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［摘要］以２００８—２０１４年我国上市公司与财务公司关联交易非平衡面板数据，实证检验了上市公司与财务公司主
要类型关联交易对上市公司投资效率的影响。研究发现，上市公司与财务公司各主要类型关联交易总体上能够提升上市
公司投资效率，但存在一定的差异，具体表现为：关联交易总额和关联资金交易金额越大越加剧了投资不足，但抑制了过
度投资；关联劳务交易能够不显著缓解投资不足和抑制过度投资，而关联担保交易则不显著缓解投资不足和加剧过度投
资。此外，上市公司面临的融资约束在上市公司与财务公司关联交易对投资效率影响中存在调节作用。
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一、引言
财务公司作为集团内部资本市场资源配置的重要中介平台，在历经近３０年的探索中得到长足发

展。实践证明，财务公司在实现集团资金集中管理，提高资金使用效率，为集团成员提供财务管理服
务方面发挥着重要作用。而在这一过程中，上市公司与财务公司之间的关联交易①有其存在的客观
性和必要性。既然如此，那么上市公司与财务公司关联交易是否缓解了上市公司投资不足或抑制过
度投资，进而提升投资效率呢？倘若如此，又该如何进一步优化关联交易结构并规范上市公司与财务
公司之间的关联交易行为，避免集团及其成员借助关联交易掏空上市公司资源呢？

本文采用２００８—２０１４年沪深上市公司与财务公司关联交易非平衡面板数据，运用修正的Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ
投资效率模型实证检验了上市公司与财务公司主要类型关联交易对上市公司投资效率的影响。研究证实
上市公司与财务公司关联交易总体上能够抑制非效率投资，但具体的各主要类型关联交易对投资不足和过
度投资的影响存在一定差异，且上市公司融资约束在关联交易与投资效率关系中存在调节作用。

二、文献回顾
（一）内部资本市场中的关联交易后果研究
目前，关于集团上市公司与关联方之间关联交易经济后果主要存在两种观点，即“效率促进论”

与“资源转移论”。在“效率促进论”方面，Ｇｅｒｔｎｅｒ等认为，由于集团内部较高信息流通使集团能够通
过内部资本市场交易，将有限资源配置于最优项目，实现内部资本市场资源配置效率［１］。同时，在外
部资本市场金融抑制下，企业通过内部资本市场关联交易能够降低交易成本和市场风险、放松融资约
束、提升公司价值［２］。冯韶华和张扬对我国上市公司关联交易资金占用情况与上市公司面临的融资
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约束、经营不确定性之间的关系进行了实证检验，结果支持了关联交易资金占用行为的企业集团内部
资本市场资源配置假说［３］。“效率促进论”主要基于内部资本市场在信息和交易成本方面的比较优
势，他们的研究注意到了内部资本市场在降低信息不对称和实现集团内部资源优化配置方面的积极
作用，及其对外部资本市场的良好替代作用。

“资源转移论”则认为，由于集团内部存在信息不对称、代理问题等导致了集团成员间关联交易
形成“交叉补贴”现象，即对效益较差部门的过度投资和对效益较好部门的投资不足，从而降低了资
源配置效率［４］。Ｋｈａｎｎａ和Ｐａｌｅｐｕ研究发现集团内部控股股东也有可能通过关联交易进行“利益掠
夺”和“利益输送”［５］，导致内部资本市场资源配置无效。在我国，很多情况下集团控股股东通过内部
资本市场关联交易侵占资源、输送利益，导致内部资本市场功能被异化，且在外部监管程度较高时，关
联交易规模不会加剧关联方利益转移程度，而当外部监管程度较低时，则会加剧［６］。进一步地，陈艳
利等发现企业集团内部关联担保交易和关联资金交易降低了内部资本市场资源配置效率［７］。这些
研究从内部资本市场中所存在的信息不对称和代理问题出发，关注到了集团内部治理机制缺陷和外
部监管在关联交易对内部资本市场资源配置效率影响中的作用。

综上，学者们分别从“效率促进论”和“资源转移论”对内部资本市场关联交易的经济后果做了持
续研究，但尚未得到统一见解。随着集团化运作方式的不断发展，内部资本市场关联交易成为集团资
源配置的重要方式，而财务公司作为集团内部资本市场发挥资金融通和财务管理服务的中介平台，其
与集团上市成员公司之间的关联交易是否实现了资源优化配置，提升资源配置效率，当前尚未有文献
就这一问题进行必要的研究。

（二）投资效率影响因素研究
投资效率是企业投融资活动形成的资源配置状态，对其影响因素的研究主要从宏观环境和微观

治理角度进行。在宏观环境方面，宏观环境的不确定性影响企业的投资机会，进而影响投资效率，导
致投资不足或过度投资，而股权激励则能够有效抑制宏观环境不确定性下的非效率投资行为。法治
环境、货币或信贷政策、政府干预程度或政治关联、金融市场发展水平、中介市场发育等外部制度环境
也会影响投资效率。在微观治理方面，外部机构持股的监管效应、独立董事特征、会计稳健性、管理层
非预期持股、集团化运作、管理者特征和代理成本、社会资本对投资机会的提升、股利政策、银企关系
等因素对企业投资效率都产生不同程度的影响，导致企业过度投资或投资不足［８ １０］。

以上研究基于降低经理层与股东之间的信息不对称和代理成本的视角延伸至企业面临的内外部
治理环境对投资效率的影响。虽然也有学者探究了不同公司治理机制下关联交易对投资效率的影
响，但是他们都没有注意到集团化运作方式下的上市成员公司与财务公司这一对特殊主体之间的关
联关系［１１］，还没有文献单独考察上市公司与集团财务公司关联交易对上市公司投资效率影响，更没
有学者对这一关系进行必要的实证检验。

（三）财务公司功能研究
２００４年９月开始实施的新《企业集团财务公司管理办法》，将财务公司定位为加强集团资金集中管

理，提高资金使用效率，为企业集团成员提供财务管理服务的非银行金融机构。此后，学界对财务公司
功能研究得到进一步深化。财务公司与一般的财务组织不同，它不仅仅是集团财务管理单位，更应该是为
成员提供产融结合渠道的纽带，应该发挥融资、结算等金融服务功能。财务公司主要具有提高资源配置效
率、整合集团内部资源、构建集中管控体系提高财务风险控制能力以及金融服务等功能［１２］。同时，财务公
司作为发挥集团内部资本市场功能的中介平台，具有推动集团更好地缓解融资约束，促进集团资源有效配
置，节约交易成本，极大改进集团公司治理等功能［１３］。宋建斌等则将财务公司功能定位于：资金集中管理
与内部结算功能、筹资融资功能、投资管理功能与资本控制职能、投行型中介和财务顾问职能等方面［１４］。

可见，当前文献对财务公司功能进行了定性研究，且主要强调了财务公司资金集中管理和金融服
·９６·



2017年第1期

务功能。虽然也有学者提出集团财务公司具有实现资源配置的功能［７］，但尚未有学者对上市公司与
集团财务公司关联交易对上市公司投资效率影响的功能进行研究。而财务公司与上市公司之间的关
联交易是实现集团财务公司资源配置功能的主要途径，功能发挥有效与否会直接反映到集团成员投
资效率上，因此，有必要进一步检验上市公司与集团财务公司之间关联交易对投资效率的影响。

三、制度背景、理论分析与研究假说
（一）上市公司与财务公司关联交易的制度背景
在我国，与独立上市的公司不同，集团控股的上市公司是以资本为链接形成的集团成员公司，一

般都是集团内部的优质资源，具有良好的经营业绩和公司治理水平，其投资活动很大程度上受到集团
整体发展战略和控股股东意志的影响，代理问题也相对严重。尤其集团内部建有财务公司的内部上
市成员公司，一方面财务公司作为集团财务管控的方式加强对上市公司的监督与激励，分散风险，提
升治理水平，另一方面又产生严重的双重代理问题；由于集团实施资金集中管理，这类上市公司需要
将资金统一归集于财务公司，其经营活动所涉及的资金需要与财务公司进行必要的关联资金交易。

为合理规范上市公司与关联方之间的关联交易行为，２００３年证监会和国资委出台《关于规范上
市公司与关联方资金往来及上市公司对外担保若干问题的通知》，要求“进一步规范上市公司与控股
股东及其他关联方的资金往来”。２００７年６月，深交所出台《中小企业板上市公司控股股东、实际控
制人行为指引》规定：“不得将上市公司资金纳入控股股东、实际控制人控制的财务公司管理”，对该
类关联资金交易行为完全禁止。此后，深交所在２０１１年６月发布《信息披露业务备忘录第３７号———
涉及财务公司关联存贷款等金融业务的信息披露》则对上市公司存放于存在关联关系财务公司的货
币资金余额和贷款金额及其信息披露等做了相关规定。上交所２０１３年修订的《上海证券交易所股票
上市规则》对上市公司与关联法人的关联交易金额及其信息披露也做了相应规定。此外，香港联交
所发布的《香港联合交易所有限公司证券上市规则》中也规定：“上市公司在集团财务公司的存款业
务为持续关联交易，需遵从申报、公告、独立股东批准等规定”。进一步地，２０１４年１０月国资委和银
监会出台《关于中央企业进一步促进财务公司健康发展的指导意见》要求“中央企业要妥善处理好财
务公司与上市公司的关联交易。财务公司与上市公司之间的关联交易应严格按照有关法律法规履行
决策程序，公开披露信息”。可见，深交所、上交所、香港联交所、证监会、银监会以及国资委等都对上
市公司与财务公司关联交易事项做出了具体规定，为本文研究上市公司与财务公司关联交易对投资
效率的影响提供了有利的制度背景和研究契机。

陈艳利等将内部资本市场关联交易类型划分为：关联资金交易、关联劳务交易、关联担保、关联购
销及其他［７］。国泰安数据库ＣＳＭＡＲ则将关联交易划分为２１类，本文对这２１类关联交易事项进行
统计分析，选取频率和金额前３的关联交易事项“０５ ＝资金交易，０３ ＝提供或接受劳务，０６ ＝担保、抵
押”①，研究其对上市公司投资效率的影响，包含对投资不足和过度投资的影响。

（二）上市公司与财务公司关联交易总额②对投资效率的影响
财务公司是集团内部非银行金融机构，其功能在于充分发挥信息优势和专业化优势，实现集团资

源合理有效配置，提高使用效率。上市公司与财务公司之间的关联交易有其存在的必要性，通过此类
关联交易，能够发挥财务公司在调剂集团成员资金余缺、促进集团内部资源有效配置、降低交易成本、
提升集团上市公司资本营运能力和运行效率中应有的作用，从而使集团上市公司能够及时获取必要
资金满足项目投资需求。

·０７·

①
②
其余关联交易事项发生频率和金额非常小，几乎为０，故本文只研究前三类关联交易事项对集团内上市成员公司投资效率的影响。
此处关联交易总额为集团内上市成员公司与财务公司所有类型关联交易金额绝对值的加总。
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然而，我国财务公司依附于大型企业集团，集团内部管理行政化色彩浓厚且代理问题严重，而上
市公司一般都是集团优质资源，往往存在控股股东“掏空”和“资源转移”使上市公司资源被无效占
用。依据“父爱效应”理论，集团公司往往会违背整体发展战略和利益，依靠行政力量要求上市公司
通过关联交易将财务公司资金转移给集团内部实力较弱或面临发展危机的分部，导致资源再配置时
出现对好的部门投资不足而对差的部门却过度投资的跨部门“交叉补贴”或“平均主义”现象。这就
导致上市公司投资不足，同时由于关联交易“掏空”和“资源转移”使得上市公司没有资源进行必要的
投资，必然抑制上市公司过度投资行为。此外，依据代理理论，当代理人与委托人之间利益相冲突时，
必然会产生高昂的代理成本；在集团内设立财务公司对财务决策分权实施，加强集团财务集中管理，
能够抑制各成员企业管理者所产生的代理成本，但由于集团内部资本市场存在的“平均主义”和“交
叉补贴”使得管理人员并没有多大动力去实现集团绩效最大化。由于财务公司自身存在的双重代理
问题，加之财务公司与上市公司、上市公司与集团公司、财务公司与集团公司各自的目标和利益存在
冲突，降低了集团资源配置效率，使上市公司出现投资不足现象。综上，本文提出以下假说。

假说１ａ：上市公司与财务公司关联交易总额越大越可能加剧投资不足。
假说１ｂ：上市公司与财务公司关联交易总额越大越可能抑制过度投资。
（三）上市公司与财务公司关联资金交易对投资效率的影响
依据内部资本市场理论，财务公司是在集团急需设立内部金融机构实现集团资金融通的背景下

产生的，它是内置于集团公司的非银行金融机构，沟通了内部资本市场与外部资本市场，有效地降低
了集团成员之间信息不对称和交易成本。通过发挥财务公司内部银行作用，加强财务公司对集团资
金集中管理职能，能够实现“多币效应”和“活钱效应”，进而通过关联资金交易满足集团成员资金需
求，缓解投资不足。

然而，由于我国财务公司董事长一般由集团负责财务的领导兼任，加之集团母公司或控股股东股
权高度集中对财务公司规范化的独立运作产生一定的干扰，过度的行政干预使得财务公司经营战略
和利益导向很大程度上受制于集团或控股股东的意志，难以兼顾集团其他成员的利益。依据组织理
论，高耸型组织以及管理层次的增加会使得组织内部代理问题和信息不对称现象变得更加严重。而
财务公司所在的集团都是“金字塔式”垂直化管理的多层级组织，内部存在的信息不对称、代理问题
等使得集团成员间关联资金交易形成“交叉补贴”现象以及集团控股股东通过关联资金交易对上市
公司进行“利益掠夺”和关联资金占用等问题，从而导致上市公司投资不足，并抑制过度投资。同时，
依据“父爱效应”理论，集团公司自身可能存在偏爱弱小，往往会将上市公司优质资金输送给弱小或
面临财务危机的分部，出现“平均主义”和“交叉补贴”现象，导致上市公司投资不足。

此外，财务公司内置于集团，具有外部金融主体所不具备的信息优势。财务公司能够及时、全面
地掌握上市公司的经营情况和财务状况，合理地评估集团上市公司投资项目的可行性，对于项目风险
较大，投资方案不合理或不科学的项目公司，通过减少关联资金交易，而将其资金通过关联交易转移
给集团其他具有良好投资项目的集团成员，能够抑制上市公司盲目投资，避免过度投资行为。综上，
本文提出以下假说。

假说２ａ：上市公司与财务公司关联资金交易金额与上市公司投资不足正相关。
假说２ｂ：上市公司与财务公司关联资金交易金额与上市公司过度投资负相关。
（四）上市公司与财务公司关联劳务交易对投资效率的影响
上市公司与财务公司的关联劳务交易主要是财务公司向集团内上市成员公司提供投融资咨询、投

融资方案设计、投资项目风险评估、理财服务、财务顾问、咨询代理和保险代理等财务管理服务。相比于
一般的集团财务管理单位和机构，财务公司具有更强的专业性和更加合理的人才结构，其成员主要由具
备财务、金融等专业技能的人员所构成，能够发挥财务公司在投资、融资、信贷方案设计方面的专业化优
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势和财务管理业务经验。财务公司通过发挥信息优势，利用其掌握的上市公司财务和经营信息，分析上
市公司经营状况和财务状况，同时拥有金融市场信息，从而能够通过关联劳务交易为集团上市公司提供
更加合理和科学的投融资咨询服务，能够提升上市公司投资决策的科学性，避免由于投资项目评估不当
或未能及时做出科学合理的投资决策而丧失投资机会，缓解上市公司投资不足。另外，能够帮助上市公
司分析投资项目的可行性和存在的风险，使上市公司对投资项目具有更加客观和科学的评价，避免上市
公司将资金投放于净现金流为负的项目导致过度投资和盲目扩张。综上，本文提出以下假说。

假说３ａ：上市公司与财务公司关联劳务交易金额与上市公司投资不足负相关。
假说３ｂ：上市公司与财务公司关联劳务交易金额与上市公司过度投资负相关。
（五）上市公司与财务公司关联担保交易对投资效率的影响
集团上市公司非效率投资包含投资不足和过度投资两种情形，导致集团上市公司投资不足的问

题除了是对市场行情、投资项目风险评估不足以及投资方案设计不科学之外，更多的是因为上市公司
缺乏足够的资金保障净现金流为正的项目投资。由于信息不对称和交易不确定性，上市公司向外部
金融机构获取信贷时往往需要附加相应的抵押和担保条件，而财务公司作为集团内部资本市场的重
要金融中介，沟通了内部资本市场和外部资本市场，具有较高的信誉和雄厚的资金流，能够为上市公
司提供金融担保。财务公司为集团上市公司提供关联担保向外界金融机构传递出两种信号：一是集
团成员之间相互持股的资本链接使得信贷风险可以在集团内部进行分散，二是通过财务公司关联担
保可以降低道德风险、提供“偿付保证”。这就使得上市公司能够更加便利地从外部资本市场获取信
贷资金和其他方面的资金，满足净现金流为正的项目投资，避免投资不足。但对上市公司的关联担保
可能助长了上市公司急速扩张的野心，上市公司很可能借机盲目投资，导致过度投资问题。当财务公
司为集团上市公司提供关联担保时，具有“建造帝国”偏好的上市公司可能会借助财务公司获取超出
自身正常项目所需的资金，进行不合理的投资，从而导致过度投资。综上，本文提出以下假说。

假说４ａ：上市公司与财务公司关联担保交易金额与上市公司投资不足负相关。
假说４ｂ：上市公司与财务公司关联担保交易金额与上市公司过度投资正相关。

四、研究设计
（一）样本选择与数据来源
本文从国泰安数据库ＣＳＭＡＲ—中国上市公司关联交易研究子数据库中获取沪深上市公司２００８—

２０１４年关联交易数据，按照“财务公司”、“财务有限公司”、“财务有限责任公司”等关键词筛选出所有受
同一集团母公司控制的上市公司与财务公司关联交易数据。财务公司信息来源于《中国财务公司年
鉴》，上市公司财务数据主要来自ＣＳＭＡＲ，其他数据从中国人民银行统计数据库中手工收集。本文删除
了数据不全的样本公司，最后得到９３５个样本观测值。为降低变量异常值的影响，对连续变量进行１％
分位及９９％分位的Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。本文采用Ｓｔａｔａ１３． ０和Ｅｘｃｅｌ对数据进行处理和相应的统计分析。

（二）模型设计与变量选择
１． 投资效率估计模型
根据Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ的研究，企业新增投资主要由两部分构成，一部分为正常资本投资，另一部分为

企业非效率投资［１５］。因此，衡量企业投资效率水平，首先需要估计出企业的正常投资，然后通过回归
得到模型残差，以模型残差的绝对值作为投资效率的替代变量来考察企业投资效率水平。

Ｉｎｅｗｔ ＝ α０ ＋ α１Ｖ ／ Ｐｔ－１ ＋ α２Ｌｅｖｔ－１ ＋ α３Ｃａｓｈｔ－１ ＋ α４Ａｇｅｔ－１ ＋ α５Ｓｉｚｅｔ－１ ＋ α６ Ｒｅｔｕｒｎｔ－１ ＋ α７Ｉｎｅｗｔ－１ ＋∑Ｙｅａｒ ＋
∑ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε

其中，被解释变量Ｉｎｅｗｔ为第ｔ年新增投资，其预测值由公司成长性、资产负债率、规模等因素决
·２７·
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定，进行回归后所得的残差就是企业存在的非效率投资部分，若残差为正则表示企业存在过度投资行
为，残差为负则表示投资不足。Ｉｎｅｗｔ为Ｉｎｖｔ与Ｌｍｔ的差额，其中Ｉｎｖｔ为企业第ｔ年“购建固定资产、无形
资产和其他长期资产所支付的现金”、“购买和处置子公司及其他营业单位所支付的现金”、“权益性
投资所支付的现金”、“债券性投资所支付的现金”加总减去企业该期“处置固定资产、无形资产和其
他长期资产而收回的现金净额”后与年初资产总额的比值。Ｌｍｔ则为企业本期折旧与各种长期资产的
摊销支出之和与年初资产总额的比值。Ｉｎｅｗｔ－１为上期新增投资总额。

本文依据Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ的思想，对该模型进行修正得到下列检验投资效率的模型：
Ｉｎｅｗｔ ＝ α０ ＋ α１Ｇｒｏｗｔｈｔ－１ ＋ α２Ｌｅｖｔ－１ ＋ α３Ｃａｓｈｔ－１ ＋ α４Ａｇｅｔ－１ ＋ α５Ｓｉｚｅｔ－１ ＋ α６Ｒｏａｔ－１ ＋ α７Ｉｎｅｗｔ－１ ＋∑Ｙｅａｒ ＋

∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε
本文运用普通最小二乘法ＯＬＳ对该模型进行回归得到残差，若残差大于零则为过度投资

（ｏｖｅｒ＿Ｉ），小于０时为投资不足（ｕｎｄｅｒ＿Ｉ），等于０时为正常投资。
据此，本文分别构建了投资效率模型（Ｔｏｔａｌ＿Ｉ）、过度投资模型（Ｏｖｅｒ＿Ｉ）和投资不足（Ｕｎｄｅｒ＿Ｉ）模

型。本文借鉴前人的研究主要从影响投资效率的微观治理环境和宏观经济环境等方面控制了前期新
增投资、上市公司成长能力、财务风险、现金流状况、现金持有量、上市时间、规模、股权集中度、两职兼
任、董事会规模、独董比例、宏观经济形势等变量，同时控制了年度和行业变量［９ １０］：

Ｔｏｔａｌ＿Ｉ（Ｏｖｅｒ＿Ｉ、Ｕｎｄｅｒ＿Ｉ）＝ α０ ＋ α１Ｔｒｔｒａｔ ＋ α２Ｇｒｏｗｔ ＋ α３Ｌｅｖｔ ＋ α４Ｃａｓｈｔ ＋ α５Ａｇｅｔ ＋ α６Ｓｉｚｅｔ ＋ α７Ｔｂ － ｑｔ ＋
α８Ｉｎｅｗｔ－１ ＋ α９Ｃｏｍｂｔ ＋ α１０Ｄｉｒｅｔ ＋ α１１ＣＦｔ ＋ α１２Ｉｎｄｉｒｅｔ ＋ α１３Ｈ＿５ｔ ＋ α１４Ｂｕｓｉｔ ＋ α１５Ｒｏａｔ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε

当考察上市公司与财务公司关联资金交易（ＲＣｔｒａｔ）、关联劳务交易（ＲＬｔｒａｔ）、关联担保交易
（ＲＧｔｒａｔ）对上市公司投资效率影响时，本文分别以ＲＣｔｒａｔ、ＲＬｔｒａｔ、ＲＧｔｒａｔ替代ＴＲｔｒａｔ进行回归。
２． 变量选择及解释
具体变量选择及解释如表１所示。

表１　 变量名称及解释
变量名称 变量符号 变量解释

Ｔｏｔａｌ＿Ｉ 以模型回归残差绝对值表示，值越大表明投资效率越低
投资效率 Ｕｎｄｅｒ＿Ｉ 以投资模型回归残差小于零的值表示，代表未能投资于净现值为正的项目

Ｏｖｅｒ＿Ｉ 以投资模型回归残差大于零的值表示，代表投资于净现值为负的项目

关联交易
ＴＲｔｒａｔ 以上市公司与集团财务公司各项关联交易金额的绝对值之和除以当期资产总额表示
ＲＣｔｒａｔ 以上市公司与集团财务公司每项关联资金交易金额绝对值之和除以当期资产总额表示
ＲＬｔｒａｔ 以上市公司与集团财务公司每项关联劳务交易金额绝对值之和除以当期资产总额表示
ＲＧｔｒａｔ 以上市公司与集团财务公司每项关联担保交易金额绝对值之和除以当期资产总额表示

新增投资 Ｉｎｅｗｔ 由Ｉｎｖｔ与Ｌｍｔ作差所得值表示
成长能力 Ｇｒｏｗｔ 以营业收入增长率表示
财务风险 Ｌｅｖｔ 以资产负债率表示
现金流状况 ＣＦｔ 以经营性现金流量除以当期资产总额表示
现金持有量 Ｃａｓｈｔ 以现金及现金等价物除以当期资产总额表示
上市时间 Ａｇｅｔ 以上市公司上市年限表示
规模 Ｓｉｚｅｔ 以上市公司当期资产总额取自然对数表示

投资机会 Ｔｂ － ｑｔ 以托宾Ｑ值表示，市值Ａ ／当期资产总额
高管兼任 Ｃｏｍｂｔ 董事长与总经理兼任取１，否则取０
董事会规模 Ｄｉｒｅｔ 以董事会人数表示
独立董事规模 Ｉｎｄｉｒｅｔ 以独立董事人数表示
股权集中度 Ｈ＿５ ｔ 以前五大股东持股比例的平方和表示
宏观经济环境 Ｂｕｓｉｔ 以当期各季度企业景气指数的平均值表示
盈利能力 Ｒｏａｔ 以总资产报酬率表示
年度 Ｙｅａｒ 年度虚拟变量，控制
行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业虚拟变量，控制
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五、实证分析
（一）描述性统计分析

表２　 主要类型关联交易分年度的描述性统计　
Ｙｅａｒ Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｎ ｍｅａｎ ｓｄ ｍｉｎ ｐ２５ ｐ５０ ｐ７５ ｍａｘ

２００８

ＴＲｔｒａｔ ７９ ０． １ ０． ３５ ０ ０． ０１ ０． ０４ ０． １１ ３． ０５
ＲＣｔｒａｔ ７９ ０． １ ０． ３５ ０ ０． ０１ ０． ０３ ０． ０９ ３． ０６
ＲＬｔｒａｔ ７９ ０ ０． ０１ ０ ０ ０ ０ ０． １３
ＲＧｔｒａｔ ７９ ０ ０． ０１ ０ ０ ０ ０ ０． １３

２００９

ＴＲｔｒａｔ １０２ ０． ０９ ０． １３ ０ ０． ０１ ０． ０６ ０． １１ ０． ８２
ＲＣｔｒａｔ １０２ ０． ０９ ０． １４ ０ ０． ０１ ０． ０５ ０． １１ ０． ８２
ＲＬｔｒａｔ １０２ ０ ０． ０２ ０ ０ ０ ０ ０． １６
ＲＧｔｒａｔ １０２ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０． ０４

２０１０

ＴＲｔｒａｔ １３０ ０． １４ ０． ３ ０ ０． ０３ ０． ０８ ０． １４ ２． ５１
ＲＣｔｒａｔ １３０ ０． １４ ０． ３ ０ ０． ０３ ０． ０８ ０． １４ ２． ５１
ＲＬｔｒａｔ １３０ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０
ＲＧｔｒａｔ １３０ ０ ０． ０１ ０ ０ ０ ０ ０． ０７

２０１１

ＴＲｔｒａｔ １６０ ０． １２ ０． １６ ０ ０． ０３ ０． ０７ ０． １６ １． ０６
ＲＣｔｒａｔ １６０ ０． １１ ０． １４ ０ ０． ０２ ０． ０７ ０． １５ １． ０６
ＲＬｔｒａｔ １６０ ０ ０． ０４ ０ ０ ０ ０ ０． ４８
ＲＧｔｒａｔ １６０ ０． ０１ ０． ０６ ０ ０ ０ ０ ０． ７４

２０１２

ＴＲｔｒａｔ １３６ ０． １４ ０． ２５ ０ ０． ０２ ０． ０７ ０． １５ １． ５９
ＲＣｔｒａｔ １３６ ０． １４ ０． ２５ ０ ０． ０２ ０． ０７ ０． １５ １． ５８
ＲＬｔｒａｔ １３６ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０． ０１
ＲＧｔｒａｔ １３６ ０ ０． ０２ ０ ０ ０ ０ ０． ２０

２０１３

ＴＲｔｒａｔ １６２ ０． １３ ０． ２９ ０ ０． ０２ ０． ０６ ０． １４ ３． ０１
ＲＣｔｒａｔ １６２ ０． １２ ０． ２９ ０ ０． ０２ ０． ０５ ０． １３ ３． ０１
ＲＬｔｒａｔ １６２ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０
ＲＧｔｒａｔ １６２ ０ ０． ０１ ０ ０ ０ ０ ０． ０９

２０１４

ＴＲｔｒａｔ １６６ ０． １７ ０． ３ ０ ０． ０２ ０． ０７ ０． １８ ２． １７
ＲＣｔｒａｔ １６６ ０． １８ ０． ３３ ０ ０． ０３ ０． ０７ ０． １６ ２． １７
ＲＬｔｒａｔ １６６ ０ ０． ０３ ０ ０ ０ ０ ０． ３３
ＲＧｔｒａｔ １６６ ０ ０． ０２ ０ ０ ０ ０ ０． １９

Ｔｏｔａｌ

ＴＲｔｒａｔ ９３５ ０． １３ ０． ２６ ０ ０． ０２ ０． ０６ ０． １４ ３． ０５
ＲＣｔｒａｔ ９３５ ０． １３ ０． ２７ ０ ０． ０２ ０． ０６ ０． １４ ３． ０６
ＲＬｔｒａｔ ９３５ ０ ０． ０２ ０ ０ ０ ０ ０． ４８
ＲＧｔｒａｔ ９３５ ０ ０． ０３ ０ ０ ０ ０ ０． ７４

为更加直观地了解上市公司与财务公司关联
交易样本特征，本文按年度和产权性质分别对主要
类型关联交易进行描述性统计。如表２所示，在研
究区间内，随着大型集团纷纷建立财务公司，上市
公司与财务公司关联交易的样本量整体上逐年上
升，总共有９３５个关联交易样本观测值，各样本公
司与财务公司关联交易金额存在较大差异。上市
公司与财务公司各年关联资金交易与关联交易总
额非常接近，而关联劳务交易金额和关联担保交易
金额相对较小，大部分样本公司不存在或仅有少部
分关联劳务交易和关联担保交易。可见上市公司
与财务公司之间的关联交易主要集中于关联资金
交易，而关联劳务交易与关联担保交易正在开发阶
段，这符合财务公司为集团内部资本市场资金融通
的中介平台的定位及当前财务公司业务开展现状。

如表３所示，在研究区间内分别有６８个非国
有控股上市公司与财务公司关联交易样本和８６７
个国有控股的样本，我们依然发现无论是国有控股
还是非国有控股样本主要类型关联交易都存在较
大的差异，尤其各样本关联交易总额和关联资金交
易金额，且关联交易总额主要由关联资金交易金额
所组成。此外，非国有控股样本在研究区间内没有
发生关联劳务交易，且关联担保交易金额也非常
小，可见这两项服务还不完善。

从表４中可以看出，所选取的样本公司普遍
存在非效率投资现象，且非效率投资Ｔｏｔａｌ＿Ｉ、投
资不足Ｕｎｄｅｒ＿Ｉ以及过度投资Ｏｖｅｒ＿Ｉ的最大值、
　 　 表３　 主要类型关联交易分产权性质的描述性统计　

Ｓｔａｔｅ Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｎ ｍｅａｎ ｓｄ ｍｉｎ ｐ２５ ｐ５０ ｐ７５ ｍａｘ

非国有
ＴＲｔｒａｔ ６８ ０ ． ２ ０ ． ４５ ０ ０ ． ０１ ０ ． ０３ ０ ． １５ ２ ． １７
ＲＣｔｒａｔ ６８ ０ ． ２ ０ ． ４５ ０ ０ ． ０１ ０ ． ０３ ０ ． １５ ２ ． １７
ＲＬｔｒａｔ ６８ ０ ０ ０ ０ ０ ０ ０
ＲＧｔｒａｔ ６８ ０ ０ ． ０１ ０ ０ ０ ０ ０ ． ０７

国有
ＴＲｔｒａｔ ８６７ ０ ． １３ ０ ． ２４ ０ ０ ． ０２ ０ ． ０６ ０ ． １４ ３ ． ０５
ＲＣｔｒａｔ ８６７ ０ ． １２ ０ ． ２５ ０ ０ ． ０２ ０ ． ０６ ０ ． １４ ３ ． ０６
ＲＬｔｒａｔ ８６７ ０ ０ ． ０２ ０ ０ ０ ０ ０ ． ４８
ＲＧｔｒａｔ ８６７ ０ ０ ． ０３ ０ ０ ０ ０ ０ ． ７４

Ｔｏｔａｌ

ＴＲｔｒａｔ ９３５ ０ ． １３ ０ ． ２６ ０ ０ ． ０２ ０ ． ０６ ０ ． １４ ３ ． ０５
ＲＣｔｒａｔ ９３５ ０ ． １３ ０ ． ２７ ０ ０ ． ０２ ０ ． ０６ ０ ． １４ ３ ． ０６
ＲＬｔｒａｔ ９３５ ０ ０ ． ０２ ０ ０ ０ ０ ０ ． ４８
ＲＧｔｒａｔ ９３５ ０ ０ ． ０３ ０ ０ ０ ０ ０ ． ７４

最小值以及均值都存在较大差异；上一年度新增
投资Ｉｎｅｗｔ－１和本年度新增投资Ｉｎｅｗｔ基本一致，
年度之间投资额变化较小。这表明上市公司在该
研究区间实施稳健的扩张政策，维持较稳定的投
资增长水平。样本公司成长能力、财务杠杆、现金
持有量、上市时间、面临的市场机会、董事长和总
经理二职合一以及董事会规模都存在较大的差
异，这些差异也会直接或间接地表现到上市公司
的投资水平上；而样本公司规模、股权集中度、独
立董事规模、现金净流量以及盈利能力相差较
小。此外，在研究区间内，企业景气指数最大值为
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表４　 主要变量描述性统计

Ｖａｒｉａｂｌｅ Ｎ ｍｅａｎ ｓｄ ｍｉｎ ｐ２５ ｐ５０ ｐ７５ ｍａｘ

Ｔｏｔａｌ＿Ｉ ９２８ ０ ． ０４ ０ ． ０７ ０ ． ０００３ ０ ． ０１ ０ ． ０３ ０ ． ０５ ０ ． ９
Ｕｎｄｅｒ＿Ｉ ５７７－ ０ ． ０４０ ． ０４ － ０ ． ５２－ ０ ． ０４－ ０ ． ０３－ ０ ． ０２－． ０００１
Ｏｖｅｒ＿Ｉ ３５１ ０ ． ０６ ０ ． ０９ ０ ． ０００３ ０ ． ０１ ０ ． ０３ ０ ． ０６ ０ ． ９
Ｉｎｅｗｔ－１ ９３５ ０ ． ０６ ０ ． ０９ － ０ ． ２７ ０ ． ０１ ０ ． ０３ ０ ． ０８ ０ ． ９２
Ｉｎｅｗｔ ９３５ ０ ． ０５ ０ ． １０ － ０ ． ６４ ０ ． ０１ ０ ． ０３ ０ ． ０８ ０ ． ９２
Ｇｒｏｗｔ ９３６ ０ ． ２２ ０ ． ６５ － ０ ． ６１－ ０ ． ０３ ０ ． １０ ０ ． ２５ ４ ． ６５
Ｌｅｖｔ ９３５ ０ ． ６１ ０ ． ２１ ０ ． ０９ ０ ． ４７ ０ ． ６１ ０ ． ７４ ２ ． ０３
Ｃａｓｈｔ ９２８ ０ ． １５ ０ ． １３ － ０ ． ０６ ０ ． ０６ ０ ． １１ ０ ． １９ １ ． ２１
Ｓｉｚｅｔ ９３５ ２３ ． ２０ １ ． ６５ １９ ． ６７ ２１ ． ９０ ２３ ． ０４ ２４ ． ３０ ２９ ． １１
Ａｇｅｔ ９３５ １１ ． ９０ ４ ． ９０ ０ ９ １２ １５ ２４
Ｔｂ － ｑｔ ９３５ １ ． １０ １ ０ ． ０７ ０ ． ４４ ０ ． ７２ １ ． ３４ ７ ． ４２
Ｃｏｍｂｔ ９３５ ０ ． ０８ ０ ． ２７ ０ ０ ０ ０ １
Ｈ＿５ ｔ ９３５ ０ ． ２３ ０ ． １３ ０ ． ０１ ０ ． １１ ０ ． ２２ ０ ． ３１ ０ ． ７６
Ｄｉｒｅｔ ９３５ ９ ． ７７ ２ ． ３３ ４ ９ ９ １１ １８
Ｉｎｄｉｒｅｔ ９３５ ３ ． ５２ ０ ． ８４ １ ３ ３ ４ ７
ＣＦｔ ９３５ ０ ． ０４ ０ ． ０８ － ０ ． ３１ ０ ０ ． ０４ ０ ． ０８ ０ ． ４９
Ｂｕｓｉｔ ９３５ ６６ ． １２ ７ ． １５ ５５ ． ０３ ６２ ． ２５ ６５ ． １３ ７２ ． ６８ ７７ ． ９８
Ｒｏａｔ ９３５ ０ ． ０３ ０ ． ０７ － ０ ． ５６ ０ ． ０１ ０ ． ０３ ０ ． ０６ ０ ． ６９

７７ ． ９８，最小值为５５ ． ０３，均值为６６ ． １２，可见样本
上市公司面临的宏观经济环境不容乐观，这在一
定程度上制约了样本公司投资水平的提高。

（二）实证结果及分析
１． 关联交易与投资不足回归结果分析
如表５所示，回归结果（１）、回归结果（２）、回

归结果（３）、回归结果（４）分别报告了关联交易总
额、关联资金交易、关联劳务交易、关联担保交易对
上市公司投资不足的影响。从回归结果（１）可以
看出，关联交易总额与上市公司投资不足的回归系
数为－ ０． ０３３，在５％的水平上显著，这表明上市公
司与财务公司关联交易总额越大越加剧了上市公
司投资不足，假说１ａ得到验证。从回归结果（２）
可以得出，上市公司与财务公司关联资金交易与上
市公司投资不足回归系数为－ ０ ０３３，在５％的水
平上显著，这表明上市公司与财务公司关联资金交
易越多越导致了上市公司投资不足，假说２ａ得到
检验。从回归结果（３）可以看出，关联劳务交易与上市公司投资不足回归系数为０． ００９，显著性未通
过，表明关联劳务交易能够缓解上市公司投资不足，但是这种效应并不显著，这是因为当前财务公司
劳务服务还在探索中，上市公司与财务公司关联劳务交易的数量与金额较少，因此不能接受假说３ａ。
而回归结果（４）显示，关联担保交易与上市公司投资效率回归系数为０． １９４，也未能通过显著性检验，
这说明上市公司关联担保交易也未能很好地缓解上市公司的投资不足，这有可能是因为财务公司关
联担保交易服务正处于开发阶段，业务数量和金额也较少，还没有很好地形成规模效应，因此不能接
受假说４ａ。而上期新增投资和公司规模与上市公司投资不足都在１％的水平上显著负相关，这可能
是由于上期投资占用了本期投资资金并且企业规模较大营运资金需求较大导致的。上市公司现金流
与投资不足显著正相关，表明上市公司现金流越充足越能够缓解投资不足。此外，虽然经济景气度有
所缓和，但有可能因为所选区间处于金融危机阶段，使得上市公司持观望态度，对经济发展并不乐观，
导致投资不足。
２． 关联交易与过度投资回归结果分析
回归结果（５）、回归结果（６）、回归结果（７）、回归结果（８）分别检验了关联交易总额、关联资金交

易、关联劳务交易、关联担保交易与上市公司过度投资的关系。从回归结果（５）可以看出，上市公司
和财务公司关联交易总额与上市公司过度投资回归系数为－ ０． ０４９，在５％的水平上显著，表明关联
交易总额越大越能够避免上市公司过度投资，假说１ｂ得到验证。回归结果（６）中关联资金交易与上
市公司过度投资回归系数为－ ０． ０４３，在１０％的水平上显著，这说明关联资金交易越多，上市公司归
集于财务公司集中管理或被集团及其成员占用的资金越多，上市公司对外投资的资金就越少，从而避
免了上市公司过度投资行为，因此可以接受假说２ｂ。而关联劳务交易和关联担保交易与上市公司过
度投资回归系数分别为－ ０． ２１８和０． ０４９，未能通过显著性检验，不能接受假说３ｂ和假说４ｂ。这有
可能是因为虽然财务公司能够为上市公司外部信贷提供必要的担保，助长了其盲目扩展的野心，但是
财务公司又能够通过关联劳务交易帮助上市公司合理评价投资项目的科学性以及合理性，一定程度
上避免盲目扩张，有可能是因为这两项关联交易金额和数量不足使其对过度投资影响不显著。此外，
前期新增投资越多越能够抑制上市公司过度投资，这可能由于前期新增投资占用了本期投资所需的
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资金；上市公司面临的财务风险越高，投资项目存在亏损的可能性越大，因此上市公司会适当减少对
外投资，抑制过度扩张，从而避免过度投资问题；而当上市公司成长能力越强时却越加重了其过度投
资问题；而独立董事的比例越高相对越能够抑制过度投资，这是因为独立董事在上市公司投资方案决
策中发挥重要作用。

表５　 回归结果
Ｕｎｄｅｒ＿Ｉ Ｏｖｅｒ＿Ｉ Ｔｏｔａｌ＿Ｉ

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０） （１１） （１２）
ＴＲｔｒａｔ － ０． ０３３ － ０． ０４９ － ０． ０４５

（－ ２． ０４） （－ ２． ０７） （－ ４． ２０）
ＲＣｔｒａｔ － ０． ０３３ － ０． ０４３ － ０． ０４３

（－ ２． ０３） （－ １． ９２） （－ ４． ０１）
ＲＬｔｒａｔ ０． ００９ － ０． ２１８ ０． ０５５

（０． ０６） （－ ０． ５０） （０． ５０）
ＲＧｔｒａｔ ０． １９４ ０． ０４９ － ０． ０７１

（０． ４６） （０． ５２） （－ ０． ９０）
Ｉｎｅｗｔ － １ － ０． ４６８－ ０． ４６８－ ０． ４８１－ ０． ４８４－ ０． ３９２－ ０． ３９６－ ０． ３８８－ ０． ３９５ ０． ０６０ ０． ０５９ ０． ０５４ ０． ０５５

（－ ７． ３９）（－ ７． ３９）（－ ７． ５９）（－ ７． ６２）（－ ６． ０８）（－ ６． １３）（－ ５． ９１）（－ ６． ０５） （１． ６９） （１． ６４） （１． ４９） （１． ５２）
Ｇｒｏｗｔ ０． ００５ ０． ００５ ０． ００５ ０． ００５ ０． ０１１ ０． ０１１ ０． ０１１ ０． ０１１ ０． ００９ ０． ００９ ０． ００９ ０． ００９

（０． ５７） （０． ５７） （０． ５７） （０． ５７） （１． ９４） （１． ９６） （１． ９２） （１． ９０） （２． ２４） （２． ２５） （２． ２１） （２． １９）
Ｌｅｖｔ ０． ０１３ ０． ０１２ ０． ００２ ０． ００６ － ０． ０８３ － ０． ０８７ － ０． ０９２ － ０． ０９９ － ０． ００９ － ０． ０１２ － ０． ０２２ － ０． ０１７

（０． ２２） （０． ２１） （０． ０４） （０． １０） （－ １． ７４）（－ １． ８２）（－ １． ９２）（－ ２． ００）（－ ０． ２９）（－ ０． ３９）（－ ０． ７３） （－ ０． ５７）
Ｃａｓｈｔ ０ ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ００２ ０． ００１ － ０． ０１１ － ０． ０１２ ０． ００４ ０． ００６ ０． ０００３ ０

（０． ００） （０． ０１） （－ ０． ０１）（－ ０． ０１）（－ ０． ０３） （０． ０２） （－ ０． １４）（－ ０． １６） （０． １０） （０． １５） （０． ０１） （－ ０． ００）
Ｓｉｚｅｔ － ０． ０５７－ ０． ０５６－ ０． ０４９－ ０． ０４９ ０． ０２６ ０． ０２８ ０． ０２８ ０． ０２９ － ０． ００８ － ０． ００７ － ０． ００１ － ０． ００２

（－ ３． １４）（－ ３． １３）（－ ２． ７６）（－ ２． ７５） （１． ２７） （１． ３７） （１． ３７） （１． ４２） （－ ０． ７５）（－ ０． ６４）（－ ０． ０６） （－ ０． １５）
Ａｇｅｔ － ０． ００３ － ０． ００３ － ０． ００４ － ０． ００５ － ０． ００５ － ０． ００５ － ０． ００６ － ０． ００６ － ０． ００３ － ０． ００３ － ０． ００４ － ０． ００４

（－ ０． ７０）（－ ０． ７１）（－ ０． ８９）（－ ０． ９２）（－ １． ０８）（－ １． １４）（－ １． ３８）（－ １． ３８）（－ ０． ９８）（－ １． ０３）（－ １． ４１） （－ １． ３６）
Ｔｂｑｔ ０． ００４ ０． ００４ ０． ００３ ０． ００３ － ０． ００５ － ０． ００６ － ０． ００６ － ０． ００６ ０． ００４ ０． ００４ ０． ００３ ０． ００３

（０． ５０） （０． ５２） （０． ４３） （０． ４４） （－ ０． ６４）（－ ０． ６８）（－ ０． ７０）（－ ０． ７３） （０． ８５） （０． ８３） （０． ６３） （０． ６６）
Ｃｏｍｂｔ ０． ０２１ ０． ０２１ ０． ０２２ ０． ０２１ － ０． ００４ － ０． ００６ － ０． ００６ － ０． ００８ ０． ００６ ０． ００５ ０． ００６ ０． ００６

（１． １２） （１． １３） （１． １９） （１． １６） （－ ０． １７）（－ ０． ２９）（－ ０． ２８）（－ ０． ３６） （０． ５３） （０． ４９） （０． ５０） （０． ５７）
Ｈ＿５ ｔ ０． ００８ ０． ００７ － ０． ００６ － ０． ００８ ０． ０４６ ０． ０４７ ０． ０３４ ０． ０３３ ０． ０２１ ０． ０２０ ０． ００９ ０． ０１１

（０． ０８） （０． ０８） （－ ０． ０６）（－ ０． ０９） （０． ４３） （０． ４４） （０． ３２） （０． ３０） （０． ３８） （０． ３６） （０． １６） （０． ２０）
Ｄｉｒｅｔ － ０． ００１ － ０． ００１ ０． ０００１ ０． ０００１ － ０． ００６ － ０． ００５ － ０． ００４ － ０． ００５ － ０． ００５ － ０． ００５ － ０． ００４ － ０． ００４

（－ ０． １５）（－ ０． １２） （０． ０２） （０． ０２） （－ １． １８）（－ １． ０６）（－ ０． ９５）（－ １． ００）（－ １． ８１）（－ １． ７０）（－ １． ５２） （－ １． ４８）
Ｉｎｄｉｒｅｔ ０． ０３３ ０． ０４４ ０． ０６２ ０． ０５８ － ０． ７１４－ ０． ７１１－ ０． ６８９－ ０． ６８８－ ０． ２３４－ ０． ２２６ － ０． ２０１ － ０． ２０３

（０． ２０） （０． ２６） （０． ３７） （０． ３５） （－ ５． ６０）（－ ５． ５７）（－ ５． ３７）（－ ５． ３７）（－ ２． ８０）（－ ２． ７０）（－ ２． ３４） （－ ２． ４０）
ＣＦｔ ０． １８３ ０． １８４ ０． １６７ ０． １６７ ０． ０４０ ０． ０３３ ０． ０３１ ０． ０２６ ０． ０４３ ０． ０４０ ０． ０２９ ０． ０３２

（２． ７２） （２． ７３） （２． ４９） （２． ４８） （０． ６３） （０． ５２） （０． ４８） （０． ４０） （１． １５） （１． ０７） （０． ７７） （０． ８３）
Ｂｕｓｉｔ － ０． ００２ － ０． ００２ － ０． ００２ － ０． ００２ ０ ０ ０ ０ － ０． ００１－ ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ００１

（－ １． ８９）（－ １． ９１）（－ １． ８１）（－ １． ８０）（－ ０． ２６）（－ ０． ２９）（－ ０． ４０）（－ ０． ３２）（－ ２． ６１）（－ ２． ６３）（－ ２． ５０） （－ ２． ５２）
Ｒｏａｔ ０． １２８ ０． １２９ ０． １３３ ０． １３４ － ０． ０４７ － ０． ０４３ － ０． ０４６ － ０． ０４７ ０． ０１８ ０． ０２１ ０． ０２２ ０． ０２２

（１． ４９） （１． ５０） （１． ５４） （１． ５５） （－ ０． ６６）（－ ０． ６１）（－ ０． ６４）（－ ０． ６６） （０． ４０） （０． ４６） （０． ４８） （０． ４８）
Ｙｅａｒ 控制
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制
Ｃｏｎｓ １． ４７２ １． ４６９ １． ２９５ １． ２９３ － ０． １６６ － ０． ２０１ － ０． ２０３ － ０． ２３２ ０． ４６９ ０． ４４０ ０． ３１８ ０． ３３６

（３． ６８） （３． ７０） （３． ３１） （３． ３１） （－ ０． ３７）（－ ０． ４５）（－ ０． ４５）（－ ０． ５１） （２． １１） （１． ９８） （１． ４３） （１． ５１）
Ｎ ５４７ ５４７ ５４７ ５４７ ３７７ ３７７ ３７６ ３７６ ９２４ ９２４ ９２３ ９２３
Ｒ２ ０． ３２６ ０． ３２６ ０． ３１８ ０． ３１８ ０． ２８７ ０． ２８６ ０． ２７６ ０． ２７６ ０． ２０４ ０． ２０２ ０． １８２ ０． １８３
Ｆ ４． ９０３ ４． ９０１ ４． ７２８ ４． ７３７ ３． ２３９ ３． ２１３ ３． ０５４ ３． ０５４ ３． ７８８ ３． ７４３ ３． ２８８ ３． ３０４

　 　 注：括号内为ｔ值；ｐ ＜ ０． １，ｐ ＜ ０． ０５，ｐ ＜ ０． ０１。
３． 关联交易与投资效率回归结果分析
回归结果（９）、回归结果（１０）、回归结果（１１）、回归结果（１２）分别检验了关联交易总额、关联资金交

易、关联劳务交易、关联担保交易对上市公司投资效率的影响。从回归结果（９）可以看出上市公司和财
务公司关联交易总额与非效率投资回归系数为－０． ０４５，在１％的水平上显著，这有可能是因为上市公司

·６７·
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关联交易总额在抑制过度投资的效应要大于加剧投资不足，从而上市公司与财务公司关联交易总额越
大总体上越能够避免上市公司非效率投资。回归结果（１０）显示上市公司与财务公司关联资金交易与上
市公司非效率投资的回归系数为－０． ０４３，在１％的水平上显著。这也有可能是因为与财务公司关联资
金交易抑制过度投资的效应要大于加剧投资不足的效应，从而能够显著降低非效率投资。而回归结果
（１１）反映出上市公司与财务公司关联劳务交易与非效率投资回归系数为０． ０５５，未能通过显著性检验；
回归结果（１２）显示上市公司与财务公司关联担保交易与非效率投资回归系数为－０． ０７１，也未能通过显
著性检验。可见关联劳务交易和关联担保交易并没有很好地发挥其在提升上市公司投资效率中的功
能。这与财务公司劳务服务与担保服务业务的不完善和不成熟相关。此外，上市公司成长能力越强越
可能导致其非效率投资，这有可能是因为成长能力越强的上市公司越有可能进行过度投资。而独立董
事规模与宏观经济环境能够抑制非效率投资，提高上市公司投资效率。

（三）考虑融资约束对关联交易与投资效率关系的影响
内部资本市场是外部资本市场的补充和替代，上市公司面临的外部融资约束会影响其在集团内

部资本市场中的关联交易活动。本文依据Ｈａｄｌｏｃｋ和Ｐｉｅｒｃｅ提出的ＳＡ指数①测度融资约束，以考虑
上市公司融资约束程度在上市公司与集团财务公司关联交易对上市公司投资效率影响中的调节作
用。ＳＡ为负，本文将其取绝对值，值越大，表明企业所受融资约束越严重。为考察融资约束对关联交
易与投资效率关系的影响，我们构建了以下模型：

Ｔｏｔａｌ＿Ｉ（Ｏｖｅｒ＿Ｉ、Ｕｎｄｅｒ＿Ｉ）＝ α０ ＋ α１ＳＡｔ ＋ α２ＴＲｔｒａｔ ＋ α３ＳＡｔ × ＴＲｔｒａｔ ＋ α４Ｇｒｏｗｔ ＋ α５Ｌｅｖｔ ＋ α６Ｃａｓｈｔ
＋ α７Ａｇｅｔ ＋ α８Ｓｉｚｅｔ ＋ α９Ｔｂ － ｑｔ ＋ α１０ Ｉｎｅｗｔ－１ ＋ α１１Ｃｏｍｂｔ ＋ α１２Ｄｉｒｅｃｔ ＋ α１３ＣＦｔ ＋ α１４ Ｉｎｄｉｒｅｔ ＋ α１５Ｈ＿ｄｔ ＋

α１６Ｂｕｓｉｔ ＋ α１７Ｒｏａｔ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε
其中，ＳＡ × ＴＲｔｒａｔ表示融资约束与关联交易的交乘项；当考察不同融资约束下上市公司与财务公司

关联资金交易（ＲＣｔｒａｔ）、关联劳务交易（ＲＬｔｒａｔ）、关联担保（ＲＧｔｒａｔ）对上市公司投资效率的影响时，本文
分别以ＲＣｔｒａｔ、ＲＬｔｒａｔ、ＲＧｔｒａｔ替代ＴＲｔｒａｔ进行回归，同时，本文对连续变量进行了中心化处理。

如表６所示，从回归结果（１３）、回归结果（１４）、回归结果（１５）和回归结果（１６）可得出，当上市公
司面临的融资约束越严重时，上市公司与财务公司关联交易总额、关联资金交易金额越大越能够缓解
投资不足，这是因为上市公司作为集团内部优质资产和主要利益来源，此时集团公司会从集团战略和
整体目标出发，抽调其他成员公司的资金和服务满足上市公司投资需求，从而缓解集团投资不足。而
此时，关联劳务交易与关联担保交易虽然也可缓解投资不足，但是这种效应并不显著。而从回归结果
（１７）、回归结果（１８）、回归结果（１９）和回归结果（２０）可以看出上市公司融资约束严重时，关联交易
总额、关联劳务交易与关联担保交易不显著加剧了上市公司过度投资，这有可能是因为此时集团为救
助上市公司走出困境，过度的帮扶可能促使其盲目投资，导致过度投资行为；而关联劳务交易则在一
定程度上抑制了上市公司过度投资，这可能是因为此时财务公司为上市公司提供了更多的、优质的财
务管理服务，帮助上市公司摆脱危机。此外，从回归结果（２１）、回归结果（２２）、回归结果（２３）和回归
结果（２４）发现，在上市公司面临融资约束越严重时，关联交易总额和关联资金交易更加显著地导致
了上市公司非效率投资，而关联担保的这种效应不显著；关联劳务交易则不显著避免了非效率投资。
这有可能是因为在上市公司面临外部融资约束时，各项关联交易对投资不足和过度投资产生的效应
存在差异。

（四）稳健性检验
为保证实证结果的稳健性和可靠性，本文采用变量重构和替换控制变量的方法重新回归。其一，

·７７·

①依据Ｈａｄｌｏｃｋ和Ｐｉｅｒｃｅ等人的研究，ＳＡ指数计算方法为：－ ０． ７３７ｓｉｚｅ ＋ ０． ０４３ｓｉｚｅ２ － ０． ０４ａｇｅ。其中，ｓｉｚｅ为上市公司规模，ａｇｅ为
上市年限。
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重新计算投资量，以“企业购置固定资产、无形资产以及相关长期资产所支付的现金”与“处置固定资
产、无形资产以及相关其他长期资产而收回的现金”之差除以平均总资产求得新增投资Ｉｎｅｗ；其二，以
企业家信心指数替代企业景气指数反映宏观经济环境，以第一大股东持股比例Ｆｉｒｓｔ替换前五大股东
持股比例的平方和Ｈ＿５反映上市公司股权集中度。通过上述方法检验的结果（因篇幅原因未给出）与
前述主要结论基本一致。

表６　 考虑融资约束下的回归结果
Ｕｎｄｅｒ＿Ｉ Ｏｖｅｒ＿Ｉ Ｔｏｔａｌ＿Ｉ

（１３） （１４） （１５） （１６） （１７） （１８） （１９） （２０） （２１） （２２） （２３） （２４）
ＳＡ － ０． ０７３－ ０． ０７３－ ０． ０６４－ ０． ０６４ ０． ０００１ ０． ００４ ０． ００４ ０． ００１ － ０． ００５ － ０． ００４ ０． ００２ ０． ００２

（－ ４． ５７）（－ ４． ５７）（－ ４． ０１）（－ ４． ０１） （０． ０１） （０． ２０） （０． １６） （０． ０４） （－ ０． ４９）（－ ０． ４３） （０． ２３） （０． １６）
ＴＲｔｒａｔ － ０． １１３ － ０． ０７９ － ０． ０９１

（－ ３． １５） （－ １． ４８） （－ ３． ８４）
ＳＡ × ＴＲｔｒａｔ ０． ０６１ ０． ０２０ ０． ０３６

（２． ３１） （０． ６３） （２． １７）
ＲＣｔｒａｔ － ０． １１３ － ０． ０３４ － ０． ０８５

（－ ３． １１） （－ ０． ７０） （－ ３． ６１）
ＳＡ × ＲＣｔｒａｔ ０． ０５９ － ０． ００７ ０． ０３３

（２． ２４） （－ ０． ２１） （２． ０３）
ＲＬｔｒａｔ － ０． １４３ － ５． ５７６ ０． ０７７

（－ ０． ４１） （－ ０． ９１） （０． ２９）
ＳＡ × ＲＬｔｒａｔ ０． ２０７ ５． ８７６ － ０． ０２５

（０． ６２） （０． ８８） （－ ０． １０）
ＲＧｔｒａｔ － ０． ３４３ － ０． ３５３ － ０． ２６２

（－ ０． ４７） （－ １． ０４） （－ １． ０６）
ＳＡ × ＲＧｔｒａｔ ０． ９７１ ０． ２２１ ０． １１０

（０． ８０） （１． ２４） （０． ８２）
Ｃｏｎｓ １． １１１ １． １３０ ０． ９６８ ０． ９７４ － ０． １２５ － ０． １７４ － ０． １５６ － ０． ２３５ ０． ４５６ ０． ４４６ ０． ２５８ ０． ２６３

（２． ８１） （２． ８８） （２． ４６） （２． ４９） （－ ０． ２５）（－ ０． ３５）（－ ０． ３１）（－ ０． ４７） （２． ００） （１． ９５） （１． １３） （１． １５）
Ｎ ５４７ ５４７ ５４７ ５４７ ３７７ ３７７ ３７６ ３７６ ９２４ ９２４ ９２３ ９２３
Ｒ２ ０． ３６７ ０． ３６７ ０． ３４８ ０． ３４８ ０． ２８９ ０． ２８６ ０． ２７８ ０． ２８１ ０． ２０９ ０． ２０７ ０． １８２ ０． １８４
Ｆ ５． ５３３ ５． ５２７ ５． ０８６ ５． ０９６ ３． ０４２ ３． ００３ ２． ８８４ ２． ９１６ ３． ７４０ ３． ６８０ ３． １３４ ３． １６７

　 　 注：括号内为ｔ值；ｐ ＜ ０． １，ｐ ＜ ０． ０５，ｐ ＜ ０． ０１。

六、研究结论与政策建议
本文得出以下结论：上市公司与财务公司各主要类型关联交易总体上都能够抑制上市公司非效

率投资，但具体地，关联交易总额和关联资金交易金额越大越导致上市公司投资不足，但可抑制其过
度投资；而关联劳务交易则由于金额和发生频率较少不显著缓解投资不足和抑制投资过度；关联担保
交易则不显著缓解投资不足和加剧过度投资。考虑上市公司面临的融资约束发现，在上市公司面临
越严重外部融资约束时各主要关联交易都在不同程度上能够缓解投资不足，但对过度投资存在不同
的影响，总体上导致了更严重的非效率投资。

依据研究结论本文提出以下政策建议：（１）由于上市公司与财务公司之间关联交易主要由关联
资金交易构成，而关联劳务交易、关联担保交易以及其他关联交易项目较少，涉及的金额也不大，使得
财务公司仅实现了资金集中管理和统一结算的职能。本文建议财务公司优化关联交易结构，积极发
挥其专业化优势和业务经验，提供高质量的财务顾问、金融咨询和金融担保等财务管理服务，以提高
上市公司投资效率。（２）证监会、银监会以及国资委等政府监管部门应该加强上市公司与财务公司
关联交易的监管，尤其是对关联资金交易的监管，强化关联交易信息披露，避免集团及其成员公司通
过关联资金交易对上市公司资金进行“掏空”和占用，导致上市公司投资不足。（３）应该遵循市场经
济规律，在上市公司面临较严重的融资约束时积极鼓励和适度放松对上市公司与财务公司关联资金

·８７·
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交易的相关规定，实现集团资源优化配置，提高集团资金使用效率，促进上市公司和集团整体发展，同
时，应该避免对上市公司过度的扶持所带来的盲目扩张而导致过度投资问题。
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