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前言

　　上市公司的投资决策居于其三大财务决策的核心地位，投资效率的高低直接影响着公司的成长，
而这又进一步构成了宏观经济增长的微观基础。
然而，令人疑惑的是，相对于融资决策和股利决策而言，针对中国上市公司投资行为的研究成果还非
常有限。
　　目前，国内学者对中国上市公司整体上是投资不足还是过度投资这一问题颇具争议。
一部分学者认为，中国资本市场存在诸多结构性缺陷，使得多数上市公司面临外部融资约束，并进而
导致投资不足。
另一部分学者则从公司治理的角度人手，认为中国上市公司普遍存在治理结构缺陷，代理问题严重，
从而使得其整体上处于过度投资状态。
显然，两种观点隐含着截然不同的政策含义。
　　笔者认为，上述争议的根源在于研究角度和研究方法的局限。
从研究视角上，融资约束和代理成本不应割裂开来进行研究。
同时，现有研究集中于投资支出的数量，而对投资效率的研究甚少。
从研究方法上，目前多数研究都以分组回归为基础，进而通过比较投资一现金流敏感性或现金－现金
流量敏感性差异的方式做出判断。
但该方法存在诸多缺陷，如分组界点难以确定、无法进行定量分析等。
　　为此，本书将融资约束和代理成本同时纳入传统Q投资模型，建立一般化Q投资模型，进而在新
近发展的双边随机边界模型框架下定量测算上市公司的投资效率，并对融资约束和代理成本导致的投
资效率损失进行分解。
该模型的非线性特征和便于定量分析的优势，使我们得以诠释上述争议。
　　本书的实证分析部分涉及：Panel VAR模型、双边随机边界模型的估计和检验，以及基于Bootstrap
方法的统计推断。
相关程序均采用s17ATAl0软件完成。
这里要特别感谢我的博士导师——台湾中央研究院钟经樊研究员，没有先生的指导和鼓励，这些颇具
挑战性的工作是无法顺利完成的。
　　感谢《岭南学术文库》丛书的主编，中山大学岭南学院吴立范院长和陈平副院长，他们对青年学
者的支持和帮助使我作为其中的一员备受鼓舞。
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内容概要

中国资本市场的结构性缺陷使上市公司在融资过程中面临融资约束，而公司治理机制的不完善又会导
致公司内部存在严重的代理问题。
研究上市公司在这两种因素影响下的投资行为对证券监管和宏观调控政策的制定都具有重要的参考价
值。
融资约束和代理成本的存在使得传统Q投资理论无法解释公司的实际投资行为，前期研究从投资-现金
流量敏感性入手，孤立地分析了融资约束和代理成本对投资行为的影响，但目前尚存诸多争议，研究
方法的局限性日益彰显。
本书尝试从随机边界分析入手，在同时考虑融资约束和代理成本的情况下对这一问题进行研究，重点
解决如下三个问题：（1）融资约束和代理成本是否会影响中国上市公司的投资行为，如何影响？
（2）二者造成的投资效率损失有多大？
（3）目前文献中的争议是否源于其研究方法的缺陷？

Page 3



第一图书网, tushu007.com
<<中国上市公司投资效率研究>>

作者简介

连玉君，博士，男，汉族，生于1978年12月。
2001年毕业于西安交通大学材料科学与工程学院，获工学学士学位；2007年毕业于西安交通大学金禾
经济研究中心，获经济学博士学位；现任中山大学岭南学院金融系讲师。
在Global Finance Journal、《世界经济》、《统计研究》、《国际金融研究》等期刊发表论文20余篇。
主要研究方向为企业投资行为、资本结构以及现金持有行为等。

Page 4



第一图书网, tushu007.com
<<中国上市公司投资效率研究>>

书籍目录

第一章　绪论　第一节　研究目的和意义　第二节　研究思路和方法　第三节　全书的主要内容　第
四节　研究的特色和创新第二章　文献评述：融资约束、代理成本与公司投资  第一节　早期企业投
资理论  第二节  不完美假设下的投资理论  第三节  实证发现  第四节　近期进展  第五节  针对中国上市
公司的研究第三章　融资约束和代理成本影响下的投资行为　第一节  上市公司投融资特征和治理结
构特征　第二节　模型构建第四章　投资机会的衡量　第一节  几种常用的代理指标　第二节
　Tobin'S Q的衡量偏误　第三节　基准Q的构造　第四节　基准Q的估算　第五节　Tobin'S Q的估算
　第六节　Tobin'S Q与基准Q的比较分析第五章　实证分析　第一节　文献评析　第二节　双边随机
边界模型　第三节　样本和指标定义　第四节  实证结果及分析　第五节  融资约束和代理成本的比较
分析　第六节  与前期文献的对比第六章　投资一现金流量敏感性：融资约束还是代理成本？
　第一节　分组指标的合理性评价　第二节  分组检验投资一现金流量敏感性第七章　结论附录1　部
分公式的推导附录2　部分STATA程序代码参考文献后记

Page 5



第一图书网, tushu007.com
<<中国上市公司投资效率研究>>

章节摘录

　　从上述研究结果来看，中国上市公司的投资行为似乎同时受到融资约束和代理问题的影响，且多
数研究认为中国上市公司倾向于过度投资。
然而，从融资角度的一系列研究结果来看，却呈现出另一番特征。
针对上市公司融资序位的研究表明，上市公司整体上优先选择内部融资方式，如蒋殿春（2003）、陆
正飞和高强（2003）、齐寅峰等（2005）、李悦等（2008）。
这表明内外部融资方式之间并不是完全替代的，相对于外部融资而言，内部融资的成本较低，符合融
资约束假说的理论预期。
在外部融资方式的选择上，中国上市公司表现出特有的“股权融资偏好”特征，如黄少安和张岗
（2001）、阎达五等（2001）、刘星等（2004）、张祥建和徐晋（2005）。
在对此现象的诸多颇具争议的解释中，部分研究将其视为上市公司过度投资的外在表现，并谓之“圈
钱”。
然而，汪祖杰和张青（2004）的统计分析表明，虽然在1993～1997年期间，上市公司的股权融资的比
例一直处于较高水平，但在1997～1998年期间，由于对配股和增发行为进行了严格的限制，上市公司
的负债融资比例大幅提升，而总融资额仅有小幅降低。
这表明，多数上市公司进行股权融资的主要目的仍然是为投资项目融资，而究竟是否存在过度投资倾
向则值得怀疑，因为上市公司不会在股权融资受限的情况下，通过大幅举债来从事过度投资行为。
　　四、简要评述　　就整体而言，目前针对中国上市公司投资行为的研究基本上沿用了国外同类研
究的方法，而在对融资约束假说和自由现金流假说的检验过程中，则多以投资－现金流量敏感性或现
金－现金流量敏感性为判断依据。
从研究结果来看，融资约束和代理成本都是影响中国上市公司投资行为的重要因素，而对上市公司整
体上处于过度投资还是投资不足状态这一问题，目前仍然颇具争议。
虽然诸多研究从中国上市公司治理机制不完善这一角度提供了上市公司整体上倾向于过度投资的间接
证据，但在缺乏一个比较基础的前提下，我们很难判断这些结论的可信性。
由于融资约束和代理成本分别具有使公司投资支出低于和高于最优水平的特征，所以在定量分析的基
础上对上述争议进行诠释将是一个重要的努力方向。
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