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　 　 摘　 要　 目前,中国经济已经进入了高质量发展的新阶段。 在这

一新阶段,提高企业全要素生产率无疑是实现高质量发展的重要基

础。 本文利用 2015
 

年颁布的《中国制造 2025》作为
 

“准自然实验”,并
以

 

2011—2018
 

年
 

A
 

股制造业上市公司数据作为研究样本,考察了产
 

业政策与企业生产率之间的因果关系。 实证结果表明:《中国制造
 

2025》有效促进了企业生产率的提高,在有效排除共同趋势、预期效应

等问题后,这一结论依然稳健;在进一步对作用机制的考察中发现,
《中国制造 2025》主要通过资源效应(税收减免、财政补贴、信贷优惠)
和竞争效应提升了企业生产率。 本文的研究有助于深入理解产业政

策影响企业行为的微观机理,对政府利用产业政策提振实体经济具有

重要启示。
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0　 引言

近年来,中国作为制造业强国的崛起进程举世瞩目。 在 1980 年,中国在全

球国家制造业排名中不过位列第七,而到了 2010 年,中国成功取代美国,成为

全球最大的制造国。 现有研究指出,产业政策在制造业崛起中扮演着举足轻重

的角色(Aghion
 

et
 

al. ,2015
 

;
 

Alder
 

et
 

al. ,2016)。 例如,李骏等(2017)、林毅夫

等(2018)的研究均表明,产业政策有效提升了企业生产率。 然而,产业政策的

反对者也指出,产业政策可能会通过扭曲资源配置、干预市场竞争等抑制企业

生产率的提升(张莉等,2019)。 因此,在当前亟待改善经济增长质量的背景下,
厘清产业政策对企业生产率的影响和作用机制,具有重要的现实意义。 与以往

文献主要关注“五年规划”等产业政策不同,本文主要考察《中国制造 2025》对
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企业生产率的影响,以期为理解产业政策对提升经济质量究竟产生何种影响做

出贡献。 此外,本文的研究也可以为国内空前激烈的产业政策之辩提供一定的

经验证据。
在 2015 年 5 月 8 日,为促进企业转型升级,国务院颁布了《中国制造 2025》

这一纲领性文件,以重点扶持信息技术等 10 大领域,进而推动我国在 2025 年

基本实现工业化。 在这一纲领性文件的指导下,各级政府采取各类措施来强化

这一产业政策。 那么,这一政策会如何影响企业生产率?
为探究上述问题,本文将《中国制造 2025》的实施视为一项“准自然实验”,

以 2011—2018 年中国 A 股制造业上市企业作为研究样本,考察了产业政策对

企业生产率的因果影响,实证结果表明:《中国制造 2025》提升了企业生产率,
在排除共同趋势、预期效应、自选择问题,和反向因果关系后,结论依然稳健;进
一步对作用机制的考察中发现,《中国制造 2025》主要通过资源效应(税收减

免、财政补贴、信贷优惠)和竞争效应促进企业生产率的提升。
本文的贡献如下:首先,从微观角度考察了产业政策对生产率的影响。 以

往对于产业政策如何影响生产率的研究主要集中在宏观层面,而本文则更关注

企业层面的生产率。 其次,本文也具有一定的实证贡献。 本文将 2015 年推出

的《中国制造 2025》视为一项“准自然实验”,采用双重差分法评估这一政策对

生产率的影响;同时,为了进一步确保双重差分的适用性,我们还进行了共同趋

势检验、预期效应检验、自选择问题和反向因果关系检验,因而在很大程度上保

证了结论的可靠性。 最后,本文的研究还具有一定的政策启示。 近年来,经济

下行压力加大,在此情形下,如何提升企业生产率、促进企业转型升级成为各界

讨论的焦点问题。 本文基于中国上市公司数据,研究发现产业政策确实可以有效

提升生产率,这为政府通过产业政策提振实体经济提供了一定的经验证据。

1　 制度背景与竞争性假说

1.1　 制度背景

　 　 作为转型国家,中国越来越强调市场对资源配置的决定性作用,但是其产

业政策依然延续了以往政府干预经济的传统(余明桂等,2016)。 在 2015 年 5
月 8 日颁布的《中国制造 2025》中,“选择性产业政策”依然是主导思想。 具体

而言,《中国制造 2025》为中国制造业(包括信息技术、高档数控机床和机器人

等 10 大领域)未来 10 年做出了顶层规划,其目的是实现中国制造向中国创造、
中国速度向中国质量、中国产品向中国品牌的三大转变,进而推动我国在 2025
年基本实现工业化。 在这一纲领性文件的指导下,各级政府同时采取税收优
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惠、财政补贴、信贷优惠、放宽市场准入、进一步扩大制造业对外开放等措施来

强化这一产业政策。 其中,税收优惠、财政补贴、信贷优惠三项措施会降低企业

的资源获取成本,而放宽市场准入、进一步扩大制造业对外开放会影响到行业

内企业数量,从而改变行业内企业的竞争压力,并通过市场竞争影响生产率。

1.2　 竞争性假说的提出

1.2.1　 产业政策的生产率提升效应

　 　 企业生产率的提升是企业创新活动、组织变革、管理效率综合作用的结果,
这一过程必然具有风险大、回报率不确定的特征,这会在很大程度上限制企业

的融资能力。 同时,除了融资的限制以外,生产率的提升还面临严重的激励不

足问题。 通过对已有文献的梳理,本文认为,《中国制造 2025》会通过资源效应

(税收优惠、财政补贴、信贷优惠)和竞争效应(放宽市场准入、扩大制造业对外

开放)缓解企业生产率提升过程中面临的融资约束和激励不足问题:首先,产业

政策会通过资源效应提升企业生产率。 为实现《中国制造 2025》的发展目标,
政府会给予企业大量的税收优惠,这些税收优惠包括企业所得税减免、研发费

用的加计扣除等。 税收激励会在很大程度增加企业的现金流量,缓解企业面临

的融资约束,进而增强了企业在不确定环境下的风险承受能力,由此提升企业

生产率变革的概率。 申广军等(2016)、郑宝红和张兆国(2018)的研究均表明,
税收优惠促进了企业生产率的提高。 同时,为响应产业政策,政府也会给予受

政策扶持企业大量财政补贴。 已有研究表明,政府补贴可以提升企业生产率

(任曙明和吕镯,2014)。 具体而言,一方面,政府补贴可以降低企业的研发成

本,使本来收益较小的研发项目变得有利可图,进而使企业增加研发投入,由此

促进生产率的提高;另一方面,正如前文提到的,企业生产率的提升过程面临着

很高的不确定性,在缺乏外部资金扶持的情况下,具有风险规避倾向的企业经

理人采取保守策略,而政府补贴可以降低企业生产率提升过程中所面临的风

险,进而可能使企业主动跟进当下先进技术的发展趋势,进行技术变革与组织

变革,从而提升企业生产率。 此外,受政策扶持的企业更容易获得信贷优惠(余
明桂等,2016;王克敏等,2017)。 现有文献认为,信贷可得性在企业生产率提升

过程中发挥着至关重要的作用(Gatti
 

and
 

Love,
 

2008),稳定的银行信贷能够缓

解现金流不确定性对企业创新活动的冲击,进而推动生产率的进步。 众多文献

都直接或间接支持银行信贷对企业生产率的积极效应。 例如,在 Ayyagari
 

et
 

al.
(2010)的研究中发现,就中国企业而言,来自正规金融机构的融资显著地促进了

企业生产率的提高。 综上可知,《中国制造 2025》使得受政策扶持企业获得更多资

源优势,并会通过资源效应对企业生产率产生积极影响。
其次,产业政策会通过竞争效应提升企业生产率。 《中国制造 2025》明确
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规定要放宽市场准入、进一步扩大制造业对外开放。 这一措施无疑会影响到企

业的竞争压力。 对于企业而言,市场竞争被认为是影响企业生产率的重要因素

(Vickers,1995;Nickell,1996)。 根据 Aghion
 

and
 

Griffith(2008)理论,随着行业

竞争激烈程度的增强,企业想获得超额利润越来越难,为了在竞争中取胜,企业

就必须通过提高技术水平,改善管理来提高生产率,从而击败竞争对手。 具体

而言,市场竞争环境的变化将会从以下两个方面促进企业生产率:一方面,在一

个激烈竞争的环境里,企业只能获得较低的利润,甚至可能在竞争中破产。 在

这样的环境下,企业管理者自然有动机通过技术创新或者组织变革等措施提高

企业生产率(Schmidt,1997;简泽和段永瑞,2012);另一方面,Willig(1987)的研

究表明,市场竞争越激烈,产品的需求弹性就越强,此时企业管理者面临的业绩

压力就非常大,在技术创新和组织改革方面稍有懈怠,就可能失去大量市场份

额。 综上可知,《中国制造 2025》会通过竞争效应对企业生产率产生积极影响。
因此,本文提出假说 H1。

H1:
 

《中国制造 2025》提升了受扶持企业的生产率。

1.2.2　 产业政策的生产率抑制效应
 

虽然《中国制造 2025》可能通过资源效应和竞争效应促进企业生产率。 但

是,《中国制造 2025》仍有可能通过以下三个方面抑制企业生产率的提升:首
先,产业政策可能通过寻租诱导机制抑制企业生产率。 在财政分权背景之下,
地方政府的财权和事权都很大,对于产业政策扶持对象的选择具有极大的自由

裁量权。 同时,现有研究还表明,企业是否受政策扶持在很大程度上取决于企

业所拥有的政治资源,而不是其真实的创新能力和发展前景(余明桂等,2010)。
在此背景之下,企业管理者会密切关注政府资源分配动向,这可能会诱导企业

与政府建立寻租关系(Claessens
 

et
 

al. ,2008),以便在争夺政府掌控的资源中能

够更占优势,由此导致经理人忽视对企业生产率有极大促进作用的创新研发。
其次,产业政策可能通过过度投资激励机制抑制企业生产率。 《中国制造

2025》通过税收优惠等措施为企业的短期投资创造必要的营商环境,这虽然会

降低企业成本,但也会使大量企业和资金进入受政策扶持行业,同时助长了企

业短期投资冲动,随着短期投资的不断积累,很可能造成企业过度投资问题。
此外,《中国制造 2025》颁布以后,政府可能会建立信息披露机制,为企业提供

市场需求、企业未来的投资机会、融资政策等信息,这在一定程度上降低了企业

的信息搜寻成本,然而,由于这些信息能被所有受政策扶持的企业获得,这就可

能导致所有企业进入同一个投资项目,由此进一步引起企业过度投资。 随着短期

投资的不断追加,可用于研发的资源必然减少,由此抑制了企业生产率的提升。
最后,产业政策还会影响到企业竞争战略的选择(余明桂等,2016)。 如前

所述,在竞争激烈的市场中,企业要获得超额利润,就必须持续不断地创新,以
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此保持竞争地位,并获得更多的市场份额。 然而,受产业政策扶持的企业本来

就会获得较多资源,使得企业在较低的创新水平下依然能够生存。 因此,在产

业政策的扶持之下,企业可能缺乏技术变革的动力,由此抑制了生产率的提升。
因此,本文提出假说 H2。

H2:
 

《中国制造 2025》抑制了受扶持企业的生产率。

2　 研究设计

2.1　 模型设定

　 　 为了验证《中国制造 2025》这一政策性文件如何影响企业生产率,本文设

定如下计量模型:

TFP i,t = α0 + α1 treati,t × posti,t + α2∑controlsi,t + μt + ηind + θm + εi,t 　

(1)
　 　 TFP i,t 表示企业 i 在第 t 年的生产率,本文利用 LP 法和 ACF 法测算企业生

产率。 交乘项 salesi,t 为主要解释变量。 其中,salesi,t 为受政策扶持虚拟变量,
如果制造业企业为《中国制造 2025》概念股中的 153 家公司之一,则取值为 1。
其中,这 153 家公司的行业分布如下:工业互联网与机器人;5G、云计算与大数

据;航天设备;海洋工程设备及高技术船舶;先进轨道交通装备;新能源汽车;电
力装备;新材料;生物医药及医疗器械;农业机械设备。 如果制造企业不属于这

153 家公司,则 salesi,t 取值为 0。 salesi,t 为时间虚拟变量,当样本区间处于政策

颁布之后,则取值为 1,否则为 0。
同时,本文加入了若干控制变量,包括:企业规模( salesi,t),用总资产的对

数表示;企业销售业绩(salesi,t),用企业营业收入除以企业总资产表示;企业管

理费用(mmi,t),用管理费用与营业收入的比值表示;企业经营现金流(worki,t)
用经营活动现金流与营收之比表示;股权集中度(worki,t),用第一大股东持股比

例表示;企业劳动密集度(worki,t),用员工数与销售额之比再乘以 10000 表示;
销售额增长率(μt),用当年销售额与上一年销售额之差再除以上一年销售额表

示;此外,模型(1)中还加入了年份固定效应(μt)、行业固定效应(ηind)以及区域

固定效应(θm)。

2.2　 双重差分适用性的讨论

本文利用双重差分法考察《中国制造 2025》对企业生产率的影响。 针对本

文模型设定的一个疑问是:双重差分法假定,政策冲击仅对处理组存在,而对控

制组不存在。 然而,本文所使用的《中国制造 2025》这一政策可能不符合这一
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假设条件。 因为这一政策是对全国所有地区实行的,所有企业都受到政策的影

响。 但是,本研究并不依赖于高技术行业受政策扶持更大这一假设,而仅依赖

于如下假设:《中国制造 2025》的政策冲击效应在《中国制造 2025》概念股与非

概念股之间存在变异性。
对于模型设定的另外一个疑问是:利用企业是否为《中国制造 2025》概念

股,作为划分处理组与控制组的依据,可能面临特定的内生性问题,因为是否为

《中国制造 2025》概念股与生产率之间可能存在一定的相关性,由此导致反向

因果问题和自选择问题。 为此,在后文中,本文利用 Jiang
 

et
 

al. ( 2016)、
Ramalingegowda

 

and
 

Yu(2012)的方法缓解可能存在的反向因果问题。 同时,为
了更好地解决自选择问题对本文估计结果的潜在影响,我们利用倾向得分匹配

方法(PSM)重新为《中国制造 2025》概念股寻找控制组。

2.3　 数据来源
 

本文的制造业上市公司数据来源于国泰安数据库,并以 2011—2018 年的

样本作为主要考察区间。 本文对企业数据做了如下处理:(1)删除有数据缺失

的企业;(2)删除 ST、∗ST 企业;(3)删除负债率大于 1 的企业;(4)对连续变量

在 1%与 99%分位数进行了缩尾处理。

2.4　 描述性统计

表 1 为描述性统计。 由表中可知,企业生产率水平(以 TFP1 为例)的均值

6. 571。 同时,标准差为 1. 173,表明不同企业之间的生产率水平差异较大,生产

率发展水平很不平衡; treat 的平均值为 0. 102,说明在本文的研究样本中,有
10. 2%的企业受这一政策的影响。 这一初步统计结果意味着,在我国制造业上

市公司中,受《中国制造 2025》这一政策影响的企业较少。

表 1　 描述性统计

变量 mean sd min max

TFP1 6. 571 1. 173 3. 232 14. 764

TFP2 4. 248 1. 064 2. 017 10. 452

treat 0. 102 0. 347 0 1

size 22. 071 1. 3932 19. 254 26. 796

sales 0. 621 0. 424 0. 043 2. 619

mm 0. 102 0. 110 0. 008 0. 699

CFO 0. 382 0. 251 -0. 962 0. 811

top 35. 611 15. 431 7. 694 76. 196

work 0. 017 0. 019 0. 001 0. 158
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3　 实证结果

3.1　 基准回归

　 　 表 2 为基准回归结果。 由列(1)、(2)可知,treat×post 的系数均显著为正。
回归结果初步表明,中国情景下,产业政策促进了企业生产率的改善,因而该结

果支持假说 H1。 结合理论分析与实证结果,本文认为,《中国制造 2025》使得受

扶持企业获得税收优惠、财政补贴以及信贷优惠,同时通过放宽市场准入、扩大

制造业对外开放影响到行业内企业数量,从而改变行业内企业的竞争水平,由
此进一步促进了企业生产率的提升。

表 2　 《中国制造 2025》与企业生产率:基准回归

变量
(1) (2)

TFP1 TFP2

treat×post
0. 1061∗∗∗ 0. 2107∗∗∗

(4. 85) (6. 30)

size
-0. 0002 -0. 0003

(-0. 52) (-0. 43)

sales
0. 0176∗∗∗ -0. 0008

(14. 57) (-0. 47)

mm
-0. 1181∗∗∗ -0. 2861∗∗∗

(-11. 20) (-20. 24)

CFO
0. 0126∗∗∗ 0. 0353∗∗∗

(3. 44) (7. 19)

top
0. 0004 0. 0002

(1. 44) (1. 37)

work
-0. 0628∗∗ -0. 2499∗∗∗

(-2. 10) (-6. 23)

sgr
-0. 0001 -0. 0006

(-0. 04) (-0. 23)

Constant
0. 0041 0. 0357∗∗

(0. 37) (2. 43)

年份 Yes
 

Yes

行业 Yes
 

Yes

区域 Yes
 

Yes

R2 0. 169 0. 380

　 　 注:括号内的数字为 t 值,∗∗∗、∗∗分别表示在 1%、5%的置信水平显著。
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3.2　 稳健性检验
 

3.2.1　 共同趋势

　 　
 

表 2 的回归结果初步表明,《中国制造 2025》确实促进了企业生产率,然
而,这一作用效果可能来源于受政策扶持企业与非受政策扶持企业的事前趋势

特征。 为了缓解共同趋势的干扰,本文借鉴 Moser
 

and
 

Voena(2010)的方法,在
基础回归的基础上控制住事前趋势项,即在表 2 的基础上,加入交乘项 treat×
time,其中,time 代表时间。 由表 3 中的列(1)、(2)可知,在加入交乘项后,treat×
post 的系数由表 2 的 0. 1061、0. 2107 变为 0. 0952、0. 1895,但仍在 1%统计水平

下显著为正,表明在有效排除共同趋势的影响以后,受政策扶持企业的生产率

仍高于非政策扶持企业。 为了进一步缓解共同趋势的影响,本文借鉴刘啟仁等

(2019)的方法,设定如下计量模型:

TFP i,t = α0 + ∑
2015

2012
αt treati × postt + ∑α2controlsi,t + μt + ηind + θm + εi,t

(2)
其中,postt 为相应年份的虚拟变量,其余变量同模型(1)。 表 3 列(3)、(4)用

2011 年作为基准年份,则系数 α2012 至 α2015 反映了该年份相对于 2011 年所

带来的生产率提升效应的大小。 如果没有事前趋势差异,则政策前的相应系数

(即 α2012、α2013 和 α2014)应该不显著。 根据表 3 列(3)、(4),交互项 treat ×
post2012、treat×post2013 和 treat×post2014 的系数均不显著,证明“共同趋势”前
提条件成立。

 

表 3　 《中国制造 2025》与企业生产率:共同趋势效应

变量
(1) (2) (3) (4)

TFP1 TFP2 TFP1 TFP2

treat×time
0. 0025 0. 0043

(0. 59) (0. 33)

treat×post2012
0. 0027 0. 0042

(0. 98) (0. 31)

treat×post2013
0. 0029 0. 0036

(0. 03) (0. 09)

treat×post2014
0. 0111 0. 0210

(0. 47) (1. 10)

treat×post2015
0. 0952∗∗∗ 0. 1895∗∗∗ 0. 1064∗∗∗ 0. 2105∗∗∗

(3. 65) (5. 31) (5. 32) (6. 39)

size
-0. 0012 -0. 0005 -0. 0001 0. 0005

(-0. 47) (-0. 61) (-0. 13) (0. 86)
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续表
 

变量
(1) (2) (3) (4)

TFP1 TFP2 TFP1 TFP2

sales
0. 0171∗∗∗ -0. 0008 0. 0174∗∗∗ -0. 0007

(14. 61) (-0. 55) (15. 02) (-0. 42)

mm
-0. 1156∗∗∗ -0. 2549∗∗∗ -0. 1137∗∗∗ -0. 2708∗∗∗

(-10. 12) (-19. 34) (-11. 16) (-19. 48)

CFO
0. 0118∗∗∗ 0. 0361∗∗∗ 0. 0123∗∗∗ 0. 0295∗∗∗

(4. 12) (7. 22) (3. 38) (5. 97)

top
0. 0000 0. 0000 0. 0000 -0. 0000

(0. 12) (0. 04) (0. 21) (-0. 51)

work
-0. 0597∗ -0. 2571∗∗∗ -0. 0543∗ -0. 2207∗∗∗

(-1. 91) (-6. 12) (-1. 89) (-5. 62)

sgr
-0. 0002 -0. 0008 0. 0009 0. 0009

(-0. 07) (-0. 27) (0. 55) (0. 40)

Constant
0. 0041 0. 0409∗∗∗ 0. 0016 0. 0169

(0. 36) (3. 26) (0. 15) (1. 15)
年份

行业

区域

Yes
Yes

 

Yes
 

Yes
 

Yes
 

Yes
 

Yes
 

Yes
 

Yes
 

Yes
 

Yes
 

Yes
 

R2 0. 171 0. 372 0. 181 0. 403

　 　 注:括号内的数字为 t 值,∗∗∗、∗分别表示在 1%、10%的置信水平显著。

3.2.2　 预期效益
 

本文一个可能受到质疑的地方在于,《中国制造 2025》作为提升企业活力、
促进企业发展的重要措施,有可能这一政策推出之前就被企业预期到,进而提

前改变企业内部资源配置,影响生产率。 这种预期效应也会对研究结果造成严

重干扰。 为了排除这一影响,本文借鉴 Cherniwchan(2017)的方法,删除政策推

行前一年(2014)的数据,由表 4 列(1)、(2)可知,treat×post 系数仍显著为正,不
支持预期效应假设。

表 4　 《中国制造 2025》与企业生产率:预期效应

变量
(1) (2)

TFP1 TFP2

treat×post
0. 1046∗∗∗ 0. 1980∗∗∗

(4. 10) (5. 35)

size
-0. 0003 -0. 0003
(-0. 59) (-0. 52)

sales
0. 0176∗∗∗ -0. 0008
(14. 52) (-0. 47)
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续表

变量
(1) (2)

TFP1 TFP2

mm
-0. 1191∗∗∗ -0. 2877∗∗∗

(-11. 26) (-20. 28)

CFO
0. 0126∗∗∗ 0. 0353∗∗∗

(3. 44) (7. 16)

top
0. 0000 -0. 0000

(0. 06) (-0. 04)

work
-0. 0635∗∗ -0. 2511∗∗∗

(-2. 11) (-6. 23)

sgr
0. 0002 -0. 0001

(0. 13) (-0. 03)

Constant
0. 0055 0. 0381∗∗∗

(0. 50) (2. 59)

年份

行业

区域

Yes
 

Yes
 

Yes
 

Yes
 

Yes
 

Yes
 

R2 0. 165 0. 375

　 　 注:括号内的数字为 t 值,∗∗∗、∗∗分别表示在 1%、5%的置信水平显著。

3.2.3　 反向因果关系
 

本文另外一个容易受到质疑之处是,如果《中国制造 2025》的颁布会受到

各省区上市公司平均生产率水平的影响,那么《中国制造 2025》相对于企业生

产率就是内生的,从而导致本文的研究结论存在误差。 为了缓解反向因果问题

的干扰,借鉴 Jiang
 

et
 

al.
 

(2016),通过以下模型估计地区层面的上市公司平均

生产率是否能够预测《中国制造 2025》的推出:
treati,t × posti,t = α0 + α1TFP_mm,t-1 + αkcontrolsm,t + μt + θm + εm,t (3)

其中,treati,t×posti,t 为被解释变量,各省区的生产率水平均值(TFP_mm,t-1)为解

释量,用两个指标衡量,分别是以 LP 方法计算的各省区上市公司生产率水平均

值(TFP_m1m,t-1)与以 ACF 方法计算的各省区上市公司生产率水平均值(TFP_
m2m,t-1)。 控制变量包括区域经济增长率(gdpgrm,t)、区域通货膨胀率( fm,t)、区
域研发投资的自然对数(R&Dm,t)、区域人口的自然对数(populationm,t),同时加

入了年份虚拟变量(μt)和区域虚拟变量(θm)。 表 5 列(1)、(2)的 probit 回归结

果表明,t-1 期的生产率均值未对《中国制造 2025》的推行产生预测作用,这一

结果在一定程度上排除了反向因果问题。
此外,借鉴 Ramalingegowda

 

and
 

Yu(2012),在模型(1)中加入滞后期和未来

期的 treat×post,以直接考察《中国制造 2025》与企业生产率之间是否存在反向
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因果关系。 如果真的存在企业生产率影响《中国制造 2025》实施的话,那么应

该观察到未来期的 treat×post 与当期的企业生产率之间存在相关关系。 表 5 列

(3)、(4)的回归结果表明,当本文在模型中同时加入当期、滞后一期和未来一

期的 treat×post 时,只有当期的 treat×post 显著为正。
 

表 5　 《中国制造 2025》与企业生产率:排除反向因果关系

变量
(1) (2)

treat×post treat×post
变量

(3) (4)

TFP1 TFP2

L. TFP-m1
0. 0126

(0. 51)
F. treat×post

0. 0015 0. 0021

(0. 71) (0. 88)

L. TFP-m2
0. 0145

(1. 12)
treat×post

0. 1052∗∗ 0. 2095∗∗

(2. 37) (2. 49)

gdpgr
0. 1139∗∗∗ 0. 1142∗∗∗

(4. 56) (4. 73)
L. treat×post

0. 0022 0. 0084

(0. 87) (1. 25)

f
-0. 6215∗∗∗ -0. 7006∗∗∗

(-7. 12) (-7. 45)
size

-0. 0006 -0. 0009

(-1. 58) (-1. 53)

R&D
0. 0092∗∗ 0. 0079∗∗

(2. 43) (2. 37)
sales

0. 0188∗∗∗ -0. 0004

(15. 87) (-0. 24)

population
1. 1245∗∗∗ 1. 3401∗∗∗

(17. 87) (19. 08)
mm

-0. 1073∗∗∗ -0. 2702∗∗∗

(-11. 22) (-20. 44)

CFO
0. 0185∗∗∗ 0. 0439∗∗∗

(5. 49) (9. 43)

top
0. 0000 0. 0000

(1. 23) (0. 94)

work
-0. 0192 -0. 1937∗∗∗

(-0. 70) (-5. 11)

sgr
-0. 0010 -0. 0017

(-0. 60) (-0. 79)

Constant
-0. 0756∗∗∗ -0. 0822∗∗∗

(-3. 09) (-3. 33)
Constant

-0. 0009 0. 0307∗∗

(-0. 09) (2. 13)

年份

行业

区域

Yes
 

No
 

Yes
 

Yes
 

No
 

Yes
 

年份

行业

区域

Yes
 

Yes
 

Yes
 

Yes
 

Yes
 

Yes
 

R2 0. 561 0. 552 R2 0. 320 0. 491

　 　 注:括号内的数字为 t 值,∗∗∗、∗∗分别表示在 1%、5%的置信水平显著。

3.2.4　 采用倾向得分匹配法重新估计
 

这一部分,利用倾向得分匹配法重新选择控制组,然后再对基本假说作出

检验。 本文将《中国制造 2025》概念股企业与非概念股企业作为筛选样本,对
《中国制造 2025》概念股企业进行匹配。 具体而言,采用如下方法:首先,将样
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本数据随机化,估计出一个 Logit 回归模型,当企业为《中国制造 2025》概念股企

业时则取值为 1,否则为 0。 其中,我们选择的匹配变量为企业规模(salesi,t)、企
业销售业绩(salesi,t)、企业管理费用(mmi,t)、企业经营现金流(worki,t)、股权集

中度(worki,t)、企业劳动密集度(worki,t)、销售额增长率(sgri,t)等计量模型(1)
中的控制变量;其次,计算出出倾向分值,并使用最近比邻法寻找公司特征最配

比的非试点公司;最后,重新对基本问题做出估计,结论与基准结果保持一致。

表 6　 《中国制造 2025》与企业生产率:PSM-DID 估计结果

变量
(1) (2)

TFP1 TFP2

treat×post
0. 1046∗∗∗ 0. 2081∗∗∗

(4. 11) (5. 35)

size
-0. 0003 -0. 0003

(-0. 59) (-0. 52)

sales
0. 0176∗∗∗ -0. 0008

(14. 54) (-0. 47)

mm
-0. 1190∗∗∗ -0. 2876∗∗∗

(-11. 27) (-20. 30)

CFO
0. 0126∗∗∗ 0. 0353∗∗∗

(3. 43) (7. 16)

top
0. 0000 -0. 0000

(0. 08) (-0. 03)

work
-0. 0636∗∗ -0. 2512∗∗∗

(-2. 12) (-6. 24)

sgr
0. 0002 -0. 0001

(0. 11) (-0. 05)

Constant
0. 0055 0. 0381∗∗∗

(0. 50) (2. 77)

年份

行业

区域

Yes
 

Yes
 

Yes
 

Yes
 

Yes
 

Yes
 

R2 0. 165 0. 375

　 　 注:括号内的数字为 t 值,∗∗∗、∗∗分别表示在 1%、5%的置信水平显著。

3.2.5　 可证伪检验
 

本文同时进行如下检验:将样本替换为非政策扶持样本。 由于《中国制造

2025》主要针对制造业,因此农业和服务业将不会受到影响,否则可能是其他因

素在发挥作用。 具体而言,如果某一属于农业和服务业,则 salesi,t 取值为 1,否
则取值为 0。 salesi,t 依然为时间虚拟变量,当样本区间处于政策颁布之后,则取
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值为 1,否则为 0。 表 7 列(1)、(2)报告了这一文件对农业和服务业生产率的回

归结果,由表中可知,treat×post 的系数不显著。

表 7　 《中国制造 2025》与企业生产率:可证伪检验

变量
(1) (2)

TFP1 TFP2

treat×post
0. 0041 0. 0102
(0. 85) (1. 30)

size
-0. 0002 -0. 0003
(-0. 52) (-0. 43)

sales
0. 0176∗∗∗ -0. 0008
(14. 57) (-0. 47)

mm
-0. 1181∗∗∗ -0. 2861∗∗∗

(-11. 20) (-20. 24)

CFO
0. 0126∗∗∗ 0. 0353∗∗∗

(3. 44) (7. 19)

top
0. 0000 0. 0000
(0. 11) (0. 01)

work
-0. 0628∗∗ -0. 2499∗∗∗

(-2. 10) (-6. 23)

sgr
-0. 0001 -0. 0006
(-0. 04) (-0. 23)

Constant
0. 0041 0. 0357∗∗

(0. 37) (2. 43)

年份

行业

区域

Yes
 

Yes
 

Yes
 

Yes
 

Yes
 

Yes
 

R2 0. 169 0. 380

　 　 注:括号内的数字为 t 值,∗∗∗、∗∗分别表示在 1%、5%的置信水平显著。

3.2.6　 随机定义处理组与控制组
 

为进一步减少宏观因素的干扰,本文将样本随机分为处理组与控制组。 表 8
报告了回归结果,可以发现 treat×post 的系数并不显著,表明随机指定在《中国

制造 2025》后企业生产率的变化并不存在显著差异。

表 8　 《中国制造 2025》与企业生产率:随机定义处理组与控制组

变量
(1) (2)

TFP1 TFP1

treat×post
0. 1014 0. 1739

(0. 94) (1. 44)
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续表

变量
(1) (2)

TFP1 TFP1

size
-0. 0000 0. 0005

(-0. 07) (0. 74)

sales
0. 0184∗∗∗ 0. 0054∗∗∗

(16. 84) (2. 82)

mm
-0. 1519∗∗∗ -0. 4079∗∗∗

(-20. 89) (-11. 52)

CFO
0. 0127∗∗∗ 0. 0370∗∗∗

(4. 38) (2. 73)

top
0. 0000 0. 0000

(0. 43) (0. 47)

work
-0. 0225 -0. 1762∗∗∗

(-0. 99) (-2. 96)

sgr
0. 0012 0. 0003

(0. 78) (0. 15)

Constant
-0. 0220 -0. 0639∗∗∗

(-1. 16) (-3. 10)

年份

行业

区域

Yes
Yes
Yes

Yes
Yes
Yes

Observations 2117 2117

R2 0. 504 0. 676

　 　 注:括号内的数字为 t 值,∗∗∗表示在 1%的置信水平显著。

4　 机制检验

以上分析主要论证了《中国制造 2025》与企业生产率的因果关系。 接下来

的疑问是,《中国制造 2025》真的通过资源效应与竞争效应两个传导机制,对企

业生产率起到促进作用吗? 接下来,本文将检验这两个机制。

4.1　 对资源效应的检验
 

为实现《中国制造 2025》的发展目标,政府会给予企业大量资源,其中就包

括税收减免、财政补贴以及信贷优惠,这些资源会在很大程度上缓解融资约束,
进而缓解现金流不确定性对企业创新活动的冲击,由此推动生产率的进步。

本文从实际税率(ETR)、财政补贴( subsidy)、长期贷款增量(dlt)三个角度

衡量企业获得的资源。 其中,实际税率 ETR =(所得税费用-延递所得税费用) /
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(调整的税前会计利润-延递所得税费用 / 名义税率),财政补贴 subsidy =政府补

贴 / 营业收入、长期贷款增量 dlt =(当期长期贷款-上一期长期贷款) / 企业总资

产衡量。 同时,为了更好地缓解遗漏变量以及反向因果的影响,本文借鉴

Brogaard
 

et
 

al. (2017)的方法,只保留政策推行前后各一年的数据,即 2014—
2016 年的样本。 表 9 的 panel

 

A
 

列示了《中国制造 2025》对企业税率、财政补贴

以及信贷优惠影响的单变量双重差分检验结果,表中 before 表示在《中国制造

2025》实施之前,Post 表示在《中国制造 2025》实施以后。 Panel
 

A 的结果反映,
在 2015 年实施《中国制造 2025》后,受政策扶持的企业税率显著降低,财政补贴

和信贷优惠显著增加。 可见,相较于非政策扶持的企业,《中国制造 2025》的实

施使得受政策扶持的企业获得了更大的资源优势。

表 9　
 

《中国制造 2025》与企业生产率:对资源效应的检验
 

Panel
 

A

变量
treat control

Before After Before After
DID

ETR 0. 221 0. 176 0. 223 0. 220 -0. 042∗∗∗

subsidy 0. 006 0. 014 0. 005 0. 006 0. 007∗∗∗

dlt 0. 006 0. 011 0. 006 0. 007 0. 004∗∗∗

Panel
 

B

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

ΔTFP1 ΔTFP2 ΔTFP1 ΔTFP2 ΔTFP1 ΔTFP2

ΔETR
-0. 0116∗∗∗ -0. 0208∗∗∗

(-4. 17) (-5. 57)

Δsubsidy
0. 0123∗∗∗ 0. 0140∗∗∗

(5. 16) (4. 53)

Δdlt
0. 0030∗∗∗ 0. 0033∗∗∗

(4. 97) (4. 13)

Δsize
0. 0008 0. 0014∗∗ -0. 0120∗∗∗ -0. 0136∗∗∗ -0. 0004 -0. 0005

(1. 43) (2. 13) (-31. 09) (-23. 44) (-0. 83) (-0. 78)

Δsales
0. 0173∗∗∗ -0. 0011 0. 0099∗∗∗ -0. 0087∗∗∗ 0. 0180∗∗∗ -0. 0010

(8. 66) (-0. 72) (12. 38) (-7. 20) (14. 53) (-0. 62)

Δmm
-0. 1180∗∗∗ -0. 2890∗∗∗ -0. 0700∗∗∗ -0. 2665∗∗∗ -0. 1300∗∗∗ -0. 3047∗∗∗

(-5. 96) (-20. 98) (-9. 38) (-23. 83) (-12. 12) (-21. 10)

ΔCFO
0. 0090 0. 0293∗∗∗ -0. 0025 0. 0033 0. 0128∗∗∗ 0. 0353∗∗∗

(1. 21) (5. 84) (-0. 95) (0. 83) (3. 42) (7. 03)

Δtop
-0. 0000 -0. 0000 -0. 0000 -0. 0000 0. 0000 -0. 0000

(-0. 15) (-0. 51) (-0. 33) (-0. 47) (0. 05) (-0. 13)

Δwork
-0. 0668∗ -0. 2637∗∗∗ -0. 0102 -0. 1670∗∗∗ -0. 0854∗∗∗ -0. 2909∗∗∗

(-1. 79) (-6. 68) (-0. 53) (-5. 75) (-2. 77) (-7. 00)
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续表

Panel
 

B

变量
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

ΔTFP1 ΔTFP2 ΔTFP1 ΔTFP2 ΔTFP1 ΔTFP2

Δsgr
0. 0022 0. 0024 0. 0002 -0. 0008 0. 0004 0. 0003

(1. 38) (1. 02) (0. 16) (-0. 47) (0. 22) (0. 12)

Constant
-0. 0106 0. 0107 0. 0520∗∗∗ 0. 0840∗∗∗ 0. 0122 0. 0459∗∗∗

(-0. 82) (0. 70) (7. 24) (7. 81) (1. 09) (3. 04)

R2 0. 175 0. 387 0. 656 0. 679 0. 171 0. 373

　 　 注:括号内的数字为 t 值,∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平显著。

接下来,本文以生产率的一阶差分作为因变量(ΔTFP1 与 ΔTFP2),因为有

效税率、财政补贴以及信贷优惠可能存在多重共线性,因此我们以三个变量的

一阶差分作为自变量进行回归。 此外,控制变量也取一阶差分。 表 9 的 panel
 

B
列示了企业税率(ΔETR)、财政补贴(Δsubsidy)以及信贷优惠(Δdlt)对生产率

(ΔTFP1 与 ΔTFP2)影响的检验结果。 由表中可知,ΔETR 的系数显著为负,而
Δsubsidy、Δdlt 显著为正,表明税率的提高不利于生产率的提升,而财政补贴和

信贷优惠有利于生产率的提升。 综合 panel
 

A 和 panel
 

B 的检验结果可以看出,
《中国制造 2025》所带来的资源优势(更低的税率、更多的财政补贴以及更多的

信贷优惠)显著促进了企业生产率的提高。

4.2　 对竞争效应的检验
 

《中国制造 2025》明确进一步扩大制造业对外开放。 这一措施无疑会改变

行业内企业的竞争压力。 一方面,在这样的环境下,企业管理者自然有动机通

过技术创新或者组织变革等措施提高企业生产率(Schmidt,1997;简泽和段永

瑞,2012);另一方面,Willig(1987)的研究表明,市场竞争越激烈,产品的需求弹

性就越强,此时企业管理者面临的业绩压力就非常大,在技术创新和组织改革

方面稍有懈怠,就可能失去大量市场份额。
本文利用两个指标衡量企业面临的市场竞争,第一个指标为赫芬达尔指数

(Com1),第二个指标为市场集中度比率(Com2),这两个指标越大,意味着企业

的垄断地位越高。 因此,这两个指标均与企业面临的竞争压力成反比。 表 10
的 Panel

 

A 列示了《中国制造 2025》对市场竞争影响的单变量双重差分检验结

果。 Panel
 

A 的结果反映,在 2015 年实施《中国制造 2025》后,受政策扶持的企

业的垄断优势有所丧失,所面临的市场竞争压力明显加大。
接下来,本文以生产率的一阶差分作为因变量,并分别以 Com1、Com2 的一

阶差分作为自变量进行回归。 表 10 的 Panel
 

B 列示了两个竞争压力指数对生

产率影响的检验结果。 由表中可知,ΔCom1、ΔCom2 均显著为负,表明企业的垄
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断优势越大,越不利于生产率的提高。 综合 Panel
 

A 和 Panel
 

B 的检验结果可以

看出,《中国制造 2025》所带来的竞争效应显著促进了企业生产率的提高。

表 10　
 

《中国制造 2025》与企业生产率:对竞争效应的检验

Panel
 

A

变量
treat control

Before After Before After
DID

Com1 0. 185 0. 167 0. 192 0. 195 -0. 021∗∗∗

Com2 0. 703 0. 609 0. 821 0. 793 -0. 066∗∗∗

Panel
 

B

变量
(1) (2) (3) (4)

ΔTFP1 ΔTFP2 ΔTFP1 ΔTFP2

ΔCom1
-0. 0039∗ -0. 0092∗∗∗

(-1. 79) (-3. 24)

ΔCom2
-0. 0022∗∗∗ -0. 0047∗

(-2. 94) (-1. 76)

Δsize
-0. 0002 -0. 0001 -0. 0004 -0. 0005

(-0. 36) (-0. 23) (-0. 72) (-0. 86)

Δsales
0. 0175∗∗∗ -0. 0008 0. 0173∗∗∗ -0. 0013

(8. 67) (-0. 50) (8. 55) (-0. 80)

Δmm
-0. 1265∗∗∗ -0. 3017∗∗∗ -0. 1249∗∗∗ -0. 2980∗∗∗

(-6. 33) (-21. 32) (-6. 15) (-21. 02)

ΔCFO
0. 0136∗ 0. 0375∗∗∗ 0. 0126∗ 0. 0353∗∗∗

(1. 89) (7. 53) (1. 75) (7. 09)

Δtop
-0. 0000 -0. 0000 0. 0000 -0. 0000
(-0. 00) (-0. 14) (0. 01) (-0. 11)

Δwork
-0. 0671∗ -0. 2556∗∗∗ -0. 0742∗ -0. 2713∗∗∗

(-1. 73) (-6. 31) (-1. 89) (-6. 64)

Δsgr
0. 0004 0. 0003 0. 0003 0. 0002
(0. 24) (0. 12) (0. 19) (0. 07)

Constant
0. 0049 0. 0363∗∗ 0. 0089 0. 0451∗∗∗

(0. 39) (2. 45) (0. 74) (2. 93)

R2 0. 158 0. 368 0. 156 0. 365

　 　 注:括号内的数字为 t 值,∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 1%、5%和 10%的置信水平显著。

5　 结论
 

本文以 2015 年推行的《中国制造 2025》作为“准自然实验”,并以 2011—
2018 年 A 股制造业上市公司数据作为研究样本,考察产业政策对企业生产率

的因果影响。
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理论而言,一方面,《中国制造 2025》使得受政策扶持企业获得大量资源,
其中就包括税收减免、财政补贴以及信贷优惠,这些资源会在很大程度上缓解

融资约束,进而缓解现金流不确定性对企业创新活动的冲击,进而推动生产率

的进步;同时,《中国制造 2025》明确规定要放宽市场准入、进一步扩大制造业

对外开放。 这一措施无疑会使得市场竞争更加激烈,进而使得企业为了争取更

大的市场份额而努力提升生产率水平。 另一方面,产业政策可能会在一定程度

上诱导企业与政府建立寻租关系,由此导致经理人忽视创新研发。 同时,产业

政策可能助长企业短期投资冲动,由此造成了企业过度投资问题,使得用于研

发的资源减少,由此抑制了企业生产率的提升。 因此,在产业政策的扶持之下,
企业可能缺乏技术创新的激励,由此进一步抑制企业生产率。 可见,《中国制造

2025》对于企业生产率的影响难以直接预期,需要定量考察。 本文的研究结果

显示,《中国制造 2025》促进了企业生产率的提升,在有效缓解共同趋势效应、
预期效应、自选择问题以及反向因果关系的影响后,这一结论依然成立。 进一

步地,在对作用机制的考察中发现,《中国制造 2025》主要通过资源效应(税收

减免、财政补贴、信贷优惠)和竞争效应对企业生产率产生促进效应。 本文的研

究结果意味着,产业政策作为发展中国家赶超发达国家的重要干预措施在中国

仍然具有很大的实施空间。
本文比较深入地探讨了《中国制造 2025》对企业生产率的影响及其作用机

制,证实了产业政策的实施确实会有效提升企业生产率。 本文的研究有利于丰

富企业生产率影响因素的相关文献,也有利于深化对产业政策经济后果的认

识。 不仅如此,本文的研究还具有以下政策内涵:首先,各级政府应该充分意识

到产业政策在企业生产率变革中发挥的重要作用,进而有效利用产业政策推动

生产率进步,由此为中国经济实现高质量发展奠定重要的微观基础;其次,本文

的研究结论还表明,资源效应和竞争效应是《中国制造 2025》影响企业生产率

的重要机制,因此,政府应该制定差异化的产业政策,对缺乏资源以及缺乏良性

竞争环境的企业给予更多倾向,由此全面激发不同企业的生产率,使产业政策

的实施更有针对性,由此达到产业政策的实体经济振兴目标。 当然,在具体的

政策实践中,需要慎重对待本文的结论,本文的分析还具有一定局限性。 首先,
本文主要关注《中国制造 2025》对企业生产率的影响,而其他的产业政策如何

影响企业生产率还有待更深入的研究;其次,产业政策对企业行为的影响往往

是多元的,例如对企业投资效率、创新研发、产能利用率等的影响。 因此,有效

评估《中国制造 2025》的其他经济后果也是十分必要的。
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The
 

“Made
 

in
 

China
 

2025”
 

Plan
 

and
 

Firm
 

Productivity

Lingyun
 

Pan

(School
 

of
 

Accounting,
 

Jiangxi
 

University
 

of
 

Finance
 

and
 

Economics)

Abstract 　 The
 

report
 

of
 

the
 

Nineteenth
 

National
 

Congress
 

of
 

the
 

Party
 

clearly
 

pointed
 

out
 

that
 

the
 

Chinese
 

economy
 

has
 

entered
 

a
 

new
 

stage
 

of
 

high-quality
 

development.
 

In
 

this
 

new
 

stage,
 

improving
 

the
 

enterprise􀆳s
 

total
 

factor
 

productivity
 

is
 

undoubtedly
 

an
 

important
 

foundation
 

for
 

boosting
 

the
 

real
 

economy
 

and
 

achieving
 

high-
quality

 

development.
 

This
 

article
 

uses
 

“Made
 

in
 

China
 

2025”
 

issued
 

in
 

2015
 

as
 

a
 

“quasi-
natural

 

experiment”,
 

and
 

uses
 

2011—2018
 

A-share
 

manufacturing
 

listed
 

company
 

data
 

as
 

a
 

research
 

sample
 

to
 

examine
 

the
 

causal
 

relationship
 

between
 

industrial
 

policy
 

and
 

enterprise
 

productivity.
 

The
 

empirical
 

results
 

show
 

that:
 

“ Made
 

in
 

China
 

2025”
 

has
 

effectively
 

promoted
 

the
 

improvement
 

of
 

enterprise
 

productivity.
 

After
 

effectively
 

excluding
 

common
 

trends,
 

expected
 

effects,
 

self-selection
 

problems,
 

and
 

reverse
 

causal
 

problems,
 

this
 

conclusion
 

is
 

still
 

stable;
 

“ Made
 

in
 

China
 

2025 ”
 

mainly
 

improves
 

enterprise
 

productivity
 

through
 

resource
 

effects
 

( tax
 

relief,
 

financial
 

subsidies,
 

credit
 

preferences)
 

and
 

competition
 

effects.
 

The
 

research
 

in
 

this
 

paper
 

is
 

helpful
 

to
 

understand
 

the
 

micro-
mechanism

 

of
 

industrial
 

policy
 

influencing
 

corporate
 

behavior,
 

and
 

has
 

important
 

implications
 

for
 

the
 

government
 

to
 

use
 

industrial
 

policy
 

to
 

boost
 

the
 

real
 

economy.
 

JEL
 

Classification　 E24,
 

L25,
 

O25
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