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政府投资激励与工业企业生产率

———来自中国的政策实验
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摘要:本文通过一项“县批设成立省级(或以上)经济技术开发区(含高新技术开发区)”的政策实验,基于

２００２~２００９年中国工业企业数据评估了政府投资激励政策对企业生产率的影响,研究发现,总体而言政府投资

激励政策不利于企业生产率的提高.进一步分解传导机制发现,政府的税收庇护使企业产生了“政策依赖”和
“政府保护”预期,从而降低了企业提高生产率的动力;但政府投资激励引导产生的“金融外部性”效应和“劳动力

池”效应,有利于企业生产率的提高.因此,政府应该逐步减少对企业“庇护式”的微观干预政策,将重点转向培

育产业集聚、培养高技能人才以及保障生产要素的有效配置等方面.
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一、引言

在地区竞争和投资攀比的经济制度格局下,地方政府为拉动经济发展,实施大规模的基础设施投

资以及一揽子的投资激励政策.地方政府投资激励确实驱动了经济快速增长,但同时也产生了明显

的负向效应.其中最突出的问题是,在许多情形下,政府投资激励带动经济增长依靠的是生产要素

“量”的重复积累而非企业技术效率“质”的提升[１](P２５).企业生产率的提高是国家保持经济持续发展

的主要动力,那么,我们关心的问题是,中国的投资激励政策是否有效地促进了企业生产率的提高呢?
研究这一问题,有利于我们从保证经济发展质量的角度更有效地优化公共政策设计.

有关政府投资激励政策的有效性研究,不同的学者得出了不同的答案.有研究认为,政府投资激

励有利于企业提高生产率,主要观点包括:第一,政府投资激励诱导企业改变研发投资偏向,政府对企

业创新的公共政策支持(如税收优惠和专项补贴)有利于激励企业增加研发投入,提高企业生产率.
第二,政府投资激励为产业集聚创造了良好的外部环境.受益于“公共品外部效应”和“金融外部效
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应”,企业可以借助行业的专业化分工提高生产率[２].第三,政府投资激励形成的集聚效应还有利于

“知识外溢”并形成“劳动力池”.在“技术示范效应”的驱动下,企业会大力引进外部技术和高素质人

力资本,改善知识投入结构,提高企业生产率[３].第四,税收优惠政策和专项奖励补贴等激励政策有

利于减轻企业生产成本负担,鼓励企业扩大生产和经营规模,促进企业生产率的提高.
但也有研究认为,政府投资激励不利于企业提高生产率.他们发现,政府的产业支持政策效果不

显著,政府资助对企业生产率有显著的负向作用[４].部分实证研究使用高新技术产业数据,基于两阶

段半参数DEA的估算结果表明,政府干预带来了企业生产率损失;政府介入程度每提高１％,企业生

产率在１９９６年的基准上下降近６％[５][６].有文献解释,当财税政策与行政政策、人事政策不能有效发

挥协同效应时,公共政策不利于企业生产率的增长;政府支持政策应着重关注不同性质的政策之间的

组合方式[７].
不难发现,政府投资激励政策的有效性取决于政府干预性政策能否对市场机制进行合理的补充.

但是,既有研究也存在不足:一方面,很少有研究从微观工业企业生产率的角度评估政府投资激励政

策的综合效应;另一方面,既有研究选取的包括“政府预算内投资”等政府投资激励指标在计量方式上

存在偏误.一是,由于政府投资筹资方式多元化和隐性化的特征,政府预算内投资并不是观测政府投

资激励的良好指标;二是,政府投资指标实质是用政策的结果来代理政策本身,政策结果指标可能存

在内生性从而导致计量结果偏差,这种偏差利用工具变量也很难消除.
本文主要研究政府投资激励政策能否促进工业企业生产率.相对于既有研究而言,作者采用“县

批设成立省级(或以上)经济技术开发区(含高新技术开发区)”作为衡量政府投资激励的政策实验;继
而使用大样本的微观工业企业数据,测度了政府投资激励对工业企业生产率的综合协同效应.文章

的边际创新体现在两个方面:一是,作者使用政策实验的研究方式,能够较好地克服既有文献使用“政
府预算内投资”等指标造成的测量偏误;二是,由于企业生产率是微观层面变量,而批设开发区属于省

(或以上)政府的决策选择,微观层面变量很难对地区宏观层面变量产生逆向影响,故能更好地解决因

双向因果导致的内生性问题,使研究结论更加可靠.下文的安排如下:第二部分为理论机制;第三部

分为研究技术和指标选取;第四部分为实证分析;最后是研究结论与启示.

二、理论机制

在分权格局下,中国地方政府间存在着激烈的资本要素追逐冲动和经济增长竞争压力.政府投资

激励政策在地方政府创造经济增长绩效的过程中扮演了重要的角色[８].一般而言,政府投资激励政策

可以分为两种类型:一种为政府引导实施大规模基础设施投资的政策.政府基础设施投资有利于培育

产业的地理集聚环境,从而使企业能够分享由集聚带来的金融外部性、劳动力池和基础设施网络效应.
另一种是政府对企业实施的微观干预式的偏袒性激励政策,最主要的表现形式是对企业提供税收庇护,
包括为企业提供税收优惠政策、向企业提供地方专项补贴(负税收)以及降低税收征管力度等.这里将

从“集聚效应”和“税收庇护”两个角度来分析政府投资激励政策影响企业生产率的作用机制.
(一)集聚效应

从集聚效应上看,政府投资激励影响企业生产率的作用机制主要包括:改善企业融资能力,帮助

企业分享劳动力池以及促进企业参与公共基础社会网络.第一,产业的地理集聚将产生金融外部性.
更具体地说,集聚降低了企业之间的搜寻成本,地理上的接近降低了企业间的信息不对称,促进了企

业的信息交流.信息的扩散和交流使得企业之间更加“熟识”,企业间的声誉评价也将更加准确,从而

有利于企业借贷资金配置效率的提高[９][１０].不难推测,一旦企业的融资成本因金融信贷环境的改善

而下降,企业的现金流约束将更加宽松,从而激励企业增加在科技研发上的投入,提高企业的劳动生

产率.
第二,产业的地理集聚也会促进劳动力池的形成.具体而言,产业地理集聚将有利于市场提供廉

价原材料,形成大规模的劳动力池[１１].对于生产资料的投入成本而言,企业集聚会降低生产资料的
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运输成本;同时,由于市场上存在更多的供应商,市场竞争会降低生产资料的购买价格.对于劳动力

成本而言,企业集聚能够促进劳动分工细化,直接提高劳动生产率,降低劳动力成本.生产资料和劳

动力是企业生产的主要投入,投入成本的下降有利于企业劳动生产率的提高.更为重要的是,企业集

聚有利于培育“知识外部效应”,新知识和技术的交流和扩散会变得更加顺畅.这不仅有利于提高个

体劳动者的知识结构,为企业技术创新提供外部条件[１２][１３][１４][１５];同时,市场也会由于新技术扩张而

吸引和容纳更多的高素质劳动力,从而提高社会整体生产率[１６].
第三,产业集聚还有利于形成基础设施网络效应.完善的基础设施网络节约了企业交易成本,有

利于生产效率的提高.此外,由于良好的基础设施使得企业更加便捷地接触市场,市场需求也会不断

驱动并刺激企业进行技术创新、提高生产率[１７].
综上所述,政府投资激励形成的产业集聚有利于企业生产率的提高.当然,也有观点认为集聚并

不一定会带来企业生产率的增长.例如,有学者估算了中国县级工业企业产业集聚程度,研究发现企

业性质显著影响了企业从集聚中的受益程度,拥挤性和激烈的竞争可能会抵消企业集聚带来的正向

外溢效应[１８][１９].
(二)税收庇护

与此同时,政府微观式干预的偏袒性政策也会直接改变企业的经济行为决策.税收庇护是政府

投资激励政策的主要方式之一.减税有利于刺激储蓄、鼓励资本形成和商业流动,提高社会总需求和

经济增长率[２０].现实中,中国地方政府为争夺资本等流动性生产要素开展税收竞争,竞相降低企业

的实际税率,确实鼓励了企业增加资本投资.但从企业生产率的角度进行分析,减税激励会导致企业

资本密集度超过最优比例,由于劳动力等其他生产要素份额保持不变,这将会降低企业生产率的边际

增长幅度.换句话说,地方政府投资激励政策带来的高资本积累速度存在降低企业生产率的风险.
有研究发现,分权制度下过度降低税率并不利于获取高经济增长率[２１].更为重要的是,地方性减税

政策和地方性专项补贴等保护机制,会导致企业产生“政策依赖”的惰性.这不仅不利于企业提高生

产率,还可能滋生企业的“寻租行为”,干扰市场正常的资源配置机制,叠加政府失灵成本[２２][２３][２４].
由以上分析可知,既有研究并没有得出“政府投资激励促进企业生产率”的一致判断,这为本文借

助“县批设省级(或以上)经济技术开发区(含高新技术开发区)”的政策实验研究上述问题提供了空

间.相对于既有文献,我们采用实验评估分析方法构建倍差法模型,将较好地克服采用宏观指标时存

在的内生性问题,使得研究结论更可靠.需要说明的是,县批设成立省级(或以上)经济技术开发区会

极大推动地方政府实施多样的区域性投资激励政策,因此,本文还将逐一从集聚外部效应、减税激励

等多渠道分析政府投资激励政策影响企业生产率的作用机制.

三、研究技术和指标选取

(一)企业生产率的估算

本文的微观企业数据来自中国工业企业数据库,该数据库收集了中国销售额超过５００万元的工

业企业的相关信息.本文选择了工业企业数据库中在样本年份内(２００２~２００９年)生产地址未发生

变动的企业,从而避免了企业因政策预期而主动“进入”或者“退出”某一区域的选择性偏误.我们一

共获得了１０２０３２个平衡面板数据观测点.本文使用通过面板随机前沿模型计算得到的企业技术效

率来测度企业生产率① .其中,企业产出采用企业总产值进行衡量,资本投入采用企业固定资产净值

年平均余额测度,人力资本采用企业雇佣劳动力数测度.面板随机前沿估计模型如下:

Yit＝f(xit,β)exp(vit)exp(－uit)　　i＝１,,N;t＝２００２,,２００９ (１)
式(１)中,Y表示产出,x表示生产要素投入,β为模型估计参数.随机扰动项包括两个部分:vit表

示外生冲击引起的随机误差部分,非负误差项uit表示企业可控的非效率项.企业可控的生产率(或

技术效率)可写作为 TEit＝exp(－uit)＝
Yit

f(xit,β)exp(vit)
.
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我们分年度统计了２００２~２００９年中国工业企业生产率的核密度分布状况.从统计结果看,样本

企业生产率大致符合正态分布.在动态趋势变化上,企业生产率的核密度线逐步向右移动,表明我国

企业生产率的平均水平不断提高.从核密度线的峰值判断,企业生产率峰值存在下降趋势,且分布形

状更加平缓,表明企业间生产率收敛趋势比较明显.
(二)政府投资激励的测度

批设经济技术开发区是地方政府充分发挥政府投资激励政策,带动区域经济发展的重要制度设

计.经济技术开发区最早是在中国沿海开放城市设立的以发展“知识密集型”和“技术密集型”工业为

主的特定区域.设立经济技术开发区的目标是通过“开展外引内联,加大投资强度,推进科技进步,重
点培植有利于经济增长的支柱性产业的发展”② .在经济技术开发区内部实施特殊的优惠政策,并逐

步向其他地区进行推广扩散.考虑到经济技术开发区资质认定的规范性特征,并进一步强化政府投

资激励指标的外生性③ ,本文采用“企业所在县当年是否有批设省级(或以上)经济技术开发区(含高

新技术开发区)”作为衡量政府投资激励的政策实验变量.
在赋予经济技术开发区自主管理权限的基础上,省级(或以上)经济技术开发区的政府投资激励

手段包括但不限于:第一,政府直接进行基础设施建设投资或者鼓励投资者在开发区经营成片土地,
兴建并经营供水、供气、供电、通信等基础设施;第二,实施税收减免优惠政策,包括企业增值税、企业

所得税(含高新企业所得)和企业员工个人所得税等各种优惠,吸引生产要素流入,促进地区经济增

长;第三,扩大企业生产经营权限.
作者手工整理了除北京、天津、上海和重庆四个直辖市,以及西藏自治区、新疆维吾尔自治区和内

蒙古自治区之外大陆地区的２４个省(自治区)有关县批设成立省级(或以上)经济技术开发区(包括高

新技术开发区)的文件信息.经济技术开发区数据资料来自«中国开发区网»中公布的“省级开发区”
和“国家开发区”资料.通过将经济技术开发区与“百度地图”查询的地理信息匹配,识别经济技术开

发区归属的县(包括县级市)④ .少量的经济技术开发区没有列明被批准设立的时间,我们删除了此

类样本.需要说明的是,删除样本不到总样本的５％,不存在严重的选择性偏误.
基于此,本文将借助“县(或市)批设成立经济技术开发区”这一事件作为政策实验,构建 DID

(differenceＧinＧdifferences)倍差法模型,以“成立经济技术开发区”作为衡量政府投资激励的政策实验

变量.由于单个企业很难影响省一级政府的决策,我们的实证策略能够较好地解决因双向因果引起

的内生性问题.具体的实证模型会在下一部分论述.
(三)其他控制变量

实证模型涉及的其他企业层面的变量包括:第一,企业创新,利用企业当年是否有新产品增加值

的虚拟变量衡量;第二,资产负债率,利用企业负债除以总资产进行测度;第三,融资成本,利用利息支

出占企业负债总额进行测度;第四,投资规模,利用企业短期投资和长期投资之和除以企业雇佣劳动

力人数测度;第五,税收负担,利用企业产品销售税金及附加与所得税费用之和除以企业营业收入衡

量;第六,其他企业控制变量,包括企业年龄、劳动力规模、劳动力报酬(使用企业职工平均工资进行衡

量)和企业性质虚拟变量(国有企业＝１,非国有企业＝０).同时,考虑到省一级(或以上)政府可能有

政策导向性地选择县(市)成立经济技术开发区,为了避免实验组和对照组的划分不随机,我们还控制

了县级宏观层面的变量,它们包括:人均 GDP,利用县一级国内生产总值与辖区年底总人口之比得

到;财政相关指标,包括人均财政支出、人均财政专项补助、人均一般转移支付补助、人均基本建设支

出以及人均文教支出;人口增长率,利用当年县域人口增长率得到⑤ .

四、实证分析

(一)基础回归

首先,本文将检验政府投资激励对企业生产率的影响,构建如下计量模型:

Ln(TEit)＝α０＋α１SEZit＋∑αkXk,it＋εi＋γt＋θd＋ηit (２)
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式(２)中,TE为利用面板随机前沿技术估算的企业生产率,我们将其对数化处理,以减弱异常值

的影响.SEZ为倍差模型中的双重差分项,具体含义是企业所在县当年是否有批设省级(或以上)经
济技术开发区(含高新技术开发区),如果有批设则为１,否则为０.X为一系列控制变量.εi、γt 和θd

分别为企业个体、时间和所属行业固定变量,通过控制这三个层面的固定效应,将企业不可观测的非

时变特征、全国性的时序冲击及行业属性可能造成的估计偏误进行了控制.值得特别说明和指出的

是,由于企业固定变量和时间固定变量会吸收“政策改革地区虚拟变量”和“政策时点虚拟变量”,实证

模型中便不再对这两个变量进行控制.具体结果见表１.
　表１ 政府投资激励与企业生产率:基础回归

变量 模型１ 模型２ 模型３ 模型４

投资激励双重差分项 －０．００３２∗∗∗

(－６．４２)
－０．００２１∗∗∗

(－４．５９)
－０．００１７∗∗∗

(－３．１６)
－０．００１４∗∗∗

(－２．６９)

常数 ２．３９８１∗∗∗

(６２８．０２)
２．１６３３∗∗∗

(４３７．７２)
２．３８３７∗∗∗

(５７６．４２)
２．１８１５∗∗∗

(３７１．７６)

企业层面变量 无 控制 无 控制

地区层面变量 无 无 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制

R２值 ０．２０９３ ０．３６５１ ０．１９２４ ０．２９５２
F值 ３４１．３７∗∗∗ ５９４．４０∗∗∗ １９９．２５∗∗∗ ３０１．６７∗∗∗

观测值 ７６７８１ ７６７８１ ５６３２５ ５６３２５

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别代表在１％、５％和１０％的水平上显著;括号中为 T值;数据来源于中国工业企业数据库并经Stata软件计
算处理.下表同.

　　在模型１中,呈现的是仅控制企业、行业和时间固定效应的估计结果;模型２中加入企业层面控

制变量,包括投资规模、企业年龄、融资成本、企业性质虚拟变量等;模型３中控制了地区层面宏观变

量,具体包括:人均 GDP、人均财政支出、人均财政专项补助、人均一般转移支付补助、人均文教支出

和地区人口增长率等.模型４汇报了同时控制企业层面变量和地区层面变量的结果.方程估计结果

表明,无论控制地区经济环境特征或企业自身特征或将两者同时控制,政府投资激励都显著降低了企

业生产率,处于政策实验所在地的企业生产率显著下降.接下来,我们将对政府投资激励影响企业生

产率的传导机制进行细分检验.
(二)传导机制

根据第二部分的理论机制分析,政府投资激励影响企业生产率的途径包括:降低企业税收负担、
改善企业融资能力、分享劳动力池以及带来公共基础设施网络效应.本文使用倾向匹配得分技术,以
企业总产值、投资规模、企业年龄和融资成本作为匹配指标,在控制地区效应和时间效应的基础上通

过“一对一”匹配方式,依次检验了经济技术开发区所在地企业和非经济技术开发区所在地企业在税

收负担、资产负债率、融资成本、劳动力规模、劳动力报酬和企业所在地基础设施投资六类指标上的差

异,具体结果如表２所示.
从表２中倾向匹配分析结果来看,经济技术开发区所在地企业的税收负担显著低于非经济技术

开发区所在地的企业.企业融资能力上,经济技术开发区所在地企业的资产负债率更高,企业受“金
融外部性”影响,融资能力得到增强.同时,经济技术开发区企业融资成本相对较低,表明政府投资激

励政策创造的金融外部性促使企业间熟识程度不断提高,搜寻成本不断下降,从而降低了企业的债务

融资成本.劳动力池方面,经济技术开发区所在地企业扩大了雇佣劳动力规模并支付了更高的劳动

力报酬,政府投资激励有利于企业吸引人力资本,改善生产投入的劳动力结构.从政府投资激励的基

础设施网络效应看,经济技术开发区所在地的基础设施投资密度更高,公共基础设施网络效应更加

显著.
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本文进一步依次检验了各传导机制指标对企业生产率的影响,结果见表２中的回归分析结果部

分.分析结果表明,政府投资激励的集聚外部性效应显著成立:加大基础设施建设、提高企业负债能

力、降低企业融资成本以及形成较大的劳动力规模都有利于提高企业生产率.然而,劳动力报酬的提

高和企业税收负担的降低则会导致企业生产率下降.各估计方程中的控制变量与表１中的模型(２)
相同,这里不再赘述.
　表２ 传导机制的组别差异

指标 税收负担 资产负债率 融资成本 劳动力规模 劳动力报酬 基础设施投资

倾向匹配分析结果

　　非经开区企业 ０．０１９０ ０．５５７８ ０．０２２０ ５．３６４９ ２．４７６２ ４４．９６８１

　　经开区企业 ０．０１６３ ０．５６１９ ０．０２０２ ５．４１１７ ２．６３３１ ４９．４１０１

　　系数差异 －３．４０００∗∗∗ ９．７７００∗∗∗ －４．４８００∗∗∗ ２．２６００∗∗ ２０．３８００∗∗∗ ３．５６００∗∗∗

回归分析结果

　　企业生产率
０．０１８２∗∗∗

(３．３７)
０．０１９０∗∗∗

(２８．６２)
－０．０８５１∗∗∗

(－２１．９９)
０．０４２０∗∗∗

(２０２．０６)
－０．０００１∗∗∗

(－３．６６)
０．００００∗∗∗

(４．３３)

　　R２值 ０．４６７１ ０．４１４７ ０．４１２２ ０．５９２４ ０．４１３０ ０．３７５４

观测值 ９２２４５ １０４１５５ １０４１５５ １０４１５５ １０３９３３ ９２５１２

　　接下来,我们在式(２)模型的基础上,再依次纳入六类传导类指标与投资激励双重差分项的三重

差分项,检验政府投资激励对企业生产率影响的作用机制,具体计量模型见式(３):
Ln(TEit)＝α０＋α１SEZit＋α２SEZit×φit＋∑αkXk,it＋εi＋γt＋θd＋ηit (３)
式(３)中,φit为传导机制变量,控制变量包括人均 GDP、人均财政支出、人均财政专项补助、人均

一般转移支付补助、人均文教支出、地区人口增长率、融资成本、投资规模、企业年龄和企业性质虚拟

变量等.表３汇报了具体的估计结果.
　表３ 传导机制分析

变量 基础机制检验

投资激励双重差分项 －０．００１８∗∗∗

(－３．２１)
－０．００６０∗∗∗

(－７．１７)
０．００１８
(１．６１)

－０．０９８０∗∗∗

(－５３．６４)
－０．００３５∗∗∗

(－３．３８)
－０．０００７
(－１．１５)

投资激励双重差分项 ∗ 税收
负担

０．０２５６∗∗∗

(２．５９) — — — — —

投资激励双重差分项∗资产负
债率

— ０．００８２∗∗∗

(７．０２) — — — —

投资激励双重差分项 ∗ 融资
成本

— — －０．００４６∗∗∗

(－２．７３) — — —

投资激励双重差分项∗劳动力
规模

— — — ０．０１８０∗∗∗

(５５．０１) — —

投资激励双重差分项∗劳动力
报酬

— — — — ０．００１０∗∗

(２．３６) —

投资激励双重差分项∗基建设
施投资

— — — — — ０．００００
(０．２２)

常数 ２．１３４２∗∗∗

(３４９．４９)
２．１７９９∗∗∗

(３７１．７５)
２．１８８７∗∗∗

(３２９．５０)
２．１９６５∗∗∗

(３８６．１３)
２．１８２１∗∗∗

(３７２．１９)
２．２０４６∗∗∗

(３３４．６８)

其他控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

R２值 ０．３６６４ ０．２９５７ ０．２３７４ ０．３３７７ ０．２９４６ ０．２４１５

F值 ３６５．２９∗∗∗ ３２７．５２∗∗∗ １９３．９９∗∗∗ ３９７．８９∗∗∗ ３２５．５０∗∗∗ ２０１．７７∗∗∗

观测值 ４６７７８ ５６３２５ ４６８９５ ５６３２５ ５６２８２ ４６８９５
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　　由表３可知,政府投资激励对企业生产率存在正负两种传导效应.从正向效应来说,政府投资激

励的“劳动力池”效应显著.投资激励交乘变量与劳动力规模三重差分项显著为正,表明经济技术开

发区所在地工业企业通过分享“劳动力池”提高了生产效率.熟练劳动力的集聚更易于形成学习扩散

效应,提高企业员工的技能水平,进而提高企业生产率.虽然劳动力报酬的上升增加了企业生产成

本,但从系数的经济意义上分析,扩大劳动力规模、吸引高素质劳动力的流入,其正向效应显著超过了

劳动力成本增加的负向效应.信贷约束上,资产负债率与投资激励政策交乘变量的三重差分项显著

为正,融资成本与投资激励政策交乘变量的三重差分项显著为负,说明政府投资激励形成的金融外部

性效应显著.政府投资激励政策降低了企业的偿债成本,位于经济技术开发区的企业通过负债能力

的提升促进了企业生产率的提高.
从负向效应看,企业实际税负的下降对提高企业生产率存在显著的不利影响.经济技术开发区

所在地企业享受了较多的政府税收庇护,但企业对政府的税收庇护可能产生“政策依赖”,缺乏生产率

改进动力[２５].在地方经济竞争的驱动下,地方性的税收优惠政策是地方政府对企业提供“经济保护”
的一种重要方式.然而,过度依赖不可持续的地方性税收优惠政策,容易导致企业形成“地方保护”预
期,损害了市场正常的资源配置机制,对企业生产率产生不利影响.

总的来说,政府投资激励对企业生产率传导机制同时存在正负两种影响效应.一方面,政府投资

激励政策降低了企业税收负担,但过度的税收庇护可能导致企业缺乏改进生产率的动力;另一方面,
政府投资激励强化了地区对高水平劳动力的吸引力,优化了企业融资配置方式,促进了企业生产率的

提高.考虑到政府投资激励对企业生产率的总体负向效应,政府税收庇护的负向效应可能占主导

地位.
(三)分技术行业的差异分析

由于不同技术层级的行业资本密集度和劳动力结构存在差异,政府投资激励政策对不同技术行

业的冲击效应可能存在差异.本文将进一步区分不同技术行业,检验不同行业的企业对政府投资激

励政策反应的差异性,并分析其内在机制.
这里借鉴 OECD和既有研究的做法,将不同行业划分为五种类型:高技术行业,包括仪器仪表及

文化办公用机械制造业、医药制造业、通信设备计算机及其他电子设备制造业;中高技术行业,包括化

学原料及化学制品制造业、通用设备制造业、专用设备制造业、交通运输设备制造业;中低技术行业,
包括塑料制品业、非金属矿物制品业和金属制造业;低技术行业,包括农副食品加工业、食品制造业、
纺织业、纺织服装鞋帽制造业、皮革毛皮羽毛及其制品业、造纸及纸制品业;服务制造业,包括电力、燃
气和水的生产和供应业.统计分析得出,服务制造业平均企业生产率为８８３３％,高技术行业和中高

技术行业平均企业生产率分别为８８７９％和８９２１％;中低技术行业和低技术行业企业生产率平均值

分别为８９０５％和８８９９％.具体回归结果见表４.
　表４ 分技术行业的差异分析

行业
投资激励双重

差分项
税收负担的
三重差分项

资产负债率的
三重差分项

劳动力规模的
三重差分项

劳动力报酬的
三重差分项

基础设施投资的
三重差分项

低技术行业 －０．００１３
(－１．３４)

－０．００３９
(－０．８９)

０．００７７∗∗∗

(３．８２)
０．０２５２∗∗∗

(４８．６５)
０．００１７∗∗

(２．５８)
０．００００
(１．１９)

中低技术行业 －０．００７９∗∗∗

(－７．４７)
０．０８１５∗∗∗

(３．７７)
０．０００３
(０．０９)

０．０２４１∗∗∗

(３９．０５)
０．００２０∗∗∗

(３．１８)
０．００００∗∗

(２．３４)

中高技术行业 －０．００４０∗∗∗

(－２．９３)
０．０５６３∗∗∗

(２．３４)
－０．０１０８∗∗∗

(－４．３４)
０．０２４５∗∗∗

(３６．７０)
０．００１９∗∗

(２．２３)
－０．００００
(－０．２８)

高技术行业 ０．００１７
(１．１０)

０．０７８９∗∗

(２．４３)
０．００２２
(０．７０)

０．０２７６∗∗∗

(３３．７９)
０．００６５∗∗∗

(４．４９)
－０．００００
(－０．１４)

服务技术行业 ０．０００１
(０．０７)

０．００９５
(０．３２)

－０．０１６０∗∗∗

(－４．８４)
０．０２２０∗∗∗

(９．４０)
－０．００１０
(－０．７１)

－０．００００
(－０．２７)
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　　表４中第２列报告了分行业的基础回归结果,第３~７列则分别报告了在基础回归模型中加入税

收负担三重差分项、资产负债率三重差分项、劳动力规模三重差分项、劳动力报酬三重差分项以及基

础设施投资三重差分项的回归结果.与此同时,所有模型都控制了企业、行业和时间固定效应,其他

控制变量与表１中的模型(４)相同.
分技术行业的异质性分析显示,除了低技术行业和服务技术行业,税收庇护的负向效应在其他行

业模型中均显著成立,说明税收庇护产生的“政策依赖”会导致企业缺乏改进生产率的动力.由于低

技术行业对经济增长的贡献率较低,地方政府对该行业的税收优惠政策偏少,该行业企业对税收庇护

的依赖程度不高,因此税收庇护的负向效应在该行业并不显著.而对于服务技术行业而言,绝大部分

企业都是与政府紧密相关的准垄断性质企业,生产率变动比较平稳,因此回归系数没有呈现统计显

著性.
政府投资激励导致企业负债能力的改变在中低技术行业和中高技术行业(含服务行业)中存在不

同影响.在中低技术行业,在政府投资激励下企业增加负债率对企业提高生产率的作用不显著;而对

于中高技术行业和服务技术行业,在政府投资激励下企业增加负债率则不利于企业提高生产率.导

致这一结果的原因可能是:相较而言,中低技术行业融资渠道相对单一,金融外部性对提高企业生产

效率的促进作用更加明显;而投资期限长、偿债压力小的权益投资更利于中高技术行业和服务技术行

业提高企业生产率.
劳动力池的正向效应在不同技术行业中的激励作用都比较显著.实证结果表明,无论资本密集

度高低,在政府投资激励政策的引导下,企业吸引高技能劳动力、扩大劳动力规模都有利于企业生产

率的提高.这一结果也同时暗示了,大规模、高密度的资本投入对提高企业生产率的边际效用在逐步

下降;激励并保障企业形成以高技能劳动人才为主的劳动力结构,可能更有利于企业生产率的提高.
(四)分企业特征的差异分析

由于不同所有权性质的企业与政府的隶属关系不同,它们受到政府投资激励政策的影响程度也

不同.我们进一步按照企业所有权特征进行群组划分,观察不同性质企业对政府投资激励政策的受

益差异性.
从估计结果来看(限于篇幅,结果未列示),政府的税收庇护对国有企业和私人企业生产率的逆向

作用均显著,但对集体企业的生产率有明显的正向促进作用.回归结果与政府重点对国有企业和大

型民营企业提供税收庇护的事实吻合.一直以来,国有企业享受了较多的税收优惠政策;而地方政府

为了吸引大型民营企业留在本地,也会对它们实施比较宽松的税收政策.受到政府税收庇护,这两类

企业改进生产率的动力不强.而对于集体企业,适当的减税激励有利于它们提高企业生产率.
政府投资激励带来的负债效应在外资企业和私人企业中均显著成立.这一结论反映出,相对于

国有企业和集体企业而言,私人企业和外资企业在政府实施投资激励政策后融资约束的缓解更明显.
考虑到国有企业和集体企业在享受银行信贷上的便利性,本文结论表明,在提高企业生产率的政策目

标下,放松非国有企业信贷约束应该成为政府投资激励政策的重要内容.
劳动力池外溢效应在所有性质企业中均显著.该结论表明,在提升企业生产率的过程中,引导企

业吸引高技能劳动力,使企业充分分享集聚带来的劳动力池效应十分重要.
综上所述,政府在实施投资激励政策时,应合理引导高素质人力资本在不同企业间的优化配置,

进一步培育产业集聚的金融外部性,尽量避免国有企业和私有企业对政府税收庇护的过度依赖.
(五)政策传递效应

县批设经济技术开发区经历了两个高峰期:１９９２~２００２年是县批设省级(或以上)经济技术开发

区的第一个高峰期,改革地区容易建立“先发性”战略优势;２００６~２００９年(尤其是２００６年)是第二个

高峰期,改革地区可以发挥“政策模仿”优势,但也可能存在政策模仿效应递减.本文区分两组样本:
第一组样本使用２００２年已经批设成立经济技术开发区和样本年份内从未批设经济技术开发区所在

地企业进行面板差分估计;第二组使用２００６年批设成立经济技术开发区和样本所份内从未批设经济
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技术开发区所在地企业进行面板差分估计.据此,我们评估政府投资激励政策的动态效应,具体回归

结果见表５.
　表５ 政策传递效应

样本区间
投资激励双重

差分项
税收负担

三重差分项
资产负债率
三重差分项

劳动力规模
三重差分项

劳动力报酬
三重差分项

基础设施投资
三重差分项

２００２批设~未批设 ０．００１０
(０．４４)

０．０２１７∗

(１．７４)
０．０１５６∗∗∗

(１０．３２)
０．０３７１∗∗∗

(７２．２９)
０．０００５
(１．１４)

０．００００
(０．２６)

２００６批设~未批设 －０．０００８
(－１．２７)

０．０２２６
(１．３７)

－０．００１６
(－０．７５)

０．００５３∗∗∗

(１１．５７)
０．００２０∗∗

(２．４２)
－０．００００∗∗∗

(－３．１８)

　　表５中第２列报告了基础回归结果,第３~７列则分别报告了加入税收负担三重差分项、资产负

债率三重差分项、劳动力规模三重差分项、劳动力报酬三重差分项以及基础设施投资三重差分项的回

归结果.所有模型都控制了企业、行业和时间固定效应.其他控制变量与表１中的模型(４)相同.由

表５不难看出,随着新批设经济技术开发区数量的增加,政府投资激励效应呈现逐步减弱趋势,诸如

税收庇护效应和资产负债效应的递减趋势十分明显.但是,企业在政府投资激励的驱动下,通过扩大

劳动力雇佣规模,享受劳动力池外溢效应的机制仍十分稳健.
(六)稳健性检验

１．创新产品增加值.如果政府投资激励不利于企业提高生产率,则企业基于生产率创新驱动产

出的新产品增加值应该下降.因此,我们对企业生产率的衡量方式变更为:该企业当年新产品增加值

大于０时,则被解释变量赋值为１;否则为０.此外,本文删除了没有报告新产品增加值的样本.我们

在控制了企业、行业和时间固定效应后,依次检验了政府投资激励对企业新产品增加值的影响及其内

在传导机制,具体结果如表６所示.
表６中模型１汇报了在控制企业固定效应和时间固定效应基础上,政府投资激励对企业创新产

品增加值影响效应的估计结果.在模型２和模型３中,我们进一步控制了行业固定效应及其他控制

变量指标.检验结果均显示,政府投资激励与企业创新产品增加值之间存在显著的负向关系.这一

结论也意味着,政府投资激励存在降低企业生产率的逆向效应,基本结论是稳健的.表６中企业层面

控制变量与地区层面控制变量与表１相同,这里不再赘述.
　表６ 政府投资激励与企业新产品增加值

变量 模型１ 模型２ 模型３

投资激励双重差分项 －０．０３１７∗∗∗

(－７．０２)
－０．０５６８∗∗∗

(－９．２６)
－０．０５７４∗∗∗

(－９．３３)

常数 ０．１３５２∗∗∗

(３７．９３)
－０．３０３９∗∗∗

(－５．７５)
－０．２７９３∗∗∗

(－４．１１)

其他变量 无 无 控制

企业固定效应 控制 控制 控制

行业固定效应 无 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制

R２值 ０．０１６８ ０．０３８１ ０．０３９７
F值 １３６．４６∗∗∗ ６５．３０∗∗∗ １９．２６∗∗∗

观测值 ５７６１７ ３７４６５ ３７４６５

　　２．反向因果.在上文的实证研究中,我们通过尽量多地控制相关变量的方式减弱遗漏变量可能

引起的计量偏误.但是,如果省级(或以上)政府主动选择低生产率企业集聚的县作为实验对象,那么

我们的研究结论仍可能受反向因果的影响.针对这一问题,我们首先对“关于批设省级(或以上)经济

技术开发区(含高新技术开发区)”的一系列政策文件进行文本分析,通过资料整理发现,经济技术开

发区是以发展“知识密集型”和“技术密集型”工业为主的特定区域,实施特殊的优惠政策.从各地省

级政府公开的政策文件来看,并没有出现“企业生产率低的县优先批设经济技术开发区”的相关文字

描述.
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为了进一步证实上述假设,本文检验了企业生产率是否会逆向影响县批设省级(或以上)经济技

术开发区(含高新技术开发区).我们以“县(或市)是否设立经济技术开发区”为被解释变量,将企业

生产率的滞后一期至滞后五期依次纳入基础回归模型,检验企业生产率是否会影响政府选择企业所

在地作为政策实验区.
表７汇报了估计结果.模型控制了企业、行业和时间固定效应,同时控制变量为基础回归检验所

选择的控制变量的滞后一期.由表７可知,企业生产率各阶滞后项的系数均不显著,即企业生产率不

是县被批设成立经济技术开发区的影响因素,所以模型不存在严重的反向因果关系,本文结论是稳

健的.
　表７ 反向因果检验

变量 滞后一期 滞后二期 滞后三期 滞后四期 滞后五期

企业生产率 －０．０８５７
(－１．６１)

－０．０６３８
(－１．１８)

－０．０８１１
(－１．５３)

－０．００８８
(－０．１７)

－０．０２３４
(－０．４５)

控制变量滞后一期 控制 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

行业固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

时间固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 ４６９１０ ４６９１０ ４６９１０ ４６９１０ ４６９１０

五、研究结论与启示

政府实施投资激励政策能否有效提高企业生产率对经济健康发展有重要意义.针对既有研究可

能存在的内生性问题,本文的研究采用了“县批设成立省级(或以上)经济技术开发区(含高新技术开

发区)”的政策实验,通过构建倍差法模型,实证检验了政府投资激励对企业生产率的影响.研究结论

显示,从平均净效应来看,政府投资激励不利于企业生产率的提高.其中,政府的税收庇护政策可能

导致企业产生政策依赖,减弱了企业提高生产率的动力.但另一方面,政府投资激励政策所产生的

“金融外部效应”和“劳动力外部效应”,有利于企业的人力资本积累和知识扩散,提高了企业生产率.
从政策效应的动态趋势看,虽然政府投资激励对企业生产率的负向效应随时间不断减弱,但政府投资

激励产生的劳动力正向外溢效应在样本期内十分稳健.研究还发现,政策实验所在地企业负债能力

的改善有利于中低技术行业企业生产率的提高,中高技术行业和服务技术行业企业生产率的提高更

有赖于权益投资结构的优化.另外,税收庇护对企业生产率的负向效应在国有企业和私有企业中更

为显著,而减税有利于集体企业生产率的提高.然而,无论哪一种所有权性质企业,它们均从政府投

资激励形成的“劳动力池效应”中受益,且十分显著.
根据研究结论,我们认为,政府通过设置经济技术开发区的方式进行投资激励存在一些问题,过

多的税收优惠政策可能并不利于企业产生持续改进生产率的动力.因此,政府投资激励政策体系应

该做出适当的结构性调整,可供选择的政策方式包括:第一,政府在维持企业合理税收负担区间的基

础上,着力减少地方政府对辖区内企业进行税收庇护的政策干预;第二,政府应集中财力,通过制度创

新继续增强并拓展基础设施网络建设和金融网络建设,为培育行业集聚提供良好的外部环境;第三,
鼓励企业坚持储备高素质人力资源,创新地区人才吸引制度,通过人力资本结构优化带动企业生产率

的不断提高.

注释:

①既有研究分别使用 OP、LP、DEA和SFA等方法对企业全要素生产率进行测度.使用 OP方法和 LP方法的前提要求数据样
本为非平衡面板.本文认为,企业进入市场或者退出市场,很容易受到统计口径的偏误影响.为了克服上述问题,作者选择了２００２
~２００９年的平衡面板数据,并利用面板随机前沿模型估算了企业生产率.

②具体可参见«贵州省省级经济技术开发区试行办法».需要说明的是,这一表述在各省经济技术开发区管理办法中均有出现,
具有普适性.

③考虑到县级政府对地市级政府可能存在较强的游说能力和政治关联度,为了更好地克服内生性问题,这里并没有采用批设“地
市级经济技术开发区”,而是采用了与县级政府层级关联度更远的省级经济技术开发区和国家级经济技术开发区.
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④样本包括了县级政府和县级市政府是否批设经济技术开发区的信息.
⑤对于控制变量之间可能存在的共线性问题,我们进行了变量间的相关性检验.通过检验我们发现,对绝大部分的控制变量而

言,并不存在严重的共线性.读者如需要,结果可以直接向作者索取.
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