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摘要：本文从投资者信心这一角度出发，以2011~2016年我国沪深两市A股上市公司数据为基础，研究了

代理成本、投资者信心与企业价值的关系。研究发现：代理成本与企业价值呈现显著的负相关关系；代理成

本与投资者信心呈现显著的负相关关系；投资者信心是代理成本与企业价值之间的中介变量。期望本文的研

究结果能对丰富我国资本市场相关研究、促进我国资本市场的稳定发展有所裨益。
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一、引言

现代企业的运行模式是所有权与经营权分离的产物。

这种模式虽然适应了资本市场的发展，但也带来了不少副

产品，代理成本就是其中的一种。由于信息不对称，高层

管理者可能会采取一些利己手段损害股东与债权人的权

益。为了防止这种行为，企业会采取一定的措施加以抑制，

这部分监督与激励企业高管的成本就是代理成本，它是不

可避免的一部分损失，必然会削弱企业价值。现代企业要

发展，就不得不重视高管人员的道德风险与逆向选择问题，

只有将这方面成本控制好，企业才能减少费用，增加收益，

同时保证整个资本市场的稳定发展。

投资者信心是经济行为人的一种主观心理状态，是一

种对证券市场态度的量化指标，它对资本市场的稳定与发

展起到重要作用。我国对于投资者信心方面的研究不多，

尤其是对于其影响因素的研究就更少。我们只有深刻了解

影响投资者信心的内在作用机制，才能找到维持资本市场

上投资者情绪的方法。当企业的代理成本显著增加时，会

随着信息披露传递到外界被投资者获取，这时，投资者会

认为企业很可能出现严重的侵害自身利益的行为，自己的

投资风险增加，进而降低对被投资企业的信心。相反，当

代理成本较低时，投资者的信心就越高。

当投资者信心提高时，投资者会增加投资，企业就会

有更多的资金进行生产经营，融资成本也会降低，这都会

增加企业的价值。同时，当投资者对企业信心十足时，即

使该企业短期内资金周转不灵、面临舆论危机等问题，投

资者也不会立即脱手该公司的股票，从而使得股票价格稳

定，被投资企业才能有足够的时间解决问题、渡过危机。

可见，代理成本影响企业价值，代理成本影响投资者

信心，投资者信心又会作用在企业价值上，三者之间存在

着内在联系。本文旨在探讨三者的关系，研究代理成本影

响企业价值的路径，以期对我国资本市场发展中相关问题

做出合理的解释，丰富我国资本市场相关的理论研究。

二、文献回顾

现代企业中，股东与管理层之间、股东与债权人之间、
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公司与非投资者之间存在着利益冲突。高层管理者和大股

东掌握了许多内部信息，相比来说更加有优势，又由于人

是利己的，因此他们可能会采取一些措施来损害其他利益

相关者的权益，进而出现代理成本问题。Jensen等（1976）

将代理成本划分为委托人的监督成本、代理人的担保成本

以及剩余损失三部分。由于代理成本会增加企业的支出，

它必然会降低企业的价值。根据委托代理理论，若管理层

在工作过程中存在道德风险，则可能导致过度投资问题。

而若外部融资成本较高，企业会受到融资约束，即使有净

现值为正的投资项目 , 也只能放弃，从而出现投资不足。这

种非效率投资也必然会降低企业的价值。罗明琦（2014）的

研究表明，我国各种产权的上市公司中代理成本均与投资

效率呈现显著的负相关关系。杨汉明和刘广瑞（2014）证明

了两类股权代理成本都与公司过度投资呈现显著的正向相

关关系。关于代理成本对企业绩效之间的关系，国内外学

者大多认为代理成本与企业的绩效之间存在显著的负相关

关系。Florackis和Ozkan（2008）以英国上市公司为样本进

行检验，得出的结论是代理成本的降低有利于企业的绩效

表现。徐寿福和徐龙炳（2015）研究结果表明 ,现金股利降

低了代理成本 ,继而提高了上市公司绩效。万晓文和庄慧

（2016）的研究表明上市公司的代理成本越低 ,企业价值就

越高。胡泽民等（2018）研究发现第一类代理成本对股权集

中度与企业绩效的关系起着显著的中介作用，但是第二类

代理成本的中介作用并不显著。综上可知，代理成本问题

会影响投资效率，最终也对企业价值造成影响。现代企业

运行模式中，代理成本不可避免，股东可通过监督和激励

措施来控制代理成本，将管理层与股东的利益统一起来，

从而能使企业的价值上升。

投资者信心属于投资者情绪中积极乐观的一面。我国

对于投资者情绪的研究较多，但是，对于投资者信心的研

究并未深入。投资者信心是对行为人心理状态的描述词，

衡量较为不易。当今对于投资者情绪主要有两种衡量方

法，一种是做调查问卷的方式，另一种就是找替代变量的

方式。Brown和Cliff（2002）采用的是第一种方式，他们用

问卷调查和短信调查的数据作为衡量投资者情绪指标。蒋

玉梅和王明照（2010）选取封闭式基金折价率 IPO、数量

IPO、首日收益率、A股新增开户数和市场换手率共五个指

标，利用主成分分析法构建一个综合的投资者情绪指数，

这种方式较为全面地捕捉到了反映投资者情绪的各项指

标。我国对于代理成本与投资者情绪方面的研究较少，刘

志远等（2012）以市场层面的投资者情绪作为 IPO择机窗

口，研究表明，高代理成本企业的控股股东更倾向于择机

IPO。罗炜和朱春艳（2010）研究了代理成本与公司自愿性

信息披露的关系，结果表明，代理成本越高，管理者更有

可能损害公司利益 ,因而会倾向于隐瞒信息或减少自愿披

露的信息。万鹏和陈翔宇（2016）的研究也表明，代理成本

越高的公司，管理层自愿披露业绩快报的可能性越小。这

种行为会引起投资者的警觉，认为管理层可能会做出损害

自己利益的决策，自己的投资回报存在很大的风险，进而

影响投资者的信心。宋承军和王永健（2015）研究发现代理

成本与应计盈余管理及真实活动盈余管理正相关，说明代

理成本越高，盈余管理越严重，投资者认为自己的权益受

到侵害的可能性越大，也会影响自己对被投资企业的信心。

综上可知，代理成本越高，投资者信心越低 ；相反，代理

成本越低，投资者信心越高。

当前对于投资者情绪与企业价值的研究，主要是集中

在投资者情绪对股票价值的研究上。Sun等（2016）探讨

了高频投资者情绪与股票市场回报之间的预测关系，表明

投资者情绪对于标准普尔 500指数的日收益率是可以预测

的。文凤华等（2014）将投资者情绪分为积极的投资者情

绪和消极的投资者情绪两方面，研究表明积极的投资者情

绪和情绪的向上变动对股票收益有显著的正向相关关系 ,

而消极的投资者情绪和情绪向下变动对股票收益影响不明

显。另外，作为企业的重要决策之一的投资决策，投资者情

绪也会对其产生影响。花贵如等（2010）通过实证检验了投

资者情绪对于企业的投资行为的影响，结果表明投资者情

绪对企业过度投资具有正向影响 ,对投资不足具有负向影

响。卢闯和李志华（2011）分析投资者情绪对定向增发折价

的影响及其作用路径，结果表明投资者情绪能够显著影响

定向增发折价 ,投资者情绪越积极，定向增发折价越大，反

之越小。徐浩萍和杨国超（2013）研究了投资者情绪与债券

融资成本关系。研究发现投资者积极乐观的情绪会影响到

证券市场，一旦对于债券的需求量上升，就会降低债券的

融资成本。雷光勇等（2012）通过研究投资者信心与股票收

益的关系，指出投资者信心受到市场层面和公司层面共同

的影响，公司的内部治理越完善，市场上投资者信心越强；

投资者信心的变化能够通过投资对股票回报产生影响，并

且指出证券市场的兴旺取决于市场参与者的信心。杜军等

（2015）也实证检验了投资者信心能够显著地促进企业价值

的增长。

代理成本、投资者信心与企业价值
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综上所述，代理成本作为价值损失降低了企业价值，

代理成本通过信号传递理论降低了投资者信心，投资者信

心通过影响企业的融资行为与投资行为，进而影响企业的

价值。代理成本，投资者信心与企业价值之间存在着内在

联系，我们只有深刻了解并处理好影响企业价值的各项因

素，才能使企业平稳地向前发展。

三、理论分析与提出假设

（一）代理成本与企业价值

随着企业规模的扩大，由单独的所有者做出战略决策

存在较大的风险。所以，需要聘请具有专业知识技能的人

才来管理企业，使自己在繁忙的工作中解脱出来，这就导

致了所有权与经营权的分离。所有者与经营者的目标是不

一致的，所有者希望创造企业价值最大化，经营者希望改

善自己的工作环境，提高自己的收益，彰显自己的社会地

位，这就驱使他们朝着各自的目标努力。又由于信息的不

对称，人的利己行为，产生了道德风险和逆向选择的现象。

为了减少这种问题，企业就需要采取一定的限制措施，从

而产生高管激励和加强监管等额外成本，就会出现代理成

本问题。从所有者结构来看，代理成本主要有两种，一种

是权益代理成本，另一种是债务代理成本。所谓权益代理

成本是指由于管理层偷懒、在职消费、谋取私利、接受非

盈利项目等所导致的企业价值损失。债务代理成本主要存

在于那些陷入财务困境的企业，这些企业的股东更容易采

取一些利己财务策略损害债权人利益，为了弥补这种风险，

债权人就会提高贷款利率，从而产生代理成本。可见这两

种代理成本都会降低企业的价值。基于以上分析，提出第 1

个假设。

H1 ：在其他条件不变的情况下，代理成本与企业价值

呈现负相关关系。

（二）代理成本与投资者信心

投资者对于被投资企业有足够的信心是源于企业对于

投资者利益的保障，当企业能够有效保护投资者利益不受

损害时，投资者就会自然而然地倾向于被投资企业，相反，

当被投资企业出现损害投资者利益的行为时，投资者就会

在心理上抵触对该企业的投资，进而影响到投资者信心。

其中，代理成本就属于侵害投资者利益的一种，它出现的

最根本原因就是信息不对称。一般而言，管理层相对于所

有者而言处于信息优势地位，他们可能会做一些损害所有

者权益的行为，进而产生代理成本。现在要求上市公司披

露经营信息，当企业的代理成本较高时，投资者观察到这

一现象，会认为自己的权益受到高层管理者损害的可能性

较高，自己的投资存在较大的风险，从而降低投资的信心。

相反，当投资者观察到代理成本较小时，就会认为企业内

部较少存在利益侵占现象，从而增加投资信心。所以代理

问题是影响投资者信心的重要因素之一。基于以上分析，

提出第2个假设。

H2 ：在其他条件不变的情况下，代理成本与投资者信

心呈现负相关关系。

（三）代理成本、投资者信心与企业价值

企业的代理成本越严重，外界投资者觉得自己的利益

被侵犯的可能性就越大，降低对该上市公司的信心，很大

可能会撤回投资，股价下降，必然影响企业价值的实现。

现在上市公司信息披露整体较为完善，投资者可以方便地

查询到企业的报表信息。如对企业高管的激励行为，以及

为了监督管理者发生的各项成本，这些方面无疑会影响投

资者对于被投资企业未来经营绩效的判断。当投资者警觉

到被投资企业代理成本支出有较为明显的变化时，说明该

公司的治理结构相对其他公司很可能存在问题，就会考虑

自己的利益是否能够得到回报以及对企业的经营前景产生

怀疑，这种心理状态可能导致投资者降低对该企业的投资。

当资本市场上投资者信心较低时，投资者会要求更高的投

资回报率，企业的各项成本会随之升高，进而会降低企业

的价值。也就是说，代理成本的提高会显著降低投资者对

被投资企业的信心，投资者信心的降低进而会影响公司价

值。综上，代理成本影响企业价值，代理成本影响投资者

信心，三者之间存在着内部的相关性。基于以上分析，提

出第3个假设。

H3 ：在其他条件不变的情况下，投资者信心在代理成

本与企业价值之间起中介传导作用。

四、研究设计

（一）样本与数据来源

本文选取 2011~2016年我国沪深两市A股数据进行检

验，剔除了金融保险类公司、ST类公司以及数据存在缺失

值、异常值、极端值的样本。经过筛选后，共得到样本数据

12 105个。数据均来源于国泰安数据库，预处理在EXCEL 

2010中进行，投资者信心指标的构建在Clementine软件中

进行，回归处理采用Stata 14.0。

（二）变量的选择
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1.被解释变量

对于被解释变量企业价值，一般情况下是采用托宾Q

值以及总资产收益率、净资产收益率等来衡量。本文考虑

到托宾Q值是用股票市值对股票所代表的资产重置成本的

比值，相较而言能够更全面地反映企业价值，所以我们以

托宾Q值（TQ）作为被解释变量。

2.解释变量

为了全面反映证券市场上投资者信心的水平，本文借鉴

杜勇等（2014）的方法将主营业务收入增长率（GROWTH）、

市净率（YRPB）、股票年换手率（TURNOVER）三个指标采

用主成分分析法进行合成，选取特征值大于1的两个主成

分，构造综合的投资者信心指数（INCO）。

由表1可以看出，特征值大于1的主成分有两个，且两

个主成分解释原变量的累计方差贡献率达到 75.101%。基

于此，根据表2因子得分系数矩阵，我们可以得到 ：

F1=0.6396×TURNOVER-0.0097×GROWTH+0.6277×YRPB

表1  主成分分析结果

成分
初始特征值 提取平方和载入 旋转平方和载入

合计
方差贡献率
（%）

累计方差贡
献率（%）

合计
方差贡献率
（%）

累计方差
贡献率（%）

合计
方差贡献率
（%）

累计方差
贡献率（%）

1 1.248 41.584 41.584 1.248 41.584 41.584 1.246 41.518 41.518

2 1.005 33.517 75.101 1.005 33.517 75.101 1.008 33.583 75.101

3 0.747 24.899 100.000

表2  因子得分系数矩阵 

原始变量
公共因子

F1 F2

TURNOVER 0.6396 -0.1245

GROWTH -0.0097 0.9820

YRPB 0.6277 0.1142

表3  变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 度量方法

被解释变量 企业价值 TQ 托宾Q值

解释变量
投资者信心 INCO 见文中投资者信心指数

代理成本 AC 财务费用率

控制变量

公司规模 SIZE 公司资产总额的对数

资产负债率 LEV 负债 /总资产

现金比率 CASH 期末现金及现金等价物余额 /期末资产总额

前五大股东持股比例 NO5 前五大股东持股总和占比

董事长与总经理是否兼任 PT 董事长与总经理兼任取值为1，否则取0

第一大股东性质 STATE 第一大股东是国有取值为1，否则取0

表4  描述性统计（N=12 105）

变量 均值 最大值 最小值 标准差

TQ 2.109 9.998 0.083 1.714

INCO 0.000 19.267 -1.044 0.711

AC 0.015 0.951 -1.270 0.037

SIZE 22.114 28.036 18.594 1.262

LEV 0.431 0.974 0.007 0.208

CASH 0.166 0.680 0 0.124

NO5 0.532  0.946  0.074 0.156

PT 0.246 1 0 0.431 

STATE 0.385 1 0 0.487

代理成本、投资者信心与企业价值



90 91

财务研究 2019 年第1期

F2=-0.1245×TURNOVER+0.9820×GROWTH+0.1142×YRPB

投资者信心指数 INCO=0.5528×F1+0.4472×F2

代理成本（AC）的衡量方式有很多，现有研究大多采

用期间费用率 （包括管理费用率、营业费用率和财务费用

率） 和资产周转率以及第一大股东持股比例来衡量。本文

借鉴Ang等（2000）的研究成果，采用财务费用率来衡量

企业代理成本的大小。财务费用率越高，说明企业的代理

成本越高。

3.控制变量

为了保证实证结果的准确性，本文选取了影响企业价

值、投资者信心与代理成本的变量进行控制，主要包括公

司规模（SIZE）、资产负债率（LEV）、现金比率（CASH）、

前五大股东持股比例（NO5）、董事长与总经理是否兼任

（PT）、第一大股东性质（STATE）、年份（YEAR）以及行业

（IND）等。

公司规模（SIZE）：企业的规模不同，说明企业处在不

同的发展阶段，面临的筹资、投资、经营等问题都不同，对

应企业的价值也就不同。因此，本文控制了资产规模这一

变量，采用资产的自然对数来衡量。

资产负债率（LEV）：资产负债率在一定程度上反映了

企业运用财务杠杆的能力与大小。只有当资产负债率处在

一个合理水平上时，企业才能既充分发挥财务杠杆的放大

作用，又保证资金流通，不至于出现财务危机。所以，资产

负债率对于企业价值是有影响的，需要将其作为控制变量，

加入回归模型中。

现金比率（CASH）：现金持有在一定程度上表示企业

经营过程中取得利润的真实水平，同时也反映出质押水平。

如果现金持有率较高，企业的整体经营状况较为平稳，因

而控制其对企业价值的影响。

前五大股东持股比例（NO5）：当一个企业前五大股东

持股比例较高时，企业的控制权相对集中。股东大会的表

决权会影响公司的经营模式和方向，也会影响企业的价值，

需要进行控制。

董事长与总经理是否兼任（PT）：董事长与总经理为

同一个人时，一项决策的批准指示能较快地到达下层，企

业运行效率较高，但同时也可能会由于制衡的缺乏而加大

企业风险，这两个因素都会影响企业的价值，因此也将其

加入到模型中。

第一大股东性质（STATE）：第一大股东的产权性质会

对投资者的心理产生影响，进而影响投资者对企业的信心，

也需要对其进行控制。

具体变量定义如表3所示。

（三）模型的设定

为了验证假设 1中代理成本与企业价值的负相关关

系，构建了模型（1）：

TQ=β0+β1AC+β2SIZE+β3LEV+β4CASH+β5NO5+β6PT

       +β7STATE+β8YEAR+β9IND+ε

 （1）

为了验证假设 2中代理成本与投资者信心的负相关关

系，构建了模型（2）：

 INCO=β0+β1AC+β2SIZE+β3LEV+β4CASH+β5NO5+β6PT

             +β7STATE+β8YEAR+β9IND+ε

（2）

为了验证假设 3中投资者信心对于代理成本与企业价

值的负相关关系是否存在中介效应，我们将代理成本与投

资者信心同时放入回归模型进行分析，构建了模型（3）：

TQ=β0+β1AC+β2INCO+β3SIZE+β4LEV+β5CASH+β6NO5

       +β7PT+β8STATE+β9YEAR+β10IND+ε

（3）

五、实证结果与分析

（一）描述性统计

由表 4 可知，托宾 Q 值最大值为 9.998，最小值为

0.083，标准差为 1.714，说明各企业价值之间存在较大的

差异。投资者信心最大值为 19.267，最小值为-1.044，说

明证券市场上投资者对于各企业的信心存在不同。公司规

模均值为 22.114，最大值为 28.036，最小值为 18.594，说明

公司资产规模存在差异，很可能是因为企业处在不同的发

展时期。对于资产负债率来说，最大值为 0.974，最小值为

0.007，各企业存在显著差别，有的企业资产负债率较高，

较多利用了财务杠杆，有的企业资产负债率较低，属于稳

健经营。对于现金比率来说，最大值为 0.680，最小值为 0，

均值为 0.166，说明我国企业现金比率存在较为明显的差

别，经营状况有很大不同。对于前五大股东持股比例来说，

最大值为 0.946，最小值为 0.074，均值为 0.532，说明我国

企业股权整体较为集中。

（二）相关性分析

由表 5可以看出，相关系数最大的值为 0.669，不存在

多重共线性问题。而且代理成本与企业价值在 1%的显著

性水平上负相关，代理成本与投资者信心也在 1%的显著
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性水平上负相关，初步验证了文章提出的假设 1和假设 2。

其他变量之间的相关性也存在合理的预期，可以进行进一

步的回归假设检验。

（三）回归结果分析

由表 6第（1）列可知，在其他条件不变的情况下，代

理成本与企业价值之间的回归系数为-1.420，且在 1%的

水平上显著，验证了假设 1。其他控制变量的符号与预期相

同。表6第（2）列验证了在控制其他变量后，投资者信心与

代理成本在 1%的水平上显著负相关，回归系数为-0.844，

验证了假设 2。由表 6第（3）列可以看到，当加入了投资

者信心变量后，投资者信心的回归系数在 1%的水平上显

著，但是代理成本与企业价值的回归系数由-1.420变为

了-0.552，系数绝对值明显变小，并且显著性水平由 1%变

为了 10%，说明投资者信心是代理成本与企业价值之间的

中介变量，验证了假设 3。综上，我们可以看到，三个假设

都通过了验证。

（四）稳健性检验

为了保证实证结果解释能力的稳健性，文章进行了以

下稳健性检验 ：（1）采用总资产收益率（ROA）、净资产收

益率（ROE）来替代托宾Q值重新进行回归分析，由表 7第

（1）列可知，代理成本与总资产收益率在 1%的水平上显著

负相关。由表 7第（2）列可知，加入投资者信心变量后，投

资者信心的回归系数在 1%的水平上显著，代理成本的回

归系数由-0.171变为-0.157，t值的绝对值也变小，中介效

应占总效应的比值为 7.897%，说明投资者信心是代理成本

与企业价值之间的中介变量。由表7第（3）列可知，代理成

本与净资产收益率在 1%的水平上显著负相关。由表 7第

（4）列可知，加入投资者信心变量后，投资者信心的回归系

数在 1%的水平上显著，代理成本的回归系数由-0.872变

为-0.845，t值的绝对值变小，中介效应占总效应的比值为

3.000%，也说明投资者信心是代理成本与企业价值之间的

中介变量。（2）考虑到代理成本与投资者信心之间互为因

果的内生性问题，即当高管预期到控股股东等信心不足或

表5  主要变量相关系数分析

TQ INCO AC SIZE LEV CASH NO5 PT STATE

TQ 1

INCO 0.669*** 1

AC -0.426*** -0.080*** 1

SIZE -0.609*** -0.373*** 0.330*** 1

LEV -0.648*** -0.118*** 0.606*** 0.554*** 1

CASH 0.303*** 0.064*** -0.518*** -0.257*** -0.413*** 1

NO5 0.002 -0.253*** -0.158*** 0.114*** -0.064*** 0.071*** 1

PT 0.184*** 0.116*** -0.095*** -0.186*** -0.141*** 0.067*** 0.011 1

STATE -0.340*** -0.188*** 0.148*** 0.326*** 0.299*** -0.097*** -0.006 -0.279*** 1
注：*、**、***分别表示在10%、5%、1%的水平上显著，下同

表6  回归结果

（1）
TQ

（2）
INCO

（3）
TQ

CONSTANT 16.164*** 6.010*** 9.978***

（28.174） （21.339） （19.783）

AC -1.420*** -0.844*** -0.552*

（-4.062） （-4.917） （-1.826）

INCO 1.029***

（64.336）

SIZE -0.528*** -0.245*** -0.277***

（-46.614） （-43.953） （-26.258）

LEV -1.937*** 0.839*** -2.800***

（-25.248） （22.269） （-41.452）

CASH 0.713*** 0.141*** 0.568***

（6.849） （2.758） （6.319）

NO5 0.953*** -0.323*** 1.285***

（13.013） （-8.971） （20.264）

PT 0.078*** 0.037*** 0.040*

（2.970） （2.872） （1.760）

STATE -0.123*** -0.062*** -0.059***

（-4.845） （-4.999） （-2.684）

YEAR 控制 控制 控制

IND 控制 控制 控制

N 12 105 12 105 12 105

R2 0.525 0.335 0.646

Adjusted R2 0.524 0.333 0.646

F-statistic 460.64 209.54 735.86

代理成本、投资者信心与企业价值
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表7  稳健性回归结果

（1）
ROA

（2）
ROA

（3）
ROE

（4）
ROE

（5）
2SLS ：INCO

CONSTANT -0.163*** -0.253*** -0.426*** -0.613*** 5.513***

（-15.346） （-22.552） （-2.928） （-4.143） （43.034）

AC -0.171*** -0.157*** -0.872*** -0.845*** -1.557***

（-11.948） （-11.191） （-9.822） （-9.534） （-5.299）

INCO 0.016*** 0.031***

（21.928） （6.625）

SIZE 0.010*** 0.014*** 0.025*** 0.033*** -0.245***

（22.268） （29.226） （8.770） （10.617） （-44.053）

LEV -0.099*** -0.113*** -0.091*** -0.117*** 0.885***

（-31.565） （-35.900） （-4.665） （-5.896） （21.744）

CASH 0.052*** 0.050*** 0.046* 0.041 0.096*

（12.172） （11.857） （1.723） （1.559） （1.793）

NO5 0.028*** 0.034*** 0.040** 0.050*** -0.336***

（9.447） （11.385） （2.152） （2.688） （-9.276）

PT 0.0007 0.00005 0.002 0.001 0.036***

（0.608） （0.046） （0.343） （0.171） （2.808）

STATE -0.010*** -0.009*** -0.030*** -0.028*** -0.064***

（-9.485） （-8.665） （-4.696） （-4.398） （-5.169）

YEAR 控制 控制 控制 控制 控制

IND 控制 控制 控制 控制 控制

N 12 105 12 105 12 105 12 105 12 105

R2 0.231 0.260 0.028 0.031 0.334

Adjusted R2 0.229 0.258 0.025 0.029

 Wald chi2 6 086.94

F-statistic 124.98 141.64 11.78 12.89

者信心较高时可能会相应调整自己的行为，本文采用滞后一

期的代理成本与行业均值作为工具变量进行回归（未报告回

归结果），弱工具变量问题的检验得到F统计量为3 121.79，

过度识别检验值为 0.6628，都符合要求。第二阶段回归结

果如表 7第（5）列所示，验证了代理成本对投资者信心的

负相关关系，说明内生性问题没有对本文的研究结果产生

实质影响。

六、研究结论

本文以 2011~2016年我国沪深两市A股上市公司为研

究对象，验证了代理成本与企业价值呈现显著的负相关关

系，代理成本与投资者信心呈现显著的负相关关系，同时

证明了投资者信心是代理成本与企业价值之间的中介变

量。本文的结论揭示了代理成本对于企业运营的阻碍，代

理成本控制是企业发展过程中不可忽视的问题。对于代理

成本问题，由于各个企业发展阶段不同，面临的市场环境

以及行业环境都存在差异，企业要找好自己的定位，然后

有针对性地进行治理。对于投资者信心，企业要着重向外

部投资者展示企业良好的运营模式以及对投资者利益保护

的重视，通过这种外部信息披露或宣传，以使投资者对于

企业的投资充满信心，不会在企业面临短暂危机时撤资，

以便企业有足够的时间调整运营，持续创造价值。监管部

门也应加强对企业信息披露的监管，以保护投资者的信心。

证券市场有非理性的因素，我们应充分认识这一客观情况

并妥善应对，相信在企业、投资者、监管部门等多方的共

同努力下，我国资本市场的发展会越来越好。
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