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政府补贴对上市公司新质生产力的影响
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摘要:以2011—2022年中国上市公司为研究样本,对上市公司取得的政府补贴是否影响其新质生产力发展水平进

行实证检验。研究结果表明,政府补贴能够促使上市公司提高新质生产力水平,企业绩效发挥了一定的中介作用。

进一步区分产权性质和公司规模进行分组检验发现,非国有公司和规模较小的上市公司取得政府补贴会更能提高

其新质生产力水平。该结论对提高上市公司新质生产力水平、建立规范化的政府补贴制度、合理确定政府补贴标准

提供一定的理论支撑。
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  党的二十大报告指出“加快构建新发展格局,
着力推动高质量发展”,这标志着中国经济发展已

经进入了以高质量发展为主题的新时期。经济的高

质量发展必然要求更高水平的生产力与之相适配。
新质生产力是创新起主导作用,摆脱传统经济增长方

式、生产力发展路径,具有高科技、高效能、高质量特

征,符合新发展理念的先进生产力质态。发展新质生

产力是推动高质量发展的内在要求和重要着力点。
财政政策是国家调控经济的主要手段之一,在新质生

产力的形成和发展过程中扮演者重要角色。其中政

府补贴是较为常见的一种间接引导政策,能够直接影

响企业的研发、创新和数字化转型。然而政府补贴

能否有利于提高其新质生产力水平? 政府补贴在

新质生产力发展方面的具体作用机制是什么? 这

些问题仍需要进行深入探究。
为解决上述问题,选取2011—2022年中国上市

公司为样本,实证检验政府补贴与新质生产力之间

的逻辑关系、作用机制以及异质性条件,为探索适

配新质生产力发展的财政激励政策提供参考和启

示。本文的贡献在于:第一,将政府补贴与新质生

产力纳入同一研究框架,为研究政府补贴提升新质

生产力发展水平提供了经验证据;第二,一定程度

上弥补了政府补贴提高新质生产力水平的路径检

验,检验了企业绩效在政府补贴对新质生产力的影

响中发挥的作用;第三,从产权性质和公司规模两

个角度分析了对政府补贴对新质生产力发展的差

异化影响,有助于上市公司深刻理解新质生产力的

特征并助力企业提高新质生产力。

1 理论分析与研究假设

1.1 政府补贴和新质生产力

新质生产力是由技术革命性突破、生产要素创

新性配置、产业深度转型升级而催生,以劳动者、劳
动资料、劳动对象及其优化组合的跃升为基本内

涵,以全要素生产率大幅提高为核心标志,特点是

创新,关键在质优,本质是先进生产力。劳动者、劳
动资料、劳动对象和科学技术、管理等要素,都是生

产力形成过程中不可或缺的。只有生产力诸要素

实现高效协同,才能迸发出更强大的生产力。
更高素质的劳动者是新质生产力的第一要素,

新质生产力要求劳动者具备更高的知识和技能水

平。在制造业企业中,符合新质生产力要求的劳动

者多数集中在企业的研发部门。马嘉楠等[1]通过研

究发现财政科技补贴总额对企业研发人数具有正向

显著的促进作用,且从补贴的分类来看促进创新活动

和促进人才集聚类补贴发挥出的激励效应最强。因

此,获得政府补贴越多的企业越能够吸引更高素质的
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人才聚集,为促进新质生产力发展奠定基础。
更高技术含量的劳动资料是新质生产力的动力

源泉。提高劳动资料的技术含量需要加大研发投入

来促进企业的科技创新,升级企业生产设备进行数字

化转型来实现。在这个过程中,政府补贴政策发挥着

不可或缺的作用。杨志勇[2]认为加快发展新质生产

力,需要支持企业的科技创新,要运用财政收支政策

工具,包括减税降费、政府补贴、政府采购等措施,激
励企业加大研发投入力度,引导资金资源向创新企业

集聚。周波和杨李路[3]认为就提高劳动资料素质而

言,通过实施新设备购置补贴、固定资产加速折旧等

一揽子措施,推动生产设备更新在内的企业生产资料

升级,促进被先进技术赋能后的要素参与生产,加快

新质生产力发展。同时在财政支持企业数字化转型

方面,可以采取税收优惠和政府补贴等措施,助力数

据要素赋能传统产业,促进新质生产力发展。
拓展劳动对象是发展新质生产力的物质基础,

重点是培育发展战略新型产业和未来产业。众多

学者研究发现,政府补贴能够显著提高战略新型产

业的企业技术效率[4]和资源配置效率[5]、促进企业

创新[6]、缓解融资约束[7]、提升企业的经济绩效[8],
从而促进企业新质生产力提高,进而发展壮大战略

新兴产业。在政府补贴与企业全要素生产率之间

的关系方面,政府补贴不仅对企业全要素生产率具

有显著的正向影响[9],而且会通过溢出效应对相关

企业的全要素生产力形成较大的促进作用[10],进而

带动全行业及全产业链新质生产力的发展。
综上所述,政府补贴在提高劳动者素质、提高

劳动资料的技术含量、拓展劳动对象和提高全要素

生产率等方面具有显著的正向作用,从而实现生产

力诸要素高效协同,促使新质生产力的诞生。基于

此,提出如下假设。

H1:政府补贴会促进上市公司提高新质生产力

水平。

1.2 企业绩效的中介作用

政府补贴是政府支持企业发展的重要手段之

一。首先,从企业财务角度看,政府补助对企业财

务绩效具有显著正影响。林佳慧和杨红娟[11]认为

一方面政府补贴通常计入企业的营业外收入,直接

增加企业绩效;另一方面政府通过政府补贴形式给

予企业的税收减免,或者提供直接的生产补贴,帮
助企业降低运营成本,从而提升企业绩效。其次,
政府补助作为企业的利好消息,发挥了信号传递和

声誉机制的作用,能够直接有利于企业获取信贷融

资增强企业融资能力缓解融资约束[12],促进企业增

加研发投入。而政府补助和研发投入的增加能显

著提升企业绩效[13]。第三,由于获得政府补贴的企

业往往是处于行业领先地位的企业或者被视为具

有发展潜力的企业,这有助于提高企业的品牌形象

和市场知名度。同时获得政府补贴支持的企业在

技术创新、产品升级或市场拓展等方面具有更强的

竞争力,也就是说政府补助能够显著增强企业市场

竞争力[14],而企业的品牌效应和市场竞争力的提

高,可以吸引更多消费者和合作伙伴的关注,在市

场竞争中占据更有利的位置,实现更高的市场份额

和销售收入,进而提高企业绩效。
企业绩效的提高意味着企业有较强的盈利能

力,能够产生更多的现金流。首先这些资金可以用

来引进高科技人才,增加研发投入,提升企业科技

创新能力加快形成新质生产力[15]。其次,企业可以

有更多的资金引进数字化技术和设备,促进企业数

字化转型,企业数字化转型水平越高,新质生产力

水平越高[16]。第三,在“双碳”目标背景下,环境、社
会和治理(environmental,social,andgovernance,

ESG)表现成为衡量企业长期价值的重要工具。企

业较强的盈利能力,能够促使企业更加关注环境、
社会和公司治理,以提高企业ESG治理能力和绩效

水平。而企业良好的ESG表现能够显著提升企业

新质生产力[17]。基于此,提出如下假设。

H2:政府补贴通过提高企业绩效,推动上市公

司新质生产力水平的提高。

2 研究设计

2.1 样本选择与数据来源

通过国泰安数据库获得度量2011—2022年沪、
深两市所有上市公司政府补贴、企业绩效及衡量新

质生产力的数据。数据在处理过程中剔除了以下

样本:①剔除金融业公司的样本;②剔除ST类公

司、所有者权益为负、当年IPO(首次公开募股)公司

以及数据缺失的公司。最终,本文的样本观测值为

31291个。为了控制离群值问题,对连续变量分年

度在1%和99%水平上进行缩尾调整。本文使用的

计量分析软件为Stata15.0。

2.2 变量定义

2.2.1 被解释变量:企业新质生产力(NPRO)
新质生产力的核心是创新,因此参考宋佳[18]的

做法,基于生产力二要素理论,并考虑了劳动对象

在生产过程中的作用和价值,采用熵值法衡量新质

生产力。
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2.2.2 解释变量:政府补贴(SUB)
以上市公司企业报表附注中政府对企业补贴

的实际金额为基础,同时为了消除异方差以及缩小

数据绝对值,取对数处理。

2.2.3 中介变量

选取资产收益率(ROA)作为中介变量,其原因

是资产收益率=净利润/资产,可以衡量每单位资

产能创造出多少净利润,具有可比性。

2.2.4 控制变量

分别选取代表上市公司基本特征的公司规模

(Size)、资 产 负 债 率 (LEV)、主 营 收 入 增 长 率

(Growth)、公司年龄(Age)、代表上市公司内部治

理机制的股权集中度(First)、董事会规模(Dsize)、
独立董事比例(Independ)。具体计算方法见表1。
此外,模型还分别控制年度(Year)和行业(Ind)
变量。

表1 控制变量的定义与度量

变量名称 变量符号 计算方法

公司规模 Size 期末总资产的自然对数

资产负债率 LEV 期末总负债/期末总资产

主营收入增长率 Growth
(本年主营业务收入-上年主营

业务收入)/上年主营业务收入

公司年龄 Age 自然年度-成立年度

股权集中度 First 公司第一大股东持股比例

董事会规模 Dsize 董事会总人数的自然对数

独立董事比例 Independ 独立董事人数/董事会总人数

2.3 研究模型

为了验证假设H1,设立基本模型(1):

NPROi,t =β0+β1SUBi,t+β2Controli,t+

∑Year+∑Ind+εi,t (1)

式中:β0 为常数项;β1、β2 为回归系数;εi,t为随机扰

动项。

3 实证结果分析

3.1 变量描述性统计

相关 变 量 的 描 述 性 统 计 见 表2。公 司 规 模

(Size)均值为22.250,资产负债率(LEV)均值为

0.421,符合中国的现实情况;主营收入年增长率

(Growth)平均0.336,最大值为5.892,最小值为

表2 变量描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Size 31291 22.250 1.275 20.010 22.060 26.050
Lev 31291 0.421 0.203 0.059 0.413 0.889
Growth 31291 0.336 0.859 -0.677 0.124 5.892
Age 31291 19.310 5.803 8.000 19.000 36.000
First 31291 34.060 14.820 8.430 31.900 74.180
Dsize 31291 2.120 0.195 1.609 2.197 2.639

Independ 31291 0.376 0.053 0.333 0.364 0.571
SUB 31291 16.500 1.668 2.536 16.530 23.690
NPRO 31291 5.000 5.000 6.000 0.000 0.804

-0.677,企业间的成长性相差比较大。独立董事

比例(Independ)均值为0.376,符合中国上市公司

的相关规定。

3.2 基本回归结果分析

表3报告了模型(1)的回归结果,可以看出政府

补贴(SUB)的回归系数为0.317,在1%的水平上显

著为正,表明政府补贴会提高上市公司新质生产力

水平,假设H1得到支持。控制变量中,主营收入增

长率(Growth)与新质生产力显著正向相关,说明经

营业绩越好的上市公司新质生产力水平越高;公司

规模 (Size)、资 产 负 债 率 (LEV)、股 权 集 中 度

(First)、公司年龄(Age)则对新质生产力有较显著

的负向影响。这些与既有文献的结果基本一致。

表3 基本回归结果

变量 NPRO
SUB 0.317***(28.67)
Size -0.084***(-5.03)
LEV -1.007***(-12.05)
Growth 0.079***(4.57)
Age -0.045***(-16.40)
First -0.008***(-8.05)
Dsize 1.144***(12.22)

Independ 1.788***(5.47)
常数项 -1.094***(-3.11)
样本数 31291
R2 0.103
adi.R2 0.103

 注:***表示在1%的水平下显著;括号内为稳健的t值。

3.3 中介效应分析

采用Bootstrap检验进行中介效应分析。表4
列示了运用Bootstrap方法检验企业绩效在政府补

贴与新质生产力关系中的中介效应结果。间接效

表4 Bootstrap方法中介效应检验结果

效应类型 回归系数 偏差 标准误 置信区间

间接效应 -3.103×10-6 2.93×10-8 6.545×10-7
-4.50×10-6 -2.02×10-6 (P)
-4.85×10-6 -2.07×10-6 (BC)

直接效应 0.00037553 -5.50×10-7 0.00001259
0.0003522 0.0004019 (P)
0.0003562 0.0004060 (BC)

 注:样本数为31291;抽样重复次数为200;P为百分位数置信区间;BC为偏差校正置信区间。
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应的95%置信度下的置信区间和偏差校正后的置

信区间均不包含0,中介效应显著;且直接效应的

95%置信度下的置信区间和偏差校正后的置信区

间也均不包含0,说明企业绩效在政府补贴与新质

生产力关系中发挥部分中介作用,假设 H2得到

验证。

3.4 异质性分析

3.4.1 产权性质

考虑到国有企业与非国有企业在资源基础、
治理结构等方面存在差异,根据上市公司的产权

性质将样本分为国有企业和非国有企业。分组检

验不同产权性质的上市公司获得政府补贴对新质

生产力水平的影响,结果见表5第(1)列和第(2)
列。国有上市公司组中政府补贴(SUB)的回归系

数为0.271,非国有上市公司组中政府补贴(SUB)
的回归系数为0.356,在1%水平上显著为正。政

府补贴(SUB)在分组回归系数差异显著性检验中

的Chi2统计量为11.18,在1%的水平上显著。因

此,可以得出初步结论,相比于国有上市公司,非
国有上市公司接受政府补贴会更高地提升新质生

产力水平。
这种异质性的存在可能是因为国有上市公司

的管理制度和其运行效率,使得政府补贴难以完全

投入到提高新质生产力水平的活动中,而非国有上

市公司因其面临不稳定的市场环境、高强度的市场

竞争程度等原因,会促使其更高效地利用来之不易

的政府补贴,企业新质生产力的发展,会极大地提

高政府补贴的利用效率。

3.4.2 公司规模

按照行业和年度取公司规模的均值,大于均值

为大规模公司组,小于均值的样本为小规模公司

组,分组检验不同规模的上市公司获得政府补贴对

新质生产力水平的影响,结果见表5第(3)列和

第(4)列。大规模上市公司组中政府补贴(SUB)的
回归系数为0.233,小规模上市公司组中政府补贴

(SUB)的回归系数为0.418,在1%水平上显著为

正。政府补贴(SUB)在分组回归系数差异显著性检

验中的Chi2统计量为52.08,在1%的水平上显著。
因此,可以得出初步结论,相比于规大模上市公司,
小规模上市公司接受政府补贴会更高的提升新质

生产力水平。究其原因,可能是因为相比较于大规

模上市公司,小规模上市公司在吸引高素质劳动

者、更新高质量劳动资料和拓展劳动对象等方面更

依赖政府补贴以分担高成本投入。

表5 异质性检验结果

变量
(1) (2) (3) (4)
国有 非国有 大规模公司 小规模公司

SUB
0.271*** 0.356*** 0.233*** 0.418***

(17.40) (22.61) (13.46) (29.36)

Size
0.007 -0.289*** -0.103*** -0.271***

(0.24) (-7.85) (-3.85) (-12.31)

LEV
-1.576*** -0.613*** -1.036*** -1.294***

(-11.93) (-5.67) (-7.07) (-12.78)

Growth
-0.086*** 0.242*** 0.006 0.105***

(-3.43) (10.20) (0.21) (4.64)

Age
-0.055*** -0.033*** -0.080*** -0.038***

(-12.82) (-9.13) (-15.04) (-11.76)

First
-0.000 -0.017*** 0.003* -0.023***

(-0.29) (-12.25) (1.83) (-18.94)

Dsize
1.540*** 0.587*** 1.230*** 0.447***

(11.67) (4.39) (7.79) (3.78)

Independ
1.078** 1.619*** -0.442 1.902***

(2.32) (3.47) (-0.83) (4.59)

常数项
-2.477*** 3.583*** 2.030*** 2.708***

(-4.11) (4.51) (3.53) (5.50)
样本数 13542 17749 10503 20788
R2 0.107 0.119 0.101 0.143
adj.R2 0.106 0.118 0.100 0.142

 注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平下显著;括号内为稳

健的t值。

4 结论与建议

4.1 结论

(1)政府补贴的提高能够正向促进上市公司新

质生产力水平的提高。一方面,政府补贴可以促进

人才聚集,使得上市公司拥有更多的高素质劳动

者;另外一方面可以促进上市公司生产资料升级,
加速企业数字化转型,使上市公司可以使用更高技

术含量的劳动资料;最后,政府补贴能够显著提高

战略新型产业和未来产业的发展,拓展了上市公司

的劳动对象。
(2)通过中介效应检验发现,政府补贴通过提

高企业绩效,推动上市公司新质生产力水平的提高。
(3)通过异质性分析发现,政府补贴与新质生产

力的关系在不同产权性质以及公司规模的上市公司

之间存在着异质性。相对于国有上市公司,非国有上

市公司接受政府补贴后其新质生产力水平提高更加

显著;相对于大规模上市公司,小规模上市公司接受

政府补贴更能够显著提高新质生产力水平。

4.2 建议

(1)建立规范化的政府补贴制度,提高政府补

贴的利用效率。长期以来,中国政府补贴金额的体

量巨大,政府补贴政策也具有很大的惯性和倾向,
这会导致制造业企业的过度投资行为,或者造成产
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能过剩的后果。因此,应根据优胜劣汰的原则,建
立规范化的政府补贴制度,进一步打造公平竞争的

市场环境,让经营管理不善、长期亏损、效率低下的

企业退出政府补贴范围。同时加强对寻租、骗补等

非生产性活动的规制,防止过度竞争。以此达到优

化政府补贴配置,提高政府补贴使用效率的目的。
此外还应构建完善的公平竞争审查机制,以保证政

府补贴政策的有效实施。
(2)合理确定政府补贴标准,充分发挥政府补

贴的支撑作用。政府补贴不论是减少企业支出还

是增加企业收入,其目的都不是打乱市场秩序,而
是在资源配置过程中起到辅助作用,市场机制仍然

居于主导地位。在企业新质生产力形成过程中涉

及劳动者、劳动资料和劳动对象等多方面的共同提

高,在充分发挥市场机制的作用外,还应充分发挥

政府补贴的支撑作用。因此应根据企业性质和规

模的不同,合理确定政府补贴标准,采用诸如人才

引进补贴、固定资产改造专项资金、研发补贴、贷款

贴息等形式丰富政府补贴。同时政府补贴应着力

降低企业在社会保障、基础设施、公共服务、职业教

育等社会责任方面的成本支出,促进企业高质量健

康发展。
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ImpactofGovernmentSubsidiesonNewQualityProductivityofListedCompanies

HANDong1,2,CAIDefa1
(1.SchoolofFinanceandPublicAdministration,HarbinUniversityofCommerce,Harbin150028,China;

2.SchoolofEconomicandManagement,MudanjiangNormalUniversity,Mudanjiang157000,Heilongjiang,China)

Abstract:UsingChina’slistedmanufacturingcompaniesfrom2011to2022asresearchsamples,whethergovernmentsubsidiesobtainedby
listedmanufacturingcompaniesaffectthedevelopmentofnewqualityproductivitywasempiricallytested.Theresearchresultsshowthat
governmentsubsidiescanpromotethemanufacturinglistedcompaniestoimprovethelevelofnewqualityproductivity,anditisfoundthat
enterpriseperformanceplaysacertainintermediaryrole.Thegrouptestfurtherdistinguishesthepropertyrightnatureandcompanysize,and
itisfoundthatnon-state-ownedcompaniesandsmallscalemanufacturinglistedcompaniescanimprovetheirnewqualityproductivitymoreif
theygetgovernmentsubsidies.Thisconclusioncanprovidesometheoreticalsupportforimprovingthelevelofnewqualityproductivityoflisted
manufacturingcompanies,establishingastandardizedgovernmentsubsidysystem,andreasonablydetermininggovernmentsubsidystandards.

Keywords:governmentsubsidies;newqualityproductivity;enterpriseperformance
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