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摘　 要: 为了研究制造业企业中流通投入占生产—流通总投入的比例ꎬ文章提出了职能成

本结构的概念ꎬ将制造业企业视为生产和流通的结合体ꎬ分析其如何综合权衡生产职能和流通职

能的执行ꎬ并从生产层面、流通层面和市场层面构建目标职能成本结构决定模型ꎬ从融资能力、资
本周转和变现能力构建调整速度影响模型ꎮ随后ꎬ文章选取２００３－２０１４年沪深两市制造业上市公司

为研究样本ꎬ利用系统 ＧＭＭ 估计和纠偏 ＬＳＤＶ 估计方法ꎬ对文章在理论部分提出的模型进行了实

证分析ꎮ结果表明:整体而言ꎬ在两种方法下ꎬ目标职能成本结构调整到一半所需的平均时间大约为

２. ８７年或３. ０４年ꎻ公司规模、资本结构、销售依存度和存货周转率等因素与目标职能成本结构显著

负相关ꎬ库存率与目标职能成本结构显著正相关ꎻ更强的变现能力会显著加快职能成本结构调整速

度ꎬ但当总资产周转速度减慢ꎬ融资能力不强时ꎬ企业也会倾向于加速调整职能成本结构ꎮ
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一、引　 言

新古典经济学注重研究财富的生产和分配ꎬ对流通过程并没有给予积极的关注ꎬ市场产生于生产者

(供给)与消费者(需求)之间的这一假设足以证明新古典经济学对流通的忽视[１]ꎮ但是ꎬ在分工越加发达

的今天ꎬ制造业企业在执行生产职能之后ꎬ正越来越倚重社会再生产中流通职能的良好执行来完成商品的

惊险的跳跃ꎮ正如马克思所说:“分工使劳动产品转化为商品ꎬ因而使它转化为货币成为必然的事情ꎮ同
时ꎬ分工使这种转化能否成功成为偶然的事情ꎮ”①因此ꎬ在商品生产条件下ꎬ私人劳动不能直接表现为社

会劳动ꎬ是导致产生“商品的惊险的跳跃”的根本原因ꎬ只有商品所有者把商品成功地销售出去ꎬ生产商品

的私人劳动才能表现为社会劳动ꎮ
现实中ꎬ制造业企业对于流通的重要性有着清醒的认识ꎬ不管制造业企业采用何种组织结构ꎬ执行流

通职能的销售部门往往都占有一席之地ꎮ在中国改革开放初期ꎬ由于流通行业相对滞后于生产行业的发

展ꎬ一些大型制造业企业往往在执行生产职能之后还通过自建流通渠道的方式销售产品[２]ꎮ制造业企业

自己执行流通职能有助于成功销售产品ꎬ实现产品价值ꎻ还有助于通过控制下游企业的方式来获取流通阶

段的商业利润ꎬ进而控制流通渠道ꎬ获取超额利润ꎮ但是ꎬ从社会再生产和专业化分工的角度来看ꎬ将流通

职能从生产领域中独立出来有助于间接创造劳动价值ꎬ因为流通领域的专业性劳动大大节约了生产者本

来需要花费在流通上的劳动时间ꎬ从而增加了生产者创造劳动价值的时间[３]ꎮ随着新兴专业化经销商的

出现以及生产经营观念的转变ꎬ在很长一段时期内ꎬ中国也有部分生产企业出现逐步淡出销售环节的趋

势[４]ꎮ而随着消费者主权意识逐渐崛起ꎬ单纯流通职能的流通企业势必难以满足日益增长的定制化需求

和个性化需求ꎻ同时ꎬ制造业企业也有摆脱价值链低端锁定的战略需求ꎬ除了转向生产端的研发环节ꎬ另一

条可行的路径就是转向利润相对更高的销售和售后服务等流通环节ꎻ加之ꎬ产业关联度进一步加强以后ꎬ
现代流通的发展使得流通职能的实现能够从以往的专业化发展转向综合化、纵向化发展ꎬ因此ꎬ又使得商

业资本与产业资本开始出现了互动融合的趋势[５]ꎮ
现有文献对相关问题的探讨散见于纵向一体化、纵向控制和流通渠道等各个领域ꎬ为了研究的便利ꎬ

常常将生产和流通截然对立起来ꎮ的确ꎬ资本的循环过程是不断的中断ꎬ是离开一个阶段ꎬ进入下一个阶

段ꎻ是抛弃一种形式ꎬ存在于另一种形式ꎻ②但为了保持产业资本的连续进行ꎬ货币资本、生产资本和商品

资本不仅在时间上继起ꎬ也在空间上并存ꎬ甚而ꎬ有些时候它们也在主体上共有ꎬ即生产资本和商品资本都

归属于同一个资本所有者ꎮ在分工不发达的时候ꎬ专门的商品经营者没有从分工中分化出来ꎬ或者执行生

产职能的资本所有者在将生产资本转化为商品资本之后ꎬ往往也负责将其商品资本销售给最终消费者

(或者其他产业资本家)ꎬ执行流通职能ꎬ将商品资本转化为货币资本ꎮ即便随着分工的发展ꎬ作为商人资

本职能的商业日益发展之后ꎬ也并不意味流通职能完全从制造业企业中分割出去了ꎬ现实经济中不乏自建

流通渠道的例子ꎮ因此ꎬ就像生产资本转化为商品资本是为了创造价值需要生产投入一样ꎬ资本家为了实

现价值ꎬ将商品资本转化为货币资本的流通过程也需要花费时间和劳动力ꎬ也需要流通投入ꎮ
因此ꎬ不同于以往文献中对生产和流通的孤立分析ꎬ在本文中ꎬ将制造业企业视为生产和流通的结合

体ꎬ分析其如何综合权衡生产职能和流通职能的执行ꎮ为了分析制造业企业中生产职能与流通职能之间的

职能结构安排ꎬ本文定义生产—流通职能成本结构为制造业企业投入到流通职能的流通成本占企业生产

成本与流通成本之和的比例ꎮ对企业的生产—流通职能成本结构的细致分析有助于更为全面地研究企业

的生产决策与流通决策ꎬ确定企业是否存在目标职能成本结构ꎮ职能成本结构的动态调整分析也有助于从

动态的角度研究企业调整职能成本结构时遇到的调整成本ꎮ并且ꎬ对这一问题的研究有助于我们准确把握
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当前商业资本与产业资本快速融合的影响因素ꎬ进而分析影响融合速度的调整因素ꎬ有助于我们从一个侧

面更准确地勾画出生产职能与流通职能的融合趋势ꎬ①引导制造业企业更为从容地应对这一趋势ꎮ

二、 职能成本结构动态调整模型以及代理变量的选择

(一) 职能成本结构动态调整模型

在«资本论»第三卷第四篇中ꎬ马克思将商业资本引入利润率平均化过程后指出ꎬ“商人资本虽然不参

加剩余价值的生产ꎬ但参与剩余价值到平均利润的平均化”ꎬ②由此提出了商业资本的商业利润决定问题

和纯粹流通费用补偿问题ꎮ对于前一问题ꎬ马克思指出ꎬ商业资本会按照它在总资本中所占的比例ꎬ参加决

定一般利润率ꎬ这一点并没有引起争论ꎮ但对后一问题ꎬ学界提出了各种补偿范式ꎬ张洪平、丁堡骏

(２００８) [６]通过综述马克思模式和卢森贝、江诗永模式等各种修正模式ꎬ指出马克思纯粹流通费用补偿范

式具有还市场经济流通费用补偿的本来面目、澄清了流通费用补偿源泉与具体补偿形式之间的关系、强调

了各方投资主体的经济利益以及顺应了市场经济发展的时代要求等优点ꎬ建议复活马克思的这一范式ꎬ并
给出了马克思纯粹流通费用补偿范式的数学表述ꎮ从其数学表述可以清晰地发现商业资本家和产业资本

家在平均意义上而言ꎬ将具有相同的平均利润率ꎻ换言之ꎬ生产投入和流通投入的投资收益率相等ꎮ但这些

为执行流通活动实现价值的职能在生产活动之后所追加的流通投入ꎬ到底由产业资本家自己承担还是由

商业资本家代替产业资本家承担ꎬ似乎像新古典经济学对分工问题的处理一样ꎬ被无意中忽视了ꎮ
因此ꎬ本文假设企业在进行职能成本安排时ꎬ将依据其所处的市场环境以及技术经济和交易经济的作

用ꎬ来决定一个目标生产—流通职能成本结构ꎬ这也意味着ꎬ当这些条件发生改变时ꎬ目标职能成本结构随

之改变ꎮ但ꎬ由于资产专用性和预付资本周转速度等原因ꎬ制造业企业在偏离目标职能成本结构后的调整

不是一蹴而就的ꎬ只能做出部分调整ꎬ调整的程度和快慢取决于调整成本的大小ꎮ考虑到目前并没有文献

直接研究制造业企业的生产职能和流通职能的职能成本结构安排ꎬ因此在对这一问题进行分析时ꎬ本文主

要借鉴了公司金融领域中对公司资本结构调整行为的研究(Ｆａｍａ 和 Ｆｒｅｎｃｈꎬ２００２[７]ꎻ肖作平ꎬ２００４[８]ꎻ连玉

君和钟经樊ꎬ２００７[９]ꎻＨｕａｎｇ 和 Ｒｉｔｔｅｒꎬ２００９[１０]ꎻＥｌｓａｓ 和 Ｆｌｏｒｙｓｉａｋꎬ２０１５[１１]ꎻＦｌａｎｎｅｒｙ 和 Ｈａｎｋｉｎｓꎬ２０１３[１２] )ꎬ
将其成熟的分析方法引入本文ꎬ构建实证模型估计目标职能成本结构以及制造业企业在面临技术冲击、交
易冲击和市场冲击后向目标职能成本结构调整的速度ꎬ并且通过分析影响调整速度快慢的因素ꎬ间接地考

察调整成本问题ꎮ由于本文的主题并非研究资本结构的动态调整ꎬ因此对资本结构调整理论不再做详细介

绍ꎮ事实上ꎬ本文只是采用了其研究方法ꎬ研究的问题和理论依据都是完全不同的ꎮ
借鉴公司金融领域中的资本结构部分调整模型ꎬ本文用如下的调整模型来描述制造业企业职能成本

结构的动态调整过程:
ＦＣ ｉｔ － ＦＣ ｉｔ －１ ＝ δｉｔ(ＦＣ∗

ｉｔ － ＦＣ ｉｔ －１) ＋ εｉｔ (１)
其中ꎬＦＣ∗

ｉｔ 和 ＦＣ ｉｔ 分别表示制造业企业 ｉ 在第 ｔ 年的目标职能成本结构和实际职能成本结构ꎮδｉｔ 为调整系

数ꎬ表示在一个年度内制造业企业的职能成本结构向最优水平调整的快慢ꎬ间接反映调整成本的大小ꎮ若
δｉｔ ＝ １ꎬ则表明公司可以在一个期间内完成全部调整ꎬ即不存在调整成本ꎬ那么公司在第 ｔ年的职能成本结

构处于最优水平上ꎻ若 δｉｔ ＝ ０ꎬ则表明调整成本大于经由调整而获得的收益ꎬ以至于公司不做任何调整ꎬ其
在第 ｔ年的职能成本结构仍然保持在前一年的水平上ꎮ如果 ０ < δｉｔ < １ꎬ则说明在存在调整成本的情况下ꎬ
公司只进行了部分调整ꎮ通过变形ꎬ(１) 式可以表示为:

ＦＣ ｉｔ ＝ δｉｔＦＣ∗
ｉｔ ＋ １ － δｉｔ( )ＦＣ ｉｔ －１ ＋ εｉｔ (２)
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①
②

只要企业严格按照会计核算制度去衡量销售费用ꎬ则这一融合即便是流程的融合ꎬ也不应是会计核算的混淆ꎮ
马克思. 资本论(第三卷)[Ｍ]. 人民出版社ꎬ１９７６年ꎬ第３１９页ꎮ



在(２) 式中目标职能成本结构 ＦＣ∗
ｉｔ 属于无法观测到的企业内部决策变量ꎬ为了能够进行实证检验ꎬ设定目

标职能成本结构为如下的线性函数形式:

ＦＣ∗
ｉｔ ＝ ∑

ｊ
α ｊＹ ｊｉｔ ＋ Ｆ ｉ (３)

其中ꎬＹｉｔ 是一组可观测到的影响企业目标职能成本结构的特征变量ꎬＦ ｉ 是不可观测的企业固定效应ꎮ
如果单独估计静态模型(３)ꎬ其本质上在于假设 δｉｔ ＝ １ꎬ这一严格假设可能不符合现实制造业企业的

职能成本结构调整现状ꎮ事实上ꎬ由于调整成本的存在ꎬδｉｔ 也是内生的ꎬ应同时估计目标职能成本结构 ＦＣ∗
ｉｔ

和调整系数 δｉｔꎬ即ꎬ将模型(３) 代入模型(２) 中ꎬ得到下列动态模型:
ＦＣ ｉｔ ＝ δｉｔ ∑

ｊ
α ｊＹ ｊｉｔ ＋ Ｆ ｉ( ) ＋ １ － δｉｔ( )ＦＣ ｉｔ －１ ＋ εｉｔ (４)

随后ꎬ为了分析调整系数的影响因素ꎬ本文同时构建了调整系数 δｉｔ 的回归方程ꎬ设定为如下的线性函

数形式:

δｉｔ ＝ ∑
ｊ
β ｊＺ ｊｉｔ (５)

其中ꎬＺ ｉｔ 为一组影响调整系数的变量ꎮ
借鉴Ｆａｕｌｋｅｎｄｅｒ等(２０１２) [１３]、黄继承等(２０１５) [１４] 的做法 ꎬ在设定调整系数 δｉｔ 的回归方程以后ꎬ本文

根据模型(４) 的估计参数得到目标职能成本结构 ＦＣ∗
ｉｔꎬ以模型(１) 为基准模型ꎬ通过添加指定变量 Ｚ ｉｔ 与偏

离程度(ＦＣ∗
ｉｔ － ＦＣ ｉｔ －１) 交互项的方式以检验(５) 式中各个变量 Ｚ ｉｔ 对职能成本结构调整速度的影响ꎬ即ꎬ估

计以下方程:
ＦＣ ｉｔ － ＦＣ ｉｔ －１ ＝ ∑

ｊ
β ｊＺ ｊｉｔ( ) × ＦＣ∗

ｉｔ － ＦＣ ｉｔ －１
( ) ＋ εｉｔ (６)

(二) 职能成本结构的度量

衡量制造业企业在生产职能和流通职能的执行其实有两个角度ꎬ一是利用投入指标衡量ꎬ二是使用产

出指标衡量ꎮ本文倾向于使用投入指标衡量ꎬ即用成本结构来反映制造业企业的生产—流通职能安排ꎮ使
用这一衡量主要基于以下原因:首先ꎬ企业更容易做到的是控制投入而非控制产出ꎬ毕竟产出需要企业将

产品放到市场上销售ꎬ更多地受到市场环境的影响ꎬ超出了企业的直接控制范围ꎻ其次ꎬ生产和流通在时间

上继起ꎬ空间上并存ꎬ企业的产出指标往往反映的是企业执行生产职能和流通职能的综合结果ꎬ即最后总

利润的获取是企业生产职能部门和流通职能部门共同努力的结果ꎮ同时ꎬ本文遵循公司金融领域的指标选

取原则ꎬ利用会计科目的设置依据来间接反映企业的经济活动ꎮ在会计科目设置逻辑中ꎬ主营业务成本从

定义上即表示当期已销售商品的生产成本ꎬ从构念上与企业的生产职能执行成本是一致的ꎬ同时ꎬ作为损

益类科目ꎬ在每期期末的时候要进行结转ꎻ而销售费用科目衡量的是当期为销售商品发生的各项费用ꎬ包
括企业在销售商品过程中发生的包装费、保险费、展览费、广告费、运输费、装卸费等费用ꎬ以及企业为销售

本企业商品而专设的销售机构的职工薪酬、业务费等经营费用ꎬ从构念上与企业的流通职能执行成本是一

致的ꎬ也是损益类科目ꎬ从计量口径上与主营业务成本相匹配ꎮ因此ꎬ本文用主营业务成本表示制造业企业

主要执行生产职能时发生的成本ꎬ用销售费用表示制造业企业主要执行流通职能时发生的成本ꎬ职能成本

结构从而表示为销售费用占主营业务成本与销售费用之和的比值ꎮ

(三) 目标职能成本结构的拟合变量

受信息不完全的影响ꎬ因为难以确定需求在哪里ꎬ有多少需求ꎬ制造业企业进行生产决策的能力将大

大受到限制ꎬ制造业企业只能依据其面对的有限市场来推测整体市场的状况ꎮ流通商的出现有效降低了由

信息不完全引起的不确定性风险ꎬ通过集中大量的供给和需求ꎬ发挥拍卖师作用使得供需趋于均衡ꎮ制造

业企业似乎因此能从流通阶段解放出来ꎬ专心于生产ꎬ致力于研究更高效率的生产方法ꎬ降低生产成本ꎮ但
流通商可能无法完全发挥其拍卖师作用ꎬ例如受限于流通商经营技术的限制或者市场分割的影响ꎬ流通商
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开拓市场的能力不足ꎬ则制造业企业可能仍然需要自己进行流通投入ꎮ即便流通商完全发挥了作用ꎬ流通

商也不可能购买任何价格的任何商品ꎬ当整个社会的该类产品出现过剩时ꎬ流通商将拒绝购买制造业企业

生产的全部产品ꎬ或者不愿意以制造业企业期望的价格进行购买ꎮ于是ꎬ对于个别制造业企业而言ꎬ如果无

法迅速转变生产方式ꎬ转向其他产品的生产ꎬ就只能通过增加流通投入的方式参与到流通领域的销售竞争

之中ꎬ这两重原因都使得制造业企业不能完全从流通阶段解放出来ꎮ制造业企业对于流通商的这种依赖和

独立的交织、徘徊也使得制造业企业的最优职能成本结构安排变得更为复杂敏感ꎮ为此ꎬ本文主要从三个

方面选择目标职能成本结构的拟合变量ꎮ
１. 生产层面ꎮ生产能力的提高是制造业企业的原始冲动ꎬ也是制造业企业与其他竞争对手竞争的重

要手段ꎮ因为生产能力的提高使得制造业企业能够用更低的生产成本生产ꎬ当销售价格与竞争对手一样

时ꎬ就能获取更多的利润ꎮ但另一方面ꎬ生产能力的急剧提高可能使得产品过剩ꎬ制造业企业因此需要投入

更多的资源到流通领域上去ꎬ这两方面共同作用之下会使得制造业企业职能成本结构指标趋于增大ꎮ生产

能力的提高主要受企业技术创新、企业规模和制度安排的共同影响ꎮ
企业技术创新使得制造业企业可以通过引入更为先进的质量改进技术甚至全新的创造性毁灭技术ꎬ

来提高其生产能力ꎬ降低生产成本ꎬ更好地满足消费者需求ꎬ从而确保其在激烈的市场竞争中脱颖而出ꎮ文
献中常常使用研发费用率代表企业的技术创新水平ꎬ事实上ꎬ企业只有在进行自行研发技术时ꎬ才会归总

研发费用ꎬ企业购入的其他技术并未在此指标中有所体现ꎮ因此本文使用无形资产占总资产的比率来衡量

企业的技术创新水平ꎮ①

企业规模对生产能力的影响通常和经济学中的规模经济概念联系在一起ꎬ在规模经济的作用下ꎬ企业

规模越大ꎬ单位商品的生产成本越低ꎮ另外ꎬ生产资本在一段时间内存在于商品之中ꎬ为了使生产不致中

断ꎬ企业实际上需要预付大量的生产资本ꎮ因此ꎬ企业规模越大ꎬ生产中断的可能性越小ꎬ间接地提高了企

业的生产能力ꎮ对于企业规模ꎬ本文用总资产的自然对数表示ꎮ
在企业达到一定生产规模之后ꎬ企业的制度安排便显得尤其重要ꎮ制度安排主要表现为各种所有制安

排ꎮ具体而言ꎬ资本所有制作为资本所有权的制度安排ꎬ表现为资本结构(用资产负债率来衡量)或所有权

结构(用国有股占总股本的比例来衡量)ꎻ企业所有制作为企业所有权的制度安排ꎬ表现为公司的治理结

构[１５]ꎬ也间接反映了企业的组织管理水平ꎬ本文使用独立董事的比例来反映ꎮ
２. 流通层面ꎮ根据销售努力的程度不同ꎬ可以将制造业企业介入流通领域的方式划分为以下两种:一

是新的流通渠道的构建ꎬ二是现有流通渠道的控制ꎮ前者是指ꎬ在流通商不能完全发挥作用时ꎬ制造业企业

为了销售产品自建流通渠道ꎻ制造业企业的纵向一体化对于制造业企业而言是买入了新的流通渠道ꎬ所以

也可以划分为这一类ꎮ后者则是指即便流通商完全发挥作用ꎬ但由于生产过剩ꎬ制造业企业需要和其他制

造业企业同行竞争ꎬ制造业企业会通过维持转售价格(ＲＰＭ)、捆绑定价、特许使用费和专营协议等契约形

式对流通商实行纵向控制ꎮ依据现有的财务公开数据ꎬ本文难以衡量新流通渠道的构建对制造业企业职能

成本结构的影响ꎬ但本文可以从一个侧面来间接探讨这一问题ꎬ即对商业环境的讨论ꎬ因为商业环境属于

市场层面上的问题ꎮ因此本文在市场层面再来构建指标量化这一效应ꎮ
在这一层面ꎬ考虑设置指标来衡量制造业企业对于现有流通渠道的控制ꎬ注意到控制程度的强弱本身

意味着制造业企业与流通商之间的实力对比ꎬ因此本文利用销售依存度来间接反映ꎮ销售依存度是指制造

业企业销售的产品通过主要流通商销售的比例ꎮ根据财务报表的数据公开情况ꎬ本文选用前五大流通商占

公司总销售收入的比例来反映ꎬ这一指标越大ꎬ说明制造业企业越依赖于流通商销售其产品ꎬ相应地ꎬ制造

业企业职能成本结构这一指标也就更小ꎮ
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①本文主要基于制造业企业技术存量的角度来考虑其技术创新水平ꎬ采用这一指标有助于衡量企业在生产职能执行

中投入的所有技术创新要素ꎻ加之ꎬ企业在对无形资产进行会计核算时ꎬ会对其进行摊销ꎬ也能够更为准确地反映企业目前

的技术存量ꎮ



其他的更为直接影响制造业企业销售努力的指标包括企业的库存状况、商品周转状况和企业的品

牌价值ꎮ企业的库存率越高ꎬ流通渠道越不通畅ꎻ商品周转越慢ꎬ则说明企业流通效率越低[１６] ꎮ制造业

企业为了实现商品价值ꎬ需要加大流通职能的投入ꎬ从而改变职能成本结构ꎮ这里ꎬ使用存货占主营业

务收入的比例表示库存率ꎬ用存货周转率表示商品周转状况ꎮ品牌的形成对制造业企业而言ꎬ相当于实

现了产品差异化ꎬ包括横向产品差异化和纵向产品差异化ꎮ这也就意味着ꎬ品牌价值越高ꎬ一方面可能

是因为制造业企业投入了更高的生产努力ꎬ提供了更为优质的产品ꎻ另一方面也可能是因为制造业企

业投入了更高的销售努力ꎬ进行了良好的宣传ꎮ如何提升品牌价值ꎬ依赖于企业在执行生产职能和流通

职能时的比较优势ꎬ从而改变职能成本结构ꎮ对于品牌这一指标ꎬ本文使用了世界品牌实验室确定的中

国企业品牌５００强名单来设置虚拟变量ꎬ对于各年度５００强名单中的企业赋值为１ꎬ反之ꎬ未在名单中公

布的企业赋值为０ꎮ
３. 市场层面ꎮ在市场经济中ꎬ制造业企业要将其作为商品形式投入流通的价值额抽取出来ꎬ就需要到

市场上和其他制造业企业竞争ꎬ从而将价值转化为生产价格ꎬ获取生产价格超过成本价格的那部分余

额———利润ꎮ如果制造业企业同时执行了流通职能ꎬ它同时也获得了商品实际价格超过生产价格的那部分

余额———商业利润ꎮ从市场层面分析ꎬ制造业企业是否能获取更多的超过平均利润的超额利润ꎬ主要取决

于制造业企业所在的市场能否在不断的不平衡中实现平均化ꎮ
具体而言ꎬ对市场的分析主要包括制造业企业面临的行业竞争程度、流通层面中提到的商业环境以及

反映经济地理影响的区域环境ꎮ行业竞争程度不同直接影响到制造业企业的生产策略和流通策略ꎬ当企业

所在行业的竞争程度不高时ꎬ它缺乏动力去降低生产成本ꎬ改善流通渠道ꎬ职能成本结构指标可能会更小ꎮ
这里ꎬ本文用赫芬达尔指数来衡量同一行业中各个制造业企业面临的竞争程度ꎮ商业环境的讨论主要是为

了考虑外部流通商的发展程度ꎬ外部流通商发展程度越低ꎬ开拓市场的能力越弱ꎬ可能需要制造业企业投

入更多的销售努力介入到流通职能的执行中ꎮ因此本文用外部流通商发展程度来反映商业环境ꎬ具体来

说ꎬ使用的是制造业企业总部所在地区的批零业增加值占 ＧＤＰ 的比例这一指标ꎮ最后ꎬ由于中国区域经济

发展不均衡ꎬ各个区域存在明显的俱乐部经济特质ꎬ因此ꎬ本文也考虑了区域环境对制造业企业职能成本

结构的影响ꎬ使用人均实际 ＧＤＰ 的自然对数来反映ꎮ

(四) 调整系数的拟合变量

制造业企业进行职能成本结构调整时往往会面临较大的调整成本ꎬ这主要是因为企业为执行生产职

能和流通职能所投入的资产有很大一部分属于专用性资产或者预付资本的范畴ꎬ在不牺牲价值的条件下ꎬ
专用性资产较难转换为执行其它职能的资产[１７]ꎬ预付资本也因为沉淀在商品中而难以及时进行再投资ꎮ
因此ꎬ企业在改变其职能成本结构时ꎬ可能受到融资能力、资本周转速度和资产变现能力三方面的限制ꎮ融
资能力可能会从两个层面影响职能成本结构调整速度:一方面ꎬ融资能力强则允许企业快速进行追加投

资ꎬ从而根据企业和市场环境的变化ꎬ更为及时地调整职能成本结构ꎻ另一方面ꎬ融资能力强会导致企业管

理者具有投资冲动ꎬ过度投资ꎬ使得企业无法及时调整职能成本结构ꎮ在此ꎬ选用融资约束指标作为融资能

力的反向指标ꎬ在 Ｋａｐｌａｎ 和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ (１９９７) [１８] 所提到的 ＫＺ 指数方法的基础上ꎬ结合李科和徐龙炳

(２００９) [１９]以及魏志华、曾爱民、李博(２０１４) [２０]为贴合中国实际所作出的修正处理ꎬ使用 Ｏｒｄｅｒｅｄ Ｌｏｇｉｔ 模
型对公司的经营现金流、现金持有水平、资本结构、派现水平和 Ｔｏｂｉｎ Ｑ 进行回归ꎬ最后以拟合出来的融资

约束指数(ＫＺ 指数)来度量公司的融资约束水平ꎮＫＺ 指数越高ꎬ说明公司面临的融资约束水平越高ꎬ从而

融资能力越弱ꎮ而资产周转速度越快ꎬ企业收回其预付资本的速度也就越快ꎬ从而调整其职能成本结构时

遇到的调整成本也就越小ꎬ在此ꎬ选用总资产周转率表示ꎮ最后ꎬ资产变现能力代表制造业企业在进行职能

转换时ꎬ在既不能及时融集新的资本ꎬ也不能快速收回预付资本的情况下ꎬ通过变现资产实现职能成本结

构调整的能力ꎬ也间接地从反向衡量了资产专用性程度ꎮ一般而言ꎬ现金的可变现能力最强ꎬ流动资产次

之ꎬ因此ꎬ在这里本文使用现金持有和流动资产占总资产的比例来表示资产变现能力ꎮ
模型中用到的各个变量列举在表１中ꎮ
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表１　 变量列表

符号 名称 定义

ＦＣ 职能成本结构 销售费用 / (主营业务成本 ＋ 销售费用)

ＩＡ 企业技术储备 无形资产 / 总资产

Ｓｃａｌｅ 企业规模 总资产的自然对数

Ｌｅｖ 资本结构 总负债 / 总资产

Ｓｓｈｒ 所有权结构 国有股股数 / 总股本

ＣｏｐＧｏｖ 治理结构 独立董事人数 / 董事会人数

ＴｏｐＦｉｖｅ 销售依存度 前五大销售客户占公司总销售收入的比例

ＩＲ 库存率 存货 / 主营业务收入

ＩＴＲ 存货周转率 主营业务成本 / 存货平均余额

Ｂｒａｎｄ 品牌 根据世界品牌实验室的中国企业品牌５００强来设置虚拟变量

ＨＩＨＩ 行业竞争程度 赫芬达尔指数

Ｄｉｓｔｒ 商业环境 批零业增加值占 ＧＤＰ 的比例

Ｅｃｏｎ 区域环境 人均实际 ＧＤＰ 的自然对数

ＣＦ 经营现金流 经营性现金流量净值 / 期初总资产

Ｃａｓｈ 现金持有 货币资金 / 期初总资产

Ｔｏｂｉｎ Ｔｏｂｉｎ Ｑ (股权市值 ＋ 净债务市值) / 总资产

Ｄｉｖ 派现水平 现金股利 / 期初总资产

ＫＺ 融资能力 ＫＺ 指数①

ＡＴＲ 资产周转速度 销售收入总额 / 资产平均总额 × １００％

Ｃａｓｈ 变现能力１ 货币资金 / 期初总资产

Ｃｕｒ 变现能力２ 流动资产 / 总资产

三、 实证研究结果与分析

(一) 样本选择

本文的目标是分析制造业企业的目标职能成本结构决定ꎬ以及影响其调整目标职能成本结构的因素ꎮ
目前国内常用的制造业企业数据库包括上市公司数据和中国工业企业数据库ꎬ但由于本文某些指标涉及

较严格的信息披露要求ꎬ如 Ｔｏｂｉｎ Ｑ 值需要有公司的市价、治理结构和销售依存度等指标ꎬ中国工业企业

数据库中也并未公布ꎬ因此本文主要以 ２００３－２０１４年沪深两市制造业上市公司为研究对象ꎮ根据证监会上

市公司行业分类指引(２０１２版)中对于上市公司主营业务的分类ꎬ制造业门类 Ｃ 包括１３ ４３大类ꎬ以此为

基准确定计算行业竞争度的行业范围ꎮ同时ꎬ为了避免由于部分行业内公司数目过少而造成统计检验量的

偏误ꎬ本文对年均公司数目小于１０家的行业进行了合并ꎬ最终得到１８个行业细分大类②ꎮ另外ꎬ本文剔除了

２２ 商　 业　 经　 济　 与　 管　 理 ２０１７ 年

①
②

根据 Ｏｒｄｅｒｅｄ Ｌｏｇｉｔ 回归结果ꎬＫＺ ＝ － ２. ７５４４∗Ｃａｓｈ － ３２. ２３７４∗Ｄｉｖ － ６. ９１２６∗ＣＦ ＋ ０. ５１２２∗Ｔｏｂｉｎ ＋ ５. ４３３８∗Ｌｅｖꎮ
其中ꎬＣ１３农副食品加工业与 Ｃ１４食品制造业合并为一个大类ꎻＣ１７纺织业、Ｃ１８纺织服装、服饰业和 Ｃ１９ 皮革、毛皮、

羽毛及其制品和制鞋业合并为一个大类ꎻＣ２０木材加工和木、竹、藤、棕、草制品业ꎬＣ２１家具制造业ꎬＣ２２造纸和纸制品业ꎬＣ２３
印刷和记录媒介复制业ꎬＣ２４文教、工美、体育和娱乐用品制造业合并为一个大类ꎻＣ２５石油加工、炼焦和核燃料加工业ꎬＣ２６
化学原料ꎬ化学制品制造业合并为一个大类ꎻＣ２８化学纤维制造业与 Ｃ２９橡胶和塑料制品业合并为一个大类ꎻＣ４０仪器仪表

制造业和 Ｃ４１其他制造业合并为一个大类ꎮ另外ꎬＣ１６烟草制品业、Ｃ４２废弃资源综合利用业与 Ｃ４３金属制品、机械和设备修

理业这几个大类在样本收集期间内没有上市公司ꎮ



ＳＴ 公司的数据ꎬ剔除了重要变量缺失的数据ꎬ并且为控制极端值ꎬ对所有生产层面和流通层面数据进行了

１％和 ９９％的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理ꎮ大部分生产层面和流通层面数据和调整系数拟合变量来自于国泰安数据库

(ＣＳＭＡＲ)ꎬ品牌数据来自世界品牌实验室网站ꎬ销售依存度数据来源于公司年报的手工收集ꎬ商业环境和

区域环境数据来自于中经网ꎮ经过处理后ꎬ本文最终获得１００６９个样本数ꎬ由于在部分调整模型中使用了滞

后解释变量ꎬ所以实际的回归总样本为８６９２个ꎮ

(二) 描述性统计

表２中列示了文中表１中所涉及变量的基本统计量ꎮ同时ꎬ根据职能成本结构这一指标的分行业统计结

果ꎬ对１８个行业大类进行分组ꎬ将职能成本结构行业内均值高于总均值的行业视为高流通投入行业(主要

包括 Ｃ１３ ＋ Ｃ１４ꎬＣ１５ꎬＣ２７ꎬＣ３８和 Ｃ４０ ＋ Ｃ４１这五个行业大类)ꎬ其余的视为低流通投入行业ꎮ因此ꎬ表２的后

三列中也分别报告了低流通投入行业和高流通投入行业各个变量的均值以及组间均值 Ｔ 检验值ꎮ
从组间均值 Ｔ 检验来看ꎬ在１％的显著性水平下高流通投入行业与低流通投入行业在大部分变量上具

有显著差异ꎬ只有公司治理结构(ＣｏｐＧｏｖ)、商业环境(Ｄｉｓｔｒ)和区域环境(Ｅｃｏｎ)这三个变量在１％的显著性

水平下可以认为并无显著差异ꎬ但也都在１０％的显著性水平下具有显著差异ꎮ与低流通投入行业相比ꎬ高
流通投入行业在技术储备(ＩＡ)、库存率(ＩＲ)、品牌(Ｂｒａｎｄ)、行业竞争程度(ＨＩＨＩ 是行业竞争程度的反向

指标)、融资能力(融资约束指标 ＫＺ 是融资能力的反向指标)、快速变现能力(Ｃａｓｈ)和中期变现能力

(Ｃｕｒ)这些指标上更高ꎬ但在公司规模(Ｓｃａｌｅ)、资产负债率(Ｌｅｖ)等其他指标上则较低ꎮ

表２　 描述性统计

均值 标准差 中位数 低流通投入行业 高流通投入行业 Ｔ 值

ＦＣ ０. ０９１３ ０. １０５５ ０. ０５４６ ０. ０６０９ ０. １７ － ５２. ５０∗∗∗

ＩＡ ０. ０４２２ ０. ０３６６ ０. ０３３６ ０. ０３９１ ０. ０５０２ － １３. ７２∗∗∗

Ｓｃａｌｅ ２１. ６４４６ １. １２２４ ２１. ５０２３ ２１. ７２２５ ２１. ４４３ １１. ２７∗∗∗

Ｌｅｖ ０. ４４２２ ０. ２０１６ ０. ４４６１ ０. ４５５７ ０. ４０７３ １０. ８７∗∗∗

Ｓｓｈｒ ０. １３４４ ０. ２１６８ ０ ０. １４５６ ０. １０５３ ８. ４０∗∗∗

ＣｏｐＧｏｖ ０. ３４９ ０. １０７６ ０. ３３３３ ０. ３５０３ ０. ３４５６ １. ９５∗

Ｔｏｐｆｉｖｅ ０. ２８６１ ０. １９０８ ０. ２３３１ ０. ３００１ ０. ２４９８ １１. ９５∗∗∗

ＩＲ ０. ２７３７ ０. ２２１６ ０. ２０９９ ０. ２６５７ ０. ２９４５ － ５. ８７∗∗∗

ＩＴＲ ４. ６５３６ ３. ４９０６ ３. ７３１３ ４. ９５７３ ３. ８６７３ １４. １９∗∗∗

Ｂｒａｎｄ ０. １２１９ ０. ３２７１ ０ ０. ０９５１ ０. １９１ － １３. ３０∗∗∗

ＨＩＨＩ ０. ０８０３ ０. ０５４８ ０. ０６６６ ０. ０８２７ ０. ０７４３ ６. ９１∗∗∗

Ｄｉｓｔｒ ０. １１５５ ０. １５２１ ０. ０９５２ ０. １１７１ ０. １１１２ １. ７３∗

Ｅｃｏｎ １０. １６５５ ０. ６２７７ １０. ２４１２ １０. １７２４ １０. １４７６ １. ７８∗

ＫＺ ２. ０２６８ ３. ０３８９ ２. ２６４７ ２. １０７１２７ １. ８１８７８６ ４. ２７∗∗

ＡＴＲ ０. ７５９７ ０. ４９５２ ０. ６４８ ０. ７７０４ ０. ７３２１ ３. ４８∗∗∗

Ｃａｓｈ ０. ２２７ ０. ３４４１ ０. １６８３ ０. ２１９８ ０. ２４５５ － ３. ３７∗∗∗

Ｃｕｒ ０. ５５８４ ０. １７３５ ０. ５６７４ ０. ５４７４ ０. ５８６９ － １０. ３１∗∗∗

　 　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示在１０％ 、５％和１％显著性水平下显著ꎬ下同ꎮ

图１报告了２００３—２０１４年各年制造业上市公司职能成本结构这一指标的均值ꎮ从制造业上市公司职能

成本结构演进趋势可以发现ꎬ不管是对全样本进行分析ꎬ还是区分为高流通投入行业与低流通投入行业分

别进行分析ꎬ２００３—２００７年间ꎬ制造业上市公司职能成本结构演进情况大体上表现为下降态势ꎬ而２００７—
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２０１４年期间ꎬ制造业上市公司职能成本结构的整体演进趋势明显地表现为上扬ꎮ对这一演进趋势ꎬ本文认

为可能是受到了２００７年底的美国金融危机和消费者主权意识崛起的共同影响ꎬ本质上ꎬ成本曲线所包含的

费用ꎬ只是为了迎合需求而进行的生产投入ꎬ而流通投入则是为了改变产品需求曲线的位置或形状[２１]ꎮ由
于受到出口压力的影响ꎬ大批制造业企业转而拓展内销市场ꎬ而同时ꎬ消费者主权意识崛起ꎬ开始注重个性

消费ꎬ消费者在消费数量得到满足的同时消费倾向日益呈现多样化趋势[２２]ꎬ在这一趋势下ꎬ中国制造业企

业越来越注重加强流通投入以谋求改变产品需求曲线ꎮ

图 １　 ２００３ －２０１４ 年间制造业上市公司职能成本结构演进趋势图

(三) 实证结果

本文的实证分析主要包括两个方面:首先通过估计模型(４) 来确定目标职能成本结构 ＦＣ∗
ｉｔ 和调整系

数 δｉｔꎻ然后通过估计引入影响调整系数 δｉｔ 的变量组 Ｚ ｉｔ 与偏离程度(ＦＣ∗
ｉｔ － ＦＣ ｉｔ －１) 交互相乘项的模型(６)

来分析哪些变量会影响到调整系数ꎮ
模型(４)由于在方程右边包含了被解释变量的滞后项ꎬ因此是一个动态面板模型ꎮ一些随时间不变的

公司固定效应因为不可观测ꎬ所以包含在模型估计方程的误差项中ꎬ可能与被解释变量的滞后项高度相

关ꎬ从而带来内生性问题ꎬ忽略这一问题将使得模型估计参数有偏ꎻ另外ꎬ面板数据的其他问题ꎬ如遗漏变

量问题、序列相关问题ꎬ都会在一定程度上导致统计检验不可靠ꎮ计量技术的发展使得经济学家衍生出越

来越多估计方法致力于解决这些问题ꎬ包括:混合 ＯＬＳ 估计(ＯＬＳ)、Ｆａｍａ—ＭａｃＢｅｔｈ 估计(ＦＭ)、固定效应

估计(ＦＥ)、Ａｒｅｌｌａｎｏ 和 Ｂｏｎｄ(１９９１)的差分 ＧＭＭ 估计(ＡＢ)、Ｂｌｕｎｄｅｌｌ 和 Ｂｏｎｄ(１９９８)的系统 ＧＭＭ 估计

(ＢＢ)、长差分估计(ＬＤ)、纠偏 ＬＳＤＶ 估计(ＬＳＤＶＣ)以及双边截取 Ｔｏｂｉｔ 估计(ＤＰＤ)等等ꎮ各种方法估计出

来的系数大小可能相差甚远ꎬ但目前为止ꎬ到底哪一种方法能够适用于所有通行数据结构并无定论ꎮ事实

上ꎬ每一种方法都有其适用范围ꎮ
因此根据 Ｆｌａｎｎｅｒｙ 和 Ｈａｎｋｉｎｓ(２０１３) [１２]、以及顾乃康等(２０１３) [２３]利用蒙特卡洛模拟技术进行的详细

分析ꎬ同时考虑到本文的数据是大 Ｎ 小 Ｔ 的非平衡面板数据ꎬ混合 ＯＬＳ 估计由于未考虑遗漏的固定效应

导致的序列相关ꎬ引入被解释变量的滞后项导致的内生性问题而使得估计结果有偏ꎻ而 Ｆａｍａ—ＭａｃＢｅｔｈ
估计虽然解决了截面相关问题ꎬ但无法解决序列相关问题ꎻ固定效应估计无法解决内生性问题ꎬ且忽视了

短面板偏差问题(Ｓｈｏｒｔ Ｐａｎｅｌ Ｂｉａｓ)ꎻ差分 ＧＭＭ 估计可能出现弱工具变量的问题ꎻ长差分估计会牺牲大量

有效样本ꎻ双边截取 Ｔｏｂｉｔ 估计对样本的分布形态或数据结构较为敏感ꎮ因此ꎬ本文主要采用了系统 ＧＭＭ
估计(ＢＢ)和纠偏 ＬＳＤＶ 估计(ＬＳＤＶＣ)这两种估计方法ꎮ同时ꎬ本文也分别对低流通投入行业和高流通投

入行业进行回归ꎮ模型(４)的系统 ＧＭＭ 回归结果如表３所示ꎬ纠偏 ＬＳＤＶ 回归结果如表４所示ꎮ

４２ 商　 业　 经　 济　 与　 管　 理 ２０１７ 年



表３　 职能成本结构的系统 ＧＭＭ 回归结果

全样本

估计值 标准误

低流通投入样本

估计值 标准误

高流通投入样本

估计值 标准误

Ｌ. ＦＣ ０. ７５９０∗∗∗ ０. ０１８２ ０. ６６８１∗∗∗ ０. ０２００ ０. ７０９５∗∗∗ ０. ０３１５
ＩＡ ０. ００６２ ０. ０２０２ － ０. ００８２ ０. ０１５９ ０. ０６０５ ０. ０５０２

Ｓｃａｌｅ － ０. ００７９∗∗∗ ０. ００１６ － ０. ００２０∗ ０. ００１１ － ０. ０１９３∗∗∗ ０. ００４７
Ｌｅｖ － ０. ０１７６∗∗∗ ０. ００５３ － ０. ０１２８∗∗∗ ０. ００４０ － ０. ０２８１∗ ０. ０１４８
Ｓｓｈｒ ０. ００２０ ０. ００３９ ０. ０００３ ０. ００２８ ０. ００１１ ０. ０１２６

ＣｏｐＧｏｖ － ０. ０１２６∗∗ ０. ００５８ － ０. ００７０ ０. ００４４ － ０. ０２９９∗ ０. ０１６１
Ｔｏｐｆｉｖｅ － ０. ００８０∗ ０. ００４７ － ０. ０１３０∗∗∗ ０. ００３４ － ０. ００４５ ０. ０１３９

ＩＲ ０. ０３１２∗∗∗ ０. ００４０ ０. ０１８７∗∗∗ ０. ００３１ ０. ０４８５∗∗∗ ０. ０１０２
ＩＴＲ － ０. ００２９∗∗∗ ０. ０００３ － ０. ００１５∗∗∗ ０. ０００２ － ０. ００８１∗∗∗ ０. ００１０
Ｂｒａｎｄ － ０. ００２６ ０. ００３３ ０. ０００７ ０. ００２５ － ０. ００８３ ０. ００８８
ＨＩＨＩ － ０. ０５２０∗∗ ０. ０２２７ ０. ００４６ ０. ０１５５ － ０. ２３１６∗∗∗ ０. ０６７２
Ｄｉｓｔｒ － ０. ０３０８ ０. ０２１４ ０. ０１１２ ０. ０１６３ － ０. １８６７∗∗∗ ０. ０５２０
Ｅｃｏｎ ０. ０１１７ ０. ００７７ ０. ０２６１∗∗∗ ０. ００５９ ０. ０１０７ ０. ０１６６
＿ｃｏｎｓ ０. ０９４６ ０. ０８８８ － ０. ２０６５∗∗∗ ０. ０６７３ ０. ４４５４∗∗ ０. ２０５７
年份 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
行业 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

样本数 ８６９２ ６２６９ ２４２３

表４　 职能成本结构的纠偏 ＬＳＤＶ 回归结果

全样本

估计值 标准误

低流通投入样本

估计值 标准误

高流通投入样本

估计值 标准误

Ｌ. ＦＣ ０. ７７２２∗∗∗ ０. ０１１３ ０. ６８７５∗∗∗ ０. ０１３３ ０. ７５１９∗∗∗ ０. ０２１５
ＩＡ － ０. ０００５ ０. ０１５２ ０. ０１３３ ０. ０１１５ － ０. ０５０２ ０. ０３８２

Ｓｃａｌｅ － ０. ００３６∗∗∗ ０. ０００９ － ０. ００１７∗∗ ０. ０００８ － ０. ０１１９∗∗∗ ０. ００２７
Ｌｅｖ － ０. ０１４４∗∗∗ ０. ００３４ － ０. ００４７ ０. ００３２ － ０. ０３０１∗∗∗ ０. ０１０９
Ｓｓｈｒ ０. ０００７ ０. ００２４ － ０. ００１４ ０. ００２２ － ０. ００３７ ０. ００８３

ＣｏｐＧｏｖ － ０. ００５５ ０. ００４６ － ０. ００３９ ０. ００３２ － ０. ０１２０ ０. ０１５４
Ｔｏｐｆｉｖｅ － ０. ０１５４∗∗∗ ０. ００３５ － ０. ０１４６∗∗∗ ０. ００２７ － ０. ０１７５∗ ０. ０１０２

ＩＲ ０. ００８４∗∗∗ ０. ００２６ ０. ０１１５∗∗∗ ０. ００２５ ０. ０１１１∗ ０. ００６６
ＩＴＲ － ０. ００１８∗∗∗ ０. ０００２ － ０. ００１０∗∗∗ ０. ０００２ － ０. ００５１∗∗∗ ０. ０００７
Ｂｒａｎｄ － ０. ０００４ ０. ００１９ － ０. ０００３ ０. ００１９ ０. ００１６ ０. ００６８
ＨＩＨＩ － ０. ０１３４ ０. ０１３０ ０. ０１４１ ０. ００９０ － ０. １２７０∗∗ ０. ０５７７
Ｄｉｓｔｒ ０. ００７８ ０. ０１６１ ０. ００８２ ０. ０１１１ ０. ００８７ ０. ０５６９
Ｅｃｏｎ ０. ００７７∗ ０. ００４６ － ０. ０００６ ０. ００５２ ０. ０１００ ０. ０１６８
年份 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
行业 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

样本数 ８６９２ ６２６９ ２４２３

从表３和表４来看ꎬ不管是采用系统 ＧＭＭ 估计方法还是纠偏 ＬＳＤＶ 估计方法ꎬ对于全样本而言ꎬ职能成

本结构(ＦＣ)的滞后一阶变量(Ｌ. ＦＣ)前的系数均在１％ 的水平上显著ꎬ系数估计值也大致相同ꎬ一个是

０. ７５９０ꎬ另一个是０. ７７２２ꎮ即在这两种方法估计下ꎬ在全样本研究区间内ꎬ中国制造业上市公司职能成本结

构的年平均调整速度分别为２４. １％和２２. ７８％ ꎮ分别以这两个调整系数计算ꎬ制造业上市公司向目标职能

成本结构水平复归一半所需的平均时间分别是２. ８７年和３. ０４年ꎮ对于低流通投入样本而言ꎬ年平均调

整速度分别为３３. １９％和３１. ２５％ ꎬ复归一半所需的平均时间分别是２. ０９年和２. ２２年ꎻ而对于高流通投

入样本而言ꎬ年平均调整速度更慢ꎬ分别为２９. ０５％和２４. ８１％ ꎬ复归一半所需的平均时间分别是２. ３９年
和２. ７９年ꎮ
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就目标职能成本结构的影响因素而言ꎬ提请注意的是ꎬ表３和表４中各个变量前的系数是由模型(４)估
计而来ꎬ并不是模型(３)中目标职能成本结构 ＦＣ∗

ｉｔ方程中各个变量前系数 α 的直接度量ꎮ从模型(４)的方

程表达式可知ꎬ真实的 α 应该是表３和表４中各个变量前的系数再乘以调整系数 δ(即０. ２４１和０. ２２７８)ꎬ但
这里主要讨论其方向和显著性水平ꎮ因此ꎬ从表３和表４的回归结果来看ꎬ在全样本中ꎬ均显示出与目标职能

成本结构显著负相关的因素有:公司规模(Ｓｃａｌｅ)、资本结构(Ｌｅｖ)、销售依存度(Ｔｏｐｆｉｖｅ)和存货周转率

(ＩＴＲ)ꎻ均显示出与目标职能成本结构显著正相关的因素是库存率(ＩＲ)ꎮ这说明:(１)公司规模越大ꎬ制造

业企业越专注于生产职能投入ꎬ减少流通投入ꎮ这可能是因为对于制造业企业而言ꎬ它更容易实现生产上

的规模经济ꎬ从而随着公司规模的扩大ꎬ规模经济的正向反馈效应使得其进一步增加生产职能投入ꎮ
(２)资本结构与目标职能成本结构显著负相关ꎬ则意味着资产负债率越高的制造业企业ꎬ其生产投入越

多ꎬ流通投入越少ꎮ这从一个侧面说明生产投入更依赖于企业的负债融资ꎬ可能的原因在于ꎬ一般而言ꎬ生
产投入的资金周转周期会比流通投入的资金周转周期更长ꎬ单纯依靠企业自有资本可能难以扩大生产ꎮ
(３)销售依存度则从一个侧面反映制造业企业的流通渠道控制能力ꎬ销售依存度指标越高ꎬ说明越依赖于

销售客户ꎬ对流通渠道的控制能力就越弱ꎮ这一指标与目标职能成本结构显著负相关ꎬ说明对流通渠道的

控制能力就越弱ꎬ越依赖于销售客户ꎬ企业的流通职能投入也会相应减少ꎮ(４)存货周转率与目标职能成

本结构的显著负相关关系ꎬ以及库存率与目标职能成本结构的显著正相关关系ꎬ说明存货周转率越慢ꎬ库
存率越高ꎬ制造业企业流通渠道不顺畅的时候ꎬ会增加流通投入在总投入中的比例ꎮ(５)在系统 ＧＭＭ 回归

结果中ꎬ行业竞争程度(ＨＩＨＩ)这一指标与目标职能成本结构显著负相关ꎬ说明行业集中度越低ꎬ行业竞争

越激烈ꎬ制造业企业也会加强流通投入ꎬ当然这一关系在全样本中并不稳健ꎮ(６)在纠偏 ＬＳＤＶ 回归结果

中ꎬ则发现区域环境(Ｅｃｏｎ)前的系数在１０％ 的水平上显著为正ꎬ说明制造业企业所在地区越发达ꎬ人均

ＧＤＰ 水平越高ꎬ制造业企业流通投入比例越高ꎬ不过这一关系也并不稳健ꎮ
从低流通投入样本回归结果来看ꎬ大部分变量前的系数符号和显著性水平与全样本一致ꎬ但也有两个

自身的特点:(１)资本结构(Ｌｅｖ)这一变量的结果并不稳健ꎮ可能的原因是ꎬ对于流通投入较低的行业而

言ꎬ即便内外部环境发生变化ꎬ需要增加流通投入比例ꎬ但本身基数较低ꎬ所以增加的数额总量也并不多ꎬ
因此ꎬ并不强烈依赖于负债融资占比ꎮ(２)行业竞争程度(ＨＩＨＩ)这一指标前的系数符号变为正号ꎬ但在两

个模型中都不显著ꎬ说明对于低流通投入行业而言ꎬ当面临更激烈的行业竞争时ꎬ其流通投入也不必然发

生显著改变ꎮ
从高流通投入样本回归结果来看:(１)与全样本回归结果和低流通投入样本回归结果不同ꎬ行业竞争

程度(ＨＩＨＩ)这一指标前的系数显著为负ꎬ且较为稳健ꎮ说明高流通投入企业在面临更高的行业竞争时ꎬ其
倾向于同时提高流通投入比例ꎮ(２)与低流通投入样本回归结果相比ꎬ其资本结构(Ｌｅｖ)这一变量的结果

较为稳健ꎬ显著为负ꎬ说明高流通投入企业在资产负债率提高时ꎬ其流通投入比例会降低ꎮ
随后ꎬ根据模型(４)确定的估计参数ꎬ计算得出目标职能成本结构 ＦＣ∗

ｉｔ与偏离程度(ＦＣ∗
ｉｔ － ＦＣ ｉｔ － １)ꎬ本

文进一步估计了模型(６)ꎬ结果如表５和表６所示ꎮ

表５　 职能成本结构调整速度影响方程(目标职能成本结构根据 ＢＢ 法计算)

全样本

估计值 标准误

低流通投入样本

估计值 标准误

高流通投入样本

估计值 标准误

Ｄｅｖ ０. １７１２∗∗∗ ０. ０１４１ ０. ３５２１∗∗∗ ０. ０２１３ ０. ２３７９∗∗∗ ０. ０３１８
ＫＺ × Ｄｅｖ ０. ００６０∗∗∗ ０. ００１０ ０. ０００１ ０. ００１３ ０. ００８５∗∗∗ ０. ００３１
ＡＴＲ × Ｄｅｖ － ０. ０２０７∗∗∗ ０. ００８０ － ０. ０１６４ ０. ０１３０ － ０. ０５３２∗∗∗ ０. ０１４２
Ｃａｓｈ × Ｄｅｖ ０. ０５２６∗∗∗ ０. ００６５ ０. ０１９８∗∗ ０. ００８８ ０. ０７２０∗∗∗ ０. ０１４６
Ｃｕｒ × Ｄｅｖ ０. ０８１６∗∗∗ ０. ０２３１ ０. ０４１９ ０. ０３２８ ０. ０２３５ ０. ０５０１
＿ｃｏｎｓ － ０. ０００５ ０. ０００３ － ０. ００００ ０. ０００２ － ０. ００２０∗ ０. ００１０

样本数 ８６９２ ６２６９ ２４２３
Ｒ２ ０. １６７８ ０. ２１７３ ０. ２１８０
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表６　 职能成本结构调整速度影响方程(目标职能成本结构根据 ＬＳＤＶＣ 法计算)

全样本

估计值 标准误

低流通投入样本

估计值 标准误

高流通投入样本

估计值 标准误

Ｄｅｖ ０. ３１６２∗∗∗ ０. ０１１５ ０. ４４４６∗∗∗ ０. ０１２７ ０. ３３３１∗∗∗ ０. ０１４２
ＫＺ × Ｄｅｖ ０. ００２８∗∗∗ ０. ０００７ － ０. ０００５ ０. ０００５ ０. ００１３∗∗ ０. ０００６
ＡＴＲ × Ｄｅｖ － ０. ０１５３∗∗∗ ０. ００５７ ０. ００５２ ０. ００４１ － ０. ００７０∗ ０. ００３８
Ｃａｓｈ × Ｄｅｖ ０. ０２８５∗∗∗ ０. ００４５ ０. ０２００∗ ０. ０１１８ ０. ０１３８∗∗∗ ０. ００３６
Ｃｕｒ × Ｄｅｖ ０. ０５８８∗∗∗ ０. ０１６５ － ０. ０００２ ０. ００３５ ０. ００９７ ０. ０１０９
＿ｃｏｎｓ ０. ０６５８∗∗∗ ０. ００１５ ０. １０５６∗∗∗ ０. ００２５ ０. ３４６６∗∗∗ ０. ０１３６

样本数 ８６９２ ６２６９ ２４２３
Ｒ２ ０. ２２４３ ０. ２５８２ ０. ２６２１

从表５和表６的回归结果来看ꎬ对于全样本而言:(１)ＫＺ × Ｄｅｖ 前的系数均显著为正ꎬ说明融资约束指标越

大ꎬ融资能力越低ꎬ会刺激制造业企业加快职能成本结构的调整速度ꎮ(２)ＡＴＲ ×Ｄｅｖ 前的系数均显著为负ꎬ它
指的是ꎬ总资产周转速度越快ꎬ职能成本结构的调整速度反而越慢ꎮ这与常识相违背ꎬ可能的原因是ꎬ企业收

回预付资本的速度更快ꎬ企业也就越倾向于认同其原有的经营模式和原有的生产、流通投入安排ꎬ不会轻易

改变职能成本结构ꎬ反而是总资产周转速度越慢的时候ꎬ企业开始反思其职能安排ꎬ有助于加快职能成本结

构调整速度ꎮ(３)Ｃａｓｈ × Ｄｅｖ 前的系数显著为正ꎬ因而ꎬ企业短期即时变现能力越强ꎬ职能成本结构的调整速

度越快ꎮＣｕｒ × Ｄｅｖ 前的系数显著为正也说明了企业中期变现能力更强有助于企业更快调整其职能成本结构ꎮ
对于两个分组样本而言ꎬ通过对比分析ꎬ也能得出一些更为细致的结论:(１)不管是低流通投入行业还是

高流通投入行业ꎬ企业短期即时变现能力越强都有助于加快职能成本结构调整速度ꎬ不管模型中用到的目标

职能成本结构是采用系统 ＧＭＭ 还是纠偏 ＬＳＤＶ 计算而得ꎮ(２)在高流通投入行业样本中ꎬＡＴＲ × Ｄｅｖ 前的系

数依然显著为负ꎬ而在低流通投入行业样本中则变得不显著ꎬ说明总资产周转速度对于职能成本结构调整速

度的反向作用在高流通投入行业更明显ꎮ(３)企业中期变现能力在分组样本回归结果中ꎬ对于加快职能成本

结构调整速度并无显著效果ꎮ中期变现能力的结果不够稳健ꎬ企业主要依赖短期即时变现能力实现其职能成

本结构调整目标ꎮ(４)在高流通投入行业样本中ꎬＫＺ × Ｄｅｖ 显著为正ꎬ但在低流通投入行业样本中ꎬ则变得不

显著ꎬ说明融资能力对企业加快职能成本结构的调整速度的刺激作用主要集中于高流通投入行业ꎮ

四、 结　 论

本文借鉴公司金融领域对资本结构的分析方法ꎬ通过构建动态面板模型ꎬ探讨分析了制造业企业的目

标职能成本结构决定问题以及职能成本结构调整速度问题ꎮ文中ꎬ使用职能成本结构这一概念主要是为了

研究制造业企业中流通投入占生产—流通总投入的比例ꎬ生产和流通作为经济曲线的横坐标和纵坐标ꎬ不
可偏废ꎬ两者互相制约ꎬ互相影响ꎬ共同决定企业的商业利润和经营绩效ꎮ这一概念的提出也有助于本文从

制造业企业角度说明商业资本与产业资本的融合问题ꎬ在社会总资本通过采取货币资本、生产资本和商品

资本这三种职能形式相应地实现形态变化和循环运动ꎬ完成商品的生产和流通时ꎬ社会总资本中商业资本

是否必然从产业资本中分离出来并无定论ꎮ在很长一段历史进程来看ꎬ随着经济发展ꎬ越来越多的商业资

本从产业资本中独立了出来ꎬ但随着消费者主权意识逐渐崛起ꎬ产业关联度进一步加强以后ꎬ商业资本与

产业资本又开始出现了融合的趋势ꎮ以制造业企业为例ꎬ其表现为将越来越多的产业资本开始预付或转移

到流通ꎬ本文构建的２００３—２０１４年的制造业上市公司非平衡面板ꎬ确实发现以２００７年为分界点ꎬ制造业企

业的职能成本结构这一指标开始逐年增大ꎮ
随后利用系统 ＧＭＭ 估计和纠偏 ＬＳＤＶ 估计方法ꎬ对本文在理论部分提出的目标职能成本结构决定模

型进行了全样本估计和分组估计ꎬ大致估算出目标职能成本结构调整到一半所需的平均时间ꎬ并发现:
(１)在全样本中ꎬ公司规模(Ｓｃａｌｅ)、资本结构(Ｌｅｖ)、销售依存度(Ｔｏｐｆｉｖｅ)和存货周转率(ＩＴＲ)等因素与目
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标职能成本结构显著负相关且较稳健ꎻ库存率(ＩＲ)与目标职能成本结构显著正相关且较稳健ꎮ(２)在系统

ＧＭＭ 回归结果中ꎬ发现行业竞争程度(ＨＩＨＩ)与目标职能成本结构显著负相关ꎻ在纠偏 ＬＳＤＶ 回归结果

中ꎬ则发现区域环境(Ｅｃｏｎ)前的系数在１０％的水平上显著为正ꎮ(３)模型回归结果也表明ꎬ对于流通投入

较低的行业而言ꎬ公司资本结构(Ｌｅｖ)对目标职能成本结构的影响并不稳健ꎬ行业竞争程度(ＨＩＨＩ)这一指

标前的系数也并不显著ꎻ高流通投入企业则在面临更高的行业竞争时ꎬ倾向于同时提高流通投入比例ꎬ资
本结构(Ｌｅｖ)与目标职能成本结构显著负相关且较稳健ꎮ

同时ꎬ本文也试图分析职能成本结构调整速度的影响因素ꎬ回归结果发现:(１)对于低流通投入行业

而言ꎬ企业的快速变现能力(Ｃａｓｈ)会显著加快职能成本结构调整速度ꎮ(２)对于高流通投入行业ꎬ除了快

速变现能力以外ꎬ总资产周转速度和融资能力也会影响到职能成本结构调整速度ꎬ但其影响机制更类似于

被动应激型ꎬ总资产周转速度减慢ꎬ融资能力不强时ꎬ企业才会快速调整职能成本结构ꎮ(３)在全样本下ꎬ
企业的中期变现能力(Ｃｕｒ)也会显著加快职能成本结构调整速度ꎮ
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