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　 　 摘　 要： 财政压力能否促使地方政府影响企业投资决策进而增加税收收入？ 本文利用

２００８—２０２３ 年上市公司数据和部分宏观数据构造双向固定效应模型， 研究了这一问题。
研究发现， 在现行税制下地方政府倾向于通过实施 “合作型” 政府干预， 促使企业进行

过度投资以获取更多间接税收入， 在进行了一系列内生性和稳健性检验以后， 该结论依然

成立； 民营企业、 劳动密集型企业以及成长期和成熟期企业更容易受到政府干预的影响；
地方经济法制化程度的提高以及大股东持股有助于抑制财政压力对企业投资的影响。 基于

上述研究结论， 本文提出加快财税体制改革、 提高经济法制化程度、 公平对待民企与国企

并杜绝地方政府不当干预、 完善企业管理层考核体系等建议， 为中央及地方政府制定财税

政策和企业治理政策提供参考。
关键词： 企业投资； 政府干预； 财政压力

中图分类号： Ｆ８３０　 　 　 文献标识码： Ａ　 　 　 文章编号： １００４－４８９２（２０２５）０９－００４９－１４

一、 引　 言

高效率的投资可以加快产业结构升级， 增加市场有效供给， 提高潜在经济增长率， 是推动经济

高质量发展的关键动力。 但是近年我国固定资产投资效益却出现明显下滑。 以制造业为例， 我国规

模以上制造业企业利润总额增速已从 ２０１４ 年的 ６. ５％回落至 ２０２４ 年的－３. ９％， 但制造业投资却仍然保

持着 ９％以上的增长速度。 投资低效益影响了企业投资积极性， 对于投资内生增长机制的形成十分不

利。 饶有意味的是， 部分企业在投资效益不断下降的情况下， 却出现了长期投资大幅增长的情况。 与

此同时， 企业纳税额连年增加， 而且在 ２０１０ 年以来的大部分时期， 企业税收增速都超过了当年 ＧＤＰ
增速， 这使我们怀疑税收与企业投资间可能存在联动关系。 地方政府有没有可能为增加税收而要求企

业增加投资， 以扩大产能和销售收入， 进而增加企业纳税额？ 这是本文希望探讨的主题。
企业纳税规模主要是与其当年的经营规模， 也就是收入和利润有直接关系， 其中， 销售收

入是主要 “税锚”， 税前利润是次要 “税锚”。 如果政府希望通过推动企业增加投资进而在短期

内增加税收， 就很可能将投资导向能够增加企业当年经营规模的 “短平快” 投资， 而这类投资

中相当一部分属于企业过度投资。 如果这类企业行为达到一定量级， 势必影响我国经济高质量

发展目标的实现。 当前， 一方面， 部分地方政府债务压力较大， “土地财政” 难以维继， 国家积
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极组织化解地方政府债务风险并严格限制地方盲目举债， 地方政府非税收入锐减。 另一方面，
保民生等领域的政策性支出存在刚性要求， 地方财政压力空前。 在这种情况下， 如果行政干预

可以扩大企业投资并增加地方政府税收收入， 缓解地方财政压力， 将极有可能诱发一些地方政

府的不当干预行为， 从而影响企业正常投资活动， 形成资源浪费。 这个问题在当前形势下具有

特殊的重要性。
本文致力于将源于财政压力的政府干预引入对企业过度投资行为的解释之中。 这项研究同两类

文献直接相关： 一类是关注税收对企业投资影响的文献， 另一类是关于政府干预对企业投资决策影

响的文献。 在税收对企业投资的影响方面， 存在两种截然相反的观点。 一种观点认为， 税收是企业

经营的负担， 税收优惠能够鼓励企业增加固定资产投资［１］［２］［３］。 此外， 虽然税收会在一定程度上挤

压企业投资， 但是地方税收增加能够支持更多的公共支出， 进而改善地方基础设施条件和营商环

境， 从而在长期有利于企业扩大投资［４］。 另一种观点却认为， 企业税负增长会引致企业出走和增加

地区间的企业并购与资本流动。 税负增长与本地企业资本投资存在反向关系［５］［６］。 同时， 减税政策的

非持续性和税费间此消彼涨的关系使得企业面临更多税负不确定性， 进而使其不愿意增加投资［７］。
在政府干预对企业投资的影响方面， 较早关于官员对企业行为影响的研究发现， 官员会采

用财政补贴等方式引导国有企业管理层作出有利于官员政治目标的决策［８］ 。 其他学者利用中国

上市公司数据进一步证明了企业管理层的政治联系会促使其作出过度投资的决策并损害公司价

值［９］［１０］ 。 在经济增速放缓、 地方财政压力增大的背景下， 地方政府会通过向企业提供补贴等方

式促使企业增加投资［１１］［１２］ 。 特别地， 地方政府偏爱受国家产业政策支持的企业， 容易导致这些

企业过度投资［１３］ 。
已有涉及税收政策与企业投资相关性的文献以宏观和中观层面研究为主， 很少将政府财政压力

以税收形式分解到具体企业， 而这恰恰是地方政府转嫁财政压力的主要方式。 同时， 探讨政府干预

对企业投资影响的文献大都假设政府干预的动力主要来自促进本地经济发展和官员晋升， 较少从具

体企业承受的财政压力视角刻画源于财政压力的政府干预如何对企业投资决策产生影响。 本文尝试

在以上两个方面做出补充性贡献， 即在微观层面分析地方政府将财政压力转移给企业并通过行政干

预引致企业过度投资的现象和作用机制。
本文发现， 第一， 地方政府的财政压力对企业过度投资存在显著的促进作用， 在进行了一系列

内生性和稳健性检验以后， 该结论依然成立； 第二， 地方经济法制化程度的提高能够明显缓解财政

压力对企业过度投资的影响， 而仅有部分公司治理因素能发挥作用； 第三， “合作型” 政府干预是

地方政府影响企业投资的重要模式， 诱导企业进行过度投资。
本文的边际贡献如下： 一是基于地方政府增加企业税收的一般逻辑， 对政府转嫁给企业的财政

压力进行量化， 区分了不同企业承担财政压力的差异， 使基于企业层面的财政压力分析更贴近现

实； 二是定义了以增量分配为基础的 “合作型” 政府干预， 揭示了地方政府通过影响企业投资增

加税收收入的作用机制。 本文的余下部分作如下安排： 第二部分对财政压力与企业过度投资的关系

进行理论分析， 并提出研究假说； 第三部分对研究设计和样本选择进行说明； 第四部分报告了实证

研究结果； 第五部分对实证结果进行内生性与稳健性检验； 第六部分重点分析了作为影响机制的

“合作型” 政府干预； 第七部分是全文总结和政策建议。

二、 理论分析与研究假说

（一）财政压力引致企业过度投资的理论分析

地方政府财政收入的来源主要包括税收收入和非税收入， 其中税收收入是主体部分［１４］。 我国
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实行的是以间接税为主体的税收制度， 根据财政部数据测算， ２０２３ 年我国间接税收入占全部税收

收入的 ６７％。 间接税名义上由企业交纳， 但实际由商品或者服务的最终使用者承担。 我国企业缴

纳的间接税主要包括增值税、 消费税、 城市维护建设税和资源税等。 一般而言， 企业营业收入越

多， 缴纳的间接税越多。 因此， 在商品和服务有终端市场支持的情况下， 企业进行产能扩张型投资

可以增加营业收入， 并同步增加对政府的间接税贡献。
通常情况下， 政府增加间接税收入有三种方式： 提高税率、 开征新税种、 扩大税基。 在我国，

前两种方式的决策权主要在中央， 扩大税基是地方增加税收的主流方式， 它可以在不增加纳税人负

担强度的情况下， 增加税收收入。 因此， 长期以来， 地方政府热衷于支持企业进行产能扩张型投

资， 以增加企业营业收入和政府间接税收入。 但政府的目标同企业的目标并非总是一致， 在经济增

速放缓、 财政收入减少或者财政支出增加的情况下， 地方政府面临的财政压力增加， 促使企业扩大

投资的动力增强， 但此时恰恰是企业投资囿于经济形势趋于谨慎的时期。 如果地方政府对企业决策

有较强的干预能力， 则有可能将财政压力转嫁给企业， 通过行政干预迫使企业做出额外投资决策，
以实现扩大产能、 增加营业收入进而增加间接税收入的目的。 但这种干预行为客观上可能导致企业

出现投资过度和资源浪费。 基于以上分析， 本文提出假说 １。
Ｈ１： 财政压力将引致企业过度投资。
（二） “合作型” 政府干预与企业过度投资的理论分析

常见的政府干预大致可以分为三类： 第一类是以弥补市场失灵为目标的合理政府干预， 如反垄

断、 公共服务限价等； 第二类是以完善公共服务和公共管理为目标、 违反企业意愿的强制性干预，
如强制企业捐赠、 安置就业等； 第三类是隐蔽性较强的 “合作型” 干预， 即政府通过与企业管理

层协商， 调整企业经营行为， 以更好符合政府和企业利益， 形成所谓的 “政商联合体” ［１５］。 “合作

型” 政府干预又可以分为符合政府和企业整体利益的干预， 与仅符合部分当事人利益的干预。 在

政府治理和企业治理不完善的情况下， “合作型” 政府干预的动机更有可能是为了满足地方短期利

益和企业管理层利益。 政府通过非强制性手段影响企业决策， 形成 “合作型” 政府干预。 财政压

力通过 “合作型” 政府干预影响企业过度投资。
“合作型” 政府干预意味着政府不采取强制措施， 而以利益交换的方式对企业进行干预。 目前

比较常见的 “合作型” 政府干预包括政府补贴、 税收优惠、 土地出让金减免、 低价甚至免费提供

厂房等。 这些开支属于非公共财政支出， 通常不列入一般公共预算。 在政府干预下， 企业的投资决

策往往偏离市场导向和企业价值的内在要求， 表现为短期利益驱动下的过度投资行为。 这类投资行

为宏观上导致了资源配置扭曲和产能过剩、 降低资源配置效率、 加剧经济结构失衡， 微观上削弱了

企业的市场竞争力和自主创新能力。
基于以上分析， 本文提出假说 ２：
Ｈ２： 政府财政压力加剧会形成 “合作型” 政府干预， 促使企业过度投资。
（三）抑制性因素分析

如果地方经济法制化程度较高， 即政府财政收支严格遵循法律流程， 审批过程公开透明并受法

律监督， 就可能减少政府因财政压力而干预企业和增收税费的现象。 在法制化程度高的地区， 企业

制定投资决策时不必担心受到不当行政干预， 司法体系会充分保障企业经营自主权。 在这些地区，
企业可依据自身财务状况、 市场需求预测以及长远发展战略， 理性评估投资项目的可行性与预期收

益； 当政府面临财政压力时， 企业无需迎合政府缓解财政困境的要求， 被迫进行超出自身能力与需

求的投资。 基于以上分析， 本文提出假说 ３。
Ｈ３： 提高法制化程度可以减弱财政压力对企业投资的负面影响。
如果一项投资占用企业大量资源， 且仅能形成短期的营收增量， 对于企业竞争力和长期增长潜
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力贡献有限， 股东可能会认为这项投资无助于企业价值提升而投出反对票。 理论界关于公司治理抑

制管理层自利行为的作用已经达成一定共识。 有代表性的文献研究表明， 内部治理因素对于约束管

理层能够发挥作用。 但是， 普遍存在的委托－代理问题限制了股东的权力主张。 由于存在自利动

机， 管理层会主动寻求增加基于企业经营规模的在职消费和薪酬， 并为此进行主动盈余管理和过

度投资［１６］ 。 因此， 并非所有公司治理因素都能有效抑制地方政府与公司管理层的合谋行

为［１６］［１７］［１８］［１９］ ， 仅有部分公司治理因素能产生抑制作用。 政府具有行政权力， 可以在土地规划、
税收、 社保、 基建投资等多方面对企业的生存发展产生重大影响， 即便是治理完善的企业也不得不

考虑这些影响， 从而在一定程度上向政府妥协。 同时， 股东大会、 董事会和监事会等内设机构主要

依据管理层的信息和分析做出决策。 如果地方政府向企业转嫁财政压力， 且管理层出于自身利益主动

同政府合作， 管理层很可能会向内设机构及其组成人员提供倾向于实施投资的信息。 此时， 公司股东

和董事会不易做出准确判断， 公司治理的制衡作用难以有效发挥。 基于以上分析， 本文提出假说 ４。
Ｈ４： 仅有部分公司治理因素能够减弱财政压力对企业投资的负面影响。

三、 研究设计、 变量设定与样本选择

（一）研究设计

基于前文分析， 本文尝试采用实证方法证明假说 １—４。 首先， 证明地方政府向企业施加的

财政压力促使企业进行过度投资， 从而检验假说 １。 其次， 如果假说 １ 成立， 财政压力确实促使

企业过度投资， 本文将采用相似的建模方法并构造交乘项， 考察外部环境因素和内部治理因素

对财政压力可能产生的影响， 以证实假说 ３ 和假说 ４。 鉴于主模型可能存在的内生性问题和其他

稳健性问题， 本文采用工具变量法、 构造 ＤＩＤ 模型和更换主变量等方法， 对研究结论进行多方

面检验。
（二）模型构造与变量设定

１. 基准回归模型与变量设定。 基于研究设计， 本文建立了以下实证模型：
ＯｖｅｒＶｉ，ｔ ＝β０＋β１Ｌｎｔａｘｉ，ｔ＋β２Ｌｅｇａｌｉｎｄｅｘｉ，ｔ＋β３Ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｉ，ｔ＋β４Ｉｎｓｔｈｏｌｄｉ，ｔ＋β５Ｌｎｍｈｏｌｄｉ，ｔ＋β６Ｄｕａｌｉ，ｔ

＋β７Ｔｒｅａｓｕｒａｔｅｉ，ｔ＋β８Ｑｉ，ｔ＋β９Ｆｉｘａｓｓｅｔｉ，ｔ＋β１０Ｇｄｐｉ，ｔ＋β１１ＩＤｉ＋β１２Ｙｅａｒｔ＋μｉ，ｔ （１）
ＯｖｅｒＶｉ，ｔ ＝ δ０＋δ１Ｌｎｔａｘｉ，ｔ＋δ２Ｌｎｔａｘｉ，ｔ×Ｘ ｉ，ｔ＋δ３Ｑｉ，ｔ＋δ４Ｆｉｘａｓｓｅｔｉ，ｔ＋δ５Ｇｄｐｉ，ｔ＋δ６ＩＤｉ

＋δ７Ｙｅａｒｔ＋φｉ，ｔ （２）
其中， 模型 １ 用于检验财政压力对企业过度投资的影响， 模型 ２ 采用模型 １ 识别出的显著的环境变

量和治理变量与财政压力构造交乘项， 以进一步考察其对财政压力的制衡作用。
变量定义具体如下。 首先， Ｌｎｔａｘ 为衡量企业承受的财政压力的变量。 在企业的利润表中，

“税费支出” 项包含了主要基于企业营业收入的各项间接税支出， 其中既包括企业当期正常经营所

产生的税费， 也包括政府干预企业进行过度投资所增加的额外间接税支出。 我们参考相关文献的做

法， 结合本文的研究主题， 将企业当年税费支出作为政府向企业转嫁财政压力的代理变量［２０］［２１］。
采用该变量的优点是， 能够有效区分不同类型企业所承受的财政压力的差异， 从而更准确地估计其

对企业投资决策的影响程度。 在稳健性检验中， 我们还将使用地方政府的财政压力指标作为解释变

量做进一步验证。 其次， ＯｖｅｒＶ 衡量企业过度投资程度。 对于过度投资程度， 本文借鉴 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ
（２００６）以及刘张发（２０２０）进行计算［２２］［２３］。 再次， Ｌｅｇａｌｉｎｄｅｘ 衡量地方经济的法制化程度。 为检验

假说 ３， 本文采用理论界广泛运用的法制化指数［２４］衡量地方经济的法制化程度。 法制化程度越高，
政府干预受到的限制越多， 干预措施对于企业的影响越小。 此外， 为检验假说 ４， 本文需要引入反

映公司治理状况的变量。 本文参考国内学者的做法， 将大股东持股比例 Ｂｌｏｃｋｈｏｌｄ、 机构持股比例
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Ｉｎｓｔｈｏｌｄ、 管理层持股 Ｌｎｍｈｏｌｄ、 董事长与总经理是否兼任 Ｄｕａｌ 等变量引入模型， 以考察公司治理

对于财政压力引致的政府干预的制衡作用［２５］［２６］［２７］［２８］。 最后， 在控制变量方面， 本文主要控制了

投资机会 Ｑ、 固定资产占比 Ｆｉｘａｓｓｅｔ、 地方经济发展水平 Ｇｄｐ 以及企业的个体效应和年份效应等变

量。 各变量定义见表 １。
２. 机制检验模型设定与变量构造。 基于研究设计， 本文构建如下检验 “合作型” 政府干预机

制对企业过度投资的影响：
ＯｖｅｒＶｉ，ｔ ＝α０＋α１Ｌｎｔａｘｉ，ｔ×Ｎｏｎｐｕｂｆｉｓｃａｌｉ，ｔ＋α２Ｌｅｇａｌｉｎｄｅｘｉ，ｔ＋α３Ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｉ，ｔ＋α４Ｉｎｓｔｈｏｌｄｉ，ｔ

＋α５Ｌｎｍｈｏｌｄｉ，ｔ＋α６Ｄｕａｌｉ，ｔ＋α７Ｔｒｅａｓｕｒａｔｅｉ，ｔ＋α８Ｑｉ，ｔ＋α９Ｆｉｘａｓｓｅｔｉ，ｔ＋α１０Ｇｄｐｉ，ｔ

＋α１１ＲＤｉ，ｔ＋α１２Ｅｍｐｌｏｙｉ，ｔ＋α１３ＩＤｉ＋α１４Ｙｅａｒｔ＋ωｉ，ｔ （３）
变量定义具体如下。 选取非公共财政支出占地方政府预算内支出的比重作为 “合作型” 政府

干预的代理变量 Ｎｏｎｐｕｂｆｉｓｃａｌ 进行机制检验［２９］［３０］。 非公共财政支出主要为政府为实现特定政策目标

而支出的财政资金， 其中包括向企业提供的各类财政补贴、 奖励和税收返还等。 式（３）的关键解释

变量为财政压力与 “合作型” 政府干预的交乘项 Ｌｎｔａｘｉ，ｔ×Ｎｏｎｐｕｂｆｉｓｃａｌｉ，ｔ。
政府对企业的干预也可能是出于鼓励企业研发和促进就业等其他因素。 为减小遗漏变量的影

响， 本文在机制检验模型的控制变量中又加入了样本企业研发投入 ＲＤ 和地区就业人数 Ｅｍｐｌｏｙ， 以

尽量排除与企业投资无关但可能获得政府财政资助的因素。

表 １　 变量定义

变量类型 变量名称 变量含义 衡量方式

被解释变量 ＯｖｅｒＶ 过度投资程度 借鉴已有文献计算的过度投资程度［２２］［２３］

关键解释变量 Ｌｎｔａｘ 企业承受的财政压力 企业当年现金流量表中的“税费支出”的自然对数

调节变量

Ｌｅｇａｌｉｎｄｅｘ 地方经济的法制化程度
采用王小鲁等（２０２４）的法制化指数［２４］ ，代表企业

所在省份的经济法制化程度

Ｂｌｏｃｋｈｏｌｄ 大股东持股比例 大股东持股数量占企业全部股份的比例

Ｉｎｓｔｈｏｌｄ 机构持股比例 机构投资者持股数量占企业全部股份的比例

Ｌｎｍｈｏｌｄ 管理层持股 管理层持有股份的年末市值的自然对数

Ｄｕａｌ 董事长与总经理是否兼任 兼任为１，不兼任为０
Ｘ 可能对财政压力有影响的内外部因素 通过模型１的实证结果进行筛选

机制变量 Ｎｏｎｐｕｂｆｉｓｃａｌ 非公共财政支出占比
合作型政府干预的代理变量，即非公共财政

支出占地方政府预算内支出的比例

控制变量

Ｑ 企业面临的投资机会 托宾 Ｑ
Ｆｉｘａｓｓｅｔ 固定资产占比 固定资产占总资产的比例

Ｇｄｐ 地方经济发展水平 地区国内生产总值的对数

ＲＤ 企业研发投入 企业研发投入占营业收入的比例

Ｅｍｐｌｏｙ 地区就业人数 地区就业人数的自然对数

ＩＤ 个体效应 企业个体效应

Ｙｅａｒ 年份效应 企业年份效应

（三）样本选取

本文选取 ２００８—２０２３ 年 Ａ 股非金融类上市公司的过度投资行为作为研究对象。 上市公司

财务数据、 纳税数据和公司治理数据及地区财政数据来自万得数据库。 企业所在省份的市场

化指数来自王小鲁等（２０２４） ［２４］ 。 为了保持样本的代表性， 本文剔除了 ＳＴ 公司， 并对数据进

行了前后 １％的缩尾处理， 最终得到了 ３６５５３ 组观测值。 表 ２ 报告了主要变量数据的描述性统

计结果。
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表 ２　 主要变量的描述性统计

变量 （１）样本量 （２）均值 （３）标准差 （４）最小值 （５）最大值

ＯｖｅｒＶ ３６５５３ ４. ４３８２ ５. ３４６９ ０. ００００ ２４. １５３５
Ｌｎｔａｘ ３６５５３ １８. ５９７０ １. ４９４９ １５. ２１２８ ２２. ８８８１

Ｂｌｏｃｋｈｏｌｄ ３６５５３ ３３. ７８４６ １４. ８５２５ ８. ３３００ ７３. ９８００
Ｉｎｓｔｈｏｌｄ ３６５５３ ４４. ５８５５ ２４. １５７５ ０. ４１８９ ９１. １０８７
Ｌｎｍｈｏｌｄ ３６５５３ １０. ９７５６ １７. ５７５１ ０. ００００ ６５. ７６９４
Ｄｕａｌ ３６５５３ ０. ２５９６ ０. ４３８４ ０. ００００ １. ００００

Ｌｅｇａｌｉｎｄｅｘ ３６３ ４７. ２１７１ １９. ９２８４ ０．００００ ８３. ９０００

四、 实证研究结果

（一）财政压力对企业投资行为的影响

地方政府向企业施加财政压力导致企业进行过度投资的实证结果见表 ３ 第（１）列。 在控制了全

部控制变量以后， 财政压力对于企业的过度投资行为在经济意义和统计意义上都有显著的正向影

响， 由此验证了假说 １。

表 ３　 财政压力对企业投资行为影响的实证结果

变量 （１）ＯｖｅｒＶ （２）ＯｖｅｒＶ （３）ＯｖｅｒＶ

Ｌｎｔａｘ ０. １１１１∗∗∗

（５. ４７４３）
０. １１６０∗∗∗

（５. ６９６３）
０. ０６３５∗∗∗

（２. ７９２０）

Ｌｅｇａｌｉｎｄｅｘ －０. ００９３∗∗∗

（－３. １４００）
－０. ０１０２∗∗∗

（－２. ８０７４）

Ｂｌｏｃｋｈｏｌｄ －０. ０１９３∗∗∗

（－７. ６６４７）

Ｉｎｓｔｈｏｌｄ ０. ０２７７∗∗∗

（１３. ３２２０）

Ｌｎｍｈｏｌｄ ０. ０３００∗∗∗

（１２. ７０８０）

Ｄｕａｌ ０. ２０６６∗∗∗

（２. ９０６５）

Ｑ －０. ０６８８∗∗∗

（－１０. １８５４）
－０. ０６８８∗∗∗

（－１０. １８６６）
－０. ０７１９∗∗∗

（－１０. ６５６５）

Ｆｉｘａｓｓｅｔ －１. １６８５∗∗∗

（－６. ３０４９）
－１. ２８３６∗∗∗

（－６. ７９５２）
－１. ２１６４∗∗∗

（－６. ４０６３）

Ｇｄｐ ０. ０６３４
（１. ４６００）

０. ０５２５
（１. ２０５５）

－０. ０１５４
（－０. ２８２８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －２. ５４５４∗∗∗

（－４. １０６３）
－２. ０６０１∗∗∗

（－３. ２２５１）
－１. ３０６１∗

（－１. ８２８３）
个体 ／年份固定效应 控制 控制 控制

观测值 ３６５５３ ３６５５３ ３６５５３
Ｒ２ ０. ００９ ０. ００９ ０. ０１５

　 　 注： ∗、 ∗∗、 ∗∗∗分别为 １０％、 ５％和 １％的显著性水平； 括号内为 ｔ 统计量。 下同。

（二）抑制性因素分析

根据表 ３ 第（２）列和第（３）列的实证结果， 地方经济的法制化程度和大股东持股比例变量对企

业过度投资行为具有显著负向影响。 而传统上认为应发挥治理作用的机构持股、 管理层持股、 三个

变量， 不仅没有抑制企业的过度投资行为， 反而具有显著正向影响。
本文利用模型 ２ 进一步对财政压力与法制化程度、 大股东持股、 机构持股、 管理层持股、 董事
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长总经理是否兼任的交互项进行检验， 以判断这些变量对财政压力的影响来检验假说 ３ 和 ４， 具体

结果见表 ４。 根据表 ４ 列（２）， 地方经济的法制化程度越高， 企业越少进行过度投资， 表明经济法

制化能够规范政府财政权力， 遏制政府向企业不当施加财政压力， 纠正企业过度投资行为。 由此证

明了假说 ３。
根据表 ４ 列（３）， 从治理因素来看， 大股东持股有效抑制了企业的过度投资行为。 在我国 Ａ 股

市场上， 大股东持股比例较高， 能够加强对公司的监管， 降低企业的过度投资行为， 而且大股东持

股市值越大， 其作用越明显。 机构持股、 管理层持股以及董事长与总经理是否兼任不仅没有抑制企

业过度投资行为， 反而起到了推动作用。 原因可能如下： 首先， 在当前 Ａ 股市场， 机构持股一般

以短期持有为主， 收益主要来自股票买卖差价， 机构倾向于通过推动上市公司进行过度投资进而改

善当期业绩来促使短期股价上涨； 其次， 管理层持股时， 因利益与公司业绩深度绑定， 为追求个人

财富最大化， 也会倾向于过度投资； 最后， 董事长和总经理兼任一定程度上损害了董事会的独立

性， 强化了管理层控制权， 从而削弱了董事会维护股东权益的能力， 使得企业倾向于在财政压力下

进行过度投资。 至此， 在我们为检验假说 ４ 所引入的公司治理变量中， 只有大股东持股的抑制作用

得到了确认。 假说 ４ 得到验证。

表 ４　 抑制性因素的作用

变量 （１）ＯｖｅｒＶ （２）ＯｖｅｒＶ （３）ＯｖｅｒＶ

Ｌｎｔａｘ ０. １１１１∗∗∗

（５. ４７４３）
０. １３７７∗∗∗

（６. ２１７８）
０. ０８６８∗∗∗

（３. ４９８２）

Ｌｅｇａｌｉｎｄｅｘ×Ｌｎｔａｘ －０. ０００５∗∗∗

（－３. ００１３）
－０. ０００５∗∗∗

（－２. ６９０１）

Ｂｌｏｃｋｈｏｌｄ×Ｌｎｔａｘ －０. ０１９３∗∗∗

（－７. ６５９５）

Ｉｎｓｔｈｏｌｄ×Ｌｎｔａｘ ０. ０２７７∗∗∗

（１３. ３３５８）

Ｌｎｍｈｏｌｄ×Ｌｎｔａｘ ０. ０３００∗∗∗

（１２. ７１２１）

Ｄｕａｌ×Ｌｎｔａｘ ０. ２０６４∗∗∗

（２. ９０３３）
控制变量 控制 控制 控制

个体 ／年份固定效应 控制 控制 控制

观测值 ３６５５３ ３６５５３ ３６５５３
Ｒ２ ０. ００９ ０. ００９ ０. ０１５

（三）异质性分析

１. 依产权性质的异质性分析。 由于国有企业和民营企业在身份地位上的差异， 它们对于政府

财政压力的反应可能有所不同， 内外部因素的影响程度也会不同。 为验证上述猜想， 我们在模型 １
的基础上， 根据企业的产权性质检验了假说， 发现财政压力对民营企业过度投资有显著影响， 但是

对中央和地方国有企业过度投资行为的影响不显著（见表 ５）。 可能导致这一结论的原因如下：
第一， 本文研究的主题是财政压力下， 政府干预企业进行过度投资的可能性。 显然， 对于政府

而言， 那些资源有限、 谈判能力弱、 社会地位低的纳税大户是政府干预的首要目标。 因为干预它们

的成本低、 收益高， 所以效益良好的民营上市公司很可能受到财政压力的影响。
第二， 民营企业的市场地位、 社会地位和政府关系明显弱于国企［３１］。 在财政压力驱动的政府

干预之下， 民企很难拒绝政府要求。 首先， 民企融资渠道狭窄， 因市场地位、 经营规模、 财务风险

和抵押物等问题难以获得银行贷款， 或者即使获得贷款， 其利率也通常高于国企。 其次， 民企在债

券和资本市场融资也更加困难［３２］。 在这种情况下， 一旦地方政府承诺向民企提供一定补贴或者其
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他优惠政策， 以换取民企进行产能扩张型投资， 民企很有可能会给予配合。
第三， 理论上， 地方政府不必向地方国企施加行政干预以促使企业进行过度投资， 进而增加税

收。 首先， 地方政府是地方国企大股东， 通过行使大股东权利就可以达到目的， 而不必采取行政干

预的方式； 其次， 地方国企有支持地方经济发展和财政稳定的责任担当， 不需要政府干预就会自觉

行动［３３］［３４］。
第四， 中央国企通常与地方政府不存在隶属关系。 地方政府在与中央国企博弈的过程中通常处

于劣势， 因此， 中央国企不太可能屈从于地方政府压力进行过度投资。 相反， 地方财政压力加大所

预示的地方经济和政策的不确定性， 会使得中央国企投资更加谨慎。

表 ５　 财政压力影响的异质性（依产权性质分组）

变量 （１）民营企业 （２）地方国有企业 （３）中央国有企业

Ｌｎｔａｘ ０. ０９１３∗∗∗（２. ６４４０） ０. ０１０４（０. ３２５４） －０. １４０７（－０. ９２５９）
Ｌｅｇａｌｉｎｄｅｘ －０. ００８４（－１. ６３９３） －０. ００４４（－１. ０４１９） ０. ００８２（０. ４７３４）
Ｂｌｏｃｋｈｏｌｄ －０. ０１６６∗∗∗（－４. ６１５４） －０. ０２５７∗∗∗（－７. ００９８） －０. ０２１３（－１. ４１１７）
Ｉｎｓｔｈｏｌｄ ０. ０３１０∗∗∗（１１. ６２８７） ０. ０１９３∗∗∗（５. ５２５４） ０. ０３３２∗∗（２. ０６２６）
Ｌｎｍｈｏｌｄ ０. ０３３６∗∗∗（１１. ６７０９） －０. ０１７１（－１. １９６４） ０. １６８８∗∗∗（２. ６７３４）
Ｄｕａｌ ０. ２８１１∗∗∗（３. ２０７４） －０. ０２０４（－０. １３９１） －０. ４４４９（－０. ７２３８）

控制变量 控制 控制 控制

个体 ／年份固定效应 控制 控制 控制

观测值 ２１９７４ １３８６０ ７１９
Ｒ２ ０. ０１４ ０. ０２７ ０. ０３９

２. 依生产要素密集度的异质性分析。 企业对不同类型生产要素需求量的差异决定了其对长期

投资的需求程度。 同等条件下， 劳动密集型企业的长期投资需求量可能会少于资本密集型和技术密

集型企业， 如果政府施加压力， 这类企业更容易出现过度投资的情况。 而其他类型的企业本身投资

需求量较大， 不需要政府干预就会努力增加投资， 因此这些企业通常不是政府干预的目标群体。 本

文借鉴相关文献， 采用聚类分类方法依生产要素密集度对企业进行分类［３５］［３６］。 本文选取固定资产

比例（固定资产净额 ／平均总资产）识别每个行业的资本密集程度， 选取研发支出薪酬比（研发支出 ／
应付职工薪酬）识别每个行业的技术密集程度。 在此基础上， 采用聚类分析中的离差平方和方法将

行业归入资本密集型行业、 技术密集型行业或劳动密集型行业， 并根据每家企业的行业属性最终确

定其要素密集度分类。 表 ６ 显示， 劳动密集型企业更容易受到财政压力影响而产生过度投资， 技术

和资本密集型企业则不会因财政压力而进行过度投资， 这证实了前文的判断。

表 ６　 财政压力影响的异质性（依要素密集度分组）

变量 （１）劳动密集型 （２）技术密集型 （３）资本密集型

Ｌｎｔａｘ ０. ０５１７∗∗（２. ０２０２） ０. ０４３６（０. ４２７５） －０. ０２９２（－０. ４７４５）
Ｌｅｇａｌｉｎｄｅｘ －０. ０１１８∗∗∗（－２. ９６１６） ０. ００６３（０. ３６０６） －０. ０００３（－０. ０２７４）
Ｂｌｏｃｋｈｏｌｄ －０. ０１８７∗∗∗（－６. ５１６４） －０. ０１３９（－１. ３７６２） －０. ０３１３∗∗∗（－４. ９７６４）
Ｉｎｓｔｈｏｌｄ ０. ０２５０∗∗∗（１０. ４９９８） ０. ０４９１∗∗∗（５. ８５０１） ０. ０３５１∗∗∗（７. ０１５０）
Ｌｎｍｈｏｌｄ ０. ０２６３∗∗∗（９. ７０３０） ０. ０４６９∗∗∗（４. ５６２６） ０. ０３５６∗∗∗（６. ４２９３）
Ｄｕａｌ ０. ２１５３∗∗∗（２. ６１４１） ０. ２６７６（０. ８８０５） ０. ２０３５（１. ２９２８）

控制变量 控制 控制 控制

个体 ／年份固定效应 控制 控制 控制

观测值 ２７４２０ ６２７８ ２８５５
Ｒ２ ０. ０１３ ０. ０３６ ０. ０５６

３. 依企业生命周期的异质性分析。 处于不同生命周期的企业， 在投资需求和能力上存在一定

差异。 处于成长期的企业有较强的产能扩张冲动， 在政府财政压力下更容易出现过度投资； 处于成
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熟期的企业， 尽管扩张需求有所减少， 但由于资金储备较充足， 其投资实力较强， 在财政压力下也

容易出现过度投资的情况。 而处于衰退期的企业一般面临产品竞争力下降和现金流紧张， 不是政府

干预的主要目标群体， 因此出现过度投资的可能性较小。 借鉴相关文献， 采用现金流组合法将企业

的生命周期划分为成长期、 成熟期、 衰退期三个阶段［３７］［３８］。 表 ７ 的回归结果显示， 财政压力对于

成长期、 成熟期企业的过度投资行为具有显著影响， 但对衰退期企业的影响不显著。

表 ７　 财政压力影响的异质性（依企业生命周期分组）
变量 （１）成长期 （２）成熟期 （３）衰退期

Ｌｎｔａｘ ０. ２５４７∗∗∗

（９. ９０２９）
０. １７８０∗∗∗

（３. ３０１０）
－０. ０００９

（－０. ０３８７）

Ｌｅｇａｌｉｎｄｅｘ
－０. ００５８

（－１. ４１１６）
０. ００９３

（１. ０９６１）
－０. ００９９∗∗∗

（－２. ５９０６）

Ｂｌｏｃｋｈｏｌｄ －０. ０１３７∗∗∗

（－４. ７７０７）
－０. ０１３７∗∗

（－２. ４４５６）
－０. ０２１１∗∗∗

（－７. ９０７６）

Ｉｎｓｔｈｏｌｄ ０. ０１１８∗∗∗

（４. ８６９４）
０. ００５３

（１. ０２４２）
０. ０３０１∗∗∗

（１３. ７７８０）

Ｌｎｍｈｏｌｄ ０. ００３１
（１. １２３１）

－０. ０１１８∗

（－１. ８８６５）
０. ０２９５∗∗∗

（１１. ９４１１）

Ｄｕａｌ
－０. ０１９４

（－０. ２３５２）
－０. ２４９２

（－１. ４７７６）
０. ２４８５∗∗∗

（３. ３２３３）
控制变量 控制 控制 控制

个体 ／年份固定效应 控制 控制 控制

观测值 １３９２５ １９４５３ ２２８６
Ｒ２ ０. ０３６ ０. １７０ ０. ０１９

五、 内生性与稳健性检验

（一）内生性检验

本文的主要结论， 即政府财政压力促使企业进行过度投资， 可能由于变量遗漏、 测量误差、 双向

因果等原因而产生内生性问题。 为此， 我们分别采用工具变量法和 ＤＩＤ 方法克服潜在的内生性问题。
１. 使用工具变量。 本文研究财政压力对企业投资的影响， 选取税费支出的行业平均值作为工

具变量进行内生性检验。 行业平均税费支出水平代表了行业内企业生产经营的一般状况和受到政府

干预的平均水平， 它是企业规划运营成本的一个参考因素， 满足工具变量的相关性要求； 但它通常

不会对企业的投资决策产生直接影响， 满足工具变量的外生性要求。 本文采用 Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ⁃Ｐａａｐ ｒｋ
ＬＭ 统计量进行识别不足检验、 采用 Ｃｒａｇｇ⁃Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ 统计量进行弱工具变量检验， 检验结果表明

选取税费支出行业平均值作为工具变量是合适的， 可以较大程度上克服模型的内生性问题。 表 ８ 显

示， 在使用该工具变量后财政压力对企业过度投资的影响依然显著。

表 ８　 以税费支出行业平均值作为工具变量的估计结果

变量 （１）ＯｖｅｒＶ （２）ＯｖｅｒＶ （３）ＯｖｅｒＶ

Ｌｎｔａｘ ０. １０１３∗∗∗

（４. ７２２０）
０. １０６５∗∗∗

（４. ９４８３）
０. ０６５０５∗∗∗

（２. ６６０１）

Ｌｅｇａｌｉｎｄｅｘ －０. ００９５∗∗∗

（－３. ２１４０）
－０. ０１００∗∗∗

（－３. ３９３２）

Ｂｌｏｃｋｈｏｌｄ －０. ０１９３∗∗∗

（－７. ６５９６）

Ｉｎｓｔｈｏｌｄ ０. ０２７７∗∗∗

（１３. ２０６０）
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续表　
变量 （１）ＯｖｅｒＶ （２）ＯｖｅｒＶ （３）ＯｖｅｒＶ

Ｌｎｍｈｏｌｄ ０. ０２９９∗∗∗

（１２. ７７４５）

Ｄｕａｌ ０. ２０５５∗∗∗

（２. ８９７１）
控制变量 控制 控制 控制

个体 ／年份固定效应 控制 控制 控制

观测值 ３６５５３ ３６５５３ ３６５５３

Ｒ２ ０. ００５ ０. ００５ ０. ０１１
第一阶段 Ｆ 统计量 １２. ９１ １１. ０７ ２９. ３６

Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ⁃Ｐａａｐ ｒｋ ＬＭ 统计量
３２９５. ０９３
（０. ００００）

３２７８. ６２２
（０. ００００）

３０２８. ４１３
（０. ００００）

Ｃｒａｇｇ⁃Ｄｏｎａｌｄ Ｗａｌｄ Ｆ 统计量 ９３２７. ３２３ ７９５５. ７３２ ７９１３. ２７１
Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ⁃Ｐａａｐ ｒｋ Ｗａｌｄ Ｆ 统计量 ６９５５. ６５１ ５７０６. ４５３ ５５１８. ６９５

Ｓｔｏｃｋ⁃Ｙｏｇｏ ｗｅａｋ ＩＤ ｔｅｓｔ ｃｒｉｔｉｃａｌ ｖａｌｕｅｓ：１０％ １６. ３８ １６. ３８ １６. ３８

２. 构造双重差分模型。 为更好排除内生性因素， 我们改用双重差分模型进一步检验本文的主

要结论。 我国于 ２０１１ 年 １１ 月印发《营业税改征增值税试点方案》， ２０１２ 年开始逐步试点 “营改

增”， ２０１６ 年全面启动 “营改增”。 此项改革消除了重复征税， 减轻了企业负担， 但与此同时也造

成地方税收增长受限、 财政压力增大等问题。 本文借鉴相关文献的研究方法， 以 “营改增” 政策

的实施为准自然实验， 构建多时点 ＤＩＤ 模型， 检验实施 “营改增” 地区的企业是否更有可能进行

过度投资， 以此证明这些企业是否受到了政府施加的财政压力［３９］［４０］。
平行趋势检验方法要求必须至少进行政策前后各两年的时间检验， 为此， 本文设计了如下

模型：
ＯｖｅｒＶｉ，ｔ ＝ θ１＋θ２Ｂｅｆｏｒｅ２ｉ，ｔ＋θ３Ｂｅｆｏｒｅ１ｉ，ｔ＋θ４Ｃｕｒｒｅｎｔｉ，ｔ＋θ５Ａｆｔｅｒ１ｉ，ｔ＋θ６Ａｆｔｅｒ２ｉ，ｔ＋θ７Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （４）

其中， Ｂｅｆｏｒｅ１ｉ，ｔ、 Ｂｅｆｏｒｅ２ｉ，ｔ表示改革前一期、 二期， Ａｆｔｅｒ１ｉ，ｔ、 Ａｆｔｅｒ２ｉ，ｔ表示改革后一期、 二期。 表 ９
的平行趋势检验结果表明， “营改增” 改革前一期、 二期企业过度投资的系数都不具有统计学显著

性， 而改革后第一期和第二期的系数在 ５％的统计水平上显著。 由此可见， 平行趋势检验通过。

表 ９　 调整时间窗口的平行趋势检验结果

时间 Ｂｅｆｏｒｅ２ Ｂｅｆｏｒｅ１ Ｃｕｒｒｅｎｔ Ａｆｔｅｒ１ Ａｆｔｅｒ２

ＯｖｅｒＶ
－０. １５６８

（－０. ７７５０）
－０. １９８８

（－１. ００２９）
－０. ０２４６

（－０. １３７５）
０. ３１５７∗∗

（２. ２８７８）
０. ２８９６∗∗

（２. １４９１）
观测值 ３６５５３ ３６５５３ ３６５５３ ３６５５３ ３６５５３

本文以逐步试点的 “营改增” 政策为依据， 构建如下多时点 ＤＩＤ 模型：
ＯｖｅｒＶｉ，ｔ ＝γ０＋γ１ ｔｒｅａｔｉ×ｔｉｍｅｔ＋γ２Ｌｅｇａｌｉｎｄｅｘｉ，ｔ＋γ３Ｂｌｏｃｋｈｏｌｄｉ，ｔ＋γ４Ｉｎｓｔｈｏｌｄｉ，ｔ＋γ５Ｌｎｍｈｏｌｄｉ，ｔ

＋γ６Ｄｕａｌｉ，ｔ＋γ７Ｔｒｅａｓｕｒａｔｅｉ，ｔ＋γ８Ｑｉ，ｔ＋γ９Ｆｉｘａｓｓｅｔｉ，ｔ＋γ１０Ｇｄｐｉ，ｔ＋γ１１ＩＤｉ＋γ１２Ｙｅａｒｔ＋τｉ，ｔ （５）
本文手工整理了企业所在地区和行业被纳入 “营改增” 试点的时间数据。 若当年企业所在省

份行业纳入 “营改增” 政策试点， 则 ｔｒｅａｔ 取值为 １； 反之， 则取值为 ０。 双重差分检验的结果如表

１０ 所示。 根据表 １０， 财政压力促使企业进行过度投资的结论仍然成立。

表 １０　 双重差分检验结果

变量 （１）ＯｖｅｒＶ （２）ＯｖｅｒＶ （３）ＯｖｅｒＶ
ｔｒｅａｔ×ｔｉｍｅ ０. ０３３８∗∗（１. ９８３７） ０. ０３３６∗∗（１. ９７３５） ０. ０３０３∗（１. ７８１３）
Ｌｅｇａｌｉｎｄｅｘ －０. ００４６（－１. ４８２０） －０. ００７２∗∗（－２. ０５６４）
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续表　

变量 （１）ＯｖｅｒＶ （２）ＯｖｅｒＶ （３）ＯｖｅｒＶ
Ｂｌｏｃｋｈｏｌｄ －０. ０１９０∗∗∗（－７. ２６３０）
Ｉｎｓｔｈｏｌｄ ０. ０２８９∗∗∗（１４. ２０５２）
Ｌｎｍｈｏｌｄ ０. ０３２３∗∗∗（１３. ３４６８）
Ｄｕａｌ ０. １９９２∗∗∗（２. ７７１４）

控制变量 控制 控制 控制

个体 ／年份固定效应 控制 控制 控制

观测值 ３６５５３ ３６５５３ ３６５５３

Ｒ２ ０. ０１９ ０. ０２０ ０. ０２６

３. 安慰剂检验。 安慰剂检验的核心思想是虚构处理组。 本文采用关于政策实施时间的安慰剂

检验。 鉴于 “营改增” 在 ２０１２ 年开始试点实施， 本文通过将政策时间设置到 ２０１１ 年进行稳健性检

验， 并按照基准 ＤＩＤ 模型的设定进行回归分析。 表 １１ 的结果表明， 政府税收压力对企业过度投资

的系数不显著。 因此， 本文研究结果具有稳健性。

表 １１　 安慰剂检验结果

变量 （１）ＯｖｅｒＶ （２）ＯｖｅｒＶ （３）ＯｖｅｒＶ
ｔｒｅａｔ×ｔｉｍｅ ０. ０１４８（０. ７４３１） ０. ０１４９（０. ７５０３） ０. ００９７（０. ４８９５）
Ｌｅｇａｌｉｎｄｅｘ －０. ００４６（－１. ４９９１） －０. ００７３∗∗（－２. ０８５０）
Ｂｌｏｃｋｈｏｌｄ －０. ０１９０∗∗∗（－７. ２６９７）
Ｉｎｓｔｈｏｌｄ ０. ０２９０∗∗∗（１４. ２２７２）
Ｌｎｍｈｏｌｄ ０. ０３２３∗∗∗（１３. ３４５４）
Ｄｕａｌ ０. １９８４∗∗∗（２. ７６０３）

控制变量 控制 控制 控制

个体 ／年份固定效应 控制 控制 控制

观测值 ３６５４３ ３６５４３ ３６５４３
Ｒ２ ０. ０１９ ０. ０１９ ０. ０２６

（二）稳健性检验

１. 替换主变量。 为消除企业经营因素对其税收支出的影响， 构造独立于企业活动的变量代表

政府财政压力。 本文从政府转移支付后的可支配财力角度， 构建地方政府的财政压力指标 Ｔｒｅａｓｕｒ⁃
ａｔｅ 以替换企业税费支出， 用来作为政府向企业施加的财政压力的代理变量。 该指标越大， 地方政

府的财政压力越大， 地方政府越有可能将压力转嫁给企业。 从表 １２ 的实证结果可知， 地方政府的

财政压力指标与过度投资显著正相关， 说明指标越大， 过度投资越多， 即地方政府的财政压力越

大， 企业的过度投资行为越多， 稳健性检验通过， 再次验证了假说 １。

表 １２　 地方政府压力代替税费支出的实证检验结果

变量 （１）ＯｖｅｒＶ （２）ＯｖｅｒＶ （３）ＯｖｅｒＶ
Ｔｒｅａｓｕｒａｔｅ ０. ５９２４∗∗∗（５. ９１０９） ０. ６０８０∗∗∗（６. ０５７６） ０. ４０４９∗∗∗（３. ６２４５）
Ｌｅｇａｌｉｎｄｅｘ －０. ００４１∗∗∗（－２. ７０５８） －０. ００３７∗∗（－２. ４６３７）
Ｂｌｏｃｋｈｏｌｄ －０. ０１９０∗∗∗（－７. ５６９５）
Ｉｎｓｔｈｏｌｄ ０. ０２６６∗∗∗（１２. ７６８２）
Ｌｎｍｈｏｌｄ ０. ０３０４∗∗∗（１３. ０３１２）
Ｄｕａｌ ０. ２１１４∗∗∗（２. ９８９１）

控制变量 控制 控制 控制

个体 ／年份固定效应 控制 控制 控制

观测值 ３６５５３ ３６５５３ ３６５５３
Ｒ２ ０. ００５ ０. ００５ ０. ００７
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　 　 ２. 调整样本区间。 ２００８ 年金融危机和我国 ４ 万亿经济刺激计划可能会对企业投资行为产生较

大影响， 爆发于 ２０１９ 年的新冠疫情也可能会对企业正常投资活动产生抑制作用。 为了减弱这两类

因素对基本结论的影响， 本文调整样本区间至 ２０１２—２０１９ 年。 从表 １３ 所示的实证结果来看， 本文

基本结论依然成立。

表 １３　 样本区间选取 ２０１２—２０１９ 年的实证结果

变量 （１）ＯｖｅｒＶ （２）ＯｖｅｒＶ （３）ＯｖｅｒＶ
Ｌｎｔａｘ ０. ２１９６∗∗∗（６. ９５６８） ０. ２３０３∗∗∗（７. ２５０４） ０. ２０５２∗∗∗（５. ７８４３）

Ｌｅｇａｌｉｎｄｅｘ －０. ０１１９∗∗∗（－２. ９４０７） －０. ０１１６∗∗（－２. ４７４１）
Ｂｌｏｃｋｈｏｌｄ －０. ０２３２∗∗∗（－５. ９１３４）
Ｉｎｓｔｈｏｌｄ ０. ０３２５∗∗∗（９. ７１５７）
Ｌｎｍｈｏｌｄ ０. ０４１６∗∗∗（１１. １９４０）
Ｄｕａｌ ０. ２９７７∗∗∗（２. ６８１６）

控制变量 控制 控制 控制
个体 ／年份固定效应 控制 控制 控制

观测值 １７６８７ １７６８７ １７６８７
Ｒ２ ０. ００９ ０. ００９ ０. ０１７

六、 “合作型” 政府干预机制的检验

政府的财政压力需要通过某种方式传导给企业， 并促使企业作出过度投资的决策。 由于投资属

于企业自主权范畴， 因此政府的影响方式将主要是 “合作型” 干预。 为检验假说 ２， 本文结合前文

的理论分析， 采用模型 ３ 进行回归分析。 实证结果如表 １４ 所示， “合作型” 政府干预和财政压力

的交乘项的系数显著为正， 即在财政压力下， “合作型” 政府干预显著促进了企业过度投资， 由此

验证了本文的研究假说 ２。

表 １４　 机制检验结果

变量 （１）ＯｖｅｒＶ （２）ＯｖｅｒＶ （３）ＯｖｅｒＶ
Ｌｎｔａｘ×Ｎｏｎｐｕｂｆｉｓｃａｌ ０. ０９８９∗∗∗（４. ６６４９） ０. ０９７８∗∗∗（４. ６１４０） ０. １０１０∗∗∗（４. ７８０２）

Ｌｅｇａｌｉｎｄｅｘ －０. ０１２４∗（－１. ９２６６） －０. ００９０（－１. ２３３６）
Ｂｌｏｃｋｈｏｌｄ －０. ０２０９∗∗∗（－４. ６０９６）
Ｉｎｓｔｈｏｌｄ ０. ０３４６∗∗∗（９. ６４５４）
Ｌｎｍｈｏｌｄ ０. ０３５８∗∗∗（８. ３７５２）
Ｄｕａｌ ０. ２３０７∗（１. ８６６２）

控制变量 控制 控制 控制
个体 ／年份固定效应 控制 控制 控制

观测值 １４００３ １４００３ １４００３
Ｒ２ ０. ００９ ０. ００９ ０. ０１７

七、 总结与政策建议

本文旨在探究地方政府的财政压力如何影响企业投资决策。 采用 ２００８—２０２３ 年的上市公司数

据， 本文证实了政府财政压力是诱导企业进行过度投资的重要因素。 在使用工具变量法、 ＤＩＤ 法进

行内生性检验以及其他一系列稳健性检验后， 上述结论仍然成立。 财政压力对民营企业的影响大于

国有企业， 表明民营企业的弱势地位使其难以抗拒政府干预。 有较少投资需求的劳动密集型企业以

及成长型、 成熟型企业， 更有可能受到财政压力影响而进行过度投资。 为了寻找制衡财政压力的因

素， 本文检验了以往文献讨论较多的外部环境因素和内部治理因素， 发现地方经济的法制化程度能

够有效抑制财政压力对企业过度投资的影响， 而仅有部分公司治理因素可以发挥抑制作用。 最后，
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本文的机制检验发现， 政府主要通过实施 “合作型” 政府干预促使企业进行过度投资， 以实现短

期的税收增加， 缓解自身财政压力。
在经济增速放缓以及国家减税降费政策等多方面因素影响下， 地方政府财政减收增支的现象会

长期存在， 部分地方的税源会进一步集中到少数大型企业和上市公司。 这有可能加剧政府向企业施

加财政压力并要求企业配合的现象， 导致企业投资效率进一步下降。 在此背景下， 我国需要更好发

挥企业投资的关键性作用， 减少政府干预， 增强企业制定投资决策的独立性和科学性。
因此， 本文提出以下建议： 第一， 加快财税体制改革， 切实扭转以间接税为主的税收结构， 减

少地方财政对间接税的依赖， 弱化政府干预企业投资的动机。 第二， 提高经济的法制化程度， 通过

法律明确政府财政收支边界， 约束其因财政压力而随意干预企业投资决策的行为。 保障企业经营自

主权， 使其基于理性而非外部压力制定投资决策。 第三， 坚持两个 “毫不动摇”， 切实提高民营企

业地位， 公平对待民企与国企， 杜绝地方政府不当干预民企经营决策的行为， 加快建立真正意义上

的政企 “亲清” 关系。 第四， 引导企业延长管理层考核周期， 完善管理层薪酬与考核体系， 将管

理层薪酬与企业长期绩效挂钩， 注重考察企业投资的长期效果。

参考文献：
［１］许伟， 陈斌开 . 税收激励和企业投资———基于 ２００４—２００９ 年增值税转型的自然实验［Ｊ］. 管理世界， ２０１６， （５）： ９－１７.
［２］吴怡俐， 吕长江， 倪晨凯 . 增值税的税收中性、 企业投资和企业价值———基于 “留抵退税” 改革的研究［Ｊ］. 管理世界， ２０１８， （８）：

１８０－１９４.
［３］刘启仁， 赵灿， 黄建忠 . 税收优惠、 供给侧改革与企业投资［Ｊ］. 管理世界， ２０１９， （１）： ７８－９６， １１４.
［４］王凤荣， 苗妙 . 税收竞争、 区域环境与资本跨区流动———基于企业异地并购视角的实证研究［Ｊ］. 经济研究， ２０１５， （２）： １６－３０.
［５］刘勇政， 吕冰洋， 李岩 . 中国高投资率之谜： 分税制的激励作用［Ｊ］. 经济研究， ２０２１， （３）： ６５－８２.
［６］潘珊， 龚六堂 . 中国税收政策的福利成本———基于两部门结构转型框架的定量分析［Ｊ］. 经济研究， ２０１５， （９）： ４４－５７.
［７］赵仁杰， 范子英 . 税费替代： 增值税减税、 非税收入征管与企业投资［Ｊ］. 金融研究， ２０２１， （１）： ７１－９０.
［８］Ｓｈｌｅｉｆｅｒ Ａ. ， Ｖｉｓｈｎｙ Ｒ. Ｗ. Ｐｏｌｉｔｉｃｉａｎｓ ａｎｄ Ｆｉｒｍｓ［Ｊ］. Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １９９４， １０９（４）： ９９５－１０２５．
［９］Ｃｈｅｎ Ｓ. ， Ｓｕｎ Ｚ. ， Ｔａｎｇ Ｓ. ， ｅｔ ａｌ. Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｉｎｔｅｒｖｅｎｔｉｏｎ ａｎｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ： Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ［Ｊ］. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｆｉ⁃

ｎａｎｃｅ， ２０１１， １７（２）： ２５９－２７１．
［１０］杜兴强， 曾泉， 杜颖杰 . 政治联系、 过度投资与公司价值［Ｊ］. 金融研究， ２０１１， （８）： ９３－１１０.
［１１］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， （４）： １４１５－１４３６.
［１２］蔡庆丰， 陈熠辉 . 财政纵向失衡、 地方激励异化与企业投资［Ｊ］. 管理世界， ２０２３， （５）： ２５－３７.
［１３］王克敏， 刘静， 李晓溪 . 产业政策、 政府支持与公司投资效率研究［Ｊ］. 管理世界， ２０１７， （３）： １１３－１４５－１８８.
［１４］孙钰鹏， 苑泽明 . 财政压力与企业避税———基于内生性视角的实证研究［Ｊ］. 财经论丛， ２０２０， （８）： ２２－３１.
［１５］江飞涛， 曹建海 . 市场失灵还是体制扭曲———重复建设形成机理研究中的争论、 缺陷与新进展［Ｊ］. 中国工业经济， ２００９， （１）：

５３－６４.
［１６］权小锋， 吴世农， 文芳 . 管理层权力、 私有收益与薪酬操纵［Ｊ］. 经济研究， ２０１０， （１１）： ７３－８７.
［１７］Ｓｔｕｌｚ Ｒ. Ｍ. Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ Ｄｉｓｃｒｅｔｉｏｎ ａｎｄ Ｏｐｔｉｍａｌ Ｆｉｎａｎｃｉｎｇ Ｐｏｌｉｃｉｅｓ［Ｊ］. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， １９９０， ２６（１）： ３－２７.
［１８］吕长江， 张海平 . 股权激励计划对公司投资行为的影响［Ｊ］. 管理世界， ２０１１， （１１）： １１８－１２６＋１８８.
［１９］高芳 . 公司治理、 管理者代理问题与财务重述研究［Ｊ］. 南开管理评论， ２０１６， （３）： １６８－１７７.
［２０］刘行 . 政府干预的新度量———基于最终控制人投资组合的视角［Ｊ］. 金融研究， ２０１６， （９）： １４５－１６０.
［２１］许敬轩， 王小龙， 何振 . 多维绩效考核、 中国式政府竞争与地方税收征管［Ｊ］. 经济研究， ２０１９， （４）： ３３－４８.
［２２］Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ Ｓ. Ｏｖｅｒ⁃ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｆ Ｆｒｅｅ Ｃａｓｈ Ｆｌｏｗ［Ｊ］. Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ２００６， １１（２－３）： １５９－１８９．
［２３］刘张发 . 在职消费、 过度投资与国有企业创新投入［Ｊ］ . 财经论丛， ２０２０， （８）： ６３－７２.
［２４］王小鲁， 樊纲， 李爱莉 . 中国分省营商环境指数 ２０２３ 年报告［Ｍ］. 北京： 社会科学文献出版社， ２０２４.
［２５］白重恩， 刘俏， 陆洲， 等 . 中国上市公司治理结构的实证研究［Ｊ］. 经济研究， ２００５， （２）： ８１－９１.
［２６］南开大学公司治理研究中心公司治理评价课题组 . 中国上市公司治理指数与公司绩效的实证分析———基于中国 １１４９ 家上市公

司的研究［Ｊ］. 管理世界， ２００６， （３）： １０４－１１３.
［２７］张会丽， 陆正飞 . 现金分布、 公司治理与过度投资———基于我国上市公司及其子公司的现金持有状况的考察［ Ｊ］ . 管理世界，

·１６·

张跃文等　 财政压力、 “合作型” 政府干预与企业投资



２０１２， （３）： １４１－１５０， １８８.
［２８］曹春方， 周大伟， 吴澄澄 . 信任环境、 公司治理与民营上市公司投资－现金流敏感性［Ｊ］. 世界经济， ２０１５， （５）： １２５－１４７.
［２９］赵勇，魏后凯 . 政府干预、 城市群空间功能分工与地区差距———兼论中国区域政策的有效性［Ｊ］. 管理世界， ２０１５， （８）： １４－２９， １８７.
［３０］贾康， 刘军 . 非税收入规范化管理研究［Ｊ］. 税务研究， ２００５， （４）： ２４－３１.
［３１］谭小芬， 张文婧 . 财政分权、 地方政府行为与企业杠杆率分化［Ｊ］. 经济研究， ２０２１， （６）： ７６－９２.
［３２］徐明东， 田素华 . 转型经济改革与企业投资的资本成本敏感性———基于中国国有工业企业的微观证据［Ｊ］. 管理世界， ２０１３， （２）：

１２５－１３５＋１７１.
［３３］陈冬， 孔墨奇， 王红建 . 投我以桃， 报之以李： 经济周期与国企避税［Ｊ］. 管理世界， ２０１６， （５）： ４６－６３.
［３４］陈金至， 刘元春， 宋鹭 . 进退相济： 国有经济的产业布局与宏观稳定效应［Ｊ］. 管理世界， ２０２３， （１０）： ２３－４１.
［３５］鲁桐， 党印 . 公司治理与技术创新： 分行业比较［Ｊ］. 经济研究， ２０１４， （６）： １１５－１２８.
［３６］尹美群， 盛磊， 李文博 . 高管激励、 创新投入与公司绩效———基于内生性视角的分行业实证研究［Ｊ］. 南开管理评论， ２０１８， （１）：

１０９－１１７.
［３７］Ｄｉｃｋｉｎｓｏｎ Ｖ. Ｃａｓｈ Ｆｌｏｗ Ｐａｔｔｅｒｎｓ ａｓ ａ Ｐｒｏｘｙ ｆｏｒ Ｆｉｒｍ Ｌｉｆｅ Ｃｙｃｌｅ［Ｊ］. Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗ， ２０１１， ８６（６）： １９６９－１９９４.
［３８］刘诗源， 林志帆， 冷志鹏 . 税收激励提高企业创新水平了吗？ ———基于企业生命周期理论的检验［ Ｊ］ . 经济研究， ２０２０， （６）：

１０５－１２１.
［３９］姚东旻， 朱泳奕， 张鹏远 . 税种差异、 实际税率与企业生产要素需求［Ｊ］. 世界经济， ２０２０， （５）： １２２－１４４.
［４０］申亮， 刘浩 . 财政压力、 目标动员与地方高质量发展［Ｊ］. 财经论丛， ２０２４， （９）： ４７－５６.

Ｆｉｓｃａｌ Ｐｒｅｓｓｕｒｅ， “Ｃｏｏｐｅｒａｔｉｖｅ” Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｉｎｔｅｒｖｅｎｔｉｏｎ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

ＺＨＡＮＧ Ｙｕｅｗｅｎ１， ＬＩ Ｈｕｉ２， ＸＵ Ｆｅｎｇ１

（１. Ｉｎｓｔｉｔｕｔｅ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｂａｎｋｉｎｇ， Ｃｈｉｎｅｓｅ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｓｏｃｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ， Ｂｅｉｊｉｎｇ １００７１０， Ｃｈｉｎａ；
２. Ｆａｃｕｌｔｙ ｏｆ Ａｐｐｌｉｅｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｓｏｃｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅｓ， Ｂｅｉｊｉｎｇ １０２４８８， Ｃｈｉｎａ）

　 　 Ａｂｓｔｒａｃｔ： Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｅｓ ｗｈｅｔｈｅｒ ｆｉｓｃａｌ ｐｒｅｓｓｕｒｅ ｐｒｏｍｐｔｓ ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ ｔｏ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｄｅ⁃
ｃｉｓｉｏｎｓ ｔｏ ｂｏｏｓｔ ｔａｘ ｒｅｖｅｎｕｅ， ｕｓｉｎｇ ｐａｎｅｌ ｄａｔａ ｏｆ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｆｒｏｍ ２００８ ｔｏ ２０２３ ａｌｏｎｇ ｗｉｔｈ ｓｅｌｅｃｔｅｄ ｍａｃｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃ ｉｎｄｉｃａ⁃
ｔｏｒｓ． Ｅｍｐｌｏｙｉｎｇ ａ ｔｗｏ⁃ｗａｙ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔｓ ｍｏｄｅｌ， ｔｈｅ ｓｔｕｄｙ ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｕｎｄｅｒ ｔｈｅ ｃｕｒｒｅｎｔ ｔａｘ ｓｙｓｔｅｍ， ｌｏｃａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ ｔｅｎｄ ｔｏ ａ⁃
ｄｏｐｔ ａ “ｃｏｏｐｅｒａｔｉｖｅ” ｉｎｔｅｒｖｅｎｔｉｏｎ ａｐｐｒｏａｃｈ， ｅｎｃｏｕｒａｇｉｎｇ ｆｉｒｍｓ ｔｏ ｅｎｇａｇｅ ｉｎ ｏｖｅｒ⁃ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｔｏ ｇｅｎｅｒａｔｅ ｍｏｒｅ ｉｎｄｉｒｅｃｔ ｔａｘ ｒｅｖｅ⁃
ｎｕｅ． Ｔｈｉｓ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ ｒｅｍａｉｎｓ ｒｏｂｕｓｔ ａｆｔｅｒ ａ ｓｅｒｉｅｓ ｏｆ ｅｎｄｏｇｅｎｅｉｔｙ ａｎｄ ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔｓ． Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｓ ａｒｅ ｍｏｒｅ ｐｒｏｎｏｕｎｃｅｄ ｉｎ ｐｒｉ⁃
ｖａｔｅ ｆｉｒｍｓ， ｌａｂｏｒ⁃ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ， ａｎｄ ｆｉｒｍｓ ｉｎ ｔｈｅ ｇｒｏｗｔｈ ａｎｄ ｍａｔｕｒｉｔｙ ｓｔａｇｅｓ． Ｆｕｒｔｈｅｒｍｏｒｅ， ｈｉｇｈｅｒ ｌｅｖｅｌｓ ｏｆ ｌｏｃａｌ ｌｅｇａｌ
ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ ａｎｄ ｇｒｅａｔｅｒ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｂｙ ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｈｅｌｐ ｍｉｔｉｇａｔｅ ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｆｉｓｃａｌ ｐｒｅｓｓｕｒｅ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎ⁃
ｖｅｓｔｍｅｎｔ． Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅｓｅ ｆｉｎｄｉｎｇｓ， ｔｈｅ ｐａｐｅｒ ｒｅｃｏｍｍｅｎｄｓ ａｃｃｅｌｅｒａｔｉｎｇ ｆｉｓｃａｌ ａｎｄ ｔａｘａｔｉｏｎ ｓｙｓｔｅｍ ｒｅｆｏｒｍ， ｅｎｈａｎｃｉｎｇ ｔｈｅ ｌｅｇａｌ
ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ， ｅｎｓｕｒｉｎｇ ｅｑｕａｌ ｔｒｅａｔｍｅｎｔ ｏｆ ｐｒｉｖａｔｅ ａｎｄ ｓｔａｔｅ⁃ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｗｈｉｌｅ ｃｕｒｂｉｎｇ ｉｍｐｒｏｐｅｒ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｉｎｔｅｒｖｅｎｔｉｏｎ，
ａｎｄ ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｓｙｓｔｅｍｓ． Ｔｈｅｓｅ ｉｎｓｉｇｈｔｓ ｐｒｏｖｉｄｅ ｖａｌｕａｂｌｅ ｒｅｆｅｒｅｎｃｅｓ ｆｏｒ ｂｏｔｈ ｃｅｎｔｒａｌ ａｎｄ ｌｏｃａｌ
ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔｓ ｉｎ ｆｏｒｍｕｌａｔｉｎｇ ｆｉｓｃａｌ ｐｏｌｉｃｉｅｓ ａｎｄ ｆｏｒ ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ．

Ｋｅｙ ｗｏｒｄｓ： Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ； Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ Ｉｎｔｅｒｖｅｎｔｉｏｎ； Ｆｉｓｃａｌ Ｐｒｅｓｓｕｒｅ

（责任编辑：朱　 丹）

·２６·

　 财经论丛（浙江财经大学学报） 　 ２０２５ 年第 ９ 期


