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“稳就业”是否驱动了“稳投资”？*

——基于地方政府就业目标视角

王海军 1 张舸航 1 牛子恒 2 张晓玫 1

摘要：本文基于 3934份地级市政府工作报告，手工收集整理城镇新增就业目标数据，考察政府设

立稳就业目标对辖区企业投资的影响及其传导机制。研究发现：政府设立稳就业目标能显著促进企业

投资；政府设立稳就业目标通过政府就业补贴效应、信贷资源支持效应促进企业投资；稳就业目标的

投资驱动效果在经济下行期和国有企业组中更显著，凸显政府逆周期调节作用和国有企业“稳定器”

功能。从行业特征来看，政府设立稳就业目标对资本密集型行业、国家鼓励发展行业、在当地具有比

较优势行业的企业投资的促进作用更显著。从投资进度来看，政府设立稳就业目标促进了国有企业的

年末突击投资。从稳就业目标特征来看，稳就业目标连续性有利于提升企业投资水平，但偏离真实就

业情况的稳就业目标设定方式不能促进企业投资。本文研究为进一步理解稳就业与稳投资的关系提供

了新的证据，对完善就业目标管理机制也有一定启示。

关键词：稳就业 企业投资 就业目标 政府目标管理
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一、引言

就业是民生之本，是国家宏观经济管理的关键一环。全球各国都非常重视就业工作，早在 20世纪

40年代末，英美等国家就把实现充分就业作为主要发展目标（厉以宁和蒋承，2020）。中国也高度重

视就业工作，将稳就业确立为“六稳”的首要任务。同时，近年来，中国就业压力显著加大，特别是

在 2023第一季度，16～24岁城镇青年劳动力的失业率均值达到 18.3%（崔小勇等，2023）。从 2023

年 12月到 2024年 2月，全国城镇不包含在校生的 16～24岁劳动力失业率从 14.9%上涨到 15.3%，就

*本文是教育部人文社会科学研究项目“资管新规对银行风险治理与实体经济效应的影响及机制研究”（批准号：

23YJA790104）的阶段性研究成果。感谢匿名审稿专家提出的宝贵意见，感谢余泳泽教授、伍骏骞教授、杨薇薇博士、
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业形势复杂严峻
①
。2023年，国务院办公厅发布《关于优化调整稳就业政策措施全力促发展惠民生的

通知》，要求稳定和扩大就业岗位。2024年的《政府工作报告》明确指出，“加大促就业专项政策力

度”，“要强化促进青年就业政策举措”
②
。为了稳定和扩大就业，地方政府纷纷在政府工作报告中

公布预期城镇新增就业人数目标（以下简称“稳就业目标”），以此作为重要的稳就业政策。企业是

吸纳就业的主体，提高企业投资才能形成就业需求侧的市场拉力，从而发挥投资带动就业的作用（Lee

et al.，2020；李杨和车丽波，2021）。2019年，国务院发布《进一步做好稳就业工作的意见》，明确

要求支持企业稳定岗位，加大投资创造就业，通过稳投资推动稳就业。那么，值得关心的问题是：地

方政府上调稳就业目标是否促进辖区企业投资？如果是，政府设定稳就业目标通过何种途径影响企业

投资行为？哪类企业更可能为响应政府稳就业目标而提高投资水平？对以上问题的探究，不仅有助于

厘清稳就业和稳投资之间的关系，还对完善就业目标管理、推动企业投资具有重要的现实意义。

设定稳就业目标是中国特色的制度安排，是政府解决就业问题的重要手段。根据目标设置理论，

设立就业目标能够对地方领导干部产生激励，使其调整政策以实现指定的就业目标（Locke and Latham，

2002）。同时，与设定模糊的目标相比，设定明确的目标能够实现更高的绩效（Latham and Locke，1991）。

2007年8月第十届中华人民共和国全国人民代表大会常务委员会通过的《中华人民共和国就业促进法》

（下文简称《就业促进法》）明确规定，地方政府要建立就业目标责任制，将就业绩效指标作为地方

领导干部的考核指标。至此，中国以法律形式将就业绩效指标正式纳入地方领导干部考核指标体系，

这标志着地方政府开始面临就业指标考核压力。地方政府不仅面临上级政府的就业指标考核压力，也

会面临公众监督压力，这将促使地方政府努力实现稳就业目标。企业投资具有明显的促进就业的作用

（Lee et al.，2020），为了实现年初设定的稳就业目标，地方政府会通过资源配置来影响辖区企业的

投资决策，提升企业投资意愿。

本文通过手工收集和分析 2008－2021年 281个地级市的 3934份政府工作报告文本，获取各地级

市城镇新增就业人数目标数值，以此衡量地方政府稳就业目标，探究地方政府设定稳就业目标对当地

企业投资的促进作用。本文的边际贡献可能包含以下三个方面。

第一，本文从具有中国特色的稳就业目标视角切入，探究地方政府设定稳就业目标如何影响辖区

企业投资，拓展了政府目标管理的相关研究。现有文献对政府目标设定的经济后果进行了研究。Du and

Yi（2021）研究发现，地方政府加码经济增长目标显著增加了细颗粒物的排放。仇童伟和蒋涛（2023）

的研究表明，设定经济增长目标是基层“三保”支出不足的重要诱因。余泳泽等（2020）发现，地方

政府设定环境保护目标会促使地方政府通过加强环境规制、调整产业政策和财政支出结构等方式促进

当地产业转型升级。郑世林等（2023）发现，地方政府设定研发投入目标显著提升了辖区企业创新水

平。这些研究为分析政府目标设定的经济效果提供了借鉴，但鲜有文献研究地方政府稳就业目标的作

用。第二，本文研究丰富了政府行为影响企业决策的相关研究。与本文紧密相关的文献是关于政府行

①
资料来源：国家统计局网站，https://data.stats.gov.cn/easyquery.htm?cn=A01&zb=A0E01&sj=202407。

②
参见《政府工作报告》，https://www.gov.cn/gongbao/2024/issue_11246/202403/content_6941846.html。
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为与企业投资的讨论。现有研究表明，政府产业政策（Zhou and Zhao，2022）、税收政策（刘贯春等，

2023）、财政纵向失衡（蔡庆丰和陈熠辉，2023）和工业用地出让价格（冯晨等，2023）等均对企业

投资产生重要影响。近年来，政府目标管理在经济发展中发挥重要作用，其中，稳就业目标传递地方

政府稳增长保民生的坚定决心，是政府稳就业工作的重要工具。稳就业目标压力能否传导给企业关乎

能否解决就业问题，而现有文献忽略了政府设定稳就业目标对企业投资的影响。本文将就业考核压力

下的政府目标管理行为与企业在政府影响下的投资策略变化纳入同一分析框架，揭示稳就业目标压力

下地方政府与企业之间的互动行为。第三，本文研究有助于理解国有企业的稳定器功能和政府的逆周

期调节作用。一方面，尽管国有企业被普遍认为具有实现国家目标和稳定国民经济的责任，但除曾嶒

和唐松（2023）从供应链扶持视角探究了国有企业的稳定器功能外，鲜有文献从投资角度对国有企业

的稳定器作用进行实证检验。本文以稳就业问题为场景，研究国有企业承担的就业责任，为国有企业

的稳定器功能提供直接的经验证据。另一方面，在经济下行期，为实现稳就业目标，地方政府通常会

通过就业补贴等财政政策，降低企业用工成本，激励企业投资。除李书娟等（2021）分析了政府设立

经济增长目标具有对冲不利冲击和逆周期调节的作用外，少有文献从稳就业目标视角来探究政府的逆

周期调节作用。本文以稳就业目标为切入点，深入分析政府逆周期调节在经济下行阶段的作用，补充

政府逆周期调节的相关研究。

二、理论分析

（一）概念界定

本文涉及“就业”“投资”“稳就业”“稳投资”等概念。根据国际劳工组织的定义，失业指在

劳动年龄内没有工作，又有能力工作，且正在寻找工作的人。本文参考其定义，将“就业”定义为劳

动年龄人员为获取报酬或经营收入而从事一定社会经济活动。“稳就业”指稳定和扩大就业，增加就

业人数。稳就业目标指地方政府为了稳定与扩大就业，在政府工作报告中设定预期城镇新增就业人数。

本文的“投资”指企业固定资产投资，具体而言，是指企业为了生产经营需要，建造和购置固定资产

的经济活动。“稳投资”是指在当前企业投资意愿低迷、投资疲软的背景下，促进企业增加固定资产

投资的经济行为。

（二）政府稳就业目标与企业投资

地方政府为实现稳就业目标，会加大援企稳岗支持力度，为企业提供资源，进而提高辖区企业的

投资水平。本文从政府就业补贴效应和信贷资源支持效应两个方面，对地方政府设定稳就业目标的投

资促进作用的内在机理进行分析。

从政府就业补贴效应来看，地方政府在实现稳就业目标过程中，向企业提供就业补贴，降低企业

用工成本，提高企业现金流，增加企业的可配置资金，减轻企业负担，进而提升企业投资水平。众多

研究证实，政府补贴对企业决策存在显著影响（Huang，2022）。地方政府为实现就业目标，有较大

动力影响企业投资行为，并采取一系列手段促进企业投资。其中，吸纳就业补贴是地方政府促使企业

响应稳就业号召而增加投资的常用工具。例如，2023年，国务院发布《关于优化调整稳就业政策措施
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全力促发展惠民生的通知》，明确提出“鼓励企业吸纳就业”“可发放一次性吸纳就业补贴”
①
。一

方面，从用工成本来说，政府就业补贴有助于降低企业用工成本，增加企业现金流，在一定程度上缓

解企业融资约束，提高企业风险承担能力，从而提升投资水平（靳光辉等，2023）。另一方面，从信

号作用来说，刘春林和田玲（2021）发现，企业获得政府人才补贴具有信号功能，向利益相关者传递

“企业值得信任”“具有发展能力”的积极信号。同样，地方政府发放就业补贴也具有信号作用，能

够引导辖区企业积极履行促进就业的社会责任，企业获得吸纳就业补贴代表政府对企业的信任背书。

该积极信号有助于降低企业和投资者之间的信息不对称，提高投资者对企业的认可度，有利于企业从

市场获取资金（Chen et al.，2018）。这有利于降低企业的资金约束，提高企业投资水平。

从信贷资源支持效应来看，为了实现稳就业目标，地方政府会加大对本地企业的信贷支持力度，

进而提高企业投资水平。对于地方政府而言，辖区企业是其实现政策目标的重要工具（郝颖等，2014）。

地方政府影响企业信贷资源配置，进而可能导致企业调整决策。企业投资需要大量的、持续的资金投

入，面临信贷约束的企业的投资通常无法达到最高水平，进而可能抑制企业投资水平的提升。地方政

府设定稳就业目标后，会利用各项政策提高当地信贷供给水平，使企业获得更多资金，降低企业融资

约束，提升企业投资水平。例如，2022年，重庆市印发的《关于进一步稳定和扩大就业若干政策措施

的通知》提出，对招用高校毕业生数占职工总数的比例达到一定标准的小微企业给予最高 300万元的

创业担保贷款，“鼓励金融机构向符合条件的吸纳应届毕业生等重点群体就业的企业提供优惠利率贷

款支持”
②
。银行贷款是企业最主要的融资方式（黄贤环等，2021），地方政府为实现稳就业目标，

将通过一系列信贷支持政策促使企业获取长期信贷资源，为辖区企业提供信贷资源支持，缓解其融资

约束，从而提升企业投资水平（杨大宇等，2023）。

基于以上分析，本文提出如下研究假说。

H1：政府设定稳就业目标可以促使辖区企业提升投资水平。

H2：政府设定稳就业目标通过政府就业补贴效应和信贷资源支持效应提高企业投资水平。

（三）稳就业目标连续性、目标偏离与企业投资

根据前述理论分析，为了实现稳就业目标，地方政府通过发放吸纳就业补贴和提供信贷资源支持，

充分调动企业的投资积极性。政府稳就业目标本身的特征同样可能对企业投资造成影响，主要体现为

稳就业目标连续性和稳就业目标偏离。

政府稳就业目标设定方式存在不同，部分地方政府会连续多年设定稳就业目标，也有部分地方政

府在稳就业目标设定上存在年份间断情况。连续设立稳就业目标使得市场更容易把握政府政策的未来

走向，具有明显的信息效应（刘若鸿和黄玖立，2023），有助于减小政企间的信息不对称，形成理性

①
参见《国务院办公厅关于优化调整稳就业政策措施全力促发展惠民生的通知》，https://www.gov.cn/zhengce/zhengceku/

2023-04/26/content_5753299.htm。
②
参见《重庆市人力资源和社会保障局等13个部门关于进一步稳定和扩大就业若干政策措施的通知》，https://rlsbj.cq.gov.

cn/zwgk_182/zfxxgkml/zcwj_145360/jfxzgfxwj/202206/W020230214612030468105.pdf。
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的市场预期，使当地企业根据就业政策合理配置资金，提高企业投资的积极性。与之相对，政府在稳

就业目标设定上缺乏连续性会增加就业政策的不确定性，使企业难以把握未来的就业政策走向，提高

企业的决策成本和风险，降低企业调整速度，促使企业谨慎投资，影响稳就业政策的效果，进而抑制

企业投资（韩珣和李建军，2021）。

在稳就业目标加入地方领导干部考核指标体系后，中央制定的稳就业目标具有强制性。在稳就业

任务层层分解的背景下，地方政府将根据上级政府的稳就业目标设定本地的稳就业目标。为顺利实现

稳就业目标，设定较低的、容易达成的稳就业目标是地方政府的可能选择。但为在“晋升锦标赛”中

胜出，地方领导干部需要向上级展现自己的治理能力和执政能力（周黎安，2007）。这可能导致地方

领导干部制定高于自身实际就业情况的稳就业目标，本文将其定义为稳就业目标偏离。各地资源禀赋

存在差异，地方领导干部出于盲目攀比或政绩表现目的而制定偏离自身就业情况、无法实现的稳就业

目标，会扭曲地方政府经济行为，导致政府过度干预，释放错误的就业信号，影响政策执行效果（黎

文靖等，2020），甚至导致政策执行效果相反，对企业投资产生抑制效果。

综上所述，本文进一步提出如下研究假说。

H3：政府连续设立稳就业目标有利于推动企业投资水平的提升。

H4：政府稳就业目标偏离不能促进企业投资。

三、研究设计

（一）数据来源与处理情况

本文以 2008－2021年A股上市公司为研究样本，并进行如下处理：剔除金融行业公司；剔除 ST

样本；剔除相关变量缺失的观测值；剔除上市时间不足 1年的样本；剔除资不抵债的样本；剔除公司

所在地没有公布稳就业目标的样本。本文选择这一时期的原因在于：一方面，2007年财政部正式发布

39项新会计准则，为避免前后统计口径不一致，本文以 2008年作为研究样本的起始年份；另一方面，

2007年 8月颁布的《就业促进法》将就业绩效指标作为地方领导干部的考核指标，地方政府开始面临

上级政府的就业指标考核压力。同时，笔者前期手工收集整理的 3934份政府工作报告的截止时间是

2021年，因而研究样本的截止时间为 2021年。稳就业目标数据来源于各地级市历年的政府工作报告，

笔者手工收集整理地级市政府工作报告中的城镇新增就业人数目标数据及实际完成情况数据。具体收

集方法如下：在每年地级市政府工作报告中搜索新增城镇就业、城镇新增就业岗位、城镇登记失业率、

城镇居民登记失业率等关键词，根据上述关键词搜索结果，结合政府工作报告上下文，在“工作安排”

部分确认当年预期城镇新增就业人数，并在“工作回顾”部分确认上一年稳就业目标的实际完成情况。

大部分地级市会在政府工作报告中公布城镇新增就业人数目标，个别地级市在五年规划开局之年未报

告当年的城镇新增就业人数目标，本文以五年规划期内的年平均城镇新增就业人数目标代替当年的城

镇新增就业人数目标。对于少部分在五年规划期内没有报告城镇新增就业人数目标的地级市，本文参

考曹春方和邓松林（2022）的做法，将其作为缺失值处理。通过这些处理，本文最终获得 10664个公

司－年度观测值。
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（二）变量说明

1.被解释变量。本文的被解释变量为企业投资规模。参考冯晨等（2023）的研究，本文以企业本

期新增固定资产投资规模的自然对数衡量企业投资规模。

2.核心解释变量。核心解释变量为政府稳就业目标情况。本文选择预期城镇新增就业人数衡量稳

就业目标情况。其原因在于：其一，地方政府工作报告中的城镇新增就业人数是衡量地方政府稳就业

目标实现情况的重要参考指标。其二，相对城镇登记失业率指标，城镇新增就业人数能够更好地衡量

稳就业目标情况。地方政府的城镇登记失业率目标与中央具有较高的一致性，不能体现就业目标的差

异。例如，2009－2012年中央政府的城镇登记失业率预期目标为控制在 4.6%以内，同期武汉市的城

镇登记失业率目标也为控制在 4.6%以内，这样不能体现就业目标的差异。其三，城镇登记失业率指标

只统计在就业服务机构登记的失业人员，对其能否全面反映失业情况仍存在一定的争议。因此，本文

使用预期城镇新增就业人数衡量稳就业目标情况。

3.机制变量。本文的机制变量为政府就业补贴情况与信贷资源支持情况。刘春林和田玲（2021）

采用公司当年是否获得政府人才政策补贴来衡量公司获得人才政策补贴情况，本文借鉴其方法，使用

企业是否获得政府就业补贴来衡量政府就业补贴情况。具体而言，上市公司获得政府补助的信息体现

在公司年度财务报表附注营业外收入科目下的政府补助明细中。中国经济金融研究数据库
①
提供了上

市公司政府补贴的详细信息，包括政府补助明细项目和政府补助明细项目本期金额数等。借鉴刘春林

和田玲（2021）的研究，本文以稳岗、就业、招聘、补助和补贴等为关键词，搜索政府补助明细项目

的名称和说明，并进行人工比对，从而确认补贴明细项目是否属于就业补贴项目。若公司当年获得政

府就业补贴，则政府就业补贴情况赋值为 1；否则，赋值为 0。由于数据局限性，本文无法获得企业从

政府获得的信贷支持和信贷利率优惠数据。地方政府为了稳就业而出台相关信贷支持政策，地方政府

的信贷支持政策能够引导金融机构下调信贷利率，降低辖区企业融资约束，使得企业能够获得更多资

金，以用于投资。因而，政府信贷支持政策的作用在微观层面上体现为企业获得的信贷资源增加。参

考郑世林等（2023）的研究，本文采用企业新增长期借款规模的对数来衡量信贷资源支持情况。

4.控制变量。借鉴以往文献（如黄勃等，2022），本文的控制变量包括企业规模、资产负债率、

企业年限、上市年限、经营活动现金流、第一大股东持股比例、董事会规模、地区金融发展水平和地

区经济发展水平。

参考Ni et al.（2023）、孙晓华等（2023）的研究，为避免离群值对估计结果的影响，本文对所有连

续变量进行5%的缩尾处理，并采用1%的缩尾处理进行稳健性检验。变量定义及描述性统计结果见表1。

表 1 变量定义及描述性统计结果

变量类型 变量名称 变量定义 均值 标准差

被解释变量 企业投资规模 企业本期新增固定资产投资规模（万元） 80694 397000

解释变量 政府稳就业目标情况 地方政府工作报告公布的预期城镇新增就业人数（万人） 18.033 14.937

①
资料来源：中国经济金融研究数据库，https://data.csmar.com/。
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表 1（续）

机制变量

政府就业补贴情况 企业获得政府吸纳就业补贴=1，企业未获得政府吸纳就业

补贴=0

0.144 0.351

信贷资源支持情况 企业新增长期借款规模（万元） 43028 354000

控制变量

企业规模 企业员工总数（万人） 1.024 1.241

资产负债率 企业总负债与总资产的比值 0.457 0.184

企业年限 当期年份减去企业成立年份再加 1（年） 19.075 5.286

上市年限 当期年份减去企业上市年份再加 1（年） 12.469 6.506

经营活动现金流 经营活动产生的现金流量净额与总资产的比值 0.051 0.057

第一大股东持股比例 第一大股东持股的比例 0.341 0.138

董事会规模 董事会人数（人） 8.721 1.507

地区金融发展水平 金融机构各项贷款余额与地区生产总值的比值 1.631 0.621

地区经济发展水平 地区生产总值增长率（%） 7.990 2.895

注：企业投资规模、政府稳就业目标情况、企业规模、企业年限、上市年限、董事会规模和信贷资源支持情况在后

续回归中取对数。

（三）模型构建

为检验政府设立稳就业目标情况对企业投资规模的影响，本文建立如下计量模型：

0 1ict ct ict t i ictInvest Employ Controls Year Firm        （1）

（1）式中：下标i为企业，c为城市，t为年份； ictInvest 为被解释变量，表示i企业t年在城市

c的投资规模； ctEmploy 为核心解释变量，表示企业所在城市c在 t年的政府稳就业目标情况；

ictControls 为控制变量； tYear 为年份固定效应； iFirm 为公司固定效应； ict 为随机误差项。 1 为

核心解释变量的回归系数，表示政府稳就业目标情况对企业投资规模的影响； 0 为常数项。本文估

计结果可能受城市层面相关问题和年度层面时间序列自相关问题的干扰，因此，参考Huang et al.（2020）

的方法，本文采取城市－年份层面的双重聚类标准误。

四、实证结果与分析

（一）基准回归结果

表 2列示了政府稳就业目标情况对企业投资规模影响的估计结果。回归控制公司固定效应和年份

固定效应。回归 1为未加入控制变量的估计结果，政府稳就业目标情况在 1%的统计水平上显著，且

系数为正。根据回归 2和回归 3的估计结果，在加入企业层面和地区层面控制变量后，政府稳就业目

标情况依旧在 1%的统计水平上显著，且系数为正。从回归 3的估计结果可知，政府稳就业目标情况

的系数为 0.227，表明政府稳就业目标每增加 1个百分点，企业平均投资规模增加 22.7%。可见，地方

政府上调稳就业目标明显提高了本地企业的投资规模。研究假说H1得到证实。
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表 2 政府稳就业目标情况对企业投资规模影响的基准回归结果

变量

被解释变量：企业投资规模

回归1 回归2 回归3

系数 标准误 系数 标准误 系数 标准误

政府稳就业目标情况 0.220*** 0.084 0.229*** 0.087 0.227*** 0.087

企业规模 0.536*** 0.042 0.536*** 0.042

资产负债率 1.062*** 0.186 1.069*** 0.187

企业年限 −0.372 0.357 −0.374 0.357

上市年限 −0.133 0.124 −0.135 0.125

经营活动现金流 −0.776** 0.312 −0.777** 0.312

第一大股东持股比例 0.173 0.290 0.181 0.291

董事会规模 0.243 0.166 0.252 0.166

地区金融发展水平 −0.077 0.097

地区经济发展水平 0.014 0.011

公司固定效应 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制

样本量 10664 10664 10664

调整R2 0.496 0.516 0.516

注：①***、**分别表示1%、5%的显著性水平；②标准误为聚类到城市－年份层面的稳健标准误。

（二）稳健性检验与内生性问题处理

1.稳健性检验。第一，聚类调整。本文的基准估计结果不仅可能受年度层面时间序列相关问题影

响，也可能受行业层面相关问题的干扰。借鉴黄勃等（2022）的调整聚类方法，本文对基准估计结果

的稳健标准误进行年份层面和行业层面的双重聚类调整。附录附表 1回归 1的估计结果显示
①
，政府

稳就业目标情况对企业投资规模存在显著的正向影响，说明前述研究结论具有稳健性。

第二，剔除一线城市数据。与其他城市相比，一线城市的经济发展程度、市场化程度等都较高，

地方政府为稳就业而考虑的因素有所不同。因此，本文仅使用非一线城市的样本进行回归。附录附表

1回归 2的估计结果表明
①
，政府稳就业目标情况显著，且系数为正，说明前述研究结论具有稳健性。

第三，增加控制变量。参考余明桂等（2022）的研究，本文进一步控制资产净利润率（净利润与

总资产的比值）、独董占比（独立董事占董事会人数的比重）、两职合一情况（若董事长与总经理是

同一个人，则变量赋值为 1；否则，变量赋值为 0）、固定资产占比（固定资产净额占总资产的比重）、

是否由“四大”负责审计（若公司由四大会计师事务所负责审计，则变量赋值为 1；否则，变量赋值

为 0）。附录附表 1回归 3的估计结果显示①，政府稳就业目标情况在 1%的统计水平上显著，且系数

为正，说明前述回归结果依旧稳健。

①
篇幅所限，具体估计结果见《中国农村经济》网站本文附录中的附表 1。
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第四，更改样本时间区间。为验证特定样本时间区间是否影响基准估计结果，本文借鉴马述忠和

郭继文（2022）的研究，删除 2008年和 2021年的数据，重新进行回归。附录附表 1回归 4的估计结

果显示①，在更改样本时间区间后，政府稳就业目标情况对企业投资规模存在显著的正向影响，与基准

估计结果基本一致。

第五，控制实际就业情况。本文手工收集整理地级市政府工作报告公布的城镇新增就业人数完

成情况，并对其取自然对数后，将其纳入模型重新进行回归。附录附表 1回归 5的估计结果表明
①
，

在控制实际就业情况后，政府稳就业目标情况有助于提高辖区的企业投资规模，前述估计结果依旧

稳健。

第六，增加固定效应。为保证前述估计结果的稳健性，本文进一步增加固定效应，控制企业所在

行业层面的固定效应和企业注册地所在地级市层面的固定效应。附录附表 1回归 6的估计结果表明
①
，

增加固定效应后，回归结果变化不大，说明前述研究结论具有稳健性。

第七，排除竞争性政策的影响
②
。本文对 2008－2021年出台的相关政策进行梳理，发现“优化税

收营商环境试点”“国家创新型城市试点”这两项政策与政府稳就业目标政策的相关性较强，可能对

企业投资产生影响。首先，排除优化税收营商环境试点政策的干扰。2017年 9月，国家税务总局印发

《关于进一步深化税务系统“放管服”改革优化税收环境的若干意见》，提出首先在北京市、上海市、

广州市、深圳市和江苏省开展优化税收营商环境试点工作。2018年 8月，国家税务总局发布《关于贯

彻落实全国深化“放管服”改革转变政府职能电视电话会议精神优化税收营商环境有关事项的通知》，

将浙江省等 12个省（区、市）或地级市列为第二批优化税收营商环境试点地区。在试点地区，各级

税务部门不断优化纳税服务，深化简政放权改革，降低制度性交易成本，可能对当地企业投资活动产

生影响（薛钢和董睿，2023）。本文根据优化税收营商环境试点时间和试点地区名单，定义优化税收

营商环境试点情况变量（若地级市在当年及以后年份属于优化税收营商环境试点地区，则变量赋值为

1；否则，变量赋值为 0），并将其纳入模型重新进行回归。附录附表 2回归 1的估计结果显示，考虑

优化税收营商环境试点政策的影响后，政府稳就业目标情况对辖区企业投资规模存在显著的正向影响，

这再次验证了本文基准回归的稳健性。其次，排除国家创新型城市试点政策的干扰。国家创新型城市

试点政策是中国建设创新型国家、实施创新驱动发展战略的重要体现。中国从 2008年开始，先后批

准了 78个国家创新型城市，具体包括 72个地级市、4个直辖市城区和 2个县级市。国家创新型城市

试点政策实施通过风险投资集聚渠道显著提高了城市创业活跃度（白俊红等，2022），因而可能对地

方就业和企业投资产生影响。本文按照国家创新型城市试点时间和试点城市名单，定义国家创新型城

市试点情况变量（若地级市及其所辖城市在当年及以后年份属于国家创新型城市试点城市，则变量赋

值为 1；否则，变量赋值为 0），并将其纳入模型重新进行回归。附录附表 2回归 2的估计结果表明，

①
篇幅所限，具体估计结果见《中国农村经济》网站本文附录中的附表 1。

②
篇幅所限，具体估计结果见《中国农村经济》网站本文附录中的附表 2。
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考虑国家创新型城市试点政策的影响后，政府稳就业目标情况在 1%的统计水平上显著，且系数为正。

这说明了本文研究结论的稳健性。

第八，排除其他重大宏观事件的影响。企业投资行为与整体金融发展态势（金融冲击）、公共卫

生冲击等重大宏观事件有密切的关联，忽略这类因素可能导致估计存在偏误。因此，为了排除 2008

年金融危机、2015年股价崩盘事件和新冠疫情的影响，本文分别剔除 2008年、2015年、2020年和

2021年的公司样本，重新进行回归。附录附表 2回归 3、回归 4和回归 5的估计结果显示
①
，政府设

定稳就业目标促进了企业投资的基本结论没有改变。

第九，调整缩尾处理方法。本文对样本数据进行前后 1%的缩尾处理，重新进行回归。附录附表 3

回归 1的估计结果显示
②
，调整缩尾处理方法后，核心解释变量政府稳就业目标情况的显著性和系数

大小与基准回归没有明显变化。这表明本文基本结论是稳健的。

第十，控制更多地级市层面变量。参考蔡庆丰和陈熠辉（2023）的研究，本文增加地级市层面的

控制变量，包括第二产业占比（第二产业增加值占地区生产总值的比重）、第三产业占比（第三产业

增加值占地区生产总值的比重）、外资规模占比（外资利用规模与地区生产总值的比值）和贷款占比

（金融机构贷款余额与地区生产总值的比值）。附录附表 3回归 2的估计结果显示
②
，政府设定稳就

业目标显著促进企业投资的基本结论不变，说明本文研究结论具有稳健性。

第十一，使用控制变量的滞后项。企业规模、资产负债率、经营活动现金流等控制变量可能受被

解释变量企业投资规模的影响。因此，本文使用控制变量的滞后一阶进行回归。附录附表 3回归 3的

估计结果显示
②
，引入控制变量的滞后项后，政府稳就业目标情况依旧显著，且系数为正，这与基准回

归结果一致，说明本文研究结论具有稳健性。

第十二，广延边际分析。本文保留没有设定稳就业目标的地级市样本，定义是否设定稳就业目标

变量。若地级市未设定稳就业目标，则变量赋值为 0；否则，变量赋值为 1。本文以是否设定稳就业目

标替代原有的核心解释变量，从广延边际上考察政府设定稳就业目标对企业投资的影响。附录附表 4

的回归结果表明
③
，地方政府设定稳就业目标显著促进了当地企业的投资，说明了本文基准回归结果

的稳健性。

2.内生性问题处理。虽然本文已经考虑了企业财务状况、地区经济发展和实际就业水平等因素的

影响，但仍旧存在遗漏相关变量问题。为此，本文采用工具变量法和双重机器学习方法以缓解潜在的

内生性问题。

第一，工具变量法。本文使用清朝人口密度、省份内地级市个数作为工具变量。首先，对于清朝

人口密度指标，在相关性方面，“摊丁入亩”等政策的实施使清朝政府不再按人口数量征收丁银，导

致清朝人口流动性增加、人口迅速增长，最多时人口超过 4亿人。同时，清朝发生过大规模人口迁移，

①
篇幅所限，具体估计结果见《中国农村经济》网站本文附录中的附表 2。

②
篇幅所限，具体估计结果见《中国农村经济》网站本文附录中的附表 3。

③
篇幅所限，具体估计结果见《中国农村经济》网站本文附录中的附表 4。
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比如“湖广填四川”“闯关东”等。这些因素为现代各地区人口分布格局奠定了基础，对当今地区的

就业情况存在一定影响，从而会对地方政府的相关就业政策和地方政府稳就业目标的设定产生影响。

此外，本文计算了清朝人口密度与 2015年城市人口密度的 Pearson相关系数，系数约为 0.6，且在 10%

的统计水平上显著。本文选择 2015年的原因是该年份是距离现在最近且《中国城市统计年鉴》有人

口密度数据的年份。同时，现在人口密度较大的上海市、武汉市和成都市等城市，在清朝嘉庆时期也

是人口密度较大的城市。人口问题具有一定的历史延续性，中国各地区人口基数是历史长期发展的结

果（张敏如，1983；俞金尧，2011）。因此，清朝人口密度和地方政府稳就业目标设定相关，满足工

具变量的相关性要求。

在外生性方面，清朝人口密度并不会直接影响当代企业的投资决策。清朝人口密度可能会通过历

史文化、历史贸易渠道影响当代企业的投资决策。一个地区人口密度越大，越有可能存在文化传播，

特别是传统儒家“士农工商”“重农抑商”等思想的传播，可能会抑制现在企业的投资。然而，《中

法天津条约》签订后，清政府被迫授予西方列强在中国自由传教的权利，导致西方文化不断渗透，西

方重商思想不断传播。随着洋务运动的开展和民族资本主义的兴起，重商主义思潮得到进一步传播，

传统“重农抑商”等思想受到较大冲击。因此，清朝人口密度不会通过历史文化影响当代企业投资决

策。针对历史贸易，一个地区历史上的人口密度越大，该地区市场越广阔，历史贸易也会越发达，可

能会影响现在企业的投资行为。但人口密度不足以影响当时的贸易发展情况，影响清朝地区贸易量的

重要因素是政策与区域位置，这表现为西方列强通过战争方式强迫清政府开放沿江、沿海和沿疆的城

市作为通商口岸。因此，清朝人口密度与历史贸易可能不存在紧密联系。

其次，对于省份内地级市个数指标，在相关性方面，就业绩效是地方政府重要的考核指标，地

方政府为了在“晋升锦标赛”中脱颖而出，往往会对同省份内其他地级市的稳就业目标作出策略性

反应，同一省份内其他地级市的稳就业目标设定情况会影响自身稳就业目标的设定。具体而言，与

地级市较少的省份相比，省份内地级市数量越多，地方政府间的竞争越激烈，地方政府在稳就业目

标设定上相互“较劲”的情况越多。因此，选择省份内地级市个数作为工具变量满足相关性要求。

在外生性方面，省份内地级市数量由中央确定，且基本不会发生变化，不会对辖区企业的投资行为

产生直接影响。因此，省份内地级市个数满足工具变量的外生性要求。在关于政府创新目标、环境

保护目标的相关研究中，余泳泽等（2020）、郑世林等（2023）均使用省份内地级市个数作为政府

目标设定的工具变量。

因此，清朝人口密度、省份内地级市个数是比较合意的工具变量。梁方仲（1980）列出了清朝嘉

庆二十五年各府的人口密度（人/平方千米），是最齐全的清朝地区人口密度数据，本文以此衡量清朝

人口密度，并将该人口密度数据与本文样本进行匹配。表 3回归 1、回归 2为将清朝人口密度作为工

具变量的回归结果。工具变量有效性检验结果显示，Anderson canon. corr. LM统计量为 8073.911，对

应的 p值为 0.000，拒绝不可识别检验的原假设。Cragg-DonaldWald F统计量明显大于 Stock-Yogo弱

工具变量检验的临界值，说明模型不存在弱工具变量问题。核心解释变量显著，且系数为正，与基准

回归结果一致。同时，参考孙传旺等（2019）的研究，本文将清朝人口密度、省份内地级市个数与年
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度虚拟变量的交乘项作为本文工具变量引入模型。这样既克服了截面工具变量的数据维度限制，又可

以充分体现不同年份工具变量对内生变量的影响。表 3回归 3、回归 4的估计结果显示：本文选取的

工具变量是恰当的；核心解释变量显著，且系数为正，估计结果与基准回归结果基本一致。

最后，不控制公司固定效应，转而控制地级市固定效应，用上面的清朝人口密度、省份内地级市

个数与年度虚拟变量的交乘项作为工具变量进行回归。表 3回归 5、回归 6的估计结果显示：模型不

存在弱工具变量问题；控制地级市固定效应后，核心解释变量显著，且系数为正，和基准回归结果基

本一致。此外，本文也以气象灾害受灾人口数作为工具变量，重新进行回归。附录附表 5的估计结果

显示
①
，核心解释变量显著，且系数为正，与前述估计结果基本一致。基于工具变量法的回归结果表

明，考虑潜在的内生性问题之后，本文的研究结论依然成立。

表 3 基于工具变量法的政府稳就业目标情况对企业投资规模影响的估计结果

变量

选取清朝人口密度作为工具变量 选取交乘项作为工具变量 控制地级市固定效应

回归 1 回归2 回归 3 回归4 回归 5 回归 6

政府稳就业

目标情况

企业投资

规模

政府稳就业

目标情况

企业投资

规模

政府稳就业

目标情况

企业投资

规模

政府稳就业目标情况 0.245** 1.483* 0.166**

（0.098） （0.857） （0.084）

清朝人口密度 0.072***

（0.000）

清朝人口密度×年度虚拟变量 0.003*** 0.062***

（0.000） （0.021）

省份内地级市个数×年度

虚拟变量

0.0003*** 0.058***

（0.000） （0.005）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制 控制 控制 未控制 未控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

地级市固定效应 未控制 未控制 未控制 未控制 控制 控制

样本量 9687 9455 9461

Andersoncanon.corr.LM统计量 8073.911 106.314 148.979

Cragg-DonaldWald F统计量 46000 43.441 32000

注：①***、**和*分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平；②括号内为聚类到城市－年份层面的稳健标准误；③控

制变量同表2。

第二，双重机器学习法。在经济运行过程中，经济变量的非线性关系广泛存在，传统模型的线性

假设难以满足，从而造成回归结果偏误。此外，传统线性回归模型在处理高维控制变量时容易陷入“维

度诅咒”，影响回归结果的准确性。因此，参考现有研究（Chernozhukov et al.，2018），本文使用双

①
篇幅所限，具体估计结果见《中国农村经济》网站本文附录中的附表 5。
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重机器学习法以处理非线性和高维控制变量问题，构建模型如下：

0 ( ) , ( | , )ict ct ict ict ict ict ictInvest Event g X U E U X Event   =0 （2）

（2）式中： ictInvest 为被解释变量，表示企业投资规模； ctEvent 为是否实施就业优先战略。2011

年中央政府制定的《中华人民共和国国民经济和社会发展第十二个五年规划纲要》（以下简称《纲要》）

首次明确提出实施就业优先战略。各地级市政府对中央政府提出的就业优先战略的反应存在差异，本

文认为，只有在年初政府工作报告中明确提出要实施就业优先战略的地区才受到该政策影响。因此，

本文手工收集地级市政府工作报告中就业优先战略、就业优先政策等关键词出现次数。若地级市明确

提出实施就业优先战略，则是否实施就业优先战略变量赋值为 1；否则，变量赋值为 0。 0 为核心解

释变量的系数； ictX 为高维控制变量集合，包括基准回归模型中的控制变量、资产净利润率、独董占

比、两职合一情况、固定资产占比、是否由四大负责审计和实际就业情况等变量； ( )ictg X 为 ictX 的

函数形式； ictU 表示误差项，其条件均值为 0。其余变量及字母含义同（1）式。经过估计，（2）式

核心解释变量的系数估计量为：

2 1
0 , ,

1 1ˆ ˆ( ) ( ( ))ct ct ict icti I t T i I t T
Event Event Invest g X

n n
 

   
   （3）

（3）式中，  ˆ ictg X 为使用双重机器学习法估计得出 ictX 的具体形式。为估计是否实施就业优

先战略对企业投资规模的影响，本文在使用双重机器学习法时将样本按照 1∶4分割，并使用Lasso回
归算法对主回归和辅助回归进行预测求解，其估计结果如表 4所示。是否实施就业优先战略在 10%的

统计水平上显著，且系数为正，说明该稳就业政策有助于促进当地企业投资。

表 4 基于双重机器学习法的政府稳就业目标情况对企业投资规模影响的估计结果

变量
企业投资规模

系数 标准误

是否实施就业优先战略 0.141* 0.081

控制变量 控制

样本量 10664

注：①*表示 10%的显著性水平；②标准误为聚类到城市－年份层面的稳健标准误；③除资产净利润率、独董占比、

两职合一情况、固定资产占比、是否由“四大”负责审计和实际就业情况外，其他控制变量同表 2。

五、作用机制检验

根据理论分析，地方政府设定稳就业目标通过政府就业补贴效应和信贷资源支持效应促进本地企

业投资。本文借鉴郑世林等（2023）的机制检验思路，对这两条作用路径进行检验。回归结果如表 5

回归 1、回归 2所示，政府稳就业目标情况在 1%的统计水平上显著，且系数为正，说明政府为实现稳

就业目标显著提高了企业获得就业补贴的概率，能够降低企业的用工成本，增加企业的可配置资金，

进而提升企业投资水平（靳光辉等，2023）。根据表 5回归 3和回归 4的估计结果，政府稳就业目标
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情况在 1%的统计水平上显著，且系数为正。这表明，地方政府设定稳就业目标使企业获得更多信贷

资源，降低了企业资金约束，从而对企业投资产生推动作用（杨大宇等，2023）。总之，地方政府设

定稳就业目标通过政府就业补贴效应和信贷资源支持效应促进企业投资。这验证了研究假说H2。

表 5 政府稳就业目标情况对企业投资规模影响的作用机制检验结果

变量

回归 1 回归 2 回归 3 回归4

政府就业补贴情况 政府就业补贴情况 信贷资源支持情况 信贷资源支持情况

系数 标准误 系数 标准误 系数 标准误 系数 标准误

政府稳就业目标情况 0.052*** 0.019 0.054*** 0.019 1.022*** 0.236 0.888*** 0.222

控制变量 未控制 控制 未控制 控制

公司固定效应 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 10497 10497 2614 2614

调整R2 0.338 0.338 0.550 0.577

注：①***表示 1%的显著性水平；②标准误为聚类到城市－年份层面的稳健标准误；③控制变量同表 2；④部分企

业新增借款为 0、负数或者缺失，取对数后导致样本量存在一定损失。

六、进一步分析

首先，不同产权性质企业对政府稳就业目标的敏感性存在差异，设定稳就业目标在经济周期的不同

阶段、不同行业所发挥的作用存在差异。本文按照企业产权性质、经济周期的不同阶段和行业探究政府

设定稳就业目标对企业投资的作用。其次，临近年末，政府为兑现年初设定的稳就业目标和接受上级政

府对就业绩效的考核，可能推动企业“突击投资”。本文研究政府设定稳就业目标是否影响企业投资进

度。再次，本文进一步分析为响应政府稳就业目标号召，辖区企业是否存在过度投资行为。最后，地方

政府稳就业目标特征存在差异，稳就业目标连续性、稳就业目标与地方实际就业情况的偏离程度会影响

稳就业目标设定的效果。本文研究稳就业目标连续性和稳就业目标偏离对企业投资的影响。

（一）异质性分析

本文从企业产权性质、经济周期角度进行异质性分析。由于产权性质差异，不同类型的企业对政

府稳就业目标的态度不同。国有企业需要承担促进就业的社会责任，与政府的关系更加密切，因此更

倾向于落实政府政策。在需要稳就业的情形下，国有企业更可能响应政府就业号召而增加投资，助力

地方政府实现稳就业目标。此外，在经济周期的不同阶段，市场投资环境迥异。在经济上行期，市场

较为繁荣，企业资金充裕，政府的就业补贴和信贷支持手段是“锦上添花”；而在经济下行期，政府

的就业补贴和信贷支持手段可能是“雪中送炭”。政府在经济下行期会面临更大的就业绩效考核压力，

因而会加大政策支持力度，实行扩张性政策，进行逆周期调节。在经济下行期，政府为实现稳就业目

标而可能加大政策支持力度，促使企业增加投资，发挥企业投资的就业拉动作用。因此，本文根据企

业产权性质和经济周期的不同阶段进行分组检验。
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本文根据企业产权性质将样本分为国有企业组和非国有企业组，分别进行回归。附录附表 6回归 1、

回归 2的估计结果显示
①
：在国有企业组，核心解释变量在 5%的统计水平上显著，且系数为正，而在

非国有企业组，核心解释变量不显著，表明政府设定稳就业目标对国有企业投资的促进作用更显著。

这说明，国有企业承担了更多就业责任，发挥了稳定器作用。参考顾海峰和卞雨晨（2022）的研究，

本文对地级市地区生产总值增速进行HP滤波处理，并将周期项大于 0的时期记为经济上行期，将周期

项小于 0的时期记为经济下行期。本文将样本分为经济上行期组和经济下行期组，进行分组回归。附

录附表 6回归 3、回归 4的估计结果表明
①
，政府设定稳就业目标对企业投资的促进效果在经济下行期

更显著。可见，在经济不景气时期，市场投资环境不佳，政府通过设定稳就业目标进行逆周期调节，

发挥有为政府的作用。这与李书娟等（2021）提出的目标对冲效应类似，政府目标政策具有对冲不利

冲击负面影响的作用。

本文进一步探讨政府设定稳就业目标促进了哪些行业的投资。本文参考李建强等（2020）的研究，

将样本划分为劳动密集型行业组和资本密集型行业组，人均资本（固定资产净值除以职工人数）小于

中位数的企业属于劳动密集型行业组，人均资本大于或等于中位数的企业属于资本密集型行业组。附

录附表 7的估计结果显示
②
，政府设定稳就业目标更能促进资本密集型行业组企业的投资。这可能是

因为：一方面，企业投资需要较大的现金流，与劳动密集型行业企业相比，资本密集型行业企业有更

多现金；另一方面，资本密集型行业的资本投入更多，根据资本技能互补假说，资本投资带有技能偏

向型特征，外部投资者更倾向于支持具有较高技术含量、潜在回报率高的资本密集型项目，这有助于

企业获得稳定的现金流。因而，相比于劳动密集型行业组，政府设定稳就业目标更有助于推动资本密

集型行业组企业的投资。

在本文样本期内，国家发展和改革委员会制定的《产业结构调整指导目录（2011年本）》《产业

结构调整指导目录（2019年本）》明确提出鼓励类产业目录。本文根据国家鼓励类产业目录，将样本

企业划分为国家鼓励发展行业组和非国家鼓励发展行业组两组，进行分组回归。此外，参考宋小宁等

（2023）的方法，本文测度企业所在行业在当地是否具有比较优势，其基本思想为：首先，计算某地

级市某行业营业收入占当地所有行业总营业收入的比重；其次，计算全国该行业营业收入占全国所有

行业总营业收入的比重；最后，比较这两个比重的相对大小。若某地级市某行业营业收入占比更高，

则该行业在当地具有比较优势，否则就不具有比较优势。据此，本文将样本企业划分为比较优势行业

组与非比较优势行业组，进行分组回归。附录附表 8的估计结果显示
③
，政府设定稳就业目标对国家

鼓励发展行业和当地具有比较优势行业的企业的投资驱动作用更显著。可能的解释为：如果企业属于

国家鼓励发展行业、在当地具有比较优势的行业，则企业更容易获得当地政府补贴，与政府的联系更

多，也就更有可能为响应地方政府稳就业号召而提高投资水平。因此，政府设定稳就业目标对这些行

①
篇幅所限，具体估计结果见《中国农村经济》网站本文附录中的附表 6。

②
篇幅所限，具体估计结果见《中国农村经济》网站本文附录中的附表 7。

③
篇幅所限，具体估计结果见《中国农村经济》网站本文附录中的附表 8。
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业内企业投资的促进作用更显著。

（二）对投资进度影响的分析

就业绩效是地方领导干部的重要政绩考核指标。当临近年末时，地方政府面临稳就业目标兑现压

力和上级政府考核压力，倾向于更加积极地落实稳就业政策，加大政策优惠力度，从而提升企业的投

资意愿。这可能导致企业出现年末突击投资现象。与非国有企业相比，与政府具有天然联系的国有企

业承担了更多的政策性任务，也面临更强的政府约束，政府往往会优先干预国有企业投资决策，以力

保年末实现稳就业目标。因此，国有企业更可能出现年末突击投资现象。

为研究政府设定稳就业目标对企业年末投资的影响，本文参考刘贯春等（2023）的方法，以第四

季度资本支出与前三季度资本支出均值的比值来衡量年末投资情况。年末投资情况刻画了企业第四季

度新增投资相较于前三季度新增投资的相对增长程度，该变量数值越大，企业年末突击投资现象越严

重。附录附表 9回归 1的估计结果显示
①
：核心解释变量在 5%的统计水平上显著，且系数为正。这说

明，政府设定稳就业目标对企业年末投资情况存在显著影响，增加了企业年末投资规模。回归 2和回

归 3是进一步根据企业产权性质进行分组回归所得到的估计结果。根据回归 2和回归 3的估计结果
①
，

非国有企业组政府稳就业目标情况不显著，而国有企业组核心解释变量显著，且系数为正。这说明，

相对于非国有企业，国有企业更容易受地方政府稳就业目标影响而进行年末突击投资。

（三）对过度投资影响的分析

本文进一步分析政府设定稳就业目标是否导致辖区企业过度投资，使投资偏离最优投资规模。参

考陈运森和黄健峤（2019）、蔡庆丰和陈熠辉（2023）的研究，本文使用分行业、分年度样本数据，

以企业投资规模为被解释变量，以营业收入增长率等变量为解释变量进行估计，求出残差项。残差项

大于 0的企业为过度投资企业，小于或等于 0的企业为非过度投资企业。附录附表 10的估计结果显

示
②
，政府设定稳就业目标未显著促使辖区企业过度投资，说明政府稳就业目标并未导致企业投资偏

离最优投资规模。这在一定程度上说明，企业在政府稳就业目标压力下主动调整投资决策，而非被动

地增加投资。

（四）稳就业目标特征影响的分析

本文从稳就业目标连续性和稳就业目标偏离两方面来探究政府稳就业目标特征对企业投资的影

响。首先，连续设定稳就业目标可能有助于企业形成稳定的就业政策预期，提升其对政府的信任，从

而激励企业进行长期投资。而政策变动将增加市场环境的不确定性，提升企业投资风险，使企业投资

行为趋于谨慎。本文将至少连续 5年设定稳就业目标的地级市的企业划分为稳定组，将设定过稳就业

目标但不连续或连续年份低于 5年的地级市的企业划分为不稳定组，进行分组回归。附录附表 11的估

计结果显示
③
：在稳定组，政府稳就业目标情况在 1%的统计水平上显著，且系数为正；而在非稳定组，

①
篇幅所限，投资进度分析的估计结果见《中国农村经济》网站本文附录中的附表9。

②
篇幅所限，过度投资分析的估计结果见《中国农村经济》网站本文附录中的附表10。

③
篇幅所限，具体估计结果见《中国农村经济》网站本文附录中的附表 11。
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核心解释变量不显著。这说明，政府连续设定稳就业目标更有助于推动企业投资。研究假说H3得证。

其次，不同城市的实际就业情况存在差异，政府制定符合本地情况的就业目标才能更好地发挥稳

就业目标的作用。在晋升压力下，为向上级政府展示自己的治理能力和执政能力，地方领导干部可能

会忽视实际情况而制定过高的稳就业目标，导致稳就业目标偏离实际就业情况。本文借鉴马新啸等

（2022）的做法，使用企业所在地级市当年的预期城镇新增就业人数增长率减去政府工作报告公布的

近五年城镇实际新增就业人数增长率的均值，来衡量稳就业目标偏离程度。附录附表 12的估计结果

显示
①
：稳就业目标偏离程度对企业投资规模的影响不显著，可见，政府设定在一定程度上偏离本地

实际就业情况的稳就业目标，不能提高企业投资。研究假说H4得证。

最后，本文根据稳就业目标偏离程度进行分组，将稳就业目标偏离程度小于或等于其中位数的企

业划分为目标偏离较小组，高于其中位数的企业划分为目标偏离较大组，进行分组回归。附录附表 13

的估计结果显示
②
：在目标偏离较小组，政府稳就业目标情况对企业投资的促进作用显著；而在目标

偏离较大组，政府稳就业目标情况对企业投资的影响不显著，未能促进企业投资。

（五）投资类型分析

本文根据企业固定资产投资类型进行进一步分析。企业固定资产有很多类型，包括房屋及建筑物

等在建工程、机器设备等购置和固定资产装修等。本文将房屋及建筑物等在建工程新增投资定义为基

础设施类投资，其余为非基础设施类投资，并以这两类投资的投资规模的对数为被解释变量（分别定

义为基础设施类投资规模和非基础设施类投资规模），重新进行回归。附录附表 14的估计结果显示
③
：

政府稳就业目标情况对基础设施类投资规模的影响更显著，说明政府设定稳就业目标更有助于推动辖

区企业进行基础设施类投资。可能的原因是，基础设施投资更具有拉动就业的效应。

七、结论与政策启示

乐业方能安居，稳就业就是稳民生。设定稳就业目标是政府重要的稳就业举措，而企业是政府落

实稳就业政策的主体。为完成稳就业目标，政府的各项举措必然对企业经营决策产生影响。本文以政

府就业目标管理行为为切入点，探究地方政府设定稳就业目标与企业投资的关系，明确政府设定稳就

业目标作用于企业投资的传导路径，并进一步探讨稳就业目标不同特征的影响。研究发现：首先，地

方政府设立稳就业目标能够通过政府就业补贴效应和信贷资源支持效应两条路径，显著促进企业投资。

其次，国有企业与地方政府有紧密的联系，承担超越经营业务的政策性任务，更易受政府设立稳就业

目标的影响。与民营企业相比，国有企业更可能为响应政府稳就业号召而增加投资，且存在更明显的

年末突击投资的现象。再次，在经济下行期，地方政府设定稳就业目标的投资促进效应更显著，凸显

①
篇幅所限，具体估计结果见《中国农村经济》网站本文附录中的附表 12。

②
篇幅所限，具体估计结果见《中国农村经济》网站本文附录中的附表 13。

③
篇幅所限，具体估计结果见《中国农村经济》网站本文附录中的附表 14。
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政府的逆周期调节作用。另外，从行业特征来看，在资本密集型行业、国家鼓励发展行业和在当地具

有比较优势行业，政府稳就业目标对企业投资的促进作用更显著。最后，连续的、因地制宜的稳就业

目标设定方式更能推动企业投资。

以上相关结论具有明确的政策导向，为更好地发挥政府稳就业目标的投资驱动作用，实现稳就业

和稳投资的双重目标，本文得出以下政策启示。

第一，要重视对地方政府就业指标的考核，完善领导干部考核体系。要改变长期以来地方政府存

在的经济增长优先于民生保障的传统观念，继续降低政绩考核中经济增长指标的权重，加大对就业民

生指标的考核力度。合理设计领导干部考核体系，继续强化落实领导干部就业目标责任制，对地方政

府领导干部形成有效约束，避免唯“GDP”是举。提高地方领导干部对就业民生问题的重视程度，充

分发挥稳就业目标政策的作用，以实现就业稳定和经济增长。

第二，强化国有企业的“稳定器”作用，加强对民营企业的政策引导。一方面，继续发挥国有企

业的“稳定器”作用，以助推稳就业目标实现和经济高质量发展。另一方面，民营企业在中国市场

中扮演重要角色，是推进中国式现代化的生力军和高质量发展的重要基础。为激励民营企业增加投资

以解决就业问题，地方政府应加大对民营企业的政策支持力度，畅通政企沟通桥梁，加大信贷支持力

度和吸纳就业补贴力度，从而提高民营企业投资意愿。

第三，增强稳就业目标设定的连续性，合理引导企业预期。地方政府不仅要设定稳就业目标，更

应当保证稳就业目标设定的连续性，要持续公布稳就业目标。这有利于降低市场主体预期的不确定性，

使得辖区企业对政府就业政策形成稳定、合理的预期，从而激发企业的投资意愿。

第四，结合自身实际禀赋，因地制宜地设定稳就业目标。地方政府应认真调查和客观认识当地真

实就业情况，设定合理的稳就业目标，避免在目标设定中出现攀比竞争现象。地方政府设定稳就业目

标应当遵循差异化、与地区就业情况和经济基础充分挂钩的设计原则，构建符合市场规律的就业目标

体系。
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Does “Stabilizing Employment” Drive “Stabilizing Investment”: From the
Perspective of Local Government’s EmploymentTargets

WANGHaijun ZHANGGehang NIUZiheng ZHANGXiaomei

Abstract: Based on 3934 prefecture-level government work reports, this paper manually collects and complies the data of urban

new employment targets, and examines the impact of the government’s establishment of stable employment targets on the

investment of enterprises in the jurisdictions, as well as its transmission mechanism. The study finds that the government’s

establishment of a stable employment target significantly promotes enterprise investment. The government’s establishment of a

stable employment target promotes enterprise investment through the government employment subsidy effect and the credit

resources support effect. The investment-driven impact of the stable employment targets is more significant in the period of

economic downturn and the group of state-owned enterprises (SOEs), which highlights the government’s counter-cyclical

adjustment role and the SOEs’ stabilizer function. Regarding industry characteristics, the government’s establishment of stable

employment targets has a more significant impact on the promotion of investment in capital-intensive industries, industries

encouraged by the state, and enterpriseswith comparative advantages in local industries. From the viewpoint of investment progress,

the government’s establishment of stable employment targets promotes year-end surprise investments by state-owned enterprises.

From the perspective of stable employment targets characteristics, the continuity of stable employment targets is conducive to

enhancing the level of enterprise investment, but the way of setting stable employment targets that deviates from the real

employment situation cannot promote enterprise investment. The study provides new evidence for further understanding the

relationship between stable employment and stable investment, and also has certain policy implications for improving the

employment targetmanagementmechanism.

Keywords:StabilizingEmployment; Enterprise Investment; EmploymentTargets;GovernmentTargetManagement


