
第 ６ 期（总第 ３４４ 期）
２０２２ 年 ６ 月

工业技术经济
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ

Ｎｏ􀆰 ６ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３４４）
Ｊｕｎｅ􀆰 ２０２２

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇

金融错配、 政府补贴对企业全要素
生产率的双边效应研究

成琼文１ 　 李赵研１ 　 张　 静２

１（中南大学商学院， 长沙　 ４１００８３） 　 ２（湖南水利水电职业技术学院经济管理学院， 长沙　 ４１０１９９）

〔摘　 要〕 　 本文聚焦于财政工具对金融市场的调控作用， 在双边随机前沿模型的分析框架下， 研究

金融错配和政府补贴对企业全要素生产率的双边效应。 双边随机前沿模型估计结果表明， 金融错配抑制企

业全要素生产率提升， 而政府补贴能够平滑绝大部分金融错配的负向影响， 尽管两者综合作用下企业生产

率仍低于有效生产率， 但也体现了政府补贴作为财政工具对市场调控的有效性。 分样本检验结果表明， 国

有企业受到的影响净效应低于民营企业， 东、 中部地区企业受到的影响净效应低于西部企业。 因此， 应注

重金融市场的所有制歧视和区域间发展的不平衡， 建立更加完善的政府补贴机制， 在优化要素配置的前提

下持续推动技术创新。
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　 　 中国经济自进入高质量发展阶段以来， 转变

经济发展模式， 寻找新的增长动力的需求日益增

强。 在国内外风险挑战不断上升的背景下， 中国

经济面临着人口红利消失、 资本累积速度下降等

问题， 提升全要素生产率已成为当前推动经济增

长的关键所在［１］。 微观企业作为经济产出决策的主

要主体， 致力于企业层面全要素生产率的提升， 便

于从根本上把握经济发展质量， 为中国经济由高

速增长过渡到高质量增长夯实基础。
资本作为企业的核心生产要素之一， 是企业

生产经营的基础。 资本要素的合理配置与推动全

要素生产率提升密切相关［２］。 然而金融要素错配

现象在当前中国广泛存在， 资本要素长期存在流通

受限、 配置低效等问题， 制约经济高质量发展［３］。
一个明显现象是： 尽管中国国营企业生产效率明

显低于私营企业， 然而把控着金融资源的商业银

行却更愿意向国有大型企业发放贷款［４］， 生产效

率相对更高的民营企业在申请贷款时却面临着诸

多困难， 在获取资金的道路上举步维艰。 必须要

强调的是， 所有制歧视仅仅只是金融错配的表现

形式之一， 金融错配导致资源错位流入低生产效

率企业， 这种现象在国有企业内部也广泛存在， 部

分地方政府官员出于政治联系， 也会向当地金融

机构施加压力， 引导信贷资金向政治联系更紧密

的企业流动［５］。 这种金融错配现象必然会导致人

均总产出和全要素生产率低下。
金融市场失灵会引起政府 “有形之手” 的重

视， 政府补贴作为最常用的宏观调控工具之一， 是

弥补金融市场失灵的一种手段， 旨在协调经济发

展中的矛盾， 引导产业健康发展。 根据同花顺数

据中心的数据显示， 全国政府对企业的补贴从 ２０１０
年的 ５１６􀆰 ５ 亿元增加到 ２０２０ 年的 １７８８􀆰 ８ 亿元，
年均增长 １３􀆰 ２％。 政府补贴的效果体现了政府财

政资金的使用效率， 如此大规模的政府补贴究竟

在多少程度上弥补了金融市场失灵， 从而影响到

企业乃至地区层面的资本配置效率？ 先前的文献

大多关注于金融错配的单边影响， 如金融错配会

显著降低民营企业的资本回报率， 降低生产总值

等［６］， 但却较少关注政府补贴对金融错配的调控

作用， 以及两者对企业全要素生产率的综合效应，
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关于这一问题的探讨， 对于深入认识中国实体经

济资本配置效率问题有重要的意义。
本文借鉴 Ｋｕｍｂｈａｋａｒ 和 Ｐａｒｍｅｔｅｒ （２００９） ［９］的

双边随机前沿模型， 将金融错配和政府补贴放在

统一框架下定量分析企业生产率所受影响。 本文

的边际贡献体现在以下几方面： （１） 在研究视角

上， 本文聚焦于政府补贴对于金融市场的补充作

用， 基于政府补贴作为发挥财政工具 “有形之手”
的功能， 探讨政府补贴如何抵消金融错配对生产

率的扭曲， 本文将政府补贴对生产率的微观作用

机制扩展到了优化资本配置层面， 补充了关于资

本要素市场机制与政府调控综合作用的研究； （２）
在研究方法上， 相比以往多数文献的单边效应分

析， 本文采用的双边随机前沿模型能够定量分析

政府补贴与金融错配对企业全要素生产率的单边

效应， 并且可以测算两者影响企业全要素生产率

的综合效应； （３） 在研究结论上， 双边随机前沿

模型测算结果表明， 政府补贴对生产率的正效应能

够平滑大部分由金融错配引发的负效应， 这说明政

府补贴在一定程度上起到了优化企业资本配置的作

用。 本文结论有助于加深对政府补贴效果的认识，
为政府财税政策的制定提供了一定的参考。
１　 理论基础
１􀆰 １　 金融错配对企业全要素生产率的作用机理

金融是企业发展环境的重要组成部分， 金融

要素配置效率的高低对企业全要素生产率有着直

接影响［１０］， 所谓的金融错配即是金融资源配置的

非效率状态， 根据资源配置效率理论， 在一个不

存在信息交易成本的完美市场中， 金融资源能够

实现帕累托最优， 配置结果能够最大限度的满足

经济增长要求。 然而现实中由于市场摩擦、 信息

不对称和地方政府干预等多方面因素， 金融要素

并不总是依据企业生产率状况分配的。 具体而言，
金融错配对企业全要素生产率的影响至少体现在

以下两个方面。
（１） 金融错配的一个明显特征就是融资歧视

效应， 由于资本市场上的制度约束特征与产业政

策不同等原因， 金融机构为了控制风险也会设立

差别性的融资条件［１１］。 金融市场准入制度也会对

部分中小企业的融资造成阻碍， 这会导致一些高

效率的企业难以取得融资或面临较高的融资成本，
从而被迫缩减规模。 这种金融资源误置必然损害

到整体产出效率。

（２） 金融错配也会带来创新抑制效应［１２］。 错

配的金融市场造成价格发现机制失灵， 企业技术

创新的经济效应需要一定经济周期才能体现， 在

此过程中资本会依据市场信息选择流向。 然而金

融市场的非有效性和信息滞后导致企业创新转化

的新产品价值被严重低估， 资本要素难以流入长

期能够产生更高回报的技术创新项目中去。 这会

削弱企业的创新动力， 从而减少创新活动的资金

投入， 企业创新产出质量难以保证， 结果是企业

无法从成本高昂的创新活动中获得回报进而停止

创新。 因此无论从生产经营角度还是技术创新角

度， 金融错配都不利于企业全要素生产率。
１􀆰 ２　 政府补贴对于企业全要素生产率的作用机理

政府补贴是政府发挥 “扶持之手” 功能最常

用的工具之一， 政府根据当前的经济发展规划，
有针对性的对一些生产率高、 技术进步需求大的

企业提供补助， 从而激励企业的生产经营活动。
企业全要素生产率的提升源于要素资源的配置优

化和技术进步两方面［１３］， 政府补贴是对这两方面

的有效激励。
从企业要素配置层面而言， 政府补贴能够缓

解企业融资约束， 为企业提供额外的收入来填补

融资缺口［１４］， 增加企业的资金流动性， 降低企业

的经营成本以促进企业生产［１５］。 同时政府补贴能

够助力企业维持一定的投资规模， 企业不断扩张

也能更好地发挥规模经济效应。
从企业技术进步的角度来看， 政府补贴也为

企业研发活动提供支持。 根据外部性理论， 企业

创新活动产生的新技术具有公共产品的特性， 发

明者很难垄断这些技术带来的经济利益， 研发收

入总是面临投资不足的问题。 而政府补贴是解决

这种问题的有效手段， 补贴能够直接降低企业研

发的风险， 帮助企业分担压力， 充分发挥企业研

发投资的正外部性， 企业提高产出的同时也为整

个社会增加技术供应， 从而提升整个行业的研发

创新能力， 实现经济发展的正循环， 带动企业乃

至行业的生产率提升。
１􀆰 ３　 政府补贴与金融错配对企业全要素生产率的

交互作用

　 　 金融错配导致了低效率企业对高效率企业的

挤出， 政府补贴作为一种财政工具， 其本质就是

一种对资源的重新分配， 缓解金融市场失灵。 政

府补贴对于金融要素的流动机制、 价格机制均有
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调控作用， 可以有效减弱金融错配对企业生产率

的负向影响。
（１） 政府补贴能够引导金融要素的流动， 助

力企业获得资本的关注［１６］。 政府补贴具有 “选优”
特征， 企业只有达到了相应的补贴要求才能获得

政府补贴， 获得补贴代表政府对该企业发展前景

和质量的看好， 表明企业具有良好的声誉和巨大的

市场潜力， 因此是一个明确的信号， 可以吸引更多

的投资者、 金融机构等利益相关者参与到该企业的

发展建设中［１７］。 这有效降低了企业面临的金融市

场信息不对称， 减弱了金融要素的流动障碍。
（２） 政府补贴可以影响金融要素的价格水

平［１８］。 要素价格是要素配置的核心， 政府补贴作

为一种政府的官方认可， 能够让金融机构对企业

的发展形成稳定预期， 有效降低了金融机构对企

业的风险评估。 因此， 政府补贴的 “择优” 功能

使得资本的流动遵循价值规律， 高效率企业能够

以较低的融资成本获取金融资源， 从而优化资源

配置效率， 提高企业生产率。
２　 模型设定和指标选取
２􀆰 １　 双边随机前沿模型构建

根据理论分析， 金融错配抑制企业生产率，
而政府补贴对企业生产率有驱动作用， 二者都会

使企业生产率偏离正常水平， 双边随机前沿模型

能够很好的适应正负效应同时存在的状况。 本文

构建双边随机前沿模型刻画政府补贴、 金融错配

影响企业全要素生产率的作用机理， 可以将该模

型简写为如下形式：
ＴＦＰ ｉ ＝ＴＦＰ∗

ｉ ＋ξｉ， 　 ξｉ ＝ωｉ－μｉ＋νｉ （１）
其中， ＴＦＰ∗

ｉ 描述企业不受政府补贴和金融错

配时的全要素生产率， 即有效生产率。 ＴＦＰ∗
ｉ ＝β Ｘ′ｉ，

β 为待估参数， Ｘ′ｉ为描述企业微观特征的控制变

量； νｉ 为一般意义上的随机扰动项， 表示由不可

观测因素所导致的生产率的随机偏离； ωｉ 和 μｉ 分

别描述政府补贴和金融错配对企业全要素生产率不

同方向的偏离， 且 ωｉ 和 μｉ 均大于等于 ０。 若 ωｉ ＝
０， 企业只受到金融错配影响， 若 μｉ ＝ ０， 企业只

受到政府补贴影响， 若 μｉ ＝ ωｉ ＝ ０， 方程 （１） 就

是在政府补助和金融错配均不存在时企业自身特

征影响全要素生产率的表达式， 此时等价于传统

意义的 ＯＬＳ 模型。 此外， 由理论部分的分析可知，
金融错配和政府补贴都具有单边分布的特征， 因

此假定二者均服从指数分布， 即 μｉ ～ ｉ．ｉ．ｄ．Ｅｘｐ（σμ，

σ２
μ）， ωｉ ～ ｉ．ｉ．ｄ．Ｅｘｐ（σω，σ２

ω）， 同时假设随机扰动

项 νｉ ～ ｉ．ｉ．ｄ．Ｎ（０，σ２
ν）。 ωｉ、 μｉ 和 νｉ 两两相互独立，

且均与解释变量Ｘ′ｉ不相关。
２􀆰 ２　 计量模型设定

企业间生产率差异主要来源于企业个体特征

和外部环境两方面， 本文研究金融错配和政府补

贴两种外部因素造成的生产率偏离， 因此在控制

变量的选择上， 通过企业个体特征刻画有效生产

率水平， 本文选择了企业年龄、 企业规模、 股权结

构、 企业成长能力、 资产负债率、 企业所有权性质

和企业人力资本投入。 将这些变量带入式 （１），
得到双边随机前沿模型：

ＴＦＰｉｔ ＝β０＋β１ａｇｅｉｔ＋β２ｓｉｚｅｉｔ＋β３ｓｈａｒｅｉｔ＋β４ｇｒｏｗｔｈｉｔ＋
β５ｌｅｖｉｔ＋β６ｓｏｅｉｔ＋β７ｌａｂｏｒｉｔ＋ωｉｔ－μｉｔ＋νｉｔ （２）

本文的被解释变量是微观企业的全要素生产

率， 关于企业全要素生产率的测度方法主要有 ＬＰ
法， ＯＰ 法、 ＤＥＡ 法等。 鲁晓东和连玉君［１９］ 指出

采用半参数方法（ＬＰ 法和 ＯＰ 法）能够避免其他方

法中可能存在的内生性问题。 ＬＰ 法以企业中间要

素投入代理不可观测部分的生产率， ＯＰ 法使用当

期投资额作为代理变量， 陈茹等［２０］ 研究发现中间

要素投入相较于当期投资额对 ＴＦＰ 更敏感， 因此

本文以 ＬＰ 法［２１］ 计算的企业全要素生产率用于主

模型回归， 而将 ＯＰ 法［２２］ 计算所得的企业全要素

生产率用于稳健性检验。
本文的核心解释变量为政府补贴和金融错配，

综合数据可得性和实证分析可行性等方面的考虑，
以企业当期收到的补贴额的对数表示企业所得政府

补贴。 在金融错配的测度上， 参考邵挺［６］ 的做法，
以企业资本成本偏离行业平均水平的程度衡量， 具

体测算方式为［利息支出 ／ （负债－应付账款）－行业

平均利率］ ／行业平均利率， 计算所得数值即为企

业的金融错配程度。 同时， 控制变量的指标构建

依次为： 企业年龄（观测年度与企业成立时间的

差值）； 企业规模（企业年末总资产的自然对数）；
股权结构（第一大股东持股比例）； 资产负债率（企
业总负债和总资产的比值）； 企业成长能力（当年

营业收入增长量和上年营业收入总额的比值）； 企

业所有制（国有企业为 １， 非国有企业为 ０）； 人力

资本投入（本期工资总额与职工总数比值的对数）。
２􀆰 ３　 数据说明

本文选取了非金融行业的 Ａ 股上市公司数据，
样本间隔时间设置为 ２０１１ ～ ２０２０ 年， 为了确保实
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Ｎｏ􀆰 ６ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３４４）
Ｊｕｎｅ􀆰 ２０２２

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
证结果的有效性， 本文删除了 ＳＴ 企业和财务数据

缺失或有误的企业样本， 同时对所有的连续变量

在 １％的水平上进行 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 缩尾处理， 最终得

到了共计 ９６０７ 个企业年度数据， 所有企业原始数

据均来自于 ＣＳＭＡＲ 数据库。 表 １ 为数据的描述

性统计。

表 １　 主要变量的描述性统计

变量 符号 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

全要素生产率 ｔｆｐ ７􀆰 ５５３ ０􀆰 ４９ ５􀆰 ７９６ ７􀆰 ５１５ ９􀆰 ３８２

金融错配 ｆｍ ０􀆰 ２１ ０􀆰 ０７６ ０􀆰 １１２ ０􀆰 １９６ ０􀆰 ３９９

政府补贴 ｓｕｂ １４􀆰 ７６７ ４􀆰 ５１３ ０ １５􀆰 ９６１ １８􀆰 ５４６

企业年龄 ａｇｅ １７􀆰 １５３ ６􀆰 １８８ １ １７ ５３

企业规模 ｓｉｚｅ ９􀆰 ５７４ ０􀆰 ４７９ ８􀆰 ８２８ ９􀆰 ５１１ １０􀆰 ５９８

资产负债率 ｌｅｖ ０􀆰 ３８６ ０􀆰 １９９ ０􀆰 ０８９ ０􀆰 ３６５ ０􀆰 ７９６

企业性质 ｓｏｅ ０􀆰 ３４６ ０􀆰 ４７６ ０ ０ １

企业成长能力 ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 １７５ ０􀆰 ３０５ －０􀆰 ３３４ ０􀆰 １２６ ０􀆰 ９５１

股权结构 ｓｈａｒｅ ０􀆰 ３２７ ０􀆰 １３９ ０􀆰 １３１ ０􀆰 ３ ０􀆰 ６１４

人力资本投入 ｌａｂｏｒ ９􀆰 ７２６ １􀆰 ５５１ ０􀆰 ４３７ ９􀆰 ６１８ １５􀆰 ０２３

３　 实证结果与分析
３􀆰 １　 双边随机前沿模型实证结果

表 ２ 是根据双边随机前沿模型得到的回归结

果， 在列 （１） 中进行了 ＯＬＳ 回归， 从估计结果来

看， 除企业年龄外， 其余变量均在 １％的水平上与

企业生产率显著正相关， 模型的 Ｒ２ 值为 ０􀆰 ６６， 这

表明本文选取的控制变量能够较好的拟合企业的全

要素生产率水平。 列 （２） ～（５） 分别为不同设定条

件下的模型， 在列 （２） 中进行了常规的最大似然

估计， 列 （３） 是常规意义下的双边随机前沿模

型， 列 （４）、 （５） 分别代表只考虑金融错配和只

考虑政府补贴的双边随机前沿模型， 列 （６） 为同

时考虑金融错配和政府补贴的双边随机前沿模型。

表 ２　 双边随机前沿模型估计结果

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ａｇｅ
－０􀆰 ０００

（－０􀆰 ７４５）
－０􀆰 ０００

（－０􀆰 ７４５）
０􀆰 ００１

（１􀆰 １９６）
０􀆰 ００１

（１􀆰 １８８）
０􀆰 ００１

（１􀆰 ２５７）
０􀆰 ００１

（１􀆰 ３５８）

ｓｉｚｅ ０􀆰 ７６５∗∗∗

（１０６􀆰 ４１１）
０􀆰 ７６５∗∗∗

（１０６􀆰 ４５５）
０􀆰 ７６６∗∗∗

（１１０􀆰 ４８６）
０􀆰 ７６３∗∗∗

（１０８􀆰 ５１８）
０􀆰 ７６６∗∗∗

（１１０􀆰 ５４９）
０􀆰 ７６３∗∗∗

（１０８􀆰 ５９０）

ｌｅｖ ０􀆰 ０９９∗∗∗

（６􀆰 １９４）
０􀆰 ０９９∗∗∗

（６􀆰 １９６）
０􀆰 １１９∗∗∗

（７􀆰 ７６３）
０􀆰 １２３∗∗∗

（７􀆰 ９９８）
０􀆰 １１５∗∗∗

（７􀆰 ５４９）
０􀆰 １２０∗∗∗

（７􀆰 ７８０）

ｓｏｅ ０􀆰 ０４２∗∗∗

（６􀆰 ２４５）
０􀆰 ０４２∗∗∗

（６􀆰 ２４７）
０􀆰 ０３９∗∗∗

（６􀆰 １４５）
０􀆰 ０４０∗∗∗

（６􀆰 ２２０）
０􀆰 ０３７∗∗∗

（５􀆰 ８６０）
０􀆰 ０３８∗∗∗

（５􀆰 ９３４）

ｇｒｏｗｔｈ ０􀆰 １３４∗∗∗

（１３􀆰 ８６５）
０􀆰 １３４∗∗∗

（１３􀆰 ８７１）
０􀆰 １０８∗∗∗

（１１􀆰 ７０７）
０􀆰 １０８∗∗∗

（１１􀆰 ７６７）
０􀆰 １１２∗∗∗

（１２􀆰 １１８）
０􀆰 １１３∗∗∗

（１２􀆰 １７５）

ｓｈａｒｅ ０􀆰 １９４∗∗∗

（８􀆰 ９３１）
０􀆰 １９４∗∗∗

（８􀆰 ９３４）
０􀆰 ２０５∗∗∗

（１０􀆰 ３４４）
０􀆰 ２０７∗∗∗

（１０􀆰 ４６５）
０􀆰 ２０６∗∗∗

（１０􀆰 ３８６）
０􀆰 ２０９∗∗∗

（１０􀆰 ５０３）

ｌａｂｏｒ ０􀆰 ０１１∗∗∗

（５􀆰 ３９７）
０􀆰 ０１１∗∗∗

（５􀆰 ３９９）
０􀆰 ０１０∗∗∗

（５􀆰 １３３）
０􀆰 ０１０∗∗∗

（５􀆰 １８５）
０􀆰 ０１１∗∗∗

（５􀆰 ５９０）
０􀆰 ０１１∗∗∗

（５􀆰 ６４１）

ｃｏｎｓ ０􀆰 ２４１∗∗∗

（－３􀆰 ６０７）
０􀆰 ２４５∗∗∗

（－３􀆰 ６１９）
０􀆰 ２７７∗∗∗

（－４􀆰 ０２４）
０􀆰 ２７８∗∗∗

（－４􀆰 ０４０）
０􀆰 ２５５∗∗∗

（－３􀆰 ８１８）
０􀆰 ２７４∗∗∗

（－３􀆰 ９３１）

—７９—



第 ６ 期（总第 ３４４ 期）
２０２２ 年 ６ 月

工业技术经济
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ

Ｎｏ􀆰 ６ （Ｇｅｎｅｒａｌ， Ｎｏ􀆰 ３４４）
Ｊｕｎｅ􀆰 ２０２２

􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇􀪇
续　 　 表

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

σν

ｃｏｎｓ
－２􀆰 １３９∗∗∗

（－４０􀆰 ５３７）
－２􀆰 ０７５∗∗∗

（－３８􀆰 ４６０）
－２􀆰 ０６７∗∗∗

（－３８􀆰 ３６０）
－２􀆰 ０５２∗∗∗

（－３８􀆰 ７１０）
－２􀆰 ０４４∗∗∗

（－３８􀆰 ５８６）

σμ

ｆｍ
－１􀆰 １３６∗∗∗

（－５􀆰 ８６５）
－１􀆰 １３５∗∗∗

（－５􀆰 ８４０）

ｃｏｎｓ
－１􀆰 ６９０∗∗∗

（－６６􀆰 ５２６）
－１􀆰 ６９５∗∗∗

（－６５􀆰 ９１３）
－１􀆰 ４６１∗∗∗

（－３２􀆰 ３５２）
－１􀆰 ４６７∗∗∗

（－３２􀆰 ３０２）

σｗ

ｓｕｂ ０􀆰 ０１０∗∗∗

（２􀆰 ６６６）
０􀆰 ０１０∗∗∗

（２􀆰 ６１２）

ｃｏｎｓ
－１􀆰 ７３９∗∗∗

（－６５􀆰 ８９０）
－１􀆰 ８６５∗∗∗

（－３３􀆰 ８３２）
－１􀆰 ７５０∗∗∗

（－６４􀆰 ８７０）
－１􀆰 ８７５∗∗∗

（－３３􀆰 ５３８）

Ｎ ９６０７ ９６０７ ９６０７ ９６０７ ９６０７ ９６０７

Ｒ２ ０􀆰 ６６０

Ｌｏｇ Ｌｉｋｅｌｉｈｏｏｄ －１５３３􀆰 ２３ －１２４７􀆰 ５ －１２４０􀆰 ９３ －１２２６􀆰 ５９ －１１８９􀆰 ６５

注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别代表在 １０％、 ５％、 １％的水平下显著； 括号内为 ｚ 统计值。

　 　 表 ２ 的回归结果显示， 金融错配的系数显著

为负， 表明金融错配与企业生产率负相关， 政府

补贴的系数显著为正， 表明政府补贴与企业生产

率正相关， 这与本文机理分析部分的研究一致。
控制变量的回归结果中， 除了企业年龄与企业生

产率不相关外， 企业规模、 企业成长能力、 资产

负债率、 股权结构、 人力资本变量的系数均为正，
且回归结果显著性良好。 企业规模显著促进生产

率提升， 背后的原因是， 根据规模经济理论， 规

模大的企业在资源调配方面有更多的可操作性，
可以通过分工的不断专业化进行相关部门的完善

改革， 实现产品采购销售专业化、 研发环境优化，
从而提升企业生产率。 资产负债率正向促进企业

生产率， 主要是因为高负债率可以通过 “固定资产

投资渠道” 促进企业技术进步， 大部分企业由于

自身研发基础不足， 难以直接通过研发突破提升

生产率， 更多是通过体现型技术进步， 即购买先

进设备等固定资产来促进生产率提升。 在当前的

国际价值链分工体系下， 许多国内企业不得不以

外来技术为引进模仿对象， 高负债率正是企业大

量购买以先进设备为主的固定资产的结果［２３］。 企

业成长性方面， 成长性高的公司也意味着该企业

占有市场的能力更强， 从而使得其在同行业中具

有较强的议价能力， 在企业竞争中具有优势。 股

权结构方面， 股份越集中的企业生产率越高， 其

原因在于， 股权结构更集中的公司中， 大股东可

以更多的监督公司经营状况， 也更直接的参与公

司决策， 很好的缓解了股东与经营者之间的代理

问题［２４］。 人力资本投入亦显著促进生产率， 这是

因为根据人力资本理论， 人力资本可以通过知识

替代渠道提升资源强度， 一定程度上可以替代经

济发展对于自然资源、 劳动力等传统生产要素的

需求［２５］。
３􀆰 ２　 方差分解： 政府补贴的正向效应与金融错配

的负向效应测算

　 　 为了对金融错配和政府补贴两种效应进行方

差分解并比较分析， 本文基于模型的对数似然值

选取最优模型， 对数似然值越大， 表明模型拟合

效果最优， 因此本文后续分析以表 ２ 中模型 （６）
为基准。

表 ３ 为方差分解结果， 结果表明政府补贴的

确冲抵了金融错配的负向影响， 对生产率增长具

有平滑作用， σω－σμ ＝０􀆰 １２９－０􀆰 １７３＝ －０􀆰 ０４４＜０， 这

表明整体上， 金融错配和政府补贴的综合作用造

—８９—
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成企业实际生产率低于有效生产率。 回归结果中

随机项的总方差（σ２
ω ＋σ２

ν ＋σ２
μ）部分为 ０􀆰 ０７９２， 政

府补贴和金融错配能够解释的部分达到 ７９􀆰 １％，

其中金融错配的影响比重为 ５２􀆰 ４５％， 政府补贴

的影响比重为 ４７􀆰 ５５％。

表 ３　 方差分解结果： 政府补贴、 金融错配的影响效应

变量含义 符号 测度系数

扰动项

随机干扰 σν ０􀆰 １８２

金融错配 σμ ０􀆰 １７３

政府补贴 σω ０􀆰 １２９

方差分解

随机项总方差 σ２
ν＋σ２

μ＋σ２
ω ０􀆰 ０８０２

总方差中政府补贴与金融错配的比重（％） （σ２
μ＋σ２

ω） ／ （σ２
μ＋σ２

ν＋σ２
ω） ７９􀆰 １

金融错配影响比重（％） σ２
μ ／ （σ２

μ＋σ２
ω） ５２􀆰 ４５

政府补贴影响比重（％） σ２
ω ／ （σ２

μ＋σ２
ω） ４７􀆰 ５５

　 　 双边随机前沿模型的优势在于能够定量测算

出金融错配和政府补贴对于全要素生产率的净效

应。 表 ４ 为全样本的测算结果， 平均意义上， 政

府补贴的正向效应能够使企业全要素生产率相比

有效生产率提高 １４􀆰 ８％， 而金融错配的负向效应会

使企业全要素生产率相比有效生产率降低 １７􀆰 ３７％，
这种差异化的影响作用最终使得企业实际全要素

生产率相比有效生产率降低了 ２􀆰 ５８％。
表 ４ 的后 ３ 列更加详细的描述了政府补贴与

金融错配在第一四分位（ｐ２５）、 第二四分位（ｐ５０）
以及第三四分位（ｐ７５）上对企业全要素生产率作

用的详细情况。 其中在第一四分位和第二四分位

上净效应均为负， 说明一半以上的企业的全要素

生产率低于有效生产率。 主要是因为大多数企业

或多或少的会受到金融错配影响， 政府补贴却难

以惠及所有企业， 则必然会存在低政府补贴和高

金融错配并存的情况。 第三分位数为正， 说明有

１ ／ ４的企业在金融错配和政府补贴的综合作用下能

够使生产率提高， 造成这种影响差异性的原因可

能与企业的所有权性质不同和市场环境差异有关，
因此本文后续将进一步从企业所有权性质和地域

分类讨论。

表 ４　 政府补贴和金融错配的影响效应

变量 平均值 标准差 ｐ２５ ｐ５０ ｐ７５

政府补贴的正向效应 １４􀆰 ８ ９􀆰 １１ ８􀆰 ８７ １１􀆰 ２５ １６􀆰 ８５

金融错配的负向效应 １７􀆰 ３７ ９􀆰 ７２ １１􀆰 ４３ １３􀆰 ９８ １９􀆰 ８９

净效应 －２􀆰 ５８ １６􀆰 ２５ －１０􀆰 ９３ －２􀆰 ６ ５􀆰 ９

３􀆰 ３　 稳健性检验与内生性问题

为了检验实证结果的稳健性， 本文对采用 ＯＰ
法测算所得的全要素生产率重新进行方差分解并

测算了金融错配和政府补贴的影响， 此外， 考虑到

２０２０ 年的新冠肺炎疫情可能对金融市场和企业生

产运行造成一定的影响， 截取样本区间为 ２０１１ ～
２０１９ 年重新进行回归。 双边效应测算结果显示（表
略）， 在对使用 ＯＰ 法测得的生产率重新计算时，
政府补贴和金融错配综合作用下企业生产率相比

有效生产率降低了 ４􀆰 ２３％， 与前文结果接近， 以

上结果证实了基准回归的可靠性。
本文也关注到了可能存在的内生性问题， 政

府补贴和金融错配是影响企业生产率的重要因素，
然而企业生产率也会反向作用于金融错配和政府

补贴强度。 为了消除这种可能存在的反向因果问

题， 参考 Ｂｅｌｌｏｎｅ 等 （２０１０） ［２６］的做法， 在原始模

型中， 将金融错配和政府补贴变量及所有控制变

量均做滞后 １ 期处理再重新进行检验， 主要变量

的显著性与效应大小也与之前基本一致， 进一步

说明本文结果的稳健性。
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３􀆰 ４　 按照企业所有制分类的子样本估计

为了探究不同所有制企业可能面临的影响差

异， 本文对样本按照所有制进行分类并分别测算

了企业全要素生产率受到政府补贴和金融错配的

影响， 表 ５ 是按照所有制分类的企业测算结果，
从平均值来看， 无论是民营企业还是国有企业， 政

府补贴和金融错配的整体效应仍然为负， 这意味

着两者的净效应方向在不同所有制企业中是统一

的， 但是民营企业受到的净效应绝对值高于国有

企业， 造成这种差异的原因可能与国有企业的政

治优势有关。 长期以来一直是国有资本垄断着中

国银行业， 政府对资源的配置具有导向作用， 商

业银行的信贷决策在一定程度上受到地方政府的

干预。 国有企业因其政治背景便具有得天独厚的

优势， 能够更加轻易的获得金融资源。 国有企业

因为其政治优势往往能够享受更多的政府补贴，
当前国企特别是央企所处的领域大多属于高资本

密集型领域， 在资本稀缺的情况下生存困难， 政

府补贴的所有制倾向能够弥补国企资本不足。 国

企是地方经济稳定和增长的基础， 地方国企经营

状况也关系着地方政府官员晋升， 地方政府无论

是出于地区经济发展还是自身政绩提升的角度，
都倾向于将更多的补贴给予国有企业以避免国有

企业的生产经营受到影响［２７］。

表 ５　 政府补贴， 金融错配及净效应的产权分布特征

变量 平均值 标准差 ｐ２５ ｐ５０ ｐ７５

国有企业

政府补贴的正向效应 １５􀆰 ４４ ９􀆰 ８ ８􀆰 ６３ １１􀆰 １９ １８􀆰 ７１

金融错配的负向效应 １６􀆰 １４ １０􀆰 ６６ ８􀆰 ７２ １１􀆰 ７１ １９􀆰 ６９

净效应 －０􀆰 ７ １７􀆰 ８３ －１１􀆰 ０９ －０􀆰 ４８ １０􀆰 ０５

民营企业

政府补贴的正向效应 １４􀆰 ４６ ８􀆰 ７ ９􀆰 ０２ １１􀆰 ２７ １６􀆰 １

金融错配的负向效应 １８􀆰 ０３ ９􀆰 １１ １２􀆰 １８ １４􀆰 ７５ １９􀆰 ９４

净效应 －３􀆰 ５７ １５􀆰 ２６ －１０􀆰 ９２ －３􀆰 ４５ ３􀆰 ８９

３􀆰 ５　 按照地区分类的子样本估计

中国经济虽不断取得新的成就， 保持了近 ３０
年的长期稳定增长， 然而中国 “非均衡发展模式”
也带来了地区间发展的长期不平衡。 不同地区由

于资源禀赋、 区位优势及政策的差异导致发展环

境有所区别。 本文按照企业注册地区将样本分为

３ 组， 分别定义为东、 中和西部地区， 进一步讨

论不同地区的公司受政府补贴和金融错配的影响

程度。 表 ６ 是分地区测算的企业全要素生产率受

政府补贴和金融错配的结果， 可以看到中部地区

企业全要素生产率所受到的综合影响净效应最小，
东部受到的净效应略大于中部， 西部所受影响最

大。 这种差异与各地补贴体系和金融市场发展水

平有关。
地区间政府补贴体系完善程度的不同会导致

政府补贴的政策效果不同。 在西部一些落后地区，
由于信息不对称程度较高， 获得补贴的有可能是

一些与政府建立了寻租联系的企业， 政府补贴难

以惠及所有高效率企业。 而中、 东部地区由于市

场相对完善与透明， 政府补贴有助于缓解企业和

外部投资人之间的信息不对称问题， 补贴起到了

优化资源配置的效果。 各地金融市场环境的不同

导致企业获取资源的能力有所差异。 西部地区相

比中、 东部地区整体经济发展较为落后， 基础设

施不健全和市场的不完善导致金融错配程度较高，
制约了企业获取资源的能力。 东部地区由于自身

的区位优势和改革开放以来国家的大力支持， 已

经具有较为完善的市场经济体制， 有着充足的资

金流量和大量的人才保障， 信息相对公开透明， 金

融机构能够相对便捷的获取企业信息， 对于优质企

业的生产经营、 技术创新都能及时地提供支持［３］。

４　 结论与启示
本文将政府补贴看作政府 “有形之手” 发挥

作用的方式， 探讨政府补贴与金融错配的综合作

用下对企业生产率的影响。 使用双边随机前沿模

型将金融错配和政府补贴纳入同一个框架中， 定

量测算了两者影响企业全要素生产率的程度。 综

合全文实证结果， 得出以下结论：
（１） 整体而言， 金融错配与全要素生产率负

相关， 政府补贴与企业全要素生产率正相关。 政

府补贴的正向影响很大程度上平滑了金融错配的

负向影响， 表明了政府宏观经济调控的必要性和有

—００１—
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表 ６　 政府补贴， 金融错配及净效应的地区分布特征

变量 平均值 标准差 ｐ２５ ｐ５０ ｐ７５

东部

政府补贴的正向效应 １４􀆰 ０１ ９􀆰 ２ ８􀆰 ９３ １１􀆰 ４７ １７􀆰 ２３

金融错配的负向效应 １６􀆰 ３５ ９􀆰 ６１ １１􀆰 ５１ １３􀆰 ９８ １９􀆰 ８１

净效应 －２􀆰 ３５ １６􀆰 ２２ －１０􀆰 ８７ －２􀆰 ５ ６􀆰 ２

中部

政府补贴的正向效应 １４􀆰 ２２ ９􀆰 ７４ ８􀆰 ９７ １１􀆰 ４５ １７􀆰 ２９

金融错配的负向效应 １６􀆰 ０１ ９􀆰 ７２ １１􀆰 ０６ １３􀆰 ４９ １９􀆰 １８

净效应 －１􀆰 ７９ １６􀆰 ８４ －１０􀆰 ２９ －２􀆰 ０７ ６􀆰 ５８

西部

政府补贴的正向效应 １２􀆰 ６２ ６􀆰 ４３ ８􀆰 ６ １０􀆰 ０８ １３􀆰 ６７

金融错配的负向效应 １８􀆰 ２９ １０􀆰 ３１ １１􀆰 ５３ １５􀆰 ０３ ２１􀆰 ２６

净效应 －５􀆰 ６６ １４􀆰 ７２ －１２􀆰 ７５ －４􀆰 ７９ ２􀆰 ５１

效性， 但是两者综合作用下企业实际的生产率水

平还是低于有效生产率水平； （２） 不同分组测算

的结果也显示金融错配的影响相比政府补贴更加

强烈。 从企业异质性来看， 国有企业全要素生产

率受到综合影响的净效应低于民营企业， 这与不

同所有制企业资源获取能力的差异有关。 从区域

异质性来看， 二者综合效应对生产率的负向影响

在西部地区较大， 中、 东部则相对较小， 这与地

区发展环境不同有关。
基于以上实证结果， 本文具有以下几点政策

启示： （１） 应持续推动金融体系改革， 建立公正

的融资渠道。 政府的宏观调控应以引导和激励为

主， 资本应按照效率原则进行分配， 逐渐消除金

融体系运转中的 “国有制偏好” 或 “地域偏好”
问题； 另外， 可以考虑引入更多的非国有金融企

业， 让市场规律和价格机制发挥应有的作用， 通

过加强金融市场竞争的方式倒逼金融机构改变信

贷歧视， 确保金融资源的有效流通与合理配置；
（２） 政府应建立更加高效透明的补贴体系， 补贴

应具有科学性， 应以企业效率与发展潜力为补贴

依据， 让政府补贴注重于企业发展和产业的优化

升级。 从区域差异性角度看， 地区发展水平的差

异也造成补贴的政策效果不同， 因此有必要制定

分层次的补贴政策， 在提高企业融资能力的同时

也考虑当地政府经济实力， 切实发挥政府补贴优

化资源配置的作用， 促进不同地区的企业协调发

展； （３） 在要素配置逐渐优化的前提下， 强调技

术创新促进对提升企业全要素生产率的作用， 企

业全要素生产率的提升短期依靠资源配置的优化，
长期则主要依靠技术进步， 良好的资源配置状况

是企业创新发展的前提。 创新的外部性和风险性

也导致企业技术进步离不开外部力量的支持， 因

此政府应重点关注技术进步需求大的企业， 完善

企业创新的财政扶持政策， 同时建立健全知识产

权保障机制， 调动企业研发积极性， 这是社会主

义市场经济下提高企业生产率的应有之义。
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ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ｔｏ ｔｈｅ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｄｉｓｃｒｉｍｉｎａｔｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍａｒｋｅｔ ａｎｄ ｔｈｅ ｉｍｂａｌａｎｃｅ ｏｆ ｒｅｇｉｏｎａｌ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ， ｅｓｔａｂｌｉｓｈ ａ ｍｏｒｅ ｃｏｍ⁃
ｐｌｅｔｅ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｓｕｂｓｉｄｙ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ， ａｎｄ ｃｏｎｔｉｎｕｅ ｔｏ ｐｒｏｍｏｔｅ ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｐｒｅｍｉｓｅ ｏｆ ｏｐｔｉｍｉｚｉｎｇ ｔｈｅ ａｌｌｏｃａ⁃
ｔｉｏｎ ｏｆ ｆａｃｔｏｒｓ．

〔Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ〕 ｆｉｒｍｓ􀆳 ｔｏｔａｌ ｆａｃｔｏｒ ｐｒｏｄｕｃｔｉｖｉｔｙ； ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｓｕｂｓｉｄｙ； ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍｉｓａｌｌｏｃａｔｉｏｎ； ｂｉｌａｔｅｒａｌ ｅｆｆｅｃｔｓ； ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｉｃａｌ
ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ； ｒｅｇｉｏｎａｌ ｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ

〔Ｊｅｌ ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ〕 Ｈ５４； Ｅ４４

（责任编辑： 杨　 婧）
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