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财政补贴能否对企业

全要素生产率形成溢出效应?
胡春阳　 张进铭　 余泳泽∗

　 　 摘要: 统筹财政可持续性和经济高质量发展ꎬ客观上要求明确财政补贴对全

要素生产率的溢出效应ꎮ 本文构建溢出－吸收模型ꎬ从要素配置效应、示范效应、竞
争效应等维度ꎬ剖析财政补贴对企业全要素生产率形成溢出效应的理论机制及路

径ꎬ进而构建企业层面空间权重矩阵ꎬ利用固定效应空间杜宾模型进行实证测度ꎮ
结果表明:财政补贴对企业全要素生产率具有显著正向溢出效应ꎬ与考虑内生性后

的稳健性检验结果一致ꎮ 进一步提出溢出企业财政补贴核算方法ꎬ并结合变量重

构和多重中介效应理论思想ꎬ构建溢出效应形成机制检验框架ꎬ基于该框架的实证

检验支持财政补贴通过要素配置效应、示范效应、竞争效应对企业全要素生产率形

成溢出效应这一论断ꎮ 本文拓展了财政补贴的相关研究ꎬ并为财政补贴提质增效

和经济高质量发展提供了经验证据ꎮ
关键词: 财政补贴ꎻ全要素生产率ꎻ溢出效应ꎻ溢出－吸收模型

中图分类号: Ｆ０６１.１ꎻＦ８１２.４

一、引言

从汉密尔顿«关于制造业的报告»(１７９１)到李斯特«政治经济学的国民体系»(１８４１)ꎬ再
到林毅夫«新结构经济学»(２０１８)ꎬ财政政策有效性一直是经济学领域关注的议题ꎮ 近期ꎬ
随着大规模减税降费的实施ꎬ叠加经济下行压力ꎬ各省财政收入增速减缓ꎬ多地财政收支差

额转负ꎮ “压力型”财政背景下以财政补贴为主要手段的财政政策ꎬ如何发挥对全要素生产

率的作用以提质增效和推动经济高质量发展ꎬ再次受到关注ꎮ
既有文献集中关注财政补贴对企业全要素生产率的影响ꎬ总体上可归纳为促进论、抑制

论和不确定论ꎮ 研究者通过意大利、苏格兰等地财政补贴对企业全要素生产率的实证检验

支持财政补贴促进论(Ｂｅｒｎｉｎｉ ａｎｄ Ｐｅｌｌｅｇｒｉｎｉꎬ２０１１ꎻＭｏｆｆａｔꎬ２０１４)ꎬ并从融资约束、研发投入、
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投资规模等方面分析其作用来源(Ｂｅｎｉｔｏ ａｎｄ Ｈｅｒｎａｎｄｏꎬ２００７)ꎮ 李政等(２０１９)将形成财政补

贴促进论的原因归纳为融资约束、研发补贴等ꎮ 然而ꎬＢｅａｓｏｎ 和 Ｗｅｉｎｓｔｅｉｎ(１９９６)基于日本

财政补贴对行业加总全要素生产率影响的经验证据ꎬ否定了两者之间的正向关系ꎻＯｂｅｎｇ 和

Ｓａｋａｎｏ(２０００)构建包括补贴效应的全要素生产率模型ꎬ以美国城市交通系统为例进行实证

分析ꎬ也得出两者之间存在显著负向关系的结论ꎮ 胡春阳和余泳泽(２０１９)认为信息不对称、
对象选择偏差、过程监管缺位、寻租等抑制了财政补贴对全要素生产率的作用ꎬ闫志俊和于

津平(２０１７)则将资源错配、资源企业低技术效率和低水平规模扩张等视为产生抑制作用的

因素ꎮ 也有研究者认为ꎬ财政补贴对企业全要素生产率的影响具有不确定性ꎬ如 Ｈａｒｒｉｓ 和

Ｒｏｂｉｎｓｏｎ(２００４)对英国制造业财政补贴的实证检验ꎬ支持其对企业全要素生产率的影响具

有不确定性ꎬ邵敏和包群(２０１２)采用 ＰＳＭ 方法得出两者之间存在倒 Ｕ 型关系的论断ꎮ
从作用机制来看ꎬ现有文献大多将财政补贴影响企业全要素生产率的机制归纳为配置

效应和挤出效应ꎮ 研究者关注财政补贴产生的配置扭曲对行业加总全要素生产率的影响及

其作用机制(Ｒｅｓｔｕｃｃｉａ ａｎｄ Ｒｏｇｅｒｓｏｎꎬ２００８)ꎮ 金晓雨(２０１８)通过对实施财政补贴后不同企业

临界生产率变动的一般均衡模型分析ꎬ明确财政补贴降低了行业加总全要素生产率ꎮ 杨洋

等(２０１５)从要素市场扭曲视角ꎬ分析财政政策影响全要素生产率的机制ꎬ提出财政政策作为

具有非均衡导向特征的“有形之手”ꎬ通过加剧市场扭曲对全要素生产率产生抑制作用ꎬ市场

扭曲程度越高ꎬ抑制作用可能越大ꎮ 王薇和艾华(２０１８)则认为ꎬ财政补贴可通过补偿研发活

动外部性、促进管理模式优化、扩大内部经济等ꎬ发挥积极的要素配置作用ꎮ 财政补贴的挤

出效应也对企业全要素生产率具有重要影响ꎮ 大量的财政补贴不仅挤占全社会资源ꎬ而且

企业为了获取财政补贴可能投入大量资金建立和强化政治关联ꎬ甚至骗取补贴ꎬ不利于全要

素生产率提升(Ｇｗａｒｔｎｅｙ ｅｔ ａｌ.ꎬ１９９８)ꎮ 同时ꎬ作为营业外收入的补贴提高了企业利润ꎬ客观

上弱化了企业改革创新、降本增效的内在动力(Ｓｃｈｍｉｄｔꎬ１９９７)ꎬ更多的财政补贴也被用于低

水平重复建设ꎬ而非研发和提升生产率(任保全、王亮亮ꎬ２０１４)ꎮ
综合来看ꎬ多数研究集中在行业层面ꎬ尤其是制造业ꎬ鲜有研究关注财政补贴对企业层

面的影响ꎮ 研究者采用制造业上市公司数据ꎬ对财政政策的作用进行了分位数回归和异质

性检验(李政等ꎬ２０１９)ꎬ从官员绩效考核、信息披露、寻租等方面ꎬ剖析财政补贴对企业全要

素生产率的抑制作用ꎬ并以战略性新兴产业上市公司为例ꎬ通过整体和分类估计进行实证检

验(任优生、邱晓东ꎬ２０１７)ꎮ 值得注意的是ꎬ财政政策具有较强的溢出效应ꎬ而现有文献中相

关成果较少ꎬ且尽管有研究者论证了技术创新、产品创新对企业全要素生产率存在正向溢出效

应(Ｗｉｅｓｅｒꎬ２００５)ꎬ但作用机制分析并不支持其作为机制变量的有效性(闫志俊、于津平ꎬ２０１７)ꎮ
考虑空间因素ꎬ研究者集中关注财政支出ꎬ采用空间计量模型分析了财政支出对产业结构变

迁、企业全要素生产率及其分解项的溢出效应(曾淑婉ꎬ２０１３)ꎬ但鲜有涉及其溢出机制的ꎬ尤其

是财政补贴的溢出效应及形成机制ꎮ
那么ꎬ财政补贴与企业全要素生产率之间如何相互作用? 能否形成溢出效应? 财政补贴

促进还是抑制了企业全要素生产率的提高? 不同分样本下的影响是否存在异质性? 基于此ꎬ
本文拟围绕“财政补贴能否对企业全要素生产率形成溢出效应”这一主题ꎬ构建溢出－吸收模型

系统地分析溢出效应形成的机制及路径ꎬ并基于点状目标邻近空间分布测度方法ꎬ探索性地引

入企业层面空间权重矩阵ꎬ利用固定效应 ＳＤＭ 模型进行溢出效应测度ꎮ 进一步地ꎬ本文尝试

在进行变量重构的基础上构建溢出效应形成机制检验框架ꎬ进而基于该框架进行实证检验ꎬ以
０２
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期明确各机制变量的作用ꎬ并为当前“压力型”财政背景下财政补贴提质增效和经济高质量发

展提供经验证据ꎮ
本文可能的边际贡献在于:第一ꎬ研究视角上ꎬ既有文献集中关注财政支出的溢出效应ꎬ

鲜有文献涉及财政补贴ꎮ 本文立足财政补贴和企业全要素生产率视角ꎬ基于企业层面数据

考察财政补贴的溢出效应ꎬ既可反映经济活动的空间规律和控制异质性ꎬ也可为针对性地实

施财政补贴政策和推动经济高质量发展提供借鉴ꎮ 第二ꎬ研究内容上ꎬ将溢出效应纳入财政

补贴分析范畴ꎬ从理论上论证了财政补贴如何对企业全要素生产率形成溢出效应ꎬ结合实证

分析明确溢出效应在财政补贴政策总体效应中的作用ꎬ诠释了已有文献中财政补贴对企业

全要素生产率影响结论和观点不统一的原因ꎬ同时也为财政补贴政策供给提供了参考ꎮ 第

三ꎬ研究方法上ꎬ在前人产出－财政补贴模型的基础上进行拓展ꎬ通过数理模型推导ꎬ构建新

的包含溢出和吸收两类代表性企业的溢出－吸收模型ꎬ在此基础上明确财政补贴形成溢出效

应的机制及路径ꎬ剖析财政补贴溢出效应形成的路径ꎬ丰富了相关研究领域的理论内容ꎮ 此

外ꎬ本文还在溢出－吸收模型的基础上ꎬ结合溢出效应形成路径及产业关联ꎬ提出溢出企业财

政补贴核算方法ꎬ进而重构解释变量、被解释变量和机制变量ꎬ为检验财政补贴溢出效应的

形成机制奠定了基础ꎮ

二、溢出－吸收模型及溢出效应形成路径

(一)溢出效应形成模型的提出:溢出－吸收模型

参考 Ｌａｎｅ 和 Ｌｕｂａｔｋｉｎ(１９９８)的划分方式ꎬ本文假定垄断竞争市场中存在溢出和吸收两

类代表性企业(分别用 Ａ 企业和 Ｂ 企业表示)ꎬＡ 企业具备提供更高全要素生产率的潜质ꎬ获
得财政补贴后可缓解自身为提高效率所需资本这一约束①ꎬ同时通过特定方式和渠道向 Ｂ
企业溢出ꎻＢ 企业则通过吸收溢出效应不断提升全要素生产率ꎮ

为突出主要问题ꎬ同时假定市场处于封闭条件下ꎬ产品具有同质性且企业短期内不会进

入、退出市场ꎮ 在 Ｇｉａｎｎａｋａｓ 等(２００１)同一企业产出－财政补贴模型的基础上进行拓展ꎬ以便于

分析 Ａ 企业财政补贴对 Ｂ 企业的影响ꎮ 构建如下两类企业第 ｔ 年的生产函数( ＹＡ 和 ＹＢ) :
溢出企业: ＹＡ ＝ Ψ(ＦｉｎａｌＡ)φ(ＸＡꎬＦｉｎａｌＡꎬｔꎻπ) (１)
吸收企业: ＹＢ ＝ Θ(ＦｉｎａｌＡ) ｆ(ＸＢꎬＳｉＢꎬＰｉＢꎬｔꎻπ) (２)

(１)、(２)式中: Ψ(ＦｉｎａｌＡ) 和 Θ(ＦｉｎａｌＡ) 分别为 Ａ 企业财政补贴(ＦｉｎａｌＡ)对 Ａ 企业和 Ｂ 企

业的技术效率函数ꎻπ 为待估系数ꎻ ＸＡ 为 Ａ 企业投入要素ꎬＸＢ 为 Ｂ 企业投入要素ꎻＳｉＢ 为由

于 Ａ 企业存在示范效应引发的 Ｂ 企业的学习投入ꎬ该变量也引起 Ｂ 企业投入要素配置的变

动ꎬ产生要素配置效应ꎻ同时ꎬ当 Ａ 企业占据相当数额财政补贴(ＦｉｎａｌＡ)这一公共资源时ꎬ也可

能引起 Ｂ 企业间为争取财政补贴而进行的竞争ꎬ其投入用 ＰｉＢ 表示ꎮ 当财政补贴在政策实施

周期内为分段函数时ꎬ超过特定时点后可能断崖式下降甚至为零ꎬ将进一步加剧 Ｂ 企业间的竞

１２

①Ｍｉｄｒｉｇａｎ 和 Ｘｕ(２０１４)的研究表明:一个具备较高生产率潜质的企业若能够获得扩大生产所需的资

本ꎬ可能提高自身生产率ꎮ 考虑垄断竞争市场的不完全性以及我国产业政策的选择性、方向性ꎬ获得财政补

贴的企业ꎬ其全要素生产率与未获得补贴的企业相比大体相当ꎬ但并不妨碍前者具备较高生产率这一内在

潜质ꎬ财政补贴内在地具有促进企业全要素生产率的作用ꎬ尽管市场势力、政治距离、财政补贴质量等外因

可能抑制其作用的发挥(胡春阳、余泳泽ꎬ２０１９)ꎮ
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争ꎮ
将(２)式两边取自然对数后对 ｔ 求导ꎬ得到 Ｂ 企业产出增长率(ｙＢ)ꎬ并在企业全要素生

产率增长分解方法的基础上ꎬ引入学习投入和竞争投入进行拓展ꎬ按如下增长核算方法表示

企业全要素生产率增长率( ｔｆｐＢ):

　 　 ｔｆｐＢ ＝ ｙＢ － ∑
ｈ
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(３)式中:αＢ
ｌ 和 ｘＢ

ｌ 分别为 Ｂ 企业中 ｌ 要素投入预算占比及增长率ꎻｓｉＢ 为学习投入增长率且

有 ｓｉＢ ＝ ｄｌｎＳｉＢ / ｄｔ ꎻｐｉＢ 为竞争投入增长率且有 ｐｉＢ ＝ ｄｌｎＰｉＢ / ｄｔ ꎻ １ － ∑
ｈ

ｌ ＝ １
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ｌ( ) 为劳动、资本等

要素之外投入的预算占比ꎬ假定主要由学习投入和竞争投入构成ꎬ其比例为 λＢ ∶ １－λＢ( ) ꎬ ｈ

为投入要素的种类ꎻ ∑
ｈ
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ｌ( ) ｐｉＢ 分别为要素投入

增长、学习投入增长、竞争投入增长对 ｙＢ 的贡献ꎮ
将 Ａ 企业财政补贴增长率记为 ｆｉｎａｌＡꎬ即 ｆｉｎａｌＡ ＝ ｄｌｎＦｉｎａｌＡ / ｄｔ ꎬ并将 ｙＢ 代入(３)式ꎬ有:
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ｈ

ｌ ＝ １

∂ｌｎｆ ＸＢꎬＳｉＢꎬＰｉＢꎬｔꎻπ( )

∂ｌｎＸＢ
ｌ

é

ë
ê
ê 

∂ｌｎＸＢ
ｌ

∂ｌｎＦｉｎａｌＡ
ｆｉｎａｌＡ

ù

û

ú
ú
＋∂ｌｎｆ ＸＢꎬＳｉＢꎬＰｉＢꎬｔꎻπ( )

∂ｌｎＳｉＢ
 ∂ｌｎＳｉＢ

∂ｌｎＦｉｎａｌＡ
ｆｉｎａｌＡ＋∂ｌｎｆ ＸＢꎬＳｉＢꎬＰｉＢꎬｔꎻπ( )

∂ｌｎＰｉＢ


∂ｌｎＰｉＢ

∂ｌｎＦｉｎａｌＡ
ｆｉｎａｌＡ－∑

ｈ

ｌ ＝ １
αＢ

ｌ ｘＢｌ － λＢ １ － ∑
ｈ

ｌ ＝ １
αＢ

ｌ( ) ｓｉＢ － １ － λＢ( ) １ － ∑
ｈ

ｌ ＝ １
αＢ

ｌ( ) ｐｉＢ (４)

(４)式中:ＸＢ
ｌ 为 Ｂ 企业中 ｌ 要素的投入ꎮ 进一步简化ꎬ得出如下 Ｂ 企业全要素生产率增长表

达式:

ｔｆｐＢ ＝ＴＣＢ＋ＴＥＣＢ＋ ∑
ｈ

ｌ ＝ １
ｅＢ１ｌＭＲＣＡＢ

１ ｆｉｎａｌＡ＋ｅＢ２ ＳｉＢ( ) ＭＲＣＡＢ
２ ｆｉｎａｌＡ＋ｅＢ３(ＰｉＢ)ＭＲＣＡＢ

３ ｆｉｎａｌＡ－

∑
ｈ

ｌ ＝ １
αＢ

ｌ ｘＢｌ － λＢ １ － ∑
ｈ

ｌ ＝ １
αＢ

ｌ( ) ｓｉＢ － １ － λＢ( ) １ － ∑
ｈ

ｌ ＝ １
αＢ

ｌ( ) ｐｉＢ (５)

(５)式中:ＴＣＢ ＝∂ｌｎｆ(ＸＢꎬＳｉＢꎬＰｉＢꎬｔꎻπ) / ∂ｔꎬ表示 Ｂ 企业技术进步ꎻＴＥＣＢ ＝ (∂ｌｎΘ / ∂ｌｎＦｉｎａｌＡ)
ｆｉｎａｌＡꎬ表示 Ｂ 企业技术效率变动ꎻｅＢ１ｌ ＝∂ｌｎｆ(ＸＢꎬＳｉＢꎬＰｉＢꎬｔꎻπ) / ∂ｌｎＸＢ

ｌ ꎬ表示 Ｂ 企业中 ｌ 要素的

产出弹性ꎻＭＲＣＡＢ
１ ＝∂ｌｎＸＢ

ｌ / ∂ｌｎＦｉｎａｌＡꎬ表示 Ａ 企业财政补贴带来的 Ｂ 企业 ｌ 要素投入的变化ꎻ
ｅＢ２ ＳｉＢ( ) ＝ ∂ ｌｎｆ ＸＢꎬＳｉＢꎬＰｉＢꎬｔꎻπ( ) / ∂ ｌｎＳｉＢꎬ表示 Ｂ 企业中学习投入的产出弹性ꎻＭＲＣＡＢ

２ ＝
∂ｌｎＳｉＢ / ∂ｌｎＦｉｎａｌＡꎬ表 示 Ａ 企 业 财 政 补 贴 带 来 的 Ｂ 企 业 学 习 投 入 的 变 化ꎻ ｅＢ３ ＰｉＢ( ) ＝
∂ｌｎｆ ＸＢꎬＳｉＢꎬＰｉＢꎬｔꎻπ( ) / ∂ ｌｎＰｉＢꎬ 表示 Ｂ 企业中竞争投入的产出弹性ꎻ ＭＲＣＡＢ

３ ＝ ∂ ｌｎＰｉＢ /
∂ｌｎＦｉｎａｌＡꎬ表示 Ａ 企业财政补贴带来的 Ｂ 企业竞争投入的变化ꎮ

令 ∑
ｈ

ｌ ＝ １
ｅＢ１ｌＭＲＣＡＢ

１ ｆｉｎａｌＡ ＝ＦａｅꎬｅＢ２ ＳｉＢ( ) ＭＲＣＡＢ
２ ｆｉｎａｌＡ ＝ＤｅꎬｅＢ３ ＰｉＢ( ) ＭＲＣＡＢ

３ ｆｉｎａｌＡ ＝Ｐｅꎬ－ ∑
ｈ

ｌ ＝ １
αＢ

ｌ ｘＢｌ

－ λＢ １ － ∑
ｈ

ｌ ＝ １
αＢ

ｌ( ) ｓｉＢ － １ － λＢ( ) １ － ∑
ｈ

ｌ ＝ １
αＢ

ｌ( ) ｐｉＢ ＝ＳＥＣＢꎬ有:

ｔｆｐＢ ＝ ＴＣＢ ＋ ＴＥＣＢ ＋ ＳＥＣＢ ＋ Ｆａｅ ＋ Ｄｅ ＋ Ｐｅ (６)
根据(６)式ꎬＢ 企业 ｔｆｐＢ 由技术进步 ( ＴＣＢ )、技术效率变动 ( ＴＥＣＢ )、规模效率变动

２２
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(ＳＥＣＢ)等决定ꎬ同时 Ａ 企业财政补贴引起的 Ｆａｅ、Ｄｅ、Ｐｅꎬ也对 Ｂ 企业 ｔｆｐＢ 产生影响ꎮ 其中ꎬ
Ｆａｅ 考察 Ｂ 企业层面要素配置比例调整带来的影响ꎬ即要素配置效应ꎻＤｅ 考察获得财政补贴

的 Ａ 企业对 Ｂ 企业的示范效应ꎻＰｅ 则考察其他同类企业参与财政补贴竞争对 Ｂ 企业的竞争

效应ꎮ
不失一般性ꎬ考虑企业所处环境的复杂性ꎬＢ 企业面临的 Ａ 企业可以是一个或多个ꎬＡ 企

业也同样需向优秀的溢出企业学习ꎮ 因此ꎬ对于任意企业ꎬ均可根据其所学习的企业合理界

定相应的 ＦｉｎａｌＡꎬ从而拓展以上溢出－吸收模型的适用范围ꎮ
(二)溢出效应形成路径分析

溢出效应这一“黑匣子”ꎬ通常认为可能包含知识溢出、技术溢出和产业关联溢出等渠

道ꎬ但具体通过哪些机制和如何进行传导仍需进一步探索ꎬ本文尝试构建如下模型剖析财政

补贴溢出效应的形成路径ꎬ从图 １ 来看ꎬ其形成路径主要取决于溢出渠道、溢出机制和企业

吸收情况ꎮ

图 １　 溢出效应的形成路径

１.财政补贴可通过知识溢出、技术溢出、产业关联溢出等渠道形成溢出效应

目前关于溢出效应渠道的研究主要涉及知识溢出、技术溢出和产业关联溢出ꎮ 研究者

较早提出 ＣＨ 模型ꎬ探讨国际贸易过程中的知识溢出(Ｃｏｅ ａｎｄ Ｈｅｌｐｍａｎꎬ１９９５)ꎬ证实了以

Ｒ＆Ｄ 为代表的国际知识资本对本国全要素生产率的积极溢出效应(Ｋｅｌｌｅｒꎬ２００２)ꎮ 在封闭

条件下的两部门模型中ꎬ国际知识资本可通过技术进步促进行业生产率增长ꎻ在开放条件

下ꎬ借助 ＦＤＩ、贸易及非物化渠道ꎬ国际知识资本可通过技术溢出对本国全要素生产率产生

影响(周卫民等ꎬ２０２２)ꎮ 钟鑫等(２０２１)分析国际知识资本通过 ＯＦＤＩ 逆向技术溢出影响本

国企业全要素生产率的机制ꎬ结论支持技术溢出渠道显著促进了生产性服务业和高科技企

业全要素生产率的提升ꎮ 类似地ꎬ企业 Ｒ＆Ｄ 补贴也可能通过这些渠道形成溢出ꎮ 产业关联

对企业全要素生产率的溢出ꎬ可发生在水平企业之间ꎬ也可能发生在垂直企业之间ꎮ 水平企

业之间由于主营业务的相似性ꎬ往往需要相同的核心技术ꎬ一个企业核心技术的突破可能带

来全行业技术水平的提高ꎬ从而提升行业全要素生产率ꎻ垂直企业之间则可能由于共生关系

而产生技术倒逼效应ꎬ企业不得不对上下游合作企业进行技术援助ꎬ从而提升其全要素生产

率(张豪等ꎬ２０１８)ꎮ
２.要素配置效应、示范效应、竞争效应是形成溢出效应的主要机制

综合已有研究ꎬ本文拟利用要素配置效应、示范效应、竞争效应ꎬ分析财政补贴溢出效应

的形成机制ꎮ 要素配置方面ꎬ要素配置效率被认为是影响企业全要素生产率的重要机制ꎮ
３２
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企业获得财政补贴后可能在更低的边际收益产品条件下组织生产ꎬ在影响自身要素配置的

同时也扭曲了行业中其他企业的要素配置ꎬ可能降低行业加总全要素生产率(金晓雨ꎬ
２０１８)ꎮ 示范效应方面ꎬ一个基本的逻辑是:企业在核心技术、管理经验等方面的突破ꎬ可能

吸引同行业企业进行学习、引进和模仿ꎬ从而提升企业全要素生产率ꎬ同时同行业企业也可

能以该企业为标杆ꎬ不断改善自身条件ꎬ提高生产率以争取财政补贴ꎮ 竞争效应方面ꎬ财政

补贴使得部分企业有更充足的资金投入到 Ｒ＆Ｄ 和技术创新活动中ꎬ倒逼其他企业不断加大

相关投入ꎮ 值得注意的是ꎬ当这些企业占据相当数额的财政补贴这一公共资源时ꎬ将加大其

他企业尤其是条件相对落后企业获取补贴和融资的难度ꎬ形成竞争效应ꎮ
此外ꎬ财政补贴能否最终影响技术效率、技术进步乃至企业全要素生产率ꎬ还与企业吸

收过程密切相关①ꎮ 在吸收过程中ꎬ财政补贴通过要素配置效应、示范效应和竞争效应ꎬ影
响吸收方式和吸收能力ꎬ进而影响企业全要素生产率ꎮ

在此基础上提出如下需检验的研究假设:
假设 １:财政补贴具有正向企业全要素生产率溢出效应ꎮ
假设 ２:财政补贴可能通过要素配置效应、示范效应、竞争效应等机制ꎬ对企业全要素生

产率形成溢出效应ꎮ

三、溢出效应的实证测度

(一)研究设计

１.模型设定

为考察财政补贴的溢出效应ꎬ本文尝试采用空间计量模型进行估计ꎮ 空间杜宾模型

(Ｓｐａｔｉａｌ Ｄｕｂｉｎ ＭｏｄｅｌꎬＳＤＭ)具有空间逆矩阵 １－δＷ( ) －１结构ꎬ既可通过偏微分处理避免点估

计偏误ꎬ又可将 Ｘ 对 Ｙ 的影响分解为直接效应和溢出效应(即矩阵中对角线和对角线以外的

元素)ꎬ较 ＳＥＭ、ＳＡＲ、ＳＬＸ 等模型②ꎬ更具优势(Ｖｅｇａ ａｎｄ Ｅｌｈｏｒｓｔꎬ２０１５)ꎬ所采用的最大似然估

计(ＭＬＥ)也使估计结果更有效并规避内生性问题(汪小英等ꎬ２０２１)ꎮ 因而本文拟构建如下

ＳＤＭ 模型测度财政补贴对企业全要素生产率的溢出效应:

Ｙｋｔ ＝β０＋δＷＹｋｔ＋β１Ｘｋｔ＋θ１ＷＸｋｔ＋ ∑ ｑ

ｓ ＝ ２
βｓＺｋｔ＋ ∑ ｑ

ｓ ＝ ２
θｓＷＺｋｔ＋γｔ＋ｕｋ＋εｋｔ (７)

(７)式中:Ｘｋｔ、Ｙｋｔ和 Ｚｋｔ分别为空间单元 ｋ 第 ｔ 年的解释变量、被解释变量和控制变量ꎬＷＸｋｔ、
ＷＹｋｔ和 ＷＺｋｔ为其相应的空间滞后项ꎬγｔ、ｕｋ 和 εｋｔ分别为时间固定效应、个体固定效应和随机

扰动项ꎻδ 为空间自回归效应ꎻ(ｑ－１)为控制变量的个数ꎻβ１—βｑ 和 θ１—θｑ 分别为直接影响及

空间滞后项(即溢出效应强度)的待估系数ꎻβ０ 为常数项ꎮ

４２

①

②

从吸收方式来看ꎬ企业通过要素整合配置、学习、引进、模仿、创新等不同方式吸收知识、技术等溢出ꎬ
在企业学习和要素整合、配置的基础上推动技术进步和技术效率改善ꎬ进而提高企业全要素生产率ꎮ 从吸

收能力来看ꎬ示范效应和竞争效应可能通过影响企业潜在和现实吸收能力ꎬ最终影响企业全要素生产率ꎮ
在示范效应下ꎬ企业通过对标溢出企业不断完善自身条件ꎬ并在技术和专利学习、引进的基础上进行模仿和

创新ꎬ逐步推动潜在吸收能力的现实转换ꎮ 叠加竞争效应ꎬ企业可能止步于直接引进技术和专利ꎬ甚至在面

对实施追赶所需大量非生产活动资金时退出竞争ꎮ 为节约篇幅ꎬ文中不再展开ꎬ相关内容备索ꎮ
ＳＥＭ、ＳＡＲ、ＳＬＸ 模 型 即 空 间 误 差 模 型 ( Ｓｐａｔｉａｌ Ｅｒｒｏｒ Ｍｏｄｅｌꎬ ＳＥＭ)、 空 间 自 相 关 模 型 ( Ｓｐａｔｉａｌ

Ａｕｔｏｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎ ＭｏｄｅｌꎬＳＡＣ)和自变量空间滞后模型(Ｓｐａｔｉａｌ Ｌａｇ ｏｆ Ｘ ＭｏｄｅｌꎬＳＬＸ)ꎮ
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２.变量设置

选取企业全要素生产率(取自然对数)作为被解释变量ꎮ 企业全要素生产率测算方法

中ꎬＬＰ 方法、ＯＰ 方法和 ＡＣＦ 方法在处理生产函数估计中存在的同时性偏误和选择性偏误方

面效果较理想ꎮ 本文借鉴闫志俊和于津平(２０１７)的做法ꎬ选取固定资产净值、员工人数、中
间投入和企业增加值ꎬ采用 ＬＰ 方法测算企业全要素生产率ꎮ 测算过程中剔除运算中存在缺

省值和为负值的样本ꎬ并对所有相关变量进行价格平减ꎮ
选取财政补贴作为解释变量ꎬ用(政府补助－税收返还、减免) /企业销售总额表示ꎮ 为

解决双向因果关系带来的内生性问题ꎬ按常用的方法需进行滞后处理或引入被解释变量滞

后项(曾淑婉ꎬ２０１３)ꎬ考虑到财政补贴政策的事前性和确定性ꎬ可采用本期变量进行回归(储
德银等ꎬ２０１６)ꎮ

为规避空间误差自相关和内生性问题ꎬ需尽可能减少遗漏变量ꎬ并选取符合企业生产经

营特征的控制变量ꎮ 借鉴闫志俊和于津平(２０１７)、杨秀云和梁珊珊(２０２１)等的做法ꎬ选取

企业规模、资产负债率、资产周转率、人均固定资产、经营现金流、股权集中度、股权结构等作

为控制变量ꎮ 此外ꎬ设置区域、年份、产业等虚拟变量ꎬ分别用 ｒｅｇ、ｙｅａｒ 和 ｉｎｄ 表示ꎮ
３.数据来源及处理

本文主要选取沪深 Ａ 股上市公司面板数据开展实证研究ꎬ样本时间跨度为 ２０１２—２０１９
年ꎮ 准确起见ꎬ对数据进行如下处理ꎮ (１)价格平减处理ꎮ 为消除物价变动带来的影响ꎬ分
别用固定资产投资价格指数和消费价格指数ꎬ对与资产和收入成本相关的变量进行平减ꎮ
(２)异常特征样本清洗ꎮ 剔除∗ＳＴ、ＳＴ 样本ꎬ并剔除金融以及样本较少行业的样本ꎬ基础数据

来源于«中国统计年鉴»及 Ｗｉｎｄ 数据库ꎮ (３)异方差处理ꎮ 为尽可能减少异方差影响ꎬ通过

取自然对数、比值等方式对变量进行定义ꎮ (４)提取平衡面板ꎮ 提取平衡面板数据进行空间

计量分析ꎮ 由于 ｘｔｂａｌａｎｃｅ 自身使用条件限制ꎬ为避免样本大量损失ꎬ通过算法填补缺省值和

人工删除相结合形成平衡面板ꎮ 考虑到企业财务数据可能存在较大方差ꎬ为排除异常值干

扰ꎬ借鉴韦东明等(２０２１)的处理方法ꎬ利用 ｗｉｎｓｏｒ２ 进行 ５％异常值缩尾处理ꎬ以减少因数据

偏差带来的内生性ꎮ 经过处理ꎬ得出变量定义和描述性统计如表 １ 所示ꎮ

　 　 表 １ 　 　 变量定义和描述性统计
变量 符号 定义 平均值 标准误 最小值 最大值

被解释变量 全要素生产率 ＴＦＰ ｌｎ(企业全要素生产率) / ｄｔ ２.５６６ ０.０４９ ２.４８５ ２.６６５

解释变量 财政补贴 Ｆｉｎａｌ (政府补助－税收返还、减免) /
企业销售总额

７.３７ｅ－３ ７.４０ｅ－３ ０ ０.０２８

控制变量

企业规模 Ｓｃａｌｅ ｌｎ(总资产) ２１.９９２ １.０６８ ２０.３７９ ２４.２９２
资产负债率 Ｒａｌ 资产负债率 ０.４１４ ０.１８１ ０.１２２ ０.７３５
资产周转率 Ａｔ 销售收入净额 / 总资产 ０.２２３ ０.１４３ ０.０２８ ０.５４１
资本密集度 Ｃｉ 非流动资产 / 总资产 ０.５７６ ０.２５５ ０.２００ ０.９９５
人均固定资产 Ｐｆｃ ｌｎ(固定资产 / 员工人数) １２.３１３ ０.８７７ １０.６８９ １４.０７２
企业市场价值 Ｑ (总市值＋总负债) / 总资产 ２.４１４ １.２２３ １.０３９ ５.５００
经营现金流 Ｃａｓｈ 经营现金流量 / 总资产 ０.０４１ ０.０５５ －０.０６２ ０.１４７
勒纳指数 Ｌ (平均收益－边际成本) / 平均收益 ０.２７６ ０.１３７ ０.０８３ ０.５９４
股权集中度 Ｃｒｉ 第一大股东持股比例(％) ３４.０７７ １３.２０２ １４.２３０ ５９.６２０
股权结构 Ｃｒｉｏ 前十大股东持股比例(％) ５７.５５６ １３.４１３ ３３.２００ ７９.９７０

５２
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４.空间权重矩阵构造

空间权重矩阵是反映空间观测对象之间关联性和依赖性的重要工具ꎬ合理的空间权重

矩阵构造有利于正确识别解释变量的作用机制ꎮ 财政补贴对相关企业全要素生产率的溢出

效应既受地理距离、空间邻接性等因素的影响ꎬ又受经济发展水平、产业关联度、规模相似性

等经济因素的影响ꎮ 因此ꎬ本文首先构造企业层面地理权重矩阵(Ｗｄｌ)ꎬ其中 ｗ ｉｊ的设置方法

为ｗ ｉｊ ＝ １ / ｄｉｊ( ｉ≠ｊ)ꎬｗ ｉｊ ＝ ０( ｉ＝ ｊ)ꎬｄｉｊ为 ｉ、 ｊ 企业之间的地理距离ꎮ 通过百度 ＡＰＩ 拾取企业经纬

度ꎬ在此基础上利用点状目标邻近空间分布测度方法进行距离测算和空间分布矩阵处理ꎬ形
成地理权重矩阵ꎮ 考虑不同城市之间的经济关联ꎬ利用如下矩阵 Ｅ 对其进行加权ꎬ形成经济

权重矩阵(Ｗ ｊｊ):

ｅｉｊ ＝ {
ｙｐꎬｔ ∑

８

ｔ ＝ １
ｙｔꎬ企业 ｉ 和 ｊ 位于相同省份

０ꎬ企业 ｉ 和 ｊ 位于不同省份
(８)

(８)式中:ｅｉｊ为矩阵 Ｅ 的元素ꎬｉ 和 ｊ 分别为不同企业ꎬｙｔ和 ｙｐ ꎬｔ分别为第 ｔ 年全国和 ｐ 省份人

均实际 ＧＤＰꎮ
为进行稳健性检验ꎬ引入“经济距离”对 Ｗｄｌ进行经济加权ꎬ得出离差权重矩阵(Ｗｌｃ)ꎮ 加

权矩阵 Ｖ 的赋值方法为 ｖｉｊ ＝ １ / ｙ－ｉ－ｙ－ ｊ (当企业 ｉ 和 ｊ 位于不同省份时)ꎬ反之 ｖｉｊ ＝ １ꎬ其中 ｙ－ｉ

和 ｙ－ ｊ 分别为研究期内企业 ｉ 和企业 ｊ 所处省份人均实际 ＧＤＰ 的均值ꎮ 显然ꎬ空间单元间“经
济距离”与空间关联性和依赖程度呈负向关系ꎮ

事实上ꎬ大量的实证研究表明ꎬ复杂的权重矩阵往往陷入解释陷阱ꎬ且仅依据一个或几

个方面构造的权重矩阵也难以针对性地反映空间单元之间的相互关系ꎬ同时有悖于权重矩

阵构造取简原则ꎬ０－１ 邻近空间权重矩阵反而更有效ꎮ
(二)溢出效应的空间计量模型分析

１.空间相关性检验及模型优劣诊断

为了明确采用空间计量模型的必要性ꎬ测算财政补贴和企业全要素生产率的全局

Ｍｏｒａｎ’ｓ Ｉ 指数ꎬ并利用 Ｚ 统计量进行空间相关性检验ꎮ 从检验结果来看ꎬ财政补贴和企业

全要素生产率的全局 Ｍｏｒａｎ’ｓ Ｉ 指数除个别年份之外ꎬ总体显著为正且趋于平稳ꎬ表明以上

变量存在空间正相关ꎬ适合采用空间计量模型进行分析并初步支持假设 １ꎮ 通过横向比较还

发现ꎬ财政补贴较企业全要素生产率的全局 Ｍｏｒａｎ’ ｓ Ｉ 指数更大ꎬ表明财政补贴的空间集聚

状态更显著①ꎬ这是由财政补贴的行业和区域特征决定的ꎬ锦标赛激励和政策攀比也是重要

因素ꎮ 同时ꎬ为了明确应选择何种模型ꎬ在模型回归时采用基于最大似然估计(ＭＬＥ)的 ＬＲ
检验、Ｗａｌｄ 检验、ＡＩＣ 准则、ＳＣ 准则及 Ｈａｕｓｍａｎ 检验进行模型优劣诊断ꎮ 当 ＬＲ 检验和 Ｗａｌｄ
检验显著时ꎬ根据原假设(Ｈ０:θ＝ ０ 和 Ｈ０:θ＝ －βρ)排除 ＳＬＭ 模型、ＳＡＲ 模型和 ＳＥＭ 模型(肖
功为等ꎬ２０１９)ꎻ当模型的 ＡＩＣ 值、ＢＩＣ 值和 ＳＣ 值越小时模型更优(徐冬阳、刘晓辉ꎬ２０２２)ꎬ而
Ｈａｕｓｍａｎ 检验则可用于进一步甄选固定效应和随机效应模型ꎮ

２.基准回归结果分析

按照(７)式构建随机效应 ＳＤＭ 模型ꎬ结合显著性检验剔除资产负债率、经营现金流、勒

６２
①篇幅所限ꎬ空间相关性检验过程未呈现ꎬ检验结果备索ꎮ
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纳指数、股权集中度、资本密集度等控制变量的空间滞后项ꎬ利用 Ｈａｕｓｍａｎ 检验明确随机效

应和固定效应 ＳＤＭ 模型估计系数差异的显著性ꎬ同时结合两者似然值 ｌｏｇＬ 大小的比较ꎬ优
先选择固定效应 ＳＤＭ 模型(方程(１))ꎬ按惯例控制个体和时间效应ꎮ

结合 ＬＲ 检验和 Ｗａｌｄ 检验结果ꎬ方程(１)在 １％水平下拒绝原假设 Ｈ０:θ ＝ ０ 和 Ｈ０:
θ＝ －βρꎬ估计系数为 １８６.８３ 和 ６９.３３ꎬＳＤＭ 模型不退化为 ＳＬＭ 模型和 ＳＥＭ 模型ꎬ引入误差滞

后项后模型系数的估计结果也拒绝 ＳＤＭ 模型向 ＳＡＣ 模型退化ꎬＳＤＭ 模型更小的 ＡＩＣ 值和

ＢＩＣ 值也表明其较 ＳＡＣ 模型更适合ꎮ 从方程(１)来看ꎬ财政补贴空间滞后项的点估计系数显

著为正ꎬ表明具有正向溢出效应ꎬ假设 １ 成立ꎬ此时财政补贴的估计系数为负(－０.２５０)ꎬ符合财

政补贴抑制论ꎬ这可能与财政补贴政策制定和实施过程中寻租行为、监管缺位及偏向性选择等

因素有关ꎮ 研究者从要素配置效应、挤出效应等方面诠释其抑制作用 (金晓雨ꎬ２０１８)ꎬ但未涉

及溢出效应的形成机制ꎮ 根据表 ２ꎬ考虑空间滞后项后财政补贴的总效应为正ꎮ 从空间相关系

数估计结果来看ꎬ基于地理权重矩阵的空间相关系数 δ 在 １％检验水平下为正ꎬ溢出效应是企

业全要素生产率提升的重要来源ꎮ 为避免点估计系数的偏误问题ꎬ进一步利用 ＳＤＭ 模型将财

政补贴对企业全要素生产率的影响进行分解ꎬ得出空间相关系数估计情况(如表 ３)ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 ＳＤＭ 模型基准回归结果
方程(１) 方程(２)

空间权重矩阵 Ｗｄｌ 空间权重矩阵 Ｗｄｌ

Ｆｉｎａｌ －０.２５０∗∗∗(０.０５９) －０.２８７∗∗∗(０.０５７)
Ｓｃａｌｅ ０.０３７∗∗∗(０.００２) ０.０４０∗∗∗(０.００９)
Ｒａｌ －０.０３４∗∗∗(０.００５) －０.０３４∗∗∗(０.００４)
Ａｔ ０.０６０∗∗∗(０.００４) ０.０５５∗∗∗(０.００３)
Ｃｉ －０.０５０∗∗∗(０.００９) －０.０５６∗∗∗(０.００６)
Ｐｆｃ ０.００５∗∗∗(０.００２) ０.００４∗∗∗(０.００１)
Ｑ ０.００５∗∗∗(４.９６ｅ－４) ０.００５∗∗∗(０.００５)
Ｃａｓｈ ０.０３７∗∗∗(０.００６) ０.０４６∗∗∗(０.００６)
Ｌ ０.１１４∗∗∗(０.００８) ０.１０４∗∗∗(０.００６)
Ｃｒｉ ３.６３ｅ－５∗∗∗(９.９１ｅ－５) ０.００２∗∗∗(６.３８ｅ－５)
Ｃｒｉｏ ２.０５ｅ－４∗∗∗(６.２３ｅ－５) １.６８ｅ－４∗∗∗(４.９７ｅ－５)
Ｗ×Ｆｉｎａｌ ２.１８８∗∗∗(０.２８) ２.０５１∗∗∗(０.２４４)
Ｗ×Ｓｃａｌｅ －０.０１０∗∗∗(０.００４) －０.０１８∗∗∗(０.００４)
Ｗ×Ｐｆｃ ０.０１４∗∗∗(０.００６) ０.０１８∗∗∗(０.００５)
Ｗ×Ｑ －０.００６∗∗∗(０.００１) －０.００６∗∗∗(０.００１)
δ ０.４４２∗∗∗(０.０５９) ０.４４７∗∗∗(０.０４９)
Ｈａｕｓｍａｎ ５５.８５∗∗∗ ５５.８５∗∗∗

ｌｏｇＬ １８３６５.５７４ １６４２３.４４７
θ＝ ０ 检验 １８６.８３∗∗∗ ３０８.７４∗∗∗

θ＋β＝ ０ 检验 ６９.３３∗∗∗ ４４.２１∗∗∗

ＡＩＣ －３０７７３.５２(ＳＤＭ 模型)
－３０７４８.７９(ＳＡＣ 模型) －

ＢＩＣ －３０６５８.１８(ＳＤＭ 模型)
－３０６５３.８(ＳＡＣ 模型) －

个体效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
时间效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ６ ５３４ ６ ５３４

　 　 注:(１)∗∗∗表示 １％显著水平ꎻ(２)括号内为稳健标准误(Ｒｏｂｕｓｔ Ｓｔｄ. Ｅｒｒ.)ꎻ(３)固定效应 ＳＤＭ 模型还
控制了个体效应ꎮ

７２
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　 　 表 ３ 报告了固定效应和随机效应 ＳＤＭ 模型下财政补贴的总效应以及分解得出的直接

效应和溢出效应ꎬ其中固定效应 ＳＤＭ 模型的溢出效应显著为正ꎬ假设 １ 成立ꎮ 这与既有成

果的结论一致ꎬ研究者对财政政策效果的实证检验支持其具有正向溢出效应(曾淑婉ꎬ
２０１３)ꎬ其原因可能是对企业实施财政补贴ꎬ通过知识、技术及产业关联溢出对相关企业技术

效率、技术进步乃至全要素生产率ꎬ形成了较大的促进作用ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 财政补贴对企业全要素生产率的影响及分解情况
固定效应 ＳＤＭ 模型 随机效应 ＳＤＭ 模型

估计系数 稳健标准误 估计系数 稳健标准误

直接效应 －０.２４１∗∗∗ ０.０６０ －０.２７９∗∗∗ ０.０５８
溢出效应 ３.７１９∗∗∗ ０.２８３１ ３.４４０∗∗∗ ０.２５７
总效应 ３.４７８∗∗∗ ０.２８２ ３.１６１∗∗∗ ０.２５７

　 　 注:∗∗∗表示 １％显著水平ꎮ

３.考虑内生性的稳健性检验及异质性检验

通过替换两种空间权重矩阵(Ｗ ｊｊ和 Ｗｌｃ)ꎬ以及利用基于 ＯＰ 法测算的 ＴＦＰ 替换原有的被

解释变量ꎬ重新构建 ＳＤＭ 模型检验上节中所得结论的稳健性ꎬ其结果如表 ４ 所示ꎮ 根据表

４ꎬＬＲ 检验和 Ｗａｌｄ 检验仍然拒绝 ＳＤＭ 模型退化为 ＳＬＭ 模型、ＳＡＲ 模型和 ＳＥＭ 模型ꎬＡＩＣ
值、ＢＩＣ 值和 Ｈａｕｓｍａｎ 检验则支持选择固定效应 ＳＤＭ 模型ꎮ 对比方程(３)和方程(４)中不同

空间权重矩阵下模型的回归情况ꎬ其对数似然值 ｌｏｇＬ 与方程(１)大致相当ꎬ因而采用三种空

间权重矩阵进行回归均有其合理性ꎮ 结合空间相关系数估计情况来看ꎬ基于 Ｗ ｊｊ和 Ｗｌｃ的空

间相关系数 δꎬ其显著性、大小均无明显差异①ꎬ从而表明实证结论具有稳健性ꎮ 对比空间相

关系数大小ꎬ基于离差权重矩阵的空间相关系数明显更大ꎬ从而财政补贴的溢出效应受企业

地理距离、经济发展水平和“经济距离”共同影响ꎬ其中受“经济距离”影响最大ꎬ这为制定地

区差异化财税政策提供了依据ꎮ
考虑到模型中可能存在的因遗漏变量及双向因果关系造成的内生性ꎬ除尽可能选取符

合企业生产经营特征的控制变量和基于最大似然估计(ＭＬＥ)的 ＳＤＭ 模型来获取一致估计

量之外ꎬ本部分还在使用固定效应 ＳＤＭ 模型解决不随时间变化的遗漏变量内生性问题的基

础上ꎬ引入被解释变量滞后一期形成动态面板ꎬ以克服由不随个体变化的遗漏变量产生的内

生性对检验结果的影响ꎬ并进一步引入工具变量来处理内生性ꎮ 理论上ꎬＷ ( Ｉ－δＷ) －１Ｘβ 被

证明是空间计量中理想的工具变量(Ｋｅｌｅｊｉａｎ ａｎｄ Ｐｒｕｃｈａꎬ１９９８)ꎬ考虑到 δ 的不可预知性ꎬ借
鉴余泳泽和刘大勇(２０１３)的处理方法ꎬ用 Ｗ×Ｆｉｎａｌ 和 Ｗ×Ｆｉｎａｌ２替换解释变量(方程(６))和
作为系统 ＧＭＭ 估计的附加工具变量进行稳健性检验(方程(７))ꎮ 根据回归结果ꎬ方程(６)
和方程(７)中解释变量估计系数的符号及显著性与基准回归仍是一致的ꎬ考虑内生性后的检

验结果支持研究结论具有稳健性ꎬ而弱工具变量和过度识别检验也表明了工具变量选取的

合理性ꎮ 考虑异常值影响ꎬ按解释变量中位数左右划分样本区间进行检验ꎬ相应地ꎬ方程(８)
和方程(９)的检验结果与基准回归也是一致的ꎮ

进一步地ꎬ基于 Ｗｄｌ、Ｗ ｊｊ和 Ｗｌｃ三种空间权重矩阵ꎬ针对不同区域和产业进行异质性检验ꎬ

８２
①篇幅所限ꎬ相关参数未呈现ꎬ结果备索ꎮ
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结果表明:对第二产业和第三产业实施财政补贴具有积极显著的溢出效应ꎬ尤其是第二产

业ꎻ对西部地区企业实施财政补贴可获得较大溢出效应ꎬ而东部地区则不然①ꎬ这为实施结

构性财政补贴政策提供了依据ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 考虑内生性的稳健性检验结果
替换空间
权重矩阵

替换被
解释变量

替换解
释变量

面板工具
变量

Ｗ ｊｊ Ｗｌｃ ＴＦＰｌｍ Ｗ×Ｆｉｎａｌ
Ｗ×Ｆｉｎａｌ /
Ｗ×Ｆｉｎａｌ２
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　 　 注:(１)∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％、５％和 １０％显著水平ꎮ (２)方程(６)为以 Ｗ×Ｆｉｎａｌ 为代理变量的回
归结果ꎬ替换为 Ｗ×Ｆｉｎａｌ２后结果与其相近ꎬ此处略ꎻ(３)相应方程中的控制变量、个体效应、时间效应均已控
制ꎬ限于篇幅未呈现ꎬ回归结果备索ꎮ

四、溢出效应形成机制检验框架构建

(一)机制检验模型设计

为检验财政补贴溢出效应的形成机制(即假设 ２)ꎬ借鉴多重中介效应理论思想构建模

型ꎬ明确 Ａ 企业财政补贴(Ｆｉｎａｌ)通过要素配置效应(Ｆａｅ)、示范效应(Ｄｅ)、竞争效应(Ｐｅ)等
机制变量对 Ｂ 企业全要素生产率增长( ｔｆｐ)形成溢出的机制ꎬ其表达式如下:

９２
①篇幅所限ꎬ相关参数未呈现ꎬ结果备索ꎮ
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ｔｆｐｉｔ ＝ ｂ＋ｃＦｉｎａｌｉｔ＋ｎＣｏｎｔｒｏｌｉｔ＋μｉｔ 　 　 　 (９)
Ｍｄｉｔ ＝ａ＋ａｄＦｉｎａｌｉｔ＋ｍＣｏｎｔｒｏｌｉｔ＋εｉｔ (１０)

(９)、(１０)式中:ａｄ、ａ、ｂ、ｃ、ｍ、ｎ 为估计系数ꎻＣｏｎｔｒｏｌｉｔ为控制向量ꎻｄ(ｄ ＝ １ꎬ２ꎬ３)为机制变量个

数ꎬ且 Ｍ１ｉｔ、Ｍ２ｉｔ、Ｍ３ｉｔ分别为要素配置效应、示范效应、竞争效应ꎬ后文中均采用差分形式表示ꎬ
财政补贴可通过这三个机制变量对企业全要素生产率形成溢出效应ꎻμｉｔ、εｉｔ为随机误差项ꎮ

(二)变量核算及重构

结合(６)式ꎬ本文以 Ａ 企业获得的财政补贴(Ｆｉｎａｌ)和 Ｂ 企业全要素生产率增长( ｔｆｐ)为
解释变量和被解释变量ꎬ以要素配置效应(Ｆａｅ)、示范效应(Ｄｅ)、竞争效应(Ｐｅ)为机制变量ꎬ
构建模型检验溢出效应的形成机制ꎬ为保障检验结果的可比性和一致性ꎬ仍沿用前文的

Ｓｃａｌｅ、Ｒａｌ、Ａｔ、Ｐｆｃ、Ｃａｓｈ、Ｃｒｉ 等控制变量ꎮ 考虑到财政补贴与全要素生产率来自不同的研究

对象ꎬ以往分析溢出效应的方法不再适用ꎬ本部分着重基于前文理论分析以及企业所在区域

产业实际ꎬ核算和重构被解释变量、解释变量和机制变量ꎮ
１.被解释变量

本文以 Ａ 企业获得财政补贴前后 Ｂ 企业全要素生产率增长的差值作为被解释变量

( ｔｆｐ)ꎬ采用 Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ －ＤＥＡ 方法进行企业全要素生产率增长分解ꎮ 借鉴范璐和王爱虎

(２０１６)的做法ꎬ分别选择固定资产净额(Ｎｅｔｆｉｘ)、应付职工薪酬本期增加额(即应发工资ꎬ
Ｓａｌａｒｙｉｎｃ)和主营业务收入净额(Ｍｂｉ)作为投入和产出ꎬ该方法在测算全要素生产率增长的

同时ꎬ还可得到公式(６)中的技术效率变动和技术进步ꎮ 考虑到后文机制变量中需要配置效

应指标ꎬ同时引入固定资产价格(Ｐｆｉｘ)和劳动力价格(Ｐｌａｂｏｒ)进行 ＣＯＳＴ－ＤＥＡ 模型分析ꎮ
考虑到被解释变量为 Ｆｉｎａｌ 影响产生前后 Ｂ 企业全要素生产率增长的差值ꎬ需进行两次分

解ꎬ得到影响产生前后的企业全要素生产率增长( Ｉｎｉｔｆｐｃｈ、Ｓｕｒｔｆｐｃｈ)、技术效率变动( Ｉｎｉｔｅｃ、
Ｓｕｒｔｅｃ)和技术进步(Ｉｎｉｔｃ、Ｓｕｒｔｃ)ꎬ其中后者由既定统计数据测得ꎬ而前者需依据影响产生前的投

入和产出数据进行测算ꎮ 假定因 Ａ 企业财政补贴带来的固定资产净额、应发工资和主营业务

收入净额变动率分别为 Ｒｎｅｔｆｉｘｆｉｎ、Ｒｓａｌａｒｙｉｎｃｆｉｎ 和 Ｒｍｂｉｆｉｎꎬ采用如下方法进行处理:
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(１３)

测算出以上指标后即可据此将投入和产出变动部分扣除ꎬ进而进行企业全要素生产率

增长分解ꎬ测出 Ｆｉｎａｌ 影响前的相关指标ꎮ
２.解释变量

将 Ａ 企业获得的财政补贴(Ｆｉｎａｌ)作为解释变量ꎬ检验其通过要素配置效应、示范效应、
竞争效应对 Ｂ 企业全要素生产率形成溢出效应的机制ꎮ 为了获取该变量数据ꎬ尝试结合财

０３
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政补贴溢出效应形成路径及产业关联情况ꎬ明确产生知识溢出、技术溢出的主要企业ꎬ用这

些企业获得的财政补贴来核算与 Ｂ 企业对应的 Ａ 企业获得的财政补贴(Ｆｉｎａｌ)ꎮ 显然ꎬ在经

济系统中ꎬＦｉｎａｌ 必然是多个企业财政补贴的集合ꎮ 为突出问题的主要方面ꎬ同时也简化处

理过程ꎬＦｉｎａｌ 取决于第 ｔ 年全国同行业企业财政补贴额前(３－ｉ)名之和(Ｆｉｎａｌｎａｔ)ꎬ以及本

省同行业企业财政补贴额第一名(Ｆｉｎａｌｐｒｏ)①ꎬ有:
Ｆｉｎａｌｉｔ ＝ Ｆｉｎａｌｎａｔｉｔ ＋ Ｆｉｎａｌｐｒｏｉｔ (１４)

考虑到政府可能针对不同生产率水平的企业实施财政补贴(即政策的选择性、方向性)ꎬ
由此形成双向因果关系并带来内生性问题ꎬ参照金晓雨(２０１８)的做法ꎬ将解释变量 Ｆｉｎａｌｉｔ滞
后一期ꎮ

３.机制变量

根据前文提出的模型((６)式)ꎬ需重构要素配置效应、示范效应、竞争效应三个机制变

量ꎮ
(１)要素配置效应

就企业自身而言ꎬ既定的投入下要素配置比例是决定其全要素生产率的重要维度ꎮ 基

于 Ｆａｒｒｅｌｌ(１９５７)要素配置效率测算思想ꎬ利用要素配置效应来反映 Ａ 企业获得财政补贴带

来的 Ｂ 企业层面要素配置变化情况ꎮ 为得到要素配置效应ꎬ在测算被解释变量的同时加入

固定资产价格(Ｐｆｉｘ)和劳动力价格(Ｐｌａｂｏｒ)两个要素价格变量ꎬ利用 ＣＯＳＴ－ＤＥＡ 模型得出

扣除财政补贴影响前后配置效率( Ｉｎｉｆａｅ、Ｓｕｒｆａｅ)的差值ꎬ用以表示要素配置效应ꎮ
需要指出的是ꎬ现有通过全要素生产率增长分解剖析配置效应的成果多考虑其外部作

用ꎬ如 Ｓｙｒｑｕｉｎ(１９８６)利用拓展的索洛模型分析框架ꎬ考察行业间的配置效应ꎮ 也有分析特

定行业企业间配置效应的ꎬ多数研究者支持财政补贴具有负向外部作用并引起误置(蒋为、
张龙鹏ꎬ２０１５)ꎬ陈汝影和余东华(２０２０)直接采用财政补贴与劳动、资本等要素投入之比来衡

量其误置效应ꎬ而本文提出的要素配置效应则着重从企业层面考察 Ａ 企业财政补贴带来的

Ｂ 企业要素配置变化情况ꎮ
(２)示范效应

借鉴心理学示范效应的概念ꎬ获得财政补贴的 Ａ 企业作为 Ｂ 企业学习的标杆ꎬ对 Ｂ 企业

经营活动产生影响进而改变其全要素生产率ꎮ 特别地ꎬ可通过推动 Ｂ 企业储备技术人才、增
加技术学习成本等方式产生积极效应ꎬ因而可利用技术人员占比(Ｒｔｅｃｈ)和 Ａ 企业财政补贴

带来的 Ｂ 企业学习成本的变化(Ｄｔａｌｅａｒｎｃｏｓｔ)来表示示范效应(Ｄｅ)ꎮ 由于现有文献中主要

有李骏等(２０１８)提出的产业层面技术学习成本指标数据ꎬ而企业层面仍缺乏统一的指标ꎬ考
虑数据的可得性ꎬ本文拟采用 Ａ 企业财政补贴(Ｆｉｎａｌ)与 Ｂ 企业自身财政补贴(Ｆｉｓｓｕｂ)之差

的增长量作为 Ｄｔａｌｅａｒｎｃｏｓｔ 的代理变量ꎮ
(３)竞争效应

１３

①Ｆｉｎａｌｎａｔｉｔ取第 ｔ 年全国同行业(细分至二级)企业财政补贴额 ｆｉｓｓｕｂｉｔ前(３－ｉ)名之和 / ６(若企业自身包

含在内则直接扣除ꎬ即 ｉ＝ １ꎬ否则 ＝ ０)ꎬ若细分行业企业数量小于等于 ２ꎬ则直接利用一级行业进行计算ꎻ
Ｆｉｎａｌｐｒｏｉｔ取(１－ｉ)×第 ｔ 年本省同行业(细分至二级)企业财政补贴额 ｆｉｓｓｕｂｉｔ第一名 / ２(若无二级细分行业则

取一级行业第一名ꎬ若企业自身在二级行业为第一名则退至一级行业取第一名财政补贴额 ｆｉｓｓｕｂｉｔꎬ若此时

企业自身仍是一级行业第一名则直接将 Ｆｉｎａｌｐｒｏｉｔ剔除ꎬ即 ｉ＝ １ꎬ否则＝ ０)ꎮ
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为获取财政补贴ꎬＢ 企业在向 Ａ 企业学习的同时还需应对来自其他企业的竞争ꎬ除通过

直接引进技术、专利加速技术进步ꎬ在学习、模仿的基础上积极创新之外ꎬ还可能增加大量资

金用于获取补贴等非生产性活动ꎬ此类投入往往以差旅费、宣传费、招待费等项目列支ꎬ借鉴

任曙明和张静(２０１３)的处理方法ꎬ本文采用增加的管理费这一非生产性支出与营业总收入

的比值衡量竞争效应(Ｐｅ)ꎮ 也有研究者利用高管薪酬、无形资产累计摊销、坏账准备、应收

账款、存货跌价准备合计等对管理费用进行调整ꎬ从本文的实证结果来看ꎬ采用调整后变量

作为竞争效应的检验结果与前者是一致的ꎮ

五、溢出效应形成机制实证检验

(一)机制变量及其作用路径

基于前文理论分析ꎬ财政补贴通过要素配置效应、示范效应、竞争效应三个机制变量对

企业全要素生产率形成溢出效应ꎬ可能的路径如图 ２ 所示ꎬ分别为路径 １(①→②→⑤)、路
径 ２(①→③→⑤)和路径 ３(①→④→⑤)ꎮ 就路径 １ 而言ꎬＳｙｒｑｕｉｎ(１９８６)提出利用要素配

置效应解释全要素生产率的来源之后ꎬ研究者利用创新效率、要素利用、企业进入退出等分

析其作用机制ꎬ而要素错配被认为是造成生产率损失的重要因素(Ｈｓｉｅｈ ａｎｄ Ｋｌｅｎｏｗꎬ２００９)ꎬ
多数研究也支持劳动力、资本等要素错配对全要素生产率具有负面影响ꎮ 财政补贴作为政

府向特定市场主体支付的无偿性财政支出ꎬ可能在一定程度上加剧要素错配进而造成全要

素生产率损失ꎮ 就路径 ２ 而言ꎬ示范效应主要体现在企业对外来技术的引进、学习和模仿ꎬ
既有成果多支持技术引进、学习和模仿对生产率具有促进作用ꎬ但需防止产生技术依赖和创

新能力损失(谢玲红、毛世平ꎬ２０１６)ꎬ财政补贴具有积极的示范作用ꎬ进而通过示范作用促进

企业全要素生产率提升ꎮ 就路径 ３ 而言ꎬ竞争效应主要表现在企业之间为获取财政补贴而

进行竞争ꎬ当面临较大竞争压力时ꎬ企业往往选择加大投入ꎬ提高技术水平ꎬ从而影响全要素

生产率ꎮ

图 ２　 机制变量及其作用路径

在图 ２ 中ꎬａ１ 为 Ａ 企业获得的财政补贴(Ｆｉｎａｌ)对要素配置效应(Ｆａｅ)的效应ꎬ ｂ１ 为控

制解释变量影响后要素配置效应(Ｆａｅ)对 Ｂ 企业全要素生产率增长( ｔｆｐ)的效应ꎬ ａ１ × ｂ１ 为

要素配置效应(Ｆａｅ)路径的间接效应ꎮ 图 ２ 还列出了示范效应(Ｄｅ)和竞争效应(Ｐｅ)两条路

径的各项效应ꎮ
(二)溢出效应形成机制实证检验

１.机制检验数据来源及说明

本部分所需基础数据主要来自 Ｗｉｎｄ 数据库ꎮ 需要说明的是ꎬ考虑到变量核算数据处理

工作量大ꎬ且两次进行企业全要素生产率 Ｍａｌｍｑｕｉｓｔ－ＤＥＡ、ＣＯＳＴ－ＤＥＡ 模型分解ꎬ以及对被

２３
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解释变量、要素配置效应、示范效应等取差分均造成上一年观测值损失ꎬ因而选取 ２０１７—
２０１９ 年基础数据进行机制检验ꎮ 数据处理过程中着重进行如下处理:(１)剔除投入、产出、
价格指标及相关变量中存在缺省值和为负值的样本ꎻ(２)剔除解释变量、被解释变量和机制

变量核算过程中存在缺省值的样本ꎻ(３)剔除异常值ꎮ
２.机制检验结果

为了明确财政补贴形成溢出效应的路径ꎬ利用链式多重中介效应模型进行检验ꎮ 根据

间接效应分析结果ꎬ“①→②→③→⑤”、“①→②→④→⑤”、“①→③→④→⑤”和“①→
②→③→④→⑤”四条传导路径的 ｂｏｏｔｓｔｒａｐ ９５％置信区间均包含 ０ꎬ其中介效应不显著①ꎬ从
而排除机制变量之间存在相互影响的可能性ꎮ 进一步采用模型(１０)进行实证检验ꎬ其结果

如表 ５ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 溢出效应形成机制检验结果

变量
Ｆａｅ Ｄｅ Ｐｅ

方程(１０) 方程(１１) 方程(１２)

Ｆｉｎａｌ －０.０２３∗

(０.０１０)
２.６２７∗∗∗

(０.３６７)
１.１７６∗∗∗

(０.３６２)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
边际贡献率(Ｓｈａｐｌｅｙ 值法) ４.７３％ ４０.３７％ ５４.９０％

　 　 注:(１)∗∗∗和∗分别表示 １％和 １０％显著水平ꎻ(２)括号内为标准误ꎮ

从表 ５ 中的检验结果来看ꎬ财政补贴对要素配置效应(Ｆａｅ)、示范效应(Ｄｅ)、竞争效应

(Ｐｅ)三个机制变量的系数分别在 １０％、１％和 １％水平下显著ꎬ且产生了不同的溢出效应ꎮ 其

中ꎬ财政补贴通过要素配置效应对企业全要素生产率形成负向溢出ꎬ回归系数为－０.０２３ꎻ财
政补贴还通过示范效应和竞争效应对企业全要素生产率形成正向溢出ꎬ财政补贴每增加

１％ꎬ可分别促进示范效应和竞争效应提升 ２.６２７％和 １.１７６％ꎮ 综合来看ꎬ财政补贴将产生要

素配置效应、示范效应和竞争效应ꎬ证实了上述三个机制的存在(假设 ２ 成立)ꎬ且加总的溢

出效应为正ꎮ 结合 Ｓｈａｐｌｅｙ 值法边际贡献分析ꎬ要素配置效应(Ｆａｅ)、示范效应(Ｄｅ)、竞争效

应(Ｐｅ)的边际贡献率分别为４.７３％、４０.３７ ％和 ５４.９０ ％ꎬ示范效应(Ｄｅ)和竞争效应(Ｐｅ)是
形成溢出效应的主要机制ꎮ

六、结论与启示

在推动财政补贴提质增效和经济高质量发展的关键时期ꎬ明确财政补贴如何发挥对企

业全要素生产率的作用具有重要意义ꎮ 众多文献探讨该主题并形成了促进论、抑制论和不

确定论三类观点ꎬ其中配置效应和挤出效应具有重要影响ꎬ但相关文献中考虑溢出效应的成

果有限ꎬ且鲜有涉及溢出机制的ꎮ 围绕“财政补贴能否对企业全要素生产率形成溢出效应”
这一主题ꎬ本文构建溢出－吸收模型分析财政补贴形成溢出效应的理论机制及路径ꎬ进而进

行溢出效应测度ꎮ 实证结果表明:财政补贴对企业全要素生产率具有显著正向溢出效应ꎬ与
考虑内生性后的稳健性检验结果一致ꎻ不同产业和区域中ꎬ对第二、三产业(尤其是第二产

３３
①篇幅所限ꎬ相关参数未呈现ꎬ结果备索ꎮ
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业)实施财政补贴具有积极显著的溢出效应ꎬ对西部地区企业实施财政补贴可获得较大溢出

效应ꎬ而对东部地区则不然ꎮ 为检验溢出效应的形成机制ꎬ本文尝试提出溢出企业财政补贴

核算方法ꎬ并结合变量重构和多重中介效应理论思想ꎬ构建溢出效应形成机制检验框架ꎮ 基

于该框架的实证检验支持财政补贴通过要素配置效应、示范效应、竞争效应对企业全要素生

产率形成溢出效应这一论断ꎬ其中示范效应、竞争效应是形成溢出效应的主要机制ꎬ而要素

配置效应的实证结果则印证了既有文献中“要素误置论”的观点ꎮ
基于以上结论得出三点政策启示:一是建立精准补贴机制ꎬ合理引导各类企业提升全要

素生产率ꎮ 财政补贴由“大水漫灌”转向结构性“精准滴灌”既符合当前统筹财政压力和可

持续的大局ꎬ也是财政政策提质增效的客观需要ꎮ 要通过将财政补贴精准定位于补偿研发

活动外部性、促进管理模式优化、扩大内部经济等领域ꎬ引导企业积极投入到改革创新、降本

增效的研发活动当中ꎬ形成优化企业要素配置的长效机制并发挥示范效应ꎬ提升企业全要素

生产率ꎬ同时加强对寻租、骗补等非生产性活动的规制ꎬ防止过度竞争ꎮ 二是逐渐弱化传统

地理距离的空间约束ꎬ充分发挥财政补贴的溢出效应ꎮ 要在遵重空间地理距离规律的基础

上不断畅通传统要素流通渠道ꎬ建立系统的企业间信息知识交流合作机制ꎬ并提升企业吸收

能力ꎬ同时要借助新一代信息技术ꎬ逐步弱化原有的基于地理空间约束的企业相互依赖性ꎬ
强化企业关联ꎬ进而强化财政补贴对企业全要素生产率的溢出效应ꎮ 三是密切结合区域产

业实际ꎬ适当加大对西部地区及以制造业为代表的第二产业的财政补贴力度ꎮ 要重点针对

教育、医疗、卫生领域以及当地特色优势产业ꎬ实施结构性财政补贴政策ꎮ 与此同时ꎬ要在维

持制造业现有减税降费占比的基础上调整财政补贴结构和方式ꎮ 短期内通过向龙头企业倾

斜发挥示范效应ꎬ向“专精特新”企业以及技术“卡脖子”的半导体芯片、航空发动机等领域

倾斜ꎬ提高企业研发投入边际效应ꎻ中长期则由补贴企业转向补贴技工人才培养ꎬ形成高质

量技工人才供给ꎬ并逐步实现由财政补贴到减税降费的转换ꎮ
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