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内容概要

　　投资是中国经济增长的三大引擎之一。
但是，在中国，企业往往存在投资非效率行为（过度投资和投资不足），这对宏观经济平稳增长造成
损害。
基于投资在公司金融研究中的重要地位，很多学者运用委托代理理论对企业投资进行了广泛的研究。
但是，这些理论分析和实证检验往往是在西方国家的制度环境与成熟资本市场背景下进行的。
然而，委托代理理论对企业投资的解释无法脱离其特定的制度背景。
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章节摘录

　　我国各区域经济发展的不平衡为研究政府干预对企业投资的影响提供了一个天然的试验室。
首先，政府角色对企业行为影响在转型国家容易被观测。
由于各个地区地方政治目标如失业率、财政赤字等的差异较大，因分权改革导致各个地区地方政府对
企业干预程度也存在较大的差异性（樊刚和王小鲁，2007），这为直接度量政府干预提供了条件。
其次，投资决策关系到地方经济的增长，出于追求政绩与晋升等政治目标，政府官员有强烈动机要求
地方国有企业积极参与地方经济建设，进行能源、交通等基础项目投资。
进一步，有证据表明，金字塔结构可以保护公司的产权免受政府干预。
为此，笔者研究了当地方政府利用其所控制的地方国有上市公司的投资活动来履行其经济与政治目标
时，金字塔结构是否可以保护公司的投资免受政府干预。
这是因为，政府干预是处于转型期我国特有的制度背景，是进行企业投资决策研究的前提与基础。
　　另外，已有关于企业投资的理论与实证研究文献，大多是以成熟市场，特别是基于股权分散下的
经理股东代理问题为背景发展起来的。
但是，大量文献的研究表明，除美、英等少数几个国家外，世界上大部分国家的股权是集中而不是分
散的。
在股权集中模式下，大股东控制及大小股东之间的代理问题成为公司治理研究中的核心问题。
但是，基于第一类代理冲突下的投资理论与实证证据，可能忽视了控股股东导致的更重要、更基本的
代理问题对投资决策的影响，因而不一定适用于解释股权集中国家如中国的企业投资行为，其解释力
也就受到质疑。
　　⋯⋯
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