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硕士学位论文

摘 要

投资是中国经济增长的主要导线之一，而中国企业所常见的非效率投资行为

(过度投资、投资不足)将导致经济波动，对经济平稳增长造成损害。作为企业最

重要的财务管理内容，资本结构解决的是公司融资问题，股利政策解决的是公司

盈利分配问题，承接二者的是公司投资行为。相对于融资和股利决策而言，公司

投资行为对公司经营绩效和经营风险具有更强的相关性，公司投资行为不仅直接

影响公司的融资和股利政策，而且在实务中往往作为公司制订财务政策的起点。

随着我国资本市场的发展，研究上市公司投资行为和效率问题显得特别必要

和迫切。本文运用委托代理理论、信息不对称理论研究企业投资决策形成机制，

研究企业内部治理机制、外部环境对投资行为的影响。本文主要研究以下几个方

面的内容：首先讨论代理成本对过度投资的影响；其次，研究股权结构与投资之

间的关系，分析大小股东之间的代理问题对投资的影响；然后讨论了代理成本和

股权结构两者的共同作用对过度投资的影响；最后，文章最后进行了总结并提出

了相关的政策建议。

本文的主要结论是：由于代理冲突的存在，我国制造业上市公司普遍存在过度

投资行为，代理成本与过度投资呈现正相关关系：两权分离程度越大，大股东追

求控制权私利的动机越大，公司过度投资行为加剧；第一大股东的所有权的增加

对过度投资有一定的抑制作用：股权制衡对公司的过度投资也有缓解作用。而且

国有企业和非国有企业的股权结构对过度投资的影响也不一样。在代理成本和股

权结构的相互影响下，管理费用率和两权分离程度增大可能会对公司的过度投资

行为起到抑制作用。

关键词：过度投资；代理成本；股权结构
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代理成本和股权结构对上市公司过度投资行为的影响研究

Abstract

lnVestment is one of the m勾or forces driVing ChinaLs economic growth．HoweVer，

ine伍cient inVestment behaViors，oVerinVestment and underinVestment，made by

ente印rises will lead to harm如l economic Volatilit)，．As baSilic issues in co叩orate

financial management，the capital structure hinges t11e co叩orate financing whereas the

diVidend policy is dbout the eaming allocation．T11e conjoined element of these two parts

is c0巾orate inVestment behaVior．Compared to finallcing and diVidend policy，corporate

inVestment behaVior impaCts the co甲orate perfb硼ance and risk more

dou曲ty．Co叩orate inVestnlent not only innuences the co驴rate financing aJld dividend

policy，but also actS as the begiming of co巾orate fiscal policy in practice．

With the deVelopment of ca伽tal m砌(et．the research on the inVestment beh-

aVior a11d efhciency become more and more important and imminence．Applying t

he agency theory and infb硼ation aSymmet巧theory，this Paper emphausizes on t-

he decision·making process of enterprises．ne main question in this thesis are：

Fistly，discuss the eff．ect of agency costs 0n oVer-invesnnent behaviors．Secondly，

the correlation between ownership stnlcture and inVestment is studied．Thirdly，

discuss the innuence of the ef俺ct of agency costs and ownership stn】cture 6n o—

VerinVestment．Fonhly，all these lead to the discussion of dyn锄ic inVestment deci

sion—n1a：king process，conclusions and policy suggeStions．

W色reach some main conclusions：because of the exist of agency theor)l agency

costs of management-shareh01ders bring on 1li曲sensitiVi哆on inVestment；aS the

degree of the diVergence beMeen the control rightS锄d c2Lsh·now ri曲tS，the sensitiv时

of fi彻s’inVestment to its caSh-flow incre2Lses；the increaSe of caSh-flow ri曲ts of tlle

fi珊’6rSt shareholders will ease the overinvestment；other shareholders can restrict the

con们lling shareholders．Besides，o啪ership 姗Cture haS dmrent innuences on

oVerinVestnlent between state-owned a11d non鼬ate-owned ente巾rises．On tlle eff．ect of

agency costs锄d owners}lip s协lcture，the increases of也e rate of maIlagement fee and

t11e de伊ee of the diVergence be似een con怕1 ri曲ts a11d caSh—now rightS mi曲t ease the

ove—nvestll】ent

Key Words：OVe血Vestment；Agency costs；O帅e油ip Structure
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1．1研究背景及意义

1．1．1研究背景

第l章 绪论

在现代公司的理财管理中，资本结构(融资政策)、股利分配(股利政策)和公

司投资行为毫无疑问是企业最重要的财务管理问题。投资决策是在给定信息和资

源约束下，为获得未来补偿而牺牲现有资源进行的对投资目标和成本的一个综合

权衡过程，起着承上启下的作用。企业投资活动都是在特定制度环境中进行的，

各种制度因素通过影响投资目标或成本而影响投资行为。一方面它涉及资金的筹

集问题，即投资资金的来源问题；另一方面它涉及资金的配置效率问题，即筹集

的资金如何有效利用的问题，而公司做出这种决策时所面临的经营环境以及项目

的未来价值又是不确定的。由于投资决策作为公司成长的主要动因和未来现金流

量增长的重要基础，它将直接影响公司的融资决策和股利决策，从而影响公司的

经营风险、盈利水平以及资本市场对其经营业绩和发展前景的评价，成为公司财

务决策的起点。近年来，中国经济保持快速增长，投资对经济增长发挥了主要的

拉动作用。但由于受资源和消费需求等的限制，伴随着过快的投资增长，不少行

业和地区不同程度地出现了“投资过热”现象，从而引发一系列问题。由于过度地投

资，大量的资本沉淀在生产能力过剩而盈利能力恶化的领域，同时也减弱了经济

增长吸纳劳动力的能力，制约着经济、环境与社会的协调发展。所以我们很有必

要对投资行为作进一步的研究，以优化我国公司的投资政策。

公司治理与企业投资行为存在着不可分割的联系。有效的公司治理能通过一

系列制度安排实现股东、债权人和经理人等之间的相互制衡，防范和化解股东一债

权人、股东．经理人、大股东．中小股东之间的利益冲突，防范投资风险，保证企业

投资决策的科学化和有效运行。现代企业中所有权与控制权的分离、信息不对称

以及监控成本的存在，使自由现金流处于经理人控制之下，代理问题极其严重，

从而导致企业过度投资。

股权机构作为公司内部治理结构的重要性因素，决定公司控制权的分布以及

所有者和经营者委托代理之间的性质。我国上市公司大部分是由国企改制而来，

国有股比重比较高，股权流通性差，造成了“一股独大"的局面，大股东根据自

己的意愿选择经营者，导致经营者不是以全体股东的利益最大化为目标进行管理，

而是与大股东合谋利用股权优势控制公司，通过过度投资损害相关利益者的利益。

正是由于这种独特的股权结构导致我国上市公司过度投资的多样性和特殊性。因

此，有必要针对我国特殊的公司治理结构和资本市场环境来研究我国上市公司的

投资行为和效率问题。



代理成本和股权结构对上市公司过度投资行为的影响

1．1．2研究意义

本文试图从代理成本和股权结构这两个视角来探讨如何抑制上市公司过度投

资行为，并探寻提升公司治理效率和投资效率的有效途径。本文具有十分重要的

理论价值和现实意义。

企业资本流出的效率，即企业投资效率体现了企业配置资金的能力，决定了

企业在市场竞争中的生存状态和发展前景。同时，企业又是整个社会最为重要的

微观基础，企业的投资效率影响着社会资源的配置效率。我国上市公司的投资活

动处在复杂的不确定性环境中，有微观方面的因素，也有宏观方面的因素，共同

影响着上市公司的投资活动与效率。引导企业如何进行科学地、理性地投资、如

何有效地运用投资资金和抑制过度投资，迄今为止尚未在理论和实践两个方面做

出明确的解答。我国正在进行一场前所未有的经济社会体制改革，以及全面推行

现代企业制度，并已初步建立起一套比较适合国情的市场经济运行体系，急需从

理论上引导和指导企业投资决策的规范化和科学化。本文的理论价值在于：(1)针

对中国不完善的资本市场，探讨上市公司过度投资行为的影响因素；(2)研究公司

治理结构中代理成本和股权结构特征对上市公司投资行为的影响效应，结合中国

的具体背景环境，提高公司的治理效率。因此，本文研究对于我国上市公司在不

完全市场条件下的过度投资行为，具有一定的理论意义。

本文的现实意义体现在：(1)针对中国企业的投资决策实践，进行系统的研究，

从委托代理角度分析企业过度投资的原因，然后分析代理成本和股权结构特征对

企业投资行为的影响，诠释过度投资现象；(2)为宏观经济的政策制定和证券市场

监管机构的政策制定提供了实证参考，有利于改善公司治理机制，提高对上市公

司投资行为的监督效果；(3)探讨提高上市公司投资效率的机制设计和方法，改进

企业融资途径和优化投资行为，促进上市公司价值的提升，营造资本市场健康持

续发展的微观主体。

1．2文献综述

企业的投资决策在公司研究文献中具有十分突出的地位。经过长期的发展，西

方经济学中对企业投资行为的分析已经比较深入。但是我国资本市场发展比较慢，

公司治理机制尚不健全，必然会引发出很多问题，为较好地探寻企业投资理论的

演变轨迹，结合本文的研究视角对国内外投资行为的研究成果进行了总结。

1．2．1代理成本与上市公司过度投资行为的文献回顾

经理层具有通过大规模投资来建造企业帝国的倾向，从而扩大自己掌控的资

源和福利水平。Jensen和Meclding(1976)认为经营者努力经营的成果由股东和经

营管理者双方分享，而成本却由经营管理者单独承担，这种不对称势必引起经营

2
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管理者努力水平降低，与此相对应的是，经营管理者选择有利于自己而并非有益

于股东的投资项目进行过度投资和扩大非生产性消费哺1。Jesen(1986)将过度投资看

作代理成本问题，如果经理层更加偏好于企业规模的增长而非利润，他们可能将

自由现金流投资到净现值为负的项目中去№’。Jensen(1986)认为，在所有权与控制

权相分离的现代企业，管理者有动机引致企业成长超过其最优规模，从而导致管

理者与股东之间的利益冲突，管理者之所以可能以牺牲股东的利益为代价追求企

业规模的扩大，原因在于：一是企业增长可增加管理者可控制的资源从而增加其

权力；二是管理者的报酬也与企业增长相联系，因为管理者的报酬与企业销售增

长正相关旧。

Jensen和Meckling(1976)在分析企业股权融资的代理成本时指出股东与经

理人之间存在着利益冲突，主要体现在管理层对待项目风险的态度和处理方式可

能与股东不同哺1。这种利益冲突所引起的代理问题反映在企业投资领域就是各种非

效率的投资行为，企业投资行为往往体现经理人目标，而非股东价值最大化。当

企业的股权融资使企业经营管理者所持有的企业股权比例变得很小时，经营管理

者有可能从其自身的利益出发，在企业投资决策时，选择有利于自己而非有益于

股东的扩大投资项目等过度投资决策行为。Jensen(1986)更进一步指出，当企业存

在大量的自由现金流量时，企业的经营管理者有可能将企业的自由现金投资于能

够给其带来非货币收益的企业投资规模扩大的项目上，从而导致企业过度投资行

为的发生，Jensen论证了扩张偏好会促使管理者将所有的资金用于投资项目，这就

使投资的现金流敏感度能很好地反映企业管理者过度投资的倾向№】。

Brealey和Myers(2000)认为建造企业帝国(Empire Building)是资本预算中的

代理问题，企业经理倾向管理较大规模企业而非小企业，通过不断的投资新项目，

经理拥有更多可以控制的资源盯3。Stulz以股权高度分散的公司为研究对象，发现

经理有动机对于负的净现值项目投资，这使经理能够掌握更多的资源，获得更多

的在职消费。但是他认为不管代理问题多么严重，从经理人的营造企业帝国倾向

直接得出必然导致过度投资行为的经验预测是不正确的，如果好的自然状态下自

由现金流量大于投资机会，就会出现过度投资，反之会出现投资不足№1。Stulz(1990)

认为，管理者对更大在职消费机会的渴望，有可能将所有可获得的资金(包括企业

现有资产产生的资金和通过外部融资渠道筹集的资金)投资于所有可获得的新投

资机会哺1。当然，管理者将首先偏好投资于NPV为正的投资项目，但也会将任何内

部产生的资金的剩余部分和他通过外部融资渠道所能筹集到的资金投资于坏项

目。Smlz(1990)认为持有大量现金的企业可能具有过度投资的动力博3。

Shin和Kim(2002)发现拥有大量现金的企业比持有少量现金的企业容易做出

非效率的投资决策，主要是因为企业投资决策时较高的代理成本决定的饽3。投资于

NPV为负的投资项目称为管理者操控性过度投资的成本。Shin和磁m(2002)发现
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当经理人和股东之间的激励不相容时，经理人可能投资于非价值最大化的项目，

投资行为与成长机会之间的关系并不密切阳，。

Grenadier和Wang(2005)分析了信息不对称时经理的投资行为，解释了急速

投资和延迟投资问题。按照资本支出的代理理论观点，管理者受到的监督越少，

其资本支出水平就可能比在受到较多监督的情况下的资本支出水平要高¨0】。

Stephen(1994)建立了现金流边际q模型，模型表明，股东监督成本越大，新项目

的边际q越小，企业代理成本越高，经理人利用现金流投资负的净现值项目获得

的私人收益越多⋯3。Alti(2003)则在新古典经济学框架下建立了现金流与企业价值

模型，发现平均托宾q值越低，企业越有可能投资负的净现值项目n 21。总之，自

由现金流理论过分强调负债的约束作用，过分强调经理人员的控制权，将股东的

控制作用弱化，没有考虑到经理人职业发展阶段控制权的动态变化，从而不能非

常有效地解释过度投资行为，受到了许多学者的批评。

国内学者大多从代理冲突角度分析上市公司的过度投资行为，李鑫(2007)通

过建立投资计量模型进行实证研究，说明一部分中国上市公司确实存在过度投资

行为，而且近年来有不断加剧的倾向，现代企业中经理人有采取机会主义行为的

可能性。对中国上市公司的实证研究表明，自由现金流充足的上市公司更容易发

生过度投资行为。这说明，中国上市公司存在较高的自由现金流代理成本，从另

一个角度说明中国上市公司的治理目前仍比较薄弱啪】。

邹薇和钱雪松(2005)构造了一个两层次委托代理模型，强调了外部资本市场

和内部资本市场之间的相互作用，指出资本配置扭曲和效率低下的关键是外部资

本市场运作不完善对企业内部管理者的寻租行为的影响阳¨。朱红军，汪辉(2004)

和徐莉萍(2006)由于控股股东存在巨大的控制权私有收益，因此外部股东与第一

大股东之间存在控制权争夺现象，从而导致公司价值的下降协羽。

周立(2002)基于委托代理关系，验证了白酒行业自由现金流代理问题的存在，

并探讨了减少代理成本的相关财务政策，即：分红、股票回购、债务融资以及增

强经理人员报酬与公司业绩的相关性口31。

张纯和吕伟(2009)通过研究信息披露与信息中介对企业投资效率的影响，实

证研究结果表明，从整体上看，样本期间我国上市公司呈现过度投资现象；但信

息披露水平和市场关注水平的提高，将提高公司的透明度，减轻信息不对称程度，

进而降低企业的过度投资行为Ⅲ。。

叶蓓和袁建国(2009)认为，第一，过度自信心理能够提高管理者为股东利益

服务的努力水平，但也可能由于管理者错误判断项目预期收益而造成投资过度或

投资不足；第二，管理者过度自信程度与企业非效率投资的可能性存在非单调关

系，与企业投资一现金流敏感度正相关；第三，在过度自信条件下，管理者工作

努力水平(道德风险)与受到的监督程度无关，但与股权激励程度相关，股权激励
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作用在企业举债筹集投资资金时更为有效；第四，对于自信度较高的管理者来说，

存在一个理想的自信度一监督一激励组合，能够杜绝非效率投资发生；此时，管

理者自信有助于节约治理成本，但是若管理者自信度较低，公司治理的可取措施

是适当减少股权激励，加大外部监督力度哺”。

蒋力(2009)指出现代企业中的经理人有采取机会主义行为的可能性，且自由

现金流充足的上市公司更容易发生过度投资行为，对制造业上市公司投资行为与

领导层代理成本的关系进行了实证研究，结果表明领导层代理成本对公司投资行

为有重大影响：管理费用率与固定资产增长率显著负相关，固定资产周转率和固

定资产增长率也是显著负相关m1。

郝颖等(2007)则构建了国有上市公司部门经营者寻租所导致的扭曲性过度投

资行为模型，模型研究和拓展分析表明：企业内部生产部门的低效性直接驱动了

经营者的寻租行为；在国有股权虚置和内部人控制下，国有代理人采用股权融资

资金补偿经营者寻租的外部选择权，从而引发了企业的过度投资行为；而经营者

寻租和国有代理人补偿行为相互作用，容易形成越低效越寻租，越寻租越过度投

资，越过度投资越低效的恶性循环机制旧"。

童盼(2005)利用我国A股上市公司的数据研究了负债期限结构对投资规模的

影响，结果表明短期负债不仅带来代理成本，而且其代理成本甚至可能高于长期

负债的代理成本旧，。

由前述分析可以看出，以上对公司投资行为的研究主要集中在管理者与股东

之间的利益冲突上，停留在第一层次的代理冲突上，其分析的对象主要是公司股

权高度分散，对管理者的监督比较少，拥有的控制权比较大，而股东的权利相对

减少。管理者几乎完全控制了企业的经营决策权，形成公司内部人控制，高度分

散的股东没有积极性去监督管理者，这样就很容易导致过度投资行为的产生。

1．2．2股权结构与上市公司过度投资行为的文献回顾

人们最关注的企业中的代理问题是职业经理人和股东之间的代理问题。在

Berle和Means(1932)的世界中，公司股权是十分分散的，任何一个股东都不能对

职业经理人产生影响。Berle和Means(1932)的世界大体符合美国的情况n羽。但是，

La Portaetal(1998，1999，2000，2002)的研究表明，在其它大多数国家中，代理问

题主要不是股东和经理人之间的问题，而是大股东和小股东之间的问题，即大股

东盘剥小股东利益的问题。当所有权分散的时候，例如典型的美国企业，外部股

东和管理层之间的利益冲突就产生了代理问题。降低代理成本的一个方法是增加

股东的持股比例，大股东的持股比例越大意味着要侵吞公司利益的成本就越大。

当所有权集中的时候，代理问题就从管理层一股东的冲突转变为大股东和小股东

之间的冲突。这就把代理冲突转移到第二个层次上来。
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我国所有权结构的核心特征是大股东的控制，缺乏有效的机制监督和限制大

股东。如果大股东取得了控制权的绝对优势，就可能掠夺小股东的利益，追求自

身利益的最大化。如果没有有效的内部控制和外部监督机制，那么大股东更有可

能进行欺诈，侵占小股东利益。由于我国属于新兴资本市场，在弱投资者保护环

境下，大股东更倾向于利用其股权优势侵占上市公司或其他外部股东利益。而在

集中的股权结构下，委托代理问题主要体现为大股东与小股东之间的利益冲突n副，

尤其是当资本市场缺乏对小股东有效的保护机制而又不能约束大股东的行为时，

存在于大股东与小股东之间的代理问题就尤为严重，大股东可能以牺牲小股东的

利益为代价来实现控制权私人收益。大股东通过配股可以套取大量现金，在配股

后掠夺上市公司的财富，导致资本配置效率的下降，大股东控制的“隧道效应”

可以通过企业的投资行为反映出来。我国上市公司内部现金流比例一直较低，主

要通过股权融资筹集资金进行投资，由于上市公司治理结构不完善以及证券市场

的定位在于融资而非资源配置，为上市公司实际控制者(大股东)滥用资金提供了有

效途径。大股东的私人收益并不完全与其他股东的收益相关，他们将倾向投资于

能够带来较高私人收益的项目，以实现自身财富的最大化。

Claesscns，pian】(ov和Lang(2000)对东亚九国(地区)2980家公众公司的最终控

制权结构进行了研究，发现家族控股是最普遍的形式，且多数公司经营层同时为

终极控股股东所参与或控制，他们通过金字塔和交叉持股等方式来分离其控制权

和现金流量权¨弱。由于这种分离使得终极控制股东可以以较少的现金流量权实现

对公众公司的较大控制，在此情况下，终极控制股东就有可能通过转移收益和掏

空资产等方式来侵占小股东的利益，并产生道德风险和逆向选择的相关代理成本。

Holmen和Hogfeldt(2005)发现在所有权与控制权分离的金字塔控制结构中，大股

东通过较少的资本投资来控制多家企业的内部现金流，并指出金字塔控制公司与

处于底层公司的效率损失直接与过度投资带来的成本相联系，这种过度投资行为

与控制权和现金流权的分离程度具有正相关关系n61。资本的错误配置是大股东控

制下上市公司的普遍特征，影响到整个资本市场的健康发展。

最早对我国终极产权进行的是刘芍佳、孙霈和刘乃全(2003)，他们认为，仅

仅观察上市公司的中间所有者，并不足以了解这些企业实际的所有者与控制者，

也就无法深入地研究控股股东的类型所引起的行为动机和行为差别协钉。因此应该

追溯企业的终极产权所有者(即最终控制人)，以较好地理解现代企业中所有权、

控制权与控股结构的关系。但在中间控制链条中使用不同的中间控股股东，作为

终极产权所有者的代理人，也会对上市公司的具体决策和行为产生不同的影响。

他们特别强调，对法人股控股股东的性质不加以区分地进行研究是不恰当的，应

考虑法人股的性质是否最终为政府所控制。刘芍佳等通过上面的分析认为：国家

对上市公司的控制已经从直接控股拓展到以金字塔控股结构为特征的间接控股，

6
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而且这种金字塔结构的控股模式在中国的上市公司中也极为普遍。

徐丽萍等(2006)对股权集中度于公司绩效影响的研究也发现，中央直属国有

企业和私有产权控股的上市公司股权集中度所表现的激励程度最高，而地方政府

所属上市公司则相对较低呤羽。

黄景贵(2006)等研究发现，股权集中度与资本支出水平存在显著的负相关关

系，经理人持股比例与企业资本支出水平存在显著的正相关关系，但是没有将上

市公司按行业进行分类研究H引。

刘昌国(2006)从自由现金流量的角度研究了上市公司的过度投资行为，并探

讨了独立董事、机构投资者持股和经理人员股权激励三种治理安排抑制自由现金

流代理成本下过度投资行为的有效性。研究表明：我国上市公司较大程度地存在

自由现金流量的过度投资行为；从总体上来说，我国上市公司治理机制抑制自由

现金流量的过度投资行为的功能较弱；法人控股公司的经理人员股权激励机制抑

制自由现金流量的过度投资行为比国有控股公司的相应机制更有效；机构投资者

持股机制不仅没有发挥公司治理的作用，反而加剧了上市公司自由现金流量的过

度投资行为H¨。

李鑫(2008)对上市公司滥用自由现金流的过度投资行为进行的实证研究发

现，现金流充足的上市公司更易发生过度投资； “过度投资"在国有控股上市公

司中存在的更为普遍，程度也更为严重；随着大股东持股比例的增加，上市公司

过度投资程度加剧；机构投资者持股比例的增加不仅没有缓解上市公司的过度投

资状况，反而有加剧的倾向n舶。这一研究支持了刘国昌的研究结论。

李增泉等(2005，2004)和孙铮等(2004)发现控股股东或地方政府具有支持和

掏空上市公司的动机，支持是为了获得配股资格，而掏空是赤裸裸的利益侵占行

为‘卿。

潘敏和金岩(2003)分析的结果表明，即使不考虑信息不对称因素，我国上市

企业同股不同权、流通股比例偏低的股权制度安排也会导致股权融资下的过度投

资行为发生H引。在同时考虑信息不对称和我国上市企业特殊股权制度安排的情况

下，与仅考虑信息不对称因素的成熟证券市场上同股同权企业股权融资下的投资

行为相比，我国上市企业股权融资下过度投资发生的可能性要大得多。

刘朝晖(2002)通过建立控股股东与证券市场之间相互博弈的微观经济模型讨

论控股股东非效率投资决策的动因和模式，该文的模型指出，控股股东通过自身

与上市公司之间的关联交易进行外部套利的行为动机来自于实现自身利益最大

化，而控股股东对外部收益的追求将导致上市公司进行非效率投资H豹。

张冀和李辰(2005)以1998_001年我国上市公司财务数据为研究样本，发现
在地方政府或一般国企控制的公司，随着第一大股东持股比例的增加，投资对现

金流的敏感性下降，支持了过度投资与自由现金流假说；而在中央部委、境内非
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国有实体和自然人最终控制的公司，没有发现过度投资与自由现金流代理问题¨引。

俞乔和陈剑波(2002)考察了处于转型和市场不完善情况下，以非国有企业为

主体的大、中型乡镇企业的投资行为。经验数据分析发现企业内部资金对其投资

行为有举足轻重的影响，而外部负债并无影响。他们认为此系国有商业银行对非

国有企业歧视性信贷政策所致H”。

1．2．3文献述评

综上所述，国外文献大多以英美为代表的发达市场经济国家为研究背景，其

对于公司管理者与股东的代理问题的研究可谓源远流长，并由于其强的现实及理

论意义而持续保持相当的热度。除了规范研究外，近年来也慢慢向实证研究发展。

由于代理成本的存在，经理层倾向于增加投资扩大企业规模，获得自身利益的最

大化。特别是对管理者监督比较少的时候，其动机性越强。但是这仅限于第一个

层面的代理问题，而研究股东之间的实证研究方面比较少，即使有也不适用于我

国股权高度集中的环境背景。

国内学者对与这两类问题的研究成果大多是从公司价值方面进行考虑，主要

从自由现金流敏感性来实证研究投资行为，或者从信息披露情况、管理者自信、

控股股东方面进行研究，主要分析过度投资的制约因素以及相关的治理因素，没

有全面的分析管理层代理成本和股权结构对过度投资的影响。

本文将不再停留在某一个方面，而是试图从两层代理关系的角度出发分析在

委托代理理论和信息不对称理论下代理成本和股权结构对过度投资行为的影响。

此外，我国制造业上市公司大多是由国企转型而来的，国有股所占比重高，基于

我国股权高度集中的现实特点，将研究对象划分为国有上市公司和非国有上市公

司，拟寻求抑制过度投资行为的解决方法。

1．3研究内容和方法

从目前的研究情况来看，对过度投资的研究主要试图从委托代理理论、自由

现金流量理论、管理人过度自信理论、信息不对称理论，融资资本结构等方面来

解释并分析过度投资行为产生的真正动因和作用机制。本文拟从代理成本和股权

结构入手，分析管理者与股东的代理冲突以及在所有权和控制权分离的情况下，

大股东、对小股东之间的利益关系对过度投资的影响。

本文主要运用委托代理理论、信息不对称理论和控制权理论来解释代理成本、

股权结构的特征对投资的影响并分析其在国有和非国有上市公司之间的差异。本

文主要包括以下六个部分：

第1章是绪论，这一部分对本文的研究背景从理论和现状两方面进行描述，然

后提出本文的论点，并在阐述文章理论和现实意义的基础上，确定本文的研究内
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容、思路和方法。结合国内外已有的相关研究和本文的中心论点，对管理层和股

东、大股东和小股东之间的利益冲突进行分析，探讨引起过度投资行为的原因。

第2章是相关理论和概念界定，主要是从委托代理理论、信息不对称理论和控

制权理论三个角度来阐述本文进行实证研究的理论基础，并对过度投资、代理成

本和股权结构的相关概念进行了简单的介绍。

第3章是我国国有与非国有上市公司过度投资行为的理论分析，这一部分主要

分析了我国制造业上市公司投资的特点，上市公司管理者和股东在我国国有上市

公司和非国有上市公司两种不同环境背景下的投资动机有何区别，并分析了过度

投资行为产生的原因，为下面的实证分析做铺垫。

第4章是实证研究，这也是文章的重点部分。确定研究样本后，选取vo昏模型

并引入代理成本和股权结构的变量，提出假设，为实证分析研究做好准备。在此

基础上，验证代理成本的两个变量．总资产周转率和管理费用率、股权结构特征变

量以及代理成本和股权结构的替代变量一管理费用率和两权分离度对过度投资的

影响，并对国有和非国有上市公司进行分组讨论，以此分析我国特殊背景下的投

资行为影响因素。

第5章是政策建议，基于前面的理论研究和实证结果分析，提出相关政策建议。

最后是文章的结论部分，对本文的研究做出总结结论，文章研究的创新点和

存在的局限性以及对未来研究的展望。

在研究过程中，本文结合规范研究和实证研究，定性研究和定量研究，首先

对各定量性的指标进行描述性统计，分析各自特征；接着用加权回归方法分析并

且检验假设。

1．4本章小结

本章首先从理论背景和现实背景两方面介绍了文章选题的目的、理论意义和

现实意义，然后确定了本文的研究内容和思路。
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第2章相关理论和概念界定

2．1相关理论

2．1．1委托代理理论

委托代理，是指一个人或一些人(委托人)委托其他人(代理人)，根据委托人

的意愿从事某些活动，并相应的授予代理人某些决策权的契约关系。在一定的条

件下，代理人有可能做出违背委托人意愿的事情。在科层体系中，高层权力者既

是决策人又是监督人，低层执行人既是决策履行人又是被监督者。从决策人与执

行人的关系看，他们表现为委托代理关系。当委托一代理目标函数不一致、信息不

对称时，就产生了委托代理问题口¨。

委托代理关系的特点在于委托人和代理人在行为目标上存在着不一致，代理

人行动的结果往往与委托人所希望的结果不一致，有时甚至发生冲突。企业内各

经济主体之间的契约关系是一种委托代理关系。当某一经济主体(或者多个经济主

体组成的一个集团)通过契约关系将达到某一目的行为委托给另一经济主体实施

时，两经济主体之间形成委托代理关系(Agency Relationship)。其中，行为委托主

体成为委托人(Pnncipal)，代替委托人实施行为的主体成为代理人(Agent)。

委托代理理论关注的是企业内部结构(横向一体化)。由于企业实质上是一种

“团队生产’’方式，每个成员的贡献不可能精确分解、观测和据此支付报酬，这

就出现“偷懒问题”(Shirking Problem)，因此团队生产存在监督和监督者索取剩

余权益的问题¨3。由于管理人员并非企业的完全所有者，当他对工作尽了努力，可

能承担全部成本而仅获取一小部分利润：当他工作积极性不高、热衷追求额外消

费收益时，得到全部好处但只是承担一小部分成本，即企业的所有权结构产生“代

理成本"问题晗1，但管理者成为完全剩余权益拥有者的能力受到他自身财富的限制。

举债筹资或许有所帮助，但又可能导致另一种代理成本：借助有限责任制度，他

有更大的积极性从事较大风险项目，他获得成功后的利润，而把失败导致的损失

留给债权人和股东承受，当然管理者也将承受破产代理成本。

委托代理关系中委托人和代理人行为目标不一致以及利益冲突来源于契约关

系中的信息不对称和契约的不完备。由于委托人和代理人之间的信息不对称，代

理人通常存在从事道德风险行为的倾向。委托人事前无法完全观察到代理人的行

为，他只能通过代理人事后行动的结果来判断代理人是否实现了自己的目标或给

自己带来了利益。但由于缺乏必要的信息，他的判断缺乏必要的依据。代理人就

可能为达到自己的目标而做出非效率的投资行为，而不是为达到委托人的利益最

大化目标而做出投资决策，从而产生道德风险问题。

例如，如果一个代理人没有达到委托人目的，委托人是无法分辨这种后果究

10
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竟是由不可避免的风险造成的，还是由于代理人努力不够造成的。即使委托人事

后能够观察到代理人的行为，但由于契约的不完备性，从第三者的角度(如从法院

的角度)来看，委托人观察到的行为也无法作为依据来判断代理人的对错。在这种

情况下，委托代理关系契约本身就给代理人留下了进行相机抉择的余地，代理人

就有追求自己目的的动机。

在我国上市公司股权相对集中或高度集中的情况下，存在着双重委托代理关

系，即控股股东或大股东与经营者之间的委托代理关系和中小股东与大股东之间

的委托代理关系。本文将由这两种代理关系中代理人违背委托人利益产生的委托

代理问题，分别称为第一类委托代理问题(股东与管理者之间的委托代理问题)和

第二类委托代理问题(大股东与小股东之间的委托代理问题)。委托代理理论认为，

股东和管理层之间的代理冲突可能引起投资过度。投资之于管理者而言存在私人

收益，即其享受了全部收益却只承担了部分成本，此时，管理者就倾向于过度投

资。管理者的私人收益来自于对公司资源的控制，而当公司规模越大时，处于管

理者控制之下的资源就越多，管理者的私人收益就越丰厚。因此，经理们往往有

“帝国建设”的冲动，即希望把所有可支配的资金都投入到投资项目中去，从而

导致过度投资。由于所有权集中使控股股东有可能有能力通过各种手段侵害中小

股东的利益，这样大股东代理小股东作出的投资决策明显的会以大股东的利益为

中心，很容易作出过度投资的选择。

2．1．2信息不对称理论

信息不对称可以从两个角度划分：一是不对称发生的时间，二是不对称信息

的内容。其产生的根源在于分工和专业化。在不存在分工和专业化的社会中，每

个人生产的东西与其他人基本相同，他们拥有的知识也基本相同，此时信息是对

称的。但是，随着社会分工的发展，不同的人专业化于不同的领域，人们拥有的

知识便会不同，信息不对称便产生了。因此，信息不对称是社会生产力发展的必

然现象，是无法避免的。

不对称信息是指相互对应的经济人之间不作对称分布的有关某些事件的知识

和概率，其中某些参与人拥有另一些参与人所不拥有的信息。在新古典经济学中，

由于假定参与人是拥有完全信息的，因而投资行为决策问题实际上就演变为约束

条件下问题的最优化求解，即寻求瓦尔拉斯一般均衡心刀。较之信息完全、对称而

言，社会经济环境信息不完全、信息不对称更具现实的绝对性，并且许多经济现

象都只能从不对称信息才能得到解释。

不拥有或拥有较少私人信息的参与方称为委托人(Principal)，拥有私人信息较

多的参与方称为代理人(Agent)。在现代公司制企业中，管理者掌握控制公司的经

营管理情况，拥有公司大量信息而成为公司的“内部人”，而股东拥有较少的信息，



代理成本和股权结构对．J：市公司过度投资行为的影响

不完全具备有关经理人员经营能力和努力程度的信息，无法及时了解公司的经营

状况。由于股东和管理者之间存在明显的信息不对称，管理者就可能出现道德风

险和逆向选择侵害股东利益的投资行为。

企业中与投资相关的信息不对称则主要可以分为两类，一类是有关投资项目

的信息不对称，主要是指信息优势方拥有企业投资项目的真实收益、风险大小或

对收益与风险更了解等信息，因此属于隐藏知识类型。而这种情况通常是发生在

企业为投资项目所需资金进行融资时，所以也属于事前的信息不对称。另一类则

主要是由于信息搜集成本和监督成本的存在，在金融契约签订或企业获得投资所

需的资金之后，处于信息劣势的一方无法对处于信息优势的一方进行完全监督，

这就可能造成事后的道德风险与隐藏行动问题。正是由于信息拥有的双方信息不

对称带来一系列问题，造成了公司的投资行为出现偏差。

由于大股东一般比小股东有更充分的企业内部信息和项目信息，同时由于获

取信息需要成本，小股东往往借助“搭便车"的形式将项目的决策权交给大股东，

使得大股东按照自身利益最大化而不是公司利益或者全体股东利益去选择项目和

决定投资额，并且大股东还能通过投资项目扩大其控制的资源，为自己获取更多

的利益。

公司管理者和股东存在利益冲突导致了种种不利于股东的投资决策。但是，

即使管理者与股东的利益一致，或者说管理者为了股东利益最大化而进行投资活

动，依然会出现不适度的投资，原因就在于股东与管理者，公司股东与外部投资

者包括贷款人之间存在信息不对称。

2．1．3控制权理论

企业是市场中不同要素所有者之间的一组不完全合约。由于存在不确定性和

有限理性，在签约时预测所有可能出现的状态是不可能的；即使能预测到，要准

确描述每种状态也很困难(例如找不到描述的语言)；即使某种实际状态出现后，

由于信息不对称，当事人也会就什么是实际状态争论不休；即使当事人之间信息

是对称的，法庭也可能无法证实；即使法庭可能证实，但由于交易执行成本过高

而不了了之。企业契约的不完全性意味着当出现不确定性的某种实际状态后，必

须有人决定如何填补契约中存在的“漏洞”(包括解除某些参与人的合同)，这就

是剩余控制权(简称控制权)的产生根源。

控制权结构首先表现为控制权在公司权利主体的配置状况。格罗斯曼和哈特

(1986)在其经典性论文中的“剩余控制权指的是契约中没有特别规定的活动的决

策权’’是更准确的定义。依据法玛和詹森将企业决策分为“决策管理"(Decision

Management，决策方案提议和方案批准后的执行决策)和“决策控制’’(Decision

Control，决策方案审批和对决策方案执行的监督)可以推断，在公司制企业中，控
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制权是通过契约授权在公司内部配置，即作为所有者的股东，除保留通过股东大

会制度行使最终控制权，如投票选举罢免董事、审批企业兼并和新股发行、决定

公司重大事务等部分控制权外，将剩余控制权绝大部分授予董事会；董事会保留

“决策控制”权而将“决策管理"权授予经理，董事会是公司最重要的权力机构，

代表全体股东的利益，经理人员向董事会负责∞¨¨。在法律上，股东大会是公司法

定的最高权力机关，公司的一切控制权属于全体股东，控制了股东大会也就控制

了公司董事会(董事的选取、任免)、经理层(经理的聘用、解雇)和公司运营管理(投

融资、股利分配、企业兼并重组)的控制权。尽管从公司控制权实际行使效果看，

股东大会呈现弱化趋势，但他毕竟是法定的公司最高权力机关，对于公司重大投

资行为，股东大会控制权行使结果直接决定该投资行为的生死命运。

在普遍采用“一股一票"的投票制度下，上市公司股东大会控制权结构与股

东股权结构是在同一条船上的，如果股权高度集中，就存在绝对控股大股东。由

于投票权基本上被控股股东掌握，控股大股东在董事选举、经理聘用、企业经营

等重大决策事项上具有完全的控制权。控股大股东往往通过“选举”和“派出’’

自己的代理人直接进入董事会，并凭借在董事会中的控制地位，对经理的选取聘

用进行操纵和控制，此时从利益集团代理人角度，大股东、董事会和管理层具有

高度的重叠性∞3。在股权高度集中的情况下，公司控制权实际掌握在控股大股东

手中，他们拥有超过现金流权利(即持有股票所代表的收益权)更大的控制权。

如果股权高度分散，就存在广泛的中小股东。但是监督是需要耗费成本的，

而由监督行动带来的利益则由全体股东所共享。在股权高度分散的情况下，由于

股东和股东董事各自所持有的股份较少，如果股东、股东董事对经理层的监督收

益小于他支付的监督成本，作为理性的经济人，他是不会采取监督行动的，所以

中小股东都有“搭便车"的“内生倾向”㈨。当股权高度分散完全缺乏大股东时，

由于中小股东“搭便车”、“集体决策成本”和“理智的冷漠”，管理层在董事提名

和公司经营管理上居于主导地位，管理层就可能实际上拥有公司的控制权，形成

所谓的“内部人”控制。虽然中小股东存在“搭便车”倾向，但并不能说明股东

和董事会完全丧失公司的控制权，一个不争的事实是中小股东中存在积极股东，

社会意识和法律文化派生出的权利意识，使他们对公司事务参与的民主积极性提

高和毫无保留地承担起对董事会和经理层的监督控制。当公司多个大股东之间或

公司股东与经理层之间在对公司控制权的争夺势均力敌时，中小股东在代理权争

夺中更凸现其重要性。
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2．2概念界定

2．2．1过度投资

从现代企业财务理论来看，企业的代理行为和投资行为决策会相互影响，企

业代理行为影响企业的投资行为决策，企业投资行为决策效率化与否又直接影响

代理层次安排，企业不同投资行为决策可能导致的非效率投资行为主要有投资不

足(Under lnveStment)和过度投资(Over lnvestment)。

对于过度投资行为的形成机制，Jensen(1986)在题为《自由现金流量的代理成

本、公司财务与收购》的文章中以股东和管理者存在非对称信息的假设开始，引

入了所谓的投资过度(0ver 1nvestment)问题，作为其自由现金流理论的基础论据。

这篇论文正式提出“自由现金流量"这一概念，自由现金流理论认为当公司的运

营现金流显著超过其有利可图的投资机会时，危险的高负债水平会增加公司的价

值而不管财务危机的威胁。当用于使股东和经理人利益一致的机制可能不是完全

有效时，Jensen认为经理人会拥有超过公司所有盈利投资项目所需的资金，此时经

理人可能使用自由现金流来进行符合其自己最大利益的负NPV项目，因为他们能

从控制更多资产中获得私人利益，从而导致企业过度投资行为的发生。Myers和

Majluf基于信息经济学的理论认为，在企业外部投资者和内部经营管理者之间存

在着有关企业现有资产价值或企业投资项目的预期现金流收益方面的信息不对称

时，企业为实施投资项目所发行的融资证券有可能在资本市场上被投资者高估或

低估，就会导致企业投资决策中过度投资或投资不足行为的发生。

综上所述，过度投资是指企业经营决策者出于追求自身利益的目的，将资金

投入并非以企业价值最大化为目标的投资项目中，导致大量的资本沉淀在盈利能

力恶化的领域，从而降低公司的资金配置效率的投资行为。

2．2．2代理成本

在现代公司相关利益者之间存在的委托代理关系是由股东、董事会、经营者、

债权人四者之间的关联性反映出来的。

将衡量四者委托关系的代理成本分成两种：一是股东与董事会、经营者之间

存在的代理成本。Jensen和Mec心ing(1976)在股权融资学说中指出：一个或多人

委托人雇佣一个代理人去执行一些为他们的利润服务的行动，这些行动涉及代理

人代替委托人的一些决定权力。如果双方的关系是各自效用最大化，那么委托的

意念就被更改，所产生的偏差就是代理成本陆3。在股权融资论中将代理成本分成三

部分：激励代理人行为的费用，因为代理人与委托人之间的目标不同，为减少行

动中带来的偏差损失，委托人付给代理人的激励费用；保证费用，为了保障代理

人不采取损害委托人行动所付出的费用或者代理人采取了有害行动后，对委托人

14
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利益补偿；剩余损失，由于代理人代替委托人做出的决定所造成利益的损失晦3。

二是股东与债权人之间存在的代理成本，在拥有债务的情况下代理成本由三

类组成：其一是债务对企业投资决策的影响引起的机会财富损失；其二是监控和

担保成本：其三是破产和重组成本心钉。

在委托代理关系中代理成本的出现主要是由信息的不对称引起的。由于委托

代理关系中存在的信息不对称(外因)和委托人与代理人之间天然存在的利益不一

致(内因)而带来的企业实际收益与潜在收益之间的差额，以及委托人对代理人必

需的激励与监督成本、必要的市场契约成本㈣。在组织治理中关键的也是信息的

流通，通过分析信息与决策权之间的关系来探讨组织的信息让渡成本从而推测出

代理成本12引。

综上所述，代理成本产生的原因在于委托代理关系的发生。由于两者之间利

益目标的不同，在现实经营中就会发生费用问题，而只要是由于委托代理而发生

的代理成本，包括由所有者经营和企业雇佣经营者进行经营时发生的费用都应归

结为代理成本。

2．2．3股权结构的相关概念

股权结构是由不同性质的股东及持股比例构成的企业股权的分布状态。对目

前的中国企业来说，股权属性是指股权是国有还是非国有股东两大类，股权集中

度主要是衡量公司股份分布状态和稳定性强弱。在不同的股权安排下各类股东参

与公司治理的权利并不相同，行使控制权利的主体也不同。我国上市公司基本上

采用金字塔控股结构实现对公司的控制，从而用较少的资金控制尽可能多的资产。

2．2．3．1最终控制人

最终控制人，也称最终产权所有人(Ultimate Owner)，由LLS(1999)在研究上

市公司的股权集中度时提出。通常，狭义上的控股股东是公司第一层面的直接控

制人，如果公司发行的股份全部是具有表决权的股份，那么，股东所拥有的所有

权和控制权比例是相等的。在很多情况下，投资人可以通过诸如多层控股、交叉

持股、金字塔结构和其他特殊的合约安排成为直接股东，直接股东往往又被其上

层股东所控制，层层向上追溯直至最终的控制人。在追溯的过程中就可以描绘出

上市公司股权背后复杂的控制链条结构。在金字塔控股结构中，最终控制人才是

整个集团行为的利益驱动者，也是控制权私利的最终受益者。

在一股一票的条件下，上市公司的最终控制人要想获得实际控制权必须拥有

足够的股份，但是如果最终控制人通过金字塔控股结构或者交叉持股等偏离一股

一票的方式就能以较少的现金流获得上市公司的实际控制权。所以我们现在不能

以表面上的第一大股东的持股比例来衡量谁控制了上市公司，必须追溯它的最终

控制人。
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2．2．3．2两权分离

Fama和Jensen(1983)将企业的所有权定义为剩余索取权(Residual Claims)，即

对企业总收入扣除所有固定契约支付后的剩余金额的索取权。从股东或者投资者

的角度来看，投资者享有的所有权，其实质是他们依据股权比例分享现金流量的

权利(即享有对企业剩余的分配)。控制权是雇用和解聘公司高管人员和决定高管

人员报酬的权利，并据以主导公司的经营与决策(Seligman，2001)。在股份公司制

的投票制度下，控制权依附于所有权所衍生的投票权，控制权比例的大小等同于

所有权比例，经验研究通常以投票权(V0ting Ri曲ts)作为控制权的替代变量㈨。

在同股同权的情况下，一份所有权享有一份投票权，所有权和控制权大小相

一致。但是，在双重投票权和金字塔式控股结构中，控制权和所有权发生了分离，

使得所有权和控制权不等。由于存在控制权私利，最终控制人以较小的成本获取

控制权。企业可以通过多重投票权、交叉持股和金字塔结构实现以较少的投入(即

较少的所有权)获得较大的控制权。

2．3本章小结

企业的过度投资行为对社会资源造成了极大了浪费，因此如何抑制过度投资

行为是理论界一直关注的焦点问题。本文试图从委托代理理论、信息不对称理论

以及控制权理论三个角度来对过度投资行为进行解释，寻找过度投资产生的原因

以及如何提高企业的投资效率。本章节主要为下文在公司治理结构下对企业投资

行为进行实证研究提供理论分析的框架。

16



|I

●

硕二七学位论文

第3章我国国有和非国有上市公司过度投资行为

的理论分析

在投资决策的过程中，所有者与管理经营者所拥有的控制权不同，导致其所

处的地位不同，各自代表不同的利益相关者，由于利益集体的立场不同导致其各

自的决策会出现冲突。由于制造业在我国上市公司中所占的比重很大，所以本文

以制造业作为研究对象，按照其特点，这里我们把它分为国有上市公司和非国有

上市公司。在这种特殊的公司治理背景下，其利益冲突分为两种：股东和管理者

之间的利益冲突，大股东和小股东之间的利益冲突。本文以这两种冲突作为切入

点，分析上市公司管理者和股东的投资行为以及在国有上市公司和非国有上市公

司两种不同环境下的区别。

3．1我国上市公司投资行为的现状分析

我国经济体制改革还没有完成，投资主体中的地方政府和国有上市公司的投

资还带有明显的非理性地方色彩，而民营经济的投资由于信息的非充分性就带有

一定的盲目性和投机性。这样的投资行为就不可避免的导致生产能力的重复建设，

如不加以控制，可能会出现因总供给能力过剩而产生的通货紧缩等一系列问题。

国有企业一般具有双重投资目标、预算软约束的特性，而非国有投资是以股东利

润最大化为目标的。目前，在一般竞争性领域中，非国有投资主体特别是股份制

经济己经显示出强大的经济实力和竞争优势。近几年，一些国有经济垄断的基础

设施领域逐步向非国有投资开放，并且对非国有投资的产业进入限制有所放宽，

非国有投资主体在这些领域也日益显示着增长潜力和竞争活力。同时也可以看到，

尽管近两年国内非国有投资增幅已经明显上升并超过国有投资增幅，但是在一定

程度上得益于政府投资的拉动。

但是非国有上市公司过分追求短期效益。部分行业的禁入和轻工行业竞争的

激烈，使众多非国有上市公司更愿意将资本投入短期能产生效益的行业。大多数

非国有上市公司没有自己的长期发展规划和投资计划，资金使用十分随意和盲目，

此类盲目的追逐热点投资使非国有企业的投资效率更显得低下。由于非国有资本

在相对狭窄的投资领域中，低水平重复建设较多，恶性竞争事件时有发生。

下表列示了我国上市公司2006．2008年实物投资固定资产增长率的汇总数据。

其中，固定资产增长率为本年度固定资产净额的增加额除以期初的固定资产净额，

用以衡量固定资产自身规模的增长速度。从下表我们可以看出，近三年里面，我

国上市公司的投资规模一直保持增长的趋势固定资产的增长率不管是国有上市公

司还是非国有上市公司都保持在30％以上，从固定资产增长率的数据可以得知，



代理成本和股权结构对上市公司过度投资行为的影响

我国上市公司的固定资产规模在不断地扩大，非国有上市公司的增长速度比国有

上市公司的要大，这主要得益于政府对非国有上市公司的扶助，特别是近几年对

非国有企业进入垄断行业的标准门槛降低。企业所有拥有的固定资产资源也越来

越多，但是是否都是企业所必须的投资项目，要根据企业的实际情况而定，所以

在这些投资中很可能存在非理性的投资行为，即产生过度投资行为，导致企业的

整体价值下降。

此外，我们对上市公司的最终控制人的性质进行划分，利用国泰安研究数据

库提供的数据进行统计，分析我国制造业上市公司中最终由国家控制的公司情况。

国有性质最终控制人包括国有股、国家股和国有法人股，非国有性质最终控制人

包括法人股、境内法人持股、境内自然人持股、境外法人持股、境外自然人持股

和其他。从统计结果我们可以得知：国有上市公司所占比重接近60％，所占比重

仍然比非国有上市公司明显要多。所以我国制造业上市公司最终控制人为国有性

质的比例比较大，目前上市公司的股本结构主要是国家主导型。

表3．1 2006．2008年我国制造业国有非国有上市公司的投资规模增长速度

注：以上数据来自国泰安CSMAR系列研究数据库

表3．2 2006．2008年我国制造业上市公司最终控制人性质

注：以上数据来自国泰安cSMAR系列研究数据库

3．2我国国有与非国有上市公司的投资行为动机

由于我国的股份制改革是在政府推动下的变迁，很多政策的制定和实施一开

始就是为国有企业服务的，使得我国企业国有股比重高，股权集中度高。由于存

在非流通股的特殊情况，如果单单研究上市公司的中间所有者，并不能够完全了

解这些企业实际的所有者与控制者，也就无法深入地研究控股股东的类型所引起

的行为动机和行为差别，较好地理解现代企业中所有权、控制权与控股结构的关
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系。通过对股东性质的区分，看是否为国家所有并控制，分为国有和非国有上市

公司，来了解中国企业投资的独特性，并为国有与非国有上市公司提高投资决策

效率和提高经济效益提供借鉴。这里我们对国有和非国有上市公司的投资行为动

机进行分析，试图找出影响这两类企业投资决策的根本原因。

3．2．1国有上市公司投资行为动机

对国有企业来说，政府作为企业股东代表，其目标往往是与企业扩张目标一

致的。政府的目标实际上就是政府官员追求的目标，在中国的官僚等级结构中，

政府官员所追求的主要是政绩与权力地位晋升相联系的目标，而考核政府官员的

最重要的政绩指标之一就是产值和财政收入。为了使这种产值或收入增长率最大

化，追求公司扩张就成为一个重要的途径。尤其是当这种政府目标与企业经营管

理者的目标相一致的情形下，公司的扩张就会成为必然趋势。国有上市公司管理

者的利益或效用最大化目标的均衡点在于，当经营者和管理者为实现这一目标的

努力小于其所得到的效用或利益时，他们采取规模扩张行为；若大于，则不再进

行投资和扩张的努力。只要他们能够从产量规模扩张中得到足够的利益或效用，

那么扩张行为就很难得到抑制。

在中国的产权体制下，经营者从产量扩张中得到的效用收益往往大于其可能

承担的风险，在政府控制产业的种种市场准入政策下，来自外部市场竞争的约束

力量总是小于政府或国有上市公司对于市场的控制力量。因此，企业往往能够化

解竞争的压力，将其风险由大化小，由小化了，经营管理者的效用最大化利益也

往往可以随产出增加而增加。

在国有上市公司中，特别是地方政府控制的上市公司，出于发展地方经济及

政绩考虑，可能会间接干预公司的投资行为，影响公司的投资方向，加剧过度投

资。同时，经理人不承担至少是不完全承担投资失误的责任，而且在进行投资的

过程中，可以控制更多的资源，取得政绩并得到私利，一举两得。所以，在我国

上市公司以国家性质为主的现实背景下，产生过度投资行为的可能性比较大。

3．2．2非国有上市公司投资行为动机

按照《中国统计年鉴》的所有制分类，非国有经济类型包括集体经济、外资

经济、私营经济、联营与股份制经济等。除集体企业以外的其他经济形式，所有

权明确是属于股东的，其经营目标一定是利润最大化。从产值比重上看，集体经

济主要指乡镇经济。由于特定的财产制度和环境，特别是地方政府的不断介入，

乡镇企业向工业部门的进入遵循了“古典竞争”的特征，从而导致过度进入和不

断升级的投资。所以，不断提高的资本密集度主要不是劳动力实际价格的上升或

上升过快的结果，而是乡镇企业部门过度投资的产物。可以认为乡镇经济的经营

目标也是利润最大化，首先，乡镇经济没有国家做后盾，其生存问题只能通过利
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润来解决；其次，与国有上市公司不同的是乡镇企业经理人基本不存在与企业规

模相关的行政级别晋升与人员调动问题，没有扩大投资的产权性激励；最后，即

使地方政府实际上拥有这些企业的部分财产支配权和剩余产品所有权，其收益和

财政收入也要通过企业利润才得以体现。

综合来看，目前我国的投资体制己经进行了重大改革，许多对非国有上市公

司限制正逐步放宽，但仍存在许多制约投资效率提高的客观因素，主要有：一是

面向非国有经济的投资引导、带动、监督与激励等一系列服务政策不完善，民营

投资行为存在着种种扭曲、失灵；二是存在各种限制竞争的制度，缺乏横向联合

与资金支持等方面的政策环境，公司投资能力有限，投资项目小型化；三是受信

息、资源、资金、技术、政策等方面因素的制约，投资项目普遍存在技术含量低、

产品档次低、经济效益不高的问题。

3．3过度投资行为的原因分析

过度投资行为是指公司控制者接受对整个公司来说并不是最佳的投资机会，

企业投资于净现值为负的项目的行为，导致大量的资本沉淀在盈利能力环境越来

越来差的领域，从而使得公司的大量资金无法得到合理配置的投资行为。企业各

利益相关者的利益并不一致，比如：企业的债权人关心的是企业是否能够按时偿

还债务，所以债权人更希望企业投资于现金流稳定的投资项目，而企业的股东则

以股权价值最大化为目标，更青睐即使风险较大但是一旦成功就收益颇丰的投资

项目。此外大、小股东之间存在的利益冲突也可能会使得企业投资支出偏离正常

水平。企业利益相关者之间的利益冲突是过度投资行为的动机。

北京大学中国经济研究中心宏观组支出，投资效率的下降，尤其是投资收益

低于投资成本，表明社会上存在一定程度的过度投资H引。潘敏和金岩(2003)认为

从投资决策效率化的角度来看，把资金投资于各种效益并非理想的投资项目，以

扩大投资规模，甚至将资金投入到一些企业原本并不熟悉，与企业业务无关的领

域，这类投资行为均属于过度投资行为H钔。

基于委托代理理论，公司治理中存在两种冲突：一是股东一管理层的利益冲

突关系，二是大股东一小股东之间的利益冲突关系。这里我们把第一层次的代理

冲突关系用代理成本来表示，第二个层次的冲突主要是股东之间的，本文通过分

析股权结构的特征来体现。

3．3．1代理成本引起的过度投资行为

JenSen(1986)认为，在所有权与控制权相分离的现代企业，管理者有动机导致

企业成长超过其最优规模，从而导致管理者与股东之间的利益冲突，管理者之所

以可能以股东的利益为代价追求企业规模的扩大，原因在于：一是企业增长可增

20



硕士学位论文

加管理者可控制的资源从而增加其权力；二是管理者的报酬也与企业增长相联系，

因为管理者的报酬与企业销售增长正相关。通常来说，管理者追求企业的规模扩

张，具体表现为企业投资扩张，人员扩张，厂房设备和各种控制资源的增加，以

及企业的销售收入和市场份额的扩张隋1。

在存在“内部人控制"的企业中，公司的投资决策控制权实际上属于经理，

经理的私人利益是其进行过度投资的动机。公司所有权和经营权的分离，形成了

委托代理关系，在所有者缺位的上市公司，管理者掌握了企业的经营管理权并拥

有着内部信息的优势，成为投资决策的控制者。经理人在企业投资决策时，可能

会从其自身利益而不是股东利益出发，盲目地扩大企业投资规模，建造“经理人

帝国”，选择有利于自己而并非有益于企业发展的投资项目，从而产生过度投资。

毫无疑问，企业最重要的是经营行为，其它的行为基本上都是为这个目标服

务的。国外研究表明CEO通过发起收购行动增加收购以后的收入。国有企业经理

人的目标通常与企业规模相联系。一般来说，如果国有企业规模越大，经理人所

能控制的资源就越多，他们能够得到的报酬也就相应越高，其能够享受的各种等

级的待遇也就越高。因此，企业经理人的个人自身效用最大化是其追求企业扩张

行为的基本动机。

同时，我们也看到，企业规模越大，经理人的替代成本也就越高，并使经理

人在薪酬契约的制定过程中具备了讨价还价的优势。此外，随着我国市场经济的

转轨和企业自主权越来越大，经理人不仅能够运用其支配的资源满足自身直接的

效用，而且还能够运用其可支配资源进行交换，以满足更大范围的效用。总而言

之，国有企业经理人为获得更多可控制资源或可支配收益的内在动机，就表现为

不断的扩张行为，即产生过度投资。

3．3．2上市公司股权结构引起的过度投资行为

大小股东利益冲突引起的过度投资行为。在大股东为投资决策控制者的公司

中，大股东的私人利益是其进行过度投资的动机。大股东利用其股权优势，小股

东在企业无法行使有效的控制权，大股东拥有股权优势，为实现自身目标会侵占

小股东的利益。当大股东的控制权权利大大超过它们的收益权利时，牺牲他人利

益来为自己谋取福利的能力和动力就特别强。大股东控制型过度投资行为正是掌

握控制权的大股东私人利益理性扩张的结果。结果就是大股东的控制权和收益权

的分离度越大，其越有可能产生过度投资n”。

上市公司的股东大会控制权结构与股东的股权结构紧密相连，企业的控股股

东往往处于掌控地位，通过选举和委派自己的代理人来对公司的投资决策进行操

纵，这样一来，即使自己不亲自参与管理公司的经营事务，仍然会按照其意志行

事，而小股东却无法维护自己的利益。所以，对于我国制造业股权高度集中的情
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况，大股东在法律上和事实上拥有对公司的控制权，他们拥有的股票代表收益权

远远超过了控制权。基于控制性股东对于控制权收益的追求，将驱动过度投资行

为的产生，恶化上市公司的投资效率。

但是，如果股权集中度进一步提高的话，大股东和小股东的利益会趋于一致，

过度投资行为会给控制性股东的利益带来重大损害，这样，在利益趋同效应下，

控制性股东的扩张性投资行为会有所收敛，过度投资行为得到抑制。

3．4本章小结

本章主要分析了我国制造业上市公司的投资现状，我们发现近三年来，由于

政府对垄断行业的准入门槛降低，非国有上市公司的投资规模保持持续增长的趋

势，但是国有上市公司所占的比重仍然大大超过了非国有上市公司，所以，我国

的制造业行业还是以国有上市公司为主。通过分析企业投资的行为动机，可以看

出国有和非国有上市公司的成长背景和国家政府对其反应的不同，使得非国有上

市公司的规模增长受到政府的约束比较强，而国有上市公司却恰恰相反。就目标

而言，国有上市公司主要就是扩大规模，非国有上市公司是实现股东利益最大化。
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4．1研究设计

第4章实证研究

4．1．1样本选择和数据来源

本文的研究对象为深沪两个交易所的制造业所有上市公司。数据来源于国泰

君信息服务中心数据库，建模工具使用spss计量经济学专用软件，建模所用数据

为2006．2008年的数据，根据研究目的，保证数据的有效性，对初始样本进行了如

下的筛选：(1)剔除发行B股或H股的制造业上市公司，这些公司面临的经营环境

存在特殊性；(2)剔除出现财务困境的公司(通常为ST公司)；(3)剔除财务数据或

指标缺失的公司；(4)剔除个别数据异常的公司。除此之外，本文为使变量统计结

果解释保持一致性，只选取了投资大于0的样本。经过筛选，最后得到了1245个

样本。

4．1．2变量的定义和计量

4．1．2．1被解释变量

企业的投资支出从广义上说，就是企业为获得经营性长期资产所从事的一切

投资活动所发生的支出，包括企业从事的除金融投资(如短期投资、委托理财)以

外的一切投资支出，如企业在厂场设备新增与更新、并购、合资、研究与开发、

产品市场多元化及经营重新布局等方面发生的支出。因为本文的研究对象为制造

业，固定资产投资占整个制造业公司的投资比重大，它是制造业公司发展的主要

动力，且固定资产的回收期长，资产专用性强，具有不可逆转投资的特点，更能

体现企业实物投资的特点，所以本文定义的被解释变量为固定资产年度存量增加

额，用I表示，并除以期初固定资产净额以消除规模影响。计算公式为：

I=(期末固定资产净额一期初固定资产净额)／期初固定资产净额

4．1．2．2解释变量

1．代理成本：代理成本的定量计算问题在一定程度上已经形成模式，如Ang，

简．S．安，里贝尔．A．科简．伍．林和吕长江等对代理成本的问题进行了衡量m3。Ang

等(1999)对代理成本与管理者股权比例、外部股东数量、银行监督程度等关系分

析后，认为可以采用经营费用率(包括管理费用率、营业费用率和财务费用率)和

总资产周转率来计量代理成本n钔。简．S．安和里贝尔．A．科简．伍．林(2000)利用美

国没有公开上市的小企业的数据与所有权不全部属于所有者的企业进行对比，来

进行代理成本的计量盈引。在这里由于小企业的管理者其产权份额从零到百分之百

变化较大，可以采用它来测量不同产权结构的代理成本问题。从经理与股东两者



代理成奉和股权结构对上市公司过度投资行为的影响

目标的差异角度来看，王爱凡(2003)认为现代公司的组织形式在降低市场交易费

用的同时，产生了组织内的交易费用雎制。这里所指的代理成本主要是股东与经理

之间的代理成本，所以本文中采用效率损失和经营费用作为代理变量，分别用AST

和MAG表示，反映由于经理低效率的投资决策引起的代理成本和经营过程中所消

耗的管理费用，用总资产周转率、管理费用率来表示代理成本。总资产周转率越

高表示代理成本越低，资产的高效使用在一定程度上表明投资决策的正确性，不

容易引起过度投资的产生。管理费用率越高则表示代理成本越高，管理费用占销

售收入的比重越大，说明由管理层带来的在职消费等比较高，即管理者代理所有

者对公司进行管理的成本相对较大，代理成本高。

2．两权分离度一般指的是，所有权：CR表示最终控制人对制造业上市公司的

所有权，用现金流量权来计量，表现为样本公司的最终控制人在控制链条的各控

制层级上的持股比例之乘积。计算公式为：

现金流量权i_C1幸C2幸C3⋯CN

CR=∑现金流量权i

从上面的计算公式可以看出，现金流量权是样本公司的最终控制人在控制链

条的各控制层级上的持股比例之乘积，即C1宰C2幸C3⋯CN。但是，如果最终控制人

通过几条链条同时控制上市公司，那么，最终控制人对上市公司的所有权要用各

个链条的现金流量权之和来表示。

控制权：用VR表示，控制权比例的计算分两步。第一步，确认控制链条上每

个层级的控制权比例，各层级控制权比例是该层级的多个持股比例的合计；第二

步，选择控制链条上最低比例的控制权作为最终控制人对样本公司的控制权比例。

计算公式为：

控制权i=min(C1，C2，C3⋯CN)

VR=∑控制权i

控制权是整个控制链条中控股比例额最小的那个比例，其中C1，C2，C3⋯CN

是各层控制链条上的控股比例额。同样，如果最终控制人通过几条链条同时控制

上市公司，那么，最终控制人对上市公司的所有权要用各链条的控制权之和来计

算。

两权分离系数：用CV表示，用控制权与所有权相减的形式表示其偏离程度。

两权分离系数的最小值为0，表示最终控制人享有的样本公司的所有权和控制权相

一致，不存在两权分离。两者差值越大，意味着最终控制人的利益侵占动机会更

强。计算公式为：

CV=VR．CR

3．股权集中度，我国上市公司中，第一大股东的持股比例通常比较高，大股

东有较强的参与公司治理的动机，对公司管理者实施监管，用第一大股东持股比
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例额G表示股权集中度。

4．股权制衡度，基于我国股权集中度高的股权特征，一般情况下第一大股东

持股份额比重相对于其他股东来说比较大，容易侵占其他股东利益，用第二到第

十大股东的持股比例之和表示股权制衡度，其数值越高，制衡作用越强。

4．1．2．3控制变量

营业收入REV和企业托宾Q作为衡量企业成长性的指标。企业托宾Q为企

业市场价值与重置价值之比，采用期初的衡量指标，计算公式为：

Q=(流通股市值+非流通股账面价值+负债账面价值)／资产账面价值

营业收入REV用当期营业收入表示，并除以期初固定资产净额以消除规模影

响，计算公式为：

REV：当期营业收入／期初固定资产净额

自由现金流量FCF用经营现金流量净额表示，用并除以期初固定资产净额消

除规模影响。计算公式为：

FCF=经营现金流量净额／期初固定资产净额

4．2模型的构建

本文的研究借鉴Fazzari等(1998)和vo昏(1994)的TobinQ模型D-]n鲫来进行实

证检验。依据T0binQ理论，在完善的资本市场中，TobinQ是企业可利用的、对投

资机会市场价值进行评估的一个基本方法，是唯一适合解释投资行为的财务变量，

因此本文使用TobinQ值衡量企业的潜在投资机会。另外，公司的投入产出是企业

投资水平的关键因素，因此把营业收入指标也作为衡量企业投资机会的变量，同

时除以固定资产期初净额以消除规模影响。这样，我们把企业期初的托宾Q和营

业收入作为模型的控制变量。由于本文中采用的是制造业行业的样本不存在行业

影响因素，无须在模型中引入行业虚拟变量作为控制变量，以消除不同行业对模

型带来的影响。

文章使用V0垂模型中的交叉项Q幸FCF的回归系数符号来识别是否产生过度投

资行为，如果系数为负数，则表示企业存在代理问题下的过度投资行为。在V09t

模型的基础上引入代理成本变量一总资产周转率和管理费用率(模型1)，检验代理

成本对投资的影响(1)，回归系数为负数说明总资产周转率越大，代理成本越低，

资产利用率越高，管理层不容易把闲置资金用到不必要的投资上去，难以发生过

度投资行为。

I，=(z+p】FCF+B2Q+p3FCF，IcQ+D4REV+p5AST+s (4．1)

在(2)中管理费用率的回归系数为正说明管理费用率越高，代理成本越高，管

理层基于“帝国建设”的心理倾向，越加将资金用于企业的投资，这样就加剧了
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过度投资，反之亦然。

12=cr+plFCF+p2Q+p3FCF：I：Q+p4REV+p5MAG+s (4．2)

接着在Vogt模型的基础上引入股权结构特征变量：两权分离度、股权集中度

和股权制衡度，与Q牛FCF构成交叉项，验证股权结构对投资的影响(模型2)，如果

交叉回归系数为正，说明能抑制过度投资行为；如果为负，说明其会加剧过度投

资行为。

13-cz+pl FCF+p2Q+p3FCF宰Q斗p4REV+p5CV木FCF半Q+占 (4．3)

I。=口+plFCF+p2Q+p3FCF娴+p4REV+p5G木FCF木Q+占 (4．4)

15=口+p】FCF+p2Q+p3FCF，Ic甜p4REV+p5SHIR宰FCF爿吣+s (4．5)

在模型v0昏的基础上，引入代理成本和股权结构的替代变量——管理费用率

和两权分离度，验证两者的共同作用对投资的影响。如果交叉变量MAG幸CV的回

归系数为正，说明在两种代理冲突的综合效应下，投资支出的水平会增大，可能

导致公司出现过度投资；相反，如果交叉变量的回归系数为负，说明两者的共同

作用对投资支出水平的提高有抑制作用，过度投资行为会有所收敛。

16=口+p】FcF+p2Q+p3FcF宰Q+p4REV+p5MAG·cV+g (4．6)

表4，1 回归分析变量说明

变量名称 预期符号 变量说明

企业投资额，用固定资产年度净额增加值代替，并除以期初
投资支出水平 +

固定资产净颧以消除规模影响

企业自由现金流量，用经营现金流量代替，并除以期初固定
自有现金流量 +

资产净额以消除规模影响

拖宾Q值 + Tobin Q，代表公司成长机会，在数据库中用Tobin Q代替
自由现金流量木 自由现金流量和托宾Q的交叉项，Vo舀模型的应用
托宾Q值

公司的成长机会，用当年的营业收入表示，并除以期初固定
营业收入比值 +

资产净额以消除规模影响

总资产周转率 表示企业资产的运转效率

官埋费用翠 + 表示公司管理层的费用消耗

两权分离度宰自 两权分离度与Vo舀模型中的交叉项，表明控制权与所有权不
由现金流量幸托 一致带来的影响

宾Q值

股权集中度幸自 第一大股东持股比例额与v0霉模型中的交叉项，表明股权集
由现金流量木托 + 中度对投资的影响

宾Q值

股权制衡度木自 第二到第十大股东持股比例额之和与vo舀模型中的交叉项，
由现金流量牛托 + 表明其他股东对大股东的制衡作用

宾Q值

管理费用率牛两 代理成本和股权结构的替代变量的交叉项，表明两者的共同
权分离度 作用

注：l=(期末固定资产净额．期初固定资产净额)／期初固定资产净额：FCF=经营现金流量净额／期初固

定资产净额：REV=当期营业收入／期初固定资产净额：Q=(流通股市值·非流通股账面价值+负债账面价值)／

资产账面价值；
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4．3假设的提出

4．3．1代理成本与过度投资

如果资本市场是完善的，公司固定投资应该与企业的内部现金流没有关系。

然而，当内部人拥有外部人无法得到的信息时，内部资金的成本比外部资金的成

本低。但是，我国的资本市场发展不完善，各种法律制度、监管措施薄弱，大股

东会以自己利益最大化为出发点进行投资，并且当经理人和股东的激励不相容时，

经理人可能投资于非价值最大化的项目。因此，对于那些具有较高代理成本的企

业来说，投资与企业的成长机会之间并没有紧密的相关性。企业进行投资决策的

出发点并不是为了最大化企业市场价值，而是寻求最大化企业规模，从而可能导

致企业非效率投资。也就是说，管理者确定的投资水平会超过投资资金的边际收

益率刚好等于市场要求的投资收益率时的投资水平。

经理层具有通过大规模投资来建造企业帝国的倾向，从而扩大自己掌控的资

源和福利水平。Jensen和Meckling认为经营者努力经营的成果由股东和经营管理者

双方分享，而成本却由经营管理者单独承担，这种不对称势必引起经营管理者努

力水平降低，与此相应的是，经营管理者选择有利于自己而并非有益于股东的投

资项目进行过度投资和扩大非生产性消费。Brealey和Myers(2000)认为建造企业帝

国是资本预算中的代理问题，企业经理倾向管理较大规模企业而非小企业，通过

不断的投资新项目，经理拥有更多可以控制的资源。Stulz(1990)认为，管理者对

更大在职消费机会的渴望，有可能将所有可获得的资金(包括企业现有资产产生的

资金和通过外部融资渠道筹集的资金)，投资于所有可获得的新投资机会。当然，

管理者将首先偏好投资于NPV为正的投资项目，但也会将任何内部产生的资金的剩

余部分和他通过外部融资渠道所能筹集到的资金投资于坏项目。在此过程中，如

果管理者得逞，那么相应的，企业的管理费用与投资出现正相关的增长趋势。然

而，企业的资产周转率提高的话却有可能降低代理成本，对投资行为更加的谨慎。

因此提出假设：

假设1：我国上市公司的总资产周转率与投资支出呈负相关关系。

假设2：我国上市公司的管理费用率与投资支出呈正相关关系。

4．3．2股权结构与过度投资

由于我国不允许发行不符合“同股同权"的股票，存在控制权私有收益，最

终控制人通过金字塔结构或者交叉持股达到对公司的实际掌握，这样导致控制权

和所有权必然不一致，出现两权分离的现象。当控制权超过所有权时，控股股东

将有较大的动力去侵占其他股东的利益，这种效应被称为“壁垒效应”。在所有权

与控制权分离的情况下，由于所有者和控制者是不同的经济实体，具有不同的利
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益取向，二者之间难免存在磨擦或冲突。从而导致公司外部中小投资者与公司内

部控制股东之间冲突的代理成本更加明显，控制股东转移公司利润的动机更加强

烈，侵犯小股东利益的程度也将提高。正是因为控制人控制了公司的大部分资源，

投资决策的掌控权实际上是在最终控制人手中。这样，很容易导致投资的过度倾

向，并且随着两权分离的加剧，其程度会更加增大。因此。提出假设：

假设3：最终控制人的两权分离度加大会使得过度投资行为更严重。

从某种意义上来说，Shleifer和Vishny指出随着上市公司的所有权集中度的

提高，大股东与经理层的代理冲突能够有所减小，这时，大股东有较强的参与公

司治理的动机，对公司管理者实施监督，从而有利于减小代理冲突，抑制管理者

利益主导下的非效率投资行为，提高投资效率，减少过度投资行为。这样，大股

东与小股东的利益一致性得以提高。而且，当控制度不变时，股权集中度的提高

能够有效降低控制人攫取控制权私利的动机。因此，提出以下假设：

假设4：我国上市公司股权集中度的提高能够有效抑制过度投资。

基于我国上市公司股权高度集中的现状，出现新的代理问题：大股东与小股

东的利益冲突，大股东控制整个公司，将自己的意愿强加子公司管理之中，很多

“搭便车’’的小股东不具备参与公司管理的动机。如果缺乏相应的有效制衡力量

或者监督体制，很容易产生大股东独控的局面，出现壕沟效应，大股东会侵占中

小股东的利益。当大股东受到其他股东的制约或者制衡时，大股东对控制权私有

收益的追求将受到抑制，这有利于减少大股东利益主导下的非效率投资行为。提

出假设：

假设5：我国上市公司股权制衡度的提高能抑制过度投资行为。

4．3．3代理成本和股权结构与过度投资

管理者在代理股东进行管理时，一般会为了扩大自己的在职消费和提高自身

的福利水平来扩大公司规模，通过不断的投资达到自己的目的，以期拥有更多的

资源。但是，这样一来，无形中会使股东承担更多的代理成本，付出更多的代价。

而管理者在选择投资项目时，并非以股东利益最大化为目标，如果缺乏约束，就

很容易出现过度投资行为，时刻隐藏着损害股东利益的危机，所以作为经济理性

人的股东绝不会袖手旁观。在控制权和所有权两者分离的情况下，控股股东有动

力为了侵占小股东的利益去进行过度投资。但是如果管理者过度投资行为致使控

股股东的利益受到威胁时，控股股东就会制约管理者的行为，降低投资支出的水

平，上市公司的过度投资行为会得到抑制。提出假设：

假设6：我国上市公司代理成本和股权结构与投资支出呈负相关关系。
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注：以上数据来自国泰安CSMAR系列研究数据厍

上表列示了回归模型中各个变量的描述性统计结果。从表中可以看出企业投

资均值为O．3773，说明我国制造业上市公司新增的固定资产是期初固定资产净额

的将近0．4倍。最大值甚至达到了21．82倍，极大的偏离了均值，样本存在异常值，

在进行回归分析的时候对数据进行了处理。只有极少数公司的固定资产增长率为

0，说明我国的投资程度普遍比较高，过度投资行为明显。自由现金流量的均值是

0．1847，表明企业拥有充足的自由现金流量进行投资，这是企业进行投资的前提，

只有在这种情况下才可能发生过度投资行为。托宾Q均值为2．3 114，主营业务收

入均值为4．8598，但是最大值达到了358．96，而最小值只有0．03，相差悬殊较大，

标准差比较大，说明企业与企业之间的收入不平衡，这两个表明企业成长机会的

指标均值都大于1，存在一定的潜在投资机会，为过度投资行为的发生提供了可能

性。管理费用率的平均值接近30％，说明管理费用占营业收入的比重比较高，管

理费用消耗大，管理者的在职消费等比较高，导致所有者付出的代理成本比较高，

管理层在利益驱动下容易发生过度投资行为，过度投资行为带来了较高的代理成

本。总资产周转率的均值达到80％，说明制造业的固定资产周转率比较高，周转

速度比较快，这样一来的话，管理者可能使用大量的自由现金去进行投资的机会

不大，难以发生过度投资行为。控制权均值为0．36，而所有权均值只有0．29左右，

相差6％，分离程度较大，说明我国制造业很大一部分上市公司通过金字塔或者交

叉持股的形式控制上市公司，存在两权分离情况。以第一大股东的持股比例额作
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为股权集中度的衡量值，其均值接近40％，在投资决策中第一大股东的作用很大，

甚至能够起到决定性作用，参与公司管理的动机比较大，能够减少由管理层与股

东带来的代理成本，提高决策的可行性，减少过度投资行为的发生。但是从另外

一个角度股权制衡来看，第二到第十大股东的持股比例额的均值为20％，而且最

大值达到了60％，其主要是监督第一大股东的作用，标准差也比较小，样本公司

之间股权制衡情况差异性比较小，说明其对大股东的制衡作用还是很强的，从而

可以制约大股东的过度投资行为，提高上市公司的投资效率。

4．5相关性分析

在进行线性回归之前，本文先对各研究变量两两间的相关关系进行检验，以

考察它们的相关程度，并确定是否适宜进行线性回归分析，表即是各变量相关性

分析的结果，列示了各个变量之间的相关性，从此表中我们可以看出变量之间的

相关性很小，除了控制权和所有权、集中度之间相关系数比较大以外，其他的相

关系数都比较小。以上的分析对本文的几项假设进行了初步的验证，下面使用线

性回归对各自变量与投资的关系进行更深一步的检验。

表4．3相关系数矩阵

4．6回归分析

本文在进行多元回归分析的过程中，通过异方差检验发现样本数据残差存在

强烈的异方差性，不符合一般多元回归的假设，所以对样本数据进行加权回归。

对代理关系中的股东与经理层、股东与股东之间与过度投资行为的关系进行实证

检验。
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4．6．1代理成本对过度投资行为影响的回归检验

用模型1的回归结果来分析研究代理成本对我国制造业上市公司过度投资行

为的影响，文章通过加权回归方法解决异方差问题。

从(1)的回归结果中可以得知，自由现金流量宰托宾Q的回归系数为负，存在

过度投资行为。总资产周转率回归系数为负数，显著性水平为1％，意味着总资

产周转率越高也就是代理成本越低，过度投资行为就不容易发生。用效率损失

反映经理低效率的投资决策引起的代理成本，如果经理层能够从股东利益出发，

提高资产的使用效率，降低代理成本，这样的话就可以避免闲置资金用于过度

投资行为上。即使经理层有欲望通过大规模投资来扩大自己掌控的资源和福利

水平以及在职消费，企业发生过度投资行为的机率也会减少。而且不管是国有

上市公司还是非国有上市公司，都呈现出这样的特点。国有上市公司总资产周

转率回归系数为0．33l，而非国有上市公司的总资产周转率回归系数为O．303，而

且显著性都在l％水平上，说明制造业整个行业的资产利用率比较高，资源消耗

低。但是非国有上市公司的回归系数要小于国有上市公司，说明在国有上市公

司的资产利用率比非国有上市公司的要大。从而证实了通过提高总资产周转率，

降低代理成本，能够有效的抑制过度投资行为，进行理性的投资。

表4．4总资产周转率对过度投资行为影响的回归结果

注：¨’表不在1％水平上显著，“表不在5％水平上显看，’表不在lO％水平上显著．

从(2)的回归结果可以得到以下结论：自由现金流量率托宾Q的回归系数为负，

存在过度投资行为。全样本的管理费用率的回归系数在1％的显著性水平下为正，

说明随着管理费用率的增加，即代理成本增加会使得企业的投资水平增加，企业

的过度投资行为会加剧。也就是说，经理层很可能以股东利益为代价追求企业规

模的扩大，因为企业规模的增长可增加经理层控制的资源从而拥有更大的权力，
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同时，经理层的报酬以及在职消费等等也与企业规模呈现正相关关系。这样，企

业在投资决策时出现较高的代理成本，从而导致浪费企业资源，引发过度投资行

为。

从该表中可以看出，国有上市公司与整体趋势一样，管理费用率的回归系数

都为正数，甚至于比整个样本的回归系数0．019要大，但是企业的托宾Q值为负数。

随着代理成本的增加加剧过度投资行为，这主要是因为我国国企中管理者说话权

利大，容易以自己的利益为出发点进行企业的管理，导致经营者盲目的进行投资，

扩大公司规模，来满足自己的利益需求，追求私人利益最大化，从而投资于使公

司价值降低的项目上。而在非国有上市公司中，管理费用率的回归系数为．O．003，

且不显著，不存在国有上市公司的治理结构弊端，所以管理费用增加，即代理成

本的增加反而会减少投资，因为代理成本的增加会使管理层更加关注企业的投资，

并且随着市场化的逐步深入与职业经理人市场的完善，非国有企业的经理人不再

仅仅关注职位的等级等因素，而是更多地考虑利润、企业竞争地位等因素，并不

是把自身利益放在首要位置，那么公司投资行为就会越谨慎，过度投资发生的可

能性相对来说会减少。国有上市公司的投资没有增加公司价值的提高，反而导致

整体水平下降，但是非国有上市公司的投资却使得公司的价值增加，企业的托宾Q

值为0．068，显著性水平为1％。

表4．5 管理费用率对过度投资行为影响的回归结果

注：“+表而在】％水平上显著?“表示在5％水平上显著：‘表示在lO％水平上显著．

通过模型1的检验结果验证了假设1和假设2的正确性，由我们的检验可以得

出，自由现金流量幸托宾Q的交叉项回归系数都是负数，制造业上市公司确实存在

过度投资行为，而且显著性水平都比较高。企业管理层所带来的代理成本在～定

程度上反映了过度投资行为，代理成本越低，企业的过度投资行为就难以发生，

代理成本高，企业的过度投资行为不但不能得到抑制，反而会加剧。
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代理成本对投资行为的影响主要是由管理层所引起的，因为在某些上市公司

中，管理者往往是公司投资的实际控制者。在上市公司的所有权和控制权相分离

的情况下，使得单个股东对公司的投资决策难以影响管理层，所以原本是股东组

成的股东大会的经营控制权就通过管理者来执行，自己得到的是所有权和收益权。

公司的控制权完全掌握在公司的管理者手中，形成了上市公司内部人控制。

4．6．2两权分离对过度投资行为影响的回归检验

．上面我们证实了代理成本对过度投资行为的影响，即管理者对公司投资决策

的作用。基于我国股权高度集中的特点，大股东通常是上市公司的实际控制者，

当大股东的持股份额足够大的时候就能对公司的决策起到关键性的作用，以所有

者的身份影响公司的投资决策。但是同时也会由于大股东基于自身利益的考虑，

置公司利益于不顾，利用自己的优势攫取小股东的利益，使得股东应得利益受到

侵害。

通过(3)的回归结果来说明分析所有权和控制权分离对企业过度投资行为的

作用，进一步检验控制权私有收益确实为控制性股东非效率投资行为的激励因素。

通过异方差检验发现选取样本数据存在强烈的异方差性，本文通过加权回归方法

来解决这个问题。

在此验证结果显示自由现金流量半托宾Q的回归系数为负数，存在过度投资行

为。两权分离度木自由现金流量木托宾Q的回归系数在显著性水平1％下为负数，意味

着所有权和控制权的分离度越高，控制权与所有权不能达到统一，控制权私利的

存在使得过度投资行为加剧。这说明控制权与所有权的分离程度确实是上市公司

控制人追求控制权私益的动机，大股东侵占小股东利益的动机比较大，并且影响

了投资效率。

从表中我们可以看出，国有上市公司和非国有上市公司都存在由于两权分离

加剧过度投资的现象。不管是整体样本还是国有上市公司、非国有上市公司，其

控制权和所有权分离变量系数都为负数，而且整体样本公司和国有上市公司的回

归系数还是在1％的水平上显著为负。虽然非国有上市公司两权分离度半自由现金流

量木托宾Q的交叉项回归系数也是负数，两权分离会加剧过度投资行为，但是显著

性水平不高。从表中可以看出，在制造业行业的上市公司中，由于国有上市公司

两权分离，企业的投资行为并没有增加企业的价值，说明大股东并不是把公司利

益最大化放在首位，而是从公司的过度投资行为中攫取私人利益，即控制权私益。
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表4．6控制权与所有权分离对过度投资行为影响的回归结果

注：¨+表不在l％水平上显著．”表不在5％水平上显著．+表水在10％水平上显著．

4．6．3股权集中度对过度投资行为影响的回归检验

基于我国股权高度集中的特点，在所有权和控制权分离的情况下，公司投资

者的实际控制者大股东参与公司管理能力强，影响上市公司的投资决策。在下表

的结果中股权集中度木自由现金流量木托宾Q的回归系数在显著性水平5％下为正

数，说明整体上来看股权的集中度对过度投资行为还是有抑制作用的，只是效果

不是很显著。也就是说当第一大股东的所有权增加时，其控制权私利存在空间变

小，大小股东利益趋于一致，这时，大股东攫取小股东利益的动机减弱，会对上

市公司的过度投资行为起到缓解作用。

从回归结果可以得知，自由现金流量木托宾Q的回归系数为负数，存在过度投

资行为。除了国有上市公司以外，整体样本公司和非国有上市公司的股权集中度

都对过度投资起到了抑制作用，均能增加公司的价值，并且整体样本公司在显著

性水平5％上为负数。但是国有上市公司的股权集中度非但不能抑制过度投资行为，

甚至加剧了过度投资行为且在显著性水平1％下为负数。这主要是因为国有上市公

司第一大股东的说话能力比较强，容易做出有利于自己的决策，其性质多为国有

股，一旦大股东治理和监管不到位，对管理层缺乏有效监督的情况下，那么就会

使公司的实际控制权掌握到公司少数的内部人手中，从而造成公司内部人控制现

象，导致过度投资行为。非国有上市公司则不存在这种问题，虽然非国有上市公

司也存在过度投资行为，但是由于其股份所占整个公司的不是国有股，社会监督

发挥了很大的作用，随着我国资本市场不断完善和社会信息流通也越来越快，社

会对公司的情况也越来越了解，所以对公司的投资行为监督性也越强。
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表4．7股权集中度对过度投瓷行为影响的回归结果

注：¨’表小在1％水平上显著，”表示在5％水jF上显著÷’表示在10％水平上显著．

4．6．4股权制衡度对过度投资行为影响的回归检验

前面已经验证了我国上市公司的两权分离和股权集中度对过度投资行为的影

响，表明我国上市公司大股东侵占小股东利益动机强烈，容易发生过度投资行为。

一股独大的局面在我国普遍存在，如何在大股东与小股东之间寻求平衡，并与大

股东达到抗衡，抑制过度投资行为，本文就股权制衡即第二到第十大股东的持股

比例额对大股东的制约作用以及对过度投资行为的影响进行了验证。下表整体样

本回归结果显示，自由现金流量球托宾Q回归系数为负数，存在过度投资行为。股

权制衡的交叉相乘项的回归系数在显著性水平1％下为0．248，说明第二大到第十大

股东的监督能够对大股东的过度投资行为起到抑制作用。

从国有上市公司的情况来看，．过度的投资水平与公司的市值成相反的方向，

其股东制衡作用也比较显著(显著性水平为1％)。但是非国有上市公司却恰恰相反，

股权制衡不但没有起到作用，反而加剧了上市公司的过度投资行为，究其原因可

能是非国有上市公司股权比较分散，不容易聚到一起，很难一起对大股东产生抗

衡作用。
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表4．8股权制衡度对过度投资行为影响的回归结果

注：“‘表不在J％水平上显疆．¨表不在5％水平一I二．娃器?’表不在10％水平』：显著．

4．6．5代理成本和股权结构对过度投资行为影响的回归检验

前面已经验证了管理者和股东之间以及股东之间的代理冲突对投资的影响。在

我国股权高度集中的背景下，为了进一步检验两者对投资的影响。本文通过(6)的

回归结果来说明分析在两权分离下，管理者行为和控股股东行为会对投资产生何

种效应。从表中可以得知，自由现金流量木托宾Q的回归系数仍为负数，上市公司

存在过度投资行为，这与前面的检验结果一致。在整体样本公司与国有上市公司

中，管理费用率半两权分离度的交叉变量回归分别为．0．848、．1．055，且显著性水平

在1％上，说明在两者的综合效应下，代理成本和两权分离增加时，投资支出水平

会降低，能够抑制上市公司的过度投资行为。在非国有上市公司中，虽然交叉项

的回归系数也为负数，但是显著性水平不高，这可能是因为非国有上市公司的股

权比较分散，致使大股东很难影响管理者的投资决策，所以效果不明显。
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表4．9代理成本和股权结构对过度投资行为的影响的回归结果

饪：”4表-】<征1％水平上疆著?”表不在5％水平．L显著，‘表示在lO％水5F上显著。

4．7本章小结

本章重点实证研究了影响上市公司投资行为的因素，主要分析了总资产周转

率和管理费用率，两权分离、股权集中度和股权制衡以及代理成本和股权结构的

共同作用对制造业上市公司投资行为的影响，以一个新的框架对我国上市公司的

投资行为提供解释，并从企业投资决策视角为管理当局和投资者理解代理成本和

股权结构在公司治理中的作用提供新的经验证据，为改进企业治理结构和完善投

资决策提供有益的参考对象。通过实证分析得出以下结论：

第一，通过分析得知我国制造业上市公司普遍存在过度投资行为，但是整体

来看，非国有企业的投资支出增长率为33％，而国有企业的投资支出增长率为42％，

明显低于国有企业，说明有一部分的非国有企业在某些投资领域出现不足。

第二，由于我国制造业上市公司委托代理关系的存在，代理冲突引起了公司

过度投资行为。不管是股东与经理层的还是大股东与小股东之间的代理冲突，在

这种动机下，管理者内部控制人效应、在大股东与小股东的委托代理中，其私有

收益会随着代理成本的增加而增加。

基于我国股权高度集中的特点，大多国有企业第一大股东持股比例平均在35％

以上，掌握了公司的整个经营情况，其他股东对其影响几乎为零，职业经理人形

同虚设，控制性股东成为实际经营者。中小股东的利益则被置于次要地位，甚至

根本不予考虑。与国有上市公司不同的是，非国有上市公司的股权比较分散，经

理层对公司的掌控程度高，一旦其倾向于“帝国建设”获取私利，那么过度投资

行为就不可避免的发生。
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第三，随着两权分离程度的增加，公司的过度投资行为加剧。由于大股东拥

有公司的控制权，其直接影响了上市公司的投资行为和效率，制定符合其意志和

利益的投资决策，带来控制权私利，加剧了代理冲突。大股东以所有者的身份影

响公司的投资决策，同时基于自身利益最大化的考虑，可能会置公司利益子不顾，

利用自己的优势攫取小股东的利益，使得小股东应得利益受到侵害。实现这种形

式的主要途径就是扩大公司规模，从而加剧了过度投资。

第四，上市公司的股权集中程度对投资行为具有重要的影响效应，不同性质

的企业主体与投资支出之间的关系表现出很大差异性。第一大股东持股比例与总

投资支出之间存在显著正相关关系。当第一大股东的所有权增加时，其控制权私

利存在空间变小，大小股东利益趋于一致，这时，大股东攫取小股东利益的动机

减弱，会对上市公司的过度投资行为起到缓解作用。但是国有上市公司第一大股

东的持股比例额却对投资支出水平却呈现出显著负相关的关系，说明大股东治理

和监管不到位，使公司的实际控制权掌握到公司少数的内部人手中，从而造成公

司内部人控制现象，导致过度投资行为。而非国有上市公司不存在这种情况，其

社会监督成本低，股权的集中恰恰能减少大股东对小股东利益的侵占，两者的利

益趋于一致，减少非理性投资行为。

第五，第二到第十大股东的持股比例额的增加能有效的抑制上市公司的过度

投资行为。股权制衡对企业过度投资行为的抑制作用主要是因为他们的持股比例

增加后有能力和动机对大股东的行为进行监督，从而对非理性的投资提出反对意

见。但是非国有上市公司的股权制衡却没有起到作用，这反映出我国非国有企业

股权分散，其他股东对大股东的监督作用不强，容易造成过度投资。

第六，在代理成本和股权结构的相互影响下，管理费用率和两权分离度的增

加会使得投资支出水平下降，从而可能抑制上市公司的过度投资行为。作为代理

成本信号的管理费用率增加时，控股股东为维护自身利益会对管理者的行为决策

高度注意，进行监督，这样控股股东侵占小股东利益的动机明显减弱，能够对上

市公司的过度投资行为起到缓和作用。
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第5章政策建议

在我国资本市场的发展过程中，我国许多公司不同程度地存在着盲目多元化、

重复建设等非效率投资行为。非效率投资行为的发生，主要原因在于有关公司的

治理机制未能发挥应有的激励约束作用，使得上市公司的投资决策不是基于公司

价值最大化，而是成为管理者和股东谋取私利的手段，其中最主要的形式就是过

度投资。

近几年来虽然国内学术理论界和证券监管机构都高度重视公司治理问题，但

是中国上市公司的治理还基本停留在说得多做得少的阶段。在我国法律机制逐步

完善、股权分置改革以及资本市场结构变化等因素的作用下，上市公司治理的整

体水平有了明显的改善，但上市公司在股权结构、股东大会及其权利、董事会建

设等问题上，仍缺乏实质性的进步。根据前文的理论分析和实证研究，完善中国

上市公司治理、有效控制企业过度投资，应重点从以下几个方面加以推进：

5．1加强对管理者的监督和激励

从本文的实证研究结果来看，我们得知用管理费用率和总资产周转率这两个

指标衡量的代理成本对上市公司的过度投资行为存在一定的影响。’代理成本越高，

过度投资行为就越严重。由于中国上市公司大多由原国有企业改制而成，投资行

为并没有摆脱原国有企业利用财政和银行资金的“投资饥渴症"的影响，在部分

投资资金来源于资本市场后，依然沿袭原国有企业的投资行为模式，普遍存在过

度投资行为。国有上市公司由于所有者“虚位”，代理问题和利益冲突更加严重。

当企业产生充足的现金流时，国有上市公司的经营者有过度投资的激励，因为通

过留存利润增加投资不用像从金融部门获得融资那样受到严格的审核监督，而且

经营者可以控制更多的资源和权力，如果投资顺利，企业规模壮大，还可以获得

政府的奖励和更高的薪酬；即使投资项目失败，经营者也不用承担损失。所以我

们从这个层面上来解决代理成本对过度投资行为的影响问题。

现代公司内部治理结构实质上是一种委托——代理契约关系，合约的不完善

是机会主义动机的根源。目前，大部分上市公司都已意识到长期激励机制对于企

业发展的重要意义，并开始对经理人持股等激励约束机制进行探索，但到目前为

止上市公司高级管理人员平均持股比例仍然很低，加上所有者虚位、相关的配套

机制不完善，尚不能发挥其应有的激励约束作用。

为了掌控管理当局的机会主义动机，一方面应加强监督、制衡，给管理当局

施加一定的外部压力；另一方面，公司的动力根源归根到底在于各利益主体在统

一目标下实现自身利益的动机和动力，公司必须将各利益相关者之间合作中产生
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的外在冲突内部化，这就必须需用有效的激励机制来配合，解决公司治理结构中

的管理者代理问题。比如，改变企业经营管理者的行政任命方式，将管理层的聘

任或解雇权力交还股东大会与董事会，建立公开任选机制，将竞争机制引入经理

的选聘过程，对经理人员实行上岗竞争激励；完善经理人的登记与评价体系，建

立并不断完善市场化的经理人定价机制，建立使经营者薪酬与公司业绩挂钩的市

场化的激励制度，同时允许管理者拥有一定的剩余索取权；此外，在形成有效的

经理人员聘选与激励机制的同时，还应加强对经理人员的约束和监督。这主要是

通过建立和完善外部和内部的监督机制来进行，如提高公司财务的透明度，强化

董事会或监事会的监督功能，通过经理人市场对在职经理形成内在压力。解决公

司内部人控制的问题，从而抑制上市公司的过度投资行为。

5．2限制控股大股东的控制程度

过度集中的股权结构容易形成内部人控制，影响投资效率，尤其国有控股公

司一股独大会带来更大的弊端。在国有股一股独大的情况下，自由现金流代理成

本十分严重，不仅加剧了企业的过度投资倾向，而且使股利政策被异化为“利益

输送”的一种手段，导致企业资金配置效率低下、中小股东利益严重受损。为了

改变这种状况，应积极稳妥地减持国有股，形成合理的、能够使股东之间相互制

衡的上市公司股权结构。

基于我国上市公司股权普遍集中，存在的大股东控制使股东大会、董事会、

监事会失去其应有的作用，要提高投资决策的效率就要大力完善公司治理结构。

大股东对上市公司的超强控制，为了攫取私人收益而进行过度投资决策，导致企

业资金配置效率低下，使中小股东的利益严重受损。大股东控制在很大程度上是

由于上市公司的股权结构不尽合理造成的，因此要完善上市公司的股权结构。股

权结构的优化主要是通过建立以法人股为主体的多元化股权结构。特别是对于非

国有上市公司，股权过分分散而引起的“搭便车”现象、股东追求短期利益的倾

向，促使股东关注公司长期发展。我国目前上市公司的股权构成中，国家股、法

人股占绝对多数，若按“一股一票”制原则，公司的任何决议都以半数以上票数

通过，小股东基本上处于弱势地位，因此需要改变大股东控制，改进表决权制度

限制可以改变大股东控制的局面。

5．3强化机构投资者在公司治理中的作用

由于我国上市公司的股权制衡度不是很高，对大股东的抗衡作用不强，所以

很有必要融入其他的投资者来参与公司治理，保护中小股东的利益。提高机构投

资者参与公司治理的积极性，逐步实现机构投资者由“保持距离"型投资策略向



“控制导向”型投资策略的转变，因为通过国有股减持、机构投资者群体所持股

票份额的增加，有可能形成竞争性、制衡性的上市公司控制权结构，改变股东大

会及董事会现有的格局，使机构投资者、独立董事的群体效应得以发挥，实现上

市公司治理机制由“行政化”向“市场化”的实质转变。能够通过“控制导向，，

型投资策略的实施而影响上市公司治理的机构投资者主要包括：资产管理公司、

商业银行、基金、保险公司和其他战略投资者。

就我国目前的情形来看，很多大型的国家控股的资产管理公司在上市公司治

理中已经开始发挥作用，特别是在某些实施了债转股的上市公司中，甚至发挥了

主导性的作用。但长期来看，投资基金、社保基金将会在外部人控制中发挥主导

性的作用，这将有助于实现“为全部股东创造最大价值"的价值取向，这也是发

达国家上市公司治理所表现出的一个趋势。为了进一步改革和完善我国上市公司

治理机制，需要在公司治理的框架中重点加强以基金公司为代表的各类机构投资

者的作用，积极培育机构投资者，通过引入金融中介机构的力量来加强对中小股

东利益的保护，强化来自外部的机构投资者在上市公司治理中的地位和作用，以

此来促进我国上市公司治理机制的实质性进步。
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结 论

上市公司过度投资问题是我国理论界和实务界研究的持续热点。本文从委托

代理理论、信息不对称理论和控制权理论三个方面分析公司过度投资的基础理论。

然后从国有和非国有上市公司两个角度透视我国制造业上市公司的投资现状和投

资动机，采取经验数据分析与文字逻辑推演相结合的技术路线，寻求上市公司投

资行为的规律性把握。本文通过vogt模型对我国制造业上市公司的过度投资行为进

行了实证分析，发现代理成本和股权结构确实对过度投资行为的产生有紧密的联

系。通过实证检验得出以下结论：代理成本越高，过度投资行为越严重；股权集

中度越高，能对过度投资行为起到缓解作用，但是效果不是很明显：股权制衡度

的提高也能抑制过度投资行为，但是如果出现股权分散的话，容易形成内部人控

制，会影响起作用；代理成本和股权结构的综合效应能够对过度投资行为起到缓

和作用。

基于以上结论，本文提出了相关政策建议：加强对管理者的监督和激励，解

决“内部控制人"问题：优化股权结构，限制控股大股东的控制程度，防止一股

独大的局面和大股东攫取私人利益以及过度投资行为的产生：强化机构投资者在

公司治理中的作用，抑制过度投资行为，保护中小股东的利益。

文章的创新点主要是从管理者一股东和股东之间的代理冲突两个角度分析，初

步的探究代理成本和股权结构对上市公司过度投资行为的影响，并且在实证部分

除了对整体制造业上市公司进行分析外，还从产权的角度区分其对国有和非国有

上市公司的不同作用，为更准确地把握控股股东行为提供了研究的方向。

但是由于时间和作者水平有限，文章存在一定的局限性，有诸多方面问题尚

待进一步探讨。局限性主要体现在：

第一，没有对国有上市公司进行实际控制人细分，特别是没有从政府控制层

级进行分析，只是抽象的将总体样本公司划分为国有和非国有上市公司，而没考

虑政府控制层面中央、省级和县级政府对投资的影响。

第二，没有考虑全行业上市公司的样本数据，样本量过少，使得研究面不够，

影响研究结论的恰当性。不同行业的企业投资行为特征不同，本文只结合制造业

的具体背景来研究过度投资问题，其结论有待进一步论证。

第三，没有考虑时间因素对投资的影响。每年的经济形势和政策不同对投资

业会有重大影响，应分年度考虑时间因素对过度投资的影响。

未来研究方向：结合不同所有权机构在公司投资中的作用，分析终极所有权

性质对过度投资行为的影响；搜集上市公司数据及进行一定规模的市场调查，使

用更加全面的数据进行分析，以检验本文的相关结论；将投资的时间因素纳入分

析范畴，考虑投资的时间选择问题，投资时机的选择对投资的收益有重大影响。
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代理成本和股权结构对上市公司过度投资行为的影响

致 谢

老生走新生来，又到了毕业的时节。回首在湖南大学度过的这几年研究生美

好时光，不禁思绪万千。在这三年里，在老师们的谆谆教导下，使我从对财务知

识只有模糊地概念一步一步的走进财务知识的海洋，在此，由衷地向他们道一声：

谢谢!当时光一点一滴的消逝时，不免让人有点恋恋不舍。

从论文的选题、查找资料、定稿到最后的完成论文，我学到了很多，毕业论

文的写作过程不仅仅是一次对理论知识的很好总结，而且锻炼了我的研究能力和

心理素质，这对日后的实践工作将起到了很好的指导和督促作用。首先我要深深

地感谢我的导师凌志雄老师!恩师不仅在学业上为我们指引迷途解除困惑，对我们

的生活也关怀备至，老师更教会我们做人的道理，使学生受益终生。本文也是在

恩师的悉心指导和帮助下完成的，从选题到定稿都倾注了老师很多的心血，在这

里衷心的向老师道～声：您辛苦了!

同时要感谢参加我预答辩的何进日副教授、戴子礼副教授，您们中肯的意见，

不仅弥补了我论文的不足，而且使我获益良多。感谢所有的任课老师以及辅导员

杨航老师，对我的研究生生活和学习给予的教诲和关爱。

还要感谢我的师兄粱武，在本文的写作过程中他给我提供了很多的帮助，并

提出了很多有建设性的意见。同时，要感谢生活在一起的寝室室友们，有你们的

陪伴是我过的很充实，感谢你们对我的包容很关心，共同的经历包含着同样的渴

望和深情，无私的胸怀必将使我们的友谊长存。不论将来我们是在哪个地方，都

希望你们过的很好!

最后，要深深地感谢我的父母，在我的学习和生活上给予的无私关怀和帮助。

是他们用辛苦的劳动换来我学习的机会，是他们在我最无助的时候永远站在我的

身后，太多的感激无法用言语表达，只有用我的努力来回报你们!爸妈，女儿长大

了，请让女儿来为你们撑起一片天空!

在这个人生旅程的新起点，衷心祝愿所有帮助过我的老师和朋友一切安好!

高智慧

2010年1 1月
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