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关于创设“国家金融学”的几点思考 

陈云贤
1
 

【摘 要】在中国乃至世界，还没有国家金融学这门学科。然而，在世界各国的金融发展实

践中，在各国国家金融行为属性中，以及在国际金融体系的改革创新进程中，都在客观上涉

及到国家金融的理论与实践事宜。本文认为，创设国家金融学意义重大，它至少可以在五个

层面促使我们去深化国家金融发展中的相关课题：第一，国家金融学的研究对象；第二，现

代金融体系结构；第三，现代金融体系内容；第四，政府与市场在现代金融体系中的作用；

第五，国家金融行为需要着手解决的问题。国家金融学以现代金融体系下的国家金融行为属

性为研究对象，以一国金融发展中最核心而又最紧迫的问题作导向，研究政策，采取措施，

维护国家金融秩序，提升国家金融竞争力。 

【关键词】国家金融学；现代金融体系；金融行为属性；金融竞争力 

一、引言 

国家金融与国家金融学，是个需要清晰界定的概念和范畴。在现实中，当我们谈到金融

时，大多是指国际金融或公司金融；国家金融（National Finance）的文章或书籍要在国外发

表，编辑提出的第一个问题往往是：它与公共财政（Public Finance）有什么区别？在理论上，

现有的金融学科大致可划分为：以汇率和利率决定机制为主的国际金融学和货币金融学2，

以资产价格决定机制为主的公司金融学和投资学3——还没有国家金融学。换句话说，现有

的金融学研究大多聚焦于技术细节，即使有与国家金融相关的研究，也主要散见于对政策或

市场的解读之中，理论性较弱且不成体系。而本文所探讨的国家金融，是聚焦于一国金融发

展中最核心、最紧迫的问题，在此层面采取的政策措施事关一国金融的健康稳定和经济的繁

荣发展；因此，本文提出的国家金融学，是以现代金融体系下国家金融的行为及其属性为研

究对象，从金融市场的要素、组织、法制、监管、环境和基础设施等六方面来探讨国家金融

行为、维护国家金融秩序、提升国家金融竞争力的学科。 

关于现代金融体系，国内外理论界有“三体系论”“四要素论”和“五构成论”的不同

 

1 陈云贤，中国人民大学国际货币研究所顾问委员会委员、中山大学国际金融学院、中山大学高级金

融研究院、广东省人民政府。 
2 陈雨露：《国际金融》，北京：中国人民大学出版社，2008 年，前言 1—4 页。 
3 王重润：《公司金融学》，南京：东南大学出版社，2010 年，第 1—8 页。 
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表述。“三体系论”认为，金融体系可大致划分为三个体系：一是金融的宏观调控和监管体

系；二是金融的市场体系；三是金融机构体系。其中，金融的市场体系包括了交易对象、交

易主体、交易工具和交易价格1。“四要素论”认为，金融市场由四个要素构成：一是金融市

场的参加者，包括政府部门、工商企业、金融机构和个人。二是金融工具，其特征有偿还性、

流动性、风险性和盈利性。三是金融市场的组织形式，包括在固定场所内的集中交易方式、

分散交易方式和场外交易方式。四是金融市场的管理，包括中央银行及有关监管当局的管理

2。“五构成论”认为，金融的构成要素有五点：一是金融市场主体，即金融市场的交易者。

二是金融市场工具，即金融交易的载体。金融工具，可以理解为金融工具持有人对发行人的

债权或权益。三是金融市场中介，通常是指为资金融通提供媒介服务的专业性金融机构或取

得专业资格的自然人。四是金融市场组织方式，是指能够使金融市场成为现实的市场并正常

运转的制度安排，主要集中在市场形态和价格形成机制两方面。五是金融市场监管，即对金

融活动进行监督和调控等。它们在金融体系中共同发挥着作用3。与上述的“三体系论”“四

要素论”“五构成论”相比，本文更为强调现代金融体系功能结构的系统性，并在其中探索

国家金融行为对一国经济金融稳定和健康发展的影响。 

二、是否存在国家金融行为，是个有争议的话题 

西方经济学的传统理论认为，政府只能在市场失灵的领域发挥作用，比如需要提供公共

物品时，或存在经济的外部性和信息不对称时。但我们回望历史又不难看到，现实中的西方

国家，尤其一贯奉行自由主义经济的美国，每到关键时刻，政府都屡屡出手。下面仅举几个

事例进行说明： 

第一例是亚历山大·汉密尔顿对美国金融体系的构建。早在美国建国之初，作为第一任

财政部长的汉密尔顿就着力建立国家信用，健全金融体系，完善财税制度，促进工商业发展，

从而构建了美国财政金融体系的五大支柱——统一的国债市场、中央银行主导的银行体系、

统一的铸币体系（金银复本位制）、以关税和消费税为主体的税收体系，以及鼓励制造业发

展的财政金融贸易政策。这些举措为美国的现代金融体系奠定了扎实的前期基础。对此，我

们需要思考的是：为什么在 200 多年前汉密尔顿已经对财政、金融有此思考，高度强调“整

体国家信用”的重要性？为什么他认为美国要成为一个繁荣富强的国家，就必须建立坚固的

 

1 乔治·考夫曼著，陈平等译：《现代金融体系——货币、市场和金融机构》（第六版），北京：经济科学出

版社，2001 年，第 3 页。 
2 黄达：《金融学》（第四版），北京：中国人民大学出版社，2017 年，第 286—293 页。 
3 霍文文：《市场金融学教程》，上海：复旦大学出版社，2005 年，第 5—15 页。 
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诸州联盟和强有力的中央政府？ 

第二例是 1933 年开始的罗斯福新政。其主旨是运用财政手段，结合金融举措，大力兴

建基础设施项目，以增加就业、刺激消费和生产。其中主要举措包括：第一，民间资源保护

队计划，该计划侧重吸纳年龄在 18 岁至 25 岁、身强力壮、失业率偏高的青年人，从事植树

护林、防治水患、水土保持、道路建筑、开辟森林防火线和设置森林瞭望塔等工程建设项目。

到美国参与二战之前，先后有 200 多万青年在这个项目中工作过，他们开辟了 740 多万英亩

1国有林区和大量国有公园。第二，设立了以着眼长期目标的工程为主的公共工程署和民用

工程署。民用工程方面，全国兴建了 18 万个小型工程项目，包括校舍、桥梁、堤坎、下水

道系统、邮局和行政机关等公共建筑，先后吸引了 400 万人工作。后来又继续建立了几个新

的工赈机构。其中最著名的是国会拨款 50 亿美元兴办的工程兴办署和针对青年人的全国青

年总署，二者总计雇佣人员达 2300 万，占全国劳动力的一半以上。第三，至二战前夕，美

国联邦政府支出近 180 亿美元，修建了近 1000 座飞机场、12000 多个运动场、800 多座校舍

与医院，创造了大量就业机会。其中，金门大桥和胡佛水电站，至今都是美国的标志性建筑。 

第三例是布雷顿森林会议构建的国际金融体系。1944 年 7 月，布雷顿森林会议在美国

新罕布什尔州召开。时任英国代表团团长的凯恩斯在会前提出了战后世界金融体系的“三个

一”方案，即一个“世界货币”，一个“世界央行”，一个“世界清算体系”联盟。而以美国

财政部首席经济学家怀特为会议主席的美国方面，则按照政治力量优先于经济的逻辑，采取

政治与外交手段，在多国角力中最终促成了围绕美国政治目标设立的三个工作委员会，分别

讨论国际稳定基金、国际复兴开发银行和其他国际金融合作事宜。日后正式成立的“国际货

币基金组织”、“世界银行”（国际复兴银行）和“国际清算银行”等奠定战后国际经济金融

秩序的组织均发端于此。可以说，这次会议形成了以美国为主的国际金融体系，左右着国际

经济的运行。 

第四例是马歇尔计划构建的美元国际化体系。该计划由美国于 1948 年 4 月主导启动。

欧洲国家成立了“经济合作与发展组织”与之对接。美国对欧洲的战后援助包括资金、技术、

人员等方面，其中资金援助的流向是：美国援助美元给欧洲国家，欧洲各国将美元作为外汇，

购买美国的物资；除德国外，欧洲国家基本上不偿还援助资金；除德国将援助资金用于私有

企业再投资，欧洲各国多数将其用于填补财政空亏。在这个体系中，美元滞留欧洲，形成“欧

洲美元”。于是世界货币体系在布雷顿森林会议和马歇尔计划的双重作用下，逐渐从“金银

 

1 1 英亩≈4 046. 86 平方米。 
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复本位制”发展到“金本位制”、“黄金·美元·他国货币”双挂钩（实施固定汇率：35 美

元=1 盎司黄金）、“美元与他国货币固定汇率制”（1971 年 8 月 15 日黄金与美元脱钩）、“美

元与他国货币浮动汇率制”（由 1976 年的《牙买加协定》所确立），最终，美国运用“石油

交易捆绑美元结算”等金融手段，形成了美元在国际货币体系中一家独大的局面，使其成为

国际经济中的强势货币。 

第五例是美国对 2008 年次贷危机的应对。美联储、财政部、联邦存款保险公司（FDIC）、

证券交易委员会（SEC）、国会和相关政府部门联手，全力以赴化解金融危机。主要举措有：

第一，美联储作为独立于联邦政府和政党纷争的货币政策执行者，采取传统的激进货币政策

和非常规、非传统的货币政策并行的策略，以市场化手段处置金融危机，稳定金融市场。第

二，在美联储货币政策无法应对之际，财政部出台“不良资产救助计划”（TARP），以政府

直接投资的方式，援助主要金融机构和部分大型企业。第三，政府还采取了大幅快速减税、

扩大赤字化开支等财政政策，刺激经济增长。第四，国会参众两院通过立法的方式，及时完

善法律环境。如政府协调国会分别签署通过了《2008 年紧急经济稳定法案》《2008 年经济振

兴法案》《2009 年经济振兴法案》《2009 年美国复苏和再投资法案》，以及自 1929 年大萧条

以后最重要的金融监管改革法案之一——《多德-弗兰克华尔街改革与消费者保护法案》等。

可以说，美国采用货币政策、财政政策、监管政策、经济振兴计划及法制保障等多种措施，

稳定了金融市场，刺激了经济发展。 

第六例是美国 2019 年的 2 万亿美元巨额基础设施建设计划。该计划由特朗普政府发起，

2019 年 4 月 30 日美国两党就推进 2 万亿美元巨额基建计划达成共识，确定以财政手段结合

金融举措，启用汽油税作为美国联邦政府投资的主要资金来源，并通过政府与社会资本合作

的方式（PPP）融资，通过大规模减税带来海外资金的回流和通过大量发行国债募集巨额资

金投资基础设施建设，目标是创造经济增长的新动力。主要举措包括重建高速、桥梁、隧道、

机场、学校、医院等基础设施，并让数百万民众参与到这项工作中来。通过大规模的基础设

施建设，以打造和维持世界上最好的高速公路和航空系统网，等等。 

由以上诸例可见，美国政府在历史进程中采取的国家金融行为，不仅包括处置国内的产

业经济危机、助力城市经济和民生经济以促进社会发展，而且还包括强势介入国际经济运行，

在打造国际金融体系方面有所作为。其他发达国家的此类案例也比比皆是。历史和现实告诉

我们，从国家金融学的角度探讨国家金融行为及其属性，研究国家金融战略，做好国家金融

布局，维护国家金融稳定，推动国家经济发展，既是一国政府在当代经济发展中面临的客观

要求，也是金融理论界需要重视并深入研究的课题。 
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三、国家金融理论滞后于实践发展 

事实上，通过采取国家金融行为，维护国家金融秩序、提升国家金融竞争力的事例，在

各国经济实践中已经广泛存在，但是对这些案例的理论总结与分析还远远不够。可以说，国

家金融理论的发展是极大滞后于经济实践进程的。下面仅举两个案例予以说明： 

案例一是美国资产重组托管公司（Resolution Trust Corporation，简称 RTC）与中国四大

资产管理公司。RTC 是美国政府为解决 20 世纪 80 年代发生的储贷机构危机而专门成立的

资产处置机构。1989 年 8 月，美国国会通过《金融机构改革、复兴与实施法案》（Financial 

Institutions Reform，Recovery，and Enforcement Act of 1989），创立 RTC 对国内出现问题的

储贷机构进行重组处置。下面我们从六个方面来介绍 RTC 的具体情况： 

第一，RTC 设立的背景。20 世纪 70 年代中后期，美国经济受到经济停滞和通货膨胀的

双重冲击。政府对当时主要为低收入家庭买房、建房提供贷款的非银行储蓄机构及其储贷协

会放松管制，扩大其业务范围，期望以此刺激经济恢复生机。然而，沉没在投机性房地产贷

款与垃圾债券上的大量资金和不良资产使储贷机构严重资不抵债，走向破产的边缘。在这一

背景下，RTC 应运而生，对相关储贷机构进行资产重组。RTC 被赋予五大目标：一是重组

储贷机构；二是尽量减少重组损失，争取净现值回报最大化；三是充分利用募得资金处置破

产的储贷机构；四是尽量减小处置过程中对当地房地产市场和金融市场的影响；五是最大限

度地保障中低收入者的住房供应。 

第二，RTC 的组织架构。这分为两个阶段：第一阶段是 1989 年 8 月至 1991 年 10 月，

RTC 由美国联邦存款保险公司（Federal Deposit Insurance Corporation，简称 FDIC）负责管

理，财政部部长、美联储主席、住房与城市发展部部长和总统指派的两名私营部门代表组成

监察委员会，负责制定 RTC 的运营策略和政策、任命 RTC 的总裁（由 FDIC 总裁兼任）和

首席执行官以开展日常工作。第二阶段是从 1991 年 11 月开始，美国国会通过《重组托管公

司再融资、重构与强化法案》（Resolution Trust Corporation Refinancing Reconstructuring and 

Improvement Act），原监察委员会更名为储贷机构存款人保护监察委员会，在调整相关成员

后，确定 RTC 总部设在华盛顿，在亚特兰大、达拉斯、丹佛和堪萨斯城设立 4 个地区办公

室，在全国设立 14 个办事处和 14 个销售中心，RTC 不再受 FDIC 管理。直至 1995 年 12 月

RTC 关闭解散后，其余下工作被重新划回 FDIC 继续运作。 

第三，RTC 的资金来源。在实际运营中，RTC 的资金来源由四个方面构成：财政部拨

款、资产出售后的回收价值、托管储蓄机构中的存款以及来自重组融资公司（Resolution 
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Funding Corporation）和联邦融资银行（Federal Financing Bank）的借款。 

第四，RTC 的运作方式，主要分为两类：对储贷机构实施援助和重组。援助主要是以

现金注入方式帮助相关储贷机构摆脱困境，使其重获持续经营的能力。重组主要包括四个步

骤：清算、托管、重组、资产管理与处置。其中，资产处置主要是采用一般拍卖、期权销售、

资产证券化等手段。 

第五，RTC 的资产定价方法。因为 RTC 处置的资产中，近一半是商业和居民住房抵押

贷款，其他的是储贷机构自有房产、其他贷款及各类证券等，所以 RTC 在资产估价过程中，

结合地理位置、资产规模、资产质量、资产期限、偿付标准等因素，主要采用传统的净现值

折现方法，同时结合运用可得投资价值（Derived Investment Value）工具完善估值。为防止

不良资产被贱卖，RTC 还会根据资产评估价格的一定比例设定保留价格作为投标底线。 

第六，RTC 的运作成效。从 1989 年 8 月至 1995 年 12 月底，RTC 成功重组了 747 家储

蓄机构。其中，家被银行并购，222 家被其他储蓄机构并购，92 家进行了存款偿付，共涉及

资产约 4206 亿美元，重组成本约 875 亿美元。RTC 的实践为清理破产金融机构、消化不良

资产和化解金融危机提供了较为成功的范例。 

美国 RTC 的成功经验也为中国所借鉴。1999 年，中国政府在处置亚洲金融危机时，就

参考美国的方式，剥离工、农、中、建四大银行的不良资产，组建了华融资产管理公司、东

方资产管理公司、长城资产管理公司和信达资产管理公司，来解决不良资产，参与资本市场

运作。 

可见，在美国、中国都存在这种典型的国家金融行为，但对于这类实践，理论界还缺乏

系统性的探讨、总结，对这类问题的研究仍然是碎片化的、外在的，主要侧重于技术手段。

在世界范围内，上述类型的不良资产处置公司应怎样定位？其功能和续存时间如何？这些都

是亟待学界研究的课题。 

案例二是沃尔克法则与金融风险防范。为了避免 2008 年次贷危机重演，2010 年 7 月，

美国颁布了《多德-弗兰克华尔街改革与消费者保护法案》，在政府监管机构设置、系统性风

险防范、金融业及其产品细分、消费者保护、危机处置等方面设置了一系列监管措施。其中，

“沃尔克法则”（Volcker Rule）是最有影响的改革内容之一1。 

这条法则的提出有着特殊背景。美国的金融监管模式是在历史进程中逐渐形成的，是一

个以联邦政府和州政府为依托、以美联储为核心、由各金融行业监管机构共同组成的双层多

 

1 姚洛：《解读沃尔克法则》，《中国金融》2010 年第 16 期，第 43—44 页。 
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头金融监管体系。这一体系的弊端在 2008 年金融危机的爆发和蔓延过程中暴露出来：一是

监管体系无法跟上经济和金融发展的步伐；二是缺乏统一监管，难以防范系统性金融危机；

三是监管职能重叠或缺位，造成监管死角；四是缺乏对金融控股公司的有效监管；五是分业

监管体系与混业市场经营相背离……沃尔克对此尖锐地指出：金融机构的混业经营和分业监

管的错配是金融危机爆发的一个重大根源。 

在这一背景下，沃尔克法则应运而生。其核心是禁止银行从事自营性质的投资业务，同

时禁止银行拥有、投资或发起对冲基金和私募基金。具体措施包括：其一，限制银行的规模，

规定单一金融机构在储蓄存款市场上所占份额不得超过 10%，从而限制银行过度举债进行

投资的能力。其二，限制银行利用自身资本进行自营交易，规定银行只能在一级资本的 3%

以内进行自营投资。其三，限制银行拥有或资助对私募基金和对冲基金的投资，规定银行在

每只基金中的投资比例不得超过该基金募集资本的 3%。其四，控制资产证券化风险，规定

银行销售抵押贷款支持证券等产品至少留存 5%的信用风险。 

沃尔克法则的目标聚焦于金融市场“去杠杆化”。在该法则之下，国家可以将金融行业

的风险进行隔离，简化风险管理的复杂度，提高风险管理和审慎监管的效率。这是一种典型

的国家金融行为。在理论上，它涉及一国的商业银行资产负债管理和投资银行风险收益关系

的深化研究；在实践中，它关乎一国金融监管模式的选择和金融经济发展的方向。然而，学

界对沃尔克法则的研究或借鉴，多数仍然停留在防范金融风险的技术手段上。 

四、国家金融人才短缺，金融学需要细分 

国家金融理论滞后于实践发展的直接后果是国家金融人才短缺。其原因主要有三：第一，

金融学缺乏细分；第二，国内外金融学教研主要聚焦于微观金融领域与技术分析；第三，国

内外金融学学生大多偏重于微观金融的技术手段分析和操作。关于国内金融学研究的现状，

我们以两个国内高校的例子予以说明： 

第一例是以“金融”命名的某大学，其经济学科各专业中涉及到金融学科的专业只有两

个：金融学专业、经济与金融专业。金融学专业的核心课程设置包括：金融学、金融市场与

金融机构、商业银行经营学、信用担保、国际金融学、投资学、公司金融、金融工程学、金

融风险管理等 9 门课程，其中只有国际金融学涉及到点滴宏观金融的概念；经济与金融专业

也只有金融经济学与国际金融学涉及到一些宏观金融的内容；其余多数为微观经济、微观金

融或部门金融的范畴。 

再来看第二例，是某综合性大学的金融学院，其金融学专业培养方案包括：货币银行学、
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公司金融、证券分析与实证分析、金融衍生工具、国际金融、金融机构与市场以及投资与资

产组合管理等七门专业核心课程。可见，属于国家一流重点大学的金融学院的金融学专业培

养方案中也只有国际金融涉及到一点宏观金融知识，其余均为微观金融专业或部门操作性金

融技术的体现。 

上述两例案例告诉我们，国内的金融学教研基本上都没有涉及国家金融层面的理论，缺

乏对国家金融行为取向的研究与教学。 

那么国外金融学研究的情况如何呢？通过回顾 1991—2019 年诺贝尔经济学奖的概况，

我们可以发现，在近三十年的时间跨度中，只有少数几位诺奖学者的研究是关于金融问题的：

1997 年获奖的罗伯特·默顿和迈伦·斯科尔斯研究了金融机构新产品的期权定价公式；1999

年获奖的罗伯特·蒙代尔讨论了不同汇率制度下的货币与财政政策以及最优货币区；2003 年

获奖的罗伯特·恩格尔三世和克莱夫·格兰杰在计量经济学领域的开拓性贡献，为金融分析

提供了不可或缺的工具；2013  年获奖的尤金·法玛、拉尔斯·彼得·汉森和罗伯特·席勒

的贡献主要是对资产价格进行了实证分析；其余的获奖者则基本上没  有直接触及金融问

题。而在上述涉及金融问题的诺贝尔经济学奖获奖人中，又只有罗伯特·蒙代尔一人在理论

上探讨了国际金融问题，其他人则主要侧重于金融资产定价或金融实践的成效。 

综上可见，无论国内还是国外的金融学，都缺乏对国家金融的研究，相关人才匮乏。与

之相对的是，世界范围内重大的金融变革与发展，多是由不同国家的金融导向及其行为所推

动。因此，国家金融学研究不但应该引起学界重视，而且应该在一个更广阔的维度上获得深

化和发展。 

笔者呼吁，要培养国家金融人才，就需要对现有的金融学研究和教学进行细分。以美国

与中国高校金融学教学中普遍使用的教材为例，美国常用教材是弗雷德里克·S.米什金的《货

币金融学》1，中国则是黄达编著的《金融学》2。这两种教材的优点是全面、系统：从货币

起源讲到金融中介、金融体系；从金融市场讲到金融机构、金融监管；从中央银行讲到货币

政策、外汇市场和国际金融；从金融运行的微观机制讲到资产组合与定价、业务管理与发展；

等等。然而为了回应当今经济发展对国家金融理论研究、实践管理和人才培养的需求，十分

有必要在此类金融学教科书的基础上强化对国家金融学的研究与教学，因此我建议在国家层

面将金融学科细分为三类：金融学、国家金融学和公司金融学。 

现有的各类大学金融学科，在国内层面的教学与研究，不能仅仅局限在金融学基础理论

 

1 弗雷德里克·S·米什金：《货币金融学》，北京：中国人民大学出版社，2006 年。 
2 黄达：《金融学》（第四版），北京：中国人民大学出版社，2017 年。 
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和公司金融学二个领域，还应该要有国家金融学的设置、研究与教学发展。其中，国家金融

学属宏观金融管理范畴，研究并指导国家金融行为，即立足于一国金融发展中最核心、最紧

迫的问题，要解决的是国家金融顶层布局、国家金融监管协调、国家金融层级发展、国家金

融内外联动、国家金融弯道超车、国家金融科技创新、国家金融风险防范和国家金融国际参

与等课题。 

公司金融学属微观金融管理范畴，研究并指导公司金融行为，即立足于企业金融行为中

急需探讨和解决的问题，如公司治理结构（企业管理）、财税管理（会计学、税法）、公司理

财（投资学）、风险管理（审计、评估）、战略管理（决策运营）、公司融资（金融中介）、金

融工程（产融开发）、法律责任（法学、信息经济学）和国际投资（兼并收购）等课题。 

金融学各门学科从不同的定位出发，阐述其主要原理和应用这些原理的数理模型，并在

演绎或归纳中探讨、解说案例，最终达到引导学生学习、思考的目标。金融学原理、国家金

融学和公司金融学（当然也包括国际金融学）等各门学科定位不同，相互渗透，有机组成了

完整的金融学科体系。 

世界各国，国家金融要在国内实践中有效运行，首先要在理论上创设国家金融学的同时，

需要弄清楚它与金融学（基础理论）和公司金融学的联系与区别。世界各国，国家金融要在

国际体系中有序参与，首先也应在理论上弄清楚国家金融学与国际金融学的联系与区别，同

时看清楚国际金融体系在现实中的运行与未来的发展方向，才能在实践中不断地推动其改

革、创新与发展。世界各国，要在国际金融体系中具有自己的立足点和话语权，也是其在国

家金融行为属性中需要去面对和解决的事宜。 

中国对此已有布局1。2017 年，中国召开全国金融工作会议，提出遵循金融发展规律，

紧紧围绕服务实体经济、防控金融风险、深化金融改革三项任务，创新和完善金融调控，健

全现代金融企业制度，完善金融市场体系，推进构建现代金融监管框架，加快转变金融发展

方式，健全金融法治，保障国家金融安全，促进经济和金融良性循环、健康发展。同时，中

国成立国务院金融稳定发展委员会，强调：第一，回归本源，把更多金融资源配置到经济社

会发展的重点领域和薄弱环节。第二，优化结构，完善金融市场、金融机构、金融产品体系。

第三，强化监管，提高防范化解金融风险能力。第四，市场导向，发挥市场在金融资源配置

中的决定性作用。中国已从国家金融顶层设计的角度，一方面，提出了急需国家金融人才来

构建现代金融体系、维护国家金融秩序、保障并提升国家金融竞争力，另一方面，也催生着

 

1 中华人民共和国中央人民政府：《全国金融工作会议在京召开》，参考 http：//www. gov. 

cn/xinwen/2017-07/15/con⁃ tent_5210774. htm（2017—07—15）全文主要内容。 
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国家金融学的设立，研教与发展。 

五、《国家金融学》的研究对象 

创设国家金融学的目的、意义及其它，这里不多阐述。笔者认为，国家金融学的体系至

少包括五个层面的内涵有待我们去研究和深化。 

第一层面：国家金融学研究对象1 

国家金融学以现代金融体系条件下的世界各国国家金融行为属性为研究对象，以探讨一

国金融发展中最核心而又最紧迫的问题为导向，研究政策，采取措施，促进一国金融健康稳

定，推动一国经济繁荣发展。 

第二层面：现代金融体系结构 2 

国家金融学以现代金融体系条件下的国家金融行为属性为研究对象，从现代金融体系结

构中的金融市场要素、金融市场组织、金融市场法制、金融市场监管、金融市场环境和金融

基础设施等六大方面去探讨世界各国的国家金融行为，维护国家金融秩序，提升国家金融竞

争力。 

第三层面：现代金融体系内容 3 

现代金融体系强调功能结构的系统性，并在其中探讨国家金融行为对一国经济金融稳定

和健康发展的影响。其至少包括六个方面的内容：其一，金融市场要素体系。它既由各类市

场（包括货币市场、资本市场、保险市场、外汇市场和衍生性金融工具市场等）构成，又由

各类市场的最基本元素即价格、供求和竞争等构成。其二，金融市场组织体系。它由金融市

场要素与金融市场活动的主体或管理机构构成，包括各种类型的市场主体、各类市场中介机

构以及市场管理组织。其三，金融市场法制体系。金融市场具有产权经济、契约经济和规范

经济的特点，因此，规范市场价值导向、交易行为、契约行为和产权行为等的法律法规的整

体就构成了金融市场法制体系。它包括金融市场相关的立法、执法、司法和法制教育等。其

四，金融市场监管体系。它是建立在金融市场法律体系基础上的、符合金融市场需要的政策

执行体系，包括对金融机构、业务、市场、政策法规执行等的监管。其五，金融市场环境体

系。它主要包括实体经济基础、企业治理结构和社会信用体系等三大方面。对这一体系而言，

重要的是建立健全金融市场信用体系，以法律制度规范、约束金融信托关系、信用工具、信

用中介和其他相关信用要素，以及以完善金融市场信用保障机制为起点建立金融信用治理机

制。其六，金融市场基础设施。它是包含各类软硬件的完整的金融市场设施系统。其中，金

 

123 陈云贤：《国家金融学》，北京：北京大学出版社，2018 年，序言，第 8—10，8—11 页。 
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融市场服务网络、配套设备及技术、各类市场支付清算体系、科技信息系统等，是成熟的金

融市场必备的基础设施。 

第四层面：政府与市场在现代金融体系中的作用1 

现代金融体系六个方面结构的功能作用，金融市场要素与金融市场组织，是其体系中的

基本元素，它们的行为导向更多地体现为市场的活动、市场的要求、市场的规则和市场的效

率；而现代金融体系结构中的金融市场法制、金融市场监管、金融市场环境和金融基础设施，

是其体系中的配置元素，它们的行为导向更多地体现为对市场的调节、对市场的监管、对市

场的约束和对市场原则的规范。世界各国国家金融行为导向，表现在现代金融体系中，应该

是市场决定金融资源配置，同时更好地发挥政府作用。只有这样，现代金融体系六大功能作

用的发挥才是健全的和完整的。 

第五层面：国家金融行为需要着手解决的问题 

在现有的国际金融体系中，处于领先地位的国家总是力图保持强势有为，处于附属前行

的国家总是希望弯道超车后者居上。世界各国就是国际金融体系演进中的马拉松参赛者。作

为大多数发展中国家而言，在这场世界级的金融体系演进的马拉松赛跑中，一国国家金融行

为取向表现在现代金融体系的逐渐完善进程中，第一，应加强金融顶层布局的政策探讨；第

二，应加强金融监管协调的措施探讨；第三，应加强金融层级发展的规则探讨；第四，应加

强金融离岸在岸对接的模式探讨；第五，应加强金融弯道超车的路径探讨；第六，应加强金

融科技创的新趋势探讨；第七，应加强金融化解危机的方式探讨；第八，应加强金融国际参

与的方案探讨；等等。这些需要着手解决的问题，厘清了世界大多数发展中国家金融行为属

性的取向目标和方向。 

六、现代金融体系演进与国家金融行为互动 

《国家金融学》研究对象五个层面的内涵，构成了国家金融学体系的主要框架。其中，

现代金融体系的演进及其与国家金融行为的互动呈现如下特点2： 

其一，现代金融体系的六个子体系的形成，是个渐进的历史过程。以美国为例，在早期

的市场经济发展中，美国主流认可自由放任的经济理念，金融市场要素体系与金融市场组织

体系得到发展和提升，反对政府干预经济的理念盛行。1890 年，美国国会颁布美国历史上

第一部反垄断法《谢尔曼法》，禁止垄断协议和独占行为。1913 年，美国联邦储备委员会正

 

1 陈云贤：《市场竞争双重主体论》，北京：北京大学出版社，2020 年，第 179—182 页。 
2 陈云贤：《经济新引挚》，北京：北京外语教学与研究出版社，2019 年，第 137—141 页。 
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式成立。1914 年，美国颁布《联邦贸易委员会法》和《克莱顿法》，对《谢尔曼法》进行补

充和完善。在大危机之后的 1933 年，美国颁布《格拉斯-斯蒂格尔法案》。此后美国的反垄

断制度和金融监管实践经历了近百年的演进与完善，整个金融市场形成了垄断与竞争、发展

与监管动态并存的格局。20 世纪 90 年代开始，美国信息通信、网络技术爆发式发展，金融

市场创新驱动能力和基础设施升级换代成为市场竞争的主要表现。与此同时，美国政府反垄

断的目标不再局限于简单防止金融市场独占、操纵价格等行为，金融市场的技术垄断和网络

寡头垄断也被纳入打击范围。这一时期，通过完善金融市场登记、结算、托管和备份等基础

设施，提高应对重大金融灾难与技术故障的能力，提升金融市场信息系统，完善金融信用体

系建设，实施金融市场监管数据信息共享等，美国的金融市场环境体系和金融市场基础设施

得到了进一步提高与发展。这一切将金融市场体系推向现代高度，金融市场竞争发展到了全

要素推动和系统参与的飞跃阶段1。 

其二，现代金融体系的六个子体系是统一的。一方面，六个子体系相互联系、相互作用，

有机结合为一个成熟的金融市场体系。在金融市场的实际运行中，缺少哪一个子体系，都会

导致市场在那一方面产生缺陷，进而造成国家经济的损失。在世界各国金融市场的发展过程

中，这样的典型案例比比皆是。另一方面，在现代金融体系六个子体系内，各个要素之间也

是相互联系、相互作用、有机统一的。比如在金融市场要素体系中，除了各类货币市场、资

本市场、保险市场、外汇市场等互相联系、互相作用外，规范和发展利率市场、汇率市场等，

逐步建立离岸在岸统一的国际化金融市场，积极发展一国金融产品和金融衍生产品市场，努

力提升一国金融的国际话语权和竞争力，等等，都是相互促进、共同完善现代金融体系的重

要举措。 

其三，现代金融体系的六个子体系是有序的，有序的金融市场体系才有效率。比如金融

市场价格机制的有序，即在利率、汇率、债券、股票、期货、期权等投资价格的形成过程中，

应充分发挥市场在资源配置中的基础性作用，根据市场反馈的供求状况形成市场定价，从而

推动现代金融体系有序运转。又比如金融市场竞争机制的有序。竞争是金融市场的必然产物，

也是实现市场经济的必然要求。只有通过竞争，金融要素的价格才会产生市场波动，金融资

源才能得到有效配置，从而实现市场主体的优胜劣汰。 

再比如金融市场开放机制的有序。现代金融体系是开放的，但这种开放又必定是渐进的、

安全的、稳定有序的。这又再次表明，现代金融体系的六个方面既相互独立又相互制约，它

 

1 陈云贤：《中国特色社会主义市场经济：有为政府+有效市场》，《经济研究》2019 年第 1 期。 
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们是对立统一的完整系统。 

其四，现代金融体系六个方面的功能是脆弱的。其原因主要有三：首先是认识上的不完

整。由于金融市场主体（即货币市场、资本市场、外汇市场等的参与主体）有自己的利益要

求，所以在实际的市场运行中，它们往往只讲自由、竞争和需求，避讲法治、监管和均衡，

这导致现代金融体系六个方面的功能出现偏颇。其次是政策上的不及时。金融市场的参与主

要依靠各类投资者，金融市场的监管主要依靠世界各国政府。但在政府与市场既对立又统一

的历史互动中，由于传统市场经济理论的影响，政府往往是无为的，或滞后的，或在面临世

界金融大危机时采用“补丁填洞”的方式弥补，等等，这使得现代金融体系六个方面的功能

无法全部发挥。再次是金融全球化的冲击。在金融立法、联合执法、协同监管措施还不完善

的全球金融体系中，存在大量金融监管真空、监管套利、金融投机、不同市场跨界发展，以

及造假、诈骗等行为。因此现代金融体系的健全及六个方面功能的有效发挥，还需要一个漫

长的过程。 

其五，现代金融体系的六个方面功能，正在或即将逐渐作用于世界各国乃至国际金融市

场的各个领域。也就是说，在历史进程中逐渐形成和完善的现代金融体系，不仅将在各国金

融市场上发挥作用，而且伴随着 G20 金融稳定委员会作用的发挥和国际金融监管协调机制

的提升与完善，在国际金融体系中也将发挥作用。世界各国的金融领域，不仅需要微观层面

投资主体的参与，而且需要宏观层面国家金融行为的引导。在世界各国的理论和实践中，这

都是正在逐渐完善的现代金融体系的客观、必然的发展趋向。 

在当代中国，要加强国家金融学研究，就需要围绕现代金融体系六个方面的功能，探讨

在国内如何建立、完善现代金融体系，在国际上如何定位中国金融的作用。这必然会从国家

行为属性的角度，进一步厘清中国国家金融的目标和作用。这其中涉及诸多重大课题：如何

协调财政政策与货币政策？如何推进强势人民币政策？中国拥有现行世界金融体系中最优

的金融监管架构，如何发挥其作用？中国在探讨国家与地方金融的层级发展时，如何避免要

么“金融自由化”要么“金融压抑”的老路，在“规则下促竞争，稳定中求发展”的前提下

闯出一条新路？如何确定粤港澳大湾区离岸与在岸金融对接的路径及切入点？如何发挥中

国“碳金融”的作用，在国际金融体系中实现弯道超车？金融科技尤其是网络金融与数字货

币在中国如何健康发展？如何坚持金融服务实体经济，并在金融产业链中有效防范系统性或

区域性金融风险？在国际金融体系的变革中，如何提出、推动和实施“中国方案”？等等。

可见，现代金融体系的建设与完善，在中国乃至世界各国的发展进程中，始终映射着一国国

家金融行为的特征与取向。这些就是国家金融学需要深入研究的对象。 
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七、结语 

在现代金融体系下，国家金融学的研究与公司金融学、国际金融学和金融科技发展等密

切相关、相互渗透。因此可以预言，国家金融学研究的现状与未来，取决于一国在金融理论

和实践层面，对国家金融与公司金融、离岸金融与在岸金融、金融科技创新发展、金融监管

与风险防范，以及国际金融体系改革创新的探研和实践。国家金融学学科的创设，为从理论

上探讨国家金融行为对一国乃至国际现代金融体系的影响，拉开了一个序幕。它对中国维护

金融秩序，提升国家金融竞争力，也将发挥出重要的推动作用。 
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财政分权与经济增长可持续性 

——基于情势转换与聚类视角的分析 

 

贾俊雪1  晁云霞2  李紫霄3 

 

【摘 要】经济增长可持续性不仅取决于增长速度还取决于增长稳定性。本文利用我国

245 个地级市 1978—2014 年间面板数据和马尔科夫情势转换聚类面板模型，从情势转换与

聚类视角考察了地级市经济增长动态特征，识别出不同的动态增长模式及其可持续性，进而

剖析了财政分权的影响。研究表明，地级市经济增长呈现出三种动态增长模式，这三种模式

在平均增速、增长状态及其持续期、增长波动性进而增长可持续性方面存在明显差异。支出

分权显著增加了地级市归属为低增长、高波动模式的概率，不利于经济可持续增长，1994

年分税制改革后则产生了较积极的作用。收入分权则总体有利于增强经济增长可持续性，

1994 年分税制改革后受地方纵向财政失衡加剧的不利影响这一积极作用有所减弱。增加地

方财政自给度（即增加地方收支分权匹配度、减小地方纵向财政失衡）有利于增强经济增长

可持续性，1994 年分税制改革后表现得更为突出。这对于优化完善财税体制以有效促进经

济可持续增长具有良好启示。 

【关键词】财政分权；经济增长可持续性；马尔科夫情势转换聚类分析 

一、引言 

改革开放以来，中国取得奇迹般的发展成就：1978—2010 年间，实际 GDP 增长率平均

为 10.0%，远高于世界同期平均水平（3.0%）。4近年来，中国经济步入新常态，经济增速明

显放缓：实际 GDP 增长率从 2011 年的 9.5%下降到 2016 年的 6.8%，2019 年为 6.1%；而受

“新冠”疫情的重大冲击，2020 年一季度实际 GDP 同比下降 6.8%。作为全球第二大经济

体，中国经济增长放缓势必会对后疫情时代全球经济的复苏与再平衡产生较大影响。因此，

如何保持中国经济平稳较快增长以促进经济社会可持续高质量发展备受国际社会关注，亦是

新时代我国政府亟需解决的一个重大问题。 

经济增长是否具有良好的可持续性不仅取决于经济增速还取决于增长稳定性（Pritchett, 

 

原文刊载于《金融研究》2020 年第 10 期。 
1 贾俊雪，财政学博士，中国人民大学财政金融学院、中国财政金融政策研究中心教授。 
2 晁云霞（通讯作者），财政学博士，首都经济贸易大学财政税务学院讲师。  
3 李紫霄，财政学博士生，中国人民大学财政金融学院。 
4 数据来自世界银行 2018 年世界发展指标（World Development Indicator 2018）。 
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2000）。纵观改革开放以来中国经济的发展历程，一个不容忽视的事实是：地区经济增长总

体保持了较好的同步性，但增速及其波动存在较大差异，即呈现出较明显的增长动态差异—

—1978—2014 年间，我国 245 个地级市的实际 GDP 增长率均值从 7.26%到 23.78%不等，增

长率标准差的差异亦很大（最小为 2.45%，最大为 16.69%）。1那么，这些不同的增长动态蕴

含着怎样的演进逻辑和理论内涵？对于我国经济增长可持续性又具有怎样的启示？特别地，

哪些地区的动态增长具有较好的可持续性？什么因素在其中发挥了重要作用？无疑，深入厘

清这些问题有助于更好地认识和理解中国经济增长的动态演进及其可持续性，对于凝练总结

中国特色社会主义经济理论具有重要意义，亦可为优化完善相关政策制度安排以有效促进中

国经济可持续增长提供有益思路。 

显然，能够影响经济增速或增长波动性的因素都可能对经济增长可持续性产生潜在重要

影响，本文关注于财政分权的影响。以“放权让利”为主基调的财税体制改革被普遍认为是

中国改革开放以来最重要的体制变革之一，不仅深刻改变了我国的政府间财政关系，亦对政

府与市场的关系进而经济增长及其波动产生深远的影响，成为深刻认识和理解中国经济持续

高速增长的一个重要视角（Xu, 2011）。因此，深入厘清财政分权对中国经济增长动态及其

可持续性的影响以及背后蕴含的理论内涵，对于中国特色社会主义经济理论、政府间财政关

系理论和财税体制的发展与完善具有重要意义。目前，大量文献深入考察了中国财政分权的

经济影响（Zhang and Zou,1998; Lin and Liu, 2000; Jin et al., 2005；张晏和龚六堂，2005；沈

坤荣和付文林，2005；丁从明和陈仲常，2009；张曙霄和戴永安，2012）。2但已有研究关注

的重点大都只是财政分权对经济增长或经济波动的单一影响，还鲜有文献在一个相对统一的

分析框架内同时探究财政分权的经济增长效应和经济稳定效应，较大程度上忽略了财政分权

对经济增长动态及其可持续性的整体影响。而且，也比较缺乏就省以下地区经济增长动态以

及财政分权对其影响的深入研究——已有研究大多聚焦于省份经济增长动态的分析（Jalil et 

al., 2014; 周业安和章泉，2008），忽略了同一省份的不同地区（如地级市）即组内增长动态

的差异特征，以及不同省份的地区（如地级市）即组间增长动态的共同特征。 

 

1 目前，我国共有 333 个地级行政单位（统一简称为地级市）。由于数据缺失和行政区划变动，本文基准样

本包含 245 个地级市，详细数据说明见下文第二节。 
2 目前，已有财政分权理论大体可划分为两代：以 Tiebout（1956）、Oates（1972）等为代表的第一代分权

理论；以 Qian 和 Weingast（1996）、Qian 和 Roland（1998）等为代表的第二代分权理论即市场保护的财政

联邦主义理论。第一代分权理论主要强调地方政府拥有信息优势，故财政分权可提升地方公共服务提供效

率，进而促进经济增长；第二代分权理论则强调财政分权可强化财政激励、辖区竞争，促使地方政府更好

地保护与发展市场，从而有利于经济增长。但也有大量文献指出，财政分权也可能会加剧公共池、地方捕

获与集体行为等问题，不利于经济增长与经济稳定（Treisman, 2000; Rodden et al., 2003）。因此，已有文献

虽较少直接论及但都昭示着财政分权对经济增长可持续性具有重要影响。关于此类文献较详细的介绍，请

参见 Weingast（2009）和 Xu（2011）。 
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本文以我国245个地级市1978—2014年间面板数据为基础，利用马尔科夫情势转换聚类

面板模型，从情势转换与聚类视角考察了地级市的经济增长动态特征，识别出不同的动态增

长模式及其在平均增速、增长状态及其持续期和增长波动进而增长可持续性方面的差异，然

后利用logit面板模型剖析了财政分权的影响。与已有研究相比，本文可能的特色主要体现在

如下三个方面。 

（1）本文从一个较新颖的视角即情势转换与聚类视角出发，将经济增长与经济波动纳

入一个相对统一的分析框架内，凝练识别出我国地区经济增长蕴含的动态增长模式及其可持

续性特征，构成已有增长可持续性经典研究视角的有益补充，有助于丰富拓展可持续增长的

理论内涵；1在此基础上，本文较全面地剖析了财政分权对经济增长、增长波动进而对增长

可持续性的整体影响。这对于中国特色社会主义经济理论、政府间财政关系理论的发展与完

善具有良好意义，亦可为当前及今后有利于经济可持续增长的央地财政关系的优化调整提供

有益的改革思路。而已有研究大都就增长与波动单独分析，割裂了二者的内在有机关联，忽

略了增长稳定性对增长可持续性的重要影响。 

（2）马尔科夫情势转换聚类面板模型这一较前沿分析方法的运用，不仅可内生地识别

出地级市不同的非线性动态增长模式，避免人为划分可能带来的偏差；亦有助于较好地揭示

不同动态增长模式的多维度特征（增速、增长状态及其持续期和增长波动性）差异，丰富关

于经济增长可持续性的认识和理解；也有利于从多维度深入剖析财政分权的影响（包括对增

长模式归属、模式间增长状态差异和模式内增长状态的影响），更全面地揭示财政分权对经

济可持续增长的影响及其机理。而已有关于中国地区经济及财政分权影响的研究还鲜有使用

这一方法的。2 

（3）本文使用了我国地级市长达近40年（1978—2014年间）的面板数据。这有助于更

 

1 目前，关于经济增长可持续性的研究主要考察的是经济增长是以要素（典型的是物质资本）积累驱动为

主还是以全要素生产率（TFP）增长驱动为主：若以 TFP 增长驱动为主，则具有良好的增长可持续性。这

一经典研究视角关注是经济增速及其决定因素，较大程度上忽略了增长稳定性对于可持续增长的重要性，

可能导致认知偏差；而将经济增速与增长稳定性纳入一个统一的分析框架内考察增长可持续性构成该视角

的有益补充，可丰富关于可持续增长的认识和理解、拓展可持续增长的理论内涵（Pritchett, 2000）。Berg et 

al.（2012）和 Kerekes（2012）受这一思想的影响，综合考虑了经济增速和增长稳定性，分别对 140 个国家

和 84 个国家的增长可持续性进行了实证分析。就我国而言，大量学者从经典视角对增长可持续性进行了深

入研究，但还鲜有基于后一视角的分析。 
2 近年来，国内学者利用马尔科夫情势转换时间序列模型进行了大量研究，如刘金全和郑挺国（2006）以

及彭洋等（2019）。相比而言，马尔科夫情势转换聚类面板模型具有明显优势：可同时考察不同经济体或不

同地区经济增长的动态时序特征及其相似性和差异性，据此内生地识别出不同的聚类；通过将情势转换与

聚类分析相结合，可较好地识别出基于经济增速与增长稳定性的增长可持续性特征（情势转换将经济增长

识别为高增长和低增长状态以及两种状态的动态转换，可较好地捕捉经济增长与经济波动的特征以及二者

的有机关联；聚类分析则有助于对不同聚类蕴含的增长模式及其可持续性特征进行深入对比分析）。因此，

该模型已成为目前研究经济增长动态及其可持续性的一个重要分析工具（Fröhwirth-Schnatter and Kaufmann, 

2008; Kerekes, 2012）。 
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全面、准确地识别出改革开放以来中国地区经济增长动态特征的典型事实，为深入认识和理

解改革开放以来中国经济增长动态、可持续性、财政分权的影响及其蕴含的内在逻辑机理和

深刻理论内涵提供更加微观化的经验依据。而已有关于中国地级市研究的样本期普遍相对较

短。 

二、典型事实：增长动态的情势转换与聚类分析 

本节利用马尔科夫情势转换聚类面板模型，将改革开放以来我国地级市经济增长动态内

生地识别为三种模式，从增长状态、状态持续期、增长稳定性与情势转换周期等方面剖析地

级市经济增长动态及其可持续性的典型特征。 

（一）马尔科夫情势转换聚类面板模型 

Fröhwirth-Schnatter and Kaufmann（2008）提出的马尔科夫情势转换聚类面板模型可考

察不同经济体或不同地区经济增长的动态时序特征以及它们的相似性和差异性，据此内生地

识别出不同的聚类（即可进行面板数据聚类分析）。特别地，对于第 i（i=1, 2, …, N）个地

级市，我们引入非观测状态变量
iS 来捕捉该地级市经济增长所属的聚类：相同的聚类归属

表明地级市的经济增长具有相似的动态特征。地级市实际 GDP 增长率
ity 服从如下 p 阶自回

归过程： 

itpit

d

kpit

d

k1

d

kktpit

1

kpit

1

k1kit +)y y+c)(I(y ycy  −−−− ++−++++=  11

1 1      

（1） 

其中，t=1,…,T 代表时期，k=1,…,K 代表聚类（K 为聚类总数），p 为最大滞后阶数。

地级市 i 归属为聚类 k 的概率为： 

1] [0,)Pr( == iki kS                               

（2） 

其 中 ， 1
1

= =

K

k ik 。
ik 遵 循 一 个 狄 利 克 雷 （ Dirichlet ） 分 布 ， 即 有

),,,(~),,,( 11 qqqDiKii   ，意味地级市 i 归属为任一聚类的先验概率是均等的。（1）

式中的
ktI 是聚类 k 在 t 期的状态指示变量，捕捉了 t 期经济增长所处的状态（或情势）。本

文考虑两种状态： 

状态 1（ 1=ktI ）时， 

itpit

1

kpit

1

k1kit +y ycy  −− +++= 1

1                       

（3） 

状态 2（ 0=ktI ）时， 

itpitkpitkkitpit

d

kpkpit

d

kk

d

kkit +yyc+y -yccy  −−−− +++=++−+−= 2

1

2

1

21

11

1

1

1 )()()(    

（4） 

ktI 服从一个两状态的一阶马尔科夫过程，转换概率矩阵为： 
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其中， )|Pr( 1 mInIp ktkt

k

mn === −
表示第 k 个聚类中的地级市经济增长从状态 m 到状态

n 的转换概率（m,n=1,2）：特别地， kp11和
kp22 分别表示状态 1 和状态 2 的维持概率。 

（1）式中的 it 为误差项。为更好地捕捉地级市经济增长波动的时变特征，本文考虑时

变方差并允许每个地级市的方差不同，即 it 服从如下形式的条件正态分布： 

),0(...~| 2

ititit Ndii  ，
itit  /22 =                     

（6） 

其中，参数 it 的先验分布是伽马分布，亦即方差 2

it 服从一个倒伽马分布。 

我们利用上述（1）—（6）式的马尔科夫情势转换聚类面板模型，将地级市经济增长动

态内生地分为不同聚类，同一聚类地级市的经济增长服从相同的非线性马尔科夫情势转换过

程。通过识别每个聚类内的不同增长状态，从多维度刻画增长和波动的动态特征，这样不仅

可以捕捉地级市增长动态可持续性的差异性（聚类间），也可揭示它们的相似性（聚类内）1。

本文采用贝叶斯估计，即基于先验分布和现实数据，利用马尔科夫-蒙地卡罗（MCMC）模

拟估计出后验分布。 

（二）数据 

本文使用的是 1978—2014 年地级市平衡面板数据。数据主要来源于全国和各省的《新

中国成立六十年统计资料汇编》、各省的《改革开放三十年统计资料汇编》、各省和各地级市

的《统计年鉴》、各地级市的《国民经济与社会发展统计公报》、《中国城市统计年鉴》和《中

国区域经济统计年鉴》。我们剔除了数据缺失严重和样本期内发生过行政区划变动的地级市，

最终样本包含 245 个地级市。本节使用的是实际 GDP 增长率数据。2  

（三）结果分析 

本文利用桥抽样（bridge sampling）方法，求出各种可能的模型设定（ ]5,1[K 、 ]4,1[p

和是否存在情势转换）下的对数边际似然值；根据极大对数边际似然值原则，选取最优的聚

 

1 目前，还有一种应用较广泛的聚类算法是 K 均值聚类法。该方法主要应用于静态数据分析，且聚类个数

需外生给定，故存在一定的随意性（Rani and Sikka, 2012）。我们可根据最小化欧式距离对地级市经济增长

面板数据进行 K 均值聚类分析，但这无法捕捉数据在时间维度上的动态关联性；也可对每个地级市分别建

立马尔科夫情势转换时间序列模型，进行多指标横截面 K 均值聚类分析，但这会导致结果依赖模型参数而

非所有数据信息，致使结果有偏。 
2 我们收集整理了地级市 1978—2014 年的 GDP 指数（上一年=100，可比价格）数据，据此计算出地级市

GDP 平减指数，利用其将名义 GDP 折算成 1978 年为基期的实际值。本文使用的其他实际值也是利用该指

数折算的。 
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类个数和滞后阶数分别为 K=3 和 p=3 以及存在情势转换的模型（见表 1）；进而对 MCMC

拟合值进行聚类和状态识别，得到后验分布的估计结果（见表 2）。1  

表 1     模型选择（聚类个数 K、最大滞后阶数 p以及是否存在情势转换） 

K 是否情势转换 p=1 p=2 p=3 p=4 

1 
是 -22428.31 -22413.29 -22363.15 -22371.26 

否 -22861.59 -22825.69 -22824.61 -22829.35 

2 
是 -22315.01 -22301.24 -22277.51 -22273.79 

否 -22827.69 -22795.79 -22783.45 -22789.97 

3 
是 -22288.36 -22271.56 -22226.80 -22260.14 

否 -22834.93 -22802.23 -22794.04 -22802.14 

4 
是 -22305.59 -22273.64 -22276.77 -22234.42 

否 -22838.03 -22811.22 -22796.88 -22811.01 

5 
是 -22306.66 -22285.44 -22231.40 -22235.83 

否 -22841.07 -22813.63 -22801.07 -22811.83 

注：所有模型的对数边际似然值都是在最大滞后阶数设为 4 的情况下估计得到的以确保良好的可比性。 

表 2     地级市经济增长马尔科夫情势转换聚类分析模型的估计结果 

聚类参数 

模式 I（k=1） 模式 II（k=2） 模式 III（k=3） 

Ikt=1 

（高增长状态） 

Ikt=0 

（低增长状态） 

Ikt=1 

（高增长状态） 

Ikt=0 

（低增长状态） 

Ikt=1 

（高增长状态） 

Ikt=0 

（低增长状态） 

m

kc  
7.31 5.52 6.14 5.03 5.19 4.08 

(6.62 8.00) (4.73 6.31) (5.25 6.98) (4.20 5.84) (4.20 6.15) (3.29 5.07) 

m

k1  
0.26 0.13 0.54 0.02 0.72 0.50 

(0.21 0.31) (0.06 0.21) (0.47 0.60) (-0.04 0.09) (0.64 0.80) (0.43 0.57) 

m

k 2  
0.13 0.08 0.02 0.25 -0.22 -0.04 

(0.09 0.17) (0.02 0.14) (-0.04 0.08) (0.19 0.31) (-0.32 -0.13) (-0.09 0.02) 

m

k 3  
0.06 0.07 0.03 0.13 0.23 0.10 

(0.02 0.10) (0.02 0.11) (-0.01 0.09) (0.08 0.18) (0.15 0.33) (0.05 0.14) 

k

mmp  
0.82 0.81 0.76 0.71 0.65 0.77 

(0.66 0.96) (0.62 0.97) (0.59 0.92) (0.50 0.91) (0.44 0.86) (0.59 0.93) 

增长均值 12.84 8.12 14.25 10.03 16.04 11.80 

平均持续期 5.57 5.27 4.20 3.41 2.88 4.28 

注：小括号中是 95%置信区间的估计值；平均持续期 )1/(1 k

mm

k

m pD −= , m=1, 2, k=1, 2, 3。 

聚类识别结果表明：我国 245 个地级市的动态增长可归为三个聚类，包含的地级市个数

分别为 99、77 和 59 个，共占总样本的 95.9%（有 10 个地级市归属为任一聚类的概率都不

 

1 我们也尝试 K 的取值范围分别为[1,3]、[1,4]和[1,6]以及 p 的取值范围分别为[1,3]和[1,5]等，最优模型设定

结果不变。本文根据 MCMC 拟合值的散点图确定增长状态和聚类的识别条件分别为： 2

1

1

1 kk   和

1

31

1

21

1

11   。为使每个地级市只能归属为一个聚类，设地级市 i 落入聚类 k 的条件为： 5.0ik （
ik 为

聚类归属概率的后验均值）。同理，设经济处于状态 1 的条件为： 5.0ikp （
ikp 为经济处于状态 1 的概率

后验均值），否则处于状态 2。 
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足 50%，故未包含在分析之内），说明模型的识别条件较恰当。这三个聚类代表了地级市三

种不同的动态增长模式：聚类 1 的 99 个地级市经济增长动态的共同特征由表 2 中 k=1 时的

各参数所刻画，聚类 2 和聚类 3 的共同特征分别由表 2 中 k=2 和 k=3 时的各参数所刻画，

分别称之为动态增长模式 I、II 和 III。值得注意的是：隶属于同一省份的地级市也可能归属

为不同的动态增长模式（如河北省的邢台市属于模式 I，邯郸市则属于模式 III）。这体现了

马尔科夫情势转换聚类分析的优势：可弥补按地域划分类别时可能忽略地域内增长动态差异

的不足。 

就不同模式的平均增长状况来看，状态 1（ ）时，三种模式的实际 GDP 增长率

均值都超过 12%（见表 2），呈现出高增长态势，故将状态 1 称为“高增长状态”；状态 2

（ 0=ktI ）时，各模式的增长率均值都明显低于状态 1，故称状态 2 为“低增长状态”。模

式 III 两种状态下的增长率（16.04%和 11.80%）是三种模式中最高的，模式 I 两种状态下的

增长率（12.84%和 8.12%）则是最低的。高增长状态下，模式 III 与 I 的增长均值相差了 3.20

个百分点；低增长状态下，增长均值则相差了 3.68 个百分点。此外，模式 I 的高、低增长

状态的增长率均值相差了 4.72 个百分点，而模式 II 与 III 的高、低增长状态的增长率均值分

别相差了 4.22 和 4.24 个百分点。由此可见，模式 I 不仅两种状态下的增速最慢，且高、低

增长状态的增长差异在三种模式中是最大的。 

不过，经济增长是否具有良好的可持续性不仅取决于平均增长率，增长稳定性也是一个

极为重要的方面。图 1 给出三种动态增长模式下，各年份经济处于高、低增长状态的概率后

验均值。从中可知：模式 I 的高增长状态维持概率（0.82）明显高于模式 II 和 III（0.76 和

0.65），且这一概率与其低增长状态维持概率（0.81）几乎相等；而模式 II 的高增长状态维

持概率明显大于低增长状态维持概率，模式 III 则相反。由增长状态维持概率可知：三种模

式的高增长状态平均持续期分别为 5.57、4.20 和 2.88 年，低增长状态平均持续期分别为 5.27、

3.41 和 4.35 年（见表 2）——模式 I 高、低增长状态的持续期差异较小（0.30 年），且两种

状态的持续期在三种模式中均是最长的（结合前文发现的模式 I 高、低增长状态的增长差异

较大，这意味着模式 I 增长状态的转换可能会导致较大幅度的经济波动）；模式 II 的高增长

状态持续期明显长于低增长状态（相差 0.79 年），且其低增长状态的持续期在三种模式中是

最短的；模式 III 则与之相反（高增长状态的持续期明显短于低增长状态，高增长状态的持
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续期在三种模式中最短）。1 

1=ktI （高增长状态） 0=ktI （低增长状态） 

图 1 模式 I、II和 III不同增长状态概率的后验均值 

图 2 模式 I、II和 III的增长均值与方差均值 

1 这表明我国经济增长和经济波动具有明显的非对称性。这一现象在很多研究中都有所论及（陈浪南和刘

宏伟，2007），但鲜有研究注意到这种非对称性的地区聚类差异。这种非对称性的聚类差异可能体现了地区

经济缓冲负面冲击能力的差异，而另一方面地区特征或区域政策的相似性也可能导致地区在面对冲击时具

有一定的相似反应。
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注：左纵轴为增长率均值（%），右纵轴为方差均值；阴影部分表示该年份处于高增长状态（ 1=ktI ）。 

此外，同一增长状态下的增长波动性也会对经济的整体可持续性产生重要影响。图 2

给出模型估计得到的1979—2014年间三种增长模式的GDP增长率均值和增长方差均值的变

化情况。三组地级市都经历了较相似的增长过程：20 世纪 80 年代中后期、90 年代后期和

2010 年以来所有地级市都经历了明显的增速下滑，其他年份则保持了较高的增长水平；20

世纪 90 年代中期以来，增长方差即增长波动性明显下降，但全球金融危机期间又有所增强

（特别是模式 I）。这是由我国宏观经济增长动态变化所决定的。图 2 也表明，无论高增长

还是低增长状态，模式 II 的增长波动性均较明显地低于模式 I；模式 III 除了在高增长状态

下个别年份呈现高波动态势外，大多数年份的增长波动性亦较明显地低于模式 I。另外，与

表 2 结果相似，图 2 显示模式 I 在大多数年份的增长均值都低于模式 II 和 III，模式 III 的增

长均值在较长时间内高于其他模式，模式 II 的增长均值则长期处于中间水平——既没有出

现过高的经济增速也未出现较严重的增长放缓，呈现出较好的增长稳定性。 

最后，图 1 和 2 还表明，三种模式的差异性还体现在增长情势转换的周期性和同一年份

所处的增长状态也有所不同。20 世纪 90 年中期以前，三种模式的周期性差异比较明显，其

中模式 II 更有可能较晚地进入高增长期。这导致一些年份三种模式所处的增长状态存在明

显不同，如 1985 年模式 I 和 III 处于低增长状态，而模式 II 处于高增长状态。进入 21 世纪

以后，三种模式的同步性有所增强：都经历了持续较长的高增长期，近年来则都处于低增长

状态。 

综上所述，改革开放以来我国地级市经济增长呈现出三种不同的动态增长模式：正如表

3 所示，模式 II 的增长可持续性整体上明显好于模式 I 和 III，体现在其不仅具有较高的经济

增速，且高增长状态的持续期较长，两种状态下的增长波动性较小；模式 I 的增长可持续性

最差，体现在其低增长状态持续期较长，两种增长状态下的增速差异较大，且均呈现低增长、

高波动的特征。 

表 3      三种经济增长模式的可持续性分析 

经济增长模式 平均持续期 增长率均值 增长方差均值 特征 可持续性 

模式 I 

整体  10.86 16.55 低增长高波动 

最差 高增长状态 5.57 12.84 16.39 高波动 

低增长状态 5.27 8.12 16.78 高波动 

模式 II 

整体  12.34 15.50 高增长低波动 

最好 高增长状态 4.20  14.25 15.47 低波动 

低增长状态 3.41 10.03 15.54 低波动 

模式 III 
整体  13.58 16.22 高增长高波动 

居中 
高增长状态 2.88 16.04 17.75 高波动 
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低增长状态 4.28 11.80 15.11 低波动 

三、财政分权的影响 

上节分析表明，我国地级市存在三种不同的动态增长模式，其中模式 II 总体上具有良

好的增长可持续性。那么，什么因素决定了不同地级市呈现出不同的动态增长模式和可持续

性特征？厘清这一问题无疑有助于更好地认识和理解中国经济增长的动态形成机制与可持

续性。本文重点关注财政分权的影响——特别地，本节利用 logit 面板模型从三个维度（即

对增长模式归属、模式间增长状态差异和模式内增长状态的影响）来考察这一问题。 

（一）模型设定 

在考察财政分权对地级市增长模式归属的影响时，鉴于地级市模式归属变量 *

iS 是一个

多项选择变量，我们采取如下多项选择 logit 面板模型（以 *

iS 作为被解释变量，模式 I 作为

基准组）：  
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其中，
it 为误差项。

1itZ −
为滞后一期的核心解释变量，包括财政分权变量以及它们与

1994 年分税制改革哑变量的乘积项（用以捕捉 1994 年分税制改革对财政分权增长可持续效

应的影响）。对于财政分权变量，借鉴已有文献的普遍做法，我们同时考虑了财政收支分权，

并利用如下指标加以度量：支出分权=人均地级市财政支出/（人均中央财政支出+人均省份

财政支出+人均地级市财政支出），收入分权=人均地级市财政收入/（人均中央财政收入+人

均省份财政收入+人均地级市财政收入）。我们还考虑了财政自给度（地级市本级预算内收

入与预算内支出的比值）来度量财政分权程度（准确地讲，刻画的是财政收支分权的匹配度）。

1
1itX −
为滞后一期的控制变量，包括：人口增长率、产业专业化水平（用简化 Krugman 专业

化指数度量）、第三产业增加值占 GDP 的比重、全社会固定资产投资实际增长率和全社会消

费品零售总额实际增长率。此外，我们还控制了一组不随时间变化的地级市特征变量
iF ，包

 

1 这些度量指标存在不足（徐永胜和乔宝云，2012），故一些研究尝试利用增值税或企业所得税的地方分

成比例来度量税收分权（刘勇政等，2019；谢贞发等，2019）。限于数据，本文无法构造出 1978—2014 年

这一长时期的上述指标，而是采用已有文献的普遍做法，这也有助于增强与已有研究的可比性。 
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括行政区面积（取自然对数）、期初经济发展水平（1978 年人均 GDP，取自然对数）、（东、

中、西部）地区哑变量和资源型城市哑变量。1 

在考察财政分权对模式间增长状态差异和模式内增长状态的影响时，我们采取类似模型

——考察对模式内增长状态的影响时，被解释变量为高增长状态二值变量（高增长状态取值

为 1，否则为零），故上述模型退化为二项选择 logit 面板模型。表 4 给出主要变量的基本统

计描述。 

表 4  主要变量的统计描述 

变量名称 样本数 均值 标准差 最小值 最大值 

经济增长模式类别变量 8460 1.830 0.802 1.000 3.000 

模式 I 高增长状态哑变量 8820 0.500 0.500 0.000 1.000 

模式 II 高增长状态哑变量 8820 0.472 0.499 0.000 1.000 

模式 III 高增长状态哑变量 8820 0.361 0.480 0.000 1.000 

财政支出分权 8798 0.330 0.107 0.062 0.896 

财政收入分权 8780 0.285 0.149 0.0005 1.039 

财政自给度 8773 0.837 0.744 0.003 10.175 

人口增长率 8575 0.010 0.013 -0.184 0.301 

第三产业增加值占比 8818 0.311 0.094 0.023 0.696 

简化 Krugman 专业化指数 8818 0.293 0.162 0.004 0.972 

固定资产投资增长率 8558 0.174 0.219 -1.987 3.152 

全社会消费品零售总额增长率 8558 0.107 0.085 -2.195 2.354 

行政区面积（km2，取自然对数） 8820 0.204 0.900 -2.119 3.855 

资源型地级市哑变量 8820 0.400 0.490 0.000 1.000 

西部地区哑变量 8820 0.261 0.439 0.000 1.000 

中部地区哑变量 8820 0.359 0.480 0.000 1.000 

东部地区哑变量 8820 0.380 0.485 0.000 1.000 

1978 年人均 GDP（元，取自然对数） 8820 5.808 0.450 4.865 7.438 

（二）对动态增长模式归属的影响

表 5 汇报了多项选择 logit 回归模型下各解释变量对地级市增长模式归属概率的平均边

际效应：模型 a 同时考虑了财政收支分权，模型 b 只考虑了财政自给度。2 

由模型 a 的结果可知：财政支出分权显著增加了地级市归属为模式 I（增长可持续性最

差，见表 3）的概率，而显著降低了归属为模式 III 的概率，对模式 II（增长可持续性最好）

1 简化 Krugman 专业化指数= =
−

3

1j jtijt ss ，
ijts 和

jts 分别表示地级市 i 和全国第 j 产业（j=1, 2, 3）的增加

值占 GDP 的比重。东部地区包括河北、辽宁、江苏、浙江、福建、山东、广东和海南省，中部地区包括山

西、吉林、黑龙江、安徽、江西、河南、湖北和湖南省，西部地区包括内蒙古、广西、四川、贵州、云南、

西藏、陕西、甘肃、青海、宁夏和新疆。资源型城市由国务院 2013 年印发的《全国资源型城市可持续发展

规划（2013-2020 年）》确定。 
2 t 检验结果表明：三组地级市的财政收支分权、财政自给度的均值在多数年份都存在显著的组间差异，而

且它们的相关系数都小于 0.65。由于增长模式类别变量不随时间变化，故无法采用固定效应模型。因此，我

们采用了混合回归模型，引入行政区面积、地理位置和初始条件等不随时间变化的地级市特征变量以控制地

级市个体效应。 
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归属概率的影响不显著（见表 5 第（1）—（3）列），这表明支出分权总体上削弱了地级市

的经济增长可持续性。1994 年分税制改革后，支出分权的影响出现了明显变化——有利于

增强地级市的经济增长可持续性，体现在：支出分权与 1994 年分税制改革哑变量的乘积项

在第（2）列中的平均边际效应显著为正，即 1994 分税制改革后，支出分权显著增加了地级

市归属为模式 II 的概率。 

与之不同，收入分权总体上有利于增强地级市的经济增长可持续性，体现在其显著降低

了地级市归属为模式 I 的概率，而显著增加了归属为模式 III 尤其模式 II 的概率。1994 年分

税制改革后，收入分权的积极影响在一定程度上有所减弱，体现在：收入分权虽然有助于进

一步降低（增加）归属为模式 I（模式 III）的概率，但对模式 II 归属概率的正影响显著减弱。

究其原因，可能在于：1994 年分税制改革采取了财权层层上移、事权层层下放的做法，导

致地级市政府普遍存在较突出的纵向财政失衡，带来了公共池等道德风险问题，从而削弱了

收入分权的积极影响（Rodden et al., 2003），这凸显出增加收支分权匹配度以减小地方纵向

财政失衡的重要性。这一点也得到了财政自给度影响结果的良好支持：增加地方财政自给度

（即增加地方收支分权匹配度、减小地方纵向财政失衡）有利于增强地级市的经济增长可持

续性，体现在财政自给度的增加显著降低了地级市归属为模式 I 的概率，而显著增加了归属

为模式 III 尤其模式 II 的概率，这一积极影响在 1994 年分税制改革后表现得更为突出（见

表 5 第（4）—（6）列）。 

表 5     财政分权对增长模式归属概率的影响 

解释变量 模型a 模型b 

模式I 模式II 模式III 模式I 模式II 模式III 

（1） （2） （3） （4） （5） （6） 

财政支出分权 0.204** 0.059 -0.262***

(0.093) (0.098) (0.078)

财政支出分权 1994

年哑变量 

0.047 0.252** -0.300***

(0.098) (0.106) (0.096)

财政收入分权 -1.012*** 0.576*** 0.436*** 

(0.071) (0.076) (0.059) 

财政收入分权 1994

年哑变量 

-0.223** -0.251** 0.473*** 

(0.104) (0.108) (0.094) 

财政自给度 -0.155*** 0.104*** 0.051*** 

(0.014) (0.011) (0.008) 

财政自给度 1994年

哑变量 

-0.070*** -0.004 0.074*** 

(0.020) (0.018) (0.016) 

人口增长率 -1.173** -0.998** 2.171*** -2.052*** -1.061** 3.113*** 
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(0.528) (0.499) (0.465) (0.594) (0.526) (0.503) 

第三产业增加值比重 -0.528*** 0.312*** 0.216*** -0.605*** 0.515*** 0.090 

(0.078) (0.076) (0.072) (0.074) (0.075) (0.072) 

简化Krugman指数 0.214*** 0.013 -0.226*** 0.234*** 0.013 -0.247*** 

(0.034) (0.037) (0.035) (0.034) (0.037) (0.036) 

固定资产投资增长率 -0.013 -0.006 0.019 -0.007 -0.013 0.020 

(0.021) (0.023) (0.020) (0.022) (0.023) (0.021) 

社会消费品零售总额

增长率 

-0.206*** 0.009 0.197*** -0.195*** 0.016 0.179*** 

(0.070) (0.061) (0.055) (0.069) (0.060) (0.055) 

行政区面积（取自然

对数） 

0.018*** 0.044*** -0.062*** 0.017*** 0.047*** -0.065*** 

(0.006) (0.007) (0.007) (0.006) (0.007) (0.007) 

资源型地级市哑变量 0.027*** -0.015 -0.012 0.029*** -0.002 -0.027*** 

(0.010) (0.011) (0.010) (0.011) (0.011) (0.010) 

中部地区哑变量 0.104*** 0.001 -0.104*** 0.158*** -0.022 -0.137*** 

(0.012) (0.015) (0.013) (0.012) (0.014) (0.013) 

东部地区哑变量 -0.275*** 0.178*** 0.097*** -0.202*** 0.141*** 0.061*** 

(0.014) (0.015) (0.012) (0.014) (0.014) (0.012) 

1978年人均GDP（取

自然对数） 

0.221*** -0.234*** 0.013 0.085*** -0.173*** 0.088*** 

(0.017) (0.018) (0.016) (0.014) (0.014) (0.013) 

样本数 7930 7930 7930 7930 7930 7930 

注：*、**和***分别表示在 10%、5%和 1%的显著性水平上显著，小括号里是稳健标准误。 

（三）对模式间增长状态差异的影响 

前文指出，不同动态增长模式在不同年份所处的增长状态（高增长或低增长状态）存在

较明显的差异——表6依照时间顺序给出三种模式所处增长状态存在差异的年份（共12年）。

我们将三种模式分别处于相同增长状态的年份归为一组，得到五组子样本（见表 6 最后一

列）；然后就各子样本分别估计了（7）和（8）式的多项选择 logit 模型（与其他两种模式处

于不同增长状态的模式组为基准组），以考察财政分权对三种模式间增长状态差异的影响。 

表 7 显示，支出分权对三种模式间增长状态差异的影响较弱：只是在子样本期（4）对

模式 II 高增长状态（相对于模式 III 低增长状态而言）的形成具有显著正影响，在子样本期

（5）对模式 III 低增长状态（相对于模式 I 高增长状态而言）的形成具有显著负影响，且显

著性较弱。与之不同，收入分权对三种模式间的增长状态差异则产生了重要影响，突出表现

在收入分权有助于缩小模式 I 相对于模式 II 和 III 的增长状态差异：在子样本期（1）—（4），

收入分权对模式 I 相对于模式 II 和 III 的增长状态差异均具有显著的负影响。既然模式 I 在

三种模式中的增长可持续性最差，意味着收入分权有助于增强地级市的经济增长可持续性—

—这也体现在子样本期（5）内，收入分权显著增加了模式 II 和 III 相对于模式 I 的增长状态
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差异，这与前文结论保持了较好的一致性。总体而言，财政自给度的影响与收入分权的影响

类似。 

表 6     模式间增长状态差异 

年份 
所处增长状态 

样本期划分 
模式 I 模式 II 模式 III 

1983 高增长 低增长 高增长 子样本期（1） 

1985 低增长 高增长 低增长 子样本期（2） 

1987 低增长 低增长 高增长 子样本期（3） 

1988 低增长 高增长 低增长 子样本期（2） 

1991 低增长 低增长 高增长 子样本期（3） 

1994-1995 高增长 高增长 低增长 子样本期（4） 

1996 高增长 低增长 低增长 子样本期（5） 

2008-2009 高增长 高增长 低增长 子样本期（4） 

2011 高增长 高增长 低增长 子样本期（4） 

2012 高增长 低增长 低增长 子样本期（5） 

表 7     财政分权对模式间增长状态差异的影响 

        解释变量 

子样本 
财政支出分权 财政收入分权 财政自给度 样本数 

子样本期（1）： 

模式II为基准组 

模式I 2.321 -5.436*** -0.738*** 

227 
(2.718) (1.988) (0.258) 

模式III -1.368 0.023 -0.221 

(2.922) (1.852) (0.183) 

子样本期（2）： 

模式II为基准组 

模式I 2.126 -6.287*** -1.033*** 

463 
(2.118) (1.507) (0.266) 

模式III -1.693 -0.312 -0.292 

(2.083) (1.426) (0.193) 

子样本期（3）： 

模式III为基准组 

模式I 0.878 -5.927*** -0.633* 

467 
(2.436) (1.728) (0.332) 

模式II -0.724 0.685 0.587** 

(2.317) (1.586) (0.268) 

子样本期（4）： 

模式III为基准组 

模式I 1.600 -6.419*** -1.158*** 

1175 
(1.383) (1.021) (0.384) 

模式II 2.302* -2.324** -0.336 

(1.348) (0.919) (0.239) 

子样本期（5）： 

模式I为基准组 

模式II 0.505 5.140** 1.169 

470 
(2.094) (2.141) (0.742) 

模式III -4.480* 10.110*** 2.770*** 

(2.653) (2.589) (0.828) 

注：限于篇幅，略去了其他变量的估计结果。 

（四）对模式内增长状态的影响 
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前文分析主要关注的是财政分权对地级市动态增长模式间差异形成的影响。紧接着，一

个极为自然且重要的问题是：财政分权对模式内增长状态的形成又具有怎样的影响？本节来

分析这一问题——特别地，我们分别以三种模式的高增长状态指示变量（处于高增长状态时

取值为 1，否则为零）作为被解释变量，利用二项选择 logit 固定效应面板模型给出财政分

权的平均边际效应。 

由表 8 可知：支出分权总体上不利于各增长模式的高增长状态的形成，但仅对模式 I 高

增长状态形成的负影响具有统计显著性；1994 年分税制改革后，支出分权具有一定的积极

影响，体现在支出分权与 1994 年分税制改革哑变量的乘积项对模式 I 高增长状态的形成具

有显著的正影响（系数较大）——既然模式 I 因其动态特征为低增长、高波动而为三种模式

中增长可持续性最差的（见表 3），这为前文发现的支出分权对地级市经济增长可持续性的

影响（总体上具有不利影响，1994 年分税制改革后具有一定积极作用，见表 5）提供了一个

较好的解释。收入分权对各模式高增长状态形成的影响则呈现出一定的分化现象：对模式 I

高增长状态形成具有显著正影响，对模式 II 高增长状态的形成则具有显著负影响。分税制

改革后，收入分权则不利于各模式（尤其模式 I）高增长状态的形成，体现在收入分权与 1994

年哑变量的乘积项对三种模式（尤其模式 I）的高增长状态形成具有显著负影响——这同样

为前文发现的 1994 年分税制改革后收入分权对地级市经济增长可持续性的积极影响有所减

弱提供了一个较好的解释。由此可见，收入分权的影响呈现出一定的跨时与跨模式差异，这

与张晏和龚六堂（2005）的研究结论较相似（但他们关注的是财政分权增长效应的跨地区差

异，忽略了不同地区存在的增长模式差异）。总体而言，财政自给度的影响较弱，1994 年分

税制改革后对模式 II 尤其模式 III 高增长状态的形成产生了显著负影响。 

表 8     财政分权对模式内高增长状态概率的影响 

解释变量 

模型a 模型b 

模式I 模式II 模式III 模式I 模式II 模式III 

（1） （2） （3） （4） （5） （6） 

财政支出分权 -0.506** -0.339 -0.383    

(0.242) (0.258) (0.247)    

财政支出分权×

1994年哑变量 

1.321*** 0.116 -0.272    

(0.321) (0.204) (0.234)    

财政收入分权 0.465*** -0.369* -0.078    

(0.141) (0.207) (0.185)    

财政收入分权×

1994年哑变量 

-1.269*** -0.387* -0.618***    

(0.298) (0.201) (0.238)    

财政自给度    -0.045* -0.001 -0.010 

29



 

第 4 期，总第 96 期 

 

 

   (0.027) (0.016) (0.022) 

财政自给度×1994

年哑变量 

   0.002 -0.093*** -0.417*** 

   (0.021) (0.033) (0.091) 

人口增长率 -1.324 -1.232 -2.080*** -2.223** -1.228 -1.730** 

(0.987) (1.189) (0.697) (0.966) (0.913) (0.689) 

第三产业增加值比

重 

0.514*** 1.013*** 1.584*** 0.826*** 0.746*** 1.260*** 

(0.098) (0.165) (0.187) (0.083) (0.079) (0.136) 

简化Krugman指数 -0.083 -0.173 0.201** -0.030 -0.124 0.124 

(0.081) (0.119) (0.090) (0.063) (0.097) (0.078) 

固定资产投资增长

率 

0.185*** 0.480*** 0.379*** 0.159*** 0.333*** 0.344*** 

(0.049) (0.062) (0.075) (0.042) (0.083) (0.084) 

社会消费品零售总

额增长率 

-0.045 0.064 -0.598*** 0.047 0.076 -0.568*** 

(0.073) (0.135) (0.175) (0.058) (0.093) (0.181) 

样本数 3056 2370 1825 3056 2370 1825 

注：*、**和***分别表示在 10%、5%和 1%的显著性水平上显著，括号里是稳健标准误。 

四、稳健性检验 

（一）离群点的影响 

我们首先考察潜在样本离群点的影响。特别地，由 1979—2014 年样本地级市实际 GDP

增长率的均值和标准差的散点图可知：深圳市是一个明显的样本离群点。为此，我们尝试剔

除深圳市样本，重新进行分析，结果没有明显变化（单独对深圳市进行的马尔科夫情势转换

分析表明，其增长动态与识别出的地级市三种动态增长模式存在较明显的不同，呈现出较突

出的超高速增长动态特征，凸显出改革开放以来深圳市的独特性）。与深圳市一样，基准样

本中的广州市也属于一线城市，故也尝试同时将它们剔除（虽然散点图表明，广州市并非样

本离群点），结果具有较好的稳健性。1 

（二）城市群的影响 

城市群是以地缘经济为基础的城市群体，在我国地区乃至全国经济增长中发挥着积极

作用。为检验本文主要结论的稳健性，我们在模型中引入是否属于城市群哑变量（若某个地

级市属于我国发展较成熟的 14 个城市群，2则取值为 1，否则为零）。回归结果表明，地级

市是否属于城市群对其增长模式归属概率具有突出影响：若属于某一城市群，则会显著增加

地级市归属为模式 II 的概率，显著降低归属为模式 I 的概率，即城市群有利于增强地级市的

 

1 我们尝试剔除属于 70 个大中城市的 58 个地级市样本，结果有较明显的变化，可能与剔除样本数量较多

有关；也尝试以这些城市样本为基础进行聚类分析，没有识别出不同的动态增长模式，表明它们具有相似

的动态增长特征。限于篇幅，略去所有稳健性检验的结果，如有需要可向作者索要。 
2 这些城市群包括 10 个已经获得国务院正式批复的国家级城市群和其他 4 个发展较成熟的城市群。 
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增长可持续性。不过，财政分权的影响结果没有什么变化。类似地，引入城市群哑变量也未

明显改变财政分权对模式间增长状态差异和模式内高增长状态形成的影响结果，表明本文主

要结论具有较好的稳健性。 

（三）纵向财政失衡的影响 

已有研究指出，若地方政府存在较突出的纵向财政失衡进而对财政转移支付的依赖性

较强时，将会引发公共池等道德风险问题，不利于财政分权积极作用的发挥（Jia et al., 2014, 

2020；李永友和张帆，2019；刘勇政等，2019；吴敏等，2019）。前文得到的 1994 年分税制

改革后（地方存在较突出的纵向财政失衡）收入分权对地级市经济增长可持续性的积极影响

减弱的结论较好证实了这一点。这里，我们尝试直接考察纵向财政失衡对财政分权增长可持

续效应的影响——特别地，我们使用（地级市本级预算内支出－地级市本级预算内收入）/

地级市本级预算内支出，度量地级市纵向财政失衡规模（贾俊雪等，2016；储德银和迟淑娴，

2018），进而构造一个高纵向财政失衡哑变量（地级市纵向财政失衡规模均值大于样本中位

数，则赋值为 1，否则为零），将这一哑变量与收支分权变量的乘积项引入模型。回归结果

表明，纵向财政失衡明显削弱了收支分权对地级市增长可持续性的积极影响。这符合理论预

期，也与前文基准结果保持了良好的逻辑一致性。 

（四）内生性问题 

为缓解财政分权变量的内生性问题，基准分析采用了这些变量的滞后 1 期值。为更好地

矫正这一问题，我们尝试采用控制函数法——该方法是目前已有研究在矫正 logit 模型的内

生性问题时普遍采用的一种方法（Wooldridge, 2015）。特别地，我们将支出分权、收入分权

和财政自给度作为内生变量，以它们的滞后 2 期值为工具变量。基于 Guevara（2015）提出

的 F 检验表明，不存在弱工具变量问题。新的回归结果出现了一些变化，但主要结论保持

了良好的稳健性。 

五、结语 

经济增长是否具有良好的可持续性不仅取决于经济增速，还取决于增长稳定性。本文以

我国 245 个地级市 1978—2014 年间的面板数据为基础，利用马尔科夫情势转换聚类面板模

型，从情势转换与聚类视角考察了地级市经济增长的动态特征，识别出不同的动态增长模式

及其可持续性，进而利用（多项选择和二项选择）logit 面板模型剖析了财政分权的影响。 

研究表明，改革开放以来我国地级市经济增长呈现出三种动态增长模式，这三种模式在

平均增速、增长状态及其持续期、增长波动性进而增长可持续性方面存在较明显的差异。总
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体而言，财政支出分权削弱了地级市的经济增长可持续性，体现在其显著增加了地级市归属

为低增长、高波动增长模式的概率，降低了归属为高增长、低波动增长模式的概率，1994

年分税制改革后则产生了较积极的影响。与之不同，收入分权则总体上有利于增强地级市的

经济增长可持续性，但 1994 年分税制改革后受地方纵向财政失衡加剧的不利影响这一积极

作用有所减弱。分析还发现，增加地方财政自给度（即增加地方收支分权匹配度、减小地方

纵向财政失衡）有利于增强地级市的经济增长可持续性，这一积极影响在 1994 年分税制改

革后表现得更为突出。 

上述结论有利于更好地认识和理解改革开放以来我国经济增长的动态形成机制和可持

续性，对于优化完善我国财税体制以更好地实现经济可持续增长具有良好启示。改革开放以

来，中国经济实现了近 40 年的高速增长，但不同地区、不同时期呈现出不同的动态增长特

征。因此，单纯着眼于经济增速可能会忽略这些重要的典型事实及其蕴涵的内在逻辑机理和

深刻理论内涵，制约中国特色社会主义经济理论的形成与发展。本文为弥补这一不足提供了

一个有益的分析框架，揭示出我国地区经济增长动态及其可持续性特征以及财政分权在其中

发挥的作用。特别地，就本文研究来看，1994 年分税制改革后，财政支出分权在增强经济

增长可持续性方面发挥了一定的积极作用。但应清醒地认识到：当前我国地方政府承担的支

出事务业已繁重，收支责任不匹配矛盾日益突出，地方纵向财政失衡对经济可持续增长的负

面影响日益突显。因此，今后应适当减轻地方政府的支出责任、增加地方收入自主权，构建

收支责任更为匹配、权责更为清晰的财税体制，更好地发挥财政分权在促进经济可持续增长

中的积极作用。 
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什么造就了避险货币？ 

——基于机器学习方法的分析1 

丁剑平2  吴 洋3  吴小伟4 

【摘 要】今年伊始，新冠疫情在全世界范围内肆虐，对全球经济造成了沉重打击。在当前

全球不确定性不断上升的背景下，如果人民币依旧能够持续升值并保持稳健（即成为避险货

币），一方面将有效地减少资本
5
外流从而保障我国金融安全与稳定，另一方面也能够极大

地提升人民币的国际地位。本文通过一个类因子模型发现，影响一国货币汇率收益与避险价

值的既包括本国因素，还包括本国经济联系密切的其他各国因素（本文称其为外国因素）和

全球风险因素。随后，本文利用机器学习方法对此进行了实证检验，分析表明：（1）本国

与外国因素均会对货币避险价值造成影响，其中利率因素的影响最为明显，而价格水平因素

的影响程度则相去甚远；（2）多数基本面因素不会直接地影响货币避险价值，但会通过影

响经济基本面的各类因素对其造成显著的间接影响；（3）本国利率水平、金融要素市场建

设与资本市场开放情况对于货币避险价值具有重要意义，但其中大多数外国因素对货币避险

价值的影响相对较小。  

【关键词】避险货币；因子模型；利率平价；随机森林模型；机器学习 

一、引言与文献综述 

次贷危机以来，全球风险波动状况有所加剧，近年来更是受到中美贸易摩擦、国际油价

暴跌、新冠疫情等多个黑天鹅事件冲击，使得世界金融市场动荡不安，甚至连美国、欧盟、

日本和英国等世界主要经济体的货币汇率也开始出现大幅波动。市场的频繁波动也重新唤起

了公众对避险货币的关注。对于人民币而言，如果能够在当前全球不确定性逐渐提高的背景

下保持币值稳定性，一方面能够有效减少国内资本外流从而保障我国金融安全与稳定，另一

方面也能够加大地提升人民币在全球范围的影响力及使用率，推动人民币国际化进程。因此，

在目前全球避险情绪高涨背景下，分析哪些因素能够提升一国的货币表现、货币当局应如何

制定相应政策以提升本国货币避险能力已经成为一个重要的研究课题。 

目前学界一般将在高风险时期增值并保持稳健的货币定义为“避险货币”（Grisse & 

Nitschka，2015），本文沿用这一定义，并将货币的避险价值定义为“高风险时期的升值幅

 

1 本文系中国人民大学国际货币研究所工作论文，论文编号：IMI Working Papers No.2103。 
2 丁剑平，中国人民国际货币研究所学术委员，上海财经大学金融学院教授，博士生导师； 
3 吴洋，上海财经大学金融学院，博士研究生； 
4 吴小伟，上海财经大学金融学院，博士研究生； 
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度”。对于避险货币的研究大多将重点置于采取多种判断标准和计量手段来判断一国货币是

否属于避险货币，最早如Cairns et al.（2007）在研究中指出欧元、瑞士法郎和日元属于避险

货币；Ranaldo & Söderlind（2010）发现日元、瑞士法郎、欧元和英镑在过去的金融危机中

都展现出了其避险货币的特征，是世界上公认的避险币种。Kohler et al.（2010）认为在2008

年金融危机中的避险货币表现出来的特征与以往危机中表现出来的有所差异，其研究结论与

Ranaldo & Söderlind（2010）的观点有一些出入。Grisse & Nitschka（2015）和Hossfeld & 

MacDonald（2015）也在各自的研究中均确认了瑞士法郎和日元具有明显的避险属性，Stracca

（2015）在研究欧洲债务危机对世界主要国家影响时发现，欧债危机期间仅有少数发达国家

（即美国和英国）的政府债券具备一定的避险能力，而各国货币并未能够在此次危机中表现

出避险资产特征。 

而对于危机中货币表现原因的分析中，现有研究主要仍以利率平价理论为基础。作为最

重要的汇率决定理论之一，利率平价理论是否成立一直是学界争议的话题，Fama（1984）

对此提出了著名的“法玛之谜”，即利率平价理论在他所选的样本区间内显著反向成立。近

些年来，利率平价理论也有所发展，目前已将消费风险、崩盘风险、流动性风险以及国家经

济规模等因素纳入原有理论分析中，用以解释原始利率平价理论在实践中不成立这一现象，

代表性的实证文章如Simone & Razzak（1999）检验了1980年1月到1997年7月主要发达国家

间名义汇率与名义利率的长期关系，发现美国与德国、美国与英国之间利率平价理论成立；

Hoffman & MacDonald（2000）通过在初始的利率平价公式中加入货币需求因素，验证了G7

国家的实际汇率与实际利率的关系，结果表明实际汇率与实际利率之间不仅存在联系，而且

这种联系与利率平价理论相一致。Bussiere et al.（2018）重新检验了“法玛之谜”，发现利

率平价理论是否成立与样本期有关，突出地表现为在次贷危机爆发后这样的高风险时期，利

率平价显著成立，而在次贷危机前依旧反向成立，学界也将此命名为“新法玛之谜”。 

2009年以来，对于利率平价理论的研究方向，逐渐从理论上单纯研究国家间的利率与汇

率关系，转向从外汇市场实践角度来进行研究。比较有代表性的如Menkhoff et al.（2009）

发现，由于远期外汇市场及产品较为完整，因此外汇市场中的套息交易收益大多可以由汇率

收益的变化来解释，从而反向证明利率平价理论在一定程度上成立。Christiansen et al. 

（2010）也提出了类似观点，并进一步指出当全球风险提高时，低收益的货币可以保持较好

的汇率稳定性，即实行低利率国家的货币更具有避险属性。沿此思路，学界开始分析各国货

币在国际外汇市场上表现不一的原因，因此来分析套息和套汇交易策略，进而分析影响货币

避险价值的因素，如Ranaldo & Söderlind（2010）通过梳理历史经验分析了思考日元、瑞士

法郎等币种在个别危机中表现稳健的原因；Fratzscher（2009）对2007-2009年主要国家的数

据进行基本面分析后，认为外汇储备低、经常账户头寸少的国家在金融危机中汇率贬值更加

严重。Habib & Stracca（2012）将大量的本国宏观经济变量纳入计量分析中，并通过分组添

加变量的方法分析影响危机中货币表现的宏观变量，但从实证结果来看，各解释变量在回归
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过程中表现得并不稳健，因此无法确定究竟哪些变量对于全球风险上升时的货币表现具有决

定作用。Byrneet al.（2019）研究了套息套汇交易与大宗商品及市场风险因子之间的关系，

发现全球农产品及金属价格因子能够普遍地地解释各国的货币表现，文章在分样本回归后还

发现，发达国家货币表现受股票市场风险因素影响最大，而新兴市场国家货币主要受农产品

价格影响，这说明新兴市场国家货币在全球金融市场遭受冲击时可能更具备避险货币属性。

Habibet al.（2020）进一步指出，政治风险水平、金融资产对应市场规模、避险资产“惯性”

（即是否曾经被广泛视作避险资产）这三个因素决定了各国金融资产能否成为避险资产。 

纵观已有文献，可以发现主要存在以下不足：（1）无论是对汇率收益率的影响因素，还

是对危机时期货币避险价值影响因素的实证分析中，所使用的计量模型均为线性模型，这可

能会忽略解释变量与被解释变量之间更复杂的关系从而使得文章结论出现偏差；（2）目前分

析货币避险能力影响因素的文章中，考虑的所有解释变量均为本国变量或全球共同变量（如

金融危机虚拟变量、主要大宗商品价格等），在世界经济联系越来越紧密的今天，由于这种

分析方法忽略了外国因素对于本国的影响，因此所得结论可能存在一定问题；（3）现有对汇

率或汇率收益影响因素的分析中，受制于宏观数据可得性以及模型计量要求等原因，需要在

实证分析前筛选出一定数量的宏观影响因素，而由于大部分影响因素（除利率、通货膨胀率

外）对于汇率收益的影响过程无明确理论依据，因此这种筛选过程在很大程度上具有主观性。 

本文的主要贡献有：（1）通过简单回归树和随机森林方法，综合分析众多类型宏观因素

与汇率收益率间的线性及非线性关系，实现了比线性模型明显高出许多的拟合度，并通过不

同类型的样本外检验保证模型结果的稳健性与可靠性；（2）将本国与其他各国的贸易占比作

为权重，编制与各国国内因素相对应的外国因素，并将外国因素与全球风险因素一同纳入模

型分析框架，从而避免因只考虑本国因素而造成模型失准；（3）对于大量无明确理论依据的

宏观因素，本文以各因素对于历史数据的拟合程度贡献为标准，从大量宏观指标中筛选影响

汇率收益的因素，确保了分析过程的客观性与准确性。 

文章余下部分结构安排如下：第二部分是理论模型分析，第三部分是数据来源与实证模

型说明，第四部分是实证结果分析，最后一部分为结论总结及相应政策建议。 

二、理论分析 

如前文所述，本文主要考察究竟何种因素会影响各国货币表现，因此本文实证部分的理

论基础实际上是一个加入风险因素后、从资产定价角度分析的汇率定价模型。从形式上看，

该汇率定价模型以传统的无抛补利率平价模型为基础，并将汇率偏差用风险因素进行了解

释，从资产定价的视角分析了传统利率平价理论失效的原因。为此，有必要先对利率平价模

型以资产定价的方式重新进行阐述。 

假定本国投资者可以有两种投资方式可供选择，一种是在本国以 1 单位本币按照利率
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进行投资，这样他将在 t+1 期获得收益 ，另外一种则是 t 期以直接标价法下的即期汇率

将本币转换成 单位外币，并在国外市场上以利率 投资，在 t+1 期将得到 单

位的外币。如果国际间的投资市场是有效的，那么这两种投资策略的最终收益是一样的，但

由于假设的市场环境中不存在远期或期货市场，因此在 t 时刻 未知，所以在 t 时刻能够

预期的 t+1 时的国外投资收益与汇率的期望相关，其相互关系如（1）式所示： 

(

1) 

由于 较小，将上式变换后可得， 

(

2) 

将 替换为远期汇率 便可得一般的抛补利率平价公式，由于 和 较小，通过对

数变换后可得其对数形式，即（3）式， 

(

3) 

远期差价可以进行以下的代数变换，即： 

(

4) 

令 

(

5) 

(

6) 

通过以上分析，将（6）式改用因子模型形式表述，可将该式化为以下形式。 

(

7) 

按照此种表述，若 UIP 严格成立，则应有 。然而，已有大量文献证明1，严

格的利率平价论成立在现实世界中是极为罕见的，如前文所述，也有文献对于利率平价失效

进行了理论与实证分析。从资产定价视角来看，（7）式中的 可用以下方法回归求得，即 

(

8) 

1 如 Tryon (1979), Hansen &Hodrick (1980)和 Fama (1984)等。 

39



第 4 期，总第 96 期 

通过该式可以发现，若风险溢价 为恒定常数，则 ，也唯有此时 UIP 成立。然而，

根据 Fama（1984）提出的“法玛之谜”，显著为负，此时有 ，

这要求汇率期望收益与风险溢价的协方差为负，同时风险溢价的方差大于汇率期望收益的方

差。从这个意义上来看，导致利率平价失衡的原因是由于国际间投资存在风险因素，从而使

得（7）式的两侧出现了风险溢价，造成 ，从而该式变为以下形式： 

(

9) 

在（9）式中， 表示 n 个风险因子的本国与外国1水平之差。通过（9）

式可以看出，汇率期望收益不仅与利差相关，还与各风险因素的国内外水平之差有关，而该

式可从资产定价分析视角，由以下方法推出。 

假定本国和外国两国均有一种价格为一单位本币的金融资产，按照资产定价通用表述，

其定价公式可以写作： 

10) 

11) 

其中， 和 分别表示本国和外国该金融资产的各期总收益， 和 分别为

这两种资产的随机贴现因子。 

同样，假定国际间金融市场是有效的，那么在完全竞争市场下，两种资产的各期实际收

益应该相同，故有： 

12) 

从而 

13) 

假定投资者对各个市场的预期相同，所以有， 

14) 

现在考虑一种特殊的金融产品，将汇率视为金融产品的收益。在满足（12）式条件下，

假定： 

1 在本文中，“外国”为与本国相关的其他国家。在理论部分分析中，为更为简洁地展示其他各国因素如何

影响本国汇率收益，因此该部分的“外国”因素仅选取一国，可以看作与本国经济相关的所有国家的集合。 
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15) 

16) 

那么此时，本国与外国的这两种金融资产便满足 

17) 

18) 

此时，随机贴现因子应为包括利率在内的众多风险因子的函数，为简便起见，此处假设

随机贴现因子由各风险因子线性逼近得出： 

(

19) 

(

20) 

其中， 为因子 i 的因子载荷， 为因子 i 的均值，将（19）（20）式分别代入（17）（18）

式，可得 

21) 

22) 

上面两式中的 和 为本国及国外的无风险利率，由于国际间金融市场有效，因此本

文假设这两个值相等。对上式对数化处理后相减，可得（9-1）式，即： 

(9-1) 

从上面的理论分析可以看出，通过将汇率视为金融产品的收益，可以看出非抛补的利率

平价发生偏移，或者说出现“法玛之谜”的主要原因在于，该理论仅考虑了利率这一特定因

素对于此种金融产品的影响，而忽略了其他风险因素（如宏观经济因素）可能带来的冲击。

而与资产定价领域的一般因子定价模型相比，汇率收益的影响因子不仅包括本国因素，还包

括与本国因素相对应的外国因素，这两类因素对于被解释变量的影响系数可能不是简单的相

反数关系。另外，在全球风险上升时，部分因素还会受全球避险情绪影响从而放大其对汇率

的影响作用，此时，（9-1）式进一步发展为（23）式： 

(

23) 

通过（23）式可以看出，为准确衡量影响汇率收益尤其是在全球潜在风险上升时影响汇
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率收益的因素，有必要在模型中广泛的引入包括本国因素、外国因素以及与全球避险情绪交

互后的本国与外国因素1等多类影响因素，分析不同类型因素对于汇率收益率的影响情况，

并以此为基础确定究竟哪些因素对于一国货币避险能力能够产生重要影响。值得注意的是，

上文的分析中假定随机贴现因子由风险因子线性叠加得到，而在实践中的分析需要进一步考

虑风险因子与随机贴现因子间更加复杂的关系。对于这种复杂的相关关系，有必要通过机器

学习方法代替传统的线性回归，从而更加准确地判断究竟哪些因素会影响一国货币的避险能

力。 

三、数据来源和实证模型 

（一）变量描述和数据来源

本文选择了 1970 至 2017 年世界主要 153 个国家和地区的相关数据作为样本，所有的数

据选自 IMF IFS、IMFWEO 及世界银行数据库，汇率指标为从 IMF IFS 数据库选取的各国样

本期内的平均对美元汇率。本文分析的所有主要变量为各类风险因素，参照 Habib & Stracca

（2012）和 Byrne et al.（2019）等人的研究思路，将这些因素分为五个主要类别：1. 利率

水平与价格水平；2.国家基本面因素；3.影响经济基本面的常规与非常规因素；4.金融市场

建设情况；5.资本市场开放度。 

1.利率水平与价格水平。作为最经典的两个汇率决定理论，购买力平价与利率平价一直

以来都是分析影响汇率因素的理论基石，价格水平与利率水平也被大多数相关实证文章纳入

研究框架。本文选取的价格水平，既包括常见的消费者物价指数、GDP 平减指数，也包括

政府购买物价水平、资本存量物价水平、进出口物价水平等；而对于利率水平，考虑到各国

不同实际，本文选择了货币市场利率、银行贴现利率、银行存款利率等利率指标，以确保文

章所选的利率指标能完整并能反映各国的实际情况。 

2.国家基本面因素。这组因素主要为常见反映宏观经济基本面状况的经济指标，既包括

各经济变量的绝对水平如 GDP 水平、广义货币量、经常账户余额、外汇储备等，也包括各

变量的相对水平如广义货币量对 GDP 比例、经常账户余额对 GDP 比例、外汇储备对 GDP

比例等。一国宏观经济总体状况是保证本国货币币值稳定的重要基石，因此该组因素会对汇

率有重要的支撑作用。 

3.影响经济基本面的常规与非常规因素。由于国家基本面情况会极大地影响各国的货币

表现，因此对基本面因素有重大影响的变量也会间接影响汇率。本文将这类因素分为常规和

非常规因素两种，常规因素主要包括资本存量水平、劳动力数量、全要素生产率水平等直接

影响生产函数的变量，反映本国基础设施建设的资本服务水平、法治状况等变量，以及反映

本国潜在风险状况的外债水平、ICRG 国际风险评分等；而非常规因素主要为三类金融危机，

1 为避免歧义，下文将与全球避险情绪交互后的本国与外国因素分别称为本国风险因素和外国风险因素。 
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即系统性银行业危机、货币危机、主权债务危机的虚拟变量。 

4.金融要素市场建设情况。该组变量主要是反映一国金融市场规模的风险因子，主要包

括私人信贷规模、股票市场规模等反映本国金融市场绝对规模的指标，以及私人信贷规模与

GDP 比例、股票市场规模与 GDP 比例等反映本国金融市场相对规模的指标。 

5.资本市场开放度。根据 Fleming（1962）和 Mundell（1963）在 20 世纪 60 年代发展的

Mundell-Fleming 模型分析框架，一国汇率稳定性与本国资本市场开放程度有极大的相关性。

在该组变量中，本文选取了现有研究中常用的反映本国金融市场开放程度的一些指标，如对

外金融资产和债务对 GDP 比例、外国贷款与 GDP 比例、kaopen 指数等。 

作为重要创新点之一，本文仿照名义有效汇率的加权平均编制方法得到外国因素：按照

DOTS 数据库中各国与其他各国的贸易比例作为权重，将样本内每个国家风险因子所对应的

外国风险因子进行加权平均1，就得到了与本国因素对应的外国因素。除了本国因素与外国

因素，本文还选取了 VIX 指数和 VXO 指数作为全球避险情绪的代理变量。这一指数由芝加

哥期权交易所（CBOE）制定，用以衡量标准普尔 500 指数期权的隐含波动率，在许多文献

中均已表明，VIX 与全球避险情绪显著相关。本文的所有数据的数据来源均来自 IMF IFS、

IMFWEO、WORLD BANK 等数据库，需要说明的是，由于宏观数据的特性，部分原始数

据存在缺失。为处理此问题，本文仿照资产定价领域的处理方法，首先按照每年样本内国家

的人均 GDP 排名、GDP 排名、总人口数将样本分为 14 组，然后按照上述组别优先级依次

填充组内均值，这样，便得到了缺失程度较少的宏观数据。经过这样的处理，最大程度地保

证了数据的完整性，但也必须认识到，这种做法可能会对最终结果的准确性造成一定影响。 

（二）实证方法 

本文实证模型的一般线性表达式为（24）式形式： 

（

24）

其中 是一国货币兑美元汇率的双边汇率变化，因此该数值增加表示本币较美元贬

值，反之则反是； 和 分别表示本国与对应的外国短期利率水平。 表示各国国

内各风险因素， 为各国以贸易为权重加权平均得到的与国内要素相对应的外国风险要

素，其系数代表各要素对汇率收益率的边际影响。 表示全球避险情绪， 和

1 使用贸易占比作为权重可能仍旧无法充分体现其他各国对本国的重要性，但该做法能够尽可能地保证结

果的客观性。 
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表示风险化后的国内与外国因素，可根据其相关系数显著与否检验该要素对货币

避险能力是否有影响。本文选取的所有因素都是滞后一期的变量，这样能够避免出现反向因

果。本文首先对于上述线性模型进行估计和分析，随后采用机器学习方法中的分类与回归树

集合方法分析各风险因素的影响。 

分类与回归树（Classification and Regression Tree，简称 CART）是 Breiman et al.（1984）

提出来的一种非参数预测方法，该方法通过不断递归的划分方式，最终形成一个局部最优的

二叉树。而随机森林（Random Forest）方法则是通过随机的方法，迭代单棵树生成过程到

一定次数，然后将所有树的结果取均值，将其作为因变量的预测值。本文将通过对比线性模

型、简单回归树与随机森林模型在模型结果可靠性、模型拟合程度及其稳健性方面的差异，

寻找拟合程度最佳并且样本内外表现最稳定的实证模型。为保证本文回归树与随机森林模型

拟合效果，本文对 CART 模型中的参数分别进行了两次调整过程，第一步进行随机调参，

在指定范围内随机选择参数值，在进行 100 次参数组合试验后选择最优参数；第二步根据随

机调参的结果，通过网格搜索对随机最优参数进行微调，进一步提升模型的拟合程度。需要

指出的是，由于回归树与随机森林模型为高度非线性模型，因此各特征（即解释变量，下同）

对被解释变量的影响程度无法通过相关系数或者偏导数来衡量，其主要评判标准为各棵树上

保留特征对均方误差变化影响的均值。 

四、实证结果分析 

（一）基于面板模型的汇率收益影响因素分析 

本文首先通过固定效应下的普通面板回归分析全样本下的各国汇率收益率的主要影响

因素。限于篇幅，本文只列出了显著程度较强因素，具体情况请参看表 1。通过该表，可以

发现以下结论： 

表 1固定效应面板模型下汇率收益影响因素分析 

因

素

组 

 （1） （2） （3） 

变量名称 本国 本国 外国 本国 外国 本国风险 外国风险 

组

1 

货币市场利率 0.000*** 0.000***      

贴现利率 0.000*** -0.252*** 0.001***     

实际内部收益

率 

-0.191*** 0.000**  -0.161**  0.012***  

政府购买价格 -0.064*** -0.079*** 0.198**     

资本服务价格  0.005***  0.006*** -0.343*   

出口价格水平   0.776**     

进口价格水平   -0.825**   0.016***  

投资价格水平   0.072*    0.012*** 

消费价格水平   -0.404**    -0.039** 

组

2 

出口 -0.000*** -0.000***  -0.000** -0.000**  0.000* 

进口 0.000*** 0.000***  0.000** 0.000**  -0.000** 
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人均 GDP 0.000** 0.000**  0.000*    

实际 GDP 0.000*** 0.000** 0.000*    0.000* 

服务业增加值   0.000**     

国际旅游净收

入 

  0.000***    -0.000** 

总消费   0.000*     

总储备   0.000**  0.000**  0.000* 

组

3 

人均劳动时间 0.000** 0.000** 0.000**  0.000***  -0.000** 

银行业危机 0.045*** 0.035***  0.029*** -0.209**  0.009** 

资本服务水平 0.337** 0.035** 1.464*** 0.044* 1.749**   

货币危机 0.151*** 0.145***  0.141***    

外债占比 0.000*** 0.000***   0.000** 0.000***  

国际贷款 -0.000**       

劳动补偿/GDP -0.111** -0.168*** -0.487**     

全要素生产率 -0.062***    0.208* -0.003*  

法治程度   0.046**  0.071***   

组

4 

国内信贷/GDP -0.000*      0.000** 

国内信贷 -0.000*** -0.000***  0.000***  -0.000***  

股票市场规模  -0.000**    -0.000*  

组

5 

金融开放度指

数 

-0.026*       

kaopen 指数 -0.013*** -0.011**      

FDI 净流出     0.000**  -0.000*** 

注 1：（1）（2）（3）分别为考虑本国因素、本国与外国因素、本国与外国非风险和风险因素情况下的

模型，下表同。 

注 2：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%的水平下显著，因素组 1-5分别对应前文所述各类因素。下

同。 

在仅考虑本国因素对汇率收益率的影响时，（1）利率与价格水平因素方面，利率水平

对汇率收益率表现出显著的正相关，并且在所有因素中其显著程度最高，这说明利率变化对

于本国汇率收益率具有举足轻重的影响，非抛补利率平价依然成立，与此相比，价格水平对

汇率收益率的影响却并不显著。（2）国家基本面因素方面，仅有实际 GDP 与人均 GDP 对汇

率波动表现出了显著影响，但其相关系数却显示这种影响为负向影响，这一结果说明以 GDP

为代表的宏观经济指标无法为汇率提供正向支撑作用，而这与传统经济理论以及多数实证研

究结果并不相符1。而对于影响经济基本面的常规因素，如全要素生产率、劳动补偿占 GDP

比率、国际贷款等指标都表现出了对汇率收益率的显著正向影响，外债存量占 GNI 比重则

对汇率收益有负面作用，这些都与经济理论相符；非常规因素方面，三类金融危机中的系统

性银行危机与货币危机均对汇率收益产生了显著的负面影响，这说明除主权债务危机外的金

融危机均会对汇率波动造成明显冲击2。（3）金融市场建设因素方面，反映本国金融市场发

 

1 如赵文霞和张定胜（2014）、胡德宝和苏基溶（2015）、陈仪等（2018）。 

2 主权债务危机之所以没有表现出显著的影响，一方面可能是由于主权债务危机爆发时，本国利率水平往

往会出现明显提升，这就导致主权债务危机的影响被利率掩盖了；另一方面也可能是由于此类危机较其他
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展水平的国内信贷占 GDP 比率对汇率收益率呈现显著的正相关关系，这说明金融市场建设

对于本国汇率表现有一定提升作用。同时反映资本开放程度的 kaopen 指数也表现出了显著

的正相关关系，也说明了资本开放程度会提升本国的货币表现。 

在考虑外国因素影响后，上述许多国内因素对汇率收益率的影响无论是方向还是显著

性出现了明显变化，而系数显著的外国因素也与对应的本国因素表现不完全一致，主要表现

为：许多外国价格水平变量对于汇率变动方向产生了显著的影响，包括进出口价格，消费、

投资和政府购买价格水平，从回归结果可以看出，外国价格水平对本国汇率收益率有负向作

用；另外，国家基本面因素中的部分外国变量也对汇率收益率产生了显著的负向影响，典型

的如外国的总储备数量等。考虑到一般经济理论和历史经验均支持一国储备水平与本国货币

表现正相关的结论，这一结果似乎进一步说明，真正影响本国汇率的是本国相对国外的储备

水平，而非本国绝对储备水平。 

将全球避险情绪纳入线性面板模型分析后，模型中影响显著的因素又出现了一些变化：

在前述分析中表现十分显著的利率与价格水平因素不再显著，此时经济基本面因素自身以及

影响经济基本面的常规与非常规因素成了对汇率收益影响最大的因素。通过分析风险化处理

后的本国与外国因素，可以发现本国全要素生产率、股票市场规模与金融市场发展程度对于

货币避险价值有正面作用，而本国外债水平、外国总储备以及是否发生系统性银行业危机等

变量会对货币避险价值有不良影响。总体来看，面板模型中所识别出的货币避险价值影响因

素大多符合经济理论与现实，但由于模型未能完全识别出前述分析中表现最显著的利率与价

格水平因素，因此模型实证结果与经济理论和现实的吻合程度出现了一定下降。 

总结面板回归结果可以发现，在全样本区间内，利率与价格水平对于汇率收益影响最

大，而影响经济基本面的常规及非常规因素对于货币的避险价值有重要影响。同时也能够看

出，面板回归结果中部分因素对汇率收益率的影响方向与传统经济观点存在一定偏差，并且

模型也无法识别出如利率这种理论上应具有显著影响的因素。造成这一现象的原因可能是由

于线性模型对解释变量的要求与假设过于严格所致，这也可能是除了数据因素以外另一个导

致“法玛之谜”的原因。受此影响，面板模型的实证结果的可信性将大大降低，因此便有必

要通过其他方法来研究汇率收益率及货币避险价值的影响因素。 

（二）基于回归树与随机森林的汇率收益影响因素分析 

表 3 给出了在全样本范围内简单回归树与随机森林模型中最具影响力的 10 个主要因

素。对比面板模型部分，可以发现两种机器学习方法得到的结果有以下几点不同： 

表 3简单回归树与随机森林模型的变量重要性排序 

 

两类危机更容易在爆发前出现征兆，因此其对市场的冲击相对较小，一个可能的证据便是反映债务危机爆

发概率的外债存量对汇率收益率产生了显著的负面影响。 
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排

序 

（1） （2） （3） 

变量名称/所在分组 变量名称/所在分组 变量名称/所在分组 

简单回归树 随机森林 简单回归树 随机森林 简单回归树 随机森林 

1 货币市场利率 

（1） 

货币市场利率 

（1） 

资本服务水平 

（3） 

货币市场利率 

（1） 

外债占比外国 

（3） 

货币市场利率风险 

（1） 

2 官方储备 

（2） 

外债占比 

（3） 

货币市场利率 

（1） 

外债占比 

（3） 

官方储备风险 

（2） 

货币市场利率 

（1） 

3 外债占比 

（3） 

货币危机 

（3） 

货币危机 

（3） 

贴现利率外国 

（1） 

外债总额风险 

（3） 

货币危机 

（3） 

4 国内信贷 

（4） 

国内信贷总量 

（4） 

实际 GDP 外国 

（2） 

国内信贷 

（4） 

资本折旧率外国风险 

（3） 

外债占比 

（3） 

5 广义货币 

（2） 

GDP平减指数 

（1） 

进口 

（2） 

货币危机 

（3） 

GDP平减指数 

（1） 

贴现利率外国 

（1） 

6 消费价格水平 

（1） 

CPI 

（1） 

kaopen指数 

（5） 

进口/GDP 

（2） 

资本折旧率风险 

（3） 

外债占比风险 

（3） 

7 GDP平减指数 

（1） 

贴现利率 

（1） 

资本服务价格外国 

（1） 

进口 

（2） 

货币危机 

（3） 

国内信贷风险 

（4） 

8 投资价格水平 

（1） 

广义货币 

（2） 

国土面积 

（3） 

GDP平减指数 

（1） 

货币市场利率 

（1） 

GDP平减指数 

（1） 

9 全要素生产率 

（3） 

全要素生产率 

（3） 

贴现利率外国 

（1） 

CPI 

（1） 

国内信贷 

（4） 

国内信贷 

（4） 

10 国土面积 

（3） 

kaopen指数 

（5） 

货币市场利率外国 

（1） 

全要素生产率 

（3） 

FDI净流出风险 

（5） 

进口/GDP 

（2） 

 

（1）仅考虑本国因素影响时，无论是在回归树还是随机森林模型中，利率的作用在所

有因素中最为明显，而价格水平（GDP 平价指数、消费者价格指数等）的重要程度也较面

板回归部分有较大幅度提升，对比面板部分回归结果，可以说明在全样本区间内，非抛补利

率平价成立，而购买力平价在不同模型中的显著性则存在明显偏差。除利率与价格水平外，

回归树与随机森林模型的变量重要排名存在一定差异，在回归树模型中，国家基本面因素的

影响明显，突出地表现为官方储备与广义货币等金融基本面因素，随后影响较为明显的影响

基本面的常规因素与金融市场建设因素，影响基本面的非常规因素与资本市场开放因素影响

相对较弱；而在随机森林模型中，对本国汇率收益影响最大的是影响基本面的常规（如本国

外债比例）与非常规因素（货币危机虚拟变量），其次是金融市场建设因素（如国内信贷）

与资本市场开放因素（如 kaopen 指数），影响较为明显的国家基本面因素为进出口水平，而

其他基本面因素影响较弱。总结来看，在两类机器学习模型中，金融基本面与金融市场建设

因素表现出了对汇率收益率的显著影响另外，这从侧面说明金融市场发展状况较之实体经济

更能直接影响本国货币表现。 

（2）模型中添加外国变量后，回归树模型的本国变量重要性排名出现了巨大的变化，

主要表现为经济基本面的非常规因素成了对汇率收益率的影响最大的因素，资本开放水平的

影响力也有了显著提升，而利率与价格水平、基本面常规因素等其他因素的变量重要性出现

了明显下降；对于新加入的外国变量，变量重要程度较高的主要为利率与价格水平因素和国

际基本面因素，并且除利率因素外，其他与外国因素相对应的本国因素的变量重要程度并不

高。与此相比，随机森林模型中本国变量重要性排名却与前述分析基本一致，外国变量中仅

有利率因素的影响程度较高，但较之本国变量相比仍有明显差距。并且与本国因素对比后可
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以发现，这些变量重要程度排名靠前的外国因素（如外国利率水平等），其影响力均弱于对

应的本国因素。这说明在考虑本国汇率收益率影响因素时，尽管外国因素的确会造成一定影

响，但更加重要的影响因素还是本国变量。 

（3）在考虑全球风险情绪对模型影响后，简单回归树模型的变量重要性排名再次出现

重大变化，经济基本面的非常规因素的影响能力继续上升，资本开放水平因素总体上也有一

定提升，利率与价格水平因素的变量重要程度继续下降；另外，影响货币避险价值的因素也

突出表现为本国的经济基本面非常规因素与资本开放水平因素，外国变量对于本国货币避险

价值的影响相对较小。而随机森林模型中，本国因素与外国因素的重要程度排名顺序仍未发

生明显变化，但受全球避险情绪影响并且对汇率收益有显著影响的各因素，其与对应本国或

外国因素的影响重要程度却有所不同，大体可分为两类：对于利率水平、本国金融市场建设

因素与资本市场开放度因素，其风险化后因素的变量重要性出现了明显提升，而影响基本面

的常规与非常规因素（包括货币危机、外债比例等）以及价格水平因素（包括 GDP 平价指

数、消费者价格指数）却恰好相反。结合 Habib et al.（2012）的研究方法，综合分析后可以

说明，对于全球避险情绪高涨期间的货币表现（即货币的避险价值），利率水平、本国金融

市场发展与资本开放程度会起到至关重要的作用，而影响基本面因素以及价格水平因素对于

汇率收益率的影响更多地体现在非风险期。 

总结来看，对于不同的变量组，简单回归树模型的变量重要程度排名波动较大，而随

机森林模型的各类要素影响力较为稳定，从这个意义上来说，随机森林模型较之简单回归树

模型可能有更高的可信度，接下来本文继续通过模型拟合情况来进一步分析各模型的可信

度。 

（三）样本内与样本外各模型拟合情况对比分析 

表 4 分别展示了考虑不同变量组时，线性面板模型、简单回归树模型与随机森林模型

的拟合情况。为统一度量不同计量模型的拟合程度，本文选取 R 方作为判断模型拟合程度

的标准。 

表 4 三种模型的样本内拟合情况对比 

 （1） （2） （3） 

固定效应模型 0.1068 0.1409 0.1938 

简单回归树模型 0.5603 0.5248 0.5361 

随机森林模型 0.5984 0.5591 0.5716 

注：（1）（2）（3）分别为考虑本国因素、本国与外国因素、本国与外国非风险和风险因素情况下的模

型，括号内数字表示各变量所属因素组。 

 

可以看出，在线性面板模型中，随着变量种类和数量的增加，模型的 R 方（组内 R 方）

呈上升趋势，由于本文的面板回归采用固定效应模型，这说明随着模型中变量种类和数量的

增加，模型的拟合程度确实出现了明显提升。对比来看，添加全球风险交乘项时对于模型拟

合程度的提升要高于添加外国变量时，这说明在面板模型分析时，全球风险交乘项对于模型

拟合程度的边际贡献要高于外国变量。 
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与线性模型类似，简单回归树与随机森林模型的 R 方也出现了随模型内解释变量数量

增加而提升的现象，但对比后可以发现这种提升显著低于线性模型，甚至还有增加变量导致

模型拟合程度下降的现象。同时对比后还可以发现，在简单回归树与随机森林模型中，外国

变量与全球风险交乘项对于模型拟合程度的边际贡献无明显差异。对比线性面板模型的拟合

情况可以发现，简单回归树与随机森林模型的拟合程度较面板模型有了大幅提升，从这个意

义上看，在本文所考虑的全样本范围内，回归树及其组合模型能够更好地解释各国汇率收益

率的变化。但模型的意义不仅仅在于分析历史，更在于预测未来，至少需要预测未来短期内

解释变量的影响，因此，上述模型的实际拟合情况还需要通过样本外数据的检测来验证。 

表 5 三种模型的样本外拟合情况对比（不同时间段） 

 （1） （2） （3） 

 全样本 阶段 1 阶段 2 全样本 阶段 1 阶段 2 全样本 阶段 1 阶段 2 

固定效应模型 0.1068 0.2121 0.1607 0.1409 0.2829 0.1925 0.1938 0.4004 0.3390 

简单回归树模型 0.5603 0.6831 0.4885 0.5248 0.5532 0.4507 0.5361 0.6395 0.4752 

随机森林模型 0.5984 0.6983 0.5397 0.5591 0.6231 0.521 0.5716 0.6327 0.5351 

注：阶段 1与阶段 2分别对应 1970年-1992年与 1993年-2017年两个时间段。 

 

本文首先按照不同时间段对全样本数据进行分割，检验各模型在不同时间段上的稳健

性。根据面板数据分布情况，结合样本期内重大历史事件分布情况，本文选择以 1992 年底1

作为分割点，将 1970 年-1992 年与 1993 年-2017 年数据作为两组测试集，以全样本数据作

为训练集，分别考察线性面板模型、简单回归树模型与随机森林模型的样本外拟合情况，详

细拟合情况在表 5 中列出。可以看出，无论模型中是否考虑外国因素与风险因素，三类模型

在两个测试集的拟合情况较训练集均有一定差异。与两类机器学习模型相比，线性面板模型

的样本内外拟合情况之差更明显一些，并且在两个测试集上模型的拟合情况还要好于训练

集，这说明线性面板模型无论是在拟合的精准度还是稳定性上均表现不佳；简单回归树与随

机森林模型在全样本以及两个测试集的拟合情况趋势一致，均表现为阶段 1 优于全样本、全

样本优于阶段 2，但在同时考虑外国因素与风险因素的模型中，随机森林模型在样本内以及

两组测试集上的 R 方差异（相对水平）要小于简单回归树模型。总体来看，面板回归模型

与简单回归树模型的稳健性相对不足，尤其在将外国因素与风险因素纳入分析框架后，随机

森林模型的稳定性更好。 

表 6三种模型的样本外拟合情况对比（不同国家分组） 

 （1） （2） （3） 

 全样本 分组 1 分组 2 全样本 分组 1 分组 2 全样本 分组 1 分组 2 

固定效应模型 0.1068 0.0937 0.1369 0.1409 0.2043 0.1826 0.1938 0.334 0.2422 

简单回归树模型 0.5603 0.3768 0.5981 0.5248 0.5860 0.4674 0.5361 0.5959 0.4928 

随机森林模型 0.5984 0.5479 0.6280 0.5591 0.4820 0.5704 0.5716 0.5233 0.5760 

 
1
 考虑到 1991 年底苏联解体、1993年欧盟成立，同时尽可能保持两组测试集数据量匹配，因此本文选择 1992 年底作为分割点。 
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注：分组 1与分组 2分别对应发达国家组与新兴市场国家组两个样本外数据组。 

 

本文也按照国家发展水平将样本数据划分为发达国家组与新兴市场国家组两个新的测

试集，从侧面考察考察不同国家分组对三类模型稳健性的影响，拟合情况如表 6 所示。可以

看出，按照不同国家分组时，面板回归模型的稳健性仍然不足，在考虑外国因素时仍旧出现

了测试集拟合程度优于训练集的情况。同时简单回归树模型的稳健性也出现了明显变化，与

按时间段分组时相比，简单回归树模型的拟合程度差异在不同国家分组的测试集间表现得更

加明显，并且在各测试集间的表现没有出现一致的趋势。与上述两类模型相比，随机森林模

型不仅在样本内外的表现差异最小，并且在考虑不同因素组时，均表现出新兴市场国家拟合

情况优于发达国家的趋势。 

通过上述两次稳健性对比可以看出，尽管三类模型都能够在不同程度上解释分析历史，

甚至简单回归树模型在部分测试集中的拟合情况要优于其他模型，但只有随机森林模型在样

本内与样本外表现差异相对较小，并且能够在考虑不同类型因素时在不同的测试集上表现出

一致的趋势。从这个意义上看，随机森林模型的可信度最高，尤其是在将模型用于预测未来

汇率收益率与货币避险价值影响因素时，应选择随机森林模型进行分析。 

五、结论与启示 

本文通过回归树与随机森林方法，在将本国因素、外国因素以及风险因素全数纳入模型

后，利用世界上 153 个国家与地区 1970—2017 年的跨国面板数据对汇率收益率的影响因素

进行了实证研究，并在此基础上分析哪些因素会对一国货币的避险价值产生显著影响。研究

发现：第一，无论模型中是否考虑全球避险情绪，本国与外国因素对于汇率收益率均有一定

影响，其中利率水平因素的影响最为明显，而理论上应与其有类似表现的价格水平因素，其

影响程度则相去甚远；第二，尽管国家基本面因素对于汇率收益率的直接影响较弱，但影响

经济基本面的因素却对其产生了显著的影响，尤其是否发生金融危机这类非常规因素对于汇

率的影响更加剧烈；第三，在全球避险情绪和潜在风险上升时，利率水平、本国金融市场建

设与资本市场开放情况对汇率收益率的影响出现了明显提升，但其中的大多数外国因素仅会

影响汇率收益，而对货币避险价值的影响较小。 

基于上述研究结论，本文就我国应如何深化人民币汇率改革、提升人民币的避险价值提

出以下政策建议：第一，为提升人民币避险能力，需要进一步加强我国金融市场的基础设施

建设，真正实现市场机制在利率市场上的指导作用，以此为基础逐渐改变国际投资者对于我

国金融市场的刻板印象，提升我国金融市场与人民币的国际形象；第二，除金融市场建设外，

我国既要进一步加强宏观经济建设以强化“内功”，也要逐步有序地提升对外开放水平来加

强“外功”，通过“内外兼修”形成对人民币汇率的强力支撑作用，有效遏制资本外流，保

障我国金融安全与稳定；最后，在人民币汇率改革与资本市场开放过程中，尽管也需要注意

各类外国因素对于人民币的影响，但更重要的是防范因本国因素变化而对人民币汇率造成冲
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击，尤其是在全球避险情绪上升时，更需要注重稳定国内金融与经济环境，避免因风险要素

变动而损害人民币币值的稳定性。 
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What Makes Safe-haven Currency: Analysis Based on 

Machine Learning Method 

DING Jianping， WU Yang， WU Xiaowei 

Abstract: Since the beginning of this year, the COVID-19 epidemic wreaked havoc all over 

the world and raised the risks of financial and economic crises once again. Under the background 

of increasing global uncertainty, if RMB can still maintain appreciation and remain stable (i.e. 

become a safe haven currency), on the one hand, it will effectively reduce capital outflow, thus 

ensuring China's financial security and stability, on the other hand, it can greatly enhance the 

international status of RMB. Using an exchange rate factor model, the article finds that not only 

native factors but also foreign and global risk factors could affect currency performance and 

safe-haven value, then the theoretical result is tested by an empirical model using machine 

learning methods. The empirical result shows that: (1) Both native and foreign factors have certain 

influences on the safe-haven value of currency, and interest rate factor has the most obvious 

influence among all factors, while the influence of price level factor has a large gap than interest 

rate; (2) Fundamental factors in most countries will not directly affect the safe-haven value of 

currency, but will have a significant indirect impact through various factors affecting economic 

fundamentals; (3) Native interest rate, financial market construction level, and capital market 

openness are of great significance for both currency performance and safe-haven value, while 

most foreign factors only affect currency performance and have relative small effect on safe-haven 

value. 

Keywords: Safe-haven Currency; Factor Model; Interest Rate Parity; Random Forest Model; 

Machine Learning 
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经济增长与结构变迁研究进展及评述

王弟海1  李夏伟2  龚六堂3 

【摘 要】经济增长和结构变迁一直是经济学领域最重要的研究主题之一。本文总结了

经济增长和经济结构变迁的经验事实及典型特征，详细回顾了有关经济增长及结构变迁的各

种理论模型，并分析和评述了各种理论之间的发展脉络及其相互关系。研究表明，缘于要素

积累、技术进步和制度变迁等原因，一国经济会存在长期稳定的增长趋势；尽管经济增长在

总体增长率上能保持稳定，但由于各部门的不平衡增长，经济结构变迁将是经济增长的必然

结果；经济增长主要通过部门技术差异产生的价格效应从供给侧，以及通过非位似偏好产生

的恩格尔效应从需求侧，共同驱动经济结构变迁；投入产出结构的差异和变化、开放经济下

比较优势所带来的国际贸易，以及劳动力市场摩擦和劳动力流动成本等因素也是影响产业结

构变迁的重要因素。 

【关键词】经济增长； 平衡增长； 非平衡增长； 结构变迁 

一、引言 

经济增长和经济结构变迁一直是经济学领域最受关注的研究主题之一。从经验数据来

看，虽然长期经济增长率总体保持稳定，但由于构成总体经济的各个部分不可能以同一速度

增长，因而经济增长将必然导致经济内部的结构变化，即所谓的经济结构变迁或经济结构转

型。给定不同生产部门技术创新的不同，不同产品需求收入弹性的不同，以及对外贸易中比

较优势的变化，生产结构的迅速变化不可避免。更重要的是，增长和结构变化相互作用，增

长引起结构变化，而经济结构变化又会反过来影响总体经济增长。经济学家很早就认识到它

们之间的相互依赖性，并强调结构变化对增长的必要性。Kuznets(1971)指出，“一些结构变

化，不仅仅在经济中，而且在社会制度和信念中也是必不可少的。没有这些结构的变化，就

不可能有现代经济增长”。经济增长是经济结构方面一整套相互关联的变化，这些关联性的

变化对于经济持续增长也必不可少。或者更严格地说，国内生产总值（GDP）的结构变化和

增长都不是外生的，两者都是供给和需求相互作用的结果。因此，研究结构变化也被认为是

现代经济增长理论的核心问题之一。不过，早期的经济增长理论并没有把经济结构变化纳入

1 王弟海，复旦大学经济学院，北京大学数量经济与数理金融教育部重点实验室 
2 李夏伟，复旦大学经济学院。 
3 龚六堂，北京大学光华管理学院。 
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分析框架。原因主要有两个，一是早期的增长模型都是基于单一商品假设的加总经济模型，

它无法分析结构变化。二是在很长时间内，经济增长都主要集中在供给和技术进步方面，不

关注需求和消费的变化，而后两者正是理解结构变迁的关键(Gabardo et al, 2017)。一直到 21

世纪初，才出现很多试图同时解释经济增长和经济结构变化的文献。 

二、经济增长和结构变迁理论的发展过程及评述 

(一)新古典增长理论 

现代经济增长理论一般认为肇始于 Solow(1956)。在这篇经典论文中，Solow 证明了市

场经济中存在长期稳定的平衡增长路径，但由于资本边际报酬递减，资本积累无法带来人均

水平的长期经济增长，长期人均增长依赖于外生技术进步。几乎在同一时期，Kaldor (1961)

通过经验研究提出了现代经济增长的六个典型经验事实，即：人均产出持续增长，且增长率

没有下降趋势；人均物质资本持续增长；物质资本回报率几乎保持不变；物质资本-产业比

保持稳定；劳动收入和资本收入在国民收入中的份额几乎恒定；劳均产出水平的增长率在各

国之间差异很大。这就是文献中所称的经济增长的卡尔多（Kaldor）事实(Herrendorf et al, 

2019)。卡尔多事实中的前 5 个经验规律都同 Solow 模型的结论一致，这就从经验事实方面

奠定了 Solow 模型在现代经济增长理论中的基础地位。之后，Solow 模型被经济学家向几个

方向进行了拓展，其中最重要的是 Cass–Koopmans–Ramsey 模型，该模型为 Solow 模型建立

了微观基础，把 Solow 模型中外生决定的储蓄率内生化，从而能分析个人优化行为对短期

经济行为的影响，但在解释长期经济增长方面没有增加新的内容和结论。Solow 模型和

Cass–Koopmans–Ramsey 模型的最大缺陷在于它们无法解释经济增长的两个经验事实：第

一，无法解释欧美发达国家乃至整个世界范围内明显存在的长期经济增长；第二，它们也无

法解释各国和各地区之间普遍存在的经济增长率的巨大差异性。20 世纪 60-70 年代，为了

解释 Solow 模型中决定经济增长的外生技术进步，主流增长理论集中于如何内生化技术进

步，并出现了包括“干中学”机制、“公共研究部门”机制、人力资本积累机制和公共资本机制

等理论模型。这些模型虽然能解释 Solow 模型中的外生技术进步，但模型本身仍无法解释

内生经济增长。 

(二)新经济增长理论 

20 世纪 80 年代后期的 AK 模型开启了内生增长理论。Romer (1986)提出了“干中学”机

制的 AK 模型，其中干中学机制及其外溢性是内生经济增长的源泉。Lucas(1988)建立了两部

门内生增长模型，人力资本积累及其外溢性是这一模型中内生经济增长的动力。Barro(1990)

则提出了公共资本促进内生经济增长的模型。第一波内生增长理论本质上都是某种形式的
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AK 模型，其内生经济增长机制都源自某种资本的外溢性。在这类模型中，技术进步的来源

及其同经济增长相互作用的微观机制仍不清楚，在经验研究方面也不能完全解释长期经济增

长的来源(Jones & Manuelli,1997)。这类模型的另一特征是完全自由竞争市场和单一产品的假

设，它使得模型无法讨论经济结构和技术创新等问题。 

真正能解释现代经济增长的理论是 20 世纪 90 年代开始的技术创新的内生经济增长模

型，这类理论认为推动经济增长的力量是技术创新(新工艺、新产品或新市场)，而创新是经

济主体自我选择的行为结果，并且它具有外溢性。也正是这种外溢性带来了内生经济增长。

Romer (1990)首先发展了产品多样化的横向创新内生增长模型。该模型中的新技术是对创新

技术拥有垄断权的研发部门在垄断利润激励下自主研发创新的结果，但创新的外溢性会使得

所有研发部门都受益。虽然从企业的最终产品生产来看，生产函数是规模报酬不变的；但从

整体经济来看，创新的外溢性使得要素投入具有规模报酬递增的性质，因而能产生内生经济

增长机制。纵向创新模型由 Aghion & Howitt(1992)等在专利竞赛模型基础上发展起来1。这

种创新会直接导致原有产品或工艺的淘汰，它也被称为熊彼特创新或创造性毁灭过程。这种

创新同样来自企业在垄断利润激励下进行的研发投入，创新产生的技术进步及其后续所具有

的外溢性是经济持续增长的主要动力。由于其对现代经济增长的深邃洞见及其完美的模型设

计，技术创新内生增长模型在很多方面得到发展和应用。例如，Acemoglu et al(2002)等把人

力资本纳入技术创新的内生增长模型。Matsuyama (1999)等研究了技术创新的不确定、经济

周期和内生经济增长相互作用的机制，并解释了经济波动和经济增长相关性的经验事实。

Grossman & Lai(2004)等分析了专利制度对经济增长的影响机制，并研究了最优专利期限和

最优专利制度等问题。Howitt(2000)等在开放经济条件下研究了技术模仿和技术扩散对各国

经济增长的影响，并藉此解释了各国经济发展的俱乐部收敛现象。Acemoglu(2003)等则研究

了偏向性技术进步及其对经济增长和收入分配的影响。 

由于创新和技术本质上仍是经济中内生的，技术和创新本身并不能解释世界各国间经济

增长率的巨大差异性。为了进一步研究影响各国经济增长的社会内在机制和原因，20世纪90

年代之后出现了很多从技术之外研究增长问题的文献。这方面的开拓性研究包括：①Yang & 

Borland(1991)等基于劳动力专业分工及其同市场容量和人力资本积累相互作用的机制，研究

了劳动力专业分工对经济增长的影响，并证明分工、市场容量和人力资本会相互作用促进经

济增长。②Van zon & Muysken(2001)等研究了健康人力资本和健康因素对经济增长的影响，

其研究认为，对发达国家而言，健康的“消费”需求效应和人口老龄化问题会耗尽长期经济

增长的动力；但对不发达国家来说，由于其健康人力资本提升的生产效应会大于“消费”需

求效应，健康人力资本的提高会有助于它们跳出贫困性陷阱。③Becker & Barro (1988)等在

生育率内生决定的模型中，从人力资本积累、技术进步和人口增长相互作用的机制研究了经

 

1 其他先驱性研究还包括 Segerstrom et al(1990)和 Grossman & Helpman (1991)等。 
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济增长和人口增长问题，并认为经济增长带来的抚养成本提高会降低人口增长率。④Aghion 

et al(1999)等研究了不平等对经济增长的影响，但这方面的文献对于不平等是否有利于经济

增长这一问题还没有得到确定性的结论。⑤还有很多研究从制度方面寻找各国增长差异的原

因，其中包括从产权制度(Skaperdas, 1992)、市场完备性(Banerjee & Newman, 1993)、市场组

织结构(Acemoglu & Zilibotti, 1997)、选举制度和税收结构(Perotti, 1993)、政治集权程度

(Osafo-Kwaako &Robison, 2013)、地方政府能力(Acemoglu et al, 2015)等视角研究正式制度对

经济增长的影响，也包括从历史(Véliz, 1994)、宗教(Landes, 1998)、文化(Edgerton, 1992)、

地理位置(Bloom & Sachs,1998)等方面研究非正式制度对经济增长的影响。不过，由于涉及

因素太多，这些研究没有一个统一的分析框架，且多是实证研究。 

(三)大统一增长理论 

进入21世纪之后，随着对经济增长问题研究的深入，经济学者们已不满足仅仅对后工业

时代总体经济增长的原因和机制进行分析和理解，他们还希望从更长的时间视角和更微观的

经济内在结构视角，来探究和解释长期经济增长的动力和源泉。由此，经济增长理论开始转

向长期的经济与人口转型，以及经济内在结构变化这两方面的研究。研究经济与人口转型的

理论被称为大统一增长理论（unified growth theory），研究经济结构变化的理论被称为经济

结构转型或经济结构变迁理论1。 

大统一增长理论把整个人类历史时期划分为三个不同阶段：马尔萨斯时代、后马尔萨斯

时期和持续增长时期(Galor, 2005)。马尔萨斯时代的特征是技术水平、人口数量和人均收入

几乎都没有增长，同时有高生育率、高死亡率和低预期寿命；人均收入显著影响人口增长。

后马尔萨斯时期的特征是高劳均产出增长率、高工资增长率和高经济增长率；低人均收入增

长率带来高生育率、低死亡率和高人口增长率；人均受教育水平、健康水平和人均寿命都显

著提高。在经济持续增长时期，技术进步加速，人均收入显著提高；死亡率继续下降但生育

率也下降，因而人口增长率开始下降；人均教育和健康水平以及人均预期寿命都迅速上升。

其实，在大统一增长理论之前，对于每一阶段的发展过程，都有一些文献进行过探讨。例如，

新古典增长理论和内生经济增长理论主要研究和解释经济持续增长时期的经济增长机制和

特征；Lucas (2002)和Acemoglu & Zilibotti (1997)等对马尔萨斯时代，以及马尔萨斯时代向后

马尔萨斯时期转变的经济增长过程进行了分析和解释。另有文献对转型过程的人口、教育变

化过程进行了研究。例如，Eckstein et al(1999)等分析了儿童婴儿死亡率下降和生育率下降

的关系，及其对人口转型的影响；Galor & Weil(1996)等分析了小孩抚养成本的提升对生育

率和人口转型的影响；Galor & Weil(1999)等分析了技术进步提升人力资本需求对人口转型

的影响；Doepke(2005)和Bhattacharya & Chakraborty(2012)等分析了小孩数量和质量的替代选

择对生育率和教育发展的影响；Lappegard & Ronsen(2005)等分析了教育水平对生育速度和

 

1 经济结构变迁理论将在下文进行介绍。 
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人力资本积累的影响；Tasiran(1995)和Miller(2009)等则分析了妇女工资和生育时间的相互作

用。 

Galor & Weil(2000)首次用统一增长理论模型解释了经济从马尔萨斯时代向持续增长时

期经济转型和人口转型的全过程。Kogel & Prskawetz (2001)则基于农业技术进步的统一增长

理论来解释经济转型的全过程。Tamura(2002)等从人力资本积累视角解释了经济从农业社会

向工业社会的转型过程。Lagerlof(2003)等从包括死亡率、预期寿命等健康因素对生育率和

教育投资的影响机制解释了经济转型和人口转型过程；Olsson et al(2005)等则从生物演化视

角解释经济转型过程；Galor et al(2009)从土地所有制的变迁对人力资本的影响角度来解释经

济转型过程。当然，目前大统一增长理论对整个经济与人口转型过程的解释还不完善，还没

有一个模型能够全部解释这一转型过程中的所有现象。因此，这方面的研究还在继续，其研

究仍然集中在经济增长同人口转型、生育率变化和人力资本投资间的相互影响和互动机制。

最新的一些研究包括：Cervellati & Sunde(2015)运用统一增长理论模型研究了经济发展非线

性动态过程的经济特征，解释了在经济转型和人口转型过程中各国从停滞阶段进入持续发展

阶段在起飞时间上的差异性，以及影响死亡率的外在环境在其中的关键作用。Bhattacharya & 

Chakraborty (2017)和Strulik(2017)等基于统一增长理论研究了现代避孕方法、生育率、教育

和长期经济增长间的相互影响，并藉此解释了生育率转型和经济起飞规律；D’Albis et al(2018)

利用统一增长理论框架研究了经济增长和人口转型过程中的总生育率下降和妇女平均生育

年龄“U”型变化的规律；Chatterjee & Vogl(2018)在统一增长模型中研究了生育率波动同经

济增长和经济波动间的关系；Futagami & Konishi(2019)研究了收入水平同生育率、死亡率和

研发活动之间的互动机制及其对长期经济增长的影响；Madsen & Strulik(2020)实证研究了统

一增长理论中技术进步所引起的小孩数量和质量之间的替代关系，以及这一机制对人力资本

积累的影响。 

三、非平衡增长路径下的经济结构变迁理论 

(一)早期三次产业的划分和经济结构变迁的特征事实 

自 20 世纪 30 年代以来，经济结构变迁(也称为结构转型)就受到经济学者广泛关注。

Fisher(1939)和 Clark (1940)等提出了三次产业(第一产业或农业、第二产业或工业、第三产业

或服务业)的划分，并探究了经济活动在三次产业间转移的现象和机制。他们的研究发现，

以就业、产值和消费支出等衡量的经济活动会在三个主要部门间持续转移。早期研究也基于

不同的划分标准对经济活动部门转移的内在机制提出了不同的解释。Fisher(1939)基于需求

层次论来划分三次产业，他把满足基本需求的物品生产归为第一产业，把能运用标准化程序

进行生产的物品生产归为第二产业(特别是制造业)，把新出现的产品生产归为第三产业，并

认为收入提高所带来的需求变化是经济结构变化的原因。Clark(1940)根据产品的共有特性来

划分产业。他把农业、林业和渔业划分为第一产业，把所有的生产和加工行业都划分为第二
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产业，其他行业(包括建筑、运输、通讯、金融、公共部门、私人服务等)则都被归为第三产

业；并由此把产业结构转移的原因归结为各产业生产力增长率的不同和需求收入弹性的差

异。Wolfe(1955)根据推动行业增长的主导要素来划分三次产业。他把依赖于自然要素增长

的行业划为第一产业，把依靠机械化要素增长的行业归为第二产业，把依赖于人类技艺水平

提高的行业归为第三产业；并由此认为这些主导要素增长速度的不同是产业结构变化的主导

因素。Fourastie(1949)把行业技术进步率作为三次产业划分的核心标准，认为具有中等技术

进步率的行业属于第一产业，高技术进步率的行业属于第二产业，低技术进步率的行业则属

于第三产业，而产业间技术进步率的不同是导致经济活动转移的主要原因。早期经济学家对

经济结构变化机制的深邃洞悉和见解为后续学者的研究提供了思想源泉。现代经济结构变迁

理论和实证研究都证明，这些因素和机制确实会驱动或影响经济结构变化。 

早期的经济学家已经认识并提出了经济活动的结构变化规律，之后的学者则开始从理论

和实证两方面全面深入地探究经济活动结构转移的内在原因和机制。Kuznets(1971)首次从实

证方面系统研究了经济增长过程中的结构变化特征，其经验研究表明：不但以劳动力力占比

(也称为劳动力份额)、生产产值占比和消费支出占比衡量的主要经济活动会在三次产业间持

续转移，而且三次产业的内部结构也在不断变化(这一产业结构变化规律在文献中称为库兹

涅茨(Kuznets)事实)；导致产业间和产业内经济结构变化的主要原因是需求变动、国际贸易

和技术变迁等因素。后续大量实证研究继续证实：第一，经济活动在三次产业间转移是经济

增长过程中的普遍规律；第二，无论是从一国的时间序列数据来看，还是从各国发展的面板

数据来看，随着人均收入的提高，第一产业的产值占比、增加值占比和消费支出占比(包括

以不变价格衡量的实际值占比和以当期价格计算的名义值占比)，以及劳动力占比(包括就业

人口占比和劳动时间占比)都在下降，第二产业的这四个占比则呈驼峰型变化1，第三产业则

一直上升，且没有减弱的趋势(Herrendorf et al, 2014 等)；第三，在经济增长过程中，对于技

术进步比较快的行业或产业(如工业)，其产品价格相对下降；对于技术进步较慢的行业或部

门(如服务业)，其产品价格相对上升(Boppart, 2014)；第四，各产业内部的结构也在变化，

如工业部门中制造业份额上升最快，在服务业内部则教育、科研及政府部门的相对份额上升

较快(Herrendorf et al, 2014; Neuss, 2019)。 

(二)早期基于生产供给侧因素驱动的非平衡增长结构变迁理论 

自 20 世纪 50 年代开始，就有文献试图建立严格的理论模型来解释经济结构变化。Lewis 

(1954)首先提出一个二元经济模型来解释经济从农业向工业的转型。它假设经济中有两个部

门：生产力落后的农业部门和更高生产力的工业部门。工业部门的工人和农业部门的土地所

有者及农民都无储蓄，投资完全来自于工业部门中资本家的储蓄。假设农业部门能够在维持

 

1 韩国有些例外，在其经济发展过程中，制造业的实际值加值占比一直上升，而其制造业的消费占比则基

本保持不变(Herrendorf et al, 2014)。  
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生存的固定工资水平下向工业部门无限供给劳动力，而工业部门资本家的储蓄会带来资本的

不断增加。持续积累的资本将会导致劳动力不断地从农业部门流向具有更高生产力的工业部

门，由此就会带来持续的经济增长和经济活动从农业向工业转移的结构转型。Ranis & Fei 

(1961)和 Rao(1952)进一步研究表明，即使农业部门的工资水平随着劳动力流出而不断提高，

只要工业部门存在持续的资本积累，同样也能带来农业向工业的转型，但经济最终会收敛到

Solow 模型中的新古典增长情形。在这三个二元经济模型中，经济转型的源动力都来自资本

积累所带来的经济增长，另一些模型则从技术进步视角来解释经济从农业向工业的转型。例

如，Jorgenson (1961)基于新古典二元经济模型中的农业技术进步解释了经济结构转型。它假

设经济中有农业和工业两个部门：农业产出由劳动和土地决定，工业产出依赖于劳动和资本。

劳动力在两个部门间的分配直接由农业生产状况决定：如果没有农业生产剩余，所有劳动力

将都在农业部门就业；只有当出现农业生产剩余后，劳动力才能从农业转移到工业，转移率

等于农业生产剩余的增长率。这个模型表明，农业技术进步所带来的农业生产剩余增长速度

决定了农业向工业转型的速度，而工业技术进步率则决定了经济增长的速度。经济最终也会

收敛到新古典增长情形，此时经济增长率将由工业部门决定。Baumol(1967)则提出了一个基

于部门间不平衡技术进步率来解释工业向服务业转型的理论模型。这一模型认为，服务业更

低的技术进步率使得其成本和相对价格提高，从而使就业不断向服务业部门转移。服务业部

门不断上升的成本和相对价格最终可能会使得服务业部门的就业份额趋向于 1，而整个经济

的增长率则趋于 0。在这些早期的两部门模型中，经济结构转型的主要机制是经济增长过程

中部门间不平衡的劳动生产力所导致的劳动力和产出的部门转移，结构变化主要由部门间不

平衡的资本积累和技术进步所推动。这些模型基本抓住了资本积累和生产技术等供给侧因素

对经济结构变化的作用机制，但它们忽略了需求侧因素的影响。特别是，这些模型没有考虑

经济行为人自我选择机制对经济的影响，因而没有分析经济主体的选择行为在经济转型中的

作用1。更重要的是，就理解和探讨经济结构变迁的原因和机制来看，由于忽视了经济行为

人的选择和需求侧的影响，早期的两部门模型对于经济结构变化驱动机制的研究是不充分和

不完全的(Gabardo et al, 2017)。因此，这些模型充其量只能解释阶段性的经济转型过程，如

农业向工业转型或工业向服务业转型，而无法全面解释经济发展过程中经济活动从农业向工

业再向服务业转移的长期持续的结构变化过程。 

(三)基于偏好需求侧因素驱动的非平衡增长结构变迁理论 

 

1 关于早期从发展经济学角度解释结构变化的文献，Syrquin(1988)进行过详细的综述。95 
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同以上从资本和技术等供给侧的解释不同，另有很多学者从以偏好为基础的需求侧来解

释经济结构变迁。这些研究把经济活动建立在经济行为人自我优化选择的微观基础上。通过

非位似型偏好假设，他们得到了同恩格尔定律一致的需求收入弹性1，并以此解释结构变化。

例如，Matsuyama(1992)建立了非位似型偏好和干中学机制的两部门内生增长模型。该模型

表明，在非位似型偏好所产生的恩格尔定律作用下，农业生产率的增长会导致劳动就业从农

业向工业转移，且随着工业部门干中学效应的显现，经济会加速增长。Park(1998)在一个具

有 Stone-Geary 型非位似偏好和人力资本积累的内生增长模型中，分析了农业向工业的转型

过程。该模型表明：长期经济增长率主要由人力资本的规模决定；但 Stone-Geary 偏好下的

非单位需求收入弹性使得不同产业在转型期间和平衡增长路径上的增长率都不同，各产业对

经济增长的贡献也不同，且随时间不断变化；转型期间产出和要素会向制造业集中。Laitner 

(2000)也在非位似偏好假设下分析了农业向工业的经济转型，以及结构变化对总储蓄率的影

响。其分析表明，当收入水平提高时，非位似偏好所产生的恩格尔定律使得需求从农产品转

向工业品，劳动力也从专门从事农产品生产不断转向制造品生产。在极端情况下，制造业的

份额收敛到 1，经济也收敛到新古典增长模型。Caselli & Coleman (2001)运用 Stone-Geary 型

非位似偏好假设下所得到的跨部门间不同需求收入弹性来解释结构变化，他们藉此分析了美

国经济从农业向非农业经济转型的结构变化过程和不同地区平均工资的收敛性。Gollin et al 

(2002, 2007)用具有Stone-Geary型偏好的结构转型模型解释了各国工业化过程中经济起飞时

间的差别和经济增长率的差异。他们的模型假设经济中存在两种产品：农产品和非农产品；

由于食物衣服等是维持人们生存不可或缺的必须品，因此在效用函数中，人们对农产品比工

业产品有一种优先消费的偏好；只有当农产品消费达到一定的数量产生饱和感之后，人们才

开始偏好于对工业产品的消费需求。在这一 Stone-Geary 偏好下，工业部门的发展及其经济

结构的转型主要取决于农业部门生产能力的状态。只有当农业部门的生产技术能提供足够多

的农产品时，劳动力才可能转移到工业部门生产，从而开始工业革命和经济转型。他们的研

究最后认为，各国农业生产力水平及其增长率的差异所导致的结构变化进程的差异，可能是

各国工业化起飞时间差异和进展速度不同的主要原因。在以上模型中，尽管同早期的二元经

济模型一样，农业和非农业在生产技术方面也存在差异，但非位似偏好假设下不同产品需求

收入弹性的差异，以及各种因素所带来的经济增长和收入效应才是经济结构转型的主要动

因。另外，这些文献也主要解释了农业向工业的转型，没有解释从农业和工业向服务业的转

型。 

(四)基于偏好和技术的非平衡增长结构变迁理论 

从偏好视角来解释经济结构变化的文献同样只考虑了经济的一个面——需求侧。现实经

济其实是供给和需求共同作用的结果，而且也只有借助于供给和需求两方面的因素，才能更

 

1 恩格尔定律认为，当家庭的收入增加时，食物支出份额会持续下降。其后的研究发现，恩格尔定律几乎

对所有消费品都成立。Houthakker (1984)认为，恩格尔定律是经济学中最稳健的经验发现。 
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合理地解释经济活动从农业向工业再向服务业转型的全过程 (Buera & Kaboski, 2009; 

Herrendorf et al, 2013)。Echevarria(1997)首先在一个同时考虑生产和需求两方面因素的动态

一般均衡模型中解释了经济从农业向工业再向服务业转移的全过程。她假设消费者对三种商

品的需求是一种非位似型偏好。在各部门不同外生技术进步率的作用下，经济增长通过恩格

尔定律的作用使得需求结构和产业结构发生变化，这反过来又影响到总体经济的经济增长。

Echevarria 的模型不但解释了各产业间就业占比和产值占比的结构变化规律，而且还解释了

不同国家间经济增长率的差异性。Dennis & Iscan(2009)也构造了一个非位似偏好和部门间存

在偏向型技术进步的结构转型模型，藉此分析了来自非位似偏好的收入效应和来自偏向型技

术进步的价格效应对美国长期经济增长中劳动力转移的影响。Duarte & Restuccia(2010)则在

一个具有非位似偏好和部门偏向型技术进步的动态一般均衡模型中，分析了各部门生产率差

异所导致的劳动力转移对经济结构变化和跨国经济增长差距的影响。其研究表明，劳动力在

不同生产率水平的产业间转移的差异性能够解释各国总体生产率差异的 50%。Guillo et al 

(2011)利用一个具有偏向型技术进步和非位似偏好的模型，分析了美国 19 世纪和 20 世纪经

济结构转型的主要动因，他们的模型能解释美国经济活动从农业流出的转型过程，而且还能

解释生产部门转移的方式。Alvarez-Cuadrado et al(2018)在 Stone-Geary 型偏好、部门间具有

不同技术进步率和不同资本劳动替代率的模型中，分析了结构变化对劳动收入份额的影响，

并解释了产业结构变化过程中劳动收入份额不断下降的现象。这一模型分析认为，部门间技

术进步率的差异和资本劳动替代弹性的不同是导致经济结构转型和劳动收入份额下降的主

要原因，资本偏向型的技术进步导致收入份额向资本倾斜，非位似型偏好则推动着经济向服

务业转型。 

以上文献从技术供给侧和偏好需求侧探讨了经济结构变化的驱动力，但这些模型中一般

都没有平衡增长路径，很多结论依赖于数值模拟，结论缺乏理论一般性。更重要的是，这些

文献只是解释了结构变化的库兹涅茨事实，无法解释经济增长的卡尔多事实，更无法把经济

增长的特征事实和结构变化的特征事实统一起来。 

四、平衡增长路径和经济结构变化理论 

2000 年之后兴起的新一波增长模型开始同时关注总体经济的增长和经济结构的变迁。

现有文献已经发展出一类更好的理论模型，能把结构变化的库兹涅茨事实同经济增长的卡尔

多事实结合起来，这类研究也被称之为平衡增长路径下的结构变迁理论。这类文献综合了以

上经济增长理论和非平衡经济结构变迁理论的机制，能同时解释经济增长和经济结构变化的

两类特征事实，使得增长理论和经济结构转型理论实现完美的统一。 

(一)偏好驱动的收入效应机制 

第一种导致结构变迁的经济机制是由非位似型偏好驱动的收入效应。该理论机制主要从

需求侧因素来解释经济结构变化的内在机理，它把驱动经济结构变化的动力归结为非位似型
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偏好下所产生的恩格尔收入效应。由此，这一机制也被称为“基于效用”的解释。这种理论认

为，当收入水平提高时，由于消费者对不同部门产品的需求收入弹性不同，那些满足高层次

需求的产品，其需求的收入弹性会大于 1，因此对这类产品的需求会提高得更快，从而导致

要素投入和消费支出向生产这类产品的部门流动。Kongsamut et al(2001)首次运用理论模型

从偏好视角同时解释了结构变化的库兹涅茨事实和经济增长的卡尔多事实。在 Stone- Geary

型非位似偏好假设下，他们的模型能够产生符合恩格尔定律的需求曲线，其中农产品的需求

收入弹性小于 1，制造业产品等于 1，服务业则大于 1。模型还表明，当初始状态满足某种

条件时，经济中存在一种广义平衡增长路径（简称 GBGP 路径）；在这一路径上，真实利率、

资本产出比和加总经济增长率均保持不变，因而卡尔多事实成立。同时，外生技术进步带来

的收入增长导致经济结构发生变化，农业产值占比持续下降，服务业产值占比不断上升，制

造业则保持不变。Meckel(2002)在这一模型基础上，通过引入研发创新机制建立了内生增长

的结构变化模型，得到了同样的结论。不过，这两个模型有几个缺陷：第一，在这类模型中，

广义平衡增长路径要求描述偏好和技术的参数满足某种非常严格的“刀锋”式条件，这在现实

中难以成立。第二，模型能预测农业占比的递减变化和服务业占比的递增变化，这同现实经

济转型一致，但无法解释现实中制造业占比的驼峰型变化。第三，Stone-Geary 效用函数假

设使得经济转型只是一种暂时性的过程。当经济总量相对于效用函数中最低需求量显得很大

时，这一效用函数就接近于一个柯布-道格拉斯函数，因而经济中也就不存在结构转型。最

后，由于模型预测在广义平衡增长路径上各产业的相对价格保持不变，因而结构转型中的名

义产出结构份额和实际产出结构份额将同步变化，这就无法解释现实经济中名义产值结构同

实际产值结构不同步变化的经验事实。此外，模型结论意味着最穷国家的服务业消费占比和

就业占比都趋近于 0，这也同实际经济中“无论国家多穷，其服务业的消费和就业占比都有

一个非 0 的最低下限(Herrendorf et al, 2014)”这一特征事实不一致。Foellmi & Zweimueller 

(2008)也发展了一个能同卡尔多事实和库兹涅茨事实相一致的结构转型模型。他们提出了另

一种非位似偏好——等级式偏好(hierarchic preferences)。在这一偏好下，当收入水平提高时，

主要消费支出会不断从低层次必需品向高层次奢侈品转变，因而新产品会不断地出现；而且

每种新产品开始都是高收入弹性的奢侈品，但随着收入的提高会逐渐转变为低收入弹性的必

需品。在等级式偏好假设下，这一模型表明，经济中存在类似于广义平衡增长路径的加总平

衡增长路径（即总产出、总消费和总资本增长率都保持不变的平衡增长路径，简称 ABGP

路径）。在该路径上，劳动力会不断从低层次需求的农产品生产流向高层次需求的服务品生

产，而中间层次需求的制造品生产的劳动力占比则成驼峰型变化。同 Kongsamut et al(2001)

模型相比，这一模型能够解释制造业占比的驼峰型变化，而且其平衡增长路径的存在性条件

只需要“不同产品的偏好呈指数权重形式”和“劳动扩张型技术进步”这两个假设，因此，

其平衡增长路径的存在性在现实中更有说服力。Foellmi & Zweimueller (2008)的模型同样只

依靠收入效应就解释了经济结构变化的全过程，但在这一模型中，广义平衡增长路径的存在

64



 

  

仍然依赖于“指数偏好权重”这一特殊效用函数的假设。另外，从解释现实经济来看，在这

类偏好模型中，作为高层次需求的服务品在低收入阶段同样不会进入消费，这同现实数据相

违背；模型中对单个产品的假设没有具体的经济学特征指向，因而无法同现实经济中三次产

业产品的划分相对应，这也使得模型无法为现实经济的模拟提供更多的理论指导(Herrendorf 

et al, 2014)。 

除以上两种非位似偏好外，文献中还提出了其他一些用于解释收入效应的偏好。Boppart 

(2014)提出一种以间接效用函数给出的价格独立的广义线性偏好（简称 PIGL 偏好），这是

一种比高曼（Gorman）形式的偏好更一般化、能产生非线性恩格尔曲线、具有长期收入效

应的偏好形式，这种偏好也能产生具有平衡增长路径的长期经济结构变迁的动态特征。

Comin et al(2019)提出了一种非位似固定替代弹性偏好（简称非位似 CES 偏好）。这种偏好

假设不同产品间的价格替代弹性相同而单个产品的需求收入弹性不同，尽管这些弹性都固定

不变。因此，该偏好既能产生单个产品固定不变的需求收入弹性和不同产品间固定不变的替

代弹性，又能产生一种非线性的恩格尔曲线，即不同产品非位似型的需求曲线。在该偏好下，

经济中也存在一种长期经济增长率和利率水平都保持不变的渐进平衡增长路径，因而能同时

解释卡尔多事实和库兹涅茨事实。Alder et al(2019)则提出一种跨期可集聚型偏好（简称 IA

偏好），这种偏好把广义非位似偏好和 PIGL 偏好都嵌套在其中。因此，在这种偏好下，不

仅能够产生非单调性支出份额的恩格尔曲线，因而可以解释经济结构变化的库兹涅茨事实，

而且能产生加总经济的平衡增长路径，因而也可以解释卡尔多事实。更重要的是，由于参数

选择的灵活性，这一偏好假设下理论模型预测的经济结构变化特征能同美国、英国、澳大利

亚等国家长期结构变迁的历史数据相吻合。 

(二)技术驱动的价格效应机制 

解释经济结构变化的第二种机制是技术驱动的相对价格变化效应，这类机制在文献中被

称为“技术驱动型”结构变迁理论。只要不同产品间的需求替代弹性不等于 1，则相对价格

变化就会导致消费支出结构的变化，并由此引起产业结构变化。导致价格变化的部门技术差

异可以有三种类型：生产力增长（技术进步）率的不同（文献中也称为偏向型技术进步）、

要素密集度（资本劳动比）的不同和要素替代弹性的不同。沿着 Baumol(1967)的思路，Ngai 

& Pissarids(2007)首先基于偏向型技术进步假设，从生产方面解释了卡尔多事实和库兹涅茨

事实。当各产业技术进步率不同时，不同产品的生产成本会以不同的速度下降，从而导致相

对价格发生变化，技术进步快的部门价格相对下降。如果不同产品的需求替代弹性不等于 1，

则相对价格变化就会导致产业结构的变化。具体来说，这一模型表明，在一定条件下经济中

存在 ABGP 路径：在这一路径上，如果最终产品的需求替代弹性小于 1，则技术进步快的产

业其消费支出占比和就业占比会下降；如果大于 1 则慢的产业其占比会下降。在需求替代弹

性小于1且农业技术进步率大于工业、工业技术进步率大于服务业的假设下，Ngai & Pissarids 

(2007)得到的三次产业结构变化过程同经验数据一致，并证实了 Baumol(1967)关于“技术停
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滞部门产品的生产成本和价格无限上升，劳动力直接流向技术停滞部门”的结论。Herrendorf 

et al(2014)也发现，在 1970-2007 年间，日本、韩国、澳大利亚、加拿大、欧盟 10 国和美国

等国家的农业、制造业和服务业的全要素生产率（TFP）增长率确实存在显著的差异，其中

农业TFP增长率最大，其次是制造业，服务业的TFP增长率最小。因此，Ngai & Pissarids(2007)

关于经济结构转型的条件对于这些国家在 1970-2007 年间是成立的，而根据这一模型得到的

理论结论同这些国家现实经济中就业从农业流向工业再流向服务业的转型过程一致。不过，

Alvarez-Cuadrado & Poschke (2011)利用 11 个发达国家的时间序列数据发现，在过去两个世

纪中，农产品价格的变化同非农业产品价格的变化出现了相反的趋势：农产品价格二战前相

对于非农产品上升，二战后则相对于非农产品下降。如果按照 Ngai & Pissarids (2007)的模型，

这就意味着二战前农业部门具有更低的技术进步率。因此，Ngai & Pissarids(2007)只能解释

二战后农业劳动力的转移现象，不能解释二战前劳动力从农业向非农业的长期转移过程。此

外，无论是以产出份额还是以消费份额来衡量，Ngai & Pissarids(2007)的模型都只能解释三

次产业名义份额的变化特征，无法解释实际份额的变化特征事实。特别是，这一模型无法解

释农业和制造业的实际产出相对于服务业递减的特征事实。因为在 Ngai & Pissarids (2007)

模型中，CES 生产函数意味着名义和实际份额必然会以相反的方向变化。由此，如果模型

的参数取值能够得到农业和制造业名义份额相对下降的结论，那么它就一定无法解释现实中

这两者的实际份额也下降的经验事实(Herrendorf et al, 2014)。 

Acemoglu & Guerrieri(2008)提出了另一种导致经济结构变化的技术因素——不同产品

资本密集度（资本劳动比）不同，分析了不同部门要素密集度（资本劳动比）差异对经济结

构变化的影响，并在部门间具有偏向型技术进步和差异性资本产出弹性的动态一般均衡模型

中，同时解释了卡尔多事实和库兹涅茨事实。这一模型表明，在不同部门的产品具有不同资

本产出弹性的经济中，不同产品的资本密集度也不同。当资本供给相对于劳动供给增加，使

得资本价格（利率）相对于劳动价格（工资）下降时，即使各部门的技术进步率相同，这时

也会导致资本密集型产品(即资本产出弹性大的产品)的价格会相对于其他产品下降。同 Ngai 

& Pissarids (2007)模型一样，如果产品需求替代弹性小于 1，这时相对价格的变化就会引起

经济结构变化。Acemoglu & Guerrieri(2008)证明，这一模型中存在稳定增长路径（简称 CGP

路径，特征同 ABGP 路径一样），从而也能解释经济增长的卡尔多事实。不过，如果 Acemoglu 

& Guerrieri (2008)要得到库兹涅茨事实，需要假设农业资本密集度大于制造业再大于服务

业。但 Herrendorf et al(2015)研究表明，1947-2010 年美国农业的资本密集度大于服务业，但

服务业的资本密集度大于制造业。由此，Herrendorf et al(2015)认为，资本要素密集度的差异

可能不是推动战后美国产业结构变化技术方面的原因。Dennis & Iscan(2009)的研究也表明，

尽管部门间资本密集度的不同能够扩大相对价格效应，但这一机制在 1800-2000 年美国劳动

力从农业向非农业转移过程中的作用不大。最近，Alvarez-Cuadrado et al(2017, 2018)提出第

三种可能导致经济结构变化的技术机制——不同产品间的要素替代弹性不同。这一模型表
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明，当整个经济中的资本和劳动比例变化时，产品间资本劳动替代弹性的不同不仅会影响产

品的相对价格，而且还会引起一种“要素再平衡”效应，即资本劳动替代弹性大的产品生产会

更多地使用价格便宜的要素，从而使得它的资本劳动比变化更大，生产成本和相对价格变化

也更大。由此，当经济中要素比例变化时，要素替代弹性的不同一方面会引起相对价格的变

化，并导致消费支出和产出结构的变化；另一方面又会通过要素再平衡效应导致部门间要素

比的变化率不同，并引起不同部门要素结构的变化。该文研究证明，在一定条件下，这一模

型中存在 CGP 路径；不过在平衡路径上，经济结构转移已经结束，结构变化只发生在向 CGP

路径过渡的过程中。同前面两个模型不同，Alvarez-Cuadrado et al(2017)允许任何部门的资本

和劳动收入份额变化方向不同，这一结论同经验事实更吻合(Neuss, 2019)。  

(三)技术和偏好共同驱动的经济结构转型 

技术驱动和偏好驱动这两种机制在现实中可能并不是相互排斥而是互补的。因为无论是

收入效应还是价格效应，都无法单独解释经济结构变化中的全部经验事实。例如，Herrendorf 

et al(2013)发现，在美国1947-2010年经济结构变化的过程中，来自于非位似偏好驱动的收入

效应更能解释以最终消费支出占比数据衡量的经济结构转型过程，而来自偏向型技术进步驱

动的价格效应则对以增加值占比数据衡量的经济结构变化过程更具有解释力。Herrendorf et 

al(2014, 2018)指出，偏好驱动型的收入效应理论无法解释各种结构会长期持续性变化的特征

事实，而技术驱动型的价格变化效应理论认为各产业名义消费支出份额的变化趋势和实际消

费支出份额的变化趋势应该相反，这也同经验数据不吻合。Comin et al(2019)进一步指出，

如果结构变化由供给方的价格效应驱动，则控制相对价格变化之后，各部门的支出份额应该

同收入(或总消费)没有相关性；如果结构变化由需求方的收入效应驱动，则控制价格变化之

后，各产业的恩格尔曲线应该不是水平的，农产品的恩格尔曲线应该向下倾斜，服务业的恩

格尔曲线应该向上倾斜。此外，正如前文所说，如果假设偏好是非位似的，由于该偏好只在

消费水平很低时才成立，恩格尔曲线应该随着经济发展而不断消失，它最终应该逐渐变成水

平直线。但根据美国和OECD国家的数据：首先，对于农产品和服务业产品来说，控制价格

变化后的支出份额残值和消费残值之间都存在显著相关性；对于农产品来说两者之间存在显

著负相关，对服务业则存在显著正相关。其次，恩格尔曲线都是倾斜的，没有出现趋向于水

平直线的趋势。这就表明，尽管欧美发达国家经历了近百年的发展，但恩格尔曲线并没有像

非位似偏好所预测的那样趋向于水平直线，经济结构转型过程并不像非位似偏好预言的那样

是一个短期现象，而是一个长期现象。 

为了更好地解释经济结构转型中的特征事实，后续研究同时把收入效应和价格效应纳入

模型分析，并探讨这类模型中平衡增长路径存在的可能性及其经济特征。Herrendorf et 
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al(2014)用一个Stone-Geary偏好和偏向型技术进步的动态模型证明了GGBP路径的存在性条

件，该文借助这一模型讨论了各种偏好型驱动和差异型技术驱动的结构转型过程的异同点，

分析了不同机制在解释结构变化中的作用，并讨论同时具有收入效应和价格效应的模型中平

衡增长路径的存在性问题。Bopart(2014)也建立了一个具有非高曼形式的PIGL偏好和偏向型

技术进步的动态模型。这一模型被证明同样存在CGE路径，CGE路径上的经济结构变化特征

符合库兹涅茨事实。该论文还分析收入变化对加总经济需求结构的影响，并藉此构造了一种

结构分解法把结构变化效应分解为收入效应和替代效应。这种分解的结果表明，两种效应对

美国结构变化的影响几乎同等重要。Herrendorf et al(2018)进一步考虑了投资内部结构变化对

产业结构的影响。假设消费品和投资品都是需要利用中间产品来生产，Herrendorf et al(2018)

在一个统一的分析框架下证明，即使是在非位似偏好假设下，而且同时存在三种技术差异（包

括投资偏向型技术进步、不同部门差异性TFP增长，以及不同部门资本产出弹性不同），模

型中仍存在平衡增长路径。Herrendorf et al(2018)还发现，利用这一模型进行数值模拟所得到

的经济结构转型特征同美国实际经济数据吻合得很好。Comin et al(2019)则在一个具有非位

似CES偏好、部门间存在偏向型技术进步和差异性资本产出弹性的模型中，解释经济增长中

的结构变化。该论文证明，这一模型在一定条件下会存在一条CGP路径；在这一路径上，农

业占比逐渐下降，制造业呈驼峰型变化，服务业逐渐上升。该论文还分析了收入效应和价格

效应对经济结构转型的影响，研究发现，现实经济中70%的结构转型都能够被收入效应解释。 

(四)国际贸易和投入产出结构等其他机制对经济结构变化的影响 

除了基本的卡尔多事实和库兹涅茨事实外，即使把偏好驱动机制和技术驱动机制都纳入

模型假设中，模型仍无法完全解释现实经济结构转型中的其他一些重要特征事实，模型的结

论同现有数据给出的经济结构变化特征仍存在很大差异。例如，Buera & Kaboski(2009)研究

表明，即使同时把偏向型技术进步和非位似型偏好都考虑进去，基本模型在解释实际数据时

仍存在三个问题：第一，模型无法解释最近数据显示出的制造业急剧下降和服务业急剧上升

的现象；第二，为了同消费和产出的数据相吻合，模型需要不同产品之间有一个极低的不合

理的需求替代弹性。第三，模型无法解释消费支出份额变化和产出份额变化显著不同于就业

份额变化的现象。为了更好地解释和理解现实经济结构变化的深层次特征，以及评估不同驱

动机制在经济结构变化不同阶段中的作用，除了以上两种机制外，更新的一些文献还提出另

外一些影响经济结构变化的重要机制，如开放经济中部门间比较优势差异及其对国际贸易的

影响、部门间投入产出结构的差异和变化、劳动力市场摩擦导致的劳动力流动成本等因素。

不过，除了 Alonso-Carrera & Raurich(2018)证明了具有劳动力流动成本的非位似偏好驱动的
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结构转型模型中存在鞍点稳定的平衡增长路径外，其他机制中是否存在平衡增长路径还不是

很确定，目前在理论上还没有完全被证明。 

一些研究强调了开放经济条件下，比较优势变化驱动的国际贸易效应对一国产业结构变

化的影响。比较优势理论表明，在开放经济条件下，一国会出口其具有比较优势的产品，进

口具有比较劣势的产品。因此，当一国由封闭走向开放时，具有比较优势的部门会扩张，不

具有比较优势的部门会收缩，由此就会导致经济结构变化。要素禀赋理论也表明，在一国要

素逐步积累和技术不断进步的过程中，密集使用要素积累快的部门和/或技术进步快的部门，

其产品生产增长会更快，由此就会导致资源向这些部门转移从而出现结构变化。Matsuyama 

(2009)最早在一个 Stone-Geary 型偏好的两国两部门模型中，研究了全球化和国际贸易对一

国经济结构变化的影响。其研究表明：在开放经济中，由于不同国家间可以通过比较优势进

行贸易，一个国家中技术进步快的部门可以通过出口扩大其产品需求并阻止其产品价格下

降，从而带来该部门生产的持续扩张；而技术进步慢的部门可以通过进口来缓解其产品价格

上涨和劳动需求增加的压力，同时减少本国对该种商品的生产。因此，如果两个国家制造业

的技术进步存在差异，那么在技术进步快的国家，制造业的劳动就业份额最初会以一个比封

闭经济更快的速度增长，直到两国对制造业产品的需求都达到饱和之后才会开始下降，因而

长期来看，该国制造业仍呈现驼峰型变化。在技术进步慢的国家，由于进口的影响，其制造

业生产和劳动就业份额则会一直下降。因此，对于技术进步快的国家来说，这种国际贸易机

制能够缓解封闭经济中不平衡技术进步所带来的 Baumol(1967)成本病对经济增长和结构转

型的阻碍作用，并加速其向技术进步快的产业转型的过程。同时，这种机制还会使得消费支

出占比衡量的结构变化进程同产出占比或劳动力占比衡量结构变化进程出现差异。因此，它

对于解释一些出口导向型国家经济发展中的结构转型现象具有重要作用。Teignier(2018)利用

两国两部门的开放经济模型，研究了国际贸易在经济从农业向工业结构转型中作用，他发现

农业进口在 19 世纪英国和 20 世纪韩国的经济结构转型中都具有关键性的作用；其研究还表

明，把收入效应同国际贸易机制结合起来，能更好地解释现实经济中农业份额的快速下降。

Uy et al (2013)把这个模型扩展到三部门开放经济中，他们证明即使制造业是三部门中技术

进步最快的产业，其劳动就业占比也会呈驼峰型变化；其研究还表明，工业部门技术进步所

产生的鲍莫尔效应同比较优势产生的国际贸易效应结合起来，能够更好地解释韩国工业占比

变化特征的经验事实。Swiecki(2017)和 Sposi(2019)也证实，开放经济条件下通过比较优势进

行的国际贸易机制能够加快一国的经济结构转型。 

另一些研究强调的是投入产出结构差异和变化对经济结构变化的影响。前面三种机制都
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假设经济中各产业的投入要素和该产业生产的产品是完全确定分开的，生产过程是确定性的

投入要素转化为最终产品的过程，而消费者的需求只是对最终产品的消费。但在现实经济中，

各部门生产的产品很多时候既作为中间产品成为后续生产中的投入要素，同时又作为最终产

品成为消费品。当企业生产的最终产品和/或服务又作为中间产品被其他企业“消费”，而不

同产业或部门的投入产出系数存在差异时，随着作为中间投入要素的产品占产业总产出的份

额不断增大1，投入产出结构的差异及其变化就会通过投入产出链而引起劳动力在产业间的

重新配置以及产业结构的变化。Herrendorf et al(2013)最早强调了投入产出结构对经济结构转

型的影响。他们认为，投入产出结构是导致现实经济中，最终消费支出占比衡量的经济结构

变化同消费品增加值占比衡量的经济结构变化在数据上不一致的主要原因。他们还揭示了投

入产出结构影响这两种经济结构相互关系的内在机制。Berlingieri(2014)首先在一个局部均衡

模型中，利用中间要素需求结构的变化解释了美国服务业部门就业占比的上升，其研究结果

表明，投入产出结构的差异和变化对于经济结构转型过程的后期阶段影响非常重要。Sposi 

(2019)在一个开放经济中运用一般均衡分析的框架，用投入产出结构的差异解释了各国经济

结构及其变化路径的差异性。他的研究认为，由于各国的投入产出结构会随着经济发展出现

系统性变化，投入产出链至少会通过两种渠道影响到产业结构的变化。首先，投入产出链是

最终需求结构变化引起部门增加值结构变化的中介传导机制，因此，各国之间投入产出结构

的差异会直接导致不同发展阶段国家工业增加值份额驼峰型变化路径的差异。其次，投入产

出链也是偏向型技术进步引起部门产品相对价格变化的主要传导机制，因此，各国投入产出

结构的差异会直接放大偏向型技术进步所引起的部门相对价格变化的幅度。由于穷国农业比

富国农业更密集使用价值增加型要素，而富国的服务业比穷国的服务业更密集使用服务品作

为中间投入要素，而且绝大多数国家都是农业技术进步最快而服务业技术进步最慢，由此就

导致穷国农产品相对价格比富国下降得更快，而富国服务业产品相对价格比穷国上升得更

快。因此，通过投入产出结构差异的影响机制，价格效应使得穷国的农业占比比富国下降得

更快，从而导致穷国的工业增加值占比与富国相比具有一个上升速度更快的驼峰型。此外，

Duarte & Restuccia(2020)的研究也表明，如果不同部门的投入产出结构存在差异性，即使不

存在技术进步差异，需求驱动的结构变化机制也会通过这一机制导致不同产品的相对价格发

生变化，并由此导致服务业部门的产品价格相对于制造业上涨。 

还有一些研究认识到劳动力市场摩擦和要素市场扭曲对经济结构变化路径的重要影响，

 

1 Jones(2013)估计在总产出中，中间产品的比重在很多国家都达到 50%，尽管不同的行业存在差异。 
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因为经济结构转型中还存在一些以上机制都无法解释的现象，需要通过这一机制才能得到解

释。例如，在经济结构转型初期，农业部门的就业占比总是远高于其产值或增加值占比，尽

管在转型后期两者差距在不断缩小；而以产值和增加值占比衡量的结构转型速度要比以就业

占比衡量的结构转型速度快得多。又如，转型初期农业部门的劳动收入份额和工资水平总是

低于其他部门。经验数据显示，各部门间，特别是农业和非农业部门间的工资存在显著差异

(Guilló et al, 2018; Herrendorf & Schoellman, 2018)。为了解释结构转型中部门产值和增加值

占比结构变化与就业占比结构变化的不同步性以及其他一些经验事实，劳动力市场摩擦和要

素市场的扭曲被认为是一种必须被考虑的重要机制(Buera & Kaboski, 2009)。劳动力市场摩

擦和要素市场扭曲对经济结构转型的影响机制很容易被理解。由于劳动力市场摩擦和扭曲，

劳动力无法在部门之间无成本地流动，从而会阻碍或者至少会延缓劳动力从低技术部门向高

技术部门转移的进程，这种劳动力市场的摩擦由此就会导致部门之间出现工资差距，进而产

生部门间劳动收入占比同增加值占比之间的差异及其变化的不同步性。Caselli & 

Coleman(2001)和Dennis & Iscan (2007)等通过分析劳动力转移成本对经济结构转型的影响发

现，这一机制能够显著延迟就业占比结构的变化速度，并会导致部门间存在持续的工资差距。

Swiecki(2013)和Alonso-Carrera & Raurich(2018)也都发现，劳动力市场扭曲和劳动力流动成

本对部门间就业结构变化路径和部门增加值结构变化路径都有重要影响。不过，尽管劳动力

市场摩擦和要素市场扭曲对经济结构转型的速度以及服务业就业占比的影响非常重要，但它

并不影响经济结构长期变化的形状和趋势(Herrendorf et al, 2014)。 

五、不同机制影响经济结构转型效应的大小 

一旦认识到经济结构变化是众多因素和机制共同驱动和影响的结果，经济学者就开始探

讨和分析不同国家在经济结构转型过程中，以及在经济结构转型的不同阶段中，究竟哪些因

素和机制在起主导作用？不同因素和机制对经济结构变化的不同特征事实的解释能力有何

差异？因此，这些成为近期文献最为关注的问题之一。在运用理论模型模拟实际经济结构变

化过程时，由于现实经济中每个产业的产品都部分成为其他产业的中间投入要素，这使得实

际数据中各产业的增加值和消费支出的数据同模型中产出和消费支出的数值在匹配上存在

很大困难(Herrendorf et al, 2014)。因此，在实际研究中，大多数文献都用劳动力份额的数据

来衡量经济结构变迁过程。 

非位似型偏好驱动的收入效应和偏向型技术进步驱动的价格效应始终被认为是经济增

长过程中引起结构变化的两种最主要的机制，这两种效应对结构转型过程的解释能力及其各
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自作用大小最为学者所关注。Dennis & Iscan (2009)首先利用1800-2000年间长达两个世纪的

数据，分析了收入效应和价格效应在这一期间美国劳动力从农业向非农业转型过程中的作

用，其研究结果表明：（1）以模型预测的非农部门劳动力份额年平均增长率占现实经济中这

一份额的实际年平均增长率的比例来衡量，收入效应和价格效应的解释力之和在1820-1900

年间和1900-1950年间分别为84%和87%，但1950-2000年间模型预测的非农部门劳动力份额

增长率比实际高出13%；(2)在这三个时期中，收入效应的解释力度都超过80%；价格效应在

前两个时期几乎没有解释力，在1950-2000年间的解释力为26%，其中1950-1960年间为12%，

1960-2000年间上升至38%；(3)无论是从非农部门劳动力份额的预测值同实际值之比来看，

还是从预测路径同实际路径的吻合程度来看，收入效应在1950年之前的就业结构转型中都起

着主导作用，而价格效应在1950年之后的就业结构转型中起主导作用。Iscan(2010)分析了收

入效应和价格效应在1900-2000年美国劳动力从工业向服务业转型中的作用，他发现以模拟

数据同实际数据的均方根误差衡量，收入效应和价格效应能解释这一期间美国服务业劳动就

业份额上升的2/3。Boppart (2014)分析了收入效应和价格效应对1946-2011年间美国商品和服

务消费支出占比结构变化的解释力度，根据模型构造的经济结构效应分解公式的估计结果：

(1)如果把美国经济结构变化机制都归因为收入效应和价格效应，那么1946年收入效应和价

格效应的贡献率大约分别为56%和44%，2011年则分别变为47%和53%；(2)收入效应和价格

效应对战后美国经济结构变化的影响同等重要，但随着收入增加所带来商品支出份额的下

降，收入效应的作用在不断下降，价格效应的作用在逐渐上升。Swiecki(2017)详细考察了收

入效应、价格效应、国际贸易效应和劳动力流动成本效应对1970-2005年间44个国家经济结

构变化的影响，他的数值模拟结果表明：(1)偏向型技术进步是驱动经济结构变化机制中最

重要的力量，这一种机制能解释这44个国家中三个部门间劳动就业份额变化的43%，它也

是解释结构变化后期劳动力从制造业向服务业流动的唯一不可或缺的机制；(2)非位似偏好

能解释44个国家中三个部门间劳动就业份额变化的27%，它在经济结构早期变化阶段具有重

要作用，是解释早期农业劳动力流出的主要机制，忽视非位似偏好的作用可能会高估农业发

展对总体生产力的影响。综上所述，收入效应在经济结构变化早期农业向工业和服务业的转

型中作用比较大，而价格效应则在后期制造业向服务业的转型中作用比较大。 

正如前文所指出，任何单一机制的结构变化模型都无法合理解释经济增长过程中的结构

变化全过程。Iscan(2010)研究发现，收入效应和价格效应仅能解释1900-2000年间美国服务

业劳动就业份额上升的2/3，其余的1/3需要由其他因素来解释。Buera & Kaboski(2009)也认

为，仅凭收入效应和价格效应无法解释经济结构变化的全部过程。一些研究估测了劳动力流
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动成本和投入产出结构这两种因素在经济结构转型的作用。Berlingieri(2014)基于理论模型模

拟的结果则表明，投入产出结构的变化能够解释美国1948-2002年间服务业就业增长的36%

和制造业就业下降的25%。Kehoe et al(2018)基于一个两部门动态一般均衡模型的数值模拟表

明，投入产出结构的引入能使得模型对1992-2012年间美国商品生产部门劳动力份额下降的

解释力度从66.2%提高到86.1%（各部门产值增加之比相同）和99.2%（各部门的投入产出结

构完全不同）。Sposi(2019)基于一般均衡分析框架的模拟结果表明，引入投入产出结构的差

异能够解释1995-2011年间全球41个国家间制造业占比驼峰形状曲率差异的74%。由此可见，

为了更好地解释制造业向服务业的转型，投入产出结构效应必不可少。Alonso-Carrera & 

Raurich(2018)构建了一个具有非位似偏好和劳动力流动成本的结构转型模型，其数值模拟结

果显示，同没有劳动力流动成本相比，加入劳动力流动成本后，模型对1880-2000年间美国

农业部门劳动力份额变化路径的解释力从94.9%提高到96.8%，对农业增加值份额变化路径

的解释力从6.4%提高到88.9%。Swiecki(2017)研究则认为，虽然劳动力流动成本变化本身不

能引起劳动就业结构的变化，但是，它能同收入效应机制和国际贸易机制等相互作用而影响

结构变化路径。其模拟结果表明，如果去掉劳动力流动成本的影响，模型对1970-2005年间

44个国家三部门间劳动就业份额变化路径的解释能力下降了35%。因此，就解释各国经济结

构变化路径的差异性而言，劳动力市场摩擦是一种必不可少的机制。 

比较优势带来的国际贸易效应对小国经济结构变化路径的作用必不可少。Uy et al(2013)

研究发现，开放经济下的国际贸易效应对解释1971-2005年间韩国劳动力结构变化非常重要，

加入开放经济假设能使得模型模拟的三个部门劳动力份额数据同实际数据的均方根误差从

0.083下降到0.053，而农业、制造业和服务业劳动力份额的均方根误差则分别从0.10、0.079

和0.062下降到0.059、0.037和0.060。当然，非位似偏好驱动的收入效应对于解释韩国的经济

结构变化也非常重要，它能够使得模型模拟的均方根误差在封闭经济假设下从0.175下降到

0.083，在开放经济假设下从0.122下降到0.053，且收入效应对于农业和服务业劳动力份额结

构的变化更为重要，对制造业的影响不大。Swiecki(2017)的数值模拟结果发现，国际贸易效

应能解释1970-2005年间44个国家三部门劳动就业份额变化路径的21%，且国际贸易机制对

经济结构变化的影响在不同国家之间差异很大，它对加入全球经济一体化的小国特别重要；

国际贸易机制还会同劳动力市场摩擦机制相互作用，且一旦存在国际贸易时，劳动力流动成

本变化对于解释劳动力的配置具有重要作用。由此可见，开放经济和国际贸易机制对于解释

小国的经济结构转型特别重要，特别是其制造业的变化特征就更为重要。 
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六、总结和评述 

通过以上文献回顾和评述可以看出：首先，有关经济增长的动力和机制研究已经非常全

面和成熟，增长理论目前的重点已经转变到长期增长过程中人口经济转型和经济结构变迁等

方面。其次，在理论研究方面，现有文献对推动经济增长和结构转型的主要因素已有非常充

分和全面的研究，对于经济增长如何影响经济结构变化的机制也有透彻研究。文献中所阐述

的理论同经济增长的卡尔多事实和经济结构变迁的库兹涅茨事实也很吻合。在实证研究方

面，现有文献已经研究了不同机制在各国经济从农业向工业转型以及工业向服务转型中的贡

献，并探究了哪些因素对经济结构变化的不同阶段起其主要作用。但是，关于经济增长和经

济结构转型，还存在一些很重要的问题有待于进一步研究，这些问题也正是这一领域的研究

前沿，它对指导各国经济发展以及解决中国现实经济问题都具有重要意义。概括起来主要包

括以下两个方面： 

第一，尽管现有文献已经对不同机制在影响经济结构变化的不同阶段中的作用有一些研

究，但结论并不是很明确。特别是，还很少有文献能在同一个模型中，对三次产业在消费支

出份额、产出或增加值份额，以及劳动就业份额这三种结构变化路径做出统一的解释，而能

够在同一个模型具体地分解出不同机制对这三种结构变化路径的影响效应的研究文献就更

少；不同文献对不同机制对结构变化影响效应相对大小的结论更缺乏一致性。另外，关于产

业内部不同行业间的结构变化特征，尽管已有不少文献关注过，但还没有一个明确统一的结

论，还仍是一个有待于研究的问题。第二，关于经济结构变化如何影响经济增长的文献还很

少，更没有能被普遍认可的结论。尽管经验研究已经注意到第三产业占比同经济增长率之间

存在负相关关系 (Echevarria, 1997; Moro, 2015)，也有最新的文献正在讨论这一问题

(Len-Ledesma & Moro,2020)，但对于结构变化如何影响经济增长的理论研究文献还不多，结

构变化是否以及如何影响经济增长还没有定论，其影响机制更是未知。Baumol(1967)曾认为

服务业占比的提高会降低经济增长的动力，但对于第三产业的技术进步为什么更低，以及产

业结构变化是否会影响、如何影响三次产业的技术进步及其方向，现有文献基本没有研究。

更一般地说，关于第一、二、三产业实际增长率和技术进步之间的相互关系及其互动机制如

何，目前还很少有文献研究，对这些问题的研究也是理解经济结构变化如何影响经济增长的

关键。以上这些问题的研究，对于理解和预测我国未来经济增长和结构变化的关系，以及我

国长期经济增长的速度和趋势，都具有重要的理论和现实意义，对于指导我国的长期发展战

略和产业支持政策，更具有重要的现实指导作用。 
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Abstract: Economic growth and structure change is one of the most important topics in 

economic theory. This paper summarizes the typical facts and empirical rules on growth and 

structure change, reviews various theories on drivers of economic growth and structure change, 

and comments the relationship of various theories in the literature. The paper concludes that while 

there exists the persistent stable economic growth in the aggregate in the long run by the drivers of 

factors accumulation, technology progress and institutions change, the unbalanced growth rate of 

agricultural sector, industrial sector and service sector has to led to the economic structure change, 

and unbalanced sectoral growth changes the structure through four determinants and forces: 

changes of income, changes in relative sectoral prices, changes in input—out linkages, and 

globalization and trade.  
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银行业联合授信制度制约企业的 

非效率投资了吗？——基于沪深 A 股公司的分析 

黄飞鸣1    童 婵2 

【摘 要】 银保监会出台联合授信管理制度旨在抑制企业过度融资行为，提高资金使用

效率。为检验该制度是否达到预期效果，本文采用 2014-2018 年沪深 A股上市公司样本，运

用非平衡面板数据回归实证考察联合授信机制对企业非效率投资的影响，发现联合授信对企

业的非效率投资（包含投资不足和投资过度）呈现显著抑制效应，其中联合授信对投资过度

的抑制效应最大；进一步研究发现，相较于国有、大规模、低负债、高盈利等异质属性的企

业，联合授信对非国有、小规模、高负债、低盈利等属性企业的非效率投资（尤其是投资过

度）抑制效应更为显著。 

【关键词】 联合授信；非效率投资；投资过度 

 

一、引言 

投资活动是企业的重要财务活动之一，投资效率与企业的业绩和未来发展密切相关。非

效率投资表现为投资不足和投资过度，均会降低企业的绩效和价值。近几年来我国企业通过

多头授信、过度授信、过度担保等方式获得银行融资后进行盲目对外投资，不仅使企业杠杆

率过高，投资效率下降，而且使社会资金没有得到有效利用，风险积聚，也引起了监管部门

的高度关注。在金融严监管、去杠杆背景下，监管部门为引导金融资源“脱虚向实”，支持

实体经济，推出了联合授信政策3，其目的是有效遏制企业多头授信、过度融资、提高资金

使用效率，因此，深入探讨联合授信对企业投资效率的影响，对于优化金融资源配置具有重

要的意义。 

最初的 MM 理论认为，在完备的资本市场中，企业的融资决策和投资决策是完全分离

的，负债与公司价值无关；而修正的 MM 理论认为，负债与企业价值存在相关关系。由于

目前我国市场机制并不成熟，企业投融资方式也不丰富，在目前资本市场尚不完善和经济结

 

1 黄飞鸣（通讯作者），江西财经大学金融学院教授、博士生导师；  
2 童婵，江西财经大学金融学院。 
3 2018 年 5 月 22 日中国银保监会制定了《银行业金融机构联合授信管理办法（试行）》进行了规范约束。

银行业金融机构联合授信是指超过 3 家以上的银行业金融机构向同一家企业（集团）提供债务融资的情况。 
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构面临转型升级的背景下，影响投资效率的因素不仅有企业的成长机会，还包括企业的现金

流。目前我国企业的投资效率出现两极分化的状态：一是中小企业由于融资渠道不足，融资

能力较弱，在面对优质投资机会时会由于资金限制而错失投资机会，导致投资不足；二是有

较强融资能力的大企业容易因资金充裕而出现非理性的过度投资行为。由于企业的融资行为

与投资行为休戚相关，融资为企业带来资金，投资则是企业使用资金。企业融资通过公司治

理这一传导路径影响企业投资，而银行对企业核定授信的数量直接影响企业所获得融资的多

少，进而对企业的投资决策产生影响。因此，合理授信对金融体系的良性发展和实体企业投

资效率的提升均有重要意义。 

早在 2011 年温州企业危机时联合授信机制就被提上日程，2013 年 7 月，温州 26 家银

行业分支机构共同签署了《温州市银行业防控多头授信过度授信自律公约》，明确了多头授

信、过度授信的定义和认定标准，规范了异地授信业务，推行了授信主办行制度等内容。2013

年 9 月浙江省银行业协会在温州、绍兴、杭州等地开展企业授信总额主办行管理试点（2014

年 11 月将试点推广到除宁波以外的浙江省辖内企业），同年江苏银监局也先后在常州、泰州、

镇江等七市开展企业授信总额联合管理试点，以及 2016 年河南银监局在全省推行银行业债

权人委员会制度1等，都是“联合授信管理机制”在全国范围内的具体尝试。由于联合授信制

度的推出尚属实践的探索阶段，其效果在理论界并未进行充分论证，也缺少有效数据加以检

验，同时在实施效果上还涉及诸多具体操作问题，基于此，本文以 2014-2018 年中国沪深两

市 A 股上市公司的数据为研究样本，在 MM 理论的基础上构建联合授信对企业非效率投资

影响的理论模型，研究联合授信作为一种授信管理机制对企业投资效率的具体影响，并进一

步探讨联合授信如何对企业非投资效率产生影响。本文的主要工作是：实证检验联合授信对

微观企业非效率投资（含投资过度及投资不足）的约束效应，并进一步探讨这种约束效应对

不同产权属性、盈利水平、负债水平以及资产规模企业的非效率投资所产生的效果差异，从

微观视角研究联合授信对企业投资效率的影响，延续和深化了银行授信政策与企业投融资政

策关系的研究内容，丰富企业投融资行为相关的经验证据，为企业投融资影响因素研究提供

了新的视角。本文将理论与实证检验相结合，通过在银企关系之下联合授信对非效率投资影

响的研究，揭示联合授信机制与企业投资行为的关系，使研究更加符合中国现有国情及监管

背景，为银行合理分配信贷资金、减少企业非效率投资提供了一条有效路径。 

 

1 2016 年 3 月，河南银监局发布《关于在全省银行业推行债权人委员会制度的通知》，对于在 3 家（含）以

上银行业金融机构进行债务融资，债务规模在 3 亿元及以上的客户，均要成立债权人委员会，并明确债委

会信息共享、联合授信、共同进退、风险共防、集体会商等五大工作机制。2016 年下半年，河南银监局将

试点范围扩大到全省范围内 3 家以上债权银行授信规模在 1 亿元至 3 亿元之间的企业。 
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二、文献综述 

现代企业经营中投资行为对企业成长发展至关重要，但在实际投资时常常出现企业管理

者不按照股东价值最大化、而是以管理者私人收益最大化的决策标准选择投资项目，即进行

非效率投资（Inefficient Investment）决策。这些非效率投资主要表现为投资不足与投资过度

两种形式。投资不足致使资金闲置，企业成长缓慢；投资过度会导致大量资本沉淀在产能过

剩领域，造成资源和生产要素浪费。关于非效率投资影响的研究领域，一些学者的既有研究

成果为本文研究假设的提出及研究模型的设计提供了理论支撑。 

（一）企业的非效率投资 

由于现实中公司内部经理人与股东、债权人之间存在委托代理问题、信息不对称、融资

约束等情形，使得企业的对外投资往往偏离最优投资价值水平。关于非效率投资的量化研究

从 Fazzari et al.（1988）提出投资-现金流敏感性模型开始，其将企业内部融资与外部融资成

本存在差异的现象定义为融资约束，并使用该模型度量投资过度；之后 Vogt（1994）提出

投资-现金、成长机会模型；Hovakimian & Titaman（2006）通过构建基于企业成长机会的投

资支出函数作为最优投资支出；Richardson（2006）通过构建包括成长机会和财务约束因素

的投资模型，用模型残差对企业非效率投资进行量化。 

关于非效率投资的影响研究，已有文献从不同角度论证非效率投资与企业价值的反向关

系。罗明琦和宋常（2014）研究发现由于融资约束、代理成本等因素存在，企业投资往往偏

离最优水平，造成企业价值下降。胡园（2016）发现无论投资过度还是投资不足都损害了企

业价值，但相对于投资过度行为来说，投资不足对企业的伤害更大。申瑞芳（2017）选取

2012-2015 年我国沪深上市公司为样本，分析了 CFO 财务执行力、投资效率和企业市场价值

三者关系，发现企业非效率投资越低，企业价值提升越快。 

关于非效率投资的制约因素研究，Marc & Luc（2001）研究发现投资对现金流的依赖性

受到所有权结构的影响。唐雪松等（2009）研究发现现金股利、举债可有效制约我国上市公

司投资过度行为，但独立董事并未发生作用。Biddle et al.（2009）发现高质量会计信息可有

效抑制投资不足和投资过度。 

（二）授信对企业投资效率的影响 

关于授信与企业投资效率之间的关系研究，理论界有不同的研究结论。Boot et al.（2000）

研究发现银行授信会降低委托代理问题。Jimenez et al.（2009）和 Sufi（2009）发现银行授

信会通过资产替代、过度负债和管理层私人利益三个渠道加重委托代理问题，从而降低企业

85



 

第 4 期，总第 96 期 

 

 

投资效率。Demiroglu et al.（2012）、刘婷和郭丽虹（2015）等人通过实证方法研究发现银

行对授信企业不能完全地监督和了解，因此企业可能利用所获得的授信资金进行过度投资，

从而降低了投资效率。罗党论和应千伟等（2012）进一步分析了授信额度的“过度投资效应”

和授信额度的“缓解融资约束效应”，发现授信有助于缓解融资约束，提高投资效率，但在

融资约束越小、公司治理质量越差、政企关系越强的企业中，授信额度的利用效率越低。

Chava & Roberts（2008）认为债权人可以在制定公司投资政策方面发挥作用。Mariano et al.

（2015）进一步发现债权人对投资决策的影响可能相当复杂，因为债权人可以帮助塑造公司

的投资政策，即使这意味着支持股东和管理者的行动。Li et al.（2020）发现在微观经济层

面上，相较于股票市场以及商业信用对非效率投资的促进作用，银行授信在配置金融资源方

面更有效率。 

现有研究多从银行与企业两者之间关系角度探讨授信对企业投资效率的影响，而未进一

步探讨当多家银行同时对一家企业授信时，银企之间、银行之间更为错综复杂的关系将对企

业投资效率产生何种影响。虽然我国监管机构推出联合授信政策的时间尚短，但关于联合授

信的实践在 2013 年就开始了，目前国内外尚无关于联合授信对企业投资效率影响效应的相

关研究，依据前述文献的研究脉络，本文首次引入联合授信变量并就该领域进行了研究探索，

探究联合授信对企业非效率投资产生何种影响。本文的结构安排如下：第一部分是引言，第

二部分是文献综述，第三部分是研究设计，第四部分是研究联合授信对企业非效率投资的约

束效应，第五部分是基于企业异质性视角分析联合授信对企业非效率投资的约束效应，最后

是研究结论。 

三、研究设计 

（一）研究假设 

联合授信归根结底是银行向企业提供债权融资，而目前关于债权融资影响企业投资行为

的研究在学界主要有两种理论：一种理论认为，债权融资带来债权人与股东利益之间的冲突，

引发资产替代问题（Jensen & Meckling，1976）当企业存在“两权分离”时，会产生委托代

理问题，进而引发代理成本的出现。其中经理人与股东利益是否一致将对投资效率产生影响，

当经理人选择能够使股权价值最大化但是会减少企业价值的投资项目，其结果必然使债权融

资价值下降，产生投资过度的问题；当经理人在投资决策时放弃那些能够增加企业价值（主

要由于债权融资价值构成）而减少企业股权价值的项目，则会产生投资不足的问题（Myers，

1977）。按照股东-债权人利益冲突理论，债权融资可能会引发非效率投资问题。另一种理论

86



 

  

则将债权融资视为公司的治理工具之一，具有控制和监管的作用（Harris & Raviv，1990）。

债务赋予债权人在企业现金流量不足时强迫对其清算，债权融资的相机治理机制将减少由于

股东和经理人之间冲突导致的非效率投资问题。 

在联合授信机制中，各参与银行共同收集和交叉验证企业信息，协商确定授信总额、设

置企业融资风险预警线,并按照协议向企业提供融资。联合授信在减少银企之间信息不对称

的同时，对融资企业的对外投资行为也具有管理和约束作用。通过联合授信对企业的银行授

信总量进行控制，使企业的外部债权融资保持在企业经营所需的合理范畴，减少企业经理人

因企业拥有过于充裕的资金而引发投资过度风险；当企业经理人基于自身利益选择风险大的

投资项目时，联合授信的参与银行将通过授信约束等管理措施使企业放弃投资于 NPV 为负

等损害债权人利益和降低企业价值的项目。因此提出假设 1。 

假设 1：联合授信对非效率投资具有显著的抑制效应。 

对于投资过度，基于债权融资契约约定还本付息的强制性（Jensen，1976），企业举借

债务能够有效约束投资过度（唐雪松等，2007）；对于投资不足，Myers & Majluf（1984）

发现因外部融资成本过高，企业会减少融资并造成投资不足，李珣和周颖（2009）发现短期

债务可缓解因股东与债权人冲突造成的投资不足。 

联合授信根据企业实际经营的资金缺口对企业核定授信总量，可见联合授信对企业经营

过程中的合理资金需求并不限制，在此背景下，投资不足更多是由于企业自身经营及财务状

况、发展规划、企业管理等原因而失去有价值的投资机会所致；而企业投资过度往往与过度

融资紧密相关，联合授信机制就是为解决企业过度融资问题而建立，通过银行之间信息共享

以及银企协议掌握并有效监督企业对外投资行为，进而有效抑制过度投资，由此可见联合授

信对投资过度的抑制效应相比投资不足更为显著。因此提出假设 2。 

假设 2：联合授信对投资过度的抑制效应大于投资不足。  

现有研究从会计稳健性（Biddle et al.，2009）、债务期限结构（Childs et al.，2005）、股

权集中度（徐莉萍等，2006）等企业异质性视角分析对非效率投资的不同影响效果。同样，

联合授信对非效率投资的影响效果也受到企业异质性的影响；从企业产权属性看，国有企业

相较于非国有企业风险较小，其对外投资较多承担的是政治任务和社会责任（Shleifer & 

Vishny，1994），因此，银行在对国有企业的授信核定时风险容忍度相对较高，对国有企业

的融资约束相对较小，对其非效率投资的抑制效应也相应较小；相反，非国有企业在获取外

部融资时，联合授信更多地考虑企业自身的实际资金需求及风险承受能力，通常盈利能力强、

成长性好、流动性强、规模大的企业，更能得到外部融资机构的认可，从而有利于拓宽其融
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资渠道，增强融资能力，因而联合授信对该类企业的非效率投资的作用不显著；但当企业自

身盈利能力弱、负债率高、规模小，则多存在抗风险能力弱、涉足产能过剩行业、融资过度

等问题，导致其外部融资渠道较少，融资约束较强，联合授信对其非效率投资的抑制效应则

更为显著。基于以上分析，提出如下假设 3： 

假设 3：联合授信对不同企业非效率投资的影响存在异质性。 

（二）样本数据来源与筛选 

本文以沪深 A 股上市企业为研究样本，首先运用理查德森（Richardson）的残差度量模

型对非效率投资进行度量，然后构建面板数据回归就联合授信对企业非效率投资的约束效应

进行研究。 

本文的数据均来自 WIND 数据库，并经过相应的计算和整理得到。样本选自 2014-2018

年沪深 A 股上市企业，由于 A 股上市公司家数较多，于是通过 Excel 软件对下述 5 种情况

的样本进行了筛选和处理。（1）剔除了被 ST、ST*或 PT 类处理的企业；（2）剔除了关键变

量数据严重缺失的企业；（3）剔除了数据明显异常的企业，如企业资产负债率大于 100%，

或企业绩效为负；（4）剔除了金融类上市企业；（5）剔除了 2013 年之后上市的企业。最终

得到 5007 个可用样本，为非平衡面板数据。 

（三）变量选择与定义 

1.被解释变量。本文选取非效率投资（Invest）、投资过度（Over-invest）、投资不足

（Under-invest）为被解释变量。 

非效率投资是指企业的实际投资支出与最优投资水平不一致的行为。本文借鉴理查德森

（Richardson）的投资残差模型对企业投资效率进行度量，该模型主要用实际投资率偏离最

优投资率的程度来识别企业过度投资；通过先估算企业正常的资本投资水平，然后以模型残

差值的绝对值作为投资效率的代理变量来考察企业的投资效率水平。具体模型设定如下所

示：  

, 0 1 , 1 2 , 1 3 , 1 4 , 1i t i t i t i t i tINV INV GROWTH CASH LEV    − − − −= + + + + +  

                        5 , 1 6 , 1 7 , 1i t i t i t i iAGE ROA SIZE    − − −+ + + +                   

（1） 

式（1）中各变量含义如下： itINV 表示公司 i 在 t 年的资本投资量，计算公式为（当年

构建固定资产、无形资产和长期资产净增值）/年初年末平均总资产； , 1i tINV − 表示公司 i 在

1t − 年的资本投资量；
, 1i tGROWTH −

表示公司在 1t − 年的成长机会，本文用营业收入增长
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率计算；
, 1i tCASH −

表示公司 i 在 1t − 年的现金持有水平，用（现金+短期投资或交易性金融

资产）/总资产来表示；
, 1i tLEV −

为公司 i 在 t-1 年的资产负债率；
, 1i tAGE −

为上市公司 i 在 1t −

年的年龄，用上年末公司成立年数的自然对数表示； 1i tROA −, 为公司 i 在 1t − 年的总资产报

酬率；
, 1i tSIZE −

为公司 i 在 1t − 年的资产规模，用总资产的自然对数表示； i 为不随时间

变化的不可观测的个体异质性， 1 ，…， 7 为系数估计量， i 随机干扰误差项。 

对模型回归的随机误差项 i 即为实际投资偏离理想的投资水平部分， 0i  则表明企

业存在投资过度（Over-invest）；若 0i  则表明企业存在投资不足（Under-invest）； i 越

趋向于零，企业的投资越有效。用 i 来表示企业的非效率投资（Invest）， i 值越小，企业

的非效率投资越少，投资越有效。 

由于本文选取的是面板数据，面板数据进行估计之前，需要对模型的类型进行筛选。

Hausman 检验用于判断是选择固定效应还是随机效应；F 检验用于判断模型是选择固定效应

还是混合效应。运用 Stata 软件对式（1）进行参数估计，并将 Hausman 检验和 F 检验结果

整理至表 1。 

表 1  Hausman 检验与 F 检验 

Hausman 检验   系数 

 Chi-square test value 44.49 

 P-value 0.000 

F检验 系数 

F test Value 11.22 

P-value 0.000 

F 检验对应的 p 值小于 0.05，故应拒绝混合效应的原假设，说明应选择固定效应。

Hausman 检验的 p 值也小于 0.05，故应拒绝随机效应优于固定效应的原假设，因此本文运

用含 Robust 稳健估计的个体固定效应模型对投资效率进行度量。 

2.核心解释变量。本文选取联合授信的虚拟变量（UC）为核心解释变量，该虚拟变量

主要基于联合授信的产生背景和数据的可得性两方面考虑进行设置。 

联合授信最开始在 2011 年温州企业危机时当地银行业自发组织建立的模式，后于从

2013 年开始浙江、江苏等地区由当地银行业协会牵头试点，并于 2014 年将联合授信实践经

验迅速推广复制至全国多个地区；在 2015 年银监会和发改委才有正式文件出台，印发《关

于银行业支持重点领域重大工程建设的指导意见》，要求推进当地银行业协会牵头探索大额

授信联合管理机制；2018 年银保监会正式出台《银行业金融机构联合授信管理办法（试行）
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的通知》，正式对联合授信机制进行了具体规范，正如该办法中所提到的联合授信是指拟对

或已对同一企业（含企业集团）提供债务融资的多家银行业金融机构，通过建立信息共享机

制，改进银企合作模式，提升银行业金融服务质效和信用风险防控水平的运作机制。虽然直

至目前联合授信机制的具体实践还在探索中，各地区在该领域也有诸多不同成功经验总结，

但归结来看，实行联合授信管理机制的公司主要有以下几个特征：（1）多为集团公司，关联

企业多；（2）融资银行多，至少 3 家以上；（3）融资总量大。因此本文选取核心解释变量为

联合授信，采用虚拟变量的方式进行量化，即认为当企业融资金额在 20 亿以上，且融资机

构在 3 家以上应建立联合授信机制，则虚拟变量（UC）取 1，否则取 0。 

除上述变量之外，本文还将一些影响企业投资效率的其他变量纳入模型中进行控制研

究。实证分析需用到的变量整理如表 2 所示。 

表 2    变量信息说明 

变量名称 符号 计算方式 

核心解释变量和被解释变量 

非效率投资 Invest 
Richardson 模型下的残差序列绝对值，Invest 越大说明非

效率投资程度越高 

投资不足 Under-invest Richardson 模型下正的残差序列 

投资过度 Over-invest Richardson 模型下负的残差序列 

联合授信 UC 
融资额>20 亿，且融资机构不低于 3 家则 UC=1，否则

UC=0 

企业异质性变量 

产权属性 SOE 若企业为国有企业则 SOE=1,否则 SOE=0 

资本结构 LEV 按资产负债率排序最高的 1/4 为高负债率企业 

盈利能力 ROE 按净资产收益率排序最高的 1/4 为高盈利企业 

企业规模 ASSET 按总资产排序最高的 1/4 为高规模企业 

控制变量 

总资产报酬率 ROA 息税前利润/年末总资产    

总资产周转率 TAT 营业收入/平均总资产 

流动比率 LIQ 流动资产/流动负债 

员工规模 Staff 企业员工的自然对数 

第一大股东持股比 

前十大股东持股比 

Top1 

Top10 

第一大股东持股总数/总股数 

前十大股东持股总数/总股数 

公司规模 SIZE 年末总资产的自然对数 

公司年龄 AGE 年末公司成立年数的自然对数 

营业收入增长率 SG 营业收入增长率 

资产负债率 LEV 负债总额/年末资产总额 

净资产收益率 ROE 净利润/平均净资产 

说明：净资产收益率 ROE和第一大股东持股比例 Top1均用于稳健性检验中 ROA和 Top10的替代变量。为

了避免极端值对研究造成的影响，以上所有指标（除了虚拟变量）均进行了缩尾处理，且本文后续的变量
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未明确说明均默认为缩尾处理后的变量。 

（四）模型设定 

对非效率投资进行测度后，本文构建以非效率投资（Invest）、投资不足（Under-invest）、

投资过度（Over-invest）为被解释变量，联合授信（UC）为解释变量的面板数据回归，就联

合授信对企业非效率投资的影响进行实证研究。具体模型设定如下所示。 

, 0 1 , 2 , 3 , 4 ,10i t i t i t i t i tInvest UC SG ROA Top    = + + + +  

                         5 , 6 , 7 , ,i t i t i t i i tTAT Staff SIZE    + + + + +                 

（2） 

, 0 1 , 2 , 3 , 4 ,10i t i t i t i t i tUnderinvest UC SG ROA Top    = + + + +  

                         5 , 6 , 7 , ,i t i t i t i i tTAT Staff SIZE    + + + + +                 

（3） 

, 0 1 , 2 , 3 , 4 ,10i t i t i t i t i tOverinvest UC SG ROA Top    = + + + +  

                         5 , 6 , 7 , ,i t i t i t i i tTAT Staff SIZE    + + + + +                 

（4） 

其中，i 表示第 i 家企业，t 表示第 t 年的数据。式（2）用以验证联合授信对非效率投

资的影响。式（3）用以验证联合授信对投资不足的影响。式（4）用以验证联合授信对投资

过度的影响。UC 为联合授信虚拟变量。控制变量分别为企业成长性、盈利能力、股权集中

度、营运能力、员工薪酬、企业规模的代理变量。 0 为常数项， 1 ，…， 7 为待估参数。

i 不随时间变化的不可观测的个体异质性。 ,i t 为随机干扰项。 

四、联合授信对企业非效率投资的约束效应分析 

（一）变量的描述性统计分析 

在进行模型的参数估计之前，本文先对式（2）～式（4）中所用变量进行描述性统计分

析，最终结果整理如表 3 所示。非效率投资、投资过度和投资不足的均值分别为 0.132，0.15，

-0.117；标准差分别为 0.096，0.118，0.071，说明企业投资状况呈现明显的波动。联合授信

虚拟变量的均值为 0.475，说明 47.5%的企业建立了联合授信机制。控制变量 ROA 的均值为

0.044，说明样本企业的平均规模报酬率为 4.4%，样本企业的平均盈利能力偏低，最大值

（0.161）与最小值（0.002）差异较大，说明样本企业的盈利能力呈现较大的差异。偏度大
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于 0，峰度大于 3，说明样本企业的盈利能力不服从正态分布。同理我们可知，样本企业的

成长能力、营运能力、资产规模、股权集中度、员工薪酬均未呈现明显的波动，但是企业间

呈现较大的差异。 

表 3  变量的描述性统计分析 

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值 偏度 峰度 

Invest 4 630 0.132 0.096 0.002 0.444 0.981 3.778 

Overinvest 2 033 0.15 0.118 0.002 0.444 0.856 2.775 

Under-invest 2 597 -0.117 0.071 -0.254 -0.002 -0.187 1.887 

UC 5 007 0.475 0.499 0 1 0.102 1.01 

ROA 5 007 0.044 0.032 0.002 0.161 1.249 4.634 

SG 5 007 0.149 0.429 -0.52 2.414 2.471 12.411 

TAT 5 007 0.561 0.388 0.063 2.299 1.913 7.93 

Size 5 007 22.556 1.181 20.399 26.171 0.721 3.462 

Top10 5 007 0.576 0.136 0.264 0.881 -0.083 2.459 

Staff 5 006 7.915 1.121 5.283 10.802 0.166 2.935 

（二）模型筛选与检验 

由于本文进行的是面板数据回归，因此在进行分析之前需要对模型的类型进行筛选，常

见的面板回归有三种类型，下面对其进行筛选：类型一为混合模型的估计表示不同的个体具

有相同的斜率；类型二为个体固定效应回归，F统计量检验常用来检验是应该建立混合回归

模型还是个体固定效应回归模型。类型三为个体的随机效应模型，Hausman 检验常用来检验

应该建立个体固定效应还是随机效应回归模型。本文以式（2）为例将最终的 Hausman 检验

和 F 统计量检验的结果披露至表 4中。 

 

 表 4  Hausman 检验与 F 检验 

Hausman检验   系数 

 卡方检验值 167.83 

 P值 0.000 

F 检验 all =0 
系数 

F 检验值 13.63 

P值 0.000 

F 检验对应的 p 值小于 0.05，故应拒绝混合效应的原假设，说明应选择固定效应。

Hausman 检验的 p 值也小于 0.05，故应拒绝随机效应优于固定效应的原假设，因此本文采

用固定效应回归进行参数估计。 

（三）实证结果分析 
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本文运用 Stata 软件对式（2）～式（4）进行参数估计，并将参数估计结果整理至表 5

中。式（2）在关于非效率投资回归中 UC 的系数为-0.007，且在 0.05 的显著性水平下显著，

说明联合授信对非效率投资具有显著的抑制效应。式（3）在关于投资不足回归中 UC 的系

数为-0.006，在 0.05 的显著性水平下显著，说明联合授信对投资不足具有显著的抑制影响；

式（4）在关于投资过度回归中 UC 的系数为-0.014，且通过了 0.05 显著性水平下的检验，

说明联合授信对投资过度具有显著的抑制效应，以上结果验证了本文的假设 1。 

从式（2）～式（4）对应的三个 UC 系数值分别来看，投资过度回归中对应的 UC 系数

最大，投资不足回归中对应的 UC 系数最小，说明联合授信对投资过度的抑制效应大于非效

率投资和投资不足，联合授信对抑制企业投资过度的政策效果最为显著，本结果验证了假设

2。 

从控制变量来看，企业盈利能力 ROA、营运能力 TAT 对非效率投资和投资过度均呈现

明显的抑制效应，对投资不足的影响不显著；企业资产规模对投资过度和非效率投资均呈现

明显的促进作用，对投资不足呈现显著的抑制效应；股权集中度仅在 0.1 的显著性水平下对

投资过度呈现显著的促进作用；企业成长性对企业投资状况的影响不显著；员工薪酬在 0.05

的显著性水平下对非效率投资和投资过度呈现显著的抑制效应，对投资不足呈现显著的促进

作用。 

 表 5  式（2）～（4）参数估计表 

 式（2） 式（3） 式（4） 

 非效率投资 投资不足 投资过度 

UC -0.007** -0.006** -0.014*** 

 (0.003) (0.002) (0.005) 

TAT -0.008** -0.003 -0.026*** 

 (0.004) (0.003) (0.008) 

SIZE 0.034*** -0.041*** 0.034*** 

 (0.001) (0.001) (0.004) 

Staff -0.019*** 0.035*** -0.012*** 

 (0.002) (0.001) (0.004) 

SG -0.004 -0.003 -0.007 

 (0.004) (0.003) (0.009) 

TOP10 0.015 0.009 0.038* 

 (0.010) (0.009) (0.020) 

ROA -0.096** -0.045 -0.162** 

 (0.042) (0.041) (0.078) 

2015年 -0.007* 0.008** -0.006 

 (0.004) (0.004) (0.008) 

2016年 -0.018*** 0.021*** -0.012 
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 (0.005) (0.004) (0.008) 

2017年 -0.026*** 0.030*** -0.016* 

 (0.004) (0.004) (0.008) 

2018年 -0.040*** 0.033*** -0.041*** 

 (0.004) (0.004) (0.008) 

常数 -0.464*** 0.519*** -0.483*** 

 (0.028) (0.024) (0.060) 

观测值 4 629 2 597 2 032 

 

0.122 0.324 0.096 

注：括号内是标准误；*** p<0.01, ** p<0.05, * p<0.1。下表 6-12同。 

（四）稳健性检验 

本文通过式（2）～式（4）的基准回归就联合授信对企业非效率投资的影响进行分析，

结果表明联合授信机制的建立有利于抑制企业的非效率投资，尤其是对投资过度的抑制效应

最大。为了检验上述模型的稳健性，还需要构建稳健回归再次进行参数估计，若估计结果与

基准回归基本一致则说明基准回归是稳健的，结果具有可信度。现有文献中常采用替换变量、

增减变量、采用新的估计方法再次估计、改变解释变量或被解释变量的度量方式等方法进行

稳健性检验。本文将企业盈利能力 ROA、股权集中度 TOP10 用净资产收益率 ROE、第一大

股东持股比例 TOP1 代替，同时在基准模型的基础上加入流动性比率和企业上市年限。具体

的参数估计结果整理至表 6。 

表 6 稳健回归的参数估计表 

 式（2） 式（3） 式（4） 

 非效率投资 投资不足 投资过度 

UC -0.006** -0.008*** -0.012** 

 (0.003) (0.002) (0.005) 

TAT -0.019*** -0.003 -0.043*** 

 (0.004) (0.003) (0.008) 

SIZE 0.024*** -0.038*** 0.015*** 

 (0.002) (0.002) (0.004) 

Staff -0.020*** 0.034*** -0.015*** 

 (0.002) (0.001) (0.004) 

SG -0.002 -0.003 -0.004 

 (0.004) (0.003) (0.008) 

Top1 0.032*** 0.005 0.064*** 

 (0.010) (0.008) (0.019) 

ROE 0.051* -0.110*** 0.028 

 (0.028) (0.026) (0.050) 

LIQ -0.008*** -0.003*** -0.019*** 

 (0.001) (0.001) (0.002) 
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AGE 0.027*** -0.007*** 0.047*** 

 (0.003) (0.003) (0.005) 

2015年 -0.008* 0.007* -0.004 

 (0.004) (0.004) (0.008) 

2016年 -0.019*** 0.021*** -0.014* 

 (0.004) (0.004) (0.008) 

2017年 -0.029*** 0.030*** -0.019** 

 (0.004) (0.004) (0.008) 

2018年 -0.044*** 0.032*** -0.046*** 

 (0.005) (0.004) (0.008) 

常数 -0.268*** 0.501*** -0.119* 

 (0.032) (0.026) (0.064) 

观测值 4 619 2 587 2 032 

 

0.158 0.329 0.186 

由稳健回归的参数估计表 6 可知，在 0.05 的显著性水平下，联合授信对非效率投资、

投资不足以及投资过度均呈现显著的抑制效应，且从系数估计量来看，联合授信对投资过度

的抑制效应最大，这与基准回归的结论一致。控制变量来看，企业营运能力、资产规模、员

工薪酬以及成长性等变量与基准回归的结果基本一致。新增加的企业偿债能力指标在 0.05

的显著性水平下与企业非效率投资、投资不足与投资过度均呈现显著的反向变动关系；企业

上市年限对非效率投资和投资过度均呈现显著的促进作用，对投资不足具有显著的抑制效

应，说明企业偿债能力有利于抑制非效率投资。稳健回归表明基准回归具有一定的稳健性。 

由于非效率投资、投资过度和投资不足取值均存在明显的边界，投资不足小于 0，投资

过度大于 0，此时，被解释变量为受限被解释变量，其概率分布就变成了一个离散点与一个

连续分布所组成的混合分布，如果使用 OLS 估计，将得到非一致估计量。为此，笔者采用

受限被解释变量的 Tobit 回归再次进行估计，稳健估计回归参数估计表 7 表明，改变模型估

计方法以及替换控制变量后，模型依然稳健。 

表 7 稳健回归参数估计表 

 式（2） 式（3） 式（4） 

 非效率投资 投资不足 投资过度 

UC -0.006** -0.008*** -0.012** 

 (0.003) (0.002) (0.005) 

TAT -0.014*** -0.006* -0.038*** 

 (0.004) (0.003) (0.008) 

SIZE 0.022*** -0.037*** 0.013*** 

 (0.002) (0.002) (0.004) 

Staff -0.021*** 0.035*** -0.015*** 

 (0.002) (0.001) (0.004) 
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SG 0.006* -0.006** 0.009 

 (0.003) (0.003) (0.007) 

Top1 0.044*** -0.004 0.075*** 

 (0.010) (0.009) (0.018) 

ROE 0.067** -0.137*** 0.016 

 (0.027) (0.024) (0.050) 

LIQ -0.008*** -0.003*** -0.019*** 

 (0.001) (0.001) (0.002) 

AGE 0.023*** -0.004* 0.043*** 

 (0.003) (0.002) (0.005) 

常数 -0.248*** 0.486*** -0.095 

 (0.031) (0.028) (0.061) 

观测值 4 619 2 587 2 032 

对数似然值 4 599.44 3 640.29 1 646.22 

由于 Richardson 模型用回归残差估计投资效率存在系统性的误差，笔者借鉴辛清泉

（2007）等人的做法，将 Richardson 模型的残差进行由低到高排序，并分成三组，剔除中

间一组，用最高组和最低组的残差重新检验联合授信对非效率投资的影响，并考虑行业和年

度因素对研究的影响，结果见表 8。改变被解释变量的量化方式并考虑行业和年度因素的影

响下，仍然得到与基础回归类似的结论。 

表 8 稳健回归参数估计表 

 式（2） 式（3） 式（4） 

 非效率投资 投资不足 投资过度 

UC -0.005** -0.004** -0.010** 

 (0.003) (0.002) (0.005) 

TAT -0.016*** -0.005* -0.050*** 

 (0.004) (0.003) (0.009) 

SIZE 0.025*** -0.015*** -0.003 

 (0.002) (0.001) (0.004) 

Staff -0.021*** 0.015*** 0.001 

 (0.002) (0.001) (0.004) 

SG -0.002 -0.001 0.008 

 (0.003) (0.002) (0.007) 

Top1 0.036*** -0.001 -0.022 

 (0.010) (0.007) (0.019) 

ROE 0.053* -0.071*** 0.024 

 (0.027) (0.018) (0.049) 

LIQ -0.008*** -0.003*** -0.014*** 

 (0.001) (0.001) (0.002) 

AGE 0.026*** -0.009*** 0.021*** 

 (0.003) (0.002) (0.005) 

常数 -0.303*** 0.118*** 0.240*** 
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 (0.032) (0.026) (0.067) 

行业 控制 控制 控制 

年度 控制 控制 控制 

观测值. 4 618 1 654 1 628 

 
0.187 0.544 0.374 

五、基于企业异质性视角分析联合授信对企业非效率投资的约束效应 

为了进一步分析企业异质性下联合授信对非效率投资约束效应的差异，本文分别从企业

产权属性、资本结构、盈利能力以及企业规模等角度对联合授信与非效率投资关系进行研究。

以下基于异质性视角对式（2）～式（4）进行参数估计。 

由企业产权属性异质性分样本回归可知（见表 9），国有企业组的回归表明 UC 的系数

未通过 0.05 显著性水平的检验，说明联合授信对国有企业的非效率投资影响不显著。非国

有企业组的回归中联合授信对非效率投资、投资不足与投资过度均在 0.05 的显著性水平下

呈现显著的抑制效应，且从系数估计量来看，联合授信对非国有企业投资过度的抑制效应相

对最大。产权属性异质性分样本回归表明，联合授信机制的建立可以有效抑制非国有企业的

非效率投资，其中对非国有企业的投资过度抑制效应最大，但是对国有企业的非效率投资并

未发挥作用。 

表 9  产权属性异质性分样本回归 

 国有企业 非国有企业 

 非效率投资 投资不足 投资过度 非效率投资 投资不足 投资过度 

UC -0.002 0.004 0.013 -0.007** -0.007*** -0.019*** 

 (0.008) (0.006) (0.013) (0.003) (0.003) (0.005) 

ROA 0.201 0.146 0.559*** -0.133*** -0.061 -0.265*** 

 (0.151) (0.123) (0.215) (0.043) (0.043) (0.080) 

SG 0.003 -0.001 0.003 -0.003 -0.003 -0.007 

 (0.010) (0.007) (0.016) (0.004) (0.003) (0.011) 

TAT -0.030*** -0.002 -0.039 0.000 -0.004 -0.016** 

 (0.008) (0.005) (0.025) (0.004) (0.004) (0.008) 

Size 0.047*** -0.043*** 0.069*** 0.030*** -0.041*** 0.019*** 

 (0.004) (0.003) (0.009) (0.002) (0.001) (0.004) 

Top10 0.075** 0.004 0.093** -0.004 0.010 -0.005 

 (0.030) (0.025) (0.046) (0.011) (0.009) (0.022) 

Staff -0.022*** 0.034*** -0.048*** -0.019*** 0.035*** -0.004 

 (0.004) (0.004) (0.011) (0.002) (0.002) (0.004) 

2015年 0.006 0.001 0.003 -0.009** 0.010** -0.009 

 (0.013) (0.011) (0.019) (0.005) (0.004) (0.009) 

2016年 -0.010 0.016 -0.004 -0.019*** 0.022*** -0.011 
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 (0.013) (0.010) (0.020) (0.005) (0.004) (0.009) 

2017年 -0.017 0.035*** 0.001 -0.027*** 0.030*** -0.018** 

 (0.013) (0.010) (0.019) (0.005) (0.004) (0.009) 

2018年 -0.030** 0.036*** -0.018 -0.040*** 0.034*** -0.041*** 

 (0.013) (0.011) (0.019) (0.005) (0.004) (0.009) 

常数 -0.758*** 0.584*** -1.036*** -0.365*** 0.523*** -0.211*** 

 (0.089) (0.065) (0.150) (0.028) (0.025) (0.066) 

观测值 717 311 406 3 912 2 286 1 626 

 

0.173 0.411 0.232 0.105 0.315 0.055 

由企业资本结构异质性分样本回归可知（见表 10），在 0.05 的显著性水平下，联合授信

对高负债企业非效率投资和投资不足具有显著的抑制效应，在 0.1 的显著性水平下联合授信

对高负债企业投资过度具有显著的抑制效应，系数估计量表明，联合授信对高负债企业投资

过度的抑制效应大于非效率投资和投资不足。在低负债企业组的回归中，联合授信在 0.05

的显著性水平下对非效率投资和投资过度均呈现显著的抑制效应，对投资不足的影响不显

著。总体表明，联合授信机制可以有效抑制高负债企业的非效率投资，其中对高负债企业的

投资过度抑制效应最大，对低负债企业的非效率投资和投资过度具有抑制效应，但对低负债

企业的投资不足并未发挥作用；从高负债企业和低负债企业的系数估计量对比显示，联合授

信对高负债企业投资过度和非效率投资的抑制效应比对低负债企业更大。 

表 10  企业资本结构异质性的分样本回归 

 高负债企业 低负债企业 

 非效率投资 投资不足 投资过度 非效率投资 投资不足 投资过度 

UC -0.011** -0.009** -0.022* -0.007** -0.003 -0.013** 

 (0.006) (0.004) (0.012) (0.003) (0.003) (0.005) 

ROA 0.185 -0.084 0.500 -0.053 -0.127*** -0.158* 

 (0.164) (0.134) (0.314) (0.046) (0.044) (0.084) 

SG 0.005 -0.008* -0.005 -0.009** -0.001 -0.016 

 (0.007) (0.005) (0.020) (0.004) (0.004) (0.010) 

TAT -0.028*** 0.006 -0.076*** 0.000 -0.008* -0.017** 

 (0.005) (0.004) (0.018) (0.005) (0.005) (0.009) 

Size 0.029*** -0.041*** 0.015** 0.029*** -0.031*** 0.034*** 

 (0.003) (0.002) (0.007) (0.002) (0.002) (0.005) 

Top10 0.037* 0.008 0.105** 0.009 0.009 0.019 

 (0.020) (0.013) (0.047) (0.012) (0.011) (0.022) 

Staff -0.019*** 0.035*** -0.004 -0.018*** 0.032*** -0.013*** 

 (0.003) (0.002) (0.008) (0.002) (0.002) (0.004) 

2015年 -0.018** 0.017** -0.019 -0.003 0.002 -0.003 

 (0.009) (0.007) (0.019) (0.005) (0.005) (0.009) 

2016年 -0.022** 0.032*** 0.002 -0.014*** 0.011** -0.014 

 (0.009) (0.007) (0.020) (0.005) (0.005) (0.009) 
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2017年 -0.036*** 0.040*** -0.014 -0.019*** 0.019*** -0.014 

 (0.009) (0.007) (0.020) (0.005) (0.005) (0.009) 

2018年 -0.047*** 0.041*** -0.049** -0.033*** 0.021*** -0.040*** 

 (0.009) (0.007) (0.020) (0.005) (0.005) (0.009) 

常数 -0.344*** 0.504*** -0.140 -0.376*** 0.344*** -0.484*** 

 (0.062) (0.044) (0.142) (0.041) (0.037) (0.078) 

观测值 1 137 718 419 3 492 1 879 1 613 

 

0.156 0.461 0.110 0.057 0.172 0.065 

 

由企业盈利异质性分样本回归可知（见表 11），在 0.05 的显著性水平下，联合授信对高

盈利企业非效率投资、投资不足、投资过度的系数估计量虽然为负，但是并未通过 0.05 显

著性水平的检验，说明联合授信机制的建立不会影响高盈利企业的非效率投资。低盈利企业

回归表明，联合授信对低盈利企业的非效率投资、投资不足、投资过度均呈现显著的抑制效

应，并且联合授信对投资过度的抑制效应大于非效率投资和投资不足。总体表明，联合授信

可以有效抑制低盈利能力企业的非效率投资，其中对低盈利能力企业的投资过度抑制效应最

大，但是对高盈利企业的非效率投资影响不明显。 

表 11 企业盈利能力抑制性分样本回归 

 高盈利能力 低盈利能力 

 非效率投资 投资不足 投资过度 非效率投资 投资不足 投资过度 

UC -0.003 -0.006 -0.008 -0.009*** -0.006** -0.017*** 

 (0.005) (0.005) (0.011) (0.003) (0.003) (0.006) 

ROA -0.272*** 0.160** -0.466*** -0.115 -0.106 -0.247 

 (0.082) (0.077) (0.167) (0.086) (0.081) (0.151) 

SG 0.008 -0.007 0.015 -0.011*** -0.001 -0.027** 

 (0.007) (0.005) (0.014) (0.004) (0.004) (0.011) 

TAT -0.005 -0.014** -0.035*** -0.011** 0.003 -0.026*** 

 (0.005) (0.005) (0.011) (0.004) (0.004) (0.010) 

Size 0.032*** -0.037*** 0.031*** 0.034*** -0.042*** 0.032*** 

 (0.003) (0.003) (0.007) (0.002) (0.002) (0.004) 

Top10 0.046** -0.012 0.065 0.005 0.017* 0.025 

 (0.020) (0.017) (0.041) (0.012) (0.010) (0.023) 

Staff -0.020*** 0.032*** -0.015** -0.019*** 0.036*** -0.011** 

 (0.003) (0.003) (0.007) (0.002) (0.002) (0.005) 

2015年 -0.015* 0.016** -0.017 -0.004 0.004 -0.004 

 (0.008) (0.007) (0.016) (0.005) (0.005) (0.009) 

2016年 -0.019** 0.021*** -0.022 -0.017*** 0.020*** -0.008 

 (0.008) (0.007) (0.017) (0.005) (0.005) (0.010) 

2017年 -0.027*** 0.034*** -0.020 -0.024*** 0.026*** -0.012 

 (0.008) (0.007) (0.016) (0.005) (0.005) (0.010) 
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2018年 -0.040*** 0.034*** -0.057*** -0.040*** 0.031*** -0.039*** 

 (0.009) (0.008) (0.017) (0.005) (0.005) (0.010) 

常数 -0.401*** 0.453*** -0.384*** -0.452*** 0.524*** -0.454*** 

 (0.062) (0.052) (0.139) (0.035) (0.029) (0.072) 

观测值 1 169 698 471 3 460 1 899 1 561 

 

0.159 0.338 0.148 0.115 0.328 0.090 

由企业规模异质性分样本回归可知（见表 12），大规模企业样本回归中，联合授信仅在

10%的显著性水平下对投资不足呈现一定的抑制效应，但是对投资过度和非效率投资的影响

不显著。小规模企业样本回归中，联合授信在 5%的显著性水平下对非效率投资、投资不足

以及投资过度均呈现显著的抑制效应，且对投资过度的抑制效应最大。企业规模异质性分样

本回归表明，联合授信对小规模企业的非效率投资具有明显的抑制效应，其中对小规模企业

的投资过度抑制效应最大，但是对大规模企业非效率投资的影响不显著。 

以上基于对不同产权属性、盈利水平、负债水平以及资产规模企业的非效率投资所产生

的效果差异结果验证了假设 3。 

表 12  企业规模异质性分样本回归 

 大规模 小规模 

 非效率投资 投资不足 投资过度 非效率投资 投资不足 投资过度 

UC -0.001 -0.009* -0.008 -0.009*** -0.005** -0.018*** 

 (0.006) (0.005) (0.013) (0.003) (0.003) (0.005) 

ROA -0.078 0.188* 0.175 -0.096** -0.120** -0.224*** 

 (0.113) (0.096) (0.215) (0.045 4) (0.045) (0.082) 

SG -0.002 -0.002 0.005 -0.004 0 -0.003 8 -0.01 

 (0.007) (0.005) (0.017) (0.004) (0.004) (0.011) 

TAT -0.022*** -0.002 -0.071*** -0.001 -0.005 -0.015* 

 (0.006) (0.005) (0.002) (0.004) (0.004) (0.008) 

Size 0.024*** -0.039*** 0.008 0.031*** -0.039*** 0.028*** 

 (0.004) (0.003) (0.010) (0.003) (0.002) (0.005) 

Top10 0.063*** -0.017 0.101** -0.003 0.020* 0.008 

 (0.023) (0.015) (0.050) (0.012) (0.011) (0.021) 

Staff -0.016*** 0.034*** -0.006 -0.020*** 0.034*** -0.014*** 

 (0.003) (0.002) (0.008) (0.002) (0.002) (0.004) 

2015年 -0.014 0.0151* -0.002 -0.005 0.006 -0.005 

 (0.011) (0.009) (0.023) (0.005) (0.005) (0.009) 

2016年 -0.025** 0.034*** 0.002 -0.016*** 0.017*** -0.015* 

 (0.011) (0.008) (0.021) (0.005) (0.005) (0.009) 

2017年 -0.036*** 0.038*** -0.016 -0.023*** 0.027*** -0.015* 

 (0.010) (0.008) (0.020) (0.005) (0.005) (0.009) 

2018年 -0.049*** 0.048*** -0.033* -0.037*** 0.028*** -0.042*** 
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 (0.010) (0.008) (0.019) (0.005) (0.005) (0.010) 

常数 -0.248** 0.491*** 0.052 -0.370*** 0.488*** -0.345*** 

 (0.099) (0.071) (0.225) (0.050) (0.046) (0.097) 

观测值 1 085 645 440 3 544 1 952 1 592 

 

0.107 0.424 0.086 0.062 0.214 0.045 

六、结论 

本文以 2014-2018 年我国沪深 A 股上市企业的财务数据为样本，对联合授信与企业非

效率投资关系展开了理论和实证分析，研究结果表明：（1）联合授信对非效率投资、投资不

足及投资过度均有显著的抑制效应，其中联合授信对投资过度的抑制效应最大；（2）从产权

属性看，联合授信对国有企业的非效率投资影响不显著，对非国有企业的非效率投资能起到

有效的抑制效应，尤其是对非国有企业的投资过度抑制效应最大；（3）从资本结构看，联合

授信对高负债企业投资过度和非效率投资的抑制效应比对低负债企业更大，对低负债企业的

投资不足影响不显著；（4）从盈利能力看，联合授信对高盈利能力企业的非效率投资影响不

显著，对低盈利能力企业非效率投资、投资不足、投资过度均呈现显著的反向变动关系，且

对低盈利能力企业投资过度的抑制效应大于非效率投资和投资不足；（5）从企业规模看，联

合授信对大规模企业仅在 0.1 的显著性水平下对投资不足呈现一定的抑制效应，但对投资过

度和非效率投资的影响不显著；对小规模企业则呈现显著抑制效应，且对小规模企业投资过

度的抑制效应最大。 

从以上实证分析可以得出，联合授信有助于提高企业的投融资效率，对非效率投资企业

具有融资约束的作用，其中对于非国有企业、高负债、低盈利水平以及小规模企业的非效率

投资政策效果更为明显，而近几年发生风险的恰恰大部分是民营企业的低效率、高负债、低

盈利水平的扩张，因此联合授信在政策制度层面具有重要的现实意义和价值。针对联合授信

机制在实施过程中存在的问题，结合本文所得的结论，提出以下政策建议： 

第一，完善联合授信机制降低银企之间逆向选择。作为资金提供方的银行较难判断企业

投资项目成功概率的大小，高风险的项目会将低风险的项目挤出市场，导致银行和企业之间

的逆向选择。从博弈论角度，企业为了生存，即便效率低下也只能通过继续向银行借贷的方

式维持，使企业成为负债过度的高负债企业，进而造成风险发生违约损失。而联合授信有助

于减少因信息不对称而造成逆向选择的不利结果，因此，要通过完善联合授信机制增加银行

对企业融资相关信息了解的透明度，有效解决银企之间的逆向选择问题。对企业来说，要注

重并提高公司内部治理质量，在获得外部融资资金时，清晰高效地把握投资机会，使银行资
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金尽可能发挥最大作用，提升投资效率，促进企业自身发展；对银行来说，要通过细化完善

联合授信制度的执行，加强联合授信中对企业经营、投资及融资信息的共享，在相互配合的

基础上增强对企业的监管力度和引导作用，实现投融资的规模效应，减少投入的浪费，使更

多的资源得到合理使用，提高实体产业的投融资效率；银企之间要通过完善债务契约，形成

涵盖信用评估、债务合同、声誉机制、内部控制等的合同体系，使联合授信在提升企业投资

效率方面真正发挥作用。 

第二，积极开拓创新联合授信机制对企业投资的引导方式。提升企业融资效率需要对企

业引导，根据研究结果，联合授信机制对非效率投资的抑制效应在内陆地区和民营企业方面

表现更为显著，对于沿海地区和国有企业的非效率投资抑制效果反映较弱，因此在联合授信

政策实施过程中可有所侧重，将内陆地区的民营企业作为联合授信政策实施的重点；同时，

还可考虑扩大联合授信政策实施的范围，将联合授信的标准中的 2 亿元的融资余额降低，将

规模较小的企业纳入联合授信范畴。通过建立相对稳定的银企关系缓解企业的融资困境；同

时加强企业风险甄别，积极清理僵尸企业，落实破产机制，强化债务的硬约束，使金融真正

起到支持实体经济的作用。 

第三，企业要建立完善投资评价和遴选机制，从融资角度针对性提出投资方案。对于企

业管理者，要高度重视银行对企业的授信政策，将其作为企业自身发展的重要举措予以推进，

在获得银行授信的过程中，与联合授信各参加银行保持沟通，检查和完善企业内部相关的管

理制度、财务制度等，针对非效率投资找到有效的解决路径。对于投资不足的企业，应在检

视自身融资难度和融资成本高的原因基础上看是否由融资约束造成，解决方案可从加强信息

披露、增进银企关系等方面入手寻求缓解融资约束的具体方法；对于投资过度企业，要通过

优化公司治理、采用内源性融资方法，使企业避免步入盲目投资的境地。企业管理者需根据

企业风险承受能力科学调整资本结构，促进企业融资质量的提高和融资方式的优化，保证企

业拥有持续稳定的现金流，实现平稳有序发展。 
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Has The Joint Credit System Of The Banking Industry 

Constrained Corporate Inefficient Investment? 

——Based on the Analysis of A-share Firms 

HUANG Fei-ming  TONG Chan 

（School of Finance，Jiangxi University of Finance and Economics） 

 

Abstract: The joint credit policy issued by the China Banking Regulatory Commission 

aims to restrain long and excessive financing activities of enterprises. In order to test whether 

the system has achieved the expected results, this article has adopted the data with more than 

5,000 sample of over 1,200 Shanghai and Shenzhen A-share listed companies from 2014 to 

2018. By using the unbalanced panel data regression empirical research, it was found that 

joint credit system has significant inhibitory effects on the inefficient investment (including 

underinvestment and overinvestment) of enterprises. Especially, the joint credit system has the 

strongest inhibitory effect on overinvestment. Further investigation found that compared with 

state-owned, large-scale, low-debt, high-profit companies, the joint credit policy has a more 

significant inhibitory effect on the inefficient investment (especially overinvestment) behavior 

of non-state-owned, small-scale, high-debt, low-profit companies. 

Key words: joint credit; inefficient investment; overinvestment 
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外部冲击类型与中国经济周期波动 

--兼论宏观审慎政策的有效性 

王有鑫1 王祎帆2 杨翰方3 

 【摘 要】在当前全球经济波动加大和跨境风险传染蔓延背景下，本文重点研究了疫情、

国际金融市场波动、外部产出波动和美国贸易政策不确定性四种外部冲击，对不同周期阶段

中国经济的差异化影响。结果发现，当中国经济处于衰退期时，受外部冲击事件影响最大，

冲击可以解释经济波动的 39.78%，繁荣期次之，影响为 29.36%，平稳期影响仅为 4.89%。

和“非典”疫情相比，新冠疫情在“开端期”对中国经济负面影响最大，此后负面效应递减，

经济在“战疫期”和“控制恢复期”逐渐复苏。在疫情冲击背景下，国内外股市下跌、美元

升值、人民币贬值、外部产出上升、贸易政策不确定性上升会放大中国经济遭受的负面冲击，

而中国相对宽松的货币政策会刺激经济复苏。此外，进一步实证发现，当中国经济处于平稳

期和衰退期时，宏观审慎政策对于平抑外部波动的作用较为明显，其中限制贷款价值比的方

式效果最好，其他宏观审慎政策工具主要作用于防范国际外汇市场波动对中国经济的冲击。

在此基础上，本文提出了针对性的政策建议。 

【关键词】中国经济周期；外部冲击；疫情；宏观审慎政策 

一、引言 

“十四五”时期是中国向第二个百年奋斗目标进军的第一个五年，中国将进入新的发展

阶段，国内外环境的深刻变化将带来一系列新机遇新挑战。党的十九届五中全会指出，“国

际环境日趋复杂，不稳定性不确定性明显增加”。特别是新冠肺炎疫情在全球扩散蔓延，进

一步加速了经济金融格局演变。在此背景下，加强对外部冲击影响研究对于中国经济高质量

发展和双循环新发展格局构建尤为重要。 

2018 年以来，受中美经贸摩擦、外需疲软等因素影响，中国经济增长本就承压，叠加

疫情冲击，经济增长形势进一步严峻。中国在全球经贸网络中居于重要地位，是全球价值链、

产业链和供应链中的重要一环，疫情除了使中国遭受产出下降、需求减少、金融市场波动等

直接影响外，其他国家的产出、消费和金融市场波动，也会经由全球价值链、中间产品贸易、

跨境资产投资组合、人员流动等渠道波及中国，加大对中国经济的冲击。因此，为了更好地

帮助疫情后的中国经济恢复，本文重点研究了近年来对中国经济影响较大的四种外部冲击类

 

1 王有鑫，中国银行研究院研究员。 
2 王祎帆，中国人民大学统计学院博士研究生。 
3 杨翰方（通讯作者），中国人民大学应用统计科学研究中心、中国人民大学统计学院副教授。 
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型，除疫情外，还包括国际金融市场波动、外部产出下降和美国贸易政策不确定性冲击。 

过去学术界在分析外部冲击对中国经济的影响时，更多关注外部冲击的变化，而对中国

经济所处周期阶段关注较少。实际上，在遭受外部冲击时，中国经济处于不同的周期阶段将

导致冲击的作用渠道和外溢效应有所差别。因此，本文在研究中引入经济周期概念，区分在

经济处于繁荣期、平稳期、衰退期不同阶段下，四种外部冲击类型对中国经济的差异影响，

在此基础上，进一步探究宏观审慎政策在防范外部冲击时的作用，并提出针对性的政策建议。 

二、文献综述 

本文主要关注疫情、国际金融市场波动、外部产出下降和美国贸易政策不确定性等因素

对宏观经济的影响。疫情冲击方面，现有研究主要集中于对中国上一次爆发的“非典”疫情

的分析，Hai et al.（2004）研究发现，“非典”使中国 GDP 在 2003 年增长率降低了 1-2 个

百分点，尤其对旅游业造成了巨大的负面影响，中国从外国获得的旅游收入下降了 50-60 个

百分点。Beutels et al.（2009）研究也得到了类似结论，认为“非典”减缓了中国 2003 年第

三季度的经济增长，旅游业等涉及休闲活动的行业受影响最大，实证分析认为北京旅游业因

“非典”造成的损失大约相当于北京治疗“非典”费用的 300 倍。Keogh-Brown & Smith

（2008）发现，“非典”不仅对中国经济造成影响，还存在外溢性，对东亚国家和加拿大均

造成影响，但影响低于预期。 

金融市场波动方面，2008 年全球金融危机以来，随着中国资本账户和金融市场开放程

度加大，国际金融市场波动对中国经济的影响愈加受到学者关注。一方面，学者通过构建

DSGE 模型进行研究，如王国静和田国强（2014）从企业借贷能力的角度分析金融摩擦及金

融冲击对中国宏观经济的影响，认为金融冲击可以解释 80%的产出波动；也有学者通过构

建金融形势指数，对中国金融周期波动影响中国经济的效果及机制进行了研究（刘尧成和李

想，2019；邓创和徐曼，2014）。另一方面，除了将金融冲击作为整体考虑，学者们还进一

步区分金融市场，分别研究内外部货币政策变动、证券市场波动、汇率市场波动对中国经济

的影响，发现外部紧缩性货币政策对中国产出有正向冲击（何国华和彭意，2014；孙立新，

2016），而在金融危机时期，中国采取宽松的货币政策能够在短期内稳定经济（孙立新，2016）；

董直庆和王林辉（2008）发现，短期内中国证券市场与宏观经济具有正向共变性，而长期则

存在反向共变性；魏巍贤和张军令（2018）利用全球贸易分析模型，发现人民币贬值对中国

GDP 有负面影响，李众敏和吴凌燕（2008）则发现，长期看，人民币升值对产出有明显的

负向影响，若同时存在技术进步，升值则会对产出带来正向影响。 

对于外部产出冲击，Cakir & Kabundi（2013）、Antonakakis（2012）研究发现，世界主

要经济体之间存在经济变量上的协同性，也可以理解为经济周期方面的协同性，尤其是在

2008 年金融危机时期。协同性增加会使外部产出波动对国内经济产生协同影响，即国际经

济变量会对中国经济变量造成冲击。Rana et al.（2012）研究发现，东亚国家之间的经济以
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及贸易协同效应强于欧洲，需要进一步加强东亚区域内的宏观政策调控。关于中国与其他国

家在经济变量上的协同性方面，彭斯达和陈继勇（2009）研究发现，中美经济周期协同性逐

渐增强，主要以工业经济为主导；杨子晖和田磊（2013）对多个国家的研究表明中国关键的

宏观经济变量具有明显的跨国共同变动特征；唐宜红（2018）对于欧盟、北美以及亚太地区

的研究发现，全球价值链的嵌入对经济周期协同性存在较大影响。 

贸易不确定性方面，Handley（2014）研究了贸易政策不确定性对出口商的影响，认为

贸易政策不确定性会延缓出口商进入市场的时间，降低贸易政策不确定性会使出口增加。

Limao & Maggi（2015）研究发现，降低关税不确定性本身比降低关税会带来更大收益；Guo 

et al.（2018）以及黄鹏等（2018）分析中美贸易摩擦对中美经济的影响，结果发现中美双方

经济都会因加征关税而遭受负面影响。 

观察上述文献发现，现有理论在研究外部冲击影响宏观经济时，对经济周期普遍考虑不

足。作为金融加速器理论提出者，Bernanke et al.（1996）指出，信贷市场的变化对借款人的

影响在经济衰退和经济增长时期是不同的，相比经济增长时期，当经济处于衰退期时，信贷

市场的变化会给具有高代理成本的借款人带来更大的负面冲击；经济周期将影响信贷市场，

而信贷市场状态的改变则会造成企业融资、投资以及生产等行为的波动，加剧冲击的影响作

用。此外，黄潇雨（2019）利用 MS-VAR 模型对中国经济周期进行了划分，并利用时变参

数 VAR 模型研究了产出冲击、汇率冲击、对外贸易冲击、投资冲击以及世界技术冲击对中

国经济的影响，但并没有将各类冲击置于一个模型之下，整体性不足，且 MS-VAR 虽然是

一个很好的划分区制模型，但经济意义不够明确。胡利琴等（2014）则发现，不同经济周期

下，国内经济增长等变量对中国外汇市场压力的影响是不同的。上述研究均说明，区分经济

周期在研究宏观变量影响时很有必要。 

综上，现有文献在研究外部冲击对宏观经济的影响上，缺乏对所处经济周期的考虑，而

且研究的经济环境相对单一，未能综合考虑当前中国所面临的复杂外部环境，体现最新国际

国内经济金融形势。基于上述考虑，本文主要创新点在于：第一，结合 2018 年以来全球最

新经济金融热点问题，考虑四种不同类型的外部冲击事件对中国经济的外溢影响，更具有现

实意义；第二，在研究外部冲击事件对中国经济的影响时引入经济周期概念，完善了经济周

期的测算和识别方法，减少了重复识别问题，并利用 TVP-VAR 等模型，衡量不同经济周期

阶段下各种外部冲击影响大小，提升研究结果的丰富性和适用性；第三，给出中国经济在不

同周期阶段下，需要高度关注的冲击领域，为中国预防或应对各类冲击提供参考依据。第四，

在上述研究基础上，进一步分析宏观审慎政策会如何改变外部冲击对中国的影响，进而有针

对性地提出政策建议。  

三、经济周期的测算与识别 
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（一）经济周期的测算方式 

 关于经济周期的测算，可以将经济变量的时间序列分解为趋势和周期两部分，使用 HP

（Hodrick & Prescott，1997）滤波法或其他方法去除变量的趋势，从而得到经济周期（谢铖

等，2019；于震等，2014；董进，2006）。HP 滤波法将经济变量的时间序列 ty 分为不同频

率序列的叠加，其中低频成分 tg 代表趋势，高频成分 t t tc y g= − 代表周期。由于 HP 滤波法

在  的选择上存在争议，并考虑到其与最小二乘估计的相似性，Maier（2019）提出了一个

更一般性的方法，即通过引入 t 的平方项，获得对趋势项 tg 以及周期项 tc 更好的估计。 

（二）经济周期阶段的识别 

 传统经济周期理论将经济周期分为四个阶段，繁荣期、衰退期、萧条期、复苏期，然而

在实际测算中，由于测算方式和识别方法不同，传统理论的适用性较低，取而代之的是 Bry 

& Boschan（1971）所提的两阶段划分法，以及 Bezemer & Zhang（2014）所提的三阶段划

分法。无论哪种方法，识别繁荣期与衰退期都是其核心。 

BB 法（Bry & Boschan，1971）是最常见的划分方法，该方法将经济周期分为繁荣期与

衰退期。对于周期序列 tc ，局部极值  (0) min/ max , 1,2, ,t t kc c k K= =  ，并且附加了限制条

件：当数据为月度时，经济周期的每个阶段均须保持 6 个月，一个完整的经济周期至少要

15 个月，数据频率发生改变后相应的限制条件也发生改变。该方法虽然被 NBER 长期使用，

但存在一个弊端，即 K 的选取以及限制条件存在较大的主观性，或者说由经验决定。 

在此基础上，Bezemer & Zhang（2014）提出了一个更加客观的方法，并将周期分为三

个阶段：繁荣期、衰退期以及平稳期，即加入了中间态。沿用之前的符号，假设 ( )tc 为周

期项 tc 的方差，当 1 1( )t tc c 时，识别 1t 为起始局部最大值，接着沿着时间向前追溯，当

1' 1' 1t tc c   时，识别 1t
 为局部最小值，则区间 ( )1 1,t t 被识别为繁荣期。同样的，当 22 ( )ttc c −

时，识别 2t 为起始局部最小值，接着沿着时间向前追溯，当 2' 2 ' 1t tc c  时，识别 2t
 为局部最

大值，则区间 ( )2 2,t t 被识别为衰退期。既不属于繁荣期也不属于衰退期的被识别为平稳期。 

 

图 1  Bezemer & Zhang（2014）方法局限性 

资料来源：作者测算 
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图 1 截取了本文计算得到的经济周期的一个部分，横向虚线之间表示正负一个标准差的

范围。注意到若按照 Bezemer & Zhang（2014）的方法，A 点和 B 点均应落入繁荣期内，而

从 C 点开始往前追溯的衰退期为 A─C，也会将 B 点涵盖在内，即 B 点同时处于繁荣期和衰

退期中。为了减少同一时间点被重复识别为繁荣期与衰退期的可能性，本文在 Bezemer & 

Zhang（2014）基础上，做出了一定改进。具体而言，当出现连续大于或小于一个标准差的

时间段，其中的点容易被重复识别，故在识别繁荣期时，起始局部最大值的判定规则更改为

1 1( )t tc c 且 1 1 1t tc c − ；在识别衰退期时，起始局部最小值的判定规则更改为 22 ( )ttc c − 且

2 2 1t tc c − 。在新的条件下，本文的识别结果无重复识别现象。 

（三）中国经济周期测算结果分析 

本文利用不变价 GDP 的季度同比增长率作为计算中国经济周期的原始时间序列，以及

中国经济的代理变量 ty ，利用改进后的识别方法对经济周期进行识别。数据来源为 Wind 数

据库，时间跨度为 1992Q1—2020Q41。 

值得注意的是，学者们也曾使用 CPI 作为中国经济代理变量2，该数据为月度，数据频

率更高。但是，CPI 作为反映通货膨胀的变量，往往滞后于经济周期。当经济开始复苏时，

从企业角度往往选择卖出囤积的存货而不是扩大生产，物价水平不会逐渐增长，而是会保持

平稳；而当经济从增长逐渐转向衰退时，物价水平由于惯性也会继续保持一段时间的上涨。 

表 1 对比了基于季度 GDP 同比增长数据以及月度 CPI 同比增长数据对中国经济周期的

识别结果，并将时间跨度统一设置为 1992Q1—2020Q4。可以看到，与以 GDP 为标准的识

别结果相比，以 CPI 为标准的识别方式在繁荣期以及衰退期的识别方面均有一定滞后，进

而印证了前文分析结果。刘金全和郑挺国（2008）曾运用门限自回归模型，对 GDP 同比增

长率进行识别，同样得到了三阶段的经济周期划分，认为中国经济于 1992Q1—1996Q1 以及

2005Q1—2007Q3 处于繁荣期，于 1998Q1—2002Q2 处于衰退期3，与本文所得结果相似。 

表 1  不同方法识别得到的中国经济周期各阶段时间  

经济周期阶段 所处时间（GDP） 所处时间（CPI） 

繁荣期 

1992Q1—1993Q1  

1993Q3—1994Q1 1993.09—1994.02 

2005Q3—2007Q1 1994.05—1994.10 

 2007.04—2008.04 

 

1 由于季度 GDP 数据最早只到 1992 年，为了和后文所用数据频率相匹配，故没有考虑使用年度 GDP 得到

范围更广的中国经济周期波动情况。 
2 本文也尝试使用月度工业增加值同比增速来测算经济周期，和 CPI 变量相同，该变量测算得到的经济周

期从理论和实际上都存在滞后的情况；并且和 CPI 相比，该变量由于波动性较大，导致识别的各经济周期

阶段过短，故本文不在赘述。 
3 刘金全和郑挺国（2008）所用数据为 1990Q1—2007Q3，这里选取其中和本文数据范围重合的部分进行对

比。 
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2009Q2—2010Q1 2011.04-2011.07 

平稳期 

 1992.03 

1993Q2 1992.06—1993.08 

1994Q2—1996Q3 1994.11—1997.05 

1998Q3 1999.05—1999.09 

2000Q1 2000.01 

2002Q1—2005Q2 2000.05—2007.03 

2010Q2—2019Q3 2008.05—2011.03 

2020Q2-2020Q4 2011.08—2020.06 

衰退期 

 1992.01—1992.02 

 1992.04—1992.05 

1996Q4—1998Q2 1997.06—1999.04 

1998Q4—1999Q4 1999.10—1999.12 

2000Q2—2001Q4 2000.02—2000.04 

2007Q2—2009Q1 2011.04—2011.07 

2019Q4—2020Q1 2020.07-2020.11 

资料来源：作者测算  

图 2 绘制了以季度 GDP 同比增长率为基础得到的中国经济周期变动情况，结合表 1 可

以看出，1992 年—2020 年一季度，中国经济主要经历了 4 个繁荣期和 4 个衰退期。自邓小

平 1992 年初南巡至 1994 年，中国经济经历了 2 个繁荣期；而到了 1996 年，在经历之前的

快速增长后，中国经济增速回落，叠加 1997 年爆发的亚洲金融危机，中国经济遭遇 7 个季

度的衰退期；直到 2001 年第四季度，中国加入 WTO，经济开始恢复并逐渐进入正常增长阶

段；到了 2005 年，在第二季度开启的股权分置改革以及第三季度人民币汇率改革推动下，

中国经济迎来新一轮的繁荣期，并在 2007 年达到顶峰；之后增长动能减弱，同时暴露了经

济结构扭曲等问题，随后到来的 2008 年全球金融危机，导致中国经济进入为期近 2 年的衰

退期，直到 2009 年初才有所恢复，快速增长 1 年后，自 2010 年进入平稳增长期；直到 2020

年第一季度，由于新冠疫情影响，GDP 同比下降 6.8%，经济再次进入衰退期；不过中国政

府采取了积极措施应对疫情冲击，工业生产、投资、消费等指标快速恢复，经济在第二季度

就回归到平稳期。  
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图 2  中国经济周期变化趋势 

资料来源：作者测算 

四、外部冲击事件对中国经济影响的计量模型 

（一）变量选取及数据来源 

参考之前学者的变量选取结果，本文将内外部冲击事件分解为疫情冲击、金融市场冲击、

外部产出冲击以及贸易政策不确定性冲击，其中金融冲击分解为国际股票市场、外汇市场以

及货币政策冲击，并加入国内股票市场、外汇市场和货币政策变动作为内部冲击控制变量，

从而研究在不同经济周期阶段，内外部冲击对中国经济的差异化影响。 

对于疫情冲击，考虑到样本期内发生了两次典型疫情事件，本部分重点对“非典”时期

以及新冠疫情对中国经济的影响进行分析。本文加入指示变量 ktsars （k = 1，2，3）以及 ktcovid

（k = 1，2，3）分别代表 2003 年 “非典”疫情以及 2020 年 新冠疫情所处三个阶段。当样

本时间位于相应疫情的第 k 个阶段时，相应指示变量取 1，否则取 0。根据疫情发展情况，

本文设定“非典”疫情第一阶段为“开端期”，从 2002 年 12 月—2003 年 2 月，此阶段“非

典”开始传播但未遭到充分重视；第二阶段为 “蔓延期”或者说“战疫期”，从 2003 年 3

月—2003 年 5 月，此阶段从政府到居民都开始重视，采取了积极的防范措施；第三阶段为 

“控制恢复期”，从 2003 年 6 月—2003 年 12 月，此阶段“非典”疫情逐渐被控制并基本

消除，受疫情影响的各行各业开始恢复。同理，本文设定 2019 年 12 月—2020 年 1 月为新

冠疫情“开端期”，2020 年 2—3 月为“战疫期”，2020 年 4—12 月为“控制恢复期”
1
。 

外部金融冲击方面，本文分别使用 MSCI 全球指数（ tMSCI ）、美元指数（ tDOLLAR ）

以及按 GDP 加权平均的美国、日本、英国、欧元区基准利率2（ tRATE ）作为国际货币政策

的代理变量（后文称 G4 货币政策），数据来源为 Wind 数据库，其中美元指数的上升意味着

美元升值。对于日度数据，本文按月度进行平均，并进一步计算得到同比增长数据。 

 

1 本文定稿于 2021 年 1 月，实际上新冠疫情仍处于“控制恢复期”，北京、河北、吉林等省市仍然存在确诊

病例。本文出于计量分析考虑，基于定稿时点做出上述阶段划分，不代表疫情已经结束。 
2 考虑到数据的时间范围，美国基准利率选择美国联邦基金利率，日本基准利率选择隔夜无担保拆借利率，

英国基准利率选择英国央行公布的基准利率，欧元区基准利率选择欧元区存款机制利率。 
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外部产出以及贸易政策不确定性冲击方面，本文分别用月度 OECD 工业生产指数（ tIPI ）

以及美国贸易政策不确定性指数（ tTUI ）的同比增速来衡量，数据来源为 Wind 数据库，原

始频率均为月度。 

内部金融冲击方面，考虑到数据可得性，本文使用上证综指（ tSS ）、间接标价法下人

民币兑美元汇率（ tRMB ）、银行间市场 7 天回购移动平均利率（ tRR ）作为中国股票市场、

外汇市场和货币政策的代理变量，数据来源为 Wind 数据库，原始频率为日度，按月进行平

均后计算同比增速。 

最后，综合各数据时间跨度，参考 Forsythe et al.（1977）所提 FMM 插值方法，将季度

GDP 同比增长率插值至月度。由于季度增长率的计算基础为三个月 GDP 总和，现在为了更

准确地得到月度同比增长率，本文假设已知的季度同比增长率为一个季度中间月份的月度同

比增长率，并在此基础上进行插值，从而保证插值后的月度数据与季度数据的匹配度。 

为了与原始数据进行区分，本文用小写字母 tgdp 、 tmsci 、 tdollar 、 trate 、 tipi  、 ttui  、

tss 、 trmb 以及 trr 代表各变量同比增速的差分1，单位均为“%”，由于存在差分以及插值影

响，本文样本周期为 2000 年 2 月—2020 年 11 月，表 2 为样本期间各差分变量相关统计信

息。 

表 2  变量相关统计信息 

变量 代理变量 均值 标准差 最大值 最小值 

中国经济 
tgdp  -0.01 0.73 4.25 -5.29 

“非典”疫情阶段 
ktsars    1.00 0.00 

新冠疫情阶段 
ktcovid    1.00 0.00 

国际股票市场 
tmsci  -0.04 5.90 29.89 -24.23 

国际外汇市场 
tdollar  -0.05 2.80 8.97 -7.09 

G4 货币政策 
trate  -0.52 94.86 925.03 -675.18 

OECD 国家工业产出 
tipi  -0.03 1.47 7.01 -13.46 

美国贸易政策不确定性 
ttui  -0.28 251.78 2514.03 -1292.13 

中国股票市场 
tss  -0.05 12.77 63.67 -55.80 

中国外汇市场 
trmb  0.02 0.87 3.70 -4.44 

中国货币政策 
trr  0.15 29.88 116.37 -128.41 

资料来源：Wind数据库 

（二）模型设定 

为了研究不同经济周期阶段下，各种类型外部冲击事件对中国经济的外溢影响，本文构

 

1 为了满足可比性与平稳性，本文对各变量均进行了一阶差分，最终样本期内各变量均平稳。 
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建了允许参数具有时变性的 TVP-VAR 模型： 

  1

t t t t t t

−= +Y X B A Σε   （1） 

其中 tY为 k 维观测变量， ' '

1( ,..., )t p t t p− −= X I Y Y ，代表克罗内克积， p 代表滞后阶数。

系数参数 tB 、协方差参数 tA 及 tΣ随时间变化而变化，误差项 ~ (0, )t kN Iε 。参考 Nakajima

（2011）做法，本文设 tA 为下三角矩阵， tΣ为对角矩阵，即各冲击间彼此独立： 

 

1

21

1 , 1

1 0 0 0 0

0
,

0 0

1 0 0k k k k

a

a a



−

   
   
   = =
   
    

  

A Σ   

进一步假设式（1）中的参数服从随机游走过程： 1t t Btu+ = +B B ， 1t t atu+ = +a a ，

1t t htu+ = +h h ，其中 ( )21 31 32 41 , 1, , , , ,t k ka a a a a


−= a ， ( )1 , ,t t kth h


= h ， 2logjt jth = ，且满足： 
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其中 ( )
0 01 ~ ,p BBN +B Σ ， ( )

0 01 ~ ,p a aN +a Σ ， ( )
0 01 ~ ,p h hN +h Σ  。根据 AIC 准则，模型

滞后阶数 2p = 。由于疫情冲击为外生冲击且时间较短，故在 TVP-VAR 模型中不纳入考虑，

模型变量顺序为表 2 中除疫情以外的变量顺序。参考 Nakajima（2011），本文选择 MCMC

方法对参数进行估计，从而克服似然函数难以获得的问题，其中迭代次数设为 5000 次，模

型先验分布设置为：
0 0 0

0B a h  = = = ，
0 0 0

10a hB = = =Σ Σ Σ I，各参数协方差阵对角线第 i 个

元素的负 2 次幂满足先验分布： ( ) ( )
2 4~ Gamma 20,10B i

− −Σ  ， ( ) ( )
2 4~ Gamma 4,10a i

− −Σ ，

( ) ( )
2 4~ Gamma 4,10h i

− −Σ 。  

五、实证结果分析 

（一）疫情对中国经济的影响分析 

 考虑到本文所考虑的“非典”以及新冠疫情持续时间较短，以及其相对于其他变量外生

性较强，故本文不使用 TVP-VAR 模型，仅使用 VAR 模型进行建模： 

 
0 1 2

1

t k t k t t t

k

q

−

=

= ++ + +X Φ Φ X θ SAS θ COVID ε   （2） 

其 中 内 生 变 量 ( ), ,  ,  ,  , , ,  ,t t t t t t t t t tgdp msci dollar rate ipi tui ss rmb rr=X ， 外 生 变 量

1 3( ,..., )t t tsars sars=SARS ， 1 3( ,..., )t t tcovid covid=COVID ，Φ为系数矩阵， 1θ 和 2θ 为外生变

量对应的系数矩阵， tε 为误差项，滞后阶数定为 5q = 。 

表 3 和表 4 分别列出了模型（2）中外生变量系数阵 1θ 和 2θ 的值，即“非典”和新冠疫

情在各个时期对各变量的影响。可以看到两次疫情对各变量的影响存在一定共性，也存在差
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异。在疫情“开端期”，“非典”对经济的负面冲击低于新冠疫情，到“战疫期”和“控制

恢复期”， “非典”对经济的负面影响才开始体现；对于新冠疫情，由于政府响应及时，

快速停工停产，经济在“开端期”便遭受较大的负向冲击，2020 年一季度经济同比萎缩

6.8%，但在随后两个阶段，由于防控措施得当，市场信心逐渐恢复，国内复工复产复商情

况良好，疫情对经济的影响逐渐减弱，GDP 再次实现正增长。和“非典”疫情相比，中国

经济受新冠疫情影响更大，不仅是由于中国经济体量变大，与国际市场关联度提高，处于国

际产业价值链的核心位置，存在大量的二次输入冲击影响；还因为“非典”疫情前中国经济

具有向上的动能，可以更好地吸收疫情的冲击，而本次新冠疫情发生前，中国经济增速已有

所下降，使得疫情对经济的负向影响更大。 

表 3  “非典”疫情不同阶段的外溢影响  

 1tsars  2tsars  3tsars  

中国经济 0.02 -0.04 -0.01 

国际股票市场 -1.79 0.34 6.23 

国际外汇市场 -0.71 -0.19 -0.36 

G4 货币政策 1.78 6.95 -1.85 

OECD 国家工业产出 0.15 -1.98 0.02 

美国贸易政策不确定性 39.23 27.79 39.33 

中国股票市场 0.15 3.87 -2.62 

中国外汇市场 -0.27 0.10 -0.10 

中国货币政策 4.79 -2.03 -1.31 

资料来源：作者测算 

注：单位（%）。 

表 4  新冠疫情不同阶段的外溢影响  

 1tcovid  2tcovid  3tcovid  

中国经济 -0.62 0.15 0.29 

国际股票市场 18.11 1.29 -2.69 

国际外汇市场 -0.60 -7.43 1.37 

G4 货币政策 -72.16 -47.06 21.47 

OECD 国家工业产出 -2.34 3.47 0.11 

美国贸易政策不确定性 -454.06 40.85 23.95 
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中国股票市场 31.42 11.54 -7.40 

中国外汇市场 -0.53 -0.03 0.61 

中国货币政策 -15.39 -19.86 6.26 

资料来源：作者测算 

注：单位（%）。 

（二）除疫情外其他外部冲击事件对中国经济的外溢影响分析 

 除疫情冲击外，其余冲击事件对中国经济的影响结果均来自于 TVP-VAR 模型结果1，为

了对繁荣期、平稳期和衰退期分别进行研究，本文将三个时期内每个时间点上的脉冲响应结

果进行平均，从而避免只对某些特定时点进行分析带来的局限性。 

图 3 绘制了中国经济（ tgdp ）对外部冲击的脉冲响应函数，即各外部冲击上升一个标

准差对中国经济带来的影响随时间的变化，时间单位为月。可以看到不同变量在不同经济周

期对中国经济的影响是差异化的。 

对于外部金融冲击中股票市场的影响来说，短期内，外部股市表现与国内经济同向变动，

而长期看，外部股市的良好表现会对中国经济产生负向影响，当中国经济处于平稳期时，外

部股市波动对中国经济的影响相对较小。短期的正向影响来自于国内外股市的联动性，当外

部股市上升时，会刺激国内股市，从而推动经济增长；长期的负向影响则主要是由于国外股

市上涨将缩窄境内外资产回报率差距，从而降低国内资产吸引力，减少跨境资本流入或增加

国内资本流出，对国内经济产生冲击。 

对于外部汇率市场的冲击，发现美元升值短期内对中国经济有负向影响，长期则会产生

正向影响。美元升值会带来资本外流等风险（魏巍贤和张军令，2018），短期内对中国经济

产生负向冲击；但从长期看，由于进出口贸易交易周期较长，合同条款存在价格粘性，对汇

率变动反应较慢，美元升值意味着人民币贬值，随之带来的贸易优势将逐渐体现，会给中国

经济带来正向影响。这意味着，对中国来说，短期汇率波动主要通过金融渠道发挥作用，而

在长期贸易效应会逐渐显现。 

对于外部货币政策的冲击，G4 经济体扩张性货币政策在短期对中国经济增长有利，在

中长期则主要存在负面效应。根据何国华和彭意（2014），外部的扩张性货币政策一方面会

导致其本币贬值，改善其贸易条件，进而对中国贸易条件造成负向影响，存在支出转换效应；

另一方面会通过提升其进口需求从而提高中国的出口水平，即存在正向的吸收效应。短期看，

G4 经济体扩张性货币政策对中国经济的支出转换效应高于吸收效应，长期吸收效应高于支

出转换效应。对于外部产出冲击，对中国经济存在两种截然不同的效应，一种是替代效应，

即 OECD 国家工业产出的增加会挤占中国产品市场份额，加大中国产品面临的国际竞争，

 

1 考虑平稳性，本文剔除了 2020 年第一季度中国 GDP 同比增速，改用插值作为替代。文章篇幅有限，

TVP-VAR 模型的估计结果未予以列示，感兴趣的读者可向作者索取。 
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另一种是互补效应，OECD 国家工业产出增加会加大对中国中间零部件等产品的进口需求，

从而刺激中国相关产品生产。从实证结果看，外部产出对中国经济的互补效应在短期小于替

代效应，特别是当中国经济处于衰退期时，该效应更加明显。受新冠疫情影响，2020 年各

国工业产出普遍下降，对中国工业制成品进口需求上升，有助于中国经济恢复增长。但中长

期来看，随着国外生产恢复，将对中国经济产生一定抑制。 

对于外部贸易政策的冲击，从实证结果看，美国贸易政策不确定性指数上升短期内对中

国经济存在负向影响，特别是当中国经济处于衰退期时负向影响更大。 

 

 

图 3  外部冲击对中国经济的影响 

资料来源：作者测算 

（三）国内金融市场波动对中国经济的外溢影响分析 

图 4 绘制了中国经济（ tgdp ）对国内金融市场冲击的脉冲响应函数。可以看到，与外

部股市相似，中国股市上升短期内会刺激经济，长期看由于股市过热会刺激资金由实体转向

资本市场，对经济发展带来负向影响，其中当经济处于平稳期或衰退期时，国内股市对经济

的影响低于繁荣期。对于人民币汇率，中短期内人民币币值与中国经济同向变动，即贬值对

经济有负面影响，可能主要是源于贬值会导致跨境资本流出，金融因素影响超过贸易因素影

响，而中长期贸易因素则会占主导。对于中国价格型货币政策工具，短期内降息会对中国经

济产生促进作用，对于处在衰退期的中国经济尤为显著；但从中长期看，降息会产生负面影

响，而加息会吸引国际资本流入，给经济带来正向影响。 
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图 4  国内冲击对中国经济的影响 

资料来源：作者测算 

（四）中国经济受外部冲击影响排序 

为了进一步衡量三个时期各冲击对中国经济的影响大小，本文对经济周期三个阶段分别

建立一般的 VAR 模型进行方差分解。考虑到存在间隔的经济周期阶段不能合并建模，而建

模要求各阶段持续时间足够长，本文选择 2005 年 7 月—2007 年 5 月、2007 年 6 月—2009

年 3 月及 2010 年 4 月—2019 年 9 月分别作为繁荣期、衰退期和平稳期的样本区间进行建模。

其中 2005 年 7 月—2007 年 5 月是样本期内较为典型的一次经济繁荣期，期间中国经济增速

达到了 20 年来的最高值（15%）；2007 年 6 月—2009 年 3 月则是因全球金融危机导致经济

进入衰退期；2010 年 4 月—2019 年 9 月是金融危机以来持续时间最长的一段经济平稳期。

由于传统方差分解结果会根据模型变量顺序不同而变化，本文参考 Pesaran & Shin（1998）

方法，使用广义预测误差方差分解方法对模型进行方差分解，从而避免由于变量顺序不同而

造成的结果差异。 

表 5  方差分解结果  

变量 繁荣期 平稳期 衰退期 

中国经济 56.76% 89.82% 34.37% 

国际股票市场 8.90% 3.79% 0.08% 

国际外汇市场 5.03% 0.31% 22.39% 

G4 货币政策 2.89% 0.18% 5.92% 

OECD 国家工业产出 10.92% 0.11% 0.51% 

美国贸易政策不确定性 1.62% 0.50% 10.88% 

中国股票市场 4.22% 0.35% 15.13% 

中国外汇市场 0.78% 0.12% 10.52% 

中国货币政策 8.88% 4.82% 0.19% 

资料来源：作者测算 

表 5 展示了各类冲击在不同时期对中国经济波动的影响权重，可以看到除了中国经济自
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身外，各个时期存在着不同的主要冲击，并且外部冲击总体对中国经济的影响比例也存在差

异，其中外部冲击，即表 5 第 3～7 行，在衰退期对中国经济影响最大，为 39.78%，其次为

繁荣期的 29.36%，在平稳期影响最小，仅为 4.89%。 

分冲击类型看，在经济繁荣期，由于中国实体经济处于加杠杆周期，融资需求较大，因

此受国内外货币政策和利率变动影响较大，国内、国际货币政策变动分别可以解释中国经济

8.88%和 2.89%的波动。不仅如此，由于经济繁荣期往往伴随着股市走高，股票波动反过来

又会影响经济增长，由国内外股票市场冲击带来的中国经济波动分别占总波动的 4.22%和

8.90%。此外，作为出口主导型经济体，企业现金流的实现和杠杆率的维持有赖于出口贸易

创汇情况，因此，在很大程度上还受外部产出影响（占比 10.92%）。 

在经济平稳期，各类冲击对中国经济的影响都较小，中国经济主要受经济发展趋势和惯

性影响。对中国经济起主要影响的是国内货币政策冲击，占其他各类冲击（除 tgdp 自身）

的 47.37%，这也意味着，在经济平稳期，需要重点维持国内货币政策稳定。另外，国际股

票市场对中国经济也有 3.79%的影响，需要关注其对中国经济的溢出效应。 

在经济衰退期，内外部冲击对中国经济的影响相比平稳期有所提高。与繁荣期不同的是，

对中国经济起主要影响的是国内外汇率市场的波动，占比分别为 10.52%和 22.39%。国内股

票市场的波动也解释了 15.13%的中国经济波动。除此之外，还需要关注全球利率中枢变动

（5.92%）以及美国贸易政策不确定性变动（10.88%）对中国经济的影响。 

六、宏观审慎政策的作用 

 为了进一步研究宏观审慎政策对防范外部冲击的效用，本文利用宏观审慎代理变量与外

部冲击对中国经济的脉冲响应函数值进行回归分析。其中宏观审慎代理变量来自 IMF 的宏

观审慎政策数据库（iMaPP），数据为 1990—2016 年的月度数据，其中包含两类数据：贷款

价值比（LTV）平均限制1，以及各类宏观审慎政策实施的虚拟变量2，对于每一类政策，收

紧记为 1，放松记为-1。本文选择贷款价值比平均限制（LTVI3），以及各类政策实施（除 LTV

相应政策）的虚拟变量之和（MAPP）作为宏观审慎政策的两个虚拟变量，其中贷款价值比

是使用频率较高的一类宏观审慎政策工具。被解释变量方面，本文选择前文 TVP-VAR 模型

得到的各外部冲击对中国经济 12 期4平均冲击的绝对值，考虑到 TVP-VAR 的滚动计算方式，

以及差分操作的影响，最终样本期为 2000 年 4 月—2016 年 12 月。 

 

1 贷款价值比主要考虑房地产抵押贷款的数据，若无贷款价值比限制则设为 100，数值越低则限制越高，代

表政策收紧，具体信息见 Alam et al.（2019）。 
2 共包含 17 类政策：银行的逆周期资本缓冲要求，银行资本留存缓冲要求，银行资本要求，银行杠杆限制，

宏观审慎目的的贷款损失准备，总信贷额的增长限制，贷款限制，外汇借款限制，贷款价值比限制，放贷

收入比限制，税收限制，流动性限制，贷款存款比，外汇敞口头寸限制，宏观审慎目的的存款准备金率要

求，资本和流动性的附加费用以及其他类型。 
3 为了与 MAPP 变量相对应，即数值上升表示政策收紧，本文的 LTVI 变量为 100-LTV。 
4 即 12 期脉冲响应结果平均后的绝对值。根据前文分析，不同冲击在长短期内有所差别，但回归结果却无

显著差异，文章篇幅有限，相应结果未予以列示，感兴趣的读者可向作者索取。 
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表 6  宏观审慎政策对于防范和化解外部冲击的作用  

 全样本 繁荣期 平稳期 衰退期 

 LTVI MAPP LTVI MAPP LTVI MAPP LTVI MAPP 

国际股票市场 +        

国际外汇市场 +  - + +    

G4 货币政策 -    -  -  

OECD 国家工业产出 +      -  

美国贸易政策不确定性 +        

中国股票市场 +       + 

中国外汇市场 -    -  -  

中国货币政策 +      -  

资料来源：作者测算 

注：“+”表示正向显著，“-”表示负向显著，空白表示在 10%置信水平下不显著。 

 由表 6 可以看到，不同时期下，宏观审慎政策对于平抑外部冲击影响的作用不同。整体

来说，贷款价值比收紧有助于降低各类外部冲击对中国经济带来的冲击，而其他类型宏观审

慎政策则主要作用于国际外汇市场对中国经济的影响。当经济处于平稳期时，限制贷款价值

比的效果和全样本期类似，而其他各类宏观审慎政策效果有限。当经济处于繁荣期时，宏观

审慎政策整体效果不明显。当经济处于衰退期时，宏观审慎政策作用明显，限制贷款价值比

方式主要可用于防范外部货币政策、外部产出变动对中国经济的冲击，对于国内外汇市场以

及货币政策变动冲击也可起到一定平抑作用，而其他各类宏观审慎政策可以起到一定补充，

有助于缓解国际外汇市场以及国内股票市场异常波动对中国经济的冲击。 

六、结论及政策建议  

本文利用 TVP-VAR 模型，研究了中国经济处于不同周期阶段下，受内外部冲击的差异

化影响，并实证检验了宏观审慎政策对于平抑外部冲击的作用。主要结论如下： 

第一，采用三阶段划分方法对中国经济周期进行划分，结果发现，1992 年—2020 年四

季度，中国经济经历了 4 个繁荣期、5 个衰退期。受新冠疫情影响，中国经济于 2020 年第

一季度进入衰退期，但随着疫情得到有效控制，经济于 2020 年第二季度再次进入平稳期。 

第二，本文将“非典”以及新冠疫情分为“开端期”“战疫期”及“控制恢复期”，结

果发现，“非典”疫情对经济的负面影响在后两个阶段逐渐显现，而新冠疫情对中国经济的
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负面影响在“开端期”最大，此后在各类刺激政策影响下经济逐渐企稳。 

第三，整体来看，短期国内外股市下跌、美元升值、人民币贬值、全球利率中枢下行、

国内紧缩性货币政策、外部产出上升会对中国经济带来负向冲击。 

第四，外部冲击在中国经济处于繁荣期、平稳期和衰退期时，对中国经济有差异化影响。

经济衰退期受外部冲击影响最大，冲击可以解释经济波动的 39.78%，其次是繁荣期，冲击

可以解释经济波动的 29.36%，影响最小的是稳定期，冲击可以解释经济波动的 4.89%。 

第五，细分冲击类型看，在繁荣期，影响最大的内外部冲击为：外部工业产出冲击（占

比 10.92%）、国际股票市场冲击（8.90%）以及国内货币政策冲击（占比 8.88%）；在平稳

期，影响最大的内外部冲击为：国内货币政策冲击（占比 4.82%）以及国际股票市场冲击（占

比 3.79%）；在衰退期，影响最大的内外部冲击为：国际外汇市场冲击（占比 22.39%）、

国内股票市场冲击（占比 15.13%）、外部贸易政策不确定性冲击（占比 10.88%）以及国内

外汇市场冲击（占比 10.52%）。从实证分析结果中可以发现，在经济繁荣期，需要重点关

注国内外利率中枢和流动性的变化、国内外股票市场的异常波动以及 OECD 国家工业产出

的异常变动；在经济平稳期需要稳定国内货币政策、关注国际股票市场；在衰退期需要重点

维持人民币汇率稳定，关注国内股票市场、美元指数以及外部贸易政策的异常变动。 

第六，本文进一步研究了宏观审慎政策在防范外部冲击时的作用，发现当中国经济处于

平稳期和衰退期时，宏观审慎政策作用较为明显，其中限制贷款价值比的方式效果最好，其

他宏观审慎政策工具则主要用于防范国际外汇市场波动对中国经济的冲击；而当经济处于繁

荣期时，宏观审慎政策的作用不够明显。 

新冠疫情使中国经济短暂进入衰退期，冲击远大于“非典”期间，为了更好地防范和平

抑各类内外部冲击风险，推动国内经济稳定复苏，根据本文研究结论，提出以下建议。第一，

货币政策应更加灵活适度。从经济发展实际出发，加强逆周期调节，综合使用逆回购、中期

借贷便利、再贴现、再贷款等工具，保持市场流动性合理充裕，加大结构性信贷供给，降低

实体经济融资成本，全力支持做好“六稳”“六保”工作。第二，维持国内股市稳定健康发

展。在平稳期，国际股市波动对中国经济影响效应较大，如果国际股市出现异常波动，风险

将通过避险情绪和跨境资产组合调整波及至国内市场。因此，应高度关注国际股市在经济复

苏疲弱背景下的波动风险，稳定国内股票市场运行，降低杠杆率，加强市场监管，避免股市

过快上涨出现资产价格泡沫。第三，进一步强化疫情防控，推动经济稳定复苏。严格贯彻“外

防输入、内防反弹”的总体防控策略，统筹疫情防控和经济社会发展，在防控常态化条件下

加快恢复生产生活秩序，积极有序推进复工复产。第四，完善宏观审慎监管框架。在经济下

行压力和各种不确定条件下，增强预判性，把握保增长与防风险的有效平衡，健全“货币政

策+宏观审慎监管”双支柱调控框架，加强对国际股市、跨境融资、离岸人民币等高风险领

域的风险监控与预警，更好地维护经济稳定和国家金融安全。 
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Types of External Shocks versus China’s Economic Cycle 

Volatility: A Evaluation of the Effectiveness of Macro-Prudential 

Policies 

Wang Youxin1  Wang Yifan2  Yang Hanfang2,3 

(1 .  Bank of  China  Re search  Ins t i tu te ,  2 .  School  o f  S ta t i s t ic s ,  Renmin  Univers i ty  o f  China； 3.  

Cente r  fo r  Appl ied  Sta t i s t i c s ,  Renmin Univers i ty  of  China； corresponding author )  

Abstract: In the context of increasing global economic volatility and the spread of cross-border risk 

contagion, this article focuses on the four external shocks of the epidemic, international financial market 

fluctuations, external output fluctuations, and US trade policy uncertainty, which have a different impact 

on the Chinese economy at different periods of the cycle.  

This article used the business cycle identification method based on Bezemer & Zhang (2014) to 

classify China's business cycle. Moreover, methods such as VAR, TVP-VAR, and generalized forecast 

error variance decomposition were used to measure the direction and size of the impact of external shocks 

on the Chinese economy. The empirical analysis sample range was from the first quarter of 1992 to the 

fourth quarter of 2020. The external shock indicators mainly included the MSCI global index, the US 

dollar index, the benchmark interest rates of major countries in the world, the OECD industrial production 

index, and the US trade policy uncertainty index. According to the trend of epidemic prevention and 

control, this article divided SARS and COVID-19 into three stages: initial period, spread period and 

control-recovery period, and analyzed the spillover effects of different stages on China's economy. 

The results found that when the Chinese economy is in a recession period, it is most affected by 

external shock events. The shock can explain 39.78% of economic fluctuations, followed by the boom 

period with 29.36% of the impact, and the plateau period only affects 4.89%. Compared with the SARS 

epidemic, the COVID-19 caused the greatest negative impact on China's economy in the initial period, and 

the negative effects diminished since then. The economy is gradually recovered in the spread period and 

control-recovery period of the epidemic. In the context of the impact of the epidemic, the decline in 

domestic and foreign stock markets, the appreciation of the dollar, the depreciation of the renminbi, the 

increase in external output, and the increase in trade policy uncertainty will magnify the negative impact 

on the Chinese economy, and China's relatively loose monetary policy will stimulate economic recovery. 

In addition, further empirical findings show that when the Chinese economy is in a period of plateau and 

recession, the macro-prudential policy has a more obvious effect on suppressing external fluctuations. 

Among them, the method of restricting the loan-to-value ratio has the best effect. Other macroprudential 

policy tools are mainly used to prevent the impact of the international foreign exchange market 

fluctuations on the Chinese economy.  

To better prevent and suppress various internal and external shock risks and promote the stable 

recovery of the domestic economy, based on the conclusions of this article, the following policy 

recommendations are put forward. The first is that monetary policy should be more flexible and 

appropriate to play a counter-cyclical control function. The second is to maintain the stable operation of the 

domestic stock market and reduce the risk of cross-border contagion due to fluctuations in the international 

stock market. The third is to coordinate the prevention and control of epidemic and the social-economic 

development, to accelerate the restoration of production and living order under the conditions of 
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normalization of prevention and control. The fourth is to improve the macro-prudential supervision 

framework to maintain an effective balance between growth and risk prevention. 

Key words: Economic Cycle of China；External Shocks；The Epidemic；Macro-Prudential Policies 
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