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［摘 要］ 推动政府信息公开透明化是我国政府治理的重要发展方向。选择 2011—2018 年沪深 A 股上市公司的

面板数据，建立地方政府财政透明度影响企业微观行为的分析框架，探究其中的作用机制。研究发现: 政府财政透

明度对企业全要素生产率具有倒 U 型影响效应，低水平财政透明度的提升会促进生产率增长，而越过某一门槛值，

透明度的提升又会抑制生产率。机制分析表明，财政透明度在宏观上，通过影响财政科技支出强度和基础设施建设

进而对企业全要素生产率产生作用; 在微观上，通过影响企业创新产出和资本利用效率进而对企业全要素生产率发

挥效应。应发挥政府职能，适度提高财政透明度水平，注重信息披露质量，推动企业全要素生产率提升。
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一、引言

当前我国经济已经迈入转型新阶段，需要依靠

提升全要素生产率实现从速度规模型向质量效益型

的转变，然而，我国经济发展仍存在 “激励约束不

对称”的困境，全要素生产率增长幅度及其对经济

发展的贡献率亟待提高。而要想实现宏观层面全要

素生产率的提升，必须依靠微观企业的力量。作为

推动国家经济发展的活力源泉，企业全要素生产率

在其中发挥着举足轻重的作用。经济发展除了受到

市场调控的作用外，还会受到政府行为的影响。由

于政商关系的存在，政府财政信息的公开透明必然

会给企业发展带来新的机遇和挑战。在这一过程中，

财政透明度的提升是否会对企业全要素生产率产生

影响，其中的作用机制又是如何? 从理论和实证的

角度都有待深入考察。

在对企业全要素生产率的研究中，国内外学者

主要从宏观环境与企业因素等层面探索提升企业全

要素生产率的途径。随着国家治理体系现代化发展，

部分国内研究也将关注点转移至政府行为的影响上，

包括政府干预、政府竞争、政府改革等，着重探讨

政府层面因素对企业全要素生产率的作用效应。其

中，有研究认为，政府行为能够发挥 “援助之手”
的作用，促进企业全要素生产率的提升。一方面，

政府可以通过财政补贴等形式给予企业资源支持，

缓解企业融资约束，推动企业生产率的提升［1］; 另

一方面，政府行为导向也能够优化企业资源配置与

投资结构，帮助企业实现效率改善，进而提升全要

素生产率［2］。与此同时，也有学者持有不同意见，

认为政府行为会成为 “掠夺之手”，不利于企业全

要素生产率的提高。其原因在于: 在晋升锦标赛的
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背景下，地方政府出于追求经济效益、完成政绩考

核等目的，会忽视企业利益需求，进而抑制企业全

要素生产率的提升。袁凯华［3］等提出，政府效率竞

争会带来财政支出结构的异化，对企业生产活动产

生挤出效应，造成企业资源配置扭曲，对企业效率

产生负面影响。
回顾现有文献，虽然已有研究对于政府行为与

企业效率之间的关系展开详细探讨，但直接讨论政

府财政透明度与企业全要素生产率的研究较为鲜见。
首先，当前大多数研究聚焦于财政透明度提升带来

的正向影响，对其可能会造成的负向效应关注较少，

无法准确反映政府财政信息披露给企业带来的长期

影响; 其次，现有文献在探讨财政透明度对企业经

济活动的影响时，大多着眼于两者关系的判断，而

对其中的传导机制未作深入研究。鉴于此，本文从

政府信息层面着手，通过构建多角度传导机制，探

究宏观因素与微观因素在财政透明度与企业全要素

生产率之间发挥的中介效应，探索财政透明对经济

发展产生机制影响的新研究方向，为促进企业全要

素生产率提升，加快我国经济高质量增长，提供理

论依据与对策建议。
二、理论分析与研究假设

( 一) “阳光投射效应”下财政透明度对企业全

要素生产率的影响

1. 低水平财政透明度下的财政分配

根据信息不对称理论，当政府财政信息披露不

足时，公众就无法发现政府对财政分配的操纵行为;

而财政透明度的增加能够带来 “阳光投射效应”，

促使社会公众获取信息并参与到政府治理当中，优

化政府资源配置与支出结构［4］。
( 1) 低水平财政透明度、财政科技支出与企业

全要素生产率

自 1994 年实施分税制改革以来，中国式财政分

权赋予地方政府更多的决策权。但由于我国当前制

度不够完善，地方政府对于财政信息的公开有一定

的自主性，而信息不对称也为政府提供了操作空间。
由于科研这类社会性公共支出回报周期长且效益不

确定，地方政府往往会选择忽视。财政透明是缓解

信息不对称的有效途径，政府财政信息透明化能够

通过社会公众参与治理的方式，优化政府财政分配。
财政科技支出对企业全要素生产率具有显著的积极

影响。一方面，财政科技支出能够通过政府补贴、

税收减免等政策直接作用于企业，促进企业研发成

果转化，带来全要素生产率提升［5］; 另一方面，企

业获得政府科研创新支持相当于政府给予 “官方认

证”，这能帮助企业在外部投资者的评判中树立正

面形象，缓解企业融资压力，进而给企业全要素生

产率带来正向影响［6］95。
( 2) 低水平财政透明度、基础设施建设与企业

全要素生产率

在地方经济增长激励背景下，地方政府为 在

“晋升锦标赛”中取得领先地位，生产类基础设施

的财政支出凭借其 “短平快”等特征成为了地方政

府优先保障的对象，而这必然会占用政府对企业的

财政资金支持。政府信息最能直接全面地反映公共

资源使用情况，如果财政信息不够透明，可能会扭

曲政府财政分配行为，对企业创新活动的开展产生

挤出效应; 相反，如果财政信息公开足够全面，那

么政府有目的性的支出行为就会受到约束。财政透

明度的提升能够在公众视野中反映各级政府对公共

权力的实施细节，这将有助于政府在考虑民生的同

时，通过调整财政资金配置，为企业创新活动提供

资金来源，从而提升企业全要素生产率。因此，提

出假设:

H1: 低水平财政透明度的提升能够通过促进财

政科技支出进而提高企业全要素生产率;

H2: 低水平财政透明度的提升能够通过抑制基

础设施建设进而提高企业全要素生产率。
2. 低水平财政透明度下的财政监督

根据委托代理理论，在政府治理过程中，政府

代理人会以利益最大化为目标，做出损害委托人利

益的行为。在我国，制度不规范、监管不利等问题

的存在为政府腐败提供了滋养的温床，导致政府对

财政资金的利用有时与预期效果相去甚远。
( 1) 低水平财政透明度、企业创新产出与企业

全要素生产率

在我国当前的政治背景下，政府结构主要 由

“中央与地方政府”和 “地方政府与企业等信息需

求者”两层次组成，财政透明度也在其中发挥着重

要作用。一方面，中央政府为实施创新发展战略对

地方政府提出创新要求，但当财政透明度处于较低

水平时，地方政府可能会利用信息差粉饰绩效，导

致企业很难实现真实的创新产出; 另一方面，由于

我国资源配置主要依靠政府驱动，企业为获得更多
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资源倾斜，可能产生短视行为以迎合地方政府，但

寻租必然会给企业带来成本负担，对企业创新资源

投入造成挤出。随着财政透明度提升，地方政府不

仅需要向中央公开真实的内部信息，还需要向企业

等外部信息需求者提供相关财政信息，这能够加强

内外部监督，通过抑制地方违规保证资源真正用于

创新。技术进步与创新是全要素生产率提升的关键

驱动力。企业的研发活动可以带来创新效应与学习

效应，促进全要素生产率增长。
( 2) 低水平财政透明度、资本利用效率与企业

全要素生产率

由于我国经济制度改革仍有缺陷，地方政府可

能会通过多种方式干预企业发展。但从企业角度来

看，政府干预的目的可能会与企业目标存在偏离，

这就导致受政府影响的企业无法实现资本的高效利

用。而财政透明度的增加能够通过政府行为的自我

约束，缓解企业投资效率不足等问题。邵磊［7］等指

出，政府财政信息的公开能提高企业对于当前经济

形势的了解程度，帮助企业稳定预期，为企业提高

资本利用效率创造良好的外部环境。效率改善是提

升企业全要素生产率的途径之一，刘帷韬［8］等提出，

企业非效率投资会对企业全要素生产率产生显著负

向影响。由此，财政透明度增加所带来的企业资本

利用效率提升必然会对企业全要素生产率造成一定

影响。因此，提出假设:

H3: 低水平财政透明度的提升能够通过促进企

业创新产出进而提高企业全要素生产率;

H4: 低水平财政透明度的提升能够通过降低资

本利用效率进而提高企业全要素生产率。
( 二) “过度曝光效应”下财政透明度对企业全

要素生产率的影响

1. 高水平财政透明度下的财政分配

尽管财政透明度的提升能够优化政府财政分配，

给企业带来创新资源，但财政信息的披露同样具有

两面性，地方政府如果追求财政信息的完全透明化，

很可能会导致 “过度曝光效应”，进而对企业全要

素生产率的提升产生负面影响。
( 1) 高水平财政透明度、财政科技支出与企业

全要素生产率

财政透明度的过度增加可能会为政府带来财政

资源和专业工作量方面的潜在成本。原因在于: 其

一，政府需要对披露信息的公共收益和外部成本进

行权衡，一旦信息披露的外部成本超出其公共收益，

会对公共利益造成损害［9］; 其二，财政透明度的提

升会使得社会公众难以从纷杂的信息当中提取出有

效信息，进而无法利用自身治理职能对政府财政支

出进行制衡与优化。而财政科技支出作为政府近年

来较为重视的支出角色，能够极大推动科技领域投

资与技术创新力度。如果政府削减财政科技支出，

其对于企业技术研发所带来的正面驱动效应无法发

挥作用，企业全要素生产率的提升也难以实现。
( 2) 高水平财政透明度、基础设施建设与企业

全要素生产率

美国经济学家 Joseph 认为，信息不对称问题存

在的重要原因是政府利用自身职权模糊甚至操控信

息，公众即使拥有信息知情权也无法获得正确信

息［10］。因此，过度追求财政透明可能会为地方政府

操纵信息提供漏洞，地方财政透明度越高，其利用

信息公开粉饰绩效的动机可能越强，导致政府财政

透明无法达到应有的效果。并且政府财力资源有限，

如果政府增加固定资产领域投入，势必会减少技术

创新投资。同时，基础设施建设等经济投资会使得

金融市场利率提升，企业在面对融资成本上升时必

然会放弃利益未知的研发项目，进一步阻碍企业全

要素生产率提高。因此，提出假设:

H5: 高水平财政透明度的提升会通过减少财政

科技支出进而抑制企业全要素生产率的提升;

H6: 高水平财政透明度的提升会通过增加基础

设施建设进而抑制企业全要素生产率的提升。
2. 高水平财政透明度下的财政监督

过度追求财政透明可能会造成财政信息倾泻，

信息获得者无法通过识别有效信息，开展对地方政

府的审查与监督，也就难以对地方政府行为产生约

束，反而会加剧政府的腐败行为。
( 1) 高水平财政透明度、企业创新产出与企业

全要素生产率

我国当前政府权力多集中在政治权利上，基于

这样的背景，单纯要求财政透明度提升可能会加重

政府官员对所披露信息的扭曲程度，难以保证财政

公开所带来的问责约束效应的有效性。地方政府官

员为在任期内达成政绩目标，一方面会加强经济性

公共服务的投入，另一方面可能会借助政治权利操

控财政透明。前者会对企业创新资源的获取产生挤

出效应，后者则会增加企业不必要的交易成本。企
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业为保证经营收益会减少甚至放弃周期长且收益不

确定的创新活动投入，抑制企业全要素生产率的

提升。
( 2) 高水平财政透明度、资本利用效率与企业

全要素生产率

从外部使用者来看，政府信息的清晰扼要非常

重要。不加筛选的信息倾泻可能会使得企业落入信

息误区，削弱财政透明度的实际效用。在此情况下，

企业无法根据政府披露的信息找寻有效投资机会，

这必然会抑制企业效率提升。另外，政府在进行财

政决策的过程中，必然存在难以进行量化的财政信

息，如果强求公开透明化，不仅不现实，而且还可

能诱发捏造数据等行为，降低财政信息质量［11］。这

不可避免会对稳定企业预期、合理运用企业资本产

生不良影响。因此，提出假设:

H7: 高水平财政透明度的提升会通过减少企业

创新产出进而提高企业全要素生产率;

H8: 高水平财政透明度的提升会通过促进资本

利用效率进而提高企业全要素生产率。
因此，根据理论分析，一方面，企业技术创新

的实现离不开政府资金扶持，当财政透明度处于低

水平时，加强财政透明能够通过 “阳光投射效应”
抑制政府腐败行为，保证财政资金切实用于支持创

新; 另一方面，在财政透明度处于高水平状态下，

财政信息的过多披露反而会带来 “过度曝光效应”，

增加交易成本、降低信息质量，进而导致企业生产

率降低。具体影响路径见图 1。综上，提出假设:

H9: 财政透明度的提升会对企业全要素生产率

产生先促进后抑制的倒 U 型影响。

图 1 “阳光投射效应”与“过度曝光效应”下

财政透明度对企业全要素生产率的影响路径

Fig. 1 The impact pathways of fiscal transparency on the
total factor productivity of enterprises under of sunlight

projection effect and over－exposure effect

三、研究设计

( 一) 数据来源和变量选取

1. 数据来源

为检验财政透明度对企业全要素生产率的影响，

将沪深 A 股非金融类上市公司作为研究对象，考虑

到数据有效性，将样本时间确定为 2011—2018 年。
在样本的筛选和整理的过程中对数据做出如下处理:

考虑到 ST、* ST 类公司的财务状况及盈利能力出现

异常，将这类公司予以剔除; 删除关键变量观测值

缺失或者主要数据异常的公司; 对所有连续变量进

行 1%和 99%分位的缩尾处理。经整理，最终得到

一个含 1 292 家上市公司 10 336 条有效观测值的面

板数据。样本企业的数据主要来源于国泰安数据库，

宏观数据主要来源于中经网统计数据库与中国经济

社会大数据研究平台，数据分析软件为 stata16. 0。
2. 核心变量

( 1) 企业全要素生产率 ( TFP)

采用 LP 法测算 2011—2018 年沪深 A 股上市公

司的全要素生产率。具体指标方面，采用企业增加

值作为总产出变量的代理变量，劳动投入变量采用

公司的员工总数表示，资本投入变量以固定资产净

值来测度，中间投入则以购买商品、接受劳务支付

的现金来表示。
( 2) 财政透明度 ( Ft)
采用上海财经大学公共政策研究中心的 《中国

财政透明度报告》所公布的年度各省份财政透明度

得分。该报告是国内较为权威的省级财政透明度评

价指标，其通过向政府部门递交信息公开申请、网

站搜索以及文献检索等三种渠道搜集相关财政信息

披露情况，以信息要素性质分类并赋权重的方式形

成评分体系，对各省财政透明度进行赋分评估。由

于数据采集的操作难度，本文难以使用此方式自行

对财政透明度展开评估，因此只能采用该报告最新

发布年份数据，即 2018 年。另外，考虑到前文理论

分析中提出的 “阳光投射效应”与 “过度曝光效

应”，在模型设定中加入财政透明度平方项，并参

考张朋［12］等的做法，对数据进行离差标准化处理。
3. 中介变量

对中介变量的选用从宏观与微观两个角度出发，

以厘清财政透明度影响企业全要素生产率的影响机

理。宏观层面选取的是财政科技支出 ( Tech) 和基

础设施建设 ( Inf) 两个中介变量，其中，财政科技
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支出采用的是财政科技投入强度，基础设施建设参

考邹建军［6］100等的研究，采用我国公路里程作为衡

量标 准。微 观 中 介 变 量 选 取 的 是 企 业 创 新 产 出

( Apply) 和资本利用效率 ( Fe) 。选用企业专利申

请数量来衡量企业创新产出，资本利用效率采用企

业增加值与固定资产净值之比来衡量。
4. 控制变量

为准确估计政府财政信息对企业全要素生产率

的 影 响， 引 入 微 观 控 制 变 量， 包 括 企 业 年 龄

( Age) 、企业规模 ( Size) 、资产负债率 ( Lev) 、资

本密集度 ( C －D ) 、每股收益 ( EPS ) 、两职合 一

( Dual) ，以及宏观控制变量，包括地方经济增长率

( GDP) 、市场化程度 ( Market) 。同时控制了企业所

处年份 ( Year) 和行业 ( Ind) 。各变量名称和释义

如表 1 所示。
( 二) 模型设定

为验证财政透明度对企业全要素生产率的影响，

构建如下实证模型以进行检验:

TFP_ lpit =α0+α1Ftit+α2Ft
2
it+βXit+υt+μi+εit ( 1)

其中，TFP_ lpit为被解释变量，表示注册于 i 省

份的企业在 t 年度的全要素生产率; Ftit为解释变量，

表示 i 省份在 t 年度的标准化财政透明度; υt、μi 表

示年度固定效应和行业固定效应。
模型 ( 1) 探讨了财政透明度影响企业全要素

生产率的整体现象。为了检验其中的影响机理，引

入中介效应进行分析，进一步构建模型 ( 2) － ( 4)

检验“财政透明度—企业全要素生产率”的传导

机制。
TFP_ lpit =α0+α1Ftit+α2Ft

2
it+βXit+υt+μi+εit ( 2)

Mit =γ0+γ1Ftit+γ2Ft
2
it+βXit+υt+μi+εit ( 3)

TFP_ lpit =φ0+φ1Ftit+φ2Ft
2
it+φ3Mit+βXit+υt+μi+εit

( 4)

在中介变量 ( Mit ) 的选取上，从宏观 ( 财政科

技支出、基础设施建设) 和微观 ( 企业创新产出、
资本利用效率) 两个角度进行切入。

四、实证结果及经济解释

( 一) 描述性统计

表 2 为描述性统计结果，LP 法测算的企业全要

素生 产 率 ( TFP _ lp ) 均 值 为 8. 396， 标 准 差 为

1. 016，说明样本企业全要素生产率水平在样本期间

差距明显。财政透明度均值小于 0. 5，意味着我国

地方政府财政透明度水平仍存在较大提升空间。此

表 1 变量定义

Tab. 1 Variable definitions

变量 变量名称 变量符号 变量描述

被解释变量

企 业 全 要 素

生产率 1
TFP_ lp

采用 LP 法测算的全

要素生产率

企 业 全 要 素

生产率 2
TFP_ op

采用 OP 法测算的全

要素生产率

企 业 全 要 素

生产率 3
TFP_ ols

采用 OLS 法测算的全

要素生产率

解释变量 财政透明度 Ft
所属省份各年度政府

财政透明度得分 ( 标

准化)

中介变量

财 政 科 技 支

出
Tech

R＆D 经费投入强度与

国民生产总值的比值

基 础 设 施 建

设
Inf

中国年度公路里程总

数，取对数

企 业 创 新 产

出
Apply

年度公司专利申请的

总数，取对数

资 本 利 用 效

率
Fe

企业 增 加 值 /固 定 资

产净值

控制变量

企业年龄 Age 统计当年—成立日期

企业规模 Size 职工总人数自然对数

资产负债率 Lev
年末 负 债 总 额 /年 末

资产总额

资本密集度 C－D
总资产与主营业务收

入之比

每股收益 EPS
归属于普通股东的当

期净 利 润 /发 行 在 外

的普通股平均数

两职合一 Dual
董事长与总经理兼任

时取 1，否则为 0

地 方 经 济 增

长率
GDP

分省份的地区生产总

值年度同比增长率

市场化程度 Market
各省 区 市 场 化 指 数，

高于平均值取 1，否

则取 0

外，控制变量的分布基本合理。
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表 2 变量描述性统计

Tab. 2 Variable descriptive statistics

变量名 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

TFP_ lp 10 336 8. 396 1. 016 6. 219 10. 97
TFP_ op 10 336 7. 347 2. 188 3. 785 10. 44
TFP_ ols 10 336 7. 345 2. 187 3. 791 10. 44
Ft 10 336 0. 435 0. 280 0 1
Ft2 10 336 0. 268 0. 294 0 1
Tech 10 336 2. 327 1. 353 0. 500 6. 170
Inf 10 336 11. 64 0. 938 9. 400 12. 71
Apply 10 336 2. 590 1. 957 0 9. 463
Fe 10 336 2. 469 6. 124 －0. 045 46. 22
Age 10 336 12. 53 6. 056 1 24
Size 10 336 7. 980 1. 258 4. 745 11. 35
Lev 10 336 0. 461 0. 199 0. 060 0. 863
C-D 10 336 2. 425 2. 099 0. 378 13. 24
EPS 10 336 0. 365 0. 449 －0. 770 2. 250
Dual 10 336 0. 198 0. 398 0 1
GDP 10 336 0. 105 0. 034 0. 009 0. 229
Market 10 336 0. 799 0. 401 0 1

( 二) 财政透明度对企业全要素生产率影响的

实证检验

1. 基准回归

表 3 报告了财政透明度对企业全要素生产率的

影响结 果。第 ( 1 ) 列 仅 考 虑 核 心 变 量 关 系，第

( 2) 列则添加了控制变量，第 ( 3) 列除加入了相

关控制变量外，还对年度和行业固定效应进行控制。
三组实证结果表明，财政透明度及其平方项的回归

系数分别在 1%水平上显著为正和显著为负，这表明

财政透明度对企业全要素的影响是显著且为倒 U
型。因此，假设 9 得到验证。

从控制变量看，企业的成立时间、规模与企业

全要素生产率成正比，这与大多学者研究结果一致。
同时，偿债能力与盈利能力越强的企业，全要素生

产率表现也越好。在区域因素方面，地方经济的增

长可能会带来资源的倾斜，进而导致资源分配不均、
效率低下等问题的出现，不利于企业全要素生产率

提高; 而市场化程度的提升能够为企业发展提供驱

动，促进企业全要素增长率增长。
根据 列 ( 3 ) ，财 政 透 明 度 的 一 次 项 系 数 为

0. 438，二次项系数为－0. 429，根据求导运算得出门

槛值为 0. 510，即当标准化财政透明度低于 0. 510
时，财政透明度会对企业全要素增长率产生促进效

应，但当超过这一门槛值，财政透明度就会给企业

全要素生产率带来抑制效应。

表 3 财政透明度与企业全要素生产率的回归结果

Tab. 3 The regression results of fiscal transparency
and firm total factor productivity

注: * 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%、1%水平

上显著。括号里的数字为 t 值。表 4～表 7 同。

2. 异质性检验

考虑到企业产权性质、所处行业以及区域异质

性会导致财政透明度对企业全要素生产率发挥的效

应产生差异。因此，有必要区分企业属性特征与地

区属性特征并对二者之间关系进行再估计。参考刁

伟涛［13］等的研究，将地区属性分为东、中、西三大

区域 ( 不包括中国港澳台地区) ①。
研究发现 ( 具体数据结果见表 4) ，财政透明度

及其平方项的估计系数在国有企业样本中显著为正

和负，而对非国有企业的影响并未得到实证数据支

持。可能的原因是，在财政透明度逐步提升的早期

阶段，政府能够通过释放积极的发展信号给予投资

552022 年第 4 期 柳宇燕，等: 财政透明度能提高企业全要素生产率吗?



者信心，进而吸引更多的外商投资。国有企业通常

与政府关系比较密切，相对来说能够获得更多的政

府资金支持，但随着财政透明度增长超过临界值，

企业对于外部信息的获取逐渐处于平等的位置，此

时国有企业的优势不再明显，并且还可能会因为失

去了政府支持而造成研发动力减弱，抑制企业全要

素增长率的提升; 反观非国有企业，由于与政府联

系不密切，企业技术创新主要依靠自身发展，对外

部依赖较小，因此财政透明度变动对企业全要素生

产率的影响也相对较小。
表 4 属性特征和地区特征下的异质性检验

Tab. 4 Heterogeneity test under attribute characteristics and regional characteristics

列 ( 3) 和列 ( 4) 结果显示，财政透明度对于

研发企业和非研发企业的影响均显著，但非研发企

业的回归系数更大。可能的原因是，相较于研发企

业，非研发企业的技术资源往往不甚充足且其在科

技创新缺乏相关支持，因此其对财政透明度的提升

有着更强的生产率敏感度。对比列 ( 5) － ( 7) ，回

归结果表明，东西部地区满足财政透明度与企业全

要素生产率之间的倒 U 型关系，而中部地区不满

足，并且西部地区的生产率对财政透明度的提升更

为敏感。
( 三) 机制检验: 财政透明度影响企业全要素

生产率的机制路径检验

利用中介效应模型，从宏观与微观角度出发，

探讨财政透明度影响企业全要素生产率的渠道。宏

观路径回归结果见表 5。列 ( 1) 中财政透明度与企

业全要素生产率的倒 U 型关系显著，按中介效应立

论; 列 ( 2) ( 3) 的回归结果说明财政科技支出在

财政透明度与企业全要素生产率的倒 U 型关系中的

中介效应显著; 列 ( 4) ( 5) 数据结果也表明，基

础设施建设在财政透明度与企业全要素生产率的倒

U 型关系中具有部分中介效应。假设 1、2、5、6 通

过检验。

表 5 财政透明度影响企业全要素生产率的

机制分析: 宏观路径

Tab. 5 An analysis of the mechanism of fiscal

transparency affecting the total factor productivity

of enterprises: a macro approach

进一步地，由宏观机制视角转向微观机制。观

察表 6 数据发现，财政透明度对企业创新产出和资

本利用率的影响系数显著。列 ( 3) ( 5) 回归结果
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也显示企业创新产出和资本利用率的中介效应显著，

其在财政透明度与企业全要素生产率的关系中具有

部分中介效应。假设 3、4、7、8 通过检验。
( 四) 稳健性检验

为保证研究结果的稳健性，通过一系列回归调

整以进行检验，结果见表 7。第一，考虑到被解释

变量具有多种测算方法，采用 OP 法和 OLS 法所测

算得到的企业全要素生产率替换被解释变量; 第二，

延长预测窗口，将核心解释变量 ( Ft) 滞后 1 ～ 2
期，从时间轴角度考察财政透明度对企业全要素生

产率的影响是否具有持续性; 第三，采用控制了时

间和行业的“双向固定效应”模型进行检验以减少

内生性的干扰; 第四，考虑到企业收益率的提升能

够为企业扩大再生产以及技术研发提供创新支持，

进而为企业带来更多收益，促进生产率提升。另外，

股权集中度可能也会对企业全要素生产率产生一定

影响。因此，在原有控制变量的基础上加入净资产

收益率 ( Roe) 、托宾 Q 值 ( Tobinq) 和股权集中度

( Fhold) 来进一步对结论进行检验。以上回归调整

所得结论均与前文一致。

表 6 财政透明度影响企业全要素生产率的

机制分析: 微观路径

Tab. 6 An analysis of the mechanism of fiscal
transparency affecting the total factor productivity

of enterprises: a micro approach

表 7 稳健性检验

Tab. 7 Robustness test
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此外，本文还采取了分位数回归分析法，分别

选取 10%～90%分位数值中五个不同的分位数点进

行回归，回归结果仍与前文检验结果相一致 ( 限于

篇幅，实证结果未列出，留存备索) 。
五、研究结论和政策建议

利用我国省级财政数据同上市公司 2011—2018
年微观数据相匹配，实证检验了财政透明度对企业

全要素生产率的影响，同时运用中介效应进一步探

讨其背后的作用机制，得出以下结论: 第一，政府

财政透明度对企业全要素生产率的影响存在显著的

倒 U 型效应特征，并且这种影响还存在着滞后效

应，即随着初期财政透明度的提升，政府对于财政

信息的披露会显著促进企业全要素生产率的提升，

但当财政透明度超过临界值 ( 0. 510) 时，财政透

明度的提升又会给企业全要素生产率带来负面影响。
第二，财政透明度影响企业全要素具有明显的异质

性特征。从所有制属性来看，相对于非国有企业，

国有企业受财政透明度的影响更为显著; 从企业性

质来看，财政透明度提升对研发企业的全要素生产

率促进作用更大; 从所在地区来看，财政透明度对

企业全要素生产率的影响在东部和西部地区企业表

现更为显著。第三，财政透明度在宏观上，通过影

响财政科技支出和基础设施建设进而对企业全要素

生产率产生作用; 在微观上，通过影响企业创新产

出和资本利用效率进而对企业全要素生产率发挥效

应。基于以上结论，提出以下政策建议:

一是提升财政透明度水平，注重信息披露质量

是政府提振企业全要素生产率的前提条件。财政透

明存在门槛值，因此政府在对财政信息进行披露时，

应把握好信息披露水平，以最大限度地发挥财政透

明度的“阳光投射效应”。根据 《2018 年中国财政

透明 度 报 告》，我 国 省 级 财 政 透 明 度 平 均 得 分 为

53. 49 分，标准化财政透明度的均值为 0. 435，距离

本文计算出的门槛值 0. 510 还存在距离，此时提升

财政透明度对于促进企业全要素生产率的影响非常

显著，可以继续提高对政府财政信息的公开水平。
此外，政府不能单纯通过增加信息披露数量来提升

透明度水平，还应当对所披露信息的质量进行严格

把控。这就需要规范政府信息公开相关法律制度，

为财政透明化提供法治保障，提升信息使用者对于

信息的信任程度和使用效率。
二是政府需要积极发挥自身职能，推动企业技

术创新。技术创新作为企业全要素生产率提升的核

心源泉，需要企业拥有充足的资金持续不断地进行

研发投入。但由于研发创新具有周期长、风险高、
投入与产出不对等的特征，企业仅依靠自身资源投

入很难实现创新产出，此时就需要政府发挥 “援助

之手”的作用。通过提升财政信息披露水平，一方

面可以平衡公共权力，优化财政配置; 另一方面可

以加强外部监督，减少寻租等腐败行为，为企业营

造良好的外部投资环境。另外，政府还可以出台相

关政策，通过对创新资金的合理分配，减少企业研

发创新阻碍，实现企业全要素生产率的提升。
三是外部信息的获取与利用是企业进行资源分

配与要素配置的首要前提。信息的有效处理与消化

有助于企业避免资源集聚，优化资源配置，降低企

业的经营风险和财务风险。企业作为政府财政信息

的接收者和使用者，在面对政府披露的财政信息数

据时，应当增强对信息的筛选和应用，并且妥善处

理政商关系，把握外部投资机遇，提升对投资机会

的敏感度。此外，随着政府财政信息透明度的提升，

企业也应当加强对于当前经济形势与政策的把握，

在稳定自身预期的情况下，增加对于创新研发部门

的投入，改善资源利用效率，进而提升企业全要素

生产率。

注释:

①东部地区: 北京、天津、河北、辽宁、上海、江苏、浙江、福建、

山东、广东、海南共 11 省份; 中部地区: 山西、内蒙古、吉林、黑

龙江、安徽、江西、河南、湖北、湖南共 9 省份; 西部有地区: 四

川、重庆、贵州、广西、云南、陕西、甘肃、青海、西藏、宁夏、新疆

共 11 省份。
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Can Fiscal Transparency Improve
Enterprises' Total Factor Productivity?

———Empirical Analysis Based on Macro and Micro Mediation Effects

LIU Yuyan，HUANG Yao
( School of Economics ＆ Management，Changsha University of Science

＆ Technology，Changsha 410114，China)

Abstract: Promoting the openness and transparency of government information is an important development direction

of Chinese government governance． Based on the panel data of A－share listed companies in Shanghai and Shenzhen

from 2011 to 2018， this paper establishes an analytical framework for the impact of local government fiscal

transparency indicators on the micro behavior of enterprises and explores the mechanism． It is found that government

fiscal transparency has an inverted U－shaped effect on enterprise total factor productivity． The improvement of low－

level fiscal transparency will promote productivity growth． Beyond a certain threshold， the improvement of

transparency will inhibit productivity． The mechanism analysis shows that at the macro level，fiscal transparency has

an effect on the total factor productivity of enterprises by affecting the intensity of fiscal science， technology

expenditure and infrastructure construction; while at the micro level，it affects the innovation output and capital

utilization efficiency of enterprises，and then exerts an effect on the total factor productivity of enterprises． In view of

this，it's proposed that the government should play its role to improve fiscal transparency and pay attention to the

quality of information disclosure to promote the total factor productivity of enterprises．

Key words: fiscal transparency; total factor productivity of enterprise; mediation effect; nonlinear
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