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摘要:海洋渔业在我国农业发展中发挥着重要作用,政府对海洋渔业上市公司实施了一系列扶持

补助政策。文章对我国海洋渔业上市公司2012—2018年连续的财务数据进行实证研究,运用面板

数据回归模型分析政府补助是否能够有效地促进海洋渔业上市公司经营绩效,并进一步以产权性

质作为分组变量进行研究。通过实证研究发现:政府补助对海洋渔业上市公司的经营绩效有显著

正向影响,且国有上市公司的政府补助效果优于民营上市公司。基于研究结论,提出以下建议:政

府实施补助政策应坚持市场导向,并建立评估追踪机制,海洋渔业上市公司要建立科学的公示制

度,明确补助资金的流向及用处。
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Abstract:MarinefisheryplaysanimportantroleinagriculturaldevelopmentinChina.Thegov-

ernmenthasimplementedaseriesofsupportingsubsidypoliciesforlistedcompanyengagedin

marinefisheryindustry.Thepaperconductedanempiricalresearchonthecontinuousfinancial

dataofChina’smarinefisherylistedcompaniesfrom2012to2018,thepaneldataregression

modelwasusedtoanalyzewhethergovernmentsubsidiescouldeffectivelypromotetheoperating

performanceofmarinefisherieslistedcompanies,andthepropertyrightswerefurtherusedasa

groupingvariableresearch.Itwasfoundthat:thegovernmentsubsidieshadasignificantpositive

impactontheoperatingperformanceoflistedmarinefisherycompanies,andtheeffectofgovern-

mentsubsidiesofstate-ownedlistedcompanieswasbetterthanthatofprivatelistedcompanies.

Basedontheresearchconclusions,thefollowingsuggestionswereputforward:thegovernment

shouldadheretothemarketorientationinimplementingsubsidypolicies,andestablishanevalu-

ationandtrackingmechanism,andmarinefisherylistedcompaniesshouldestablishascientific
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publicitysystemtoclarifytheflowanduseofsubsidyfunds.

Keywords:Governmentsubsidy,Marinefishery,Listedcompany,Businessperformance,Panel

data,Marinefisheries

0 引言

海洋渔业作为我国农业产业的一大重要分支,

在繁荣农村经济、解决三农问题中作用突出,因此

也受到了国家政策的大力扶持。海洋渔业上市公

司是我国渔业发展的龙头企业,对我国实施海洋强

国战略具有重要的意义。由于海洋渔业本身的特

殊性,水产品具有明显的区域性和季节性,我国很

多海洋渔业公司的生存都非常依赖当地的资源禀

赋优势,海洋渔业上市公司的营运水平与其他行业

企业存在差距,缺乏盈利增长点的问题日益严重[1]。

为了改善海洋渔业类上市公司发展困难的问题,提
升经营管理绩效,政府提供了资金补助和税收优惠

及返还等一系列扶持政策。但从近年来暴出的某

些渔业上市公司财务造假来看,政府长期的补助政

策只是表面有效,实际则导致了企业的过分依赖,

甚至使得补助款项成为掩盖公司经营窘境的工具。

因此,政府补助是否真正能够发挥有效作用值得深

入研究,同时政府应该如何遏制负面影响,实现政

府补助的最初目的,海洋渔业类上市公司又应该如

何合理利用资金成为亟须解决的问题。

1 文献综述与研究假设

国内外学者对政府补助与公司绩效之间的问

题进行了深入研究,涉及农业、工业、高新技术产业

等几乎所有行业,但关于政府补助与海洋渔业上市

公司经营绩效的专项研究尚属空白。因此,本研究

着重整理了有关农业上市公司政府补助与经营绩

效的相关文献,关于两者之间的影响,学术界也未

达成统一观点。

部分学者认为政府补助对公司绩效有显著的

促进作用,范黎波等[2]选取了A股农业类上市公司

作为研究对象,从权变视角探究了多元化和政府补

助对农业类公司全要素生产率的作用,发现政府补

贴对农业企业绩效有正面提升作用,但随着公司规

模的不断扩大,政府补助对公司经营绩效影响的主

效应和交互效应会不断减弱。马飞帆[3]通过实证研

究得出的结果表明政府补助能够促进企业创新能

力和盈利能力的发展,其中财政拨款在政府补助效

应中起主要作用,财政贴息发挥次要作用。邱保印

等[4]通过线性回归模型得出的结果表明政府财税补

贴政策对农业上市公司的盈利能力有显著作用,但

这种作用只是短期的。

与上述观点相反,有部分学者认为政府补助对

公司经营绩效没有积极作用。邹彩芬等[5]通过对

1998年以前上市的36家农业上市公司进行研究,

发现财政补贴虽然提升了企业的偿债能力,但导致

了上市公司内部管理层的寻租,助长了公司的惰

性。于许芳等[6]采用多元回归模型,根据105家农

业类上市公司提供的数据进行分析,结果表明所得

税优惠对农业上市公司成长性的提高有显著作用,

但是收入补贴对农业上市公司的影响是负面的。

冷建飞等[7]发现收入补贴对农业上市公司盈利的提

高没有明显帮助,仅仅有利于增加当期利润,同时

还造成了农业上市公司对政府补助资金的依赖,从

长远来看对提升农业上市公司的经营绩效没有

作用。

因此,本研究提出假设 H1:政府补助对海洋渔

业类上市公司的经营绩效有显著的促进作用。

本研究在梳理文献的过程中发现,学者们在研究

两者关系的同时往往将公司年龄、公司性质、所处地区

等纳入研究范围,彭代武等[8]选取了2007—2010年农

业上市公司的数据作为研究样本,发现财税补贴与公

司的规模、所处地区和公司实际控制人级别有显著关

系,他们认为政府在实行补助政策时应该兼顾国有企

业和其他非国有企业。陆少秀等[9]研究了2012—

2014年沪深A股制造业上市公司的企业绩效,发现政

府补助与企业绩效有显著的正向相关关系,且所有权

性质会影响政府补助与企业绩效的相关性。

我国海洋渔业上市公司分为国有企业和民营

企业,而国有企业总体情况明显优于民营企业,其

获得资金的方式更多,获取银行贷款等扶持政策也
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比民营企业更为容易,投资风险受到了政府的有效

管控,此类公司的发展过程更加稳重。

因此,本研究提出假设 H2:相比民营上市公

司,政府补助对国有海洋渔业上市公司经营绩效的

提升更明显。

2 研究设计

2.1 样本选取与数据来源

本研究选取我国海洋渔业上市公司2012—

2018年连续的财务数据作为研究样本,所有数据均

来源于万德数据库(wind)和国泰安数据库(CS-

MAR)。根据证监会发布的数据显示,截至2018年

12月31日,属于海洋渔业类的上市公司总计13家,

但考虑到极端值会对最终统计结果产生影响,剔除

了ST上市公司以及不能提供2012—2018年连续

财务数据的上市公司,最终选择11家海洋渔业上市

公司 作 为 研 究 样 本 如 表 1 所 示。本 研 究 运 用

EXCEL软件对所有数据进行了预处理,运用STA-

TA14.1进行统计分析处理,为消除极端值对研究

产生的影响,用winsor2对所有连续变量进行了双

侧1%缩尾处理。

表1 海洋渔业上市公司基本情况

公司名称 股票代码 上市时间 经营范围

中水渔业 000798 1998年
阿根廷鱿鱼、秘鲁鱿鱼、秋刀鱼和金枪鱼及兼捕鱼种等远洋渔业捕捞;水产品贸易、船舶修理、渔船渔机和

渔需物资进出口

獐子岛 002069 2006年 海珍品种业、海水增养殖、海洋食品为主业,集冷链物流、海洋休闲、渔业装备等相关多元产业为一体

圣农发展 002299 2009年 畜、牧、禽、鱼、鳖养殖

百洋股份 002696 2012年 水产饲料与水产养殖、罗非鱼等水产品精深加工产业

中鲁B 200992 2000年 金枪鱼远洋捕捞、海洋运输、水产品精深加工及进出口贸易

国联水产 300094 2010年 以对虾产品为核心的水产种苗的引进、繁育、养殖及销售

神农科技 300189 2011年 畜牧渔业饲料的零售与批发、水产养殖、水产苗种生产与贸易、渔业加工废弃物综合利用、海洋环境服务

开创国际 600097 1997年 金枪鱼、鳕鱼等远洋渔业捕捞、渔船、渔业机械、船舶设备等贸易

大湖股份 600257 2000年 鲢鱼、中华鳖等淡水养殖捕捞、水产品种苗繁育、湖泊水环境治理

新农开发 600359 1999年 牧渔养殖、农产品、水产品的生产、加工及销售

好当家 600467 2004年 生态型海水育苗与养殖、海参和鲍鱼等养殖及精深加工、海洋生物医药保健

  本研究所选11家海洋渔业上市公司中,开创国

际是最早上市的海洋渔业上市公司,最晚上市的公司

是神农科技。海洋渔业上市公司所处地区多集中于

东部地区,只有新农开发位于西部地区,大湖股份位

于中部地区,其经营和作业空间呈跨海域化。从总体

数量来看,我国海洋渔业上市公司数量较少,大型规

模的企业不多。同时各海洋渔业上市公司的经营方

式较为单一,多为产业高度相关的同心多元化,进行

远洋捕捞与简单的水产品的养殖与初加工,还有渔船

贸易等。只有较少的公司拓展了公司业务,如好当家

的医药保健和獐子岛的休闲渔业。

2.2 变量的选取

2.2.1 被解释变量

净资产收益率(ROE),是净利润和净资产的比值,

用于衡量渔业上市公司的经营状况和财务活动。ROE
越高,说明公司的收益越高,公司的盈利能力越强。

2.2.2 解释变量

政府补助(GS),由于政府补助数据的可获得

性,本研究所述的政府补助是计入当期损益的政府

补助,来源于各上市公司利润表中公开披露的“营

业外收入”的“政府补助”。为了数据的一致性和可

行性,本研究采用补贴率来衡量政府补助的情况,

即采用政府补助与总资产的比值来体现。

2.2.3 控制变量

考虑到影响海洋渔业上市公司经营绩效的因

素是多方面的,本研究选取了以下控制变量:财务

杠杆、企业资产管理能力、企业规模、企业发展能

力、市场化进程、企业年龄。
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除此之外,基于上述研究假设,本研究还加入

了产权性质作为分组变量,并进行以下定义,若是

国有上市公司定义为1,民营上市公司则为0。

本研究的变量总结如表2所示。

表2 变量定义

变量类型 变量名称(符号) 说明

被解释变量 净资产收益率(ROE) 净利润/净资产

解释变量 政府补助(GS) 政府补助/营业收入

控制变量

财务杠杆(Lev)
资产负债率=负债总额

/资产总额

企业资产管理能力(TAT)
总资产周转率=

销售收入/总资产

企业规模(Size) 总资产的对数

企业发展能力(Growth) 主营业务增长率

市场化进程(Market) 市场化指数

企业年龄(Age) 报告期年份-公司成立时间

分组变量 产权性质(SOE) 国有企业为1,否则为0

2.3 模型设定

本研究选取了11家渔业上市公司在2012—

2018年政府补助的情况进行实证分析,因此采用面

板数据模型作为研究模型进行多元线性回归,建立

模型如下:

ROEit=β1GSit+β2Levit+β3TATit+

β4Sizeit+β5Growthit+β6Marketit+

β7Ageit+β8SOEit+α0+μi+εit
  模型中i表示公司,i=1,2,…,N,表示第i家

上市公司。t表示年份,t=1,2,…,T,是第t个时

间序列的观察值。α0+μi 是截距,βj(j=1,2,3,4,

5,6,7,8,9,10)为政府补助对海洋渔业上市公司经

营绩效影响的回归系数,εit是随机变量,表示影响公

司经营绩效的其他变量。

3 实证分析

3.1 描述性统计

表3显示的是各个变量的描述性统计结果,从

表3中可以看出,净资产收益率(ROE)的最大值为

0.161,最小值为-0.46,说明样本中海洋渔业上市

公司对资本的运用效率有一定的差别,但均值为

0.013,低于0.5,总体来看海洋渔业上市公司的资产

负债率还是合理的。政府补助(GS)的最小值为0,

最大值为0.309,这表明海洋渔业上市公司基本都

获得了补助,且补助强度相差不大。公司规模的均

值和标准差表明了海洋渔业上市公司的规模接近,

具有可比性。市场化进程(Market)的标准差为

1.778,这反映了各上市公司的市场化进程悬殊较

大,外部治理的环境有明显差异。

表3 变量的描述性统计

变量 样本量 最小值 最大值 均值 标准差

ROE 77 -0.46 0.161 0.013 0.084

GS 77 0 0.309 0.034 0.066

Lev 77 0.059 0.923 0.407 0.214

TAT 77 0.114 1.080 0.549 0.254

Size 77 20.531623.408 21.714 0.684

Growth 77 -0.619 2.484 0.109 0.401

Market 77 3.260 10.56 7.519 1.778

Age 77 4 60 21.36 14.275

3.2 共线性检验

为提高研究的有效性,本研究采用方差膨胀因

子法(VIF值)来检验是否存在多重共线性。一般

认为VIF值从高到低排序均不超过10,就不存在严

重的多重共线性。检验结果如表4所示,该模型中

所有变量的VIF值都不超过2,故认为该模型不存

在多重共线性。

表4 多重共线性检验

变量 VIF 1/VIF

TAT 1.88 0.531153

Market 1.67 0.600481

Lev 1.67 0.600600

Size 1.61 0.621243

GS 1.48 0.677395

Age 1.18 0.850563

Growth 1.11 0.901091

平均 1.51 -

3.3 模型检验

在进行模型回归前,本研究采用F检验和豪斯
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曼(hausman)检验对面板数据模型的设定进行选

择,即分别对固定效应和随机效应进行回归,豪斯

曼检验结果如表5所示。

表5 豪斯曼检验结果

检验值 系数

卡方检验值 12.61

P 值 0.000

对于个体效应联合显著性检验的F 值为2.06,

P 值为0.0479,说明显著拒绝F检验原假设“H0:

allUi=0”,认为固定效应优于OLS混合回归,每个

个体拥有自己的截距项,存在个体效应,拒绝使用

混合回归。

豪斯曼检验的P 值为0.000,在5%的显著性水

平下 拒 绝 原 假 设“随 机 效 应(re)优 于 固 定 效 应

(fe)”,所以本研究采用固定效应(fe)进行模 型

回归。

3.4 回归分析

表6列示了全样本分析的回归结果。从结果显

示来看,校正决定系数(adjR2)为0.315,说明回归

方程的解释能力为31.5%,模型的拟合效果较好。

政府补助变量(GS)的回归系数为0.431,t 值为

2.11,P 值为0.039,政府补助(GS)变量通过了5%
的显著性检验,即政府补助对海洋渔业类上市公司

的经营绩效具有正向促进作用,这一点和原假设1
相符。控制变量中企业资产管理能力通过了显著

性检验,与海洋渔业上市公司的经营绩效影响显著

并呈正相关;企业规模的P 值为0.015,回归系数为

0.149,通过了显著性检验,说明企业规模与企业的

盈利能力正向相关。

表7列示了按照产权性质分组的回归结果。

按照产权性质分组,国有上市公司获得的政府补

助t值为2.23,回归系数为0.362,通过了5%的显

著性检验,说明国有上市公司获得政府补助与经

营绩效之间的关系是显著正相关的,而民营上市

公司获得的政府补助对公司的经营绩效不显著,

由此可以看出政府补助对国有上市公司经营绩效

的提升效果比民营上市公司好,这点验证了上述

原假设2。

表6 全样本回归结果分析

变量 系数 Std.Err.t值 P 值 95%Conf.Interval

GS 0.431** 0.203 2.11 0.039 [0.023 0.838]

Lev 0.012*** 0.069 0.18 0.861 [-0.126 0.151]

TAT 0.263 0.104 2.52 0.015 [0.054 0.473]

Size 0.149 0.059 2.49 0.015 [0.029 0.268]

Growth-0.465*** 0.028 -1.65 0.105 [-0.102 0.010]

Market 0.007* 0.031 0.23 0.816 [-0.054 0.069]

Age -0.014 0.008 -1.86 0.067 [-0.031 0.001]

Constant -0.312 1.213 -2.57 0.013 [-5.548 -0.692]

Meandependentvar 0.016

S.Ddependentvar 0.117

adjR2 0.315

Numberofobs 77

F-test 2.06

Prob>F 0.000

  注:*、**和***分别表示在10%、5%和1%显著性水平上

显著。

表7 分组回归结果

变量
国有公司 民营公司

回归系数 t值 回归系数 t值

GS 0.362** 2.23 0.437 1.56

Lev -0.255*** -4.67 -0.007 -0.16

TAT 0.111 1.37 0.066 0.71

Size -0.026 -0.82 0.047 0.92

Growth 0.088*** 3.38 -0.017 -0.51

Market 0.020 0.67 0.034 1.13

Age -0.015 -1.46 -0.012 -1.26

Constant 0.601 0.83 -1.088 -1.08

年份 控制 控制

N 6 5

adjR2 0.064 0.045

  注:*、**和***分别表示在10%、5% 和1%的显著性水

平上显著。

4 结论与政策建议

海洋渔业上市公司是农业经济发展的重要力

量,虽然总数不多,但资本市场的整体规模有所增
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长,且发展态势良好。自乡村振兴战略以来,政府

对海洋渔业上市公司提供了许多补助政策。通过

实证分析可知,政府补助对海洋渔业上市公司的经

营绩效有显著影响,政府补助每增加1个点,海洋渔

业上市公司的经营绩效会增加0.43个点,即在一定

程度上能够提高上市公司绩效。但对于不同性质

的企业,政府补助对其绩效的影响效果不同。在有

效运用政府补助资金方面,国有海洋渔业上市公司

的效果往往更加明显,政府补助并没有对民营上市

公司产生作用。虽然寻租行为可能发生,但本研究

认为政府实施的补助政策对提高公司的盈利能力

是有作用的,更应继续实施。在加大对国有企业补

助的同时,政府也需要更多关注民营企业,确保补

助资金的安全合理利用。

基于以上研究结论,提出以下建议:①政府实

施的补助政策应坚持市场导向,改善补助方式,将

直接补贴改为间接补贴,如将补助用于公司引进人

才与科研创新方面等特定领域。②建立评估追踪

机制。政府在受助对象申请前应仔细评估该公司

的发展状况和实际情况,加强公司申请政府补助条

件的审核,完善申报制度,政府应注重各公司对渔

业产业或渔业经济发展的贡献,使得政府补助资金

不仅能够雪中送炭,还能够锦上添花。在补助资金

下发之后更要进行持续的监督与评估,确保海洋渔

业上市公司将补助资金用在实处。③海洋渔业上

市公司自身要加强对补助资金的合理使用,建立公

示制度,明确补助资金的流向及用处。政府补助不

应该成为保护伞,而应该成为企业的助推器,只有

这样才能不断提高企业的竞争力,提高公司经营

绩效。
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