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省以下财政体制改革如何影响企业全要素生产率:
来自“财政省直管县”改革的准自然实验
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摘　 要:提高企业全要素生产率是高质量发展的动力源泉,省以下财政体制改革会对企业全要素生产率产生重

要影响,值得深入探讨。 基于中国工业企业微观数据,将“财政省直管县”改革视为省以下财政体制改革的准自

然实验,从企业税收负担和资源配置维度考察省以下财政体制改革对企业全要素生产率的影响。 实证研究结果

表明,相较于没有实行“财政省直管县”改革的地区,经历“财政省直管县”改革的地区企业全要素生产率显著降

低。 究其原因,改革的实际税负渠道带来的负面影响大于资源配置渠道带来的正面影响,初始税收负担较重或资

源错配程度较高的区域所受影响更为显著。 基于上述结论给出了相应的政策启示。 研究结果丰富了省以下财政

体制改革对微观企业影响的研究,对进一步推进省以下财政体制改革和经济高质量发展具有现实意义。
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How does reform of the fiscal system below the provincial
level affect the total factor productivity of enterprises?

A study based on the natural experiment of fiscal PMC reform

SONG Heng1, WANG Shuhao1, LI Chuanchuan2

(1. China Academy of Fiscal Science, Beijing 100142, China;

2. Institute of International Economy, University of International Business and Economics, Beijing 100029, China)

Abstract: Improving the total factor productivity of enterprises is the driving force for high-quality development, and the
reform of the fiscal system below the provincial level will have a significant impact on the total factor productivity of
enterprises, which is worth further exploration. This article is based on micro data of Chinese industrial enterprises and
regards the reform of “directly managing counties under the jurisdiction of the provincial government” as a quasi natural
experiment of the reform of the fiscal system below the provincial level. It examines the impact of the reform of the fiscal
system below the provincial level on the total factor productivity of enterprises from the dimensions of enterprise tax burden
and resource allocation. The empirical research results indicate that compared to regions that have not implemented the
“fiscal province directly governing counties” reform, the total factor productivity of enterprises in regions that have
undergone the “fiscal province directly governing counties” reform has significantly decreased. The reason for this is that
the negative impact brought by the actual tax burden channel of the reform is greater than the positive impact brought by
the resource allocation channel, and the impact is more significant in areas with heavy initial tax burden or high degree of
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resource mismatch. The article provides corresponding policy implications based on the above conclusions. This article
enriches the research on the impact of sub provincial financial system reform on micro enterprises, and has significance for
further promoting sub provincial financial system reform and high-quality economic development.
Key words:fiscal PMC reform; total factor productivity of enterprises; tax burden; resource allocation efficiency

一、问题提出与相关文献综述

我国全要素生产率存在“双低”问题。 一是增

速低,我国 2008—2022 年全要素生产率增速均值

为 1. 2% ,相比 1978—2007 年增速均值下降了 1. 5
个百分点[1];二是占比低,目前我国全要素生产率

水平只有美国的 40% 、德国的 43% 、日本的 63% 。
与此同时,着力提高全要素生产率离不开财政体

制效能的提升,财政体制是政府确定职能、进行资

源配置的重要基础,也是经济体制重要的组成部

分[2],权责清晰的政府间财政关系关乎财政资金

的使用范围,对政府官员以及市场主体的行为都

具有潜在影响,是决定经济增长的一项制度性

安排[3]。
从制度背景看,1994 年的分税制以及后续的

深化改革基本理清了中央与地方的财政关系,但
是顶层设计改革并没有从根本上推动地方财政体

制改革,省以下财政体制改革明显滞后于中央和

地方财政关系改革进度[4]。 我国从 2004 年开始

在一些省份推进“财政省直管县”改革的试点工

作[5],并在 2009 年第一次发布了“财政省直管县”
改革的指导文件,文件对改革的顶层设计作出指

导,各省可结合实际情况选择性地逐步推进改革,
主要涉及以下 5 个方面:收支划分、转移支付、财政

预决算、资金往来和财政结算。 2022 年 6 月,国务

院办公厅发布的《关于进一步推进省以下财政体

制改革工作的指导意见》指出,“推进省直管县财

政改革。 按照突出重点、利于发展、管理有效等要

求,因地制宜逐步调整优化省直管县财政改革实

施范围和方式”①。 省以下财政体制改革既是对分

税制改革的延续和深化,也是建设现代财政制度

的关键之举,更是提高国家治理能力、促进经济高

质量发展的重要抓手。 党的二十大报告指出“加
快建设现代化经济体系,着力提高全要素生产

率”②。 因此,本文将“财政省直管县”改革作为省

以下财政体制改革的准自然实验来探究省以下财

政体制改革与企业全要素生产率的关系,剖析财

政体制改革与微观主体行为和决策的联系,明晰

财政体制因素作用于微观主体的渠道,对于我国

省以下财政体制改革的进一步推进以及我国经济

的高质量发展有着重要现实意义。
学术界从多个维度、采取多种方法研究“财政

省直管县”改革,本文对这些重要文献进行了系统

的梳理,主要包括“财政省直管县”改革的必要性

和大范围推广的可行性[6 - 7],改革对宏观经济增

长的影响[8 - 9],改革对产业结构的影响[10],改革对

县级财力的影响[5, 11 - 12],改革对相关政府主体行

为的 影 响[13 - 15], 改 革 对 基 本 公 共 服 务 的 影

响[16 - 18],改革对环境治理的影响[19 - 21],改革对微

观主体行为的影响[22 - 24]。 目前,学术界在“财政

省直管县”改革对微观主体影响的领域相关研究

较少,而宏观经济的运行离不开微观基础,如果仅

仅研究“财政省直管县”改革的宏观效应而缺乏对

相关机制的深入挖掘,则难以评估改革的真实效

应。 国内关于地方财政体制与企业全要素生产率

之间关系的研究文献相对较少,而已有研究普遍

认为财政分权可以有效提高地方和企业的经济效

益。 如史贞[25] 对 2007—2017 年我国上市企业的

数据进行分析,研究发现地方财政分权程度越高,
企业全要素生产率提升就越显著,特别对于企业

全要素生产率处于低迷状态的企业而言,其驱动

效果越明显。 当前我国正处于经济社会转型的关

键阶段,经济高质量发展离不开微观企业全要素

生产率的提升,深化财政体制改革是经济转型的

重要抓手,要真正明晰财政体制改革的微观路径,
在宏观上把握方向、在微观上稳扎稳打,做到宏观

与微观的有机统一,从而为经济高质量发展夯实

基础。
二、研究假说

“财政省直管县”改革为评估省以下财政体制
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改革对企业全要素生产率的影响提供了准自然实

验,改革主要通过两条路径作用于企业全要素生

产率,即企业实际税负和地区资源配置效率。
(一)实际税负渠道税收激励与企业全要素生

产率:强化效应大于减弱效应

一方面,“财政省直管县”改革产生税负的强

化效应,加大县级政府的收入激励,提高县级政府

的征税动机,减少辖区内企业的避税空间,提高企

业的实际税负。 第一,根据第二代财政分权理论,
财政分权赋予地方政府更大的自主权,会提高地

方政府的责任感,从而提高地方政府财政努力程

度[26]。 “财政省直管县”改革作为省以下财政分

权的一种措施,同样也会强化县级政府的征税努

力,提高辖区内企业的实际税负。 第二,权威文献

表明地方政府的税收分成比例越高,其征税努力

越大[27]。 “财政省直管县”改革提高了县级政府

的税收分享比例[13],会强化县级政府的征税激励,
促使县级政府加强税收稽查力度,减少辖区内企

业的避税空间,提高辖区内企业的实际税负。 第

三,根据垄断性政府假说,预算最大化是政府官员

追求的目标,在中国式财政分权的背景下,地方政

府会通过突破预算约束,缓解地方财政压力[28]。
“财政省直管县”改革赋予县级政府更大的自主

权,其预算硬约束机制减弱,加之财政支出刚性,
县级政府会扩大财政支出规模。 而权威文献表明

财政支出规模的扩大会强化县级政府的税收激

励,促使县级政府提高征税努力来提高财政自主

能力[5],通过提高征税努力将税负转移给企业,从
而提高企业实际税率。

另一方面,“财政省直管县”改革赋予了县级

政府更大的自主权,也会产生税负的弱化效应,县
级政府会采取税收优惠等方式进行“逐底竞争”,
进而获得更多流动性资源,导致辖区内企业的实

际税负降低。 第一,改革后,县的横向竞争主体由

原来隶属于同一个市的少数县增加至隶属于同一

个省份的多数县,竞争对手的增多会强化县级政

府之间的横向财政竞争,导致实际税率的降低[29]。
第二,改革后转移支付由省政府核定并直接补助

到县,避免了市级政府在转移支付方面对县级政

府的“挤、卡、压”而形成的“漏斗效应” [6],增加了

县级政府得到的转移支付规模,会降低县级政府

的征税努力[30]。 同时,转移支付的增加使县级政

府更有底气参与税收竞争,在有充足财力参与税

收竞争的情况下,县级政府会进一步弱化征税努

力[5,13],降低辖区内企业的实际税负。
综上所述,“财政省直管县”改革可能会增强

县级政府的征税努力,提高辖区内企业的实际税

负,抑制企业全要素生产率的提高;可能会因为转

移支付的增加提高其参与税收竞争的能力,弱化

其征税动机,降低其辖区内企业的实际税负,促使

企业提高全要素生产率。 高税率将收窄企业留存

收益空间,降低企业的内部融资能力[31],抑制企业

创新投资能力和意愿[32],对企业全要素生产率的

提高产生不利影响。 而税收优惠政策会激励企业

增加研发投入,提高其技术创新的意愿和能力[33],
进而促进企业全要素生产率的提升[34]。 就现实情

况而言,一方面,“财政省直管县”大多是产粮大

县、贫困县或者环保任务重的县,改革后转移支付

的竞争主体由原来的市与县变为隶属于同一省份

的多数县,在竞争压力下改革县可能会选取更理

性的方式即提高征税努力来增加财政收入。 因为

改革增加了县的税收分成比例,相较于竞争转移

支付的不确定性,通过提高征税努力来增加财政

收入的方式更为确定,对县级政府的吸引力更强。
另一方面,县级政府对财政体制改革预期的不确

定较强,即县级政府会认为财政体制可能再次发

生变化,分成比例也会随之发生变化,而官员的任

期有限。 因此,县级政府官员会在任期间尽可能

利用政策红利提高征管能力,通过增强财政自主

能力满足财政支出需求。 因而本文认为“财政省

直管县”改革强化县级政府征税努力的路径更为

突出。
基于上述分析,本文提出研究假说 1:“财政省

直管县”改革会强化县级政府的税收激励,提高辖

区内企业税负,对企业全要素生产率产生不利

影响。
(二)辖区内区域资源配置渠道与企业全要素

生产率:促进效应拟或抑制效应

一方面,“财政省直管县”改革会产生企业全

要素生产率的促进效应,通过化县级政府行为、提
高政府行政效率、改善辖区内资源配置效率,从而

提高辖区内企业的全要素生产率。 其一,根据第
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一代财政分权理论,地方政府在掌握辖区内居民

需求方面有信息优势,为了保证本地居民数量的

稳定性,政府将根据居民对公共产品和服务的偏

好履行职能,提高服务质量,优化资源配置效率,
从而提高辖区内企业的全要素生产率。 “财政省

直管县”改革赋予了县级政府更大的自主权,有利

于其发挥更强的信息优势,县级政府可以根据掌握

的偏好信息对辖区内资源配置进行调整,使其更符

合辖区内企业的需求,通过优化资源配置效率实现

企业全要素生产率的提升。 其二,权威文献表明适

度的财政分权使得地方政府有能力通过改善辖区内

基础设施建设[35] 和提供多种优惠条件吸引流动性

资源,提高企业的创新效率,从而提高全要素生产

率。 “财政省直管县”改革提高了县级政府的财政

自主权,县级政府会倾向于将财力投入到基础设施

等生产性支出领域[19],而公路运输是我国基础设施

投资的重点领域,改革会促使县级政府加大对辖区

内交通基础设施的投资,提高本地区与其他地区之

间的可达性[36]。 县域公路里程的增加、交通成本的

下降、市场一体化程度的提高会优化辖区内的资源

配置效率,企业全要素生产率将得到提升[37]。
另一方面,作为省以下财政体制改革的准自

然实验,“财政省直管县”改革可能形成制度障碍,
政策干预可能会加剧县级政府对辖区内资源配置

效率的扭曲效应,产生抑制效应。 其一,“财政省

直管县”改革会加剧地区之间的竞争、强化县级政

府的“地方保护主义意识”。 为了防止流动性资源

外流,县级政府会采取倾向性的经济政策干预市

场,通过“以邻为壑”的不正当手段影响产品、要素

市场的正常流动[38],造成市场分割、强化资源配置

的本地化,扭曲市场配置资源的效率,造成资源错

配[39],并成为影响技术进步偏向的主要因素[40],
从而抑制技术效率的改善,阻碍企业全要素生产

率的提升[41]。 其二,“财政省直管县”改革后县级

政府对关键要素市场的控制程度增强,由于晋升

压力的存在,县级政府会将资本等要素引导至短

期内能带来经济增长和税收收入的产业和项目中,
当县级政府采用盲目投资、过度优惠等刺激性政策

干预县域资源配置时,会引致资源错配程度的加

强[42],导致辖区内企业资源的实际需求与供给的适

配性减弱,最终导致企业全要素生产率的损失。

基于以上分析,本文提出以下研究假说:
假说 2:“财政省直管县”改革会改善县级政府

行为,通过优化资源配置为企业生产经营创造良好

的环境,促进辖区内企业全要素生产率得到提升。
假说 3:“财政省直管县”改革会加剧县级政府

对辖区内资源配置效率的扭曲效应,抑制企业全

要素生产率的提高。
三、省以下财政体制改革对企业全要素生产

率影响的研究设计

(一)模型选择

从全国范围内看,各省推进“财政省直管县”
改革是渐进式的,从 2004 年开始陆续进行改革,同
时各省内部各个县实行改革的时点也不一致,无
法使用传统的 DID 计算全国范围内的政策效应,
为保证回归结果的外部有效性,本文采取多期 DID
的估计方法,构建多期 DID 模型:

Yijt = α1 + α2PMC jt + θ1X ijt + θ2Z jt + λ i + μt +
νp + εijt (1)

式(1)中,下标 i 代表企业,j 代表县,t 代表年

份,p 代表省份。 Yijt表示位于 j 县的 i 企业在 t 年
的全要素生产率;PMC jt表示企业所在的 j 县在 t 年
是否进行了“财政省直管县”改革,如果在 t 年及以

后年份进行了改革则赋值为 1,否则为 0;Z jt表示县

域层面的控制变量,包括企业所在县的产业结构、
地区生产总值、财政宽裕度、金融发展水平和居民

人口;X ijt表示企业层面的控制变量,包括企业资产

规模、财务杠杆、盈利能力、员工数量、企业年龄和

是否为国企的企业特征变量;模型同时加入了省

份固定效应�p控制省份层面不随时间变化的不可

观测因素对全要素生产率的影响,加入个体固定

效应 λ i控制企业层面不随时间变化的不可观测因

素对全要素生产率的影响,加入年份固定效应 μt

控制随时间变化的不可观测因素对全要素生产率

的影响。 εijt 表示球形扰动项。
(二)变量选取

1. 企业全要素生产率。 企业全要素生产率是

一个生产效率的概念,体现了企业将所有生产要

素投入转化为产出的比例,可以理解为扣除所有

要素贡献后“剩余”的生产率水平,目前多认为是

由于技术进步或者制度优化等非生产性投入要素

对产出增长的贡献。 本文使用企业全要素生产率

871

中国软科学 2024 年第 1 期



(TFP)作为因变量。 对于 TFP 的计算,本文首先

参考李苏苏等[43]的方法对缺失的相关指标进行插

补,并对插补后的数据参考鲁晓东等[44]、胡珺

等[45]、张宽等[46]所采用的 OP 法、LP 法测算 TFP,
最后借鉴 Ackerberg 等[47]创建的 ACF 方法测算企

业的 TFP。 本文将 OP 法算出来的 TFP 作为基准

回归的被解释变量,然后通过更换其他两种方法

计算出来的 TFP 来检验基准回归结果的稳健性。
2. 县域特征变量。 本文参考王小龙等[13]、刘

勇政等[5] 的研究,选取县域特征变量包括产业结

构、地区生产总值、财政宽裕度、金融发展水平和

居民人口。
3. 企业特征变量。 本文参考李广众等[22]、汪

兵韬等[23]的研究选取以下控制变量:一是资产规

模,通常而言资产规模大的企业具有生产方面的

规模递增效应以及成本方面的规模递减效应,其
全要素生产率可能更高。 二是财务杠杆,一般而

言,财务杠杆越大,其市场预期越好,所以其全要

素生产率可能更高。 三是盈利能力,企业盈利能

力越高,越有可能将资金用于研发投入,全要素生

产率可能会越高。 四是员工数量,劳动力对全要

素生产率有着重要影响,但要区分复杂劳动与简

单劳动,工业企业多为简单劳动,因此员工数量越

多可能会对全要素生产率产生不利影响。 五是企

业年龄,老企业转型升级比较困难,所以其年龄越

大,企业的全要素生产率可能越低。 六是是否为

国企,国有企业相对于民营企业而言行政管理较

为僵硬,管理效率较为低下,因此国有企业的全要

素生产率可能更低。
(三)数据来源

本文以 2000—2013 年中国工业企业数据库为

基础,并辅之《中国县域统计年鉴》的相关数据,以
“财政省直管县”改革作为省以下财政体制改革的

准自然实验,从企业税收负担和资源配置维度考

察省以下财政体制改革对企业全要素生产率的影

响。 对于中国工业企业数据库,本文参照聂辉华

等[48]的方法进行以下处理:①根据企业名称和法

人代码为主要信息进行手工匹配,先将企业按照

企业代码和企业名称进行两次分组,然后进行“交
叉匹配”,对于存在年份重复的观测值根据法人代

表名称、地址等关键信息进行人工识别;②剔除销

售额、总资产或职工人数等关键指标缺失的观测

值,并删除总资产小于固定资产、总资产小于流动

资产的异常值;③删除海南省、浙江省、宁夏回族

自治区的样本,因为这 3 个省份在 2000 年以前就

已经实行了“财政省直管县”改革;④删除北京市、
上海市、天津市和重庆市这 4 个直辖市,并且删除

大连市、青岛市、宁波市、深圳市和厦门市这 5 个计

划单列市,因为这 9 座城市的行政管理体制特殊,
在财政方面与中央联系密切;⑤对数据在 1%水平

上缩尾处理来剔除异常值。 经过上述数据清洗步

骤,最终保留 364 240 家企业的 1 190 134 个观测

值。 本文使用的主要变量、名称含义与描述性统

计如表 1 所示。
表 1　 主要变量及统计性描述

变量类型 变量名 变量代码 变量定义 均值 最大值 最小值 标准差

被解释变量 企业全要素生产率

TFP_OP 使用 OP 法计算全要素生产率 1. 529 9. 264 - 9. 557 1. 077
TFP_ACF 使用 ACF 法计算全要素生产率 2. 294 9. 305 - 8. 557 1. 058
TFP_LP 使用 LP 法计算全要素生产率 4. 143 10. 200 - 6. 221 1. 102

核心解释变量
“财政省直管县”

改革
PMC 企业所在县进行了“财政省直管县”

改革取值 1,否则取值 0 0. 386 1. 000 0. 000 0. 487

县域层面
控制变量

产业结构 industry 第二产业产值占 GDP 的比重 0. 503 0. 815 0. 169 0. 134
地区生产总值 lngdp 地区生产总值的对数 14. 000 16. 740 11. 130 1. 136
财政宽裕度 fiscal 财政收入与财政支出之比 0. 530 1. 151 0. 088 0. 267

金融发展水平 finance 金融机构贷款余额与金融机构存款
余额之比

1. 350 3. 407 0. 395 0. 619

居民人口 lnpop 常住人口的对数值 4. 140 5. 136 2. 375 0. 571

企业层面
控制变量

资产规模 size 企业资产的对数值 9. 962 14. 07 7. 036 1. 409
财务杠杆 lev 企业总负债与总资产之比 0. 500 1. 310 0. 003 0. 296
盈利能力 roa 利润总额与总资产之比 0. 167 1. 167 - 0. 133 0. 251
员工数量 staff 全部从业人员年平均人数的对数值 4. 853 7. 591 2. 565 0. 996
企业年龄 age 企业存续时间(年) 9. 848 49. 000 1. 000 9. 299

是否为国企 soe 国企赋值为 1,否则为 0 0. 087 1. 000 0. 000 0. 282
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　 　 四、“财政省直管县”改革与企业全要素生产

率的实证分析

(一)基准回归

本文用“财政省直管县”改革作为省以下财政

体制改革的准自然实验,评估省以下财政体制改

革对企业全要素生产率的影响。 表 2 报告了“财
政省直管县”改革对企业全要素生产率影响的估

计结果,列(1)、列(2)、列(3)均控制了省份固定

效应、个体固定效应和时间固定效应,并逐步加入

县域特征变量和企业特征变量。 结果显示,无论

是否加入控制变量,相较于没有实行“财政省直管

县”改革的地区,经历“财政省直管县”改革的地区

企业全要素生产率显著降低。 说明改革强化了县

级政府的税收激励或者加剧了县级政府对辖区内

资源配置效率的扭曲程度,抑制了辖区内企业全

要素生产率的提升。
表 2　 “财政省直管县”改革对企业全要素生产率的影响

序号 (1) (2) (3)
变量 TFP_OP TFP_OP TFP_OP

PMC - 0. 033∗∗∗

( - 8. 406)
- 0. 026∗∗∗

( - 6. 690)
- 0. 022∗∗

( - 5. 944)

industry - 0. 378∗∗∗

(18. 514)
0. 218∗∗∗

(12. 810)

lngdp - 0. 258∗∗∗

(33. 196)
0. 164∗∗∗

(21. 304)

fiscal - - 0. 049∗∗∗

( - 5. 976)
- 0. 061∗∗∗

( - 7. 239)

finance - - 0. 001∗∗∗

( - 2. 873)
- 0. 002∗∗∗

( - 3. 435)

lnpop - 0. 083∗∗∗

(2. 592)
0. 170∗∗∗

(5. 463)

size - - 0. 127∗∗∗

(57. 462)

lev - - 0. 053∗∗∗

(9. 604)

roa - - 1. 695∗∗∗

(298. 353)

staff - - - 0. 329∗∗∗

( - 116. 370)

age - - - 0. 001∗∗∗

( - 2. 697)

soe - - - 0. 039∗∗∗

( - 4. 264)
企业固定效应 Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes
省份固定效应 Yes Yes Yes

常数项
1. 557∗∗∗

(996. 721)
- 2. 551∗∗∗

( - 15. 814)
- 1. 451∗∗∗

( - 9. 227)
观测值 953 125 951 074 869 754
R2 0. 660 0. 661 0. 720

注:∗∗∗、∗∗分别表示在 p < 0. 01、p < 0. 05 时有统计学意义;括号内
为 t 值。

同时,控制变量对企业全要素生产率的影响

符合预期,产业结构和地区生产总值对企业全要

素生产率的影响显著为正,说明较高的经济发展

水平和较优的产业结构会对辖区内企业全要素生

产率的提升产生积极作用。 财政宽裕度对企业全

要素生产率的影响显著为负,因为财政宽裕度水

平越高代表该县财政自主能力越强,而自有财力

主要来自税收分享,自有财力多说明其税收征管

激励较强,不利于企业全要素生产率的提升。 居

民人口对企业全要素生产率的影响显著为正,表
明在劳动力丰富的县域,企业所能招到高素质、从
事复杂劳动的劳动力较多,从而对企业全要素生

产率产生正面影响。 就企业的性质而言,国有企

业的全要素生产率低于民营企业的全要素生产

率,因为国有企业体制没有民营企业体制灵活,其
创新驱动也没有民营企业积极,所以其全要素生

产率较低。 相对于年龄短的企业,年龄长的企业

全要素生产率较低,这是因为年龄长的企业经营

时间较长,转型需要较强魄力和实力,转型成本较

大,所以相对于新成立的企业,老牌企业的全要素

生产率会更低。 员工数量对于企业全要素生产率

的影响显著为负,这是因为工业企业多为简单劳动,
雇员数量越多说明其科技水平不高,所以其全要素

生产率较低。 资产规模、财务杠杆和盈利能力等因

素对企业全要素生产率的影响显著为正,符合预期。
(二)稳健性检验

为保证结果的稳健性,本文通过平行趋势检

验、安慰剂检验、子样本回归、更换被解释变量和

PSM + DID 检验基准回归结果的稳健性。
1. 平行趋势检验

DID 并不要求处理组和控制组在改革之前完

全一致,两组之间可以存在一定的差异,但是这种

差异要在改革之前不随时间变化而变化,即满足

平行趋势假说,这是 DID 的前提条件。 就本文的

研究而言,如果改革前处理组和控制组的全要素

生产率差异并没有随时间变化,则说明满足平行

趋势假说。 基于此,本文进行了平行趋势检验,见
表 3 中列(1)。 检验结果表明,“财政省直管县”改
革前 1 ~ 3 年,控制组和处理组的企业全要素生产

率具有相同的变化趋势,满足平行趋势假设。 并
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且,改革后当年企业全要素生产率出现了显著下

滑,验证了基准回归结果的准确性。
表 3　 平行趋势检验、更换被解释变量、

　 　 子样本回归和 PSM +DID

变量
平行趋势

检验
更换被解释变量

子样本
回归

PSM + DID

序号 (1) (2) (3) (4) (5)
指标 TFP_OP TFP_LP TFP_ACF TFP_OP TFP_OP

Year - 3
- 0. 002

( - 0. 235) - - - -

Year - 2
0. 000

(0. 049) - - - -

Year - 1
0. 008

(1. 161) - - - -

Year0
-0. 021∗∗∗

( - 3. 345)
- - - -

PMC - -0. 029∗∗∗

( - 8. 269)
-0. 024∗∗∗

( - 6. 571)
-0. 017∗∗∗

( - 3. 415)
-0. 013∗∗

( -2. 067)
控制变量 Yes Yes Yes Yes Yes
固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes

常数项
-1. 247∗∗∗

( - 6. 295)
-1. 471∗∗∗

( - 9. 911)
-1. 473∗∗∗

( - 9. 606)
-1. 827∗∗∗

( - 9. 158)
-0. 630∗∗∗

( -2. 598)
观测值 869 754 869 754 869 754 242 410 386 090

R2 0. 721 0. 759 0. 725 0. 628 0. 744

注:1. ∗∗∗、∗∗分别表示在 p < 0. 01、p < 0. 05 时有统计学意义;括号
内为 t 值。 2. 控制变量包括县域控制变量和企业控制变量,限于
篇幅本文不再一一报告控制变量的回归结果,固定效应包括省份、
企业和年份固定效应。

2. 安慰剂检验

为了排除“财政省直管县”改革政策实施之

后其他政策或随机因素对处理组和控制组趋势

的影响,保证企业全要素生产率仅受“财政省直

管县”改革的影响,本文进行安慰剂检验。 本文

通过虚构处理组的方式进行安慰剂检验,即多次

随机挑选部分企业作为受到政策影响的处理组,
其余企业作为控制组进行回归,通常而言在此虚

构方式下得到的结果理应不显著。 如果结果显

著,说明原来的估计结果存在偏误,即使通过平

行趋势检验也不能认定“财政省直管县”改革与

企业全要素生产率的因果关系。 基于此,本文从

样本中挑选一部分企业作为受到政策影响的处

理组,将其他样本作为控制组进行回归分析,得
到虚拟的回归系数,重复 500 次,绘出它们的概

率密度分布图。 理想状态下,该分布将大致分布

于 0 值两侧,且远离真实的回归系数。 回归结果

显示安慰剂检验估计系数大致呈正态分布,均匀

覆盖 0 两侧,远离真实的回归系数值 - 0. 022(见

图 1),表明本文基准回归的结果并不是偶然得到

的,也没有受到其他政策和随机性因素的影响,
安慰剂检验完美通过。

图 1　 安慰剂检验

3. 更换被解释变量和子样本回归

本文通过更换被解释变量和子样本回归的方

法来验证结果的稳健性。 就更换被解释变量而

言,本文选用 LP 法和 ACF 法重新测度企业的全要

素生产率,见表 3 中列(2)、列(3)。 结果表明:更
换被解释变量后,“财政省直管县”改革对企业全

要素生产率的影响依然显著为负,说明基准回归

的结果不受测量误差的影响;就子样本回归而言,
本文只保留样本期内在同一县经营时间超过 8 年

的企业样本,以更完整地捕捉整个“财政省直管县”
改革政策周期对企业全要素生产率的净影响,回归

结果与基准回归一致,结果稳健。 见表 3 中列(4)。
4. PSM + DID
因为各省在进行“财政省直管县”改革时试点

县的选择具有不同的政策出发点,主要选择产粮

大县、经济强县、贫困县或者环保任务重的县,可
能存在样本自选择问题。 对此,本文采用 PSM +
DID 的估计方法进行回归。 综合李广众等[22]、汪
兵韬等[23]关于倾向得分匹配的变量选取,在县级

层面,以县域人口的对数 ( lnpop)、财政宽裕度

( fiscal)、经济规模( lngdp)、规模以上工业企业数

量(lnfirms)和是否贫困县( poor_county)5 个协变

量进行处理组和对照组之间一对一的最近邻匹

配,在此基础上与工业企业数据匹配。 从匹配结

果看,匹配后大多数变量的标准化偏差下降,同时
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所有变量的 t 检验结果不拒绝处理组和控制组无

系统性差异的原假设,匹配结果较好。 随后,本文

用匹配的结果进行 DID,PSM + DID 后的结果与基

准回归结果一致,说明结果稳健性较强,见表 3 中

列(5)。
(三)影响机制分析

基准回归表明,相较于没有实行“财政省直管

县”改革的地区,经历“财政省直管县”改革的地区

企业全要素生产率显著降低,“财政省直管县”改

革对企业全要素生产率的影响显著为负,本文下

面将探析改革究竟通过何种机制产生影响。 根据

理论分析,“财政省直管县”改革通过两个渠道影

响企业全要素生产率的提升,即企业税负和县域

资源配置效率。 参考江艇[49] 的研究,进行中介分

析应聚焦解释变量和被解释变量因果关系的可信

度,只要提出的中介变量对被解释变量的影响直

接,再识别解释变量对中介变量因果效应机制的

有效性,就可以说明解释变量通过中介变量影响

被解释变量,不需要使用逐步法进行检验。 就本

文研究而言,“财政省直管县”改革对企业全要素

生产率的因果关系已经在文章的基准回归部分论

证,而中介变量对企业全要生产率的影响已经在

本文的研究假说部分通过文献支撑论证,因此本

文只要验证“财政省直管县”改革的实际税负渠道

和资源配置渠道就可以证明机制分析的有效性。
对此下文将进行详细分析。

1. 实际税负渠道渠道

为了检验假设 1,即“财政省直管县”改革会强

化县级政府的税收激励,提高辖区内企业税负,对
企业全要素生产率的提升产生不利影响,本文对

“财政省直管县”改革的实际税负渠道进行了检

验。 第一,本文检验了解释变量和被解释变量的

因果关系(见表 2);第二,检验解释变量对中介变

量的因果效应,即检验“财政省直管县”改革对企

业实际税负的影响,见表 4 中列(1)、列(2)。 对于

企业实际税负,本文借鉴范子英等[50]的研究,使用

应交所得税 /利润总额刻画企业实际有效税率

(ETR),这项指标越高表明企业税负越重,对企业

全要素生产率的抑制作用越强。 同时,宏观税负是

地区企业税负的集中反映,为了保证结果的稳健性,
本文使用中口径的宏观税负(MTB)从宏观维度评

估改革的税负效应,见表 4 中列(3)、列(4)。 结果

显示,改革后企业的实际税率增加了 0. 8%,改革显

著提高了企业的实际税负,同时改革对县域宏观

税负的影响为此提供了佐证,保证了回归结果的

稳健性。 从结果看,相对于竞争转移支付的不确

定性,通过提高征税努力而增加财政收入的方式

更为确定,对县级政府的吸引力更强,县级政府会

选择加强税收征管来增加税收收入,“财政省直管

县”改革对县级政府的税收激励效应大于税收竞

争效应,验证了假说 1。
表 4　 “财政省直管县”改革的中介效应

变量类型 实际税负渠道 资源配置渠道

变量 企业实际税负 县域中口径宏观税负 资源错配指数

序号
(1) (2) (3) (4) (5) (6)
ETR ETR MTB MTB RMI RMI

PMC 0. 008∗∗∗
(9. 602)

0. 008∗∗∗
(9. 512)

0. 002∗∗∗
(3. 343)

0. 001∗∗∗
(3. 896)

- 0. 271∗∗∗
( - 8. 621)

-0. 103∗∗∗
( - 3. 320)

县域控制变量 No Yes No Yes No Yes
企业控制变量 No Yes - - - -
企业固定效应 Yes Yes - - - -
年份固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes
省份固定效应 Yes Yes Yes Yes Yes Yes

常数项
0. 134∗∗∗
(457. 004)

- 0. 204∗∗∗
( - 5. 873)

0. 046∗∗∗
(72. 330)

0. 279∗∗∗
(77. 033)

0. 105∗∗∗
(7. 806)

2. 072∗∗∗
(2. 892)

观测值 801 054 784 749 21 659 21 602 21 639 21 587
R2 0. 481 0. 484 0. 351 0. 669 0. 172 0. 238

注:1. ∗∗∗表示在 p < 0. 01 时有统计学意义;括号内为 t 值。 2. 县域
控制变量包括产业结构、地区生产总值、财政宽裕度、金融发展水
平和居民人口,企业控制变量包括企业资产规模、财务杠杆、盈利
能力、员工数量、企业年龄和是否为国企,限于篇幅原因,本文不再
一一报告控制变量的回归结果。

2. 资源配置渠道

资源配置效率是决定全要素生产率的重要因

素,“财政省直管县”改革给予了县级政府更大的

自主权,一方面县级政府可以根据本地企业偏好

合理配置资源,加强本地交通基础设施建设,优化

县域资源配置效率,从而提高辖区内企业全要素

生产率;另一方面也可能形成制度障碍、加剧地区

间竞争、强化地方保护,导致县域资源错配,抑制

辖区内企业全要素生产率的提高。 就资源配置效

率的测算而言,本文参照宋马林等[51]的研究,首先

基于县域年末金融机构各项贷款余额 / GDP、城镇

固定资产投资完成额 / GDP、年末单位从业人员数 /
年末总人口数和(小学 + 普通中学在校学生数) /
年末总人口 4 个指标,采用全局主成分分析法计算

要素市场发育程度,然后根据各地区要素市场发
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育程度与最高要素市场发育程度的相对差距作为

资源错配指数(RMI),资源错配指数越大,说明该

县资源错配程度越高。 基于此,本文考察了“财政

省直管县”改革的资源配置渠道,见表 4 中列(5)、
列(6)。 结果表明,改革对资源错配的影响在 1%
的水平上显著为负,即改革降低了资源错配程度,
提高了资源配置效率,对辖区内企业全要素生产

率的提高起到了积极作用,验证了假设 2。
同时,从最终结果看,“财政省直管县”改革对

企业全要素生产率的影响显著为负,而改革的资

源配置渠道会优化辖区内企业的资源配置效率、
提高企业的全要素生产率,由此可推论:“财政省

直管县”改革的实际税负渠道带来的负面影响大

于资源配置渠道带来的正面影响。
(四)异质性分析

因为政府在不同初始禀赋下会采取不同行

为,所以本文进一步考察不同初始禀赋条件下改

革对企业全要素生产率的影响,即考察改革对不

同初始税收负担和不同初始资源配置效率的县域

企业全要素生产率的影响,为本文的研究进行进

一步探索。
1. 初始税收负担的异质性

“财政省直管县”改革会加强县级政府的税收

激励,强化县级政府的税收征管从而抑制辖区内

企业全要素生产率的提升,但不同县域的初始税

收负担不同,政府采取的行为也不同,其产生的结

果可能也不同。 基于此,本文探究改革对不同初

始税收负担县域企业全要素生产率的影响。 本文

采取如下步骤进行研究:第一,对县域初始的宏观

税负进行分组,因为样本期内最早实行改革的县

是 2004 年,为保证分组的外生性和科学性,所以本

文根据 2000—2002 年各县宏观税负的均值进行排

序,并将县分为高税负组和低税负组,高税负组赋

值为 1,低税负组赋值为 0,生成变量 MT;第二,本
文使用 PMC 和 MT 的交互项进行回归。 结果显

示,相较于初始税收负担较低的县,税收负担较高

的县企业全要素生产率所受负面影响更大,见表 5
列(1)、列(2)。 本文认为相对于初始税收负担较

低的县,税收负担较高县的企业避税空间较小,税

收征管强度增加对其生产经营影响较大,而初始

税收负担较低县的企业原来避税空间较大,这些

企业本身就存在政府加强税收征管的预期,所以

加强税收征管对其负面影响相对较小。
2. 资源配置效率的异质性

就改革对不同初始资源配置效率县的企业全

要素生产率影响而言,本文参照上文方法进行分

组,对资源错配程度较高的县赋值为 1,资源错配

程度较低的县赋值为 0,并生成变量 RC,然后使用

PMC 和 RC 的交互项进行回归,考察改革对不同初

始资源配置效率县企业全要素生产率的影响。 结

果显示,相较于初始资源错配较低的县,资源错配

较高的县企业全要素生产率所受正面影响更大,
见表 5 列(3)、列(4)。 本文认为,相较于初始资源

错配较低的县,初始资源错配较高的县提升空间

较大,资源配置效率的微小改善就可以使得辖区

内企业全要素生产率得到较大提升,而资源错配

程度较低的县改善空间本身就窄,叠加正面影响

边际递减效应,导致改革对初始资源错配较高的

县企业全要素生产率的正面影响更为突出。
表 5　 “财政省直管县”改革的异质性分析

变量类型 不同初始税收负担 不同初始资源错配程度

序号 (1) (2) (3) (4)
指标 TFP_OP TFP_OP TFP_OP TFP_OP

PMC ×MT - 0. 059∗∗∗

( - 9. 259)
- 0. 024∗∗∗

( - 3. 852)
- -

PMC × RC - - 0. 013∗

(1. 663)
0. 062∗∗∗

(6. 211)

PMC - 0. 009∗

( - 1. 816)
- 0. 013∗∗∗

( - 2. 945)
- 0. 035∗∗∗

( - 8. 532)
- 0. 038∗∗∗

( - 8. 019)
县域控制变量 No Yes No Yes
企业控制变量 No Yes No Yes
企业固定效应 Yes Yes Yes Yes
年份固定效应 Yes Yes Yes Yes

常数项
1. 556∗∗∗

(994. 416)
- 1. 416∗∗∗

( - 9. 036)
1. 557∗∗∗

(997. 086)
1. 412∗∗∗

(44. 822)
观测值 953 125 869 754 953 125 871 443
R2 0. 660 0. 720 0. 660 0. 720

注:1. ∗∗∗、∗分别表示在 p < 0. 01 与 p < 0. 1 时有统计学意义;括号
内为 t 值。 2. 县域控制变量包括产业结构、地区生产总值、财政宽
裕度、金融发展水平和居民人口,企业控制变量包括企业资产规
模、财务杠杆、盈利能力、员工数量、企业年龄和是否为国企,限于
篇幅原因,本文不再一一报告控制变量的回归结果。

五、简要结论与政策启示

(一)简要结论

基于中国工业企业微观数据,将“财政省直管
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县”改革视为省以下财政体制改革的准自然实验,
从企业税收负担和资源配置维度考察省以下财政

体制改革对企业全要素生产率的影响。 研究发

现:第一,相较于没有实行“财政省直管县”改革的

地区,经历“财政省直管县”改革的地区企业全要

素生产率显著降低,该研究结果在进行了平行趋

势检验、安慰剂检验、更换被解释变量、子样本回

归和 PSM + DID 等一系列检验后依然稳健,表明以

“财政省直管县”改革为准自然实验的省以下财政

体制改革确实会对企业高质量发展产生负面影

响。 第二,改革的实际税负渠道带来的负面影响

大于资源配置渠道带来的正面影响,导致改革后

辖区内企业全要素生产率下降。 第三,相较于初

始税收负担较低的县,税收负担较高的县企业全

要素生产率所受负面影响更大;相较于初始资源

错配较低的县,资源错配较高的县企业全要素生

产率所受正面影响更大。
(二)政策启示

第一,发挥省以下财政体制在优化资源配置

的重要作用。 坚持激励与约束并重,充分调动省

以下各级政府的积极性。 合理划分省以下各级事

权,明晰界定省以下各级财政支出责任,通过优化

权责配置减少基层负担;理顺省以下政府间收入

关系,优化财力格局,通过合理的收入分享方式调

节各级政府行为,并逐步清理不当干预市场的税

收政策,提高政府在优化资源配置方面的作用。
第二,降低财政体制改革对市场主体异化效

应的负面效应。 “财政省直管县”改革虽然在加强

县级政府财力保障、提高行政管理效率方面起到

了积极作用,但是对微观主体的异化影响同样值

得关注,在改革的过程中地方政府要把握改革的

分寸和力度,建立激励相容的约束机制以及相应

的评估制度,配套相应的优化措施,在培植税源积

极性的同时,通过积极的减税降费举措,切实减少

负面影响。 为企业提供财税支持的同时,也要注

重与时俱进地为企业营造良好的营商环境,多管

齐下助推企业全要素生产率提升。
第三,优化地方财政体制提升企业全要素生

产率的宏微观传导机制。 在社会上营造鼓励创新

的氛围,通过给予税收优惠、财政科技支出等方

式,引导企业加大创新投入,提升政策的精准性,
减少企业融资约束,注重形成企业核心竞争力,助
力提升企业全要素生产率。
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