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摘要：民营企业融资难、融资贵是我国金融市场的普遍现象，而劳动力市场存在“中小企

业招工难”与“大学生就业难”并存的结构性问题，本文尝试用“资本技能互补”假说将两者相

联系。理论分析指出，国有企业的融资成本低于民营企业，因而使用更加资本密集的生产方

式；根据“资本技能互补”假说，国有企业也需要更多的高技能劳动。民营企业与此相反。民

营企业主导着劳动力市场，压低了对高技能劳动的需求，而扩张了对低技能劳动的需求，从

而导致“中小企业招工难”与“大学生就业难”并存。实证分析表明，融资约束通过企业投资

影响其高技能工人比重；反事实分析表明，如果民营企业的融资成本能降低到国有企业的水

平，市场将需求更多的高技能劳动和更少的低技能劳动，从而同时缓解“中小企业招工难”和

“大学生就业难”的问题。
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一、引言

民营经济在稳定增长、促进创新、增加就业、改善民生等方面发挥着重要作用，是推动经

济社会发展的重要力量。习近平总书记在民营企业座谈会上的讲话中指出，民营经济“贡献

了 50%以上的税收，60%以上的国内生产总值，70%以上的技术创新成果，80%以上的城镇劳

动就业，90%以上的企业数量”。然而，民营企业融资难、融资贵的现状，不仅降低了经济的整

体运行效率（刘瑞明，2011；杨汝岱，2015），而且造成中国经济的内外失衡（Song et al.，2011），

成为当前经济高质量发展的主要障碍之一。现有研究聚焦于民营企业融资难、融资贵的经

济后果，忽略了其对劳动力市场的影响。实际上，正如本文将要指出的，民营企业融资难、融

资贵是当前劳动力市场出现结构性问题的重要原因，要确保乃至进一步提升民营经济在增

加就业方面的贡献，缓解其融资约束是当务之急。

改革开放以来，我国劳动力市场发生了深刻变化，对经济发展与人民福利都产生了巨大

的积极影响。到 2005年前后，我国劳动力市场已经逐步运作完善：劳动力流动性越来越强，

企业也可以根据市场状况自主地做出与雇用和工资有关的决定（蔡昉等，2009）。然而，近期

一些研究指出，我国劳动力市场仍然存在严重的结构性问题（中国经济增长前沿课题组，

2014；赖德胜、纪雯雯，2015；陆铭，2016；李世刚、尹恒，2017），“中小企业招工难”与“大学生

就业难”两难并存就是其中之一。“中小企业招工难”现象发端于 2004年前后的沿海地区，珠

三角地区当时缺工最为严重。其后两年，中西部传统的劳务输出大省也在不同程度上面临

着类似问题。并且，“中小企业招工难”现象最初只是表现为中小企业难以招到技术工人，但

是这一现象很快蔓延到普通工人（国务院发展研究中心企业研究所，2012）。这一现象也突
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出表现为低技能劳动力价格的迅速上涨，据国务院发展研究中心农村经济研究部提供的一份统计报告，2011
年外出农民工的月平均工资几乎是 2007年的两倍①。与此同时，“大学生就业难”的问题也日渐突出。刘帆

（2011）报告 2005年大学生初次就业率为 50%，即有一半大学生“毕业即失业”。麦可思中国大学生就业研究课

题组（2013）的调查显示，2012届大学生毕业半年后就业率仅为 82.4%，超过 100万大学生在毕业半年后仍然没

有工作。“大学生就业难”不仅表现为总量问题，事实上还有多种其他表现形式，包括专业匹配度低、就业质量

下降和工资增长乏力等②。

人力资本是重要的生产要素，“大学生就业难”说明存在人力资本的浪费；同时，劳动需求是派生需求，“中

小企业招工难”也表明经济总需求难以得到满足。因此“中小企业招工难”与“大学生就业难”的劳动力市场的

结构性问题，不利于经济产出的增长。此外，由于金融市场摩擦导致资本在国企和民企之间产生错配，这种情

况下的劳动配置也是次优配置，不利于整体生产效率。因此，“中小企业招工难”与“大学生就业难”并存的现

象引起了广泛关注，但是大多数研究往往从劳动供给的角度出发，以劳动市场分割理论为基础，将就业难与招

工难作为两个孤立的现象进行分析：从低技能工人（主要是农村转移劳动力）的人口学特征来解释“中小企业

招工难”（蔡昉，2005；Knight et al.，2011）；从高等教育扩张引发的高技能工人供给增加解释“大学生就业难”

（Li et al.，2014；Xing et al.，2018）。但是，市场均衡是供给和需求共同作用的结果，“中小企业招工难”与“大学

生就业难”反映了低技能劳动的供不应求和高技能劳动的供大于求，因此仅从不同劳动群体的供给差异来解

释上述现象并不充分，还需要从需求方说明社会为何需要更多的低技能劳动和更少的高技能劳动。本文认

为，金融市场摩擦导致企业对不同技能的劳动需求同时出现扭曲，这与劳动供给因素共同作用，引发劳动力市

场的技能错配问题。

本文分析的逻辑起点是金融市场摩擦和资本技能互补。金融市场摩擦有丰富的内涵，本文是指国有企业

与民营企业在金融市场面临不同的融资成本。大型国有企业能以较低利率从银行借款，而民营企业（尤其是

中小企业）却很难从正规金融系统获得足够的贷款，只能转向更加昂贵的融资方式③。这种金融市场的不完

善，鼓励国有企业选择比民营企业更加资本密集的生产方式。资本技能互补是指资本与高技能劳动的替代弹

性低于资本与低技能劳动的替代弹性，这一特征使得金融市场摩擦可以传递到劳动力市场，导致国企和民企

对不同技能劳动力的需求无法根据供给结构迅速调整，从而产生结构性问题。

我们尝试从理论和实证两个方面分析金融市场摩擦如何导致劳动力市场的结构性问题。理论分析比较

了金融市场存在摩擦和不存在摩擦两种情况下企业最优的劳动需求。由于资本技能互补，融资成本较低的国

有企业因资本密集度较高而需求更多的高技能劳动和更少的低技能劳动，民营企业恰恰相反。由于民营企业

在劳动力市场所占比重更大，金融市场摩擦对劳动力市场的总体影响取决于民营企业。因此，整个劳动力市

场压低了对高技能劳动的需求，而放大了对低技能劳动的需求。结合这一时期的劳动供给特征，催生出“中小

企业招工难”与“大学生就业难”并存现象。

实证分析分两个步骤展开。首先，我们分析企业面临的融资约束是否影响其从业人员的技能结构。结果

显示，融资成本与企业高技能工人比重高度负相关，不同的稳健性检验都给出了一致的结论。机制分析显示，

融资约束主要通过企业投资来影响高技能工人比重。其次，我们使用反事实分析的方法，考察如果民营企业

能够享受到与国有企业同样的融资成本，劳动力市场对不同技能劳动力的需求会怎样变化。结果显示，此时

劳动力市场对大专及以上学历工人的需求会增加 1%~5%，而初中及以下学历工人的需求将减少约 1%。

本文在理论和实践两个方面都有所创新和贡献。理论上，本文以“资本技能互补”为传导机制将金融市场

与劳动力市场相联系，为理解企业的雇用行为提供了新的思路，也指出金融市场摩擦影响的不仅是生产效率

问题，更是涉及就业的民生问题。同时，本文指出的不同要素市场之间相互联系的渠道，有助于我们以一般均

衡而非局部均衡的方法来思考我国劳动力市场出现结构性问题的深层次原因。值得注意的是，这里的“结构”

不仅包括高技能劳动和低技能劳动的技能结构，也包括国有和民营的部门结构。虽然也有文献将企业雇用行

为和资本市场相联系（Larrain，2015），但是本文首次将部门结构考虑在内，在理论上丰富了现有文献，为分析
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存在结构差异的经济体（尤其是发展中国家的情况）提供了参考。实践上，本文为理解“中小企业招工难”与

“大学生就业难”的两难并存现象提供了崭新的视角。现有文献多是从劳动供给角度孤立地解释“大学生就业

难”或“中小企业招工难”，本文则提供了一个统一的分析框架，通过挖掘招工难和就业难的本质联系，从金融

市场摩擦来解释劳动力市场的结构性问题。习近平总书记在 2018年底民营经济座谈会指出，只有“解决民营

企业融资难融资贵问题”，民营经济才能继续在“……增加就业、改善民生等方面发挥重要作用”。本文研究结

论为这一论断提供了理论支撑：要解决劳动力市场上的结构性问题，需要消除金融市场摩擦，使企业能根据它

们的生产运营效率而非身份特征获取融资支持。

本文后续部分安排如下。第二部分构建分析框架说明金融市场摩擦如何传递到劳动力市场，并通过“资

本技能互补”抑制市场对高技能劳动的需求，同时扩张对低技能工人的需求。第三部分阐述本文的核心假设，

即中国存在资本技能互补和金融市场摩擦这两个现象，并为本文核心命题提供描述性证据。第四部分实证分

析融资成本和高技能工人比重的关系，并提供稳健性检验和机制分析。第五部分通过反事实分析量化金融市

场摩擦对劳动需求扭曲的影响。第六部分总结全文。

二、分析框架

本节将通过简单的数理分析，说明金融市场摩擦如何导致劳动力市场对高技能工人与低技能工人的需求

偏离完美金融市场条件下的最优状态，从而产生“中小企业招工难”和“大学生就业难”的结构性问题。

（一）基本设定

首先假定市场上有N个企业，包括Ns个国有企业和Np个民营企业，即N=Ns+Np。除了所有制不同，所有企

业在其他方面完全一样：都利用资本 k、低技能劳动 l和高技能劳动 h，使用相同的生产函数来生产同样的产

品。参考 Duffy 等（2004）的做法，假设生产技术为双层嵌套的常替代弹性（Constant Elasticity of Substitution，
CES）生产函数④：

（1）
其中，A＞0表示生产效率，θ1和 θ2是生产要素的份额参数，且 0＜θ1，θ2＜1。除了 CES生产函数的一般性

质，假定这一生产函数具有“资本技能互补”的特征，即资本与高技能工人的替代弹性σkh小于它与低技能劳动

的替代弹性σkl，这需要对生产函数的参数做出一定限制。根据 Sato（1967）可知，资本与高技能劳动的替代弹

性为σkh=1/（1-β）+（1/share）×[1/（1-α）-1/（1-β）]，其中 share为 k和 h的支出份额；资本与低技能劳动的替代弹

性为σkl=1/（1-β）。因此，资本技能互补的一个充分条件是 α＜0＜β＜1⑤。需要指出的是，这里的假定符合一

般文献对替代弹性的估计。例如，Krusell等（2000）估计的替代弹性分别为 0.67和 1.67；Polgreen和 Silos（2008）
运用马尔科夫链蒙特卡洛方法重新估计的替代弹性为 0.6和 2.25。本文第三节对中国工业企业的估计也支持

上述参数设定。

资本稀缺而劳动力丰富是发展中国家的重要特征之一，因此，本文假定金融市场提供的信贷总额恒定为

K，并且它总是被用完。同时，假设高技能劳动市场与低技能劳动市场之间是完全分割的，即不存在劳动力在

这两个市场之间自由流动，但是两种技能的工人可以在各自的市场中自由流动⑥。

（二）完美金融市场下的要素需求

首先考虑完美金融市场的情况。这里“完美”是指企业面临同样的贷款利率 r。由于两种技能的工人可以

在各自的市场中自由流动，所以企业也将给同类别的工人提供同样的报酬。令w为低技能工人的工资，而 v为

高技能工人的工资。由于只有一种产品，假设其以单位价格销售。此时，所有企业面临相同的利润最大化

问题：

（2）

y = f ( )k, l,h = A{ }θ2[ ]θ1k
α + ( )1 - θ1 h

α
β
α + ( )1 - θ2 l

β

1
β

max A{ }θ2[ ]θ1k
α + ( )1 - θ1 h

α
β
α + ( )1 - θ2 l

β

1
β

- rk - wl - vh
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由于所有企业面临相同的要素价格，使用同样的生产函数，并以同样的价格出售产品，所以它们对资本与

两种劳动力具有相同的需求。令 k*
s和 k*

p分别代表单个国有企业和民营企业的资本需求，注意到信贷总量的约

束为Ns k*
s+Np k*

p=K，于是有：

（3）
根据利润最大化的一阶条件，可以得到单个企业对两类劳动力的需求分别是：

（4）

（5）

因此，市场对两类劳动力的总需求分别是：

（6）

（7）

当信贷总量增加时，市场对两类劳动力的需求都会提高，因为更多资本投入可以提高劳动的边际生产力。

（三）金融市场摩擦下的要素需求

考虑金融市场存在摩擦时的情况。此时，不同所有制的企业在金融市场面临不同的借贷利率：国企以利

率 r'借贷，而民企的利率则为mr'，其中m＞1。假定信贷所有者仍获得等额收益，单个国企和民企获得的信贷

量分别为 k#
s和 k#p，因此，

（8）
简单推算可知，与完美金融市场相比，国企借贷成本下降，而民企借贷成本提高了，即：

r'＜r＜mr' （9）
此时国企和民企的两类劳动需求分别为：

（10）

（11）

简单的变换可以得到以下几个命题。
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s = k
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p =
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命题一：（k#

s/h#
s）＞（k#

p/h#
p）；（k#

s/l#s）＞（k#
p/l#p）；（h#

s/l#s）＞（h#
p/l#p）；[k#

s/（h#
s+l#s）]＞[k#

p/（h#
p+l#p）]。即国企有较高

的资本—高技能劳动比、较高的资本—低技能劳动比、较高的高技能劳动—低技能劳动比、以及较高的资本劳

动比。

证明：记 ，记 ，q（r）=h（r）/g（r）。由于 g（r）、h（r）

和 q（r）都是 r的增函数，可证命题一。

记金融市场存在摩擦时两类劳动的总需求分别为H#≜Nsh#s+Nph#
p和 L#≜Nsl#s+Npl#p，于是有以下命题。

命题二：（1）H#＜H*，即与完美金融市场相比，存在金融市场摩擦时，劳动力市场需求较少的高技能劳动

力；（2）L#＞L*，即与完美金融市场市场相比，存在金融市场摩擦时，劳动力市场需求较多的低技能劳动力。

证明：由于 g（r）是 r的凹函数，令 ϑ=（mr'-r）/（mr'-r'），则有 H#=ϑg（r'）K+（1-ϑ）g（mr'）K＜g（ϑr'+（1-ϑ）
mr'）K=g（r）K=H*；同理，由于 h（r）是 r的凸函数，有 L#=ϑh（r'）K+（1-ϑ）h（mr'）K＞h（ϑr'+（1-ϑ）mr'）K=h（r）K=L*。

三、描述性分析

在进行计量分析之前，本节先提供一些描述性事实，一方面验证本文分析所依赖的两个基本假设——资

本技能互补和金融市场摩擦，另一方面为模型的预测提供初步的证据，同时也指出本文与当前中国实际情况

的联系，以说明研究的实践意义。

（一）资本技能互补

生产要素之间的替代弹性是生产函数的核心特征。Griliches（1969）发现，资本与低技能劳动的替代性比

资本与高技能劳动的替代性更强，称之为“资本技能互补”假说，并率先进行了验证。后续许多研究重复或者

从数据、研究设定和计量方法等方面改进了他的研究，发现大量支持资本技能互补的证据（申广军，2016）。基

于对资本技能互补假说的认可，经济学家开始将其引入生产函数，用以研究其他经济现象，其中资本技能互补

对劳动需求的技能结构和技能溢价的影响得到了最深入细致的研究。

虽然资本技能互补假说在国外经济学研究中得到了广泛的关注，但是国内大多数研究者尚未注意到这支

文献，也较少直接验证资本技能互补假说在中国的适用情况。使用跨国数据或发展中国家数据进行的研究支

持资本技能互补，因此资本技能互补可以被视为生产过程的自然特征，而不是特定社会经济制度的产物。即

使如此，对于本文的研究，测量中国物质资本与两类劳动力的替代弹性也有必要，因此我们首先在此处提供一

个初步的证明。具体而言，我们利用 2004年工业企业数据库估计以下超越对数生产函数：

lny=α0+αklnk+αhlnh+αllnl+αkk（lnk）2+αhh（lnh）2+αll（lnl）2+αkhlnklnh+αkllnklnl+αhllnhlnl+∈ （12）
其中，k、h和 l分别代表资本、高技能劳动和低技能劳动。根据 2004年工业企业数据库的数据特征，本文

采用 3种方法区分高技能劳动与低技能劳动。

技能分类一：大专及以上学历者为高技能劳动力，其他为低技能劳动力。

技能分类二：有低级或以上技术职称者为高技能劳动力，其他为低技能劳动力。

技能分类三：中级工及以上技术等级者为高技能劳动力，其他为低技能劳动力。

估计以上超越对数生产函数可以计算资本与高技能劳动和低技能劳动的替代弹性。表 1的结果显示，无

论以何种方式划分高技能劳动与低技能劳动，资本与高技能劳动的替代弹性σkh总是小于资本与低技能劳动

的替代弹性σkl，而且二者的差距在 1%的水平上是显著的，这证明中国工业企

业的生产函数也符合资本技能互补的特征。

由于工业企业数据库只在 2004年汇报了分学历、分技能的工人数量，其他

年份仅报告了工人的总数量，因此其他年份无法通过估计企业层面的超越对

数生产函数验证资本技能互补假说的合理性。马红旗等（2017）利用 1999~
2011年的省级面板数据，使用 Duffy等（2004）的方法验证了资本技能互补假

g( )r ≜≜[ (1 - θ1)r
θ1v

] 11 - α
h( )r ≜[(1 - θ2)r

θ1θ2w
]

11 - β{θ1 +(1 - θ1)[ (1 - θ1)r
θ1v

] α1 - α}
α - β

α( )1 - β

技能定义一

技能定义二

技能定义三

σkh

0.743
（0.0050）

0.028
（0.0049）

0.234
（0.0061）

σkl

1.355
（0.0002）

1.303
（0.0002）

1.368
（0.0002）

σkh-σkl

-0.605
（0.0050）
-1.276

（0.0049）
-1.134

（0.0061）

表 1 替代弹性对比
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说，也发现物质资本的积累与高技能劳动的互补性大于其与低技能劳动的互补性，并且当以高中为劳动技能

划分界限时，资本—技能互补性更为明显，这为本文使用资本技能互补提供了经验支持。

（二）金融市场摩擦

改革开放以来，虽然一系列的金融体制改革促进了金融市场的发育，但是我国的金融发展程度仍然较低，

金融资源仍然相对稀缺。Allen等（2005）比较了中国和 LLSV样本国家（La Porta et al.，1997，1998）的金融体

系，认为中国资本市场孱弱，庞大但不发达的银行部门主导着金融体系。在这种情况下，中国企业更严重地依

赖自筹资金支持自身发展，2017年仍有 65%的社会固定资产投资源于自筹资金（国家统计局，2018）。不仅如

此，融资约束并不同等地影响所有企业。虽然银行的市场化改革逐步弱化了政府干预，增强了银行的商业化

特征及自主经营能力，但银行业结构仍然高度集中于国有商业银行（林毅夫、李永军，2001）。出于各种考虑，

国有银行更倾向于贷款给国有企业，而民营企业（尤其是中小企业）受到信贷歧视。许多研究都指出民营企业

存在融资难融资贵的问题（林毅夫、李永军，2001；卢峰、姚洋，2004；白重恩等，2005；钟宁桦等，2016）。实际

上，民营企业不仅难以获得银行贷款，在股票市场进行融资时也处于不利境况（Song et al.，2011）。

国家统计局的数据也提供了一致的证据。图 1显示 1998~2003年，国有企业投资资金约有 1/3源于国内银

行贷款或者政府拨款；而对于个体经济，这一比例往往不足 10%。虽然 2004年之后政府不再公布按经济性质

分的企业投资融资来源，但是仍有证据表明民营企业融资时的不利状况并未得到有效缓解。如表 2所示，

2009年民营企业工业产值占工业总产值的比重接近 30%，却仅获得了不到 5%的金融机构短期贷款。事实上，

民营企业的融资环境甚至在恶化：从 1998年到 2009年，民营企业工业产值比重增长了近 10倍，而同期获得贷

款的比重仅增加了 4倍多。工业企业数据库也证明存在普遍的金融市场摩擦，详情请参见第四部分的比较

分析。

（三）企业生产要素选择

本文的理论分析提出，国有企业与民营企业在

融资时面临的约束强度的差异，改变了其资本投入

的相对价格。一个自然的结果是，它们将采用不同

的要素投入组合以最大化企业利润。具体而言，在

金融市场占据优势地位的国有企业将更多地使用资

本投入而非劳动；同时，由于资本与高技能劳动的互

补性，国有企业将更多地雇用高技能工人。基于同

样的原因，民营企业相对更多地依赖劳动投入，尤其

是低技能劳动。本小节将从两个角度对比国有企业

与民营企业的要素投入差异：（1）资本和劳动的选

择；（2）不同技能劳动的选择。

1.资本和劳动之间的选择

图 2按企业所有制性质描述了资本劳动比，国

有企业与民营企业的资本劳动比存在明显差异，这

与理论上对资本劳动比的分析和推测一致。2000年

国有企业与民营企业资本劳动比分别为 28和 11，国
有企业是民营企业的 2.5倍。随后，与中国资本不断

积累的事实相一致，两类企业的资本劳动比都不断

上升，但是国有企业上升的速度更快，以至于民营企

业与国有企业资本劳动比的差距不断扩大。2017
年，民营企业的资本劳动比为 75，而国有企业为

注：图中个体经济是后来私营经济与个体经济的总和。数据来自《中国统
计年鉴》（1999~2004年）。2004年以后，《中国统计年鉴》不再报告上述指标。

图 1 国家预算内资金与国内贷款在企业投资中的比重

年份

1998
1999
2000
2001
2002
2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

工业总产值（亿元）

总计

67737
72707
85674
95449
110776
142271
201722
251620
316589
405177
507285
548311

民营企业

2083
3245
5220
8761
1295
20980
35141
47778
67240
94023
136340
162026

民企产值百分比

3.07
4.46
6.09
9.18
11.69
14.75
17.42
18.99
21.24
23.21
26.88
29.55

金融机构短期贷款（亿元）

总计

60613.2
63887.6
65748.1
67327.2
131293.9
158996.2
86840.6
87449.2
98534.4
114477.9
125181.7
146611.0

民营企业

471.6
579.1
654.6
918.0
1058.8
1461.6
2081.6
2180.7
2667.6
3507.7
4221.2
7117.0

民企贷款百分比

0.78
0.91
1.00
1.36
0.81
0.92
2.40
2.49
2.71
3.06
3.37
4.85

表 2 民营企业在工业总产值和短期贷款中的比重

注：数据来自历年《中国统计年鉴》。这里民营企业还包括了个体经济的
短期贷款。《中国统计年鉴》对民营经济的名称与统计有几次变动：2005年年
鉴及之前称为“个体经济”；2006年年鉴称为“私营个体经济”；2007年年鉴及
以后改为“私营经济”和“个体经济”分别报告。2009年以后，《中国统计年鉴》
不再报告上述指标。
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275，接近前者的 4倍。

为了进一步证明这一现象，参考 Song等（2011）做法，考察国有企业经济活动与资本劳动比的关系。为了

消除中国资本劳动比的内生性带来的问题，本文匹配了中国与美国制造业的 25个行业，使用美国 2005年各对

应行业的资本劳动比——这被认为是最接近竞争市场状态下的资本劳动比。国有企业经济活动由其在各行

业的就业比重代理。图 3是 2009年中国 25个行业的散点图，横轴为美国对应行业的资本劳动比，纵轴为国有

企业就业比重。两者明显正相关，即资本劳动比越高的行业，国有企业占有越大的份额，这与上文所述国有企

业更多地使用资本投入相一致。

国有企业不仅集中于资本劳动比高的行业，还在继续向高资本劳动比的行业汇聚。图 4横轴为美国对应

行业的资本劳动比，纵轴为国有企业就业比重在 2009~2010年间的变动情况。与 2009年相比，2010年国有企

业在几乎所有行业都收缩了就业比重，但是收缩速度在资本劳动比高的行业更慢，这意味着国有企业将更加

集中于高资本劳动比的行业。

最后，通过资本产出比在国有企业和民营企业间的差距可以进一步核查不同所有制企业对资本和劳动的

选择。如图 5所示，国有企业比民营企业的生产更多地使用资本投入。在 2000年左右，生产 1单位产出，国有

企业使用的资本是民营企业的 2.7倍。虽然这一差距在随后几年有所缩小，但一直维持在 2.5~3之间。2017
年，国有企业的资本产出比仍是民营企业的 2.6倍（分别为 1.6和 0.6）。

2.不同技能的劳动之间的选择

以上讨论说明，国有企业比民营企业更多地使用资本投入进行生产。如前文所述，由于资本与高技能劳

动的互补性，更多地进行资本投入的国有企业也必定

更多地使用高技能工人。这与数据给出的证据一

致。表 3是根据 2004年工业企业数据库计算的国企

和民企工人的学历和技能分布。按照学历来说，国有

注：资本劳动比数据刻度在左轴，衡量差距的数据刻度在右轴。这里的
资本劳动比仅是数值的比例，而非价值的对比，其中资本的单位是亿元，而
劳动的单位是万人。数据来自历年《中国统计年鉴》。

图 2 资本劳动比

注：美国制造业的数据来自NBER-CES Manufacturing Industry Database，
该数据可以在NBER的官方网站下载：http://www.nber.org/data/nbprod2005.ht⁃
ml。本文使用以 1997 NAICS行业标准分类的 2005年数据。中国数据来自
《中国工业经济统计年鉴》（2010年和 2011年），采用国民经济行业分类（GB/
T 4754-2011）。原始数据共有 27个行业可以匹配，此处剔除了资本劳动比
极端高（1123）的石油加工、炼焦及核燃料加工业和国有企业雇员比重极端
高的烟草制品业（99.7%）。

图 3 资本劳动比与国有企业就业比重

图 4 资本劳动比与国有企业就业比重变动

注：由于国家统计局在 2011年以后不再报告分所有制的工业产出，所
以此处产出指的是主营业务收入。资本产出比数据刻度在左轴，衡量差
距的数据刻度在右轴。数据来自《中国统计年鉴》。

图 5 资本产出比
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企业虽然不比民营企业雇用更多的研究生，但是二者在雇用本科生、专科生和高中生方面都存在显著的差距，

国企比民企更多地雇用这几类高技能工人；同时，民营企业中初中及以下学历工人的比重比国企高将近 18个

百分点。按照技术来分，国企 17%的工人具有技术职称，近 17%工人的技术等级为中级工或以上，而民营企业

对应的数字分别是 9.8%和 6.7%，且其与国企的差距在 1%的水平上具有统计显著性。

四、实证分析

（一）数据和变量

本文实证分析主要使用中国工业企业数据库。工业企业数据库由国家统计局根据样本企业提交给当地

统计局的季报和年报汇总得到，包含全部国有工业企业和规模以上（主营业务收入 500万元人民币以上）的非

国有工业企业。工业企业数据库的统计单位为企业法人，1998~2008年未处理的数据包括 260余万观测值，法

人数量从 1998年的 16万增长到 2008年的 41万。工业企业数据库的样本企业能够较好地反映中国工业部门

的基本情况。聂辉华等（2012）比较了工业企业数据库 2004年数据和同年的第一次全国经济普查，发现工业企

业数据库当年的样本企业销售额合计 19.56 万亿元，约占全国当年工业企业销售总额（21.84 万亿元）的

89.5%。根据《中国统计年鉴》，2007年规模以上工业企业增加值 117048.4亿元，占工业部门总量（125831.4亿

元）的 93%。工业企业数据库为了解企业的整体情况提供了丰富的信息，包括企业的基本状况和生产经营等。

本文还使用世界银行 2005年所做的“投资环境调查”数据进行稳健性分析。该调查在中国是由国家统计

局具体实施的，数据样本涉及大陆地区除西藏外的 30个省级行政单位的 120个城市，所有二位数制造业行业

的 12400家企业。该数据样本分散，既包括国有企业也包括民营企业，既有上市企业也有非上市企业，样本具

有一定的典型性和代表性（申广军、邹静娴，2017）。问卷内容除了涉及各家企业的所有制结构、所在地、所属

行业等企业基本信息外，还包括 2004年的一些主要经营数据和财务指标。该数据的主要目的是考察中国企业

的投资环境，包括企业与上下游企业的关系、与政府机构的关系、基础设施与劳动保障等，尤其是与本文研究

密切相关的企业融资环境。

本文实证分析需要企业从业人员的技能分布指标，但除 2004年以外的其他年份，工业企业数据库并未分

学历报告各类工人的数量，因此只能通过工资数据构造高技能工人比重这一指标。首先，以“年份—行业—地

区”为一个单元，假定单元内的企业给高技能工人提供的工资都是Wh，给

低技能工人的工资是Wl，如果企业高技能工人比重为 τ，则该企业的平均

工资为W≡τWh+（1-τ）Wl。考虑单元内平均工资最高和最低的两家企业。

单元内平均工资最高的企业，高技能工人比重设为 τ，因此其平均工资W

为W≡τWh+（1-τ）Wl；而单元内平均工资最低的企业，若高技能工人比重是

τ，则其平均工资为W≡τWh+（1-τ）Wl。

由于不知道Wh和Wl，所以无法计算真实的高技能工人比重 τ=（W-Wl）/
（Wh-Wl）。本文的方法是用W代替Wh，用W代替Wl。这样可以计算出 τ的

一个代理变量 τ*，τ和 τ*满足以下关系：

注意到 τ和 τ*之间只相差一个常数 τ/（τ-τ）和一个比例 1/（τ-τ），而它

们都与单元的特征有关。因此，可以通过控制行业固定效应和城市固定效

应来消除这样的差异，并通过年份固定效应消除跨年差异。所以，本文后

续分析就使用构造的高技能工人比重 τ*作为因变量。

如何衡量企业面临的融资约束是本文的另一个基础性工作。Fazzari
等（1988）最早提出融资约束的概念，但是实证研究中应当如何度量融资约

Panel A：按学历分

研究生

本科

专科

高中

初中及
以下

Panel B：按有无技术职称分

有技术
职称

Panel C：按有无技术等级分

有技术
等级

企业个数

均值

标准差

均值

标准差

均值

标准差

均值

标准差

均值

标准差

均值

标准差

均值

标准差

国有企业

0.26
1.970
4.09
7.473
13.32
12.672
42.07
22.912
40.23
26.876

16.99
17.583

16.82
24.529
15956

民营企业

0.26
1.655
2.83
6.615
7.30
9.863
31.40
22.101
58.19
28.000

9.83
14.938

6.70
15.552
158935

差距

0.00
0.014

1.26***
0.056

6.02***
0.084

10.67***
0.184

-17.96***
0.232

7.17***
0.126

10.11***
0.138

表 3 国有企业与民营企业工人的
学历和技能分布（%）

注：（1）民营企业包括个人所有和法人所
有的企业；（2）有技术职称包括所有 3种技术职
称，有技术等级包括从高级技师到中级工 4类；
（3）差距栏报告的是百分比差距的标准误。

τ* = W --W-
W --W

= ( )τ - -τ ( )Wh -Wl

( )τ̄ - -τ ( )Wh -Wl

= ( )τ - -τ
( )τ̄ - -τ

= τ
τ̄ - -τ

- -τ
τ̄ - -τ
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束，尤其是企业层面的度量，一直没有普遍适用的指标。Kaplan和 Zingales（1997）对当时文献中常用的融资约

束指标进行了总结，认为融资约束就是企业（外部）融资成本。但是企业的融资成本经常是不可观测的，因此

对融资约束的度量仍取决于研究者可得的数据和研究问题的需要。目前文献中在构造融资约束指标时，一般

的思路是通过某些特定的技术将可观察的企业行为特征从多维降低到单一维度，得到融资约束指标，比如

Lamont等（1997）的KZ指标、Whited和Wu（2006）的WW指标和Hadlock和 Pierce（2010）的 SA指标等。虽然采

用了不同的模型和估计方法，这些指标最后都把融资约束表示为企业可观察特征的线性组合，而这些特征如

何遴选，则取决于模型背后不同的假设以及研究者的经验直觉，因而都有相当的局限性（蔡晓慧，2013）。

遵循文献的传统，结合工业企业数据库可选的变量，本文使用两个指标来衡量企业的融资约束：财务费用

与总负债的比值和利息支出与总负债的比值，数值越大表示融资成本越高。融资约束是企业融资成本的反

映，融资成本越高，企业融资的可得性就越差，面临的融资约束就越严重。在工业企业数据库中，财务费用与

利息支出在一定程度上都是融资成本的度量：根据定义，财务费用指企业在生产经营过程中为筹集资金而发

生的筹资费用，而利息支出是指临时借款的利息支出。工业企业数据库虽然有总负债的变量，但是并不能确

定负债的各个子科目，因此本文主要使用总负债作为企业负债情况的度量。直觉上，这两个指标都衡量了单

位负债所需的成本。已有文献中，陆正飞等（2010）使用企业财务费用除以当年负债余额表示融资成本，而同

样使用工业企业数据库的 Feenstra等（2014）在研究融资约束对企业出口的影响时使用利息支出衡量融资成

本，并将其作为融资约束代理变量。本文还使用财务费用和利息支出与流动负债或长期负债的比值作为融资

约束的度量指标，结果与使用总负债时的结果基本相同。此外，当使用世界银行的投资环境调查数据时，采用

了其他的融资约束指标作为稳健性检验。表 4总结了不同所有制企业的融资约束情况，报告的数据是根据工

业企业数据库计算的财务费用与总负债比值（FE/DEBT）和利息支出与总负债比值（IE/DEBT）。数据清晰地显

示出国有企业在融资时面临的优势，不管以哪个指标衡量，国企的融资成本总是低于民营企业（包括集体企

业、个人所有和法人所有企业）。考虑到集体企业的融资成本与民营企业更接近，因此在本文的实证工作中，

将集体企业纳入民营企业的范畴进行分析。

使用企业层面的融资约束指标，虽然可以最大限度地利用企业间融资成本的差异，但是也存在内生偏误

的风险，因为企业层面的融资约束可能存在测量误差，或者这一指标会和企业的其他特征相关。比如，财务费

用包含的其他子科目可能与企业财务人员的能力有关，而利息支出又不能够全面地包括与融资相关的所有成

本，因此财务费用可能高估了企业融资成本，而利息支出则低估了企业融资成本。为了解决这些问题，本文采

用以下几种方法。首先，使用“年份—城市—行业—所有权”单元内企业融资约束的中位数，以此消除企业自

身指标包含过量或不足信息的问题。其次，使用滞后一期的融资约束指标，以消除可能的反向因果关系。第

三，将企业其他可观测的特征作为控制变量纳入回归分析，以尽可能避免遗漏变量偏误；对于不可观测的特

征，通过控制各类固定效应来消除它们对估计结果一致性的威胁。控制变量包括两类，一类是可能影响企业

融资约束的指标，包括企业的杠杆率和现金流，控制这些变量可以分离出由于企业自身经营状况引发的融资

约束（如杠杆率过高或者现金流太弱），此时财务费用（利息支出）与总负债的比值更能逼近真实的因企业所有

制身份导致的融资约束；另一类是可能直接影响企业高技能工人比重的变量，如企业规模、盈利能力（ROA）、

外资比重、利润与补贴等。

（二）基准回归

基准回归使用 1998~2008年的工业企业数据库估计如下的双向固定效应模型：

SkillShareit=δ0+δ1FCi，t-1+Xitδ2+firmi+yeart+ϵit （13）
其中，SkillShareit是企业 i在 t年的高技能工人比重（τ*），FCi，t-1是其滞后一期

的融资约束指标，Xit是前文指出的一系列控制变量，firmi和 yeart分别是企业固

定效应和年份固定效应。因此，FCi，t-1的系数 δ1反映了企业面临的融资约束对

其高技能工人比重的影响。

所有制类型

国有企业

集体所有

个人所有

法人所有

IE/DEBT
均值

1.008
1.633
1.718
1.691

中位数

1.525
2.088
2.199
2.202

FE/DEBT
均值

1.098
1.742
1.850
1.808

中位数

1.599
2.141
2.251
2.233

表 4 不同所有制企业的融资约束
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表 5报告了基准回归的结果。第（1）列使用存续 9年及以上的企业样本，因为长期存在于工业企业数据库

的企业一般是经营状况较好、各方面指标比较稳定的企业。系数在 1%的水平上显著为负，说明融资约束降低

了企业的高技能工人比重。作为稳健性检验，第（2）列使用存续 3年及以上的企业，仍然得到了显著为负的系

数。第（3）列使用利息支出与负债的比值衡量融资约束，而第（4）列的因变量是在“城市—三位数行业—年份”

单元内计算的高技能工人比重。第（3）~（4）列都得到了显著为负的系数，并且在数值上与第（1）~（2）列接近，

表明结果十分稳健。第（1）~（4）列都使用滞后的融资约束指标以避免可能的反向因果关系，第（5）列也尝试

使用当期的融资约束指标，系数与第（1）列十分接近，说明反向因果问题并不严重。

融资约束越紧的企业，高技能工人比重越低，这也可能是因为遗漏了其他变量导致。比如，国有企业（尤

其是央企）除了融资成本低，也可能因为社会地位、福利保障等因素吸引了较多的高技能工人。为了剔除这些

因素的影响，第（6）列回归加入了两类控制变量：福利水平是福利支出与企业主营业务收入的比值，用来衡量

企业的福利保障；隶属关系是一组虚拟变量，包括中央所属、地方（包括省市两级）所属、县区以下所属和其他

隶属关系。结果显示，即使考虑了这两类控制变量的影响，高技能工人比重和融资约束仍然显著负相关，说明

两者存在稳健的关系⑦。

最后，由于使用的高技能工人比重是根据企业工资在地区—行业—年份层面构造的，因此该指标在单元

内部主要受人均工资的影响。克服这一缺陷的方法是，在“单元”这一加总层面重复上述分析。加总层面的回

归利用了单元之间的差异，因而可以避免企业工资的干扰。回归结果报告在表 5第（7）列。与第（1）列的基准

回归相比，系数符号没有变化，显著性也保持稳定，只是系数的绝对值增大了，这是由于各个解释变量在单元

之间的变异（variation）较小。就融资约束而言，结果仍然支持上文的分析，即融资约束更紧的单元也会更少地

雇用高技能工人。

（三）稳健性检验

以上的分析都以财务费用（或利息支出）与总负债的比值衡量融资成本，下面使用替代指标进行稳健性检

验。信贷市场的相对规模，即信贷总额与生产总值的比值（LOAN_GDP）可以衡量金融发展程度。根据本文的

理论分析，如果一个地区金融发展程度较高——表现之一就是企业更容易获得贷款，那么企业更倾向使用资

本以及与其互补的高技能工人进行生产，而减少低技能劳动的使用。这样，金融发展程度应当与高技能工人

比重正相关。表 6的结果证实了这一点，第（1）列金融发展的系数在 1%的水平上显著为正。第（2）列加入金

融发展与表征国有企业的虚拟变量（SOE），发现交互项的系数显著为负，即金融发展对民营企业的影响显著

大于对国有企业的影响。这与理论预测相一致，因为只有民营企业受到明显的信贷约束，而金融发展引起对

融资约束的放松，民营企业也收益更

多。第（3）~（4）列使用国有企业与民营

企业样本分别回归，得到的结论支持上

述分析，金融发展对国有企业高技能工
融资约束

标准控制
变量

更多控制
变量

企业固定
效应

年份固定
效应

城市固定
效应

行业固定
效应

观测值

R2

9年以上

（1）
-6.1513***
（2.2088）

否

否

是

是

否

否

372429
0.0204

3年以上

（2）
-3.9860***
（1.1370）

否

否

是

是

否

否

1211938
0.0216

IE/DEBT
（3）

-3.8296**
（1.6424）

否

否

是

是

否

否

415324
0.0219

替代指标

（4）
-4.0929**
（1.9411）

否

否

是

是

否

否

373780
0.0270

没有滞后

（5）
-6.1148***
（2.1263）

否

否

是

是

否

否

413622
0.0221

控制更多变量

（6）
-5.9288**
（2.3152）

是

是

是

是

否

否

328876
0.0411

加总层面

（7）
-34.6526**
（17.0621）

否

否

否

是

是

是

14514
0.2237

表 5 融资约束与高技能工人比重

注：标准控制变量包括杠杆率、现金流、企业规模、盈利能力、外资比重、利润和补贴；更多
控制变量包括福利水平和隶属关系。括号内为群聚到城市的标准误，***、**和*分别代表在
1%、5%和 10%的水平上显著。

LOAN_GDP

SOE

LOAN_GDP
×SOE
观测值

R2

全样本
（1）

0.1434***
（0.0199）

218729
0.0167

全样本
（2）

0.1417***
（0.0315）
1.5056***
（0.3683）
-0.1717***
（0.0579）
152201
0.0129

国企
（3）
0.0973

（0.0627）

27795
0.0047

民企
（4）

0.1660***
（0.0310）

126992
0.0169

表 6 稳健性检验：城市贷款数据

注：所有回归控制了表 5中控制变量，并增加了城市
层面的控制变量，如人均收入、各产业就业比重等。城
市层面数据来自《中国城市统计年鉴》。括号内为群聚
到城市的标准误，***、**和*分别代表在 1%、5%和 10%
的水平上显著。
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人比重没有显著的影响，但是民营企业高技能工人比重的影响显著为正。

Rajan和Zingales（1998）发现，不同行业对外部融资的依赖程度不同，因此金融发展对不同行业的影响是有

差异的。他们使用美国数据计算了各行业对外部融资的依赖系数，借以识别金融发展对经济增长的影响。本

文借鉴这一思路来验证融资约束对高技能工人比重的影响：如果本文理论分析正确，那么在外部融资依赖程

度高的行业，融资约束对高技能工人比重的负向影响更为严重。将Rajan和 Zingales（1998）的依赖系数对应到

中国的二位数行业，表 7分析了融资约束与高技能工人比重的相关性如何随依赖系数变动。第（1）列使用全

样本进行分析，结果显示融资约束与依赖系数交互项的系数显著为负，说明外部融资依赖程度高的行业，融资

约束对高技能工人比重的抑制效应更为明显。第（2）~（3）列使用国有企业和民营企业样本重复了上述分析，

国有企业仍然不受融资约束的影响，而民营企业的结果与第（1）列相似，这进一步证明国有企业与民营企业在

金融市场的不同地位如何影响高技能工人比重，也说明民营企业的影响超过国有企业，主导了劳动力市场上

对高技能工人的相对需求。

有两点需要说明。首先，行业差异不仅限于外部融资依赖性不同，还包括生产运营方式等行业特征的差

异。虽然前面回归分析都控制了诸如企业规模、杠杆率、现金流、盈利能力等企业特征，并通过企业固定效应

吸收了不随时间变化的行业特征的影响，但是仍不能穷尽行业差异。因此，我们分行业估计了回归方程（13），

并在图 6报告了各行业的系数和置信区间。结果显示，行业间确实存在很大差异，回归系数分布于 0.01（皮革、

毛皮、羽毛（绒）及其制品业）到-6.05（石油加工、炼焦及核燃料加工业）之间。整体而言，融资约束对高技能工

人比重的影响在重化工行业更强，在轻工业各行业较弱，这一方面反映了轻工业相对劳动密集的特征，也说明

国有企业更多地集中于重化工行业，挤占了同行业民企的信贷资源。其次，表 6和表 7的结果都表明，对于全

样本而言，金融发展（融资约束）和高技能工人比重正（负）相关，但是这一关系主要是由民营企业内部以及民

企和国企的部门间差异导致的，而国企内部这一相关性并不显著。本文将在机制分析之后，指出这一差异主

要是由于国有企业投资对融资成本不敏感导致的。

下面本文进一步给出世界银行 2005年投资环境调查数据提供的证据。该数据报告了企业 2002~2004年的

就业情况，包括总就业人数、高中及以上学历比重和大学及以上学历比重。根据这些变量，可以很方便地计算

出企业高中及以上学历工人或大学及以上学历工人的数量，以这些指标作为因变量。世界银行数据的H部分

是有关企业融资环境的一些调查⑧，我们根据变量H2~H4构造了几个衡量融资难度的指标用作自变量。此外，

回归还控制了企业的盈利能力、研发投入、资本劳动比、地区固定效应、行业固定效应和所有制固定效应等。

表 8报告了相关的回归结果。首先，根据是否有贷款优惠条款或配额构建虚拟变量“贷款优势”，有优惠

和配额的为 1。Panel A第一行的结果显示，有贷款优势的企业更多地使用高中学历及以上工人，尤其是大学

学历及以上工人。相较于没有贷款优势的企业，有优势的企业使用的高中学历以上工人比重高约 2.9个百分

点，人数多约 0.42%；大学学历及以上工人比重高约 1.9个百分点，人数多约 0.47%。其次，使用贷款配额的对

数作为自变量，发现其与 4个因变量都

显著正相关。贷款配额提高 1%，高中

学历及以上工人和大学学历及以上工

融资约束

融资约束×依赖系数

观测值

R2

全样本

（1）
-4.3064

（2.6715）
-9.1953**
（4.6813）
313740
0.0223

国企

（2）
3.4529

（14.0336）
24.8734

（24.6426）
33730
0.0199

民企

（3）
-7.4163**
（3.2817）
-10.3929*
（5.7322）
181347
0.0282

表 7 行业差异

注：所有回归控制了其他控制变量，企业和年份固
定效应。括号内为群聚到城市的标准误，***、**和*分
别代表在 1%、5%和 10%的水平上显著。 图 6 分行业回归结果
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人比重分别提高约 1和 0.5个百分点，人数分别提高约 0.17%和 0.18%。然后，根据企业现在是否有贷款构造的

虚拟变量（有贷款等于 1），发现有贷款的企业确实更多地使用高学历的工人，虽然大学生比重的提高并不显

著，但是人数增加了 0.5%。最后，根据企业是否需要向银行职员提供非正式支付构造了是否贿赂的虚拟变量

（“需要贿赂”为 1）。与前面几个指标衡量融资优势不同，这里“需要贿赂”是融资难度的指标，因此理论分析

预测这个指标应该与 4个因变量负相关。实际情况正是如此，“需要贿赂”才能贷款的企业较少地使用高学历

工人，其中高中学历及以上工人低 0.25%，大学学历及以上工人低 0.23%。

问题H1还为动态检验提供了机会，根据该问题的答案构造了两个虚拟变量：“更容易”——如果企业对

H1 的回答是 5（easier）；“更困难”—— 如果企业对 H1 的回答是 1（can’t get a loan）或者 2（much more diffi⁃
cult）。如上所述，世界银行的“投资环境调查”数据报告了 3年的就业情况，因此可以计算就业在 2003~2004年

间的变动情况。理论分析预测，如果企业贷款更容易，它就会更多地使用高学历工人；相反，如果贷款更难，就

会减少高学历工人的使用。表 8中 Panel B的结果证实了这一点。第一行说明，贷款变得更容易的企业确实提

高了高中和大学学历及以上工人的比重和人数。同时，第二行的

回归说明贷款更难的企业减少了高学历工人的使用，由于比重有

显著的变化而人数变动并不显著，这可能是由于解雇比较困难，但

是企业更多地使用了低学历工人。

（四）机制分析

第二节的理论分析指出，融资约束通过影响企业的资本投入

作用于高技能工人比重，表 9对这一渠道进行检验。首先，Panel A
是对全样本的分析，其中第（1）列复制了表 5首列用以对比。第

（2）列额外控制了企业投资（对数），根据中介效应原理，如果企业

资本投入确实是融资约束影响高技能工人比重的渠道，那么此时

融资约束的系数将变小（绝对值），并且显著性降低（温忠麟、叶宝

娟，2004）。结果正是如此，融资约束的系数变为原来的一半，并且

不再显著。后面两列验证了逻辑链条上的两个环节：第（3）列分析

投资是否影响高技能工人比重；第（4）列分析融资约束是否影响企

业投资。结果显示，融资约束显著地降低了企业的资本投入，而资

本投入与高技能工人比重正相关。

为了进一步检验这一渠道，Panel B和 Panel C分别对国有企业

和民营企业进行检验。Panel B第（1）列说明，融资约束对高技能

工人比重没有显著的影响。第（3）~（4）列继续分析融资约束为何

不影响国有企业的高技能工人比重，发现主要是因为融资约束并

不影响国有企业的投资情况（第 4列），虽然资本投入确实仍与高

技能工人比重正相关（第 3列）。Panel C展示了民营企业的情况，

其中第（1）列表明融资约束对民企的技能需求有显著负向影响，并

且其影响远高于表 5中全样本的情况。第（2）列进行中介效应分

析，发现加入投资以后，融资约束对高技能工人比重的影响仍显著

为负，但绝对值有所减小，说明存在部分中介效应，融资约束的影

响大约有 43%是通过投资来传导的。后续两列结果进一步验证了

这一渠道对民营企业是畅通的，即融资约束会显著降低企业的投

资，而企业投资也与高技能工人比重正相关。Panel B和 Panel C
的对比与现实情况较为一致，国有企业在融资时面临的约束不强，

Panel A：水平值

贷款
优势

贷款
配额

是否
贷款

是否
贿赂

Panel B：变化量

更容易

更困难

高中学历及以上

比重（%）

（1）

2.8917***
（0.5153）
1.0685***
（0.1270）
1.7050***
（0.4789）
-1.3229

（1.0077）
5.7732***
（1.5850）
-3.8397***
（0.9050）

人数（对数）

（2）

0.4208***
（0.0291）
0.1687***
（0.0071）
0.5221***
（0.0269）
-0.2450***
（0.0662）
0.4524***
（0.1475）
0.0273

（0.0845）

大学学历及以上

比重（%）

（3）

1.8573***
（0.3267）
0.5263***
（0.0806）
0.3888

（0.3038）
0.5996

（0.6507）
10.8267***
（3.5737）
-11.5542***
（2.0371）

人数（对数）

（4）

0.4772***
（0.0301）
0.1752***
（0.0073）
0.5296***
（0.0281）
-0.2257***
（0.0706）
0.5236**
（0.2198）
-0.0900

（0.1259）

表 8 融资难度对技能结构的影响：世界银行数据

注：所有回归控制了城市、行业和所有制的固定效应
以及其他控制变量。括号内为群聚到城市的标准误，***、
**和*分别代表在 1%、5%和 10%的水平上显著。

Panel A：全样本

融资约束

投资

观测值
R2

Panel B：国有企业

融资约束

投资

观测值
R2

Panel C：民营企业

融资约束

投资

观测值
R2

高技能工人比重

（1）
-6.1513***
（2.2088）

372429
0.0204
13.3543

（9.2523）

55187
0.0156

-9.1517***
（2.7717）

201385
0.0275

（2）
-3.0624

（2.3393）
0.0335***
（0.0039）
335623
0.0216
11.1263

（10.0423）
0.0618***
（0.0106）

52112
0.0233

-5.2014**
（2.4151）
0.0276***
（0.0054）
179739
0.0362

（3）

0.0400***
（0.0036）
463756
0.0207

0.0621***
（0.0088）

82943
0.0157

0.0318***
（0.0043）
241704
0.0280

投资

（4）
-0.8113***
（0.1706）

338891
0.1384
-0.0369

（1.0029）

52465
0.2688

-0.9049***
（0.2119）

181803
0.1028

表 9 渠道分析

注：所有回归控制了其他控制变量，企业和年份固定
效应。括号内为群聚到城市的标准误，***、**和*分别代
表在 1%、5%和 10%的水平上显著。
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因此融资成本的差异并不影响国企的投资情况，而民营

企业的投资则受到融资成本的严格限制。资本技能互补

是由生产技术本身的特质决定的，因此民营企业和国有

企业都遵循这个规律，当它们使用大量投资的时候，也必

须雇用更多的高技能劳动。

本文的基本逻辑是，融资约束决定着企业的资本投

入，而后者又影响了企业对高技能劳动的需求。这一逻

辑不仅受到行业特征、企业所有制的影响（如表 7和表 9
所示），可能也与企业投资的类型相关。比如，如果投资

仅是已有资本的重复建设，那么也就不需要更高比例的

高技能工人；相反，如果投资用于从劳动密集型生产方式向资本密集型生产方式进行升级，则更可能提高高技

能工人比重。工业企业数据库无法区分企业的投资类型，此处使用 2008~2011年的全国税收调查数据进行补

充分析。数据的固定资产部分报告了“本年增加的生产经营用固定资产”，以及其子项“本年增加免征进口增

值税生产经营用进口设备”这两个指标。我们用后者衡量进口设备，用二者之差衡量非进口设备。虽然进口

设备并不等价于企业转型升级所用的技术设备，免征进口增值税的进口设备相对而言是一个较好的代理变

量。表 10进行了对应的分析，其中第（1）列重复工业企业数据库的回归，表明全国税收调查数据也报告了融

资约束和高技能工人比重的负相关关系。第（2）~（3）列考察了融资约束对企业投资的关系，为了方便比较，两

类设备投资都取对数。结果显示，融资约束提高 1个单位，进口设备投资降低约 0.06%，而非进口设备降低约

0.02%，说明不管何种类型的投资，都受到融资约束的不利影响。第（4）~（5）列分析两类设备投资对高技能工

人比重的影响，系数大小和显著性都有明显差异。整体而言，进口设备对高技能工人比重的积极影响更强，而

非进口设备的效果较弱，这表明进口设备所代表的产业转型升级对于促进对高技能工人的相对需求更强，为

上述渠道分析提供了补充性证据。

五、反事实分析

（一）技能需求对融资约束的弹性

上述分析表明，融资约束确实影响企业的高技能工人比重。由于民营企业面临着比国有企业更严重的融

资约束，因此民营企业不愿意雇用高技能工人，而较多地使用低技能工人，国有企业则存在相反的情况，表明

金融市场摩擦造成了劳动力市场上对不同技能工人的需求扭曲。但是，由于上述分析使用的高技能工人比重

仅是一个代理变量而非精确指标，因此难以判断金融市场摩擦造成的劳动市场扭曲究竟有多大。本节借助

2004年工业企业数据重新审视这个问题。2004年的数据除了包含工业企业数据库的一般信息，还详细调查了

不同学历的工人数量，其中学历分为研究生、本科、专科、高中和初中及以下 5类。受益于数据的便利，本节可

以测算融资约束如何影响企业雇用不同技能的工人的决策。具体而言，我们同时估计以下包含 5个方程的方

程组⑨：

（14）

其中，因变量 yjs表示研究生，bks表示本科生，zks表示专科生，gzs表示高中生，czs表示初中生，解释变量 ln⁃
FCi是企业融资约束的对数，因此其系数λi可以直接解释为各类工人数量对融资约束的弹性。如果“资本技能

互补”假说确实成立，可以预期越是高学历，其对融资难度的弹性越可能是负的，即融资难度的提高会降低企

融资约束

进口设备
（对数）

非进口设备
（对数）

观测值
R2

高技能工人
比重

（1）
-3.8008***
（0.7927）

629851
0.0932

进口设备
（对数）

（2）
-0.0597***
（0.0208）

629851
0.0809

非进口设备
（对数）

（3）
-0.0233**
（0.0116）

629851
0.0423

高技能工人比重

（4）

0.1929***
（0.0327）

629851
0.0691

（5）

0.0392*
（0.0204）
629851
0.1642

表 10 渠道分析：设备类型差异

注：进口设备的均值和标准差分别为 0.09和 0.84；非进口设备的
均值和标准差分别为 1.52和 1.76。所有回归控制了其他控制变量、企
业和年份固定效应。括号内为群聚到城市的标准误，***、**和*分别
代表在 1%、5%和 10%的水平上显著。

ì

í

î

ï

ï
ïï

ï

ï
ïï

ln yjsi = c1 +λ1 lnFCi +Xi ξ1 + ϵ1i
ln bksi = c2 +λ2 lnFCi +Xi ξ2 + ϵ2i
ln zksi = c3 +λ3 lnFCi +Xi ξ3 + ϵ3i
ln gzsi = c4 +λ4 lnFCi +Xi ξ4 + ϵ4i
ln czsi = c5 +λ5 lnFCi +Xi ξ5 + ϵ5i
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业对高学历工人的需求，而增加对低学历工人的需求。回归方法可以采用普通最小二乘法，但是本文主要参

考Yao和 Zhong（2013）使用似无关回归（Seemingly Unrelated Regression，SUR）进行估计。使用 SUR方法有几个

方面的好处：（1）各个回归使用相同的企业，避免因样本差异带来的估计偏误；（2）在一定程度上可以提高估计

的效率。

表 11报告了回归结果，其中融资约束仍然使用财务费用/总负债比（对数）衡量，并将其加总到县区—行业

—年份—所有制层面。回归结果显示前 4列系数显著为负，而第（5）列显著为正。这意味着，从高中生到研究

生的工人数量对融资约束的弹性都是负的，如果融资难度降低，企业将会更多地雇用这几类工人。从数值上

讲，融资成本下降 10%，企业将多雇用 0.06%的研究生、0.48%的本科生、0.57%的专科生和 0.22%的高中生。初

中及以下学历工人数量对融资约束的弹性是正的，如果融资难度降低，企业将会减少使用初中及以下学历的

工人：融资成本下降 10%，企业将减少 0.29%的初中及以下学历工人。

本文同样使用各市信贷总额与地区生产总值的比值（LOAN_GDP）衡量金融发展程度来验证上述分析。表

11中 Panel B的结果显示，金融发展程度提高，当地企业更容易获得发展所需资金，因而更多地雇用与资本互

补的研究生、大学生和高中生等较高技能的工人，而对初中及以下学历工人的需求则显著减少，这与 Panel A
的结论一致。以上分析说明，企业融资约束确实会影响企业对不同类别劳动的使用情况。具体来说，更容易

融资的企业会更多地使用与资本互补的高学历工人，而难以获取贷款的企业只能使用低技能工人进行生产。

更进一步具体到中国的现实情况，国有企业在金融市场占据优势，因此成为更多使用资本和高学历工人的企

业，而民营企业恰恰相反。本节要进行的反事实分析是：如果金融市场不存在摩擦，即民营企业和国有企业的

融资成本相同，工业部门对不同类别工人的雇用情况将会如何改变？

（二）反事实分析

1.分析思路

为了进行这样的反事实预测，首先需要按照所有制差异，分别回归各个子样本，以得到不同所有制企业对

融资成本的不同弹性。分所有制的回归结果报告如表 12所示。首先，国企对融资成本并不敏感，这与前文的

分析一致。当融资成本继续降低时，它们可能会增加对研

究生的雇用，但是对本科生及以下就业程度的工人都会减

少，虽然这些系数几乎都不显著。其次，民营企业对融资

成本十分敏感，融资成本变动对它们劳动需求的影响与前

文分析的完全一致：降低融资成本使得企业多用高中及以

上学历的工人，少用初中及以下学历的工人。

在回归分析得到各类企业的就业对融资成本的弹性

之后，可以通过考察真实融资成本与完美金融市场下融

资成本的差距，计算如果企业按照完美金融市场下的融

资成本进行融资活动，其对各类工人雇用情况的变动。

具体来说，如果企业 i使用 k类工人对融资成本的弹性为

ηk，企业实际融资成本为 FC#，在完美金融市场中融资成

本为 FC*，那么消除金融市场摩擦后企业 i使用 k类工人

的变动为：

ΔDik≜D*
ik-D#

ik=D#
ik×ηk×（FC*-FC#

i）/FC#
i （15）

其中，D*
ik是完美金融市场下企业 i使用 k类工人的数

量，D#
ik是金融市场存在摩擦时（即现实情况下）企业 i使

用 k类工人的数量。方程（15）中还有 FC*的值没有确定，

下面考虑两种情形下的FC*。

Panel A：企业层面融资约束

融资约束

观测值

R2

Panel B：市级贷款数据

LOAN_GDP

观测值

R2

研究生

（1）

-0.0058***
（0.0007）
197860
0.0011

0.0008***
（0.0000）
193185
0.1553

本科生

（2）

-0.0480***
（0.0018）
197860
0.0065

0.0024***
（0.0001）
193185
0.3656

专科生

（3）

-0.0571***
（0.0020）
197860
0.0066

0.0025***
（0.0001）
193185
0.4008

高中生

（4）

-0.0218***
（0.0020）
197860
0.0015

0.0014***
（0.0001）
193185
0.3618

初中生

（5）

0.0294***
（0.0022）
197860
0.0004

-0.0011***
（0.0001）
193185
0.3188

表 11 各类就业对融资难度的弹性

注：Panel A控制变量和固定效应同表 5。Panel B控制变量和固定
效应同表 6。括号内为群聚到县级的标准误，***、**和*分别代表在
1%、5%和 10%的水平上显著。

国有企业

集体所有

个人所有

法人所有

研究生

（1）
-0.0053

（0.0039）
-0.0008

（0.0022）
-0.0147***
（0.0013）
-0.0117***
（0.0022）

本科生

（2）
0.0020

（0.0077）
-0.0285***
（0.0065）
-0.0975***
（0.0032）
-0.0788***
（0.0046）

专科生

（3）
0.0075

（0.0073）
-0.0466***
（0.0079）
-0.1133***
（0.0038）
-0.0973***
（0.0050）

高中生

（4）
0.0080

（0.0071）
-0.0276***
（0.0082）
-0.0605***
（0.0041）
-0.0479***
（0.0050）

初中生

（5）
0.0232**
（0.0093）
0.0492***
（0.0085）
0.0208***
（0.0041）
0.0070

（0.0056）

表 12 劳动需求对融资成本的弹性：分所有制

注：所有回归控制了城市、行业的固定效应以及其他控制变量。括
号内为群聚到县级的标准误，***、**和*分别代表在 1%、5%和 10%的
水平上显著。
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情形一：民营企业融资成本降低到当前国有企业的水平。

情形二：民营企业融资成本降低，国有企业融资成本提高，达到某一均衡位置。

合适的FC*应该由哪种情形决定，这取决于民营企业融资成本为什么高于国有企业。如果高出的部分是

由于制度障碍或者恶意竞争导致民营企业不得不为融资活动贿赂银行或其他金融机构的职员，那么情形一的

假定就是合理的。如果融资成本高低不同是由于政策倾斜，使得民营企业实际上补贴国有企业的贷款，那么

情形二就更接近完美金融市场下的融资成本。具体操作时，情形一下的FC*很容易确定；根据方程（8），情形二

下的FC*等于各类企业的融资成本的加权平均，权重是各类企业负债在总负债中的比例。

2.预测结果

表 13报告了反事实分析的结果，其中 Panel A是根据情形一的预测结果。2004年样本企业的真实就业为

研究生 25万、本科生 130万、专科生 292万、高中生 1168万和初中及以下 1887万。如果民营企业的融资成本降

低到国有企业的水平，则研究生就业增长 1850人、本科生就业增长 7.2万、专科生就业增长 21.2万、高中生就业

增长 41.5万，而初中及以下就业减少 22.8万，增减比例分别为 0.73%、5.52%、7.27%、3.54%和-1.22%。可见，在

情形一中，只要民营企业的融资成本降低到国有企业的水平，就

会大幅增加大学生和高中生的就业需求，而减少初中及以下工

人的就业，这无疑有利于缓解劳动力市场“大学生就业难”和“企

业招工难”并存的两难境地。

上述预测基于民营企业的融资成本降低而国有企业融资成

本不变的假设，如果为了降低前者的融资成本，后者必须承担一

定的融资成本上升的后果呢？Panel B的预测显示，即使在情形

二中，从研究生到高中生的就业也能增长，而初中及以下学历的

工人就业减少，虽然变化幅度都小于情形一。具体而言，如果民

营企业的融资成本与国有企业相同，则研究生就业增长 532人、

本科生就业增长 1.6万、专科生就业增长 4.4万、高中生就业增长

9.3 万和初中及以下就业减少 5.6 万，增减比例分别为 0.18%、

0.9%、1.08%、0.61%和-0.26%。

根据前述的方法，理论上可以估计消除金融市场摩擦后每

年就业变动的情况，因为工业企业数据库每年都有关于财务费

用、利息支出和总负债等信息。但是工业企业数据库只在 2004
年报告了不同学历的工人数量，因此，只能假定企业就业对融资

成本的弹性不变，才能估计每年消除金融市场摩擦后各类工人

的变动情况⑩。表 14报告了预测结果：情形一中，2005~2008年

每年研究生的就业大约增长为 0.5%~0.6%，本科生增加 4%~5%，

专科生增加 5%~6%，高中生增加 2%~3%，而初中及以下减少

0.8%~1%；同样，在情形二，变动比例约为情形一中的 1/4到 1/5，
但是变化的方向完全一致。

（三）进一步讨论

以上的讨论说明，如果消除金融市场摩擦，使民营企业和国

有企业有着同样的融资成本，高中及以上学历的劳动需求提高

0.5%~3%，初中及以下学历的劳动需求降低 0.2%~1%。但是有

以下几个原因，说明上述估计可能低估了金融市场摩擦对劳动

力市场的影响。首先，工业企业数据库包括全部国有企业和规

Panel A：情形一

真实就业
（人）

就业变动
（人）

变动比例
（%）

Panel B：情形二

真实就业
（人）

就业变动
（人）

变动比例
（%）

总量

集体

个人

法人

总量

集体

个人

法人

总量

集体

个人

法人

总量

国有

集体

个人

法人

总量

国有

集体

个人

法人

总量

国有

集体

个人

法人

研究生

251175
17505
137546
96124
1850
9

1093
748
0.73
0.05
0.79
0.77

287169
35994
17505
137546
96124
532
-8
1

347
189
0.18
-0.03

0
0.25
0.19

本科生

1294548
67655
463403
763490
71556
1392
29421
40742
5.52
2.05
6.34
5.33

1815432
520884
67655
463403
763490
16410

0
246
7892
8270
0.9
0

0.36
1.7
1.08

专科生

2915244
188479
1086970
1639795
212030
6751
94294
110985
7.27
3.58
8.67
6.76

4090343
1175099
188479
1086970
1639795
44435
97

1123
22557
20657
1.08
0

0.59
2.07
1.25

高中生

11681074
953901
5006104
5721069
414614
18451
222073
174088
3.54
1.93
4.43
3.04

15013004
3331930
953901
5006104
5721069
92577
485
3632
53709
34750
0.61
0.01
0.38
1.07
0.6

初中生

18871559
1798557
9557744
7515258
-228669
-61505
-135719
-31446
-1.22
-3.42
-1.42
-0.42

22179186
3307627
1798557
9557744
7515258
-56140
1820

-14260
-36697
-7005
-0.26
0.05
-0.8
-0.39
-0.1

表 13 融资约束变动对就业的影响：反事实分析

情形一

情形二

研究生

本科生

专科生

高中生

初中生

研究生

本科生

专科生

高中生

初中生

2005年

0.53
4.44
5.27
2.66
-0.87
0.13
0.96
1.12
0.60
-0.16

2006年

0.54
4.46
5.28
2.67
-0.88
0.14
1.03
1.20
0.64
-0.19

2007年

0.55
4.49
5.30
2.69
-0.87
0.14
1.03
1.20
0.64
-0.18

2008年

0.62
5.02
5.90
3.02
-0.94
0.19
1.48
1.73
0.90
-0.27

表 14 融资约束变动对就业的长期影响：变动百分比
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模以上的民营企业，而事实上中小民营企业才是金融市场摩

擦的主要受害者。由于数据的限制，无法将中小企业纳入分

析，因此上述分析是将规模以上民营企业与全部国有企业相

比，因而低估了民营企业的融资约束及其造成的影响。其次，

本文在理论分析中假定国有企业和民营企业的生产率相同，

但实际上国有企业的生产效率可能低于民营企业（杨汝岱，

2015）。生产要素的有效配置要求高效率企业获得更多资源，因此如果考虑到国有企业和民营企业的效率差

异，当前信贷资金的错配更加严重，而纠正这一错配对劳动需求的影响也将更大。

最后，本文使用 SUR方法进行实证分析，但是并非所有企业都雇用每个类别的工人。事实上，很多企业没

有雇用研究生甚至本科生，并且这部分企业主要是融资成本较高的民营企业；同时，很多企业没有雇用初中及

以下学历的工人，而这部分企业中较大比例是融资成本较低的国有企业。这样就产生了数据截取（censor）的

问题，导致企业就业对融资成本的弹性被低估了。为了更进一步地说明这个问题，表 15对比了使用 Tobit回归

和 SUR回归的结果，其中 SUR结果是直接从表 11复制过来的，而 Tobit结果根据可比的模型得出。简单对比可

知，Tobit模型中系数的绝对值普遍增大，尤其对于研究生增加了 7~10倍，本科生增加了 2~3倍。这说明如果使

用 Tobit的结果来预测不同学历的工人就业，金融市场摩擦消除之后高学历就业增加更多，而低学历工人需求

也将减少更多，从而更好地缓解“大学生就业难”和“中小企业招工难”现象。

六、结论性评述

本文从理论和实证两个方面分析了民企融资难融资贵如何导致我国劳动力市场的结构性问题。与完美

金融市场相比，金融市场存在摩擦时国有企业以较低的利率取得较多的资金，而民营企业付出了更高的代价

才能得到较少的贷款，因此金融市场摩擦使得国有企业和民营企业都偏离最优的资本使用量。在“资本技能

互补”条件下，国有企业比完美金融市场下过多地雇用高技能工人并压低了对低技能工人的需求，而民营企业

对两类劳动的需求则向相反的方向变动，人力资本在国有部门和民营部门之间产生错配。实证分析支持理论

推断：整体而言，融资约束对民营企业的投资造成了障碍，较少的投资与较低的高技能工人比重显著正相关。

分所有制来看，国有企业的高技能工人比重不受融资约束的影响，这是因为其投资对融资成本不敏感；民营企

业面临的融资约束显著地降低了它们对高技能工人的需求。

金融市场摩擦对劳动力市场的整体影响取决于国有部门和民营部门的就业比重。过去十多年间，中国经

济的一个重大变化就是国有经济与非国有经济相对规模的转换。虽然 1998年国有企业单位数是民营企业的

6倍，雇用了 23倍的工人，但这一情况随着国有企业改制与民营经济的迅猛增长，很快就“其势异也”。民营企

业单位数和从业人数在 21世纪初超过国有企业。到 2010年，民营企业单位数是国有企业的十余倍，从业人数

也接近 2倍。所以，金融市场摩擦对劳动力市场的整体影响越来越表现为抑制了对高技能劳动的需求，而扩

张了对低技能劳动的需求，这可以从需求侧解释“中小企业招工难”和“大学生就业难”并存的劳动力市场困

境。本文利用工业企业数据库 2004年数据进行的反事实分析表明，如果民营企业的融资成本可以降低到国有

企业的水平，大专及以上工人就业将增加 1%~5%，而低学历工人的需求将有所减少。因此，消除金融市场摩

擦，可以从根源上缓解“中小企业招工难”和“大学生就业难”，减轻劳动力市场的结构性问题。

（作者单位：申广军，中山大学岭南学院；姚洋，北京大学国家发展研究院；钟宁桦，同济大学经济与管理学

院。责任编辑：张世国）

注释

①参见《我国农民工工资上升的成因及趋势》，http://www.drc.gov.cn/xscg/20130514/182-473-2874925.htm。

②近年来，即使叠加了经济下行压力，“招工难、招工贵”问题仍一定程度困扰经济发达地区的企业（http://news.southcn.com/gd/con⁃
tent/2018-12/25/content_184585466.htm），只是程度有所缓解，而“大学生就业难”现象愈演愈烈。因此，研究这两个现象的深层次成因

仍具有重要的理论价值，并且对于预防二者未来可能的重演具有现实意义。

SUR

TOBIT

研究生

（1）
-0.0058***
（0.0007）
-0.0587***
（0.0054）

本科生

（2）
-0.0480***
（0.0018）
-0.1048***
（0.0033）

专科生

（3）
-0.0571***
（0.0020）
-0.0751***
（0.0024）

高中生

（4）
-0.0218***
（0.0020）
-0.0223***
（0.0021）

初中生

（5）
0.0294***
（0.0022）
0.0322***
（0.0023）

表 15 比较 SUR结果与Tobit回归结果

注：括号内为群聚到县级的标准误，***、**和*分别代表在
1%、5%和 10%的水平上显著。
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③本文的分析逻辑同样适用于大企业和中小企业，但由于本文使用的工业企业数据库缺少中小企业的信息，因此我们以国企和

民企为例进行分析。

④Duffy等（2004）同时使用了双层CES生产函数的另一种嵌套形式，即 y=f（k，l，h）=A{θ2[θ1kα+（1-θ1）lα]β/α+（1-θ2）hβ}1/β，但是实证结

果发现这种生产函数与数据的拟合效果很差，而式（1）与数据的拟合效果非常稳健。因此，本文采用式（1）所描述的双层嵌套CES生

产函数。

⑤“资本技能互补”这支文献一般使用Allen-Uzawa对替代弹性的定义。即使使用替代弹性的其他定义，比如Hicks-Allen对替代

弹性的定义，α＜0＜β＜1也意味着σkh＜σkl，即存在资本技能互补的特征（Duffy et al.，2004）。

⑥这是对现实的一个简化。长期来看，低技能劳动力可以通过学习、培训和经验积累等转变为高技能劳动力，而高技能劳动力在

人力资本损耗之后也可能变成低技能劳动力，但是本文只考虑不同技能的劳动力市场分割的状态。同时，即使同一技能水平的劳动

市场之间也并非完全流动的，一些制度设置（如户籍制度）可能阻碍劳动力的自由流动。

⑦我们感谢审稿人提出这一点。由于加入这两个控制变量损失了较多的观测值（连续存在 9年以上的样本损失 43000余观测值，

约为 12%），所以其他回归仍然使用了不控制这两组变量的设定。

⑧这些问题包括，H1：由于 2003年底宏观经济政策变动，企业融资更容易了还是更困难了？H2：企业贷款是否有优惠条款或者信

贷配额？配额是多少？H3：企业现在是否有金融机构贷款？以及年限、是否抵押、抵押多少？H4：企业借款时是否需要向贷款机构职

员提供“非正式支付”？

⑨我们也尝试几种不同的加总方式，包括（1）将研究生与本科生加总在一起，得到 4种工人类别；（2）将研究生、本科生和专科生

加总在一起，得到 3种工人类别；和（3）在（2）的基础上，将高中生和初中生加总在一起，得到两种工人类别。所有的加总方式都得到

与后文相似的结果，本文的结论在不同学历加总方式这个意义上是稳健的。因此，在正文中作者只报告了基于 5类学历划分的结果，

这样既考虑到按照工业企业数据库的原始数据可以最大限度地考察融资难度对异质性劳动需求的影响，也避免了要素可加性可能导

致的一些问题。

⑩就业对融资约束的弹性可能会随着不同的要素使用情况而改变，但是由于数据的限制，本文假定该弹性在一定时期内保持稳

定。考虑到仅是估计其后 4年（2005~2008年）的情况，且这一时期宏观经济较为稳定，这一假定造成的偏误可能并不严重。由于没有

就业的初始信息，所以无法估计就业变动的绝对数量，而只能根据式（16）右边的ηk×（FC*-FC#
i )/FC#

i部分来估计各类就业的变化率。
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