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［摘 要］政府补助作为政府通过资源再分配进行经济干预的方式之一，在弥补市场缺陷、刺激经济发展、贯彻

产业政策等多方面发挥着重要作用。国内现有文献对政府补助的研究主要从资源配置的影响因素以及补助对公

司绩效的影响等角度展开。鉴于投资在公司经营和价值创造中的重要意义，以投资为切入点，探讨中国制度环境

下政府补助与投资效率的关系，我们的研究发现，对于市场化程度较高地区的国有企业而言，政府补助有助于缓解

投资不足；而对于市场化程度较低地区的民营企业而言，政府补助会加剧投资过度。本文丰富了政府补助与投资

效率关系的文献，也为财政资源分配提供政策启示。
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一、引言

在转型经济中，补贴是政府扮演“扶持之手”（ｈｅｌｐｉｎｇ ｈａｎｄ）最直接的手段。在我国市场转型的过
程中，各级政府的权力配置经历了由集权到分权的转变，从而调动了各级政府对发展本地经济的积极

性。同时，由于我国政府的考核体系中不仅包括了经济实力的提升，而且会涉及就业率、公共产品服

务等社会发展方面的指标，政府同样面临很大的“社会业绩”压力。因此，政府具有强烈动机通过各

种手段促进地区国民经济发展、提高社会福利水平，而在此过程中，政府补助作为一项重要手段被各

级政府广泛使用。尤其自 ２００７ 年国际金融危机爆发以后，为实现“促投资、保增长”的目标，中国政
府启动一揽子经济刺激政策，政府提供给企业的补助大幅增长。

Ｍｙｅｒｓ研究发现，投资是公司价值创造的驱动力，是利润的主要来源［１］。鉴于此，本文尝试从公

司投资的角度，研究政府补助对公司投资效率的影响。本文以 ２００７—２０１０ 年 Ａ 股上市公司为样本，
研究发现：在市场化程度较高的地区，政府补助对投资效率的正面影响主要体现在国有企业；而在市

场化程度较低的地区，政府补助对投资效率的负面影响主要体现在民营企业。

本文基于投资效率的视角对政府补助的经济后果进行研究，相关结论有助于深入理解中国制度

背景下的政府干预经济的影响路径及经济后果。本文的研究结论对于我国政府补助的拨付以及相关

政策的制定具有一定启示意义，并可对政府更加有效地进行补助拨付提供一定参考。对于政府而言，

尤其是市场化程度较低的地区，一方面应审慎选择补助对象，将资金分配给具有较好投资机会并且外

部与内部监督约束机制较好的公司，改善投资不足；另一方面应减少不当或过度的政府干预，减少企

业的政策性负担，避免企业在政府压力下进行过度投资，引导正确的投资方向。
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二、文献综述

（一）政府补助和投资效率

王凤翔、陈柳钦认为政府补助是政府根据一定时期的政治、经济环境，按照特定目的，直接或间接

向微观经济活动主体提供的一种无偿的转移支付［２］。一方面，政府对上市公司进行补助时，可能会

根据上市公司的成长性以及投资机会进行分配，如申香华发现，成长性好、具有高投资机会的公司更

易获得政府补助［３］。如果政府根据投资机会分配补助，可以较为真实地反映公司的实际资金需求，

从而政府补助可以有效缓解上市公司的融资约束，进而改善投资不足，真正发挥雪中送炭、“帮助之

手”的作用，对投资效率产生正面影响。但另一方面，由于政府具有财政支出的任意分配权，其完全

有能力基于某种特定目的对上市公司进行补助，如王凤翔和陈柳钦发现，受到政治干预、承担了政府

经济社会目标的公司更易或者获得了更多的政府补助［２］。许罡等发现政府补助大多体现地方政府

的利益偏好，背离了扶持产业发展等初衷，从而不利于资源的合理、有效配置［４］。张天舒等指出因承

担了较多政策性负担及与政府的特殊关系，国有企业在经营困难时更易获得政府补助［５］。根据特定

目的进行补助，有助于政府提高地区社会效益，但可能会导致资源分配与上市公司实际资金需要不匹

配，即并非从投资机会角度配置资源。王红建等和魏志华等研究发现，从公司的角度，以往文献发现，

公司有可能通过寻租或盈余管理的方式获取政府补贴，从而导致政府补助的错误配置［６ ７］。政府出

于其他目的分配补助资金，或者公司出于特定目的获取补助，都会在一定程度上造成非效率投资。

（二）市场化程度与政府补助和投资效率

夏立军和方轶强认为，法律保护、政府治理、市场竞争等公司治理环境是比公司的内部和外部

治理机制更为基础的层面，因此考虑公司行为，包括非效率投资行为，要将公司外部环境纳入公司

投资决策的约束条件［８］。樊纲等认为中国各个地区之间的市场化进程并不平衡，存在显著差异，

这正好为我们研究不同市场化进程的影响提供了条件［９］。基于此，本文将市场化进程作为中国外

部制度环境的切入点，研究不同市场化进程对政府补助与投资效率关系的影响。吴晓晖等发现，

一方面，市场化程度的提高，一定程度上反映了各地资源自由流动程度的提高，则政府可自由支配

的资源减少；同时，市场对政府的监督更加全面，政府治理水平提高，对企业的干预减少，并可推动

资源配置市场化，促使政府补助更倾向于按照投资机会的高低进行分配，提高政府财政资金的配

置效率，从而有效改善上市公司投资效率。另一方面，市场化程度的提高，上市公司受到外部及内

部治理机制的监督与约束增强，因而促使公司在进行决策时更加注重决策对企业价值的影响［１０］。

因为根据企业价值最大化理论，非效率投资会显著降低企业价值，因而在利用政府补助进行投资

决策时，企业会考虑投资项目对企业价值的影响，因此导致政府补助的正面影响更加显著或者负

面影响受到一定程度的抑制。

（三）产权性质与政府补助和投资效率

中国经济发展中，另外的重要制度背景是存在较多的国有企业。国有和民营企业产权性质的不

同，政府补助的配置动机及使用效率方面存在一定差异，由此可能导致补助对于投资效率的影响有所

不同。Ｃｈｅｎ等认为，对于国有企业而言，作为国有企业最终控制人的政府，其对国有企业进行干预的
能力要远大于民营公司，因此国有企业受政府行为的影响相对更大，会更多地承担政策性负担［１１］。

因此随着政府补助的增加，国有企业面临政府目标压力增大，投资过度情况加剧。在考虑政府对国有

企业承担因政策性负担所发生成本或造成亏损进行补偿时，应当注意到，直接的政府补助只是政府对

上市公司进行财政支持的方式之一，即相对较低成本的股权融资与银行贷款对政府补助具有替代作

用。俞乔和赵昌文认为，考虑我国国有银行实际控制人为政府，常常会出于各种政治性需要，为相关

公司提供“指令性贷款”，使得政府背景的存在有助于国有企业以较低的成本通过股票市场或银行进
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行外部融资［１２］。由此，政府补助对投资效率的负面影响在国有企业中可能并不显著。卢峰等、魏志

华等、叶康涛等和祝继高等认为，与国有企业不同的是，民营公司通过股权融资与债权融资渠道获得

财政支持的难度较大，即政府补助的被替代作用较小，因此政府补助的增加，会显著加剧民营公司的

投资过度［１３ １６］。另外，从寻租动机角度考虑，包苏昱发现民营企业为了获得政府政策性倾斜，显著降

低其政治依附成本与行业竞争成本，具有持续投资、大规模扩张的内在动力［１７］，而魏志华等认为在内

在扩张动力的作用下，政府补助带来现金流的增加会导致公司投资过度情况进一步加剧［７］。

综上，同以往国内学者一般关注研究政府补助的分配动因及其对公司投资或经营绩效的影响不

同，由于市场化发展不均衡的外部制度环境是主导因素，而产权性质的差异会影响市场化进程下的政

府补助和企业投资效率之间的关系，所以本文从市场化和企业性质两个层面出发，基于投资不足与投

资过度两个维度深入分析政府补助与投资效率之间的关系。

三、理论分析与研究假说

结合上文关于外部制度环境即市场化程度的讨论，市场化程度的提高可以降低政府对经济的干

预水平，进而减少了上市公司的政策性负担，使其在政府目标压力下进行过度投资的动机减弱。同

时，随着市场化程度的提高，法制环境不断完善，监督体制不断健全，促使政府补助更多地按照投资机

会的高低进行分配，从而使得具有好的投资机会但资金存在一定缺口，即存在投资不足的企业更多得

获得政府补助，政府补助更可能发挥“帮助之手”的作用，其对投资效率的正向影响作用增强。再有，

随着市场化程度提高，金融市场不断发展，对风险的预估也更全面，资本市场股权融资成本可更好地

反映风险与收益的权衡，同时银行体系的风险控制不断加强，上市公司获得外部融资均需要通过相对

严格的审核监督，从而降低了国有上市企业通过与政府关联获得低成本股权融资和债权融资的可能

性。推动资金配置更加市场化，一定程度上可以加强对国有上市公司原本过度宽松的融资约束，国有

企业获得关系型股权融资与债权融资的可能性降低，即其对政府补助的替代性降低，政府补助对公司

资金的补充效果更加明显，从而使得政府补助对投资效率的积极作用更加显著。所以，市场化程度的

提高使得政府补助在国有企业范畴内的分配更加有效；同时由于社会资源的整体配置优化，国有企业

关系型融资的可能性减少，政府补助对加剧投资过度的负面作用有所减弱，而对缓解投资不足的正向

作用更加显著，在一定程度上提高了投资效率。由此，本文提出以下假说。

Ｈ１：在市场化程度较高的地区，政府补助缓解投资不足的正面效果在国有企业中更为显著。
第一，市场化程度较低的地区，在 ＧＤＰ考核体制和税收最大化的激励之下，地方政府干预地区企

业投资活动的经济动机相对较强。而且除了政绩目标和经济目标之外，地方政府还肩负着公共服务、

维持就业与社会稳定目标，在市场化程度较低的地区，政府更为关注此类目标。企业所在地区的市场

化程度越低，企业面临的政府干预越多，政策性负担越高，非生产性支出也越高。对于民营企业而言，

民营企业在承担一定政策性负担的情况下，政府目标的压力会加剧投资过度。由此，民营企业获取政

府补助后，可能更多地用于满足政府目标的投资，从而降低投资效率。第二，市场化程度较低的地区，

政府对经济资源分配介入的程度较高，企业需要更多地获得政府的支持，更多地依赖政府来获得各种

经济资源。而市场化程度较低地区的政府中，政府官员凭借手中权力设租的现象相对普遍或严重，企

业进行非生产性寻租活动的动机相对较强。相对而言，企业所处地区政府干预越严重，由于与国有企

业相比，民营企业不具有天然的政治联系，为了获取各种资源与保护，寻租动机相对更强。以往研究

发现，企业通过寻租获取的政府补助可能会导致非效率投资，而政府干预会进一步扭曲补助与投资效

率之间的关系，由此导致市场化程度较低的地区政府补助对于投资过度的负面影响相对更为显著，即

降低了投资效率。第三，市场化程度较低的地区，外部治理环境相对较差，尤其是相对较弱的市场竞

争以及相对较差的法制环境难以形成对公司非效率投资行为的有效外部监督与约束，也会加剧政府
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补助与投资效率之间的负面关系。基于以上政府干预角度、寻租行为角度以及外部监督角度，提出本

文第二个研究假说。

Ｈ２：在市场化程度较低的地区，政府补助加剧投资过度的负面效果在民营企业中更为显著。

四、研究设计

（一）投资效率的衡量

根据 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ直接度量企业非效率投资的方法，本文将企业新增投资支出分为两部分：一部分
为由企业投资机会决定的预期投资支出；另一部分为非正常投资支出，正则代表过度投资，负则代表

投资不足［１８］。借鉴辛清泉等、Ｂｉｄｄｌｅ 等的研究，本文采用销售收入增长率作为投资机会的代理变
量［１９ ２０］。依照公式（１），用 Ｔ － １ 期投资机会回归 Ｔ期资本投资量，估计出公司正常投资水平，则实际
投资水平与正常投资水平之间的偏离（即模型残差）反映了 Ｔ期公司的投资效率。

ＩＶＴｉ，ｔ ＝ α０ ＋ α１Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ －１ ＋ εｉ，ｔ －１ （１）
（二）研究模型

为检验本文的假说，我们采用 Ｂｉｄｄｌｅ等的方法，即每年度分行业按模型（１）回归残差的大小将样
本等分为四组，残差最小一组为投资不足（赋值为 － １），残差最大一组为投资过度（赋值为 １），中间
两组为适度投资（赋值为 ０）［２０］。然后，采用如下模型（２）进行 ｍｌｏｇｉｔ 回归（Ｍｕｌｔｉｎｏｍｉａｌ Ｌｏｇｉｓｔｉｃ Ｒｅ
ｇｒｅｓｓｉｏｎ），在全样本内检验政府补助对投资效率的影响。

ｍｌｏｇｉｔ（ｒａｎｋ（１）＝ ｏｖｅｒＩＶＴｔ；ｒａｎｋ（０）＝ ｎｏｒｍａｌＩＶＴｔ；ｒａｎｋ（－ １）＝ ｕｎｄｅｒＩＶＴｔ）＝ α０＋α１Ｓｕｂｓｉｄｙｔ－１ ＋
α２Ｌｏｇ（ＴＡｓｓｅｔｓ）ｔ －１ ＋ α３Ｌｅｖｅｒａｇｅｔ－１ ＋ α４ＣＦＯ ／ ＴＡｓｓｅｔｓｔ－１ ＋ α５Ｌｏｓｓｔ－１ ＋ α６Ｇｒｏｗｔｈｔ－１ ＋ α７ＴｏｂｉｎＱｔ－１ ＋
α８Ａｇｅｔ－１ ＋ α９ＦｉｓｒｔＨｏｌｄｉｎｇｔ－１ ＋ α１０Ｆａｍｉｌｙｔ－１ ＋ α１１Ｍｉｎｄｅｘｔ－１ ＋ εｔ －１ （２）

模型（２）中因变量为公司 Ｔ期的投资效率的类别（分为投资过度、适度投资与投资不足），且本文
将适度投资（ｒａｎｋ ＝ ０）作为比较的基准类别。Ｓｕｂｓｉｄｙｔ － １为公司 Ｔ － １ 期收到的政府补助，定义为政府
补助除以期初总资产；Ｌｏｇ（ＴＡｓｓｅｔｓ）ｔ － １代表公司规模，定义为公司总资产的自然对数；Ｌｅｖｅｒａｇｅｔ － １代表
公司的融资约束，即资产负债率；ＣＦＯ ／ ＴＡｓｓｅｔｓｔ － １定义为经营活动现金流除以总资产；Ｌｏｓｓｔ － １为公司是
否亏损哑变量；Ｇｒｏｗｔｈｔ － １等于销售收入增长率；ＴｏｂｉｎＱｔ － １为托宾 Ｑ 值；Ａｇｅｔ － １为公司上市年龄；Ｆｉｓ
ｒｔＨｏｌｄｉｎｇｔ － １为第一大股东持股比例；Ｆａｍｉｌｙｔ － １代表公司是否为民营企业（＝ １，公司是民营企业；＝ ０，
公司不是民营企业）；Ｍｉｎｄｅｘｔ － １为公司所在地区市场化指数，代表公司所处外在制度环境。

为了检验市场化进程不同地区的政府补助对投资效率的影响是否存在不同，我们将样本公司按照

所属地的市场化指数分为高低两组，并分组采用模型（２）分别进行回归分析。由于以市场化指数作为分
组变量，故本文从回归模型中剔除该变量。企业性质的不同会对以上不同市场化进程下的政府补助和

企业投资效率之间的关系产生影响，为检验这种差异，我们再按照企业性质将样本细分为高市场化 －国
有企业样本（ＨｉｇｈＭＩｎｄｅｘＳＯＥ）、低市场化 －国有企业样本（ＬｏｗＭＩｎｄｅｘＳＯＥ）、高市场化 －民营企业样
本（ＨｉｇｈＭＩｎｄｅｘＦａｍｉｌｙ）、低市场化 －民营企业样本（ＬｏｗＭＩｎｄｅｘＦａｍｉｌｙ），分别进行检验。

五、实证结果

（一）描述性统计

本文的研究样本为上海和深圳证券交易所上市的所有 Ａ股公司，样本期间为 ２００７—２０１０ 年。另
外，选择 ２００７ 年作为起始年份是因为考虑会计准则变更，即从 ２００７ 年开始实施新的会计准则，而
２００７ 年前旧准则对政府补助的处理口径不统一，数据之间在一定程度上不可比。在剔除金融业公
司，并剔除相关变量缺失的样本后，总计有 ６５９４ 个样本。相关数据来源于 Ｗｉｎｄ 和 ＣＳＭＡＲ 数据库。
本文的行业按照证监会 ２００１ 年发布的《上市公司行业分类指引》所定义的行业进行分类，去除金融

·７７·
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行业公司后，共有十二类一级行业。样本中制造业占比最高，为 ５８ ７％，而传播与文化产业占比最
低，仅为 ０ ９％，符合我国上市公司总体的行业分布。本文在回归分析中对所有连续变量在 １％和
９９％的水平上都进行了极值处理（Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ），主要变量的描述性统计结果如表 １ 所示。

表 １　 主要变量描述性统计

变量 样本数量 Ｑ１ 均值 中值 标准差 Ｑ３

ＩｎｖｅｓｔＥｆｆｉ ６５９４ － ０ ０４６ ０ － ０ ０１８ ０ ０７６ ０ ０２４

Ｓｕｂｓｉｄｙ（％） ６５９４ ０ ０１９ ０ ４４５ ０ １６８ ０ ７５１ ０ ５３２

Ｌｏｇ（Ｔａｓｓｅｔｓ） ６５９４ ２０ ７０２ ２１ ５４９ ２１ ４０６ １ ２４３ ２２ ２５３

Ｌｅｖｅｒａｇｅ ６５９４ ０ ３２８ ０ ５０５ ０ ４９５ ０ ２７９ ０ ６４５

ＣＦＯ ／ Ｔａｓｓｅｔｓ ６５９４ ０ ００４ ０ ０４９ ０ ０４８ ０ ０８５ ０ ０９７

Ｌｏｓｓ ６５９４ ０ ０ ０９８ ０ ０ ２９７ ０

Ｇｒｏｗｔｈ ６５９４ － ０ ００８ ０ ２２６ ０ １４７ ０ ５４９ ０ ３３４

Ｔｏｂｉｎ Ｑ ６５９４ １ ２７６ ２ １１２ １ ６９１ １ ４０７ ２ ３９９

Ａｇｅ ６５９４ ５ ９ ３８７ １０ ５ ０９１ １３

ＦｉｒｓｔＨｏｌｄｉｎｇ ６５９４ ２３ ７８０ ３６ ２０２ ３４ ３５０ １５ ２７６ ４７ ８９１

Ｆａｍｉｌｙ ６５９４ ０ ０ ４００ ０ ０ ４９０ １

ＭＩｎｄｅｘ ６５９４ ７ ５６０ ８ ９６８ ９ ０２０ ２ １０７ １０ ９６０

由表 １ 可以看出，政府补助占期初总资产的均值与中位数分别为 ０ ４４５％与 ０ １６８％。以会计信
息衡量的投资机会（Ｇｒｏｗｔｈ）第一分位数为 － ０ ００８，第三分位数为 ０ ３３４；以市场信息衡量的投资机
会（Ｔｏｂｉｎ Ｑ）第一分位数为 １ ２７６，第三分位数为 ２ ３９９，二者差异均较大，说明不同样本公司面临投
资机会存在很大差异，也说明我们在研究设计中控制投资机会的重要性。第一大股东的持股比例第

一分位数为 ２３ ７８％，第三分位数为 ４７ ８９％。Ｆａｍｉｌｙ 均值为 ０ ４，说明大部分上市公司为非家族企
业。市场化程度变量（ＭＩｎｄｅｘ）第一分位数为 ７ ５６，第三分位数为 １０ ９６，说明不同样本公司所处地区
市场化指数代表的制度环境存在一定差异，从而为本文检验市场化程度的高低对不同企业性质企业

中政府补助与投资效率的影响提供了基础。

（二）假说检验

为了检验在不同市场化程度下，企业性质对于政府补助与投资效率关系的影响，本文将样本根据

国有企业和民营企业进一步区分为高市场化 －国有企业样本（ＨｉｇｈＭＩｎｄｅｘＳＯＥ）、低市场化 －国有企
业样本（ＬｏｗＭＩｎｄｅｘＳＯＥ）、高市场化 －民营企业样本（ＨｉｇｈＭＩｎｄｅｘＦａｍｉｌｙ）、低市场化 －民营企业样
本（ＬｏｗＭＩｎｄｅｘＦａｍｉｌｙ），并采用模型（２）分别进行回归分析，结果如表 ２。

表 ２Ｐａｎｅｌ Ａ基于 ＭＬｏｇｉｔ的回归结果显示：（１）低市场化进程地区的国有企业，政府补助（Ｓｕｂｓｉ
ｄｙ）的系数在投资不足与投资过度情况下均不显著；（２）高市场化进程地区的国有企业，投资不足情
况下，政府补助（Ｓｕｂｓｉｄｙ）的系数为负，并在 １％的水平上显著；但投资过度情况下系数不显著。回归
结果表明，政府补助在市场化程度较高的地区提高了国有企业的投资效率，表现为在一定程度上缓解

了国有企业的投资不足，这一发现支持了本文的 Ｈ１。
表 ２Ｐａｎｅｌ Ｂ基于 ＭＬｏｇｉｔ的回归结果显示：（１）低市场化进程地区的民营企业，投资过度情况下，

政府补助（Ｓｕｂｓｉｄｙ）的系数为正，并在 ５％的水平上显著，但投资不足情况下系数不显著；（２）高市场
化进程下的民营企业，政府补助（Ｓｕｂｓｉｄｙ）的系数在投资不足与投资过度情况下均不显著。回归结果
表明，政府补助在市场化程度较低的地区显著加剧了民营企业的投资过度，而在市场化程度较高的地

区对投资效率的影响不明显，这一发现支持了本文的 Ｈ２。

·８７·
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李　 刚，等：政府补助与公司投资效率

表 ２　 企业性质、市场化程度、政府补助与投资效率：分样本检验（ＭＬｏｇｉｔ）

Ｐａｎｅｌ Ａ：基于国有企业样本的检验

变量

ＳＯＥ
ＬｏｗＭＩｎｄｅｘ ＨｉｇｈＭＩｎｄｅｘ

（１） （２） （３） （４）
ＵｎｄｅｒＩｎｖｅｓｔ ＯｖｅｒＩｎｖｅｓｔ ＵｎｄｅｒＩｎｖｅｓｔ ＯｖｅｒＩｎｖｅｓｔ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ４ ７３６ － ３ ２８０ ５ ５２４ － １ １８１
（２ ４３） （－ ２ １３） （３ ２１） （－ ０ ６３）

Ｓｕｂｓｉｄｙ ０ ０７４ ０ ０５２ － ０ ３７３ ０ ０４９
（０ ８０） （０ ６１） （－ ２ ８４） （０ ４８）

Ｌｏｇ（ＴＡｓｓｅｔｓ） － ０ ４２０ ０ １３１ － ０ ４３２ ０ ０２４
（－ ５ ３３） （１ ８８） （－ ５ ５０） （０ ３０）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０ ２８０ ０ ２５１ ０ ６８３ － ０ ０８５
（０ ７８） （０ ７２） （１ ９７） （－ ０ ２２）

ＣＦＯ ／ ＴＡｓｓｅｔｓ － ２ ６２３ ３ ４２６ － １ ４３３ ２ ８２４
（－ ３ ０５） （４ ２３） （－ １ ７６） （２ ８８）

Ｌｏｓｓ ０ ６１１ － ０ ３８５ ０ ８２０ ０ １４５
（３ ２７） （－ １ ６７） （３ ７８） （０ ４９）

Ｇｒｏｗｔｈ ０ ２０９ － ０ ０８９ ０ ４０８ ０ ２１７
（１ ８８） （－ ０ ６８） （２ ７０） （１ ６７）

Ｔｏｂｉｎ Ｑ － ０ １１７ ０ ０９１ － ０ ０８０ ０ ０５８
（－ １ ６６） （１ ４４） （－ １ １５） （０ ６７）

Ａｇｅ ０ ０９７ － ０ ０３６ ０ ０５６ － ０ ０６８
（４ ８３） （－ １ ８６） （３ ４０） （－ ３ ６０）

ＦｉｒｓｔＨｏｌｄｉｎｇ － ０ ０００ － ０ ００２ ０ ００２ － ０ ０１０
（－ ０ ０７） （－ ０ ４９） （０ ３４） （－ １ ６３）

Ｙｅａｒ Ｄｕｍｍｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｄｕｍｍｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２１２２ １８３５
Ｗａｌｄ Ｃｈｉ２ ２１９ ０３ ２８６ ７６
Ｐｒｏｂ ＞ Ｃｈｉ２ ０ ０００ ０ ０００
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ ０８８ ０ １３０

　 　 注：、、 分别表示回归系数在 １％、５％和 １０％的水平上显著，括号内的的数值为 ｚ值。

Ｐａｎｅｌ Ｂ：基于民营企业样本的检验

变量

Ｆａｍｉｌｙ
ＬｏｗＭＩｎｄｅｘ ＨｉｇｈＭＩｎｄｅｘ

（１） （２） （３） （４）
ＵｎｄｅｒＩｎｖｅｓｔ ＯｖｅｒＩｎｖｅｓｔ ＵｎｄｅｒＩｎｖｅｓｔ ＯｖｅｒＩｎｖｅｓｔ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ９ １０１ － ３ ８２２ ０ ０８７ ０ ３４９
（３ ０８） （－ １ ６２） （０ ０４） （０ １５）

Ｓｕｂｓｉｄｙ － ０ １４０ ０ １９４ ０ ００８ ０ １１３
（－ １ １４） （２ １１） （０ ０７） （１ ２４）

Ｌｏｇ（ＴＡｓｓｅｔｓ） － ０ ５８８ ０ １６７ － ０ １９８ － ０ ０４６
（－ ４ ２９） （１ ５３） （－ １ ８６） （－ ０ ４１）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ ０ ４２４ ０ ３２８ ０ ６６２ － ０ ６５６
（１ ７７） （１ １６） （２ ４２） （－ １ ６１）

ＣＦＯ ／ ＴＡｓｓｅｔｓ － １ ９０１ ２ ０６８ － ３ １３３ ２ ９８９
（－ １ ８７） （１ ９２） （－ ３ ０７） （３ １９）

Ｌｏｓｓ ０ １８４ － １ １１７ ０ ５３７ － ０ ４９８
（０ ７６） （－ ３ ０１） （１ ６８） （－ １ １８）

Ｇｒｏｗｔｈ ０ ６９０ ０ １６２ ０ ５４５ ０ １４４
（３ １８） （０ ８７） （３ ３８） （１ ０７）

Ｔｏｂｉｎ Ｑ － ０ ００８ ０ ０７５ － ０ ０１４ ０ ０７５
（－ ０ １３） （１ ２２） （－ ０ １９） （１ ０２）

Ａｇｅ ０ １１１ － ０ ０８８ ０ ０９３ － ０ １１０
（５ ０５） （－ ３ ８３） （５ ２５） （－ ５ ０４）

ＦｉｒｓｔＨｏｌｄｉｎｇ － ０ ０１６ － ０ ０００ － ０ ００６ － ０ ００２
（－ １ ９２） （－ ０ ０４） （－ ０ ８１） （－ ０ ３３）

Ｙｅａｒ Ｄｕｍｍｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｄｕｍｍｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ １１２７ １５１０
Ｗａｌｄ Ｃｈｉ２ ３７９ ８４ ４６８ ２１
Ｐｒｏｂ ＞ Ｃｈｉ２ ０ ０００ ０ ０００
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０ １５８ ０ １５５

　 　 注：、、 分别表示回归系数在 １％、５％和 １０％的水平上显著，括号内的的数值为 ｚ值。
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　 　 以上实证结果表明，首先，市场化进程高的时候，政府在国有企业范畴内分配资金的效率以及国
有企业使用政府补助的效率均比较高。因为市场化进程高的地区，资源自由流动程度较高，市场对政

府监督更加全面，且政府治理水平提高，从而提高了政府财政资金的配置效果，推动了政府补助按照

投资机会原则进行分配，政府补助对投资不足的缓解作用得到发挥。其次，公司承担的政策性负担减

少，出现非效率投资的概率降低。最后，市场化程度高时，金融市场相对发达，国有企业关系型外部融

资的优势相对减弱，使其面临了一定融资约束，从而导致高投资机会的国有企业可能存在资金缺口，

政府补助的增加对资金短缺的缓解作用有效改善了企业的投资不足。

对于民营企业而言，市场化程度低时，民营企业需要承担政策性负担，可能会在政府目标的压力

下进行过度投资；同时，由于市场化程度低时，关系民营企业发展的关键性资源更有可能掌握在政府

手中，导致民营企业希望通过扩大规模降低政府依赖成本与行业竞争成本，内在规模扩大的动机导致

投资过度的加剧。

（三）补充检验———政府补助的分配原则

政府补助的分配原则是我们基于政府层面分析、讨论政府补助对投资效率影响的基础。为完善

本文研究的逻辑链条，我们进行了如下补充检验。以 ＭＩｎｄｅｘ＿Ｄｕｍ 代表公司所处地区市场化程度的
高低（＝ １，高市场化地区；＝ ０，低市场化地区），用 Ｇｒｏｗｔｈ代表公司投资机会，并添加二者的交乘项以
及其他控制变量，对公司政府补助进行多元回归，并将样本公司区分为国有企业与民营企业，验证政

府补助分配是否在一定程度上考虑公司的投资机会，并且市场化进程的高低是否会对政府补助的分

配产生影响，回归结果如表 ３ 所示。
表 ３　 补充检验：市场化进程、投资机会与政府补助（ＯＬＳ）

变量

（１） （２）
Ｓｕｂｓｉｄｙ（ｔ） Ｓｕｂｓｉｄｙ（ｔ）
ＳＯＥ Ｆａｍｉｌｙ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ２ ０５４７ ４ ６７９６

（９ ０４） （１２ ３９）
ＭＩｎｄｅｘ＿Ｄｕｍ ０ ０１８８ ０ ０８９３

（０ ７６） （２ ５８）
Ｇｒｏｗｔｈ（ｔ － １） － ０ ０１７２ ０ ０２０４

（－ ０ ８１） （０ ４１）
ＭＩｎｄｅｘ＿ＤＵＭ × Ｇｒｏｗｔｈ（ｔ － １） ０ ０６４４ ０ ００４３

（２ ０４） （０ ０７）
Ｌｏｇ（ＴＡｓｓｅｔｓ）（ｔ － １） － ０ ０８４７ － ０ １９９６

（－ ７ ７７） （－ １１ ３８）
Ｌｅｖｅｒａｇｅ（ｔ － １） ０ １７２３ ０ ０２１５

（２ ３２） （０ ２７）
ＣＦＯ ／ ＴＡ（ｔ － １） ０ ０６７６ １ １１９０

（０ ４８） （５ ３２）
Ｌｏｓｓ（ｔ － １） ０ ０９４５ － ０ ２１６２

（２ ８４） （－ ５ ０６）
Ｙｅａｒ Ｄｕｍｍｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ Ｄｕｍｍｙ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３９４８ ２６３２
Ｒｓｑｕａｒｅｄ ０ ０８３ ０ １６４

　 　 注：、、 分别表示回归系数在 １％、５％和 １０％的水平上显著，括号内的数值为 ｔ值。

　 　 表 ３ 回归结果显示，国有企业中，投资机会（Ｇｒｏｗｔｈ（ｔ － １））的系数不显著，而 ＭＩｎｄｅｘ＿Ｄｕｍ ×
Ｇｒｏｗｔｈ（ｔ － １）交乘项的系数为正，并在 ５％的水平上显著。这表明，在市场化程度较低的地区，政府补
助在国有企业范畴内的分配与投资机会并无显著关系，但在市场化程度较高的地区，投资机会的增加

会显著提高国有企业的政府补助数额。

·０８·
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李　 刚，等：政府补助与公司投资效率

民营企业中，投资机会（Ｇｒｏｗｔｈ（ｔ － １））的系数与 ＭＩｎｄｅｘ＿Ｄｕｍ × Ｇｒｏｗｔｈ（ｔ － １）交乘项的系数均为
正，但均在统计意义上不显著。这表明，政府补助在民营企业范畴内的分配与投资机会无显著关系，

且市场化进程的提高并不会对政府补助的分配产生影响。

以上结果表明，在市场化程度较高的地区，政府对国有企业的补助是按照投资机会进行分配，而

在其他情况下，政府补助的分配与投资机会无显著关系。正是因为在市场化程度较高时，政府对国有

企业补助分配的有效性，解释了为什么政府补助在这些地区能够缓解国有企业的投资不足。另外，关

于民营企业的结果，无论市场化程度高低，政府补助的分配均与投资机会无关，这也可以间接说明为

什么政府对民营企业的补助会加剧其投资过度。

本文做了基于 Ｔｏｂｉｎ Ｑ的稳健性检验，与上述结果基本一致，限于篇幅未报告。

六、结论

由于金融危机的影响，政府提供给企业的补助大幅增长，政府补助因而成为近年来实务界与学术

界普遍关心的问题之一。本文尝试从投资效率的角度，分析政府补助的经济后果。一方面，如果政府

分配资源时考虑企业的投资机会，则政府补助可在一定程度上弥补资金缺口，进而缓解投资不足，对

投资效率的提升产生正面影响。但另一方面，由于政府具有财政支出的任意分配权，其完全有可能会

基于某种特定目的对上市公司进行补助。如果政府补助按照企业所承担的政府目标进行资源分配，

将其作为政府对企业承担政策性负担所进行的补偿，将会导致政府目标压力下的过度投资行为，对投

资效率产生负面影响。

本文采用 ＭＬｏｇｉｔ的回归方法，将市场化进程纳入到分析框架，研究表明，对于市场化较低地区的
企业而言，政府补助加剧了投资过度。而对于市场化较高地区的企业而言，政府补助在一定程度上缓

解了投资不足。在考虑外部制度环境的基础上，本文进一步探讨了不同产权性质下，政府补助与投资

效率之间的关系，研究发现：对于国有企业而言，在市场化程度较高的地区，由于政府补助分配效率的

提高（来自“补充检验———政府补助分配原则”的证据），投资不足能够得到有效缓解；而对于民营企

业而言，在市场化程度较低的地区，由于政策性负担以及内在寻租或扩张动机的推动，投资过度会进

一步加剧。

政府与企业的关系一直是学术研究关注的热点之一，本文的研究发现有助于深入理解政府干预

经济的影响路径及经济后果。此外，本文的研究结论对于我国政府补助的拨付以及相关政策的制定

具有一定参考意义，从而提高政府的资金配置效率，更好地发挥“扶持之手”的作用。
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