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摘要: 上市公司过度投资问题是研究的热点问题，一般研究将过度投资归结于代理问题和制度

环境。不同于现有研究，本文从市场竞争动态性的角度研究过度投资，考虑到过度投资战略性特点:

在激烈的市场竞争中，通过过度投资实现战略性的率先进入，形成先发优势，这也可能是上市公司过

度投资的目的。利用中国上市公司的经验证据，研究发现，市场竞争的确会触发公司的过度投资行

为，竞争和公司的过度投资水平是正相关的。存在竞争的情况下，市场竞争对过度投资的影响依赖

于公司规模的大小: 当公司的总资产自然对数大于 19． 555 时，市场竞争才会刺激公司过度投资，反

之，则降低过度投资。最后，我们发现不同的竞争强度的行业中，市场竞争对公司的过度投资影响是

不同的。竞争激烈的行业中，竞争压力促使公司过度投资; 竞争不激烈的行业，竞争压力较小的公司

会主动过度投资; 竞争中度的行业，竞争对公司过度投资没有显著影响。
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引言

对于公司过度投资的研究，主要集中两个脉络: 一个是基于代理冲突的过度投资行为［1-4］; 另一

个是基于政府干预的过度投资行为［5-7］。Jensen 指出，经理为了追求私利，会过度投资于公司的资产

上，以增加公司管理层级和经理薪酬，最终形成经理帝国主义构建行为( Empire-building) 。Shleifer
和 Vishny 则认为，公司的过度投资行为也受到了政府干预的影响，为了获得选票，会利用自己手中的

权力干预企业的运营，通过过度投资项目实现增加就业机会来取悦选民。国内关于过度投资的研

究，也主要遵循这两个脉络开展。何金耿和丁加华［8］较早研究了经理代理导致的过度投资问题，发

现经理过度投资对公司价值产生损害。饶育蕾和汪玉英［9］等一些文章也找到了代理冲突导致的公

司过度投资的经验证据。辛清泉等［10］较早地从中国特有的制度背景角度对中国国有企业的过度投

资进行研究，认为政府控制的上市公司会进行更多的过度投资来满足经理私利。程仲鸣等［11］、张洪

辉和王宗军［12］等也发现，政府干预会导致上市公司过度投资。随着研究的深入，关于过度投资的研

究已经从原有的代理成本、政府干预视角延伸到了各个方面，如会计信息质量［13］、信息披露［14-15］、高
管背景特征［16］等。

然而，这些研究忽视了一个重要方面: 市场竞争的影响。产品市场竞争是公司面临的一个重要

的外部环境因素，而且该因素要比前面提到的其它因素要重要得多。无论是代理成本导致的过度投
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资，还是政府干预导致的过度投资，其投资项目最终要参与市场竞争中，公司的项目投资行为可能是

对外部竞争环境做出的反应。遗憾的是，很少有研究关注到这一点。虽然张洪辉和王宗军［17］研究

发现，产品市场竞争是一种约束机制，能够抑制公司经理追求私利的过度投资行为，该研究并没有考

虑这种可能———过度投资或许是公司面对市场竞争环境变化做出的一种理性反应。市场竞争环境

的变化可能会导致公司采用领先战略，先入为主( First Mover) ，积极进行过度投资。通过过度投资阻

止进入，先发制人，引诱其他厂商退出等［18］。Cohen 和 Levinthal［19］认为，即使 NPV 为负，过度投资可

以给公司提供先发优势，增强公司的技术、人才吸收能力。所以，基于战略考虑，过度投资有时并不

是坏事，而是公司的理性行为。
这种基于竞争战略视角的过度投资，目前文献研究主要集中于数学建模方法，考虑市场竞争对

公司投资战略的影响，很少有文献利用大样本数据方式研究二者之间的关系，这也正是本文的研究

内容。本文研究贡献如下: 首先，本文首次采用大样本的实证研究方式，考虑跨期的动态特点，研究

战略性的过度投资和市场竞争之间的关系。数学建模式的研究，只是证明了在竞争的环境中，企业

会过度投资，以期获得竞争优势。理论需要实践来验证，本文利用中国上市公司的经验证据，验证了

Dixit、Cohen 和 Levinthal 等关于战略性竞争的观点。其次，处于不同竞争优势的公司，其因竞争而触

发的战略性投资行为可能存在差异。本文提供经验证据，证明了公司规模只有达到一定程度，市场

竞争变化会引起公司过度投资，而不是所有的公司都会从事过度投资。再次，公司所在的行业特点

也对公司的战略性过度投资具有影响，而且过度投资的原因也不同。行业的竞争强度高，会形成竞

争压力促使公司进行率先过度投资; 行业的竞争强度低，公司有多余资源主动进行过度投资。
本文的内容安排如下: 第一部分为理论回归与假设提出; 第二部分为研究设计; 第三部分为描述

性统计; 第四部分为回归分析; 第五部分为稳健性分析; 最后一部分为结论和启示。
一、理论回顾和假设提出

( 一) 过度投资的理论回顾

代理问题会导致公司过度投资，原因有自由现金流假说和固守职位( Entrenchment) 假说。Jens-
en 等［1］研究发现，均验证了代理导致公司过度投资的观点。后续研究中，很多文献采用了多个国家

数据，发现代理问题会导致公司出现过度投资［20］。关于制度背景下公司的过度投资行为，很多研究

强调了法律制度环境不同对公司过度投资行为的影响［21-22］。
对于中国公司的过度投资研究，何金耿和丁加华发现，管理者的机会主义行为容易导致过度投

资，高额的利润留存并没有使得公司股东绩效获得增值。饶育蕾和汪玉英发现，第一大股东持股比

例与投资—现金流敏感度之间呈显著地负相关关系。他们认为，第一大股东是国家时，能够提供“融

资便利”来促进企业的过度投资，符合“自由现金流假说”。其他从这个角度研究的有，唐雪松等［23］、
杨兴全等［24］、詹雷和王瑶瑶［25］。从制度环境研究过度投资问题，辛清泉等认为，国有上市公司的管

理者薪酬过低，容易导致上市公司管理者通过投资项目来补贴其过低的薪酬。杨华军和胡奕明认

为，政府控制也会导致上市公司的过度投资行为: 地方政府控制和地方政府干预均会显著地提高了

上市公司利用自由现金流进行过度投资［26］。魏明海和柳建华也从制度环境角度研究了中国上市公

司的投资效率问题。他们认为，国有企业低股利政策导致了国有上市公司的过度投资，公司的内部

治理机制和外部治理环境能够制约公司的过度投资行为［27］。张敏等研究发现，中国国有企业存在

着过度投资倾向，国有企业的过度投资和公司盈利状态相关，盈利企业的投资比亏损企业的投资更

为激进［28］。其他文章如孙静晓和踪家峰［29］等均得到了类似的结论。
( 二) 市场竞争与过度投资

正如我们在前面所言，现有研究中，很少有人关注到市场竞争对公司过度投资的影响。公司是

处于市场竞争的总体环境中的，市场竞争对公司的影响是多方面的，包括公司的财务决策。James 和
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Lewis［30］开创性的提出，公司的财务决策和公司在产品市场的表现是相关的。他们研究了市场竞争

对资本结构决策的影响，发现由于债务的有限责任，高负债企业比低负债企业在产品市场上更具有

竞争欲望。现有国内关于市场竞争对公司财务决策的研究中，主要集中于资本结构、现金持有、股利

分配等等。很少有文献关注竞争对公司投资的影响，即使关注，也是采用数学建模的方式考虑竞争

和公司投资之间的关系，如薛明皋和龚朴［31］等。
对于市场竞争对公司投资行为的影响，张洪辉和王宗军认为［12］，市场竞争是一种外部约束机

制，能够抑制公司经理的自由现金流过度投资行为。然而，我们认为，市场竞争不一定对公司过度投

资产生制约作用，也有可能产生刺激作用。市场竞争的变化，如竞争加剧，会促使公司寻找新的利润

增长点，率先进入新的行业或地区，率先投资于新的项目，或者从事风险较大的研发投资，这会让公

司形成先发优势，有利于形成行业标准，甚至形成进入壁垒［32］。这种处于战略性目的的过度投资，

就会产生相应的作用，引诱其他厂商退出。Buehler and Wey［33］指出，公司可以通过过度投资的方式，

威慑竞争对手，这被称为猛犬策略( Top Dog) 。Ｒaith［34］认为，市场竞争能够给公司经理提供刺激，使

他们做出削减成本的行动。而削减成本的终极方法就是通过创新，在产品上、工艺流程上实现更加

有效率的生产，这又需要大量的投资。所以，过度投资可能是公司对竞争环境的变化，如竞争加剧，

做出的一种基于战略考虑的理性反应。Christin［35］认为，出于竞争的目的，进行过度投资有时候是好

事，如研发投资，加大这方面的投资不但能够获得研发成果，而且能够在市场上争取稀有的资源，阻

止竞争对手进行投资。例如研发人才，公司通过过度投资占有大量的研发人才，阻止其它公司获得

必须的人力资源，使得其它公司在某些稀有研发人力资源获取上存在问题，抑制其它公司的投资和

发展。Besanko and Wu［36］认为，市场竞争加剧会导致公司进行研发方面的过度投资，当研发投资具

有负的外部性时尤其如此: 公司研发投资的成功对其它公司有负面影响，如研发成果会形成专利以

及一个较长的专利保护期，这会使得公司积极投资于项目，希望通过大量投资获得成功，而这往往导

致过度投资现象的发生。所以，这里我们提出假设 1。
假设 1: 市场竞争会使得公司进行过度投资。
在市场竞争环境中，竞争者所处的竞争优势不一样，可能存在不同的投资行为。公司规模越大，

感受到的竞争压力要更小，经理为了追求私利从事的过度投资也就越多。另一方面，公司规模越大，

越有能力筹集相应的资源，包括资金、人才、专利等，这有助于公司抓住机会( 即使不存在经理代理问

题) ，进行战略性过度投资，增强公司的核心竞争力，形成先入优势，制造行业壁垒。Grullon 和

Michaely［37］发现，行业内部，处于主导地位的公司过度投资水平更高。所以，公司竞争优势和过度投

资是正相关的: 公司规模越大，越有可能和能力进行过度投资。那么，当同时考虑竞争优势和市场竞

争因素时，公司的过度投资水平又是如何变动呢? 现有文献没有给我们做出解答。本文认为，当竞

争加剧时，公司规模越大，有可能促进公司进行战略性的过度投资，同时，较大的公司规模也使得公

司有能力筹集足够的资源从事过度投资。相对应的，竞争加剧时，公司经理不会追求自由现金流的

过度投资，因为竞争加剧会使经理预期到未来形势更加严峻，盲目浪费自由现金流会最终导致公司

绩效变差，其有可能因此而被股东解雇。这里提出假设 2。
假设 2: 市场竞争加剧时，公司规模越大，公司的过度投资水平也就越高。
在市场竞争中，不同的行业特点也会导致不同公司的投资水平存在差异。在高度竞争的行业，

公司受到市场竞争的影响更大，市场竞争加剧可能会促进公司及早投资以获得先发优势; 另一方面，

高度竞争的行业使得公司没有多余的资源进行战略性的率先投资，也可能出现投资不足。在竞争不

激烈的行业，由于市场竞争给公司的竞争压力小，公司可能更愿意享受平静的生活，所以公司可能没

有动力进行战略性的过度投资; 另一方面，竞争不激烈的行业中公司的利润水平更高，这又可以给公

司给足够的资源进行战略性的投资。为此，我们提出假设 3。
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假设 3: 不同的竞争程度行业中，市场竞争加剧对公司过度投资的影响存在差异。
二、研究设计

( 一) 样本选取

本文利用中国沪深两市的上市公司 2000 ～ 2011 年数据进行了实证分析，并对其执行以下筛选

程序: ( 1) 剔除 2000 ～ 2011 年某一年度资料不全的上市公司。( 2) 剔除同时发行 B 股或 H 股的上市

公司，这些公司的行为可能因受到多重监管而产生异化。( 3) 剔除某一年度或数年 ST、PT 类上市公

司。( 4) 剔除指标异常的公司。由于本文在计算过度投资水平需要将本期数据和上一期数据进行回

归，本文实际的时间跨度就是 2001 ～ 2011 年。本文所用数据来自于 CCEＲ 数据库。
( 二) 模型建立

1． 过度投资水平的测量

为了验证上述假设，本文必须建立回归模型。在建立回归模型前，本文必须测量过度投资水平。
对于测量过度投资，一般采用的是 Ｒichardson 的预期投资模型，本文也采用该模型来计算过度投资

水平。本文把公司资本投资分为 2 个部分，一部分是预期的投资水平，另一部分是非预期的投资水

平。预期投资水平的计算公式如下:

INVi，t = α0 + α1GＲOWi，t － 1 + α2LEVi，t － 1 + α3CAHODi，t － 1 + α4AGEi，t － 1 + α5SIZEi，t － 1 + α6ＲETi，t － 1 +
α7 INVi，t － 1 + α8ΣYEAＲ + α9ΣIND + μi，t ( 1)

其中: INVi，t是当年的投资水平; GＲOWi，t － 1为上一年投资机会，LEVi，t － 1为上一年杠杆比例; CAHO-
Di，t － 1为上一年现金持有量; AGEi，t － 1 为上一年 的 公 司 上 市 年 龄; SIZEi，t － 1 为 上 一 年 公 司 的 规 模;

ＲETi，t － 1为上一年公司的股票回报; INVi，t － 1 为上一年的投资水平; YEAＲ 为年度效应; IND 为行业效

应。当用实际投资水平减去预期投资水平时，即为模型( 1) 的残差 μi，t，即为异常投资水平。然后，我

们选择残差为正的部分就是我们所需要的过度投资水平。
2． 度量市场竞争变化

利用上市公司的销售收入数据，我们首先计算了每年各个行业的赫芬达尔指数，用它来代表市

场竞争程度。然而，这种代表的市场竞争状况，是一种静态的。本文中度量市场竞争变化，是一种动

态的思想: 当同一行业本年的赫芬达尔指数比上年的赫芬达尔指数小时，就我们就确定当年为市场

竞争加剧，用 HHIDUM 表示。HHIDUM = 1，即为竞争程度加剧; HHIDUM = 0，即为竞争程度减弱。
3． 假设检验模型

为了验证我们的假设 1，我们建立以下模型:

OVEＲ = β0 + β1HHIDUM / L． HHIDUM + β2LEV + β3SIZE + β4CASHD
+ β5AGENCY + β6ΣYEAＲ + β7ΣIND + λ ( 2)

模型( 2) 中，OVEＲ 为投资过度; HHIDUM 为市场竞争加剧的虚拟变量，当公司面临的竞争加剧

时，HHIDUM = 1，否则，为 0。LEV 为公司的杠杆比例，为当年的资产负债率; SIZE 为公司的规模，为

公司的总资产的自然对数; CASHD 为现金持有指标，为现金持有水平; AGENCY 为公司代理成本，为

公司经营费用加上管理费用和销售费用除以公司销售收入，这是借鉴 Ang et a． ( 2000) 的做法; YEAＲ
为年度效应; IND 为行业效应。模型( 2) 中，解释变量还有滞后 1 期的形式 L． HHIDUM，这里主要考

虑竞争影响公司行为可能具有跨期性。
模型( 3) 是我们放入交叉项的回归方程，用来验证假设 2 的:

OVEＲ = β0 + β1HHIDUM /L． HHIDUM + β2HHIDUM* SIZE /L． HHIDUM* L． SIZE
β3LEV + β4SIZE + β5CASHD + β6AGENCY + β7ΣYEAＲ + β8ΣIND + λ ( 3)

可以看到，解释变量 HHIDUM 或者 L． HHIDUM，是由于我们需要根据模型( 2) 的回归结果来判断市

场竞争变化是采用当期项，还是采用滞后项。同样，交叉项 HHIDUM* SIZE /L． HHIDUM* L． SIZE 也是
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这么考虑的。其他所有变量的定义和模型( 2) 是一致的，这里就不再重复。
三、非效率投资水平测量与统计性描述

表 1 非效率投资水平的计量

( 1) ( 2)

CONS － 0． 069＊＊＊ ( － 3． 84) － 0． 095＊＊＊ ( － 4． 94)
INVESTt － 1 0． 402＊＊＊ ( 42． 10) 0． 416＊＊＊ ( 47． 84)
GＲOWt －1 0． 0146＊＊＊ ( 3． 66)

Qt － 1 0． 002( 1． 61)

AGEt － 1 － 0． 001* ( － 5． 36) － 0． 001＊＊＊ ( － 5． 61)
SIZEt － 1 0． 005＊＊＊ ( 6． 48) 0． 006＊＊＊ ( 7． 25)
LEVt － 1 － 0． 034＊＊＊ ( － 7． 12) － 0． 029＊＊＊ ( － 6． 21)

CAHODt － 1 0． 037＊＊＊ ( 5． 26) － 0． 029＊＊＊ ( － 6． 21)
ＲETUＲNt － 1 0． 006＊＊＊ ( 4． 37) 0． 006＊＊＊ ( 4． 06)

IND 控制 控制

YEAＲ 控制 控制

Ｒ2 － adj 0． 294 0． 293

注:＊＊＊、＊＊和* 分别表示 1%、5%和 10%的显
著性水平。

( 一) 测量非效率投资水平

利用模型( 1) ，即 Ｒichardson 模型，来确定非效

率投资水平。表 1 是 Ｒichardson 模型的回归结果。
其中，( 1) 列是用总资产增长率作为投资机会的回

归结果，各个系数均显著; ( 2 ) 列是利用 Tobin q 作

为投资机会的回归结果，各个系数均显著，除了 To-
bin q 系数以外。这与辛清泉等［10］、张洪辉和王宗

军［12］的回归结果类似。
( 二) 变量的描述性统计

表 2 是变量的描述性统计。我们可以看到过

度投资中，最高的为 0. 77，最低的接近 0，均值在

0. 058 左右，这说明上市公司的过度投资平均水平

在 5. 8%左右。市场竞争加剧 HHIDUM 由于是虚

拟变量，最大值为 1，最小值为 0，均值为 0. 59，它说明总体上看所有上市公司所面临的竞争状况是偏

向于更加激烈。财务杠杆最大值为 0. 997，最小值
表 2 变量的描述性统计

Variable N Mean ST． D Min Max
OVEＲ 3634 0． 0576 0． 0738 0． 0000 0． 7701

HHIDUM 3634 0． 5908 0． 4918 0 1
LEV 3634 0． 5087 0． 16275 0． 0071 0． 9969
SIZE 3634 21． 5693 1． 0177 18． 7238 26． 8513

CASHD 3634 0． 1459 0． 0937 0． 0000 0． 7227
AGENCY 3634 0． 1685 0． 7981 0 0． 9967

为 0. 007; 公 司 规 模 最 大 值 为

26. 85，最小值为 18. 72; 现金持有

水平最大值为 72. 2%，最小值接近

于 0，它说明有的公司持有很少量

的现金。反映公司代理成本的 A-
GENCY，最 小 值 为 0，最 大 值 为

0. 997，均值为 0. 168。
四、回归分析

( 一) 市场竞争与过度投资的回归分析

表 3 市场竞争和过度投资的回归结果

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

CONS 0． 0598＊＊＊
( 13． 07)

0． 0601＊＊＊
( 13． 12)

0． 0613＊＊＊
( 11． 56)

－ 0． 0688＊＊
( － 2． 54)

－ 0． 0602＊＊
( － 2． 21)

0． 1753＊＊＊
( － 4． 27)

HHIDUM 0． 0049*

( 1． 88)
0． 0049*

( 1． 88)
0． 0049*

( 1． 88)
0． 0043*

( 1． 66)
0． 0043*

( 1． 66)

L． HHIDUM 0． 0113＊＊＊
( 2． 78)

AGENCY －0． 0015
( － 1． 26)

－ 0． 0013
( － 0． 95)

0． 0001
( 0． 09)

0． 0003
( 0． 20)

－ 0． 0014
( － 0． 91)

LEV － 0． 0027
( － 0． 44)

－ 0． 0091
( － 1． 49)

－ 0． 0120*

( － 1． 93)
－ 0． 0158

( － 1． 20)

SIZE 0． 0069＊＊＊
( 5． 35)

0． 0068＊＊＊
( 5． 30)

0． 0119＊＊＊
( 6． 15)

CASHD －0． 0359＊＊＊
( － 2． 71)

－ 0． 0418*

( － 1． 81)
YEAＲ YES YES YES YES YES YES
Adj － 2 0． 0112 0． 0114 0． 0111 0． 0186 0． 0203 0． 0312

F 4． 75＊＊＊ 4． 48＊＊＊ 4． 15＊＊＊ 5． 93＊＊＊ 6． 04＊＊＊ 4． 31＊＊＊

N 3634 3634 3634 3634 3634 1439

注:＊＊＊、＊＊和* 分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。

表 3 是市场竞争和过度

投资的回归结果。我们可以

看到，代 表 市 场 竞 争 的 变 量

HHIDUM 的回归系数是显著

为正，其相应的显著性水平为

10%。这说明市场竞争的确

是上市公司过度投资的原因，

市场竞争程度加剧，会触发公

司的过度投资行为。这和假

设 1 的预期一致。它表明了

公司会根据市场竞争的变化，

过度投资于某些项目，以希望

形成先发优势，甚至制造行业

壁垒，以在市场竞争中取得胜

利，这 种 投 资 行 为 具 有 战 略
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性。代理成本 AGENCY 在表 3 中的所有回归中是不显著的，这说明代理成本并没有导致公司出现过

度投资行为，说明过度投资并不是由经理私人利益引发的。该结论与张洪辉和王宗军［12］中的结果

类似。回归( 6) 中，滞后一期的市场竞争 L． HHIDUM 的系数均是高度显著，系数均值在 0． 012 左右，

它表明了上一期的市场竞争会导致本期增加过度投资 1． 2%，这种市场竞争动态性变化会对公司投

资行为产生影响。HHIDUM 的回归系数为 0． 0048 左右，表 4 中 L． HHIDUM 为 0． 012，这表明了上一

期的市场竞争状况的变化对公司的过度投资决策作用更加明显，公司本期的过度投资决策实际上受

上一期市场竞争变化的影响更加强烈，这明显体现出了公司投资过程的跨期特点，也说明了我们建

立模型( 2) 的正确性。所以，在后面的回归中，我们采用滞后项的市场竞争 L． HHIDUM 来对我们的

研究假设进行验证。公司的财务杠杆 LEV 的回归系数在回归( 3) 、回归( 4) 中是负的，但不显著，但

在回归( 5) 中是显著为负，它表明了上市公司的财务杠杆和公司的过度投资水平负相关，说明负债能

够制约公司的过度投资行为，这与 Jensen 和 Meckling［1］提出的债务治理效应是一致的。公司规模

SIZE 在表 3 中是高度显著的，说明公司规模越大，过度投资水平越高。现金持有 CASHD 和公司过度

投资是负相关，这表明了现金持有并不能促进公司过度的扩大，这也可能是由于过度投资需要资金

而消耗公司的现金持有量所导致的。表 3 中，我们在进行回归时发现行业虚拟变量和公司所面临的

市场竞争 HHIDUM 是高度相关的，基于共线性考虑，我们在回归中没有放入行业虚拟变量。
( 二) 规模因素对竞争和公司过度投资关系影响的回归结果

表 4 考虑规模因素的回归结果

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

CONS 0． 0657＊＊＊
( 9． 34)

0． 0658＊＊＊
( 9． 35)

0． 0642＊＊＊
( 6． 60)

0． 0719＊＊＊
( 6． 77)

L． HHIDUM －0． 1207＊＊
( － 2． 23)

－ 0． 1145＊＊
( － 2． 10)

－ 0． 1127＊＊
( － 2． 05)

－ 0． 1072*

( － 1． 95)

L． HHIDUM * L． SIZE 0． 0062＊＊
( 2． 46)

0． 0059＊＊
( 2． 34)

0． 0058＊＊
( 2． 29)

0． 0056＊＊
( 2． 18)

AGENCY －0． 0017
( － 1． 13)

－ 0． 0017
( － 1． 14)

－ 0． 0019
( － 1． 24)

LEV 0． 0030
( 0． 23)

－ 0． 0011
( － 0． 09)

CASHD －0． 0421*

( － 1． 80)
YEAＲ YES YES YES YES
Adj － 2 0． 0077 0． 0079 0． 0073 0． 0088

N 1439 1439 1439 1439

注:＊＊＊、＊＊和* 分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。

表 4 是我们用来验证假设 2 的。我们

可以看到，市场竞争 L． HHIDUM 和交叉项

L． HHIDUM* L． SIZE 是高度显著的。仔细

分析这两个回归系数，我们得到 L． HHI-
DUM* ( － 0． 1206 + 0． 006L． SIZE) ，说明市

场竞争对公司过度投资的影响依赖于公司

的规模。竞争加剧时，公司规模越大，公司

过度投资水平越多。然而，这里的公司规

模( 总资产自然对数) 必须要大于 19. 555，

不然 － 0. 1206 + 0. 006L． SIZE 就会小于 0。
当公司总资产自然对数小于 19. 555 时，市

场竞争加剧则会降低公司的过度投资水

平。虽然存在着公司规模这一拐点，但从

整体上看，公司规模越大，公司的过度投资水平越高，这与我们的假设 2 是一致的。代理成本 AGEN-
CY 依旧不显著的，这与表 3 中的结果一样。公司的债务杠杆 LEV 在表 4 为不显著。现金持有

CASHD 在表 4 中是显著的，这说明现金持有和公司过度投资负相关。表 4 中，由于我们的交叉项中

有公司规模因素，这里就没有把 SIZE 放入回归中，减轻多重共线性问题。
( 三) 行业不同竞争程度下的回归结果

为了验证我们的假设 3，我们采用分样本回归方法，考察公司过度投资水平和市场竞争的相互作

用机理。由于赫芬达尔指数代表的是市场竞争程度，我们就根据赫芬达尔指数将总样本分为高度竞

争行业( HHI≤0. 05) 、中度竞争行业( 0. 05 ＜ HHI ＜ 0. 15) 、低度竞争行业( HHI≥0. 15) 三个分样本。
表 5 是高度竞争行业的回归结果。从表 5 中，我们可以观察到，市场竞争 HHIDUM 以及滞后一

期 L． HHIDUM、滞后二期 L2． HHIDUM 均是显著的。这说明市场竞争会导致公司过度投资，无论是

当期，还是上一期，上两期。从表 5 中的回归( 1) 、回归( 2) 、回归( 3) 的系数和显著性水平看，公司过
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表 5 赫芬达尔指数分样本回归结果

高度竞争( HHI ＜ 0． 05)

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

CONS － 0． 0344
( － 0． 98)

－ 0． 1230＊＊
( － 2． 11)

－ 0． 0778
( － 1． 20)

－ 0． 0267
( － 0． 39)

HHIDUM 0． 0043*

( 1． 69)

L． HHIDUM 0． 0145＊＊
( 2． 50)

L2． HHIDUM 0． 0177＊＊＊
( 2． 66)

0． 0182＊＊＊
( 2． 74)

AGENCY －0． 0596＊＊
( － 2． 06)

LEV － 0． 0051
( － 0． 86)

－ 0． 0129
( － 0． 71)

－ 0． 0218
( － 1． 11)

－ 0． 0250
( － 1． 27)

SIZE 0． 0046＊＊＊
( 2． 82)

0． 0089＊＊＊
( 3． 17)

0． 0069＊＊
( 2． 22)

0． 0049
( 1． 52)

CASHD －0． 0350＊＊
( － 2． 03)

－ 0． 0321
( － 1． 00)

－ 0． 0336
( － 0． 94)

－ 0． 0346
( － 0． 97)

YEAＲ YES YES YES YES
Adj － 2 0． 0167 0． 158 0． 0268 0． 0323

N 1966 731 586 586

注:＊＊＊、＊＊和* 分别表示 1%、5%和 10%的显著
性水平。

度投资对前期的市场竞争反应更加显著，滞后一

期的回归系数为 0. 014，滞后二期回归系数为

0. 018，均比当期 0. 004 要大。所以，公司的过度

投资对市场竞争的反应明显存在着跨期的特点，

这说明了我们的模型建立是正确的。代理成本

AGENCY 回归系数是为 － 0. 059 并高度显著，这

说明代理成本抑制了公司的过度投资水平。这

表明在竞争激烈的行业中，公司经理并不会发生

帝国构建行为，这与 Jensen［1］的结论不一致。我

们认为，竞争激烈的行业，公司经理追求私利行

为受到了外部竞争压力的影响，不会实施过度投

资行为。如果经理在竞争激烈时盲目过度投资

以获得私利，那么最终由过度投资导致的较差的

绩效被股东解雇。公司债务 LEV 回归系数为

负，但不显著，说明债务不能约束过度投资行为;

从整体上看，公司规模 SIZE 和过度投资水平正

相关; 现金持有的回归系数为负，这一结果和前

面表 3 回归结果是一致的。表 5 的回归结果表

明，竞争变化对公司形成压力，促使公司进行过度投资，以期获得先发优势。
表 6 赫芬达尔指数分样本回归结果

低度竞争( HHI ＞ 0． 15)

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

CONS － 0． 0523
( － 0． 60)

－ 0． 2066
( － 1． 21)

－ 0． 2723*

( － 1． 76)
－ 0． 2683*

( － 1． 72)

HHIDUM 0． 0276＊＊
( 2． 48)

L． HHIDUM 0． 0431*

( 1． 98)

L2． HHIDUM －0． 0138
( － 0． 61)

－ 0． 0143
( － 0． 63)

AGENCY －0． 0242
( － 0． 34)

LEV 0． 0278
( 1． 06)

0． 0935*

( 1． 73)
0． 0438
( 0． 81)

0． 0390
( 0． 70)

SIZE 0． 0037
( 0． 93)

0． 0106
( 1． 35)

0． 0155＊＊
( 2． 10)

0． 0155＊＊
( 2． 09)

CASHD 0． 0119
( 0． 30)

0． 1433
( 1． 34)

－ 0． 0277
( － 0． 31)

－ 0． 0222
( － 0． 24)

YEAＲ YES YES YES YES
Adj － 2 0． 0579 0． 1198 0． 1058 0． 0925

N 304 91 73 73

注: 同表 5。

表 6 是低度竞争行业的回归结果。回归( 1 ) 、
回归( 2) 中的市场竞争变量的回归结果系数是显著

的为正，这说明市场竞争的加剧能够刺激公司过度

投资。而回归( 3 ) 、回归( 4 ) 的回归结果却是不显

著，这只能说明滞后二期的市场竞争变化对公司过

度投资没有显著影响。回归( 1 ) 、回归( 2 ) 的结果

可以看出，低度竞争的行业，其有多余的资源进行

过度投资，其目的也是通过过度投资于新项目上，

形成率先进入优势，有助于制造出进入壁垒，具有

战略性。这一结果与假设 1 一致。表 6 的回归结

果表明，竞争不激烈的行业，公司的过度投资是主

动，希望战略性的率先进入某一领域，形成未来的

竞争优势。其他控制变量，代理成本 AGENCY、公

司的现金持有 CASHD 均是不显著的，说明这些不

能对公司过度投资产生影响。公司规模 SIZE 从整

体上看，对公司过度投资的影响是不显著的。
表 7 是中度竞争行业的回归结果。回归( 1) 到

回归( 4) 中，所有的反映市场竞争的变量 HHIDUM
和滞后项均是不显著的，说明市场竞争的变动对公司的过度投资没有影响。这主要是由于竞争中度

时，企业一方面没有迫切的愿望追求新的利润增长点; 另一方面，由于竞争激烈，企业没有多余的资

源，如人才、资金等投入到新的项目中去，这就导致了上市企业整体上不会因为市场竞争变化而实施

战略性投资行为。其他的控制变量和表 6 中是类似的，这里不再一一解释了。
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表 7 赫芬达尔指数分样本回归结果

中度竞争( 0． 05 ＜ HHI ＜ 0． 15)

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

CONS － 0． 1102＊＊
( － 2． 25)

－ 0． 2573＊＊＊
( － 3． 44)

－ 0． 1745＊＊＊
( － 2． 57)

－ 0． 1591＊＊
( － 2． 15)

HHIDUM 0． 0046
( 0． 91)

L． HHIDUM 0． 0013
( 0． 16)

L2． HHIDUM －0． 0065
( － 0． 96)

－ 0． 0069
( － 1． 00)

AGENCY －0． 0196
( － 0． 51)

LEV － 0． 0381＊＊＊
( － 2． 76)

－ 0． 0330
( － 1． 42)

－ 0． 0304
( － 1． 52)

－ 0． 0312
( － 1． 55)

SIZE 0． 0097＊＊＊
( 4． 22)

0． 0156＊＊＊
( 4． 53)

0． 0120＊＊＊
( 3． 81)

0． 0114＊＊＊
( 3． 43)

CASHD －0． 0380
( － 1． 57)

－ 0． 0389
( － 0． 88)

－ 0． 0512
( － 1． 35)

－ 0． 0524
( － 1． 37)

YEAＲ YES YES YES YES
Adj － 2 0． 0192 0． 0290 0． 0391 0． 0372

N 1368 493 386 386
注:＊＊＊、＊＊和* 分别表示 1%、5%和 10%的显著性水平。

五、稳健性分析

为了确保回归结论的正确性，我们分别

考虑多重共线性问题、异方差性和内生性问

题。对于多重共线性问题，我们在回归后观

察了方差膨胀因子，没有一个因子是大于 10
的，说明回归样本不存在严重的多重共线性

问题。对于异方差性，我们也采用了稳健回

归方法，发现回归结果和前面的回归结果没

有显著性的差异。最容易导致回归结果出现

错误的是内生性问题。市场竞争和公司的过

度投资可能存在着这种问题，公司过度投资

可能会加剧市场的竞争状况，可能影响我们

回归结果的正确性。在回归中，我们采用了

市场竞争加剧 HHIDUM 的滞后一期、滞后二

期，这就可以避免该内生性问题。而滞后一

期、滞后二期是显著的，这证实了我们的假设。
六、结论和启示

利用我国上市公司的经验数据，本文研究发现，市场竞争的确会导致公司战略性的过度投资，竞

争的动态性和公司的过度投资水平是正相关的。不同的竞争优势导致公司过度投资出现差异，具有

竞争优势的公司，会从事过度投资行为，不具有竞争优势的公司，市场竞争则不能促使公司过度投

资。行业特性也会影响公司的过度投资战略，竞争激烈的行业，竞争压力导致公司实施过度投资; 竞

争不激烈的行业，公司有足够的资源会主动实施过度投资; 竞争中度的行业，竞争变化对公司投资没

有显著影响。另外，本文发现竞争对公司过度投资的影响具有明显的跨期特征。
本文的启示是: 第一，我们不能简单认为过度投资是坏事，而是要区分过度投资的原因。如果公

司的过度投资是对市场竞争做出的反应，公司希望通过过度投资来实现先发优势，阻止进入，制造壁

垒等，那么这种过度投资是值得鼓励的。如果公司的过度投资是经理为了追求帝国主义构建行为，

那么这种过度投资是我们需要想办法予以解决的。公司过度投资，能够在竞争的不确定下为自己创

造价值，能够通过过度投资扩大市场份额，实施研发获得专利等。最近的打车软件嘀嘀打车、快的打

车之争就是例证。即使亏本烧钱，两家公司也要提供打车补贴，建立自己的市场份额，使得这两家迅

速做大，形成打车软件的垄断地位。第二，战略性投资要和自身的条件结合起来，公司规模、资金是

战略性的过度投资先决条件。市场竞争中，公司需要投入大量资源进行战略性投资，如在专用性资

产、公司研发等方面投资，通过率先进入形成先发优势，占有某些稀奇资源，如行业的专利、人才、重
要原材料等。然而，这种战略性投资会消耗公司的现金，会影响公司在其他方面的资金使用，所以，

进行战略性投资要结合自身资源情况。第三，政府部门要完善相应政策鼓励有条件的公司进行战略

性投资。国家竞争力最终体现在公司、产业竞争力上，公司竞争力的获得有时依靠的就是战略性投

资。西方国家为了培养未来战略性产业，鼓励公司在某些产业上进行战略性投资，通过财政补贴、政
府采购、甚至通过强制的政府命令等方式，支持公司发展。美国国会早在 1933 年就颁布了“购买国

货条款”，规定政府采购必须购买国货，这也促使了美国公司在电子技术获得领先地位，涌现出如

AMD、Intel 之类顶级公司。我国政府虽然在 2002 年颁布了政府采购法，这只是规范政府采购行为的

开始，现实中还存在很多不够完善的地方。所以，未来政府部门要细化、完善相关政策法规，将支持
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公司的行为落到实处。
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A Study on the Ｒelationship between Market Competition and
Overinvestment: Based on Strategic Investment Perspective

Zhang Linyi，Zhang Honghui
( School of Accountancy，Jiangxi University of Finance and Economics，Nanchang 330013，China)

Abstract: The overinvestment problem of listed companies is hot topic for researchers． Literatures attribute this problem

to agency conflict and institutional environment． Unlike existing papers，this paper studies overinvestment by the perspective

of competition change，considering the strategic feature of overinvestment． In competition，companies would like trigger over-

investing to entry firstly，to get first over advantage． This is also a reason for overinvesting． By using empirical evidence，we

find the change in market competition would trigger overinvestment． Under the condition of competition becoming heavier，

overinvestment can be affected by corporate size but upon the scale of assets． When corporate asset is larger than 19． 555，a

shaper competition will cause overinvestment，vice versa． At last，we find change in competition affecting overinvestment de-

pends on the industry situation． In a highly competing industry，a shaper competition would cause overinvestment; companies

in low competition would trigger overinvesting actively; however，competition does not affect corporate overinvestment in me-

dian content．

Key words: market competition; overinvestment;
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Industrial Structure Evolution and Its Impact on Energy Intensity
Zhang Yong，Pu Yongjian

( School of Economics and Business Administration，Chongqing University，Chongqing 400030，China)

Abstract: According to the data of output and energy consumption of six industrials in 30 provinces from 2002 to 2012，

this paper designed the measure index of regional industrial structure evolution based on Moore value，and analyzed the im-

pact of industrial structure evolution on energy intensity using dynamic panel GMM method． Ｒesearch shows that，in the past

ten years，the industrial structure evolution has characteristics of stable as a whole and small magnitude，but also shows time

fluctuation and certain area difference． More importantly，the industrial structure evolution does significantly play a promoting

effect of reducing energy intensity． Therefore，we believe that，from the sustainable development of economy and energy，the

target strategic of industrial structure upgrading and energy intensity optimization is consistency and feasibility，and the adjust-

ment of industrial structure can be macro-controlled as intermediate target of energy intensity optimization．

Key words: industrial structure; structure evolution; energy intensity; Moore index; panel GMM
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