
一、引言

自1978年以来，中国财政体制和官员政绩考核制度均发

生了重大变革。一方面，中央政府稳步推进财政分权体制改

革，将财政收支权在中央政府和地方政府间进行了重新划

分，财权开始更大幅度、更广范围地由中央政府下放至地方

政府，这最终强化了地方政府的经济干预基础，鼓励地方政

府在经济发展中扮演更为重要的角色。另一方面，上级政府

对下级政府官员的政绩考评制度亦发生了根本性变革，即官

员升迁标准由过去的政治表现导向渐渐转变为经济绩效导

向（邵敏和包群，2011），意味着官员能否获得晋升更多取决

于其对辖区经济社会发展的贡献。上述变革驱使地方政府对

辖区经济干预变得日益积极主动，干预方式也更加直接，甚

至开始直接涉入企业的筹资决策、投资决策和其他日常经营

管理活动的相关决策中（王珺，2004）。在干预手段的选择方

面，由于政府补助最具直接性和立竿见影的功效，所以补助

已经成为最受政府青睐的干预手段之一。

由于上市公司在实现政府经济社会发展目标和促进官

员经济绩效提升方面发挥着相对更大的作用，故其势必会成

为政府干预的重点对象。根据国泰安数据库中关于政府补助

的原始数据测算，在 2007 ~ 2012年间，政府对上市公司补助

的覆盖率由60.19%上升至71.36%，补助总额由163.48亿元增

加到902.59亿元，这一期间政府对上市公司的补助总额累计

高达 3000多亿元。可见，政府对上市公司补助的覆盖面和力

度正呈逐年增大的趋势。

长期以来，业界一直关心政府补助能否进一步改善上市

公司的财务绩效，理论界与实务界对此进行了有益探索，其

中具有代表性的实证检验结果均显示政府补助对上市公司

财务绩效具有显著正向影响（吕久琴和范镜澄，2015；Harris

R.和Trainor M.，2005；周霞，2014）。但这些研究显然都忽视

了信息不对称问题对政府补助经济效果的影响。在政府补助

决定过程中，政府和上市公司间存在着严重的信息不对称问

题（余明桂、回雅甫和潘红波，2010），为此政企双方会围绕补

助多寡展开讨价还价，并将依据各自的博弈优势最大限度地

侵占对方预期剩余，双方最终的剩余侵占结果无疑会对补助

大小产生影响，所以政企双方的剩余侵占能力会通过影响

补助多寡而对上市公司财务绩效产生间接影响。国内外学术

界对这一问题鲜有研究，本文接下来拟围绕这一问题展开深

入讨论。

二、理论分析与研究假设

政府往往基于既定的经济社会目标对上市公司实施补

助，通过补助等经济手段干预上市公司的日常生产经营活

动，以驱使上市公司的发展目标迎合政府经济社会发展目标

的实现，所以政府补助势必会对上市公司财务绩效产生影

响。具体而言，政府补助主要是通过作用于上市公司的投资

决策、出口决策和技术革新决策等对其财务绩效产生影响。

1. 政府补助对上市公司投资决策的影响。为实现促进经

济增长、增加就业机会和稳定税收等目标，地方政府会通过

补助等手段激励辖区上市公司增加投资，所以政府补助会对

上市公司投资决策产生影响。一方面，我国上市公司普遍面

临融资约束，而政府补助能一定程度上缓解上市公司的融资

难问题，有助于促进上市公司扩大投资规模；另一方面，上市

公司常通过增发和配售股票方式筹措资金，然而这一融资方
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式只有在上市公司符合规定的发行条件时方能付诸实施，此

时政府往往会通过补助方式协助上市公司进行盈余管理，以

帮助其获得增发和配售股票的资格，并可将筹措到的资金用

于扩大投资规模。关于政府补助对上市公司投资的影响问

题，学者们的相关实证研究结果表明，政府补助对上市公司

投资具有显著正向影响（刘振，2009；刘志伟、王大鹏和刘澄，

2007；肖兴志和王伊攀，2014）。

2. 政府补助对上市公司出口决策的影响。出口一直是拉

动我国经济快速增长的“三驾马车”之一，所以当国内消费市

场有效需求相对不足时，地方政府便会通过补助等方式刺激

辖区上市公司扩大出口，以实现通过出口拉动辖区经济快速

增长的目标。同西方发达国家大企业相比，我国上市公司出

口竞争力还普遍较弱，各级政府常通过补助等方式激励上市

公司进行创新，从而提升上市公司出口竞争实力，以促进辖

区上市公司扩大出口规模（Bernard A. B.和 Jensen J. B.，

2004；Chen X.，Lee C.和 Li J.，2008；Görg H.，Henry M.和

Strobl E.，2008；盛敏，2005）。同时，国际市场中的信息不对称

问题使出口企业需负担额外的交易成本，政府补助能有效帮

助上市公司缓解其面临的这一信息不对称问题，即政府补助

能部分或全部地弥补由于信息不对称引致的交易成本，这最

终会激励上市公司扩大出口。学术界的相关实证检验结果表

明，政府补助对上市公司出口行为具有显著正向影响（康志

勇，2014；施炳展，2012；苏振东、洪玉娟、刘璐瑶，2012）。

3. 政府补助对上市公司技术革新决策的影响。我国正处

于经济转型的关键时期，地方政府的重要工作内容之一是帮

扶或引导辖区企业更快地实现升级或转型，以促进其尽快适

应我国新时期特色社会主义市场经济的发展规律。在实现升

级或转型的过程中，企业亟待解决的重要问题是设备改造和

技术革新问题，而这都需要巨额的资金投入，且其后续回报

均存在着较高的不确定性，这最终无疑会抑制企业进行技术

革新的积极性，政府此时会利用补助等方式对企业创新行为

进行补偿或奖励，这能对企业创新行为产生显著的激励效

应。关于政府补助对上市公司创新行为的影响，我国学者的

实证检验结果表明，政府补助对上市公司创新行为具有显著

的激励效应（安同良、周绍东、皮建才，2009；戴小勇、成力为，

2014；王俊，2010）。

政府补助对上市公司投资、出口和创新决策都具有显著

正向影响，而投资、出口和创新行为又是上市公司成长的原

动力，所以政府补助最终势必会对上市公司财务绩效产生显

著影响。更为重要的是，在政府对上市公司实施补助的过程

中，存在着较为突出的信息不对称问题，促使政企双方围绕

补助多寡展开讨价还价。政企双方谈判能力的强弱无疑会对

补助多寡产生影响，并最终通过影响补助多寡而对上市公司

财务绩效产生间接影响，但其究竟会对上市公司财务绩效产

生何等性质和程度的影响，这正是本文的核心研究内容。

在信息不对称环境中，政府讨价还价能力越弱，其于补

助决定过程中侵占的剩余规模越小，即上市公司相同条件下

有机会获得更高水平的政府补助，从而意味着政府补助此时

会对上市公司财务绩效产生更为显著的正向影响。同理，上

市公司讨价还价能力越强，它于政府补助决定过程中侵占的

剩余规模亦越大，意味着上市公司相同条件下能获得更高水

平的政府补助，此时政府补助对上市公司财务绩效的正向影

响亦更为显著。如果将政府同上市公司间的剩余侵占规模做

差，用以衡量政企双方讨价还价结果的综合效应，则该差值

越小意味着上市公司同等条件下有机会获取更高水平的政

府补助，即政府补助此时对上市公司财务绩效的正向影响也

更加显著。基于上述信息不对称问题对上市公司财务绩效影

响的机制分析，本文提出如下有待检验的研究假设：

H1：政府剩余侵占规模越小，政府补助对上市公司财务

绩效的影响越显著。

H2：上市公司剩余侵占规模越大，政府补助对上市公司

财务绩效的影响越显著。

H3：政企双方综合剩余规模越小，政府补助对上市公司

财务绩效的影响越显著。

三、研究设计

（一）数据来源与样本选取

本文分析用指标的原始数据均来自国泰安（CSMAR）数

据库，同时依据如下原则对研究样本进行了筛选：①由于金

融类上市公司信息披露的特殊性，笔者选择剔除金融类上市

公司；②为克服上市公司重组行为对本研究的不利影响，将

营业收入增长率大于 150%的样本予以剔除；③为克服离群

值的不利影响，在1%和99%两个百分位上对各指标原始数据

进行缩尾处理。本文并未像一些研究那样剔除少量的ST类、

PT类或负债率偏高的样本公司，因为考察此类型样本公司

政府补助对其财务绩效影响的门限效应亦为本文的重要研

究内容。

（二）门限面板模型设定

在正式设定门限面板模型之前，首先定义一组平行结构

的面板数据，其数学表达形式为：｛yit，qit，xit，zit∶1≤i≤n，1≤t≤
T｝，其中：i表示面板数据横截面上的独立个体；t表示时间序

列；yit为被解释变量；qit为门限变量；xit为核心解释变量；zit
为控制变量。基于上述平行结构面板数据的定义，将门限面

板模型定义为如下形式：

yit=μi+β1'xitI（qit≤γ）+β2'xitI（qit>γ）+zit+eit （1）

式（1）中的 I（∙）代表示性函数。门限面板模型的突出优

势在于，其依据门限变量qit和门限值γ的关系，外生地将全部

样本划分为不同组别，并据此考察其中的门限效应。具体来

说，就是针对不同样本组别设定相异的斜率参数β1'和β2'，若

要保证参数β1'和β2'均是可识别的，就需要其中的门限变量

属于时变结构类型（Rosenbaum P. R.和Rubin D. B.，1983），
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为此指定其中的门限变量qit属于时变结构。误差项eit为独立

同分布的随机变量，且服从标准正态分布N（0，σ2）。

（三）研究变量设定

1. 被解释变量和核心解释变量。本文的核心内容是研究

政府补助对上市公司财务绩效影响的门限效应，为此将被解

释变量设定为上市公司财务绩效，这里选用净资产收益率

（ROE）衡量上市公司的财务绩效。将核心解释变量设定为上

市公司获取的政府补助水平（SUB），为剔除规模因素影响，

这里依据固定资产净额指标对其进行了相应缩减。

2. 门限变量。本文基于信息不对称下上市公司财务绩效

影响的机制分析结果，依次将门限变量设定为政府剩余侵占

规模（GOVS）、企业剩余侵占规模（ENTS）和政企双方综合

剩余规模（NETS）。最终，本文基于双边随机边界模型对政府

剩余侵占规模、企业剩余侵占规模和政企双方综合剩余规模

实施估算，其中双边随机边界模型的设定形式如下所示：

SUBit=xitβ+εit，εit=vit-uit+wit （2）

式（2）中：SUBit代表上市公司获取的政府补助水平；xit

为对上市公司政府补助多寡有显著影响的变量，具体包括企

业纳税能力、就业容纳能力、资产负债比率、亏损与否、增发

配股行为、技术进步率、出口与否、最终控制人类型、企业国

别属性、行业特征、区域特征和时间特征（邵敏、包群，2011；

余明桂、回雅甫、潘红波，2010；Shleifer A.和Vishny R. W.，

1997；罗党论、刘晓龙，2009；唐清泉、罗党论，2007）；β为待估

计参数向量。双边随机边界模型的特色在于其随机干扰项中

包含三个部分，其中 vit为常规意义上的随机干扰项，且服从

标准正态分布，uit和wit分别衡量政府和上市公司的剩余侵

占规模，且假设这二者均服从指数分布。由于上述模型具

有非线性结构，所以本文采用极大似然估计法对双边随机边

界模型实施估计，uit和 wit的估计量分别如式（3）和式（4）

所示：

本文此处将政企双方综合剩余规模（NETS）定义为政府

剩余侵占规模同上市公司剩余侵占规模间的差，其数学表达

式如下所示：

NETS=GOVS-ENTS=E（1-e-ui|εi）-E（1-e-wi|εi）

=E（e-wi-e-ui|εi） （5）

3. 控制变量。通过全面梳理前期上市公司财务绩效影响

因素的相关研究文献可知，影响上市公司财务绩效的指标大

体可分为三类，分别为上市公司的财务特征指标、公司治理

指标和其他反映企业异质性的指标。本文最终将反映上市公

司财务特征的指标设定为公司规模（SIZE）、资产负债比

（LEV）、资产结构（TANG）、营业收入增长率（GROWTH）、

资产周转率（OPABL），将反映公司治理特征的指标设定为最

终控制人属性（STATE）、高管薪酬激励（MNSALARY）、高管

股权激励（MNSTK）、股权集中度（HHI5）、股权制衡度

（ZDEX）和两职合一（HEYI），同时将反映公司其他异质性的

指标设定为行业虚拟变量、区域虚拟变量和时间虚拟变量。

文中涉及的主要研究变量的详细信息如表1所示：

四、实证结果与分析

1. 政府补助对上市公司财务绩效影响的门限效应检验。

在分析政府补助对上市公司绩效影响的门限效应时，首先要

对门限效应的显著性进行检验，并由此确定门限效应存在的

重数。观察下页表2中的检验结果可知，当将门限变量设定为

政府剩余侵占规模（GOVS）时，一重门限效应和二重门限效

应均在1%的水平上显著，三重门限效应在5%的水平上显著，

变量
类型

被解释
变量

核心解
释变量

门
限
变
量

控
制
变
量

变量符号

ROE

SUB

GOVS

ENTS

NETS

SIZE

LEV

TANG

GROWTH

OPABL

STATE

MNSALARY

MNSTK

HHI5

ZDEX

HEYI

变量名称

净资产收益率

政府补助水平

政府剩余侵占
规模

企业剩余侵占
规模

政企双方综合
剩余规模

公司规模

资产负债比

资产结构

营业收入
增长率

资产周转率

最终控制人
属性

高管薪酬激励

高管股权激励

股权集中度

股权制衡度

两职合一

计算方法

净利润/股东权益余
额

政府补助额/固定资
产净额

基于双边随机边界模
型估计的结果

基于双边随机边界模
型估计的结果

基于双边随机边界模
型估计的结果

资产总额的自然对数

总负债/总资产

（固定资产+存货）/总
资产

（本年营业收入-上年
营业收入）/上年营业
收入

营业收入/总资产

国有企业为1，非国有
企业为0

高管前三名薪酬总额
的自然对数

管理层持股数量/总
股数

前五大股东持股比例
的平方和

第一大股东与第二大
股东持股比例的比值

董事长与总经理兼任
为1，反之为0

GOVS=E(1- e
-ui|εi)=

1- λ
1+ λ

[Φ(hi)+ exp(ai - bi)exp(σ2
v/2 -σvci)Φ(ci -σv)]Φ(hi)+ exp(ai - bi)Φ(ci)

ENTS=E(1- e
-wi|εi)=

1- λ
1+ λ

[Φ(ci)+ exp(bi - ai)exp(σ2
v/2 -σvhi)Φ(hi -σv)]

exp(bi - ai)[Φ(hi)+ exp(ai - bi)Φ(ci)]

（3）

（4）

表 1 变量定义
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所以后续基于政府剩余侵占规模考察政府补助对上市公司

财务绩效影响的门限效应时，采信三重门限效应检验结果，

即认定其中存在三个门限值。当将上市公司剩余侵占规模

（ENTS）设定为门限变量时，一重门限效应、二重门限效应和

三重门限效应均在 5%的水平上显著，所以后续基于上市公

司剩余侵占规模分析政府补助对上市公司财务绩效影响的

门限效应时，亦采信三重门限效应检验结果，即认定其中存

在三个门限值。当将政企双方综合剩余规模（NETS）设定为

门限变量时可以发现，一重门限效应和二重门限效应均在

1%的水平上显著，三重门限效应亦在5%的水平上显著，故后

续基于政企双方综合剩余规模分析政府补助对上市公司财

务绩效影响的门限效应时，同样采信三重门限效应的检验结

果，即认定其中存在三个门限值。上述门限效应检验结果的

详细信息如表2所示。

2. 政府补助对上市公司财务绩效影响的门限值估计。在

完成门限效应显著性检验之后，还需进一步对门限值大小进

行估算，详细的估算结果如表3所示。

观察表 3可知，当将政府剩余侵占规模（GOVS）设定为

门限变量时，三重门限值将政府剩余侵占规模划分为四个区

间，由于这里拟基于政府剩余侵占规模分析政府补助对上市

公司财务绩效影响的门限效应，所以选择重点分析GOVS≤
44.63和GOVS>93.86这两个区间参数β估计结果的差异。当

将上市公司剩余侵占规模（ENTS）设定为门限变量时，三重

门限值将上市公司剩余侵占规模划分为四个区间，因为这里

重点是基于上市公司剩余侵占规模分析政府补助对上市公

司财务绩效影响的门限效应，所以选择重点分析 ENTS≤
12.63和ENTS>24.77这两个区间参数β估计结果的差异。当

将政企双方综合剩余规模（NETS）设定为门限变量时，三重

门限值将政企双方综合剩余规模划分为四个区间，因为这里

拟重点基于政企双方综合剩余规模考察政府补助对上市公

司财务绩效影响的门限效应，所以选择着重分析 NETS≤
45.62和NETS>75.43这两个区间参数β估计结果的差异。

3. 政府补助对上市公司财务绩效影响的门限效应分析。

下页表 4中分别列示了不同设定形式下面板模型的估计结

果，模型（1）使用的是非平行结构的全样本面板数据，而模型

（2）~（5）使用的是平行结构面板数据。其中，模型（1）和模型

（2）为不存在门限效应时的估计结果，模型（3）~（5）为存在

门限效应时的估计结果——模型（3）是以政府剩余侵占规模

（GOVS）为门限变量的门限面板模型估计结果，模型（4）是以

上市公司剩余侵占规模（ENTS）为门限变量的门限面板模型

估计结果，模型（5）则是以政企双方综合剩余规模（NETS）为

门限变量的门限面板模型估计结果。模型（1）~（5）的详细设

定与估计结果见下页表4。

观察表 4中模型（1）~（5）的估计结果信息可知，控制变

量公司规模（SIZE）、营业收入增长率（GROWTH）、资产周

转率（OPABL）、高管薪酬激励（MNSALARY）、高管股权激

励（MNSTK）和股权集中度（HHI5）均对上市公司财务绩效

具有显著正向影响。资产负债比（LEV）、资产结构（TANG）、

最终控制人属性（STATE）和股权制衡度（ZDEX）对上市公

司财务绩效的影响均显著为负。两职合一指标（HEYI）对上

市公司财务绩效没有显著影响。另外，行业虚拟变量、区域虚

拟变量和时间虚拟变量的各自联合作用效果均显著，因篇幅

限制而未予呈现。

表 4中模型（1）和模型（2）的估计结果显示，政府补助对

上市公司财务绩效具有显著正向影响。要分析政府补助对上

市公司财务绩效影响的门限效应，就要重点关注表 4中模型

（3）~（5）的估计结果。观察模型（3）的估计结果可知，在政府

剩余侵占规模处于数值较小的区间时，政府补助对上市公司

财务绩效的影响显著为正；而在政府剩余侵占规模较大的区

间，政府补助对上市公司财务绩效的影响并不显著，由此H1

得以证明。模型（4）的估计结果显示，在上市公司剩余侵占规

模较小的区间，政府补助对上市公司财务绩效不具有显著影

模型

门限变量为GOVS
［模型（3）］

门限变量为ENTS
［模型（4）］

门限变量为NETS
［模型（5）］

门限值

γ1

γ2

γ3

γ1

γ2

γ3

γ1

γ2

γ3

估计结果

65.83

93.86

44.63

13.29

24.77

12.63

45.62

75.43

46.42

95%置信区间

［65.66 71.83］

［91.02 94.21］

［38.60 96.95］

［13.17 13.96］

［12.34 38.33］

［12.34 38.33］

［44.73 53.17］

［74.94 75.43］

［46.42 46.42］

表 3 政府补助对上市公司财务绩效影响的门限值估计结果

模型

门限变量为
GOVS

［模型（3）］

门限变量为
ENTS

［模型（4）］

门限变量为
NETS

［模型（5）］

门限数

一重门限

二重门限

三重门限

一重门限

二重门限

三重门限

一重门限

二重门限

三重门限

F值

18.79∗∗∗

19.41∗∗∗

8.98∗∗

11.07∗∗

8.24∗∗

5.14∗∗

18.82∗∗∗

18.81∗∗∗

5.31∗∗

P值

0.00

0.00

0.02

0.01

0.02

0.05

0.00

0.00

0.02

临界值

1%

8.23

12.09

13.49

11.23

8.93

9.15

8.36

12.28

7.57

5%

4.30

5.04

4.86

5.41

5.07

4.94

4.50

5.62

4.04

10%

3.08

3.22

3.27

3.47

3.56

3.21

3.21

3.63

2.71

表 2 政府补助对上市公司财务绩效影响的门限效应检验

注：关于表中P值和 1%、5%和 10%显著性水平下的临界

值，均是利用自助法（bootstrap）并通过自抽样 1000 次获取

的；∗∗∗、∗∗、∗分别代表1%、5%、10%的显著性水平。
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响；而在上市公司剩余侵占规模较大的区间，政府补助对上

市公司财务绩效的影响显著为正，由此H2得以证明。模型

（5）的估计结果表明，在政企双方综合剩余规模处于数值较

小的区间时，政府补助对上市公司财务绩效具有显著正向影

响；而当政企双方综合剩余规模处于数值较大的区间时，政

府补助对上市公司财务绩效的影响变得不再显著，由此H3

得以证明。

五、研究结论和政策启示

（一）研究结论

在信息不对称的环境下，政企双方会围绕补助多寡展开

讨价还价，双方讨价还价能力的强弱无疑会对政府补助的多

寡产生影响，而补助多寡又会对上市公司的财务绩效产生不

同的影响，所以信息不对称问题会通过影响补助决定进而对

上市公司财务绩效产生间接影响，本文对此进行了实证检

验。最终，本文形成以下主要实证研究结论：

1. 政府剩余侵占行为削弱了政府补助对上市公司财务

绩效的影响。本文实证检验结果表明，在政企双方围绕补助

多寡进行讨价还价的过程中，当政府谈判能力较强即政府剩

余侵占规模较大时，政府补助对上市公司财务绩效的影响并

不显著；而当政府谈判能力较弱即政府剩余侵占规模较小

时，政府补助对上市公司财务绩效具有显著正向影响。可见，

当政企双方围绕补助多寡展开博弈时，如果政府在谈判中处

于明显的优势地位，政府剩余侵占行为则会显著削弱政府补

助对上市公司财务绩效的影响。

2. 上市公司剩余侵占行为强化了政府补助对上市公司

财务绩效的影响。在政企双方围绕补助多寡讨价还价的过程

中，若上市公司谈判能力较强即企业方剩余侵占规模较大

时，政府补助对上市公司财务绩效具有显著正向影响；反之，

当上市公司谈判能力较弱即当上市公司剩余侵占规模较小

时，政府补助对上市公司财务绩效不再具有显著影响。可见，

在政企双方围绕补助多寡进行博弈的过程中，当上市公司具

有比较明显的博弈优势时，上市公司的剩余侵占行为显著地

强化了政府补助对上市公司财务绩效的影响。

3. 政企双方综合剩余侵占效应最终弱化了政府补助对

上市公司财务绩效的影响。在政企双方围绕补助多寡进行博

弈的过程中，当政府谈判能力显著强于上市公司即政企双方

综合剩余规模较大时，政府补助对上市公司财务绩效不具有

显著影响；而当政府谈判能力明显弱于上市公司即政企双方

综合剩余规模较小时，政府补助对上市公司财务绩效具有显

著正向影响。可见，在政企双方围绕补助多少进行讨价还价

的过程中，如果政府还价能力明显强于上市公司，那么政企

双方综合剩余侵占效应弱化了政府补助对上市公司财务绩

效的影响。

综合上述分析可知，政府补助对上市公司财务绩效具有

显著正向影响，但这一影响并非线性结构，而是表现出显著

变量名称

SUB

SUBa

SUBb

SIZE

LEV

TANG

GROWTH

OPABL

STATE

MNSALARY

MNSTK

HHI5

ZDEX

HEYI

CONS

行业效应

区域效应

时间效应

VIF

Adj-R2

OBS

模型（1）

0.06∗∗∗
（5.50）

-
-

-
-

0.02∗∗∗
（7.48）

-0.19∗∗∗
（-11.82）

-0.05∗∗∗
（-4.73）

0.01∗∗∗
（6.34）

0.04∗∗∗
（11.93）

-0.03∗∗∗
（-7.86）

0.04∗∗∗
（18.87）

0.00
（0.09）

0.08∗∗∗
（5.66）

-0.00∗∗∗
（-4.14）

0.00
（1.23）

-0.77∗∗∗
（-17.49）

􀳫
􀳫
􀳫

1.35

0.21

6809

模型（2）

0.13∗∗∗
（7.33）

-
-

-
-

0.01∗∗∗
（5.44）

-0.14∗∗∗
（-8.00）

-0.05∗∗∗
（-4.43）

0.01∗∗∗
（5.31）

0.03∗∗∗
（8.44）

-0.02∗∗∗
（-6.08）

0.04∗∗∗
（17.33）

0.03∗∗
（2.35）

0.11∗∗∗
（6.65）

-0.00∗∗∗
（-6.44）

0.00
（1.20）

-0.67∗∗∗
（-15.27）

􀳫
􀳫
􀳫

1.28

0.24

3860

模型（3）

-
-

0.12∗∗∗
（7.31）

-27.54
（-1.24）

0.01∗∗∗
（5.43）

-0.14∗∗∗
（-7.78）

-0.05∗∗∗
（-4.44）

0.01∗∗∗
（5.10）

0.03∗∗∗
（8.80）

-0.02∗∗∗
（-5.84）

0.04∗∗∗
（16.54）

0.03∗∗
（2.27）

0.11∗∗∗
（6.83）

-0.00∗∗∗
（-6.57）

0.00
（1.15）

-0.66∗∗∗
（-14.46）

􀳫
􀳫
􀳫

1.26

0.24

3860

模型（4）

-
-

-0.41
（-0.39）

0.11∗∗∗
（4.65）

0.01∗∗∗
（5.17）

-0.13∗∗∗
（-7.40）

-0.05∗∗∗
（-4.65）

0.01∗∗∗
（5.48）

0.03∗∗∗
（8.58）

-0.02∗∗∗
（-5.98）

0.04∗∗∗
（17.47）

0.02∗∗
（2.07）

0.11∗∗∗
（6.84）

-0.00∗∗∗
（-6.33）

0.00
（1.09）

-0.67∗∗∗
（-14.05）

􀳫
􀳫
􀳫

1.26

0.23

3860

模型（5）

-
-

0.12∗∗∗
（6.77）

-0.78
（-1.54）

0.01∗∗∗
（5.35）

-0.13∗∗∗
（-7.71）

-0.05∗∗∗
（-4.35）

0.01∗∗∗
（4.97）

0.03∗∗∗
（8.73）

-0.02∗∗∗
（-6.00）

0.04∗∗∗
（16.87）

0.03∗∗
（2.26）

0.11∗∗∗
（6.77）

-0.00∗∗∗
（-6.29）

0.01
（1.25）

-0.66∗∗∗
（-14.69）

􀳫
􀳫
􀳫

1.27

0.24

3860

表 4 政府补助对上市公司财务绩效影响的回归分析结果

注：①SUBa代表政府剩余侵占规模较小、上市公司剩余

侵占规模较小或政企双方综合剩余规模较小时的政府补助

水平，而SUBb代表政府剩余侵占规模较大、上市公司剩余侵

占规模较大或政企双方综合剩余规模较大时的政府补助水

平。②∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 1%、5%、10%的水平上显著。③括

号中数字为T值。④为克服异方差问题导致的统计推断不可

靠问题，本文利用自助法（bootstrap）获取参数估计值的标准

误，并通过自抽样 1000次获取参数估计值的稳健性标准误。

⑤VIF为解释变量的方差膨胀因子均值。
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的非线性特征，即在信息不对称环境中，如果政府在补助决

策中的剩余侵占能力越强或企业在其中的剩余侵占能力较

弱，那么企业同等条件下获得补助的水平便会越低，这无疑

会削弱政府补助对企业财务绩效的影响，最终致使政府补助

对企业财务绩效不再具有显著影响。若政府在补助决策中的

剩余侵占能力越弱或企业在其中的剩余侵占能力越强，那么

企业同等条件下获得政府补助的力度必然会增加，这最终无

疑会强化政府补助对企业财务绩效的影响，此时政府补助对

上市公司财务绩效具有显著正向影响。

（二）政策启示

在实践中，当政府拟通过补助手段促进企业改善其绩效

时，相关部门事后会对补助的经济效果进行评估，从而为后

续补助政策的制定和实施提供现实依据。政府部门在对补助

政策经济效果进行评估的过程中，不仅要考虑补助绝对值对

企业绩效提升产生的影响，同时要充分考虑信息不对称问题

通过影响补助决定对企业绩效产生的间接效应。唯有如此，

才能对政府补助政策的经济效果做出更为客观的评价，才能

为后续补助政策制定和实施提供更为可靠的现实依据，避免

补助政策严重偏离预期目标。

如果政府和企业已就补助政策目标达成一致，即政府通

过补助促进企业绩效提升，那么在补助政策的制定和实施

中，企业要避免在信息不对称背景下陷入同政府无休止的博

弈中。因为当企业为增强自身博弈优势而有意向政府隐瞒部

分真实信息时，政府在捕捉到这一信息后便会持续压低给予

企业的补助水平，这无疑会使补助政策的经济效果大打折

扣。所以，在补助政策实施阶段，企业要积极主动地配合政府

工作，如实向政府提供其所需信息，避免因陷入动态博弈而

使所获补助被过度压低，以防止因此使补助政策无法发挥其

应有的效应。

当然，本文相关实证结论并不能视为补助政策合理性的

经验证据。当前理论界与实务界的相关研究已经表明，政府

对企业的过度干预行为会导致资源配置效率低下等问题，所

以政府通过补助手段促进企业提升绩效，就长远而言并非最

优策略。但在现实中，政府常常会基于帮助企业渡过经济低

迷期或困难期，或鼓励本土企业“走出去”，或引导企业创新

升级等目的对企业实施补助。因此，本文的实证研究目标是

为这一背景下的补助政策效果评价和目标实现提供一些参

考信息。
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