
产业政策关联度对公司业绩影响研究
①

覃　飞１　沈　艳２

（１．北京工商大学数学与统计学院；２．北京大学国家发展研究院）

研究目标：测算政府工作报告和企业年报的产业政策关联程度，并评估政策关
联对企业业绩的影响以及内在机制。研究方法：基于２００９～２０１８年的国务院政府
工作报告和企业年报文本数据，利用文本大数据分析技术测算企业年报和政府工作
报告文本的政策相似度，并使用面板回归模型评估政策效果以及机制分析。研究发
现：第一，２０１２年以后企业经营活动与政策关联度显著上升；第二，政策关联度
较高的企业往往为民营、中小型、东部地区、轻资产、财务杠杆率低、资金状况良
好，并更敢于冒风险的企业；第三，高政策关联度的企业业绩水平高，这一点对民
营企业、中小企业和东部地区企业更为明显；第四，就影响机制而言，本文发现政
策关联程度高的企业融资约束更低，也获得了更多的政府补贴和税收优惠；第五，
由于在扣除政府补贴和税收优惠后，政策关联度和企业业绩水平间仍存在正相关关
系，这一点对民营企业尤为明显，表明企业业绩好并非仅仅通过获取政策相关优惠
而采取策略性创新导致。研究创新：本文创造性地结合文本大数据分析技术，采用
相似度算法测算年报和政府工作报告的政策关联程度，为量化政策提供了新的视
角。研究价值：本文的方法为利用文本大数据分析技术研究经济学问题提供了借
鉴，研究结论对政府优化政策实施手段，提高政策执行效率提供了建议。
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引　　言

改革开放以来，我国经济持续高速增长，政府政策作为优化结构、推动技术升级等的重
要手段被广泛运用在国民经济的各个领域，成为企业发展不可忽视的外部力量。较多的观点
认为政府政策可以提升企业的创新能力和创新效率 （Ｐｅｔｅｒｓ等，２０１２），帮助企业提高生产
率 （林毅夫等，２０１８），提高企业的全要素生产率和资源配置效率 （宋凌云和王贤彬，

２０１３），降低企业信息收集成本 （谭劲松等，２０１７），有助于优化产业结构 （韩永辉等，

２０１７），是政府利用有限的资源有效地帮助微观企业克服外部性和协调问题不可或缺的条件
（林毅夫，２０１７）。但也有研究认为政府政策并不能够推动行业创新，保护弱势企业 （Ｋｒｕｇ－
ｍａｎ，１９８３）；只会激励企业策略性创新，并未提高质量上的创新 （黎文靖和郑曼妮，２０１６）；
对单个企业的产出绩效作用不大 （陆国庆等，２０１４）；降低了资源配置效率和企业的投资效
率 （钱雪松等，２０１８）。可见，政府政策对微观企业发展的影响在学术界的观点并不统一。
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正如蔡庆丰和田霖 （２０１９）指出的，当前学术研究的一个重点与难点是从经济政策出发落脚
到微观企业行为，而将经济政策内化到企业微观决策行为中进行研究更有价值。那么，政府
经济政策对微观企业会产生何种影响？微观企业会因政府政策作出何种调整？政府的政策执

行往往伴随着财政补贴、税收优惠等，以及间接的融资支持等，有助于改善企业投资水平和
短期业绩水平 （王克敏等，２０１５），企业存在获取资源而进行政策套利的动机，那么考虑政
策套利后政府政策对微观企业影响的有效性是否依然存在？这些问题都亟待进一步研究。近
年来，为了推动中国经济往高质量经济增长方向转变、应对中美贸易摩擦和经济不确定性增
加，积极的政策仍然是我国调控经济活动的重要工具，因此亟需对新时代政策有效性作进一
步评估。
要通过实证研究来匡算政策影响程度并发掘影响的具体机制存在的一个主要挑战，就是

政策实施有效性不易量化。现有文献对政策采取了多种度量方法，例如 Ａｇｈｉｏｎ等 （２０１５）
使用政府税收优惠、贷款、关税等指标测度政策；宋凌云和王贤彬 （２０１３）则手工收集了各
个省份的 “九五”“十五”“十一五”规划的重点政策，通过统计数量等方法构造重点产业指
标；韩永辉等 （２０１７）通过统计各省份各个年份政策的地方性法规和地方政府规章及其各自
的文件累积数测度政策的力度；杨德明和刘泳文 （２０１８）通过人工打分量化 “互联网＋”政
策实施程度。更一般地，不少研究采用虚拟变量来综合检验政策对企业的影响 （余明桂等，

２０１６）；或者按照特定政策实施前后分样本来估计 （韩乾和洪永淼，２０１４）。
值得注意的是，政策的有效性不仅取决于政府对特定产业的支持力度，还取决于企业是

否会因为政府相关政策而调整。文献中讨论了政策作用于微观企业行为的三种途径。一是改
善企业生产的外部环境，降低企业创新投资的风险。采取特定产业政策的政府部门通常会加
大对基础设施建设的投入，建立产业区、创业园、自贸区等，为企业的发展提供良好的外部
条件；各级政府还会通过特定的专利保护政策、公共研发基础平台、人才支持计划等，来降
低企业创新投资的风险 （韩永辉等，２０１７）。二是改善企业的信息不对称问题和降低交易成
本。一般情况下，政府政策都是政府职能部门投入大量的人力物力收集整理资料并反复研判
的产物，代表着产业的未来发展方向，也是对市场发出的可信信号 （韩永辉等，２０１７）。如
果企业可以充分利用政府政策，就可能降低企业投资活动的事前和事后不确定性，进而推动
企业形成长远的竞争优势 （谭劲松等，２０１７）。三是提供融资支持、税收优惠、政府补贴等
（张杰等，２０１６），能够间接和直接改善企业的现金流状况。同时，受政策支持的行业一般具
有较好的发展前景，为了能够获取政府政策的支持，企业存在根据政策调整自身业务的动
机，对于优化企业业务具有很强的指引效应。
上述三个途径起作用都有一个前提，即微观企业的经营活动对政府政策作出相应调整。因

此，评估政府政策有效性的一个重要角度是量化企业经营行为对政府政策的敏感程度。实证研
究虽有评估企业经营行为对政府政策作出调整的证据，如余明桂等 （２０１６）发现受政策支持的
企业在专利申请数量、科技人力资源占比和企业研发投入等方面均高于其他企业，但囿于数据
可得性，目前尚缺乏评估企业经营活动对政府政策的敏感程度的指标。
近年来，文本大数据分析在经济学和金融学中得到了广泛的运用 （沈艳等，２０１９），例

如Ｈｏｂｅｒｇ和Ｐｈｉｌｌｉｐｓ（２０１６）相似度算法计算不同上市公司年报披露的产品描述内容的相似
度，构造新的行业分类方法 （有别于传统固定不变的行业分类）；Ｈａｓｓａｎ等 （２０１９）以上市
公司年报披露后的电话会议文本记录为数据，通过词频等算法构造企业层面的政治风险；伊
志宏等 （２０１９）借助文本分类方法度量上市公司的分析师研究报告中公司特质信息，研究分
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析师报告内容对股价同步性的影响。这些进展为从企业经营活动对政策敏感度角度度量政府
政策提供了新视角。通过将反映政府政策和企业经营活动的文本这类非结构化数据转化为结
构化数据，并进一步度量这些结构化数据之间的关系，就有可能从微观层面刻画不同时间、
不同行业的企业对于政府统一政策的反应程度，进而可以进一步考察企业经营活动对政策的
反应程度与其绩效之间的关系。
本文旨在从量化企业经营活动对政府政策反应程度出发，评估这一关联度对企业绩效的

影响及其内在作用机制，进而考察政府政策的有效性。要量化企业经营行为对政府政策的敏
感程度，首先需要选择能从较长期反映政府政策的文件。国务院政府工作报告是中央政府每
年召开全国人民代表大会时发布的公文，主要包括过去一年内工作回顾、当年工作任务 （经
济、社会、劳动等）、政府自身建设和其他内容，集中记录了当年政府鼓励并推动的政策信息。
例如，２０１４年３月发布的政府工作报告中首次提及 “互联网金融”，之后四年的政府工作报告
中均有提及 “互联网金融”，体现了政府对 “互联网金融”的重视。虽然在政府办公的数字化
下，越来越多的政策性文件以电子形式发布，也应是政策分析的语料来源，但各个地方政府和
部门发布的政策性文件较分散、重复度高、充斥着较多无关信息；而与之相反，政府工作报告
则集中地体现了中央政府的政策态度，因为一旦发布将受到国内外的广泛关注，因此语言一
致、连贯、简洁、信息含量大，是政策类文本数据的良好来源。鉴于此，在综合考虑政策文本
来源权威性、文本质量、获取难易程度等因素后，本文以国务院政府工作报告为政策类文本数
据来源，以提取政府对过去一年以及未来一段时期内各个产业的政策态度信息。
要度量企业对于政府政策的敏感程度，也需要选择能恰当反映企业经营行为对政策反映

程度的文本。为了考察较长时期并且让不同地区不同行业企业的行为具有可比性，我们选择
上市公司年报作为企业经营行为与政策关联度的主要语料。上市公司年报是上市公司信息披
露的重要组成部分，根据 《公开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第２号———年度报
告的内容与格式 （２０１７年修订）》，证监会要求上市公司年报中应当提供报告期内公司从事
的主要业务、主要产品及其用途、经营模式、主要的业绩驱动因素等内容，并且应当重点突
出其报告期内发生的重大变化等。相比于企业为了宣传自身产品和服务而在诸多媒介 （诸如
企业网站）上提供的业务范围描述，为满足监管要求，上市公司年报总体上对企业主要业
务、产品和服务的介绍更为详细和准确，语言更规范，行文更严谨，格式也更专业化，因此
是较为理想的能在全国范围内反映较长时期企业经营行为对政策反应程度的语料。
本文的分析策略如下。首先，我们采用国务院政府工作报告作为度量政府政策力度的文

本数据来源，又采用上市公司年报作为度量其经营活动与政府政策关联度的数据来源，结合
文本大数据分析技术，构建和描述企业经营活动与政策之间的关联程度，即上市公司政策关
联度。如果上市公司政策关联度越高，可以认为企业更关注政府相关政策，企业的经营活动
就更多反映了中央政府政策鼓励的方向。其次，本文采用规范的面板数据方法来估计政策关
联程度对企业绩效的影响，并从企业所有制、规模、行业等角度区分影响程度的大小。最
后，本文从政府补贴、税收返还等财政政策手段和信贷约束程度等货币政策角度评估这类影
响存在的机制，并进一步考察扣除这些因素后高政策关联度是否仍然可以影响企业绩效。
本文的主要贡献有三点。第一，利用政府工作报告和企业年报等文本信息来量化企业经

营活动的政策关联程度，为度量政策有效性提供了新视角。第二，多角度评估政策关联程度
与企业绩效之间的关系。本文发现政策关联程度与上市公司净资产收益率 （ＲＯＥ）和资产
收益率 （ＲＯＡ）均呈现正相关。进一步分析显示，企业业绩对政策关联程度更为敏感的企
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业有如下特征：民营企业、中小规模企业和高政策关联行业的企业。第三，本文进一步从融
资约束和政府补贴、税收返还等角度来评估政策关联程度影响企业业绩的机制。研究发现，
政策关联度高的企业缓解了融资约束，获得了更多的政府补贴和税收返还；但即便扣除补贴
和税收返还，高政策关联度企业仍然有更好的绩效。

一、上市公司政策关联度指标的构建

构建上市公司政策关联程度指标主要涉及两类文本：一是２００９～２０１８年国务院政府工
作报告①；二是同时期上市公司年报。我们选择２００９年作为起始年份是因为当年为应对国
际金融危机而出台了十大产业的调整和振兴规划，这可能使上市公司面临的政策在２００９年
前后出现结构性变化。为避免政策结构性变化和上市公司政策关联程度间产生混淆效应，我
们将研究重点放在２００９～２０１８年。
本部分分三步完成对上市公司政策关联度指标的构建和描述。我们在第一节介绍文本准

备、词典构建；第二节介绍关联度指数的具体计算方法；第三节对政策关联度指数给出基本
的统计描述。

１．文本数据准备、词典构建和分词
本文使用的国务院政府工作报告来源于中国政府网和新华网；上市公司年报则从巨潮资讯

网获得，该网站是中国证券监督管理委员会指定的上市公司信息披露网站，其缺失部分用

Ｗｉｎｄ数据库来补足。国务院政府工作报告和上市公司年报都有对上年状况和业绩的回顾以及对
未来的展望，因此我们认为同年的政府工作报告与上市公司年报在时间上可以匹配，当然为了评
估早期政府工作报告是否会跨年影响企业经营活动，我们在后续分析中也构建了跨期政策关联度
指标。
要将该语料转换成可用于计量分析的关联度指标，需要先将文本库内所有文本 （非结构

化数据）转化数据矩阵 （结构化数据），再通过计量或者统计方法，将数据矩阵转换成目标
信息序列 （沈艳等，２０１９）。要完成非结构化数据向结构化数据的转换，我们首先对文本作
分词处理。由于中文是由连续的单个汉字组成，相比于采用空格分隔单词的英文，中文分词
则需要根据语境完成。较为常见的汉语分词技术包括基于字符串匹配、基于理解、基于统计
三大类，当前经济金融类文献中的分词技术往往结合上述三种方法形成分词工具 （沈艳等，

２０１９），如Ｊｉｅｂａ分词、清华ＴＨＵＬＡＣ、Ｙａｈａ分词、盘古分词等。本文采用Ｐｙｔｈｏｎ软件提
供的业内认为中文分词较好的 “Ｊｉｅｂａ”分词组件 （ｈｔｔｐｓ：／／ｇｉｔｈｕｂ．ｃｏｍ／ｆｘｓｊｙ／ｊｉｅｂａ）。
为提高文本分词的准确度，需要根据具体研究问题首先明确专有名词词典。文献中常见

的特定名词词典有 Ｈａｒｖａｒｄ　ＩＶ－４心理社会词典、Ｌｏｕｇｈｒａｎ和 Ｍｃｄｏｎａｌｄ（２０１１）构建的金融
情感词典等。构建中文自然语言处理词典的研究早期采取翻译经典特定名词词典、并在其上
做适当调整以符合中文语言规范的策略。例如，曾庆生等 （２０１８）以Ｌｏｕｇｈｒａｎ和 Ｍｃｄｏｎａｌｄ
（２０１１）提供的金融情感词典为基础，翻译成相应的中文词汇并研究年报语调与内部人交易
行为直接的关系。由于中文语境跟英文语境存在较大的差异，又由于不同研究问题可能涉及
不同专有名词，直接翻译英文词典未必可以满足研究需求，就需要学者在现有词典基础上构
建符合研究实际的词典。例如，Ｃｈｅｎ等 （２０１８）在直接翻译Ｌｏｕｇｈｒａｎ和 Ｍｃｄｏｎａｌｄ（２０１１）
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① 由于当年发布的企业年报是上一年经营行为的总结，同样对于当年３月份发布的政府工作报告实际上是反映上
年政府政策行为，为了跟企业年报年份对应，如无特殊说明，我们将当年发布的政府工作报告特指上年政府工作报告。



词典、结合国内已有金融词典的基础上，又根据人工标注股吧帖子情绪而挑选出能反映中国
股市论坛情绪的新词汇构建金融情感词典，他们发现在情绪预测准确率方面，新词典较直接
使用翻译词典准确率提高了３０％。还有一些问题国外文献尚不存在专有词典，也需要研究
者根据实际需要构建。
本文研究采取在现有词典基础上根据研究需要拓展词典的策略，其中专有名词词典包

括：刻画区域和机构的专有名词，如城市名称、省份名称、地区名称、国家名称、政府机关
名称等；灵格斯 （Ｌｉｎｇｏｅｓ）的 《汉英会计词典》和 《英汉汉英会计金融词典》中的词汇；
以国家统计局发布的 《２０１７年国民经济行业分类》为依据，结合 Ｗｉｎｄ数据库中上市公司经
营范围和主营产品类型文本数据，采用启发式分词算法构建的专有名词词典。在具体分词
中，我们按照通行规范，去除了无实际意义的停顿词和标点符号，比如 “的” “地” “了”
等；删除单个字；并删除了数字信息而只保留文字文本内容。由此我们建立起基于政府工作
报告文本数据和企业年报文本数据的语料库，共涉及９５４８个词和词组。
完成分词后，我们需要还构建适合度量政策关联程度的政策类词汇词典。借鉴 Ｈａｓｓａｎ

等 （２０１７）构建企业政治风险语料库的方法，我们首先剔除政府工作报告中非政策类词汇，
这包括删除：已有分词中不具有实际意义的动词、形容词、名词等非政策类词汇，如到位、
进一步、今年等；可能在政府工作报告和年报中存在歧义的词汇，如固定资产投资、库存等
为年报财务指标。最终构建的政策类词典一共包含３１４５个词①组成。

２．政策关联程度指标构建
完成词典构建和分词之后，我们需要进一步将所有ｔ＝１，…，Ｔ个文本转化为数字矩阵，

这涉及如何将每篇文档转换为一个向量。我们分别采用三种方法来生成这一向量，即词典法等
权、词典法ＴＦ－ＩＤＦ（Ｔｅｒｍ　Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ－Ｉｎｖｅｒｓｅ　Ｄｏｃｕｍｅｎｔ　Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ）和 Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ。词典法主要依
靠独热法 （Ｏｎｅ－Ｈｏｔ　Ｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｏｎ）将语料视作从所有词语库中挑选若干独立词汇形成的集合，根
据语料中出现的全部词语构建一个词表，并将每个词按顺序编号１，２，３，…，Ｎ。然后，将词
语ｊ用一个Ｎ维向量ｗｊ来表示，该向量的第ｊ个位置的元素为１其余均为０。这一方法忽略语法
和语序等要素，在每一个词都转换为向量后，通过加总所有词的向量，将文本ｔ转化为１×Ｎ的
向量Ｗｔ，其中ｗｔｊ （ｊ＝１，…，Ｎ）是第ｊ个词语是否在文本中出现，或者在文本ｔ中出现的频
率。独热法最早应用在自然语言处理和信息检索领域，在金融领域，Ｍａｎｅｌａ和 Ｍｏｒｅｉｒａ（２０１７）
使用该方法，根据华尔街日报新闻的标题和摘要中全部词语出现的频率来提取新闻数据的特征。
在决定矩阵内每个具体数值时，就需要选择合适的加权方法 （Ｊｅｇａｄｅｅｓｈ和 Ｗｕ，２０１３）。

常用的加权方法有等权重和词频－逆文档 （ＴＦ－ＩＤＦ）加权。顾名思义，等权重法假定文本
中每个词语的重要程度相同。例如，Ｈｏｂｅｒｇ和Ｐｈｉｌｌｉｐｓ（２０１６）认为是否用一个词描述业务
范围比该词出现的词频更重要，因此在向量中只记录一个词是否属于事先给定的词典。ＴＦ－
ＩＤＦ加权方法则同时考虑词语在文本中出现的次数 （频率）和多少文档包含该词语这两个维
度，对在文本中频繁出现但并没有实际含义的词语赋予较少的权重，而给予有重要含义但出
现次数较少的词语较大权重。
本文采用两种权重来计算相似度。一是借鉴 Ｈｏｂｅｒｇ和Ｐｈｉｌｌｉｐｓ（２０１６），只记录一个词

是否属于政策词典而不关注词频；二是采用ＴＦ－ＩＤＦ来加权。我们用一个简单例子来说明。
假定从政府工作报告中构建的政策词典包括四个词：［农业，工业，高科技，第三产业］。根
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① 对该政策词典感兴趣的读者可与作者联系。



据这四个词，独热法词典的维度是１×４。其中，农业对应的向量是 ［１，０，０，０］，工业对
应的向量是 ［０，１，０，０］，以此类推。假定整个语料包括一份政府工作报告和一份企业年
报，其中政府工作报告包括的词是 ［推动，高科技，产品，发展，第三产业］，企业年报分
词后得到 ［我司，工业，高科技，销售，喜人，加大，投入］。在等权重法下，政府工作报
告有 “高科技”“第三产业”和政策词典重合，因此对应的向量为 ［０，０，１，１］，企业年报
有 “高科技”“工业”一词和政策词典重合，其对应的向量为 ［０，１，１，０］。

独热法的优势是操作简单，但有两个弱点。一是词汇量大时转换后的矩阵往往是高维稀
疏数据矩阵。高维是因其维度由词典包含的词的个数决定。例如本文中政策词典涉及３１４５
个词，那么在独热法下每份政府工作报告和每份企业年报都会被转换为１×３１４５的向量。稀
疏是由于大部分词语出现频率低，导致向量中绝大部分元素的值为零。二是独热法可能因忽
略上下文结构而会产生歧义。词语嵌入技术 （Ｗｏｒｄ　Ｅｍｂｅｄｄｉｎｇ）的出现有助于解决这两个
问题。该技术是把一个维数为所有词的数量的高维空间 “嵌入”到一个维数低得多的连续向
量空间中，即ｅｊ＝Ｅ·Ｗｊ，其中ｅｊ表示第ｊ个词通过嵌入矩阵Ｅ 映射到实数域上的词向量，

Ｗｊ为第ｊ个词的独热向量表示。独热法可以看作是最简单的词嵌入方法，即ｅｊ＝Ｅ·Ｗｊ＝
Ｗｊ。由于该向量的每个元素值可以是连续值而不只是０或者１，ｅｊ 的维度Ｎｅ 可以远低于

Ｎ。常用词嵌入算法包括 Ｍｉｋｏｌｏｖ等 （２０１３）提出的 Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ技术和 Ｐｅｎｎｉｎｇｔｏｎ等
（２０１４）开发的ＧｌｏＶｅ（Ｇｌｏｂａｌ　Ｖｅｃｔｏｒｓ　ｆｏｒ　Ｗｏｒｄ　Ｒｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｏｎ）技术，其中 Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ的
应用更为广泛。Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ的主要思想是先用向量代表各个词，然后通过神经网络模型，在
大量的文本语料数据上来学习词向量的参数。训练后的模型不仅可以将每个词语映射到一个
低维的空间上 （通常为１００～１０００维），每个维数上的取值为连续值；并且根据不同词语的
向量距离可以度量词语间的相似程度 （谢宗彦等，２０１８），也解决了独热法下不同词语相互
独立的问题。本文实际训练中利用Ｇｏｏｇｌｅ开源的深度学习工具 Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ生成１×２００维的
词向量。

在将每篇政府工作报告和每份企业年报都转换为词向量后，就可以计算文本相似度了。
文本相似度的计算在文本分类、文本摘要、机器翻译、自动问答等方面均有广泛的应用 （田
星等，２０１８），本文采用较为常用的余弦相似度计算政府工作报告和企业年报的相似度。若
将分词后的政府工作报告和企业年报分别以向量Ａ和Ｂ 表示，则余弦相似度度量了政府工
作报告向量和企业年报向量之间的夹角：

ＳＩＭｃｏｓ（Ａ，Ｂ）＝ Ａ·Ｂ
‖Ａ‖·‖Ｂ‖ ＝

∑
ｎ

ｉ＝１
Ａｉ×Ｂｉ

∑
ｎ

ｉ＝１

（Ａｉ）槡
２× ∑

ｎ

ｉ＝１

（Ｂｉ）槡
２

（１）

其中，ｎ是向量的维度，Ａｉ是在第ｉ位置向量的值。由式 （１）可知，当两个文本的向
量方向完全相反时，ＳＩＭｃｏｓ （Ａ，Ｂ）取值为－１；两个文本的向量相互垂直则取值为０；两
个向量完全重合则取值为１。也就是说，余弦相似度越接近０则两个文本越不相似；越接近

１则文本相似度越高 （Ｍａｄｙｌｏｖａ和Ｏｇｕｄｕｃｕ，２００９）。由于文本长度的变化不会影响相似度
的计算，余弦相似度在实证中有较为广泛的运用。

３．政策关联程度指标描述
本文分别利用词典法等权、词典法ＴＦ－ＩＤＦ以及 Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ形成的词向量来计算政府工
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作报告和企业年报之间的余弦相似度，得到三套企业政策关联程度指标。由于三种方法对应
的词向量不同，政策关联度的绝对值在规模上有较大差异，词典法等权和ＴＦ－ＩＤＦ得到的政
策关联度均值分别为０．３和０．０４９，远低于采用 Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ的均值０．６８。由此可见，忽略了
上下文的词典法两序列在刻画文本相似度的能力上总体低于 Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ。值得注意的是，由
于ＴＦ－ＩＤＦ降低高频出现词的权重的逻辑使这些词的信息含量低，但对政府工作报告而言，
高频出现的词恰恰体现了政府关切，是民生发展重点。因此，采用ＴＦ－ＩＤＦ为词语赋权不适
用于本文研究。
图１给出０－１标准化后的采用词典法等权和 Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ构造词向量时的政策关联度年

度均值走势。图１显示，词典法等权和 Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ的趋势相近。另外，比对词典法等权序列
和 Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ计算得出的政策关联度可知，基于 Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ的政策关联度在各年间的变化比
较平缓。因此，我们在后续分析中，以 Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ计算得出的政策关联度作为主要度量指
标，而采用词典法等权作为稳健性检验指标。从图１可以看到，无论是词典法等权还是

Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ，都可以看到２０１２年以后，企业年报的政策关联度的年度均值呈现逐年上升的趋
势，也就是说企业经营活动对于政府政策的方向更为敏感。

图１　上市公司政策关联度

注：词典法等权指采用词典法对不同词语采用简单加权的方式构成词向量进而用余

弦相似度计算得出的关联度。Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ值是采用该方法将词向量降维到２００维后计算

的相似度。

二、政策关联程度与企业绩效实证检验

１．数据描述与计量模型
本文研究２００９～２０１８年Ａ股上市公司年报与政府工作报告的政策关联程度及其对企业

绩效的影响。其中，上市公司财务数据来源于 Ｗｉｎｄ数据库。借鉴已有研究，我们剔除金融
类上市公司样本、已退市的公司和存在数据缺失的样本后共有观测值２４３７１个①。
在变量选择上，本文用文献常用的净资产收益率 （ＲＯＥ）和资产收益率 （ＲＯＡ）两个

指标来衡量企业业绩水平。政策关联度指标为关键解释变量，控制变量包括：财务杠杆率
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① 因缺失删除的观测值为２１个。为了消除极端值的影响，对本文主要连续变量采用１％的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ缩尾处理。



（ＬＥＶ），以资产负债率来度量；资金状况 （ＬＩＱ），以流动资产与总资产之比来反映；企业
规模 （ＳＩＺＥ），以总资产的自然对数衡量；企业员工规模 （ＳＴＡＦＦ），以企业员工总人数的
自然对数为指标；管理者风险厌恶程度 （ＲＡ），以所有者权益与总资产之比为替代指标衡
量①。除了上述变量外，我们还从企业所有制、规模和行业政策关联程度三个角度来分析政
策关联度的影响。
首先，我们在表１刻画政策关联度高的上市公司的基本特征，这主要是通过将主要变量

控制省份虚拟变量后，对高政策关联度虚拟变量回归而得，其中高政策关联度是指政策关联
度高于全样本中值的那些观测值。其次，我们按照所有制将所有企业分为国有和民营两
类②；又按照行业政策关联度高低将样本分为高政策关联行业和低政策关联行业。表１显
示，政策关联度高的上市公司和政策关联度低的公司在企业绩效 （ＲＯＥ和ＲＯＡ）和所有控
制变量上都具有显著差异。政策关联度高的公司，他们的绩效往往更好 （ＲＯＥ和ＲＯＡ 更
高），这些公司更可能是民营企业、中西部地区企业、中小企业、财务杠杆率低的企业、资
金状况良好的企业、轻资产企业以及敢于冒风险的企业。

表１ 政策关联度高公司的基本特征

变量
关联度高 关联度低 差 标准误

（１） （２） （３） （４）

ＲＯＥ　 ０．０６７　 ０．０５８　 ０．２３８＊＊＊ ０．０２０５

ＲＯＡ　 ０．０４４　 ０．０３５　 ０．９２４＊＊＊ ０．０４６８

国有企业＝１　 ０．２９８　 ０．４３１ －０．０８６＊＊＊ ０．００６１

东部地区＝１　 ０．６４６　 ０．６９３ －０．３０４＊＊＊ ０．０４６６

企业规模 １２．７１４　 １２．８２０ －０．０３４＊＊＊ ０．００２２

杠杆率 ０．３９３　 ０．４６０ －０．３２９＊＊＊ ０．０１３０

资金状况 ０．５７３　 ０．５８０　 ０．０３２＊＊ ０．０１３５

员工规模 ７．６２２　 ７．５０４　 ０．００７＊＊＊ ０．００２２

风险厌恶程度 ０．６０７　 ０．５４０　 ０．３２９＊＊＊ ０．０１２９

　　注：＊＊、＊＊＊分别表示系数估计值在５％、１％水平上显著。“差”是指分组后 （政策关联度高的企业和政策

关联度低的企业）系数在两组之间是否存在显著差异。

本文采用面板数据固定效应模型来估计政策关联度和其他控制变量对企业绩效 （ＲＯＥ
或ＲＯＡ）的影响：

ＲＯＥ（ＲＯＡ）ｉｔ ＝β０＋β１ＳＩＭｉｔ＋β２ＬＥＶｉｔ＋β３ＬＩＱｉｔ＋β４ＳＩＺＥｉｔ
＋β５ＳＴＡＦＦｉｔ＋β６ＲＡ＋λｔ＋μｉ＋εｉｔ

（２）

其中，下标ｉ和ｔ分别表示公司和年度，λｔ和μｉ分别代表不随个体改变的时间固定效应
和不随时间改变的上市公司个体固定效应。由于同一个公司不同时期的扰动项可能存在自相
关，本文所有回归均采用聚类稳健标准误。
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①

②

上述指标均借鉴相关文献中的构建方式，如戴璐和宋迪 （２０１８）、杨继生和阳建辉 （２０１５）、谭之博和赵岳
（２０１２）、吴超鹏等 （２０１９）、Ｍａｕｄｏｓ和Ｄｅ　Ｇｕｅｖａｒａ（２００４）。

Ｗｉｎｄ数据库中所有制形式分为国有企业、民营企业、外资企业、集体企业和公众企业。外资企业、集体企业和
公众企业共有２３６８个观测值，为避免混淆效应，所以在所有制分类子样本中未被包括在内。



２．政策关联度与企业业绩
由于国务院政府工作报告的内容不仅包含政府对上年工作的总结，还包含对未来的展望。

政府工作报告提及的政策具有前瞻性和连贯性，对未来政府工作内容以及推行的政策具有指导
意义，影响着企业下一年乃至更长时间的经营行为。为此，本文计算了当年政府工作报告与当
年企业年报之间的政策关联度、一年前政府工作报告与当年企业年报之间的政策关联度，以及
两年前政府工作报告与当年企业年报之间的关联度，并估计这三列指标对企业绩效的影响。表

２的第 （１）和 （２）列、第 （３）和 （４）列及第 （５）和 （６）列分别报告了当年政府工作报告、
一年前政府工作报告及两年前政府工作报告与当前企业年报的关联度对当年企业绩效的影响。
对于每一个序列的政策关联度，我们都分别估计了不控制其他解释变量的总效应和控制解释变
量的净效应模型。从表２可以看到，加入控制变量后当年企业政策关联度系数在５％的水平上
显著为正，也就是当期政策关联度越高，则企业绩效也越好。一年前和两年前的政府工作报告
对当年的绩效也均产生显著正向影响。这显示出政府工作报告所提及的政策具有延续性。
从控制变量看，财务杠杆率对企业绩效具有显著负向效应，即财务杠杆越高则企业绩效

越差，这与杨德明和刘泳文 （２０１８）等人的研究结论一致；资金状况对企业绩效具有显著正
向效应，即资金状况越好企业绩效越高；公司绩效存在规模效应；管理者风险厌恶程度刻画
了管理者的风险态度和企业管理效率之间的关系，管理者风险厌恶程度越高的企业管理效率
越低，绩效水平也越低，与杨继生和阳建辉 （２０１５）的发现一致。因此本文使用的控制变量
对绩效的影响或者符合预期，或者和现有文献发现一致，在后文中不再赘述。

表２ 政策关联度与企业绩效 （ＲＯＥ）：固定效应回归

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

当期报告 报告滞后一期 报告滞后两期

政策关联度
０．１２７＊＊＊

（０．０３４１）
０．０７８２＊＊

（０．０３３３）
０．１２９＊＊＊

（０．０３４４）
０．０７８３＊＊

（０．０３３６）
０．１３３＊＊＊

（０．０３４８）
０．０７９８＊＊

（０．０３３９）

财务杠杆
－０．８４３＊＊＊

（０．１６１）
－０．８４５＊＊＊

（０．１６１）
－０．８４４＊＊＊

（０．１６１）

资金状况
０．０６５６＊＊＊

（０．０１２７）
０．０６５４＊＊＊

（０．０１２７）
０．０６５３＊＊＊

（０．０１２７）

企业规模
０．０１２９＊＊＊

（０．００４４７）
０．０１２９＊＊＊

（０．００４４７）
０．０１２９＊＊＊

（０．００４４７）

员工规模
０．００１９６
（０．００３４９）

０．００１９５
（０．００３４９）

０．００１９２
（０．００３４９）

风险厌恶
－０．６７７＊＊＊

（０．１５９）
－０．６８０＊＊＊

（０．１５９）
－０．６７９＊＊＊

（０．１６０）

截距项
－０．００２１３
（０．０２３６）

０．５６９＊＊＊

（０．１６６）
－０．００３１３
（０．０２３８）

０．５７２＊＊＊

（０．１６６）
－０．００３２３
（０．０２３４）

０．５７１＊＊＊

（０．１６６）

Ｒ２　 ０．２９５　 ０．３１２　 ０．２９５　 ０．３１２　 ０．２９５　 ０．３１２

观测值 ２４３１０　 ２４３１０　 ２４３１０　 ２４３１０　 ２４３１０　 ２４３１０

　　注：＊、＊＊、＊＊＊分别表示系数估计值在１０％、５％、１％水平上显著，变量括号内的值为聚类稳健标准误，

所有回归均控制了年度虚拟变量。

上述分析表明，政策关联度的总效果和净效果方向和显著性一致，并且一年后和两年后
政策关联度对企业绩效影响的效果和当年类似。为节省篇幅并集中讨论，我们以 Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ
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当期政策关联度对ＲＯＥ的影响作为主要讨论对象，并且直接报告控制了解释变量的净效果
模型而不再报告总效果。后续在稳健性检验中我们再分别考察企业绩效变为ＲＯＡ和关联度
指标采用词典法等权方式构造时的稳健性。

３．政策关联程度的异质性影响
上述分析从全样本角度评估了政策关联度对绩效的影响，但这一效果对不同规模、不同

所有制、不同区域的企业可能都有所不同。在本小节我们采用分组回归的方式，检验不同维
度下 Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ政策关联度对净资产收益率 （ＲＯＥ）的影响。大量基于微观企业生产和贸
易数据的研究发现，企业之间在生产规模、效率等方面存在显著差异，因此有必要评估不同
规模企业的政策关联程度对企业绩效的影响。本文视资产规模大于行业平均规模 （中位数）
的企业为大规模企业，否则为中小规模企业。由于政府在对不同产权企业的资源分配中可能
存在差异，本文将样本分为国有企业样本和民营企业样本，以考察不同产权企业的政策关联
程度对绩效的异质性影响。另外，地区间经济发展差异也是影响政策制定和执行的重要因
素，有必要考察不同地区企业政策关联度的影响力是否不同。在本文中，我们按照企业注册
地址将样本分为东部地区和中西部地区①，以考察不同区域下政策关联程度对绩效的异质性
影响。
表３重点考察政策关联度效果的异质性。其中，第 （１）列和第 （２）列基于企业所有

制，第 （３）列和第 （４）列基于企业规模，而第 （５）列和第 （６）列则基于企业所在地区。
这些估计结果表明，政策关联度对企业绩效的影响对民营企业、中小企业和东部地区企业都
是正向，并且在１％或者５％的显著性水平上显著，但对国有企业、大企业和中西部地区企
业绩效影响并不显著。

表３ 政策关联程度对企业业绩影响

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

国有企业 民营企业 大企业 中小企业 东部地区企业 中西部地区企业

政策关联度
０．０１７５
（０．０４５６）

０．１０５＊＊

（０．０５１０）
０．００７３４
（０．０５２８）

０．１０７＊＊＊

（０．０４０９）
０．０８５７＊＊

（０．０３７１）
０．０５７６
（０．０６６９）

财务杠杆
４．７５３
（２３１．２）

－０．８７１＊＊＊

（０．１６５）
－１．１５６＊＊＊

（０．３８９）
－０．８４４＊＊＊

（０．１６３）
－１．３８６＊

（０．７３２）
－０．７９０＊＊＊

（０．１６１）

资金状况
０．１４３＊＊＊

（０．０２１１）
０．０３１３＊

（０．０１７７）
０．１２１＊＊＊

（０．０３０８）
０．０５６０＊＊＊

（０．０１４１）
０．０４８１＊＊＊

（０．０１４１）
０．０９２６＊＊＊

（０．０２４７）

企业规模
０．０２１２＊＊＊

（０．００７２５）
０．００９２３
（０．００６２０）

０．０１２９
（０．００８６９）

０．０１３７＊＊＊

（０．００５２０）
０．０１３４＊＊＊

（０．００５１６）
０．０１４１＊

（０．００８５３）

员工规模
－０．００７９１
（０．００５２９）

０．０１０５＊＊

（０．００５２１）
０．００７１５
（０．００５３２）

０．０００３２０
（０．００４２２）

０．００９０２＊＊

（０．００３６８）
－０．０１１１
（０．００７４１）

风险厌恶
４．９６８
（２３１．２）

－０．７５０＊＊＊

（０．１６２）
－０．９８２＊＊

（０．３９７）
－０．６８１＊＊＊

（０．１６１）
－１．２４６＊

（０．７３５）
－０．５８０＊＊＊

（０．１５８）
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① 参照财政部预算司地方财政分析资料 （２００４）中的分类 （不含港澳台地区），东部地区包括北京、天津、辽宁、

上海、江苏、浙江、福建、山东、广东９个省份；中部地区包括河北、山西、吉林、黑龙江、安徽、江西、河南、湖北、

湖南、海南１０个省份；西部地区包括内蒙古、广西、重庆、四川、贵州、云南、西藏、陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆

１２个省份。



（续）

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

国有企业 民营企业 大企业 中小企业 东部地区企业 中西部地区企业

截距项
－５．０９１
（２３１．１）

０．６３０＊＊＊

（０．１７２）
０．８７７＊＊

（０．４００）
０．５５３＊＊＊

（０．１７０）
１．０８７
（０．７４０）

０．５５８＊＊＊

（０．１８０）

Ｒ２　 ０．３１５　 ０．３２７　 ０．３６８　 ０．２９７　 ０．３２６　 ０．２９３

观测值 ８８７９　 １３００２　 ４８６４　 １９４４６　 １６２８２　 ８０２８

　　注：同表２。

从所有制角度看，随着民营企业对中国经济社会的贡献越来越大，国家政策对民营企业
的支持力度也不断加强，民营企业获得越来越多的政策支持；加上民营企业更多地以市场导
向为主，因此政策关联程度对民营企业的影响程度高于国有企业。从规模角度看，可能的解
释是小规模企业现金流、营收等规模相对较小，对政府补贴、税收优惠带来的业绩增量更敏
感，而大企业在跟进政策的过程中虽然也可以获得更多政府补贴、税收优惠等，但相对其营
收规模而言这些优惠的影响并不显著。从地区角度看，东部地区享有更多的政策支持，意味
着政府将更多的资源向该地区倾斜，政策关联程度对东部地区的企业业绩提升作用更为
显著。

三、进一步机制分析

在前文实证分析中，高政策关联度企业的绩效水平更好，这一点对民营企业、中小企业
和东部地区企业尤为明显。值得进一步追究的是高政策关联度作用于企业绩效的机制：是因
为高政策关联度的企业本身是更优质的企业，还是因为这些企业可以获得更多的政府补贴、
税收优惠，或者融资约束更少？例如，王克敏等 （２０１５）发现地方政府通过财政补助等形式
短期内增加新上市公司现金流，提升企业投资水平，改善短期业绩水平。陈冬华等 （２０１０）
也发现受到政策影响的产业，其ＩＰＯ家数、融资额、再融资机会等均高于未受政策影响的
产业。如果仅仅是由于高政府补贴、税收优惠和融资约束环节带来了绩效的改善，那么这种
改进就不具备自生能力 （王克敏等，２０１８）；如果去除优惠政策后高政策关联度企业仍然可
以有更好的业绩，则表明这些企业本身更有可能是优质企业。在本部分，我们进一步从高政
策关联度企业在政府补贴、税收返还和融资约束等方面的差异角度，来评估高政策关联度作
用于企业绩效的机制。

１．政府补贴、税收返还与政策关联度
张杰等 （２０１６）认为，政府补贴和税收返还是中国政府影响企业活动的一种普遍方式，

２００１～２０１０年超过５０％的上市公司得到了政府补贴或者税收优惠。如果政策关联高的企业
能获得更多的以政府补贴和税收返还为表现的政策支持；这就会导致企业营业外收入增加，
从而直接提升企业的绩效水平。为了检验政策关联高的企业是否会获取更多的政府补贴和税
收返还，本文将政府补贴或者税收返还对政策关联度以及其他控制变量作回归：

ＧＯＶ（ＴＡＸ）ｉｔ ＝β０＋β１ＳＩＭｉｔ＋β∑Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋λｔ＋μｉ＋εｉｔ （３）

其中，ＧＯＶ和ＴＡＸ 分布是企业获取的政府补贴和税收返还 （分别进行了对数化处
理），其他符号和式 （１）一致。我们在表４、表５、表６中分别报告以政府补贴和税收返还、
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仅考虑政府补贴和仅考虑税收返还为因变量时，对于全样本，以及按是否是国有、是否是大
企业、是否是东部地区子样本的回归结果。
从表４可以看出，就全样本而言，政策关联度高的企业获得了更多的政府补贴和税收返

还，这一观察在１％显著性水平上显著。分样本后，可以看到无论企业所有制、规模和所在
地区，只要政策关联度高，就会获得更多来自政府的优惠。

表４ 政府补贴和税收返还与政策关联度

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

全样本 国有企业 民营企业 大企业 中小企业 东部地区企业中西部地区企业

政策关联度
１．８３０＊＊＊

（０．３２７）
１．４７６＊＊＊

（０．５４１）
２．３４０＊＊＊

（０．４２７）
１．５１２＊＊

（０．６８７）
１．９２０＊＊＊

（０．３７２）
１．６４０＊＊＊

（０．３９６）
２．１４９＊＊＊

（０．５７３）

财务杠杆
－１．３３５
（１．１５７）

－５１０．８
（１．０１０）

－１．３４２
（１．１９２）

－１８．８５＊＊

（７．４４３）
－１．２５５
（１．１６３）

－１３．１２＊＊＊

（３．５５０）
－１．２４９
（１．１１７）

资金状况
－０．００３１９
（０．１１４）

－０．４１８＊

（０．２１３）
－０．０４５０
（０．１５１）

－０．１８７
（０．３０１）

０．００９２６
（０．１２４）

０．２３３＊

（０．１３６）
－０．４３４＊＊

（０．２００）

企业规模
０．６８２＊＊＊

（０．０３４３）
０．７１０＊＊＊

（０．０６０７）
０．７２７＊＊＊

（０．０４６４）
０．５６３＊＊＊

（０．０６８４）
０．７１２＊＊＊

（０．０３９８）
０．６４４＊＊＊

（０．０４２０）
０．７５４＊＊＊

（０．０５８８）

员工规模
０．２７７＊＊＊

（０．０３０６）
０．２８０＊＊＊

（０．０４７０）
０．２３３＊＊＊

（０．０４３５）
０．２０５＊＊＊

（０．０５８９）
０．２９２＊＊＊

（０．０３５３）
０．３０３＊＊＊

（０．０３７７）
０．２２５＊＊＊

（０．０５２５）

风险厌恶
－１．３９５
（１．１５１）

－５１１．１
（１，０１０）

－１．２９５
（１．１７９）

－１９．５５＊＊＊

（７．４６２）
－１．１９１
（１．１５４）

－１３．２０＊＊＊

（３．５６５）
－１．２４０
（１．０９６）

截距项
－４．６３０＊＊＊

（１．２３７）
５０４．６
（１，０１０）

－４．８９５＊＊＊

（１．３２１）
１５．５２＊＊

（７．４３５）
－５．２５０＊＊＊

（１．２６７）
７．５４６＊＊

（３．５７９）
－５．４４６＊＊＊

（１．３４４）

Ｒ２　 ０．７１３　 ０．７０９　 ０．７１７　 ０．７０４　 ０．６７５　 ０．７１８　 ０．７０７

观测值 ２４３０５　 ８８７７　 １３００１　 ４８６３　 １９４４２　 １６２７８　 ８０２７

　　注：同表２。

表５显示，就政府补贴而言，总体上政策关联度高的企业获得了更高的政府补贴。分样
本来看，无论是否为国有企业，也无论规模和地区，这一现象都存在。通过分别引入政策关
联度和所有制、规模、地区的交叉项进一步检验政策关联度系数是否存在组间差异时发现，
政策关联度高带来更多政府补贴这一点并不存在规模和地区上的差异 （交叉项对应的系数分
别为０．７５６和－０．０５３６，且均不显著）。

表５ 政府补贴与政策关联度

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

全样本 国有企业 民营企业 大企业 中小企业 东部地区企业中西部地区企业

政策关联度
１．８６８＊＊＊

（０．３３０）
１．６３６＊＊＊

（０．５４３）
２．２７５＊＊＊

（０．４３４）
１．５２９＊＊

（０．６８７）
１．９６９＊＊＊

（０．３７６）
１．７２７＊＊＊

（０．４００）
２．０７９＊＊＊

（０．５７７）

财务杠杆
－１．２５０
（１．１４７）

－３５０．１
（１．０１８）

－１．１９６
（１．１８１）

－１８．７２＊＊

（７．２９３）
－１．１２４
（１．１５１）

－１３．０３＊＊＊

（３．５９９）
－１．０５５
（１．１００）

资金状况
０．０２９８
（０．１１４）

－０．３８３＊

（０．２１７）
０．００４７１
（０．１５０）

－０．３０９
（０．３０１）

０．０７０５
（０．１２４）

０．２３１＊

（０．１３６）
－０．３４４＊

（０．２００）

企业规模
０．６７８＊＊＊

（０．０３４４）
０．６８６＊＊＊

（０．０６１２）
０．７３８＊＊＊

（０．０４６６）
０．５５７＊＊＊

（０．０６８２）
０．７０８＊＊＊

（０．０４００）
０．６４３＊＊＊

（０．０４２２）
０．７４３＊＊＊

（０．０５８６）
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（续）

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

全样本 国有企业 民营企业 大企业 中小企业 东部地区企业中西部地区企业

员工规模
０．２７８＊＊＊

（０．０３０９）
０．２８７＊＊＊

（０．０４７４）
０．２２９＊＊＊

（０．０４４１）
０．２２３＊＊＊

（０．０５８８）
０．２８８＊＊＊

（０．０３５８）
０．３０６＊＊＊

（０．０３８０）
０．２２５＊＊＊

（０．０５３１）

风险厌恶
－１．３３８
（１．１４１）

－３５０．４
（１，０１８）

－１．１９９
（１．１６９）

－１９．４６＊＊＊

（７．３１２）
－１．０８９
（１．１４２）

－１３．１２＊＊＊

（３．６１３）
－１．１２７
（１．０７９）

截距项
－４．７６７＊＊＊

（１．２２８）
３４４．０
（１，０１８）

－５．１６６＊＊＊

（１．３１２）
１５．３４＊＊

（７．２８６）
－５．４３７＊＊＊

（１．２５７）
７．３４８＊＊

（３．６２６）
－５．５７５＊＊＊

（１．３３０）

Ｒ２　 ０．７１６　 ０．７１４　 ０．７１９　 ０．７０６　 ０．６７９　 ０．７２０　 ０．７１０

观测值 ２４３０６　 ８８７８　 １３００１　 ４８６３　 １９４４３　 １６２７９　 ８０２７

　　注：同表２。

表６反映了税收返还和政策关联度之间的关系。总体来看，仍然存在政策关联度高的企
业税收返还多这一特征。分样本回归显示，这一发现对所有制、规模、地区差异稳健，同样
通过分别引入政策关联度和所有制、规模、地区的交叉项进一步对不同规模和不同地区中政
策关联变量的回归系数进行了组间差异检验，发现不同规模组间和不同地区组间政策关联系
数存在显著差异 （交叉项对应的系数为０．６６和１．４９４，且分别在１０％和１％的水平上显
著），结果表明政策关联度高的大规模企业和中西部地区企业获得更多的税收返还。

表６ 税收返还与政策关联度

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

全样本 国有企业 民营企业 大企业 中小企业 东部地区企业中西部地区企业

政策关联度
０．６３３＊＊＊

（０．１７２）
０．５６５＊＊

（０．２３９）
０．６１５＊＊

（０．２６５）
１．０１２＊＊＊

（０．３１９）
０．５０９＊＊

（０．２０５）
０．５４６＊＊＊

（０．２０３）
０．８１４＊＊

（０．３２３）

财务杠杆
－０．２７８
（０．３４９）

７１．４７
（３５０．７）

－０．１２０
（０．１６２）

－２．８９３
（３．４４３）

－０．２９４
（０．３３６）

－１６．３６
（２０．７１）

－０．２６９
（０．２１０）

资金状况
０．０４８９
（０．０５６６）

－０．０８９６
（０．１１４）

－０．０１６６
（０．０７６７）

０．２９１＊＊

（０．１４５）
－０．００２６５
（０．０６２２）

０．１８１＊＊

（０．０７０８）
－０．１６８＊

（０．０９４０）

企业规模
０．０３１９＊

（０．０１６７）
０．０８０４＊＊＊

（０．０２８５）
０．００８７８
（０．０２３４）

０．００５３２
（０．０３２２）

０．０３９８＊＊

（０．０１９４）
０．０１６２
（０．０２１３）

０．０６３５＊＊

（０．０２８１）

员工规模
－０．００３６０
（０．０１４３）

－０．０１１３
（０．０２２２）

－０．０１１１
（０．０２１６）

－０．０００３９０
（０．０２７８）

－０．００５９０
（０．０１６６）

－０．０１１８
（０．０１５４）

－０．００１７８
（０．０２９７）

风险厌恶
－０．２１５
（０．３４４）

７１．６３
（３５０．７）

－０．０４０７
（０．１４４）

－２．９８１
（３．４４７）

－０．２０３
（０．３２８）

－１６．３２
（２０．７１）

－０．１４９
（０．１８５）

截距项
－０．３２４
（０．４０６）

－７２．６３
（３５０．６）

－０．０９１９
（０．３４５）

２．２３６
（３．３９３）

－０．２６５
（０．４０６）

１５．９９
（２０．６９）

－０．７８１＊＊

（０．３９８）

Ｒ２　 ０．５２２　 ０．４２８　 ０．５６８　 ０．５１７　 ０．５２３　 ０．５７１　 ０．３５６

观测值 ２４３０６　 ８８７７　 １３０００　 ４８６３　 １９４４３　 １６２７８　 ８０２８

　　注：同表２。

前文实证结果显示政策关联度高的上市公司有更好的绩效，如果仅仅是由于这些企业得
到了更多的补贴或者税收返还，那么政府推行政策、发展新产业的初衷就可能被歪曲。为
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此，我们扣除政府补贴和税收返还后重新计算净资产收益率，再估计政策关联度对绩效的影
响，结果见表７。表７显示，全样本下，政策关联度系数值大小和显著程度跟表２第２列回
归基本保持一致，政策关联度越高的企业净资产收益率仍然更高。这表明总体来看，政策关
联度高的企业绩效好并不仅仅因为获得了政府补贴和税收返还。分样本来看，民营企业、中
小企业和东部地区企业，在扣除政府补贴和税收返还后，仍然可以看到高政策关联度的企业
有更高的绩效水平。

表７ 扣除政府补贴和税收返还后资产收益率后检验

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

全样本 国有企业 民营企业 大企业 中小企业 东部地区企业中西部地区企业

政策关联度
０．０７４２＊＊

（０．０３４０）
０．０１７４
（０．０４７２）

０．１０１＊

（０．０５１３）
－０．０００２２７
（０．０５３１）

０．１０４＊＊

（０．０４１８）
０．０７０３＊

（０．０３７８）
０．０７７１
（０．０６８１）

财务杠杆
－０．８７８＊＊＊

（０．１７０）
－７１．２３
（２４２．７）

－０．９０３＊＊＊

（０．１７４）
－１．００３＊＊

（０．４８６）
－０．８８０＊＊＊

（０．１７３）
－１．４７７＊

（０．７９０）
－０．８３２＊＊＊

（０．１７１）

资金状况
０．０６３９＊＊＊

（０．０１２９）
０．１４０＊＊＊

（０．０２１７）
０．０２９３
（０．０１７８）

０．１２１＊＊＊

（０．０３１２）
０．０５４１＊＊＊

（０．０１４３）
０．０４６６＊＊＊

（０．０１４４）
０．０９０９＊＊＊

（０．０２５０）

企业规模
０．０１８４＊＊＊

（０．００４５７）
０．０２９３＊＊＊

（０．００７４４）
０．０１３０＊＊

（０．００６３０）
０．０１６３＊

（０．００８７９）
０．０１９９＊＊＊

（０．００５３３）
０．０１８５＊＊＊

（０．００５２５）
０．０２００＊＊

（０．００８７９）

员工规模
０．００２３３
（０．００３５５）

－０．００７７３
（０．００５３８）

０．０１１２＊＊

（０．００５２９）
０．００８２６
（０．００５３７）

０．０００４５６
（０．００４３０）

０．００９１６＊＊

（０．００３７２）
－０．０１０５
（０．００７５７）

风险厌恶
－０．６８０＊＊＊

（０．１６８）
－７０．９７
（２４２．７）

－０．７５６＊＊＊

（０．１７１）
－０．７９４
（０．４９３）

－０．６８５＊＊＊

（０．１７１）
－１．３０６＊

（０．７９３）
－０．５８７＊＊＊

（０．１６７）

截距项
０．５１３＊＊＊

（０．１７４）
７０．７６
（２４２．７）

０．５９４＊＊＊

（０．１８０）
０．６５０
（０．４９４）

０．４９１＊＊＊

（０．１７９）
１．１００
（０．７９８）

０．４８６＊＊＊

（０．１８８）

Ｒ２　 ０．３３３　 ０．３４９　 ０．３３７　 ０．３８４　 ０．３１９　 ０．３４０　 ０．３２０

观测值 ２４３１０　 ８８７９　 １３００２　 ４８６４　 １９４４６　 １６２８２　 ８０２８

　　注：同表２。

２．企业融资约束与政策关联度
融资约束制约是中国企业发展面临的主要限制条件之一 （邓可斌和曾海舰，２０１４）。因

此，政策常常也会包含信贷支持，即相关企业更容易获取银行或者其他金融机构的贷款，从
而缓解企业融资约束，推动业绩提升。鉴于此，我们在本小节考察政策关联程度与融资约束
之间的关系。
度量融资约束有不同的分类标准，早期分类标准主要依据与信息成本相关的企业特征。

但由于只考虑企业融资的某一类指标因缺乏对融资整体的描述而存在缺陷 （刘莉亚等，

２０１５）。文献常用Ｌａｍｏｎｔ等 （２００１）构造的ＫＺ指数、Ｗｈｉｔｅｄ和 Ｗｕ（２００６）根据季度财务
报表构造的 ＷＷ 指数来度量融资约束，但是上述两种方法均包含了很多具有内生性的金融
变量。为解决内生性问题，Ｈａｄｌｏｃｋ和Ｐｉｅｒｃｅ（２０１０）在Ｋａｐｌａｎ和Ｚｉｎｇａｌｅｓ（１９９５）方法的
基础上构造了ＳＡ指数，目前已被广泛运用。本文采用两种方法来刻画融资约束，一是借鉴

Ｈａｄｌｏｃｋ和Ｐｉｅｒｃｅ（２０１０）的ＳＡ指数公式①，ＳＡ即为融资约束程度，其值越大，企业面临
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的融资约束越严重。二是除了直接度量融资约束外，我们也采用经营活动产生的现金流量净
额占总资产比例反映企业的融资约束状况。由于企业的现金流明显影响着企业的融资约束，
企业的现金流越大，企业的外部融资成本越低，面临的融资约束也越低 （鞠晓生等，２０１３）。
为检验政策关联程度能否缓解企业融资约束，我们估计：

ＳＡ（ＣＡＳＨ）ｉｔ ＝β０＋β１ＳＩＭｉｔ＋β∑Ｃｏｎｔｒｏｌｉｔ＋λｔ＋μｉ＋εｉｔ （４）

其中，下标ｉ和ｔ分别表示公司和年度，λｔ和μｉ分别代表不随个体改变的时间固定效应
和不随时间改变的上市公司个体固定效应，Ｃｏｎｔｒｏｌ是公司层面的特征变量，并在表８报告
回归结果。
表８第 （１）列显示，企业政策关联程度和融资约束呈反向关系，即企业政策关联程度

越高，融资约束越低，这一效果在１％显著性水平下显著。表８第 （２）列则发现政策关联
程度越高的企业，现金流水平也越高。因此，我们从直接度量融资约束程度以及从现金流水
平这两个角度，都观察到政策关联程度高的企业融资能力更强，因此也更有将资源用于提高
业绩的可能。

表８ 政策关联缓解融资约束有效性检验

变量
（１） （２） （３） （４）

ＳＡ　 ＳＡ　 ＣＡＳＨ　 ＣＡＳＨ

政策关联度
－０．０７５９＊＊＊

（０．０１８５）
－０．０７０４＊＊＊

（０．０１７５）
０．０３４４＊＊

（０．０１４５）
０．０３３６＊＊

（０．０１４４）

财务杠杆
０．１３１＊＊

（０．０６５９）
－０．３４３＊＊＊

（０．０７９７）

资金状况
０．０５２１＊＊＊

（０．００６１１）
－０．０３７５＊＊＊

（０．００５１９）

企业规模
－０．０５１０＊＊＊

（０．００２２５）
－０．０１５１＊＊＊

（０．００１７５）

员工规模
－０．０００４９２
（０．００１７６）

０．００６７４＊＊＊

（０．００１３８）

风险厌恶
０．１１３＊

（０．０６５７）
－０．３３１＊＊＊

（０．０７９５）

截距项
－３．１６９＊＊＊

（０．０１２５）
－２．７０５＊＊＊

（０．０７３６）
０．０４４３＊＊＊

（０．００９８３）
０．５３７＊＊＊

（０．０８３０）

Ｒ２　 ０．９６９　 ０．９７３　 ０．４１３　 ０．４１９

观测值 ２４３１０　 ２４３１０　 ２４３１０　 ２４３１０

　　注：同表２。

四、稳健性检验

本文从三个角度来检验实证结果的稳健性：一是更换企业业绩水平指标为总资产收
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益率；二是为了应对 Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ计算类似于 “黑箱”的问题而采用更为直观的词典法来
计算政策关联度；三是为了避免词典构造中的主观性，选取最宽泛的词典作为政策
词典。

１．以总资产收益率作为业绩水平
前文以净资产收益率作为公司业绩的衡量指标，该指标重在度量股东资金税后净利

润的能力，而总资产收益率则重在测量公司运用全部资产产生税前利润的能力。本小节
以ＲＯＡ 为因变量，估计了政策回归的基准模型、分样本模型以及扣除财政补贴和税收
返还后计算的ＲＯＡ 与政策关联度之间的关系。我们发现结果总体稳健。为节省篇幅，
表９报告了未扣除政府补贴和税收返还后以ＲＯＡ 为因变量时的回归结果。虽然政策关
联度对总资产收益率的关联程度有所下降 （如全样本系数为０．０５２，全样本下对ＲＯＥ的
回归中则是０．０７８２），但总体上仍然显著为正，并且分样本中仍然可以观察到对民营企
业、中小企业和东部地区企业有显著效果。这一结果与使用ＲＯＥ 的回归结果 （见表７）
类似。

表９ 以总资产收益率为被解释变量的回归结果

变量
（１） （１） （２） （３） （４） （５） （６）

全样本 国有企业 民营企业 大企业 中小企业 东部地区企业中西部地区企业

政策关联度
０．０５２０＊＊＊

（０．０１１４）
０．００９０５
（０．０１４５）

０．０７４２＊＊＊

（０．０１８５）
０．０２０７
（０．０１６２）

０．０６３３＊＊＊

（０．０１４３）
０．０６５６＊＊＊

（０．０１３７）
０．０２４７
（０．０２０５）

财务杠杆
－０．２７５＊＊＊

（０．０４９９）
２３４．８＊＊＊

（５７．２２）
－０．２８７＊＊＊

（０．０５１０）
－０．４０７
（０．２９８）

－０．２６７＊＊＊

（０．０５００）
－０．１９６
（０．４５３）

－０．２２５＊＊＊

（０．０５２０）

资金状况
０．０５０４＊＊＊

（０．００４５６）
０．０７０２＊＊＊

（０．００７４６）
０．０３５３＊＊＊

（０．００６５１）
０．０５１６＊＊＊

（０．０１１３）
０．０４９８＊＊＊

（０．００５０３）
０．０４００＊＊＊

（０．００５４５）
０．０６６９＊＊＊

（０．００８１９）

企业规模
０．００８５６＊＊＊

（０．００１５２）
０．００８９８＊＊＊

（０．００２１８）
０．００７６４＊＊＊

（０．００２２４）
０．００７４１＊＊

（０．００３２１）
０．００９０２＊＊＊

（０．００１７２）
０．００５８２＊＊＊

（０．００１８６）
０．０１４４＊＊＊

（０．００２６８）

员工规模
０．００１６３
（０．００１１９）

－０．００１１３
（０．００１５９）

０．００３２３＊

（０．００１９１）
０．００３７９＊

（０．００２１０）
０．０００９００
（０．００１４０）

０．００５４３＊＊＊

（０．００１３１）
－０．００５７６＊＊

（０．００２３７）

风险厌恶
－０．１５１＊＊＊

（０．０４９５）
２３５．０＊＊＊

（５７．２２）
－０．１８２＊＊＊

（０．０５０３）
－０．２６０
（０．２９９）

－０．１４９＊＊＊

（０．０４９５）
－０．０７５６
（０．４５３）

－０．０９４５＊

（０．０５１０）

截距项
０．０７３９
（０．０５２４）

－２３５．０＊＊＊

（５７．２２）
０．１０４＊

（０．０５６３）
０．２１５
（０．３００）

０．０６２０
（０．０５３２）

０．００３１０
（０．４５４）

０．００８３２
（０．０５８０）

Ｒ２　 ０．５１９　 ０．５３８　 ０．５１８　 ０．５９６　 ０．５０６　 ０．５１７　 ０．５１８

观测值 ２４３１０　 ８８７９　 １３００２　 ４８６４　 １９４４６　 １６２８２　 ８０２８

　　注：同表２。

２．以词典法作为计算政策关联度的方法
由于政策关联度是本文关键解释变量，而前文展示了三种不同的政策关联度计算方

法。虽然ＴＦ－ＩＤＦ因其加权方式不适用于国务院政府工作报告这样的文件，图１显示采用
词典法等权政策关联度虽然比 Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ政策关联度在趋势上高度相关，因为忽视上下文
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而波动更大，但是计算方法也更为直观。在本小节中我们采用词典法等权来估计模型。表

１０给出了基于词典法等权构造政策关联度后的回归结果。其中列 （１）和列 （２）以ＲＯＥ
为因变量，列 （３）和列 （４）以ＲＯＡ 为因变量的总效果和净效果，其政策关联度系数均
在１％或者１０％的水平上显著为正。表１０说明，采用词典法等权的估计结果和采用

Ｗｏｒｄ２Ｖｅｃ一致。

表１０ 基于词典法等权基本回归

变量
（１） （２） （３） （４）

ＲＯＥ　 ＲＯＥ　 ＲＯＡ　 ＲＯＡ

政策关联度
０．１７９＊＊＊

（０．０６０１）
０．１１０＊

（０．０５７０）
０．１０９＊＊＊

（０．０２２２）
０．０６１３＊＊＊

（０．０２０４）

财务杠杆
－０．８４７＊＊＊

（０．１６０）
－０．２７７＊＊＊

（０．０５１１）

资金状况
０．０６５９＊＊＊

（０．０１２７）
０．０５０７＊＊＊

（０．００４５６）

企业规模
０．０１２２＊＊＊

（０．００４４８）
０．００８１５＊＊＊

（０．００１５３）

员工规模
０．００１９９
（０．００３５０）

０．００１６９
（０．００１１９）

风险厌恶
－０．６８０＊＊＊

（０．１５９）
－０．１５３＊＊＊

（０．０５０７）

截距项
０．０３２０＊

（０．０１７７）
０．６０２＊＊＊

（０．１６６）
０．０１９４＊＊＊

（０．００６５４）
０．０９７６＊

（０．０５３４）

Ｒ２　 ０．２９５　 ０．３１２　 ０．４６８　 ０．５１９

观测值 ２４３１０　 ２４３１０　 ２４３１０　 ２４３１０

　　注：同表２。

３．更为宽泛的词典
政策关联度的高低除了取决于计算方法外，也取决于我们使用的词典。在构建政策

词典时我们运用了对中国政策的理解来筛选词语，但是这一做法增加了主观性。为了防
止词典主观性带来计算偏误，我们选用更为宽泛的词典来做稳健性检验。具体来说，对
分完词的政府工作报告，在剔除的、地、了等停顿词，去除数字后不再做处理，直接以
剩余的词构建政策类词典，在此基础上采用同样的方法构建政策关联程度指标，分别以

ＲＯＥ和ＲＯＡ 为被解释变量检验本文的基本结果是否依然显著 （见表１１）。这一结果表
明，虽然用更宽泛的词典可能增加一些政府工作报告和企业年报都有并反映政策信息的
词汇，但是由于这两类文件的读者存在很大差异，这两类文本的风格差异也很大，因此
增加的一些非政策词汇并未从本质上改变指标，也说明本文的发现并非由于可以挑选词
典导致。
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表１１ 新词典下政策关联指标与企业业绩

变量
（１） （２） （３） （４）

ＲＯＥ　 ＲＯＥ　 ＲＯＡ　 ＲＯＡ

政策关联度
０．０５７７＊＊＊

（０．０１３４）
０．０３８８＊＊＊

（０．０１３３）
０．０３０５＊＊＊

（０．００５０９）
０．０１６８＊＊＊

（０．００４８４）

财务杠杆
－０．８４６＊＊＊

（０．１６１）
－０．２７７＊＊＊

（０．０５１０）

资金状况
０．０６５２＊＊＊

（０．０１２７）
０．０５０４＊＊＊

（０．００４５７）

企业规模
０．０１１９＊＊＊

（０．００４５１）
０．００８１１＊＊＊

（０．００１５４）

员工规模
０．００２０２
（０．００３５０）

０．００１７３
（０．００１１９）

风险厌恶
－０．６８０＊＊＊

（０．１５９）
－０．１５２＊＊＊

（０．０５０６）

截距项
０．０６６８＊＊＊

（０．００５６５）
０．６２６＊＊＊

（０．１６６）
０．０４１９＊＊＊

（０．００２０８）
０．１１０＊＊

（０．０５３３）

Ｒ２　 ０．２９５　 ０．３１２　 ０．４６９　 ０．５１９

观测值 ２４３１０　 ２４３１０　 ２４３１０　 ２４３１０

　　注：同表２。

当然，要识别企业政策关联程度对绩效的影响还需要进一步考虑是否存在遗漏变量或者
反向因果，即政策是否会根据企业绩效作出调整。对于遗漏变量问题，我们参考已有的文
献，尽可能合理地选取影响企业绩效的控制变量，同时本文的回归均同时控制了时间固定效
应和个体效应模型，这样既能控制影响公司绩效且短期内不随时间发生变化的个体因素，也
控制了诸如宏观经济环境等随时间变化但不随公司个体变化的时间因素。另外，由于国务院
政府工作报告是每年全国人民代表大会发布的全国性的公文，因为单个企业的绩效而调整政
府工作报告的可能性极低，因此我们认为对于政策关联度这一指标而言存在反向因果的可能
性较低。

五、结论与建议

政策研究离不开政府工作报告，它集中体现了政府对过去一年以及未来一段时期内各
个产业的政策信息，是研究政策方向不可多得的重要素材。但如何通过实证研究来匡算政
府工作报告的政策影响程度并挖掘影响的具体机制存在一个重要挑战，就是政策不易量
化，尤其是研究政府工作报告这种以文本为载体的信息。近年来，文本大数据分析和机器
学习在经济学和金融学中得到了广泛的运用，为量化政策提供了新的思路和方法。我们认
为，政府工作报告是政策的权威载体，企业年报文本含有政策支持的产业信息，因此企业
年报和政府工作报告两者的文本数据必然存在文本相似，即政策关联，如何测算两者的关
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联或者相似程度是关键。鉴于此，本文利用计算机科学的文本大数据分析技术和机器学习
技术对企业年报和政府工作报告的政策关联程度进行测算，以政府工作报告和企业年报为
文本数据来源，使用自然语言处理技术测算企业年报和政府工作报告的政策关联程度，并
从企业经营等多个角度实证分析政策关联对企业的影响，为量化政策以及计算机科学的自
然语言处理技术在经济学领域的运用提供了新视角。同时，研究结论这对评估政策有效性
有着重要的理论和现实意义。
本文主要发现有以下六点。第一，２０１２年以后企业经营活动与政府政策的关联度显著

上升。第二，对政策更敏感的企业，更可能是民营企业、中小企业，或东部地区企业；这类
企业往往资金状况良好，财务杠杆率低；属于轻资产企业，并且更敢于冒风险。第三，高政
策关联度显著提升了企业的绩效水平，这一结论在使用滞后一期和滞后两期的政府工作报告
计算的政策关联指标依然显著，这一发现无论是对净资产收益率还是对总资产收益率均成
立。第四，考虑到不同规模、不同所有制、不同地区的企业存在差异，采用分组回归的方
式，检验不同维度下政策关联程度对净资产收益率的影响发现，政策关联度高的民营企业、
中小企业和东部地区企业，其绩效提升效应更为显著，对国有企业、大企业和中西部地区企
业绩效提升效应不显著。第五，进一步剖析其作用机理可知，政策关联度可以通过两个途径
影响企业绩效：其一，政策关联程度高的企业获得更多来自政府的补贴和税收优惠，这直接
提升了企业绩效水平，且无论企业所有制、规模和所在地区，只要政策关联度高，就会有机
会获得更多来自政府的补贴和税收优惠；其二，政策关联程度越高的企业融资约束越低，可
以获得更多短期融资，进而驱动了企业绩效的改善。第六，扣除了政府补贴和税收优惠后，
政策关联度高的企业仍然有更好的绩效。
上述发现表明，为获取政策相关优惠而采取策略性创新并不是政策有效的唯一途径，事

实上政策在不同阶段都存在有效的空间。从短期看，融资支持、税收优惠、政府补贴等政策
支持会直接改善企业现金流状况；从中期看，企业有优化自身业务以在未来获取更多政策支
持的动机，这点从民营企业、中小型企业和东部地区企业的绩效对政策关联度更敏感可以看
出；从长期看，紧跟政策的企业释放了行业有较好发展前景的信号，通过充分利用政府政
策，企业可以改善信息不对称、降低企业投资不确定性、降低交易成本，进而形成竞争
优势。
综合政策关联指标测算和实证分析结果可知，政策关联度高能显著提升企业的绩效水

平，但对不同规模、不同所有制、不同地区的企业存在差异，为了更好地提升政府政策实施
的效率以及提升政策对企业的推导效用，本文从以下几个维度提出政策建议。第一，相关政
策的实施仍然存在改进空间。例如，虽然本文发现政策关联度高的中小企业在税收返还方面
没有得到更多的优惠。如果政府可以在政策制定中结合产业发展需求，并适当地向民营企业
和中小企业倾斜，同时强化融资、税收、财政补贴等措施在资源优化配置中的作用，就能更
好地实现政策的调控目标。第二，政策关联对企业的绩效影响存在显著的地域差异，对东部
地区的企业绩效提升效应显著，反映了政府政策在地理空间存在差异，因此对地方政策，政
府应该适当关注政策对中西部地区企业的支持，以平衡政策资源分配。第三，政府政策带有
导向作用，且政府政策的执行往往配套融资、税收、财政补贴等方面的支持，因此对企业而
言，则需要关注国家政策发展的方向，需要积极地利用政策带来的便利和资源，根据政府政
策对自身业务范围做出有益的调整，实现绩效水平的提升。
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