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［摘　 要］以 ２００１—２００９ 年 Ａ股地方国有上市公司为样本，研究了官员晋升压力如何影响地方国企募资变更，
以及这种影响在政府和企业资源配置下的差异。实证发现：官员晋升压力会导致更多的地方国企募资变更；在省

区贷款投放越少或企业长期贷款较少时，官员晋升压力导致的募资变更概率更高。这表明，政府区域资本市场和

企业内部资本市场的资源配置均会影响晋升压力对募资变更的作用。进一步研究发现：在市场化程度低的地区和

市县级国企中，地方国企募资更易被政府区域资本市场影响。
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一、引言

募集资金是上市公司投资的重要资金来源，但许多公司募得资金后并未按承诺的投资项目进行投

资，即发生募资变更。这种变更对公司短期绩效、长期盈利能力均有明显的负面影响［１］。大量学者分析

了募资变更的原因，早期主要探讨了公司的内部原因［２］，马连福、曹春方等则进一步发现地方政府财政、

失业等外部因素显著影响了地方国企的募资变更［３］。处于行政金字塔顶端的政府官员，更关注其在“官

场”上的升迁机会，具有在政绩考核下追求 ＧＤＰ 增长的“晋升锦标赛”行为［４］。曹春方从募资变更后投

向角度分析发现，政府干预下的地方国企募资变更后更易投向以在建工程为主的固定投资，而固定投资

作为我国经济增长中的主要动力，恰恰能带来与晋升息息相关的快速的 ＧＤＰ 增长［５］。那么，地方官员

是否会因对 ＧＤＰ增长的追求而干预企业的募资变更，对此学术界尚无进一步的证据。
特别值得注意的是，政府干预下的募资变更虽然可以为地方政府提供资源，但显然并不是唯一资

源。以对 ＧＤＰ增长贡献最大的固定投资为例，我国 ２００１—２００８ 年固定资产投资来源平均占比较大
的两种是国内贷款 １７． ６５％、自筹资金 ５６． ６０％。王贤彬等也发现地方官员推动投资增长的途径除国
有企业扩张之外，银行贷款也是一种重要途径，并从宏观层面加以证实［６］。由此我们可以推断政府层

面存在一个区域资本市场，其功能类似于内部资本市场，可以将资本配置到各个分部、子公司和项

目［７］。在“晋升锦标赛”下，官员可以通过区域资本市场配置多种资源实现投资增长。但这种区域资

本市场是否有效，现有文献中尚未涉及。同样，企业内部资本市场也会配置不同的资源以完成政府所

需投资。虽然已有文献考察了多元化、公司治理、内部资本市场规模等因素对内部资本市场效率的影

响［７ ８］，但并未关注政府干预影响下企业内部资本市场的运行情况，这同样也有待进一步研究。

综上，本文选取 ２００１—２００９ 年期间 Ａ 股地方国有上市公司为样本，实证检验晋升压力对募资变
更的影响，进而探讨政府和企业配置的资源不同时，晋升压力影响募资变更的差异，以分析政府干预

募资变更的具体路径。
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二、制度背景与研究假设

自我国改革开放以来，随着一系列的分权改革，地方政府事实上成为发展经济和稳定社会秩序的

主要执行者。但要使地方政府努力工作，中央政府对地方官员的激励成为难点。早期研究中虽然钱

颖一等提出的“中国特色财政联邦主义”（Ｆｅｄｅｒａｌｉｓｍ，Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｓｔｙｌｅ）假说［９］，强调行政分权和财政分权

下地方政府与中央政府分享财政收入而带来的激励。但大量研究质疑这一理论，因为他们没有分析

改革带来的代价，也缺乏地方政府关于制度供给的政治微观基础［１０］，难以从根源上解释中国经济增

长的根本激励。学者们通过对比中国与俄罗斯发现，同样拥有财政分权的体制却出现不同的经济增

长结果［４］，认为中国政治上的集权可能是导致中国经济增长表现优于俄罗斯的重要因素。由于人事

任命上的集权，中央政府完全可以利用人事晋升激励将地方官员的政治升迁与地方经济挂钩，将关心

仕途的地方政府官员置于强力的激励合约之下，从而使得地方官员之间围绕 ＧＤＰ 增长展开“晋升锦
标赛”，Ｌｉ和 Ｚｈｏｕ 以及周黎安等提供了官员任期内的经济增长显著影响晋升概率的证据［４，１１］。

（一）晋升压力与募资变更

地方政府会利用其政府权力追求其政治目标，使得地方国企需要承担政府的多重任务［１２］。一方

面分权改革之后，大量经济管理权力划归地方；另一方面，自 ２０ 世纪 ８０ 年代开始，以经济绩效为主的
官员考核又以“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。地方国企由于大量股权和人事任命归属地

方政府，使得地方国企成为地方政府干预的重点。Ｓｈｉｒｌｅｙ 和 Ｗａｌｓｈ 也讨论过这种情况，“如果一个公
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”［１３］。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％①。
众多文献发现政府会基于自身利益干预地方国企投资［１２，１４］。

投资需要资金支持，作为地方经济重要组成部分的地方国有上市公司，其投资的一个重要来源是

募集资金。但按监管要求，募集资金专款专用。官员要想干预企业募资的使用，就必须影响到企业的

募资变更决策。曹春方从募资变更后投向角度分析发现，政府干预下的地方国企募资变更后更易投

向以在建工程为主的固定投资［５］，而固定投资作为我国经济增长中的主要动力，符合了“晋升锦标

赛”下官员的增长偏好。实际上，融资经常被看作是一项“政治任务”，有些地方政府甚至把上市公司

当成地方融资的中介［１５］。

需要指出的是，在突出政绩的经济增长中，某些年份可能会因自然灾难等不可控因素造成较慢的

经济增长，而官员上任之后实现的经济政策也同样需要一个推动过程。因此在晋升选拔中，中央政府

完全有可能理性地考察官员的累计绩效以减少当年的随机影响造成的误差［４，１１］，另外随着地方经济

绩效的逐年实现，中央政府也可以用贝叶斯法则不断更新对省级官员能力的判断［１６］。因此，任期内

的 ＧＤＰ增长越慢，其晋升概率越低，官员晋升压力越大，越倾向于干预地方国企募资变更。由此，我
们提出假设 １。

Ｈ１：官员晋升压力越大，地方国企募资变更概率越大。
（二）政府区域内资本市场与募资变更

如 Ｈ１ 得证，则说明地方官员会在晋升压力下追求 ＧＤＰ增长，因此可干预地方国企募资变更。但
投资增长的来源无疑是多方面的，以固定投资为例，我国 ２００１—２００８ 年固定资产投资来源平均占比
分别为国内贷款 １７． ６５％、自筹资金 ５６． ６０％。已有研究也从宏观层面上提供了国有企业扩张、银行
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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）。



贷款和引进外资都是地方官员推动投资增长的潜在渠道的证据［１３］。

经济增长竞争主要表现为投资竞争［１７］，而投资竞争最终要靠金融资源来支持。分权改革之后，

地方政府获得大量经济管理权力，１９７９ 年实施的“拨改贷”之后，地方发展经济的资金由之前的中央
直接划拨转变为向银行贷款。国有银行行政管理体系体现在“条块管理，以块为主”，虽然国有银行

产权属于中央政府的国有银行地方分行，但其实际使用权却属于地方政府［１７］，银行贷款的数量和方

向均受到地方政府的直接影响。直到 １９９８ 年国有银行进行垂直化管理以及 ２００３ 年银监会的成立这
种情况才有所改善，但由于“人缘”、“地缘”关系，国有银行地方分行的贷款投向仍一定程度上受到地

方政府的影响。钱先航等从城商行样本提供了官员的晋升激励显著影响银行贷款行为的证据［１８］。

银行的贷款资金和地方国企的自有资金均可以为投资增长提供资金来源，两者存在一定的替代

性。如政府层面的区域资本市场有效，则银行贷款一定程度上会影响政府对企业自有资金的干预，进

一步影响到地方国企的募资变更。地方贷款投放越多，官员通过地方贷款投放实现经济增长越容易，

从而对企业自有资金使用的干预越弱，企业以政治动机进行的募资变越少；反之，地方贷款投放越少，

官员通过地方贷款投放实现经济增长越困难，从而对企业自有资金的干预越严重，企业越需要以募资

变更完成投资任务。因此，我们提出假设 ２。
Ｈ２：官员晋升压力越大，当地贷款投放越少，地方国企募资变更概率越大。
（三）地方国企内部资本市场与募资变更

如假设 ２ 得到验证，则说明地方贷款投放能够调节晋升压力对募资变更的作用，但省区贷款投放
并不直接等于企业获得的贷款。企业层面同样可以通过银行贷款来代替募资变更完成投资任务。并

且，对于官员所需的投资类项目，地方国企相对更需要用长期贷款来完成。

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，而更可能是以类似

于指标的形式将干预目标下放到企业。正如大量文献所证实的，由于内部资本市场的存在，企业项目

之间的资金使用会相互影响［７］，企业项目的资金来源并不固定。在官员的干预下，企业有一定的自

主权选择以何种资源配置实现政府目标。国企由于天然的政治联系，具有贷款优势。Ｆｉｒｔｈ 等利用世
界银行 ２００３ 年对中国企业的调查数据，发现在企业中引入国家股会有助于获得贷款［１９］，Ｃｕｌｌ 和 Ｘｕ
以及 Ａｌｌｅｎ等也发现国企较民企更易获得银行贷款［２０ ２１］，国内的研究也显示国企较非国企具有更多

长期贷款［２２］。而国企投资来源中，银行贷款资源的利用也明显高于民企，Ａｌｌｅｎ 等发现 １９９４—２００２
年国有企业和上市公司平均增长率为 ８． ２％的固定资产投资中，投资来源的 ２０％—３０％是银行贷款；
而民企平均增长率为 １１． ５％的固定资产投资中，投资来源仅 １０％—２０％是银行贷款［２１］。

如内部资本市场有效，则企业可以选择长期贷款或募资变更来为政府干预的投资任务提供资金。

企业长期贷款越多，企业越能以长期贷款完成政府干预的投资任务，从而使得以募资变更来完成投资

任务的动机减弱；反之，如果企业长期贷款越少，企业通过长期贷款完成政府干预投资越困难，则更需

要募资变更提供资金来完成政府干预投资，募资变更越多。由此，我们提出假设 ３。
Ｈ３：官员晋升压力越大，企业长期贷款越少，地方国企募资变更概率越大。

三、研究设计与描述性统计

（一）样本

我国于 ２０００年 ３月 １７日正式施行股票发行“核准制”，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》，其中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年才开始正式大批受理“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。我们以 ２００１—２００９年期间 Ａ股地方国企上市公司为初选样本。样本进一步剔
除的条件有：（１）无法在年报和 ＣＳＭＡＲ数据库里面找到终极所有人资料的公司；（２）在 ＣＣＥＲ数据库中

·５９·
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财务等数据不全的上市公司；（３）证监会行业划分中金融类上市公司；（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①。最终本文选用了 ２００１—２００９年间地方国有上市公司 ５７７０个样本。

（二）模型与变量

首先，我们构建模型（１）检验官员晋升压力是否会影响到地方国企的募资变更，即 Ｈ１。在此基础
上构建模型（２）检验政府层面区域资本市场是否有效，我们以募资变更视为地方国企自有资金的调
动，检验晋升压力对募资变更的作用是否受到省区贷款投放的影响，即 Ｈ２。而企业层面同样也存在
配置资源的内部资本市场，我们构建模型（３）检验晋升压力对募资变更的作用是否受到企业长期贷
款的影响，即 Ｈ３。

ｐ（ｃｈａｎｇｅｉ，ｔ ＝ １ ｜ ｘ）＝ β０ ＋ β１ｙｄｇｄｐｉ，ｔ －１ ＋∑ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋∑ｙｅａｒ ＋ μｉ，ｔ （１）

ｐ（ｃｈａｎｇｅｉ，ｔ ＝ １ ｜ ｘ）＝ β０ ＋ β１ｍａｇｄｐｉ，ｔ －１ ＋ β２ｍａｇｄｐｉ，ｔ －１ × ｌｏａｎｉ，ｔ －１ ＋∑ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋∑ｙｅａｒ ＋ μｉ，ｔ
（２）

ｐ（ｃｈａｎｇｅｉ，ｔ ＝ １ ｜ ｘ）＝ β０ ＋ β１ｍａｇｄｐｉ，ｔ －１ ＋ β２ｍａｇｄｐｉ，ｔ －１ × ｌｏｎｇｒａｔｅｉ，ｔ ＋∑ｃｏｎｔｒｏｌｉ，ｔ ＋∑ｙｅａｒ ＋ μｉ，ｔ
（３）

以上模型中涉及的变量有：

（１）被解释变量为募资变更（ｃｈａｎｇｅ）。我们以出具募资变更公告为准，该年出具募资变更公告
即该年募资变更取 １，否则为 ０，如公司在多个年份发生变更则在多个年份募资变更取 １。部分公司
在一年内变更多次，我们视同一次变更。

（２）解释变量。主要解释变量为晋升压力（ｍａｇｄｐ）、省区贷款投放（ｌｏａｎ）和企业长期贷款（ｌｏｎ
ｇｒａｔｅ）。中共中央办公厅 ２００６ 年印发的《党政领导干部职务任期暂行规定》等三个法规规定党政领
导干部任期内和任期届满应当按照有关规定进行考核，考核结果作为干部使用的重要依据。因此，相

对年度的 ＧＤＰ增长来说，地方官员更追求任期内平均的经济增长。另外，由于我国历来有“一把手”
负责制，在中国条块管理的模式下，领导决策体制又强调“一元化”领导，即地方政府的权力集中于地

方党委，地方党委集中于常委会和党委书记。因此我们从省委书记上任第一年开始计算到当年的年

平均 ＧＤＰ增幅。我们采用已有文献做法度量官员绩效的任期内移动平均 ＧＤＰ 增幅来衡量晋升压
力［４，１１］，具体为地方官员处于任期第 ｎ年时，从任期第一年开始到第 ｎ 年为止的年平均 ＧＤＰ增长率。
省委书记的上任年份的确认参考有关做法［４］，在一年中的 １ 月至 ６ 月上任的，记为其上任的第一年；７
月至 １２ 月上任的，则该年的下一年记为其上任的第一年，省委书记就职时间从百度、谷歌等网络搜索
获得。任期内移动平均 ＧＤＰ 的具体计算为，官员任期第 Ｔ 年的移动平均 ＧＤＰ 为从该官员上任第一
年 ＧＤＰ增幅累加到其上任第 Ｔ年的平均 ＧＤＰ，再除以 Ｔ。数据来源于历年的《中国统计年鉴》。

ｌｏａｎ为省区贷款投放，我国银行贷款业务具有明显的地域特征，因此我们采用当年省级贷款总量
比上当地 ＧＤＰ总量来衡量，数据来源于《中国金融年鉴》。ｌｏｎｇｒａｔｅ为企业长期贷款，用长期借款比上
总资产衡量。由于 ＧＤＰ增幅以及贷款投放等指标数据一般需要到年底才能公布，因此我们相应地将
这些指标置后一期。

（３）控制变量。ｃｏｎｔｒｏｌ是一组控制变量，根据相关文献，我们控制企业的规模（ｓｉｚｅ）。公司运营
情况用现金持有量（ｃａｓｈ）控制、企业成长机会用托宾 Ｑ（ｔｑ）控制、企业盈利能力用净资产收益率
（ｒｏｅ）控制。公司规模（Ｓｉｚｅ）取总资产对数，公司闲置资金（Ｃａｓｈ）取年末现金与短期投资之和再除以
总资产，成长机会（托宾 Ｑ）直接采用 ＣＣＥＲ计算的托宾 Ｑ值，净资产收益率（Ｒｏｅ）取净利润 ／总资产。

·６９·

①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。



现有文献支持了公司治理与募资变更有关的推断［３］，我们也控制第一大股东持股比例（ｔｏｐ１）来代替
公司治理情况。未作具体说明的数据均来源于 ＣＣＥＲ 及 ＣＳＭＡＲ 数据库，我们对连续变量处于 ０ 至
１％和 ９９％至 １００％之间的极端值样本采用 ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。行业控制采用行业管制虚拟变量，如是否
处于 ＧＩＣＳ行业分类中能源、电力、金融、公共事业等行业，是取 １，否则取 ０。Ｙｅａｒ 是年份虚拟变量，
本文的数据跨度为 ２００１—２００９ 年，共设置 ８ 个年份虚拟变量。

（三）描述性统计

根据募资变更样本分布统计，历年地方国企募资变更共存生了 ３５２次，占总样本的 ６． １０％，其中，最
少的是２００１年的３ ３８％，２００４年地方国企募资变更最为集中，达到样本的１０ ２６％。主要变量的描述性
统计和 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数见表 １。移动平均 ＧＤＰ增幅在总样本中均值（中值）为 １１． ４２３（１１． ４９６），在变
更组中为 １１． ２７２（１１． ４６７），小于未变组的 １１． ４３３（１１． ４９６），并在均值上有显著差异。贷款投放在总样本
中均值（中值）为 １． ０７９（０． ９４９），在变更组中为 １． ０４９（０． ８７６），同样小于未变组的 １． ０８１（０． ９６１），并有显
著差异。企业长期贷款在总样本中均值（中值）为 ０． ０６４（０． ０２６），在变更组中为 ０． ０４５（０． ０１３），也小于
未变更组的 ０． ０６５（０． ０２７），并有显著差异。以上统计与我们的假设是一致的。

表 １　 描述性统计与 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数

分类 统计 ｉｎｄ ｓｉｚｅ ｃａｓｈ Ｒｏｅ ｔｑ ｔｏｐ１ ｍａｇｄｐ ｌｏａｎ ｌｏｎｇｒａｔｅ

未变

５４１８

ｍｅａｎ ０． １４８ ２１． ４４６ ０． １４７ ０． ０３３ １． ４７１ ４２． ０９８ １１． ４３３ａ １． ０８１ａ ０． ０６５

ｍｅｄ ０． ０００ ２１． ３７８ ０． １２６ ０． ０５５ １． ２６０ ４０． ９６９ １１． ４９６ ０． ９６１ ０． ０２７

ｓｄ ０． ３５５ ０． ９９３ ０． １０１ ０． ２４１ ０． ７０３ １６． ４２９ ２． ０７０ ０． ４３５ ０． ０８９

变更

３５２

ｍｅａｎ ０． １３１ ２１． ３６３ ０． １９３ ０． ０４６ １． ５２３ ４３． ９７０ １１． ２７２ １． ０４９ ０． ０４５
ｍｅｄ ０． ０００ ２１． ２２８ ０． １６２ ０． ０６０ １． ２２０ ４４． ９２９ １１． ４６７ ０． ８７６ ０． ０１３
ｓｄ ０． ３３８ ０． ９２３ ０． １１７ ０． １６２ ０． ８８６ １６． ０２８ １． ９７１ ０． ５６８ ０． ０６７

总样本

５７７０

ｍｅａｎ ０． １４７ ２１． ４４１ ０． １５０ ０． ０３４ １． ４７４ ４２． ２１２ １１． ４２３ １． ０７９ ０． ０６４
ｍｅｄ ０． ０００ ２１． ３７１ ０． １２７ ０． ０５６ １． ２５０ ４１． ３３７ １１． ４９６ ０． ９４９ ０． ０２６
ｓｄ ０． ３５４ ０． ９８９ ０． １０３ ０． ２３７ ０． ７１５ １６． ４０９ ２． ０６４ ０． ４４４ ０． ０８８

ｉｎｄ １
ｓｉｚｅ ０． １２７６ １
ｃａｓｈ －０． ０３４７ － ０． ００６６ １
ｒｏｅ ０． ０３４１ ０． １４６５ ０． １２１３ １
ｔｑ －０． ０３３２ － ０． ２２６１ ０． ０６２７ ０． ０６７１ １
ｔｏｐ１ ０． ０７８３ ０． １３６５ ０． ０４６４ ０． ０９０５ －０． １３７１ １
ｍａｇｄｐ ０． ０４２ ０． １９０９ － ０． ０１１９ ０． ０２１６ ０． ０５０９ －０． １３９４ １
ｌｏａｎ ０． １１２６ ０． ０５３５ ０． ０７４９ ０． ００１１ －０． ０５１２ ０． ０８６９ －０． ０２３９ １
ｌｏｎｇｒａｔｅ ０． １９９８ ０． ２８８３ －０． ２１２９ ０． ０２７１ －０． １１５１ ０． ０１５８ － ０． ００４２ －０． ０６６７ １
ｃｈａｎｇｅ － ０． ０１６９ －０． ０２７５ ０． １０３４ ０． ０１１９ ０． ０２２ ０． ０２７２ －０． ０３１４ － ０． ０１８６ －０． ０５６１

　 　 注：未变样本中标注的表示其和变更样本相对应变量的 ｔ 检验和 Ｚ 检验差异程度，为 ｐ ＜ ０． １，为 ｐ ＜ ０． ０５，为 ｐ ＜
０． ０１，ａ为单边检验 １０％显著，下同。

在主要变量的 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数中，移动平均 ＧＤＰ 增幅、长期贷款与募资变更显著负相关，而贷
款投放虽然与募资变更负相关，但没有表现出显著性。控制变量中，国有股比例和现金持有与募资变

更显著正相关，规模与募资变更显著负相关。

四、实证结果与分析

我们将数据代入模型进行检验，计量方法上，我们采用 ｌｏｇｉｔ回归，以 Ｓｔａｔａ１１． ０ 软件处理。回归结
果如下页表 ２ 所示。回归 ２ － １ 至 ２ － ３ 中，我们将 ｍａｇｄｐ、ｌｏｎｇｒａｔｅ、ｌｏａｎ 依次放入模型。结果显示，
ｍａｇｄｐ与募资变更显著负相关，这表明官员任期内平均 ＧＤＰ增幅越小，晋升压力越大，地方政府对企
业的干预越严重，募资变更概率越大，证实了 Ｈ１。ｌｏｎｇｒａｔｅ、ｌｏａｎ 也与募资变更显著负相关，这表明较
多的省区贷款投放和企业长期贷款同样能显著减少募资变更概率，无论是省区总体可使用的贷款还

是公司拥有的长期贷款均能作为投资来源，替代地方国企募资变更的投资来源，在这两种投资来源较

充足时，均能有效降低募资变更概率，这从一定程度上表明政府区域资本市场和企业内部资本市场是

·７９·
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表 ２　 晋升压力、资源配置与募资变更回归结果

２ － １ ２ － ２ ２ － ３ ２ － ４ ２ － ５
ｍａｇｄｐ － ０． １６１ － ０． １７０ － ０． １６５ － ０． １６９ － ０． １５５

（－ ４． ４８） （－ ４． ７０） （－ ４． ６７） （－ ４． ７９） （－ ４． ４０）
ｌｏｎｇｒａｔｅ － ２． １０２ － ２． ２５８ － ２． ２４８

（－ ２． ７９） （－ ２． ９６） （－ ２． ９５）
ｌｏａｎ － ０． ２９９ － ０． ２９９

（－ １． ８４） （－ １． ８３）
ｍａｇｄｐ × ｌｏａｎ － ０． ０２４１

（－ １． ７０）
ｍａｇｄｐ × ｌｏｎｇｒａｔｅ － ０． １９７

（－ ２． ８６）
＿ｃｏｎｓ － ０． ３５３ － ０． ９１６ － １． １０３ － １． ３５３ － １． ２０２

（－ ０． ２４） （－ ０． ６２） （－ ０． ７５） （－ ０． ９３） （－ ０． ８１）
Ｎ ５７７０ ５７７０ ５７７０ ５７７０ ５７７０

ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ０５４ ０． ０５７ ０． ０５９ ０． ０５８ ０． ０５９
ｃｈｉ２ １６３． ８ １６９． ４ １７３． ７ １７３． ７ １７２． ２

　 　 注：模型采用 ｌｏｇｉｔ回归，被解释变量为募资变更（Ｃｈａｎｇｅ），括号内为 ｚ值，并经 Ｗｈｉｔｅ
异方差稳健性修正。为 ｐ ＜ ０． １，ｐ ＜ ０． ０５，为 ｐ ＜ ０． ０１。限于篇幅，其他控制变
量结果省略。

有效的。

我们进一步考察省区贷款

投放对晋升压力导致募资变更

的调节影响。由于原项与交互

项的多重共线性，回归 ２ － ４ 中
我们加入交互项 ｍａｇｄｐ × ｌｏａ
ｎ①，结果显示 ｍａｇｄｐ 和交互项
ｍａｇｄｐ × ｌｏａｎ均显著负向影响募
资变更。这表明任期内移动平

均 ＧＤＰ 增幅越小，地方 ＧＤＰ 增
长任务越重，如果此时省区贷款

投放越少，政府影响银行所能配

置的贷款资源越少，地方政府更

倾向于干预地方国企。地方国

企越需要通过募资变更来完成

投资任务，实现经济增长，较少的贷款投放放大了晋升压力对募资变更的作用。而当地方 ＧＤＰ 增长
任务较轻时，官员可以通过银行贷款投放较好地完成了政府的 ＧＤＰ 增长任务，挤出晋升压力对募资
变更的作用这些证实了 Ｈ２。该结论也证明政府是可以支配区域内资本市场的，在贷款资源不充足
时，地方政府会更积极调用地方国企资源，致使募资变更。

但省区贷款投放并不等于企业获得的贷款，企业层面同样存在资源配置，我们进一步考察企业长

期贷款对晋升压力导致募资变更的调节影响。通过回归 ２ － ５，结果表明，任期内移动平均 ＧＤＰ 增幅
越小，官员追求晋升导致的募资变更概率越大，这种关系在企业长期贷款越少的情况下更严重。这说

明晋升压力越大时，地方 ＧＤＰ增长任务较重，地方国企较少的长期贷款使得企业所能配置的完成投
资任务的其他资源也较少，越需要通过募资变更来完成政府的投资任务；而晋升压力较小时，地方

ＧＤＰ增长任务较轻，地方国企较多的长期贷款可以较好地完成政府的投资任务，此时晋升压力对募
资变更的影响较弱。这说明企业内部资本市场在晋升压力下发挥作用，证实了假设 Ｈ３。

控制变量中，ｃａｓｈ与募资变更概率显著正相关，表明公司现金持有越多，越容易变更，这与张为
国和翟春燕的研究结果一致［２］。第一大股东持股比例与募资变更概率显著正相关，表明国有股持股

越多，募资变更概率越大。其余控制变量均未表现出显著性。

五、进一步讨论

（一）资源配置能力差别

上文证明政府区域资本市场和企业内部资本市场均是有效的，两者所能调动的其他资源越多时，

晋升压力对募资变更的作用越小。但我们隐含的假设是所有地方政府和企业均能较好地调用这些资

源，而现实中，企业和政府支配资源的能力可能存在差异，尤其是众多文献均指出政府对资源的支配

受到市场环境的约束［２２］。

在我国，地方政府一定程度上控制着土地、资本等重要资源［２２］，但随着市场的发展，“看不见的

手”作用会逐渐增加，各地区的资源禀赋、投资环境、市场容量等经济性因素将起到的作用更大。余

·８９·

①ｍａｇｐｄ × ｌｏａｎ中 ｌｏａｎ经过减去均值的中心化处理，另外 ｌｏａｎ 与 ｍａｇｐｄ × ｌｏａｎ 的皮尔森系数为 ０． ９９１，ｌｏｎｇｒａｔｅ 与 ｍａｇｐｄ × ｌｏｎｇｒａｔｅ
的皮尔森系数为 ０． ９７５，均存在严重的多重共线性，基于模型的稳健性考虑，我们在加入交互项时没有将 ｌｏａｎ和 ｌｏｎｇｒａｔｅ放入模型。



明桂、潘红波［２２］发现法治和金融发展可以减少地方政府干预给国有企业带来的贷款支持效应，更多

证据进一步从多个维度显示法制、金融的发展和市场化程度等因素会显著降低国企的贷款优势［２２］。

随着市场的发展，政府对资源的配置必然会受到约束，越发达的市场，市场配置资源的能力越强，这势

必会削弱政府的资源配置能力，政府配置省区贷款的能力下降。企业层面，在发达的市场中，企业也

更可能通过市场获得所需资源，并且地方政府要想干预企业决策必须跨越强劲的市场规律和良好的

产权保护［３］，此情况下企业自主资源配置能力可能较强。因此，我们在模型中加入 ｍａｇｄｐ × ｌｏａｎ ×
ｍａｒｋｅｔ和 ｍａｇｄｐ × ｌｏｎｇｒａｔｅ × ｍａｒｋｅｔ两个三层交互项，其中 ｍａｒｋｅｔ为市场化程度，数据来源于《中国市
场化指数》。另外，我们也以市场化进程中值为基准分组进行了检验。

表 ３　 资源配置能力差异

交互项 市场化程度高 市场化程度低

ｍａｇｄｐ － ０． １５９ － ０． １６４ － ０． １１６ － ０． １０８ － ０． ２７６ － ０． ２４２

（－ ４． ５８） （－ ４． ４３） （－ ２． １４） （－ ２． ０１） （－ ４． ４８） （－ ３． ８８）
ｌｏｎｇｒａｔｅ － ２． ２８９ － ２． ６８０ － １． ８１０

（－ ２． ９８） （－ ２． ３１） （－ １． ６９）
ｍａｇｄｐ × ｌｏａｎ － ０． ２５０ ０． ０１１０ － ０． １３４

（－ ４． ９８） （０． ８１） （－ ４． ８９）
Ｚｏｕ ｔｅｓｔ ０． ００
ｌｏａｎ － ０． ３０３ ０． １３１ － １． ３１７

（－ １． ８８） （０． ８４） （－ ５． ０２）
ｍａｇｄｐ × ｌｏｎｇｒａｔｅ － ０． ４９８ － ０． ２２３ － ０． １５２

（－ ２． ０４） （－ ２． ４１） （－ １． ４０）
Ｚｏｕ ｔｅｓｔ ０． ４０

ｍａｇｄｐ × ｌｏａｎ × ｍａｒｋｅｔ ０． ０２８７

（４． ６６）
ｍａｇｄｐ × ｌｏｎｇｒａｔｅ × ｍａｒｋｅｔ ０． ０４２６

（１． ３１）
＿ｃｏｎｓ － １． １７２ － ０． ９７８ － ２． ４０５ － ２． ６５９ ０． ８４５ ２． ０８７

（－ ０． ８０） （－ ０． ６６） （－ １． ２０） （－ １． ３１） （０． ３７） （０． ９０）
Ｎ ５７７０ ５７７０ ２８８７ ２８８７ ２８８３ ２８８３

ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ０６７ ０． ０５９ ０． ０５０ ０． ０５０ ０． １０１ ０． １０１
ｃｈｉ２ １８９． ４ １７３． ２ ７７． ８２ ７８． ３６ １３７． ３ １４０． ０

　 　 注：模型采用 ｌｏｇｉｔ回归，被解释变量为募资变更（Ｃｈａｎｇｅ），括号内为 ｚ值，并经 Ｗｈｉｔｅ异方差
稳健性修正。限于篇幅，其他控制变量结果省略。

回归结果如表 ３，交
互项 ｍａｇｄｐ × ｌｏａｎ × ｍａｒ
ｋｅｔ显著为正，表明市场化
程度越低，贷款投放的影

响更为显著。这说明在市

场化程度较低的地区，政

府区域资本市场的资源配

置更有效。分组检验也显

示，在市场化程度低的地

区，ｍａｇｄｐ × ｌｏａｎ显著负向
影响募资变更，而在市场

化程度高的组并没有表现

出显著性。邹检验的结果

也表明两组中贷款投放对

募资变更的影响在市场化

程度低的组显著大于在市

场化低的组。回归中交互

项 ｍａｇｄｐ × ｌｏｎｇｒａｔｅ × ｍａｒ
ｋｅｔ的系数并不显著，虽然
分组在市场化程度高的地区，ｍａｇｄｐ × ｌｏｎｇｒａｔｅ 显著负向影响募资变更，而在市场化程度低的组不显
著，但邹检验两组并无显著差异。

（二）企业不同政治级别影响

我们在模型中加入不同政治级别政府的虚拟变量考察企业的资源配置能力差异。具体而言，虚

拟变量 ｐｒｏｖｉｎｃｅｓｏｅ为根据地方国有上市公司样本的最终控制人性质划分为不同政治级别，省级为 １，
市县级为 ０。本文同时对样本进行分组检验。

企业政治级别差异分组回归结果如下页表 ４ 所示，交互项 ｍａｇｄｐ × ｌｏａｎ × ｐｒｏｖｉｎｃｅｓｏｅ 的系数显著
为正，表明市县级的贷款投放对于募资变更的影响更为显著。在分组检验中，ｍａｇｐｄ × ｌｏａｎ 只在市县
级国企中与募资变更显著负相关，而在省级国企中没有表现出显著性，其邹检验也表明 ｍａｇｐｄ × ｌｏａｎ
在两组中对募资变更的影响存在显著差异。这说明市县级国企中，政府层面资源市场更有效，其对贷

款投放的支配更能影响募资变更。其原因可能是：在政府层面，市县级政府相比省级政府能调用的金

融资源更多，市县级政府相对更能通过地区贷款投放缓解晋升压力对募资变更的作用。市县级政府

往往是地方城商行的大股东，能相对直接地控制贷款的投向，而市委书记晋升压力和任期显著影响城

商行贷款行为［１８］。而省级政府相对直接可利用的金融资源较少，其对地区贷款投放的支配能力较弱。

·９９·
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表 ４　 企业政治级别差异

交互项 省级国企 市县级国企

ｍａｇｄｐ － ０． １７３ － ０． １５５ － ０． １５８ － ０． １４５ － ０． １７６ － ０． １５２
（－ ４． ９１） （－ ４． ３９） （－ ２． ９２） （－ ２． ６６） （－ ３． ６２） （－ ３． １４）

ｌｏｎｇｒａｔｅ － ２． １７８ － ２． ３８０ － １． ８８２
（－ ２． ５９） （－ ２． ２５） （－ １． ６９）

ｍａｇｄｐ × ｌｏａｎ －０． ０５２９ － ０． ０１２８ －０． ０７０４
（－ ２． ５２） （－ ０． ７９） （－ ２． ２９）

Ｚｏｕ ｔｅｓｔ ０． ０９
ｌｏａｎ － ０． ３００ － ０． １６４ － ０． ８２７

（－ １． ８４） （－ ０． ８９） （－ ２． ４７）
ｍａｇｄｐ × ｌｏｎｇｒａｔｅ － ０． ２０９ － ０． ２３０ － ０． １４４

（－ ２． ２２） （－ ２． ４３） （－ １． ４３）
Ｚｏｕ ｔｅｓｔ ０． １６

ｍａｇｄｐ × ｌｏａｎ × ｐｒｏｖｉｎｃｅｓｏｅ ０． ０４２５
（１． ６７）

ｍａｇｄｐ × ｌｏｎｇｒａｔｅ × ｐｒｏｖｉｎｃｅｓｏｅ ０． ０２２７
（０． ２０）

ｉｎｄ ０． ０６６７ ０． ０５７３ － ０． ２０７ － ０． １９７ ０． ３４３ ０． ３３４
（０． ３９） （０． ３４） （－ ０． ８３） （－ ０． ８０） （１． ４１） （１． ３７）

ｓｉｚｅ － ０． ０３１０ － ０． ０３０７ － ０． ０５３６ － ０． ０４９１ － ０． ０２９７ － ０． ０３３３
（－ ０． ４６） （－ ０． ４７） （－ ０． ６２） （－ ０． ５６） （－ ０． ２８） （－ ０． ３２）

ｃａｓｈ ３． ５５４ ３． ５４７ ２． ５０６ ２． ４８６ ４． ６７９ ４． ７２０
（７． ３５） （８． ０４） （３． ９４） （３． ９０） （７． ５０） （７． ５３）

ｒｏｅ － ０． ００６９６ － ０． ００７４７ ０． ２２９ ０． ２２６ － ０． １９４ － ０． １９７
（－ ０． ０３） （－ ０． ０４） （１． ０１） （０． ９９） （－ ０． ６２） （－ ０． ６２）

ｔｑ ０． １２９ ０． １１９ ０． １５９ ０． １５８ ０． ０９７９ ０． ０９６６
（１． ５１） （１． ４３） （１． ３１） （１． ３０） （０． ７８） （０． ７７）

ｔｏｐ１ ０． ００８３６ ０． ００８３１ ０． ００６９２ ０． ００７０１ ０． ００９５１ ０． ００９４６
（２． ２７） （２． ２５） （１． ４１） （１． ４３） （１． ７３） （１． ７２）

Ｙｅａｒ ｙｅｓ Ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
＿ｃｏｎｓ － １． ３６１ － １． １７０ － ０． ８９４ － ０． ９３７ － １． ５７４ － ０． ８６１

（－ ０． ８８） （－ ０． ７９） （－ ０． ４５） （－ ０． ４７） （－ ０． ６９） （－ ０． ３７）
Ｎ ５７７０ ５７７０ ２６４８ ２６４８ ３１２２ ３１２２

ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ０５９ ０． ０５９ ０． ０５８ ０． ０５９ ０． ０７１ ０． ０７１
ｃｈｉ２ １５７． ３ １７２． ６ ７１． ３３ ７１． ５０ １２１． ７ １２０． １

　 　 注：模型采用 ｌｏｇｉｔ回归，被解释变量为募资变更（Ｃｈａｎｇｅ），括号内为 ｚ值，并经 Ｗｈｉｔｅ异方差稳
健性修正。Ｚｏｕ＿ｔｅｓｔ检验报告 ｌｏａｎ和 ｌｏｎｇｒａｔｅ分组的 Ｐ值。

贷款投放在市县级国企

中显 著 也 支 持 了 这

一点。

交互项 ｍａｇｄｐ ×
ｌｏｎｇｒａｔｅ × ｐｒｏｖｉｎｃｅｓｏｅ 在
回归中并未表现出显著

性，分组虽然 ｍａｇｐｄ ×
ｌｏｎｇｒａｔｅ 在省级国企中
与募资变更显著负相

关，而在市县级国企中

不显著，但邹检验显示

两组并无显著差异。

六、稳健性检验

本文的稳健性检验

分为以下几个部分：

（１）晋升压力测度
的有效性。本文使用

ＧＤＰ 增幅代表官员晋
升压力具有较大的噪

音，可能描述的是经济

形势恶化的代表变量。

因此我们在回归中进一

步控制 ＧＤＰ增幅（ｇｄｐ）、５ 年内移动平均 ＧＤＰ增幅（ｎ５ｇｄｐ）等短期和长期经济形势变量，具体结果见
下页表 ５。回归结果显示，控制了经济形势变量后，ｍａｇｄｐ 仍显著，并且经济形势变量均不显著。这
说明任期内移动平均 ＧＤＰ增幅相比这些指标具有更好的解释力，更多地度量了该官员任期内的绩
效，而非经济形势。

（２）内生性检验。任期内移动平均 ＧＤＰ增幅与募资变更的显著负相关关系，可能是企业募资变更
越多导致资金利用效率不高，从而影响地方经济发展所致。对于这种内生性，我们以通商口岸（ｃｏｍｍｅｒ
ｃｉａｌ ｐｏｒｔｓ）和天然港口（ｓｅａｐｏｒｔｓ）为工具变量进行两阶段最小二乘回归。由于殖民地会长期影响当地的
市场及法律制度［２６］，而制度会影响经济增长。我们相应以通商口岸对这种影响经济增长的殖民地制度

进行衡量。通商口岸包括鸦片战争之后清政府被迫对外国人开放的沿海或内河港口①，如该省区存在之

类通商口岸取 １，否则取 ０。而除制度（政策）之外，中国的经济增长一部分还可以用地理位置来解释，他
们发现地区的港口会显著影响地区的经济增长，我们相应用天然港口来对这种影响经济增长的地理位

置进行衡量。天然港口以该省区的港口数量度量。通商口岸是因清政府不平等条约而开放的，而天然

港口是地理因素，两者均不会受到企业当期的募资变更影响。２ＳＬＳ 回归结果如表 ５。本文第一步以通
商口岸和天然港口对 ｍａｇｄｐ回归，以该回归预测 ｍａｇｄｐ；第二步将预测的 ｍａｇｄｐ对募资变更回归。回归

·００１·

①被迫开放的通商口岸涉及的省份和条约有：（１）福建、广东、上海、浙江（１８４２年南京条约）；（２）福建、海南、湖北、广东、江苏、辽宁、
山东（１８５８年天津条约）；（３）天津、新疆（１８６０年北京条约）；（４）安徽、湖北、广西、浙江（１８７６年烟台公约）；（５）重庆、湖北、浙江（１８９５年
马关条约）。



表 ５　 回归结果

控制短期经济形势 控制长期经济形势 第一阶段 第二阶段

ｃｈａｎｇｅ ｃｈａｎｇｅ ｍａｇｄｐ ｃｈａｎｇｅ
ｍａｇｄｐ －０． ２１２ －０． １５８

（－４． １１） （－３． ７２）
ｇｄｐ ０． ０７５１

（１． ３６）
ｎ５ｇｄｐ －０． ００６７７

（－０． １２）
ｃｏｍｍｅｒｃｉａｌ ｐｏｒｔｓ ０． ９９６

（１９． ６５）
ｓｅａｐｏｒｔｓ ０． ０４７０

（３． ４３）
Ｐｒｅｄｉｃｔｅｄ ｍａｇｄｐ －０． ０２１８

（－ ３． ７０）
ｌｏａｎ ０． １５４ － ０． ０１５９

（３． ９７） （－ １． ７８）
ｌｏｎｇｒａｔｅ － ０． ９７５ － ０． １１４

（－ ３． ８７） （－ ３． ８４）
ｉｎｄ － ０． ０６９６ － ０． ０６５３ ０． １７６ ０． ００３９９

（－ ０． ４２） （－ ０． ３９） （３． １０） （０． ４６）
ｓｉｚｅ － ０． ０８５６ － ０． ０８６５ ０． １３１ ０． ０００１２７

（－ １． ３３） （－ １． ３５） （５． ３３） （０． ０３）
ｃａｓｈ ３． ７８０ ３． ７６４ － ０． １５１ ０． ２５０

（９． ０３） （８． ９７） （－ ０． ７９） （６． ８８）
ｒｏｅ － ０． ０００７２５ － ０． ００１７８ － ０． ００４１９ － ０． ０００８４５

（－ ０． ００） （－ ０． ０１） （－ ０． ０５） （－ ０． ０９）
ｔｑ ０． １２２ ０． １２０ ０． ００６０７ ０． ００８３２

（１． ４８） （１． ４６） （０． １６） （１． ２０）
ｔｏｐ１ ０． ００８６８ ０． ００８５５ －０． ００３１３ ０． ０００３７３

（２． ３５） （２． ３３） （－ ２． ４９） （１． ８５）
ｙｅａｒ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
＿ｃｏｎｓ － ０． ６４８ － ０． ３０６ ８． ５２１ ０． ２６６

（－ ０． ４４） （－ ０． ２０） （１５． ３４） （２． ４８）
Ｎ ５７７０ ５７７０ ５７７０ ５７７０

Ｒ２ ／ ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ０５４ ０． ０５４ ０． ４９２ ０． ０２２
Ｆ ／ ｃｈｉ２ １６７． ４ １６３． ９ ５１１． ２０ １２７． ６

　 　 注：长、短期经济形势分组回归的被解释变量为 ｃｈａｎｇｅ；１ｓｔ ｓｔａｇｅ汇报的是第一阶段
的 ＯＬＳ回归，被解释变量是 ｍａｇｄｐ；２ｎｄ ｓｔａｇｅ汇报的是第二阶段的 ｌｏｇｉｔ回归，被解释变
量是 ｃｈａｎｇｅ。

结果显示与原结论一致，内生性

不成立，结论稳健。我们还对模

型的 ２ＳＬＳ 回归（将两步合为一
步回归）及将 ＯＬＳ 回归（Ｌｏｇｉｔ 回
归无法获得检验 Ｈａｕｓｍａｎ 结果）
进行 Ｈａｕｓｍａｎ 检验，Ｐ 值为 ０．
９９８，表明 ＯＬＳ 与 ２ＳＬＳ 的结果是
一致的。两个工具变量的 Ｓａｒｇａｎ
检验 Ｐ 值是 ０． ７２３，表明不存在
过度识别问题①。

（３）晋升压力下的募资变更
后投向。本文一个非常重要的假

设是地方国企募资变更后会按照

官员晋升压力下的需要，投向能

快速增长 ＧＤＰ 的投资项目。虽
然提供了政府干预下地方国企募

资变更后会倾向进行固定投资的

证据［５］。但本文重点验证的官

员的晋升压力影响，与财政、失业

等其他因素存在差异，因此我们

对此重新检验。首先直接检验募

资变更在晋升压力下投向固定投

资的程度。固定投资（ｆｉｘｉｎｖ）采
用在建工程比上总资产的百分比

衡量②。结果如表 ６ － １ 第一栏
所示，募资变更会投向固定投资，并且随着晋升压力的增大，募资变更投向固定投资的程度增加。其

次，募资变更之后资金未必能在当年用完，我们参考有关文献检验晋升压力下募资变更后三年是否会

投向固定投资［５］。我们相应构建募资变更后三年（ｅｄｃｈａｎｇｅ）变量③。回归结果如表 ６ － １ 的第二栏，
结果同样显示募资变更后三年会投向固定投资，并且受到晋升压力影响。以此回应晋升压力影响募

资变更的动机。另外，我们还用 ｅｄｃｈａｎｇｅ代替 ｃｈａｎｇｅ 进行对本文的主要结论进行稳健性检验，结果
如 ６ － ２，结论稳健。

（４）剔除地区禀赋的晋升压力测量。本文采用任期内的移动平均 ＧＤＰ增幅来衡量晋升压力，但
也有文献指出官员的晋升更多依靠的是自身的努力［１１］，而与地区禀赋无关。我们调整处理方法以任

期内移动平均 ＧＤＰ 减去 ５ 年移动平均 ＧＤＰ（滞后第 ６ 期至滞后第 １ 期）从新度量晋升压力（ｍａｇ
ｄｐｔｚ），以剔除地区禀赋的影响。回归结果如表 ６ － ３，显示结果一致。

·１０１·

①
②

③

Ｆａｎ等的工具变量中还包括租借地区，但三者放入本文模型之后，Ｓａｒｇａｎ检验 Ｐ值为 ０． ０８７５，存在过度识别问题。
固定投资不能一蹴而就，在企业中一般是在建工程完成之后转到固定资产的，因此固定投资实际支出部分主要是在建工程，包

括企业固定资产的新建、改建、扩建或技术改造、设备更新和大修理工程等尚未完工的工程支出等。以在建工程衡量公司的固定投

资，能较好地衡量长期投资中正在进行的投资而不考虑已有固定资产的折旧等情况。

如某公司在 ２００３ 年变更，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 年视同一次变更，即公司 ２００３—２００６ 年均赋值为 １，其余为 ０，依此类推。



曹春方，等：晋升压力、资源配置与地方国企募资变更

表 ６　 回归结果

６ － １ 变更后投向 ６ － ２ 变更后三年 ６ － ３ 调整的晋升压力
ｆｉｘｉｎｖ ｆｉｘｉｎｖ ｅｄｃｈａｎｇｅ ｅｄｃｈａｎｇｅ ｃｈａｎｇｅ ｃｈａｎｇｅ

ｃｈａｎｇｅ ５． ７４８
（２． ６７）

ｍａｇｄｐ × ｃｈａｎｇｅ － ０． ４０８
（－ ２． １７）

ｅｄｃｈａｎｇｅ ３． ９５９
（２． ７３）

ｍａｇｄｐ × ｅｄｃｈａｎｇｅ － ０． ２５８
（－ ２． ０７）

ｍａｇｄｐ － ０． １３６ － ０． １２７
（－ ５． ５４） （－ ５． ２０）

ｍａｇｄｐ × ｌｏａｎ － ０． ０１４４
（－ １． ７６）

ｍａｇｄｐ × ｌｏｎｇｒａｔｅ － ０． １０５
（－ ２． ３２）

ｍａｇｄｐｔｚ － ０． １５６ －０． ０９１１
（－ ３． ９５） （－ ２． ０９）

ｍａｇｄｐｔｚ × ｌｏａｎ － ０． １７６
（－ １． ７７）

ｍａｇｄｐｔｚ × ｌｏｎｇｒａｔｅ － ０． ７６７
（－ ３． ０２）

ｌｏａｎ － ０． １７５ － ０． ３２３
（－ １． ９０） （－ １． ９２）

ｌｏｎｇｒａｔｅ ２２． ９６ ２２． ９７ － １． ２７９ － １． ９３３
（２０． ６１） （２０． ６３） （－ ２． ４２） （－ ２． ５６）

ｉｎｄ － １． ７７１ － １． ７４９ － ０． ０８２２ － ０． ０８２０ － ０． ０１７８ － ０． ０５９７
（－ ６． ７７） （－ ６． ６９） （－ ０． ６８） （－ ０． ６８） （－ ０． １１） （－ ０． ３５）

ｓｉｚｅ ０． ３１８ ０． ３２８ － ０． １１１ － ０． １１２ － ０． ０６９９ － ０． ０８６１
（２． ８８） （２． ９８） （－ ２． ３２） （－ ２． ３４） （－ １． ０７） （－ １． ３６）

ｃａｓｈ － ２． ９４７ － ３． ０８７ ２． ８９４ ２． ９１０ ３． ４７６ ３． ７８８
（－ ３． １９） （－ ３． ３４） （７． ８６） （７． ９２） （８． ０２） （８． ８５）

ｒｏｅ １． ４２８ １． ４３２ － ０． ０７７１ － ０． ０７９２ ０． ０２０３ ０． ００９５７
（３． ６２） （３． ６３） （－ ０． ４２） （－ ０． ４３） （０． １０） （０． ０５）

ｔｑ ０． １１９ ０． １２２ － ０． ０１１９ － ０． ０１１７ ０． １２２ ０． １４２
（０． ７２） （０． ７４） （－ ０． １８） （－ ０． １７） （１． ４６） （１． ７１）

ｔｏｐ１ ０． ０２４１ ０． ０２３３ ０． ０１０６ ０． ０１０６ ０． ００８４０ ０． ００９２６
（４． １４） （３． ９９） （４． ０４） （４． ０５） （２． ３１） （２． ５３）

ｙｅａｒ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
＿ｃｏｎｓ － ４． ８６０ － ５． １４５ １． ６６７ １． ７７０ － ２． ６６７ － ２． ２１６

（－ １． ９１） （－ ２． ０２） （１． ５１） （１． ６１） （－ １． ８０） （－ １． ５２）
Ｎ ５７７０ ５７７０ ５７７０ ５７７０ ５７７０ ５７７０

Ｒ２ ／ ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０． ０９８ ０． ０９８ ０． ０６２ ０． ０６２ ０． ０５３ ０． ０５４
Ｆ ／ ｃｈｉ２ ３６． ５８ ３６． ８９ ２８１． ０ ２８１． １ １６３． ４ １６０． ６

　 　 注：６ － １ 采用的是 ＯＬＳ回归，６ － ２、６ － ３ 采用的是 Ｌｏｇｉｔ回归。括号内为分别为 ｔ值
和 ｚ值，并经 Ｗｈｉｔｅ异方差稳健性修正。

　 　 （５）募资变更样本较小的
相关稳健性处理。募资变更样

本占总样本比例较小，我们以募

资变更样本进行 １∶ １ 的 ＰＳＭ 配
对，以配对样本重新回归，结果

一致。概率发生较小的情况下，

部分论文也以 Ｐｏｉｓｓｏｎ 回归来进
行处理，我们也进行了该种回归

检验，结果一致。

（６）其他稳健性检验。第
一，不同产权性质的企业影响。

我们的理论分析中，地方国企的

募资变更因为产权及人事任命

会被晋升压力影响，而民企和央

企则不存在这些联系，我们进一

步检验晋升压力对民企和央企

募资变更的影响。结果发现，晋

升压力并不显著影响这两类企

业的募资变更，以此反向验证研

究选择地方国企为样本的合理

性。第二，募资变更程度方面。

募资变更并非是同质的［３］，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，其他无法归入以上分类

部分我们按照实际变更情况对

应划分。剔除之后回归结果无实质性改变。

七、结论

本文的主要结论有：（１）官员为求晋升追求任期内 ＧＤＰ增长，晋升压力越大，地方国企募资变更
概率越高。（２）政府可以通过区域资本市场配置资源，当省区贷款投放较多时，官员可以通过配置银
行贷款投放来推动经济增长，以此减轻晋升压力对地方国企募资变更的影响。（３）晋升压力下，企业
内部资本市场会发挥作用，当企业拥有较多的长期贷款时，企业可以通过长期贷款来完成政府的投资

任务，降低晋升压力对募资变更的作用。（４）政府区域资本市场和企业内部资本市场的资源配置能
力在市场化程度不同的地区存在差异。在市场化程度高的地区，企业内部资产市场配置能力较强；而

在市场化程度低的地区，政府区域资本市场的资源配置能力较强。（５）政府区域资本市场和企业内
部资本市场的资源配置能力在不同政治级别国企中也存在差异，省级国企中，企业内部资产市场配置

能力较强；市县级国企中，政府区域资本市场的资源配置能力较强。

·２０１·



表 ７　 ＰＳＭ配对检验与 Ｐｏｉｓｓｏｎ检验结果分析

ＰＳＭ配对 Ｐｏｉｓｓｏｎ回归
ｃｈａｎｇｅ ｃｈａｎｇｅ ｃｈａｎｇｅ ｃｈａｎｇｅ ｃｈａｎｇｅ Ｃｈａｎｇｅ

ｍａｇｄｐ － ０． １６１ － ０． １６６ － ０． １４８ － ０． １４９ － ０． １５３ － ０． １４１
（－ ３． １６） （－ ３． ２９） （－ ２． ９３） （－ ４． ４９） （－ ４． ６１） （－ ４． ２４）

ｌｏｎｇｒａｔｅ － ３． １２０ － ３． １２７ － ２． １２６ － ２． １１７
（－ ２． ８３） （－ ２． ８３） （－ ２． ６１） （－ ２． ６０）

ｌｏａｎ － ０． ３１３ － ０． ３１１ － ０． ２７１ － ０． ２７１
（－ １． ８４） （－ １． ８２） （－ ２． １７） （－ ２． １７）

ｍａｇｄｐ＿ｌｏａｎ － ０． ０２８５ － ０． ０２１８
（－ １． ８２） （－ １． ９５）

ｍａｇｄｐ＿ｌｏｎｇｒａｔｅ － ０． ２６６ － ０． １８７
（－ ２． ７６） （－ ２． ６１）

ｉｎｄ ０． ０６１９ ０． ０６１６ ０． ０６３４ ０． ０５２１ ０． ０４８８ ０． ０５４８
（０． ２５） （０． ２５） （０． ２６） （０． ３２） （０． ３０） （０． ３４）

ｓｉｚｅ ０． １８７ ０． １８９ ０． １８７ － ０． ０２５２ － ０． ０２６４ － ０． ０２５５
（１． ８４） （１． ８６） （１． ８４） （－ ０． ４０） （－ ０． ４２） （－ ０． ４０）
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本文从官员晋升压力角度考察了地方政府对募资变更的干预，并从政府和企业资源配置角度厘清

了政府干预地方国企募资变更的路径，进一步丰富了政府“掠夺之手”方面的研究，也为进一步认识政府

干预下的资源配置提供了一个新的视角。根据本文的结论，我们有如下启示：（１）“晋升锦标赛”下，官
员推动经济增长往往出现“短视”行为，当企业的募资投向基于政治任务而改变时，必然不利于公司及地

方经济的长期发展。中央政府应在官员考核中更好地践行“科学发展观”和“和谐社会”等施政理念，如

在考核中增加地区经济可持续发展方面的考察。（２）本文发现银行贷款作为政府推动经济增长的重要
途径，能有效降低政府对企业募资变更的干预，但这种降低是因为官员基于晋升动机配置了银行贷款资

源所致，不利于地方金融资源的有效配置。中央近年来多次提倡“政府应减少对微观经济活动直接干

预”①，而官员对银行等企业外资源的干预和对企业的干预可能存在多种联系，需要共同被重视。（３）地
方国企在面对官员的干预时，会通过内部资本市场调用不同资源来完成投资任务，而这种来源的选择受

制于其资源配置能力。在政府干预大环境短期较难改变的情况下，地方国企通过提高自身资源配置能

力以降低政府干预带来的损失可能是一种有效途径。（４）市场能有效约束官员的资源配置能力以及官
员对企业募资变更的干预，从而实现更有效率的资源配置。而要使市场发挥更大的作用，政府职能应积

极转向提供制度、规则和政策等无形公共产品②，从而进一步完善市场功能。
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