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摘要：本文基于政府代理问题与公司代理问题，试图厘清宏观经济环境对微观企业行为影响的传

导路径。本文发现，市场化进程较低时，政府代理问题突出表现为地方政府通过在资源配置中向

国有企业倾斜以实现经济粗放型增长，使得国有企业在经济发展过程中以外延型增长为主，具体

表现为企业规模的扩张与经济发展之间的相关性更强。市场化进程提高，上述政府代理问题会有

所缓解，非国有企业的制度安排更有助于减少公司代理问题，实现企业从外延型增长向内涵型增

长转变，具体表现为非国有企业盈利能力提高与经济发展之间的相关性更强。  
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一、引言  

自  1978 年经济改革启动以来，中国经济以 9%以上的速度持续增长，未来中国

经济能否保持这一持续高速增长趋势，以及这一趋势还能持续多久值得深入探讨（刘

伟和张辉，2008）。虽然制度及其所提供的微观激励和生产要素投入以及技术进步等

因素，被认为在一国经济发展及其模式选择过程中发挥了关键作用（吴敬琏，2006），
但是在现有研究中，存在着将宏观经济环境与微观企业行为相割裂的倾向（姜国华和

饶品贵，2011），这在一定程度上限制了对中国经济发展及其方式的成因与后果的理

解。  

本文通过考察在中国转型经济的制度环境下，政府代理问题与公司代理问题如何

影响经济发展与公司发展之间的关系，试图厘清宏观经济环境对微观企业行为影响的

传导路径。经济发展及其方式的选择会具体体现于微观主体——企业的行为以及各项

财务指标之中，因此，要理解转型经济中经济发展的原因和后果，对于宏观经济与微

观企业之间这种传导机制的考察具有十分重要的现实意义和理论价值。  

本文发现，政府代理问题会导致地方政府在经济发展过程中选择粗放型经济增长

方式，片面追求经济增长的速度和规模，并且为了满足地方政府多任务职能的要求，

在资源配置中向国有企业（以下简称 “国企 ”）倾斜，使得相比非国有企业（以下简称 “非
国企 ”），国企规模增长和经济发展之间的正向关系更为显著。特别是当市场化进程较

低时，政府代理问题更加严重，上述企业发展与经济发展之间的关系更加明显。但是，

随着市场化进程的提高，政府职能的转变以及政府干预经济的程度下降，政府代理问

题也随之降低，此时，国企在规模增长上的优势消失，非国企和国企在公司规模的发

展上站到了同一“起跑线”上。虽然政府代理问题可以在宏观层面上影响经济资源配
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置方向，但是经济发展过程中效率的提高却离不开配置后的资源在企业内部的有效整

合。实证发现，国企的公司代理问题阻碍了企业将规模增长上的优势转化成盈利提升

的能力，而非国企较低的公司代理问题却有助于这一目标的实现。在此基础上，本文

还考察了股权集中度是否有助于改善公司代理问题。结果表明，在非国企中，股权集

中度的提高有助于改善公司内部资源配置与整合的效率，而在国企中，这种治理结构

的安排可能会导致企业在一定程度上被“掏空”的可能。  

本文的贡献在于：首先，越来越多的研究认为，中国的经济过度依赖于规模的扩

张，属于粗放型经济增长模式（卫兴华和侯为民，2007；郑京海等，2008；王小鲁等，

2009）。本文的研究表明，政府代理问题导致国企规模扩张更多受惠于经济发展，而

公司代理问题则削弱了国企将这种外延型增长优势转化成企业盈利能力提高这种内涵

型增长的源泉。其次，现有研究认为，在转轨时期，地方政府对企业行为存在着或大

或小的影响。在考察中国企业的行为特征时，有必要结合地方政府的因素（田伟，2007;
李涛等，2005）。基于此，本文借鉴 Stulz（2005）的理论研究，在传统公司代理问题

的基础上，引入政府代理问题，分析了地方政府在经济发展方式上的选择和在干预资

源配置中的动机，这有助于理解不同产权性质企业发展的差异及其背后的制度性原因。

最后，现有文献表明，在中国，上市公司的公司业绩能够较好的反映经济发展的影响

（靳庆鲁等，2008; 李远鹏，2009），但是少有文献研究经济发展对公司发展影响的

传导路径（姜国华和饶品贵，2011）。本文通过将政府代理问题和公司代理问题相结

合，深化了对宏观经济环境与微观企业行为之间互动关系的理解。  

二、理论分析和研究假说  

1. 政府代理问题、经济发展与公司发展  

在现代经济社会中，公司作为经济活动最重要的参与者，是一国经济发展的微观

主体。经济发展所带来的经济增长作为一种系统性因素会影响到绝大部分企业的经营

业绩。现代企业理论将公司制度安排视作是宏观经济环境之外，影响公司发展的重要

因素之一，其中代理问题和公司制度安排密切相关。传统文献主要关注公司代理问题

（Jensen and Meckling，1976；Shleifer and Vishny，1986），Stulz（2005）结合转

型经济国家的制度特征，引入了政府代理问题，以解释国家经济发展与公司发展的影

响因素。Stulz（2005）认为，转型经济体中的政府代理问题，主要是由于政府在国民

经济中仍然掌握了较多的政治权力和经济权力，作为代理人的政府官员基于自身利益

利用这些权力影响资源配置。结合中国制度背景，在转轨时期，中国上市公司所处的

体制背景突出表现为，地方政府对企业行为存在着较大的影响。因此，要理解中国公

司的发展，有必要从政府代理问题的角度，结合地方政府的因素来分析。  

王守坤和任保平（2009）认为，在转型经济中的中国，政府代理问题来源于经济

分权和政治集权相结合的中央政府与地方政府之间的委托代理关系。从经济分权角度

来看，作为委托人的中央政府将财政分权和行政分权相结合（Qian and Roland，1998；
Jinet al.，2005），使得作为代理人的地方政府成为了地方经济的“剩余索取者”，并

有了追求地方财政最大化和促进经济发展的积极性（Qian and Xu，1993；张晏和龚

六堂，2005）。但是，考虑到地方政府官员任期的有限性和行政权力的垄断性（刘福

垣和谢茂林，2005；杨其静和聂辉华，2008），以及政府职责本身多维度、多任务和

不易量化的特征（Tirole，1994），周黎安（2007，2008）认为，中央政府通过政治

上的集中制，尤其是重要官员人事任命上的集中制，将经济发展的竞争嵌入到地方政

府官员的政治晋升博弈中（“政治锦标赛”体制），保证了地方政府发展经济的积极性。

上述中央和地方政府之间的委托代理安排，在为地方政府官员发展经济提供较强激励
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的同时，也带来了一系列激励扭曲，从而导致政府代理问题的产生，主要体现在地方

政府在经济发展方式的选择和对资源配置的干预上。首先，从经济发展方式的选择上

看，财政分权下的地方政府竞争确实大大激励了地方政府发展经济的动力和热情，但

是这种在地方政府主导下的经济增长，主要采用的是投资推动来实现（靳涛，2006；
靳涛，2008）。这种类型的经济增长并不是以提高效率、强调增长质量为基础，而是

通过增加投入和扩大产出规模、强调增长速度来实现经济增长，因此，属于粗放型经

济增长方式。其次，从地方政府对资源配置的干预上看，由于国企在地方经济中的控

制力和影响力（夏立军和陈信元，2007），以及国企承担的政策性负担在维持地方税

收、就业和社会稳定中扮演重要角色（林毅夫和李周，1998；林毅夫和李志赟，2004），
财政分权下的地方政府竞争提高了国企在地方政府目标函数中的重要性，使得地方政

府在资源配置过程中向国企倾斜（Allen et al.，2005；潘红波等，2008；祝继高和陆

正飞，2011）。  

政府代理问题导致地方政府在经济发展方式上的选择和对资源配置的安排，这也

相应改变了经济发展和企业发展之间的关系。首先，粗放式的经济增长方式使得地方

政府偏好经济规模的增加，由于政府在国企中拥有一定比例的股份，使得政府有动机

和能力将经济规模的增加纳入到国企的目标函数中去，以实现经济增长的目的。其次，

财政分权和地方政府经济增长的竞争还带来地方政府在财政支出方面重基础设施建设、

轻人力资本投资和公共服务的明显扭曲（傅勇和张晏，2007；李广杰等，2009），这

使得在基础设施建设领域占主导地位的国企的发展过程更多受惠于地方政府对土地、

资本等垄断性资源方面的投入，从而使企业发展也更加依赖于投资推动所带来的企业

规模的增加（方明月和聂辉华，2010）。第三，为了推动地区经济在规模上扩张，地

方政府利用手中资源对关系密切的国企的垄断地位提供保护，有助于带有垄断性质的

国企销售收入最大化目标的实现（刘小玄，2003；刘瑞明，2011）。与之相反，非国

企规模的增加虽然同样也会受到经济增长带来的外部产品扩张等有利因素的影响，但

非国企产权相对完整，经营目标相对单一，政府对其干预的成本较高，受到政府代理

问题的影响较小。据此，我们提出假说 1：  

假说 1：政府代理问题导致地方政府追求经济规模增长并在资源配置上向国企倾

斜，使其在规模上的扩张和经济发展之间的正向关系相比非国企更为显著。  

2. 公司代理问题、经济发展与公司发展  

与经济发展相类似，对于企业而言，通过企业规模的扩张实现企业发展，相对外

延和粗放，企业要在市场竞争中生存，还取决于企业在盈利能力等内涵型发展因素等

方面的竞争性。而内涵型发展因素的提高，不仅取决于企业生产技术的创新，同时还

取决于企业自身制度安排的优劣。Stulz（2005）将反映企业制度安排优劣的公司代理

问题，视为政府代理问题之外影响转型阶段国家经济发展和企业发展的重要因素。公

司代理问题是公司治理机制的体现，良好的公司治理机制有助于解决生产要素在企业

中的结合问题，从而可以提高公司内部资源的配置效率和公司价值。  

随着经济发展，与非国企相比，国企盈利能力可能因其特定的公司代理问题而受

到负面影响。首先，国企的代理问题来自于国有上市公司的母公司和其他中小股东之

间的利益冲突。国有上市公司高度集中的股权结构使得其母公司对上市公司的经营管

理活动具有绝对的影响力，中小股东难以制约上市公司母公司的行为。对于母公司而

言，受到政府多元化目标的干预不可避免，导致国有控股上市公司往往服务于母公司

的利益，分担社会福利责任，承担更多的就业机会，甚至要配合地方政府完成  GDP 增
长任务等社会职责带来的政治成本（曾庆生和陈信元，2006；唐雪松等，2010）。因



 

  ‐ 4 ‐

此，国企的母公司和其他中小投资者之间的利益冲突可能会损害公司的盈利能力，对

企业发展产生一定负面影响。此外，国企的代理问题还可能来自于公司管理层和股东

之间的利益冲突。在我国，国企具备股权集中的特征，但是国企的现金流权归国家所

有，母公司只是作为全体民众的代理人经营国企。因此，母公司缺乏足够的激励去监

督上市公司的管理层去实现公司价值的最大化，从而形成了“所有者缺位”现象。这

一现象使国企管理层的道德风险上升，强化了其基于控制权私益，追求企业规模扩张

和建立“企业帝国”的动机，从而带来对公司盈利能力的损害。辛清泉等（2007）的

研究发现，当薪酬契约无法对国企经理的工作努力和经营才能做出补偿和激励时，经

理层寻求在职消费和过度投资等私人收益的动机就可能更大。综上所述，国企特定的

公司代理问题体现了国企在制度安排上的缺陷，从而提高了公司的代理成本，降低了

内部资源配置的效率，使国企在规模方面的外延型增长优势不能顺利转化为具有内涵

型增长性质的盈利能力的增长，从而降低了国企盈利能力的提升对经济发展的敏感性。 

与之相对应的是，非国企的公司治理机制，在一定程度上有助于克服类似于国企

的公司代理问题。以民营上市公司为例，与国有上市公司在治理机制上的不同之处在

于，许多民营上市公司的董事长甚至总经理就是企业的大股东，企业的价值代表了他

们的财富；另外有许多公司的总经理系由大股东派任，他们直接代表了大股东的利益。

因此，大多数民营企业的管理者与大股东的利益保持高度的一致。这种一致性能一定

程度上降低股东与管理层之间利益的冲突，减轻公司的代理问题（黄志忠，2012）。
民营上市公司的大股东对上市公司管理层的控制当然也会产生类似于国有上市公司母

公司和其他中小股东之间的利益冲突，但是，民营企业的产权结构在一定程度上可以

缓解这种类型的代理问题。因为，和国企不同，民营企业作为市场化主体，大股东通

过在上市公司的持股拥有上市公司的最终现金流权，这种现金流权提高了大股东掠夺

上市公司利益的成本，在一定程度上有助于实现大股东和中小股东之间的利益一致性。

刘星等（2010）的研究发现，提高控股股东的现金流权，可以提高企业资本配置效率，

有利于公司价值的提升。因此，相对国企，非国企的产权结构在一定程度上降低了代

理成本，缓解了公司代理问题对公司内部资源配置的负面影响，使得企业能够有效的

将经济发展带来的产品市场扩张等有利冲击转化为企业内涵型增长的源泉。  

综上所述，对于国企，公司代理问题的存在削弱了国企在规模上的增长优势转化

为企业自身盈利提高的能力；而非国企相对较低的代理成本，使其能够通过较好的内

部资源配置，将经济发展带来的企业规模的扩张，转化到企业的盈利能力上去，从而

有助于实现企业的内涵型增长。据此，我们提出假说 2：  

假说 2：公司代理问题削弱了国企将经济发展带来的规模扩张转化成盈利提高的

能力，使得非国企盈利能力的提高和经济发展之间的正向关系相比国企更加显著。  

3. 市场化进程，政府代理问题、经济发展与公司发展  

政府代理问题的高低取决于其干预经济发展的动机和能力，而市场化进程是体现

政府干预经济发展的动机能力的重要因素（徐浩萍和吕长江，2007；罗党论和唐清泉，

2007）。当市场化进程较低时，政府代理问题的表现更明显，财政分权下竞争的地方

政府追求 GDP 增速和推动国企规模扩张的动机更强，国企的规模扩张可能更多的受

惠于地方经济粗放式增长。首先，市场化进程较低时，意味着地区的经济自由度也较

低，这使得地方政府在经济发展过程中更多发挥直接主导经济发展的“发展型政府”

的职能，而非提供公共服务为主要目的“服务型政府”的职能；同时，在这些地区，

地方政府在资源配置中发挥的作用也更强，这削弱了市场在资源配置中的作用。所以，

当市场化进程较低时，地方政府更加依赖规模扩张的粗放型经济发展方式。其次，樊
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纲等（2011）进一步将市场化进程分解为：政府与市场的关系、非国有经济的发展、

产品市场的发育程度、要素市场的发育程度、市场中介组织发育和法律制度环境等五

个方面。从这些方面来看，当市场化进程较低，政府改变国企目标函数和资源约束的

动机和能力也越强。分别来看，一是，在政府与市场关系方面，政府干预市场越多的

地区，政府官员将经济规模扩张纳入到企业目标函数的动机也就越强；二是，在非国

有经济的发展方面，非国有经济越不发达的地区，非国有经济为经济增长做出的贡献

越少，地方政府将经济发展过程中的资源配置给国企的可能性越大；三是，在产品市

场、要素市场方面，市场越不发达，国企面临的市场竞争越弱，因而经营和维持企业

所需的专门知识也越少，这将强化地方政府通过扶持国企实现经济增长的动机；最后，

在中介组织和法律制度方面，中介组织和法律制度越不完善的地区，政府官员对国企

的扶持和保护受到的约束越弱（林毅夫等，1997；夏立军和陈信元，2007；周黎安，

2008）。  

综上所述，当市场化进程较低时，政府代理问题更加严重，国企规模的增加更多

受惠于地方经济粗放型增长。与之相反，当市场化进程较高时，地方政府职能的转变

有助于实现经济增长从粗放型向集约型转变，并且降低对国企规模扩张的依赖，再加

上市场配置资源具有提高资源配置效率和质量的内在要求，这可能使非国企和国企规

模的增加，都能受惠于地方经济的发展。据此，我们提出研究假说：  

假说 3（a）：在市场化程度较低的地区，由于政府代理问题更加严重，国企规模

扩张和经济发展之间的正向关系相比非国企更为明显。  

从上面的分析，当市场化进程提高时，政府职能的转型和市场机制的发挥，使得

非国有和国企都能借助经济发展实现自身的外延型发展。在此条件下，由于公司代理

问题相对较低，非国企能够通过公司内部实现资源的有效配置，从而将规模的增加转

化成企业盈利能力的提高；而国企受制于自身特有的公司代理问题，使得企业规模上

的扩张不能完全转化成企业内涵型的增长。据此，我们提出研究假说：  

假说 3（b）：在市场化程度较高的地区，由于政府代理问题下降，较低的公司代

理问题使得非国企盈利能力的提高和经济发展之间的正向关系相比国企更为明显。  

4. 不同股权结构，公司代理问题、经济发展与公司发展  

上述分析表明，公司代理问题的优劣是影响公司发展的重要因素。Morcket al.
（1988）的研究发现，当内部人持股超过一定比例以后，“利益协同效应”会发挥主

要作用。中国上市公司大股东持有的股份比例较高。1非国企中股权集中度的提高一般

被认为是缓解公司代理问题的一种重要机制：当上市公司大股东股权集中度较高时，

会提高大股东“掏空”上市公司的成本，降低大股东的掏空动机；同时，还可以维持

对管理层的有效监督，从而可以进一步减少管理层的代理成本，提高管理层决策和执

行效率，使大股东股权集中度的提高更多的表现为“利益协同效应”（徐莉萍等，2006）。 

与此相对应的是，在国企中，股权集中度的提高却未必能带来上述的“利益协同

效应”。国企的现金流权归国家所有，母公司只是作为全体民众的代理人经营国企，因

此，股权集中度的提高并不能改善其最大化公司价值的动机；相反还为母公司基于政

治和经济利益将上市公司资源向自身转移提供了便利（余明桂和夏新平，2004；唐清

泉等，2005）。此外，国企管理层的任免权在大多数情况下仍然受到各级政府大股东

的影响，随着国企母公司股权集中度提高，也使得上市公司管理层迎合母公司利益的

动机上升（魏明海和柳建华，2007；逯东等，2012）。  



 

  ‐ 6 ‐

由此可见，作为一种缓解公司代理问题的治理机制，相比国企，股权集中度的提

高在非国企中发挥的作用可能更为显著，这有助于降低非国企的公司代理问题，提高

公司内部资源配置效率，从而有助于非国企将经济发展带来的企业规模的增长转化成

企业盈利能力的提高。据此，我们提出研究假说：  

假说 4：当股权集中度较高时，由于公司代理问题下降，使得非国企的盈利能力

的提高和经济发展之间的正向关系相比国企更为显著。  

三、样本选择与描述性统计  

1. 样本选取与变量定义  

本文选取 2003-2013 年 A 股公司为样本，并剔除了金融类、数据缺失以及净资产

为负的公司。其中，财务数据来自 Wind 数据库，宏观经济数据来自国家统计局网站。  

本文使用销售收入增长率（Growth）来衡量企业规模的增长，定义为（当年销售

收入–上年销售收入）/上年销售收入。我们采用销售收入增长率主要是基于如下考虑：

首先，税收增长是地方政府追求经济增长的重要目标之一。在我国税制结构中，增值

税等间接税种占主体地位，企业所得税等直接税处于次要地位，而企业销售收入水平

是影响增值税计算的重要因素（吕冰洋和郭庆旺，2011）。因此，提高企业的销售水

平符合地方政府通过经济增长实现增加税收的目的。其次，杨瑞龙等（2012）发现，

由于央企发展方式的“规模导向型”，央企营业收入增长率和央企领导升迁的正向关系

更为显著。  

本文使用总资产收益率的增长率（ΔNetIncome）来衡量企业盈利能力的提高程度，

定义为（当年净利润–上年净利润） /期初总资产。研究中衡量企业的盈利能力通常选

用总资产收益率或净资产收益率（徐莉萍等，2006；张宗新等，2007）。金碚和李钢

（2007）对中国企业盈利能力现状及提升的原因进行了分析。他们发现，从  1998 年
以来，工业企业的总资产收益率不断提高，与企业的净资产收益率呈现相同的变化趋

势；但是，从  1998 年以来，工业企业的资产负债率总体上呈现不断下降的趋势。这

说明，企业净资产利润率的提高，不是利用企业财务杠杆（资产负债率）的结果，而

是企业盈利能力（总资产收益率）提升的结果。因此，为了更好的衡量企业内涵型发

展，本文使用总资产收益率的增长率来衡量企业盈利能力的提升。  

本文采用 GDP 年增长率来衡量宏观经济的增长。为衡量公司的产权性质，本文

设置了虚拟变量 Non-SOE，当公司的最终控股人为非国企时，Non-SOE 取 1，否则

取 0。其它控制变量包括：企业规模（Size），采用企业期末总资产的自然对数来衡量；

企业资产负债率（Lev），采用企业当期负债总额和资产总额之比来衡量；为控制公司

前期业绩变化和行业因素的影响，模型中加入了滞后两期的公司业绩变化变量（Lag
与 Lag2）和行业虚拟变量（ Industry）。最后，分别采用樊纲等（2011）设计的“中

国各地区市场化指数”和第一大股东持股比例（FstHld）来衡量市场化进程和股权集

中度。  

2. 描述性统计  

表 1 提供了主要变量的描述性统计 2：（1）GDP 年增长率的均值为 9.9%，这反映

了在样本期间，我国宏观经济的高速增长。（2）销售收入增长率均值为 20.9%，而总

资产收益率的增长率均值为 0.8%，表明随着经济的高速增长，上市公司的发展主要还

是依赖规模的扩张。（3）Non-SOE 的均值为 0.402，表明样本中国企仍是市场的主体。  
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表 1：描述性统计量  

Variable Number P25 Mean Median Std P75 

ΔGDP 18080 0.077 0.099 0.096 0.019 0.105 

Growth  18080 0.001 0.209 0.144 0.441 0.318 

ΔNet Income 18080 –0.010 0.008 0.004 0.055 0.022 

Size  18080 20.775 21.606 21.444 1.176 22.242 

Lev  18080 0.303 0.460 0.473 0.208 0.620 

Non-SOE 18080 0 0.402 0 0.490 1 

 

四、实证结果分析  

1. 假说检验  

表 2 报告了假说 1、2 的检验结果。 3表 2 第（1）列显示，ΔGDP 的回归系数为

2.505，在 1%的水平上显著（ t=10.94）。从经济意义上来看，GDP 年增长率增加一个

标准差（0.019），以销售收入增长率衡量的企业规模的增加为 0.047，相当于销售收

入增长率均值的 23%左右。为检验随经济发展，国企和非国企在公司规模扩张上的差

异，本文在回归模型中设置了 Non-SOE 与 ΔGDP 的交乘项 Non-SOE*ΔGDP。结果

表明，Non-SOE*ΔGDP 的回归系数不显著，这和假说 1 的预期并不一致。但是，正

如前文所述，国企和非国企虽然在规模扩张上都受到经济增长带来的正面影响，但这

种影响在两类上市公司中的差异，主要是由于地方政府主导的经济发展模式和对资源

分配的干预所引起。而地方政府的这种角色，主要受到地区市场化进程的制约：在市

场化进程较低的情况下，地方政府对经济规模增速的要求和对国企的扶持倾向更强烈；

当市场化进程较高时，地方政府职能的转变和市场机制的作用，有助于减少地方政府

的代理问题。因此，下文通过对市场化进程分组进行检验。  

表 2 第（2）列显示，ΔGDP 的回归系数为 0.337，在 1%的水平上显著（ t=12.43），
这说明企业盈利能力的提高对宏观经济增长也存在较高的相关关系。为检验随经济发

展，国企和非国企在公司盈利能力提高上的差异，设置交乘项 Non-SOE*ΔGDP。结

果显示，Non-SOE*ΔGDP 的回归系数为 0.106，在 5%的水平上显著，和假说 2 的预

期一致。这说明相对于国企，非国企盈利能力的提高和经济发展之间的关系更为密切。  

表 2：公司规模增长和盈利能力提高与 GDP 增长之间的关系  

Variables (1)Growth (2)ΔNetIncome 

 Coef. T-stat Coef. T-stat 

Constant –0.712*** (–7.40) –0.094*** (–9.84) 

ΔGDP 2.505*** (10.94) 0.337*** (12.43) 

Non-SOE 0.101*** (2.76) –0.005 (–0.98) 
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Non-SOE*ΔGDP –0.370 (–0.98) 0.106** (2.24) 

Size 0.028*** (7.37) 0.004*** (9.37) 

Lev 0.081*** (3.98) –0.034*** (–13.25) 

Lag_Growth 0.016 (1.22)   

Lag_Growth2 –0.038*** (–3.75)   

Lag_ΔNetIncome   –0.182*** (–13.02) 

Lag_ΔNetIncome2   –0.053*** (–4.65) 

Industry Fixed Effect Yes  Yes  

Observations 18,080  18,080  

Adj-R2 0.023  0.054  

注： ***、 **、 *分别表示显著性水平为 1%、 5%、 10%，括号内的数值为 T 值，T 值已经过

White(1980)异方差修正，回归考虑了公司层面的聚类 (Cluster)效应 (Petersen,2009)。以下各表相同。  

因此，从总体上看，政府代理问题并没有导致国企在规模增长上相比非国企更受

惠于经济增长的影响。即在经济发展过程中，两类上市公司的外延型增长基本站在了

同一“起跑线”上。非国企在公司代理问题上的优势，使其能够将规模的增长转化成

盈利能力的提高，从而更好地在经济发展过程中实现企业的内涵式增长。  

表 3 对假说 3（a）进行了检验。首先，按样本公司所在地区的 “市场化进程指数 ”
分成低（ Low）、中（Mid）、高（High）三组，然后分别回归。表 3 第（ 1）列中

Non-SOE*ΔGDP 的回归系数为–1.266，在 10%的水平上显著（ t=–1.73）。表明在市

场化进程较低的地区，相比非国企，国企的规模增长与 GDP 增长率之间的正向关系

更强，这和假说 3（a）的预期一致。随市场化进程的提高，Non-SOE*ΔGDP 的系数

符号由负转正，但并不显著，这表明随市场化进程的提高，地方政府主导的经济粗放

式增长和扶持国企的程度都在下降，因此，国企在规模增长上的优势随之相对下降。4

表 3 还为假说 1 的检验结果提供了解释，即政府代理问题对企业规模增长和经济增长

之间关系的影响，取决于政府代理问题，而政府代理问题的严重程度会随市场化进程

的提高而下降。  

在表 4 中，同样采用按 “市场化进程指数 ”分组回归的方法，检验公司盈利能力的

提高和经济发展之间的关系。表 4 第（3）列中 Non-SOE*ΔGDP 的回归系数为 0.232，
在 1%的水平上显著（ t=3.51），与假说 3（b）的预期一致。同时，随市场化程度的提

高，Non-SOE*ΔGDP 的系数符号先为负，再为正，最后显著为正。这说明在市场化

进程较高的地区，随政府代理问题严重程度的下降，国企在规模上随经济增长的优势

也在下降。此时，由于公司代理问题较小，非国企能够更好地将企业规模增长转化成

盈利能力的提升，从而实现企业从外延型增长向内涵型增长的转变。 5 

表 3: 在不同市场化进程水平下，公司规模增长与 GDP 增长之间的关系  

Variables (1)Growth (2)Growth (3)Growth 

 Low Mid High 
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 Coef. T-stat Coef. T-stat Coef. T-stat 

Constant –1.057*** (–6.41) –0.406** (–2.07) –0.664*** (–4.23)

ΔGDP 2.668*** (6.90) 3.043*** (7.90) 1.832*** (4.49) 

Non-SOE 0.170** (2.32) 0.152** (2.18) 0.001 (0.01) 

Non-SOE*ΔGDP –1.266* (–1.73) –0.821 (–1.09) 0.789 (1.39) 

Size 0.045*** (6.59) 0.018*** (2.67) 0.027*** (4.15) 

Lev 0.105*** (2.87) 0.019 (0.47) 0.092*** (2.96) 

Lag_Growth 0.034* (1.68) 0.010 (0.39) –0.006 (–0.28)

Lag_Growth2 –0.054*** (–3.17) –0.029 (–1.40) –0.040*** (–2.66)

Industry Fixed Effect Yes  Yes  Yes  

Observations 5,726  5,293  7,061  

Adj-R2 0.027  0.024  0.025  

表 4：在不同市场化进程水平下，公司盈利能力提高与 GDP 增长之间的关系  

Variables (1) ΔNetIncome (2) ΔNetIncome (3) ΔNetIncome 

 Low Mid High 

 Coef. T-stat Coef. T-stat Coef. T-stat 

Constant –0.162*** (–8.47) –0.044*** (–2.62) –0.079*** (–5.46) 

ΔGDP 0.471*** (8.99) 0.291*** (6.78) 0.249*** (5.63) 

Non-SOE 0.017* (1.70) –0.010 (–1.10) –0.017*** (–2.65) 

Non-SOE*ΔGDP –0.100 (–0.98) 0.145 (1.57) 0.232*** (3.51) 

Size 0.006*** (7.43) 0.002*** (3.06) 0.003*** (5.45) 

Lev –0.034*** (–6.68) –0.037*** (–7.81) –0.031*** (–7.92) 

Lag_ΔNetIncome –0.260*** (–10.95) –0.138*** (–5.33) –0.151*** (–6.55) 

Lag_ΔNetIncome2 –0.111*** (–5.46) –0.052** (–2.58) –0.017 (–0.93) 

Industry Fixed Effect Yes  Yes  Yes  

Observations 5,726  5,293  7,061  

Adj-R2 0.084  0.043  0.042  

表 5 对假说 4 进行了检验。首先按企业性质分组，然后在每组中再根据第一大股

东持股比例的高低将样本分成高、中、低三组。通过比较在不同股权集中度下，国企

和非国企在公司盈利能力提高和 GDP 增长率之间的关系上是否存在差异，以分析股
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权集中度的提高在公司代理问题上发挥的作用是否有所不同。  

为排除不同股权集中度公司在企业规模增长和经济发展之间的关系可能存在的差

异，在表 5A 中首先检验了不同股权集中度下，国企和非国企规模增长和经济发展之

间的关系。为报告的方便，在表 5A、5B 的分样本回归中，仅列示了高股权（Large FstHld）
和低股权（Small FstHld）集中度的回归结果。 6表 5A 显示，无论股权集中度高低，

两类企业销售收入增长率对经济增长的敏感性都没有显著差异。这说明，如果股权集

中度在国企和非国企中发挥的作用不同，不是因为影响了企业的外延型增长。表 5B
检验了不同股权集中度下，两类企业盈利能力的提高和经济发展之间是否存在差异。  

表 5A: 在不同股权集中度下，公司规模增长与 GDP 增长之间的关系  

Variables (1)Growth (2)Growth (3)Growth (4)Growth 

 SOE Non-SOE SOE Non-SOE 

Small FstHld Small FstHld Large FstHld Large FstHld 

ΔGDP 1.776*** 1.818*** 3.168*** 3.188*** 

 (4.27) (3.30) (7.34) (5.24) 

Controls &Industry Yes Yes Yes Yes 

χ2 0.00 0.00 

Observations 3,603 2,417 3,604 2,421 

Adj-R2 0.014 0.015 0.031 0.049 

表 5B: 在不同股权集中度下，公司盈利能力提高与 GDP 增长之间的关系  

Variables (1)ΔNetIncome (2)ΔNetIncome (3)ΔNetIncome (4)ΔNetIncome

 SOE Non-SOE SOE Non-SOE 

 Small FstHld Small FstHld Large FstHld Large FstHld 

ΔGDP 0.330*** 0.379*** 0.346*** 0.504*** 

 (5.93) (5.10) (7.39) (9.12) 

Controls &Industry Yes Yes Yes Yes 

χ2 0.29 4.82** 

Observations 3,603 2,417 3,604 2,421 

Adj-R2 0.145 0.055 0.050 0.039 

表 5B 显示，当第一大股东持股比例较低时，ΔGDP 的系数在两类企业之间的差

异并不显著；而当第一大股东持股比例较高时，非国企中的 ΔGDP 的系数显著大于国

企中 ΔGDP 的系数（χ2=4.82, P<0.05），这和假说 4 的预期一致。由此可见，股权集

中对公司发展与经济发展之间关系的影响，是通过改善公司代理问题，提高企业规模

增长转化成盈利能力提升的途径来实现的。  
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2. 关于政府代理问题的进一步分析  

对于地方政府而言，国企规模的扩大不仅有助于实现 GDP 增长的目标，同时，

还有助于满足地方政府公共治理目标（如就业、社会保障和社会稳定等）。由于政府职

能具有多重性，中央政府与地方政府之间属于一种多任务的委托代理关系（王赛德和

潘瑞姣，2010）。随着中央政府经济放权，诸如就业、社会养老、社会稳定等公共治

理目标也落到地方政府肩上，而地方政府有动机通过牺牲国企发展的效率，让国企承

担更多的政策性负担来实现上述目标（陆铭，2003；潘红波等，2008；周黎安，2008），
由此导致国企的成本和费用结构相对非国企都有很大改变，如劳动力成本等在内的成

本费用会显著增加（曾庆生和陈信元，2006；万华林和陈信元，2010）。  

表 6：不同市场化进程下，毛利率增长率与 GDP 增长率之间的关系  

Variables (1) ΔGrossMargin (2) ΔGrossMargin (3) ΔGrossMargin 

 Low Mid High 

 Coef. T-stat Coef. T-stat Coef. T-stat

Constant –0.284*** (–4.87
) 

–0.062 (–1.14) –0.178*** (–3.62)

ΔGDP 0.766*** (6.31) 0.640*** (5.60) 0.373*** (2.92)

Non-SOE 0.063** (2.46) –0.003 (–0.11) –0.008 (–0.44)

Non-SOE*ΔGDP –0.419* (–1.65) 0.270 (1.06) 0.303* (1.72)

Controls &Industry Yes  Yes  Yes  

Observations 5,726  5,293  7,061  

Adj-R2 0.023  0.034  0.027  

在表 6 中，采用反映企业成本结构的指标——毛利率（Gross Margin）——的增

长率和 GDP 增长率之间的关系，来检验上述政府代理问题所产生的经济后果。其中，

毛利率增长率=（当年销售毛利 -上年销售毛利）/上年销售收入。前面的检验结果表明，

政府代理问题会随着市场化进程的提高而下降。因此，在检验中，仍按市场化进程对

样本进行分组检验。 7表 6 显示，当市场化进程较低时，Non-SOE*ΔGDP 的系数显著

为负。在市场化进程较高时，Non-SOE*ΔGDP 的系数显著为正，表明随着政府代理

问题的下降，两类企业的规模增长可以同步受惠于经济发展 8，但是非国企相对国企在

成本上的优势，可使非国企能够更好的将规模上的增长优势转化为毛利率的提升。  

3. 关于公司代理问题的进一步分析  

前文分析中提到，相比非国企，更高的公司代理问题是削弱国企将规模增长转化

成企业盈利能力提高的重要原因。此外，股权集中度的提高，虽然有助于缓解非国企

的代理问题，但可能会加剧国企大股东和中小股东之间的代理问题。在中国，关联交

易通常是衡量大股东侵占中小股东利益的方式，因此常被用作反映公司代理问题的重

要指标（张光荣等，2007；李婉丽等，2008；孔东民等，2013）。  

表 7 采用不同的关联交易指标（RPT1/RPT2/RPT3）来衡量公司的代理成本。9在
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模型设定上，Middle_Fst 与 Large_Fst 均为虚拟变量：将第一大股东持股比例由低到

高分为三组，居于中间组的样本，Middle_Fst 定义为 1；居于最高组的样本，Large_Fst
定义为 1。Pre_ROA 为前一年度的 ROA，以控制公司业绩的影响。其他变量定义与

之前相同。为衡量在不同股权集中度下，非国企和国企在公司代理问题上的差异，在

模型中加入了 Non-SOE*Middle_Fst 和 Non-SOE*Large_Fst 的交乘项。表 7 的结果

表明，Middle_Fst 和 Large_Fst 回归系数的符号均显著为正，而 Non-SOE*Middle_Fst
和 Non-SOE*Large_Fst 回归系数的符号大都显著为负，表明在国企中，随着股权集

中度提高，关联交易逐渐增加，公司代理问题更为严重；而在非国企中，随着股权集

中度的提高，关联交易相对较少，代理成本相对较低。  

表7：在不同股权集中度下，国有企业与非国有企业的公司代理问题  

Variables (1) RPT1 (2) RPT2 (3) RPT3 

 Coef. T-stat Coef. T-stat Coef. T-stat 

Constant –0.040 (–0.44) –0.045 (–0.51) –0.225*** (–3.37)

Middle_Fst 0.049*** (4.16) 0.047*** (4.08) 0.019** (2.27) 

Large_Fst 0.114*** (8.02) 0.112*** (7.94) 0.065*** (6.14) 

Non-SOE –0.051*** (–5.12) –0.051*** (–5.15) –0.032*** (–4.82)

Non-SOE *Middle_Fst –0.018 (–1.33) –0.016 (–1.25) –0.017** (–1.99)

Non-SOE *Large_Fst –0.058*** (–3.61) –0.056*** (–3.52) –0.060*** (–5.34)

Size –0.000 (–0.07) –0.000 (–0.04) 0.011*** (3.41) 

Leverage 0.169*** (7.28) 0.170*** (7.34) 0.003 (0.16) 

Pre_ROA –0.133** (–2.27) –0.133** (–2.30) 0.018 (0.45) 

Industry& Year Yes  Yes  Yes  

Observations 18,080  18,080  18,080  

Adj-R2 0.102  0.102  0.102  

 

五、结论与启示  

企业构成了宏观经济的重要微观基础，对微观企业行为和宏观经济环境之间互动

关系的考察，既有助于从微观的角度加深对宏观经济现象的理解，又能够从宏观经济

环境中发现影响企业生存与发展的因素。本文以经济发展和公司发展之间的关系为基

础，分析了经济发展对公司发展的影响路径及其影响因素。实证结果表明，由于政府

代理问题和公司代理问题的存在，我国经济发展过程中存在的“重规模与速度，轻质

量与效率”的现象具有一定的微观基础：相比非国企，由于受到政府扶持，在国民经

济中扮演重要角色的国企的规模增长更具优势；但是，由于自身公司代理问题的存在

限制了国企将这种规模上的增长优势转化成盈利能力的提升，从而难以实现企业内涵

型增长。随着市场化进程的提高，政府在配置资源向国企倾斜的程度下降，国企和非
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国企规模上的增长同步受惠于经济发展，此时非国企更低的公司代理问题使得内部资

源整合效率更高，从而有助于提升企业盈利能力与经济增长的相关性。综上所述，本

文认为，通过提高市场化进程，实现政府职能的转变和降低政府在资源配置过程中发

挥的不合理作用，对于公司代理问题更小，经营效率更高的非国企的发展而言具有重

要的意义；而对于国企，则应当从改善公司治理机制，减少公司的代理问题着手，实

现国企内部资源整合和配置的提高，从而更有助于实现企业内涵型发展。  
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Abstract: This paper studies the relationship between economic growth and corporate 
performance from the perspective of the agency problem of government and of corporate. This 
paper intends to clarify the path through which the macroeconomic environments affect the 
micro corporate performance. In regions of low marketization, local governments have more 
discretion to allocate economic resources toward SOEs, and thus the agency problem of 
government exacerbates. In terms of growth, SOEs tend to focus on scale. The empirical 
f indings indicate that for SOEs, the relation between sales growth and GDP growth is stronger 
than that for Non-SOEs. In regions of high marketization, the agency problem of 
governmentalleviates, and the organizational infrastructures of Non-SOEs can mitigate the 
agency problem of corporate, and thus the corporate puts more weight on intensive growth 
(earnings) rather than extensive growth(scale). Accordingly, the relation between earnings 
growth and GDP growth is stronger for Non-SOEs. 
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1黎来芳、王化成、张伟华（2008）的描述性统计表明，2001-2004 年 A 股上市公司，控股股东持

股占上市公司股份比例的中位数为 44.32%，最小值为 3.24%。Jianget al.（2010）基于 1996-2006
年的 A 股上市公司的描述性统计表明，控股股东持股占上市公司股份比例的均值与中位数分别为

43.7%与 42.6%。  

2为了避免异常值的影响，本文对所有连续性变量进行了上下 1%的 winsorize 的处理。  

3本文所有回归中 T 值已经过 White(1980)异方差修正，回归考虑了公司层面的聚类 (Cluster)效应

(Petersen,2009)。  

4本文采用非现金资产的增长率作为规模增长的度量指标，实证结果与表 3 一致。  

5本文亦采用净资产收益率的增长率检验在不同市场化进程水平下，公司盈利能力提高与 GDP 增

长之间的关系，所得结论一致。  

6控制变量包括规模（Size）、负债率（Lev）及滞后两期的业绩指标包含在回归中，回归系数为节

省篇幅未予列示。  

7控制变量包括规模（Size）、负债率（Lev）及滞后两期的业绩指标包含在回归中，相应回归系数

为节省篇幅未予列示。  

8参见表 3（3）列。  

9RPT1 为所有关联交易合计，RPT2 为剔除 CSMAR 关联交易数据库中 “17=合作项目 18=许可协议

19=研究与开发成果 20=关键管理人员报酬  21=其他事项 ”几类可能存在一定噪音的交易类别之后
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的关联交易之和，RPT3 为仅保留 “01=商品交易类 03=提供或接受劳务 ”两类关联交易合计，前述

变量均除以总资产。为度量向大股东的利益输送，将关联交易的对象限定在大股东或者大股东控

制的其他公司。  


