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上市公司投资低效率的理性分析
安徽工业大学管理学院 　王明虎

[摘要 ]本文从内部决策主体和外部约束机制两个角度系统分析了上市公司投资低效率的原因。本文认为 ,由
于流通股东的弱势地位和债权人的软约束 ,我国上市公司投资的外部约束机制失灵 ;而受不纯投资动机和低
效约束机制的影响 ,上市公司投资决策者很难提出好的投资项目。最后本文提出了一些改善我国上市公司投
资效率的意见。
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1. 引言
上市公司的投资效率是学者们比较关注的问题 ,许多研究文献表明 ,上市公司存在着投资效率低下的问

题 ,如刘怀珍等 (2004) 、张坤英 (2004) 、陆国庆 (2004) 。这些文献对上市公司投资效率低下的现象从各个方面
进行了解释。例如 ,李虎 (2005)认为 :由于 IPO 约束的存在 ,上市公司募集资金投向呈现“单一化趋势”,市场
和上市公司在信息披露上的博弈可能导致“坏”的纳什均衡 ,从而导致上市公司资金投向错误 ;刘怀珍等
(2004)认为 ,我国上市公司一个明显的特征就是偏好股权融资的同时运行效率却很低 ,被称之为效率悖论 ,而
产生效率悖论的原因在于我国特殊的股权分割制度导致我国国有资产折股存在溢价效应 ,激励国有股东同意
上市公司承担净现值为负的投资项目 ;徐莉萍等 (2005) 的实证研究证明 ,只有上市公司控制权有偿转让给民
营企业 ,上市公司才表现出盈利能力和经营绩效的提高。综观现代许多类似文献 ,其研究方法的共同点是从
一个特定的角度研究上市公司的投资效率 ,而未能从上市公司投资的决策与约束机制系统探讨投资效率的成
因 ,从而使得这些文献缺乏全面的说服力。实际上 ,企业的投资效率取决于投资的内部决策和外部约束机制 :
决策机制从内部保证企业寻找一个好的投资项目 ,而约束机制从外部治理结构使公司放弃低效的投资项目。
有鉴于此 ,本文试图从上市公司投资的决策和约束机制两个方面探讨影响上市公司投资效率的各种因素 ,并
据此寻求改善上市公司投资效率的途径。文章的基本结构如下 :第 2 部分讨论我国上市公司外部投资约束机
制的失灵及原因 ;第 3 部分讨论上市公司经营者 (经理人员) 投资决策低效率的原因 ;第 4 部分讨论上市公司
董事会投资决策低效的原因 ;第 5 部分提出本文的研究结论与意见。

2. 我国上市公司外部投资约束机制的失灵
上市公司投资的资本来源有两个渠道 :股东和债权人。在市场经济中 ,股东和债权人作为一个经济人 ,向

企业转让资本使用权必然需要回报。因此理论上说 ,只有当企业投资的报酬率高于股东和债权人要求的回报
(资本成本)时 ,企业才能够向股东和债权人筹资用与投资项目 ,而从资本的供给者 (股东和债权人)角度看 ,只
有他们确信企业的投资报酬率不低于他们所需求的必要回报 ,并确信企业会履行其融资契约时 ,他们才敢于
将其资本让渡给企业使用 ,这就是资本供给者对上市公司的投资约束机制。在现实生活中 ,上市公司的投资
约束机制主要是通过资本供给者审查企业的投资方案、调查了解企业的信用程度、查阅上市公司的财务报告
来具体实现的。

2. 1 我国上市公司股东对上市公司投资约束的失灵。我国上市公司的股东有两类 :占有控股地位的国有
股股东和流通股股东。国有股股东对上市公司投资效率约束的失灵原因本文将在后面讨论 ,这里先讨论流通
股股东的约束问题。流通股股东可以通过两种方式表示自己对公司投资决策的意见 :用手投票和用脚投票。
然而 ,囿于监督上市公司投资的成本私人性和效用的外部性 ,流通股股东很难有动力去监督上市公司的投资
决策。由于我国大部分上市公司为国有控股 ,流通股股东只拥有上市公司少量股权。Shleifer 和 Vishny
(1986)认为 ,由于小股东在对上市公司监督中要私人承担全部信息收集成本 ,而只能获得公司改善收益中很
少的一部分 ,因此小股东不会积极参与对公司投资决策的监督。而王明虎 (2004) 的实证研究结果表明 ,我国
大多数上市公司流通股股东参与股东大会的比例很低 ,平均 89 %的流通股股东不参加股东大会。另一方面 ,
我国上市公司流通股股东也很难通过用脚投票的方式约束上市公司的投资决策。Marris (1964) 和 Manne
(1965)认为 ,如上市公司投资效益差 ,导致企业价值下降 ,小股东可以通过抛售股票 ,导致公司股票
价格下降 ,继而吸引其他企业收购公司来威胁现有管理层的地位 ,从而约束公司管理层的投资决策。然而在
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我国 ,由于国有股的绝对控股地位 ,即使流通股股东抛售股票导致股票价格下跌 ,也很难直接影响到公司管理
层的地位 ,因而不可能对公司投资决策产生有效约束。

2. 2 贷款银行对上市公司投资约束的失灵。在我国债券市场不发达的背景下 ,银行成为上市公司的主要
债权人 ,因此本文主要讨论贷款银行对上市公司的投资约束。银行对上市公司投资决策的约束 ,主要是通过
与上市公司债务契约完成的。银行为保证自己的债权利益 ,一般会在债务契约中设置如下条款 : (1) 抵押资
产 ; (2)限定债务人财务指标界限 (如流动比率、速动比率等) ; (3)限定债务人财务活动范围 (如股利支付比率、
投资范围等) ; (4)破产和接管条款 (Shleifer 等 1997) 。这些债务契约条款保证了上市公司债务的硬约束 ,同时
也保证了债权人对上市公司投资决策的约束效果。

在我国 ,由于公司与银行中国有制度的存在 ,导致了银行贷款的“软约束”问题。Kornai (1980)指出 ,在社
会主义经济中普遍存在“预算软约束”问题 ,也就是说 ,在政治干预下 ,债权人无法强制不能按期还本付息的企
业破产清算 ,导致负债对企业的预算约束是软的。于东智 (2003) 认为 ,国有商业银行整体上在公司治理中的
角色是消极和不明确的 ,这表现在以下几个方面 : (1)银行的独立性不高。商业银行与上市公司的国有股东大
多属于同一行政主体主管 ,行政主体完全可以通过行政权利干涉商业银行对企业的监控 ; (2)银企关系的制度
设计并未有效地激励银行参与公司治理 ; (3)我国也没有建立银行对企业的相机治理机制 ; (4) 我国确立的主
办银行制度没有起到其应有的作用 ; (5)现行的《商业银行法》和《证券法》禁止国有商业银行持有其他公司的
股票 ,其结果是形成了债权人与股东的分离 ,从而削弱了商业银行在公司治理中的作用。

总结以上国有商业银行对上市公司的治理监督机制现状 ,我们不难得出结论 :在现行银行和上市公司关
系机制安排下 ,银行和上市公司的债务契约并不能形成对上市公司的硬约束 ,因此银行对上市公司的投资约
束机制也存在很大的失效可能。

3. 上市公司经营者 (经理)投资决策低效率的原因分析
我国《公司法》第 112 条规定 :董事会“决定公司的经营计划和投资方案”。第 119 条规定 :经理“组织实施

公司年度经营计划和投资方案”。实务中 ,由于董事会并非企业具体业务部门 ,不可能直接从事投资项目的预
测、遴选和可行性研究方案编制等投资决策的前序工作 ,而主要在于对提出的各种备选投资方案进行选择。
因此企业的投资决策实际上有两类主体 :经营者 (经理) 负责拟订各种备选投资方案 ;董事会负责投资方案的
优选。本部分先讨论经营者 (经理)对投资决策效率的影响。

经营者对投资决策的影响可从两个方面进行分析 :投资决策的动机和必要性。
3. 1 上市公司经营者投资决策的动机分析。经营者提出投资建议 ,其动机可能有如下几个方面 :
(1)解决资金闲置问题 ,改善经营业绩。我国上市公司资金闲置现象比较严重 ,这已成为我国股票市场上

一个不争的事实。对 2001 年已公布的中报财务数据进行统计计算可以看出 :2001 年已公布中报的上市公司
平均每家公司闲置资金数为 3. 11 亿元 (其中平均货币资金 278 亿元 ,平均短期投资为 3278 万元) ,同比增长
了 43. 32 % ,闲置资金占总资产的比重为 7. 96 % ,同比增长了 24. 98 %。由于资金闲置不产生效益 ,经营者期
望通过投资 ,提高企业资金使用效率 ,改善企业业绩。

(2)提高企业规模 ,扩大自身权力范围。即使是在资本主义经济制度中 ,企业也存在恶性增资现象。所谓
恶性增资 ,是指缺乏投资过程中的纠偏控制机制 ,面对失败的投资无法终止而继续投入资源 ,恶化企业的财务
状况 (杨瑞龙 2001) 。恶性增资的原因 ,是因为一旦企业进行投资 ,企业的规模和组织结构必将扩张 ,因而经
理人员所能控制的资源和薪酬将随之增加 ,而投资的低效率并不直接影响经营者的地位。在我国大部分上市
公司中 ,由于国有股的绝对控股地位 ,上市公司的经营者都由当地政府任命 (或当地政府通过其控制的董事会
任命) ,因此流通股股东无法通过用手或用脚投票的方式驱除投资低效率的经营者 ,而经营者却可以因投资规
模的扩张而扩大其权力范围 ,提高其官职级别。

(3)改善其与内部员工关系 ,培植自己的支持势力。受国有经济管理体制的影响 ,经营者对有些与自己意
见相左的其他管理人员并不能随意解聘或改聘 ,因此为改善其与其他内部员工的关系 ,扩大自己的支持力度 ,
经营者会增加投资项目 ,并将该项目委任给其需要争取的人物。

3. 2 经营者投资建议的必要性分析。理论上说 ,经营者有必要向上市公司董事会建议好的投资项目 ,这
种必要性来自于产品市场竞争、职业经理市场和资本市场的接管压力 ,以及企业激励机制的引导。但在我国
上市公司 ,经营者受产品市场、经理市场和资本市场的压力和激励引导存在一定的特殊性 ,试分析如下 :

(1)产品市场、经理市场对经营者的宽松约束。由于上市公司经理大多数是公司控股股东的代言人 ,因此即
使其提出的投资建议产生低效率 ,导致企业在竞争中处于劣势 ,公司控股股东也不会因此对经理进行严格处罚 ,
而是至多换个企业再做经理 ,这是由于我国干部管理体制中缺乏有效的决策失误问责制造成的。邓锦林 (2004)

认为 ,我国许多国有企业管理者进行盲目投资 ,在给自己带来收益的同时给企业带来损失 ,而这种现象无法抑制
的主要原因在于我国缺乏一套可操作性的问责制度。顾杰 (2004)也认为 ,问责规定弹性过大 ,问责官员责任不
明确 ,处罚不严格 ,是我国现行干部问责制的重要问题。其次 ,由于我国职业经理市场的缺乏 ,导致企业难以高
效地通过市场对上市公司的经营者进行替代 ,这也使得建议低效投资的经营者没有约束感。

(2)资本市场和激励制度对经营者投资建议约束的失效。资本市场对经营者的投资约束 ,主要在于如果
经营者建议低效的投资项目导致企业效益恶化 ,会导致股东抛售企业股票 ,引发股价下跌 ,从而诱发其他企业
收购本企业股票 ,接管本企业 ,并重新委派经营者取代原经营者。但在我国 ,资本市场上的接管压力对上市公
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司经营者很小。根据蒲自立等 (2004)的研究 ,中国上市公司的控股权阈值从 1997 - 2000 年的平均值分别为
43. 33 % ,37. 90 % ,44. 07 %和 43. 56 % ,由于上市公司的控股权阈值较高 ,企业就很难获取上市公司控制权。
从激励制度角度说 ,我国上市公司的激励制度存在严重缺陷。比如 ,陈长英 (2004)认为 ,我国上市公司薪酬与
管理绩效未达到合理匹配 ,一些上市公司中存在着激励不足、激励不当、缺乏惩罚机制及高管人员收入与公司
效益呈反比的状况。由于上市公司对经营者的激励方案低效 ,经理人员无法从高效的投资项目中大幅度提高
自己的效用 ,以弥补其确定一个良好的投资项目的成本。

综合以上论述我们可看出 ,由于经营者投资建议的约束机制的软约束 ,因此上市公司投资效率主要取决
于经营者投资决策的动机 ,如经营者从提高企业规模 ,扩大自身权力范围和改善其与内部员工关系 ,培植自己
的支持势力这两个角度出发 ,则不能保证公司高的投资效率。而若想要经营者从解决资金闲置问题 ,改善经
营业绩角度进行投资 ,则经营者又不愿意。因为寻求一个良好的投资项目 ,经营者要花费很多个人资源 (时
间、精力等) ,而他只能享受到很到的一点投资回报 (企业激励制度的低效率) ,另一方面 ,即使他建议一个低效
率的投资项目 ,他的效用不会降低 (保持原有的职位和待遇) 。因此只要经营者是一个理性经济人 ,他就不会
花费很大精力去寻求一个好的投资项目。

4. 上市公司董事会 (大股东)投资决策低效的原因。由于我国上市公司大多为国有股绝对控股 ,
因此董事会实际上由大股东把持 ,使得董事会的投资决策变成大股东投资决策。

在我国 ,上市公司大股东投资决策的动机主要有以下几个方面 :
4. 1 获取高额投资回报。理论上说 ,如果上市公司能投资于高回报项目 ,则大股东将会获得较高的投资

增值 ;相反 ,如果投资效率低 ,则的股东必将承担大部分损失 ,从这一点说 ,大股东有动力和压力监督上市公司
投资决策。

4. 2 为从资本市场圈钱寻找合适理由。上市公司大股东为达到证监会融资约束条件从资本市场圈钱的
目的 ,总要寻找一些投资项目以求获得证监会对企业配股或增发的审批。靳明 (2002)总结了上市公司为圈钱
而进行投资的三种情况 : (1)投资行为的短期化和偏离公司根本目标 ; (2) 投资的随意性和盲目多元化 ; (3) 资
产重组行为的投机化。这些充分证明了大股东为了圈钱而随意投资的现象。

4. 3 扩大上市公司投资 ,改善当地政府官员的政绩。在我国资本市场的发展过程中 ,国家控股的所有制
模式、剥离非核心资产的改制方式以及“审批制”、“额度制”相结合的股票发行制度造就了上市公司与控股股
东和地方政府之间的紧密关系 (李增泉等 2005) 。加上地方政府有时直接主管上市公司控股股东 ,因此地方
政府官员很容易利用这种对控股股东的管理权为自己“改善”政绩。改善政绩的一个重要途径是让上市公司
在当地进行大规模投资 ,这样一方面改善了当地的就业 ,也扩大了当地 GDP 数值 ,形成优良政绩。杨瑞龙
(2001)也认为 ,地方政府和国有企业一直患有投资饥渴症 ,一味地追求扩大企业资产规模 ,从中享受由投资扩
张带来的各种收益 ,但却不必承担因投资扩张而造成的亏损。

综上所述 ,大股东和董事会不可能提高投资效率。这是因为如果大股东从圈钱和改善当地政府官员的政
绩的角度进行投资 ,则不可能选择好的投资项目 ,而若要大股东从获取高额投资回报角度充分发挥监督作用 ,
又存在很大的困难。由于大股东与上市公司经营者的特殊关系 ,大股东很难否决经营者的投资建议。而从另
外一个角度说 ,大股东从上市公司获取利益大多数并不是从上市公司股利分配获得。我国许多学者的研究证
明 ,大股东通常通过关联交易、并购重组等手段掏空上市公司获得收益 (李增泉等 2005) ,这种收益比获取股
利分配要大得多。另外 ,由于所有者缺位 ,激励机制的低效率等原因 ,大股东代言人并不关注国有股权的损
益 ,他们只关注自身个人利益 ,提高投资效率只是一个软约束。

5. 结论和建议
本文根据研究认为 ,由于上市流通股股东和债权人无法起到对投资效率的约束机制 ,而上市公司大股东

和经营者又缺乏选择优秀投资项目的动机和约束力。导致我国上市公司投资的低效率。为了改变这种状况 ,
我们提出如下建议 :

1. 改善上市公司股权结构 ,改变国有股一股独大的现状。这样可以促进其他股东监督公司投资效率的
动机和效率。

2. 改善上市公司经营者的激励约束机制 ,促进其关注公司投资效率。
3. 加强金融体制改革 ,提高商业银行控制金融风险能力和独立性 ,提高银行对上市公司投资效率的监督。
4. 改善公务员业绩评价体制 ,使上市公司业绩与公务员政绩脱钩 ,从根本上消除上市公司与地方政府之

间的经济利益关系 ,保障公司独立投资。
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