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摘要: 采用中国制造业企业微观数据和分位数回归法，对企业成长规律是否符合 Gibrat 法则进行

了实证检验。结果发现: ( 1) 企业规模与成长性呈现负向关系，且对各种规模类型的企业均成立，从而

否定了 Gibrat 法则。( 2) 行业内外商资本、企业的国有资本、出口强度和流动性等因素对成长均具有负

向效应。其中，前两种因素的负向效应随规模扩大而上升，而后两种因素对最小规模的负向效应最大。
( 3) 企业的外商资本、盈利能力，以及地区层面的专业化和多样化、市场潜力、市场化程度、人力资本水

平、创新能力等因素对成长具有正向效应。其中，企业外商资本的提升最有利于最小规模企业，而盈利

能力、市场潜力、市场化程度、人力资本水平和创新能力等因素对最大规模企业的促进作用最大; 地区专

业化的作用随规模上升而上升，而多样化的作用随规模上升而下降。( 4) 企业的年龄、资本深化、资产

负债率、地区对外开放以及行业市场集中度等因素对成长的影响方向具有规模异质性。
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一、引言

中国经济增长能否保持一个较高速度，以及增长模式能否顺利转变，主要取决于微观市场主体特

别是企业的市场表现。随着“供给侧改革”的推进，落后产能被淘汰的速度将加快，这意味着市场主体

也将加速洗牌。但是，值得注意的是，在“去产能”、“去库存”的过程中，企业退出或者兼并重组应遵循

优胜劣汰的市场规律，即市场表现低劣的企业退出市场，而市场表现优良的企业能够在市场上生存和

发展。作为体现企业市场表现的综合指标，企业成长性能较好地反映出当前运行情况和未来发展前景。
然而，现实情况是，在一些企业兼并重组案例中，“有形之手”要么强而有力，要么若隐若现。这

些受行政干预的市场整合往往出现“大鱼吃小鱼”的现象，即规模大的企业对规模小的企业进行兼并

重组。究其原因，可能在于政府出于就业、税收、区域竞争等方面的考虑，倾向于扶持规模大的企业，

在兼并重组过程中主要考虑的是规模优先、以量取胜，而非效率优先、优胜劣汰。众所周知，中国有

不少在竞争中做大做强的企业，但确实也存在许多体量巨大而竞争力低下的企业，其中有不少只能

依靠财政补贴、信贷支持等政策支持而存活于市场。如果以淘汰“落后产能”的名义，支持这些“大

而不强”的企业兼并重组那些规模相对更小，但发展更快的企业，其效果可能并不如意。
因此在“去产能”的过程中，不能只考虑企业规模而忽视市场表现，特别是成长性。当然，如果那些
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大企业同时也具有良好成长性，那么由这些“大而强”的企业来进行市场重组，则有利于经济增长和结

构转型。那么，中国企业的成长性与规模有怎样的关系呢? 在企业成长性与规模的关系方面，最早的

研究来自 Gibrat［1］，他证明法国制造业企业规模的倾斜分布可以由一个随机过程来解释。由于增长是

一个随机过程，企业预期的增长率与企业规模和其他可以辨别的因素和行业特征是无关的。这种随机

增长的假设后来被命名为 Gibrat 法则。不过，关于 Gibrat 法则的经验结果并不统一
［2-3］。

在 Gibrat 法则检验方面，基于中国背景的经验研究较少。少数文献要么限于某些服务业行

业
［4-5］，要么仅针对规模较大的制造业上市公司

［3，6］，或者只采用了较短时间内连续生存的制造业企

业样本
［7］。最近，李洪亚

［8］
针对 1999—2007 年期间采矿业和电力、热力、燃气及水的生产和供应业

企业检验了 Gibrat 法则，该文虽然样本量较大，且时间较长，但缺少对制造业企业的检验。因此，现

有研究所得结论可能未必符合中国制造业企业的成长规律。更重要的是，上述研究只是在平均意义

上检验了 Gibrat 法则是否成立，未考察不同规模的企业在遵循该法则方面是否存在差异。因此，本

文将基于中国工业企业数据库的大样本数据，采用分位数回归检验 Gibrat 法则是否适用于中国制造

业企业，并考察制造业企业的成长模式是否具有规模异质性。
二、Gibrat 检验模型

根据 Gibrat 法则，对于企业来说，不管初期规模如何，给定时期内企业的预期成长率都是相同

的，即条件概率 Prob(Sizet /Sizet － 1 | Sizet － 1) 是一个不受规模影响的常数(Sizet 为企业在第 t 年的规

模)。换句话说，受到随机因素冲击，企业的规模增长是上一期规模的一个随机比率:

ΔSize = Sizet － Sizet － 1 = εtSizet － 1 (1)

其中，εt 为服从均值为 μ 和方差为 σ2
的独立同分布的随机变量。根据(1)式，有:

Sizet = (1 + εt)Sizet － 1 (2)

对(2)式两边取自然对数，则有:

lnSizet = lnSizet － 1 + ln(1 + εt) (3)

当 εt 取值很小时，ln(1 + εt)≈εt，因此根据(3)式递推可得:

lnSizet ≈ lnSizet－1 + εt = lnSize0 +∑ t

0
εt

(4)

其中，Size0 为企业的初始规模。当 t→∞，lnSize0 相对于 lnSizet 来说非常小，故根据中心极限定理，

lnSizet 的分布近似服从于对数正态分布，即:lnSizet ～N(tμ，tσ2)。因此，(4)式表明，企业成长独立于其

初始规模，企业规模近似于服从对数正态分布。一般地，Gibrat 法则可采用以下计量模型进行检验:

lnSizet = a0 + βlnSizet － 1 + ut (5)

其中，a0 为常数项，ut 则为随机误差项。通过对(5) 式进行回归估计，只需要观察规模滞后项

( lnSizet － 1)的系数 β 是否显著为 1，即可判断 Gibrat 法则是否成立。若 β = 1，说明企业的成长率与上

一年的规模大小无关，意味着 Gibrat 法则成立;若 β≠1，则意味着 Gibrat 法则不成立。进一步地，如

果 β ＞ 1，表明企业规模越大，其预期成长率越高，在长期将形成垄断性的市场结构。如果 β ＜ 1 ，则企

业规模越大，其预期成长率越低，那么企业的规模在长期将趋向于规模均值。
然而，需要注意的是，只有在误差项不存在序列自相关的情况下，采用 OLS 回归，才能获得 β 的一致估

计量，否则将产生估计偏误
［9］。为了修正这种自相关，在式(5)的基础上，增加误差项的一阶自回归过程:

ut = put － 1 + ωt (6)

因此，如果要验证 Gibrat 法则是否成立，则需要对 β = 1 和 ρ = 0 两个条件进行联合检验。只有

当这两个条件同时成立时，Gibrat 法则才成立。ρ 的取值还存在明显的经济意义:若 ρ 显著为正，则

表明存在成长持续性，因为当期成长将受到上一期成长的正向影响;若 ρ 显著为负，则表明当期成长

将受到上一期成长的抑制;若 ρ 显著为 0，则表明当期成长不受上一期成长的影响。
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根据(5)式，t － 1 期的残差为:

ut － 1 = lnSizet － 1 － a0 － βlnSizet － 2 (7)

将(7) 式代入(6)式，则有:

ut = ρ( lnSizet － 1 － a0 － βlnSizet － 2) + ωt (8)

将(8)式代入(5)式，得到:

lnSizet = β0 + 1 lnSizet － 1 + 2 lnSizet － 2 + ωt (9)

其中，β0 = (1 － ρ)a0， 1 = β + ρ， 2 = － ρβ 。对⑼式采用横截面 OLS 回归，则可以得到 1 和 2 的

一致估计值，然后推断出 β 和 ρ 的估计值:

(β，ρ) = {1
2

1 ± ( 2
1 + 4 2) }1

2 (10)

仅仅从数据本身是无法将 β 和 ρ 从(10)式的两个解中区分出来的，但根据企业成长的随机理论，

即便 Gibrat 法则不成立，β 的取值也靠近 1。因此，(10)式的两个解中取值为大者为 β，为小者为 ρ［10］。
无论 β 和 ρ 能否被识别，均可采用 F 检验判断 Gibrat 法则是否成立，其零假设和备择假设分别为:

H0:( 1 2) = (1 0) (11)

H1:( 1 2)≠(1 0) (12)

该检验值服从 F(2，N － 2)。若 H0 被接受，则 Gibrat 法则成立，否则 Gibrat 法则不成立。除规

模外，还有许多因素可能影响企业成长，这些因素既可能来自企业自身层面，也可能来自行业和地区

层面。因此，本文加入了企业、行业和地区三个层面的控制变量。扩展后的模型为:

lnSizei，j，t = β0 + 1 lnSizei，j，t －1 + 2 lnSizei，j，t －2 +∑ k
γkFD

k
i，j，t +∑m

δmID
m
i，j，t

+∑ n
ρnAD

n
i，j，t +∑ r

θrYEAＲ + ωi，t

(13)

其中，下标 i、j、t 分别表示企业、行业和年份，lnSize 为规模对数值。FD、ID、AD 分别表示除规

模外的企业层面因素、行业层面因素、地区层面因素。YEAＲ 为年份虚拟变量，用以控制不同年份由

于宏观经济波动等原因导致的企业成长差异。
三、变量与数据

本文以工业总产值作为规模指标，并采用工业品出厂价格指数进行价格缩减(1999 年为基期) 。
由于分地区分行业的工业品出厂价格指数没有公开发布，本文采用全国层面的分行业工业品出厂价

格指数和地区层面的工业品出厂价格指数的几何均值来构造。
除企业规模外，企业层面的影响因素(FD)还包括:

1． 年龄(对数，lnAge)① 关于企业年龄与成长关系的实证结果并不统一，既有负向影响，也有

正向影响，甚至没有关系
［11］。

2． 所有制性质，包括国有资本占企业实收资本的比重(OS)、外商( 含港澳台) 资本占企业实收

资本的比重(OF) 。
3． 企业资本密集度(对数，lnCI) 资本密集度以固定资产净值与从业人数之比来衡量，用以考

察资本深化对企业成长的影响。
4． 企业出口强度(EXI)，即出口额与总产值的比值，可反映企业的外向程度②。关于出口对企业

成长具有何种影响，这方面的研究结论并不统一
［12］。

5． 企业总资产利润率(ＲOA)，反映了企业的资产盈利能力。通常，盈利能力强意味着企业在市

场上取得了成功，这可能刺激企业的进一步扩张。然而，当企业过于重视短期利润的时候，也有可能

损害企业的长期发展。
6． 企业资产负债率(DAＲ)，反映企业的财务杠杆比率，也体现了企业的基本财务结构是否稳
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定。企业若有一个好的投资项目可为其带来利润，可以利用财务杠杆通过增加举债的方式筹资
［13］。

不过，若财务杠杆太高，企业则会因为很高的利息负担而增加破产可能性。
7． 企业流动比率(CＲ)，采用流动资产与总资产的比率来衡量。在一些研究中，流动性指标也被

用作融资约束的代理变量
［14］。当企业对外筹资渠道受阻或是资金成本很高时，可利用流动资产来

进行投资活动以确保获利机会。
ID 表示行业层面因素，主要考虑了行业外资占比、市场集中度和行业虚拟变量:

1． 行业外资占比(OFI) 加入该变量的作用在于考察行业水平上外资进入对行业内企业的影

响。关于外资的溢出效应，多数研究发现了正向效应，但也有研究发现了负向效应
［15-16］。

2． 行业市场集中度，以 Herfindahl 指数衡量(HHI)，用以考察一个行业的竞争情况对企业成长

的影响③。从表 1 可见，HHI 的均值在 0． 015 左右，说明总体上中国制造业的竞争比较激烈，但不同

行业差异较大，取值范围为 0． 001 ～ 0． 949。
3． 行业虚拟变量( INDUSTＲY)，用以控制一些行业异质性因素对企业成长的影响。由于在四位

码分类中，行业数量过多，因此在模型中以二位码作为分类基础，加入了行业虚拟变量。
AD 表示地区层面的因素，主要包括:

1． 地区专业化(SPE) 和多样化(DIV)，这是两种不同的集聚类型。SPE 采用区位熵衡量，即

SPEr = eir / ei，其中 eir表示 r 地区 i 行业的就业占 r 地区制造业总就业的份额，ei 表示 i 行业的就业占

全国制造业总就业的份额。DIV 的计算采用 1 减去各产业就业的 Herfindahl 指数表示
［17］，即 DIVr = 1

－∑i eir。SPE 和 DIV 均在地级市层面上计算。
2． 地区对外开放水平(ＲOP)和各地区的市场潜力(ＲMP) ＲOP 采用各省级地区进出口总额与地

区生产总值的比重来表示，而 ＲMP 采用以 1999 年为价格基期的各省级地区生产总值(对数)表示。
3． 地区市场化程度(ＲMD) 该变量采用王小鲁等

［18］
编写的省级区域市场化指数来衡量。由

于该指数在 2008 年前后采用了不同的核算方法，故我们对各区域指数按年份进行标准化，以避免因

核算方法变化导致的不可比问题。
4． 地区创新能力(ＲIC)和地区人力资本水平(ＲHC) 前者采用各省级地区科技活动内部支出

占地区生产总值的比重作为代理变量，后者选取各省每万人中大学生在校生人数来衡量
［19］。

除上述地区层面的变量外，本文还设置了省级地区虚拟变量(PＲOVINCE)，以控制其他不能观

测的、时间不变的、与地理位置有关的因素。
本文的基础数据来源于《中国工业企业数据库》(1999—2013)，包含了全部国有及规模以上非

国有工业企业。借鉴 Brandt et al．［20］
的方法，本文对该数据库进行了整理。由于处理过程繁冗复杂，细

节不再赘述④。此外，由于西藏自治区的地区层面因素缺失较多，故在样本中去掉了西藏自治区的企业。
经过上述处理后，本文采用的企业数据包含了 3 250 309 个观测值。除地区、年份和行业等三类虚拟变量

外，其他变量的描述性统计如表 1 所示。
四、实证分析

( 一) 分位数回归

对于 Gibrat 法则的检验，OLS 是最简便和广泛被采用的估计方法。然而，标准的 OLS 假设了误

差项为正态分布，若样本数据不满足正态分布，采用 OLS 估计的结果并非最优线性无偏估计量。我

们对企业规模对数进行分布检验，结果表明企业规模对数的偏度统计量为 0． 819，峰度统计量为

3. 923，而正态分布的偏度统计量和峰度统计量，分别为 0 和 3。进一步地，Shapiro-Wilk 检验结果也

拒绝了企业规模对数服从正态分布的原假设。因此，本文所采用的中国制造业企业样本的规模对数

不符合正态分布，而是呈现右偏且尖峰的分布。如前所述，对于这样的非正态分布数据，OLS 估计可

能存在偏差。
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表 1 变量描述性统计

变量 变量简称 观测数 均值 标准差 最小值 最大值

规模对数 lnSizet 3 239 392 10． 427 4 1． 273 8 7． 557 4 19． 680 8
滞后 1 期企业规模对数 lnSizet － 1 2 601 005 10． 397 8 1． 261 3 7． 557 4 19． 335 5
滞后 2 期企业规模对数 lnSizet － 2 2 067 098 10． 381 0 1． 246 7 7． 557 4 19． 208 2
企业年龄对数 lnAge 3 250 309 2． 023 3 0． 778 3 0． 000 0 4． 174 4
企业国有资本比重 OS 3 167 509 0． 115 3 0． 300 8 0． 000 0 1． 000 0
企业外资资本比重 OF 3 167 509 0． 156 0 0． 338 9 0． 000 0 1． 000 0
企业资本密集度对数 lnCI 3 239 392 3． 727 1 1． 346 3 － 6． 642 9 13． 889 4
企业出口强度 EXI 3 236 330 0． 143 5 0． 311 2 0． 000 0 1． 000 0
企业资产利润率 ＲOA 3 250 309 0． 122 0 0． 235 0 － 2． 358 0 2． 358 6
企业资产负债率 DAＲ 3 250 309 0． 561 5 0． 289 2 0． 000 0 2． 889 5
企业流动比率 CＲ 3 250 288 0． 548 0 0． 257 9 0． 000 0 1． 000 0
行业外资占比 OFI 3 250 309 0． 332 7 0． 182 7 0． 000 0 0． 932 6
行业市场集中度 HHI 3 250 309 0． 014 7 0． 026 6 0． 000 6 0． 948 9
地区专业化水平 SPE 3 239 392 1． 868 0 2． 398 6 0． 001 0 430． 795 2
地区多样化水平 DIV 3 250 309 0． 895 7 0． 053 8 0． 000 0 1． 000 0
地区对外开放水平 ＲOP 3 250 309 0． 595 0 0． 473 6 0． 032 1 1． 765 3
地区市场潜力 ＲMP 3 250 309 9． 182 9 1． 128 5 3． 410 2 10． 618 2
地区市场化程度 ＲMD 3 250 309 0． 814 1 0． 158 8 0． 265 3 1． 000 0
地区创新能力 ＲIC 3 250 309 0． 028 3 0． 014 3 0． 004 3 0． 123 1
地区人力资本水平 ＲHC 3 250 309 1． 479 4 0． 608 5 0． 152 2 3． 578 6

注: 为避免异常值的影响，剔除了在 ＲOA、DAＲ 指标上高于或低于 10 倍标准

差、以及 CＲ 小于 0 和大于 1 的观测值。此外，还剔除了 DAＲ 小于 0 的观测值。

此外，OLS 所捕捉的是

因变量的条件均值，而条件

均值未必能代表整个条件

分布 的 行 为。因 此，采 用

OLS 回 归 对 Gibrat 法 则 进

行验证，实际仅能在样本的

平均意义上考察 Gibrat 法

则是否成立，无法完整地呈

现 不 同 规 模 企 业 的 成 长

规律。
为了弥补 OLS 估计的

缺陷，一些研究提出采用分

位数 回 归 法 ( Quantile Ｒe-
gression) 来 检 验 Gibrat 法

则
［21］，以 考 察 企 业 的 成 长

规律是否存在规模异质性。
该方法是在因变量的不同

分位数下，通过因变量对自变量进行回归，从而得到自变量对整个条件分布的影响。特别是，当自变

量对不同部分的因变量的分布产生的影响有差异时，例如出现左偏或右偏的情况时，它能更加全面

地刻画因变量的分布特征。基于上述理由，本文也采用分位数回归，以考察中国制造业企业的成长

规律是否受到企业规模的影响。
设因变量 Y 的概率分布为 F(y) = P(Y≤y) ，给定自变量向量 X，Y 的第 θ 条件分位数为:

Qθ(Y |X) = inf{y:FY |X(y)≥θ}，0 ＜ θ ＜ 1 (14)

分位数回归模型可以表示为:

Qθ(Y |X) = X'βθ + εθ (15)

其中，ε 为残差向量。βθ 为待估参数向量，表示为自变量对因变量在 θ 分位点的边际效应。因

此，分位数回归可以通过设置不同的分位点，估计出条件分布在各分位点的函数，故而能给出因变量

的更加完整的条件分布特征。而且，不同分位点对应着不同的边际效应，可对因变量的条件分布在

不同位置的特征进行分析，从而提供更多的信息。
β 在分位点 θ 的回归估计是通过最小化非对称加权的绝对离差和来实现的，即当 Y≥X'β 时，绝

对离差所获得的权重为 θ，当 Y ＜ X'β 时，绝对离差所获得的权重为(1 － θ)，由此而得出分位数回归

的目标函数
［21］:

β̂ = argminβ(θ∑ Y≥X'β
| Y － X'β | + (1 － θ)∑ Y ＜ X'β

| Y － X'β | ) (16)

可见，分位数回归使用残差绝对值的加权平均作为最小化的目标函数，与 OLS 使用残差平方和

为最小化的目标函数相比，不易受到异常值的影响，对于偏态分布的数据具有更强的稳健性。
( 二) 结果分析

本文选择 5 个具有代表性的企业规模分位点，分别是 10 分位点、25 分位点、50 分位点、75 分位

点和 90 分位点。为方便论述，本文将上述 5 个分位点分别视为最小、中下、中等、中上和最大等 5 种

规模类型。为便于比较，本文还采用了 Pool-OLS 估计，并使用稳健标准误以控制异方差 。回归结果

见表 2。
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从表 2 可见，无论是 Pool-OLS 回归，还是分位数回归，绝大多数变量系数都是非常显著的，Ｒ2
也

在 0． 69 ～ 0． 82 之间。 1、 2 的 F 联合检验显示，无论是 Pool-OLS 回归，还是分位数回归，原假设均被

拒绝，即 Gibrat 法则不成立，因此企业的成长并不遵循随机游走规律。Pool-OLS 回归和分位数回归

得到的 β 估计值均小于 1，表明规模与成长率之间为负向关系，小企业相对大企业成长更快，而这正

是经济比较有活力的体现，而且从长期来看，小企业成长更快也有助于形成竞争性的市场结构，有利

于市场效率的提高。这一结论与近年来国外研究的主流结论一致。而在基于中国制造业数据的研

究中，本文结论与李洪亚等
［6］

一致，但与唐跃军、宋渊洋
［3］

相反。有趣的是，他们的研究均采用了制

造业上市公司数据，只不过研究期间略有不同，但结论截然相反。原因可能在于，唐跃军、宋渊洋
［3］

的研究没有控制序列相关，从而导致估计系数出现向上偏误
［9］。而且，由于上市公司往往是行业内

著名企业，规模相对较大，因此上述两文的结论只能适用于大规模企业，而本文的数据不仅包含大规

模企业，还包含了中小规模企业，结论应更具有一般性。

表 2 Pool-OLS 和分位数回归的估计结果

变量
Pool-OLS 估计结果 分位数估计系数

系数值 稳健标准误 10 25 50 75 90

lnSizet － 1 0． 689 0 0． 0011＊＊＊ 0． 748 5＊＊＊ 0． 838 8＊＊＊ 0． 866 0＊＊＊ 0． 814 4＊＊＊ 0． 705 5＊＊＊

lnSizet － 2 0． 212 2 0． 001 1＊＊＊ 0． 159 6＊＊＊ 0． 117 8＊＊＊ 0． 090 1＊＊＊ 0． 117 6＊＊＊ 0． 184 2＊＊＊

lnAge － 0． 025 3 0． 000 7＊＊＊ 0． 026 1＊＊＊ － 0． 006 5＊＊＊ － 0． 027 4＊＊＊ － 0． 051 4＊＊＊ － 0． 080 3＊＊＊

OS － 0． 032 2 0． 001 5＊＊＊ － 0． 027 7＊＊＊ － 0． 029 3＊＊＊ － 0． 031 6＊＊＊ － 0． 031 8＊＊＊ － 0． 042 6＊＊＊

OF 0． 050 5 0． 001 3＊＊＊ 0． 050 3＊＊＊ 0． 011 2＊＊＊ 0． 005 3＊＊＊ 0． 008 2＊＊＊ 0． 011 2＊＊＊

lnCI － 0． 005 6 0． 000 5＊＊＊ 0． 004 8＊＊＊ 0． 024 7＊＊＊ 0． 053 3＊＊＊ － 0． 047 7＊＊＊ － 0． 012 5＊＊＊

EXI － 0． 079 5 0． 001 4＊＊＊ － 0． 069 1＊＊＊ － 0． 058 8＊＊＊ － 0． 048 5＊＊＊ － 0． 047 8＊＊＊ － 0． 058 1＊＊＊

ＲOA 0． 385 0 0． 002 1＊＊＊ 0． 351 9＊＊＊ 0． 307 2＊＊＊ 0． 302 9＊＊＊ 0． 373 4＊＊＊ 0． 491 4＊＊＊

DAＲ 0． 067 7 0． 001 6＊＊＊ － 0． 010 4＊＊＊ 0． 012 3＊＊＊ 0． 036 5＊＊＊ 0． 069 2＊＊＊ 0． 104 9＊＊＊

CＲ － 0． 300 0 0． 002 5＊＊＊ － 0． 345 7＊＊＊ － 0． 211 3＊＊＊ － 0． 158 2＊＊＊ － 0． 1152＊＊＊ － 0． 088 1＊＊＊

OFI － 0． 071 4 0． 002 7＊＊＊ － 0． 039 7＊＊＊ － 0． 038 6＊＊＊ － 0． 046 9＊＊＊ － 0． 069 8＊＊＊ － 0． 094 9＊＊＊

HHI 0． 091 7 0． 016 2＊＊＊ － 0． 118 9＊＊＊ － 0． 046 0＊＊＊ 0． 016 6 0． 110 8＊＊＊ 0． 334 2＊＊＊

SPE 0． 005 7 0． 000 2＊＊＊ 0． 003 3＊＊＊ 0． 003 4＊＊＊ 0． 004 0＊＊＊ 0． 005 8＊＊＊ 0． 009 5＊＊＊

DIV 0． 218 9 0． 008 7＊＊＊ 0． 306 6＊＊＊ 0． 173 6＊＊＊ 0． 130 9＊＊＊ 0． 103 4＊＊＊ 0． 087 8＊＊＊

ＲOP 0． 023 6 0． 003 9＊＊＊ － 0． 026 9＊＊＊ － 0． 079 4＊＊＊ 0． 085 4＊＊＊ 0． 055 8＊＊＊ 0． 014 2＊＊＊

ＲMP 0． 184 3 0． 012 6＊＊＊ 0． 077 9＊＊＊ 0． 027 9＊＊ 0． 054 0＊＊＊ 0． 117 0＊＊＊ 0． 271 3＊＊＊

ＲMD 0． 097 5 0． 009 9＊＊＊ 0． 082 6＊＊＊ 0． 107 2＊＊＊ 0． 126 7＊＊＊ 0． 120 2＊＊＊ 0． 146 1＊＊＊

ＲIC 0． 456 7 0． 111 8＊＊＊ 0． 300 5＊＊＊ 0． 287 0＊＊＊ 0． 411 7＊＊＊ 0． 487 1＊＊＊ 0． 531 1＊＊＊

ＲHC 0． 021 6 0． 003 5＊＊＊ 0． 016 6＊＊ 0． 026 1＊＊＊ 0． 015 8＊＊＊ 0． 020 0＊＊＊ 0． 047 0＊＊＊

常数 － 0． 145 6 0． 095 4＊＊＊ 0． 062 1 0． 178 5* 0． 221 7＊＊＊ 0． 162 5* － 0． 453 1＊＊

β 0． 919 7 0． 000 4＊＊＊ 0． 918 2＊＊＊ 0． 963 2＊＊＊ 0． 968 0＊＊＊ 0． 950 3＊＊＊ 0． 920 8＊＊＊

ρ － 0． 230 8 0． 001 2＊＊＊ － 0． 205 5＊＊＊ － 0． 127 0＊＊＊ － 0． 096 0＊＊＊ － 0． 148 8＊＊＊ － 0． 255 8＊＊＊

F 检验:( 1 2) = (1 0) 54 231＊＊＊ 29 864 24 987 14 823 20 937 31 196
Ｒ2 0． 824 8 0． 694 8 0． 721 0 0． 769 2 0． 753 1 0． 742 5

样本量 2 071 281 2 071 281 2 071 281 2 071 281 2 071 281 2 071 281

注: ＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著。β 和 ρ 的估计值采用 STATA 命令 nlcom 获得。由

于地区、行业和年份三类虚拟变量总数量超过 70 个，为节约篇幅，其估计结果未在此表中列出。

那么，是否对于不同规模的企业，其成长规律具有差异呢? 根据分位数回归的结果，在选择的 5
个分位点上，β 的估计值均小于 1。而且，F 检验也表明这些 β 的估计值显著异于 1。因此，无论是对

于最大规模的企业群体，还是中小规模的企业群体，企业的规模与其成长性之间均为负向关系。进

一步地，从各分位点 β 估计值的大小来看，从 10 分位点开始，β 估计值随着分位点的增加而提高，至

50 分位点达到最大，而后随着分位点的提高而下降。这表明，对于最小和最大规模的企业群体而言，
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规模与成长之间的负向关系，相比中等规模的企业群体而言更为强烈。总之，分位数回归的结果表

明，无论对何种规模类型的企业群体而言，均存在规模越小，成长越快的规律，并且这一规律在最小

和最大规模的企业群体中，作用最为明显。由于制造业具有较高的投入成本，规模经济效应显著，对

于最小规模的企业而言，有尽快提升规模的压力，而在这些最小规模的企业中，规模相对更小的企业

又有更大的动力追求规模经济，因此往往表现出更高的成长率。对于最大规模的企业而言，虽然具

有较强的市场地位，但已经越过规模经济阶段，可能出现“成本病”等规模不经济现象，导致成长放

缓，不过在这些企业中规模相对更小的企业在规模不经济方面相对更小一些，因此成长会相对更快。
ρ 的估计值在 Pool-OLS 回归和分位数回归中，均显著不为 0，表明通过设立误差项的一阶自回归

过程来控制序列自相关是必要的。并且，ρ 的取值为负，这意味着存在成长抑制现象，即企业前期的

高成长率将导致后期的低成长率。这表明我国制造业企业的成长持续性还较弱，原因可能在于我国

制造业企业整体竞争力不强，成长模式多为数量扩张型，而非质量提升型，从而导致成长缺乏持续

性。李洪亚等
［6］

基于制造业上市企业的研究发现，上市企业成长存在成长促进现象，这与本文的发

现不一致。对于这种差异的原因，一种解释是，成长持续性与企业规模相关
［10］，不过分位数估计表

明，在选取的所有分位点上，ρ 的取值均为负，表明成长抑制是普遍现象，与企业规模大小无关。
除规模-成长性的规律存在规模异质性外，分位数估计的结果还表明，其他因素对成长的影响也

可能因规模差异而不同。由于在多数分位点上，各因素的估计系数与 Pool-OLS 估计系数在方向上具

有一致性，因此为减少重复表述，以下分析仅基于分位数估计的结果。
企业的年龄对成长的影响与规模大小有关。年龄的估计系数在 10 分位点上显著为正，而在其

他分位点上却显著为负。一些研究发现，年龄对企业成长具有负面效应
［7］，但这些研究没有发现年

龄对成长的影响可能存在规模异质性。本文却发现，年龄对成长的影响受规模的影响。由于规模处

于 10 分位点以下的最小规模企业往往刚进入市场不久，其年龄的增长通常是有益的，因为年龄增长

可以带来更丰富的市场经验
［22］。而对于 25 分位点以上规模的企业而言，反而是越年轻具有越快的

成长性，而且随着企业规模的扩大，企业年龄对成长的负向影响效果也在明显增加。因此，对年轻企

业来说，重要的是顺利度过初创期，经验的积累可以帮助其成长，而对于成熟企业而言，必须密切注

意市场动态，在不断的变革中寻求更快的成长。
企业的国有资本对成长具有负向影响。在所有的规模分位点上，企业国有资本比重的估计系数

均显著为负。李洪亚
［7］

也发现国有性质对中国制造业企业的成长具有负面影响，这与本文的发现是

基本一致的。此外，分位数回归结果还显示，国有资本的负向影响随着分位点的上升而增加，这意味

着对于大规模企业而言，国有资本带来的负面影响相比小规模企业更甚。虽然企业具有国有资本往

往会带来资金、人才等资源优势和政策优势，但体制不够灵活，激励机制缺乏等不足也会对企业带来

负面影响。
企业的外商资本对成长起到了正面作用。企业外资占比的估计系数在所有分位点上均显著为

正，意味着无论何种规模的企业，外资的参与均有助于其成长。与国内企业相比，外资企业通常掌握

了更为先进的技术、管理经验，对优秀人才的吸引力更大，也更为熟悉国际市场，因此企业的外资参

与通常会带来正向影响
［23］。从影响程度来看，外资成分对最小规模类型企业成长的促进作用明显

比其他规模类型的企业更大，原因可能在于最小规模类型的企业更依赖于外资提供的资金、技术和

市场渠道等。
资本深化对企业成长的影响具有显著的规模异质性。资本密集度的估计系数在 10、25、50 分位

点上，均显著为正，而在 75 和 90 分位点上显著为负。这表明，对于中等及以下规模企业来说，资本

密集度提高对成长具有正面效应，但对于中上及最大规模企业而言，资本密集度提高对成长产生了

负向效应。因此，对于中小型企业来说，加快资本积累，有助于提高规模经济性，即资本深化仍然有
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助于企业成长，这与中国经济尚未完成工业化进程的事实相吻合。但是，对于大型企业来说，由于资

本使用效率低，导致资本深化已经成为成长的阻碍因素，故应该重视投资回报和效率问题，避免盲目

投资，尤其在产能过剩的领域更需要谨慎投资。
出口强度的提高对企业成长具有抑制作用。出口强度的估计系数在所有分位点上均显著为负，

且对最小规模企业而言，负面作用最大。那么，应该如何理解这种负面作用呢? 进一步地，在式(13)

中，本文将出口强度变量替换为企业是否出口的虚拟变量( 有出口值取 1，否则取 0)，并采用 Pool-
OLS 估计。有趣的是，回归结果显示，是否出口变量的系数估计值显著为正( 约 0． 03)。由此可见，

出口对企业成长的作用存在两面性。一方面，出口企业相比非出口企业而言成长更快，这意味着他

们通过参与国际市场竞争，能够获得“出口学习效应”。另一方面，随着出口强度的提高，可能产生对

国际市场的过度依赖和低端“锁定效应”，从而抑制企业成长。
企业盈利能力对成长具有显著的正向影响。在所有的分位点上，盈利能力的估计系数均显著为

正，且在 90 分位点上估计系数最大。正如 Geroski et al［24］
所言，即使企业增长和规模随着时间变化

近似于服从随机分布，盈利性仍然是企业成长和发展的重要决定因素。因此，企业应通过提高管理

能力，努力控制成本，积极开展创新等措施提高盈利能力，从而促进成长。
资产负债率的提高对企业成长的影响也具有规模异质性。在不同的分位点上，资产负债率的估

计系数存在方向上的差异。具体而言，在 10 分位点上显著为负，而在 25、50、75 和 90 分位点上均显

著为正，且系数估计值随分位点的提高而上升。对于最小规模的企业而言，抗风险能力较为有限，采

取低风险、相对稳定的财务结构，保持较低资产负债率可能是合适的，若过于追求杠杆效应，可能会

因为利息高而影响企业发展。对于中大型规模企业来说，抗风险能力较强，采用高报酬、高风险的财

务结构，可能更有利于企业抓住市场机会，实现更快的规模扩张
［13］。

流动性对企业成长具有负面影响。在不同的分位点上，流动比率的系数估计值均显著为负。流

动性的负面作用对最小规模类型的企业来说达到最大，其后随规模分位点上升而下降。这与一些研

究的结论相反
［6，14］，但仍然是可以被解释的。因为，企业保持较高的流动性可能不是主动行为，而是

被动行为，即没有找到合适的投资机会而被迫持有大量流动性资产。为了验证该假设，我们检验了

当年流动性比率与下一年投资率的相关性，发现相关系数仅为 0． 008 5。这说明当年的流动性资产，

可能并没有在未来有效地转化为投资，企业是被动持有过高的流动性资产，而流动性资产的收益率

较低，且存在较大贬值风险。在经济高速增长的背景下，企业应积极寻找投资机会，避免被动地持有

过多的流动性资产。
行业内外商资本对企业成长产生了负面作用。行业内外资比重的估计系数在所有分位点上均

显著为负，意味着外资的积极效应主要体现在对“己厂”上，而对于“他厂”(行业内的其他企业)则产

生了负向溢出效应。从各分位点上的系数大小来看，外资进入行业的冲击和挤压效应随着规模分位

点的提高而上升(25 分位点除外)。虽然外资可能带来示范效应、竞争效应、联系效应和人力资本流

动效应，促进本土企业的成长，但在某些情况下也会带来负向溢出效应，挤压和抑制本土企业发

展
［25］，本文进一步证实了这种可能性。

行业市场集中度的提高对不同规模类别的企业成长具有异质性影响。在不同的分位点上，行业

市场集中度的估计系数具有较大差异:在 10 和 25 分位点上，系数显著为负;在 50 分位点上为正，但

不显著，而在 75 及以上分位点系数显著为正，且随着分位点的上升而提高。这表明，规模较小的企

业更多地受益于竞争性的市场机构，因为这类企业在垄断程度较高的行业中，通常会面临明显的进

入和增长障碍。反过来，规模较大的企业更多地受益于较为垄断的市场结构，因为这样的市场结构

抑制了小企业的成长，使大企业可以获得更多的市场机会。已有研究也发现，不同规模的企业在不

同的市场结构下成长性是有差异的
［26］，本文的实证结果亦证实了这一点。
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地区专业化和多样化对企业成长均具有正向影响。分位数估计结果表明，在 5 个分位点上，专

业化和多样化的估计系数均显著为正。不过，在不同的分位点上，两者的估计系数的大小存在较大

差异。具体而言，专业化的估计系数随着规模分位点的上升而上升，而多样化的估计系数随着分位

点的上升而下降。因此，对于大规模的企业，更多地受益于专业化的市场环境，而对于小规模企业而

言，多样化的市场环境对其成长更为有利。这一结论为 Jacobs［27］
的理论提供了经验证据。Jacobs［27］

认为，小企业需要从外部环境中获得中间投入或服务，故而小企业的成长更多地依赖于外部环境的

多样性。相反，大企业相对于小企业而言，自给自足程度更高，所以对外部环境多样性的依赖度不是

很大，反而更需要专业化的服务。
地区的对外开放水平对企业成长的影响也存在明显的规模异质性。在 10 和 25 分位点上，地区

对外开放水平的估计系数显著为负，而在 50 及以上分位点上，估计系数显著为正，且随着分位点的

上升而下降。对于中下及最小规模类型企业来说，地区对外开放抑制其成长，原因可能在于这类规

模的企业实力有限，主要服务于国内市场，不仅难以进入国际市场获利，还可能因为国内市场的开放

受到冲击。相反，对于中大型规模的企业，地区对外开放能够促进其成长，原因也正是在于这些企业

有较强的实力抵御市场开放的冲击，并能够从国际市场中获益。
地区的市场潜力、市场化程度、人力资本水平、地区创新能力等变量的估计系数在所有分位点上

均显著为正，表明这些因素对企业成长均具有正向影响。这些因素对经济增长的促进作用已从宏观

层面得到证实
［28］，而本文在微观层面进一步提供了经验证据。从各分位点上系数大小来看，没有明

显的变化趋势，但对于最大规模类型的企业而言，其从市场规模的扩张、市场化程度的改善、人力资

本水平的提升，以及地区创新能力的增强中获益最大。原因可能在于，最大规模类型的企业往往市

场占有率最高，市场扩张范围最广，所需的人才也最多，拥有的创新资源和能力最强，因此从上述环

境改善中获得的促进效应也最大。
五、结论与建议

基于 1999—2013 年中国工业企业的大样本数据，本文采用分位数回归法，对中国制造业企业的

成长模式是否遵循 Gibrat 法则进行了实证检验。相比传统的 OLS 回归，分位数回归法并不要求数据

为正态分布，不易受到极端值的影响，估计结果更为稳健。更重要的是，分位数回归可以描述自变量

对于因变量的变化范围以及条件分布形状的影响，这使得我们能够考察中国制造业企业的成长规律

是否具有规模异质性。
实证结果表明，中国制造业企业的规模与成长之间的关系为负，即规模越小的企业成长越快，规

模越大的企业成长越慢。在不同的规模分位点上，上述负向关系均成立。因此，中国制造业企业的

成长并非随机游走式，不符合 Gibrat 法则。特别是，对于最小和最大规模类型的企业而言，规模与成

长之间的负向关系最为明显。此外，无论何种规模类型的企业，均存在成长抑制现象，即上一期的高

成长率将导致下一期的成长速度回落。这表明我国制造业企业的成长持续性还较弱，其原因可能是

我国制造业企业的成长模式主要为数量扩张型，而非质量提升型，从而导致成长缺乏持续性。
除规模外，企业层面其他因素对成长也产生了显著影响，而且影响的方向和程度可能存在规模

异质性，具体如下:企业年龄对成长的影响受规模的影响，对 10 分位点以下规模企业具有正面效应，

但对于 10 分位点以上规模企业具有负面效应，且程度随企业规模扩大而提高。企业国有资本对成

长具有负向影响，且随着规模扩大，负向影响趋于增加。相反地，企业外商资本对成长具有正面效

应，特别是对最小规模企业的促进作用最为明显。资本深化对中上规模和最大规模企业产生了负向

效应，但对其他规模类别企业具有正面效应。出口强度、流动性对成长具有抑制作用，且在最小规模

类型企业上抑制作用达到最大。盈利能力对成长具有显著的促进作用，特别有利于最大规模企业的

成长。资产负债率对 10 分位点以下企业产生了负向影响，但对 25 及以上分位点的企业则产生了正
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向影响。
行业层面和地区层面的因素对企业成长的影响也十分显著。行业内外商资本抑制了企业成

长，故外资的积极效应主要体现在“己厂”上，而对“他厂”( 行业内的其他企业) 则有负面效应，且

这种负面效应基本上随着规模的提高而上升。市场集中度对 25 分位点及以下规模企业具有负向

影响，但对 50 及以上分位点规模企业则具有正向影响。地区专业化和多样化对所有规模类型企

业的成长均有正向影响，但规模较大的企业更多地受益于地区专业化，而规模较小的企业更多地

受益于地区多样化。地区对外开放可能会抑制最小和中下规模企业的成长，但对中等及以上规模

企业却有促进作用。地区的市场潜力、市场化程度、人力资本水平和创新能力对企业成长均具有

正向影响，且最大规模的企业从地区市场潜力、市场化程度、人力资本水平和创新能力的提升中获

益最大。
根据上述实证结果，为促进中国制造业企业的快速成长，本文提出以下政策建议:

(1) 政策制定者应该关注中小规模企业的成长，创造有利于中小企业成长的环境。虽然大企业

在经济活动中往往占据支配地位，但中小企业可能比大企业更具市场活力和成长潜力。由于中小企

业成长率相对更高，因此推动中小企业的成长也是促进中国经济增长的重要途径。对此，政府应该

大力营造有利于中小企业发展的经济环境。第一，要努力解决困扰中小企业发展的实际困难，改善

中小企业的融资环境，减轻税负，使其有机会并且有动力追求较高的成长率。第二，在企业进入退

出、兼并重组等活动中必须遵循优胜劣汰的市场原则，切实做到让市场在资源配置中发挥基础性作

用，同时打击垄断势力、不正当竞争行为以及一切妨碍市场自由竞争的力量，从而营造一个公平竞争

的市场环境。第三，对于缺乏竞争力的大型企业，政府不能一味保护，应该建立完善的退出机制，引

导企业平稳退出或者转型。第四，应为中小企业进入国际市场提供法律、信息、咨询等各种支持，积

极应对反倾销，完善国际电子商务平台，着力提升其参与国际竞争的能力。
(2) 应进一步深化国企改革和对外开放。第一，要完善国企公司治理结构，增强竞争活力;对于

国有资本成分过高的企业，应适当引入外部资本，推进混合所有制改革。第二，要鼓励企业引入外

资，以实现更快的成长。不过，在引资中也需要甄别，提高外商投资的技术密集度和环境友好度，而

且对于关键行业和领域，还要保持国内资本的控制权。第三，政府应改变“重引进，轻引导”的外资利

用模式，有效引导外资企业与本地企业加强合作，鼓励原材料的本地化采购和关键零部件的国产化，

推动本地企业嵌入到全球供应链中获得很快的成长。
(3) 采取措施积极改善地区经济环境。第一，进一步抑制乃至消除市场分割，加快培育统一的

产品市场、要素市场和资本市场，建立公平竞争的市场秩序，减少行政干预，完善市场机制。第二，鼓

励企业集聚，对于中小企业，应当注重为其提供一个产业多样化的外部集聚环境，鼓励产业间的合作

和创新活动，以保证其能够从外部环境中得到所需的中间投入和服务;对于大型企业，因更受益于同

行业企业在地理上的聚集，所以应注重为其提供配套设施和专业化的服务。第三，应加强人力资本

投资，加大教育投入，特别要改善落后地区的教育水平，同时也鼓励企业开展职业教育，为企业职业

培训和人力资本投资提供支持。第四，要加强地区创新投入和能力建设，搭建和完善公共研发平台，

鼓励协同创新，促进产学研合作;采用税收、补贴等多种手段激励企业提高研发投入和加强研发人才

队伍建设，特别要增加对中小创新型企业的扶持力度。
需要指出的是，本文的研究还有一些需要完善的地方。首先，企业成长是一个复杂的话题，易受

到宏观经济环境和微观经济环境的影响。虽然本文从企业、行业和地区三个层面检验了影响企业成

长的因素，而因受限于数据，仍然有一些重要因素尚未展开讨论，如创新行为、公司治理结构、产品多

样化，以及企业家的年龄、性别和受教育程度等，未来可继续拓展。其次，研究期间企业进入和退出

的比率较高，这对于企业成长以及规模-成长关系的影响也值得探讨。最后，受限于数据获取，本文
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的研究只能揭示规模以上制造业企业的成长规律，难以反映规模以下的微型企业的成长规律。

注释:

①绝大多数企业是 1949 年以后成立的，但有少数企业已有百年以上历史。考虑到 1949 年新中国成立后，这些历史

悠久的企业基本上进行了社会主义改造，因此对这类企业，本文统一以 1949 年作为其成立的初始年份。

②少数观测样本的出口值大于工业总产值，即出口强度指数大于 1，本文进行截断处理，取最大值为 1。

③个别四位码的特种行业在某些年份的观测值少于 5 个，这些行业在样本中被剔除了。

④若有需求，具体步骤和 Stata 代码可向作者索取。
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Does Chinese manufacturing firms' growth
conform to the Gibrat's law?

YUAN Peng1，XU Yuan1，LIU Haiyang2

(1． School of Business Administration，Southwestern University of Finance and Economics，Chengdu 611130，China;

2． Facility of Management and Economics，Dalian University of Technology，Dalian 116024，China)

Abstract: This paper employs quantile regression method to test if Chinese manufacturing firms' growth conforms to the

Gibrat's law，using micro data of Chinese manufacturing firms． The empirical results show that: (1) The growth of firm is

negatively related to its size，no matter which group of size it belongs to，implying that the growths of Chinese manufacturing

firms does not conform to the Gibrat's law． (2) The foreign capital ratio in industry-level，the state-owned capital ratio in

firm-level，export intensity and liquidity ratio have negative effects on the growth of firms of any size． Moreover，the negative

effects of the two former factors increase with expansion of firm size，while the negative effects of two later factors are most sig-

nificant on the smallest firms． (3) The foreign capital ratio in firm-level，profitability，regional specialization and diversifica-

tion，market potential，marketization，human capital，and innovation capability have positive effects on the growth of firms of

any size． The foreign capital ratio in firm-level is most beneficial to the smallest firms，and the effects of profitability，market

potential，marketization，human capital and innovation capability are most beneficial to the largest firms． The role of speciali-

zation rises with the rise of size，while the role of diversification decreases with the rise of size． (4) The effects of firm age，

capital deepening，asset-liability ratio，regional openness and market concentration are scale heterogeneous on growth of

firms．

Key words: Gibrat's law; growth; size; age; quantile regression
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