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引言
2016年以来，供给侧结构性改革已经成为中央政府

调整产业结构、谋求经济增长的重要战略手段。供给侧

结构性改革的重点在于转变经济发展方式，实现经济发

展从投资驱动向效率驱动的转变，提高供给质量和效

率。战略性新兴产业肩负着实现重大技术突破和满足重

大发展需求，同时刺激经济增长、培育核心竞争力、调

整产业结构并带动经济可持续发展的使命。供给侧结构

性改革改变了战略性新兴产业发展的宏观环境，赋予其

更多的机遇和有利政策，但也提出了新的要求。我国战

略性新兴产业面临着产业结构雷同、重复建设、资源浪

费等问题，在一定程度上导致战略性新兴产业无效供给

过度和有效供给不足。党的十九大报告明确提出“我国

经济已由高速增长阶段转向高质量发展阶段”，那么，

在供给侧结构性改革的过程中，如何实现战略性新兴产

业的高质量发展是一个亟需解决的问题。其中，如何引

导有限的资本向产业内最有效的领域流动，也就是如何

提高资本配置效率，这是决定战略性新兴产业能否高质

量发展的关键性问题。

什么决定了企业的投资行为？这一直是学者研究重

点问题，但是，以往研究忽视了公司战略对企业投资

行为的影响。公司战略确定了公司的基本目标，并且

明确了应采取的约定和行动以完成这些目标(Chandler， 
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——基于战略性新兴产业的研究

公司战略对投资水平与资本配置效率的影响
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1962)[2]。Miles和Snow(1978，2003)[4] [5]根据企业产品和

市场的更新速度，沿着从激进到保守的趋势，定义了三

种公司战略类型，依次是进攻型战略、分析型战略和防

御型战略。公司战略是公司决策的基础，公司战略的差

异将导致股东与管理层之间的信息和利益不对称程度产

生差异，而这种差异可能会影响到管理层投资决策的目

标函数和决策空间，进而影响到企业的投资效率，也即

资本配置效率。那么，若要通过改善战略性新兴产业的

投资行为，促进其高质量发展，公司战略则是一个重要

考虑因素。故此，本文尝试从公司战略层面，剖析战略

性新兴产业企业的投资水平及资本配置效率问题，为推

动战略性新兴产业企业的高质量发展提供新思路。

基于上述分析，借鉴B e n t l e y等(2013) [1]和孙健等

(2016a)[16]对公司战略的度量方法，利用2003~2016年我

国战略性新兴产业A股上市公司的数据，研究发现：公司

的投资水平及资本配置效率与其实施的战略显著相关，

公司实施的战略越激进，则投资水平越高，然而投资效

率却与之相反，也即资本配置效率越低；进一步研究

结果显示：银行信贷会加剧公司战略与投资水平及资本

配置效率之间的关系，市场竞争则能抑制公司战略对投

资水平及资本配置效率的影响。本文贡献主要体现在以

下几个方面：第一，丰富了战略性新兴产业上市公司投

资行为和资本配置效率的相关研究。鲜有文献从具有全

局性和长远性的公司战略层面，考察战略性新兴产业上

市公司投资水平和资本配置效率。本文研究发现可以更

加深入地理解战略性新兴产业上市公司的投资行为。第

二，已有文献考察了公司战略的经济后果，但现有证据

依然有限。从战略性新兴产业上市公司的投资水平和资

本配置效率视角，探析公司战略的经济后果，提供了对

公司战略如何影响财务行为的增量认识。第三，提醒投

资者和相关部门关注公司战略对战略性新兴产业上市公

司的投资水平和资本配置效率的影响，从公司战略视角

对如何引导资本有效的流动，以保证资本配置效率，最

终实现战略性新兴产业高质量发展，提供了一定的政策

参考。

文献回顾
公司战略是各项决策的基础，已有学者对其经济后

果进行了研究。Bentley等(2013)[1]认为，激进的公司战

略很可能导致财务报告违规的发生，并且外部审计师能

够感知这一风险，因此增加了更多的审计投入。Higgins

等(2014)[3]研究显示，上市公司税收规避程度与公司战

略激进程度显著正相关。孙健等(2016a)[16]认为，上市

公司的盈余管理行为与其战略相关，若公司战略较为激

进，则上市公司很可能存在较高的盈余管理水平。刘行

(2016)[12]则从会计稳健性角度，考察公司战略对上市公

司会计政策性质的影响，研究发现：上市公司战略越激

进，越可能采取不稳健的会计政策，导致其会计稳健性

水平较低。在不稳健会计政策下操纵盈余，很可能导致

上市公司股价崩盘风险增加，孙健等(2016b)[17]则证实

了这一点。王化成等(2016) [18]还发现公司战略的激进

程度与过度投资显著正相关。由上可知，现有关于公司

战略经济后果的研究主要涉及审计投入、税收规避和盈

余信息质量等方面，在企业投资方面，仅有王化成等

(2016)[18]研究了公司战略对过度投资的影响。

战略性新兴产业具有技术密集、资源消耗少、发展

空间大、综合效益好等特点，是我国产业结构调整的重

要方向，培育经济新增长的重要突破口，因此政府给予

了有力的财税金融支持。已有研究表明，政府提供的

财税和金融支持促进了战略性新兴产业企业增加创新投

资。卢馨等(2018)[13]认为政府提供的财政补贴越多，企

业的研发投资越大。石璋铭和谢存旭(2015)[14]发现，在

金融发展水平较高的地区，银行间竞争能够缓解战略

性新兴产业面临的融资约束，企业的研发投资较高。但

是，还有研究表明战略性新兴产业企业可能通过盈余管

理来粉饰业绩，以获得更多的补贴，并且财政补贴可能

被用于与产业发展无关的社会资本投资，而没有增加创

新投资(肖兴志和王伊攀，2014)[20]。即便战略性新兴产

业企业增加了创新投资，企业绩效也并未必然增加(董明

放和韩先锋，2016)[10]。张中华和杜丹(2014)[21]认为财政

补贴没有提高战略性新兴产业的投资效率，这与政府对

战略性新兴产业进行补贴的初衷相悖。

根据上述可知，较多研究认为我国政府对战略性新

兴产业的政策支持，并没有被用在“刀刃”上，战略性

新兴产业的投资效率没有提高，企业业绩也没有明显的

提升。这在一定程度上能够解释我国战略性新兴产业存
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在的无效供给过度和有效供给不足问题。然而，为什么

我国政府如此支持战略性新兴产业的发展，上述问题依

然存在？鲜有文献对此进行研究。公司战略明确了公司

目标，并为实现目标确定了一系列相关的约定和行动，

是公司各项决策的基础。本文认为，基于战略性新兴

产业的相关研究不能忽视公司的战略异质性。虽然王化

成等(2016)[18]考察了公司战略与过度投资关系，但是，

还未有文献专门探究战略性新兴产业企业的公司战略对

企业投资行为的影响。本文则从微观层面的公司战略视

角，对战略性新兴产业上市公司投资水平和资本配置效

率问题进行研究，以期提供新的增量文献。

理论分析与假设提出
战略性新兴产业是以重大技术突破和重大发展需求

为基础的产业，它对经济社会全局和长远发展具有重要

引领带动作用。基于战略性新兴产业对经济社会发展的

作用和贡献，中央连同各级地方政府不断加大扶持力

度，促进战略性新兴产业的培育和发展。然而，真正

决定战略性新兴产业能否得到长足发展的是微观企业本

身。公司战略是微观企业决策的基础，包涵了实现企业

目标而计划并实施的约定和行动，且实施不同战略的企

业，其设定的经营目标、采取的盈利模式以及构建的组

织结构存在一定的差异(Chandler，1962)[2]。投资是驱动

企业创造财富的主要力量，决定了企业未来的盈利能力

和能否可持续发展，因而投资决策在企业经营活动中占

据了重要地位(辛清泉等，2007)[19]。那么，若要保证战

略性新兴产业的良性发展，则必须厘清战略性新兴产业

企业的公司战略与投资行为的关系。

Miles和Snow(1978，2003)[4] [5]根据公司产品和市场

的更新速度，沿着从激进到保守的趋势，定义了三种公

司战略类型，依次是进攻型战略、分析型战略和防御型

战略。对于实施进攻型战略的公司而言，其业绩成长性

较高，比较重视产品研发和市场开拓。但是，这也导致

公司业绩存在较大的波动。相反，防御型公司的业绩增

长速度较慢但相对稳定，这类公司不热衷于开发新产品

和新市场，而更重视产品的质量。新产品的研发和新市

场的开拓需要较多的研发投入和较高的市场开拓费用。

具体到战略性新兴产业，“重大技术创新”是其发展的

关键，而原创性的技术发现或发明要有较高水平的前期

技术积累和后续研发能力，研发周期和产业化周期均较

长，这就需要大量且持续不断的资金投入。因此，在战

略性新兴产业中，战略较为激进的公司为了保持较高成

长性，则会进行较大规模投资，导致其投资水平较高。

此外，虽然战略较为激进的公司较高业绩增长率来

自于开发新产品和新市场，但是产品研发和市场开拓的

不确定性较大。特别地，战略性新兴产业企业主要从事

创新创业活动，而它的一个显著特征就是不确定性，也

即，资源必须被投入到不可逆转且收益不确定的项目中。

那么，这可能导致战略性新兴产业企业的管理层，因风

险规避而放弃长期的创新研发和市场开拓项目。已有研

究表明，通过股权激励特别是股票期权方式，能促使规

避风险的管理层主动承担风险，做出风险性较高的投资

决策以提升企业未来价值(Rajgopal和Shevlin，2002)[7]。

还有研究发现，股权激励能够增加战略性新兴产业企业

的创新投资。Rajagopalan(1997)[6]则发现战略较为激进

的公司更倾向于在管理层薪酬中增加股票期权的比例，

其目的就是为了提高管理层的风险承担。但是，战略较

为保守的公司则通常基于财务业绩指标来确定管理层的

薪酬，薪酬往往以固定的形式存在，且激励形式也比较

少(Singh和Agrawal，2002)[9]。因此，在战略性新兴产业

中，战略较为激进的公司在管理层薪酬契约中设定的股

票期权比例高于战略较为保守的公司，致使前者的管理

层愿意进行更多的风险承担，能够接受高风险和长期性

的投资项目，也就倾向于做出更大规模的投资。另外，

国家对战略性新兴产业进行大力扶持，提供大量的政府

补贴并通过其他金融政策来降低企业面临的融资约束，

这也就给战略性新兴产业企业提供了资金保障。那么，

如果战略性新兴产业企业实施的战略较为激进，则管理

层更会利用融资不再受限这一便利来扩大投资规模(李云

鹤和李文，2016)[11]。故此，提出本文假设1：

H1：在其他条件一定的情况下，战略性新兴产业上

市公司实施的战略越激进，投资水平越高。

前文分析了战略性新兴产业企业的公司战略对投资

水平的影响，然而资本的投入未必是有效的，也即投资

水平较高并不代表投资效率也较高。激进的公司战略可

能导致较低的资本配置效率。我国战略性新兴产业出现
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的产业结构雷同、重复建设、资源浪费等问题便是一种

现实反映。战略性新兴产业企业较为激进的公司战略导

致资本配置效率降低的原因，可以从以下三方面进行

解释。首先，战略性新兴产业本身具有不可预测性和较

高技术风险的特征。战略性新兴产业发展的核心是技术

创新，重大技术创新一般都面临着很大的不确定性，并

且技术开发之后的市场应用也存在一定的不确定性。然

而，战略较为激进的公司致力于研发新产品和开拓新市

场，这需要较多的资金投入，但是，产出却具有较高的

不确定性。相反，战略较为保守的公司倾向于保证现有

产品的质量和市场，产出的不确定性较低。因此，前者

的投资回报率相对较低。那么，在战略性新兴产业中，

如果企业实施较为激进的公司战略，其投资回报率理应

更低。

再者，股东和管理层之间的信息和利益不对称程度

会因公司战略的不同而存在差异，这一差异影响到管

理层对投资决策的执行以及投资结果。如前文所述，

战略较为激进的公司往往会增加薪酬契约中股票期权比

例，以提高管理层的风险承担水平，而战略较为保守

的公司管理层薪酬更多以固定薪酬的形式存在(Singh和

Agrawal，2002)[9]。股权激励实施的初衷是为了缓解股东

和管理层之间的信息不对称和利益不对称，然而，同时

它也增加了管理层进行盈余操纵来提高短期股价的自利

动机。特别地，战略性新兴产业企业为了粉饰业绩，可

能通过盈余管理获取财政补贴。盈余管理的增加导致会

计信息质量下降，而会计信息质量与投资效率正相关。

此外，在不确定因素更多、投资水平更高的战略性新兴

产业中，管理层为了达到股权激励计划中的行权约束条

件，获取股票期权带来的巨大收益，还可能直接操控其

投资行为，以牺牲公司长远利益为代价，实现自身利益

最大化，导致公司的投资效率降低。

最后，公司的组织结构也因公司战略类型的不同而

存在较大差异。在战略较为激进的公司中，组织结构冗

杂且分散，因其稳定性较差而导致经常发生员工更换。

但是，在战略较为保守的公司中，员工任期却较长，因

为其组织结构更加集中且运行高效(Miles和Snow，1978；

2003)[4] [5]。战略较为激进的公司组织结构和人员的不稳

定，导致其内部控制体系的不稳定，因而这类公司的内

部控制质量相对较差。与传统产业相比，战略性新兴产

业所处的经济、市场和技术环境处于快速变化的状态之

中，在这种环境下企业的组织结构更加不稳定，导致内

部控制相对更差。然而，内部控制质量对公司投资具有

重要影响，良好的内部控制可以通过降低信息不对称和

缓解代理问题，以及预防和发现非主观故意性错误，来

抑制公司的非效率投资。因此，在战略性新兴产业中，

战略较为保守的公司因内部控制较好而投资效率较高，

战略较为激进的公司则与之相反。基于以上分析，提出

本文假设2：

H2：在其他条件一定的情况下，战略性新兴产业上

市公司实施的战略越激进，投资效率越低，也即资本配

置效率越低。

研究设计
一、样本选择与数据来源

本文以2003~2016年战略性新兴产业A股上市公司为

样本，并在原始数据的基础上剔除了以下样本公司：(1)

当年ST或PT的公司；(2)主要财务数据缺失的公司，最后

得到了6120个观测值。本文主要数据来源为CSMAR数据

库，相关数据经过手工计算和整理，还对所有连续变量

进行了1%与99%分位Winsorize处理，以消除极端值对研

究结果可能产生的影响。此外，对战略性新兴产业A股上

市公司样本的选取借鉴孙早和肖利平(2015)[15]的做法。

二、变量定义与度量

1.投资水平

借鉴辛清泉等(2007)[19]的研究经验，以现金流量表

中“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

的现金净额”的差额除以年初总资产得到的比值来度量

投资水平INV。

2.资本配置效率

以投资效率度量资本配置效率，借鉴R i c h a r d s o n 

(2006)[8]和辛清泉等(2007)[19]的研究经验，将根据模型(1)

计算出的残差绝对值作为投资效率的替代度量。

INVi,t=α0+α1TQi,t-1+α2LEVi,t-1+α3CASHi,t-1+α4AGEi,t-1+α5 

SIZEi,t-1+α6RETi,t-1+α7INVi,t-1+Industrydummy+Yeardummy+ε    (1)

其中，INVi,t表示公司i在第t年的投资水平，TQi,t-1表
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示公司i在第t-1年的托宾Q值，LEVi,t-1表示公司i在第t-1

年的资产负债率，CASHi,t-1表示公司i在第t-1年的现金持

有量，AGEi,t-1表示公司i在第t-1年的上市年限，SIZEi,t-1表

示公司i在第t-1年的总资产规模，RETi,t -1表示公司i在第

t-1年的股票回报率，Industrydummy表示行业虚拟变量

和Yeardummy表示年度虚拟变量。投资效率为根据模型

(1)计算得到的残差绝对值，以INVEFFi,t表示，INVEFFi,t

值越大，表示公司i在第t年的投资效率越低，也即资本配

置效率越低。

3.公司战略

借鉴Bentley等(2013)[1]和孙健等(2016a)[16]的研究方

法来衡量公司战略。具体地，基于公司特征，利用研发

支出与销售收入的比值、员工人数与销售收入的比值、

销售收入增长率、销售费用和管理费用之和与销售收入

的比值、员工人数波动性、固定资产与总资产的比值等

六个指标构建公司战略指标。计算方法是：(1)计算上述

六个指标过去五年的移动平均值。(2)按照年度-行业，

依据前五个指标的取值，将样本公司从小到大依次平均

分为五等，并依次赋值为1、2、3、4、5；对于第六个指

标，依然将样本公司按照取值从小到大的顺序依次平均

分为五等，但赋值的方式相反，即依次赋值为5、4、3、

2、1。(3)加总计算六个指标的得分，得到公司战略指标

STRA。STRA取值越大，意味着公司战略的激进程度越

高，反之，保守程度越高。

4.控制变量

借鉴Richardson(2006)[8]、辛清泉等(2007)[19]的研究

经验，本文在考察公司战略对投资水平的影响时控制了

公司规模(SIZE)、财务杠杆(LEV)、现金流量(OCF)、现

金持有量(CASH)、投资机会(TQ)、成长性(GROWTH)、

固 定 资 产 比 例 ( T A N G ) 、 上 市 年 限 ( A G E ) 、 产 权 性 质

(SOE)、是否亏损(LOSS)。在考察公司战略对投资效率的

影响时，增加了对管理费用率(MCOST)和其他应收款率

(OTREC)的控制，且所有控制变量均滞后一期。此外，

还控制了行业和年度固定效应。表1列示了变量的具体定

义和度量方法。

三、实证模型

为对本文提出的研究假设1和假设2进行检验，构建

OLS多元回归模型(2)和(3)分别进行回归分析，即：

INVi,t=β0+β1STRAi,t+β2SIZEi,t-1+β3LEVi,t-1+β4OCFi,t-1+ 

β5CASHi,t-1+β6TQi,t-1+β7GROWTHi,t-1+β8TANGi,t-1+β9AGEi,t-1+ 

β10SOEi,t-1+β11LOSSi,t-1+Industrydummy+Yeardummy+ε      (2)

INVEFFi,t=γ0+γ1STRA+γ2SIZEi,t-1+γ3LEVi,t-1+γ4OCFi,t-1+ 

γ5CASHi,t-1+γ6TQi,t-1+γ7GROWTHi,t-1+γ8TANGi,t-1+γ9AGEi,t-1+ 

γ10SOEi,t-1 +γ11LOSSi,t-1+γ12MCOSTi,t-1+γ13OTRECi,t-1+Industrydummy

+Yeardummy+ε                                                                 (3)

通过模型(2)考察战略性新兴产业企业的公司战略对

投资水平的影响，若STRA的回归系数β1显著为正，则支

持本文假设1，即公司战略的激进程度与投资水平显著正

相关；通过模型(3)考察战略性新兴产业企业的公司战略

对投资效率的影响，若STRA的回归系数γ1显著为正，则

支持本文假设2，公司战略激进程度越高，非效率投资越

高，也即资本配置效率越低。

实证结果与分析
一、描述性统计

表2列示了变量的描述性统计结果。其中，投资水平

表1  变量定义

变量类别 变量名称 变量符号 变量定义

被解释
变量

投资水平 INV

(购建固定资产、无形资产和其他
长期资产支付的现金-处置固定资
产、无形资产和其他长期资产收
回的现金净额)除以年初总资产

资本配置效率 INVEFF
以根据模型(1)计算得到的残差绝
对值衡量资本配置效率

待检验
变量

公司战略 STRA
参照Bentley等(2013)[1]和孙健等
(2016a)[16]的方法计算的公司战
略变量

控制变量

公司规模 SIZE 年末总资产数额的自然对数

财务杠杆 LEV 年末资产负债率

现金流量 OCF
当期经营活动产生的现金流量净
额占总资产的比率

现金持有量 CASH 年末货币资金占总资产的比率

投资机会 TQ
托宾Q值=(年末流通股数×年末
股价+年末非流通股数×每股净资
产+年末负债总额)/年末总资产

成长性 GROWTH 本年营业收入增长率

固定资产比例 TANG 年末固定资产净额占总资产的比率

上市年限 AGE 截至本年公司上市年数的开方值

产权性质 SOE
实际控制人性质，若为国有，则
SOE取值为1，否则为0

是否亏损 LOSS
当上市公司本年发生亏损时，取
值为1，否则为0

管理费用率 MCOST 当期管理费用占营业收入的比率

其他应收款率 OTREC 年末其他应收款占总资产的比率

行业 Industrydummy 行业虚拟变量

年度 Yeardummy 年度虚拟变量
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(INV)的均值是0.06，中位数是0.04，标准差是0.07，表

明战略性新兴产业上市公司之间的投资水平存在一定差

异；投资效率(INVEFF)的均值是0.05，中位数是0.04，标

准差是0.05，均值和中位数偏离较小，说明几乎没有受

到极端值的影响，同时表明战略性新兴产业上市公司存

在非效率投资现象；STRA的均值是18.13，中位数是18，

标准差为4.12，最小值为6，最大值为30，总体来看，战

略性新兴产业上市公司多数实施的是分析型战略，且不

同上市公司之间实施的战略类型存在较大差异。

二、多元回归分析

为更加合理验证本文提出的假设，对模型(2)和模型

(3)进行多元回归分析，表3的Panel A列示了回归结果。

模型(2)中STRA的回归系数是0.002，在1%水平上显著，

说明在战略性新兴产业上市公司中，公司战略越激进，

越有可能进行较高规模的投资，这与本文主假设1的预期

一致；在模型(3)中STRA的回归系数是0.001，在1%水平

上显著，说明在战略性新兴产业上市公司中，公司战略

与非效率投资之间显著正相关，也即与资本配置效率显

著负相关，说明上市公司实施的战略越激进，则投资效

率越低，也就是资本配置效率较低，这与本文主假设2的

预期一致。

三、进一步分析

1.激进的公司战略导致过度投资抑或投资不足？

前文中本文提出的两个假设得到验证，也即战略性

新兴产业上市公司的战略越激进，投资水平越高，但是

投资效率却越低。那么，战略较激进的公司之非效率投

资表现为过度投资还是投资不足？为解答这一问题，将

根据模型(1)计算出的残差>0的样本组定义为过度投资

组，将残差<0的样本组定义为投资不足组，对模型(2)进

行分组回归。

分组回归结果如表3 Panel B所示，在过度投资样本

组中，STRA的系数为0.002，在1%水平上显著，在投资

不足样本组中，STRA的系数为-0.001，在1%水平上显

著。这表明战略性新兴产业上市公司的战略激进程度与

过度投资显著正相关，与投资不足显著负相关，也即战

略越激进的上市公司越可能进行过度投资，投资不足的

概率也越小。这可能是因为政府在财政补贴和金融政策

方面给战略性新兴产业提供了重要支持，战略较为激进

的公司又更倾向于研发新产品和开拓新市场，加之股权

激励较多且内部控制较弱，导致其进行过度投资的概率

较大。

2.银行信贷对公司战略与投资水平和资本配置效率关

系的影响

在条件允许的情况下，现实中的企业普遍倾向于扩

张，实施激进型战略的公司更是如此。我国资本市场对

股权融资的管制比较严格，上市公司若想进行股权融

资，则需要在许多方面达到证监会的标准。此时，银行

贷款便成了上市公司进行投资的主要资金来源。政府对

战略性新兴产业的大力扶持，为上市公司贷款提供了便

利。上市公司获得的银行贷款越多，可用于投资的资源

就越多，也就越可能性进行过度投资，投资效率越低。

如果战略较为激进的公司拥有更多的银行贷款，管理层

在“帝国建立”的偏好下，很可能扩大其投资规模，哪

怕投资项目是非盈利的，然而这就导致投资效率更低。

对此，构建模型(4)和模型(5)进行检验，其中LOAN

为现金流量表的银行贷款，用借款收到的现金与总资产

的比值表示，STRA*LOAN为公司战略与银行信贷的交 

乘项。

INVi,t=β0+β1STRAi,t+β2LOANi,t-1+β3STRAi,t*LOANi,t-1+ 

β 4SIZEi,t-1+β5LEVi,t-1+β6OCFi,t-1+β7CASHi,t-1+β8TQi,t-1+ 

β 9GROWTH i,t -1+β 10TANG i,t -1+β 11AGE i, t -1+β 12SOE i, t -1+ 

β13LOSSi,t-1+∑Industry+∑Year +ε                                 (4)

表2  描述性统计

变量名称 观测值 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

INV 6120 0.06 0.04 0.07 -0.07 0.36

INVEFF 6120 0.05 0.04 0.05 0 0.35

STRA 6120 18.13 18 4.21 6 30

SIZE 6120 21.74 21.68 1.1 19 24.95

LEV 6120 0.49 0.49 0.21 0.08 1.36

OCF 6120 0.05 0.04 0.07 -0.16 0.26

CASH 6120 0.16 0.14 0.1 0.01 0.52

TQ 6120 2 1.45 1.82 0.27 11.46

GROWTH 6120 0.21 0.09 0.58 -0.77 3.61

TANG 6120 0.26 0.23 0.14 0.02 0.69

AGE 6120 3.28 3.32 0.69 2 4.69

SOE 6120 0.6 1 0.49 0 1

LOSS 6120 0.13 0 0.33 0 1

MCOST 6120 0.1 0.08 0.09 0.01 0.73

OTREC 6120 0.03 0.01 0.05 0 0.35
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INVEFFi,t=γ0+γ1STRA+γ2LOANi,t-1+γ3STRAi,t*LOANi,t-1+ 

γ 4SIZE i, t -1+γ 5LEVi, t -1+γ 6OCF i, t -1+γ 7CASH i, t -1+γ 8TQ i, t -1+ 

γ9GROWTHi,t-1+γ10TANGi,t-1+γ11AGEi,t-1+γ12SOEi,t-1+γ13LOSSi,t-1+ 

γ14MCOSTi,t-1+γ15OTRECi,t-1+∑Industry+∑Year+ε               (5)

表3 Pane l C列示了模型(4)和模型(5)的实证检验结

果。由模型(4)的检验结果可知，公司战略与银行信贷的

交乘项(STRA*LOAN)的系数为0.006，且在1%水平上显

著，这表明若实施激进型的战略获得更多的银行贷款，

则会有更高的投资水平。然而，根据模型(5)的回归结

果，公司战略与银行信贷的交乘项(STRA*LOAN)的系数

为0.004，且在1%水平上显著，这说明在公司战略越激进

且银行贷款越多的情况下，投资效率却越低，上述分析

得以验证。

3.市场竞争对公司战略与投资水平和资本配置效率关

系的影响

市场竞争具有信息揭示和清算威胁两种效应。信息

揭示效应表现在能够加强或替代某些公司治理机制的作

用，提升信息披露质量，有助于投资者对管理层的经营

能力和努力程度进行评价，遏制管理层的事前信息和事

后行为隐藏，从而缓解信息不对称。清算威胁效应表现

为，当处于竞争激烈的环境时，公司的经营风险增加，

管理层面临更大的业绩压力，其职位安全受到威胁，这

就促使管理层谨慎投资，努力为企业创造价值。本文认

为，市场竞争环境会影响公司战略与投资水平和资本配置

效率的关系，在市场竞争的信息揭示效应和清算威胁效

应影响下，战略激进的公司亦会慎重考虑其投资行为。

对此，构建模型(6)和模型(7)进行检验。借鉴已有研

究，采用赫芬达尔指数(HHI)衡量市场竞争程度，HHI越

表3  多元回归分析与进一步分析结果

Panel A多元回归分析 Panel B 进一步分析1

模型(2) 模型(3) 过度投资组 投资不足组

STRA
0.002***
(9.99)

0.001***
(4.25)

0.002***
(4.75)

-0.001***
(-4.74)

SIZE
0.010***
(10.52)

-0.002***
(-3.25)

-0.003*
(-1.68)

-0.005***
(-9.76)

LEV
-0.005
(-1.22)

0.029***
(8.38)

0.054***
(5.62)

0.021***
(8.68)

OCF
0.093***
(7.61)

-0.010
(-1.07)

0.017
(0.71)

-0.050***
(-6.99)

CASH
0.011
(1.23)

-0.001
(-0.11)

0.026
(1.55)

-0.006
(-1.21)

TQ
0.004***
(6.21)

0.003***
(6.86)

0.005***
(4.88)

0.001***
(2.98)

GROWTH
-0.002
(-1.13)

-0.001
(-1.12)

-0.000
(-0.02)

-0.002**
(-2.24)

TANG
0.082***
(11.26)

0.018***
(3.08)

0.048***
(3.19)

-0.016***
(-3.87)

AGE
-0.012***
(-8.99)

-0.002
(-1.61)

-0.004
(-1.52)

-0.000
(-0.38)

SOE
-0.001
(-0.32)

-0.001
(-0.56)

0.001
(0.21)

0.000
(0.13)

LOSS
-0.024***
(-9.20)

0.003
(1.37)

0.000
(0.06)

0.008***
(5.58)

MCOST
0.030***
(3.41)

0.043
(1.55)

0.045***
(7.72)

OTREC
-0.019
(-1.22)

-0.054
(-1.06)

0.009
(0.90)

年度 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

N 6120 6120 2178 3942

Adj-R2 0.135 0.166 0.102 0.445

注：括号内为T值，*、**、***分别代表在10%、5%、1%水平上显著。

表3  多元回归分析与进一步分析结果(续)

Panel C进一步分析2 Panel C进一步分析3

模型(4) 模型(5) 模型(6) 模型(7)

STRA
0.001***
(2.85)

-0.000
(-1.20)

0.006***
(2.72)

0.004**
(2.15)

LOAN
-0.015
(-0.99)

-0.024*
(-1.88)

COMP
0.078
(1.62)

0.042
(1.08)

STRA* LOAN
0.006***
(7.34)

0.004***
(5.67)

STRA* COMP
-0.004
(-1.63)

-0.003*
(-1.67)

SIZE
0.009***
(9.78)

-0.003***
(-3.40)

0.010***
(10.59)

-0.002***
(-3.18)

LEV
-0.039***
(-9.04)

0.012***
(3.21)

-0.005
(-1.24)

0.029***
(8.30)

OCF
0.121***
(10.36)

0.006
(0.60)

0.093***
(7.55)

-0.011
(-1.09)

CASH
0.025***
(2.99)

0.008
(1.14)

0.011
(1.26)

-0.001
(-0.08)

TQ
0.004***
(7.67)

0.003***
(7.23)

0.004***
(6.26)

0.003***
(6.91)

GROWTH
-0.001
(-0.52)

-0.001
(-0.74)

-0.002
(-1.15)

-0.001
(-1.14)

TANG
0.072***
(10.38)

0.014**
(2.34)

0.082***
(11.22)

0.018***
(3.05)

AGE
-0.010***
(-8.45)

-0.001
(-1.30)

-0.012***
(-9.03)

-0.002*
(-1.66)

SOE
0.004**
(2.20)

0.001
(0.91)

-0.001
(-0.31)

-0.001
(-0.52)

LOSS
-0.016***
(-6.43)

0.005**
(2.35)

-0.024***
(-9.18)

0.003
(1.39)

MCOST
0.056***
(6.36)

0.030***
(3.42)

OTREC
-0.001
(-0.06)

-0.019
(-1.23)

年度 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

N 6120 6120 6120 6120

Adj-R2 0.224 0.198 0.135 0.172

注：括号内为T值，*、**、***分别代表在10%、5%、1%水平上显著。
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低说明市场集中程度越低，市场竞争程度越高，HHI越高

说明市场集中程度越高，市场竞争程度越低。为方便理解

数据结果，用COMP替代HHI，其中COMP=1-HHI，COMP

越大，市场竞争程度越大，COMP越小，市场竞争程度越

小，STRA*COMP为公司战略与市场竞争的交乘项。

INVi,t=β0+β1STRAi,t+β2COMPi,t-1+β3STRAi,t*COMPi,t-1+ 

β 4SIZEi,t-1+β5LEVi,t-1+β6OCFi,t-1+β7CASHi,t-1+β8TQi,t-1+ 

β 9GROWTH i,t -1+β 10TANG i,t -1+β 11AGE i, t -1+β 12SOE i, t -1+ 

β13LOSSi,t-1+∑Industry+∑Year +ε                                  (6)

INVEFFi,t=γ0+γ1STRA+γ2COMPi,t-1+γ3STRAi,t*COMPi,t-1 

+γ 4SIZE i, t -1+γ 5LEVi, t -1+γ 6OCF i, t -1+γ 7CASH i, t -1+γ 8TQ i, t -1 

+γ9GROWTHi,t-1+γ10TANGi,t-1+γ11AGEi,t-1+ γ12SOEi,t-1+γ13LOSSi,t-1 

+γ14MCOSTi,t-1+γ15OTRECi,t-1+∑Industry+∑Year+ε            (7)

表3 Panel C列示了模型(6)和模型(7)的实证检验结果。

由模型(6)的检验结果可知，公司战略与市场竞争的交乘

项(STRA*COMP)的系数为-0.004，说明市场竞争能够抑

制公司战略与投资水平的正向关系。由模型(7)的检验结

果可知，公司战略与市场竞争的交乘项(STRA*COMP)

的系数为-0.003，在10%水平上显著，这表明市场竞争

的信息揭示效应和清算威胁效应促使战略激进型公司的

管理层谨慎投资，降低了非效率投资，提高了资本配置 

效率。

四、稳健性测试

本文进行了如下稳健性检验：(1)在从六个维度构建

企业战略指标时，以无形资产占总资产的比重作为研发

投入的替代变量，然而这种替代未必合理。为此，剔除

这一维度，以其他五个维度为基础重新构建公司战略指

标。(2)《国务院关于加快培育和发展战略性新兴产业的

决定》在2010年颁布，意味着培养和发展战略性新兴产

业上升到国家战略层面，会出现明显的政策效应。为使

研究结果更加稳健，在对主测试进行回归分析时，剔除

了2010年之前的数据。(3)为缓解截面相关和时间序列相

关问题，对主测试回归分析时，进行公司与年度两个层

面的Cluster处理。(4)公司层面不可观测的因素可能影响

本文的结论，但是这种影响可能未被有效控制。为解决

这一问题，采用固定效应回归对主测试进行分析。(5)为

解决本文存在的自选择问题，借鉴刘行(2016)[12]的研究

经验，进行了Heckman两阶段回归。限于篇幅，稳健性

测试结果不展示，但与主测试回归结果基本保持一致。

结论与建议
本文考察战略性新兴产业上市公司的公司战略对投

资水平和资本配置效率的影响。研究结果表明：战略性

新兴产业上市公司实施的战略越激进，则投资水平越

高，但非效率投资越多，也即资本配置效率越低。进一

步的分析结果显示：公司战略与过度投资显著正相关，

与投资不足显著负相关；银行信贷加剧了公司战略与投

资水平和非效率投资的正向关系；市场竞争则对公司战

略与投资水平和非效率投资的正向关系有抑制作用。

据此，启示与建议主要有：(1)战略是企业运作的

核心，本文从投资行为角度对此进行了验证。为实现战

略性新兴产业的高质量发展，公司战略的异质性不可忽

视。战略性新兴产业上市公司应实施恰当的企业战略，

既要保证一定的投资水平以促进经济增长，又要保证较

高投资效率以实现战略性新兴产业高质量发展。(2)相关

部门应采取有效措施将战略性新兴产业的投资规模控制

在有利于其发展的水平，提高其资本配置效率。根据本

文研究，在对战略性新兴产业提供金融或财政支持时，

应将企业战略作为重要考虑因素，对战略较为激进的公

司应提供适度的银行贷款，并加强对贷款使用的监督，

还需加快市场化进程改革，促进有效的市场竞争，以提

高战略性新兴产业的资本配置效率。(3)对战略性新兴产

业上市公司的业绩评价要强化效率观。战略性新兴产业

要引领经济高速发展，并不意味着盲目地扩大投资，企

业应该时刻关注在同行业中的发展水平和所处位置，保

证其投资效率，方能真正发挥战略性新兴产业的支柱和

先导作用。(4)上市公司实施的战略类型应是投资者决策

需要考虑的重要因素。公司经营决策的核心基础是公司

战略，那么，投资者只有结合上市公司实施的公司战略

类型，才能更好地理解上市公司的经营行为，做出恰当

的投资决策。                                                                  ■
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