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【摘要】 通过选取 中 国 Ａ股市 场上市公司 ２００ ３ 年 １ 月 至 ２０ １ ５ 年 ６ 月 的季度和

半年度数据 ， 基于个体 固定效应面板数据模型 ， 实证检验委托代理成本随着公 司上

市 时间 的 变化是否存在一般性变化规律 。 实证结果表明 ， 委托代理成本随着公 司上

市 时间 的 变化呈现 出显著的
“
Ｍ
”

形 时变特征 ， 且不 同 的数据样本频率 以及是否加

入相应 的控制 变量对上述结果并没有产 生影响 ， 因 此中 国 上市公司委托代理成本存

在具有 内 生性特征的 时变规律 。 理论猜想认为 ： 硬性上市条件约束 、 上市亢奋和针

对窃取利 益与维护职位的权衡会使企业的委托代理成本在上市后产 生持续波动的 内

生性时变特征 。
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引言

凭借清晰科学的产权结构设计和高效合理的资源配置效率 ， 公司制在现代经济活动中扮

演越来越重要 的角色 ， 因此公司 金融理论也已经成为现代金融学研究的最重要分支之
一

。

Ｂｅｒｌｅ 和 Ｍｅａｎｓ （１ ９ ３２ ） 首先分析了企业所有权与控制权分离 的特征 ， 委托代理成本问题开

始逐渐引起人们的重视 ， 并成为现代金融学家研究的最热 门 问题 。 Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌ ｉｎｇ

（
１ ９ ７ ６ ） 将委托代理关系定义为
一

种契约 ， 通过该契约一个或多个委托人下放部分决策权给

代理人 ， 并由他们代表 自 己履行所有人的权利 ， 然而源于道德风险和信息不对称现象的客观

存在 ， 委托代理问题也因此应运而生 。 他们在分析委托代理关系的基础上 ， 开创性地给出了

委托代理成本的定义 ， 并将其具体概括为如下三方面内涵 ： 一是委托人用于测度和监察代理

人行为所产生的监督成本 ； 二是代理人用以保证不会损害委托人利益所花费的担保成本
；

三

是由代理人决策同实现委托人效用最大化决策之间差异所造成的剩余损失 。

Ｒｏｚ ｅｆｆ（ １ ９ ８２ ） 提出 了股利委托代理成本理论 ， 认为现金股利可通过对管理者施压从

而督促管理者尽职 ， 增强外部融资 ， 并减少非盈利项 目现金支出 ， 最终有效降低委托代

理成本 。 Ｅａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ（ １ ９８ ４ ） 对股利委托代理成本理论进行 了进
一步的补充与完善 ， 指

出委托代理成本主要包括股东 的监督成本和管理者风险厌恶所引发的相关成本 ， 连续且

较高 比率的现金股利能够迫使管理者进行外部融资 ，
一

方面能够通过引入新债权人从而

优化现有的监督机制 ； 另
一方面则通过调整债权 比率改进管理者的风险选择 ， 两方面的

共同作用无疑能够有效地降低企业的委托代理成本 。 Ｊｅｎｓｅｎ（ １ ９８ ６ ） 则提出 了 自 由现金流
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假说 ， 认为过多的闲置 自 由现金流可能会导致管理者对低 回报项 目 进行投资 ， 同时可能

增加其在职消费的可能 ， 而这些显然都不是股东愿意看到 的 ， 因此通过调节杠杆率增加

债务可减少 自 由现金流 ， 既可 以对管理者支配 自 由现金流的权力形成约束 ， 同 时也能够

通过债务机制提升管理者的工作效率 ， 从而有效降低企业 的委托代理成本 。 Ｓｈ ｌｅ ｉ ｆｅｒ 和

Ｖ ｉ ｓｈｎｙ（ １ ９８ ６ ） 提出 的利益协同效应 ， 指 出 由于监督成本所构成 的壁垒 ， 小股东往往只

能选择
“

搭便车
”

策略 ， 此时持股比例较高 的大股东则有更高 的激励对管理者实施监督 ，

从而降低委托代理成本 。 Ａｎｇ 等 （ ２０ ００ ） 通过对 １ ７０ ８ 家小企业的实证研究指出 管理者持

股比例 同委托代理成本负相关 。 然而 ， Ｓｔｕｌｚ（ １ ９８ ８ ） 提出 了著名 的壕沟效应 ， 认为伴随

管理者持股 比例的增加其谋取私利 的动机逐渐高于持股激励 ， 继而会使得委托代理成本

问题进
一步加剧 。 Ｓｉｎｇｈ 和 Ｄａｖｉｄｓｏｎ（ ２０ ０３ ） 认为管理者持股的增加会促进 同股东间利益

的
一

致性 ， 从而降低委托代理成本 。 宋力和韩亮亮 （ ２ ００ ５ ） 通过对中 国 １ ０８ ０ 家上市公司

进行研究认为 ， 委托代理成本同大股东持股比例显著负相关 ， 同股权制衡度显著正相关。

张兆国等 （ ２ ００ ８ ） 也指 出管理者持股比例同委托代理成本显著负 相关 。 李明辉 （ ２０ ０ ９ ）

认为 ， 大股东持股比例 、 公司规模以及公司成长性均有 助于降低委托代理成本 ， 但是债

务融资则收效甚微 。 ＬａＰｏ ｒｔａ 等 （ １ ９ ９８ ） 指出 良好的法制环境是降低委托代理成本的有

效保障 。 Ｂｕ ｓｈｍａｎ 和 Ｓｍｉ ｔｈ（ ２０ ０３ ） 指 出增加公司信息透 明度可减少信息不对称 ， 降低道

德风险 ， 从而有助于降低委托代理成本 。 高雷和宋顺林 （ ２ ００ ７ ） 也认为完善法制保护和

提高股权集中度有利于减少委托代理成本 。 杜兴强和周泽将 （ ２００ ９ ） 则指 出 高质量的信

息披露是降低委托代理成本的有效方法 。 杨玉凤等 （ ２０ １ ０ ） 指 出 内 部控制信息披露与公

司治理密不可分 ， 对公司 隐性委托代理成本具有明显的抑制作用 。 雷振华 （ ２０ １ ４ ） 则通

过对 ２０ １ １ 年沪深两市 Ａ 股上市公司披露的独立社会责任报告进行研究 ， 指 出提高社会责

任信息披露可以 降低委托代理成本 。 游家兴等 （ ２０ １ ０ ） 从较为新颖 的视角 对管理者委托

代理成本问题进行了考察 ， 认为管理者的政治资源可帮 助其构筑职位壕沟 ， 从而弱化 了

相应的监督和约束机制 ， 使得委托代理成本问题进
一步恶化 。 Ｔ ｉｒｏｌｅ（ ２ ０ １ ０ ） 则指出 合理

的管理者激励与监督设计是减轻委托代理成本的主要手段 ， 例 如基于管理者业绩的奖金

和股权报酬显著地优于 固定工资的使用 ， 而对管理者进行基于控制权的积极型监督则优

于基于公司 既往表现的投机型监督 。 高雷和 张杰 （ ２０ １ １ ） 也认为以 管理者持股和审计为

主要代表的 内部激励和外部监督是降低委托代理成本的重要途径 。 徐向艺等 （ ２ ００ ８ ） 则

指出高管薪酬同委托代理成本显著负 相关 。 吴育辉和吴世农 （ ２ ０ １ ０ ） 则秉持 了相反的观

点 ， 认为高管薪酬非但不能 降低委托代理成本 ， 反而会提高委托代理成本 。 谢盛纹等

（ ２ ０ １ ５ ） 认为高质量的外部审计可以抑制管理层权力寻租 ， 从而缓解管理层与所有者之间

的代理冲突 ， 降低委托代理成本 。

与股东同管理者间 的委托代理成本 问题不同 ， Ｓｈ ｌｅｉ ｆｅｒ 和 Ｖ ｉｓｈｎｙ（ １ ９ ９ ７ ） 指 出 当股权

集中在少数大股东手 中时会导致新的代理问题产生 ， 即大股东掠夺小股东利益 。 ＬａＰｏ ｒｔａ

等 （ １ ９ ９８ ） 指出在世界上大多数国家 ， 相 比于管理者对股东利益的侵害 ， 大股东对小股东

利益的侵害更为严重 。 Ｊｏｈｎｓｏ ｎ 等 （ ２００ ０ ） 提 出 了 隧道挖掘效应 ， 也称掏空效应 ， 认为
一

旦股权集中在少数股东手中 ， 他们便有能力也有激励利用控制权将公司 的资产和利润转移

到 自 己手中 ， 侵害了小股东利益的 同时也降低 了公司价值 ， 构成 了十分严重的委托代理成

本问题 ， 而这
一现象在法制 尚不健全的新兴市场尤为 明显 。 山峻和夏东 （ ２０ １ ３ ） 指出 股东

持股比例越高则股权制衡度就越差 ， 也更容易发生隧道挖掘行为 。 针对大股东的掠夺问
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题 ， Ｗａ ｔｔ ｓ 和 Ｚ ｉｍｍｅ ｒｍａｎ（ １ ９８ ３ ） 指出独立审计是抑制大股东侵权的
一

种有效手段 。 谢盛

纹 （ ２０ １ １ ） 对中 国 ２０ ０１
？

２０ ０８ 年上市公司 进行研究指出 ， 审计行业专业性可 以降低大股

东委托代理成本 。 Ｐｅａｓ ｎｅ ｌ ｌ 等 （ ２００ ５ ） 指出增 加独立董事 比例有助于减轻大股东对小股东

利益的侵害 。 唐建新等 （２ ０ １ ３ ） 也认为董事会的独立性可 以对大股东 的
“

掏空
”

行为起到

抑制作用 。

由 国内外相关的研究文献不难发现 ， 现有的关于委托代理成本问题研究主要集中在对委

托代理成本的科学界定 、 成因探索以及应对策略方面 ， 而关于委托代理成本随上市时间 变化

所表现出 的 内生性时变特征极少涉及 。 赵晶 （２ ０ １２ ） 研究发现 ， 公司 价值伴随上市时间变化

通常呈现出稳定且有规律的 内生性时变特征 ， 而丁志国等 （ ２０１ ４ ） 研究则指 出公司的股利政

策随着上市时间变化呈现典型的正
“

Ｕ
”

形 曲线特征 。 因此 ， 本文拟基于中 国 Ａ 股上市公

司的样本数据实证判别公司的委托代理成本是否同样存在具有 内生性特征的时间效应 ， 并基

于上市亢奋的视角 给出理论猜想 ， 从理论上解释上市公司委托代理成本时间效应及其内生性

特征形成的金融学逻辑 。

一

、 数据选取与变量选择

１ ． 数据选取

为了保证实证研究结论的科学性和严谨性 ， 本文数据样本选取遵循如下标准 ： 一是选

取 中国 Ａ 股上市公司 的全部样本
；
二是考虑到财务数据的一致性 ， 剔除金融类和被实施过

ＳＴ 、
＊

ＳＴ 、 ＰＴ 以及退市的公司 ； 三是 由于 ２００ ３ 年以前许多 Ａ 股上市公司 财务数据披露不

完全 ， 选定样本区 间为 ２０ ０３ 年 １ 月 至 ２０ １ ５ 年 ６ 月 间的数据 ； 四是为保证样本数据拥有足

够的时间序列长度 ， 选取 ２００ ３ 年 １ 月 至 ２ ０ １ ０ 年 １ ２ 月 上市 的公司样本 ； 五是为 了保证实

证结构 的稳健性 ， 分别选取季度 和半年度数据样本 ， 其 中 季度数据选取上市后 １ ９？ ４０ 个

季度数据 ， 而半年度数据选取上市后 １０
？

２０ 个半年度数据 ； 六是剔除个别存在大量数据

缺失的上市公司样本 。 图 １ 给出上市后不同期 限与公司样本数量 的分布情况 ， 其 中时间序

列长度达到 ４０ 个季度 （或 ２０ 个半年度 ） 的样本公司为 １ ６ ６ 家 ， 随着上市后期 限的减少样

本数量逐渐增加 ， ２０ 个季度 （ 或 １ ０ 个半年度 ） 的样本公司 为 ８ ５ ３ 家 。

ＡＡ＿—
８００ 
－

 －８００ － ／ ； －

６〇〇 
－； ： ： ；ｎ６００
－

Ｊ
ｉ
ｌｌ１ １ １ｌ ｉ ｔｊ ｌ１ １ １ １ １ １ １ １ １ １ｉ ｒｉｎｎ ，
１ ９２ １２３２ ５２ ７２９３ １３３３５３７３９ １ ０ １ １１ ２ １ ３１ ４１ ５ １６１ ７１ ８ １９２０

（
ａ
） 各季度所对应公司样本数量（ ｂ ） 半年度所对应公司样本数量

图 １ 上市后时 间所对应公司样本数量

资料来源 ： ＲＥＳＳＥＴ数据库 （ ｗｗｗ ． ｒｅｓｓｅ ｔ ． ｃｎ ） 。

２ ． 变量选择

Ａｎｇ 等 （ ２０００ ） 给出 了两种计量委托代理成本的方法 ， 第
一

种是直接计量法 ， 直接测

度管理者的各种额外消费从而刻 画委托代理成本 ， 即利用 目标公司 同零委托代理成本公 司
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（管理者持有 １ ００％股权 ） 经营费用率 （包括财务费用率 、 营业费用率及管理费用率 ） 差异

来衡量委托代理成本 ； 第二种是间接法 ， 可通过对管理者行为 （如投资不当 、 管理失职 、 在

职消费 、 消极怠工等 ） 进行测度从而间接刻画委托代理成本 ， 具体采用 目标公司 同零委托代

理成本公司资产周转率差异来衡量委托代理成本 。 然而在现实情况中 ， 零委托代理成本公司

相关数据很难获得 ， 因此成为上述方法的主要屏障 。 Ｓｉｎｇｈ 和 Ｄａｖ ｉｄ ｓｏｎ（ ２０ ０３ ） 就此进行了

扩展 ， 不再依赖零委托代理成本公司数据 ， 直接使用资产周转率以及销售费用同管理费用之

和 占销售收人的 比例来衡量委托代理成本 。 宋力和韩亮亮 （ ２０ ０５ ） 则指出营业费用同委托代

理成本关系并不密切 ， 而是选取了管理费用率和资产周转率来计量委托代理成本 。 现阶段经

营费用率和资产周转率已经成为研究委托代理成本最常采用的替代指标 。 但根据中 国会计核

算制度 ， 财务费用主要包含企业在生产经营期间产生的利息支出 、 汇兑损益及手续费等 ， 营

业费用主要包含企业在营销环节产生的运输费 、 装卸费 、 包装费 、 保险费 、 广告费等 ， 均与

委托代理成本关联不大 。 而管理费用除办公费 、 差旅费外 ， 还包含了工资 、 福利及税费等 ，

该指标的代表性也不明显 。 因此 ， 本文选取资产周转率作为委托代理成本的替代指标 （被解

释变量 ） ， 记为 如 ， 具体采用主营业务收入净额同平均资产总额之比来刻画 。 显然
一

个公司

的资产周转率较高 ， 说明管理者勤勉尽责 ， 资产利用效率较髙 ， 委托代理成本较低 ； 反之 ，

一个公司的资产周转率较低 ， 说明管理者存在卸责行为 ， 资产利用率较低 ， 委托代理成本

较高 。

本文的主要研究 目 的是判别公司上市 （ ＩＰＯ） 后 ， 其所处发展阶段和外部条件相对稳定

情况下委托代理成本随时间变化的一般性内生规律 ， 因此解释变量选取了公司上市之后的时

间 ６ 即季度数据样本中 ， 公司上市后 的第
一个季度 （ 取值为 １ ， 第二个季度取值为 ２ ， 以此

类推 ； 同理 ， 半年度数据中 ， 公司上市后的第一个半年 〖 取值为 １ ， 第二个半年取值为 ２ ，

以此类推 。 为 了剔除不同年份市场因素及其外部宏观经济因素对上市公司委托代理成本的影

响 ， 更好地判别上市公司委托代理成本随时间变化的一般性 内生规律 ， 数据处理过程中并不

针对各公司上市时点进行区分 ， 仅以各公司上市后时间长度作为标准对数据样本进行排列 。

为了判别上市公司委托代理成本随时间变化可能存在的非线性特征 ， 本文分别引入了上市时

间 艺 的
一次项 、 二次项 、 三次项和四次项 ， 分别记为 《 、 人 ＾
３

和 人

为 了进一步验证委托代理成本随时间变化的
一

般性规律是否具有 内 生特征 ， 本文还

选取了部分可能影响公司委托代理成本的变量作为控制变量 ， 进而剔除其他外生 因素变

化对公司委托代理成本时变特征的影响 。 高雷和宋顺林 （ ２ ００ ７ ） 认为 ， 股权集中度和股

东规模均有助 于减轻委托代理成本 ， 而唐建新等 （ ２ ０ １ ３ ） 则指 出 股权制衡度是影响委托

代理成本的重要因素 。 因此 ， 本文选取了 以下三个指标作为控制变量 ：
一

是股权集 中度 ，

记为 ｏｃ ， 具体采用前五大股东持股数同 总股数之比衡量 ； 二是股东规模 ， 记为 ｓｓ ， 具体

采用股东人数的 自然对数衡量 ； 三是股权制衡度 ， 记为 具体采用第一大股东持股比

例 同第二大股东持股比例之比衡量 。 表 １ 给 出 了各变量的部分季度和半年度统计性特征

描述 。

由表 １ 可知 ， 资产周转率 （似 ） 随上市时间的推移并未呈现出稳定的线性变动趋势 ， 最

大值主要 出现在 ６？７ 年之间 （季度 出现在 ２７ 个季度 ， 半年度出现在 １ ３ 个半年度 ） ， 最小值

主要出现在 ８ 年附近 （季度 出现在 ３ １ 个季度 ， 半年度 出现在 １ ６ 个半年度 ） 。 为进
一步判别

委托代理成本是否随公司上市时间变化呈现出
一般性的 内生时变规律 ， 本文下面将借助计量

经济模型进行具体的实证分析 。
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表 １变置部分季度和半年度统计性描述

季 度半年度

１ ９２３２ ７３ １３ ５３ ９１ ０１ ３ １ ６ １ ９

平均值０ ？１ ８３７０？１ ９ ７６０？ ２０３７０？ ２０ ３００． ２０ ５５０？ ２０ ６４０？２８ ６７０． ４〇 ９７０． ４ ０６００ ． ４ １２３

中位数〇 ．１ ５３２０ ？１ ６３８０ ． １ ６８３０ ？１ ６６ １０？１ ６８ １０ ． １ ７２００． ２４ ６５０ ？３ ３９ １０ ．３ ３４ ３０ ． ３４ ７３

ａｔ最大值２ ． ４ ３１ ０２ ． ６ １ ４０２ ． ６ １４０２ ． ６ １ ４０２． ６ １ ４０２ ． ４３ １０１ ． ７ ６１０４ ． ５ ０７２４５ ０７ ２３ ． ９ ７９０

最小值
一

０ ． ２ ２４ ３
—

０ ． ３ ８３４
—

０ ． ４ ８６ ６
—

０ ． ４ ８６ ６
—

０ ． ４ ８６ ６
—

０ ． ２ ２４ ３０． ０２ ７６
—

０ ． １６４ ０
—

０ ． １ ６ ４０
—

０． ０ ５３ ６

标准差〇？１４ ０９０？１ ５ ４６０ ？１ ６１ ６０． １ ６ ８００？ １ ７９５０？１ ６ ０２０ ．１８ ８３０． ３０ ９５０ ？３ ２ １ ２０ ． ２ ９９６

平均值０． ６ １ ２９０． ６０ ６１０ ？ ５９ ４８０． ５７ ７３０？ ５ ５５００？ ５３ ９００ ？ ６０８６０． ５ ９６００ ？５ ７３ ４０ ． ５ ３９５

中位数０？ ６２ ５２０？ ６１ ６５０？ ６０２５０ ． ５８ ２９０． ５ ５８６０ ． ５４ ３００ ？６ ２８００ ． ６０２９０ ？ ５７７ ２０ ． ５ ４２７

〇 ｃ最大值１ ． ００００１ ． ００００１ ． ００ ０００． ９８ １ ２０． ９４ ７ １０． ９ １２８０． ９０ ４０１ ． ０ ００００ ． ９ ８１ ２０ ． ９ １ ２８

最小值０？ ０ １ ７３０． ０ １ ７３０？ ０ １７３０？ ０ １ ７３０． ０ １ ７３０？ ０ １７３０？１４ ２７０ ？１ ４ ３４０？１ ６３５０ ． ０３ １ １

标准差〇 ？ １３ １ ５０． １３ １９０．１ ３ ４５０？１ ３ ５００． １３ ０００？１２ ８２０． １３ ６７０？１ ３３６０．１ ３６ １０ ． １ ２ ７４

平均值９ ． ８ １ ６０９ ． ９７２ ０１ ０ ．０６ １ ０１ ０． １ ３ ８０１０．１４ ９０１０ ． １４４０９ ． ６３ ９０１ ０ ．０ ５４０１０ ． １ ５４０１０ ． １４ ８０

中位数９ ． ６ ９ ３０９ ． ８ １８ ０９ ． ８ ９ ７０９ ． ９６８ ０１ ０． ０ １ ９０１ ０． ０４０ ０９ ． ５８ ９０９ ． ８９ ４０９ ． ９８ ５０１ ０． ０４ １ ０

＾最大值 １ ９ ． ７ ５８０１ ９ ． ７５ ８０１ ５ ．３ ９６０１ ５ ． ３９ ６０１ ５ ．３ ９６０１ ５ ． ３９ ６０１２ ． ３２ ２０１ ４ ． ５０ ８０１ ４ ．５０８０１３ ．３ ０８０

最小值１ ． ０ ９９０７ ． ７ １ ９０７ ． ７ １ ９０７ ． ７３ ６０７ ． ７ ３６０７ ． ７３ ６０７ ． ７９ ８０７ ． ７ ５７０７ ． ７ ５７０７ ． ８ ７７０

标准差〇． ８８ ９３０ ． ９４ ２７０． ９５ ６４０ ． ９５ ５００？ ９０ ６５０ ？ ８３ ８９０． ６８ ５００． ９５ ２９０？９ ５３７０ ． ８３ ７８

平均值７ ． ６４ １０９ ． ０ ２ ５０９ ． ９４ ６０１ １ ． ０７０ ０１ ２ ． ４ ９００１３ ． ８７０ ０５ ． ６０ ５０９ ． ７２ ８０１ １ ． １ ５００１ ３ ． ９ ８９０

中位数３ ． ０ ６００３ ． ２ １ ０ ０３ ． ３ ８０ ０３ ． ５ ８０ ０４ ． ０ ３０ ０４． ０ ４０ ０２ ． ８ ００ ０３ ． ３７ ００３ ．６ １ ００４． ３７ ５０

ｅ ？
？

最大值５ ２ １ ．８ ８０Ｃ ５ ２ １ ．８ ８０Ｃ ５ ２８ ．６ １ ００ ５ ２８ ．６ １ ０Ｃ ３ ４４ ．８ ２００ ３ ４４ ．８ ２００ １ ４４ ．６ ８００ ５ ２８ ． ６１００ ７ ７８ ． １ ７０ ０３４４ ． ８ ２００

最小值１ ． ００ ００１ ． ０ ００ ０１ ． ００００１ ． ０ ００ ０１ ． ００ ００１ ． ０ ００ ０１ ． ００ ００１ ． ００ ００１ ． ０ ０００１ ． ００ ００

标准差１７ ． ８５０４２ ０． ９８ ５６２ ３ ． ２８ ９２２ ６ ． ３０ １ ９２ ４． ２３ ９０２ ７ ． ５８ ７７９ ． ４ ５ １０２１ ． ９０ ４８２７ ．５ ３７４２７ ． ２ ６８８

资料来源 ： ＲＥＳＳＥＴ 数据库 （ｗｗｗ． ｒｅ ｓｓｅ ｔ ． ｃｎ ） 。

二、 模型设定与实证分析

１ ． 模型设定

本妓用面板数据分析施 腳面板雛 是指对相同截面单元在不同时点上的重复观测

值 ， 相较于时间序列数据和横截面数据 ， 其同时利用两个维度的数据信息 ， 较好地扩充了信息总

量和模型 自 由度 ， 有助于抑制变量间的多重共线性及控制个体间的异质性 ， 进而减少估计偏误 ，

增强估计结果的有效性和可靠性 （Ｈｓｉａｏ ，２００３ ） 。 Ｂａ ｌｔａｇｉ（ ２００ ５ ） 指 出 ， 当样本随机地抽取 自 总

体时 ， 随初激应模型更为适用 ； 而当样本局限于特定个体时 ， 固定效应模型更为适用 。 本文所选

数据为中国市场 Ａ股的全样本数据 ， 不涉及从总体中随机抽取问题 ， 因此选用固定效应模型 。 刘

学良和陈琳 （ ２０ １１ ） 指出面板数据回归结果并非一定来 自两个维度 ， 个体固定效应模型本质上是

在做一＾有线性约束的时间序列回归 ， 其约束为各截面成员具有相同的回归系数 ， 而时间固定效

应模型本质上则是在做
一

＾有线性约束的横截面回归 ， 其约束为各时期具有相同的回归系数 。 而
＇

对两种模型的选择应当基于具体研究目的考量 ， 当以时间序列变化特征为主要研究 目的时 ， 应选

用个体固定效应模型 ； 而以区域性差异特征为主要研究 目的时 ， 则应选用时间固定效应模型。 显

然 ， 本文的研究目的是要判别委托代理成本随时间变化所呈现的
一

般性内生规律 ， 即委托代理成
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本的时间序列特征 ， 因而选择个体固定效应模型 ， 具体模型设定的基本形式如下 ：

ａ ｔ
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其中 ， 丨 代表上市公司 ， 〖代表公司 ＩＰＯ后的季度数或者半年度数 ， Ｑ 为个体固定效应 ，

ｅｉ针对每
一

个体满足 〇 均值 、 同方差 、 相互独立且与 自变量严格外生等条件 。

为了保证本文实证研究结果的稳健性和可靠性 ， 同时也为了判别委托代理成本随时间变

化所表现出 的一般性规律是否具有 内生性特征 ， 本文基于两种思路设计了敏感性分析 ：
一

是

在上述模型参数估计的基础上 ， 采用了不同频率的数据样本进行再次估计 ， 即 由半年度数据

替代季度数据进行重新估计 ， 并观察实证估计的结果是否具有
一

致性特征 ； 二是在模型右侧

增加可能对委托代理成本产生影响的控制变量 ， 并进
一

步观察加人控制变量前后上市公司委

托代理成本的时变规律是否继续保持一致性特征 。 增加控制变量后模型的具体形式如下 ：
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２ ． 实证结果分析

本文数据处理均采用 Ｒ（ ３ ． ２ ． ２ ） 软件 。 根据式 （ １ ） ？式 （ ３ ） 对季度数据进行处理 ，

估计结果见表 ２ 。

由表 ２ 中 Ｆ值可以判断 ， 式 （ １ ）
？式 （ ３ ） 针对各季度数据均通过了显著性检验 。 分别观

察式 （ １ ） ？式 （ ３ ） 针对各季度数据回归结果的显著性可以发现 ， 式 （ １ ） 针对 １９？ ２１ 个季度

的数据回归结果显著性较好 ， 式 ⑵ 针对 １ ９
？

３２ 个季度的数据回归结果显著性较好 ， 式 （３ ）

针对 ２５
？

３ ６ 个季度的数据回归结果显著性较好 。 为更加清晰直观地观察资产周转率 ｔｏ ） 随

上市后季度变化具体呈现怎样的特征 ， 分别就以上数据进行拟合 ， 具体结果如图 ２ 所示 。

由表 ２ 和图 ２ 所显示的结果表明 ： 资产周转率随公司上市后季度数变化大致呈现
“

Ｗ
”

形

内生时变性特征 ， 先下降 ， 后上升 ， 再下降 ， 再上升 ， 其后随时间延续可能仍伴有拐点出现 。

第一个拐点大致出现在 ２？ ３ 年 （ ８？ １２ 个季度 ） ， 第二个拐点大致出现在 ４？ ５ 年 （ １ ６？ ２０ 个

季度） ， 第三个拐点大致出现在 ７ 年左右 （ ２６？ ３０个季度 ） 。 上述结论能够有效地解释 ， 式 （１ ）

仅对 １ ９？ ２ １ 个季度的数据回归结果显著性较好 ， 式 （２ ） 仅对 １ ９
？

３ ２ 个季度的数据回归结果

显著性较好 ， 式 （ ３ ） 仅对 ２５
？

３６ 个季度的数据 回归结果显著性较好的问题 。 在超过 １ ６
？

２０

个季度后存在多于一个拐点 ， 因此式 （ １ ） 难以对超过 ２ １个季度的数据进行有效估计 ； 在超过

２６
？

３０个季度后存在多于两个拐点 ， 因此式 （２ ） 难以对超过 ３２ 个季度的数据进行有效估计 ；

而在 ２５ 个季度之前少于三个拐点 ， 因此式 （ ３ ） 难以对不足 ２５ 个季度的数据进行有效估计 ；

而式 （ ３ ） 难以对 ３ ６ 个季度以后的数据进行有效估计 ， 说明其后随时间延续可能仍伴有拐点出

现 。 由于资产周转率是委托代理成本的负向代理指标 ， 因此可以判断公司委托代理成本随上市

后季度数变化呈现显著的
“

Ｍ
？

形时变特征 ， 即公司上市后委托代理成本首先上升 ， 至 ２？ ３

年时达到峰值 ， 随即开始回落 ， 在 ４？５ 年时达到谷值 ， 又开始重新上升 ， 直至 ７ 年左右时再

度达到峰值 ， 并再次开始回落 ， 其后随时间延续则可能仍伴有拐点出现。
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图 ２ 式 （ １ ） ？式 （ ３ ＞ 部分季度数据拟合？

为了验证上述实证结论的稳健性和科学性 ， 下面选用半年度样本数据代替季度数据针对式

（１ ）
？式 （ ３ ） 重新进行参数估计
②
。

由估计结果可以判断 ， 式 （ １） ？式 （ ３ ） 针对各半年度数据样本均通过了显著性检验 。 分别

观察式 ⑴ ？式 （ ３ ） 针对各半年度数据回归结果的显著性可以发现 ， 式 （ １ ） 针对 １０？ １ １ 个半

年度的数据回归结果显著性较好 ， 式 ⑵ 针对 １０？ １６ 个半年度的数据 回归结果显著性较好 ， 式

（ ３ ） 针对 １３
？

１８ 个半年度的数据回归结果显著性较好 。 同样 ， 为了更加清晰且直观地判断资产周

转率随上市后半年度变化具体呈现出的时变特征 ， 分别就以上数据进行拟合 （见图 ３） 。

① 对资产周转率 （ｗ ） 随公司上市后随时间变动所呈现趋势的拟合 ， 仅针对时 间项 。

② 由 于篇幅所限 ， 具体结果未列 出 ， 如需要请向作者索取 。
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）
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由 图 ３ 所得出 的实证结果不难发现 ： 资产周转率随上市后半年度数变化呈现显著的
“

Ｗ
”

形 内生时变性特征 ， 先下降 ， 后上升 ， 再下降 ， 再上升 ， 其后随时间延续可能仍伴有

拐点出现 。 第
一

个拐点大致出现在 ２
？

３ 年 （４
？

６ 个半年度 ） ， 第二个拐点大致出现在 ４
？

５

年 （ ８？ １ ０ 个半年度 ） ， 第三个拐点大致出现在 ７？ ８ 年 （ １４？ １ ６ 个半年度 ） 。 上述结论能够

较好地解释式 （ １ ） 仅对 １ ０
？

１ １ 个半年度的数据回归结果显著性较好 ， 式 （ ２ ） 仅对 １０？ １ ６

个半年度 的数据回归结果显著性较好 ， 式 （ ３ ） 仅对 １３
？

１ ８个半年度的数据回归结果显著性

较好 。 由此可以判断 ， 上市公司委托代理成本随上市后半年度数变化具有显著的
“

Ｍ
”

形 内

生时变性特征 ， 自公司上市后首先上升 ， 至 ２
？

３ 年时达到峰值 ， 并开始 回落 ， 在 ４
？

５ 年时

达到谷值 ， 再重新上升 ， 直至 ７
？

８ 年时再度达到峰值 ， 又再次开 始回落 ， 其后随时间延续

可能仍伴有拐点 出现 。 半年度数据所得出的实证结论与季度数据结论基本
一

致 ， 说明委托代

理成本随公司上市时间变化呈现稳定的
“

Ｍ
”

形时变规律 。

为进
一步验证上述实证结论的稳健性和科学性 ， 同时也为了判别委托代理成本随公司上

市时间变化所表现出 的时变规律是否具有 内生性特征 ， 本文在季度数据基础上加人股权集 中

度 （〇ｃ ） 、 股东规模 （ ５５ ） 和股权制衡度 （ ｅｒ ） 等 ３ 个可能影响公司委托代理成本的因素作为

控制变量 ， 根据式 （ ４ ） ？式 （ ６ ） 重新进行参数估计

由估计结果可 以判断 ， 式 （ ４ ） ？式 （ ６ ） 针对各季度数据均通过 了显著性检验 。 分别观

察式 （ ４ ） ？式 （ ６） 针对各季度数据回归结果的显著性可 以发现 ， 式 （４ ） 针对 １ ９？ ２ １ 个季

度的数据 回归结果显著性较好 。 虽然式 （ ４ ） 对 ３ １
？
４０ 个季度 回归结果显著性也较好 ， 但这

主要源于资产周转率在中长期所呈现出 的倒
“

Ｕ
”

形特征 ， 不能准确地显示出资产周转率在

初期时的实际走势 。 式 （ ５ ） 针对 １ ９？ ３２ 个季度的数据回归结果显著性较好 ， 式 （ ６ ） 针对

２ ６？ ３７ 个季度的数据回归结果显著性较好 。 为更为清晰直观地观察资产周转率随公司上市

后季度数变化具体呈现怎样的特征 ， 分别就以上数据进行拟合 ， 具体结果如 图 ４ 所示 。

① 由 于篇幅所限 ， 具体结果未列 出 ， 如需要请向作 者索取 。
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图 ４ 式 （ ４ ） ？式 （ ６ ） 部分季 度数据拟合

由 图 ４ 所呈现的结果不难发现 ， 即使加入相关控制变量 ， 资产周转率随上市后季度数变

化仍呈现
“

Ｗ
”

形内生时变性特征 ， 先下降 ， 后上升 ， 再下降 ， 再上升 ， 其后随时间延续可

能仍伴有拐点出现 。 其中第
一个拐点大致出现在 ２ 年左右 （ ６
？

９ 个季度 ） ， 第二个拐点大致

出现在 ５ 年左右 （ １ ７？ ２３ 个季度 ） ， 第三个拐点大致出现在 ７ 年左右 （ ２６？３ ０ 个季度 ） 。 同

未加人控制变量时季度数据回归相似 ， 这也较好地解释了为何式 （４ ） 对 １ ９？ ２ １ 个季度 的数

据回归结果显著性较好 ， 式 （ ５ ） 仅对 １ ９？ ３２ 个季度 的数据 回归结果显著性较好 ， 式 （ ６ ）

仅对 ２６？ ３ ７ 个季度的数据回归结果显著性较好 。 但 同 未加人控制变量时季度数据 回归结果

比较 ， 第
一

个拐点略有提前 （约 ２？３ 个季度 ） ， 第二个拐点略有推迟 （约 １？３ 个季度 ） ， 第

三个拐点变动不大 ， 但是整体变动特征同未加人控制变量前基本一致 。 因此可以断定 ， 上市

公司委托代理成本随上市时间变化呈现显著的
“

Ｍ
”

形时间效应且时变规律具有 内生性特
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征 ， 即委托代理成本在公司上市后首先上升 ， 至 ２ 年左右达到峰值 ， 并开始 回落 ， 在 ４？ ６

年时达到谷值 ， 再重新上升 ， 直至 ７ 年左右时再度达到峰值 ， 然后再次开始 回落 ， 其后随时

间延续则可能仍伴有拐点出现。

三 、 上市公司 委托代理成本内生时变特征的理论猜想

上述实证检验的结果稳健表明 ： 公司 的委托代理成本随上市后时间变化呈现 出显著

且稳定的
“
Ｍ
”

形 内生 时变特征 ， 具体表现为先上升 ， 后下降 ， 再上升 ， 再下降 ， 其后

随时间延续可能仍伴有拐点 出现 ； 第
一

个拐点 出现在 ２ 年左右 ， 第二个拐点 出 现在 ４？

６ 年 ， 第三个拐点出 现在 ７ 年左右 。 那么 ， 上市公司 的委托代理成本为什么会 出 现上述

内生时变特征呢 ？ 下面基于公司 治理视角 ， 着重从管理者行为 的角度 ， 给 出 以 下理论

猜想 。

第一 ， 硬性上市条件约束促使公司上市初期委托代理成本较低 。 依据 《首次公开发行股

票并上市管理办法 》 要求 ， 以 Ａ股市场上市公司 为例 ， 上市公司需在上市前 ３ 个会计年度

均保持净利润为正并累计超过人民币 ３０００ 万元 ， 同时还要满足 ３ 个会计年度 内现金流量净

额累计超过 ５０００ 万元或营业收入累计超过 ３ 亿元 ， 并且在上市前
一

期期末无形资产 占净资

产比例不得超过 ２０％且净资产 占总资产比例不得低于 ２５％ 。 严格的财务与资本结构要求无

疑会对公司管理者形成强有力 的硬性约束效果 ， 为达成上市条件管理者的努力程度会空前高

涨 ， 因此会大幅降低源于管理者道德风险 （如卸责 、 过度投资 、 自 我交易等 ） 所造成的损

失 ， 从而委托代理成本处于相对较低的水准 。

第二 ， 上市亢奋促使公司上市后委托代理成本上升 。 上市融资 （ ＩＰＯ ） 作为企业发展过

程中最重要的转折点 ，
一

方面上市成功直接刺激了管理者的投资冲动 ， 同时充裕的资金也会

进
一

步强化管理者的投资冲动 ， 结果就是管理者在企业上市后会产生强烈的投资冲动 ， 即上

市亢奋 。 而此时作为上市公司面临的融资成本降低 ， 以及投资选择机会增多 ， 也使得管理者

的投资选择不再谨慎 ， 诸多以往不会涉及的风险性项 目可能会被采纳 ， 过度投资行为变得十

分严重 ， 进而使得委托代理成本不断上升 。

第三 ， 信息披露约束促使公司委托代理成本再度下降 。 依据 《上市公司信息披露管理办

法 》 规定 ， 公司上市后需定期公布财务报告 ， 同时还要对投资者投资产生影响的信息予以披

露 。 上市公司经历上市亢奋后 ， 一旦绩效出现波动或者下滑 ， 会第
一

时间被市场捕获 ， 并对

投资者信心造成损害 ， 进而影响公司估值水平 ， 结果就是公司 的融资能力会受到影响 ， 这些

都会对管理者随后的投资行为产生抑制作用 。 因此 ， 一方面受限于融资成本上升 ； 另
一方面

为了重拾投资者信心 ， 同时也为了应对可能来 自于股东的施压 ， 公司管理者无疑会再次选择

尽职 ， 从而使得委托代理成本再度下降？ 。

第四 ， 管理者在窃取利益与维护职位之间的权衡会导致委托代理成本持续波动 。 公司上

市后境况并不会一成不变 ， 在公司境况较好时为管理者提供了更多的操作空间 ， 此时管理者

往往会拥有更大的激励窃取私人利益 ， 实施更多的 自我交易行为 （如增加在职消费 、 为亲朋

谋取福利 、 甚至参与内幕交易等 ） ， 委托代理成本随之上升 ； 而 当公司境况变坏时更多约束

施加向管理者 ， 包括来 自于各方的监督 ， 来 自 于绩效薪酬的束缚 ， 甚至来 自 于失去职位的威

① 本文假定当管理者尽职时委托代理成本便会下降 ， 因为如果当管理者尽职时委托代理成本仍居髙不下 ， 如此能

力的管理者很难被雇佣 ， 或者即使聘用也会因失职而失去管理者的地位 。
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胁等 ， 此时管理者如果继续窃取私人利益会承担过高的机会成本 ， 尽职无疑才是理性的选

择 ， 委托代理成本也会因此随之下降 。

四 、 结论

现有国 内外关于委托代理成本问题的研究主要集中在对委托代理成本的科学界定 、 成因

探索以及应对策略方面 ， 而对委托代理成本随时间变化的内生性特征研究则极少涉及 。 本文

针对公司的委托代理成本是否随上市时间变化呈现出一般性的 内生规律进行了实证判别 ， 并

尝试给出 了理论猜想解释上市公司委托代理成本具有内生时变性特征的金融学逻辑 。

本文选取了２００ ３ 年 １ 月 至 ２０ １０ 年 １ ２ 月 在中国 Ａ 股市场上市的公司样本 ， 选取 自 ２００ ３

年 ３ 月 至 ２ ０１ ５ 年 ６ 月 的季度和半年度数据 ， 采用面板数据分析方法 ， 利用个体固定效应模

型分别针对季度数据 、 半年度数据和加人可能影响委托代理成本的相关控制变量进行了实证

估计 。 从实证判别角度分析上市公司委托代理成本是否存在时间效应 ， 以及时变规律是否具

有内生性特征 ， 并基于管理者理性选择的逻辑给出理论猜想 ， 从理论上解释委托代理成本呈

现
一

般性时变规律的经济学原因 。 实证判别结果稳健表明 ： 季度数据和半年度数据以及在加

入相关控制变量的情况下 ， 公司委托代理成本随上市时间变化呈现出显著且稳定的
“

Ｍ
”

形

时间效应 ， 且时变规律具有内生性特征 ， 即先上升 ， 后下降 ， 再上升 ， 再下降 ； 第
一

个拐点

出现在 ２ 年左右 ， 第二个拐点大致出现在 ４？ ６ 年 ， 第三个拐点出现在 ７ 年左右 ， 其后随时

间延续则可能仍伴有拐点出现 。 本文的理论猜想认为 ： 硬性上市条件约束导致公司上市初期

委托代理成本相对较低 ， 而由 于上市亢奋现象的存在 ， 公司上市后过度投资行为使委托代理

成本上升 ， 在信息披露的约束条件下 ， 管理者为重拾投资者信心以及应对股东施压会选择尽

职 ， 进而导致委托代理成本随之下降 ， 并且管理者在窃取利益与维护职位两者之间的权衡又

会导致公司的委托代理成本出现持续波动 。 总之 ， 管理者的理性选择行为最终决定 了上市公

司的委托代理成本呈现出显著且具有内生性特征的
“
Ｍ
”

形时间效应 。
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