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政府干预 、资本投向与结构效率
①

郝　颖 , 刘　星
(重庆大学经济与工商管理学院 , 重庆 400030)

摘要:基于不同投资形态对经济 、社会与政治目标的贡献差异 ,研究了政府干预下的资本投向

选择效应 ,及其导致的投资结构异化对总体效率的影响.研究发现 , (1)地方政府有动机干预

国企增加固定资产 、股权并购和垄断资产投资 ,削减技术资产投资.(2)在政府干预程度较大

的地区 ,国资委直属企业的固定资产投资规模和增速最大;企业集团所属企业的股权投资增长

趋势最为强劲;这与政府干预的动机和方式密切相关.(3)央企的资本投向选择更容易突破地

方政府对垄断资源的管制;民营资本在垄断资源领域更容易被政府管制挤出.(4)政府对企业

投资取向的干预 ,从规模和结构分布两方面损害了投资效率;而市场化和法治化进程的推进 ,

可以调整政府与企业在资源配置中的功能与边界.上述研究发现 ,为进一步改进以 GDP为中

心的单极考评体制 ,提高政府治理水平提供了理论和经验依据.
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0　引　言

政府与市场的关系不仅是经济发展的重要命

题 ,也是企业决策必须面对的制度环境与约束条

件.从中国市场化取向的改革实践看 ,在持续与渐

进的分权式改革路径下 ,资本投资 、尤其是政府主

导下的投资 ,一直是驱动经济高速增长的核心动

力
[ 1-2]

.经历了近 30年的高投资 -高增长之后 ,

中国经济发展步入了新的突破阶段 ,投资增长模

式的微观基础面临着结构与质量的双重难题 ,

“高投资率 —低投资效率 ”、“高固定资产 —低技

术投资”、“重复建设—投资结构异化 ”等问题日

益显现
[ 3-4]

.由此 ,立足于转型市场背景下的政府

与企业行为关系 ,阐释并理解上述微观领域的投

资问题与困境 ,对于夯实经济增长的微观基础 ,推

动经济持续 、健康发展具有重要意义②.

作为价值创造和资源配置的微观基础 ,企业

的资本投资并不能在新古典的完美市场均衡条件

下 ,自动实现效率的改进与结构的优化.资本的投

向 、规模及其形成资产的价值 ,不仅受企业所有权

控制模式和资产属性的影响
[ 5-6]

,而且因政府行

为 、法治水平 、市场竞争等公司治理环境的差异与

演进 ,资本投资的效率与结构分布内生于相应的

制度环境之中
[ 7-9]

.正如 Djankov等
[ 10]
所指出 ,政
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据国家发改委披露 ,党中央 、国务院在应对全球金融危机 、扩大内需和关注民生背景下的 4万亿投资投向路线图框定:其中 , 15 000亿

元将用于铁路 、公路 、机场等重大基础设施建设和城市电网改造 , 4 000亿元投向保障性住房 、农村水电路气房等民生工程和基础设施

建设 , 3 700亿元投向自主创新和产业结构调整.在 4万亿元投资中 ,新增中央投资共 11 800亿元 ,占总投资规模的 29.5%,主要来自

中央预算内投资、中央政府性基金 、中央财政其他公共投资 ,以及中央财政灾后恢复重建基金;其他投资 28 200亿元 ,占总投资规模的

70.5%,主要来自地方财政预算 、中央财政代发地方政府债券 、政策性贷款 、企业债券 、银行贷款以及吸引民间投资等.http://news.xin-

huanet.com/fortune/2009-06 /01/content 11458778.htm



府干预不仅是转型经济体的普遍特征 ,而且国家

所有制是一种政府干预程度最强的经济制度 ,通

过对国有产权的控制与行使 ,政府可以更为直接

地干预企业资本配置.而政府干预企业投资的经

济结果 ,则很大程度上取决于政府动机与不同资

本投向所形成资产的功能 、用途 、经济价值等属性

之间的契合.一方面由于固定资产投资 、无形资产

投资 、研发投资与股权投资等不同投资取向所形

成的资产属性 、特质和功能差异
[ 11-12]

,使得不同

资产对政府目标和利益诉求的贡献方式 、程度各

异;另一方面由于经济地理与市场的差异 、经济改

革路径的差异 ,以及分权体制下各级政府行为的

差异
[ 13-14]

,导致了政府干预资本投资投向的动

机 、能力和经济结果的不同.具体而言 ,除了企业

绩效的经济目标之外 ,基于社会目标
[ 15]

、政绩目

标
[ 16]
和组织目标的综合权衡 ,政府将利用产权控

制人的法定地位 ,干预或指令企业资本在不同投

向上的分布 ,从而通过 “资本 ”到 “资产 ”的物化过

程 ,力求实现社会稳定 、经济增长 、公共服务和私

有收益等多目标的优化.因此 ,尽管政府干预下的

企业资本投向从经济上是效率损失的 ,但是从政

治过程上看却很可能是有效率的.进一步 ,由于地

区间政府干预与市场化程度的不同 ,企业资本投

向的分布结构与配置效率呈现出多样性与差

异性.

基于我国上市公司普遍被各级政府以直接或

间接方式控制的现实 ,目前国内学者从治理绩

效
[ 17]

、融资决策
[ 18]
与企业并购

[ 19-20]
等方面 ,研

究了政府干预对企业行为的影响.与上述政府干

预影响企业决策的研究视角不同 ,本文将着重探

究政府干预下的投资选择和投向差异 ,以及资本

在不同投向上的分布对投资结构和效率的影响.

之所以选择资本投资作为研究的切入点 ,是基于

以下两方面的考虑 , 1)资本投资作为价值创造和

资源配置的基础 ,是联接企业微观效率和宏观经

济健康增长的桥梁.在转型时期的政府控制特征

下 ,探究影响企业资本投资和投向分布背后的政

府动机 、干预方式和实现途径 ,对于理解经济高速

增长背后的微观投资结构异化和效率损失 ,阐释

影响企业投资效率的政治和制度因素 ,具有重要

现实意义 2)由于资本投资与融资 、股利分配之间

的密切联系 ,从资本投资视角的剖析不仅对于丰

富和推进政府干预下的企业决策研究具有重要的

理论意义 ,而且进一步拓展了政府行为 、市场化进

程与企业绩效之间的影响机制研究.

作为世界转型经济体中最大的国家 ,中国自

1978年以来的市场化改革主要沿着分权化的方

向进行.在确保政治架构稳定的前提下 ,中央和地

方政府不断地调整它们的财政 、税收和国有资产

关系③.中央对地方政府的经济分权不仅调动了

各级地方政府发展地方经济的积极性 ,而且以维

护稳定与经济增长为基准的一系列政绩考核体

系 ,直接驱动并强化了政府干预辖区企业投资活

动的政治与经济动机
[ 21 -22]

.基于固定资产 、股权

投资 、技术型无形资产 、垄断型无形资产与地方政

府发展经济 、维护稳定 、服务公共目标之间的理论

联系 ,本文扩展了以往资本投资研究大多集中于

固定资产或其他单一投资的范式.首先 ,分别考察

政府干预对不同资本投向的影响及程度差异.然

后 ,从不同类型的产权控制特征出发 ,比较政府干

预方式与政企关系差异对不同资本投向的影响.

最后 ,基于政府干预下的资本投向规模差异 ,引入

非效率投资估算模型 ,考察不同资本投向的结构

关系对总体投资效率的影响.

本研究对已有文献的贡献如下.第一 ,沿着政

府目标—干预动机 —资本投向差异—投资结构异

化—配置效率损失的理论逻辑 ,在细分资本投向

类型的基础上 ,提供了政府经济与政治动机影响

资本在不同投向上分布的经验证据.第二 ,基于政

府干预的方式与途径差异 ,从国有产权的不同控

制特征出发 ,丰富了政府干预影响企业投资决策

的理论文献.第三 ,通过政府干预对不同资本投向

的影响差异分析 ,从投资的分布与结构这一更深

入的视角 ,阐释了政府干预影响企业资本配置效

率的结构因素 ,增添了政府行为与企业效率研究

的新知识.
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③ 从 20世纪 70年代的放权让利到 20世纪 80年代的财政包干体制 、再到 20世纪 90年代的分税制改革 ,以至进入 21世纪以来的国有资

产管理体制改革.



1　理论分析 、制度背景与研究假设

1.1　政府干预 、资本投向与配置效率的理论分析

本质上 , “政府干预理论 ”与 “市场自由理论 ”

不仅都是配置资源的经济法则 ,而且随着经济周

期的反复与演进 ,两种机制的替代与互补贯穿于

漫长的经济发展轨迹
[ 23]

.与企业单一的经济目标

不同 ,除了效率和经济价值之外 ,政府组织还需要

实现社会稳定 、就业保障 、公共服务和集团私利等

目标
[ 24]

.政府目标不仅是追求经济与政治效率的

多元统一 ,而且政府组织间的竞争标尺也被刻度

为多元目标是否得到了更好的优化.因此 ,政府通

过控制国有产权介入企业的决策之后 ,企业的投

资选择将不可避免地偏离经济指标的单一标尺.

而政府干预企业投资选择的经济结果 ,则取决于

政府多元目标与不同资本投向所形成资产的功

能 、用途 、经济价值等属性之间的契合.

1.1.1　政府干预与固定资产投资

作为投资领域中最普遍的形态 ,固定资产不

仅对 GDP增长具有直接的推动作用 ,而且资产的

可视性强 、用途易判断和价值易评估 ,容易在交通

道路 、市政设施和城市建筑等领域彰显政府公共

服务的成绩.因此 ,对于资本要素相对稀缺的大多

数转型经济国家而言 ,政府对国有企业固定资产

投资的干预动机相当强烈
[ 25 -26]

.然而 ,由于宏观

统计口径与企业投资绩效评价的系统差异 ,盈利

状况待定的企业固定资产投入也将对当期的

GDP具有拉动作用.因此 ,基于经济增长最大化

的角度 ,政府干预对企业固定资产投资的微观效

率影响可能是负面的 ,而对于增加就业机会 、改进

公共设施与社会服务功能的影响则可能是正面

的
[ 27]

.Acemoglu等
[ 28]
在控制了经济总量 、消费水

平和工业化程度等宏观经济特征之后 ,发现:转型

经济国家的企业普遍具有更高的固定资产投资规

模;而总资产中较高的固资比重 ,很大程度上源于

企业扩张动机对公共设施建设 、城市发展与地区

资源开发等政府目标的迎合.政府通过授予企业

公共资源开发权的契约 ,介入并引导缔约企业在

获取适度经济收益的同时 ,增加其固定资产投资

的公共性与社会化程度.

对于中国这个全球最大的转型经济体而言 ,

基于社会目标
[ 15]

、政绩目标
[ 16]
和地方福利目

标
[ 29]
的综合权衡 ,地方政府干预国有企业固定资

产投资的经济与政治动机同时存在.在市场化推

进程度较慢的地区 ,地方政府将有更强的主观意

愿干预企业的资本投资活动 ,以弥补民营及其他

产权经济力量在驱动经济发展与提供公共服务上

的不足.

1.1.2　政府干预与股权投资

作为联接产权的纽带 ,股权投资对于迅速整

合资源 , 扩张企业的规模具有十分显著的效

果
[ 30]

.因此 ,政府会通过股权投资来实现产业整

合 ,增强国有经济的行业地位 ,进而实现增加就业

岗位 ,维护地区稳定的社会目标
[ 31]

.Hee-jinK

等
[ 32]
的研究表明 ,政治官员除了利用产权投资达

成经济与社会目标外 ,还会利用国有企业的股权

投资向其政治支持者输送利益 ,保持竞选投票人

群的就业与生计稳定.而在转型经济体中 ,更多的

证据则表明了政府干预企业并购的非经济动因.

Brown等
[ 33]
对多个转型经济国家的私有化并购

研究发现 ,政府干预下的国有企业私有化并购普

遍存在因稳定企业冗员而产生的价值折损效应 ,

而市场化进程与社会保障体系的脆弱 ,将迫使政

府通过财政补贴或担保融资加以弥补.Faccio

等
[ 34-35]

的研究则表明 ,在市场化程度较低的东南

亚地区 ,政治利益的诱惑引发了政府官员频繁的

股权投资交易 ,股权投资很容易成为政治集团整

合政治资源 ,协调公共关系的方式.

对于政府干预下的中国国有企业而言 ,股权

投资主要体现了经济与政治目标的综合权衡.一

方面通过股权投资并购做大优势产业规模 ,实现

区域经济竞争的领先;另一方面通过对竞争乏力

企业的股权投资与并购改制 ,有效稳定与缓解地

方就业压力 、实现社会稳定的政治目标
[ 36]

.而

Fan等
[ 37]
对中国地方国有企业股权投资与金字

塔形成动机的研究则发现 ,在财政赤字越少 、失业

率越低 、市场化进程越快 、法治水平越高的地区 ,

地方政府更倾向于通过股权投资增加上市公司的

控制层级 ,通过多元产权的投资介入 ,提高国有股

权的市场化效率.

1.1.3　政府干预与垄断型无形资产投资

企业在资源开采权 、特许经营权等无形资产
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上的投入 ,不仅可以获取稀缺的经济资源 ,有效增

强市场竞争地位 ,而且通过占有垄断性经营权甚

至可以影响地区公共事业与社会福利的配置格

局.因此 ,垄断型无形资产的投资与政府管制之间

普遍具有天然的政治关联
[ 38]

.Kwoka
[ 39]
基于经济

周期与所有权关系的研究则发现 ,在市场化程度

较低的国家 ,垄断与管制行业的国有股权比例更

高;而在市场化程度较高的地区 ,经济的波动与振

荡也将导致垄断资源与特许经营权在政府干预下

向国有企业的集中 ,政府将采用国家公权系统的

间歇性介入 ,以弥补经济动荡下市场功能的缺失.

Ang等
[ 40]
进一步指出 ,由于市场配置机制的不完

全与垄断资源的公益性 ,作为垄断与专营权中的

投入主体 ,无论是与政治关联的企业组织 ,还是政

府指派的国有企业 ,只要能实现提升公众福利 、完

善公共服务体系 、扩大社会繁荣的目标 ,均可视为

相对效率的资本配置模式.

然而 ,如果政治集团的目标并非服务于社会

公众福利 ,那么政府对垄断型资产投资的干预 ,将

形成内幕交易与腐败的根源
[ 41 -42]

.Liu等
[ 43]
对东

南亚国家的研究发现 ,能源开采权 、烟草经营权与

医药获准权等无形垄断资源 ,通常由政治集团的

家族企业所控制 ,不仅资源配置的效率低下 ,而且

企业集团的利益分割将降低垄断资源的公益性 、

普惠性与共享度 ,甚至扭曲社会福利的分配体系 ,

导致地区社会秩序的混乱.

在我国人均资源稀缺的市场化转型背景下 ,

采矿权 、土地所有权和特许经营权等垄断型无形

资产无疑是更具价值的珍贵资源.因此 ,在市场化

程度较高 ,法规执行效力较好 ,私有产权经济较为

活跃的地区 ,垄断型无形资产投资的多元化趋势

明显 ,有助于提升资源的配置效率 ,规范政府与企

业在垄断型资源配置中的过度干预行为
[ 44]

.

1.1.4　政府干预与技术型无形资产投资

与垄断型无形资产投资不同 ,由 R＆D投资 、

专利技术和专有技术等组成的技术型无形资产投

资 ,具有较高的不确定性与公益性特征.因此 ,技

术投资客观上需要良好的市场竞争环境 、法律保

护和国家政策支持 ,以提高 R＆D投资结果的可预

期性 ,激发企业自愿的持续投入.然而 ,由于技术

型投资的不确定性较高 、周期长 ,不仅很难满足政

府组织的短期目标要求 ,而且在资本积累与市场

化程度较低的地区 ,政府将通过直接与间接的方

式迫使企业推迟或削减技术性投入 ,以集中更多

资金用于经济效果快 、吸纳就业多 、公益可视性好

的实物投资 、基础设施投资和市政工程建

设
[ 45-46]

.Matthew等
[ 47]
进一步分析指出 ,在资本

稀缺的国家 ,资金面临更多的投资选择 ,既可以借

鉴发达地区的经验与项目进行模仿投资 ,也可以

对技术创新进行投资.由于在创新性技术投资中 ,

政府代理人必须花更多的人力 、物力与财力去进

行调研 ,不仅需要和企业主体一样承担创新投资

的市场风险 ,而且由于政府组织的公共特征 ,其代

理人还将承担失败的舆论压力与行政风险.

我国企业技术投资规模偏低 、持续性较弱④.

从政府与企业关系的层面来看 , 一方面 , 在以

GDP为中心的晋升考核与定期轮岗的组织制度

安排下 ,技术性无形资产投资的政治效率较低;另

一方面 ,在市场化进程缓慢的地区 ,行业竞争与专

利保护意识较弱 ,政府干预企业进行原创性或应

用性投资创新的市场敏感性很大程度上被钝化.

1.2　所有权控制特征与政府干预方式:基于制度

背景的分析

我国的渐进式经济改革 ,并非单极的市场自

由化 ,相反 ,市场化改革伴随着分权化同步展开 ,

这种分权式改革既包括中央政府与地方政府的经

济分权 ,也包括政府与企业对所有权控制边界的

界定.一方面 ,在我国从计划经济走向市场经济的

过程中 ,在国有产权配置上 ,经历了从集权到分权

的过程 ,地方政府在此过程中获得了属地国有资

源的自主支配 、收益获取和治理监督等权力;另一

方面 ,基于为国企改革和解困服务的初衷 ,我国上

市公司大部分由国有企业改制而来 ,国有性质的

产权不仅处于绝对控制地位 ,而且统一纳入了中
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④ 据《国际竞争力分析报告(2008)》的统计 ,我国研究和开发人员数量是世界之冠 ,但科技竞争力却排在世界第 28位 ,全国人均 R＆D投

入为 417美元 ,排名第 40位 ,人均企业 R＆D投入为 2 117美元 ,排名第 39位.



央和地方分级控制的框架⑤.地方政府的社会目

标 、政绩目标和私利目标
[ 14-16]

,将不可避免地干

预国有上市公司的投资选择与价值取向.与此同

时 ,随着股票发行市场化程度的日益加深 ,民营控

股的上市公司在中国证券市场的经济体中扮演重

要的角色.囿于对上市之初的分拆 、捆绑和整体三

种改制模式的路径依赖 ,最终形成了中央企业集

团控制 、地方企业集团控制 、地方国资委(局)直

接控制和民营产权控制两类所有权性质和相应的

四类产权控制模式.因此 ,政府干预对企业资本投

向与规模的影响 ,不仅在很大程度上将取决于各

级政府与所有权之间的隶属关系 ,而且国有产权

的控制模式将直接影响政府干预企业投资活动的

方式与强度.

首先 ,就中央企业控制的上市公司而言 ,一方

面 ,由于处于国家利益的全局层面 ,在提高自主创

新能力 、推进创新型国家的重大经济社会战略中

处于核心地位.国家层面的新型产业投资和监管

治理措施不仅将率先在央企所辖的上市公司中实

施 ,并且将被较好地示范性执行⑥.另一方面 ,尽

管央企散布于全国各地 ,但与地方政府之间并没

有产权与直接的隶属关系 ,地方政府的目标与干

预行为对央企上市公司的决策影响轻微 ,或者央

企上市公司可以凭借其权威性来避免地方政府的

干预
[ 20]

.

其次 ,就地方国资委和地方企业集团控制的

两类上市公司而言 ,一方面 ,两类上市公司与地方

政府大都存在超产权的政治经济联系.在投资驱

动型的区域经济发展阶段
[ 48]

,作为地方经济发展

的标志和重要投融资平台 ,地方政府通常会对其

给予资源配套和地方性政策支持.然而 ,基于就

业 、稳定与政绩目标的综合权衡 ,地方政府更倾

向于利用上市公司的投融资平台完成劳动力吸

纳度高 、可视性好 、见效快的项目 ,并没有推动

上市公司进行长期技术投资的内在动力.另一

方面 ,相较于地方国资委直接控制的公司而言 ,

尽管国有企业集团控制的上市公司与地方政府

之间是间接的产权关系 , 多层级的控制结构增

加了地方政府干预的成本
[ 49]

,但同时也提高了

地方政府干预的隐秘性与市场化程度.因此 ,在

政府行政与公共职能不断改革的趋势下 , 政府

间接通过企业集团实施属地企业的并购 , 可以

在实现地方政府经济社会目标的同时 ,有效规

避政策与政治风险.

最后 ,作为产权界定更为清晰 、运营体系相对

独立 、经济目标更为单纯的民营上市公司 ,尽管投

资决策也会受到政治和政府目标的规制 ,但资本

投资的选择与结构分布受市场机制配置的可能性

更大.同时 ,作为新兴的经济力量 ,民营上市企业

“先天”处于能源开采权 、特许经营权等垄断资源

的配置体系之外 , 对垄断资源的介入更多依靠

“后天”建立的政治关系.特别是在政府干预较强

的地区 ,民营企业投资垄断资源的动机更容易受

到国有企业的挤压.

基于以上理论与制度背景分析 ,提出如下研

究假说.

假设 1　地方政府有动机干预国企增加固定

资产 、股权并购和垄断资产投资 ,削减不确定性

高 、效益周期长 、就业吸纳低的技术资产投资.

假设 2　政府干预对资本投向的影响因政企

关系和产权类型的不同存在差异.在政府干预程

度较大的地区 ,地方国资委直属企业的固定资产

投资规模和增速最大;地方国有企业集团所属企

业的股权投资增长趋势最为强劲.

假设 3　央企的资本投向未受所在政府的干

预 ,容易突破地方政府对垄断资源的管制.

假设 4　在政府干预程度较大的地区 ,民营

资本在垄断资源领域更容易被政府管制挤出;市

场化和法治化进程的推进 ,将显著调整政府与企

业在资源配置中的功能与边界.
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从计划经济体制建立到党的十六大之前 ,国有资产管理体制基本上是 “国家统一所有 ,中央与地方分级管理或分级监管 ” ,各级国有资

产管理权限分布于各级政府的相关经济职能部门之中.党的十六大确定了新的国有资产管理体制框架 , 在坚持 “国家统一所有 ”的原

则下 ,从原来的 “分级管理 ”深化到 “分级履行出资人职责 ” ,并将各级财政部门 、经贸委和企业工委的相关国有资产管理职能归并于新

组建的国资委 ,并由各级国资委统一履行出资人职责.

2005年 1月 13日李荣融在全国国有资产监管会议上的讲话:《积极推进国有资产管理体制和国有企业改革 》;2005年 6月 2日国务院

国资委颁布的《中央企业固定资产投资项目评价工作指南 》.



2　研究设计

2.1　政府干预与制度环境的测度

如前理论部分所述 ,作为企业治理环境的重

要构成部分 ,政府干预尽管对企业决策具有独立

的影响作用 ,但市场力量与法制进程将不断调整

政府的干预动机 、方式与实现路径 ,并与政府作用

一起 ,构成企业所面临的完整制度环境.因此 ,在

研究政府目标对企业行为与效率的影响中 ,不能

回避企业所在地区的市场力量 、法制环境与政府

动机之间的联系与互动 ,及其在企业治理环境与

效力中的综合反应
[ 50]

.

樊纲和王小鲁
[ 51]
基于大量的统计和调查资

料 ,编制出了中国各地区 2001年至 2005年市场

化相对进程报告.其中 ,政府干预指数 、市场化指

数和法制化指数分别代表了各地区的政府干预程

度 、市场化程度以及法治水平.市场化指数越大代

表市场化进程越快 ,政府干预指数越大代表政府

干预越少(反向指标),法治水平指数越大代表法

治水平越高.这些指数已被国内的大量研究采用

并认同
[ 17-18]

.

表 1　2001-2005年各地区政府干预指数 、市场化指数和法制指数总体均值(按政府干预程度排序)

Table1 Averagelevelofgovernmentinterventionindex, marketindexandlawindexindifferentareafrom 2001 to2005

地区

分布

政府干

预排序

政府干

预指数

市场化

指数

法制化

指数

地区

分布

政府干

预排序

政府干

预指数

市场化

指数

法制化

指数

江苏 1 8.986 7.98 6.15 河南 16 6.940 5.034 3.214

广东 2 8.912 9.044 8.368 辽宁 17 6.926 6.668 5.068

上海 3 8.890 9.106 11.244 陕西 18 6.912 4.128 2.502

浙江 4 8.676 8.956 7.832 云南 19 6.768 4.362 2.526

福建 5 8.620 7.934 5.156 湖南 20 6.740 5.208 3.072

排序 1-5的组间

Kruskal-Wallis检验

25.713＊＊

(0.029)

38.750＊＊

(0.018)

19.869＊

(0.072)

排序 16-20的组间

Kruskal-Wallis检验

31.794＊＊

(0.023)

20.341＊

(0.055)

23.050＊＊

(0.041)

广西 6 8.258 4.984 3.09 江西 21 6.656 5.134 2.92

北京 7 8.168 7.48 7.854 贵州 22 6.198 3.680 2.024

安徽 8 7.986 5.524 2.926 甘肃 23 6.188 3.560 1.734

海南 9 7.836 5.346 3.682 吉林 24 6.044 4.930 3.776

重庆 10 7.766 6.362 3.324 黑龙江 25 5.998 4.516 4.374

排序 6-10的组间

Kruskal-Wallis检验

22.541＊＊

(0.041)

20.065＊

(0.059)

23.519＊＊

(0.038)

排序 21-25的组间

Kruskal-Wallis检验

25.230＊＊

(0.031)

24.162＊＊

(0.039)

25.390＊＊

(0.032)

四川 11 7.684 5.888 3.942 山西 26 5.79 4.470 3.304

河北 12 7.630 5.654 3.596 宁夏 27 5.608 3.918 2.268

山东 13 7.366 6.886 4.658 内蒙古 28 5.558 4.512 3.62

湖北 14 7.062 5.426 3.548 新疆 29 5.384 4.126 4.038

天津 15 7.030 7.310 6.980 青海 30 4.638 2.872 1.512

排序 11-15的组间

Kruskal-Wallis检验

25.301＊＊

(0.033)

21.280＊＊

(0.045)

25.325＊＊

(0.034)

排序 26-30的组间

Kruskal-Wallis检验

20.267＊

(0.052)

20.150＊

(0.060)

22.343＊＊

(0.047)

　　　　注:＊＊＊表示在 1%的水平上显著 , ＊＊在 5%的水平上显著, ＊在 10%的水平上显著.

　　采用樊纲和王小鲁
[ 51]
对 2001 -2005年 5个

年度各地区的政府干预指数 、市场化指数和法制

化指数均值进行了计算 ,并以政府干预指数为对

标 ,进行了各地区的排序.从表 1可见 ,政府干预

程度最强和最弱的分别是青海和江苏(西藏的指

数为负 ,未列入计算),江苏 5年的政府干预均值

为 8.986 ,是青海均值 4.638的近 2倍.Kruskal

WallisH非参数的组间检验结果表明 ,在每 5组

政府干预程度相近的地区分类中 ,不同地区的市

场化程度和法制化水平存在显著性差异.因此 ,在

考察政府干预对所在地区企业决策的影响中 ,整

体上不会因一致的同向或反向市场化和法制化差

异而削弱 、扭曲或混淆政府干预的作用.相反 ,在

考察政府干预对企业资本投资选择与效率的影响

中 ,引入了所在地区的市场化和法制化因素 ,以便

观测这两种力量对政府干预的调整作用.

2.2　样本数据及其分类描述

与樊纲和王小鲁
[ 51]
报告的政府干预期间相
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对应 ,选择 2001-2005年沪深两市 A股市场的所

有公司作为考察对象 ,剔除了金融类上市公司 、最

终控制人不详和无股权投资记录的样本观测值.

我国上市公司 2001年开始于年报中披露股权控

制关系 , 终极控制人的类型从上市公司年报中手

工整理而得.同时 ,技术型和垄断型无形资产投资

数据亦采用手工方法 ,分别从样本公司年报附注

的 “无形资产注释” 、“长期待摊费用 ”、“预提费

用”和 “与经营活动相关的现金流量 ”四个项目中

进行筛选和记录 ,并剔除了记录不详的公司.为消

除极端值的影响 ,对于所使用到的主要连续变量 ,

剔除了极端值样本.上市公司的财务数据和其他

相关数据来源于国泰安 《中国上市公司年报财务

数据库》以及《中国上市公司财务指标数据库》.

最后得到符合条件的有效观测值 3 912个.

2.3　研究的步骤 、模型与方法

2.3.1　政府干预与资本投向选择

首先 ,基于不同地区政府干预程度的排序 ,分

别对样本公司总体的固定资产投资 、股权投资 、无

形资产投资和 R＆D投资进行统计分析.然后 ,按

中央企业集团控制 (CEC)、地方企业集团控制

(LEC)、地方国资委控制 (LGC)和民营控制

(PRC)这四种控制权特征的样本分类 ,对不同政

府干预程度下的各资本投向水平进行描述性分

析;并运用非参数计量方法 ,分别检验不同政府干

预程度和产权特征下 ,相同资本投向的规模差异.

最后 ,在对面板数据进行 Hausman检验判别的基

础上 ,针对分组面板数据表现出的固定效应

(fixedeffect)或随机效应(randomeffect)特征 ,采

用相应的 GLS回归方法 ,考察不同产权特征下的

政府干预程度对各资本投向规模的影响程度.其

中 GLS回归采用 Eviews6.0完成 ,方差权重的选

取以投向规模的行业差异为依据⑦.

在回归分析中 ,分别采用固定资产投资 、股权

投资 、垄断型无形资产投资 、技术型无形资产投资

与存量之比 (■FIX/ FIX)it、 (■MA/ MA)it、

(■TE/TE)it、(■MON/ MON)it作为表征各资本

投向的被解释变量 ,以政府干预程度(GOV)、市场

化程度(MAR)、法制化程度(LAW)、产权控制类

型(TYPE)以及政府干预程度与产权类型的交互

项(GOV×TYPE)作为解释变量 , TYPE分别代表

CEC、LEC、LGC和 PRC四种产权特征.交互变量

GOV×TYPE,用来分析在政府干预程度不同的地

区 ,产权特征对企业资本投向规模与效率的影响

是否具有显著差异.我们预期 ,在政府干预较强的

地区 ,企业受控于地方政府的程度越大 ,其资本投

向将更为直接地体现政府意志.

此外 ,以影响各资本投向的经济环境 、公司

特征和公司治理因素 ,即地区经济总量(GDP)、

地区财政收入(FISC)、现金持有量 (CF)、负债

比例 (LEV)、股利分配率 (DIV)、企业规模

(SIZE)、息税前收益 (EBIT)、内部人控制度

(D)和持股比例(OWN)作为控制变量 ,设立如

下回归模型.

模型 1

(ΔFIX/FIX)it=β0+β1GOVit+β2GOVit×CEC+

　　　β3GOVit×LEC+β4GOVit×LGC+

　　　β5GOVit×PRC+β6MARit+β7LAWit+

　　　β8GCPit+β9FISCit+β10CFit+β11LEVit+

　　　β12DIVit+β13SIZEit+β14EBITit+β15OWNit+

　　　β16Dit+∑
32

i=17
βiINDi+∑

37

i=33
YEARi+εit

模型 2

(ΔMA/MA)it=β0 +β1GOVit+β2GOVit×CEC+

　　　β3GOVit×LEC+β4GOVit×LGC+

　　　β5GOVit×PRC+β6MARit+β7LAWit+

　　　β8GCPit+β9FISCit+β10CFit+β11LEVit+

　　　β12DIVit+β13SIZEit+β14ROAit+β15OWNit+

　　　β16Dit+∑
32

i=17
βiINDi+∑

37

i=33
YEARi+εit

模型 3

(ΔMON/MON)it=β0 +β1GOVit+β2GOVit×CEC+

　　　β3GOVit×LEC+β4GOVit×LGC+

　　　β5GOVit×PRC+β6MARit+β7LAWit+

　　　β8GDPit+β9FISCit+β10CFit+β11LEVit+

　　　β12DIVit+β13SIZEit+β14TAit+β15OWNit+

　　　β16Dit+∑
32

i=17
βiINDi+∑

37

i=33
YEARi+εit
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⑦ 由于制造行业公司在全部上市公司中占到了 60%以上 ,因此本文样本中非制造业和制造业类上市公司的标准差权重分别根据《上市

公司分类指引 》中行业门类和制造业次类进行计算选取.



模型 4

(ΔTE/TE)it =β0 +β1GOVit+β2GOVit×CEC+

　　　β3GOVit×LEC+β4GOVit×LGC+

　　　β5GOVit×PRC+β6MARit+β7LAWit+

　　　β8GDPit+β9FISCit+β10CFit+β11LEVit+

　　　β12DIVit+β13SIZEit+β14SALit+β15OWNit+

　　　β16Dit+∑
32

i=17
βiINDi+∑

37

i=33
YEARi+εit

表 2　变量定义

Table2 Variabledescription

被解释

变量

(■FIX/FIX)
固定资产投资规模.■FIX为当年的资本品投资 ,具体指资产负债表中固定资产原价 、工程

物质以及在建工程三项之和的净值改变量;FIX为期初固定资产存量

(■MA/MA) 股权投资规模.■MA为当年的股权投资额;MA为期初股权投资存量

(■MON/

MON)

垄断型无形资产投资规模.■MON具体指各类使用权(土地使用权 、特许使用权等)的净值

改变量;MON为期初垄断型无形资产存量

(■TE/TE)
技术型无形资产投资规模.■TE为当年研究开发费用 、技术性资产(专利 、软件 、专有技术

等)的净值改变量 , TE为期初技术型无形资产存量

解释

变量

GOV 企业所在地区的政府干预指数.GOV是一个反向指标 ,数值越小表示政府干预越强

GOV×CEC 政府干预程度与中央企业集团股权控制的交互作用 , CEC为哑元变量

GOV×LEC 政府干预程度与地方企业集团股权控制的交互作用 , LEC为哑元变量

GOV×LGC 政府干预程度与地方国资委股权控制的交互作用 , LGC为哑元变量

GOV×PRC 政府干预程度与民营集团公司股权控制的交互作用 , PRC为哑元变量

MAR 企业所在地区的市场化指数.MAR是正向指标 ,其值越大 ,表示法治水平越高

LAW 企业所在地区的法制化指数.LAW是正向指标 ,其值越大 ,表示法治水平越高

控

制

变

量

GDP 企业所在省(自治区 、直辖市)的 GDP与全国 GDP总量之比

FISC 企业所在省(自治区 、直辖市)的财政收入与全国财政收入之比

CF 期末经营活动现金 CF与期初固定资产总额之比

LEV 资产负债率.总负债与总资产的比值

DIV 股利支付率.普通股每股股利与每股收益之比

SIZE 企业总资产的自然对数

EBIT 为本年度税前利润 、利息费用 、折旧费之和与期初总资产账面价值之比

ROA 总资产收益率

TA 总资产增长率

SAL 主营业务增长率

D 内部董事在董事会中所占的比例 ,即内部人控制制度

OWN 终极股东的持股比例

IND 行业虚拟变量

YEAR 时间虚拟变量

2.3.2　资本投向的结构分布对总体投资效率的

影响

借鉴 Richardson
[ 52]
的研究模型(5),采用中国

A股上市公司 2001 -2005年的数据对模型(5)进行

回归 ,估算出企业合理的资本投资水平 ,并用模型的

回归残差作为非效率投资的代理变量.模型 5如下

INVt =α0 +α1GROWt-1 +α2LEVt-1 +α3CFt-1 +

α4AGEt-1 +α5SIZEt-1 +α6RETt-1 +

α7INVt-1 +∑IND+∑YEAR+ε

然后 ,分别采用过度投资(OVERINV)it和投

资不足 (UNDERINV)it作为被解释变量 , 以

(■FIX/ FIX)×GOV、 (■MA/ MA)×GOV、

(■MON/ MON)×GOV、(■TE/TE)×GOV四

类资本投向与政府干预的交互效应作为解释变
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量 ,分别考察政府干预下的不同资本投向及其分

布结构对总体投资效率的影响.上述模型 1— 5的

各变量的具体定义和计算见表 2.

3　实证结果与分析

3.1　政府干预下的资本投向描述统计与差异检验

基于政府干预程度的分布 ,对不同产权类型

企业的各资本投向规模进行了统计分析和组间差

异检验(表 3和表 4).从固定资产和股权投资的

描述性统计来看(表 3),首先 ,两类地方政府控制

下的上市公司 ,其固定资产和股权投资规模均随

所在地区政府干预程度的增加而整体攀升 , 总体

上符合 “政府干预与资本投资正相关”的理论预

期;而中央企业集团和民营产权上市公司的固定

资产与股权投资规模则未受到政府干预程度变化

的影响.其次 ,在地方企业集团(LEC)和国资委

控制(LGC)的两类公司中 ,固定资产和股权投资

规模随政府干预程度增加而扩大的趋势呈现出不

同程度的分化.

表 3　政府干预下的固定资产投资与股权投资统计检验

Table3 Descriptivestatisticsoffixedassetinvestmentandequityinvestmentundergovernmentintervention

所有权

控制类型

FIX

统计量

政府干预指数分布值

10 ～ 8 8 ～ 6 6 ～ 1

MA

统计量

政府干预指数分布值

10 ～ 8 8 ～ 6 6 ～ 1

样本

总体

FIX均值 0.261 0.312 0.380 MA均值 0.213 0.258 0.348

FIX标准差 0.258 0.325 0.328 MA标准差 0.186 0.247 0.327

中央企业集团

控制(CEC)

FIX均值 0.306 0.334 0.315 MA均值 0.273 0.246 0.289

FIX标准差 0.274 0.212 0.205 MA标准差 0.211 0.227 0.257

地方企业集团

控制(LEC)

FIX均值 0.212 0.341 0.424 MA均值 0.192 0.386 0.532

FIX标准差 0.189 0.316 0.409 MA标准差 0.179 0.370 0.473

地方国资委

控制(LGC)

FIX均值 0.226 0.376 0.490 MA均值 0.189 0.351 0.421

FIX标准差 0.173 0.364 0.371 MA标准差 0.173 0.344 0.402

民营和私有产权

控制(PRC)

FIX均值 0.251 0.265 0.243 MA均值 0.201 0.224 0.218

FIX标准差 0.218 0.235 0197 MA标准差 0.167 0.287 0.209

Kruskal-WallisH非参数检验

Chi-Square(组间)

73.10＊

(0.087)

141.82＊＊＊

(0.000)

215.65＊＊＊

(0.000)

43.02＊＊

(0.048)

123.12＊＊＊

(0.000)

190.15＊＊＊

(0.000)

Mann-WhitneyU非参数检验

(两两比较)

CEC-LEC

0.000＊＊＊

CEC-LGC

0.000＊＊＊

CEC-PRC

0.039＊＊

CEC-LEC

0.000＊＊＊

CEC-LGC

0.000＊＊＊

CEC-PRC

0.043＊＊

LEC-LGC

0.082＊

LEC-PRC

0.000＊＊＊

LGC-PRC

0.000＊＊＊

LEC-LGC

0.075＊

LEC-PRC

0.000＊＊＊

LGC-PRC

0.000＊＊＊

　　　注:＊＊＊表示在 1%的水平上显著 , ＊＊在 5%的水平上显著 , ＊在 10%的水平上显著.

　　地方国资委(LGC)和地方企业集团(LEC)

上市公司在固定资产和股权投资中的交替最大

化 ,与政府干预的动机和方式密切相关.就国资委

控制的企业而言 ,由于国有产权直接隶属于地方

政府 ,政府干预过程中的决策 、协调和执行成本最

低.一方面 ,通过固定资产投资推动区域 GDP增

长的目标和使命 ,自然会更多由国资委控制的上

市公司去完成;另一方面 ,基于政治可靠性与经济

可控性的综合考虑 ,地方政府所争取到的中央基

础设施配套项目 ,也会优先指派给国资委的直属
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企业.因此 ,在政府干预较强的地区 ,地方国资委

直属上市公司的固定资产投资规模较高.相对于

固定资产投资而言 ,地方政府从做大地方产业规

模 ,稳定 、缓解与吸纳地方就业人员考虑 ,同样具

有干预地方企业股权投资和并购投资的积极性 ,

但基于股权投资的专业复杂性和政治风险两方面

考虑 ,地方政府对股权投资将更多采取间接干预

的方式.一方面 ,由于地方政府并不具有直接运营

企业的经验 ,而股权投资与并购往往涉及到产权

置换 、资产整合 、财务合并和生产调整等一系列较

为复杂的专业技术 ,地方政府直接干预的成本较

大 、难度较高.另一方面 ,与单纯的固定资产投资

不同 ,股权与并购投资将导致相关企业之间人

力资源 、生产单元与运营模式的重塑.随着政府

行政与服务职能转变的持续推进 ,地方政府直

接插手属地企业之间并购过程的政治与政策风

险不断提高.通过规范的企业载体和市场方式 ,

不仅依然可以实现企业股权与并购投资的社会

服务功能 ,而且有效防范了政治风险的发生.因

此 ,在政府干预较强的地区 ,地方政府对企业股

权投资的干预将更多依赖国有企业集团的间接

方式进行.
表 4　政府干预下的垄断型与技术型无形资产投资统计检验

Table4 Descriptivestatisticsofmonopolizedassetinvestmentandtechnologyinvestmentundergovernmentintervention

所有权

控制类型

MON

统计量

政府干预指数分布值

10 ～ 8 8 ～ 6 6 ～ 1

TE

统计量

政府干预指数分布值

10 ～ 8 8 ～ 6 6 ～ 1

样本

总体

MON均值 0.240 0.252 0.219 TE均值 0.234 0.187 0.152

MON标准差 0.238 0.279 0.193 TE标准差 0.213 0.181 0.135

中央企业集团

控制(CEC)

MON均值 0.332 0.350 0.345 TE均值 0.263 0.255 0.246

MON标准差 0.304 0.302 0.312 TE标准差 0.256 0.231 0.223

地方企业集团

控制(LEC)

MON均值 0.135 0.270 0.323 TE均值 0.283 0.168 0.106

MON标准差 0.117 0.258 0.310 TE标准差 0.295 0.145 0.105

地方国资委

控制(LAC)

MON均值 0.156 0.291 0.379 TE均值 0.251 0.156 0.098

MON标准差 0.104 0.239 0.311 TE标准差 0.206 0.126 0.095

民营和私有产

权控制(PRC)

MON均值 0.102 0.083 0.031 TE均值 0.164 0.153 0.137

MON标准差 0.093 0.071 0.022 TE标准差 0.159 0.146 0.119

Kruskal-WallisH非参数检验

Chi-Square(组间)

27.23＊

(0.087)

56.14＊＊＊

(0.000)

83.20＊＊＊

(0.000)

39.02＊＊

(0.032)

40.38＊＊＊

(0.000)

72.01＊＊＊

(0.000)

Mann-WhitneyU非参数检验

(两两比较)

CEC-LEC

0.000＊＊＊

CEC-LGC

0.000＊＊＊

CEC-PRC

0.028＊＊

CEC-LEC

0.000＊＊＊

CEC-LGC

0.000＊＊＊

CEC-PRC

0.045＊＊

LEC-LGC

0.076＊

LEC-PRC

0.000＊＊＊

LGC-PRC

0.000＊＊＊

LEC-LGC

0.040＊＊

LEC-PRC

0.000＊＊＊

LGC-PRC

0.000＊＊＊

　　　　注:＊＊＊表示在 1%的水平上显著 , ＊＊在 5%的水平上显著 , ＊在 10%的水平上显著.

　　表 4则基于政府干预程度的分布 ,对不同产

权类型企业的垄断型(MON)和技术型(TE)无形

资产投资进行了描述性统计.就技术型(TE)无

形资产投资而言 ,一方面 ,地方政府所控两类上市

公司(LGC和 LEC)的技术资产投资规模与政府

干预程度呈负向关系 ,即在政府干预程度较大的

地区 ,地方上市企业表现出削减 R＆D和技术资产

等投资的动机;另一方面 ,随着政府干预程度的增

加 ,尽管中央企业(CEC)和民营企业(PRC)的技

术型无形资产投资规模也有降低趋势 ,但减少的

程度轻微.可见 ,由于技术型资产投资效益的长期

性和不确定性 ,很难满足地方政府的短期 GDP增

长和扩大就业岗位目标.因此 ,在政府干预较强的

地区 ,不仅政府意志将导致所属企业技术投资的
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直接缩减 ,而且技术投资配套地方政策和创新风

险保障机制的缺失 ,也会对中央企业和民营企业

的技术投资动机产生消极作用.就垄断型(MON)

无形资产投资而言 ,表 4统计结果的差异化特征

体现为两个方面.一方面 ,随着政府干预程度的上

升 ,地方政府所属两类上市公司(LGC和 LEC)的

垄断资产投资规模迅速攀升 ,而民营企业(PRC)

的垄断资产投资规模则相应降低.另一方面 ,中央

企业(CEC)的垄断资产投资规模不仅未随政府

干预程度的增加而变化 , 而且在不同政府干预的

地区分组中 ,均高于地方企业和民营企业.由此可

见 ,对于垄断和稀缺程度最高的土地使用权 、能源

开采权和特许使用权等无形资产而言 ,在中央和

地方两级公共资源配置体系内 ,民营不仅不可能

与国有企业享受同等的待遇和机会获取垄断资

源 ,而且在政府干预较强的地区 ,地方政府对垄断

资源管制的经济动机更为迫切 ,更可能通过非市

场方式(如土地使用权和采矿权的行政划拨替代

市场招拍挂), 弱化民营企业的垄断资源投资愿

望 ,进而对民营资本产生挤出效应.与民营企业相

反 ,由于中央企业的权威性及其在国家资源配置

中的战略地位 ,其垄断资源的投资规模不仅较高 ,

而且未受地方政府的干预与门槛限制.

在描述性统计的基础上 ,分别从相同政府干

预程度下的不同产权类型和相同产权类型下的不

同政府干预度两个维度 , 进一步考察了政府干预

对各资本投向的影响程度及其差异.Kruskal

WallisH非参数的组间检验和 Mann-WhitneyU

两两检验结果表明(表 3和表 4),除了央企集团

(CEC)以外 ,在相同的政府干预程度下 ,不同产权类

型企业的资本投向规模大都存在显著性差异.

综合上述检验结果可以看到 ,政府干预下的

资本投向选择差异 ,不仅直接取决于政府经济目

标 、政治动机与不同资本投向所形成资产的功能 、

用途 、经济价值等属性之间的契合 ,而且还因产权

性质 、控制类型和治理效力的不同而呈现出多样

性特征.由此可以初步断定 ,不同政府干预地区的

相同产权类型企业 ,相同政府干预地区的不同产

权类型企业 ,都很可能因政府干预的动机和方式

差异 ,影响企业资本投向选择和结构分布.但影响

的程度和敏感性差异 ,仍需考虑地区市场化程度和

法制水平等制度调整因素后 ,作进一步的回归分析.

3.2　回归结果分析

表 5分别报告了政府干预对固定资产和股权

投资两类资本投向的影响及程度.从样本总体的

回归结果来看 ,政府干预程度(GOV)均与固定资

产投资 、股权投资规模显著正相关 ,并且在控制制

度环境 、公司特征 、行业 、年度和公司治理因素后

依然显著.而产权类型(CEC、LEC、LGC和 PRC)

与政府干预(GOV)的共同作用 ,则对两类资本投

向的影响表现出不同程度的差异.政府干预对地

方国资委所控企业的固定资产投资影响程度最大

(GOV×LGC系数),对地方企业集团上市公司的

股权投资影响程度最大(GOV×LEC系数),对央

企集团 、民营企业的固定资产和股权投资的影响

不显著.

从政府干预的分组回归结果来看(表 5),政

府干预(GOV)对固定资产和股权投资的影响表

现出两方面的特征.首先 ,在 3个干预指数分布区

间内 , GOV不仅对固定资产和股权投资具有显著

的正向推动作用 ,而且随着干预程度的增加 , GOV

对投资规模的影响程度逐步上升 ,影响的边际贡

献率也逐步增加.在固定资产投资中 , GOV的影响

程度从 0.056上升到 0.093,增加了 1.63倍 ,并且

在政府干预程度较强的地区 ,财政支出对固定资

产投资的扩张具有显著的支撑作用 ,佐证了政府

的介入效果.在股权投资中 , GOV的影响程度从

0.041上升到 0.078,增加了 1.9倍.与此同时 ,在

政府干预程度较高的地区 ,市场化程度(MAR)与

法制水平(LAW)对政府干预下的投资规模扩张

却发挥了更为有效和显著的作用.由此可见 ,在政

府干预程度较高的地区 , 由于制度环境的综合治

理效力贫乏 ,市场化和法制化进程的稍许改进 ,对

制约政府干预企业投资行为的边际效果都十分明

显;相反 ,在政府干预较弱的地区 ,市场化进程与

法制观念已更多内化于政府与企业的互动之中 ,

并不断调整和优化政府与企业在资源配置中的功

能与边界.因此 ,相较而言 ,在政府干预较强的地

区 ,积极推进市场化和法制化进程 ,不仅可以通过

制度环境的改善 ,调整政府在企业投资决策中的

角色定位 ,而且为政府过多干预行为退出后的制

度空缺提供了更为合理的替代与补充机制.
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表 5　政府干预与固定资产投资 、股权投资回归结果

Table5 Regressionresultsoffixedassetinvestmentandequityinvestmentundergovernmentintervention

被解释变量(■FIX/ FIX) 被解释变量(■MA/ MA)

样本

总体

干预指数

10 ～ 8

干预指数

8 ～ 6

干预指数

6 ～ 1

样本

总体

干预指数

10 ～ 8

干预指数

8 ～ 6

干预指数

6 ～ 1

截距

Intercept

-8.167

(-0.939)

3.032＊＊＊

(2.801)

5.150

(0.812)

-7.122＊

(-1.834)

1.682＊＊

(2.307)

-1.631

(-0.951)

0.945

(0.381)

-1.178＊

(-1.960)

(GOV)it

0.087＊

(1.652)

0.056

(1.032)

0.068＊＊

(2.512)

0.093＊＊＊

(3.965)

0.067＊

(1.710)

0.041＊＊

(2.507)

0.053＊＊

(1.943)

0.078＊＊＊

(3.182)

(GOV)it

×CEC

0.185

(0.140)

0.252

(0.281)

-0.227

(-0.683)

0.234

(0.801)

0.135

(0.272)

0.193

(0.165)

-0.170

(-0.521)

0.186

(0.387)

(GOV)it

×LEC

0.207＊＊

(2.163)

0.131＊

(1.730)

0.194＊＊＊

(3.108)

0.283＊＊＊

(4.806)

0.162＊＊

(2.190)

0.142

(1.434)

0.163＊＊＊

(4.501)

0.245＊＊＊

(5.273)

(GOV)it

×LGC

0.219＊＊

(2.381)

0.182＊

(1.917)

0.201＊＊＊

(3.832)

0.334＊＊＊

(5.234)

0.141＊＊

(2.527)

0.107

(1.072)

0.151＊＊＊

(3.720)

0.204＊＊＊

(4.072)

(GOV)it

×PRC

0.161

(0.723)

0.168

(0.518)

-0.187

(-0.572)

0.173

(0.490)

0.125

(0.627)

-0.137

(-0.306)

-0.153

(-0.385)

0.129

(0.875)

MARit

-0.110

(-0.913)

0.070

(0.749)

-0.093

(-0.664)

-0.128＊＊

(-2.425)

0.083

(0.708)

-0.051

(-0.427)

0.063

(0.398)

-0.116＊

(-1.907)

LAWit

0.138

(0.651)

0.096

(0.704)

-0.126

(-0.947)

-0.172＊

(-1.865)

-0.102

(-0.823)

0.070

(0.698)

-0.097

(-0.820)

-0.158＊＊

(-2.015)

GDPit

4.013

(0.567)

3.770

(0.801)

4.352

(0.610)

5.162＊

(1.736)

2.151

(0.709)

1.867

(0.532)

2.206

(1.099)

2.634

(0.851)

FISCit

3.871

(0.615)

3.658

(0.432)

3.945

(0.813)

4.250＊

(1.644)

1.972

(0.307)

1.760

(1.192)

2.043

(0.833)

2.281

(0.746)

CFit
0.241＊

(1.706)

0.169

(0.404)

-0.127

(-0.523)

0.276＊＊

(1.837)

0.201

(0.315)

0.240

(0.162)

-0.183

(-0.329)

0.061＊＊

(2.310)

LEVit
-0.243

(-0.506)

-0.315＊

(-1.743)

-0.210

(-0.383)

0.134＊＊

(2.094)

-0.549＊＊

(-2.373)

-0.442＊

(-1.851)

0.390

(0.427)

-0.601

(-0.516)

DIVit

-1.427

(-0.716)

1.372

(0.260)

-0.942＊＊

(-2.138)

1.630

(0.903)

-0.892＊

(-1.941)

-0.691＊＊

(-2.162)

-0.512＊＊

(-2.006)

-0.382

(-0.727)

SIZEit

4.827E-03＊＊

(2.385)

7.731E-03

(0.849)

7.616E-03＊

(1.901)

3.773E-03＊＊

(2.181)

2.681E-03

(1.276)

4.016E-03＊＊＊

(3.079)

4.270E-03

(1.373)

-2.262E-03

(-0.620)

EBIT
it

0.417

(0.516)

0.303＊＊

(2.263)

0.572

(0.604)

0.360

(0.357)
- - - -

ROAit - - - -
0.321

(0.439)

0.403＊＊＊

(3.180)

0.570

(1.090)

0.685

(0.557)

OWNit
-0.379＊

(-1.917)

0.706

(0.983)

-0.510

(-0.459)

-0.607

(-0.908)

0.238

(0.812)

-0.297＊

(-1.849)

0.212

(0.597)

-0.410

(-1.283)

Dit

0.295＊

(1.838)

0.264

(0.602)

0.192＊＊

(2.258)

0.365＊＊

(2.318)

0.350

(1.034)

0.213＊＊＊

(2.256)

-0.335

(-0.769)

0.508

(0.432)

IND 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

YEAR 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Adj-R2 0.199 0.168 0.209 0.223 0.213 0.215 0.291 0.236

F 33.105 35.767 38.921 40.816 38.381 55.709 68.638 53.857

DW 1.863 2.247 2.350 1.867 1.842 1.919 2.385 2.329

VIF 3.150 2.186 3.179 3.283 4.175 2.279 3.712 3.203

　　注:＊＊＊表示在 1%的水平上显著 , ＊＊在 5%的水平上显著 , ＊在 10%的水平上显著;括号内为 T值 ,并经 White异方差稳健性修正.
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表 6　政府干预与垄断型 、技术型无形资产投资回归结果

Table6 Regressionresultsofmonopolizedassetinvestmentandtechnologyinvestmentundergovernmentintervention

解释

变量

被解释变量(■MON/MON) 被解释变量(■TE/TE)

样本

总体

干预指数

10 ～ 8

干预指数

8 ～ 6

干预指数

6 ～ 1

样本

总体

干预指数

10 ～ 8

干预指数

8 ～ 6

干预指数

6 ～ 1

截距

Intercept

3.601

(0.723)

-3.496＊

(-1.803)

6.143

(0.916)

-1.169

(-0.931)

-4.617＊＊＊

(-3.647)

1.461

(0.983)

5.105＊

(1.811)

-6.701

(-0.723)

(GOV)it

0.113＊

(1.802)

0.082

(1.161)

0.097＊＊

(2.180)

0.132＊＊＊

(3.591)

-0.127＊

(-1.720)

-0.094

(-1.275)

-0.128＊＊＊

(-3.032)

-0.186＊＊＊

(-4.387)
(GOV)it

×CEC

0.285

(0.229)

-0.350

(-0.142)

-0.324

(-0.425)

0.344

(0.793)

0.361

(0.413)

-0.417

(-1.012)

0.382

(0.370)

0.453

(0.731)
(GOV)it

×LEC

0.239＊

(1.918)

0.178

(1.176)

0.251＊＊＊

(3.061)

0.379＊＊＊

(2.830)

-0.273＊

(-1.801)

0.221

(0.631)

-0.325＊＊

(-2.316)

-0.450＊＊

(-2.086)
(GOV)it

×LGC

0.261＊＊

(2.490)

0.232＊＊

(2.340)

0.261＊＊＊

(3.568)

0.423＊＊＊

(4.327)

-0.275＊＊

(-2.160)

-0.302＊

(-1.903)

-0.364＊＊＊

(-5.683)

-0.563＊＊＊

(-3.580)
(GOV)it

×PRC

-0.196＊

(-1.610)

0.151

(0.253)

-0.201＊＊

(-1.983)

-0.232＊＊

(-2.478)

-0.228

(-0.180)

0.302

(0.527)

-0.270

(-0.567)

0.211

(0.673)

MARit

0.130

(0.093)

0.091

(0.418)

-0.124

(-0.720)

-0.153＊＊

(-1.801)

0.161

(0.532)

-0.119

(-0.917)

0.168

(1.137)

0.213＊＊

(2.310)

LAWit

-0.149

(-0.607)

0.112

(0.516)

0.157

(0.087)

-0.217＊

(-1.752)

0.172

(0.628)

-0.145

(-0.796)

0.207

(1.014)

0.280＊

(1.787)

GDPit

1.078

(0.510)

0.815

(0.691)

1.162

(0.983)

1.250

(1.046)

0.742

(0.675)

0.670＊

(1.656)

0.735

(0.421)

0.801

(0.139)

FISCit

0.853

(0.496)

0.738

(0.321)

0.930

(0.258)

1.034＊

(1.717)

0.611

(0.530)

0.580＊＊

(2.134)

0.629

(0.720)

0.740

(0.652)

CFit
0.123＊

(1.629)

0.072＊＊

(2.278)

-0.120

(-0.825)

0.203

(1.316)

-0.065＊

(-1.650)

0.070

(0.962)

-0.102＊＊

(-2.301)

-0.063＊＊＊

(-3.406)

LEVit
-0.326

(-0.762)

-0.510＊

(-1.708)

-0.231＊＊

(2.472)

0.261

(0.301)

-0.160＊

(-1.676)

-0.113＊

(-1.819)

-6.487E-03＊

(-1.769)

5.838E-03

(0.673)

DIVit

-0.408

(-0.681)

0.518

(0.427)

-0.531＊＊

(-2.151)

0.307

(0.252)

-0.330＊

(-1.756)

-0.178＊＊

(-2.319)

0.272

(0.601)

-0.327

(-0.702)

SIZEit

3.653E-03

(0.916)

5.185E-03＊

(1.732)

2.616E-03＊＊＊

(2.876)

5.125E-03

(0.890)

6.513E-03

(0.875)

4.604E-03＊＊＊

(3.451)

-1.943E-03

(-0.476)

3.412E-03

(1.078)

TAit

0.438

(0.530)

0.512＊

(1.872)

-0.252

(-0.923)

0.853

(0.272)

SALit
0.120

(0.782)

-0.167

(-1.353)

0.096＊

(1.945)

-0.103

(-0.683)

OWNit

0.241＊＊

(2.371)

0.285＊＊＊

(2.612)

-0.495

(-0.138)

-0.920

(-0.652)

0.231

(0.962)

-0.023＊＊＊

(-3.156)

-0.012＊＊

(-2.494)

0.037

(0.683)

Dit

0.406＊

(1.823)

0.671＊＊

(2.161)

0.356

(0.723)

0.395＊

(1.845)

-7.796E-03

(-1.280)

-6.627E-03＊

(1.764)

-0.103＊

(-1.638)

-0.134

(-0.325)

IND 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

YEAR 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Adj-R2 0.252 0.217 0.236 0.265 0.220 0.264 0.230 0.261

F 42.619 86.130 97.817 88.796 50.370 56.867 82.862 103.012

DW 1.958 2.213 1.876 2.314 1.829 2.316 1.705 2.249

VIF 2.482 2.949 2.023 3.297 3.820 3.751 3.205 2.511

　　注:＊＊＊表示在 1%的水平上显著 , ＊＊在 5%的水平上显著 , ＊在 10%的水平上显著;括号内为 T值 ,并经 White异方差稳健性修正.

　　表 6则分别报告了政府干预对垄断型

(MON)和技术型(TE)无形资产投资的影响及程

度差异.与固定资产和股权投资的回归结果不同 ,

政府干预(GOV)与样本总体的垄断资产投资规
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模显著正相关 ,而与技术资产投资规模则显著负

相关.进一步从产权类型 (CEC、LEC、LGC和

PRC)与政府干预(GOV)的共同作用来看 ,政府

干预对央企集团的垄断和技术无形资产投资影

响均不显著;政府干预对民营企业的垄断与技

术型无形资产投资则具有显著的负向作用.政

府干预对地方国资委直属企业的垄断型无形资

产聚积作用最大 , 同时对技术型无形资产投资

的削弱程度也最大.

从政府干预程度(GOV)的分组回归结果来

看(表 6),政府干预对垄断和技术型无形资产投

资的影响表现出两方面的差异化特点.首先 ,尽管

民营企业与地方政府没有产权隶属关系 ,但在三

组政府干预指数分布区间内 ,政府干预(GOV)却

对民营企业在垄断资产领域的投资产生了显著的

抑制作用.可见 ,由于天然处于国有经济的体系之

外 ,民营企业不仅在 “采矿权 、特许经营权和土地

使用权”等垄断型无形资产的投资竞争处于 “边

缘化 ”地位 ,而且在政府干预程度较强的地区 ,政

府对垄断资源的管制力度更大 ,更可能通过非市

场方式(如土地使用权和采矿权的行政划拨替代

市场招拍挂)排斥民营资本进入垄断资源领域.

其次 ,随着政府干预程度的提高 , GOV对技术资产

投资规模 (TE)的削弱程度不仅逐步上升 ,而且

削弱的边际效果也逐步增大.与此相反 ,市场化程

度(MAR)与法制水平(LAW)不仅对政府干预较

强地区的企业技术资产投资(TE)具有显著的推

进作用 ,而且在政府干预较弱的地区 ,公共财政支

出通过贴息和担保等方式 ,对企业技术资产投资

(TE)具有显著的支持作用.由此可见 ,在政府干

预较强的地区 ,政府对周期长 、不确定性大的技术

型投资出台保障政策的动力不足 ,作为技术创新

政策的互补机制 ,市场化进程与法制水平通过提

高技术成果的可预期性 , 对技术投资产生了更为

显著的促进作用.

综合表 5和表 6的回归结果可见 ,在政府干

预程度较高的地区 , 政府意志不仅对所属企业

的固定资产投资 、股权投资和垄断资产投资具

有正向的累积作用 , 对技术资产投资具有削弱

作用 ,而且政府对垄断资源配置的行政干预挤

占了民营资本的进入空间.政府对属地企业资

本投向的干预具有经济与政治的多目标优化倾

向.那么政府干预下的资本投向选择和结构分

布是否影响了企业的总体投资效率 ?如果政府

干预下的投资结构异化影响了投资效率 , 那么

在既定的产权控制类型和干预方式下 , 资本投

向的哪些分布导致了过度投资 ?哪些投向分布

引起了投资不足?哪些资本投向的调整可以在

不影响政治效率的条件下 , 增进投资的结构效

率 ,提升投资的经济价值 ?本文的最后部分将对

此展开进一步的分析.

3.3　政府干预下的资本投向结构效率

首先 ,借鉴 Richardson
[ 52]
的估算方法 ,采用

模型 5估算出企业正常的资本投资水平.然后 ,用

企业实际的资本投资水平与估算的资本投资水平

之差 ,即回归残差代表企业的投资过度程度(残

差 >0)和投资不足程度(残差 <0).随后 ,以政

府干预程度的差异为分类依据 ,分别将实际的资

本投资水平与估算的资本投资水平之差(残差)

进行了统计分析.从表 7的分析结果可见 ,随着地

区政府干预程度的增加 , 企业的非效率投资(残

差)均值不仅呈现同步增大的趋势 , 而且不同干

预程度下的非效率投资(残差)水平存在显著性

差异.因此 ,基于政府干预程度对样本公司的投资

过度与不足程度进行划分 ,可以分别将残差较大

和较小的子样本从总体样本公司中分离出来 ,尽

可能增强较大残差值中所包含的非效率投资成

分 , 提高下一步回归结果的可靠性.这与 Gary

等
[ 53]
对 Richardson估算结果的分类回归改进思

路类似.

在上述统计检验的基础上 ,分别采用估算得到

的投资过度(OVERINV)和投资不足(UNDERINV)

作为被解释变量 ,以(■FIX/ FIX)×GOV、(■MA/

MA)×GOV、(■MON/MON)×GOV、(■TE/TE)

×GOV四类资本投向与政府干预的交互效应作为

解释变量 ,分别考察政府干预下的不同资本投向

及其分布结构对总体投资效率的影响.最后 ,分别

基于不同产权控制类型的样本分类 ,细化政府干

预下的资本投向分布结构影响总体投资效率的检

验结果.
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表 7　不同政府干预程度下的过度投资与投资不足统计检验

Table7 Mann-WhitneyUresultsofoverinvestmentandunderinvestmentunderdifferentgovernmentinterventionl

过度投资与投资不足

计量

政府干预指数(GOV)分布

8以上(组 1) 8 ～ 7(组 2) 7 ～ 6(组 3) 6 ～ 5(组 4) 5 ～ 1(组 5)

过度投资:残差 > 0 0.018 0.027 0.045 0.083 0.136

投资不足:残差 < 0 -0.008 -0.015 -0.024 -0.039 -0.078

Mann-WhitneyU

非参数检验

(残差 >0的两两比较)

(组 1)VS(组 2)

Sig:0.416

(组 1)VS(组 3)

Sig:0.030＊＊

(组 1)VS(组 4)

Sig:0.000＊＊＊

(组 1)VS(组 5)

Sig:0.000＊＊＊

(组 2)VS(组 3)

Sig:0.139

(组 2)VS(组 4)

Sig:0.000＊＊＊

(组 2)VS(组 5)

Sig:0.000＊＊＊

(组 3)VS(组 4)

Sig:0.083＊

(组 3)VS(组 5)

Sig:0.000＊＊＊

(组 4)VS(组 5)

Sig:0.035＊＊

Mann-WhitneyU

非参数检验

(残差 < 0的两两比较)

(组 1)VS(组 2)

Sig:0.351

(组 1)VS(组 3)

Sig:0.023＊＊

(组 1)VS(组 4)

Sig:0.000＊＊＊

(组 1)VS(组 5)

Sig:0.000＊＊＊

(组 2)VS(组 3)

Sig:0.123

(组 2)VS(组 4)

Sig:0.064＊

(组 2)VS(组 5)

Sig:0.000＊＊＊

(组 3)VS(组 4)

Sig:0.086＊

(组 3)VS(组 5)

Sig:0.000＊＊＊

(组 4)VS(组 5)

Sig:0.041＊＊

　　表 8报告了不同资本投向的分布结构对过

度投资的影响结果.从样本总体的检验情况来看 ,

政府干预下的固定资产投资和股权投资对总体的

过度投资产生了显著的影响 ,即从单纯的经济效

益最大化而言 ,政府对固定资产和股权两方面的

投资干预 ,在维持社会稳定和增进政治效率的同

时 ,很可能导致了企业的过度投资.而技术资产领

域的投资总体上具有修正过度投资的显著作用.

在分组回归中发现 ,政府干预与固定资产投资 、股

权投资和垄断资产投资的交互作用对过度投资的

影响 ,均随政府干预程度的增大而同步增加.在政

府干预最强的地区 ,资本在固定资产 、股权和垄断

资产领域的分布配置导致了更为显著的过度投资

结果.由此可见 ,受到政府多元目标干预的企业投

资结构选择取向 ,对资本投资效率具有普遍影响.

进一步 ,从产权控制类型的分类样本回归结

果来看 ,央企集团上市公司的四类资本投向均未

导致资本投资的过度状况 ,整体不存在因地方政

府干预投资分布所引发的企业过度投资问题.相

反 ,地方企业集团和国资委控制的两类上市公司 ,

其政府干预与固定资产投资 、股权投资和垄断资

产投资的交互作用均与过度投资规模显著正相

关 ,而技术资产投资则与过度投资显著负相关.由

此可见 ,通过增加有利于实现政府多元目标的三

类资本投向并减少技术资产投资的选择取向 ,不

仅导致了两类地方上市公司投资结构的异化 ,而

且显著影响了企业的总体投资效率.最后 ,就民营

产权控制的上市公司而言 ,政府干预与固定资产

投资和股权投资的交互作用对过度投资未体现出

显著的影响规律 ,而增加民营企业在垄断资源领

域的投资则有利于提升整体的投资效率.

表 9报告了不同政府干预程度下 ,资本投向

的分布结构对投资不足的影响结果.从样本总体

的检验情况来看 ,与过度投资的回归结果不同 ,政

府干预与固定资产投资 、股权投资和垄断资产投

资的交互作用对总体的投资不足没有产生影响 ,

而技术资产投资的增加则显著有利于缓解企业的

投资不足.进一步 ,基于政府干预的分组回归和不

同产权的分类回归表明 , 地方政府所属两类上市

公司的固定资产投资 、股权投资和无形资产投资

对投资不足没有缓解作用 ,而技术资产投资在大

多数分组回归结果中表现出对投资不足的显著缓

解作用.同时 ,民营上市公司增加在垄断资产和技

术资产上的投入可以显著改善投资结构 ,进而弥

补这两方面投资不足所导致的资本配置效率

损失.

综合表 8和表 9的回归结果 ,可以作出如下判

断.首先 ,在固定资产投资 、股权投资 、垄断资产投

资和技术资产投资四类资本投向所构成的投资结

构分布中 ,由于地方政府区域经济 、社会稳定和政

治晋升的多元目标驱动 , 政府具有干预所属企业

增加固定资产投资 、股权投资和垄断资产投资的
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选择倾向 ,同时削减拉动 GDP见效慢 、吸纳就业

量少的技术资产投资.政府干预下的投资选择取

向 ,不仅导致了企业资本在不同投向上分布的非

合理性和投资结构的异化 ,而且资本在固定资产 、

股权和垄断资产上的过多投入直接引发或加剧了

企业的过度投资.其次 ,通过推进市场进程 、改进

地方政府的政绩考核指标体系 ,以激励政府所属

企业增加资本在长期技术资产上的投入 ,减少短

期利益与形象工程上的资本投入 ,可以同时达

到抑制过度投资和缓解投资不足的作用;而给

予民营企业投资垄断资产的平等机会与竞争权

利 ,将在不影响其它资本投向效率的状态下 ,通

过投资结构的优化实现整体资本配置效率的

改进.
表 8　政府干预下的资本投向结构效率回归结果(过度投资)

Table8 Regressionresultsofstructureefficiencyofcapitalallocationundergovernmentintervention(overinvestment)

被解释变量

(OVERINV)it

解释

变量

政府干预指数(GOV)分布

样本总体 8以上 8 ～ 7 7 ～ 6 6 ～ 5 5 ～ 1

样

本

总

体

(■FIX/

FIX)it×GOVt

0.027＊

(1.604)

5.161E-03

(0.685)

0.013

(0.685)
0.021＊

(1.850)
0.051＊＊＊

(2.792)
0.073＊＊＊

(3.472)

(■MA/

MA)it×GOVt

0.032＊＊

(2.196)

-0.010

(-0.613)

0.024

(1.140)
0.038＊＊

(2.153)
0.069＊＊

(2.370)
0.085＊＊

(2.418)

(■MON/

MON)it×GOVt

0.041
(1.216)

0.017
(0.853)

0.034
(0.625)

0.042
(1.461)

0.068＊＊

(2.136)

0.080＊＊＊

(3.272)

(■TE/TE)it×

GOVt

-0.049＊＊

(-1.941)

0.040
(0.513)

0.031
(0.202)

-0.029＊＊

(-2.510)

-0.061＊＊

(-2.147)

-0.110＊＊＊

(-3.216)

中央企业

集团控制

(CEC)

(■FIX/

FIX)it×GOVt

8.734E-03
(0.406)

-9.856E-03
(-0.381)

-9.245E-03
(-0.490)

0.017
(1.016)

0.010
(0.861)

0.016
(0.307)

(■MA/
MA)it×GOVt

0.018
(0.562)

-8.615E-03
(-0.728)

-7.517E-03
(-0.468)

0.019
(0.760)

0.042＊＊

(2.283)

0.038
(0.932)

(■MON/
MON)it×GOVt

0.012

(0.270)

9.728E-03

(0.646)
0.044＊＊

(2.315)

-0.020

(-0.783)

-0.015

(-0.213)

0.045

(0.657)

(■TE/ TE)it×GOVt
-0.018

(-0.690)

0.026

(0.231)

-0.016

(0.810)
-0.034＊＊

(-2.431)

-0.027

(-0.685)

0.012

(0.572)

地方企业

集团控制

(LEC)

(■FIX/

FIX)it×GOVt

0.011＊＊

(2.169)

7.415E-03

(0.832)

5.532E-03

(1.323)
0.010＊＊＊

(3.627)
0.017＊＊

(1.841)
0.029＊＊＊

(3.792)

(■MA/

MA)it×GOVt

0.020＊

(1.870)

6.176E-03

(1.215)

0.012

(1.167)

0.019＊＊＊

(3.760)

0.026＊＊＊

(3.495)

0.042＊＊＊

(3.256)

(■MON/

MON)it×GOVt

0.016＊＊

(2.518)

6.012E-03
(1.018)

8.342E-03
(1.467)

0.017＊＊＊

(3.261)

0.020＊＊＊

(2.726)

0.035＊＊＊

(4.127)

(■TE/TE)it×

GOVt

-0.017＊＊

(-2.521)

-9.679E-03
(-0.851)

-0.012＊

(-1.743)

-0.021＊＊＊

(-3.402)

-0.034＊＊＊

(-4.190)

-0.042＊＊

(-3.591)

地方国资委

控制

(LGC)

(■FIX/

FIX)it×GOVt

0.012＊＊

(2.161)

6.061E-03
(1.123)

8.580E-03＊＊

(2.361)

0.018＊＊

(2.390)

0.025＊＊＊

(3.538)

0.043＊＊＊

(4.476)

(■MA/
MA)it×GOVt

0.016＊＊

(2.130)

7.851E-03

(0.949)

9.316E-03

(1.272)
0.018＊＊

(2.474)

0.025＊＊＊

(3.503)

0.030＊＊＊

(4.510)

(■MON/
MON)it×GOVt

0.032＊＊

(2.510)

0.021

(1.142)
0.025＊

(1.901)
0.043＊＊＊

(3.406)
0.047＊＊＊

(3.621)
0.056＊＊＊

(4.160)

(■TE/TE)it×

GOVt

-0.028＊

(-2.251)

-0.026

(-0.723)
-0.023＊＊

(-2.275)
-0.045＊＊

(-3.316)
-0.061＊＊

(-2.528)
-0.076＊＊＊

(-3.764)

民营和私有

产权控制

(PRC)

(■FIX/

FIX)it×GOVt

0.018

(0.806)

-8.612E-03

(-0.289)
0.015＊

(1.870)

0.022

(0.649)

5.207E-03

(0.581)

-4.251E-03

(-0.705)

(■MA/

MA)it×GOVt

0.011

(0.683)

-9.346E-03

(-0.582)

-0.024

(-0.315)

0.043＊＊

(2.245)

0.029

(0.624)

0.036

(0.780)

(■MON/

MON)it×GOVt

-0.013＊

(-1.560)

8.148E-03
(0.382)

0.035
(0.517)

-0.011＊＊

(-2.381)

-0.028＊＊

(-2.367)

-0.033＊＊＊

(-2.615)

(■TE/TE)it×

GOVt

-0.010＊＊

(-2.385)

7.481E-03
(0.683)

-0.016
(-1.329)

-0.019＊＊

(-2.146)

-0.024＊＊＊

(-3.212)

-0.027＊＊＊

(-3.890)

　　注:＊＊＊表示在 1%的水平上显著 , ＊＊在 5%的水平上显著 , ＊在 10%的水平上显著;括号内为 T值.
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表 9　政府干预下的资本投向结构效率回归结果(投资不足)

Table9 Regressionresultsofstructureefficiencyofcapitalallocationundergovernmentintervention(underinvestment)

被解释变量

(OVERINV)
it

解释

变量

政府干预指数(GOV)分布

样本总体 8以上 8 ～ 7 7 ～ 6 6 ～ 5 5 ～ 1

样

本

总

体

(■FIX/
FIX)it×GOVt

6.251E-03

(0.340)

4.030E-03

(0.546)

-3.528E-03

(-0.781)

0.017

(0.532)

-5.238E-03

(-0.302)

6.407E-03

(0.519)

(■MA/
MA)it×GOVt

5.416E-03

(0.790)

-5.158E-03

(-0.701)

9.642E-03

(0.908)

-6.010E-03

(-0.860)

8.268E-03

(0.753)

7.182E-03

(0.215)

(■MON/
MON)it×GOVt

5.390E-03

(0.328)

-4.086E-03

(-0.864)

3.623E-03

(0.240)

0.011

(0.327)

6.302E-03

(0.831)

5.689E-03

(0.381)

(■TE/TE)it×

GOVt

-7.038E-03＊＊

(-2.149)

6.083E-03

(0.327)
-0.010＊＊

(-2.393)
-0.011＊＊＊

(-2.850)
-9.264E-03＊＊＊

(-3.181)
-0.016＊＊

(-2.217)

中央企业

集团控制

(CEC)

(■FIX/

FIX)it×GOVt

4.205E-03

(0.790)

5.163E-03

(0.512)

-3.287E-03

(-0.832)

-4.590E-03

(-0.301)

6.321E-03

(0.627)

3.201E-03

(0.181)

(■MA/

MA)it×GOVt

3.410E-03
(0.301)

6.725E-03
(0.416)

-5.316E-03
(-0.722)

4.389E-03
(0.926)

3.152E-03
(0.346)

-2.538E-03
(-0.432)

(■MON/

MON)it×GOVt

2.189E-03
(0.701)

-3.278E-03
(-0.404)

-0.012
(-0.413)

5.627E-03
(0.791)

-6.128E-03
(-0.520)

2.361E-03
(0.790)

(■TE/TE)it×

GOVt

6.016E-03
(0.282)

-9.289E-03
(-0.347)

-0.013
(-0.417)

5.183E-03
(0.609)

4.130E-03
(0.082)

7.561E-03
(0.780)

地方企业

集团控制

(LEC)

(■FIX/
FIX)it×GOVt

2.352E-03

(0.813)

4.731E-03

(0.932)

3.232E-03

(0.361)

3.223E-03

(0.314)

-2.031E-03

(-0.510)

-4.127E-03

(-0.675)

(■MA/
MA)it×GOVt

2.190E-03

(0.561)

-2.340E-03

(-0.618)

3.161E-03

(0.634)

-4.532E-03

(-0.512)

6.231E-03

(0.927)

2.349E-03

(0.801)

(■MON/

MON)it×GOVt

3.416E-03

(0.972)

5.658E-03

(0.370)

6.932E-03

(0.816)

-2.390E-03

(-0.808)

3.517E-03

(0.396)

6.993E-03

(0.811)

(■TE/TE)it×

GOVt

-5.151E-03＊

(-1.700)

-2.570E-03

(-0.823)
-4.906E-03＊＊＊

(-3.270)
-2.352E-03＊＊

(-2.380)
-3.728E-03＊＊＊

(-3.762)
-5.851E-03＊＊＊

(-2.738)

地方国资委

控制

(LGC)

(■FIX/

FIX)it×GOVt

2.072E-03
(0.928)

4.532E-03
(0.371)

2.794E-03
(0.750)

3.168E-03
(0.802)

-1.257E-03
(-0.726)

-2.018E-03
(-0.713)

(■MA/

MA)it×GOVt

4.930E-03
(0.763)

3.512E-03
(0.256)

-2.416E-03
(-0.617)

-1.281E-03
(-1.072)

3.943E-03
(0.390)

2.892E-03
(0.538)

(■MON/

MON)it×GOVt

2.569E-03
(0.925)

1.313E-03
(1.117)

-3.403E-03
(-0.516)

-1.895E-03
(-0.796)

1.640E-03
(0.626)

6.013E-03
(0.720)

(■TE/TE)it×

GOVt

-5.134E-03＊＊

(-2.150)

-4.802E-03
(-0.961)

-1.601E-03＊

(-1.705)

-3.413E-03＊＊＊

(-3.810)

-4.850E-03＊＊

(-2.317)

-8.985E-03＊＊＊

(-3.823)

民营和私有

产权控制

(PRC)

(■FIX/
FIX)it×GOVt

1.517E-03

(0.615)

5.720E-03

(0.877)

9.160E-03

(0.304)

-3.593E-03

(-1.016)

1.203E-03

(0.651)

-2.821E-03

(-0.465)

(■MA/
MA)it×GOVt

3.789E-03

(0.827)

-1.694E-03

(-0.320)

5.116E-03

(0.729)

-2.315E-03

(-1.273)

4.132E-03

(0.390)

3.645E-03

(0.768)

(■MON/

MON)it×GOVt

-3.872E-03＊

(-1.861)

1.273E-03

(0.483)

-9.060E-03

(-0.701)
-2.019E-03＊＊

(-2.161)
-2.206E-03＊＊＊

(-3.490)
-2.565E-03＊＊＊

(-2.611)

(■TE/TE)it×

GOVt

-2.390E-03＊＊

(-2.314)

-1.872E-03

(-0.734)

-2.146E-03＊＊

(-2.120)

-3.781E-03＊＊

(-2.376)

-1.417E-03＊＊＊

(-3.459)

-9.347E-03＊＊＊

(-4.789)

　　注:＊＊＊表示在 1%的水平上显著 , ＊＊在 5%的水平上显著 , ＊在 10%的水平上显著;括号内为 T值.

3.4　稳健性检验

为检验上述结论的稳健性 ,执行了如下的敏

感性分析.

1)采用潘红波 、夏新平和余明桂
[ 19]
的度量

方法 ,分别以样本公司所在省 、自治区或直辖市的

财政盈余与 GDP的比值(Fiscal/GDP);财政支出

占当地大 GDP的比重(F-Expen),来衡量企业所

在地区的政府干预程度.其中 , 在财政盈余与

GDP比值较大的地区 , 政府干预的程度较小;在

财政支出与 GDP比值较大的地区 ,政府干预的程

度较大.政府干预变量替换后的回归结果与前文

的结论一致.

2)分别采用期末的固定资产 、股权投资 、垄

断型资产和技术型资产投资存量 ,替代相应的期
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初值 ,对各资本投向的度量指标进行标准化.四个

资本投向解释变量替代后的检验结果与前文的结

论一致.

3)在各资本投向分布对投资效率的检验中 ,

采用固定资产 、股权投资 、垄断资产和技术资产的

存量之和作为分母 ,对各资本投向的度量指标进

行标准化.替代后的四个资本投向解释变量对投

资效率的检验结果与前文的结论一致.

4)由于本文的主要解释变量相对于被解释

变量而言是滞后值 ,这使得模型的内生性问题也

相对轻微.

基于上述敏感性分析 ,笔者认为 ,前文的结论

是比较稳健的.

4　结束语

作为制度安排影响经济效率的重要方面 ,分

权式经济体制改革不仅调动了各级地方政府发展

地方经济的积极性 ,而且以发展经济 、维护稳定为

基准的一系列政绩考核指标 ,直接驱动并强化了

政府干预辖区企业投资活动的政治与经济动机.

与企业单纯的投资价值最大化目标不同 ,地方政

府对辖区企业资本投资与投向分布的干预 , 旨在

通过 “资本 ”到 “资产 ”的物化过程 , 实现社会稳

定 、经济增长 、公共服务和政治晋升的多目标优

化.因此 ,政府干预企业投资选择的动机与结果 ,

更多取决于政府多元目标与不同资本投向所形成

资产的功能 、用途等属性之间的契合.

基于上述制度背景与理论分析 , 研究发现:

(1)整体而言 ,在政府干预程度越强的地区 ,地方

政府越有动机干预所属企业增加对固定资产 、股

权并购和垄断资产的资本投入 ,并且削减不确定

性高 、经济效益周期长 、就业吸纳程度低的技术资

产投资.(2)政府干预对企业资本投向的影响因

产权类型 、干预方式与政企关系的不同存在差异.

首先 ,就地方政府控制的两类公司而言 ,在政府干

预较强的地区 ,地方国资委(LGC)所控上市公司

的固定资产投资规模较大 ,区域经济发展的固定

资产驱动效应明显;而地方企业集团(LEC)控制

的上市公司 ,其股权投资水平随政府干预程度增

加而上升的趋势最为强劲.地方国资委(LGC)和

地方企业集团(LEC)上市公司在固定资产和股

权投资中的交替最大化 , 与政府干预的动机和方

式密切相关.一方面 ,就国资委控制的企业而言 ,

由于国有产权直接隶属于地方政府 ,政府干预过

程中的决策 、协调和执行成本最低 ,因此 ,通过固

定资产投资推动区域 GDP增长的目标和使命 ,自

然会更多由国资委控制的上市公司去完成 , 而且

基于政治可靠性与经济可控性的综合考虑 , 地方

政府所争取到的中央基础设施配套项目 ,也会优

先指派给国资委的直属企业.另一方面 ,地方政府

从做大地方产业规模 、稳定 、缓解与吸纳地方就业

人员考虑 ,同样具有干预地方企业股权投资和并

购投资的积极性.但由于地方政府并不具有直接

运营企业的经验 ,而股权投资与并购往往涉及到

产权置换 、资产整合 、财务合并和生产调整等一系

列较为复杂的专业技术 , 地方政府不仅直接干预

的成本较大 、难度较高 ,而且股权投资将导致相关

企业之间人力资源 、生产单元与运营模式的重塑 ,

地方政府直接插手属地企业之间并购过程的政治

与政策风险较高.因此 ,地方政府对辖区企业股权

投资的干预将更多依赖企业载体去实现.其次 ,由

于中央企业的权威性及其在国家资源配置中的战

略地位 ,央企的资本投向选择不仅未受所在地方

政府的干预 ,而且更容易突破地方政府对垄断资

源的管制.最后 ,相较于国有上市企业而言 ,民营

上市公司天然处于国有经济的互济系统之外 ,民

营资本在垄断资源领域更容易被政府管制挤出.

(3)在政府干预程度较高的地区 , 由于制度环境

的综合治理效力贫乏 ,市场化和法制化进程的稍

许改进 ,不仅对于提升政府在企业投资取向中的

正面作用十分明显 ,而且可以更显著地调整政府

与企业在资源配置中的功能与边界.(4)地方政

府对企业资本投向选择的干预 ,不仅导致了资本

投资结构的异化 ,而且从投向规模和结构分布两

方面影响了投资效率.首先 ,资本在固定资产 、股

权和垄断资产上的过多投入直接引发或加剧了地

方企业的过度投资.其次 ,通过推进市场进程 、改

进地方政府的政绩考核指标体系 ,以激励政府所

属企业增加资本在长期技术资产上的投入 , 减少

短期利益与形象工程上的资本投入 ,可以同时达

到抑制过度投资和缓解投资不足的作用.最后 ,给

予民营企业投资垄断资产的平等机会与竞争权

利 ,将在不影响其它资本投向效率的状态下 ,实现
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整体资本配置效率的帕雷托改进.

本文研究结论的政策启示在于:首先 ,率先在

市场化程度较高的地区 ,改进以 GDP为中心的单

极经济考评体制 ,辅以技术创新 、节能应用与环保

集约等新经济指标;在政府干预程度较强的地区 ,

通过市场化进程的推进与竞争机制的引入 , 逐步

替代政府在资本配置过程中的无效干预.两方面

的共进 ,不仅可以在保障政治效率与社会稳定的

基础上 ,提高政府行为的经济效率 ,而且可以通过

市场力量的驱动 , 让政府干预更多表现为 “扶持

之手 ”, 实现资本配置在社会经济领域的帕累托

改进.其次 ,进一步完善各级土地使用权 、采矿权

和特许使用权等垄断性资源的市场化交易机制 ,

在持续推进市场化的进程中使政策性资源的定价

与获取方式外部化 ,通过国家投资计划实施中的

制度配套建设 ,设计机会公平的激励机制 ,以法制

程序规范地方政府在垄断资源配置中的干预行

为 ,充分释放民营资本的竞争活力.最后 ,在政府

干预较强的地区 ,积极推进市场化和法制化进程 ,不

仅可以通过制度环境的改善 , 调整政府在企业投资

决策中的角色定位 ,而且为政府过多干预行为退出

后的制度空缺提供了更为合理的替代与补充机制.
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Governmentintervention, capitalallocationandstructureefficiency

HAOYing, LIUXing
CollegeofEconomicsandBusinessAdministration, ChongqingUniversity, Chongqing400030, China

Abstract:Basedontheexplanationofthedifferentinvestmentasset' scontributiontothegovernment' star-
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getsineconomy, societyandpolitics, thispaperstudiesthecapitalallocation' sselectioneffectunderthegov-

ernmentinterventionandtheoverallinvestmentefficiencyinfluencedbythesubsequentinvestmentstructure

dissimilation.Thestudyfoundthat:(1)localgovernmenthasthemotivationtointervenestate-ownedenter-

prisestoincreasethefixedassetinvestment, equitymergerandmonopolisticassetinvestmentandatthesame

timetocutthetechnicalassetinvestment;(2)Intheregionwithgreaterdegreeofgovernmentintervention,

thescaleofthefixedassetinvestedbytheenterprisesdirectlyunderlocalState-ownedAssetsSupervision＆

AdministrationCommission(SASAC)increasesthemostandthefast;theequityinvestmentofenterprises

ownedbyenterprisegrouphasthestrongestgrowthtrend;Theyarecloselyrelatedtothemotivationandtypeof

thegovernmentintervention;(3)thestate-ownedenterprisescanbreakthroughthelocalgovernment' scontrol

overthemonopolisticresourcesmoreeasily;Buttheprivateenterprisesaremorelikelytobesqueezedoutby

thegovernmentinthefieldofthemonopolisticresources;(4)thegovernmentinterventiononthecapitalalloca-

tionimpairstheinvestmentefficiencyfrombothaspectsoftheinvestmentscaleanddistribution;However, the

processofmarketizationandinstitutionalizationcanobviouslyadjusttheboundaryandfunctionofthegovern-

mentandenterprisesintheresourceallocation.Thisstudyprovidesatheoreticalandempiricalbasisforimpro-

vingtheefficiencyofGDP-centeredunipolarevaluationsystemandthelevelofgovernance.

Keywords:governmentintervention;capitalallocation;structureefficiency;marketizationprocess

(上接第 11页)

modelsof3Cretailersbystudyinginteractionoffirms' strategicdecisionsinasupplychainconsistingofone

manufacturerandoneretailer.Meanwhileweareinterestedineffectsofthepowerstructureonthefirms' strate-

gicdecisions.Basedonthese, weshowthat(1)onlytwobusinessmodelareeffcientwhereonefirmholdsthe

fullcontroloverthemarketandtheotheristheleaderoftheotheristheleaderofcontract, (2)eithertheman-

ufacturerortheretailer, preferstohavefullcontroloverthemarketdemandwhenithasmorepower.There-

sultsobtainedinthispapermaybeappliedtoanalyzethechoiceandtransitionofbusinessmodelsofGomeand

Suning.

Keywords:supplychain;strategicdecision;price-onlycontract;revenuesharingcontract;sales-promotion14
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