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企业获得政府补贴的影响因素分析
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［摘　 要］企业获得政府补贴的状况主要包含两个方面：企业能否获得补贴和获得补贴的程度高低。基于这两
个方面，分析了影响企业获得政府补贴状况的因素。实证结果表明：企业获得补贴的概率和程度不仅受到自身禀

赋和性质的影响，还与其在生产经营过程中面临的不利境遇密切相关。面临亏损的企业和受融资约束程度较低的

企业更有可能获得政府补贴，其获得补贴的程度也相对较高，表明政府补贴更大程度上扮演了“事后补救”的角色。

此外，我国的政府补贴还带有明显的国有偏好、规模偏好和出口偏好。
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一、引言与文献回顾

在经济转轨时期，政府与企业的关系不可避免地成为学术界研究的热点。我国财政分权体制改

革后，地方政府具有强烈的发展地方经济的意愿。随着市场竞争和地区间竞争的日益加剧，以及出于

地方财政创收、就业增加和官员职务晋升等方面的考虑，地方政府对待企业的态度也越来越积极。在

现实经济中，地方政府往往会直接介入企业的生产经营活动，影响企业的生产和投资，以取得立竿见

影的效果，其中政府补贴则是最为常见的政策手段之一。地方政府通过给予企业各种形式的补贴，降

低企业生产成本，改善企业生产经营状况，促进企业研发和扩大生产规模，追求更高的经济效益和社

会效益。在这样的情况下，政府对企业的补贴行为受到何种因素的影响，又如何影响企业绩效和地方

经济运行，是在经济转型过程中不可忽略的重要问题。

目前，有关政府补贴的文献有很多。其中对政府补贴作用效果的研究，大致可以集中在微观和宏

观两个层面。在微观层面上，现有文献侧重于政府补贴对企业生产率、企业经营绩效和创新行为的影

响上。邵敏在前人文献的基础上，采用广义倾向评分匹配方法，分析了不同补贴收入水平对企业生产

率的影响差异，研究结果表明：在补贴水平较低时，政府补贴显著地促进了企业生产率的提高；当补贴

水平提高到某临界值后，政府补贴对企业生产率的促进效果逐渐由显著变为不显著，且抑制作用会逐

渐显现出来；而当补贴水平提高到另一临界值之后，政府补贴则显著抑制了企业生产率的提高［１］。陈

晓、陈冬华和唐清泉等运用我国上市公司的相关数据分析了政府补贴在提升公司绩效中的作用，但是

由于他们研究视角的不同，结论并不完全一致［２ ４］。解维敏等对 ２００３—２００５ 年中国上市公司样本进
行实证分析得出，政府 Ｒ＆Ｄ 资助能够刺激企业 Ｒ＆Ｄ 支出的结论［５］。安同良等则认为，在政府与企业

存在信息不对称，且用于原始创新的专用性人力资本价格过于低廉时，原始创新补贴将对企业的
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Ｒ＆Ｄ 活动产生“逆向”激励作用［６］。

在宏观层面上，学者们对政府补贴作用效果的研究主要集中于分析政府补贴对地区经济发展和

宏观经济波动的影响。国外文献中，Ｍｏｎｔｉｎｏｌａ、Ｂｌａｎｃｈａｒｄ 等认为，财政承包制改革之后，地方政府“剩
余占有者”的地位得以确立，使得地方政府有足够的意愿对地方经济伸出“援助之手”［７ ８］。国内文献

主要研究政府补贴与产能过剩、重复建设之间的关系。江飞涛等构建了两期博弈模型，认为政府低价

供地和协调配套贷款等政策带来的补贴效应直接扭曲了要素市场价格，进而影响企业投资与生产决

策，导致企业过度投资，行业产能过剩［９］。耿强等将产能利用率作为厂商最优选择的内生变量引入

ＲＢＣ 模型，在动态随机一般均衡的框架下讨论政策性补贴对于经济主要变量的影响，发现政策性补
贴的变化和外生的随机冲击是产能利用率和中国经济波动的主要原因，且政策性补贴的加大会更快

地形成产能过剩［１０］。

关于政府补贴的另一个研究领域是政府补贴行为本身，即学者们对政府实施补贴的动机及政府

补贴行为的对象、方式进行研究。关于政府对企业实施补贴的动机，目前学术界主要有两种观点。一

是认为地方政府的财政激励是政府对企业实施补贴的主要原因，这些文献认为在行政性分权和财政

包干的体制下，地方政府有足够的激励主动干预地区经济发展，其中财政补贴通常成为最直接有效的

手段［１１ １２］；二是认为地方官员的晋升激励带来的“政治锦标赛”是促使政府对企业补贴的根源，以

ＧＤＰ为主的对地方官员的考核方式使得地方政府产生了强烈的投资冲动，进而不断对企业进行补贴
以扩张经济［１３］。Ｋｏｒｎａｉ在解释国有企业预算软约束现象时提出政府对国有企业的“父爱主义”是其
中的重要原因，但学术界普遍认为中国地方政府大幅度干预经济发展以获取更高的财政收入和官员

的晋升机会远超出“父爱主义”的范畴［１４］。

在研究政府补贴行为的文献中，也有不少注重于补贴标准的研究，这也是本文的主要研究对象。

现有文献中，政府对企业的补贴标准大致可分为两类：一类是企业的外生性质，包括企业的所有制、所

处行业、创立年限等；另一类是企业的内生性质，不仅包括反映企业生产经营特征的变量，如企业生产

率、存货状况、现金流等，还包括企业的“隐性”能力和特征，如技术创新能力、政治联系程度等。邵敏

等集中分析了地方政府补贴企业的行为标准，认为地方政府更加倾向于选择市场竞争力较强的企业

作为补贴对象，但在受补贴的企业中则更倾向给予市场竞争力较弱的企业更高程度的补贴［１５］。余明

桂等通过实证分析后认为，与地方政府建立政治联系更加有助于企业获得政府补贴，在制度环境较差

的地区，企业更加有可能通过“寻租”的方式来控制决定补贴对象的地方官员［１６］。陈冬华通过对上市

公司董事会成员政治背景的研究，得出了类似的结论［３］。唐清泉等认为国有上市公司获得政府补贴

的可能性较大，原因是其承担了部分的政府功能，起到了维护政府实现社会目标的作用［４］。

我们认为，理清政府对不同企业的补贴机制是至关重要的。只有弄清现阶段政府补贴的行为标

准和偏好特征，才有可能对现有补贴机制的效果进行评判，进而分析其优劣，提出改善补贴效果的对

策。因此，本文主要通过对现有补贴数据的实证研究，探究现有补贴制度的内在机理，而对补贴绩效

的评判以及对补贴作用于企业的实际效果的考察，则是我们下一步的研究方向。

根据已有文献的结论，本文提出下面的假设，并通过实证分析对其进行检验。

Ｈ１：企业获得补贴的状况与其自身性质是密切相关的。
我们发现，现有研究普遍集中在地方政府偏好的验证上，但是实际经验告诉我们，除了以企业的

各种显性或隐性的特征作为补贴标准之外，地方政府往往会出于帮助企业“脱困”的目的给予企业补

贴。如企业面临亏损时，给予企业补贴往往成为地方政府最直接、最有效的帮助企业度过危机的方

法。如果这样的现象普遍存在，那么我们应当认为：地方政府不仅仅依据产业政策的需要或其特定偏

好主动地决定补贴对象和补贴程度，而且在很大程度上因为必须要帮助某些企业脱困而被动地给予

补贴。据此，本文认为，在影响企业获得政府补贴的各种因素当中，除了企业的自身禀赋和性质，企业

在实际生产经营过程中的各种不利境遇也很有可能对企业能否获得补贴和获得补贴的程度有重要影
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响。在本文中，我们主要通过实证分析考察企业在现实经济中经常遇到的两种困境，即亏损和融资约

束，以验证我们的推断。这也是本文可能的创新点所在。

面对亏损企业时，地方政府是否会选择补贴？换句话说，地方政府会选择经营状况良好、能够自

主盈利的企业进行补贴，还是选择经营状况较差、面临亏损的企业进行补贴？数据表明，似乎后者比

较容易获得政府补贴。以上市公司为例，据《羊城晚报》记者根据同花顺数据统计，截至 ２０１３ 年 ４ 月
１７ 日，已公布年报的 ２６０ 家广东省上市公司中，共有 ２１９ 家获得了各种形式的政府补贴，其中 ＴＣＬ、比
亚迪等八家公司获得的政府补贴资金均超亿元。在这些获得补贴的企业中，有不少企业因获得政府

补贴资金而使得公司业绩得到非常好的粉饰。如 ＴＣＬ 公司 ２０１２ 年实现营业收入 ６９６． ２９ 亿元，同比
增长 １４． ４６％，净利润 ７． ９６ 亿元，同比下降 ２１． ４３％；该公司年报显示，２０１２ 年该公司累计获得政府各
种补助资金达 １３． ２８ 亿元，计入当期损益的政府补助为 ８． ０７ 亿元。在沪、深股市中，有些企业甚至号
称“靠政府哺养的不死鸟”，如京东方，这家公司上市以来共募资总额近 ３００ 亿元，净利润累积亏损近
８０ 亿元，但依然能获得政府补贴资金超 １６ 亿元。对非上市公司而言，通过获取补贴来弥补亏损的企
业也不在少数，对于这点本文之后会在工业企业数据库的统计性描述中加于说明。但是，我们并不能

排除另一种情况的存在，即地方政府补贴会选择一些经营状况良好的企业以促使其变得更强。因此，

我们提出一组对立的假设。

Ｈ２ａ：经营状况较差、面临亏损的企业更有可能获得政府补贴。
Ｈ２ｂ：经营状况良好、能够盈利的企业更有可能获得政府补贴。
关于企业对其获得补贴状况受融资约束的影响，现有文献中提及较少。本文认为，企业获得补贴

状况受融资约束的影响可能体现在两个方面。一方面，对于受融资约束较严重的企业，地方政府可能

会选择对其伸出“援助之手”，即利用政府补贴手段解决其融资难的问题。另一方面，受融资约束较

弱的企业，往往与地方政府有较强的政治联系，因为在我国，各种信贷资源的获得跟地方政府联系紧

密，如地方政府批准贷款甚至担保贷款等。这些与地方政府政治关联较大的企业，有理由认为它们受

到政府补贴的可能性更高。由此，我们提出第二组对立假设。

Ｈ３ａ：受融资约束较严重的企业更有可能获得政府补贴。
Ｈ３ｂ：受融资约束较弱的企业更有可能获得政府补贴。
决定补贴的主体是政府，政府补贴必然是政府政策的体现。决定是否对一个企业补贴，政府需要

经过多方面的考虑，那么在我们的研究中，综合考虑以上两方面影响政府补贴的因素，即企业性质和

不利境遇，可能更加接近现实中政府补贴的决策过程。在现实经济中，并不是所有企业在面临亏损和

融资约束时都能够获得政府的补贴。在财政资金短缺，只能对部分企业实施补贴的情况下，政府往往

会出于特定动机挑选一些亏损企业进行救助，如完成地方就业、提高经济增长指标，提升出口水平等。

这种有意识的“挑选行为”很可能是政府补贴机理的真正来源。考虑到内生性问题，本文仅研究国有

性质与亏损、约束的交互作用。至此，本文提出最后一个假设。

Ｈ４：政府在补贴亏损和受融资约束的国有企业时会有明显的差别对待。
本文剩余部分的安排如下：第二部分是对数据选取和变量含义的说明，第三部分是对各类企业获

得补贴情况的描述性统计，第四部分是对影响企业获得政府补贴因素的实证研究，第五部分是稳健性

检验，第六部分是结论与政策性建议。

二、数据来源与变量说明

（一）数据来源

本文所使用数据直接来源于国家统计局的工业企业统计数据库 ２００３—２００７ 年的数据或基于数
据库资料计算所得。该数据库统计了全部国有企业和规模以上（主营业务超过 ５００ 万元）非国有企
业反映财务状况、生产销售状况的一系列变量，这些都来自企业层面上报的原始数据。其中，２００４ 年
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度的数据存在较多缺漏，如工业总产值、工业增加值等变量均没有统计，因此在数据整理过程中我们

将 ２００４ 年的数据从样本中剔除。在所有工业企业行业中，我们选取了全部的 ２９ 个制造业行业以及
３ 个公用事业行业，二分行业代码为 １３—４６（３８ 除外）。对数据的调整方法我们借鉴了李玉红等的处
理方法，具体包括调整行业代码、删除错误记录、统一口径、投入和产出的界定、价格处理以及对企业

状态的界定等［１７］。

（二）变量规定

前文提到，对补贴状况的考察应当包含补贴对象和补贴程度两个方面。本文的被解释变量即补

贴对象变量和补贴程度变量。值得一提的是，本文对企业受补贴程度的考察采用了一种新的指标，即

企业受补贴额与当年行业内平均补贴水平的比值。已有文献往往采用受补贴额与产品销售收入的比

值来衡量企业受补贴的相对程度，但这种衡量方式也许与实际情况不相吻合。政府在给予企业补贴

时并非是按照其销售收入比例进行转移支付，而往往是通过一些名目进行定额的补贴。而且，若一些

大型企业的销售收入过高，采用该指标则会使其受补贴程度降低，即使这些企业已经获得了非常高额

的补贴。本文所使用的指标能够很好地衡量企业所受补贴额在行业内的相对水平，从而更加符合

现实。

在解释变量中，本文的两个核心解释变量分别是：亏损变量和融资约束变量，分别用 Ｌｏｓｓ 和 ＦＣ
表示。由于企业的补贴收入直接构成利润总额的一部分，我们用企业的利润总额减去补贴收入的差

额来判断企业是否面临亏损：若该差额为负，则 Ｌｏｓｓ为 １；若差额为正，则为 ０。对于融资约束程度的
度量，主流文献中一般采用 ＫＺ指数、ＷＷ指数以及 ＳＡ指数［１８ ２０］。经过考虑，本文使用 ＳＡ 指数来衡
量企业的融资受约束程度，主要原因是 ＳＡ 指数没有包含内生性的融资变量，并且数据可得性强，计
算简便，稳定性也相对较高。

为了验证企业获得补贴是否还受企业自身各种性质的影响，我们在模型中加入了反映企业性质

的变量，如所有制、规模、是否出口、创新能力等等。此外我们还加入了一些反映企业经营状况的控制

变量，如资产负债率和现金流。

表 １　 变量说明

变量符号 变量名称 变量描述

Ｓｕｂ 补贴虚拟变量 若该企业获得补贴收入，则该值为 １，否则为 ０

Ｓｕｂｓｉｄｙ 补贴程度变量
先计算企业受补贴额与当年所在行业平均受补贴额的比值，再计算 ｌｎ（１ ＋比重），所得
的值表示企业受补贴程度大小

Ｓｔａｔｅ 国有企业虚拟变量 若该企业为国有企业，则该值为 １，否则为 ０
Ｓｃａｌｅ 企业规模 衡量企业规模大小，用年末从业人数的对数值表示

Ｅｘ 企业出口状况
先计算企业出口交货值占主营业务收入的比重，再计算 ｌｎ（１ ＋比重），所得的值表示企
业出口水平

Ｎｅｗ 新产品开发
先计算企业新产品产值占主营业务收入比重，再计算 ｌｎ（１ ＋比重）表示企业新产品开发
力度

Ｌｅｖ 资产负债率 表示企业负债程度，计算公式为（负债合计 ／资产合计）
Ｃａｓｈ 现金流 表示企业现金流大小，计算公式为［（累计折旧 ＋利润总额）／主营业务收入］
Ｌｏｓｓ 是否亏损虚拟变量 若企业利润总额与补贴收入之差为负，则该值为 １，否则为 ０
Ｌｏｓｓｌｅｖｅｌ 亏损程度变量 ｌｎ［－（当年利润总额 －当年补贴收入）／当年主营业务收入］（仅对亏损企业计算该值）

Ｌｏｓｓ２ 亏损虚拟变量

（另一种计算方式）
用企业利润总额减去上一年补贴收入额，若为负则该值为 １，否则为 ０

ＦＣ 融资约束程度（ＳＡ） 用 ＳＡ指数划分的企业受融资约束程度虚拟变量
ＷＦＣ 融资约束程度（ＷＷ） 用 ＷＷ指数划分的企业受融资约束程度虚拟变量
Ｓｉｚｅ 企业资产规模 用资产合计的对数值表示

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业虚拟变量 若企业在该行业则该值为 １，否则为 ０
Ａｒｅａ 地区虚拟变量 若企业在该地区则该值为 １，否则为 ０

·３８·
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三、对企业获得补贴情况的统计性描述

我们对 ２００３—２００７ 年的工业企业数据库（２００４ 年除外）进行了整理，并对其中与补贴相关的数
据进行了统计性描述，探究了不同类型、不同性质企业获得政府补贴情况的差异。

（一）不同所有制和规模的企业获得补贴的概率统计
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（受补贴企业/该类型全部企业）

图 １　 受补贴企业占比按企业类型划分统计图

我们统计了不同所有制和不同规模的企业获

得政府补贴的概率，如图 １ 所示。从图 １ 可以看
出，在不同所有制的企业中，国有企业获得政府补

贴的比率显著高于私营企业和外资企业，且补贴

比率随时间推移有上升的趋势。而对于不同规模

的企业而言，大规模企业获得政府补贴的概率则

要比中小企业高得多。总体而言，除国有企业外，

其他类型的企业获得政府补贴的比率没有显著的

随时间变化的趋势。

（受补贴企业/该地区全部企业）

西部

东部

中部

0% 20% 40% 60% 80% 100%

受补贴

不受补贴

图 ２　 不同地区企业受补贴状况统计图

（二）不同地区企业获得补贴的概率统计

我们将中国内地共 ３０ 个省、直辖市和自治区分
为东部、中部和西部，并统计了 ２００３—２００７ 年（２００４
年除外）这三个区域的企业受补贴概率以研究地域

差异对补贴可能性的影响。结果如图 ２ 所示，西部企
业获得补贴的概率最高，东部次之，中部最低。

（三）不同行业企业获得补贴的概率统计

企业所在行业很有可能影响到企业获得政府补

贴的概率，因此我们参考邵敏的方法，将样本中的企

业划分为高新技术行业、公用事业行业、劳动密集型行业和资本密集型行业四类，并对其作了关于补

贴概率的统计，结果如图 ３ 所示［１］。从图 ３ 中可以看出，高新技术行业的企业受补贴比率最高，而劳
动密集型行业的企业受补贴比率最低，但总体比值的差额不大。

（受补贴企业/该行业全部企业）

高新技术行业

公共事业行业

资本密集型行业

劳动密集型行业

0% 20% 40% 60% 80% 100%

受补贴

不受补贴

图 ３　 不同行业企业受补贴情况统计图

（四）受补贴企业中亏损企业占比统计

根据前文的推断，企业在生产经营中所遇到的

不利境遇很有可能是其获得政府补贴的关键因素，

而企业经营不善、面临亏损就是最常见的一种困境。

因此，我们统计了在所有受补贴企业中亏损企业所

占的比例，并研究了这一比例的所有制和规模差异，

结果如下页图 ４ 所示。我们可以看出，在 ２００３ 年所
有受补贴的国有企业中，有超过 ６０％的企业面临亏
损；之后几年这个比例虽然逐渐下降，但到了 ２００７
年仍然接近半数，远远高于其他类型的企业。对于不同规模的企业来说，受补贴的中小企业面临亏损

的可能性更高。就全样本而言，受补贴企业面临亏损的比率也在 ３０％左右。
根据以上统计结果，我们可以得出如下初步结论。

（１）企业的外生性质能够影响企业获得补贴的状况，如企业的所有制、规模、所在地区和行业。
国有企业和大规模企业获得补贴的概率要显著高于私营企业、外资企业和中小企业。西部地区和高

新技术行业中的企业相对获得补贴的几率更大，体现了政府补贴的地区差异和行业差异。（２）在受

·４８·
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图４　 受补贴企业中亏损企业占比按企业类型划分统计图

补贴的企业当中，有相当部分企业面临亏损，并且在

国有企业的分样本中，该比例显著高于平均水平。

这反映了部分受补贴企业的共同特性，即受补贴企

业面临生产经营上的不利境遇。这些结论初步验证

了本文的推断。

虽然这种直观性的描述能够形象地反映影响企

业获得政府补贴的各种因素，但是并不能精确地度

量各变量对补贴变量的净影响，因此在本文的第四

部分，我们将建立计量模型，对影响企业获得政府补

贴的因素进行进一步的实证分析。

四、进一步的实证分析

（一）企业获得政府补贴可能性的影响因素分析

如前文所述，企业获得政府补贴的状况包括两个方面：一方面是企业能否获得补贴（或获得补贴

的可能性），另一方面是企业获得补贴的程度。本文将对企业获得政府补贴可能性的影响因素进行

实证分析。结合现有文献，我们进行了面板 ｌｏｇｉｔ模型的回归分析，基准模型形式设定为：

ｓｕｂｉｔ ＝ β０ ＋ β１Ｓｔａｔｅｉｔ ＋ β２Ｓｃａｌｅｉｔ ＋ β３Ｅｘｉｔ ＋ β４Ｎｅｗｉｔ ＋ β５Ｌｅｖｉｔ ＋ β６Ｃａｓｈｉｔ ＋ α１Ｌｏｓｓｉｔ ＋∑
４

ｋ ＝ ２
ＦＣｋｉｔ ＋ εｉｔ

其中，β０ 为截距项，Ｌｏｓｓ和 ＦＣ分别代表是否亏损和融资约束程度的虚拟变量，Ｓｔａｔｅ、Ｓｃａｌｅ等为可
能影响企业获得政府补贴的性质变量，εｉｔ 为残差项（满足期望值为 ０ 且不存在序列相关的假设）。经
检验，文中主要变量之间均不存在明显的相关关系，受篇幅限制，检验结果未在文中列出。

在基准模型的基础上，我们加入了行业虚拟变量和地区虚拟变量进行控制，得到模型 ２；我们将
亏损变量 Ｌｏｓｓ替换成亏损程度变量 Ｌｏｓｓｌｅｖｅｌ，得到模型 ３，模型 ３ 用于分析在亏损企业中，政府更加
倾向于对亏损额度高还是亏损额度低的企业进行补贴；我们加入了国有变量和亏损、约束变量的交互

项，得到模型 ４ 和模型 ５，模型 ４ 和模型 ５ 用于检验国有企业是否会在不利境遇中受到政府补贴的差
别对待。回归结果如下页表 ３ 所示（模型 ２、模型 ３、模型 ４、模型 ５ 由于只是在基础模型中更改部分
变量，因此本文不一一列出）。

根据回归的结果，我们可以得出以下结论。

（１）上述模型中 Ｌｏｓｓ变量均显著为正，说明企业面临亏损的境遇显著提升了企业获得补贴的可
能性，这证实了本文的假设 Ｈ２ａ。该结果也显示了我国地方政府选择补贴对象的一种考虑，即尽可能
帮助经营不善、面临亏损的企业，使其在政府补贴的帮助下扭亏为盈，从而避免被市场所淘汰。（２）
融资约束变量 ＦＣ２、ＦＣ３、ＦＣ４（表示融资约束相对较严重的企业）均显著为负，说明融资约束相对较弱
的企业更有可能获得政府补贴，证实了本文的假设 Ｈ３ｂ。与面临亏损相比，企业受到融资约束更大程
度上体现为“事前困境”，而这些融资困难的企业受到政府补贴资助的概率却相对较低。这体现出政

府补贴更多地扮演一种“事后补救”而非“事前助力”的角色。（３）在其他影响企业获得政府补贴的
因素当中，国有企业变量系数为正，但显著性不强，模型 ４ 除外。企业规模、企业出口状况和新产品开
发变量均显著为正，说明大规模、出口水平高和创新能力强的企业更容易成为政府补贴的对象，这证

实了本文的假设 Ｈ１，它反映企业财务状况的资产负债率和现金流变量显著性均不高。（４）模型 ３ 对
亏损企业所做的考察中，我们主要关注的是变量 Ｌｏｓｓｌｅｖｅｌ。研究结果表明，对于全部的亏损企业，政
府更愿意补贴亏损额度较低的企业。这体现出政府在扶助亏损企业的同时，也考虑到补贴的风险与

效率（亏损程度低的企业更容易通过补贴收入扭亏为盈，而补贴程度高的企业很可能需要政府持续

·５８·
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大量的补贴投入）。（５）模型 ４ 和模型 ５ 中加入了国有企业变量与亏损变量和融资约束变量的交互
项。在模型 ４ 中，亏损变量与国有企业变量的交互项显著为正，同时我们注意到，国有企业变量的系
数变为负并且显著，这表明亏损可能是政府对国有企业补贴的重要原因，并且国有企业面临亏损时受

到补贴的可能性很高。在国有变量与融资约束变量的交互项的系数中，受融资约束较重的国有企业

变量（Ｓｔａｔｅ × ＦＣ３、Ｓｔａｔｅ × ＦＣ４）系数均为正（其中 Ｓｔａｔｅ × ＦＣ３ 变量的交互项显著性较高），与原本融资
约束变量系数的方向有明显的不同，说明国有企业在面临的融资约束时很可能会受到与其他企业不

同的补贴待遇，这证实了本文的假设 Ｈ４。
表 ２　 补贴对象模型回归结果

解释变量

Ｓｕｂ 基准模型 １ 控制地区和

行业的模型 ２
替换亏损程度

变量的模型 ３
加入国有与亏损

交互项的模型 ４
加入国有与约束

交互项的模型 ５

Ｓｔａｔｅ ０． ００３
（０． ０２９）

０． ０５２
（０． ０３１）

－ ０． ０４２
（０． ０５４）

－ １． １６５
（０． ０３９）

０． ０３６
（０． ０４１）

Ｓｃａｌｅ ０． ３７８
（０． ００７）

０． ３９４
（０． ００７）

０． ４０６
（０． ０１７）

０． ３９３
（０． ００７）

０． ３９２
（０． ００７）

Ｅｘ ０． ７６９
（０． ０２７）

０． ７８３
（０． ０２８）

－ ０． ８７２
（０． ０６６）

０． ７７９
（０． ０２８）

０． ７７８
（０． ０２８）

Ｎｅｗ １． ６６２
（０． ０４７）

１． ６０５
（０． ０４７）

１． ２２１
（０． １３２）

１． ６０６
（０． ０４７）

１． ６０４
（０． ０４７）

Ｌｅｖ ０． ０６６
（０． ０１９）

０． ０４３
（０． ０１９）

－ ０． ５６８
（０． ０４３）

０． ００７
（０． ０２０）

０． ０１１
（０． ０１９）

Ｃａｓｈ － ０． ００１
（０． ００１）

－ ０． ００１
（０． ００１）

－ ０． ００２
（０． ００３）

－ ０． ００１
（０． ００１）

－ ０． ００１
（０． ００１）

Ｌｏｓｓ １． ３３６
（０． ０１４）

１． ３３２
（０． ０１４）

１． ２９１
（０． ０１５）

１． ３２８
（０． ０１４）

Ｌｏｓｓｌｅｖｅｌ － ０． ０５６
（０． ００８）

ＦＣ２ － ０． ９４７
（０． ０１７）

－ ０． ９１２
（０． ０１７）

－ ０． ７２１
（０． ０４２）

－ ０． ９１０
（０． ０１７）

－ ０． ９０７
（０． ０１８）

ＦＣ３ － １． ３０１
（０． ０２０）

－ １． ２４８
（０． ０２０）

－ ０． ８１７
（０． ０４７）

－ １． ２４９
（０． ０２０）

－ １． ２５４
（０． ０２０）

ＦＣ４ － １． ４１７
（０． ０２１）

－ １． ３６８
（０． ０２１）

－ ０． ７３７
（０． ０４９）

－ １． ３７１
（０． ０２１）

－ １． ３６７
（０． ０２２）

Ｓｔａｔｅ × Ｌｏｓｓ ０． ４４９
（０． ０４８）

Ｓｔａｔｅ × ＦＣ２ － ０． ０２８
（０． ０７１）

Ｓｔａｔｅ × ＦＣ３ ０． ２２４
（０． ０８７）

Ｓｔａｔｅ × ＦＣ４ ０． ００８
（０． ０６７）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 未控制 控制 控制 控制 控制

Ａｒｅａ 未控制 控制 控制 控制 控制

截距项
－ ５． ２９０
（０． ０４６）

－ ５． ２７６
（０． ２４０）

－ ３． ２７２
（０． ５４３）

－ ５． １８５
（０． ２４２）

－ ５． ２１４
（０． ２４１）

ＬＲ
ｃｈ（１）

９． ６１０４
（０． ０００）

９． ５１０４
（０． ０００）

１． ８１０４
（０． ０００）

９． ４１０４
（０． ０００）

９． ４１０４
（０． ０００）

观察值 ９２１７７４ ９２１７７４ １５３４８８ ９２１７７４ ９２１７７４

　 　 注：、、分别表示在 １０％、５％、１％显著性水平上显著，表中括号内为标准差。
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（二）企业获得补贴水平的影响因素分析

除了获得补贴的可能性之外，企业获得政府补贴的程度也是衡量其获得补贴状况的一个重要方

面，因为获得补贴的多寡直接决定了补贴对企业的作用程度。因此，我们继续做了关于补贴程度决定

的回归模型。在补贴程度决定模型中，解释变量与补贴对象模型相同；模型设定根据 ｈａｕｓｍａｎ 检验结
果选择固定效应模型。结果如表 ３ 所示。

表 ３　 补贴程度决定模型回归结果

解释变量

Ｓｕｂｓｉｄｙ 基准模型 １ 控制地区和

行业的模型 ２
替换亏损程度

变量的模型 ３
加入国有与亏损

交互项的模型 ４
加入国有与约束

交互项的模型 ５

Ｓｔａｔｅ － ０． ０２１
（０． ００８）

－ ０． ０２１
（０． ００８）

－ ０． ０１４
（０． ０２０）

－ ０． ０４１
（０． ００８）

－ ０． ０３３
（０． ００９）

Ｓｃａｌｅ ０． ０４９
（０． ００２）

０． ０４９
（０． ００２）

０． ０７１
（０． ００６）

０． ０４９
（０． ００２）

０． ０４９
（０． ００２）

Ｅｘ ０． ０２７
（０． ００５）

０． ０２７
（０． ００５）

０． ０３９
（０． ０２０）

０． ０２７
（０． ００５）

０． ０２７
（０． ００５）

Ｎｅｗ ０． ０６３
（０． ００７）

０． ０６３
（０． ００７）

－ ０． ０５０
（０． ０３０）

０． ０６３
（０． ００７）

０． ０６３
（０． ００７）

Ｌｅｖ － ０． ０２０
（０． ００３）

－ ０． ０２０
（０． ００３）

－ ０． ０１９
（０． ００７）

－ ０． ０２０
（０． ００３）

－ ０． ０２０
（０． ００３）

Ｃａｓｈ ０． ０００
（０． ０００）

０． ０００
（０． ０００）

０． ０００
（０． ０００）

０． ０００
（０． ０００）

０． ０００
（０． ０００）

Ｌｏｓｓ ０． １４９
（０． ００２）

０． １４９
（０． ００２）

０． １４３
（０． ００２）

０． １４９
（０． ００２）

Ｌｏｓｓｌｅｖｅｌ ０． ０２４
（０． ００２）

ＦＣ２ － ０． ０５７
（０． ００３）

－ ０． ０５７
（０． ００３）

－ ０． ０７９
（０． ０１０）

－ ０． ０５６
（０． ００３）

－ ０． ０５７
（０． ００３）

ＦＣ３ － ０． ０７１
（０． ００３）

－ ０． ０７１
（０． ００３）

－ ０． ０９４
（０． ０１３）

－ ０． ０７１
（０． ００３）

－ ０． ０７２
（０． ００３）

ＦＣ４ － ０． ０７６
（０． ００４）

－ ０． ０７６
（０． ００４）

－ ０． １０５
（０． ０１５）

－ ０． ０７６
（０． ００４）

－ ０． ０７８
（０． ００４）

Ｓｔａｔｅ × Ｌｏｓｓ ０． ０６０
（０． ００７）

Ｓｔａｔｅ × ＦＣ２ ０． ０１５
（０． ０１１）

Ｓｔａｔｅ × ＦＣ３ ０． ０２９
（０． ０１４）

Ｓｔａｔｅ × ＦＣ４ ０． ０２９
（０． ０１４）

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 未控制 控制 控制 控制 控制

Ａｒｅａ 未控制 控制 控制 控制 控制

截距项
－ ０． ０４４
（０． ００８）

－ ０． ２４９
（０． ０６４）

－ ０． ４２６
（０． １７７）

－ ０． ２４７
（０． ０６４）

－ ０． ２４９
（０． ０６４）

Ｆ值 ３． ３５ ３． ３２ ３． ７９ ３． ３２ ３． ３２
Ｒ平方 ０． ０６９ ０． ０３３ ０． ００４ ０． ０３４ ０． ０３３
观察值 ９２１７７４ ９２１７７４ １５３４８８ ９２１７７４ ９２１７７４

　 　 注：、、分别表示在 １０％、５％、１％显著性水平上显著，表中括号内为标准差。

根据补贴程度决定模型的回归结果，我们得出以下结论。

（１）在基准模型中，亏损变量 Ｌｏｓｓ依旧显著为正，而融资约束变量 ＦＣ２、ＦＣ３、ＦＣ４ 的系数依旧显
著为负，说明面临亏损的企业和受融资约束较弱的企业能够获得更高程度的补贴。而前文的补贴对

象决定模型得出的结论显示，这些企业获得补贴的可能性更高。因此，就政府针对企业面临困境给予

补贴这一点来说，其补贴对象和补贴程度是一致的。（２）模型 ３ 对亏损企业获得补贴程度的考察中，
我们发现 Ｌｏｓｓｌｅｖｅｌ变量的系数显著为正，这个结果与上文补贴对象模型中 Ｌｏｓｓｌｅｖｅｌ的系数方向恰恰
相反。对此，恰当的解释可能是：对于亏损程度低的企业，政府更有可能给予补贴，但并不需要给予过

高的补贴额度；对于亏损程度大的企业，政府在给予补贴时相对谨慎，但必须提供额度更高的补贴额
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才能满足企业的需要。（３）在补贴程度决定模型中，企业规模变量、出口变量和新产品开发变量的系
数均显著为正，说明在补贴程度上，政府补贴的规模偏好和出口偏好依然存在。国有企业变量的系数

显著为负，这点与预期不相符，说明非国有企业反而能获得更高额度的补贴。模型（４）和模型（５）中
交互项的符号和显著性显示，当国有企业面临亏损和融资约束时，政府倾向于给予更高程度的补贴，

这与上文补贴对象模型中的结果是一致的，进一步证实了本文的假设 Ｈ４。

五、稳健性检验

为了保证文章的结论稳定，我们做了多项稳健性检验，结果如表 ４ 所示。
表 ４　 稳健性检验结果

解释变量

Ｓｕｂ

用面板 ｐｒｏｂｉｔ
模型代替面

板 ｌｏｇｉｔ模型

用 ＷＷ指数
代替 ＳＡ指数

用预算软约

束程度代替

补贴收入项

滞后一年
变更衡量

亏损方法

Ｓｔａｔｅ ０． ００３
（０． ０１６）

－ ０． ０１９
（０． ０１６）

０． ００１６
（０． ００１０）

０． ２５３
（０． ０４６）

０． ２８７
（０． ０３０）

Ｓｃａｌｅ ０． ２１３
（０． ００４）

０． １５４
（０． ００４）

０． ４１６
（０． ０１０）

０． ３７２
（０． ００７）

Ｅｘ ０． ４４２
（０． ０１５）

０． ４７１
（０． ０１５）

０． ７４４
（０． ０３８）

０． ８４６
（０． ０２８）

Ｎｅｗ ０． ９３４
（０． ０２６）

０． ９４９
（０． ０２７）

２． ３７９
（０． ０６７）

１． ５３７
（０． ０４７）

Ｌｅｖ ０． ０４１
（０． ０１１）

０． ０７４
（０． ０１０）

０． ３１１
（０． ０３０）

０． ２７０
（０． ０１９）

Ｃａｓｈ － ０． ００１
（０． ００１）

－ ０． ００２
（０． ００１）

－ ０． ０００
（０． ００２）

－ ０． ００１
（０． ００１）

Ｌｏｓｓ ０． ７５１
（０． ００８）

０． ７９５
（０． ００８）

０． ００１１
（０． ０００３）

Ｌｏｓｓ２ ０． １４８
（０． ０１４）

ＦＣ２ － ０． ５３６
（０． ０１０）

０． ００１１
（０． ０００４）

－ ０． ９１１
（０． ０１７）

ＦＣ３ － ０． ７３５
（０． ０１１）

－ ０． ００１４
（０． ０００４）

－ １． ２７５
（０． ０２０）

ＦＣ４ － ０． ８０１
（０． ０１２）

－ ０． ００３９
（０． ０００５）

－ １． ３９６
（０． ０２１）

Ｌｏｓｓ＿１ ０． ５２７
（０． ０２０）

ＦＣ２＿１ － ０． ９２９
（０． ０２４）

ＦＣ３＿１ － １． ３５４
（０． ０２７）

ＦＣ４＿１ － １． ５４３
（０． ０２９）

ＷＦＣ２ － ０． ４５３
（０． ００９）

ＷＦＣ３ － ０． ７６０
（０． ０１１）

ＷＦＣ４ － １． １３５
（０． ０１３）

Ｓｉｚｅ ０． ００４１
（０． ０００２）

Ａｒｅａ 未控制 未控制 控制 控制 控制

截距项
－ ２． ９９７
（０． ０２６）

－ ２． ６８０
（０． ０２６）

０． ９３６０
（０． ００８１）

－ ５． １５３
（０． ３９９）

－ ５． ０３０
（０． ２３７）

观察值 ９２１７７４ ９２１７７４ ９２１７７４ ５１４６０８ ９２１７７４
　 　 注：、、分别表示在 １０％、５％、１％显著性水平上显著，表中括号内为标准差。

（１）在补贴对象决定模型部分，本文首先用面板 ｐｒｏｂｉｔ模型代替了面板 ｌｏｇｉｔ模型进行回归，回归
结果显示，所有变量的符号和显著性均与面板 ｌｏｇｉｔ模型一致，证明本文结论不受模型选择的影响，是
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比较稳健的。（２）本文用 ＷＷ指数替代了文中使用的 ＳＡ指数计算企业的受融资约束程度。该指数
是六个变量的线性组合。这六个变量为：现金流、是否分红的虚拟变量、杠杆、企业资产规模、企业所

在行业销售增长率和企业自身销售增长率。本文按照 ＷＷ指数的计算公式，扣除分红的虚拟变量后
进行计算，并按照 １ ／ ４、２ ／ ４、３ ／ ４ 分位划分了企业受融资约束程度的不同等级，用三个虚拟变量
ＷＦＣ２、ＷＦＣ３、ＷＦＣ４ 分别代表受融资约束较弱、受融资约束较严重和受融资约束严重的企业。结果
显示，这三个变量的符号及显著性和文中使用 ＳＡ指数时的情况没有变化，说明本文结论不受融资约
束变量选择的影响。（３）在我国的实际经济中，政府对企业的补贴与扶助往往是多样的。除了直接
的货币补贴外，还存在着大量的隐性补贴，如信贷优惠、低价供地等。其中，金融预算软约束是一种十

分常见的“隐性补贴”。企业一旦存在着预算软约束现象，通常意味着政府实施追加投资、增加贷款

和减少税收等措施。考虑到这种现象的存在，本文用预算软约束变量替代企业的补贴收入项对影响

企业获得补贴的因素进行回归分析。结果显示，亏损企业指标 Ｌｏｓｓ依然显著为正，而受融资约束变
量中，仅 ＦＣ２ 的符号发生了改变，说明受融资约束低和较低的企业更可能存在预算软约束现象。因
此，我们可以认为结果是比较稳健的。（４）在表 ４ 第四列和第五列中，我们还对文中使用的一些变量
定义进行了调整。在第四列的模型中，我们取亏损变量 Ｌｏｓｓ和融资约束变量 ＦＣ的滞后一期值（回归
删去了 ２００３ 年度的观察值和 ２００５ 年至 ２００７ 年一些新加入企业的观察值），来检验政府补贴是否是
对过去企业经营状况的滞后反应。而在第五列的模型中，我们将亏损企业重新定义为企业当年的利

润总额减去上一年度的补贴收入额小于 ０ 的企业，得到了新的虚拟变量 Ｌｏｓｓ２，并进行了回归。结果
显示，使用滞后项并没有改变文中主要的实证结果，因此我们认为结果是稳健的。

六、结论与政策性建议

本文基于工业企业数据库，研究了影响企业获得政府补贴概率和程度的各种因素。本文认为企

业在生产经营中遇到的各种境遇对其是否能够获得补贴和获得补贴的程度具有显著影响，实证结果

表明，面临亏损的企业以及受融资约束较弱的企业更有可能获得补贴，其获得补贴的程度也相对较

高。另外，企业自身的性质也对企业能否获得补贴有较为显著的影响，实证结果表明，地方政府对企

业的补贴存在着明显的国有偏好、规模偏好和出口偏好。

对于地方政府来说，财政补贴的对象与程度直接决定了地方政府干预经济发展的效果。然而，正

如前文所说，地方政府补贴很大程度上扮演了“事后补救”而非“事前助力”的作用，其动机并不在于

推动经营状况好、竞争力强的企业更好地发展，而往往倾向于保护经营不善、面临亏损的企业免于倒

闭。这样一来，地方政府的财政补贴起到了保护落后产能、提高退出壁垒、制约市场机制的作用，对地

方经济健康发展和产业转型与升级不利。另外，地方政府补贴的国有偏好、规模偏好和出口偏好也意

味着这些企业承担了较多的政策性负担，比如维持就业水平、竞争 ＧＤＰ 锦标等。各种政策性负担导
致了这些企业长期难以摆脱受补贴、得优惠的局面。长期来看，这些做法对改善企业自身资源配置效

率、提高竞争力是不利的。

因此，地方政府在干预经济的过程中，应当以充分发挥市场机制为原则，促进企业自主发展、充分

竞争，使市场发挥优胜劣汰的激励作用。在对待补贴对象和程度的选择时，政府应当保持审慎，逐渐

将补贴对象从经营状况欠佳、长期依靠补贴收入维持经营的“不死鸟”企业转移到技术创新能力强、

有发展潜力的“雏鹰”企业上。政府应当不断减少对企业长期发展不利的“隐性补贴”行为，硬化企业

预算约束，明确土地产权，建立严格、有效的环境保护机制。
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