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ＧＤＰ竞争动机下的企业资本投向与配置结构研究
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摘要：基于不同投资类型对ＧＤＰ增长贡献的差异，本文研究了地方政府 ＧＤＰ竞争动机对企业投资取向的影
响，以及企业固定资产投资对技术投资的挤占效应。研究表明：（１）基于ＧＤＰ竞争动机，地方政府将干预国企
增加固定资产投资，削减技术投资；（２）ＧＤＰ竞争对企业资本投向的影响因政府干预方式的不同存在差异，国
资委直属企业的固定资产投资规模和增速最大；（３）地方政府的 ＧＤＰ竞争动机对央企资本投向的影响轻微。
（４）地方政府对企业资本投向的干预存在 ＧＤＰ贡献率最大化的选择倾向，固定资产投资不仅挤占了技术投
资，而且导致了资本投资结构的异化。上述研究，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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１　引言

改革开放以来，政府主导下的资本投资一直

是驱动ＧＤＰ增长的主要动力。经历了３０多年的
投入型高增长之后，中国经济增长出现了依赖投

资驱动、重复建设与资本投向错配等结构失衡问

题［１，２］。由此，探究地方政府 ＧＤＰ竞争动机影响
企业资本配置行为的机理，对于优化投资结构，提

升投资质量，推动经济增长方式转变具有重要意

义。

作为投资领域中最普遍的形态，固定资产投

资具有可视性强、用途易判断和价值易评估的特

征［３－５］。对于资本要素相对稀缺的转型经济国家

而言，固定资产投资是刺激经济增长最直接、最快

速的资本投入方式。因此，基于 ＧＤＰ增长目标的

考虑，地方政府具有干预企业固定资产投资的动

机。然而，由于宏观统计口径与企业投资绩效评

价的系统差异，盈利尚未确定的企业固定资产投

资流量也将对当期的ＧＤＰ具有拉动作用。因此，
如果完全基于经济增长最大化的考虑，政府干预

对企业固定资产投资的微观效率影响则可能是负

面的［６］。与固定资产投资不同，由 Ｒ＆Ｄ投资、专
利技术和专有技术等组成的技术资产投资，其资

产化过程具有较长的周期性和较高的风险性，难

于满足地方政府ＧＤＰ增长的短期目标。因此，在
资本积累相对滞后的欠发达地区，政府很可能通

过对企业经营决策的干预，引导企业集中资金投

入于产业链长、行业关联度大、经济增长效果快的

固定资产。相反对企业技术投入的激励政策较

弱。ＭａｔｔｈｅｗＡＳｈａｐｉｒｏ（２００８）进一步从风险视
角分析了政府干预投资取向的成因：在资本稀缺
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的国家，资本投向的机会选择更多，既可以投资于

相对成熟的产业或项目，也可以投入于技术创新

活动中。由于技术创新存在较高的不确定性，不

仅需要更长的调研与论证时间，而且必然要承担

创新型投资的风险［７］。因此，基于ＧＤＰ增长的目
标，政府不仅没有激励企业技术创新的愿望，而且

更可能选择规避创新风险导致的资本损失［８，９］。

作为转型经济体中最大的国家，中国市场化

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，财政分权给地方政府提供了发

展经济的激励。与经济管理权限的下放对应，地

方官员的晋升考核也从原来的以政治表现为主转

变为以经济绩效为主。在政绩考核的经济标准激

励下，地方官员之间围绕 ＧＤＰ增长而进行的“晋
升锦标赛”就成为了理解政府干预企业投资决策

的关键制度安排。目前，国内仅有少量文献基于

ＧＤＰ增长动机，研究了政府干预对地方国有企业
过度投资的影响［１０，１１］。但上述研究都是将政府

干预动机下的企业投资行为整体作为一个“黑

箱”，对于不同的资本投向对 ＧＤＰ增长的贡献和
影响差异均未涉及。在ＧＤＰ的竞争激励下，政府
干预企业投资的经济结果，并非简单的取决于投

资规模。由于固定资产投资、无形资产投资和研

发投资在属性和功能上的差异，不同投资取向对

ＧＤＰ增长的贡献方式、途径和时效各不相同。
基于此，本文将沿着ＧＤＰ增长动机———政府

干预———企业资本投向———ＧＤＰ贡献差异———
投资结构异化的理论逻辑，深入研究 ＧＤＰ竞争如
何通过政府干预的途径影响了企业资本在不同投

向上的分布。同时，由于消费和进出口也是驱动

ＧＤＰ增长的重要因素，仅从ＧＤＰ增长来判别地方
企业的投资合意性，将在计量的准确性和科学性

上存在偏差。因此，本文将从 ＧＤＰ增长的投资贡
献率这一更集中的视角，研究政府 ＧＤＰ增长目标
对企业投资决策的干预机理与后果。

２　研究设计

２１　研究假说
如前所述，在以ＧＤＰ增长为基准的政绩考核

体系下，地方政府具有干预企业投资活动的经济

动机［１２］。然而，由于地区间市场化程度的不同，

地方政府ＧＤＰ竞争动机对企业资本投向选择与
配置结构的影响呈现出多样性与差异性。在市场

化推进程度较慢，政府干预程度较强的地区，企业

不仅更容易通过地方政府的力量获得国有金融资

源的优先配置，而且将成为地方承接与配套中央

基础设施建设的重要投资平台［１３］。此时，以ＧＤＰ
增长为中心的晋升考核，很可能导致固定资产投

资对技术资产投资的挤占。相反，在市场化程度

较高的东部地区，一方面，由于 ＧＤＰ总量已经较
大，固定资产投资对 ＧＤＰ增量的贡献较弱；另一
方面，较强的市场竞争意识和环境将有效驱动企

业的 Ｒ＆Ｄ投资，而企业之间的相互竞争则为
Ｒ＆Ｄ投资的持续提供了激励机制。

综上分析，本文对地方政府 ＧＤＰ竞争动机与
企业资本投向选择提出如下假说：

假说１：地区投资对 ＧＤＰ的贡献率与辖区内
企业的固定资产投资规模正相关，两者的正相关

程度因政府干预方式的不同存在差异。

假说２：地区投资对 ＧＤＰ的贡献率与辖区内
企业的技术投资规模负相关，两者的负相关程度

因政府干预方式的不同存在差异。

假说３：在投资对ＧＤＰ贡献率较高的地区，企
业固定资产投资与技术投资负相关，两类投资取

向存在挤占效应。

２２　样本分布与数据特征
参考国内相关研究［１４－１６］，我们采用樊纲和王

小鲁（２００９）研究报告中的政府干预指数和市场
化指数［１７］。其中，市场化指数越大代表市场化进

程越快，政府干越指数越大代表政府干预越少

（反向指标）。２００６年至２００９年各年度各省投资
对ＧＤＰ增长的贡献率数据从国家统计局网站整
理计算得到。

综合表１的三项指标变化趋势可见：随着政
府干预程度的增加，ＧＤＰ增长对投资的依赖程度
增加。具体而言，在政府干预较少的江苏、广东、

上海、浙江这些地区，ＧＤＰ增长对投资的依赖程
度较低。相反，在政府干预较强的内蒙古、新疆和

青海这些地区，市场化程度较低，地区投资对地区

ＧＤＰ增长的贡献度显著较高。相应地，我们选取
２００６－２００９沪深两市 Ａ股市场非金融类公司作
为考察对象。技术资产投资数据，分别从公司年

报附注的“无形资产注释”项目中进行筛选、记录
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和计算。公司财务数据、经营状况和其他相关数

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３３８２个，其地区分布
与政府干预方式如表２。

表１　２００９年地区政府干预指数、市场化指数和投资／ＧＤＰ比值

Ｔａｂｌｅ１　ＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔＩｎｔｅｒｖｅｎｔｉｏｎ、ＭａｒｋｅｔＩｎｄｅｘａｎｄＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ／ＧＤＰｉｎＲｅｇｉｏｎｓｏｆＳａｍｐｌｅｓ

地区

分布

从低到高

排序

政府干预

指数

市场化

指数

地区总投资与

ＧＤＰ比值（％）

地区

分布

从低到高

排序

政府干预

指数

市场化

指数

地区总投资与

ＧＤＰ比值（％）

广东 １ １０．６５ １０．４２ ３２．７ 河南 １６ ８．５４ ８．０４ ７０．４

江苏 ２ １０．６ １１．５４ ５５ 海南 １７ ８．４５ ６．４ ６０

福建 ３ １０．３４ ９．０２ ５０．９ 江西 １８ ８．４１ ７．６５ ８６．８

上海 ４ １０．２７ １０．９６ ３３．５ 吉林 １９ ８．３１ ７．０９ ８８．１

浙江 ５ １０．１２ １１．８ ４６．７ 云南 ２０ ８．０７ ６．０６ ７３．３

排序１－５的组间

Ｋｒｕｓｋａｌ－Ｗａｌｌｉｓ检验
２５．１３８

（０．０２４）

３９．８２３

（０．０１５）

１９．２９５

（０．０７３）

排序１６－２０的组间

Ｋｒｕｓｋａｌ－Ｗａｌｌｉｓ检验
３６．２７６

（０．０２１）

２５．６１７

（０．０４０）

２５．６１２

（０．０３８）

安徽 ６ ９．８ ７．８８ ８９．３ 黑龙江 ２１ ８．０７ ６．１１ ５８．６

四川 ７ ９．４６ ７．５６ ８０．３ 湖南 ２２ ７．６８ ７．３９ ５９

北京 ８ ９．３２ ９．８７ ３８ 陕西 ２３ ７．１３ ５．６５ ７６．５

天津 ９ ９．２５ ９．４３ ６３ 宁夏 ２４ ７．０３ ５．９４ ７９．５

湖北 １０ ９．１１ ７．６５ ６０．７ 内蒙古 ２５ ７．０１ ６．２７ ７５．３

排序６－１０的组间

Ｋｒｕｓｋａｌ－Ｗａｌｌｉｓ检验
２７．１２４

（０．０３１）

２３．９１８

（０．０４１）

２３．４６０

（０．０２９）

排序２１－２５的组间

Ｋｒｕｓｋａｌ－Ｗａｌｌｉｓ检验
２５．１９２

（０．０２５）

２４．７６７

（０．０３１）

２９．０５１

（０．０１１）

山东 １１ ９．０５ ８．９３ ５６．１ 山西 ２６ ６．９６ ６．１１ ６７．２

广西 １２ ８．９２ ６．１７ ６７．５ 贵州 ２７ ６．６２ ５．５６ ６１．６

重庆 １３ ８．８１ ８．１４ ７９．９ 甘肃 ２８ ６．５７ ４．９８ ６９．８

河北 １４ ８．６９ ７．２７ ７１．２ 新疆 ２９ ６．２６ ５．１２ ６３．７

辽宁 １５ ８．６７ ８．７６ ８０．８ 青海 ３０ ５．０７ ３．２５ ７３．８

排序１１－１５的组间

Ｋｒｕｓｋａｌ－Ｗａｌｌｉｓ检验
２７．５６１

（０．０３９）

２３．８１７

（０．０４０）

２３．７３４

（０．０３２）

排序２６－３０的组间

Ｋｒｕｓｋａｌ－Ｗａｌｌｉｓ检验
２４．５３２

（０．０５１）

２４．７５８

（０．０５６）

２５．６９４

（０．０４２）

　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２　样本观测值的地区分布与产权特征

Ｔａｂｌｅ２　ＲｅｇｉｏｎａｌＤｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎａｎｄＰｒｏｐｅｒｔｙＣｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓｏｆＳａｍｐｌｅ

地区 安徽 北京 福建 甘肃 广东 广西 贵州 海南 河北 河南

观测值 １０９ ２５６ １１２ ５９ ４１０ ４２ １７ １７ ９３ ７６

地区 黑龙江 湖北 湖南 吉林 江苏 江西 辽宁 内蒙古 宁夏 青海

观测值 １０１ ２１９ １１８ １２６ ２８６ ６７ １６８ ６７ ３４ １７

地区 山东 山西 陕西 上海 四川 天津 新疆 云南 浙江 重庆

观测值 ２３０ ６７ ９２ ４２１ １４３ ５９ ６７ ４２ ２８６ １０９

政府干预方式 中央企业集团控制 地方企业集团控制 地方国资委直接控制

观测值 ５２２ ２１７０ ６９０
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２３　研究步骤与方法
首先，基于不同地区的 ＧＤＰ增长率排序，按

中央企业集团控制（ＣＥＣ）、地方企业集团控制
（ＬＥＣ）和地方国资委控制（ＬＧＣ）这三种政府干预
方式进行样本分类，对企业的固定资产投资和技

术投资进行统计分析与计量检验。然后，采用面

板数据的ＧＬＳ回归方法，在不同的政府干预方式
下，分别考察地区的ＧＤＰ增长率对固定资产投资
和技术投资的影响程度。最后，在 ＧＤＰ增长率排
序下，考察固定资产投资对技术投资的挤占程度。

表３　变量定义

Ｔａｂｌｅ３　ＶａｒｉａｂｌｅＥｘｐｌａｉｎｉｎｇ

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。

（△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

ＧＤＰ 企业所在地区投资对ＧＤＰ贡献率；采用地区总投资与ＧＤＰ总量之比

ＧＤＰ×ＣＥＣ 企业所在地区的投资ＧＤＰ贡献率与中央企业集团股权控制的交互作用，ＣＥＣ为哑元变量

ＧＤＰ×ＬＥＣ 企业所在地区的投资ＧＤＰ贡献率与地方企业集团股权控制的交互作用，ＬＥＣ为哑元变量

ＧＤＰ×ＬＧＣ 企业所在地区的投资ＧＤＰ贡献率方国资委股权控制的交互作用，ＬＧＣ为哑元变量

ＧＤＰ×ＧＯＶ 企业所在地区的投资ＧＤＰ贡献率与政府干预程度的交互作用，ＧＯＶ为政府干预指数

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

（１）ＣＦ期末经营活动现金；（２）ＬＥＶ资产负债率；（３）ＤＩＶ股利支付率；（４）ＳＩＺＥ企业总资产的自然对数；（５）ＥＢＩＴ为本年

度息税前利润与期初总资产账面价值之比；（６）ＲＯＡ总资产收益率；（７）ＴＡ总资产增长率；（８）ＳＡＬ主营业务增长率；（９）

Ｄ内部董事在董事会中的比例；（１０）ＯＷＮ大股东的持股比例；（１１）ＩＮＤ行业虚拟变量；（１２）ＹＥＡＲ时间虚拟变量

　　在回归分析中，分别采用固定资产投资、技术
资产投资增量与存量之比 （△ＦＩＸ／ＦＩＸ）ｉｔ、
（△ＴＥ／ＴＥ）ｉｔ作为表征资本投向的被解释变量。
以投资对 ＧＤＰ贡献率（ＧＤＰ）、政府干预程度
（ＧＯＶ），政府干预方式（ＴＹＰＥ），以及投资对 ＧＤＰ
的贡献率与政府干预的交互影响（ＧＤＰ×ＴＹＰＥ）
作为解释变量，ＴＹＰＥ分别代表ＣＥＣ、ＬＥＣ、ＬＧＣ三

种政府干预方式。此外，参考有关公司治理与企

业投资的研究文献［１８，１９］，将现金持有量（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）等作为控制变量，设立如下回
归模型：

模型１：

模型２：

　　上述模型各变量的定义和计算见表 ３，ＩＮＤ
和ＹＥＡＲ分别为行业和时间虚拟变量。
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３　实证结果

３１　ＧＤＰ增长与企业资本投向的计量分析
基于投资对ＧＤＰ贡献率的分布，对企业资本

投向的规模进行了统计分析和差异检验（表４）。
首先，从固定资产的描述性统计来看：在 ＧＤＰ对
投资依赖程度较强的地区，地方国资委（ＬＧＣ）所
控上市公司的固定资产投资规模和增长速度最

大，区域经济发展的固定资产驱动效应明显。其

次，就技术（ＴＥ）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ＧＤＰ增长水平呈负向关系，即：在 ＧＤＰ

对投资依赖程度较大的地区，地方上市企业表现

出削减 Ｒ＆Ｄ和技术资产投资的动机；另一方面，
随着ＧＤＰ对投资依赖程度的增加，尽管中央企业
（ＣＥＣ）的技术资产投资规模也有降低趋势，但程
度较弱。可见，在政府干预较强的地区，技术投资

配套地方政策和创新风险保障机制的缺失，也会

对中央企业的技术投资动机产生消极作用。在描

述性统计的基础上，我们进一步考察了不同资本

投向对 ＧＤＰ贡献程度的差异。ＫｒｕｓｋａｌＷａｌｌｉｓＨ
非参数的组间检验结果表明：在 ＧＤＰ增长对投资
依赖程度相同的地区，不同类型企业的同类投资

规模存在显著性差异。

表４　ＧＤＰ增长动机下的固定资产投资与技术投资统计检验

Ｔａｂｌｅ４　ＳｕｍｍａｒｙＳｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆＦｉｘｅｄＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔａｎｄＴｅｃｈｎｏｌｏｇｙＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔｕｎｄｅｒＧＤＰＧｒｏｗｔｈＭｏｔｉｖａｔｉｏｎ

政府干预

类型

ＦＩＸ

统计量

投资对ＧＤＰ贡献率（投资／ＧＤＰ）分布区间

２０％～５０％ ５０％～８０％ ８０％以上

ＴＥ

统计量

投资对ＧＤＰ贡献率（投资／ＧＤＰ）分布区间

２０％～５０％ ５０％～８０％ ８０％以上

样本总体
ＦＩＸ均值 ０．２４０ ０．３１２ ０．４３２ ＴＥ均值 ０．２３２ ０．１６７ ０．１３２

ＦＩＸ标准差 ０．２３１ ０．２８４ ０．３７０ ＴＥ标准差 ０．２１９ ０．１４５ ０．１１６

中央企业集团

控制（ＣＥＣ）

ＦＩＸ均值 ０．３２１ ０．３６１ ０．３３８ ＴＥ均值 ０．２５３ ０．２４６ ０．２３８

ＦＩＸ标准差 ０．２９８ ０．２１５ ０．２４３ ＴＥ标准差 ０．２４９ ０．２１０ ０．２２５

地方企业集团

控制（ＬＥＣ）

ＦＩＸ均值 ０．２１７ ０．３５２ ０．４５７ ＴＥ均值 ０．２７４ ０．１４３ ０．０９１

ＦＩＸ标准差 ０．１８０ ０．３４８ ０．４２３ ＴＥ标准差 ０．２４３ ０．１３７ ０．０８５

地方国资委

控制（ＬＧＣ）

ＦＩＸ均值 ０．２５８ ０．３９７ ０．５３１ ＴＥ均值 ０．２３８ ０．１３１ ０．０８３

ＦＩＸ标准差 ０．１８４ ０．３７２ ０．４４５ ＴＥ标准差 ０．２１１ ０．１０５ ０．０７１

Ｋｒｕｓｋａｌ－ＷａｌｌｉｓＨ非参数检验

Ｃｈｉ－Ｓｑｕａｒｅ（组间）
８５．６２

（０．０７９）

１５６．４６

（０．０００）

２１１．７２

（０．０００）

３６．２３

（０．０３８）

４３．７９

（０．０００）

７０．９８

（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。

３２　回归结果分析
从样本总体的回归结果来看（表５）：ＧＤＰ增

长均与固定资产投资显著正相关，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。而政府干预方式（ＣＥＣ、ＬＥＣ和 ＬＧＣ）
与ＧＤＰ增长率的共同作用，则对两类资本投向的
影响表现出不同程度的差异。地区 ＧＤＰ增长率
对地方国资委直属企业的固定资产投资影响程度

显著最大（ＧＤＰ×ＬＧＣ系数１３１３），高于对地方
企业集团和央企集团影响度的１７％和５０％。相
反，ＧＤＰ增长率与样本总体的技术资产投资规模
则显著负相关（系数－０１２１）。

从固定资产投资的分组回归结果来看（表５
ＰＡＮＥＬＡ），首先，在３个投资贡献分布区间内，
ＧＤＰ增长率不仅对固定资产投资具有显著的正
向推动作用，而且随着投资贡献率的增加，ＧＤＰ
增长对投资依赖程度从０３４６上升到０５２５，增
加了１５２倍。与此同时，在 ＧＤＰ投资依赖程度
较高的地区，市场化程度（ＭＡＲ）与法制水平
（ＬＡＷ）在抑制政府干预企业投资扩张方面发挥
的作用较为显著。

从表５ＰＡＮＥＬＢ的技术投资回归结果来看：
ＧＤＰ增长率对技术资产投资的影响表现出两方面的
差异化特点。随着投资贡献率的提高，政府ＧＤＰ增
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长动机对技术资产投资规模（ＴＥ）的削弱程度逐步
上升，从－０１１５上升到－０１８２，增加了１５８倍。进
一步从政府干预方式（ＣＥＣ、ＬＥＣ和ＬＧＣ）与ＧＤＰ增
长的共同作用来看：ＧＤＰ增长动机对央企集团的技
术无形资产投资影响均不显著；ＧＤＰ增长动机对地
方国资委直属企业的技术资产投资削弱程度最大，

高于地方集团公司４３％。与此相反，市场化程度
（ＭＡＲ）与法制水平（ＬＡＷ）对技术资产投资（ＴＥ）具
有显著的促进效果。由此可见：在政府干预较强的

地区，作为技术创新政策的互补机制，市场化与法制

化进程通过提高创新成果的可预期性，对技术投资

产生了更为显著的促进作用。

表５　政府干预、投资－ＧＤＰ贡献与企业资本投向的回归结果
Ｔａｂｌｅ５　ＲｅｇｒｅｓｓｉｖｅＲｅｓｕｌｔｏｆＧｏｖｅｒｎｍｅｎｔＩｎｔｅｒｖｅｎｔｉｏｎ、Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ－ＧＤＰＣｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎＲａｔｅａｎｄＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＯｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ

ＰＡＮＥＬＡ：被解释变量（△ＦＩＸ／ＦＩＸ） ＰＡＮＥＬＢ：被解释变量（△ＴＥ／ＴＥ）

样本总体
投资／ＧＤＰ

２０％～５０％

投资／ＧＤＰ

５０％～８０％

投资／ＧＤＰ

８０％以上
样本总体

投资／ＧＤＰ

２０％～５０％

投资／ＧＤＰ

５０％～８０％

投资／ＧＤＰ

８０％以上

（ＧＤＰ）ｉｔ
０．４１６

（１．７８１）

０．３４６

（０．５１３）
０．４９３

（２．８９５）

０．５２５

（３．９１３）

－０．１２１

（－１．８３５）

－０．１１５

（－０．８６２）
－０．１３６

（－３．８０２）

－０．１８２

（－４．１６１）
（ＧＤＰ）ｉｔ×

ＣＥＣ

０．８７１

（０．３９７）

１．３６４

（０．４１６）

－２．１６２

（－０．７３１）

１．１２７

（０．８０５）

０．８１６

（０．５１３）

－０．９１７

（－１．１７６）

１．８８３

（０．４２７）

０．７８１

（０．８０２）
（ＧＤＰ）ｉｔ×

ＬＥＣ

１．１１５

（２．１８９）

１．２０１

（１．８６１）

１．２３８

（３．５１６）

１．３２３

（４．１７４）

－０．５５６

（－１．７０５）

０．８９０

（０．６１３）
－０．６１２

（－２．４６３）

－０．７２７

（－２．１６９）
（ＧＤＰ）ｉｔ×

ＬＧＣ

１．３１３

（２．３２０）

１．２８１

（１．８０１）

１．３５７

（３．１７８）

１．４３２

（６．０１０）

－０．７９３

（－２．１１３）

－０．５７２

（－１．９７１）

－０．８６４

（－６．１４８）

－０．９６３

（－４．２１７）
（ＧＤＰ）ｉｔ×

（ＧＯＶ）ｉｔ

０．０４９

（３．８２５）

０．０３２

（３．７８９）

０．０６０

（３．１８０）

０．０７５

（４．２１７）

－０．６５８

（－２．４１９）

－０．４９３

（－１．５２７）
－０．７６０

（－３．８９０）

－０．８９２

（－４．２３９）

ＭＡＲｉｔ
－０．１２２

（－０．９１８）

０．０８１

（０．７８５）

－０．０９４

（－０．６３０）
－０．１２６

（－２．１２５）

０．１７２

（０．５９６）

－０．１４５

（－０．８３７）

０．１７７

（０．９１９）
０．２１５

（２．１３４）

ＬＡＷｉｔ
０．１３６

（０．６５４）

０．１０３

（０．８１２）

－０．１２８

（－０．８３２）
－０．１７４

（－１．９４７）

０．１７２

（０．８１３）

－０．１５６

（－０．８２０）

０．２１８

（１．２３１）
０．３２４

（１．８２５）

ＣＦｉｔ
０．２３８

（１．７３５）

０．１８１

（０．６７３）

－０．１４５

（－０．８１０）
０．２７３

（１．９８２）

－０．０７３

（－１．６７２）

０．０７６

（０．８５１）
－０．１１２

（－２．２３６）

－０．１２３

（－３．９３８）

ＬＥＶｉｔ
－０．２１２

（－０．６７９）

－０．３４５

（－０．７６１）
－０．２１０

（－２．３２７）

０．１３２

（２．４５１）

－０．１８２

（－１．８１０）

－０．１１７

（－１．９１６）

－０．１２８

（－１．８５９）

－０．０９０

（０．７５２）

ＤＩＶｉｔ
－１．４１３

（－０．７４１）

２．６７１

（０．２８０）

－０．９７２

（－１．３４２）

１．８２５

（１．０２８）
－０．３７１

（－１．８０６）

－０．１９０

（－２．５１６）

０．２８５

（０．７１４）
－０．３３８

（－２．７２５）

ＳＩＺＥｉｔ
５．６５１Ｅ－０３

（２．３５７）

８．７１３Ｅ－０３

（１．９３８）

８．１５４Ｅ－０３

（０．９３０）
４．５２９Ｅ－０３

（２．３４１）

７．６２３Ｅ－０３

（０．８５１）

５．７３４Ｅ－０３

（０．６２５）

－３．７６５Ｅ－０３

（－０．５８０）
３．６３５Ｅ－０３

（３．０１７）

ＥＢＩＴｉｔ
０．６１２

（０．５７０）
０．５６８

（２．１４１）

０．６９０

（０．７８２）

０．５４６

（１．３１９）

ＳＡＬｉｔ
０．２１４

（０．７２３）

－０．１８６

（－１．３１４）
０．２４２

（１．９２１）

－０．１６０

（－０．７８２）

ＯＷＮｉｔ
－０．４８３

（－１．８５２）

０．７２３

（０．９６４）

－０．６７６

（－０．５６５）

－０．６１３

（－０．９２０）

０．６５１

（０．９６２）

－０．７３７

（－０．４０６）
－１．０１２

（－２．４５１）

１．９３７

（２．６７７）

Ｄｉｔ
０．８１２

（１．７９０）

０．７５３

（０．６０８）
０．１９０

（２．１９０）

０．９３２

（２．１３２）

－０．３８９

（－１．０７６）
－０．４３１

（１．７１９）

－０．１２７

（－１．７５９）

－０．１５２

（－０．４６１）

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 ０．１９６ ０．１６８ ０．１９４ ０．２０１ ０．２１７ ０．２２０ ０．２３４ ０．２２５

Ｆ ３５．７０７ ３４．９６１ ３５．９５４ ３７．２８１ ４８．２３７ ５６．４５７ ８２．７８０ １２０．６７２

ＤＷ １．９３２１ ２．１４８ ２．４１６ １．９３１ １．８９３ ２．１３８ １．７３７ ２．１４８

ＶＩＦ ３．５６９ ２．８５５ ３．１３８ １．９８５ ３．４５１ ３．８７２ ３．１５１ ２．３４７

　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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　　进一步从产权类型的分组回归来看，由于不
存在产权的隶属与控制关系，地方政府的 ＧＤＰ目
标并未对属地的中央企业产生直接的作用。相

反，就地方政府控制的两类企业而言：地方国资委

直属企业（ＬＧＣ）的固定资产投资对 ＧＤＰ增长的
敏感性最高，在 ３组回归结果中分别达到了：
１２８１、１３５７和１４３２。在相同的投资贡献率区
间内，分别高于地方国有企业集团 ６６％、９６％
和８２％。综合表６的回归结果可见：在政府干
预程度较高的地区，ＧＤＰ增长目标对所属企业的

固定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。在ＧＤＰ竞争动机的驱使下，
地方政府对企业资本投向的干预，是否导致了固

定资产投资对技术投资的挤占？本文最后部分将

展开进一步的分析。

３３　ＧＤＰ竞争动机与企业资本投向挤占效应
以固定资产投资为解释变量，以技术资产投

资为被解释变量，在ＧＤＰ增长的投资贡献率分布
区间内，逐一检验固定资产投资向对技术资产投

资的挤占程度。

表６　投资－ＧＤＰ贡献率下的资本投向挤占效应回归结果

Ｔａｂｌｅ５　ＲｅｇｒｅｓｓｉｖｅＲｅｓｕｌｔｏｆＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＯｒｉｅｎｔａｔｉｏｎＳｕｂｓｔｉｔｕｔｉｏｎＥｆｆｅｃｔｕｎｄｅｒＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ－ＧＤＰＣｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎＲａｔｅ

被解释变量

（△ＴＥ／ＴＥ）ｉｔ－３
解释变量

投资对ＧＤＰ贡献率（投资／ＧＤＰ）分布区间

样本总体 ３０％～４０％ ４０％～５０％ ５０％～６０％ ６０％～７０％ ７０％以上

样本总体
（△ＦＩＸ／

ＦＩＸ）ｉｔ－３

－０．５５１

（－３．３８７）

０．３２０

（０．７１７）
－０．５７２

（１．６２０）

－０．７０１

（－２．４０４）

－０．７５３

（－２．２３８）

－０．８１４

（－２．１４３）

中央企业集团控制

（ＣＥＣ）

（△ＦＩＸ／

ＦＩＸ）ｉｔ－３

－０．７３０

（－０．３７４）

０．８１１

（０．７４８）

０．８２３

（０．３２７）

－０．６５２

（－０．２８０）

０．２７９

（０．３８６）

０．５９１

（０．７６０）

地方国资委控制

（ＬＧＣ）

（△ＦＩＸ／

ＦＩＸ）ｉｔ－３

－０．７８３

（－２．１９０）

－０．４１８

（－２．３３２）

－０．６２１

（－１．１４５）
－０．７６４

（－４．１２３）

－０．８５７

（－１．８１４）

－０．９７５

（－３．８９５）

地方企业集团控制

（ＬＥＣ）

（△ＦＩＸ／

ＦＩＸ）ｉｔ－３

－０．６６７

（－１．７４８）

－０．４０１

（－１．４３４）
－０．５２８

（－１．８０５）

－０．６３４

（－２．４１８）

－０．７１８

（－５．６１９）

－０．８２０

（－４．３７５）

　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报告了不同投资贡献率下的资本投向挤
占效应回归结果。从样本总体的检验情况来看，

固定资产投资与技术资产投资显著负相关，并且

在ＧＤＰ增长对投资依赖程度大于４０％的三个区
间内检验结果一致显著。由此可见，在 ＧＤＰ竞争
动机的驱使下，地方政府普遍存在对企业投资取

向的干预，ＧＤＰ竞争的动机越强烈，固定资产投
资对技术资产投资的挤占效应就越显著。

从产权控制的分类回归结果来看：在不同的

投资贡献率分布区间内，央企上市公司的固定资

产投资与技术资产投资无显著相关性，整体不存

在基于ＧＤＰ增长的资本投向挤占倾向。中央企
业的投资结构并未因地方政府的政治晋升动机而

产生异化。地方政府所属的两类上市公司，其固

定资产投资与技术资产投资负相关，并且随着

ＧＤＰ增长对投资依赖程度的增加，企业增加固定
资产投资，同时减少并替代技术投资的趋势就越

显著，呈现出ＧＤＰ竞争动机下的固定资产投资对

技术投资的挤占特征。

４　稳健性检验

为检验上述结论的稳健性，我们执行了如下

了的敏感性分析：

（１）采用陆铭和欧海军（２０１１）的度量方
法［２０］，分别以样本公司所在省、自治区或直辖市

的地方财政预算内收入与 ＧＤＰ 的比值，来衡量
企业所在地区的政府干预程度。政府干预变量替

换后的回归结果与前文的结论一致。（２）在固定
资产投资对技术资产投资的挤占效应检验中，采

用固定资产和技术资产的存量之和作为分母，对

资本投向的度量指标进行标准化。替代后的挤占

效应检验结果与前文的结论一致。

通过以上稳健性分析，前面实证部分的研究

结论是比较稳健的。
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５　研究结论与启示

本文通过细分不同资本投向对 ＧＤＰ增长的
贡献差异，实证考察了地方政府 ＧＤＰ竞争动机对
企业资本投向选择与配置结构的影响。研究表

明：（１）基于ＧＤＰ竞争动机，地方政府将干预国有
企业增加固定资产投入，同时削减不确定性高、经

济效益周期长、就业吸纳程度低的技术投资。

（２）对于地方国资委直接控制的企业而言：一方
面，由于政府干预的成本最低，通过固定资产投资

促进ＧＤＰ快速增长的目标，自然会更多由该类企
业去完成。另一方面，基于产权直属关系与公共

服务的综合考虑，地方政府的基础设施项目投资

机会，也会向地方国有企业倾斜。（３）由于中央
企业与地方政府无产权关联，其资本投向选择受

地方政府 ＧＤＰ增长动机影响的程度比较轻微。
（４）地方政府ＧＤＰ竞争动机对企业资本投向选择
的干预，不仅导致了企业固定资产投资对技术投

资的挤占，而且导致了企业资本配置结构的异化。

本文研究结论的政策启示在于：首先，在市场

化程度较高的地区，改进以ＧＤＰ增速为中心的政
绩考评体制，将ＧＤＰ的产出质量、经济能耗、环境
保护和管理水平综合纳入地区经济发展的考核体

系。其次，在政府干预程度较强的地区，通过市场

化机制的深入推进，有效发挥市场竞争在资本配

置中的引导作用，逐步实现政府干预活动向公共

服务职能的转化。最后，通过设计并实施科技创

新对ＧＤＰ质量贡献的量化考核体系，以激励地方
国有企业增加资本在长期技术资产上的投入，抑

制固定资产投资对技术型投资的挤占效应。
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