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摘　 要:在产业结构调整决策过程中,政策制定者会如何观察、了解、调研微观企业财务风险水平及其在产业中

的衍化效应,并以此作为政策制定的依据。 以政策科学中的循证决策理论为基本研究范式,使用 2001—2017 年

中国上市公司数据和政策文本进行中微观两层决策证据的影响效应检验。 研究发现,微观企业能够通过两条路

径影响其所在产业的产业结构调整政策:一是单个企业的财务风险会在产业中形成“竞争效应”,在产品需求函

数的主要作用下降低整个产业的财务风险,从而降低该产业受到产业结构调整政策规制的可能性;二是单个企

业财务风险的显现能够提高产业集中度、提高资源配置效率,从而减少“有形的手”对市场的介入。 文中提供的

经验证据体现了市场机制和政府机制在风险管控与效率提升方面的互补效应。

关键词:产业结构调整;企业财务风险;产业效应;循证决策

中图分类号:F275. 1　 　 　 文献标识码:A　 　 　 文章编号:1005 - 0566(2022)02 - 0174 - 10

Corporate Financial Risk and the Evidence-based Policy
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Abstract: This paper studies whether the policy makers will observe, understand, and investigate the micro-level

financial risk level and its industrial derivative effect in the process of industrial restructuring decision-making. This

paper takes the Evidence-based Decision theory in policy science as the research paradigm, and uses the data of Chinese

listed companies from 2001 to 2017 to test the impact of the micro and meso-level decision-making evidence. This study

shows that when formulating industrial restructuring policies, the government will observe the financial performance of

micro-enterprises as evidence for decision-making. At the meso level, if the corporate financial risk can reduce the

financial risk of the entire industry or increase the concentration of the industry, then the possibility of the industry itself

being regulated by the industrial restructuring policy will be reduced. This reflects the complementary effects of market

mechanisms and government mechanisms in risk management and efficiency improvement.
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　 　 推进经济高质量发展要求构建市场机制有

效、微观主体有活力、宏观调控有力度的经济体

制,实现竞争公平有序、企业优胜劣汰;要求健全

风险管控体制,有效防范化解积累的风险。 有效

防范化解重大风险,是推动高质量发展的内在要

求。 “高质量”发展为学术研究提出了两个方面的

要求:其一,关注市场和政府机制的作用与有效

性;其二,关注宏微观的风险衍化。 2019 年 9 月,
《国家发展改革委关于建立健全企业家参与涉企

政策制定机制的实施意见》(简称“《实施意见》”)
指出“编制和制定对企业切身利益或者权利义务

有重大影响、影响企业生产经营的专项政策,起草

部门应充分听取企业家的意见建议”。 《实施意

见》的出台标志着微观企业表现和宏观政策调控

之间的关系更加紧密。 包括行业发展规划、行业

发展和改革政策等在内的产业政策,在制定过程

中会以企业家诉求和企业特征作为决策依据。 这

是政策科学中循证决策理论在中国实践中的代表

性应用。
在此背景下,本文致力于研究产业结构调整

决策的微观逻辑。 结合高质量发展对风险管控的

要求,本文选择企业财务风险作为研究视角,试图

回答在产业结构调整决策过程中,政策制定者是

否及如何观察、了解、调研微观企业财务风险水平

及其在产业中的衍化效应,并以此作为循证决策

的依据。 本文以政策科学中的循证决策理论作为

研究范式的指导;以微观经济规制理论、公司金融

理论和产业组织理论作为理论基础;使用跨越“十
五”“十一五”“十二五”“十三五”4 个五年计划 /规
划期间的中国企业和产业两个层级财务数据、资
本市场表现数据和政府产业结构调整政策数据展

开了实证研究。 在研究方法方面,本文以实物期

权定价模型为基础构建了企业财务风险度量模

型,通过文本分析量化了产业结构调整政策;以向

量自回归模型、面板数据分析和中介效应检验为

实证手段,获得了一系列企业财务风险视角下产

业结构调整循证决策的经验证据。
本文的贡献主要在于:第一,使用政策科学中

的循证决策理论,探讨政府宏观调控政策和微观

企业、中观产业两层证据间的互动关系。 循证决

策理论发端于临床医学,因此最先在政策科学中

运用于公共卫生政策制定[1 - 2]。 已有研究[3 - 4] 表

明,在宏观调控政策制定的过程中,构建宏观—中

观—微观互动的多层次证据集,对政策有效实施

具有重要意义[5]。 第二,定位于微观企业特征对

中观、宏观的反作用,并对这种作用的发生机制进

行了探讨。 从现有的研究范式来看,宏观 /中观对

微观的影响研究已成为一种既定模型[6]。 聚焦到

本文的研究问题上,探讨产业竞争和规制对企业

财务风险影响的研究[7 - 8] 并不鲜见,但后者对前

者的反作用却缺乏必要关注。 本文在已有文献论

证的微观企业财务风险能够通过产业衍化进入中

观层面产生影响[9]的基础上,做了进一步延伸,将
传导路径延伸至宏观,考察微观企业财务风险反

作用于产业财务风险和竞争程度、反作用于政府

宏观产业结构调整决策的机制和效应。 第三,从
风险侧展开探讨,弥补了以往研究中偏重短期收益

而忽视风险管控和可持续发展的不足。 现有研究中

无论是在企业层面[10]还是在产业层面[11]都偏重于

利润和效率侧的研究,当然这是经济“质—量”对等

假设在学术研究方面的反映[12]。 而高质量发展要

求以价值机制取代价格机制,在利险相随的基本假

设下,更加强调风险管控的重要性。
一、文献回顾与问题提出

(一)产业结构调整政策对企业财务风险循证

决策的基本考量

对于经济政策而言,要充分估计经济单元及

其特征的制约与影响[13]。 涉企政策的目的是有方

向地调控企业生产和经营效率,与企业息息相关

的产业结构调整政策亦是如此。 生产效率要求企

业一方面以竞争均衡价格购入生产投入物,并在

一定的技术条件下实现最优的投入物组合(如淘

汰落后产能政策);另一方面调控企业在生产边界

的最佳点上确定生产规模(如集群化、规模化政

策)。 经营效率调控则针对企业人、财、物的流转

过程中可能出现的“经营上的松懈”和“资源上的

浪费”。 从企业内部效率的解构来看,企业价值和

财务风险(本文中指企业市场价值对其负债的覆

盖程度)是其内部效率的综合体现。 因此,在本文

中,企业财务风险是产业结构调整政策循证决策

的重要微观证据体现在两个方面:一是确定政策

目标的起点[14]———企业财务风险水平决定了政策
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对其所在产业生产经营效率调控的程度。 二是预

测政策调控效果的基础[2]———政策的执行预期评

估是政策制定过程中的重要环节,而企业财务风

险决定了政策实施过程中可能产生效果偏移或未

预计的决策失效。
上述分析说明,产业结构调整决策时会对企

业财务风险水平做出考量。 那么在政策制定过程

中,政府是否会显现出对财务风险水平高的产业

进行调控明确倾向? 政府自身的效用函数是什

么? 在西方国家,存在着利益集团政治的成分,政
府不一定具有防范风险的基本目标。 但在中国情

境下,解除人民赋予的公共受托责任是政府最基

本的效用函数。 因此,在公的规制的基本目标引

领下,在激励性规制的基本手段作用下,我们可以

认为以有形的手管控财务风险是政府经济规制的

目标之一。 我国产业结构调整政策中针对企业财

务风险进行调控的一个典型例子是:2017—2018
年《政府工作报告》对工业企业资产负债率及宏观

杠杆率涨幅的调控政策。
(二)企业财务风险对产业结构调整决策的影

响———基于产业财务风险的衍化路径

在循证治理的证据链中,企业特征和产业特

征可以作为两级证据,二者之间存在证据传递的

关系,并会共同对产业结构调整决策产生影响。
聚焦到微观个体企业财务风险与其所在产业的中

观财务风险的关系问题上,Hertzel 等(2008) [15] 基

于美国市场的研究,验证了普遍存在的传染效应

会强于竞争效应。 但中国市场的实践似乎并不像

基于美国市场的研究所预测的那样,产业中存在

着明显的财务风险相互传染现象。 因此,本文基

于中国市场的产业特征,对于竞争效应和传染效

应是谁处于主要地位展开分析。
在中国市场中,产品的需求函数弹性、产业中

企业金融资本联系的紧密程度和产业生命周期 3
个方面的特征,决定了竞争效应将成为企业财务

风险在产业中衍化的主要效应。 首先,中国市场

的“不完全竞争”性和“双循环”性,决定了微观企

业产品需求函数的价格弹性较小、收入弹性较大、
交叉弹性较小。 假设产品需求方收入不变(如果

是需求下降,则会使整个产业普遍陷入困境,而不

只是单个企业的情况),从“不完全竞争性”来看,

当财务困境企业遇到销售困难时,产业中的健康

企业就会顺势分享风险企业让出的市场空间和价

值红利,发生需求转移;从“双循环”性来看,当财

务困境企业遇到生产困难时,产业中的健康企业

又会迅速生产出替代产品,发生替代效应。 产品

市场上的两种效应叠加,形成了“优胜劣汰”的良

性竞争局面。 其次,中国企业的融资渠道主要是

股权融资和银行贷款,企业间基于商业信用的金

融资本借贷,仅为短期融资中较小的一部分。 因

此,有赖于企业间担保、抵押、承兑关系的正违约

相关性,在中国产业中实际上并不明显。 最后,虽
然近年来中国经济从高速发展转向高质量发展,
但从近 20 年的总体趋势来看,中国产业没有明显

走入衰退期的迹象。 因此,给定一个企业发生了

财务风险,由于整个市场的需求函数没有变化,其
他企业的需求不降反增;由于整个资本市场的商

业信用松散,其他企业市值不会受到连带影响。
因此,本文认为,在中国市场上,企业财务风

险的产业衍化能够降低整个产业的财务风险,也
就是能够发挥良性的竞争效应,这主要是产品市

场的竞争机制和信号效应发挥了对风险传染的抑

制作用。 产业结构调整政策会将企业财务风险管

控纳入循证决策的基本考量,市场机制同样能够

发挥管控风险的作用,与政府调控实际上形成了

互补关系。 政府在决策过程中,如果观察到市场

机制发挥了这种风险管控效应,就会减少对这些

已形成良性循环的产业的调控。 由此,本文提出

假设 1:企业财务风险的产业衍化,能够降低其所

在产业的整体财务风险,从而降低该产业受到产

业结构调整政策调控的可能性。
(三)企业财务风险对产业结构调整决策的影

响———基于产业集中程度的提升路径

以往文献对有关企业财务影响所在产业的研

究,主要沿循“企业财务—企业市场行为—产业市

场行为”这一微观路径。 开展了一系列有关企业财

务决策和财务表现影响其定价决策[16]、竞争行为[7]

等方面的研究。 在资本市场上,Boutin 等(2013) [17]

的研究表明,信息不对称、交易成本越高,单个企业

的财务状况对同行企业的影响越大,这是信号传递

效应的体现。
微观个体企业财务风险中观衍化对其所在产
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业集中程度的影响,取决于不同产业组织结构中

处于不同市场地位企业间的相互关系。 在中国,
放松规制后的一段时期内,市场逐渐发挥了其在

竞争机制中的决定作用,原有企业会占据几乎全

部市场,这些企业享受了强规制时期规模经济的

红利,仅为新入企业留下了边缘性的市场空间。
然而,由于中国市场体量是世界上独一无二的,因
此即使是边缘市场也吸引了大量企业。 这种少数

企业支配大多数市场,多数企业分享边缘性市场

的形态被产业组织理论称为“部分垄断市场” [18]。
而上述两类企业则形成了经典的鹰鸽博弈关系。
企业出现财务风险时 (无论是鹰鸽博弈的哪一

方),其出让的市场份额将或是被“鹰集团”中企业

很快吞并,或是被尝试新入者取代。 前一种情况会

扩大“鹰集团”所支配的市场,提升市场集中度;后
一种情况虽然可能增加产业中企业的数量,但新入

者难以打破产业中垄断—竞争的壁垒,并不会降低

产业集中度,而新入者在和在位垄断者的市场争夺

中,也只能获得边缘份额。 因此,本文认为,企业财

务风险在产业中的衍化会提高产业集中度。
从集中力量办大事,到集中优势资源创造产

业核心竞争力,再到以优势龙头企业带动产业基

础高级化、产业链现代化,领导型企业集团一直是

我国产业结构调整政策所关注的重点。 在追求经

济高速发展的近 10 年内,在 2006 年、2009 年、
2012 年的政府工作报告中,在微观层面都明确提

出了推动企业并购重组、推动优胜劣汰,鼓励一体

化和集团化经营;在中观层面提出了发挥规模经

济的好处、发挥提高产业集中度带来的资源配置

效率提升的好处等政策内容。 因此,当企业财务

风险的产业衍化产生了提高产业集中度的中观效

应时,市场机制和政府调控起到了互补作用。 秉

承市场能解决的问题让市场解决的基本思想,政
策制定者观察到市场机制发挥了提高产业集中度

的作用后,就会相应减少对相关产业进行结构调

整的决策。 据此,本文提出假设 2:企业财务风险

的产业衍化,能够提高产业集中度,从而降低该产

业受到产业结构调整政策调控的可能性。
二、研究设计

(一)主要变量说明

1. 企业财务风险

王诗雨等(2018) [19]将基于 Black - Scholes 模

型的 Merton DD 模型运用到了中国企业中。 Merton
DD 模型计算了“企业到财务困境还有多远”,计算

原理为在考虑企业价值不确定性的前提下,计算企

业市值能否覆盖其债务面值。 参考 Bharath 等

(2008) [20]的研究,本文将 Merton DD 模型简化并赋

值计算。 该指标是一个市场性指标,对产品市场情

境变化更为敏感,该指标规避了会计信息质量可

能产生的影响[21]。 在此基础上,本文进一步验证

了 Merton DD 模型所计算的企业财务风险(FD)与
常用的 Altman Z 模型所计算的财务风险(Z)之间

的相关关系,样本期内以公司—年为观测值的 FD
值与 Z 值间的 Pearson 相关系数为 0. 1536,且在

1%的水平上显著;以产业—年均值为观测值的相

关系数为 0. 2969,在 1% 的水平上显著;年均值间

的相关系数为 0. 4867,显著性水平为 1% 。 由此可

见,使用 Merton DD 模型进行企业财务风险指标计

算,不仅具有代表性,同时也具有相对优势。
2. 产业结构调整

本文对产业结构调整的度量使用《政府工作

报告》中的“产业结构调整”相关语段。 具体而言,
本文手工整理了 2003—2017 年《政府工作报告》
有关“产业结构调整 /产业优化升级”段落中提及

的所有产业。 在主检验中,本文不区分产业结构

调整的方向,即不区分促进型调整、还是抑制型调

整;而在进一步分析和稳健性检验中,本文对二者

进行了区分,例如上述产业中,房地产、煤炭、钢铁

属于抑制型调整产业,而其他产业属于促进型调

整产业。 本文将产业结构调整政策中所涉及的产

业赋值为 1(Policy j = 1),否则为 0(Policy j = 0)。
3. 产业财务风险与产业集中程度

参考以往研究[19],本文使用产业中所有企业

的财务风险(扣除观测企业),按照其经营收入加

权平均后的结果计算产业层财务风险。 这种计算

方式曾 被 用 于 计 算 企 业 破 产 在 同 行 间 的 滋

生 [9] ,也被广泛地运用于地理金融、区域金融、
空间回归的研究中 [17] 。 计算方法如模型(1)所

示。 另外,本文使用赫芬达尔指数(HHI) 来计

算产业集中度。

FD j = ∑
OperatingIncome i˙

︿

OperatingIncomej
FD i

˙
︿

N - 1 (1)
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(二)模型设定

本文首先使用 Panel - VAR 模型对单个企业

财务风险、产业平均财务风险、产业集中程度、产
业是否处于调整政策之中几个变量及所有产业层

控制变量进行格兰杰因果检验。 按照从内生到外

生的原则,依次将变量放入 Panel - VAR 模型中,
顺序依次为 FDi,t, FD j,t, Sizej,t, Agej,t, TobinQ j,t,
Beta j,t,HHI j,t,Policy j,t。 由于本文研究问题定位于

微观对宏观的反作用,考虑到其与宏观影响微观

的主效应之间的互为因果,格兰杰因果关系是推

断微观传导至宏观的必要条件,因此格兰杰因果

检验是本文后续进行路径检验的基础。
在此基础上,本文使用逐步回归检验中介效

应模型,检验单个企业财务风险是如何形成中微

观两层决策证据互动,从而影响产业结构调整政

策的出台。 考虑到微观效应经由中观传导到宏观

可能产生的迟滞,使用先行两期的产业结构调整

政策作为被解释变量,使用先行一期的控制变量

和当期的企业财务风险作为解释变量(如 2015 年

的企业财务风险和 2016 年的产业特征影响 2017
年的产业结构调整政策,这种滞后期数选择也得

到了格兰杰因果检验的支撑)。
本文使用模型(2)作为初步回归的第一个步

骤:拒绝微观个体企业财务风险对产业结构调整

政策无显著影响的零假设。 如果 FDi,t 系数不显

著,则后续检验步骤则无法顺利展开。 控制变量

包括 Size,Age,TobinQ,Beta。
Policyj,t+2 = α + β1FDi,t + γControlj,t+1 + indFE +

yearFE + planFE + ε (2)
模型(3)、模型(4)检验企业财务风险通过影

响产业财务风险对产业结构调整决策产生的

影响。
FDj,t+1 = α + β2 FDi,t + γ Controlj,t+1 + indFE +

yearFE + planFE + ε (3)
Policy j,t +2 = α + β3 FDi,t + β4 FD j,t +1 +

γ Control j,t +1 + indFE + yearFE + planFE + ε (4)
模型(5)、模型(6)检验企业财务风险通过影响

产业集中程度对产业结构调整决策产生的影响。
HHIj,t+1 = α + β5 FDi,t + γ Controlj,t+1 + indFE +

yearFE + planFE + ε (5)
Policy j,t +2 = α + β6 FDi,t + β7 HHI j,t +1 +

γ Control j,t +1 + indFE + yearFE + planFE + ε (6)
(三)样本选择与数据来源

本文选择在沪深两市 A 股上市的所有公司作

为研究样本,微观数据样本期间为 2001—2015 年。
本文剔除了数据不可比的金融企业和关键变量中

含缺失值的企业,对于非关键缺失值使用“行业—
年均”值的方式补充。 本文对产业的划分兼顾了

微观和中观层次不一致的特性,先对企业按照上

市公司规定的三位行业代码进行划分,并在对应

产业结构调整政策时使用多对一的对应方式,
保证中微观间的一致性。 样本期间内共获得

23304 个观测值,分属 77 个产业。 本文所使用

产业结构调整数据来自中华人民共和国中央人

民政府网站的“政府工作报告”专栏,政策研究

期间为 2003—2017 年。 本文所使用财务与市

场数据均来自 CSMAR 数据库,并使用 Stata 16
进行统计分析。

三、实证检验与分析

(一)描述性统计分析

表 1 报告了本文样本中关键变量的描述性统

计结果。 企业财务风险(FDi)均值为 0. 4733;产业

级财务风险(FD j)均值为 0. 4202,二者取值均在

[0, 1]之间。 产业规制(Policy j)为 0—1 哑变量,
样本中含受到规制(Policy j = 1)的 6320 个公司—
年,与 16984 个未受到规制(Policy j = 0)的公司—
年。 产业竞争(HHIi j)最小值为 0. 0272,最大值为

1,均值为 0. 1267。 样本总体分布较均匀,均值通

过了 t 检验。
表 1　 描述性统计

变量 最小值 均值 最大值 标准差
FDi 0 0. 4733 1 0. 4667
FD j 0 0. 4202 1 0. 3428
HHIj 0. 0272 0. 1267 1 0. 1341
Policy j 0 0. 2712 1 0. 4446
Sizej 15. 8867 22. 6733 28. 2482 1. 1286
Agej 0 8. 0098 21 3. 3584

TobinQ j 0. 0038 1. 3738 11. 9129 0. 8782
Beta j 0 0. 8438 1. 4539 0. 1873

政府规制
样本分布

Policy j = 1 Policy j = 0
6320 个样本 16984 个样本

(二)微观企业财务风险向中观、宏观传导的

格兰杰因果检验

首先针对获得样本中的 2611 个公司 15 年观

测数据形成的面板,进行了基于 ADF 回归的单位

871

中国软科学 2022 年第 2 期



根检验。 使用 4 个滞后期进行了分别回归。 其中

滞后 1 期为样本中 AIC、BIC、HQIC 值最小的滞后

期。 所有变量都在 1% 的显著性水平上通过了单

位根检验;所有原变量都平稳,排除虚假因果和伪

回归问题。 因此,可以直接进行基于 Panel - VAR
的格兰杰因果检验。

表 2 报告了样本中企业财务风险的产业效应

的格兰杰因果检验结果。 检验结果构筑了如下显

著的因果关系链:企业财务风险(FDi,t)是滞后 1
期产业财务风险(FD j,t)和产业集中程度(HHI j,t)

的格兰杰因,而产业财务风险(FD j,t)和产业集中

程度(HHI j,t ) 又是滞后 1 期产业结构调整政策

(Policy j,t)的格兰杰因,因此企业财务风险(FDi,t)
也是滞后 2 期产业结构调整政策(Policy j,t)的格兰

杰因。 这一检验结果为本文进行模型(2)—模型

(6)的检验奠定了基础。 本文研究的是产业结构

调整政策的制定过程中会如何观察微观企业的财

务风险特征及其在中观的发酵,并以此作为政策

制定的依据;宏微观间交互作用、互为因果,格兰

杰因果检验也验证了这一点。
表 2　 面板向量自回归 Granger 因果检验

因果关系
滞后 1 期 滞后 2 期 滞后 3 期 滞后 4 期

Chi2 P 值 Chi2 P 值 Chi2 P 值 Chi2 P 值
FDi,t→FD j,t 232. 0000 0. 000 19. 6310 0. 000 114. 7100 0. 000 84. 4010 0. 000
FDi,t→ HHIj,t 5. 7960 0. 043 7. 9265 0. 019 22. 9270 0. 000 14. 2610 0. 007
FDi,t→ Policy j,t 13. 1270 0. 000 8. 0487 0. 000 3. 5146 0. 319 8. 6445 0. 071
FD j,t→ FDi,t 28. 3420 0. 000 9. 9627 0. 007 16. 9890 0. 001 12. 8930 0. 012
FD j,t→ HHIj,t 4. 6301 0. 031 4. 8675 0. 088 15. 5420 0. 001 12. 9560 0. 011
FD j,t→ Policy j,t 19. 4370 0. 000 9. 5491 0. 008 10. 6950 0. 013 11. 8360 0. 019
HHIj,t→ FDi,t 4. 2793 0. 039 9. 8503 0. 007 15. 5820 0. 001 10. 3660 0. 035
HHIj,t→ FD j,t 0. 2674 0. 605 6. 9715 0. 031 9. 1964 0. 027 5. 7051 0. 222

HHIj,t→ Policy j,t 26. 8580 0. 000 17. 6380 0. 000 20. 5390 0. 000 24. 0820 0. 000
Policy j,t→ FDi,t 98. 3430 0. 000 14. 4580 0. 001 20. 7140 0. 000 8. 8691 0. 064
Policy j,t→ FD j,t 24. 7850 0. 000 12. 4350 0. 002 7. 7994 0. 050 23. 7330 0. 000
Policy j,t→ HHIj,t 0. 0751 0. 784 0. 9646 0. 617 13. 3440 0. 004 8. 2031 0. 084

注:产业级控制变量已纳入 Granger 因果检验模型中,篇幅所限,不再报告。

　 　 (三)企业财务风险影响产业结构调整决策的

中介效应检验

表 3 报告了模型(2)—模型(6)的实证检验结

果。 列(1)显示,单个企业的财务风险与两年后的

产业调整政策显著正相关(0. 0562,1% ),即有财

务风险的企业更容易成为被政策规制的对象。 这

符合产业结构调整政策对企业财务风险循证决策

的基本逻辑。 但是由于中观产业特征的形成并不

仅仅是微观的简单加和,而政府进行决策时考虑

的是整个产业的高质量发展,因此本文将进一步

检验微观企业财务风险在产业中的衍化对产业结

构调整循证决策的影响。
表 3 的列(2)、列(3)是以产业财务风险为中介

变量的回归。 列(2)表明,单个企业财务风险的产

业效应主要体现为良性循环的竞争效应(- 0. 0384,
1%),即单个企业财务风险增加,其所在产业的整体

财务风险下降。 这一结果验证了理论分析中有关传

染效应和竞争效应的分析,说明我国产业层面没有

经济危机的衰退隐患。 这一产业特征在本文有关

产业集中度和产业运行效率之间关系的推论中,
也可以作为重要论据。 比较 β2 β4 和 β3 的符号,可
以看出二者同号,产业层级财务风险发挥了部分

中介效应,中介效应占总效应的比例为 β2 β4 / β3 =
8. 74% 。 这一结果的经济意义是:在我国,企业财

务风险能够促进产业的良性竞争,这能够减轻政

府通过产业结构调整化解企业和产业财务风险的

压力,市场化解风险的机制与政策化解风险的机

制能够形成互补效应,而政府对这一互补效应的

观测,也会使其在政策制定中减少对企业财务风

险的考量。 实证结果验证了假设 1。
表 3 的列(4)、列(5)是以产业集中程度为中

介变量的回归。 列(4)表明,产业中企业财务风险

越高,产业集中度也越高(0. 0067,1% ),这与样本

期间内我国市场的“部分垄断”特征相吻合。 在此

基础上比较 β5 β7 和 β6 的符号,二者异号,说明遮

掩效应成立。 遮掩效应与直接效应比例的绝对值
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| β5 β7 / β6 | = 1. 26% 。 这一结果的经济意义在

于,企业财务风险在提高产业竞争质量的同时也

会提高产业集中度,这种影响会降低产业结构调

整政策制定过程中对企业财务风险的关注。 即当

产业处于健康增长的状态时(本文假设 1 验证的

竞争效应可以作为证据),由于财务风险和破产导

致的产业集中度提高,会提升产业生产和经营效

率。 实践方面亦是如此。 在样本期间内,尤其是

在高质量发展的新经济时代之前,“提高产业集中

度”一直是《政府工作报告》中“产业结构调整”段
落中明确指出的内容,这与那段时期对高速增长

的效率追求密切相关。 在这种背景下,企业财务

风险产业衍化造成的产业集中程度提高,与政府

产业调整政策中提高产业集中程度的政策目标相

重合,并由此产生了遮掩效应,降低了财务风险企

业被纳入政策考量的可能性。 遮掩效应的贡献量

虽不大,但显著存在,这证明了假设 2。
表 3　 中介效应逐步检验

变量
(1) (2) (3) (4) (5)

Policy j,t + 2 FDj,t + 1 Policy j,t + 2 HHI j,t + 1 Policy j,t + 2

FDi,t
0. 0562∗∗∗ - 0. 0384∗∗∗ 0. 0513∗∗∗ 0. 0067∗∗∗ 0. 0570∗∗∗
(0. 0092) (0. 0041) (0. 0092) (0. 0021) (0. 0092)

FDj,t + 1 - 0. 1280∗∗∗
(0. 0169)

HHI j,t + 1 - 0. 1069∗∗∗
(0. 0327)

Sizej,t + 1 - 0. 0144∗∗∗ 0. 0086∗∗∗ - 0. 0133∗∗∗ 0. 0381∗∗∗ - 0. 0104∗∗
(0. 0050) (0. 0023) (0. 0050) (0. 0012) (0. 0052)

Agej,t + 1 0. 0006 0. 0177∗∗∗ 0. 0029 0. 0072∗∗∗ 0. 0014
(0. 0019) (0. 0009) (0. 0019) (0. 0004) (0. 0019)

TobinQj,t + 1 0. 0392∗∗∗ - 0. 0348∗∗∗ 0. 0347∗∗∗ - 0. 0033∗∗ 0. 0388∗∗∗
(0. 0060) (0. 0027) (0. 0060) (0. 0014) (0. 0060)

Betaj,t + 1 0. 0992∗∗∗ - 0. 0165 0. 0971∗∗∗ 0. 0368∗∗∗ 0. 1031∗∗∗
(0. 0226) (0. 0102) (0. 0226) (0. 0053) (0. 0227)

Constant
0. 2099 0. 4175∗∗∗ 0. 2633∗ - 0. 7788∗∗∗ 0. 1266

(0. 1383) (0. 0621) (0. 1382) (0. 0322) (0. 1406)
Plan / Industry /

Year FE 是 是 是 是 是

Observations 19888 19888 19888 19888 19888
R2 0. 1627 0. 7637 0. 1654 0. 1267 0. 1632

F test 36. 3700∗∗∗ 605. 0000∗∗∗ 36. 7100∗∗∗ 27. 1600∗∗∗ 36. 1200∗∗∗

注:标准误在括号中显示,∗∗∗ p < 0. 01, ∗∗ p < 0. 05, ∗p < 0. 1。 FE
包括了行业固定效应、年度固定效应和“五年计划 \规划”固定效应。
中介效应通过了 Bootstrap 检验。 篇幅所限,有关结果不再报告。

四、进一步分析与稳健性检验

(一)区分产业结构调整方向的进一步分析

为获得更为细致、丰富的结果,本文对主检验

进行了进一步分析。 本文以《政府工作报告》中产

业结构调整促进政策和抑制政策为依据,对被解

释变量进行了细化处理。 表 4 简要报告了回归结

果,其中 Panel A 报告了以 Positivej,t +2为被解释变量

的促进政策回归结果,Panel B 报告了以 Negativej,t +2

为被解释变量的抑制政策回归结果。 从表 4 与表 3
的对比可以看出,即使区分促进政策和抑制政策,
产业财务风险的中介效应依然显著,且效应方向

与主检验一致。 Panel A 与表 3 对比发现,对于促

进政策的制定而言,产业集中程度依然发挥着与

主检验相似的遮掩效应;但 Panel B 却显示,以抑

制政策作为被解释变量时,产业集中程度却发挥

了与预期不同的中介效应。
表 4　 区分产业结构调整方向的检验

Panel A 促进型产业结构调整的检验

变量
(1) (2) (3) (4) (5)

Positivej,t + 2 FDj,t + 1 Positivej,t + 2 HHI j,t + 1 Positivej,t + 2

FDi,t
0. 0446∗∗∗ - 0. 0384∗∗∗ 0. 0407∗∗∗ 0. 0067∗∗∗ 0. 0455∗∗∗
(0. 0089) (0. 0041) (0. 0089) (0. 0021) (0. 0089)

FDj,t + 1 - 0. 1032∗∗∗
(0. 0165)

HHI j,t + 1 - 0. 1226∗∗∗
(0. 0317)

Constant
- 0. 1571 0. 4175∗∗∗ - 0. 1140 - 0. 7788∗∗∗ - 0. 2526∗
(0. 1344) (0. 0621) (0. 1344) (0. 0322) (0. 1366)

Controls j,t + 1 是 是 是 是 是
Plan / Industry /

YearFE 是 是 是 是 是

Observations 19,888 19,888 19,888 19,888 19,888
R2 0. 1685 0. 7637 0. 1704 0. 1267 0. 1239

F test 37. 9400∗∗∗ 604. 9800∗∗∗ 38. 0400∗∗∗ 27. 1600∗∗∗ 26. 2000∗∗∗
Panel B 抑制型产业结构调整的检验

变量
(1) (2) (3) (4) (5)

Negativej,t + 2 FDj,t + 1 Negativej,t + 2 HHI j,t + 1 Negativej,t + 2

FDi,t
0. 0117∗∗∗ - 0. 0384∗∗∗ 0. 0083∗∗ 0. 0067∗∗∗ 0. 0115∗∗∗
(0. 0041) (0. 0041) (0. 0041) (0. 0021) (0. 0041)

FDj,t + 1 - 0. 0873∗∗∗
(0. 0075)

HHI j,t + 1 0. 0279∗
(0. 0145)

Constant 0. 2756∗∗∗ 0. 4175∗∗∗ 0. 3120∗∗∗ - 0. 7788∗∗∗ 0. 2973∗∗∗
(0. 0613) (0. 0621) (0. 0612) (0. 0322) (0. 0624)

Controls j,t + 1 是 是 是 是 是
Plan / Industry

/ Year FE 是 是 是 是 是

Observations 19888 19888 19888 19888 19888
R2 0. 1170 0. 7637 0. 1692 0. 1267 0. 1172

F test 24. 8200∗∗∗ 604. 9800∗∗∗ 37. 7200∗∗∗ 27. 1600∗∗∗ 24. 6000∗∗∗

Chow Test LR chi2
All vsPositive vs Negative

18832. 3500∗∗∗
All vsPositive vs Negative

18705. 9100∗∗∗

注:标准误在括号中显示,∗∗∗ p < 0. 01, ∗∗p < 0. 05, ∗p < 0. 1。 FE
包括了行业固定效应、年度固定效应和“五年计划 \规划”固定效
应。 中介效应通过了 Bootstrap 检验。 篇幅所限,有关结果不再
报告。

进一步检验结果的经济意义在于,对于抑制

性产业结构调整政策而言,提高产业集中度不再

是产业调整的目标之一。 反之,诸如去产能、降能

耗、抑增长、控价格之类的产业政策,需要逐步削

弱垄断企业的市场势力,对于产业中的卡特尔组

织应当分而治之。 因此,对于计划列入抑制性调

整的产业群而言,较高的企业财务风险水平,加之

由其带来的较高产业集中度,会增加这一产业列

入次年抑制性产业调整政策的可能性。 这一结论

与我国政策制定的现实情况相一致。
081

中国软科学 2022 年第 2 期



(二)区分政府政策背景的进一步分析

发挥市场在资源配置中的决定性作用、由高

速发展转变为高质量发展,为中国企业、市场和政

府关系带来了深刻变革。 在此背景下,本文以

2014 年作为时间节点,对样本进行两阶段的分组

回归,其中政府政策时期为 2014—2017 年,2003—
2013 年作为对照组。 表 5 报告了回归结果。 Panel
A 显示,在 2014—2017 年政府政策期间内,企业财

务风险和产业结构调整之间的关系,及产业财务

风险和产业集中程度的中介效应与主检验一致;
但 Panel B 显示在前两期政府政策期间内,企业财

务风险与产业结构调整之间并未形成具有统计意

义上的显著性的桥梁。
表 5　 政府政策的检验

Panel A 2014—2017 年样本期间检验

变量
(1) (2) (3) (4) (5)

Policy j,t + 2 FDj,t + 1 Policy j,t + 2 HHI j,t + 1 Policy j,t + 2

FDi,t
0. 0924∗∗∗ - 0. 1284∗∗∗ 0. 1041∗∗∗ 0. 0080∗∗∗ 0. 0949∗∗∗
(0. 0166) (0. 0088) (0. 0171) (0. 0030) (0. 0166)

FDj,t + 1 - 0. 0912∗∗∗
(0. 0301)

HHI j,t + 1 - 0. 3058∗∗∗
(0. 0890)

Constant
- 0. 3150 0. 8488∗∗∗ - 0. 3925 - 1. 2730∗∗∗ - 0. 7043
(0. 4170) (0. 2210) (0. 4173) (0. 0748) (0. 4315)

Controls j,t + 1 是 是 是 是 是
Plan / Industry /

YearFE 是 是 是 是 是

Observations 6455 6455 6455 6455 6455
R2 0. 2785 0. 4871 0. 2802 0. 2656 0. 2807

F test 20. 1600∗∗∗ 49. 5900∗∗∗ 20. 0600∗∗∗ 18. 8900∗∗∗ 20. 1100∗∗∗
Panel B 2003—2013 年样本期间检验

(1) (2) (3) (4) (5)
变量 Policy j,t + 2 FDj,t + 1 Policy j,t + 2 HHI j,t + 1 Policy j,t + 2

FDi,t
0. 0148 - 0. 0077 0. 0133 0. 0061∗∗ 0. 0148

(0. 0119) (0. 0048) (0. 0118) (0. 0030) (0. 0119)

FDj,t + 1 - 0. 1894∗∗∗
(0. 0227)

HHI j,t + 1 - 0. 0059
(0. 0362)

Constant
0. 1025 0. 0622 0. 1143 - 0. 7383∗∗∗ 0. 0981

(0. 1551) (0. 0634) (0. 1547) (0. 0398) (0. 1574)
Observations 13433 13433 13433 13433 13433
Controls j,t + 1 是 是 是 是 是
Plan / Industry /

Year FE 是 是 是 是 是

R2 0. 1715 0. 8427 0. 1764 0. 1090 0. 1715
F test 27. 4800∗∗∗ 711. 4400∗∗∗ 28. 1200∗∗∗ 16. 2400∗∗∗ 27. 1700∗∗∗

Chow Test LR chi2
All vs 14 - 17 vs 03 - 13

3338. 2800∗∗∗
All vs 14 - 17 vs 03 - 13

3315. 5000∗∗∗

注:标准误在括号中显示,∗∗∗p < 0. 01, ∗∗p < 0. 05。 FE 包括了行业
固定效应、年度固定效应和“五年计划 \规划”固定效应。 中介效应
通过了 Bootstrap 检验。 篇幅所限,有关结果不再报告。

特别地,Panel B 列(3)显示,产业层的财务风

险发挥了强烈地遮掩效应。 这也就意味着,在

2014—2017 年政府政策期间以前,产业结构调整

政策制定者主要通过观察产业财务风险来考量被

调控产业,而 2014—2017 年政府在制定政策时,则

是通过微观和中观两层证据及其之间的互动关系

来做出考量。 这是政府治理水平提高的体现。
Panel B 列(5)显示,产业集中程度没有对前两期

政府政策期间内产业结构调整产生完全或部分中

介效应。 分组回归系数差异通过了 Chow 检验。
综之,本文总结:以前政府制定产业结构调整政策

时,可能忽略了微观企业行为及其中观效应所代

表的市场机制的作用,至少在以降低企业和产业

风险为目标的政策制定过程中是如此。 2014—
2017 年政府政策制定过程中,宏微观的互动作用

更加紧密,微观表现和中观效应更多地成为政策

制定的考察依据,这与精准调控的目标相吻合。
(三)基于企业异质性的补充微观证据

在中介效应检验的第一步,经验证据初步显

示,财务风险越大的企业越可能受到政府产业结

构调整政策的规制。 但是基于模型(2)的检验并

不严谨。 其原因在于:模型(2)的本质实际上是中

介效应检验的一部分,其控制变量选用的是产业

层控制变量。 稳健性检验中,本文给出了基于企

业异质性的补充微观证据检验。 模型(7)以滞后

一期的微观企业层级控制变量对产业结构调整政

策进行回归。
Policyj,t+1 = α + β1 FDi,t + γ Controli,t + indFE +

yearFE + planFE + ε (7)
在此基础上,本文通过基于企业在产业中的

地位和企业性质的分组回归,回答“政府在制定产

业结构调整政策时会直接关注哪些企业的财务风

险”这一问题。 企业的产业地位(Top50 i,t)依据赫

芬达尔指数的计算方式,以产业内规模前 50 为分

界点,前 50 之内的被认为是具有市场影响力和市

场地位较高的企业,否则为产业内的跟从型企业。
企业性质(SOE i,t)按照其实际控制人性质作为判

断是否为国有企业的标准。 表 6 报告了一致性经

验证据,并显示出产业内的领导型企业和国有企

业财务风险的显现会引起产业政策制定者的关

注,而对于其他企业而言,单个企业的财务风险并

不会直接影响到中观政策的制定。 企业异质性检

验结果也通过影响机制的不同,解释了为什么在

中观层面,单个企业财务风险与产业层级财务风
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险对产业受到政策调控的影响方向是相反的。
最后考虑到本文的被解释变量 Policy j,t + 2 是

0 - 1哑变量,使用一般的面板数据固定效应模型

进行回归可能存在一定偏误。 因此,本文使用

Logistic 回归对被解释变量为 0 - 1 变量的模型

(2)、模型(4)、模型(6)、模型(7)进行了稳健性检

验。 检验结果显示:无论是关键变量的系数还是

显著性水平,都未因估计模型的改变而改变。 因

而,可以认为本文的结果是稳健的。
表 6　 基于企业异质性的补充微观证据

变量

(1) (2) (3) (4) (5)
全样本 Top50 i,t = 1 Top50 i,t = 0 SOEi,t = 1 SOEi,t = 0

Policy j,t + 1 Policy j,t + 1 Policy j,t + 1 Policy j,t + 1 Policy j,t + 1

FDi,t
0. 0313∗∗∗ 0. 0359∗∗∗ - 0. 0012 0. 0455∗∗∗ 0. 0089
(0. 0076) (0. 0085) (0. 0170) (0. 0104) (0. 0111)

Constant 0. 4273∗∗∗ 0. 0213 1. 9642∗∗∗ 0. 5074∗∗∗ 0. 4722∗∗
(0. 1196) (0. 1418) (0. 2636) (0. 1724) (0. 2106)

Observations 19888 16065 3823 11256 8632
Controls j,t + 1 是 是 是 是 是
Plan / Industry /

Year FE 是 是 是 是 是

R2 0. 0134 0. 0192 0. 0765 0. 0192 0. 0296
F test 2. 547∗∗∗ 2. 981∗∗∗ 7. 772∗∗∗ 2. 313∗∗∗ 2. 329∗∗∗

Chow Test LR chi2
All vs Top50 i,t =
1 vs Top50 i,t = 0
1746. 7800∗∗∗

All vsSOEi,t = 1vsSOEi,t = 1
1320. 6500∗∗∗

注:标准误在括号中显示,∗∗∗p < 0. 01, ∗∗p < 0. 05, ∗p < 0. 1。

五、研究结论与启示

(一)结论

(1)单个企业财务风险的显现能够通过良性

竞争效应的发挥,降低整个产业的财务风险、提高

产业集中度,该产业受到产业结构调整政策调控

的可能性随之降低。 本文认为这体现了市场化解

风险、提高效率的机制与政策化解风险、提高效率

的目标所形成的互补效应。 本着市场机制优先的

原则,产业结构调整政策在观察微观、中观两级证

据的作用下得以减少。
(2)加入产业结构调整方向的考虑后发现,对

于计划列入抑制性调整的产业群而言,较高的企

业财务风险水平,加之由其带来的较高产业集中

度,反而会增加这一产业列入次年抑制性产业调

整政策的可能性。 而促进性政策的检验结果与主

检验一致。 这一结论符合中国政策制定的现实情

况。 此外,2014—2017 年政府政策制定过程中,宏
微观的互动作用更加紧密,微观表现和中观效应

更多地成为政策制定的考察依据,这与新时代精

准调控的目标相吻合。

(二)启示

本文研究结论为新时代涉企政策提供了政策

制定机制解释和已有政策制定实践的经验证据支

持。 更具实践意义的是,在后续产业政策调整和

其他涉企政策制定的过程中,本文的研究结论自

身可以作为循证决策的证据之一,提供有效管控企

业财务风险、充分发挥市场机制作用的决策证据。
第一,在涉企政策制定过程中,政策制定者应

当观察微观企业表现和中观产业特征两层证据,
并深度挖掘中微观之间的互动关系。 政府职能的

转变,不仅是政企分离的转变和服务型政府的转

变,还是政府学习能力的转变。 本文中循证决策

的经验证据显示,即使是涉企政策,政策制定者也

无需直接干预企业,而是应当观察市场中企业和

产业之间的中微观联动。 政策制定者精准调控的

方向,应当是通过塑造适当的市场特征(如合理的

竞争程度、进入和退出机制、风险阻断机制等)调

整中微观联动关系,来取代直接靶向企业的规制。
原因在于后者可能会通过中观层面的衍化造成政

策效果的异化。
第二,以政策目标为导向,涉企政策应充分发

挥市场机制和政府调控之间的互补效应。 科学评

估政策执行的预期和稳定企业预期,最终实现涉

企政策促进经济持续健康发展。 一直以来,对于

政府规制有效与否的一个讨论焦点就是政策的易

变性。 对于政策制定者而言,产业结构调整需要

符合动态一致性的基本要求。 这既是企业信任政

府形成有效预期的必要条件,也是企业、产业、政
府之间形成良性闭环的基础要求。 随着市场化的

持续深入,产业竞争效率和信息有效性都将进一

步提高。 产业结构调整政策带来的不完全合同执

行偏差应在市场机制的撮合下,不断降低政企之

间的信息不对称,从而得到改善。
第三,对于微观企业而言,其财务风险受到自

身生产经营、市场中的产业竞争、以及宏观上政府

政策的三重影响。 在中国的产业竞争动态中,市
场机制与政府作用相补充是一个确定的、快速发

展的趋势。 与发挥市场对资源配置决定性作用相

生相伴的,是企业在资源和能力方面的竞争策略。
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企业在努力获得市场份额和议价权的同时,也需

要考虑后备财务力量。 在一次博弈中,二者是消

耗和被消耗的关系。 然而,在重复博弈中,由于产

业竞争声誉效应的存在,二者可以实现统一:既对

政策制定者给出良性竞争的承诺,又以良好的财

务状况向竞争者释放市场地位的信号。
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