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政府补贴对企业绩效的门槛效应实证研究

叶红雨!徐雪莲

!上海理工大学 管理学院"上海
#$$$B?

#

摘要!通过运用沪市制造业上市公司
#$!#

年
>#$!C

年的面板数据!实证分析了政府补贴与企业绩效的非线性关系!结

果表明(政府补贴对企业绩效的影响存在门槛效应!存在最佳的政府补贴区间.

!$8""D

!

!<8=BD

/!政府补贴强度与企

业绩效呈现最强的正相关关系$政府补贴对不同所有制企业的绩效的影响存在差异!政府补贴对国有企业绩效有显著

的促进作用!政府补贴对非国有企业则存在着门槛效应#最后!提出了相应的政策建议#

关键词!政府补贴$企业绩效$门槛效应
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政府对企业进行适当的补贴!用来激励企业进行

自主研发!提升企业的创新绩效%盈利水平!从而促进

地区的经济发展"近年来!政府对企业的补贴力度不

断扩大"

#$!?

年!沪深两市
@

股上市公司获得的政

府补贴总额为
"B#8A

亿元!

#$!<

年达到了
B#<8$<

亿

元!

#$!C

年!政府补贴总额进一步增加!上升到了

!!B<8<"

亿元"虽然政府对企业的补贴力度越来越

大!但政府补贴的效果并不理想"例如!中石化
#$!C

年获得的补贴高达
C$8$#

亿元!但股东应占利润同比

下降
?$8#D

'包钢股份
#$!C

年获得的补贴总额高达

!"

亿!却亏损了
??

亿"政府补贴对企业绩效的影响

究竟达到一个怎样的程度4 现有学界对此没有一个

统一的结论"目前学者的研究主要是围绕政府补贴

的动机%企业补贴资金的利用情况%政府补贴对企业

创新绩效和财务绩效的影响等角度进行的!多得出政

府补贴对于企业绩效的影响呈现线性关系!忽视了不

同的政府补贴区间对绩效影响的差异性!得出的结论

也不一致!即使有学者关注到政府补贴对企业研发投

入存在非线性影响关系!但研究仅仅是从企业的研发

投入的角度着手#

!>#

$

!如果能从研发产出角度研究!

可以深入此方面的研究"事实上政府补贴与企业绩

效的关系可能并不是单纯的线性关系!随着政府补贴

强度的不同!企业的政府补贴绩效呈现复杂的区间变

化关系!即政府补贴对企业绩效的影响存在着门槛效

应'同时!政府补贴更偏重于国有企业!在研究政府补

贴对企业绩效的影响的时候有必要将国有企业和非

国有企业区别对待"

本文试图从以下方面对现有研究进行扩展&

#

考察政府补贴对企业绩效的影响!从产出角度考察

政府补贴对企业的影响"

$

以沪市
@

股制造业
#$!#

年到
#$!C

年的面板数据为样本!实证分析政府补贴

对企业绩效的门槛效应"

%

考察政府补贴对不同所

有制企业绩效影响的差异性!分析了国有企业和非国

有企业在政府补贴绩效的差异"

!

!

文献综述

现有学者关于政府补贴与企业绩效之间关系的

研究没有统一的结论!即认为政府补贴与企业绩效之

间存在着线性的正向或负向关系!或认为政府补贴与

企业绩效之间存在着非线性关系"

!#!

!

政府补贴与企业绩效之间存在正向相关关系

政府补贴是政府向企业提供的一种无偿转移!可

以帮助企业克服金融约束!提高企业的生存能力#

?

$

"

高艳慧%万迪窻%蔡地通过分析高技术产业
!BBA>

#$$A

年间的数据发现!政府补贴起到了向市场传递

利好信号的作用!促进企业金融贷款!缓解了企业融

资约束#

<

$

"其次!政府补贴有助于提升企业的财务绩

效和创新绩效!孔东民%李天赏的研究表明政府补贴

有利于提高公司的资产收益率和全要素生产率!在考

察补贴对不同所有制企业的影响时发现民营企业补

贴效果更好#

C

$

'

b3'[')

.
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.

等用风电和太阳能制

造企业
#$$"

到
#$!$

的面板数据作回归分析得出政

府补贴对企业财务有显著的积极影响#
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政府补贴与企业绩效之间存在负向相关关系

政府补贴的初衷是提升企业绩效!但因模糊了政

府和市场的边界!降低了财政资金的使用效率"政府

为了帮助企业获取上市资格%配股以及增发权!对企

业进行财政补贴和税收返还!这扭曲了会计信息!同

时也使政府补贴失去了应有的激励效果#

">A

$

'肖兴

志%王伊攀实证分析发现政府补贴促进企业创新!但

同时也掩盖了真实的公司业绩#

B

$

"另外!由于地方政

府在企业中的影响力更大!企业越有可能获取更多的

政府补贴#

!$

$

!企业为了获取补贴收入!会寻求政治关

联!还会出现寻租行为"如果政府在非正式产权保护

和政府补贴等方面的处置权很大的时候!企业将更倾

向于寻求政治关联!而不会真正强化企业自身的建

设#

!!>!#

$

'邹彩芬%许家林%王雅鹏指出直接财政补贴

政策对企业的盈利能力并无影响!还因掩盖企业经营

的低效率!导致企业管理层的寻租行为#

!?

$

'赵璨!王

竹泉!杨德明!曹伟等人通过分析不同盈利状况的企

业为获得政府补贴而采取不同的迎合行为!从而弱化

了补贴绩效!导致了政府补贴的浪费#

!<

$

"
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!

政府补贴与企业绩效之间的关系存在非线性相

关关系

Y,;')4,)0)1b066'4

通过分析英国制造业企业

发现政府补贴对企业全要素生产率的影响是不确定

的#

!C

$

'邵敏%包群采用广义倾向评分匹配方法发现不

同政府补贴水平对企业生产率的影响存在着差异!政

府补贴力度在低于某一临界值时!两者关系是正向

的!而在高于另一临界值时!两者关系呈现出负相

关#

!=

$

"汪秋明%韩庆潇%杨晨通过分析战略性新兴产

业中的企业政府补贴的有效条件和影响因素!发现除

了新能源产业和新能源汽车产业!其他产业的政府补

贴并未使企业将资金放在与产业发展有关的用途

上#

!"

$

'彭中文%文亚辉%黄玉妃的研究表明政府补贴

对新能源企业绩效产生负向影响!但其中非国有企业

受到的政府补贴对其绩效产生正向影响#

!A

$

"

通过梳理已有文献!学者关于政府补贴对企业绩

效影响的研究主要集中在政府补贴对企业绩效的整

体影响方面!单一地考虑政府补贴对企业绩效是促进

作用还是抑制作用!很少注意到政府补贴强度的适度

区间差异问题"事实上!现有研究结论的不一致正说

明了政府补贴与企业绩效的关系并不是简单的线性

关系!政府补贴对企业绩效的影响会因补贴强度的不

同!存在门槛效应"因此!本文提出如下假设&

假设
!

&政府补贴对企业绩效的影响不是单纯的

线性关系!存在门槛效应!存在最佳的补贴区间"

假设
#

&政府补贴在处于最优区间时!此时政府

补贴强度与企业绩效呈现最强的正相关关系'当处于

最优区间之外时!政府补贴强度与企业绩效的正相关

关系减弱甚至变为负相关"

"

!

研究设计及数据来源

"#!

!

计量方程构建与方法说明

当面临不同政府补贴水平的情况下!企业绩效的

变化是不确定的!政府补贴与企业绩效之间并不是单

纯的线性相关关系!可能存在补贴强度的最佳区间"

为避免人为划分政府补贴规模的区间可能会引起的

主观性偏误!本文借助门槛面板模型#

!B

$来划分区间!

估计各区间内补贴与企业绩效的关系"本文建立如

下的计量方程&
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为企业绩效'
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!
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为门槛变量!

-

为门槛值!

&

为控制变

量集合!包括了企业成长性%企业偿债能力和企业规

模"方程(

!

)假定模型只存在一个门槛值!多门槛值

的模型设定与单门槛的情况类似!双重门槛模型的设

定如方程(

#

)所示"本节的方程构建以单门槛模型为

例"
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检验门槛估计值是否等于真实值的原假设(
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数据来源与指标选择

本文选取
#$!#>#$!C

年中国沪市
@

股制造业

企业为样本!剔除了年报数据披露不全的公司和
%*

公司!最终获得符合样本要求的企业
?!!

家!样本总

数
!#<<

个"数据来源于国泰安数据库和巨潮资讯

网中披露的公司年度报表!变量定义如表
!

所示"

表
!

!

变量定义

变量类型 变量名称 变量含义 计算方法

被解释变量 企业绩效 净资产收益率%

3OD

' 净利润-年末净资产

解释变量 政府补贴 补贴强度%

BH-

' 政府补贴金额-资产总额之比
*

!$$

控制变量

企业成长性 营业收入增长率%

W3OKE9

'

%本年末营业收入金额
>

上年同期金额'-营业收入上

年同期金额

企业偿债能力 资产负债率%

>DND30WD

' 年末总负债-总资产

企业规模 公司规模 年末总资产取自然对数

$

!

实证分析

为考察补贴在不同区间对企业绩效的不同影响!

本文以补贴强度作为门槛变量!检验门槛效应的存在

性和有效性!得到门槛变量的估计值和置信区间!在

不同补贴区间内得到不同的系数估计结果!以此来考

察补贴强度的最优区间"

$#!

!

描述性统计

表
#

是主要变量的描述性统计结果&

#

样本企业

净资产收利率(

YHP

)的均值为
$8$<"BCCA

!最大值

达到
!8!$<$"!

!而最小值为
>?8?#"?=?

!表明不同

的样本企业之间的绩效水平存在着明显差异'

$

政府

补贴强度(

%\̂

)均值为
$8BC!#?C!

!最大值为

#B8B??B=

!最小值为
$8$$$$!

!表明不同的样本企业

获得的补贴有很大差别!有必要对政府补贴强度进行

分组!这为以政府补贴强度作为门槛变量进行分组分

析打下基础"

表
"

!

变量的描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

3OD !#<< $8$<"BCCA $8!=#!C## >?8?#"?=? !8!$<$"!

BH- !#<< $8BC!#?C! !8C<C=A< $8$$$$! #B8B??B=

W3OKE9 !#<< $8$B<"!!A $8C<C<#C# >$8"#"$B! !<8#BC?A

B.6D !#<< ##8!<#<# !8!<!#=? !B8$!<C< #=8$B$B!

>DND30WD !#<< $8<A#==!C $8!AAA??< $8$CB<AC !8$?"#=?

$#"

!

门槛效应检验

门槛效应检验结果如表
?

所示!当不区分企业所

有制以全部企业为样本时!单一门槛和双重门槛均显

著!三重门槛不显著!故接受双重门槛模型'当以国有

企业为样本时!单一门槛%双重门槛和三重门槛均不

显著!故不接受门槛回归模型!接受多元回归模型'当

以非国有企业为样本时!单一门槛和双重门槛均显

著!三重门槛不显著!故接受双重门槛模型"表
<

显

示了全样本企业和非国有企业的门槛估计值和置信

区间!门槛估计有效!验证了假设
!

"

表
$

!

门槛效应检验结果

全样本 国有 非国有

5

值
;

值
5

值
;

值
5

值
;

值

单一门槛
?A8=<

***

$8$$? =8?A $8=C? ?A8#?

***

$8$$$

双重门槛
#<8C!

**

$8$?$ #8A$ $8BC?

#C8?#

***

$8$!$

三重门槛
C8BB $8"?$ "8"B $8<BC "8A! $8?#C

!!

注(

***

"

**

"

*

!分别表示系数通过
!D

"

CD

"

!$D

的显著水平#

!$!

!!!!!!!!!!!!!!!

政府补贴对企业绩效的门槛效应实证研究
!



表
%

!

门槛估计量和置信区间

全样本 非国有

门槛估计值 置信区间 门槛估计值 置信区间

第一门槛
!$8""D

.

!$8#CD

!

!!8=#D

/

A8"?D

.

A8!#D

!

A8A<D

/

第二门槛
!<8=BD

.

!#8$<D

!

!<8BCD

/

<$8!?D

.

?#8B<D

!

<$8#?D

/

!!

注(./内表示门槛值在
BCD

置信水平的置信区间#

$#$

!

实证结果分析

表
C

显示了全样本企业和非国有企业的门槛面

板模型以及国有企业的多元回归模型的系数估计结

果!得到以下实证结论&

#

政府补贴对企业绩效的影

响不是单纯的线性关系!存在门槛效应"当补贴强度

小于
!$8""D

时!补贴对企业绩效的影响系数为负!

但并不显著'当补贴强度介于
!$8""D

!

!<8=BD

时!

补贴对企业绩效有显著的正向影响'当补贴强度大于

!<8=BD

时!补贴对企业绩效有显著的抑制作用"这

说明!区间#

!$8""D

!

!<8=BD

$为样本企业的最佳补

贴区间!在这个区间内!补贴强度与企业绩效呈现最

强的正相关关系'当处于最佳区间之外时!补贴强度

与企业绩效的正相关关系减弱甚至变为负相关!验证

了假设
#

"

$

政府补贴对不同所有制企业的绩效的

影响存在差异"补贴对国有企业绩效有显著的促进

作用'补贴对非国有企业则存在着门槛效应"对于国

有企业!补贴对企业绩效有显著的促进作用!影响系

数为
$8$$?A?<A

!不存在门槛效应"对于非国有企

业!当补贴强度小于
A8"?D

时!补贴对企业绩效的影

表
N

!

系数估计结果

解释变量 全样本 非国有 国有

%3;

0

!

>$8!=#"#BA

%

$8#A=B#=#

'

>#8=!!ABB

***

%

$8=!#"!

'

$8$$?A?<A

*

%

$8$$?C!=?

'

%3;

0

#

!8$?<AA?

***

%

$8#C$!C!"

'

>$8#!?=CA#

***

%

$8$=$$"C<

'

%3;

0

?

>$8$$CC?#?

*

%

$8$$<#A<<

'

$8$??=BA<

***

%

$8$$A!C==

'

W3OKE9

$8$!$!!!=

*

%

$8$$A"B<=

'

>$8$$??!!C

*

%

$8$$A=?#B

'

$8$?$C?#"

*

%

$8$!C"!<<

'

>DND30WD

>$8!$##A?<

**

%

$8$="""CB

'

>$8$?$$AAC

*

%

$8$A$C<=C

'

>$8!A?"!BB

***

%

$8$??A<!C

'

B.6D

>$8$$<"?$?

*

%

$8$!"#!"?

'

$8$?#A?A=

**

%

$8$##!?!A

'

$8$$BCA#A

*

%

$8$$C?A<"

'

FOXB

$8#$<?$$"

*

%

$8?AC=<C!

'

>$8CACB$!=

*

%

$8<B#C$"C

'

>$8$A"CA?#

*

%

$8!!CCC!<

'

9 !#<< C$< "<$

!!

注(括号内为标准误差$

***

"

**

"

*

!分别表示系数通过
!D

"

CD

"

!$D

的显著水平$

%3;

0

!

"

%3;

0

#

"

%3;

0

?

!分别表示低"中"高补贴

强度区间#

响系数为
>#8=!!ABB

'当补贴强度介于
A8"?D

!

<$8!?D

时!补 贴 对 企 业 绩 效 的 影 响 系 数 为

>$8#!?=CA#

'当补贴强度大于
<$8!?D

时!补贴对

企业绩效的影响系数为
$8$??=BA<

"在补贴强度不

断加大的过程中!补贴对企业绩效的影响由明显的抑

制作用变为了微弱的抑制作用最后变为显著的促进

作用!这说明!当补贴强度大于
<$8!?D

时!补贴对企

业绩效的促进作用最明显!该区间为样本企业的最佳

补贴区间!验证了假设
#

"

%

!

结论和建议

根据上述分析!本文提出以下建议&

!

)对不同所有制的企业采取不同的政府补贴政

策"政府补贴对企业绩效的门槛效应对于国有企业

和非国有企业的表现不同!因此在补贴政策上也应区

别对待"在对非国有企业进行补贴时!应加大补贴力

度!密切关注企业动态!及时调整补贴额度!以此确保

补贴强度适当!达到最佳的补贴效果'在对国有企业

进行补贴时!应对企业进行甄别!将更多的补贴发放

给产业发展前景好的企业!扶持有发展潜力的成长企

业!淘汰落后企业"

#

)建立公开%透明和有效的政府补贴运行机制"

政府应追踪企业的补贴资金使用情况!及时评价补贴

资金的使用效果!加强监管!确保企业将补贴资金用

于正处!以此强化企业绩效"同时!增加补贴的透明

度!防止寻租现象"高额的补贴会诱使官员设租和企

业寻租!弱化了补贴的资金使用效率!应建立健全补

贴制度!从补贴项目的申报%审批到验收等环节切入!

公开补贴标准!减少补贴的不透明性"
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