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摘要：要素价格市场化是有效发挥市场竞争选择机制、实现企业优胜劣汰和优化资源配置的重要

前提。 基于中国经济转型时期要素价格扭曲和企业剧烈更替并存的特征事实，利用 １９９８—２００７ 年中国

制造业企业数据实证研究了要素价格扭曲对企业有效市场退出的影响效应及其内在机制。 研究发现，
要素价格扭曲显著阻碍了企业有效市场退出，在考虑内生性问题和进行稳健性检验后研究结论依然成

立。 异质性检验结果显示，要素价格扭曲对企业有效市场退出的阻碍效应在所有制、规模、行业、地区和

生产率等异质性企业间呈现出显著差异。 基于中介效应模型的影响机制检验结果进一步表明，要素价

格扭曲主要通过资本偏向效应、收益扭曲效应、融资约束缓解效应和寻租激励效应等途径显著阻碍了

企业有效市场退出。 研究结论不仅有助于深化理解要素价格扭曲和企业市场退出之间的内在关系，而
且为加快推进要素市场化改革、矫正要素价格扭曲、完善市场退出机制提供了有益的政策参考。
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一、 引言

企业进入和退出是市场经济的正常现象和重要特征，是决定市场结构与绩效的关键性因素［１］。
高效率企业进入、低效率企业退出，社会资源在企业间重新配置，使市场经济的“创造性毁灭”得以实

现，经济效率得到有效提升，从而为经济发展提供持续动能［２ ３］。 然而，“创造性毁灭”机制的发挥依

赖于有效的市场机制，但中国目前市场经济体制尚不健全，企业进入、退出不仅面临着资产专用性、
沉没成本等经济技术障碍，还面临着诸多非市场性障碍，阻碍了市场内企业高效率更替，破坏了市场

的竞争选择机制和资源配置机制［４］，导致中国经济发展面临着产能过剩、大量僵尸企业无法有效退

出、高水平有效供给不足、经济结构亟须优化升级等问题，严重制约经济高质量发展。
为此，党的十九大报告提出“经济体制改革必须以完善产权制度和要素市场化配置为重点，实现

产权有效激励、要素自由流动、价格反应灵活、竞争公平有序、企业优胜劣汰”，明确将要素市场化配

置作为经济体制改革的两大重点之一。 中央发布的《关于构建更加完善的要素市场化配置体制机制

的意见》更是把要素价格和要素配置的市场化作为实现经济高质量发展的关键举措。 要素作为企业
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生产和经营的基础性经济资源，其价格是引导资源有效配置、决定企业经营决策的关键，要素价格由

市场决定、流动自主有序、配置高效公平是有效发挥市场竞争选择机制、实现企业优胜劣汰和优化资

源配置的重要前提［５］。 然而，值得关注的典型事实是，中国经济转型时期渐进式的经济改革存在着

明显的不对称现象，即要素市场发育程度相对滞后于产品市场，产品市场发育已趋于完备，但要素市

场的市场化改革进程缓慢，各级地方政府出于发展经济、促进就业和维护社会稳定等需要，普遍存在

对资本、劳动、土地、能源及环境等关键要素定价权和配置权的干预和控制，导致要素价格被普遍低

估，形成不同程度的要素价格扭曲，造成要素资源配置长期低效率，要素市场成为中国经济改革的滞

后领域和瓶颈［６ ７］。
毋庸置疑，扭曲的要素价格势必会对企业的生产经营行为产生不可忽视的影响。 特别是企业退

出作为市场竞争选择机制进行资源优化配置的关键环节之一，不仅直接决定着企业的经营和发展，
而且对国家和地方的经济发展和社会稳定等都有着重要影响。 鉴于此，要素价格扭曲会对企业市场

退出产生何种影响？ 要素价格扭曲会阻碍企业有效市场退出吗？ 对这些问题的回答不仅有助于揭

示要素价格扭曲和企业市场退出之间的内在联系，对于探讨中国企业市场退出问题具有重要的理论

价值，而且为加快推进要素市场化改革、健全市场退出机制、实现企业优胜劣汰、提高资源配置效率

提供了理论依据和经验支持，对于深化经济体制改革、推动经济高质量发展具有重要的现实意义。
企业市场退出问题一直是学术界关注的重点领域。 国外早期对企业市场退出的研究主要集中

于产业层面，随着微观数据可获取性的提高，学者们逐渐开始从规模、生产率、所有制、创新和国际贸

易等企业内部层面深入研究微观企业市场退出的影响因素和影响效应［８ １２］，还有部分学者分析了集

聚、融资约束、不确定性和制度质量等外部环境因素对企业市场退出的重要影响［１３ １６］。 具体到中国

的情形，市场竞争加剧使得大规模的企业进入和退出成为转型时期中国制造业产业演化的显著特

征［１７］，这引起了学界对企业更替问题的广泛关注。 部分学者考察了国际贸易、创新、投资等企业行

为和企业市场退出的关系［１８ ２０］，更多文献结合转型时期中国经济改革和发展的阶段性特征，重点探

讨了行政垄断、官员变更、政府补贴和政策不确定性等外部制度环境对企业市场退出的影响［２１ ２４］，还
有学者研究了外资进入、反倾销、房价上涨和市场分割等外部市场环境对企业市场退出的影响［２５ ２８］。

既有文献为本文研究提供了很好的理论基础和研究思路，但需要指出的是，现有关于企业市场

退出的研究大都是在要素价格和配置由市场决定以及要素价格能够真实反映要素的边际产出价值

和稀缺情况的前提和潜在假定下进行的，忽略了我国经济转型时期要素市场化改革滞后、要素价格

扭曲这一典型事实的影响，鲜有文献专门针对要素价格扭曲对企业有效市场退出的影响问题进行系

统讨论。 基于此，本文从理论上梳理和归纳要素价格扭曲对企业有效市场退出的影响，并采用

１９９８—２００７ 年中国制造业微观企业面板数据，实证检验了要素价格扭曲对企业有效市场退出的影响

效应及其异质性，同时运用中介效应模型进行影响机制检验。
本文可能的边际贡献主要体现在以下几个方面：（１）基于中国经济转型时期要素价格扭曲和企

业剧烈更替并存的特征事实，将要素价格扭曲和企业市场退出纳入统一的分析框架，通过理论分析

和实证检验考察要素价格扭曲对企业有效市场退出的影响，拓展了企业市场退出问题的研究视角，
丰富了要素价格扭曲和企业市场退出领域的相关研究；（２）理论分析并引入中介效应模型实证检验

了要素价格扭曲影响企业有效市场退出的内在机制，有助于深化对要素价格扭曲和企业市场退出之

间关系的理解，丰富了已有文献的研究内容，提供了新的研究发现；（３）已有文献大都是基于要素价

格绝对扭曲数据的研究，无法反映部门之间要素成本和配置的差异情况，本文采用更能体现行业间

成本和配置差异的要素价格相对扭曲实证考察要素价格扭曲对企业有效市场退出的影响；（４）本文

不仅考察了要素价格扭曲对企业有效市场退出的平均影响效应，还系统检验了要素价格扭曲对企业

有效市场退出的异质性影响，较为全面地论证了要素价格扭曲对企业有效市场退出的影响效应。
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二、 理论分析与研究假说

（一） 要素价格扭曲影响企业有效市场退出的理论机制

在中国经济转型时期，虽然整体市场化程度不断提高，但要素市场化改革进程滞后，普遍存在要

素价格扭曲现象，要素价格无法正确反映要素的稀缺程度和真实成本价值［２９］，导致企业市场退出行

为偏离完全竞争市场中的最优行为。 通过梳理相关领域文献，本文归纳出要素价格扭曲主要通过资

本偏向效应、收益扭曲效应、融资约束缓解效应和寻租激励效应等途径影响企业有效市场退出。
１． 要素价格扭曲诱导企业过度使用资本、选择资本偏向型技术进步，阻碍企业有效市场退出。

出于经济发展需要，我国普遍存在利率管制、信贷干预和资本项目管制，资本价格严重负向扭曲，且
资本相对于劳动的价格扭曲程度更高［３０］，从而要素价格扭曲会诱导企业减少劳动投入，增加相对价

格较低、更加充裕的资本投入，并促使企业选择资本偏向型技术进步［３１］，形成资本对劳动的替代效

应，这会提高企业资本密集度，增强企业生存能力，降低其退出市场的可能性［２３］。 同时企业资本密

集度越高意味着其退出市场时的沉没成本越高，对地区经济发展、社会稳定等的影响也越大，因此，
要素价格扭曲提高了企业市场退出的经济社会成本和退出壁垒，阻碍了企业有效市场退出。

２． 要素价格扭曲使企业能够获得扭曲收益维持生存，阻碍企业有效市场退出。 一方面，地方政

府为招商引资、发展经济向企业提供的低息贷款、低价零价土地等价格扭曲的低成本要素，实质上形

成了企业的扭曲收益和超额利润［３２］，提升了企业盈利水平，从而增强了企业生存能力、降低了市场

退出概率［２３］；另一方面，在企业面临市场退出风险时，要素价格扭曲实际上形成了地方政府发展经

济的巨额沉没成本，而且企业退出意味着地方产值下降、财政收入减少、就业率降低等，因此，为了减

少沉没成本、维持经济发展和维护社会稳定，地方政府会通过财政补贴、信贷干预等方式进一步提供

价格扭曲的低成本要素以维持企业生存、阻碍企业有效市场退出，从而形成大量僵尸企业［３３］。
３． 要素价格扭曲能够缓解企业融资约束，阻碍企业有效市场退出。 首先，要素价格扭曲带来的

扭曲收益能够提高企业的盈利水平，从而增强企业内源融资能力、缓解内部融资约束，降低企业市场

退出风险［３４］；其次，由于金融市场化改革滞后，银行信贷是企业主要的外源融资渠道，而地区性金融

资源主要掌握在地方政府手中，同时受银行预算软约束的影响，要素价格扭曲使企业能够获得地方

政府通过信贷干预、政府担保等方式提供的大量低成本金融资源［６］，而且在企业亏损或面临破产倒

闭时，为了维护地方的政治经济利益，地方政府还会干预银行使其继续提供低息贷款、默许企业拖欠

贷款和逃废债等，企业投资所配套的土地、矿产等稀有资源也成为其获取信贷支持的资本，因此，要
素价格扭曲缓解了企业外源融资约束，降低了企业市场退出风险，阻碍企业有效市场退出［３５］。

４． 要素价格扭曲激励企业通过寻租与政府建立政治关联，阻碍企业有效市场退出。 在要素

价格扭曲情况下，要素稀缺程度更高，资源竞争也更加激烈，企业往往愿意支付大量寻租成本与政

府建立联系以获取价格扭曲的低成本要素和政策支持，要素价格扭曲形成的补贴收益和超额利润

也进一步强化了企业通过寻租获取高额收益的扭曲激励，而且要素价格扭曲程度越高，企业的寻

租空间越大、寻租动机越强［３６］。 企业寻租不仅能增强盈利能力，还能形成一种担保和声誉机制，降
低资金供求双方的信息不对称、消除资源获取的政策性歧视，缓解企业融资约束，从而提高企业生存

能力［３７］。 同时，通过寻租建立的政企联系使政府和企业成为利益共同体，企业在一定程度上承担了

发展经济、创造就业、增加税收等多重责任，当企业陷入困境时，地方政府也会为其提供价格扭曲的

低成本要素以维持生存［３２，３８］，而且企业退出市场实际上面临着与所获取的低成本要素正常市场价值

等额的沉没成本和相应的竞争成本，企业一旦退出市场就意味着要放弃、归还这些具有巨大市场价

值的低成本要素资源，这些都形成了高昂的市场退出成本，阻碍企业有效市场退出。
基于上述理论分析，本文提出：
假说 １：要素价格扭曲阻碍了企业有效市场退出。
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假说 ２：要素价格扭曲通过资本偏向效应、收益扭曲效应、融资约束缓解效应和寻租激励效应等

途径阻碍企业有效市场退出。
（二） 要素价格扭曲对异质性企业有效市场退出的影响

１． 所有制异质性。 相对于民营企业和外资企业等非国有企业，国有企业的软预算约束以及与

政府天然的政治联系使其享受众多资源配置“政策偏向”，极大提高了企业生存能力，降低了市场退

出风险，而且国有企业一般担负着发展经济、解决就业、改善社会福利等政策性负担，国有企业退出

不当会阻碍经济发展、增加金融风险、引起社会动荡，因此，为避免市场退出导致的大量经济社会成

本，国有企业在面临市场退出风险时能够优先获得价格扭曲的低成本要素以维持生存［３９］，同时要素

价格扭曲也形成了国有企业退出时巨大的隐性沉没成本，从而阻碍国有企业有效市场退出。 然而，
具有硬预算约束的非国有企业自主经营、自负盈亏，经营制度更加健全，经营决策更加科学、稳健，削
弱了要素价格扭曲对企业有效市场退出的影响［４０］。 据此，本文提出：

假说 ３：相对于非国有企业，要素价格扭曲更大程度上阻碍了国有企业有效市场退出。
２． 规模异质性。 相对于规模较小的企业，企业规模越大越能受到地方政府重视，而且规模越

大、实力越强的企业在要素市场上的议价能力也越强，从而规模较大的企业更容易获得价格扭曲的

低成本要素，建立政治联系，提高盈利能力和融资能力，降低退出市场的概率。 同时由于政府“抓大

放小”的发展策略，在面临市场退出风险时，规模较大的企业退出市场对地区经济发展、财政收入、社
会稳定等的负面影响更大，地方政府会优先为其提供价格扭曲的低成本要素以维持生存，而且企业

规模越大面临的要素价格扭曲形成的市场退出成本也越高。 据此，本文提出：
假说 ４：相对于规模较小的企业，要素价格扭曲更大程度上阻碍了规模较大的企业有效市场退出。
３． 行业异质性。 相对于劳动密集型行业，资本密集型行业投资规模大、产出水平高、迁移性较

小，经济社会发展效应更加显著，是各级地方政府招商引资的重点，地方政府更倾向于优先提供价格

扭曲的低成本要素扶持资本密集型行业中的企业发展，并与其建立政治联系，从而提高了这类企业

的生存能力，降低了其市场退出风险。 在企业出现危机时，出于经济发展和社会稳定等考虑，地方政

府也会优先为其提供价格扭曲的低成本要素以维持生存，同时资本密集型企业也面临着由要素价格

扭曲形成的较高市场退出成本。 据此，本文提出：
假说 ５：相对于劳动密集型行业，要素价格扭曲更大程度上阻碍了资本密集型行业企业有效市场退出。
４． 地区异质性。 受以经济增长为主要考核标准的晋升体制和地方财政收支矛盾的影响，地方经济

发展水平越低，政府通过扭曲要素价格干预经济、促进经济增长的动机就越强［６］，要素价格扭曲程度也

越高，从而导致要素价格扭曲更多增强了经济落后地区企业的盈利能力、融资能力和生存能力。 而

且相比经济发达地区，经济落后地区企业对地区经济增长、就业和税收等的影响更大，因此企业面临

市场退出风险时也更能获得价格扭曲的低成本要素以维持生存，无法有效退出市场。 此外，要素价

格扭曲强化了经济落后地区的资源稀缺性，激励企业竞相通过寻租获取生存与发展所需的经济社会

资源，由此导致的竞争成本和沉没成本也进一步阻碍了企业有效市场退出［３６］。 据此，本文提出：
假说 ６：要素价格扭曲对企业有效市场退出的阻碍效应随着地区经济发展水平提高而减弱。
５． 生产率异质性。 生产率是决定企业市场退出的关键因素，一般来说，生产率越高的企业生存

能力和风险抵御能力也越强，从而能够在市场竞争中存活下来，而生产率较低的企业则更容易被市

场淘汰［９］，企业会根据生产率状况做出是否退出市场的决策。 然而要素价格扭曲会降低市场均衡时

退出企业的生产率门槛，低生产率企业能够依靠价格扭曲的低成本要素继续存活，从而更大程度上

提高了低生产率企业的生存能力［４１］，而高生产率企业本身实力较强，要素价格扭曲对其生存能力的

提升效应相对有限，因此高生产率企业对要素价格扭曲的依赖性和敏感性要弱。 据此，本文提出：
假说 ７：相对于高生产率企业，要素价格扭曲更大程度上阻碍了低生产率企业有效市场退出。
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三、 研究设计

（一） 数据来源及处理

本文选取 １９９８—２００７ 年中国全部国有及规模以上非国有制造业企业作为研究样本，数据来源

于中国国家统计局建立的中国工业企业数据库。 由于数据库存在指标缺失、指标异常和统计错误等

问题，为提高企业信息准确性和样本可靠性，本文参考 Ｂｒａｎｄｔ ｅｔ ａｌ． ［２］ 的方法采用企业代码、企业名

称等作为基准变量进行匹配，并做如下数据处理：（１）剔除工业总产值、工业增加值、固定资产净值、
销售收入等关键指标缺失、为零或为负值的样本；（２）剔除总资产小于流动资产、总资产小于固定资

产净值等不符合基本会计准则的样本；（３）剔除从业人数少于 ８ 人的样本；（４）剔除开工时间小于

１９４９ 或大于 ２００７ 或缺失的样本，以及企业年龄为负值的样本。 在此基础上，最终得到 １９９８—２００７
年 ２９ 个制造业行业（Ｃ１３ － Ｃ４２，Ｃ３８ 除外）的非平衡面板数据。 此外，为消除价格因素影响，所有价

值指标均采用相关价格指数折算成以 １９９８ 年为基期的实际值，数据来源于历年《中国统计年鉴》。
（二） 计量模型设定

考虑到企业市场退出是一个二元选择过程，本文借鉴马光荣和李力行［３５］、王明益和石丽静［４０］的

做法，构建 Ｐｒｏｂｉｔ 模型实证检验要素价格扭曲对企业有效市场退出的影响，具体模型设定如下：
Ｐｒｏｂｉｔ（ｅｘｉｔｉｔ ＝ １） ＝Φ｛α０ ＋ α１ｄｉｓｔｏｒｔｉｔ ＋ δＣＶｉｔ ＋ ωｔ ＋ ωｒ ＋ εｉｔ｝ （１）

其中，ｉ 和 ｔ 分别表示企业和年份；ｅｘｉｔｉｔ为被解释变量企业市场退出，是表示 ｉ 企业在第 ｔ 年是否

退出市场的虚拟变量，企业退出市场时值为 １，否则为 ０；ｄｉｓｔｏｒｔｉｔ为核心解释变量要素价格扭曲，包括

总要素价格扭曲（ｄｉｓｔ）、资本价格扭曲（ｄｉｓｔＫ）和劳动价格扭曲（ｄｉｓｔＬ）；ＣＶｉｔ为一系列控制变量；ωｔ、ωｒ

分别为年份固定效应和企业所在省份的地区固定效应；εｉｔ为随机误差项。
（三） 变量说明

１． 被解释变量：企业市场退出

本文借鉴毛其淋和盛斌［１７］、马光荣和李力行［３５］ 的方法，对企业市场退出进行如下界定：在样本

期间内，如果企业 ｉ 在第 ｔ － １ 年存在，但在第 ｔ 年及后续各期均不存在，则将企业 ｉ 定义为第 ｔ 年的退

出企业，此时 ｅｘｉｔｉｔ ＝ １，否则 ｅｘｉｔｉｔ ＝ ０。 另外，需要注意的是，由于中国工业企业数据库统计的非国有

企业是规模以上企业，这意味着企业在数据库中消失还存在企业规模下降到规模以下从而在某些年

份退出数据库的情况，实际上该企业并没有真正退出市场，这会导致将存活企业误判为退出企业，进
而高估企业退出情况。 本文对企业市场退出的界定是以企业是否退出数据库来判断的，因此，仅当

企业在某年退出数据库且在后续年份没有再次出现时，才将其认定为退出企业，如果在后续年份中

重新出现，则不将其认定为退出企业。 为避免由样本选择标准导致的误差，本文综合企业成立年份、
出现在数据库中的初始年份和营业状态等信息来进一步识别企业市场退出，并剔除不满足规模以上

标准即销售额小于 ５００ 万元的样本，以防止企业因不满足统计标准退出数据库，而不是真的退出市

场，这些企业很可能会由于销售额下降而退出数据库，从而产生误差。
２． 核心解释变量：要素价格扭曲

既有文献大多采用生产函数法测算要素价格扭曲，但该方法无法度量要素在不同行业间的相对

价格扭曲，从而不能体现不同行业间要素的相对成本差异情况，而行业间相对要素价格的变化是决

定要素配置的关键，因此，为体现不同行业间的要素价格相对扭曲状况，本文借鉴陈永伟和胡伟

民［４２］的做法，将行业 ｊ 的资本价格扭曲和劳动价格扭曲定义为：

ｄｉｓｔＫ ｊ ＝ （Ｋ ｊ ／ Ｋ） ／ （ ｓ ｊβＫ ｊ
／∑ｓ ｊβＫ ｊ

）， ｄｉｓｔＬ ｊ ＝ （Ｌ ｊ ／ Ｌ） ／ （ ｓ ｊβＬｊ ／∑ｓ ｊβＬｊ） （２）

其中，Ｋ ｊ、Ｌ ｊ分别表示行业 ｊ 的资本投入和劳动投入，Ｋ 和 Ｌ 分别表示制造业的资本总量和劳动总

量，ｓ ｊ表示行业 ｊ 在经济中的产出份额，βＫ ｊ
、βＬｊ分别表示行业 ｊ 资本和劳动对产出的贡献份额。 同时，
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参考施炳展和冼国明［２９］的方法，将行业 ｊ 的总要素价格扭曲定义为：

ｄｉｓｔ ｊ ＝ ｄｉｓｔＫ
βＫｊ

βＫｊ ＋ βＬｊｊ ｄｉｓｔＬ
βＬｊ

βＫｊ ＋ βＬｊｊ （３）
为有效测度要素价格扭曲，克服传统 ＯＬＳ 方法估计时面临的同时性偏误和样本选择偏误，本文

以二位数行业为基础，采用 ＯＰ 法估计 Ｃ⁃Ｄ 形式生产函数，分行业测算 βＫ ｊ
和 βＬｊ。

表 １　 变量描述性统计 　
变量 变量定义 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

ｅｘｉｔ 企业市场退出 １ ３７５ ０３７ ０． １０２ ０． ３０３ ０ １
ｄｉｓｔ 总要素价格扭曲 １ ３７５ ０３７ １． １３１ ０． ３０３ ０． １４０ １． ９５５
ｄｉｓｔＫ 资本价格扭曲 １ ３７５ ０３７ １． ０２４ ０． ２９５ ０． ２２１ ２． ３８８
ｄｉｓｔＬ 劳动价格扭曲 １ ３７５ ０３７ １． ２４１ ０． ４３８ ０． ０８８ ２． ２４９
ｔｆｐ 企业全要素生产率 １ ３７５ ０３７ ３． ７９９ ０． ７８７ ０． ４３９ ９． １３５
ａｇｅ 企业年龄 １ ３７５ ０３７ ８． ９３０ ９． ３６７ ０ ５８
ｓｉｚｅ 企业规模 １ ３７５ ０３７ １０． １７７ １． １９６ ８． ４４５ １９． ０１７
ｅｘｐｏｒｔ 企业出口密集度 １ ３７５ ０３７ ０． １８５ ０． ３７７ ０ ３０． ７１１
ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ 企业创新 １ ３７５ ０３７ ０． ２１２ ０． ４０９ ０ １
ｐｒｏｆｉｔ 企业利润率 １ ３７５ ０３７ － ３． ６２４ １． ４４３ － １３． １４７ ３． １１１

３． 控制变量

为了避免遗漏变量导致估计偏

误，本文参考国内外相关研究，选取

可能对企业市场退出产生影响的关

键因素作为控制变量，具体包括：（１）
企业全要素生产率（ ｔｆｐ），采用 ＯＰ 法

估算得到；（２）企业年龄（ ａｇｅ）及其

平方项（ａｇｅ２），其中企业年龄以当年

观测年份减去开业年份衡量；（３）企
业规模（ ｓｉｚｅ）及其平方项（ ｓｉｚｅ２ ），其
中企业规模采用企业销售收入取对数衡量；（４）企业出口密集度（ ｅｘｐｏｒｔ），采用企业出口交货值与销

售收入的比值衡量；（５）企业创新（ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ），采用企业是否进行创新的虚拟变量衡量，企业新产品

产值大于 ０ 时，定义企业创新为 １，否则为 ０；（６）企业利润率（ｐｒｏｆｉｔ），采用企业税前利润总额与销售

收入的比值取对数衡量。 变量描述性统计如表 １ 所示。
表 ２　 基准回归结果 　

变量 （１） （２） （３） （４）
ｄｉｓｔ － ０． ０７８ ５∗∗∗

（ － １４． ０９）
ｄｉｓｔＫ － ０． １１７ ０∗∗∗ － ０． １１０ ６∗∗∗

（ － ２０． ８０） （ － １８． ２１）
ｄｉｓｔＬ － ０． ０４３ ０∗∗∗ － ０． ０１４ ０∗∗∗

（ － １０． １４） （ － ３． ０７）
＿ｃｏｎｓ ５． ９３７ ７∗∗∗ ５． ９７１ ７∗∗∗ ５． ９４２ ９∗∗∗ ５． ９６１ ６∗∗∗

（７５． ０９） （７５． ５１） （７５． １４） （７５． ３５）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
地区效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １ １２９ ３３５ １ １２９ ３３５ １ １２９ ３３５ １ １２９ ３３５
Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ － ４０１ ６０３． ９２ － ４０１ ４７８． ７６ － ４０１ ６５１． ４７ － ４０１ ４７３． ７２

　 　 注：括号内为稳健性 ｚ 统计值，∗∗∗、∗∗和∗分别表示在
１％ 、５％和 １０％的水平上显著。

四、 实证结果与分析

（一） 基准回归结果

表 ２ 报告了模型（１）的基准回归结果。
第（１）列至第（３）列的回归结果显示，在控

制了其他因素对企业市场退出的影响后，总
要素价格扭曲、资本价格扭曲和劳动价格扭

曲的估计系数均在 １％ 的水平上显著为负，
即要素价格扭曲程度越高，企业退出市场的

概率越低，这表明要素价格扭曲显著阻碍了

企业有效市场退出，验证了假说 １。 进一步

地，从第（４）列的回归结果可以发现，资本价

格扭曲比劳动价格扭曲对企业有效市场退

出的阻碍效应更大。 这可能是因为：资本价

格扭曲不仅能够降低企业资本使用成本、扩大企业利润空间，还能推动企业引进先进技术设备提高

生产率，提升企业竞争能力和生存能力［３１］；而劳动价格扭曲在降低运营成本、提高利润的同时也会

导致劳动者收入减少、工作积极性下降，抑制劳动生产率提升，另外，劳动价格扭曲还会降低市场创

新需求、抑制劳动者和企业的创新动力，阻碍企业创新效率和生产率的提高［７］，不利于增强企业竞争

能力和生存能力。 因此，资本价格扭曲在更大程度上降低了企业退出市场的概率，对企业有效市场

退出的阻碍效应相对更大。
（二） 内生性问题处理

考虑到要素价格扭曲与企业市场退出之间可能存在的内生性问题，本文做了以下有益尝试：首
先，从要素价格扭曲变量自身特征来看，一定程度上能够消除要素价格扭曲和企业市场退出之间可
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能存在的逆向因果关系所导致的内生性问题，因为行业层面的要素价格扭曲必然会对行业内所有企

业的市场退出产生影响，但单个企业很难影响到整个行业层面的要素价格扭曲情况，即双向影响渠

道可能并不存在，二者间的逆向因果关系较弱［７］；其次，尽管本文已尽可能控制了影响企业市场退出

的因素，但仍可能会遗漏重要变量从而导致内生性问题，因此，本文将总要素价格扭曲进行滞后一

阶、滞后二阶处理，滞后项一定程度上排除了当期因素影响，外生于当期扰动项，能够缓解内生性问

题；最后，参考施炳展和冼国明［２９］、Ｌｅｗｂｅｌ［４３］的做法，分别采用要素价格扭曲的一阶滞后项和要素价

格扭曲减去其均值后的立方项作为工具变量，采用两步法进行 ＩＶ⁃Ｐｒｏｂｉｔ 回归。 内生性问题处理的实

证结果如表 ３ 所示。 第（１）列和第（２）列的回归结果显示，滞后一阶和滞后二阶的总要素价格扭曲

的估计系数均显著为负，与基准回归结果一致，表明本文实证结果具有稳健性。 第（３）列至第（８）列
的 ＩＶ⁃Ｐｒｏｂｉｔ 回归结果显示：Ｗａｌｄ 外生性检验均显著拒绝了解释变量外生的原假设，说明有必要进行

工具变量回归；Ａｎｄｅｒｓｏｎ⁃Ｒｕｂｉｎ 检验也显著拒绝了内生变量系数之和等于零的原假设，说明工具变量

合理有效，且工具变量个数等于内生变量个数，说明不存在过度识别问题。 工具变量回归结果表明，
在控制内生性问题后，总要素价格扭曲、资本价格扭曲和劳动价格扭曲的估计系数均在 １％的水平上

显著为负，与基准回归结果保持一致，进一步证明本文基本结论具有较好的稳健性。

表 ３　 内生性问题处理的实证结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）
变量 核心解释变量 核心解释变量 ＩＶ⁃Ｐｒｏｂｉｔ ＩＶ⁃Ｐｒｏｂｉｔ ＩＶ⁃Ｐｒｏｂｉｔ ＩＶ⁃Ｐｒｏｂｉｔ ＩＶ⁃Ｐｒｏｂｉｔ ＩＶ⁃Ｐｒｏｂｉｔ

滞后一阶 滞后二阶 滞后项 Ｌｅｗｂｅｌ 法 滞后项 Ｌｅｗｂｅｌ 法 滞后项 Ｌｅｗｂｅｌ 法
Ｌ． ｄｉｓｔ － ０． ０７１ ０∗∗∗

（ － １０． ０２）
Ｌ２． ｄｉｓｔ － ０． ０７０ １∗∗∗

（ － ８． ０６）
ｄｉｓｔ － ０． ０７６ ４∗∗∗ － ０． １２９ ９∗∗∗

（ － １０． １７） （ － １０． １９）
ｄｉｓｔＫ － ０． １０４ ９∗∗∗ － ０． １７２ ４∗∗∗

（ － １４． ０４） （ － ２０． ３７）
ｄｉｓｔＬ － ０． ０４６ ７∗∗∗ － ０． ０９７ ０∗∗∗

（ － ８． ２８） （ － １１． １２）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
地区效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ７３８ １５１ ５０９ ２０１ ７３８ １５１ １ １２９ ３３５ ７３８ １５１ １ １２９ ３３５ ７３８ １５１ １ １２９ ３３５
Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ － ２３８ １２２． ５０ － １５２ ５７８． ６３
Ｗａｌｄ ｔｅｓｔ １６． ８７ １９． ７７ ２． ９７ ７２． ３９ ３０． ５９ ４８． ６０

［０． ００］ ［０． ００］ ［０． ０８］ ［０． ００］ ［０． ００］ ［０． ００］
Ａｎｄｅｒｓｏｎ⁃Ｒｕｂｉｎ ｔｅｓｔ １０３． ５ １０３． ９ １９７． ２４ ４１４． ９４ ６８． ５９ １２３． ６７

［０． ００］ ［０． ００］ ［０． ００］ ［０． ００］ ［０． ００］ ［０． ００］

　 　 注：圆括号内为稳健性 ｚ 统计值，方括号内为 ｐ 值，∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的水平上显著。

（三） 稳健性检验

为了验证本文基准回归结果和研究结论的稳健性和可靠性，本文进一步从以下方面进行了稳健

性检验：（１）更换模型估计方法。 首先，为了排除特定计量模型估计方法的影响，本文采用 Ｌｏｇｉｔ 模型

进行稳健性检验；其次，企业市场退出还可以视为企业生存问题，为此本文借鉴许家云和毛其淋［２３］

的研究，鉴于离散时间生存模型能够有效解决大样本数据的结点问题、合理控制不可观测的异质性

和不需要满足比例风险假定，进一步采用离散时间 Ｃｌｏｇｌｏｇ 生存分析模型进行回归。 （２）替换核心解

释变量。 首先，本文借鉴张杰等［７］的方法，构造地区层面要素市场扭曲指标作为要素价格扭曲的替

代变量进行稳健性检验，即要素市场扭曲（ＦＭＤ１） ＝ （整体市场化指数 － 要素市场化指数） ／整体市

场化指数；其次，为有效反映要素市场扭曲的地区差异和时间趋势，本文借鉴林伯强和杜克锐［４４］ 的

—３９—
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方法，以各地区要素市场化程度与样本中最高要素市场化程度的相对差距衡量要素市场扭曲，即要

素市场扭曲（ＦＭＤ２） ＝ ［ｍａｘ（要素市场化指数） － 要素市场化指数］ ／ ｍａｘ（要素市场化指数）。 数据

来源于樊纲等［４５］的《中国市场化指数———各地区市场化相对进程 ２０１１ 年报告》。 表 ４ 报告的稳健

性检验结果显示，无论是更换模型估计方法，还是替换核心解释变量的衡量方法，核心解释变量的估

计系数均在 １％的水平上显著为负，系数符号和显著性均未发生实质性变化，与基准回归结果保持一

致，验证了本文基准回归结果和研究结论的稳健性和可靠性。

表 ４　 稳健性检验结果

变量
（１）
Ｌｏｇｉｔ

（２）
Ｌｏｇｉｔ

（３）
Ｌｏｇｉｔ

（４）
Ｃｌｏｇｌｏｇ

（５）
Ｃｌｏｇｌｏｇ

（６）
Ｃｌｏｇｌｏｇ

（７）
ＦＭＤ１

（８）
ＦＭＤ２

ｄｉｓｔ － ０． １５２ １∗∗∗ － ０． １４２ １∗∗∗

（ － １４． ５３） （ － １４． ７８）
ｄｉｓｔＫ － ０． ２２４ ７∗∗∗ － ０． ２０７ ８∗∗∗

（ － ２１． ０９） （ － ２１． １４）
ｄｉｓｔＬ － ０． ０８５ １∗∗∗ － ０． ０８０ ８∗∗∗

（ － １０． ６５） （ － １０． ９８）
ＦＭＤ１ － ０． ０３２ １∗∗∗

（ － ９． ６２）
ＦＭＤ２ － ０． ０６３ ４∗∗∗

（ － ６． ０９）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
地区效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １ １２９ ３３５ １ １２９ ３３５ １ １２９ ３３５ １ １２９ ３３５ １ １２９ ３３５ １ １２９ ３３５ １ １００ ３７９ １ １２９ ２９９
Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ － ４０１ ５５８． ５９ － ４０１ ４３３． ０４ － ４０１ ６０６． ７３ － ４０１ ５８４． １５ － ４０１ ４６０． ９０ － ４０１ ６３２． １２ － ３９２ ０８６． ３０ － ４０１ ６６６． ２２

　 　 注：括号内为稳健性 ｚ 统计值，∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的水平上显著。

表 ５　 所有制异质性检验结果 　

变量
（１）

国有企业
（２）

非国有企业
（３）

国有企业
（４）

非国有企业
（５）

国有企业
（６）

非国有企业

ｄｉｓｔ －０． １３１ ４∗∗∗ －０． ０６７ ５∗∗∗

（ － ７． ９３） （ － １１． ４６）
ｄｉｓｔＫ －０． １３９ １∗∗∗ －０． １１６ ３∗∗∗

（ － ６． ９６） （ － １９． ８４）
ｄｉｓｔＬ －０． ０９９ ０∗∗∗ －０． ０３２ １∗∗∗

（ － ７． ７８） （ － ７． １５）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
地区效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ８２ ８４９ １ ０４６ ４８６ ８２ ８４９ １ ０４６ ４８６ ８２ ８４９ １ ０４６ ４８６
Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ － ３０ ４６３． ７２ － ３７０ ７５２． ２３ － ３０ ４７０． ８１ － ３７０ ６１３． ２７ － ３０ ４６４． ９４ － ３７０ ７９１． ８８

　 　 注：括号内为稳健性 ｚ 统计值，∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和
１０％的水平上显著。

（四） 异质性检验

１． 所有制异质性。 为检

验要素价格扭曲对不同所有制

企业有效市场退出的异质性影

响，本文利用登记注册类型和

实收资本等指标综合判断企业

所有制类型，将总体样本分为

国有企业和非国有企业两个子

样本，并进行分样本回归。 表 ５
中的回归结果显示：国有企业

和非国有企业的要素价格扭曲

的估计系数均显著为负，表明

要素价格扭曲普遍显著阻碍了国有企业和非国有企业有效市场退出；要素价格扭曲对企业有效市场

退出的阻碍效应存在明显的所有制异质性，相对于非国有企业而言，国有企业的总要素价格扭曲、资
本价格扭曲和劳动价格扭曲的估计系数绝对值都更大，因此要素价格扭曲更大程度上阻碍了国有企

业有效市场退出，验证了假说 ３。
２． 规模异质性。 为考察要素价格扭曲对不同规模企业有效市场退出的异质性影响，本文根据

国家统计局 ２００３ 年发布的《统计上大中小型企业划分办法（暂行）》中的标准，将样本划分为大型企

业和中小型企业进行分样本回归。 表 ６ 中的回归结果显示，要素价格扭曲的估计系数均显著为负，
这表明要素价格扭曲对大型企业和中小型企业有效市场退出均有显著的阻碍效应。 进一步地，第
（１）列和第（２）列的回归结果显示， 相对于中小型企业而言，大型企业总要素价格扭曲的估计系数绝

—４９—
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表 ６　 规模异质性检验结果 　

变量
（１）

大型企业
（２）

中小型企业
（３）

大型企业
（４）

中小型企业
（５）

大型企业
（６）

中小型企业

ｄｉｓｔ －０． １１０ １∗∗∗ －０． ０８０ ３∗∗∗

（ － ３． ４８） （ － １４． １９）
ｄｉｓｔＫ －０． １０６ ７∗∗∗ －０． １１９ ２∗∗∗

（ － ３． １９） （ － ２０． ８７）
ｄｉｓｔＬ －０． ０８２ ４∗∗∗ －０． ０４３ ７∗∗∗

（ － ３． ４０） （ － １０． １５）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
地区效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ４５ ７０９ １ ０８３ ６２６ ４５ ７０９ １ ０８３ ６２６ ４５ ７０９ １ ０８３ ６２６
Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ － ８ ３００． ８１ － ３９１ ９１７． ３１ － ８ ３０２． ０７ － ３９１ ７９２． ６３ － ８ ３０１． １１ － ３９１ ９６５． ７４

　 　 注：括号内为稳健性 ｚ 统计值，∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和
１０％的水平上显著。

对值更大，整体来说，要素价格

扭曲更大程度上阻碍了规模较

大的企业有效市场退出，验证

了假说 ４。 第（５）列和第（６）列
的结果表明劳动价格扭曲对大

型企业有效市场退出的阻碍效

应也更大。 而第 （３ ） 列和第

（４）列的结果则显示，资本价格

扭曲对中小型企业有效市场退

出的阻碍效应更大，这可能是

因为大型企业本身具有更多的

技术和资源等优势，企业组织

机构健全、运行制度完善、生存能力和风险承受能力更强，面临的融资约束远小于中小型企业，因此

削弱了资本价格扭曲对大型企业有效市场退出的影响，而规模相对较小的中小型企业大多实力较

弱、发展不确定性高、经营制度不完善、经营风险大，且面临着较强的融资约束［３４］，资本价格扭曲能

够为企业发展提供急需的大量低成本资本要素，对中小型企业生存能力的提升效应更大，从而资本

价格扭曲在更大程度上阻碍了中小型企业有效市场退出。
表 ７　 行业异质性检验结果 　

变量
（１）

劳动密集型
（２）

资本密集型
（３）

劳动密集型
（４）

资本密集型
（５）

劳动密集型
（６）

资本密集型

ｄｉｓｔ －０． ０４０ ７∗∗∗ －０． １０８ １∗∗∗

（ － ５． ２９） （ － １３． ２９）
ｄｉｓｔＫ －０． ０８０ ８∗∗∗ －０． １１４ ６∗∗∗

（ － １０． ５２） （ － １３． ４８）
ｄｉｓｔＬ －０． ０１７ ６∗∗∗ －０． ０７４ ３∗∗∗

（ － ３． ００） （ － １２． ０３）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
地区效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ５７６ ６３５ ５５２ ７００ ５７６ ６３５ ５５２ ７００ ５７６ ６３５ ５５２ ７００
Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ － ２２４ ３１９． １１ － １７６ ３８１． ３７ － ２２４ ２７５． ７５ － １７６ ３７６． ２９ － ２２４ ３２８． ５７ － １７６ ３９６． ５３

　 　 注：括号内为稳健性 ｚ 统计值，∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和
１０％的水平上显著。

３． 行业异质性。 为考察

要素价格扭曲对不同行业企业

有效市场退出的异质性影响，
本文根据企业资本密集度将样

本分为劳动密集型行业和资本

密集型行业两个子样本分别进

行检验，表 ７ 报告了相应的回

归结果。 结果显示：要素价格

扭曲的估计系数均显著为负，
表明要素价格扭曲显著阻碍了

劳动密集型行业和资本密集型

行业的企业有效市场退出；要
素价格扭曲对不同行业企业有效市场退出的阻碍效应存在明显的异质性，资本密集型行业的总要素

价格扭曲、资本价格扭曲和劳动价格扭曲的估计系数绝对值均高于劳动密集型行业，表明要素价格

扭曲对资本密集型行业企业有效市场退出的阻碍效应显著大于劳动密集型行业，为假说 ５ 提供了经

验证据支持。
４． 地区异质性。 为检验要素价格扭曲对不同地区企业有效市场退出的异质性影响，本文根据

经济发展水平，将样本划分为东部、中部和西部地区分别进行回归，实证结果如表 ８ 所示。 结果显

示，不同地区分样本回归的要素价格扭曲的估计系数均显著为负，这表明要素价格扭曲对东部、中部

和西部地区的企业有效市场退出都具有显著的阻碍效应。 第（１）列至第（３）列的回归结果表明，整
体来看，要素价格扭曲对企业有效市场退出的阻碍效应会随着地区经济发展水平的提高而减弱，要
素价格扭曲对不同地区企业有效市场退出的阻碍效应从高到低分别为西部、中部和东部地区，假说 ６
得到验证。 同时第（７）列至第（９）列的回归结果显示，劳动价格扭曲对企业有效市场退出的阻碍效

应也会随着经济发展水平的提高而减弱。 而对比第（４）列至第（６）列的回归结果则发现，资本价格

—５９—
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扭曲对东部地区企业有效市场退出的阻碍效应最大，其次是西部地区和中部地区，这可能是因为东

部地区经济发展水平和市场化程度相对较高，企业数量众多、市场竞争更激烈、资本成本相对较高，
因此资本价格扭曲对东部地区企业的成本节约效应更显著，而且东部地区企业大多具有较高的生产

经营效率和资源利用效率，能够将资本价格扭曲带来的成本优势高效转化为企业竞争力，提高企业

生存能力，从而资本价格扭曲在更大程度上降低了东部地区企业市场退出的概率，阻碍其有效市场

退出。

表 ８　 地区异质性检验结果

变量
（１）

东部地区
（２）

中部地区
（３）

西部地区
（４）

东部地区
（５）

中部地区
（６）

西部地区
（７）

东部地区
（８）

中部地区
（９）

西部地区

ｄｉｓｔ － ０． ０５７ ２∗∗∗ － ０． １１２ ３∗∗∗ － ０． １８０ ７∗∗∗

（ － ８． ６８） （ － ８． ７５） （ － １０． １９）
ｄｉｓｔＫ － ０． １２８ ９∗∗∗ － ０． ０７９ ８∗∗∗ － ０． １１１ ４∗∗∗

（ － １９． ８６） （ － ５． ７７） （ － ５． ５６）
ｄｉｓｔＬ － ０． ０１５ ２∗∗∗ － ０． ０８８ ２∗∗∗ － ０． １４５ ５∗∗∗

（ － ２． ９８） （ － ９． ２９） （ － １１． １２）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
地区效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ８６５ １０４ １７２ ００５ ９２ ２２６ ８６５ １０４ １７２ ００５ ９２ ２２６ ８６５ １０４ １７２ ００５ ９２ ２２６
Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ － ２９６ ３９８． ４５ － ７１ ９７５． ３７ － ３２ ２５８． ９６ － ２９６ ２３０． １９ － ７１ ９９６． ６２ － ３２ ２９５． ９０ － ２９６ ４３２． １１ － ７１ ９６９． ８１ － ３２ ２４７． ４０

　 　 注：括号内为稳健性 ｚ 统计值，∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的水平上显著。

表 ９　 生产率异质性检验结果 　

变量
（１）

低生产率
（２）

高生产率
（３）

低生产率
（４）

高生产率
（５）

低生产率
（６）

高生产率

ｄｉｓｔ －０． １００ １∗∗∗ －０． ０５１ ７∗∗∗

（ － １２． ６６） （ － ６． ５３）
ｄｉｓｔＫ －０． １４４ ２∗∗∗ －０． ０８２ ５∗∗∗

（ － １８． ８７） （ － ９． ８４）
ｄｉｓｔＬ －０． ０５０ ２∗∗∗ －０． ０３１ ９∗∗∗

（ － ８． ２８） （ － ５． ３６）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
地区效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ５７６ ５０７ ５５２ ８２８ ５７６ ５０７ ５５２ ８２８ ５７６ ５０７ ５５２ ８２８
Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ － ２３７ ０９５． ９２ － １６３ ２９１． ４５ － ２３６ ９９５． ６４ － １６３ ２６１． １４ － ２３７ １４１． ８１ － １６３ ２９８． ２５

　 　 注：括号内为稳健性 ｚ 统计值，∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和
１０％的水平上显著。

５． 生产率异质性。 为检

验要素价格扭曲对不同生产率

企业有效市场退出的异质性影

响，本文根据企业生产率水平

不同进行分样本回归。 表 ９ 中

的回归结果显示，要素价格扭

曲的估计系数均显著为负，这
表明无论是高生产率企业还是

低生产率企业，要素价格扭曲

都显著阻碍了其有效市场退

出。 通过对比进一步发现，相
对于高生产率企业而言，低生

产率企业的总要素价格扭曲、资本价格扭曲和劳动价格扭曲的估计系数绝对值均更大，这表明要素

价格扭曲更大程度上阻碍了低生产率企业有效市场退出，这意味着要素价格扭曲显著制约了对低生

产率企业的“清理效应”，导致市场优胜劣汰的“创造性毁灭”竞争选择机制失灵，降低了退出企业的

生产率门槛，使大量低生产率企业能够依靠价格扭曲的低成本要素继续存活，对市场资源配置效率

产生了负面影响，验证了假说 ７。
五、 影响机制检验

基于前文理论分析，要素价格扭曲主要通过资本偏向效应、收益扭曲效应、融资约束缓解效应和

寻租激励效应等途径阻碍企业有效市场退出，为了验证这一影响机制，本文借鉴温忠麟等［４６］ 的做

法，在模型（１）的基础上，构建中介效应模型进行机制检验，具体模型设定如下：
Ｍｉｔ ＝ θ０ ＋ θ１ｄｉｓｔｏｒｔｉｔ ＋ δＣＶｉｔ ＋ ωｔ ＋ ωｒ ＋ εｉｔ （４）

Ｐｒｏｂｉｔ（ｅｘｉｔｉｔ ＝ １） ＝Φ｛φ０ ＋ φ１ｄｉｓｔｏｒｔｉｔ ＋ φ２Ｍｉｔ ＋ δＣＶｉｔ ＋ ωｔ ＋ ωｒ ＋ εｉｔ｝ （５）

—６９—
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其中，Ｍｉｔ为中介变量，包括企业资本密集度、企业扭曲收益、企业融资约束和企业寻租。 具体地，企
业资本密集度（ｋｌ）采用企业固定资产与从业人数的比值取对数衡量［１７］；企业扭曲收益（ｓｕｂｓｉｄｙ）采用企

业是否存在补贴收入的虚拟变量衡量［２２］；企业融资约束（ｆｉｎａｎｃｅ）采用企业利息支出与销售收入的比值

取对数衡量，值越大表明企业面临的融资约束越小［２５］；企业寻租（ｒｅｎｔｓ）采用企业管理费用与销售收入

的比值取对数衡量［２３］。 ｄｉｓｔｏｒｔｉｔ为核心解释变量总要素价格扭曲（ｄｉｓｔ），其他变量含义与前文一致。
表 １０ 报告了基于中介效应模型的影响机制检验结果。 根据中介效应的检验方法，首先，估计基

准回归模型（１），根据表 ２ 第（１）列的基准回归结果可知，要素价格扭曲的估计系数在 １％ 的水平上

显著为负，说明要素价格扭曲显著阻碍了企业有效市场退出，按中介效应立论。 其次，估计模型（４），
考察要素价格扭曲与各中介变量的关系，第（１）、（３）、（５）、（７）列分别为要素价格扭曲对企业资本密

集度、企业扭曲收益、企业融资约束和企业寻租四个中介变量的回归结果，结果表明，要素价格扭曲

在 １％的水平上对各中介变量有显著的正向影响，即要素价格扭曲显著提高了企业资本密集度、增加

了企业扭曲收益、缓解了企业融资约束、激励企业寻租。 最后，估计模型（５），回归结果如第（２）、
（４）、（６）、（８）列所示，结果显示，在基准回归模型（１）的基础上分别加入中介变量后，要素价格扭曲

的估计系数仍然显著为负，各中介变量的估计系数也在 １％的水平上显著为负，表明企业资本密集度

提高、企业扭曲收益增加、企业融资约束缓解以及企业寻租增加显著降低了企业退出市场的概率，而
且 θ１φ２和 φ１的符号相同，核心解释变量要素价格扭曲的估计系数绝对值与表 ２ 第（１）列相比均有不

同程度的下降，这说明存在显著的中介效应。 此外，Ｓｏｂｅｌ 检验结果显示，各中介变量的中介效应均

在 １％的水平上显著，进一步验证了中介效应的显著性。 综上所述，基于中介效应模型的影响机制检

验结果表明，要素价格扭曲通过提高企业资本密集度、增加企业扭曲收益、缓解企业融资约束和激励

企业寻租等途径阻碍企业有效市场退出，由此验证了假说 ２。
表 １０　 影响机制检验结果

资本偏向效应 收益扭曲效应 融资约束缓解效应 寻租激励效应

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）
ｋｌ ｅｘｉｔ ｓｕｂｓｉｄｙ ｅｘｉｔ ｆｉｎａｎｃｅ ｅｘｉｔ ｒｅｎｔｓ ｅｘｉｔ

ｄｉｓｔ ０． ０３９ ３∗∗∗ － ０． ０７６ ７∗∗∗ ０． ０２３ ９∗∗∗ － ０． ０７６ ４∗∗∗ ０． ２７７ ５∗∗∗ － ０． ０６４ ８∗∗∗ ０． １６９ １∗∗∗ － ０． ０７８ ２∗∗∗

（６． １３） （ － １３． ７６） （８． ７８） （ － １３． ７０） （２３． ４１） （ － ９． ２９） （２８． ６４） （ － １３． ９３）
ｋｌ － ０． ０２２ ６∗∗∗

（ － １６． ５６）
ｓｕｂｓｉｄｙ － ０． １２８ ９∗∗∗

（ － ２４． １３）
ｆｉｎａｎｃｅ － ０． ０１７ ４∗∗∗

（ － １１． ５７）
ｒｅｎｔｓ － ０． ０８９ ５∗∗∗

（ － ５７． ３０）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
地区效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １ ３７５ ０３７ １ １２９ ３３５ １ ３７５ ０３７ １ １２９ ３３５ ８８７ ０１１ ７４０ ８１９ １ ３６７ ２７２ １ １２２ ５１７
Ｌｏｇ ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ － ４０１ ４５６． ７０ － ４０１ ３０５． ４４ － ２５６ ０４２． ９２ － ３９６ ３５２． ２８
Ｓｏｂｅｌ 检验 － ５． ７５∗∗∗ － ８． ２６∗∗∗ － １０． ３８∗∗∗ － ２５． ６１∗∗∗

［０． ０００ １５４］ ［０． ０００ ３７３］ ［０． ０００ ４６５］ ［０． ０００ ５９１］

　 　 注：圆括号内为稳健性 ｚ 统计值，方括号内为中介变量估计系数乘积项标准差，∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、
５％和 １０％的水平上显著。

六、 结论与政策建议

党的十九大明确将要素市场化配置作为经济体制改革的两大重点之一，把矫正要素价格扭曲作

为实现经济高质量发展的关键举措。 要素价格市场化是有效发挥市场竞争选择机制、实现企业优胜

劣汰和优化资源配置的重要前提。 为此，本文基于中国经济转型时期要素价格扭曲和企业剧烈更替

—７９—
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并存的典型特征事实，利用 １９９８—２００７ 年中国制造业微观企业面板数据，实证研究了要素价格扭曲

对企业有效市场退出的影响效应及其异质性，并进行影响机制检验。 研究发现，要素价格扭曲显著

阻碍了企业有效市场退出，经过一系列内生性检验和稳健性检验后，研究结论依然成立。 异质性检

验结果表明，要素价格扭曲对企业有效市场退出的阻碍效应在所有制、规模、行业、地区和生产率等

方面存在显著的异质性。 整体而言，要素价格扭曲对国有企业、大型企业、资本密集型行业企业、西
部和中部地区企业以及低生产率企业有效市场退出的阻碍效应相对更大；劳动价格扭曲也存在相同

的异质性影响；而资本价格扭曲则对国有企业、中小型企业、资本密集型行业企业、东部和西部地区

企业以及低生产率企业有效市场退出的阻碍效应更大，且资本价格扭曲对企业有效市场退出的阻碍

效应总体上大于劳动价格扭曲。 基于中介效应模型的影响机制检验结果表明，要素价格扭曲主要通

过资本偏向效应、收益扭曲效应、融资约束缓解效应和寻租激励效应等途径阻碍企业有效市场退出。
基于上述研究结论，本文提出以下政策建议：

第一， 深化资本市场化改革，完善资本价格市场化形成机制，矫正资本价格扭曲。 首先，加快

推进利率市场化改革，形成真实反映供求情况、稀缺程度和成本价值的市场化资本价格信号，引导

企业在面临市场退出风险时做出最优退出决策，有效发挥市场优胜劣汰的竞争选择机制。 其次，
健全公平开放透明的市场准入制度，建立统一、完善、规范的多层次资本市场，促进资本自由充分

流动，同时构建多元化市场化融资体系，优化融资环境，缓解企业融资约束，改变国有银行主导的

金融发展模式，市场化配置资本，减少政府通过扭曲资本价格干预企业经营和资源配置的行为，引
导企业积极通过公平竞争提高竞争能力和生存能力，优化资本配置效率。 最后，深化银行业市场化

改革，建立健全现代企业制度，硬化银行预算约束，加强信贷监管，强化政策执行监督，完善信贷评估

和不良资产监督处置机制，消除所有制、规模、行业等方面的信贷融资歧视，保障市场主体公平使用

资本要素的权利，降低资本价格扭曲对企业有效市场退出的负面影响，促进各种经济主体全面协调

健康发展。
第二， 完善劳动市场建设，健全劳动价格市场化形成机制，消除劳动价格扭曲。 首先，加快推进

户籍制度改革，建立统一的户籍管理制度，完善其社会管理职能，消除城乡间、地区间、行业间的劳动

力市场壁垒，实现劳动力自由流动，消除劳动价格扭曲。 其次，推动劳动力迁移政策改革，构建地区

发展政策、户籍政策和社会保障政策联动机制，根据地区经济社会发展需要，有层次地逐步放开劳动

力迁移限制，同时剥离公共服务、福利待遇等户籍附加条件，健全社会保障制度，减少和消除由社会

保障差异导致的劳动力流动成本和交易成本，合理、有序地引导劳动力自由充分流动，矫正劳动价格

扭曲，提高劳动要素配置效率。 最后，完善人才市场建设，建立统一规范的市场化劳动用工制度，提
高劳动力市场信息公开水平，发挥市场机制在劳动要素价格和配置方面的决定性作用，优化人力资

源配置，消除劳动价格扭曲对企业成本约束机制的扭曲，引导企业科学决策。
第三， 完善和规范企业市场退出机制。 首先，健全市场经济法律法规体系，规范政府和市场主

体行为，减少政府对要素价格和配置的干预，消除寻租激励，优化公平竞争的市场化、法治化营商环

境，激发企业活力，引导企业从自身入手努力提升生存能力、强化风险防范意识，从而保障市场竞争

选择机制有效发挥，实现企业优胜劣汰。 其次，完善市场退出机制，科学考核企业经营情况，积极引

导经营不佳、长期亏损的低效率企业通过破产、兼并、重组等市场化方式有序退出市场，严禁政府干

预以及提供价格扭曲要素维持企业生存的行为，加强对企业财政补贴、税收优惠、信贷支持等的信息

公开和监管，实现市场清理效应。 再次，加强企业市场退出相关法律法规建设，切实保障退出企业权

益，健全企业市场退出的服务和保障体系，完善企业市场退出补偿机制，妥善安置企业职工，解决企

业市场退出的后顾之忧。 最后，健全资本市场退出机制，完善企业市场退出的金融支持体系，畅通企

业市场退出渠道，降低企业市场退出成本和风险。

—８９—
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