
　 ２０２０年第 ５期 ·工商管理·

　
［收稿日期］ 　 ２０１９－１２－２６

［作者简介］ 　 于换军， 男， １９７５年 １１月生， 中国社会科学院世界经济与政治研究所助理研究员， 经济学博士， 财政部中国财政科学研究

院博士后流动站博士后， 主要研究方向为组织经济学、 公司金融与中国经济。

［基金项目］ 　 国家社会科学基金专项 “研究阐释党的十九大精神” （项目编号： １８ＶＳＪＯ４５）。

感谢中国社会科学院世界经济与政治研究所内部论文研讨会上各位同事的有益评论和建议， 当然， 文责自负。

制度环境对企业集团发展的影响
———基于省际面板数据的经验分析
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［摘　 要］ 替代制度环境的企业集团理论认为， 制度环境的完善将导致企业集团的衰落直至解
散。 而现实中却鲜有企业集团解散的证据。 那么， 制度环境与企业集团发展的关系到底是怎样的？ 笔
者首次使用 ２００１—２００８年的中国省际企业集团数据， 实证检验了地区制度环境对集团发展的影响。
研究发现， 制度环境和企业集团发展的关系是正 Ｕ型的， 且这种正 Ｕ型关系只适用于私有企业集团，
而制度环境对国有集团发展没有显著影响。 结果表明， 替代制度环境的企业集团理论是不完全的； 私
有企业集团对制度环境变化反应敏感， 因此是有着独特优势而持续存在的组织。 基于此， 笔者认为：
我国一方面应为民营企业发展创造良好的营商环境， 充分发挥私有企业集团的组织优势， 特别是其创
新优势， 推动科技创新和结构转型； 另一方面应积极推动国企改革， 把国有企业打造成为独立的市场
化主体。 本研究及其结论丰富了制度环境影响企业集团发展的相关文献， 也为制度环境对不同所有制
企业集团的影响提供了新的证据。

［关键词］ 制度环境　 企业集团　 正 Ｕ型　 面板数据
［中图分类号］ Ｆ４２５　 ［文献标识码］ Ａ　 ［文章编号］ １０００－１５４９ （２０２０） ０５－００９５－１２

Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｔｈｅ ｔｈｅｏｒｙ ｔｈａｔ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｇｒｏｕｐｓ ｓｕｂｓｔｉｔｕｔｉｎｇ ｔｈｅ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ｐｒｅｄｉｃｔｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ
ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ｗｉｌｌ ｌｅａｄ ｔｏ ｔｈｅ ｄｅｃｌｉｎｅ ｏｆ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｇｒｏｕｐｓ ｕｎｔｉｌ ｔｈｅｉｒ ｄｉｓｓｏｌｕｔｉｏｎ．
Ｈｏｗｅｖｅｒ， ｔｈｅｒｅ ｉｓ ｌｉｔｔｌｅ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｏｆ ｔｈｅ ｄｉｓｓｏｌｕｔｉｏｎ ｏｆ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｇｒｏｕｐｓ Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ， ｗｈａｔ ｉｓ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ
ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ａｎｄ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｇｒｏｕｐｓ？ Ｔｈｅ ａｕｔｈｏｒ ｆｉｒｓｔ ｕｓｅｓ ｔｈｅ ｄａｔａ ｏｆ
Ｃｈｉｎａｓ ｉｎｔｅｒ⁃ｐｒｏｖｉｎｃｉａｌ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｇｒｏｕｐｓ ｆｒｏｍ ２００１ ｔｏ ２００８ ｔｏ ｅｍｐｉｒｉｃａｌｌｙ ｔｅｓｔ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｒｅｇｉｏｎａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ
ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ｏｎ ｇｒｏｕｐ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｔｈｅ ｓｔｕｄｙ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｔｈｅ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ
ａｎｄ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｇｒｏｕｐｓ ｉｓ ｐｏｓｉｔｉｖｅ Ｕ⁃ｓｈａｐｅｄ， ａｎｄ ｔｈｉｓ ｐｏｓｉｔｉｖｅ Ｕ⁃ｓｈａｐｅｄ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｉｓ ｏｎｌｙ
ａｐｐｌｉｃａｂｌｅ ｔｏ ｐｒｉｖａｔｅ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｇｒｏｕｐｓ， ｗｈｉｌｅ ｔｈｅ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ｈａｓ ｎｏ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｔｈｅ
ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｇｒｏｕｐｓ Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｔｈｅｏｒｙ ｔｈａｔ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｇｒｏｕｐｓ ｓｕｂｓｔｉｔｕｔｅ ｆｏｒ
ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ｉｓ ｉｎｃｏｍｐｌｅｔｅ， ａｎｄ ｐｒｉｖａｔｅ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｇｒｏｕｐｓ ａｒｅ ｓｅｎｓｉｔｉｖｅ ｔｏ ｃｈａｎｇｅｓ ｉｎ ｔｈｅ
ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ａｎｄ ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ ａｒｅ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ ｔｈａｔ ｈａｖｅ ｕｎｉｑｕｅ ａｄｖａｎｔａｇｅｓ ａｎｄ ｐｅｒｓｉｓｔ Ｂａｓｅｄ ｏｎ
ｔｈｉｓ， ｔｈｅ ａｕｔｈｏｒ ｂｅｌｉｅｖｅｓ ｔｈａｔ Ｃｈｉｎａ ｓｈｏｕｌｄ， ｏｎ ｔｈｅ ｏｎｅ ｈａｎｄ， ｃｒｅａｔｅ ａ ｇｏｏｄ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ｆｏｒ ｔｈｅ
ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｐｒｉｖａｔｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ， ｇｉｖｅ ｆｕｌｌ ｐｌａｙ ｔｏ ｔｈｅ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ａｄｖａｎｔａｇｅｓ ｏｆ ｐｒｉｖａｔｅ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｇｒｏｕｐｓ，
ｅｓｐｅｃｉａｌｌｙ ｔｈｅｉｒ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｄｖａｎｔａｇｅｓ， ａｎｄ ｐｒｏｍｏｔｅ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ａｎｄ ｓｔｒｕｃｔｕｒａｌ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ． Ｏｎ
ｔｈｅ ｏｔｈｅｒ ｈａｎｄ， Ｃｈｉｎａ ｓｈｏｕｌｄ ａｃｔｉｖｅｌｙ ｐｒｏｍｏｔｅ ｔｈｅ ｒｅｆｏｒｍ ｏｆ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｎｄ ｂｕｉｌｄ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ａｓ ａｎ ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｍａｒｋｅｔ⁃ｏｒｉｅｎｔｅｄ ｓｕｂｊｅｃｔ Ｔｈｉｓ ｓｔｕｄｙ ｅｎｒｉｃｈｅｓ ｔｈｅ ｓｔｕｄｉｅｓ ｏｎ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ
ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ｏｎ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｇｒｏｕｐｓ ａｎｄ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｎｅｗ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｏｒ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ
ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ ｏｎ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｇｒｏｕｐｓ ｏｆ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｔｙｐｅｓ

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ　 Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｇｒｏｕｐ　 Ｐｏｓｉｔｉｖｅ Ｕ ｓｈａｐｅ　 Ｐａｎｅｌ ｄａｔａ

５９

DOI:10.19681/j.cnki.jcufe.2020.05.009



·工商管理· 　 ２０２０年第 ５期

一、 引言

在发展中国家， 市场经济体系不完善， 制度环境
不健全， 如资本市场不发达、 熟练劳动力缺乏等，
制约了经济的持续发展。 企业集团应运而生， 并通
过自身的组织优势， 例如内部资本市场和内部劳动
力市场， 克服了发展中国家的制度缺陷 （以下称
“替代制度环境理论” ） （Ｌｅｆｆ， １９７８［１］； Ｋｈａｎｎａ 和
Ｐａｌｅｐｕ， １９９７［２］）， 成为推动经济发展的重要力量和
广泛 存 在 的 组 织 形 式。 根 据 Ｋｈａｎｎａ 和 Ｙａｆｅｈ
（２００７） ［３］的统计， 企业集团在各国的占比， 少的有
五分之一， 多的高达三分之二。 同样， 企业集团在中
国也扮演着重要角色， 其成长发端于中国经济体制改
革， 并在推动经济转型和经济增长方面发挥了重要作
用 （Ｋｅｉｓｔｅｒ， １９９８［４］）。 ２００８ 年， 中国共有大型企业
集团 ２ ９７１ 家， 总营业收入为 ２７ ２ 万亿元， 占当年
ＧＤＰ （３１ ９２万亿元） 的比重高达 ８５ ２％。

按照替代制度环境理论， 制度环境的健全将导致
企业集团的优势逐步丧失 （ Ｋｈａｎｎａ 和 Ｐａｌｅｐｕ，
１９９９［５］）。 但是， 已有研究证明， 企业集团的绩效非
但没有随着市场体系和资本市场的发展而降低 （Ｃｈｉｔ⁃
ｔｏｏｒ 等， ２０１５［６］； Ｓｉｅｇｅｌ 和 Ｃｈｏｕｄｈｕｒｙ， ２０１２［７］ ）， 反
而有着更高的成长性 （Ｍａｎｉｋａｎｄａｎ 和 Ｒａｍａｃｈａｎｄｒａｎ，
２０１５［８］）， 甚至在一些制度环境较为成熟的发达国
家， 企业集团依然发挥着重要作用 （ Ｂｅｌｅｎｚｏｎ 和
Ｂｅｒｋｏｖｉｔｚ ２０１０［９］）。 这无疑表明： 企业集团替代制度
环境的理论是不完全的。 企业集团不仅可以替代制度
环境， 还可以与制度环境发挥互补的作用。 由此推
论， 企业集团的发展与制度环境之间可能不是线性的
关系， 而是存在非线性关系。 那么， 企业集团发展与
制度环境的非线性关系又是怎样的呢？ 是不是说， 在
制度发展的早期阶段， 外部制度环境不发达， 企业集
团主要充当替代制度环境的角色， 以此获得自身的发
展； 而在制度环境发展的高级阶段， 企业集团可以发
挥与制度环境互补的作用， 由此获取新的发展动力。
现有研究成果仅仅关注到制度环境对企业集团发展影

响的线性作用 （Ｃｈｉｔｔｏｏｒ 等， ２０１５［６］； Ｍａｎｉｋａｎｄａｎ 和
Ｒａｍａｃｈａｎｄｒａｎ， ２０１５［８］； Ｗａｎｇ 等， ２０１５［１０］； 黄俊和
陈信元， ２０１１［１１］）， 尚无涉及制度环境与企业集团发
展之间是否存在非线性关系以及什么样非线性关系方

面的论述。 本文旨在在现有文献基础上， 从企业集团
替代制度环境理论不完全的视角， 运用 ２００１—２００８年

中国省际面板数据， 对制度环境与企业集团发展之间
是否存在非线性关系进行实证分析。 并在此基础上，
进一步对国有和私有企业集团进行检验， 以揭示制度
环境对不同所有制企业集团发展的具体影响。

二、 文献回顾与假设提出

新制度经济学认为制度是经济表现的决定因素

（Ｎｏｒｔｈ， １９９０［１２］ ）。 Ｋｈａｎｎａ 和 Ｐａｌｅｐｕ （ １９９７） ［２］认

为， 正是发展中国家的制度环境催生了企业集团， 因
此企业集团的组织结构适合于大多数发展中国家的制

度环境。 拉詹 （２０１５） ［１３］也指出， 在发展中国家， 依
赖金融体系的融资方式局限性太大， 企业集团的组织
形式在发展中国家是十分有价值的。 黄俊和张天舒
（２０１０） ［１４］使用中国企业集团数据研究制度环境对企业

集团发展的影响时发现， 市场环境越不发达， 企业集
团发展程度越高。 其后， 黄俊和陈信元 （２０１１） ［１１］的

研究表明， 在我国产权保护越弱的地区， 企业集团化
经营对企业研发投资的提升作用越明显。 Ｃｈｏｉ 等
（２０１１） ［１５］的研究发现企业集团对创新有正向显著影

响， 这是因为在不完善的制度环境下， 企业集团通过
提供和协调不同的创新要素， 从而推动了创新。 上述
研究表明， 企业集团可以克服发展中国家的制度缺
陷， 从而提供了支持替代制度环境理论的证据。

按照替代制度环境理论， 制度环境和市场体系的
不断完善， 将导致企业集团的优势逐步减弱， 直至企
业集团最终解散 （Ｋｈａｎｎａ和 Ｐａｌｅｐｕ， １９９９［５］）。 制度
环境发展导致企业集团的优势丧失主要有以下两个方

面的原因。 一是市场体系的发展， 比如风险资本的出
现， 使得企业集团不再拥有内部资本市场优势； 二是
更健全的劳动力市场以及更多的外部研发机构降低了

企业集团内部科技劳动力市场的优势。 这两个原因都
使得企业集团对于工业发展的重要性下降了

（Ｍａｈｍｏｏｄ和 Ｍｉｔｃｈｅｌｌ， ２００４［１６］）。 但是， 与替代制度
环境理论预测相矛盾的是， 随着制度的不断健全， 市
场的不断完善， 现实中却鲜有企业集团解散的情形
（Ｈｏｂｄａｙ和 Ｃｏｌｐａｎ， ２０１０［１７］）。 研究多个国家的结果
表明， 企业集团在市场环境改善的条件下依然可以发
挥重要作用。 Ｓｉｅｇｅｌ和 Ｃｈｏｕｄｈｕｒｙ （２０１２） ［７］对印度企

业集团的研究表明， 随着印度市场体系的发展， 印度
企业集团公司依然相对独立公司保持了利润优势。
Ｃｈｉｔｔｏｏｒ 等 （２０１５） ［６］的研究发现， 印度资本市场的
发展并没有降低企业集团的重要作用。 Ｃｈｏｉ 等

６９
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（２０１４） ［１８］使用韩国制造业企业数据的研究发现， 韩
国的市场化改革改善了集团公司的治理， 从而提高了
集团公司的研发投资效率。 Ｃａｓｔｅｌｌａｃｃｉ （２０１５） ［１９］利

用拉丁美洲国家的企业集团数据， 比较了企业集团公
司与独立公司的创新行为后发现， 在市场、 法律和劳
动力制度更为健全的国家， 集团公司在创新方面的表
现更加优异， 因此认为组织弹性理论比替代制度环境
理论对上述情况更有解释力。 Ｗａｎｇ 等 （２０１５） ［１０］对

中国企业集团的研究表明， 在市场化水平较高的情况
下， 企业集团的创新效应更加明显。 Ｂｅｌｅｎｚｏｎ 和
Ｂｅｒｋｏｖｉｔｚ （２０１０） ［９］检验了欧洲国家企业集团与创新

之间的关系， 他们发现， 集团附属公司比独立公司更
具有创新性。 这说明企业集团不仅在发展中国家， 而
且在欧洲这样的发达市场环境中， 依然发挥着重要作
用。 最近的研究表明， 企业集团在吸引人才、 培训人
才、 保有人才以及激励人才等方面拥有独特的优势
（Ｇａｏ 等， ２０１７［２０］； Ｂｅｌｅｎｚｏｎ 和 Ｔｓｏｌｍｏｎ， ２０１６［２１］；
Ｆａｃｃｉｏ和 ＯＢｒｉｅｎ， ２０２０［２２］； Ｃｅｓｔｏｎｅ 等， ２０１８［２３］ ） 。
多项研究还发现， 多元化企业集团的附属公司可以利
用整个集团范围内的资源， 因而可能在感知机会以及
抓住 成 长 机 会 方 面 更 有 优 势 （ Ｂｅｃｋｍａｎ 和
Ｈａｕｎｓｃｈｉｌｄ， ２００２［２４］； Ｍａｎｉｋａｎｄａｎ 和 Ｒａｍａｃｈａｎｄｒａｎ，
２０１５［８］）。 由上述可见， 企业集团可能不仅仅是一个
次优反应产生的组织， 而是一个有着其特定优势而持
续存在的组织 （Ｃｏｌｐａｎ 和 Ｈｉｋｉｎｏ， ２０１０［２５］； Ｌａｍｉｎ，
２０１３［２６］； Ｍａｎｉｋａｎｄａｎ和 Ｒａｍａｃｈａｎｄｒａｎ， ２０１５ ［８］）。

从以上的文献回顾中可以看出， 替代制度环境的
集团理论是不完全的。 企业集团与制度环境的关系不
仅是替代的， 而且是互补的。 企业集团在制度环境不
发达的时候， 可以发挥替代制度环境的作用。 随着制
度环境的不断完善， 企业集团转而利用制度环境优
势， 从而发挥互补的作用。 例如， 市场发展带来功能
完善的法律体系更有利于企业集团内部要素的流动，
资本市场的发展更有利于企业集团的市场化融资等。
由于目前的研究仅仅考虑了制度环境对集团发展影响

的线性作用 （ Ｃｈｉｔｔｏｏｒ 等， ２０１５［６］； Ｍａｎｉｋａｎｄａｎ 和
Ｒａｍａｃｈａｎｄｒａｎ， ２０１５［８］； Ｗａｎｇ 等， ２０１５［１０］； 黄俊和
陈信元， ２０１１［１１］）， 制度环境和企业集团发展是否存
在非线性关系以及存在什么样的线性关系还需要我们

进一步的研究。 因此， 我们提出假说 １。
假说 １： 制度环境对企业集团发展的影响不是线

性的， 而是正 Ｕ型的。

企业集团会对制度环境变化做出反应， 但是不同
所有制企业集团对制度环境变化的敏感度是不同的。
作为独立的市场化主体， 私有企业集团能够对外部环
境变化做出快速而正确的反应， 而国有集团因承载了
很多的政策性负担 （林毅夫和李志赟， ２００４［２７］）， 带
有明显的政府干预特征， 因而还不是完全独立的市场
化主体， 其对市场环境变化并不十分敏感。 根据杨继
生和阳建辉 （２０１５） ［２８］的研究， 民营控股企业对市场
外部环境因素的灵敏度是国有企业的 ５ ５倍， 是集体
企业的 ６ ７倍。 因此， 上述关于制度环境对企业集团
发展非线性影响的假说可能仅适用于私有企业集团，
而不完全适用于国有企业集团。 黄俊和张天舒
（２０１０） ［１４］研究了制度环境对集团发展的影响， 但是
他们并没有区分国有集团发展和私有集团发展。 因
此， 在黄俊和张天舒 （２０１０） ［１４］研究的基础上， 笔者
进一步考虑了制度环境对不同所有制企业集团发展的

影响， 并提出假说 ２和假说 ３。
假说 ２： 制度环境对私有集团发展的影响是正 Ｕ

型的。
假说 ３： 制度环境对国有集团的发展没有显著

影响。

三、 研究设计

（一） 计量模型设定
根据以上的文献分析， 以及参考 Ｆａｎ 等 （２０１３）［２９］、

黄俊和张天舒 （２０１０） ［１４］的研究， 我们设定计量模型
如下：

ｇｒｐ１ｉｔ ＝β０＋β１ ｆｎｍｋｔｉｔ＋Ｚ′ｉｔβ２＋τｔ＋ηｉ＋εｉｔ （１）
ｇｒｐ１ｉｔ ＝β０＋β１×ｆｎｍｋｔｉｔ＋β２ ｆｎｍｋｔｓｑｉｔ

＋Ｚ′ｉｔβ３＋τｔ＋ηｉ＋εｉｔ （２）
ｐｇｒｐ１ｉｔ ＝β０＋β１ ｆｎｍｋｔｉｔ＋Ｚ′ｉｔβ２＋τｔ＋ηｉ＋εｉｔ （３）
ｓｇｒｐ１ｉｔ ＝β０＋β１ ｆｎｍｋｔｉｔ＋Ｚ′ｉｔβ２＋τｔ＋ηｉ＋εｉｔ （４）
ｐｇｒｐ１ｉｔ ＝β０＋β１×ｆｎｍｋｔｉｔ＋β２ ｆｎｍｋｔｓｑｉｔ

＋Ｚ′ｉｔβ３＋τｔ＋ηｉ＋εｉｔ （５）
ｓｇｒｐ１ｉｔ ＝β０＋β１×ｆｎｍｋｔｉｔ＋β２ ｆｎｍｋｔｓｑｉｔ

＋Ｚ′ｉｔβ３＋τｔ＋ηｉ＋εｉｔ （６）

其中， ｇｒｐ１， ｐｇｒｐ１ 和 ｓｇｒｐ１ 分别代表地区企业集团、
私有企业集团和国有集团发展程度。 参考黄俊和张天
舒 （２０１０） ［１４］的研究， 以企业集团在岗人员数占当地
年末职工总数的比例度量集团发展程度。 在稳健性检
验中， 我们还采用了企业集团从业人数占当地就业人

７９
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数的比重来度量集团发展程度。 ｆｎｍｋｔ 为制度环境变
量。 我们采用以下两个指数作为制度环境的度量指标：
金融自由化指数 （ ｆｎｍｋｔ ） 以及市场化总指数
（ｍｋｔｉｄｘ）。 金融自由化指数和市场化总指数数据均来
自于樊纲等编著的 《中国市场化指数： 各地区市场化
相对进程 ２０１１报告 》 ［３０］。① 由于缓解融资约束是企业
集团形成的一个主要原因， 我们首先使用金融自由化
指数作为制度环境指标的度量。② 而在稳健性检验中
我们使用了更为综合性的市场化总指数。 在稳健性检
验中， 我们还使用 Ｄｅｍｕｒｇｅｒ 等 （２００２） ［３３］的地区放权

指数作为地区制度环境异质性的代理变量。 此外， 我
们控制了地区财政赤字变量。 地区财政赤字越多， 政
府提供公共物品的能力越低， 私有集团发展的环境就
越恶劣。 与此相对应， Ｆａｎ 等 （２０１３） ［２９］以及黄俊和

张天舒 （２０１０） ［１４］的分析却表明， 政府财政赤字越多，
政府组建 （国有） 企业集团的可能性就越大， 国有集
团的发展程度可能越高。 最后， 我们还控制了年度哑
变量以及地区哑变量。 表 １为主要变量的定义和代码。

表 １ 变量定义和代码

变量 定义 代码

集团发展程度 １
企业集团在岗人数 ／地区年
末职工人数

ｇｒｐ１

国有集团地区发展程度 １
国有企业集团在岗人数 ／地
区年末职工人数

ｓｇｒｐ１

私有集团地区发展程度 １
私有企业集团从业人数 ／地
区年末职工人数

ｐｇｒｐ１

集团发展程度 ２
企业集团从业人数 ／地区就
业人数

ｇｒｐ２

国有集团地区发展程度 ２
国有企业集团从业人数 ／地
区就业人数

ｓｇｒｐ２

私有集团地区发展程度 ２
私有企业集团从业人数 ／地
区就业人数

ｐｇｒｐ２

金融自由化指数

市场化指数， 来自樊纲等编
著的 《中国市场化指数报
告 ２０１１》

ｆｎｍｋｔ

制度环境

市场化指数， 来自樊纲等编
著的 《中国市场化指数报
告 ２０１１》

ｍｋｔｉｄｘ

地区放权指数
地区 １９７８—１９９８ 的平均放
权指数

ｄｅｒｇ

财政赤字
各省份财政赤字 （亿元）
绝对值 （对数）

ｄｅｆｉｃｉｔ

（二） 数据来源与样本
我们使用的省际企业集团数据来自国家统计局编

写的 《中国大企业集团》 （２００１—２００８）。③ Ｙｕ 等
（２００９） ［３４］以及黄俊和张天舒 （２０１０） ［１４］的研究都使

用了这个数据库。 金融自由化指数和市场化指数来自
樊纲等编著的 《中国市场化指数报告 ２０１１》 ［３０］。 地
区放权指数来自 Ｄｅｍｕｒｇｅｒ 等编著的 《关于地理位置
与优惠政策对中国地区经济发展的相关贡献》 ［３３］的研

究， 各地区就业人数和年末职工数以及财政赤字来自
《中国统计年鉴》。

我们的原始样本由 ２００１—２００８ 年中国大陆的 ３１
个省、 直辖市以及自治区的数据构成， 共 ２４８个观察
值。 在集团所属地的划分上， 以集团总部所在地为
准。 由于有些样本原始数据缺失， 我们对此采取相应
方法进行了处理。 其中， 海南省 ２００８ 年的国有集团
营业收入数据缺失， 我们按照海南省 ２００７ 年的国有
集团营业收入均值填补了缺失。④ ２００６ 年的各地区总
就业人员数缺失， 我们用各地区 ２００５年和 ２００７ 年的
就业人数均值代替。 此外， 由于西藏缺失数据较多，
我们从样本中剔除了西藏的数据。 由于中央企业集团
不属于某个地方， 而且其附属公司分布较广， 这使得
中央企业总部所在的省份会高估当地企业集团的发展

情况。 譬如， 北京央企总部众多， 其集团就业人数或
员工数由于包括了其他各地附属公司的就业人员或员

工， 数量远远超过了北京本地企业的就业人数或员工
数， 使得按照集团发展指标计算的数值不切实际。 因
此， 我们也剔除了北京的数据。 对于其他当地央企总
部数量较少的地区， 为了充分利用样本信息， 我们暂
时保留了这些省份， 在稳健性检验中， 我们会做进一
步的剔除。 最后， 我们得到了 ２３２个观察值的平衡面
板数据。 为了控制极值的影响， 我们对所有连续变量
进行了 １％的缩尾处理。

（三） 变量描述统计与分析
表 ２为主要变量的描述统计信息。 从此表中可以

看出， 集团发展水平的两个度量指标在各地区间均有
较大差异。 集团发展度量指标 １ （ ｇｒｐ１） 的均值为
１５ ７５７％， 最小值为 ３ ３２４％， 最大值为 ４３ ８５０％。

８９

①

②
③
④

该报告中的市场化指数是一个被广泛使用的指标， 其构成包括政府与市场关系、 非国有经济发展、 产品市场发育、 要素市场发育以及中介组
织发育和法律 ５个二级指标。
余明桂和潘红波 （２０１０） ［３１］以及刘行和叶康涛 （２０１４） ［３２］也使用了这个指标作为地区金融发展的度量。
２００８年之后， 国家统计局没有继续更新该数据库。 这使得我们的数据使用受到一定的限制。
剔除海南省的数据， 也没有影响我们的结论。
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集团发展度量指标 ２ 的均值为 ３ ５９６％， 最小值为
０ ５５９％， 最大值为 １８ ９％。 私有集团发展度量指标
１ 的均值为 ３ ６６８％， 而度量指标 ２ 的均值为
０ ７４３％。 国有集团发展指标在各地区间也同样存在
较大差异。 度量指标的变化有利于我们进行稳健性检
验。 金融自由化指标最大值和最小值之间也有较大差
距， 方差也较大。 市场化指数和地区放权指数也具有
同样的特征。 这表明我国地区间制度环境发展程度是
非常不平衡的。 表 ３为主要变量相关系数矩阵。 其结
果表明， 集团发展程度的两个代理变量的相关系数高
达 ０ ９９１， 而金融自由化指数和市场化总指数的相关
系数也高达 ０ ７２９。 地区放权指数与金融自由化指数
和市场总指数的相关系数分别为 ０ ４４５ 和 ０ ５８２。 财
政赤字变量除了与金融自由化指数和市场化总指数相

关性为正值外， 与其他变量的相关系数均为负值。

表 ２ 主要变量描述统计

ｓｔａｔｓ Ｎ ｍｅａｎ ｓｄ ｍｉｎ ｍａｘ

ｇｒｐ１ ２３２ １５ ７５７ ８ ３１２ ３ ３２４ ４３ ８５０

ｐｇｒｐ１ ２３２ ３ ６６８ ４ ７７５ ０ ０００ ２８ ０１０

ｓｇｒｐ１ ２３２ １２ ０７０ ７ ３１６ １ ０８３ ３５ ９００

ｇｒｐ２ ２３２ ３ ５９６ ３ ６４６ ０ ５５９ １８ ９００

ｐｇｒｐ２ ２３２ ０ ７４３ ０ ９３７ ０ ００６ ５ １５８

ｓｇｒｐ２ ２３２ ２ ８４２ ３ ２１９ ０ １９５ １５ ９２０

ｆｎｍｋｔ ２３２ ６ ９６２ ２ ５１０ １ ５９０ １１ ９６０

ｍｋｔｉｄｘ ２３２ ６ １０４ １ ９１１ ２ ４５０ １０ ５８０

ｄｅｒｇ ２２４ ０ ９４７ ０ ６８７ ０ ３３０ ２ ８６０

ｄｅｆｉｃｉｔ ２３２ ５ ６８０ ０ ６４６ ３ ９９０ ６ ９４９

　 　 注： ｄｅｆｉｃｉｔ为绝对值取对数。

表 ３ 主要变量 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数矩阵

１ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９

１ ｇｒｐ１ １　 　

２ ｐｇｒｐ１ ０ ０４９ １　 　

３ ｓｇｒｐ１ ０ ９８９ －０ １００ １　 　

４ ｇｒｐ２ ０ ９９１ －０ ０３０ ０ ９９２ １　 　

５ ｐｇｒｐ２ ０ １８２ ０ ９０８ ０ ０４６ ０ １２２ １　 　

６ ｓｇｒｐ２ ０ ９８７ －０ ０７８ ０ ９９５ ０ ９９９ ０ ０７０ １　 　

７ ｆｎｍｋｔ ０ ２８６ ０ ５２６ －０ ０２１ ０ １４７ ０ ５１６ ０ ０１４ １　 　

８ ｍｋｔｉｄｘ ０ ３６７ ０ ５６６ ０ ０４６ ０ ２４２ ０ ５７６ ０ １０２ ０ ７２９ １　 　

９ ｄｅｒｇ ０ ２６２ ０ ４１４ ０ ０２５ ０ ２４７ ０ ４８６ ０ １３６ ０ ４４５ ０ ５８２ １　 　

１０ ｄｅｆｉｃｉｔ －０ ０７９ －０ ０９１ －０ ０２７ －０ １９９ －０ ２００ －０ １６５ ０ ２４３ ０ ２１９ －０ ２１５

四、 经验研究结果与分析

使用金融自由化指数作为制度环境的代理变量，
我们首先检验了制度环境与集团发展的线性关系， 然
后进一步检验了二者之间的非线性关系。 表 ４ 的实证
研究结果表明， 在没有金融自由化指数平方项的回归
中， 金融自由化指数的影响为负向显著。 在加入金融
自由化指数平方项之后， 无论是 ＯＬＳ 回归， 还是面
板数据的固定效应回归， 金融自由化指数平方项均为
正向显著， 而其水平项依然保持负向显著。 这说明金
融自由化对企业集团发展的影响是正 Ｕ 型的， 因此
假说 １得到了支持。 为进一步检验制度环境对不同所
有制企业集团的影响， 我们又将企业集团发展程度区

分为私有企业集团发展和国有企业集团发展， 再次进
行实证分析。 实证检验结果见表 ５。 表 ５ 的结果显
示， 对私有集团发展的影响而言， 无论是 ＯＬＳ 还是
固定效应模型回归， 金融自由化指数自身的影响均为
负向显著， 而其平方项均为正向显著。 这说明制度环
境对私有集团发展的影响不是线性的， 而是正 Ｕ 型
的。 紧随其后， 我们对国有企业集团也进行了检验，
其结果表明， 金融自由化对国有企业集团发展的影响
并不显著。 这说明， 作为独立的市场化主体， 私有企
业集团发展对制度环境的变化比较敏感， 而国有企业
集团由于背负了很多的政策性负担和非经济职能， 其
对制度环境变化的反应并不敏感。 当然， 这种不敏感
性所带来的影响并不都是负面的。 对于一些需要发挥

９９
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国民经济控制力的国有企业， 对制度环境不敏感， 反
而可以发挥国民经济稳定器的作用。 而对于处于竞争
性行业的国有企业， 需要对市场信号做出迅速反应，
而其对制度环境变化的不敏感则会严重削弱其竞争能

力。 从其他变量来看， 财政赤字对私有集团发展的影
响是负面的， 而对国有集团发展的影响却是正面的。
这与 Ｆａｎ 等 （２０１３） ［２９］、 黄俊和张天舒 （２０１０） ［１４］的

分析结果是一致的。 因此， 我们的假说 ２和 ３都得到
了支持。 在实证分析过程中， 我们通过 Ｆ 检验来确
定是否应考虑个体效应。 随后我们通过 Ｈａｕｓｍａｎ 检
验来确定个体效应是否应采用固定效应。 检验结果支
持使用面板数据的固定效应模型。 因此， 实证结果的
解释与分析以固定效应模型的结果为主， 而 ＯＬＳ 回
归只是作为对比和参考。

表 ４ 金融自由化对集团整体发展影响的实证结果

变量
因变量： 集团发展程度 １

ＯＬＳ ＯＬＳ ＦＥ

ｆｎｍｋｔ
－０ ４１７∗∗

（０ １６６）
－２ ３１１∗∗∗

（０ ６４０）
－２ ３１１∗∗∗

（０ ７５６）

ｆｎｍｋｔｓｑ
０ １５２∗∗∗

（０ ０４８）
０ １５２∗∗

（０ ０６１）

ｄｅｆｉｃｉｔ
－０ １６２
（１ ４６８）

０ ９８８
（１ ３２０）

０ ９８８
（２ ０９３）

ｃｏｎｓｔａｎｔ
２５ ７２８∗∗∗

（８ １５６）
２３ ７８０∗∗∗

（７ ３３６）
１６ ３９０

（１１ ３５４）

ｒｅｇｉｏｎ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２３２ ２３２ ２３２

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０ ９０５ ０ ９１４ ０ １５９

　 　 注： ｄｅｆｉｃｉｔ为绝对值取对数。 ＯＬＳ回归结果括号内为 ｒｏｂｕｓｔ ｓｔａｎｄａｒｄ ｅｒｒｏｒｓ， 固定效应模型结果括号内为 ｃｌｕｓｔｅｒｅｄ ｒｏｂｕｓｔ ｓｔａｎｄａｒｄ ｅｒｒｏｒｓ。 ∗∗∗、 ∗∗、
∗分别代表在 １％、 ５％、 １０％水平上显著。 下同。

表 ５ 金融自由化对不同所有制集团发展影响的实证结果

变量
私有集团发展程度 １ 国有集团发展程度 １

ＯＬＳ ＯＬＳ ＦＥ ＯＬＳ ＯＬＳ ＦＥ

ｆｎｍｋｔ
－０ ２４６∗∗

（０ １００）
－１ ６１６∗∗∗

（０ ３２１）
－１ ６１６∗∗∗

（０ ５４４）
－０ １８６
（０ １６６）

－０ ７０５
（０ ６４０）

－０ ７０５
（０ ７９６）

ｆｎｍｋｔｓｑ
０ １１０∗∗∗

（０ ０２３）
０ １１０∗∗∗

（０ ０３５）
０ ０４２

（０ ０４８）
０ ０４２

（０ ０６２）

ｄｅｆｉｃｉｔ
－１ ６７０∗

（０ ９８６）
－０ ８３８
（０ ８６３）

－０ ８３８
（１ ４５４）

１ ６２８∗

（０ ９２８）
１ ９４３∗∗

（０ ９０１）
１ ９４３

（１ １６９）

ｃｏｎｓｔａｎｔ
９ ６４９∗

（５ ４８３）
８ ２３９∗

（４ ８０６）
１０ ７９９
（７ ９７８）

１５ ４０１∗∗∗

（５ １４８）
１４ ８６６∗∗∗

（５ ００３）
４ ９９７

（６ ５４９）

ｒｅｇｉｏｎ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２３２ ２３２ ２３２ ２３２ ２３２ ２３２

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０ ９２１ ０ ９３４ ０ ５１３ ０ ８８９ ０ ８９０ ０ ０６４

００１
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五、 稳健性检验

为了检验上述实证结果的稳健性， 我们再采用使
用子样本， 改变自变量、 因变量、 控制变量以及降低
内生性影响等方法进行稳健性检验。

（一） 使用不同子样本
以上实证分析中， 我们剔除了北京和西藏的样

本， 为了降低央企总部对所在地集团发展程度的影
响， 进一步剔除拥有央企总部较多的上海、 广东和湖
北三个省份， 最后再剔除拥有央企总部的其他省份，
包括辽宁、 黑龙江、 河北、 陕西、 吉林、 四川、 山东
和湖南。 每次剔除后我们都针对集团整体以及分所有
制类型进一步使用固定效应模型再次回归， 结果依然
稳健。 其中， 制度环境对集团整体以及私企集团的
影响依然是正 Ｕ型的， 而制度环境对国企集团的影
响依然不显著。 表 ６ 是我们剔除以上全部省份样本

后的结果。
（二） 改变自变量度量
以上分析中， 我们使用了金融自由化指数作为制

度环境的代理变量。 为了检验制度环境指标度量的稳
健性， 这里使用樊纲等 （２０１１） ［３０］报告中的市场化指

数作为制度环境的代理变量， 然后再次进行回归， 其
结果依然保持稳健。 表 ７是利用集团整体发展数据的
回归结果。 结果表明， 市场化指数对集团整体发展程
度的影响依然是正 Ｕ 型的。 表 ８ 中分所有制的回归
结果表明， 市场化指数对私有集团发展的影响依然是
正 Ｕ型的， 其本身的系数显著为负， 而其平方项的
系数则显著为正， 且均在 １％的水平上显著。 而市场
化指数对国有集团发展影响依然不显著。 这与金融自
由化指数对集团发展的影响是一致的。 此外， 财政赤
字的影响也与金融自由化指数为制度环境变量的模型

结果保持了一致。

表 ６ 剔除央企总部所在地省份的回归结果

变量
集团整体 私有集团 国有集团

ＯＬＳ ＦＥ ＯＬＳ ＦＥ ＯＬＳ ＦＥ

ｆｎｍｋｔ
－３ ２４０∗∗∗

（０ ９０９）
－３ ２４０∗∗∗

（１ ０５７）
－１ ７２６∗∗∗

（０ ５０２）
－１ ７２６∗

（０ ８２０）
－１ ５４１
（０ ９４８）

－１ ５４１
（１ ２１２）

ｆｎｍｋｔｓｑ
０ ２０３∗∗∗

（０ ０７２）
０ ２０３∗∗

（０ ０９２）
０ １０９∗∗∗

（０ ０３６）
０ １０９∗∗

（０ ０５１）
０ ０９５

（０ ０７４）
０ ０９５

（０ ０９８）

ｄｅｆｉｃｉｔ
－１ ９６３
（１ ７００）

－１ ９６３
（２ ２２３）

－２ ７２９∗

（１ ４０４）
－２ ７２９
（２ ２１２）

１ ０３２
（１ ５０５）

１ ０３２
（１ ３９４）

ｃｏｎｓｔａｎｔ
２１ ６５１∗∗∗

（５ ９０３）
３２ ９３６∗∗∗

（１１ ０２１）
１７ ７２３∗∗∗

（５ ４１０）
２０ ５４６∗

（１１ ７０６）
２ ７８６

（５ ０２６）
１１ ０９６
（７ １８３）

ｒｅｇｉｏｎ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １４４ １４４ １４４ １４４ １４４ １４４

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０ ８６６ ０ ２３１ ０ ９３９ ０ ５３２ ０ ８２６ ０ ０９７

　 　 注： 每个回归我们都控制了时间和地区固定效应。 样本中， 对连续变量进行了 １％的缩尾， 样本不包括北京、 西藏、 上海、 广东、 湖北、 辽
宁、 黑龙江、 河北、 陕西、 吉林、 四川、 山东和湖南。

表 ７ 市场化指数对集团整体发展影响的实证结果

变量
因变量： 集团整体发展程度 １

ＯＬＳ ＯＬＳ ＦＥ

ｍｋｔｉｄｘ
－０ ０４０
（０ １４４）

－２ ８９１∗∗∗

（０ ９１４）
－２ ８９１∗∗

（１ ２１２）

ｍｋｔｉｄｘｓｑ
０ ２１９∗∗∗

（０ ０７０）
０ ２１９∗∗

（０ ０９１）

１０１
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续前表

变量
因变量： 集团整体发展程度 １

ＯＬＳ ＯＬＳ ＦＥ

ｄｅｆｉｃｉｔ
－０ ５３５
（１ ４３７）

１ ３７７
（１ ３８８）

１ ３７７
（１ ９９３）

ｃｏｎｓｔａｎｔ
１３ ７９２∗

（８ ２３７）
１１ ４４１
（７ ６８６）

１５ ９０７
（１１ ３００）

ｒｅｇｉｏｎ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２３２ ２３２ ２３２

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０ ９０４ ０ ９１０ ０ １２０

　 　 注： 每个回归我们都控制了时间和地区固定效应。 样本中， 对连续变量进行了 １％的缩尾， 样本不包括北京和西藏。

表 ８ 市场化指数对不同所有制集团发展影响的实证结果

变量
私有集团 国有集团

ＯＬＳ ＯＬＳ ＦＥ ＯＬＳ ＯＬＳ ＦＥ

ｍｋｔｉｄｘ
０ ０５０

（０ ０８４）
－２ ７５７∗∗∗

（０ ６５３）
－２ ７５７∗∗

（１ ０８４）
－０ １０８
（０ １３１）

－０ １２１
（０ ７３５）

－０ １２１
（１ ０１９）

ｍｋｔｉｄｘｓｑ
０ ２１６∗∗∗

（０ ０５０）
０ ２１６∗∗

（０ ０８４）
０ ００１

（０ ０５８）
０ ００１

（０ ０７５）

ｄｅｆｉｃｉｔ
－１ ８８３∗

（０ ９７７）
－０ ０００
（０ ８８１）

－０ ０００
（１ ３２３）

１ ４５３
（０ ８８８）

１ ４６１
（０ ９３０）

１ ４６１
（１ ２０９）

ｃｏｎｓｔａｎｔ
１１ ５８９∗∗

（５ ５４０）
９ ２７５∗

（４ ８４５）
９ ６０２

（７ ８５９）
１ ６４８

（５ ０８６）
１ ６３７

（５ ０１５）
５ ８２５

（６ ４３２）

ｒｅｇｉｏｎ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２３２ ２３２ ２３２ ２３２ ２３２ ２３２

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０ ９１９ ０ ９３７ ０ ５３３ ０ ８８９ ０ ８８９ ０ ０５５

　 　 注： 每个回归我们都控制了时间和地区固定效应。 样本中， 对连续变量进行了 １％的缩尾， 样本不包括北京和西藏。

（三） 改变因变量度量
为了检验企业集团发展度量指标的稳健性， 我们

进一步使用企业集团从业人数占地区总就业人数的比

重作为地区企业集团发展的度量指标 （ｇｒｐ２）， 然后
分别利用金融自由化指数和市场化总指数作为制度环

境变量再次进行回归， 回归结果见表 ９。 结果显示，
改变集团发展度量指标后， 无论是使用市场化指数，

还是以金融自由化指数作为制度环境的代理变量， 制
度环境对私有集团的影响均是正 Ｕ 型的， 而制度环
境对国有集团发展的影响依然不显著。 制度环境对集
团整体的影响中， 金融自由化指数的影响依然不变。
然而， 市场化总指数对企业集团发展的影响并不显
著， 但是系数的符号与正 Ｕ 型的预测是一致的。 因
此， 制度环境对集团整体的影响基本稳健。

２０１
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表 ９ 改变集团发展度量的回归结果

变量
集团整体 私有集团 国有集团

ＦＥ ＦＥ ＦＥ ＦＥ ＦＥ ＦＥ

ｆｎｍｋｔ
－０ ４９３∗

（０ ２５１）
－０ ３４０∗∗

（０ １２４）
－０ １４４
（０ ２４５）

ｆｎｍｋｔｓｑ
０ ０３８∗

（０ ０２０）
０ ０２３∗∗∗

（０ ００８）
０ ０１５

（０ ０１９）

ｍｋｔｉｄｘ
－０ ５１８
（０ ４１７）

－０ ５８８∗∗

（０ ２２５）
０ ０９０

（０ ３５３）

ｍｋｔｉｄｘｓｑ
０ ０４１

（０ ０３１）
０ ０４５∗∗

（０ ０１７）
－０ ００５
（０ ０２６）

ｄｅｆｉｃｉｔ
０ ０４８

（０ ６３９）
０ １０９

（０ ５８５）
－０ ３６５
（０ ３８９）

－０ １９４
（０ ３５１）

０ ４８２
（０ ３１９）

０ ３５９
（０ ２９５）

ｃｏｎｓｔａｎｔ
４ ７１５

（３ ６９４）
４ ５４８

（３ ８７８）
３ ２４８

（２ １４０）
３ ０７０

（２ １６８）
１ ０８８

（２ ０５４）
１ １３４

（２ ２３０）

ｒｅｇｉｏｎ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２３２ ２３２ ２３２ ２３２ ２３２ ２３２

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０ ０７９ ０ ０４１ ０ ４４２ ０ ４５９ ０ １２０ ０ １１０

（四） 改变控制变量
为控制各地区不可观察的制度环境异质性， 参考

Ｂｌｕｎｄｅｌｌ 等 （ １９９５ ） ［３５］、 Ｂｅｌｅｎｚｏｎ 和 Ｂｅｒｋｏｖｉｔｚ
（２０１０） ［９］以及 Ｃｈａｎｇ 等 （２００６） ［３６］的做法， 我们使
用样本前期 ２１ 年的历史 （１９７８—１９９８） 计算出样本
前期各地区优惠政策均值， 然后利用该均值作为地区

不可观察的制度环境异质性的代理变量。 对于该均
值， 我们采用 Ｄｅｍｕｒｇｅｒ 等 （２００２） ［３３］文中的地区放

权指数。① 由于地区放权指数不随时间发生变化， 使
用固定效应模型回归无法反映其影响， 我们只汇报了
使用 ＯＬＳ方法的回归结果。 表 １０ 的结果表明， 改变
控制变量后， 回归结果依然稳健。

表 １０ 使用地区放权指数作为制度环境异质性变量的实证结果

变量
集团整体 私有集团 国有集团

ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ

ｆｎｍｋｔ
１ ２１０∗∗∗

（０ ４１７）
－４ ０４１∗∗∗

（１ ０８４）
１ ０５３∗∗∗

（０ ２３３）
－２ ２３９∗∗∗

（０ ７１４）
０ １４４

（０ ４２１）
－１ ７９３
（１ １５３）

ｆｎｍｋｔｓｑ
０ ３９６∗∗∗

（０ ０７８）
０ ２４８∗∗∗

（０ ０６２）
０ １４６

（０ ０９０）

ｄｅｆｉｃｉｔ
－１ １１０
（１ １８６）

－０ ３２３
（１ １６５）

－１ ４９０∗∗

（０ ６１２）
－０ ９９７∗

（０ ５３５）
０ ４２９

（１ ０１９）
０ ７１９

（１ ０２１）

ｄｅｒｇ
１ ０１９

（０ ７４６）
０ ６７０

（０ ７０２）
０ ９０５∗∗

（０ ４５３）
０ ６８６

（０ ５０３）
０ １２８

（０ ７０１）
－０ ００１
（０ ６７９）

ｃｏｎｓｔａｎｔ
１４ １１３∗∗

（６ １２６）
２４ ３０４∗∗∗

（６ ２０８）
３ ９２１

（３ ００９）
１０ ３１０∗∗∗

（３ ５４０）
９ ９３４∗

（５ ４８９）
１３ ６９４∗∗

（５ ９０７）

３０１
① 地区放权指数中缺少重庆的数据。 参见 Ｄｅｍｕｒｇｅｒ等 （２００２） ［３３］ （ｐ２０， 表 ２）。
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续前表

变量
集团整体 私有集团 国有集团

ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ ＯＬＳ

ｒｅｇｉｏｎ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２２４ ２２４ ２２４ ２２４ ２２４ ２２４

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０ １３０ ０ ２１８ ０ ３７０ ０ ４７３ ０ ０１０ ０ ０２５

（五） 内生性问题
制度环境变量可能是内生的。 为降低制度环境内

生性的影响， 我们将制度环境变量和连续性控制变量
均滞后一期， 再分别利用金融自由化指数和市场化总
指数作为制度环境代理变量， 以及集团发展程度 １ 作

为集团发展程度的度量， 并采用固定效应模型进行回
归。 表 １１中的回归结果表明， 制度环境对企业集团
整体发展以及对私有集团发展的影响均为正 Ｕ 型，
而制度环境对国有集团发展的影响不显著。 因此， 结
果依然保持稳健。

表 １１ 自变量和控制变量滞后一期的结果

变量
集团整体 私有集团 国有集团

ＦＥ ＦＥ ＦＥ ＦＥ ＦＥ ＦＥ

ｆｎｍｋｔ
－１ ８２１∗∗∗

（０ ５９９）
－１ ５４６∗∗

（０ ５９５）
－０ ２５４
（０ ７３０）

ｆｎｍｋｔｓｑ
０ １６６∗∗∗

（０ ０５６）
０ １３０∗∗∗

（０ ０４０）
０ ０３４

（０ ０６１）

ｍｋｔｉｄｘ
－２ ４２０∗

（１ ２６６）
－２ １３０∗

（１ ０４３）
－０ ２３７
（１ １７７）

ｍｋｔｉｄｘｓｑ
０ １８０∗

（０ ０９４）
０ １６２∗∗

（０ ０７５）
０ ０１３

（０ ０８８）

ｄｅｆｉｃｉｔ
０ １８３

（２ ２３５）
１ ０２３

（２ ０９１）
－０ ４３８
（１ １８２）

０ ２６３
（１ １４６）

０ ７６７
（１ ７２９）

０ ８８３
（１ ６０１）

ｃｏｎｓｔａｎｔ
１８ ０９１

（１３ ３６６）
１７ ３００

（１４ １７４）
１１ １５７
（８ ４１９）

９ ８７９
（９ １４７）

５ ９７１
（９ ３３３）

６ ５４９
（９ ４９５）

ｒｅｇｉｏｎ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

ｙｅａｒ ＦＥ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２０３ ２０３ ２０３ ２０３ ２０３ ２０３

Ｒ⁃ｓｑｕａｒｅｄ ０ １１９ ０ ０８１ ０ ４８２ ０ ４３４ ０ ０４７ ０ ０４４

　 　 注： 每个回归方程的自变量和控制变量都滞后一期。

六、 研究结论与展望

（一） 研究结论与启示
替代制度环境的企业集团理论认为， 企业集团是

对外部不发达制度环境的替代。 因此， 随着制度环境
的逐步完善， 企业集团的优势将不复存在。 而相关研
究表明企业集团和制度环境还可以发挥互补的作用。
因此， 在制度环境较为成熟的阶段， 企业集团依然可

以获得进一步发展， 而不是像替代制度环境理论预测
的那样， 逐渐衰退或者解散。 那么， 企业集团与制度
环境的关系到底是替代的， 还是互补的？ 笔者首次利
用 ２００１—２００８年中国省际企业集团数据， 实证检验
了制度环境与企业集团发展之间的关系， 并进一步考
察了制度环境对不同所有制企业集团发展的影响。 笔
者得出如下几点主要研究结论。

第一， 就理论而言， 传统的 “替代制度环境”
４０１
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的企业集团理论是不完全的。 企业集团不仅可以发挥
替代制度环境的作用， 还可以发挥与制度环境互补的
作用。 因此， “替代制度环境” 的企业集团理论有待
伴随企业集团的发展而进一步完善。

第二， 从企业集团的作用来说， 作为经济增长微
观组织的企业集团， 不仅仅是对不发达制度环境的次
优反应， 而且是有着自己独特优势而持续存在的组
织。 在制度环境发展的早期阶段， 外部制度环境不发
达， 企业集团可以扮演替代制度环境的角色， 从而实
现自身的发展； 而在制度环境发展的高级阶段， 企业
集团可以发挥其组织弹性， 表现出与制度环境互补的
作用， 继续保持其竞争力。 正因为如此， 现实中鲜有
企业集团解散的情形出现。

第三， 揭示企业集团发展与制度环境之间的非线
性关系， 具有重要意义。 通过实证检验企业集团发展
与制度环境之间的关系， 存在于二者之间的正 Ｕ 型
关系得以证实， 这为我们理解和深入研究制度环境与
企业集团发展的关系提供了新的视角， 丰富了制度环
境影响企业集团发展方面的相关文献。

第四， 制度环境与企业集团发展之间的正 Ｕ型关
系， 具有作用于不同所有制企业集团的差异性。 私有
企业集团作为独立的市场化主体， 能够根据市场环境
变化做出快速而正确的反应。 所以， 制度环境与企业
集团发展之间的正 Ｕ 型关系只适用于私有企业集团；
而国有企业集团由于承担了国家某些政策性负担和非

经济职能， 所以显示出对市场环境变化的相对不敏感。

笔者认为， 从上述研究结论中至少可以获得如下
管理启示。 其一， 我国需要进一步发挥和充分利用企
业集团的组织优势， 特别是其创新方面的优势， 推动
我国科技创新和结构转型。 其二， 民营企业作为独立
的市场化主体， 是推动我国市场经济发展的重要力
量， 因此， 我国应该加大对民营经济的支持力度， 为
民营企业发展创造良好的营商环境， 助力民营经济实
现更大发展。 其三， 积极推动国有企业改革， 加大竞
争性行业国企的市场化改革力度， 把国有企业打造成
为独立的市场化主体。

（二） 研究局限与展望
本文的局限以及有待进一步拓展和深入探讨的相

关研究课题如下。 一是对于企业集团发展内生性问
题， 尽管笔者在本文中采取了一些技术手段来降低其
内生性的影响， 但是在稳健性上， 不如工具变量等方
法的结果稳健， 后续的研究可以考虑通过寻找适当的
工具变量来处理这一内生性问题。 二是对于企业集团
发展指标的度量， 尽管我们采用了前人实操过的做
法， 但是依然缺乏理论依据， 后续的研究可以考虑使
用基于一定理论基础的集团发展度量指标做进一步的

检验。 三是由于数据可得性的限制， 使得本文无法使
用更微观层面的数据， 后续的研究可以考虑使用上市
公司的最新数据做实证分析。 但需要注意的是， 上市
公司数据的局限性在于上市公司只是企业集团的一部

分， 并不能代表企业集团整体， 因此， 使用上市公司
数据的研究结论也会具有一定的局限性。
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