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变量

5 8711 6243 1231 124

表 2 变量的描述性统计结果
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一、研究设计

1. 样本选择与数据来源。本文以我国2002 ~ 2006年的

5 871家A股上市公司作为样本，相关财务数据来自万得（Wind）

数据库，公司治理数据来自CCER数据库及巨潮资讯网。

对于控股股东类型，如果公司实际控制人为中央国有企

业、国资委和教育部所属院校，则认定公司控股股东为中央政

府；如果公司实际控制人为地方国有企业、地方政府部门，则

认定公司控股股东为地方政府；如果公司实际控制人为自然

人、职工持股会、民营企业、村办企业、街道企业、乡镇一级政

府部门、乡镇集体企业或外资企业，则认定公司控股股东为非

政府主体。

2援 模型的设计与变量选取。本文选用国内外实证研究中

广泛采用的模型来度量投资扭曲程度。模型为：

Inew，t=茁1+茁2Leveraget-1+茁3Sizet-1+茁4Casht-1+茁5Gro-

wtht-1+茁6Returnst-1+茁7Aget-1+茁8Inew，t-1+移Industry+移Ye-

ar+覬 （1）

I着new，t=茁1+茁2FCFt+茁3POSFCFt+渍 （2）

模型（1）用来估算过度投资水平，模型（2）用来检验不同

控股股东类型下的过度投资水平。

二、实证分析

1援 过度投资水平的估计及描述性统计。表1为模型（1）的

回归结果，模型的残差用来估算公司过度投资水平与自由现

金流量。可以发现，公司新增投资支出与前期资产负债率、总

资产规模、自由现金流量等显著相关，并且回归系数符号与预

测符号一致。无论是以上年销售增长率还是以Tobin's Q值作

为成长性的替代变量，结果都显著。得到上述系数后，分别以

用它们估算的残差来计算过度投资水平和自由现金流量，并

对以上年的Tobin's Q值代表成长性估算的过度投资水平进

行稳健性检验。

表2为变量的描述性统计结果。就过度投资水平而言，地

方政府控制的上市公司的过度投资水平明显高于中央政府及

非政府控制的上市公司，而非政府控制的上市公司的过度投

资水平相对较低。非政府控制的上市公司的标准差相对较大，

说明这类公司之间的过度投资水平有较大差异。就自由现金

流入量而言，三种公司的差别不大。这些初步说明地方政府控

制的上市公司更易进行过度投资，且更易将自由现金流入量

用于过度投资。

公司控股股东类型与

过度投资水平的关系研究
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【摘要】本文以我国2002 ~ 2006年上市公司为样本，实证检验了公司控股股东类型与过度投资水平的关系，以期为理

解我国特定制度背景下的公司过度投资问题提供帮助。

【关键词】控股股东类型 自由现金流量 过度投资水平
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2援 公司过度投资水平与自由现金流入量的关系回归。为了考

察不同控股股东类型下公司过度投资对自由现金流入量的敏感性

差异，本文按控股股东类型将样本公司分为中央政府控制的公司、

地方政府控制的公司、非政府控制的公司三类。因为本文的数据为

非均衡面板数据，可能受异方差的影响，从而在表3中使用了white

方差调整后的t统计量。在表3最后一行，还检验了不同组别中过度

投资对自由现金流入量的敏感性是否存在统计上的差异。

从表3中的全样本回归结果可以发现，过度投资水平与自由现

金流入量呈显著正相关关系。从总体上看，在其他条件相同的情况

下，自由现金流入量与过度投资水平显著正相关，这说明了控股股

东为追求私人收益而进行过度投资。表3考察不同控股股东类型下

公司自由现金流入量对过度投资水平的影响。从各组的回归结果

来看，各组过度投资对自由现金流入量的敏感度并不相同。在地方

政府控制与非政府控制的公司中，过度投资水平与自由现金流入

量的回归系数显著为正，意味着这两类公司的控股股东为追求自

身利益而导致公司产生相关代理问题；在中央政府控制的公司中，

控制权并没有对公司投资决策产生显著影响，这可能是因为中央

政府作为控股股东，更注意约束自己的投资行为，也可能是因为中

央政府控制的公司更注重长期稳定的发展。而且，比较表中（3）与

（2）、（3）与（4）的自由现金流入量的回归系数可以发现，样本组之

间的系数差异分别高达0.269与0.501，与按控股股东类型分组得到

的结论类似，这意味着地方政府作为公司的控股股东更易于利用

自由现金流入量进行过度投资。

为了检验上述结论的稳健性，本文进行如下稳健性检验：淤用

Tobin's Q值作为成长性的替代变量以估算过度投资水平，然后检

验不同产权性质下过度投资水平差异；于为了克服残差导致的系

统性偏差，将模型（1）的残差分为三组，对残差最大的一组与最小

的一组分别进行回归。回归结果与前文的研究结果无实质性差异。

基于稳健性检验，本文认为结果是比较稳健的。

三、结论

控股股东可能通过过度投资来谋取私人收益，并且

地方政府控制的公司中存在行政干预问题。本文研究发

现，公司产生自由现金流入量更容易导致过度投资，并

且相对于中央政府控制的公司及非政府控制的公司，地

方政府控制的公司产生自由现金流入量更容易导致过

度投资。

地方政府控制的公司的过度投资行为，一方面降低

了社会资源配置效率，导致对资源的耗竭式开发和利

用，最终削弱地方充分就业的能力；另一方面，会引起地

方产能过剩，从而产生地方保护主义和限制资源流动。

因此，要提高公司的经营效率、减少过度投资行为：

第一，作为地方国有企业控股股东的地方政府，应弱化

其行政干预角色，专注其公共管理的职能，让市场的真正

主体即企业根据市场的情况独立做出投资决策；第二，

大力推进市场化进程，硬化预算约束，完善经理人市场，

且加强中小投资者利益保护法制的建设；第三，完善公

司内部的治理结构与机制，抑制控股股东的自利行为。

【注】本文系湖北省教育厅重点项目 渊项目编号院

D200728003冤和湖北省教育厅人文社科项目渊项目编号院

2006q124冤的阶段性成果遥
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表 3 过度投资水平与自由现金流入量的关系回归结果
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