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　 　 摘　 要: 部委与地方关系的非正式制度安排所衍生的政治地理因素是地区政治环境的

重要组成部分ꎮ 与以往从地方政府及其官员角度考察政策因素影响企业经营活动的文献以

及从部委角度考察区域经济发展的文献不同ꎬ 文章主要从各部委及其官员角度研究政治地

理影响微观企业的机理与渠道ꎮ 文章以 ２００７ ~ ２０１４ 年上市地方国有企业和民营企业为研

究样本考察政治地理因素对企业投资扩张与过度投资的影响ꎮ 研究发现ꎬ 政治地理因素越

突出ꎬ 企业投资规模和过度投资越严重ꎬ 这一正相关关系在地方国有企业中更显著ꎻ 在换

届年份ꎬ 政治地理因素与企业投资扩张的正相关关系有所缓解ꎮ 进一步研究发现ꎬ 不同来

源的政治地理因素对企业投资扩张的影响不同ꎻ 制度效率和民营企业的政治关联弱化了政

治地理与企业投资扩张的正相关关系ꎮ 文章有助于人们理解政治地理影响微观的经济基

础ꎬ 也为深入剖析政治地理因素如何影响中国企业经济活动ꎬ 提供了全新的认知ꎮ
关键词: 政治地理ꎻ 投资扩张ꎻ 制度效率ꎻ 经济后果
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一、 引　 言

央地关系是影响国家结构和国家治理的一个重要变量[１]ꎬ 其规范框架包括正式制度与非正式

制度ꎮ 央地关系非正式制度安排衍生的政治地理因素在世界范围内广泛存在ꎬ 成为资源配置的隐性

通道ꎬ 以弥补正式制度的间隙和漏洞ꎮ 由于政治资本存量的差异ꎬ 不同地区在国家权力格局中的议

价能力不同: 地方拥有的政治资本越丰厚ꎬ 它与再分配中心的距离就越近ꎬ 更容易获取资源和政策

倾斜ꎮ 地方政府及其官员为争取财税资源、 发展空间、 优惠政策和晋升机会ꎬ 会充分利用自己的政

治资本与权力中心展开博弈ꎬ 诱使其做出对自己有利的制度安排[２]ꎬ 政治地理效应由此产生ꎬ 对

地方未来经济走向进而对微观企业行为产生重大影响ꎮ
近年来ꎬ 学术界越来越关注政治地理对宏观经济运行的影响ꎬ 并开始将研究对象深入至微观层

面ꎬ 少量文献考察了在发达资本市场中ꎬ 政治地理对股票价格、 股票回报与债券融资成本的影

响[３][４][５]ꎮ 相较而言ꎬ 中国的政治地理因素及其微观经济后果尚未引起充分关注ꎬ 现有文献主要从

宏观角度阐述了政治地理的区域经济价值[６][７][８][９]ꎮ 然而ꎬ 在中国制度背景下ꎬ 政治地理因素如何
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通过影响微观企业行为进而影响地区经济发展ꎬ 现有文献并未涉及ꎮ 同时ꎬ 在已有的关于企业投资

行为的影响因素研究中ꎬ 大多数文献肯定了政治环境对于企业经营的重要价值[１０][１１][１２][１３]ꎬ 但是

上述文献仅仅将地方政府及其官员视为塑造和影响地区政治环境的唯一变量ꎬ 忽视了各部委对地方

经济发展的重要作用ꎮ 显而易见ꎬ 部委及其官员并不直接管理和干预地方事务ꎬ 但其互动关系是一

种政治市场ꎬ 且不同地区拥有的政治资本不尽均等: 地方拥有的政治资本越丰厚ꎬ 它距离再分配中

心的距离就越近ꎬ 越能在资源配置过程中做出利于自己的决策[１４]ꎮ 因此ꎬ 将研究视角拓展至部委

及其官员层面ꎬ 考察政治地理因素影响微观企业投资扩张乃至经营行为的机理与渠道具有重大现实

意义ꎮ
基于上述分析ꎬ 本文以 ２００７ ~ ２０１４ 年在深沪上市的地方国有企业和民营企业为研究对象ꎬ 以

政治地理因素为研究视角考察其如何影响企业投资扩张行为ꎬ 以及换届选举的中介作用ꎮ 在拓展性

研究中ꎬ 我们试图分析不同来源政治地理因素、 制度效率以及政治关联层级对企业投资扩张行为的

特殊影响ꎮ 研究发现ꎬ 地区政治地理因素越突出ꎬ 企业投资支出规模越大ꎬ 过度投资越严重ꎬ 这一

现象在地方国有企业中更为突出ꎮ 在换届年份ꎬ 受到地区政治地理因素重新洗牌和分配的影响ꎬ 上

一年度具有政治地理优势的地区在选举当年ꎬ 企业投资扩张和过度投资会出现缓和ꎮ 进一步的研

究发现ꎬ 来源于各部委官员出生地(籍贯)与来源于地方工作经历的政治地理因素相比ꎬ 对企业

投资扩张的影响更为明显ꎬ 这说明家乡观念在我国传统观念中的重要地位ꎮ 另外ꎬ 地区制度效

率的提升以及民营企业的高层次政治关联弱化了政治地理因素对企业投资扩张和过度投资行为

的推动作用ꎮ
本文的贡献主要体现在: (１)以政治地理因素为研究视角ꎬ 与微观企业投资决策相结合ꎬ 进一

步深化和丰富了宏观经济政策与微观企业行为的相关文献ꎻ (２)依据我国文化传统ꎬ 将部委官员的

出生地(籍贯)和地方工作经历作为衡量地方政治地理因素的定量指标ꎬ 为政治地理的计量提供了

新的解决思路ꎻ (３)探讨换届选举这一外生事件作用下政治地理因素对企业投资扩张的影响效果ꎬ
为深入剖析政治因素如何影响企业经济活动提供全新认知ꎮ

二、 制度背景、 理论分析与研究假说

(一)制度背景: 政治地理与地区经济发展

非正式制度和正式制度共同支撑着资本市场与社会经济的运行[１５]ꎮ 政治地理作为央地关系的

非正式制度安排深刻影响经济与社会发展ꎮ 国外文献较早对政治地理如何影响地方经济发展做出探

索ꎮ 从资源获取和分配角度ꎬ 领导人政治资本对促进地区基础设施投资、 项目审批与配套支持[１６]、
转移支付分配与经济增长作用显著[１７]ꎮ 基于类似逻辑ꎬ 政治地理因素对我国地区经济发展同样具

有重大影响ꎮ Ｃｈｕｎｇ(１９９５)认为权力中心给予地方的优惠政策和优先批准是决定地方经济自主程度

的关键性因素[１８]ꎮ Ｂｏ(１９９８)指出各省在部委层面政治资源的差异会影响到其所获得的经济资源数

量[１９]ꎮ Ｓｕ ＆ Ｙａｎｇ(２０００)发现一省在国家权力格局中的代表份额越高ꎬ 其在国有部门固定资产投资

总额中所占的比重也越高[６]ꎮ 李明等(２０１０)在定义中国省级层面的政治资本指数的基础上ꎬ 通过混

合截面数据发现ꎬ 政治资本对中国地区收入差距有显著影响ꎬ 不过其效应呈递减趋势[７]ꎮ 郭广珍

和张平等(２０１４)通过定量研究发现ꎬ 高级别官员对其籍贯来源省区的经济增长有显著的促进作用ꎬ
对其曾工作过的省区经济增长的影响则并不显著ꎬ 并且对经济增长速度较慢地区的影响更为明显ꎮ
进一步的研究发现ꎬ 这一促进作用主要是通过提高其籍贯来源地的投资率来实现的[８]ꎮ 范子英等

(２０１４)发现地方与部委的政治关联强度会显著影响其获得的财政转移支付额度ꎬ 增加一个重要部

委的部长使得其出生地专项转移支付增幅达到 ３４％ ꎮ 进一步的研究发现ꎬ 新任部长对其出生地的
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经济增长具有显著的促进作用ꎬ 部长主要是通过增加其来源地的投资水平来促进增长[９][２０]ꎮ 这些

结果表明中国的政治地理具有显著的经济效应ꎮ
(二)政治地理对企业投资扩张的影响

在企业投资的影响因素文献中ꎬ 大部分学者关注地方政府行为、 地方官员、 地区环境[２１][２２]ꎮ
这些文献忽略了政治地理因素对企业投资行为的重要影响ꎮ 实际上ꎬ 部委在资本投资领域影响重

大ꎬ 为政治地理发挥作用提供了条件: 一方面ꎬ 部委掌握着经济领域中很多重大投资项目的立项审

批权力ꎬ 并给予配套资金支持ꎻ 另一方面ꎬ 改革开放以来我国形成了强烈的 “增长偏好”ꎬ 其对经

济建设成就的需求通过各种宏观经济政策以及对地方政府的引导表现出来ꎬ 不断引发投资增长ꎮ 地

方官员基于晋升的需要ꎬ 致力于获取重大投资项目拉动地方 ＧＤＰ 增长ꎮ 但是ꎬ 地区间与部委进行

议价以争取资源、 政策倾斜具有异质性ꎮ 在具有政治地理优势的地区ꎬ 地方政府与部委联系紧密ꎬ
能够从中获得投资动向、 立项审批等诸多便利ꎬ 为辖区内企业争取更多的投资机会ꎻ 同时ꎬ 部委官

员也希望借助于其与地方的紧密联系ꎬ 向下分配投资任务ꎬ 实现社会性目标ꎮ 地方政府需要将这些

社会性投资逐级分解任务至具体企业ꎬ 包括完成政府需要实现的其他目标如解决就业、 维护社会稳

定等ꎬ 这些因素都会导致企业的投资扩张ꎮ
从地方官员的角度分析ꎬ 已有研究表明ꎬ 社会网络与政治背景对晋升具有正向影响[２３][２４]ꎮ 因

此ꎬ 如果一个地区的政治地理资源较为丰厚ꎬ 该地区现职官员会拥有丰厚的政治背景ꎬ 理论上任职

此类地区的官员将能预期到自身有更大晋升优势ꎬ 富足的政治资本将给地方官员发展经济提供更强

的激励ꎮ 为实现快速的经济增长目标ꎬ 尤其是在短期内面临较大的横向竞争时ꎬ 投资扩张是促进经

济增长最直接和快速的手段[２５]ꎮ 由此ꎬ 在政治地理资源较为丰厚的地区ꎬ 地方政府具备更强的动

机和能力推动企业投资扩张ꎮ 根据上述分析ꎬ 我们提出研究假设 １:
Ｈ１: 地区政治地理资源越丰厚ꎬ 企业投资支出规模越大ꎬ 过度投资越严重ꎮ
(三)政治地理与企业投资扩张———基于不同类型企业的考察

地方政府介于国家与市场微观主体之间ꎬ 政治地理视角下宏观资源的分配路径离不开地方政府

的参与ꎮ 政治地理因素带来的资源倾斜和政策优惠及其产生的晋升激励对不同类型企业投资行为的

干预和影响的难度、 成本和程度可能存在差异ꎮ 具体来说ꎬ 央企更多受到各部委控制ꎬ 并不受制于

地方政府ꎮ 而地方国有企业更容易受到地方政府的控制和干预[１０]ꎮ 地方政府借助政治地理优势获

得的资源和政策将首先配置给地方国有企业ꎬ 以帮助其提高财政收入、 实现 ＧＤＰ 增长和晋升ꎬ 作

为回馈ꎬ 地方国企承担了更多的社会目标ꎬ 如雇佣更多的员工、 支付较高的工资、 创造更多的税

收、 承担更多的社会责任等[２６]ꎮ 这些目标需要地方国企的投资扩张来支撑ꎮ 相对而言ꎬ 虽然受到

地方政府行为及其塑造的制度环境的影响ꎬ 但随着对私有产权保护力度的不断加大ꎬ 民营企业受到

政治市场约束的程度越来越小[１０]ꎬ 也更有能力冲破行业或地域限制ꎬ 进行异地投资[２７]ꎬ 拓展生存

和发展空间ꎮ 因此ꎬ 民营企业由政治地理因素引致的投资效应相对地方国有企业要小ꎮ 根据上述分

析ꎬ 我们提出研究假设 ２:
Ｈ２: 相对于民营企业ꎬ 地方国有企业由政治地理因素引致的投资扩张效应更大ꎬ 过度投资更

严重ꎮ
(四)政治地理与企业投资扩张———基于换届选举的进一步考察

换届选举对企业而言具有不确定性ꎬ 可能影响企业一贯的经营和发展路径[２８]ꎮ 已有研究表明ꎬ
选举产生的政策不确定性会降低企业投资对股价的敏感性、 降低投资水平和损害企业 ＩＰＯ[２９]ꎮ 同

时ꎬ 换届选举也意味着政治地理要素在全国范围内重新洗牌和分配ꎬ 地方与部委的非正式联系也需

重塑ꎮ 对于那些政治地理资源较为丰富的地区来说ꎬ 换届选举这一外生事件可能使得原有的资源倾

斜和政策优惠大幅度减少ꎬ 地方官员晋升激励也会减缓ꎬ 从而降低辖区内企业的投资扩张程度ꎬ 缓
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解过度投资ꎮ 另外ꎬ 换届选举带来的不确定性会在具有政治地理优势的地区进一步放大ꎬ 加大未来

现金流不确定性、 破产风险和外部融资成本ꎮ 在这种情况下ꎬ 适时延迟投资决策可能更为有利ꎬ 这

也会降低企业投资支出ꎬ 缓解过度投资ꎮ 综上所述ꎬ 提出本文第三个假设:
Ｈ３: 在换届选举当年ꎬ 前一年具有政治地理优势的辖区内企业会降低投资扩张程度ꎬ 缓解过

度投资ꎮ

三、 研究设计

(一)样本来源与数据选择

本文以中国证券市场(２００７ ~ ２０１４)所有 Ａ 股上市公司为初始样本ꎬ 按照以下程序进行筛选:
(１)由于面临不同的市场监管环境ꎬ 剔除所有发行 Ｂ、 Ｈ 股的样本ꎻ (２)剔除发生控制权变更、 金

融行业、 ＳＴ、 ＰＴ 和数据不全企业的样本ꎻ (３)剔除公司注册地和最终控制人所在地不一致的样本ꎻ
(４)剔除公司财务数据(如管理费用率、 大股东占款等)缺失的公司ꎮ (５)为消除极端值影响ꎬ 对小

于 １％分位数(大于 ９９％分位数)的变量进行 ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理ꎮ 在此基础上ꎬ 按照最终控制权性质和

所有权的实际行使主体ꎬ 将上市公司中的地方国企和民营企业筛选出来构成本文的直接参考对

象[３０]ꎬ 本文不包括实际控制人性质为事业单位以及同时存在多个不同性质实际控制人的样本ꎮ 经

过上述筛选ꎬ 本文最终获得 ７０１５ 个观测样本ꎬ 其中ꎬ 地方国有企业样本 ２７１８ 个ꎬ 民营企业样本

４２９７ 个ꎮ 本文其他公司层面的数据均来自 ＣＳＭＡＲ 数据库ꎬ 地区层面数据如 ＧＤＰ、 财政收入等来自

各省的统计年鉴ꎮ
(二)模型设定与变量说明

针对研究主题和假设ꎬ 我们设计了如下计量模型:
ｉｎｖｅｓｔ(ｏｖｅｒ) ＝ α０ ＋ α１ＰＡＩ ＋ α２ ｔｏｐ１ ＋ α３ ｆｃｆ ＋ α４ｏｃｃｕｐｙ ＋ α５ｍｆｅｅ ＋ α６ＳＯＥ ＋ α７ＧＤＰ ＋

∑ｓｔａｔｅ ＋ ∑ａｒｅａ ＋ ∑ｙｅａｒ ＋ ∑ ｉｎｄ ＋ ε (１)

ｉｎｖｅｓｔ(ｏｖｅｒ) ＝ α０ ＋ α１ＰＡＩ ＋ α２ｖｏｔｅ ＋ α３ＰＡＩ × ｖｏｔｅ ＋ α４ ｔｏｐ１ ＋ α５ ｆｃｆ ＋ α６ｏｃｃｕｐｙ ＋ α７ｍｆｅｅ ＋

α８ＳＯＥ ＋ α９ＧＤＰ ＋ ∑ｓｔａｔｅ ＋ ∑ａｒｅａ ＋ ∑ｙｅａｒ ＋ ∑ ｉｎｄ ＋ ε (２)

计量模型 １ 用于检验政治地理因素对企业投资的影响ꎬ 计量模型 ２ 用于检验换届选举在政治地

理和企业投资关系中的作用ꎮ 模型中的被解释变量为企业新增投资支出( ｉｎｖｅｓｔ)和过度投资(ｏｖｅｒ)ꎮ
过度投资 ｏｖｅｒ 的计算方法参照 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ(２００６)构建预期投资支出模型ꎬ 选取残差大于 ０ 的样本ꎮ
模型中的主要解释变量包括:

１. 政治地理因素(ＰＡＩ)ꎮ 现有文献对政治地理的界定较为抽象ꎬ 泛指地方与权力中心关系的

紧密程度ꎮ 基于美国的实证研究将地方参众两议院和政府首脑与总统具有一致性党派的人数作为衡

量区域政治地理因素的计量指标[４]ꎮ 中国的实证研究一般选择高级别官员的出生地(籍贯)或地方

工作经历作为政治地理的替代性指标[３１][９][８]ꎮ 我们参考上述做法ꎬ 将部级及其以上官员作为研究

样本ꎬ 剔除重复任职ꎬ ２００７ ~ ２０１４ 年我们搜集了 １６７ 名官员的简历ꎮ 在维度方面ꎬ 我们囊括了官

员的出生地(籍贯)和地方任职经历①ꎮ 一般来说ꎬ 出生地(籍贯)的关系资本主要基于中国传统文

化的考虑ꎮ 家乡观念在中国人心中根深蒂固ꎬ 很多官员都会特别照顾籍贯地ꎬ 为家乡人民谋福利也

成为当地评价的关键标准[３２]ꎻ 地方任职经历为官员的当选与晋升提供了重要基础ꎬ 上下级和同事

关系网络的存在ꎬ 为其与地方任职地建立了密切联系ꎮ
在计量方法上ꎬ 我们以 ２９ 个省、 自治区、 直辖市为地区变量②(我们没有考虑台湾省、 西藏自

治区和新疆自治区)ꎬ 统计样本官员在某个地区出生(籍贯)和拥有该地方工作经历的人次ꎬ 然后根
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据四分位数进行 ｒａｎｋ 处理[４]ꎬ 在所有地区变量中ꎬ 人次数量小于等于 ２５％的ꎬ 取值为 ０􀆰 ２５ꎬ 大于

２５％且小于等于 ５０％的ꎬ 取值为 ０􀆰 ５ꎬ 大于 ５０％小于等于 ７５％的ꎬ 取值为 ０􀆰 ７５ꎬ 大于 ７５％的ꎬ 取

值为 １ꎮ
２. 换届选举变量ꎮ 在我们选取的年度期间内ꎬ ２００７、 ２００８、 ２０１２ 和 ２０１３ 年被认定为换届选

举年份ꎬ 其他年份为非换届年份ꎮ
控制变量方面ꎬ 本文引入了所在省、 自治区、 直辖市 ＧＤＰ 增长率(ＧＤＰ)作为控制地区发展水

平[３３]ꎮ 微观方面ꎬ 本文控制了管理费用率(ｍｆｅｅ)、 大股东占款(ｏｃｃｕｐｙ)、 现金流状况( ｆｃｆ)、 第一

大股东持股比例(ｔｏｐ１)以及最终控制人性质(ｓｏｅ)的影响ꎮ 此外ꎬ 政治地理因素对企业投资的影响

可能会受到企业所在地区特征的影响ꎬ 本文采取两种方式控制地区固定效应ꎮ 第一种方式考虑到部

委对不同类型的同一级地方政府的政策差异ꎬ 控制了省、 自治区和直辖市的影响(ｓｔａｔｅ)ꎻ 其二考虑

到了省级地区的区位因素ꎬ 根据国家 “十一五” 规划提出的新的战略区域划分标准ꎬ 将地区变量

分为划分为东部、 中部、 西部和东北部四大地区ꎬ 并予以控制(ａｒｅａ)ꎮ 本文还采用研究企业投资

文献的常见做法在计量模型中控制了行业( ｉｎｄ)和年度( ｙｅａｒ)的影响ꎮ 需要说明的是ꎬ 为降低内

生性对研究结论的可能影响ꎬ 本文对解释变量 ＰＡＩ 作了滞后处理ꎮ 相关变量定义与说明如表 １
所示ꎮ

①　 官员在任时间ꎬ 参考王贤彬等(２０１０)的做法ꎬ 统计在一自然年中超过半年任职的官员[２５]ꎮ

②　 我们选取省、 自治区、 直辖市为地区变量的考虑在于ꎬ 无论是向上争取资源还是向下分配资源ꎬ 在部委和地方整体之间ꎬ 省级政府发挥了

重要的中介和桥梁作用ꎮ

③　 限于篇幅ꎬ 未报告模型回归结果ꎬ 如有需要ꎬ 可向作者索取ꎮ

表 １　 变量说明表

变量 说明

被解释变量
ｉｎｖｅｓｔ

新增投资支出ꎬ(构建固定资产、 无形资产和其他长期资产所支付的现金 － 处置固定资产、 无

形资产和其他长期资产而收回的现金) / 年初总资产

ｏｖｅｒ 过度投资ꎬ 依据理查德森(Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ)的预期投资支出模型回归大于 ０ 的残差③

解释变量
ＰＡＩ 政治地理因素ꎬ 根据样本官员在某地区出生、 工作的人次计算得出

ｖｏｔｅ 换届选举年份的自变量ꎬ ２００７、 ２００８、 ２０１２ 和 ２０１３ 年取值为 １ꎬ 其余取值为 ０

控制变量

ｆｃｆ 自由现金流ꎬ 经营活动产生的现金流量净额 / 总资产

ｍｆｅｅ 管理费用率ꎬ 管理费用 / 主营业务收入

ｏｃｃｕｐｙ 大股东占款ꎬ 其他应收款 / 总资产

ｔｏｐ１ 第一大股东持股比例

ＳＯＥ 地方国有企业取 １ꎬ 民营企业取 ０
ＧＤＰ 样本企业注册地所在省、 自治区、 直辖市的 ＧＤＰ 增长率

ａｒｅａ
东部地区、 中部地区、 西部地区和东北地区的虚拟变量ꎮ 其中ꎬ ｎｏｒｔｈｅａｓｔ 表示东北地区ꎬ ｃｅｎ￣
ｔｒａｌ 表示中部地区ꎬ ｅａｓｔ 表示东部地区ꎬ ｗｅｓｔ 表示西部地区

ｓｔａｔｅ 省、 自治区、 直辖市虚拟变量ꎬ 其中ꎬ ｃｉｔｙｄｕｍｍｙ 表示直辖市ꎬ ｓｔａｔｅｄｕｍｍｙ 表示自治区

ｉｎｄ 行业虚拟变量

ｙｅａｒ 年度虚拟变量

四、 实证过程与结果分析

(一)描述性统计

表 ２ 报告了模型(１)、 (２)的描述性统计结果ꎮ 从描述性统计结果来看ꎬ 全样本上市企业新增

投资支出 ｉｎｖｅｓｔ 平均值为 ０􀆰 ０８１ꎬ 不同企业投资支出规模具有一定差异ꎮ 样本企业注册地所在地区
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政治地理因素的指标 ＰＡＩ 平均值为 ０􀆰 ７７３ꎬ 各地区之间存在较大的差异ꎮ 这种差异可能会影响地方

政府可以获得的政治资源及其对待辖内企业投资行为的态度ꎮ 在其他变量方面ꎬ 大股东占款均值为

０􀆰 ０１５ꎬ 第一大股东持股比例的均值为 ３８􀆰 ２％ ꎬ 表明第一大股东仍保持了较强的控制力ꎮ 管理费用

率、 自由现金流的均值分别为 ０􀆰 ０９４２ 和 ０􀆰 ０４４ꎬ 样本企业注册地所在地区 ＧＤＰ 增长率均值为

０􀆰 １３１ꎬ 各地区之间存在一定的差异ꎬ 这可能会影响企业的投资行为ꎮ

表 ２　 主要变量的描述性统计

变量 样本 均值 标准差 最小值 最大值

ｉｎｖｅｓｔ ７０１５ ０􀆰 ０８１ ０􀆰 ０８５ － ０􀆰 ３２６ ０􀆰 ８１８
ｏｖｅｒ ２４１８ ０􀆰 ０６８ ０􀆰 ０７９ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ８５４
ＰＡＩ ７０１５ ０􀆰 ７７３ ０􀆰 ２２０ ０􀆰 ２５０ １
ｖｏｔｅ ７０１５ ０􀆰 ２５４ ０􀆰 ４２４ ０ １
ｔｏｐ１ ７０１５ ０􀆰 ３８２ ０􀆰 １４７ ０􀆰 ０２１ ０􀆰 ８６５
ｆｃｆ ７０１５ ０􀆰 ０４４ ０􀆰 ０７７ － ０􀆰 ４００ ０􀆰 ４３７

ｏｃｃｕｐｙ ７０１５ ０􀆰 ０１５ ０􀆰 ０２４ ０􀆰 ０００ ０􀆰 ５５７
ｍｅｆｅｅ ７０１５ ０􀆰 ０９４ ０􀆰 ０７４ － ０􀆰 ００６ ０􀆰 ８７３
ＳＯＥ ７０１５ ０􀆰 ３８７ ０􀆰 ４８７ ０ １
ＧＤＰ ７０１５ ０􀆰 １３１ ０􀆰 ００６ ０􀆰 ３２３ ０􀆰 ０５４

(二)政治地理因素与企业投资扩张的回归分析

在进行回归之前ꎬ 我们进行相关系数检验发现ꎬ 相关系数都在 ０􀆰 ４ 以下ꎬ 模型不存在多重共线

问题ꎮ 表 ３ 报告了假设 １、 ２ 的检验结果ꎮ 在全样本中ꎬ 政治地理因素 ＰＡＩ 与企业投资支出 ｉｎｖｅｓｔ、
过度投资 ｏｖｅｒ 均在 ５％的水平上显著正相关ꎬ 假设 Ｈ１ 获得证实ꎮ 这表明政治地理因素会对企业扩

展产生正向影响ꎮ 首先ꎬ 地区的政治地理资源越丰富ꎬ 辖区内企业可以获得更多的投资项目、 行政

审批和许可、 土地拨付等投资政策倾斜ꎬ 同时也承担了更多社会性投资目标ꎬ 推动了企业的投资扩

张ꎬ 加剧了企业的过度投资ꎮ 其次ꎬ 政治地理的资源优势在一定程度上激发了地方官员的晋升激励

以及辖区内企业的迎合行为ꎮ 一方面ꎬ 地方政府有动机和能力通过配置资源、 投资性补贴、 行政干

预等方式推动辖区内企业扩张投资来帮助其缓解晋升压力ꎬ 造成企业投资扩张甚至是投资扭曲[３４]ꎻ
另一方面ꎬ 由于政治地理因素的非稳定性和非持续性ꎬ 企业为了自身利益ꎬ 会在地区政治地理资源

较为丰富的时期尽力配合地方政府扩张投资获得各种支持以及搭建或维持与地方政府间良好关

系[３５][３６]ꎬ 谋求在政治地理资源的二次分配中获得更多经济利益ꎮ 表 ３ 回归(３)、 (４)加入了政治地

理因素与企业股权性质的交互项ＰＡＩ∗ＳＯＥꎬ 该交互项与企业投资支出 ｉｎｖｅｓｔ、 过度投资 ｏｖｅｒ 分别在

１％和 ５％的水平上显著正相关ꎬ 假设 Ｈ１ｂ 得到证实ꎮ 这表明ꎬ 由政治地理优势所带来的资源倾斜、
政策优惠以及由地方官员晋升激励所引发的投资冲动优先配置给了地方国企ꎬ 导致相对于民营企

业ꎬ 政治地理因素对企业投资扩张的影响在地方国有企业中更为明显ꎮ 表 ３(５)至(８)将样本分为

地方国企和民营企业两类分别进行回归ꎬ 结果表明ꎬ 在地方国有企业样本中ꎬ 政治地理因素 ＰＡＩ 与
企业投资支出 ｉｎｖｓｔ、 过度投资 ｏｖｅｒ 均在 １％的水平上显著正相关ꎬ 而在民营企业样本中ꎬ 它们正相

关的显著性有所降低ꎬ 仅在 １０％的水平上显著正相关ꎮ 卡方检验结果表明ꎬ 当解释变量分别为投

资规模和过度投资时ꎬ 国有企业中 ＰＡＩ 的系数均显著大于非国有企业 ＰＡＩ 的系数( χ２ ＝ ４􀆰 ２１ 和

４􀆰 ０９ꎬ ｐ ＝ ０􀆰 ０５)ꎮ 这也能说明政治地理因素对企业投资扩张的影响程度在地方国有企业与民营企

业中有所不同ꎮ 已有大量文献指出ꎬ 相对于民营企业ꎬ 地方国企更容易受到地方政府的控制和

影响ꎮ 通过资源倾斜等手段ꎬ 地方国企可以帮助地方政府实现短期经济增长、 税收、 就业等经

济和社会目标ꎮ 与此类似ꎬ 地方政府将资源优先配置给地方国企ꎬ 带动投资ꎬ 以实现地方就业、
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税收、 利润、 晋升、 社会性投资等多重目标ꎬ 而这种投资扩张并非建立在企业追求经济价值的

基础上ꎬ 导致地方国企过度投资的恶化ꎮ

表 ３　 政治地理因素与企业投资扩张的回归

变量

全样本

(１) (２) (３) (４)
ｉｎｖｅｓｔ ｏｖｅｒ ｉｎｖｅｓｔ ｏｖｅｒ

地方国企 民营企业 地方国企 民营企业

(５) (６) (７) (８)
ｉｎｖｅｓｔ ｉｎｖｅｓｔ ｏｖｅｒ ｏｖｅｒ

ＰＡＩ ０􀆰 ０２０∗∗

(２􀆰 １０)
０􀆰 ０２５∗∗

(２􀆰 ２１)
０􀆰 ０１９∗

(１􀆰 ９５)
０􀆰 ０２３∗∗

(２􀆰 １０)
０􀆰 ０２８∗∗∗

(３􀆰 ０４)
０􀆰 ０１２∗

(１􀆰 ６８)
０􀆰 ０２７∗∗∗

(２􀆰 ９６)
０􀆰 ０１３∗

(１􀆰 ７０)

ＳＯＥ
０􀆰 ００１
(０􀆰 ０８)

０􀆰 ００１
(０􀆰 ０９)

ＰＡＩ∗ＳＯＥ ０􀆰 ０３４∗∗∗

(２􀆰 ６６)
０􀆰 ０３２∗∗

(２􀆰 ０１)

ｔｏｐ１ ０􀆰 １２２∗∗∗

(６􀆰 ６４)
０􀆰 ０９８∗∗

(２􀆰 １０)
０􀆰 ０４６∗∗∗

(４􀆰 ７６)
０􀆰 ０４４∗∗∗

(４􀆰 ５９)
０􀆰 ０４６∗∗∗

(４􀆰 ７６)
０􀆰 ０４６∗∗∗

(４􀆰 ７３)
０􀆰 ０４４∗∗∗

(４􀆰 ５９)
０􀆰 ０６０∗∗∗

(３􀆰 ９２)

ｆｃｆ
０􀆰 ００３
(０􀆰 １８)

０􀆰 ００１
(０􀆰 １２)

０􀆰 ０４４∗∗∗

(３􀆰 ３９)
０􀆰 ０４２∗∗∗

(３􀆰 ２３)
０􀆰 ０４４∗∗∗

(３􀆰 ３９)
０􀆰 ０３７∗∗

(２􀆰 ８５)
０􀆰 ０４２∗∗∗

(３􀆰 ２３)
０􀆰 ０７４∗∗∗

(３􀆰 ６６)

ｏｃｃｕｐｙ － ０􀆰 ２２９∗∗∗

( － ４􀆰 ６４)
－ ０􀆰 １７５∗∗

( － ２􀆰 １９)
－ ０􀆰 ３０２∗∗∗

( － ６􀆰 ９２)
－ ０􀆰 ３００∗∗∗

(６􀆰 ５７)
－ ０􀆰 ３０２∗∗∗

( － ６􀆰 ９２)
－ ０􀆰 ３１２∗∗∗

( － ７􀆰 ２１)
－ ０􀆰 ３００∗∗∗

(６􀆰 ５７)
－ ０􀆰 ２８４∗∗∗

( － ５􀆰 ４２)

ｍｅｆｅｅ
０􀆰 ００３
(０􀆰 １３)

０􀆰 ００１
(０􀆰 ０９)

－ ０􀆰 ０２２
( － １􀆰 ２２)

－ ０􀆰 ０２８
( － １􀆰 ５３)

－ ０􀆰 ０２２
( － １􀆰 ２２)

－ ０􀆰 ０００
( － ０􀆰 ００)

－ ０􀆰 ０２８
( － １􀆰 ５３)

－ ０􀆰 ００５
( － ０􀆰 ３１)

ＧＤＰ ０􀆰 ２６２∗∗∗

(１４􀆰 ７９)
０􀆰 １３２∗∗∗

(７􀆰 ２６)
０􀆰 ２５４∗∗∗

(１４􀆰 ９２)
０􀆰 ２５０∗∗∗

(１４􀆰 ６７)
０􀆰 ２５４∗∗∗

(１４􀆰 ９２)
０􀆰 ２４１∗∗∗

(１４􀆰 ０７)
０􀆰 ２５０∗∗∗

(１４􀆰 ６７)
０􀆰 ２３７∗∗∗

(１３􀆰 ８０)
ｉｎｄ＆ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ｓｔａｔｅ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ａｒｅａ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
０􀆰 ０１５
(１􀆰 ２６)

０􀆰 ０１９∗

(１􀆰 ８７)
０􀆰 ０５１∗∗∗

(５􀆰 ０５)
０􀆰 ０４６∗∗∗

(４􀆰 ５１)
０􀆰 ０５１∗∗∗

(５􀆰 ０５)
０􀆰 ０４６∗∗∗

(５􀆰 １３)
０􀆰 ０４６∗∗∗

(４􀆰 ５１)
０􀆰 ０４１∗∗∗

(４􀆰 ６２)
χ２ ４􀆰 ２１∗∗ ４􀆰 ０９∗∗

Ａｄｊ. Ｒ２ ０􀆰 １２２ ０􀆰 ０９８ ０􀆰 １１２ ０􀆰 ０９７ ０􀆰 １１２ ０􀆰 １３５ ０􀆰 ０９７ ０􀆰 ０８８
观测值 ７０１５ ２４１８ ７０１５ ２４１８ ２７１８ ４２９７ １１２３ １７９５

　 　 注: 结果由 ｓｔａｔａ１３􀆰 ０ 软件计算而得ꎻ 括号内为 ｔ 统计值ꎻ 经个体和时间的双重 ｃｌｕｓｔｅｒ 调整ꎬ Ｓｔａｔａ 命令为 ｃｌｕｓｔｅｒ２ꎻ ∗、 ∗∗、

∗∗∗分别表示在 １０％ 、 ５％ 、 １％的水平上显著ꎮ 下同ꎮ

(三)政治地理、 换届选举与企业投资扩张

表 ４ 报告了换届选举年份政治地理因素与企业投资扩张的关系ꎮ 我们设置了一个虚拟变量

ＰＡＩｄｕｍｍｙꎬ 当 ＰＡＩ 大于其年度中位数时取 １ꎬ 否则取 ０ꎬ 并将滞后一期的 ＰＡＩｄｕｍｍｙ 与 ｖｏｔｅ 相乘组

成交互项 ＰＡＩｄｕｍｍｙ∗ｖｏｔｅꎮ 表 ４(１)、 (２)报告了前一年的政治地理因素与换届选举变量的交乘项

ＰＡＩｄｕｍｍｙ∗ｖｏｔｅ 与企业投资支出 ｉｎｖｅｓｔ、 过度投资 ｏｖｅｒ 在 １０％的水平上显著负相关ꎬ 这表明换届选

举弱化了政治地理因素与企业投资扩张和过度投资的正相关关系ꎬ 假设 Ｈ２ 得到证实ꎮ 可能的解释

在于ꎬ 换届选举意味着地方政治地理资源的重新洗牌ꎬ 换届之后ꎬ 对于政治地理资源较为丰富

的地区ꎬ 其政治地理因素带来的资源和政策倾斜能否保持并领先于其他省区存在着较大的不确

定性ꎬ 受到影响的辖区政策和政商环境很可能发生变化ꎬ 提高了市场参与者的风险预期和投资

决策的等待价值[３７][３８] ꎮ 表 ４(３)至(６)进一步将样本细化为地方国企和民营企业ꎬ 结果表明ꎬ 在

民营企业样本中ꎬ ＰＡＩｄｕｍｍｙ∗ｖｏｔｅ 与企业投资支出 ｉｎｖｅｓｔ、 过度投资 ｏｖｅｒ 均在 １％ 的水平上显著

负相关ꎬ 而这一负相关关系在地方国企样本中并不显著ꎮ 这可能在于ꎬ 民营企业对政策不确定

更敏感[３９] ꎻ 另外ꎬ 地方政府出于维护换届期间本地区经济社会发展稳定ꎬ 会通过政府干预、 贷

款倾斜等手段保持地方国企的投资扩张势头ꎮ

􀅰９４􀅰
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表 ４　 政治地理、 换届选举与企业投资扩张

变量
全样本

(１)ｉｎｖｅｓｔ (２)ｏｖｅｒ
Ｌｏｃａｌ ＳＯＥ Ｌｏｃａｌ ＳＯＥ Ｎｏｎ￣ＳＯＥ Ｎｏｎ￣ＳＯＥ
(３)ｉｎｖｅｓｔ (４)ｏｖｅｒ (５)ｉｎｖｅｓｔ (６)ｏｖｅｒ

ＰＡＩｄｕｍｍｙ ０􀆰 ０２８∗∗∗

(２􀆰 ９７)
０􀆰 ０２４∗∗

(２􀆰 ００)
－ ０􀆰 ００８

( － １􀆰 ４６)
－ ０􀆰 ０２８∗∗∗

( － ２􀆰 ９７)
０􀆰 ０４０∗∗∗

(３􀆰 ７２)
０􀆰 ０２５∗∗

(２􀆰 ０４)

ｖｏｔｅ － ０􀆰 ０２４∗∗

( － ２􀆰 １０)
－ ０􀆰 ０２６∗∗

( － ２􀆰 ０８)
－ ０􀆰 ００６

( － １􀆰 ５２)
－ ０􀆰 ００８

( － １􀆰 ４８)
－ ０􀆰 ０３７∗∗∗

( － ３􀆰 ０２)
－ ０􀆰 ０３５∗∗∗

( － ３􀆰 １５)

ＰＡＩｄｕｍｍｙ∗ｖｏｔｅ － ０􀆰 ０２１∗

( － １􀆰 ６６)
－ ０􀆰 ０２１∗

( － １􀆰 ６９)
－ ０􀆰 ０１０

( － １􀆰 ５８)
－ ０􀆰 ０１１

( － １􀆰 ３８)
－ ０􀆰 ０３０∗∗∗

( － ２􀆰 ９９)
－ ０􀆰 ０２９∗∗∗

( － ２􀆰 ８７)
ｃｏｎｔｒｏｌ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ｉｎｄ＆ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ｓｔａｔｅ＆ａｒｅａ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
０􀆰 ０４５∗∗∗

(４􀆰 ８５)
０􀆰 ０４１∗∗∗

(４􀆰 ３２)
０􀆰 ０２８∗

(１􀆰 ６９)
０􀆰 ０３０∗

(１􀆰 ８９)
０􀆰 ０２４
(１􀆰 ４１)

０􀆰 ０２１
(１􀆰 ０５)

Ａｄｊ. Ｒ２ ０􀆰 １０５ ０􀆰 １５３ ０􀆰 １７８ ０􀆰 ２０１ ０􀆰 ２５４ ０􀆰 ２３４
观测值 ７０１５ ２４１８ ２７１８ １１２３ ４２９７ １７９５

　 　 注: 受篇幅限制ꎬ 表中未报告控制变量的估计结果ꎮ 下同ꎮ

(四)稳健性检验

１. 变更关键指标、 增加遗漏变量的衡量方法ꎮ 首先ꎬ 以市值账面比替代 Ｔｏｂｉｎ􀆳ｓ Ｑ 作为 Ｇｒｏｗｔｈ
的模型重新计算过度投资ꎬ 回归结果保持了一致ꎻ 其次ꎬ 用基于资产负债表数据的投资水平ꎬ 即以

“年度固定资产、 长期投资和无形资产的净值改变量除以总资产” 作为投资的代理变量进行稳健性

检验ꎬ 回归结果基本保持一致ꎮ 再次ꎬ 参考 Ｋｉｍ ｅｔ ａｌ. (２０１２)的衡量方法[４]ꎬ 将样本官员在某个

地区出生(籍贯)人次 Ｂｏｒｎ 和拥有该地方工作经历的人次 Ｗｏｒｋ 带入公式(３)ꎬ 并赋予相同的权重重

新计算 ＰＡＩꎬ 回归结果也没有发生变化①ꎮ

ＰＡＩ ＝ １
２ × Ｂｏｒｎ ＋ １

２ × Ｗｏｒｋ (３)

在稳健性检验中ꎬ 我们考虑了回归模型中可能的遗漏变量ꎮ 首先ꎬ 政治地理因素的表现既体现

在部委官员与地方建立联系的方式上ꎬ 也体现在地方官员与部委的联系上ꎬ 因此ꎬ 在稳健型检验

中ꎬ 我们加入地方官员是否曾经具有部委工作经验这一哑变量(ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ)ꎮ 其次ꎬ 已有研究表明ꎬ
地方官员变更(ｔｕｒｎｏｖｅｒ)、 晋升压力(ｐｓ)、 人口规模(ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ)会影响企业投资扩张[３９][１３][４０]ꎬ 我

们在稳健性检验中加入上述控制变量ꎬ 结论没有发生改变ꎬ ＡｄｊＲ￣ｓｑ 稍微有所上升(见表 ５)ꎮ

表 ５　 加入控制变量之后的回归结果

变量

全样本

(１) (２) (３) (４)
ｉｎｖｅｓｔ ｏｖｅｒ ｉｎｖｅｓｔ ｏｖｅｒ

地方国企

(５) (６)
ｉｎｖｅｓｔ ｏｖｅｒ

民营企业

(７) (８)
ｉｎｖｅｓｔ ｏｖｅｒ

ＰＡＩ ０􀆰 ０２１∗∗

(２􀆰 １３)
０􀆰 ０２８∗∗

(２􀆰 ２８)
０􀆰 ０１９∗

(１􀆰 ８９)
０􀆰 ０２２∗∗

(２􀆰 １４)
０􀆰 ０２９∗∗∗

(３􀆰 ２４)
０􀆰 ０２８∗∗∗

(３􀆰 ０１)
０􀆰 ０１３∗

(１􀆰 ６９)
０􀆰 ０２０∗

(１􀆰 ７０)

ＳＯＥ
０􀆰 ００１
(０􀆰 ０９)

０􀆰 ００１
(０􀆰 １０)

ＰＡＩ∗ＳＯＥ ０􀆰 ０３５∗∗∗

(３􀆰 ２４)
０􀆰 ０３２∗∗

(２􀆰 ０８)

ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ
０􀆰 ０１２
(１􀆰 ５４)

０􀆰 ０１３
(１􀆰 ５２)

０􀆰 ０１１
(１􀆰 ４８)

０􀆰 ００９
(１􀆰 ４６)

０􀆰 ０１７∗

(１􀆰 ６８)
０􀆰 ０１６
(１􀆰 ５９)

０􀆰 ０１７
(１􀆰 ５８)

０􀆰 ０１７
(１􀆰 ５７)

ｔｕｒｎｏｖｅｒ － ０􀆰 ０２４∗∗∗

( － ３􀆰 ０４)
－ ０􀆰 ０２３∗∗∗

( － ２􀆰 ９９)
－ ０􀆰 ０１９∗∗

(２􀆰 ２９)
－ ０􀆰 ０１９∗∗

( － ２􀆰 ３１)
－ ０􀆰 ０１６∗

( － １􀆰 ６８)
－ ０􀆰 ０１６∗

( － １􀆰 ７０)
－ ０􀆰 ０２８∗∗∗

( － ３􀆰 １４)
－ ０􀆰 ０３０∗∗∗

( － ４􀆰 １２)

􀅰０５􀅰
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续表　

变量

全样本

(１) (２) (３) (４)
ｉｎｖｅｓｔ ｏｖｅｒ ｉｎｖｅｓｔ ｏｖｅｒ

地方国企

(５) (６)
ｉｎｖｅｓｔ ｏｖｅｒ

民营企业

(７) (８)
ｉｎｖｅｓｔ ｏｖｅｒ

ｐｓ ０􀆰 ００６∗

(１􀆰 ７１)
０􀆰 ００７∗

(１􀆰 ７３)
０􀆰 ００５
(１􀆰 ５８)

０􀆰 ００５
(１􀆰 ５６)

０􀆰 ００８∗∗

(２􀆰 ０１)
０􀆰 ００９∗∗

(２􀆰 ０３)
０􀆰 ０１０∗∗∗

(２􀆰 ８９)
０􀆰 ０１２∗∗∗

(３􀆰 ０１)

ｐｏｐｕｌａｔｉｏｎ
０􀆰 ００８
(１􀆰 ５２)

０􀆰 ００８
(１􀆰 ５３)

０􀆰 ００７
(１􀆰 ４９)

０􀆰 ００７
(１􀆰 ４１)

０􀆰 ００４
(１􀆰 ０２)

０􀆰 ００５
(１􀆰 １２)

０􀆰 ００６
(１􀆰 ２１)

０􀆰 ００５
(１􀆰 １２)

ｏｔｈｅｒ ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

常数项
０􀆰 ０６２
(１􀆰 ４２)

０􀆰 ０２０∗

(１􀆰 ９８)
０􀆰 ０５４∗∗∗

(５􀆰 １５)
０􀆰 ０５２∗∗∗

(５􀆰 ４１)
０􀆰 ０５７∗∗∗

(５􀆰 ６８)
０􀆰 ０４７∗∗∗

(４􀆰 ６１)
０􀆰 ０４７∗∗∗

(５􀆰 ２３)
０􀆰 ０４２∗∗∗

(４􀆰 ６８)
Ａｄｊ. Ｒ２ ０􀆰 １３５ ０􀆰 １０８ ０􀆰 １２４ ０􀆰 １０３ ０􀆰 １１３ ０􀆰 １０１ ０􀆰 １４２ ０􀆰 ０９２
观测值 ７０１５ ２４１８ ７０１５ ２４１８ ２７１８ ４２９７ １１２３ １７９５

２. 内生性检验ꎮ 为最大程度避免内生性问题ꎬ 我们使用两阶段回归模型对结果进行稳健性检

验ꎮ 我们参考李飞跃等(２０１４)的做法ꎬ 选取新中国成立之后的第八届委员会(１９５６ 年)委员的出生

地(籍贯)信息ꎬ 按照当时的行政区划分ꎬ 统计了除台湾省、 西藏自治区(筹)、 新疆自治区的 ２６ 个

省、 自治区、 直辖市中ꎬ 其出生(籍贯)的人次(ｂｉｒｔｈｐｌａｃｅ)作为工具变量ꎬ 选取的依据在于ꎬ 初始

的政治权力结构能够自我强化ꎬ 保持稳定[４０]ꎮ 因此ꎬ ＰＡＩ 可能会受到新中国成立后第一届委员出

生地(籍贯)的影响ꎬ 但这一因素并不会直接影响企业投资行为ꎮ 表 ６ 报告了采用两阶段最小二乘

法得到的实证结果ꎮ ２ＳＬＳ 回归的 Ｈａｕｓｍａｎ 检验统计量都至少在 １０％的水平上显著ꎬ 确认了内生选

择问题的存在ꎬ 同时第一阶段回归的 Ｆ 值都大于 １０ꎬ 表明不存在弱工具变量问题ꎮ 此外ꎬ 我们检

验了工具变量的联合显著性ꎬ 发现 Ｆ 统计量都在 １％的水平上高度显著ꎬ 进一步确认了工具变量的

可信度ꎮ 从回归结果可知ꎬ ＰＡＩ 依然都显著为正ꎬ 表明在考虑了内生性之后ꎬ 地区政治地理资源越

丰富ꎬ 企业投资扩张越严重ꎬ 证实了前文的稳健性ꎮ

表 ６　 引入工具变量的回归结果

ＩＶ ∶ ｂｉｒｔｈｐｌａｃｅ ｉｎｖｅｓｔ ｏｖｅｒ
ＰＡＩ ０􀆰 ０２４∗∗(２􀆰 ０７) ０􀆰 ０１９∗(１􀆰 ７１)

Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 控制 控制

Ｈａｕｓｍａｎ ８􀆰 １７∗∗∗ ７􀆰 ５８∗∗∗

第一阶段 Ｆ 值 １６􀆰 ２８ １４􀆰 ９６
Ｏｂｓ ７０１５ ２４１８
Ｃｈｉ２ ９􀆰 ２４ ９􀆰 ０１

五、 拓展性研究

(一)政治地理来源与企业投资扩张

身份认同ꎬ 特别是籍贯地身份对理解官员行为决策与地区经济发展具有重要意义ꎬ 家乡观念在

中国传统文化中占据重要地位[３２]ꎮ 因此ꎬ 我们试图分析在各种各部委官员与地方建立联系的纽带

中ꎬ 来源于样本官员(出生地)籍贯的政治地理因素是否在推动企业投资扩张方面具有特殊影响ꎮ
因此ꎬ 在深化研究中尝试将这两类因素区分开来ꎬ 设置以官员出生地(籍贯)为统计对象的指标

ＰＡＩ１ 和以地方工作经历为统计对象的指标 ＰＡＩ２①ꎬ 考察不同来源的政治地理因素对企业投资扩张

􀅰１５􀅰
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① 计算方法和 ｒａｎｋ 的标准与 ＰＡＩ 相同ꎮ



的影响ꎮ 回归结果显示ꎬ ＰＡＩ１ 与企业投资规模和过度投资在 １％的水平上显著正相关ꎬ 而 ＰＡＩ２ 与

企业投资规模和过度投资具有正相关关系ꎬ 但是并不显著( ｔ 值分别为 １􀆰 ５８ 和 １􀆰 ５４)ꎮ 产生这一差

异的原因在于ꎬ 来源于出生地(籍贯)的政治地理因素主要基于情感效应ꎬ 具有深厚的文化传统根

基ꎻ 而地方工作经历对样本官员来说ꎬ 是积累政治资本的一种途径ꎬ 而且大多数官员具有不同地方

的工作经历ꎬ 这种工作联系所建立的政治资本不如家乡观念所建立的政治资本那样牢固且具有显性

效应ꎬ 这一拓展性研究为出生地(籍贯)身份认同以及家乡观念对微观经济体的影响ꎬ 提供了经验

证据ꎮ

表 ７　 政治地理来源与企业投资扩张回归结果

变量 (１)ｉｎｖｅｓｔ (２)ｏｖｅｒ (３)ｉｎｖｅｓｔ (４)ｏｖｅｒ
ＰＡＩ１ ０􀆰 ０４３∗∗∗(５􀆰 ２３) ０􀆰 ０３７∗∗∗(４􀆰 １９)
ＰＡＩ２ ０􀆰 ０１９(１􀆰 ５８) ０􀆰 ０１８(１􀆰 ５７)

控制变量 控制 控制 控制 控制

Ｎ ７０１５ ２４１８ ７０１５ ２４１８
Ａｄｊ. Ｒ２ ０􀆰 ０９２ ０􀆰 ０９３ ０􀆰 ０９１ ０􀆰 ９０

(二)政治地理、 政治关联层级与民营企业投资扩张

已有文献表明ꎬ 政治关联及其异质性影响了企业业绩和经营活动[４１]ꎮ 对于民营企业而言ꎬ 具

有高级别的高管政企纽带能够更有助于企业直接从政治资本中获得资源倾斜和政策优惠ꎬ 打破地区

分割和跨省投资ꎬ 可以弱化由于政治地理优势带来的社会性负担和晋升激励引致的投资扩张行为ꎮ
为此ꎬ 我们参照徐业坤等(２０１３)的做法ꎬ 当具有政治关联的样本上市公司实际控制人、 董事长或

总经理至少有一人曾在部委任职时ꎬ 定义为高层级政治关联企业ꎬ 记 ｃｅｎｔｒａｌ 为 １ꎬ 否则为 ０[４２]ꎮ 对

于无法确认政治关联层级的样本ꎬ 我们予以删除ꎮ 在此基础上ꎬ 我们构造高层级政治关联和政治地

理因素 ＰＡＩ 的交互项加入模型进行回归ꎬ 结果显示ꎬ 该交互项在 ５％ 的水平上显著负相关ꎮ 这表

明ꎬ 具有高层级政治关联的民营企业可以通过其自身掌握的政治资本优化企业经营活动ꎬ 降低政治地

理因素对企业投资扩张的正向影响ꎮ

表 ８　 政治地理、 政治关联层级与企业投资扩张

民营企业样本 (１)ｉｎｖｅｓｔ (２)ｏｖｅｒ
ＰＡＩ ０􀆰 ０２３(２􀆰 １９∗∗) ０􀆰 ０２２(１􀆰 ９８∗∗)

ｃｅｎｔｒａｌ － ０􀆰 ０２５(１􀆰 ５２) － ０􀆰 ０２１(１􀆰 ５１)
ＰＡＩ∗ｃｅｎｔｒａｌ － ０􀆰 ０３２∗∗( － ２􀆰 ０４) － ０􀆰 ０３０∗∗( － １􀆰 ９５)
控制变量 控制 控制

Ｎ ４０２８ １３４２
Ａｄｊ. Ｒ２ ０􀆰 １２４ ０􀆰 １３５

六、 研究结论与启示

本文采取宏观经济政策与微观企业行为相结合的思路ꎬ 以部委和地方的非正式制度安排为切入

点ꎬ 考察地方政治地理因素及其异质性对企业投资扩张的影响机理与后果ꎬ 从而探讨政治地理环境

如何作用于企业投资行为ꎮ 研究发现ꎬ 政治地理因素具有经济价值: 地方的政治地理优势越大ꎬ 辖

区内企业投资扩张行为越严重ꎬ 相较民营企业ꎬ 地方国有企业在具有政治地理优势的时期更倾向于

扩大投资规模ꎬ 过度投资更为严重ꎻ 换届选举带来的政治地理重塑和政策不确定性缓解了基于政治

地理因素的投资扩张行为ꎬ 这一作用在民营企业中更为明显ꎮ 进一步研究发现ꎬ 来自官员出生地

􀅰２５􀅰
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(籍贯)的政治地理因素相对于来自官员地方工作经历的政治地理因素ꎬ 对企业的投资扩张行为影

响更大ꎮ 另外ꎬ 我们还考察了地区不同的制度效率与不同层级政治关联影响下企业在面临政治地理

因素时所采取的投资策略是否存在差异ꎮ 结果发现ꎬ 市场化程度较高以及来自高层级的民营企业政

治关联能够缓解政治地理因素与企业投资扩张的正相关关系ꎮ 结论启示我们ꎬ 在研究中国企业相关

决策时不仅要考虑地方政府及其官员在塑造政治环境中的作用ꎬ 而且应该考虑部委与地方关系所衍

生的地区资源倾斜、 政策优惠和晋升激励给企业经营所带来的影响ꎬ 深化和丰富政治因素影响微观

企业行为的途径与渠道ꎮ
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