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经营投资问责能否提升国有企业投资效率?

李玉婷　 黄建烨　 展　 望∗

　 　 摘要: 本文基于国有企业经营投资问责制度分地区、分阶段实施的准自然实

验ꎬ系统考察了经营投资问责对国有企业投资效率的影响ꎮ 研究发现ꎬ经营投资问

责制度实施之后ꎬ国有企业的投资效率显著提升ꎬ表现为投资－投资机会敏感性显

著增加ꎬ降低代理成本、提高决策稳健性和缓解信息不对称是经营投资问责制度发

挥作用的重要机制ꎮ 进一步研究表明ꎬ经营投资问责对投资效率的提升作用在投

资过度、地方国有企业、高管风险偏好较高、内部治理机制较差、外部监督力度较弱

的样本中更为明显ꎮ 同时ꎬ经营投资问责发挥投资效率提升效应后显著优化了国

有企业的经营表现ꎬ实现了国有资本保值增值ꎮ 本研究可以为健全国有企业经营

投资问责制度、推动国有企业高质量发展提供启示ꎮ
关键词: 经营投资问责ꎻ投资效率ꎻ代理成本ꎻ决策稳健性ꎻ信息不对称
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一、引言

改革开放以来ꎬ投资是驱动我国经济持续高速增长的关键力量ꎮ 国有企业作为壮大我

国综合国力、促进经济社会发展的中流砥柱ꎬ其在投资方面更是作出了巨大贡献(李昊楠、郭
彦男ꎬ２０２０)ꎮ 据中经网数据统计ꎬ１９９９—２０１７ 年ꎬ国有固定资产投资约占全社会固定资产投

资的 ３７％ꎬ对我国宏观经济的平稳、有序运行十分重要(郭婧、马光荣ꎬ２０１９)ꎮ 然而ꎬ由于

“所有者虚置”导致国有企业存在严重的内部人控制和委托代理问题ꎬ权责不对称情况下高

管往往出于权力寻租动机而做出有损股东价值的投资决策ꎬ导致投资饥渴、投资低效等诸多

问题不断出现(白俊、连立帅ꎬ２０１４)ꎬ大大削弱了国有企业和国有资本在推动经济社会发展

过程中的主导作用(蔡贵龙等ꎬ２０１８)ꎮ 随着我国经济已向高质量发展阶段转变ꎬ国有企业投

资效率损失的问题亟待解决ꎬ如何缓解权责不对称、提高国有资本配置效率便成为近年来深

化国有企业改革工作的重要方向ꎮ
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党的十八大以来ꎬ党中央作出了一系列的决策部署ꎬ全面助力新时代国有企业改革ꎮ 在

高管权力约束方面ꎬ以往的改革思路侧重基于事前预防、事中控制的方式予以监督(陈运森

等ꎬ２０２２)ꎮ 为进一步强化监督、防止国有资产流失ꎬ２０１５ 年«中共中央 国务院关于深化国有

企业改革的指导意见»明确提出ꎬ建立健全企业国有资产的监督问责机制ꎮ 在现代公司治理

框架中ꎬ问责是通过对权力使用者进行事后责任追究从而规范和约束其决策行为的治理机

制ꎬ是缓解权责不对称、保护委托人权益的有效路径 (Ｋｅａｓｅｙ ａｎｄ Ｗｒｉｇｈｔꎬ１９９３ꎻ辛宇等ꎬ
２０２２)ꎮ 基于此ꎬ２０１６ 年发布的«国务院办公厅关于建立国有企业违规经营投资责任追究制

度的意见»将违规投资经营的责任方明确指向了经营管理有关人员ꎬ并且提出实行重大决策

终身责任追究制度ꎬ以此将国有企业经营投资活动与决策者实现永久性绑定ꎮ 由此ꎬ经营投

资问责制度的实施意味着权责清晰、约束有效的国有企业问责体系基本确立ꎬ对于实现“权
责对等”、规范高管投资决策具有重要意义ꎮ 那么ꎬ一个自然而然的问题是:经营投资问责制

度是否有助于提升国有企业投资效率ꎬ实现国有资本保值增值? 本文将以逐步实施的经营

投资问责制度为准自然实验ꎬ采用双重差分模型对上述问题进行深入探究ꎮ
本文贡献主要体现在以下三个方面:第一ꎬ拓展了经营投资问责制度的经济后果研究ꎮ

关于国有企业改革的以往文献更多关注事前预防、事中限制和薪酬激励等方面的改革成效

(池国华等ꎬ２０１６ꎻ罗知等ꎬ２０１５ꎻ曹春方、张超ꎬ２０２０)ꎬ而对以事后问责为核心的改革措施关

注不足ꎮ 仅有少量文献从高管违规和风险承担的视角考察经营投资问责制度的政策效应

(辛宇等ꎬ２０２２ꎻ陈运森等ꎬ２０２２)ꎬ鲜有文献研究该制度对企业投资效率的影响ꎮ 为此ꎬ本文

通过手工查找整理各地区实施经营投资问责制度的时间ꎬ实证检验经营投资问责对投资效

率的影响ꎬ从而补充了经营投资问责方面的相关研究ꎬ为经济领域中问责的有效性和必要性

提供新的证据ꎮ 第二ꎬ丰富了国有企业投资效率的影响因素研究ꎮ 以往关于国有企业投资

效率影响因素的文献主要聚焦薪酬管制(刘星、台文志ꎬ２０２０)、ＥＶＡ 考核(池国华等ꎬ２０１６)、
民营化(Ｈｕａｎｇ ａｎｄ Ｚｈｕꎬ２０２２)以及政府干预(张训常等ꎬ２０２１)等视角ꎮ 经营投资问责制度

是推进新时代国有企业治理体系建设的重要举措ꎬ本文探究该制度对国有企业投资效率的

影响及其作用机制ꎬ进一步充实了相关研究ꎮ 第三ꎬ研究结论具有重要政策意义ꎮ 有效提高

国有资本配置效率是做强做优做大国有资本、保障经济高质量发展的必然要求ꎮ 本文研究

表明ꎬ经营投资问责可以显著提高国有企业投资效率并促进国有资本保值增值ꎬ形成了国有

企业行稳致远、健康发展的长效机制ꎮ 这不仅为验证经营投资问责制度的有效性和可行性

提供了新的证据ꎬ而且可以为当前完善国有企业经营投资问责制度、推动国有资本布局优化

和结构调整提供重要思路ꎮ

二、理论分析和研究假说

为促进国有资本保值增值ꎬ防止国有资产流失ꎬ党中央、国务院国资委一直强调要强化

国有企业经营投资责任追究ꎮ ２０１６ 年«国务院办公厅关于建立国有企业违规经营投资责任

追究制度的意见»出台ꎬ该文件全面、系统地提出对国有企业进行经营投资问责ꎬ并且首次提

出对国有企业经营管理者“实行重大决策终身责任追究制度”ꎬ即高管不论离开企业与否ꎬ都
需对做过的投资决策负责ꎮ 具体而言ꎬ２０１６ 年颁布的经营投资问责制度具有以下特点:(１)
问责对象清晰ꎬ明确指向“经营管理有关人员”ꎻ(２)责任追究范围较广ꎬ包括集团管控、购销
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管理、固定资产投资等 ９ 个方面 ５４ 种情形ꎻ(３)责任追究“终身制”ꎬ只要是造成国有资产损

失的经营管理有关人员ꎬ不论是违反规定还是未履行职责ꎬ也不论是已调任还是退休ꎬ都将

会被追究责任ꎻ(４)资产损失认定和责任划分标准清晰ꎻ(５)责任追究处理严厉ꎬ将对相关责

任人施以减薪、禁入限制、处分、司法移交等处置办法ꎮ 随着 ２０１６ 年经营投资问责制度的出

台ꎬ各省、市国资委相继发布经营投资问责制度文件ꎬ积极推动国有企业监督问责制度改革ꎮ
这意味着ꎬ国有企业经济领域的问责体系从此得以系统性地构建ꎮ 同时ꎬ由于现实中各地区

在建立经营投资问责制度的时间选择上存在差异ꎬ使得部分国有企业随机地被分配到实验

组ꎬ这就为本文研究提供了一个典型的准自然实验场景ꎮ
在完美市场假设中ꎬ企业根据投资机会做出投资决策ꎬ理应投资所有净现值为正的项

目ꎬ直到投资的边际效益和边际成本相等ꎮ 但是ꎬ现实世界中市场存在各种摩擦ꎬ使得企业

投资决策通常偏离最优水平ꎬ发生投资过度或投资不足现象ꎬ进而导致投资效率下降(Ｊｅｎｓｅｎ
ａｎｄ Ｍｅｃｋｌｉｎｇꎬ１９７６)ꎮ 现有文献将投资效率低下主要归因为代理问题、信息不对称和高管过

度自信等因素ꎮ 首先ꎬ代理理论认为ꎬ高管在投资决策中通常会考虑构建商业帝国、管理者

防御等私人动机ꎬ因而可能会大规模投资于有利自身利益却有损股东利益的项目(Ｊｅｎｓｅｎꎬ
１９８６)ꎬ同时也可能会为了规避风险而放弃净现值可观的优质项目(Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ ａｎｄ Ｔｈａｋｏｒꎬ
１９９２)ꎮ 其次ꎬ信息不对称理论认为ꎬ相比外部投资者ꎬ高管掌握更多公司内部信息ꎬ如此形

成的信息不对称为高管的非效率投资决策造就了机会和条件ꎬ并且外部投资者难以及时阻

止(Ｔｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１８)ꎮ 此外ꎬ高阶理论认为ꎬ高管的心理、性格和行为偏好会影响投资决策

(Ｆａｃｃｉｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１６)ꎮ 例如ꎬ过度自信的高管通常高估自身能力、乐观估计未来前景以及低

估相关风险ꎬ进而容易做出低效率的投资项目选择(Ｈｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１９)ꎮ
在两权分离的现代企业制度下ꎬ委托人与代理人之间普遍存在代理问题( Ｊｅｎｓｅｎ ａｎｄ

Ｍｅｃｋｌｉｎｇꎬ１９７６)ꎬ即代理人会做出与委托人利益目标不一致的机会主义行动ꎮ 而解决这一问

题的有效途径则源于委托人利益代表方的监督和问责(Ｋｅａｓｅｙ ａｎｄ Ｗｒｉｇｈｔꎬ１９９３)ꎮ 但是ꎬ对
于国有企业来说ꎬ由于“所有者虚置”导致委托人难以明确ꎬ且责任追究范围通常限于高管任

期之内却无法追溯到高管离任之外(陈运森等ꎬ２０２２)ꎬ因而难以形成长效、显性的问责机制ꎮ
现实中国有企业高管由于权责不对称而导致权力异化、非效率投资的现象广泛发生ꎮ 为此ꎬ
国务院推动构建实现“权责对等”的经营投资问责体系ꎬ通过以终身事后责任追究为核心的

手段强化对高管权力的监督和约束ꎬ从而防止国有资产流失、促进国有资本保值增值ꎮ 基于

经营投资问责制度的构建目标和投资效率损失的形成原理ꎬ本文认为ꎬ经营投资问责可以从

代理成本、决策稳健性和信息不对称三个方面影响国有企业投资效率ꎮ
首先ꎬ经营投资问责可以缓解代理问题ꎮ 在委托代理关系中ꎬ国有企业高管有动机利用

自身权力实施有助于谋取私利而不惜损害股东价值的非效率投资行为(白俊、连立帅ꎬ
２０１４)ꎮ 但在问责机制下ꎬ如果投资决策不当引起重大资产损失ꎬ高管将可能要承担直接责

任、主管责任、领导责任甚至连带责任ꎬ不仅要付出沉重的货币代价ꎬ还要承担降职、声誉受

损等非货币成本ꎬ同时追究处理不只限于任期内ꎬ而是“终身”绑定ꎮ 由此可见ꎬ问责制度明

确提出了高管违规经营投资的追究范围以及严厉的惩罚处理措施ꎮ 根据威慑理论ꎬ增加惩

罚的确定性或严厉性可以加强威慑效应ꎬ提升机会主义成本ꎬ进而制衡高管权力并扭转高管

自利倾向ꎬ减少代理问题(Ｂｅｃｋｅｒꎬ１９６８ꎻ辛宇等ꎬ２０２２)ꎮ 同时ꎬ问责制度强调惩教结合、纠建
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并举ꎬ通过开展丰富的案例总结和警示教育ꎬ可以从思想内在层面提升高管的道德修养ꎬ引
导高管廉洁自律ꎬ树立诚信、合规经营的价值理念和责任观ꎮ 因此ꎬ总体而言ꎬ经营投资问责

制度的实施可以发挥威慑效应和引导效应ꎬ降低代理成本ꎬ激发高管更好地履行其工作职

责ꎬ采取符合公司整体利益的投资决策ꎬ最终提高投资效率ꎮ
其次ꎬ经营投资问责能提高国有企业高管的决策稳健性ꎮ 在任期制和考核制下ꎬ投资扩

张可以帮助高管实现业绩快速增长ꎮ 当缺乏约束长效的问责机制时ꎬ权力较大可能会扩大

高管的过度自信和风险偏好ꎬ容易独断专行ꎬ从而做出有损企业价值的极端投资决策(Ｈｅ ｅｔ
ａｌ.ꎬ２０１９)ꎮ 而且ꎬ就算投资决策不当导致企业遭受巨大损失ꎬ高管也无需承担相应责任ꎬ这
使得高管在投资决策中容易忽视投资失败后的个人风险ꎬ进而乐观估计未来前景并高估项

目净现值ꎮ 因此ꎬ权责不对称下高管极易做出激进、高风险的投资扩张决策(白俊、连立帅ꎬ
２０１４)ꎮ 而在永久性的责任人约束机制下ꎬ面对严厉的惩罚措施和高昂的代价ꎬ高管的终身

责任意识和风险意识明显增强ꎬ风险偏好程度显著降低(陈运森等ꎬ２０２２)ꎬ并且逐渐形成谨

慎稳健的投资风格ꎬ在分析项目成本收益时会同时将长期的企业收益和个人风险纳入考量ꎬ
从把握全局的角度进行资源配置ꎮ 由此ꎬ决策稳健性提高后高管会加强对投资项目的尽职

调查、风险评估和决策程序规范ꎬ更加准确地把握投资项目价值ꎬ提高决策的质量和科学性ꎬ
减少因过度自信等因素所致的错误决策ꎬ从而避免投资效率损失ꎮ

最后ꎬ经营投资问责能改善企业的信息不对称程度ꎮ 政府隐性担保和预算软约束的存

在使得国有企业缺乏动力去通过对外披露真实信息以获取资源ꎬ以致国有企业存在一定的

信息不对称问题(Ｄｉｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０２０)ꎮ 而经营投资问责有助于缓解信息不对称ꎮ 一方面ꎬ问
责压力下ꎬ为了避免自身的操作性失误ꎬ以及防止在个人不知情的情况下受到其他高管违规

经营投资的责任牵连ꎬ国有企业高管有责任和意愿主动采取相关手段提高企业的信息透明

度ꎬ以便形成良好的相互监督环境ꎬ规避信息风险ꎮ 例如ꎬ可以通过建立全面有效的内部控

制制度(辛宇等ꎬ２０２２)、提高财务报告质量等ꎬ由此促进信息的识别、沟通和流动ꎬ进而改善

企业的信息不对称程度(叶康涛等ꎬ２０１５)ꎮ 另一方面ꎬ问责制度背景下ꎬ各级国资委将与外

派监事会、巡视组、审计机关等部门形成协同配合的责任追究工作机制ꎬ对国有企业违法违

纪违规问题进行严格监督ꎬ一旦失察ꎬ相关部门也要被追究失职渎职责任ꎮ 同时ꎬ各级国资

委和国有企业需要宣传解释问责制度ꎬ深化社会各界共识ꎬ营造责任追究工作执行的良好氛

围(谢获宝等ꎬ２０１８)ꎮ 因此ꎬ在问责制度实施后ꎬ当地国有企业将面临较大的外界监督压力

和社会关注度ꎬ使得企业内部与外部的信息不对称随之降低ꎮ 综上所述ꎬ经营投资问责将会

有效改善企业信息环境ꎬ促进投资者对高管决策的监督和约束ꎬ从而压缩内部人发生非效率

投资行为的空间和机会ꎬ投资效率随之提升ꎮ
基于上述理论分析ꎬ本文提出如下待检验的研究假说:
研究假说 １:经营投资问责能够显著提升国有企业投资效率ꎮ

三、研究设计

(一)数据来源和样本选择

本文的研究样本为 ２０１３—２０２２ 年沪深 Ａ 股上市公司ꎬ财务数据来自国泰安(ＣＳＭＡＲ)
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数据库ꎮ 值得注意的是ꎬ中央企业自 ２０１８ 年开始实行经营投资问责制度ꎬ而地方国有企业

并非都在同一时间实施ꎮ 因为各地区经营投资问责制度的实施时间、范围、步骤等由当地政

府或国资委自行决定ꎬ所以经营投资问责制度数据需要通过手工收集整理获得ꎮ 为此ꎬ本文

基于各地区政府官网和国资委官网、北大法宝以及百度等搜索引擎ꎬ手工整理得到省、自治

区、直辖市以及地级市层面经营投资问责制度的实施时间ꎮ 数据预处理如下:(１)剔除金融

行业和 ＳＴ、ＰＴ 类样本ꎻ(２)剔除关键变量数据严重缺失样本ꎻ(３)剔除资不抵债、营业收入为

负以及上市之前的样本ꎻ(４)对所有变量进行首尾 １％水平缩尾处理ꎮ 最终本文得到了

２８ ４０９个观测值ꎮ
(二)模型设定和变量说明

现实中各地区在实施经营投资问责制度的时间选择上存在差异ꎬ这为本文提供了一个

准自然实验的研究场景ꎮ 参考现有文献的做法(Ｈｕａｎｇ ａｎｄ Ｚｈｕꎬ２０２２ꎻ张训常等ꎬ２０２１ꎻ王雄

元、徐晶ꎬ２０２２)ꎬ本文采用投资－投资机会敏感性来度量投资效率ꎮ 进一步ꎬ本文建立双重差

分模型ꎬ以受到经营投资问责制度影响的国有企业作为实验组ꎬ以不受到经营投资问责制度

影响的国有企业和非国有企业作为对照组ꎬ检验经营投资问责对国有企业投资效率的影响ꎮ
计量模型设定如下:

Ｉｎｖｉꎬｔ ＝α０＋β１Ｐｏｓｔｉꎬｔ×ＴｏｂｉｎＱｉꎬｔ＋β２Ｐｏｓｔｉꎬｔ＋β３ＴｏｂｉｎＱｉꎬｔ＋φ Ｘ ｉꎬｔ＋σｉ＋γｔ＋εｉꎬｔ (１)
(１)式中:下标 ｉ 和 ｔ 分别表示企业和年份ꎮ 被解释变量 Ｉｎｖ 为企业投资水平ꎬ采用企业资本

性支出与总资产的比值来衡量ꎬ企业资本性支出等于购建固定资产、无形资产和其他长期资

产所支付的现金减去处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额ꎮ
解释变量为 Ｐｏｓｔ 和 ＴｏｂｉｎＱꎮ Ｐｏｓｔ 表示经营投资问责的虚拟变量ꎬ反映企业是否受到经

营投资问责制度的影响ꎮ 如果国有企业所在地区在某年开始实施经营投资问责制度ꎬ则在

当年及以后 Ｐｏｓｔ 取值为 １ꎬ否则为 ０①ꎮ 由于非国有企业不受政策影响ꎬ因此 Ｐｏｓｔ 取值始终

为 ０ꎮ ＴｏｂｉｎＱ 为投资机会ꎬ采用托宾 Ｑ 来衡量ꎬ等于(企业股票总市值＋企业负债账面价值) /
企业总资产ꎮ 企业根据投资机会决定投资水平ꎬ即存在投资－投资机会敏感性ꎬβ３ 捕捉的则

是投资水平对投资机会的敏感性程度ꎮ β１反映的是经营投资问责制度实施后国有企业投

资－投资机会敏感性的变化ꎬ本文预期 β１显著为正ꎬ表示经营投资问责提高了国有企业的投

资－投资机会敏感性ꎬ即投资效率得以提升ꎬ研究假说 １ 成立ꎮ
Ｘ 为企业层面的一系列控制变量ꎬ包括企业规模(Ｓｉｚｅ)、企业年龄(Ａｇｅ)、资产负债率

(Ｌｅｖ)、资产回报率(Ｒｏａ)、经营性现金流(Ｃａｓｈｆｌｏｗ)、无形资产比例( Ｉｎｔａｎｇ)、第一大股东持

股比例(Ｔｏｐ１)、董事会规模(Ｂｏａｒｄ)、独董比例( Ｉｎｄｅｐ)和两职合一(Ｄｕａｌ)ꎮ 此外ꎬ模型还控

制公司固定效应 σ 和年份固定效应 γꎬε 为模型的误差项ꎮ 本文估计系数的标准误在省份层

面聚类处理ꎮ
变量定义及说明如表 １ 所示ꎮ
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①各地政府或国资委发布的经营投资问责制度文件中都明确指出了该制度的适用对象ꎬ中央政策适用

于中央企业ꎬ省级政策适用于省属国有企业ꎬ市级政策适用于市属国有企业ꎮ
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　 　 表 １ 　 　 主要变量定义及说明
变量名称 变量符号 变量说明

企业投资水平 Ｉｎｖ 企业资本性支出 / 总资产

经营投资问责 Ｐｏｓｔ 国有企业所在地区实施经营投资问责制度当年及以后取值为 １ꎬ否则为 ０
托宾 Ｑ ＴｏｂｉｎＱ (企业股票总市值＋企业负债账面价值) / 企业总资产

企业规模 Ｓｉｚｅ 企业总资产的自然对数

企业年龄 Ａｇｅ 当年减去企业上市年份加 １ 后的自然对数

资产负债率 Ｌｅｖ 总负债与总资产之比

资产回报率 Ｒｏａ 净利润与总资产之比

经营性现金流 Ｃａｓｈｆｌｏｗ 经营活动产生的现金流量净额与总资产之比

无形资产比例 Ｉｎｔａｎｇ 无形资产净额与总资产之比

第一大股东持股比例 Ｔｏｐ１ 第一大股东持股比例

董事会规模 Ｂｏａｒｄ 董事会人数加 １ 后的自然对数

独董比例 Ｉｎｄｅｐ 独立董事人数与董事会人数之比

两职合一 Ｄｕａｌ 若董事长和总经理由一人兼任ꎬ取值为 １ꎬ否则为 ０

四、实证结果分析

(一)描述性统计

表 ２ 为变量的描述性统计ꎮ 可以看出ꎬＩｎｖ 的均值和标准差分别为 ０.０５５４ 和 ０.０６１３ꎬ
ＴｏｂｉｎＱ 的均值和标准差分别为 ２.０７６８ 和 １.３６１３ꎬ表明样本企业间的投资水平和投资机会存

在较大差异ꎮ 经营投资问责 Ｐｏｓｔ 的均值为 ０.１５９ꎬ表明约有 １５.９％的观测值在样本期间受到

经营投资问责制度的影响ꎮ 进一步ꎬ本文将样本分为实验组和对照组ꎬ可以看出ꎬ相对于对

照组企业ꎬ实验组企业的投资水平显著较低ꎮ 同时ꎬ除了经营性现金流以外ꎬ在其他特征变

量例如投资机会、企业规模、资产回报率等方面ꎬ两组之间也存在显著差异ꎬ这就意味着在对

模型(１)进行回归时有必要将这些特征变量加以控制ꎮ

　 　 表 ２ 　 　 变量描述性统计

变量符号
全样本(Ｎ＝ ２８ ４０９)

均值 标准差 最小值 最大值
对照组均值
(Ｎ＝ １９ ４７５)

实验组均值
(Ｎ＝ ８ ９３４) 均值差异

Ｉｎｖ ０.０５５４ ０.０６１３ －０.０１８５ ０.３２２１ ０.０６１８ ０.０４１６ ０.０２０２∗∗∗

Ｐｏｓｔ ０.１５９０ ０.３６５７ ０ １ ０ ０.５０５６ －０.５０５６∗∗∗

ＴｏｂｉｎＱ ２.０７６８ １.３６１３ ０.８３４６ ８.８１９３ ２.２１９３ １.７６６３ ０.４５３０∗∗∗

Ｓｉｚｅ ２２.２９９３ １.２８６２ ２０.００６７ ２６.３３６９ ２１.９６４６ ２３.０２８８ －１.０６４２∗∗∗

Ａｇｅ ２.１６１２ ０.８１９６ ０.００００ ３.３６７３ １.９２００ ２.６８６８ －０.７６６７∗∗∗

Ｌｅｖ ０.４２１１ ０.２００２ ０.０５９６ ０.８８４９ ０.３８５４ ０.４９９０ －０.１１３５∗∗∗

Ｒｏａ ０.０３５１ ０.０６４２ －０.２６００ ０.１９９７ ０.０３８０ ０.０２８８ ０.００９１∗∗∗

Ｃａｓｈｆｌｏｗ ０.０４８３ ０.０６７５ －０.１４８４ ０.２４４７ ０.０４８６ ０.０４７８ ０.０００８
Ｉｎｔａｎｇ ０.０４６５ ０.０５１７ ０.０００１ ０.３３６２ ０.０４４５ ０.０５１０ －０.００６５∗∗∗

Ｔｏｐ１ ０.３４０８ ０.１４５４ ０.０９１７ ０.７３８２ ０.３１７０ ０.３９２５ －０.０７５４∗∗∗

Ｂｏａｒｄ ２.２２９０ ０.１７３１ １.７９１８ ２.７０８１ ２.１９８１ ２.２９６６ －０.０９８５∗∗∗

Ｉｎｄｅｐ ０.３７７６ ０.０５３６ ０.３３３３ ０.５７１４ ０.３７９３ ０.３７３８ ０.００５４∗∗∗

Ｄｕａｌ ０.２９４７ ０.４５５９ ０ １ ０.３８６２ ０.０９５１ ０.２９１０∗∗∗

　 　 注:∗∗∗表示在 １％水平上显著ꎮ
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(二)基准回归分析

表 ３ 汇报了基于计量模型(１)回归的结果ꎮ 第(１)、(２)列结果显示ꎬＴｏｂｉｎＱ 的系数均显

著为正ꎬ表明投资与投资机会具有显著的正相关关系ꎬ即企业投资对投资机会存在正向敏感

性ꎮ 第(３)列结果显示ꎬ交乘项 Ｐｏｓｔ×ＴｏｂｉｎＱ 的系数虽然为正ꎬ但是不显著ꎮ 而在控制了公司

固定效应后ꎬ第(４)列结果显示ꎬ交乘项 Ｐｏｓｔ×ＴｏｂｉｎＱ 的系数显著为正ꎬ通过了 ５％的显著性

水平检验ꎬ这表明经营投资问责制度实施之后ꎬ企业投资对投资机会的敏感性显著提高ꎬ即
经营投资问责有助于提升国有企业投资效率ꎮ 同时ꎬＰｏｓｔ 的系数显著为负ꎮ 以上结果综合

表明ꎬ经营投资问责制度的实施可以在一定程度上抑制国有企业的非效率投资ꎬ促使国有资

本合理配置ꎬ进而提升投资效率ꎬ本文的研究假说 １ 得以验证ꎮ

　 　 表 ３ 　 　 基准回归结果
Ｉｎｖ

(１) (２) (３) (４)
ＴｏｂｉｎＱ ０.００１５∗∗∗ ０.００１０∗∗ ０.００１１∗∗∗ ０.０００８∗

(４.６３９１) (２.３４２８) (３.７２５３) (１.８６８３)
Ｐｏｓｔ×ＴｏｂｉｎＱ 　 　 ０.００１３ ０.００２２∗∗

　 　 (１.３７６５) (２.３４３２)
Ｐｏｓｔ 　 　 －０.０１０９∗∗∗ －０.００５２∗∗∗

　 　 (－４.４９５５) (－２.７５７９)
Ｓｉｚｅ ０.００４８∗∗∗ ０.０１９６∗∗∗ ０.００４９∗∗∗ ０.０１９６∗∗∗

(４.４９６０) (１５.２７６５) (４.６５４２) (１５.１５１７)
Ａｇｅ －０.０２４１∗∗∗ －０.０３１８∗∗∗ －０.０２３４∗∗∗ －０.０３２３∗∗∗

(－１３.２５７１) (－９.５１５０) (－１２.６４１３) (－１０.２１３５)
Ｌｅｖ ０.０２１３∗∗∗ ０.０１５６∗∗ ０.０２１８∗∗∗ ０.０１５４∗∗

(５.６９４４) (２.３１７６) (５.８０１９) (２.２８７１)
Ｒｏａ ０.１０４１∗∗∗ ０.０９１４∗∗∗ ０.１０５８∗∗∗ ０.０９１７∗∗∗

(１３.９３４１) (９.９９２２) (１２.９９３１) (１０.０２５６)
Ｃａｓｈｆｌｏｗ ０.０８７９∗∗∗ －０.０１３７∗∗ ０.０８３８∗∗∗ －０.０１４０∗∗

(１２.３０５５) (－２.２４４４) (１２.４０１９) (－２.３０５１)
Ｉｎｔａｎｇ ０.１６６７∗∗∗ ０.１６３７∗∗∗ ０.１６８０∗∗∗ ０.１６４９∗∗∗

(８.３０５３) (６.３１４９) (８.３６８６) (６.３８２５)
Ｔｏｐ１ －０.０１７１∗∗∗ ０.０１８７∗∗ －０.０１３６∗∗∗ ０.０１９３∗∗

(－４.３１８４) (２.４６４６) (－３.３７９６) (２.５４１９)
Ｂｏａｒｄ －０.００６１∗ －０.００５５ －０.００３５ －０.００５７

(－１.８３３１) (－１.０２０３) (－１.０１９１) (－１.０４３２)
Ｉｎｄｅｐ －０.００８８ －０.００９６ －０.００４８ －０.００９７

(－０.７７６０) (－０.６０５８) (－０.４１７６) (－０.６１５１)
Ｄｕａｌ ０.００６３∗∗∗ ０.００３０∗∗ ０.００５６∗∗∗ ０.００３０∗∗

(３.９４１６) (２.２２５０) (３.５６９３) (２.２２４３)
公司固定效应 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ
年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值 ２８ ４０９ ２８ ４０９ ２８ ４０９ ２８ ４０９
Ｒ２ ０.１４７４ ０.０９２１ ０.１４５８ ０.０９２４

　 　 注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％、５％和 １０％水平上显著ꎮ 括号内为标准误聚类到省份层面后的 ｔ 值ꎬ
下同ꎮ
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(三)稳健性检验

１.平行趋势检验

符合平行趋势假定是确保双重差分估计有效性的必备条件ꎬ即受到经营投资问责制度

影响之前ꎬ实验组和对照组的投资－投资机会敏感性变动趋势无显著差异ꎮ 为此ꎬ本文参考

张训常等(２０２１)、王雄元和徐晶(２０２２)的做法ꎬ以事前一期为基期构建以下模型检验平行

趋势:

Ｉｎｖｉꎬｔ ＝α０＋ ∑ ４

ｓ≥－４ꎬ≠－１
βｓＤｓ×ＴｏｂｉｎＱｉꎬｔ＋ ∑ ４

ｓ≥－４ꎬ≠－１
θｓＤｓ＋ ρ ＴｏｂｉｎＱｉꎬｔ＋φ Ｘ ｉꎬｔ＋σｉ＋γｔ＋εｉꎬｔ

(２)
(２)式中:Ｄｓ为虚拟变量ꎬ表示企业是否处于受经营投资问责制度影响的第 ｓ 年ꎮ 其他变量

含义与模型(１)一致ꎮ 表 ４ 结果显示ꎬ交乘项 Ｄｓ×ＴｏｂｉｎＱ( ｓ<０)的系数均不显著ꎬ说明受经营

投资问责制度影响前ꎬ两组间的投资－投资机会敏感性趋势并无明显差异ꎬ支持了平行趋势

检验ꎮ 同时ꎬＤｓ×ＴｏｂｉｎＱ( ｓ≥２)的系数显著为正ꎬ说明经营投资问责对国有企业投资效率的

提升作用存在一定的滞后性和持续性ꎮ

　 　 表 ４ 　 　 平行趋势检验结果
Ｉｎｖ

Ｄ－４×ＴｏｂｉｎＱ ０.００１２
　 (０.５５７７)
Ｄ－３×ＴｏｂｉｎＱ ０.００１３
　 (０.８４８４)
Ｄ－２×ＴｏｂｉｎＱ －０.００１５
　 (－１.１９１０)
Ｄ０×ＴｏｂｉｎＱ ０.００２０
　 (１.４４４２)
Ｄ１×ＴｏｂｉｎＱ ０.００３１
　 (１.６２８９)
Ｄ２×ＴｏｂｉｎＱ ０.００３６∗∗

　 (２.３１３７)
Ｄ３×ＴｏｂｉｎＱ ０.００３６∗

　 (２.０２１８)
Ｄ４×ＴｏｂｉｎＱ ０.００４７∗∗

　 (２.２２１１)
控制变量 Ｙｅｓ
公司固定效应 Ｙｅｓ
年份固定效应 Ｙｅｓ
观测值 ２８ ４０９
Ｒ２ ０.０９３５

　 　 注:限于篇幅ꎬ独立项 ＴｏｂｉｎＱ 和 Ｄｓ的估计系数省略汇报ꎮ

２.安慰剂检验

尽管基准模型已经纳入了一系列控制变量以及固定效应ꎬ但仍可能受到其他不可观测

因素的干扰ꎮ 为此ꎬ本文进行如下安慰剂检验ꎮ 具体而言ꎬ我们从所有样本中随机选取与原

实验组相同数量的样本ꎬ采用同时随机生成虚假实验组和虚假政策实施时间的方法ꎬ构建解

释变量 Ｐｏｓｔ＿Ｆ 以替代基准回归模型中的 Ｐｏｓｔ 回归分析ꎬ并将以上随机抽样过程重复 ５００
３５１
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次ꎮ 图 １ 绘制了 Ｐｏｓｔ＿Ｆ×ＴｏｂｉｎＱ 的估计系数的分布情况ꎮ 可以发现ꎬＰｏｓｔ＿Ｆ×ＴｏｂｉｎＱ 的系数

聚集在 ０ 两侧ꎬ且 Ｐ 值大多高于 ０.１ꎬ而基准回归 Ｐｏｓｔ×ＴｏｂｉｎＱ 的估计值处于分布右尾部ꎮ 这

表明ꎬ本文的核心结论通过了安慰剂检验ꎬ具有较高的可信度ꎮ

图 １　 安慰剂检验图

３.其他稳健性检验①

进一步ꎬ本文还进行了其他方面的稳健性检验ꎮ 第一ꎬ为避免研究结论受到投资水平指

标敏感性的干扰ꎬ本文参考张训常等(２０２１)、王雄元和徐晶(２０２２)ꎬ采用(资本性支出＋并购

支出－折旧费用) /总资产( Ｉｎｖ２)和(固定资产净额变动额＋在建工程净额变动额＋研发支

出) /总资产( Ｉｎｖ３)衡量投资水平ꎬ替换被解释变量后重新回归ꎮ 第二ꎬ为排除在制度实施当

年企业未及时做出反应的可能ꎬ本文剔除制度实施当年的观测值重新回归ꎮ 第三ꎬ为增强经

营投资问责制度实施前后实验组与对照组的可比性ꎬ本文将研究样本转化为平衡面板ꎮ 第

四ꎬ考虑到国有企业和非国有企业之间存在较大特征差异ꎬ可能会导致估计偏误ꎮ 为缓解组

间特征差异的干扰ꎬ本文仅保留国有企业作为研究样本重新回归ꎮ 第五ꎬ由于地区或行业

层面的特征存在动态变化ꎬ因此ꎬ本文进一步控制“省份－年份”固定效应、“行业－年份”固
定效应ꎬ从而避免地区或行业时变因素的影响ꎮ 经过上述一系列的稳健性检验之后ꎬＰｏｓｔ
×ＴｏｂｉｎＱ 的系数仍然显著为正ꎬ表明经营投资问责的投资效率提升效应具有较强的稳健

性ꎮ

五、进一步研究

(一)作用机制检验

在基准回归中ꎬ本文证实了经营投资问责显著提高了国有企业投资效率ꎮ 如理论分析

所述ꎬ经营投资问责促进国有企业投资效率改善的核心机制在于降低代理成本、提高决策稳

健性和改善信息不对称ꎬ接下来本文将对其作用机制进行逐一检验ꎮ

４５１
①限于篇幅ꎬ其他稳健性检验结果未在正文中汇报ꎬ备索ꎮ
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首先ꎬ结合前文理论分析可知ꎬ经营投资问责可以发挥威慑效应和引导效应促使高管根

据股东利益最大化原则做出投资决策ꎬ进而减少由于代理问题引起的非效率投资行为ꎮ 为

检验代理成本机制ꎬ本文根据研究惯例采用管理费用率(Ａｇｅｎｃｙ)度量代理成本ꎬ并将其作为

被解释变量对经营投资问责进行回归ꎮ 表 ５ 第(１)列结果显示ꎬＰｏｓｔ 系数显著为负ꎬ说明经

营投资问责显著降低了企业的代理成本ꎮ 鉴于管理费用中涵盖较多科目ꎬ因而用来衡量代

理成本可能存在一定噪音ꎮ 而在职消费具有负面的经济后果ꎬ可以更加直接反映高管的自

利倾向ꎮ 因此ꎬ我们参考陈冬华等(２００５)的做法ꎬ采用办公费、差旅费、业务招待费、通讯费

等八项费用之和与总资产之比计算在职消费水平(Ｐｅｒｋ)ꎬ并以此来衡量代理成本ꎮ 表 ５ 第

(２)列结果显示ꎬＰｏｓｔ 系数显著为负ꎬ说明经营投资问责制度实施后高管在职消费水平显著

降低ꎮ 上述结果表明ꎬ经营投资问责改善国有企业投资效率的代理成本机制是成立的ꎮ
其次ꎬ严厉的问责机制有助于增强高管的风险意识和决策稳健性ꎬ从而减少投资项目失

败所引起的效率损失ꎮ 为检验决策稳健性机制ꎬ本文从战略决策和风险承担两个维度进行

检验ꎮ 一方面ꎬ如果经营投资问责促使高管的决策稳健性提高ꎬ那么企业应当倾向于实施稳

健、保守而非激进的财务决策、融资决策ꎮ 据此ꎬ本文以营运资金(Ｗｃ)表示财务决策ꎬ采用

(流动资产－流动负债) /总资产来度量ꎻ以负债率(Ｌｅｖ)表示融资决策ꎬ采用总负债与总资产

之比来度量ꎮ 如果企业持有较高营运资金、维持较低负债率ꎬ则可以反映企业高管在做出公

司战略时的决策风格较为稳健ꎮ 表 ５ 第(３)、(４)列的结果显示ꎬＰｏｓｔ 系数在第(３)列显著为

正ꎬ在第(４)列显著为负ꎬ表明经营投资问责制度实施后企业的营运资金显著增加ꎬ同时负债

率水平显著降低ꎬ意味着高管的决策稳健性显著提升ꎮ 另一方面ꎬ风险承担反映了高管在投

资决策过程中追求高利润而为之付出代价的意愿和倾向ꎬ风险承担水平越高则越不愿放弃

净现值为正但高风险的项目ꎬ因而可以表明高管在投资决策上具有较低的稳健性和风险规

避倾向(王彩萍等ꎬ２０２２ꎻ陈运森等ꎻ２０２２)ꎮ 基于此ꎬ我们参考王彩萍等(２０２２)、陈运森等

(２０２２)的做法ꎬ采用三年内经行业调整后的 Ｒｏａ 波动率度量决策稳健性(ＲｉｓｋＴ)ꎬＲｉｓｋＴ 值越

大表示风险承担水平越高、决策稳健性越低ꎮ 从表 ５ 第(５)列可以看出ꎬＰｏｓｔ 系数显著为负ꎬ
说明经营投资问责显著降低了高管的风险承担水平ꎬ使其决策更加趋于稳健ꎮ 上述结果总

体支持了经营投资问责改善国有企业投资效率的决策稳健性机制ꎮ
最后ꎬ经营投资问责制度实施后ꎬ不论高管是主动为了降低违规风险和信息风险ꎬ还是

受到外部监管和社会关注的压力所致ꎬ企业信息不对称程度都将会有所降低ꎬ进而减少高管

发生非效率行为的机会和空间ꎮ 为检验信息不对称机制ꎬ本文以深交所对上市公司的信息

披露质量评级(Ｓｃｏｒｅ)作为信息不对称程度的度量指标ꎬ若评分为良好及以上ꎬＳｃｏｒｅ 取值为

１ꎬ否则为 ０ꎮ 回归结果如表 ５ 第(６)列所示ꎬＰｏｓｔ 系数显著为正ꎬ表明经营投资问责有助于提

高国有企业的信息披露质量评级ꎬ使得信息不对称程度显著降低ꎮ 进一步ꎬ本文参考王彩萍

等(２０２２) 的做法ꎬ采用三年内操控性应计项目绝对值之和来衡量信息不对称程度

(Ａｓｙｍｍｅｔｒｙ)ꎬＡｓｙｍｍｅｔｒｙ 值越大ꎬ信息不对称程度越高ꎮ 表 ５ 第(７)列结果显示ꎬＰｏｓｔ 系数显

著为负ꎬ说明经营投资问责显著缓解了国有企业的信息不对称程度ꎮ 以上结果验证了经营

投资问责影响国有企业投资效率的信息不对称机制ꎮ
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　 　 表 ５ 　 　 作用机制检验结果
(１) (２) (３) (４) (５) (６) (７)

Ａｇｅｎｃｙ Ｐｅｒｋ Ｗｃ Ｌｅｖ ＲｉｓｋＴ Ｓｃｏｒｅ Ａｓｙｍｍｅｔｒｙ
Ｐｏｓｔ －０.００１４∗∗∗ －０.０００２∗∗ ０.０１２６∗∗∗ －０.００９７∗∗ －０.０１２１∗∗∗ ０.０７１６∗∗∗ －０.０１３１∗∗∗

　 (－２.７８００) (－２.１１８９) (３.４７７０) (－２.６３８０) (－７.９１５６) (５.９４９７) (－３.３４０３)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
公司固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值 ２８ ４０９ ２８ ４０９ ２８ ４０９ ２８ ４０９ ２４ ２８２ １４ ７８７ ２３ ９７４
Ｒ２ ０.０２７３ ０.１４１９ ０.４８２５ ０.２２９９ ０.１３６５ ０.０７１０ ０.０２９３

(二)异质性分析

为了探究经营投资问责对国有企业投资效率的异质性影响ꎬ本文接下来从非效率投资

类型、企业类型、高管风险偏好、内部治理水平、外部监督力度五个维度进行异质性分析ꎮ
１. 非效率投资类型的异质性

造成投资效率低下的非效率投资行为可以进一步区分为投资过度和投资不足

(Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎꎬ２００６)ꎮ 现有研究表明ꎬ管理层可能会出于私人目标或受到过度自信等因素影

响ꎬ利用个人权力扩大投资规模ꎬ从而造成投资过度(Ｊｅｎｓｅｎꎬ１９８６)ꎮ 同时ꎬ管理层也可能会

为了规避风险主动放弃净现值为正的项目ꎬ从而造成投资不足 (Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ ａｎｄ Ｔｈａｋｏｒꎬ
１９９２)ꎮ 前文已经证实ꎬ经营投资问责会通过增强高管责任意识和风险意识改变自身的代理

动机和决策偏好ꎬ进而提高投资效率ꎮ 一方面ꎬ研究表明过度投资是国有企业投资效率低下

的主要原因(白俊、连立帅ꎬ２０１４)ꎬ而且在投资过度的国有企业中ꎬ高管面临相对更大的问责

压力ꎮ 因此ꎬ经营投资问责对投资效率的提升效应可能主要体现在投资过度的国有企业中ꎮ
但是另一方面ꎬ问责压力下可能也会产生激励不足ꎬ导致国有企业高管更倾向于享受“平静

的生活”ꎬ反而造成投资不足ꎮ 因此ꎬ在投资不足的国有企业中ꎬ经营投资问责对投资效率的

影响可能不显著ꎬ甚至可能为负ꎮ
为验证上述推断ꎬ本文参考 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ(２００６)的预期投资模型①测度非效率投资水平

(Ａｂｓｉｎｖ)、投资过度程度(Ｏｖｅｒｉｎｖ)和投资不足程度(Ｕｎｄｅｒｉｎｖ)ꎬ将投资过度程度(Ｏｖｅｒｉｎｖ)和
投资不足程度(Ｕｎｄｅｒｉｎｖ)作为被解释变量ꎬＰｏｓｔ 作为解释变量进行分组回归ꎬ结果如表 ６ 第

(１)列和第(２)列所示ꎮ 可以看出ꎬＰｏｓｔ 的系数在第(１)列中在 ５％水平上显著为负ꎬ而在第

(２)列中仅在 １０％水平上显著为负ꎬ且系数绝对值远小于第(１)列ꎮ 这表明ꎬ相较于投资不

足而言ꎬ经营投资问责对投资效率的提升作用主要体现在投资过度的国有企业中ꎮ 而对于

投资不足的国有企业ꎬ经营投资问责对投资效率的提升效应较为有限ꎬ但是也并没有进一步

引发投资不足ꎬ从而损失投资效率ꎮ 这一结果在一定程度上反映了当前我国国有企业问责

体系的科学性和合理性ꎬ在缓解过度投资的同时并没有以削弱高管积极性作为代价ꎮ
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①Ｉｎｖｉꎬｔ ＝β０＋β１Ｓｉｚｅｉꎬｔ－１＋β２Ａｇｅｉꎬｔ－１＋β３Ｌｅｖｉꎬｔ－１＋β４Ｒｏａｉꎬｔ－１＋β５Ｃａｓｈｈｏｌｄｉꎬｔ－１＋β６Ｔｏｂｉｎ Ｑｉꎬｔ－１＋β７Ｒｅｔｉꎬｔ－１＋β８ Ｉｎｖｉꎬｔ－１ ＋
πｊ＋γｔ＋εｉꎬｔꎮ 其中ꎬＩｎｖ、Ｓｉｚｅ、Ａｇｅ、Ｌｅｖ、Ｒｏａ 和 ＴｏｂｉｎＱ 的定义与模型(１)一致ꎬ详见表 １ꎮ Ｃａｓｈｈｏｌｄ 表示现金持

有水平ꎬ等于(货币资金＋短期投资净额) / 总资产ꎬＲｅｔ 表示年个股回报率ꎬ模型控制行业固定效应 π 和年份

固定效应 γꎮ 模型的回归残差绝对值表示非效率投资水平 Ａｂｓｉｎｖꎮ 进一步ꎬ回归残差若大于 ０ 表示投资过

度 Ｏｖｅｒｉｎｖꎻ若小于 ０ 则表示投资不足 Ｕｎｄｅｒｉｎｖꎬ并对其取绝对值度量投资不足的程度ꎮ
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２.企业类型的异质性

经营投资问责对投资效率的影响可能与企业类型有关ꎮ 中央企业面临的政府监管和外

部关注通常更为严格ꎬ公司治理较为规范ꎬ重大并购重组、投资等决策必须经过严格的审核

程序ꎬ因而其投资效率损失较低ꎮ 而相较而言ꎬ地方国有企业被要求开展基础设施建设、增
加就业等更多的投资活动以实现地方政府目标ꎬ从而造成投资行为扭曲(张训常等ꎬ２０２１)ꎮ
因此ꎬ与中央企业相比ꎬ地方国有企业的非效率投资可能更为严重ꎬ投资－投资机会敏感性更

低ꎬ存在投资失败的巨大风险ꎬ高管的问责压力明显提升ꎮ 基于此ꎬ本文推测经营投资问责

对投资效率的提升作用主要体现在地方国有企业中ꎮ 为检验这一推断ꎬ本文将国有企业划

分为中央企业和地方国有企业ꎬ其中地方国有企业包括省属国有企业和市属国有企业ꎮ 表 ６
第(３)列和第(４)列的结果显示ꎬＰｏｓｔ×ＴｏｂｉｎＱ 的系数在地方国有企业中显著为正ꎬ而在中央

企业中不显著ꎮ 这一结果表明ꎬ相比中央企业ꎬ经营投资问责对投资效率的提升作用在地方

国有企业中更明显ꎮ

　 　 表 ６ 　 　 基于非效率投资类型和企业类型的异质性分析
Ｏｖｅｒｉｎｖ Ｕｎｄｅｒｉｎｖ Ｉｎｖ
(１) (２) (３) (４)

投资过度 投资不足 中央企业 地方国有企业
Ｐｏｓｔ －０.００７０∗∗ －０.００１５∗ －０.００２８ －０.００６３∗∗∗

(－２.６４０８) (－１.９２６２) (－１.１２３７) (－３.１２４５)
Ｐｏｓｔ×ＴｏｂｉｎＱ ０.００１５ ０.００２５∗∗

(０.９７７９) (２.５８６４)
ＴｏｂｉｎＱ ０.００１０∗∗ ０.０００８∗∗

(２.２９７７) (２.２２４０)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
公司固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值 １０ ０４４ １５ １５４ ２１ ８８３ ２５ ０９８
Ｒ２ ０.０５９１ ０.０６５４ ０.０９７０ ０.０９４０

　 　 注:第(３)列对应的样本是“中央企业＋非国有企业”ꎬ第(４)列对应的样本是“地方国有企业＋非国有企
业”ꎮ

３.高管风险偏好的异质性

如前所述ꎬ经营投资问责可以提高高管决策的稳健程度ꎬ进而减少过度风险性项目的选

择并识别更有价值的投资项目ꎬ最终提高投资效率ꎮ 研究表明ꎬ风险偏好较高的高管容易做

出随意的极端决策ꎬ决策的连续性和一致性较低(Ｆａｃｃｉｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１６)ꎮ 由此可以推断ꎬ经营

投资问责的投资效率改善作用应该在高管风险偏好较高的企业中更明显ꎬ而在高管风险偏

好较低的企业中较为有限ꎮ 为了验证这一推断ꎬ本文从高管年龄和性别两个维度度量高管

风险偏好ꎮ 一方面ꎬ越年轻的高管风险偏好越高ꎬ更倾向于做出激进的投资决策(Ｂａｒｋｅｒ ａｎｄ
Ｍｕｅｌｌｅｒꎬ２００２)ꎮ 因此ꎬ本文采用高管团队的平均年龄来反映高管风险偏好ꎬ并将高管平均年

龄年度中位数以上的样本视为高管风险偏好较低ꎬ反之视为高管风险偏好较高ꎮ 另一方面ꎬ
性别特征也影响高管的风险偏好ꎬ相比男性高管ꎬ女性高管通常表现出更低的风险偏好ꎬ投
资决策更为稳健(Ｆａｃｃｉｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１６)ꎮ 因此ꎬ本文采用高管团队的女性高管占比来反映高管

风险偏好ꎬ并将女性高管占比年度中位数以上的样本视为高管风险偏好较低ꎬ反之视为高管

风险偏好较高ꎮ 表 ７ 汇报了基于高管风险偏好的分组回归结果ꎬ可以看出ꎬＰｏｓｔ×ＴｏｂｉｎＱ 的
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系数在高管平均年龄小和女性高管占比低组中显著为正ꎬ而在高管平均年龄大和女性高管

占比高组中不显著ꎮ 这一结果表明ꎬ经营投资问责对投资效率的提升效应在高管风险偏好

较高的样本中更显著ꎮ

　 　 表 ７ 　 　 基于高管风险偏好的异质性分析
Ｉｎｖ

(１) (２) (３) (４)
高管平均年龄小 高管平均年龄大 女性高管占比低 女性高管占比高

Ｐｏｓｔ×ＴｏｂｉｎＱ ０.００４９∗∗ ０.０００９ ０.００３０∗∗ ０.００１９
(２.１９３４) (１.０５０３) (２.３７９８) (１.３１７１)

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
公司固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值 １３ ６３２ １４ ７７７ １４ ０６１ １４ ３４８
Ｒ２ ０.０９４７ ０.０８４２ ０.０８２５ ０.０９０４
Ｄｉｆ (Ｐ－ｖａｌｕｅ) ０.０００ ０.０２０

　 　 注:限于篇幅ꎬ独立项 ＴｏｂｉｎＱ 和 Ｐｏｓｔ 的估计系数省略汇报ꎬ下同ꎮ

４.公司内部治理机制的异质性

如理论分析部分所述ꎬ经营投资问责可以通过缓解代理问题从而提高国有企业投资效

率ꎮ 基于这一逻辑ꎬ经营投资问责的投资效率改善效应理应在内部治理机制较差的企业中

更为凸显ꎬ而在内部治理机制较完善的企业中较为有限ꎮ 为验证上述推断ꎬ本文从高管持股

比例和独董比例两个维度度量公司内部治理机制ꎮ 一方面ꎬ当高管的持股比例增加时ꎬ将与

股东的利益目标更加趋同ꎬ从而减少代理冲突(Ｊｅｎｓｅｎ ａｎｄ Ｍｅｃｋｌｉｎｇꎬ１９７６)ꎮ 因此ꎬ本文使用

高管持股比例来反映公司内部治理机制的完善程度ꎬ并将高管持股比例年度中位数以上的

样本视为内部治理机制较好ꎬ反之视为内部治理机制较差ꎮ 另一方面ꎬ在我国上市公司履职

的独立董事大多是社会各界的知名人士ꎬ为避免声誉受损的风险ꎬ他们有动力对企业施加监

督ꎬ从而改善公司内部治理水平ꎮ 因此ꎬ本文采用独董比例作为内部治理机制的度量指标ꎬ
并将独董比例年度中位数以上的样本视为内部治理机制较好ꎬ反之视为内部治理机制较差ꎮ
表 ８ 的分组回归结果显示ꎬＰｏｓｔ×ＴｏｂｉｎＱ 的系数在高管持股比例低组和独董比例低组显著为

正ꎬ而在高管持股比例高组和独董比例高组不显著ꎮ 这一结果表明ꎬ经营投资问责对投资效

率的提升效应在内部治理机制较差的样本中更为显著ꎮ

　 　 表 ８ 　 　 基于公司内部治理机制的异质性分析
Ｉｎｖ

(１) (２) (３) (４)
高管持股比例低 高管持股比例高 独董比例低 独董比例高

Ｐｏｓｔ×ＴｏｂｉｎＱ ０.００３５∗∗∗ －０.０００２ ０.００３２∗ ０.０００７
(３.０６３１) (－０.１４９３) (１.８１１８) (０.５７７６)

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
公司固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值 １４ ２０６ １４ ２０３ １４ ９０５ １３ ５０４
Ｒ２ ０.０９２１ ０.０８３９ ０.０９２９ ０.０８７１
Ｄｉｆ (Ｐ－ｖａｌｕｅ) ０.０００ ０.０００

８５１
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５.外部监督力度的异质性

当企业面临较强的外部监督时ꎬ企业的信息环境更加透明ꎬ内部人的非效率投资行为可

以得到更有效的约束ꎮ 由此可以推断ꎬ相比外部监督力度较强的企业ꎬ经营投资问责的投资

效率提升效应理应在外部监督力度较弱的企业中更明显ꎮ 为验证这一推测ꎬ本文从分析师

跟踪和媒体报道两个维度刻画外部监督力度ꎮ 一方面ꎬ分析师是挖掘和传递信息的重要中

介ꎬ他们可以通过分析财务报告、实地调研等方式挖掘和解读与上市公司相关的各类信息ꎬ
并为其他市场参与者提供研究报告ꎬ由此有助于降低公司内部与投资者之间的信息不对称

(Ｔｏ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１８)ꎮ 因此ꎬ本文采用分析师关注度(公司被分析师跟踪分析的人数)来衡量外

部监督力度ꎬ并将该指标年度中位数以上的样本视为外部监督力度较强ꎬ反之视为外部监督

力度较弱ꎮ 另一方面ꎬ新闻媒体也是资本市场中重要的监督者ꎬ其可以通过客观真实的媒体

报道揭露企业的内部行为ꎬ疏通投资者与企业之间的信息堵塞ꎬ进而使得企业的非效率行为

受到监督(张建勇等ꎬ２０１４)ꎮ 因此ꎬ本文使用媒体关注度(公司被网络和报刊新闻报道的数

量)作为外部监督力度的度量指标ꎬ并将该指标年度中位数以上的样本视为外部监督力度较

强ꎬ反之视为外部监督力度较弱ꎮ 分组回归的结果如表 ９ 所示ꎮ 可以看出ꎬＰｏｓｔ×ＴｏｂｉｎＱ 系

数在分析师关注度低组和媒体关注度低组显著为正ꎬ而在分析师关注度高组和媒体关注度

高组不显著ꎮ 这一结果表明ꎬ经营投资问责对投资效率的积极作用在外部监督不足的样本

中更为显著ꎮ

　 　 表 ９ 　 　 基于外部监督力度的异质性分析
Ｉｎｖ

(１) (２) (３) (４)
分析师关注度低 分析师关注度高 媒体关注度低 媒体关注度高

Ｐｏｓｔ×ＴｏｂｉｎＱ ０.００４３∗∗∗ －０.０００６ ０.００６１∗∗∗ －０.０００６
　 (３.２５５９) (－０.５０６２) (３.９７０２) (－０.４９９１)
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
公司固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年份固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
观测值 １４ ９１９ １３ ４９０ １４ ２６５ １４ １４４
Ｒ２ ０.０８６９ ０.０８７０ ０.０９６４ ０.０９６４
Ｄｉｆ (Ｐ－ｖａｌｕｅ) ０.０００ ０.０００

(三)经济后果分析

经营投资问责制度的目标在于落实国有资本保值增值责任ꎮ 前文已经证实ꎬ经营投资

问责可以有效提升国有企业投资效率ꎮ 那么ꎬ经营投资问责提升国有企业投资效率后能否

进一步改善企业经营表现ꎬ促进国有资本保值增值ꎬ从而实现国有企业改革目标呢? 为回答

上述问题ꎬ本文采用如下 ３ 个指标对企业经营表现进行测度:(１)营业收入增长率(Ｇｒｏｗｔｈ)ꎬ
采用(当年营业收入－上一年营业收入) /上一年营业收入来度量ꎻ(２)资产回报率(Ｒｏａ)ꎻ
(３)国有资本保值增值率(ＥＶＡ)ꎬ采用经济增加值与营业收入之比来度量(辛宇等ꎬ２０２２)ꎮ
首先ꎬ我们将上述指标作为被解释变量分别对经营投资问责进行回归ꎬ表 １０ 第(１)—(３)列
结果显示ꎬＰｏｓｔ 的系数均显著为正ꎬ表明经营投资问责制度实施改善了企业的经营表现ꎬ实
现了国有资本保值增值ꎮ 其次ꎬ本文采用 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ(２００６)的预期投资模型测度非效率投
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资水平ꎬ并据此构造一个虚拟变量 Ｉｎｅｆｆｉｎｖ 与 Ｐｏｓｔ 进行交乘ꎮ 当非效率投资水平高于年度中

位数时ꎬ表明投资效率较低ꎬＩｎｅｆｆｉｎｖ 取值为 １ꎬ否则取值为 ０ꎮ 然后ꎬ生成 Ｐｏｓｔ 与 Ｉｎｅｆｆｉｎｖ 的交

乘项 Ｐｏｓｔ×Ｉｎｅｆｆｉｎｖꎮ 表 １０ 第(４)—(６)列的结果显示ꎬＰｏｓｔ×Ｉｎｅｆｆｉｎｖ 系数均显著为正ꎬ说明当

企业投资效率越低时ꎬ经营投资问责对企业经营表现的提升作用更强ꎮ 上述结果总体表明ꎬ
经营投资问责制度通过提升投资效率ꎬ进而提高了国有企业的经营表现并促进了国有资本

保值增值ꎮ

　 　 表 １０ 　 　 经济后果分析回归结果
(１) (２) (３) (４) (５) (６)

Ｇｒｏｗｔｈ Ｒｏａ ＥＶＡ Ｇｒｏｗｔｈ Ｒｏａ ＥＶＡ
Ｐｏｓｔ ０.３４７８∗∗∗ ０.００７４∗∗∗ ０.０１３７∗ ０.２２３３∗∗ ０.００６４∗∗ ０.００９０
　 (３.０７２４) (３.２９３７) (１.９２７６) (２.０７５７) (２.３８２０) (１.１２６９)
Ｐｏｓｔ×Ｉｎｅｆｆｉｎｖ 　 　 　 ０.２９５７∗∗ ０.００２８∗ ０.０１１３∗∗

　 　 　 　 (２.１９１４) (１.７６４２) (２.１８９２)
Ｉｎｅｆｆｉｎｖ 　 　 　 ０.０７８５ ０.００３８∗∗∗ ０.００７５∗∗

　 　 　 　 (１.４６２２) (４.０４６６) (２.６１７３)
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六、结论与启示

经营投资问责是防止国有资产流失、落实国有资本保值增值的制度保障ꎮ 本文以投资

效率为切入点ꎬ考察经营投资问责制度的经济效应ꎮ 整体结果表明ꎬ经营投资问责显著增加

了国有企业的投资－投资机会敏感性ꎬ有助于提升投资效率ꎬ且该结论经过平行趋势检验、安
慰剂检验和替换测度指标等一系列稳健性检验后依然不变ꎮ 机制检验发现ꎬ经营投资问责

通过降低代理成本、提高决策稳健性和改善信息不对称ꎬ作用于投资效率ꎮ 进一步研究表

明ꎬ经营投资问责对投资效率的提升作用在投资过度、地方国有企业、高管风险偏好较高、内
部治理机制较弱、外部监督力度不足的样本中更显著ꎮ 同时ꎬ经营投资问责通过提高投资效

率显著优化了国有企业的经营表现ꎮ 本文结论具有以下启示:
第一ꎬ应当继续建立和完善国有企业经营投资问责制度ꎮ 国有企业是促进中国经济高

质量发展的顶梁柱ꎬ本文的研究结果表明ꎬ经营投资问责实现了“权责对等”的终身责任追究

机制ꎬ堵住了权力监督的最后一环ꎬ通过影响高管决策和公司治理进而改善国有企业资本配

置效率ꎬ实现国有资本保值增值ꎬ从而验证了经营投资问责制度的有效性ꎮ 因此ꎬ以“权责对

等”为原则、以事后惩罚为核心的问责制度可以作为深化国有企业改革、保障国民经济行稳

致远的有力抓手ꎬ应当继续坚持建立和完善ꎮ
第二ꎬ以经营投资问责制度为基础ꎬ加强国有企业改革、监管等其他措施的协同ꎮ 本文

研究发现ꎬ代理成本降低、决策稳健性提高和信息环境改善是投资效率提升的主要渠道ꎮ 首

先ꎬ对于国有企业改革而言ꎬ应当以构建经营投资问责制度为基础ꎬ注重建立前后呼应、内外

结合、相互协同的监管体系ꎬ加强内部控制、风险管理、信息披露和审计监督等制度的完善ꎬ
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与问责制度形成监督合力助推国有企业高质量发展ꎮ 其次ꎬ对于监管部门而言ꎬ一方面ꎬ应
当加强指导上市公司建立和完善全面风险管理制度ꎬ强化重大投资项目或业务的投资风险

评估ꎬ引导高管树立长远发展、稳健经营的价值理念ꎬ减少由于过度自信、短视逐利等因素导

致的激进扩张行为ꎬ防止潜在风险不断积累ꎻ另一方面ꎬ应当完善信息披露标准等方案ꎬ提升

企业信息披露的针对性和有效性ꎬ同时完善上市公司综合监管体系ꎬ督促上市公司真实、及
时地披露信息ꎬ并且加大对信息披露违规违法企业的处罚力度ꎬ促进资本市场更加透明和规

范ꎬ压缩企业做出非效率投资决策的机会和空间ꎮ
第三ꎬ经营投资问责制度的建立和完善需要兼顾“严管”和“激励”ꎮ 本文的研究发现ꎬ

经营投资问责对投资效率的提升作用主要体现在投资过度的国有企业中ꎬ而在投资不足的

国有企业中影响较为有限ꎮ 这一结果虽然印证了经营投资问责制度设计的合理性和科学

性ꎬ但是ꎬ这并不意味着在制度设计上就可以无条件地提高惩罚严厉性、增加高管问责压力ꎮ
基于一些经验研究也发现ꎬ过度的外部监督政策会损害高管的工作积极性和创新意愿ꎮ 因

此需要注意的是ꎬ责任追究越严厉不一定效果越好ꎬ也有可能会导致国有企业投资不足ꎬ从
而损失企业价值ꎮ 为使监督效果最大化ꎬ需要坚持权利和责任相统一、激励机制和约束机制

相结合ꎮ 换言之ꎬ在严肃构建问责制度过程中ꎬ应当思考如何找到问责压力和激励动力的平

衡点ꎬ设计与之相互兼容适配的激励制度ꎬ做到既能发扬国有企业的企业家精神ꎬ又能掌控

好国有企业的前进方向ꎬ从而确保国有企业在有序、规范的赛道上又稳又快地发展ꎮ
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Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｂａｓｅｄ ｏｎ ｔｈｅ ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｏｐｅｒａｔｉｏｎ ａｎｄ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ａｃｃｏｕｎｔａｂｉｌｉｔｙ (ＯＩＡ) ｏｆ
ｓｔａｔｅ－ｏｗｎｅｄ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ (ＳＯＥｓ) ｉｎ ｄｉｆｆｅｒｅｎｔ ｒｅｇｉｏｎｓ ａｎｄ ｓｔａｇｅｓꎬ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｓｙｓｔｅｍａｔｉｃａｌｌｙ ｅｘａｍｉｎｅｓ
ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ＯＩＡ ｏｎ ｔｈｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ＳＯＥｓ. Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｆｉｎｄ ｔｈａｔ ａｆｔｅｒ ｔｈｅ
ｉｍｐｌｅｍｅｎｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ＯＩＡꎬ ｔｈｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｏｆ ＳＯＥｓ ｉｓ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｉｍｐｒｏｖｅｄꎬ ａｓ
ｅｖｉｄｅｎｃｅｄ ｂｙ ａ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｉｎ ｔｈｅ ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ ｏｆ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ －ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｉｅｓ. Ｔｈｅ
ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ｏｆ ａｇｅｎｃｙ ｃｏｓｔｓꎬ ｔｈｅ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｏｆ ｄｅｃｉｓｉｏｎ－ｍａｋｉｎｇ ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓꎬ ａｎｄ ｔｈｅ ａｌｌｅｖｉａｔｉｏｎ ｏｆ
ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｓｙｍｍｅｔｒｙ ａｒｅ ｔｈｅ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ｔｈｒｏｕｇｈ ｗｈｉｃｈ ＯＩＡ ｏｐｅｒａｔｅｓ. Ｆｕｒｔｈｅｒ ｒｅｓｅａｒｃｈ
ｆｉｎｄｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ＯＩＡ ｏｎ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ ｉｓ ｍｏｒｅ ｏｂｖｉｏｕｓ ｉｎ ｓａｍｐｌｅｓ ｗｉｔｈ ｅｘｃｅｓｓｉｖｅ
ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔꎬ ｌｏｃａｌ ＳＯＥｓꎬ ｈｉｇｈｅｒ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｒｉｓｋ ａｐｐｅｔｉｔｅꎬ ｐｏｏｒｅｒ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍꎬ ａｎｄ
ｗｅａｋｅｒ ｅｘｔｅｒｎａｌ ｓｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ. Ａｔ ｔｈｅ ｓａｍｅ ｔｉｍｅꎬ ＯＩＡ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｔｌｙ ｏｐｔｉｍｉｚｅｓ ｔｈｅ ｏｐｅｒａｔｉｏｎａｌ
ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｆ ＳＯＥｓ ａｎｄ ｒｅａｌｉｚｅｓ ｔｈｅ ｖａｌｕｅ－ａｄｄｅｄ ｏｆ ｓｔａｔｅ－ｏｗｎｅｄ ｃａｐｉｔａｌ ａｆｔｅｒ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ
ｉｍｐｒｏｖｅｓ. Ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｐｒｏｖｉｄｅｓ ｉｍｐｏｒｔａｎｔ ｐｏｌｉｃｙ ｉｎｓｉｇｈｔｓ ｆｏｒ ｔｈｅ ｉｍｐｒｏｖｅｍｅｎｔ ｏｆ ｔｈｅ ａｃｃｏｕｎｔａｂｉｌｉｔｙ
ｓｙｓｔｅｍ ｏｆ ＳＯＥｓ ａｎｄ ｆｏｒ ｔｈｅ ｐｒｏｍｏｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｈｉｇｈ－ｑｕａｌｉｔｙ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｏｆ ＳＯＥｓ.
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ: Ａｃｃｏｕｎｔａｂｉｌｉｔｙ Ｓｙｓｔｅｍ ｆｏｒ Ｏｐｅｒａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔꎬ Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ Ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙꎬ Ａｇｅｎｃｙ
Ｃｏｓｔꎬ Ｄｅｃｉｓｉｏｎ Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓꎬ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ Ａｓｙｍｍｅｔｒｙ
ＪＥＬ Ｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ: Ｇ３２ꎬ Ｇ３８
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