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产业政策能否缓解市场分割?
———基于企业异地股权投资视角的实证研究

步丹璐，屠长文，罗 宏

(西南财经大学 会计学院，四川 成都 611130)

摘要: 考察了企业是否受到产业政策支持与异地股权投资行为的关系，揭示了产业政策可以在

现行政治经济体制下有效缓解市场分割的内在逻辑。发现受产业政策支持的企业，异地股权投资金

额、投资次数和投资省份数都会显著增加。这种现象在国有企业以及非政治联系企业中更加显著，
但是异地股权投资会降低企业经营业绩。进一步研究发现，受产业政策支持的企业进行异地股权投

资时不仅可以获得更多的省外银行借款和省外政府补助，寻租费用也会显著降低。这说明政策支持

减少了企业对于注册地政府的依赖，降低了异地投资的阻力以及与投资地政府建立关系的成本。结

论丰富了产业政策与企业异地投资行为的相关研究，对于我国如何缓解市场分割促进资本跨区域流

动具有重要启示意义。
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一、引言

改革开放至今，中国经济取得了举世瞩目的成就，学术界开始探讨“中国经济增长之谜”。越来

越多的文献研究发现政府在中国经济增长中扮演了举足轻重的作用
［1-3］。尽管市场经济取得了长足

的发展，政府仍然在经济资源分配过程中占据着主体地位
［4］。产业政策作为政府干预经济的一种重

要手段，是指一国政府为了实现一定的经济和社会目标而对产业的形成和发展进行干预的各种政策

的总和
［5］。产业政策实施效果一直是学术界备受关注的话题，国家实施产业政策的一个目的就是缩

小由于各区域间经济活动的密度和产业结构不同所引起的各区域间经济发展水平的差距，进而打破

地区封锁和市场分割，促进区域市场和国内统一市场的发育和形成。
但是，在中国改革的过程中，地方政府为了在晋升锦标赛中胜出会大力发展辖区内经济，都在不

同程度上采取了地方保护主义措施并导致了市场分割现象的产生
［6］。市场分割主要是指政府利用

行政力量对外地厂商进入本地市场、本地企业以及资本流出加以限制的行为，这是因为外来企业的

进入会减弱本地企业的竞争优势，而本地企业流出则不利于当地政府提高 GDP、税收和就业。市场

分割严重背离了市场一体化的目标，阻碍了资本的跨区域流动，限制了企业异地投资，从而不利于国
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民经济的健康发展
［7-9］。如何在现有政治经济体制下缓解市场分割促进资本跨区域流动，为企业发

展创造一个良好公平的竞争环境，对于经济可持续发展具有重要意义。已有文献主要从政企纽带的

角度研究了如何打破地域封锁限制，促进国内市场的统一
［10］，较少有文献分析政府如何利用政策制

定消除市场分割，比如产业政策是否可以起到缓解市场分割促进资本跨区域流动的作用，从而影响

企业异地投资。因此，本文通过异地股权投资这一视角研究产业政策与市场分割之间的关系具有重

要的理论和现实意义。
中国的产业政策是选择性的产业政策，对于微观企业的干预更为广泛和直接，体现出很强的直

接干预市场、以政府选择替代市场机制和限制竞争的管制型特征
［11］。当前，关于产业政策对于微观

企业投资行为比如投资规模和投资效率影响的研究已经日渐深入，由于政策导向金融机构倾向于给

予受产业政策支持的企业大量债务融资资源
［12-14］。所以，受到产业政策支持的企业有能力进行大量

的投资。黎文靖和李耀淘
［15］

研究发现当公司受到产业政策激励时，政策会给企业带来行政管制放

松和银行信贷供给增加，企业更倾向于增加投资，表现为资本投资规模扩大。但是，由于产业政策支

持的企业会受到政府干预，所以会出现过度投资等投资效率低下的现象
［15-16］。但是，关于产业政策

对于企业投资地选择的影响的研究则较为缺乏。
从企业的角度出发，企业异地股权投资一定程度上反映了企业的未来发展动向和企业资本的跨

区域流动，所以对于企业异地股权投资影响因素的研究具有重要意义。已有文献主要从市场分

割
［17］、政企纽带

［10］、产权性质
［18-19］

等角度分析了企业异地投资影响因素。这一系列的研究都认为

市场分割是企业进行异地投资的最大阻碍。然而，中国存在着严重的市场分割现象
［20-21］，企业在融

资、税收等方面对于政府的依赖性很强。这意味着企业如果进行异地投资，那么其从注册地政府获

得的信贷、补助、税收等优惠会减少，加大了异地投资的难度和成本。而且企业异地投资时，投资地

政府对其态度较为疏远，为了获得当地政府的支持企业必须付出相应成本。因此，由于注册地政府

的压力以及与投资地政府建立关系的成本，企业的异地投资会受到极大限制。然而，国家实施的产

业政策会对企业、注册地政府、投资地政府三方之间的博弈关系进行重塑。当企业受到产业政策支

持时，企业可以从金融机构获得大量资本
［4］，并且可以享受税收优惠，从而降低了企业对于注册地政

府的依赖，减少了异地投资的阻力。官员为了获得晋升资本，会积极响应中央产业政策，完善本地的

产业结构从而带动经济增长，这使得地方政府会大力引进外来受产业政策支持的企业，给予其信贷、
税收、审批等政策扶持

［22］。企业自身也会利用政府官员晋升压力去税收优惠力度大、政府补贴高的

地区进行投资
［23-24］。政策优势降低了企业在异地进行投资时与投资地政府建立关系的成本。产业

政策重塑了企业、注册地政府与投资地政府之间的关系，降低了企业异地投资的成本和阻力。因此，

本文试图在中国当前的体制背景下，从异地股权投资的视角分析产业政策支持能否缓解国内市场存

在的市场分割现象。
本文利用 2007—2014 年中国上市公司数据研究了产业政策支持与企业异地股权投资行为之间

的关系。揭示了产业政策可以在现行政治经济体制下有效缓解市场分割的内在逻辑，即产业政策重

塑了企业、注册地政府与投资地政府之间的关系，降低了企业异地投资的成本和阻力，从而缓解了市

场分割。研究结果表明，受到产业政策支持的企业会进行更多的异地股权投资，这既表现在投资金

额上，还表现在投资次数和投资省份数量上。这种现象在国有企业以及非政治联系企业中更加显

著。但是，股权投资并没有提高企业业绩。而且，我们证明了本文的内在机制，即受产业政策支持企

业利用政策优势获得了更多的外省政府补助和银行贷款，企业显著降低了寻租费用，减弱了对于地

方政府的依赖程度，从而增加了异地股权投资。本文丰富了产业政策经济后果的相关研究，也对我

国建立统一的国内市场，缓解市场分割具有政策启示意义。
本文可能的贡献如下:第一，基于异地股权投资视角，解释政府实施的产业政策利于缓解市场分
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割，丰富了产业政策经济后果的研究。第二，拓展了市场分割影响因素的研究，发现财政分权体制下

中央政府通过政策制定可以缓解市场分割，并为突破市场分割提供了政策建议。第三，丰富了企业

异地投资的影响因素研究，已有文献主要从市场分割、政企纽带、产权性质等角度分析了企业异地投

资的影响因素。而本文发现产业政策支持是企业增加异地投资的重要影响因素。本文后续部分结

构安排如下:第二部分在介绍相关制度背景的基础上，提出了研究假设;第三部分为本文研究设计;

第四部分为实证结果及稳健性检验;第五部分为研究结论。
二、理论分析与研究假设

政府实施产业政策时，受到产业政策支持的企业对政策前景充满信心，而且利用政策优势可以

获得税收优惠、政府补助、优先审批等支持，减少了对于注册地政府的依赖和与投资地政府维护关系

的成本，所以企业有意愿和能力在异地扩大投资。
首先，受到产业政策支持的企业可以降低异地投资时来自注册地政府的阻力以及与投资地政府

建立关系的成本。企业对于注册地政府的依赖源于政府可以帮助企业获得银行贷款
［25-26］、税收优

惠
［27］、政府补助

［28］
等。然而，企业利用政策优势可以从金融机构获得大量债务融资资源

［12-14］，并用

于扩大投资
［15］，这降低了企业在融资等方面对于注册地政府的依赖。而且，地方政府积极发展政策

支持产业既可以响应中央政府的号召也可以完善产业结构带动辖区经济增长，这对于官员晋升具有

重大影响。尤其是受到产业政策支持的企业属于新兴产业而当地相关产业发展相对薄弱的情况下，

引进外来企业便成为实施产业政策较为便捷的方式。因此地方官员不仅不会出于对本地企业的保

护而拒绝产业政策支持企业的进入，反而会通过放松审批、给予企业税收优惠、融资便利等措施大

力吸引外部资金流入
［29-31］。所以，产业政策带来的信贷、政府补助等资源不仅使得企业有能力进

行异地投资，也弱化了企业对于政府的依赖，减少了异地投资的阻力以及与投资地政府建立关系

的成本。
其次，在投资意愿方面，根据信号传递理论，政府实施产业政策往往意味着受到支持的企业会获

得政府在税收、融资、土地等各方面的优惠
［32-33］。企业会对政府的信号产生过度的依赖和信任，从而

产生投资冲动扩大异地投资。因此，产业政策支持的企业出于对政策的信任具备在异地进行股权投

资的意愿。基于以上分析，本文提出假设 1:

H1: 在其他条件不变的情况下，企业是否受到产业政策支持与异地股权投资呈正相关关系。
不同产权性质的企业高管迎合产业政策的积极性存在差异，国企高管对于产业政策的迎合积极

性更强。国有企业的高管一般由政府任命，说明国有企业经理人不但是企业高管也是政府官员，国

有企业高管的行为除了受到薪酬激励之外也会受到政治晋升激励
［34］。所以，国有企业高管更会迎

合上级政府的目标，积极发展政府产业政策支持的产业，甚至不惜进行重复建设，造成资源大量浪

费
［35-37］。其中，吸引异地股权投资便是一种完成产业政策目标较为快捷的途径，国有企业高管通过

扩大产业政策支持企业的规模获取政治晋升资本。
企业在进行异地投资时，注册地政府不会减少对国有企业的扶持，而投资地政府也更加欢迎国

有企业投资。相对于民营企业，国有企业在获得信贷资源、政府扶持等方面都具有明显的优势，而且

我国金融机构对民营企业存在信贷配给方面的歧视
［38-41］，国家会优先将信贷资源配置给与政府联系

更加紧密的国有企业
［42］。因此，由于天然的产权联系以及国有企业承担的政策性责任，国有企业并

不担心因为进行异地股权投资，注册地政府会减少对其在融资、补助、税收等方面的优惠。而且，国

有企业规模大、实力强，在产品市场上具有更强的竞争力，投资地政府更加欢迎国有企业进行投资，

会给予其更多的投资便利。总体而言，国有企业在进行异地投资时，对于注册地政府减少对其扶持

的顾虑更少，与投资地政府建立关系的成本也更低。这使得国有企业相对于民营企业更有能力扩大

异地股权投资。基于以上分析，本文提出假设 2:
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H2: 在其他条件不变的情况下，相对于民营企业，企业是否受到产业政策支持与异地股权投资

的正相关关系在国有企业中更加显著。
在中国经济转轨的背景下，地方政府掌握了较大的经济控制权并承担相应的社会责任，这有效

激励了地方政府积极参与、管理和经营市场的积极性
［43］。而且政府在行政审批、土地征用、贷款担

保、各项政策优惠等方面具有很强的自由裁量权，因此企业与政府建立密切的联系十分重要，政治联

系可以帮助企业获得融资优惠、政府补贴、进入管制行业等优势
［44-46］。

具有政治联系的企业在获得政府扶持的同时，也会受到地方政府干预。比如地方政府官员为了

在晋升锦标赛中获胜会展开财税竞争，从而导致地方保护主义与市场分割，当地企业去外地投资难

度加大
［47-48］。地方政府会要求具有政治联系的企业在当地进行投资以促进辖区内的 GDP 增长及承

担就业、提供公共物品等政策性责任，并会阻止具有政治联系的企业进行异地投资。所以，相比不具

有政治联系的企业，具有政治联系的企业进行异地投资的难度会更大。基于以上分析，本文提出假

设 3:

H3: 在其他条件不变的情况下，相比政治联系企业，企业是否受到产业政策支持与异地股权投

资的正相关关系在非政治联系企业中更加显著。
尽管受产业政策支持的企业在进行投资时可以缓解市场分割，突破地域封锁，但是其在异地的

股权投资是否能真正提高企业业绩并不明晰。所以本文提出了以下竞争性假设。
异地投资受当地政府干预可能会承担政策性负担，可能导致受到产业政策支持的企业异地股权

投资并不能提高其经营效率。因为政府面临 GDP 考核压力和增加就业的责任，在异地进行股权投

资的企业在获得大量的政府补助、税收等优惠的同时也需要承担一定的政策性负担，这可能会导致

过度投资等非效率投资行为
［49］。所以，政府的干预扮演了“掠夺之手”会对企业的业绩产生负向影

响
［50］。基于以上分析，本文提出假设 4a:

H4a: 在其他条件不变的情况下，受到产业政策支持企业的异地股权投资与企业业绩负相关。
受到产业政策支持的企业突破了市场分割，可以充分利用市场资源扩大投资规模，有利于获得

更多的利润。而且由于受到产业政策支持，地方政府对其的“扶持之手”更强，企业不仅可以在异地

获得公平的竞争环境，也可以从当地政府获得更多的优惠以及产权保护，并最终提升公司价值。所

以，本文认为受产业政策支持的企业由于突破了市场分割且受到地方政府支持，其异地股权投资可

以提升企业业绩。基于以上分析，本文提出假设 4b:

H4b: 在其他条件不变的情况下，受到产业政策支持企业的异地股权投资与企业业绩正相关。
三、研究设计

( 一) 样本选择与数据来源

本文以 2007—2014 年中国上市公司为研究对象，检验受到产业政策支持的企业积极进行异地

股权投资从而缓解市场分割的内在机制。本文剔除金融保险类上市公司、ST 公司，以及其他变量存

在缺失的公司，共得到 9 321 个样本。本文的变量数据———企业是否受到产业政策支持、长期股权投

资、政治联系与政府补助数据均为手工整理，其余数据均来自 CSMAＲ 数据库。为减少极端值产生的

误差，对于本文所使用的主要连续变量，分别对 1%和 99%之外的极端值进行缩尾处理。
( 二) 主要变量定义

1． 解释变量

本文的主要解释变量为企业是否受到产业政策支持(Support)，产业政策支持数据的选取借鉴了

陈冬华等
［4］

的方法，通过整理国民经济和社会发展的“十一五计划”和“十二五计划”，将计划中明确

提出的支持、鼓励、重点发展的行业作为产业政策支持的行业。如果上市公司所属行业属于产业政

策支持的行业范畴，则企业是否受到产业政策支持变量取值为 1，否则为 0。
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2． 被解释变量

本文的被解释变量主要包括异地股权投资金额(Ydin)、异地股权投资次数(Ydinn)、异地股权投

资省份数(Ydinp)。股权投资金额数据我们根据 CSMAＲ 数据库中的财务报表附注数据库的长期股

权投资明细通过手工整理获得，并按照股权投资所在地分类。本文的异地股权投资金额(Ydin)是指

上市公司在注册地以外进行股权投资的期末余额除以上市公司期初总资产，异地股权投资次数

(Ydinn)是指上市公司在注册地以外增加股权投资金额的次数，异地股权投资省份数(Ydinp) 是指上

市公司在注册地以外进行股权投资的省份数量，即股权投资地的范围。
3． 控制变量

根据已有相关文献，我们控制了以下变量:企业规模(Size)、两职重合(Dual)、独立董事比例(Indp)、股
权集中度(H5)、资产负债率(Lev)、董事持股比例(Share)、成长性(Growth)、实际控制人性质(Soe)、当地财

政收入(Fin)、市场化程度(Market)等。此外，我们还控制了行业(Ind)及年度(Year)的影响。
( 三) 研究模型

为了检验受产业政策支持的企业是否会进行更多的异地股权投资，我们首先检验了企业是否受

产业政策支持与企业的异地股权投资金额、异地股权投资次数以及异地股权投资省份数的关系，因

而建立以下模型:

Ydint /Ydinnt /Ydinpt = α + β1Supportt + Control +∑Ind +∑Year + εt (1)

上述模型(1)的被解释变量分别为异地股权投资金额(Ydin)、异地股权投资次数(Ydinn)、异地

股权投资省份数(Ydinp)，解释变量为企业是否受到产业政策支持(Support)。如果模型中的 β1 都显

著大于 0，则说明受产业政策支持的企业异地股权投资金额更大、异地股权投资次数更多以及异地股

权投资省份数更多，进而支持了本文假设 1。进一步，本文利用以上模型检验了不同产权性质、是否

具有政治联系的企业在受到产业政策支持时，其异地股权投资行为的差异。最后，本文还检验了异

地股权投资对于企业经营业绩的影响。表 1 为主要变量定义。

表 1 主要变量定义

变量名称 变量符号 变量含义

产业支持 Support 上市公司所在行业若受到产业政策支持，则取值为 1，否则为 0
异地股权投资金额 Ydin 上市公司异地股权投资金额 /期初资产总额

异地股权投资次数 Ydinn 上市公司异地股权投资次数

异地股权投资省份数 Ydinp 上市公司异地股权投资省份数

实际控制人 Soe 上市公司实际控制为国有控股，则取值为 1，否则为 0
企业规模 Size 上市公司期末资产总额的自然对数

两职重合 Dual 上市公司董事长和总经理由一人兼任取值为 1，否则为 0
独立董事比例 Indp 上市公司独立董事占董事会总人数的比例

股权集中度 H5 上市公司前五大股东持股比例平方和

资产负债率 Lev 上市公司期末负债总额 /期末资产总额

董事持股比例 Share 上市公司董事持股数与总股数之比

会计业绩 Ｒoa 上市公司净利润 /期末资产总额

成长性 Growth 上市公司营业收入增长率

政治联系 PC 上市公司的高管曾经或正在党委(含纪委)、政府、人大、政协、法院、检察院等政府机构或国家机

关任职，则取值为 1，否则为 0，数据根据 CSMAＲ 中的高管动态数据手工整理获得

财政收入 Fin 当地政府财政收入的自然对数

市场化程度 Market 樊纲市场化指数，参考《中国分省份市场化指数报告(2016)》［51］，由于该指数从 2008 年开始发

布，文中 2007 年市场化指数采用 2008 年市场化指数替代

行业 Ind 行业虚拟变量，以证监会 2001 年《行业分类指引》为标准

年份 Year 年度虚拟变量
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四、实证结果分析

( 一) 描述性统计

表 2 报告了主要变量的描述性统计。
表 2 描述性统计

VAＲ N Mean Min Max SD P25 P50 P75

Ydin 9321 0． 298 0． 000 1 2． 853 0． 473 0． 035 6 0． 132 0． 349
Ydinn 9321 1． 359 0 27 2． 012 0 1 2
Ydinp 9321 2． 577 1 27 2． 647 1 2 3
Support 9321 0． 584 0 1 0． 493 0 1 1
Size 9 321 21． 90 19． 23 25． 66 1． 262 21． 00 21． 74 22． 61
Lev 9 321 0． 471 0． 046 0 1． 112 0． 224 0． 299 0． 475 0． 637

Growth 9 321 0． 204 － 0． 633 4． 070 0． 555 － 0． 024 7 0． 117 0． 280
Dual 9 321 0． 216 0 1 0． 411 0 0 0
Indp 9 321 0． 369 0． 300 0． 571 0． 052 0 0． 333 0． 333 0． 400
H5 9 321 0． 169 0． 013 5 0． 555 0． 119 0． 074 1 0． 141 0． 241

Share 9 321 0． 084 7 0 0． 653 0． 170 0 0 0． 043 2
Soe 9 321 0． 478 0 1 0． 500 0 0 1
Ｒoa 9 321 0． 036 5 － 0． 203 0． 206 0． 056 0． 012 0． 033 4 0． 062
Fin 9 321 16． 60 13． 21 17． 79 0． 949 16． 16 16． 79 17． 32

Market 9 321 7． 321 2． 870 9． 950 1． 692 6． 140 7． 550 8． 690
PC 9 321 0． 244 0 1 0． 429 0 0 0

其中企业是否受到产业政策支持(Support)的均值为 0． 584，这表明约有 58． 4%的上市公司受到了

产业政策支持，产业政策作为政府宏观调控的手段得到广泛应用。样本企业的异地股权投资金额

(Ydin)均值和中位数分别为0． 298 和0． 132，说明上市公司异地股权投资金额较大。样本企业的异地股

表 3 产业政策支持与异地股权投资

变量
(1) (2) (3)

Ydin Ydinn Ydinp

Support 0． 051 0＊＊＊ 0． 193＊＊＊ 0． 164＊＊＊
(4． 47) (4． 71) (2． 90)

Size 0． 031 2＊＊＊ 0． 635＊＊＊ 0． 686＊＊＊
(5． 89) (22． 73) (21． 16)

Lev －0． 092 8＊＊＊ －0． 457＊＊＊ －0． 195
( －3． 35) ( －5． 17) ( －1． 55)

Growth 0． 230＊＊＊ 0． 130＊＊＊ －0． 054
(11． 60) (4． 36) ( －1． 61)

Dual －0． 007 33 0． 0560 0． 049 1
( －0． 61) (1． 11) (0． 77)

Indp 0． 124 0． 354 1． 494＊＊＊
(1． 44) (0． 96) (3． 02)

H5 －0． 153＊＊＊ －0． 953＊＊＊ －1． 252＊＊＊
( －3． 58) ( －5． 17) ( －4． 98)

Share －0． 209＊＊＊ 0． 788＊＊＊ －0． 022 2
( －6． 88) (5． 77) ( －0． 13)

Soe －0． 084 7＊＊＊ －0． 376＊＊＊ －0． 290＊＊＊
( －7． 09) ( －7． 25) ( －4． 46)

Fin －0． 014 3＊＊＊ －0． 102＊＊＊ －0． 126＊＊＊
( －3． 03) ( －5． 84) ( －5． 63)

Maket －0． 002 92 0． 0208* 0． 051 7＊＊＊
( －0． 90) (1． 73) (3． 43)

Ind YES YES YES
Year YES YES YES
Cons －0． 053 2 －10． 57＊＊＊ －10． 22＊＊＊

( －0． 33) ( －16． 31) ( －12． 76)
N 9 321 9 321 9 321

Adj． Ｒ2 0． 104 0． 165 0． 191

注: 括号内给出调整后的 t 值。* 、＊＊、＊＊＊
分别表示在 10%、5%、1% 的显著性水平下显著
( 双尾检验) 。

权投资次数(Ydinn) 的均值和中位数分别为 1． 359 和 1。
样本企业异地股权投资省份数(Ydinp) 的均值和中位数

分别为 2． 577 和 2。样本企业规模(Size)的均值和中位数

分别为 21． 90 和 21． 74。样本企业资产负债率(Lev)的均

值和中位数分别为 0． 471 和 0． 475。样本企业成长性

(Growth)的均值和中位数分别为0． 204 和 0． 117。样本企

业两职合一(Dual)的均值为 0． 216，说明 21． 6%的样本企

业存在两职合一的情况。样本企业独立董事占比( Indp)

的均值和中位数分别为 0. 369 和 0. 333。样本企业前五

大股东集中度(H5) 的均值和中位数分别为 0. 169 和

0. 141。董事持股比例(Share) 的均值和中位数分别为

0. 084 7 和 0。企业产权性质(Soe)的均值为 0． 478，说明

样本企业有 47． 8%属国有企业。企业资产收益率(Ｒoa)

的均值和中位数分别为 0. 036 5 和 0. 033 4。财政收入

(Fin)的均值和中位数分别为 16. 60 和 16. 79。市场化程

度(Market)的均值和中位数分别为 7. 231 和 7. 550。样本

企业政治联系(PC)的均值为 0． 244，说明 24． 4% 的样本

企业具有政治联系。
( 二) 产业政策支持与异地股权投资

表 3 报告了产业政策支持与否对于企业异地股权

投资行为的影响。回归结果显示企业受到产业政策支

持(Support)与异地股权投资金额(Ydin)、异地股权投资

次数(Ydinn)、异地股权投资省份数(Ydinp) 的回归系数
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分别为 0． 051、0． 193、0． 164，且都在 1% 的水平上显著为正，证明受到产业政策支持的企业会更多地

进行异地股权投资。总体来说，产业政策扩大了企业的投资规模
［15］。这说明受到产业政策支持的

企业对政策的信心导致其产生投资冲动并扩大投资。而且企业利用政策优势可以获得大量的债务

资本
［14］

以及投资地政府税收、审批等支持，减少了对注册地政府的依赖，可以冲破地方保护主义从

而进行更多的异地投资。所以，产业政策的支持使得企业有意愿和能力在异地扩大投资，支持了本

文假设 1。
从控制变量来看，企业规模(Size)、成长性(Growth)、市场化程度(Maket)与异地股权投资呈正相

关关系，说明规模越大、成长性越强的企业更有实力进行异地投资，而发达地区的企业不仅实力雄厚

且受当地政府干预较小，可以更多地进行异地股权投资，与已有文献结果保持一致。而企业负债

(Lev)、股权集中度(H5)、董事持股比例(Share)、产权性质(Soe)、财政收入(Fin) 与企业异地股权投

资呈负相关关系。此外，独立董事比例、两职合一与企业异地股权投资并无显著关系。
表 4 产业政策支持、产权性质与异地股权投资

变量

Soe = 1 Soe = 0

(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Ydin Ydinn Ydinp Ydin Ydinn Ydinp

Support 0． 071 6＊＊＊ 0． 321＊＊＊ 0． 380＊＊＊ 0． 031 7 0． 079 7 － 0． 022 7
(4． 31) (5． 22) (4． 13) (1． 21) (1． 43) ( － 0． 33)

Size 0． 027 2＊＊＊ 0． 585＊＊＊ 0． 650＊＊＊ 0． 036 1＊＊ 0． 698＊＊＊ 0． 741＊＊＊

(3． 91) (20． 74) (18． 21) (2． 33) (13． 16) (12． 63)

Lev － 0． 149＊＊＊ － 0． 706＊＊＊ － 0． 821＊＊＊ － 0． 046 4 － 0． 268＊＊ 0． 309＊＊

( － 3． 57) ( － 5． 31) ( － 3． 94) ( － 0． 88) ( － 2． 20) (1． 99)

Growth 0． 195＊＊＊ 0． 150＊＊＊ － 0． 063 0． 256＊＊＊ 0． 115＊＊＊ － 0． 057
(6． 82) (3． 05) ( － 1． 17) (9． 60) (3． 12) ( － 1． 30)

Dual 0． 012 4 0． 021 6 － 0． 156 － 0． 009 22 0． 099 3* 0． 169＊＊

(0． 54) (0． 21) ( － 1． 25) ( － 0． 45) (1． 69) (2． 26)

Indp 0． 319＊＊＊ 1． 836＊＊＊ 2． 751＊＊＊ － 0． 064 6 － 0． 981＊＊ 0． 285
(2． 68) (3． 34) (3． 61) ( － 0． 38) ( － 2． 01) (0． 46)

H5 － 0． 126＊＊ － 1． 263＊＊＊ － 1． 701＊＊＊ － 0． 133 － 0． 606＊＊ － 0． 767*

( － 2． 04) ( － 5． 02) ( － 5． 53) ( － 1． 39) ( － 2． 18) ( － 1． 92)

Share － 0． 560＊＊＊ － 0． 120 － 3． 009＊＊＊ － 0． 165＊＊＊ 0． 998＊＊＊ 0． 300
( － 4． 66) ( － 0． 21) ( － 4． 69) ( － 3． 32) (6． 62) (1． 60)

Fin － 0． 005 58 － 0． 091 7＊＊＊ － 0． 112＊＊＊ － 0． 020 2* － 0． 100＊＊＊ － 0． 121＊＊＊

( － 0． 88) ( － 3． 69) ( － 3． 41) ( － 1． 84) ( － 4． 01) ( － 4． 00)

Market 0． 010 8＊＊ 0． 053 3＊＊＊ 0． 078 6＊＊＊ － 0． 016 9＊＊ － 0． 003 94 0． 031 3
(2． 28) (3． 53) (3． 72) ( － 2． 11) ( － 0． 20) (1． 38)

Ind YES YES YES YES YES YES
Year YES YES YES YES YES YES
Cons － 0． 416＊＊ － 10． 29＊＊＊ － 9． 969＊＊＊ 0． 160 － 12． 10＊＊＊ － 11． 71＊＊＊

( － 2． 15) ( － 13． 41) ( － 9． 70) (0． 38) ( － 10． 46) ( － 8． 87)

N 4 451 4 451 4 451 4 870 4 870 4 870
Adj． Ｒ2 0． 080 0． 181 0． 182 0． 136 0． 160 0． 204

注: 括号内给出调整后的 t 值。* 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%、1% 的

显著性水平下显著( 双尾检验) 。

表 4 报告了在区分企业

产权性质的情况下，企业是

否受到产业政策支持与异地

股权投资行为关系之间的差

异。结 果 显 示 在 国 有 企 业

中，企业是否受到产业政策

支持(Support)与异地股权投

资金额 (Ydin)、异地股权投

资次数(Ydinn)、异地股权投

资省份数 ( Ydinp) 的回归系

数 分 别 为 0. 071 6、0. 321、
0. 380，且都在 1% 的水平上

显著为正;而在民营企业中，

回归结果显示企业是否受到

产业政策支持(Support) 与异

地股权投资金额 (Ydin)、异

地股权投资次数(Ydinn)、异
地股权投资省份数 ( Ydinp)

的关系均不显著，证明了国

有企业受到产业政策支持时

会进 行 更 多 的 异 地 股 权 投

资。这可能是因为国有企业

高管为了获得政治晋升会积

极响应政府号召
［18］，努力扩

大企业投资以完成政府实施

产业政策的目标。而且，国

有企业由于产权、市场、资本

等优势更容易获得政府的扶持
［34］，因此国有企业不需要担心资本流出导致注册地政府减弱扶持力

度，而且投资地政府也更欢迎实力雄厚的国有企业进行投资，这就使得不同产权性质的企业在进行

异地股权投资时存在显著差异，支持了本文假设 2。
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从控制变量来看，不同产权性质下，企业的独立董事比例( Indp)、所处地区市场化程度(Market)
与企业异地股权投资的关系并不一致。这可能是由于民营企业的独立董事会认为政策对于民营企

业的支持力度较小，为了避免企业非效率投资而对企业对外投资有一定的抑制。而国有企业的独立

董事认为政策会大力支持国有企业的发展，所以更加支持企业对外投资。同样，发达地区的国有企

业借助政策优势更加积极地进行对外投资，而民营企业则不然。
表 5 产业政策支持、政治联系与异地股权投资

变量

PC = 0

(1) (2) (3)

Ydin Ydinn Ydinp

PC = 1

(4) (5) (6)

Ydin Ydinn Ydinp

Support 0． 046 6＊＊＊ 0． 153＊＊＊ 0． 175＊＊＊ 0． 054 2 0． 315* 0． 078 0
(3． 59) (3． 46) (2． 83) (1． 55) (1． 96) (0． 59)

Size 0． 015 3＊＊＊ 0． 533＊＊＊ 0． 589＊＊＊ 0． 077 8＊＊＊ 0． 906＊＊＊ 0． 912＊＊＊

(2． 58) (19． 81) (17． 50) (3． 77) (5． 84) (11． 44)

Lev － 0． 054 3* － 0． 399＊＊＊ － 0． 188 － 0． 255＊＊＊ － 0． 679＊＊ － 0． 151
( － 1． 74) ( － 4． 08) ( － 1． 35) ( － 3． 28) ( － 2． 22) ( － 0． 50)

Growth 0． 234＊＊＊ 0． 167＊＊＊ － 0． 002 87 0． 215＊＊＊ 0． 023 － 0． 209＊＊

(10． 56) (5． 06) ( － 0． 08) (4． 62) (0． 32) ( － 2． 45)

Dual 0． 003 25 0． 089 1 0． 067 3 － 0． 036 4 － 0． 022 1 － 0． 047 1
(0． 23) (1． 52) (0． 96) ( － 1． 05) ( － 0． 13) ( － 0． 32)

Indp 0． 178* 0． 308 0． 687 0． 012 1 0． 823 4． 455＊＊＊

(1． 73) (0． 75) (1． 35) (0． 05) (0． 65) (3． 74)

H5 － 0． 122＊＊ － 0． 852＊＊＊ － 1． 283＊＊＊ － 0． 244* － 1． 249 － 1． 261＊＊

( － 2． 41) ( － 4． 35) ( － 5． 29) ( － 1． 85) ( － 1． 51) ( － 1． 97)

Share － 0． 190＊＊＊ 0． 786＊＊＊ 0． 188 － 0． 248＊＊＊ 0． 869* － 0． 345
( － 5． 10) (5． 09) (0． 95) ( － 2． 77) (1． 76) ( － 1． 01)

Soe － 0． 058 1＊＊＊ － 0． 202＊＊＊ － 0． 073 7 － 0． 159＊＊＊ － 0． 830＊＊＊ － 0． 802＊＊＊

( － 4． 38) ( － 4． 02) ( － 1． 13) ( － 3． 47) ( － 2． 97) ( － 4． 90)

Fin － 0． 014 7＊＊＊ － 0． 113＊＊＊ － 0． 148＊＊＊ － 0． 008 79 － 0． 041 3 － 0． 006 27
( － 2． 71) ( － 6． 12) ( － 6． 24) ( － 0． 57) ( － 0． 58) ( － 0． 11)

Market － 0． 001 62 0． 021 4* 0． 038 6＊＊ － 0． 010 4 0． 016 0 0． 097 9＊＊

( － 0． 45) (1． 74) (2． 51) ( － 0． 83) (0． 22) (2． 20)

Ind YES YES YES YES YES YES
Year YES YES YES YES YES YES
Cons 0． 195 － 8． 636＊＊＊ － 7． 847＊＊＊ － 0． 774 － 15． 85＊＊＊ － 16． 79＊＊＊

(1． 08) ( － 13． 69) ( － 9． 54) ( － 1． 53) ( － 4． 71) ( － 7． 46)

N 7 053 7 053 7 053 2 268 2 268 2 268
Adj． Ｒ2 0． 105 0． 148 0． 181 0． 122 0． 217 0． 241

注: 括号内给出调整后的 t 值。* 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%、1% 的

显著性水平下显著( 双尾检验) 。

表 5 报告了在区分企业

是否 具 有 政 治 联 系 的 情 况

下，企业是否受到产业政策

支持与异地股权投资行为之

间的关系差异。结果显示在

不具有政治联系企业的样本

中，企业是否受到产业政策

支持(Support)与异地股权投

资金额 (Ydin)、异地股权投

资次数(Ydinn)、异地股权投

资省份数 ( Ydinp) 的回归系

数分 别 为 0． 046 6、0. 153、
0. 173，且都在 1% 的水平上

显著为正;而在具有政治联

系的企业中，回归结果显示

企业是否受到产业政策支持

(Support)与异地股权投资金

额(Ydin)、异地股权投资省

份数(Ydinp) 的关系并不显

著，证明了不具有政治联系

的企业受到产业政策支持时

会进 行 更 多 的 异 地 股 权 投

资。这是因为具有政治联系

的企业在享受了政府补贴、
融资便利、税收等政策优惠

的同时，也需要迎合当地政

府官员发展辖区经济以及稳

定就业、提供公共物品的政

绩诉求
［25］。因此，具有政治联系的企业进行异地股权投资会有来自当地政府的阻力，这支持了本文

假设 3。在分样本的情况下，控制变量与企业异地股权投资的关系并无显著变化，与表 2 结果基本保

持一致。
( 三) 产业政策、异地股权投资与企业业绩

表 6 报告了受到产业政策支持的企业的异地股权投资对于企业业绩的影响。实证结果显示，受

到产业政策支持的样本中，异地股权投资金额(Ydin)、异地股权投资次数(Ydinn)、异地股权投资省

份数(Ydinp)与企业业绩(Ｒoa)的回归系数分别为 － 0． 028 0、－ 0． 017 2、－ 0． 014 8，且异地股权投资

次数和省份数与企业业绩的回归系数都在 5%的水平上显著为负，说明受到产业政策支持的企业进
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行的异地股权投资会降低企业业绩。这可能是因为政府的“掠夺之手”仍然在受到产业政策支持的

企业经营活动中发挥作用，比如企业需要迎合当地政府发展经济偏好进行过度投资或者承担就业等

政策性负担
［37］，因此降低了企业业绩，这支持了本文假设 4a。

表 6 产业政策支持、异地股权投资与企业业绩

变量
(1) (2) (3)

Ｒoa Ｒoa Ｒoa

Ydin － 0． 028 0

( － 1． 00)

Ydinn － 0． 017 2＊＊

( － 2． 44)

Ydinp － 0． 014 8＊＊

( － 2． 56)

Size 0． 115＊＊＊ 0． 125＊＊＊ 0． 124＊＊＊

(9． 76) (9． 94) (10． 03)

Lev － 0． 572＊＊＊ － 0． 579＊＊＊ － 0． 574＊＊＊

( － 8． 59) ( － 8． 69) ( － 8． 62)

Growth 0． 047＊＊ 0． 043* 0． 040*

(2． 01) (1． 91) (1． 80)

Dual － 0． 014 1 － 0． 013 9 － 0． 014 7

( － 0． 42) ( － 0． 42) ( － 0． 44)

Indp － 0． 089 3 － 0． 075 6 － 0． 069 1

( － 0． 38) ( － 0． 32) ( － 0． 29)

H5 － 0． 140 － 0． 150 － 0． 160

( － 1． 21) ( － 1． 30) ( － 1． 38)

Share 0． 047 4 0． 061 1 0． 049 0

(0． 52) (0． 68) (0． 54)

Soe － 0． 058 2* － 0． 061 6* － 0． 057 6*

( － 1． 82) ( － 1． 93) ( － 1． 81)

Fin 0． 002 71 0． 001 19 0． 001 35

(0． 19) (0． 08) (0． 09)

Market － 0． 014 7* － 0． 014 6* － 0． 014 1

( － 1． 66) ( － 1． 65) ( － 1． 59)

Ind YES YES YES

Year YES YES YES

Cons － 1． 986＊＊＊ － 2． 154＊＊＊ － 2． 120＊＊＊

( － 4． 78) ( － 5． 11) ( － 5． 06)

N 5 450 5 450 5 450

Adj． Ｒ2 0． 022 0． 023 0． 023

注: 括 号 内 给 出 调 整 后 的 t 值。* 、＊＊、
＊＊＊分别表示在 10%、5%、1% 的显著性水平下

显著( 双尾检验) 。

从控制变量来看，企业规模(Size)、成长性(Growth)

与企业业绩(Ｒoa)呈正相关关系，而企业负债(Lev)、产
权性质(Soe)、市场化程度(Market) 与企业业绩呈负相

关关系，说明财务状况良好、民营性质、处于发达地区的

企业业绩表现更好，与已有文献结论保持一致。其余变

量与企业业绩(Ｒoa)并无显著关系。
( 四) 进一步分析

本文认为企业受到产业政策支持时，其对于产业

前景的看好会导致其有投资冲动，且由于受产业政策

支持更容易获得银行贷款、政府补助等资源，企业减弱

了对注册地政府的依赖，也更有能力在异地扩大投资。
异地政府为了贯彻实现产业政策目标也会给予外来企

业税收优惠与政府补助，因此受到产业政策支持的企

业进行异地投资时与投资地政府建立关系的成本减

低。产业政策改变了企业、注册地政府、投资地政府之

间的关系，所以企业会积极进行对外股权投资，促进资

本的跨区域流动。
本文为了验证产业政策缓解市场分割的内在机

制，验证了受到产业政策支持的企业，其银行贷款、税

收优惠、政府补助与企业异地股权投资的关系。
表 7、表 8 显示了受到产业政策支持企业的异地股

权投资与寻租费用、省外政府补助以及省外银行借款之

间的关系。表中寻租费用 (Exfee) 为企业超额管理费

用，Sub 为省外政府补助总额，Loan 为省外银行借款总

额。结果表明，企业股权投资金额和产业政策支持的交

互项、股权投资次数和产业政策支持的交互项与企业寻

租费用都呈现显著负相关关系，这说明对于受到产业政

策支持的企业，其在异地进行股权投资可以减少寻租费

用，说明政策优势可以减少企业与异地政府建立关系的

成本。此外，我们发现股权投资金额与产业政策支持的

交互项、股权投资次数与产业政策支持的交互项都与企

业省外获得的政府补助呈现正相关关系。这说明受到

产业政策支持的企业，获得了更多的政府补助。进一

步，我们实证发现受到产业政策支持的企业进行异地投

资更容易获得省外的银行借款。
综上，数据结果表明受到产业政策支持的企业对于注册地政府的依赖会减弱，在企业自身有意

愿有能力进行异地投资的同时，异地政府也为企业创造了良好的投资环境，从而拉动了企业的异地

投资，促进了资本的跨区域流动，缓解了市场分割。
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表 7 股权投资与寻租费用、省外政府补助

变量
(1) (2) (3)

Exfee Exfee Exfee

(4) (5) (6)

Sub Sub Sub

Ydin 0． 015 0＊＊＊ － 0． 231＊＊

(6． 79) ( － 2． 39)

Ydinn 0． 002 27＊＊＊ － 0． 001 67
(6． 00) ( － 0． 07)

Ydinp 0． 001 67＊＊＊ 0． 078 4＊＊＊

(5． 73) (3． 78)

Support × Ydin － 0． 000 6＊＊＊ 0． 809＊＊＊

( － 7． 03) (6． 66)

Support × Ydinn － 0． 000 948* 0． 053 3*

( － 1． 69) (1． 75)

Support × Ydinp 0． 000 281 － 0． 008 52
(0． 62) ( － 0． 31)

Support 0． 004 49＊＊＊ 0． 005 77＊＊＊ 0． 003 97* － 0． 001 45 0． 170* 0． 254＊＊

(2． 79) (3． 11) (1． 95) ( － 0． 02) (1． 81) (2． 34)

Size 0． 015 8＊＊＊ 0． 015 4＊＊＊ 0． 015 1＊＊＊ 0． 199＊＊＊ 0． 182＊＊＊ 0． 165＊＊＊

(16． 02) (15． 23) (15． 09) (6． 21) (5． 55) (4． 52)

Lev － 0． 040 2＊＊＊ － 0． 041 7＊＊＊ － 0． 041 8＊＊＊ － 0． 106 － 0． 087 0 － 0． 122
( － 7． 64) ( － 7． 87) ( － 7． 91) ( － 0． 60) ( － 0． 50) ( － 0． 66)

Growth － 0． 003 1 － 0． 000 6 － 0． 000 3 0． 147＊＊ 0． 219＊＊＊ 0． 226＊＊＊

( － 1． 39) ( － 0． 29) ( － 0． 12) (2． 33) (3． 37) (3． 42)

Dual 0． 004 59＊＊ 0． 004 48＊＊ 0． 004 54＊＊ － 0． 138 － 0． 148* － 0． 153*

(2． 32) (2． 25) (2． 28) ( － 1． 55) ( － 1． 66) ( － 1． 67)

Indp 0． 047 6＊＊＊ 0． 049 3＊＊＊ 0． 045 7＊＊＊ － 2． 206＊＊＊ － 2． 114＊＊＊ － 2． 179＊＊＊

(3． 58) (3． 69) (3． 42) ( － 3． 45) ( － 3． 28) ( － 3． 14)

H5 － 0． 023 2＊＊＊ － 0． 024 2＊＊＊ － 0． 023 4＊＊＊ 0． 249 0． 278 0． 334
( － 4． 23) ( － 4． 39) ( － 4． 23) (0． 79) (0． 88) (1． 04)

Share － 0． 002 81 － 0． 006 85 － 0． 005 37 1． 027＊＊＊ 0． 923＊＊＊ 0． 943＊＊＊

( － 0． 65) ( － 1． 57) ( － 1． 23) (3． 63) (3． 27) (3． 78)

Soe 0． 002 81 0． 002 36 0． 002 13 0． 050 6 0． 040 7 0． 051 2
(1． 52) (1． 26) (1． 15) (0． 58) (0． 46) (0． 59)

Fin 0． 001 65＊＊ 0． 001 61＊＊ 0． 001 62＊＊ － 0． 011 6 － 0． 010 5 － 0． 002 68
(2． 27) (2． 20) (2． 23) ( － 0． 30) ( － 0． 27) ( － 0． 07)

Maket 0． 001 75＊＊＊ 0． 001 62＊＊＊ 0． 001 57＊＊＊ 0． 000 871 0． 000 564 － 0． 003 22
(3． 73) (3． 42) (3． 31) (0． 04) (0． 02) ( － 0． 14)

Ind YES YES YES YES YES YES
Year YES YES YES YES YES YES
Cons － 0． 421＊＊＊ － 0． 398＊＊＊ － 0． 395＊＊＊ － 2． 810＊＊ － 2． 589＊＊ － 2． 474＊＊

( － 16． 82) ( － 15． 51) ( － 15． 63) ( － 2． 52) ( － 2． 31) ( － 2． 06)

N 9 321 9 321 9 321 9 321 9 321 9 321
Adj． Ｒ2 0． 102 0． 095 0． 097 0． 023 0． 019 0． 022

注: 括号内给出调整后的 t 值。* 、＊＊、＊＊＊分别表示在 10%、5%、1%的显著性水平下显著( 双尾检验) 。

( 五) 稳健性检验

为了保证结论的科学性与稳健性，本文通过以下几个方面进行了稳健性检验，分别是改变异地

股权投资金额的衡量方式、采用泊松回归、2SLS 回归以及 GMM 检验方法，实证结果与前述结果基本

保持一致，说明本文的结论具有稳健性。由于篇幅限制，具体实证结果未一一列出。
第一，改变了异地股权投资金额的衡量方式，采用了当期异地股权投资增加额代替异地股权投
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表 8 股权投资与省外银行借款

变量
(7) (8) (9)

Loan Loan Loan

Ydin 1． 099＊＊

(2． 32)

Ydinn 0． 063 7
(0． 71)

Ydinp 0． 210＊＊＊

(3． 01)

Support × Ydin 1． 473＊＊

(2． 44)

Support × Ydinn 0． 416＊＊＊
(3． 33)

Support × Ydinp 0． 285＊＊＊

(2． 98)

Support － 0． 758＊＊ － 0． 847＊＊ － 0． 992＊＊
( － 2． 14) ( － 2． 40) ( － 2． 53)

Size 0． 202 0． 120 0． 074 4
(1． 40) (0． 80) (0． 50)

Lev 5． 939＊＊＊ 5． 692＊＊＊ 5． 627＊＊＊

(7． 64) (7． 33) (7． 28)

Growth － 0． 056 0． 329 0． 416
( － 0． 19) (1． 13) (1． 44)

Dual 0． 318 0． 292 0． 302
(0． 96) (0． 88) (0． 91)

Indp 0． 574 0． 453 0． 170
(0． 23) (0． 18) (0． 07)

H5 1． 018 0． 808 1． 071
(0． 84) (0． 67) (0． 89)

Share － 4． 038＊＊＊ － 4． 481＊＊＊ － 4． 350＊＊＊
( － 4． 56) ( － 5． 04) ( － 4． 92)

Soe － 2． 135＊＊＊ － 2． 192＊＊＊ － 2． 222＊＊＊

( － 6． 76) ( － 6． 92) ( － 7． 06)

Fin 0． 317＊＊ 0． 319＊＊ 0． 336＊＊

(2． 20) (2． 21) (2． 33)

Maket － 0． 280＊＊＊ － 0． 291＊＊＊ － 0． 315＊＊＊
( － 3． 32) ( － 3． 44) ( － 3． 73)

Ind YES YES YES
Year YES YES YES
Cons － 5． 772 － 3． 456 － 2． 961

( － 1． 12) ( － 0． 66) ( － 0． 57)

N 4 434 4 434 4 434
Adj． Ｒ2 0． 077 0． 073 0． 078

注: 括号内给出调整后的 t 值。* 、＊＊、＊＊＊分别表示在

10%、5%、1%的显著性水平下显著( 双尾检验) 。

资总额，这样可以更严谨地说明产业政策支

持可以使企业增加异地股权投资。
第二，对于产业政策支持与企业异地股

权投资次数、投资省份数的关系，本文进一

步采用泊松回归以保证结果的稳健性，回归

结果与本文结论保持一致。
第三，为了克服内生性问题带来的结果

偏误，鉴于本文研究模型为静态面板模型，

采用了两阶段最小二乘法(2SLS) 对主要结

论进行了检验。在使用 2SLS 方法中，本文

采用了十大振兴产业(Ten)作为产业政策支

持的工具变量，而且通过了弱工具变量检

验，确保了本文实证结果的稳健性。
第四，考虑到企业异地股权投资具有一

定的连续性，往年股权投资额可能会对本年

投资额产生影响，故本文在模型(1) 基础上

加入异地股权投资的滞后项，构成动态面板

模型。所以，本文采用系统 GMM 估计方法

进一步缓解内生性问题，GMM 估计方法通

过控制固定效应可以在一定程度上缓解由

于遗漏变量以及反向因果导致的内生性问

题，进一步确保了本文结论的稳健性。
五、研究结论

本文以异地股权投资为切入点，实证检

验了产业政策能否缓解市场分割，促进资本

的跨区域流动从而提高资本配置效率。研

究结果表明受到产业政策支持的企业会增

加异地股权投资，这种增加体现在异地股权

投资金额、异地股权投资次数、异地股权投

资省份数三个方面。此外，我们发现由于对

政府依赖程度和高管目标的差异，国有企业

中无政治联系的企业受到产业政策支持时

会进行更多的异地股权投资。但是，受到产

业政策支持的企业进行的异地股权投资并

没有提高企业的经营效率，这说明尽管产业政策可以缓解市场分割，但是投资地政府对于企业仍然

扮演了“掠夺之手”的角色。本文进一步证明了产业政策缓解市场分割的内在逻辑，即产业政策改变

了企业、注册地政府和投资地政府三者原有的博弈关系。受到产业政策支持的企业可以利用政策优

势获得更多外省政府补助和银行借款，降低了寻租费用，从而减少了对于注册地政府的依赖，降低了

异地投资的阻力以及与投资地政府建立关系的成本。本文揭示了产业政策可以在现行政治经济体

制下有效缓解市场分割的内在逻辑，对于我国如何缓解市场分割促进资本跨区域流动具有重要启示

意义。
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本文结论认为产业政策的实施可以促进地区之间产业结构调整，带动资本的跨区域流动，从而

缓解市场分割。说明产业政策适合我国当前经济发展不平衡的国情。同时，民营企业、政治联系的

企业仍然会受到政府干预无法扩大异地投资，而且异地投资并不能提高企业会计业绩，这说明投资

地政府仍然可能会给企业增加诸如就业、大规模投资等方面的政策性压力。基于此，本文提出以下

几点政策建议:

第一，减少所有制歧视，为民营企业发展营造公平的环境。逐渐消除政府、银行等金融机构对于

民营企业的歧视，提高民营企业在资本市场、产品市场的地位，充分保护民营企业的产权，缩小其与

国有企业在税费、金融支持方面的差距。这可以更加充分地发挥产业政策的作用，使民营企业也可

以享受到产业政策支持的优势，减轻民营企业扩大投资的阻力和负担，更加有效地激发民营资本的

活力，促进民营企业进行异地股权投资和资本的跨区域流动，提高资本配置效率并最终带动经济健

康有序均衡发展。
第二，深化政治经济体制改革，减弱政府对于企业生产经营的直接干预，利用市场力量引导企业

资本流向，提高资源配置效率。本文发现政治联系的企业会较少地进行异地股权投资，说明政府干

预企业经营，企业承担政策性负担，企业资本流向具有“行政色彩”。而且，异地股权投资并没有提高

企业业绩，说明企业在政府干预下可能出现过度投资和过度冗员的情况。因此，应继续深化改革，弱

化政府对于企业生产经营活动的干预，充分发挥市场的作用。
第三，完善政府补助分配机制，科学发放银行贷款等信贷资源，提高政府补助和银行贷款的使用

效率。政府补助和银行贷款作为企业的重要资源，应该发挥改善企业经营和提高企业效率的积极作

用。但是本文研究发现企业在进行异地股权投资时，尽管获得了更多的政府补助和银行贷款，企业

效率仍然没有得到提高。这说明企业获得政府扶持的同时，也承担了政府给予的政策性负担，企业

经营偏离了利润最大化的目标。因此，应严格规范监督政府补助和银行贷款的发放，减少政府出于

政治目的的干预，切实提高资源配置效率。
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Can industrial policy mitigate market segmentation?

An empirical study from the perspective
of cross-regional equity investment
BU Danlu，TU Changwen，LUO Hong

(School of Accounting，Southwestern University of Finance and Economics，Chengdu 611130，China)

Abstract: This paper studies the relationship between industrial policy support to enterprises and the cross-regional equi-

ty investment behavior，and reveals the inherent logic of how industrial policy effectively mitigates market segmentation under

the current political and economic systems． The results show that the amount of cross-regional equity investment，the times of

investment and the numbers of investment provinces will increase significantly in the enterprises which are supported by the

industrial policy． This phenomenon is more significant in state-owned enterprises and non-political related enterprises，but

cross-regional equity investment will reduce the enterprises' business performance． In the further analysis，we find that enter-

prises supported by the industrial policy not only obtain more bank loans and government subsidies from other provinces，but

also face less rent-seeking fees． This indicates that industry policy support reduces the dependence of enterprises on regis-

tered-government，the resistance of cross-regional investment and the cost of establishing relationship with the local govern-

ment in the investment location． The conclusion of this paper enriches the research on the relationship between the industrial

policy and the cross-regional investment behavior of enterprises，which is of great significance for China to alleviate the market

segmentation and promote the cross-regional capital flow．

Key words: industrial policy; market segmentation; cross-regional equity investment; business performance; registered-

government; local government in the investment location
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