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公司债券对上市公司非效率投资的影响①
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摘　要：公司债券融资逐渐成为上市公司外部债务融资的重要渠道，借鉴Ｒｉｃｈａｄｓｏｎ的投资模型，以沪深两市非金融

类上市公司２００７～２０１１年的数据为样本，实证考察公司债券融资对上市公司非效率投资的影响。结果显示：我国上市

公司非效率投资现象普遍存在。公司债券融资对上市公司“股东—债权人”冲突的加剧作用大于对“股东—管理者”冲

突的缓解作用，从而加剧了上市公司的过度投资行为；同时公司债券融资改善了上市公司的外部融资环境，缓解了其投

资不足。
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投资和融资作为企业的两项基本财务活动存在着紧密的联系，融资对投资行为的影响历来是财务

理论研究的热点。其中，作为企业重要融资渠道之一的债务融资对投资行为的影响主要体现在２个方

面：一是债务融资会引起股东／管理者与债权人的利益冲突———假设股东与管理者利益一致，股东／管理
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者会选择能够增加股东财富但损害债权人利益的投资项目引起过度投资或者会拒绝可能增加债权人利

益但会损害股东财富的投资项目引起投资不足；二是债务融资可以缓解股东与管理者的代理冲突———

债务融资固定的还本付息压力和企业破产威胁能够抑制管理者投资于虽能扩大企业规模但不一定具有

盈利性的项目的冲动，从而可以减少企业的过度投资。

过度投资和投资不足都属于企业的非效率投资行为。大量的实证证据［１－７］表明：由于“股东—债

权人”、“股东—管理者”的代理冲突及信息不对称的存在，我国上市公司也普遍存在着非效率投资行

为，债务融资对过度投资具有一定抑制作用、对投资不足的作用则探讨较少。由于历史原因，我国曾一

度对企业发行债券实行严格的管制，因而已有的债务融资对非效率投资影响的研究成果基本都建立在

银行借款、商业信用等的基础上，未考虑债券融资，２００７年①以后，公司债券成为上市公司债务融资的另

一重要渠道，那么，与银行借款等债务具有不同治理功能的公司债券会对上市公司的非效率投资带来什

么样的影响呢？本文将对此进行理论分析和实证检验。

一　理论分析与研究假设
（一）公司债券对过度投资的影响

Ｊｅｎｓｅｎ＆Ｍｅｃｋｌｉｎｇ［８］基于委托代理理论认为：由于“股东—债权人”利益冲突的存在，在企业负债比

例较高时，股东／管理者更倾向于投资那些成功机会甚微但收益颇丰的项目，引发企业的资产替代行为，

具体表现为企业的过度投资。Ｊｅｎｓｅｎ［９］基于自由现金流假说又提出：“股东—管理者”代理冲突会导致

管理者将企业的自由现金流投资于某些净现值为负但能给其自身带来利益的项目，这也会引起企业的

过度投资行为。Ｓｔｕｌｚ［１０］亦发现管理者有激励去投资净现值为负但能使管理者掌握更多在职消费资源

的项目。我国的许多文献也表明企业持有的自由现金流越多，其过度投资行为越严重。如：杨华军与胡

奕明［１１］的研究显示我国上市公司显著存在自由现金流的过度投资行为，而地方政府的控制和干预活动

又显著加剧了自由现金流的过度投资。俞红海等［１２］的研究表明，自由现金流的高低对过度投资有正向

影响，现金流权水平的提高和公司外部治理环境的完善都可以有效抑制过度投资。杨兴全等［１３］的研究

也表明公司超额持有现金会导致过度投资行为，而公司治理环境的改进有利于抑制公司超额持有现金

导致的过度投资行为［１４］。

公司债券的发行使得上市公司的债权人由原来的银行、供应商等扩大到更多的公众投资者，“股

东—债权人”的利益冲突仍在，从这个角度讲过度投资不会受到实质影响；但公司债券的发行金额一般

较大（样本公司的公司债发行额度均值为１３．７３亿元，中值为１０亿元），可以为上市公司带来更多的自

由现金流，根据“自由现金流假说”，这将为管理者建造“企业帝国”、扩大公司规模提供条件，从而会加

剧公司的过度投资行为。

Ｊｅｎｓｅｎ［８］同时指出，负债可以抑制管理者的过度投资行为，这主要基于以下原因：一是负债本息的

固定偿还机制会减少管理者可支配自由现金流；二是债权人会对管理者做出更多监控；三是到期不能偿

还债务的破产机制可能会使管理者失去对企业的控制权。国外和国内的众多实证研究结果［３－７，１５－１７］都

支持了这一结论。同时，我国学者从负债的来源结构角度检验负债对过度投资的控制作用时发现：在我

国，银行借款并不能抑制企业的过度投资行为。这主要是因为我国商业银行大多是国有或国有控股，在

经营过程中要承担一定的政治目标，一方面会因在借款发放、确定借款利率、对借款的监督和收回中受

到政府的行政干预、无法完全遵循市场化原则，而导致银行作为债权人对上市公司管理者投资行为的约

５９

① 证监会２００７年发布《公司债券发行试点办法》，公司债券融资从而得到迅速发展。
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束作用难以得到有效发挥；另一方面，当企业出现违反债务契约的情况时也会因与银行的再谈判难度较

低而减弱银行的约束作用［４，６，１８］。而我国上市公司在发行公司债券时采用货币市场基准利率为基准进

行市场化定价，市场化程度较高；由债券受托管理人代理分散的债券持有人行使相关监督约束权力，债

权人的约束作用得到保障；债权人较为分散也使得债务人违约时难以通过重新谈判来避免清算。因此，

公司债券相对银行借款来说具有“硬约束”的优势，更能充分发挥负债抑制管理者过度投资行为的相机

治理作用。

可见，公司债券对上市公司过度投资的作用表现为２个相反的方向：一方面，公司债券的发行会给

公司带来更多自由现金流而导致过度投资现象更加严重；另一方面，公司债券却因其“硬约束”的优势

可以缓解“股东—管理者”冲突而抑制过度投资，最终的影响方向决定于哪种影响的作用力更大。因此

对此问题提出以下竞争性假设：

Ｈ１ａ：公司债券融资会加剧上市公司的过度投资现象；

Ｈ１ｂ：公司债券融资可以抑制上市公司的过度投资行为。

（二）债券融资对投资不足的影响

Ｍｙｅｒｓ［１９］提出了“股东—债权人”冲突带来的另外一种非效率投资现象：假设管理者与股东的利益

一致，“股东—债权人”冲突会使得股东／管理者否决那些净现值为正但预期收益大部分属于债权人的

投资，造成企业投资不足。Ｍｙｅｒｓ＆Ｍａｊｌｕｆ［２０］通过分析进一步指出：企业外部资金提供者因信息不对称会

要求企业支付风险溢价，使得企业对外融资的成本上升，从而导致企业在内部现金流不足时会面临“融

资约束”导致的投资不足。Ｓｔｉｇｌｉｔｚ＆Ｗｅｉｓｓ［２１］通过分析得出结论：信息不对称会导致借款方不能以市场

利率甚至是高于市场利率的利率在信贷市场上筹集到其投资所需全部资金，从而在投资时会受到“融

资约束”的影响导致投资不足。国内研究也对上市公司的投资不足问题进行了理论研究和实证检验：

欧阳凌等［２２］通过分析发现，股权分置的制度安排和信息不对称加剧了企业投资不足的范围和程度；张

功富等［２３］的研究表明，上市公司的投资不足是由于信息不对称所致的融资约束造成的。徐晓东等［２４］

研究发现，在企业投资不足的情况下，外部融资缺口越大、信息不对称程度越严重的企业呈现出更为严

重的投资不足。可见，外部资金提供者与企业内部之间的信息不对称是造成投资不足的主要原因。

而上市公司要发行公司债券进行融资就必须根据《公开发行公司债券募集说明书》、《银行间债券

市场非金融企业债务融资工具信息披露规则》的要求，真实、完整、及时地披露相关信息，这将有利于上

市公司提高其信息披露水平，降低企业面临的信息不对称程度；同时，Ｓｅｎｇｕｐｔａ［２５］通过研究发现：上市公

司为了降低其与投资者之间的信息不对称进而降低其债券融资成本也有动机自愿披露其生产经营信

息。所以，欲通过发行债券进行融资的公司不论是出于强制性信息披露还是自愿性信息披露的动机都

会通过提高信息披露水平来降低其与外部资金提供者之间的信息不对称程度，从而可以缓解融资约束

进而缓解其投资不足问题［２６］。据此提出假设２：

假设２：公司债券融资可以缓解上市公司的投资不足问题。

二　研究设计
（一）样本选择

本文选取沪深两市２００７～２０１１年共５年所有Ａ股上市公司为初始样本，为保证样本的连续性和数

据的完整性，剔除当年ＩＰＯ的上市公司，剔除流动性约束较为严重的ＳＴ和 ＳＴ的公司，剔除金融行业

上市公司，共取得５５６７个公司年度样本。为消除极端值的影响，对连续变量进行１％的ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。

本文财务数据来源于ＣＣＥＲ数据库，市场交易数据来自于 ＣＳＭＡＲ数据库、债券发行资料来源于 Ｗｉｎｄ

６９
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资讯数据库。本文所用数据分析软件为 Ｓｔａｔａ１１．０。为避免内生性问题，本文采用滞后一期的财务数

据，实际的数据年限为２００６～２０１１年。

（二）模型构建及变量定义

本文借鉴Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ［２７］、杨华军和胡奕明［１１］、吴超鹏等［２８］等的模型来检验上市公司发行公司债券

对自由现金流充裕公司的过度投资和对内部现金流短缺公司的投资不足的影响。其研究步骤为

１．利用Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ［２７］的基本模型计算上市公司的非效率投资。该模型的逻辑：公司的实际投资支

出包括保值投资和新增投资２部分，其中，保值投资（如折旧与摊销）是为维持公司正常运转的投资；新

增投资又由预期投资和非预期投资２部分组成，预期投资与公司的成长性、财务杠杆、现金存量、公司规

模等因素相关，可根据历史数据建立回归模型得到；非预期投资为回归模型中的残差，等于实际新增投

资扣除预期投资的差额。若某公司某年度模型拟合的残差为正，则表明存在过度投资；若残差为负，则

表明存在投资不足。非效率投资的计量模型如下所示：

ｉｎｖｅｓｔｉｔ＝α＋β１ｔｏｂｉｎｑｉｔ－１＋β２ｌｅｖｉｔ－１＋β３ｃａｓｈｉｔ－１＋β４ａｇｅｉｔ－１＋β５ｓｉｚｅｉｔ－１＋β６ｒｅｔｉｔ－１＋β７ｉｎｖｅｓｔｉｔ－１＋Σｉｎｄ＿

ｄｕｍ＋Σｙｅａｒ＿ｄｕｍ＋ｕｉｔ（模型１）

模型（１）拟合的正残差（ＯＩ）表示过度投资，负残差（ＵＩ）表示投资不足。上式中，因变量 ｉｎｖｅｓｔｉｔ
为公司ｉ第ｔ年的新增投资，等于总投资（第ｔ年构建固定资产、无形资产和长期资产支付的现金，权益

性投资所支付的现金，债权性投资所支付的现金之和除以年初总资产）减去保值投资（当年折旧与各种

长期资产的摊销支出之和除以年初总资产）；自变量ｔｏｂｉｎｑｉｔ－１为公司ｉ第ｔ年年初的托宾Ｑ值，ｌｅｖｉｔ－１为

公司ｉ第ｔ年年初的资产负债率，ｃａｓｈｉｔ－１等于公司 ｉ第 ｔ年年初的货币资金持有量除以年初总资产，

ａｇｅｉｔ－１为公司ｉ截止到第ｔ－１年年末的上市年限，ｓｉｚｅｉｔ－１为公司规模（等于年初总资产的自然对数），

ｒｅｔｉｔ－１为公司ｉ第ｔ－１年的股票收益率，ｉｎｄ＿ｄｕｍ和ｙｅａｒ＿ｄｕｍ分别为行业和年度哑变量。

２．引入公司自由现金流量（ＦＣＦ），参照 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ［２７］、杨华军和胡奕明［２８］、吴超鹏等［２６］，本文的

自由现金流量等于公司上一年的经营活动现金流量净额减去保值投资和预期投资之后的差额。参照

Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ［２７］、吴超鹏等［２６］，通过建立模型（２）考察非效率投资与自由现金流量的关系。模型（２）如下：

ＯＩｉｔ＝α＋β１ｆｃｆｉｔ＋β２ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ－１＋β３ｆｃｆｉｔｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ－１＋Σｉｎｄ＿ｄｕｍ＋Σｙｅａｒ＿ｄｕｍ＋ｕｉｔ．

ＵＩｉｔ＝α＋β１ｆｃｆｉｔ＋β２ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ－１＋β３ｆｃｆｉｔｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ－１＋Σｉｎｄ＿ｄｕｍ＋Σｙｅａｒ＿ｄｕｍ＋ｕｉｔ．（模型２）

模型（２）中，控制变量ｃｏｎｔｒｏｌｓ包括实际控制人ｃｏｎｔｒ（当公司的最终控制人为国有背景时取０，否则

取１）、高管持股比例ｍａｎａｇｅ、公司成长性ｔｏｂｉｎｑ和公司规模ｓｉｚｅ。

３．在模型（２）中引入滞后一期的公司债券融资及其与自由现金流的交叉项，以检验公司债券融资

对非效率投资行为的影响。

ＯＩｉｔ＝α＋β１ｆｃｆｉｔ＋β２ｆｚｉｔ－１＋β３ｆｃｆｉｔｆｚｉｔ－１＋β４ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ－１＋β５ｆｃｆｉｔｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ－１＋Σｉｎｄ＿ｄｕｍ＋Σｙｅａｒ＿

ｄｕｍ＋ｕｉｔ；

ＵＩｉｔ＝α＋β１ｆｃｆｉｔ＋β２ｆｚｉｔ－１＋β３ｆｃｆｉｔｆｚｉｔ－１＋β４ｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ－１＋β５ｆｃｆｉｔｃｏｎｔｒｏｌｓｉｔ－１＋Σｉｎｄ＿ｄｕｍ＋Σｙｅａｒ＿

ｄｕｍ＋ｕｉｔ（模型３）

模型（３）中，ｆｚ为公司是否通过发行公司债券融资的虚拟变量，若是则取１，否则取０。根据假设

１ａ、假设１ｂ，公司债券融资对过度投资的影响通过模型（３）第一个回归方程中β３的系数来判断，符号待

定；根据假设２，公司债券融资对投资不足的影响通过模型（３）第二个回归方程中 β３的系数来判断，符

号预计为负。

在本文的所有回归模型估计中，我们都对模型标准误进行异方差调整和公司观测值自相关调整。
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三　实证结果与分析
（一）非效率投资模型回归结果

表１列示了模型（１）的回归结果，公司成长性、资产负债率、上市年限及上期投资支出都在１％的水

平上显著，货币资金在５％的水平上显著；模型整体拟合度为２５．６２％，解释力度较高，由模型（１）获取

非效率投资的数据具有较高的说服力。

表１　预期投资的回归结果

＿ｃｏｎｓ ｔｏｂｉｎｑｉｔ－１ ｌｅｖｉｔ－１ ｃａｓｈｉｔ－１ ａｇｅｉｔ－１ ｓｉｚｅｉｔ－１ ｒｅｔｉｔ－１ ｉｎｖｅｓｔｉｔ－１ Ａｄｊ－Ｒ２ Ｎ

系数

ｔ值

０．００９６

（０．２２）

０．００８７

（４．２９）

－０．０００７

（－８．４７）

０．００００

（２．３９）

－０．００１０

（－２．８４）

０．００１２

（０．６５）

０．００４０

（１．５６）

０．４５７７

（１８．９８）
２５．６２％ ５５６７

　　注：、、 分别表示在１％ 、５％ 、１０％ 水平下显著，括号内数值表示对应系数的ｔ统计量

模型（１）的残差刻画了样本公司的非效率投资情况：残差为正即存在着过度投资，残差为负即存在

投资不足。表２列示了其基本统计结果：存在过度投资的观察值为２２２５个（占３９．９７％），存在投资不

足的观察值为３３４２个（占６０．０３％），表明样本公司中有半数以上面临着投资不足问题；但表示过度投

资程度的样本均值绝对值要大于表示投资不足程度的样本均值的绝对值，表明存在过度投资的公司非

效率投资程度更加严重。

表２　模型（１）残差的统计结果

样本观测家数 比例 均值

过度投资

投资不足

２２２５

３３４２

３９．９７％

６０．０３％

０．０７３８５３７

－０．０４９１６９５

（二）公司债券融资对过度投资影响的实证结果

表３列示了过度投资样本的描述性统计情况。从表３可以看出，在过度投资样本中，自由现金流量

的均值和中值均小于０，说明半数以上的样本公司即使不掌握自由现金流也存在着过度投资行为；表３

还显示，过度投资样本的资产负债率均值和中值均大于５０％，表明存在过度投资的样本公司在生产经

营中更多地依赖负债融资。

表３　过度投资样本的描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 中值 最大值

ＯＩ ０．０７４０ ０．０９９０ ０．０００ ０．０４１０ ０．６９７

ｆｃｆ －０．０４１０ ０．１２４０ －０．９９４ －０．０３００ ０．９５６

ｌｅｖ ５３．５１００ ２３．３６００ ４．１５０ ５３．６０００ １７２．０００

ｍａｎａｇｅ １．２０４０ ７．８５５０ ０．０００ ０．００００ ２６７．３００

ｔｏｂｉｎｑ １．９４６０ １．２３７０ ０．８６０ １．５６００ ８．５１０

ｓｉｚｅ ２１．９３００ １．２３１０ １８．７８０ ２１．８２００ ２５．３５０

通过对过度投资样本进行多元回归分析，得到公司债券融资对过度投资影响的回归结果如表４

所示。

表４显示，样本公司的过度投资与自由现金流量正相关但不显著，但加入公司债券融资的影响后，

公司债券融资与自由现金流的交叉项为正且在１％水平上显著。可见，自由现金流充裕的样本公司更

容易进行过度投资，公司债券融资加剧了上市公司的过度投资行为，假设１ｂ得到了支持。这说明公司

债券融资带来的自由现金流量的增加对“股东—债权人”之间利益冲突的加剧作用甚于其对公司“股
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东—管理者”冲突的缓解作用而导致上市公司的过度投资现象更加严重。

表４　公司债券对过度投资的影响

ＯＩ ＯＩ

ｆｃｆ ０．０８０１（－０．１５） ０．２６０７（－０．５）

ｆｚ －０．００１４（－０．１６）

ｆｚｆｃｆ ０．２９０３（－４．１９）

ｃｏｎｔｒ ０．０１７９（－２．７７） ０．０１７６（－２．７１）

ｍａｎａｇｅ ０．０００４（－０．３４） ０．０００４（－０．３７）

ｔｏｂｉｎｑ ０．０１２８（－４．７５） ０．０１２６（－４．７３）

ｓｉｚｅ ０．００１１（－０．４６） ０．００１２（－０．５２）

ｃｏｎｔｒｆｃｆ ０．０２０４（－０．３５） ０．０１３３（－０．２３）

ｍａｎａｇｅｆｃｆ ０．００７４（－１．２８） ０．００８１（－１．３９）

ｔｏｂｉｎｑｆｃｆ －０．０１９４（－１．６８） －０．０１９０（－１．６６）

ｓｉｚｅｆｃｆ －０．００９８（－０．４３） －０．０１８４（－０．８０）

ｉｎｄ＿ｄｕｍ 控制 控制

ｙｅａｒ＿ｄｕｍ 控制 控制

＿ｃｏｎｓ －０．００９７（－０．１８） －０．０１２８（－０．２３）

Ｎ １５１８ １５１８

Ａｄｊ－Ｒ２ １１．８９％ １２．３４％

　　注：、、 分别表示在１％ 、５％ 、１０％ 水平下显著，括号内数值表示对应系数的ｔ统计量

表４还显示：样本公司的实际控制人为非国有背景时，其利用自由现金流进行过度投资的现象更加

严重，这可能是由于在样本期间，国有背景的上市公司更加注重公司治理结构的不断完善从而对管理者

的约束更加严格。表４的结果还表明：公司的成长机会更多时，过度投资行为更加严重。

（三）公司债券融资对投资不足的影响

表５列示了投资不足样本的描述性统计情况。通过比较表５和表３，投资不足样本的自由现金流

量的均值和中值均小于过度投资样本组，现金流量短缺比较严重；投资不足样本的资产负债率均值和中

值均小于过度投资样本组，表明存在投资不足的上市公司外部债务融资较少。

表５　投资不足样本的描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 中值 最大值

ＵＩ －０．０４９０ ０．０４２０ －０．３８７ －０．０４００ ０．０００

ｆｃｆ －０．０５７０ ０．１２７０ －２．６２９ －０．０４８０ ０．４９５

ｌｅｖ ５０．８１００ ２３．５４００ ４．１５０ ５０．６０００ １７２．０００

ｍａｎａｇｅ １．３８１０ ５．９３４０ ０．０００ ０．００００ ６６．１９０

ｔｏｂｉｎｑ ２．１５５０ １．４５６０ ０．８６０ １．６７００ ８．５１０

ｓｉｚｅ ２１．７２００ １．２９５０ １８．７８０ ２１．６１００ ２５．３５０

通过对投资不足且自由现金流量为负的样本进行多元回归分析，得到公司债券融资对投资不足影

响的回归结果如表６所示。

通过表６可以看出，样本公司的投资不足与自由现金流量短缺在１％的显著性水平上正相关，说明

现金流量短缺越严重，样本公司的投资不足问题也越严重；加入公司债券融资的影响后，公司债券融资

与自由现金流的交叉项为负且在１％水平上显著，支持了假设２，说明公司债券融资能显著缓解上市公

司的信息不对称程度、改善上市公司的外部融资环境，从而显著缓解了上市公司因现金流量短缺造成的

投资不足。表６还显示，表示上市公司成长性的ｔｏｂｉｎｑ与投资不足显著负相关，表明上市公司的成长机
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会越多，因现金流量短缺带来的投资不足问题越不严重；但上市公司的规模（ｓｉｚｅ）与投资不足在５％的

显著性水平上正相关表明公司规模越大，越会因现金流量短缺带来投资不足。

表６　公司债券对投资不足的影响

ＵＩ ＵＩ

ｆｃｆ ０．４８１８（３．００） ０．４６１３（２．８４）
ｆｚ －０．０１１５（－１．９７）

ｆｚｆｃｆ －０．１４３５（－２．７７）
ｃｏｎｔｒ －０．００１７（－０．５１） －０．００１７（－０．５２）
ｍａｎａｇｅ －０．０００２（－０．６９） －０．０００２（－０．８１）
ｔｏｂｉｎｑ －０．００６５（－４．７８） －０．００６６（－４．８４）
ｓｉｚｅ ０．００２３（２．１７） ０．００２４（２．１４）

ｃｏｎｔｒｆｃｆ －０．００７９（－０．２４） －０．００９０（－０．２７）

ｍａｎａｇｅｆｃｆ －０．００２７（－１．８５） －０．００２９（－１．９７）
ｔｏｂｉｎｑｆｃｆ －０．０３４８（－７．２０） －０．０３５６（－７．１８）
ｓｉｚｅｆｃｆ －０．００８３（－１．１７） －０．００７０（－０．９７）
ｉｎｄ＿ｄｕｍ 已控制 已控制

ｙｅａｒ＿ｄｕｍ 已控制 已控制

＿ｃｏｎｓ －０．０５３７（－２．２４） －０．０５３９（－２．２０）
Ｎ １７１２ １７１２

Ａｄｊ－Ｒ２ ２０．８２％ ２１．０８％

　　注：、、 分别表示在１％ 、５％ 、１０％ 水平下显著，括号内数值表示对应系数的ｔ统计量

（四）稳健性检验

为避免因替代变量的选择对结论造成影响，本文以公司ｉ第ｔ年固定资产、在建工程及工程物资，长

期投资和无形资产的净值增加额除以年初总资产计算当年的新增投资支出，以主营业务收入增长率代

替ｔｏｂｉｎｑ衡量公司成长性代入各模型重新进行回归分析，结果与之前的分析没有明显差异。

四　研究结论
本文借鉴Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ［２７］的非效率投资模型对我国非金融上市公司的非效率投资行为进行度量，发

现我国上市公司既存在现金流量充裕下的过度投资也存在现金流量不足下的投资不足。通过公司债券

融资与非效率投资的关系进行实证分析，结果显示公司债券融资对上市公司“股东—债权人”冲突加剧

的作用大于对“股东—管理者”冲突的缓解作用，从而加剧了上市公司的过度投资行为；同时公司债券

融资改善了上市公司的外部融资环境，缓解了其投资不足。因此，我国上市公司在利用公司债券进行融

资时更应努力完善公司治理结构、加强对管理者的监督，以降低上市公司的非效率投资行为，提高其企

业价值。
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