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001前言

投资是企业资源配置的重要方式，也是提升企业价值的基础。投资效率对

宏观经济增长和微观企业发展都具有重要的贡献作用，但是“投资效率悖论”

问题却给企业带来了现实的烦恼，如何解释并解决企业非效率投资问题也成为

学术界重要的研究命题。管理者掌握着企业最重要的投资决策权，受管理者行

为影响的投资决策质量必然成为决定投资效率的关键因素之一，关乎企业发展

战略的实施，决定企业的未来。在生命周期不同阶段，管理者行为会发生不同

变化，企业战略决策也体现出明显的差别。从企业生命周期动态视角，研究管

理者行为对企业非效率投资的影响更具有必要性和重要意义。

针对我国企业普遍存在非效率投资的客观事实以及企业投资决策中管理者

的权利地位和作用，本书立论于企业生命周期视角下管理者行为对非效率投资

影响的研究。本书在掌握国内外研究现状的基础上，对管理者行为、非效率投

资等关键概念的含义进行界定，并对资本投资理论、委托代理理论、管家理论

和行为金融理论进行介绍；分析管理者代理行为和管理者过度自信对企业非效

率投资的影响机理，特别在企业生命周期的动态视角下，研究管理者代理行为

和管理者过度自信的动态变化情况，进而对企业非效率投资的形成机理给予综

合动态的解释；通过理论分析提出研究假设，运用单因素方差分析、多元线性

回归和工具变量法，选取上市公司数据进行实证检验；根据实证分析结果，即

生命周期不同阶段企业非效率投资的管理者行为诱因，提出约束管理者行为、

治理非效率投资的对策建议。

前 言
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本书的研究内容主要包括以下五部分：

第一，对关键概念进行界定，寻求本书研究的基础理论依据。按照企业所

有者与管理者的利益关系，将管理者行为分为管理者代理行为和管理者过度自

信，依据委托代理理论对管理者代理行为展开研究，依据管家理论和行为金融

理论对管理者过度自信展开研究；介绍资本投资理论，包括凯恩斯投资理论、

加速投资理论、最优资本函数理论以及托宾 Q 理论等。

第二，从理论上深入研究管理者代理行为和管理者过度自信对企业非效率

投资的综合动态影响机理。代理行为下管理者出于自由现金流假说、私有收益

假说和管理者防御假说的动机，做出有损股东利益的投资行为，过度自信的管

理者因高估项目收益或因高估企业价值而放弃成本较高的外部融资导致非效率

投资。对企业非效率投资的综合分析，突破了仅在管理者理性或非理性单一假

设下进行传统研究的局限，将管理者理性假设和非理性假设两种范式相结合，

研究管理者代理行为和管理者过度自信对企业非效率投资的综合影响；对企业

非效率投资的动态分析，是在企业生命周期的不同阶段，依据企业组织结构、

内部层级和股权融资的不同特点，研究管理者代理行为的波动变化，依据过去

经历、目前学习和未来预期三个影响因素，探讨管理者过度自信的动态变化，

进而对生命周期不同阶段企业非效率投资的形成机理给予理论上的演绎推理，

并据此提出本书的研究假设。

第三，选取变量构建实证研究的计量模型。借鉴 Richardson 模型的残差度

量非效率投资，用管理费用率和资产周转率两个变量度量管理者代理行为。在

比较现有管理者过度自信度量方法的基础上，依据心理学自利归因理论创新性

地提出了自利归因度量法，对上市公司业绩预告中业绩变动的原因说明进行归

因判断，通过自利归因倾向对管理者过度自信水平进行度量，借鉴 Dickinson

现金流组合分类法划分企业生命周期，构建多元线性回归模型，以检验管理者

代理行为和管理者过度自信对非效率投资的动态综合影响。模型构建中为控制

其他因素对非效率投资的影响，选取了自由现金流、股权集中度、独立董事比

例、资产负债率、董事会规模、公司规模和股权性质等控制变量，同时为了解

决模型中存在的内生性问题，选择可持续增长率作为工具变量，应用两阶段最
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小二乘法进行回归分析。

第四，运用实证分析方法检验管理者行为对企业非效率投资的动态影响。

具体采用描述性统计、多元线性回归、单因素方差分析、工具变量法等实证方

法对理论假设进行检验，得出如下结论：管理者代理行为和管理者过度自信都

可导致企业非效率投资。上市公司管理者代理行为随企业生命周期阶段的发展

逐渐加强，但管理者过度自信程度却随之减弱，成长期管理者过度自信水平与

成熟期管理者过度自信水平差异不显著，但都显著高于衰退期管理者过度自信

水平。管理者代理行为和管理者过度自信综合导致了企业非效率投资，在企业

生命周期不同阶段非效率投资的管理者行为诱因却存在一定差异：成长期阶段

的企业非效率投资主要受管理者过度自信的显著影响，成熟期阶段的企业非效

率投资受管理者代理行为和管理者过度自信的综合影响， 衰退期阶段的企业非

效率投资主要受管理者代理行为的显著影响，成熟期管理者代理行为较管理者

过度自信对企业非效率投资的影响作用略强。在稳健性检验中，分别做了控制

内生性、管理者代理行为指标和管理者过度自信指标的替换检验，研究结论稳

定一致。

第五，根据实证分析结果，即生命周期不同阶段企业非效率投资的管理者

行为诱因，提出约束管理者行为、治理非效率投资的对策建议。建立动态治理

机制以应对管理者行为变化，建立条件约束机制以控制管理者决策资源，建立

学习行为机制以修正管理者认知偏差，进而形成管理者“不敢非效率投资、不

能非效率投资、不想非效率投资”的有效机制以治理非效率投资。

通过分析管理者行为在企业生命周期发展阶段的动态变化，解释并验证了

管理者行为对非效率投资的综合动态影响机理，为提出诱发非效率投资的管理

者行为约束策略提供了崭新的方向和科学的依据。研究可以强化市场监管机构

对企业投资行为的监督，帮助政府主管部门有的放矢地加强国企管理者的任用

与管理，为公司股东实施管理者动态约束和治理提供重要的参考依据。

本书是作者博士学位论文（2018）的核心内容，也是辽宁省社会科学

规划基金项目“辽宁企业非效率投资影响机理与治理策略研究”（项目编号：

L14BGL027）的核心研究成果。在此，首先感谢作者导师宋力教授的悉心指
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导，感谢宋老师洞察专业学术前沿的敏锐，感谢宋老师对研究问题的高屋建

瓴，感谢宋老师对研究方法的深入细腻。同时也感谢沈阳工业大学管理学院的

博导、教授对作者博士论文及课题项目给予中肯的修改意见，感谢六年来多次

学术交流中点评人的客观点评，感谢《会计研究》杂志匿名审稿人对本书核心

内容的高度提升，感谢家人的理解和支持，感恩身体健康的父母，感谢背后默

默支持和付出的爱人，感谢上小学的女儿在学习上的“攀比”和鼓励。最后诚

挚地感谢辽宁人民出版社的支持与帮助，使得本书能够尽快呈现在读者面前。

由于作者水平和时间所限，书中难免有不当之处，恳请读者批评指正。



001目录

前言 ……………………………………………………………… 001

绪论

1.1　选题背景……………………………………………………… 001

1.1.1 投资效率对宏观经济增长和微观企业发展

   具有重要的贡献作用 ……………………………… 001

1.1.2 管理者行为对企业非效率投资产生重要的

   影响 ………………………………………………… 003

1.1.3 考虑企业生命周期的非效率投资动态成因的

   必要性 ……………………………………………… 004

1.2　研究意义……………………………………………………… 005

1.2.1 理论意义 …………………………………………… 005

1.2.2 现实意义 …………………………………………… 006

1.3　研究内容与研究方法………………………………………… 007

1.3.1 研究内容 …………………………………………… 007

1.3.2 研究方法 …………………………………………… 008

1.4　创新之处……………………………………………………… 011

目 录

第1章



002 企业生命周期视角下
管理者行为对非效率投资影响研究

文献综述

2.1　非效率投资相关研究………………………………………… 013

2.1.1 非效率投资界定 …………………………………… 013

2.1.2 非效率投资计量 …………………………………… 014

2.1.3 非效率投资成因 …………………………………… 017

2.2　管理者代理行为对非效率投资影响的相关研究…………… 021

2.2.1 管理者代理行为与非效率投资 …………………… 021

2.2.2 管理者代理行为治理 ……………………………… 023

2.3　管理者过度自信对非效率投资影响的相关研究…………… 024

2.3.1 过度自信心理学证据 ……………………………… 024

2.3.2 管理者过度自信的度量方法 ……………………… 025

2.3.3 管理者过度自信与非效率投资 …………………… 027

2.3.4 管理者过度自信行为的约束 ……………………… 030

2.4　企业生命周期相关研究……………………………………… 032

2.4.1 企业生命周期的划分 ……………………………… 032

2.4.2 企业生命周期与非效率投资 ……………………… 034

2.5　文献评述……………………………………………………… 036

相关概念和基础理论

3.1　概念界定……………………………………………………… 037

3.1.1 管理者 ……………………………………………… 037

3.1.2 管理者行为 ………………………………………… 037

3.1.3 企业生命周期 ……………………………………… 039

3.1.4 非效率投资 ………………………………………… 039

3.2　基础理论……………………………………………………… 040

3.2.1 资本投资理论 ……………………………………… 040

3.2.2 委托代理理论 ……………………………………… 044

第3章

第2章



003目录

第4章

第5章

3.2.3 管家理论 …………………………………………… 046

3.2.4 行为金融理论 ……………………………………… 048

3.3　本章小结……………………………………………………… 049

管理者行为对企业非效率投资的动态影响机理分析

4.1　管理者行为对企业非效率投资的影响……………………… 050

4.1.1 管理者代理行为对企业非效率投资的影响 ……… 050

4.1.2 管理者过度自信对企业非效率投资的影响 ……… 051

4.2　企业生命周期各阶段管理者行为的动态变化……………… 052

4.2.1 企业生命周期各阶段管理者代理行为的

   动态变化 …………………………………………… 052

4.2.2 企业生命周期各阶段管理者过度自信的

   动态变化 …………………………………………… 053

4.3　企业生命周期各阶段管理者行为对企业非效率投资的

　　 影响…………………………………………………………… 057

4.4　本章小结……………………………………………………… 059

实证研究设计

5.1　研究假设……………………………………………………… 060

5.2　变量选取……………………………………………………… 061

5.2.1 非效率投资的度量 ………………………………… 062

5.2.2 管理者代理行为的度量 …………………………… 064

5.2.3 管理者过度自信的度量 …………………………… 065

5.2.4 企业生命周期的划分 ……………………………… 074

5.2.5 控制变量的选取 …………………………………… 074

5.2.6 工具变量的选取 …………………………………… 075

5.3　模型构建……………………………………………………… 078

5.4　样本选取与数据来源………………………………………… 078

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



004 企业生命周期视角下
管理者行为对非效率投资影响研究

5.5　本章小结……………………………………………………… 079

实证分析结果

6.1　描述性统计…………………………………………………… 080

6.1.1 变量的描述性统计 ………………………………… 080

6.1.2 企业生命周期的划分 ……………………………… 081

6.2　对管理者行为与企业非效率投资静态关系的检验………… 082

6.2.1 管理者代理行为对企业非效率投资影响的检验 … 082

6.2.2 管理者过度自信对企业非效率投资影响的检验 … 084

6.3　对企业生命周期不同阶段管理者行为动态变化的检验…… 085

6.3.1 管理者代理行为动态变化检验结果 ……………… 085

6.3.2 管理者过度自信动态变化检验结果 ……………… 086

6.4　对管理者行为与企业非效率投资动态关系的检验………… 088

6.4.1 总样本的动态检验 ………………………………… 088

6.4.2 成长期样本动态检验 ……………………………… 090

6.4.3 成熟期样本动态检验 ……………………………… 091

6.4.4 衰退期样本动态检验 ……………………………… 093

6.5　实证检验结论………………………………………………… 095

6.6　本章小结……………………………………………………… 096

稳健性检验

7.1　内生性检验…………………………………………………… 097

7.1.1 工具变量选择的有效性 …………………………… 097

7.1.2 Hausman 内生性检验……………………………… 098

7.1.3 两阶段最小二乘法回归 …………………………… 099

7.2　变换变量……………………………………………………… 101

7.2.1 管理者代理行为 …………………………………… 101

7.2.2 管理者过度自信 …………………………………… 104

第7章

第6章



005目录

7.3　本章小结……………………………………………………… 106

诱发非效率投资的管理者行为约束策略研究

8.1　建立动态治理机制以应对管理者行为变化………………… 107

8.2　建立条件约束机制以控制管理者决策资源………………… 111

8.3　建立学习行为机制以修正管理者认知偏差………………… 112

8.4　本章小结……………………………………………………… 114

结论

9.1　研究结论……………………………………………………… 115

9.2　研究局限……………………………………………………… 118

参考文献…………………………………………………………… 119

第9章

第8章



001第1 章

1.1　选题背景

1.1.1　投资效率对宏观经济增长和微观企业发展具有重要的贡献作用

投资是企业资源配置的重要方式，是企业为了获得收益或资金增值而向

某一领域投放资金或实物的经济行为。对于宏观经济而言，在萨伊提出“供给

自动创造需求”定律和凯恩斯出版《就业、利息与货币通论》以后，经济学家

们分别从供给和需求的角度研究了投资对经济增长的拉动作用，我国改革开放

40 多年的经济持续高速增长同样依托于投资带来现金流增加的推动力量。对

于微观企业而言，投资是提升企业价值的基础，投资决策是企业三大财务决策

的核心，在企业战略层面占有重要的地位，投资效率直接关系企业战略目标的

实现，只有高效率的投资才能使企业在激烈的竞争中立于不败之地。

然而，在现实中，我国经济高速发展并不完全符合可持续的科学发展规

律，大量的资金和资源的投入带动了经济增长，但同时也在一定程度上耗费了

丰富的资源，破坏了良好的生态环境。诸多行业扎堆投资、重复投资引发产能

过剩，过度投资问题广泛存在。中国钢铁工业协会 2013 年 7月 31 日公布的统

计数据显示，2013 年上半年一吨钢利润仅为 0.43 元，这意味着两吨钢的获利

买不来一支冰棍。企业盲目追求规模所进行的投资行为，最终超出了企业管理

能力和财务支持能力而迫使企业陷入危机。可见，企业投资并非都能按照决策

者的预期为企业和股东带来更多的收益，使投资者获得更多的回报。

第1章 绪论
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我国学者刘元春（2001）最早提出“效率悖论”的概念 [1]。近年来，“效

率悖论”问题也逐渐引起国家有关部门的高度关注。2006 年 6 月，国资委

发布《中央企业投资监督管理暂行办法》，旨在抑制投资对经济的不利影响；

2007 年 12 月，财政部与国资委联合发布《中央企业国有资本收益收取管理办

法》，对国企投资行为进行规范管理；2008 年，国资委要求存在过度投资行为

的央企反思以往的生产经营方式；2010 年，财政部明确提出将运用合理的手段

遏制央企的盲目投资行为；2017 年 10 月 18 日，习近平总书记在党的十九大

报告中指出深化供给侧结构性改革，在“三去一降一补”的重要任务中，首要

任务就是“去产能”，即化解过剩产能，报告还提出要深化投融资体制改革，

发挥投资对优化供给结构的关键性作用。

与过度投资相背，企业中也存在投资不足这一极其普遍的现象。张功富和

宋献中（2009）对我国沪深 301家工业上市公司的非效率投资进行度量，发现

其中有 39.26% 的上市公司非效率投资表现为投资过度，而 60.74% 的上市公

司非效率投资表现为投资不足 [2]。周伟贤（2010）研究发现中国非金融类上市

公司非效率投资情况普遍，投资不足比例高达 62%，较过度投资更为严重 [3]。

池国华等（2016）对 2010—2013 年深沪国有上市公司企业非效率投资进行度

量，发现其中有 38.87% 的公司投资过度，其余 61.13% 的公司投资不足 [4]。

上市公司将资本市场视为圈钱的工具，在股权融资后却选择放弃净现值大于零

的投资项目，以委托理财、购买国债等方式闲置募集的资金，资金未达到预期

的投资目的和效率（肖钢，2008[5] ；蒋海燕，2011[6] ；吴金娇，2012[7]）；而

中小企业却普遍面临着融资困难的现实难题，资金不足导致企业不得不放弃净

现值大于零的投资项目。投资不足必然使企业错失良好的投资机会，严重影响

投资效率的提高，最终限制了企业的价值提升和发展。

宏观方面，国家和企业基于经济增长的投资扩张热情高涨；微观方面，

无论是过度投资还是投资不足均会造成企业资源的浪费或闲置，非效率投资

使企业偏离其发展战略目标，更无法实现企业价值的最大化，最终将影响企

业的可持续发展乃至生存。可见，只有不断提升微观企业的投资效率，减少

非效率投资，才能在满足企业可持续发展的同时保障宏观经济增长，投资才
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能真正成为宏观经济增长的重要力量。那么，企业非效率投资是如何产生

的？如何才能有效治理企业非效率投资？这些问题成为目前学术界和实务界

广泛关注的热点 [8]。

1.1.2　管理者行为对企业非效率投资产生重要的影响

长久以来，国内外众多学者致力于解释并解决企业非效率投资问题，主要

在委托代理问题和信息不对称引起的融资约束问题的框架下研究企业非效率投

资的成因。

然而，Coase（1937）指出管理者掌握着企业最重要的投资决策权 [9]，投

资决策是企业重要的战略决策之一（黄莲琴，2013[10]），企业战略决策受决策

者行为模式的影响（徐梅鑫和叶广宇，2012[11]）。因此，作为企业的舵手，管

理者投资决策是最重要的常项工作，而管理者行为引导并控制着其投资决策。

一项正确的决策可以使一个企业起死回生，创造辉煌的业绩，而一项错误的决

策则会将一个企业引向崩溃的边缘。据世界著名的决策咨询机构——美国兰德

公司估计，世界上破产倒闭的大企业，85%都是因管理者决策失误而造成的。

可见，管理者决策如同企业发展的指南针，对企业的投资效率乃至投资成败、

企业价值的创造都具有决定性的作用。受管理者行为影响的投资决策质量已经

成为决定企业投资效率的关键因素之一，决定企业的发展和未来。

经典MM理论的提出（Modigliani 和 Miller，1958[12]）依赖于完全

套利、理性投资和有效市场等诸多假设，其与现实条件存在明显的差异，因

此，现代投资理论得以不断的完善和发展。之后有学者开始逐一突破这些假

设，研究信息不对称（Jenson 和Meckling，1976[13]）、融资约束（Myers 和

Majluf，1984[14]）和代理行为（Jensen，1986[15]）对企业非效率投资的影响，

证实了公司资本错误配置引发投资不足或过度投资等非效率投资的存在。与之

密切相关的非效率投资问题成为近半个世纪以来西方投资决策理论研究中的热

点之一。

然而，经典投资理论的重要前提之一就是理性人假设，即假定投资决策的

主体是完全理性的，企业管理者会遵循预期效用理论和贝叶斯决策理论进行决
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策。随着研究的深入，这种关于理性的严格假设在现实中遭到重重质疑。理论

研究中出现一些传统理论无法解释的投资异象，如：即使项目最终失败，企业

决策者也因其对项目负有责任而会投入比成功项目更多的资金。基于委托代理

和信息不对称的理论框架已不能很好地解释这些投资现象。为此，自 20 世纪

80 年代一些学者开始尝试从管理者自身行为特征出发构筑新的理论 [16]。行为

金融理论的兴起和发展为学者们拓展了新的研究思路，也让学者们逐渐认识到

投资者和管理者的非理性行为会对企业投资决策产生影响。企业扎堆投资往往

就是由于企业管理者对行业未来的市场需求、投资收益预期过高，而对风险预

期过低，因此常出现盲目扩张规模、蜂拥式的圈地运动 [17]。Roll（1986）开

始认识到管理者非理性行为特别是管理者过度自信同样会对企业非效率投资产

生影响 [18]。

管理者也是普通人，在其面对市场不确定性特征和企业现实情况时，管

理者只能根据有限的信息和资源进行有限理性的决策，管理者决策受到所处环

境、心理认知等多因素的相互影响。管理者过度自信本质上是管理者对自身能

力的心理认知偏差，管理者认为自己做出的决策是科学的，是利于企业价值最

大化原则的，事实上却由于管理者心理上或认知上的偏差干扰了其决策判断，

使得管理者做出自身无法察觉或不愿承认的错误决策，这种决策反而会对企业

价值和股东利益产生不利的影响。可见，这种损害股东利益和企业价值的投资

决策并非源于传统理论中所有者与经营者间的利益冲突，而是管理者自身存在

认知偏差的结果。在中国传统儒家文化思想的影响下，在改革开放后市场经济

迅速发展的背景下，我国的企业管理者易产生过度自信的认知偏差。

因此，在管理者行为对企业非效率投资影响的研究中，应将委托代理理论

下的管理者代理行为和行为金融理论下的管理者过度自信相结合，综合研究管

理者有限理性行为对企业非效率投资的影响。

1.1.3　考虑企业生命周期的非效率投资动态成因的必要性

生命周期是表述企业成长周期的战略管理理论，是企业战略、竞争环境

和企业经营的综合结果。有关企业生命周期的研究最早见于 1959 年，Haire
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（1959）认为企业发展符合生物学的成长曲线 [19]。1989 年 Adizes 率先系统阐

述了企业生命周期理论，将其划分为两阶段十个时期[20]。Miller（1984）提出，

随着生命周期不同阶段的发展，企业的组织结构、内部层级及所有者与管理者

之间关系也会发生变化 [21]。19 世纪美国心理学教授威廉·詹姆斯在著作《心

理学原理》中提出“表现原理”，认为随着时间和外界环境的改变，在不同的

阶段，面对不同的事物，人的思想和心理状态会因为不断被添加进新的东西而

不会完全相同 [22]。

在生命周期不同阶段管理者行为会发生不同的变化，企业的战略决策也会

在不同阶段有明显的差别。因此，仅从静态角度研究企业非效率投资的产生机

理并不深入，也不能系统地找出非效率投资的客观成因。从企业生命周期的动

态视角，研究管理者行为对企业非效率投资的影响更具有科学性和必要性。

1.2　研究意义

本书从企业生命周期动态视角研究管理者行为对企业非效率投资的影响，

以管理者与所有者利益关系是否一致为标准，将管理者行为划分为管理者代理

行为和管理者过度自信，通过企业生命周期不同阶段管理者代理行为和管理者

过度自信的波动变化，对企业非效率投资的形成机理给予综合动态的理论分析

和解释。在此基础上，从约束管理者行为入手，根据生命周期不同阶段企业非

效率投资的具体形成机理，探寻约束管理者行为的有效途径和方法，提出治理

非效率投资的可行策略，最终实现企业投资效率的优化。该研究具有重要的理

论意义和现实意义。

1.2.1　理论意义

第一，研究揭示了管理者代理行为和管理者过度自信对企业非效率投资

的综合影响机理。研究不仅分析了两种管理者行为对企业非效率投资的独立影

响，还将管理者理性假设和非理性假设相结合，深入研究管理者代理行为和管

理者过度自信对企业非效率投资的综合影响，突破了仅在管理者理性或非理性
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