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(山东财经大学 会计学院ꎬ山东 济南　 ２５００１４)

　 　 摘　 要:过度投资一直是财务管理研究的重点与热点ꎮ 文章利用 ２００７—２０１５ 年 Ａ 股上市公司并

购重组数据为样本ꎬ运用多元线性回归模型ꎬ探究估值判断对过度投资的影响ꎬ并研究产权性质对估

值判断与过度投资之间关系的影响ꎮ 研究结果表明:估值判断和上市公司过度投资之间成正向关系ꎻ
国有产权性质降低了估值判断和过度投资之间的正向关系ꎻ进一步研究发现ꎬ估值判断和投资规模之

间成正相关关系ꎬ并且国有产权性质降低估值判断和投资规模之间的关系ꎮ
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一、引　 言

投资决策是财务管理的关键ꎬ而投资效率是财务决策的核心问题ꎮ 因此ꎬ投资效率是“新常态”下资本市

场评价健康发展的关键指标ꎮ 在完美市场中ꎬ上市企业管理层的投资决策取决于上市企业边际产出ꎮ 但由于

管理层与股东之间效用函数不一致ꎬ管理层谋求私利而投资净现值为负的项目ꎬ从而导致上市公司发生过度

投资现象[１]ꎮ 投资扭曲虽然给管理层带来超额收益ꎬ但损害了股东和投资者的利益[２]ꎮ 因此ꎬ过度投资行为

应是经济下行压力背景下市场关注的焦点ꎮ
并购重组是配置上市公司资源的有效手段ꎬ并购重组贯穿整个资本市场发展阶段ꎮ 因此ꎬ整部经济史就

是并购重组史ꎮ 上市公司并购重组活动中ꎬ评估定价是其中关键环节ꎮ 根据«上市公司重大资产重组管理办

法»的要求ꎬ并购重组项目定价依赖资产评估机构出具评估报告或估值报告ꎮ 从现有研究表明ꎬ评估机构作

为并购重组活动中公平、公正、独立的中介组织ꎬ其提供的评估定价结论已成为并购重组项目定价的参考[３]ꎮ
而在上市公司经营中ꎬ上市公司管理层利用估值结论掏空上市公司ꎬ估值判断已经成为影响上市公司管理层

操纵公司的重要手段ꎮ 那么ꎬ在上市公司经营中ꎬ当年的并购重组估值结果影响上市公司管理者的过度投资

行为ꎬ产权性质对估值判断与过度投资之间关系有重要影响ꎮ
因此ꎬ本文尝试从“代理问题”和“管理者过度自信”的角度阐述估值判断与过度投资之间的关系ꎬ并从国

企和非国企管理者特点的区别分析产权性质对估值判断与过度投资之间关系的影响ꎮ 本文的贡献在于:第
一ꎬ丰富了过度投资方面的研究ꎮ 现有文献主要从代理理论与管理者自信角度研究对过度投资的影响ꎬ而本

文从估值判断角度研究过度投资的影响因素ꎬ并分析其作用机理ꎬ为解读“估值判断与过度投资”之间构建桥
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梁ꎮ 第二ꎬ拓展了产权性质方面的研究ꎮ 本文从产权性质的角度研究估值判断与过度投资之间的关系ꎬ有助

于理解不同产权性质之间ꎬ估值判断对于过度投资的作用不同ꎮ 第三ꎬ为完善公司治理提供了思路ꎮ 上市公

司管理层的行为在资本市场上发挥的作用日益增强ꎬ研究管理层的行为成为资本市场重要的课题ꎮ 本文研究

估值判断对于过度投资的影响ꎬ有助于股东和投资者监督上市公司管理层的行为ꎬ抑制管理者利用高估值项

目谋求私利行为ꎬ从而提升上市公司的价值ꎮ

二、文献综述与研究假设

(一)文献综述

现有文献对过度投资研究ꎬ主要从代理理论和管理者自信两个方面展开ꎮ 管理层为了追求私人收益而投

资净现值为负的项目ꎬ从而导致上市公司发生过度投资行为ꎮ 李云鹤[４] 认为公司过度行为由管理层滥用企

业资源谋求私利和管理者自信导致的ꎮ 产品市场竞争的监督效应抑制了上市公司管理层的过度投资行为ꎮ
Ｚｗｉｅｂｅｌ[５]认为企业管理者由于扩张企业规模等构建商业帝国行为导致企业的过度投资ꎮ Ｍｏｒｋ 等[６]认为管理

层为了保住自己职位更倾向进行自己熟悉的领域进行投资ꎬ这种投资损失了最好的投资机会ꎬ导致了公司的

过度投资ꎮ 曹春方[７]认为财政和晋升两方面的压力会导致地方国企的过度投资ꎬ并且官员任期的前期和后

期对国有企业过度投资产生不同的影响ꎮ 张兆国等[８] 认为管理层晋升有效的抑制了企业的过度投资行为ꎬ
管理者年龄对晋升与企业过度投资之间关系呈倒 Ｕ 型ꎮ 刘凤委等[９] 认为 ＥＶＡ 评价体系会降低上市公司过

度投资行为ꎬ并且市场竞争激烈的公司中ꎬＥＶＡ 体系降低上市公司过度投资的作用更加明显ꎮ 窦欢等[１０]认为

集团的上市企业更容易发生过度投资行为ꎬ融资约束增加了集团上市公司过度投资ꎬ而集团大股东的监督抑

制了集团上市公司过度投资ꎮ 罗党论等[１１]认为国企更容易与银行进行融资ꎬ从而更容易导致过度投资行为

发生ꎮ 而信用评级对公司过度投资有抑制作用ꎮ 白俊等[１２]认为政府干预造成的政策负担和管理者的代理问

题导致了公司过度投资行为ꎬ而在国企中政府监督管理层代理行为降低了公司过度投资行为ꎮ 黄健柏等[１３]

认为土地价格扭曲促进外资企业、民营企业的过度投资行为ꎬ但对国有重工业和轻工业企业过度投资行为并

不显著ꎮ 许敏波等[１４]认为全支付拍卖的情况下ꎬ参与人数与过度投资之间成正相关关系ꎮ 徐晨阳等[１５] 认为

债务期限结构与过度投资之间成正相关关系ꎮ 赵昕等[１６]认为上市公司董事网络的中心性与过度投资之间成

正相关关系ꎮ Ｈｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ 等[１７]认为股权激励影响过度投资ꎮ 章卫东等[１８]认为定向增发股票会导致上市公司

的过度投资行为ꎮ 邓路等[１９]认为公司超额进款会导致公司的过度投资行为ꎮ Ｓｔｕｌｚ[２０] 认为充足现金流的企

业更容易出现过度投资行为ꎮ Ｍａｒｋ 等[２１]认为非预期现金流更容易引发过度投资行为ꎮ Ｋｒｉｓｈｎａｍｕｒｔｈｙ 等[２２]

在实证中检验了现金流与过度投资之间的正相关关系ꎮ Ｂｌａｎｃｈａｒｄ[２３] 认为当公司拥有更多的现金流时ꎬ管理

层投资机会差的项目ꎬ更可能造发生度投资行为ꎮ 现有文献对于估值判断的研究ꎬ主要从影响估值判断的角

度展开ꎮ 陈骏等[２４]认为在企业并购重组活动中ꎬ关联交易和同属交易都能帮助企业实现掏空和止损目的ꎮ
盈利公司通过提高资产增值率来实现对上市公司的掏空ꎬ亏损企业通过政府干预来弥补上市公司的亏损ꎻ唐
蓓等[２５]认为管理层权力可以影响估值增值率的提高ꎬ外部审计可以抑制管理层权力对估值判断的影响ꎮ

基于梳理以上文献发现:其一ꎬ现有学者主要从“公司代理”和“管理者自信”的两个角度出发ꎬ从抑制或

者增加过度投资角度进行论述过度投资的影响因素ꎻ其二ꎬ在企业经营中ꎬ管理层利用估值结论来掏空企业ꎬ
而外部治理机制可以抑制管理层对估值结论的影响ꎮ 从现有研究来看ꎬ未有学者从估值判断的角度研究其对

过度投资的影响ꎬ且产权性质对估值判断与过度投资之间关系的影响并未有文献涉及ꎮ

(二)研究假设

基于代理理论ꎬ管理层和股东与投资者的利益函数并不一致ꎮ 在企业经营中ꎬ管理层为了追求薪酬收益、
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地位和构建商业帝国等目的投资净现值为负的项目ꎮ 估值判断对过度投资影响基于以下两个方面进行论述:
(１)Ｒａｕ 等[２６]认为高估值的公司在并购重组之前具有良好的业绩ꎬ管理层和股东对于并购重组之后的企业经

营业绩具有乐观的预期ꎬ但高估值公司在并购重组之后长期收益率变低ꎮ 并购重组中ꎬ高估值企业的管理者

更容易受到乐观业绩的感染ꎬ容易发生股价崩盘风险[２７]ꎮ Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ 等[２８]认为过度自信的管理者会低估公

司投资带来的风险ꎮ 高估值带来的盲目自信导致管理层过度乐观预期公司的业绩ꎬ低估公司的未来经营风

险ꎮ 管理层不能理性对待投资风险大的项目反应的负面消息[２９]ꎮ 因此ꎬ高估值公司的管理层更容易过度投

资ꎻ(２)上市公司管理者与股东的利益不一致ꎬ管理者为了谋求薪酬而投资净现值为负的项目ꎮ 相对于获得

业绩薪酬ꎬ管理层更倾向于获得规模薪酬[３０]ꎮ 高估值的并购重组标的为管理层提供了企业扩张的机会ꎬ更有

利于管理层获得企业扩张的薪酬ꎮ 龚启辉等[３１]认为上市公司在进行盈余管理时ꎬ相较于改变长期资产的价

值ꎬ更倾向于通过处理长期资产来提高公司利润ꎮ 上市公司企业更倾向于并购重组的行为来进行盈余操纵ꎬ
高估值的标的更有利于管理者进行盈余操纵ꎬ增加了其过度投资的动机ꎮ 基于此ꎬ提出以下假设:

Ｈ１:其他条件不变ꎬ并购重组中高估值行为导致公司过度投资ꎮ
我国的上市公司根据产权划分ꎬ分为国有企业和非国有企业ꎮ 基于产权性质对估值判断与过度投资之间

的关系的影响ꎬ从以下两个方面论述:(１)在并购重组融资方面ꎬ非国有企业通常会被银行“信贷歧视”ꎬ享受

不到银行给国有企业的政策优惠[３２]ꎮ 在抵押物方面ꎬ非国有企业的规模相较于国有企业规模较小ꎬ很难提供

足够的抵押物来获得银行贷款[３３]ꎮ 因此ꎬ非国有公司在并购重组中面临更大的融资压力ꎮ 非国有企业在并

购重组融资中ꎬ更倾向于民间借贷ꎬ资本成本相较于国有企业高ꎮ 在并购重组风险方面ꎬ国有企业受到政府的

各种照顾ꎬ降低了企业经营的风险[３４]ꎮ 在并购重组融资的风险方面ꎬ非国有企业更大ꎮ 非国有企业并购重组

更容易受到融资约束和经营风险的影响ꎬ更容易失败ꎮ (２)在管理层方面ꎬ非国有企业更看重员工的能力ꎬ锦
标赛的晋升方式在非国有企业中更加起作用[３５]ꎮ 在非国有企业中ꎬ管理层必须更加努力的工作保证在企业

中的地位ꎬ获得更高的薪酬ꎮ 非国企管理层期望更高的溢价来完成企业扩张目的ꎬ获得更高的并购风险ꎬ因
此ꎬ并购重组中的高溢价行为增加了管理层过度投资的风险ꎬ企业的经营风险变大ꎮ 在国有企业中ꎬ管理层的

薪酬受到政策法律的约束ꎬ并且国有企业管理层主要以政治晋升为目的ꎬ稳定的经营方式ꎬ避免大的风险ꎬ促
使国企管理层规避风险ꎮ 因此ꎬ相较于国有企业管理层ꎬ非国有企业管理层在并购重组中更容易冒险ꎬ导致过

度投资行为的发生ꎮ 基于此ꎬ提出以下假设:
Ｈ２:其他条件不变ꎬ国有产权性质降低估值判断与公司过度投资之间的正向关系ꎮ

三、研究设计

(一)样本选择

本文选取 ２００７—２０１５ 年上市公司沪深 Ａ 股并购重组数据ꎬ检验估值判断对投资效率的影响ꎮ 本文借鉴

现有权威期刊对上市公司数据处理的方法ꎬ本文对以下数据进行三方面的处理:(１)剔除金融类上市公司和

“ＳＴ”公司ꎻ(２)剔除样本缺失值ꎻ(３)对连续变量进行 １％和 ９９％的 ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理ꎮ 最终ꎬ本文获得了 ２ ３１３ 条

数据ꎮ 本文所有数据来自 ＣＳＭＡＲ 数据库ꎮ

(二)变量定义

１.投资规模( Ｉｎｖｉꎬｔ)ꎮ 本文借鉴江轩宇等[３６]的做法ꎬ投资规模的具体公式为模型(１):

Ｉｎｖ ＝ (Ｇｃａｓｈ ＋ Ｑｃａｓｈ ＋ Ｔｃａｓｈ － Ｃｃａｓｈ － Ｈｃａｓｈ － Ｓｃａｓｈ) / Ａｓｓｅｔ (１)
其中ꎬＩｎｖｉꎬｔ为公司投资规模ꎻＧｃａｓｈ 表示购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金ꎻＱｃａｓｈ 表示

取得子公司及其他营业单位支付的现金ꎻＴｃａｓｈ 表示投资支付的现金ꎻＣｃａｓｈ 表示处置固定资产、无形资产和其
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他长期资产收回的现金净额ꎻＨｃａｓｈ 表示处置子公司及其他营业单位收到的现金净额ꎻＳｃａｓｈ 表示投资收到的

现金ꎻＡｓｓｅｔ 表示总资产ꎮ
２.过度投资(Ｏｉｎｖ)ꎮ 本文所研究过度投资水平ꎬ参考 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ[３７]的做法ꎬ通过模型(２)计算回归得到的

εｉꎬｔ为过度投资水平(Ｏｉｎｖ):
Ｉｎｖｉꎬｔ ＝ α０ ＋ α１Ｑｉꎬｔ －１ ＋ α２Ｌｅｖｉꎬｔ －１ ＋ α３Ｃａｓｈｉꎬｔ －１ ＋ α４Ａｇｅｉꎬｔ －１ ＋ α５Ｓｉｚｅｉꎬｔ －１ ＋

α６Ｒｅｔｕｒｎｉꎬｔ －１ ＋ α７Ｉｎｖｉꎬｔ －１ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ εｉꎬｔ

(２)

其中ꎬＱｉꎬｔ－１为公司成长机会ꎻＬｅｖｉꎬｔ－１表示资产负债率ꎻＡｇｅｉꎬｔ－１表示企业上市年数ꎻＳｉｚｅｉꎬｔ－１表示公司规模ꎻ
Ｒｅｔｕｒｎｉꎬｔ－１表示股票投资回报率ꎻ同时ꎬ模型(１)控制了行业效应和年度效应ꎮ 模型(２)回归得到的 εｉꎬｔ为过度

投资水平(Ｏｉｎｖ)ꎬ将 εｉꎬｔ<０ 变为 εｉꎬｔ ＝ ０ 处理ꎬ以消除投资不足的影响ꎮ
３.估值判断利用资产评估增值率(Ａｄｄｖａｌｕｅ)表示ꎬ估值判断的算法如模型(３):

Ａｄｄｖａｌｕｅ ＝ (Ｖａｌｕｅ － Ｂｏｏｋｖａｌｕｅ) / Ｂｏｏｋｖａｌｕｅ (３)
其中ꎬＡｄｄｖａｌｕｅ 表示估值增值率ꎻＶａｌｕｅ 表示评估价值ꎻＢｏｏｋｖａｌｕｅ 表示账面价值ꎮ
４.产权性质(Ｓｏｅ)ꎮ 国有产权为 １ꎬ非国有产权为 ０ꎮ
５.其他控制变量ꎮ 本文控制其他变量如下:大股东持股比例(Ｔｏｐｈｏｌｄ)ꎻ董事会人数(Ｄｉｒｎｕｍ)ꎻ独董比例

(Ｏｕｔｄｉｒ)ꎻ资产负债水平 ( Ｌｅｖ)ꎻ自由现金流 (Ｃａｓｈ)ꎻ资产规模 ( Ｓｉｚｅ)ꎻ账市比 (Ｂｍ) 和上市公司成长性

(Ｇｒｏｗｔｈ)ꎮ 此外ꎬ模型(４)分别控制了年度与行业效应ꎮ 具体变量如表 １ꎮ

表 １　 主要变量描述

变量类别 变量符号 变量名 具体算法

被解释变量
Ｏｉｎｖ 过度投资水平 (具体算法见正文)
Ｉｎｖ 投资水平 (具体算法见正文)
Ａｄｄｖａｌｕｅ 估值判断 (具体算法见正文)
Ｓｏｅ 产权性质 国有产权为 １ꎬ非国有产权为 ０

解释变量 Ｄｉｒｎｕｍ 董事会人数 上市公司董事会人数

Ｏｕｔｄｉｒ 独董比例 独立董事与董事会人数之比

Ｔｏｐｈｏｌｄ 大股东持股比例 上市公司第一大股东持股比例

Ｌｅｖ 杠杆水平 总负债 / 总资产

Ｃａｓｈ 自由现金流 (经营性现金流净量－正常投资水平) / 总资产

Ｓｉｚｅ 资产规模 总资产的自然对数

Ｂｍ 账市比 账面价值 / 市场价值

Ｇｒｏｗｔｈ 成长性 销售收入增长率

控制变量 Ｑ 成长机会 托宾 Ｑ 值

Ａｇｅ 企业上市年数 企业上市年数自然对数

Ｒｅｔｕｒｎ 股票投资报酬率 股票投资报酬率

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 行业效应 行业

Ｙｅａｒ 年度效应 年度

(三)模型设计

本文利用模型(４)检验估值判断对过度投资水平的影响ꎬ并在模型(４)中加入估值判断与产权性质的交

叉项检验产权性质对估值判断与过度投资之间关系的影响ꎮ 其模型如下:
Ｏｉｎｖ ＝ α１Ａｄｄｖａｌｕｅ ＋ α２Ｔｏｐｈｏｌｄ ＋ α３Ｄｉｒｎｕｍ ＋ α４Ｏｕｔｄｉｒ ＋ α５Ｌｅｖ ＋ α６Ｃａｓｈ ＋ α７Ｂｍ ＋

α８Ｓｉｚｅ ＋ α９Ｇｒｏｗｔｈ ＋ μ (４)
其中ꎬａ 表示各个变量的系数ꎬｉ 表示第 ｉ 个公司ꎬｔ 表示年份ꎬｕ 表示误差ꎮ
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四、实证结果分析

(一)描述性统计分析

表 ２ 为模型(４)和模型(５)中各变量的描述性统计结果ꎬ其结果如下:过度投资水平(Ｏｉｎｖ)的平均值为

０.０７３ꎬ中位数为 ０.０６６ꎻ投资水平( Ｉｎｖ)的均值为 ０. ０９３ꎬ中位数为 ０. ０５７ꎻ估值判断(Ａｄｄｖａｌｕｅ)的平均值为

１.５３７ꎬ中位数为 ０.１６１ꎬ估值判断的值越高表明项目增值越大ꎻ产权性质(Ｓｏｅ)的均值为 ０.４６９ꎬ中位数为 ０ꎻ控
股股东的持股比例(Ｔｏｐｈｏｌｄ)的平均值为 ３６％ꎬ中位数为 ３４.５５％ꎻ董事会人数(Ｄｉｒｎｕｍ)的均值为 ８.８３９ꎬ中位

数为 ９ꎻ独董比例(Ｏｕｔｄｉｒ)的平均值为 ０.３７２ꎬ中位数为 ０.３３３ꎻ上市公司资产负债率(Ｌｅｖ)的均值为 ０.４９７ꎬ中值

为 ０.５０２ꎻ上市公司自由现金流(Ｃａｓｈ)的平均值为 ０.１７６ꎬ中位数为 ０.１４ꎻ公司规模(Ｓｉｚｅ)的均值为 ２１.９７ꎬ中位

数为 ２１.８３ꎻ账市比(Ｂｍ)的均值为 １.０１５ꎬ中位数为 ０.６４９ꎻ成长性(Ｇｒｏｗｔｈ)的均值为 １.３７９ꎬ中位数为 ０.１２０ꎮ

表 ２　 描述性统计结果

变量 Ｎ Ｍｅａｎ Ｍａｘ Ｍｉｎ Ｍｅｄｉａｎ Ｓｔｄ
Ｏｉｎｖ ２３１３ ０.０７３ ０.２２３ ０ ０.０６６ ０.０４６
Ｉｎｖ ２６１６ ０.０９３ ０.９６９ －０.２１７ ０.０５７ ０.１５５

Ａｄｄｖａｌｕｅ ２６１６ １.５３７ １０.８０ －０.２１６ ０.１６１ ２.８５６
Ｓｏｅ ２６１６ ０.４６９ １ ０ ０ ０.４９９

Ｄｉｒｎｕｍ ２３１３ ８.８３９ １９ ０ ９ １.８４０
Ｏｕｔｄｉｒ ２３１３ ０.３７２ ０.７１４ ０.１６７ ０.３３３ ０.０５７
Ｔｏｐｈｏｌｄ ２３１３ ３６.００ ７３.３３ ８.５００ ３４.５５ １５.１２
Ｌｅｖ ２６１６ ０.４９７ １.１６１ ０.０５０ ０.５０２ ０.２３２
Ｃａｓｈ ２６１６ ０.１７６ ０.６７３ ０.００６ ０.１４０ ０.１３４
Ｓｉｚｅ ２６１６ ２１.９７ ２５.６１ １８.８９ ２１.８３ １.３２７
Ｂｍ ２３１３ １.０１５ ５.４９４ ０.０６８ ０.６４９ １.０２９

Ｇｒｏｗｔｈ ２６１６ １.３７９ １４９７ －１ ０.１２０ ３１.５４

(二)实证分析

本文利用模型(４)检验估值判断对过度投资之间关系的影响ꎬ结果如下表 ３ꎮ 表 ３ 中(１)和(２)分别表示

未加入公司财务控制变量和加入财务控制变量检验估值判断对过度投资之间关系的影响ꎮ (１)中估值判断

对过度投资的系数为 ０.００４ꎬ且显著性达到 １％ꎻ(２)中估值判断对过度投资的系数为 ０.００３ꎬ且显著性达到

１％ꎮ 以上结果表示ꎬ在上市公司企业经营中ꎬ管理层更可能因为并购重组中标的高估值行为而发生过度投资

行为ꎮ 以上的数据结论支持“假设 １”ꎮ
在控制变量方面ꎬ大股东持股比例与过度投资水平系数为 ０.００１ꎬ显著性达到 １０％ꎬ表明大股东持股比例

越高ꎬ公司过度投资水平越高ꎻ董事会人数与过度投资系数为－０.００１ꎬ显著性达到 ５％ꎬ董事会减弱了上市公司

过度投资ꎻ资产负债比例与过度投资的系数为－０.０５４ꎬ显著性达到 １％ꎬ负债越高的企业ꎬ过度投资水平变低ꎻ
自由现金流与过度投资系数的系数为 ０.０４５ꎬ显著性达到 １％ꎬ自由现金流多的企业更倾向过度投资ꎻ企业规

模与过度投资的系数为 ０.００８ꎬ显著性达到 １％ꎬ企业越大的公司越倾向过度投资ꎻ账市比与过度投资的系数

为－０.００４ꎬ且显著性达到 １％ꎮ
为了检验产权性质对估值判断与过度投资之间关系的作用ꎬ本文在模型(４)加入估值判断与产权性质的

交叉项ꎬ结果如表 ４ꎮ 表 ４ 中(１)和(２)分别表示未加入上市公司财务控制变量和加入财务控制变量的回归结

果ꎮ (１)中估值判断对过度投资的系数是 ０.００４ꎬ显著性达到 １％ꎻ估值判断与产权性质交叉项对过度投资的
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系数是－０.００３ꎬ且显著性达到 １％ꎻ(２)中估值判断对过度投资为 ０.００３ꎬ且显著性达到 １％ꎻ估值判断与产权性

质的交叉项对过度投资的系数是－０.００２ꎬ且显著性达到 ５％ꎮ 以上结论表明ꎬ在国有企业中ꎬ高估值对于过度

投资的影响被削弱ꎬ而在非国有公司中ꎬ高估值对于过度投资的影响更加强ꎮ 以上数据结论支持“假设 ２”ꎮ

表 ３　 估值判断与过度投资

变量
(１)
Ｏｉｎｖ

(２)
Ｏｉｎｖ

Ａｄｄｖａｌｕｅ ０.００４∗∗∗ ０.００３∗∗∗

(７.２０) (５.６６)

Ｔｏｐｈｏｌｄ ０.００１∗

(１.９４)

Ｄｉｒｎｕｍ －０.００１∗∗

(－２.２５)

Ｏｕｔｄｉｒ －０.０１６

(－０.９９)

Ｌｅｖ －０.０５４∗∗∗

(－１３.２０)

Ｃａｓｈ ０.０４５∗∗∗

(５.８１)

Ｇｒｏｗｔｈ ０.０００

(０.７８)

Ｓｉｚｅ ０.００８∗∗∗

(８.６０)

Ｂｍ －０.００４∗∗∗

(－３.３９)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０.０４４∗∗∗ －０.０８３∗∗∗

(４.８８) (－４.０２)

Ｙｅａｒ 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２３１３ ２３１３

Ｒ２
－ａ ０.１９１ ０.３０４

Ｆ ２１.９３ ２９.２９

　 　 注:括号内为 ｔ 值ꎬ∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％、５％、１０％
的水平下显著ꎮ 下同ꎮ

表 ４　 产权性质、估值判断与过度投资

变量
(１)
Ｏｉｎｖ

(２)
Ｏｉｎｖ

Ａｄｄｖａｌｕｅ ０.００４∗∗∗ ０.００３∗∗∗

(６.１３) (５.０３)

Ａｄｄｖａｌｕｅ×Ｓｏｅ
－０.００３∗∗∗ －０.００２∗∗

(－２.６４) (－２.２９)

Ｓｏｅ
－０.０１５∗∗∗ －０.０１６∗∗∗

(－７.１８) (－７.６２)

Ｔｏｐｈｏｌｄ ０.０００∗∗∗

(２.７５)

Ｄｉｒｎｕｍ
－０.０００
(－０.８７)

Ｏｕｔｄｉｒ
－０.０１０
(－０.６１)

Ｌｅｖ
－０.０４９∗∗∗

(－１２.３３)

Ｃａｓｈ ０.０４５∗∗∗

(５.９５)

Ｇｒｏｗｔｈ
０.０００
(０.４８)

Ｓｉｚｅ ０.００９∗∗∗

(９.９９)

Ｂｍ
－０.００３∗∗∗

(－２.６８)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０.０５３∗∗∗ －０.１１０∗∗∗

(５.９６) (－５.３８)
Ｙｅａｒ 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２３１３ ２３１３
Ｒ２

－ａ ０.２２５ ０.３３６
Ｆ ２５.０３ ３１.９４

(三)进一步研究

本文前一部分研究了估值判断对过度投资的影响ꎬ然而估值判断如何影响上市企业的投资决策呢? 国有

产权对估值判断与上市公司投资规模何种影响? 本文利用模型(５)检验证估值判断对上市公司投资水平之

间的关系影响ꎬ结果如下表 ５ꎮ 表 ５ 中(１)和(２)分别表示未加入财务控制变量和加入财务控制变量模型(５)
的回归结果ꎮ 在(１)中估值判断对投资的系数为 ０.００８ꎬ且显著性达到 １％ꎻ(２)中估值判断对投资水平的系数

是 ０.００７ꎬ且显著性达到 １％ꎻ以上结论表明ꎬ高估值增加上市公司投资规模ꎮ
Ｉｎｖ ＝ ｍ１Ａｄｄｖａｌｕｅ ＋ ｍ２Ｌｅｖ ＋ ｍ３Ｃａｓｈ ＋ ｍ４Ｂｍ ＋ ｍ５Ｓｉｚｅ ＋ ｍ６Ｇｒｏｗｔｈ ＋ κ (５)

其中ꎬｍ 为各变量回归的系数ꎬｋ 为误差ꎮ
在控制变量方面ꎬ资产负债率对投资规模的系数是－０.０７２ꎬ且显著性达到 １％ꎮ 此结果表明财务杠杆降低上
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市企业的投资规模ꎻ账市比对投资规模的系数为－０.０１２ꎬ且显著性达到 １％ꎻ企业规模对投资规模的系数是 ０.０２２ꎬ
显著性达到 １％ꎬ表明企业规模越大ꎬ越倾向投资ꎻ增长机会对投资规模的系数是 ０.００１ꎬ显著性达到 １％ꎮ

本文利用模型(５)检验产权性质对估值判断与投资规模之间关系的影响ꎬ本文加入估值判断与产权性质

的交叉项ꎬ模型(５)的检验结果如下表 ６ꎮ 表 ６ 中列(１)和列(２)分别表示未加入财务控制变量和加入财务控

制变量检验产权性质对估值判断与投资规模之间关系的影响ꎮ 列(１)结果中估值判断对投资水平的系数是

０.００９ꎬ且显著性达到 １％ꎻ估值判断与产权性质的交叉项对投资规模的系数是－０.００８ꎬ且显著性达到 １％ꎻ同
时ꎬ列(２)中结果估值判断对投资水平的系数为 ０.００８ꎬ且显著性达到 １％ꎻ估值判断与产权性质的交叉项对投

资规模的系数是－０.００７ꎬ且显著性达到 ５％ꎮ 以上结果表明ꎬ产权性质减弱估值判断与投资规模之间的正向关

系ꎮ

表 ５　 估值判断与投资规模

变量
(１)

Ｉｎｖ

(２)

Ｉｎｖ

Ａｄｄｖａｌｕｅ ０.００８∗∗∗ ０.００７∗∗∗

(４.６３) (４.１８)

Ｌｅｖ －０.０７２∗∗∗

(－４.９７)

Ｃａｓｈ
－０.０２８

(－１.０９)

Ｂｍ －０.０１２∗∗∗

(－３.１１)

Ｓｉｚｅ ０.０２２∗∗∗

(７.３６)

Ｇｒｏｗｔｈ ０.００１∗∗∗

(８.０７)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０.０７７∗∗ －０.３５２∗∗∗

(２.４８) (－４.９４)
Ｙｅａｒ 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２６１６ ２６１６
Ｒ２

－ａ ０.０５０４ ０.１０４
Ｆ ６.３３６ １０.３０

表 ６　 产权性质、估值判断与投资规模

变量
(１)

Ｉｎｖ

(２)

Ｉｎｖ

Ａｄｄｖａｌｕｅ
０.００９∗∗∗ ０.００８∗∗∗

(４.３９) (４.０４)

Ａｄｄｖａｌｕｅ×Ｓｏｅ
－０.００８∗∗ －０.００７∗∗

(－２.１５) (－２.０８)

Ｓｏｅ
－０.０２３∗∗∗ －０.０３５∗∗∗

(－３.０７) (－４.６７)

Ｌｅｖ
－０.０６１∗∗∗

(－４.２１)

Ｃａｓｈ
－０.０３０
(－１.１９)

Ｂｍ
－０.０１０∗∗∗

(－２.７６)

Ｓｉｚｅ
０.０２６∗∗∗

(８.５６)

Ｇｒｏｗｔｈ
０.００１∗∗∗

(７.９５)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０.０９２∗∗∗ －０.４２０∗∗∗

(２.９４) (－５.８９)
Ｙｅａｒ 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２ꎬ６１６ ２ꎬ６１６
Ｒ２

－ａ ０.０５９７ ０.１２０
Ｆ ６.９３０ １１.２７

(四)稳健性检验

本文从变量方面进行了稳健性检验ꎬ检验的具体方法如下:

１.变更过度投资的衡量方法ꎮ 第一ꎬ利用销售增值率衡量企业增长机会重新估计上市公司过度投资水

平ꎻ第二ꎬ选取 Ｏｉｎｖ>０ 的样本进行回归ꎮ 回归结论如下表 ７ꎬ结论依然成立ꎮ

２.本文将用模型(１)得到 εｉꎬｔ<０ 剔除ꎬ得到新的过度投资水平ꎬ重新与估值判断进行回归ꎬ结论如下表 ８ꎬ

结论依然成立ꎮ

３.本文重新定义ꎬ参考江轩宇等[３６] 的算法ꎬ投资规模 ＝ (当期固定资产净值－上期固定资产净值＋当期无

形资产净值－上期无形资产净值) /期初总资产账面价值ꎬ重新与估值判断进行回归ꎬ结果如表 ９ꎬ研究结果不

变ꎮ
５９
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表 ７　 估值判断与过度投资

变量
(１)

Ｏｉｎｖ

(２)

Ｏｉｎｖ

Ａｄｄｖａｌｕｅ
０.００３∗∗∗ ０.００２∗∗∗

(７.２２) (５.８８)

Ｔｏｐｈｏｌｄ
０.０００
(１.５１)

Ｄｉｒｎｕｍ
－０.０００
(－１.２３)

Ｏｕｔｄｉｒ
－０.０１０
(－０.８１)

Ｌｅｖ
－０.０４８∗∗∗

(－１３.７１)

Ｃａｓｈ
０.０２９∗∗∗

(４.８６)

Ｇｒｏｗｔｈ
０.０００
(０.９８)

Ｓｉｚｅ
０.００６∗∗∗

(８.２２)

Ｂｍ
－０.００２∗∗

(－２.５７)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０.０３４∗∗∗ －０.０５５∗∗∗

(５.１９) (－３.５８)
Ｙｅａｒ 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２１１１ ２１１１

Ｒ２
－ａ ０.１６５ ０.２８８
Ｆ １８.４１ ２６.６０

表 ８　 估值判断与过度投资

变量
(１)

Ｏｉｎｖ

(２)

Ｏｉｎｖ

Ａｄｄｖａｌｕｅ
０.００４∗∗∗ ０.００３∗∗∗

(７.５５) (６.０９)

Ｔｏｐｈｏｌｄ
０.０００∗

(１.９４)

Ｄｉｒｎｕｍ
－０.００１∗∗

(－１.９９)

Ｏｕｔｄｉｒ
－０.０１１
(－０.６８)

Ｌｅｖ
－０.０５１∗∗∗

(－１２.３０)

Ｃａｓｈ
０.０４２∗∗∗

(５.３４)

Ｇｒｏｗｔｈ
０.０００
(０.７０)

Ｓｉｚｅ
０.００７∗∗∗

(７.８１)

Ｂｍ
－０.００４∗∗∗

(－３.４０)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ
０.０４５∗∗∗ －０.０７２∗∗∗

(５.０５) (－３.４５)
Ｙｅａｒ 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２１３８ ２１３８

Ｒ２
－ａ ０.１６５ ０.２７３
Ｆ １８.０１ ２４.６４

表 ９　 估值判断与投资规模

变量
(１)

Ｉｎｖ

(２)

Ｉｎｖ

Ａｄｄｖａｌｕｅ ０.００５∗∗∗ ０.００５∗∗∗

(３.８０) (３.３６)

Ｌｅｖ
－０.０６４∗∗∗

(－５.０５)

Ｃａｓｈ
－０.０１１
(－０.５３)

Ｂｍ
－０.００９∗∗∗

(－２.８８)

Ｓｉｚｅ ０.０１８∗∗∗

(７.４７)

Ｇｒｏｗｔｈ ０.００１∗∗∗

(７.７２)

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ０.０６１∗∗ －０.２８５∗∗∗

(２.５０) (－５.０２)
Ｙｅａｒ 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ２６１６ ２６１６
Ｒ２

－ａ ０.０４７ ０.１０２
Ｆ ６.０５４ １０.１２

６９
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五、结论与启示

(一)结论

本文从产权性质角度ꎬ研究估值判断与过度投资之间的关系ꎮ 本文利用评估增值率衡量估值判断ꎬ系统

的检验了国有企业和非国有企业的角度研究其对估值判断与过度投资之间关系的影响ꎮ 研究结果发现:估值

判断与过度投资成正向关系ꎬ并且国有产权性质降低了估值判断与过度投资之间正向关系ꎮ 进一步研究发

现ꎬ估值判断与投资规模之间成正相关关系ꎻ国有产权性质降低了估值判断与投资规模之间的正向关系ꎮ 以

上研究结论表明ꎬ并购重组中的高估值行为已经影响到了上市公司管理层的投资行为和过度投资行为ꎬ从而

损害了上市公司的价值ꎮ 而在国有企业中ꎬ高估值对于过度投资和投资行为的影响被削弱ꎮ

(二)启示

１.过度投资是财务管理研究的热点与重点ꎬ本文研究估值判断对我国上市公司过度投资的影响ꎬ并分析

国有产权对估值判断与过度投资之间关系的影响ꎮ 进一步发现ꎬ估值判断对公司投资规模的影响与机理ꎬ有
助于改善并购重组活动当年的上市公司的过度投资行为ꎬ提高公司的投资效率ꎮ

２.过度投资行为损害了公司价值ꎬ阻碍实体经济与资本市场的正常运行ꎮ 研究估值对上市企业过度投资

的影响ꎬ有助于政府部门监督上市企业并购重组活动中估值行为ꎬ降低上市公司过度投资水平ꎬ提升经济的运

行效率ꎮ
３.作为并购重组活动中的独立“第三方”ꎬ提供合理的估值报告有助于提高上市公司并购重组的业绩ꎬ维

护评估机构的声誉ꎮ 并且加强评估机构的估值判断的自我监管ꎬ有助于评估机构健康、稳定的发展ꎮ
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