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摘　 要:国家利用财税政策扭转实体企业脱实向虚是构建现代化产业体系的重要抓手,而管理者承受的内部期

望绩效压力为理解国家宏观经济政策作用于微观企业投资行为提供了可行性解释。 采用 2007—2020 年深沪实

体上市公司数据,对政府补助与企业脱实向虚的关系进行了深入探讨,并考查内部期望绩效压力在其间发挥的

渠道作用。 研究发现,政府补助显著抑制了企业脱实向虚,内部期望绩效压力在政府补助与企业脱实向虚之间

具有显著的部分中介效应,且这种关系仅在非国有企业中具有显著性。 进一步研究发现,政府补助除了通过内

部期望绩效压力抑制企业脱实向虚,还存在“政府补助→资本市场绩效压力→内部期望绩效压力→企业脱实向

虚”的链式中介效应。
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Abstract: The use of fiscal and tax policies by the state to reverse the shift of entity enterprises from reality to virtuality

is an important lever in building a modern industrial system, and the internal expected performance pressure borne by

managers provides a feasible explanation for understanding the impact of national macroeconomic policies on micro

enterprise investment behavior. This article uses data from entity listed companies in Shenzhen and Shanghai from 2007

to 2020 to explore in depth the relationship between government subsidies and the transition of enterprises from real to

virtual. At the same time, it examines the channel role of internal expected performance pressure faced by managers in

this process. Research has found that government subsidies significantly inhibit the transition of enterprises from reality

to illusion. Internal expected performance pressure has a significant partial mediating effect between government
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subsidies and the transition of enterprises from reality to illusion, and this relationship is only significant in non-state-

owned enterprises. Further research has found that government subsidies not only constrain enterprises from shifting from

reality to virtuality through internal expected performance pressure, but also have a chain like intermediary effect of

“government subsidies capital market performance pressure internal expected performance pressure enterprises from

reality to virtuality”.

Key words:government subsidy; performance pressure; “departure from real to virtual” of enterprises

　 　 贯彻落实党的二十大精神和中央财经委会议

部署,需要防止实体经济脱实向虚,而防止“脱实

向虚”的微观基础在于抑制实体企业脱实向虚。
根据国家统计局数据显示,从 2008—2021 年间,金
融业、房地产业增加值占国内生产总值的比重由

10. 32%上升到 14. 8% ,我国经济金融化趋势仍然

在加剧。 产业空心化的症结在于实体企业脱实向

虚,当前主要表现为实体企业将资金资源过度向

金融领域配置,挤出了实体投资和创新投入,弱化

了实体企业的核心竞争力和可持续发展能力。
现有文献将实体企业脱实向虚视为同质化行

为,关于实体企业脱实向虚的动因主要有:资本逐

利[1 - 2]、预防性储备[3]、委托代理[4]、实体中介

论[5],这些观点均基于理性经济人假说。 但现实

中,受信息和计算能力等约束,个体往往是有限理

性。 企业决策者是有限理性的,且遵循目标导向

的决策规则[6]。 股东通常以企业过去年度绩效、
同业领跑者绩效为基准,以期望绩效与实际业绩

间的差距作为判断企业战略行为成败的标尺。 当

企业实际绩效低于期望目标值时,管理者可能遭

受股东等利益相关者的惩罚,这就导致管理者面

临内部期望绩效压力[7]。 管理者不是完全理性

的,并不能在有限的时间内搜寻符合利益最大化

的企业决策方案,为了达到期望绩效值,会接受风

险性的解决方案 [8]。 为了完成期望绩效目标,管
理者会权衡实体投资和金融投资之间的比重。 金

融资产兼具流动性、盈利性和风险性,金融资产投

资的利润贡献率通常在短期内大于实体资产投

资,是管理者提升短期盈利能力的重要手段。 为

了短期内提升盈利能力,缓解内部期望绩效压力,
管理者很可能过度配置金融资产,这导致了实体

企业脱实向虚。
在一定限度内,实体企业投资金融资产会提

升企业整体盈利能力和流动性,但超过一定限度,
实体企业过度投资金融资产会挤出维系企业核心

竞争力的实体资产投资和创新投入,进而减损企

业价值[9]。 归根结底,实体企业脱实向虚是市场

失灵的表现。 为了纠正市场失灵,政府在市场经

济中充当引导者,通过财政补贴、税收优惠等补助

手段调控经济资源,提高资源配置效率和效益。
对于实体企业而言,政府补助是一种正向激励手

段,直接增加资金流、提高可支配收入,减少实际

绩效与期望值的距离,进而缓解管理者面临的内

部期望绩效压力。 随着绩效压力的缓解,管理者

有了灵活自主的发挥空间,会择优选择投资项目,
激发实体资产投资和创新投入的积极性,进而挤

出金融资产投资,抑制企业脱实向虚。 近年来,为
了激活实体企业的发展动力,政府实施了大规模

的财政补贴和税收优惠政策。 据财政部初步核

算,我国宏观税负由 2012 年的 18. 68% 降至 2021
年的 15. 1% ,2013—2021 年新增减税降费 8. 8 万

亿元。 那么,政府补助对实体企业脱实向虚究竟

发挥了怎样的治理效应? 效应机制如何? 尚须进

行理论探讨和实证检验。
一、文献综述

现有文献关于实体企业脱实向虚,主要从动

因和治理机制视角展开。 受信息不对称、计算能

力等的限制,个体往往是有限理性的。 企业行为

理论认为,管理者不是完全理性的,并不能在有限

的时间内搜寻符合利益最大化的企业决策方案。
当管理者感受到来自利益相关者的压力时,倾向

于选择高风险的战略变革[10]。 为此,实体企业脱

实向虚的动因可以基于企业行为理论,从绩效压

力视角来理解。 关于实体企业脱实向虚的治理,
降低实体税负[11]、下调契税税率[12]和中期借贷便

利利率的适度下降[13]对企业脱实向虚具有显著的
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抑制作用。 但在企业脱实向虚的理解上,现有文

献多将脱实向虚等同于实体金融化,没有区分金

融化程度。 本文在区分实体金融化程度,认为实

体企业过度金融化才会形成脱实向虚。
学界关于绩效压力的研究主要从影响因素及

其经济后果等方面展开。 关于绩效压力的影响因

素,主要有行业环境不确定性、市场竞争度及顾客

偏好、应对压力的经验、同行业优秀者进行比较、
分析师对企业未来短期绩效的预测与企业管理者

经营绩效之间的差距[8,14 - 16]。 绩效压力给企业带

来的经济效应依然存在争议,有的学者认为绩效

压力会给企业竞争行为带来不确定性[17],也有的

学者认为绩效压力会导致企业产生盈余操控行

为[18],还有学者认为绩效压力会增加研发投入、提
高企业在未来实施战略变革的可能性[19 - 20]。

政府补助是扮演 “扶持之手” 还是 “掠夺之

手”,学者们基于不同视角的研究尚未得出一致结

论。 有学者持“扶持之手”的观点,财政补贴不仅

通过降低绿色生产成本、提高产品绿色化水平进

而促进了企业绿色技术创新转型,而且通过产业

链间的协同传导有助于提升上下游企业的数字化

转型水平 [21 - 22]。 也有学者持“掠夺之手” 的观

点,政府补助导致了公司负债率的上升,公司经营

效率不断下降,未形成长期有效的创新动力且削

弱了自主创新能力[23 - 24]。
本文研究政府补助对实体企业脱实向虚的治

理效应,并从企业行为理论视角分析其机制与

路径。
二、理论分析与研究假设

(一)政府补助对实体企业脱实向虚的治理效

应

相当一段时间以来,世界经济复苏步伐放缓,
人工、土地、原材料等生产要素成本上升,环保成

本增加,实体资产投资的获利空间持续被挤压,而
跨行业向金融、房地产领域投资可以短期获取超

额收益。 金融资产投资是一个动态发展的过程,
在不影响主业发展和创新活动开展的情况下,实
体企业将闲置资金用于金融资产投资,这有助于

提高企业盈利能力、提高资产流动性,有利于实现

企业价值最大化,并没有“脱实向虚”。 只有当实

体企业持续性的将资源不断向金融领域配置,挤
出了正常的实体投资和创新投入,削弱了实体业

务的核心竞争力,减损了企业价值,企业的重心逐

渐由实体业务转向金融业务,这才是一种过度金

融化行为,导致脱实向虚[9]。 微观实体企业的脱

实向虚会导致实体经济空心化,大量资本涌入金

融领域空转套利容易引发金融危机。
政府补助是国家调控市场和经济的重要手

段,能够在企业资源配置方面发挥引导作用。 企

业享受的财政补贴、税收优惠等政府补助政策,均
通过政府补助准则进行会计核算。 从资金流角

度,企业无偿取得货币性资产或非货币性资产,将
直接增加企业现金流或间接为企业节省现金流。
依据信号传递理论,企业获得政府补助会给外部

股权、债权投资者传递出积极的利好信号,使其更

愿意向企业提供资金支持 [25],缓解企业的资金压

力。 从盈利能力角度看,依据政府补助准则,企业

不论收到与资产相关的政府补助,还是收到与收

益相关的政府补助,要么计入其他收益或冲减相

关成本费用,要么计入营业外收支,都直接增加企

业利润,提高企业盈利能力。
政府补助缓解融资约束,给予实体企业灵活

自主的发挥空间。 当有充分条件从企业长远发展

出发择优进行项目投资时,管理者会选择投资维

系企业长远利益的实体资产并增加创新投入,而
不是为了短期绩效考核过度投资金融资产。 同

时,政府补助提高了企业盈利能力,使得管理者依

赖金融渠道获利的压力减少,进而减少金融资产

过度投资。 可见,政府补助降低了对金融渠道获

利的依赖,拓展了有效投资空间,抑制了实体企业

金融资产过度投资行为,进而对实体企业脱实向

虚发挥了治理效应。 基于此,提出以下假设:
假设 1:政府补助有助于抑制实体企业脱实向

虚,即政府补助与实体企业脱实向虚显著负相关。
(二)内部期望绩效压力的中介作用

固定资产投资回报周期长、利润率低,创新投

入风险大、创新产出不确定性强,而金融资产投资

见效快、短期回报率高,管理者在短期内更倾向于
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大量配置金融资产以弥补实际业绩与期望业绩之

间的差距。 面对内部期望绩效压力,管理者为了

缩小实际绩效与内部期望绩效的差距,有可能择

机投资金融资产以提升企业短期盈利能力。 因

而,内部期望绩效压力会驱使管理者过度投资金

融资产,导致企业脱实向虚。
依据企业会计准则,企业对政府补助进行确

认与计量时,无论是与收益相关的政府补助还是

与资产相关的政府补助,都将成为企业利润的组

成部分。 政府补助是引起企业利润增长的外生变

量[26],政府补贴在长期和短期内对企业的财务绩

效都有显著的正向作用 [27]。 从业绩来看,政府补

助直接提高企业盈利能力缩小企业实际绩效与期

望绩效之间的差距,减少管理者承受的内部期望

绩效压力。 政府凭借掌握的优势信息,能够精准

预判产业成长趋势。 在政府引导下,企业降低信

息成本,减少战略错误。 政府补助可以帮助企业

判断发展方向,引导企业优化投资结构,提高投资

效率和效益[28]。 从政府政策引导来看,政府补助

增加企业实体产业投资成功的概率,降低实体企

业失败成本,减少管理者承受的内部期望绩效

压力。
随着政府补助的增加,企业盈利能力提升,企

业实际绩效与期望绩效之间的差距缩小,管理者

承受的内部期望绩效压力减小。 一旦管理者承受

的内部期望绩效压力减少,可供选择的变革行为

会更多,管理者倾向于选择维系企业长期利益和

核心竞争力的优质实体项目投资,减少投机性的

金融投资,进而抑制了实体企业脱实向虚。 基于

此,提出如下假设:
假设 2:内部期望绩效压力在政府补助与实体

企业脱实向虚之间具有显著的中介效应,即政府

补助通过减少内部期望绩效压力进而抑制实体企

业脱实向虚。
三、研究设计

(一)样本选取和数据来源

根据数据的可获取性,本文以 2007—2020 年

深沪 A 股实体企业为研究样本。 对原始数据进行

如下筛选:①剔除金融与房地产类企业;②剔除样

本期内 ST、∗ST 企业;③剔除关键指标值缺失的样

本;④剔除资产负债率大于 1 的样本;⑤剔除非过

度金融化的样本。 本文研究政府补助对企业脱实

向虚的治理效应,企业过度金融化才是脱实向虚,
才需要治理,因而剔除非过度金融化的样本。 最

终获得 3 341 家公司共计 11 413 个样本观测值,所
有数据均来源于国泰安数据库。 此外,对所有变

量在上下 1%处进行缩尾处理,以消除异常值对回

归结果的潜在影响。
(二)变量定义与计量

1. 被解释变量:实体企业脱实向虚

用实体企业过度金融化计量实体企业脱实向

虚。 参考相关研究对金融资产的计量方法[3],并
借鉴残差模型 [29],构建如下模型以拟合实体企业

金融化程度:
Fini,t = c0 + α1Fini,t -1 + α2Growthi,t -1 +

α3Levi,t -1 + α4Cfi,t -1 + α5Sizei,t -1 + α6Agei,t -1 +

α7ROAi,t -1 + ∑ Industry + ∑Year + εi,t (1)

式(1)中,Fini,t为当期金融化水平,Fini,t - 1为

上期金融化水平。 Growthi,t - 1为成长性,用上期总

资产增长率表示;Levi,t - 1为财务杠杆,用上期资产

负债率表示;Cfi,t - 1 为现金流状况,用上期经营活

动现金流量净额与总资产的比值表示;Sizei,t - 1 为

资产规模,用上期总资产取自然对数表示;Agei,t - 1

为经验曲线,以企业上市年限表示;ROAi,t - 1为盈利

能力,用上期总资产净利率表示。 Industry、Year 分
别表示行业和年度虚拟变量。

对模型(1)进行线性回归求残差,残差大于 0
则为实体企业过度配置金融资产形成脱实向虚,
大于 0 的残差用 Overfin 表示,Overfin 值越大,表明

实体企业脱实向虚越严重。 剔除残差小于 0 的样

本,该类样本为非过度金融化样本。
2. 解释变量:政府补助

用实体企业收到政府补助的金额与总资产的

比值来计量,用 Zfbz 表示。
3. 中介变量:内部期望绩效压力

关于内部期望绩效压力,当企业实际绩效未

达到期望值时,二者之间的差距会导致企业管理

者产生绩效压力[7 - 8,19]。 内部期望绩效压力的计
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算公式为: IPP i,t = I1 × (
P i,t - Ai,t

Ai,t
) 。 式中,

IPP i,t 表示企业的内部绩效压力; P i,t 为企业的实

际绩效,用资产收益率计量; Ai,t 为企业的内部期

望绩效,用企业的历史绩效与同行业平均绩效进

行线性组合计算得到。 企业内部期望绩效的计算

公式为: Ai,t= a1SAi,t + (1 - a1)HAi,t -1。 式中, SAi,t

为行业平均绩效,用公司 i 所处行业第 t 年的平均

资产收益率计量; HAi,t -1 为公司历史绩效,用公司 i
第 t -1 年的资产收益率计量; a1 为权重,参考经验

证据[20],令 a1 =0. 7,即期望绩效中,行业平均绩效

占 70%,企业历史绩效占 30%。 当 Pi,t - Ai,t < 0
时,意味着企业未达到内部期望绩效,公司管理层面

临内部绩效压力,此时 IPPi,t 值越大,管理层面临内

部绩效压力越大, I1 取值为 1。 当 Pi,t - Ai,t > 0 时,
意味着企业超出内部期望绩效,公司管理层不存

在内部绩效压力, I1 取值为 0。
4. 控制变量

考虑到实体企业脱实向虚不仅受政府补助、
绩效压力的影响,还可能受公司特征、公司治理等

因素的影响。 设置控制变量如下:公司特征方面,
主要有财务杠杆(Lev,总负债与总资产之比)、资产

规模(Size,总资产取自然对数)、成长性(Agr,企业

资产增长率)和资本性支出(Fix,固定资产与总资

产之比);公司治理方面,主要有大股东治理( Ls,
第一大股东持股比例)、独立董事治理( Id,独立董

事与董事总人数之比)和两职兼任(Pt,同一人担

任总经理、董事长取值为 1,否则取值为 0)。
(三)模型设置

为了检验政府补助是否通过降低企业内部绩

效压力来抑制脱实向虚,根据中介效应检验原理,
设置如下模型:

Overfini,t = α0 + α1 Zfbzi,t + αiControli,t +

∑ Industry + ∑Year + εi,t (2)

IPP i,t = β0 + β1 Zfbzi,t + βiControli,t +

∑ Industry + ∑Year + εi,t (3)

Overfini,t = γ0 + γ1 Zfbzi,t + γ2 IPP i,t +

γiControli,t + ∑ Industry + ∑Year + εi,t (4)

四、实证分析与结果

(一)描述性统计

表 1 为主要变量的描述性统计。 实体企业脱

实向虚(Overfin)的取值范围较大,介于 0. 000 01
与 0. 865 5 之间,从中可以看出实体企业在脱实向

虚程度上差异比较大。 企业的内部期望绩效压力

( IPP)的均值为 1. 278 7,标准差为 12. 282 3,表明

实体企业间管理者面临内部绩效压力的差异较

大。 政府补助(Zfbz)的均值为 0. 006 0、中位数为

0. 003 4,表明超过一半的实体企业获取了政府补

助,且少数实体企业获取政府补助的金额较大。
表 1　 描述性统计

变量 均值 中位数 最大值 最小值 标准差 样本量

Overfin 0. 056 6 0. 028 3 0. 865 5 0. 000 01 0. 075 7 11 413
IPP 1. 278 7 0 508. 992 3 0 12. 282 3 11 413
Zfbz 0. 006 0 0. 003 4 0. 336 5 0 0. 010 1 11 413
Agr 0. 152 6 0. 083 4 45. 460 4 - 0. 877 7 0. 623 4 11 413
Lev 0. 427 9 0. 423 3 0. 995 2 0. 009 8 0. 201 2 11 413
Size 22. 124 7 21. 936 1 28. 636 5 17. 954 4 1. 313 3 11 413
Fix 0. 221 2 0. 190 3 0. 936 3 0. 000 01 0. 158 7 11 413
Id 0. 374 2 0. 333 3 0. 8 0. 125 0 0. 055 6 11 413
Ls 0. 345 4 0. 323 3 0. 863 5 0. 022 0 0. 150 9 11 413
Pt 0. 254 5 0 1 0 0. 435 6 11 413

(二)基准回归分析

表 2 为中介效应检验的回归结果。 在路径

“政府补助→实体企业脱实向虚” (Zfbz→Overfin)
中,政府补助(Zfbz)的回归系数为 - 0. 382 3、在
1%水平上显著为负,表明政府补助显著抑制了实

体企业脱实向虚。 假设 1 得到验证。
在路径 “政府补助→内部期望绩效压力”

(Zfbz→ IPP) 中,政府补助(Zfbz)的回归系数为

- 16. 576 9,在 1%水平上显著为负,表明政府补助

显著降低了管理者面临的内部期望绩效压力。 原

因在于获得政府补助后,实体企业利润增长、盈利

能力提升,实体企业实际绩效与期望绩效之间的

差距缩小。
在路径“政府补助→内部期望绩效压力→实

体企业脱实向虚”(Zfbz→IPP→Overfin)中,政府补

助(Zfbz)的回归系数为 - 0. 352 6、在 1%水平上显

著为负;内部期望绩效压力( IPP)的回归系数为

0. 001 8、在 1%水平上显著为正。 可见,内部期望

绩效压力在政府补助与实体企业脱实向虚之间具
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有显著的部分中介效应,即政府补助通过降低内

部期望绩效压力进而抑制实体企业脱实向虚。 假

设 2 得到了验证。
表 2　 中介效应检验的回归结果

变量 Zfbz→Overfin Zfbz→IPP Zfbz→IPP→Overfin

Zfbz - 0. 382 3∗∗∗

( - 4. 29)
- 16. 576 9∗∗∗

( - 5. 44)
- 0. 352 6∗∗∗

( - 3. 96)

IPP - - 0. 001 8∗∗∗

(6. 54)

Agr 0. 018 0∗∗∗

(7. 11)
- 2. 085 6∗∗∗

( - 24. 04)
0. 021 8∗∗∗

(8. 39)

Lev - 0. 075 2∗∗∗

( - 20. 97)
2. 771 4∗∗∗

(22. 62)
- 0. 080 2∗∗∗

( - 21. 91)

Size - 0. 002 7∗∗∗

( - 4. 67)
- 0. 271 8∗∗∗

( - 13. 55)
- 0. 002 3∗∗∗

( - 3. 81)

Fix - 0. 085 4∗∗∗

( - 17. 43)
0. 454 8∗∗∗

(2. 72)
- 0. 086 2∗∗∗

( - 17. 63)

Id 0. 016 0
(1. 42)

0. 519 1
(1. 36)

0. 015 0
(1. 34)

Ls 0. 001 6
(0. 39)

- 0. 981 1∗∗∗

( - 6. 86)
0. 003 4
(0. 81)

Pt 0. 000 2
(0. 11)

0. 081 2∗

(1. 70)
0. 000 1
(0. 00)

常数
0. 141 4∗∗∗

(9. 77)
5. 893 0∗∗∗

(11. 92)
0. 130 8∗∗∗

(9. 00)
Year / Industry 控制 控制 控制

adj. R2 0. 194 2 0. 133 4 0. 197 3
N 11 413 11 413 11 413

注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 p < 0. 01、p < 0. 05、p < 0. 10 时有统计学
意义;括号内为 t 值。 下同。

(三)稳健性检验

1. 采用 Robust 和 Cluster 稳健标准误检验

考虑到可能存在的内生性问题,采用 Robust
和 Cluster 稳健标准误检验。 针对政府补助通过内

部期望绩效压力影响实体企业脱实向虚,表 3 列出

了采用 Robust 异方差稳健标准误检验结果。 在表

3 中,在路径“政府补助→实体企业脱实向虚”中,
政府补助的回归系数显著为负。 在路径“政府补

助→内部期望绩效压力”中,政府补助的回归系数

显著为负。 在路径“政府补助→内部期望绩效压

力→实体企业脱实向虚”中,政府补助的回归系数

表 3　 Robust 异方差稳健标准误检验结果
变量 Zfbz→Overfin Zfbz→IPP Zfbz→IPP→Overfin

Zfbz - 0. 382 3∗∗∗

( - 4. 29)
- 16. 576 9∗∗∗

( - 5. 44)
- 0. 352 6∗∗∗

( - 3. 96)

IPP - - 0. 001 8∗∗∗

(6. 54)
Control 控制 控制 控制

常数
0. 156 1∗∗∗

(10. 64)
6. 064 8∗∗∗

(12. 10)
0. 145 3∗∗∗

(9. 86)
Year / Industry 控制 控制 控制

adj. R2 0. 155 8 0. 126 1 0. 159 2
N 11 413 11 413 11 413

显著为负,内部期望绩效压力的回归系数显著为

正。 从回归结果看,与前文检验结果一致。 同时,
进行 Cluster 聚类稳健标准误检验,检验结果与表 2
一致。

2. 替换关键变量

表 4 为替换中介变量的回归结果。 用净资产收

益率来计量企业绩效,内部期望绩效压力( IPP′)的
计算方法、过程与前文计算步骤一致。 在表 4 中,
依据中介效应检验原理,内部期望绩效压力在政

府补助影响实体企业脱实向虚中具有显著的中介

效应。 表 5 为替换解释变量的回归结果。 将政府

补助分解为财政补贴(Sub)和税收优惠(Tax),分
别检验财政补贴、税收优惠与内部期望绩效压力、
脱实向虚的关系。 在表 5 中,财政补贴、税收优惠

分别与企业脱实向虚、内部期望绩效压力显著负

相关,且内部期望绩效压力在财政补贴、税收优惠

与企业脱实向虚之间具有显著的部分中介作用。
检验结果支持前文假设 1 和假设 2。

表 4　 替换中介变量的回归结果
变量 Zfbz→Overfin Zfbz→IPP′ Zfbz→IPP′→Overfin

Zfbz - 0. 382 3∗∗∗

( - 4. 29)
- 22. 247 3
( - 5. 51)

- 0. 350 5∗∗∗

( - 3. 94)

IPP′ - - 0. 001 4∗∗∗

(6. 90)
Control 控制 控制 控制

常数
0. 141 4∗∗∗

(9. 77)
7. 890 8∗∗∗

(12. 04)
0. 130 1∗∗∗

(8. 95)
Year / Industry 控制 控制 控制

adj. R2 0. 194 2 0. 133 3 0. 197 6
N 11 413 11 413 11 413

表 5　 替换解释变量的回归结果

变量
财政补贴 税收优惠

Sub→Overfin Sub→IPP Sub→IPP→
Overfin Tax→Overfin Tax→IPP Tax→IPP→

Overfin

Sub - 0. 136 5∗∗
( - 2. 10)

-9. 050 4∗∗∗
( - 4. 07)

- 0. 119 9∗
( - 1. 84)

- - -

Tax - - - -0. 422 9∗∗∗
( - 2. 83)

-12. 866 2∗∗
( - 2. 52)

- 0. 399 3∗∗∗
( - 2. 68)

IPP - - 0. 001 8∗∗∗
(6. 67)

- - 0. 001 8∗∗∗
(6. 68)

Control 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数
0. 138 9∗∗∗

(9. 60)
5. 837 4∗∗∗
(11. 80)

0. 128 2∗∗∗
(8. 82)

0. 136 6∗∗∗
(9. 46)

5. 686 7∗∗∗
(11. 52)

0. 126 1∗∗∗
(8. 70)

Year /
Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制

adj. R2 0. 193 2 0. 132 4 0. 196 4 0. 193 5 0. 131 6 0. 196 7
N 11 413 11 413 11 413 11 413 11 413 11 413

3. 更换检验方法

前文检验中介效应是最常用的逐步检验回归

系数,为了验证中介效应结论的稳健性,运用 Sobel
方法。 表 6 为 Sobel 检验结果。 在表 6 中,从路径

检验值来看,内部期望绩效压力在政府补助与实
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体企业脱实向虚之间具有显著的部分中介效应。
其中,Path c 为政府补助对实体企业脱实向虚的回

归结果,Path a 为政府补助对内部期望绩效压力的

回归结果,Paths b and c’为政府补助、内部期望绩

效压力对实体企业脱实向虚的回归结果。
表 6　 Sobel 检验结果

变量 Path c Path a Paths b and c’

Zfbz - 0. 5700∗∗∗

( - 6. 51)
- 9. 7622∗∗∗

( - 3. 36)
- 0. 5529∗∗∗

( - 6. 32)

IPP - - 0. 0018∗∗∗

(6. 24)
Control 控制 控制 控制

常数
0. 1352∗∗∗

(11. 46)
5. 3735∗∗∗

(13. 71)
0. 1257∗∗∗

(10. 59)
Year / Industry 控制 控制 控制

adj. R2 0. 124 0 0. 109 3 0. 126 9
N 11 413 11 413 11 413

同时,运用 Bootstrap 方法,设置 5 000 次迭代,
置信区间设置为 95%。 表 7 为 Bootstrap 检验结果。
判断是否存在中介效应,结果显示置信区间(LLCI =
-0. 027 222 3,ULCI = -0. 007 042 5)不包含 0,中介

效应显著,中介效应的大小为 - 0. 017 132 4。 控制

了中介变量内部期望绩效压力之后,政府补助对

实体企业脱实向虚回归系数的置信区间( LLCI =
- 0. 717 582,ULCI = - 0. 388 159 6)不包含 0,直接

效应显著,直接效应为 - 0. 552 870 8。
表 7　 Bootstrap 检验结果

Direct effect of X on Y
Effect SE T P LLCI ULCI

-0. 552 870 8 0. 084 037 9 - 6. 58 0. 000 - 0. 717 582 - 0. 388 159 6
Indirect effect of X on Y

Effect SE T P LLCI ULCI
-0. 017 132 4 0. 005 148 - 3. 33 0. 001 - 0. 027 222 3 - 0. 007 042 5

五、进一步研究

(一)拓宽绩效压力的来源

以企业为边界,公司管理者面临的绩效压力,
除了来自内部期望绩效压力,还会受到资本市场

绩效压力的影响。 资本市场的期望绩效对管理者

形成了压力,对公司管理者的自利行为有约束作

用,但迫使管理者更注重公司短期利益,对公司长

期发展可能不利。 金融资产投资是提升企业短期

盈利能力的有力工具,过度配置金融资产是否成

为公司管理层缓解资本市场绩效压力的权宜之

计? 政府补助是否通过减少内部期望绩效压力、
资本市场绩效压力来有效抑制实体企业脱实向

虚? 这有待验证。

依据该定义,借鉴相关方法[8,30],当企业实际业

绩未达到资本市场预测水平时,二者之间的差距会给

企业管理者带来压力。 资本市场绩效压力(MPP)的

计算公式为: MPPi,t = I2 × (
Ri,t - Fi,t

Fi,t
) 。 式中,

MPP i,t 表示企业的资本市场绩效压力; R i,t 为企业

的实际绩效,用每股收益计量; F i,t 为企业的资本

市场期望绩效,用外部分析师对企业每股收益的预

测平均值计量。 当 Ri,t - Fi,t < 0 时,意味着企业未

达到资本市场期望绩效,公司管理者面临资本市场

绩效压力, I2 取值为 1,此时 MPPi,t 值越大,管理者

来自资本市场的绩效压力越大。 当 Ri,t - Fi,t > 0
时,意味着企业超出资本市场期望绩效,公司管理

者不存在资本市场绩效压力, I2 取值为 0。
将“政府补助→资本市场绩效压力→实体企业

脱实向虚”(“Zfbz→IPP→Overfin”)、“政府补助→内

部期望绩效压力→实体企业脱实向虚” (“Zfbz→
MPP→Overfin”)视为两条平行路径,构建对应的并

联多重中介效应机理图(见图 1)。

图 1　 并联多重中介效应机理

依据图 1,借鉴相关方法 [31],构建并联多重中

介效应模型。 在前文模型(2)和模型(3)的基础

上,进一步构建模型(5)和模型(6),模型(2)、模
型(3)、模型(5)和模型(6)共同构成多重中介效

应检验模型。
MPP i,t = θ0 + θ1Zfbzi,t + θiControli,t +

∑ Industry + ∑Year + εi,t (5)

Overfini,t = λ0 + λ1 Zfbzi,t + λ2MPP i,t +

λ3 IPP i,t + λ iControli,t + ∑ Industry + ∑Year +

εi,t (6)
式中,政府补助对实体企业脱实向虚的直接

效应表示为 α1, 通过内部期望绩效压力施加影响

的中介效应为 β1λ3, 通过资本市场绩效压力施加

影响的中介效应为 θ1λ2。
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依据图 1 并联多重中介效应,政府补助对

实体企业脱实向虚的总效应为 τ1 = α1 + β1 × λ3 +
θ1 × λ2。

检验路径“Zfbz→Overfin”,当模型(2)的回归

系数 α1不显著,则并联多重中介效应不存在。
检验路径“Zfbz→IPP→Overfin”,在模型(2)回

归系数 α1显著的基础上,当模型(3)回归系数 β1

显著且模型 (5) 回归系数 λ3 显著,则表明路径

“Zfbz→IPP→Overfin”的中介效应显著。 否则,路
径“Zfbz→IPP→Overfin”的中介效应不显著。

检验路径“Zfbz→MPP→Overfin”,在模型(2)
回归系数 α1显著的基础上,当模型(5)回归系数 θ1

显著且模型 (6) 回归系数 λ2 显著,则表明路径

“Zfbz→MPP→Overfin”的中介效应显著。 否则,路
径“Zfbz→MPP→Overfin”的中介效应不显著。

表 8 为多重中介效应检验结果。 其中,表 8 第

2 列到第 5 列分别为模型(2)、模型(3)、模型(5)
和模型(6)的回归结果,且前提假设是并联多重中

介效应,即政府补助依次分别通过内部期望绩效

压力、资本市场绩效压力作用于实体企业脱实向

虚。 依据表 8 第 2 列到第 5 列的回归结果,可以发

现路径“Zfbz→IPP→Overfin”依然显著,即内部期

望绩效压力在政府补助与实体企业脱实向虚之间

发挥显著的部分中介效应,这进一步验证了前文

结论具有稳健性。 但是,资本市场绩效压力作为

中介变量影响实体企业脱实向虚的中介效应并不

显著。 原因可能在于:我国上市公司管理者薪酬

激励机制中,货币薪酬占据主导地位,股权激励较

少。 即使企业实际业绩未达到资本市场绩效期望,
表 8　 多重中介效应检验结果

变量 模型(2) 模型(3) 模型(5) 模型(6) 模型(7)

Zfbz -0. 273 0∗∗∗

( - 2. 89)
-13. 928 9∗∗∗

( - 4. 93)
-5. 856 3∗∗∗

( - 4. 96)
- 0. 244 6∗

( - 2. 59)
- 4. 767 4∗∗

( - 2. 23)

IPP - - - 0. 002 1∗∗∗

(4. 71)
-

MPP - - - -0. 000 2
( - 0. 18)

1. 564 4∗∗∗

(84. 80)
Control 控制 控制 控制 控制 控制

常数
0. 095 4∗∗∗

(6. 08)
4. 790 5∗∗∗

(10. 22)
3. 091 6∗∗∗

(15. 78)
0. 085 8∗∗∗

(5. 41)
- 0. 046 0
( - 0. 13)

Year /
Industry 控制 控制 控制 控制 控制

adj. R2 0. 201 7 0. 127 0 0. 170 4 0. 204 8 0. 500 6
N 9 708 9 708 9 708 9 708 9 708

注:经整理,获得资本市场绩效压力指标的样本观测值共计
9 708个。

公司股价下跌对企业管理者的薪酬总额影响较

小,公司管理者不大可能为了满足资本市场期望

绩效而过度配置金融资产。
表 8 中模型(2)、模型(3)、模型(5)和模型(6)

的回归结果并不能完全说明资本市场绩效压力作为

中介变量不发挥作用。 外部分析师作为重要的外部

治理主体对企业业绩的预测与关注对管理者产生监

督作用,对管理者投资决策产生影响 [32],进而影

响企业的实际业绩,最终作用于内部期望绩效压

力。 因此,考虑政府补助通过资本市场绩效压力

影响内部期望绩效压力进而影响过度金融化的多

重链式中介效应,构建链式多重中介效应模型。
在模型(2)、模型(3)、模型(5)和模型(6)的基础

上,进一步构建模型(7)与对应机理图(图 2)。 模

型(2)、模型(3)、模型(5)、模型(6)和模型(7)构
成链式中介效应检验模型。

IPP i,t = ω0 + ω1 Zfbzi,t + ω2MPP i,t +

ωiControli,t + ∑ Industry + ∑Year + εi,t (7)

依据图 2 链式多重中介效应,政府补助对实体

企业脱实向虚的总效应为 τ2 = α1 + ω1 × λ3 + θ1 ×
λ2 + θ1 × ω2 × λ3。

检验路径“Zfbz→Overfin”,当模型(2)的回归

系数 α1不显著,则链式多重中介效应不存在。
检验路径“Zfbz→IPP→Overfin”,在模型(2)回

归系数 α1显著的基础上,当模型(3)回归系数 β1

显著且模型 (5) 回归系数 λ3 显著,则表明路径

“Zfbz→IPP→Overfin”的中介效应显著。 否则,路
径“Zfbz→IPP→Overfin”的中介效应不显著。

图 2　 链式多重中介效应机理图

检验路径“Zfbz→MPP→Overfin”,在模型(2)
回归系数 α1显著的基础上,当模型(5)回归系数

θ1显著且模型(5)回归系数 λ2 显著,则表明路径

“Zfbz→MPP→Overfin”的中介效应显著。 否则,路
径“Zfbz→MPP→Overfin”的中介效应不显著。
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检验路径“Zfbz→MPP→IPP→Overfin”,在模

型(2)回归系数 α1显著的基础上,当模型(7)回归

系数 ω2显著,且模型(6)回归系数 λ3显著,则路径

“Zfbz→MPP→ IPP→Overfin”的链式中介效应显

著。 否则,路径“Zfbz→MPP→IPP→Overfin”的链

式中介效应不显著。
在图 2 中,政府补助通过内部期望绩效压力、

资本市场绩效压力施加影响的中介效应为 ω1λ3、
θ1λ2。 通过资本市场绩效压力———内部期望绩效

压力施加影响的链式中介效应为 θ1ω2λ3, 直接效

应为 α1。 进行回归分析的结果如表 8 第 6 列所示。
依据表 8,虽然政府补助通过资本市场绩效压力影

响实体企业脱实向虚的中介效应不显著,但是通

过资本市场绩效压力影响内部期望绩效压力进而

抑制过度金融化的多重链式中介效应显著,即
θ1ω2λ3 显著。 在加入链式中介效应后,政府补助

通过内部期望绩效压力直接影响实体企业脱实向

虚的中介效应依然显著。 因此,政府补助不仅通

过内部期望绩效压力约束实体企业脱实向虚,而
且通过资本市场绩效压力影响内部期望绩效压力

进而抑制实体企业脱实向虚。
(二)实体企业脱实向虚的诱因

设置虚拟变量以计量实体企业是否脱实向虚

(Overfin_dummy),当模型(1)残差大于 0,意味着

实体企业过度金融化,存在脱实向虚,Overfin _
dummy 取值为 1;当模型(1)残差小于 0,意味着实

体企业非过度金融化,不存在脱实向虚,Overfin_
dummy 取值为 0。

表 9 为内部期望绩效压力与实体企业脱实向虚

的回归结果。 在表 9 中,检验内部期望绩效压力对

是否脱实向虚的影响( IPP→Overfin_dummy),内部

期望绩效压力的回归系数显著为正。 同时,检验内

部期望绩效压力对脱实向虚程度的影响( IPP→
Overfin),内部期望绩效压力的回归系数显著为正。
这表明相比非过度金融化,内部期望绩效压力更

可能导致实体企业脱实向虚。 相比实体资产投资

周期长、回报率低,金融资产投资见效快、收益率

高。 为了缩小公司实际绩效与内部期望绩效之间

的差距,降低面临的内部期望绩效压力,管理者倾

向于大量配置金融资产,进而导致实体企业脱实

向虚。 可见,基于企业行为理论,从绩效压力视角

解释企业脱实向虚是合理的。
表 9　 内部期望绩效压力与实体企业脱实向虚的回归结果

变量
IPP→

Overfin_dummy
IPP→

Overfin_dummy
IPP→
Overfin

IPP 0. 002 8∗∗

(2. 10)
0. 003 9∗∗∗

(2. 81)
0. 001 9∗∗∗

(6. 74)
Control 不控制 控制 控制

常数
0. 590 7∗∗∗

(15. 16)
0. 538 5∗∗∗

(7. 40)
0. 126 2∗∗∗

(8. 71)
Year / Industry 控制 控制 控制

adj. R2 0. 044 7 0. 047 8 0. 196 2
N 28 846 28 846 11 413

注:总体样本合计 28 846 个,其中过度金融化样本 11 413 个、非过
度金融化样本 17 433 个。

(三)区分产权性质

考虑到我国企业产权性质的特殊性,对于不

同产权性质的企业,政府补助、内部期望绩效压力

和实体企业脱实向虚三者之间的关系可能存在

差异。
表 10 为区分企业产权性质的回归结果。 在表

10 中,当检验样本为国有企业时,根据路径“政府

补助→实体企业脱实向虚” (Zfbz→Overfin),政府

补助的回归系数为 - 0. 141 2,政府补助抑制实体

企业脱实向虚在国有企业中不具有显著性。 依据

中介效应检验原理,由于直接效应不具有显著性,
则针对国有企业而言,内部期望绩效压力在政府

补助与脱实向虚之间不具有中介作用。
表 10　 区分企业产权性质的回归结果

变量
国企 非国企

Zfbz→Overfin Zfbz→IPP Zfbz→IPP→
Overfin Zfbz→Overfin Zfbz→IPP Zfbz→IPP→

Overfin

Zfbz - 0. 141 2
( - 1. 62)

-44.9327∗∗∗
( - 2. 92)

- 0. 138 1
( - 1. 58)

-0. 332 2∗∗∗
( - 3. 31)

-38. 198 9∗∗
( - 2. 16)

- 0. 328 2∗∗∗
( - 3. 27)

IPP - - 0. 000 1
(0. 82) - - 0. 000 1

(1. 53)
Control 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数
0. 125 7∗∗∗
(6. 57)

14. 008 8∗∗∗
(4. 14)

0. 124 8∗∗∗
(6. 51)

0. 178 5∗∗∗
(7. 00)

14. 626 2∗∗∗
(3. 26)

0. 176 9∗∗∗
(6. 94)

Year /
Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制

adj. R2 0. 234 0 0. 053 5 0. 234 1 0. 162 9 0. 045 5 0. 163 2
N 4563 4 563 4 563 6 850 6 850 6 850

在表 10 中,当检验样本为非国有企业时,根据

路径“政府补助→实体企业脱实向虚” (Zfbz→
Overfin),政府补助的回归系数为 - 0. 332 2,在 1%
水平上显著,即政府补助抑制脱实向虚在非国有

企业中具有显著性。 根据路径“政府补助→内部

期望绩效压力” (Zfbz→IPP),政府补助的回归系

数为 - 38. 198 9,在 5%水平上显著,即政府补助降

低管理者面临的内部期望绩效压力在非国有企业

中具有显著性。 根据路径“政府补助→内部期望
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绩效压力→实体企业脱实向虚” (Zfbz→ IPP→
Overfin),政府补助的回归系数为 - 0. 328 2、在 1%
水平上显著,内部期望绩效压力的回归系数为

0. 000 1、不具显著性。 根据逐步中介效应检验原

理,需要做 Sobel 检验。 表 11 为非国企的 Sobel 检
验结果。 在表 11 中发现在非国有企业中,内部期

望绩效压力在政府补助与脱实向虚之间具有显著

的部分中介作用。
表 11　 非国企的 Sobel 检验结果

变量 Path c Path a paths b and c′

Zfbz - 0. 416 0∗∗∗

( - 4. 20)
- 30. 215 8∗

( - 1. 76)
- 0. 412 3∗∗∗

( - 4. 17)

IPP - - 0. 000 1∗

(1. 73)
Control 控制 控制 控制

常数
0. 143 1∗∗∗

(6. 73)
12. 246 2∗∗∗

(3. 32)
0. 125 7∗∗∗

(10. 59)
Year / Industry 控制 控制 控制

adj. R2 0. 107 5 0. 010 7 0. 107 8
N 6 850 6 850 6 850

对比路径“政府补助→实体企业脱实向虚”,
政府补助对脱实向虚的抑制作用在国有企业中不

显著,而在非国有企业显著。 其原因可能在于,国
有企业除了实现股东价值最大化外,还承担更多

的企业社会责任,比如帮助政府维持社会稳定、分
担一定的政策性负担等[33],这导致国有企业目标

多样性。 国有企业接受政府补助后,往往履行非

经济目标,对实体资产投入的资金流减少。 而非

国有企业没有这样的义务,非国有企业接受政府

补助后,充分利用政府资源来实现脱虚向实。
六、结论与启示

(一)结论

研究发现:政府补助与实体企业脱实向虚显

著负相关,即政府补助对实体企业脱实向虚发挥

了显著的治理效应;内部期望绩效压力在政府补

助与实体企业脱实向虚之间具有显著的中介效

应,即政府补助通过减少内部期望绩效压力进而

抑制实体企业脱实向虚,且这一中介效应仅在非

国有企业中具有显著性;管理者受到的内部期望

绩效压力、资本市场绩效压力存在联动关系,政府

补助通过资本市场绩效压力影响内部期望绩效压

力进而抑制实体企业脱实向虚;内部期望绩效压

力越大,实体企业脱实向虚程度越高,即“绩效压

力”是实体企业脱实向虚的动因。

(二)启示

第一,进一步持续优化减税降费政策。 在理

论上,财政补贴、税收优惠等政府补助政策一直存

在“扶持之手”与“掠夺之手”的争论。 在实践中,
从 2013—2021 年,政府持续推出了高达 8. 8 万亿元

的减税降费政策,但有许多质疑声音认为传导链条

长、中间多种因素干扰会导致减税降费政策不一定

能完全生效。 本文研究发现政府补助对实体企业脱

实向虚发挥了积极的治理效应,这表明我国减税降

费政策在治理“脱实向虚”问题是有效的。 为此,需
要延续、优化、完善并落实好减税降费政策。

第二,动态管理管理者承受的绩效压力。 企

业在实施绩效管理时,通常以结果为导向,以效果

来评价过程,这使得管理者承受了较大的绩效压

力。 本文研究发现管理者既可能面临企业内部期

望绩效压力,也可能面临外部的资本市场绩效压

力,且这两种压力的共鸣互动强化管理者为了短

期内实现绩效目标而过度配置金融资产动机和行

为。 过度金融化削弱了企业的核心竞争力,不利

于企业的长远发展。 因此,需要将管理者承受的

绩效压力作为企业绩效管理的一项重要工作,在
数字经济时代,企业绩效管理不仅要以结果为导

向,同时也需抓好过程管理。
第三,强化对国企政府补助资金的监督和检

查。 国有企业与政府有天然的联系,往往容易得

到更多的资源分配。 当政府实施财政补贴、税收

优惠时,国有企业通常是最大的受益方。 政府补

助是无偿的,但政府补助通常是附有条件的,政府

补助需要真正落实促进企业创新和实体投资等目

标。 但本文的研究发现政府补助对脱实向虚的治理

效应在国有企业不具有显著性,这主要在于国有企

业并未将政府补助资源全部用于实体资产投资和创

新投入,弱化了政府补助扭转“脱实向虚”的功效。
为此,有必要加强政府补助资金的监督和检查,促使

国有企业充分利用政府资源实现“脱虚向实”。
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