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［摘　 要］利用我国上市企业 ２００９—２０１４ 年数据，从企业外部和内部探寻引起国企过度投资的原因，并探讨最
终控制人对国企过度投资的影响，结果表明：现阶段国有企业依然存在过度投资的现象；政府干预是导致国企过度

投资的外部因素，管理层自利是引起国企过度投资的内部因素，二者与国企过度投资均呈显著正相关关系；与政府

机构控制的国有企业相比，国有公司控制的国有企业过度投资更为严重。
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投资、消费和出口是拉动经济增长的“三驾马车”。其中投资作为推动我国经济增长的主要动

力，不仅在整体宏观经济中占有举足轻重的地位，也是关乎企业成长的关键因素。国有企业对我国国

民经济的发展至关重要，其投资行为不仅会影响企业本身的价值创造，也会直接影响到宏观经济的发

展。在转轨经济的背景下，市场环境仍然充满着不确定性，国有企业的投资既会受到内部微观因素的

影响，也会受到外部宏观因素的制约。因此，有必要针对我国特殊的制度背景和公司治理结构来研究

国有企业的投资效率问题。

已有的一系列研究表明，当前我国国有企业存在着非效率投资的现象，其中过度投资更为严重。

一方面，政府干预是我国国有企业的一个重要外部特征，政府干预可能会使企业经营偏离效率目标，

从而引起投资决策上的失误；另一方面，若企业内部管理层权力过大，管理层可能会为了维护个人利

益或获取私有收益，做出与效率目标相反的投资决策。鉴于此，本文尝试从政府干预和管理层自利两

个方面来研究国有企业的过度投资问题，并将国有企业按照最终控制人的不同划分为政府机构控制

和国有公司控制两组，进一步探究最终控制人对国企过度投资的影响，以期为政府正确引导国企投资

以及国企有效提高投资效率提供启示性建议。

一、文献回顾

企业投资是公司治理领域关注的热点之一。随着产权理论、委托代理理论、契约理论、信息不对

称等理论的逐步完善，这些理论被广泛地应用到企业的投资学中，夯实了企业投资效率的理论基础。

国内外学者在企业投资方面也进行了一系列相关研究。

关于政府干预与企业投资的关系，一方面，有部分学者认为政府干预会降低企业投资效率，影响

企业的价值。如 Ａｃｅｍｏｇｌｕ和 Ｊｏｈｎｓｏｎ的研究表明，政府官员对经济活动的干预若不受法律的有效约
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束，极易导致地区投资效率的降低，地区经济发展水平也会受到负面影响［１］。Ｍａｒａ、Ｍａｓｕｌｉｓ和 ＭｃＣｏ
ｎｎｅｌｌ的研究发现，企业资源的配置会受到政府干预的制约，过多的政治干预会降低资源的配置效
率［２］。另一方面，也有部分学者指出政府能引导企业进行投资。如 Ｊｏｈｎｓｏｎ 和 Ｍｉｔｔｏｎ 分析了与马来
西亚政府有政治关联的企业在金融危机中受到政府补贴这一事件，发现这些企业的政治关系为其带

来了 １ ／ ３ 的价值增长［３］。所以，Ｓｈｌｅｉｆｅｒ 和 Ｖｉｓｈｎｙ 认为，政府这只“看得见的手”既可能是“帮助之
手”，也可能是“掠夺之手”［４］。

现代企业中管理层权力不断提升，管理层权力主要表现为董事长与总经理两职合一、管理层任期时

间长、董事会独立性不强等，这会导致管理层追求帝国构建、过度自信等现象的产生，极易造成企业的非

效率投资。Ｓｔｕｌｚ发现在股权高度分散的企业中，经理时常会违反企业的效率目标，投资于净现值为负却
有利于其获取个人私利的项目，导致企业出现过度投资［５］。而 Ａｇｇａｒｗａｌ 和 Ｓａｍｗｉｃｋ 认为企业产生投资
不足的一大原因是经理的个人私欲。他们认为企业投资新项目意味着企业的经理需要投入一定的工作

精力和工作时间，在新投资项目中也肩负着较大的责任。因此当经理认为这种私人成本过高时，即使项

目的净现值为正，经理也很有可能放弃这些投资项目，进而导致企业的投资不足［６］。

与国外相比，国内对于投资方面的研究起步较晚，但近些年来随着国内学者对企业投资问题的关

注，我国对投资效率的研究也正逐渐升温。在政府行政干预与企业投资方面，部分学者探究政府干预

是否导致企业非效率投资。杨华明、罗党伦的研究发现，当企业受到地方政府的干预和控制时，可能

会获取更多的现金流，由此导致企业产生过度投资的现象［７］。张洪辉和王宗军的研究表明国企过度

投资是政府将公共目标内部化到企业的结果，过度投资对现金流的敏感性不高［８］。另外，还有部分

学者研究政府干预的动因。唐雪松、周晓苏和马如静通过对我国上市企业的财务数据进行实证分析，

发现地方政府承担着提高当地 ＧＤＰ增长率等经济任务，为了满足此类目标，政府常常干预企业的投
资，由此导致国企投资过度［９］。向杨讨论了地方政府目标、经济贡献度、生命周期、资源分配权力、官

员更替与任职时间对企业过度投资的影响，发现在各方面都存在对当地企业的干涉，这些与企业过度

投资活动均存在紧密关系［１０］。

管理层治理与企业投资方面，支晓强、童盼从管理层业绩的角度分析企业现金流与投资之间的关

系，发现企业内部的代理冲突会影响现金流对投资行为的敏感程度，并且这种影响在民营企业中表现

得更为突出［１１］。赵纯祥、张敦力的实证研究验证了管理者权力与企业投资规模正相关［１２］。卢馨、吴

婷、张小芬从管理层权力强度与权力的持续性两方面研究管理层权力与企业投资之间的关系，发现前

者与企业的投资水平显著正相关，且这种正相关关系在非国有企业表现得更为明显，而后者与企业投

资水平的关系并不显著［１３］。

从以上文献回顾可以发现，企业投资已经成为国内外研究的一个热点，然而虽然已有大量学者分

别从政府治理和管理层治理的角度对企业投资行为进行探析，但是这些研究大部分是针对所有上市

企业整体而言，探讨国企过度投资内在机理的文献较少。近年来我国国有企业存在着“投资饥渴症”

的现象，过度投资尤为严重，这背离了传统的效率投资原则［１４］。在我国转轨经济的制度背景下，国有

企业作为国民经济的支柱，其投资上的过度会造成生产要素浪费、金融风险加大等一系列问题，对企

业成长乃至整个宏观经济的发展都会产生不利影响，因而对国企过度投资现象的研究具有十分重要

的现实意义。同时，政府干预与管理层自利两种行为总会不可避免地共存于国有企业之中，其存在是

否会对国企过度投资行为产生影响是值得研究的问题。因此，本文将以国企的过度投资作为主要研

究对象，将政府干预与管理层自利结合起来，作为影响国企过度投资的内外部原因，检验其相关关系。

值得注意的是，当国有企业的最终控制人不同时，外部的政府干预和内部的管理层自利引起的过度投

资问题可能会表现出差异，为了探究这种差异，本文将根据最终控制人的不同将国有企业划分为政府

机构控制和国有公司控制两组样本，从国企分类的新视角进一步审视国企过度投资问题，为国有企业
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完善治理机制、提高投资效率提供一些理论依据。

二、理论分析与研究假设

自 ２０ 世纪 ７０ 年代以来，中国财政体制经历了一系列改革，中央政府逐渐将财政权下放到地方各
级政府。在此过程中，地方政府一方面成为独立的财政主体，逐渐获取了对地方财政收入的掌控权，

但另一方面也必然需要承担一定的经济和政治职责，既要致力于提高地方的经济发展水平，增加财政

收入，又要加强完善社会保障体系，保持社会稳定［１５］。一般而言，企业投资新项目无论对其自身是否

有效益，从短期来看均有利于增加财政收入以及促进就业，进而有利于地方经济的发展以及社会稳定

的维持。因此，政府有动机利用其对国有企业的控制权干预企业投资，促使企业扩大投资，以实现其

政治上的目标。

为了与经济改革相适应，我国在政府官员考核与晋升模式上也进行了改革，以往以政治指标来考

核政府官员的机制逐渐转变为以经济指标为主的考核机制，ＧＤＰ和财政收入成为政府政绩考核的重
要指标，同一行政级别的政府官员都面临着政治晋升的竞争压力。在此背景下，地方政府官员为在激

烈的晋升博弈中胜出，极有可能通过扩大所辖企业的投资来增加地方 ＧＤＰ 和财政收入。由此看来，
扩大企业投资对于政府实现其政治目标以及政府官员满足其个人私利都是有利的。同时，在我国渐

进式改革过程中，政府对国有企业仍然存在着行政上较强的索取权和控制权，因此除了政治上的动机

之外，政府也有行政上的能力干预所辖国有企业的投资决策，导致国有企业的过度投资。

因此，可以预期，政府干预下的国有企业有较强的过度投资倾向，即使对于资金紧张的企业，政府

也可以通过增加财政补贴、提供优惠银行贷款等措施帮助企业获取充足的资金［１６］，以满足其扩大投

资的需求。基于此，我们提出假设 １。
Ｈ１：政府干预与国企过度投资正相关。
企业的管理层是企业契约关系中重要的一方，直接负责整个企业的日常经营管理。在现代企业

管理体制以及职业经理人发展的背景下，企业开始雇佣具有专业管理才能的职业经理人担任管理者，

造成了企业所有权和经营权的分离，进而导致了委托代理问题。随着我国市场化进程的推进，企业管

理层逐渐获得投资上的自主权，管理层的权力不断增大。企业管理层的权力越大，其与股东、债权人

等利益相关者发生利益冲突时的博弈能力越强。在这一体制下，若管理层权力缺乏适当的约束，则他

们可能为了获取个人私利而将企业的资金投入部分非盈利项目，引发企业的过度投资现象。关于管

理层权力与企业过度投资之间的关系，已有学者尝试从不同角度来进行探究，主要形成了自由现金流

代理假说、构建帝国假说、壕沟防御假说与过度自信假说［１７］。

国有企业在经历了扩大企业自主经营权、企业承包制的放权让利等一系列改革后，开始向现代企

业方向转变，逐渐以现代企业治理模式为标准，进行了一系列的股权制改革。国有企业管理者的权力

也在放权让利和分散股权改革的过程中不断形成和提升，这种权力上的膨胀使管理层有能力投资更

多项目来实现个人利益。一方面，国有企业的管理者为了谋求更高的在职消费，有过度投资的倾向。

扩大企业投资能够使管理者控制更多资源，享受大型公司高管的在职消费［１２］。管理者在职消费内生

于高昂的信息成本，当监督在职消费的成本过高导致监督收益不足以弥补监督成本时，股东只好默许

管理者在职消费。因此，管理者有动机借助扩大投资来扩张企业规模，提高股东获取信息的成本，增

加股东与管理者之间的信息不对称，隐藏自身在职消费行为。另一方面，若企业规模不断扩大，扩张

速度不断加快，管理者获得升迁的机会也会越多，自己的职位也能更加牢固，而且在规模较大的企业，

管理者无论是收入，还是行政级别和社会地位，均会远远高于中小企业。因此，管理者有动机通过投

资更多的新项目来增加其所控制的资源或减少被替换的可能性———即使这些项目的盈利状况不

佳———从而实现个人利益，由此导致国企过度投资。一般来说，管理层权力越大，管理层自利的现象
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也会越突出，企业越有可能过度投资。综上，我们提出假设 ２。
Ｈ２：管理层自利与国企过度投资正相关。
由以上分析可知，为实现政治目标并提高治理绩效，政府可能会通过干预手段促使国有企业扩大

投资，引致国企的过度投资；与此同时，国有企业管理层为获取个人私利也会导致投资决策上的激进，

同样引起国企的过度投资。当政府干预行为与管理层自利行为共存于国有企业中时，便会同时出现

政府统治者问题和企业管理层代理问题。在二者的相互作用下，一方面企业受到的政府干预限制了

管理层在投资决策上的机会主义行为，另一方面为了维护自身的利益，管理层也会采取相关措施制约

政府的控制行为［１８］。由此，企业的投资决策最终取决于政府干预的控制作用与管理层自利的诱导作

用的博弈结果。

由政府机构直接控制的国有企业和由国有公司控制的国有企业的行政干预程度显然是不同的。

政府机构控制意味着身为主要股东的政府具有更强的行政控制力，而国有公司控制意味着其控股股

东是市场化程度较高的企业，其必然会更加追求经济效益，所受行政干预程度相对较小。与此同时，

由政府机构直接控制的国有企业和由国有公司控制的国有企业的管理层自利行为亦会表现出不同。

对于政府机构控制的企业而言，更强的行政干预能够对管理层行为施加约束，抑制管理层自利带来的

过度投资现象。相比之下，国有公司控制的企业面临着较少的政府干预，对于管理层行为的监督和制

约就会减少，管理层更倾向于出于自利原则肆意进行投资。由此可见，国有企业最终控制人不同，企

业面临的政府干预与管理层自利也会表现出差异，这种差异性又可能会引起不同企业做出不同的投

资决策［１９］。

政府干预与管理层自利问题都会引发国有企业的过度投资，然而政府机构控制与国有公司控制

的企业二者谁的过度投资倾向更为严重，这完全取决于政府干预与管理层自利的最后的博弈结果，这

一结果有待实证检验。如果政府干预对企业过度投资的推动作用大于管理层自利的诱导作用，则政

府机构控制的企业更倾向于发生过度投资，反之，则国有公司控制的企业更倾向于过度投资。由此我

们提出假设 ３ 和假设 ４。
Ｈ３：与国有公司控制的企业相比，政府机构控制的企业过度投资更为严重。
Ｈ４：与政府机构控制的企业相比，国有公司控制的企业过度投资更为严重。

三、研究设计

（一）样本选取

本文选取 ２００９ 年到 ２０１４ 年我国沪深两市 Ａ股上市公司为样本，根据以下原则对样本进行处理：
（１）剔除金融类上市公司；（２）剔除 ＳＴ和ＳＴ 企业，因为该类企业的财务状况存在异常；（３）剔除相
关财务数据缺失的企业；（４）对相关连续变量在 １％和 ９９％分位进行极端值的 ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理。最终
本文共获得 ７８２９ 个样本数据，其中国有企业 ４５２６ 个。本文样本数据来自 ＣＳＭＡＲ 数据库，政府干预
数据根据樊纲等编著的《中国市场化指数———各地区市场化相对进程 ２０１１ 年报告》中“政府与市场
的关系”计算而得［２０］。本文主要使用 Ｅｘｃｅｌ２００７ 和 ＳＡＳ ９． ０ 进行数据的处理和分析。

（二）变量定义与研究模型

１． 被解释变量
过度投资（Ｏｖｉｎ）：本文借鉴 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ计量非效率投资的方法［２１］，采用模型（１）来衡量企业的投

资，将企业实际投资与最优投资水平进行对比，用模型的残差来解释企业的非效率投资取向，界定残

差大于零为过度投资，残差小于零为投资不足。

Ｉｎｖｔ ＝ α０ ＋ α１Ｇｒｏｗｔｈｔ－１ ＋ α２Ｌｅｖｔ－１ ＋ α３Ｃａｓｈｔ－１ ＋ α４Ａｇｅｔ－１ ＋ α５Ｓｉｚｅｔ－１ ＋ α６Ｒｅｔｔ－１ ＋ α７ Ｉｎｖｔ－１ ＋
ΣＩｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ΣＹｅａｒ ＋ ε （１）

·０８·



２． 解释变量
（１）政府干预（Ｇｏｖ）：本文借鉴樊纲等编著的《中国市场化指数———各地区市场化相对进程 ２０１１

年报告》［２０］，用 １０ 减去报告中“政府与市场的关系”指数，数值越大，表明政府干预越多。
（２）管理层自利（Ｐｏｗｅｒ）：根据已有文献［２２ ２４］，本文将董事长和总经理是否两职合一（ＰｏｗｅｒＡ）、

管理层持股比例（ＰｏｗｅｒＢ）和股权制衡度（ＰｏｗｅｒＣ）三个衡量管理层权力的单维度变量进行标准化处
理后加总形成综合指标（Ｐｏｗｅｒ）来反映管理层权力的大小。
３． 控制变量
本文将自由现金流量比率（Ｆｃｆ）、管理费用率（Ｍｆｅｅ）、关联占款（Ｏｒｅｃｔａ）、高管薪酬水平（Ｃｏｍｐ）

和独立董事比例（Ｉｎｄｅｐ）等作为控制变量。
各变量的具体定义见表 １。

表 １　 变量定义

变量类型 变量名称 变量代码 变量描述

被解释变量

资本投资 Ｉｎｖ （购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金 － 处理固定资产、无
形资产和其他长期资产收回的现金额）／ 年初资产总额

过度投资 Ｏｖｉｎ 模型（１）中的正残差

解释变量

政府干预 Ｇｏｖ １０ － “政府与市场的关系”指数
两职合一 ＰｏｗｅｒＡ 总经理不兼任董事长时取 １，兼任董事长时取 ２

管理层持股比例 ＰｏｗｅｒＢ 管理层持股数量占总股份数的比例

股权制衡度 ＰｏｗｅｒＣ 第二至第十大股东持股比例与第一大股东持股比例的比值

管理层权力 Ｐｏｗｅｒ ＰｏｗｅｒＡ，ＰｏｗｅｒＢ与 ＰｏｗｅｒＣ进行标准化处理后之和

控制变量

自由现金流量比率 Ｆｃｆ 经营现金净流量占资产总额的比例

管理费用率 Ｍｆｅｅ 管理费用占营业收入的比例

关联占款 Ｏｒｅｃ 其他应收款占资产总额的比例

高管薪酬水平 Ｃｏｍｐ 薪酬最高的前三位高管薪酬的自然对数

独立董事比例 Ｉｎｄｅｐ 独立董事人数占董事会总人数的比例

成长性 Ｇｒｏｗｔｈ 销售收入增长率

资产负债率 Ｌｅｖ 负债总额占资产总额的比例

现金持有量 Ｃａｓｈ 货币资金占资产总额的比例

上市年限 Ａｇｅ 公司的上市年限

公司规模 Ｓｉｚｅ 资产总额的自然对数

股票收益率 Ｒｅｔ 股票年度回报率

行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 虚拟变量

年度 Ｙｅａｒ 虚拟变量

４． 回归模型
为检验政府干预、管理层权力与企业过度投资的关系，本文建立模型（２）：
Ｏｖｉｎ ＝ β０ ＋ β１Ｇｏｖ ＋ β２Ｐｏｗｅｒ ＋ β３Ｆｃｆ ＋ β４Ｍｆｅｅ ＋ β５Ｏｒｅｃ ＋ β６Ｃｏｍｐ ＋ β７ Ｉｎｄｅｐ ＋ ΣＩｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ΣＹｅａｒ

＋ μ （２）
系数 β１ 和 β２ 分别表示政府干预（Ｇｏｖ）和管理层自利（Ｐｏｗｅｒ）与过度投资（Ｏｖｉｎ）的相关性。

四、实证结果分析

（一）描述性统计

根据模型（１）的回归结果，我们得到主要变量的描述性统计，具体见表 ２。从表 ２ 中可以看出，我
们获得 ３８７４ 个过度投资观测值，其中国有企业 ２４５２ 个，非国有企业 １４２２ 个。国有企业的过度投资
均值（０． ０３１）与中值（０． ０２０）均高于非国有企业过度投资的均值（０． ０２９）与中值（０． ０１８）。国有企业
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样本组的政府干预也高于非国有样本组，但管理层权力低于非国有样本组。另外，国有样本组的自由

现金流量比率高于非国有样本组；管理费用率与关联占款却低于非国有样本组。说明国有企业可能

通过政府的一系列扶持政策获取更多资金，同时政府的干预与监督也有利于减少管理层代理成本，从

而降低管理费用率与关联占款。表 ３ 是国有企业与非国有企业的过度投资的差异性检验，从表 ３ 我
们可以更明显地看出两组样本均值与中值的差异均在 １０％的水平上显著，说明与非国有企业相比，
国有企业进行了更多投资扩张，过度投资更为严重。

表 ２　 描述性统计

变量
全样本（Ｎ ＝３８７４） 国有样本（Ｎ ＝２４５２） 非国有样本（Ｎ ＝１４２２）

均值 中值 标准差 均值 中值 标准差 均值 中值 标准差

Ｏｖｉｎ ０． ０３０ ０． ０１９ ０． ０３１ ０． ０３１ ０． ０２０ ０． ０３３ ０． ０２９ ０． ０１８ ０． ０２６
Ｇｏｖ １． １３７ ０． ９３０ １． １０７ １． ３４５ １． ０５０ １． １６６ ０． ９３９ ０． ６１０ １． ００６
Ｐｏｗｅｒ － ０． ２３９ － ０． ９５４ １． ８６３ － １． １８３ － １． ６０３ １． ０６２ ０． ６０１ ０． ４９５ ２． ０２１
Ｆｃｆ ０． ０４６ ０． ０４６ ０． ０７３ ０． ０４７ ０． ０４６ ０． ０７１ ０． ０４５ ０． ０４４ ０． ０６７
Ｍｆｅｅ ０． ０９６ ０． ０７６ ０． ０８６ ０． ０８２ ０． ０６５ ０． ０７３ ０． １０９ ０． ０８７ ０． ０９２
Ｏｒｅｃ ０． ０１６ ０． ００８ ０． ０２３ ０． ０１５ ０． ００７ ０． ０２３ ０． ０１６ ０． ００９ ０． ０２３
Ｃｏｍｐ １４． １１６ １４． ０９３ ０． ７０２ １４． １７１ １４． １５０ ０． ６８８ １４． ０７３ １４． ０６１ ０． ６８４
Ｉｎｄｅｐ ０． ３６９ ０． ３３３ ０． ０５２ ０． ３６５ ０． ３３３ ０． ０５１ ０． ３７１ ０． ３３３ ０． ０５１

表 ３　 国有样本与非国有样本过度投资的比较

变量
国有样本 非国有样本 国有、非国有样本比较

均值 中值 均值 中值 均值检验 中值检验

Ｏｖｉｎ ０． ０３１ ０． ０２０ ０． ０２９ ０． ０１８ ０． ００３ ０． ００１

Ｎ ２４５２ ２４５２ １４２２ １４２２
　 　 注：采用 ｔｓｔａｔｉｓｔｉｃ检验方法检验均值，Ｗｉｌｃｏｘｏｎ检验方法检验中
值；、、分别表示 １％、５％、１０％的显著性水平。下同。

进一步地，我们根据企业最终控制

人的性质将国有企业样本划分为政府

直接控制的企业样本组和国有公司控

制的企业样本组，并对不同样本组之间

的过度投资进行差异性检验，具体见

表 ４。
表 ４　 国有样本中不同最终控制人样本组间过度投资差异性检验

变量
政府直接控制的企业 国有公司控制的企业 不同控制人样本组比较

均值 中值 均值 中值 均值检验 中值检验

Ｏｖｉｎ ０． ０３０ ０． ０１９ ０． ０３２ ０． ０２１ ０． ０２９ ０． ００３２

Ｇｏｖ １． ３９９ １． ０５４ １． ３２７ １． ０５２ ０． ０８２ ０． ０３６

Ｐｏｗｅｒ － １． １９８ － １． ５０２ － １． １４０ － １． ６４２ ０． ０７１ ０． ０９２

Ｎ １７６８ １７６８ ６８４ ６８４

从表 ４ 中可以看出，与政府直接控
制的企业样本组相比，国有公司控制的

企业样本组的政府干预均值与中值较

低，但管理层自利的均值与中值较高。

在投资效率上，国有公司控制的企业样

本组过度投资的均值和中值均在 １％
的水平上显著高于政府直接控制的企

业样本组，说明在国有企业中，国有公

司控制的企业的过度投资比政府机构控制的企业更为严重。事实上，虽然政府机构控制的企业由于

较强的政府干预导致其在投资决策上存在追求非效率的弊端，但国有公司控制的企业在控制权下放

前也受到与政府机构控制的企业类似的政府干预，在政府下放控制权后，国有公司控制的企业还会产

生更严重的管理层自利问题，企业的过度投资也可能更为严重。由此，证实假设 ４，否定假设 ３。
（二）相关性分析

为了检验变量之间的相关关系，本文进行了相关性分析，具体结果见表 ５。从表 ５ 的 Ｓｐｅａｒｍａｎ系
数和 Ｐｅａｒｓｏｎ系数中皆可以看出，国有企业的政府干预与过度投资、管理层权力与过度投资均显著正
相关，说明国有企业的政府干预与管理层自利是导致过度投资的两大因素。此外，管理层权力与管理

费用率正相关，与高管薪酬同样呈正相关关系，表明管理层权力越大，其机会主义倾向越严重；与此相

反，政府干预与管理费用率和高管薪酬均负相关，由此说明政府干预可以制约管理层的机会主义行

为。另一方面，政府干预与自由现金流比率正相关，说明政府干预可以通过各种经济或行政手段帮助

企业获取更充足的现金。
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表 ５　 主要变量的相关关系

变量 Ｏｖｉｎ Ｇｏｖ Ｐｏｗｅｒ Ｆｃｆ Ｍｆｅｅ Ｏｒｅｃ Ｃｏｍｐ Ｉｎｄｅｐ
Ｏｖｉｎ １ ０． ０６４ ０． ０５５ ０． １０４ ０． ０５５ － ０． ０５４ － ０． ０３２ － ０． ０１１
Ｇｏｖ ０． ０７１ １ － ０． ０２３ ０． ０２３ － ０． １０３ － ０． ０３２ － ０． ２７７ ０． ０４０

Ｐｏｗｅｒ ０． ０５１ － ０． ００４ １ － ０． ０１８ ０． ０７５ ０． ０９４ ０． １２７ ０． ０３１
Ｆｃｆ ０． １２８ ０． ０２８ － ０． ０２９ １ － ０． １３１ － ０． １５５ ０． １０４ － ０． ０２２
Ｍｆｅｅ ０． ０４６ － ０． ０８１ ０． ０７３ － ０． ０６３ １ ０． １６３ － ０． １４５ ０． ０２３
Ｏｒｅｃ － ０． １２７ － ０． ００８ ０． ０８３ － ０． １５３ ０． １０７ １ ０． ０１４ ０． ０２５
Ｃｏｍｐ － ０． ０３７ － ０． ３０４ ０． １２１ ０． １２３ － ０． １３０ ０． ０５９ １ ０． ０１８
Ｉｎｄｅｐ － ０． ００４ ０． ０２４ － ０． ０１１ － ０． ００８ － ０． ０３６ ０． ０４１ ０． ０４３ １

　 　 注：表格上三角为 ｐｅａｒｓｏｎ相关系数，下三角为 ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数；、、分别表示 １％、５％、１０％的显著性
水平。

（三）回归分析

为研究我国国有企业政府干预、管理层自利与过度投资行为之间的关系，我们用模型（２）来检验
假设 １ 和假设 ２ 的真伪性，具体回归结果见表 ６。

表 ６　 政府干预、管理层自利与过度投资的回归结果

变量
国有企业 非国有企业

（１） （２） （３） （１） （２） （３）
Ｉｎｔｅｒｃｅｐｔ － ０． ００１ ０． ０２８ ０． ０１４ ０． ０４４ ０． ０４８ ０． ０４７

（０． ０１７） （０． ０１８） （０． ０１８） （０． ０１４） （０． ０１４） （０． ０１５）
Ｇｏｖ ０． ００２ ０． ００２ ０． ０００ ０． ０００

（０． ００１） （０． ００１） （０． ００２） （０． ００２）
Ｐｏｗｅｒ ０． ００２ ０． ００２ ０． ００９１ ０． ００１

（０． ００１） （０． ００１） （０． ０００） （０． ０００）
Ｆｃｆ ０． ０３４ ０． ０３５ ０． ０３５ ０． ０２０ ０． ０１９ ０． ０１９

（０． ０１０） （０． ０１１） （０． ０１１） （０． ００９） （０． ０１０） （０． ０１０）
Ｍｆｅｅ ０． ０４３ ０． ０３５ ０． ０３３ ０． ００３ ０． ０００ ０． ０００

（０． ０１０） （０． ０１１） （０． ０１１） （０． ００７） （０． ００７） （０． ００７）
Ｏｒｅｃ － ０． ０６６ － ０． ０９４ － ０． ０１０ － ０． ０７３ － ０． ０７２ － ０． ０７３

（０． ０３２） （０． ０３３） （０． ０３３） （０． ０２７） （０． ０２８） （０． ０２８）
Ｃｏｍｐ ０． ００２ ０． ００００． ００１ － ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ００１

（０． ００１） （０． ００１） （０． ００１） （０． ００１） （０． ００１） （０． ００１）
Ｉｎｄｅｐ － ０． ００１ ０． ００２ ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ００１

（０． ０１４） （０． ０１４） （０． ０１４） （０． ０１２） （０． ０１２） （０． ０１２）
Ｉｎｄｕｓｔｙ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ｙｅａｒ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ
Ａｄｊ Ｒ２ ０． ０７１ ０． ０７１ ０． ０７５ ０． ０６７ ０． ０６６ ０． ０６８
Ｎ ２４５２ ２４５２ ２４５２ １４２２ １４２２ １４２２

　 　 注：过度投资（Ｏｖｉｎ）为因变量，表中数据为各自变量的回归系数，
括号内为标准差，、、分别表示 １％、５％、１０％的显著性水平。

从回归结果可以看出，国有样本

中政府干预在 １％的显著水平上和
过度投资正相关，而非国有样本中政

府干预与过度投资的关系却不显著。

可见，政府干预对过度投资的作用主

要存在于国有企业。在国有企业，政

府官员为了实现政治目标和满足政

治诉求，会干预企业的投资，向其施

加压力促使企业过度扩张，从而导致

企业的过度投资。由此，假设 １ 得到
证实。从表 ６ 中，我们同样可以看出
国有企业的管理层权力也在 １％的
水平上与过度投资显著正相关，而非

国有企业管理层权力与过度投资的

关系未通过显著性检验，再次验证国

有企业的管理层自利会导致企业的

过度投资，符合假设 ２ 的预期，当国
企管理层权力过大时，出于满足个人

私利的动机管理层可能会投资一些

非盈利项目，造成企业的过度投资。

另外，在国有企业中，自由现金流量比率与过度投资正相关，且在 １％的水平上显著，说明企业自由现
金流量的增加会为企业盲目扩大投资提供可能性，导致企业过度投资；管理费用率与过度投资显著正

相关，表明管理费用率越高，国企过度投资可能越严重；关联占款与过度投资负相关且通过了显著性

水平检验，说明企业关联占款会减少过度投资发生的可能性。

（四）稳健性检验

为了提高研究结论的可信性，本文进行了如下稳健性检验：第一，鉴于托宾 Ｑ 是企业成长性更为
常用的代理变量，我们用托宾 Ｑ代替销售收入增长率，作为企业成长性的代理变量。第二，本文采用
Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ的投资模型衡量企业过度投资，但该模型的一个假定是上市公司整体资本投资行为正常，
不存在系统性投资过度与投资不足现象。为了防止可能出现的系统性偏误对结果的影响，我们借鉴
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辛清泉等人的研究［２５］，将模型（１）的残差按大小分成三组，将残差最大组作为过度投资组进行分析。
第三，在政府干预的衡量上，用樊纲等编著的《中国市场化指数———各地区市场化相对进程 ２０１１ 年报
告》［２０］的各省、自治区、直辖市的“市场化指数”替代“政府与市场的关系”来衡量政府干预。经过上

述改变后的分析结果与前文研究结论基本一致。基于稳健性检验，本文认为，结论具有一定的可

靠性。

五、研究结论和建议

在我国现阶段经济转型的背景下，国有企业内部既存在政府对企业的超强控制，又可能出现管理

层权力过大诱发的机会主义行为，二者均会对国企的过度投资产生显著影响。基于此，本文以

２００９—２０１４ 年国有控股上市企业为样本，实证检验政府干预这一外部因素和管理层自利这一内部因
素与国企过度投资之间的相关关系。特别地，根据最终控制人的不同，将国企进一步划分为政府机构

控制和国有公司控制两类，从国企分类的新视角探究在不同政府干预和不同管理层自利水平下国企

过度投资的差异。结果表明：（１）总体上来看，国有企业过度投资比非国有企业更为严重。国有企业
受到了较强的政府干预，政府干预与过度投资显著正相关。（２）管理层权力与国有企业过度投资呈
显著正相关关系。管理层权力越大越容易导致严重的股东与管理层的代理冲突，管理层出于自利原

则投资非盈利项目，导致企业的过度投资。（３）国有公司控制的企业受到的政府干预低于政府机构
直接控制的企业，但相对来说也更容易发生管理层自利行为，因此国有公司控制的企业过度投资的程

度比政府直接控制的企业更为严重。

基于上述研究结论，本文提出以下建议：国有企业投资体制的一大弊病是投资受到政府干预的制

约，导致企业整体投资效率低下，因此，一方面，要减少政府对企业的行政干预，推动国企市场化改革，

制约政府的控制行为，另一方面，要根据我国市场发育的程度来控制减少政府干预的进程。当前我国

经济市场的发展还不够成熟，市场经济制度有待完善，单靠企业的内外部机制很难有效控制代理问

题。政府如果不加约束地将控制权完全下放给企业管理层，不仅不会达到预期的效果，反而有可能由

于管理层的机会主义倾向出现更为严重的过度投资。因此，在现阶段我们仍需要坚持渐进式的市场

化改革策略。当市场化达到一定程度，相应激励与约束机制在市场中能够有效运行时，政府就可以适

度下放控制权，让拥有现代企业制度的国有企业良性运行。国有企业的过度投资行为，一定程度上源

于企业内部治理制度上的欠缺，因此要想全面规范国有企业的投资行为，提高投资效率，除了要控制

政府干预外，监管层还应当要求国有企业加强公司内部治理，完善其他能有效制约管理层自利行为的

公司治理机制，加强对管理层权力的监督和制约，从治理层面真正规范国有企业自身的投资行为，提

高国有企业的投资效率。
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