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摘　要　本文在状态依存模型框 架 内，估 计 了 中 国 制 造 业 企 业

价格粘性的非对称性和异质性。结果显示制造业产品 的 价 格 粘 性 具

有非对称的特征，同时企业的 “异质性”也影响了产品的价格粘性。
根据价格粘性理论，存在价格粘性 时，货 币 是 “非 中 性”的，通 过

调整货币数量能够影响短期内的产出。然而，由 于 价 格 粘 性 的 非 对

称性，在通货膨胀时期，央行为了抑制通胀而 采 取 的 紧 缩 性 货 币 政

策将更多地表现为产出减少，而非 价 格 水 平 下 降；相 反，为 提 高 产

出而实行的扩张性货币政策将更多地表现为价格水 平 上 升，而 非 产

出水平提高。只 有 通 货 紧 缩 时 期，价 格 粘 性 的 非 对 称 性 出 现 反 转，
扩张性货币政策在短期内才更有效。
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一、引　　言

在短期内，货币冲击对宏观经济的影响程度将取决于价格对冲击的敏感

性。微观定价的经验证据可以帮助我们判断货币冲击的实际效果，但相关文

献十分有限 （Ｔａｙｌｏｒ，１９９９）。同时，对微观价格的不同假设，也是区分新古

典宏观经济学和新凯恩斯宏观经济学的关键。前者认为，价格受到冲击时能

够及时调整，那么扩张性货币政策只会引起宏观通货膨胀，并不能引起产出

的变动；后者则认为，由于存在长期合同和菜单成本，价格并不能对冲击做

出充分响应，因此价格具有粘性特征。在价格粘性的条件下，货币政策能够

影响产出并且能够在经济周期中发挥作用。事实上，利用各国微观价格数据

和微观企业数据，越来越多的经验证据表明：微观层面的名义价格的确存在

粘性 （例 如，ｌｖａｒｅｚ　ｅｔ　ａｌ．，２００６；Ｈａｎｎａｎ　ａｎｄ　Ｂｅｒｇｅｒ，１９９１；Ｋａｓｈｙａｐ，
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１９９５），同时，名义价格调整具有非对称性特点，即向上的价格粘性与向下的

价格粘性存在差异 （例如，Ａｒｂａｔｓｋａｙａ　ａｎｄ　Ｂａｙｅ，２００４；Ｂｕｃｋｌｅ　ａｎｄ　Ｃａｒｌｓｏｎ，

２０００ａ；Ｈａｎｎａｎ　ａｎｄ　Ｂｅｒｇｅｒ，１９９１）。不过到目前为止，我们仍 然 对 中 国 的 价

格粘性以及那些影响中国企业价格调整的因素知之甚少。
本文采用 “中 国 人 民 银 行 企 业 微 观 调 查 数 据”，该 数 据 主 要 针 对２００７—

２００９年上半年金融危机时期的企业经营环境与融资问题进行了微观调查。该

数据覆盖了全部３０个制造业行业，共２　０５８个企业调查数据，调查内容包括

企业价格变化、原材料成本变化的定性信息，以及一些描述企业当前收入状

况和融资状况的其他信息。因此，我们可以估计中国微观企业价格对成本和

需求冲击的敏感性。我们试图在以下三个方面有所贡献：
第一，由于调查数据中的价格变化和原材料价格变化是定性数据 （价格

上升、价格不变、价格下降），因此我们选择Ｌｏｇｉｔ模型估计企业在面对成本

上升 （或下降）时，企业价格上升 （或下降）的可能性 （概率）。如果成本冲

击或需求冲击使企业向上调价的概率大于向下调价的概率，或者说，企业向

上调价的可能性更大，那么我们就认为价格具有相对的向下粘性；反之，如

果企业向下调价 的 可 能 性 更 大，那 么 我 们 就 认 为 价 格 具 有 相 对 的 向 上 粘 性。
因此，根据经验分析，我们很容易判断中国制造业企业产品价格的向上粘性

和向下粘性是否存在非对称性。研究目的在于，如果中国制造业企业产品向

下的价格粘性大于向上的价格粘性，那么我们就很容易解释：中国为什么在

选择扩张性货币政策时，宏观经济更多地表现为通货膨胀上升，而实际产出

增加并不明显；相反，当采用紧缩性货币政策时，宏观经济更多地表现为产

出下降，而预期达到的降通胀的目标很难实现。
第二，估计价格粘性在不同规模的企业之间是否存在 “异质性”。因为菜

单成本中包含了相同的 “一 次 性 支 出”成 本，这 类 成 本 与 企 业 规 模 无 关，在

理论上，“大企业”调整价格会更加频繁，面对成本和需求冲击， “大企业”
调价的可能性也会更大。因此我们关注的问题是，随着企业规模的扩大，价

格粘性是否逐渐降低。如果事实如此，在大企业比重高的市场中，货币政策

对产出的影响会更小。相似的问题是，在寡头市场中，企业可以通过市场势

力 （例如，成本加成的方式）来 抵 消 货 币 政 策 效 应 对 企 业 的 限 制，进 而 货 币

政策变得无效 （Ｍｉｇｌｉａｒｄｏ，２０１２）。因此，价格粘性的 “异质性”不仅体现在

企业规模上，还将体现在企业的市场结构和市场势力等方面。
第三，由于 “中 国 人 民 银 行 企 业 微 观 调 查 数 据”的 数 据 时 期 为２００７—

２００９年上半年 （金融危机时期），其中涵盖了一个通货膨胀时期 （２００７—２００８
年上半年）和一个通货紧缩时期 （２００８年下半年—２００９年上 半 年）。在 一 些

文献中提到，价格粘性的非对称性取决于通货膨胀 （Ｂａｌｌ　ａｎｄ　Ｍａｎｋｉｗ，１９９４；

Ｂｕｃｋｌｅ　ａｎｄ　Ｃａｒｌｓｏｎ，２０００ａ）。为此，我们分别对通胀时期和通缩时期企业对

原材料价格冲击的非对称响应进行了估计，我们发现价格粘性的非对称性并
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不是固定不变的，在很大程度上还将取决于通货膨胀水平。在通货膨胀时期，
企业具有相对的向下价格粘性；相反，在通货紧缩时期，企业具有相对向上

的价格粘性。其中隐含的政策含义是，在通货膨胀时期，央行为了抑制通货

膨胀而采取的紧缩性货币政策将更多地体现为短期内产出减少，而不是价格

水平下降；相反，央行为提高产出而实行的扩张性货币政策将更多地体现为

短期内价格水平上升，而不是产出增加。也就是说，如果宏观经济处于通胀

时期，即使在短期内，货币政策的效果也将十分有限。只有当宏观经济处于

通货紧缩时期，因为价格粘性的非对称性出现 “反转”，扩张性货币政策在短

期内的效果才更加明显。
本文的结构安排如下：第二部分是有关价格粘性问题的文献综 述，包 括

如何选择价格粘性模型和现有文献的估计方法与估计结果。第三部分主要对

“中国人民银行企业微观调查数据”的数据结构和特点进行描述，以及对主要

变量进行统计描述。第四部分是本文的经验分析部分，主要采用Ｌｏｇｉｔ模型对

价格粘性的 “非对称性”和 “异 质 性”进 行 估 计。由 于 此 前 成 本 冲 击 的 主 变

量是 “原材料成本”，为 了 进 一 步 验 证 “工 资 成 本”变 动 导 致 的 价 格 粘 性 问

题，我们在第五 部 分 将 对 此 做 出 检 验。第 六 部 分 是 模 型 结 论 的 稳 健 性 分 析。
第七部分是本文的结论和不足。

二、文 献 综 述

在现有的文献中，价格粘性模型可以分成两类：时间依存模型 （ｔｉｍｅ－ｄｅ－
ｐｅｎｄｅｎｔ　ｍｏｄｅｌ）和状态依存模型 （ｓｔａｔｅ－ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ　ｍｏｄｅｌ）。其中，在时间依

存模型中，企业的价格调 整 并 不 依 赖 于 企 业 的 “状 态”，而 只 是 按 照 某 一 个

“固定”的时间进行调价 （例如，Ｔａｙｌｏｒ，１９８０），或按照 “随机”的时间调整

价格 （例如，Ｃａｌｖｏ，１９８３），因此，在时间依存模型中价格变化是外生的。特

别是，在没有到 达 调 价 时 点 之 前，即 使 企 业 状 态 或 外 部 经 济 环 境 发 生 变 化，
产品价格也会保持不变，进而价格具有了粘性特征。但是，在状态依存模型

中，价格变化是内生的，产品名义价格是否需要调整完全取决于企业目前的

“状态”（例如，Ｂａｒｒｏ，１９７２）。企业 状 态 主 要 包 括，成 本 和 需 求 的 变 动。例

如，Ａｐｅｌ　ｅｔ　ａｌ．（２００５）对企业调价的原因进行调查时发现，需求和成本是企

业调价的最主要原因，其次是竞争者的价格变动。但是，调整价格也需要引

起新增成本——— “菜单成本”，包括收集相关信息、重新印制价格目录等所产

生的费用。因此，在任何一个时点上，根据调价的成本和收益，企业 将 决 定

是否改变价格。如果调整价格后的收益不足以抵消调价本身付出的成本，那

么即使成本和需求发生变化，企业也会选择维持现状。企业是否决定调价是

一个最优选择的结果，但是，当成本变动时企业如果选择维持原价，则价格

就具有了粘性。
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从经济学角度来看，状态依存模型比时间依存模型更具吸引力，因 为 状

态依存模型具有更强的微观基础，然而，时间依存模型却在文献中更受欢迎

（Ｄｉａｓ，２００７）。存在这一现象最重要的原因：首先，采用时间依存模型时，相

关数据更容易获得。验证一种或几种微观价格波动的频率和持续时间，可以

“绕开”企业数据 （Ｌｅｉｎ，２０１０）。１其次，在没有特殊的宏观经济冲击时，企业

大多采用时间依存定价法则。例如 Ａｐｅｌ　ｅｔ　ａｌ．（２００５）对瑞典企业的一项调

查发现，在通常情况下，４４．８％的企业按照时间依 存 法 则 调 整 价 格；４７％的

企业根据状态依存法则定价；如果出现宏观经济事件时，６８．９％的企 业 倾 向

于根据状态依存法则定价；然而，当冲击足够大时，企业将完全脱离时间依

存定价模式。因此，当企业面对某种单一冲击或宏观经济冲击时，状态依存

定价法则在分析企业的价格粘性方面更具优势。

１ 同样，之所以很多研究没有发现状态依存定价的足够 证 据，是 因 为 在 其 他 常 用 的 数 据 集 中 成 本 数 据 不
可得（Ｌｅｉｎ，２０１０）。Ｅｉｃｈｅｎｂａｕｍｅｔ　ａｌ．（２０１１）发现，一旦在分析中纳入成本因素，状态依存定价法则的证
据就会非常明确。

由于缺少成本数据，从时间依存定价法则出发，很多测量价格粘 性 的 方

法都是间接的。这些研究通常采用价格变化的频率、调价间隔之间持续的时

间，等等。例如，Ｋａｓｈｙａｐ （１９９５）对１２种零售商品在３５年中的价格变化幅

度、频率、同步性进行了估计，发现大多数情况下名义价格在一年以上保持

不变。此类研究存在的最大缺陷是，不能将价格变动数据与成本和需求数据

相匹配，因此也就不能检验：这些价格变动的频率和幅度是否与企业特定时

点上成本和需求的变化相关，或者说，价格维持不变的原因是否源于企业的

“状态”也没有发生改变。正如Ｌｅｖｙ　ｅｔ　ａｌ．（２００２）根据多项研究结果指出：
采用价格和成本数据可以使我们对价格粘性有更丰富的理解。如果价格不随

成本和需求条件的变化而改变，那么价格就产生了粘性。
事实上，价格粘性理论主要依赖于调价成本 （菜单成本）。价格调整时产

生的 “菜单成本”已经成为垄断竞争市场中价格粘性的一种常见的解释。菜

单成本包括，在决定和执行调价的过程中所产生的管理成本、技术成本和信

息成本。很多经验分析都试图发现：由于存在菜单成本，企业在面对成本和

需求冲击时，价格调整 存 在 粘 性。两 篇 文 献 （Ｌｅｖｙ　ｅｔ　ａｌ．，１９９７；Ｏｗｅｎ　ａｎｄ
Ｔｒｚｅｐａｃｚ，２００２）提供了 “菜单成本”引起价格粘性的经验证据。他们的分析

思路是，由于美国不同地 区 价 格 法 的 差 异 会 引 起 企 业 “规 制 环 境”的 差 别，
进而他们用不同的价格规则代表价格变动成本，发现调价成本越高则价格粘

性越强。另一类文献 （Ｌｅｖｙ　ｅｔ　ａｌ．，２０１０）通过假期调价成本解释价格粘性。
他们的分析思路是，由于在节假日零售业通常更为繁忙，在节假日中的调价

成本将会增 加，因 此 采 用 类 似 “自 然 试 验”的 方 法 可 以 检 验 “节 假 日”与

“普通日”在产品价格变动频率上的差别。从而发现由于更高的菜单成本，在



第２期 陆　旸：成本冲击与价格粘性的非对称性 ６２７　　

节假日期间产品价格粘性更强。
在菜单成本理论的基 础 上，一 些 文 献 也 检 验 了 （除 成 本 需 求 因 素 之 外）

企业异质 性 与 价 格 粘 性 之 间 的 关 系。例 如，Ｂｕｃｋｌｅ　ａｎｄ　Ｃａｒｌｓｏｎ （２０００ｂ）认

为，如果菜单成本对企业的影响并非微不足道，那么大企业在调价过程中可

以获得更多好处，因此，大企业比小企业调价更频繁。他们采用新西兰企业

数据对此进行验证，结果支持了这一假说：随着企业规模扩大，调价的持续

时间在不断下降；同时，面对成本和需求上升，大企业比小企业更有可能提

高产品价格。虽然Ｂｕｃｋｌｅ　ａｎｄ　Ｃａｒｌｓｏｎ （２０００ｂ）发现小企业和大 企 业 在 定 价

行为上的差异，但同样在模型中由于缺少重要的企业特征信息使分析结果有

待进一步验证。
除了价格粘 性 可 能 存 在 异 质 性 之 外，价 格 粘 性 还 存 在 非 对 称 性。Ｐｅｌｔｚ－

ｍａｎ （２０００）研究发现，与价格向下调整相比，成本冲击与价格向上调整的相

关性更强；特 定 冲 击 或 宏 观 冲 击 对 企 业 价 格 的 影 响 是 非 对 称 的 （Ｔｏｂｉｎ，

１９７２）；很多 情 况 下，名 义 价 格 调 整 的 非 对 称 性 取 决 于 通 货 膨 胀 水 平 （Ｂａｌｌ
ａｎｄ　Ｍａｎｋｉｗ，１９９４）；在经验研究中发现，与价格向上粘性相比，价格向下粘

性更强 （Ａｒｂａｔｓｋａｙａ　ａｎｄ　Ｂａｙｅ，２００４）。值得注意的是，如果价格的向上粘性

与价格的向下粘性存在差异，那么货币政策对经济产生的影响也将是非对称

的。特别是，如果 价 格 的 向 下 粘 性 更 强，那 么 隐 含 的 政 策 含 义 就 非 常 明 显：
与紧缩性货币政策相比，扩张性货币政策将更多地带来物价上涨而非产出增

加；相反，紧缩性货币政策将更多地作用于产出，而对通货膨胀的抑制作用

则相对有限。因此，当价格具有更明显的向下粘性时，货币政策很难达到预

期的效果。然而，在价格向上粘性相对更强的情况下，在短期内采用货币政

策对于治理通胀和抑制经济周期都有相对更好的效果。因此，分析成本和需

求冲击对中国制造业企业价格变动的影响，将有助于我们更深入地理解宏观

货币政策对经济的真实影响，但是相关研究还很有限。在近期的文献中，徐

建炜等 （２０１２）２估算了中国劳动力市场的名义工资粘性 程 度，并 发 现 中 国 的

名义工资粘性相对较低。然而，在通常情况下，名义工资粘性更多地与失业相

关。产生真实产出波动的必要条件是名义价格粘性。我们有必要对中国制造业

企业的工资成本变动和原材料成本变动所带来的价格变化可能性进行分析。

２ 徐建炜、纪洋、陈斌开，“中 国 劳 动 力 市 场 名 义 工 资 粘 性 程 度 的 估 算”，《经 济 研 究》，２０１２年 第４期，第

６４—７６页。

三、模型和数据说明

（一）模型和方法

　　在文献中价格粘性的分析框架有三类：第一，间接地通过价格变动的频
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率来检验价格粘性；第二，间接地通过价格调整之间的持续时间来检验价格

粘性；第三，直接检验成本和需求变动时价格变动的可能性。前两个分析框

架非常相似，主要 思 路 都 是 通 过 微 观 商 品 价 格 自 身 的 变 化 来 解 释 价 格 粘 性，
但是这种分析框架存在的问题也非常明显，因为我们并不清楚价格变动的频

率或持续时间究竟是由什么 因 素 引 起 的。例 如，在 一 个 特 定 时 期 内，产 品 Ａ
的价格没有变化，但产品Ｂ的价格却变动频繁，但是简单地认为产品Ａ的价

格粘性强于产品Ｂ的价格粘性将存在很大问题，因为我们并不了解企业的状

态因素是否改变，或者说，在很大程度上产品Ｂ价格变动频繁的原因是其成

本发生了频繁变动，而产品Ａ的价格没有变化是因为其生产成本也没有改变。
相比之下，第三种方法可以克服这类问题，优点在于可以直接对价格粘性做

出检验。正如Ｃａｒｌｔｏｎ　ａｎｄ　Ｐｅｒｌｏｆｆ（１９９４）的定义： “当价格并没有随成本和

需求的变化而变动，那么就出现了价格刚性。”事实上，在通过成本变动观测

价格是否发生调整 （价格粘性）的过程中，成本因素是我们的主要兴趣变量。
但同时，除了成本因素外，企业是否调整价格也会受到企业自身和企业所处

市场环境等因素的影响，例如，市场竞争程度 （市场势力、市场集中度）、企

业规模、产权结构等，这些企业层面的异质性也将影响价格粘性。
第一，当面对成本上升时，企业可以选择维持原价或者将成本的 变 化 完

全转嫁。但是转嫁成本的能力要取决于企业的市场势力。市场势力反映了企

业定价的能力，在文献中通常用赫芬达尔指数 （Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ　Ｉｎｄｅｘ）或者成本

加成 （Ｍａｒｋｕｐ）表示。一般来说，市场结构 （市场集中度）与市场势力之间

是正相关关系，两者一起反映了市场的竞争程度。价格粘性理论指出：市场

结构同样 影 响 企 业 调 价 的 可 能 性。例 如，Ａｋｅｒｌｏｆ　ａｎｄ　Ｙｅｌｌｅｎ （１９８５）发 现，
在面对成本冲击而没有调整产品价格所造成的利润损失中，垄断企业的损失

要低于伯特兰双寡头的损失。很多经验分析也同样发现了市场结构对价格粘

性产生了影响，即在集中度更高的市场中价格调整的频率更低。例如，Ｃａｒｌ－
ｔｏｎ （１９８６）发现，在集中度越高的市场中价格粘性越强。Ｈａｎｎａｎ　ａｎｄ　Ｂｅｒｇｅｒ
（１９９１）发现在集中度高的市场中存款利率的价格刚性越强，其中市场集中度

由赫芬达尔指数表示。Ａｒｂａｔｓｋａｙａ　ａｎｄ　Ｂａｙｅ（２００４）在分析市场结构 对 利 率

调整决策的影响时发现，与竞争者数量在１０个以上的企业相比，当企业面对

的竞争者数量在１０个以下时，企业调整利率的可能性相对更低，他们的结论

是，更高的市场集中度将导致更强的价格刚性。由此可见，市场竞争程度是

价格刚性的一个重要影响因素，需要在模型中加以控制。
第二，Ｌｅｖｙ　ｅｔ　ａｌ．（１９９７）认为企业调整价格所产生的最主要的成本是管

理者收集相关信息做出定价决策时所付出的时间和精力。虽然调整价格所产

生的总成本，包括印制价格表、标签和商品目录单，以及对新信息进行宣传，
在不同企业规模之间存在差 异 （例 如，企 业 产 出 越 大，就 越 需 要 给 经 销 商 分

发更多的产品目录），然而，不论企业规模大小，一次性成本都十分相似。菜
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单成本中包含 “一次性成本”，并且这些 “一次性成本”很可能与企业规模无

关。如果菜单成本对企业的影响并非微不足道，那么大企业在调价过程中可

以获得更多好 处，因 此，与 大 企 业 相 比，小 企 业 将 表 现 出 更 强 的 价 格 粘 性

（Ｂｕｃｋｌｅ　ａｎｄ　Ｃａｒｌｓｏｎ，２０００ｂ）。Ｈａｎｎａｎ　ａｎｄ　Ｂｅｒｇｅｒ（１９９１）采 用 银 行 资 产 的

自然对数表示企业规模，检验银行调价的决定是否随着银行规模发生系统性

变化，最终他们还发现小企业具有更强的价格粘性。为了控制企业规模对价

格粘性的影响，在模型中我们需要加入企业规模变量。
此外，产权结构 （所有制类型）、行业类型、地理位置等因素也会影响企

业是否调整价格。因此，在模型中同样需要加入这些影响因素。由于在中国

人民银行企业调查数据中，价格变动为定性数据。我们不能直接采用线性回

归模型作为估计方法，而是需要采用Ｌｏｇｉｔ模型检验成本变动时企业产品价格

变动的可能性，模型形式如下：

ｌｏｇ［ｙｉｔ／（１－ｙｉｔ）］＝α＋β１ｒｉｖａｌｉｔ＋β２ｏｗｎｅｒｓｈｉｐｉｔ＋β３ｌｏｃａｔｉｏｎｉｔ
＋β４ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋εｉｔ， （１）

ｌｏｇ［ｙｉｔ／（１－ｙｉｔ）］＝α＋１ｒ＿ｃｈａｎｇｅｉｔ＋２ｓｉｚｅｉｔ＋３ｍａｒｋｕｐｉｔ
＋４ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋εｉｔ， （２）

其中，ｉ代表企业；ｔ代表时期；ｙｉｔ是因变量，代表在每一时期内企业产品价

格变动的可能性 （包括 价 格 上 升 和 价 格 下 降）；因 此，模 型 中 的 因 变 量 定 义

如下：

ｙｉｔ ＝

１， ｐｔ＝１，

１， ｐｔ＝－１，

０， ｏｔｈｅｒｗｉｓｅ
烅
烄

烆 ．

　　解释变量中ｒ＿ｃｈａｎｇｅｉｔ代表原材料价格变动虚拟变量，如果原材料价格

发生变动，则ｒ＿ｃｈａｎｇｅｉｔ＝１，否则ｒ＿ｃｈａｎｇｅｉｔ＝０；ｓｉｚｅｉｔ代表企业规模，我

们用企业销售额的自然对数表示；ｍａｒｋｕｐｉｔ代表市场势力，我们用利润率近似

表示；ｒｉｖａｌｉｔ代表企业面临的市场竞争程度，我们引入６个虚拟变量，分别代

表企业的竞争者数量为１、２、３、４—８、９—１１、１２以上，其中，竞争者数量

为０的垄断企业作为参照组；ｏｗｎｅｒｓｈｉｐｉｔ代表所有制类型，我们引入３个虚拟

变量，分别为私营企业、股份制企业和外资企业，其中国有和集体企业作为

参照组。ｌｏｃａｔｉｏｎｉｔ代表地区类型，我们引入３个虚拟变量，分别是 “地级市”
“县级市”和 “乡村”，其中，“省会城市”为参照组。模型 （１）和模型 （２）
基本相同只是侧重点不同，区别在于：模型 （１）重点关注的是企业竞争程度

和所有权对价格粘性的影响，因此原材料价格变动、企业规模、利润率等属

于控制变量；模型 （２）则 重 点 关 注 成 本 变 动 对 价 格 变 动 的 影 响，模 型 （２）
也是价格粘性的 基 本 模 型 形 式，因 此 控 制 变 量 中 将 包 括 企 业 的 异 质 性 因 素。
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需要强调的是，模型 （１）和 模 型 （２）中 相 同 的 控 制 变 量 是 行 业 虚 拟 变 量、
省虚拟变量。

（二）数据来源

本文采用的数据来自中国人民银行企业调查数据——— “危 机 时 期 企 业 经

营环境与融资问题调查”。该项调查的目的是 “了解２００７年下半年以来的全

球金融与经济危机给中国企业产生的影响，以及我国政府为应对危机采取的

各种宏观政策对缓解企业困境起到的作用，特别是对疏缓企业融资困难所产

生的影响”。调查问卷由两部 分 组 成，第 一 部 分 是 “企 业 概 况”，这 部 分 信 息

由企业的董事长或总经 理 填 写；第 二 部 分 是 “财 务 及 员 工 基 本 情 况”，其 中

“财务基本情况”由企业财务部门填写， “员工基本情况”由企业人事部门填

写。问卷的调查时点是２００９年下半年 （９—１１月），问卷中要求被访者填写企

业在四个时间 段 内 的 信 息：２００７年 全 年、２００８年 上 半 年、２００８年 下 半 年 和

２００９年上半年。原始调查样本共２　０５８家企业，剔除了无效样本后共２　０２９家

企业。涵盖了中 国８个 省 （陕 西、广 东、湖 北、吉 林、江 苏、山 东、四 川、
浙江）和３０个二位代码的制造业行业 （从 “农副食品加工业”到 “废弃资源

和废旧材料回收加工业”）。样本中企业的所有制形式有７类：国有或国有控

股企业 （６７家）、集体企业 （１６家）、私营企业 （５７７家）、联营企业 （４家）、
股份制企业 （１　０６４家）、外资企业 （包括港、澳、台）（２８９）、其他类型企业

（１１家）。其中，如果按照全部员工数量划分企业规模，员工人数在５０人以下

的企业有３８９家、５０—１００人 （不 包 括１００人）的 企 业 有３０８家、１００—２００
人 （不包括２００人）的企业有３６８家、２００—５００ （不 包 括５００人）人 的 企 业

有４７２家、员工人数在５００人及以上的企业有３９９家。样本中 “子 公 司”共

有２４２家；“转制企业”３３６家。为了分析产品价格对企业成本和需求冲击的

敏感性，我们从原始调查问卷中截取了主要指标：价格变化、原材料价格变

化、工资数据等，这些指标在原始问卷中的表述见附表１。文章中除了通货膨

胀率之外的所有指标都来自人民银行企业调查数据。

（三）变量和数据处理

（１）产品价格变动 （ｐ）：模型中的因变量选择 “主要产成品销售价格变

化”指标。该指标由五个选项代表企业在第ｔ时期主要产成品的价格增长率。

１＝价格下降超过１５％；２＝价格下降在０—１５％；３＝价格基 本 不 变；４＝价

格上升０—１５％；５＝价格上升超过１５％。为便于分析，我们将选项指标１—５
进行赋值，分别给选项１、２、３、４、５赋值转换为：－２、－１、０、１、２。为

了检验成本变动对价格变动的影响方向，我们进一步将价格变化的不同幅度

（例如，１和２）转化为价格变化的方向 （例如，１表示价格上升），进而将价

格变化分为三类：１ （价格上升）、０ （价格不变）、－１ （价格下降）。
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（２）工资变动 （ｗ）：根据问卷中的指标，我们可以采用两种方法分别计

算单位劳动力成本 （ｗ－ｑ）。第一种方法是，根据问卷中财务基本情况表中，
“主营业务收入”和 “工资性费用”指标相除，得到近似的平均单位劳动力成

本。因为问卷中没有提供 “产值”数据，而 “主营业务收入”或 “销售收入”
指标都与 “产值”的口径存在 差 别，特 别 是 在 金 融 危 机 期 间，年 度 生 产 的 产

品很可能由于滞销产生大量库存。因此，用这个方法虽然能够直接计算出近

似的单位劳动力成本，但是数据会存在很大偏差。第二种方法是，我们假定

在短期内企业的劳动生产率不变，即ｑ＝０，单位劳动力成本增长率与工资增

长率相等。此时，我们可以采 用 “员 工 基 本 情 况 表”中 的 “生 产 工 人 平 均 工

资 （包括工资和奖金）（元／月）”指标和 “管理和技术人员平均工资 （包括工

资和奖金）（元／月）”指标，以及企业的 “生产工人数量”和 “管理和技术人

员数量”四项指标计算出企业所有员工的 “月平均工资”。由于问卷中一共涵

盖了四个时期，２００７年全年、２００８年上半年、２００８年下半年和２００９年上半

年，因此，我们可以分别计算出２００８年上半年—２００９年上半年企业平均工资

增长率ｗ。
（３）原材料价格变动 （ｒ）：问卷中原材料价格增长率与产成品价格增 长

率相似，都是由１—５选项表示，同样，为了分析方便，我们将选项指标１—５
进行标准 转 换，分 别 给 选 项１、２、３、４、５赋 值 转 换 为：－２、－１、０、１、

２。此外，按照价格变化的方向 重 新 赋 值 为－１ （价 格 下 降）、０ （价 格 不 变）、

１ （价格上升）。
（４）需求变动 （ｄ）：调查问卷中并没有直接提供企业需求信息，通常情

况下企业订单数量的变化可以被看作企业需求变动的代理变量。但是人民银

行调查数据中没有相关信息，因此我们采用企业 “设备利用率”的变化代表

企业的需求变动。但是原始数据中只提供了２００８年上半年、２００８年下半年和

２００９年上半年的 “设备利用率”信息，经过计算最终需求变动只能保留２００８
年下半年和２００９年上半年的数据。将计算结果转化为需求变动的定性指标：

－１ （需求下降）、０ （需求不变）、１ （需求上升）。
（５）企业规模变量 （ｓ）：企业规模的划分标 准 有 三 种：第 一 种 是 按 照 企

业的销售额；第二种是按照企业的资产总量；第三种是按照企业的员工人数。
企业调查数据中这三种衡量企业规模的变量我们都能够获得，在文章分析过

程中，我们仅列出了以 “企业销售额”的对数作为企业规模变量的估计结果。
但是在稳健性检验时我们发现采用其余两种测量方法没有改变模型的主要估

计结果。
（６）成本利润率 （ｐｒｏｆｉｔ　ｒａｔｅ）：企 业 的 市 场 势 力 能 够 影 响 定 价 决 策，通

常市场势力采用赫芬达尔指数或者成本加成。市场势力的差异来自市场集中

度的差异、非价格因素的产品差异或者产品异质性，可以更好地刻画企业产

品定价上的差异。但是无论采用赫芬达尔指数还是成本加成率，都需要用到
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企业的边际成本，而边际成本又很难获得。为此，我们只能采用平均成本加

成的方法试图捕捉市场势力在产品定价上的差别。平均成本加成率＝ （产值

－总成本）／总成本。因为调查数据中没有产值数据，我们近似采用销售额数

据替代产值，因此得到的平均成本加成率就是企业的成本利润率。
（７）竞争者数量虚拟变量 （ｒｉｖａｌ）：企业面对的竞争者数量决定了市场中

的竞争程度，即市场结构属于垄断、寡头垄断、垄断竞争还是完全 竞 争。根

据企业面临的竞争者数量 （包括本地竞争企业和外地竞争企业）我们可以进

行定性分组。参考Ａｐｅｌ　ｅｔ　ａｌ．（２００５）的 划 分 办 法，并 结 合 企 业 调 查 数 据 的

特点，我们将 企 业 面 临 的 竞 争 者 数 量 定 性 分 为７组，分 别 是：０、１、２、３、

４—８、９—１１、１２以上。其中，竞争者数量为０的垄断企业作为参照组。
（８）所有制虚拟变量 （ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ）：企 业 调 查 中 将 所 有 制 分 为 国 有 及 国

有控股、集体、私营、联营、股 份 制 （有 限 责 任 公 司）、外 资 （包 括 港、澳、
台）和其他类型。我们将国有企 业 和 集 体 企 业 合 并 成 国 有 和 集 体 企 业，私 营

企业、联营企业和其他类型企业合并成私企。最终形成四种所有制类型。其

中，国有和集体企业作为参照组。
（９）行业虚拟变量 （ｉｎｄ）：不同行 业 所 处 的 市 场 竞 争 环 境 和 竞 争 程 度 都

存在差异，而且产品本身的差异非常明显，为此，我们在分析过程中加入了

行业虚拟变量作为主要的控制变量。样本中共有３０个行业，加入２９个虚拟

变量，其中 “农副食品加工业”作为参照组。
（１０）省虚拟变量 （ｐｒｏｖｉｎｃｅ）：每个省份地方政策对企业的经营环境和定

价决策都会产生影响，为了控制不同地区制度环境的差别对企业定价的影响，
我们加入了省虚拟变量。样本中共有８个省份，因此加入了７个省虚拟变量，
陕西省作为参照组。

（１１）地区虚拟变量 （ｌｏｃａｔｉｏｎ）：与省虚拟变量相似，即使在同一省份内

部，省会城市、地级市、县级市和乡镇在地理位置和政策严格程度等方面也

会有所差别，为此，我们进一步加入了地区虚拟变量。其中，企业位 于 省 会

城市作为参照组。
（１２）通货膨胀率 （π）：由于数据覆盖的样本时期很短，如果通货膨胀率

选择同比数据将降低不 同 时 期 之 间 的 可 比 性，因 此，我 们 将 采 用 “半 年 期”
环比数据 （根 据 《中 经 网 统 计 数 据 库》中 月 度ＣＰＩ计 算）代 表 通 货 膨 胀 率。
需要强调的是，根据环比ＣＰＩ月度数据计算环比季度或半年期通货膨胀率时，
由于选择的基期不同，计算的结果也会略有偏差。为此，我们选择时期较长

的ＣＰＩ环比数据，将２００１年１月作为基期计算２００７年下半年、２００８年上半

年、２００８年下半年和２００９年上半年的环比ＣＰＩ，进而得到这四个时期的通货

膨胀率分别为：３．００４％、４．６０３％、－０．８０８％、－０．４５８％。
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（四）统计描述

表１给出了主要变量的统计描述，包括不同时期的有效观测值 （Ｏｂｓ．）、
变量的 平 均 值 （Ｍｅａｎ）、中 位 数 （Ｍｅｄ．）以 及 变 量 离 散 值 的 频 次 和 频 率

（％）。表２给出了主要控制变量的统计描述。从表１中看出，２００７年和２００８
年上半年，全部样本企业的平均价格在上涨；而２００８年下 半 年 和２００９年 上

半年，样本企业的平均价格开始下降。从趋势上来看，企业价格上涨的比例

和幅度呈现了先逐渐减少再增加的趋势 （价格下降的趋势正好相反），转折点

在２００８年下半年。微观企业产品价格的统计特征非常符合中国整体的宏观经

济形式变动，同时也与宏观通货膨胀水平的变化非常相似。具体 来 看，２００８
年下半年产品价格下降的企业占４０．２６％、价格上升的企业占１５．８０％。相比

之下，２００９年上半年价格向下调整的企业占比３３．５５％，价 格 向 上 调 整 的 企

业有２０．３５％。相应地，原材料价格变化趋势也呈现出了略有差异但相似的统

计特征。

表１　主要变量的统计描述

Ｖａｒｉａｂｌｅ　 Ｏｂｓ ． Ｍｅａｎ　 Ｓｔｄ ． Ｍｅｄ．
Ｏｂｓ．Ｖａｌｕｅ

＝－１ （Ｆｒｅｑ） ＝０ （Ｆｒｅｑ） ＝１ （Ｆｒｅｑ）

ｐ＿０９ｐ　 １　６６６ －０．１３２　０．７２２　 ０　 ５５９ （３３．５５） ７６８ （４６．１０） ３３９ （２０．３５）

ｐ ＿０８ｎ １　６２７ －０．２４５　０．７０８　 ０　 ６５５ （４０．２６） ７１５ （４３．９５） ２５７ （１５．８０）

ｐ ＿０８ｐ　 １　５６３　 ０．０５８　０．６５５　 ０　 ２９２ （１８．６８） ８８８ （５６．８１） ３８３ （２４．５０）

ｐ ＿０７　 １　５６５　 ０．１５９　０．６０４　 ０　 １８１ （１１．５７） ９５４ （６０．９６） ４３０ （２７．４８）

ｒ＿０９ｐ　 １　６５８　 ０．０５１　０．７７８　 ０　 ４６２ （２７．８６） ６５０ （３９．２０） ５４６ （３２．９３）

ｒ＿０８ｎ １　６２３ －０．０７０　０．７８４　 ０　 ５６０ （３４．５０） ６１７ （３８．０２） ４４６ （２７．４８）

ｒ＿０８ｐ　 １　５５６　 ０．２１６　０．６７８　 ０　 ２２６ （１４．５２） ７６８ （４９．３６） ５６２ （３６．１２）

ｒ＿０７　 １　４７９　 ０．２５１　０．５９１　 ０　 １１９ （８．０５） ８７０ （５８．８２） ４９０ （３３．１３）

　　注：括号内的数值代表频率％； ＿０９ｐ （２００９年上半年）、 ＿０８ｎ （２００８年下半 年）、 ＿０８ｐ （２００８
年上半年）、 ＿０７ （２００７年）。

表２　控制变量的统计描述 （２００７—２００９年上半年）

Ｖａｒｉａｂｌｅ　 Ｕｎｉｔ　 Ｏｂｓ ． Ｍｅａｎ　 Ｓｔｄ ． Ｍｅｄ ． Ｍｉｎ　 Ｍａｘ

ｗ — ５　３６２　 ０．０４６　 ０．１２１　 ０．０１５ －０．９６５　 １．１０５

｜ｗ｜ — ５　３６２　 ０．０７４　 ０．１０６　 ０．０４３　 ０　 １．１０５

ｌｎ （ｓ） — ６　８７１　 ８．０９３　 １．８４４　 ８．１４４　 ０．６９３　 １５．２７８

ｓｃａｌｅ 万元 ６　８７１　 １８　３６０　 １０１　６１８　 ３　４４３　 ２　 ４　３１８　３２４

ｐｒｏｆｉｔ　ｒａｔｅ — ６　１９２　 ０．２３１　 １．０８８　 ０．１１２ －１　 ３１

ｒｉｖａｌ — ８　１１６　 ４．４４０　 １．９４５　 ５　 ０　 ６

ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ — ８　１１２　 ２．７６９　 ０．７３８　 ３　 １　 ４

　　注：ｓｃａｌｅ代表企业规模，用销售额表示；ｌｎ （ｓ）代表企业规模的对数；ｐｒｏｆｉｔ　ｒａｔｅ代表 成 本 利 润

率；ｒｉｖａｌ代表竞争对手数量，０ （没有竞争者）、１ （１个竞争者）、２ （２个 竞 争 者）、３ （３个 竞 争 者）、
４ （４—８个竞争者）、５ （９—１１个竞争者）、６ （１２个以上竞争者）；ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ代表企业所有制类型，１
（国有和集体企业）、２ （私营企业）、３ （股份制企业）、４ （外资企业）。
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四、估 计 结 果

我们首先对模型 （１）进行估计，目的是在控制原材料价格变动、企业规

模、利润率、行业特征和省份差异的基础上，观测企业的市场竞争程度和企

业所有权类型对价格粘性的影响 （估计结果见表３）。在方程１中我们仅加入

了所有权虚拟变量，其中国有和集体企业为参照组，同时在控制变量中加入

了行业虚拟变量。方程１的估计结果显示，在没有控制更多的异质性基础上，
私营企业、股份制企业和外资企业产品价格发生变化的可能性都要小于国有

和集体企业产品价格变化的可能性。简单的估计结果表明，与其他所有制形

式相比，国有和集体企业的产品价格粘性更弱。从模型中估计系数的绝对值

可以看出，在四种企业所有制类型中，产品价格粘性从强到弱依次是外资企

业、股份制企业、私营企业、国有和集体企业。

表３　市场结构和产权结构对产品价格粘性的影响：Ｌｏｇｉｔ模型估计

变量 １　 ２　 ３　 ４　 ５

ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ　ｄｕｍｍｙ（ｓｔａｔｅ　ｏｗｎｅｄ＝０）

１．ｐｒｉｖａｔｅ　ｆｉｒｍｓ
　

－０．２４２＊
（０．１３９）

－０．２５２＊
（０．１３９）

－０．２７３＊
（０．１４０）

－０．１０４
（０．１７３）

－０．１３１
（０．１９６）

２．ｓｔｏｃｋ　ｆｉｒｍｓ
　

－０．３０９＊＊
（０．１３４）

－０．３１３＊＊
（０．１３４）

－０．３３２＊＊
（０．１３５）

－０．２７１
（０．１６７）

－０．２２０
（０．１８８）

３．ｆｏｒｅｉｇｎ　ｆｉｒｍｓ
　

－０．３６３＊＊
（０．１４７）

－０．３７７＊＊
（０．１４７）

－０．４０１＊＊＊
（０．１４８）

－０．５１１＊＊＊
（０．１８３）

－０．５７７＊＊＊
（０．２０６）

ｒｉｖａｌ　ｄｕｍｍｙ（ｏｌｉｇｏｐｏｌｙ＝０）

１．ｒｉｖａｌ＝１
　

０．２０４
（０．１６９）

０．２２３
（０．１６９）

０．１４１
（０．２１０）

－０．０５８
（０．２４０）

２．ｒｉｖａｌ＝２
　

０．２６０＊＊
（０．１２６）

０．２７１＊＊
（０．１２６）

０．４８３＊＊＊
（０．１５６）

０．４３９＊＊
（０．１８１）

３．ｒｉｖａｌ＝３
　

０．２７６＊＊
（０．１３７）

０．２８１＊＊
（０．１３７）

０．１３２
（０．１６８）

－０．０２９
（０．１９４）

４．８≥ｒｉｖａｌ≥４
　

０．３３９＊＊＊
（０．１１５）

０．３４４＊＊＊
（０．１１６）

０．３１９＊＊
（０．１４２）

０．１５１
（０．１６８）

５．１１≥ｒｉｖａｌ≥９
　

０．２９７＊＊
（０．１３１）

０．３０２＊＊
（０．１３１）

０．２８２＊
（０．１６１）

０．２０９
（０．１８３）

６．ｒｉｖａｌ≥１２
　

０．３４１＊＊＊
（０．１０５）

０．３５１＊＊＊
（０．１０５）

０．４０６＊＊＊
（０．１２８）

０．２６３＊
（０．１５４）

ｌｏｃａｔｉｏｎ　ｄｕｍｍｙ（ｐｒｏｖｉｎｃｉａｌ　ｃａｐｉｔａｌ＝０）

１．ｃｉｔｙ
　

０．２３１
（０．１８３）

０．１９５
（０．２２５）

０．３５３
（０．２７３）

２．ｃｏｕｎｔｙ
　

０．２９４＊
（０．１７６）

０．３９８＊
（０．２１７）

０．５７３＊＊
（０．２６５）

３．ｔｏｗｎ
　

０．１９６
（０．１７７）

０．２７２
（０．２１８）

０．４２３
（０．２６７）
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（续表）

变量 １　 ２　 ３　 ４　 ５

Ｃｏｎｔｒｏｌ　ｖａｒｉａｂｌｅｓ

ｐｒｏｆｉｔ　ｒａｔｅ　 ｎｏ　 ｎｏ　 ｎｏ　 ｎｏ　 ｙｅｓ

ｌｎ （ｓ） ｎｏ　 ｎｏ　 ｎｏ　 ｎｏ　 ｙｅｓ

ｒ＿ｃｈａｎｇｅ　ｄｕｍｍｙ　 ｎｏ　 ｎｏ　 ｎｏ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ

ｉｎｄｕｓｔｒｙ　ｄｕｍｍｙ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ

ｐｒｏｖｉｎｃｅ　ｄｕｍｍｙ　 ｎｏ　 ｎｏ　 ｎｏ　 ｎｏ　 ｙｅｓ

Ｌｏｇ　ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －４　３５４．０ －４　３４８．１ －４　３４５．６ －３　１１６．６ －２　７１６．９

Ｐｓｅｕｄｏ　Ｒ２　 ０．０２０２　 ０．０２１６　 ０．０２２１　 ０．２８５２　 ０．２８４０

Ｏｂｓ ． ６　４１７　 ６　４１７　 ６　４１７　 ６　２９７　 ５　４７７

　　注：括号内为标准差；＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％水 平 上 显 著。因 变 量 代 表 价 格 变 动，
当价格变动时 （价格上升或者价格下降），Ｐ＝１，否则Ｐ＝０。加入的主要控制变量 “原材料价格变动

虚拟变量”“对数企业规模变量”“利润率变量”在模型中均通过１０％的显著性检验。其中，模型５的

估计方程与表４中模型３的估计方程完全相同。

在方程２中我们在原有方程基础上加入了企业竞争程度虚拟变量，其中

“竞争者数量为０”，即完全垄断企业作为参照组。方程２的估计结果显示：除

了 “竞争者数量为１”虚拟变量在模型中不显著之外，其他竞争程度虚拟变量

在模型中都显著为正。说明企业的竞争程度越高，价格粘性越弱；相 反，企

业的垄断程度越强，价格粘 性 越 强，企 业 越 不 容 易 调 整 产 品 价 格。在 方 程３
中我们又增加了地区虚拟变量，试图发现不同地理位置 （政策环境存在差别）
的企业是否 在 调 价 过 程 中 存 在 差 异。省 会 城 市 作 为 参 照 组，估 计 结 果 仅 有

“县级市”显著为正，而 “地级市”和 “乡镇”并不显著。说明相对省会城市

而言，县级市中的企业在调价过程中更为灵活。模型４和模型５分别在模型３
的基础上加入了成本变动因素 （ｒ＿ｃｈａｎｇｅ　ｄｕｍｍｙ）、企业规模 （ｌｎ （ｓ））、利

润率 （ｐｒｏｆｉｔ　ｒａｔｅ）、省虚拟变量。

表４　价格对成本冲击的对称响应和非对称响应：Ｌｏｇｉｔ模型估计

变量
价格对成本冲击的对称响应 价格对成本冲击的非对称响应

（１） （２） （３） （１） （２） （３）

ｒ＿ｃｈａｎｇｅ　 ２．７４８＊＊＊ ２．７６６＊＊＊ ２．７８５＊＊＊

（０．０７２） （０．０７３） （０．０７３）

ｒ＿ｕｐ ２．５５３＊＊＊ ２．５７２＊＊＊ ２．５８７＊＊＊

（０．０７９） （０．０７９） （０．０８０）

ｒ＿ｄｎ　 ３．０８２＊＊＊ ３．０９７＊＊＊ ３．１２４＊＊＊

（０．０９５） （０．０９５） （０．０９６）

ｐｒｏｆｉｔ　ｒａｔｅ　 ０．０６１＊ ０．０５８＊ ０．０５４＊ ０．０６３＊＊ ０．０６０＊ ０．０５６＊

（０．０３２） （０．０３２） （０．０３２） （０．０３２） （０．０３２） （０．０３２）

ｌｎ （ｓ） ０．０５７＊＊＊ ０．０６５＊＊＊ ０．０６５＊＊＊ ０．０５９＊＊＊ ０．０６７＊＊＊ ０．０６６＊＊＊

（０．０２１） （０．０２１） （０．０２２） （０．０２１） （０．０２１） （０．０２２）
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（续表）

变量
价格对成本冲击的对称响应 价格对成本冲击的非对称响应

（１） （２） （３） （１） （２） （３）

ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ　ｄｕｍｍｙ　 ｎｏ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｎｏ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ

ｒｉｖａｌ　ｄｕｍｍｙ　 ｎｏ　 ｎｏ　 ｙｅｓ　 ｎｏ　 ｎｏ　 ｙｅｓ

ｉｎｄｕｓｔｒｙ　ｄｕｍｍｙ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ

ｐｒｏｖｉｎｃｅ　ｄｕｍｍｙ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ

ｌｏｃａｔｉｏｎ　ｄｕｍｍｙ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ

Ｌｏｇ　ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －２　７３２．８ －２　７２３．６ －２　７１６．９ －２　７１５．８ －２　７０７．０ －２　６９９．６

Ｐｓｅｕｄｏ　Ｒ２　 ０．２７９８　 ０．２８２２　 ０．２８４０　 ０．２８４３　 ０．２８６６　 ０．２８８６

Ｏｂｓ ． ５　４７７　 ５　４７７　 ５　４７７　 ５　４７７　 ５　４７７　 ５　４７７

　　注：括号内为标准差；＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％水 平 上 显 著。因 变 量 代 表 价 格 变 动，
当价格变动时 （价格上升或者价 格 下 降），Ｐ＝１，否 则Ｐ＝０。控 制 变 量 中，产 权 结 构 虚 拟 变 量 中，
“国有企业”为参照组，外资企业显 著 为 负，说 明 外 资 企 业 产 品 价 格 比 国 有 企 业 产 品 价 格 更 不 容 易 变

动；竞争者数量虚拟变量中，“竞争对手为０”作为参照组，“竞争对手大于１２”显著为正，说明与寡

头垄断市场相比，竞争程度高的市 场 中 产 品 价 格 波 动 更 频 繁，价 格 刚 性 越 低；地 区 类 型 虚 拟 变 量 中，
“省会城市”为参照组，其中，“县级市”显著为正。

当加入成本因素后 （模型４中），所有制虚拟变量中只有 “外资企业”显

著为负，而 “私营企业”和 “股 份 制 企 业”不 再 显 著。说 明 当 进 一 步 控 制 了

成本变动因素后，只有 “外资 企 业”的 价 格 粘 性 显 著 高 于 “国 有 企 业”的 价

格粘性。进一步加入其他企业层面的控制变量后，这一估计结果并没有再发

生改变，但是企业的 “竞争程度”虚 拟 变 量 却 只 有 “竞 争 者 数 量 为２个”和

“竞争者数量超过１２个”在模 型 中 显 著 为 正，特 别 是 后 者，说 明 与 完 全 垄 断

企业的价格粘性相比，竞争性企业的价格粘性更弱。这一结论与之前很多文

献研究的结果一致。通过表３的估计结果，我们发现企业的所有权性质、市

场竞争程度等因素将影响产品价格变动的可能性。或者说，受企业所有制性

质和市场竞争程度等因素影响，产品价格粘性存在差异。在控制上述企业异

质性的基础上，我们进一步对价格粘性及价格粘性的非对称性做出估计。此

时需要关注的是，成本变动时产品价格发生变动的可能性。因此，我们对模

型 （２）进行Ｌｏｇｉｔ估计 （估计结果见表４）。
在模型 （２）中，兴趣变量为 “原材料价格”，影响企业定价的其他因素

作为控制变量。表４中前三列估计结果为：原材料成本变动对企业产品价格

变动的影响。此时，当原材料成本发生变化 （成本上升或成本下降）时，ｒ＿

ｃｈａｎｇｅ＝１ （如果原材料成本没有发生变化，则ｒ＿ｃｈａｎｇｅ＝０）。这种估计方

法假定价格的向上粘性和向下粘性没有系统性差异。我们以方程３作为最终

估计结果，发现ｒ＿ｃｈａｎｇｅ显著为正，且估计系数为２．７８５。估计结果的经济

学含义为，在其他条件不变的情况下 （其他解释变量取均值），当原材料成本

发生变动时 （ｒ＿ｃｈａｎｇｅ＝１），企 业 产 品 价 格 发 生 变 动 的 可 能 性 为０．７５９＝
ｅ１．１４６／（１＋ｅ１．１４６）。在价格对成本冲击的对称响应模型中，利润率和企业规模的
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对数在模型中都显著为正，结果说明：小企业的价格粘性比大企业的价格粘

性更强。利润率变量显著为正说明企业可以通过成本加成的方式转嫁成本变

动对企业的影响，企业的市场势力越大则产品价格粘性越小。
在前面的分析中，我们假定价格粘性不具有非对称性，Ｌｏｇｉｔ模型的估计

结果说明当成本发生变动时产品价格变动的可能性。但是，很多研究价格粘

性的文献都发现价格粘性具有非对称性特征，即价格的向上粘性与价格的向

下粘性存在差异。为了检验２００７—２００９年上半年中国的价格粘性是否存在非

对称的特点，我们进一步检验：

检验１：价格的向上粘性与向下粘性存在差异。

表４的后三列给出了非对称价格粘性的估计结果，模型中的控制变量与

之前的模型 （１）和模型 （２）相同，唯一的区别是，我们将ｒ＿ｃｈａｎｇｅ虚拟变

量替换成了区分成本变动方向的两个虚拟变量，分别是ｒ＿ｕｐ （当原材料价格

上涨时，ｒ＿ｕｐ＝１；否则ｒ＿ｕｐ＝０）和ｒ＿ｄｎ （当原材料价格下降时，ｒ＿ｄｎ
＝１；否则ｒ＿ｄｎ＝０）。方程 （３）中，ｒ＿ｕｐ和ｒ＿ｄｎ都在１％的显著性水平

下通过检验，并且Ｌｏｇｉｔ模型的估计结果表明价格粘性具有非对称性。当成本

上升时，产品价格变动的可能性为０．７２１＝ｅ０．９４８／（１＋ｅ０．９４８）；当成本下降时，
产品价格变动的可能性为０．８１５＝ｅ１．４８５／（１＋ｅ１．４８５）。估计结果表明向上的价格

粘性略微强于向下的价格粘性。
需要强调的是，在Ｌｏｇｉｔ模型中我们选择价格变动作为模型的因变量，主

要考虑的是，当 企 业 面 对 正 向 或 负 向 成 本 冲 击 时，企 业 可 以 选 择 提 高 价 格、
降低价格或者维持原价，只要企业改变了产品定价，无论是提高价格还是降

低价格，我们都视为企业根据自身条件进行的最优化决策，此时只要企业的

价格发生变动，我们就认为企业的价格具有弹性，否则企业的价格就具有粘

性。除此之外，企业规模、利润率、企业竞争程度、所有制类 型 等 控 制 变 量

在模型中的估计结果与之前的估计结果相似。此外，根据 “菜单成本”理论，
企业在调价过程中包含 “一 次 性 成 本”支 出，这 类 成 本 与 企 业 规 模 无 关，在

理论上 “大企业”调整价格会更加频繁；面对成本和需求冲击，“大企业”调

价的可能性也会更大。因此，我们对不同规模企业价格粘性的非对称性进行

检验：

检验２：与小企业相比，无论成本上涨还是下降，大企业调整产品价格的

可能性更高。

在价格粘性的文献中已经对企业规模与价格粘性之间的关系做出了检验，
例如，Ｂｕｃｋｌｅ　ａｎｄ　Ｃａｒｌｓｏｎ （２０００ｂ）和Ｈａｎｎａｎ　ａｎｄ　Ｂｅｒｇｅｒ（１９９１）。得到的结

论基本支持了企业规模越大价格粘性越小的观点，但是在具体区分向上价格

粘性和向下价格粘性时，得到的结论与预期有所差异。事实上，检验企业规

模与价格粘性关系时所采用的方法在文献中也各不相同，有些文献中通过直
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接加入企业规模变量进行假设验证，而有些文献中将企业规模进行分组，并

观察每个组别中成本变动时价格变动的可能性，并对不同组别的价格粘性直

接进行比较。但是 “外生分组”方 法 本 身 将 直 接 影 响 估 计 结 果，因 此 我 们 将

成本和企业规模的交互项加入模型 （２），具体模型形式如下：

ｌｏｇ［ｙｉｔ／（１－ｙｉｔ）］＝α＋β１ｒ＿ｃｈａｎｇｅｉｔ＋β２ｓｉｚｅｉｔ＋β３ｒ＿ｃｈａｎｇｅｉｔ×ｓｉｚｅｉｔ
＋β４ｍａｒｋｕｐｉｔ＋β５ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋εｉｔ． （３）

我们首先假设价格的向上粘性和向下粘性没有差异，从表５中前三列的

估计结果中可以看到：ｌｎ （ｓ）×ｒ＿ｃｈａｎｇｅ在模型中显著为正，说明随着企业

表５　企业规模与价格粘性：Ｌｏｇｉｔ模型估计

变量
价格对成本冲击的对称响应 价格对成本冲击的非对称响应

（１） （２） （３） （１） （２） （３）

ｒ＿ｃｈａｎｇｅ　 ２．０９１＊＊＊ ２．０３５＊＊＊ ２．０６７＊＊＊

（０．２２０） （０．２２２） （０．２２３）

ｌｎ （ｓ）×ｒ＿ｃｈａｎｇｅ　 ０．０８２＊＊＊ ０．０９２＊＊＊ ０．０９０＊＊＊

（０．０２６） （０．０２６） （０．０２６）

ｒ＿ｕｐ １．６１３＊＊＊ １．５６７＊＊＊ １．５６０＊＊＊

（０．２６１） （０．２６３） （０．２６４）

ｌｎ （ｓ）×ｒ＿ｕｐ ０．１１７＊＊＊ ０．１２５＊＊＊ ０．１２８＊＊＊

（０．０３１） （０．０３１） （０．０３１）

ｒ＿ｄｎ　 ２．９８７＊＊＊ ２．９２２＊＊＊ ３．０３４＊＊＊

（０．３６６） （０．３６７） （０．３７０）

ｌｎ （ｓ）×ｒ＿ｄｎ　 ０．０１５　 ０．０２５　 ０．０１５

（０．０４２） （０．０４３） （０．０４３）

ｐｒｏｆｉｔ　ｒａｔｅ　 ０．０６１＊ ０．０５７＊ ０．０５４＊ ０．０６３＊＊ ０．０６０＊ ０．０５６＊

（０．０３２） （０．０３２） （０．０３２） （０．０３２） （０．０３２） （０．０３１）

ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ　ｄｕｍｍｙ　 ｎｏ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｎｏ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ

ｒｉｖａｌ　ｄｕｍｍｙ　 ｎｏ　 ｎｏ　 ｙｅｓ　 ｎｏ　 ｎｏ　 ｙｅｓ

ｉｎｄｕｓｔｒｙ　ｄｕｍｍｙ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ

ｐｒｏｖｉｎｃｅ　ｄｕｍｍｙ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ

ｌｏｃａｔｉｏｎ　ｄｕｍｍｙ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ

Ｌｏｇ　ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －２　７３１．３ －２　７２２．１ －２　７１５．４ －２　７１２．３ －２　７０３．６ －２　６９５．７

Ｐｓｅｕｄｏ　Ｒ２　 ０．２８０２　 ０．２８２７　 ０．２８４４　 ０．２８５２　 ０．２８７５　 ０．２８９６

Ｏｂｓ ． ５　４７７　 ５　４７７　 ５　４７７　 ５　４７７　 ５　４７７　 ５　４７７

　　注：括号内为标准差；＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％水 平 上 显 著。因 变 量 代 表 价 格 变 动，
当价格变动时 （价格上升或者价 格 下 降），Ｐ＝１，否 则Ｐ＝０。控 制 变 量 中，产 权 结 构 虚 拟 变 量 中，
“国有企业”为参照组，外资企业显 著 为 负，说 明 外 资 企 业 产 品 价 格 比 国 有 企 业 产 品 价 格 更 不 容 易 变

动；竞争者数量虚拟变量中，“竞争对手为０”作为参照组，“竞争对手大于１２”显著为正，说明与寡

头垄断市场相比，竞争程度高的市 场 中 产 品 价 格 波 动 更 频 繁，价 格 刚 性 越 低；地 区 类 型 虚 拟 变 量 中，
“省会城市”为参照组，其中，“县级市”显著为正。
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规模扩大，成本变动时企业调整价格的可能性更高，即企业规模越大，价格

粘性越低。如果我们区分价格的向上粘性和向下粘性就会发现一个有趣的结

果：企业规模与向上的价格粘性有关，但是与向下的价格粘性无关。
具体来看，表５后 三 列 中，ｌｎ （ｓ）×ｒ＿ｕｐ在１％的 水 平 下 显 著，但 是

ｌｎ （ｓ）×ｒ＿ｄｎ在模型中却并不显著。估计结果说明，随着企业规模扩大，当

遇到成本上升时企业调整产品价格的可能性增加，但是成本下降时，大企业

和小企业在价格调整的可能性上没有显著差异。Ｂｕｃｋｌｅ　ａｎｄ　Ｃａｒｌｓｏｎ （２０００ｂ）
的经验分析结果发现：与小企业相比，当成本或需求上升时，大企业提高价

格的可能性更大；但是当成本和需求下降时，虽然概率相差不明显，然而大

企业降低价格的可能性比小企业略低，进而Ｂｕｃｋｌｅ　ａｎｄ　Ｃａｒｌｓｏｎ （２０００ｂ）认

为这种结果与理论预期不符。我们的估计结果与Ｂｕｃｋｌｅ　ａｎｄ　Ｃａｒｌｓｏｎ （２０００ｂ）
的结果有相似之处，即企业规模越大对正向的成本冲击做出的调价可能性越

大。但是面对负向的成本冲击，我们并没有发现大企业的价格粘性与小企业

的价格粘性有显著差异。
我们在上述分析中主要关注了，中国企业面对成本冲击时价格向上调整

和向下调整的概率，进而发现中国在２００７—２００９年上半年期间，制造业产品

价格具有向上的相对价格粘性，即面对成本冲击，企业下调产品价格的可能

性更大。但是，我们能否从这个经验结果中推断中国制造业企业的价格粘性

的 “非对称性”与其他国家的经验事实相反，是一个特例？我们注意到，样

本观测时期处于非常明显的金融危机时期，需求不足和低通缩并存。如果我

们计算环比ＣＰＩ增长率将发现，２００８年下半年—２００９年上半年环比通货膨胀

率分别为－０．８０８％和－０．４５８％；相反，２００７—２００８年上半年通货膨胀环比

数据分别为３．００４％；４．６０３％。因此引出了这样一个问题：如果考虑到通货

膨胀的影响，价格粘性的非对称性是否在通货膨胀时期和通货紧缩时期存在

差异？如果价格粘性的非对称性与通货膨胀和宏观经济有关，那么我们就需

要在不同的经济环境下重设宏观模型的微观价格假设条件，同时在采取宏观

货币政策时，政府也需要考虑到价格粘性内生于宏观经济的可能性，进而在

不同的经济环境下采取与之对应的宏观政策。
实际上，关于价格粘性的非对称性一直存在争议，例如，Ｃａｒｌｔｏｎ （１９８６）

并没 有 发 现 价 格 粘 性 具 有 非 对 称 性。但 是，Ａｒｂａｔｓｋａｙａ　ａｎｄ　Ｂａｙｅ （２００４）、

Ｂｕｃｋｌｅ　ａｎｄ　Ｃａｒｌｓｏｎ （２０００ａ）、Ｈａｎｎａｎ　ａｎｄ　Ｂｅｒｇｅｒ（１９９１）的研究结果都显示

价格粘性确实有 “非对称”的 特 征。但 直 到 目 前 为 止，经 济 学 中 还 没 有 给 出

一个公认的关于价格粘性非对称性的理论解释。从现有文献中可以发现两种

流行的观点：第一种是菜单成本的非对称性；第二种是宏观通货膨胀的影响。
根据第一种观点，价格调整的成本 （菜单成本）在降低价格和提高价格时存

在差别，即向上的菜单成本与向下的菜单成本不等。

Ｂａｌｌ　ａｎｄ　Ｍａｎｋｉｗ （１９９４）对第二种观点给出了一个价格非对称的微观理
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论基础，在这一模型中，价格的非对称性取决于通货膨胀。Ｂｕｃｋｌｅ　ａｎｄ　Ｃａｒｌ－
ｓｏｎ （２０００ａ）的经验分析证实了这一 模 型 的 结 论：在 成 本 上 涨 的 情 况 下，通

货膨胀使 “产品价格上涨”的 概 率 提 高。在 制 造 业 和 建 筑 业 中，当 成 本 下 降

时，通货膨胀将使 “产品价格下降”的概率降低。因此，价格粘性的非对称

性是由宏观通货膨胀引起的。此外，Ｌｅｉｎ （２０１０）也发现了相似的经验事实，
通货膨胀上升增加了企业提价的可能性，减少了企业降价的可能性。为了检

验通货膨胀与价格粘性的非对称关系，我们做出如下检验：

检验３：当成本上涨时，通货膨胀 （通货紧缩）提高 （降低）了产品价格

波动的可能性；相 反，当 成 本 下 降 时，通 货 膨 胀 （通 货 紧 缩）降 低 （增 加）
了产品价格波动的可能性。

因此，我们将整个样本时期划分为两段：２００７—２００８年上半年 （通货膨

胀时期）以及２００８年下半年—２００９年上半年 （通货紧缩时期）。为了观测通

货膨胀对价格粘性非对称性的影响，我们在模型 （２）的基础上又增加了通货

膨胀 （或通货紧缩）与价格变动之间的交互项，模型形式如下：

ｌｏｇ［ｙｉｔ／（１－ｙｉｔ）］＝α＋β１ｒ＿ｕｐｉｔ＋β２πｔ×ｒ＿ｕｐｉｔ＋β３ｒ＿ｄｎｉｔ＋β４πｔ×ｒ＿ｄｎｉｔ
＋β５ｓｉｚｅｉｔ＋β６ｍａｒｋｕｐｉｔ＋β７ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋εｉｔ． （４）

　　根据表６的估计结果，我们在控制了其他影响企业调价因素后发现，π×
ｒ＿ｕｐ在模型中并不显著，估 计 结 果 并 没 有 发 现 通 货 膨 胀 可 以 通 过 成 本 途 径

（成本增加）促进产品价格波动。同时，π×ｒ＿ｄｎ在模型前三列中显著为正，
经济学含义是，在通货膨胀时期，当成本下降时通货膨胀增加了产品价格波

动的可能性。这一结果与理论预期正好相反。同样，在模型的后三列中，π×
ｒ＿ｄｎ显著为负，说明当企业成本下降时，通货紧缩将增加企业调整价格的可

能性。

表６　在不同通胀环境下成本变动对企业产品价格的影响：Ｌｏｇｉｔ模型

变量

２００７—２００８年上半年
（Ａｖｅｒａｇｅπ＝３．８％）

２００８年下半年—２００９上半年
（Ａｖｅｒａｇｅπ＝－０．６３％）

（１） （２） （３） （１） （２） （３）

ｒ＿ｕｐ　 ３．２６３＊＊＊ ３．２８３＊＊＊ ３．３１７＊＊＊ ２．６５８＊＊＊ ２．６５０＊＊＊ ２．６４９＊＊＊

（０．３８６） （０．３８９） （０．３９０） （０．２９７） （０．２９７） （０．２９８）

π×ｒ＿ｕｐ －０．１１２ －０．１０６ －０．１０９　 ０．５４５　 ０．５１９　 ０．４９２
（０．０９５） （０．０９５） （０．０９５） （０．４４２） （０．４４２） （０．４４４）

ｒ＿ｄｎ　 １．６３７＊＊ １．７０４＊＊ １．７２２＊＊ ２．３３７＊＊＊ ２．３５５＊＊＊ ２．４２０＊＊＊

（０．７４７） （０．７５１） （０．７５３） （０．３４５） （０．３４６） （０．３４８）

π×ｒ＿ｄｎ　 ０．３４７＊ ０．３３８＊ ０．３４６＊ －０．９９６＊ －０．９７６＊ －０．９２５＊

（０．１８２） （０．１８３） （０．１８３） （０．５１４） （０．５１５） （０．５１７）

ｌｎ （ｓ） ０．０７７＊＊ ０．０８７＊＊＊ ０．０８８＊＊＊ ０．０５７＊＊ ０．０６５＊＊ ０．０６５＊＊

（０．０３２） （０．０３２） （０．０３３） （０．０２９） （０．０３０） （０．０３０）
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（续表）

变量

２００７—２００８年上半年
（Ａｖｅｒａｇｅπ＝３．８％）

２００８年下半年—２００９上半年
（Ａｖｅｒａｇｅπ＝－０．６３％）

（１） （２） （３） （１） （２） （３）

ｐｒｏｆｉｔ　ｒａｔｅ　 ０．０３１　 ０．０３０　 ０．０２７　 ０．０７０＊ ０．０６８＊ ０．０６２＊

（０．０６７） （０．０６７） （０．０６６） （０．０３８） （０．０３８） （０．０３７）

ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ　ｄｕｍ－
ｍｙ

ｎｏ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｎｏ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ

ｒｉｖａｌ　ｄｕｍｍｙ　 ｎｏ　 ｎｏ　 ｙｅｓ　 ｎｏ　 ｎｏ　 ｙｅｓ

ｉｎｄｕｓｔｒｙ　ｄｕｍｍｙ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ

ｐｒｏｖｉｎｃｅ　ｄｕｍ－
ｍｙ

ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ

ｌｏｃａｔｉｏｎ　ｄｕｍｍｙ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ

Ｌｏｇ　ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －１　２２３．５ －１　２１４．６ －１　２０９．４ －１　４５４．８ －１　４５２．８ －１　４４５．８

Ｐｓｅｕｄｏ　Ｒ２　 ０．３０６０　 ０．３１１１　 ０．３１４０　 ０．２６７０　 ０．２６７９　 ０．２７１５

Ｏｂｓ ． ２　５９２　 ２　５９２　 ２　５９２　 ２　８８３　 ２　８８３　 ２　８８３

　　注：括号内为标准 差；＊＊＊、＊＊、＊ 分 别 表 示 在１％、５％、１０％水 平 上 显 著。在２００７—２００８上 半 年

中，当加入 “所有制”变量时，国有 企 业 作 为 参 照 组，其 中 只 有 外 商 投 资 企 业 的 价 格 波 动 显 著 为 负，
说明外资企业生产的产品价格刚 性 更 强。在 产 地 类 型 虚 拟 变 量 中，企 业 地 点 为 省 会 城 市 作 为 参 照 组，
其他所有类型：“地级市”“县级市”和 “乡镇”都显著为正，说明位于省会城市的企业其产品价格更

具有刚性特征。在２００８年下半年—２００９上 半 年 中，上 述 两 个 虚 拟 变 量 不 再 显 著，但 是，当 加 入 “竞

争对手”虚拟变量时，无竞争对手的寡头企业作为参照组，此时，“２个竞争对手”“４—８个竞争对手”
“９—１１个竞争对手”和 “１２个以上 竞 争 对 手”在 模 型 中 都 显 著 为 正，说 明 市 场 结 构 影 响 企 业 产 品 定

价，垄断市场中的产品价格更具刚性特征。

事实上，当企 业 成 本 下 降 时，通 货 紧 缩 将 增 加 企 业 价 格 变 动 的 可 能 性。
这一经验结果与理论正好相反，因此，第三个假说检验并没有得到验证。但

是，我们却可以根据估计结果计算通货膨胀时期和通货紧缩时期价格粘性的

非对称性。表６的前三列给出了２００７—２００８年上半年通货膨胀时期的估计结

果。我们假定在 ［ｒ＿ｕｐ＝１；ｒ＿ｄｎ＝０；π＝１％］的情况下，其他条件保持

不变 （其他变量取均值），当成本上升时企业改变产品价格的可能性是０．７８４

＝ｅ１．２９０／（１＋ｅ１．２９０）；当成本下降时 ［ｒ＿ｕｐ＝０；ｒ＿ｄｎ＝１；π＝１％］，企业调

整产品价格的可能性是０．５３８＝ｅ０．１５１／（１＋ｅ０．１５１）。此时，制造业产品价格的向

下粘性大于向上粘性，或者说与降低产品价格的可能性相比企业提高产品价

格的可能性更大。表６后三列给出了２００８年下半年—２００９年上半年Ｌｏｇｉｔ模

型的估计结果。如果我们假定通货紧缩水平与通货膨胀水平绝对值相等，即

［ｒ＿ｕｐ＝１；ｒ＿ｄｎ＝０；π＝－１％］，根据上述计算方法，我们很容易发现当

出现成本正向冲击时，企业改变其产品价格的可能性降低到０．６８１＝ｅ０．７５９／（１

＋ｅ０．７５９）；相反，如果出现成本下降时 ［ｒ＿ｕｐ＝０；ｒ＿ｄｎ＝１；π＝－１％］，企

业调整产品价格的可能性反而上升到０．８７５＝ｅ１．９４７／（１＋ｅ１．９４７）。因此，在通货

紧缩时期，制造业产品价格的向上粘性反而大于其向下的价格粘性。通过比

较发现，在通货膨胀时期与通货紧缩时期，价格粘性虽然都具有非对称的特
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征，但是 “非对称性”正好相反。这 也 是 我 们 采 用 金 融 危 机 时 期 企 业 数 据 估

计价格粘性所得到的一个有趣的结果。

五、进一步讨论

在前面的估计过程中我们采用了 “原材料价格”作为成本冲击的主变量。
由于在问卷中原材料价格为定性数据，因此我们不能观测随着成本冲击强度

的增大，价格变动的概率是否也随之增大；同时，在金融危机期间虽然工资

成本变动相对缓和，但是工资成本变动有其自身的独特性。例如，名义工资

的向下粘性很强，即使面对外部环境变化，企业也很少调低工人的名义工资。
因此，在原有分析框架的基础上，我们进一步观察名义工资的变动与价格粘

性之间的关系。
在问卷中名义工资是定量数据而并非定性数据。根据数据特征，我 们 首

先将名义工资增长率取绝对数，处理方法的经济学含义是，名义工资变动是

否能够引起产品价格变动。隐含的假设是，价格的向上粘性和向下粘性相等。
从表７的第一列看到，｜ｗ｜在模型中显著为正，基本的数量关系是，１个百

分点的名义工资变动将使 “价格变动”似然比统计量Ｌ提高０．５９８。考虑到通

货膨胀时期和通货紧缩时期价格粘性可能存在的潜在差异，我们引入时期虚

拟变量ｔ，２００８年下半年和２００９年上半年ｔ＝１ （通货紧缩时期）；２００７年和

２００８年上半年ｔ＝０ （通货膨胀时期）。此外，我们引入交互项｜ｗ｜×ｔ，如

果估计结 果 为 “正”就 是 说 明：在｜ｗ｜给 定 的 条 件 下，在 通 货 紧 缩 时 期

（２００８年下半年—２００９年上半年）价格波动的可能性高于通货膨胀时 期 价 格

波动的可能性。其他控制变量与之前相同，模型形式如下：

ｌｏｇ［ｙｉｔ／（１－ｙｉｔ）］＝α＋γ１｜ｗｉｔ｜＋γ２ｔ＋γ３｜ｗｉｔ｜×ｔ＋γ４ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋εｉｔ．

　　表７第二列结果中时期虚拟变量ｔ显著为正，说明通货紧缩时期价格调整

的可能性大于通货膨胀时期价格调整的可能性。工资波动｜ｗ｜与价格波动之

间呈正相关关系，但是在模型中不再显著。｜ｗ｜×ｔ与价格波动之间也呈现

了正相关关系，但同样不存在统计上的显著关系。如果单从符号的经济学含

义上来看，交互项为正说明相同规模的工资成本冲击在通货紧缩时期产生价

格波动的可能性更大，如果不考虑价格粘性的非对称性问题，在通货膨胀时

期产品价格粘性更强。
我们进一步采用多元逻辑模型估计工资成本带来的向上价格粘性与向下

价格粘性。根据模型框架的特点，模型的因变量为企业的定价选择ｐ，取值分

别为 ［－１、０、１］。其中，－１代表价格向下波动、０代表价格没有波动、１
代表价格向 上 波 动。为 了 区 分 工 资 成 本 波 动 的 方 向，此 时 名 义 工 资 增 长 率

（ｗ）我们不再采用绝对值形式。估计过程同样采用两种形式：第一，工资变动
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对价格波动的影响；第二，考虑通货膨胀因素加入时期虚拟变量及其交互项

ｗ×ｔ。多元逻辑模型的基本形式如下：

ｌｏｇ［ｐｕｐｉｔ／ｐｎｃｉｔ］＝αｕｐｉ ＋η
ｕｐ
１ｗｉｔ＋η

ｕｐ
２ｔ＋η

ｕｐ
３ （ｗｉｔ×ｔ）＋η

ｕｐ
４ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋εｕｐｉｔ ，

ｌｏｇ［ｐｄｎｉｔ／ｐｎｃｉｔ］＝αｄｎｉ ＋η
ｄｎ
１ｗｉｔ＋η

ｄｎ
２ｔ＋η

ｄｎ
３ （ｗｉｔ×ｔ）＋η

ｄｎ
４ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋εｄｎｉｔ ．

表７　价格对工资成本冲击的对称响应和非对称响应

变量

Ｌｏｇｉｔ模型估计价格对称响应 多元逻辑模型估计价格的非对称响应

（１） （２）
价格

上升＋１
价格

下降－１
价格

上升＋１
价格

下降－１

｜ｗ｜ ０．５９８＊ ０．４４６

（０．３１２） （０．５０５）

｜ｗ｜×ｔ ０．６１４

（０．６４９）

ｔ　ｄｕｍｍｙ ０．３６４＊＊＊ －０．１３３　 ０．８６５＊＊＊

（０．０９０） （０．０９９） （０．０９７）

ｗ　 ０．５７０＊ －１．３６８＊＊＊ ０．６７０ －０．６０８

（０．３４２） （０．３２８） （０．５２２） （０．６０２）

ｗ×ｔ －０．３３９ －０．５９６

（０．６９４） （０．７２２）

ｐｒｏｆｉｔ　ｒａｔｅ　 ０．０２０　 ０．０１８ －０．０１３　 ０．０３０ －０．０１４　 ０．０２６

（０．０３０） （０．０３０） （０．０４４） （０．０３２） （０．０４５） （０．０３３）

ｌｎ （ｓ） ０．１３９＊＊＊ ０．１３７＊＊＊ ０．１９４＊＊＊ ０．１０１＊＊＊ ０．１９５＊＊＊ ０．０９９＊＊＊

（０．０２２） （０．０２２） （０．０２９） （０．０２５） （０．０２９） （０．０２５）

ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ　ｄｕｍｍｙ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ

ｒｉｖａｌ　ｄｕｍｍｙ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ

ｉｎｄｕｓｔｒｙ　ｄｕｍｍｙ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ

ｐｒｏｖｉｎｃｅ　ｄｕｍｍｙ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ

ｌｏｃａｔｉｏｎ　ｄｕｍｍｙ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ

Ｌｏｇ　ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －２　５８０．５ －２　５６３．３ －３　８７９．７ －３　８１９．７

Ｐｓｅｕｄｏ　Ｒ２　 ０．０３９１　 ０．０４５５　 ０．０４３０　 ０．０５７８

Ｏｂｓ ． ３　８８０　 ３　８８０　 ３　８８０　 ３　８８０

　　注：括号内为标准差；＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％水 平 上 显 著。因 变 量 代 表 价 格 变 动，
当价格变动时 （价格上升或者价格下降），Ｐ＝１，否则Ｐ＝０。｜ｗ｜代表工资 变 动 率 的 绝 对 值，ｗ 代

表工资变动率。

根据多元逻辑模型的特点，我们可以分别得到向上的价格粘性和向下的

价格粘性。表７第三列和第四列给出了名义工资变动对产品价格波动产生的

非对称影响。η
ｕｐ
１ 和η

ｄｎ
１ 的符号与理论预期相同，说明工资上涨与提价之间呈

正相关关系 （第三列）；虽然η
ｄｎ
１ 为 “负”但因变量 “降低价格”同样是负值

（－１），因此工资下降与降价之间也呈正相关关系 （第四列）。根据η
ｕｐ
１ 和η

ｄｎ
１

的绝对值看到向下的价格粘性略大于向上的价格粘性。如果我们考虑到通货
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膨胀因素以及通胀对价格粘性非对称性的影响 （第五列和第六列）就能发现：
当名义工资成本变动时，向下的价格粘性实际上要强于向上的价格粘性。对

于给定的工资增长率ｗ，在通货紧缩时期产生的向上价格粘性比通货膨胀时

期更强；相反，在通货膨胀时期产生的向下价格粘性比通货紧缩时期产生的

向下价格粘性要强。但是我们发现估计结果在模型中并不显著。
我们用图１直观地表示成本变动引起的价格粘性的对称响应以及在 “通

胀”时期和 “通缩”时期价格 粘 性 的 差 异。从 图１中 看 到，如 果 不 考 虑 价 格

粘性的非对称性问题，通货紧缩时期的价格粘性要普遍低于通货膨胀时期的

价格粘性，而且随着工资成本波动幅度的增大，“通胀”和 “通缩”时期价格

粘性差距越大。

图１　 “通胀”时期和 “通缩”时期工资成本变动与价格波动的可能性

六、稳健性检验

当成本发生变动时，企业产品价格调整的可能性 （产品价格粘性）在很

大程度上受到企业之间异质性的影响。例如，市场势力强的企业更有能力将

成本转嫁给消费者，与市场势力较弱的其他企业 （特别是完全竞争企业）相

比，其价格调整频率和概率都更高，价格粘性会更低。虽然在模型中我们加

入了影响企业产品定价的主要变量：企业的竞争者数量 （竞争程度）、所有制

类型、企业规模、利润率、行业特征、地理特征等 控 制 变 量，但 是，除 了 成

本因素外，仍然有一些其他企业因素会影响产品价格是否调整以及调整的频

率。例如，“企业是否属于子公司”“企业是否具有自主品牌”“企业申请的专
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利数量”“企业产品是否销往海外”。为了检验这些企业异质性是否影响了产

品价格粘性，我们在原有模型基础上分别加入这些控制变量，但是发现这些

变量在模型中并不显著，同时原有模型估计结果与之前基本一致。此外，受

限于原始数据中 “需求因素”仅有２００８年下半年和２００９年上半年两个时期，
模型中加入需求因素就意味着仅能得到通货紧缩时期的估计结果，我们不能

验证需求因素在通胀时期和通缩时期对价格粘性的不同影响方向，但是加入

需求因素后通缩时期的估计结果没有显著变化。
其次，因为我们选择的时期涵盖整个金融危机时期，宏观因素也 可 能 影

响企业的产品价格变动，因此我们在模型中又加入了时间虚拟变量，但是引

入宏观因素后模型的主要变量估计结果也并没有受到影响。
再次，我们采用了 “企业销售收入”作为企业规模的代理变量，为 了 检

验指标选择对结果的影响，我 们 又 分 别 以 “企 业 资 产 总 额”和 “企 业 员 工 人

数”作为企业规模的代理变量，发 现 结 论 没 有 变 化，企 业 规 模 越 大 价 格 粘 性

越小。此外，我们还分别将 企 业 员 工 人 数 进 行 了 定 性 分 组，一 共 分 成 五 组：

ｓｉｚｅ１：员工人 数 少 于５０人；ｓｉｚｅ２：员 工 人 数 在５０—１００人；ｓｉｚｅ３：员 工 人

数在１００—２００人；ｓｉｚｅ４：员工人数在２００—５００人；ｓｉｚｅ５：员 工 人 数 在５００
人以上。分 组 估 计 结 果 也 支 持 了 企 业 规 模 与 价 格 粘 性 之 间 负 相 关 关 系 的

结论。
最后，我们选择了Ｌｏｇｉｔ模型估计方法，因变量为 “价格是否变动”，为

了估计成本冲击对价格上升和价格下降分别带来的影响，我们又将因变量分

为 “价格是否上升”（如果价格上升ｐ＿ｕｐ＝１；否则ｐ＿ｕｐ＝０）和 “价格是

否下降”（如果价格下降ｐ＿ｄｎ＝１；否则ｐ＿ｄｎ＝０）分别进行了Ｌｏｇｉｔ模型的

估计 （见附表４）。同 时，我 们 还 采 用 了 多 元 逻 辑 模 型 （ｍｕｌｔｉｎｏｍｉａｌ　ｌｏｇｉｓｔｉｃ
ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ）进行了稳健性检验，此时因变量为ｐ，取值分别为－１、０、１。采

用不同的方法对模型进行稳健性检验 发 现 主 要 结 论 都 没 有 发 生 变 化。此 外，
我们还选择了面板Ｌｏｇｉｔ估计方法重新 对 模 型 进 行 估 计，我 们 发 现 基 本 结 果

没有显 著 差 异，而 且 企 业 规 模 对 价 格 粘 性 的 影 响 更 为 显 著，且 影 响 程 度

更强。

七、结　　论

根据 “中国人民银行企业微观调查数据”，我们在状态依存定价的分析框

架内，对企业受到成本冲击时价格调整的可能性进行了估计。我们假定：如

果企业产品价格 不 随 成 本 和 需 求 条 件 的 变 化 而 改 变，那 么 价 格 就 具 有 粘 性。
根据这个标准，如果成本冲击使企业向上调价的可能性大于向下调价的可能

性，我们就 认 为 价 格 粘 性 具 有 非 对 称 性———存 在 “向 下”的 相 对 价 格 粘 性，
反之则反是。根据这一思路，我们从经验分析结果中得到了如下结论：
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第一，当成本 发 生 变 动 时，中 国 制 造 业 企 业 的 产 品 价 格 具 有 粘 性 特 征。
在整个金融危机 期 间，中 国 制 造 业 产 品 的 向 上 价 格 粘 性 大 于 向 下 价 格 粘 性；
但是考虑到宏观通货膨胀因素可能对价格粘性产生影响，我们将整个样本时

期划分为 “通胀时期”和 “通缩时期”，并发现，在通胀时期 （２００７—２００８年

上半年）向下的价格粘性大于向上的价格粘性，表现为企业提高产品价格的

可能性比降低价格的可能性更大；在通缩时期 （２００８年下半年—２００９年上半

年）向上的价格粘性大于向下 的 价 格 粘 性，从 经 济 学 上 的 理 解 是，与 企 业 遇

到原材料价格上涨时提高产品定价的可能性相比，企业面临原材料价格下降

时降价的可能性更大。
第二，企业 的 “异 质 性”也 影 响 了 产 品 的 价 格 粘 性，即 企 业 规 模 越 大、

市场势力越强、市场竞争程度越高时，产品价格粘性程度越低。首 先，企 业

规模与价格粘性之间存在负相关关系，随着企业规模扩大产品价格粘性将逐

渐变小。值得注意的是，企业规模与向上的价格粘性之间存在显著的负相关

关系，但是与向下的价格粘性之间并没有发现显著的相关性。进而大企业产

品价格粘性的非对称性比小企业明显。一种可能的解释是，当企业决定是否

提高产品价格时，菜单成本中 的 “一 次 性 成 本”影 响 了 最 终 的 价 格 粘 性，但

是当企业选择是否降价时，“菜单成本”并非企业考虑的唯一因素。其次，企

业的市场势力、市场结构和市场集中度等都影响了企业产品价格粘性。其中，
当企业所处的市场竞争程度越高时，产品价格粘性程度越低；当企业的市场

势力越大时，企业的产品价格粘性程度也越低。最后，我们发现企业的所有

权结构也能影响产 品 价 格 粘 性，外 资 企 业 的 产 品 价 格 粘 性 要 强 于 国 有 和 集

体企业的产品价 格 粘 性。出 现 这 个 结 果 的 一 种 可 能 性 是，国 有 企 业 的 特 殊

性决定了国企有稳定的 “制度保障”，而 财 政 补 贴 使 国 企 的 生 存 压 力 相 对 较

小。由于制度上的 特 殊 性，当 国 有 企 业 在 决 定 是 否 调 整 价 格 时， “菜 单 成

本”对国企的 影 响 相 对 较 小。然 而，与 国 有 企 业 相 比，其 他 所 有 制 企 业 缺

乏 “制度保障”，调整价格引发的成 本 （菜 单 成 本）都 将 进 入 企 业 决 策 函 数

中，并最终影响企 业 的 调 价 决 策。我 们 发 现，所 有 制 差 异 导 致 的 价 格 粘 性

问题还没有更多的 相 关 研 究，对 这 个 问 题 的 深 入 解 释 还 有 待 今 后 更 严 谨 的

经验研究。

３ 当价格具有粘性时，货币是“非中性”的。例如，当中央银行减少货币供应量时，总需求将减少，此时，由
于价格存在粘性，价格并不能及时调整到供需均衡时的价格水平，市场不能出清，企业将减少产量以适应
需求的变动；相反，如果中央银行增加货币供应量使总需求增加，由于存在价格粘性，市场上产品供 不 应
求，此时，企业将选择扩大生产，增加产量以满足市场需求。因此，货币量变动后，由于价格存 在 粘 性，企
业不改变价格而变动产量，是货币“非中性”的根本原因，至少在短期内如此。

第三，因为存在价格粘 性，货 币 就 是 “非 中 性”的。３同 时，在 通 货 膨 胀

时期，向上的价格粘性小于向下的价格粘性；在通货紧缩时期，向上的价格

粘性大于向下的价格粘性。因此，在通货膨胀时期，为了提高产出而实施的
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扩张性货币政策，将更多地加速通货膨胀水平；为了抑制通胀而实行的紧缩

性货币政策，由于向下的价格粘性相对更强，将更多地表现为产出下降。然

而，当宏观经济处于通货紧缩时，由于价格粘性的非对称性出现相反的变化，
扩张性货币政 策 在 短 期 内 才 会 更 为 有 效。因 此 宏 观 货 币 政 策 选 择 的 “时 机”
对政策效果会产生很大影响。

在本文的研究过程中也存在一些尚待解决和思考的问题：第一，理 论 上

通货膨胀应该能够促使企业在原有成本冲击的基础上增加价格调整的可能性。
但是我们却发现通货膨胀降低了价格调整的可能性，我们很难对此给出一个

非常合理的解释，可能的原因是，样本中缺少需求因素，因此模型设定存在

一定偏差。第二，“中国人民银行企业微观调查数据”的调查时点在２００９年

下半年，问卷主要采用 “回顾”的 方 式 进 行 的 一 次 性 调 查，因 此 数 据 可 能 存

在偏差，而且 很 可 能 距 离 调 查 时 点 越 远 的 时 期，数 据 质 量 相 对 越 差。第 三，
企业不断追求成本最小化，因此成本变动有内生的可能性。与同类文章相似，
我们并没有专门处理这种 可 能 存 在 的 “选 择 性”问 题。主 要 的 原 因 在 于，通

常企业要生产出 “同质”的商 品，在 短 期 内 的 投 入 产 出 是 相 对 固 定 的，企 业

的原材料投入不具有完全替代性，因此企业的原材料价格将主要受到宏观供

求因素决定，那么原材料成本就是外生的。第四，由于数据时期为 “半年”，
而金融危机时期的价格波动又很可能是非常频繁的，由于缺少 “半年期”内

价格变动的信息，也可能导致估计结果存在偏差。第五，由于主要变量属于

定性数据，模型本身隐含的假设是，成本和价格变动都是等量的。如果数据

中 “小幅”成本变动多 于 “大 幅”成 本 变 动，那 么 结 果 将 存 在 低 估 的 可 能，
相反，如果数据中 “大幅”成本 变 动 多 于 “小 幅”成 本 变 动，那 么 结 果 将 存

在高估的可能，原因在于根据 “菜 单 成 本”理 论，企 业 更 倾 向 于 对 较 大 的 成

本变动做出反应。如果考虑到金融危机时期原材料价格波动的幅度可能较大，
那么我们很可能高估了成本变动引起的价格变动的可能性，进而低估了这一

时期中国的价格粘性程度。最后，虽然价格粘性反映的是价格本身的调整问

题，但是，由于中国市场的特殊性，使得中国的价格粘性机制中隐含了制度

因素，特别是国有企业的定价模式以及不同所有制企业之间的价格粘性差异

问题仍然需要我们今后进一步探讨。

附录　由于篇幅所限，附录省略。有需要的读者，欢迎来信向作者索取。
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