
2019. 04 财会月刊·95·□

一、引言

目前，我国经济发展已由新常态步入了新时代

阶段，在十九大报告中，政府再次强调了新阶段产业

结构升级的重要性。在我国特殊的制度背景下，作为

经济的中坚力量和民众意愿体现的国有企业在产业

结构升级中起着重要作用，对国民经济的发展具有

深远的影响。然而，国有企业的特殊性使其对经济

增长的促进作用有限[1] 。为了改善这种状况，近年

来，政府在坚持推进国有企业改革的同时，对国有企

业采取了一系列的救助手段，政府补贴便是最为

常用的一种。但是，现阶段的研究发现，政府补贴不

但不能显著地提高国有企业绩效[2]，而且对国有企

业的研发投入存在挤出效应，削弱了企业的创新能

力[3]。

那么，政府补贴对国有企业真的是“一无是处”

吗？本文在已有研究的基础上，从补贴异质性和竞争

差异性这两个全新的视角，对政府补贴之于国有企

业绩效的经济影响进行了实证研究，发现虽然总体

上政府补贴对国有企业绩效的影响并不显著，但适

度的补贴可以显著提高国有企业绩效，而高额补贴

则明显降低了国有企业绩效，补贴的适度区间为

［0.0039，0.0099］。同时发现，政府补贴对国有企业绩

效的影响会因竞争环境的不同而不同，在高度竞争

的环境中，政府补贴可以显著地提高国有企业绩效。

进一步分析发现，提高市场竞争程度可以有效缓解

高额补贴对国有企业创新绩效的消极影响。

二、文献综述与假设提出

（一）文献综述

政府补贴是政府直接或间接向微观经济个体提

供的无偿支付，旨在给予企业资金支持以影响其发

展方向与前景[4]。然而关于政府补贴的经济效应，学

术界却一直存在着争议。

部分学者认为，政府补贴对企业存在着显著的

正向效应：一方面，政府补贴可以促进R&D投入增

加，提高企业的创新能力[5]，进而通过扩散和外溢效

应提高企业的生产效率和获利能力[6]；另一方面，政
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府补贴可以增加企业的现金持有量，缓解企业的资

金约束[7]，并且能够给私人投资者传递“利好”的信

号，增加企业的融资来源，从而抵消融资约束对企业

生产率的负面影响[8]。

但也有一些学者认为，政府补贴可能在一定程

度上产生负向经济效应，其主要原因在于：①补贴会

导致企业的寻租行为。在我国当前的经济环境下，并

没有明确的法律条文规范政府补贴的发放，地方政

府在补贴的去向和发放额度上有着很大的自主支配

权[9]。在这种情形下，企业为了获得更多的补贴，会

与当地政府建立某种寻租关系，并且补贴额度越高，

这种寻租动机也会越强[10]。为了持续得到补贴支

持，企业往往会投入大量的资金（寻租成本）建立与

地方政府的寻租关系，这有可能对企业绩效产生“挤

出效应”，抑制企业的发展。②政企信息不对称导

致资源错配。企业除了建立寻租关系，还有可能向

政府释放虚假信号以获取更多的补贴[11]，这在一定

程度上导致了资源错配，削弱了政府补贴的经济效

应[12]。③政府补贴会导致企业的低端锁定。一些企

业将政府补贴仅用于生产产量的扩张而非质量的提

升，这不仅造成了产能过剩的局面[13]，而且也使我

国企业陷入了“高端产业，低端制造”的怪圈[14]。这

种情况不仅不利于企业的技术进步，而且阻碍了企

业的健康发展。

还有学者指出，政府补贴即使能够促进企业绩

效的提升，也会受到诸多因素的限制，比如公司规

模、公司治理结构、公司知识存量以及所有权性质等

都会对补贴效果产生不同程度的影响[15，16]。就所有

权性质而言，一些学者认为，国有企业利用政府补贴

提高生产效率和经营绩效的能力要显著低于民营

企业[17]。

综上所述，现阶段关于政府补贴经济效应的研

究并没有达成一致看法，而且可能存在以下不足：

①现有研究仅从总体上考察政府补贴对企业绩效

的影响，没有考察不同的补贴额度对企业绩效的影

响是否存在差异；②现有研究多从微观企业层面探

究政府补贴对企业绩效促进效应的制约因素，但在

一定程度上忽略了市场层面的影响；③在一定程度

上忽视了政府补贴对国有企业绩效的经济效应。鉴

于以上不足，本文从补贴异质性和竞争差异性这两

个全新的视角，对政府补贴之于国有企业绩效的经

济效应进行了研究，这不仅丰富了政府补贴是否有

效的研究成果，而且实现了对政府补贴与国有企业

绩效相关文献的补充。

（二）假设提出

1. 政府补贴异质性与国有企业绩效。虽然政府

补贴总体上可以显著地提高民营企业绩效[2]，但这

种激励效应并不一定会体现在国有企业中。这是因

为：一方面，由于国有企业在追求利润最大化的同时

还承担了一定的政策性任务，这些任务的实施可能

会挤占政府补贴，进而影响补贴对企业绩效的激励

效应。因此，当补贴额度较小时，政府补贴对国有企

业绩效的影响可能会有别于民营企业，不会对国有

企业绩效产生显著的激励效应。另一方面，国有企业

高层管理人员一般由政府任命，且存在任期短、变数

大的现象，作为理性的“经济人”，他们往往热衷于追

求职位晋升，政府补贴作为“营业外收入”可以起到

粉饰财务报表的作用，因此国企高管们一般会热衷

于利用寻租关系以获得高额补贴来保证企业的业绩

稳定。

然而，进行寻租活动会付出相应的代价（即寻租

成本），寻租成本一般来源于企业的非生产性支出，

且在一定程度上与企业期望的补贴额度成正比。现

有研究指出，只要寻租成本小于在建投资，企业便更

倾向于通过寻租获得政府补贴的方式来增加自身利

润，尤其是当预期的补贴额度很高时，企业往往会表

现出强烈的寻租动机[18]。因此，当补贴额度过高时，

国有企业会更加积极地增加寻租成本以获取下一轮

补贴。这一方面使得企业失去了通过技术进步、生产

效率提高等方式获取超额利润的动力，另一方面高

额的寻租成本也会对企业的生产、研发等实体投资

产生挤出效应，阻碍企业创新能力和生产效率的提

升。因此，高额的政府补贴虽然造成了当期企业利润

表“好看”的假象，但由于导致企业怠于研发创新，生

产效率难以得到提升，实质上会阻碍国有企业的良

性发展，显著降低国有企业绩效。

由此可见，政府补贴对国有企业绩效的激励效

应需要一个适度的“补贴区间”。当补贴额度小于这

一区间时，政府补贴对国有企业绩效可能不会产生

显著影响；而当补贴额度大于这一区间时，由于高额

寻租成本对生产、研发等实体投资的挤出效应，政府

补贴甚至会阻碍企业绩效的提升。因此，本文提出如

下假设：

H1：政府补贴对国有企业绩效的激励效应与补

贴额度有关，低额补贴不会对国有企业绩效产生影

响，而高额补贴甚至会显著地降低国有企业绩效，只
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有适度的补贴才会提高国有企业绩效。

2. 竞争环境差异性的影响效应。现代产业经济

学的“结构—行为—绩效”分析范式（SCP范式）认

为，企业绩效是市场结构和市场特征的函数，市场竞

争可以通过改变行业结构来影响企业绩效。亚当·斯

密也曾在《国富论》中指出，“垄断是优质管理最大的

敌人，竞争才是提升企业绩效的有效途径。”[19]近年

来，关于市场竞争与企业绩效的关系也出现了大量

研究。其中，清算威胁假说学派认为，市场竞争可以

使行业内资源进行重新配置，加大经营不善的公司

破产清算的可能性，公司管理者会迫于市场压力而

加大工作强度，努力提高公司业绩[20]。由此可见，市

场竞争越激烈，公司治理的有效性就会越强，进而

公司绩效也会越高[21]。还有学者指出，由于所有者

缺位、委托代理问题以及其他各种历史和现实方面

的原因，市场竞争对国有企业绩效的激励效应尤为

显著[18]。

基于以上分析，在市场竞争程度较低的行业，由

于企业面临的破产清算压力相对较小，国有企业高

层管理人员出于自身报酬和职位晋升的考虑，可能

更青睐于将政府补贴用于政策性任务而非生产、研

发等活动。但当国有企业所处的行业环境竞争激烈

时，企业面临着很大的破产清算压力，此时国有企业

管理层不论是出于个人晋升机会还是公司业绩的考

虑，都会更倾向于利用政府补贴来进行研发创新等

活动以提高企业生产效率，进而提升公司业绩。据

此，本文提出如下假设：

H2：政府补贴对国有企业绩效的经济效应会因

竞争环境不同而不同，在高度竞争的环境中，政府补

贴可以显著地提高国有企业绩效。

三、研究设计

（一）样本选择及数据来源

本文以2011 ~ 2015年A股国有上市公司作为研

究样本，并根据一贯做法，剔除了ST类、金融保险类

及主要变量缺失的公司样本，最终得到 912家公司

的3986个观测值。政府补贴数据来自于WIND数据

库，其他财务和公司治理数据均来源于CSMAR数

据库和 RESSET 数据库。由于部分企业于 2011 ~
2015年期间上市，导致此类企业上市之前的数据无

法获得，因此，本文数据结构为非平衡面板数据。此

外，为了消除异常值的影响，对主要变量进行了 1%
的Winsorize缩尾处理。

（二）变量设计

研究变量及定义如表1所示。

1. 主要研究变量。

（1）企业绩效（TobinQ）。国外文献一般采用托

宾Q值衡量企业绩效，而国内文献对企业绩效的衡

量可以分为两类：盈利性财务指标和市场价值指标。

盈利性财务指标主要包括资产收益率、净资产报酬

率等，而市场价值指标与国外文献类似，同样是托宾

Q值。张立民、李琰[22]指出，盈利性财务指标可能会

受到股票市场欠成熟、财务粉饰、盈余管理等因素的

影响而导致数据失真，因此，以其作为代理变量衡量

企业绩效时需慎重。与盈利性财务指标相比，托宾Q
值不易受到企业层面的操控，不仅可以预测企业的

未来现金流量，而且可以从市场价值和盈利能力两

个维度体现企业绩效。因此，本文借鉴大部分学者的

做法，采用托宾Q值作为企业绩效的代理变量。

（2）政府补贴（Sub）。由于企业规模效应的存

在，本文参考现有文献[23]的做法，对政府补贴进行

了标准化处理，具体以政府补贴金额与企业当年营

业收入的比值来衡量。

（3）市场竞争程度（HHI）。市场竞争程度一般以

行业集中度衡量，经常使用的指标有行业集中率

（CRn指数）、赫尔芬达尔—赫希曼指数（HHI指数）

和洛伦兹曲线等，其中CRn指数和HHI指数被广泛

变量

企业绩效

政府补贴

市场竞争程度

企业规模

企业年龄

员工人数

资本结构

董事会规模

监事会规模

高管激励程度

年度哑变量

行业哑变量

省份哑变量

符号

TobinQ

Sub

HHI

Size

Age

Staff

Lev

Bod

Bov

TM_w

Year

Ind

Area

定义

等于公司市值/资产总额

等于政府补贴金额/营业收入

HHI=∑（Xi/X）2，X=∑Xi，Xi

为行业内第 i个企业的销售额

企业期末总资产的自然对数

企业成立时间的自然对数

企业员工总数的自然对数

负债总额/资产总额×100%

董事会人员总数的自然对数

监事会人员总数的自然对数

高管工资前三名之和的自然
对数

控制年度固定效应

控制行业固定效应，依据证监
会2012年行业分类标准，取两
位行业代码

控制省份固定效应

表 1 主要变量及定义
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地运用在经济分析之中。参考多数研究[17]的做法，

本文采用HHI指数衡量国有企业所在行业的市场

竞争程度，HHI越大，表示市场环境越趋向于垄断；

HHI越小，表示市场环境越趋向于竞争。

2. 其他控制变量。参考已有研究成果[24]，本文

控制了一系列可能影响企业绩效的特征变量，主要

包括企业规模（Size）、企业年龄（Age）、资本结构

（Lev）、员工人数（Staff）、董事会规模（Bod）、监事会

规模（Bov）、高管激励程度（TM_w）以及年度、行业

和省份固定效应，其中行业分类按照证监会2012年
的行业分类标准，并取两位行业代码。

（三）主要变量描述性统计

表2列出了主要变量的描述性统计特征。其中，

TobinQ最小值为 0.151，中位数为 1.041，最大值为

6.962，平均值为1.431，标准差为1.279，说明样本中各

国有企业绩效普遍较低，且各企业间差异较大；政府

补贴（单位：万元）最小值为0.03，最大值为1093100，
平均值为 8609.321，标准差为 36725.51，说明各企业

所获得的政府补贴数额差异较大，如果直接以补贴

数量或对其取对数进行回归分析必然会造成较大的

估计误差，因此有必要对其进行标准化处理；HHI
指数的平均值为0.065，标准差0.092，说明各国有企

业所处的市场竞争环境差异较大，最大值高达

0.526，说明个别企业所处行业垄断程度较高。

四、实证检验及结果分析

（一）政府补贴与国有企业绩效

1. 政府补贴对国有企业绩效的总体影响。为了

考察政府补贴对国有企业绩效的影响，构建如下多

元回归模型进行分析：

TobinQit=α+β1Subit+β2Controlit+􀰑Year+
􀰑Ind+􀰑Area+εit （1）

其中，被解释变量TobinQit表示第 i个企业第 t
年的托宾Q值；主要解释变量 Subit表示第 i个企业

第 t年的补贴额度（已做标准化处理）；Control为控

制变量组，具体包括企业规模、企业年龄、资本结构、

员工人数、董事会规模、监事会规模和高管激励程

度；Year、Ind和Area分别表示年度、行业和省份固定

效应；ε为随机扰动项。本研究重点关注政府补贴项

的系数β1，它可以帮助我们判断政府补贴对国有企

业绩效的影响效应。

表3列示了政府补贴对国有企业绩效的总体影

响效应。第（1）列为没有加入任何控制变量的估计结

果，可以看出，政府补贴Sub的系数虽然为正，但 t值
仅为0.46，并没有达到常规的显著性水平，而且调整

的拟合优度R2为 0，这初步说明政府补贴总体上并

没有对国有企业绩效产生影响。第（2）列控制了年

度、行业和省份固定效应，第（3）列在此基础上进一

步对企业层面的特征变量进行了控制，但从结果上

来看，政府补贴 Sub的系数均未达到 10%的显著性

水平。这充分说明，从总体上来讲，目前我国的政府

补贴对国有企业绩效并不存在显著影响。正如在理

论部分陈述的那样，这是因为政府补贴对国有企业

绩效的影响与补贴额度有关，不同补贴额度对国有

企业绩效的影响被相互抵消，导致总体上政府补贴

与国有企业绩效的关系不显著。接下来，我们将基于

补贴额度的异质性考察政府补贴对国有企业绩效的

影响效应。

2. 政府补贴异质性对国有企业绩效的影响。现

变量

Sub

Control

年度/行业/省份

常数项

观测值

Adj. R2

TobinQ

（1）

0.0000252
（0.46）

No

No

1.431∗∗∗
（39.07）

3986

0.000

（2）

0.0000109
（0.17）

No

Yes

1.606∗∗∗
（7.07）

3986

0.217

（3）

0.0000171
（0.32）

Yes

Yes

8.728∗∗∗
（10.31）

3986

0.510

变量

TobinQ

Sub

HHI

Size

Age

Staff

Lev

Bod

Bov

TM_w

观测值

3986

3986

3986

3986

3986

3986

3986

3986

3986

3986

平均值

1.431

8609.321

0.065

22.259

2.839

8.159

52.722

2.213

1.393

14.213

标准差

1.279

36725.510

0.092

1.247

0.303

1.289

20.191

0.196

0.299

0.648

最小值

0.151

0.030

0.008

19.519

1.609

4.615

9.520

1.609

1.099

12.543

中位数

1.041

1626.361

0.026

22.058

2.890

8.100

53.735

2.197

1.386

14.221

最大值

6.962

1093100

0.526

25.665

3.466

11.522

95.700

2.708

2.197

15.882

表 3 政府补贴对国有企业绩效的总体影响

注：括号内数值为 t值；∗、∗∗、∗∗∗分别表示10%、5%与

1%的显著性水平，回归结果均为稳健标准误估计，并在公

司层面进行聚类，下同。

表 2 主要变量描述性统计特征
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有文献多止步于政府补贴对国有企业绩效总体效应

的研究，并没有深入考察不同的补贴额度对国有企

业绩效的影响是否存在差异。在理论分析部分，本文

详实地陈述了不同额度的政府补贴对国有企业可能

会产生不同的影响，因此，本文在总体回归的基础上

进一步考察补贴异质性对国有企业绩效的影响效

应。具体来讲，首先用企业所获补贴金额与总资产的

比值来衡量补贴额度，然后将补贴额度按照四分位

数进行分组（SGj，j=1，2，3，4），如表4所示。

进一步地，用 Sub×SG1和 Sub×SG2表示低补贴

额度组，用 Sub×SG3表示中等补贴额度组，用 Sub×
SG4表示最高补贴额度组，然后将模型（1）拓展为如

下模型进行回归分析：

TobinQit=α+ Subit×SGj+βControlit+

􀰑Year+􀰑Ind+􀰑Area+εit （2）
模型（2）中，重点关注政府补贴和补贴额度分组

交互项的系数λj（j=1，2，3，4），它可以帮助我们判断

不同补贴额度对国有企业绩效影响的异质性。

表 5列示了模型（2）的估计结果，从第（1）~（4）

列的结果可以看出，在低补贴额度组中，在控制年

度、行业和省份固定效应的前提下，不管有没有加入

企业层面的控制变量，Sub×SG1和 Sub×SG2的系数

均不显著。这说明低额度的政府补贴对国有企业绩

效的经济效应并不明显。如前文所述，这是因为国有

企业有别于民营企业，在追求利润最大化的同时还

承担了部分政策性任务，当补贴额度较小时，由于政

策性任务的挤出效应，导致政府补贴对国有企业绩

效的激励效应不明显。第（5）~（6）列给出了中等补

贴额度影响国有企业绩效的估计结果。可以看出，在

未加入企业层面控制变量的估计结果中，Sub×SG3

的系数为正且在1%的水平上高度显著；当加入可能

影响企业绩效的特征变量之后，系数依然在1%的水

平上显著为正。这充分说明，中等额度的政府补贴可

以显著提高国有企业绩效。可能的原因在于：中等额

度的补贴不仅满足了国有企业政策性任务的需要，

还基本满足了企业扩大生产规模和进行研发创新的

需要，因此使企业进入了“投资—研发—生产”的良

性循环，实质性地提高了企业的经营绩效。

进一步地，第（7）~（8）列汇报了高额度补贴对

国有企业绩效的影响效应。有意思的是，不管有没有

加入控制变量，交互项 Sub×SG4的系数均在 10%的

水平上显著为负。这个结果表明，当国有企业获得

的补贴额度过高时，政府补贴不但不能对企业绩效

产生激励效应，反而显著地降低了企业的经营绩效。

究其原因：一方面，高额的政府补贴诱使国企高管

们热衷于开展寻租活动以持续获得政府补贴，这无

补贴额/
总资产

分组

观测值

Min ~ P25

［0，0.0015）

SG1

1006

P25 ~ P50

［0.0015，
0.0039）

SG2

1012

P50 ~ P75

［0.0039，
0.0099］

SG3

1004

P75 ~Max

（0.0099，
0.0874］

SG4

964

表 4 政府补贴额度分组

∑
j = 1

4 λj

表 5 政府补贴异质性对国有企业绩效的影响

变量

Sub×SG1

Sub×SG2

Sub×SG3

Sub×SG4

Control

年度/行业/省份

常数项

观测值

Adj. R2

TobinQ

（1）

0.00524
（1.30）

No

Yes

3.023∗∗∗
（8.21）

1006

0.335

（2）

0.000808
（0.15）

Yes

Yes

9.329∗∗∗
（9.77）

1006

0.573

（3）

0.00181
（0.94）

No

Yes

1.566∗∗∗
（3.83）

1012

0.265

（4）

0.000739
（0.53）

Yes

Yes

9.853∗∗∗
（8.38）

1012

0.553

（5）

0.0000781∗∗∗
（4.83）

No

Yes

1.084∗∗∗
（4.68）

1004

0.329

（6）

0.0000943∗∗∗
（5.57）

Yes

Yes

7.363∗∗∗
（7.95）

1004

0.580

（7）

-0.000274∗
（-1.77）

No

Yes

1.672∗∗∗
（6.19）

964

0.211

（8）

-0.000177∗
（-1.89）

Yes

Yes

9.961∗∗∗
（8.60）

964

0.529
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形中增加了企业的寻租成本，挤占了企业的研发、生

产资金；另一方面，高额补贴粉饰了企业的利润表，

造成了企业财务成果良好的假象，导致企业怠于研

发创新、提高生产效率等活动。基于以上原因，高额

政府补贴反而对国有企业绩效产生了显著的消极

影响。

总而言之，表5的估计结果与H1的预期完全吻

合，因此不能从统计意义上拒绝H1。也就是说，政府

补贴异质性确实会对国有企业绩

效产生不同的影响：低额补贴不

会对国有企业绩效产生显著作

用，而高额补贴甚至会明显地降

低国有企业绩效，只有适度的补

贴额度才会实质性地提高国有企

业绩效。进一步地，本文根据表 5
中第（5）~（6）列的估计结果以及

实际的样本数据，测算出了能够

提高国有企业绩效的补贴适度区

间，适度区间为［0.0039，0.0099］，
即当企业所获得的补贴占企业总

资产的 0.39% ~ 0.99%时最为合

理；低于 0.39%，政府补贴对国有

企业绩效不会产生显著影响；而

当高于 0.99%时，政府补贴反而会阻碍国有企业绩

效的提升。

（二）竞争差异性对政府补贴与国有企业绩效关

系的影响

为了考察不同竞争环境下政府补贴对国有企业

绩效的影响，对总体样本进行分组处理。具体来讲，

首先将HHI指数按照由小到大排序的四个分位数

作为临界点；然后将HHI指数小于 1/4分位数的样

本视为处于高度竞争环境中的样本，将HHI指数在

1/4到 3/4分位数之间的样本视为处于中度竞争环

境中的样本，而将HHI指数大于 3/4分位数的样本

视为处于高度垄断环境中的样本，如表6所示。

在模型设计上，依然沿用模型（2）的设计方法构

建如下模型进行回归分析：

TobinQit=α+ Subit×HGj+βControlit+

􀰑Year+􀰑Ind+􀰑Area+εit （3）
其中，HGj（j=1，2，3）表示按照竞争程度对样本

企业进行分组，其他各项与模型（1）定义相同。政府

补贴和竞争程度分组交互项的系数λj是本文重点关

注的，它的显著性水平反映了竞争环境差异性下政

府补贴对国有企业绩效的影响效应。

表 7列示了模型（3）的估计结果。其中，第（1）~
（2）列是高度竞争环境下政府补贴与国有企业绩效

关系的估计结果。可以看出，不管有没有控制企业层

面的特征变量，本文所关注的交互项系数λ1均在1%
的水平上显著为正，这说明在高度竞争的环境下，政

府补贴对国有企业绩效有明显的激励效应。这是因

为，在高度竞争的环境中，国有企业面临着较高的破

产清算风险，这迫使国企高管们更倾向于将政府补

贴用在提高生产效率上，因此，补贴可以显著地提高

国有企业绩效。进一步地，第（3）~（4）列和第（5）~
（6）列分别汇报了在中等竞争和高度垄断的环境中

政府补贴对国有企业绩效的影响。可以看出，交互项

Sub×HG2和 Sub×HG3的系数均没有通过常规的显

著性检验，这表明，此时政府补贴对国有企业绩效的

影响并不显著。这主要是因为，在中等竞争和高度垄

断的环境中，国有企业面临的破产清算压力相对较

小，国企高管出于自身报酬和职位晋升的考虑，可能

更青睐于将政府补贴用于政策性任务而非生产、研

发等活动。综上可知，并不能从统计意义上拒绝H2，
也就是说，政府补贴对国有企业绩效的经济效应确

HHI指数

分组

观测值

Min ~ P25

［0.0082，0.0145）

高度竞争

1098

P25 ~ P75

［0.0145，0.0662）

中度竞争

1911

P75 ~Max

［0.0662，0.5261］

高度垄断

977

表 6 样本按竞争程度分组结果

∑
j = 1

3 λj

变量

Sub×HG1

Sub×HG2

Sub×HG3

Control

年度/行业/省份

常数项

观测值

Adj. R2

TobinQ

（1）

0.00228∗∗∗
（5.04）

No

Yes

1.349∗∗∗
（9.74）

1098

0.167

（2）

0.00202∗∗∗
（4.58）

Yes

Yes

8.696∗∗∗
（8.60）

1098

0.481

（3）

-0.0000118
（-0.17）

No

Yes

1.474∗∗∗
（9.31）

1911

0.227

（4）

-0.00000918
（-0.17）

Yes

Yes

8.202∗∗∗
（11.57）

1911

0.540

（5）

0.00286
（0.96）

No

Yes

1.215∗∗∗
（17.86）

977

0.036

（6）

0.00232
（1.18）

Yes

Yes

10.14∗∗∗
（9.76）

977

0.464

表 7 不同竞争环境下政府补贴对国有企业绩效的影响
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实会因竞争环境的不同而不同，在高度竞争的环境

下，政府补贴可以显著地提高国有企业绩效。

五、进一步分析：市场竞争的调节作用

经过上述实证检验和结果分析，可以得到如下

结论：补贴异质性和竞争差异性会对政府补贴和国

有企业绩效的关系产生显著影响。也就是说，政府补

贴对国有企业绩效的影响会因补贴额度和市场竞争

程度的不同而不同，高额补贴会阻碍国有企业绩效

的提高，而在高度竞争的环境下，政府补贴对国有企

业绩效又会产生显著的激励效应。那么，适当地提高

市场竞争程度是否可以有效地缓解高额补贴对国有

企业绩效的消极影响？为此，参考彭中文等[2]的做

法，构建如下模型进行回归分析：

TobinQit=α+β1Subit×SG4+β2Subit×HHIit×
SG4+β3Controlit+􀰑Year+􀰑Ind+􀰑Area+εit （4）

其中，HHIit表示第 i个企业第 t年所处行业的市

场竞争程度，其他各项与模型（1）定义相同。在这里，

本文重点关注系数β2，它反映了市场竞争程度对高

额补贴与国有企业绩效之间关系的调节作用。

表 8列示了模型（4）的估计结果，第（1）~（2）列
中政府补贴的主效应分别在 10%和 5%的水平上显

著负向影响国有企业绩效，这与表 5的结果基本一

致。本文所关心的交互项 Sub×HHI×SG4的系数β2

在没有加入企业层面控制变量时在10%的水平上显

著为正，当加入了控制变量之后，显著性水平提高到

了5%且依然为正，这表明市场竞争程度的提高可以

有效地缓解高额补贴对国有企业绩效的消极影响。

这主要是因为，当国有企业处在竞争激烈的环境中

时，即使可以得到政府的高额补贴，也避免不了破产

清算的风险，因此，迫于竞争的压力，国企高管们不

管是出于企业生存还是自身职位晋升的考虑，都会

倾向于将补贴用于生产率的提高。

六、结论与启示

本文利用 2011 ~ 2015年A股国有上市公司数

据，从补贴异质性和竞争差异性视角实证检验了政

府补贴对国有企业绩效的有效性问题。结果表明，只

有适度的政府补贴才能显著提高国有企业的绩效，

高额度的补贴反而具有明显的负向效应，补贴的适

度区间为［0.0039，0.0099］。此外，政府补贴对国有企

业绩效的经济效应会因竞争环境的不同而不同。在

高度竞争的环境中，政府补贴可以显著提高国有企

业绩效，而且，市场竞争程度的提高可以有效缓解高

额补贴对国有企业绩效的消极影响。本文不仅为政

府补贴之于企业绩效的研究提供了新的视角，而且

给予了政府重要的政策启示：

1. 针对不同的微观个体设置不同的补贴区间。

本文的研究结论显示，只有补贴额度在企业总资产

中占比在 0.39% ~ 0.99%时，政府补贴才能有效地提

高国有企业绩效，补贴过低不会对国有企业绩效产

生影响，而补贴过高则会显著地阻碍企业绩效的提

高。因此，政府在发放补贴前应对目标企业进行充分

科学的评估，根据不同的企业设置不同的补贴额度

区间，使补贴与企业的实际需求相符，谨防出现高额

补贴阻碍企业绩效提升的状况。

2. 改变对国有企业的扶持方式，多进行间接的

市场引导而少进行直接的补贴扶持。本文的研究结

论同时表明，市场竞争程度的提高可以有效缓解高

额补贴对国有企业绩效的消极影响，因此，既要“有

为的政府”，又要“有效的市场”。政府在以直接补贴

方式扶持国有企业的同时，更应该注意发挥市场的

作用，在保证公平竞争的前提下，适当降低行业准入

门槛，提高行业竞争程度，以通过“市场之手”促使国

有企业提高生产效率，从而改善企业绩效。
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