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政府扶持能改善企业投资效率吗?

———基于政府采购的经验证据

罗　宏　彭馨怡　白雨凡

(西南财经大学 会计学院,四川 成都６１１１３０)

摘要:政府采购作为政府在需求端的市场化扶持手段引起了学界广泛关注.本文以２０１５—２０２０年沪深 A
股上市公司为研究对象,实证检验了政府采购对企业投资效率的影响.研究发现,政府采购能够提高企业投资

效率,且能够同时抑制企业过度投资和投资不足;区分订单特征发现,仅异地政府采购能提高企业投资效率.机

制检验表明,政府采购能够通过降低企业经营不确定性和信息不对称程度提高企业投资效率,且上述作用在产

品市场竞争更为激烈的企业、处于政府审计监督力度较强地区的企业、非国有企业以及处于法治环境较差地区

的企业中更加显著.本文的研究结论不仅为如何通过政府扶持提高企业投资效率提供了经验证据,也对如何积

极开展政企互动和促进经济高质量发展具有重要启示.
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一、引言

投资是企业重要的财务决策之一,不仅在微观层面对企业持续发展产生重要影响,而且在宏观层

面,与消费、出口共同构成拉动经济增长的三驾马车,是宏观经济发展的引擎.“十四五”规划中明确

指出要“优化投资结构,提高投资效率,保持投资合理增长”,强调了投资效率在经济高质量发展中的

重要性.在完美市场中,资源得到有效配置,但在现实的经济活动中,由于市场摩擦的存在,企业资源

配置往往偏离最优[１].尽管近年来,我国企业投资效率低下的问题有所改善,但企业非效率投资现象

仍然普遍存在,提高企业资源配置效率成为亟待解决的问题.不同于西方资本市场,政府参与经济活

动较少,在中国资本市场上,政府是重要的参与者,能够对企业资源配置产生较大影响[２][３].因此,探
讨政府行为对企业投资效率的影响尤为重要.

８５



在此背景下,本文尝试从政府采购的角度,探讨其对企业投资效率的影响.此前,政府为促进经

济快速发展,通过补助等方式对企业进行扶持,以达到调整经济结构,促进经济转型升级的目的.然

而,从结果来看,政府补助反而成了企业僵尸化的重要推手之一[４],此类非市场化的、单向输血式的扶

持手段因扭曲了资源配置而广为诟病.为缓解这一矛盾,政府开始大幅调低非市场化的直接补助力

度,通过采购活动进行扶持的方式逐步走向前台.尤其自２００３年«中华人民共和国政府采购法»(以
下简称«政府采购法»)正式生效以来,我国政府采购的流程不断完善,政府采购规模逐步扩大,２０２０
年政府采购规模达到３６９７０．６亿元,占全国财政支出和GDP的比重分别为１０．２％和３．６％① .区别于

直接补贴,政府采购是介于市场行为与政府直接扶持之间的特殊扶持手段,能够将“有为政府”和“有
效市场”有机结合.在采购活动中,政府扮演着双重身份,既是经济主体也是公共主体[５],在扶持的同

时能够利用市场机制达到新的均衡.那么,政府采购这一市场化扶持行为能否改善企业投资效率?
具体的作用机制是什么? 哪些情境会影响政府采购与企业投资效率之间的关系? 对上述问题的回答

不仅有利于进一步理解政府采购行为的微观经济后果,拓展政企关系的相关研究,同时还为提高资源

配置效率、实现经济高质量发展提供理论依据.
本文可能的边际贡献如下.第一,本文的研究对理解政府与市场的关系,改善政府参与市场活动

的方式具有启示作用.从中国的政企关系演变之路可以看出,我国改革目标是实现“有效市场”与“有
为政府”的结合,但已有研究表明,政府补贴等非市场化的扶持方式在实施过程中违背了政府的初衷,
降低了企业投资效率,不利于企业高质量发展[４].本文发现政府采购能发挥截然相反的作用,本文的

研究结论有利于更加深入、全面地理解政企关系,纠正市场对政府扶持行为“一刀切”的片面认知,同
时为政府参与市场活动提供了新的思路.第二,本文从采购的角度研究政府行为对企业投资的影响,
为政府推动经济高质量发展找到新的发力点.现有文献研究了政府采购对企业融资[６]、日常经营[７]、
市场反应[８]等方面的影响,但鲜有文献探讨政府采购对企业投资行为的影响.提高企业投资效率是

当前经济转型背景下我国面临的重要问题,且政府行为是影响企业投资决策的重要因素.本文以政

府的市场化行为为切入点,分析政府采购对企业投资效率的影响,对政府如何高效助力经济高质量发

展具有一定的启示意义.第三,本文的研究结论为完善政府采购制度提供了参考依据.本文发现,由
于地方保护主义问题尚未在根本上得到解决,本地政府采购对企业资源配置效率的改善作用失灵.
该结论为进一步规范和监督政府采购行为提供了新的思路,对缓解地方保护主义对政府采购扶持效

率的抑制作用具有重要启示.

二、文献回顾与研究假设

(一)文献回顾

１．政府采购经济后果的相关研究.政府采购是政府运用市场机制与企业建立经济联系的方式,
充分体现了“有效市场”与“有为政府”的结合.在采购活动中,政府扮演着双重身份,既是经济主体也

是公共主体[５],同时具备市场属性和监管属性两方面特征,能够产生如下两方面作用.
第一,政府采购能够降低企业经营不确定性.不同于企业客户,政府客户有财政资金作为支付保

障,能够为企业带来稳定的收入,有助于提升企业的盈利能力及盈利质量[９],甚至在经济下行时期也

能够对企业经营起到稳定作用[１０],降低企业经营不确定性.因此,拥有政府采购订单的企业,出于预

防性动机的现金持有量更少[７].此外,政府对产品和服务质量的较高要求能够发挥信号作用.袁满

等研究发现,获得政府采购订单体现了企业的发展潜力和产品优势,向市场传递了积极的信号[１１].
基于此,获得政府采购订单有助于改变市场对企业的预期,提高企业市场竞争力,降低企业经营不确

定性[１２].
第二,政府采购能够降低企业信息不对称程度.已有研究表明,政府采购还具备一定的监督作

用.Samuels研究发现,美国政府作为客户与企业签订购销合同后,会要求供应商企业具备完善的信

息流程,以降低其履约能力的不确定性,从而有助于提高企业信息披露质量[１３].Chen等认为,相对
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于企业客户,政府客户有更强的动机监督供应商企业,且政府采购合同透明度更高,因此有助于提高

企业信息透明度,降低企业股价崩盘风险和财务重述的可能性[１４].Ma和 Xu同样也发现政府采购

能够通过降低企业信息不对称程度,抑制管理层机会主义捂盘行为,降低股价崩盘风险[８].Cohen等

基于债务契约研究发现,拥有政府客户的企业贷款合同中的条款更少,这是由于债权人认为政府客户

会对供应商进行监督,从而在条款上减少了对企业的约束[１５].

２．企业投资效率影响因素的相关研究.Modigliani和 Miller认为,在完美市场中,净现值为正的

项目都能获得投资,不存在非效率投资问题[１].然而,现实经济活动中存在市场摩擦,一些不完美因

素会导致资源配置偏离最优.现有文献研究发现,造成企业投资效率较低的两个重要原因分别是企

业面临较高的经营不确定性以及存在较严重的信息不对称问题.
从经营不确定性角度来看,一方面,管理层对未来盈余的预测准确性是提高投资效率的关

键因素[１６],但经营不确定性使得管理层难以准确预测未来现金流.Bloom 等研究表明,不确定

性较高时,管理层评估项目的难度加大,在投资决策中更谨慎,可能放弃净现值为正的投资项

目,导致投资不足[１７].并且经营不确定性会提高企业投资风险,高风险的投资会导致管理层的

成本收益错配加大.管理层在投资成功时不能获取投资产生的全部收益,但在投资失败时需要

承担个人职业风险,高风险的投资会导致管理层的私有成本增加.在收益与成本不匹配的情况

下,管理层更倾向于规避风险,减少投资,导致投资不足[１８].另一方面,当经营不确定性较高

时,股东难以对投资项目进行准确评估,监督难度加大.并且管理层可以将投资失败归因于客

观环境,以减少自身承担的责任,因此管理层也可能进行过度投资谋取私利.有鉴于此,在经营

环境不确定 性 较 高 时,管 理 层 通 过 非 效 率 投 资 谋 取 私 利 的 动 机 更 强,进 而 降 低 了 企 业 投 资

效率[１８][１９].
从信息不对称角度来看,由信息不对称引发的代理问题是企业投资效率低下的关键原因[２０].较

高的代理冲突使得经理人倾向于投资自利性项目,进而导致过度投资[３].同时,代理问题也可能导致

经理人投资不足.这是由于新增投资项目在为经理人带来收益的同时也会导致经理人投入更多的私

有成本,例如更多的努力、承担项目失败风险等,当私有成本高于收益时,经理人会放弃净现值为正的

项目,导致投资不足.降低信息不对称、缓解代理问题是提高企业投资效率的有效途径.Biddle和

Hilary发现,高质量会计信息能够通过降低管理层与外部投资者之间的信息不对称程度来提高投资

效率[２０].GarcíaLara等认为会计稳健性能够通过降低企业内外部信息不对称,缓解代理问题,进而

提高投资效率[２１].李璐等从公司治理角度出发,发现实际控制人超额委派董事通过提升企业信息披

露质量,降低管理者进行自利性投资的可能性,从而提高投资效率[２２].

３．文献评述.通过上述文献梳理可知,现有文献主要从经营不确定性、信息不对称等方面探讨了

企业投资效率的影响因素,针对政府行为的研究较少.然而,政府行为是影响企业投资效率的关键因

素.Deng等以２００８年中国“四万亿”经济刺激计划为切入点,探讨了政府干预对企业投资的影响,发
现经济刺激计划实施后,政府干预导致国有企业过度投资程度加剧,同时使得民营企业投资不足[２３].
黄海杰等也发现了类似的结论[２４],这表明随着经济进入新常态,政府通过直接补贴干预市场的方式

扭曲了要素市场配置,降低了企业投资效率.不同于以往文献,本文尝试以市场化政府扶持手段为切

入点,探讨政府参与市场活动的新型方式对企业投资效率的影响.
(二)理论分析与研究假设

基于上述分析不难发现,经营不确定性与信息不对称会显著降低企业投资效率,本文从政府采购

的市场属性和监管属性出发,探究政府采购这类市场化政府行为如何通过影响企业经营不确定性和

信息不对称程度,进而作用于企业投资效率.
首先,政府采购作为政府深度介入产品市场、与企业建立经济联系的重要途径,具有独特的市场

属性,能够通过降低企业经营不确定性来提高企业投资效率.一方面,政府客户具有较强的购买能力

和支付能力,其订单能为企业创造规模可观的当期收益和稳定的现金流入,降低企业的现金流不确定
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性[６][９].另一方面,政府对产品和服务质量要求较高,只有符合政府严格要求且在激烈的竞标过程中

胜出的企业才能获取政府采购订单.若企业获得政府采购订单则预示其较高的产品质量,可以向产

品市场传递积极的信号,提高企业的竞争力,扩大潜在的产品市场需求[２５],降低企业未来的需求不确

定性.基于上述分析可知,政府采购能够降低企业现金流不确定性和产品需求不确定性,进而缓解企

业经营过程中的不确定性.经营不确定性是导致企业非效率投资的关键因素,一方面可能导致更高

的投资风险,进而抑制企业投资,导致投资不足[１７];另一方面也可能通过提高股东监督难度,导致管

理层过度投资以谋取私利[１９].综上所述,政府客户作为优质客户[２６],能通过降低企业经营不确定性

提高企业投资效率.
其次,政府采购具备监管属性,能够通过降低企业信息不对称程度提高企业投资效率.其一,拥

有政府客户的供应商企业会面临更多的外部市场关注与监督.«政府采购法»第一章第十一条规定:
“政府采购的信息应当在政府采购监督管理部门指定的媒体上及时向社会公开发布,但涉及商业秘密

的除外.”上述信息的披露直接扩大了可供投资者决策的信息集,降低了企业信息不对称程度.与此

同时,政府采购会引起社会各界的关注与监督,最为直接的监督体现在政府采购信息公告栏中② ,该
公告栏旨在为公众提供监督与投诉政府采购违规行为的平台.例如,东华软件股份公司(股票代码:

００２０６５)因所投产品不满足招标文件的参数要求而被投诉③ .此外,媒体也是政府采购的重要监督

者.２０１５年,媒体曾多次曝光政府采购中“豪华采购”“天价采购”“质量不高”等问题.此后,国务院

出台«中华人民共和国政府采购法实施条例»以确保政府采购在“阳光下交易”.在互动易、e互动等

社交媒体上,投资者也多次对上市公司政府采购的相关信息进行了询问与讨论.上述证据均表

明,企业成为政府的供应商后的确受到了更多市场参与者的关注与监督,这有利于增加资本市场

上公司的特质信息,降低企业信息不对称程度.其二,拥有政府客户的供应商企业需要接受政府

审计监督.«政府采购法»规定:“政府采购监督管理部门、政府采购各当事人有关政府采购活动,
应当接受审计机关的审计监督.”根据该规定,成为政府供应商的企业会引入政府审计这一新的监

管者,而政府审计是有效的外部治理机制,能够提高公司信息披露质量[２７].信息披露质量的提高

是缓解代理冲突、提高投资效率的重要途径.因此,政府采购能够通过降低信息不对称程度提高

企业投资效率[２０][２１].
综合以上分析,本文提出如下假设:政府采购会提高企业投资效率.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

２０１５年１月３０日,国务院颁布«中华人民共和国政府采购法实施条例»,明确规定“政府采购

项目信息应当在省级以上人民政府财政部门指定的媒体上发布”.鉴于数据可得性,本文以２０１５
－２０２０年沪深两市 A股上市公司为研究对象.本文涉及的政府采购订单数据来源于中国政府采

购网,并手工收集采购方政府所在地数据.具体处理过程如下:首先,本文使用 Python在中国政

府采购网爬取所有２０１５－２０２０年政府采购订单,共计６５５４９７个;其次,本文根据政府采购订单中

披露的供应商名称与沪深 A股上市公司及其子公司名称进行匹配,成功匹配２８２０９个采购订单;
最后,本文对上述订单在年度层面进行汇总,得到３３０９个获得政府采购订单的公司年度样本.现

有文献以企业自愿披露的客户信息为基础,构造政府客户相关指标,但考虑到上市公司披露客户

信息具有选择性,存在样本选择偏差问题.本文以强制披露的政府采购数据为基础,构造政府客

户指标,这在一定程度上缓解了内生性问题.本文所用其他数据来源于 CSMAR和 CNRDS数据

库.在获得初始样本后,本文对数据进行了如下处理:(１)剔除金融、保险类行业样本;(２)剔除数

据缺失或存在异常值的企业样本;(３)剔除样本期间被ST、∗ST处理的企业样本;(４)针对连续变

量进行上下１％缩尾处理.最终得到公司年度观测值共１４８７６个,其中,共２３４０个公司年度观测

值为获得政府采购订单的样本.
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(二)变量定义

１．政府采购.本文以上市公司及其子公司获取的整体政府采购订单金额(Proc_Scale)和数量

(Proc_Num)来衡量政府采购,并分别进行对数化处理[２８].

２．投资效率.参考现有文献[３][２９],本文衡量投资效率的估计模型如下:

Invi,t＝β０＋β１Growth１i,t－１＋β２Lev１i,t－１＋β３Cash１i,t１＋β４Lagei,t１＋β５Sizei,t１＋β６Reti,t１＋

β７Invi,t１＋∑Year＋∑Industry＋εi,t (１)
模型(１)中,i表示企业,t表示年份,Inv表示资本投资,等于当年购建固定资产、无形资产和长期

资产支付的现金与处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金之差除以年初资产总额,

Growth１为托宾 Q值,Lev１为资产负债率,Cash１为现金持有量,Lage为上市年限的自然对数,Size
为公司总资产的自然对数,Ret为股票回报率.模型(１)估计残差的绝对值为公司投资效率,残差绝

对值越大,非效率投资程度越高,即投资效率越低.
参考现有文献[１９],本文选取如下控制变量:公司规模(Size)、公司年龄(Age)、财务杠杆(Lev)、成

长性(Growth)、第一大股东持股比例(Top１)、经营活动现金流(OCF)、董事会规模(Board)、两职合

一(Dual)、总资产收益率(ROA)、现金持有比例(Cash)以及个股回报率(Ret).文中所有回归模型的

标准误均进行了公司层面的Cluster聚类调整.所有变量详细定义见表１.
　表１ 变量定义表

变量名称 变量符号 变量定义

投资效率 Ineff_Inv 模型(１)回归的残差的绝对值

政府采购金额 Proc_Scale 企业获取政府采购订单总金额(百万元)加１的自然对数

政府采购订单数 Proc_Num 企业获取政府采购订单总数加１的自然对数

公司规模 Size 总资产的自然对数

公司年龄 Age 公司自上市以来的年限

财务杠杆 Lev 期末负债总额/期末资产总额

成长性 Growth 公司营业收入增长率

第一大股东持股比例 Top１ 第一大股东持股比例

经营活动现金流 OCF 当年经营活动现金流量净额与总资产的比值

董事会规模 Board 董事会总人数的自然对数

两职合一 Dual 当董事长兼任总经理时,取值为１,否则为０
总资产收益率 ROA 当期利润总额/期末资产总额

现金持有比例 Cash 年末现金及现金等价物与总资产的比值

个股回报率 Ret 当年公司股票回报率

(三)回归模型

为检验政府采购对企业投资效率的影响,本文构建模型(２):

Ineff_Invi,t＝α＋βProc_Scalei,t(Proc_Numi,t)＋γControlsi,t＋∑Industry＋∑Year＋εi,t (２)
模型(２)中,被解释变量Ineff_Inv为模型(１)回归残差的绝对值,表示企业投资效率;解释变量分

别为政府采购金额(Proc_Scale)和政府采购订单数(Proc_Num);Controls表示控制变量,Industry和

Year分别表示行业和年份固定效应,ε表示随机扰动项;下标i和t分别表示企业和年份.

四、实证结果分析

(一)描述性统计

表２报告了本文主要变量的描述性统计结果.结果显示,在样本期间内,企业投资效率最小值为

０．０００５,最大值为０．１９２７,标准差和均值分别为０．０３４３和０．０３６０,表明不同公司投资效率存在较大的

差异.Proc_Scale的均值、最小值和最大值分别为０．４１９３、０和７．８２２５,标准差为１．２７８２;Proc_Num
的均值、最小值和最大值分别为０．２４１３、０和３．４９６５,标准差为０．６６３２,表明不同公司获取政府采购订
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单的金额和数量存在较大的差异.其他控制变量的描述性统计结果与已有文献基本一致,不再赘述.
此外,为进一步探究获得政府采购订单企业的分布特征,本文从年份、行业和地区三个维度进行

了描述性统计④ .统计结果显示,自２０１５年起,获得政府采购的公司数量逐年上升;就行业而言,制
造业企业获得政府采购订单的比例最高,接近样本的５０％,其次为信息传输、软件和信息技术服务

业,批发和零售业以及建筑业等;就地区分布来看,获得政府采购订单的企业超过５０％分布在北京、
上海、广东和江苏四个地区,这与我国上市公司的总体地区分布保持一致.
　表２ 描述性统计

变量名 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ineff_Inv １４８７６ ０．０３６０ ０．０３４３ ０．０００５ ０．０２６７ ０．１９２７
Proc_Scale １４８７６ ０．４１９３ １．２７８２ ０．００００ ０．００００ ７．８２２５
Proc_Num １４８７６ ０．２４１３ ０．６６３２ ０．００００ ０．００００ ３．４９６５
Size １４８７６ ２２．３４６６ １．２３００ １９．９９６７ ２２．２０４１ ２６．１３８１
Age １４８７６ １１．３５２６ ７．１９６２ ２．００００ ９．００００ ２６．００００
Lev １４８７６ ０．４２５７ ０．１９７０ ０．０６３８ ０．４１８０ ０．９１６４
Growth １４８７６ ０．１４９９ ０．４１４５ ０．６０７３ ０．０８６３ ２．５９２２
Top１ １４８７６ ３３．２４０６ １４．１２３５ ９．３１０３ ３０．９５９６ ７０．９１０６
OCF １４８７６ ０．０４９７ ０．０６５９ ０．１４９０ ０．０４８４ ０．２４１１
Board １４８７６ ２．３８７１ ０．２３３３ １．７９１８ ２．３９７９ ２．９９５７
Dual １４８７６ ０．２７８５ ０．４４８３ ０．００００ ０．００００ １．００００
ROA １４８７６ ０．０２８４ ０．０７７８ ０．３８９４ ０．０３３５ ０．１９３０
Cash １４８７６ ０．１４３４ ０．１０６７ ０．００８７ ０．１１５３ ０．５２９２
Ret １４８７６ ０．１０７８ ０．５２６４ ０．５８２４ ０．０２６３ ２．２７１６

(二)基准回归与稳健性检验

１．基准回归.表３为本文基准回归结果,列(１)(２)为单变量回归结果,列(３)(４)为加入控制变量

的回归结果.由表３可知,政府采购金额(Proc_Scale)和政府采购订单数(Proc_Num)的回归系数均

在１％水平上显著为负.从第(３)(４)列来看,政府采购金额(Proc_Scale)每增加一个标准差,非效率

投资(Ineff_Inv)相对于均值会降低３．９１％(０．００１１×１．２７８２÷０．０３６０);政府采购订单数(Proc_

Num)每增加一个标准差,非效率投资(Ineff_Inv)相对于均值会降低４．７９％(０．００２６×０．６６３２÷
０．０３６０).该结果表明,通过与企业建立购销关系,政府能够在企业投资决策中发挥一定的积极作用,
提高企业的投资效率,这与本文的假设相符.
　表３ 政府采购与企业投资效率

Ineff_Inv

(１) (２) (３) (４)

Proc_Scale ０．００１２∗∗∗

(５．０２)
０．００１１∗∗∗

(４．９６)

Proc_Num ０．００２７∗∗∗

(５．５０)
０．００２６∗∗∗

(５．５４)

控制变量 否 否 是 是

年份固定效应 否 否 是 是

行业固定效应 否 否 是 是

调整 R２ ０．０２３ ０．０２３ ０．０５７ ０．０５８
观测值 １４８７６ １４８７６ １４８７６ １４８７６

　　注:(１)∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％ 和１０％ 的水平上显著;(２)回归检验时均按公司进行聚类处理,括号内为经过异方差

调整的稳健 T值;(３)限于篇幅,控制变量的结果未展示,留存备索.下表同.

２．稳健性检验.(１)内生性检验.本文通过多维固定效应、解释变量滞后一期、倾向得分匹配

(PSM)、差分模型(ChangeModel)和 Heckman两阶段回归(采用公司所在行业和地区其他上市公司的政

府采购金额年度均值的自然对数Gov_IV作为工具变量,第一阶段的被解释变量为是否发生政府采购

的虚拟变量 Gov)缓解内生性问题,结果如表４PanelA和PanelB所示,本文研究结论仍然成立.
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　表４ 稳健性检验

PanelA 固定效应模型和解释变量滞后一期

变量

公司固定效应

(１) (２)

行业×年份固定效应

(３) (４)

省份×年份固定效应

(５) (６)

解释变量滞后一期

(７) (８)

Ineff_Inv

Proc_Scale ０．０００７∗∗

(２．２７)
０．００１１∗∗∗

(４．８２)
０．００１２∗∗∗

(５．４７)
０．０００９∗∗∗

(３．６０)

Proc_Num ０．００２６∗∗∗

(３．０８)
０．００２５∗∗∗

(５．３９)
０．００２６∗∗∗

(５．６９)
０．００２４∗∗∗

(４．６７)

企业固定效应 是 是 否 否 否 否 否 否

行业固定效应 否 否 是 是 否 否 是 是

省份固定效应 否 否 否 否 是 是 否 否

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

行业×年份 否 否 是 是 否 否 否 否

省份×年份 否 否 否 否 是 是 否 否

调整 R２ ０．０３３ ０．０３４ ０．０５７ ０．０５８ ０．０４６ ０．０４６ ０．０５９ ０．０５９
观测值 １４８７６ １４８７６ １４８７６ １４８７６ １４８７６ １４８７６ １１１１３ １１１１３

PanelBPSM、差分模型和 Heckman两阶段回归

变量

PSM

(１) (２)

差分模型

(３) (４)

Heckman两阶段回归

(５) (６) (７)

Ineff_Inv ΔIneff_Invt＋１
Gov

(第一阶段)
Ineff_Inv
(第二阶段)

Proc_Scale ０．０００７∗∗∗

(５．１５)
０．００１１∗∗∗

(４．６８)

Proc_Num ０．００３１∗∗∗

(５．６５)
０．００２５∗∗∗

(５．３０)

ΔProc_Scalet
０．０００１

(０．３６)

ΔProc_Numt
０．０００３∗

(１．８４)

Gov_IV ０．０９０６∗∗∗

(２６．４５)

IMR ０．０００７
(０．９１)

０．０００６
(０．８０)

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是

调整 R２ ０．０３３ ０．０３４ ０．０５７ ０．０５８ ０．０４６ ０．０４６ ０．０５９
观测值 １４８７６ １４８７６ １４８７６ １４８７６ １４８７６ １４８７６ １１１１３

PanelC其他稳健性检验

变量

替换被解释变量

(１) (２)

替换解释变量

(３)

Tobit模型

(４) (５)

Ineff_Inv_Biddle Ineff_Inv Ineff_Inv

Proc_Scale ０．００２６∗∗∗

(６．４３)
０．００１１∗∗∗

(４．７７)

Proc_Num ０．００５３∗∗∗

(６．５５)
０．００２６∗∗∗

(５．６４)

Related_Scale ０．０３６４∗∗∗

(３．９６)

年份固定效应 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是

调整R２/伪R２ ０．１４２ ０．１４２ ０．０５６ ０．０１６ ０．０１６
观测值 １４８７６ １４８７６ １４８７６ １４８７６ １４８７６
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　　(２)其他稳健性检验.本文还使用了安慰剂检验(５００次随机抽样)、替换被解释变量(采用

Biddle等的研究方法计算投资效率[２０],记为Ineff_Inv_Biddle)、替换解释变量(政府采购订单总金额

与当期企业营业收入的比值,记为Related_Scale)以及使用 Tobit模型回归进行稳健性检验,结果如

图１和表４PanelC所示,本文研究结论仍然成立.

图１　安慰剂检验

(三)区分非效率投资类型

本文进一步根据模型(１)的残差区分企业非效率投资类型.具体地,当模型(１)的残差为正时,其
值表示企业过度投资规模(OInv);残差为负时则代表企业投资不足的规模(UInv).为便于理解,本
文将小于零的残差取绝对值,即 UInv数值越大表示投资不足的程度越高.回归结果如表５列(１)~
(４)所示,列(１)(２)为过度投资样本回归结果,列(３)(４)为投资不足样本回归结果.结果显示,政府采

购金额(Proc_Scale)和政府采购订单数(Proc_Num)的回归系数均在１％水平上显著为负,表明政府

采购既能够抑制企业过度投资行为,也能够抑制企业投资不足行为.
(四)区分政府采购特征

本文根据订单中采购方与被采购方所在省份是否一致,将政府采购分为本地政府采购与异地政

府采购,并探讨其差异性作用.具体地,参考袁满等的做法[１１],本文建立模型(３),同时将本地政府采

购和异地政府采购金额及订单数纳入回归模型,检验本地政府采购和异地政府采购对企业投资效率

的影响.

Ineff_Invi,t＝α＋β１LScalei,t(LNumi,t)＋β２EScalei,t(ENumi,t)＋γControlsi,t＋
∑Industry＋∑Year＋εi,t (３)

回归结果如表５列(５)(６)所示,本地政府采购金额(LScale,当年本地政府采购金额取自然对数)
和订单数(LNum,当年本地政府采购订单数取自然对数)的回归系数均不显著,异地政府采购金额

(EScale,当年异地政府采购金额取自然对数)和订单数(ENum,当年异地政府采购订单数取自然对

数)的回归系数均在１％水平上显著为负.该结果表明,由于地方保护主义的存在,本地政府采购可

能会破坏政府采购公平竞争的原则[３０],进而难以表明政府对企业产品质量的认可,对降低企业未来

经营不确定性的作用有限;同时,地方保护主义会导致政府采购订单获取过程的透明度降低[３１],使得

本地政府采购难以发挥监管属性.因此,只有异地政府采购才能发挥政府采购的预期作用,提高企业

投资效率.
(五)机制检验

上述回归结果均表明,政府采购能够有效提高企业投资效率,本文进一步探讨其中的作用机制.

１．市场属性.由上文理论分析可知,政府属于市场中的一类优质客户[２６],能够通过为供应商企

业创造稳定的现金流[６][９],降低企业经营不确定性,提高企业投资效率.为验证该机制,本文引入经

营不确定性指标作为中介变量进行检验.本文采用近五年销售收入的标准差,并经行业调整后的值

来衡量企业面临的经营不确定性(EU)[１９].第一阶段回归结果如表６列(１)和列(３)所示,结果显示,
政府采购能够显著降低企业经营不确定性;列(２)和列(４)为第二阶段回归结果,经营不确定性变量
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(EU)显著为正,且通过了Sobel检验.上述结果表明,政府采购能够发挥市场属性,通过降低企业经

营不确定性提高企业投资效率.
　表５ 政府采购与企业投资效率:区分非效率投资类型和采购订单来源地

变量
(１) (２)

OInv

(３) (４)

UInv

(５) (６)

Ineff_Inv

Proc_Scale ０．００２１∗∗∗

(４．７１)
０．０００６∗∗∗

(３．０２)

Proc_Num ０．００４５∗∗∗

(５．２２)
０．００１４∗∗∗

(３．６４)

LScale ０．０００３
(１．２６)

EScale ０．００１０∗∗∗

(３．９６)

LNum ０．０００９
(１．４６)

ENum ０．００２５∗∗∗

(４．１５)

控制变量 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

调整 R２ ０．０６９ ０．０７０ ０．１９７ ０．１９７ ０．０５７ ０．０５８
观测值 ６２０６ ６２０６ ８６７０ ８６７０ １４８３７ １４８３７

　表６ 机制检验

变量

市场属性

(１) (２) (３) (４)

EU Ineff_Inv EU Ineff_Inv

监管属性

(５) (６) (７) (８)

Grade Ineff_Inv Grade Ineff_Inv

Proc_Scale ０．０３５２∗∗

(２．２７)
０．００１１∗∗∗

(４．８４)
０．０８６７∗∗∗

(４．１３)
０．００１１∗∗∗

(４．６４)

Proc_Num ０．１１５６∗∗∗

(３．４９)
０．００２６∗∗∗

(５．７１)
０．２０８３∗∗∗

(４．９５)
０．００２４∗∗∗

(５．１２)

EU ０．００１７∗∗∗

(６．８４)
０．００１７∗∗∗

(６．８０)

Grade ０．００１７∗∗∗

(３．３２)
０．００１７∗∗∗

(３．２２)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

调整 R２/伪 R２ ０．４８４ ０．０６３ ０．４８５ ０．０６３ ０．１４２ ０．０５９ ０．１４３ ０．０６０
观测值 １２６２３ １２９１９ １２６２３ １２９１９ １４５６１ １４８７６ １４５６１ １４８７６

SobelZ值 ２．１５６∗∗ ３．１０７∗∗∗ ２．５８６∗∗∗ ２．６９９∗∗∗

２．监管属性.由上文理论分析可知,政府采购使企业面临更多的市场关注以及更严格的外部监

督,从而促使企业提高信息披露质量,降低企业信息不对称程度[８][１３],进而提高企业投资效率.本文

引入企业信息透明度作为中介变量来验证上述机制,利用我国证券交易所对上市公司信息披露质量

评价来衡量企业信息透明度(Grade),该评价分为四个等级,由高到低依次为“优秀”“良好”“合格”和
“不合格”,分别取值为４、３、２和１.采用有序logit模型进行第一阶段回归,结果如表６列(５)和列(７)
所示,政府采购能够显著提高企业信息披露质量,降低信息不对称程度;列(６)和列(８)为第二阶段回

归结果,企业信息透明度变量(Grade)显著为负,且通过了Sobel检验.上述结果表明,政府采购能够

发挥监管属性,通过降低企业信息不对称程度进而提高企业投资效率.

６６



(六)异质性检验

１．政府采购、产品市场竞争与企业投资效率.政府对产品和服务的质量要求较高,因此,企业获

得政府采购订单能够向市场传递积极的信号,扩大潜在的产品市场需求,降低未来市场需求的不确定

性[２５].从产品市场竞争视角来看,对于竞争较为激烈的行业而言,企业被同行替代的可能性较大.
在该类企业中,政府采购订单释放的积极信号对其扩大潜在市场需求具有更大的边际作用,因而更能

降低其经营不确定性,提高投资效率.因此,本文推断,相较于面临市场竞争较小的企业而言,政府采

购对企业投资效率的提升作用在面临产品市场竞争更激烈的企业中更明显.
本文采用赫芬达尔指数(HHI指数)衡量产品市场竞争程度,HHI指数越小,表明产品市场竞争

程度越高.若 HHI指数低于样本中位数则为产品市场竞争较大的子样本,否则为产品市场竞争较

小的子样本.检验结果如表７列(１)~(４)所示,在产品市场竞争较大的样本中,政府采购对企业投资

效率的提升作用显著大于产品市场竞争较小的样本(pＧvalue＝０．０００和０．０２０).上述结果表明,在产

品市场竞争较大的企业中,政府采购对其经营不确定性的降低作用更大,进而更能提高其投资效率.

２．政府采购、政府审计监管力度与企业投资效率.根据我国«政府采购法»规定,拥有政府客户的

供应商企业需要接受政府审计监督,新的外部监督者的引入有助于政府采购发挥其监督属性,降低企

业信息不对称程度.但由于不同地区政府审计的处罚力度存在差异,对企业信息不对称程度的降低

作用也不尽相同.在审计机关的审计处罚力度较大的地区,政府采购带来的监督效应更强,对企业信

息不对称的降低作用也相应更大,进而更能提高企业投资效率.因此,本文推断,在政府审计处罚力

度较大的地区,政府采购对企业投资效率的提升作用更大.
本文采用(应上缴财政＋应减少财政拨款或补贴＋应归还原渠道资金＋应调账处理金额)/审计

完成项目数的值来衡量政府审计处罚力度(Gov_Audit),若处罚力度高于样本中位数,则为监管力度

较强的子样本,否则为监管力度较弱的子样本.检验结果如表７列(５)~(８)所示,在不同监管力度的

子样本中,政府采购对投资效率均具有提升作用,但在监管力度较强的子样本中,政府采购对企业投

资效率的提升作用更显著,组间系数差异均在５％水平上显著.上述结果表明,政府审计处罚力度越

大,越能够配合政府采购发挥监督作用,降低供应商企业信息不对称程度,提升其投资效率.
　表７ 政府采购与企业投资效率:产品市场竞争、政府审计监管力度异质性分析

变量
(１)

竞争小

(２)

竞争大

(３)

竞争小

(４)

竞争大

(５)

监管弱

(６)

监管强

(７)

监管弱

(８)

监管强

Proc_Scale ０．０００４
(１．２１)

０．００１５∗∗∗

(５．３６)
０．０００９∗∗∗

(２．８２)
０．００１７∗∗∗

(４．８１)

Proc_Num ０．００１６∗∗

(２．０４)
０．００２９∗∗∗

(５．１１)
０．００１９∗∗∗

(２．７９)
０．００３７∗∗∗

(５．２０)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

调整 R２ ０．０７２ ０．０４５ ０．０７２ ０．０４５ ０．０５８ ０．０６６ ０．０５８ ０．０６７
观测值 ７５２６ ７３４２ ７５２６ ７３４２ ５７４３ ５３９４ ５７４３ ５３９４
组间差异 pＧvalue＝０．０００∗∗∗ pＧvalue＝０．０２０∗∗ pＧvalue＝０．０２０∗∗ pＧvalue＝０．０１０∗∗

３．政府采购、产权性质与企业投资效率.在中国特殊国情下,政府采购对不同产权性质的企业产

生的影响不同.迄今为止,相较于国有企业,非国有企业在资本市场中仍处于弱势地位,其经营稳定

性和市场竞争力与国有企业存在一定的差距.政府采购订单带来的稳定现金流及释放的积极信号能

够在更大程度上降低非国有企业的经营不确定性.此外,党的十八大以来,国有企业成为反腐的主战

场之一,针对国有企业高管的监督进一步加强,对高管谋取“灰色收入”、构建商业帝国等自利行为进

行了更为严格的约束和监督.相较于国有企业,非国有企业所面临的约束和监督较小,因此,政府采

购的监督属性在非国有企业中能发挥更大作用.基于上述分析,本文推断,相较于国有企业,政府采
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购对非国有企业投资效率的提升作用更显著.
本文根据企业实际控制人性质,将样本分为国有企业和非国有企业,进一步考察政府采购对不同

产权性质企业投资效率影响的差异.检验结果如表８列(１)~(４)所示,总体来看,政府采购对国有企

业和非国有企业均能起到提高投资效率的作用.但从回归系数来看,政府采购对非国有企业投资效

率的提升作用更显著,组间系数差异至少在１０％水平上显著.该结果表明,对非国有企业而言,政府

采购能在更大程度上降低其经营不确定性和信息不对称程度,提高其投资效率.

４．政府采购、法治环境与企业投资效率.中国区域经济发展的不平衡导致各地区的法治化进程

差异较大,政府采购对企业投资效率的影响在不同法治环境下存在差异.在法治化程度较低的地区,
合同执行约束力相对较弱,企业投资的风险和不确定性较高,在该类地区,政府采购降低企业未来经

营不确定性的作用更大.此外,法治环境较差的地区监督机制不够健全,信息透明度较低[３２],在该类

地区,政府采购对信息不对称程度的降低作用更大.基于此,本文推断政府采购对企业投资效率的提

升作用在法治化水平较低的地区更为显著.
地区法治环境数据来自樊纲等编著的«中国分省份市场化指数报告(２０２１)»中的“市场中介组织

的发育和法律制度环境”指数[３３].若当年市场中介组织的发育和法律制度环境得分高于当年中位

数,则为法治环境较好的子样本,否则为法治环境较差的子样本.检验结果如表８列(５)~(８)所示,
总体而言,在不同法治水平的地区,政府采购对企业投资效率均有提升作用.但从回归系数来看,在
法治环境较差地区,政府采购对企业投资效率的提升作用更明显,组间系数差异均在１％水平上显著.
　表８ 政府采购与企业投资效率:产权性质、法治环境异质性分析

变量
(１)

非国企

(２)

国企

(３)

非国企

(４)

国企

(５)

法治环境差

(６)

法治环境好

(７)

法治环境差

(８)

法治环境好

Proc_Scale ０．００１５∗∗∗

(４．８９)
０．０００８∗∗

(２．３０)
０．００２６∗∗∗

(５．１８)
０．０００８∗∗∗

(３．２８)

Proc_Num ０．００３２∗∗∗

(４．９２)
０．００２０∗∗∗

(３．０６)
０．００５１∗∗∗

(４．５８)
０．００２０∗∗∗

(３．９１)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

调整 R２ ０．０５３ ０．０８４ ０．０５３ ０．０８５ ０．０７７ ０．０５８ ０．０７７ ０．０５８
观测值 ９６９８ ５１７８ ９６９８ ５１７８ ３１４２ １１７３４ ３１４２ １１７３４
组间差异 pＧvalue＝０．０４０∗∗ pＧvalue＝０．０８０∗ pＧvalue＝０．０００∗∗∗ pＧvalue＝０．０００∗∗∗

五、结论与启示

在“输血式”政府补贴效率低且扭曲资源配置的背景下,将“有为政府”与“有效市场”更好结合是

当前推进国家治理现代化进程中的重要议题.政府采购作为重要的政府扶持手段,其对企业资源配

置的优化作用受到广泛关注.本文从企业投资效率角度出发,以２０１５—２０２０年沪深 A 股上市公司

为研究对象,手工收集中国政府采购网披露的政府采购订单信息,检验政府采购对企业投资效率的影

响.研究发现,政府采购能够有效提高企业的投资效率,且能够同时抑制企业过度投资和投资不足;
区分政府采购特征发现,仅异地政府采购能提高企业投资效率.此外,机制检验表明,政府采购通过

降低企业经营不确定性和信息不对称程度提高企业投资效率;异质性检验发现,政府采购对企业投资

效率的提升作用在产品市场竞争更为激烈的企业、处于政府审计监督力度较强地区的企业、非国有企

业以及处于法治环境较差地区的企业中更显著.
本文的研究结论对全面认识政府采购这类市场化政府扶持手段具有重要意义.从理论层面看,

本文的研究从企业投资效率角度出发,论证了市场化政府扶持手段的积极作用,这有助于拓展政企关

系领域的研究,纠正市场对政府扶持行为“一刀切”的片面认知.此外,本文的研究结论在实践层面也
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具有重要意义,主要体现在以下四个方面.第一,本文对政府采购影响企业投资效率的中介机制进行

了多维度检验,发现政府采购能够通过降低企业经营不确定性和信息不对称程度提高企业投资效率.
该研究结论有助于政府部门进一步思考如何引导资源的有效配置,发挥政府部门在微观企业中的积

极效应.第二,本文发现仅异地政府采购能够在改善企业投资效率中发挥积极作用.由此可见,由于

地方保护主义的存在,即使是市场化的政府扶持行为也可能难以促进效率提升.未来应进一步完善

政府采购的监督管理制度,以减少地方保护主义导致的资源配置扭曲现象.同时,应当更多地提倡异

地政府采购,尽可能地防止破坏政府与市场的职能边界,加快建设全国统一大市场.第三,本文发现,
在政府审计处罚力度较大的地区,政府采购更能提升企业投资效率.这表明,政府采购优化资源配置

的作用还得益于其他相关部门的共同努力,因此应当强化政府采购相关审查政策的施行力度,促使政

府市场化行为的积极作用得以充分发挥.第四,本文还发现在法治环境较差的地区政府采购更能发

挥资源配置优化作用.有鉴于此,在该类地区更应当协同处理好政府与市场的关系,构建法治化营商

环境.

注释:

①资料来源:中华人民共和国财政部,网址http://gks．mof．gov．cn/tongjishuju/２０２１０９/t２０２１０９０３_３７５０６１９．htm.
②中国政府采购信息公告栏:http://www．ccgp．gov．cn/gg/.
③中华人民 共 和 国 财 政 部 政 府 采 购 信 息 公 告 (第 一 千 七 百 一 十 六 号),http://www．ccgp．gov．cn/gg/２０２２１０/t２０２２１０２４_

１８８７１２５１．htm.
④限于篇幅,政府采购订单样本分布情况未列示,感兴趣的读者可向作者索取.
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CanGovernmentSupportPromoteCorporateInvestmentEfficiency:Evidence
fromGovernmentProcurement

LUO Hong　PENGXinyi　BAIYufan
(SchoolofAccounting,SouthwesternUniversityofFinanceandEconomics,Chengdu６１１１３０,China)

Abstract:Governmentprocurement,asoneofgovernment＇smarketＧorientedsupportingmethodson
thedemandside,hasraisedwideattention．UsingthedataofChineselistedfirmsfrom２０１５to２０２０,
thispaperteststheimpactofgovernmentprocurementoncorporateinvestmentefficiency．ThereＧ
sultsindicatethatgovernmentprocurementsignificantlypromotescorporateinvestmentefficiency,
andcansynchronouslyinhibitoverＧinvestmentand underＧinvestment．Afterdistinguishingthe
featureoftheprocurement,wefindthatonlynonlocalgovernmentprocurementcanpromotecorpoＧ
rateinvestmentefficiency．MechanismtestssuggestthatgovernmentprocurementcanpromoteinＧ
vestmentefficiencybydecreasingfirms＇operationuncertaintyandalleviatingfirms＇informationaＧ
symmetry．ThepromotingeffectofgovernmentprocurementoninvestmentefficiencyismoreproＧ
nouncedinenterpriseswith moreseveremarketcompetition,enterprisesintheareaswith more
stringentgovernmentauditsupervision,nonＧstateＧownedenterprisesandenterprisesintheareas
withpoorerlegalenvironment．Thispapernotonlyprovidesempiricalevidenceonhowtopromote
investmentefficiencybygovernmentsupport,butalsohasimportantenlightenmentonhowtoacＧ
tivelycarryouttheinteractionbetweengovernmentandenterprises,aswellasonhowtooptimize
theirrelationship,andultimatelyacceleratehighＧqualityeconomicdevelopment．
Keywords:GovernmentProcurement;InvestmentEfficiency;GovernmentSupport;EffectiveGovＧ
ernment
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