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序

自１９７８年改革开放以来，中国经济保持了三十多年的高速增

长，ＧＤＰ增长速度位列同时期世界第一位，被世人誉为 “增长奇

迹”。因此，作为中国经济增长三大引擎之一的投资顺理成章地成

为学术界和实务界共同关心的热点问题。在公司金融三大理论 （公

司融资、投资与股利分配）中，投资是企业财务决策中最重要的决

策，是连接融资和分配环节的中介与桥梁。基于投资在公司金融研

究中的重要地位，各国学者先后运用多种理论 （传统投资理论、新

古典投资理论及现代投资理论等）对企业投资问题进行了广泛的研

究，取得了丰硕的研究成果。

程仲鸣博士的著作 《制度环境、金字塔结构与企业投资》以

ＬＬＳＶ （ＬａＰｏｒｔａ，ＬｏｐｅｚｄｅＳｉｌａｎｅｓａｎｄＳｈｌｅｉｆｅｒ）的理论框架为基

础，结合处于转型经济时期的中国企业的制度背景，将制度因素引

入到投资理论框架，从政府干预和终极控制人这两个角度来综合研

究其对企业投资的影响。经过三十多年的经济改革，我国市场化进

程取得了很大的发展，但是，政府特别是地方政府对经济活动和资

源配置的干预仍然广泛存在；同时，控股股东特别是终极控制人的

明显存在，使得中国上市公司的决策制定可能取决于终极控制人的

意愿。因此，政府对经济的干预和特有的股权结构制度可能影响企

业的投资决策。基于以上逻辑，作者从一个新的视角来研究企业投

资问题，从制度环境即政府对经济的干预入手，从产权性质、金字

塔层级、控制权与现金流权的偏离等三个维度来研究终极控制人特

征对企业投资行为的影响，选题、立意具有新意，按照 “顶天立

地”的研究范式，研究工作具有重要的理论意义和应用价值。

作者以２００２～２００６年沪深两市的上市公司为研究样本，研究



了政府干预及终极控制人行为 （超额控制和隧道行为）对企业投资

行为的影响。首先，就政府干预、金字塔结构与企业投资问题进行

了研究。研究发现：“地方国有上市公司存在着因政府干预而导致

的过度投资现象，仅有微弱的证据表明政府干预与投资不足有正相

关关系。并且结果显示，金字塔层级与过度投资负相关。”该研究

为在法律保护水平较弱环境下，金字塔结构作为法律的一种替代机

制来保护公司的投资免受政府干预提供了证据，具有重要的学术价

值。其次，对终极控制人的超额控制 （终极控制人控制权超过现金

流权）与企业投资问题进行了研究。研究发现：“对于民营企业的

终极控制人而言，控制权与现金流权偏离程度越大，存在着因对企

业资源进行侵占而导致的投资不足现象，并且，这种代理问题对投

资效率的负效应主要表现在现金流权较低的企业中，进一步检验发

现，较高的现金持有偏好是终极控制人影响投资不足的可能机制。”

该研究为从投资视角理解私有化对提高产权效率提供了新的证据。

最后，就终极控制人的隧道行为与企业投资问题进行了研究，研究

发现：“控制权与现金流权的偏离度越大，终极控制人更倾向于通

过掏空性的关联交易来转移上市公司的资源，并且这种隧道行为主

要表现在产权性质为地方政府与自然人控制的上市公司中。”该研

究为中国这种新兴国家的股权结构与掏空性关联交易提供了证据，

发现了终极控制人的掏空性隧道作为传导机制导致投资非效率后果

的证据。

作者在国内外已有研究的基础上，立足于我国上市公司转型时

期的特征，从政府干预与终极控制人层面来研究公司投资，证明了

制度环境对投资决策的重要性，考察了终极控制人利益侵占行为对

投资行为的影响，拓展了西方学者关于投资理论的研究。研究结论

对于相关部门进一步规范企业产权改革和政府行为具有重要的指导

和借鉴作用。

程仲鸣博士２００６年考入我校企业管理专业攻读博士学位，

２００９年通过答辩并获得博士学位，毕业后进入财政部财政科学研
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究所从事博士后研究工作。此专著是在其博士学位论文基础上修改

而成的，也是他在财政部财政科学研究所博士后流动站从事研究工

作的阶段性成果。程仲鸣博士在读博士期间，主持了湖北省教育厅

科学技术研究重点项目 “控制权、代理冲突与股权激励效应”及湖

北省教育厅人文社科项目 “湖北省中小企业融资问题研究”；参与

了国家自然科学基金项目 “大股东控制下企业现金持有量影响投资

支出的价值效应研究”等课题的研究工作，博士毕业后又获得教育

部人文社会科学青年基金项目和中国博士后基金项目的资助。在读

博士期间，作者在 《管理世界》、《南开管理评论》、《经济与管理研

究》等学术期刊上发表了多篇论文，并在国际学术会议上进行了学

术交流。

作为程仲鸣博士的导师，我见证了他在华中科技大学求学的刻

苦努力，分享了他研究探索中的艰辛；也见证了他在学术殿堂探索

的成长轨迹，分享了他完成学业后的喜悦。我非常高兴为此书撰写

序言，祝贺本书的出版，同时，正如作者自己所说：“博士研究生

学习生涯的结束，也意味着学习新起点的开始。这种学习经历，将

会成为我前进的鞭策与动力。”希望程仲鸣博士再接再厉，在公司

金融研究领域攀登高峰，作出更大的贡献。

夏新平

２０１０年８月于武汉

３序　　



摘　　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。

对于许多国家，尤其对于处在转型经济时期的中国而言，一方

面，由于经济改革进程与政治体制改革进程的不同步，国有所有权

的委托代理体制并未建立，政府对经济的干预仍然较为严重；另一

方面，控股股东特别是终极控制人的明显存在，使得中国上市公司

的决策制定可能取决于终极控制人的意愿，在我国现行法律制度环

境较为薄弱的情况下，终极控制人存在谋取其私人利益的可能。因

此，在我国特有的制度环境下，政府对经济干预和金字塔股权结构

可能影响企业的投资决策。基于以上逻辑，本书以ＬＬＳＶ的理论

框架为基础，结合研究中国制度背景特别是政府干预、金字塔股权

结构对企业投资的影响。

在我国转型经济的制度环境下，基于政府掠夺之手在企业中普遍

存在，以２００２～２００６年中国地方国有上市公司为样本，以政府干预作

为制度环境的代理变量，实证检验了政府干预与投资过度和投资不足

的影响，并考察金字塔层级所起的作用。研究发现，地方国有上市公

司存在着因政府干预而导致的过度投资现象，仅有微弱的证据表明政

府干预与投资不足有正相关关系。并且结果显示，金字塔层级与过度

投资负相关。这说明金字塔结构作为法律保护的替代机制可以保护公
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司行为免受政府干预。笔者研究从投资视角为经济转型期的政府干

预理论提供直接证据，丰富了新兴资本市场中金字塔结构的研究。

在大小股东代理理论框架下，就金字塔结构下终极控制人的控

制权与现金流权的偏离对投资不足和投资过度的影响进行理论分

析，并考察了终极控制人影响投资支出的可能机制。以我国上市公

司２００２～２００６年的数据为样本进行检验，结果发现，对于民营企

业的终极控制人而言，控制权与现金流权偏离程度越大，存在着因

对企业资源进行侵占而导致的投资不足现象，并且，这种代理问题

对投资效率的负效应主要表现在现金流权较低的企业中，进一步检

验发现，较高的现金持有偏好是终极控制人影响投资不足的可能机

制。但以上结论并不适用于国有企业。上述研究发现，从终极控制

人方面拓展转型国家的投资理论，也从投资视角方面来理解私有化

对提高产权效率的争议提供了一个有益的参考。

在对关联交易利益流向进行划分的基础上，笔者研究了金字塔

结构下终极控制人的掠夺与企业投资的关系。研究结果表明，控制

权与现金流权的偏离度越大，终极控制人更倾向于通过掏空性的关

联交易来转移上市公司的资源，并且这种隧道行为主要表现在产权

性质为地方政府与自然人控制的上市公司中；相对于支持性关联交

易，终极控制人的掏空性关联交易更易导致投资不足现象，而对投

资过度没有显著影响。所以，本书的实证检验结果表明，金字塔结构

下终极控制人通过掏空性关联交易这种传导机制，导致企业投资不足。

总之，本书在国内外相关研究的基础上，立足于我国上市公司

转型时期的特征，从制度环境与金字塔结构角度来研究公司投资，

拓展了现行西方学者关于投资理论的研究。目前从该角度系统研究

企业投资的文献尚不多见。本书的研究结论对于相关部门进一步规

范企业产权改革和政府行为具有重要的指导和借鉴作用。

关键词：制度环境；金字塔结构；政府干预；终极控制人；投

资效率
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第一章摇 导摇 论 

第一节摇 问题的提出

投资一直是市场关注与研究的热点。对于宏观经济而言，由于

企业投资是未来现金流量的主要来源，构成微观主体成长的主要驱

动因素，因而，微观企业的投资极大地影响国家经济的增长速度，

影响宏观经济的波动。对于微观企业而言，企业投资是企业财务决

策中最重要的决策，企业投资是连接融资和分配环节的中介与桥

梁，它不仅影响着企业的融资决策与股利分配决策，影响着融资规

模、时间、节奏和可分配股利的多少，还影响着企业的盈利水平、

生产经营风险以及财务风险，是企业未来的利润和价值的决定因

素。因此，投资与企业的发展乃至宏观经济波动休戚相关。企业投

资是公司融资、投资与股利分配三大金融理论的核心问题之一，研

究企业投资是理解公司金融的一个很好视角。

为此，众多学者对企业投资理论进行了大量研究。其中，莫蒂

格利尼和米勒（酝燥凿蚤早 蕴蚤葬灶蚤 葬灶凿 酝蚤造造藻则 员怨缘愿） （以下简称 酝酝 定

理）① 开创了企业微观投资理论研究的先河。但是，对于现实世界

① 要说明的是，本书所提到的 酝酝 定理，是指莫蒂格利尼和米勒等先后发表的三
篇论文所共同指向一系列无关性命题的通称，包括在《资本成本、公司财务以及投资理
论》（员怨缘愿）中证明的定理 陨、定理 陨陨 和定理Ⅲ，在《股利政策、增长和股票价值》

（员怨远员）中提出的股利无关论，以及在《公司所得税与资本结构：一项修正》（员怨远猿）
提出的公司税模型（对 员怨缘愿 年所给出的定理进行修正）。因此，一般而言，在融资决策
和公司价值无关性命题中，经常被提及的是定理 陨、定理 陨陨 以及它们的修正结论；而在
企业融资选择与投资效率无关性命题中所涉及是定理Ⅲ以及米勒（员怨苑苑）所指的投融资
无关性命题。



的企业投资，酝酝 定理无法给予合理解释，因而它只能作为后续公

司金融理论发展和实证检验的参考基准与理想的标杆。于是，学者

们根据现实世界的条件，不断放宽其假说与适用范围，将委托代理

理论、信息不对称理论、资本结构理论、公司治理结构理论引入到

企业投资领域，丰富和发展了公司投资理论。要说明的是，这些理

论和经验证据主要是在西方国家的制度环境或成熟资本市场背景下

进行研究的成果。

在许多国家，尤其对于处于转型时期的中国经济而言，制度环

境对企业投资影响较大，特别是政府对经济和企业经营干预较多。

施莱弗和维什尼（杂澡造藻蚤枣藻则 葬灶凿 灾蚤泽澡灶赠，员怨怨愿）等学者就指出，政府

干预经济和企业生产经营会降低产品的生产成本和产品质量性能的

创新，国有企业人员激励不足；同时，政府官员也会干预企业的经

营活动以实现自己的政治目标和自利目标。这种政府的“掠夺之

手”严重扭曲企业的决策，从而阻碍了企业价值的提升。以私有

化这个特有的视角，一些学者就从私有化后公司绩效提高的方面为

政府干预企业所导致的低效率提供了实证证据（酝藻早早蚤灶泽燥灶 葬灶凿 晕藻贼鄄

贼藻则，圆园园员；阅躁葬灶噪燥增 葬灶凿 酝怎则则藻造造，圆园园圆）。另一些学者则通过研究关

联交易发现，国有企业的控股股东的掠夺尤为严重，而且这种掠夺

效应主要集中在地方政府控制的国有企业中，这就为政府“掠夺之

手”理 论 提 供 实 证 支 持（ 悦澡藻怎灶早，砸葬早澡葬增藻灶凿则葬 葬灶凿 杂贼燥怎则葬蚤贼蚤泽，

圆园园远）。范博宏等（圆园园苑）研究表明，出于自身的政治目标，地方

政府会干预企业的经营活动，从而导致企业的低效率。因此，对于

处于转型时期的中国经济而言，企业所处环境特别是制度环境，如

政府与公司关系，政府职能的转变，对公司投资决策可能会产生重

大影响，特别是在中国不对称式改革进程中，行政改革相对滞后，

政府对企业决策的干预行为表现更为明显。政府角色对企业决策的

影响成为无法回避的现实。但是，对于企业投资的研究，已有文献

从政府干预这个制度环境视角进行理论分析并提供实证证据的探讨

相当缺乏。
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