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摘要:本文选择沪深 A股上市公司为研究样本,基于同群效应的分析视角对企业投资行为进行研究,并考

察地方政府官员激励在这一过程中发挥的作用,研究发现:中国上市公司在投资过程中具有与行业投资一般水

平保持一致的跟随型同群效应特征,但是这种投资特征会受到地方政府官员激励的深刻影响;官员激励越强,企

业投资跟随型同群效应越弱.进一步研究表明,官员激励加剧了企业投资向行业最高水平趋近的追赶型同群效

应,进而导致企业的投资过度.这一现象出现的资源基础在于官员激励较强地区的企业获得了更多的信贷

配给.
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一、引言

企业财务决策通常与行业中其他企业的决策具有关联,决策者相互学习、参考的现象时有发生,
文献称之为企业决策的同群效应(peereffect).现有研究从企业内部代理冲突的角度探讨了企业投

资中的同群效应问题,认为该现象源自企业高管出于一定的原因盲目或有意模仿同行业其他企业而

忽略自己拥有的私有信息,并考察了企业内部治理情况[１]、管理者能力与薪酬[２]、管理者权力[３]对这

一现象的影响.然而,除了公司内部因素之外,企业经营环境对企业决策影响的重要性已被证

明[４][５],地方政府是企业经营环境中的一个重要主体.地方政府(官员)在资源配置和地方经济发展

中扮演重要角色.在当前经济分权、政治集权的体制背景下,中央掌控地方官员升迁任命的权力,地
方政府官员具有发展地方经济获得政治升迁的强烈激励动机.官员激励下的政治干预如何对地方经

济以及地方企业决策产生影响一直以来是学者关注的问题[６][７][８].那么,官员激励对企业投资的同

群效应会产生何种影响?
本文选择２００２~２０１５年沪深 A股上市公司为样本,基于同群效应的分析视角对企业投资行为
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进行研究,并且考察了地方政府官员激励在这一过程中发挥的作用.具体而言,本文首先考察官员激

励对企业投资同群效应的影响,进而探讨其经济后果与作用机制.研究结论表明,企业投资行为可能

已经成为企业向地方政府寻租的一种手段,反映出政企关系的优化迫在眉睫.
本文的研究意义与价值体现在如下四点:其一,前期关于企业投资相关问题的研究焦点在于企业

内外部因素对投资决策本身的影响,少有文献将研究视角聚焦于行业,考察企业投资的同群效应问

题.本文在这方面进行了探讨,拓展了企业投资理论的范畴.其二,前期有关官员激励的文献一般直

接考察地方政府如何干预企业投资,而本文从同群效应角度验证了官员激励的影响在企业投资层面

表现出的行为差异,为晋升锦标赛理论提供了来自同群效应的经验证据,并揭示了企业层面权变性的

具体应对逻辑.其三,本文结论证实,官员激励动机对企业干预导致的投资追赶型同群效应是企业过

度投资的重要原因,这对于提升企业投资效率具有一定的借鉴意义.最后,基于信息可获得性视角,
现有文献对投资同群效应的研究仅局限于代理冲突下向行业一般水平趋近的跟随型同群效应,本文

则进一步探讨了基于地方政府官员干预与企业权变性应对的企业投资向行业最高水平趋近的追赶型

同群效应,进一步拓展了同群效应相关问题的研究范畴.

二、制度背景、理论分析与研究假设

(一)制度背景

中国近四十年来的经济高速增长被誉为“增长奇迹”.这是因为,在西方学者看来,一国经济增长

的基本条件是完善的制度保障以及良好的资源禀赋与资源积累[９][１０],而中国并不具备支撑如此长时

间经济增长的条件[１１][１２].事实上,对发展中国家来说,恰当的激励方式是促进经济增长的保证[１３].
学者们探寻了中国经济增长中蕴含的特殊激励,政治激励理论就是其中之一.

改革开放之后,中央政府致力于经济建设,强调发展是硬道理,对地方官员晋升的考察标准也实

现了由过去的注重政治表现到强调经济绩效的转变.２０世纪９０年代中期,基于政绩的干部考核标

准体系已经形成[１４],在该考核体系中,经济总量、基础设施建设、科教文卫等项目成为中央考核地方

官员的主要指标[１５],而这些指标的考核权重存在差异,GDP增长是最为重要的考核指标[１４].这就使

得地方政府官员之间围绕 GDP增长展开晋升锦标赛[１６],只有在任期内做出较为突出经济政绩的官

员才可能获得晋升.这导致地方政府官员不关注经济效率而关注经济总量,不对下负责而对上负责,
存在一种基于晋升激励的标尺竞争[１７].相关研究发现,中国地方政府官员在任期内获得的经济增长

速度越快,则其晋升的可能性越大[１８][１９].
地方 GDP的增长不是凭空而来,在晋升激励下,作为理性经济人的地方政府官员为满足升迁需

求必然会利用辖区资源推动经济发展与GDP增长,辖区企业投资自然成为一条重要途径.现有文献

对晋升锦标赛理论框架下官员激励与经济发展和企业投资行为之间的关系进行了较为细致的研究.
譬如徐现祥和王贤彬(２０１０)发现,地方政府官员对地方经济增长的影响是以晋升激励为条件的,并且

受到地方官员特征的影响[６].曹春方等(２０１４)区分了地方政府官员的个体动机和政府群体动机,更
为精确地研究了官员晋升激励与辖区企业投资之间的关系,结果表明,官员晋升激励导致了企业过度

投资[７].
(二)理论分析与研究假设

现有文献研究表明,企业在进行决策时存在一种具有互动性特征的同群效应,一定可比范围内的

企业决策对企业自身决策过程产生了重要影响[２０][２１][２２].上述研究从企业内部角度探讨了投资同群

效应问题,在中国制度背景下,地方政府官员对企业的影响不容小觑,晋升锦标赛激励下的地方政府

官员有动机通过辖区企业投资拉动GDP增长从而实现政治升迁,他们对企业的干预可能对企业投资

同群效应产生影响.
基于合法性理论的研究认为,组织、个人行为需要具有合法性才能满足社会的期望,从而使得自

身行为持续合法化.作为利益相关者的社会公众从上市公司获取信息的渠道有限,只能通过与可比
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企业进行对比来判断其是否具有投资价值或是否履行了提升股东价值的义务.当可比企业进行投资

时,若企业没有作为,可能导致投资者认为企业没有投资价值从而影响企业长远发展.为获取合法性

进行的迎合行为在企业决策中屡见不鲜[２０][２３][２４][２５].企业为了满足社会公众的合法性要求而与行业

一般投资水平保持一致,这就导致了向行业一般投资水平看齐的跟随型同群效应[２][２６].
但是若将官员激励纳入分析框架,上述结论可能发生改变.在晋升激励动机影响下,地方政府官

员的行政作为必然为其政治升迁铺路.在中央政府基于地方经济发展水平考核地方官员进而决定其

能否升迁的背景下,借由辖区企业投资活动大力提升地方经济发展水平是地方政府官员的重要执政

动力.但对企业来说,其生存与发展需要外部资源支持,政府掌控着企业发展所需的资源.企业势必

会通过具体行为回应官员激励动机下对企业投资的干预,以期获得相应回报.现有研究指出,企业投

资是企业向政府寻租的一种有效方式[２７],通过响应政府官员的号召进行投资来带动地方经济增长是

企业拉近与政府关系从而获得稀缺资源、促进其长期发展的重要途径.因此,企业基于自身长远发展

考虑会进行更多投资.
在这一过程中,究竟多大规模的投资是有效的,既可以使得政府满意又能够最小化企业自身成

本? 此时,企业需要考虑同行业企业的投资情况.与行业中可比企业投资一般水平保持一致显然只

是一种规避合法性缺失风险的做法,为了获取或者巩固企业与政府之间的隐性契约关系从而谋求更

多收益,企业会有意识地减少与行业一般投资水平的趋同,尽可能地使自己的投资金额更能获得政府

认同.从这个角度分析,由于企业对政府资源具有依赖性,有可能服从政府安排,进行大量投资从而

偏离行业一般水平,这表现出来的即是官员激励减弱了企业投资的跟随型同群效应,反映了企业根据

自身环境权变选择投资策略的过程.基于以上分析,本文提出如下假设:
假设１:限定其他条件,官员激励越强,辖区企业投资的跟随型同群效应越不显著.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文以我国沪深 A股上市公司作为研究样本,选取２００２~２０１５年数据进行分析,回归前进行了

以下数据筛选:(１)剔除样本年度内接受特殊处理的公司;(２)剔除上市时间不足一年的公司;(３)剔除

数据缺失的公司;(４)剔除某一年度所在行业公司样本数小于１０家的行业;(５)剔除金融行业上市公

司.经过数据处理后,共得到样本１５７７０个.为保证回归结果的可靠性,本文对所有连续型变量进行

了１％和９９％分位数的缩尾处理.本文财务数据来源于国泰安数据库,宏观经济数据来源于 Wind
数据库,官员激励数据通过手工计算得出.

(二)模型设定与变量定义

为对本文假设进行实证检验,借鉴方军雄(２０１２)[１]、支晓强(２０１４)[２０]、罗宏等(２０１６)[２８]以及 KnＧ
yazeva等[２９]的研究思路构造如下回归模型:

I＝β０＋β１Iind＋β２Iind×Promo＋β３Promo＋βControl＋∑Ind＋∑YEAR＋ε (１)
模型(１)中,I为企业投资表征变量,参照企业投资领域的相关文献[１][３０],本文选取三个指标.具

体变量构建时每个指标分化出差分指标与绝对额指标,并经过期初总资产调整.Iind为行业投资,是
企业投资在行业中的均值.

Promo是官员激励量化指标,参考徐业坤和李维安(２０１６)的做法[３１],本文从地方经济增长水平

和财政盈余两个维度进行构建.具体而言,经济增长指标为企业所在地的 GDP增长率,财政盈余＝
(地方财政收入－地方财政支出)/地方财政收入.本文以企业所在省份的年度平均GDP增长率和平

均财政盈余水平作为标杆,当地级市的 GDP增长率低于全省平均水平时取１,否则取０;当地级市的

财政盈余水平低于全省平均水平时取１,否则取０.然后取二者之和构造Promo变量,该变量数值越

大,说明地方政府官员的激励越强,越有动机通过各种途径拉动地方经济增长与财政收入增加.本文

选择滞后一期的官员激励变量进行回归分析.
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另外,文章参考现有文献控制了包括企业经营特征、公司治理特征、宏观经济特征在内的一系列

其他变量,具体定义见表１.
　表１ 变量定义

变量符号 变量定义

I１ 企业投资,以企业固定资产原值与企业期初总资产之比的年度差分值表示

I２ 企业投资,以企业固定资产原值与企业期初总资产的比值表示

I３
企业投资,以购建固定资产、无形资产和其他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
的现金净额之差除以期初总资产的年度差分值表示

I４
企业投资,以购建固定资产、无形资产和其他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
的现金净额之差除以期初总资产表示

I５ 企业投资,以购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金除以期初总资产的年度差分值表示

I６ 企业投资,以购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金除以期初总资产表示

Iind
１ 行业－年度企业投资均值,企业投资变量以I１表示

Iind
２ 行业－年度企业投资均值,企业投资变量以I２ 表示

Iind
３ 行业－年度企业投资均值,企业投资变量以I３ 表示

Iind
４ 行业－年度企业投资均值,企业投资变量以I４ 表示

Iind
５ 行业－年度企业投资均值,企业投资变量以I５ 表示

Iind
６ 行业－年度企业投资均值,企业投资变量以I６ 表示

Promo 官员激励,以企业所在地级市 GDP增长率和财政盈余状况构建的指数表示

Size 企业规模,以企业期末总资产的对数值表示

Roa 总资产收益率,以企业净利润/期末总资产表示

TobinQ 企业市值/重置成本

Lev 企业负债/期末总资产

Growth 成长能力,以企业营业收入增长率表示

Ocf 经营现金流,以经营活动产生的现金流量净额/营业收入表示

Cash 企业货币资金持有量/期末总资产

Fa_r 有形资产,以有形资产在期末总资产中的比重表示

Dual 两职合一,若企业董事长与总经理由同一人担任取１,否则取０

Ddrate 独董比例,以独立董事在董事会中所占比重表示

Dsrs 董事会成员数量

HHI
市场竞争程度,HHI＝∑(xi/X)２,xi为某一行业中第i个企业的主营业务收入,X为该行业中所有企业主营业务收
入之和

Stime 企业上市以来经历的时间

First 企业第一大股东持股比例

State 是否国有企业虚拟变量,若为国有企业取１,否则取０

Polic 政治关联,若企业董事长现在或曾经在政府部门任职或者担任政协委员或人大代表等职务取１,否则取０

GDP 地区生产总值,单位为亿元

IND 属于该行业时取１,否则取０

YEAR 处于该年度时取１,否则取０

四、实证分析

(一)变量的描述性统计

表２列示了本文主要变量的描述性统计结果.通过表２可以知道,I２ 变量均值为０．３１６,这表明

平均而言,资产负债表中企业固定资产原值在期初总资产中的占比达到３１．６％;I４变量均值为０．０６４,
说明现金流量表中企业投资支出的现金占比为６．４％.同时还可以看到,六个企业投资指标的标准差

均较小,这其中是否存在向行业一般投资水平看齐的同群效应值得探讨.就官员激励变量(Promo)
来说,其均值为０．７７３,中位数为１,说明大部分地级市政府官员具有较强晋升激励.控制变量的描述

性统计结果与前期文献基本一致,本文不再赘述.
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　表２ 变量的描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

I１ １５７７０ ０．０３７ ０．０９７ －０．１８４ ０．００９ ０．５５４
I２ １５７７０ ０．３１６ ０．２１７ ０．００５ ０．２７５ ０．９７８
I３ １５７７０ ０．００７ ０．０６０ －０．１６２ ０．０００ ０．２７７
I４ １５７７０ ０．０６４ ０．０７２ －０．０４３ ０．０４２ ０．３８０
I５ １５７７０ ０．００７ ０．０５７ －０．１５９ ０．０００ ０．２７５
I６ １５７７０ ０．０６８ ０．０７２ ０．０００ ０．０４５ ０．３８８
Iind
１ １５７７０ ０．０５５ ０．０９３ －０．０２０ ０．０４２ ０．６９４

Iind
２ １５７７０ ０．３３６ ０．１６９ ０．０３９ ０．３１０ １．０３８

Iind
３ １５７７０ ０．０１１ ０．０２５ －０．０２８ ０．００７ ０．１６３

Iind
４ １５７７０ ０．０６６ ０．０３４ ０．００６ ０．０５９ ０．２２３

Iind
５ １５７７０ ０．０１１ ０．０２６ －０．０２２ ０．００７ ０．１７９

Iind
６ １５７７０ ０．０７２ ０．０３５ ０．０１２ ０．０６５ ０．２４５
Promo １５７７０ ０．７７３ ０．５８６ ０．０００ １．０００ ２．０００
Size １５７７０ ２１．９６４ １．２０９ １９．２１２ ２１．８００ ２５．３５５
Roa １５７７０ ０．０３５ ０．０６１ －０．２５３ ０．０３１ ０．２２５
TobinQ １５７７０ １．９４８ １．７７１ ０．１９５ １．４０２ ９．８９０
Lev １５７７０ ０．４７４ ０．２０１ ０．０５６ ０．４８４ ０．９０５
Growth １５７７０ ０．４４０ １．４１２ －０．８５１ ０．１１３ １０．６５１
Ocf １５７７０ ０．０７９ ０．２１６ －１．０６３ ０．０７２ ０．７９５
Cash １５７７０ ０．１７１ ０．１１９ ０．００７ ０．１４０ ０．６０４
Fa_r １５７７０ ０．２５４ ０．１７６ ０．００２ ０．２２２ ０．７５２
Dual １５７７０ ０．１８９ ０．３９１ ０．０００ ０．０００ １．０００
Ddrate １５７７０ ０．３６６ ０．０５２ ０．０００ ０．３３３ ０．５５６
Dsrs １５７７０ ９．０５９ １．８７５ ３．０００ ９．０００ １９．０００
HHI １５７７０ ０．０４６ ０．０３１ ０．０１２ ０．０４１ ０．２６５
Stime １５７７０ １０．３３０ ５．４８７ ２．００３ １０．０６４ ２５．０７４
First １５７７０ ０．３６３ ０．１５４ ０．０９１ ０．３４５ ０．７６４
State １５７７０ ０．５３４ ０．４９９ ０．０００ １．０００ １．０００
Polic １５７７０ ０．３７４ ０．４８４ ０．０００ ０．０００ １．０００
GDP １５７７０ ６８８１．２５３ ６４０２．９５５ １０９．３４３ ４４２８．２６２ ２３５６７．６９９

(二)回归结果分析①

本文通过面板固定效应模型验证假设,并对标准误进行修正从而控制数据之间可能存在的异方

差、截面、序列相关等问题.本文使用的统计软件为STATA１３．０.表３报告了本文主回归的结果.
回归(１)~(６)分别以上文构建的６个不同企业投资表征变量作为因变量,自变量为对应的行业投资

变量.可以看到,在所有回归中,行业投资的系数均为正,并且至少在５％的显著性水平上显著.这

说明我国上市公司在进行投资决策时存在向行业一般水平看齐的跟随型同群效应.前期研究已经对

这一现象进行了探讨,观点包括代理冲突[１]、投资机会趋同[３２]等.
本文重点关注的是官员激励作用下,辖区内企业投资行为会受到何种影响.这一结果主要体现在

交乘项的系数上.从表３可以看到,六个回归中,行业投资(Iind)与官员激励(Promo)的交乘项系数均显

著为负.这一结果意味着,考虑官员激励,激励越强地区的企业,其投资过程中向行业一般水平趋近的

跟随型同群效应越弱.本文假设１得到了经验证据的支持.这说明官员激励对企业投资同群效应的影

响并非基于企业获取投资合法性需求产生,更多的是基于地方政府对稀缺资源强有力控制背景下企业

为获取基于隐性契约关系的寻租收益而产生.由于官员激励的存在,地方政府希望辖区内企业进行更

多投资以拉动地方经济增长,企业为了获得或者巩固与政府之间的隐性契约关系,会积极响应政府号召以

期获得更多收益,这使得企业投资更可能减少向行业一般投资水平趋近的同群效应而寻求其他投资方式.
另外可以看到,官员激励变量(Promo)与企业投资水平在所有回归中均显著正相关.这说明地

方官员激励越强,企业会进行越多投资.这在一定程度上解释了企业投资跟随型同群效应减弱的原
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因:在官员激励影响下,企业减少了对行业一般水平的跟从,进行了更多投资.
　表３ 官员激励与企业投资跟随型同群效应

变量
(１)
I１

(２)
I２

(３)
I３

(４)
I４

(５)
I５

(６)
I６

Iind
１

０．０７５∗∗

(２．３４)

Iind
１ ×Promo －０．０３２∗

(－１．７２)

Iind
２

０．０５３∗∗∗

(４．４３)

Iind
２ ×Promo －０．０２６∗∗∗

(－７．２６)

Iind
３

０．３０９∗∗∗

(３．１２)

Iind
３ ×Promo －０．１３９∗∗∗

(－４．３１)

Iind
４

０．３４３∗∗∗

(４．２５)

Iind
４ ×Promo －０．１２５∗∗∗

(－４．８４)

Iind
５

０．２８４∗∗∗

(３．１７)

Iind
５ ×Promo －０．１４４∗∗∗

(－６．１４)

Iind
６

０．３２３∗∗∗

(３．８７)

Iind
６ ×Promo －０．１３０∗∗∗

(－５．８２)

Promo ０．００４∗∗∗

(２．７９)
０．０１０∗∗∗

(８．０２)
０．００４∗

(１．７５)
０．０１１∗∗∗

(５．８０)
０．００４∗∗

(２．００)
０．０１２∗∗∗

(６．２６)

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项 －１．２１５∗∗∗

(－７．３２)
－１．１４１∗∗∗

(－５．６９)
－０．１５８∗∗∗

(－３．２４)
－０．４３１∗∗∗

(－６．５３)
－０．１５２∗∗∗

(－３．３９)
－０．３８８∗∗∗

(－６．０８)

N １５７７０ １５７７０ １５７７０ １５７７０ １５７７０ １５７７０
R２ ０．１７５ ０．５９８ ０．０６９ ０．１１０ ０．０７８ ０．１１２
F ２３９３．３２４ ３１７５．７６５ ２８２７．２４４ ５９４６．５６３ １００５．９０１ ２８２０．１２４
P ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００

　　注:括号内数据为回归系数对应的t统计量;∗、∗∗、∗∗∗分别表示在１０％、５％、１％的水平上显著.下表同.

(三)进一步研究

１．官员激励与企业投资追赶型同群效应

官员激励会降低企业投资向一般水平靠拢的跟随型同群效应,基于晋升锦标赛的理论框架,地方

政府官员为了获得升迁,需要通过企业投资活动拉动地方经济增长.那么,企业投资行为在官员激励

的影响下会表现出其他什么特征? 主回归结果显示官员激励增加了其投资规模,企业究竟会将投资

规模确定在何种范围之内以更好满足地方官员需求?
本文认为,在地方政府干预压力下,企业进行决策时会全面考虑付出与回报之间的关系.收益与

成本之间的权衡点在于行业中其他企业的投资表现.固定资产投资一般具有金额大、回收期长等特

点,一味地增加投资规模会破坏企业正常经营活动,进而对企业产生不利影响.具有理性经济特征的

企业应该会以可比范围内的其他企业为参照,选择行业中的佼佼者作为投资金额的标杆进行投资,从
而达到满足政府要求与减少自身成本的目的.这反映了企业基于建立或维系与政府之间的隐性契约

关系的权变性内在逻辑,具体表现为,在官员激励影响下,企业投资行为可能存在向行业投资最大值
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靠拢的追赶型同群效应.这种效应是否真实存在,本文下面进行探讨.
本部分通过构造企业投资追赶型同群效应指标(PB)进行检验,其计算公式为企业投资与行业中

投资最大值之差的绝对值.这是一个反向指标,其数值越小,说明企业投资与行业中投资最大值之间

的差距越小,也即企业投资活动与行业标杆的同群效应越明显,反之则反是.这里以上文定义的六个

企业投资指标以及对应的企业投资行业最大值指标测度了六个企业投资追赶型同群效应指标,并以

此作为因变量进行回归.回归的自变量为地方官员激励变量(Promo),其他控制变量不变,回归结果

列示于表４.从表４可以看到,在所有回归中,官员激励变量(Promo)与PB变量均显著负向相关,官
员激励越强,PB指标越小,也即企业投资与行业投资最大值之间的差距越小.这意味着,官员激励增

加了企业投资与行业投资最大值之间的趋近程度.在官员激励较强的地区,企业投资更多会向行业

投资最多的企业看齐.这种决策既可以达到政府期望又可以控制成本,具有权变性的最优化特征.
　表４ 官员激励与企业投资追赶型同群效应

变量
(１)
PB１

(２)
PB２

(３)
PB３

(４)
PB４

(５)
PB５

(６)
PB６

Promo －０．５１４∗∗∗

(－２．６７)
－０．５１３∗∗∗

(－２．６９)
－０．５１８∗∗

(－２．２３)
－０．０３４∗

(－１．６９)
－０．０４４∗∗

(－１．９７)
－０．０４０∗

(－１．８６)

Size －０．２２５∗∗∗

(－２．６３)
－０．２２６∗∗∗

(－２．６８)
－０．２２５
(－１．４２)

－０．０３３∗∗

(－２．２６)
－０．０１６
(－１．２２)

－０．０２８∗

(－１．８３)

Roa ０．３５９
(０．７９)

０．３９１
(０．８６)

－２．５６１∗∗∗

(－２．７８)
－０．０８９
(－１．０２)

－０．０７８
(－０．８２)

－０．１２８
(－１．５１)

TobinQ ０．０２２
(０．３４)

０．０１５
(０．２４)

－０．１３２∗∗

(－２．５５)
－０．００３
(－０．７２)

０．０００②

(０．０６)
－０．００２
(－０．６１)

Lev ０．３５６
(０．９９)

０．３５４
(０．９９)

－０．４０９
(－０．７６)

－０．０１５
(－０．３８)

－０．００４
(－０．０８)

－０．０２１
(－０．４４)

Growth －０．０５４∗∗∗

(－３．１４)
－０．０５５∗∗∗

(－３．０８)
－０．０４６
(－１．１３)

－０．００５∗∗

(－２．５３)
－０．００７∗∗∗

(－３．４５)
－０．００６∗∗∗

(－２．７９)

Ocf －０．３３９
(－１．１５)

－０．３４６
(－１．２０)

－０．５１４∗

(－１．７０)
－０．０９９∗∗∗

(－３．０２)
－０．０９３∗∗

(－２．５２)
－０．０９７∗∗∗

(－２．８６)
行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项 ６．５４４∗

(１．９５)
７．００６∗∗

(２．１２)
１０．１３５∗∗

(２．３８)
１．２５６∗∗∗

(２．８７)
０．８６１∗∗

(２．１５)
１．１５２∗∗∗

(２．５９)

N １５７７０ １５７７０ １５７７０ １５７７０ １５７７０ １５７７０
R２ ０．１０３ ０．１０２ ０．０９４ ０．０８０ ０．０７７ ０．０８１
F １８４９．２４１ １２９４．８２８ ４８．９８９ ４７７．７１５ ２６６．２７６ ８９．１９４
P ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００

２．企业投资追赶型同群效应与过度投资

上文结论表明,官员激励会对企业投资行为产生较大影响.官员激励强的地区,企业投资的跟随

型同群效应减弱而表现出更多的追赶型同群效应.这种追赶型同群效应对地方政府而言可以快速拉

动经济增长,带动就业,帮助地方官员达到晋升要求.但对于企业自身来说,虽然可以在一定程度上

获取短期隐性收益,但是长期来看盲目投资扩张却未必是实现企业价值最大化的最优选择,这里从企

业过度投资的角度进行探讨.过度投资变量参考 Richardson(２００６)的研究思路进行计算[３３].对应

不同的企业投资指标,本文获得六个企业过度投资量化指标.
考察企业投资追赶型同群效应与过度投资之间关系的回归结果列于表５.表５中因变量为企业

过度投资指标(Over),自变量为企业投资追赶型同群效应测度变量PB.由表５可以看到,追赶型同

群效应变量与过度投资变量在５个回归中几乎均显著负相关.由于PB指标为反向指标,研究结果

表明,企业追赶型同群效应越强,其投资行为越具有过度投资特征,这反映了政府对企业干预导致的

企业投资效率损失.结合上文结论可以认为,官员激励导致的企业投资追赶型同群效应在企业层面

造成了过度投资现象.
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　表５ 企业投资追赶型同群效应与过度投资

变量
(１)

Over１

(２)
Over２

(３)
Over３

(４)
Over４

(５)
Over５

(６)
Over６

PB１
－０．０００∗∗

(－２．２３)

PB２
－０．０００
(－１．３８)

PB３
－０．０００∗∗∗

(－４．４２)

PB４
－０．００６∗∗∗

(－３．０３)

PB５
－０．００４∗∗

(－２．３６)

PB６
－０．００５∗∗∗

(－３．４２)

Size ０．０８４∗∗∗

(９．２１)
０．０９１∗∗∗

(６．０４)
０．０１３∗∗∗

(５．１２)
０．０２５∗∗∗

(６．６０)
０．０１６∗∗∗

(４．０１)
０．０２５∗∗∗

(４．９９)

Roa －０．０５３
(－１．５１)

０．０６１∗∗

(２．０９)
０．０３５∗∗∗

(２．９８)
０．０２７∗∗∗

(３．２５)
０．０２２
(１．６１)

０．０２７∗∗∗

(２．８１)

TobinQ ０．００９∗∗∗

(３．１１)
０．０１０∗∗∗

(４．０２)
０．００４∗∗∗

(３．６５)
０．００４∗∗∗

(２．９３)
０．００３∗∗∗

(３．４０)
０．００４∗∗

(２．３７)

Lev ０．０２５
(１．０４)

－０．００６
(－０．２０)

－０．００１
(－０．０９)

０．０００
(０．０２)

０．００１
(０．１２)

０．００４
(０．４８)

Growth ０．０１２∗∗∗

(６．９８)
０．０１７∗∗∗

(６．２７)
０．００４∗∗∗

(５．２６)
０．００５∗∗∗

(３．９７)
０．００４∗∗∗

(５．０３)
０．００５∗∗∗

(３．９３)

Ocf ０．００３
(１．３３)

－０．００３
(－０．７７)

０．０１９∗∗∗

(４．８８)
０．０２２∗∗∗

(５．００)
０．０１４∗∗∗

(３．９７)
０．０２２∗∗∗

(３．５５)

行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项 －１．７００∗∗∗

(－９．０６)
－１．９１０∗∗∗

(－６．１０)
－０．１９０∗∗∗

(－３．４６)
－０．４２７∗∗∗

(－５．３４)
－０．２２７∗∗∗

(－２．６６)
－０．４１８∗∗∗

(－４．１１)

N ４３１８ ５３５０ ５３４０ ４６７７ ５１８０ ４５４８
R２ ０．１８７ ０．２０１ ０．０７７ ０．１０４ ０．０８８ ０．１１０
F ３３８７．１８０ ７５５２．１２２ ４７２．２１２ ３１．６７３ ５３５．０７３ １６６．５０１
P ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００

３．官员激励与信贷配给

企业投资是企业利用投资机会进行资源配置的过程,对企业实现既定经营目标,完成股东价值最

大化的使命具有重要作用.理论上讲,企业投资行为应当具有企业层面的异质性,为何官员激励能够

左右企业投资行为? 本文认为,投资行为是一项耗费资源的活动,地方官员之所以可以左右企业的投

资行为,是因为在官员激励动机下,当地企业获得了更多的投资资源.赵静和陈晓(２０１６)指出,地方

政府能够干预金融资源配置过程,并且不必承担其行为导致的外部成本,这就使得以 GDP增长为考

核指标的地方政府官员倾向于利用信贷资源支持本地企业投资[３４].因此,这里从企业获得的银行借

款的角度进行探讨.具体而言,本文考察了企业获得的借款总额(Credit)、短期借款(Short)和长期借

款(Long)是否受到官员激励的影响.
回归结果列于表６.由表６可以看到,企业获得的银行借款总额与官员激励显著正相关.这说明在

官员激励动机影响下,银行向企业进行了更多的信贷供给,这是企业得以进行更多投资从而偏离行业一

般水平而向最高水平靠拢的资源前提.对信贷配给的细分回归结果表明,企业获得了更多的长期借款.
由于投资活动具有周期长的特征,长期借款的配给将有效缓解企业融资约束,促进其扩大投资规模.

(四)稳健性检验

为了验证研究结论的稳健性,本文进行了如下稳健性检验③ :
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　表６ 官员激励与信贷配给

变量
(１)

Credit
(２)

Short
(３)

Long

Promo ０．０１２∗∗∗

(２．５８)
－０．００１
(－０．４０)

０．０１５∗∗∗

(４．６６)

Size ０．２５５∗∗∗

(４３．８７)
０．１０５∗∗∗

(２７．３０)
０．１４０∗∗∗

(３６．４５)

Roa －０．７１５∗∗∗

(－１５．２２)
－０．５３６∗∗∗

(－２０．５１)
－０．１０３∗∗∗

(－３．６２)

TobinQ －０．００３
(－１．４８)

－０．００３∗∗∗

(－３．０６)
－０．００１∗∗

(－２．１５)

Growth ０．０２１∗∗∗

(８．１２)
０．００９∗∗∗

(１６．１９)
０．０１１∗∗∗

(９．１７)

Ocf －０．１７４∗∗∗

(－１７．２７)
－０．０７５∗∗∗

(－１４．５０)
－０．１０２∗∗∗

(－２０．５３)

行业 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制

截距项 －５．２１１∗∗∗

(－２２．８９)
－１．７９９∗∗∗

(－２３．０３)
－３．２１９∗∗∗

(－１８．３０)

N １２７０１ １２７４３ １２７０１
R２ ０．１５８ ０．１２０ ０．１２４
F ４８６６．９５３ ９４８．１９８ ５２０．８５５
P ０．０００ ０．０００ ０．０００

　　第一,上文在进行官员激励对企业投资同群效应影响的

检验时,行业投资采用包含企业自身投资在内的行业均值,这
里将企业自身投资从行业投资中剔除,采用不包含企业自身

投资水平的行业投资进行验证,研究结论未发生根本性改变.
第二,使用企业投资跟随型同群效应指标PE作为因变量,

官员激励指标Promo作为自变量进行回归,考察官员激励对企

业投资跟随型同群效应的影响,研究结论未发生根本性改变.
第三,参考窦欢等(２０１４)的研究[３５],利用企业销售收入

增长率与企业投资进行回归所得残差衡量企业过度投资,进
而考察企业追赶型同群效应与过度投资间的关系,研究结论

未发生根本性改变.
第四,改变官员激励的衡量指标,分别以经济增长指标(GDP

增长率)构造的虚拟变量和地方政府官员任期构造的虚拟变量进

行所有模型的回归,研究结论未发生根本性改变.

五、研究结论与启示

中国具有经济分权而政治集权的制度特征,在这一背景下,
中央或上级掌控地方官员晋升的决断权,地方官员有动机利用辖

区内资源推动经济增长以满足升迁条件.在这个过程中必然存

在地方政府对企业的干预,本文基于晋升锦标赛理论选择中国上市公司２００２~２０１５年数据,从同群效应的

角度对企业投资行为进行探讨,并且考察了官员激励对此产生的影响.
研究结果表明,我国上市公司在投资过程中存在与行业一般投资水平保持一致的跟随型同群效

应,但是官员激励会对这种企业投资行为产生影响.官员激励越强,企业投资向行业投资一般水平趋

近的跟随型同群效应越弱.进一步研究发现,官员激励加剧了企业向行业投资最大值趋近的追赶型

同群效应.最终从企业层面来看,投资过度非效率行为由此产生,本文认为这一现象出现的资源基础

在于官员激励较强地区的企业获得了更多的信贷配给.
地方政府的使命应该是尽可能地为企业发展提供良好的环境与制度保障,促进企业发展从而带

动当地人民生活质量提高,结合本文研究结论可知,官员在晋升激励动机下对企业的干预是企业投资

跟随型同群效应减弱、企业投资追赶型同群效应增强的重要原因,而不同形式的同群效应恰恰反映了

企业对地方政府干预的权变性应对过程,这种现象加剧了企业的过度投资.这意味着,应对“唯 GDP
论英雄”的干部晋升体制进行改革.新时代的中国经济已经得到了长足发展,经济建设由追求规模转

变为追求质量.由此,干部晋升体制的考核标准应更加偏向于满足人民群众生活质量的提升.另外,
本文研究结论表明,地方政府官员在晋升激励动机下对企业投资活动的干预并非凭空产生,在这一过

程中地方政府会通过向企业提供其投资所必需的资源,其中来自银行体系的信贷配给就是一个重要

方面,而地方政府可以干预银行体系的信贷配给过程从而造成了企业软预算约束现象.因此,完善金

融体系制度建设,加强银行系统独立性,使其能够真正通过市场化途径识别企业需求并进行资金配给

是当前应重点解决的问题.

注释:

①限于篇幅,本文对表３至表６中控制变量的回归结果进行了删减,如有兴趣欢迎来信索取.
②这里回归系数为零是数据报告时取三位有效数字导致,其真实数值并非为零.后文各表情况相同.
③限于篇幅,本文未报告稳健性检验回归结果,如有兴趣欢迎来信索取.

参考文献:

[１]方军雄．企业投资决策趋同:羊群效应抑或“潮涌现象”? [J]．财经研究,２０１２,(１１):９２—１０２．

０７



[２]张敦力,江新峰．管理者能力与企业投资羊群行为:基于薪酬公平的调节作用[J]．会计研究,２０１５,(８):４１—４８．
[３]张敦力,江新峰．管理者权力、产权性质与企业投资同群效应[J]．中南财经政法大学学报,２０１６,(５):８２—９０．
[４]杨兴全,张丽平,吴昊旻．市场化进程、管理层权力与公司现金持有[J]．南开管理评论,２０１４,１７(２):３４—４５．
[５]李凤羽,杨墨竹．经济政策不确定性会抑制企业投资吗? ———基于中国经济政策不确定指数的实证研究[J]．

金融研究,２０１５,(４):１１５—１２９．
[６]徐现祥,王贤彬．晋升激励与经济增长:来自中国省级官员的证据[J]．世界经济,２０１０,３３(２):１５—３６．
[７]曹春方,马连福,沈小秀．财政压力、晋升压力、官员任期与地方国企过度投资[J]．经济学(季刊),２０１４,１３(４):

１４１５—１４３６．
[８]石桂峰．地方政府干预与企业投资的同伴效应[J]．财经研究,２０１５,(１２):８４—９４．
[９]Soedarmono,W．BankCompetition,InstitutionandEconomicDevelopment:EvidencefromAsiaduring１９９９—

２００７[J]．EconomicsBulletin,２０１０,３０(３):２１１９—２１３３．
[１０]Allen,F．,Qian,J．,Qian,M．Law,Finance,andEconomicGrowthinChina[J]．JournalofFinancialEconomics,

２００５,７７(１):５７—１１６．
[１１]Porta,R．L．,Lopezdesilanes,F．,Shleifer,A．,etal．LawandFinance[J]．JournalofPoliticalEconomy,１９９８,１０６

(６):１１１３—１１５５．
[１２]Levine,R．BankＧBasedorMarketＧBasedFinancialSystems:WhichIsBetter? [J]．JournalofFinancialInterＧ

mediation,２００２,１１(４):３９８—４２８．
[１３]周黎安．晋升博弈中政府官员的激励与合作———兼论我国地方保护主义和重复建设问题长期存在的原因

[J]．经济研究,２００４,(６):３３—４０．
[１４]王媛．官员任期、标尺竞争与公共品投资[J]．财贸经济,２０１６,(１０):４５—５８．
[１５]Tsui,K．,Wang,Y．Q．BetweenSeparateStovesandaSingleMenu:FiscalDecentralizationinChina[J],China

Quarterly,２００４,(１７７):７１—９０．
[１６]周黎安．中国地方官员的晋升锦标赛模式研究[J]．经济研究,２００７,(７):３６—５０．
[１７]张晏,夏纪军,张文瑾．自上而下的标尺竞争与中国省级政府公共支出溢出效应差异[J]．浙江社会科学,

２０１０,(１２):２０—２６．
[１８]Li,H．,Zhou,L．A．PoliticalTurnoverandEconomicPerformance:TheIncentiveRoleofPersonnelControlin

China[J]．JournalofPublicEconomics,２００５,８９(９—１０):１７４３—１７６２．
[１９]Fan,P．H．,Huang,J．,Morck,R．,etal．TheVisibleHandbehindChina＇sGrowth[Z]．TheChineseUniversity

ofHongKongWorkingPaper,２０１１．
[２０]支晓强,胡聪慧,吴偎立,刘玉珍．现金分红迎合了投资者吗———来自交易行为的证据[J]．金融研究,２０１４,

(５):１４３—１６１．
[２１]沈艺峰,陈旋．无绩效考核下外部独立董事薪酬的决定[J]．南开管理评论,２０１６,１９(２):４—１８．
[２２]Li,V．DoFalseFinancialStatementsDistortPeerFirms＇Decisions[J]．TheAccountingReview,２０１６,９１(１):２５１—２７８．
[２３]潘敏,朱迪星．企业的投资决策在迎合市场情绪吗? ———来自我国上市公司的经验证据[J]．经济管理,２０１０,

３２(１１):１２４—１３１．
[２４]肖虹,曲晓辉．R&D投资迎合行为:理性迎合渠道与股权融资渠道? ———基于中国上市公司的经验证据[J]．

会计研究,２０１２,(２):４２—４９．
[２５]朱朝晖．投资者情绪与上市公司投资决策———基于迎合渠道的研究[J]．商业经济与管理,２０１３,(６):６０—６７．
[２６]Leary,M．T．,Roberts,M．R．DoPeerFirmsAffectCorporateFinancialPolicy[J]．TheJournalofFinance,

２０１４,６９(１):１３９—１７８．
[２７]步丹璐,黄杰．企业寻租与政府的利益输送———基于京东方的案例分析[J]．中国工业经济,２０１３,(６):１３５—１４７．
[２８]罗宏,曾永良,宛玲羽．薪酬攀比、盈余管理与高管薪酬操纵[J]．南开管理评论,２０１６,１９(２):１９—３１．
[２９]Knyazeva,A．,Knyazeva,D．,Morck,R．ComovementinInvestment[Z]．UniversityofRochesterWorkingPaper,２００８．
[３０]江轩宇,许年行．企业过度投资与股价崩盘风险[J]．金融研究,２０１５,(８):１４１—１５８．
[３１]徐业坤,李维安．政绩推动、政治关联与民营企业投资扩张[J]．经济理论与经济管理,２０１６,(５):５—２２．
[３２]林毅夫,巫和懋,邢亦青．“潮涌现象”与产能过剩的形成机制[J]．经济研究,２０１０,(１０):４—１９．
[３３]Richardson,S．OverＧInvestmentofFreeCashFlow[J]．ReviewofAccountingStudies,２００６,１１(２):１５９—１８９．
[３４]赵静,陈晓．货币政策、制度环境与企业投资结构[J]．科研管理,２０１６,３７(９):１２３—１３５．
[３５]窦欢,张会丽,陆正飞．企业集团、大股东监督与过度投资[J]．管理世界,２０１４,(７):１３４—１４３．

(责任编辑:胡浩志)

１７




