
 

关于企业补贴的八个关键问题

—兼评当下的产业政策研究

聂 辉 华         李 光 武         李     琛

摘    要    政府给予企业的补贴，是政府实施产业政策最主要的工具之一。然而，政府补贴能否提高企业效

率，一直是一个有争议的理论和政策问题。基于 2003—2020年中国 A股上市公司的各类补贴数据，全面地

考察了政府补贴的特征事实、影响因素和实际效果，研究发现：（1）从规模上看，绝大部分上市公司都获

得了政府补贴，且补贴的总额在不断增长。2019年政府补贴总额约占当年 GDP的 0.44%—1.15%。（2）从

影响因素上看，给予企业的政府补贴存在显著的规模歧视，但不存在显著的所有制歧视，这一点与“常识”

相反。（3）从效果上看，政府补贴提高了民营企业的研发并降低了其税负，但对国有企业没有显著影响。

分类来看，税收、研发和人才补贴总体上是有效的，产业升级补贴产生了负面结果。长期来看，政府补贴对

企业财务绩效的影响是不显著的，但可能有利于促进企业研发。（4）财政补贴与税收优惠相比，前者的短

期效果更好，后者的长期效果更好。研究的结论对于减税降费和产业政策的实施具有重要的理论启示。
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一、导 论

产业政策是许多国家在经济发展过程中采用的政府干预手段①，而最常见的产业政策之一是政府对企

业的补贴。政府补贴是政府为了实现特定的经济目标而采取的政策。在企业的会计科目上，企业补贴被称

为“政府补助”，是指企业从政府无偿取得货币性资产或非货币性资产。②补贴问题涉及政府和市场的边

界问题，与政府管制、政企关系或政治关联、腐败和产业政策等一系列重要问题有关，因此是公共经济学

和产业经济学的核心问题之一。对于发展中国家或转型国家来说，以补贴作为主要手段的产业政策通常是

国家实现经济起飞的重要动力。③另一方面，即使在强调自由市场经济的西方国家，也广泛使用政府补

 

①丹尼·罗德里克：《一种经济学，多种药方》，北京：中信出版社，2016年。

②为了方便表述，本文所指的“企业补贴”就是政府给予企业的补贴，因此它等同于“政府补贴”。可以参见石昕、任宇、龙小宁、刘峰：

 《中国的企业政府补贴：特征演变与研究概述》，《当代会计评论》2020年第 13卷第 1辑。

③Harrison,  Ann,  and  Andres  Rodriguez-Clare, “Chapter  63-Trade,  Foreign  Investment,  and  Industrial  Policy  for  Developing  Countries,”  Handbook  of
Development Economics, 2010, 5, pp. 4039-4214; Wade, Robert H., “The Developmental State: Dead or Alive?,”  Development and Change, 2018, 49(2),
pp. 518-546.
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贴。①根据美国补贴监控组织“好工作优先”统计，2000−2015年美国联邦政府以拨款、税收抵免等方式

至少向私人企业补贴了 680亿美元，其中 67%被 582家大公司获得。②因此，补贴问题同时具有重要的政

策含义。

政府为什么要对企业提供补贴？理论上有三种观点。第一，弥补市场失灵。例如，当企业在污染排

放、研发、规模经济等方面存在正外部性时，需要政府提供补贴。③第二，实施产业政策。在某些阶段，

政府会通过补贴扶持国内部分产业发展，实现产业结构调整或者增强产业的国际竞争力。④第三，基于特

定目的对企业进行补贴。这又包括三种情况：一是政府出于“父爱主义”或者某种制度安排对国有企业的

补贴；⑤二是政府对企业承担部分社会责任给予的补偿；⑥三是政府官员和企业之间的双向寻租。⑦目

前，国内外关于企业补贴的文献可谓汗牛充栋，但不管是研究补贴原因的文献，还是研究补贴效果的文

献，几乎都与上述三类观点有关。

尽管关于补贴的文献数量很多，但是关于补贴的关键问题仍然存在争议。核心问题是，企业补贴究竟

有没有用？一些学者认为，政府给予企业的补贴没有产生正面效果。例如，一部分企业得到研发补贴之

后，将补贴挪作它用，出现了严重的道德风险问题。⑧另一些学者认为，政府的研发补贴刺激了企业

R&D（研究和发展）投入，取得了正面效果。⑨还有一些学者认为，政府研发补贴会同时对企业产生激励

效应和挤出效应⑩，或者经济效益为正但社会效益不明显⑪，或者其效果取决于企业所处的阶段⑫，因此

总体效应是不确定的。

为什么对如此重要的问题产生了如此模糊的结果？因为关于企业补贴的现有文献存在以下不足。第

一，对企业补贴的研究要么“太粗”，要么“太细”。“太粗”是指很多文献是对补贴总量的研究，没有

细分补贴类型。事实上，现有的政府补贴五花八门，它们各自对应了不同的补贴目的，效果当然也存在差

异，因此不能一概而论。“太细”是指一些文献只分析了某一类补贴，比如研发补贴，从而既无法从总体

上判断补贴效果，也无法将某一类补贴的效果外推到其他补贴类型上。第二，数据比较陈旧。例如，很多
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①Criscuolo, Chiara, Ralf Martin, Henry G. Overman, and John Van Reenen, “Some Causal Effects of an Industrial Policy,” American Economic Review,
2019, 109 (1), pp. 48-85.

②原文标题为“Study: Large Corporations Dominate Federal Subsidy Awards; Banks, Foreign-Owned Energy Firms and Federal Contractors Among the
Biggest Recipients,” ，网页链接：https://www.goodjobsfirst.org/news/releases/uncle-sams-favorite-corporations.

③Pigou,  Arthur  C., The  Economics  of  Welfare,  London:  Macmillan,  1920;  Spence,  Michael, “Cost  Reduction,  Competition,  and  Industry  Performance,”
 Econometrica, 1984, 52(1), pp. 101-121; Stiglitz, Joseph E., “Markets, Market Failures, and Development,” American Economic Review, 1989, 79(2), pp.
197-203.

④Aghion, Philippe, Jing Cai, Mathias Dewatripont, Luosha Du, Ann Harrison, and Patrick Legros, “Industrial Policy and Competition,” American Economic
Journal: Macroeconomics, 2015, 7 (4), pp. 1-32; 柳光强、杨芷晴、曹普桥：《产业发展视角下税收优惠与财政补贴激励效果比较研究−
基于信息技术、新能源产业上市公司经营业绩的面板数据分析》，《财贸经济》2015年第 8期；王克敏、刘静、李晓溪：《产业政策、政

府支持与公司投资效率研究》，《管理世界》2017年第 3期。

⑤Kornai, Janos, “The Soft Budget Constraint,” Kyklos, 1986, 39, pp. 3-30.

⑥林毅夫、谭国富：《自生能力、政策性负担、责任归属和预算软约束》，《经济社会体制比较》2000年第 4期；唐清泉、罗党论：《政府

补贴动机及其效果的实证研究−来自中国上市公司的经验证据》，《金融研究》2007年第 6期。

⑦Shleifer, Andrei, and R. Vishny, “The grabbing hand,” American Economic Review, 1998, 87(2), pp. 354-358; 余明桂、回雅甫、潘红波：《政治联

系、寻租与地方政府财政补贴有效性》，《经济研究》2010年第 3期。

⑧周亚虹、蒲余路、陈诗一、方芳：《政府扶持与新型产业发展−以新能源为例》，《经济研究》2015年第 6期；李万福、杜静、张怀：

 《创新补助究竟有没有激励企业创新自主投资−来自中国上市公司的新证据》，《金融研究》2017年第 10期；余壮雄、董洁妙、米银

霞：《补贴竞争的奖赏机制与效率分析》，《经济学动态》2019年第 1期。

⑨朱平芳、徐伟民：《政府的科技激励政策对大中型工业企业 R&D投入及其专利产出的影响−上海市的实证研究》，《经济研究》

2003年第 6期；解维敏、唐清泉、陆姗姗：《政府 R&D资助，企业 R&D支出与自主创新−来自中国上市公司的经验证据》，《金融

研究》2009年第 6期。

⑩刘虹、肖美凤、唐清泉：《R&D补贴对企业 R&D支出的激励与挤出效应−基于中国上市公司数据的实证分析》，《经济管理》2012年

第 4期。

⑪唐清泉、罗党论：《政府补贴动机及其效果的实证研究−来自中国上市公司的经验证据》，《金融研究》2007年第 6期。

⑫童锦治、刘诗源、林志帆：《财政补贴、生命周期和企业研发创新》，《财政研究》2018年第 4期。
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学者使用了中国工业企业数据库来研究补贴，但该数据库在 2013年之后就没有更新，难以对近期的政策效

果做出判断。第三，缺乏动态视角。产业政策的效果往往需要较长的时间来验证，因此对补贴政策的短期

效应并不足以形成对这种产业政策效果的科学判断。第四，遗漏了一些重要的问题。现有文献尚没有回答

一些有争议的问题。例如，企业补贴是否存在所有制歧视？

很显然，要对中国目前的补贴政策或者相关的产业政策作出一个科学的判断，必须采取综合的视角。

与现有文献相比，在分析视角上，本文试图将总体和局部结合，将国企和民企结合，将短期和长期结合，

将经济效益和社会效益结合，通过综合研判，以便形成对补贴问题的“全景式”扫描。①在方法上，已有

文献从各个角度对补贴政策进行了比较细致的计量分析，因此本文将不拘泥于对某一种政策或者某一个机

制的因果推断，而是综合利用文本分析、计量分析和案例研究等多种方法，以便对一些重要的问题形成可

靠的判断。在数据上，本文构建了 2003−2020年中国上市公司补贴数据库，这是目前最新、最长的企业级

补贴数据，从而有助于我们评估补贴政策的长期效果和最新动态。

本文的写作方式如下。我们试图通过提炼关于中国企业补贴的八个关键问题，来提供关于补贴的特征

事实和基本结论。我们将先后讨论如下八个问题：（1）中国企业补贴的规模有多大？（2）上市公司有哪

些具体的补贴项目？（3）哪些企业得到的补贴更多？（4）补贴的总体效果如何？（5）不同类型补贴的效

果如何？（6）补贴是否导致了挤出效应？（7）补贴的长期效果如何？（8）政府补贴和减税降费的效果哪

个更好？最后，我们总结了本文的主要结论，并展望了下一步值得研究的议题。 

二、关于补贴的特征事实

既然补贴是最重要的产业政策之一，那么了解这一政策的实施力度和广度显然是有必要的。遗憾的

是，目前似乎没有一篇文章估计过中国企业补贴的总体规模，也没有对补贴的名目进行全面的梳理。②因

此，本文将首先回答关于中国企业补贴概况的三个问题。 

 （一）中国企业补贴的规模有多大
为了准确地计算企业补贴的力度和广度，我们使用 CSMAR（中国经济金融研究）数据库，整理了

2003−2020年中国 A股上市公司的政府补贴数据。选择 2003年作为研究起始年份，是因为 CSMAR采集

的政府补贴数据从 2003年开始。

首先需要了解上市公司中有多少企业得到过政府补贴，即补贴覆盖面。我们发现，2007年以后得到补

贴的企业占全部 A股公司的比例一直保持在 70%以上，并且 2010年之后提高至 90%以上。2019年和

2020年补贴比例分别达到 98.58%和 99.25%，说明目前几乎所有的 A股上市公司均能得到或多或少的政府

补贴。

其次，我们统计了各年度 A股上市公司获得政府补贴的总额（图 1）。2007年至今上市公司获得政府

补贴的总额几乎呈逐年上升的趋势。2020年上市公司获得的政府补贴总额约为 2841亿元，是 2007年的近

十倍。③在过去十四年里，企业补贴总额增长了十倍，足见补贴规模增速之快。

然后，我们利用相关数据估计 2003−2019年全国政府对企业的补贴总额。④由于缺乏全国层面的企业

利润数据，我们采用全国投入产出表中的“营业盈余”来估计。在投入产出表中，按照收入法统计了当年

全国经济增加值，反映各产业部门增加值的构成情况。其中，营业盈余指常住单位创造的增加值扣除劳动

关于企业补贴的八个关键问题

 

①2008年 11月，英国女王伊丽莎白二世访问伦敦政治经济学院（LSE）时，询问为什么经济学家没有预测到这次金融危机？事后，以英国著

名经济学家 Besley为首的几十名学者联合致信女王，坦承预测失败的主要原因是，每个学者都只关注金融危机的某个方面，但却没有人将

这些观点综合起来，从而形成对金融危机的整体判断。来源：https://www.thebritishacademy.ac.uk/documents/733/03-Besley.pdf.

②石昕等（2020）梳理了中国补贴政策的变迁过程，并计算了 1993−2018年 A股上市公司的政府补贴总额，但没有估计全部企业的补贴总额。

③图 1显示，2007年之前的企业补贴总额较少，是因为从 2007年开始上市公司才需要根据《上市公司信息披露管理办法》（证监会令第

40号）强制披露补贴的完整数据，所以之前的数据并不完整。

④我们没有估算 2020年补贴数值，因为 2020年新冠疫情对于宏观经济和企业的影响都很明显，可能造成 2020年政府对企业的补贴大幅增

加，同时 2020年企业的营业盈余也可能和往年有很大差异。
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δ δ

者报酬、生产税净额和固定资产折旧后的余额。营业盈余相当于企业的营业利润加上生产补贴，但要扣除

从利润中开支的工资和福利等。为了估计全国企业的补贴规模，我们采用以下步骤：第一步，计算非上市

公司的营业盈余。我们将上市公司每年的营业利润和补贴加总得到上市公司的营业盈余，结合投入产出表

中的全国营业盈余数据近似得到非上市公司每年的加总营业盈余。第二步，计算非上市公司的政府补贴规

模。我们以每年上市公司政府补贴占上市公司营业盈余的比例作为基数，测算非上市公司政府补贴规模。

相比上市公司的企业规模和拥有的资源，非上市公司政府补贴占非上市公司营业盈余的比例理应有所下

调。我们假设该折扣比例为 。分别令 取值为 100%、80%、60%、40%和 20%（五档），进而测算非上市

公司每年得到的政府补贴总额。第三步，加总得到全国企业每年获得的政府补贴总额。第四步，计算

2003−2019年全国企业每年获得的政府补贴总额占当年全国 GDP和财政支出的比重。

δ

δ δ

表 1展示了 2003−2019年全国企业得到的政府补贴的总额。无论 取何值，政府补贴规模呈现出逐渐

扩大的总趋势。如果以 =20%作为下限，以 =100%作为上限，那么 2019年全国企业获得补贴规模为

 ［4297，11304］亿元。进一步的计算表明，全国企业每年获得政府补贴总额占当年全国 GDP的比重从

2003年的［0.01%，0.06%］上升到 2019年的［0.44%，1.15%］。以上比重最高的年份出现在 2008年，达

到［0.76%，2.56%］。考虑到全国 GDP的体量巨大且增长迅速，政府给与企业的补贴数额从总量和增速

上看都非常惊人。① 

 （二）上市公司有哪些具体的补贴项目
由于数据的可得性，我们在下文中将只分析上市公司的补贴情况。根据政府对企业补贴的不同目的，

我们将上市公司得到的显性政府补贴分为以下几大类：税收优惠和奖励、研发补贴、吸纳人才补贴、产业

升级补贴、项目运营补贴、就业补贴、贸易补贴、环境保护和治理补贴以及其他补贴。如果上市公司报表

的某条补贴明细中包含与以上分类主题相关的关键词，则把该条补贴明细归入对应类型补贴。我们将不包

含特定目的的补贴或者只简单称为“补贴”“津贴”“奖励”或“支持”等归类为其他补贴。在计算时，

我们发现某项补贴可能同时属于好几类名目。例如，某条补贴明细“铝型材能量系统优化节能技术改造项

目 350万人民币（分 10年摊销）”，按照补贴目的分类既可以划分为研发补贴，也可以划分为生产运营补

贴或者环境保护和治理补贴。出于统计分析的需要，我们将所有补助目的明确的补贴条目按照以下顺序划
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图 1    2003−2020 年中国上市公司补贴总额
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①为了让读者有更形象的理解，我们对比一下。根据公开数据，2019年中国军费开支为 11899亿元，而按照上限计算的 2019年企业补贴总额

为 11304亿元，两者几乎相当。需要说明的是，本文仅统计了企业获得的政府补贴，这只是中央和地方政府每年发放的政府补贴的一部

分。例如，各级政府每年向农业部门发放了大量补贴，想要完全统计农业补贴根本不可能。
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入某一种补贴：税收优惠和奖励>研发补贴>吸纳人才补贴>产业升级补贴>项目运营补贴>就业补贴>贸易补

贴>环境保护和治理补贴>其他补贴。也就是说，如果某项补贴被分配在序列中较早出现的类型，则不会被

归类到较晚出现的类型。按照以上方式，我们将 2003−2020年沪深 A股除金融业以外的上市公司政府补贴

明细划分情况归纳为表 2。
 
 

表 1    2003−2019 年全国企业获得政府补贴的总额（亿元）

年份 δ=100% δ=80% δ=60% δ=40% δ=20%
2003 77 63 48 34 19
2004 65 52 40 28 16

2005 138 111 85 59 33

2006 54 44 34 24 14

2007 1724 1437 1150 863 575

2008 8162 6732 5302 3872 2442

2009 2491 2072 1652 1233 814

2010 2647 2237 1828 1419 1010

2011 3522 2981 2439 1898 1357

2012 4969 4182 3395 2609 1822

2013 4660 3935 3210 2485 1760

2014 5665 4786 3907 3027 2148

2015 7485 6314 5143 3972 2801

2016 7876 6637 5398 4159 2919

2017 6399 5423 4446 3470 2494

2018 9247 7818 6389 4960 3531
2019 11304 9552 7800 6049 4297

 
 

表 2    企业补贴分类

补贴类型 补贴条目数 补贴条目占比
补贴金额合计

 （亿元）
主要目的

税收优惠和奖励 28680 7.25% 3144 退税、税收减免、税费返还等税收优惠；纳税奖励

研发补贴 123413 31.18% 1652 对当前生产技术的改造；对新技术研发、创新的资助；促

进技术应用和产业化推广、专利

吸纳人才补贴 6390 1.61% 25 对企业引进人才、研究人员（例如博士后或者科研团队

等）科研经费、人才内部培养等方面的补贴

产业升级补贴 51152 12.93% 1232 工业发展扶持和奖励；对产业发展、转型的补贴；对生产

设备更新、生产线引进的补贴

项目运营补贴 41087 10.38% 1109 生产经营补贴（电费补贴、安全生产补贴、土地整理和补

偿、管理系统改造补贴等）；对招商引资的补贴

就业补贴 17030 4.30% 177 稳岗就业补贴、职工技能培训补贴等

贸易补贴 12484 3.15% 114 进出口业务补贴；鼓励企业对外合作、拓展国外市场

环境保护和

治理补贴

8325 2.10% 248 主要用于鼓励企业采用或者投资于节能环保的清洁生产类

设备和生产线

信贷补贴 4286 1.08% 159 贷款贴息；融资补贴或奖励；信贷支持

其他 102898 26.00% 11200 不属于以上类型的补贴条目
 
 

根据补贴金额合计情况来看，上市公司得到的补贴中税收优惠和奖励最多，约为 3144亿元。之后是研

发补贴、产业升级补贴和项目运营补贴，分别达到 1652亿元、1232亿元和 1109亿元。

关于企业补贴的八个关键问题
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与此相关的另一个问题是，给与上市公司的补贴都是哪些部门发放的？由于 CSMAR统计的上市公司

补贴发放主体只有 2015年和 2016年比较全面，因此我们以这两年的数据为例，考察政府补贴的发放主

体。统计显示，区县级政府及下属单位、市级政府及下属单位、中央部委中的财政部和税务部门是政府补

贴的主要发放主体。此外，我们整理了涉及政府补贴的部分文件。从发文机构上看，市级政府（含下属机

构）和区县级政府是发放主体。这从一定程度上说明，地方政府是政府补贴文件的主要制定者。 

 （三）哪些企业得到的补贴更多
一个备受争议的问题是：补贴是否存在某种歧视或者偏向？这跟政府补贴的目的有关，因为如果补贴

的目的是减少市场失灵，那么它应该跟企业类型无关，但如果有某种政治目的，则很可能跟企业所有制有

关。另一方面，这个问题也跟补贴的效果有关，因为歧视性的补贴政策很可能会导致资源错配。对此，学

术界形成了两种观点。第一种观点是“所有制歧视”，认为国企由于和政府存在天然的政治关联，因此更

容易获得补贴。例如，步丹璐和郁智①发现国企获得了更多政府补贴，同时中央国企比地方国企更容易获

得补贴。持类似观点的还有邵敏和包群②、耿强和胡睿昕③、孔东民等④。第二种观点是“规模歧视”，

认为政府更倾向于补贴大企业，以便实现更明显的政绩。例如，吕久琴⑤发现，接受补助和没有接受补助

的企业的差别主要体现在企业规模上：规模越大，企业得到补贴的概率就越高。王文甫等⑥认为，政府补

贴向大企业或重点企业倾斜是一种理性选择。当然，除了所有制和规模以外，可能还存在着其他类型的歧

视，例如关系歧视⑦、地域歧视⑧。

为了厘清这个关键问题，我们收集了大量地方政府的补贴文件，并进行了文本分析。首先，很多政策

规定，只有当企业规模达到一定的门槛之后，企业才有资格申请相关政府补贴。以《郑州市人民政府关于

郑州市建设中国制造强市若干政策的补充意见》为例。《意见》中规定，“对年主营业务收入首次超过

50亿元、100亿元的工业企业，分别给予 100万元、200万元的一次性奖励；对年主营业务收入首次突破

5亿元、10亿元的战略性新兴企业，分别给予 50万元、100万元的一次性奖励。对认定为国家级、省级制

造业单项冠军示范企业的，分别给予 100万元、50万元的一次性奖励”。这就意味着，规模较小（即主营

业务收入较少）的企业根本就没有资格申请这类补贴。其次，公开的政府补贴政策文件没有明确出现“所

有制”“国有企业”“产权”等关键词。至少从文件字面意思判断，政府补贴没有对国有企业的偏爱和对

民营企业的歧视。

然后，我们进行了统计分析。使用除金融业以外的 A股上市公司数据，并按照实际控制人性质划分为

国有企业和民营企业样本，然后比较国企和民企在获得政府补贴方面是否存在显著差异和不平等。

图 2（a）和（b）显示，2007年以来，在获得政府补贴总额和平均额度方面，国企一直超过民企。并且

2017年以后，国企与民企之间的平均补贴金额差异呈现增大的趋势。但是图 2（c）和（d）显示，从补贴

程度（即补贴金额除以企业规模）来看，从 2009年开始国企得到的补贴程度低于民企。进一步，我们使用

上市公司每年获得政府补贴的自然对数衡量企业获得政府补贴规模，分别用企业营业收入和总资产作为企

业规模的代理变量，发现补贴规模和企业规模之间呈现正相关关系。但是，若将补贴规模换成补贴程度，

那么补贴程度和企业规模呈负相关关系。这说明，总体上企业补贴存在规模歧视，而非所有制歧视，这可

能和大家的认知相违背。
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图 2    企业获得政府补贴的所有制差异
 

三、企业补贴的效果分析
 

 （一）补贴的总体效果如何
补贴效果是补贴问题的核心问题，它关乎产业政策的成败和资源配置效率的高低。我们先讨论总体效

果，然后讨论特定补贴的效果。遗憾的是，现有文献很少有正面回答这个问题的。一方面，学者们对补贴

效果的研究聚焦于投资补贴和创新补贴，缺乏补贴的总体效果研究；另一方面，即便是聚焦于投资补贴和

创新补贴，也没有得到一致的结论。一些学者认为，政府对企业的创新或研发补贴无法达到预期效果。例

如，李万福等①发现企业得到政府的研发补贴后，不但不会增加私人研发支出，反而会把一部分研发补贴

挪作他用。Fang等②发现了 1999−2007年中国省级专利补贴政策与企业 TFP之间的负向关系，这说明专

利补贴政策没有起到提高企业生产效率的效果。戴晨和刘怡③、周亚虹等④、Boeing⑤使用不同行业的样

本，均发现了相似的结论。相反，另一些学者认为，政府补贴可以促进企业投资和提高研发效率。例如，

朱平芳和徐伟明⑥认为，政府的科技激励政策促进了大中型工业企业 R&D投入及其专利产出。解维敏等⑦、

Guo等⑧、Liu等⑨利用中小企业或高新制造业企业数据，得到了类似的结论。

关于企业补贴的八个关键问题
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为了从总体上考察补贴的效果，我们利用上市公司 2003−2020年数据，全面考察补贴是否提升了企业

的经济效益（ROA和 ROE）和社会效益（就业、纳税、研发、技术升级）。计量模型如下：

Perfi,t = β0+β1Subi,t−1+
∑
γXi,t−1+µi+σt +εi,t （1）

i t Perfi,t

X µi

σt εi,t

式（1）中，下标 代表企业， 代表年份。 衡量企业的绩效表现，包括资产回报率（ROA）、净

资产收益率（ROE）、就业强度（STAFF，每万元营业收入的雇员比例）、纳税强度（TAX，所得税费用/
营业收入）、研发强度（RD，研发支出/营业收入）、新专利比例（PATENT，每十万元营业收入的新专利

数）。关键解释变量是 Sub（政府补贴程度），用“企业当年收到的政府补贴额/企业当年的营业收入”衡

量。 表示企业相关控制变量，包括企业的所有制、规模、负债率、股权结构、资产结构等特征。 表示

企业固定效应， 表示年份固定效应， 表示扰动项。为了保证数据的可靠性，参照现有文献的通行做

法，对原始数据进行以下处理：（1）剔除金融类上市公司；（2）剔除 ST上市公司；（3）剔除资产负债

率小于 0或者大于 1、净利润率大于 100%等财务指标明显异常的观测值；（4）对所有连续型变量在 1%
和 99% 水平上进行缩尾处理。

面板固定效应回归的结果见表 3，基本结论是：（1）从补贴的经济效果来看，企业得到补贴后对下一

年度的 ROA和 ROE的影响虽然为正，但是不显著，即政府补贴并没有显著改善企业的经济绩效。

 （2）补贴显著降低了企业下一年度的纳税强度，并且对企业下一年度就业强度的影响为负但是不显著。这

说明，整体上补贴没有促使企业承担增加就业和纳税的社会责任。这与唐清泉和罗党论①的结论是相反

的。（3）补贴程度显著增加了企业下一年度的研发强度，但是对企业专利比例的影响不显著。这说明补贴

虽然可以在短期内提高企业的研发水平，但是无法提高企业的研发质量。
 
 

表 3    政府补贴的总体效果

ROA ROE STAFF TAX RD PATENT
Sub 0.001 0.020 −0.002 −0.012*** 0.007** −0.004

(0.40) (0.68) (−0.25) (−4.18) (2.28) (−1.43)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测个数 29247 29247 29245 29245 29245 29245
拟合优度 0.331 0.084 0.304 0.093 0.635 0.339

　　注：括号内是t统计量。*、**、***分别表示在 10%、5%、1%水平上显著。所有计量模型采用企业层面的聚类稳健标

准误。所有模型控制了企业和年份固定效应。控制变量包括企业规模、资产负债率、企业现金流量、第一大股东持股比

例、营业收入增长率、流动比率、盈利能力、企业全要素生产率。如无特别说明，以下回归表格均做类似设定。

我们区分了国企和民企样本，发现政府补贴对国企的经济效益和社会效益均没有显著的影响，说明给

予国企补贴的效果不理想。民企样本的结果和表 3相似，说明补贴的总体效果主要是民企样本驱动的。此

外，我们还区分制造业企业和非制造业企业，发现政府补贴会显著促进制造业企业增加研发强度，显著提

高非制造业企业的纳税强度。 

 （二）不同类型补贴的效果如何
在表 3中，我们利用全样本考察了补贴的总体效果，但是这样的结果并不精准。因为不同的补贴政策

往往有不同的目的，总体上显著的结果并不代表具体的补贴政策实现了预期目标。现有文献聚焦于研发补

贴的效果评估，是因为研发补贴的类型和结果（研发支出或专利数量）比较容易识别。但是，除研发补贴

外还有很多其他补贴（表 2），它们的效果需要精准评估。

接下来，我们根据表 2的补贴分类方法，考察不同类型的补贴效果。根据每类补贴的目的，我们选择

了不同的因变量。具体来说，税收优惠的直接目的在于降低企业的营业成本②，因此我们考察政府补贴中

给予企业税收优惠是否降低了企业的营业成本率（COST）。类似地，我们针对研发补贴选择的因变量是企
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②刘尚希、王志刚、程瑜、许文：《降成本：2018年的调查与分析》，《财政研究》2018年第 10期。
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业的研发强度（RD）；①针对人才补贴选择的因变量是企业研发人员比例（STAFF_RD）；针对产业升级

补贴选择的因变量是企业的劳动生产效率（LP）；②针对项目运营补贴选择的因变量是企业的营运利润率

 （PROFIT）；③针对就业补贴选择的因变量是企业的就业强度（STAFF）；针对环保补贴选择的因变量是

企业的环保支出率（EP）。

根据表 4的回归结果可以发现：（1）税收优惠显著降低了企业的营业成本率，说明通过给予企业退

税、税收减免、税费返还、纳税奖励等确实显著降低了企业的营业成本，改善了企业的营业成本和经营状

况。（2）研发补贴显著提高了企业的研发强度。这与大部分文献的研究比较一致。（3）人才补贴显著提

高了企业研发人员比例。（4）产业升级补贴显著降低了企业的劳动生产效率，并没有推动产业升级。这与

表 3的结果相似，即补贴虽然可以在短期内提高企业的研发水平，但是无法在短期内显著实现企业的技术

应用和升级。（5）项目运营补贴、就业补贴和环境补贴的效果都不显著。以上结果说明，税收、研发和人

才补贴的政策总体上是有效的，可以继续实施；产业升级补贴产生了负面结果，应该在评估后考虑中止；

而项目运营、就业和环境补贴政策的实施机制恐怕需要改进。
 
 

表 4    不同类型补贴的效果

COST RD STAFF_RD LP PROFIT STAFF EP
税收优惠 −0.517***

(−3.40)
研发补贴 21.594**

(2.38)
人才补贴 4.669*

(1.83)
产业升级补贴 −1.800***

(−2.59)
项目运营补贴 0.201

(0.32)
就业补贴 0.002

(0.02)
环境补贴 −0.002

(−0.62)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测个数 28625 28625 28677 28665 28686 28711 28704
拟合优度 0.778 0.704 0.174 0.639 0.094 0.326 0.370

 
  

 （三）补贴是否导致了挤出效应
表 4的回归结果表明，政府对企业的研发补贴提高了企业的研发强度。但需要注意的是，表 4的研发

强度是根据企业的总研发支出计算的，而总研发支出不仅包括企业的私人研发投资，也包括政府对企业的

研发补贴。如果政府的研发补贴没有激发企业的私人研发投资，那么这种补贴政策就没有实际价值。因此，

政府的研发补贴是否“挤出了”企业的私人研发支出，是一个关系到补贴真实效果和可持续性的重要问题。

现有文献认为，政府对企业的研发补贴可能对企业私人投资产生三种效果：（1）研发补贴和私人投资

是替代关系，即政府的研发补贴会对企业私人投资产生“挤出”效果；④（ 2）研发补贴和私人投资是互
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①童锦治、刘诗源、林志帆：《财政补贴、生命周期和企业研发创新》，《财政研究》2018年第 4期。

②申广军、陈斌开、杨汝岱：《减税能否提振中国经济？−基于中国增值税改革的实证研究》，《经济研究》2016年第 11期；李永友、

严岑：《服务业“营改增”能带动制造业升级吗？》，《经济研究》2018年第 4期。

③李万福、杜静、张怀：《创新补助究竟有没有激励企业创新自主投资−来自中国上市公司的新证据》，《金融研究》2017年第 10期。

④李万福、杜静、张怀：《创新补助究竟有没有激励企业创新自主投资−来自中国上市公司的新证据》，《金融研究》2017年第 10期；

李永友、叶倩雯：《政府科技创新补贴的激励效应及其机制识别−基于企业微观数据的经验研究》，《财经论丛》2017年第 12期；

Acemoglu, Daron, Ufuk Akcigit, Harun Alp, Nicholas Bloom, and William Kerr, “Innovation, Reallocation, and Growth,” American Economic Review,
2018, 108 (11), pp. 3450-3491.
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补关系，即政府的研发补贴会激励企业增加研发投资；①（ 3）研发补贴对企业私人投资同时存在“挤出”

效果和“激励”效果，例如，刘虹等②认为在补助初期激励效应较强，而超过最优补助额后挤出效应增强。

为了考察政府补贴是否对私人投资具有挤出效应，我们具体分析三类补贴的效果。为了考察研发补贴

的挤出效应，我们设置了因变量企业的私人研发投资，它等于（企业当年的研发支出−政府对企业当年的

研发补贴）/企业当年的营业收入；为了考察政府对企业的就业和人才补贴的挤出效应，我们设置了因变量

企业私人发放的职工薪酬水平，它等于（企业当年发放的职工薪酬−政府对企业当年的就业和人才补贴）/
企业当年的营业收入；为了考察政府对企业的项目运营补贴和产业升级补贴的挤出效应，我们设置了因变

量企业私人固定资产投资，它等于（企业当年新增固定资产投资−政府对企业的项目运营补贴和产业升级

补贴）/企业当年的营业收入。

回归结果如表 5。第（1）列表明，研发补贴对企业私人研发投资的影响呈现“倒 U形”。研发补贴的

系数显著为正，说明研发补贴在初期激励私人研发支出；研发补贴二次项的系数显著为负，说明超过一定

程度后研发补贴挤出了企业的私人研发支出，这与刘虹等③的观点是一致的。第（2）列表明，就业补贴和

人才补贴对企业的私人职工薪酬水平的影响呈现“正 U形”，即超过一定程度的就业和人才补贴，才能激

励企业的私人薪酬支出。第（3）列表明，对企业的项目运营和产业升级补贴正面影响了企业的私人固定资

产投资水平，说明这两项补贴对企业的长期投资和发展是有益处的。
 
 

表 5    补贴的挤出效应

(1) (2) (3)

私人研发投资 私人职工薪酬 私人固定资产投资

研发补贴 0.841***

(2.73)

研发补贴的平方 −1.860*

(−1.91)

就业、人才补贴 −3.433*

(−1.72)

就业、人才补贴的平方 20.728**

(2.22)

项目运营、产业升级补贴 3.603*

(1.67)

项目运营、产业升级补贴的平方 −8.489
(−1.33)

控制变量 控制 控制 控制

观测个数 24700 28464 28575
拟合优度 0.635 0.154 0.225

 

 （四）补贴的长期效果如何
考察政府补贴的效果，不仅需要考察短期影响，更需要考察长期影响。通过剖析光伏行业这个典型案

例，我们发现，中国光伏行业飞速发展并且成为全球第一大光伏市场的背后，是中央及地方政府长期以来

对光伏产业的政策支持（包括财政补贴）。这种长期、持续的补贴政策不仅帮助中国光伏产业在面对国际

竞争和国际经济危机时生存下来，也带动了光伏产业链和新能源产业的快速发展。以“中国最牛风投城

市”合肥市对京东方公司的补贴政策为例。2007−2019年，京东方年均得到政府补贴近 9.8亿元，共计得
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到补贴近 130亿元。2008年，京东方落户合肥。为了引入京东方，合肥市除了在地块配套条件、土地价

格、能源供应、贷款贴息等方面给予政策性支持外，还额外投入 60亿元，并引入战略投资者投入 30亿元

 （如未能引入战略投资，剩下的 85亿在合肥市政府的支持下贷款解决）。当年，合肥市财政收入仅为

301.21亿元。可以说，合肥市为了引入京东方确实是“壮士断腕”。现在，京东方已成为全球显示产业头

部企业，也成为“合肥名片”之一。从京东方第一家显示行业企业落户合肥，到彩虹、康宁、晶合等上下

游近 100家显示行业企业加速聚集，总投资超 1500亿元，在合肥形成了“从沙子到整机”的全产业链布

局，是国内产业链最完善、技术水平最先进的产业集群。①可以说，没有合肥市对京东方的长期补贴，就

不会有合肥市的显示器产业。

为了考察政府补贴的长期动态效果，我们在回归方程中将因变量设置为企业下一年、第 3年、第

5年、第 7年、第 9年的经济效益（ROA和 ROE）和社会效益（就业、纳税、研发、技术升级），关键解

释变量是企业的补贴总额（Sub）。回归结果如表 6，基本结论是：（1）不管是从短期还是长期来看，政

府补贴对于企业经济绩效的影响均是不显著的；（2）政府补贴显著降低了企业短期的就业强度和纳税强

度，但是从长期来看这种负面影响会逐渐消失；（3）政府补贴对企业研发强度的显著影响是短期的，意味

着这种影响是不可持续的；（4）政府补贴对企业新专利比例的影响在短期是不显著或者负面的，但是显著

提高了企业未来第 9年的新专利比例。这一方面说明技术从研发到应用和升级需要比较长期的时间，也说

明从长期的角度来看，政府补贴可能有利于企业的技术升级和内涵式增长。
 
 

表 6    政府补贴的长期总体效果

分表A ROA（+1） ROA（+3） ROA（+5） ROA（+7） ROA（+9）
Sub 0.001 0.003 0.003 0.001 −0.009

(0.36) (1.13) (0.54) (0.65) (−0.48)
分表B ROE（+1） ROE（+3） ROE（+5） ROE（+7） ROE（+9）
Sub 0.021 0.007 0.025 0.017 0.025

(0.69) (0.17) (0.51) (0.56) (0.65)
分表C STAFF（+1） STAFF（+3） STAFF（+5） STAFF（+7） STAFF（+9）

Sub −0.002 −0.007* −0.013 −0.004 0.001
(−0.25) (−1.94) (−0.85) (−0.80) (0.72)

分表D TAX（+1） TAX（+3） TAX（+5） TAX（+7） TAX（+9）

Sub −0.012*** −0.015*** −0.011** −0.027*** 0.004
(−4.10) (−8.57) (−2.05) (−3.44) (1.45)

分表E RD（+1） RD（+3） RD（+5） RD（+7） RD（+9）

Sub 0.007** −0.001 −0.001 0.000 0.003
(2.27) (−0.76) (−0.99) (0.16) (0.97)

分表F PATENT（+1） PATENT（+3） PATENT（+5） PATENT（+7） PATENT（+9）

Sub −0.367 −0.725* −0.013 −0.026 0.016*

(−1.42) (−1.92) (−0.56) (−1.04) (1.94)
　　注：回归方程均加入了前文所有控制变量、企业固定效应、年份固定效应，结果略去。ROA（+1）考察的是第t期的补

贴程度对第t+1期的企业ROA的影响，其余类推。分表F中，为使回归系数易于解读，将新专利比例（PATENT）定义为“企

业每一千万元营业收入的新专利数”。
 

 （五）政府补贴和减税降费的效果哪个更好
 “十三五”时期，在中国推行供给侧结构性改革的背景下，积极财政政策的重心倾向于减税降费。

2018年，国家税务总局发布了《关于进一步落实好简政减税降负措施更好服务经济社会发展有关工作的通

知》，标志着全国范围内更大规模的减税降费开始施行。减税降费的主要目的，在于减轻企业的运营成

本、促进企业发展、激发市场主体活力。在中国由选择性产业政策向普惠性产业政策过渡的过程中，税收

优惠和财政补贴的比较研究成为政策制定的一个重要参考。从理论上讲，财政补贴和税收优惠作为产业政

关于企业补贴的八个关键问题
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策的主要实施工具，各有利弊，在效果上可能存在差异。

一些文献认为，政府直接补贴带来的效果更好。例如，Busom等①发现，对促进中小企业尤其是知识

密集型的初创企业从事研发活动而言，政府补贴的效果更强。张同斌和高铁梅②发现，直接补贴比税收优

惠更能有效促进高新技术产业的增加值增长。然而，更多文献认为，税收优惠对企业发展的效果更好。因

为税收减免带来的市场交易费用相对更少，对市场竞争准则的扭曲程度更轻。③考虑到信息不对称的影

响，税收优惠和直接补贴两种政策工具的激励效应可能不同。④因此，有必要将税收优惠和政府直接补贴

这两种政策工具进行比较。

参考柳光强等⑤，本文以“收到的各项税费返还/（收到的各项税费返还+支付的各项税费）”作为企

业税收优惠的代理变量。其中，收到的税费返还反映返还给企业的增值税、所得税、消费税和教育税附加

等各项税费；支付的各项税费指企业本期发生并支付的、本期支付以前各期发生的以及预交的税费。同

时，我们以“营业外收入−政府补助”中列示的政府补贴金额减去企业当年收到的税收优惠和奖励部分后

的余额，作为企业获得的政府直接补贴。计量模型如下：

Perfi,t = β0+β1Sub_di,t−1+β2Tax_pi,t−1+
∑
γXi,t−1+µi+σt +εi,t （2）

Perf Sub_d Tax_p式（2）中， 依然表示企业的绩效， 表示政府给与企业的直接补贴程度， 表示企业当

年享受的税收优惠程度，其余变量的含义与上文相同。

表 7和表 8分别报告了制造业和服务业的政府补贴和减税降费的效果比较。根据表 7，制造业企业得

到直接补贴后对企业下一年度的经济绩效影响不显著，而制造业企业得到税收优惠后显著增加了企业下一

年度的 ROE。另外，相比于直接补贴，税收优惠对企业下一年度的纳税强度和新专利比例的负面影响均较

小。而相比于税收优惠，直接补贴可以在短期内显著、快速地提高企业的研发强度。
 
 

表 7    2003−2020 年政府直接补贴和减税降费的效果比较−制造业

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
ROA ROE STAFF TAX RD PATENT

直接补贴 −0.000 0.054 −0.007 −0.018** 0.009*** −0.006**

(−0.09) (1.29) (−0.52) (−2.39) (3.95) (−2.26)

税收优惠 0.001 0.107** −0.003 −0.007** 0.006* −0.002*

(0.10) (2.05) (−1.08) (−2.17) (1.87) (−1.77)

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测个数 17882 17882 17882 17882 17882 17882
拟合优度 0.370 0.122 0.307 0.127 0.641 0.351

系数F检验 62.632 4.925 11.130 16.143 6.916 2.502

表 8比较了 2012年以来针对服务业上市公司的政府直接补贴和减税降费的效果。选择 2012年作为研

究起点，是因为 2012年中国开始对相关服务行业进行“营改增”试点，服务业减税的步伐明显加快。根据

表 8，服务业企业得到直接补贴后显著降低了企业下一年度的 ROA。若持续为中小服务业企业提供救助，

Academic  Monthly 第 54 卷 06 Jun  2022

 

①Busom, Isabel, Beatriz Corchuelo, and Ester Martínez-Ros, “Tax incentives or subsidies for business R&D?,” Small Business Economics, 2014, 43(3), pp.
571-596.

②张同斌、高铁梅：《财税政策激励、高新技术产业发展与产业结构调整》，《经济研究》2012年第 5期。

③周燕、潘遥：《财政补贴与税收减免−交易费用视角下的新能源汽车产业政策分析》，《管理世界》2019年第 10期。

④戴晨、刘怡：《税收优惠与财政补贴对企业 R&D影响的比较分析》，《经济科学》2008年第 3期；柳光强：《税收优惠、财政补贴政策

的激励效应分析−基于信息不对称理论视角的实证研究》，《管理世界》2016年第 10期；陈强远、林思彤、张醒：《中国技术创新激

励政策：激励了数量还是质量》，《中国工业经济》2020年第 4期。

⑤柳光强、杨芷晴、曹普桥：《产业发展视角下税收优惠与财政补贴激励效果比较研究−基于信息技术、新能源产业上市公司经营业绩的

面板数据分析》，《财贸经济》2015年第 8期；柳光强：《税收优惠、财政补贴政策的激励效应分析−基于信息不对称理论视角的实证

研究》，《管理世界》2016年第 10期。

58



可能导致企业对政府补贴形成依赖，反而降低其内生增长能力。相比较来说，税收优惠对企业经济绩效的

影响则不显著，没有过度扭曲企业正常的经营活动和市场竞争机制。同时，税收优惠显著提高了服务业企

业下一年度的研发强度，有助于企业的内生增长。
 
 

表 8    2012−2020 年政府直接补贴和减税降费的效果比较−服务业

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
ROA ROE STAFF TAX RD PATENT

直接补贴 −0.109*** −1.277 −0.004 −0.044 −0.077 0.001
(−2.85) (−1.20) (−0.57) (−0.92) (−1.38) (1.30)

税收优惠 −0.001 −0.109 −0.000 −0.026 0.016* −0.001
(−0.04) (−1.00) (−0.14) (−1.45) (1.95) (−1.03)

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测个数 4786 4786 4786 4786 4786 4786
拟合优度 0.395 0.174 0.682 0.214 0.885 0.267

系数F检验 9.086 1.896 11.456 3.413 3.657 1.418
 

四、结论和展望

政府给予企业的补贴是产业政策最重要的方式之一，也是政府干预市场的主要手段。然而，目前对于

企业补贴的效果存在较大的争议。出现争议的原因，是因为目前关于企业补贴的研究，要么过于笼统，要

么过于细微，并且数据比较陈旧和短暂。为了全面考察企业补贴的效果，本文综合国内外相关文献，提炼

了关于企业补贴的八个关键问题，并利用最新、最长的 2003−2020年中国上市公司数据，对补贴问题进行

 “见树又见林”的全景式扫描。首先，我们计算了中国所有企业补贴的总体规模，梳理了上市公司补贴的

种类，并证伪了“所有制歧视”的流行看法。然后，我们从总体上和具体类别上考察了补贴的效果，发现

补贴对研发具有正面的促进作用，但是对其他经济或社会效益缺乏显著的促进作用。一些补贴（如研发补

贴）在超过一定程度之后，会对私人投资产生挤出效应。我们进一步考察了长期效果，发现除了研发补

贴，大部分补贴没有长期效果。最后，我们比较了直接补贴和税收优惠的效果。初步的发现是，直接补贴

对制造业效果更好，而税收优惠对服务业更好。

本文的上述结论对于供给侧结构性改革和实现经济高质量发展具有重要的政策含义。第一，补贴需要

精准施策。我们的分析表明，并非所有的补贴都有效果，即便有效果也未必是短期内有效果，有些补贴只

对民企有效果。因此，政府在实施补贴政策时，应该精准施策，针对不同行业、不同企业在不同的发展阶

段，制定不同的补贴政策，减少“一刀切”的补贴标准。第二，补贴需要科学的政策评估。补贴是国家财

政的重要资源，应当谨慎使用，至少是避免造成资源错配。一些地方在实施补贴政策时，缺乏科学的政策

评估，这不利于实现补贴的效果，并且避免寻租行为。要减少无效补贴，关键是贯彻“让市场在资源配置

中起决定性作用，同时要更好发挥政府作用”的理念。第三，重视补贴与其他政策的配套作用。补贴是政

府调控市场的工具箱里的一种工具，有时需要其他工具的配合。减税降费政策属于普适性政策，能够减少

市场交易费用，但减税的实施空间越来越小，而减少无效补贴、重复补贴具有较大的实施空间。我们建

议，下一阶段减税降费的重点工作可以放到整理补贴政策上。第四，澄清关于补贴的误解，树立中国的良

好形象。长期以来，国际社会认为中国政府对企业实行了歧视性补贴，优待国企，歧视非国企。我们的研

究表明，在补贴方面并不存在“所有制歧视”。此外，国内的补贴政策要和国际补贴规则、特别是 WTO
规则实现对接，在扶持国内产业提高竞争力的同时，树立良好的大国形象。

目前，针对产业政策（含补贴政策）的研究，绝大多数都是经验分析。我们认为，下一步应该加强理

论分析，主要有以下研究方向：一是将国家能力纳入产业政策（补贴政策）有效性的检验框架之中。产业

政策的有效性不仅取决于产业的发展阶段，也跟实施产业政策的政府能力以及相应的制度安排有关，这是

关于企业补贴的八个关键问题
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一个新的视角。Khan和 Blankenburg①认为，东亚经济体的成功故事表明，产业政策的有效实施必须与国

家内部的权力平衡相兼容，这使得国家能够在关键领域创造激励和强制约束。二是将产业政策看做是一种

可信的政府承诺，而不仅仅是政府对某个产业的扶持措施。②考虑到发展中国家或转型国家存在普遍的政

策不确定性，这一视角对于我们理解政府对市场的干预具有一定的启迪意义。三是将产业政策放在一个动

态的框架下分析和比较。Itskhoki和 Moll③在一个增长模型中引入了动态拉姆齐政策，以便刻画不同阶段

政府的最优干预政策。我们认为，这有望为产业政策的动态效果分析提供一个基准。四是深入讨论产业政

策有效性的微观基础，将企业所有制和竞争均衡引入产业政策的分析框架。日本在起飞阶段为了遏制官僚

主义和腐败行为，通产省花费很长时间去寻找一种合适的政企关系，这种关系既能支持政府树立真正的产

业政策，又能保持企业界的竞争和私有制度。④五是重新理解政府和私人机构的风险偏好。反对产业政策

的学者通常认为，政府不应该用纳税人的钱去冒险。但问题是，私人机构（包括风险投资机构）同样不喜

欢冒险。如果不考虑腐败问题，那么从社会总福利的角度讲，政府机构冒险和私人机构冒险的有效性（机

会成本）可能需要重新比较。⑤

〔 本文为教育部重大课题攻关项目“深化‘放管服’改革促进营商环境持续优化研究”（18JZD048）、
首都经济贸易大学北京市属高校基本科研业务费专项资金（XRZ2021059）的阶段性成果。李琛为本文通讯

作者。〕
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The Eight Key Questions about Subsidies for Enterprises
— Some Comments on the Current Industrial Policy Research

NIE Huihua,  LI Guangwu,  LI Chen

Abstract:   Subsidies  given  to  enterprises  by  the  government  are  one  of  the  most  important  tools  for  the
government  to  implement  industrial  policy.  However,  whether  government  subsidies  can  improve  the

efficiency of enterprises has been a controversial theoretical and policy issue. Based on data on various types

of subsidies for A-share listed companies in China from 2003 to 2020, this paper provides a comprehensive

examination of the stylized facts, influencing factors and effects of government subsidies. The main findings

of  this  paper  are: (1) The  vast  majority  of  listed  companies  received  government  subsidies  and  the  total
amount  of  subsidies  is  growing.  Total  government  subsidies  in  2019  were  approximately  0.44%-1.15%  of

GDP in that  year. (2) Contrary to “common sense”,  there is  significant size discrimination in government
subsidies  to  firms,  but  not  significant  ownership  discrimination. (3) Government  subsidies  increase  R&D
and reduce the tax burden of private firms, but have no significant effect on SOEs. Categorically, tax, R&D

and talent subsidies are generally effective, while industrial upgrading subsidies produce negative results. In

the long run, the effect of government subsidies on firms’ financial performance is insignificant, but may be

beneficial  in promoting R&D. (4) Fiscal  subsidies have better short-term effects than tax incentives,  while
the latter have better long-term effects.  The findings of this paper have important implications for the tax

reduction and industrial policy.
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