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内容摘要 

促进资源有效配置是股票市场的核心功能之一。然而，股票市场真的能使得

公司提高投资效率吗？一方面，上市使公司得以进入公开资本市场，增强融资谈

判能力，提升信息透明度，从而缓解融资约束问题。另一方面，上市也使得公司

的所有权与控制权相分离，从而产生委托代理问题，需要通过严格的公司治理和

资本市场监督降低代理成本。本文结合投资-现金流敏感性相关文献，深入地考

察上市公司与非上市公司之间在投资效率上的具体差异，并从融资约束和代理问

题两个方面对造成差异的原因做了进一步的探讨。 

本文以 2002 年到 2010 年所有 A 股上市公司及非上市公司作为研究对象进

行分析，实证结果表明：总体上，上市公司的投资效率优于非上市公司。区分两

种不同性质的投资-现金流敏感性可以发现，上市公司具有较低的现金流不足-投

资不足相关性，这种降低作用与上市缓解公司融资约束有关；然而，相对于非上

市公司，上市公司的现金流富余-投资过度相关性不降反升，这种关系与上市加

剧公司代理问题有关。由此，本文推断，上市总体上有助于提高公司的投资效率，

但投资效率的提升仅限于拥有投资机会而内部现金流匮乏的公司，而不能惠及内

部现金流富余而投资过度的公司。本文关于上市公司与非上市公司的跨样本研究

结果验证了投资效率的融资约束理论和代理问题理论，但未能支持会计信息质量

作为融资约束与代理问题的解决机制所发挥的作用。 

本文利用包含非上市公司在内的更为广泛和具有代表性的样本，区分现金流

不足-投资不足相关性和现金流富余-投资过度相关性两种不同性质的投资效率，

研究上市与投资效率之间的关系，一方面对投资效率这一财务学经典研究问题作

出了新的实证检验，另一方面也为我国股票市场在企业微观层面所产生的影响提

供了可供政策参考的研究证据。 

关键词： 上市公司；非上市公司；投资效率  
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ABSTRACT 

Promoting the efficiency of resource allocation is one of the core functions of 

stock market. However, could the stock market really help to improve investment 

efficiency? On the one hand, to be listed help firm access to public capital markets, 

increase financing negotiation skills, enhance information transparency, so as to ease 

the financial constraints. On the other hand, a stock market listing may also lead to 

agency problems as ownership and managerial control are separated and manager’s 

interests diverge from those of their investors. To reduce agency cost, there is need to 

perfect the internal corporate governance and develop the supervision function of the 

capital market. Based on the literature of investment - cash flow sensitivity, this paper 

focuses on the particular differences of the investment efficiency between private and 

public firms and further studies the causes of the differences from two aspects: 

financial constraints and agency problem. 

With a data set of all A-share listed firms and private firms during 2002 to 2010 

of China, the empirical results show that, in general, the investment efficiency of 

public firms is better than that of private firms. Specifically speaking, relative to the 

private firms, the correlation of poor cash flow– underinvestment is lower for public 

firms and this is caused by lower financial constraints; however, the correlation of 

rich cash flow – overinvestment is not lower, but even higher for public firms than 

private firms and this is caused by the higher agency cost. Thus, this paper conclude 

that listed, on the whole, could help to improve investment efficiency. But this 

improvement of investment efficiency is limited to firms which have investment 

opportunities but lack of internal cash flow, and cannot help to improve the 

investment efficiency of firms that have excessive internal cash flow and overinvest. 

These results verify the financial constraints theory and agency problem theory of 

investment efficiency, but fail to support that financial reporting quality could play a 

role in solving the problem of financial constraints and agency problem.  

By using a more widely and representative sample which includes private firms 
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and distinguishing the two aspects of investment efficiency: the poor cash flow- 

underinvestment correlation and the rich cash flow - overinvestment correlation, this 

paper compares the investment efficiency of public and private firms. This study, on 

the one hand, provides a new empirical test of investment efficiency which is one of 

classic research problem in finance; on the other hand, provides evidence about the 

influence of stock market on the enterprise micro level, and thus provides referenced 

information for policy-making.  

Keywords : Public Firms; Private Firms; Investment Efficiency 
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第一章 导论 

一、问题的提出 

理论上，促进资本有效配置是股票市场的核心功能之一。现实中，上市是否

有助于公司提高投资效率？上市公司与非上市公司相比，是否具有较高的投资效

率？相关研究并未得到一致的经验证据。一些研究认为上市增进了公司的投资效

率（Mortal和 Reisel，2013[1]），另一些研究认为上市损害了公司的投资效率（Asker，

Joan 和 Ljungqvist，2013[2]）。但同时，Mortal和 Reisel（2013）[1]也指出上市对

投资效率的影响取决于所在国家的制度背景，这还远远不能协调相关经验证据之

间的矛盾，因为 Asker，Joan 和 Ljungqvist（2013）[2]关于上市减损效率的证据正

是来自被作为良好制度代表的美国。在这个背景之下，本文基于更加细致的角度，

更为深入地考察上市公司与非上市公司之间在投资效率上的具体差异，从而为回

答上市是否有助于提高投资效率这个问题提供新的有益的经验证据。 

二、研究动机与研究意义 

在完美的资本市场上，成长机会是资本投资的惟一驱动因素（Hayashi，

1982[3]）。然而，现实中的投资却受到成长机会之外的诸多因素的影响，公司投

资与现金流之间的相关关系广泛存在，是投资资本配置非效率的突出特征之一

（如 Fazzari，Hubbard 和 Peterson，1988[4]）。以往的研究认为，投资与现金流之

间的相关性可归结于外部投资者与公司内部人之间的信息不对称：一是逆向选择

问题；二是道德风险问题。在提供资金之前，外部投资者难以合理评估公司投资

项目的质量，面临逆向选择问题。逆向选择使公司外部融资代价高昂（Stiglitz

和 Weiss，1981[5]；Myers 和 Majluf，1984[6]），而无法实现完美状态下的“内部

资金的完美替代”。如果公司内部现金流不足，很可能被迫放弃有利可图的投资

项目，出现投资不足。在提供资金之后，外部投资者与内部管理者之间形成委托

代理关系，管理者存在损害投资者利益实现自利的道德风险（Jensen 和 Meckling，

1976[7]），由于管理者的管理收益是企业规模的增函数，大公司的管理者在货币
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及非货币收益上都远高于小公司的管理者（Conyon 和 Murphy，2000[8]），管理

者通常具有强烈的建立商业帝国的愿望，追求规模增长的最大化。如果公司的自

由现金流较多，管理者很可能滥用资金，投资于净现值为负的项目，导致投资过

度（Jensen，1986[9]；Stulz，1990[10]）。本文参照 Richardson（2006）[11]的方法，

将投资效率分解为投资过度与投资不足，并将自由现金流分解为现金流富余和现

金流不足。接下来，本文探究了上市公司与非上市公司在“现金流富余-投资过

度相关性”与“现金流不足-投资不足相关性”这两种不同性质的投资效率上是

否存在差异以及差异的形式是否有所不同。进一步地，本文还以财务杠杆和超额

现金持有量作为代理变量，研究融资约束和代理问题是否能够解释上市公司与非

上市公司的投资效率差异，并检验会计信息质量在两类公司投资效率差异上所发

挥的作用，从而一方面更为深入地理解上市与否对投资效率产生影响的可能原因，

另一方面也利用包含非上市公司在内的更为广泛和具有代表性的样本检验投资

效率的一般性理论——融资约束理论和代理问题理论。 

三、研究框架 

本文在以前学者研究投资与投资机会之间的相关关系的基础上，从投资-现

金流敏感性的角度，分“现金流富余-投资过度相关性”与“现金流不足-投资不

足相关性”，研究了上市对这两种不同性质的投资效率的具体影响。进一步地，

从融资约束和代理问题两个角度探讨了上市与否对投资效率产生影响的可能原

因。 

本文的研究内容安排如下： 

第一章导论中，主要阐述了研究的背景、研究的动机及研究意义、研究思路

及框架、本文的特色和创新。 

第二章文献综述，从三个方面对相关文献进行了回顾。首先对有关上市对公

司影响的文献进行了梳理，主要回顾了上市对公司行为，如对现金持有量、债务

水平、高管薪酬、会计信息质量、公司治理等的影响；然后从投资-现金流敏感

性的角度对有关投资效率的文献进行了回顾；最后整理了近年来有关上市对投资

效率影响的相关文献。文献回顾主要是对国内外已有研究进行了分析，总结以往

研究的主要成果，提出尚未解决的问题。 
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