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不同融资约束情景下政府补助与企业成长①
——基于政府补助相关性分类的视角
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摘 要：政府补助按照相关性分为收益性政府补助与资产性政府补助，在不同融资约束情景下，两类政府补助对企业成长影响

存在差异，基于此，选取中小板上市企业 2011—2017年样本数据进行实证分析。结果表明，收益性政府补助对企业短期成长

具有促进作用，对企业的长期成长无显著影响；资产性政府补助对企业长期成长具有促进作用，对企业的短期成长无显著影

响。随着融资约束程度逐渐提高，收益性政府补助与资产性政府补助对企业成长的促进作用逐渐减弱，融资约束对企业成长

的抑制作用明显增强。
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中小企业是我国社会经济的重要组成部分，融资难一直是制约中小企业成长的重要难题。融资约束情

景下，政府补助已成为中小企业重要的资金来源［1］。依据《企业会计准则第 16号——政府补助》，政府补助

按照相关性分为收益性政府补助和资产性政府补助，研究表明，中小企业对两种政府补助的获取和使用均存

在差异［2］。在不同融资约束情景下，如何提高中小企业政府补助的精准性，促进中小企业可持续成长，是亟

需解决的现实问题。

现有研究大多关注政府补助、企业成长、融资约束三者之间的相互关系。关于融资约束与企业成长，目前

多数研究都证明了融资约束下企业的经营与投资都受到了负面影响。自从 Fazzari和Hubbard［3］基于现金流敏

感性的角度证明了融资约束会影响企业的最优投资规模，众多学者的研究都支持了该观点。Allayannis和Mozumdar［4］
研究发现随着公司资金缺口的扩大，投资现金流敏感性将增高，郑毅和徐佳［5］认为当企业外部融资受限，融资

成本高，企业的研发投资行为会受到不同程度的抑制，这些结论与 Fazzari和Hubbard［3］的观点基本一致。一些

学者也对融资约束和企业成长关系进行了实证研究，刘素荣和刘玉洁［6］实证验证了融资约束对初创期科技型

企业成长具有负面影响，李洁等［7］的研究结果也表明融资约束对企业成长会产生显著不良影响。

关于政府补助与企业成长，多数研究结果显示政府补助对企业成长具有正向推动作用。Skuras［8］从企业

外部角度出发认为企业因获得政府补助而缓解了融资困境的负面影响，进而促进了企业价值成长。雷鹏

等［9］、戴浩和柳剑平［10］研究发现政府补助能够在一定程度上弥补企业研发活动私有收益与社会收益间的差

距，有利于提高企业研发效率，进而促进企业成长；李传宪［11］和王一卉［12］研究发现政府补助对民营企业成长

性的促进作用更为明显，并且在中西部地区政府补助对企业成长的促进效应更为显著。但 Nguyen等［13］的研

究结论也发现政府补助对企业投资行为有明显的挤出效应。

关于政府补助与融资约束的研究，刘素荣［14］认为政府补助具有信号效应，获得政府补助的企业更容易

得到社会投资者的跟进，增加企业获得的资金。王文华等［15］、欧定余和魏聪［16］研究发现当融资约束企业处

于财务困境时，政府补助能够显著地改善该企业的绩效，化解其生存风险；但杨筠和宁向东［17］认为这种改善

作用并不是绝对的，这种作用会随着企业债务的增加而减弱。

通过对国内外研究的回顾可以发现，目前关于企业融资约束、政府补助对企业作用的研究较为丰富，但

在不同融资约束情景下，由于企业内外部融资成本差异程度不同，政府补助对企业成长的影响是否存在差异

尚需进一步探究。另外相关研究大都基于企业获得的政府补助总额展开，采用补助总额进行分析可能会忽
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略不同类型政府补助效应的差异性。基于此，本文将政府补助按照相关性分为收益性政府补助与资产性政

府补助，在不同融资约束情景下，选取中小板上市企业 2011—2017年样本数据进行实证分析，以进一步探析

两类政府补助对企业成长的影响是否存在差异，从而提升政府补助的精准性。

一、理论分析与研究假设

（一）相关性分类角度下政府补助对企业成长的影响

资金获取是影响企业成长的重要因素，政府补助可以帮助解决中小企业投融资的市场失灵问题，降低企

业获取外部资金的成本，从而激励企业成长。陈静和宋玉［18］研究也发现，上市公司会利用政府补助进行盈

余管理，从而实现扭亏的目的，从而对企业成长产生促进作用。Bergstrom等［19］研究发现政府补助在短期内

对企业成长有显著促进作用，但长期的促进作用并不显著，但并未对政府补助按照相关性进行分类研究。据

此，本文将政府补助分为收益性和资产性两类，将企业成长分为短期成长与长期成长，以中小板上市企业为

研究对象，分析相关性分类角度下政府补助对企业长短期成长的影响。

收益性政府补助主要用来补偿企业已经或将要发生的相关费用或损失等，包括企业无偿收到各种补偿、

奖励、贴息、补贴、亏损弥补和税费返还等［2］。对于中小板上市企业，收益性政府补助的来源主要有 3类：一

是政府为了避免上市公司出现亏损而发放的无偿补贴；二是地方政府为了招商引资或者引进人才而无偿给

予企业的补贴或者奖励；三是增值税返还。从短期来看，收益性政府补助多为一次性的，在经营年度弥补了

企业的现金亏损，会对企业的盈利水平产生正向的影响。但从长期来看，收益性政府补助只起到弥补亏损、

补偿费用的作用，并不影响企业的研发投资或者生产投资活动，因此对企业的长期成长无显著作用。据此提

出第一个假设：

收益性政府补助对企业短期成长具有显著促进效应（H1a）。

资产性政府补助是政府为企业提供直接或者间接的长期资产，从而向外部投资者传递积极信号，资产性

政府补助直接影响企业的研发活动或生产投资活动，但由于研发项目等投资活动具有周期性长、回报不确定

性等特点，资产性政府补助短期内对企业的成长无显著促进作用；但从企业长期成长看，资产性政府补助为

企业研发或生产活动提供了直接性的帮助，有利于促进企业的技术创新、产品创新以及生产能力，从而提升

企业的长期成长能力。因此，企业面临融资约束时，资产性补助对企业短期成长并无显著影响，对长期成长

有显著的促进作用。据此提出另一个假设：

资产性政府补助对企业长期成长具有显著促进效应（H1b）。

（二）不同融资约束情景下政府补助对企业成长的影响

企业的成长离不开资金的支持，多数已有研究表明融资约束对企业成长有显著抑制效应［6‑7］，政府补助

对企业成长有显著促进效应［20］。但在不同融资约束情景下，不同相关性分类的政府补助对企业成长会产生

怎样的效应？对于中小板上市企业而言，普遍面临融资约束问题，政府补助作为中小企业重要的资金来源，

降低了外部融资成本缓解了融资约束问题，从而促进了中小板上市企业的成长。

当企业内外部融资成本差距较小即受到的融资约束程度较低时，此时收益性政府补助为企业带来了资

金支持，资产性政府补助为企业带来了直接的设备资产支持，企业相对来说获得了较多的资金，从而刺激企

业生产以及研发投入，提高了企业的竞争力与创新性，对企业产生正向影响。但随着企业融资约束程度的增

加，企业能够筹集的外源资金越来越少，当融资约束达到一定程度时，企业将因无力支付高昂的融资成本或

受到信贷抑制等无法获得外部融资，只能依赖于内部留存收益，此时即便获得了收益性或资产性政府补助，

也无法刺激企业进行再生产与研发活动从而影响了企业的成长。据此提出以下假设：

随着融资约束程度增加，收益性政府补助对企业短期成长的促进作用会减弱（H2a）；

随着融资约束程度增加，资产性政府补助对企业长期成长的促进作用会减弱（H2b）。

二、研究设计

（一）数据来源与变量选取

1. 数据来源

本文选取 2011—2017年中小板上市企业年度数据，数据均来源于同花顺以及国泰安数据库，部分财务
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指标手工整理后由 Excel计算得出。为了保障数据的稳健性对数据做如下处理：①剔除没有披露政府补助的

企业；②剔除研究变量所需数据不完整的企业；③剔除 ST以及*ST的企业；④剔除金融类企业。最终得到

2117个研究数据样本。

2. 变量选取

（1）被解释变量。本文以企业成长作为被解释变量，关于企业成长衡量指标，当前并没有统一的度量标

准，学者们采用衡量企业成长的指标有净利润、总资产收益率、企业扩张能力、市场份额增长率、TobinQ值

等［7］，廖中举［21］认为 TobinQ值可以作为企业成长机会最优的替代变量，且如今 TobinQ值已被广泛应用于上

市公司成长评价。本文将企业成长分为短期成长和长期成长，短期成长，与盈利能力息息相关，故而选择总

资产报酬率 ROA来衡量。长期成长是投资者对企业未来盈利能力的预期，是企业的价值成长，考虑到资产

性政府补助效应的滞后性，将公司长期成长指标滞后一期进行衡量，故通过（t+1）期的 TobinQ值进行衡量。

为了尽量避免 TobinQ值的局限性，使用替代方法：将股东权益市场价值与债务资本的市场价值的和除以总

资产账面价值的商用作 TobinQ值。

（2）解释变量。本文以企业所获得的政府补助可以用补助总额、补助规模、补助强度来衡量，考虑到中小

企业的政府补助绝对数值较大，而总资产报酬率 ROA和 TobinQ值数值较小，相关性分类角度下的相关研究

采用的都是补助强度，为了尽量避免企业规模对资产性政府补助的影响，故选择政府补助强度（GovSUB）作

为被解释变量来衡量政府补助投入水平［6］。政府补助强度即企业财务报表披露的政府补助与期末总资产的

比值。

（3）控制变量。本文借鉴相关研究，结合研究对象中小板上市企业，选取企业规模、企业年龄、资产负债

率、流动比率、销售净利率、区域虚拟变量、高技术产业虚拟变量作为控制变量。

变量类型及其界定见表 1。
表 1 变量及其界定

变量类型

被解释变量

解释变量

控制变量

变量名称

短期成长

长期成长

与资产相关的政府补助强度

与收益相关的政府补助强度

企业规模

销售净利率

资产负债率

流动比率

企业年龄

区域虚拟变量

高技术产业虚拟变量

变量符号

GR
GS

AsssetSUB
ReturnSUB
SIZE
NPM
LEV
CR
AGE

AreaDUM
TecDUM

变量定义

总资产报酬率 ROA
t+1期的 TobinQ值［TobinQ=（股权价值+净债务价值）/期末总资产］

企业收到的与资产相关的政府补助与企业期末总资产的比值

企业收到的与收益相关的政府补助与企业期末总资产的比值

取企业期末总资产的对数为企业规模

净利润与销售收入的对比关系

负债总额与资产总额的比例关系

流动资产对流动负债的比率

当年年度减去企业成立年度作为企业企业年龄

如果企业位于东部地区则该变量取 1，反之则取 0
如果企业属于高新技术产业则该变量取 1，反之则取 0

（二）融资约束情景的界定
要衡量企业的融资约束程度，首先要把融资约束量化。目前关于融资约束指数的构建的研究，国内外学

者多采用多指标综合评价方法。根据中小企业的经营特点，基于数据的可获取性，本文选取 5个财务指标，

将多指标综合评价方法与二元逻辑回归模型结合构建融资约束指数（FCI）。首先以利息保障倍数的大小为

样本企业预分组，对样本数据的利息保障倍数年度数据进行降序排列，将排名前 33%的样本企业预分入低

融资约束组（包含 717个样本数据），将排名后 33%的样本企业预分入高融资约束组（包含 714个样本数据）。

然后，构建模型（1）进行二元逻辑回归分析。最后，将整个样本数据代入判别分析的结果模型，计算出融资约

束指数 FCI。该融资约束指数越大，企业受到的融资约束越高。

FCI = ln P{ }Group = 1
P{ }Group = 0 = α 0 + α 1SLACK + α 2 LEV + α 3CFA + α 4NPM + α 5CR （1）

其中：α0为常量；α1～α5为系数；Group为被解释变量，用以对样本进行分组；SLACK为财务松弛；LEV为财务杠

杆，即资产负债率；CF/A为经营活动产生的现金流量与总资产的比值；NPM为销售净利率；CR为流动比率。

借助 SPSS24.0软件进行二元逻辑回归，对于所选样本企业，模型（1）的二元逻辑回归结果如模型（2）
所示。

FCI = 1.584 - 4.915CF/A - 8.334SLACK + 0.178CR + 0.070LEV - 0.331NPM （2）
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（三）模型构建
为了检验不同相关性的政府补助对企业成长的影响，分别将收益性政府补助强度、资产性政府补助强度

作为解释变量，以企业成长为被解释变量，进行回归分析，同时考虑到中小企业的自身特征、国家产业因素以

及区域因素等对企业成长的影响，加入资产负债率、销售净利率、流动比率、区域虚拟变量、企业年龄、企业规

模和高技术产业虚拟变量作为控制变量。

以企业短期成长 GR（即总资产报酬率 ROA）为被解释变量，以收益性政府补助与资产性政府补助为解释

变量，加入控制变量，构建模型（3）：

GR = α 0 + α 1 AssetSUB + α 2ReturnSUB + α 3~9Controls + ε （3）
以企业长期成长 GS［即（t+1）期的 TobinQ值］为被解释变量，以收益性政府补助与资产性政府补助为解

释变量，加入控制变量，构建模型（4）：

GS = β0 + β1 AssetSUB + β2ReturnSUB + β3~9Controls + ε （4）
其中：α0、β0为常量；α1～α9、β1～β9为系数；ε为随机误差。

三、实证检验与结果分析

（一）描述性统计分析
对各变量进行描述统计分析，结果见表 2。由表 2可以看出，2117个样本数据的总资产报酬率均值分别

为 7.3353%，说明中小板上市企业的盈利能力较好，但是总资产报酬率最大值和最小值分别为 74.3568%和

-38.0441%，TobinQ均值为 2.1125，说明中小板上市企业的成长性也较好，TobinQ的极大值和极小值分别为

15.0032和-0.2712，说明中小企业之间成长质量差距较大；从政府补助的强度来看，GovSUB均值为 0.6822，标
准差为 1.0023，说明中小企业之间政府补助数额相差不大。其中，与资产相关的政府补助强度平均值仅为

0.1714，而 与 收 益 相 关 的 政 府 补 助 强 度 平 均 值 达 到

0.5108，说明政府补助中与资产相关的补贴较少，相对而

言奖励、补助款等较多，体现了政府补助弥补亏损的政策

倾向；融资约束极大值与极小值差额较大，说明中小企业

间融资约束的严重程度差异较大。从控制变量来看，企

业规模即企业资产的自然对数均值为 19.9804，说明中小

企业的规模较小，规模扩张仍是其主要战略发展方向；资

产负债率和流动比率的均值达到 38.2161％和 2.7571％，

说明中小企业偿债能力较强，但企业间差距较大；销售净

利率均值 7.7066%，说明中小企业销售收入获取能力较

好，具有良好的市场前景；企业年龄之间差距较大，新生

企业与老企业发展过程差距较远。

（二）相关性分析

对各变量进行相关性分析，结果见表 3。
表 3 Pearson相关系数

变量

ROA
TobinQ

ReturnSUB
AssetSUB
GovSUB
FCI
SIZE
LEV
NPM
CR
AGE

AreaDUM
TecDUM

ROA
1

0.384**
0.218**
0.022
0.200**
-0.453**
-0.146**
-0.181**
0.690**
0.105**
-0.110**
0.013
0.041

TobinQ
1

0.180**
0.083**
0.193**
-0.422**
-0.343**
-0.478**
0.344**
0.289**
-0.074**
-0.007
0.194**

ReturnSUB

1
0.032
0.889**
-0.130**
-0.121**
-0.062**
0.106**
0.026
-0.062**
-0.119**
0.082**

AssetSUB

1
0.487**
0.014
0.060**
-0.005
0.023
-0.004
0.013
-0.031
0.052*

GovSUB

1
-0.107**
-0.078**
-0.057**
0.103**
0.021
-0.048*
-0.118**
0.096**

FCI

1
0.330**
0.577**
-0.671**
-0.355**
0.116**
-0.019
-0.052*

SIZE

1
0.438**
-0.157**
-0.333**
0.190**
-0.015
-0.100**

LEV

1
-0.356**
-0.567**
0.081**
-0.051*
-0.092**

NPM

1
0.266**
-0.055*
-0.020
0.042

CR

1
-0.073**
0.019
0.093**

AGE

1
0.035
0.000

AreaDUM

1
0.027

TecDUM

1
注：**表示在 0.01级别（双尾）相关性显著；*表示在 0.05级别（双尾）相关性显著。

表 2 变量的描述统计

变量

ROA
TobinQ
GovSUB
ReturnSUB
AssetSUB
FCI
SIZE
LEV
NPM
CR
AGE

AreaDUM
TecDUM

有效个案数（成列）

样本数

2117
2117
2117
2117
2117
2117
2117
2117
2117
2117
2117
2117
2117
2117

最小值

-38.0441
-0.2712
0.0005
0
0

-27.4714
15.5480
2.0963

-271.5945
0.3195
0
0
0

最大值

74.3568
15.0032
19.0811
18.9972
14.8704
99.1145
25.70512
104.4356
99.3692
44.9727
56.0000
1
1

平均值

7.3353
2.1225
0.6822
0.5108
0.17134
-0.1498
19.9804
38.2161
7.7066
2.757061
13.244686
0.7114
0.3477

标准差

6.6461
1.5813
1.0023
0.8757
0.4601
5.4950
1.2210
17.7013
12.3786
3.3043
5.1778
0.4532
0.4763
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从表 3可以发现，在 1%的显著性水平下，融资约束与总资产报酬率 ROA以及 TobinQ值呈显著负相关，

即融资约束对企业的短期成长以及长期成长都有负面抑制效应，为 H2的验证提供了初步依据；政府补助强

度与总资产报酬率 ROA以及 TobinQ值呈显著正相关，即政府补助对企业的短期成长以及长期成长都有促进

效应，为 H1验证提供了基础。融资约束指数与总政府补助强度显著负相关，说明政府补助对企业的融资约

束具有缓解效应，再次验证了政府补助的促进作用。从政府补助的相关性分类来看，收益性政府补助强度与

总资产报酬率 ROA以及 TobinQ值呈显著正相关，但与 TobinQ值相关性较弱；而资产性政府补助强度与总资

产报酬率 ROA相关程度较弱，与 TobinQ值呈显著正相关，为H1a和H1b的验证提供了基础。

从控制变量来看，企业规模和资产负债率与总资产报酬率 ROA以及 TobinQ值呈显著负相关，销售净利

率和流动比率与总资产报酬率 ROA以及 TobinQ值呈显著正相关，企业年龄与总资产报酬率 ROA以及 TobinQ
值呈显著负相关，区域虚拟变量与总资产报酬率 ROA以及 TobinQ值相关性微弱，说明企业成长与区域因素

关系较小，高技术产业虚拟变量与总资产报酬率 ROA相关性微弱，但是与 TobinQ值显著正相关，企业年龄与

收益相关的政府补助显著负相关，表明企业成立的时间越长，企业面临的亏损和经营的风险不断缩小，企业

获得收益性的政府补助越少。

（三）回归结果及分析
为了进一步探究相关性分类角度下政府补助对企业成长的影响，进一步验证研究假设，本文对模型（3）、

模型（4）进行了回归分析。并将样本按照融资约束指数分组，探究融资约束程度改变时政府补助对企业成长

的影响变化。

1. 融资约束下政府补助对企业短期成长的影响

将各变量数值代入模型（2）求出融资约束 FCI的具

体数值，该融资约束指数越大，则企业受到的融资约束越

高。将总样本的融资约束数值按从大到小降序排列，将

总样本后 33%的样本划入低融资约束组，前 33%的样本

划入高融资约束组，中间的划入中融资约束组，并且分别

代入回归模型（3）进行检验，结果见表 4。
回归结果显示，除了资产性政府补助与高技术产业

虚拟变量外，全部通过了显著性检验。其中，模型拟合度

Adj‑R2等于 51.5%，说明模型拟合度高。ReturnSUB的系

数为 1.088，通过了 0.01水平下的显著性检验，说明收益

性政府补助对企业短期成长有正向促进效应，资产性政

府补助对企业短期成长并无明显影响，验证了 H1a。这

一结果可能的解释：一是随着收益性政府补助的增加，政

府补助缓解了企业成长来自融资约束的负面冲击，短期

内项目的现金流不受影响，从而提升了企业短期内的盈

利能力水平，促进了企业的短期成长；另一种可能是收益

性政府补助弥补了企业该年度内的亏损，企业转亏为盈，

一定程度上影响了本文模型的判断结果。资产性补助由

于对企业的影响周期较长，对短期内企业资金投入和盈

利能力无关，因此资产性政府补助与企业短期成长关联

不大。由控制变量可以看出，规模较小、年龄较小、销售能力较强的企业，短期成长较为显著，高技术虚拟行

业变量显著性未通过，说明收益性政府补助与行业属性关联较小，从区域虚拟变量来说，相对于中西部的企

业，东部企业在获取收益性政府补助后，企业短期成长能力得到一定的提高。

由不同融资约束情景下样本的回归结果可看出，融资约束程度由低到高逐渐增加时，收益性政府补助的

系数由 1.582降低为 0.437，说明企业在融资约束程度较低时，可以通过收益性政府补助获得一定量的外部资

金，提高企业的盈利能力；随着企业面临融资约束程度的逐渐增加，企业可能无法获得外部融资而陷入财务

困境，即便获得了收益性政府补助，但对企业短期成长的促进作用减弱。

表 4 模型（3）回归结果

变量

（常量）

ReturnSUB

AssetSUB

SIZE

LEV

NPM

CR

AGE

AreaDUM

TecDUM

Adj‑R2

总样本
（2117个）

10.389***
（5.628）
1.088***
（9.233）
0.103

（0.468）
-0.335***
（-3.541）
0.028***
（3.716）
0.380***

（43.235）
-0.144***
（-3.832）
-0.082***
（-4.115）
0.742***
（3.299）
0.070

（0.329）
0.515

低融资约束组
（698个）

11.827**
（3.053）
1.582***
（8.759）
-0.074

（-1.131）
-0.564**

（-2.813）
0.119***
（6.413）
0.431***

（16.911）
-.177***

（-3.350）
-0.088**

（-2.803）
1.821***
（3.989）
0.227

（0.548）
0.467

中融资约束组
（721个）

5.921*
（2.294）
0.505**

（3.258）
-0.209

（-0.412）
-0.202

（-1.575）
0.071***
（6.370）
0.500***

（24.211）
0.012

（0.169）
-0.069*

（-2.248）
0.148

（0.492）
-0.124

（-0.425）
0.490

高融资约束组
（698个）

-1.674
（-0.545）
0.437*

（1.771）
0.127

（.551）
0.038

（0.267）
0.056***
（3.995）
0.272***

（26.955）
0.760**

（2.573）
0.030

（0.866）
-0.062

（-0.192）
0.037

（0.112）
0.517

注：括号内为 t值；*、**、***分别表示 10%、5%、1%水平上显著。
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2. 融资约束下政府补助对企业长期成长的影响

将总样本 TobinQ值的数据滞后一期，其他变量不变，

按照融资约束分组，将样本代入回归模型（4）进行检验，

结果见表 5。
回归结果显示，除去收益性政府补助与区域虚拟变

量，全部通过了显著性检验。其中，模型拟合度 Adj‑R2等
于 31.7%，说明模型拟合度较好。资产性补助政府补助的

系数为 0.354，通过了 0.01水平下的显著性检验，说明资

产性政府补助对企业长期成长有正向促进效应，验证了

H1b，而收益性政府补助的系数为-0.094，说明收益性政

府补助对企业长期成长并无正向促进作用，甚至还有抑

制作用。由控制变量可以看出，规模较小、年龄较大、销

售能力较强的企业在模型中，长期成长性较为显著。从

高技术产业虚拟变量系数来看，企业长期成长与高技术

虚拟行业变量呈正相关关系，说明高技术行业中，因为获

取了较多的资产性补助，所以提高了长期成长能力。在

本模型中，区域虚拟变量并未通过显著性检验，但从相关

系数看，中西部的企业在获取资产性补助后，相对于东部

企业长期成长能力得到一定的提高。

由表 5可以看出，随着融资约束程度逐渐增加，资产性

政府补助的系数由 0.511逐渐降到 0.168，表明低融资约束

下，企业内部没有足够资金进行研发或者生产过程活动，资

产性政府补助缓解了研发等长期资金的短缺，进而刺激了

企业的长期投资，促进企业的长期成长；但随着融资约束程

度的提高，企业能够获得资金不断减少，即便政府提供了资

产性补助，企业也无法获得长期投资所需的资金，因而影响

了企业的长期成长性。由此验证了H2b。
（四）稳健性检验

考虑到变量选取的适应性，本文将模型（3）中的被解

释变量总资产报酬率 ROA代替为净资产收益率 ROE，将
模型（4）中的被解释变量 TobinQ值代替为总资产同比增

长率，解释变量都不变，代入 SPSS24.0进行稳健性检验，

检验结果见表 6。模型（3）的回归结果与之前的结果相

同，变量除资产性政府补助外均通过了显著性检验，企业

年龄显著性变弱，高技术产业虚拟变量显著性较强，不过

对总体结果影响不大；模型（4）的回归结果与之前的结果相比，有一些控制变量显著性没有通过，资产性政府

补助的相关性变弱，不过依旧对企业长期成长呈正向线性作用。因此，可认为实证结果是稳健的。

四、结论

通过选取中小板上市企业 2011—2017年样本数据，实证分析了不同融资约束情景下不同类型政府补助

对企业成长的促进作用。本文研究发现，我国中小企业普遍面临融资约束，融资约束对企业成长具有制约作

用，政府补助能够缓解融资约束；实证分析发现政府补助对企业成长具有促进作用，收益性政府补助可以促

进企业的短期成长，但对企业的长期成长无显著影响，资产性政府补助可以促进企业的长期成长，但对企业

的短期成长无显著影响；实证分析也表明，随着融资约束程度增加，无论是收益性政府补助还是资产性政府

补助对企业成长的促进作用都显著减弱，此时融资约束逐渐成为制约企业成长的主要因素。

表 5 模型（4）回归结果

变量

（常量）

ReturnSUB

AssetSUB

SIZE

LEV

NPM

CR

AGE

AreaDUM

TecDUM

Adj‑R2

总样本

6.782***
（12.369）
-0.094

（-0.908）
0.354***
（3.725）
-0.233***
（-8.295）
-0.024***

（-11.885）
0.011***
（4.773）
-0.019**

（-2，114）
0.016**

（3.016）
-0.026

（-0.434）
0.359***
（6.270）
0.317

低融资约束组

6.118***
（5.278）
-0.201

（-1.144）
0.511**

（3.069）
-0.227***
（-3.779）
-0.013*

（-2.461）
0.049***
（6.888）
-0.034**

（-2.593）
0.010

（1.200）
-0.033

（-0.267）
0.362**

（3.159）
0.284

中融资约束组

4.876***
（5.714）
-0.132

（0.444）
0.174

（1.085）
-0.171***
（-4.135）
-0.013***
（-3.596）
0.012*

（2.327）
-0.026

（-1.070）
0.042***
（4.618）
-0.009

（-0.107）
0.396***
（4.872）
0.164

高融资约束组

7.362***
（9.543）
-0.072

（-0.458）
0.168

（1.208）
-0.258***
（-6.605）
-0.026***
（-8.888）
-0.012***
（-4.985）
-0.013

（-0.674）
0.029***
（3.348）
-0.078

（-0.988）
0.100

（1.230）
0.289

注：括号内为 t值；*、**、***分别表示 10%、5%、1%水平上显著。

表 6 稳健性检验

变量

（常量）

ReturnSUB

AssetSUB

SIZE

LEV

NPM

CR

AGE

AreaDUM

TecDUM

Adj‑R2

模型（3）
13.370***
（4.312）
0.613**

（3.101）
0.086

（0.234）
-0.838***
（-5.261）
0.148***

（11.603）
0.986***

（65.498）
-0.456***
（-7.253）
-0.059*

（-1.766）
1.115**

（2.953）
-0.678*

（-1.884）
0.681

模型（4）
134.747***
（3.356）
-13.298*

（-1.778）
18.673**
（2.664）
-7.145***
（-3.489）
0.579***
（3.911）
0.567***
（3.444）
-0.426

（-0.646）
-0.090

（-0.229）
-2.795

（-0.640）
12.513**
（2.984）
0.039

注：括号内为 t值；*、**、***分别表示 10%、5%、1%水平上显著。
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Government Subsidies and Enterprise Growth under Different Financing Constraints：：
Based on Correlation Classifications of Government Subsidies

Huo Jianglin
（School of Economy and Management，China University of Petroleum（East China），Qingdao 266580，Shandong，China）

Abstract：Government subsidy can be divided into revenue government subsidy and asset government subsidy according to the
correlation. Under different financing constraints，the two types of government subsidies have different influences on enterprise growth.
Based on this，the sample data of SME listed companies from 2011 to 2017 are selected for empirical analysis. The results show that
the revenue government subsidies can promote the short‑term growth of enterprises，but have no significant impact on the long‑term
growth. Asset government subsidies can promote the long‑term growth of enterprises，but have no significant impact on the short‑term
growth. With the increase of financing constraints，the role of revenue and asset government subsidies in promoting the growth of
enterprises is gradually weakened，and the influence of financing constraints is significantly enhanced.
Keywords：enterprise growth；revenue government subsidy；asset government subsidy；financing constraints；enterprises listed on
SMEs board

尹剑峰等：①

先前知识、国际知识吸收能力与国际机会识别研究

尹剑峰 1，2，叶广宇 2

（1.贵州民族大学 商学院，贵阳 550025；2.华南理工大学 工商管理学院，广州 510640）
摘 要：经济全球化的深化发展和我国“一带一路”倡议的提出，助推了我国企业国际化发展的热潮。由此，作为企业国际化经

营首要环节的国际机会识别开始成为社会各界关注的热点问题。基于国际知识吸收能力的视角研究了管理者先前知识对国

际机会识别的作用机制问题。基于 265份国际化企业管理者的调查问卷，采用层次回归分析和结构方程模型分析相结合的方

法对变量间的关系假设进行检验，结果发现：①先前知识对国际机会识别具有显著的正向促进作用；②国际知识吸收能力在先

前知识与国际机会识别关系中起重要中介作用；③环境动态性在国际知识吸收能力与国际机会识别关系中起负向调节作用。

关键词：先前知识；国际知识吸收能力；环境动态性；国际机会识别
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经济全球化的深化发展及“一带一路”倡议的提出为我国企业的国际化经营带来了重大机遇。企业国际

化进程始于国际机会识别［1］，它是企业国际市场战略的重要组成部分［2］；对企业跨入和拓展国际市场起着重

要作用［3］。由此，国际机会识别成了学者们研究的热点问题［4］。Johanson和 Vahlne［5］认为国际机会识别是一

个识别“机会知识”（knowledge of opportunities）并进行开发以加速企业国际化进程的过程。不同的企业管理

者在国际机会识别中的行为及结果存在较大差异性，有些管理者能高效识别国际机会，而有些管理者却不尽

人意。国际机会识别的主要影响因素及内在作用机理是什么？这一问题开始引起了学者们的研究兴趣。现

有的研究主要围绕着企业管理者如何通过社会关系网络［6］、商业关系网络［7］、互联网能力［8］等来获取国际相

关知识，并基于国际市场知识、国际化知识［9‑10］等来识别国际机会这一过程而展开；却忽视了先前知识作为

知识基础在国际机会识别中的作用研究。依据知识基础观，管理者现有的知识存量所形成的知识结构会转

化成为其独特的能力，是管理者开展国际机会识别的知识基础；只有具备相应的先前知识基础，管理者才知

道在国际机会识别过程中需要获取哪些国际相关知识，如何获取这些知识以及解读国际相关知识的价值并

进行分析判断，进而有效识别到国际机会。由此，有关先前知识对国际机会识别的作用机制问题还有待于探

究，主要包括：

（1）先前知识对国际机会识别的作用路径问题。传统企业管理者如何识别“机会知识”以发掘出潜在的

国际机会？Zaefarian 等［11］通过案例研究发现先前知识与国际机会识别存在着积极关系。基于知识基础观

的角度，企业管理者作为一个拥有知识以及创造和应用知识能力的个体，管理者现有的知识存量所形成的知

识结构会转化成为其独特的能力；管理者积累的先前知识是其获取国际机会信息的重要知识基础，于管理者

对国际机会的识别与判断具有重要导向作用。Davidsson和 Honig［12］研究认为：管理者专业背景及受教育程

度所反映出的显性知识以及工作经历所反映出的隐性知识，显著促进其机会识别。管理者先前知识逐渐凝

成其特有的一种“知识走廊”［13］，对国际机会识别会产生重要影响。然而，由于国际机会识别所伴随的跨国

情境，传统企业管理者如何基于先前知识基础去识别国际机会？即先前知识对国际机会识别的作用路径是

什么？目前并未发现有学者对这一问题展开研究。国际机会识别本质是企业管理者对国际市场相关知识进

行搜寻、分析及判断以识别潜在的国际机会的过程。而在国际机会识别过程中，国际知识的缺乏是制约企业

管理者识别国际机会的瓶颈［14］；如何获取国际相关知识及信息是管理者开展国际机会识别活动的关键所

在；由此，国际知识吸收能力成了影响国际机会识别的一个重要因素。国际知识吸收能力是企业管理者在对
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