
 

官员更替会影响企业的财政补贴吗？
—基于中国家族企业的经验性研究
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摘   要：财政补贴是政府向微观经济活动主体提供的一种无偿性转移支付，也是政府与企业互

动的体现，那么地方官员的人事变动是否会影响企业财政补贴的获得呢？文章运用 2007−2014 年中

国上市家族企业数据对此问题进行了考察，主要获得以下重要发现：第一，官员更替明显减少了辖

区内家族企业所获得的财政补贴；第二，相对于没有政治关联的企业，官员更替对有政治关联企业

的财政补贴影响更大；第三，地区制度效率的完善能够削弱官员更替对企业财政补贴的影响作用，

即制度效率越完善，官员更替对企业财政补贴的影响作用越弱。进一步的研究发现，当官员为空降

时，官员更替对企业财政补贴的影响更加显著；另外，绩优企业的财政补贴受到官员更替的影响相

对更弱。本文的研究丰富了官员更替对微观企业影响机制的研究成果，也为制度化财政补贴这一要

求提供了实证支持。
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一、引　言

家族式经营是目前中国绝大多数民私营企业的经营模式，属于典型的企业家控制型。在中

国转轨的经济背景下，家族企业和地方政府之间有着千丝万缕的“共生”联系（Wank，1996）。虽

然中国的经济体制已经发生了较大的转变，但是企业发展所需的很多重要资源仍控制在政府手

中（朱斌和李路路，2014），这使得家族企业与政府官员发展特殊关系具有相当的重要性（陈凌和

陈华丽，2014）。同样，制度理论也指出，在转型经济中，虽然市场机制能够发挥一定作用，但企业

的发展很大程度上仍然依赖于企业家的个人关系网络，如与政府的私人关系等（Peng 和 Heath，

1996）。大量研究已经证实，与政府建立了良好关系的家族企业在税收优惠（吴文锋等，2009）、财

政补贴（余明桂等，2010）、外部融资（胡旭阳，2006）以及行业进入（罗党论和刘晓龙，2009）等方面

均具有明显优势。尤其在缺乏完善法律体系的情况下，政治联系还可作为一种非正式的替代机
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制（朱斌和李路路，2014），使家族企业免遭“掠夺之手”，进而提高了其维持基业长青的可能性。

因此，“寻找权力的庇护才是为商之道”成了很多企业家根深蒂固的思想，而在政治分权与财政

分权相结合的体制和以相对绩效为核心的晋升考核机制下（傅勇和张晏，2007），地方主政官员掌

握着行政审批、土地征用、贷款担保和政策优惠等重要资源（周黎安，2007），事实上已成为地区发

展经济和稳定社会秩序的主要执行者（周业安等，2004），这可能会使得家族企业对地方官员的变

动更敏感。

很多学者对地方官员更替效应进行了研究，他们发现官员更替对微观企业的行为有着重要

的影响（郭峰和石庆玲，2017）。综合现有研究来看，官员更替对企业主要有以下三个方面的影

响：第一，官员更替会带来经济政策的不连续性和不确定性，这种不确定性使得企业的等待更有

价值，因此，这种由地方官员带来的“政策风险”，使得企业通常会选择延缓或者减少投资（Julio

和 Yook，2012；曹春方，2013；徐业坤等，2013）。第二，地方主政官员的更替还会伴随着较大的人

事变动，这种变动决定了地区政企联盟关系较难保持稳定和持续，围绕原官员建立的利益联盟

关系或者“关系网”将遭到破坏（潘越等，2015），为争取在新的政府资源博弈中占据优势地位，企

业会进行以慈善捐赠为目的“政治献金”（戴亦一等，2014），也会有各种变相寻租行为（申宇等，

2015）。第三，政企关系的断裂还将对政企合谋形成震慑作用，郭峰和石庆玲（2017）的研究就发

现，政企关系越紧密的企业越易受到官员更替的影响，党力等（2015）也认为拥有政治关联的企业

受反腐败政策的影响更大。综上可知，官员更替对企业的影响作用已经得到了较大关注。财政

补贴作为政府扮演“扶持之手”的最直接手段（Frye 和 Shleifer，1997），在一定程度上体现出了政

府与企业关系的亲疏性，但关于地方官员更替如何影响企业所获得的财政补贴这一问题，还少

有文献涉及。

本文选取 2007−2014 年中国上市家族企业数据，采用系统 GMM 回归方法，探讨地方官员更

替对地区家族企业所获得的财政补贴的影响。财政补贴是政府根据一定时期的政治经济政策和

方针向企业或个人提供的一种无偿转移支付（王凤翔，2005）。从财政补贴的目的来看，其具有明

显的倾向性，接受补贴的企业主要是那些能够创造大量就业机会、具有较高附加值的高新技术

企业或者具有正外部性的企业，如农业和公用事业等（王凤翔，2005；余明桂等，2010）。但新上任

的官员和企业之间往往存在严重的信息不对称，一方面，新任官员难以拥有关于企业现状的完

全信息，另一方面，由于专业性的局限，官员也难以正确地预见企业发展的技术前景（黎文靖和郑

曼妮，2016），为了实现政策资源的效用最大化，政府官员的补贴和间接的税收优惠等也都是有条

件的（余明桂等，2010）。相比而言，地方国企与地方政府之间有着天然的联系，政府官员无论是

作为控股股东基于为了获得高额回报的考虑，还是为了维护地区形象，都会更倾向给予地方国

有企业高额补贴（孔东民等，2013）。并且，国有企业拥有更多的与新任政府官员进行正式沟通的

渠道（戴亦一等，2014），因此，国有企业建立的政企关系受官员更替而断裂的可能较小。另外，国

有企业作为地区的支柱和主导产业，不仅对地方经济和税收等的贡献较大，维持地方就业和提

供地方性公共物品等社会性负担也较强（孔东民等，2013），因此，官员上任之初更愿意为国有企

业而非家族企业提供补贴和政策性贷款等优惠（龚强和徐朝阳，2008）。据此，提出研究假说 1：官

员更替会显著减少地区家族企业所获得的财政补贴。

尽管地方官员更替总体而言会导致家族企业所获得的财政补贴下降，但这种作用对于不同

企业而言也存在差异，因此，本文还探讨了家族企业政治关联的调节作用。已有研究表明政治关

联是家族企业对市场、政府和法律失效的一种反应（Chen 等，2011），通过政治关联来获得财政补
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贴存在着“效率观”和“寻租观”两种观点。政治关联的“寻租观”认为，拥有政治联系的家族企业

之所以能够获得财政补贴是因为其对掌握财政补贴支配权的政府官员进行了大量的寻租（余明

桂等，2010）。并且，家族企业大多数是依靠企业家本人担任人大代表和政协委员或者依靠与某

些特定官员的私人关系而建立政治关联的（贺小刚等，2013），这种关系具有一定的“官员个体依

附性”，往往会随着政府官员的变更而发生改变，从而呈现出脆弱性或不确定性。假设上述关系

成立，那么官员更替对于与政府关系密切的企业的影响将更为明显。这是因为：第一，地方政府

官员的变更意味着政治关联的基础发生了一定程度的变化，导致过去良好的政企关系可能在官

员更替后被弱化，为争夺新任官员的资源，企业必须展开新的博弈（申宇等，2015），原来有政治关

系的企业所获得的财政补贴的优势可能会被削弱甚至不复存在。第二，不同的官员具有差异性

偏好，一般而言，为了自身利益的最大化，新任的官员可能会对产业结构进行调整（宋凌云等，

2012），并有意识地将资源或要素投入于新的产业，而原先基于“关系”而获得补助的企业不可避

免地将受到影响。最后，有时候企业通过政治关联获得的优惠等对于地方政府而言是一种损失，

因此，基于自身收益的考虑，新任官员可能优先选择整顿有政治关联的企业，收回或减少某些优

惠（徐业坤等，2013）。

政治关联的“效率观”认为，制度效率较低时，家族企业难以在市场化的条件下获得企业发

展所需要的资金和其他稀缺的生产要素，此时，政治关联可以作为企业具有良好的发展前景和

社会声誉的标志，从而帮助企业获得财政补助（余明桂等，2010）。若企业财政补贴的获得是基于

政治关联的“效率观”，那么官员更替对企业财政补贴获得的影响作用会相对较弱。这主要是因

为，家族企业建立政治关联，大致有两种渠道：一是党委政府出于经济和政治考虑，树立优秀企

业和企业家典型，给予龙头企业和企业主政治荣誉和地位；二是企业家聘请政治关联人物担任

企业高管（于蔚等，2012）。无论基于哪种渠道，效益好、纳税多的优质企业和企业家都更有可能

获得政治地位，因而，政治关联可被视为反映企业未来经营表现的一种重要声誉机制（孙铮等，

2005），政府也更愿意支持此类优质企业的发展。此时，即使地方官员发生了更替，新任官员上任

时仍会基于“政治关联”释放的信号，优先支持拥有政治关联的企业。为了进一步厘清官员更替

对家族企业财政补贴的影响作用究竟是基于政治联系的“效率观”还是“寻租观”，我们提出了两

个竞争性假说：（1） 假说 2a：若政治关联的“寻租观”占主导，则相对于没有政治关联的企业，地

方官员更替对有政治关联企业的财政补贴的影响更大；（2）假说 2b：若政治关联的“效率观”占

主导，则相对于没有政治关联的企业，地方官员更替对有政治关联的企业的财政补贴的影响

较小。

在制度经济学的框架内，市场和政府互为替代，在良好的经济制度下，市场边界和政府边界

能够处于均衡的张力范围内（申宇等，2015）。补贴的市场边界和政府边界决定着不同的政商关

系。余明桂等（2010）发现，在转型经济国家中，政府权力过度集中，缺乏有效的政府监督机制，政

企关系容易产生权力寻租的现象。在制度效率越低的地区，政府对市场的替代越显著，企业发展

所需要的稀缺资源必须更多地倚赖于地方政府的扶持（戴亦一等，2014），因而这种资源获得更可

能受政府官员更替的影响。反之，在制度效率越高的地区，政府对市场越俎代庖的机会越小，政

府越可能尊重市场规律和遵守市场规则（申宇等，2015）。在这种情况下，企业可能更多地基于市

场化原则来获得税收优惠和财政补贴等资源。基于此，本文提出假说 3：在制度效率完善的地

区，官员更替对企业所获得的财政补贴的影响作用会减弱。

本文研究发现，官员更替明显减少了辖区内家族企业所获得的财政补贴；拥有政治关联的
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家族企业更易受到官员更替的影响，即相对于没有政治关联的企业，有政治关联的企业所获得

的政府补助减少程度更大；制度效率的完善会削弱官员更替对企业所获得的财政补贴的影响作

用，即在制度效率更完善的地区，官员更替对企业所获得的财政补贴的影响作用会显著减小。

与现有研究相比，本文的边际贡献可能体现在以下三个方面：第一，拓展了官员更替对企业

影响的研究领域，现有关于官员政治权力的研究大多聚焦于宏观层面，对于微观层面的研究也

多是从企业投资等角度出发，本文从官员更替视角分析家族企业财政补贴的问题，能够为市场

各方洞悉政治权力如何干预市场运行提供新的经验证据（潘越等，2015）。第二，丰富了现有关于

财政补贴问题的研究，虽然关于企业所获政府补贴的研究已经受到了大量学者的关注，但研究

主要还是围绕如企业绩效（赵璨等，2015）等企业自身特征、企业内部治理环境（步丹璐和狄灵瑜，

2017）或如行业竞争等（孔东民等，2013）企业所处行业环境视角展开，本文跳出既有研究框架，论

证官员更替这一外部制度环境的变化对企业财政补贴获得的影响，从而更能捕捉官员和企业之

间的真实联系。第三，丰富了制度治理与政商关系的研究，从而有助于理解我国市场化改革对

“亲”“清”政商关系构建的重要作用。

二、样本和变量

（一）样本选择和数据来源

本文以家族上市公司为研究样本，考虑到我国 2007 年开始实施新会计准则，为了使数据具

有一致性，本文参照其他学者的方法，以 2007 年作为数据搜集的初始点（张祥建等，2015），建立

了一个包含 2007−2014 年沪深主板市场的公司数据库。这些数据主要来自于 CSMAR 数据库，为

了确保样本数据的质量，本文进一步根据上市公司年报以及巨潮资讯等权威网站对数据进行了

核对，并删除了以下样本：1. 剔除金融类上市公司；2. 剔除企业性质无法判定的公司；3. 剔除了

数据严重缺失的公司。最终，本文获取了 2007−2014 年期间内共计 10 515 个观测值。本文按照

中国证监会 SIC3 级代码对行业进行分类，主要包括制造业、建筑业、批发零售业、房地产业、服务

业以及他综合类等行业。

（二）变量测度

1. 政府补贴（Subsidy）。本文基于 CSMAR 的财务报表附注数据库，手工搜集整理了家族企业

财政补贴的数据，考虑到对于规模不同的公司，相同数额的政府补贴会产生完全不同的效果（孔

东民等，2013），因此，为消除企业规模的影响，本文选择了单位资产的政府补贴作为最终数据，同

时，为保证数据有效性并消除极端值的影响，我们对政府补贴按 1% 分位数进行了 Winsor 处理。

2. 官员更替（Turn）。为了确保获取数据的真实性和详实性，本文参考潘越等（2015）的方法

来确定中国地方官员更替的测量指标：首先，通过“择城网”查看各个城市在观测区间内历任市

委书记的具体就职信息；其次，利用人民网和新华网对上述信息的真实性进行确认；再次，将各

地区市委书记信息和样本企业注册地所在城市进行匹配；最后，获取并整理市委书记的更替数

据（徐业坤等，2013）。借鉴已有研究对官员更替年份的处理（Li 和 Zhou，2005），即如果市委书记

在 1−6 月离任，则将当年记为该地区官员的更替年份，赋值为 l，否则为 0；若在 7−12 月之间离

任，则将下一年该地区设置为更替年份，赋值为 1，否则为 0（曹春方，2013）。

3. 企业政治关联（Politics）。参考贺小刚等（2013）的做法，我们以董事会成员与高层经营

者的政治关联作为企业政治关联的代理变量，具体而言：若企业董事会成员或高层经营者为

前任或现任政府官员、人大代表、党代表或政协委员，则将其定义为政治关联企业，记为 1，否则

为 0。
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4. 制度效率（Institution）。樊纲和王小鲁等根据大量的统计和调查资料，建立了中国各地区

市场化进程指标体系，本研究采用“市场化指数”作为相关制度效率的替代变量，地区市场化指

数越高，则表示制度效率越完善。

5. 控制变量。参考余明桂等（2010），孔东民等（2013），赵璨等（2015）的做法，本文控制了以下

变 量 ： 企 业 规 模 （ Size） ， 企 业 寿 命 （ Life） ， 企 业 成 长 性 （ Growth） ， 企 业 是 否 处 于 高 科 技 行 业

（ Hightec） ， 资 产 负 债 率 （ AssetL） ， 销 售 期 间 费 用 率 （ SaleF） ， 流 动 比 率 （ Current） ， 杠 杆 比 率

（Leverage），以及地区 GDP（GDP），这些变量不仅会影响政府补贴，且考虑了企业本身的异质性以

及企业所在地区宏观经济的差异。此外，本文还设置 7 个年份的虚拟变量和 13 个行业虚拟变量

来控制年度变化和行业差异对企业所获得的财政补贴可能产生的影响。

（三）变量的描述性统计

表 1 为本文的描述性统计结果，从家族企业所获政府补贴来看，其平均值为 13.868（百万），

官员更替的平均值为 0.349，说明目前我国官员更替的确具有频繁性，企业政治关联的平均值为

0.397，说明就上市的样本企业来看，政治关联的企业已占据较大的比例。从表 1 的相关性分析中

可以看出，官员更替与家族企业所获得的财政补贴之间具有显著的负相关关系（p<0.01），政治关

联与家族企业所获得的财政补贴有显著的正相关关系（p<0.01），制度效率与企业财政补贴也呈

现出显著的正相关关系（p<0.01）。为进一步分析上述变量之间的关系，下文将做进一步的讨论

分析。

表 1    变量的相关性分析和描述性统计

代码 均值 标准差 1 2 3 4 5 6 7

1. Turn 0.349 0.477 1

2. Subsidy 13.868 79.549 −0.030*** 1

3. Politics 0.397 0.489 0.011 0.028*** 1

4. Institution 8.666 1.893 −0.055*** 0.038*** −0.075*** 1

5. Size 21.670 1.468 −0.017** 0.042*** 0.044*** 0.139*** 1

6. Life 15.170 5.090 −0.021*** 0.096*** 0.008 0.050*** 0.129*** 1

7. Growth 0.971 42.079 0.004 0.007 0.013 −0.006 0.007 0.026*** 1

8. Hightec 0.187 0.389 0.020*** −0.062*** −0.009 −0.012 −0.008 0.003 −0.004

9. ROA 5.185 95.272 −0.001 −0.001 0.003 0.004 0.011 0.001 0.136

10. Current 2.642 5.144 0.003 0.001 0.018** −0.081*** −0.206*** −0.147*** −0.003

11. Leverage 0.070 0.110 0.004 −0.033*** −0.012 0.005 0.414*** 0.133*** 0.009

12. AssetL 0.553 2.339 −0.011 −0.033*** −0.024*** −0.003 −0.135*** 0.052*** 0.125

13. SaleF 4.538 289.317 0.024*** −0.027*** −0.0110 −0.013* 0.103 0.042*** 0.587

14. GDP 28.114 2.717 0.016** −0.066*** 0.021*** −0.001 −0.004 −0.007 0.002

代码 均值 标准差 8 9 10 11 12 13 14

8. Hightec 0.187 0.389 1

9. ROA 5.185 95.272 0.001 1

10. Current 2.642 5.144 0.004 0.013* 1

11. Leverage 0.070 0.110 −0.011 −0.017** −0.148*** 1

12. AssetL 0.553 2.339 −0.008 −0.141*** −0.061*** 0.021*** 1

13. SaleF 4.538 289.317 0.004 0.005 −0.001 0.013* 0.012 1

14. GDP 28.114 2.717 0.030*** 0.002 0.01 −0.013 0.002 0.005 1

　　注：* p<0.1，** p<0.05，*** p<0.01；N=10 515。
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三、实证分析讨论

（一）模型设定

为了检验本文提出的假设，文章设定如下模型：

Subsidy =β0+β1Turn+β2Politics+β3Institution+β4Turn×Politics
+β5Turn× Institution+β6X+εi

（1）

其中，Subsidy 代表家族企业所获得的财政补贴，Turn 代表地区市委书记的变更，Politics 代表企业

的政治关联，Institution 代表地区的制度效率，X 为控制变量。

（二）检验结果分析

财政补贴的获得能够在一定程度上反应政府和企业关系的紧密程度，那么之前获得财政补

贴的企业可能受到官员更替的影响而更显著，若不加入财政补贴的滞后项，则可能会因遗漏重

要变量而导致估计有偏，包含了滞后项的检验则可以大大减少上述误差并避免反向因果关系

（Allison，1990）。但对于静态面板框架而言，在回归中加进被解释变量的滞后项，无论是固定效

应，还是随机效应，都可能存在内生性问题。针对这种情况，一般采用 GMM 估计。目前，运用较

多 的 GMM 估 计 主 要 有 两 类 ：Arellano 和 Bond（1991） 的 一 阶 差 分 GMM 估 计 和 Arellano 和

Bover（1995），Blundell 和 Bond（1998）的广义矩估计量（System GMM Estimator，简记为 SYS-GMM）。

SYS-GMM 估计量在 DIF-GMM 估计量的基础上进一步使用了水平方程的矩条件，将滞后变量的

一阶差分作为水平方程中相应水平变量的工具变量，克服了 DIF-GMM 易受弱工具变量和小样

本偏误的影响。因此，本文采用了 SYS-GMM 估计方法对文中假设进行了检验，同时，为了克服模

型中可能存在的异方差问题，我们使用了稳健标准差对原模型进行检验，回归结果见表 2。

表 2 列示了官员更替与企业所获得的财政补贴之间的关系。表 2 中模型 1 为基准模型，包

括所有控制变量和调节变量，模型 2 是加入了自变量后的检验模型，模型 3 是加入了官员更替和

政治关联交互项的检验模型，模型 4 是加入了官员更替和制度效率交互项的检验模型，模型 5 为

全变量检验模型。在模型 2 中，官员更替对企业财政补贴获得的效果显著为负（beta=−0.7474，

p<0.01），说明当地方市委书记发生变更时，家族企业所获的政府补贴会有所减少。在模型 3 中，

官员更替与企业政治关联的交互项系数显著为负（beta=−0.8742，p<0.05），说明相对于没有政治关

联的企业，有政治关联的企业所获得的政府补贴更易受到地方官员更替的影响。特别要注意的

是，在模型 3 中，官员更替对企业财政补贴的作用并不显著，这说明官员更替与企业财政补贴获

得具有一定的情境性，即官员更替对企业财政补贴的影响在拥有政治关联的企业中更显著。可

知，由于在中国政治分权的现有制度体系下，地区官员拥有较大的自由裁量权，因此，家族企业可

以利用关系构建而获得一系列“政治租金”，而一旦官员发生更替，上述关系的优势也会有短暂

断裂的可能，在此基础上，家族企业所获得的补助也会在一定程度上有所减少。综上，本文的假

说 2a 得到了验证，即在政治关联“寻租观”成立的情况下，相对于没有政治关联的企业，地方官

员更替对有政治关联企业的财政补贴的影响更大。

在表 2 的模型 4 中，官员更替和地区制度效率的交互项系数显著为正（beta=0.2662，p<0.01），

说明当地区制度效率较完善时，官员更替对家族企业财政补贴的影响作用会更小，这可能是因

为在地区制度环境较完善的地区，政府补贴更多的基于市场准则而非个人关系，因而，因官员更

替带来的关系联盟破裂使得企业财政补贴减少的可能性就相对较小，本文的假说 3 得到了

验证。
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（三）稳健性检验

1. 内生性检验。虽然官员的任免主要由上级决定，但若因地区财政补贴机制而影响了官员

绩效也可能带来官员的变更，在这类情况下，新官员上任必然会更加规范财政补贴的机制，这种

内生性会影响研究结论的可靠性。因此，本文参考徐业坤等（2013）以及潘越等（2015）的做法，采

用 Heckman 两步法来修正这种偏差。我们首先以官员更替（Turn）作为因变量构造 Probit 模型，

解释变量为地方官员的任期、年龄以及是否有企业工作经历，以此计算出逆米尔斯比率（IMR），

然后代入原模型中，以消除官员更替和企业财政补贴之间可能存在的内生性问题，回归结果见

表 3。由表 3 可知，IMR 并没有通过显著性检验，但在模型 2 中，官员更替对家族企业所获财政补

贴的影响仍然显著为负（beta=−0.7465，p<0.01），模型 3 中官员更替和企业政治关联的交互项系数

显著为负（beta=−0.8867，p<0.05），模型 4 中官员更替和地区制度效率的交互项系数显著为正

（beta=0.2688，p<0.01）。这说明在考虑了可能存在的内生性和样本选择偏差后，本文的检验结果

依然保持了较高的稳健性。

表 2    地方官员更替与企业财政补贴

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5

L.subsidy
0.1960***

（0.0197）
0.1936***

（0.0197）
0.1943***

（0.0197）
0.1942***

（0.0197）
0.1947***

（0.0197）

Size
−2.1921***

（0.4326）
−2.1793***

（0.4336）
−2.1906***

（0.4340）
−2.1537***

（0.4333）
−2.1654***

（0.4337）

Life
2.3149***

（0.1165）
2.3060***

（0.1163）
2.3024***

（0.1162）
2.2982***

（0.1159）
2.2956***

（0.1159）

Growth 0.0020
（0.0026）

0.0022
（0.0026）

0.0022
（0.0026）

0.0021
（0.0026）

0.0022
（0.0026）

Hightec
−1.4810***

（0.2069）
−1.4624***

（0.2065）
−1.4580***

（0.2067）
−1.4650***

（0.2058）
−1.4610***

（0.2061）

Current −0.0172
（0.0212）

−0.0161
（0.0211）

−0.0165
（0.0212）

−0.0165
（0.0210）

−0.0168
（0.0211）

Leverage
8.6717***

（2.5009）
8.6575***

（2.4988）
8.7913***

（2.5088）
8.7015***

（2.5103）
8.8156***

（2.5189）

AssetL −0.0882
（0.0674）

−0.0860
（0.0669）

−0.0864
（0.0669）

−0.0829
（0.0666）

−0.0834
（0.0666）

SaleF
−0.0227*

（0.0118）
−0.0214*

（0.0121）
−0.0222*

（0.0120）
−0.0203
（0.0126）

−0.0211*

（0.0124）

GDP
−0.1955***

（0.0412）
−0.1940***

（0.0412）
−0.1928***

（0.0411）
−0.1936***

（0.0412）
−0.1925***

（0.0412）

Institution
−1.2265***

（0.1245）
−1.2681***

（0.1252）
−1.2737***

（0.1250）
−1.3659***

（0.1303）
−1.3634***

（0.1302）

Politics
1.0926**

（0.4245）
1.0883**

（0.4226）
1.3605***

（0.4417）
1.0876**

（0.4232）
1.3264***

（0.4431）

Turn
−0.7474***

（0.1904）
−0.3781
（0.2491）

−3.0186***

（0.8147）
−2.5270***

（0.8536）

Turn×Politics
−0.8742**

（0.3839）
−0.7673**

（0.3866）

Turn×Institution
0.2662***

（0.0943）
0.2466***

（0.0951）

cons
40.8290***

（10.1494）
41.4331***

（10.2083）
41.5563***

（10.2070）
41.4859***

（10.1805）
41.5852***

（10.1816）

Wald chi2 4 240.89*** 4 234.24*** 4 233.94*** 4 271.09*** 4 272.23***

N 8 697 8 697 8 697 8 697 8 697

　　注：（1）括号内为稳健标准误；（2）*p<0.1,**p<0.05,***p<0.01；（3）本文控制了年份及行业,基于版面限制未加列示。
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2. 删除北京市样本。由于北京市为中国的政治中心，其政治生态比其他城市复杂，因此包含

北京的样本可能会导致研究结论的偏差，为了避免此类问题，本文参考了戴亦一等（2014）的做

法，剔除了企业注册所在城市为北京的样本，具体检验结果见表 4。在表 4 的模型 2 中，官员更替

对家族企业所获财政补贴的影响仍然显著为负（beta=−0.7351，p<0.01），模型 3 中官员更替和企业

政治关联的交互项系数显著为负（beta=−0.9299，p<0.05），模型 4 中官员更替和制度效率的交互项

系数显著为正 （beta=0.2712，p<0.01），上述结果与表 2 保持了较高的一致性，这说明在去除了北

京市的企业样本后，本文的检验结果依然稳健。

3. 随机选择回归样本。根据 Li 等（2009）的做法，本文随机选择了 80% 的子样本进行了检

验，研究结果见表 5。在表 5 的模型 2 中，官员更替对家族企业所获财政补贴的影响仍然显著为

负（beta=−0.7182，p<0.01），说明官员更替显著减少了企业所获得的财政补贴；模型 3 中官员更替

和企业政治关联的交互项系数显著为负（beta=−0.7990，p<0.05）；模型 4 中官员更替和地区制度效

率的交互项系数显著为正（beta=0.2689，p<0.01）。这说明随机选取企业样本后，官员更替对企业

所获得的财政补贴的影响仍与表 2 保持了较高的一致性，再次论证了本文结果的稳健性。

表 3    稳健性检验−Heckman 检验

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5

Institution −1.2264***（0.1253） −1.2683***（0.1260） −1.2735***（0.1258） −1.3681***（0.1309） −1.3312***（0.1297）

Politics 1.1717***（0.4232） 1.1666***（0.4212） 1.4492***（0.4407） 1.1644***（0.4218） 1.3895***（0.4448）

IMR −0.6142（0.7789） −0.6891（0.7804） −0.7043（0.7809） −0.6911（0.7783） −0.7126（0.7830）

Turn −0.7465***（0.1896） −0.3720（0.2480） −3.0401***（0.8124） −2.5310***（0.8523）

Turn×Politics −0.8867**（0.3828） −0.7531*（0.3861）

Turn×Institution 0.2688***（0.0941） 0.2466***（0.0950）

cons 42.3622***（10.3810） 43.0558***（10.4410） 43.2021***（10.4374） 43.1348***（10.4090） 43.7671***（10.4732）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

Wald chi2 4 194.30*** 4 187.13*** 4 188.28*** 4 226.52*** 4 204.34***

N 8 697 8 697 8 697 8 697 8 697

　　注：（1）括号内为稳健标准误；（2）*p<0.1,**p<0.05,***p<0.01；（3） 受篇幅限制，表中未报告控制变量回归结果。

表 4    稳健性检验−除去北京市的企业样本

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5

Institution −1.2280***（0.1238） −1.2703***（0.1246） −1.2762***（0.1244） −1.3716***（0.1300） −1.3689***（0.1299）

Politics 1.1784***（0.4351） 1.1750***（0.4331） 1.4759***（0.4532） 1.1738***（0.4337） 1.4395***（0.4546）

Turn −0.7351***（0.1918） −0.3424（0.2508） −3.0493***（0.8218） −2.5230***（0.8609）

Turn×Politics −0.9299**（0.3873） −0.8214**（0.3901）

Turn×Institution 0.2712***（0.0952） 0.2502***（0.0960）

cons 40.7091***（10.1204） 41.3631***（10.1717） 41.4815***（10.1710） 41.4472***（10.1466） 41.5407***（10.1482）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

Wald chi2 4 174.57*** 4 169.18*** 4 169.46*** 4 210.46*** 4 211.91***

N 8 368 8 368 8 368 8 368 8 368

　　注：（1）括号内为稳健标准误；（2）*p<0.1,**p<0.05,***p<0.01；（3） 受篇幅限制，表中未报告控制变量回归结果。下表同。
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4. 改变统计方法的稳健性检验。不同的回归方法可能会影响结果的稳健性，为此，参照才国

伟和黄亮雄（2010）的做法，本文选择面板数据固定效应对模型进行了回归，回归结果见表 6。

在表 6 的模型 2 中，官员更替对家族企业所获财政补贴的影响仍然显著为负（beta=−0.5654，

p<0.01），说明官员更替显著减少了企业所获得的财政补贴；模型 3 中官员更替和企业政治关联

的交互项系数显著为负（beta=−0.6760，p<0.05），说明相较于没有政治关联的企业，有政治关联的

企业更易受到官员更替的影响；模型 4 中官员更替和地区制度效率的交互项系数显著为正

（beta=0.1855，p<0.05），说明在制度效率较好的地区，官员更替对家族企业财政补贴获得的影响作

用有所减小。综上，采用不同的回归方法后，官员更替、政治关联以及制度效率与企业财政补贴

获得的关系依然稳健。

四、进一步研究

（一）官员来源地的进一步检验

总体上，对于市级新上任的官员来说，存在以下两种角色转换或交流行为：（1）职位的变化，

比如一个本市副市长晋升为本市市长，或者本市的副书记晋升为本市书记；（2）市区的变化，即跨

市的升任或平级变化（陈艳艳和罗党论，2012）。对于同一地级市职位的变化这种情况，新任官员

表 5    稳健性检验−随机样本的检验

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5

Institution −0.8558***（0.1257） −0.8930***（0.1263） −0.9000***（0.1259） −0.9933***（0.1323） −0.9928***（0.1320）

Politics 0.7891*（0.4514） 0.7719*（0.4487） 1.0100**（0.4655） 0.7686*（0.4495） 0.9751**（0.4668）

Turn −0.7182***（0.1996） −0.3837（0.2596） −3.0140***（0.8603） −2.5792***（0.9013）

Turn×Politics −0.7990**（0.4034） −0.6937*（0.4063）

Turn×Institution 0.2689***（0.0997） 0.2521**（0.1006）

cons 42.3283***（13.3482） 42.7541***（13.5114） 43.0642***（13.5274） 42.6434***（13.4365） 42.9143***（13.4550）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

Wald chi2 2 447.51*** 2 436.84*** 2 436.22*** 2 464.35*** 2464.56***

N 6 995 6 995 6 995 6 995 6 995

表 6    稳健性检验−改变回归方法

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5

Institution
−0.2228**

（0.1028）

−0.2563**

（0.1037）

−0.2605**

（0.1035）

−0.3302***

（0.1114）

−0.3277***

（0.1113）

Politics
0.3471

（0.3620）

0.3302
（0.3612）

0.5280
（0.3812）

0.3347
（0.3615）

0.5122
（0.3818）

Turn
−0.5654***

（0.1551）

−0.2788
（0.2090）

−2.1492***

（0.7085）

−1.7565**

（0.7461）

Turn×Politics
−0.6760**

（0.3215）

−0.6079*

（0.3243）

Turn×Institution
0.1855**

（0.0812）

0.1696**

（0.0819）

cons
−3.8678
（6.0140）

−3.4112
（6.0463）

−3.3384
（6.0227）

−2.8489
（6.0570）

−2.8314
（6.0349）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

Adjusted R2
0.3776 0.3786 0.3790 0.3791 0.3794

F 356.9503*** 336.2797*** 321.1666*** 320.1644*** 306.5298***

N 8 697 8 697 8 697 8 697 8 697
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仅需要较少的时间就可以适应新的职位和工作岗位，其原先建立的关系等也依然可以存续，此

时，官员更替对企业所获得的财政补贴的影响可能较小。而对于空降的官员而言，他们更可能打

破原有的政商关系，从而影响企业，特别是有政治关联企业的财政补贴额度。因此，本文针对官

员来源地的差异进行了分样本检验。表 7 为基于官员来源方式的分样本检验结果，我们将样本

分为空降和内升两类，若新上任官员是从外省市调入，则归为空降样本；反之，若新上任官员由

本市直接升任，则归为内升样本。

首先，对比表 7 的模型 1 和模型 4 可知，当新任官员为空降时，官员更替对企业政府补贴影

响显著为负（beta=−1.9335，p<0.01），而当官员为内升时，该效应并不显著。其次，对比模型 2 和模

型 5 可知，当新任官员为空降时，官员更替与企业政治关联的影响作用显著为负（beta=−1.6215，

p<0.01），而当地方官员为内升时，该效应并不显著。最后，对比模型 3 和模型 6 可知，在模型

6 中，官员更替和地区制度的交互项系数为正（beta=0.2985，p<0.01），但在模型 3 中该系数不显

著。综上结果可知，官员来源地的差异影响了官员更替与企业财政补贴的关系，当官员为空降

时，有政治关联的企业所获得的财政补贴影响更大。

（二）企业业绩差异的进一步检验

上述研究证实了官员更替和企业政治关联对企业财政补贴获得具有显著的影响作用，即从

侧面验证了政治关联的“寻租观”，进一步需要了解的是，上述“寻租观”是否也包含了“效率

观”，即拥有政治关联的企业可能本身也是绩优企业。为此，本文根据企业业绩的差异进行了分

样本检验。表 8 为基于企业业绩的分样本检验结果，考虑到政府补贴在不同的行业中有所差异，

我们将样本分为业绩大于行业均值的绩优企业和业绩小于行业均值的一般企业，具体的回归结

果见表 8。对比表 8 的模型 1 和模型 4 可知，在模型 1 中，官员更替的系数显著为负（beta=−0.5661，

p<0.01），在模型 4 中官员更替的系数依然显著为负（beta=−1.0689，p<0.01），说明无论是绩优企业

或者是一般企业，官员更替都会造成一定的冲击，进而影响企业财政补贴的获得。对比模型 2 和

模型 5 可知，在模型 2 中，官员更替和政治关联的交互项系数并不显著，而在模型 5 中，该系数显

表 7    官员来源地的分样本检验

空降 内升

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6

Institution 0.6119*** 0.5968*** 0.6618*** −1.9101*** −1.9126*** −2.0047***

（0.1708） （0.1712） （0.1848） （0.1931） （0.1930） （0.1951）

Politics 0.6005 1.1917* 0.5972 1.3056** 1.3941** 1.3115**

（0.6049） （0.6527） （0.6046） （0.5518） （0.5650） （0.5538）

Turn −1.9335*** −1.2279*** −0.9280 −0.1668 −0.0405 −2.7978***

（0.2822） （0.3723） （1.2863） （0.2274） （0.2994） （0.9711）

Turn×Politics −1.6215*** −0.3005

（0.5522） （0.4665）

Turn×Institution −0.1284 0.2985***

（0.1580） （0.1100）

cons −28.6786* −27.9444* −28.7913* 13.8377 13.4293 14.2814

（15.8241） （15.7528） （15.7912） （79.4055） （79.5157） （79.3779）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Wald chi2 1 255.17*** 1 258.37*** 1 262.27*** 1 532.22*** 1 533.18*** 1 548.56***

N 2 595 2 595 2 595 6 056 6 056 6 056
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著为负（beta=−1.0076，p<0.05），说明当企业业绩低于行业均值时，政治关联带来的负向作用更加

显著。综上可知，在家族企业财政补贴获得的过程中，政治关联的“寻租观”得到了验证。对比模

型 3 和模型 6 可知，在模型 3 中，制度效率的系数显著为正（beta=0.1516，p<0.1），而在模型 6 中，该

系数不显著，说明对于绩优企业而言，政府补贴的获得更多的是基于制度效率，而受官员个人的

影响相对较弱。

五、结论与讨论

资源依赖理论（Pfeffer 和 Salancik，1978）指出，任何组织都需要从外部环境或其他组织中获

取其所需要的资源，这就造成了资源的控制方能够对资源的需求方制造依赖，并且资源越重要、

越稀缺、越不可替代时，资源控制方的自由裁决程度越高。该理论对目前中国企业与政府之间的

关系具有很好的解释力（张建君和张志学，2005）。改革开放以来，伴随着行政分权和财政分权，

地方政府获得了大量对地方经济的支配权，地方官员特别是领导者对于对地方经济具有较强的

控制力和影响力，事实上已成为地区发展经济和稳定社会秩序的主要执行者（周业安等，2004），

因而企业获得的政府补贴往往会受所在区域地方官员的影响。

本文基于 2007−2014 年家族上市公司的样本数据，从地级市官员更替的角度，考察了官员

更替对地区家族企业财政补贴的影响，主要得到以下结论：第一，官员更替会在一定程度上造成

原有的政企关系断裂，相对于国有企业，家族企业更易受到这类外部冲击的影响，最直接的表现

就体现在其获得的政府补贴有所减少。第二，官员更替之所以会影响企业的财政补贴，有一个潜

在的假设是，家族企业会利用政治关系去获得资源优势，因而，这类企业也更易受到政企关系断

裂的影响。但目前来看，政治关系存在“效率观”和“寻租观”两种看法，“效率观”认为，寻求政治

关系是优质企业在制度环境较差时的最优选择，而“寻租观”则认为政治关联是企业寻租的一个

手 段 ， 既 不 能 作 为 优 质 企 业 的 判 断 标 准 ， 也 不 利 于 企 业 经 济 和 社 会 效 率 的 提 高 （ 余 明 桂 等 ，

2010）。本文的研究发现，官员更替时，有政治关联企业的财政补贴所受的影响更大，这表明，官

表 8    企业业绩差异的分样本检验

绩优企业 一般企业

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6

Institution 0.2857* 0.2846 0.2260 −0.4925** −0.4990*** −0.5671***

（0.1730） （0.1730） （0.1804） （0.1931） （0.1930） （0.2024）

Politics 0.0778 0.1446 0.1012 1.0323* 1.3433** 1.0044

（0.4619） （0.4818） （0.4622） （0.6125） （0.6298） （0.6135）

Turn −0.5661*** −0.4802** −1.8625** −1.0689*** −0.6146* −2.7836**

（0.1780） （0.2321） （0.7904） （0.2497） （0.3334） （1.1269）

Turn×Politics −0.2132 −1.0076**

（0.3656） （0.4945）

Turn×Institution 0.1516* 0.2001

（0.0915） （0.1306）

cons 27.0518* 27.1061* 27.2825* 139.2535* 138.9855* 138.9828*

（14.8101） （14.8099） （14.7552） （83.7444） （83.6308） （83.4223）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Wald chi2 911.52*** 913.70*** 911.66*** 782.49*** 784.83*** 797.33***

N 4 758 4 758 4 758 3 939 3 939 3 939
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员更替影响了“寻租”企业财政补贴的获得，在这一过程中，政治关联的“寻租观”得到了印证。

第三，地区制度效率的调节机制发现，在制度效率更完善的地区，官员更替对企业财政补贴的影

响作用有所减弱。最后，本文的进一步研究发现，由于官员来源地的差异，官员更替对企业财政

补贴的影响也不同，具体而言，当官员为空降时，官员更替造成的利益联盟断裂对家族企业财政

补贴的影响作用更显著；另外，根据企业业绩的分样本研究发现，当企业的业绩低于行业水平

时，官员更替和政治关联对企业财政补贴的影响作用更显著，而当企业为绩优企业时，上述作用

则不显著。这说明官员更替对企业的影响作用更多的是体现在有政治关联且业绩较一般的企业

中，而对没有政治关联或者业绩较好的企业而言，官员更替对其获得财政补贴的影响作用则相对

较弱。

本文的结论具有一定的现实意义：第一，在我国经济转型的现阶段，政府的政绩考核体系不

应再以 GDP 作为单一的考核指标，而应更多地将地区经济结构的调整、产业结构的升级以及区

域创新能力等纳入官员绩效体系之中，从而引导地方政府将有限的政府补贴配置给发展前景良

好、创新能力强、符合国家战略发展方向的企业。第二，为了瓦解政府和企业之间长期形成的利

益关系网络，国家应该加大官员交流政策。第三，形成制度化的政府补贴标准，真正做到每笔补

贴都有据可循，加强各界对财政补贴的监督，减少政府补贴立项过程中的双向寻租问题。第四，

进一步深化市场化改革，让财政补贴也能依据市场进行配置，进而发挥财政补贴的最大效用。
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Summary:  With administrative decentralization and fiscal decentralization, local officials are in control

of many important resources such as administrative examination and approval, land acquisition, loan guaran-

tees, and policy preferences. In fact, they have become the main executors of regional economic development

and social order stability. However, as far as the personnel system of cadres in our country is concerned, the

turnover of local officials is a normal state. In addition, because of the differences of personal experiences and

individual characteristics of different officials, their policy preferences in the term of office also exist greater

heterogeneity, which leads to the fact that the replacement of officials will affect the operation of enterprises in

varying degrees. As a kind of free transfer payment provided by the government to the main body of micro-

economic activities, the financial subsidy is also the embodiment of the interaction between the government

and enterprises. However, there are few scholars analyze whether the turnover of local officials will affect the

acquisition of financial subsidies of enterprises.

　　Based on the sample data of family listed companies from 2007 to 2014, this paper examines the influ-

ence of officials turnover on financial subsidies of family firms from the perspective of the turnover of party

secretaries of prefecture-level cities. The main conclusions are as follows: First, to some extent, the replace-

ment of officials will break the original relationship between the government and enterprises. Compared with

state-owned enterprises, family firms are more vulnerable to the impact of such external shocks, the most dir-

ect reflection of which is the reduction of government subsidies. Second, there is a potential assumption that

family firms use political connections to gain resource advantages, so they are more vulnerable to the break-up

of the relationship between the government and enterprises, as the turnover of officials will affect financial

subsidies of enterprises. At present, there are two views on the political relationship: “the view of efficiency”

and “the view of rent-seeking”. “The view of efficiency” holds that seeking the political relationship is the best

choice for high-quality enterprises when the institutional environment is poor; while “the view of rent-seeking”

holds that the political connection is a means of rent-seeking, which cannot be regarded as the standard of

judging high-quality enterprises, nor is it conducive to the improvement of economic and social efficiency of

enterprises. This study finds that when officials are replaced, financial subsidies of politically affiliated enter-
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prises are more affected, which indicates that the turnover of officials affects the access of rent-seeking enter-

prises to financial subsidies, and in the process, the “rent-seeking” view of the political connection has been

verified. Third, in the regions where the system efficiency is more perfect, the influence of the replacement of

officials on financial subsidies of enterprises is weakened. Finally, the further study of this paper finds that

when officials are from other provinces and cities, the break of the interest alliance caused by the turnover of

officials has a more significant impact on financial subsidies of family firms. In addition, when the perform-

ance of enterprises is poor, the influence of officials’ turnover and political connections on financial subsidies

of enterprises is more significant.

　　This study has a certain theoretical contribution and practical significance. From the perspective of theor-

etical contributions, this paper not only expands the research field of the impact of officials’ turnover on enter-

prises, but also enriches the existing research on financial subsidies, institutional governance and the relation-

ship between government and enterprises. From the perspective of practical significance, this paper believes

that at the present stage of economic transformation in China, it is suggested that the current government per-

formance appraisal system should be adjusted to a certain extent, and GDP should no longer be used as a

single assessment index. On the contrary, the adjustment of the regional economic structure, the upgrading of

the industrial structure, and the ability of regional innovation are more included in the official performance

system, so as to guide local officials to allocate limited government subsidies to enterprises with good develop-

ment prospects, strong innovative capacity, in line with the direction of national strategic development. In ad-

dition, market reforms should be further deepened, and institutionalized government subsidy standards should

be formed, so that financial subsidies can also form market allocations, thereby maximizing the effectiveness

of financial subsidies.

Key words:  officials’  turnover；  political connections；  institutional environment；  government

subsidies
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