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官员家乡情何以促进家乡建设?
———企业投资的视角

梁珊珊　 安　 磊　 杨秀云∗

　 　 摘要: 基于身份认同经济学和寻租理论ꎬ本文探究了官员家乡情结对企业投

资行为的影响ꎮ 研究发现:官员家乡情结促进了企业投资ꎬ但并未对其投资效率产

生负面影响ꎬ官员家乡情结主要源于身份认同ꎻ作用机制方面ꎬ官员家乡情结通过

提高融资规模而非扭曲融资成本影响企业投资ꎻ官员具有中央工作经历、本地晋升

时ꎬ家乡情结对企业投资的影响更加显著ꎻ官员家乡情结对企业投资的正向影响主

要体现在资本密集型行业和经营绩效更好的企业中ꎮ 本研究发现官员家乡情结和

身份认同等非正式制度是影响企业发展的因素ꎬ对适度运用和发挥非正式制度的

作用及引导资源配置具有新的启示ꎮ
关键词: 家乡情结ꎻ身份认同ꎻ企业投资ꎻ非正式制度

中图分类号: Ｆ２７５

一、引言

官员家乡情结如何影响企业行为是重要研究议题ꎮ 有为政府和有效市场相结合的资源

配置方式ꎬ决定了政府在资源配置方面发挥重要作用ꎮ 不少文献发现官员存在家乡情结

(Ｈｏｄｌｅｒ ａｎｄ Ｒａｓｃｈｋｙꎬ２０１４)ꎬ官员的乡土情结和家乡身份认同这类非正式制度同样会对资源

配置产生牵引ꎬ影响其籍贯地企业的资本获得和进入退出行为(徐现祥、李书娟ꎬ２０１９)ꎮ 虽

然现有文献已围绕官员家乡情结在资源配置方面发挥的作用进行了广泛讨论ꎬ但对官员家

乡情结如何影响微观企业决策缺乏关注ꎮ 本文尝试探讨官员家乡情结对企业投资行为的影

响ꎬ以期在微观层面拓展官员身份认同和身份选择的相关研究ꎮ
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从理论层面看ꎬ官员家乡情结对企业投资行为的影响面临着官员家乡身份和职务身份

双重约束ꎬ由此可能存在“身份认同”和“双向寻租”两类假说ꎮ “身份认同”假说认为ꎬ基于

家乡身份认同形成的社会网络关系ꎬ能够帮助经济主体获取更多有效信息ꎬ减少交易成本

(Ｐｏｏｌ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１２)ꎬ因此企业更容易获得资源和投资机会ꎮ 此外ꎬ由于声誉机制和信息优势

的存在ꎬ因身份认同而产生的资源倾斜不会造成效率损失ꎮ “双向寻租”假说则认为ꎬ一方面

官员通过将资源向家乡企业倾斜获得选票支持(Ｋｎｉｇｈｔꎬ２００８) 和晋升激励 (曹春方等ꎬ

２０１７)ꎻ另一方面企业可能通过利益输送换取资源倾斜ꎬ由此滋生腐败问题ꎮ 尽管寻租行为

同样会使企业赢得资源获取优势ꎬ但因寻租行为而产生的寻租成本会抵消投资机会增多创

造的价值ꎬ降低投资效率(申宇、赵静梅ꎬ２０１６)ꎬ甚至还会对企业投资支出产生负面影响(徐

业坤等ꎬ２０１３)ꎮ 这意味着ꎬ不同假说下官员家乡情结与企业投资之间的驱动机制可能迥然

有别ꎬ官员家乡情结如何影响企业投资行为仍然是一个需要通过实证来回答的问题ꎮ

有鉴于此ꎬ本文从投资规模和投资效率两个维度检验官员家乡情结对企业投资行为的

影响效应、作用机制以及异质性ꎮ 本文的边际贡献有三点:第一ꎬ证实了官员家乡情结会促

进企业投资ꎮ 既有文献多是单独考察 ＣＥＯ 和官员家乡情结的经济影响(曹春方等ꎬ２０１８ꎻ徐

现祥、李书娟ꎬ２０１９ꎻＧｕｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２１)ꎬ本文研究同时聚焦地方官员与企业高管两大主体ꎬ丰

富了官员家乡情结经济影响的相关文献ꎮ 第二ꎬ与现有文献多强调政企关联容易导致寻租

行为和腐败问题不同ꎬ本文未发现官员与高管运用同乡身份进行寻租而损害投资效率的存

在证据ꎬ对多角度审视政企关系及其经济影响具有一定的边际贡献ꎮ 第三ꎬ从家乡身份认同

和乡土情结等非正式制度角度拓展了企业投资的深层次影响因素ꎮ 已有研究关注企业特征

和经济制度对企业投资的影响ꎬ忽略了非制度因素的潜在作用ꎮ 本文证实官员家乡身份认

同通过影响信贷资源配置作用于企业投融资决策ꎮ 这拓展并丰富了非正式制度与企业行为

这一支文献ꎬ为构建亲清新型政商关系提供了新的注解ꎬ对适度运用和发挥非正式制度的作

用ꎬ促进非正式制度和正式制度的融合互补具有启示意义ꎮ

二、理论分析与研究假说

自 Ａｋｅｒｌｏｆ 和 Ｋｒａｎｔｏｎ(２０００)首次将身份认同引入新古典分析框架ꎬ考察身份认同对个

体及所属群体行为的影响ꎬ随后提出“身份认同经济学”(Ｉｄｅｎｔｉｔｙ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ)以来ꎬ学者们逐

渐意识到身份认同对经济社会运行的重要影响ꎬ并围绕教育、性别等特征展开了一系列研

究ꎮ 如教育不仅直接影响个体的素质、行为和产出ꎬ而且通过社会关系网络产生间接作用

(Ｇｕａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１６)ꎻ性别身份妨碍了女性劳动力的就业机会ꎬ且工资水平较男性更低(张川

川、王靖雯ꎬ２０２０)ꎮ 受长期以来的农耕文明影响ꎬ我国一直强调家庭等群居性概念ꎬ孕育出

“重视家庭、重视亲情”的人伦理念和“树高千尺、落叶归根”的恋乡情结ꎬ形成了乡土意识深

植于心的文化传统ꎮ 此种情境下ꎬ家乡身份演化成为身份认同的重要维度ꎮ
既有研究多利用“籍贯地”或“出生地”来度量家乡ꎬ考察人们的家乡情结ꎮ 李书娟和徐
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现祥(２０１６)发现省部级官员在任期间对籍贯地的经济增长具有促进作用ꎬ一方面是官员出

于回报家乡的情感关注籍贯地发展ꎬ使得资源向籍贯地转移ꎬ表现为籍贯地偏爱(徐现祥、李
书娟ꎬ２０１９)ꎻ另一方面是因为官员能够为家乡带来知名度ꎬ间接促进家乡发展(李书娟、徐现

祥ꎬ２０１６)ꎮ Ｇｕｏ 等(２０２１)根据省长任期的外生分布ꎬ构建 ＤＩＤ 模型发现省长在任期间其家

乡企业的投资将提高 １０.２６％ꎬ但对企业投资效率产生了不利影响ꎮ 部分学者将家乡身份认

同的经济影响拓展到公司治理领域ꎬ如 Ｚｈｕ 等(２０２２)发现 ＣＥＯ 与董事长的老乡关系降低了

其被解雇的可能性ꎬ并影响企业社会责任的履行ꎮ 戴亦一等(２０１６)强调董事长和总经理的

方言一致性显著降低了公司的代理成本ꎮ 由此可见ꎬ家乡身份会潜移默化影响个体行为选

择和企业经营决策ꎮ
投资活动是企业经营决策的重要内容之一ꎬ对企业经营绩效、市场竞争力等具有重大影

响ꎬ构筑起经济高质量发展的微观基础ꎬ是政府干预地方经济的重要抓手ꎮ 梳理现有文献发

现ꎬ学者们主要围绕治理结构、ＩＰＯ 等企业内部因素(潘越等ꎬ２０２０ꎻ陈世来、李青原ꎬ２０２３)ꎬ
以及政治关系、产业政策和融资约束、财税政策等外部环境因素(Ｐａｎ ａｎｄ Ｔｉａｎꎬ２０２０ꎻ张新民

等ꎬ２０１７ꎻ叶永卫等ꎬ２０２１ꎻ赵仁杰、范子英ꎬ２０２１)ꎬ探寻企业投资的影响因素ꎬ研究成果丰硕ꎮ
然而ꎬ较少文献探讨官员家乡情结对企业投资行为可能产生的影响ꎮ

基于此ꎬ本文分析官员家乡情结对企业投资规模和投资效率可能产生的影响效应ꎮ 从

理论层面而言ꎬ官员家乡情结对企业投资行为的影响机制可能存在“身份认同”和“双向寻

租”两种假说ꎬ由此会产生截然不同的经济后果ꎮ
从“身份认同”假说来看ꎬ官员与高管因家乡身份的联结ꎬ彼此相对熟悉且具有信息优

势ꎬ将明显促进企业投资规模ꎬ但不会对企业投资效率产生负面影响ꎮ 当官员与高管来自同

一家乡时ꎬ他们之间的心理距离会被拉近ꎬ情感亲近度较高ꎮ 根据社会认同理论ꎬ人们会通

过社会分类ꎬ对自己的群体产生认同ꎬ并形成“内群体偏好”ꎬ这一结论可以类推到同乡群体ꎮ
相同的家乡身份意味着双方拥有相近的文化背景、相似的习俗观念和相仿的处事态度ꎬ这种

共性有助于减少不同主体间的信息摩擦和决策冲突(戴亦一等ꎬ２０１６)ꎬ容易获取和甄别出更

多的有效信息ꎬ提高企业投资过程中的竞争优势(Ｐｏｏｌ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１２)ꎮ 官员和高管的同乡关

系可以缓解信息不对称程度ꎬ帮助企业及时掌握市场投资机会ꎬ并在必要的时候ꎬ为企业给

予更多的财政补贴和优惠政策ꎬ以缓解企业的融资约束(李广子、刘力ꎬ２０２０)ꎮ 但出于经济

绩效考核、晋升激励以及声誉机制的考量ꎬ官员在职务身份和家乡身份存在冲突时ꎬ倾向于

选择职务身份(李书娟、徐现祥ꎬ２０１６)ꎬ因而政府官员家乡情结不会罔顾经济效益ꎬ他们会通

过亲戚朋友了解对方的处事风格和行为偏好ꎬ获得企业真实的经营信息ꎬ据此作出最有利的

经济决策ꎮ 由此可见ꎬ在“身份认同”假说下ꎬ官员家乡情结并非以经济资源误配为代价ꎬ即
官员家乡情结在显著促进企业投资规模的同时ꎬ不会恶化企业投资效率ꎮ

从“双向寻租”假说来看ꎬ官员与高管因同乡关系形成的关联或将带来政企双向寻租ꎬ由
此产生的非生产性寻租成本会造成巨大的效率损失ꎬ使得企业陷入投资规模提高但投资效

率恶化的困境ꎮ 企业投资是地方经济增长和财政增收最直接的途径之一ꎬ官员通过调节各
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种资源在不同区域、不同产业和不同企业之间配置ꎬ以激发市场主体活力并创造经济效益ꎬ
获得晋升机会ꎮ 与此同时ꎬ官员晋升同样离不开社会各界的支持ꎬ地方官员可能通过家乡网

络关系寻求选票支持和晋升(Ｋｎｉｇｈｔꎬ２００８ꎻ曹春方等ꎬ２０１７)ꎬ由此催生出官员的寻租行为ꎮ

对于企业而言ꎬ良好的政企关系是企业经营管理的重要保障ꎮ 企业具有向政府寻租的动机ꎬ

借此获得更高的融资便利和更多的财政补贴(申宇等ꎬ２０１５)ꎬ这会为企业投资带来诸多竞争

优势ꎮ 此种情形下ꎬ官员与高管因同乡关系建立的关联ꎬ或将演化为企业的寻租渠道ꎬ企业

借此得到政府在资源配置过程中的“政策倾斜”机会ꎮ 如此一来ꎬ官员与高管的双向寻租行

为打破了正常的市场竞争秩序ꎬ导致有限经济资源跟随“关系”而非真实“需求”进行配置ꎬ

非同乡企业的正常投资机会被挤占ꎬ造成其投资不足ꎬ而同乡企业寻租过程中的超额寻租成

本可能会抵消投资机会增多创造的价值ꎬ降低其投资效率(申宇、赵静梅ꎬ２０１６)ꎬ甚至会引发

过度投资问题ꎮ 综上所述ꎬ在“双向寻租”假说下ꎬ官员家乡情结是政企双方寻租的重要途

径ꎬ尽管有助于提升企业投资规模ꎬ但也会造成投资效率的损失ꎮ

由此可见ꎬ官员家乡情结究竟会对企业投资行为产生何种影响ꎬ在理论上仍是不确定

的ꎬ需要通过实证研究识别验证ꎬ因此ꎬ本文提出两个竞争性假设:

假设 Ｈ１ａ:官员家乡情结会促进企业投资ꎬ对企业投资效率不存在负面影响ꎮ

假设 Ｈ１ｂ:官员家乡情结会促进企业投资ꎬ对企业投资效率存在负面影响ꎮ

三、研究设计

(一)样本选取与数据来源

本文以 ２０１１—２０１９ 年上市公司为研究对象ꎬ并对原始数据做如下处理:(１)根据证监会

的行业大类划分标准ꎬ剔除金融行业企业ꎻ(２)剔除 ＳＴ 和∗ＳＴ 类企业ꎻ(３)剔除资产负债率

不在 ０－１ 之间的企业ꎻ(４)剔除关键财务指标缺失的企业ꎮ 将手工搜集的官员和高管信息

与上市公司财务数据进行匹配ꎬ共得到 １ ７１５ 家上市公司 １０ ００９ 个观测值ꎮ 官员和高管信

息来自各级政府网站、择城网、ＣＳＭＡＲ 数据库等ꎬ所有财务数据来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库和

Ｗｉｎｄ 数据库ꎮ 对所有名义指标进行消胀处理ꎬ对所有连续性变量进行上下 １％的缩尾处理ꎬ
避免离群值的干扰ꎮ

(二)模型设定与变量说明

为了验证官员家乡情结对企业投资的影响ꎬ本文构建如下模型进行分析:

　 Ｉｎｖｉꎬｔ ＝ α ＋ βＨｏｍｅｔｏｗｎｉꎬｔ ＋ γＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉꎬｔ (１)

　 Ｉｎｖ＿ｅｆｆｉꎬｔ ＝ α ＋ βＨｏｍｅｔｏｗｎｉꎬｔ ＋ γＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ εｉꎬｔ (２)

模型(１)、(２)中:Ｉｎｖｉꎬｔ和 Ｉｎｖ＿ｅｆｆｉꎬｔ为被解释变量ꎬ分别表示 ｉ 企业 ｔ 时期的投资规模和投资效

率ꎻＨｏｍｅｔｏｗｎｉꎬｔ是本文的核心解释变量ꎬ表示官员家乡情结ꎻＣｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ表示一系列控制变量ꎻ

∑Ｙｅａｒ、∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 分别表示年份、行业固定效应ꎬ后者根据行业分类一级代码(制造业细

分至二级代码)确定ꎻ εｉꎬｔ为残差项ꎮ
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１.被解释变量:投资规模( Ｉｎｖ)和投资效率( Ｉｎｖ＿ｅｆｆ)
投资规模( Ｉｎｖ)用现金流量表中当年“购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的

现金”与“处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金”的差值ꎬ除以年初资产总额

来衡量ꎮ 关于投资效率( Ｉｎｖ＿ｅｆｆ)ꎬ借鉴现有文献常用做法ꎬ利用模型(３)估算出企业正常的

投资水平ꎬ并用模型的残差绝对值来衡量企业投资效率ꎬ这是一个逆指标ꎬ反映企业实际投

资水平与最优投资水平的差距ꎬ数值越大说明投资效率越低ꎬ反之亦反ꎮ
Ｉｎｖｉꎬｔ ＝β０＋β１Ｇｒｏｗｔｈｉꎬｔ－１＋β２Ｌｅｖｉꎬｔ－１＋β３Ｃａｓｈｉꎬｔ－１＋β４Ａｇｅｉꎬｔ－１＋β５Ｓｉｚｅｉꎬｔ－１＋

β６Ｒｅｔｉꎬｔ－１＋β７Ｉｎｖｉꎬｔ－１＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋εｉꎬｔ (３)

模型(３)中:Ｉｎｖｉꎬｔ是 ｉ 企业在 ｔ 时期的投资规模ꎬ定义与上文保持一致ꎮ Ｇｒｏｗｔｈ 是营业收入增

长率ꎬ Ｌｅｖ 是资产负债率ꎬＣａｓｈ 是现金持有水平(货币资金除以资产总额)ꎬＡｇｅ 是企业年龄

(当年年份减去企业成立年份)ꎬＳｉｚｅ 是企业规模(资产总额的对数)ꎬＲｅｔ 是股票年回报率ꎬ所

有解释变量均取滞后一期值ꎻ同时引入了年份和行业固定效应 (∑Ｙｅａｒ 和∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ) ꎮ

２.核心解释变量:官员家乡情结(Ｈｏｍｅｔｏｗｎ)
与其他成员相比ꎬ董事长和总经理是企业的核心管理人员ꎬ对企业经营负有更多权利和

责任ꎬ因此本文采用省(区、市)委书记、省(区、市)长和辖区内企业的董事长、总经理是否存

在同乡关系ꎬ来验证官员家乡情结对企业投资行为的影响ꎮ 构建该指标需要:(１)搜集并确

认官员与高管的在任时间、籍贯地等信息ꎮ 由于官员的在任时间具体到月ꎬ参考 Ｊｕｌｉｏ 和

Ｙｏｏｋ(２０１２)ꎬ若上任时间发生在 １—６ 月ꎬ则将当年定义为上任年份ꎬ若发生在 ７—１２ 月ꎬ则
将下一年定义为上任年份ꎻ若离任时间发生在 １—６ 月ꎬ则将上一年定义为离任年份ꎬ若发生

在 ７—１２ 月ꎬ则将当年定义为离任年份ꎬ据此确认官员变更当年实际对地方经济活动施加影

响的官员信息ꎮ (２)利用官员和高管的籍贯地信息构建同乡关系指标ꎮ 若省(区、市)委书

记或省(区、市)长与董事长(或总经理)的籍贯地相同取值为 １ꎬ否则取值为 ０ꎮ 根据籍贯省

(市、县)是否一致ꎬ将官员与高管的同乡关系进一步细分为“同省”关系(Ｐｒｏｖ)、“同市”关系

(Ｃｉｔｙ)、“同县”关系(Ｃｏｕｎｔｙ)ꎮ
３.控制变量

参考现有文献(潘越等ꎬ２０２０ꎻ叶永卫等ꎬ２０２１ꎻ陈世来、李青原ꎬ２０２３)ꎬ本文控制了如下

变量:企业规模(Ｓｉｚｅ)ꎬ用年末资产总额的对数衡量ꎻ营业收入增长率(Ｇｒｏｗｔｈ)ꎬ用本年营业

收入的增加值与上年营业收入之比衡量ꎻ资产收益率(Ｒｏａ)ꎬ用净利润除以期初与期末平均

资产总额衡量ꎻ资产负债率(Ｌｅｖ)ꎬ用总负债与总资产之比衡量ꎻ托宾 Ｑ 值(Ｔｏｂｉｎｑ)ꎬ定义为

(股权市值＋净债务市值) /期末总资产ꎻ企业年龄(Ａｇｅ)ꎬ定义为当年年份与企业成立年份的

差值ꎻ股权集中度(Ｔｏｐ１)ꎬ用第一大股东持股比例衡量ꎻ董事会规模(Ｂｓｉｚｅ)ꎬ用年末在任董事

人数衡量ꎮ
(三)描述性统计

表 １ 汇报了样本企业的地理分布情况①ꎮ 其中ꎬ企业数量排名前五的省(区、市)分别是

７５１

①由于企业高管的籍贯地不是强制性披露信息ꎬ不可避免会产生一些缺失值ꎬ为此本文进一步汇报了

样本企业的地理分布情况ꎮ
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广东、浙江、北京、江苏和上海ꎬ样本企业占比均超过 ７％ꎮ 对比全部上市公司的地理分布情

况ꎬ可以看到样本企业和全部上市企业的地理分布大致相当ꎬ说明本文不存在明显的“样本

选择偏误”ꎬ可以展开进一步的研究ꎮ

　 　 表 １ 　 　 样本企业的地理分布情况

省份
样本
数量

样本企业
占比(％)

全部上市
企业占比(％) 省份

样本
数量

样本企业
占比(％)

全部上市
企业占比(％)

北京 ９２７ ９.２６ ９.０９ 湖北 ３５９ ３.５９ ３.０７
天津 ９７ ０.９７ １.５６ 湖南 ３２０ ３.２０ ３.００
河北 ２１２ ２.１２ １.８２ 广东 １ ５７９ １５.７８ １５.４７
山西 １４７ １.４７ １.２０ 广西 ８９ ０.８９ １.０６

内蒙古 ９２ ０.９２ ０.７２ 海南 １００ １.００ ０.７６
辽宁 １９１ １.９１ ２.２８ 重庆 １１９ １.１９ １.５３
吉林 １５３ １.５３ １.２４ 四川 ２８７ ２.８７ ３.５２

黑龙江 １１１ １.１１ １.１１ 贵州 ８４ ０.８４ ０.８０
上海 ７２０ ７.１９ ８.２２ 云南 １５４ １.５４ １.０２
江苏 ８２７ ８.２６ １０.３２ 西藏 ５１ ０.５１ ０.４１
浙江 １ １６２ １１.６１ １０.９３ 陕西 １３４ １.３４ １.５２
安徽 ３３９ ３.３９ ３.１４ 甘肃 １１６ １.１６ ０.９１
福建 ３７３ ３.７３ ３.６７ 青海 ３５ ０.３５ ０.３６
江西 １５６ １.５６ １.２９ 宁夏 １３ ０.１３ ０.４２
山东 ６６１ ６.６０ ５.９０ 新疆 ９９ ０.９９ １.３５
河南 ３０２ ３.０２ ２.３２ 合计 １０ ００９ １００.００ １００.００

表 ２ 的 Ｐａｎｅｌ Ａ 列示了主要变量的描述性统计结果ꎮ 其中企业投资规模 Ｉｎｖ 的均值为

０.０５８８ꎬ标准差为 ０.０６４４ꎬ投资效率 Ｉｎｖ＿ｅｆｆ 的均值为 ０.０２７０ꎬ标准差为 ０.０３０６ꎬ与现有文献的

测算结果基本吻合ꎮ Ｐｒｏｖ 的均值为 ０. ２３３２ꎬ也就是官员与高管是“同省”关系的比例为

２３.３２％ꎻＣｉｔｙ 的均值为 ０.０２５０ꎬ表明官员与高管是“同市”关系的比例为 ２.５０％ꎬ符合现实情

况ꎬ现阶段我国有 ３００ 多个地级及以上城市ꎬ“同市”的概率必然显著下降ꎻＣｏｕｎｔｙ 的均值为

０.００２５ꎬ表示官员与高管是“同县”关系的比例仅为 ０.２５％①ꎮ

Ｐａｎｅｌ Ｂ 进一步汇报了同乡关系的均值比较结果ꎮ 可以看到ꎬ无论何种层级的同乡划分

标准ꎬ官员与高管具有同乡关系的企业投资规模更高ꎬ并且在 １％水平上存在显著差异ꎬ与之

对应的是ꎬ具有同乡关系的企业投资效率略低ꎬ显著性水平明显下降ꎬ初步说明官员与高管

的同乡关系或对企业投资行为存在影响ꎬ但有待进一步的讨论与验证ꎮ 鉴于“同县”关系的

比例极小ꎬ本文在后续研究中主要关注并汇报“同省”关系(Ｐｒｏｖ)、“同市”关系(Ｃｉｔｙ)这两个

指标对企业投资的作用效果ꎮ

８５１
①对籍贯市(县)缺失的样本ꎬ默认官员与高管来自不同市(县)ꎬ赋值为 ０ꎮ
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　 　 表 ２ 　 　 描述性统计结果
Ｐａｎｅｌ Ａ　 主要变量的描述性统计

变量类型 变量名称 符号 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

被解释变量
投资规模 Ｉｎｖ １０ ００９ ０.０５８８ ０.０６４４ －０.０１９１ ０.３３８８
投资效率 Ｉｎｖ＿ｅｆｆ ８ ０５６ ０.０２７０ ０.０３０６ ０.０００３ ０.１７２５

核心解释变量

“同省”关系 Ｐｒｏｖ １０ ００９ ０.２３３２ ０.４２２９ ０ １
“同市”关系 Ｃｉｔｙ １０ ００９ ０.０２５０ ０.１５６１ ０ １
“同县”关系 Ｃｏｕｎｔｙ １０ ００９ ０.００２５ ０.０４９９ ０ １

控制变量

企业规模 Ｓｉｚｅ １０ ００９ ２２.４５３４ １.３９０２ １９.８９００ ２６.４８９６
营业收入增长率 Ｇｒｏｗｔｈ １０ ００９ ０.１７７６ ０.３８９４ －０.４９２４ ２.４２７６

资产收益率 Ｒｏａ １０ ００９ ０.０４０６ ０.０５１３ －０.１６４５ ０.１９５４
资产负债率 Ｌｅｖ １０ ００９ ０.４４４８ ０.２０７２ ０.０５２５ ０.８６３６
托宾 Ｑ 值 Ｔｏｂｉｎｑ １０ ００９ １.９４７８ １.２１６０ ０.８６２５ ７.７６６７
企业年龄 Ａｇｅ １０ ００９ １６.７７９８ ５.６１４１ ４ ３０

股权集中度 Ｔｏｐ１ １０ ００９ ０.３５６１ ０.１５３５ ０.０９１３ ０.７５２５
董事人数 Ｂｓｉｚｅ １０ ００９ ８.７８２３ １.７６０８ ５ １５

Ｐａｎｅｌ Ｂ　 同乡关系的均值统计

变量
“同省”与否 “同市”与否 “同县”与否

Ｐｒｏｖ＝ １ Ｐｒｏｖ＝ ０ Ｃｉｔｙ＝ １ Ｃｉｔｙ＝ ０ Ｃｏｕｎｔｙ＝ １ Ｃｏｕｎｔｙ＝ ０

投资规模
( Ｉｎｖ)

数量 ２ ３３４ ７ ６７５ ２５０ ９ ７５９ ２５ ９ ９８４
均值 ０.０６５５ ０.０５６８ ０.０７７８ ０.０５８３ ０.１００２ ０.０５８７
差异 ０.００８７∗∗∗ ０.０１９５∗∗∗ ０.０４１５∗∗∗

投资效率
( Ｉｎｖ＿ｅｆｆ)

数量 １ ７８２ ６ ２７４ １７４ ７ ８８２ １８ ８ ０３８
均值 ０.０２８２ ０.０２６６ ０.０３１９ ０.０２６８ ０.０４３９ ０.０２６９
差异 ０.００１６∗ ０.００５１∗∗ ０.０１７０∗∗

　 　 注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示在 １０％、５％和 １％水平上显著ꎬ下同ꎮ

四、实证结果分析

(一)官员家乡情结与企业投资

表 ３ 报告了官员家乡情结对企业投资规模影响的基准回归结果ꎮ 第(１)—(４)列结果

显示ꎬＰｒｏｖ 和 Ｃｉｔｙ 的回归系数至少在 ５％水平上显著为正ꎬ说明官员家乡情结对企业投资规

模存在显著的促进作用ꎮ 具体来看ꎬ当官员与高管来自同一省份时ꎬ企业投资支出占总资产

的比例会上升 ０.５４％ꎻ当官员与高管来自同一城市时ꎬ企业投资支出占总资产的比例会提高

１.２２％ꎬ与现实情况相吻合ꎬ城市是比省份更小的行政单位ꎬ“同市”关系的文化相似度和情

感亲近度更高ꎬ对经济主体的行为决策会产生更大的影响ꎮ 此外ꎬ由于部分高管的籍贯地无

法落实到市级层面ꎬ本文默认二者来自不同城市ꎬ但为了避免人为设定造成的误差ꎬ进一步

构建了代表缺失值的虚拟变量 Ｍｉｓｓꎬ重新估计结果如第(５)列所示ꎬ发现 Ｃｉｔｙ 的回归系数和

显著性与第(４)列基本无差异ꎬ说明本文对缺失值的处理方法是妥当的ꎬ由此证实官员家乡

情结显著促进了企业投资ꎮ
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　 　 表 ３ 　 　 官员家乡情结与企业投资规模的基准回归结果
(１) (２) (３) (４) (５)

Ｐｒｏｖ ０.００５６∗∗∗

(０.００２０)
０.００５４∗∗∗

(０.００１９)

Ｃｉｔｙ ０.０１３０∗∗

(０.００６３)
０.０１２２∗∗

(０.００６１)
０.０１２３∗∗

(０.００６１)

Ｍｉｓｓ ０.００９７
(０.０１３７)

Ｓｉｚｅ ０.０００３
(０.００１１)

０.０００２
(０.００１１)

０.０００２
(０.００１１)

Ｇｒｏｗｔｈ ０.０３００∗∗∗

(０.００２８)
０.０３００∗∗∗

(０.００２８)
０.０３００∗∗∗

(０.００２８)

Ｒｏａ ０.１１４６∗∗∗

(０.０１７８)
０.１１４２∗∗∗

(０.０１７８)
０.１１３９∗∗∗

(０.０１７８)

Ｌｅｖ ０.００６３
(０.００６４)

０.００６２
(０.００６４)

０.００６２
(０.００６４)

Ｔｏｂｉｎｑ －０.００５０∗∗∗

(０.０００８)
－０.００５１∗∗∗

(０.０００８)
－０.００５１∗∗∗

(０.０００８)

Ａｇｅ －０.００１１∗∗∗

(０.０００２)
－０.００１１∗∗∗

(０.０００２)
－０.００１１∗∗∗

(０.０００２)

Ｔｏｐ１ －０.０１１２
(０.００６９)

－０.０１１７∗

(０.００７０)
－０.０１１８∗

(０.００６９)

Ｂｓｉｚｅ ０.０００４
(０.０００６)

０.０００４
(０.０００６)

０.０００４
(０.０００６)

＿ｃｏｎｓ ０.１０９１∗∗∗

(０.０１３４)
０.１１３７∗∗∗

(０.０２４８)
０.１１０５∗∗∗

(０.０１３３)
０.１１７１∗∗∗

(０.０２４８)
０.１１６７∗∗∗

(０.０２４８)
年份固定效应 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是

观测值 １０ ００９ １０ ００９ １０ ００９ １０ ００９ １０ ００９
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.１２６ ０.１８２ ０.１２６ ０.１８２ ０.１８２

　 　 注:括号内为聚类到企业层面的稳健标准误ꎬ下同ꎮ

表 ４ 报告了官员家乡情结对企业投资效率影响的基准回归结果ꎬ发现无论在何种模型

下ꎬＰｒｏｖ 和 Ｃｉｔｙ 的系数均未通过显著性检验ꎬ说明官员家乡情结对企业投资效率不存在明显

作用ꎮ 结合上文的结果可知ꎬ尽管官员家乡情结对企业投资具有显著的促进作用ꎬ但并未对

企业投资效率产生负面影响ꎬ实证结果支持“身份认同”假说ꎬ假设 Ｈ１ａ 得以验证ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 官员家乡情结与企业投资效率的基准回归结果
(１) (２) (３) (４) (５)

Ｐｒｏｖ ０.００１０
(０.００１０)

０.００１０
(０.００１０)

Ｃｉｔｙ ０.００３６
(０.００３２)

０.００４２
(０.００３２)

０.００４１
(０.００３２)

Ｍｉｓｓ －０.００１０
(０.００６０)

控制变量 否 是 否 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是

观测值 ８ ０５６ ８ ０５６ ８ ０５６ ８ ０５６ ８ ０５６
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.０６９ ０.０９６ ０.０６９ ０.０９６ ０.０９６

　 　 注:限于篇幅ꎬ未汇报控制变量及常数项的回归结果ꎬ备索ꎬ下同ꎮ
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(二)稳健性检验①

１.内生性问题的处理

尽管官员与高管的家乡分布具有一定的随机性ꎬ但为了排除潜在的内生性可能ꎬ本文进

行如下处理:
(１)倾向得分匹配检验(ＰＳＭ)ꎮ 官员与高管的同乡关系可能存在自选择效应ꎬ本文通过

一对三近邻匹配方式②ꎬ将企业规模、资产负债率、产权性质、企业年龄、销售收入、第一大股

东持股比例、市场化水平作为匹配变量ꎬ运用 ｌｏｇｉｔ 模型为官员与高管间存在同乡关系的企业

匹配出相似的对照组ꎮ 平衡性检验结果显示ꎬ各匹配变量的 Ｔ 统计量在 １０％水平上均不显

著ꎬ说明各匹配变量在处理组(同乡企业)和对照组(非同乡企业)之间不存在明显差异ꎮ 基

于匹配后的样本ꎬ重新估计结果如表 ５ 第(１)、(２)列所示ꎬＰｒｏｖ 和 Ｃｉｔｙ 的系数显著为正ꎬ可
见在考虑可能的“自选择问题”后ꎬ依然支持假设 Ｈ１ａꎮ

(２)工具变量法ꎮ 将官员与高管籍贯地间的地理距离作为同乡关系的工具变量ꎬ这是因

为同乡关系具有属地特征ꎬ对同乡的情感亲近亦是地理距离的映射ꎮ 官员与高管籍贯地之

间的距离越近ꎬ双方存在同乡关系的可能性越大ꎬ对彼此间的认同程度也越高ꎬ反之亦反ꎬ而
官员与高管间的籍贯地距离不会直接影响企业投资规模ꎬ因此将籍贯地距离作为同乡关系

的工具变量是可行的ꎮ 具体而言ꎬ本文将官员与高管籍贯所在省份的省会城市间地理距离

(Ｄｉｓ＿ｐｒｏｖ)作为 Ｐｒｏｖ 的工具变量ꎬ将官员与高管籍贯所在城市的地理距离(Ｄｉｓ＿ｃｉｔｙ)作为

Ｃｉｔｙ 的工具变量ꎬ运用两阶段最小二乘法进行检验ꎮ 第一阶段估计结果如表 ５ 第(３)、(４)列
所示ꎬ地理距离对同乡关系的系数显著为负ꎬ弱工具变量检验结果显示ꎬＦ 统计量远大于 １０ꎬ
说明工具变量的选择是合理的ꎮ 第二阶段估计结果如第(５)、(６)列所示ꎬＰｒｏｖ 和 Ｃｉｔｙ 的系

数依然显著为正ꎬ表明本文的结论是稳健的ꎮ

　 　 表 ５ 　 　 内生性问题处理的回归结果
ＰＳＭ 工具变量

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
Ｉｎｖ Ｉｎｖ Ｐｒｏｖ Ｃｉｔｙ Ｉｎｖ Ｉｎｖ

Ｐｒｏｖ ０.００５８∗∗∗

(０.００２０)
０.００５６∗∗∗

(０.００２０)

Ｃｉｔｙ ０.０１５０∗∗

(０.００６６)
０.０１２６∗

(０.００７１)

Ｄｉｓ＿ｐｒｏｖ －０.１５０１∗∗∗

(０.０００３)

Ｄｉｓ＿ｃｉｔｙ －０.１１２０∗∗∗

(０.００４０)
控制变量 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是

Ｆ 统计量 １８８９６５ ８００.９４１
观测值 ６ ６２４ ９６３ １０ ００９ ７ ２５１ １０ ００９ ７ ２５１
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.１９２ ０.２３５ ０.９６６ ０.６９５ ０.１８２ ０.２００

１６１

①
②

鉴于基准回归结果中官员家乡情结对企业投资效率的影响不显著ꎬ本部分的稳健性检验不予考虑ꎮ
本文也尝试使用一对一、一对二近邻匹配方式ꎬ回归结果依然支持假设 Ｈ１ａꎮ
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２.安慰剂检验

尽管上文对模型的内生性问题进行了处理ꎬ但仍然可能存在某种未被察觉的因素ꎬ使得

官员家乡情结与企业投资规模表现为正相关关系ꎬ而不是二者之间真正的因果关系ꎬ即安慰

剂效应ꎮ 参考 Ｃｏｒｎａｇｇｉａ 和 Ｌｉ(２０１９)ꎬ提取样本数据集中同乡关系指标(Ｐｒｏｖ 和 Ｃｉｔｙ)的全部

取值ꎬ将其随机分配至样本观测值中ꎬ重新估计模型(１)ꎮ 重复这一过程 １ ０００ 次ꎬ并绘制出

Ｐｒｏｖ 和 Ｃｉｔｙ 的系数估计值和 Ｐ 值分布情况ꎬ如图 １ 所示ꎮ “伪造”同乡关系的系数估计值接

近于 ０ꎬ远小于基准回归系数ꎬＰ 值大多大于 ０.１０ꎬ即“伪造”同乡关系的回归系数并未通过

显著性检验ꎬ反映了人为随机指定的同乡关系未对企业投资规模产生明显影响ꎬ由此排除了

安慰剂效应ꎬ本文基准结论的稳健性得到证实ꎮ

图 １　 安慰剂检验

３.其他稳健性检验①

排除官员、高管本地身份的替代性解释ꎮ 直觉上看ꎬ官员和高管在籍贯地拥有更加密集

的社会网络ꎬ在资源获取过程中存在竞争优势ꎬ会影响企业投资行为ꎮ 因此ꎬ本文在基准模

型中引入官员是否在籍贯地任职(Ｌｏｃ＿ｏｆｆｉｃｉａｌ)、高管是否在籍贯地任职(Ｌｏｃ＿ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ)两个

虚拟变量重新进行回归分析ꎮ 结果显示 Ｌｏｃ＿ｏｆｆｉｃｉａｌ 和 Ｌｏｃ＿ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ 的系数有正有负ꎬ未通过

显著性检验ꎬＰｒｏｖ 和 Ｃｉｔｙ 的系数大小也未出现明显变动ꎮ 进一步地ꎬ仅保留 Ｌｏｃ＿ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ 这

一变量ꎬ以揭示高管的本地身份是否对企业投资规模存在显著影响ꎬ发现 Ｌｏｃ＿ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ 的系

数并不显著ꎮ 由此ꎬ排除了官员、高管本地身份对本文结论的干扰ꎬ反向佐证了官员家乡情

结与企业投资规模之间的因果关系ꎮ
除此之外ꎬ本文还考虑了关键变量的测量误差、样本的选择性问题以及其他时变因素的

干扰ꎬ重新估计结果依然支持本文的结论ꎮ

五、机制分析与进一步讨论

(一)机制分析

上文证实了官员家乡情结明显促进了企业投资规模ꎬ但并未对投资效率产生负面影响ꎬ

２６１
①限于篇幅ꎬ未汇报该部分的稳健性检验结果ꎬ备索ꎮ
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支持“身份认同”假说ꎮ 为深入解析官员家乡情结对企业投资的影响机理ꎬ本小节将从融资

规模效应和融资成本效应两个维度进行考察ꎮ 前者侧重于检验官员家乡情结是否为本地企

业提供融资便利ꎬ为企业投资创造外源融资保障ꎮ 后者旨在证明官员家乡情结是否在对企

业提供融资支持的过程中ꎬ扭曲了资金使用成本进而破坏正常的市场竞争秩序ꎬ这也有助于

进一步验证本文的假说逻辑ꎬ即官员家乡情结源自“身份认同”而非“双向寻租”ꎮ
１.融资规模效应

为验证官员家乡情结是否提高了企业融资规模进而促进企业投资ꎬ本文构建如下中介

效应模型进行分析:

Ｉｎｖｉꎬｔ ＝α０＋β′０Ｈｏｍｅｔｏｗｎｉꎬｔ＋γ０Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋εｉꎬｔ (４)

Ｄｅｂｔｉꎬｔ ＝α１＋β′１Ｈｏｍｅｔｏｗｎｉꎬｔ＋γ１Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋εｉꎬｔ (５)

Ｉｎｖｉꎬｔ ＝α２＋β′２Ｈｏｍｅｔｏｗｎｉꎬｔ＋ηＤｅｂｔｉꎬｔ＋γ２Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋εｉꎬｔ (６)

模型(４)—(６)中:Ｄｅｂｔｉꎬｔ代表企业融资规模ꎬ用短期借款与长期借款之和占负债总额的比值

衡量ꎬ数值越大ꎬ企业债务融资规模越高ꎮ 其他变量的定义同上文ꎮ
表 ６ 汇报了融资规模效应的估计结果ꎮ 其中ꎬ第(１)列和第(３)列是对模型(５)的估计

结果ꎬ变量 Ｐｒｏｖ 和 Ｃｉｔｙ 对企业融资规模 Ｄｅｂｔ 影响的系数在 ５％水平上显著为正ꎬ证明官员家

乡情结对企业外源融资规模具有明显的提升作用ꎮ 第(２)列和第(４)列是对模型(６)的估计

结果ꎬ在加入中介变量 Ｄｅｂｔ 后ꎬ变量 Ｐｒｏｖ 和 Ｃｉｔｙ 的系数大小和显著性较基准回归结果有所

下降ꎬ且 Ｄｅｂｔ 的系数在 １％水平上显著为正ꎮ 由此说明ꎬ官员家乡情结促进了企业融资规模

显著上升ꎬ从而激励企业增加投资ꎬ融资规模效应的作用机制成立ꎬ即存在“家乡情结—提高

企业融资规模—促进企业投资”的传导路径ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 融资规模效应检验结果
(１) (２) (３) (４)
Ｄｅｂｔ Ｉｎｖ Ｄｅｂｔ Ｉｎｖ

Ｐｒｏｖ ０.０１８０∗∗

(０.００７１)
０.００４７∗∗

(０.００１９)

Ｃｉｔｙ ０.０４２３∗∗

(０.０２１２)
０.０１０５∗

(０.００５９)

Ｄｅｂｔ ０.０３９６∗∗∗

(０.００５２)
０.０３９７∗∗∗

(０.００５２)
控制变量 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是

观测值 １０ ００９ １０ ００９ １０ ００９ １０ ００９
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.３２３ ０.１９５ ０.３２３ ０.１９５

　 　 注:模型(４)是基准回归结果ꎬ与表 ３ 第(２)列和第(４)列相同ꎬ此处不再赘述ꎮ

２.融资成本效应

本节构建如下中介效应模型检验官员家乡情结是否通过降低企业融资成本影响企业投
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资行为:

Ｉｎｖｉꎬｔ ＝α３＋β′３Ｈｏｍｅｔｏｗｎｉꎬｔ＋γ３Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋εｉꎬｔ (７)

Ｃｏｓｔｉꎬｔ ＝α４＋β′４Ｈｏｍｅｔｏｗｎｉꎬｔ＋γ４Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋εｉꎬｔ (８)

Ｉｎｖｉꎬｔ ＝α５＋β′５Ｈｏｍｅｔｏｗｎｉꎬｔ＋η１Ｃｏｓｔｉꎬｔ＋γ５Ｃｏｎｔｒｏｌｓｉꎬｔ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋εｉꎬｔ (９)

模型(７)—(９)中:Ｃｏｓｔｉꎬｔ代表企业融资成本ꎬ用利息支出与负债总额之比衡量ꎬ数值越大ꎬ企
业的融资成本越高ꎮ 其他变量的定义同上文ꎮ

表 ７ 汇报了融资成本效应的估计结果ꎬ其中第(１)列和第(３)列是对模型(８)的回归结

果ꎬ第(２)列和第(４)列是对模型(９)的回归结果ꎮ 观察第(１)列和第(３)列可知ꎬ变量 Ｐｒｏｖ
和 Ｃｉｔｙ 对企业融资成本 Ｃｏｓｔ 影响的回归系数没有通过显著性检验ꎬ初步说明官员并未对具

有同乡关系的企业给予融资成本优惠而破坏正常的市场竞争秩序ꎮ 第(２)列和第(４)列的

结果显示ꎬ变量 Ｃｏｓｔ 对企业投资规模 Ｉｎｖ 影响的系数显著为负ꎬ证明了企业融资成本过高会

抑制企业投资行为ꎮ 进一步地ꎬ本文采用 Ｓｏｂｅｌ 检验法来验证中介效应是否成立ꎬ结果并未

通过显著性检验ꎮ 这都反映了企业融资成本并不是官员家乡情结影响企业投资规模的中介

因子ꎬ融资成本效应的作用机制不成立ꎬ官员家乡情结对企业投资的影响并不是通过扭曲资

金使用成本形成的ꎮ 官员家乡情结在受到“亲”型政商关系约束的同时ꎬ更受到“清”型政商

关系的约束ꎬ二者叠加使得官员有较小动机通过阻碍或扭曲市场价格引导资源配置的方式

对同乡进行政策倾斜ꎬ实证结果再次对“双向寻租”假说进行了证伪ꎬ巩固了官员家乡情结影

响企业投资的“身份认同”理论逻辑ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 融资成本效应检验结果
(１) (２) (３) (４)
Ｃｏｓｔ Ｉｎｖ Ｃｏｓｔ Ｉｎｖ

Ｐｒｏｖ ０.００１８
(０.００３１)

０.００５５∗∗∗

(０.００１９)

Ｃｉｔｙ ０.０１３０
(０.０１０５)

０.０１２５∗∗

(０.００６１)

Ｃｏｓｔ －０.０２０１∗∗

(０.００７８)
－０.０２０４∗∗∗

(０.００７９)
控制变量 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是

观测值 １０ ００９ １０ ００９ １０ ００９ １０ ００９
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.３２３ ０.１８３ ０.３２４ ０.１８３

　 　 注:模型(７)是基准回归结果ꎬ与表 ３ 第(２)列和第(４)列相同ꎬ此处不再赘述ꎮ

(二)进一步讨论①

本节将从官员背景、企业特征等维度ꎬ讨论官员家乡情结对企业投资影响的异质性ꎮ
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１.官员背景的影响

首先ꎬ考察官员中央工作经历的影响ꎮ 本文根据省级官员是否曾在中央部委任职将样

本企业划分为两个子样本分组回归ꎬ结果如表 ８ 第(１)—(４)列所示ꎮ 可以看到ꎬ具有中央

工作经历的组别无论系数大小还是显著性都明显高于另一组别ꎬ即由中央政府委派的各部

委官员在地方工作任职时ꎬ放大了家乡情结的影响效应ꎮ

其次ꎬ讨论官员是否本地晋升的影响ꎮ 本文根据省级官员是否本地晋升将样本企业划

分为两个子样本进行检验ꎬ结果如表 ８ 第(５)—(８)列所示ꎬ本地晋升子样本无论在系数大

小还是显著性水平方面ꎬ都优于非本地晋升子样本ꎬ说明本地晋升的官员在辖区内拥有更加

丰富的本地信息和知识ꎬ继而增强对企业投资规模的正向促进作用ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 官员背景的影响
中央经历 本地晋升

是 否 是 否

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)
Ｐｒｏｖ ０.００７１∗∗ ０.００３８ ０.００５４∗∗∗ ０.００５０

(０.００３４) (０.００２３) (０.００２１) (０.００４９)
Ｃｉｔｙ ０.０２１１∗∗ ０.００２７ ０.０１２８∗∗ ０.００６８

(０.００９６) (０.００７１) (０.００６３) (０.０１４１)
控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 ３ ０３８ ３ ０３８ ６ ９７１ ６ ９７１ ８ ７７６ ８ ７７６ １ ２３３ １ ２３３
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.２０４ ０.２０６ ０.１８０ ０.１８０ ０.１８１ ０.１８１ ０.２２４ ０.２２４

２.企业特征的影响

资本密集型行业的投资机会多ꎬ短期内对当地经济发展的拉动作用更明显ꎮ 无论是家

乡身份还是职务身份ꎬ政府官员都更有动机去影响此类企业的投资活动ꎮ 本文根据资本劳

动比的年度中位数将样本划分为资本密集型行业和劳动密集型行业两个子样本ꎬ分组估计

结果如表 ９ 第(１)—(４)列所示ꎬ无论系数大小还是显著性水平ꎬ资本密集型行业中 Ｐｒｏｖ 和

Ｃｉｔｙ 的估计结果明显优于劳动密集型行业ꎮ 劳动密集型行业的资金需求和短期效益均不如

资本密集型行业ꎬ家乡身份认同这一软性文化因素的经济效应无法凸显ꎬ再次否认了“双向

寻租”假说ꎮ

投资是一种事前行为ꎬ收益与风险并存ꎬ企业投资决策通常与风险承担能力相关联ꎬ而

后者又受制于企业的经营绩效ꎮ 只有当企业经营绩效较好时ꎬ管理者的经营压力小、风险承

担能力强ꎬ才会选择未来可能为企业带来巨大收益的投资项目ꎮ 本文根据企业资产收益率

的年度中位数将样本企业划分为经营绩效好和经营绩效差的两个子样本进行检验ꎮ 分组回

归结果如表 ９ 第(５)—(８)列所示ꎬ经营绩效好的子样本中 Ｐｒｏｖ 和 Ｃｉｔｙ 的系数显著为正ꎬ经

营绩效差的子样本则不尽然ꎬ验证了官员家乡情结对企业投资规模的影响主要集中在经营
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绩效更好的企业ꎮ

　 　 表 ９ 　 　 企业特征的影响
行业类型 经营绩效

资本密集型 劳动密集型 经营绩效好 经营绩效差

(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７) (８)

Ｐｒｏｖ ０.００６８∗∗

(０.００２９)
０.００３５

(０.００２４)
０.００６８∗∗

(０.００２８)
０.００４０∗

(０.００２４)

Ｃｉｔｙ ０.０１５８∗

(０.００８６)
０.００５５

(０.００８０)
０.０２０９∗∗

(０.００８３)
－０.００１８
(０.００７３)

控制变量 是 是 是 是 是 是 是 是

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 ５ ００２ ５ ００２ ５ ００７ ５ ００７ ５ ００２ ５ ００２ ５ ００７ ５ ００７
Ａｄｊ.Ｒ２ ０.１８１ ０.１８１ ０.２１３ ０.２１２ ０.１７６ ０.１７７ ０.１８２ ０.１８２

六、结论与启示

立足我国乡土观念根植于心的文化背景ꎬ本文从投资规模和投资效率两个维度ꎬ实证

检验了官员家乡情结对企业投资行为的影响及其作用路径ꎮ 结果显示:(１)整体上来看ꎬ

官员家乡情结对企业投资具有显著的促进作用ꎬ但并未对企业投资效率产生负面影响ꎬ表

明官员家乡情结更多地源于身份认同ꎮ (２)作用机制方面ꎬ本文研究发现官员家乡情结

显著提高了企业债务融资规模ꎬ但未对企业融资成本产生影响ꎬ官员家乡情结主要通过提

高企业融资可得性而非扭曲资本要素价格影响企业投资行为ꎮ (３)异质性检验发现ꎬ官

员的家乡情结对企业投资的影响因官员背景、企业特征不同而表现出明显的差异ꎮ 当官

员具备中央工作经历、本地晋升时ꎬ官员家乡情结对企业投资的促进作用更为明显ꎮ 对于

企业层面特征ꎬ官员家乡情结对企业投资的促进作用主要体现在资本密集型行业和经营

绩效更好的企业中ꎮ

本文的研究有助于理解官员家乡情结的经济影响ꎬ不仅丰富了身份认同领域的文献ꎬ也

为多角度审视政企关系及其经济影响提供参考ꎮ 以上研究结论隐含的启示有:

第一ꎬ家乡身份认同对经济社会运行产生影响ꎮ 与长期以来的农耕文化相呼应ꎬ家乡情

缘是每个人挥之不去的烙印ꎮ 政府官员愿意回报家乡ꎬ表现为官员家乡情结ꎬ本文的研究亦

从微观层面印证了这一现象ꎮ 因此ꎬ深层次解析文化因素的潜在作用ꎬ有助于准确把握企业

经营决策和经济社会发展的规律ꎮ

第二ꎬ合理运用和发挥非正式制度的作用ꎬ构建亲清新型政商关系ꎮ 本文证实了官员家

乡情结会影响企业投资规模ꎬ但并未发现官员与高管利用家乡网络关系进行寻租导致企业

投资效率损失的存在证据ꎮ 未来可以从完善权力清单制度入手ꎬ厘清“亲”和“清”的边界ꎬ

实现非正式制度和正式制度的融合互补ꎬ为构建和谐政商关系保驾护航ꎮ
６６１
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第三ꎬ完善企业的投融资环境ꎬ发挥市场在信贷资源配置过程中的主导作用ꎮ 尽管本文

发现官员家乡情结会通过影响企业融资可得性而非扭曲资本价格作用于企业投资ꎬ但客观

来讲ꎬ这种影响仍然只是局部的ꎬ是否符合经济社会整体运行效率最大化的目标仍有待更为

深入的讨论ꎮ 针对现存的企业融资难题ꎬ应继续深化金融供给侧结构性改革ꎬ进一步优化完

善企业的投融资环境ꎮ 其中ꎬ至关重要的是要消除信贷歧视ꎬ摆脱传统依靠“关系”借贷的困

境ꎬ发挥市场在信贷资源配置过程中的主导作用ꎬ促进有限信贷资源在不同领域、地区和企

业之间优化配置ꎮ
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２２. Ｋｎｉｇｈｔꎬ Ｂ. ２００８. “ Ｌｅｇｉｓｌａｔｉｖｅ Ｒｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｏｎꎬ Ｂａｒｇａｉｎｉｎｇ Ｐｏｗｅｒ ａｎｄ ｔｈｅ Ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ Ｆｅｄｅｒａｌ Ｆｕｎｄｓ:

Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ＵＳ Ｃｏｎｇｒｅｓｓ.” Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｊｏｕｒｎａｌ １１８(５３２):１７８５－１８０３.

２３.Ｐａｎꎬ Ｘ. Ｆ.ꎬ ａｎｄ Ｇ. Ｇ. Ｔｉａｎ. ２０２０. “ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｃｏｎｎｅｃｔｉｏｎｓ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ｔｈｅ

Ｒｅｃｅｎｔ Ａｎｔｉ－ｃｏｒｒｕｐｔｉｏｎ Ｃａｍｐａｉｇｎ ｉｎ Ｃｈｉｎａ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂａｎｋｉｎｇ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅ １１９ꎬ １０５１０８.

２４.Ｐｏｏｌꎬ Ｖ. Ｋ.ꎬ Ｎ. Ｓｔｏｆｆｍａｎꎬ ａｎｄ Ｓ. Ｅ. Ｙｏｎｋｅｒ. ２０１２. “ Ｎｏ Ｐｌａｃｅ Ｌｉｋｅ Ｈｏｍｅ: Ｆａｍｉｌｉａｒｉｔｙ ｉｎ Ｍｕｔｕａｌ Ｆｕｎｄ

Ｍａｎａｇｅｒ Ｐｏｒｔｆｏｌｉｏ Ｃｈｏｉｃｅ.” Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓ ２５(８):２５６３－２５９９.

２５.Ｚｈｕꎬ Ｈ.ꎬ Ｙ. Ｐａｎꎬ Ｊ. Ｑｉｕꎬ ａｎｄ Ｊ. Ｘｉａｏ. ２０２２. “Ｈｏｍｅｔｏｗｎ Ｔｉｅｓ ａｎｄ Ｆａｖｏｒｉｔｉｓｍ ｉｎ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ:

Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ＣＥＯ Ｄｉｓｍｉｓｓａｌｓ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙ.” Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｅｔｈｉｃｓ １７６(２):２８３－

３１０.

Ｈｏｗ Ｄｏｅｓ Ｏｆｆｉｃｉａｌｓ’ Ｈｏｍｅｔｏｗｎ Ｆａｖｏｒｉｔｉｓｍ Ｐｒｏｍｏｔｅ Ｈｏｍｅｔｏｗｎ Ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ?
Ｆｒｏｍ ｔｈｅ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ

Ｌｉａｎｇ Ｓｈａｎｓｈａｎ１ꎬ Ａｎ Ｌｅｉ２ ａｎｄ Ｙａｎｇ Ｘｉｕｙｕｎ１

(１: Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ Ｘｉ’ａｎ Ｊｉａｏｔｏｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙꎻ
２: Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎꎬ Ｃｈｏｎｇｑｉｎｇ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｉｄｅｎｔｉｔｙ ｒｅｃｏｇｎｉｔｉｏｎ ａｎｄ ｒｅｎｔ － ｓｅｅｋｉｎｇ ｔｈｅｏｒｙꎬ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｅｘａｍｉｎｅｓ ｔｈｅ
ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｏｆｆｉｃｉａｌｓ’ ｈｏｍｅｔｏｗｎ ｆａｖｏｒｉｔｉｓｍ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｂｅｈａｖｉｏｒ. Ｔｈｅ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｓｈｏｗｓ
ｔｈａｔ: Ｏｆｆｉｃｉａｌｓ’ ｈｏｍｅｔｏｗｎ ｆａｖｏｒｉｔｉｓｍ ｐｒｏｍｏｔｅｓ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｂｕｔ ｈａｓ ｎｏ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｎ
ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙꎬ ｗｈｉｃｈ ｉｎｄｉｃａｔｅｓ ｔｈａｔ ｏｆｆｉｃｉａｌｓ ’ ｈｏｍｅｔｏｗｎ ｆａｖｏｒｉｔｉｓｍ ｍａｉｎｌｙ ｓｔｅｍｓ ｆｒｏｍ
ｉｄｅｎｔｉｔｙ ｒｅｃｏｇｎｉｔｉｏｎ. Ｏｆｆｉｃｉａｌｓ’ ｈｏｍｅｔｏｗｎ ｆａｖｏｒｉｔｉｓｍ ｍａｉｎｌｙ ａｆｆｅｃｔｓ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｔｈｒｏｕｇｈ
ｉｎｃｒｅａｓｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｓｃａｌｅ ｒａｔｈｅｒ ｔｈａｎ ｄｉｓｔｏｒｔｉｎｇ ｆｉｎａｎｃｉｎｇ ｃｏｓｔｓ. Ｗｈｅｎ ｏｆｆｉｃｉａｌｓ ｈａｖｅ ｐｒｉｏｒ ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ
ｉｎ ｃｅｎｔｒａｌ ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ ｏｒ ｌｏｃａｌ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎꎬ ｏｆｆｉｃｉａｌｓ’ ｈｏｍｅｔｏｗｎ ｆａｖｏｒｉｔｉｓｍ ｈａｓ ａ ｍｏｒｅ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ
ｉｍｐａｃｔ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ. Ｔｈｅ ｐｏｓｉｔｉｖｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｏｆｆｉｃｉａｌｓ’ ｈｏｍｅｔｏｗｎ ｆａｖｏｒｉｔｉｓｍ
ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｉｓ ｍａｉｎｌｙ ｒｅｆｌｅｃｔｅｄ ｉｎ ｃａｐｉｔａｌ－ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ ａｎｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｗｉｔｈ
ｈｉｇｈｅｒ ｐｅｒｆｏｒｍｉｎｇ ｂｕｓｉｎｅｓｓｅｓ. Ｔｈｅ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓ ｒｅｖｅａｌ ｔｈａｔ ｉｎｆｏｒｍａｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ ｓｕｃｈ ａｓ ｏｆｆｉｃｉａｌｓ’
ｈｏｍｅｔｏｗｎ ｅｍｏｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｉｄｅｎｔｉｔｙ ｒｅｃｏｇｎｉｔｉｏｎ ａｒｅ ｄｅｅｐ ｆａｃｔｏｒｓ ｔｈａｔ ａｆｆｅｃｔ ｔｈｅ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ
ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ. Ｉｔ ｈａｓ ｎｅｗ ｅｎｌｉｇｈｔｅｎｍｅｎｔ ｆｏｒ ａｐｐｒｏｐｒｉａｔｅｌｙ ｕｓｉｎｇ ａｎｄ ｐｌａｙｉｎｇ ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ｉｎｆｏｒｍａｌ
ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓꎬ ａｎｄ ｇｕｉｄｉｎｇ ｒｅｓｏｕｒｃｅ ａｌｌｏｃａｔｉｏｎ.
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ: Ｈｏｍｅｔｏｗｎ Ｆａｖｏｒｉｔｉｓｍꎬ Ｉｄｅｎｔｉｔｙ Ｒｅｃｏｇｎｉｔｉｏｎꎬ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔꎬ Ｉｎｆｏｒｍａｌ
Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ: Ｇ３１ꎬ Ｐ２６ꎬ Ｚ１３
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