
 

 

稳金融是否能稳就业？
−来自资管新规的证据
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摘　要：文章以 2007—2021 年上市公司为研究对象，运用连续双重差分法考察了“稳金融”政策

对企业劳动雇佣的影响。研究发现，资管新规实施后，影子银行化程度较高的企业劳动雇佣水平显

著上升。机制分析显示，资管新规通过投资替代机制、流动性资金占用机制和银行信贷甄别机制影

响企业的劳动雇佣水平。异质性分析表明，资管新规对劳动雇佣的促进作用在会计信息质量较高、

高新技术属性明显以及内部治理完善的企业中更加突出。调节效应分析发现，企业对不确定性的感

知程度越高，资管新规对企业雇佣的促进作用越强。经济后果分析显示，资管新规提升了影子银行

化规模较大企业的全要素生产率，并降低了其经营风险。文章为防范系统性金融风险和促进就业提

供了理论依据和政策参考。
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一、引　言

近年来，经济下行压力持续加大，市场需求萎缩与实体经济疲软等问题日益凸显。在新冠

疫情冲击和全球产业链断裂等多重因素影响下，中小企业融资难度显著增加，就业形势愈发严

峻。党的二十大报告明确提出，强化就业优先政策，健全就业促进机制，促进高质量充分就业。

作为现代经济的核心，金融在国民经济发展中发挥关键作用。为了有效发挥金融对小微企业的

融资纾困功能，防范资金在金融体系内空转等问题，党的二十大报告提出要加强和完善现代金

融监管，持续提升金融风险防控能力，牢牢守住不发生系统性风险的底线。值得注意的是，当前

越来越多的融资优势企业开始参与影子信贷市场投资活动。影子银行的高杠杆特性虽能带来较

高的投资回报，但也显著增加了资金链断裂和系统性金融风险发生的可能性。

影子银行体系的无序扩张、地方隐性债务风险累积以及私营部门杠杆率攀升等问题使以资

管新规为代表的金融强监管政策作为“稳金融”的重要举措应运而生。为了有效化解资金在金

融体系内空转、影子信贷市场过度膨胀以及杠杆率居高不下等对金融稳定的潜在威胁，中国人
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民银行、中国银行保险监督管理委员会、中国证券监督管理委员会、国家外汇管理局于 2018年

4 月 27 日联合印发《关于规范金融机构资产管理业务的指导意见》（简称“资管新规”），其对资

产管理业务、资管产品以及合格投资者等方面进行了系统规范。根据国际评级机构穆迪发布的

《中国影子银行季度监测报告》，截至 2021年底，我国影子银行资产占 GDP比重已从 2020年的

58.3%降至 49.8%，延续了过去四年的下降态势。我国的劳动密集型产业占比较大，就业吸纳能

力是维持社会稳定和推动企业创新的关键因素。然而，新冠疫情冲击叠加产业结构调整，使众

多企业面临经营绩效下滑和流动性紧缩的双重压力，从而对社会产出和就业稳定产生不利影

响。在此背景下，党中央将“稳就业”置于“六稳”“六保”工作的核心位置。作为首个强监管政

策，资管新规可能对就业水平产生影响，本文将对此展开深入探讨。

现有文献表明，资管新规显著减少了资管行业对信用债券的需求（Geng和 Pan，2023），并通

过优化科技型中小企业债务融资结构、降低融资成本和提高融资效率，提升了企业创新效率，

这支持了“融资效率观”的理论假说（Yu和 Xiao，2022）。此外，资管新规产生的结构效应能够提

升资源配置效率，推动经济高质量发展（彭俞超和何山，2020）。也有文献指出，资管新规的实施

显著增加了金融化程度较高企业的投资规模，这为监管有效假说提供了实证支持（李青原等，

2022）。然而，现有研究主要聚焦于金融监管对企业融资风险、实体投资和资源配置效率等方面

的影响，尚未充分关注资管新规可能通过信贷甄别机制抑制企业影子银行行为，从而促进企业

投资和研发投入，最终提升劳动雇佣水平的作用路径。因此，深入探究资管新规对企业劳动雇

佣的影响机制，对于推动经济“脱虚向实”和实现稳就业目标具有重要的理论价值和现实意义。

本文基于 2007—2021 年上市公司数据，运用连续双重差分法考察了“稳金融”政策对企业

劳动雇佣的影响。研究发现：第一，资管新规的实施显著促进了企业劳动雇佣水平提升；第二，

资管新规主要通过投资替代机制、流动性资金占用机制和银行信贷甄别机制影响企业的劳动雇

佣；第三，资管新规对劳动雇佣的促进作用在会计信息质量较高、高新技术属性明显以及内部

治理完善的企业中更加突出；第四，企业对不确定性的感知程度对资管新规与企业雇佣之间的

关系具有显著的调节作用；第五，资管新规提升了影子银行化规模较大企业的全要素生产率，并

降低了其经营风险。

本文的研究贡献主要体现在：第一，关于企业劳动雇佣影响因素的现有文献大多聚焦于税

收政策、信贷配置和地方债务融资等视角（钟宁桦等，2021；余明桂和王空，2022），本文则以资

管新规的实施作为准自然实验，系统考察了“稳金融”政策与企业劳动雇佣之间的关系。第二，

本文厘清了资管新规影响企业劳动雇佣的机制，丰富了资管新规影响企业生产要素配置的理论

研究。第三，本文不仅考察了资管新规对企业劳动雇佣的影响，还分析了其对全要素生产率和

经营风险的作用效果，为全面评估“稳金融”政策对实体经济的影响提供了新的经验证据。

二、文献回顾与研究假说

（一）文献回顾

近年来，学术界从就业政策、财税政策和环境规制等多维度对就业率变动的影响因素展开

了深入研究。研究表明，税收激励政策有效促进了企业劳动雇佣需求（潘凌云和董竹，2021），固

定资产加速折旧政策显著提升了地区和企业层面的就业水平（王贝贝等，2022）。在贸易政策方

面，出口退税政策对地区就业水平具有正向促进作用，关税政策不确定性的上升会使企业增加

非技术劳动力雇佣（李胜旗和毛其淋，2018）。此外，社保缴费率的下调显著激发了中小企业的

劳动力需求（唐珏和封进，2019），且这一效应在税收征管力度较强的企业中更加明显（刘贯春
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等，2021）。在稳定就业方面，国内外学者进行了广泛探讨，发现加强劳动保护能够有效激励劳

动密集型企业的研发创新活动（倪骁然和朱玉杰，2016）。值得注意的是，2008 年国际金融危机

爆发后，我国国有企业和大型企业作为“稳增长”和“稳就业”的主体，通过逆周期大规模实体投

资，在短期内显著提升了企业劳动雇佣规模（钟宁桦等，2021）。

美国次贷危机后，我国影子银行体系呈现快速扩张态势。非金融企业通过充当实体中介、

购买影子银行产品等多种方式积极参与影子信贷市场投资活动。现有研究表明，企业参与影子

银行活动会显著增加经营风险，降低财务绩效，并抑制其研发创新投入和社会责任承担（Han

等，2019；韩珣和李建军，2021）。尽管企业间资金融通行为在短期内可能提升金融资本配置效

率，但从长期来看，这种行为会降低全要素生产率，并对资源配置效率产生负面影响（龚关等，

2021）。这种“脱实向虚”的趋势不仅会对实体经济形成“挤出”效应，还会加剧金融体系的脆弱

性，最终不利于社会福利水平的提升（Du等，2017）。

影子银行体系的快速扩张导致资金在金融体系内空转现象加剧，这推高了融资成本，强化

了经济“脱实向虚”的趋势。为了有效防范系统性金融风险，促进金融更好服务实体经济，2017年

11月 17日中国人民银行、银监会、证监会、保监会、外管局五部委联合印发《关于规范金融机构

资产管理业务的指导意见（征求意见稿）》。2018年 4月 27日，正式实施的资管新规从多个维度

对类金融资产投资活动进行了全面规范，包括严格界定合格投资者、抑制通道业务、打破刚性

兑付、解决期限错配问题、取缔资金池运作模式以及禁止多层嵌套等监管措施。资管新规的实

施有效遏制了影子银行业务的过度扩张（彭俞超和何山，2020），显著缓解了经济“脱实向虚”的

趋势。

（二）研究假说

作为“稳金融”政策体系的重要组成部分，资管新规可能对企业劳动雇佣规模产生显著影

响。具体而言，资管新规可能通过以下机制促进影子银行业务规模较大企业的劳动雇佣：首先，

鉴于影子银行业务具有投资期限短、风险高的特征，企业通常通过提高流动性负债比例来实现

资本结构的动态调整（韩珣等，2022）。资管新规的实施减小了企业影子银行业务规模，缓解了

流动性资金占用压力，增加了长期资金来源，从而为企业扩大劳动雇佣提供了资金支持。其次，

资管新规通过降低影子银行业务规模较大企业的财务风险，增强了银行对这类企业的信贷支

持，促使企业将经营重心从投资逐利转向生产经营活动，从而增加劳动雇佣。最后，资管新规有

效抑制了企业融入大量资金进行类金融资产投资的动机，改善了信贷资源配置效率，推动企业

增加员工规模以扩大生产经营活动。

在母公司与子公司、供应链上下游等具有关联关系的企业群体中，融资能力较强的主体通

常以委托贷款形式向关联企业提供资金支持，其利率水平显著低于影子银行体系。这种关联企

业间的委托贷款实质上构成了一种集团内部资源整合机制，这不仅提升了集团整体融资效率，

还增强了企业信贷资金配置的灵活性。同时，关联企业内部的资金融通有效降低了融资成本。

然而，如果企业从事过桥贷款业务主要出于集团内部资源整合的动机，那么金融强监管政策可

能会抑制企业的劳动雇佣。基于上述分析，本文提出以下研究假说：

假说 1a：资管新规的实施提升了影子银行业务规模较大企业的劳动雇佣水平。

假说 1b：资管新规的实施降低了影子银行业务规模较大企业的劳动雇佣水平。

资管新规通过对影子银行业务的规范与限制，有效遏制了企业通过过桥贷款和民间借贷等

非正规渠道获取融资的行为，从而提升了融资透明度。同时，金融强监管政策增强了企业高管

的风险感知能力，提升了企业内部的风险识别意识，减弱了企业对高风险、低透明度类金融资
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产的投资倾向。因此，资管新规的实施不仅能够有效抑制企业影子银行化趋势，还能促进企业

将资金更多地投向运营和生产领域，提高实体投资率，从而推动企业劳动雇佣需求的增长。基

于上述分析，本文提出以下研究假说：

假说 2：资管新规通过投资替代机制提升了企业的劳动雇佣水平。

企业参与影子银行业务可能对其资本结构产生动态调整效应（韩珣等，2022）。具体而言，

企业通过委托贷款、委托理财、过桥贷款以及购买银行理财产品等多种方式涉足影子银行业

务。由于影子银行业务具有高风险、高杠杆和投资期限短的特征，企业参与这类业务会导致短

期负债比例上升，从而通过占用供应链上下游企业资金来缓解短期流动性压力（彭俞超等，

2022）。资管新规的实施促使企业收缩影子银行业务规模，减少对短期债务和流动性资金的依

赖，增强资金来源的稳定性，从而有助于提升企业的劳动雇佣水平。基于上述分析，本文提出以

下研究假说：

假说 3：资管新规通过流动性资金占用机制提升了企业的劳动雇佣水平。

影子银行业务规模较大的企业通常面临更大的经营风险和财务风险。资管新规的实施通

过降低企业影子银行化程度，有效缓解了企业经营风险，从而提升了银行信贷甄别机制的运行

效率。在金融强监管背景下，银行信贷甄别机制的优化使优质企业更容易获得低成本融资，改

善企业经营状况，从而对劳动雇佣产生积极影响。此外，资管新规有效遏制了企业通过过桥贷

款和民间借贷等方式充当信贷中介的行为，通过强化银行信贷甄别机制解决了信贷资源配置低

效问题，优化了企业融资渠道，最终提升了企业的劳动雇佣水平。基于上述分析，本文提出以下

研究假说：

假说 4：资管新规通过银行信贷甄别机制提升了企业的劳动雇佣水平。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文以 2007—2021 年沪深 A 股上市公司为研究样本，剔除了 ST、PT 公司以及金融业和房

地产业的样本数据，并对连续变量进行了上下 1% 的缩尾处理以消除极端值的影响。企业层面

的数据主要来自国泰安数据库、Wind数据库以及手工整理的数据，宏观数据则来自中经网统计

数据库，委托贷款数据根据沪深两市上市公司发布的委托贷款公告手工搜集整理得到。

（二）变量定义与模型构建

本文采用连续倍差法构建回归模型，以检验资管新规对企业劳动雇佣的影响。由于资管新

规的实施无法将企业严格划分为实验组和控制组，传统的双重差分模型并不适用。然而，资管

新规可能对影子银行化程度不同的企业产生差异化影响。因此，本文基于政策冲击前后企业影

子银行业务规模的差异，构建了如下的连续双重差分模型：

Staf fNi,t = β0+β1PreSb×Post+γXi,t +ui+δt +εi,t （1）

其中，StaffN 表示企业劳动雇佣规模，采用企业当年员工人数的自然对数来衡量。PreSb 表示资

管新规实施前三年企业的影子银行业务规模均值，参考李建军和韩珣（2019）的研究，采用委托

贷款、委托理财、民间借贷以及购买银行理财、结构性存款、信托产品和资产管理业务的规模占

总资产的比重来度量。Post 表示政策冲击，以 2018年作为政策冲击发生年份，2018年及之后赋

值为 1，否则为 0。X 表示控制变量，包括企业规模（Size）、现金流波动性（CashSd）、企业年龄

（ListAge）、股权集中度（Shrcr）、财务杠杆率（FinLev）、成长机会（Growth）、资本密集度（Capital）
以及省份 GDP（Gdp）。ui 表示企业固定效应，δt 表示年份固定效应，εi,t 表示残差项，标准误聚类
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到企业层面。若 β1 显著大于 0，则表明资管新规促使影子银行业务规模较大的企业劳动雇佣规

模上升，支持假说 1a；反之，则支持假说 1b。变量定义与描述性统计结果见表 1。
 
 

表 1    变量定义与描述性统计

变量符号 变量名称 变量定义 样本量 均值 标准差 中位数 最大值 最小值

StaffN 劳动雇佣规模 员工人数的自然对数 28 757 7.7542 1.2594 7.7017 11.1049 4.1431

PreSb 处理变量 政策实施前三年企业影子银行业务规模 28 757 0.1517 0.2335 0.0456 1.1163 0.0000

Post 政策冲击 2018年及之后取值为1，否则为0 28 757 0.4042 0.4907 0.0000 1.0000 0.0000

Size 企业规模 总资产（单位：亿元） 28 757 11.8675 27.7922 3.7044 200.0211 0.3089

CashSd 现金流波动性 现金流与总资产比值的三年滚动标准差 28 757 0.0440 0.0383 0.0333 0.2388 0.0027

ListAge 企业年龄 观测年份与上市年份的差值 28 757 10.8867 6.7193 10.000 27.0000 2.0000

Shrcr 股权集中度 前十大股东持股比例 28 757 56.6355 15.0365 57.0956 90.5436 22.7923

FinLev 财务杠杆率 总负债与总资产的比值 28 757 0.4426 0.2004 0.4390 0.9959 0.0611

Growth 成长机会 市值与总资产的比值 28 757 2.1326 1.4507 1.6747 9.9970 0.8613

Capital 资本密集度 总资产与营业收入的比值 28 757 2.3954 2.0944 0.3845 14.9983 0.3845

Gdp 省份GDP 省份GDP的自然对数 28 757 10.3791 0.8395 10.4897 11.7310 7.7223
 

四、实证结果分析

（一）基准回归分析

表 2 报告了基准回归结果。无论是否加入控制变量，交乘项 PreSb×Post 的系数均在 1% 的

水平上显著为正，从而支持了假说 1a。以列（4）为例，交乘项 PreSb×Post 的系数为 0.1641，这表

明资管新规实施前企业影子银行化规模每提高 1个标准差，资管新规实施后企业员工人数的自

然对数值将平均增加 0.53%。
 

表 2    基准回归分析

（1）StaffN （2）StaffN （3）StaffN （4）StaffN

PreSb×Post 0.1487*** 0.2162*** 0.1833*** 0.1641***

（0.055） （0.057） （0.054） （0.052）

Size 0.0137*** 0.0119*** 0.0113***

（0.001） （0.001） （0.001）

CashSd −1.5584*** −1.3814*** −1.1835***

（0.224） （0.216） （0.206）

ListAge 0.0303 0.0449

（0.100） （0.082）

Shrcr 0.0053*** 0.0040***

（0.001） （0.001）

FinLev 0.8589*** 0.7957***

（0.085） （0.075）

Growth −0.0960***

（0.008）

Capital −0.0842***

（0.007）

Gdp 0.0057

（0.091）
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（二）稳健性检验①

1. 改变核心变量的度量方式。本文借鉴潘凌云和董竹（2021）的研究，采用企业年度员工雇

佣数量增长率作为企业劳动雇佣规模的代理指标，结果表明资管新规对企业劳动雇佣的促进效

应依然显著。此外，本文还重新度量了企业影子银行化程度，使用资管新规实施前五年企业影

子银行业务的平均规模作为代理指标。结果显示，交乘项 PreSb×Post 的系数显著为正，从而进

一步验证了假说 1a。
2. 平行趋势检验。本文根据观测期与政策冲击发生年份的相对时间距离，将年份虚拟变量

划分为政策实施前期、当期和后期，分别表示为 Postt−k（k=1，2，3，4，5）、Current 和 Postt+h（h=1，2）。

当观测期处于资管新规实施前 k 期时，Postt−k 取值为 1，否则为 0；当观测期处于资管新规实施当

期时，Current 取值为 1，否则为 0；当观测期处于资管新规实施后 h 期时，Postt+h 取值为 1，否则

为 0。进一步地，本文将 Postt−k、Current 和 Postt+h 分别与 PreSb 进行交乘，并加入模型（1）中进行

实证检验。平行趋势检验结果显示，年份虚拟变量与企业平均影子银行业务规模交乘项的系数

在资管新规实施前均不显著，而在政策冲击后显著为正。这表明平行趋势假设成立，满足双重

差分模型的应用前提。

3. 安慰剂检验。为了缓解其他不可观测因素对实证结果的潜在影响，本文参考 La Ferrara

等（2012）的方法，通过构造随机实验进行安慰剂检验。具体而言，随机生成政策发生时间，并重

复 500 次实验，基于每次实验得到的估计系数绘制密度分布图。若系数估计值集中分布在 0 附

近，则表明其他不可观测因素对实证结果的影响较小。安慰剂检验验证了本文实证结果的稳健性。

4. 模糊双重差分模型。参考 de Chaisemartin 和 D’Haultfoeuille（2020）提出的模糊双重差分

法，本文对局部平均处理效应进行估计。具体而言，根据资管新规实施前企业影子银行业务规

模在行业—年份分位数上的分布，本文将企业受政策冲击的强度划分为 1—5 个等级。处理状态

变化的指示变量基于政策冲击前后相邻两年企业影子银行业务规模的变动及其一阶前移值构

建：若企业影子银行业务规模（即受政策冲击强度）增加、不变或减小，则处理变量分别赋值为

1、0和−1。模糊双重差分估计结果进一步验证了研究结论的稳健性。

5. 控制其他潜在影响因素。为了进一步排除市场份额和地区金融发展程度的潜在影响，本

文分别采用赫芬达尔指数和地区存贷款增长率作为控制变量。在加入上述控制变量后，交乘项

PreSb×Post 的系数仍显著为正，表明实证结果具有稳健性。

6. 控制样本选择性偏差。本文根据资管新规实施前三年企业影子银行业务规模是否高于

行业—年份中位数，将样本划分为处理组和控制组，并进行准自然实验回归。结果显示，交乘项

PreSb×Post 的系数显著为正。此外，本文还采用倾向得分匹配双重差分法进行了检验。在控制

选择性偏差后，研究结论依然稳健。

续表 2    基准回归分析

（1）StaffN （2）StaffN （3）StaffN （4）StaffN

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 37 843 30 984 29 758 28 757

R2 0.133 0.176 0.206 0.267

　　注： ***、**和*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著，括号内为标准误，下表同。
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（三）机制分析

1. 投资替代机制。资管新规的实施限制

了企业参与影子银行活动的渠道，促使企业

将更多资源投入主营业务以实现可持续发

展，从而增加劳动力需求。为了检验投资替

代机制，本文参考靳庆鲁等（2012，2015）的研

究，采用两种方式测算企业投资指标，同时使

用营运资金与固定资产的比值来衡量企业经

营活动中的流动性资金占比。表 3 列（1）和

列（2）分别展示了两种企业实体投资水平的回归结果，交乘项 PreSb×Post 的系数均在 1% 的水

平上显著为正。列（3）检验了资管新规对营运资金占比的影响，交乘项系数在 5%的水平上显著

为正。这表明金融强监管显著促进了企业营运资金投入，对短期营运资金配置具有正向作用。

因此，假说 2成立。

2. 流动性资金占用机制。影子放贷型企

业通常通过占用更多流动性资金来缓解高风

险影子银行业务对财务稳定性的不利影响。

同时，这类企业也会通过占用供应链上下游

企业的资金来应对短期流动性约束（彭俞超

等，2022）。资管新规的实施限制了企业影子

银行业务的投资渠道，导致企业影子银行业

务规模缩减，从而减少了对供应链上下游企

业资金的占用。这一变化体现为短期债务来

源占比和流动性资金占用的下降，而资金来源稳定性的提升则有助于提高企业劳动雇佣水平。

为了衡量流动性资金占用情况，本文采用两个代理指标：短期债务占比（CurDebt）和供应链资金

占用（SupplyOcp）。其中，CurDebt 以流动负债合计占总负债的比重来反映短期债务结构，SupplyOcp
以应付账款占总负债的比重来反映供应链资金占用情况。表 4 结果显示，列（1）中交乘项

PreSb×Post 的系数显著为负，表明资管新规的实施显著降低了企业的短期债务占比；列（2）中交

乘项 PreSb×Post 的系数也显著为负，表明资管新规的实施有效降低了企业对供应链上下游企业

资金的占用程度。因此，假说 3成立。

3. 信贷甄别机制。在金融市场不完备的情况下，银行通常会采取信贷配给策略以规避风

险，即通过限制贷款发放数量来控制风险敞口。这种机制导致部分潜在借款人即使愿意支付高

于市场利率的溢价，也难以获得贷款（Stiglitz等，1981）。从企业层面来看，参与影子银行业务虽

然可能带来短期收益，但会显著增加企业盈利能力的波动性，并提高财务危机发生的概率，从而

加剧企业的经营风险（李建军和韩珣，2019）。资管新规的实施则缩减了企业的影子放贷规模，

降低了其经营风险，改善了信用状况。这种改善有助于提升企业的贷款可得性，从而对企业劳

动雇佣产生促进作用。

为了检验信贷甄别机制，本文分别采用总借款规模的自然对数（Loan_S）、长期贷款规模的

自然对数（Loan_LT）、长期贷款占比（Loan_LS）以及信用借款占比（Loan_CS）作为企业从银行获

得信贷支持的多维度代理变量。表 5结果显示，列（1）中交乘项 PreSb×Post 的系数显著为正，表

明资管新规的实施显著提升了企业的银行贷款规模；列（2）中交乘项 PreSb×Post 的系数也显著

 

表 3    投资替代机制

（1）INV1 （2）INV2 （3）INV3

PreSb×Post 0.0146*** 0.0172*** 2.6233**

（0.004） （0.004） （1.290）

控制变量 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

样本量 28 758 27 806 28 770

R2 0.098 0.098 0.044

 

表 4    流动性资金占用机制

（1）CurDebt （2）SupplyOcp

PreSb×Post −0.0365*** −0.0378***

（0.012） （0.010）

控制变量 控制 控制

企业固定效应 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

样本量 28 775 28 734

R2 0.089 0.141
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为正，表明资管新规的实施显著提升了企业长期贷款的可得性；列（3）和列（4）检验了资管新规

对企业贷款结构的影响，交乘项系数均显著为正，表明资管新规的实施显著提升了企业长期贷

款和信用借款的占比。可见，资管新规通过银行信贷甄别机制，提升了企业从银行获得的总贷

款规模、长期贷款规模以及长期贷款和信用借款的占比，从而促进了企业劳动雇佣规模的扩大。
  

表 5    信贷甄别机制

（1）Loan_S （2）Loan_LT （3）Loan_LS （4）Loan_CS

PreSb×Post 0.3614*** 0.5841*** 0.0477* 0.1083***

（0.124） （0.206） （0.025） （0.025）

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 25 284 16 619 25 284 28 775

R2 0.397 0.247 0.033 0.019
 

影子银行体系在一定程度上能够缓解“融资难”问题，但资金在不同经济主体之间的二次

流转也可能加剧“融资贵”现象，推高劳动力成本和外部融资成本，从而限制企业的进一步扩张

（龚关等，2021）。与民营企业相比，国有企业凭借较强的行业垄断地位和融资能力，可能出于逐

利动机将超募资金投向高风险、高收益的影子银行业务，导致过度放贷行为的发生（刘珺等，

2014）。这不仅加剧了中小企业和民营企业的融资难度，还扭曲了市场资源的配置效率。因此，

资管新规的实施通过抑制企业充当信贷配置“二传手”的行为，能够降低信贷配置的分化程度，

缓解金融资源的低效配置，从而对企业劳动雇佣产生积极影响。

本文从信贷分化程度（CreditDif）和金融

错配（FinMC）两个维度衡量信贷资金配置效

率。其中，信贷分化程度采用企业所在行业

当年国有企业与民营企业平均贷款规模的差

值作为代理指标，该指标数值越大，表明信贷

分化程度越高。金融错配程度则参考邵挺

（2010）以及周煜皓和张盛勇（2014）的研究，

以企业资金使用成本对所在行业平均资金使

用成本的偏离程度来衡量，该指标数值越大，

表明金融错配程度越高。表 6结果显示，列（1）中交乘项 PreSb×Post 的系数显著为负，表明资管

新规的实施显著降低了国有企业与民营企业之间的信贷分化程度；列（2）中交乘项系数也显著

为负，表明资管新规的实施显著降低了金融错配程度。可见，资管新规通过提高信贷资源配置

效率，对企业劳动雇佣产生了积极影响。因此，假说 4成立。

五、进一步分析

（一）异质性分析

1. 会计信息质量。对上市公司而言，会计信息质量越低，债权人在信贷决策中面临的噪声

越大，从而导致银行信贷风险上升。资管新规通过抑制企业的影子银行业务，能够促进企业劳

动雇佣。而对于会计信息质量较低的企业，银行难以通过其财务报表准确评估信贷风险，可能

会减少对这类企业的贷款，从而对劳动雇佣产生负面影响。此外，企业劳动雇佣对内部现金流

 

表 6    信贷资源配置效率

（1）CreditDif （2）FinMC

PreSb×Post −8.1054*** −0.1127**

（2.654） （0.056）

控制变量 控制 控制

企业固定效应 控制 控制

年份固定效应 控制 控制

样本量 28 703 25 132

R2 0.123 0.035
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的稳定性和持续性有较高要求，而盈余操纵行为会降低会计信息的真实性，增加信贷资金期限

错配的风险。这不仅不利于“稳金融”背景下企业资本结构的动态调整和融资效率的提升，还可

能对企业劳动雇佣造成负面冲击。

为了深入考察资管新规对企业劳动雇佣的影响在不同会计信息质量企业间的异质性，本文

从信息透明度和盈余管理程度两个维度来衡量企业会计信息质量。根据信息披露透明度评级，

本文将评级为“优秀”和“良好”的企业归为信息透明度较高组，将评级为“及格”和“不及格”的

企业归为信息透明度较低组。此外，参考 Roychowdhury（2006）的模型，本文构建盈余管理指标，

该指标数值越大，表明真实盈余管理程度越高。本文按照上市公司盈余管理程度的行业—年份

中位数，将样本划分为盈余管理程度高低两组。表 7中 Panel A结果显示，在信息透明度较高的

企业中，交乘项 PreSb×Post 的系数显著为正，而在信息透明度较低的企业中则不显著；此外，资

管新规对企业劳动雇佣的正向影响仅在盈余管理程度较低的企业中显著。

2. 高新技术企业与工业机器人密度。高新技术企业因其较多的研发创新活动和高学历研

发人才储备，通常通过吸纳专业人才并提供薪酬激励措施，扩大核心技术人才的雇佣规模并提

升其工资福利水平。企业在获得高新技术认定后，可享受所得税优惠税率、政府补助以及奖励

等政策支持，这进一步增强了其吸引和聘用专业技术人才的能力（杨国超和芮萌，2020）。资管
 

表 7    异质性分析

Panel A：会计信息质量

（1）信息透明度高 （2）信息透明度低 （3）盈余管理程度高 （4）盈余管理程度低

PreSb×Post 0.1370** −0.2227 0.0747 0.2319***

（0.062） （0.191） （0.079） （0.052）

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 17 236 3 160 15 062 13 695

R2 0.297 0.261 0.267 0.279

Panel B：高新技术企业与工业机器人密度

（1）高新技术企业 （2）非高新技术企业 （3）工业机器人密度高 （4）工业机器人密度低

PreSb×Post 0.1132** 0.1290 0.1822*** 0.1101*

（0.054） （0.097） （0.056） （0.064）

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 12 293 16 464 18 616 10 141

R2 0.333 0.263 0.264 0.251

Panel C：公司治理

（1）内部控制程度高 （2）内部控制程度低 （3）股权制衡程度高 （4）股权制衡程度低

PreSb×Post 0.1706*** 0.9585 0.1911*** 0.1061*

（0.047） （1.184） （0.069） （0.062）

控制变量 控制 控制 控制 控制

企业固定效应 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 24 937 163 16 599 12 158

R2 0.252 0.722 0.257 0.258
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新规通过抑制企业的影子银行业务，促使资源与人力重新配置在生产经营活动中。由于具有较

高的知识密集度，高新技术行业对高学历员工的需求更大。因此，资管新规对企业劳动雇佣的

正向影响在高新技术行业中可能更加显著。

随着人工智能和工业机器人的快速发展，传统劳动力逐渐被机器人所替代（Frey和 Osborne，

2017）。工业机器人对劳动雇佣的影响具有双重性：一方面，机器人的应用提升了企业生产的自

动化水平，降低了劳动力成本，从而加剧了对劳动力的替代效应；另一方面，工业机器人的使用

提高了消费者的实际收入，这有助于企业扩大生产规模，可能增加对非自动化岗位的劳动力需

求，提升劳动雇佣水平（Herrendorf等，2013；王永钦和董雯，2020）。资管新规的实施会使企业增

加研发投资，工业机器人使用对就业的积极影响可能在工业机器人密度较高的地区更加显著。

本文基于高新技术企业认定管理工作网的数据，将企业按年份划分为高新技术企业和非高

新技术企业。参考 Acemoglu和 Restrepo（2020）的方法，本文利用《中国劳动统计年鉴》和 IRF联

盟的中国数据构建省级工业机器人安装密度指标，并根据年份中位数将地区划分为工业机器人

密度较高的地区和工业机器人密度较低的地区。表 7中 Panel B结果显示，交乘项 PreSb×Post 的
系数在高新技术企业中显著为正，而在非高新技术企业中不显著；此外，在工业机器人密度较高

的地区，交乘项 PreSb×Post 的系数在 1% 的水平上显著为正，且其数值显著大于工业机器人密

度较低的地区。

3. 公司治理。企业内部控制对财务报告质量、风险承担水平以及内幕交易行为具有重要作

用（Altamuro和 Beatty，2010），并影响企业投资效率和运营效率（李万福等，2011）。在抑制企业

影子银行业务的同时，金融强监管会使银行倾向于向公司治理水平较高的企业发放贷款，从而

促进企业劳动雇佣。此外，外部大股东在公司治理中扮演着监督控股股东和管理层的重要角

色。股权制衡程度的提高能够激励外部股东加强对管理层的监督，抑制损害企业利益的行为，

从而提升公司价值（Pagano和 Röell，1998；朱红军和汪辉，2004）。因此，资管新规对企业劳动雇

佣的影响在股权制衡程度较高的企业中可能更加显著。

表 7中 Panel C展示了资管新规对企业劳动雇佣在内部控制和股权制衡程度不同企业中的

异质性影响。其中，内部控制程度数据来自国泰安数据库中的内控评价报告信息表；股权制衡

程度则通过第二至第五大股东持股比例与第一大股东持股比例的比值来衡量，并按照行业—年

份中位数将样本划分为股权制衡程度高低两组。结果显示，在内部控制程度较高的企业中，交

乘项 PreSb×Post 的系数显著为正，而在内部控制程度较低的企业中则不显著；此外，在股权制

衡程度较高的企业中，交乘项 PreSb×Post 的系数在 1% 的水平上显著为正，且其数值大于股权

制衡程度较低的企业。这表明资管新规对企业劳动雇佣的促进作用在内部控制和股权制衡程度

较高的企业中更加显著。

（二）调节效应分析

微观经济主体的决策不仅受到外部环境的影响，还受到个体对信息的有限认知和处理能力

的制约。企业对宏观经济形势不确定性的感知会直接影响其资产配置行为和经营决策（Wang

等，2014）。由于在金融素养、从业经历和性格特征等方面存在差异，高管在信息获取、识别、处

理和预测能力上表现出显著不同。即使面对相同的政策冲击，企业管理层对信息的反应和应对

策略也可能截然不同。政策感知程度较高的企业往往具备更强的政策解读、反应和调节能力。

作为一种强监管信号，资管新规的实施旨在推动金融回归实体经济并防范系统性金融风险。因

此，企业对不确定性的感知程度越高，越可能通过雇佣更多员工将逐利性金融资产投资转向生

产性投资活动，从而提升资管新规在稳就业方面的政策成效。
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本文在基准模型的基础上引入 PreSb×
Post 与企业不确定性感知的交互项，即考察

三重交乘项 PreSb×Post×FEPU 的系数符号与

显著性。参考聂辉华等（2020）的研究，本文

采用词典法筛选特定文本中出现的“政策词

语”和“不确定性词语”，若同时出现政府、政

策等相关内容与不确定性词语，则将该句子

认定为政策不确定性的句子；随后，通过计算

政策不确定性句子中不确定性词语占总词数

的比例，构建企业不确定性感知的代理指标。该指标能够较好地反映企业对当前经济环境不确

定性的主观认知，其数值越大，表明企业对政策变动的敏感性越强。表 8结果显示，无论是否控

制年份固定效应，三重交乘项 PreSb×Post×FEPU 的系数均显著为正。这表明企业对不确定性的

感知程度越高，资管新规对企业劳动雇佣的促进作用越显著。可见，提升企业对政策变动的敏

感性有助于更好地发挥资管新规在稳就业方面的积极作用。

（三）资管新规的经济后果分析

上文分析表明，资管新规能够促进企业劳动雇佣，从而实现稳就业的目标。“稳金融”政策

的实施能否引导资金流向实体经济，推动产业结构升级并提升经济增长活力，仍是政府相关部

门和国内外学者关注的重点。大量研究表明，信息不对称和信贷资源在不同部门间的扭曲配置

是导致企业全要素生产率较低的主要原因（Hsieh和 Klenow，2009；杨丰来和黄永航，2006）。资

管新规通过抑制企业间的资金融通行为，有助于缓解信贷资源配置的分化和金融错配问题，从

而促进全要素生产率提升。此外，资管新规还能增强企业的财务稳健性，提高长期负债占比，从

而降低经营风险。

本文进一步探讨资管新规的经济后果，重点分析其对生产效率和经营风险的影响。在企业

生产效率方面，参考鲁晓东和连玉君（2012）的研究，本文采用企业全要素生产率（TFP）作为代理

变量，并分别使用最小二乘法（OLS）和固定效应法（FE）进行测算。在企业经营风险方面，本文

采用经行业均值调整后的 ROA 或 ROE 的三年滚动标准差作为代理指标。表 9 中 Panel A 展示

了全要素生产率的回归结果，交乘项 PreSb×Post 的系数在不同测算方法下均显著为正，表明资

管新规显著提升了企业全要素生产率。Panel B展示了企业经营风险的回归结果，交乘项 PreSb×
Post 的系数均显著为负。可见，资管新规的实施不仅显著提升了企业全要素生产率，还降低了

企业经营风险，这表明其在促进企业高质量发展方面具有积极作用。

六、结论与政策建议

本文基于 2007—2021 年沪深两市非金融类上市公司数据，以 2018 年资管新规的实施作为

准自然实验，采用双重差分法分析了“稳金融”与“稳就业”之间的关系及其机制，并探讨了企业

不确定性感知对资管新规与企业劳动雇佣关系的调节效应，以及资管新规的微观经济后果。研

究结果表明：第一，资管新规通过投资替代、流动性资金占用和信贷甄别机制而影响企业劳动雇

佣。第二，资管新规对企业劳动雇佣的促进效应在会计信息质量较高、高新技术企业、工业机器

人密度较高的地区以及公司治理较完善的企业中更加显著。第三，企业对不确定性的感知程度

越高，资管新规对企业劳动雇佣的促进效应越显著。第四，资管新规的实施不仅提升了企业生

产效率，还降低了企业经营风险。

 

表 8    资管新规、不确定性感知与企业劳动雇佣

（1）StaffN （2）StaffN

PreSb×Post×FEPU 0.0468* 0.0456*

（0.025） （0.025）

控制变量 控制 控制

企业固定效应 控制 控制

年份固定效应 未控制 控制

样本量 18 944 18 944

R2 0.244 0.253
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基于上述研究结论，本文提出以下政策建议：第一，强化功能性金融监管，构建现代化金融

监管体系。自 2018年资管新规实施以来，资管行业的乱象得到了一定程度的治理，金融监管理

念持续革新，监管体系逐步完善，影子银行体系无序扩张的趋势得到有效遏制。未来应进一步

评估金融强监管政策对宏观经济的实际效果，构建精准、科学且高效的现代化监管体系，这对

于防范化解金融风险、稳定就业以及推动经济高质量发展具有重要意义。第二，抑制银行信贷

歧视行为，提升金融中介信贷甄别效率。本文研究表明，银行信贷甄别机制在改善企业贷款总

量和优化贷款结构方面发挥了重要作用，对企业劳动雇佣产生了积极影响。因此，应进一步规

范银行信贷行为，减少对民营企业和中小企业的信贷歧视，提升金融中介的信贷资源配置效

率。第三，提高企业财务报表披露透明度，完善公司治理机制。本文研究表明，完善公司治理机

制和提升信息透明度有助于更好地发挥资管新规对劳动雇佣的促进作用。因此，应通过加强信

息披露监管、提高会计信息质量、抑制企业盈余操纵行为等措施，提升资管新规对企业经营绩

效的改善作用和对劳动雇佣的积极影响，为改善就业状况提供新的路径。第四，促进资本优化

配置，抑制企业期限错配行为。应进一步完善资本市场发展，拓宽企业融资渠道，优化企业债务

期限结构；同时，加强对贷款使用的后续监督管理，防范期限错配行为所可能引发的系统性风险

积聚问题。
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