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要路径之中，债务风险产生对宏观经济货币路径依赖程度最

大（0.392），其中影响最大的是货币供应增长率（0.51）；其次是

地方政府路径依赖程度（0.351），其中影响最大的是地方固定

投资增长率（0.285）；再次是房地产路径依赖程度（0.304），其

中影响最大的是房地产企业资产增长率（0.302）；地方政府债

务风险生成对微观居民消费行为路径依赖程度最低（0.086），

间接表明了主要由地方政府投资推动的经济增长并没有显著

推动居民消费收入的提高，微观主体的经济行为与政府投资

推动经济增长的行为弱相关。

四、结论及启示

综上所述，地方政府债务风险生成对房地产路径、地方政

府路径、宏观经济货币路径依赖程度依次递增，对以上三个主

要路径依赖因素进行细分，我们可以发现：房地产企业资产增

长率、地方固定资产增长率及货币增长率是三个依赖路径中

关键性的影响因素，如果剔除这三个关键因素，我们就不能判

定地方政府债务风险生成存在一定意义上的路径依赖现象。

同时，实证结果显著表明微观居民消费行为与地方政府债务

风险生成弱相关。

基于以上分析并结合地方政府债务风险现状，我们认为

缓解乃至化解地方政府债务风险的关键在于改变既定的地方

政府债务风险生成的路径依赖，即改变当前地方政府推动地

方经济增长的模式。

而要做到这一点就必须做出以下努力：第一，转变主导经

济增长型的地方政府为提供社会公共服务型的地方政府，并

强化对地方政府的预算约束；第二，控制广义货币量的发行并

有效推进利率市场化；第三，坚持对当前房地产调控政策的执

行；第四，逐步改善居民收入状况，提高居民消费支出水平和

整体福利，进而增强微观居民行为对经济增长的贡献，并相应

减少政府投资对经济增长的贡献。
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一尧文献综述

所有权与经营权的分离导致的股东与经理之间的代理问

题，是股权分散结构公司的主要治理问题，解决这一问题需要

设计合理的公司治理机制，以使作为代理人的经理按照委托

人股东的目标要求经营公司，真正代表委托人的利益。

目前，在全球范围内包括东亚国家、经济转型国家、西欧

国家的企业普遍存在着股权集中、由终极股东控制的公司。这

种状况往往导致终极股东与中小股东发生利益冲突，使公司

治理产生了新的问题，即委托代理问题，于是防止终极股东的

侵害和保护中小股东的利益便成为研究的热点。LaPorta等

（1999）研究了世界范围内的大公司，发现以金字塔结构控制

的多数公司存在终极股东，且多数公司存在终极控制权与现

金流权的分离。Claessens等（2002）通过对东亚上市公司的股

权结构的分析，探讨了终极股东的激励和侵占效应，发现终极

股东的现金流权具有激励作用，可以增加公司价值，而终极控

制权超过现金流权时，终极股东会侵占其他股东利益，降低公

终极控制权、现金流权与企业投资的关系

彭文伟 刘 恋

渊中国人民大学商学院 北京 100872冤

【摘要】终极股东控制企业的控制权与现金流权分离时会产生终极股东与中小股东的代理问题，由此产生了委托代理

理论。本文据此建立了涉及终极控制权、现金流权与企业投资关系的模型，通过假设推导，进行理论分析，结果表明：终极

控制权和现金流权分离时企业会进行过度投资；控制权越大，过度投资越多，现金流权与企业过度投资负相关，分别体现

了控制权的侵占效应和现金流权的激励效应。同时发现终极股东最优现金流权比例与终极股东风险规避程度、投资项目

的风险呈反向变动关系，而企业投资与终极股东风险偏好程度、投资项目的风险呈正向变动关系。
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司价值。叶勇等（2007）发现终极股东以投资公司控股、金字塔

结构方式取得控制权，终极控制权与现金流权偏离幅度与公

司价值负相关，终极股东的类型不同，其负相关程度也不同。

冯根福（2004）指出股权相对集中或高度集中时，根据委托代

理理论，终极股东与中小股东之间存在代理问题，终极股东和

中小股东分别为代理人和委托人。杨淑娥等（2009），戚文举

（2011）的研究认为，大多数中国上市公司股权相对集中，存在

控股股东与中小股东的委托代理问题。

公司治理的好坏影响财务决策的有效性，而投资决策是

公司的重要决策，对公司治理效率具有重要影响。由于终极股

东和中小股东之间存在代理冲突因而会影响到企业投资决策

的有效性。Albuquerue等（2008）认为在投资者保护越弱的情

况下，终极股东获得越多的私有收益，有更强的动机进行过度

投资。彭文伟等（2009）指出由于代理问题的存在，终极股东会

以过度投资的方式实现隧道效应。程仲鸣（2010）发现不同产

权类型的企业，终极股东与中小股东的代理冲突不同，民营企

业中控制权与现金流权分离导致投资不足。

已有研究终极控制权、现金流权与企业投资关系的文献

较少，且多采用实证方法分析。俞红海等（2010）通过两期动态

模型方法，研究分析终极控制权与现金流权分离度、现金流权

和自由现金流过度投资关系，但并未研究控制权对企业投资

的影响、最优现金流权以及终极股东风险偏好与项目风险对

企业投资的影响。

本文从委托代理理论出发，采用模型来分析终极股东（代

理人）与中小股东（委托人）的代理问题及对企业投资的影响，

具体分析了终极控制权、现金流权及其分离度与企业投资的

关系，探讨了最优现金流权比例以及企业投资与终极股东风

险偏好程度、投资项目风险变动的关系。

二尧模型的构建及求解

本文基于La Porta等（2002）、Shleifer等（2002）的研究结

论，结合委托代理理论，建立终极控制权、现金流权和企业投

资的模型，分别探讨终极控制权、现金流权及其分离程度对投

资决策的影响。

基本思路是：首先构建终极股东效用函数和企业收益最

大化函数，然后推导求解最优投资水平以及与控制权、现金流

权分离的关系。

（一）模型的假设

企业投资受到融资约束、信息不对称、自由现金流、公司

治理结构等多种因素的影响，为了研究终极股东控制与投资

决策的关系，只考虑股权集中的公司终极股东与中小股东代

理冲突的影响。当终极股东与中小股东存在代理冲突时，终极

股东会选择最大化自身效益的投资量，委托人（即中小股东）

的目标是最大化所有股东的收益。

1. 仅考虑终极股东的影响，不考虑其他因素，假设企业

投资不受负债的约束，且有足够的现金流权来保证投资，企业

投资产生的利润函数如下：

仔越aI- bI2+孜 （1）

其中：b>0，表示投资项目边际收益递减程度的参数；I为

企业投资支出额；孜为服从正态分布N（0，滓2）的随机波动项；

滓2反映企业投资项目的风险大小；a（a>0）为终极股东对投资

决策的支持程度。

若不考虑终极股东与中小股东的代理冲突，即终极股东

按企业整体利益最大化决策，由式（1）求导可得到最优企业投

资水平I鄢为：

I鄢越 （2）

在式（2）中，企业投资额仅由投资项目边际收益递减程度

（b）和终极股东对投资决策的支持程度（a）决定。但在股权集

中的企业中，当存在控制权与现金流权分离时，会导致终极股

东的决策目标与企业利益不完全一致，终极股东将权衡自身

的成本与利益，以最大化自身利益为目标进行投资决策。当控

制权与现金流权的分离程度较小时，终极股东的利益与企业

整体利益趋于一致，但若分离程度超出一定范围，终极股东的

利益最大时，企业整体利益将不是最大。

假定控制权（v）与现金流权（c）分离程度为控制权与现金

流权之差，即茁=v-c，其中v沂（0，1），c沂（0，1），茁沂（0，1）。

2. 根据委托代理理论，假设委托人中小股东系风险中性

者，代理人终极股东系风险规避。借鉴已有研究，采用Lal等

（1993）的指数效用函数形式：u=-e-rn，其中r为终极股东绝对

不变的风险规避系数，n为终极股东的实际收入。为了不失一

般性，假设终极股东的保留效用为0。

3. 假定终极股东的总收益包括其所拥有股权收益和获

得的侵占净收益两部分。因为终极股东与企业整体利益不同

时会侵占其他股东利益，但是侵占其他股东利益也是有成本

的。其中股权收益是公司收益中终极股东现金流权分得的收

益,侵占净收益为终极股东侵占收益减去侵占成本。侵占收益

为按照终极股东控制权所获得的投资收益，侵占成本为终极

股东按照现金流权损失的投资收益（La Porta等，2002）。其中

侵占净收益为：

n1=tI（v-c） （3）

终极控制权与现金流权分离程度越大，表明终极股东与

中小股东的代理问题越严重，其对企业投资的方向与规模的

影响越大。因此，假设终极股东的侵占净收益与控制权和现金

流权分离程度及投资支出呈正比关系，其系数为t（t跃0）。

终极股东的股权收益n2为公司收益中终极股东按照现金

流权分得的收益，公司收益即投资利润仔减去终极股东的侵

占净收益n1，则有：

n2=c（仔-n1） （4）

（二）模型的建立

根据股东侵占净收益函数式（3）和股权收益函数式（4）之

和得到终极股东的总收入n的函数：

1

2

a

b
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n=n1+n2=（1-c）n1+c仔=tI（1-c）（v-c）+c（aI- bI2）+c孜

（5）

则终极股东确定性等价收入nd为E（n）- rc2滓2。终极股

东的效用函数E［U（n）］等价于其确定性收入的期望值，由于孜

服从正态分布N（0，滓2），则终极股东的期望效用水平为：

E［U（n）］=nd=tI（1-c）（v-c）+c（aI- bI2）- rc2滓2（6）

终极股东会选择最大化自身效益的投资量，即E［U（n）］

最大。中小股东的目标是最大化企业收益，企业的收益为其他

股东的总收益（仔-n）加上终极股东的总收益（n），等价于最大

化企业其他股东的期望收益E（仔-n）与终极股东期望效用等

价的确定性收益nd之和。因此，这一博弈可以写成：

E（仔-n）+nd （7）

s t E［U（n1）］逸u0 （8）

I沂arg E［U（n）］ （9）

其中：u0为终极股东的最低期望效用要求；式（8）为终极

股东的参与约束，终极股东期望效用大于最低要求；式（9）为

终极股东的侵占相容约束，使得终极股东的期望效用最大。根

据式（6），终极股东期望效用函数E［U（n）］等价于其确定性收

入nd的期望值，侵占相容约束可以写成：

I沂arg {nd}（10）

（三）模型的解析

1. 由式（6）和式（10）通过求偏导得出最优值，可以计算

出最大化终极股东期望效用水平的企业投资量的最优值I鄢鄢：

鄣nd/鄣I=0

I鄢鄢越 + （11）

因为c沂（0，1），v沂（0，1），且v逸c，所以 逸0，

且当v=c，即茁=0，终极股东控制权和现金流权相等时，I鄢鄢越I鄢，

企业投资水平等于无终极股东与中小股东代理问题时的最优

投资水平。当v>c时，控制权与现金流权发生分离，得到I鄢鄢>

I鄢，此时投资水平大于无代理冲突时的最优投资水平，即终

极股东与中小股东的代理冲突导致了过度投资。

2. 根据已获得的最优投资额，求解企业利益最大化函数

式（7）：

E（仔-n）+nd=aI- bI2- rc2滓2 （12）

将式（11）中获得的最优投资额I鄢鄢代入式（12）可得：

E（仔-n）+nd=a［ + ］- b［

+ ］2- rc2滓2

上式对c取一阶条件可以得到：

（v-c鄢2）（1-c鄢）（v-c鄢）t2-br滓2c鄢4=0 （13）

令f=（v-c鄢2）（1-c鄢）（v-c鄢）t2-br滓2c鄢4，由于现金流权

比例c沂（0，1），当c=0时，f（0）>0，当c=1时，f（1）<0，所以一定

存在c鄢沂（0，1）是式（13）的解，c鄢则为企业利益最大时，终极

股东最优的现金流权比例。

将终极股东的最优投资额I鄢鄢代入式（12），并对v取一阶

条件可以得到：

=（1-c）2（v鄢-c）=0 （14）

由于c沂（0，1），v沂（0，1），且v逸c，式（14）的解为v鄢=c，

即企业利益最大化时，当且仅当控制权与现金流权相等（v=

c）时，存在最优的终极控制权v鄢。

三尧比较静态分析

在得出终极股东最优现金流权和企业最优投资水平之

后，再分别考虑外生变量r、滓2变化时对终极股东最优现金流

权的影响，进而分析现金流权、终极控制权、r、滓2的变化与企

业最优投资水平的关系。

（一）终极股东最优现金流权的影响分析

考虑外生变量r、滓2的影响，将满足式（13）（此时企业利益

最大化）条件的c鄢分别对外生变量求偏导，其中c沂（0，1），

v沂（0，1），v逸c，t跃0，b>0，得出：

= 约0

（15-1）

同理：

=-

约0 （15-2）

式（15-1）证明，终极股东风险规避系数r与现金流权比例

是反向变动关系。若其他因素不变，随着终极股东风险规避系

数r增大，终极股东将降低现金流权比例，这样可以在一定程

度上避免公司利益减少时，终极股东由于持有股份而产生的

利益受损。

由式（15-2）可知，企业投资项目的风险滓2与现金流权比

例呈反向变动关系。若其他因素不变，当终极股东投资项目风

险变大且项目投资量更大时，终极股东将持有更少的现金流

权比例，以降低投资项目失败导致损失更多股权收益的风险。

（二）企业最优投资水平的影响分析

将存在代理问题时最优企业投资水平I鄢鄢=

+ 对各外生变量求偏导，探讨外生变量c、v、r、滓2对企业最

优投资水平的影响，其中c鄢是r、滓2的函数，c沂（0，1），v沂（0，

（1-c）（v-c）t

bc

1

2

1

2

1

2

1

2

1

2

1

2

max
c

max
I

max
I

（1-c）（v-c）t

bc

a
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援 下

1），v逸c，t跃0，b>0，并根据式（15-1）、式（15-2）得到：

= （c2-v）约0 （16-1）

= （1-c）跃0 （16-2）

= 跃0 （16-3）

= （c鄢2-v） 跃0 （16-4）

= （c鄢2-v） 跃0 （16-5）

在式（16-1）中当现金流权增大时，其他影响因素不变，

那么企业投资将减少，表明现金流权增大可以抑制过度投资，

体现了现金流权的激励效应。

在式（16-2）中控制权与企业投资同向变动，若其他因素

不变，控制权比例增加会导致过度投资加重。终极股东可能侵

占其他股东利益，导致投资决策有效性降低，企业收益减少。

由式（16-3）可知控制权与现金流权分离程度越大，过度

投资越严重，再次验证了控制权与现金流权分离导致过度投

资。

式（16-4）表明终极股东风险规避系数正向影响企业投

资量，若其他因素不变，随着终极股东风险规避程度不断增

加，企业投资量会相应增加。根据式（15-1），企业投资项目的

风险滓2与现金流权比例呈反向变动关系，当终极股东风险规

避系数变小时，现金流权比例降低，现金流权与控制权分离程

度增大，此时终极股东会增加企业投资项目或在原有投资项

目上加大投资量，从而可以获得更多私人利益。

由式（16-5）得知，当企业的投资项目风险增大时，终极

股东会增加投资。由式（15-2）中企业投资项目的风险滓2与现

金流权比例呈反向关系可知，当投资风险变大时，终极股东现

金流权比例降低，这样终极股东因为投资失败遭受的损失降

低，但其可能获得更多的私人收益。

四尧结论

公司治理效率影响企业决策的有效性，而投资决策是公

司的重要决策，对公司的治理效率具有重要影响。由于终极股

东和中小股东之间存在的代理冲突，因而会影响到企业投资

决策的有效性。

本文从委托代理理论出发，采用模型来分析终极股东（代

理人）与中小股东（委托人）的代理问题及对企业投资的影响。

在进行一定的假设后，本文建立了终极控制权、现金流权与企

业投资关系的模型，在委托—代理关系下求解模型得到了终

极股东最优现金流权比例和企业最优投资的参数表达式，当

终极股东控制权和现金流权分离时，企业存在过度投资。之

后，进行了比较静态分析，发现现金流权与过度投资负相关，

控制权越大，过度投资越多，分别体现了控制权的侵占效应和

现金流权的激励效应。

在比较静态分析中，同时研究了终极股东对待风险的态

度、企业投资项目风险两个外生变量对终极股东最优现金流

权比例和企业最优投资水平的影响。研究发现终极股东最优

现金流权比例与终极股东风险规避程度、投资项目的风险呈

反向变动关系，而终极股东风险偏好程度、投资项目的风险正

向影响企业最优投资水平。

统计数据表明，中国企业存在过度投资，治理结构中存在

内部制衡的弱有效性，需要进一步加强公司治理的规范性。因

而在研究如何减少企业的非效率投资行为时，应考虑公司治

理中终极股东控制权和现金流权的分离以及其所引起的代理

问题的影响。

【注】本文系中国人民大学科学研究基金渊中央高校基本

科研业务费专项资金资助冤野定向增发募集资金投向变更研

究要要要来自中国证券市场的经验证据冶渊项目编号院12XNH223冤
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