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Abstract. This paper mainly investigates the impact of the fall of corrupt officials on the financing 

constraints and investment efficiency of enterprises. It is found that the fall of corrupt officials 

improves the internal and external environment faced by enterprises, and the improvement of 

external environment relieves the financing constraints of enterprises, but does not distinguish the 

investment opportunities they face. It mainly relieves the financing constraints of enterprises facing 

poor investment opportunities, and then reduces their investment The improvement of capital 

efficiency and internal environment enables enterprises to devote more energy to production and 

operation activities and improve their competitiveness, which is mainly reflected in enterprises 

facing better investment opportunities, thus increasing their investment efficiency. 
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摘要：本文主要研究了腐败官员落马对于企业融资约束与投资效率的影响，研究发现：腐败

官员落马改善了企业所面临的内外部环境，外部环境的改善缓解了企业的融资约束但并未区

分出其所面临的投资机会，主要缓解面临较差投资机会企业的融资约束，进而降低了其投资

效率，内部环境的改善使企业将更多精力投入到生产经营活动上，提高自身竞争力，且主要

表现在面临较好投资机会的企业，进而增加了其投资效率。 

1．引言 

改革开放40多年来，中国经济取得了高速发展，但由于在改革过程中我国一些制度尚不

完善，经济发展受到制度因素的制约，政府在社会资源配置中占据重要地位，企业的发展离

不开政府的支持。此外，在融资约束普遍存在的背景下，企业往往倾向于通过与政府建立非

正式关系来缓解融资难题。因此，企业在发展过程中会主动寻求建立政企关系，在此过程中

寻租或腐败现象时有发生。腐败行为的存在抑制了企业家对生产性活动投入的意愿，扭曲了

社会资源配置，整体上削弱了企业的投资效率，弱化了公司治理机制、损害了股东价值（何

轩等，2016；万良勇等，2015；王茂斌等，2016）。 

反腐有力遏制了腐败对企业的负面影响，重塑了政企关系，使企业回归到市场竞争中。

廉洁高效的政企关系有利于企业通过自身实力参与市场竞争，改变其投融资活动，进而改变

其投资效率。腐败官员落马为研究反腐对于企业投资效率影响提供了一个准自然实验，腐败
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官员落马作为外生事件事前难以被企业所预知，可以很好的控制内生性问题，因此通过研究

腐败官员落马对于企业投资效率的影响可以深入了解反腐对于企业的影响。 

2．文献综述与研究假设 

2.1  腐败官员落马与企业融资约束 

融资困难普遍存在于中国企业之中，企业往往通过关系甚至腐败来获取融资。短期来看，

企业的腐败活动可能提升其获取银行授信的概率，但从长期来看，企业的腐败活动没有缓解

甚至加剧了其融资难的困境。且银行信贷腐败行为是造成企业整体融资质量下降的重要因素，

银行信贷腐败程度越高的城市，整体的融资状况会越差。此外，地区腐败程度越高，所在地

区的企业负债融资成本越高，地方官员腐败提升了企业的负债融资负担(刘锦等，2018；朱晶

晶等，2016；张玮倩，2016)。反腐有力的改变了企业融资环境，Li等(2018)实证发现，反腐

与信贷再分配有关，会促使信贷资源从生产效率较低的国有企业转向生产效率较高的非国有

企业，进而能够缓解民营企业的融资约束。宋晓翠（2017）发现反腐会显著增加企业信贷的

可获得性，增加企业的信贷额度和贷款期限,降低贷款利率。而企业的融资一方面取决于外部

环境，另一方面也受自身投资机会制约，面临不同投资机会的企业受腐败官员落马的影响也

有所不同，但由于信息不对称问题的存在，腐败官员落马对企业融资的影响可能分辨不出其

所面临的投资机会，据此提出如下假设： 
H1：腐败官员落马缓解了企业的融资约束但没有区分出其面临的好坏投资机会。 

2.2  腐败官员落马与企业投资效率 

腐败可能通过增加企业的投资成本及企业投资的不确定性、扭曲市场经济的资源配置功

能、降低企业的内部控制和公司治理效率等影响到企业的投资效率，从结果来看，一方面会

抑制部分企业的有效投资，另一方面还会加剧部分企业的过度投资，从而在整体上削弱企业

的投资效率（万良勇等，2015）。反腐改善了企业的营商环境，重塑了政企关系，进而有力

遏制了腐败对于企业的负面影响。王贤彬等(2017)发现，高官落马能够促进高效率的工业企

业的投资活动，使投资资源的配置效率得以提升。 
反腐改变了企业的投资活动，进而影响到企业的投资效率。此外，反腐也会改变企业的

融资约束，进而影响到企业的投资效率。但内、外部环境的改善如何影响企业的投资效率与

其所面临的投资机会有关。当企业面临较好投资机会时，内、外部环境的改善能增加其投资

效率。而当企业面临较差投资机会时，其影响较为复杂，一方面由于信息不对称的存在，面

临较差投资机会企业融资约束也可能得到缓解，造成其过度投资，降低投资效率，另一方面

腐败官员落马使其将更多精力投入到生产经营活动，放弃较差的投资提升投资效率，总的影

响效果难以确定，据此提出如下假设: 
H2：当企业面临较好投资机会时，腐败官员落马增加了其投资效率，当企业面临较差投

资机会时，腐败官员落马对其投资效率影响不确定。 

3．研究设计 

3.1  样本选择与数据来源 

本文选取2013-2017年中国A股非金融类上市公司作为研究对象，数据源于国泰安数据库，

同时本文手工整理了中纪委网站上公布的接受党纪政务处分官员信息，统计出2013-2017年每

年落马官员数量。此外，为了剔除异常值，本文对除落马官员数量以外的连续变量在1%和99%
水平上进行Winsorize处理，且剔除了净资产为负及年度亏损的样本。 

�

�
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3.2  变量定义 

表1  主要变量名称与定义 

变量名称 变量名称 

numb 落马官员数量。 

invest 
（购建固定资产、无形资产支付的现金-处置其收回的现金）/（期初固定资产

净额+无形资产净额+在建工程净额），反映企业投资水平。 
cfo 经营性现金流量/总资产 

growth 营业收入增长率。 

dgrowth 衡量企业面临投资机会哑变量，若 growth<0,取 1，否则取 0。 

roe 净利润/净资产，反映企业的盈利能力。 

size 企业规模，定义为总资产的自然对数。 

leverage 企业资产负债率。 

sdreturn 企业股票年内月度收益标准差。 

mb 企业市值/账面价值。 

age 企业年龄，定义为截至当期的上市年限。 

turnover 企业股票年度换手率。 

firsthold 企业股权集中指标（%），第 1 大股东持股比例。 

3.3  模型设计 

3.3.1 腐败官员落马与企业融资约束 
本文在参考Chen et al.(2011)、靳庆鲁等（2012）研究设计的基础上，使用模型1、模型2

对假说1进行检验。 ݅݊ݐݏ݁ݒ௜,௧ = ଴ߙ + ଵߙ ∗ ௧ܾ݉ݑ݊ + ଶߙ ∗ ௜,௧ିଵ݋݂ܿ + ଷߙ ∗ ௧ܾ݉ݑ݊ ∗ ௜,௧ିଵ݋݂ܿ + ݈݋ݎݐ݊݋ܿߑ + ௜,௧ݐݏ݁ݒ݊݅ (1)	௜,௧ߝ = ଴ߚ + ଵߚ ∗ ௧ܾ݉ݑ݊ + ଶߚ ∗ ௜,௧ିଵ݋݂ܿ + ଷߚ ∗ ℎ௜,௧ିଵݐݓ݋ݎ݃݀ + ସߚ ∗ ௧ܾ݉ݑ݊ ∗ ௜,௧ିଵ݋݂ܿ + ହߚ ∗ ℎ௜,௧ିଵݐݓ݋ݎ݃݀ ௧ܾ݉ݑ݊∗ + ଺ߚ ∗ ℎ௜,௧ିଵݐݓ݋ݎ݃݀ ∗ ௜,௧ିଵ݋݂ܿ + ଻ߚ ∗ ℎ௜,௧ିଵݐݓ݋ݎ݃݀ ∗ ௧ܾ݉ݑ݊ ∗ ௜,௧ିଵ݋݂ܿ + ݈݋ݎݐ݊݋ܿߑ + ௜,௧ߥ            
(2) 

参照靳庆鲁等（2012）的研究，将净资产收益率（roe）、企业规模（size）、企业资产

负债率（leverage）、企业股票年内月度收益标准差（sdreturn）、企业市值/账面价值（mb）、

企业年龄（age）作为模型（1）和模型（2）的控制变量，并引入时间、行业哑变量。为降低

内生性影响，对除numb及age以外的解释变量采取滞后一期处理。根据假设1，我们预期αଷ显
著为负，即腐败官员落马缓解了企业融资约束，βସ不显著为正且βସ + β଻不显著为负，即腐败

官员落马对企业融资约束的影响没有识别出其所面临的好、坏投资机会。 
3.3.2 腐败官员落马与企业投资效率 

基于前文分析，腐败官员落马对企业投资效率也会产生影响，具体情况也应考虑企业面

临的投资机会，本文采用模型3来检验假设2。 ݅݊ݐݏ݁ݒ௜,௧ = ଴ߛ + ଵߛ ∗ ௧ܾ݉ݑ݊ + ଶߛ ∗ ℎ௜,௧ିଵݐݓ݋ݎ݃ + ଷߛ ∗ ℎ௜,௧ିଵݐݓ݋ݎ݃݀ + ସߛ ∗ ௧ܾ݉ݑ݊ ∗ ℎ௜,௧ିଵݐݓ݋ݎ݃ + ହߛ ℎ௜,௧ିଵݐݓ݋ݎ݃݀∗ ∗ ௧ܾ݉ݑ݊ + ଺ߛ ∗ ℎ௜,௧ିଵݐݓ݋ݎ݃݀ ∗ ℎ௜,௧ିଵݐݓ݋ݎ݃ + ଻ߛ ∗ ℎ௜,௧ିଵݐݓ݋ݎ݃݀ ∗ ௧ܾ݉ݑ݊ ∗ ℎ௜,௧ିଵݐݓ݋ݎ݃ ݈݋ݎݐ݊݋ܿߑ+ + ߬௜,௧	                                                                  (3) 

参照靳庆鲁等（2012）的研究，将货币现金持有量（cash）、企业规模（size）、企业资

产负债率（leverage）、企业股票年内月度收益标准差（sdreturn）、企业股票年度换手率(turnover)、 

第 1大股东持股比例(firsthold)作为模型（3）的控制变量,并引入时间、行业哑变量。�
借鉴靳庆鲁（2015）、Biddle·etal.(2009)的研究，用营业收人增长率（growth）来衡量企

业潜在的投资机会。若企业营业收人增长率（growth）为负，则dgrowth取１，代表投资机会

较差；否则取０，代表投资机会较好。用营业收入增长率来衡量企业投资机会能够有效反映

企业成长性，且成长性越高的企业其投资机会就越多（靳庆鲁等，2012）。 
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根据假设2，我们预期γସ显著为正，即当企业面临较好投资机会时腐败官员落马增加了其

投资效率，当企业面临较差投资机会时，腐败官员落马对其投资效率的影响还需实证检验。 

4．实证检验结果 

4.1  描述性统计 

由表2可以发现（由于采用滞后回归，样本量之间有差异性），A股上市企业销售收入增

长率（growth）平均水平为20.8%，25分位数为-3.48%,75分位数为27.3%,表明不同企业之间销

售收入增长率（growth）差别较大。 

表2  描述性统计 

variable N mean sd p25 p50 p75 max 
invest 14681 0.2469 0.3703 0.0608 0.1419 0.2890 2.5752 
cfo 16087 0.0402 0.0719 0.0018 0.0404 0.0826 0.2373 
growth 15376 0.2081 0.5808 -0.0348 0.1009 0.2734 4.1238 
roe 16087 0.0594 0.1122 0.0271 0.0657 0.1086 0.3243 
size 16087 15.6884 0.9130 15.0634 15.6100 16.2289 18.3980
cash 16087 0.1644 0.1305 0.0712 0.1255 0.2175 0.6318 
sdreturn 15941 0.0964 0.0725 0.0564 0.0779 0.1103 0.5318 
turnover 16087 7.1086 6.3955 2.8791 5.0640 9.0383 33.9621
leverage 16087 0.4271 0.2141 0.2518 0.4149 0.5901 0.9091 
firsthold 16087 0.3514 0.1492 0.2338 0.3309 0.4517 0.7496 
mb 16087 0.0048 0.0057 0.0021 0.0032 0.0053 0.0448 
age 16087 16.1292 5.5148 12.0000 16.0000 20.0000 39.0000

4.2  实证结果分析 

4.2.1 腐败官员落马对于企业融资约束的影响 

表3  腐败官员落马对于企业融资约束的影响 

VARIABLES (1) (2) 

numb 0.0010** -0.0005 
 (0.0004) (0.0006) 

cfo -0.0363 -0.0497 

 (0.0602) (0.0831) 

numb*cfo -0.0090** 0.0002 

 (0.0045) (0.0061) 
dgrowth  -0.0181* 

  (0.0105) 

dgrowth*numb  0.0020** 

  (0.0008) 

dgrowth*cfo  0.1527 
  (0.1256) 

dgrowth*numb*cfo  -0.0201** 

  (0.0101) 

Constant 0.0177 0.4193 

 (0.0896) (0.2879) 

控制变量 是 是 

个体效应 是 是 

时间哑变量 是 是 

行业哑变量 是 是 

Observations 12077 12077 

R2 0.0439 0.0632 

Number of id 2847 2847 
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表3报告了假设1的回归结果，第1列的检验结果表明，在控制了相关变量以及时间、行业

哑变量后，numb*cfo前系数显著为负，即受腐败官员落马影响，企业投资与其自由现金流显

著负相关，表明腐败官员落马整体上缓解了企业融资约束。第2列引入衡量企业投资机会的哑

变量dgrowth及其交互项后发现，当企业面临较好投资机会时，腐败官员落马对其融资约束没

有影响（numb*cfo前系数不显著）。相对于面临较好投资机会，当企业面临较差投资机会时，

腐败官员落马缓解了其面临的融资约束（dgrowth*numb*cfo前系数显著为负），检验腐败官

员落马对面临较差投资机会企业影响的综合效应，发现numb*cfo与dgrowth*numb*cfo的系数

之和为-0.0200**，显著为负，即腐败官员落马显著降低了面临较差投资机会企业的融资约束。

因此，整体上可认为腐败官员落马缓解了企业的融资约束但并未区分出其所面临的投资机会。 
4.2.2 腐败官员落马对于企业投资效率的影响 

表4报告了假说2的回归结果，第1列表明企业投资（invest）与其投资机会（growth）显

著正相关，这表明企业在投资时会遵循资本逐利规律。第2列在第1列的基础上引入落马官员

数量（numb）、衡量企业投资机会的哑变量（dgrowth）及相关的交互项后发现：当企业面临

较好投资机会时，腐败官员落马增加了其投资效率（numb*growth前系数显著为正）；相对于

面临较好投资机会，当企业面临较差投资机会时，腐败官员落马降低了其投资效率

（dgrowth*numb*growth前系数显著为负），进一步检验腐败官员落马对企业投资效率影响的

综合效应，发现numb*growth与dgrowth*numb*growth的系数之和为-0.0086**，显著为负，即

腐败官员落马显著降低了面临较差投资机会企业的投资效率。 

表4  腐败官员落马对于企业投资效率的影响 

VARIABLES (1) (2) 
growth 0.0144*** -0.0167** 
 (0.0051) (0.0076) 
numb  -0.0000 
  (0.0005) 
numb*growth  0.0016** 
  (0.0006) 
dgrowth  -0.0139 
  (0.0114) 
dgrowth*numb  -0.0002 
  (0.0009) 
dgrowth*growth  0.1324*** 
  (0.0510) 
dgrowth*numb*growth  -0.0113*** 
  (0.0040) 
Constant -0.0240 -0.3313*** 
 (0.0621) (0.0887) 
控制变量 是 是 

个体效应 是 是 

时间哑变量 否 是 

行业哑变量 否 是 
Observations 11675 11675 
R-squared 0.0375 0.0548 
Number of id 2724 2724 

5．稳健性检验 

本文求出各个行业销售收入的平均值，然后用用销售收入增长率（growth）与其行业平

均值做差，生成调整后的销售收入增长率（adjgrowth）代替原销售收入增长率（growth），

进一步用行业调整后的销售收入增长率衡量企业的投资机会，即生成哑变量adjdgrowth(若
adjgrowth<0令adjgrowth=1，adjgrowth>0令adjgrowth=0)代替原衡量企业投资机会的dgrowth，
进行回归，结果与原结论保持一致。 
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6．结论与政策建议 

腐败官员落马改善了企业所面临的内外部环境，外部环境的改善缓解了企业的融资约束

但并未区分出其所面临的投资机会，主要缓解面临较差投资机会企业的融资约束，进而降低

了其投资效率，内部环境的改善使企业将更多精力投入到生产经营活动上，提高自身竞争力，

且主要表现在面临较好投资机会的企业，进而增加了其投资效率。 

反腐改善了企业营商环境、重塑了政企关系，对于企业的发展具有重要意义。应进一步

加强反腐倡廉建设，构建新型政商关系，而在加强反腐的同时，提高金融市场效率及识别能

力，进而分辨出企业所面临的好坏投资机会，最大限度的释放反腐所带来的正面影响。 
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