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随着技术与管理的变革，企业的组织架构与运营模式也相应发生了变化，人力资本逐渐取代财务

资本成为主导经济发展的最重要的因素。目前我国的大部分股份制企业是由国有企业改制而成，国

有股东缺位使得内部人控制现象极为严重，董事会虽然名义上作为股东的代表，但是常常会被公司高

管收买，这就使得管理者逐渐形成了相对于所有者的经济权势，并且管理者开始倾向于利用自身权力

寻租，导致企业的投资效率不断下降，即过大的管理者权力可能会造成企业的非效率投资问题。

目前随着国家出台的“超常规发展机构投资者”等政策的推动，机构投资者的发展空间得到了很

大的扩展。对于机构投资者的作用，学术界存在两种相反的观点：股东积极主义认为机构投资者对于

公司治理起到了积极的作用；股东消极主义则认为其不仅没有起到正面的促进作用，反而起了反作

用。因此就我国来说，对于机构投资者能否积极利用自身的股权对公司治理进行有效的监督进而提

升公司的投资效率问题，研究者结论并不统一。本文试图以中国上市公司为研究对象，在研究管理者

权力与企业非效率投资关系的基础上，先引入机构投资者总体，研究机构投资者的加入能否调节由于

管理者权力引发的企业非效率投资问题，然后再将机构投资者区分为压力抵制型和压力敏感型两种

类型，进一步考察不同类型机构投资者对于管理者权力与企业非效率投资关系的影响是否存在差异。

一、文献回顾

管理者权力与企业投资效率之间关系一直是学术界研究的热点，现有的大部分文献都是从委托

代理理论、信息不对称理论或公司行为等角度，分析上市公司非效率投资行为产生的原因。Ｊｏｈｎ 和
Ｎａｃｈｍａｎ研究了企业投资不足问题与控股股东、小股东间的目标利益不一致的关系，研究结果证实，
管理层并未将最大化全体股东的利益作为其制定投资决策的目标，而更多看重的是控股股东利益的

最大化。这一心理就决定了管理者在需要通过发行新股融资并投资时会出现投资不足行为［１］。

Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和 Ｖｉｓｈｎｙ认为管理层在投资时往往不会考虑投资项目对股东是否有利，通常他们会选择能够
稳固自身职位、可以获得更多的供自己专用资本的项目，这就可能造成投资的非效率［２］。Ｇｕｇｌｅｒ等的
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研究发现独立董事参与董事会会议时，能够对管理者做出的投资决策进行有效的监督［３］。Ｇｒｕｌｌｏｎ 和
Ｍｉｃｈａｅｌｙ发现如果企业所处行业的竞争压力较大，相较于将资金投资在低效率的项目上，管理者更愿
意将自由现金流以股利的形式发放给股东，因为竞争所带来的惩罚机制已经严重削弱了管理者对于

自由现金流量的控制能力［４］。石大林以 ２００２—２０１１ 年间的 ７１６ 家上市公司的数据作为样本，运用动
态面板的 Ｓｙｓｔｅｍ ＧＭＭ估计方法，从动态视角来研究管理者权力、投资机会对企业非效率投资的影
响，研究结果显示：管理者权力和投资机会不仅对企业当期投资效率产生影响，而且还会影响企业下

一期投资效率，即这种影响具有长期性［５］。张丽平基于上市公司所在地区的市场化程度以及所处行

业的竞争程度角度检验管理者权力对于资本投资价值的影响，发现管理者权力与企业资本投资价值

之间是负相关的，而市场化程度能够在一定程度上降低两者之间的负效应，而且处于保护性行业的企

业，管理者权力与企业资本投资价值之间的负作用更显著［６］。赵纯祥的研究发现：民营企业的资本

投资回报要明显高于国有企业，而且差距达到 ７０％；不管是对于民营企业还是国有企业而言，管理者
声望权力和专家权力都显著降低了企业的投资回报；国有企业由于受到的限制较少，因此管理者权力

对于投资回报的负面影响更显著［７］。国内外学者在研究上市公司投资行为时，鲜有把管理层权力与

公司投资行为联系起来探讨管理层权力对公司投资行为的影响。

当前国内外学者对机构投资者参与公司治理的议题进行了大量研究。西方国家资本市场较成

熟，机构投资者发展也较早，已经有了大量研究成果，形成了较系统的观点，而国内机构投资者和资本

市场发展较晚，研究成果相对较少。Ｍｃｏｎｎｅｌ和 Ｓｅｒｖａｅｓ的研究结果证实，单纯地通过“用脚投票”（即
在证券市场上抛售股票）不符合机构投资者的利益目标，他们有能力且更愿意利用手中较高持股比

例的投票权发挥自身对管理者的监督权，从而抑制管理者机会主义，进而提高公司业绩［８］。国内有

学者认为，由于受到自身条件和外部环境的限制，机构投资者（主要是证券投资基金）参与公司治理

的作用非常有限。如黄兴年认为我国机构投资者高度依赖政府，政府会凭借资源或政策等控制手段，

干预机构投资者经营，而政府目标与企业目标存在巨大差异，机构投资者不可能成为企业合格的监督

主体。续芹、叶陈刚依据 Ａ股上市公司 ２００３—２００５ 年数据进行研究，发现我国机构投资者对上市公
司的股价市场表现有一定的影响，但对公司治理和经营业绩的作用却非常微弱［９］。但也有部分学者

持不同意见。石良平等以 ２００３—２００５ 年 １１７ 家基金重仓股为样本研究了基金持股比例与每股收益
的关系，发现机构投资者持股与下一年每股收益正相关，得出了机构投资者是影响公司绩效的重要力

量的结论［１０］。李争光等以 ２００１—２０１２ 年上市公司为样本，考察了机构投资者异质性对企业绩效的
影响，发现机构投资者能显著提高企业绩效，机构投资者能够有效地缓解代理冲突，特别是稳定型机

构投资者的作用更显著［１１］。

二、理论分析与研究假设

一般来说，管理者的权力越大，影响公司决策的能力就越强，也就越有利于管理者使用公司资产

实现来私人收益。尽管过度投资会损害公司价值而且最终必将会拉低管理层获得的基于业绩的薪酬

水平，但由于追求过度投资带来的控制权以及可能带来的私人收益远远大于薪酬水平降低所带来的

损失，因此管理者会想尽一切办法利用权力实现私人利益。由于现代企业中所有权与经营权的分离，

投资对于管理者来说是存在私人成本的，即当企业启动新的投资项目时，管理者本身就需要付出额外

的精力，即其私人成本增加了，但是其所付出的私人成本与其可能获得的私人收益两者之间是不对等

的，在此影响下就产生了两种结果：一是管理者会放弃那些对于自身而言私人成本较高的项目，无论

这些项目净现值是否是正的；二是接受能给自己带来私人收益的项目，尽管某些项目的净现值为负。

此外，从管理者获得收益的形式来看，既有显性的收益，如货币薪酬和持股额收益，也有隐性收益，如

在职消费。随着管理者权力的增大，其利用自身的权力谋取私人利益的方式和渠道也拓宽了，他们寻
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租的能力进一步增强。这样一来，由于管理者完全可以通过其他途径来获取较高的私人收益，也就不

必完全依赖激励补偿契约获取报酬，这就使得管理者降低了对于企业投资效率的关注度，而且有时甚

至还会以牺牲企业的业绩为代价来实现自身利益。因此，权力较大的管理者能够依靠自身的权力影

响激励契约的设计，减少企业投资效率与自身薪酬的挂钩程度。基于以上分析，我们提出假设 １。
Ｈ１：管理者权力与企业非效率投资之间是正相关关系。
对于机构投资者的作用，学术界有股东积极主义和股东消极主义两种观点。股东积极主义认为，

机构投资者有动机同时也有能力来参与公司治理、行使其监督的权力，进而提升公司的投资效率和公

司业绩。目前，随着机构投资者持股数量的不断增加，机构投资者不能再通过简单地抛售股票来实现

自身的收益，改变了以往“用脚投票”的方法，变被动为主动，从以往的单纯持股转变为真正地参与到

公司的发展规划中，监督企业日常的投资决策，提升企业的投资效率。机构投资者能够监督公司的主

要原因有：第一，机构投资者的专业性较强，不仅有专业的人才，掌握了专业的技术，同时还具备了丰

富的管理经验，因此有实力来监督企业经营，参与公司的治理；第二，相较于中小构投资者而言，机构

投者拥有较高的持股比例，因此在上市公司中分量较重，“话语权”较大；第三，机构投资者的加入可

以提升企业的声誉以及公司的形象，因此上市公司都比较注重与机构投资者合作，这也使得机构投资

者有机会充分地了解企业的内部运营情况和相关的财务状况，为其更好监督投资决策提供了保障；第

四，机构投资者自身内部存在的竞争压力和激励制度使得其会积极监督企业的非效率投资行为，有效

地降低非效率投资可能造成的损失。综上所述，机构投资者会监督企业投资决策。如果机构投资者

是属于“股东积极主义”，即机构投资者采用的是“用手投票”，他们就会积极地参与公司的治理，监督

企业管理者的投资行为，充分利用自身的专业优势和股权优势，那么机构投资者就可以制约由于管理

者权力过大引起的企业非效率投资决策。

股东消极主义认为，由于监督成本等因素的影响，机构投资者目前还是以“用脚投票”为主，因此其

对于非效率投资的制约能力有限。主要原因是：第一，机构投资者自身频繁的交易行为使得其没有时间

和精力来参与企业的治理，无法监督管理者的权力，制约不了企业的非效率投资行为，因为当企业的业

绩达不到机构投资者要求时，机构投资者就会通过抛售股票的形式来实现自身的收益；第二，由于“双重

委托代理”的存在，机构投资管理者可能本身也会存在“道德风险”和“逆向选择”问题，也可能会为了自

身的私利与企业管理者相勾结，达不到监管企业的目的。如果机构投资者是属于“消极股东主义”，即机

构投资者只是持有公司的股票，但是不参与公司的治理，即采用“用脚投票”方式，当公司的业绩达不到

机构投资者的要求时，他们就通过抛售股票来实现自身的收益，或者是机构投资者的“双重委托代理”问

题较为严重时，机构投资者就可能与公司管理者合谋，通过损害公司的利益来实现自身的私人收益，那

么机构投资者持股对于管理者权力膨胀造成的企业非效率投资行为就起不到抑制的作用。

基于以上分析，我们提出相反的两个假设，以待验证。

Ｈ２：机构投资者持股能够抑制管理者权力对企业非效率投资的影响。
Ｈ３：机构投资者持股不能抑制管理者权力对企业非效率投资的影响。
不同类型的机构投资者，如证券投资基金、社保基金、信托基金、券商、ＱＦＩＩ 等，由于受到自身的

风险承受能力、资金的来源以及与公司的利益关系等因素的影响，他们本身对于企业的治理能力与治

理效率存在很大的差距，因此本文将主要的机构投资者分为两种类别，即压力抵制型机构投资者和压

力敏感型机构投资者，分别研究这两类机构投资者对于企业投资效率的影响。

压力抵制型的机构投资者，例如证券投资基金、社保基金以及 ＱＦＩＩ，一般与被投资单位只是投资
与被投资的关系，他们本身实力较强，而且注重对企业的长期投资，因此出于投资成本和长期投资收

益的考虑，会积极地行使自身的监督权力，注重运用自身的权力来提升被投资企业的投资效率。与此

同时，我们知道，管理者权力的膨胀会造成企业的非效率投资行为。就其中最具代表性的证券投资基
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金而言，作为我国最大的机构投资者，他们的投资实力以及投资总额是其他几种机构投资者无法企及

的，也正是由于相对较高的持股比例，使得他们难以通过直接抛售来实现自身收益，这促使其积极参

与公司的治理，监督企业管理者的行为，制约管理者权力的膨胀。

压力敏感型机构投资者，主要包括保险公司、信托公司和综合类券商，他们往往与其投资公司之

间存在较为密切的商业联系。综合类券商指的是可以经营证券经纪、证券自营、证券承销以及经国务

院证券监督管理机构核定的其他证券业务的投资机构，其往往与被投资公司在财务顾问、股票承销等

方面存在联系。保险公司除了不承销上市公司的股票以外，其他各方面与券商的情况基本一样。由

于自身存在的信托责任，信托公司与被投资公司之间必然会存在着紧密的商业联系［１２］。这种商业联

系，一方面使得他们不用参与公司的治理就可以获得内幕消息并从中获利；另一方面他们可能会与公

司的管理者联合牟利，因此会放任管理者的权力膨胀，而管理者权力的膨胀又会造成企业的非效率投

资行为。基于以上分析，我们提出假设 ４ 和假设 ５。
Ｈ４：压力抵制型机构投资者持股能够抑制管理者权力与非效率投资之间的正相关关系。
Ｈ５：压力敏感性机构投资者持股不能抑制管理者权力与非效率投资之间的正相关关系。

三、样本选择与研究设计

（一）样本选择和数据来源

本文选取我国沪深 Ａ股全部上市公司作为研究对象，选取 ２０１０ 年到 ２０１３ 年的数据作为研究样
本，并根据以下原则进行筛选：（１）剔除被特别处理的公司；（２）由于金融、保险类上市公司与一般上
市公司在财务制度等方面存在较大的差异，所以剔除金融、保险类上市公司；（３）剔除数据缺失的上
市公司；（４）剔除数据异常的上市公司。本文对所使用的主要连续变量进行 ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理来消除极
端值的影响。本文需要的财务数据来自于 ＣＣＥＲ 和 ＣＳＭＡＲ 数据库，管理者权力数据是根据国泰安
数据库中管理层的个人资料手工转换得到，我们还根据年报公开资料对部分缺失的管理层的个人信

息予以了补充。

（二）主要指标的衡量

１． 非效率投资的衡量
本文采用 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ和 Ｖｅｒｄｉ相结合的模型来计量非效率投资这一变量，这一模型曾在众多研究

中被采用。首先，采用模型估算企业的投资水平，然后将实际的投资水平与估算的投资水平之间的残

差的绝对值作为非效率投资的代理变量。

Ｉｎｖｔ ＝ β０ ＋ β１Ｇｒｏｗｔｈｔ－１ ＋ β２Ｃａｓｈｔ－１ ＋ β３Ｓｉｚｅｔ－１ ＋ β４Ａｇｅｔ－１ ＋ β５Ｒｅｔｔ－１ ＋ β６ Ｉｎｖｔ－１ ＋ β７Ｌｅｖｔ－１ ＋

∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋∑Ｙｅａｒ ＋ ε （１）

本文采用我国 Ａ股上市公司 ２０１０—２０１３ 年的数据对模型（１）进行回归，由上式得到的残差就是
我们非效率投资的观测值，用 Ｇｉｎｖｔ（这里指观测值的绝对值）表示。残差的绝对值越大，预示着实际
与预期的差距越大，即非效率程度越严重。其中，Ｉｎｖｔ 指的是公司第 ｔ 年资本的投资水平；Ｇｒｏｗｔｈｔ－１ 指
的是第 ｔ － １ 年公司的成长性，一般来说，公司的成长性越好，企业的投资就越大。具体变量的含义见
表 １。
２． 管理者权力的衡量
借鉴以往学者的方法，本文采用主成分分析法合成管理者权力指标。考虑到数据的可得性和代表

性，本文选择四个指标（Ｘ１ 为 ＣＥＯ是否兼任董事长；Ｘ２ 为董事会规模；Ｘ３ 为独立董事比例；Ｘ４ 为第一
大股东持股比例），用主成分方法合成管理者权力指标 Ｐｏｗｅｒ。具体指标定义如表 ２ 所示。

我们通过对管理者权力四个维度进行主成分分析，得到计算结果如式（２）所示。
Ｐｏｗｅｒ ＝ ０． ０５６Ｘ１ ＋ ０． ３７６Ｘ２ － ０． ４６７Ｘ３ － ０． ３８４Ｘ４ （２）
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表 １　 非效率投资指标体系

变量名称 变量符号 定义

资本投资 Ｉｎｖ 固定资产、无形资产和长期投资的净值 ／ 总资产
公司成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 销售收入增长率

现金持有量 Ｃａｓｈ 货币资金与短期投资之和 ／ 总资产
公司规模 Ｓｉｚｅ 公司总资产的自然对数

上市年龄 Ａｇｅ 当年年度减去上市年度

股票收益 Ｒｅｔ 第 ｔ － １ 年 ５ 月到第 ｔ年 ４ 月以月股票回报率计算年度股票回报率
财务杠杆 Ｌｅｖ 资产负债率

非效率投资 Ｇｉｎｖｔ 模型（１）中残差的绝对值
行业虚拟变量 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 参照中国证监会行业分类

年度虚拟变量 Ｙｅａｒ 控制不同时期宏观经济因素的影响

表 ２　 管理者权力的衡量指标名称及定义

变量名称 变量符号 变量定义

ＣＥＯ是否兼任董事长 Ｘ１ 两职兼任为 １，分离为 ０
董事会规模 Ｘ２ Ｌｎ（董事会人数）
独立董事比例 Ｘ３ 独立董事人数 ／董事会人数

第一大股东持股比例 Ｘ４ 第一大股东持股的数量 ／公司总股数

３． 机构投资者持股比例的衡量
本文中机构投资者持股指的是年末证

券投资基金、社保基金、综合类券商、ＱＦＩＩ、
保险公司、信托公司这六类机构投资者的

持股比例之和。需要说明的是，机构投资

者除了上述六种之外，还包括财务公司、企

业年金等等，但是考虑到数据的可得性以及代表性，本文将难以区分投资者性质以及与投资企业关系

的机构投资者排除，只保留上述六种。

４． 机构投资者异质性的衡量
根据机构投资者与企业之间关系的不同，我们将机构投资者分类为压力抵制型机构投资者和压

力敏感型机构投资者。其中压力抵制型机构投资者指的是那些与被投资企业只具有投资与被投资关

系的机构投资者，具体包括证券投资基金、社保基金以及合格境外机构投资者（ＱＦＩＩ）这三类，压力抵
制型机构投资者持股比例指的是这三者持股比例之和；压力敏感型机构投资者指的是与被投资企业

存在商业联系的机构投资者，具体包括保险公司、信托公司以及综合类券商这三类，压力敏感型投资

者持股比例是以这三者持股比例之和来表示的。

（三）研究模型构建

为检验本文提出的假设，我们构建了以下模型。

管理者权力与非效率投资的回归模型如下：

Ｇｉｎｖｔｔ ＝ α０ ＋ α１Ｐｏｗｅｒｔ－１ ＋ α２Ｒｏａｔ ＋ α３Ｆｃｆｔ ＋ α４Ａｄｍｔ ＋ α５Ｒｅｖｔ ＋ α６Ｌｅｖｔ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋∑Ｙｅａｒ
＋ ε （３）
式（３）中被解释变量Ｇｉｎｖｔ为非效率投资，解释变量Ｐｏｗｅｒ代表的是管理者权力大小，如果管理者

权力变量的系数显著为正，则可以证实管理者权力会加大企业的非效率投资，为了控制内生性问题，

本文选取滞后一期的管理者权力指标。

为了检验机构投资者持股是如何影响管理者权力与企业非效率投资之间关系的，本文在模型

（３）的基础上加入了机构投资者持股变量，同时在企业非效率投资模型中加入管理者权力与机构投
资者持股比例的交叉变量 Ｐｏｗｅｒｔ－１ × Ｇｍｔ－１，构建了模型（４）。为了避免内生性问题，本文同样选取解
释变量滞后一期的数据。

Ｇｉｎｖｔｔ ＝ β０ ＋ β１Ｐｏｗｅｒｔ－１ × Ｇｍｔ－１ ＋ β２Ｐｏｗｅｒｔ－１ ＋ β３Ｇｍｔ－１ ＋ β４Ｒｏａｔ ＋ β５Ｆｃｆｔ ＋ β６Ａｄｍｔ ＋ β７Ｒｅｖｔ ＋

β８Ｌｅｖｔ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋∑Ｙｅａｒ ＋ ε （４）

我们还构建了压力抵制型机构投资者的作用模型和压力敏感性机构投资者的作用模型，如式

（５）和式（６）所示。
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Ｇｉｎｖｔｔ ＝ β０ ＋ β１Ｐｏｗｅｒｔ－１ × Ｒｅｓｉｓｔｔ－１ ＋ β２Ｐｏｗｅｒｔ－１ ＋ β３Ｒｅｓｉｓｔｔ－１ ＋ β４Ｒｏａｔ ＋ β５Ｆｃｆｔ ＋ β６Ａｄｍｔ ＋ β７Ｒｅｖｔ
＋ β８Ｌｅｖｔ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋∑Ｙｅａｒ ＋ ε （５）

Ｇｉｎｖｔｔ ＝ β０ ＋ β１Ｐｏｗｅｒｔ－１ × Ｓｅｎｓｉｔ－１ ＋ β２Ｐｏｗｅｒｔ－１ ＋ β３Ｓｅｎｓｉｔ－１ ＋ β４Ｒｏａｔ ＋ β５Ｆｃｆｔ ＋ β６Ａｄｍｔ ＋ β７Ｒｅｖｔ
＋ β８Ｌｅｖｔ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋∑Ｙｅａｒ ＋ ε （６）

模型（６）是为了检验压力敏感型机构投资者对于管理者权力与企业非效率投资关系的影响而构
建的，可以与模型（５）形成对比。回归模型中变量定义见表 ３。

表 ３　 回归模型中变量的定义

变量类型 变量名称 变量符号 定义

被解释变量 非效率投资 Ｇｉｎｖｔ 模型（１）中残差的绝对值

解释变量

管理者权力 Ｐｏｗｅｒ 主成分分析计算结果

机构投资者持股比例 Ｇｍ 机构投资者持股数量 ／ 总股数
压力抵制型机构投资者 Ｒｅｓｉｓｔ 证券投资基金、社保基金与 ＱＦＩＩ年末持股比例之和
压力敏感性机构投资者 Ｓｅｎｓｉ 保险公司、信托公司和综合类券商期末持股比例之和

控制变量

财务杠杆 Ｌｅｖ 资产负债率

总资产收益率 Ｒｏａ 总资产收益率

自由现金流量 Ｆｃｆ （当年的经营现金流量 － 上年的正常投资额）／ 平均总资产
管理费用率 Ａｄｍ 管理费用 ／ 主营业务收入

主营业务收入增长率 Ｒｅｖ （本年主营业务收入 － 上年主营业务收入）／ 上年主营业务收入
行业虚拟变量 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 参照中国证监会行业分类

年度虚拟变量 Ｙｅａｒ 控制不同时期宏观经济因素的影响

四、实证研究结果及分析

（一）描述性统计

表 ４　 描述性统计结果

最小值 最大值 均值 标准差

Ｇｉｎｖｔ ０． ００１ ０． ４９２ ０． ２６７ ０． ０７０
Ｇｍ① ０． ０００ ０． ８９７ ０． ２０２ ０． ２０２
Ｐｏｗｅｒ ０． ０１１ ２． ８５９ １． ５２６ ０． ５０６
Ｒｏａ － １． １８６ １． １１４ ０． ０２９ ０． １０３
Ｆｃｆ － ２． ２８５ １． ２３１ ０． ０４６ ０． １８９
Ａｄｍ ０． ００２ ２． ６８３ ０． １０２ ０． １８０
Ｒｅｖ － ０． ９８４ ９． ８１７ １． ２３３ １． ３５２
Ｌｅｖ ０． ０１８ ０． ９０３ ０． ４５８ ０． ２９８

我们首先对主要变量进行了描述性统计分析，结果见

表 ４。
从表 ４ 的描述性统计结果可以看出：从管理者权力来看，

其最大值为 ２． ８５９，最小值为 ０． ０１１，均值为 １． ５２６，标准差为
０． ５０６，表明上市公司管理者权力在公司间存在一定的差距；从
机构投资者的持股比例来看，最大值与最小值相差较大，且变

化的幅度也较大，说明机构投资者在选择上市公司时有自己的

专业判断以及自己的选择。

（二）相关性分析

主要变量的相关系数结果如表 ５ 所示。

①表 ４ 中的机构投资者持股数据最小值为 ０，并不一定表示机构投资者未持股，而是由于其比例极小，经过四舍五入后为 ０。

从相关性分析结果可以看出，解释变量之间的相关系数不论在全样本组还是分样本组都相对比

较低。管理者权力与企业非效率投资在 １％的水平上正相关，即管理者权力越大，企业的投资效率越
低，其原因是管理者权力越大，监管的难度就越大，管理者利用自身权力谋取私人利益的能力就越大，

对于企业的投资效率就越不利。

（三）回归分析

１． 机构投资者持股、管理者权力与非效率投资的回归结果
为检验假设 １、假设 ２ 和假设 ３ 是否成立，我们对模型（３）、模型（４）进行回归分析，结果见表 ６。
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表 ５　 主要变量的相关系数表

Ｇｉｎｖｔ Ｇｍ Ｐｏｗｅｒ Ｒｏａ Ｆｃｆ Ａｄｍ Ｒｅｖ Ｌｅｖ
Ｇｉｎｖｔ １
Ｇｍ － ０． ０４０ １
Ｐｏｗｅｒ ０． ０９９ － ０． ００４ １
Ｒｏａ － ０． ０６９ ０． ０８２ － ０． ００４ １
Ｆｃｆ ０． １３１ － ０． ０４０ ０． ０２３ ０． １３８ １
Ａｄｍ ０． ０２７ － ０． ０４４ ０． ００７ － ０． １５１ － ０． ０１６ １
Ｒｅｖ － ０． ０３８ － ０． ０２６ － ０． ０４１ ０． ２１３ － ０． ０８２ ０． ０４２ １
Ｌｅｖ ０． ０２５ － ０． ０２６ － ０． ０１３ － ０． ３９８ － ０． ０６９ ０． １６０ － ０． ０１４ １

　 　 注：、、分别表示在 １％、５％、１０％的水平上显著。下同。

表 ６　 机构投资者持股、管理者

权力与非效率投资的回归结果

变量 模型（３） 模型（４）

截距项
－ ０． ０３９
（－ ６． ２８２）

－ ０． ０１７
（－ ２． ０４８）

Ｇｍ － ０． ２４６
（－ ４． ２３５）

Ｐｏｗｅｒ ０． ０９５
（６． １７６）

０． ０３９
（１． ８５８）

Ｇｍ × Ｐｏｗｅｒ － ０． １７１
（－ ３． ９０４）

Ｒｏａ － ０． ０８４
（－ ４． ８３１）

－ ０． ０８４
（－ ４． ８１５）

Ｆｃｆ ０． １４０
（９． ００１）

０． １３８
（８． ８１３）

Ａｄｍ ０． ０１７
（１． ０６３）

０． ０１６
（１． ０３９）

Ｒｅｖ － ０． ００６
（－ ０． ３６０）

－ ０． ００８
（－ ０． ４８７）

Ｌｅｖ ０． ００１
（０． ０１１）

０． ００２
（０． １１６）

行业与年度 控制 控制

Ａｄｊ － Ｒ２ ０． ２３１ ０． ２７３
Ｆ值 ２４ ２６８ ２０ ５７２

Ｎ ３１０５ ３１０５

从表 ６ 的回归结果，我们可以看出：管理层权力与企
业非效率投资之间是正相关的关系，即管理层权力的加

大降低了企业的投资效率，这验证了假设 １，说明随着管
理者权力的不断扩大，管理者更倾向于追求企业投资的

规模，而忽视投资的效率。考虑到私人收益，他们会接受

净现值为负的项目，尽管投资规模上去了，可是投资效率

却降低了。交互项 Ｇｍ × Ｐｏｗｅｒ的系数为负且在 １％水平
上显著，这就验证了假设 ２，同时否定了假设 ３，即机构投
资者持股降低了管理者权力与企业非效率投资之间正相

关关系，说明如果机构投资者持有企业的股权，就能有效

地抑制由于管理者权力膨胀而造成的企业非效率投资现

象，即机构投资者发挥了自身的积极作用，参与公司治理

一定程度上可以制约管理层的权力膨胀导致的非效率投

资行为。

２． 基于机构投资者异质性的进一步检验
为检验假设 ４、假设 ５ 是否成立，我们对模型（５）、模

型（６）进行回归分析，结果见表 ７ 和表 ８。
表 ７　 压力抵制型机构投资者的回归结果

变量 模型（３） 模型（５）

截距项
－ ０． ００８
（－ ０． ９４９）

－ ０． ００３
（－ ０． ３０２）

Ｒｅｓｉｓｔ － ０． １８５
（－ １． ８５８）

Ｐｏｗｅｒ ０． ０３８
（２． ４７６）

０． ０２３
（２． ３９０）

Ｒｅｓｉｓｔ × Ｐｏｗｅｒ － ０． １４１
（－ ２． ２９７）

Ｒｏａ － ０． １４８
（－ ４． ９０２）

－ ０． １３７
（－ ５． ４２４）

Ｆｃｆ ０． １８８
（９． ３５４）

０． １８９
（９． ４０２）

Ａｄｍ ０． ０２４
（１． １５８）

０． ０２５
（１． ２０４）

Ｒｅｖ － ０． ０３０
（－ １． ４４７）

－ ０． ０３２
（－ １． ５４５）

Ｌｅｖ ０． ０９８
（４． １２４）

０． １０７
（４． ４２１）

行业与年度 控制 控制

Ａｄｊ － Ｒ２ ０． ２０３ ０． ２２２
Ｆ值 ２７ ７１９ ２４ ２１６

Ｎ ２１１８ ２１１８

表 ８　 压力敏感型机构投资者的回归结果

变量 模型（３） 模型（６）

截距项
０． ０２２
（１． ７６１）

０． ０１８
（１． ２７４）

Ｓｅｎｓｉ ０． ０７２
（１． ８６７）

Ｐｏｗｅｒ ０． ０１２
（２． ４７６）

０． ０３１
（１． ７３３）

Ｓｅｎｓｉ × Ｐｏｗｅｒ ０． １５５
（１． ８７２）

Ｒｏａ － ０． １８３
（－ ４． １３８）

－ ０． １８６
（－ ４． ２１７）

Ｆｃｆ ０． １８２
（６． ００９）

０． １７６
（５． ７９１）

Ａｄｍ － ０． ０４５
（－ １． ４６２）

－ ０． ０４４
（－ １． ４３４）

Ｒｅｖ ０． ０２９
（０． ９２８）

０． ０２５
（０． ７８９）

Ｌｅｖ － ０． １１８
（－ ２． ６８８）

－ ０． １１１
（－ ２． ５１６）

行业与年度 控制 控制

Ａｄｊ － Ｒ２ ０． ２４５ ０． ２９１
Ｆ值 ２１ ２７９ ２１ ２２５

Ｎ １１１０ １１１０
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夏　 宁，邱飞飞：机构投资者持股、管理者权力与非效率投资

　 　 从表 ７可以看出，管理者权力与企业非效率投资之间在 ５％ 的水平上显著正相关，而压力抵制型
机构投资者持股比例与管理者权力的交叉变量Ｒｅｓｉｓｔ × Ｐｏｗｅｒ与Ｇｉｎｖｔ在１％ 的水平上显著负相关，即
压力抵制型机构投资者可以抑制由于管理者权力膨胀而造成的企业非效率投资现象，验证了假设 ４。
有这样效果的主要原因是这一类型的机构投资者与被投资企业之间只具有投资关系，不具有商业联

系，因此较为独立，所以他们能真正深入企业监督企业的运营以减少企业投资失败给自己造成的损

失，实现了对公司的有效监督，这样就在一定程度上提升了企业的投资效率，降低了管理者权力对非

效率投资的正向影响。

从表 ８ 可以看出，管理者权力与企业非效率之间是正相关的，而压力敏感型机构投资者持股比例
与管理者权力的交叉变量 Ｓｅｎｓｉ × Ｐｏｗｅｒ与 Ｇｉｎｖｔ之间是正相关的，即压力敏感型机构投资者不仅没有
抑制由于管理者权力膨胀而造成的企业非效率投资现象，反而强化了这一关系，因而验证了假设 ５。
造成这一现象的主要原因是压力敏感型投资者包括综合类券商、信托公司和保险公司这三类，而他们

除了与被投资企业具有投资与被投资关系外，还保持着商业联系，使得投资者与企业内部管理层之间

容易相互串通，为了自身的利益而损害企业的利益，加重了由于管理者权力扩张造成的企业非效率投

资行为。

表 ９　 机构投资者持股、管理者权力

与非效率投资的稳健性检验结果

变量 模型（３） 模型（４）

截距项
－ ０． ０１５
（－ ５． ０４０）

－ ０． ０５３
（－ ３． ６２０）

Ｇｍ － ０． １５１
（－ ５． ３７１）

Ｐｏｗｅｒ ０． ０４８
（８． １２９）

０． １１２
（２． ６７４）

Ｇｍ × Ｐｏｗｅｒ － ０． ２４３
（－ ５． ２３１）

Ｒｏａ － ０． ０５８
（－ ４． ９３７）

－ ０． １００
（－ ４． ９９７）

Ｆｃｆ ０． １６７
（９． ０８９）

０． ２３４
（８． ６７９）

Ａｄｍ ０． ０４５
（１． ２７３）

０． ０２４
（１． ４３５）

Ｒｅｖ － ０． ００９
（－ ０． ３６９）

－ ０． ０１０
（－ ０． ５１２）

Ｌｅｖ ０． ００３
（０． ０２０）

０． ００６
（０． １２０）

行业与年度 控制 控制

Ａｄｊ － Ｒ２ ０． ２４８ ０． ２８７
Ｆ值 ２６． ２４７ ２３． ４６１
Ｎ ３１０２ ３１０２

（四）稳健性检验

为了证实前述结果的稳健性，我们将机构投资者

持股比例换成了持股数量来进行稳健性检验，机构投

资者持股、管理者权力与非效率投资的稳健性检验结

果见表 ９。因篇幅所限，区分机构投资者不同类型的
稳健性检验结果不再列示。

从表 ９ 的回归结果，我们可以看出，管理层权力与
企业非效率投资之间在 ５％的水平上显著正相关，即
管理层权力的加大降低了企业的投资效率，说明随着

管理者权力的不断扩大，投资的效率在不断下降，这与

我们前面采用机构投资者持股比例这一变量进行回归

得到的结果基本是一致的。交互项 Ｇｍ × Ｐｏｗｅｒ 的系
数为负且在 ５％水平上显著，即机构投资者持股降低
了管理者权力与企业非效率投资之间正相关关系，这

与我们前面的回归结果也是基本一致的。将机构投资

者区分为压力抵制型和压力敏感型的稳健性检验结果

与本文前述的结果也基本一致。这说明本文得出的结

论是可信的和稳健的。

五、研究结论与政策建议

本文通过对机构投资者持股、管理层权力与非效率投资相关理论的梳理和分析，密切了三者之间

的理论联系，并且利用 ２０１０—２０１３ 年 Ａ股上市公司的数据进行实证检验，发现管理层的权力越大，非
效率投资越严重，机构投资者持股可以抑制管理者权力与企业非效率投资之间的正相关关系，这一研

究结果主要是针对机构投资者总体而言的。进一步的分析发现，压力抑制型机构投资者会抑制管理

者权力与企业非效率投资之间的正相关关系，压力敏感型机构投资者则没有抑制管理者权力与企业

非效率投资之间的正相关关系。

因此，我们提出以下建议：第一，上市公司应该健全公司治理内外部监督机制，从内部而言要加强
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董事会、监事会的作用，真正发挥其功效，从外部而言要通过证监会等监督机构的作用来制约管理者

的机会主义行为；第二，要建立健全上市公司运营机制，充分调动机构投资者整体积极作用的发挥；第

三，要加强媒体的监督制约作用，诸多的事件表明媒体的监督可以在很大程度上制约管理者的违规操

作行为，制约管理者权力的滥用。
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