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摘 要：本文在我国转型经济的制度背景分析和国内外文献回顾的基础上，建立经验模型检验地方政府对

上市公司补贴收入的影响，旨在发现在公司治理层面上的启示。 研究发现，具有地方政府背景的董事长在上市

公司董事会中占有相当重要的席位；地方政府影响越大，上市公司越可能获得更多的补贴收入。 本文的研究发

现，从一个侧面反映了我国政企关系的现状及其对公司治理的影响。
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一、研究背杲

在我国，政府与企业尤其是国企的关系始终是经济体制改革中最重要的问题之一。 政企关

系问题，究其实质，是公共治理与公司治理的问题，表现为无明确归属的公共权力。 与有明确归

属的法人产权之间的关系。 公共治理是公司治理的基础，公司治理一定程度上总是公共治理的

衍生之物。 若公权比较节制，法人产权得到有效保护，公司治理问题更多程度上就是一个委托人

与代理人之间的经济问题；但公权通常会本能地自我膨胀© （钱穆，1936)，法人产权就会遭受公

共权力的侵蚀，公司治理便不再仅是原有意义上的经济问题，同时还是一个涉及公共利益目标与

公共权力代理的政治问题。 这两类问题，互相影响，俱不能独立地解决。 研究我国上市公司的补

贴收入问题，必须研究我国公司治理框架下的产权安排与组织结构；但研究我国的公司治理问

题，又必须从研究政府角色及其影响开始。

20世纪70年代末以来，我国实施政府分权改革，地方政府权利增加，逐渐成为地区发展的

极重要影响变量。 市场的竞争与地区之间的竞争加剧，使地方政府对企业的态度变得更加积极。
一方面，为实现地方利益最大化，地方政府有动因积极改善制度、建立市场，以争取处在不断流动

之中的资源。 但另一方面，地区形成既得利益以后，地方政府在进行决策时，不仅会受到中央政

府的影响，而且还会因为地区间的竞争而受到其他地方政府的影响，这种影响也可能导致地方政

府干预市场，对地方企业实施补贴，实施地方保护主义，使本地企业免受外来的竞争。 一旦地方

保护主义成为地方政府共同的理性预期，地方政府可能会陷入
“

囚徒困境
”
，而且，连带的是，地方

政府与企业的关系也陷入这种困境。 困境愈深，企业愈依赖政府，公司治理中的地方政府烙印愈

显著，地方政府愈可能出于机会主义的动机，建立地方保护主义壁垒，限制资源的流动，从而形成

市场分割，使分工范围受限于行政权力所辖的地域，整个市场的效率因此受损。 当地方政府官员

存在严重的代理行为时，后一种情况更易出现(Blanchard, Shleifer, 2000)。 出于信息的劣势，中
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央政府很难观测到地方政府的壁垒，或者即便观测到也难施有效的约束。 而地方居民尽管其具

有信息上的优势，但地方利益往往会成为地方保护主义的一个借口，纵然这些保护主义行为可能

实际上出自地方官吏的私人动机，地方居民实际上也很难辨别；另 一方面，在约束地方政府行为

方面，分散的地方居民缺乏组织效率，容易本能地陷入集体行动的困境(Olson, 1980)。 因此，信

息缺少且利益不易辨别的地方政府，在经济转型期间，自然地成为影响地区发展的关键变量。 本

文之所以选择地方官员作为观测政府行为的窗口，其原因也在于此。 随着我国政府分权改革的

不断演进深入，在建立我国上市公司治理的理论框架、分析上市公司微观层面的问题时，地方政

府的作用越来越不可忽视。 研究地方政府在上市公司治理中的角色及其对企业绩效的影响，是

我国政府分权改革以后
“

政企关系
“

领域的一个重要的新课题。 本文期望分析地方政府对上市公

司补贴收入的影响，从一个侧面反映地方政府对上市公司治理和业绩的影响。

Fox和Heller(l 999)对俄罗斯的研究发现，地方政府作为股东，通常与地方企业的管理密切

相关，并且本身也作为介于外部人和内部人的角色存在，他们的主要目标通常在于提供公共物

品，譬如社会稳定等。 Young(ZOOO)发现，自从我国中央计划控制的经济改革以后，经济中仍然

存在的分割恰好与寻租的机会相对应，这些寻租的机会是经济中残留的扭曲造成的。 当要素的

控制放松以后，为了夺取这部分租值，地方政府在整个经济体系中致力千发展高利润行业。 然

而，中国经济改革的持续发展，不同地区相同行业之间的竞争日益激烈，这些都开始威胁这些行

为结构的盈利能力，导致地方政府开始对地区间贸易设立一 系列壁垒。 作者以丝绸行业和一 些

其他证据，说明了中国的改革遇到了
“

内部市场呈现地方官员控制的地域性分割 ＂的危险。 Zhou

(2001)的研究以我国烟草工业为例，发现当企业的成长性下降、面临激烈市场竞争时，地方政府

会实施贸易管制来保护企业。 Poncet(ZOOZ)发现，1992年到 1997年之间，地方保护主义导致了

中国内部贸易流密度 (domestic trade flow intensity inside China)降低；也就是说，本地制造的

产品占本地消费总量的份额不断增加，并且这种增加是以减少消费本国其他地区制造的产品为

代价的。 她认为，保护性的贸易政策是地方官员与地方利益集团（包括国有企业）相互影响的结

果，后者为保护自身利益而游说前者实施政府干预。 地方保护主义的危害还为最近Djankov, La 

Porta, Lopez-De-Silanes和Shleifer(ZOOZ)的研究所佐证，他们的研究发现，市场进入成本越高，

腐败和地下经济就越多，但却并不会带来更高质量的私人产品与公共产品。

与西方学者相比，我国学者的研究相对集中在地方政府对企业绩效的影响上气但也有部分

学者开始从地方政府的角度出发研究其对公司补贴收入的影响。 陈晓、李静(2001)在我国首次

经验性地研究了地方政府财政行为在提升公司业绩中的作用，发现地方政府出千资源竞争的需

要，在资本市场中积极参与了上市公司的盈余管理，对上市公司进行了大面积的税收优惠和财政

补贴，不仅导致了地区间的税务竞争现象，还极大地扭曲了会计信息。 如果没有地方财政的支

待，近一半的已配股公司会丧失配股资格；他们还发现国有股比例与行业无法解释补贴收入。 刘

浩 (2002)对同样的问题也进行了研究，刘浩发现地方政府并没有利用补贴收入进行盈余管理，并

且，国有股权比例对补贴收入有较显著的正向影响。 有趣的是，他的发现与陈晓、李静(2001)几

乎完全相反。 因此，尽管地方政府对上市公司治理和业绩 （包括补贴收入）的影响一直是学术界

的研究热点，但大多数的研究都忽略或者无法经验性地辨别地方政府发挥的作用，结论因而莫衷
一是。 因此，仍需要在前人研究的基础上进一步设问和检验，深入研究我国资本市场中的地方政

府、公司治理和补贴收入问题。

二、研究设计

从公司控制权的角度来看，Berle和Means0932)认为，”既然董事会受命开展公司各项活

动，公司控制权就在那些实际享有董事会（或大多数董事）选择权的个人或机构手里。 ……在大
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多数情况下，董事选择权的行使者，实际上就可以确认为 ｀ 控制者'“。 由于公司董事的选择过程

是非公开信息，很难得到直接的数据来度量公司的控制权分配，因此也很难直接经验地度量地方

政府对公司治理和补贴收入的影响。 对于经验研究者而言，可以观测到的信息是被选择的董事

的背景，利用 此事后的信息来推测事先的董事选择权安排，进一步推测公司的控制权安排，是本

论文度量地方政府对公司影响的基本思路。 在研究政府影响与公司董事会结构的关系方面，

Agrawal和Knoeber (2001)的研究具有重要的意义。 他们发现，美国公司的外部董事中，许多都

具有在政界和政府部门或者私人法律部门的任职经验。 一定程度上，这些董事扮演着某种意义

上的政治角色，向公司提供有关政府部门运作方面的建议和看法，甚至可能直接影响政府部门。

一个可能的推断是，这些政治上有用的董事在那些受政治影响较多的公司更加重要。 因此，本文
的研究思路的好处在于找到了与经典理论和实证发现一致的、度量地方政府对公司影响的经验

变量见以具有地方政府任职背景的董事占董事会的比例作为地方政府对企业影响的经验计量

变量，来研究地方政府对企业补贴收入的影响。

董事会中出现具有地方政府任职背景的董事，可能基于两种原因：（l）地方政府的直接任命
或委派；（2）企业主动邀请，两者都反映了地方政府对企业的影响能力。 尽管本变量无法区分上

述两种影响，但在反映地方政府对企业的影响能力上是一致的。 倘若这一指标在不同企业之间
存在差异，一 个自然的问题是，这种差异是怎么产生的？笔者将这种差异的产生主要解释为地方

政府对企业不等的影响能力，使得地方政府部门或者可以直接委托，或者可以创造出企业对政府

运作经验的需求，因而造成这一指标在不同企业的差异。

本文的数据库包括个人数据库和公共数据库。 个人数据库主要是我国上市公司董事会数据
库、我国上市公司地域分布详细数据库和上市公司补贴收入数据库；公共数据库主要包括：cs­
MAR市场与财务数据库、巨灵数据库。 本文中地方政府包括我国各省政府、直辖市政府、民族

自治区政府及他们所辖的各级政府部门，不包括特别行政区政府和台湾地区。 此外，本文将各级

地方的人大常设机构和政协常设机构也包括在地方政府的范围内。 本文定义的中央政府包括国

务院及其各部委、全国人大常设机构、全国政协常设机构。 其他政府部门主要是非本地的其他地
区地方政府。 研究使用的统计软件为SAS。 表1、表2详细介绍了变量设计的方法：

表1 董事会特征变量设计·

变员含义 变量名称 变批含义
具有政府部门任职背景的薰事 DIRPOLI 具有地方政府部门任职背景的董事
曾在政府部门任职的董事 DIRPOLI_ EX 曾在地方政府部门任职的货事
仍在政府部门任职的釐事 DIRPOLI_ C 仍在地方政府部门任职的蜇事
具有中央政府部门任职背景的董事 CENTGOV 具有其他政府部门任职背景的童事
曾在中央政府部门任职的董事 CENTGOV_EX 曾在其他政府部门任职的薰事

在中央政府部门任职的查事 CENTGOV_C 在 他政府部门 职的货事

＊表1中的所有变量，俱为薰事会构成特征变批，反映该类贲事占董事会的百分比。

变量含义
公司规模
公司负债比率
当年补贴收入额
次年补贴收入额
当年补贴收入占当年净利润比例
次年补贴收入占当年净利润比例
补贴收入占净利润比例变化率

表2 其他变量设计

变量名称 计算方法
SIZE 主营业务收入自然数
DTS 负债总额／主营业务收入
SUBC 
SUBA 
SUBCR 
SUBAR 
SUBCHANGE 

当年补贴收人／当年净利润
次年补贴收人／次年净利润
SUBAR-SUBCR 

变量名称
LOCGOV 
LOCGOV_EX 
LOCGOV_C 
OTHGOV 
OTHGOV_EX 
OTHGOV_C 

上市年份哑变量 YEARDUMi 如果，上市年份＝j,YEARDUM; = 1；否则，YEARDUM;=O
其中，j=(1993, 1994, 1995, 1996, 1997, 1998) 
如果，行为＝i,INDDUM; = l；否则，INDDUM; =O
其中，l＝（自然资源，服务贸易，综合类，公用事业，金融地产）自然资源行业哑变量 INDDUM, 

(1)本文在进行经验检验时同时使用了公司总资产的对数作为公司规模变量，结果没有发现显著差异。

(2)本文在进行经验检验时同时使用了 “负债总额／总资产”作为公司负债比率变量，结果没有发现显著差异。
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本文选用1993~2000年在上海和深圳两地证券交易所上市的632家A股上市公司作为研

究样本＠ 。 样本上市时间和行业的分布见表3 。

表3 样本上市时间与行业分布

样本公司数占 样本公司数占
上市年份样本数 全部!PO公司数 全部IPO公司数的 行业 样本数 全部!PO公司数 全部IPO公司数的

百分比 百分比

Panel A：按上市时间划分 Panel B：按行业属性划分

1993 59 123 47. 97 自然资源 40 56 71. 43 

1994 65 110 59.09 制造业 392 609 64. 37 

1995 12 24 50.00 服务与贸易 95 149 63. 76 

1996 133 203 65. 52 公用事业 47 82 57.32 

1997 173 206 83. 98 金融与地产 15 37 40.54 

1998 89 105 84. 76 综合 43 71 60.56 

1999 83 97 85. 57

2000 18 136 13. 24 合计 632 1004 62. 95 

从表3可见，1993�1999年间，样本公司占当年IPO 公司总数的比例基本呈逐年增加的趋

势(1995年例外），这从一个侧面反映了我国资本市场信息披露不断规范的过程。 在研究样本的

行业划分上，本文按照美国SEC的SIC行业划分标准，将所有的上市公司按照IPO 时的行业划

分为自然资源、制造业、服务与贸易、公用事业、金融与地产、综合六大类。 研究样本中，除金融与

地产行业外，其他5个行业的样本都基本占到该行业上市公司总数的60％左右。 就样本总数而

言，如果 不考虑2000年数据获得方面的特殊性，样本占总体的比例为70.74%。 因此，无论就样

本的总体代表性方面，还是行业、上市时间上的代表性方面，目前的研究样本已经具备了进行统

计推断的条件，其研究结果可以用来推断总体的特征。

本文研究期间限于上述632家样本公司的IPO年度，这主要是出于数据收集上的困难。

在模型设计上，本文使用线性回归方法来进行经验性检验，具体的模型如下：

Y=a＋蚁x+rz+€

其中，Y为政府补贴变最，X为政府影响变量，Z为控制变量（包括公司规模、负债率、行业哑

变量和上市年份哑变量）。

三、统计检验

表4给出了董事会构成的描述性统计。 在政府影响方面，全部样本中，具有政府部门任职背

景的董事占32%，其中，曾在政府部门任职的董事占31%，仍在政府部门任职的占3%。 就中央

政府而言，具有中央政府部门任职背景的董事占4%，其中绝大多数为曾在中央政府部门任职的

董事，仍在中央政府部门任职的仅0.32%。 地方政府的情况就有所不同，具有地方政府任职背

景的董事占19%，其中绝大多数是曾在地方政府任职，仍在地方政府任职的董事仅占1%。 此

外，尚有9％的董事具有其他政府部门任职背景。 从这一部门的数据分析可见，政府官员是上市

公司经理人市场的重要来源，体现了上市公司对千政府运作的经验存在着巨大的需求，也反映了

在经济转型期间政府对企业的影响能力仍然很大，从数据上看，地方政府的影响尤其重要。

表5给出了上市公司补贴收入的描述性统计。 从表5可见，样本公司IPO 当年的补贴收入

均值约213万元，占利润总额的比例均值为3.11%;IPO次年的补贴收入约185万元，占利润总

额的均值为3.51%，与IPO年度相比，变化均值为0.37%。
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表4 董事会构成描述性统计

变量 变量缩写 样本量

具有政府部门任职背景的董事 DIRPOLI 632 

曾在政府部门任职的董事 DIRPOLI_EX 632 

仍在政府部门任职的董事 DIRPOLI_C 632 

具有中央政府部门任职背景的董事 CENTGOV 632 

曾在中央政府部门任职的董事 CENTGOV_EX 632 

仍在中央政府部门任职的董事 CENTGOV_C 632 

具有地方政府部门任职背景的董事 LOCGOV 632 

曾在地方政府部门任职的董事 LOCGOV_EX 632 

仍在地方政府部门任职的董事 LOCGOV_C 632 

具有其他政府部门任职背景的董事 OTHGOV 632 

曾在其他政府部门任职的董事 OTHGOV_EX 632 

仍在其他政府部门任职的董事 OTHGOV_C 632 

表5 上市公司补贴收入描述性统计

变量 变量缩写

均值

0.3190 

0. 3146

0.0283

0.0444

0.0428

0.0032

0. 1884

0. 1873

0.0122

0.0924

0.0868

0.0129

均值

标准差

0. 2478

0. 2450

0.0682

0.0868

0.0797

0.0236

0. 2244

0. 2244

0.0363

0. 1550

0. 1464

0.0494

标准差

当年补贴额（元） SUBC 2125613 9942298 

次年补贴额（元） SUBA 1851828 7404702 

当年补贴收入占当年净利润比例 SUBCR o. 0311 o. 1084

次年补贴收入占次年净利润比例 SUBAR 0. 0351 o. 1493

补贴收入占净利润比例变化率 SUNCHANGE 0. 0037 0. 1731

在进行实证检验时，本文对公司规模、公司负债率、行为和上市年份等4个变量进行了控制，

并首先检验了地方政府影响与IPO当年补贴收入占利润总额比例的线性检验结果。 结果没有

发现具有政府背景的董事比例与IPO当年补贴收入占利润总额比例存在显著的统计关系。 公

司的规模对IPO当年补贴收入占利润总额比例没有显著影响，但是，公司负债比率会显著提高

补贴收入占利润总额比例。 出于篇幅的关系，检验结果没有列示在文中。

从地方政府影响与IPO次年补贴收入占利润总额比例的线性检验结果可见：（1）具有政府

部门背景的董事对公司IPO次年补贴收入占利润总额比例具有显著的正方向的影响。(2)若将

具有政府部门任职背景的董事按现任和曾任分成两类，则曾在政府部门任职的董事对公司IPO

次年补贴收入占利润总额比例具有显著的正方向的影响。(3)具有地方（中央）政府部门任职背

景的董事对IPO次年补贴收入占利润总额比例有（没有）显著正方向的影响。

我们同时还对地方政府影响与补贴收入占利润总额比例变化率之间的关系作了线性检验，

结果发现：（1)具有政府部门背景的董事对补贴收入占利润总额比例变化率具有显著的正方向的

影响。(2)将具有政府部门任职背景的董事按现任和曾任分成两类，曾在政府部门任职的董事对

补贴收入占利润总额比例变化率具有显著的正方向的影响。(3)具有地方（中央）政府部门任职

背景的董事对补贴收入占利润总额比例变化率有（没有）显著的正方向影响。 将具有地方政府部

门任职背景的董事按现任和曾任分成两类，放在模型中一起进行检验，发现曾在地方政府任职的

董事比例对补贴收入占利润总额比例变化率存在显著的正方向的影响。

综合上述发现，尽管具有地方政府背景的董事没有显著增加IPO当年补贴收入占利润总额

比例，但是该变量显著提高了IPO次年补贴收入占利润总额比例，而具有中央政府背景的董事

对公司获得的补贴收入统计上没有显著的影响。 当模型的因变量改为补贴收入占利润总额比例

变化率时，上述结果没有改变。
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四、结论与局限性

经过研究发现，具有地方政府背景的董事在上市公司董事会中占有相当重要的席位；地方政

府影响越大，上市公司越可能获得更多的补贴收入。 这种补贴收入的存在，将使本地上市公司在

与外地上市公司的竞争过程中，具有更大的优势。 但是，一旦所有的地方政府都采用这种策略，
其他条件不变，上市公司的竞争优势与没有这种补贴的情况相同，但影响上市公司治理的产权安

排将发生重要变化。 因此，本文的研究发现，从一个侧面反映了我国政企关系的现状以及其对公

司治理的影响。 需要特别提出的是，本研究未涉及规范意义上的价值判断，上述研究发现更多程

度上是我国制度转型过程中的一种均衡，要打破这种均衡，光依赖某一地方政府甚至所有地方政

府都是不够的，它更多地依赖人类社会
“ 自发的秩序” (Hayek, 1967) 。

作为一项缺少足够研究积累的研究领域，本文至少在以下方面存在不同程度的局限，说明这
些局限性或许有益于后续研究者的进一步探索：（l）在地方政府影响的衡童上，本文选用董事会

中具有地方政府背景的比例，其实还有一些其他的变量可以衡量，譬如向政府部门销售占公司全

部销售收入的比例，但遗憾的是，我国上市公司并不披露这些信息；（2）未对地方政府部门再进行

进一步详细的区分，譬如省级、地级、县级、乡镇级、村级，这其中可能遗漏大量有用的信息；（3）由
于缺乏政府分权改革以前的数据或者既有研究发现，本文无法在时间序列上比较政府分权前后
的情况，因而本文不能判断分权改革本身的有效性。

＊撰写过程中，上海财经大学陈信元教授，香港科技大学黄德尊教授、范博宏教授，上海财经大学实证会计
研讨班全体参与者，《财经研究》匿名审稿人提出了建设性意见，作者在此一并表示感谢，但文责作者自负。
注释：
0”对于一个个别的对象决不会有公意”（卢梭，2002《社会契约论》中译本）。
@“政权无限制解放，同时政府组织也无限制扩大”（钱穆，1936)。
@Sun,Tong和Tong(2000),Sun和Tong(2002),Wang(2002), Berkman、Cole和Fu(2002)的研究都已经涉及到

地方政府与企业绩效的关系这一领域（因为作为大股东持股的国资局基本都归地方政府管辖），但是他们解释

时未对中央政府和地方政府的作用进行区分。这些论文用股权结构来衡量政府的影响，但其实并没有足够的
研究积累来廓清我国股权结构的形成原因及其与公司控制权的关系（陈信元、陈冬华、朱凯，2003)。

＠但是，这个变量也并不完美，主要的局限可能包括：1.董事背景的事后信息可能会漏掉或者歪曲一部分关千
控制权安排的事先制度信息；2. 一些控制权可能并不按比例地分布在董事会中，甚至可能绕过董事会；等等。

＠没有达到全样本，主要出于两个原因：1.部分公司信息披露不完整，或者存在歧义，尤其是1997年以前；

2. 2000年样本占当年IPO 公司总数的比例较低，是因为在收集数据时尚不能得到该部分信息。
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A Study and Analysis on Local Government, Corporate 

Governance : Empirical Evidence from Subsidy in China 

CHEN Dong-hua 
(Research Ins让tute of Accounting and Finance, Shanghai University of Finance and Econ叩zics,

Shanghai 200433, China) 

Abstract: Based on the institutional analysis on the transitional economy of China and lit­

erature review, this study intends to explore the influence of local government on the subsidies 

of listed companies by establishing an empirical model in order to discover the enlightenment to 

corporate governance. The study shows that directors with local government background occu­

py considerably important places in the board of directors of listed companies, and the greater 

the influences of local government are, the more subsidies the listed companies can gain . The 

results of the study reflect the current relation between government and firms, and also the in­

fluence of government of corporate governance. 

Key words: local government;corporate governance;subsidy 
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