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摘要: 基于向银行业投资的资金总量与资金使用效率的关系，本文甄别了投资者投向银行业

的资金是否存在过度投资现象，并提出金融业务特征假说来解释这一现象． 研究结果表明，投
向银行业的资金整体上存在明显的过度投资，且金融业务特征假说成立，即投资者正是因企图

占有金融业务集聚的金融资源而过度投资． 国有银行和城市商业银行的过度投资尤为突出，
非上市银行也存在过度投资，并都证实了金融业务特征假说;从投资渠道来看，投向银行业的

债权资金存在最为严重的过度投资，而金融业务特征假说在权益资金投资者上体现得最为明

显． 完善监管体制和提高信息透明度均有利于减轻过度投资并纠正不良的投资动机．
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0 引 言

2013 年，我国银行业出现了史无前例的钱
荒． 问题是银行业每年都进行大笔融资，为何还
会集体陷入钱荒呢? 据统计，银行业在 2010 年总
融资额超过了 4 000 亿元; 2011 年则主要采用债
务融资，发行了高达 3 132 亿元的次级债; 2012 年
的权益融资更是超过了 2 000 亿元……，银行业
融资额还在不断增加． 然而，如此膨胀的融资规
模未能使银行从根本上摆脱钱荒，仍需不断再融

资． 那么，银行靠什么吸引投资者呢? “世间攘
攘，皆为利往”，投资者理应是青睐银行的可观利
润． 诚然，银行业的利润率一直为其他行业所羡
妒． 然而近年来银行业净利润增速明显下降②，
2013 年净利润为 1． 42 万亿元，同比仅增长
14. 5%，创下了近三年新低; 与此同时，资产利润
率和资本利润率也分别下降． 那么，银行业是否
仍对投资者具有吸引力呢?

一些学者认为，投资者向银行业投资的目的

并非盈利，而是为银行业的金融业务特征所吸引，

期许能借此抢占金融资源进而获取更多的资金融

通［1］． 诚然，金融业务具有积累金融资源的功能，
而且实务中的确存在一些“别具用心”的投资者．
正如保监会主席项俊波就曾怒斥保险业投资者将

“保险公司作为控股股东的融资平台”，“通过保
险业务低成本地吸金，来实现投资反哺实业的转

身”［2］． 倘若银行业与保险业相似，投资者果真是
被金融业务集聚资金的特点所吸引，那么投向银

行业的资金不仅与业绩无甚关系，反而还会出现

罔顾利润的过度投资现象． 投资者极有可能以此
为跳板而企图实现任用金融资源的动机，必将危

害金融市场的安全． 那么，投向银行业的资金是
否存在过度投资呢? 所关注的是银行业务集聚资

金的金融业务特征还是利润呢?

本文将从分析投向银行业的资金总量与资金

使用效率的关系来解析这一系列现象，并试图挖

掘其内在动机． 本文主要贡献在于:第一，证实当
前中国银行业的确存在过度投资;第二，通过观察

资金总量和资金使用效率之间的关系来测度过度
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投资，对传统方法进行了适当延伸; 第三，提出了

金融业务特征假说，拓展了有关过度投资的理论

解释; 第四，分别验证了投向银行的内部资金、债
务资金和权益资金是否过度投资，及不同渠道投

资者的投资动机．

1 文献综述

1． 1 过度投资的界定和表现
学术界大多基于投资理论的净现值准则来界

定过度投资． 若项目净现值为负却能获得投资，
称为过度投资［3］;若项目净现值为正却得不到资

金则被称为投资不足［4］． Williams［5］认为，企业所
获得的资金应与其利润保持同向变化的关系． 若
利润下降或增速下降，而获取的资金量却仍在上

升或增速上升，就称为存在过度投资． 学者们早
已证实了资金的逐利性，但这一规律时常会被扭

曲而出现过度投资［6］，特别存在于中国的国有企

业中［3］． 中国的国有企业能从金融市场获得大量
的廉价资本，非国有制企业在正规金融市场得不

到资本，而不得不从非正规的金融市场获得高价

资本． 这种要素市场的不健全导致国有企业和非
国有制企业面临着不同的要素比价体系，从而使

资金配置偏离了帕累托最优［7］． 甘小丰［8］认为是
由于我国国有股东的缺位造成了严重的内部人控

制现象，国有企业明显比非国有企业更容易出现

过度投资现象． 杨兴全［9］、刘怀珍和欧阳令南［10］

认为中国上市公司存在着过度投资． 张成思和刘
贯春［11］也认为中国存在金融市场及金融中介过

度深化的现象． 但学者们在研究中大多将银行业
作为制约过度投资的外部因素，尚未分析银行业

的特殊情况．
银监会将商业银行分为国有银行、股份制银

行、城市商业银行和外资商业银行③． 不同种类的
银行具有不同的经营环境、地域特征和制度环境．
Bonin等［12］研究了保加利亚等东欧 6 个转型经济
体，发现经营效率最高的是外资银行，其次是民营

银行，最后才是国有银行; Yao 等［13］认为股份制
银行的经营效率明显高于国有银行． Salhuteru 和

Wattimena［14］认为国有控股银行与非国有控股银
行在众多方面完全不同． Ｒehman 和 Ｒeja［15］对马
来西亚银行市场的研究认为，政府所有权越高的

银行拥有较差的绩效，与粟芳和初立苹［16］对中国

银行市场的分析一致． 依此类推，国有银行似乎
更容易出现过度投资现象．
1． 2 过度投资成因的理论
过度投资是因多种原因造成的，大多集中于

委托代理理论、信息不对称理论和管理人特质理
论． 当然，一些宏观层面的因素能有效地抑制或
加重过度投资现象，如监管政策［17］、法制与市场
化进程［18］、制度环境［19］、政府干预［20］、资本市场
和金融市场发展［21］等．
委托代理理论认为，由于现代企业制度中所

有权和控制权的分离，委托人和受托人因利益不

一致而会产生代理问题［3］． 学者们普遍认为“自
由现金流假说”是股东和管理层代理问题的根
源［22］． 由于公司存在自由现金流，管理层会为了
掌控更多的资源而从事净现值为负的项目，从而

发生过度投资［2 3］． 当然，股东和管理层也可能会
为了避免因经营不善而失去企业控制权，不愿意

承担风险而表现为投资不足［24］． 另一方面，债权
人因要求债务人按期支付本息而减少了管理层可

使用的闲置资金，能在一定程度上监控管理层，抑

制过度投资行为． 大股东和小股东之间的代理行
为则出现在企业股权集中度比较高时［25］，大股东

可能会牺牲小股东利益而谋取控制权收益，出现

过度投资［26］．
信息不对称理论则认为，外部人因信息不对

称而无法获知企业内部的实际情况，经理层可能

实施净现值小于零的项目而出现过度投资［24］．
信息不对称会引发道德风险和逆选择，资金提供

者因此会要求风险溢价的回报，这种因内外部融

资成本差异导致的问题也称为融资约束理论．
Fazzari等［27］认为，融资约束较弱的公司可以将自
由现金流全用于投资项目而不必有所保留，因而

可能出现过度投资． 而对于外部融资受限的公
司，企业内部自由现金流是其进行投资的重要保

障，当企业有良好的投资机会但无法顺利从外部
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市场融资时，企业内部的自由现金流则能保证不

丧失投资机会． 这种持有现金的预防性动机可能
会促使出现过度投资． 王宗润等［28］认为，投资者
是根据银行披露的信息来做出投资决策的，银行

因此会考虑信息的披露程度． 实际上，信息不对
称导致的逆选择是委托方对受托方的潜在道德风

险采取的预防措施，也属于委托代理问题．
管理者特质理论认为企业的投资行为会受管

理者个人的本能、情绪、性格和感觉等主观心理因
素的影响． 其中，最主要的非理性表现就是过度
自信［29］． 企业管理者因控制着企业而普遍具有
较高的过度自信． 他们往往会低估项目风险、高
估项目收益从而导致过度投资． 除此之外，羊群
效应和性别［30，31］也是容易引发过度投资的管理

者特质．
过度投资行为是各种动因综合叠加的结果，

学术界有关过度投资的原因研究也未形成完整的

理论框架． 当然，大多数研究的对象都是一般性
企业，并把银行作为外部债权人的制约因素． 而
且，除考虑行业所带来的自由现金流之外，学者们

的研究中未考虑行业的业务特征． 诚然，银行业
作为一个一般性的企业，必然也会受到上述各种

理论的约束． 但银行又是一个拥有大量金融资源
的特殊金融行业． 银行业的过度投资还可能有某
些特殊的深层次原因．
1． 3 过度投资的现象:从不同融资渠道来论
银行业可从内部和外部获得内部资金、债务

资金和权益资金． 不同渠道的投资者具有不同信
息来源、投资特征和约束． 内部资金的融资成本
较低，不增加现金流出;而债务资金和权益资金属

于外源融资，需要支付一定的财务成本． 内部资
金的投资者不存在信息不对称; 而外部投资者则

存在严重的信息不对称． 在充分竞争的市场中，
外部资金可能比内部资金更注重获利性;而且，权

益资金可能比具有固定承诺回报的债务资金更注

重获利性． 因此，从不同渠道投向银行业的资金
在过度投资方面可能有不同的表现．
内部资金实际上是企业内部的自由现金流．

根据委托代理理论中的自由现金流假说［32］，管理

者可能不会将多余的自由现金分配给股东，而是

将其投资于净现值为负但却能增加私有收益的项

目上，从而导致过度投资． 张功富［33］发现过度投

资显著地集中在拥有自由现金流量的企业，其中

18． 92%的自由现金流量被用于过度投资． 但是，
Grenadier和 Wang［34］认为股东与管理者的代理问
题并不总是会导致过度投资，当管理者存在私人

成本时将出现投资不足，而当存在私人利益时则

会出现过度投资．
债务资金是承诺回报的外部资金． 根据委托

代理理论中股东、管理层与债权人的代理问
题［3，4］，负债的约束会导致公司放弃净现值为正

的投资项目，出现投资不足． 但严重的信息不对
称使投资者可能无法真正实现预期设定的投资目

标并收回相应的投资收益［35］． 另外，债务融资能
降低股东与管理层之间的代理成本［32］． 债务资
金需要企业定期支付承诺的利息，一定程度上阻

止管理层的在职消费和过度投资行为，具有相机

治理的作用［36］．
权益资金的回报与企业的经营利润密切相

关． 根据委托代理理论中有关股东和管理层冲突
的假说，股东与管理层之间的利益冲突会加大股

东的投资风险． 管理层为了掌握更多的资源和享
受更多的在职消费，会不惜投资于净现值为负的

项目［37］，或者具有无视股东利益建造“企业帝
国”的强烈动机［38］． 大股东为国有的上市公司具
有更加严重的过度投资［39］． 徐向艺等［40］认为企
业过度投资的程度随第一大股东持股比例的增加

而加剧，并具有“倒 U 型”关系［41］．
1． 4 过度投资的测度方法
有关度量过度投资的新方法仍在不断的探索

之中． 银行是金融市场的特殊主体，应根据银行
业的业务特征，采用新方法来测度过度投资． 当
前学术界主要采用以下几种方法．

1) 基于投资支出与自由现金流的敏感性检
验是否存在投资不足［27］． 但过度投资同样也表
现为投资支出与自由现金流之间的敏感性［42］，因

此很难判断究竟是哪种效应导致了这种敏感性．
2) 以现金流、投资机会( 托宾 Q 值) 及其交
互项来检验现金流的敏感性［43］． 若投资机会不
高，投资、现金流和投资机会的交互项为负相关，
则表示过度投资． 这种方法克服了 Fazzari 等［27］

的缺陷，但仍是间接判断，而且无法度量过度投资

的程度．
3) 基于会计计量的最优投资模型的残差项
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来度量投资过度或不足的程度［44］． 采用会计计
量方法构建一个最优投资模型，用模型的残差项

来度量投资过度( NPV大于零) 或投资不足( NPV
小于零) 的程度． 但这种方法未考虑代理冲突和
信息不对称等其他因素，而且模型中引入上年度

新增投资的依据不太充分，所以会存在系统性

误差．

2 假设及模型

2． 1 研究假设
本文将测度投向银行业的资金是否存在过度

投资，并深入分析不同种类的银行、上市银行与非
上市银行中过度投资的差异，及不同投资渠道的

过度投资的差异，然后再分析银行业金融业务特

征是否是导致过度投资的深层次原因． 根据学者
们的已有研究，本文暂假设．
假设 1 投资于银行业的资金存在过度投资

现象．
假设 1a 投资于国有银行的资金存在较为

严重的过度投资现象．
假设 1b 投资于非上市银行的资金存在较

为严重的过度投资现象．
假设 1c 投资于银行的权益资金存在较为

严重的过度投资现象．
假设 2 金融业务特征是诱发银行业出现过

度投资的动机之一．
假设 2a 金融业务特征是诱发国有银行出

现过度投资的动机之一．
假设 2b 金融业务特征是诱发非上市银行

出现过度投资的动机之一．
假设 2c 金融业务特征是诱发投向银行的

权益资金出现过度投资的动机之一．
2． 2 研究设计
2． 2． 1 过度投资的定义
过度投资实质上是违背了资金逐利的规律．

因此，本文根据资金与利是否保持同向变化来判

断是否存在过度投资． 若投向银行业的“资金”与
所获取的“利”为正相关关系，则表明不存在过度
投资;如果是负相关或显著的负相关关系，则表明

存在较为严重的过度投资． 也就是说，银行业的
利润虽然下降了，但其所吸引的资金却更多了．
本文不再局限于狭义的权益性资金，还考虑

通过其他融资渠道向银行投入的资金，即内部资

金和债务资金④，用“资金总量”表示投向银行业
的资金． 与此同时，银行业是典型的负债经营行
业，其业务具有一定的长期性． 这意味着银行业
的利润不仅仅体现为当期净利润这一绝对静态

值，还体现为未来的动态成长性． 因此用“资金使
用效率”来表示银行业的综合利润，即银行利用
所募集资金创造当前和未来利润的效率． 基于过
度投资的定义，若资金使用效率与资金总量不存

在正相关关系，则表明可能存在过度投资;若存在

显著的负相关关系，即资金使用效率越低的银行，

资金总量却越强，则存在着明显的过度投资．
2． 2． 2 资金总量的计算
资金总量反映了银行所获得的内部资金、债

务资金和权益资金的总量． 本文采用动态综合评
价法计算资金总量⑤． 根据银行业务的特殊性并
借鉴学者的做法［46］; 李科和徐龙炳［47］用留存收

益率反映内部资金量; 用资本性负债率⑥反映债

务资金量; 用股权比率反映权益资金量． 计算步
骤为:在对数据进行稳健性检验和无量纲化处理

之后，用信息熵理论计算各指标的客观权重，然后

综合各单项指标得到综合评价值． 动态综合评价
法能有效规避评价对象的经营波动影响，能更加

真实地反映评价对象的动态特征．
2． 2． 3 资金使用效率的计算
资金使用效率反映了银行利用所募集资金

创造利润和成长的综合效果． 投入指标是银行
从各渠道募集的资金量，用留存收益率反映内

部资金量;用资本性负债率反映债务资金量; 用
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④

⑤

⑥

根据《银监发( 2003) 25 号》，银行可以将募集的五年期及以上的定期次级债务计入附属资本．
动态综合评价是综合评价基于时间维度的扩展，实质是在静态评价的基础上引入时间因素，从而构成一个具有方案、指标及时间三维
结构的评价体系。详见文献［2］．
根据新会计准则，2007 年之后，银行的资产负债表中不再区分长期负债和短期负债，而只区分资本性负债和非资本性负债． 其中，非资
本性负债是指由于银行业务带来的负债，如存款;而资本性负债则是具有融资性质的负债．



股权比率反映权益资金量． 以净资产收益率、存
款总量和发放贷款与垫款作为银行使用资金的

产出指标［8］． 先对原始数据进行稳健性处理，采
用广义三阶段 DEA 模型⑦计算资金使用效率:
第一阶段用广义 DEA模型计算未剔除环境影响
的资金使用效率; 第二阶段将理想投入量与实

际投入量之差作为松弛变量，调整投入变量并

剔除环境影响; 第三阶段计算剔除环境变量影

响后的资金使用效率． 同理将不同渠道的资金
量作为投入指标，产出指标不变⑧，则分别计算

得到内部资金使用效率、债务资金使用效率和
权益资金使用效率．

2． 2． 4 过度投资的检验模型
投资者在进行投资决策时，会考虑银行现在

和过去的表现，还会考虑银行历史的募资情况．
因此需考虑资金使用效率对资金总量影响的滞后

效应． 除此之外，将对银行募资具有影响的微观
因素、行业因素和宏观因素作为控制变量［48］，其
中微观因素包括资产收益率、市场份额、稳定性、
存贷比、经营地域;行业因素包括市场集中度;宏观
因素为经济增长率和金融深化程度． 同样，环境影
响也具有一定的滞后性，微观因素均采用 t － 1 期，
而宏观因素均采用 t期． 构建模型如式( 1) ，各指
标的含义见表 1．

表 1 变量含义
Table 1 Variable description

变量名称 计算

资金总量 Abili

内部资金量 AbiliI 留存收益率 ( 盈余公积 +未分配利润) /总资产

债务资金量 AbiliD 资本性负债率 资本性负债⑨ /总资产

权益资金量 AbiliE 股权比率 ( 实收资本 +资本公积金) /总资产

资金使用效率 Effi

内部资金使用效率 EffiI

债务资金使用效率 EffiD

权益资金使用效率 EffiE

资本回报率 净利润 /资本

净利息指数 净利息收入 /总资产

总资产收益率 利润总额( 税前) /总资产

存款规模 总存款 /总资产

贷款规模 总贷款 /总资产

资产收益率 ＲOA 净利润 /总资产

市场份额 Pati 存款 /全行业存款总额

稳定性 Sta 所有者权益 /资产

存贷比 DC 总存款 /总贷款

经营地域 Nati 全国性银行为 1，非全国性银行为 0

市场集中度 Concen 五大国有银行的资产之和 /银行业总资产

经济增长率 GDP 当年 GDP增长额 /上年 GDP

金融深化程度 Fina 资本市场总市值 /GDP

金融资源 Ｒes
同业和其它金融机构存放款项 +向中央银行借款 +拆入资金 +交易性金融负债 +衍生金

融负债 +卖出回购金融资产款 +吸收存款．

Abilii，t = α + β1Effii，t + β2Effii，t－1 + β3Effii，t－2 + β4Abilii，t－1 + β5ＲOAi，t －1 +

β6Patii，t －1 + β7Stai，t －1 + β8DCi，t －1 + β9Natii，t －1 + β10Conceni，t －1 +

β11GDPi，t + β12Finai，t + μi，t

( 1)

⑦ 该模型基于“样本前沿面”并剔除了外部环境影响，其不仅具有传统三阶段 DEA模型的特征，将“比较基准”设定为“决 策单元”以外的

前沿面，而且还可在整体水平提高时提供进一步的评价，因此具有动态评价的特征． 详见文献［16］．

⑧ 每种渠道的资金在投入银行之后的产出都体现为收益、规模和成长性等，故产出指标可以不变．

⑨ 根据银监会统一的资产负债表，负债包括了资本性负债和非资本性负债． 资本性负债 =同业和其他金融机构存放款项 +向中央银行借

款 +拆入资金 +交易性金融负债 +衍生金融负债 +卖出回购金融资产款 +应付债款． 非资本性负债是与存贷款业务有关的负债．

按银监会的标准将总样本分为国有银行、股
份制、城商行和外资银行，分别根据式 ( 1 ) 回归，

即可比较各类银行过度投资的差异． 若某类银行
的经营地域 Nati完全相同，则分析时删去此类控
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制变量． 其次将总样本分为上市与非上市银行并
用式( 1) 回归． 在分析不同渠道资金的过度投资
时，则需分别将式( 1) 中的 Abili替换为 AbiliI、Abi-
liD和 AbiliE，把 Effi分别替换为 EffiI、EffiD和 Ef-
fiE，其他变量不变．
2． 2． 5 金融业务特征假说的检验模型
银行业的主营业务是存贷款和中间业务，还可

以向中央银行借款、同业拆借等． 其中，存款业务和
银行间资金往来业务为银行提供了源源不断的金融

资源． 这种金融业务的吸金特征吸引着投资者向银
行不断投资，投资者期望通过控制银行而占有这些

金融资源，通过支配贷款而满足自身融资目的． 根据
银行业务的特点，将金融资源 Ｒes 定义为下列各项
目之和:同业和其它金融机构存放款项、向中央银行
借款、拆入资金、交易性金融负债、衍生金融负债、卖
出回购金融资产款、吸收存款． 并在式( 1) 中加入金
融资源 Ｒes及金融资源与资金总量的交叉项 Ｒes ×
Effi;当然需考虑影响的滞后性

Abilii，t = α + β1Effii，t + β2Effii，t－1 + β3Effii，t－2 + β4Ｒesi，t × Effii． t +

β5Ｒesi，t －1 × Effii． t －1 + β6Ｒesi，t －2 × Effii． t －2 + β7Abilii，t－1 + β8Ｒesi，t－1 +

β9ＲOAi，t －1 + β10Patii，t －1 + β11Stai，t －1 + β12DCi，t －1 + β13Natii，t －1 +

β14Conceni，t－1 + β15GDPi，t + β16Finai，t + μi，t

( 2)

控制变量中存在着一些不随时间而改变的变

量，倘若选用固定效应模型则存在不足:一是无法

估计这些变量的影响，会引发潜在的内生性问题;

二是固定效应会吸收不随时间改变的量的解释

力，无形中夸大了其他变量的影响，这与预期目的

及真实影响相背离． 因此采用随机效应模型． 另
外，实证分析中普遍会遇到内生性问题，建立联系

方程组用三阶段最小二乘法 ( 3SLS，3-stage least
squares) 来进行内生性检验［49］瑏瑠 ．
2． 3 研究样本的选取及数据预处理

2007 年，银监会要求统一采用《新会计准
则》． 样本以 2007 年 ～ 2013 年在我国境内营业的
商业银行作为研究对象，剔除了数据不完整的个

别银行． 最终筛选出 68 家商业银行，其中 5 家国
有银行、12 家股份制银行和 43 家城市商业银行
和 8 家外资银行瑏瑡． 原始数据来源于各银行在官
网上公布的《年度报告》，以及 2008 年 ～ 2014 年
的《统计年鉴》和《金融年鉴》．
采用功效系数法对原始数据进行规范化处

理，消除负数和极端值的影响． xi jt为第 i 家银行
在 t时期第 j项指标的原始数据，则无量纲化后的

数据 x*ijt = φ +
xijt － min

i
{ xijt}

max
i
{ xijt} － min

i
{ xijt}

γ ． 第 j项指

标在 t时期的最大值和最小值分别为 max
i
{ xijt} 和

min
i
{ xijt} ． φ和 γ则根据规范化处理后的数据范

围确定，若为 1 － 100%，则 φ为 1%，γ为 99% ．

3 实证分析

3． 1 过度投资的存在性检验
3． 1． 1 资金总量与资金使用效率的分位数分析
用动态综合评价法得到银行业资金总量均

值为 0． 286 1，方差为 0． 127 2． 用广义三阶段
DEA模型计算出银行业的资金使用效率均值为
1. 341 0，方差为 0． 519 2． 根据资金使用效率的
高低将样本分为低、中和高效率三组，各组中资金
总量均值分别为 0． 432 3、0． 298 0和 0． 189 8，随着资
金使用效率的升高，资金总量的均值有下降趋势． 图
1左是各效率组中资金总量的分位点图，无论在哪个
分位点上，高效率组中的资金总量都最低．

同理根据资金总量的大小将样本分为低、中
和高资金三组，各组中资金使用效率的均值分别

为 1． 559 6、1． 401 5 和 1． 278 3． 高资金组中的资
金使用效率却最低． 各资金组中资金使用效率的
分位点图( 图 1 右) 也有相同现象． 粗略判断，资
金使用效率与资金总量负相关．
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瑏瑠

瑏瑡

除了资金总量与资金使用效率的相互影响，最终的资金使用效率可能还受制于其他因素． 即使资金总量较高，但由于其他因素的制约
也可能导致资金使用效率较低，扭曲了资金总量的作用方向． 本文通过了内生性检验，因篇幅限制未详细汇报．
由于数据限制，本文仅收集到 2007 年 ～ 2013 年间的 8 家外资银行，样本数不大． 故后文对外资银行的分析仅供参考．



图 1 变量分组的分位点图

Fig． 1 Quantiles of variable by group

3． 1． 2 过度投资的检验———全样本
根据方程( 1) ，逐步加入当期、t － 1 期和

t －2期的资金使用效率，构造 5个模型观察各
期资金使用效率与资金总量的关系(表 2) ．

表 2 过度投资的检验———全样本瑏瑢

Table 2 The test of over-investment: All sample

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5

Effii，t － 0． 159＊＊＊ ( － 7． 06) － 0． 157＊＊＊ ( － 6． 94) － 0． 153＊＊＊ ( － 6． 80)
Effii，t － 1 － 0． 019 ( － 1． 51) － 0． 012 ( － 1． 00) － 0． 011 ( － 0． 98)

Effii，t － 2 － 0． 027＊＊ ( － 2． 25) － 0． 021* ( － 1． 83)
Abilii，t － 1 0． 298＊＊＊ ( 5． 49) 0． 398＊＊＊ ( 7． 04) 0． 403＊＊＊ ( 7． 28) 0． 288＊＊＊ ( 5． 23) 0． 281＊＊＊ ( 5． 09)
ＲOAi，t － 1 0． 671 ( 1． 30) 0． 905* ( 1． 65) 0． 904* ( 1． 65) 0． 673 ( 1． 31) 0． 677 ( 1． 32)

Patii，t － 1 － 0． 168 ( － 1． 22) － 0． 108 ( － 0． 73) － 0． 103 ( － 0． 71) － 0． 174 ( － 1． 26) － 0． 178 ( － 1． 29)

Stai，t － 1 － 0． 082 ( － 0． 67) － 0． 093 ( － 0． 71) － 0． 091 ( － 0． 70) － 0． 089 ( － 0． 72) － 0． 096 ( － 0． 78)

DCi，t － 1 － 0． 027＊＊＊ ( － 2． 65) － 0． 029＊＊＊ ( － 2． 60) － 0． 028＊＊ ( － 2． 53) － 0． 027＊＊＊ ( － 2． 65) － 0． 027＊＊＊ ( － 2． 59)
Natii，t － 1 0． 022* ( 1． 77) 0． 015 ( 1． 12) 0． 015 ( 1． 15) 0． 023* ( 1． 87) 0． 025＊＊ ( 2． 01)
Conceni，t － 1 － 3． 107＊＊＊ ( － 5． 23) － 3． 152＊＊＊ ( － 4． 95) － 3． 497＊＊＊ ( － 5． 42) － 3． 067＊＊＊ ( － 5． 15) － 3． 283＊＊＊ ( － 5． 42)
GDPi，t 10． 588＊＊＊ ( 11． 72) 12． 375＊＊＊ ( 13． 37) 12． 913＊＊＊ ( 13． 75) 10． 547＊＊＊ ( 11． 66) 10． 920＊＊＊ ( 11． 82)
Finai，t － 0． 181 ( － 0． 63) － 0． 036 ( － 0． 12) － 0． 110 ( － 0． 36) － 0． 177 ( － 0． 62) － 0． 228 ( － 0． 79)

常数项 2． 003＊＊ ( 2． 13) 1． 416 ( 1． 42) 1． 752* ( 1． 74) 1． 986＊＊ ( 2． 12) 2． 219＊＊ ( 2． 35)

样本数 340 340 340 340 340

Ｒ-square 0． 535 9 0． 469 3 0． 473 7 0． 537 3 0． 542

wald-chi2 379． 83 290． 91 296． 09 380． 83 386． 94

瑏瑢 ＊＊＊、＊＊和* 分别为 1%、5%和 10%的水平显著，括号内为 T值． 篇幅限制，回归系数保留小数点后三位，下文不再汇报控制变量的回归

结果．

瑏瑣 根据计算资金使用效率的广义三阶段［16］，资金使用效率是剔除了外部环境影响、将所有公司经营都拉至最差环境的数值． 分析结果表

明在最差的环境中存在显著的过度投资现象． 那么，如果当宏观经济环境更好时，则银行业的过度投资现象会更严重． 根据历年《统计

年鉴》中公布的数据，样本年间我国宏观经济持续较好，过度投资的确是经济领域内普遍存在的现象． 但相对而言，金融业存在更为严

重的过度投资现象，投资增加额与产值增加额之比在所有行业中持续较高．

表 2 中，模型 5 的拟合度最高，以模型 5 为准
进行分析． 首先，Abilii，t与 Effii，t在 1%的水平下显
著负相关，与 Effii，t － 1不显著负相关，与 Effii，t － 2在
10%的水平下显著负相关． 而且，在所有模型中，
Abili与各期 Effi均是负相关关系． 这充分证明假
设 1 成立． 中国的银行业存在着明显的过度投资

现象． 整体上，资金使用效率较低的银行却能够
获得比较多的资金． 另外，各模型中 Effii，t的系数
均最显著，而 Effii，t － 1不显著、Effii，t － 2不太显著则
说明投资者向银行投资时，虽然也会考虑银行的

历史表现，但更主要的还是考虑当期表现瑏瑣 ． 进一
步根据银行的资金总量将样本分成五组分别根据
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式( 1) 回归． 按资金总量从低至高，各组 Effii，t的
回归系数分别见图 2瑏瑤．

图 2 资金总量分组的回归系数比较
Fig． 2 Comparison of regulation coefficient among different groups

of financial capability

图 2 中除了最低组的 Effii，t回归系数不显著
以外，其他各组回归系数均显著． 这说明，过度投
资现象在整个银行业中普遍存在． 相对而言，获
取资金量较少的银行存在比较轻微的过度投资．
而资金量最高组 Effii，t的回归系数绝对值最大，表
明获取资金量最多的银行存在最为严重的过度投

资． 整个曲线随着资金总量的增加而不断向下，
这说明过度投资的严重程度似乎与资金总量存在

一定的负相关关系． 获取资金量越多的银行存在

越为严重的过度投资．
控制变量的分析表明，Abilii，t与 Abilii，t － 1在

1%的水平显著正相关，银行获取资金具有连续
性，若上期获得的资金量较多，则当期也能获得较

多的资金量． DCi，t － 1的回归系数在 1%的水平上
显著为负，存贷比越高的银行却获取了越低的资

金，勇于放贷的银行才能获取高额资金． Natii，t － 1
的回归系数在 5%的水平上显著为正，全国性银
行能够明显获取更多的资金． Conceni，t － 1的回归

系数在 1%的水平上显著为负，当市场集中度越
高的时候，银行业可以获得的资金总量却越小．
GDPi，t在 1%的显著水平上有助于资金总量的提
高，两者具有显著的正相关关系． 其他控制变量
的影响均不显著． ＲOAi，t － 1的回归系数不显著，也

表明银行所获取的资金总量与公司的经营情况关

系不明显． 控制变量的分析也表现，银行获得的
资金总量与利润 ＲOA 无关，与历史募资有关，全
国性银行和敢于冒风险放贷的银行获取了更多资

金等．
3． 1． 3 过度投资的检验———不同种类的银行
把总样本分为国有银行、股份制银行、城商行

和外资银行 4 个样本组后分别回归( 表 3) ．
表 3 过度投资的检验———不同种类的银行

Table 3 The test of over-investment: Different kinds of banks

国有银行 股份制银行 城市商业银行 外资银行

Effii，t － 0． 542＊＊＊ ( － 9． 06) － 0． 005 ( － 0． 27) － 0． 561＊＊＊ ( － 11． 34) － 0． 656＊＊ ( － 2． 51)

Effii，t － 1 － 0． 690＊＊＊ ( － 4． 87) － 0． 013 ( － 1． 43) － 0． 170＊＊ ( － 2． 41) － 0． 227 ( － 0． 58)

Effii，t － 2 － 0． 163＊＊＊ ( － 3． 27) － 0． 010 ( － 1． 12) － 0． 065 ( － 1． 24) － 0． 131 ( － 0． 40)

样本数 25 60 215 40

Ｒ-square 0． 979 4 0． 686 4 0． 661 1 0． 800 6

wald-chi2 7 777． 23 203． 72 597． 41 1 046． 99

表 3 与表 2 的结果基本一致，各类银行的模
型拟合度均较高． 各类银行中，Abilii，t与各期 Effi
的回归系数基本全部为负． 国有银行中，Abilii，t与
各期 Effi的回归系数均在 1%的水平上分别显著
为 － 0． 542、－ 0． 690 和 － 0． 163;股份制银行中的
回归系数则均不显著为负． 城商行中，Abilii，t与
Effii，t和 Effii，t － 1的回归系数分别在 1%和 5%的水

平上显著为负． 外资银行的 Abilii，t与 Effii，t的回归
系数在 5%的水平上显著为负． 比较各组中各期
Effi的回归系数可以发现，国有银行的系数最高
且均最显著，假设 1a成立． 投资于国有银行的资
金存在着最为严重的过度投资现象，与有关中国

国有企业过度投资的研究结论完全一致［7］． 城商
行是当地的“国有银行”，其具有较强的地方政府
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背景，因此所存在的过度投资现象也较为严重．
近年来城商行高速扩张的现象也说明了存在过度

投资． 外资银行进入中国市场需要投入大量资
金，但外资银行一直不佳的利润表现和持续不断

的投入也说明了其必然存在过度投资． 股份制银
行的过度投资现象相对较轻且不显著． 除了与政

府的行政干预、股份制银行的股权结构、公司管理
制度等方面有关［8］之外，深层次的原因值得

深思．
3． 1． 4 过度投资的检验———是否上市
根据是否上市把总样本分为上市银行和非上

市银行两个样本组后分别回归( 表 4) ．
表 4 过度投资的检验———是否上市

Table 4 The test of over-investment: Listed banks vs． non-listed banks

非上市银行 上市银行

Effii，t － 0． 593＊＊＊ ( － 11． 89) － 0． 016 ( － 0． 88)

Effii，t － 1 － 0． 264＊＊＊ ( － 3． 72) － 0． 013 ( － 1． 53)

Effii，t － 2 － 0． 128＊＊ ( － 2． 53) － 0． 012 ( － 1． 43)

样本数 260 80

Ｒ-square 0． 684 3 0． 691 2

wald-chi2 535． 41 149． 95

表 4的非上市银行样本组中，Abili 与各期 Effi
的回归系数均显著为负;而在上市银行样本组中，

回归系数则均不显著为负． 这说明非上市银行和
上市银行都可能存在过度投资，也与前文整体样

本均存在过度投资现象的分析结果一致． 但非上
市银行回归系数的显著性表明非上市银行过度投

资更为严重，假设 1b成立． 由于上市银行在公开

发行股票后会受制于证券市场的监管，按要求披

露一系列信息，公司经营的透明度要远高于非上

市银行［50］． 这也表明，完善监管制度和提高透明
度可以抑制过度投资［17］．
3． 1． 5 过度投资的检验———融资渠道
根据内部资金量、债务资金量和权益资金量

和对应的资金使用效率分别进行回归( 表 5) ．
表 5 过度投资的检验———融资渠道

Table 5 The test of over-investment: Different financing channels

内部资金 AbiliIi，t 债务资金 AbiliDi，t 权益资金 AbiliEi，t

EffiIi，t ( D、E) － 0． 003 ( － 1． 39) － 0． 486＊＊＊ ( － 14． 22) － 0． 404＊＊＊ ( － 13． 95)

EffiIi，t － 1 ( D、E) － 0． 008＊＊＊ ( － 3． 30) － 0． 080＊＊ ( － 2． 04) － 0． 025 ( － 1． 49)

EffiIi，t － 2 ( D、E) － 0． 009＊＊＊ ( － 3． 62) － 0． 010 ( － 0． 24) － 0． 012 ( － 0． 77)

样本数 340 340 340

Ｒ-square 0． 693 9 0． 645 9 0． 684 3

wald-chi2 739． 11 596． 38 708． 88

表 5 中，所有渠道各期资金使用效率的回归
系数均为负． AbiliIi，t与 EffiIi，t － 1和 EffiIi，t － 2的回归
系数在 1%的水平显著为负;而与 EffiIi，t不显著为
负． 这表明在内部资金方面，投资者更多根据银
行过去的资金使用效率做出投资决策． AbiliDi，t与
EffiDi，t和 EffiDi，t － 1的回归系数在 1%和 5%的水
平上显著为负． AbiliEi，t和 EffiEi，t的回归系数在

1%的水平上显著为负． 这说明向银行投资的债
务投资者和权益投资者大多根据当期的资金使用

效率来进行投资决策，债务投资者可能还会考虑

银行前期的表现，但权益投资者仅考虑当下．

EffiDi，t和 EffiEi，t的系数最大，而 EffiIi，t的系数均较

小． 这说明尽管各种资金都存在着过度投资，但

内部资金的过度投资相对不严重，而债务资金和

权益资金的过度投资现象非常严重，其中又以债

务资金最甚． 假设 1c不完全成立，权益资金虽然

存在显著的过度投资现象，但不及债务资金严重．

深入分析，根据自由现金流假说，银行的管理

者没有将历史结余分给股东，而是投资于一些净

—28— 管 理 科 学 学 报 2016 年 11 月



现值为负但却能增加私有收益的项目［44］，从而导

致内部资金存在过度投资． 内部投资者不存在信
息不对称，对银行的经营情况非常了解，所以投

资者会综合考虑银行的历史表现做出决策． 但
由于内部投资的整体规模本来就偏小［45］，因而

过度投资现象不严重． 而外部投资者存在着严
重的信息不对称［35］，管理层可能会牺牲股东和

债权人的利益而从事一些未必值得投资的项

目［32］，表现出债务资金和权益资金的过度投资．

由于权益融资变得越来越困难，银行在近年来

发行了大量的次级债． 本文的分析结果表明，银

行的债务资金存在着最为严重的过度投资． 另
外，外部投资者特别是权益投资者，由于种种原

因，他们在向银行投资时眼光比较短浅，仅根据

银行的近期表现做出投资决策，而未综合考虑

银行的历史表现．
3． 2 金融业务特征假说的检验
3． 2． 1 行业整体检验
投资者是否因银行的“金融业务特征”而出

现过度投资? 分别设计三个模型，逐步加入 t 期、
t － 1 期和 t － 2 期的资金使用效率及资金使用效
率与金融资源的交叉项( 表 6) ．

表 6 金融业务特征假说的检验

Table 6 The test of hypothesis of financial service feature

模型 1 模型 2 模型 3

Effii，t － 0． 220＊＊＊ ( － 7． 72) － 0． 232＊＊＊ ( － 8． 09) － 0． 228＊＊＊ ( － 7． 97)

Effii，t － 1 － 0． 018 ( － 1． 20) － 0． 015 ( － 0． 97)

Effii，t － 2 － 0． 016 ( － 1． 00)

Effii，t × Ｒesi，t － 0． 000＊＊＊ ( － 3． 45) － 0． 000＊＊＊ ( － 4． 16) － 0． 000＊＊＊ ( － 4． 14)

Effii，t － 1 × Ｒesi，t － 1 － 0． 000＊＊＊ ( － 3． 01) － 0． 000＊＊ ( － 2． 35)

Effii，t － 2 × Ｒesi，t － 2 0． 000 ( － 0． 42)

Ｒesi，t － 1 0． 000＊＊＊ ( － 2． 65) 0． 000＊＊ ( － 2． 05) 0． 000* ( － 1． 75)

样本数 340 340 340

Ｒ-square 0． 780 8 0． 810 1 0． 810 5

wald-chi2 404． 72 424． 5 430

表 6 中，随着更多期变量的加入，模型的整体
拟合度越来越好，以模型 3 为准进行分析． 模型 3

中，Abilii，t与各期资金使用效率的回归系数均为
负，且 Abilii，t与 Effii，t的回归系数在 1%的水平下
显著，这再次证实了银行业存在过度投资． 此外，
Effii，t × Ｒesi，t及 Effii，t － 1 × Ｒesi，t － 1的回归系数分别
在 1%和 5%显著为 － 0，与 Effii，t － 2 × Ｒesi，t － 2不显
著为 0． 各期交叉项回归系数的显著性与各期资
金使用效率回归系数的显著性基本一致，仍表明

当期效率与当期金融资源对投资者的影响最大．

如果仅考虑当期影响，则 Effii，t对 Abilii，t的影响程
度变为 － 0． 228 － 0． 000 × Ｒesi，t ． 这表示考虑金融
资源之后，Abilii，t等于( －0． 228 －0． 000 × Ｒesi，t ) ×

Effii，t，银行的过度投资现象有轻微加重． 这说明，

向银行投资的投资者一定程度上的确冲着“金融

业务特征”而投资，假设 2 成立． 若同时考虑

Effii，t － 1 × Ｒesi，t － 1和 Effii，t － 2 × Ｒesi，t － 2的回归系数，

过度投资现象进一步加重． 另外，金融资源

Ｒesi，t － 1的回归系数均显著为 0． 这表明金融资源

较多的银行的确获得了较多的资金总量并存在更

为严重的过度投资． 这与前文的分析结果保持一

致，假设 2 成立．

3． 2． 2 按银行分类的检验

进一步根据银行种类分类后的样本组直接按

照方程( 2) 回归( 表 7) ．
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表 7 金融业务特征假说的检验———不同种类的银行
Table 7 The test of hypothesis of financial service feature: Different kinds of banks

国有银行 股份制银行 城市商业银行 外资银行

Effii，t － 0． 563＊＊＊ ( － 3． 91) 0． 208 ( 1． 18) － 0． 619＊＊＊ ( － 11． 32) － 0． 803＊＊ ( － 2． 08)

Effii，t － 1 － 0． 628＊＊＊ ( － 3． 61) － 0． 009 ( － 0． 19) － 0． 173＊＊ ( － 2． 53) － 0． 010 ( － 0． 02)

Effii，t － 2 － 0． 131* ( － 1． 82) － 0． 068 ( － 1． 12) － 0． 062 ( － 1． 17) － 0． 027 ( － 0． 08)

Effii，t × Ｒesi，t － 0． 000 ( － 0． 19) － 0． 000 ( － 1． 20) － 0． 000＊＊ ( － 2． 14) 0． 000 ( 0． 64)

Effii，t － 1 × Ｒesi，t － 1 － 0． 000 ( － 0． 28) 0． 000 ( 0． 07) － 0． 000 ( － 0． 59) － 0． 000 ( － 0． 51)

Effii，t － 2 × Ｒesi，t － 2 － 0． 000 ( － 0． 65) 0． 000 ( 1． 01) － 0． 000＊＊ ( － 2． 22) 0． 000 ( 1． 32)

Ｒesi，t － 1 0． 000 ( 0． 81) 0． 000 ( 1． 28) 0． 000＊＊ ( － 1． 97) － 0． 000 ( － 0． 57)

常数项 4． 480＊＊＊ ( 3． 54) 4． 217＊＊＊ ( 2． 61) 5． 130＊＊＊ ( 4． 27) － 2． 128 ( － 0． 47)

样本数 25 60 215 40

Ｒ-square 0． 986 3 0． 727 0． 692 5 0． 824 2

wald-chi2 790． 45 1 191． 32 692． 51 1 021． 57

表 7 中，国有银行的 Abilii，t与各期 Effi 的回
归系数均显著为负，与各期 Effi × Ｒes 均不显著
为负，与 Ｒesi，t － 1的系数不显著为 0． 这表明加入
金融资源的影响之后，国有银行的过度投资现象

明显从－0． 563Effii，t －0． 628Effii，t － 1 －0． 131Effii，t － 2
进一步加重为( －0． 563 －0． 000 × Ｒesi，t ) × Effii，t+
( －0． 628 －0． 000 × Ｒesi，t － 1 ) × Effii，t － 1 +( － 0． 131 －
0． 000 × Ｒesi，t － 2 ) × Effii，t － 2 ． 金融业务特征假说
在国有银行成立． 而且，Ｒesi，t － 1的系数不显著为
0 也表明金融资源越多的国有银行明显获得了
更多的资金总量． 股份制银行的 Abilii，t与各主
要因变量的系数均不显著，这说明股份制银行

不存在过度投资现象，其投资者也不是出于控

制金融资源． 城商行的回归结果与国有银行相

似，但分析结果均显著表明其过度投资现象更

严重． Abilii，t 与 Effii，t － 1 × Ｒesi，t － 1 和 Effii，t － 2 ×
Ｒesi，t － 2的系数在 5%显著为 － 0，与 Ｒesi，t的系数
显著为 0． 这些都表明向城商行投资的投资者
更多是为了通过金融业务集聚金融资源． 外资
银行的回归结果则与股份制银行相似，除

Effii，t － 1的回归系数显著为负，其他系数大多不
显著． 根据不同种类银行的回归分析结果，假设
2a金融业务特征假说在国有银行和城商行的投
资者中显著存在，但在股份制银行和外资银行

可能不存在．
3． 2． 3 上市与非上市的检验
将样本分为上市银行和非上市银行之后加入

交叉项进行检验( 表 8) ．
表 8 金融业务特征假说的检验———是否上市

Table 8 The test of hypothesis of financial service feature: Listed banks vs． non-listed banks

非上市银行 上市银行

Effii，t － 0． 626＊＊＊ ( － 10． 97) 0． 024 ( 0． 90)

Effii，t － 1 － 0． 238＊＊＊ ( 3． 36) － 0． 028* ( － 1． 68)

Effii，t － 2 － 0． 126＊＊ ( － 2． 38) 0． 009 ( 0． 65)

Effii，t × Ｒesi，t － 0． 000＊＊ ( 2． 25) － 0． 000* ( － 1． 71)

Effii，t － 1 × Ｒesi，t － 1 － 0． 000 ( － 1． 16) 0． 000 ( 1． 20)

Effii，t － 2 × Ｒesi，t － 2 － 0． 000* ( － 1． 76) － 0． 000* ( － 1． 72)

Ｒesi，t － 1 0． 000＊＊ ( － 2． 05) 0． 000＊＊＊ ( 2． 60)

样本数 260 80

Ｒ-square 0． 709 0． 738 4

wald-chi2 589． 62 175

表 8 中，Abilii，t与各期 Effi 的回归系数在非
上市银行样本中仍然都显著为负，而上市银行中

则基本均不显著． 非上市银行中各期 Effi × Ｒes的

回归系数基本也显著为 － 0，而上市银行的虽有些
显著，但与各期 Effi 的符号相反． 这表明金融业
务特征假说在非上市银行显著成立; 但对于上市
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银行的投资者却不明显，假设 2b 成立． 另外，
Ｒesi，t － 1的回归系数均显著为正，在银行所拥有的
金融资源越多，则所募集的资金总量越大．

3． 2． 4 分渠道的检验
不同渠道投资者的投资特征不同，可能也具

有不同的投资动机? 回归分析见表 9．
表 9 金融业务特征假说的检验———不同渠道资金

Table 9 The test of hypothesis of financial service feature: Different financing channels

内部资金 债务资金 权益资金

EffiIi，t，D，E － 0． 003 ( － 1． 54) － 0． 438＊＊＊ ( － 10． 20) － 0． 430＊＊＊ ( － 14． 09)

EffiIi，t － 1，D，E － 0． 007＊＊＊ ( － 2． 88) 0． 064 ( 1． 38) 0． 027 ( 1． 58)

EffiIi，t － 2，D，E － 0． 009＊＊＊ ( － 3． 44) － 0． 021 ( － 0． 54) － 0． 014 ( － 0． 90)

EffiIi，t × Ｒesi，t，D，E 0． 000 ( 1． 35) － 0． 000* ( － 1． 67) － 0． 000＊＊＊ ( － 2． 60)

EffiIi，t － 1 × Ｒesi，t － 1，D，E － 0． 000 ( － 1． 18) － 0． 000 ( － 0． 97) － 0． 000 ( － 0． 10)

EffiIi，t － 2 × Ｒesi，t － 2，D，E 0． 000 ( 0． 27) 0． 000＊＊＊ ( 3． 13) 0． 000 ( 0． 72)

Ｒesi，t － 1 － 0． 000 ( － 1． 25) 0． 000＊＊＊ ( 3． 79) 0． 000＊＊ ( － 2． 36)

样本数 340 340 340

Ｒ-square 0． 696 7 0． 666 8 0． 692 3

wald-chi2 582． 07 644． 4 726． 59

深入分析表 9 中的回归系数发现，内部资金
的分析中，各期 EffiI 的系数大多显著为负，但各
期交叉项的回归系数均不显著近似于 0，Ｒesi，t － 1
也不显著为 － 0． 这表明金融业务特征假说对于
内部资金投资者不成立． 债务资金和权益资金的
分析结果则基本相似，各渠道资金总量与对应的

资金使用效率的系数基本都显著为负，Ｒesi，t － 1对
AbiliDi，t和 AbiliEi，t的影响在 1%的水平下显著为
正，当期金融资源和资金使用效率交叉项的系数

也分别在 10%和 1%的水平上显著为 － 0． 这表
明考虑了金融资源的影响因素之后，债务资金和

权益资金的过度投资更为严重，且金融资源较多

的银行吸引了较多的债务资金和权益资金． 但债
务资金 t － 2 期交叉项回归系数在 1%的水平上显
著为 0． 若仅考虑显著的交叉项，AbiliDi，t等于

( － 0． 438 － 0． 000 × Ｒesi，t ) × EffiDi，t +( －0． 021 +
0. 000 × Ｒesi，t －2 ) ×EffiDi，t －2，AbiliEi，t为 ( － 0． 430 －
0. 000 × Ｒesi，t ) × EffiEi，t ． 这说明金融业务特征假
说在债务资金投资者中的显著度不及权益资金投

资者． 假设 2c成立，权益资金投资者更是冲着银
行业的金融业务特征而投资的．
投向银行的内部资金虽然存在着过度投资现

象，但内部资金投资者基本上不是因金融业务特

征而过度投资的． 内部资金是从银行内部的经营
留存而产生的，无论是否将内部资金投向本银行，

银行的管理者和股东都已经占有了这些金融资

源． 但是，向银行投资的债务投资者存在着过度

投资现象，并一定程度上是出于金融业务特征的

吸引． 同时，银行所占有的金融资源越多，则能够
得到的债务资金总量就越多． 也就是说债务资金
投资者青睐于那些金融资源多的银行． 当然，债
务资金的游戏规则是承诺向投资者到期支付本利

和，债务投资者虽然具有一定的相机治理权

利［51］，但对银行内部经营几乎无权插手，因此，债

务投资者控制金融资源的动机不是非常显著． 当
然，也正是由于这个原因，债务资金的投资者只管

向拥有金融资源较多、有能力到期偿还本息的银
行投资，从而导致了投向银行的债务资金存在着

最为严重的过度投资现象． 然而，权益资金明显
存在过度投资，金融资源越多的银行业能获得更

多的权益资金，而且向银行投资的权益资金投资

者显然是冲着金融业务集聚金融资源的特征而投

资． 显然，只有以权益资金的形式向银行投资的
股东才能真正地控制银行，才能真正具有支配金

融资源的权利． 另一方面，由于我国银行具有显
著的股权融资偏好，权益资金对银行融资的贡献

最大［52］，因此权益资金的表象影响了投资于银行

资金的整体表象．

4 结束语

本文从向银行业投资的投资者视角，通过分

析向银行投资的资金总量与资金使用效率的关
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系，检验了投向银行业的资金是否存在过度投资，

并深入分析了不同种类银行、上市银行和不同渠
道资金的过度投资现象． 并且，在学者们所提出
的有关过度投资理论解释的基础上，提出了金融

业务特征的假说，并从多角度进行了检验和论证，

得出了如下结论．
1) 整体上，投向银行的资金存在非常明显的
过度投资． 资金总量越多的银行过度投资尤其严
重． 控制变量的分析揭示，银行获取的资金总量
与利润 ＲOA无关，规模较大、敢于冒风险、拥有更
多金融资源的银行获取了更多资金． 而且，投资
者在制订投资决策时，主要还是考虑了银行的当

期表现，尚未综合考虑历史表现． 除学者们有关
过度投资的解释之外，银行业金融业务特征所带

来的金融资源也是诱使出现过度投资的原因之

一． 向银行投资的投资者整体上都是冲着金融业
务集聚的金融资源而来，他们因企图控制金融资

源并反哺，故罔顾银行利润并导致出现过度投资．
2) 从银行种类来讲，国有银行的过度投资现
象最为严重，其次是城商行和外资银行，而股份制

银行的过度投资相对较轻． 金融业务特征假说在
国有银行投资者显著成立． 国有银行具有非常雄
厚的金融资源，因此吸引了过多的资金投入而出

现了严重的过度投资． 做为当地“国有银行”的城
商行也有着相似表现． 外资银行和股份制银行的
投资者基本不存在企图控制银行业务所带来金融

资源的现象．
3) 从是否上市分析，尽管上市银行也存在不
显著的过度投资，但非上市银行的过度投资现象

非常严重． 从投资动机分析，向非上市银行投资
的投资者明显是出于强烈的受金融业务特征吸引

的投资动机，而上市银行的投资者虽然有此动机，

但不显著． 这说明证券市场要求上市公司信息披
露等有关举措在遏制过度投资等方面有一定成

效． 上市银行的投资者因严格监管而无法再任用
金融资源实现融资反哺的目的，所以基本向逐利

本性回归，过度投资现象因而不明显．
4) 从不同渠道的资金分析，投向银行的各渠
道资金都存在过度投资现象，且债务资金最为严

重，权益资金次之． 内部资金投资者会综合考虑
银行的历史表现而做出决策，然外部投资者特别

是权益投资者大多仅考虑银行的当期表象． 从投
资动机来分析，权益资金投资者强烈地受到金融

业务特征的吸引而企图控制金融资源，债务资金

投资者虽具有此现象但不显著，内部资金投资者

则基本不存在． 银行的债务投资者应谨慎向银行
投资，监管者也应监督权益投资者的行为并遏制

他们任用金融资源．
本文的研究结果值得深思． 虽然理论上资金

因逐利会实现最优配置，但受制于诸多原因，投向

银行业的资金却出现了过度投资现象． 这显然是
对资金的巨大浪费． 更令人担忧的是，这一现象
在国有银行和城商行最为严重． 同时，本文挖掘
到，银行业独特的金融业务特征是吸引投资者的

重要因素，投资者希望能控制银行业金融资源并

融资反哺，特别是国有银行和城商行、上市银行的
投资者及权益资金的投资者具有强烈的此类动

机． 在这一动机的驱使下，他们向银行的投资势
必会变成投机，从而严重危害金融市场的稳定和

发展．
值得庆幸的是，本文的分析也指出，通过加强

与上市银行一样的监督管理和落实信息透明化，

能有效降低银行业的过度投资． 而且，股份制银
行的分析结果说明，建立日趋完善的内部治理机

制，也能有效缓解过度投资并纠正不良的投资动

机． 因此，银行监管部门应不断完善现有的法律
法规和监管制度，增强信息透明度，限制股东擅自

利用金融资源的权利，从而完全打消那些受金融

业务特征诱惑而为控制金融资源的不良动机． 这
样不但规范了银行市场，还提高了资金的效率配

置，从而促进资本市场和金融市场更加健康有序

地发展．
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Discrimination and motive analysis of the over-investment in banks in China

SU Fang1，CHU Li-ping2

1． Finance School，Shanghai University of Finance and Economics，Shanghai 200433，China;
2． Finance and Management School，Shanghai University of International Business and Economics，Shanghai

201620，China

Abstract: Based on the relationship between financial capability and financial efficiency，over-investment be-
haviors are discriminated for 68 banks from 2007 to 2013 in China，and a hypothesis of Financial Service Fea-
ture is proposed to explain this phenomenon． Generally speaking，over-investment is very popular in all
banks． The Hypothesis of Financial Service Feature is true really． Investors overly invested in banks in order
to control those bank’s financial resources which are accumulated in the financial services． The investments in
the Nationalized banks and City banks are the most excessive． The investments in unlisted banks are more ex-
cessive than that in those listed banks． The hypothesis of Financial Service Feature is verified in the Nationa-
lized banks and City banks，including in those unlisted banks． As for the different investment channels，the
debt capitals are most extravagant． But equity investors have the strongest motivation to control the financial
resources． It’s useful to relieve the over investment and correct the harmful investment motivation by impro-
ving the regulation and information transparency．
Key words: bank; over-investment; financial service feature; investment motive
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