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政府补助、机构投资者增持与
公司亏损逆转程度

杜　勇１,刘 龙 峰２,陈 建 英３,叶 鸿 鸽４

(西南大学１,２􀆰经济管理学院;３,４􀆰财务处,重庆市４００７１５)

摘　要:基于中国日益频繁出现的政府补助企业的现实背景,结合亏损上市公司在产权性质、公司规模

等方面的特征、运用理论分析与实证分析相结合的方法,以２００３年－２０１２年１３８３家亏损上市公司为研究样

本对机构投资者增持、政府补助与亏损逆转程度三者的关系展开较为深入的研究.结果发现,上市公司在亏

损当年获得政府补助尽管会减轻当年的亏损额,但会抑制其在亏损后第一年的亏损逆转程度,而且获得的政

府补助越多,这种抑制效应也越明显;机构投资者增持会增强政府补助对上市公司在亏损后第一年发生亏损

逆转程度的抑制效应.本文的研究对于规范政府补助行为、加强机构投资者监督、提高证券监管部门对于亏

损上市公司信息披露的监管力度等具有一定的指导意义.
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一、问题提出

近年来,频繁的政府补助成为我国资本市场一道特殊的风景线.据和讯财经所统计,２０１３年

度中国 A股上市公司年报中,有８８．５０％的上市公司拿到了政府补助,补助额度超过７７０亿元人民

币,而这一比例到了２０１４年更是上升至９０％.显然,政府补助能够帮助亏损上市公司在短期内扭

亏为盈,特别是对于那些即将面临摘牌风险的∗ST公司,政府补助俨然成为了他们摘帽的救命稻

草.这使得上市公司每年花费大量的时间和精力去建立和维护与政府、银行等相关利益主体的关

系[１].很多学者研究了政府补助对生产效率、资产投资、企业竞争力、公司绩效等方面的影响,但发

现政府补贴并没有发挥强有效的作用[２Ｇ８].随着中国证券市场的发展,机构投资者作为一支中坚力

量逐步登上证券市场的舞台.学者们围绕机构投资者展开了多方面研究.大致分为三类观点:第
一类观点是认为机构投资者能够提高上市公司业绩.其影响路径包括:改善公司治理结构来提高

公司业绩[９Ｇ１３]、提高信息披露水平来提高公司业绩[１４Ｇ１８]、降低盈余管理水平等.机构投资者拥有雄

厚的经济实力和信息收集处理优势,能够监督管理层,改善公司治理,促使管理层最大化公司价

值[１９Ｇ２４].第二类观点是认为机构投资者会降低上市公司业绩.其影响路径包括:通过降低公司治
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理水平[２５]、提高盈余管理水平[２６]来降低公司业绩.第三类观点是认为机构投资者并未对上市公司

业绩产生明显的影响[２７Ｇ２８].总体而言,已有的相关文献还存在两点不足之处:一是已有的文献大多

以盈利公司或混合样本为研究对象来分析机构投资者与公司业绩之间的关系,没有考虑到亏损公

司与盈利公司的异质性这可能是造成他们结论不一致的主要原因;二是已有文献对机构投资者的

研究大多是考虑机构投资者持股比例、机构投资者自身的类别差异展开的分析,很少有文献从机构

投资者年度增持的角度对机构投资者持股与上市公司业绩之间关系展开研究,更没有结合中国现

实的制度背景和亏损公司的特征深入分析政府补助、机构投资者与公司业绩之间的内在逻辑.鉴

于此,本文基于中国现实的制度背景,从机构投资者年度增持的视角出发,结合亏损上市公司的特

征对政府补助、机构投资者增持与公司亏损逆转程度三者的关系进行深入研究.
在中国现实的情景中,作为公司外部投资人的机构投资者对亏损上市公司获得的政府补助会

做出何种反应呢? 这一反应又会对上市公司在亏损后短期和长期的亏损逆转程度产生影响吗? 带

着对上述问题的回答,本文展开了对政府补助、机构投资者年度间增持与亏损逆转程度三者关系的

探讨.研究发现,上市公司在亏损当年获得政府补助尽管会减轻当年的亏损额,但会降低其在亏损

后第一年的亏损逆转程度,而且获得的政府补助越多,这种降低效应也越明显;机构投资者年度间

增持会增强政府补助对上市公司在亏损后第一年发生亏损逆转程度的降低效应.本文的研究不仅

拓展了现有关于政府补助、机构投资者年度间增持的研究文献,而且对于尽量降低亏损上市公司

大、小股东之间、投资者和代理人之间存在的信息不对称的幅度,提高证券监管部门对于这类上市

公司信息披露的监管力度具有一定的借鉴性.本文研究表明,政府在给予上市公司提供政府补助

时应该规范补助流程、制定合理的补助标准和补助额度,更为重要的是要对已发放的政府补助使用

效益情况进行跟踪评估与反馈;政府应该大力培育和鼓励机构投资者参与市场的运作,但同时要监

督机构投资者的增持行为,识别机构投资者增持股票的动机和效果,防止机构投资者借助于并购重

组、关联方交易事件进行恶意炒作、扰乱资本市场的正常运作.

二、理论分析与研究假设

(一)政府补助对公司亏损逆转程度的影响

政府补助对于处于亏损状态的上市公司而言,无疑是雪中送炭,从短期来看能够缓解上市公司

的亏损程度.但是,政府给予亏损公司补助是否真正能够帮助亏损公司扭亏为盈呢?
从政府角度来看,政府补助的盲目性、随意性可能致使政府补助的配置效率低下.据和讯财经

所统计,２０１３年度中国 A股上市公司年报中,有８８．５０％的上市公司拿到了政府补助,共计补助额

度超过７７０亿元人民币,而这一比例到了２０１４更是上升至９０％.显然,近年来,政府补助成为中国

资本市场常见的现象.但由于各项制度的不完善、政府补助标准和额度的随意性,可能产生两种后

果:一是由于政府出于保护亏损上市公司“壳资源”和承担当地就业、推动当地经济发展、稳定社会

管理等等多种社会责任的动机盲目给予亏损公司大额补助,忽视了对补助资金去向的监管,而亏损

公司对轻易取得的补助随意“挥霍”(比如利用获得的政府补助进行过度投资),政府补贴后会产生

“公司增长率低下和规模报酬递减”等现象[２７],从而降低政府补助的配置效率.二是亏损公司想方

设法(比如每年花费大量的时间和精力去建立和维护与政府、银行等相关利益主体的关系)争取政

府补助甚至争取获得更多的政府补助金额,公司的这种刻意追求政府补助的行为严重干扰了发放

政府补助过程的公平性和公正性,使得政府补助实际的发放对象与真正需要补助的企业之间错位.
最终对公司的成长性和未来绩效产生负面影响.

从公司角度来看,一方面,政府补助能够帮助亏损上市公司在短期内扭亏为盈,特别是对于那

些即将面临摘牌风险的∗ST公司,政府补助俨然成为了他们摘帽的救命稻草.亏损公司会充分利

用高管和政府之间存在政治关联等因素帮助公司更容易获得优惠的税率、更多的市场份额、更多的



补贴收入及管制行业的“准入”资格,政治关联的存在可能增强政府补助拨放的随意性以及公司对

轻易获取政府补助的依赖性,余明桂等以民营公司为样本,研究发现与政治关联挂钩的财政支出是

无效率的,具有政治关联的民营公司获得的政府补贴对公司经营和社会绩效产生负向作用[２９].另

一方面,亏损公司过度依赖政府补助,而不注重公司自身发展,致使亏损逆转程度降低.政府补助

尽管在短期内能够缓解上市公司的困境,但却降低了公司组织学习和企业创新能力,同时还降低了

公司战略的未来导向性、前瞻性和冒险性.当政府补贴力度提高至大于另一临界值时政府补贴显

著地抑制了企业生产率水平的提高,因此需要警惕高度补贴所带来的企业寻补贴行为或事前逆向

选择行为[５].肖兴志、王伊攀[１]的研究也指出,部分企业在创新盈利不佳的情况下,面对大量政府

补贴,在发展过程中不再只关注市场,而是把部分精力和资源用来争取政府补贴,从而使资源流向

了社会资本投资,期望通过该途径分得政府补贴这一杯羹,这显然不利于公司经营业绩的持续性改

善.由此,本文提出以下两个假设:

H１:上市公司在亏损当年获得的政府补助会对其在亏损后第一年的亏损逆转程度产生显著的

抑制效应.

H２:上市公司在亏损当年获得的政府补助强度越大,政府补助对其在亏损后第一年的亏损逆

转程度产生的抑制效应越明显.
(二)机构投资者增持对政府补助与公司亏损逆转程度关系的影响

１􀆰投机理论.机构投资者与公司内部人(包括大股东和高管)合谋,可能通过利用政府补助进

行投资,实行非效率投资或操纵股价(频繁的买卖股票),攫取控制权私利,从而降低亏损公司亏损

逆转程度.其一,机构投资者与公司内部人(包括大股东和高管)合谋侵害中小投资者利益的事件

屡见不鲜.特别是在法制环境相对较弱的中国,机构投资者与大股东合谋的现象很可能因为违规

成本低廉而愈加严重.例如,罗进辉研究发现,当上市公司不发放(或很少发放)现金股利时,由于

公司治理的效果需要一个较长的周期才能在业绩和股价上体现出来,机构投资者则只能通过频繁

买卖股票的价差收益来实现投资回报,这就迫使机构投资者的投资行为短期化和投机化[３０].此

外,辛宇、徐莉萍指出,较好的治理环境才能使上市公司产生“公司治理溢价”,能降低机构投资者和

非流通股股东“合谋”侵害中小股东利益等代理问题[３１].夏立军的研究也表明,公司治理环境至少

包括产权保护、政府治理、法治水平、市场竞争、信用体系、契约文化等方面[３２].没有良好的治理环

境,这些公司治理的内部和外部机制便很难发挥作用.对于亏损公司而言,公司治理结构本身就很

薄弱,通过提升公司治理水平来实现公司盈利的周期会更长,更困难,发放现金股利的可能性很小,
当上市公司发生亏损时,特别是经营业绩不佳时,机构投资者增持的目的可能是看中其获得的政府

补助,企图通过增持亏损上市公司股票实现与高管合谋,利用政府补助这一利好消息操纵股价来攫

取控制权私利,这显然加大了上市公司在亏损以后的扭亏难度.其二,机构投资者由于其自身的专

业判断能力及对持股比例的增加,其在股东大会上话语权的提高增加了其利用政府补助进行投机

的可能性.自公司所有权和经营权分离以来,大多数的上市公司存在双重代理问题,包括股东与公

司管理者之间、控股股东与非控股股东之间的代理问题.当上市公司处于持续盈利状态时,控股股

东可以获得由其控制权所带来的收益,他们会更加积极的监督公司管理者,从而降低代理成本,非
控股股东也可从中获取相应的利益;但是当上市公司盈余下降甚至出现亏损时,控股股东很有可能

首先利用其控制权或者通过关联方交易等盈余管理手段来规避自己的风险、减少自己的损失.近

年来,随着机构投资者在证券市场的规模的不断壮大,机构投资者被贴上了具有庞大的资金和规模

经济优势以及对市场敏锐的判断力、且已具备股东积极主义的动机和能力,能抑制大股东资金侵占

行为等标签,再加上机构投资者对股票的增持,使得机构投资在股东大会上的话语权增加、在权利

行使、利益分配等方面的程度越来越大.但是机构投资者采取股东积极主义行为受到更多的限制,
其通过抑制大股东资金侵占行为保护投资者权益的效果较差[３３].这一点在亏损上市公司中体现



得更为明显.再加上机构投资者话语权的增加,在其面对政府补助这一“免费的午餐”时,机构投资

与公司内部控制人(大股东或高管)“合谋”通过利用政府补助频繁买卖股价或其他盈余管理手段来

规避自己风险[３４]、减少自己损失的可能性也大幅度增加.从而他们将注意力聚焦于如何投机进而

获取短期利益,而非努力改善亏损公司经营业绩上,这显然也阻碍了上市公司在亏损后发生亏损逆

转的程度.

２􀆰机构投资者利用政府补助进行非效率投资,降低亏损公司亏损逆转程度造成这种不良后果

的原因如下:其一,机构投资者过度自信,利用政府补助进行过度投资.机构投资者对亏损公司股

票进行增持说明机构投资者相信自己的专业能力,在面对大量政府补贴时,他们想通过自己的能力

实现自身价值或增值.股权结构中机构投资者集中持股会影响投资对现金流的依赖性,对于现金

流充足(获得大额政府补助),机构投资者集中持股的公司更容易出现过度投资现象[１６].过度自信

在一定程度上会导致交易量和市场深度的增加并降低了过度自信交易者的预期效用,机构投资者

往往由于过度自信而买进收益较差的股票(比如亏损公司的股票),卖出收益较好的股票,但是在市

场交易中表现活跃的投资者的账户收益较差[９].孟涛的研究结果表明机构投资者会显著加剧公司

过度投资水平,反过来公司过度投资水平较低的情况又会显著吸引机构投资者入驻,说明我国机构

投资者对公司治理的影响具有双重性,过度自信的机构投资者高估自己所获得信息而做出错误判

断,致使利用政府补助频繁进行股票交易,而新买入的股票往往并没有卖出的好,从而降低了亏损

公司亏损逆转的程度;其二,迫于政府压力,机构投资者特质无法充分施展,从而采取“用脚投票”的
消极态度利用政府补助进行非效率投资.相比于其他投资者而言,机构投资者具备更加专业的知

识和信息分析能力,他们能够利用自己的专业优势对上市公司股东大会或董事会的投资决策进行

合理的分析和判断,从而具备较强的参与公司治理的能力,虽然机构投资者庞大的资金优势也可能

帮助亏损公司实现扭亏,机构投资增持亏损公司股票的动机也可能是充分展现自身特质,体现自身

优势和价值.但是,事实上,近些年来,亏损公司在接受政府大额补助的现实情况下,不可避免的受

到政府的干预.处于转轨时期的中国政府过度干预公司活动增加了机构投资者参与公司治理的监

督成本[３３],打击了机构投资者参与治理的积极性.机构投资者不仅本有的特质无法真正发挥其作

用,甚至会在中国“官本位”的传统思想下,迫于政府独占社会资源的“霸权性”,有些机构投资者增

持亏损公司股票的初衷发生动摇,甚至采用“用脚投票”以“适应”强势的政府权力,或利用政府补助

进行非效率投资,从而会损害上市公司业绩,这对亏损上市公司而言更是“雪上加霜”,机构投资者

年度间增持在政府强有力的干预的共同作用下很可能会降低亏损上市公司的亏损逆转程度.
基于上述分析,本文提出以下两个假设:
能否补充一个假设:H３:机构投资者增持会增加政府补助额度.

H３:机构投资者增持会增强政府补助与否对上市公司亏损逆转程度的抑制效应.

H４:机构投资者增持会增强政府补助强度对上市公司亏损逆转程度的抑制效应.
综合以上的理论分析与研究假设,本文列示了政府补助、机构投资者增持与公司亏损逆转程度

三者之间的逻辑框架图,如下:

图１　政府补助、机构投资者增持与亏损逆转程度的逻辑框架



按照以上逻辑框架,本文的主要逻辑思路是:首先研究上市公司在亏损当年获得的政府补助对

公司亏损后一年的亏损逆转程度的抑制效应,然后分析机构投资者增持对这一抑制效应(即政府补

助与亏损逆转程度两者关系)的调节效应.

三、研究设计

(一)样本选取和数据来源

本文选取我国沪、深两市２００３年至２０１２年所有亏损上市公司作为研究样本.本文对所研究

样本进行以下处理:(１)剔除数据缺失的亏损上市公司样本;(２)剔除极端值亏损上市公司样本.经

过上述处理,最终得到１３８３个亏损上市公司年度观测值.本文机构投资者持股的数据来自于

Wind数据库,其他变量的数据均来自于CSMAR数据库和同花顺数据库,政府补助数据是通过手

工收集的方式从报表中获取.为消除极端值的影响,对于本文所使用到的主要连续变量,均按１％
进行了 Winsorize处理,以避免异常值的影响.

(二)变量定义

(１)亏损逆转程度,亏损公司企业的业绩可以用当年的资产报酬率(ROA)作为其替代变量,亏
损逆转程度用下一年的资产报酬率减去当年资产报酬率的变化额(ΔROA)作为替代变量,当

ΔROA≥０时,说明亏损上市公司发生了亏损逆转,亏损上市司经营业绩有所改善,当 ΔROA＜０
时,说明亏损上市公司未发生亏损逆转,亏损上市公司经营业绩仍在继续恶化.

(２)政府补助(是否补助、政府补助金额),当上市公司发生亏损,为防止公司被ST或者避免公

司陷入退市的窘境,政府一般会伸出“援助之手”帮助政府扭亏.将政府补助与否(ZFBZ１)设置为

哑变量,如果亏损上市公司获得政府补助,则ZFBZ１＝１;如果亏损公司未能获得政府补助,则ZFＧ
BZ１＝０.本文的政府补助主要包括财政拨款、财政贴息、税收返还和无偿划拨非货币性资产等,取
政府补助金额的自然对数度量政府补助强度(ZFBZ２).

(３)机构投资者年度间增持,将机构投资者年度间增持(ΔJTCG)设为哑变量,当 ΔJTCG≥０
时,取值为１,说明亏损上市公司下期持股比例相对于本期有所提高;反之,当 ΔJTCG＜０时,取值

为０,说明亏损上市公司下期持股比例相对于本期有所降低.
表１　被解释变量、解释变量及控制变量的定义表

变量名称 变量代码 变量定义

亏损逆转程度 ΔROA
用下一年的资产报酬率 ROA 减去当年的资产报酬率 ROA,其中 ROA＝息
税前利润/(资产合计期初余额＋资产合计期末余额)/２

政府补助 ZFBZi

当i＝１时,ZFBZ１ 为虚拟变量代表有无政府补助,有政府补助ZFBZ１＝１,否
则＝０;当i＝２时,ZFBZ２ 代表政府补助强度,用政府补助金额的自然对数来

表示

机构投资者年度间增持 ΔJTCG 年度间增加,ΔJTCG＝１;否则,ΔJTCG＝０
公司规模 GSGM 总资产取自然对数(LN(总资产))
公司性质 GY 上市公司为国有企业,则 GY＝１;否则,GY＝０

第一大股东持股比例 FGCG 第一大股东持股数量占总股数的比例

资产负债率 DEBT 负债总额/总资产

独立董事比率 DLDS 独立董事人数/董事会总人数

董事会规模 DSGM 用董事会成员数量的自然对数来表示

成长性 GROW Δ营业收入/期初营业收入

流通股比例 LTGB 流通股数量占总股数的比例

行业 INDU 如果样本属于本行业,取值为１;否则为０
年度变量 YEAR 如果样本属于本年度,取值为１;否则为０

　　资料来源:作者整理.



(三)模型设计

为了验证政府补助(有无政府补助、政府补助金额)与公司亏损逆转程度的关系,本文构建了如

下的模型(１):

ΔROA＝C１＋C２ZFBZi＋C３DEBT＋C４GSGM ＋C５DLDS＋C６DSGM ＋

C７GROW ＋C８LTGB＋C９∑INDU＋C１０∑YEAR＋ε２ (１)

　　其中,ΔROA代表亏损公司亏损逆转程度.ZFBZi(i＝１,２)分别表示政府是否补助和补助强

度;DEBT代表资产负债率;GSGM 代表亏损上市公司规模;DLDS代表独立董事规模;DSGM 代表

董事会规模;GROW 代表成长性,等于上市公司年末营业收入与年初营业收入的差额除以年初营

业收入;LTGB代表流通股比例;GY代表企业性质,虚拟变量,若为国有,则 GY＝１,否则 GY＝０;

INDU代表行业,为虚拟变量,如果样本是该行业,取值为１;否则为０;YEAR为年度,虚拟变量,如
果样本是该年度,取值为１;否则为０.

为验证机构投资者年度间增持是否增强政府补助(有无政府补助、政府补助金额)与亏损公司

亏损逆转程度的关系,在模型(１)的基础上加入ZFBZi∗ΔJTCG这一交叉项,代表政府补助(有无

政府补助、政府补助金额)与机构投资者是否增持对亏损上市公司亏损逆转程度的共同作用,C３越

大,则表明机构投资者对政府补助与亏损公司亏损逆转程度的影响越大.构建新的模型如下(２):

ΔROA＝C１＋C２ZFBZi＋C３ZFBZ１∗ΔJTCG＋C４ΔJTCG＋C５DEBT＋C６GSGM ＋

C７DLDS＋C８DSGM ＋C９GROW ＋C１０LTGB＋C１１∑INDU＋C１２∑YEAR＋ε３ (２)

　　其中,ΔROA代表亏损公司亏损逆转程度.ΔJTCG代表机构投资者年度间是否增持.若增

持,则ΔJTCG＝１,否则ΔJTCG＝０;ZFBZi(i＝１,２)分别表示政府是否补助和补助强度;其它变量

同上.
(四)描述性分析

表２　主要变量的描述性统计结果

变量 样本数 平均值 中位数 标准差 最小值 最大值

ΔROA １３８３ １１．７９４６ ７．１３７７ ５１．３１５３ －１６３．７７５０ １０６４．２１００
ZFBZ１ １３８３ ０．７２００ １．００００ ０．４５１０ ０．００００ １．００００
ZFBZ２ １３８３ １０．５５５３ １３．８９８３ ６．８６４９ ０．００００ １８．５３３３
ΔJTCG １３８３ ０．４６００ ０．００００ ０．４９９０ ０．００００ １．００００

GY １３８３ ０．５２０６ １ ０．４９９７６ ０ １
FCGC １３８３ ３３．０５０２ ２９．６３０１ １４．７６８４７ ０．６ ８５．２３
DEBT １３８３ ７４．４４４４ ６５．３７９２ ５２．４２２９ １２．９４１８ ３２９．５１６０
GSGM １３８３ ２０．９７６６ ２０．８８４９ １．１８７１ １６．１１６７ ２６．５１０９
DLDS １３８３ ０．３５２６ ０．３３３３ ０．０６０３ ０．００００ ０．６６６７
DSGM １３８３ ０．９４６２ ０．９５４２ ０．０８８２ ０．６０２１ １．２７８８
GROW １３８３ ０．９８１６ ０．０２６７ １２．０２６８ －１．００００ ３５７．７８６０
LTGB １３８３ ０．６３０４ ０．５７６０ ０．２５０９ ０．０８６８ １．００００

　　　　　　　　资料来源:作者利用Stata软件计算.

根据表２的描述性统计结果,从全样本来看,亏损公司亏损逆转程度(ΔROA)的平均值和中位

数分别为１１．７９４６和７．１３７７,相差较大,说明过半数的亏损公司的亏损逆转程度低于平均水平,亏
损公司扭转亏损状况并非易事;机构投资者是否年度间增持(ΔJTCG)的平均值为０．４６００,中位数

为０,最大值和最小值分别为１和０,表明机构投资者对所持亏损公司股票进行再投资的决策比较

谨慎,有过半的机构投资者不再增持;政府补助(ZFBZ２,取自然对数之后的结果)的最小值和最大

值分别为０．００００和２１．４６９１,表明我国政府对亏损上市公司的补助额度存在较大差异;政府是否补

助(ZFBZ１)的平均值为０．７１７,中位数为１,最大值和最小值分别为１和０,表明我国政府对绝大多数



亏损上市公司进行补助,予以扶持;上市公司性质(GY)的平均值和中位数分别为０．５２０６和１,说明

在我国亏损的上市公司中,国有企业占多数;其他控制变量的描述结果显示,不同的亏损上市公司

其指标有较大差异.

四、实证分析

(一)主要变量的相关性分析

表３　主要变量的相关性分析结果

变量 ΔROA ZFBZ１ ZFBZ２ ΔJTCG DEBT GSGM DLDS DSGM GROW LTGB GY

ΔROA １
ZFBZ１ －０．１０２∗∗∗ １
ZFBZ２ －０．１０３∗∗∗ ０．９３０∗∗∗ １
ΔJTCG ０．０６１∗∗ －０．１１４∗∗∗ －０．１１８∗∗∗ １
DEBT ０．４２７∗∗∗ －０．１５２∗∗∗ －０．１５７∗∗∗ ０．０２８０ １
GSGM －０．１６５∗∗∗ ０．３２３∗∗∗ ０．３９８∗∗∗ －０．０８０∗∗∗ －０．２４３∗∗∗ １
DLDS ０．０７６∗∗∗ ０．０７４∗∗∗ ０．０９３∗∗∗ －０．０２００ ０．０５３∗∗ －０．００７００ １
DSGM －０．０３７０ ０．０３８０ ０．０５６∗∗ ０．０１３０ －０．０８５∗∗∗ ０．２５７∗∗∗ －０．３４５∗∗∗ １
GROW ０．０２６０ －０．０７７∗∗∗ －０．０７９∗∗∗ －０．００３００ ０．０６７∗∗ －０．０９９∗∗∗ －０．００３００ －０．００３００ １
LTGB ０．０４３０ ０．２６３∗∗∗ ０．２９４∗∗∗ －０．１３７∗∗∗ －０．０６１∗∗ ０．１７０∗∗∗ ０．１４６∗∗∗ －０．０５９∗∗ ０．０２８０ １
GY －０．０５７∗∗ ０．１２２∗∗∗ ０．１６５∗∗∗ －０．０４３０ －０．０８９∗∗∗ ０．２３９∗∗∗ －０．０２７０ ０．１５５∗∗∗ －０．０２７０ ０．０３９０ １

GSGMD －０．１０５∗∗∗ ０．２４１∗∗∗ ０．２９８∗∗∗ －０．０６０∗∗ －０．１２３∗∗∗ ０．７５６∗∗∗ ０．０２８０ ０．１５４∗∗∗ －０．０６９∗∗ ０．１５１∗∗∗ ０．１８３∗∗∗

　　注:∗∗∗表示在１％的水平上显著,∗∗表示在５％的水平上显著,∗表示在１０％的水平上显著.

资料来源:作者利用Stata软件计算.

表３中列示了主要变量的相关性检验结果.从表３可知,政府是否补助(ZFBZ１)、政府补助金

额(ZFBZ２,取自然对数之后的结果)、机构投资者年度间增持(ΔJTCG)、资产负债率(DEBT)、公司

规模(GSGM)、独立董事规模 (DLDS)、董事会规模 (DSGM)与 亏 损 上 市 公 司 亏 损 逆 转 程 度

(ΔROA)呈显著的相关关系,其中政府补助变量(ZFBZi)与亏损上市公司亏损逆转程度(ΔROA)呈
显著的负相关关系,表明政府补助(是否补助、补助金额)不利于亏损公司发生亏损逆转.机构投资

者是否增持(ΔJTCG)与亏损公司亏损逆转程度(ROA)的相关系数为０．０６１,并在统计上显著,表明

与无机构投资者增持的亏损上市公司而言,有机构投资者增持的亏损上市公司实现亏损逆转的可

能性更大.其他控制变量之间的相关系数最大为０．４２７,表明各解释变量和控制变量之间不存在多

重共线性问题,为下面进行交叉相乘回归奠定了良好的基础.
(二)模型(１)的回归分析

为了验证政府补助(是否补助、补助金额)与公司亏损逆转程度的关系,对模型(１)做了回归分

析,结果列示在表４中.
从表４第(１)列可以看出,政府补助变量(ZFBZ１)的回归系数为－５．３３５,并在１０％的水平上显

著,说明有政府补助会降低亏损上市公司亏损逆转程度,就长期而言,政府资金的配置效率低;资产

负债率(DEBT)的回归系数显著为正,说明亏损上市公司越有能力筹集资金,其产生扭亏的可能性

越大;公司规模(GSGM)的回归系数显著为负,说明公司规模越大,公司治理结构越复杂,亏损上市

公司扭亏为盈的难度越大;董事规模(DSGM)对亏损上市公司亏损逆转程度会产生一定的正向影

响.因此有充分证据表明,有政府补助会降低亏损公司亏损逆转程度,假设 H１得到验证.
从表４第(２)列可以看出,政府补助变量(ZFBZ２)的回归系数为－０．３８７,并在１０％的水平上显

著,说明政府补助越多,越会降低亏损上市公司的亏损逆转程度;资产负债率(DEBT)的回归系数

显著为正,说明亏损上市公司越有能力筹集资金,其产生扭亏的可能性越大;公司规模(GSGM)的
回归系数显著为负,说明公司规模越大,公司治理结构越复杂,亏损上市公司扭亏为盈的难度越大;
董事规模(DSGM)对亏损上市公司亏损逆转程度会产生一定的正向影响.因此有充分证据表明,
政府补助额度越大,越降低亏损公司亏损逆转程度,假设 H２得到验证.



表４　模型(１)和模型(２)的回归结果

变量 (１) (２) (３) (４)

ZFBZ１
－５．３３５∗

(－１．７２)
０．８４０
(０．２０)

ZFBZ２
－０．３８７∗

(－１．８０)
－０．０３８
(－０．１３)

ΔJTCG
１２．３４５∗∗∗

(２．５７)
１１．０９８∗∗

(２．５３)

ZFBZ１∗ΔJTCG －１１．６６２∗∗

(－２．０９)

ZFBZ２∗ΔJTCG －０．６７０∗

(－１．８２)

DEBT
０．３９４∗∗∗

(１５．９９)
０．３９５∗∗∗

(１６．０１)
０．３９３∗∗∗

(１５．９７)
０．３９３∗∗∗

(１５．９６)

GSGM
－３．８８０∗∗∗

(－３．１４)
－３．６９０∗∗∗

(－２．９３)
－３．８２５∗∗∗

(－３．１０)
－３．６６９∗∗∗

(－２．９２)

DLDS
３７．８８１∗

(１．６５)
３８．２５５∗

(１．６６)
３９．１４９∗

(１．７１)
３９．７４９∗

(１．７２)

DSGM
２６．７４１∗

(１．７１)
２６．８３０∗

(１．７１)
２６．８４８∗

(１．７２)
２７．１９９∗

(１．７４)

GROW
－０．０６７
(－０．６４)

－０．０６７
(－０．６４)

－０．０５８
(－０．５５)

－０．０５９
(－０．５６)

LTGB
１１．９１５
(１．６０)

１１．６８８
(１．５７)

１１．６５６
(１．５６)

１１．５８５
(１．５６)

INDU 已控制 已控制 已控制 已控制

YEAR 已控制 已控制 已控制 已控制

(constant) ２３．０６６
(０．７８)

１８．１７９
(０．６１)

１３．４５９
(０．４５)

１０．０９２
(０．３３)

调整的 R２ ０．１９８ ０．１９８ ０．２０１ ０．２００
F值 １３．６３ １３．６４ １２．９６０ １２．９３０

样本量 １３８３ １３８３ １３８３ １３８３

　　　　　　　　　　注释:为消除极端值的影响,本文对资产负债率(DEBT)和政府补助(ZFBZ２)进行了头尾２％

　　　　　　　和１％的 winsorize的处理,∗∗∗代表在１％水平上显著;∗∗代表在５％水平上显著;∗代表

　　　　　　　在１０％水平上显著.

　　　　　　　　　资料来源:作者利用Stata软件计算.

(三)模型(２)的回归分析

从表４第(３)列可以看出,政府补助变量(ZFBZ１)的回归系数为０．８４０,但并不显著;机构投资

者年度间增持(ΔJTCG)的回归系数显著为正,说明在没有得到政府补助时,机构投资者会采取“靠
己”的积极态度努力改善亏损上市公司亏损逆转程度.然而当得到政府补助之后,政府补助(ZFＧ
BZ１)与机构投资者年度间增持(ΔJTCG)的交叉项(ΔJTCG∗ZFBZ１)的回归系数为－１１．６６２,并在

５％的水平上显著,说明有机构投资者年度间增持会降低政府补助(ZFBZ１)的使用效率,机构投资

者很可能利用政府补助进行投机获取短期利益,致使政府补助(ZFBZ１)的配置效率低下,对原已

“不堪重负”的亏损上市公司而言更是“雪上加霜”,使其亏损逆转程度降低.从另一方面也可以看

出,如果没有政府补助,机构投资者年度间增持会力图通过自身努力帮助亏损上市公司扭亏,但是

当亏损上市公司得到政府补助的之后,机构投资者便会“走捷径”,利用政府补助进行投机获取自身

短期利益.此外,资产负债率(DEBT)、公司规模(GSGM)、独立董事规模(DLDS)、董事会规模

(DSGM)都会对亏损上市公司亏损逆转程度产生显著影响.因此有充分的证据表明,机构投资者

年度间增持会增强政府补助(存在政府补助)降低亏损公司亏损逆转程度,假设 H２得到验证.

从表４第(４)列可以看出,政府补助变量(ZFBZ２)的回归系数为－０．０３８,但并不显著;机构投资

者年度间增持(ΔJTCG)的回归系数为正,并在５％的水平上显著,说明机构投资者年度间增持会提

高亏损上市公司亏损逆转程度,然而政府补助(ZFBZ２)与机构投资者年度间增持(ΔJTCG)的交叉

项(ΔJTCG∗ZFBZ２)的回归系数为－０．６７０,并在１０％的水平上显著,说明有机构投资者年度间增

持会降低政府补助(ZFBZ２)的使用效率,机构投资者很可能利用政府补助进行投机获取短期利益,



致使政府补助(ZFBZ２)的配置效率低下,政府补助额度越大,机构投资者利用亏损上市公司进行投

机的动机越大,致使亏损上市公司发生亏损逆转的难度增大,违背了政府给予亏损公司补助协助其

实现扭亏为盈、“脱离亏损公司群体”的初衷.此外,资产负债率(DEBT)、公司规模(GSGM)、独立

董事规模(DLDS)、董事会规模(DSGM)都会对亏损上市公司亏损逆转程度产生显著影响.因此有

充分证据表明,机构投资者增持会增强政府补助(政府补助额度)降低亏损公司亏损逆转程度,假设

H４得到验证.
(四)稳健性检验

亏损逆转程度是本文研究的核心变量,为了验证上述回归结果的可靠性,本文拟采用其他指标

重新度量亏损上市公司的亏损逆转程度.因此,本文采用得到政府补助之后下一期的资产报酬率

(NROA)作为亏损上市公司亏损逆转程度的替代变量,对上述四个模型分别进行回归,进一步验证

政府补助(是否补助、补助金额)、机构投资者年度间增持以及亏损上市公司亏损逆转程度间的关

系.其回归结果如表５所示.
表５　稳健性检验(用 NROA作为亏损逆转质量的替代变量)

变量 (１) (２) (３) (４)

ZFBZ１
－５．６４２∗

(－１．９１)
－４．８７３∗

(－１．６４)

ZFBZ２
－０．３６０∗

(－１．７６)
－０．３２１
(－１．５６)

ΔJTCG
４．０９１∗

(１．６４)
４．１４４∗

(１．６６)

ZFBZ１∗ΔJTCG －１１．５６９∗∗

(－２．１８)

ZFBZ２∗ΔJTCG －０．７０２∗∗

(－２．０１)

DEBT
０．２２３∗∗∗

(９．５１)
０．２２２∗∗∗

(９．４８)
０．２２４∗∗∗

(９．５４)
０．２２２∗∗∗

(９．４８)

GSGM
－１．３８０
(－１．１８)

－１．３２４
(－１．１３)

－１．２６４
(－１．０６)

－１．２４４
(－１．０４)

DLDS
４１．３８０∗

(１．８９)
４２．６２６∗

(１．９５)
４１．６９５∗

(１．９１)
４３．２６１∗∗

(２．００)

DSGM
３４．２２７∗∗

(２．３０)
３４．３１５∗∗

(２．３０)
３４．３２５∗∗

(２．３０)
３４．７１５∗∗

(２．３３)

GROW
－０．０２９
(－０．２９)

－０．０２０
(－０．２０)

－０．０２８
(－０．２８)

－０．０２０
(－０．２０)

LTGB
９．８１６
(１．３８)

９．５５８
(１．３５)

９．５４９
(１．３５)

９．４３６
(１．３３)

INDU 已控制 已控制 已控制 已控制

YEAR 已控制 已控制 已控制 已控制

(constant) －３６．３１６
(－１．２９)

－４３．６９２
(－１．５４)

－３９．９８５
(－１．４０)

－４６．３８８
(－１．６０)

调整的 R２ ０．０９５ ０．０９９ ０．０９５ ０．０９８
F值 ６．３７ ６．２１ ６．３５ ６．１６

样本量 １３８３ １３８３ １３８３ １３８３

　　　　　　　　　　注:为消除极端值的影响,本文对资产负债率(DEBT)和政府补助(ZFBZ２)进行了头尾２％

　　　　　　　和１％的 winsorize的处理,并对政府补助(ZFBZ２)和是否政府补助(ZFBZ１)进行中心化处理,

　　　　　　　以避免交叉项带来的共线性问题;∗∗∗代表在１％水平上显著;∗∗代表在５％水平上显著;

　　　　　　　∗代表在１０％水平上显著.

　　　　　　　　资料来源:作者利用Stata软件计算.

从模型(１)的回归结果即表５第二列(１)可以看出,政府补助变量(ZFBZ１)的回归系数为

－５．６４２,并在１０％的水平上显著,说明有政府补助会降低亏损上市公司亏损逆转程度;从模型(２)
的回归结果即表５第三列(２)可以看出,政府补助变量(ZFBZ１)的回归系数为－４．８７３,并在１０％的

水平上显著;机构投资者年度间增持(ΔJTCG)的回归系数显著为正,然而政府补助(ZFBZ１)与机构

投资者年度间增持(ΔJTCG)的交叉项(ΔJTCG∗ZFBZ１)的回归系数为－１１．５６９,并在５％的水平

上显著,说明机构投资者年度间增持会增强政府补助(存在政府补助)降低亏损公司亏损逆转程度;



从模型(３)的回归结果即表５第四列(３)可以看出,政府补助变量(ZFBZ２)的回归系数为－０．３６０,并
在１０％的水平上显著,说明有政府补助会降低亏损上市公司亏损逆转程度;从表５第五列(４)可以

看出,政府补助变量(ZFBZ２)的回归系数为－０．３２１,但并不显著;机构投资者年度间增持(ΔJTCG)
的回归系数为正,并在１０％的水平上显著,然而政府补助(ZFBZ２)与机构投资者年度间增持

(ΔJTCG)的交叉项(ΔJTCG∗ZFBZ２)的回归系数为－０．７０２,并在５％的水平上显著,说明机构投

资者年度间增持会增强政府补助(政府补助额度)降低亏损公司亏损逆转程度.此外,资产负债率

(DEBT)、独立董事规模(DLDS)、董事会规模(DSGM)都会对亏损上市公司亏损逆转程度产生显

著影响.与上述回归结果一致(如表５所示,本文列示了主要变量的回归结果),从而印证上述四种

假设的正确性.
另外,考虑到２００５年开始实施股权分置改革可能会引起上市公司之间亏损逆转性的差异,删

去２００３年、２００４年的样本,然后用２００５~２０１２年(实际跨越２００５~２０１３年)的样本数据对上述模

型进行了重新回归检验.从稳健性检验结果来看,先前有关解释变量的实证结果具有较好的可靠

性.综合上述四种稳健性检验的结果来看,前文回归分析得到的研究结论具有较好的稳定性.

五、研究结论与启示

在以散户投资为主的中国资本市场上,机构投资者的行为变化往往成为市场关注的重要信息.
本文基于中国日益频繁出现的政府补助企业的现实背景,结合亏损上市公司在产权性质、公司规模

等方面的特征对机构投资者年度间增持、政府补助与亏损逆转程度三者的关系展开了较为深入的

研究.研究发现,上市公司在亏损当年获得政府补助尽管会减轻当年的亏损额,但会降低其在亏损

后第一年的亏损逆转程度,而且获得的政府补助越多,这种降低效应也越明显;机构投资者年度间

增持会增强政府补助对上市公司在亏损后第一年发生亏损逆转程度的降低效应.
本文的实证结果表明,政府在给予上市公司提供政府补助时应该规范化补助流程、制定合理的

补助标准和补助额度,更为重要的是要对已发放的政府补助使用效益情况进行跟踪评估与反馈;政
府应该大力培育和鼓励机构投资者参与市场的运作,但同时要监督机构投资者的增持行为,识别机

构投资者增持股票的动机和效果,防止机构投资者借助于并购重组、关联方交易事件进行恶意炒

作、扰乱资本市场的正常运作.最后,本文的研究还表明,要尽快健全和完善公司信息披露制度和

股票退市制度,尽量降低亏损上市公司的大、小股东之间、投资者和代理人之间存在的信息不对称

幅度,提高证券监管部门对于亏损上市公司信息披露的监管力度.
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