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摘要:本文利用我国２００７~２０１１年上市公司数据,在区分了国有控股与非国有控股公司的基础上,实证检

验了公司特有风险水平、管理者风险特质对企业投资的影响,研究发现:对国有控股公司而言,公司特有风险会

显著制约企业投资,而这一关系在非国有控股公司中却并不显著;企业管理者风险偏好特质对公司特有风险与

企业投资率之间的关系具有正向调节作用,但这一结论仅在国有控股公司中显著.整体而言,国有控股公司与

非国有控股公司在制定投资决策时,对公司特有风险以及管理者风险偏好的考虑存在显著差异,这一结论有助

于我们更加深入地理解产权性质对企业投资行为的影响.
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一、引言

随着我国市场化程度的提高以及经济改革措施的不断实施推进,公司投资成为我国投资的主

体[１];与此同时,企业投资对解释中国经济的长期增长和短期波动也是至关重要的[２].然而,在经历

了由美国次贷危机引发的全球金融海啸的冲击后,企业面临的系统风险明显增加,同时在风险传导机

制的作用下,每个公司所面临的特有风险和经营环境不确定性骤增,不同公司因其特有风险差异性以

及管理者风险偏好异质性而使得企业的投资有着不同的决策导向,为此我们选择后金融危机时期研

究公司特有风险对企业投资决策的影响.同时,在我国特殊制度背景下,不同产权性质的企业所面临

的公司特有风险以及预算约束程度同样具有异质性,因此考虑不同产权性质企业的投资行为具有深

刻的现实意义与理论价值.
本文可能的贡献在于:第一,拓展了已有的关于企业投资行为的分析框架,将公司所面临的特有

风险纳入到影响企业投资因素的范畴之内.同时引入行为金融学的研究观点,在企业特有风险既定

的前提下,将管理者的风险特征纳入模型之中,以此研究其对公司投资行为的影响及其经济后果.第

二,前人的研究大部分基于截面数据或者静态面板模型,而企业投资在本质上是一个动态调整的过

程,所以本文选用基于面板数据的动态模型.这样做一方面可以获取不同样本个体在相同期间内因
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个体风险差异而引起的不同个体效应,另一方面也可以研究同一样本在不同时期因风险因素的差异

而做出的动态投资调整,从而能够从本质上给出对现实经济数据更为合理的解释.第三,在一定程度

上深化了产权性质对企业投资影响的研究.
本文后续内容安排如下:第二部分回顾相关文献并在此基础之上提出研究假设;第三部分对样本

数据进行筛选并构建检验模型;第四部分对研究假设进行实证检验与分析,并给出研究模型的稳健性

检验;第五部分为本文的结论与启示.

二、文献回顾及研究假设

在完美无摩擦资本市场中,只有系统风险才会影响到企业的投资决策,而与之相对应的公司特有

风险对企业投资决策不会产生任何作用[３].然而,国外学者在不完全资本市场假设下,得出了公司特

有风险与企业投资行为之间存在着显著负相关关系的结论.NickBloom 等认为,企业不确定性风险

增加了实物期权的价值,也使得企业在做出增加投资或减少投资决策时变得更加谨慎[４].但是也有

研究得出微观环境的不确定性风险可能会导致公司投资规模增加的结论.国内关于企业环境不确定

性或者企业所面临的风险对企业投资行为影响的研究,大部分仅从企业所面临的系统风险角度或者

仅从某一特定行业(如制造业)角度研究企业的投资行为,如刘康兵等利用我国制造业１９９８~２００９年

的面板数据研究了融资约束和不确定性的交互关系对厂商投资行为的影响[５];黄久美等利用中国制

造业上市公司的交易和财务数据,研究了企业的不确定性对企业固定资产投资的影响,并最终得出两

者之间存在着显著的负相关关系的结论[６].然而,由于这些研究在本质上忽视了公司特有风险与不

确定性对其投资行为的影响,故而使得最终的研究结果缺乏一般性.基于中国特殊的制度背景和当

前所面临的经济形势,我们认为,在企业存在既定投资机会的前提下,企业特有风险越大,企业在做投

资决策时将更加谨慎,即不会轻易做出增加或者减少投资的决策,因而公司特有风险与企业的投资率

之间是一种负相关关系.
传统的经济理论认为,管理者特征在企业决策中没有作用.然而,最近的研究文献却提供了其存

在作用的实证证据.Graham 等通过对管理者进行心理测试发现,管理者特质如风险厌恶、缺乏耐心

以及乐观主义等均与企业的决策制定相关联[７];Knopf指出,管理者风险厌恶的特质是企业产生代理

成本的原因之一[８];Panousi等人的研究结果表明,如果强制让管理者来承担企业特有风险,必将会

导致管理者与股东对同一投资机会的评价产生差别效应,从而导致次优投资决策的产生和代理成本

的形成.Hambrick和 Mason最先提出高层梯队理论(upperechelontheory),该理论认为,企业的战

略制定和经营效率会受到企业管理者的价值观和认知能力的影响[９].汤颖梅等研究发现,风险偏好

的管理者一般更偏向于高估收益并做出激进的投资决策[１０];张铁铸通过研究同样发现,风险厌恶型

管理者做出的投资决策更加保守,他们更加倾向于减少投资[１１].由此我们提出本文的假设１和假设

２.

H１:公司特有风险越大,企业投资率越低,即公司特有风险与投资率之间存在负相关关系.

H２:管理者风险偏好对公司特有风险与企业投资率之间的关系有一种正向调节作用,即在公司

特有风险的影响既定的前提下,管理者风险偏好特质越强,企业的投资率越高.
在我国特殊的制度背景下,处于经济转型期的不同产权性质的企业面临着不同的预算约束,具有

不同的公司特有风险.辛清泉和林斌通过实证研究发现,相对于非国有控股公司的预算硬约束来说,
国有控股公司更多表现出一种预算软约束[１２].对于国有企业与非国有企业的管理者来说,他们的风

险偏好可能存在着差异,而这种差异又会导致企业投资行为的差异[１３].有研究发现,在不同的企业

产权制度下,管理者背景特征对企业投资效率的影响也会存在着较大的差异[１４].我们认为,国有控

股企业的管理者一方面更加倾向于保持公司业绩的稳定增长,从而不至于因公司资产大幅度波动而

带来特有风险增加;另一方面,在相对固定薪酬契约下,国有控股公司的管理者在获得投资带来好处

的同时又经常无需承担不良投资带来的责任,因此风险偏好型的管理者会更加倾向于增加企业投资.
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为此,我们提出本文的假设３.

H３:相对于非国有控股公司,在国有控股公司中特有风险的投资制约作用与管理者风险偏好的

调节作用将会更加显著.

三、样本数据与模型构建

(一)样本数据

本文选取新会计准则颁布实施后的２００７~２０１１年间所有沪深 A股上市公司作为研究样本,
行业分类标准采用中国证监会颁布的«上市公司行业分类指引».本文对样本做了如下处理:(１)
由于金融行业的特殊性,故遵循研究惯例从样本数据中剔除金融行业公司;(２)剔除那些数据不全

以及被PT、ST的公司;(３)为降低异常值的影响,对所有连续性变量进行１％分位数 Winsorize缩

尾处理,即令处于１％和９９％之外的取值分别等于１％和９９％分位点上的数据值;(４)按照最终控

制人性质将样本公司分为国有控股和非国有控股公司.经过以上筛选,我们获得５５１９个符合要

求的样本数据,其中国有控股公司样本数为３３４７个,非国有控股公司样本数为２１７２个.研究数

据主要来自于CSMAR数据库,数据处理及模型统计检验采用EXCEL２０１０、STATA１２．１统计软件

完成.
(二)变量定义与研究模型

１．公司特有风险的衡量.关于公司特有风险的估计,我们借鉴Bartram 和Brown的研究方法,
将公司个股收益率中的系统性风险因素予以剔除,即对第t期第i个公司个股收益率与市场组合投

资回报率进行回归.具体地,我们使用公司每一年度的周个股回报率以及与其相对应的周市场综合

回报率数据进行回归分析,得出每一周数据的回归残差,然后计算每个公司周残差数据的标准差,并
将其作为公司特有风险的量化衡量指标,即用标准差的大小反映公司特有风险水平的高低.具体模

型如下:

Ri,t＝β１,i＋β２,iFi,t＋εi,t (１)
在模型(１)中,Ri,t代表第i个公司在第t周的个股收益率,Fi,t为经过流通市值加权平均并考虑现

金红利再投资的周综合市场回报率;εi,t为残差.在求出每周回归数据残差的基础之上,我们使用公

式(２)来计算第i个公司第n年的公司特有风险水平σi,n.

σi,n＝
∑
m

t＝１
(εi,t－εt)２

m－１ 　(其中,m 为当年实际交易自然周数,n为对应的年度) (２)

２．管理者风险特质的衡量.VonNeumann和 Morgenstern提出的预期效用模型(expected
utidlitymodel),一直是衡量风险偏好最常用的模型,但是鉴于该模型必须建立在理性决策者等一系

列严格假设前提之下,同时考虑中国资本市场的不完善等现实因素,我们认为该模型在我国的运用缺

乏必要的外部环境条件.Moers和Peek将管理者个人风险资产与非风险资产的比重作为对管理者

风险偏好的衡量,但是鉴于中国这方面数据难以获得,所以该衡量方法存在使用上的局限性.Walls
和Dyer以风险相对较高的石油行业为研究范例,研究了公司规模、企业风险以及管理者的风险特质

因素与企业经济绩效之间的关系,并且构建了基于内在效用函数的决策理论模型,用来衡量风险偏

好,同时他们根据企业风险资产和非风险资产的比率来构建管理者风险特质的相对衡量指标[１５].国

内学者如汤颖梅等认为管理者的风险偏好会通过财务决策反映出来,因此提出用风险资产占资产总

额的比重来衡量管理者的风险特质.为此,本文在已有研究文献的基础上,同时结合数据的可获得

性,构建管理者风险特质的衡量指标character_r,其具体计算公式为:

character_r＝
风险资产总计

资产总计 ＝
短期风险资产＋长期风险资产

资产总计

＝
(交易性金融资产＋应收账款)＋(可供出售金融资产＋持有至到期投资＋投资性房地产)

资产总计
(３)
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３．自由现金流的确定.Jensen认为,自由现金流为企业在投资了所有的净现值大于零的项目之

后所剩余的可以由企业自由支配的现金流,这一观点也获得了国内外众多学者的认可和使用.国内

学者如杨华军、俞红海等均在Richardson的研究基础上构建了自己的研究模型[１６].在此我们借鉴这

一思想,构建预期投资模型,并且通过数据回归分析,计算出模型回归拟合值,并以此来作为对企业预

期投资数额的估计,进而我们可以将经营活动现金流量减去企业预期投资数额的余额作为对企业本

期自由现金流的衡量.

４．投资机会的确定.关于投资机会,国内外研究者主要采用托宾 Q值来衡量.本文遵循研究惯

例,用托宾 Q值衡量企业的潜在投资机会.鉴于托宾 Q 值的理论假设以及我国资本市场的实际情

况,我们同时使用销售增长率作为企业近期投资机会的补充代理变量,具体而言,我们使用样本公司

过去两年平均销售增长率来衡量.

５．主回归模型的构建.我们通过构建模型(４)来考察公司特有风险以及管理者风险偏好对企业

投资的影响,并通过全样本检验和分组样本检验,研究不同产权性质背景下两者对企业投资决策的影

响是否存在显著的差异.

Investi,t

Ki,t－１
＝α０＋α１

Investi,t－１

Ki,t－２
＋α２Riski,t＋α３character_ri,t＋α４Riski,t×character_ri,t

＋α５FCFi,t＋α６TobinQi,t＋α７sale_gi,t＋α８Sizei,t＋α９levi,t＋λt＋μi＋εi,t (４)
投资从本质上来说,属于一种动态调整过程,所以我们构建了基于面板数据的动态面板投资模

型.模型中涉及的变量及其衡量如表１所示.我们首先进行全样本综合统计检验,以期从整体上检

验我国上市公司投资对风险的敏感性,即系数α２的符号与显著性;以及管理者风险偏好的调节作用

是否显著存在,即系数α４的正负与显著性;同时以此来检验我们的假设１和假设２是否成立.进而我

们将根据样本公司实际控制人性质是否为国有控股,来进行模型的分组回归,从分组回归结果中观察

组间的差异性,进而对我们的假设３做出检验.
　表１ 主要变量说明与定义

变量名称 变量符号 变量定义

投资率 Investi,t/Ki,t－１ (期末固定资产净值－期初固定资产净值＋当期折旧费用)/期初固定资产净值.
投资率滞后值 Investi,t－１/Ki,t－２ 投资率滞后一期的数值

公司特有风险 Risk 由风险衡量模型计算得出

管理者风险特质 Character_r 管理者风险偏好

投资机会 TobinQ 公司投资机会,使用托宾 Q值衡量

销售增长率 Sale_g 使用前两年公司主营业务增长率的平均数衡量企业近期的投资机会

产权性质 SOE
虚拟变量,根据样本公司最终控制人性质进行划分,如果为国有控股,则SOE＝１,否则

SOE＝０

自由现金流 FCF
根据 Richardson模型计算出来的回归拟合值Invest_newexp,进一步计算 FCF＝CFO(经
营活动现金流量)－Invest_newexp,并除以总资产以消除规模影响

资产负债率 Lev 期末负债总额/期末资产总额

公司规模 Size 对公司总资产取自然对数

行业 Industry 参照中国证监会«上市公司行业分类指引»,共计１１个行业虚拟变量

年度 Year 虚拟变量,共计４个年度虚拟变量

　　注:SOE属于稳健性检验模型(５)中所使用的变量.

四、实证检验与分析

(一)描述性统计

表２报告了国有控股、非国有控股和全样本中各主要变量的描述性统计,以及变量的均值差异 T
检验和中位数差异 Wilcoxon秩和检验结果.全样本中投资率均值和中位数分别为０．２７３４和

０．１１２４,说明尽管处在后金融危机时期,企业面临的外部环境不确定性与内部公司特有风险有所增

加,但是企业依旧有着相对较大的资本投资,同时国有控股公司组的投资率均值和中位数都要大于非

０４１



国有控股公司组.公司特有风险在全样本中的均值和标准差分别为０．０５８８和０．０１８７,表明在后金

融危机时代,无论是国有控股公司还是非国有控股公司,它们所面临的公司特有风险与外部环境不确

定性普遍不低.从均值差异 T检验和中位数差异 Wilcoxon秩和检验我们可以看出,在１％的显著性

水平下,国有控股公司和非国有控股公司的管理者风险偏好存在着显著差异,并且非国有控股公司的

管理者更加具有风险偏好的特质.全样本中,托宾 Q值均值为１．９９６９,销售增长率均值为０．２２８８,
这些均表明企业仍然存在着相应的投资机会,而通过 T检验和秩和检验,我们也可以看出,国有控股

公司和非国有控股公司在投资机会上也存在着显著的差异.全样本中,企业自由现金流均值和中位

数分别为－０．０２１５和－０．０１９９,说明企业普遍面临着现金约束,且非国有控股公司面临的自由现金

流约束要显著大于国有控股公司.总体上,我们可以从变量 T检验和 Wilcoxon检验结果得出,我们

对全样本公司进行的分类具有一定的合理性.
　表２ 主要变量描述性统计

变量名 分组 观测值 均值 标准差 中位数 T值 P值 Z值 P值

Invest/k

全样本 ５５１９ ０．２７３４ ０．６５７７ ０．１１２４
非国有控股 ２１７２ ０．２６３３ ０．６８５０ ０．１０３２
国有控股 ３３４７ ０．２７９９ ０．６３９４ ０．１１９８

－０．９０１７ ０．３６７３ －３．７５１∗∗∗ ０．０００２

Risk

全样本 ５５１９ ０．０５８８ ０．０１８７ ０．０５６６
非国有控股 ２１７２ ０．０５８６ ０．０１８４ ０．０５６３
国有控股 ３３４７ ０．０５９０ ０．０１８９ ０．０５６７

－０．７９２２ ０．４２８３ －０．５２４０ ０．６００２

Character_r

全样本 ５５１９ ０．１１６８ ０．１０３３ ０．０９００
非国有控股 ２１７２ ０．１２０４ ０．１０４９ ０．０９４８
国有控股 ３３４７ ０．１１４４ ０．１０２２ ０．０８７１

２．０９２１∗∗ ０．０３６５ １．９０８∗ ０．０５６４

FCF

全样本 ５５１９ －０．０２１５ ０．１２０１ －０．０１９９
非国有控股 ２１７２ －０．０３６６ ０．１２１７ －０．０３３２
国有控股 ３３４７ －０．０１１８ ０．１１８０ －０．０１２１

－７．４９９１∗∗∗ ０．００００ －６．７３８∗∗∗ ０．００００

TobinQ

全样本 ５５１９ １．９９６９ １．２３０４ １．６０９２
非国有控股 ２１７２ ２．２１９７ １．３８６７ １．７７５４
国有控股 ３３４７ １．８５２３ １．０９３４ １．５１４４

１０．４２１９∗∗∗ ０．００００ １１．３８３∗∗∗ ０．００００

sale_g

全样本 ５５１９ ０．２２８８ ０．５３５６ ０．１４５８
非国有控股 ２１７２ ０．２２６０ ０．５７２８ ０．１３８８
国有控股 ３３４７ ０．２３０６ ０．５１０２ ０．１４９６

１．０１２６ ０．３１１４ －２．６０２∗∗∗ ０．００９３

　　注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著.下表同.

为了更直观地观察自变量与因变量之间的关系,我们还对主要变量之间的关系进行了Pearson
和Spearman相关系数检验(限于篇幅,结果未在文中列示).检验结果表明,公司特有风险与企业投

资率之间存在显著负相关关系,即当企业面临的特有风险与不确定性增加时,公司更可能会从投资的

机会成本角度去审视成本与收益,从而更偏向于减少企业的资本投资.而管理者风险特质与企业投

资呈现出显著正相关关系,说明管理者个人对风险的偏好或者规避的性格特质,对企业投资会产生一

定程度的影响,这也与我们的假设预期一致.而规模大的企业也更偏向于增加投资;近期投资机会越

大,企业投资积极性越高.从Spearman相关系数检验结果可以看出,产权性质与投资率之间存在着显

著正相关关系,说明国有控股企业投资率显著高于非国有控股企业.总体上来看,本文研究的主要变量

之间的相关系数绝大部分均小于０．５,因此我们认为变量之间存在多重共线性的可能性较小.
(二)实证结果

对于动态面板模型的估计,一般采取的是 Arellano和Bond提出的差分 GMM 估计方法(Diff_

GMM),但是该方法无法估计不随时间变化的解释变量的系数值,同时容易出现弱工具变量问题.
而Blundell和Bond提出将差分方程和水平方程结合起来,作为一个整体来估计模型,并通过将系统

GMM 与一阶差分 GMM 的估计效果进行比较分析,最终得出了系统 GMM 能够明显提高估计效率
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的结论.其原因在于该方法能有效克服模型中的内生性及异方差问题,同时增加了更多工具变量,以
解决不可观测面板效应与被解释变量滞后期相关的内生性问题.在模型估计中,我们主要考虑了如

下变量的内生性问题:(１)企业投资规模的增加,会影响当期或者未来期的销售增长率、自由现金流以

及企业的投资风险,因此我们按照已有文献的处理方法,将企业销售增长率、自由现金流以及公司特

有风险设定为内生变量;(２)由于宏观经济周期对不同企业财务决策具有差异性的影响,为了使结果

更具可比性,本文设置了年度虚拟变量以控制年度效应.
在实证分析时,需要对统计结果进行残差项是否存在序列自相关性的检验,一般通过对残差项差

分是否存在一阶与二阶自相关来检验原假设,因此本文在回归中给出了 AR(２)指标.从表３中我们

可以看出,四组面板数据均通过了检验,即残差项不存在二阶自相关.SarganTest用来检验工具变

量的有效性,其检验的原假设为所选取的工具变量都是有效的,从表３中可以看出,四组面板模型均

通过了检验,即选择的工具变量均有效.研究中还给出了每个模型的整体显著性检验指标 Wald
Test,从表３中可以看出,所有模型均在１％的水平下显著有效.

　表３ 实证模型回归结果

变量
模型４ 模型５

全样本(PanelA) SOE＝０(PanelB) SOE＝１(PanelC) 全样本(PanelD)

L．Invest －０．００１７４
(－０．０９)

－０．０４４５∗∗∗

(－２６．４４)
－０．０７１３∗∗∗

(－３．２１)
０．００１０５
(０．０６)

TobinQ ０．０００００４０２∗∗∗

(５．６１)
０．０３２３
(１．２６)

０．０００００５７９∗∗∗

(５．４７)
０．０００００４１２∗∗∗

(４．８９)

Risk －８．３７２∗∗∗

(－３．１１)
－０．８２９
(－０．１９)

－４．５２７∗∗∗

(－２．６６)
－８．７９５∗∗∗

(－２．７１)

Character_r －１．０４１
(－１．３８)

２．７３３∗

(１．８１)
－１．３６３∗∗

(－１．９８)
－０．２４２
(－０．３４)

Risk×character_r ２０．７４∗

(１．６６)
－４７．２６
(－１．９１)

２９．３４∗∗

(２．４７)
２１．７５∗

(１．７５)

Size ０．１９１∗∗∗

(５．２２)
０．２９７∗∗∗

(６．６３)
０．２１８∗∗∗

(５．４５)
０．１８２∗∗∗

(５．３７)

Lev ０．０８７７
(０．４７)

－１．１９８∗∗∗

(－４．５２)
－０．０８４１
(－０．４４)

－０．０１７２
(－０．０８)

SOE×Risk －０．２４２
(－０．１０)

SOE×character_r －１．２３９∗

(－１．７９)

SOE ０．１６９
(１．０４)

sale_g
０．３２５∗∗∗

(４．７７)
０．３２１∗∗∗

(７．９１)
０．０００２９５∗∗∗

(１４．７８)

FCF －１．９１３∗∗∗

(－４．４７)
－０．５０１∗∗

(－２．２０)
－２．１４１∗∗∗

(－５．１２)
－１．８０７∗∗∗

(－４．３４)

year 已控制 已控制 已控制 已控制

Constant －３．７５３∗∗∗

(－４．３６)
－５．６８１∗∗∗

(－５．４１)
－４．３１５∗∗∗

(－４．７５)
－３．５０７∗∗∗

(－４．３２)

WaldTest ４６７４３９．９１∗∗∗ １１３１．５２∗∗∗ ５７９００．７１∗∗∗ ５５８９６６．１１∗∗∗

AR(２) ０．９９３０ ０．１１８４ ０．２８７２ ０．８７５１

SarganTest ０．２０３９ ０．８８９２ ０．３８５１ ０．４６６６

　　注:括号中数值代表t检验值;L．Invest表示投资率的滞后一期数值.

我们将全样本观测值按照公司实际控制权性质划分为国有控股公司和非国有控股公司,从而对

模型(４)进行分组统计检验,即全样本(PanelA)、非国有控股公司样本(PanelB)以及国有控股公司

样本(PanelC).模型(５)是公司特有风险以及管理者风险特质在国有控股公司与非国有控股公司中
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不同作用的稳健性检验,具体结果如表３中的PanelD所示.
从表３中我们可以发现,在全样本回归(PanelA)中,公司特有风险的系数显著为负,说明当公司

所面临的特有风险增大时,企业的投资决策也将不可避免地受其影响,具体表现为:企业的投资决策

将会变得更加谨慎,这在一定程度上降低了企业未来资本投资支出,特别是在后金融危机时代,这种

制约作用显得更加突出.这与我们的假设１逻辑一致,并且在稳健性检验模型中,同样通过了显著性

检验.与此同时,全样本(PanelA)统计检验中调节交叉变量 Risk∗character_r的系数显著为正,即
存在调节作用[１７],说明在企业面临的特有风险增加时,管理者个人对风险的态度会在一定程度上影

响企业的投资决策,并且这种影响表现为在公司特有风险影响既定的前提下,管理者风险偏好特质越

强,企业的投资率越高.同样,在稳健性检验中,我们也获得了一致的结果.因此,整体上我们验证了

假设１和假设２的合理性.
在分组回归结果中,非国有控股样本(SOE＝０)Risk的系数为负,但是没有通过显著性检验,而

国有控股样本(SOE＝１)Risk的系数显著为负,即国有控股公司具有显著的投资－风险敏感性,而非

国有控股公司尽管也表现出一定的趋势,但是不显著.同样,管理者风险偏好的调节作用在国有控股

样本与非国有控股样本中也存在着显著的差异,具体表现在非国有控股样本中这种调节作用非但没

有获得预期的结果,甚至与预期假设相悖;而在国有控股样本中管理者风险偏好的调节作用通过了显

著性检验.其原因可能在于:一方面,国有控股公司中存在的“所有者主体缺位”现象,造成了内部管

理者的权利过于集中,因而导致管理者个人风险偏好对企业决策产生较显著的影响;另一方面,从经

济责任来看,在相对固定薪酬契约下,国有控股公司的管理者在获得投资带来的好处的同时却经常无

需承担不良投资带来的责任,因此风险偏好型的管理者会更加倾向于增加企业投资.故而我们可以

认为,国有控股公司与非国有控股公司在制定投资决策时,公司特有风险因素以及管理者风险偏好对

投资决策的影响存在显著差异.因此我们认为假设３同样存在逻辑上的合理性.
分组回归结果还表明,在非国有控股公司中资产负债率对投资具有显著的制约作用,而这一作用

在国有控股公司中却不显著,这也从侧面反映了我国不同产权性质的企业,在获得债务融资的能力和

债务治理效应方面存在着差异,同时也表明国有控股公司存在预算软约束问题.
(三)稳健性检验

为了验证上述研究结果的可靠性,本文还进行了稳健性分析.我们将产权性质作为虚拟控制变

量纳入到模型之中进行回归检验,具体的稳健性检验模型如下:

Investi,t

Ki,t－１
＝β０＋β１

Investi,t－１

Ki,t－２
＋β２Riski,t＋β３character_ri,t＋β４Riski,t×character_ri,t＋β５SOEi,t

＋β６SOEi,t×Riski,t＋β７SOEi,t×character_ri,t＋β８FCFi,t＋β９TobinQi,t＋β１０sale_gi,t

＋β１１Sizei,t＋β１２levi,t＋λt＋μi＋εi,t (５)
稳健性检验结果见表３中的PanelD.稳健性检验结果与我们主要模型的研究结论没有显著差

异,因此可以认为我们的研究结果具有稳健性.

五、研究结论与启示

本文以经验数据为基础,在区分国有控股与非国有控股公司的前提下,实证检验了公司特有风险

水平、管理者风险特质对企业投资的影响.研究发现,国有控股公司更多地表现出投资－风险敏感

性,而这一关系在非国有控股公司中却不显著.其原因可能在于,当公司特有风险增加时,公司经营

不确定性也随之增加,这进一步使得企业投资失败的风险和经营失败的风险水平上升[１８].而现实中

国有控股公司的管理者一般属于上级委派,其用心经营企业的目的更大程度上是为政治升迁做准备,
所以他们会更加注重企业资产的使用率,投资盈利性好的项目[１９],避免因资产大幅度变动而带来企

业特有风险的增加.国有控股公司管理者风险偏好特质对公司特有风险与企业投资率之间的关系具

有显著的正向调节作用.总体上,我们可以得出不同产权性质的公司在制定投资决策时,对公司特有
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风险因素以及管理者风险偏好的考虑存在显著差异.
本文的研究结论给我们提供如下启示:(１)相对于外部宏观经济环境对企业投资等经营活动的影

响来说,企业自身所面临的特有风险水平对其投资的影响可能会更加显著,为此,企业有必要建立健

全风险管控机制,对企业特有风险进行评估和控制;(２)从行为经济学的视角来看,在企业面临既定特

有风险时,管理者风险特质(如个人风险偏好)对企业投资活动会产生相应的影响,同时这种调节效应

在国有控股公司中表现得更加明显.因此对于国有控股企业而言,如何选拔合适的管理者以及如何

设计针对管理者的激励与约束机制,以使其能够从公司价值最大化的角度来提高企业投资效率与经

营业绩,是未来值得进一步深入探究的方向.
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