
 

 

企业参与精准扶贫与缓解融资约束

邓博夫，陶存杰，吉    利
（西南财经大学 会计学院，四川 成都 611130）

摘   要：自 2013 年以来，越来越多的企业参与到精准扶贫中，作为追求利益最大化的市场主体，

企业为何会有如此大的动力开展精准扶贫呢？以融资约束为场景，文章检验了上市公司参与精准扶

贫是否可以促进社会经济资源更有效地分配。实证结果显示，参与精准扶贫企业的融资约束显著降

低。相对于参与其他类型精准扶贫的企业，以上效应在参与产业发展脱贫，特别是以银企合作形式

参与产业发展脱贫的企业中尤为突出。进一步研究显示，无论参与哪种类型的精准扶贫，企业都将

获得更多的经济资源（信贷支持和政府补贴），从而缓解其融资约束。然而，参与不同类型的精准扶

贫，企业获取经济资源的内在机制却不同：对于参与产业发展脱贫的企业，信息效应和资源效应同

时存在；而对于参与其他类型精准扶贫的企业，仅存在资源效应。文章的研究结果表明，企业参与精

准扶贫并不必然意味着效率的损失，企业参与精准扶贫，特别是产业发展脱贫可以实现企业利益与

社会福利的一致性。
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一、引　言

2013 年习近平总书记提出了精准扶贫的思想，在“扶持对象精准、项目安排精准、资金使用

精准、措施到户精准、因村派人精准、脱贫成效精准”的基本要求下，中国的脱贫攻坚事业取得了

决定性成就。贫困人口从 2012 年年底的 9 899 万人减少到 2019 年年底的 551 万人，贫困发生率

由 10.2% 降至 0.6%，脱贫攻坚目标任务接近完成。①在当前的扶贫开发格局下，企业②被视为精准

扶贫开发的重要主体，国家陆续出台了一系列文件鼓励和强化企业参与扶贫开发。从企业精准

扶 贫 ③实 践 来 看 ， 2016 年 披 露 参 与 精 准 扶 贫 的 A 股 非 金 融 类 上 市 公 司 为 498 家 ， 2017 年 为

732 家，2018 年上升到 921 家，④分别占当年 A 股非金融类上市公司总数的 16.32%、21.43% 和
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① 资料来源：国务院新闻办公室，网址 http://www.scio.gov.cn/tt/xjp/Document/1 674 837/1674837.htm。

② 需要说明的是，农村合作经济组织和产业大户等市场主体也是精准扶贫的重要力量，但从整体来看，企业的扶贫带动作用最为明显，

本文以企业中规模和影响力较大的上市公司为研究对象。

③ 2015 年底，党的十八届五中全会将“扶贫攻坚”改成“脱贫攻坚”，2016 年及其以后出现了“精准扶贫”和“精准脱贫”两个概念，两者一

体两面，侧重点不同，前者侧重过程和方法，后者侧重结果和目的。本文不做详细区分。

④ 在披露参与精准扶贫的公司中，部分企业没有披露投入金额，部分企业披露了总金额但没有披露具体的分项投入金额，为了保证公司

精准扶贫投入项目的可识别性，本文以企业至少披露一项分项投入金额作为企业是否参与精准扶贫的判断标准。
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26.36%。这一数据表明，越来越多的上市公司认可了自身在扶贫工作中的角色。

区别于以慈善捐赠为主的扶贫方式，以产业发展脱贫为代表的精准扶贫更具中国特色。前

者是一种企业对外的转移支付，并不创造新的价值，且也并不必然指向贫困群体和地区；而后者

不仅是企业的一种扶贫方式，还是其结合自身比较优势进行的产业投资，且直接指向贫困群体

和地区。这种投资式的扶贫方式可以为企业和社会创造新的价值。或许这一区别可以解释为何

企业作为追求利益最大化的市场主体，会有如此大的动力开展精准扶贫。

基于此，本文以融资约束作为场景，检验了是否参与精准扶贫以及参与不同类型的精准扶

贫对企业融资约束的影响，并在此基础上探究其作用机制，以期研究结果能帮助我们更好地理

解中国企业参与精准扶贫的动机，以及这种社会责任行为是否可以受到市场的认可，进而引导

经济资源的分配。

本文的实证结果显示：精准扶贫具有引导社会经济资源分配的功能，具体体现为，参与精准

扶贫的企业可以获得更多的经济资源（信贷支持和政府补贴），从而缓解其融资约束，且对于参与

产业发展脱贫，特别是以银企合作的形式参与产业发展脱贫的企业而言，以上效应尤为突出。研

究结论说明，企业参与精准扶贫也可以是价值导向的，能够实现企业利益与社会福利的一致性。

机制检验显示，参与不同类型的精准扶贫，企业获取经济资源的内在机制不同：对于参与产业发

展脱贫的企业，信息效应和资源效应同时存在；而对于参与其他类型精准扶贫的企业，仅存在资

源效应。进一步分析发现，参与精准扶贫对企业融资约束的缓解作用存在产权性质差异和地域

差异。

本文的贡献如下：首先，基于中国的制度背景，文章探索了企业精准扶贫与融资约束之间的

关系，丰富了企业社会责任的研究文献。已有研究发现企业社会责任认知和选择会受到制度和

文化影响（Matten 和 Moon，2008；Gao，2011；Brammer 等，2012；唐跃军等，2014），基于中国企业社

会责任的新发展，本文辨析了精准扶贫特别是产业发展脱贫与传统企业慈善行为的不同特点，

认为与企业传统慈善行为相比，参与产业发展脱贫具有传递未来现金流的功能，拓展了企业社

会责任的研究，体现了较强的中国特色和时代背景。其次，本文从微观的视角探讨企业参与精准

扶贫的内在机理，丰富了精准扶贫研究文献。现有研究已经充分探讨了精准扶贫的内涵与外延、

精准扶贫思想的发展、精准扶贫效果评价等（李玉山和陆远权，2020；王雨磊和苏杨，2020；张俊良

等，2020），仅有少量文献开始关注企业精准扶贫行为，但仅聚焦于事实描述和影响因素（黄晓蓓

和钟宏武，2019；杜世风等，2019）。本文从融资约束的视角出发，探讨了参与精准扶贫对企业经

营的影响，补充了精准扶贫资本市场反应的研究，也为理解企业参与精准扶贫的动机提供了一

个新的视角，丰富了该领域的研究文献。最后，本文的研究表明企业参与精准扶贫是可以实现企

业利益与社会福利一致性的，该结果对寻求扶贫策略的帕累托改进的相关文献也是一种补充

（Mosley 和 Hulme，1998；Harrison 等，2003）。当然从现实意义来讲，结合目前许多企业尚未参与精

准扶贫的现实，本文揭示了企业在脱贫攻坚中的巨大潜力，为进一步夺取脱贫攻坚的全面胜利

提供了企业层面的政策参考。其次，本文从微观的视角探讨企业参与精准扶贫的内在机理，丰富

了精准扶贫研究文献。现有研究已经充分探讨了精准扶贫的内涵与外延、精准扶贫思想的发展、

精准扶贫效果评价等（李玉山和陆远权，2020；王雨磊和苏杨，2020；张俊良等，2020），仅有少量文

献开始关注企业精准扶贫行为，但仅聚焦于事实描述和影响因素（黄晓蓓和钟宏武，2019；杜世风

等，2019）。本文从融资约束的视角出发，探讨了参与精准扶贫对企业经营的影响，补充了精准扶

贫资本市场反应的研究，也为理解企业参与精准扶贫的动机提供了一个新的视角，丰富了该领

域的研究文献。
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本文的其余部分安排如下：第二部分是制度背景与研究假设，第三部分是研究设计，第四部

分是实证结果与分析，第五部分是精准扶贫影响企业融资约束的机制检验，第六部分是稳健性

检验与进一步分析，最后是研究结论。

二、制度背景与研究假设

（一）制度背景。在中国，企业直接参与扶贫工作由来已久。早在 1994 年颁布的《国家八七

扶贫攻坚计划（1994−2000 年）》中，国家就已经开始鼓励企业直接参与扶贫工作。①2013 年精准

扶贫提出以后，国家又进一步出台了相应的政策来加大对企业参与扶贫开发的鼓励，如 2013 年，

中共中央办公厅、国务院办公厅下发的《关于创新机制扎实推进农村扶贫开发工作的意见》；②

2014 年，国务院办公厅颁布的《关于进一步动员社会各方面力量参与扶贫开发的意见》③等。为

了支持企业参与扶贫工作，各级行政及事业单位也出台了一系列优惠和配套政策。在中央层面，

2016 年全国工商联、国务院扶贫办、中国光彩会与中国农业发展银行签订了《政策性金融支持

“万企帮万村”精准扶贫行动战略合作协议》，对参与“万企帮万村”的民营企业在扶贫的贷款上

给予支持；2019 年，财政部、税务总局、国务院扶贫办联合印发了《关于企业扶贫捐赠所得税税前

扣除政策的公告》和《关于扶贫货物捐赠免征增值税政策的公告》，对企业扶贫捐赠的所得税和

增值税给予减免等。在监管部门层面，2016 年中国证监会发布了《中国证监会关于发挥资本市

场作用服务国家脱贫攻坚战略的意见》，对投向贫困地区的定向增发融资，优先给予审核批复；

对于贫困地区企业发行的企业债、公司债、中期票据和短期融资券等债券，监管和审核部门也优

先给予审批。

（二）研究假设。精准扶贫作为脱贫攻坚、全面建成小康社会的重要举措，能够通过政府和市

场两种途径改变企业面临的融资环境，进而影响企业的融资状况。

企业参与精准扶贫增强了其获取政府资源的能力。在目前的制度背景下，政府拥有对重要

资源分配权及企业经营活动的行政审批权和管理权（戴亦一等，2014；杜勇和陈建英，2016），这也

决定了政府是影响企业融资的重要主体（卢盛峰和陈思霞，2017）。已有研究发现，企业参与符合

政策导向的行为（如绿色技术、“一带一路”等）和建立政治关联都可以改善企业的融资环境，缓

解融资约束（李维安等，2015；徐思等，2019）。我们认为企业参与精准扶贫可以从两个方面增强

企业获取政府资源的能力，进而缓解融资约束。一方面，精准扶贫作为全面建设小康社会的重要

抓手，各级政府为此出台了一系列配套支持政策，如《中国证监会关于发挥资本市场作用服务国

家脱贫攻坚战略的意见》《政策性金融支持“万企帮万村”精准扶贫行动战略合作协议》等。根据

这些政策，参与精准扶贫的企业可以获得更多的信贷支持、较低的信贷利率和更多的税收优惠，

从而缓解企业的融资约束。另一方面，参与精准扶贫可以作为企业增强与政府联系的一种途径，

良好的政企关系可以帮助企业获得更有利的经营环境和资源（余明桂和潘红波，2008；李维安等，

2015）。企业参与精准扶贫无疑可以减轻政府的扶贫压力和加快当地的脱贫进度，特别是在地方

扶贫的业绩作为官员考核的重要依据之后，地方政府更希望企业参与精准扶贫。企业参与精准

扶贫能够获得政府的好感，增强企业和政府之间的联系，进而帮助企业获取更多的资源，如政府

补助和银行信贷等，从而降低其融资约束。

  2020 年第 12 期

① 该政策中提到“动员大中型企业，利用其技术、人才、市场、信息和物资等方面优势，通过经济合作、技术服务、吸收劳务、产品扩散和交

流干部等多种途径，发展与贫困地区在互惠互利的基础上的合作。”

② 该政策中提到“鼓励引导各类企业、社会组织和个人以多种形式参与扶贫开发。”

③ 该政策中提到“充分发挥各类市场主体、社会组织和社会各界作用，多种形式推进，形成强大合力。”
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企业参与精准扶贫增强了其获取市场资源的能力。企业与投资者之间通常存在信息不对

称问题，投资者可能会因此低估企业价值。依据信号理论，企业为了避免被投资者低估，会主动

向市场传递企业价值的信号，以改变投资者对企业价值的预期。以往关于企业慈善捐赠的研究

发现，慈善捐赠可以向市场传递产品高品质（Klein 和 Leffler，1981）、内部治理健全和发展前景良

好（Lys 等，2015）以及资金充裕（Shapira，2012）等信息，因此慈善捐赠较多的企业通常会获得更高

的估值和资源投入。作为慈善捐赠在脱贫攻坚时期的延续和发展，精准扶贫同样具备慈善捐赠

所具有的信号功能。通过参与精准扶贫，企业向外界传递自身实力较强、未来发展较好且注重社

会福利等内在质量的信号。这些信号能够减少投资者对企业发展的疑虑，提高向企业提供资源

的意愿。基于政府和市场两方面的分析，提出研究假设 H1：相对于没有参与精准扶贫的企业，参

与精准扶贫能够缓解企业的融资约束。

按照沪深两市交易所的指引，企业精准扶贫被分类为产业发展脱贫、转移就业脱贫、易地搬

迁脱贫、教育扶贫、健康扶贫、生态保护扶贫、兜底保障、社会扶贫和其他项目 9 类。那么，不同类

型的精准扶贫对企业融资约束的影响又是否一致？基于以下两点原因，我们认为在各种精准扶

贫类型中产业发展脱贫对企业融资约束的影响最大。

其一，在精准扶贫的各种类型中，产业发展脱贫是扶贫效果最明显、最持久的扶贫类型，也

是政府大力主推的扶贫类型。政府更希望企业以产业投资的方式参与精准扶贫，因此政府对以

产业投资方式参与精准扶贫的企业可能给予更多的资源支持。

其二，产业发展脱贫兼具慈善和投资两方面功能。一方面，产业发展脱贫具有扶贫济弱的功

能；另一方面，作为一种投资活动，产业发展脱贫比慈善捐赠能传递更多企业未来现金流的信

息。如森源电气（股票代码：002358）披露，公司与兰考县人民政府签订光伏扶贫建设项目合作协

议，协议总金额约 48.55 亿元，将增加公司 2016 年约 3 亿的营业收入，并可实现未来每年 630 万

的运维收入。①公司未来现金流信息是投资者关注的核心，当企业参与产业发展脱贫时能够向市

场传递更多有关企业未来现金流的信息，增加企业业绩的可预测性，提升投资者的投资意愿，最

终表现为融资约束降低。基于以上的分析提出研究假设 H2：相对于其他类型的精准扶贫，产业

发展脱贫能够更大程度地缓解企业的融资约束。

实践中，企业可以采取不同的形式参与产业发展脱贫。一部分企业独自参与产业发展脱贫，

而另一部分企业选择了与银行合作参与产业发展脱贫，如大北农（股票代码：002385）携手邮储银

行四川省分行参与产业发展脱贫。②考虑到银行在企业融资中的重要作用，一个直观的预期是，

企业与银行合作参与产业发展脱贫对企业融资约束的影响更大。

银行信贷是重要的企业融资方式，但银企之间的信息不对称会降低企业获得信贷的可能

性、增加其信贷成本（何韧等，2012；朱恩伟等，2019）。以往研究发现，企业会主动通过建立银企

关联，如持有银行股权和聘请有银行背景的高管来降低双方之间的信息不对称程度（Kroszner
和 Strahan，2001；祝继高，2012）。在传统的银企关联方式外，产业发展脱贫为企业建立银企关联

提供了一种新的路径。我们认为，银企合作参与产业发展脱贫能帮助企业获得更多的银行信贷，

从而更大程度地缓解企业的融资约束。首先，通过银企合作能增强双方之间的信息交流，降低双

方信息不对称程度。其次，银企合作直接缓解了企业参与产业发展脱贫的资金投入压力，企业拥

有更多的可支配资金，融资约束相对较低。最后，银企合作不仅可以向市场传递银行认可该项目
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① 资料来源于巨潮咨询，网址 http://www.cninfo.com.cn/new/disclosure/detail?orgId=9900010528&announcementId=1202561889&announ

cementTime=2016-08-13。

② 资料来源于新浪财经，网址 http://finance.sina.com.cn/roll/2016-12-30/doc-ifxzczsu6181363.shtml。
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的信号，帮助企业吸引到更多的资源，而且银行可以更全面、更快速地掌握项目进展和企业行为

信息，降低银行监督成本，从而增强银行向企业提供信贷的意愿。基于以上的分析提出研究假

设 H3：相对于以其他形式参与产业发展脱贫，企业与银行合作参与产业发展脱贫能够更大程度

地缓解企业的融资约束。

三、研究设计

（一）研究样本。

1. 数据。本文选择 2016−2018 年 A 股上市公司为研究样本。所用的数据来源于 CSMAR 数

据库，并进行以下筛选和处理：（1）剔除有精准扶贫规划、年度精准扶贫概要或者后续精准扶贫

计划但无实际扶贫投入的样本，同时剔除有扶贫投入总金额但无分项投入的样本；①（2）剔除金融

行业样本；（3）剔除 ST 样本和资不抵债的样本；（4）剔除变量有缺失以及相关数据异常的样本；

（5）对所有连续变量在 1% 和 99% 的水平上进行缩尾处理。回归采用的统计软件为 Stata15。

2. 倾向得分匹配（ PSM ）。企业是否参与精准扶贫可能并不是随机的，而是由某些因素所决

定。为了缓解样本的自选择偏差，采用逐年一比一、无放回的倾向得分匹配法构建回归样本。具

体而言，本文参考魏志华等（2014）、刘星和陈西婵（2018）、潘越等（2019）、孙雪娇等（2019）的研究，

从公司特征、市场表现、治理结构、行业竞争和所属行业等层面的因素来执行匹配过程，各变量

的定义见表 1。
 

表 1    变量定义表

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 融资约束 KZ 指数 KZ 借鉴 Kaplan 和 Zingales（1997），魏志华等（2014）计算得来

解释变量 精准扶贫 Alleviation 企业当年披露至少一项精准扶贫具体项目的投入金额时，取值为 1，否则取值为 0

控制变量

规模 Size 公司总资产加 1 后的自然对数值

资产负债率 Lev 公司负债与资产的比值

企业年龄 Age 企业自上市以来的年限

公司业绩 Roa 上市公司年度净利润与总资产余额的比值

成长性 Growth （企业当年营业收入−上年营业收入）/上年营业收入

有形资产占比 Fixed 固定资产净额与总资产的比值

偿债能力 Libpay 息税前利润与负债合计的比值

产权性质 Soe 国有企业取 1，否则取 0

权益筹资能力 Offernum 本年配股和增发募资金额的总和，单位亿元

股市表现 Yretnd 个股回报率年末值

前十大股东持股离散度 Holdhhi 前十大股东持股的赫芬达尔指数

第一大股东持股比例 Top1 第一大股东的持股比例

两职合一 Dual 董事长与总经理兼任时取值为 1，否则取值为 0

独立董事占比 Indep 独立董事人数与董事人数的比值

行业竞争 HHI 以营业收入计算的行业竞争赫芬达尔指数

年度效应 Year 年度虚拟变量

行业效应 Ind 行业虚拟变量
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① 沈洪涛等（2014）和李哲（2018）等发现企业在社会责任信息披露中存在“言行不一”，对于披露了精准扶贫但无具体投入金额的信息难

以判断其信息的真实性故剔除；对于披露了当年精准扶贫的投入总金额但没有具体披露分项投入金额，难以判定其是否有是产业发展脱贫投

入，为了后续研究的需要将只披露精准扶贫总投入金额无分项投入的样本也剔除。
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在配对的过程中进一步剔除不满足共同支撑假设和匹配失败的样本，最终得到参与精准扶

贫的样本 1 889 家，2016 年 443 家（其中产业发展脱贫 187 家），2017 年 601 家（其中产业发展脱

贫 274 家），2018 年 845 家（其中产业发展脱贫 401 家）。

（二）模型设计与变量说明。由于企业精准扶贫的披露主要在年报中，因此精准扶贫信息在

t+1 年才能被市场广泛、精确地获知，同时为了缓解可能的内生性问题，我们以 t+1 年的企业融资

约束指数为被解释变量，参考潘越等（2019）的做法设计如下回归模型：

KZi,t+1 = β0+β1Alleviationi,t +β2Controlsi,t +εi,t （1）

1. 被解释变量。融资约束（KZ），常用的衡量方式有投资−现金敏感度、KZ 指数、现金−现金

敏感度、WW 指数和 SA 指数。参考魏志华等（2014）的做法计算 KZ 指数，KZ 指数的值越大表明企

业的融资约束程度越高。

2. 解释变量。精准扶贫（Alleviation），公司当年是否参与精准扶贫的虚拟变量，当公司当年披

露至少一项精准扶贫具体项目的投入金额时，取值为 1，否则取值为 0。

四、实证结果分析

（一）描述性统计。表 2 报告了按照是否参与精准扶贫进行分组的描述性统计。列（1）为参

与精准扶贫公司的样本，列（2）为未参与精准扶贫公司的样本，列（3）为分年度匹配后的控制组样

本。列（4）和列（5）分别为检验列（1）、列（2）和列（1）、列（3）中变量均值是否存在显著差异的 T 统
计量。可见，在匹配之前，多数变量的差异性检验结果均在 1% 的水平上显著，而在匹配之后，所

有特征变量的差异性检验结果均不显著，说明倾向得分匹配过程较好地缓解了样本自选择

偏差。
 

表 2    变量分组描述性统计表

（1） （2） （3） （4） （5）

参与精准扶贫的公司 未参与精准扶贫的公司 配对组 均值差异 均值差异

变量 样本量 中位数 均值 标准差 样本量 中位数 均值 标准差 样本量 中位数 均值 标准差 （1）−（2）T 值 （1）−（3）T 值

KZ 1 889 0.880 0.708 1.369 6 838 0.964 0.864 1.540 1 889 0.894 0.750 1.400 0.158*** −0.042

Alleviation 1 889 1.000 1.000 0.000 6 838 0.000 0.000 0.000 1 889 0.000 0.000 0.000 −1.000 1.000

Size 1 889 9.011 9.100 1.347 6 838 8.188 8.286 1.171 1 889 8.845 9.045 1.054 −0.813*** 0.055

Lev 1 889 0.463 0.456 0.191 6 838 0.396 0.410 0.202 1 889 0.452 0.453 0.193 −0.046*** 0.003

Age 1 889 14.000 12.830 7.300 6 838 8.000 10.330 7.410 1 889 13.000 12.850 7.231 −2.464*** −0.015

Roa 1 889 0.037 0.042 0.053 6 838 0.035 0.033 0.066 1 889 0.036 0.042 0.054 −0.009*** 0.000

Growth 1 889 0.124 0.206 0.490 6 838 0.142 0.250 0.564 1 889 0.133 0.225 0.485 0.045*** −0.019

Fixed 1 889 0.210 0.245 0.174 6 838 0.157 0.191 0.152 1 889 0.204 0.243 0.178 −0.055*** 0.002

Libpay 1 889 0.117 0.196 0.277 6 838 0.123 0.195 0.317 1 889 0.119 0.198 0.280 −0.002 −0.002

Soe 1 889 0.000 0.305 0.460 6 838 0.000 0.188 0.391 1 889 0.000 0.309 0.462 −0.114*** −0.004

Offernum 1 889 0.000 3.317 11.330 6 838 0.000 2.535 8.849 1 889 0.000 3.358 10.720 −0.760*** −0.041

Yretnd 1 889 −0.221 −0.172 0.270 6 838 −0.249 −0.202 0.264 1 889 −0.227 −0.183 0.265 −0.029*** 0.011

Holdhhi 1 889 0.403 0.437 0.196 6 838 0.369 0.407 0.189 1 889 0.404 0.440 0.200 −0.031*** −0.002

Top1 1 889 32.960 35.620 15.630 6 838 30.590 32.600 13.880 1 889 33.850 35.410 14.610 −3.045*** 0.213

Dual 1 889 0.000 0.214 0.410 6 838 0.000 0.301 0.459 1 889 0.000 0.225 0.418 0.087*** −0.011

Indep 1 889 36.360 37.550 5.354 6 838 36.360 37.710 5.365 1 889 33.330 37.480 5.530 0.170 0.072

HHI 1 889 0.016 0.050 0.071 6 838 0.016 3 0.045 2 0.057 1 889 0.016 0.047 0.067 −0.004** 0.003
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（二）回归结果。表 3 为假设的回归结果。其中，列（1）、列（2）和列（3）分别为单变量回归结

果、没有控制年度和行业固定效应的回归结果以及控制所有变量的回归结果，Alleviation 的系数

均显著为负，说明相较于没有参与精准扶贫的公司，参与精准扶贫能缓解企业未来的融资约束。

以列（3）为例，其经济含义是参与精准扶贫企业的 KZ 指数低了 0.131，相较于一般情况的 KZ 指数

降低了 17.97%。控制变量与魏志华等（2014）、潘越等（2019）和徐思等（2019）的研究基本一致。

表 3    精准扶贫与企业融资约束

变量

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7）

单变量

回归

不加固定

效应

所有

变量

产业发展

脱贫

非产业发展

脱贫

银企合作产业

发展脱贫

非银企合作产业

发展脱贫

Alleviation −0.130** −0.132*** −0.131*** −0.201*** −0.084* −0.564*** −0.122**

（−2.555） （−3.954） （−3.965） （−4.084） （−1.928） （−3.232） （−2.512）

Size −0.097*** −0.102*** −0.080*** −0.115*** −0.218*** −0.039

（−4.511） （−4.670） （−2.701） （−3.878） （−2.657） （−1.368）

Lev 3.793*** 3.707*** 3.746*** 3.685*** 3.754*** 3.655***

（27.981） （26.433） （18.182） （20.294） （6.155） （17.348）

Age −0.001 0.000 −0.000 0.002 0.007 −0.001

（−0.340） （0.087） （−0.083） （0.432） （0.571） （−0.294）

Roa −5.824*** −5.862*** −8.097*** −4.600*** −8.798*** −7.827***

（−8.834） （−9.035） （−7.851） （−6.164） （−3.324） （−6.917）

Growth 0.048 0.045 0.026 0.049 0.036 0.025

（1.353） （1.271） （0.443） （1.059） （0.253） （0.369）

Fixed −0.542*** −0.577*** −0.465*** −0.663*** −0.672 −0.419**

（−5.593） （−4.692） （−2.811） （−3.889） （−1.258） （−2.513）

Libpay −0.170 −0.171 0.100 −0.319** −0.047 0.163

（−1.219） （−1.234） （0.484） （−2.037） （−0.090） （0.778）

Soe −0.097*** −0.166*** −0.055 −0.219*** 0.189 −0.195***

（−2.828） （−3.573） （−0.727） （−3.647） （0.845） （−2.642）

Offernum 0.003** 0.002* 0.000 0.004** 0.007 −0.001

（2.161） （1.686） （0.090） （2.156） （1.520） （−0.647）

Yretnd −0.187*** −0.220*** −0.183* −0.203** −0.184 −0.151

（−2.783） （−3.100） （−1.755） （−2.052） （−0.479） （−1.470）

Holdhhi 0.151 0.136 −0.077 0.258 −0.011 −0.041

（0.963） （0.854） （−0.359） （1.204） （−0.015） （−0.180）

Top1 −0.008*** −0.007*** −0.003 −0.010*** 0.001 −0.005

（−3.904） （−3.272） （−1.028） （−3.427） （0.138） （−1.605）

Dual 0.026 0.012 −0.015 0.040 0.143 −0.062

（0.594） （0.275） （−0.214） （0.757） （0.582） （−0.870）

Indep −0.000 0.000 −0.003 0.004 0.008 −0.006

（−0.039） （0.128） （−0.776） （0.879） （0.602） （−1.260）

HHI 0.165 2.132 3.251 1.919 24.608 −1.045

（0.595） （0.586） （0.559） （0.380） （1.489） （−0.166）

Intercept 0.915*** 0.690*** 0.352 −0.030 0.589 −2.750 0.677

（25.935） （3.555） （0.496） （−0.026） （0.632） （−0.939） （0.531）

Year & Industry 不控制 不控制 控制 控制 控制 控制 控制
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列（4）和列（5）为将分样本按照精准扶贫的类型进行分组回归的结果。列（4）的样本为参与

产业发展脱贫及其配对组，列（5）的回归样本为参与其他类型精准扶贫的企业及其配对组，两列

中 Alleviation 的系数都显著为负，且参与产业发展脱贫组的 Alleviation 系数更小，系数的组间差

异在 10% 的统计水平上显著，说明相较于参与其他类型精准扶贫的企业，参与产业发展脱贫的

企业未来的融资约束更低，回归结果验证了假设 2。

列（6）和列（7）分别为银企合作产业发展脱贫组和非银企合作产业发展脱贫组的回归结果。

两列中，Alleviation 的系数都显著为负，且银企合作参与产业发展脱贫组的 Alleviation 系数更小，

系数的组间差异在 1% 的统计水平上显著，说明以银企合作的形式参与产业发展脱贫的企业未

来的融资约束更低，回归结果验证了假设 3。

五、精准扶贫影响企业融资约束的机制检验

前文从政府和市场两种途径来解释企业精准扶贫对融资约束的影响，这部分从银行信贷、

政府补助和企业信息不对称方面探讨精准扶贫缓解企业融资约束的机制。

（一）精准扶贫与银行信贷、政府补助。中国的银行经过了市场化改革后，地方政府依然能对

辖区内的银行产生一定的影响（王珏等，2015），企业的社会责任行为可以作为寻求金融资源与政

府互惠的一种战略，可以帮助企业获得更多的银行信贷（薛爽和肖星，2011；李维安等 2015）。政

府补助是政府直接掌握的资源，能作为政府与企业进行资源交换的载体。以往研究发现，企业慈

善捐赠可以帮助企业获得政府补助（李四海等，2012）。可以预期，作为慈善捐赠在脱贫攻坚时期

的延续和发展，企业精准扶贫也同样具有帮助企业获得政府补助的作用。

Loan 为企业获得的银行信贷增量，参考姚立杰（2018），采用 t+1 年的新增借款总额占期初总

资产的比值与 t 年的这一比值之差衡量。Subsidy 为企业获得的政府补助金额。FLoan 和 FSubsidy
分别为 Loan 和 Subsidy 的 t+1 年的取值。

表 4 报告了回归结果，列（1）和列（2）中，Alleviation 的系数都显著为正，说明相对于没有参与

精准扶贫的企业，参与精准扶贫未来能获得更多的新增银行信贷和政府补助。将样本分为产业

发展脱贫组和非产业发展脱贫组，结果如列（3）至列（6）所示，无论是产业发展脱贫组还是非产业

发展脱贫组 Alleviation 的系数都显著为正，且组间系数差异均不显著，说明企业参与精准扶贫未

来能获得更多的银行信贷和政府补助，该结果证明了精准扶贫可以通过资源效应缓解企业的融

资约束。

进一步地，将产业发展脱贫组的企业按照是否是银企合作共同参与的标准，分为银企合作

产业发展脱贫组和非银企合作产业发展脱贫组进行回归，结果如列（7）和列（8）所示。Alleviation
的系数显著为正且显著大于非银企合作的样本组。说明以银企合作的形式参与产业发展脱贫的

企业未来能够获得更多的银行信贷。
 

 

续表 3    精准扶贫与企业融资约束

变量

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7）

单变量

回归

不加固定

效应

所有

变量

产业发展

脱贫

非产业发展

脱贫

银企合作产业

发展脱贫

非银企合作产业

发展脱贫

N 3 778 3 778 3 778 1 724 2 054 258 1 466

Adjusted R2 0.002 0.486 0.494 0.492 0.499 0.469 0.487

组间差异 / 3.39* 6.85***

　　注：（1）***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著;（2）回归检验时均按公司进行聚类处理，括号内为经过异方差调整的稳

健 T 值；（3）组间差异用于检验组间系数差异的显著性。以下各表同。
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表 4    精准扶贫与银行信贷、政府补助

变量

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

FLoan FSubsidy FLoan FLoan FSubsidy FSubsidy FLoan FLoan

全样本 全样本
产业

发展脱贫

非产业

发展脱贫

产业

发展脱贫

非产业

发展脱贫

银企合作产业

发展脱贫

非银企合作产业

发展脱贫

Alleviation 0.026*** 0.363*** 0.027* 0.022* 0.427* 0.215** 0.114* 0.007

（2.725） （2.840） （1.693） （1.955） （1.938） （2.145） （1.699） （0.552）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year & Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 3 778 3 778 1 724 2 054 1 724 2 054 258 1 466

Adjusted R2 0.050 0.119 0.050 0.070 0.111 0.228 0.140 0.031

组间差异 / 0.06 0.82 2.81*

 
 

（二）精准扶贫与企业信息不对称。延续以往研究，本文以分析师的预测精度作为企业信息

不对称的替代变量。如果企业的信息不对称程度有所改善那么分析师对企业的预测会更加准

确，分析师的乐观程度会有所减低。参考李丹等（2016）和杨青等（2019），预测偏差 Bias 为 t 年所

有分析师对公司 i 的 EPS 预测值与其真实值之差的绝对值取平均，再除以 t−1 年年末的收盘价；

分析师预测乐观度的指标 Optimism为 t 年所有分析师对公司 i 的 EPS 预测值与真实值之差取平

均，再除以 t−1 年年末的收盘价。①FBias和 FOptimism 分别为 Bias 和 Optimism 的 t+1 年的取值。

分别以 FBis 和 FOptimism 为被解释变量进行回归，结果如表 5 所示。列（1）和列（2）为全样

本回归，Alleviation 的系数均显著为负，说明相较于没有参与精准扶贫的企业，参与精准扶贫的企

业未来的分析师预测偏差越小，分析师乐观度越低，说明企业精准扶贫传递的信息降低了企业

与外界直接的信息不对称程度。进一步地，按照企业参与精准扶贫的类型将样本分产业发展脱

贫和非产业发展脱贫两组，结果如列（3）至列（6）所示，发现只有参与产业发展脱贫的企业，才能

降低信息不对称程度，而其他类型的精准扶贫对信息不对称程度的降低作用不明显。说明只有

能够传递未来现金流信息的产业发展脱贫才具有降低企业信息不对称程度的功能，而非产业发

展脱贫对于企业的信息不对称程度缓解作用有限，该结果证明了产业发展脱贫可以通过信息效

应缓解企业的融资约束。
 

表 5    精准扶贫与公司信息不对称水平

变量

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

FBias FOptimism FBias FBias FOptimism FOptimism

全样本 全样本 产业发展脱贫 非产业发展脱贫 产业发展脱贫 非产业发展脱贫

Alleviation −0.003** −0.003** −0.004** −0.002 −0.005*** −0.001

（−2.027） （−2.186） （−2.142） （−0.817） （−3.048） （−0.638）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year & Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 2 594 2 594 1 225 1 369 1 225 1 369

Adjusted R2 0.075 0.069 0.102 0.078 0.077 0.083

　　注：由于部分企业没有分析师预测的 EPS 信息，导致这部分的样本有所减少。
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六、稳健性检验与进一步分析

（一）稳健性检验。①采用 SA 指数衡量企业融资约束。考虑到 KZ 指数可能存在的问题，我们

参考吴秋生和黄贤环（2017）的方法采用 SA 指数进行稳健性检验，回归结果保持一致。

采用企业扶贫投入金额作为解释变量。为了反映企业精准扶贫的参与程度，采用精准扶贫

投入金额加 1 后的自然对数衡量企业精准扶贫投入，回归结果保持一致。

采用非流动性比例和股价同步性作为信息不对称的替代变量。前文采用分析师预测精度

与乐观度来衡量企业的信息不对称程度，为了使研究结果更加稳健，我们采用非流动比例和股

价同步性作为信息不对称的替代变量。回归结果与前文的发现基本一致。

全样本回归。为了反映上市公司的整体情况，我们以所有上市公司整体作为研究样本进行

回归分析，结果与前文的发现一致。

互为因果导致的内生性。精准扶贫与融资约束之间的关系可能是互为因果的相关关系，为

此我们将样本分别按照 KZ 指数 t 期的中位数和 75% 分位数，将样本分为融资约束高的组和融

资约束低的组。若参与精准扶贫的公司都是融资约束较小的公司，则精准扶贫与 t+1 期公司的

融资约束之间的显著负相关关系只存在于融资约束低的样本中，反之则说明融资约束高的公司

参与精准扶贫也能降低公司的融资约束。回归结果显示，在融资约束高的组中，参与精准扶贫也

可以降低未来公司的融资约束。

遗漏变量导致的内生性。公司精准扶贫与融资约束之间的相关关系可能源自于未观测到

的变量。为此，本文使用企业注册地省内同行业参与扶贫的公司数量作为工具变量。理论上，同

省同行业内参与扶贫的公司数量会影响企业是否参与精准扶贫，但对企业的融资约束没有直接

影响。工具变量回归的结果如表 6 所示，Panel A 是第一阶段的回归结果，企业注册地省内同行

业参与扶贫的公司数量（Proindnum）在 1% 的水平上显著，说明企业所在地省内同行业参与精准

扶贫的公司数量会显著影响企业自身精准扶贫决策，即企业的精准扶贫行为存在同伴效应（Peer
Effect）。第二阶段的回归中 Alleviation 的系数依然显著为负且在产业发展脱贫组特别是银企合

作的产业发展脱贫组中其系数更小。回归结果与前文的发现基本一致。

表 6    遗漏变量的内生性检验

Panel A 第一阶段回归结果

变量
（1） （2） （3） （4） （5）

全样本 产业发展脱贫 非产业发展脱贫 银企合作产业发展脱贫 非银企合作产业发展脱贫

Proindnum 0.038*** 0.041*** 0.036*** 0.049*** 0.040***

（22.569） （12.172） （20.444） （3.760） （11.625）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制

Year & Industry 控制 控制 控制 控制 控制

N 3 778 1 724 2 054 258 1 466

Adjusted R2 0.314 0.298 0.343 0.397 0.301

Panel B 第二阶段回归结果

Alleviation −0.148*** −0.185** −0.154** −0.605*** −0.112

（−2.679） （−2.078） （−2.120） （−2.797） （−1.211）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制

Year & Industry 控制 控制 控制 控制 控制
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（二）进一步分析。

1. 基于产权性质的差异。国有企业与民营企业面临的融资约束程度不同。国有企业承担了

稳定地方就业等政策性负担，更容易得到地方政府的扶持和国有银行的信贷（林毅夫和李志赟，

2004）。与民营企业相比，国有企业在融资时，融资渠道较多，融资成本较低，而民营企业面临着

较为严重的融资约束问题（罗党论和甄丽明，2008）。基于此，我们认为通过精准扶贫获得政府支

持，缓解融资约束的效应在民营企业中更为明显。

回归结果如表 7 所示，无论是国有企业还是民营企业，参与精准扶贫都可以缓解其未来的

融资约束，但对于民营企业而言，只有采用产业发展脱贫的类型参与精准扶贫才能缓解未来的

融资约束，而精准扶贫类型差异对国有企业的影响较小。该结果从侧面说明了民营企业融资难

的问题，相较于国有企业，民营企业只有参与更加符合当地政府意图且能传递更多未来经营信

息的产业发展脱贫才能达到缓解融资约束的效果。
 

表 7    精准扶贫与企业融资约束：产权异质性检验

变量

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

国企 民企 国企 国企 民企 民企

全样本 全样本 产业发展脱贫 非产业发展脱贫 产业发展脱贫 非产业发展脱贫

Alleviation −0.128*** −0.136*** −0.134** −0.145** −0.234*** −0.068
（−2.608） （−3.335） （−2.085） （−2.035） （−3.573） （−1.352）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Year & Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 1 154 2 624 607 547 1 117 1 507

Adjusted R2 0.552 0.478 0.533 0.581 0.477 0.482
 
 

2. 基于地区扶贫压力的差异。要达到 2020 年全面脱贫的目标，不同地区的政府面临着不同

的压力，贫困人口众多的地区扶贫压力较大。我们预期相比于扶贫压力较小的地区，当上市公司

位于扶贫压力较大的地区时，参与精准扶贫能够满足当地政府和银行等利益相关者对企业的社

会责任预期，从而获得更多的资源支持和市场认同。扶贫压力以企业注册地所在省份当年农村

贫困人口占总人口的比重衡量，当企业所在省份的贫困人口占比在当年全国各省的中位数以上

时，即认为企业所在省的扶贫压力较大。

结果如表 8 所示，只有当企业位于扶贫压力较大的地区时，参与精准扶贫才能获得更多的

资源支持从而缓解其未来的融资约束。

 

续表 6    遗漏变量的内生性检验

Panel B 第二阶段回归结果

N 3 778 1 724 2 054 258 1 466

Adjusted R2 0.494 0.492 0.499 0.469 0.487

弱工具变量检验（F） 509.343 148.153 417.944 14.136 135.143

表 8    精准扶贫与企业融资约束：扶贫压力异质性检验

变量

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

扶贫压力大 扶贫压力小 扶贫压力大 扶贫压力大 扶贫压力小 扶贫压力小

全样本 全样本 产业发展脱贫 非产业发展脱贫 产业发展脱贫 非产业发展脱贫

Alleviation −0.203*** −0.060 −0.293*** −0.101 −0.012 −0.100
（−4.271） （−1.278） （−4.429） （−1.575） （−0.159） （−1.630）
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七、研究结论

本文的经验证据让我们看到，在精准扶贫这一特定的国家政策背景下，社会经济资源会自

然地倾向于流向那些以产业投资方式参与到精准扶贫的企业。梳理其内在逻辑，本文的实证结

果表明，这种社会经济资源的流动是完全符合市场分配资源的基本逻辑的，因而也就证明了企

业以产业投资的方式参与精准扶贫是一种社会经济资源分配的帕累托改进。由此可见，精准扶

贫和市场效率并不存在必然矛盾，企业利益和社会福利存在一致解。

基于本文的研究结论提出以下建议：从政府层面来看，消除贫困、实现共同富裕是党和政府

奋斗的目标，为了更好地引导企业参与扶贫事业，政府应该明确企业在精准扶贫中的地位和作

用，不忽视、不强制。企业作为扶贫的主体具有了解市场、组织灵活和效率高等优点，可以作为政

府参与脱贫事业的重要补充。但对于企业而言，扶贫毕竟不是其经营的主要目标，通过行政命

令、摊派使企业被动地参与精准扶贫不仅不能激发企业扶贫的积极性，而且容易扭曲市场的基

本逻辑。政府可以通过实施一系列优惠措施，比如税收减免和政策倾斜等，引导企业主动参与精

准扶贫，特别是产业发展脱贫，营造企业扶贫、助贫之风，提升企业参与扶贫的积极性，发掘企业

精准扶贫的潜力。

从企业层面来看，在坚决打赢脱贫攻坚战的特殊时期，参与精准扶贫特别是产业发展脱贫

已经成为了政府、社会对企业的共同期望。企业也应意识到参与扶贫并不必然意味着损失效率，

企业反而应该抓住精准扶贫的机遇，根据自身的产业情况重新梳理企业产业链的空间格局，积

极谋求企业利益与社会福利的一致性。
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Firms’ Targeted Poverty Alleviation and the Ease of
Financial Constraints

Deng Bofu,  Tao Cunjie,  Ji Li
(School of Accounting，Southwestern University of Finance and Economics，Chengdu 611130，China)

Summary:  More and more firms have been engaged in targeted poverty alleviation since its implementa-

tion in 2013，which has become a new form of corporate social responsibility for listed firms in China. As the

market entities pursuing the maximize profits，why are these firms so motivated to conduct targeted poverty al-

leviation?

With the use of listed firms from 2016 to 2018 in China as samples，this paper explores the impact of par-

ticipation in targeted poverty alleviation and in different types of targeted poverty alleviation on financial con-

straints. Based on this，we analyze two mechanisms of the influence of participating in targeted poverty allevi-

ation on financial constraints：resource effect and information effect. In addition，we also investigate the het-

erogeneous influence of the nature of ownership and the geographical location of firms on the relationship

between targeted poverty alleviation and financial constraints.

The results show that：Firstly，the financial constraints of firms participating in targeted poverty allevi-

ation are significantly reduced，which can be more clearly observed especially in the firms participating in in-

dustrial targeted poverty alleviation and in the form of bank-company cooperation compared with those parti-

cipating in other types of targeted poverty alleviation. Secondly，no matter what type of targeted poverty alle-

viation is involved，firms have access to more economic resources（bank credit and government subsidies），

thereby relieving their financial constraints. However，firms engaged in different types of targeted poverty alle-

viation have different internal mechanisms for obtaining economic resources：for firms participating in indus-

trial targeted poverty alleviation，information effect and resource effect exist simultaneously；there is only re-

source effect in firms involved in other types of targeted poverty alleviation. Finally，the impact of participa-

tion in targeted poverty alleviation on financial constraints varies among firms with different nature of owner-

ship and geographical locations. Specifically，the impact is more significant on private companies and firms

located in provinces with greater pressure of poverty alleviation.

The main contributions of this paper are as follows：Firstly，based on the new development of corporate

social responsibility of Chinese firms，this paper distinguishes different characteristics of firms’ targeted

poverty alleviation from traditional corporate philanthropy，which expands the research on corporate social re-

sponsibility，and reflects strong Chinese characteristics and social background. Secondly，it explores the intern-

al mechanism of firms’ participation in targeted poverty alleviation from a micro perspective，thus enriching

the literature on targeted poverty alleviation. Finally，the results show that firms’ participation in targeted

poverty alleviation is not necessarily at the cost of efficiency loss. Firms involved in targeted poverty allevi-

ation，especially through industrial targeted poverty alleviation，can realize the consistency between corporate

interests and social welfare.

Key words:  targeted poverty alleviation；  industrial targeted poverty alleviation；  bank-company

cooperation； financial constraints

（责任编辑  石　头）

邓博夫、陶存杰、吉    利：企业参与精准扶贫与缓解融资约束

•  151  •


