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人力资本投资：制度环境感知下的企业战略选择＊

———基于２０１５年“中国企业－员工匹配调查”（ＣＥＥＳ）的实证研究

余　凡　王　楚

摘　要：在劳动力红利消失、产能过剩的经济压力下，面对不够完善的产权、金融等制度环
境，企业选择何种战略投资，是值得研究的热点问题之一。文章运用融资途径、市场需求、创新
能力、知识产权保护、土地、政府管制与审批等６个方面的企业主观评价数据构建了制度环境
感知指标，运用ＯＬＳ回归估计、工具变量法（ＩＶ）估计以及有限信息最大似然估计法（ＬＩＭＬ）
估计实证分析了制度环境感知与人力资本的相关性，实证结果表明：制度环境感知与人力资本
存在显著的正向因果效应，即当企业家感知到制度环境对企业的经营发展造成的障碍越大时，
企业家越会选择人力资本投资。基于此结论文章提出：政府应当加大以产权和金融制度为核
心的制度环境建设力度；加大以职业技术教育为核心的基础设施建设力度；加大以小微企业为
主要对象的特殊性培训优惠政策倾斜力度。
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一、引言

作为企业运行的宏观因素，制度环境能够对企业的行为产生重要的影响（Ｐｅｎｇ，２００３）。樊纲等
（２０１１）构建了一套涵盖政府与市场关系、非国有经济发展、产品市场发育、要素市场发育、中介组织发育
和法律制度环境等５个客观衡量制度环境的市场化进程指数。大量文献将这一指数作为制度环境的代
理变量，研究制度环境对资本积累、融资方式和创新能力等企业行为的影响（笪凤媛；张敏；刘继兵）。然
而，作为企业行为的发起人，企业家对制度环境的感知是企业战略决策选择的重要依据（Ｍｉｌｌｅｒ　ａｎｄ
Ｓｈａｍｓｉｅ，２００１）。企业家的制度环境感知充当着宏观制度环境和微观企业行为的中介变量（Ｇａｖｅｔｔｉ　ｅｔ
ａｌ．，２００５），一方面，企业家不断接收新的制度环境信息，另一方面，通过对制度环境的对比分析和成本
收益的反复衡量，选择收益最好的企业行为。与市场化进程指数相比，制度环境感知能够捕捉到企业家
可能采取具体行为的主观意愿。
目前，我国的产权制度和金融制度等制度环境并不完善，无法完全支撑市场的公平交易。与国有企

业相比，私营企业难以通过市场自由平等地获得经济资源（Ｂａｉ　ｅｔ　ａｌ．，２００６）。在产权制度方面，产权制
度对民营企业的产权保护相较于国有企业偏弱（余明桂等）；在金融制度方面，金融市场化的滞后性使得
民营企业的融资难度加大（方军雄）。私营企业即使成功获取到所需要的经济资源，必定也要付出极大
的成本（朱沆等，２０１２）。如果企业家无法及时地感知到制度环境可能存在的机遇和风险，就很难准确地
判断并选择正确的企业行为。因此，企业家对制度环境的准确感知显得尤为重要（Ｐｅｎｇ，２００３）。

·９３·

＊余凡、王楚，武汉大学质量发展战略研究院、宏观质量管理湖北省协同创新中心，电子信箱：３０３７１７６９５＠ｑｑ．ｃｏｍ。本研究使用的数
据来自武汉大学、清华大学、中国社会科学院和香港科技大学联合开展的“中国企业－员工匹配调查”（ＣＥＥＳ）。该调查得到了宏观质量
管理湖北省协同创新中心、清华大学中国经济社会数据中心、中国社会科学院创新工程重大项目和香港政府研究资助局的资金支持。
本文受到教育部社科重大项目 （１５ＪＺＤ０２３）、国家科技支撑计划课题（２０１５ＢＡＨ２７Ｆ０１）和科技部公益性科研专项（２０１３１０２０２）的资助。
感谢武汉大学质量发展战略研究院程虹教授的理论指导和思想启迪，并感谢匿名评审人对本文提出的宝贵修改意见，但文责自负。



针对目前正式的制度环境无法满足企业发展的现状，企业家普遍选择政治关联这种非正式的企业
行为弥补制度环境的不足（何轩等，２０１５）。政治关联能够为在产权、融资等方面处于弱势一方的私营企
业提供更多的经济资源（蔡地等，２０１４）：一方面，政治关联能够为企业提供更多接触政府官员的机会，进
而更多地了解产权相关的政策，如果能够接触到高级政府官员，还有可能影响政府执行有利于保护企业
产权的政策（Ｂａｉ，Ｌｕ　＆Ｔａｏ，２００６）；另一方面，现有文献研究发现，与没有政治关联的企业相比，有政治
关联的企业能够获得更多的融资资源，并且这种效应在金融市场化程度相对落后的地区尤为明显（余明
桂等，２００８）。
虽然政治关联能够为企业提供产权、融资等方面的资源保障，但同时也有学者指出，政治关联会使

得私营企业通过寻租手段扭曲整个社会资源的有效配置（Ｃｈａｒｕｍｉｌｉｎｄ　ｅｔ　ａｌ．，２００６），比如：私营企业的
重复投资（梁莱歆等，２０１０）。政治关联作为弥补制度环境的非正式机制，虽然在一定时期内可以帮助私
营企业获得更多的经济资源，但是从长远来看，随着制度环境的不断完善以及市场化程度的不断提高，
政治关联无法维持企业的持续发展（蔡地等，２０１４）。现有文献研究发现，虽然有政治关联的私营企业比
没有政治关联的私营企业会进行更多的创新投入，但是这种效应会随着企业所处地区的制度环境的改
变而改变，具体而言，当企业所处地区的制度环境较为完善时，政治关联对私营企业创新行为的激励作
用会显著降低（蔡地等，２０１４）。原因在于，更好的产权保护制度使得私营企业更有动力进行创新活动，
稳定的创新投入产出预期同时也降低了私营企业对政治关联的依赖程度；同时，市场化程度高的金融环
境使得私营企业能够平等地享有融资途径和获得资金支持，这同样也会降低政治关联的作用。

Ｐｅｎｇ（２００３）提出的二阶段经济转型理论也能够解释政治关联无法保证企业的长期发展。在经济
转型的第一阶段，在不完善的制度环境下，交易结构以包含了政治关联的关系为基础；但是在经济转型
的第二阶段，随着制度环境的不断完善，交易结构将以市场为基础，交易的自由平等使得企业自身能力
将越来越重要，而关系的作用将越来越小。Ｓｔｉｇｌｉｔｚ也指出，在制度环境不够完善、市场经济不够发达的
环境中，通过社会关系获取生产过程中所需的资源，进而获得更多的收益是一种相对更优的选择，但是
随着制度环境和市场经济的不断完善和发展，企业通过社会关系获得的边际收益呈现递减趋势，只能不
断提高自身的创新能力才能持续获得收益。
政治关联这种在制度环境不完善的情形下，短期内能够为企业带来收益的行为，无法保证企业的持

续发展。企业需要采取有利于企业内生发展的行为，才能够维持企业的持续发展。将技术进步内生化
的新经济增长理论提出人力资本积累是经济稳定增长的决定因素之一。人力资本能够作为投入要素直
接对经济增长产生影响，同时也能够作用于技术创新，进而对全要素生产率及经济增长产生间接的影响
（王文静，２０１４）。国内外的大量文献证明，人力资本对企业的全要素生产率能够产生正向影响（Ａｉｙａｒ
ａｎｄ　Ｆｅｙｒｅｒ，２００２）。通过以上分析可以推出：即使企业家感知到不完善的制度环境可能会对企业的经
营发展产生不利影响，为了保证企业的长期发展，企业进行诸如人力资本投资这种能够提升内生能力的
行为才是更优的选择。
另一方面，随着“刘易斯转折点”的到来以及“人口红利”的消失，劳动力的无限供给难以为继，我国

的经济增长方式从要素驱动型逐步转向全要素生产率驱动型（蔡昉，２０１３）。而人力资本能够作用于技
术进步，进而对全要素生产率产生影响（纪雯雯等，２０１５）。可见，从现实角度来看，进行人力资本投资也
是企业相对更优的选择。
然而，目前从制度环境感知的角度研究企业行为的文献主要集中在政治关联、家族传承等方面，涉

及人力资本投资的研究相对偏少。为此，本文将尝试研究以下问题：在现有制度环境下，企业家在感知
到制度环境不完善所引起的经营障碍时，是否会选择进行人力资本投资这一行为，以降低制度环境带来
的风险，同时保证企业的内生增长。
如上文所述，企业家对知识产权保护和融资途径两类制度环境的感知会影响到企业的行为，在此基

础上，过度的政府管制与审批（罗党论等，２００９）和工业用地的价格扭曲（黄健柏等，２０１５），以及由此而引
起的企业自主创新能力不高和市场需求不足（蔡地等，２０１４），都会被企业家感知并对企业行为产生影
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响。为此，本文将在现有文献对制度环境感知测算方法的基础上（何轩，２０１４），在企业家对融资途径、市
场需求、创新能力、知识产权保护、土地、政府管制与审批等６个方面的主观评价的基础上构建制度环境
感知指标，使用员工的平均受教育年限作为人力资本的代理变量（李唐等，２０１６），运用ＯＬＳ回归检验制
度环境感知对人力资本投资的影响相关性，进一步使用工具变量法（ＩＶ）去除制度环境感知与人力资本
投资的内生性问题，检验两者的因果效应，最后使用有限信息最大似然估计法（ＬＩＭＬ）解决弱工具变量
问题，进一步验证了制度环境感知与人力资本投资的因果效应。
本文余下小节结构如下：第二节是研究设计，首先介绍本文使用的调查数据，然后构建回归模型，并

基于现有文献描述制度环境感知和人力资本等相关指标；第三节是实证分析，首先对本文使用的主要变
量进行描述性统计，并分别从总体的制度环境感知以及融资途径、市场需求、创新能力、知识产权保护、
土地、政府管制与审批等７个方面对制度环境感知与人力资本进行初步统计分析，然后使用ＯＬＳ回归、
工具变量法（ＩＶ）和有限信息最大似然估计法（ＬＩＭＬ）检验制度环境感知与人力资本的因果效应；第四
节是结论与政策建议。

二、研究设计
（一）数据说明
本文采用武汉大学等机构开展的中国企业－员工匹配调查作为实证分析的数据来源。本次调查采

用严格的随机抽样方法，使用等距抽样随机抽取广东省１９个区（县），基于广东省第三次经济普查数据
在１９个区（县）中随机抽取１０００家企业，根据每家企业的员工名单分别随机抽取３０％的中高层管理人
员和７０％的一线员工，最终分别发放企业问卷和员工问卷８７４份和５３００份，成功回收５７０份企业问卷
和４９８８份员工问卷。本次调查数据涵盖了用于测量制度环境感知的融资途径、市场需求、创新能力、知
识产权保护、土地、政府管制与审批等６个方面的企业主观评价数据，以及用于测量人力资本的员工受
教育年限数据，同时，此次调查还收集了控制变量对应的数据，比如：用于测量研发强度的企业研发投入
和员工人数数据，企业税收数据，国有和外资的股权占比等反映企业股权性质的数据，是否国有企业、是
否外资企业、是否出口企业、是否加工贸易出口企业、是否高科技企业等反映企业所有性质的数据，区域
的政府ＧＤＰ支出比重、区域市场化程度等反映地区经济水平的数据，企业行业代码、区域代码和调查时
间等反映企业所处行业、地区和时间的数据，以及中间投入总值和固定资产投资等用于检验制度环境感
知与人力资本因果性的工具变量的相应数据。
笔者对调查数据缺失值进行了清洗，排除了存在逻辑的数据，最终构建了２０１３～２０１４年９３４条企

业面板数据。笔者对数据进行了Ｃｒｏｎｂａｃｈ检验，系数达到０．８７５，达到了调查数据信度和效度的平均
阈值，说明本次数据具有可用性，能够作为本文分析的数据集。

（二）模型构建
基于现有文献，本文构建了一个测量制度环境感知与人力资本的ＯＬＳ模型，具体的模型如公式（１）

所示：

ｌｎｙｉｊｄｔ＝α０＋α１ｌｎＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｉｊｄｔ＋α２ｌｎｒ＿ｄ＿ｐｏｗｅｒｉｊｄｔ＋α３ｌｎｌａｂｏｒｉｊｄｔ＋α４ｌｎｔａｘｉｊｄｔ＋
α５ｌｎｓｔａｋｅ＿ｓｔａｋｅｉｊｄｔ＋α６ｌｎｆｏｒｅｉｇｎ＿ｓｔａｋｅｉｊｄｔ＋Ｘ′ｉｔα７＋Ｘ′ｄｔα８＋Ｄｊ＋Ｄｄ＋Ｄｔ＋εｉｊｄｔ （１）

１．因变量
现有文献通常使用员工的平均受教育年限表示人力资本（Ｈｅｎｒｙ　ｅｔ　ａｌ．，２００９）。本次企业－员工匹

配调查的员工问卷包含了员工的受教育年限数据，为此，笔者首先根据企业编码将员工的受教育年限取
平均值，然后利用企业编码和员工编码对企业数据和员工数据进行匹配，最后把员工的受教育年限匹配
到对应的企业数据中。

２．自变量
本文借鉴现有文献的测量方法计算制度环境感知（何轩，２０１４）。具体而言，笔者对融资途径、市场

需求、创新能力、知识产权保护、土地、政府管制与审批等６个方面的企业主观评价数据求平均值，得到
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制度环境感知变量。问卷中６个主观评价数据分为无、较小、中等、较大和完全五个等级，等级越高，表
示企业家感知到该项制度环境会对企业的经营发展产生越不利的影响。因此，制度环境感知是一个反
向数值，其值越高，表明企业家感知到的制度环境对本企业可能的负向影响越大。

３．控制变量
控制变量包括企业的研发强度（ｌｎｒ＿ｄ＿ｐｏｗｅｒ）、企业的规模（ｌｎｌａｂｏｒ）、企业的税收（ｌｎｔａｘ）、国有和

集体股权占比（ｌｎｓｔａｋｅ＿ｓｔａｋｅ）、外资股权占比（ｌｎｆｏｒｅｉｇｎ＿ｓｔａｋｅ），是否国有企业、是否外资企业、是否出
口企业、是否加工贸易出口企业、是否高科技企业等反映企业所有性质的控制变量（Ｘ′ｉｔ），区域的政府

ＧＤＰ支出比重、区域市场化程度等反映地区经济水平的区域控制变量（Ｘ′ｄｔ），以及一维制造业行业代码、１９
个区（县）的区域代码、２０１３和２０１４年份等反映企业所处行业、地区和时间的控制变量（Ｄｊ、Ｄｄ、Ｄｔ）。

三、实证分析
（一）描述性统计
表１列举了本文主要变量的描述性统计。图１～图４分别列举了基于制度环境感知、融资途径、市

场需求、创新能力、知识产权保护、土地、政府管制与审批等７个制度环境感知因素的人力资本均值分布
情况。其中，制度环境感知来自于６个指标的平均值，数值范围从１到５，平均分为４段，图１的横轴显
示的是每１段制度环境感知的平均值。融资途径、市场需求等６个指标只有无、较小、中等、较大和完全
五个等级，图２～图４的横轴分别显示６个指标的五个等级。
从整体上看，无论是制度环境感知指标，还是融资途径、市场需求、创新能力、知识产权保护、土地、

政府管制与审批等６个分项指标，与人力资本的关系基本相同，即随着制度环境感知的得分越高，企业
的人力资本得分也越高。从图１中可以看出，当制度环境感知的取值分别在１～２、２～３、３～４、４～５时，
人力资本均值从１１．５９２增加到１３．４３８，分别增加了０．６１９、０．５２７、０．７００，从初步的描述性统计可以看
出，制度环境感知与人力资本可能存在正向的关系。

表１　主要变量的描述性统计

变量名 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

ｌｎｈ　 ９３４　 ２．４９９　 ０．１６６　 １．６０９　 ３．００８
ｌｎｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ１０　 ９０６　 ０．９４４　 ０．３０１　 ０．０００　 １．６０９
ｌｎｒ＿ｄ＿ｐｏｗｅｒ　 ５９４ －４．２６８　 １．６２７ －１３．５９２　 ５．９９４
ｌｎｌａｂｏｒ　 ９３４　 ５．８１１　 １．５１６　 １．６０９　 １０．５８０
ｌｎｔａｘ　 ９３２　 ５．０１９　 ２．３１０ －２．９０９　 １３．０６３
ｓｔａｔｅ＿ｓｔａｋｅ　 ８５６　 ０．０３６　 ０．１７４　 ０．０００　 １．０００
ｆｏｒｅｉｇｎ＿ｓｔａｋｅ　 ７９６　 ０．４８１　 ０．４７７　 ０．０００　 １．０００
ｓｔａｔｅ＿ｏｗｎｅｄ　 ９３４　 ０．０５８　 ０．２３４　 ０．０００　 １．０００
ｆｏｒｅｉｇｎ＿ｏｗｎｅｄ　 ９３４　 ０．４６５　 ０．４９９　 ０．０００　 １．０００
ｅｘｐｏｒｔ＿ｄｕｍｍｙ　 ９３４　 ０．６６８　 ０．４７１　 ０．０００　 １．０００
ｉｍｐｒｏｖ＿ｅｘｐｏｒｔ　 ９３４　 ０．２９１　 ０．４５５　 ０．０００　 １．０００
ｈｉｇｈｔｅｃｈ＿ｄｕｍｍｙ　 ９３４　 ０．２７６　 ０．４４７　 ０．０００　 １．０００

ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ＿ｇｄｐ　 ９３４　 ０．１１０　 ０．０３６　 ０．０４９　 ０．２０５
ｍａｒｋｅｔ　 ９３４　 ０．２０３　 ０．１２４　 ０．００９　 ０．４７５
ｕｒｂａｎ　 ９３４　 ０．０４６　 ０．０６３　 ０．０００　 ０．２０７
ｔｒａｄｅ＿ｇｄｐ　 ９３４　 １．２３８　 ０．７８４　 ０．１４４　 ２．３３５
ｅｄｕｃｅｘ　 ９３４　 ０．２２５　 ０．０７３　 ０．１１１　 ０．５５３
ｓｏｃｉａｌｅｘ　 ９３４　 ０．０８５　 ０．０４９　 ０．０３６　 ０．２９３
ｌｎｌ＿ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅ　 ４６７　 ８．９７０　 １．９１６　 ４．４０８　 １６．２１３
ｌｎｌ＿ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ　 ４０３　 ５．６４９　 ２．１７２ －１．２０４　 １１．７７９
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图１　基于制度环境感知的人力资本均值分布

　　从图２～图４可以看出，随着基于创新能力和土地的
制度环境感知取值越来越大，人力资本的均值也越来越
大，呈现持续递增的趋势，总体上分别增加了１．３１３和

１．０１０；随着基于融资途径、市场需求、知识产权保护、政
府管制与审批的制度环境感知取值越来越大，虽然人力
资本的均值出现了波动，但整体上仍然呈现递增的趋势，
总体上分别增加了１．００４、１．０９５、０．８３０、０．７０５。
进一步比较融资途径、市场需求、创新能力、知识产

权保护、土地、政府管制与审批等６个分项指标的人力资
本均值分布，发现当企业感知制度环境对企业产生完全的负向影响时，基于创新能力制度环境感知的人
力资本均值最大，达到１３．００３，比得分最低的基于知识产权保护制度环境感知的人力资本均值高

０．４４７；当企业感知制度环境对企业产生较大的负向影响时，基于知识产权保护制度环境感知的人力资
本均值最大，达到１３．２１１，比得分最低的基于融资途径制度环境感知的人力资本均值高１．４０８。说明与

图２　基于融资途径和市场需求制度环境感知的人力资本均值分布

图３　基于创新能力和知识产权保护制度环境感知的人力资本均值分布

图４　基于土地和政府管制与审批制度环境感知的人力资本均值分布

·３４·
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图５　制度环境感知对人力资本的弹性系数

融资途径、市场需求、土地、政府管制与审批相比，企业感
知到创新能力和知识产权保护制度环境可能会对企业产

生不利影响时，企业更有可能会进行人力资本投资。
图５列出了制度环境感知对人力资本的弹性系数。

从图中可以看出，制度环境感知对人力资本的弹性系数为

０．０４４７，说明制度环境感知可能会对人力资本产生正向的
影响。

（二）回归结果及分析

１．ＯＬＳ估计结果
根据公式（１），本文对制度环境感知与人力资本进行

了ＯＬＳ估计。如表２所示，本文构建了３个模型，通过逐
步引入控制变量，检验制度环境感知与人力资本的相关
性。模型１为在不控制任何其他变量的情形下，制度环境感知与人力资本的ＯＬＳ估计结果。模型２为
增加了企业研发强度、企业规模、税收、国有和集体股权占比和外资股权占比等控制变量后的估计结果。
模型３为引入所有控制变量后的估计结果。从表中可以看出，３个模型的估计结果都显著。当引入所
有控制变量后，制度环境感知仍然与人力资本存在显著的正向影响，弹性系数为０．０４４７，说明制度环境
感知每提升１个百分点，人力资本将提升４．４７个百分点。数据分析结果表明，制度环境感知对人力资
本具有显著的正向影响，说明当企业感知到知识产权保护等制度环境对企业的发展产生的不利影响越
大时，企业越会采取人力资本投资的方式来降低制度环境带来的负向影响。

２．工具变量法（ＩＶ）估计结果
本文检验的是制度环境感知对人力资本的影响，如果制度环境感知与人力资本存在相互影响，即两

者存在内生性问题，则会影响ＯＬＳ的估计结果。为此，本文使用工具变量法（ＩＶ）剥离制度环境感知与
人力资本的内生性。本文首先进行 Ｈａｕｓｍａｎ检验，判断制度环境感知与人力资本是否存在内生性。
通过运算，Ｈａｕｓｍａｎ检验的Ｐ值为０．０００３，小于５％，说明本文使用的解释变量在５％的显著水平上拒
绝了“所有解释变量均为外生”的原假设，解释变量存在内生性问题，能够使用工具变量法（ＩＶ）剥离制
度环境感知与人力资本的内生性。
为了解决制度环境感知与人力资本的内生性问题，本文在现有文献的基础上（Ｂｌｕｎｄｅｌｌ　ａｎｄ　Ｂｏｎｄ，

１９９８），选用中间投入总值（ｌ＿ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅ）和固定资产投资（ｌ＿ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ）的滞后项作为制度环境感知
（ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ）的工具变量，分别求得中间投入总值的对数值（ｌｎｌ＿ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅ）和固定资产投资的对数值
（ｌｎｌ＿ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ）作为制度环境感知的工具变量进行回归运算。如果工具变量（ｌｎｌ＿ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａｔｅ、ｌｎｌ＿

ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ）的 Ｈａｎｓｅｎ　Ｊ统计量的Ｐ值大于０．１，则表明工具变量满足了外生性假定，即可以作为计量
模型（１）的工具变量。
根据公式（１），本文对表２的３个模型分别进行了ＩＶ估计，估计结果如表３所示。３个模型的

Ｈａｎｓｅｎ　Ｊ估计量的Ｐ值均大于０．１，说明本文选取的中间投入总值和固定资产投资滞后项的对数值能
够作为模型的工具变量。从估计结果中可以看到，在加入工具变量后，模型２和模型３依然显著，说明
制度环境感知与人力资本存在显著的正向因果效应。

３．有限信息最大似然估计法（ＬＩＭＬ）估计结果
虽然使用工具变量法（ＩＶ）的估计结果满足了 Ｈａｎｓｅｎ　Ｊ估计量的Ｐ值大于０．１的外生性假设，但

是 Ｗａｌｄ　Ｆ统计量均小于１０，即不能拒绝“存在弱工具变量”的原假设，本文选取的工具变量可能是弱工
具变量，运用弱工具变量进行的估计结果可能会产生偏差。为此，本文使用有限信息最大似然估计法
（ＬＩＭＬ）进一步估计，相较于２ＳＬＳ等工具变量法估计，有限信息最大似然估计法（ＬＩＭＬ）对弱工具变量
更加不敏感。如果 Ｗａｌｄ　Ｆ统计量足够大，并且系数估计值与工具变量法的相近，则可以拒绝“存在弱
工具变量”的原假设。
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表２　制度环境感知与人力资本的ＯＬＳ估计结果
变量名 模型１ 模型２ 模型３

ｌｎｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ１０ ０．０９０２＊＊＊
（５．０７７）

０．０４２５＊
（１．７０５）

０．０４４７＊
（１．８４９）

ｌｎｒ＿ｄ＿ｐｏｗｅｒ － ０．０１９５＊＊＊
（３．８８１）

０．０１５４＊＊＊
（３．１２４）

ｌｎｌａｂｏｒ －
０．００５４１
（０．７４６）

０．００２７４
（０．３９１）

ｌｎｔａｘ － ０．０２１６＊＊＊
（４．９１３）

０．０１９０＊＊＊
（４．４９４）

ｓｔａｔｅ＿ｓｔａｋｅ － ０．１１０＊＊＊
（３．９８７）

０．０７１３＊
（１．８７３）

ｆｏｒｅｉｇｎ＿ｓｔａｋｅ －
－０．００２７４
（－０．１６２）

０．００８１３
（０．２４１）

ｓｔａｔｅ＿ｏｗｎｅｄ － － ０．０５６１＊＊
（１．９９９）

ｆｏｒｅｉｇｎ＿ｏｗｎｅｄ － －
０．００８７８
（０．２７９）

ｅｘｐｏｒｔ＿ｄｕｍｍｙ － － －０．０７８３＊＊＊
（－４．３９６）

ｉｍｐｒｏｖ＿ｅｘｐｏｒｔ － － ０．０５３０＊＊＊
（３．０７２）

ｈｉｇｈｔｅｃｈ＿ｄｕｍｍｙ － － ０．０６９８＊＊＊
（４．２４５）

ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ＿ｇｄｐ － －
０．０２１７
（０．０１３）

ｍａｒｋｅｔ － －
０．０４３１
（０．１２９）

ｕｒｂａｎ － －
－０．６１３
（－０．０９５）

ｔｒａｄｅ＿ｇｄｐ － －
－０．０４４２
（－０．２３３）

ｅｄｕｃｅｘ － －
０．０１５８
（０．０２６）

ｓｏｃｉａｌｅｘ － －
－０．２１８
（－０．１０９）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　Ｄｕｍｍｙ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

Ｃｏｕｎｔｙ　Ｄｕｍｍｙ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ　 ９０６　 ４６９　 ４６９

Ｒ２　 ０．１６７　 ０．３２１　 ０．３８４

表３　制度环境感知与人力资本的工具变量法（ＩＶ）估计结果
变量名 模型１ 模型２ 模型３

ｌｎｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ１０
２．６６０
（１．１３５）

１．１４９＊＊
（２．１０４）

０．８４８＊＊
（２．２５５）

ｌｎｒ＿ｄ＿ｐｏｗｅｒ －
－０．００４９０
（－０．２７８）

０．００２７８
（０．２２１）

ｌｎｌａｂｏｒ －
－０．００４７５
（－０．２２２）

－０．００４８１
（－０．２６２）

ｌｎｔａｘ －
０．０１１８
（０．８２１）

０．０１６４
（１．５４６）

ｓｔａｔｅ＿ｓｔａｋｅ －
０．１５２
（１．１６３）

０．１５６
（１．２９７）

ｆｏｒｅｉｇｎ＿ｓｔａｋｅ －
０．０４９６
（０．８４６）

０．１３９
（１．４８７）

ｓｔａｔｅ＿ｏｗｎｅｄ － －
－０．０３４１
（－０．４６９）

ｆｏｒｅｉｇｎ＿ｏｗｎｅｄ － －
－０．１１０
（－１．２２１）

ｅｘｐｏｒｔ＿ｄｕｍｍｙ － － －０．０８０２＊
（－１．８７４）

ｉｍｐｒｏｖ＿ｅｘｐｏｒｔ － － ０．１３０＊＊
（２．３７８）

ｈｉｇｈｔｅｃｈ＿ｄｕｍｍｙ － －
０．０４３２
（０．９６９）

ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ＿ｇｄｐ － －
０．０１９６
（０．００３）

ｍａｒｋｅｔ － －
０．６２７
（０．６０６）

ｕｒｂａｎ － －
－１．３１９
（－１．３８２）

ｔｒａｄｅ＿ｇｄｐ － －
－０．０４５４
（－０．４４９）

ｅｄｕｃｅｘ － －
－１．４５９
（－０．３５９）

ｓｏｃｉａｌｅｘ － －
１．８３７
（０．６３２）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　Ｄｕｍｍｙ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｃｏｕｎｔｙ　Ｄｕｍｍｙ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ　 ２６３　 ２１３　 ２１３
Ｕｎｃｅｎｔｅｒｅｄ　Ｒ２　 ０．９２６　 ０．９８６　 ０．９９２
Ｃｒａｇｇ－Ｄｏｎａｌｄ
Ｗａｌｄ　Ｆ　ｓｔａｔｉｓｔｉｃ

０．７８１　 ２．０５６　 ２．６０６

Ｈａｎｓｅｎ　Ｊ　Ｐ－ｖａｌ　 ０．８９７　 ０．６２３　 ０．８４６

　　表４列举了制度环境感知与人力资本的有限信息最大似然估计法（ＬＩＭＬ）估计结果。从估计结果
中可以看出，模型２和模型３的 Ｗａｌｄ　Ｆ统计量都足够大，并且系数估计值与工具变量法的相近，说明本
文选择的工具变量可以拒绝“存在弱工具变量”的原假设。同时可以看到，在工具变量满足外生性和拒
绝“存在弱工具变量”的前提下，工具变量法（ＩＶ）的估计结果仍然显示，制度环境感知与人力资本存在
正向的因果效应。

四、结论与政策建议

本文通过对基于融资途径、市场需求、创新能力、知识产权保护、土地、政府管制与审批等制度环境
感知的人力资本均值分布的分析，发现制度环境感知可能对人力资本存在正向的相关性，在此基础上运
用ＯＬＳ回归估计、工具变量法（ＩＶ）估计以及有限信息最大似然估计法（ＬＩＭＬ）估计，在工具变量满足外
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表４　制度环境感知与人力资本的有限信息最大

似然估计法（ＬＩＭＬ）估计结果

变量名 模型１ 模型２ 模型３

ｌｎｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ１０
２．６８２
（１．１２５）

１．１９５＊＊
（２．０２７）

０．８５２＊＊
（２．２４４）

ｌｎｒ＿ｄ＿ｐｏｗｅｒ －
－０．００５８４
（－０．３１６）

０．００２７１
（０．２１４）

ｌｎｌａｂｏｒ －
－０．００５０２
（－０．２２６）

－０．００４８４
（－０．２６３）

ｌｎｔａｘ －
０．０１１３
（０．７５４）

０．０１６４
（１．５３８）

ｓｔａｔｅ＿ｓｔａｋｅ －
０．１５４
（１．１３６）

０．１５６
（１．２９５）

ｆｏｒｅｉｇｎ＿ｓｔａｋｅ －
０．０５１７
（０．８４６）

０．１３９
（１．４８５）

ｓｔａｔｅ＿ｏｗｎｅｄ － －
－０．０３４６
（－０．４７２）

ｆｏｒｅｉｇｎ＿ｏｗｎｅｄ － －
－０．１１１
（－１．２２１）

ｅｘｐｏｒｔ＿ｄｕｍｍｙ － － －０．０８０２＊
（－１．８６６）

ｉｍｐｒｏｖ＿ｅｘｐｏｒｔ － － ０．１３１＊＊
（２．３７１）

ｈｉｇｈｔｅｃｈ
＿ｄｕｍｍｙ

－ －
０．０４３１
（０．９６３）

ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ＿ｇｄｐ － －
０．０４４２
（０．００７）

ｍａｒｋｅｔ － －
０．６２５
（０．６０１）

ｕｒｂａｎ － －
－１．３２０
（－１．３７９）

ｔｒａｄｅ＿ｇｄｐ － －
－０．０４５３
（－０．４４７）

ｅｄｕｃｅｘ － －
－１．４４９
（－０．３５５）

ｓｏｃｉａｌｅｘ － －
１．８３４
（０．６２９）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ　Ｄｕｍｍｙ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｃｏｕｎｔｙ　Ｄｕｍｍｙ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ　 Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ　 ２６３　 ２１３　 ２１３
Ｗａｌｄ　ｃｈｉ　２　 ５．８９　 ２７．６５　 ５７．２５

生性和拒绝“存在弱工具变量”的前提下实证
分析发现：制度环境感知与人力资本存在正
向的因果效应。本文的研究结论是：当制度
环境感知越强时，企业的人力资本越高。由
于制度环境感知是一个反向统计量，即数值
越大，表示制度环境可能对企业发展的负面
效用越强，所以从结论中可以推出：当企业家
感知到制度环境对企业的经营发展造成的障

碍越大时，企业家越会选择人力资本投资。
这一结论与现有部分文献的结论不太一致。
有的研究提出只有当制度环境不断完善，企
业通过诸如人力资本投资的行为获得的收益

大于政治关联所获得的收益时，企业才会选
择人力资本投资。但是，也有研究提出政治
关联会引起社会资源的扭曲配置，降低整个
市场经济的运行效率。政治关联的非正式性
也导致了其具有不稳定性的特征，进而降低
了企业家将企业长期经营下去，不断提升产
品质量的信心。面对我国劳动力成本不断上
升、产能过剩等现状，企业家在感知到制度环
境还欠完善，可能会对企业发展造成很大的
负面影响时，仍然选择风险更大的人力资本
投资也在情理之中了。
基于以上研究结论，本文提出以下三点

政策建议：
第一，加大以产权和金融制度为核心的

制度环境建设力度。本文通过数据实证分析
发现，在制度环境还不完善的环境中，企业仍
然会选择人力资本投资。企业的人力资本投
资行为不仅会承担极大的风险，比如无法及
时融到资金购买匹配经过人力资本积累的技

能劳动力的机器而使得人力资本投资成为沉

没成本，并且不公平的制度环境还会降低人力资本投资的效率（王学龙等，２０１５），人力资本与物资资本
的天然互补性会降低人力资本的人均产出，进而形成恶性循环。为此，政府应当加大制度环境的建设力
度。根据本文的研究结论，结合现有文献的研究，与市场需求、创新能力、土地、政府管制与审批等制度
环境相比，政府应当以产权和金融制度建设为核心，通过建立支撑平等自由交易的产权和金融制度，推
动制度环境的全面改善。随着产权、金融等一系列金融制度的不断完善，人力资本的巨大红利将会被释
放出来，从而为我国经济的平稳转型和稳定增长提供源源动力（顾国华等，２０１３）。
第二，加大以职业技术教育为核心的基础设施建设力度。现有文献指出，只有接受了高等教育的人

力资本才会对经济增长产生正向的影响（Ｖａｎｄｅｎｂｕｓｓｃｈｅ　ｅｔ　ａｌ．，２００６）。这里的高等教育不仅包括大学
教育，还包括职业技术教育。由于我国的职业技能教育发展还不完善，因此出现了企业需要的技能型劳
动力与高校实际培养的劳动力技能不匹配的现象，导致了劳动力市场供求关系的失衡。为此，政府应当
加大职业技术教育的建设力度，提高职业技术教育的培养质量，同时，政府可以通过加大对职业技术教
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育的补贴政策吸引更多的劳动力选择职业教育，从而为劳动力市场稳定地提供高质量的技能型人才。
第三，加大以小微企业为主要对象的特殊性培训优惠政策倾斜力度。人力资本积累主要通过高等

教育和再培训两种方式进行。通常情况下，比起高等教育，员工进入企业后的培训对人力资本的积累作
用更加明显。培训费用由政府承担的一般性培训，效果没有培训费用由企业全部承担或者企业和员工
个人共同承担的特殊性培训效果好。对于大中型企业，企业有能力承担人力资本投资的培训费用，但是
对于小微企业，即使培训费用由企业和员工共同承担，企业也不一定愿意承担，加之我国目前制度环境
的不完善，进一步降低了小微企业进行人力资本投资的意愿。为此，除了承担一般性培训费用外，政府
应当对小微企业的特殊性培训提供一定的优惠政策，比如：政府可以承担一部分由企业组织的特殊性培
训，提高企业进行人力资本投资的意愿，进而提高整体的平均人力资本水平。
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