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摘要:本文以２００４—２０１９年我国 A股上市公司为样本,考察非控股大股东对公司投资决策的影响,研究发

现,非控股大股东显著提升了公司投资支出—投资机会敏感性.异质性分析结果表明,相比控股股东未股权质

押的公司,非控股大股东对投资支出—投资机会敏感性的影响在控股股东股权质押的公司中更显著;相比经济

政策不确定性较低的时期,非控股大股东对公司投资支出—投资机会敏感性的影响在经济政策不确定性较高的

时期更显著.进一步考虑非控股大股东异质性发现,相较于国有非控股大股东与其他非控股大股东,外资非控

股大股东对公司投资支出—投资机会敏感性的正向影响更显著.经济后果分析表明,非控股大股东对投资决策

的积极影响最终能够提升公司的增长和清算期权价值.
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一、引言

我国历来高度重视和支持投资工作,以«国务院关于印发投资管理体制近期改革方案的通知»(国
发〔１９８８〕４５号)为标志,投资体制改革的市场化方向逐步明晰.党的十八大以来,我国政府更是把投

资体制改革作为全面深化改革的重要内容和主要突破口,积极出台了一系列政策文件.２０２２年１２
月１４日,中共中央、国务院印发了«扩大内需战略规划纲要(２０２２—２０３５年)»,同样强调要“善于把握

投资方向,消除投资障碍􀆺􀆺着力提高投资效率,促进投资规模合理增长、结构不断优化,增强投资增

长后劲”.然而,在我国政府积极探索和不断深化投资体制改革的同时,我们也应注意到,我国经济转

型升级、结构调整优化过程中仍有未治愈的“顽疾”———高端产能不足、低端产能过剩,投资项目融资

难、融资贵,资源配置效率低下等,而微观企业则普遍存在贻误投资机会、投资偏离最佳规模和方向等

问题.作为公司战略发展和财务管理中至关重要的决策事项,投资决策质量的高低直接关乎公司未

来发展潜力和长期价值创造.本文探求公司投资决策质量的提升路径,这不仅在微观层面对公司提

质增效、加快发展壮大至为关键,在宏观层面亦有助于提升整个经济体系运行的质量和效益.
随着我国股权分置改革的顺利完成、限售非流通股的大规模解禁以及混合所有制改革的深入推
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进,上市公司的股权结构趋于制衡性与多元化,存在非控股大股东的公司数量呈现出逐年递增的趋

势.在现行公司治理模式下,非控股大股东是一种非常特殊、常见而又重要的存在,具有“非控股股

东”与“非中小股东”的特殊身份.研究表明,非控股大股东能够通过在股东大会中行使投票权[１]、派
驻董事在董事会上行使表决权[２]等“用手投票”的方式参与公司治理,也能够通过“用脚投票”[３]甚至

仅“用嘴威胁”[４][５]的方式发挥治理作用.那么,非控股大股东能否有效提升公司投资决策质量、提高

投资支出—投资机会敏感性呢? 不同情境下,非控股大股东对公司投资决策的影响是否存在差异?
异质非控股大股东对公司投资决策的治理效应又是否一致? 非控股大股东对公司投资决策的影响最

终能否反映到公司权益价值之中呢? 对这一系列问题的解答具有重要的理论价值与现实意义.
相较于以往研究,本文可能存在以下边际贡献:第一,深化了大股东治理领域的研究.与传统股

权制衡指标关注“前五或前十大股东”不同[６],本文充分考虑了大股东的“身份”,着眼于更可能实际参

与公司治理的非控股大股东,并对不同类型的非控股大股东进行了深入考察,不仅有助于发展我国特

殊背景下大股东治理模式研究的理论体系,亦可为上市公司充分发挥非控股大股东的治理作用、优化

公司治理体系提供操作性建议.第二,拓展了非控股大股东影响公司投资决策的研究.虽有文献已

揭示了非控股大股东对公司投资效率的影响[５][７],但此类文献基于 Richardson预期投资模型回归所

得残差来测度非效率投资[８],仅从数量上确定最优投资水平.而本文则基于资本逐利的经济规律,从
公司投资决策的动态过程(即是否把握最优投资的时机和方向)的视角出发,考察非控股大股东对公

司投资支出—投资机会敏感性的影响.第三,延伸了非控股大股东与公司价值的研究范畴.现有关

于非控股大股东对公司价值的影响研究主要集中在短期市场反应、财务绩效以及市场价值等综合评

价指标层面[２][３],本文将投资决策构成的公司价值划分为持续经营、增长和清算三种状态的期权价

值,从实物期权角度深化了非控股大股东对不同状态下公司价值的影响,厘清了非控股大股东、公司

投资决策与价值创造之间的内在联系.第四,丰富了公司投资支出—投资机会敏感性的影响因素研

究.现有研究大多从行业竞争、卖空机制、税收征管等企业不可控的外部环境入手探讨公司投资支

出—投资机会敏感性的影响因素[９][１０][１１],聚焦于企业内在因素的研究也仅考察了控股股东股权质

押、技术型核心高管、内部控制质量的影响[１２][１３][１４].本文以非控股大股东这一重要的治理机制作为

研究焦点,有助于加深对我国上市公司投资决策质量低下成因的认识,并为有效缓解这一问题提供了

新思路.

二、文献回顾与假设提出

在完美的市场条件下,投资机会是公司投资决策的唯一驱动因素,投资支出应当仅随着投资机会

的变化进行增减调整[１５].然而,现实市场中广泛存在的各种摩擦因素会对公司投资决策产生不利影

响,致使公司投资支出与投资机会不匹配,其中以信息不对称和代理问题最受关注.Myers和 Majluf
认为,信息不对称导致公司难以向市场传递高质量投资项目的真实情况,因而无法以合理成本为投资

项目筹措充足的资金,最终被迫放弃良好的投资机会[１６].Jensen认为,管理者的私有收益主要源自

其对公司资源的控制,故自利的管理层有动机通过扩张投资(包括投资于净现值为负的项目)来实现

“帝国构建”[１７].此外,贪图安逸和追求享乐也可能促使管理层白白错失良好的投资机会[１８].事实

上,除了股东—管理层代理问题之外,控股股东—非控股股东代理问题也是导致投资支出与投资机会

不匹配的重要原因.控股股东不仅有动机通过投资决策来构建控制性资源[１９],拥有绝对控制权的他

们也完全有能力干预公司投资于可使其自身享受高收益的项目,如高价收购其私人资产或开展有损

公司价值的投资业务[２０],甚至通过超额派现、直接拆借、违规担保、关联交易等方式侵占公司资金,进
而对价值型投资形成挤占[２１].代理问题不仅会使控股股东和管理层因一己私利而忽视投资项目的

经济性评价,还会恶化公司内外部信息不对称并带来融资约束问题,使得公司在面临好的投资机会时

缺乏资金支持.那么,如何在监督管理层机会主义行为的同时还能兼顾约束控股股东私利侵占行为

便成为提升公司投资决策质量的关键.有研究表明,非控股大股东既有动机也有能力积极参与公司
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治理,不仅可以对管理层实施有效监督,而且能与控股股东形成相互掣肘,有效抑制上市公司中的双

重委托代理冲突[４]、降低公司内外部信息不对称并缓解融资约束问题[２２].本文认为,非控股大股东

至少可从以下几个方面影响公司投资决策.
首先,非控股大股东有强烈的动机提升公司投资决策质量.其一,与中小股东关注股价短期涨跌

带来的短期投资收益不同,非控股大股东更重视公司长期高质量发展带来的股价持续稳定上涨[２３].
投资是公司发展过程中的一项重要活动,投资决策的合理性和科学性直接关系到公司未来发展潜力

和长期价值创造[２４],因而非控股大股东愿意花费时间和精力去关注公司投资决策是否符合“资本逐

利动机”,以防控股股东和管理层贻误投资机会或盲目扩张投资导致未来股价大幅下跌给其造成巨额

损失.其二,不同于怀有“搭便车”心理的中小股东,非控股大股东持有上市公司的股权份额较高,控
股股东和管理层的私利攫取行为对其利益损害更严重.公司投资活动很容易沦为控股股东和管理层

攫取私利的精美工具[１７][１９][２０],出于所持股份的利益导向性,非控股大股东有动机约束控股股东和管

理层因一己私利而制定的不合理的投资决策.
其次,非控股大股东有足够的能力提升公司投资决策质量.其一,非控股大股东具有一定的信息

优势和专业能力,不仅能够获悉更多公司层面的私有信息并对内部人的行为进行审核把关和监督制

约,而且能够根据行业内和行业间的比较分析来评价投资项目的经济性,因而很容易辨别控股股东和

管理层制定的投资决策是否偏离了最优化水平.其二,非控股大股东的持股比例较高,可依据«公司

法»的规定请求召集临时股东大会,以“用手投票”的方式积极参与公司投资决策,拥有一定的表决权

的他们在股东大会上的呼声不易被忽略[１],因而能够制约控股股东和管理层的不当投资行为.其三,
持股比例较高的非控股大股东有机会向公司委派董事或高管,以另一种“用手投票”的方式参与公司

投资决策.拥有一席之地的非控股大股东董事(或高管)掌握着一定的话语权,能够通过干预和积极

发声的方式维护非控股大股东的利益诉求[２],有效遏制控股股东和管理层做出有损公司价值及非控

股股东权益的投资决策.其四,即便当上述直接干预的方式收效甚微时,非控股大股东也能够释放出

退出威胁,作为与控股股东和管理层“讨价还价”的筹码[４],以此约束他们出于逐利动机的投资行为.
这是因为,作为知情交易者,非控股大股东的异常退出行为通常被视为对公司“坏信息”的释放,从而

易引发“羊群效应”致使股价骤然下跌.为了避免上述情况发生给自身利益造成严重的损失,控股股

东和管理层愿意满足非控股大股东的要求,促使公司投资决策更加科学合理.
最后,根据资本逐利动机,高质量的投资决策除了要求公司及时缩减投资机会较差时的投资规

模,还要求公司能够及时抓住有利的投资机会、扩大投资规模,而非控股大股东能够降低公司内外部

信息不对称并缓解融资约束问题[２２],使得公司在面临好的投资机会时能够及时有效地获得投资所需

的资金.此外,公司内部因信息沟通不畅而贻误投资机会也是导致投资支出与投资机会背离的一个

重要原因,而非控股大股东有助于公司构建制度化的沟通渠道和参与平台[２５],且其可能存在特殊身

份或具备丰富的投资经验[２３],在参与公司投资决策制定和实施的过程中不仅能发挥建言献策的作

用,为公司提供更多有关行业和未来前景的信息或解决问题的新思路,还可以降低决策失误风险,从
而优化公司投资决策.综上所述,非控股大股东有利于公司制定出科学合理的投资决策,表现为公司

投资支出对投资机会的敏感性明显提升.为此,本文提出以下假设:

H:非控股大股东有助于提高公司的投资决策质量,引致投资支出—投资机会敏感性上升.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

考虑到２０２０年暴发的新冠肺炎疫情对我国经济社会发展和企业生产经营带来的巨大冲击,本文

选取２００４—２０１９年我国沪深 A股上市公司作为初始研究样本,并借鉴以往研究经验进行如下筛选:
第一,剔除金融保险业上市公司;第二,剔除被冠名ST、∗ST及退市等特别处理的样本;第三,在对一

致行动人的持股进行汇总之后,剔除第一大股东持股比例小于５％的样本,即对于不存在控股股东以
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及不存在本文所界定的大股东的样本,予以剔除;第四,剔除关键数据存在缺失值的样本.经过以上

处理,最终得到２７７２２个有效观测值.本文所用上市公司股东信息、股权信息、财务数据、股票交易数

据等均取自国泰安(CSMAR)数据库或经过计算整理而得.此外,为了缓和离群值造成的偏误,本文

对连续变量进行双向１％缩尾处理.
(二)模型设计与变量界定

本文借鉴已有相关研究[９][１１],构建如下模型以检验非控股大股东对公司投资决策的影响:

Investi,t＝α０＋α１Tobinqi,t１＋α２Nclsi,t１＋α３Tobinqi,t１×Nclsi,t１＋α４Controlsi,t１＋
∑Industry＋∑Year＋εi,t (１)

模型(１)中,Investi,t表示公司i在第t年的投资支出,采用(购建固定资产、无形资产和其他长期

资产支付的现金－处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额)/(期初固定资产净额＋
期初无形资产净额)来衡量.Tobinqi,t１表示公司i在第t １年所面临的投资机会,采用(股票年末总

市值＋负债年末账面价值)/期末总资产来衡量.Nclsi,t１表示公司i在第t １年的非控股大股东,本
文在考虑一致行动人问题的基础上,参考已有文献的方法[４][２３],将持股比例超过５％的股东视为大股

东,除去控股股东和持股比例超过５％的管理层和家族企业成员,其余大股东则定义为非控股大股东

(Ncls),同时采用是否存在非控股大股东(Dum)、非控股大股东的数量(Num)以及非控股大股东的

持股比例之和(Ratio)这三个指标来测度.Controlsi,t１代表第t １年的控制变量,具体包括:公司规

模(Size,总资产的自然对数)、资产负债率(Lev,总负债/总资产)、现金持有量(Cash,现金及现金等价

物/总资产)、经营性现金流(Cfo,经营活动产生的现金流量净额/总资产)、股票波动率(Stdret,月个

股收益率的标准差,要求公司当年存在不少于６个月收益观测数值)、上市年龄(Age,截至当期的上

市年限)、产权性质(Soe,国企为１,否则为０)、控股股东持股(First,控股股东及其一致行动人的持股

比例合计)、是否亏损(Loss,若利润总额为负,取值为１,否则为０)、高管薪酬(Pay,前三名高管薪酬总

额的自然对数).Industry和 Year分别代表行业和年度固定效应,εi,t代表随机扰动项.本文重点关

注模型(１)中投资机会(Tobinq)的系数α１ 以及投资机会与非控股大股东的交互项(Tobinq×Ncls)的
系数α３,系数α１ 反映的是公司投资支出—投资机会敏感性,系数α３ 则反映的是非控股大股东对公司

投资支出—投资机会敏感性的影响,若本文假设成立,那么系数α１ 和α３ 均显著为正.

四、实证分析

(一)描述性统计

表１提供的变量描述性统计结果显示,Invest的均值为０．２９７,即样本公司年均新增投资(以期初

　表１ 描述性统计结果

变量名称 观察值 均值 标准差 最小值 ２５分位数 中位数 ７５分位数 最大值

Invest ２７７２２ ０．２９７ ０．４５３ ０．１８１ ０．０６６ ０．１６０ ０．３４０ ３．０４４
Tobinq ２７７２２ ２．４９２ １．７３２ ０．８７５ １．３５３ １．９２８ ２．９７７ １０．２００
Dum ２７７２２ ０．４９７ ０．５００ ０ ０ ０ １ １
Num ２７７２２ ０．７３３ ０．９１０ ０ ０ ０ １ ８
Ratio ２７７２２ ０．０８４ ０．１１０ ０ ０ ０ ０．１４７ ０．８０８
Size ２７７２２ ２１．９９０ １．２５６ １９．５４０ ２１．０７０ ２１．８１０ ２２．７００ ２５．７９０
Lev ２７７２２ ０．４４１ ０．２０６ ０．０５３ ０．２７８ ０．４４１ ０．６００ ０．８９０
Cash ２７７２２ ０．１６４ ０．１３０ ０．００４ ０．０７３ ０．１２７ ０．２１５ ０．６５５
Cfo ２７７２２ ０．０４４ ０．０７３ ０．１８７ ０．００４ ０．０４４ ０．０８７ ０．２４８
Stdret ２７７２２ ０．１３６ ０．０６４ ０．０４４ ０．０９２ ０．１２１ ０．１６２ ０．３８５
Age ２７７２２ １０．２２０ ６．５０７ １ ５ ９ １５ ２９
Soe ２７７２２ ０．４４０ ０．４９６ ０ ０ ０ １ １
First ２７７２２ ０．３７６ ０．１５４ ０．０５０ ０．２５５ ０．３６０ ０．４８８ ０．９００
Loss ２７７２２ ０．０９４ ０．２９２ ０ ０ ０ ０ １
Pay ２７７２２ １４．０７０ ０．７９６ １１．２００ １３．６００ １４．１００ １４．５７０ １６．１６０
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固定资产和无形资产进行标准化)为２９．７％,Invest的中位数为０．１６０,最大值与最小值分别为３．０４４
和 ０．１８１,表明不同公司之间的投资支出具有较为明显的差异.Tobinq的均值为２．４９２,中位数为

１．９２８,意味着大部分公司的投资机会要低于平均水平,Tobinq的最大值与最小值分别为１０．２００和

０．８７５,表明不同公司之间的投资机会具有较大的差异.Dum 与 Ratio的均值分别为０．４９７和０．０８４,
表明样本中约有４９．７％的公司存在(至少１个)非控股大股东,但其持股份额普遍不高,揭示了我国资

本市场“一股独大”现象较为突出.Num 的最大值为８,表明个别上市公司中存在的非控股大股东数

量较多,且非控股大股东的分布情况在不同公司之间也存在较为明显的差异.
(二)相关性分析

Pearson相关性分析结果表明,Invest与 Tobinq的相关系数在１％水平上显著为正,初步表明了

样本公司的投资支出对其投资机会存在敏感性.此外,各解释变量之间的相关系数绝对值均低于临

界值０．５,且方差膨胀因子(VIF)检验结果表明,所有变量的平均 VIF值和最大 VIF值均低于临界值

１０,说明各变量间不存在严重的多重共线性问题.限于篇幅,具体的结果未列示.
(三)基准回归结果

表２报告了非控股大股东影响公司投资决策的回归结果.其中,表２第(１)列的结果显示,在控

制了其余因素的影响后,Tobinq的回归系数为０．０３２且在１％水平上显著.这表明样本中的上市公

司投资支出对其投资机会高度敏感,也即公司会根据投资机会动态调整投资支出,当面临较好的投资

机会时选择投资扩张决策,而在投资机会较差时则选择尽可能地缩减投资规模,公司投资决策符合资

本逐利的经济规律.表２第(２)~(４)列结果显示,在控制其余因素的影响之后,Tobinq的回归系数

始终在１％水平上显著为正,交互项 Tobinq×Dum、Tobinq×Num 和 Tobinq×Ratio的回归系数分

别为０．０１１、０．００６和０．０４４,且均在５％水平上显著.这表明当公司存在非控股大股东时,公司投资支

出—投资机会敏感性会显著提高,且非控股大股东的数量越多、持股比例之和越大,公司投资支出—
投资机会敏感性越强,验证了本文的研究假设,即非控股大股东能够显著提升公司投资支出—投资机

会敏感性,使公司投资决策更好地遵循了资本逐利的经济规律.此外,从控制变量来看,Size、Lev、
　表２ 非控股大股东对公司投资决策的影响

(１) (２) (３) (４)

Tobinq ０．０３２∗∗∗(９．３２２) ０．０２７∗∗∗(６．５１１) ０．０２７∗∗∗(７．１２９) ０．０２８∗∗∗(７．３８７)

Dum ０．０１６(１．１１３)

Tobinq×Dum ０．０１１∗∗(２．２５３)

Num ０．００３(０．３１６)

Tobinq×Num ０．００６∗∗(２．１８０)

Ratio ０．０９４(１．５５３)

Tobinq×Ratio ０．０４４∗∗(２．０８８)

Size ０．０２０∗∗∗(４．４７７) ０．０２０∗∗∗(４．３５０) ０．０１９∗∗∗(４．１７２) ０．０２０∗∗∗(４．３７０)

Lev ０．０５４∗∗(２．０６１) ０．０５３∗∗(２．０５１) ０．０５５∗∗(２．１１１) ０．０５４∗∗(２．０８８)

Cash ０．５６０∗∗∗(１４．７３４) ０．５５８∗∗∗(１４．６６３) ０．５５６∗∗∗(１４．６３１) ０．５５９∗∗∗(１４．７０３)

Cfo ０．３２１∗∗∗(５．７６３) ０．３２０∗∗∗(５．７５２) ０．３１９∗∗∗(５．７４５) ０．３２２∗∗∗(５．７８６)

Stdret ０．２６５∗∗∗(４．０５５) ０．２５８∗∗∗(３．９５６) ０．２５４∗∗∗(３．８８９) ０．２６１∗∗∗(４．００７)

Age ０．００８∗∗∗(９．０４８) ０．００８∗∗∗(８．５７２) ０．００８∗∗∗(８．３２１) ０．００８∗∗∗(８．６４０)

Soe ０．０７１∗∗∗(６．５２９) ０．０７１∗∗∗(６．５７１) ０．０７２∗∗∗(６．５７１) ０．０７２∗∗∗(６．５００)

First ０．００７(０．２３６) ０．０１７(０．５０５) ０．０２９(０．８８４) ０．００９(０．２８７)

Loss ０．１１０∗∗∗(１２．２８２) ０．１０９∗∗∗(１２．２３４) ０．１１０∗∗∗(１２．２８１) ０．１１０∗∗∗(１２．２６１)

Pay ０．０２７∗∗∗(４．２２０) ０．０２７∗∗∗(４．１８９) ０．０２７∗∗∗(４．１１２) ０．０２７∗∗∗(４．１６９)
截距项 ０．６４２∗∗∗(５．９３５) ０．６２８∗∗∗(５．８０２) ０．６１８∗∗∗(５．６８６) ０．６３２∗∗∗(５．７５１)
行业/年度 控制 控制 控制 控制

样本量 ２７７２２ ２７７２２ ２７７２２ ２７７２２
调整的 R２ ０．１２３ ０．１２３ ０．１２４ ０．１２３

　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示１０％、５％和１％的显著性水平,括号内 T值经公司层面聚类处理,下表同.
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Cash、Stdret和Pay的回归系数均显著为正,Age、Soe和Loss的回归系数均显著为负,表明公司规模

越大、长期偿债能力越强、现金储备越充分、特有风险越高、高管薪酬激励水平越高,公司投资支出越

大;而越成 熟 或 发 生 亏 损 的 公 司,其 新 增 投 资 水 平 会 越 低,这 些 结 果 与 已 有 文 献 结 论 基 本

一致[９][１０][１４].
(四)内生性检验

上市公司是否存在非控股大股东可能并非随机的,而与公司特质有关,其中就有可能受到公司投

资决策质量的影响进而选择是否进入公司成为大股东.因此,非控股大股东与公司投资支出—投资

机会敏感性之间的正向关系可能受到内生性问题的影响,对此,本文采用双重差分法(DID)与倾向得

分匹配法(PSM)予以解决.

１．双重差分法(DID).本文参照姜付秀等的做法[２２],借助非控股大股东“进入”和“退出”的研究

情景,并假设发生变动的时点受到了模拟的外生冲击,采用双重差分法(DID)来考察非控股大股东

“进入”和“退出”对公司投资支出—投资机会敏感性的净效应.对于“进入”:以无非控股大股东变更

为有非控股大股东的样本为处理组,以始终为无非控股大股东的样本为控制组;对于“退出”:以有非

控股大股东变更为无非控股大股东的样本为处理组,以始终为有非控股大股东的样本为控制组.此

外,本文剔除了研究期间内发生多次“进入”或“退出”的公司样本,且要求变化前后至少各有两年的观

测数据.具体模型如下:

Investi,t＝β０＋β１Tobinqi,t１＋β２Enteri,t１＋β３Tobinqi,t１×Enteri,t１＋β４Controlsi,t１＋
∑Firm＋∑Year＋εi,t (２)

Investi,t＝γ０＋γ１Tobinqi,t１＋γ２Exiti,t１＋γ３Tobinqi,t１×Exiti,t１＋γ４Controlsi,t１＋
∑Firm＋∑Year＋εi,t (３)

模型(２)中的Enter为非控股大股东“进入”哑变量,公司由无非控股大股东转变为有非控股大股

东的当年及之后年度取值为１,否则为０.模型(３)中的 Exit为非控股大股东“退出”哑变量,公司由

有非控股大股东转变为无非控股大股东的当年及之后年度取值为１,否则为０.控制变量均与模型

(１)保持一致,Firm 和 Year分别代表公司和年度固定效应.
表３列示了双重差分检验的回归结果.由结果可见,Tobinq的回归系数均在１％水平上显著为

正,无论是否加入控制变量,交互项 Tobinq×Enter的回归系数均显著为正,表明与一直无非控股大

股东的公司相比,公司由无非控股大股东转变为有非控股大股东后,其投资支出—投资机会敏感性显

著提升.无论是否加入控制变量,交互项 Tobinq×Exit的回归系数均显著为负,表明与一直有非控

股大股东的公司相比,公司由有非控股大股东转变为无非控股大股东后,其投资支出—投资机会敏感

性显著降低.综合来看,双重差分检验结果仍支持非控股大股东有助于提升公司投资支出—投资机

会敏感性这一假设.
　表３ 双重差分模型(DID)

(１) (２)

非控股大股东“进入”

(３) (４)

非控股大股东“退出”

Tobinq ０．０２９∗∗∗(５．８７９) ０．０１７∗∗∗(３．１６７) ０．０５１∗∗∗(１２．８０９) ０．０４０∗∗∗(９．４６８)

Enter ０．０３１(１．０６０) ０．０２９(０．９８４)

Tobinq×Enter ０．０２４∗∗(２．５１６) ０．０３０∗∗∗(３．２５０)

Exit ０．０１３(０．５８８) ０．０１２(０．５５１)

Tobinq×Exit ０．０２０∗∗∗(３．２３１) ０．０１４∗∗(２．３８４)

截距项 ０．４５６∗∗∗(４．９３０) ０．７７３∗∗(２．５０８) ０．１９８∗∗(２．０１９) ０．２５３(１．０２１)

控制变量 不控制 控制 不控制 控制

公司/年度 控制 控制 控制 控制

样本量 ６９６８ ６９６８ １０４０７ １０４０７
调整的 R２ ０．０４１ ０．０９２ ０．０６１ ０．１２１
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　　２．倾向得分匹配法(PSM).为了缓解由可观测的公司特征导致的选择性偏误问题,本文采用倾

向得分匹配法(PSM)进行样本配对.根据公司中是否存在非控股大股东,将样本分为处理组(有非

控股大股东的公司)与控制组(无非控股大股东的公司),再以模型(１)中的所有控制变量为匹配变量

进行１∶１最邻近匹配,匹配后获得２０７１４个有效观测值.未报告的配对前后密度图显示,配对前处

理组和控制组存在一定的特征差异,而配对后二者的密度曲线几乎重合.在配对结果良好的情况下,
本文基于配对样本重新进行回归,结果列于表４.由结果可见,Tobinq的回归系数均在１％水平上显

著为正,交互项 Tobinq×Dum、Tobinq×Num 和 Tobinq×Ratio的回归系数也均在１％水平上显著

为正,依然支持了上述结论,即非控股大股东有助于提升公司投资支出—投资机会敏感性.
　表４ 倾向得分匹配法(PSM)

(１) (２) (３)

Tobinq ０．０２５∗∗∗(７．４２９) ０．０２７∗∗∗(９．０３３) ０．０２８∗∗∗(９．７０８)

Dum ０．０１３(１．１３１)

Tobinq×Dum ０．０１１∗∗∗(３．０５８)

Num ０．０００(０．０１５)

Tobinq×Num ０．００５∗∗∗(３．０７６)

Ratio ０．０８０∗(１．７４５)

Tobinq×Ratio ０．０４０∗∗∗(２．６４８)
截距项 ０．７５２∗∗∗(６．８８０) ０．７４３∗∗∗(６．７９４) ０．７５１∗∗∗(６．８６６)
控制变量/行业/年度 控制 控制 控制

样本量 ２０７１４ ２０７１４ ２０７１４
调整的 R２ ０．１３３ ０．１３３ ０．１３２

(五)其他稳健性检验

为了保证研究结果的可靠性,本文通过更换公司投资支出、投资机会的衡量方式以及缩短样本期

间等多种方法进行稳健性检验.

１．更换公司投资支出的测度.参照已有文献[１０][１２],本文采用以下两个指标重新测度公司投资支

出:(１)Invest１＝(购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金)/(前期固定资产净额＋前期

无形资产净额);(２)Invest２＝(购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金＋取得子公司及

其他营业单位支付的现金净额－处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额－处置子

公司及其他营业单位收到的现金净额)/(前期固定资产净额＋前期无形资产净额).

２．更换公司投资机会的测度.股权分置改革之前,上市公司的流通股和非流通股之间具有明显

区别,为此,本文借鉴已有研究的做法[９][２６],利用每股净资产计算非流通股的价值,重新测度公司投

资机会:Tobinq１＝(流通股股数×股票价格＋非流通股股数×每股净资产＋负债年末账面价值)/期

末总资产.

３．缩短样本期间.本文的样本期间为２００４—２０１９年,既经历了上市公司股权分置改革,也跨越

了２００７—２００９年的全球金融危机,为了排除这些特殊事件对研究结果的影响,本文借鉴柯艳蓉和李

玉敏的做法[１２],将样本期间缩短至２０１０—２０１９年重新进行回归.
经上述稳健性检验,本文的研究结论依然成立.限于篇幅,上述稳健性检验结果未报告.

五、进一步研究

(一)异质性分析

１．基于控股股东股权质押的异质性分析.近年来,中国资本市场持续波动,控股股东股权质押爆

仓事件频频发生.研究表明,股权质押下两权分离度的加大会进一步强化控股股东侵占非控股股东

利益的自利动机[２７],控股股东在股权质押后往往会忽视对投资项目可行性及效益的评估,甚至会干

预公司投资于可使其获取高收益的项目以填补质押期间现金流权的流失,致使公司投资决策偏离最

优化水平[１２].在此情形下,非控股大股东出于自身利益的考量无疑会提高警觉,且有强烈的动机对
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控股股东股权质押下的自利行为以及不合理的投资决策进行监督和约束.此外,控股股东股权质押

后面临控制权转移风险,而这赋予了非控股大股东更多与之“讨价还价”的筹码,使得非控股大股东即

便在直接监督失效时也有足够的能力利用“退出威胁”维护自身利益,此时非控股大股东对公司投资

决策的治理作用尤为凸显.而反观在控股股东未股权质押的公司中,投资决策可能本就符合“资本逐

利动机”,非控股大股东发挥的作用有限.由此可推测,相较于控股股东未股权质押的公司,非控股大

股东对公司投资支出—投资机会敏感性的正向影响在控股股东股权质押的公司中应该更加显著.为

了验证这一观点,本文根据控股股东是否进行股权质押将全样本分为两组,分组检验结果列于表５.
结果显示,无论控股股东是否股权质押,Tobinq的回归系数均在１％水平上显著为正,但交互项

Tobinq×Dum、Tobinq×Num 和 Tobinq×Ratio的回归系数仅在控股股东股权质押子样本中显著为

正,在控股股东未股权质押子样本中不显著.这表明与控股股东未股权质押的公司相比,非控股大股

东对公司投资支出—投资机会敏感性的正向影响在控股股东股权质押的公司中更加显著,验证了上

述推测.
　表５ 控股股东股权质押对非控股大股东与公司投资决策关系的影响

(１) (２) (３)

控股股东股权质押

(４) (５) (６)

控股股东未股权质押

Tobinq
０．０２９∗∗∗ ０．０３０∗∗∗ ０．０３２∗∗∗ ０．０２６∗∗∗ ０．０２７∗∗∗ ０．０２７∗∗∗

(４．７９３) (５．１２３) (５．４７７) (４．９４３) (５．３８５) (５．４６６)

Dum
０．０１５ ０．０１６

(０．６７２) (１．０２５)

Tobinq×Dum
０．０１４∗∗ ０．００８
(１．９７６) (１．３１６)

Num
０．００９ ０．００１

(０．７８１) (０．０７９)

Tobinq×Num
０．００８∗∗ ０．００４
(２．１８３) (１．１７２)

Ratio
０．０８７ ０．０８８

(０．８３２) (１．３５５)

Tobinq×Ratio
０．０５８∗ ０．０３２
(１．６８８) (１．２５３)

截距项
１．１０９∗∗∗ １．０９７∗∗∗ １．１０５∗∗∗ ０．３９５∗∗∗ ０．３８５∗∗∗ ０．４０２∗∗∗

(５．６２３) (５．５４７) (５．５６５) (３．３７４) (３．２７１) (３．４０９)

控制变量/行业/年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 １０７６０ １０７６０ １０７６０ １６９６２ １６９６２ １６９６２
调整的 R２ ０．１０２ ０．１０２ ０．１０１ ０．１４６ ０．１４７ ０．１４６

２．基于经济政策不确定性的异质性分析.投资决策对于未来预期收益的敏感性较高,不确定性

环境下的投资行为一直是公司金融领域研究的重点议题.在我国特殊制度背景下,经济政策不确定

性是公司投资决策不可避免的外部环境因素.研究表明,较高的经济政策不确定性增加了公司对未

来发展趋势判别的难度,致使公司难以及时把握投资机会或为规避风险而有意延缓投资[２６],且由经

济政策不确定性导致的融资约束问题也会使得公司缺乏资金支持有利的投资机会[２８].更为关键的

是,较高的经济政策不确定性为控股股东和管理层将投资失败归因于外部环境因素创造了条件,使其

能以此为掩护制定不合理的投资决策以攫取私利[２９].在此情形下,出于自身利益的考虑,非控股大

股东会强化风险意识,甚至对控股股东和管理层缺乏信心,进而格外关注他们的投资行为是否存在自

利动机,此时非控股大股东对公司投资决策的治理作用尤为凸显.而反观在经济政策不确定性较低

时,公司投资决策可能本就符合“资本逐利动机”,非控股大股东治理效应的发挥相当有限.由此可推

测,相比经济政策不确定性较低的时期,非控股大股东对公司投资支出—投资机会敏感性的正向影响

在经济政策不确定性较高的时期应该更加显著.为了验证这一观点,本文基于 Huang和 Luk编制

的中国经济政策不确定性指数[３０],将此月度数据按算术平均法转换为年度指标,再按其中位数进行
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分组,分组检验结果列于表６.结果显示,无论处于经济政策不确定性较高的时期还是较低的时期,

Tobinq的回归系数均在１％水平上显著为正,但交互项 Tobinq×Dum、Tobinq×Num 和 Tobinq×
Ratio的回归系数仅在经济政策不确定性较高的时期显著为正,在经济政策不确定性较低的时期不

显著.这表明与经济政策不确定性较低的时期相比,非控股大股东对公司投资支出—投资机会敏感

性的正向影响在经济政策不确定性较高的时期更加显著,验证了上述推测.
　表６ 经济政策不确定性对非控股大股东与公司投资决策关系的影响

(１) (２) (３)

经济政策不确定性高

(４) (５) (６)

经济政策不确定性低

Tobinq
０．０２３∗∗∗ ０．０２４∗∗∗ ０．０２５∗∗∗ ０．０３５∗∗∗ ０．０３６∗∗∗ ０．０３５∗∗∗

(４．８３４) (５．２８６) (５．５６５) (５．４４９) (５．９２３) (５．９９１)

Dum
０．０１４ ０．０１５

(０．８６５) (０．７８２)

Tobinq×Dum
０．０１２∗∗ ０．００８
(２．２００) (０．９４６)

Num
０．０００ ０．００４
(０．０２５) (０．３９７)

Tobinq×Num
０．００６∗∗ ０．００４
(２．０７０) (０．９５２)

Ratio
０．０６９ ０．１２７

(０．９５１) (１．５１３)

Tobinq×Ratio
０．０４４∗ ０．０４４
(１．８０９) (１．１７７)

截距项
０．６０２∗∗∗ ０．５８３∗∗∗ ０．６０３∗∗∗ ０．６６７∗∗∗ ０．６６３∗∗∗ ０．６６９∗∗∗

(４．７８３) (４．６１７) (４．６９８) (５．２５８) (５．２１４) (５．２２１)

控制变量/行业/年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 １７２７９ １７２７９ １７２７９ １０４４３ １０４４３ １０４４３
调整的 R２ ０．１４１ ０．１４１ ０．１４０ ０．０８７ ０．０８７ ０．０８７

(二)异质非控股大股东对公司投资决策的影响是否一致

上文结果已证实,非控股大股东作为治理主体,能够显著提升公司投资支出—投资机会敏感性.
然而,非控股大股东并非是同质的,不同的非控股大股东可能具有不同的利益目标或行为动机,进而

对公司投资决策的态度及影响效应存在差异.为了进一步考察异质非控股大股东对公司投资决策的

影响是否存在差异,本文借鉴余怒涛等的研究思路[２３],根据股东性质将非控股大股东划分为国有、外
资以及其他三种类型,回归结果列于表７.结果显示,Tobinq的回归系数均在１％水平上显著为正,
交互项 Tobinq×Dum、Tobinq×Num 和 Tobinq×Ratio的回归系数仅在外资非控股大股东中才显

著为正,在国有非控股大股东和其他非控股大股东中几乎均不显著.这表明相较于国有非控股大股

东与其他非控股大股东,外资非控股大股东更能有效提升公司投资支出—投资机会敏感性.对此可

能的解释是,国有非控股大股东由于其身份的特殊性,可能更加关心上市公司对国家政策的贯彻落实

与企业社会责任目标的实现,而对公司自身的投资决策及其效率问题并不那么重视;而外资非控股大

股东则更关注上市公司的内在价值和股票市场表现,且其自身对风险的感知较为敏感,对机会的识别

能力也较强,因而更有动机且有足够的能力督促上市公司的控股股东和管理层更好地抓住投资机会,
制约投资支出背离投资机会的不当行为.

(三)经济后果分析:期权价值视角

投资活动是公司价值创造的重要驱动因素[１５],公司在任一时间段都面临着继续经营、扩张或清

算这三种状态,选择其中一种投资决策所带来的权益价值便构成了公司的期权价值[２４].具体地,当
公司面临良好的投资机会并选择投资扩张时,权益价值主要反映为增长价值,而当公司未来经营前景

黯淡并选择缩减投资规模时,权益价值则主要反映为清算价值.结合上文理论分析及实证结果,非控

股大股东有助于提升公司投资支出—投资机会敏感性,也即能够促使公司执行更科学合理的投资决
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　表７ 异质非控股大股东对公司投资决策的影响

(１) (２) (３)

国有非控股大股东

(４) (５) (６)

外资非控股大股东

(７) (８) (９)

其他非控股大股东

Tobinq
０．０３３∗∗∗ ０．０３３∗∗∗ ０．０３３∗∗∗ ０．０３１∗∗∗ ０．０３１∗∗∗ ０．０３１∗∗∗ ０．０２９∗∗∗ ０．０３１∗∗∗ ０．０３２∗∗∗

(９．１５２) (９．２６０) (９．２２６) (８．９９３) (８．７９１) (９．００７) (７．５９４) (８．３５５) (８．６３０)

Dum
０．００５ ０．０７７∗∗∗ ０．０１６

(０．２５６) (３．５９０) (１．０７８)

Tobinq×Dum
０．００７ ０．０１７∗ ０．００８

(１．１３１) (１．８５６) (１．４８６)

Num
０．００６ ０．０７７∗∗∗ ０．０１７∗∗

(０．５０７) (４．６１９) (２．０６７)

Tobinq×Num
０．００７ ０．０２２∗∗∗ ０．００１

(１．５７０) (３．０７７) (０．４４４)

Ratio
０．０５５ ０．４２４∗∗∗ ０．０９６
(０．７２６) (４．０８９) (１．５４８)

Tobinq×Ratio
０．０４７∗ ０．１０９∗∗ ０．００１

(１．７７９) (２．２１８) (０．０３０)

截距项
０．６３７∗∗∗ ０．６３８∗∗∗ ０．６３９∗∗∗ ０．７０３∗∗∗ ０．６９０∗∗∗ ０．７０６∗∗∗ ０．６４６∗∗∗ ０．６４７∗∗∗ ０．６４７∗∗∗

(５．８９６) (５．９０２) (５．９０８) (６．２０９) (６．１４９) (６．２４８) (５．９８５) (５．９９９) (５．９９４)

控制变量/行业/年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 ２７７２２ ２７７２２ ２７７２２ ２７７２２ ２７７２２ ２７７２２ ２７７２２ ２７７２２ ２７７２２
调整的 R２ ０．１２３ ０．１２３ ０．１２３ ０．１２４ ０．１２４ ０．１２４ ０．１２４ ０．１２４ ０．１２３

策,那么这一影响最终能否反映到公司权益价值之中呢? 为此,本文进一步考察非控股大股东对公司

期权价值的影响.
为了测度公司的增长期权价值和清算期权价值,本文借鉴已有相关研究的做法[９][１２],构建如下

两个模型:

MVt/NAt１＝δ０＋δ１GM＋δ２GH＋δ３NPt/NAt１＋δ４GM×NPt/NAt１＋δ５GH×NPt/NAt１＋εi,t (４)

MVt/NPt＝ζ０＋ζ１LM＋ζ２LH＋ζ３NAt１/NPt＋ζ４LM×NAt１/NPt＋ζ５LH×NAt１/NPt＋εi,t (５)
上述模型中,MVt 为公司在t年的总市值,NAt１为公司在t １年的净资产,NPt 为公司在t年的

净利润.模型(４)中的 GM 和GH 为哑变量,根据各年度 NPt/NAt１的大小将样本分为三组,若 NPt/

NAt１位于最高组(代表投资机会最好),GH 取值为１,否则为０;若位于中间组,GM 取值为１,否则为

０.模型(５)中的LM 和LH 也为哑变量,在剔除年度亏损的样本后,根据各年度NAt１/NPt 的大小将

剩余样本分为三组,若 NAt１/NPt 位于最高组(代表投资机会最差),LH 取值为１,否则为０;若位于

中间组,LM 取值为１,否则为０.模型(４)中 GH×NPt/NAt１的回归系数δ５ 和模型(５)中 LH×
NAt１/NPt 的回归系数ζ５ 分别反映了增长期权价值和清算期权价值.为了检验非控股大股东对公

司增长和清算期权价值的影响,本文借鉴已有研究的做法[９][１２],根据是否存在非控股大股东进行分

组回归,并对两组样本的回归系数进行差异显著性检验.
表８中第(１)~(３)列报告了非控股大股东与公司增长期权价值关系的相关回归结果.其中,第

(１)列全样本的回归结果显示,NPt/NAt１、GM×NPt/NAt１和 GH×NPt/NAt１的回归系数分别为

０．０７３、２３．１１８和３１．２４０,且均在１％水平上显著,表明公司的盈利能力越强,权益价值更多地表现为

增长期权价值.第(２)~(３)列分样本的回归结果显示,无非控股大股东组中 GH×NPt/NAt１的回归

系数小于有非控股大股东组,且通过了组间系数差异性检验(Chi２ Test),表明非控股大股东有助于

提升公司的增长期权价值.表８中第(４)~(６)报告了非控股大股东与公司清算期权价值关系的相关

回归结果.其中,第(４)列全样本的回归结果显示,NAt１/NPt、LM×NAt１/NPt 和 LH×NAt１/NPt

的回归系数分别为０．０６３、３．１１５和４．５２５,且均在１％水平上显著,表明公司的盈利能力越差,权益价

值更多地表现为清算期权价值.第(５)~(６)列分样本的回归结果显示,无非控股大股东组中 LH×
NAt１/NPt 的回归系数小于有非控股大股东组,亦通过了组间系数差异性检验(Chi２ Test),表明非控
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　表８ 非控股大股东对公司期权价值的影响

(１) (２) (３)

增长期权价值(MVt/NAt１)

全样本 Dum＝０ Dum＝１

(４) (５) (６)

清算期权价值(MVt/NPt)

全样本 Dum＝０ Dum＝１

GM
１．８６３∗∗∗ １．７３４∗∗∗ １．９７１∗∗∗

(１１．３００) (７．９５１) (７．９７２) LM
１８．３３３∗∗∗ １７．６５６∗∗ １８．３２９∗∗

(３．５０９) (２．４７６) (２．４２３)

GH
３．６６７∗∗∗ ３．４６４∗∗∗ ３．８５０∗∗∗

(３４．１４４) (２３．３０１) (２４．９６７) LH
４３．３００∗∗∗ ３５．１８７∗∗∗ ４５．８４５∗∗∗

(２０．６３６) (１２．３３７) (１４．８９６)

NPt/NAt１
０．０７３∗∗∗ ０．７８９∗∗∗ ０．０２８
(３．０３２) (１２．３０８) (１．０３０) NAt１/NPt

０．０６３∗∗∗ ０．１９０∗∗∗ ０．０３８∗∗∗

(１９．０３４) (２３．７８８) (１０．４５６)

GM×NPt/NAt１
２３．１１８∗∗∗ ２２．５３５∗∗∗ ２４．４２０∗∗∗

(１１．７３９) (８．６２７) (８．２８９) LM×NAt１/NPt
３．１１５∗∗∗ ３．０６３∗∗∗ ３．０６０∗∗∗

(７．５４５) (５．４４９) (５．１０６)

GH×NPt/NAt１
３１．２４０∗∗∗ ２９．９３１∗∗∗ ３３．１９１∗∗∗

(７０．８５９) (４７．９２０) (５３．２５０) LH×NAt１/NPt
４．５２５∗∗∗ ４．２０４∗∗∗ ４．６１７∗∗∗

(１８４．６６０) (１１６．４４８) (１３０．２１４)

截距项
４．８５０∗∗∗ ４．７９５∗∗∗ ４．８７６∗∗∗

(１１２．３６３) (８４．１０９) (７５．１２４) 截距项
３８．５３２∗∗∗ ３６．３７９∗∗∗ ４０．０５３∗∗∗

(３２．９６７) (２２．３６６) (２４．１２１)

样本量 ２６９７７ １３７０６ １３２７１ 样本量 ２４３６９ １２４０７ １１９６２
调整的 R２ ０．２２３ ０．２０３ ０．２４８ 调整的 R２ ０．７１５ ０．７３１ ０．７０５
Chi２ ３．９４０ Chi２ ５．１９０
Prob＞chi２ ０．０４７ Prob＞chi２ ０．０２３

　　注:按照组间系数差异性检验(Chi２Test)的要求,括号内 T值未经公司层面聚类处理.

股大股东有助于提升公司的清算期权价值.

六、研究结论与政策建议

本文以２００４—２０１９年我国 A股上市公司为样本,实证检验非控股大股东对公司投资决策的影

响,研究发现:当上市公司中存在非控股大股东时,公司投资支出—投资机会敏感性会显著提高,且非

控股大股东的数量越多、持股比例之和越高,公司投资支出—投资机会敏感性越高.这表明非控股大

股东能够显著提升公司投资支出—投资机会敏感性,促使公司投资决策更好地体现了资本逐利的经

济规律.基于不同情境下的异质性检验结果表明,与控股股东未股权质押的公司相比,非控股大股东

对公司投资支出—投资机会敏感性的影响在控股股东股权质押的公司中更显著;与经济政策不确定

性较低的时期相比,非控股大股东对公司投资支出—投资机会敏感性的影响在经济政策不确定性较

高的时期更显著.本文进一步根据股东性质将非控股大股东划分为国有、外资以及其他三种类型,发
现相较于国有非控股大股东与其他非控股大股东,外资非控股大股东对公司投资决策的正向影响更

显著.最后,本文将投资决策构成的公司价值划分为持续经营、增长、清算三种状态的期权价值,发现

非控股大股东对公司投资决策的影响最终能够提升公司的增长和清算期权价值.
结合上述结论,本文提出如下几点政策建议:第一,从公司层面来说,上市公司在股权结构设计或

改革时应重视非控股大股东的治理作用.建议单一大股东控制的上市公司应尽快引入非控股大股

东,发挥其有效改善公司投资决策质量、提升公司期权价值的作用.在控股股东进行股权质押以及面

临较高的经济政策不确定性时,上市公司更应致力于建立和完善权力制衡和约束机制,充分发挥非控

股大股东的监督治理作用,促使决策者更好地把握投资机会,提高资源配置效率.本文研究还表明,
异质非控股大股东对公司投资决策的影响效应有所差异,建议上市公司有针对性地引入非控股大股

东,如增加对公司投资决策治理效应更强的外资非控股大股东.第二,从监管层面来说,监管部门应

营造良好的制度环境以便非控股大股东参与公司治理.政府部门应继续积极推进混合所有制改革、
大力发展机构投资者队伍、坚定推进资本市场对外开放,吸引更多优质投资者成为上市公司的大股

东.同时,监管部门要健全和完善投资者保护的制度机制,切实保障非控股大股东的合法权益,提高

其主动参与公司治理的意愿.此外,监管部门应完善在重大事项上的累积投票制、投票关键节点等制
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度,给予非控股大股东更多的“发声”机会,引导其通过“积极发声”机制发挥治理作用.第三,从投资

者层面来说,非控股大股东应积极参与公司治理,对控股股东和管理层的行为进行严格审核和密切监

督,并配合监管机构相关政策和公司内部治理机制,合理运用不同的治理手段来发挥作用.当能“用
手投票”时,非控股大股东应主动参与公司决策制定和实施,并在此过程中积极发挥建言献策的作用,
提供更多有关行业和公司未来前景的信息以及解决问题的新思路,降低决策失误的风险;当“用手投

票”无效时,非控股大股东应尽可能采用“退出威胁”而非直接“用脚投票”的方式,与控股股东和管理

层进行沟通和交流,就公司重要经济活动与重大经营决策达成共识.此外,非控股大股东还应主动学

习和吸收新的专业知识与技能,从而准确评判控股股东和管理层制定的经营战略决策是否科学得当,
避免盲目干涉,最终实现公司价值的提升.
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Abstract:UsingthesampleofChineseAＧsharelistedcompaniesfrom２００４to２０１９,thisstudyexamＧ
inestheimpactofnonＧcontrollinglargeshareholdersoncorporateinvestmentdecisions．Theresults
showthatnonＧcontrollinglargeshareholderssignificantlyenhancethesensitivityofcorporateinＧ
vestmentexpendituretoinvestmentopportunities．Theresultsofheterogeneityanalysisshowthat
comparedwithcompanieswithoutcontrollingshareholders＇equitypledges,theimpactofnonＧconＧ
trollinglargeshareholdersonthesensitivityofcorporateinvestmentexpendituretoinvestmentopＧ
portunitiesismoresignificantincompanieswithcontrollingshareholders＇equitypledges．Compared
withtheperiodofloweconomicpolicyuncertainty,theimpactofnonＧcontrollinglargeshareholders
onthesensitivity ofcorporateinvestmentexpendituretoinvestmentopportunitiesis more
significantintheperiodofhigheconomicpolicyuncertainty．Furtherconsideringtheheterogeneityof
nonＧcontrollinglargeshareholders,wefindthatcomparedwithstateＧownedlargeshareholdersand
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sensitivityofcorporateinvestmentexpendituretoinvestmentopportunities．TheeconomicconseＧ
quenceanalysisshowsthatthepositiveimpactofnonＧcontrollinglargeshareholdersoncorporateinＧ
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