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制度环境、地方政府干预、公司治理与 IPO 募集资金投向变更 

马连福，曹春方 

（南开大学商学院/南开大学公司治理研究中心 天津 300071) 

摘要：本文从制度环境、地方政府干预及公司治理角度出发，以 2001~2005 年 A 股 IPO 的上市公司为样

本，实证检验三者对募资变更的影响。研究发现，较好的公司治理在非国企中能有效降低募资变更几率，

支持公司战略；在地方国企中只对损害性变更起到“防火墙”作用；在央企组中只有地方负担较轻时才对损害

性变更起作用。由于“逆向软预算约束”动机的存在，较强的地方政府干预能导致地方国企中的损害性变更，

但其在非国企中的影响受制度环境制约。发达的制度环境能抑制非国企的补偿性变更，但无法有效约束损

害性变更。本研究从地方政府干预及制度环境角度揭示了 IPO 募资变更的部分原因，为我们正确认识募资

变更及制定相关监管政策提供了一个新的视角。 
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一、引言 

我国目前实行的证券发行制度是“核准制”，公司首次公开发行（IPO）必须先经过主承

销商对其一年的培训辅导才能提交申请，通过证监会发审委审核批准之后方能正式发行，申

请通过率为 70%~80%左右。我国的 IPO 是以项目的形式进行股权融资，所募得资金专款专

用。募资投资项目的立项是发审委审核首发的重点部分，2007 年未能通过的首发申请中，

有 42.1%是因为募资使用不当所致，2008 年这一比率仍占到 40%（中国证监会办公厅，

2008,2009）。尽管经过了严格的审核，但许多公司上市之后募集资金并没有按照招股说明

书中承诺的投资项目进行投资，即募集资金投向发生变更（简称募资变更）。近年来，这一

现象越来越普遍，2001~2005 年公司上市后 3 年内的募资变更几率平均达到了 47%，到底

是什么导致了这么多的募资变更？规范研究方面认为可能的原因有投资审批体制不适应实

际需要（朱武祥，2002；刘勤，2002），约束机制缺失（刘少波、戴文慧，2004），财务决

策体制无效和财务分析技术存在问题（朱武祥，2002）等。实证研究方面也对变更原因进

行了一些探讨，陈文斌、陈小悦（2005）通过实证得出第一大股东代理行为和第一大股东

政治级别会影响募资的使用；张为国、翟春燕（2005）通过实证发现募资变更几率与公司

的规模、长期投资显著负相关,与公司持有的关联交易、闲置资金及股权集中度显著正相关；

陈文斌、钱苹（2005）通过股东价值模型推导出募资变更与第一大股东的持股比例、公司

的权益资本回报率以及公司增长率正相关，但并未得到实证支持。国外股权融资一般实行“注

册制”，大部分采用公司形式融资，只列出公司运营层面所需的资金用途，所以国外鲜有募

资变更方面的研究○1。 

从现有实证文献看，国内学者对募资变更的研究虽然丰富，但结论不尽相同，并且主要

只考察了公司内部因素，进一步也只是从产权方面研究了股东政治级别对募资使用的影响

（陈文斌、陈小悦，2005），而并没有研究其背后的作用机理。在中国的转型经济背景下，

中国上市公司特有的募资变更行为可能应该从更根本、更实质的角度考虑。 

我国建国之初实行的是计划经济，中央政府统筹安排，按配额配置资源，经济完全由“看

得见的手”支配。改革开放之后，经济体制向市场经济转型，市场逐渐按供求关系配置资源，

“看不见的手”○2开始发挥作用。由于我国的改革开放采取“先试点后推广”的梯度推进，部分地

区较早地接触国外资本、参与国际市场竞争、发展起各种非国有经济，从而使得这些地区价

值规律的作用更为明显，竞争机制和风险机制较早地引入（杨灿明，2000），最终在市场化

程度等方面形成了东部优于中部，中部优于西部的不平衡局面（樊刚等，2007）。长期形成
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的各地制度环境差异使得“看不见的手”在各地市场中的作用有所不同。由此众多学者相继将

La Porta 等（1997，1998，2000，2002）对国与国之间法律环境与公司行为关系的研究模

式，拓展应用到研究一国内部各地区之间制度环境差异对公司行为的影响（冯天丽、井润田，

2009；罗党论、唐清泉，2009； Fan et al.，2009；黄俊、张天舒，2010），并得到了实证

支持。 

另一方面，为了调动地方积极性，中央政府在改革开放中进行了一系列的分权改革，地

方政府事实上成为发展经济和稳定社会秩序的主要执行者（周业安等，2004），“看得见的手”

转为中央和地方政府共同作用。此外，上世纪 80 年代开始，中央政府依次往下推行和实施

的官员显性绩效考核以“晋升锦标赛”的形式将关心仕途的地方政府官员置于强力的激励之

下（周黎安，2007），地方政府有强烈动机突破自身预算以追求政绩，“摊派”行为就是一个

典型的例子（周雪光，2005）。在这种情况下，地方政府干预对企业微观行为的影响陆续被

国内外研究证实（潘红波等，2008；程仲鸣等，2008；Fan et al.，2009）。 

募资变更属于公司重大决策，除了公司治理及运营等内部因素外，公司所处制度环境、

上市公司背后的政府行为又会对募资变更产生什么样的影响呢？目前的实证研究中并没考

虑到这些。因此，基于以上研究，本文从公司治理、地方政府干预及制度环境角度分析募集

资金投向变更，选取 2001~2005 年期间 A 股 IPO 的上市公司为样本，实证检验三者对募资

变更的影响。本文的主要贡献有以下几点：（1）之前的实证研究主要分析了公司内部因素对

募资变更的影响，本文从制度环境和地方政府干预角度出发，将 IPO 募资变更的研究视角

从内部拓展到外部，为我们正确认识募资变更及制定相关监管政策提供一个新的视角；（2）

之前的实证研究中只把募资变更当成同质化来分析，本文从事后公司价值角度将募资变更区

分为补偿性变更和损害性变更，进而讨论两种变更影响因素的差异，丰富以往同质化变更的

研究结论；（3）之前的实证研究中都是基于同一样本进行分析，而在我国转型经济中上市公

司最终控制人的政治级别在资源配置上起着至关重要的作用，本文分产权考察不同政治级别

下制度环境、地方政府干预、公司治理对募资变更的影响，更符合我国现阶段上市公司的特

点。 

二、研究框架 

募资变更决策的影响因素可以分为两类：一是内部因素。募资变更决策由董事会作出，

股东大会批准，公司治理对其有重要的影响。不同的公司治理结构形成了不同的委托代理关

系，直接影响企业微观决策。二是外部因素，主要包括地方政府和制度环境的影响。前者主

要通过土地、行政审批等重要资源的配置影响公司的募资变更，同时地方政府还承担着地方

国企的股东角色，可以通过股权影响公司内部的委托代理关系。后者主要通过市场和产权保

护影响募资变更，另外，其发达程度决定了地区价格机制和市场机制对资源的配置程度，强

劲的市场规律和良好的产权保护也使政府、股东和公司管理层都关注企业价值最大化（Fan 

et al.，2009），从而对地方政府配置资源和公司内部的委托代理关系产生影响。上述逻辑框

架可以用图 1 表示。 
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图 1 本文逻辑框架图 

值得关注的是，募资变更并非是同质的。募集资金是上市公司资金的重要来源，变更之

后对公司业绩有较大影响。刘少波、戴文慧（2004）分析公司募资到位前后三年的业绩发

现募资变更对公司的短期业绩有较明显的负面影响；陈文斌、陈超（2007）通过研究发现

IPO 募集资金投入不足和募资变更可能是造成 IPO 长期盈利能力下滑的重要原因；但杨全

文、薛清梅（2009）利用事件研究法却发现募资变更能够改进未来经营业绩，结论截然相

反。除了样本选取、期间选择等之外，囿于募资变更真实动机的难以获得，现有实证研究都

将募资变更视为同质进行分析可能是造成上述结论不一致的重要原因，而上述不一致的结论

也表明募资变更对公司价值的影响存在差异。 

由于上市公司投资决策机制难免存在不足，以及如产业政策、技术条件、城市规划等外

部环境变化（张为国、翟春燕，2005），募资变更在很大程度上是一种纠错和补偿机制（刘

少波、戴文慧，2004）。但一方面有的公司上市第 3 天就发生了募资变更，其变更动机还是

纠错和补偿吗？另一方面如果募资变更全都是纠错和补偿，那如何解释变更后的公司短期业

绩和长期业绩大幅下滑呢（刘少波、戴文慧，2004；陈文斌、陈超，2007）？许多变更公

告把原因归结为由于市场行情变化、同行竞争程度加大、技术不成熟等（张为国、翟春燕，

2005），但如果原可行性研究报告是经过充分论证又具有前瞻性的，那以上理由的真实性就

值得怀疑，而变更之后的项目又没有太多的可信性披露。上市公司经理以圈钱、掏空和欺诈

行为对待投资者是一种天性（钱颖一，2003），于是部分学者提出募资变更可能是上市公司

为“圈钱”而随意拼凑投资项目，资金到位后即挪为他用所致（刘勤等，2002；张为国、翟春

燕，2007）。  

我们分析变更公告及相应的年报发现，大多数的募集资金变更之前都没有实际资金投

入，因此在本文中过多讨论募资变更前决策的好坏没有太多实际意义，而募资变更之后项目

实际运作才是我们的研究重点。募资的立项是对投资者的承诺，投资者关心的是能否获得预

期的投资回报，从这一点出发，我们更应关注募资变更之后公司价值的变化。由此我们把募

资变更分为两类，一类是补偿性变更，由于上市公司决策机制不完善以及外部环境变化，公

司需要对立项进行一定的调整，以保障项目科学地实施，防止公司价值进一步受到损失；另

一类是损害性变更，由于公司决策、执行及变更动机等方面存在严重问题，变更后的项目无

法获得预期回报，并可能存在大量“掏空”行为，严重损害公司价值。 

三、研究假设 
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（一）公司治理与募资变更 

公司治理是指通过一套包括正式或非正式、内部或外部的制度或机制来协调公司与所有

利益相关者之间的利益关系，以保证公司决策的科学化，从而最终维护各方面的利益的一种

制度安排（李维安，2002）。目前大量国内外文献已经证实了好的公司治理能提高公司价值

（Gompers et al，2003；Durnev and Kim，2005；Black et al，2006；白重恩等，2005；

南开大学公司治理评价课题组，2003，2004，2006）。公司价值的提升是一系列公司行为

的结果，而有效率的公司行为需要科学决策。对于具体公司而言，决策一般在股东大会委托

授权下，由董事会作出，经理层执行，监事会监督，重要的决策如募资变更还需要股东大会

投票通过。好的公司治理安排能理顺各治理结构之间的委托代理关系，从而保障决策的科学

性，其募资变更的可能性较小，尤其是损害性变更几率。 

因此我们提出假设 H1：公司治理越好，公司 IPO 募资变更的几率越小；损害性变更几

率越小。  

（二）地方政府干预与募资变更 

地方政府往往会利用政府权力追求其政治目标（Shleifer，1998），这在我国表现尤为

突出。计划经济时代，各级政府和企业纷纷表现出“软预算约束”行为（Kornai，1979，1980，

1986），即有着突破已有预算限制、实现规模与权力扩张的冲动，并且通过游说上级部门以

获得预算外资源，政府对下属企业表现出“父爱主义”倾向（Kornai, 1979）。随着经济体制向

市场经济转型，中央实行了一系列行政和财税方面的分权改革。其中财政方面实行了财政包

干、收支分流、财政拨款与财政收入挂钩等措施，由此，自下而上的软预算约束有了明显的

改观（Qian and Roland，1998）。同时，90 年代的国企改革也使地方国企开始向“自负盈亏”

演进，但地方政府的预算约束却并没有得到实质性的“硬化”。中央在行政上的分权使得地方

政府拥有相对自主的经济决策权，我国官员的“晋升锦标赛”机制（周黎安，2007）及信息不

对称的考核又激励了地方政府官员追求短期利益，而现有组织制度难以对其实行有效约束，

于是地方政府攫取资源的倾向由自下而上转变为自上而下，表现为“逆向软预算约束”行为

（周雪光，2005）。由于地方政府突破预算以追求政绩动机的存在，地方政府官员不惜以地

方产业和企业的经济预算为代价参与地区竞争，已不再是简单的“父爱主义”倾向（周黎安，

2004），而是将其政治目标“摊派”到辖区企业（周雪光，2005），使得公司本身需要承担政

府附加的多重目标如经济发展战略、就业、税收、社会稳定等(Lin et al.，1998)。 

地方政府主要通过行政权力以及对资本、土地、行政审批等重要资源的配置来干预企业

以实现“逆向软预算约束”行为，这种干预会带来一定政治成本（Shleifer and Vishny，1994；

Qian，1996）。地方政府一般以社会稳定为目的，拥有多重目标；公司则一般以营利为目的，

以公司价值最大化为目标。两者目标无法完全统一，其冲突程度很大程度上决定了政治成本

的大小（Fan et al.，2009）。例如，如果当地财政收入较低或失业率较高，地方政府就需要

企业来补贴公共开支和支持就业，其干预企业的动机就较强，但这两方面都与公司价值最大

化相悖，企业承担的政治成本就较大；相反，如果当地拥有较多的财政收入和低失业率，其

干预企业的动机就较弱，企业承担的政治成本较小。 

分权改革之后，地方政府的积极性被充分调动起来，对资源的竞争也随之产生（Cao et 

al.，1999；Poncet，2005），上市公司是地方经济的重要组成部分，其背后还有丰富的资

本市场资源，因此地方政府对上市公司资源的竞争尤为强烈。IPO 融资是上市公司投资资金

的重要来源，但按监管要求，募集资金专款专用，地方政府要想干预企业募资的使用，就必

须影响到企业的变更决策。而实际运作中，许多上市公司承担着多重政府目标，融资是一项

“政治任务”（刘勤等，2002），有些地方政府甚至把上市公司当成地方融资的中介（朱武祥，

2002）。因此地方政府负担越重，其干预企业动机越强，企业因此所承受的政治成本也就越

大。政治成本会影响公司决策的科学化，增加募资变更几率，特别是损害性变更。 
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因此我们提出假设 H2：地方政府负担越重，公司 IPO 募资变更几率越大；损害性变更

几率越大。  

但需要指出的是，不同政治级别的公司受到地方政府干预的程度存在差异，我们参考刘

芍佳等（2003）按最终控制人将公司政治级别分为非政府控制、地方政府控制和中央政府

控制三类进行讨论○3。（1）中央政府控制的国有企业（简称央企）决策几乎不受地方政府干

预。央企受中央政府直接管辖，许多公司还是被政府特许经营的垄断型公司，其政治级别一

般高于地方政府。并且央企的资源主要由中央直接调配，因此央企的募资决策一般不会受到

地方政府的干预。（2）地方政府控制的国有企业（简称地方国企）决策受地方政府干预较强。

一方面，地方政府是地方国企的大股东，可以通过股权干预企业；另一方面，地方政府控制

着地方国企高管的人事任命，加上“党管干部”的现实存在，地方政府完全可能干预地方国企。

Shirley 和 Walsh（2001）也讨论过这种情况：“如果一个公司像一个政府部门的一个下属单

位一样运行，其管理层直接由部门领导任命，政治干涉将会非常容易并且很频繁”。因此地

方政府完全可以基于自身利益干预地方国企的募资决策。（3）非政府控制的企业（简称非国

企）决策受地方政府干预较弱。虽然相对于地方国企而言，非国企与地方政府在产权上没有

直接联系，但地方政府一定程度上控制着土地、资本等重要资源的供给，很大程度上会“间

接”影响到企业的约束条件（田伟，2007）。例如，政府由于自身利益及多重目标会对地方规

划和政策进行调整，而相对是“圈外人”的非国企一般都处于这种调整的劣势。因此非国企的

募资变更决策可能一定程度会受到地方政府干预的影响。  

因此我们提出假设 H3：地方政府负担越重，地方国企的募资变更几率越大；对非国企

的影响无法确定；而央企则不受影响。 

（三）制度环境与募资变更 

North（1990）把制度定义为“博弈规则”，这种规则又分为正式规则如宪法、产权制度

和契约，和非正式规则如规范和习俗。Acemoglu et al.（2001）以殖民者死亡率作为制度

的工具变量发现制度决定经济增长，并且现今的制度取决于过去的制度。由此可以发现制度

在演进中存在一定的历史依赖，而在我国的改革过程中同样如此。改革开放以来，我国由计

划经济向市场经济转型，但受历史、地理、政策等诸多因素的影响，改革的策略不是各地全

面开花，而是采取“先试点后推广”的“摸着石头过河”的策略，正因为这一改革策略，地区间

的改革进程存在显著差异（樊刚等，2007）。例如，20 世纪 80 年代，中央政府对各省实行

了财政“分灶吃饭”，减小了经济较发达地区的财政上缴比重，从而在一定程度上减小了东西

部之间财政转移支付的力度，首先享受到这项政策的广东省在整个改革时期取得了突飞猛进

的发展（王小鲁、樊纲，2004）。由于改革过程中优先政策存在区域性，最终在市场化程度

等方面形成了东部优于中部，中部优于西部的不平衡局面（樊刚等，2007）。 

企业存在于市场中，其微观决策必然受到市场中制度环境的影响。市场的不发达和对产

权的弱保护直接影响契约的签订和市场交易的成本（黄俊、张天舒，2010；夏立军、方轶

强，2005），严重制约了市场竞争和价格机制对资源的配置，“看不见的手”的作用受到影响。

我国证券市场上募资变更现象屡屡发生，而变更之后公司业绩也有所下滑（刘少波、戴文慧，

2004；陈文斌、陈超，2007），严重损害了中小股东利益，这与新兴国家制度环境的欠发达

不无关系。良好的产权保护能增加募资变更的成本，强劲的市场规律也能使投资者更好地通

过市场反应表达自身对募资变更的意愿，两者都能一定程度上降低募资变更几率，尤其是损

害性变更几率。 

另外，制度环境也能影响地方政府干预和公司治理对募资变更的作用。当区域的发展主

要是由“看不见的手”来调节时，起主导作用的就是各地区的资源禀赋、投资环境、市场容量

等经济性因素（杨灿明，2000），地方政府要想干预企业必须跨越强劲的市场规律和良好的

产权保护，干预难度增大，因此企业更多的能从自身出发作出决策。另一方面，强劲的市场
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规律和良好的产权保护使得政府、股东和公司管理层都关注企业价值最大化（Fan et al.，

2009），这种目标一致性不仅能降低政府与企业间由于目标不一致产生的政治成本，同样也

能降低大股东和小股东以及股东和经理层之间的两类代理成本，使得公司的决策更加科学。 

因此我们提出假设 H4：地方制度环境越发达，公司 IPO 募资变更几率越小；损害性变

更几率越小。 

四、研究设计 

（一）样本的选取 

我国的证券发行制度大致经历了 1998 年之前的“审批制”、1998~2001 年的“过渡期”和

2001 年至今的“核准制”○4。2005 年之后中国股市又经历了股权分置改革，《公司法》、《证券

法》修订，以及一些募集资金相关规定的出台。为了避免跨 IPO 管理制度研究以及尽量保

持法律、监管相对稳定，本文选取 2001~2005 年期间实行 IPO 的 330 家 A 股上市公司为

初始样本，进一步剔除样本的标准为（1）无法在年报和 CSMAR 数据库里面找到终极所有

人资料的公司；（2）无法在 WIND 数据库里面找到上市前 3 年、上市后 5 年财务数据的公

司；（3）无法从 CCER、CSMAR 数据库里面找到上市当年公司治理数据的公司；（4）公司

在 IPO 后实施配股并发生配股募资变更的公司○5。共得到可用样本 298 个。 

（二）募资变更的测度及分类 

（1）募资变更的认定 

募资变更数据从 WIND 数据库以及公司年报中获得，募资变更的种类一般有：项目取

消，募资投向变更，募资金额变更，投资进度滞后，投资方式变更，实施地点变更，实施方

式变更，以及其他。证监会规定上市公司必须公布募资后 3 年内的募集资金使用情况，因此

我们把有 3 年内出具变更公告的变更行为认定为募资变更，有则取 1，无则取 0。 

（2）募资变更的分类 

IPO 募集资金的项目包括了公司上市之后的大部分投资，对公司上市后公司价值的提升

有着至关重要的影响，因此本文尝试从事后的公司价值角度对募资变更分类。我们首先以变

更公司规模（取上市后 5 年的总资产对数的均值）的中位数为界将变更样本分为两组，在每

组中再以平均行业超额价值（取上市后 5 年的行业超额价值的均数）的中位数为基准对样本

分类，中位数以上为补偿性变更，中位数以下为损害性变更。按规模分组能降低因规模引起

的公司价值差异，选取行业超额价值衡量企业价值的好处在于可以克服行业因素的影响

（Berger and Ofed，1995；Walker，2006；辛清泉等，2007），行业超额价值
 ln ExcessValue

计算公式为： 

 ln ln k j
i j i j

k j

MarketValue
ExcessValue MarketValue BookValue

BookValue

  
        

 

 

其中 i jMarketValue
和 i jBookValue

分别为 i 公司上市 j 年末总资产的市场价值和账面价

值， k jMarketValue
和 k jBookValue

分别为 i 公司所处的 k 行业 j 年末总资产市场价值的中位数

和账面价值的中位数，k 行业按证监会上市公司行业分类指引分类，由于制造业差异较大，

按二级代码分类，其余按一级代码分类，共分为 22 个行业分组。选择公司价值相对于绩效

来说更能体现公司的战略及发展潜力，而使用行业超额价值来衡量公司价值能克服企业的行

业差异，较优于托宾 Q。 

（三）公司治理的测度 

现有文献对公司治理的测量大致分两类，一是以单个公司治理结构或机制为研究对象，
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对股权结构（Thomsen and Pedersen，2000；Claessens et al.，2002）、董事会构成

（Hermalin and Weisbach.，1991；Huther J.，1997）、高管报酬（Jensen and Murphy，

1990）等单个治理方面进行研究。但公司治理不同方面之间具有复杂的相互关系，具有一

定的替代和互补功能。因此学者们也从整体公司治理入手开展研究，对公司治理总体状况进

行评价，Gompers et al.对美国（2003）、Drobetz et al.对德国（2004）、Black et al.对韩国

（2006）、Beiner et al.对瑞士（2005）以及 Durnev 和 Kim 对多国新兴市场（2005）等都

证实了好的公司治理能提高公司价值，国内学者们也对我国公司治理的整体有效性进行了检

验（白重恩等，2005；南开大学公司治理评价课题组，2003，2004，2006）。本文参考白

重恩等（2005）的做法，选取多个反映公司治理水平的变量，再主成分拟合成公司治理水

平指数。由于本文只关注公司募资决策，主要涉及到董事会提出变更申请，股东大会批准变

更以及经理层的执行变更后的项目三个方面，因此选取变量中的第一大股东持股比例

（Top1）、第二到第十大股东股权集中度（her2_10）来衡量公司股权结构治理水平，独立

董事比例（Outrat）来测度董事会治理水平，用经理层期权薪酬（Manghold）来测度高管

薪酬治理水平，并将这三项采用主成分分析拟合成公司治理指数（CG）。 

（四）地方政府干预的测度 

地方政府干预是行为变量，很难实际测度，潘红波等（2008）采用当地财政赤字、失

业率分别衡量地方政府干预动机，Fan et al.（2009）通过失业率、财政收支、研发投入等

拟合地方政府干预所受到的激励。本文参考 Fan et al.的做法，采用可观测的政府负担所引

起的地方政府动机来衡量地方政府干预，由失业率（Unemployment）、地方财政净收入

（Fiscal Surplus）、研发投入（R&D）三项指标采用主成分分析法拟合成的地方政府干预指

数（Incent）。失业率（Unemployment）关系到当地的社会稳定和经济发展，且陆续有文件

把控制失业率纳入政绩考核，数据采用政府披露的城镇登记失业率。地方财政净收入（Fiscal 

Surplus）更是直接影响到当地政府的切身利益，财政收支数据通过财政收入减去财政支出

再比上当地 GDP 得到。另外，我们认为地方政府研发投入（R&D）越多越倾向于考虑地方

长期利益，会较少因自身利益强行干预企业，研发投入（R&D）数据由当地政府财政支出

中科学技术支出部分比上政府财政支出所得。 

（五）制度环境的测度 

以往的研究中，黄俊、张天舒（2010）采用产权保护、价格由市场决定的程度、减少

商品市场地区贸易壁垒 3 项指标度量制度环境；Fan et al.（2009）采用市场化进程指数、

市场中介组织发育和法律制度环境、产权保护、优先政策指数、外商直接投资、进出口总额

等 6 项指标采用主成分分析法拟合制度环境指数。根据前文的理论分析，本文从市场规律、

产权保护和制度的历史依赖三个角度来测度制度环境，我们结合黄俊、张天舒（2010）和

Fan et al.（2009）的做法，选取产品市场的发育程度（Marketgrowth）○6、对生产者合法权

益的保护（Property Right）、优先政策（Preferential Policy）3 项指标主成分拟合制度环境

（Institu）。市场规律和产权保护方面我们分别采用樊纲等（2007）编制的市场化进程指数

中的“产品市场的发育程度（Marketgrowth）”和“对生产者合法权益的保护（Property Right）”

两个分指标衡量；改革开放中的政策倾斜是造成区域不平衡发展的重要原因，因此我们用优

先政策指数（Preferential Policy）来衡量区域的政策倾斜程度，数据采用 Demurger et al.

（2002）根据 1978-1998 年中国改革开放整理的各地区获得中央优先政策的平均数。 

（六）其他控制变量 

本文选取公司规模（Size）、资产负债率（Debt）、净资产收益率（Roe）、公司闲置资

金（Idlefund）等变量控制公司内部因素。陈文斌、陈小悦（2005）通过实证研究发现募集

资金到位时间及后续融资需求与募集资金使用相关，募集资金到位时间越长，公司资金实际

投入的可能性就也越大，而公司有再融资需求，则会在 IPO 募资使用中表现的较好。通货
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膨胀率相比其他宏观经济政策指示器更能衡量政府管理经济的全面能力（国家统计局中国经

济景气监测中心、中国人民大学经济学院联合课题组，2004），我国 2009、2010 年《国务

院政府工作报告》中宏观调控任务中多次提到“控制物价过快上涨”、“管理通胀预期”，Fischer

（1983，1991，1993）和 Barro（1995，1996）等也通过经验研究证实了通货膨胀与经济

增长负相关，因此我们用通货膨胀率来衡量宏观环境稳定以及中央对市场的宏观调控程度。

通货膨胀率越高，宏观环境越差，中央调控越强，公司募资变更越多。其他变量详见表 1。 

表 1 变量名称、变量含义及计算方法与数据来源 

变量名称 变量含义及计算方法 数据来源

IPOchan

ge 
募资变更；3 年内募资变更，变更取 1，不变更取 0 1,4 

CG 
公司治理；由上市当年公司第一大股东控股比例、2~10 大股东股权集中度、独

立董事比例、经理层持股主成分分析拟合 
1 

Incent 
地方政府干预；由上市当年地方失业率、地方财政净收入、R&D 投入主成分拟

合而成 
2,3 

Institu 
制度环境；由产品市场的发育程度、产权保护程度、优先政策指数主成分拟合

而成 
5 

Listtime 上市年份；虚拟变量，公司 2001~2005 年 IPO 年份共 4 个虚拟变量 1 

Ind 
行业是否被管制；虚拟变量，行业是否处于能源、电力、金融、公共事业等行

业，有取 1，否则取 0 
1 

Own 最终所有人级别；最终所有人性质，分为中央、地方政府、非政府三种 1,4 

Size 公司规模；公司上市前三年总资产的自然对数平均值 1 

Debt 资产负债率；公司上市前三年（负债/资产）平均值 1 

Roe 净资产收益率；公司上市前三年（净利润/总资产）平均值 1 

Idlefund 公司闲置资金；公司上市前三年（年末货币资金余额/年末总资产）平均值 1 

Period 
募集资金到位时间；上市第一年年底与招股完成日的时间间隔（天）的自然对

数 
1 

SEO 
是否再融资；虚拟变量，上市后是否有过配股、增发、可转债融资，有取 1，

否则取 0 
1 

Inflation 通货膨胀率；国家统计局公布的 2001~2005 年的全国通货膨胀率 2 

数据来源：1.WIND、CCER、CSMAR数据库；2.统计局；3.年鉴；4.年报；5.文献资料 

五、实证结果与分析 

（一）制度环境、地方政府动机、公司治理指数的拟合 

公司治理、地方政府动机、制度环境包括多个层面，本文在借鉴已有成果的基础上，采

用主成分分析法（PCA）拟合这三项指数，拟合结果都为单一主元。公司治理拟合中第一大

股东持股比例载荷系数符号为负，其余 3 项为正，与白重恩（2005）拟合系数符号相同，

CG 越大表明公司治理越好。地方政府干预拟合中的失业率的载荷系数符号为负，其余两项

为正，Incent 越大表明地方政府负担越轻，其对企业的干预越弱。制度环境拟合三项载荷系
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数符号均为正，Institu 越大表明制度环境越发达。 

表 2 公司治理、地方政府干预、制度环境指数拟合 

因素  载荷系数 贡献率（%） 

公司治理（CG）  42.887 

Top1 第 1 大股东持股 -0.764  

her2_10 第2~10大股东持股集中度 0.641  

Outrat 独立董事比例 0.436  

Manghold 经理层持股比例 0.728  

地方政府干预（Incent）  53.177 

Unemployment 地方失业率 -0.71  

Fiscal Surplus 财政净收入 0.643  

R&D 研发投入 0.824  

制度环境（Institu）  69.347 

Marketgrowth 产品市场发育程度 0.886 0.852 

Property Right 对生产者合法权益的保护 0.975 0.760 

Preferential 

Policy 
优先政策指标 0.715 0.881 

 

（二）描述性统计 

各变量的描述性统计如表 3 所示。募资变更方面，全样本的募资变更率为 47.0%，并

且随着上市年份的增加变更率依次增加，2005 年变更率达到最大 69.2%；按产权分组后，

非国企变更率为 62.6%，高于地方国企的 35.8%和央企的 36.4%，其中 2004 年非国企的变

更率达到最大的 83.0%。整体上，非国企的地方政府干预、制度环境方面均好于国企，这

与我国改革过程中较发达地区非国有经济发展较快的现实相符；公司治理由好到差依次是非

国企、地方国企和央企，也与我国国有法人股“一股独大”和经理层缺乏激励的现实情况一致。

变更与否的分组上，未变更的公司治理、制度环境均值均大于变更的，但在全样本中相反；

未变更的地方政府干预均值均大于变更的，但在非国企中相反。全样本和非国企组的相反统

计与理论不符，但我们同时也注意到这两组在变更与否的公司上市年份上差异较大。我们进

一步按年份细分，发现全样本中未变更的公司治理均值在 2001、2003、2005 年均大于变

更的，其余年份相反；非国企中未变更的地方政府干预在 2001、2003、2004 年均大于变

更的，其余年份相反。另外，随着上市年份的增加，各组的公司治理均值基本都呈现上升趋

势○7，但地方政府干预和制度环境则不明显，表明上市公司的公司治理水平逐年有所提高，

但相应的地方政府干预和制度环境并未明显改善。 

表 3 描述性统计情况 

 
全样本 非国企 地方国企 央企 

所有 变更 未变 所有 变更 未变 所有 变更 未变 所有 变更 未变

N 298 140 158 123 77 46 109 39 70 66 24 42 
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CG 
-0.01

4 
0.064 

-0.08

3 
0.446 0.434 0.466

-0.30

4 

-0.35

7 

-0.27

5 

-0.38

5 

-0.44

2 

-0.35

2 

 1.017 1.014 1.017 1.088 1.058 1.148 0.840 0.713 0.905 0.808 0.805 0.818

Incent 
-0.03

5 

-0.15

2 
0.070 0.051 0.061 0.035

-0.24

0 

-0.55

4 

-0.05

4 
0.154 

-0.12

9 
0.312

 1.017 0.958 1.058 0.684 0.669 0.714 0.999 1.062 0.918 1.432 1.316 1.484

Institu 
-0.03

4 
0.017 

-0.78

9 
0.341 0.337 0.349

-0.26

4 

-0.30

1 

-0.24

1 

-0.33

5 

-0.45

2 

-0.26

9 

 0.990 0.973 1.006 0.984 0.965 1.026 0.945 0.836 1.009 0.856 0.872 0.850

Listtim

e 

2002. 

729 

2003. 

133 

2002. 

369 

2003. 

033 

2003.

442 

2002.

348 

2002.

522 

2002.

810 

2002.

352 

2002. 

522 

2002. 

708 

2002.

419 

 1.245 1.146 1.222 1.207 0.966 1.269 1.225 1.174 1.232 1.248 1.367 1.180

Ind 0.198 0.126 0.263 0.049 0.039 0.065 0.319 0.333 0.310 0.269 0.042 0.395

 0.399 0.333 0.441 0.216 0.195 0.250 0.468 0.477 0.466 0.447 0.204 0.495

Size 
19.78

5 

19.64

4 

19.91

2 

19.53

3 

19.63

7 

19.35

8 

19.86

8 

19.64

3 

20.00

0 

20.11

0 

19.66

7 

20.35

7 

 1.131 1.005 1.223 0.830 0.854 0.765 1.026 1.180 0.906 1.600 1.159 1.764

Debt 0.544 0.538 0.549 0.545 0.534 0.564 0.532 0.535 0.531 0.561 0.557 0.564

 0.128 0.128 0.127 0.116 0.124 0.101 0.140 0.143 0.140 0.125 0.120 0.130

Roe 0.204 0.212 0.197 0.239 0.234 0.247 0.180 0.185 0.177 0.182 0.188 0.178

 0.101 0.086 0.112 0.101 0.085 0.123 0.089 0.093 0.087 0.103 0.054 0.123

Idlefun

d 
0.029 0.035 0.024 0.020 0.021 0.017 0.031 0.039 0.027 0.044 0.073 0.027

 0.078 0.092 0.064 0.034 0.035 0.031 0.062 0.070 0.057 0.138 0.192 0.094

Period 5.325 5.203 5.434 5.301 5.234 5.413 5.451 5.214 5.592 5.152 5.083 5.190

 0.901 0.667 1.059 0.999 0.560 1.469 0.845 0.682 0.904 0.769 0.929 0.671

SEO 0.554 0.552 0.556 0.496 0.519 0.457 0.637 0.619 0.648 0.522 0.542 0.512

 0.578 0.590 0.569 0.578 0.598 0.546 0.599 0.582 0.612 0.533 0.588 0.506

Inflatio

n 
1.550 1.962 1.183 1.880 2.309 1.163 1.447 1.571 1.373 1.118 1.529 0.888

 1.736 1.804 1.592 1.740 1.764 1.455 1.757 1.911 1.669 1.597 1.555 1.591

注：表格中报告的是各变量的均值，带下划线为标准差 

（三）募资变更回归分析 

本文的回归分为三部分，第一部分，对全样本进行回归，分析哪些因素可能会影响募资

变更。第二部分，按公司产权性质分组回归，对比不同产权下影响募资变更的因素是否有差
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异。第三部分，区分募资变更的性质，对比不同产权下不同性质的募资变更的影响因素有何

不同。 

（1）全样本回归 

我们以募资是否变更为被解释变量进行 Logit 回归，结果见表 4，模型 4-1~4-3 依次单

独检验 CG、Incent、Institu 对募资变更的影响；模型 4-4 将三者同时放入同一模型进行回

归；模型 4-5 中加入交叉项 CG*Incent、CG*Institu 以检验地方政府干预、制度环境对公司

治理影响募资变更的调节作用；模型 4-6 加入交叉项 Incent*Institu 检验制度环境对地方政

府干预影响募资变更的调节作用○8。结果显示，CG、Incent 与募资变更显著负相关，表明较

好的治理安排和较弱的地方政府干预能有效降低募资变更几率，支持了 H1、H2；但 Institu

不显著，交叉项的调节作用也没有得到检验。控制变量中，Own 和 Period 与募资变更显著

负相关，与陈文斌、陈小悦（2004）的实证结果类似；Idlefund 与募资变更显著正相关，与

张为国、翟春燕（2005）的实证结果一致；Inflation 与募资变更显著正相关，与预期一致；

但其他变量均未表现出显著性。 

表 4  全样本 IPO 募资变更 Logit 回归 

 模型4-1 模型4-2 模型4-3 模型4-4 模型4-5 模型4-6 

CG -0.423***   -0.422*** -0.434***  

 (-2.64)   (-2.59) (-2.65)  

Incent  -0.288*  -0.295*  -0.273* 

  (-1.96)  (-1.85)  (-1.81) 

Institu   -0.133 0.0342   

   (-0.92) (0.21)   

CG*Incent     -0.540  

     (-1.10)  

CG* Institu     0.160  

     (0.38)  

Incent* 

Institu 
     -0.0895 

      (-0.33) 

Listtime control control control Control Control Control 

Ind -0.629 -0.542 -0.447 -0.776* -0.675* -0.553 

 (-1.59) (-1.41) (-1.18) (-1.91) (-1.69) (-1.44) 

Own -0.645*** -0.501*** -0.554*** -0.622*** -0.635*** -0.518*** 

 (-3.32) (-2.70) (-2.93) (-3.06) (-3.18) (-2.69) 

Size -0.266 -0.250 -0.263 -0.235 -0.254 -0.242 

 (-1.62) (-1.56) (-1.63) (-1.40) (-1.53) (-1.49) 

Debt -0.425 -0.258 -0.130 -0.576 -0.447 -0.261 
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 (-0.38) (-0.23) (-0.12) (-0.51) (-0.40) (-0.24) 

Roe -1.003 -1.422 -1.758 -0.588 -0.700 -1.390 

 (-0.66) (-0.95) (-1.19) (-0.38) (-0.45) (-0.93) 

Idlefund 2.872* 3.562** 3.592** 2.837* 2.844* 3.564** 

 (1.67) (2.06) (2.08) (1.66) (1.66) (2.06) 

Period -0.418** -0.365** -0.381** -0.411** -0.412** -0.369** 

 (-2.34) (-2.08) (-2.17) (-2.26) (-2.28) (-2.08) 

SEO 0.166 0.107 0.0894 0.161 0.171 0.0972 

 (0.73) (0.47) (0.39) (0.69) (0.74) (0.42) 

Inflation 0.656*** 0.526*** 0.537*** 0.660*** 0.651*** 0.532*** 

 (4.92) (4.41) (4.47) (4.88) (4.86) (4.41) 

_cons 7.095** 6.586** 7.037** 6.371* 6.767** 6.483** 

 (2.12) (2.01) (2.14) (1.88) (2.01) (1.97) 

N 298 298 298 298 298 298 

pseudo R2 0.164 0.154 0.146 0.174 0.168 0.155 

chi2 67.95 64.45 61.12 71.94 69.26 64.56 

注：括号内为z值，* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01。 

（2）按公司产权性质分组回归 

我们进一步对比不同产权下募资变更几率影响因素的差异，回归结果如表 5。三组回归

中 CG 只在非国企中与募资变更显著负相关，而在地方国企和央企中不显著。可能的原因有

三点，一是国企的股东权利主要由地方/国务院国资委代为执行，但国企主要高管人员却由

地方/中央组织部直接任命，而这两个部门之间又不存在明确的行政关系，这就造成了股东

无法对董事会有效监督，董事会也无法对管理层实施有效的激励与约束；二是“党管干部”的

现实存在，目前国企中议案一般要经过党委会“统一思想”后再到董事会正式讨论决定，而不

属于党委会成员的董事则没有这种提前沟通，因而对董事会决策造成影响；三是行政命令对

国企影响非常大，“文件”的作用超过公司治理，在部分相关决策上无法体现公司治理的作用。

在上述原因存在的情况下，实证显示地方国企中 Incent、CG*Incent 与募资变更显著负相关，

地方政府干预能直接影响募资变更，但好的公司治理只有在地方政府干预较弱时才能发挥作

用，说明随着地方负担的加重，地方政府干预增强，“挤出”了公司治理的作用。但这种“挤出”

在非国企中却不存在，相反，非国企的地方政府干预对募资变更的影响还受到制度环境的制

约。在非国企中，Institu、Incent*Institu 与募资变更显著负相关，制度环境能直接影响募资

变更，而强的地方政府干预只有在制度环境差的情况下才能发挥作用，说明发达的制度环境

抑制了地方政府对企业的干预。央企组的回归中，主要解释变量都不显著，这与央企的垄断

性不无关系。地方政府干预在地方国企中影响募资变更，并且当制度环境较差时在非国企中

也能发挥作用，一定程度上支持了 H3；制度环境在非国企中显著影响募资变更，一定程度

上支持了 H4。 
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表 5 按产权性质分组对 IPO 募资变更 Logit 回归 

 a. 非国企（模型） b. 地方国企（模型） c. 央企（模型） 

 5a-1 5a-2 5a-3 5b-1 5b-2 5b-3 5c-1 5c-2 5c-3 

CG -0.693** -0.628**  -0.417 -0.540  -0.154 -0.238  

 (-2.50) (-2.24)  (-1.22) (-1.44)  (-0.29) (-0.45)  

Incent 
0.520  0.523 -0.821*

* 

 -0.721* -0.289  -0.284

 (1.06)  (1.02) (-2.01)  (-1.84) (-1.07)  (-1.07)

Institu 
-0.580*   0.237   -0.0071

2 

  

 (-1.71)   (0.78)   (-0.02)   

CG*Incent  0.981   -2.637*   -1.828  

  (1.01)   (-1.90)   (-1.40)  

CG*Institu  -0.983   1.010   0.545  

  (-1.39)   (1.04)   (0.42)  

Incent*Instit

u 

  -1.154*   0.287   -0.057

3 

   (-1.86)   (0.53)   (-0.09)

Listtime 
control Control control control control control Control control 

contr

ol 

Ind -1.039 -0.727 -0.842 0.0017

9 

0.106 0.427 -2.619* -2.839*

* 

-2.658

* 

 (-0.90) (-0.64) (-0.74) (0.00) (0.19) (0.77) (-1.88) (-1.99) (-1.92)

Size 0.494 0.485 0.471 -0.542 -0.605* -0.611* -0.173 -0.132 -0.173

 (1.02) (1.00) (1.08) (-1.62) (-1.80) (-1.94) (-0.48) (-0.36) (-0.48)

Debt -5.860** -5.920** -4.720* 0.904 0.932 1.872 -0.787 -0.634 -0.946

 (-2.07) (-2.10) (-1.76) (0.43) (0.44) (0.96) (-0.25) (-0.20) (-0.31)

Roe 0.0270 0.0379 -2.101 -1.776 -1.598 -1.850 0.283 1.116 0.107

 (0.01) (0.01) (-0.82) (-0.63) (-0.54) (-0.67) (0.08) (0.29) (0.03)

Idlefund 4.533 4.404 2.930 1.029 0.499 3.966 1.748 1.856 1.777

 (0.61) (0.59) (0.42) (0.22) (0.11) (1.08) (0.80) (0.84) (0.81)

Period 
-0.176 -0.185 -0.0710 -0.933*

* 

-0.907*

* 

-0.937*

* 

-0.403 -0.427 -0.410

 (-0.60) (-0.63) (-0.26) (-2.42) (-2.36) (-2.50) (-0.94) (-1.02) (-0.96)
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SEO 
0.0422 0.0619 -0.0673 -0.0460 -0.0414 -0.162 -0.0771 0.0301 -0.097

1 

 (0.10) (0.14) (-0.16) (-0.11) (-0.10) (-0.42) (-0.13) (0.05) (-0.16)

Inflation 1.467*** 1.421*** 1.241*** 0.421* 0.421* 0.355 0.171 0.155 0.117

 (4.93) (4.89) (4.53) (1.73) (1.77) (1.61) (0.50) (0.45) (0.41)

_cons -8.626 -8.341 -8.463 13.47** 14.50** 14.71** 5.295 4.306 5.673

 (-1.00) (-0.97) (-1.09) (1.97) (2.11) (2.23) (0.68) (0.54) (0.74)

N 123 123 123 109 109 109 66 66 66 

Pseudo R2 0.286 0.281 0.245 0.195 0.188 0.190 0.214 0.226 0.213

chi2 46.57 45.64 39.88 27.55 26.47 27.90 18.54 19.59 18.45

注：括号内为z值，* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01。 

在其他控制变量中，Debt 在非国企中与募资变更显著负相关，在其他两组则不显著，

这可能是由于在非国企中债权能有效约束大股东和经理层的行为。地方国企中 Size 与募资

变更显著负相关，其原因可能是地方政府为凸现政绩，会提供优惠政策、土地等大量资源支

持辖区内的几个重点企业，这种情况下，募资变更可能性较小。央企组的 Ind 与募资变更显

著负相关，原因可能是央企的被管制行业多为垄断性行业，可变性较小，因此变更可能性较

小。地方国企的 Period 与募资变更显著负相关，其他两组均不显著。Inflation 在非国企和

地方国企中都与募资变更显著正相关，而在央企中却不显著，原因可能是央企有政策优惠及

资源配置优势，较少受中央政府的宏观调控影响。 

（3）按募资变更分类回归 

本文尝试从事后公司价值角度将变更性质分为补偿性变更和损害性变更，并将两类变更

样本分别与未变更样本一起进行回归。 

表 6  IPO 募集资金募资损害性变更的 Logit 回归 

 a. 非国企（模型） b. 地方国企（模型） c. 央企（模型） 

 6a-1 6a-2 6a-3 6b-1 6b-2 6b-3 6c-1 6c-2 6c-3 

CG 
-1.103** -1.081**  -1.097*

* 

-1.567*

* 

 -0.177 -1.536  

 (-2.33) (-2.25)  (-2.05) (-2.44)  (-0.17) (-1.06)  

Incent 
0.0601  0.245 -1.122*

* 

 -0.900* -1.731*  -1.811*

* 

 (0.08)  (0.34) (-2.31)  (-1.87) (-1.94)  (-1.99)

Institu -0.364   0.0363   0.472   

 (-0.75)   (0.09)   (0.58)   

CG*Incent 
 -0.0694   -5.517*

* 

  -6.366*  

  (-0.04)   (-2.15)   (-1.71)  
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CG*Institu  -0.815   0.966   5.474  

  (-0.67)   (0.61)   (1.32)  

Incent*Instit

u 

  -0.814   -0.0492   0.993 

   (-0.94)   (-0.07)   (0.78) 

Listtime 
control Control control control control control Control 

Contro

l 
control

Ind -0.827 -0.599 -0.225 -0.687 -0.521 0.343 -2.401 -2.381 -2.490

 (-0.71) (-0.53) (-0.20) (-0.77) (-0.59) (0.49) (-1.36) (-1.21) (-1.39)

Size 
1.145 1.145 0.713 -0.334 -0.394 -0.555 0.0081

0 

-0.192 0.0283

 (1.55) (1.54) (1.08) (-0.68) (-0.80) (-1.38) (0.01) (-0.31) (0.05) 

Debt -6.177* -5.998 -4.792 -0.691 -0.289 2.037 -0.877 1.919 -1.521

 (-1.67) (-1.60) (-1.41) (-0.25) (-0.10) (0.87) (-0.15) (0.39) (-0.33)

Roe -4.742 -5.074 -7.675* -5.634 -6.844 -7.010 5.294 4.586 5.164 

 (-0.95) (-1.02) (-1.68) (-1.11) (-1.29) (-1.51) (1.03) (0.81) (1.00) 

Idlefund 8.865 8.009 6.584 1.638 -0.322 6.063 2.257 2.875 2.307 

 (0.87) (0.78) (0.69) (0.26) (-0.05) (1.41) (0.87) (1.11) (0.89) 

Period 
-0.405 -0.464 -0.192 -1.105*

* 

-1.101*

* 

-1.054*

* 

-0.642 -0.878 -0.667

 (-1.15) (-1.29) (-0.64) (-2.25) (-2.24) (-2.36) (-0.97) (-1.41) (-1.02)

SEO -0.0675 -0.0284 -0.197 -0.0441 -0.0278 -0.340 -0.0354 -0.139 -0.0195

 (-0.14) (-0.06) (-0.40) (-0.09) (-0.06) (-0.72) (-0.04) (-0.15) (-0.02)

Inflation 
1.411*** 1.417*** 1.069*** 0.851** 0.809** 0.647** -0.0053

0 

0.464 -0.0981

 (3.88) (3.90) (3.54) (2.32) (2.21) (2.03) (-0.01) (0.65) (-0.23)

_cons -19.00 -18.72 -11.32 9.479 10.40 13.52* 1.207 3.247 1.574 

 (-1.43) (-1.41) (-0.94) (0.98) (1.08) (1.66) (0.11) (0.27) (0.15) 

N 81 81 81 93 93 93 54 54 54 

pseudo R2 0.334 0.337 0.278 0.279 0.285 0.234 0.333 0.318 0.337 

chi2 37.00 37.32 30.79 28.37 28.96 25.74 19.02 18.20 19.30 

注：括号内为z值，* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01。 

损害性变更回归结果如表 6 所示。非国企中 CG 与损害性变更显著负相关，与表 5 相

同；地方国企中 CG、Incent 以及 CG*Incent 都与损害性变更显著负相关，并且在加入交叉

项后 CG 系数由-1.097 变成-1.567，表明弱的政府干预和好的公司治理能有效降低损害性变
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更几率，并且在弱的政府干预下好的公司治理的作用被“强化”。央企中 Incent 与损害性变更

显著负相关，与假设不符，其原因是中央要求央企承担地方经济发展等政策性任务，央企“定

点扶贫”○9就是最好的例子。央企中 CG*Incent 与损害性变更显著负相关，表明在地方负担较

轻时，好的公司治理也能降低损害性变更几率。 

补偿性变更回归结果如表 7 所示。三组回归中，只有非国企组的重要解释变量部分显著，

地方国企组和央企组均不显著。非国企中 CG、Institu 以及 Incent*Institu 均与补偿性变更显

著负相关，与表 5 的回归结果一致，但需要注意的是 Institu 以及 Incent*Institu 在损害性变

更中并不显著，可见良好的制度环境可以抑制补偿性变更，却无法约束损害性变更。另外，

发达的制度环境还能抑制地方政府对企业的干预，但在制度环境差的情况下，强的地方政府

干预仍然能发挥作用。举例来说，地方政府对非国企的干预主要是通过重要资源的配置来实

现，如对地方规划和政策的调整，从而导致非国企对募资使用作出相应的调整，即补偿性变

更。 

表 7  IPO 募资补偿性变更的 Logit 回归 

 a. 非国企（模型） b. 地方国企（模型） c. 央企（模型） 

 7a-1 7a-2 7a-3 7b-1 7b-2 7b-3 7c-1 7c-2 7c-3 

CG -0.946*** -0.887**  0.559 0.506  0.629 0.432  

 (-2.70) (-2.54)  (1.46) (1.20)  (0.81) (0.58)  

Incent 0.844  0.682 -0.890  -0.833 0.517*  0.484* 

 (1.30)  (1.00) (-1.06)  (-0.93) (1.65)  (1.74) 

Institu -0.778*   0.534   0.671   

 (-1.69)   (1.22)   (1.30)   

CG*Incent  1.476   -2.028   0.809  

  (1.34)   (-0.60)   (0.70)  

CG*Institu  -1.093   1.485   0.869  

  (-1.34)   (0.97)   (0.62)  

Incent*Instit

u 

  -1.414*   0.960   1.076 

   (-1.72)   (1.10)   (1.26) 

Listtime 
control Control control control control

contro

l 
Control control control

Ind    1.101 1.153 0.837    

    (1.54) (1.59) (1.16)    

Size 
0.106 0.0718 0.274 -0.937*

* 

-0.917*

* 

-0.777* -1.761*** -1.436*

* 

-1.629***

 (0.20) (0.13) (0.57) (-2.10) (-2.01) (-1.80) (-2.70) (-2.35) (-2.98) 

Debt -11.12*** -11.23*** -7.397** 1.646 1.514 0.870 -3.569 -3.296 -2.763 
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 (-2.71) (-2.75) (-2.17) (0.64) (0.61) (0.34) (-0.93) (-1.01) (-0.88) 

Roe 4.758 4.642 0.844 2.042 2.327 1.036 -14.72** -10.82 -12.26**

 (1.36) (1.35) (0.30) (0.42) (0.46) (0.22) (-2.01) (-1.40) (-2.31) 

Idlefund 3.258 3.543 0.893 4.424 4.645 3.871 1.895 1.023 1.590 

 (0.35) (0.38) (0.11) (0.85) (0.90) (0.77) (0.50) (0.26) (0.45) 

Period 0.326 0.399 0.170 -0.663 -0.589 -0.752 -0.0232 0.0712 -0.0641

 (0.65) (0.81) (0.38) (-1.51) (-1.38) (-1.63) (-0.04) (0.12) (-0.10) 

SEO 
0.540 0.543 0.272 0.0657 0.100 0.0096

1 

0.965 0.824 0.971 

 (0.88) (0.89) (0.49) (0.13) (0.22) (0.02) (1.36) (1.09) (1.33) 

Inflation 7.829*** 7.469*** 6.963*** -0.162 -0.0973 0.0401 0.210 0.163 0.348 

 (40.79) (40.72) (39.86) (-0.47) (-0.25) (0.12) (0.49) (0.41) (0.75) 

_cons -27.53*** -25.94*** -28.32*** 19.18** 18.17* 16.62* 37.20** 29.64* 33.33** 

 (-2.87) (-2.68) (-3.33) (2.05) (1.87) (1.83) (2.31) (1.92) (2.55) 

N 85 85 85 87 87 87 54 54 54 

pseudo R2 0.380 0.374 0.305 0.215 0.211 0.195 0.274 0.224 0.260 

chi2 44.77 44.05 35.98 30.10 27.77 23.38 16.34 14.39 15.15 

注：括号内为z值，* p < 0.1, ** p < 0.05, *** p < 0.01。 

（4）不同分组回归对比 

公司治理在不同分组回归中的作用有所不同。对比表 5、6、7 可以发现，非国企中好

的公司治理能降低变更几率，较好地支持 。公司战略；地方国企中公司治理只在损害性变

更中显著，能起到“防火墙”作用；央企组中公司治理在地方负担较轻时才对损害性变更起作

用。我们发现随着企业政治级别的增加，公司治理发挥的作用有所降低，在我国国企产权不

完善的情况下，“党管干部”、“行政命令”可能是公司治理的一个替代。但我们同时需要注意

的是，表 4 中公司的政治级别与募资变更显著负相关，说明政治级别越高，募资变更几率越

小，表 3 描述性统计中也显示国企的变更几率小于非国企，这与随着企业政治级别的增加，

公司治理对募资变更越难发挥作用的结果看似矛盾。造成这种矛盾的原因可能有三点：第一，

国企中公司治理作用被“党管干部”、“行政命令”所替代，在我国上市公司治理水平普遍不高

的情况下，这反而能抑制因公司治理不善所导致的募资变更，钟海燕等（2010）也通过经

验研究证实了行政干预能约束内部人的机会主义行为，使得公司投资行为反而优于受内部人

控制的公司。第二，国企董事会、监事会中都有国资委和上级部门派遣的监督人员，这些监

督人员一般曾在政府和央企中担任要职，而且拥有较高的行政级别，如在央企监事会中，就

存在副部级的外派监事，这些监督人员完全有资格也有能力去监督企业内部人的不良决策，

从而降低变更几率，但本文的公司治理指数并没有度量这些董、监事人员的异质性。第三，

不同产权的法律维护有所差异。国企产权属于公共财产，1997 年修订的《刑法》总则、分

则以及之后的多个修正案都对国有资产流失有直接或间接的法条规定，这从一定程度上大大

增加了内部人的“掏空”成本。 

监督和刑法能一定程度上约束地方国企募资变更中的内部人“掏空”，但由于地方政府凌
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驾于监督之上，而且对募资变更的影响主要通过“党管干部”、“行政命令”实现，刑事主体并

不是地方政府，因此地方政府仍然可以干预地方国企的募资变更。地方政府干预在地方国企

的补偿性变更中都不显著，而在损害性变更中显著，对比可知强的地方政府干预能导致地方

国企的损害性变更，而对补偿性变更则影响不大，这与“逆向软预算约束”的现实情况一致。

表 5 地方国企中强地方政府干预能“挤出”公司治理对募资变更的作用，但在表 6 损害性变更

中却不能，并且在地方政府干预较弱时公司治理的作用还会被“强化”，可见虽然地方国企中

公司治理在国有资产保值、增值上不一定有较高的效率，但在维护国有资产流失时却能发挥

积极作用。 

发达的制度环境能增加募资变更的成本。表 5 募资变更和表 7 补偿性变更的回归中制

度环境都只在非国企中起作用，而在地方国企和央企中不显著。其原因在于一方面随着《证

券法》以及各种规定、指引相继出台，我国证券监管进一步加强，对上市公司募资使用的详

细规定也越来越多。由于监管机构的“人缘”和“地缘”关系（肖珉，2008），国企一定程度上

可以通过政府协调相关的监管和事后惩罚力度，但非国企相对是“圈外人”，其所受的监管和

事后惩罚相对弹性较小；另一方面，中小股东自身维权意识逐渐加强，非国企中第一大股东

持股比例平均为 38.4%，地方国企为 48.0%，央企为 48.7%，相比之下，非国企中小股东

更多，维权影响也相对更强。另外，制度环境在表 6 损害性变更中全部不显著，其原因可能

是司法不力导致损害性变更中的“掏空”行为很难受到实质性约束。实际上，我国最高法院规

定只受理因虚假陈述引发的民事赔偿案件，而对其他侵权行为引发的民事责任暂不追究，但

由于取证困难，至 2006 年 4 月，全国也只有 20 家上市公司因虚假陈述遭到投资者起诉（陈

冬华等，2008）。 

六、稳健性检验 

本文的稳健性检验分为四部分。第一部分，减少控制变量。我们在回归模型中剔除通货

膨胀变量，回归结果一致。第二部分，替换变量。解释变量中，我们以白重恩（2005）中

所用的 CEO 是否兼任董事会主席或副主席、外部董事的比例、高管人员的持股量、第一大

股东持股量、第二至第十大股东持股集中度、是否拥有母公司、是否异地上市、是否国有控

股等 8 项指标主成分分析拟合的第一大主元代替本文的公司治理指数，回归结果一致；控制

变量中，我们选取上市当年的公司规模、资产负债率、净资产收益率等变量数据替换上市前

三年均值数据，回归结果无实质性差异。第三部分，改变划分标准。在募资变更性质的划分

上，我们用行业超额价值的均值代替中位数作为划分标准，结果依然稳健；另外，我们在行

业超额价值计算公式中，用净资产收益率代替账面市值比进行计算，并采用中位数和均值两

种方法划分募资变更性质，回归结果无重大改变，基本稳健。第四部分，内生性考虑。本文

控制变量选取的是上市前三年的数据，公司治理、地方政府动机、制度环境等变量则是上市

当年的数据，这些数据反映的是公司募资变更之前的情况，一般不受上市之后募资变更的影

响，从而降低了模型的内生性。 

七、结论与启示 

本文主要的研究结论有：（一）公司治理在不同产权下发挥的作用不尽相同。较好的公

司治理在非国企中能有效降低募资变更几率，支持公司战略；在地方国企中只对损害性变更

起到“防火墙”作用；央企中公司治理在地方负担较轻时才对损害性变更起作用。在我国国企

产权不完善的情况下，“党管干部”、“行政命令”可能是公司治理的一个替代。（二）由于“逆

向软预算约束”的存在，地方国企中较强的地方政府干预能导致的损害性变更，而对补偿性

变更影响不大；非国企中地方政府干预受制度环境制约。（三）发达的制度环境能增加募资

变更的成本，抑制非国企的补偿性变更，但由于执法不力等原因，无法有效约束损害性变更。 

根据本文的分析，我们得到一些启示：（一）公司的募资变更可能是外部环境所致，而

并非仅仅是之前实证研究中所探讨的内部原因，这为我们正确认识募资变更及制定相关监管
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政策提供了一个新的视角。（二）公司治理在不同的产权下发挥作用有所不同，同样的治理

标准未必适合于所有公司，监管部门政策设计时需更多地考虑这一点，针对非国企、地方国

企和央企实施不同的治理监管措施，改善之前“一刀切”做法。（三）国企中需进一步建设规

范的公司治理，虽然在国有资产保值、增值上规范的公司治理不一定能产生较高的效率，但

能有效防止国有资产流失。（四）地方政府干预使得企业牺牲自身利益承担政治任务，不利

于公司及地方经济的长期发展，如何改善地方政府的这种短期行为，“把政府官员的激励搞

对”是关键（周黎安，2007）。（五）证券市场更应关注法律执行。我国《公司法》、《证

券法》虽几经修订，法律法规方面得到了一定完善，但法律执行主要依赖地方法院，许多方

面无法得到有效执行。 

本文研究的局限有：第一，本文的公司治理指数没有度量异质性董、监事及经理层人员

的作用，更加科学的度量方法有待进一步探讨；第二，从事后公司价值的角度来区分募资变

更性质有一定的局限性，本文将该方法作为一种次优选择，后期将进一步探求更好的分类方

法；第三，虽然本文选取了 5 年的 IPO 数据，但样本数量仍不够多，无法尝试更多更细的

分析，后期也将进一步尝试扩充样本。  

注释： 

①注册制以美国为代表，指主管机构只负责审查申请人是否履行了信息披露义务。对注册文件进行形

式审查，不进行实质判断。注册制度下的公司股权融资一般采取“公司型”融资，即按公司的需求来融资，如

还债（应付账款和应付债券）、销售和市场开拓（广告）、产品研发、营运资金和公司常规用途、金融投资

（购买国债、各种期限债券）、弥补以前年度亏损、并购（股权投资）、赔偿（法律事务）等（董屹，2006）。

核准制以欧洲各国的公司法为代表，管理机关批准后方可取得发行资格。我国实行的是核准制下的“项目型”

融资。另外，杨全、文薛清（2009）也认为国外采取的是不同于中国项目型股票融资制度，不要求资金必

须对应于详细的投资项目，上市公司有更大的灵活性来使用这些募集资金。 

②“看不见的手”一词由 Adams Smith 在《国富论》中提出，指不受外力干扰的价格机制或市场机制。“看

得见的手”一词最先由 Berliner 于 1957 年提出，Neuberger（1966）将其作为作为论文标题的一部分发表

于《The American Economic Review》使其广为流传，“看得见的手”具有与“看不见的手”的对称含义，指

政府干预、宏观管理或计划管理。 

③公司产权性质按最终控制人不同的政治级别分类，由我们根据 CSMAR 数据库中“第一大股东”和“上

市公司实际控制人”整理，并结合上市公司年度报告中“股本变动及股东情况”进行逐一予以确认。根据上市

公司披露的终极控制人数据，按照刘芍佳等（2003）的“终极产权论”方法，将公司政治级别分为三级：第

一级为非政府级别，指公司的终极所有人为个人、集体所有、外资企业和其它非政府社会法人等；第二级

为地方政府级别，指公司的终极所有人为省/直辖市级、市/区级、县级人民政府或国资局（包括投资公司），

省、直辖市属国有企业，省级科研院所；第三级为中央级别，指终极所有人为国务院国资委或中央各部委

的企业。 

○4 2000 年 3 月 17 日，《中国证券监督管理委员会股票发行核准程序》的实施标志着正式施行股票发

行“核准制”。但《程序》规定主承销商在报送申请文件前，应对发行人辅导一年，并出具承诺函。因此证监

会实际上 2001 年开始才正式大批受理“核准制”的申请。 

○5李增泉、余谦和王晓坤(2005) 发现，控股股东或地方政府具有支持或掏空上市公司的动机，支持

是为了获得配股资格，支持的最终目的很可能还是为了掏空。夏立军、方轶强（2005）也认为在现有的

制度环境下，政府支持的最终目的很可能还是为了掏空，即所谓的“放长线钓大鱼”。因此我们剔除配股

募集资金之后投向变更的公司样本，以防止出现政府在上市公司对IPO的募集资金的使用上不干预，而

在配股后进行干预的情况。 

○6《中国市场化指数》中“产品市场的发育程度（Marketgrowth）”由“价格由市场决定的程度”和“减

少商品市场地区贸易壁垒”两项分指数构成。 
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○7除全样本外，其他各组公司治理均值2005年均出现下滑，但该年度上市样本只有13家，我们认为

基本上不会影响各组公司治理均值上升的趋势。另外，囿于篇幅以及该部分内容并非讨论重点，对不同

年份的描述性统计在文中没有汇报。 

○8由于CG、Incent、Institu三项都经过主成分分析拟合而成，数据经过标准化处理，直接相乘会出现

负负得正的情况，因此在交叉项CG*Incent、CG*Institu中先对CG归一化再相乘，Incent*Institu中对Incent

归一化再相乘。由于相关性原因，我们在模型4-5中只放入CG和相应交叉项，模型4-6中只放入Incent与相

应交叉项。 

○9据人民网报道：全国定点扶贫始于1986年，随着国家要求越来越多的单位参与到定点扶贫工作中，

各央企逐渐成为定点扶贫的主要力量，从2002年到2009年，参与定点扶贫的央企单位共向帮扶的重点县投

入扶贫资金（含物资折价）85.87亿元，派出扶贫挂职干部3077人次，赴定点县考察37882人次，其中部级

及以上领导就有1031人次，帮助引进各类资金293.5亿元（数据来源：人民网2010年07月13日新闻）。中共

中央办公厅、国务院办公厅印发《关于进一步做好定点扶贫工作的通知》中也明确要求国有大型骨干企业、

国有控股金融机构等央企单位均应参加定点扶贫工作，承担相应的定点扶贫任务。 
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Abstract: By observing the IPO data of the “A” share listed companies from the year 2001 to 2005, this 

paper addresses the empirical tests on the impacts of institutional environment, local government 

intervention and corporate governance on the change of committed investment orientation. The results 

indicate that in the non-state owned companies, corporate governance can lower the risk of investment 

orientation changes and support the company strategy. However, just working as a “fire wall”, it only can 

reduce the probability of prejudicial changes in the local state-owned companies. In the central 

enterprises, corporate governance would work when the local economy and employment is less 

burdened. Besides, the results also illustrate that stronger local government intervention will induce 

prejudicial changes in the local state-owned companies because of the incentive of “inverted soft budget 

constraint”. But in the non-state owned companies, local government intervention's impacts are under 

institutional conditions of constraints. Developed institutional environment could restrain the 

compensatory changes in the non-state owned companies but the prejudicial changes. This study partly 

reveals the reasons of investment orientation changes and provides a new perspective to comprehend 

this phenomenon and make relevant regulatory policies.  

Key words: institutional environment; local government intervention; corporate governance; investment 

orientation change 
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