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地方国企非效率投资来源选择：
债权资金优先还是股权资金优先？
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［摘　要］以２００１—２００９年地方国有上市公司为样本对地方国企非效率投资来源选择进行研究，结果显示：地
方国企非效率投资来源选择首先是债权资金，其次才是股权资金；当拥有较多长期贷款时，企业会更倾向使用债权

资金代替股权资金，并且这种选择是理性和不可逆的；在产权保护较强和信贷配置市场化程度较低的地区，企业选

择债权资金替代股权资金的动机更强；随着政府干预的增强，债权资金对股权资金的替代作用减弱。
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一、引言

近年来，国有企业以新上项目、并购重组及海外收购等多种形式进行投资扩张，随之而来的投资

不规范现象越来越多，并且已有一部分的投资甚至造成了国有资产的损失。国家“十二五”规划明确

提出要“规范国有企业投资行为”，进一步加强对国有企业投资的管理。相较于民营企业，国有企业

过度投资更为严重，并且随着政府干预的增强，地方国企的过度投资也会加重。融资优序理论认为，

企业优先选择内部融资，其次是债权融资，最后才是股权融资［１］。由于股权融资成本偏低等原因，中

国上市公司存在股权融资偏好，在进行投资决策时，股权融资优先于债权融资。但由于运用股权融资

来进行非效率投资需要通过募资变更才能实现，企业需要承担监管成本并考虑中小股东的反应，这大

大增加了原本较低的股权融资成本，并且募资变更对市场反应、公司短期绩效和长期盈利能力均有负

面影响。同时，国有企业较为容易获得银行贷款投放受到的，融资约束较小。股权资金和债权资金是

地方国企非效率投资的重要来源，已有文献并未关注地方国企非效率投资来源的选择。理清股权资

金和债权资金在非效率投资来源选择中的顺序具有重要的理论意义和实践价值。

本文以２００１—２００９年我国地方国有上市公司为样本，将长期贷款和募资变更分别视为非效率投
资中债权资金和股权资金的代理变量，试图对地方国企非效率投资来源选择进行研究，目的在于检验

债权资金对股权资金非效率利用的替代作用及顺序，检验“融资优序理论”在中国是否成立。

二、文献回顾

地方政府会利用政府权力追求其政治目标［２］，这使得地方国企需要承担政府的多重任务［３］。一

方面，分权改革之后，大量经济管理权力划归地方所有；另一方面，自２０世纪８０年代开始，以经济绩
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效为主的官员考核以“晋升锦标赛”的形式将关心仕途的地方政府官员置于强力的激励之下，部分地

区甚至不惜以地方产业和企业的经济预算为代价参与地区竞争［４］。由于地方国企大量股权和人事

任命归属于地方政府，地方国企便成为地方政府干预的重点。Ｓｈｉｒｌｅｙ和 Ｗａｌｓｈ曾讨论过这种情况：
“如果公司像政府部门的下属单位一样运行，其管理层直接由部门领导任命，政治干涉将会非常容易

并且很频繁。”［５］地方经济增长主要依靠投资推动，如２００９年上半年投资对经济增长贡献率为８７．
６％，２０１１年投资对经济增长贡献率为５４．２％①。徐晓东、张天西发现国企较民企过度投资更严重，
而随着政府干预的增强，地方国企的过度投资也会加重［６］，程仲鸣等对此也提供了证据［７］。通过对

现有文献的归纳和总结，我们发现已有文献探讨了政府干预地方国企投资，但尚没有文献对地方国企

非效率投资资金来源进行研究。

在国企普遍存在政府干预的非效率投资情况下，我们进一步讨论非效率资金的投资来源。以固

定投资为例，我国２００１—２００８年固定资产投资来源构成为国内贷款１７．６５％、自筹资金５６．６０％。上
市公司的投资来源也同样可以划分为银行贷款和自有资金，而自有资金中又以股权资金为主。股权

融资募得资金以后，存在大量不按照募资说明书中所承诺的投资项目进行投资的现象，即募集资金投

向发生变更（简称募资变更）。众多证据显示募资变更对市场反应、公司短期绩效、公司长期盈利能

力均有负面影响［８１０］。马连福、曹春方指出，民企募资变更的动机主要是掏空，较差的公司治理是导

致民企募资变更的重要因素；而地方国企募资变更的动机主要是提供政府需要的投资来源，政府干预

是导致地方国企募资变更的主要原因［１１］。众多文献发现国企由于受到政府干预，其投资往往是非效

率的［７］。而投资需要大量资金支持，曹春方发现政府干预下地方国企募资变更后会投向固定投资，

以满足政府干预动机，并且由此降低了公司价值［１２］。因此，募资变更能在一定程度上反映上市公司

非效率投资的股权资金来源。

而债权融资方面，银行贷款同样是地方国企非效率重要投资来源。银行贷款会过多地投放给国

有企业［１３］，但卢峰、姚洋的研究显示我国的金融中介和经济增长并不存在显著的关系［１４］，张军、金煜

构建用非国有部门贷款比重衡量的金融深化指标，发现金融深化对生产率有显著的正向影响［１５］，从

而反向论证了银行贷款大量投向国企的配置是无效率的。林毅夫和李志
!

认为国有企业无法有效率

地利用银行贷款的根源在于国企因承担政府干预下的政策性负担而丧失了“自生能力”［１６］。田利辉

也通过上市公司数据证实了这一点，他发现债权融资并没有实现有效率的使用，反而降低了公司价

值［１７］。因此，长期贷款在一定程度上可以反映公司非效率投资的债权资金来源。

已有的研究显示股权资金和债务资金两者都是地方国企非效率投资的重要来源。基于以上分

析，我们将长期贷款和募资变更分别视为非效率投资债权资金和股权资金的代理变量，对地方国企非

效率投资来源选择进行研究，检验债权资金对股权资金非效率利用的替代作用及顺序，并进一步探讨

在不同产权保护水平和不同信贷配置市场化程度的地区，以及在不同程度的政府干预下企业选择债

权资金替代股权资金的动机是否存在差异。

三、理论分析与研究假设

（一）企业投资来源选择

ＭＭ理论认为，在完美的资本市场中，企业的外部资本和内部资本是可以完全替代的。但现实中
没有完美市场，企业选择不同的投资来源会付出不同的成本。融资优序理论认为内部人和外部投资

者存在着信息不对称问题，公司合理的融资顺序应当为内部融资、债权融资、股权融资。众多文献显
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①国家统计局在国新办新闻发布会上公布，２００９年上半年投资对经济增长贡献率为８７．６％，拉动ＧＤＰ增长６．２个百分点（资料
来源：国务院新闻办公室网站）。２０１１年投资对中国经济增长的贡献率是５４．２％（资料来源：新华网 ｈｔｔｐ：∥ｎｅｗｓ．ｘｉｎｈｕａｎｅｔ．ｃｏｍ／ｆｏｒ
ｔｕｎｅ／２０１２－０１／１７／ｃ＿１１１４４４３４９．ｈｔｍ）。



示，地方国企更易受到地方政府干预而进行非效率投资［７］。虽然所有地方国企均会受到政府干预进

行过度投资，但由于信息不对称，政府不大可能直接干预企业以何种配置资源完成干预目标，而更可

能的是以类似于经营指标的形式将干预目标下放到企业。这就使得企业有一定的自主权选择以何种

资源配置实现政府需要的投资。在面对政府干预的任务时，企业可以通过从银行获得的长期贷款来

完成，也可以通过从募资变更的股权资金完成，而这两种投资来源的选择存在不同的成本。由于银行

对国企的贷款标准较低［１８］，并且政府隐性担保的因素，还贷压力较小［１６］，地方国企选择银行贷款作

为投资来源成本较低。而募资变更却会带来不良的市场反应，对公司短期绩效和长期盈利能力也有

负面影响［８１０］，并且可能影响企业在资本市场上的后续融资，地方国企选择募资变更作为投资来源的

成本相对较高。因此，地方国企更可能优先使用长期贷款来完成政府干预的投资。如果企业长期贷

款越多，企业可以通过长期贷款完成政府干预任务的比例较大，那么需要募集资金来完成政府干预任

务的动机越小，募资变更概率越小；反之，如果企业长期贷款较少，企业通过长期贷款完成政府干预任

务的比例较少，则需要募集资金来完成政府干预任务的动机越大，募资变更概率越大。因此，我们提

出假设１。
Ｈ１：地方国企长期贷款（非效率投资债权资金）越多，募资变更（非效率投资股权资金）概率越小。
（二）产权保护与企业投资来源选择

如果假设１得到验证，则说明地方国企的长期贷款和募资变更是可以替代的。但我们并不能因
此判断地方国企是优先使用长期贷款还是优先使用募资变更。政府股东主导下的募资变更必然损害

中小股东利益，而在投资者保护程度不同的地区募资变更的成本是不同的。地方国企在非效率投资

来源上不同的选择会带来不同的结果，我们对此进行分析并提出相应假设。

对产权的弱保护直接影响契约的签订和市场交易的成本［１９］，马连福、曹春方也认为良好的投资

者保护能增加募资变更的成本，他们发现以产权保护等指标构建的制度环境能在一定程度上抑制民

企的募资变更，也能减弱地方国企中由政府干预导致的募资变更［１１］。

如果企业优先选择债权融资作为非效率投资来源，在投资者保护较强的地区，由于募资变更成本

更高，变更难度更大，企业会理性减少募资变更的比例，越会倾向于选择债权资金替代募资变更作为

投资来源；相反，在投资者保护弱的地区，募资变更成本较低，变更相对更容易，企业选择债权资金作

为投资来源的动机则较弱。因此，我们提出假设２。
Ｈ２：产权保护程度越强，地方国企越倾向用长期贷款（非效率投资债权资金）代替募资变更（非效

率投资股权资金）。

（三）信贷市场配置与企业投资来源选择

募资变更在投资者保护程度不同的地区成本不同，与此类似，地方国企在金融市场化程度不同的

地区获得贷款的成本也存在差异。这同样为我们提供了一个可以检验地方国企在非效率投资来源优

选方面的逻辑，我们对此进行分析并提出相应假设。

由于国企与政府之间存在着天生的政治联系，地方国企在政府对银行的影响下会更容易获得贷

款，但在不同的地区，信贷受政府影响的程度不同，大量文献表明这种“政治性”贷款会随着制度环境

的改善而减少。方军雄发现，银行发放给国有工业企业的贷款更多、期限较长的贷款比重更高，但是

随着政府干预的减少、市场化程度的提高，非国有企业的贷款份额与国有企业贷款份额之间的差异显

著缩小，贷款期限结构之间的差异也随之缩小［２０］。江伟、李斌的证据也显示，虽然国企相比于民企能

获得更多的长期债务融资，但在政府干预程度较低的地区和金融发展水平较高的地区，国有银行对不

同性质公司的差别贷款行为有所减弱［２１］。余明桂、潘红波也认为，法治和金融发展可以减少地方政

府干预，能够减少给国有企业带来的贷款支持效应［２２］。

与信贷受政府控制对立的是信贷配置的市场化，地区信贷配置市场化程度越高，政府对银行的影
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响越弱，地方国企通过政府影响获得“政治性”贷款的难度越大，成本越高。而在信贷配置市场化程

度越低的地区，地方国企通过政府影响获得“政治性”贷款越容易，成本越低。

如果企业优先选择债权融资作为非效率投资来源，在信贷配置市场化程度较高的地区，由于政府

对银行的影响较弱，地方国企获得“政治性”贷款较难，地方国企选择债权资金代替募资变更作为投

资来源的动机减弱，企业会更倾向于选择募资变更代替长期贷款；相反，在信贷配置市场化程度较低

的地区，地方国企可以轻易通过政府影响获得较多的“政治性”贷款，地方国企选择债权资金代替募

资变更作为投资来源的动机更强。因此，我们提出假设３。
Ｈ３：信贷配置市场化程度越高，地方国企用长期贷款（非效率投资债权资金）代替募资变更（非效

率投资股权资金）的倾向越弱。

（四）政府干预与企业投资来源选择

如假设１得到验证，则说明企业可以选择投资来源，并倾向于以成本较低的银行贷款替代成本较
高的募资变更。但这是建立在企业拥有自主选择投资来源空间的基础上的。随着政府干预的增强，

企业面对政府的投资任务加重，企业需要更多的投资来源来完成投资，这使得企业自主选择投资来源

的空间缩小。如果政府干预较强，企业虽然能从银行获得一定的长期贷款，但一方面银行可供贷款的

数量有限，另一方面企业负债太高会导致破产风险加大，这使得企业所能获得的长期贷款可能完成不

了政府要求的所有的投资任务。此时企业仍然需要利用其他的投资来源，如募资变更来提供投资所

需的资金。因此，政府干预较强时，虽然企业拥有较多的长期贷款，但由于企业自主选择投资来源的

空间缩小，长期贷款对募资变更的替代效应会减弱。因此，我们提出假设４。
Ｈ４：政府干预越强，地方国企长期贷款（非效率投资债权资金）对募资变更（非效率投资股权资

金）的替代作用越弱。

四、研究设计

（一）样本选取

本文旨在考察企业非效率投资来源的选择。马连福、曹春方指出民企募资变更的影响因素主要是

公司治理，而地方国企募资变更的影响因素主要是政府干预［１１］。民企募资变更之后资金更可能被掏

空，这种情况下，企业投资来源选择空间有限；而地方国企募资变更之后会投向政府需要的投资项目，曹

春方发现政府干预下地方国企募资变更后会投向固定投资，以满足政府动机［１２］。另外，由于央企大多

属于垄断行业，我们无法准确把握其募资变更的原因，因此我们仅选择地方国企上市公司为样本。

我们以２００１—２００９年①Ａ股地方国企上市公司为初选样本，并进一步剔除以下样本：（１）无法在
年报和ＣＳＭＡＲ数据库里面找到的最终控制人资料的公司；（２）在ＣＣＥＲ数据库中数据不全的上市公
司；（３）证监会行业划分为金融类的上市公司；（４）最终控制人所在省份和上市公司所在省份不同的
上市公司②。最终本文获得地方国有上市公司样本为５４００个。

（二）模型设计

我们构建如下模型检验本文四个假设。

ｐ（ｃｈａｎｇｅ＝１｜ｘ）＝β０＋β１ｌｏｎｇｒａｔｅ＋β２ｌｏｎｇｒａｔｅ×Ｙ＋Σｃｏｎｔｒｏｌ＋μ
其中，募资变更（ｃｈａｎｇｅ）以出具募资变更公告为准，若该年出具募资变更公告则取１，否则取０。如

·８４·

①

②

我国正式施行股票发行“核准制”开始于２０００年３月１７日，标志性文件是《中国证券监督管理委员会股票发行核准程序》（简
称《程序》）。但《程序》规定主承销商在报送申请文件前应对发行人辅导一年并出具承诺函，因此证监会实际上２００１年开始才正式
大批受理“核准制”的申请。为了避免跨ＩＰＯ管理制度研究，我们的样本从２００１年开始收集。此外，由于检验产权保护和信贷配置市
场化程度的影响时采用了樊纲文献中的相关指标［２７］，故本文以２００１—２００９年Ａ股地方国企上市公司为初选样本。

如上海三毛（６００６８９）２００８年最终控制人为重庆市国资委，而该企业的实际地址在上海，其实现的ＧＤＰ增长归属于上海市，因
此我们认为在本文的分析中其不是一个有效的样本。



果公司在多个年份发生变更则在多个年份都取１。部分公司在一年内变更多次，我们视同为一次变更。
募资变更之后资金未必能在当年用完，因而我们考察募资变更后三年内的情况。我们相应构建募资变

更后三年（ｃｈａｎｇｅｄ）变量，如某公司在２００３年发生募资变更，则对该公司２００３年、２００４年、２００５年均赋
值为１，其余为０；如公司２００３年、２００４年均发生变更，我们将２００４年视同为一次变更，即公司２００３—
２００６年均赋值为１，其余为０。长期贷款（ｌｏｎｇｒａｔｅ）由企业长期借款比上期末总资产来衡量。

ｃｏｎｔｒｏｌ为控制变量，根据已有相关文献［１１，２３２４］，我们控制了企业资产规模（ｓｉｚｅ）、公司运营情况
（ｃａｓｈ）、经营规模（ｓａｌｅ）和企业成长机会（ｔｑ）。资产规模（ｓｉｚｅ）取总资产对数；运营情况（ｃａｓｈ）用现金
持有量反映，取年末现金与短期投资之和再除以总资产来衡量；经营规模（ｓａｌｅ）取营业收入对数；成
长机会（ｔｑ）取托宾Ｑ。此外，我们还控制募资变更被掏空的影响，相应控制大股东占款（ｏｃｃｕｐｐｙ）、控
制权和现金流权分离程度（ｆｅｎｌｉ）。参考姜国华、岳衡的研究［２５］，大股东占款为其他应收款占总资产

的比例；参考Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ等的研究［２４］，控制权和现金流权分离程度为控制权减去现金流权。另外，马

连福、曹春方指出公司治理也是影响募资变更的重要因素［１１］，夏立军、方轶强指出国企股权性质对其

绩效有较大影响［１９］，我们进一步控制独立董事比例（ｏｕｔｒａｔ）和第一大股东持股比例（ｔｏｐ１）。行业控
制参考Ｆａｎ等的研究［２６］，采用行业管制虚拟变量（ｉｎｄ），判断标准为行业是否处于 ＧＩＣＳ行业分类中
能源、电力、金融、公共事业等行业，是则取１，否则取０。另外，在模型中还设置８个虚拟变量控制
２００１—２００９年的年份差异。

为检验地方国企非效率投资来源是否存在替代效应，即假设１，我们将 Ｙ取为０。按照我们的理
论分析，我们预期β１的符号显著为负。

接着，为检验产权保护对投资来源替代效应的影响，我们将样本按产权保护程度分组进行检验。

我们选取产权保护（ｐｒｏｔｅｃｔ）指标作为Ｙ，用樊纲等人研究中对生产者合法权益的保护分指标衡量［２７］。

我们关注的是系数β２，如显著为负，则说明随着产权保护的增强，募资变更成本增加，长期贷款替代
募资变更的概率会增加，企业存在优先使用长期贷款作为投资来源的偏好；如显著为正，则说明随着

投资者保护的增强，募资变更成本增加，长期贷款替代募资变更的概率会降低，企业存在优先使用募

资变更作为投资来源的偏好。

我们进一步从地方国企获得贷款的角度出发，检验信贷配置市场化对投资来源替代效应的影响，

并将样本按信贷配置的市场化程度分组进行检验。我们选取信贷配置市场化程度（ｌｏａｎｍａｒｋ）指标作
为Ｙ，选用樊纲等人研究中信贷资金配置的市场化分指标衡量［２７］。我们同样关注的是系数 β２，如显
著为正，则说明随着信贷配置市场化程度的提高，地方国企获得贷款的难度增加，地方国企选用长期

贷款替代募资变更的概率会减少，企业存在优先使用长期贷款作为投资来源的偏好；如显著为负，则

说明随着信贷配置的市场化程度的提高，地方国企获得贷款的难度增加，地方国企选用募资变更替代

长期贷款的概率会上升，企业存在优先使用募资变更作为投资来源的偏好。

为检验政府干预是否会影响地方国企投资来源选择的空间，我们选取政府干预指标（ｉｎｃｅｎｔ）作为
Ｙ。政府干预指标从政府激励中较为重要的晋升激励、财政激励和社会稳定三个方面构建，分别用官员
任期内的移动平均ＧＤＰ增幅、财政压力、失业率度量三种激励，并以主成分分析拟合成政府干预指数。
我国的官员考核一般在一届任期内完成，地方官员追求任期内平均经济增长。ＬｉＨｏｎｇｂｉｎ等人［２８］和周

黎安等人［２９］均用到官员任期内的移动平均ＧＤＰ增幅来衡量晋升激励，我们沿用该方法［３０］，具体指标

为当地省委书记处于任期第ｎ年时，从其任期第一年开始到第ｎ年为止的年平均 ＧＤＰ增长率①。财
政压力直接影响到当地政府的切身利益，采用财政收入与财政支出的比值。失业率关系到当地的社

·９４·

①移动平均ＧＤＰ涉及官员任期的确认，我们参考ＬｉＨｏｎｇｂｉｎ等的处理［２８］，对于在一年中的１月至６月上任的，我们将该年记为
任期的第一年，并依次计算任期内的移动平均ＧＤＰ；对于在一年中的７月至１２月上任的，我们将该年的下一年记为任期的第一年，并
依次计算任期内的移动平均ＧＤＰ。



曹春方，等：地方国企非效率投资来源选择：债权资金优先还是股权资金优先？

会稳定和经济发展，且陆续有文件把控制失业率纳入政绩考核，本文采用公开披露的城镇登记失业

率。我们在回归中将政府干预变量置后一期以降低模型的内生性。三个指标经过主成分分析后，拟

合结果为单一主元。初次拟合时，失业率为负，其余两项为正，这样拟合出来的数字越大，表明政府干

预越弱，不便于解释交叉项。我们对拟合方向进行了调整，由于拟合结果是标准化处理，我们直接取

其相反数，拟合的贡献率为５５．２６２％，移动平均ＧＤＰ的载荷系数为 －０．７０５，财政激励的载荷系数为
－０．８４８，地方失业率的载荷系数为０．６６５。Ｉｎｃｅｎｔ值越大，政府干预越强。按照我们的理论分析，我
们预期β２的系数显著为正。

变量定义见表１。
表１　变量定义

类别 变量名称 符号 变量含义及说明

被解释变量 募资变更 ｃｈａｎｇｅ 若该年出具募资变更公告则取１，否则为０；如果公司在
多个年份发生变更则在多个年份取１

长期贷款 ｌｏｎｇｒａｔｅ 企业长期借款与上期末总资产的比值

解释变量
产权保护 ｐｒｏｔｅｃｔ 樊纲等人的研究中［２７］对生产者合法权益的保护分指标

信贷配置的市场化程度 ｌｏａｎｍａｒｋ 樊纲等人的研究中［２７］信贷资金配置的市场化分指标

政府干预指标 ｉｎｃｅｎｔ 参见前文说明

资产规模 ｓｉｚｅ 总资产对数

公司运营情况 ｃａｓｈ 用现金持有量反映，年末现金与短期投资之和除以总

资产

经营规模 ｓａｌｅ 营业收入对数

企业成长机会 ｔｑ 托宾Ｑ
控制变量 大股东占款 ｏｃｃｕｐｐｙ 其他应收款占总资产的比例

控制权和现金流权分离程度 ｆｅｎｌｉ 控制权减去现金流权

独立董事比例 ｏｕｔｒａｔ 独立董事人数除以董事会人数

第一大股东持股比例 ｔｏｐ１ 第一大股东持股比例

行业管制 ｉｎｄ 处于ＧＩＣＳ行业分类中能源、电力、金融、公共事业等行
业取１，否则取０

五、实证结果与分析

（一）描述性统计

表２　募资变更样本年度分布

募资变更 变更占比 变更后三年 变更后占比 总样本

２００１ １７ ３．２０％ ２２ ４．１４％ ５３２
２００２ ２５ ３．９３％ ４９ ７．７０％ ６３６
２００３ ３０ ４．３４％ ７３ １０．５５％ ６９２
２００４ ６５ ９．９５％ １０７ １６．３９％ ６５３
２００５ ３９ ７．２９％ １００ １８．６９％ ５３５
２００６ ３０ ５．１２％ １１５ １９．６２％ ５８６
２００７ ４１ ７．０２％ ９６ １６．４４％ ５８４
２００８ ４５ ７．５０％ ９４ １５．６７％ ６００
２００９ ３４ ５．８４％ １００ １７．１８％ ５８２
Ｔｏｔａｌ ３２６ ６．０４％ ７５６ １４．００％ ５４００

　　样本分布如表 ２所示。２００１—
２００９年共发生募资变更３２６次，变更
后三年为 ７５６次，分别占总样本的
６．０４％、１４％，其中２００４年６５家公司
发生募资变更，占总样本的９．９５％。
变更后三年样本最多的是２００６年，占
总样本的１９．６２％。募资变更样本所
占的比重虽然较小，但我们认为对该

样本下的募资变更研究是可以进

行的。

　　主要自变量的描述性统计结果见
表３。在总样本中，长期贷款（ｌｏｎｇｒａｔｅ）的均值为０．０６５，表明长期借款占上期末总资产的比例平均为

·０５·



６．５％。未发生募资变更样本的长期贷款（ｌｏｎｇｒａｔｅ）的均值为０．０６６，明显高于发生募资变更样本的对
应值０．０４６，表明未发生变更的企业长期借款占上期总资产的比例更高。与之类似，不属于变更后三
年样本的长期贷款（ｌｏｎｇｒａｔｅ）的均值略高于变更后三年样本的对应值。这说明长期借款与募资变更
可能存在一定的替代性。

表３　描述性统计结果

样本分类 统计量 ｌｏｎｇｒａｔｅ ｉｎｄ ｓｉｚｅ ｃａｓｈ ｓａｌｅ ｔｑ ｏｃｃｕｐｐｙ ｆｅｎｌｉ ｏｕｔｒａｔ ｔｏｐ１
均值 ０．０６６ ０．１４７ ２１．３４８ ０．１４７ ２０．７０３ １．４６３ ０．０５１ ２．８９８ ０．３０５ ０．４２１

未变更样本 中值 ０．０２８ ０．０００ ２１．２６４ ０．１２５ ２０．７０３ １．２３７ ０．０２２ ０．０００ ０．３３３ ０．４１０
方差 ０．０９２ ０．３５４ ０．９５０ ０．１０３ １．７２０ ０．７２３ ０．０８０ ６．５８７ ０．１２２ ０．１６９

均值 ０．０４６ ０．１３８ ２１．２５４ ０．１９８ ２０．８１４ １．５２５ ０．０３１ １．９９３ ０．３１８ ０．４４３
变更样本 中值 ０．０１３ ０．０００ ２１．１０５ ０．１７１ ２０．６７７ １．１７２ ０．０１５ ０．０００ ０．３３３ ０．４５４

方差 ０．０６８ ０．３４５ ０．９０８ ０．１１９ １．２１２ ０．９９７ ０．０５０ ５．４４３ ０．０９６ ０．１６０

均值 ０．０６８ ０．１５０ ２１．３５０ ０．１４５ ２０．６８８ １．４５３ ０．０５２ ２．８７３ ０．３０２ ０．４２０
不属于变更后三年样本 中值 ０．０２９ ０．０００ ２１．２６９ ０．１２２ ２０．７０８ １．２３５ ０．０２３ ０．０００ ０．３３３ ０．４０８

方差 ０．０９３ ０．３５７ ０．９５７ ０．１０３ １．７５９ ０．７０４ ０．０８２ ６．５４５ ０．１２５ ０．１７０

均值 ０．０５１ ０．１２６ ２１．２９４ ０．１８３ ２０．８４１ １．５５０ ０．０３３ ２．６５９ ０．３３０ ０．４３５
变更后三年样本 中值 ０．０１４ ０．０００ ２１．１７７ ０．１５５ ２０．６８２ １．２１３ ０．０１６ ０．０００ ０．３３３ ０．４４９

方差 ０．０７５ ０．３３２ ０．８８７ ０．１１３ １．２１３ ０．９４２ ０．０５１ ６．４１４ ０．０８８ ０．１６０

均值 ０．０６５ ０．１４６ ２１．３４２ ０．１５０ ２０．７０９ １．４６７ ０．０５０ ２．８４３ ０．３０６ ０．４２２
总样本 中值 ０．０２７ ０．０００ ２１．２４６ ０．１２７ ２０．７０３ １．２３３ ０．０２１ ０．０００ ０．３３３ ０．４１３

方差 ０．０９１ ０．３５３ ０．９４８ ０．１０５ １．６９４ ０．７４３ ０．０７８ ６．５２７ ０．１２１ ０．１６８

表４　企业投资来源选择

募资变更 募资变更后三年

ｃｈａｎｇｅ ｃｈａｎｇｅ ｃｈａｎｇｅｄ ｃｈａｎｇｅｄ
ｌｏｎｇｒａｔｅ －３．４４６ －１．７３５ －２．５３１ －１．２８６

（－４．５１） （－２．３４） （－５．２４） （－２．５６）
ｉｎｄ ０．１２５ －０．０９０１

（０．７１） （－０．７２）
ｓｉｚｅ －０．２７０ －０．２５５

（－２．８８） （－３．９９）
ｃａｓｈ ３．１８１ ２．８０８

（７．１８） （７．９８）
ｓａｌｅ ０．１０５ ０．０６２８

（１．６３） （１．５５）
ｔｑ ０．１３２ ０．００６５２

（１．４７） （０．１０）
ｏｃｃｕｐｐｙ －４．３５８ －３．１５０

（－２．９９） （－３．８６）
ｆｅｎｌｉ －０．０３６２ －０．０１８８

（－３．４４） （－２．８９）
ｏｕｔｒａｔ －１．５６７ －０．８８９

（－２．１９） （－１．６９）
ｔｏｐ１ ０．９２１ １．０３７

（２．８３） （４．０１）
Ｙｅａｒ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
＿ｃｏｎｓ －２．５９５ ０．４８３ －１．４１６ ２．２８７

（－１４．５６） （０．３１） （－１２．８４） （２．０８）
Ｎ ５４００ ５４００ ５４００ ５４００

ｐｓｅｕｄｏＲ２ ０．０２５ ０．０６５ ０．０３５ ０．０６６
ｃｈｉ２ ６０．３２ １７８．８ １３４．６ ２８８．２

　　注：、、分别表示在１０％、５％、１％的显著性水平。下同。

（二）多元回归结果

　　１．企业投资来源选择
我们对模型进行回归，结果如表４所示。

Ｌｏｎｇｒａｔｅ与ｃｈａｎｇｅ和ｃｈａｎｇｅｄ显著负相关，表
明地方国企较多的长期贷款可以降低募资变

更的概率，而较少的长期贷款会增加募资变

更概率，存在投资来源的替代效应，并且长期

贷款替代募资变更的作用在变更后三年仍

有效。

控制变量中，ｓｉｚｅ与募资变更显著负相
关，表明公司规模越大，公司募资变更概率越

低。ｃａｓｈ与募资变更显著正相关，这与张为
国、翟春燕的研究结果一致［２３］。募资变更的

掏空动机方面，ｏｃｃｕｐｐｙ、ｆｅｎｌｉ均与 ｃｈａｎｇｅ和
ｃｈａｎｇｅｄ显著负相关，表明大股东占款越多、
控制权与现金流权分离越严重，公司募资变

更概率越低。其原因可能是，大股东占款越

多则需要募资变更掏空公司的动机越弱；而

控制权与现金流权分离越严重，则公司的金

字塔层级相对越多，政府干预公司募资变更

越难，Ｆａｎ等也发现金字塔层级能有效降低
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曹春方，等：地方国企非效率投资来源选择：债权资金优先还是股权资金优先？

政府干预［２６］。公司治理方面，ｔｏｐ１显著正向影响募资变更，ｏｕｔｒａｔ显著负向影响募资变更，表明较多
的国有股权、较高的独立董事比例均能有效降低募资变更概率，这与我们的预期一致。

　　２．企业投资来源选择理性与可逆性检验
（１）产权保护与投资来源选择
产权保护与企业投资来源选择的回归结果如表５所示。Ｌｏｎｇｒａｔｅ、ｐｒｏｔｅｃｔ与 ｃｈａｎｇｅ和 ｃｈａｎｇｅｄ显

著负相关，表明地方产权保护较强、地方国企较多的长期贷款，均能有效降低募资变更概率。其中，产

权保护越强募资变更越少的结论与我们的预期一致，也在一定程度上与马连福、曹春方的研究结论一

致［１１］。Ｌｏｎｇｒａｔｅ和交互项ｌｏｎｇｒａｔｅ×ｐｒｏｔｅｃｔ均与募资变更显著负相关，表明企业较多的长期贷款，在
地方产权保护越强时能更多地降低募资变更概率。这表明地方产权保护越强，募资变更越难，地方国

企越倾向选择长期贷款代替募资变更作为非效率投资的来源，长期贷款越多，则企业募资变更概率降

低越多。

该结论证明了地方国企存在优先使用长期贷款的偏好，在募资变更成本较大时，企业使用长期贷款

代替募资变更的动机更强。产权保护按中值分组后的结果也支持了这一点，ｌｏｎｇｒａｔｅ仅在产权保护强的
地区与募资变更显著负相关。而如果地方国企偏好优先使用募资变更作为投资来源，则长期贷款与募

资变更的替代效应在产权保护越弱的地区更强，这与我们的结论相反。由此，假设２得到证实。
表５　产权保护与企业投资来源选择

募资变更 募资变更后三年 投资者保护强 投资者保护弱

ｃｈａｎｇｅ ｃｈａｎｇｅ ｃｈａｎｇｅｄ ｃｈａｎｇｅｄ ｃｈａｎｇｅ ｃｈａｎｇｅｄ ｃｈａｎｇｅ ｃｈａｎｇｅｄ
ｌｏｎｇｒａｔｅ －１．９９６ －２．３５８ －１．６０７ －２．０９６ －２．８０７ －２．３０８ －１．１６０ －０．６９３

（－２．５９） （－２．６８） （－３．１１） （－３．５０） （－２．１０） （－２．７１） （－１．３０） （－１．０８）
ｐｒｏｔｅｃｔ －０．０６７４ －０．０８１９

（－２．５０） （－４．３０）
Ｐｒｏｔｅｃｔ×ｌｏｎｇｒａｔｅ －０．６０４ －０．７００

（－１．８５） （－３．１１）
ｉｎｄ ０．１４８ ０．１３３ －０．０６４０ －０．０７６７ ０．０１０２ －０．１６４ ０．１４５ －０．１０８

（０．８４） （０．７５） （－０．５１） （－０．６１） （０．０４） （－０．９１） （０．５６） （－０．６０）
ｓｉｚｅ －０．２５９ －０．２５８ －０．２３８ －０．２４０ －０．０３５４ －０．０２９８ －０．４７１ －０．４５０

（－２．７２） （－２．７６） （－３．６６） （－３．７８） （－０．２９） （－０．３３） （－３．４０） （－４．６３）
ｃａｓｈ ３．２１２ ３．１７５ ２．８６２ ２．７９８ ３．３８３ ２．５８４ ３．１８７ ３．１９８

（７．２４） （７．１６） （８．１２） （７．９５） （５．４６） （５．２２） （４．８９） （６．３３）
ｓａｌｅ ０．１１６ ０．１０２ ０．０７４０ ０．０６００ －０．０１６４ －０．０１８７ ０．１７８ ０．１０８

（１．７８） （１．６１） （１．７８） （１．５１） （－０．２０） （－０．３０） （２．０３） （１．８１）
ｔｑ ０．１３１ ０．１３２ ０．００６９８ ０．００５８６ ０．０３７２ －０．１１０ ０．１７３ ０．０５３８

（１．４７） （１．４７） （０．１１） （０．０９） （０．２４） （－０．９０） （１．５２） （０．７０）
ｏｃｃｕｐｐｙ －４．３１７ －４．３４３ －３．１７０ －３．１３６ －１．８９６ －１．３０６ －９．０３１ －５．４４５

（－２．９５） （－２．９７） （－３．８５） （－３．８４） （－１．１７） （－１．３０） （－３．７９） （－４．２３）
ｆｅｎｌｉ －０．０３６８ －０．０３６８ －０．０１９５ －０．０１９５ －０．０３４２ －０．０２０３ －０．０３９９ －０．０１９１

（－３．４９） （－３．４７） （－２．９９） （－２．９６） （－２．１７） （－１．９９） （－２．７２） （－２．１９）
ｏｕｔｒａｔ －１．４２８ －１．５５３ －０．７６６ －０．８７０ －２．５１９ －１．２５９ －０．４６２ －０．４１２

（－１．９９） （－２．１８） （－１．４６） （－１．６７） （－２．５７） （－１．５５） （－０．４４） （－０．６０）
ｔｏｐ１ ０．８５２ ０．９１１ ０．９７３ １．０２６ ０．８００ ０．８０２ ０．９７６ １．２６４

（２．６０） （２．７８） （３．７７） （３．９５） （１．９０） （２．３７） （１．７５） （３．２７）
Ｙｅａｒ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
＿ｃｏｎｓ ０．２７６ ０．２８９ ２．０４０ ２．０４０ －１．７３３ －０．４７９ ２．９６２ ５．２０９

（０．１８） （０．１９） （１．８５） （１．８５） （－０．７６） （－０．２９） （１．３９） （３．３８）

Ｎ ５４００ ５４００ ５４００ ５４００ ２６８６ ２６８６ ２７１４ ２７１４

ｐｓｅｕｄｏＲ２ ０．０６８ ０．０６７ ０．０７０ ０．０６８ ０．０６７ ０．０６３ ０．０７８ ０．０８０

ｃｈｉ２ １８８．５ １７９．５ ３０２．２ ２９１．９ １００．３ １４１．６ ９６．３５ １７９．６
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　　（２）信贷配置的市场化与投资来源选择
信贷市场化配置与企业投资来源选择的回归结果如表６所示。ｌｏａｎｍａｒｋ与募资变更显著负相

关，这可能是由于信贷配置市场化程度较高的地区市场化程度也较高，从而降低了政府对地方国企的

干预。Ｌｏｎｇｒａｔｅ与募资变更显著负相关，但交互项ｌｏｎｇｒａｔｅ×ｌｏａｎｍａｒｋ与募资变更显著正相关，表明企
业较多的长期贷款能降低募资变更概率，但在地方信贷配置市场化程度较高的地区长期贷款降低募

资变更概率的程度降低。这表明信贷配置市场化程度越高，地方国企获得长期贷款越困难，地方国企

选择长期贷款代替募资变更作为非效率投资来源的动机越弱。

　　而按信贷配置市场化按中值分组的回归结果也表明，企业长期贷款与募资变更显著负相关仅在
信贷配置市场化程度低的地区出现。这表明地方国企存在优先使用长期贷款的偏好，在信贷配置市

场化程度较高的地区，由于获得长期贷款较困难，企业会谨慎选择长期贷款替代募资变更；而在信贷

配置市场化程度较低的地区，地方国企获得长期贷款较容易，企业选择长期贷款替代募资变更的动机

更强。而如果地方国企偏好优先使用募资变更作为投资来源，则长期贷款与募资变更的替代效应在

信贷配置市场化程度高的地区更强，这与结论相反。由此，交互项与分组回归的结果证实了假设３。
表６　信贷市场化配置与企业投资来源选择

募资变更 募资变更后三年 信贷配置市场化高 信贷配置市场化低

ｃｈａｎｇｅ ｃｈａｎｇｅ ｃｈａｎｇｅｄ ｃｈａｎｇｅｄ ｃｈａｎｇｅ ｃｈａｎｇｅｄ ｃｈａｎｇｅ ｃｈａｎｇｅｄ
ｌｏｎｇｒａｔｅ －１．８５４ －６．１５８ －１．４０９ －４．９００ －１．１３１ －０．６７０ －２．５８４ －２．３１０

（－２．４７） （－２．２１） （－２．７８） （－２．５０） （－１．０５） （－０．９４） （－２．４５） （－３．１９）
ｌｏａｎｍａｒｋ －０．０４９６ －０．０６３５

（－１．９０） （－３．４５）
Ｌｏａｎｍａｒｋ×ｌｏｎｇｒａｔｅ ０．５２６ ０．４１６

（１．７１） （１．９５）
ｉｎｄ ０．１３２ ０．１６８ －０．０８６０ －０．０９９０ ０．０９２６ －０．０４２１ ０．１８１ －０．１１７

（０．７５） （０．９２） （－０．６９） （－０．７９） （０．３６） （－０．２４） （０．７２） （－０．６３）
ｓｉｚｅ －０．２７４ －０．２６６ －０．２６０ －０．２６２ －０．３５９ －０．３３８ －０．１７７ －０．１７４

（－２．９０） （－２．８３） （－４．００） （－４．０６） （－２．９９） （－３．８０） （－１．１３） （－１．８２）
ｃａｓｈ ３．２２０ ３．２４０ ２．８６１ ２．８１４ ２．４１０ ２．１４９ ４．１４０ ３．６０２

（７．２９） （７．３１） （８．１７） （８．０３） （４．００） （４．５５） （６．２１） （６．９９）
ｓａｌｅ ０．１１５ ０．１０７ ０．０７５２ ０．０６６４ ０．１４９ ０．１２０ ０．０９２９ ０．０４７３

（１．７７） （１．６７） （１．７８） （１．６２） （１．７６） （１．９１） （０．８７） （０．９０）
ｔｑ ０．１２７ ０．１２０ ０．０００４４７ ０．００８８２ ０．１２４ －０．０３６２ ０．１５２ ０．０５４８

（１．４２） （１．３３） （０．０１） （０．１４） （１．０８） （－０．４１） （１．０９） （０．６０）
ｏｃｃｕｐｐｙ －４．３８３ －４．２２４ －３．２１８ －３．１８１ －３．０８６ －１．５５７ －４．８８５ －４．２８０

（－２．９９） （－３．００） （－３．８９） （－３．８９） （－１．５９） （－１．４６） （－２．２７） （－３．３８）
ｆｅｎｌｉ －０．０３６２ －０．０３７０ －０．０１８８ －０．０１９２ －０．０３０４ －０．０１５０ －０．０４４０ －０．０２２９

（－３．４３） （－３．４９） （－２．８８） （－２．９６） （－２．２７） （－１．７７） （－２．５３） （－２．１９）
ｏｕｔｒａｔ －１．４５９ －１．４０２ －０．７７２ －０．８７６ －３．５３６ －２．６７３ ０．２７６ ０．７４１

（－２．０３） （－１．９７） （－１．４８） （－１．６７） （－３．４８） （－３．６０） （０．３１） （１．１０）
ｔｏｐ１ ０．８９６ ０．８６５ １．００８ １．０３９ ０．５０９ ０．５９６ １．３５０ １．５０９

（２．７４） （２．６５） （３．９３） （４．０３） （１．１５） （１．８５） （２．５０） （３．９２）
Ｙｅａｒ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
＿ｃｏｎｓ ０．８２２ ０．８２３ ２．７５４ ２．５７５ ２．６１１ ３．７４７ －３．０４７ ０．１６０

（０．５２） （０．５２） （２．４７） （２．３０） （１．２１） （２．４６） （－１．２４） （０．１０）
Ｎ ５４００ ５４００ ５４００ ５４００ ２６０１ ２７０６ ２６９４ ２６９４

ｐｓｅｕｄｏＲ２ ０．０６７ ０．０６５ ０．０６８ ０．０６６ ０．０４８ ０．０５２ ０．０９９ ０．１０３
ｃｈｉ２ １８２．４ １７９．７ ２９４．０ ２８４．６ ５７．６９ ８５．７０ １４９．９ ２３２．８

　　３．企业投资来源选择空间检验
政府干预与企业投资来源选择的回归结果如表７所示。ｉｎｃｅｎｔ与募资变更显著正相关，表明政府

·３５·



曹春方，等：地方国企非效率投资来源选择：债权资金优先还是股权资金优先？

干预越强募资变更概率越大，这与马连福、曹春方的结论［１１１２］一致。加入交互项之后，ｌｏｎｇｒａｔｅ与募
资变更显著负相关，但ｌｏｎｇｒａｔｅ×ｉｎｃｅｎｔ与募资变更显著正相关，这表明企业较多的长期贷款能代替募
资变更提供投资来源，但在政府干预强的地区，这种替代作用会减弱。按政府干预中值分组的结果也

表明，长期贷款对募资变更的替代效应在政府干预弱的地区更强。这些结论说明随着政府干预的增

强，地方国企需要调用更多的资源来完成投资任务，企业选择长期贷款替代募资变更的空间缩小，这

证实了假设４。
表７　政府干预与企业投资来源选择

募资变更 募资变更后三年 政府干预强 政府干预弱

ｃｈａｎｇｅ ｃｈａｎｇｅ ｃｈａｎｇｅｄ ｃｈａｎｇｅｄ ｃｈａｎｇｅ ｃｈａｎｇｅｄ ｃｈａｎｇｅ ｃｈａｎｇｅｄ
ｌｏｎｇｒａｔｅ －１．９７４ －２．１５３ －１．４８７ －１．６４８ －１．１６９ －０．７２１ －３．７４９ －２．６３４

（－２．６５） （－２．３８） （－２．９６） （－３．０６） （－１．４１） （－１．１４） （－２．３９） （－３．０５）
ｉｎｃｅｎｔ ０．１８０ ０．１６３

（２．７２） （３．５０）
Ｉｎｃｅｎｔ×ｌｏｎｇｒａｔｅ １．５０９ １．１４４

（１．８０） （２．４１）
ｉｎｄ ０．１８７ ０．１７４ －０．０３７８ －０．０４５２ ０．２１５ ０．０１５５ ０．１２９ －０．１１０

（１．０５） （０．９６） （－０．３０） （－０．３５） （０．８７） （０．０８） （０．４９） （－０．６２）
ｓｉｚｅ －０．２４７ －０．２５３ －０．２３４ －０．２４０ －０．２１７ －０．２７１ －０．１９７ －０．１７１

（－２．６２） （－２．７０） （－３．６４） （－３．７５） （－１．８９） （－３．４０） （－１．４６） （－１．７６）
ｃａｓｈ ３．２７５ ３．１９６ ２．８９０ ２．８２９ ３．９３０ ３．９７８ ２．５２７ １．８２１

（７．３５） （７．２１） （８．２１） （８．０２） （６．２１） （７．８５） （３．９６） （３．６９）
ｓａｌｅ ０．１１１ ０．１０２ ０．０６６４ ０．０６０７ ０．０３４９ ０．０２７６ ０．１６７ ０．０９９２

（１．７１） （１．６０） （１．６４） （１．５２） （０．６０） （０．７８） （１．７２） （１．４１）
ｔｑ ０．１３２ ０．１２４ ０．００６１０ －０．０００５７１ ０．０５８１ ０．０１６７ ０．１９０ －０．０２８３

（１．４７） （１．３８） （０．１０） （－０．０１） （０．４５） （０．１９） （１．５４） （－０．２９）
ｏｃｃｕｐｐｙ －４．４１６ －４．４０７ －３．２１２ －３．１８７ －７．００５ －５．６５４ －１．７７６ －０．５９０

（－２．９９） （－３．０２） （－３．８７） （－３．８９） （－３．５０） （－４．９６） （－０．９８） （－０．５９）
ｆｅｎｌｉ －０．０３６７ －０．０３６４ －０．０１９３ －０．０１８９ －０．０４６１ －０．０１９６ －０．０２７５ －０．０１９５

（－３．４７） （－３．４４） （－２．９５） （－２．８９） （－２．８９） （－２．１０） （－１．９３） （－２．０６）
ｏｕｔｒａｔ －１．３９５ －１．５２８ －０．７６４ －０．８５７ －０．８３７ －０．３５３ －２．０７８ －１．１３２

（－１．９６） （－２．１５） （－１．４６） （－１．６４） （－０．８３） （－０．５２） （－２．１０） （－１．３８）
ｔｏｐ１ ０．８７３ ０．８８５ １．０１１ １．００９ １．３１６ １．４７２ ０．５３５ ０．６２０

（２．６５） （２．６９） （３．９０） （３．８８） （２．４３） （３．７７） （１．２０） （１．８９）
Ｙｅａｒ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
＿ｃｏｎｓ －０．１７２ ０．３４７ １．７３０ ２．０４２ ０．８２８ ３．０９８ －２．２５８ ０．０７６６

（－０．１１） （０．２２） （１．５７） （１．８５） （０．４０） （２．０５） （－０．９７） （０．０５）
Ｎ ５４００ ５４００ ５４００ ５４００ ２７１６ ２７１６ ２６８４ ２６８４

ｐｓｅｕｄｏＲ２ ０．０６９ ０．０６７ ０．０６９ ０．０６７ ０．０９０ ０．０９８ ０．０５８ ０．０５２
ｃｈｉ２ １８２．６ １８０．８ ２９７．２ ２９２．４ １３３．５ ２３０．１ ７０．６０ １０４．８

　　４．稳健性检验
本文采用以下方法进行稳健性检验①：

（１）不同的分组回归。前文中汇报了产权保护和信贷配置市场化的中值分组回归结果，我们以
均值进行重新回归，结果一致，说明本文结论稳健。

（２）信贷配置市场化的反向检验。我们将民企样本按信贷配置市场化中值分组回归，结果显示民
企长期贷款对募资变更的替代效应在信贷配置市场化程度高的地区更强，这与地方国企样本的分组回

归结果相反，从而验证了我们理论分析是正确的。

·４５·

①囿于篇幅，这部分稳健性结果未汇报，如有兴趣可向作者索取。



（３）募资变更程度。马连福、曹春方认为募资变更并非是同质的［１１］，本文按变更程度分为重要

变更与次要变更。重要变更包括募资金额、募资投向、项目取消，次要变更包括实施地点、实施方式、

实施进度、投资方式、投资进度等变更，其他无法归入以上两类的部分我们按照实际变更情况进行划

分。由于次要变更样本太少，剔除之后重新进行检验，回归结果无实质性改变。

（４）控制变量。我们在回归模型中剔除显著的控制变量ｔｏｐ１以及不显著的控制变量ｔｑ之后重新
进行检验，回归结果一致。

六、结论

本文以２００１—２００９年地方国有上市公司为样本，实证检验了地方国企对非效率投资来源的选
择，通过研究我们发现，企业在拥有较多长期贷款时，会更倾向使用长期贷款代替募资变更，并且这种

选择是理性和不可逆的。我们还发现，在产权保护较强和信贷配置市场化程度较低的地区，企业更愿

意选择长期贷款替代募资变更，这说明企业存在优先使用债权融资进行非效率投资的偏好；随着政府

干预的增强，地方国企选择投资来源的空间减少，长期贷款对募资变更的替代效应减弱。

本文的主要贡献在于：第一，已有文献研究了政府干预地方国企投资，但并未关注企业投资来源

的选择。本文从长期贷款和募资变更角度分析了地方国企投资来源，发现二者存在替代效应，即在长

期贷款较多时，地方国企使用募资变更的概率较低。本文的研究结果对国企投资领域的研究进行了

延伸。第二，现有文献认为，中国国情下企业的融资顺序不同于融资优序理论，企业的融资选择中股

权融资优于债权融资。而本文通过研究资金使用中企业投资来源的选择发现，在非效率投资的来源

上，企业会更倾向选择债权融资的资金，其次才是股权融资的资金。这与众多文献从融资角度发现的

中国特有的“股权融资优先于债权融资”的结论相反，而与融资优序理论一致。本文的结论进一步丰

富了我国融资资金使用的相关研究，也从非效率投资来源的选择角度提供了“融资优序理论”在中国

成立的新证据。

本文的不足之处是以募资变更和长期贷款作为股权资金和债权资金非效率利用的代理变量，尤

其是长期贷款，在无法获得具体项目贷款非效率使用的前提下，这仅仅是一种次优选择，在以后的研

究中，本文将进一步探讨更合适的度量指标。
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