
　　【编者按】为聚焦新时代我国重大理论与现实经济问题，《财经研究》以栏目为依托，推出

了专题论坛活动。2017 年 12 月 7 日，《财经研究》举办了第一期专题论坛，主题为“国家政策、

市场作用与企业行为”。本期“十九大专栏”关注政府、市场与企业的互动关系，刊发第一期专题论

坛上讨论的两篇论文。

　　党的十八届三中全会明确提出，要使市场在资源配置中起决定性作用和更好发挥政府作用。

上海财经大学会计学院靳庆鲁教授、唐松副教授等以产业政策中的资金配置为研究对象，分析了

市场力量与政府扶持两种机制的作用效果。他们的研究为上述重大理论观点提供了一个良好的注

解，也为今后政策制定和实施过程中如何协调政府和市场的关系提供了借鉴。

　　作为国家的一项重要倡议，“一带一路”建设将被写入新的《中国共产党章程》中。内蒙古大

学经济管理学院陈胜蓝教授等从企业行为角度出发，定量考察了“一带一路”倡议所产生的经济影

响，这对于理解经济政策的真实效应以及后续经济改革具有重要的启示意义。
 

产业政策中的资金配置：市场力量与政府扶持

金宇超1，施    文1，唐    松1，2，靳庆鲁1，2

（1.  上海财经大学 会计学院，上海 200433；2.  上海财经大学 会计与财务研究院，上海 200433）

摘   要：产业政策具有重要的国家战略意义，如何有效引导经济资源流向政策支持产业，是产

业政策发挥成效的关键。现有相关研究未深入考察经济资源在扶持行业之间及行业内部配置的规

律，而且没有综合探讨不同资金配置的关联。文章考察了市场力量与政府扶持两种机制如何引导产

业政策下的资金配置。研究发现，产业政策支持的企业获得了更多的债务融资和政府补助。其中，债

务融资更多地流向了成长行业中规模较大的企业，政府补助使成长行业中的小规模企业和成熟行

业中的大规模企业受益更多。研究结果表明，市场看重企业的增长机会，政府补助则会顾及当前成

长性较弱而相对不受市场青睐的企业，对产业政策下的市场化资金配置起到了补充作用。文章的研

究为如何协调市场机制和政府扶持两种力量提供了一定的借鉴。

关键词： 产业政策；资金配置；债务融资；政府补助

中图分类号：F062.9；F275        文献标识码：A        文章编号：1001−9952（2018）04−0004−16

DOI: 10.16538/j.cnki.jfe.2018.04.001

一、引　言

作为我国政府重要的经济调控手段，产业政策不仅对微观企业的资源配置具有极大的导向

作用，而且会影响宏观经济的长期可持续发展，具有至关重要的国家战略意义。如何有效引导经
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济资源流向政策支持的行业，是产业政策发挥成效的关键。对于处在经济转型时期的中国，政府

调控在弥补市场机制的不完善、把控宏观经济发展等方面具有重要作用。然而，政府调控并不意

味着完全无视市场规律，产业政策需要市场机制的配合才能更好地发挥作用（江小涓，1996；张鹏

飞和徐朝阳，2007；张其仔等，2009；江飞涛和李晓萍，2010），而且在政策执行过程中需要考虑市

场竞争规律可能带来的产能过剩等负面影响（程俊杰，2015）。那么，在我国产业政策的执行过程

中，市场力量和政府扶持究竟如何影响资金配置？两者之间如何相互协调？对这些问题的探索和

回答，对于产业政策目标的实现和经济的长远发展无疑具有重要意义。

现有研究发现，在产业政策的引导下，资金配置会向产业政策支持的行业倾斜（Chen 等，

2017；张纯和潘亮，2012；毕晓方等，2015）。然而，现有研究大多停留在政策扶持与非扶持行业层

面，未深入考察经济资源在扶持行业之间以及行业内部配置的规律。更重要的是，现有研究往往

单独考察个别资源（如信贷资金、政府补贴等）在产业政策下的配置，而没有综合探讨不同资金配

置的关联。因此，本文借鉴产业生命周期理论，深入探讨了市场力量下资金在产业政策支持行业

之间以及特定的支持行业内部的配置规律；同时，将信贷资源与政府直接的资金扶持纳入分析

中，考察了政府扶持和市场力量在产业政策下的资金配置中发挥的不同作用。

产业政策将市场资源向政策扶持的行业引导。我们预期，相对于政策扶持的成熟行业，政策

扶持的成长行业因发展速度相对较快，比较容易获得市场资金的青睐。在成长行业内部，由于规

模经济，企业的发展速度与规模呈正向关系（Hart，1962），因此在政策扶持的成长行业中，规模较

大的企业将获得较多的市场化资金。根据以上分析，只依靠市场力量的作用，即使得到产业政策

的支持，成熟行业中的企业以及成长行业中规模较小的企业仍然较难获得市场资金的青睐。为

了最终实现产业政策目标，政府可以运用补助等方式，将一部分资金配置给国家鼓励发展但又

得不到市场青睐的企业，以弥补市场配置资金存在的不足。

借鉴以往的研究（Chen 等，2017；祝继高等，2015），本文根据我国政府制定的“五年计划”，选

取 2001−2014 年上市公司数据，实证考察了产业政策下的资金配置，对上述理论预期进行了检

验。研究发现，在产业政策引导下，政策支持行业中的企业获得了更多的债务融资，尤其是成长

行业中规模较大的企业；同时，产业政策支持的行业获得了更多的政府补助，其中成长行业中规

模较小的企业以及成熟行业中规模较大的企业受益更多。上述结果说明，在产业政策的资金配

置中，市场的力量会使信贷资金配置给发展速度较快的企业，政府补助则兼顾了发展速度较慢

而相对不受市场青睐的企业，从而对市场化的资金配置起到了补充作用。

本文的研究具有以下几个方面的贡献：首先，以往的研究大多单独考察产业政策下特定资

金的配置（Chen 等，2017；毕晓方等，2015；张纯和潘亮，2012），对于市场机制和政府干预之间冲突

的考察也限于特定行业（白让让，2014）。本文则综合考察了在产业政策引导下的资金配置中，市

场力量与政府扶持扮演的不同角色，提供了比较全面的理论分析框架和经验证据，为我们更好

地理解产业政策如何引导市场力量，以及协调政府与市场的关系提供了新的视角。

其次，本文深入产业政策支持行业之间以及特定的政策支持行业内部，为产业政策如何影

响资金配置的问题提供了更加全面的经验证据。以往的文献在解释产业政策执行过程中可能存

在的低效率时，倾向于关注地方政府的代理问题（吴昌南，2003；田伟，2007）。近期的研究也开始

考虑微观企业对产业政策的对冲，如祝继高等（2015）的研究表明，未得到产业政策支持的企业会

主动与银行建立关系。本文则关注了产业政策在协调政策目标和市场力量时可能存在的激励偏离。

最后，党的十八届三中全会明确提出，要使市场在资源配置中起决定性作用和更好发挥政

府的作用。本文以产业政策中的资金配置为对象，为这一重大理论观点提供了一个良好的注解，

也为如何协调市场机制和政府扶持两种力量提供了一定的借鉴。
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二、理论分析与研究假说

（一）产业政策下的资金配置：市场力量的作用

市场配置资源的基本规律是资本逐利（Capital Follows Profitability）（Biddle 等，2001）。即在

市场竞争中，资本会流向高增长的地方（Wurgler，2000）。一方面，产业政策具有信号作用。对于

产业政策重点支持的行业，政府将通过直接干预或间接引导等手段，大力支持这些行业的发展

（Chen 等，2017；黎文靖和李耀淘，2014；毕晓方等，2015）。因此，产业政策支持的行业无疑将获得

较大的增长空间。另一方面，在转型经济的制度背景下，政府对经济的影响力仍然很大（Qian 和

Xu，1993；Bailey 等，2011；Piotroski 和 Zhang，2014），政策目的可以直接影响资源配置。因此，在

“追逐增长的市场力量”和“扶持产业的政策目的”驱动下，市场资金将流向产业政策支持的

行业。

与上述分析一致，已有研究发现，在产业政策引导下，市场资金更多地流向了产业政策支持

的行业。例如，产业政策支持的行业获得了更多的股权和债务融资，而且 IPO 融资额和股权再融

资机会更多（Chen 等，2017），能够持续获得银行的长期借款（张纯和潘亮，2012），大大缓解了信贷

约束（毕晓方等，2015）。然而，现有文献仅局限于市场资金在产业政策支持与不支持行业间的流

动，而未深入考察产业政策支持的不同行业之间以及特定行业内部的市场资金配置规律。

每个产业都会经历从成长到衰退的过程（Abernathy 和 Utterback，1978；Gort 和 Klepper，
1982）。产业的发展一般分为初创、成长、成熟和衰退四个阶段。在初创和成长阶段，产业内的企

业具有较快的发展速度；到了成熟阶段，企业的发展速度降低到一个较为稳定的水平，增长率开

始逐步下降，企业甚至停止成长；而到衰退阶段，企业的产品市场萎缩，销售规模逐步下降，出现

负增长。产业政策通常不会扶持处在衰退阶段的产业。因此，为了便于分析，本文将初创和成长

阶段统称为成长阶段，并与成熟阶段的产业进行对比分析。

国家的产业政策较少对扶持行业之间以及特定行业内部的资金流向进行指导，政府干预对

市场资金的引导作用相对较弱，资金配置更多地由“追逐增长的市场力量”决定。其中，在产业

政策支持的不同行业之间，相对于发展较慢的成熟行业，市场可能更青睐发展速度较快的成长

行业。因此，我们预期在产业政策引导下，市场资金将更多地流向成长行业。

在我国金融市场上，银行信贷占据最重要的地位。据统计，信贷资金占金融资产的比例高

达 80% 左右，银行信贷资金更是支持我国企业发展的首要资金来源（Bailey 等，2011）。本文着重

探讨市场资金中的信贷资金在产业政策下的配置情况。虽然我国市场资金的配置（包括信贷资

金、IPO 等）具有一定的非市场性，但是就本文研究而言，我们只需要比较不同资金配置的市场化

程度来刻画市场机制的作用。信贷资金比政府补助受市场力量的影响更大，尤其是随着我国利

率市场化改革的不断深入，银行业面临的市场竞争日益加剧，信贷资金配置的市场化程度不断

提高。比如，姚树洁等（2004）指出，随着市场化进程的加快，银行的竞争力将取决于其盈利能力

和向股东支付股息的能力。另外，如前文所述，对于政策扶持行业之间以及特定行业内部的资金

配置，市场力量的主导性更强。因此，在资本逐利的驱动下，同样是产业政策扶持的行业，银行信

贷资金更可能流向成长行业。据此，本文提出以下假说：

假说 1：同样是产业政策支持的行业，相对于成熟行业，产业政策引导下的债务融资会更多

地流向成长行业。

值得注意的是，本文关注的是产业政策给政策扶持行业带来的增量资源，并探索这个增量

资源在政策扶持的不同行业间以及特定行业内部的配置情况。换句话说，产业政策所带来的增

量资源都是相对于产业政策不支持的情况而言的。
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对于产业政策支持的某一特定行业内的不同企业，信贷资金的配置是否存在差异呢？在成

长期，整个产业处于高速发展的状态，但是不同企业在发展阶段与速度上仍会有差异。图 1 为典

型的行业生命曲线，其中曲线的斜率表示行业内企业的发展速度。如图 1 所示，在成长行业中，

发展进程与发展速度正相关，即发展进程靠前的企业发展速度更快（斜率更大）；而在成熟行业

中，发展进程则与发展速度负相关，即发展进程靠前的企业发展速度更慢（斜率更小）。生命周期

中发展进程与发展速度的关系得到了实践的印证。研究发现，企业规模往往与企业发展进程具

有相关性：在成长阶段，由于规模经济，企业的增长速度与规模呈正向关系（Hart，1962）；进入成

熟阶段后，行业的市场规模增速下降，企业的增长速度与规模呈负向关系（Hall，1986；Evans，

1987）。

市场力量将促使信贷资金更多地流向增长速度较快的企业。对于成长行业，规模较大的企

业发展速度相对较快；而对于成熟行业，规模较小的企业则具有较快的发展速度。据此，本文提

出以下假说：

假说 2a：在产业政策支持的成长行业中，规模较大的企业会获得更多的债务融资。

假说 2b：在产业政策支持的成熟行业中，规模较小的企业会获得更多的债务融资。

（二）产业政策下的资金配置：政府扶持的作用

根据上文的分析，在资本逐利的驱动下，尽管有产业政策的支持，但是成熟行业中的企业以

及成长行业中规模较小（发展较慢）的企业较少受到信贷资金的青睐，从而可能仍然难以获得发

展，影响产业政策总体目标的实现。为了实现政策目标，政府有动机通过直接干预来影响产业政

策下的资金配置，以弥补市场配置资金存在的不足。其中，政府补助是比较重要且直接的政府配

置资源的手段（韩超等，2017）。产业政策本身体现了政府的经济目标，政府补助则是直接提供资

金，可以更加直接地遵照产业政策的目标进行配置。同时，政府补助具有显著加快产业结构变动

的作用（宋凌云和王贤彬，2013）。已有研究发现，政策扶持的行业能够获得更多的政府补助

（钱爱民等，2015；王克敏等，2017）。

我们进一步分析政府补助在产业政策支持的不同行业之间以及特定行业内部的不同企业

之间的配置规律。根据假说 1 的分析，市场资金会更多地配置到成长行业中。如果政府补助有

意弥补市场化资金配置的不足，矫正市场配置所引起的政策目标偏离问题，则更应向产业政策

支持的成熟行业倾斜。据此，本文提出以下假说：

假说 3：在产业政策支持的行业中，相对于成长行业，成熟行业能够获得更多的政府补助。

对于特定行业内的不同企业，政府补助的配置是否存在差异呢？根据上文的分析，成长行业

图 1    行业生命曲线
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中规模大（增速快）的企业更能吸引市场资金的流入，拥有更多的资源，从而有助于抓住发展机

会，而规模较小（增速较慢）的企业缺乏吸引市场资金的能力。在成熟行业中，规模较大（增速较

慢）的企业一般得不到市场资金的青睐，但这类企业却更需要资源来挖掘新的增长空间，以减缓

衰落或及时转型。

可见，对于成长行业中规模较小的企业以及成熟行业中规模较大的企业，虽然亟需资金的

支持，但是因增长速度较慢而得不到市场资金的青睐。为了弥补市场配置资金的不足，保护和扶

植成长行业（List，1983），或防止缺乏竞争力的产业急速衰落 （Economist，2010），政府补助应该向

这类企业倾斜。据此，本文提出以下假说：

假说 4a：在产业政策支持的成长行业中，规模较小的企业获得更多的政府补助。

假说 4b：在产业政策支持的成熟行业中，规模较大的企业获得更多的政府补助。

三、研究设计

（一）样本选取

本文样本包括在沪深交易所上市且发行 A 股的非金融类上市公司。假说 1 和假说 2 的检验

运用 2001−2014 年上市公司数据，考察我国“十五”（2001−2005 年）、“十一五”（2006−2010 年）和

“十二五”（2011−2015 年）时期产业政策下的市场借款配置情况。由于 Wind 数据库中的政府补

助数据起始于 2007 年，在检验假说 3 和假说 4 时，本文运用 2007−2014 年上市公司数据。①本文

中 上 市 公 司 的 政 府 补 助 数 据 和 地 方 财 政 数 据 来 自 Wind 数 据 库 ， 上 市 公 司 财 务 数 据 来 自

CSMAR 数据库。

（二）成长行业与成熟行业的识别

借鉴范从来和袁静（2002）以及闵丹和韩立岩（2008）的研究，本文将 2001−2014 年按照产业

政策节点划分为三个时间段，通过比较相邻时期某产业的增长率与所有产业部门的平均增长

率，识别其所处的生命周期阶段。

1. 行业划分及增长率计算。本文在证监会 2001 年行业划分标准的基础上，将样本公司划分

为 44 个行业。其中，制造业（C）和电力、煤气、水的生产和供应业（D）根据证监会 3 位行业代码划

分，其他行业根据第 1 位代码划分。为使《中国统计年鉴》中的行业产值数据与上市公司行业划

分相对应，本文借鉴 Chen 等（2017）的做法，将《中国统计年鉴》与证监会行业进行了匹配。由于

《中国统计年鉴》中关于“其他制造业”的数据缺失，且该行业特征不明显，因此本文剔除了“其他

制造业”。本文还将日用电子器具制造业（C55）与其他电子设备制造业（C57）合并，橡胶制造业

（C48）与塑料制造业（C49）合并，医药制品业（C81）与生物制品业（C85）合并，最终得到 40 个行业

的产值及增长率数据。②

2. 成 长 行 业 与 成 熟 行 业 。 本 文 根 据 产 业 政 策 节 点 ， 将 样 本 期 间 划 分 为 2001−2005 年 、

2006−2010 年以及 2011−2014 年三个时间段。借鉴范从来和袁静（2002）以及闵丹和韩立岩

（2008）的研究，本文根据行业增长率的变动模式划分成长行业与成熟行业，其中成长行业的增长

率需符合以下模式之一：（1）三个时期的行业增长率均高于同时期所有行业增长率的中位数

（“高、高、高”）；（2）第一个时期的行业增长率低于而后两个时期均高于所有行业的中位数（“低、

高、高”）；（3）前两个时期均低于而最后一个时期高于中位数（“低、低、高”）。本文中成熟行业的

增长率需符合以下模式之一：（1）第一个时期的行业增长率高于所有行业增长率的中位数，而后

  2018 年第 4 期
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两个时期均低于中位数（“高、低、低”）；（2）前两个时期的增长率均高于而最后一个时期低于同

时期的行业中位数（“高、高、低”）。本文的成长行业与成熟行业识别情况见表 1。

（三）模型设定与变量定义

为检验产业政策下行业层面的资金配置（假说 1 和假说 3），本文将回归模型设定为：

Yi,t = β0+β1IPi,t +β2Xi,t +εi,t （1）

在检验行业内部的资金配置（假说 2 和假说 4）时，本文将回归模型设定为：

Yi,t = β0+β1IPi,t +β2DumT Ai,t +β3IPi,t ×DumT Ai,t +β4Xi,t +εi,t （2）

其中，在假说 1 和假说 2 的检验中，被解释变量为负债资源的配置情况。根据已有文献（潘红波

等，2008；戴亦一等，2009；潘越等，2013），本文使用企业负债期限（Maturity）作为负债资源的衡量

指标。企业的负债期限（Maturity）定义为当年企业长期负债占总负债的比重。在假说 3 和假说

4 的检验中，被解释变量为政府补助的配置情况。根据 Zúñiga-Vicente 等（2014）的研究，本文采用

当年企业的财政补贴与总资产的比值（Subsidy）来反映政府扶持情况。①IP 表示是否受到产业政

策支持，如果企业所在行业当年受到国家产业政策支持，则 IP 取 1，否则取 0。我们主要根据以往

文献（Chen 等，2017），并参照国家的“五年计划”，判断某行业是否受到产业政策支持。

成长行业与成熟行业中公司的融资需求可能存在差异。因此，在研究设计上，本文首先比较

成长行业中产业政策支持与不支持两组的资源差异，以及成熟行业中产业政策支持与不支持两

组的资源差异，然后考察资源增量在这两种行业间是否具有偏向性。

模型（1）和模型（2）中 X 是由多个变量构成的向量。在检验假说 1 和假说 2 时，参照已有文

献中的负债资源配置模型（孙铮等，2005；潘红波等，2008），本文控制了以下变量：企业规模

（Size），等于当年企业总资产的自然对数；财务杠杆（Leverage），等于当年企业负债总额与总资产

的比值；固定资产比例（Collateral），等于当年企业固定资产占总资产的比重；盈利能力（ROA），等

于当年企业净利润与总资产的比值；销售收入增长率（G）；第一大股东持股比例（Largehld）；上市

年限（Age）；产权性质（SOE）。

在检验假说 3 和假说 4 时，本文借鉴 Faccio 等（2006）的研究，控制了以下变量（与负债资源

模型相同的变量定义不再重复）：企业规模（Size）；员工总数（Employees），等于当年企业员工人数

的自然对数；固定资产比例（Collateral）；盈利能力（ROA）；财务杠杆（Leverage）；第一大股东持股

比例（Largehld）；上市年限（Age）；产权性质（SOE）；市场风险（Stdmret），等于当年企业股票月度收

表 1    成长行业与成熟行业划分结果

行业性质 行业名称

成长性

采掘业（B）、食品制造业（C03）、服装及其他纤维制品制造业（C13）、木材加工及竹、藤、棕、草制品业（C21）、造纸及纸制品

业（C31）、印刷业（C35）、文教体育用品制造业（C37）、化学原料及化学制品制造业（C43）、化学纤维制造业（C47）、橡胶制

造业（C48）、塑料制造业（C49）、日用电子器具制造业（C55）、其他电子设备制造业（C57）、非金属矿物制品业（C61）、黑色

金属冶炼及压延加工业（C65）、有色金属冶炼及压延加工业（C67）、普通机械制造业（C71）、电器机械及器材制造业

（C76）、仪器仪表及文化、办公用机械制造业（C78）、电力、蒸汽、热水的生产和供应业（D01）、煤气生产和供应业（D03）、

自来水的生产和供应业（D05）、建筑业（E）、交通运输/仓储业（F）、批发零售业（H）、传播与文化（L）

成熟性

农林牧渔（A）、食品加工业（C01）、饮料制造业（C05）、纺织业（C11）、皮革、毛皮、羽绒及制品制造业（C14）、家具制造业

（C25）、石油加工及炼焦业（C41）、电子元器件制造业（C51）、金属制品业（C69）、专用设备制造业（C73）、交通运输设备制

造业（C75）、医药制造业（C81）、生物制品业（C85）、信息技术业（G）、房地产（J）、社会服务业（K）、综合类（M）

金宇超、施    文、唐    松、靳庆鲁：产业政策中的资金配置：市场力量与政府扶持

① 在稳健性检验中，我们还采用贷款期限、银行贷款总额等指标来衡量负债资源，以政府补助与营业收入的比值来反映政府扶持情况，

研究结论不变。
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益率的标准差，如果当年月度收益数据少于 6 个，则为缺失；是否运用政府补助避免亏损（AvoidLoss），

如果当年企业有政府补助，且扣除政府补助后的 ROE 在−1% 和 0 之间，则取 1，否则取 0；所在省

份的财政赤字程度（Deficit），等于当年企业所在省份的财政支出与财政收入的差值与财政收入

之比。此外，为了避免宏观经济走势的影响，本文还控制了年度固定效应。

模型（2）在模型（1）的基础上增加了表示同一行业内企业所处发展阶段的虚拟变量 DumTA 及

其与产业政策的交乘项 IP×DumTA。本文根据产业生命周期相关文献，结合行业特征和企业规模

来判断企业所处发展阶段（Hart，1962；Hall，1986；Evans，1987）。如果当年企业的资产规模大于所

属行业的中位数，则 DumTA 取 1，否则取 0。①

为了检验企业规模能否反映其发展进程，表 2 报告了企业规模与发展时间（企业年龄）关系

的描述性统计结果。无论对于所有行业还是成长行业和成熟行业，规模较大的企业上市年龄也

都较大（基于企业成立年限的结果一致），而且大规模与小规模企业在年龄上的差异在各子样本

中均在 1% 水平上显著。这说明企业规模能够在一定程度上反映其发展进程。因此，我们可以通

过观察交乘项 IP×DumTA 的系数来检验假说 3 和假说 4。

本文对所有估计模型的标准误差进行了稳健（robust）处理和企业层面的聚类（cluster）调整，

以缓解面板数据估计方法对标准误的低估。此外，为了避免异常值对检验结果的影响，本文对所

有连续变量进行了上下 1% 的 winsorize 处理。

（四）描述性统计

表 3 列示了本文变量的描述性统计特征。IP 的均值为 0.74，说明 74% 的样本观测值得到产

业政策支持。Chen 等（2017）研究发现，在“八五”到“十一五”时期上市的公司中，72.61% 属于国

家产业政策鼓励行业。这说明我国产业政策的覆盖面较广。总体来看，长期负债占总负债比重

的均值为 17%，政府补助占资产总值比重的均值为 0.35%。

表 2    企业规模与企业年龄的关系（描述性统计）

Mean of Firm Age Mean-comparison test Wilcoxon rank-sum test

（1）All （2）DumTA=0 （3）DumTA=1 t-value，（2）<（3） z-value，（2）<（3）

All Industry 9.10 8.61 9.58 −11.97*** −12.92***

Growth Industry 8.90 8.39 9.39 −8.58*** −9.40***

Mature Industry 9.55 8.78 10.31 −11.15*** −11.44***

表 3    变量描述性统计

All IP=1 IP=0

N mean sd N mean sd N mean sd

Maturity 17 026 0.17 0.19 12 602 0.180 0.190 4 424 0.140 0.170

Subsidy 12 903 0.35 0.52 9 077 0.380 0.540 3 826 0.290 0.460

IP 17 026 0.74 0.44 12 602 1 0 4 424 0 0

Size 17 026 21.77 1.23 12 602 21.76 1.250 4 424 21.78 1.150

LEV 17 026 0.49 0.20 12 602 0.480 0.200 4 424 0.500 0.210

Collateral 17 026 0.27 0.18 12 602 0.290 0.180 4 424 0.210 0.160

ROA 17 026 0.02 0.03 12 602 0.0200 0.0300 4 424 0.0200 0.0300

G 17 026 0.08 0.19 12 602 0.0800 0.180 4 424 0.0900 0.200
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在产业政策扶持行业，负债资源和政府补助的均值（0.18 和 0.38）均大于不扶持行业（0.14 和

0.29）。另外，本文样本中 47% 被归入成长行业，35% 被归入成熟行业。成长行业中企业的平均规

模（Size 的均值为 21.71）和平均年龄（Age 的均值为 8.90）均小于成熟行业（21.89 和 9.55）。而成长

行业的销售收入增长率（G 的均值为 0.09）高于成熟行业（0.07）。上述结果符合行业生命周期中

相应阶段的特征描述，也说明本文对企业所属行业阶段的划分具有一定的可靠性。

四、实证结果分析

（一）产业政策下的资金配置：市场力量的作用

在我国，政府对资源配置具有较强的影响力。在产业政策引导下，市场资源更可能向政策支

持的行业倾斜。而同样是产业政策支持的行业，市场资金可能更青睐发展速度较快的行业。因

此，本文假说 1 预期产业政策带来的负债资源会更多地流向成长行业。表 4 列示了行业层面市

场资金配置的检验结果。

表 4    产业政策支持行业间的借款资源配置

（1）All （2）Grow Industry （3）Mature Industry χ2 statistic，（2）>（3）

Intercept
−0.977*** −0.836*** −0.965***

（−17.03） （−11.90） （−10.35）

IP
0.022*** 0.039*** −0.000 13.72***

（3.95） （5.77） （−0.04） 0.000

Size
0.047*** 0.040*** 0.047***

（16.24） （11.25） （9.80）

LEV
0.056*** 0.049** 0.096***

（3.55） （2.48） （3.26）

Collateral
0.234*** 0.184*** 0.268***

（12.58） （8.14） （7.92）

ROA
0.184** 0.142 0.342**

（2.29） （1.37） （2.37）

G
−0.106*** −0.079*** −0.118***

（−12.58） （−7.33） （−7.93）

Largehld
−0.000 −0.000 −0.000

（−0.92） （−0.09） （−0.95）

续表 3    变量描述性统计

All IP=1 IP=0

N mean sd N mean sd N mean sd

Largehld 17 026 37.65 15.68 12 602 38.10 15.78 4 424 36.38 15.35

Age 17 026 9.10 5.31 12 602 8.710 5.060 4 424 10.21 5.830

SOE 17 026 0.56 0.50 12 602 0.590 0.490 4 424 0.480 0.500

Employee 17 026 7.55 1.35 12 602 7.600 1.350 4 424 7.410 1.340

Stdmret 17 026 0.13 0.05 12 602 0.130 0.0500 4 424 0.130 0.0500

Avoidloss 17 026 0.02 0.13 12 602 0.0200 0.130 4 424 0.0100 0.110

Deficit 17 026 0.73 0.71 12 602 0.760 0.720 4 424 0.650 0.690

Grow Industry 17 026 0.47 0.50 12 602 0.450 0.500 4 424 0.550 0.500

Mature Industry 17 026 0.35 0.48 12 602 0.340 0.470 4 424 0.390 0.490

金宇超、施    文、唐    松、靳庆鲁：产业政策中的资金配置：市场力量与政府扶持
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表 4 中列（1）为全样本检验结果。变量 IP 的系数为正，且在 1% 的水平上显著。这与以往的

文献一致，说明平均而言，产业政策的支持为行业带来了增量负债资源。列（2）和列（3）分别为成

长行业和成熟行业的回归结果。成长行业样本中 IP 的系数为正，比全样本大，且在 1% 的水平上

显著。而在成熟行业中，IP 的系数接近 0，且不显著。这说明产业政策带来的增量负债资源更多

地流向了政策支持的成长行业。Chow 检验结果表明，两类行业 IP 的系数在 1% 的水平上存在差

异。这与假说 1 一致，表明市场资源在产业政策支持的行业之间进行了配置，产业政策带来的增

量资源更多地流向了政策支持行业中的成长行业。

与行业层面的资源配置相比，产业政策对所支持行业内部的资源配置的指导作用较弱。本

文预期在产业政策支持的行业内部，市场资金更可能流向高速发展的企业。表 5 列示了产业政

策所支持行业内部市场资金配置的检验结果。

在表 5 中，我们加入了按照行业和年度对企业规模分组的虚拟变量 DumTA 及其与产业政策

变量 IP 的交乘项。列（1）中 IP 的系数不显著，而交乘项 IP×DumTA 的系数在 1% 的水平上显著为

正。这说明在成长行业中，产业政策带来的市场增量资金主要配置给了规模较大的企业，与假

说 2a 一致。而在成熟行业中，IP 与交乘项 IP×DumTA 的系数都不显著，这与本文假说 2b 的预期

不一致。究其原因，结合表 4 来看，产业政策没有给成熟行业带来增量资源，从而不存在增量资

源在成熟行业中不同企业间的配置。

表 5    产业政策支持行业内的借款资源配置

（1）Growth Industry （2）Mature Industry χ2 statistic，（1）>（2）

Intercept
−0.797*** −0.964***

（−9.25） （−8.46）

IP
0.011 −0.011

（1.21） （−1.11）

IP×DumTA

0.057*** 0.021 3.47*

（4.65） （1.47） 0.062

DumTA

−0.038*** −0.017

（−3.37） （−1.19）

控制变量 控制 控制

年度固定效应 控制 控制

N 8 060 6 013

Adj. R2
0.171 0.242

　　注：受篇幅限制，表中未报告控制变量回归结果。

续表 4    产业政策支持行业间的借款资源配置

（1）All （2）Grow Industry （3）Mature Industry χ2 statistic，（2）>（3）

Age
0.002*** 0.000 0.004***

（2.75） （0.59） （3.35）

SOE
0.006 0.002 −0.009

（0.88） （0.23） （−0.75）

年度固定效应 控制 控制 控制

N 17 026 8 060 6 013

Adj. R2
0.207 0.165 0.242

　　注：括号内为异方差稳健 t 值，且经公司聚类（cluster）处理。回归系数差异的 Chow 检验报告了双尾 P 值。*、**和***分别表示在

10%、5% 和 1% 的水平上显著。下表同。

  2018 年第 4 期

•  12  •



综上分析，产业政策为其支持的行业带来了市场增量资金，增量借款资源更多地流向了政

策支持的成长行业，特别是成长行业中规模较大的企业。

（二）产业政策下的资金配置：政府扶持的作用

根据本文的分析，作为市场配置资源的替代手段，政府扶持比较直接地体现政府意志，很可

能在产业政策下的资金配置中起到补充作用。在行业层面，政府补助更可能兼顾市场力量作用

较小的成熟行业。表 6 列示了政府补助在行业层面配置的检验结果。

在表 6 列（1）的全样本回归中，变量 IP 的系数为正，且在 1% 的水平上显著。这说明产业政

策的支持可以为企业带来更多的政府补助，增加的政府补助约占企业总资产的 0.075%。由描述

性统计结果可知，企业获得的政府补助占资产总值比重的均值为 0.35%。因此，在产业政策扶持

下，政府补助增加了约 20%。

列（2）和列（3）分别为成长行业和成熟行业中政府补助配置的检验结果。产业政策为成长行

业和成熟行业均带来了额外的政府补助，且两者的差异并不显著。这与假说 3 不一致，在一定程

度上说明产业政策下的政府补助配置并不完全与市场资金形成互补关系。

表 6    产业政策支持行业间的政府补助配置

（1）All （2）Grow Industry （3）Mature Industry χ2 statistic，（2）<（3）

Intercept
1.911*** 1.691*** 1.817***

（11.89） （6.90） （7.14）

IP
0.075*** 0.079*** 0.058*** 0.54

（5.53） （4.22） （2.75） 0.461

Size
−0.105*** −0.089*** −0.098***

（−11.58） （−6.23） （−7.12）

Employee
0.056*** 0.038*** 0.063***

（8.61） （3.67） （6.66）

Collateral
0.095** 0.247*** 0.079

（2.28） （3.79） （1.23）

ROA
1.430*** 1.287*** 1.733***

（5.35） （3.50） （3.52）

LEV
0.082* −0.013 0.116

（1.84） （−0.23） （1.42）

Largehld
−0.001** −0.001 −0.002**

（−2.35） （−0.62） （−2.50）

Age
−0.005*** −0.004* −0.006**

（−3.34） （−1.79） （−2.37）

SOE
0.013 0.020 −0.016

（0.73） （0.90） （−0.50）

Stdmret
0.132 0.026 −0.069

（1.16） （0.15） （−0.38）

Avoidloss
0.356*** 0.291*** 0.295***

（8.58） （5.79） （4.63）

Deficit
0.006 0.012 0.012

（0.74） （1.27） （0.81）

年度固定效应 控制 控制 控制

N 12 903 6 119 4 490

Adj. R2
0.092 0.080 0.107
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本文进一步考察了产业政策支持行业内的政府补助配置情况。根据上文的理论分析，作为

市场力量的补充，政府补助不一定会流向增长率最高的企业。据此，与市场力量的作用相反，政

府补助可能更多地流向成长行业的小企业和成熟行业的大企业。表 7 列示了产业政策支持行业

内政府补助配置的检验结果。

加入按照行业和年度对企业规模分组的虚拟变量 DumTA 及其与产业政策变量 IP 的交乘项

后，在成长行业中，交乘项 IP×DumTA 的系数为负，且在 5% 的水平上显著（见列（1））。这说明在成

长行业中，产业政策带来的增量政府补助更多地配置给了规模较小的企业。在成熟行业中，交乘

项 IP×DumTA 的系数为正，且在 1% 的水平上显著（见列（2））。这说明在成熟行业中，产业政策带

来的增量政府补助主要配置给了规模较大的企业。表 7 的检验结果与假说 4 一致，在一定程度

上说明政府补助对产业政策下的市场化资金配置起到了补充作用。

五、稳健性检验

（一）基于负债资源多种度量的检验

除了负债期限，文献中还常选用长期借款便利性和借款融资便利性（潘红波等，2008；潘越

等，2013）来反映企业获取市场借款资金的情况。本文使用这两种度量方式进行了稳健性检验。

其中，长期借款便利性定义为长期借款占总资产的比重，借款融资便利性定义为短期借款和长

期借款总额占总资产的比重。表 8 报告了检验结果，与上文的研究结论一致。产业政策带来的

增量负债资源更多地流向了政策支持的成长行业，尤其是成长行业中规模较大的企业。

表 7    产业政策支持行业内的政府补助配置

（1）Grow Industry （2）Mature Industry χ2 statistic，（1）<（2）

Intercept
1.814*** 2.291***

（6.64） （8.50）

IP
0.117*** 0.012

（4.24） （0.43）

IP×DumTA

−0.074** 0.098*** 6.98***

（−2.16） （2.66） 0.008

DumTA

0.079*** 0.020

（2.75） （0.64）

控制变量 控制 控制

年度固定效应 控制 控制

N 6 119 4 490

Adj. R2
0.081 0.112

　　注：受篇幅限制，表中未报告控制变量回归结果。

表 8    稳健性检验：长期借款便利性与借款融资便利性

（1）All （2）Growth Industry （3）Mature Industry （4）Growth Industry （5）Mature Industry

Panel A：长期借款便利性

Intercept
−0.444*** −0.338*** −0.535*** −0.330*** −0.595***

（−14.89） （−10.10） （−10.20） （−8.00） （−9.25）

IP
0.001 0.009*** −0.010** −0.004 −0.017***

（0.60） （3.18） （−2.45） （−1.17） （−3.33）

IP×DumTA

0.026*** 0.012
（4.70） （1.44）
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（二）市场资源与政府补助的相互影响

本文基于资本逐利原则，对产业政策下的市场资源（信贷资源）配置做出了预测，即市场资

源会流向发展速度较快的行业或企业。虽然产业政策对市场资源的流向具有引导作用，但主要

是将资源引向产业政策扶持的行业。在政策扶持行业间以及行业内部，市场资源追逐高增长的

动机又得到了体现，且实证结论与预期相符。而政府资源在产业政策下起到了补充作用，兼顾了

发展速度较慢的企业。

而造成两种资源存在互补关系的另一种可能情况是，市场资源会根据政府资源的流向进行

补充配置，也就是说，银行可能把资金贷给没有获得政府补助的企业。产业政策在很大程度上是

为了弥补市场配置资源时的不足（如果市场配置资源能够解决产业的扶持问题，那么就不需要

产业政策的引导），但没有理由认为产业政策下的市场配置是为了弥补政府补助的偏差。为此，

我们对市场资源与政府资源的相互影响进行了检验，结果见表 9。

在表 9 列（1）中，上一年负债资源（Maturityt−1）的系数显著为正，说明政府补助往往倾向于同

时获得市场资源的企业。而交乘项 IP×Maturityt−1 的系数为负，说明产业政策削弱了这种倾向。

也就是说，产业政策削弱了政府补助流向受市场青睐的企业的倾向，更可能兼顾被市场忽略的

企业。在列（2）中，上一年政府补助（Subsidyt−1）的结果并不显著，说明政策扶持企业的政府补助并

没有对其获得负债资源产生影响。列（3）至列（6）分别在成长与成熟行业子样本中进行了检验，

结果显示，政府资源与负债资源的趋同主要体现在成长行业（列（3）中 Maturityt−1 的系数显著为

正 ） ， 产 业 政 策 下 负 债 资 源 对 政 府 补 助 流 向 的 调 整 作 用 也 主 要 体 现 在 成 长 行 业 （ 列 （ 3） 中

IP×Maturityt−1 的系数显著为负）。而负债资源并不受到政府补助流向的影响。

可见，产业政策修正了政府补助配置时与负债资源趋同的倾向，且实证证据不支持市场资

源是为了配合政府补助的配置。因此，两种资源更可能是同时根据企业特征（发展速度）进行配

续表 8    稳健性检验：长期借款便利性与借款融资便利性

（1）All （2）Growth Industry （3）Mature Industry （4）Growth Industry （5）Mature Industry

Panel A：长期借款便利性

DumTA

−0.019*** −0.020**

（−3.67） （−2.57）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

N 17 026 8 060 6 013 8 060 6 013

Adj. R2
0.270 0.232 0.323 0.238 0.325

Panel B：借款融资便利性

Intercept
−0.137*** −0.122** −0.211*** −0.042 −0.222***

（−3.22） （−2.01） （−2.99） （−0.57） （−2.62）

IP
0.008* 0.021*** −0.014** 0.013* −0.018**

（1.95） （3.77） （−2.19） （1.76） （−2.21）

IP×DumTA

0.017* 0.008

（1.69） （0.64）

DumTA

−0.001 −0.008

（−0.07） （−0.72）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制

N 17 026 8 060 6 013 8 060 6 013

Adj. R2
0.511 0.523 0.496 0.525 0.496
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置：市场青睐发展速度较快的企业和行业，而产业政策下的政府补助则兼顾了发展速度较慢的

企业和行业。

六、结　论

本文以我国政府制定的“五年计划”为背景，实证考察了产业政策下的资金配置问题，以及

在这一过程中市场机制和政府扶持两种力量的相互作用。本文的特色在于：一方面，深入到产业

政策支持的行业内部，细致考察了处在不同产业周期的行业之间（成长性 vs.成熟性），以及同一

行业内具有不同成长机会的企业之间的市场化资金配置差异，验证了市场配置资源的逐利属

性；另一方面，分析了政府补助在产业政策下的资金配置中发挥的补充和修正作用。

本文的主要研究结论有：第一，与现有研究一致，产业政策引导更多的市场信贷资金流向了

政策支持的行业。而被现有研究所忽视的是，同样是产业政策支持的行业，市场资金更多地流向

了其中的成长行业。同时，在政策支持的成长行业内部，产业政策带来的增量信贷资金更多地流

向了发展速度较快（规模较大）的企业。这些结果充分体现了在市场力量的作用下，资金的逐利

属性引导资源向高增长的企业流动。

第二，产业政策也使扶持行业获得了更多的政府补助。从经济意义上讲，产业政策使扶持行

业获得了超过 20% 的增量政府补助，这种增量资金配置在成长行业与成熟行业中均存在。在特

定的扶持行业内部，这些增量资金更多地流向了成长行业中发展较慢（规模较小）的企业以及成

熟行业中发展较慢（规模较大）的企业，即不受市场资金青睐的企业。这些结果说明，政府补助弥

补了产业政策下市场化资金配置的不足，起到了补充和修正作用。

第三，在市场资金已更多地流向产业政策支持的成长行业的情况下，这些行业仍然获得了

较多的政府补助。①这说明政府补助的配置没有与市场资金形成完全的互补关系。这种不完全

表 9    稳健性检验：市场资源与政府补助的相互影响

（1）All
政府补助

（2）All
负债期限

（3）Growth Industry
政府补助

（4）Mature Industry
政府补助

（5）Growth Industry
负债期限

（6）Mature Industry
负债期限

Intercept
1.969*** −0.998*** 1.667*** 2.072*** −0.869*** −0.967***

（12.00） （−14.96） （6.61） （7.93） （−10.50） （−8.49）

Maturityt−1

0.157** 0.182* 0.033

（2.55） （1.87） （0.43）

IP×Maturityt−1

−0.128* −0.212* 0.189

（−1.66） （−1.84） （1.59）

Subsidyt−1

0.002 0.008 −0.017

（0.28） （0.81） （−1.39）

IP×Subsidyt−1

−0.010 −0.017 0.019

（−1.00） （−1.49） （1.24）

IP
0.092*** 0.021*** 0.103*** 0.030 0.046*** −0.016
（5.66） （2.89） （4.74） （1.19） （4.93） （−1.50）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 12 902 11 710 6 119 4 489 5 560 4 066

Adj. R2
0.093 0.201 0.081 0.110 0.160 0.228

F 37.19 50.28 15.54 18.85 25.45 20.06
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的互补性是有助于培育产业的生产能力，还是一定程度的无效率，有待进一步深入探究。

党的十八届三中全会明确提出，要使市场在资源配置中起决定性作用和更好发挥政府作

用。会议还强调，经济体制改革是全面深化改革的重点，而经济体制改革的核心问题仍然是处理

好政府和市场的关系。本文的研究为上述重大理论观点提供了一个良好的注解，也为今后政策

制定和执行过程中如何协调政府和市场的关系提供了借鉴，因而具有较强的现实意义。
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Capital Allocation under Industrial Policies: Market Force
and Government Support
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(1. School of Accountancy，Shanghai University of Finance and Economics，Shanghai 200433，China;
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Summary:  As important means of economic regulation and control，industrial policies have the vital

strategic significance for the development of China’s economy. Above all，how to effectively guide the flow of

economic resources to the policy-supported industries is essential to the effectiveness of industrial policies. Al-

though previous studies have found that under the guidance of industrial policies the allocation of capital tilts

to policy-supported industries，the extant literature only focuses on the resource allocation differences between

the two groups of industries，namely supported industries vs. non-supported industries. In other words，prior

studies do not deeply examine how these additional economic resources allocate among different policy-sup-

ported industries as well as among different firms within certain policy-supported industry. More importantly，

the existing studies examine the allocation of a certain economic resource seperately（such as stock market，

credit market or government subsidies）without any comprehensive discussion on the linkage between differ-

ent types of resources allocation.
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　　This paper discusses in depth the allocation of resources among different policy-supported industries

as well as among different firms within certain policy-supported industry. At the same time，this paper in-

corporates both credit resources，which are relatively more market-oriented，and government subsidies into

the analytical scope. We empirically test the capital allocation guided by industrial policies，and the differ-

ent effects that market force and government support bring out. Thus we can provide a more comprehens-

ive perspective for the allocation of resources under the industrial policies.

　　Industrial policies guide market resources to the policy-supported industry group. Among these

policy-supported industries，we expect that the growth sectors are more likely to be favored by the market

because of their growth rates relatively faster than the mature ones. Further，within these policy-supported

growth industries，due to economies of scale，there is a positive relationship between the development

speed of a firm and its size（Hart，1962）. Therefore，in the policy-supported growth industries，the larger

firms receive more market-oriented capital allocation. Based on the above analysis，we can see that，rely-

ing solely on market force，even backed by industrial policies，those in mature industries and those smaller

firms in growing industries are still less able to obtain market capitalization. Thus，in order to achieve the

ultimate goal of the industrial policies，the governments can use subsidies and other means to allocate a

part of the capital to the firms encouraged by industrial policies but not favored by the market，so as to

make up for the deficiencies in market allocation of resources.

　　Using a sample from China A-share listed non-financial firms from 2001 to 2014，we find that be-

cause of the guiding force of industry policies，firms in policy-supported industries get more debt finan-

cing，and especially the larger firms in growth industries benefit more. Meanwhile，industries supported by

industrial policies also receive more government subsidies. Precisely，smaller firms in growth industries

and larger firms in mature industries get more government subsidies. These results show that even capital

allocation is guide by industrial policies，market force favor firms with higher growth opportunity; govern-

ment subsidies support firms with lower growth opportunity，which are overlooked by the market force. In

general，government subsidies play a supplementary role in the market-oriented capital allocation under in-

dustrial policies.

　　This paper digs deeper into the resource allocation under the guidance of industrial policies among the

policy-supported industries as well as within certain policy-supported industry and comprehensively exam-

ines the different roles played by market force and government support. This paper provides a more com-

plete theoretical analysis framework of the operational logic of the two alternative resource allocation

mechanisms and empirical evidence. Overall，two forces of resources allocation are shown to be somewhat

complementary，but not completely. Whether this incomplete complementarity is for a better support of the

industries or is due to some inefficiency is worth further study.

　　The Third Plenary Session of the 18th CPC Central Committee of China made it clear that the market

should play a decisive role in the allocation of resources and a government plays a better role. Taking the

allocation of resources in industrial policies as an object，this paper provides a good annotation of this ma-

jor theoretical point of view and at the same time reference for how to coordinate the two mechanisms of

the market mechanism and government support.

Key words:  industrial policy； capital allocation； debt financing； government subsidy
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