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区域经济政策与企业全要素生产率

———基于“长江经济带”经济政策的准自然实验研究
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摘要:本文以长江经济带经济政策实施为准自然实验,运用 DIDＧPSM 方法检验了区域经济政策对企业全要

素生产率的影响及作用机制.研究表明:区域经济政策会显著促进长江经济带企业全要素生产率提高,主要通

过改善融资环境、研发环境和人才环境三种渠道实现;异质性分析结果表明,与长江经济带下游企业相比,中上

游企业受到区域经济政策的影响相对更大;在中上游企业中改善融资环境发挥的作用更强,而在下游企业中改

善研发环境和人才环境发挥的作用更强.本文结论对今后进一步缩小区域差距、促进经济统筹协调和高质量发

展提供一定参考.
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一、引言

当前,我国经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段.党的十九大报告明确提出“以供给侧结

构性改革为主线,推动经济发展质量变革、效率变革、动力变革,提高全要素生产率”.在经济高质量

发展阶段,市场在资源配置中起决定性的作用,但政策引导也不容忽视.在中国经济转型升级的关键

期,从高质量发展的角度探讨区域经济政策与企业全要素生产率之间的关系及其作用机理,具有重要

的学术价值和实践价值.
作为政府调控经济、缩小区域发展差距的重要手段,区域经济政策在国内得到了长期且广泛的运

用.许多学者就区域经济政策实施效果问题展开了研究,如陈红霞(２０１７)研究了开发区产城融合政

策对京津冀区域发展的影响[１],刘雪燕等(２０２１)从学习效应和选择效应两个角度研究了区域减税政

策对西部地区生产率和资产配置效率的促进作用[２],孙林和周科选(２０２０)考察了区域贸易政策对中

国出口东盟的企业投资行为变化[３].上述学者普遍认为区域经济政策对地区经济发展有一定促进作

用,但在实践中区域经济政策是否有效,还有赖于政策本身是否与地区特征相契合,否则可能会造成

产出效率低,甚至失效[４].上述文献主要研究了相关区域政策对西部地区、东部地区、沿海地区以及
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跨国区域经济发展的影响,而长江经济带作为新时代经济协调发展的一个重要部分,从经济发展的角

度对其经济政策进行评估探讨,学术界并不常见.当前涉及长江流域的研究主要集中在绿色创新[５]、
污染治理[６]、碳排放[７]和绿色全要素生产率[８]等方面,更多地以城市为单元展开分析,而对微观企业

的研究,如从企业全要素生产率的角度评估长江经济带经济政策实施效果的文献较为少见,这也成为

本文研究的出发点.
本文从长江经济带经济政策实施这一准自然实验切入,运用 DIDＧPSM 方法考察了区域经济政

策对企业全要素生产率的影响,并进一步检验了区域经济政策影响企业全要素生产率的作用机制并

且识别其对长江上中下游企业的差异性影响.相比以往文献,本文的贡献主要体现在以下三个方面:
第一,已有文献关注了西部地区、东部地区、沿海城市和跨国政策的作用,本文重点关注长江区域政

策.具体地,以长江经济带为切入点,从高质量发展的角度检验区域经济政策对长江经济带企业全要

素生产率的影响及作用机制.这对缩小区域发展差距、实现共同富裕和促进经济高质量发展具有参

考作用.第二,已有研究多从企业内部因素和外部干预方面探讨对企业全要素生产率的影响,而本文

从宏观政策着手分析长江经济带经济政策对企业全要素生产率的作用,丰富和拓展了区域经济政策

和企业全要素生产率的文献.第三,基于长江上中下游地理位置和发展程度的差异,本文还检验了区

域经济政策对长江上中下游企业全要素生产率影响的异质性,丰富了对区域经济政策经济价值的评

估探讨,同时也为如何深入推进区域经济政策提供一定参考.

二、相关文献回顾、理论分析与研究假设

(一)相关文献回顾

与本文密切相关的文献包括两个方面:一是全要素生产率影响因素研究,二是长江经济带区域研

究.作为经济高质量发展的关键,企业全要素生产率长期以来被学术界和实务界广泛关注.大量研

究表明,融资约束[９]、信息不对称[１０]和信贷配置扭曲[１１]等会降低企业全要素生产率,而一定的内部

因素和外部干预会缓解上述问题.
从企业内部因素来看,已有文献发现资产配置转变[１２]、信息技术能力[１３]、企业财务结构与错

配[１４]和知识管理[１５]会影响企业全要素生产率.而在外部干预上,地区公共债务[１６]、产业政策[１７]和

人口集聚[１８]也能对企业全要素生产率产生一定作用.
在区域政策方面,学者们发现西部大开发区域经济政策对西部污染型企业全要素生产率的促进

作用较大[２];有学者聚焦京津冀区域,研究发现产城融合是保证区域可持续发展的必然选择,能为其

提供外部动力[１９],并且城市之间的协调发展会加快产业结构升级进程,促进京津冀企业全要素生产

率提高[１].深入到区域经济政策作用机制领域,有学者发现激发企业研发活力[２０]、发挥技术学习效

应和税收选择效应[２]、促进产能结构升级[２１]等均能促进全要素生产率的提高.上述研究支持了区域

经济政策的积极效应,但在实践中,区域经济政策是否有效还与政策实施、区域自身特点有关,创新政

策[２２]、产业政策[２３]的实施效率在不同区域之间存在明显差异.同时,不同政策对地区生产效率的作

用机制也不尽相同,违背自身优势的政策实施会造成效率损失,甚至政策失效[４].
关于长江经济带的研究,已有文献主要集中在绿色创新、污染治理、碳排放和绿色全要素生产率

方面.如郑飞鸿和李静(２０２２)发现科技型环境规制促进了长江经济带城市产业绿色创新,且具有一

定空间溢出效应,并在不同流域、不同类型的城市之间存在差异[５].李标等(２０２１)研究发现长江经济

带发展战略有助于城市污染减排[６].张晨露和张凡(２０２２)发现生态保护对长江经济带地区的碳排放

具有显著抑制作用[７].尹礼汇等(２０２２)发现命令控制型和市场激励型环境规制对长江经济带制造业

绿色全要素生产率具有显著促进作用[８].
综上所述,较少有文献从高质量发展的角度考察区域经济政策对长江经济带企业全要素生产率

的影响,探究其影响路径和对上中下游企业影响差异的研究更是少见.故本文拟将深入分析区域经

济政策与长江经济带企业全要素生产率之间的关系,并检验其作用机制和对长江上中下游企业影响
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的异质性,验证长江经济带经济政策的有效性和经济价值,以期为推动区域经济政策、促进经济统筹

发展提供一定参考.
(二)制度背景与研究假设

自改革开放以来,长江沿线地区经济迅速发展,但这种粗放式的经济高速增长带来了一定隐患.

２０１６年１月２６日,习近平总书记在中央财经领导小组第十二次会议上的讲话中指出:“推动长江经

济带发展,理念要先进,坚持生态优先、绿色发展,把生态环境保护摆上优先地位,涉及长江的一切经

济活动都要以不破坏生态环境为前提,共抓大保护,不搞大开发.提升发展质量和效益.”２０１６
年３月,中共中央审议通过«长江经济带发展规划纲要»,«规划纲要»从大力保护长江生态环境、加快

构建综合立体交通走廊、创新驱动产业转型升级、积极推进新型城镇化、努力构建全方位开放新格局、
创新区域协调发展体制机制及保障措施等方面描绘了长江经济带发展的宏伟蓝图,这是推动长江经

济带发展重大国家战略的纲领性文件.推动长江经济带高质量发展,必须依托区域人才、智力密集优

势,坚定不移推进供给侧结构性改革,坚决淘汰落后过剩产能,大力激发创新创业创造活力,实现由要

素驱动、投资驱动向创新驱动的转变,使之成为培育新动能、引领转型发展的创新驱动带.
全要素生产率一直是学术界和实务界关注的重点,已有研究表明,企业全要素生产率会受到诸如

融资、创新和人才质量等因素的影响[２４][２５]２６].结合长江经济带经济政策背景,本文认为区域经济政

策会通过改善融资环境、研发环境和人才环境三个方面提高长江经济带企业全要素生产率,促进企业

高质量发展.
第一,区域经济政策会改善融资环境,促进企业全要素生产率提高.企业面临融资约束问题会导

致企业现金流减少,投资机会减少,进而造成资源配置扭曲、生产率下降[２４],因此要提高全要素生产

率,解决企业融资问题至关重要.从具体金融政策来看① ,地方政府会引导银行业提高支持力度,主
要表现为对长江经济带企业加大贷款规模,降低利率水平、延长贷款期限和简化信贷审批流程,使得

企业所处融资环境得到一定改善.同时,沿线地区金融监管部门会针对银行业金融机构和企业特点,
实施分类划分,确保金融资源配置到位,满足企业发展需求,这使得企业融资渠道和信息更为清晰透

明[２７],融资约束问题得到缓解[２８].由此可见,区域经济政策可通过改善企业面临的融资环境,缓解

企业融资约束问题进而提高企业全要素生产率.
第二,区域经济政策会改善研发环境,促进企业全要素生产率提高.创新不仅能够改变企业生产

方式,还能促进关联产业发展,是提高全要素生产率的关键[２５].具体支持创新的政策主要包括以下

三个方面② :首先,打造上海创新示范高地,加强长江经济带现有科研中心建设,建立和完善创新成果

转移转化中心、知识产权运营中心和产业专利联盟,改善科研基础条件、保障科研成果产权.这为研

发工作提供了支持平台,调动了企业合作研发积极性、促进了研发工作的学习和交流.同时对于创新

成果溢出效应还具有一定的促进作用,有助于长江沿线地区企业科技创新的进一步发展.其次,对企

业而言,区域经济政策改善了融资环境,缓解了企业创新的资金压力,使企业能投入更多资源进行创

新,激发创新活力[２１].最后,地方政府还有针对性地发放企业创新补贴、创新奖励等以鼓励企业自主

创新,这有助于充分调动企业创新积极性和缓解企业创新资金压力,提升创新水平进而提高全要素生

产率[２５].从以上三点来看,区域经济政策会通过改善企业研发环境,促进企业全要素生产率提高.
第三,区域经济政策会改善人才环境,促进企业全要素生产率提高.劳动力质量是技术进步和技

术效率提高的关键因素[２６],对全要素生产率具有明显的促进作用[２９].政策纲要提到,要“集聚人才

优势,国家各类人才计划结合长江经济带人才需求予以积极支持”.具体的人才政策表现为③ ,对于

新来的人才给予一次性补助、房贴、月工资补助等,同时落实个人所得税优惠、科研经费等,吸引高质

量人才创业就业,使人才环境得到一定改善.除引进人才外,合理完善的培训机制也可促进人才质量

的提高,人才补助能够促进企业对自身员工加强培训和继续教育,提高员工整体素质水平.因此,区
域经济政策会通过改善地区人才环境,促进企业全要素生产率提高.

基于以上分析,本文认为区域经济政策会提高企业全要素生产率,且主要是通过改善融资环境、
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研发环境和人才环境促进企业全要素生产率提高,故提出假设:

H１:区域经济政策会促进企业全要素生产率提高.

H２a:区域经济政策会通过改善融资环境提高企业全要素生产率.

H２b:区域经济政策会通过改善研发环境提高企业全要素生产率.

H２c:区域经济政策会通过改善人才环境提高企业全要素生产率.

三、研究设计

(一)样本选择及数据来源

本文选取２０１３－２０１９年中国资本市场 A 股上市公司为研究样本,原因如下:第一,选择７年为

一个时间周期,政策发生前后都为３年样本,使结果更为稳健;第二,２０２０年受到新冠疫情严重影响,
因此本文样本选择到２０１９年.为了避免异常样本的不利影响,本文进行了如下筛选:首先,剔除了

ST和PT等非正常交易状态的观测值;其次,剔除金融、保险行业的观测值;最后,剔除了相关数据缺

失的观测值.经过筛选,最终剩余１９２９１个观测值,涉及３５０８家上市公司.此外,本文还对所有连续

变量在１％和９９％分位进行了winsorize处理.其余相关数据均来自CSMAR国泰安数据库,分析软

件为stata１５．０.
(二)倾向得分匹配法(PSM)样本匹配

为了保证实验组和控制组之间样本的可比性,本文运用PSM 为实验组寻找合适可对比的控制

组.具体地,选择企业规模Size、财务杠杆Lev、股权集中度 Top５、成长能力 Grow、独立董事比例InＧ
dep、董事会规模Board、高管薪酬Sala、高管持股比例 Hold和年度虚拟变量Year作为协变量.PSM
采用Logit回归,对二值变量 Treat(是否为实验组样本)按照１:２的权重比例进行回归匹配,最终剩

余１５３０１个样本.
匹配后的均衡结果如表１所示,可以看到:(１)匹配前,Size、Lev、Indep和Sala等４个协变量的均

值在实验组(Treat＝１)和对照组(Treat＝０)之间的差异均在１％的水平上显著,而在匹配后,这些变

量的取值在两组间的差异已经不再统计显著;(２)匹配后协变量偏差率绝对值相比匹配前有所减小,
且均小于１０％,表明匹配后协变量的标准化差距较小.以上结果表明PSM匹配满足均衡性假设.
　表１ PSM 匹配均衡性的检验结果

匹配变量 样本
均值

实验组 对照组

偏差率
(％)

t检验

t值 p值

Size
U ２２．１０３０ ２２．２６５０ １２．７ ８．７３ ０．００１
M ２２．１０４０ ２２．１１５０ ０．８ ０．５７ ０．５６９

Lev
U ０．４２０６ ０．４４０９ ９．６ ６．６７ ０．００１
M ０．４２０７ ０．４２３２ １．２ ０．８ ０．４２１

Top５
U ０．５２８０ ０．５２５９ １．４ ０．９９ ０．３２１
M ０．５２８０ ０．５２７５ ０．３ ０．２１ ０．８３７

Grow
U ０．１８５５ ０．１９１３ １．１ ０．７９ ０．４２９
M ０．１８５５ ０．１９１７ １．２ ０．８２ ０．４１４

Board
U ２．１２０５ ２．１２１３ ０．４ ０．３ ０．７６１
M ２．１２０４ ２．１２４３ ２ １．３２ ０．１８６

Indep
U ０．３７４７ ０．３７８１ ６．４ ４．４１ ０．００１
M ０．３７４７ ０．３７４１ １ ０．７ ０．４８２

Sala
U １４．３８７０ １４．４０６０ ２．８ １．９ ０．０５７
M １４．３８７０ １４．４０２０ ２．１ １．４１ ０．１５９

Hold
U ０．０７２８ ０．０７１６ ０．９ ０．６１ ０．５４５
M ０．０７２８ ０．０７０６ １．６ １．０８ ０．２７９
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　　(三)模型设定

为了缓解区域经济政策和企业全要素生产率之间的内生性问题,更好地检验区域经济政策对企

业全要素生产率的影响,本文以长江经济带经济政策作为准自然实验,设置实验组和控制组,参考刘

晔和林陈聃(２０２１)的做法[３０],构建了如下DID估计模型:

TFP＝β０＋β１Post×Treat＋β２Size＋β３Lev＋β４Top５＋β５Grow＋β６Board＋

β７Indep＋β８Sala＋β９Hold＋μ＋γ＋ε (１)
式(１)中,被解释变量 TFP表示企业全要素生产率,为使结果更为稳健,本文分别用常规法、OP

法和LP法进行衡量,生成变量 TFPC、TFPO和 TFPL.Treat等于１代表长江经济带的企业,Treat
等于０则表示非长江经济带的企业,长江经济带覆盖上海、江苏、浙江、安徽、江西、湖北、湖南、重庆、
四川、云南、贵州１１个省市.Post为时间虚拟变量,«长江经济带发展规划纲要»在２０１６年３月审议

通过,故以２０１６年为界限,即２０１６年及之后Post定义为１,２０１６以前Post则为０.
此外,本文还控制了企业规模Size,等于企业期末总资产的自然对数;财务杠杆Lev,等于企业期

末负债总额与期末资产总额的比值;股权集中度 Top５,等于前五大股东持股数与总股数的比值;成长

能力 Grow,等于企业主营业务收入增长率;独立董事比例Indep,等于独立董事人数与董事会总人数

的比值;董事会规模Board,等于董事会总人数的自然对数;高管薪酬Sala,等于企业前三位高管薪酬

总额的自然对数;高管持股比例 Hold,等于高管持股数与总股数的比值.此外,模型还控制了个体固

定效应μ和年度固定效应γ.
在模型中,本文主要关注的是交乘项Post×Treat的系数β１,其衡量了区域经济政策对企业全要

素生产率的影响,若β１显著为正,则说明区域经济政策显著提高了长江经济带企业全要素生产率,支
持了假设 H１.

为了检验区域经济政策是否通过改善融资环境、研发环境和人才环境进而影响企业全要素生产

率,本文在模型(１)的基础上构建模型(２):

TFP＝β０＋β１Post×Treat＋β２Post×Treat×Z＋β３Z＋β４Size＋β５Lev＋β６Top５＋

β７Grow＋β８Board＋β９Indep＋β１０Sala＋β１１Hold＋μ＋γ＋ε (２)
式(２)中,Z代表影响机制变量.融资环境,本文用跨期投资模型计算的企业融资约束变量

WW 进行衡量,WW 越大,企业融资约束程度越高,表明融资环境越差;研发环境,本文用研发资金

的自然对数表示的研发投入 RD进行度量,RD越高,表明研发环境越好;人才环境,本文使用平均

职工薪酬的自然对数表示的劳动力质量 HC进行度量,HC越高,表明人才环境越好.其余控制变

量Control与模型(１)相同,μ和γ分别为个体固定效应和年度固定效应.在此模型中,主要关注β２

的符号.
(四)描述性统计

表２列示了主要研究变量的描述性统计结果.TFPC、TFPO 和 TFPL的标准差分别为２．１６４９、

２．１６３０和２．１６０８,表明不同企业全要素生产率之间存在一定差异;Top５的平均值等于０．５２６６,最大

值为０．８８５８,表明样本内公司前五大股东的平均持股比例为５２．６６％,最大为８８．５８％,反映出中国上

市公司股权集中度在经历股权分置改革后仍然较高的事实;Indep的均值等于０．３７５８,表明独立董事

比例平均占比为３７．５８％,符合独立董事最低１/３比例的规定.控制变量在不同企业之间都存在一定

差异,这为本文考察区域经济政策对全要素生产率的影响提供了支持.

四、实证结果分析

为考察区域经济政策冲击是否影响以及如何影响企业全要素生产率,本文依次进行如下两个

检验:第一,运用单变量双重差分法,初步考察区域经济政策对企业全要素生产率的影响;第二,引
入各控制变量,使用 DID模型进行实证检验,进一步考察区域经济政策对企业全要素生产率的

影响.
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　表２ 变量的描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 １/４分位 中位数 ３/４分位 最大值

TFPC １５３０１ ６．８７９５ ２．１６４９ ３．７２６５ ５．０３８０ ６．２４２５ ９．４９５８ １０．４２８５

TFPO １５３０１ ６．８８１０ ２．１６３０ ３．７３５７ ５．０３２３ ６．２４０９ ９．５０３８ １０．４３０８

TFPL １５３０１ ６．８７９６ ２．１６０８ ３．７３０７ ５．０３３０ ６．２２０１ ９．４９７１ １０．４３１４

Size １５３０１ ２２．１７２１ １．２６６３ １９．６１９７ ２１．２８４１ ２２．０２６６ ２２．９０７０ ２６．１０５３

Lev １５３０１ ０．４２８６ ０．２１０４ ０．０５７１ ０．２６０３ ０．４１５８ ０．５８１７ ０．９５０１

Top５ １５３０１ ０．５２６６ ０．１５０５ ０．１９８１ ０．４１４４ ０．５２７１ ０．６３８８ ０．８８５８

Grow １５３０１ ０．１８９３ ０．５１４４ ０．６１０１ ０．０２８４ ０．１０１２ ０．２６５３ ３．５６５３

Board １５３０１ ２．１２２４ ０．１９８６ １．６０９４ １．９４５９ ２．１９７２ ２．１９７２ ２．７０８１

Indep １５３０１ ０．３７５８ ０．０５２９ ０．３３３３ ０．３３３３ ０．３６３６ ０．４２８６ ０．５７１４

Sala １５３０１ １４．３９９７ ０．６７９８ １２．７５４２ １３．９４８５ １４．３７２７ １４．７９９９ １６．３５９０

Hold １５３０１ ０．０７２３ ０．１３８１ ０．００００ ０．００００ ０．００１６ ０．０６７８ ０．６１６５

WW １３６６３ １．０１９７ ０．０７１９ １．２４８３ １．０６２３ １．０１７９ ０．９７３７ ０．８４６３

HC １５３０１ ９．４５８１ １．０５０９ ５．６７２９ ８．９４５８ ９．５４７４ １０．１１０８ １１．８７１２

RD １５３０１ １４．８８５３ ６．７１８４ ０．００００ １６．１４２５ １７．４９９９ １８．４６２２ ２１．６８５０

　　(一)单变量双重差分结果

本文初步采用单变量双重差分法进行实证检验.表３列示了控制组和实验组在区域经济政策调

整前后企业全要素生产率 TFPC、TFPO和 TFPL的差异分析结果,本文主要关注第(７)列用实验组

变动减去控制组变动的双重差分值.可以看到,第(７)列企业全要素生产率 TFPO 和 TFPL的双重

差分值依次为０．１３６２和０．１１９９,在１０％的水平上显著为正,以上结果初步表明区域经济政策显著促

进了企业全要素生产率提高,支持了研究假设 H１.
　表３ 单变量双重差分结果

控制组

调整前
(１)

调整后
(２)

实验组

调整前
(３)

调整后
(４)

Difference

(５)＝
(２)－(１)

(６)＝
(４)－(３)

DID

(７)＝
(６)－(５)

TFPC
６．６５６１ ６．９６９２ ６．６３７１ ７．０５９０ ０．３１３１∗∗∗ ０．４２１９∗∗∗ ０．１０８８

(６．０８１８) (８．２８０４) (１．５０１２)

TFPO
６．６７１０ ６．９６６９ ６．６２９６ ７．０６１６ ０．２９５８∗∗∗ ０．４３２０∗∗∗ ０．１３６２∗

(５．７６０４) (８．４７１０) (１．８８６０)

TFPL
６．６６２８ ６．９６７９ ６．６３３６ ７．０５８６ ０．３０５１∗∗∗ ０．４２５０∗∗∗ ０．１１９９∗

(５．９４４６) (８．３４５１) (１．６６４３)

　　注:括号内为t值;∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著.下表同.

　　(二)区域经济政策对企业全要素生产率的影响:双重差分回归结果

上文运用单变量双重差分法的检验结果初步显示,长江经济带经济政策实施之后,相比控制组企

业,实验组企业全要素生产率显著上升.但需要指出的是,在上文的单变量检验中,本文并未控制其

他可能影响企业全要素生产率的因素,这可能对区域经济政策与企业全要素生产率之间的关系产生

一定影响.为了更加清晰地识别出区域经济政策影响企业全要素生产率的因果效应,本文进一步控

制了相关控制变量、年度固定效应和个体固定效应,即模型(１),结果如表４所示.
可以看到,在第(１)(２)和(３)列中,Post×Treat的系数分别为０．１１７８、０．１４７９和０．１３８０,均在１％

的水平显著为正,表明长江经济带经济政策对企业全要素生产率具有显著促进作用,支持了研究假设

H１.在政策指导下,为实现规划发展目标,地方政府会相应实施信贷、补贴补助及相关鼓励政策,不
仅会缓解地区企业融资约束问题,同时还会促进地区企业创新、提升劳动力质量,进而促进企业全要

素生产率提高.
控制变量中,以第(１)列为例,Size的系数显著为正,表明企业规模越大,全要素生产率越高;
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Lev的系数显著为负,表明企业杠杆水平越高,全要素生产率越低;Top５的系数显著为正,表明前

五大股东持股比例会显著促进企业全要素生产率提高;Grow 的系数显著为正,表明成长能力越

高,企业全要素生产率越高;Sala的系数显著为正,表明高管薪酬增加会促进企业全要素生产率

提高.
　表４ 长江经济带经济政策对全要素生产率双重差分回归结果

(１)

TFPC

(２)

TFPO

(３)

TFPL

常数项
２３．９７１３∗∗∗ ２４．１５０７∗∗∗ ２４．０６００∗∗∗

(３０．１０２１) (３０．２８２１) (３０．２７７８)

Post×Treat
０．１１７８∗∗∗ ０．１４７９∗∗∗ ０．１３８０∗∗∗

(２．７６３２) (３．４６３０) (３．２４２８)

Size
１．１２００∗∗∗ １．１３６４∗∗∗ １．１２３９∗∗∗

(３５．４０７１) (３５．８７１７) (３５．６０６２)

Lev
２．６８２９∗∗∗ ２．６９８３∗∗∗ ２．７１１８∗∗∗

(２３．７７４０) (２３．８７４４) (２４．０８０６)

Top５
１．０６６７∗∗∗ １．００３９∗∗∗ １．０８３５∗∗∗

(５．７２２３) (５．３７７３) (５．８２４６)

Grow
０．００４８∗∗ ０．００５５∗∗∗ ０．００５１∗∗∗

(２．５３０２) (２．８９３０) (２．６７１３)

Board
０．１１１９ ０．０８５５ ０．１５２１

(０．８０４７) (０．６１４３) (１．０９６３)

Indep
０．２０７９ ０．２３２１ ０．２７９９

(０．４８６４) (０．５４２１) (０．６５６２)

Sala
０．４９３２∗∗∗ ０．４８１１∗∗∗ ０．５０２０∗∗∗

(１３．３５６２) (１３．０１０２) (１３．６２３１)

Hold
０．１５１５ ０．１７７３ ０．１３５０
(０．８０６６) (０．９４２６) (０．７２０６)

个体/时间 控制 控制 控制

R２ ０．２０５７ ０．２０６５ ０．２０８２

Num １５３０１ １５３０１ １５３０１

　　(三)敏感性测试

为了提升研究结论的稳健性,本文进行了如下系列敏感性测试:

１．平行趋势检验.双重差分估计有效的前提之一是满足平行趋势检验.为此,参考黄键斌等的

研究[２５],本文运用事件研究法检验平行趋势.为避免共线性问题,本文以长江经济带经济政策发布

前一年(２０１５年)作为基准组,分别构造政策发生前即２０１３年和２０１４年时间虚拟变量与处理组虚拟

变量 Treat的交乘项,依次生成变量D_２、D_１;政策发生后即２０１６年、２０１７年、２０１８年和２０１９年时

间虚拟变量与处理组虚拟变量 Treat的交乘项,依次生成变量D１、D２、D３和D４,并参考模型(１)进行

检验.回归后的结果如表５所示,在第(１)(２)和(３)列中,可以看到D_２、D_１的系数不显著,D１、D２、

D３、D４的系数为正,表明长江经济带经济政策对企业全要素生产率具有显著正向作用,且随着时间

推移仍然能够持续发挥促进作用.

２．虚假政策时间点的反事实检验.参考黄建斌等的研究[２５],本文进一步采用反事实方法进行稳

健性检验.具体地,在政策实施前选取一个时间点(２０１４年),检验偏离政策实施真实时间点的政策

冲击对企业全要素生产率的影响,结果如表６所示,可以看到Post×Treat的系数不显著,这使得本

文研究结论更为稳健.
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　表５ 稳健性检验:平行趋势检验

(１)

TFPC

(２)

TFPO

(３)

TFPL

常数项
２３．９０１０∗∗∗ ２４．０８７１∗∗∗ ２４．００２１∗∗∗

(２９．９６８３) (３０．１５４８) (３０．１５９０)

D_２
０．１１１１ ０．１０２２ ０．０９３４

(１．４０５５) (１．２９１１) (１．１８４２)

D_１
０．１１７０ ０．０７６６ ０．１１８１

(１．４７４２) (０．９６３５) (１．４９０９)

D１
０．０２６６ ０．０７９１ ０．０７１１
(０．３４８７) (１．０３６５) (０．９３６２)

D２
０．０５５３ ０．０９９３ ０．０６２５
(０．７３２０) (１．３１４０) (０．８２９３)

D３
０．０１１０ ０．０５９２ ０．０３１９
(０．１４６７) (０．７８８５) (０．４２６８)

D４
０．０８４０ ０．１２２６ ０．１１３２
(１．１１７７) (１．６２８４) (１．５０９７)

Control 控制 控制 控制

个体/时间 控制 控制 控制

R２ ０．２０６０ ０．２０６７ ０．２０８５
Num １５３０１ １５３０１ １５３０１

　表６ 稳健性检验:虚假政策时间点

(１)

TFPC

(２)

TFPO

(３)

TFPL

常数项
２５．００２９∗∗∗ ２５．１０１４∗∗∗ ２５．０１３５∗∗∗

(３１．２７９４) (３１．３７４５) (３１．２６３１)

Post×Treat
０．０８７９ ０．０９０２ ０．０８６６
(１．４６０８) (１．４９８７) (１．４３８２)

Control 控制 控制 控制

个体/时间 控制 控制 控制

R２ ０．２１２６ ０．２１３６ ０．２１３４
Num １５３０１ １５３０１ １５３０１

　　３．随机选择地区的安慰剂检验.参考曹春方和张超的研究[３１],让政策对省份地区的影响随机

(由计算机随机生成),即国内３１个地区中随机抽取１１个作为处理组,Treat取１;剩余的作为对照组,

Treat取０,再次代入模型(１)检验(全要素生产率选取 TFPC).将这个过程重复２００次,结果见图１,其
中X轴表示“伪交乘虚拟变量”估计系数的大小,Y轴表示密度值和p值大小,曲线是估计系数的核密度

分布,圆点是估计系数对应的p值,可以发现交乘项Treat×Post的系数集中分布在０附近,远小于估计

的真实值０．１１７８,且大多系数未通过１０％的显著性检验,这反向说明本文结论较为稳健.

４．排除其他政策影响.考虑到长江经济带经济政策实施期间,还存在其他政策同时进行,如西

部大开发政策、“一带一路”政策等.为此,参考Chen等的研究[３２],分别将受到西部大开发政策和“一
带一路”政策影响的地区删除,西部大开发政策影响地区包括重庆、四川、贵州、云南、西藏、陕西、甘
肃、青海、宁夏、新疆、内蒙古和广西等１２个省市;“一带一路”政策影响地区包括新疆、陕西、宁夏、甘
肃、青海、内蒙古、黑龙江、吉林、辽宁、广西、云南、西藏、上海、福建、浙江、广东、海南和重庆等１８个省

市.结果如表７所示,第(１)列中Post×Treat的系数均显著为正,第(２)列中Post×Treat对 TFPC
的系数虽然不显著,但系数为正,可能系样本缺失过多所致,其他列中Post×Treat的系数均显著为

正,以上结果表明本文研究结论较为稳健.
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图１　稳健性检验:随机选择地区

　表７ 稳健性检验:排除其他政策影响

(１)剔除西部大开发政策沿线地区

TFPC TFPO TFPL

(２)剔除“一带一路”政策沿线地区

TFPC TFPO TFPL

常数项
２４．３２４０∗∗∗ ２４．６４３２∗∗∗ ２４．５０７５∗∗∗ ２５．９４９６∗∗∗ ２５．６４３３∗∗∗ ２５．７２１８∗∗∗

(２８．１４８５) (２８．４４５９) (２８．４０８５) (２２．２１０７) (２２．０００４) (２２．１９７５)

Post×Treat
０．０８７９∗ ０．１１９４∗∗∗ ０．１０８７∗∗ ０．０９０４ ０．１２３４∗∗ ０．１１６３∗

(１．９２１８) (２．６０３２) (２．３７９９) (１．４３８０) (１．９６７６) (１．８６６５)

Control 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体/时间 控制 控制 控制 控制 控制 控制

R２ ０．１９７４ ０．２００１ ０．２０１０ ０．２０４１ ０．２０７９ ０．２１０３
Num １３１５６ １３１５６ １３１５６ ７０９２ ７０９２ ７０９２

　　５．滞后变量法.为更好地评估长江经济带经济政策的影响,本文进一步将解释变量和控制变量

进行滞后一期处理,并重新进行分析.结果如表８所示,Post×Treat的系数均显著为正,说明本文结

论较为稳健.

６．全样本检验.上文为了消除选择性偏误问题,采用 PSM 匹配样本作为控制组.下面进一步

采用未经过匹配的全样本数据作为控制组.对此重新进行检验,具体结果如表９所示:Post×Treat
的系数未发生实质性改变,这说明本文研究结论较为稳健.
　表８ 稳健性检验:滞后变量法

(１)

TFPC

(２)

TFPO

(３)

TFPL

常数项
３．８３３４∗∗∗ ４．０６０３∗∗∗ ３．９２６１∗∗∗

(４．３４６０) (４．５９００) (４．４５３８)

Post×Treat
０．１０７０∗∗ ０．１３０９∗∗∗ ０．１３５６∗∗∗

(２．２３８５) (２．７３１９) (２．８３８２)

Control 控制 控制 控制

个体/时间 控制 控制 控制

R２ ０．０７１２ ０．０６９９ ０．０７０８
Num １４２９４ １４２９４ １４２９４

　表９ 稳健性检验:全样本

(１)

TFPC

(２)

TFPO

(３)

TFPL

常数项
２４．７３０８∗∗∗ ２４．９９９０∗∗∗ ２４．８５７８∗∗∗

(３５．８０９２) (３６．１５４１) (３６．０５０６)

Post×Treat
０．０８８５∗∗ ０．１０８６∗∗∗ ０．１１１５∗∗∗

(２．３８４７) (２．９２４４) (３．０１１２)

Control 控制 控制 控制

个体/时间 控制 控制 控制

R２ ０．２０７７ ０．２０７６ ０．２１０１
Num １９２９１ １９２９１ １９２９１

　　(四)影响机制分析

表１０报告了影响机制检验结果,可以看到第(１)列中Post×Treat×WW 的系数显著为负,表明

长江经济带经济政策会通过改善融资环境进而促进企业全要素生产率提高;第(２)列中Post×Treat
×RD的系数显著为正,表明长江经济带经济政策会通过改善研发环境进而提高全要素生产率;第
(３)列中Post×Treat×HC的系数显著为正,表明长江经济带经济政策会通过改善人才环境进而提

高全要素生产率.以上结果支持了假设 H２a、H２b和 H２c.
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　表１０ 机制分析:长江经济带经济政策与企业全要素生产率

(１)

TFPC TFPO TFPL

(２)

TFPC TFPO TFPL

(３)

TFPC TFPO TFPL

常数项
２０．２２４１∗∗∗ ２０．３０２１∗∗∗ ２０．２２０５∗∗∗ ２４．０１４３∗∗∗ ２４．２１３４∗∗∗ ２４．１０２０∗∗∗ ２４．４９８４∗∗∗ ２４．７２０６∗∗∗ ２４．５６７１∗∗∗

(２４．４０２４) (２４．３９０８) (２４．４４６９) (２９．９８７４) (３０．１９４５) (３０．１６５８) (３０．４２８３) (３０．６６４７) (３０．５８７０)

Post×
Treat

１．３４７６∗∗∗ １．２８５２∗∗∗ １．４２３４∗∗∗ ０．００６５ ０．００４８ ０．０３５１ ０．４７０５∗ ０．４４５４ ０．６５６０∗∗

(３．１９１０) (３．０３０１) (３．３７７３) (０．０８０８) (０．０５９９) (０．４３８９) (１．６４８３) (１．５５８６) (２．３０３８)

Post× Treat
×WW

０．０１４２∗∗∗ ０．０１３９∗∗∗ ０．０１５１∗∗∗

(３．４８１５) (３．３８５８) (３．７０１６)

WW
０．１１２２∗∗∗ ０．１１０４∗∗∗ ０．１１１１∗∗∗

(３１．３４７８) (３０．７２４７) (３１．１０８８)

Post× Treat
×RD

０．００８０∗ ０．００９８∗∗ ０．０１１２∗∗

(１．８１７１) (２．２２７８) (２．５３８４)

RD
０．００６０ ０．００７９∗∗ ０．００７６∗∗

(１．６１５３) (２．１００６) (２．０３９５)

Post× Treat
×HC

０．０６０６∗∗ ０．０６１１∗∗ ０．０８１９∗∗∗

(２．０７１６) (２．０８５８) (２．８０６６)

HC
０．１１２０∗∗∗ ０．１２０１∗∗∗ ０．１１２６∗∗∗

(５．１９０８) (５．５６２４) (５．２３３６)

Control 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体/时间 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

R２ ０．２８９４ ０．２８６１ ０．２９０４ ０．２０６１ ０．２０７０ ０．２０８８ ０．２０８４ ０．２０９５ ０．２１１３

Num １３６６３ １３６６３ １３６６３ １５３０１ １５３０１ １５３０１ １５３０１ １５３０１ １５３０１

五、进一步分析

根据上文实证分析,长江经济带经济政策实施后,各地方政府会相应制定出与自身优势相结合的

具体政策或规定,包括信贷优惠、政府补助、创新补贴和人才引进等,进而促进企业全要素生产率的提

高.在此背景下,基于地理位置和市场发展程度差异,长江经济带经济政策对长江上中下游区域的影

响可能不同,影响路径也存在异质性.为此,本文拟将进一步探究区域经济政策对长江经济带上中下

游地区的影响差异,以深入理解长江经济带经济政策的经济价值.
具体地,长江经济带下游区域包括上海、江苏、浙江和安徽;中游区域包括湖北、湖南和江西;下游区

域包括重庆、四川、云南和贵州.考虑到下游区域公司较多,本文将分别考察经济政策对下游企业和中

上游企业的影响,即生成Treat１和Treat２,若为长江经济带下游企业,则Treat１为１,否则为０;若为长江

经济带中上游企业,则Treat２为１,否则为０.参考模型(１)进行回归分析,结果如表１１所示.
从表１１中可以看出,在下游企业分组中,第(１)(２)和(３)列Post×Treat的系数分别为０．０９４８、

０．１３０６和０．１１８０,均显著为正;而在中上游企业中,第(１)(２)和(３)列Post×Treat的系数相比下游企

业有所提高,且均显著为正.以上结果联合表明,与下游企业相比,长江经济带经济政策对中上游企

业全要素生产率具有更强的促进作用.且进一步的分析结果显示④ ,在下游企业中改善融资环境和

改善人才环境发挥的作用更强,而在中上游企业中改善研发环境发挥的作用更强.
之所以出现这一结果,可能的原因在于,长江经济带下游区域地理占据优势,且相对较为发达,易

吸引创业和就业人才集聚,而中上游区域由于发展相对落后,科技创新程度不高,研发水平和总体发

展提高空间较大.因此,相比长江经济带下游企业,经济政策对中上游企业全要素生产率的提高作用

较大,且在中上游企业中改善研发环境发挥的作用更强;而对于下游企业改善融资环境和改善人才环

境发挥的作用更强.
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　表１１ 异质性分析:长江经济带经济政策与企业全要素生产率

下游企业(Treat１)

(１)TFPC (２)TFPO (３)TFPL

中上游企业(Treat２)

(１)TFPC (２)TFPO (３)TFPL

常数项
２４．２７３１∗∗∗ ２４．５５２３∗∗∗ ２４．３１９６∗∗∗ ２３．１３６４∗∗∗ ２３．１９６３∗∗∗ ２３．３０１９∗∗∗

(２７．８２３１) (２８．１１９４) (２７．９４４４) (２４．２９９２) (２４．３９９３) (２４．５７９１)

Post×Treat
０．０９４８∗∗ ０．１３０６∗∗∗ ０．１１８０∗∗ ０．１５７７∗∗ ０．１７５０∗∗∗ ０．１７０８∗∗∗

(２．０１４７) (２．７７１２) (２．５１３０) (２．５２８８) (２．８１０３) (２．７５０６)

Control 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体/时间 控制 控制 控制 控制 控制 控制

R２ ０．２０１５ ０．２０２０ ０．２０３０ ０．２０６０ ０．２０４７ ０．２０９２

Num １３０４７ １３０４７ １３０４７ １０１１４ １０１１４ １０１１４

六、结论与启示

如何有效提高企业全要素生产率一直是学术界和实务界关注的重点问题.在我国经济转型的关

键时期,区域经济政策是否会影响以及如何影响长江经济带企业全要素生产率等重要问题值得探究.
本文以长江经济带经济政策实施为准自然实验,运用倾向得分匹配 双重差分法分析了区域经济政策

对企业全要素生产率的影响.研究发现:长江经济带经济政策实施之后,企业全要素生产率明显提

高,且主要是通过改善融资环境、研发环境和人才环境对企业全要素生产率发挥作用;该区域经济政

策对企业全要素生产率的作用具有丰富的异质性,与下游企业相比,区域经济政策对中上游企业全要

素生产率的促进作用更强,在中上游企业中改善研发环境发挥的作用更强,而在下游企业中改善融资

环境和人才环境发挥的作用更强.
本文不仅拓展了区域经济政策和企业全要素生产率的研究,同时有助于政府引导优化资源配置,

促进全要素生产率的提高以确保经济高质量发展.根据研究结论,本文可以得出以下三点政策启示:
第一,合适的区域经济政策对经济发展具有促进作用,各省政府应结合自身优势实施配套规定、

措施以实现政策目标,促进地区经济协调共进,推动企业高质量发展.长江经济带位处中国版图中

心,肩负着协调中国经济发展的重任,将是未来中国经济增长的潜力区域.因此,在新阶段继续积极

推动长江经济带发展政策,不仅会促进长江经济带经济发展,同时对全国经济统筹协调发展,带动周

边地区经济增长也具有一定的积极作用.
第二,长江经济发展政策会通过改善融资环境、研发环境和人才环境促进企业全要素生产率提

高,结合区域经济发展政策作用机理,各省政府如何做到因地制宜识别自身优势与劣势显得尤为重

要.在长江经济带涉及区域中,如山西存在煤炭资源优势、云南与境外接壤存在外贸地理优势等,但
缺乏创新和人才,则要将重点放在改善研发环境和人才环境方面,促进经济的全面高质量发展.

第三,长江上中下游企业地理位置和经济发展程度迥异,区域经济政策的影响存在一定异质性,
因此在政策的落实与执行层面应针对不同企业采取异质性的措施.本文研究表明,中上游企业更易

从政策中受益,且中上游企业中研发环境改善发挥的作用更强,而下游企业中则是融资环境改善和人

才环境改善发挥的作用更强.因此,在政策实施过程中,可以重点支持中上游企业研发项目,促进其

科技创新发展,缓解下游企业融资困境和完善人才引进政策,这有利于激发长江不同区域企业经济活

力,保证资源的合理配置.

注释:

①金融政策方面,如中国农业银行与湖北省交通投资集团签署«助推长江经济带发展战略债务融资工具承销协议»;邮储银行湖
北分行鼓励各级分行积极创新,探索研发新产品,搭建起“融资＋融智”的科技企业新型金融服务平台,为科技企业以“知识产权、股
权、应收款、仓单质押”等信用方式获取创业融资.

②创新推动方面,如安徽省印发«芜湖市系统推进全面创新改革试验实施方案»,旨在芜湖将加快突破核心技术,培育发展新模
式,大力推动重大基地、重大工程和重大专项建设,倾力打造战略性新兴产业“芜湖板块,将芜湖市建设成为长江经济带产业创新
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中心.
③人才政策方面,如湖北省委、省政府印发«深化人才引进人才评价机制改革推动创新驱动发展的若干意见»,突出基础性人才、

高技能人才、海外领军人才三类人才,聚焦人才引进机制、人才评价机制两个方面改革,明确了六个方面二十条措施;印发«关于实施
“我选湖北”计划大力促进大学生在鄂就业创业的意见»,明确规定各级机关事业单位特别是企业接纳大学生实习实训,给予每人每月
不少于５００元的生活补贴,省级对各地按补贴总额的５０％以奖代补给予支持.五年内拟在全省建立５０００个大学生实习实训基地.

④限于篇幅,进一步分析结果留存备索.
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RegionalEconomicPolicyandEnterpriseTotalFactorProductivity:
AQuasiＧNaturalExperimentBasedonDevelopmentPolicyoftheYangtzeRiverEconomicBelt

WANGQinggang　WANGShuai
(SchoolofAccounting,ZhongnanUniversityofEconomicsandLaw,Wuhan４３００７４,China)

Abstract:UsingOutlineofYangtzeRivereconomicbeltdevelopmentplanasanaturalevent,this
paperusestheDIDＧPSM methodtotesttheimpactofregionaleconomicpolicyonhighＧqualityenＧ
terprisedevelopmentfromtheperspectiveofenterprisetotalfactorproductivityanditsinfluencing
mechanism．Theresultsshowthatregionaleconomicpolicysignificantlypromotestheenterprise
totalfactorproductivityintheYangtzeRiverEconomicBelt,mainlythroughthreechannelsincluＧ
dinginnovatingfinancing,R&Dandtalentenvironment．Theresultsofheterogeneityanalysisshow
thatcomparedwiththedownstreamenterprisesoftheYangtzeRiverEconomicBelt,themidstream
andupstreamenterprisesarerelativelymoreaffectedbyregionaleconomicpolicies．Further,the
roleofinnovatingR&Denvironmentinthemidstreamandupstreamenterprisesisstronger,and
theroleofinnovatingfinancingenvironmentandtalentenvironmentindownstreamenterprisesis
stronger．ThisstudyhasacertainreferenceforfurthernarrowingregionaldisparitiesandcoordinaＧ
tingeconomicdevelopment．
Keywords:RegionalEconomicPolicy;TotalFactorProductivity;YangtzeRiverEconomicBelt
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