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富豪上榜是否导致企业非效率投资？

———对福布斯富豪榜公司的实证研究

周浩明，黄露露

摘　要：本文利用企业实际控制人首次登上 “福布斯中国富豪榜”事件，考察上榜后富豪所在公司投资

行为的变化。媒体的宣传报道会在一定程度上提升富豪公司的知名度，从而缓解企业的融资约束，而上榜者

成为公众人物甚至被奉为企业明星，也可能引起其过度自信的心理，从而在投资上过度乐观并可能导致非效

率投资；此外，富豪上榜之后为了降低政治成本倾向于进行盈余管理，从而产生非效率投资；通过对比倾向

评分匹配样本和运用双重差分模型实证研究发现，与上榜之前相比，富豪公司的上榜确实与随后的非效率投

资行为相关联，而多次上榜的企业相对于一次上榜的企业而言，又呈现出更为显著的非效率投资，从而验证

了推断的正确性。
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一、引　言

继福布斯杂志社发布富豪榜以来，各类榜单层出不穷，每年榜单揭晓都引发广泛关注。关于富
豪榜的研究，Ｊｏｈｎ　Ｓｉｅｇｆｒｉｅｄ等学者相继验证了上榜富豪财富的来源，并且把财富与资本市场相联
系，发现大约２／３的富豪来自白手起家，且这一比例还在持续增加［１］［２］［３］［４］（Ｐ１６８）。Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ等基
于全球 “福布斯５００强”公司ＣＥＯ投资组合以及公司投资决策数据，研究了过度自信条件下的投
资现金流敏感性，得出拥有过度自信ＣＥＯ的公司的投资对现金流有更大的敏感性［５］。张雅慧等依
据富豪榜上榜事件，验证了媒体关注度高的股票收益反而低于媒体关注度低的股票收益的原因［６］。
贺翔等基于福布斯最佳ＣＥＯ排行榜、ｃｃｔｖ年度经济人物等新闻报道，从ＣＥＯ声誉角度研究得出企
业家上榜与公司绩效之间存在正相关关系［７］。从已有文献可以看出，备受媒体关注的企业家上榜事
件，对其实际控制的公司有着一定影响。
由于媒体的广泛报道和社会关注的日益增加，其对上榜企业家及其行为的影响越来越大，并对

企业投资、市场反应和公众投资者带来一定的影响。媒体的作用主要表现在以下几个方面：

１．媒体能够缓解企业面临的融资约束，为企业投资提供现金流。Ｈｕｂｂａｒｄ研究发现，很多企
业 面临着较高的融资约束，无法投资那些潜在的收益较高的项目，导致投资不足［８］。Ｍｙｅｒｓ和
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Ｍａｊｌｕｆ指出市场参与者由于不够了解公司的投资项目，进一步考虑到公司高管往往存在掩盖公司负
面消息的动机，最终倾向于低估其所在公司的证券价值，从而提高了权益融资成本［９］。媒体的关注
和报道能够降低资本市场的信息不对称并影响公司在资本市场上的声誉，因而进一步影响融资成本
与融资规模［１０］。Ａｍｉｈｕｄ等的研究发现，证券的高流动性将会降低市场上的融资成本，并提高股票
价格。因此公司高管可以通过向媒体提供有关公司更多更好的消息，以此增加公司股票的活跃程
度，降低外部资金成本［１１］。郑建明等实证研究得出媒体正面报道能够改善融资环境，降低公司的
融资约束，从而缓解投资不足或加剧过度投资［１２］。

２．媒体可以改变企业家声誉，从而影响投资效率。Ｄｙｃｋ等指出媒体的持续关注与跟进报道可
以影响公司高管的声誉水平，使得公司高管倾向于主动改善公司目前的治理现状，进而提升已经形
成的高的声望，以此增加自身薪资报酬以及拓宽其职业生涯宽度和长度，而媒体对公司违规行为的
及时曝光增大了公司高管接受行政处罚的概率，此外，其造成的轰动效应置监管当局于舆论压力之
下，从而可能加大了行政部门的处罚力度［１３］。可见，媒体可以通过声誉机制发挥约束监督作用，
改善公司治理，提高投资效率。然而，Ｓｒｉｄｈａｒ指出部分管理者可能过于维护声誉，在进行投资的
过程中，会在投资项目之间进行比较，从而放弃次优的净收益为正的项目，导致投资不足［１４］。此
外，叶青等研究发现实际控制人首次上榜后，为了尽量规避或减少政治成本，会选择降低会计信息
质量［１５］［１６］［１７］。于忠泊得出媒体的广泛报道将会改变资本市场的信息环境，给公司高管带来了强大
的舆论压力，为了维护自身声誉以及拓展未来的发展规划，企业高管将会进行应计盈余管理，以此
来满足市场预期［１８］。而低质量的财务报表，会增加管理层与投资者之间的信息不对称，进一步阻
碍市场参与者以及公司高管对投资机会的识别，而融资约束的缓解产生的自由现金流，加大了管理
者构建企业帝国等机会主义行为的概率，从而降低投资效率［１９］。然而刘慧龙等［２０］发现盈余管理未
必会导致投资效率的降低。在公司的决策控制权与制定权分离度较高的情况下，盈余管理程度越
高，公司的投资效率才会越低。

３．媒体的广泛报道可能会令上榜者产生过度自信的心理，在融资约束缓解的情况下，出现非效
率投资。Ｒｅｇｅｓｔｅｒ和Ｌａｒｋｉｎ指出媒体的过度关注产生的明星光环可能令其产生过度乐观、过度自信的
心理偏差，从而更加独断，更容易采取冒险行为［２１］。媒体报道尤其是正面报道越多，企业的投资行为
越被关注，越会导致管理层的过度自信和投资者情绪高涨，加上融资约束的缓解，在某种程度上会增
加企业的投资程度，缓解企业的投资不足甚至导致投资过度［２２］。Ｈａｙｗａｒｄ和 Ｈａｍｂｒｉｃ指出在融资约
束缓解的情况下，过度自信的公司高管倾向于对公司的投资项目有乐观预期，放松对风险的把控，以
至于投资那些原本净现值为负的项目［２３］。Ｇｅｒｖａｉｓ等发现公司的过度投资水平与高管的过度自信程度
正相关，即便用股票期权进行内部激励，依旧难以有效杜绝投资过度的现象［２４］。
综上，上榜引致的媒体关注究竟会提升企业的投资效率，还是会催化更多的非效率投资呢？目

前尚未有相关文献就富豪榜对与富豪个人财富积累密切相关的公司投资决策进行研究。故而本文针
对实际控制人登陆富豪榜这一事件，从媒体关注的视角探究其对公司投资决策的影响，并进一步对
其影响路径进行了探讨。
本文其余部分安排如下：第二部分研究设计，包括提出研究假设、样本来源以及基本统计；第

三部分为模型、实证分析；第四部分为实证检验；最后是本文的结论。

二、研究设计

（一）研究假设
富豪榜引致的媒体关注可以牵引社会舆论形成企业家声誉，而良好的声誉意味着出色的领导管
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理能力，能够更加合理地进行投资。此外，媒体报道有可能通过揭示更多的内部消息或暴露公司治
理问题，引起监管部门的注意，增加问题被发现的概率，从而提高公司改正治理违规事项的可能
性［１３］，如果上榜者出现谋取私利的行为，媒体报道也会引起行政部门介入，增加了其法律风险。
因此，从这个意义上讲，媒体的报道能够有效约束管理者的机会主义行为，抑制过度投资行为，提
高企业投资的效率。故而本文提出如下研究假设：

Ｈ１ａ：富豪上榜与企业的非效率投资水平呈现负相关关系。
然而，部分管理者可能过于维护声誉，会更加谨慎地进行投资，从而放弃次优的净收益为正的

项目，导致投资不足［１４］。甚至好的声誉未必代表着优秀的领导能力，相反媒体过度关注产生的明
星光环可能令其更加独断，采取冒险行为［２１］。媒体的大量报道可能导致管理者过度自信，在融资
约束缓解的情况下，呈现出过度投资，降低投资效率。另外，为了迎合市场对明星企业家的高预期
或者降低政治成本，富豪在上榜之后倾向于进行盈余管理，从而抛售被高估的股票而获利，而低质
量的财务报表又增加了管理者与公司股东、债权人之间的信息不对称，缓解的融资约束，增加了其
构建企业帝国的动机，导致过度投资。此外，张正勇等研究发现富豪上榜之后，为了维护甚至提高
所在公司的声誉，将会积极履行社会责任［２５］。在我国目前就业形势严峻的情形下，促进就业是企
业社会责任的首要内容，而明星企业同时担负着政府更多的期盼，因此，有外部的推动力进行一些
投资来改善就业现状。据此本文提出以下对应的研究假说：

Ｈ１ｂ：富豪上榜与企业的非效率投资水平呈现正相关关系。
（二）样本选取
本文研究收集了１９９９年至２０１５年福布斯中国富豪榜前１００位上榜者的榜单资料，榜单数据来

自福布斯中文网。用到的财务数据均来自 ＷＩＮＤ数据库。分析工具为Ｓｔａｔａｌ２．０统计软件。依据

ＷＩＮＤ数据库中上市公司实际控制人名称来与上榜富豪名字进行匹配，辅助查证公司年报等信息，
最终确认上榜者是否实际控制该公司。我们采用以下筛选标准：首先是在沪深 Ａ股上市的公司；
其次，为了使上榜者与股票达到一对一匹配，我们选取由上榜人所控股的、最早上市的公司作为样
本；最后，由于无法得到企业上市前的财务数据，最终选择了那些 “公司上市在先、登上富豪榜在
后”的样本。在剔除数据缺失样本后，共获得Ａ股股票样本７２家富豪公司，从上市年度到２０１５年
的财务数据，合计１２５１个观测值。
为避免时间序列上如经济周期等相关因素的干扰，本文通过倾向评分匹配法为样本股票匹配未

上榜股票作为对照组。通过抽取与实验组背景条件最为相近的控制样本，以此排除其他相关因素的
影响，达到更纯净的检验结果。本文参考 Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ等的做法，在控制了行业和年份的基础上，

表１　上榜与否的影响因素

匹配指标 系数 Ｚ统计量

企业规模 －１．３３ －２．８８＊＊＊

资产收益率 ５．０７　 ２．１２＊＊

总市值 １．８０　 ３．６０＊＊＊

资产负债率 ０．８６　 ２．２１＊＊

主营业务收入增长率 ０．２９　 １．９５＊＊

托宾Ｑ值 －０．２４ －２．５１＊＊

考虑现金红利的再投资个股收益率 ０．４８　 ２．２９＊＊

行业 控制

年度 控制

Ａｄｊ．Ｒ２　 ０．１４６

　　　注：＊、＊＊、＊＊＊分别表示在１０％、５％、１％的水平下显著。

从公司规模、资产报酬率、主营业务收人增
长率、公司市值、托宾Ｑ值、资产负债率和
考虑现金红利的年个股收益率７个维度，按
照同一行业、同一年度进行一对一匹配，分
别反映了资产规模、盈利能力、风险水平、
成长性、资本结构等方面［２６］。
因福布斯中国富豪榜的公布时间为１０月

至１１月之间，在此我们采用上一年的财务数
据指标进行匹配。首先我们考察所选取的匹
配指标对上榜是否有影响。以是否上榜为因
变量对匹配指标进行ｌｏｇｉｔ回归，从表１可以
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看出本文选取的匹配指标均是上榜与否的影响因素，其中企业规模和总市值更是在１％的水平下显
著，说明本文根据这些变量匹配得到的样本，可以有效地降低其他因素对上榜效果的干扰。
首先就上榜的相关影响因素，在上榜样本与沪深Ａ股中全部未上榜样本之间进行均值差异Ｔ

检验分析 （如表２所示）。可以看出富豪公司与全样本未上榜公司相比，除了财务杠杆没有显著差
异之外，在其余公司的各个方面存在显著的不同。因此对全样本进行验证难免有失偏颇，有必要对
样本进行匹配。接着从匹配样本的对比结果来看，两组样本的Ｐ值没有呈现出显著的差异性，甚
至在资产规模方面Ｐ值达到了０．８６，即实现了实验组与对照组在资本结构、盈利能力、风险水平、
成长性、资产规模等方面均没有显著差异，这说明两组样本上榜的可能性相同，即达到了理性的匹
配结果。

表２　匹配结果描述性统计

变量名称

上榜
（实验组）

未上榜
（全样本）

未上榜
（对照组）

均值 标准差 均值 标准差 均值 标准差

全样本均值
差异Ｐ值

对照组均值
差异Ｐ值

企业规模 ２１．１５　 ０．１１　 ２１．４３　 １．３０　 ２１．１２　 ０．１３　 ０．０７＊ ０．８６
资产收益率 ０．０８　 ０．０１　 ０．０４　 ０．０８　 ０．０７　 ０．０１　 ０．００＊＊＊ ０．７３
总市值 １５．２９　 ０．１３　 １４．７６　 １．２６　 １５．０８　 ０．１３　 ０．０１＊＊＊ ０．２５
资产负债率 ０．４２　 ０．０３　 ０．４８　 ０．２５　 ０．４５　 ０．０３　 ０．２９　 ０．５２

主营业务收入增长率 ０．２８　 ０．０６　 ０．２１　 ０．５９　 ０．４４　 ０．１０　 ０．０５＊＊ ０．１７
托宾Ｑ值 ３．２６　 ０．３５　 ２．００　 １．７１　 ３．９４　 ０．５８　 ０．００＊＊＊ ０．３１
个股收益率 ０．３６　 ０．１０　 ０．２５　 ０．７４　 ０．５７　 ０．１８　 ０．０６＊ ０．３１

　　注：＊、＊＊、＊＊＊分别表示在１０％、５％、１％的水平下显著。

（三）变量定义

１．非效率投资。参考Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ （２００６）［２７］，用如下模型估计企业非效率投资水平：

ＩＮＶｉ，ｔ ＝α０＋α１Ｑｉ，ｔ－１＋α２ｌｅｖｉ，ｔ－１＋α３Ｃａｓｈｉ，ｔ－１＋α４Ａｇｅｉ，ｔ－１＋α５Ｓｉｚｅｉ，ｔ－１＋α６Ｒｅｔｕｒｎｉ，ｔ－１＋α７ＩＮＶｔ－１

＋∑ｉｎｄ＋∑ｙｅａｒ＋εｉ，ｔ （１）

其中，ＩＮＶｉ，ｔ为ｉ公司ｔ年的投资比率，用下式来衡量：ＩＮＶｉ，ｔ＝ （第ｔ年投资支付的现金流量
净额＋购买无形资产、固定资产和其他长期资产支付的现金流量净额＋收购子公司及其他营业单位
支付的现金流量净额）／第ｔ年期初总资产；Ｒｅｔｕｒｎ为考虑现金红利再投资的年个股回报率，其他
变量定义如表３所示。

表３　变量定义

变量分类 变量名称 符号 备注

因变量 投资效率 ｅｆｆｉｎｖ 上榜三年后的平均投资效率

自变量 富豪公司 ｒｉｃｈ 富豪公司定义为１，非富豪公司定义为０
区分时间变量 ｌｉｓｔ 上榜事件发生前对应年份定义为０，上榜当年及之后定义为１
多次上榜 Ａｇａｉｎ 对应样本一次上榜为０，多次上榜为１

经营性现金净流量 ｃｆ 经营现金净流量／期初总资产
现金持有量 ｃａｓｈ （货币现金＋短期投资净额）／期初总资产

控制变量 企业规模 ｓｉｚｅ　 Ｌｎ （总资产）

托宾Ｑ值 ｑ （股权市值＋债券账面价值）／总资产账面价值
资产负债率 ｌｅｖ 总负债占总资产的比例

第一大股东持股比例 ｆｉｒｈｄ 第一大股东持股数／总股数
两权分离度 ｄｅｐａｒｔ 实际控制人所有权与控制权分离度
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模型 （１）回归得到的残差ｅ的绝对值 （ｅｆｆｉｎｖ），衡量公司的非效率投资程度，其值越大，表
示超过预期最优投资规模的非有效投资程度越高，投资效率越低。模型 （１）回归得到的残差ｅ即
为企业过度投资水平ｏｖｅｒｉｎｖ。参考詹雷和王瑶瑶 （２０１３）的做法，当ｅ＞０时，企业过度投资水平
为ｅ；当ｅ＜０时，企业过度投资水平为０［２８］。为了更确切地考察投资效率，本文分别从年度以及上
榜后三年的平均值来衡量非效率投资水平。

２．控制变量。本文加入了资产规模、财务杠杆等公司特征变量［２２］；参考程新生，用托宾Ｑ值
来衡量投资机会，还控制了第一大股东持股比例、经营性现金净流量、现金持有量等变量［２９］。此
外，考虑到决策控制权与制定权对非投资效率产生的调节作用［２０］，加入了两权分离度。最后，还
控制了行业以及年份。
表４汇报了主要变量的描述性统计，为了避免异常值的影响，在数据处理的过程中进行了上下

１％的缩尾处理。从而有利于本文结论具有一般性。

表４　主要变量描述性统计

变量名称 代码 个数 最小值 均值 中位数 最大值 标准差

投资效率 ｅｆｆｉｎｖ　 １２５１　 ０　 ０．０８１　 ０．０４９　 ０．６５３　 ０．１０８
经营现金净流量 ｃｆ　 １２５１ －０．３１１　 ０．０５５　 ０．０５０　 ０．４９４　 ０．１１５
现金持有量 ｃａｓｈ　 １２５１　 ０．００３　 ０．１９８　 ０．１５３　 １．０５８　 ０．１７２
公司规模 ｓｉｚｅ　 １２５１　 １８．９５　 ２１．６５　 ２１．６１　 ２４．４３　 １．１８１
资产负债率 ｌｅｖ　 １２５１　 ０．０８８　 ０．５２４　 ０．５１４　 １．３５５　 ０．２２１
托宾Ｑ值 ｑ　 １２５１　 ０．２５８　 ２．０８１　 １．３９０　 １１．１６　 ２．００５
第一大股东持股比例 ｆｉｒｈｄ　 １２５１　 ０．０８５　 ０．３６８　 ０．３４８　 ０．７３７　 ０．１４７
两权分离度 ｄｅｐａｒｔ　 １２５１　 ０　 ２．３４８　 ０　 ７．６０５　 ３．４３４

三、实证分析

（一）模型构建
１．上榜对非效率投资的影响。不同组间样本在上榜时可能存在事前差异，故而采取简单的横
向或纵向单一的对比会忽略这种差异，从而导致对上榜效应的有偏估计。双重差分模型正是能够有
效控制研究对象间的事前差异，将事件的真正影响结果有效分离出来。为对假设进行验证，我们参
考余明桂等［１７］，构建了如下双重差分模型来进行回归：

ｅｆｆｉｎｖ＝α１ｌｉｓｔ＋α２ｃｆ＋α３ｃａｓｈ＋α４ｓｉｚｅ＋α５ｌｅｖ＋α６ｑ＋α７ｆｉｒｈｄ＋α８ｄｅｐａｒｔ＋∑ｉｎｄ＋∑ｙｅａｒ
＋ε （２）

ｅｆｆｉｎｖ＝α１ｒｉｃｈ＋α２ｃｆ＋α３ｃａｓｈ＋α４ｓｉｚｅ＋α５ｌｅｖ＋α６ｑ＋α７ｆｉｒｈｄ＋α８ｄｅｐａｒｔ＋∑ｉｎｄ＋∑ｙｅａｒ
＋ε （３）

ｅｆｆｉｎｖ＝α１ｒｉｃｈ＋α２ｌｉｓｔ＋α３ｒｉｃｈ×ｌｉｓｔ＋α４ｃｆ＋α５ｃａｓｈ＋α６ｓｉｚｅ＋α７ｌｅｖ＋α８ｑ＋α９ｆｉｒｈｄ＋α１０ｄｅｏａｒｔ

＋∑ｉｎｄ＋∑ｙｅａｒ＋ε （４）

在模型 （２）中，ｌｉｓｔ的系数表示的是所有样本在上榜前后投资行为的变化。模型 （３）中，

ｒｉｃｈ的系数表示的是实验组相对于对照组投资行为的差异。我们用模型 （４）ｒｉｃｈ＊ｌｉｓｔ的系数来表
示两组样本在首次上榜前后的差异。

２．影响机理分析。叶青等［１８］、余明桂等［１７］已经得出实际控制人上榜将会导致所在公司会计稳
健性下降，而Ｃｈｅｎ等得出低质量的财务报表，会增加管理层与投资者之间的信息部不对称，从而
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降低投资效率［１９］。因此，本文就另外一条影响渠道进行验证分析，考察富豪上榜引致的媒体关注
是否会造成企业融资约束的缓解以及管理者过度自信，从而产生非效率投资。参考倪恒旺［３０］，用
现金—现金流敏感性的方法衡量融资约束，构建如下三重差分模型：

ｃａｓｈｇｒｗ ＝α１ｃｈ＊ｒｉｃｈ＊ｌｉｓｔ＋α２ｃｆ＊ｌｉｓｔ＋α３ｃｆ＊ｒｉｃｈ＋α４ｒｉｃｈ＊ｌｉｓｔ＋α５ｓｉｚｅ＋α６Ｑ＋α７ｉｎｖ＋

α８ｓｄｅｂｇｒｖ＋α９ＮＷｇｒｗ＋∑ｉｎｄ＋∑ｙｅａｒ＋ε （５）

其中，ｃａｓｈｇｒｗ指公司现金增加额与期初总资产的比例，ｉｎｖ为购买固定资产与无形资产支付
的现金与期初总资产的比例，ｓｄｅｂｇｒｗ为流动负债增加额与期初总资产比例。ＮＷｇｒｗ为非现金营
运资本净增加额与期初总资产的比例。以ｃｆ＊ｒｉｃｈ＊ｌｉｓｔ的系数来衡量上榜对融资约束的影响。
为了检验上榜事件对管理者过度自信的影响，本文参考姜付秀，以高管的相对薪酬来衡量过度

自信水平［３１］。用最高报酬的前三名报酬之和占所有高管报酬总和的比例来计算。构建如下双重差
分模型：

Ｏｖｅｒｃｏｎ＝α１ｌｉｓｔ＋α２ｒｉｃｈ＋α３ｒｉｃｈ＊ｌｉｓｔ＋α４ｓｉｚｅ＋α５ｑ＋α６ｌｅｖ＋α７ｒｏｅ＋α８ａｇｅ＋∑ｉｎｄ＋∑ｙｅａｒ
＋ε （６）
其中，ａｇｅ为企业的上市时间，ｒｏｅ为净资产收益率，其他定义见表３。

表５　投资效率的回归结果

（２） （３） （４）

ｅｆｆｉｎｖ　 ｅｆｆｉｎｖ　 ｅｆｆｉｎｖ
ｌｉｓｔ －０．０１２ －０．０２７＊＊＊

（－１．５７） （－２．９３）

ｒｉｃｈ －０．０１５＊＊＊ －０．０４７＊＊＊

（－２．７２） （－４．００）

ｒｉｃｈ＊ｌｉｓｔ　 ０．０４２＊＊＊

（３．１３）

ｃｆ　 ０．０７６＊＊＊ ０．０７８＊＊＊ ０．０７６＊＊＊

（２．９１） （３．０１） （２．９３）

ｃａｓｈ　 ０．０９５＊＊＊ ０．０９９＊＊＊ ０．０９６＊＊＊

（５．１０） （５．３５） （５．２０）

ｌｅｖ －０．０７９＊＊＊ －０．０７９＊＊＊ －０．０７８＊＊＊

（－５．５２） （－５．５４） （－５．５１）

ｓｉｚｅ －０．０１４＊＊＊ －０．０１３＊＊＊ －０．０１３＊＊＊

（－４．０９） （－３．８９） （－３．９０）

ｑ　 ０．００６＊＊＊ ０．００７＊＊＊ ０．００６＊＊＊

（３．１６） （３．５５） （３．３０）

ｆｉｒｈｄ －０．０６１＊＊＊ －０．０６５＊＊＊ －０．０６３＊＊＊

（－２．８１） （－２．９７） （－２．８７）

ｄｅｐａｒｔ　 ０．００６＊＊＊ ０．００６＊＊＊ ０．００６＊＊＊

（３．２６） （３．０７） （３．１５）
＿ｃｏｎｓ　 ０．３８７＊＊＊ ０．３７４＊＊＊ ０．３９２＊＊＊

（５．１２） （４．９６） （５．２１）

ｉｎｄ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ
ｙｅａｒ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ
Ａｄｊ．Ｒ２　 ０．１９　 ０．２０　 ０．２０
Ｎ　 １２５１　 １２５１　 １２５１

　　注：括号内的值为ｔ统计量；＊、＊＊、＊＊＊分别表示

在１０％、５％、１％的水平下显著。

（二）回归分析
从表５中可以看到，模型 （２）结果表明，

ｌｉｓｔ的系数不显著，说明整体而言，上榜事件
发生前后样本并没有发生显著的变化。从模型
（３）的回归结果来看，ｒｉｃｈ的系数显著为负，
即实验组与对照组在投资效率方面表现出显著

差异。模型 （４）的结果中，ｒｉｃｈ＊ｌｉｓｔ的系数，
在１％的水平下显著为正，即实际控制人在首
次上榜之后，比对照组出现了更多的非效率投
资。这一结论验证了假设 Ｈ１ｂ，即富豪上榜与
企业的非效率投资水平呈现正相关关系。媒体
对上榜者的过度关注可能令其产生过度自信的

心理，而报道所引起的轰动效应使得市场上投
资者情绪高涨，缓解了企业的融资约束，从而
产生过度投资。或者基于市场压力上榜者可能
进行了盈余管理，增加了管理者的机会主义行
为，出现过度投资，从而降低投资效率。
为了对非效率投资的具体行为进行研究，

本文接着以过度投资为被解释变量进行回归分

析，并加入了年度的过度投资水平以考察其时
间变化趋势 （如表６所示）。其中，Ｏｖｅｒｉｎｔ　ｎ
表示 上 榜 之 后 第 ｎ 年 的 过 度 投 资 水 平。

Ｍｏｖｅｒｉｎｔ表示上榜之后三年的平均过度投资程
度。从上榜后的平均过度投资水平的回归结果
来看，ｒｉｃｈ＊ｌｉｓｔ的系数在１％的水平上显著为
正。意味着富豪上榜之后，相对于未上榜公司
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而言，呈现出更多的过度投资行为。即验证了非效率投资产生的原因是过度投资，同时也对非效率
投资回归结果稳健性进行了验证。

表６　过度投资的回归结果

（１） （２） （３） （４）

Ｏｖｅｒｉｎｖ１ Ｏｖｅｒｉｎｖ２ Ｏｖｅｒｉｎｖ３ Ｍｏｖｅｒｉｎｖ
ｌｉｓｔ －０．０２４ －０．０２９＊＊ －０．０２５ －０．０３０＊＊＊

（－１．４９） （－１．９７） （－１．５８） （－２．６４）
ｒｉｃｈ －０．０４６＊＊ －０．０４７＊＊ －０．０４５＊＊ －０．０５２＊＊＊

（－２．２９） （－２．５１） （－２．２３） （－３．６４）
ｒｉｃｈ＊ｌｉｓｔ　 ０．０４１＊ ０．０４２＊＊ ０．０４１＊ ０．０４７＊＊＊

（１．７９） （１．９７） （１．８０） （２．８９）
ｃｆ　 ０．０６６　 ０．０９０＊＊ ０．１１９＊＊＊ ０．０８９＊＊＊

（１．４７） （２．１５） （２．６６） （２．８２）
ｃａｓｈ　 ０．０７１＊＊ ０．０４５　 ０．０３７　 ０．０５２＊＊

（２．２３） （１．５０） （１．１６） （２．３０）
ｓｉｚｅ －０．０１０＊ －０．００４ －０．００７ －０．０１１＊＊＊

（－１．７８） （－０．７６） （－１．１９） （－２．６５）
ｌｅｖ －０．０７７＊＊＊ －０．０６７＊＊＊ －０．０５８＊＊ －０．０７６＊＊＊

（－３．１８） （－２．９９） （－２．３７） （－４．４１）
ｑ　 ０．００２　 ０．００２　 ０．００３　 ０．００２

（０．４７） （０．６０） （０．８０） （０．７６）
ｆｉｒｈｄ －０．０７９＊＊ －０．０７７＊＊ －０．０９４＊＊ －０．０９２＊＊＊

（－２．１０） （－２．２１） （－２．５０） （－３．４９）
ｄｅｐａｒｔ －０．００２　 ０．００３　 ０．００９＊＊＊ ０．００５＊＊

（－０．５２） （１．０９） （２．８１） （２．１０）
＿ｃｏｎｓ　 ０．２７５＊＊ ０．１５７　 ０．２３０＊ ０．３０９＊＊＊

（２．０６） （１．２６） （１．７２） （３．２９）
ｉｎｄ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ
ｙｅａｒ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ
Ａｄｊ．Ｒ２　 ０．１０　 ０．１１　 ０．１１　 ０．１５
Ｎ　 １２５１　 １２５１　 １２５１　 １２５１

　　　注：括号内的值为ｔ统计量；＊、＊＊、＊＊＊分别表示在１０％、５％、１％的水平下显著。

从年度效应来看，在上榜后第一年以及第三年，ｒｉｃｈ＊ｌｉｓｔ的系数在１０％的水平上显著，而第
二年在５％的水平上显著，但都显示出正向的影响。可能的解释是媒体对上榜者个人的关注使其容
易产生过度自信的心理，而这一心理偏差表现在投资决策上需要一定的时间，因此在第二年的影响
更强，之后上榜事件的影响出现淡化。从年度效应也可以看出，媒体监督对公司的治理作用并不如
理论上那般有效。一方面，因为我国依旧以国有企业为主，高管的职业生涯与公司业绩关联性不
大，难以对其形成有效约束；另一方面，由于我国并未形成竞争性经理人市场，声誉也难以发挥其
激励作用。
上榜对融资约束的回归结果如表７所示，从模型 （５）的回归可以看出，ｃｆ＊ｒｉｃｈ＊ｌｉｓｔ的系数

在５％的水平上显著为负，表示富豪上榜能够显著降低现金－现金流敏感度，即缓解了企业的融资
约束。媒体对上榜者的广泛报道能够显著降低投资者与企业之间的信息不对称程度，从而使其更公
平地对企业进行评估，此外，媒体大量报道造成的轰动效应也使得投资者情绪高涨，争相购买公司
证券，降低企业的融资成本，为投资提供更多的自由现金流。
上榜对过度自信的回归结果如表８所示，ｒｉｃｈ＊ｌｉｓｔ的系数在１％的水平下显著为正，意味着富

豪上榜将会引起管理者过度自信，从而在融资约束缓解的情况下，呈现出非效率投资行为，验证了
富豪上榜对过度投资的另外一条影响渠道。
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表７　富豪上榜对融资约束的影响

ｃａｓｈｇｒｗ

系数 Ｐ值

ｃｆ＊ｒｉｃｈ＊ｌｉｓｔ －０．２１１＊＊ ０．０２２
ｒｉｃｈ＊ｌｉｓｔ　 ０．０１２＊ ０．０６６
ｃｆ＊ｒｉｃｈ　 ０．２１４＊＊＊ ０．００２
ｃｆ＊ｌｉｓｔ　 ０．２５１＊＊＊ ０．０００
ｓｉｚｅ　 ０．０１７＊＊＊ ０．０００
ｑ　 ０．００８＊＊＊ ０．０００
ｉｎｖ　 ０．０４９　 ０．２３２
ｎｗｇｒｗ －０．０１１　 ０．５００
ｓｄｅｂｇｒｗ　 ０．１１９＊＊＊ ０．０００
＿ｃｏｎｓ －０．４１３＊＊＊ ０．０００
ｉｎｄ　 ｙｅｓ
ｙｅａｒ　 ｙｅｓ
Ａｄｊ．Ｒ２　 ０．１７
Ｎ　 １５６７

　　注：＊、＊＊、＊＊＊分别表示在１０％、５％、１％
的水平下显著。

表８　富豪上榜对管理者过度自信的影响

Ｏｖｅｒｃｏｎ

系数 Ｐ值

ｃｆ　 ０．０６９＊ ０．０６７
ｒｉｃｈ＊ｌｉｓｔ　 ０．０５７＊＊＊ ０．００２
ｒｉｃｈ　 ０．０５０＊＊＊ ０．００１
ｌｉｓｔ　 ０．０３３＊＊ ０．０１２
ｓｉｚｅ －０．０３９＊＊＊ ０．０００
ｑ －０．００３　 ０．３６０
ｌｅｖ －０．０１９　 ０．３５０
ｒｏｅ －０．００９　 ０．６２２
ａｇｅ　 ０．００２＊ ０．０９０
＿ｃｏｎｓ　 ０．９６２＊＊＊ ０．０００
ｉｎｄ　 ｙｅｓ
ｙｅａｒ　 ｙｅｓ
Ａｄｊ．Ｒ２　 ０．１９
Ｎ　 １５６７

　　注：＊、＊＊、＊＊＊分别表示在１０％、５％、１％
的水平下显著。

表９　多次上榜的回归结果

（１） （２）

ｎ３ｍｅ　 ｎ３ｍｅ
ｒｉｃｈ＊ｌｉｓｔ　 ０．０３８＊＊＊ ０．０３４＊＊＊

（３．７１） （３．３５）
Ａｇａｉｎ＊ｒｉｃｈ＊ｌｉｓｔ　 ０．１１２＊＊＊ ０．０９９＊＊＊

（３．５９） （３．１１）
Ａｇａｉｎ＊ｒｉｃｈ －０．０１４ －０．００５

（－０．５９） （－０．２０）
Ａｇａｉｎ＊ｌｉｓｔ －０．０２９ －０．０１８

（－１．３２） （－０．８１）
ｃｆ　 ０．０６６＊＊

（２．０３）
ｃａｓｈ　 ０．０９５＊＊＊

（２．７１）
ｌｅｖ －０．０６７＊＊＊

（－３．６５）
ｓｉｚｅ －０．００７

（－１．５８）
ｑ ０．００２

（０．６３）
ｆｉｒｈｄ －０．０７７＊＊＊

（－２．７４）
ｄｅｐａｒｔ －０．０００

（－０．３３）
＿ｃｏｎｓ　 ０．０１６４　 ０．２２６＊＊

（０．５２） （２．２５）
ｉｎｄ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ
ｙｅａｒ　 ｙｅｓ　 ｙｅｓ
Ａｄｊ．Ｒ２　 ０．０９　 ０．１２
Ｎ　 １１１３　 １１１３

　　注：括号内的值为ｔ统计量；＊、＊＊、＊＊＊分别表示在

１０％、５％、１％的水平下显著。

（三）拓展分析
既然实际控制人上榜之后倾向于出现非效率

投资，那么多次上榜对企业投资是否存在着更显
著的影响呢？本文按照上榜之后是否再次上榜进

行分组，分别验证上榜后三年的平均过度投资水
平，将ｌｉｓｔ重新定义为再次上榜之前为０，当年
及之后为１。回归结果如表９所示。Ａｇａｉｎ＊ｒｉｃｈ
＊ｌｉｓｔ的系数在１％的水平下显著，说明实际控
制人多次上榜的企业表现出更多的过度投资。在
媒体过多的报道和曝光下，融资约束可能得到更
大程度的缓解，因而带来更多的自由现金流，而
企业家也可能表现出更多的过度自信，使得其实
际控制的企业反而出现更多的非效率投资。

四、稳健性检验

（一）平衡趋势检验
为了对双重差分模型进行检验，本文给出了

匹配样本的年度非效率投资趋势 （如图１所示）。
在上榜之前，受时间序列事件的影响，上榜组与
未上榜组基本呈现一致的变化趋势，然而在富豪
榜公布之后，两组的非效率投资呈现出不同的走
向。上榜样本相对于未上榜样本组而言，出现了
更多的非效率投资，再次验证了本文的结论。
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图１　双重差分模型的平衡趋势检验

（二）内生性检验
本文的研究假定首次登上福布斯富豪榜是具有外生性质的事件。但是，上榜事件是否可能是富

豪自选择的结果呢？福布斯团队对于个人资产的计算方法是对在上市公司和私营企业的股份、房地
产、游艇、艺术品、现金以及负债情况进行评估。上市公司锁定统计截止日的收盘价乘以其所持股
份算出，非上市公司的价值则通过类上市企业的股价营收比或市盈率估算得出的营收和利润相比
较。由于这些数据都是客观可核实的，更何况本文考察的是首次上榜事件，而首次上榜在事前更难
以预见，因此我们认为，富豪主动选择是否上榜的可能性很小。
此外，依据Ｋｏｔｈａｒｉ的研究，公司相关信息披露时机的选择可以影响股价［３２］。在此我们进一步

对上榜前公司股票的每股收益进行考察。由于历届榜单的公布时间在１０月下旬与１１月上旬之间，
故我们将研究期间设定为企业上榜前最近的第三季度的财务数据进行Ｔ检验。结果如表１０所示，
均值差异Ｐ值为０．８１２，即两组样本均值不存在显著差异，验证了上榜富豪并没有通过自主选择披
露信息的时机来影响股价，因此我们可以认为富豪本身主动寻求上榜的可能性较小。

表１０　每股收益独立样本Ｔ检验

每股收益 个数 均值 标准差 均值差异Ｐ值

上榜 ６８　 ０．３２１　 ０．０４７　 ０．８１２
未上榜 ６９　 ０．３０４　 ０．０５６

五、结论与展望

本文选取了１９９９—２０１５年间首次登上 “福布斯中国富豪榜”的企业实际控制人作为研究对象，
检验上榜事件对企业投资决策的影响。为了排除时间序列上的事件影响，采用倾向评分匹配的方
法，从公司规模、盈利能力、资本结构、成长性、风险水平和股票价格水平等７个指标匹配出相对
应的未上榜公司，然后运用双重差分模型，就实际控制人上榜之后对公司的投资行为产生的影响，
并对其影响机理进行了实证检验。结果表明，与上榜前相比，富豪公司在首次上榜之后，相对于非
富豪公司会出现过度投资，从而降低投资效率。在多次上榜的企业中，这一现象更为明显，说明了

—６３１—

中国地质大学学报 （社会科学版）



这一结论的稳定性。从影响机理分析，一方面，上榜引致的媒体报道缓解了企业的融资约束，广泛
关注和社会崇尚也引起上榜者的过度自信和过度乐观，从而放松对风险的把控而投资于净现值不高
甚至为负的项目。另一方面，实际控制人上榜为了降低政治成本，也倾向于进行盈余管理，从而呈
现出非效率投资现象。此外，企业出名之后，作为标榜也可能担负着政府的一些期盼，比如为了扩
大公司规模以扩大公司的影响力、促进就业等，因而有外部的推动力进行一些投资。
本文的研究结论对于明星企业家公司行为特征的理解以及对公司治理机制的完善有着积极的意

义。研究过程中也存在着一些不足，早期媒体数据的缺失，使得本文没有对媒体的中介作用进行验
证。随着自媒体的发展，我们可以利用百度新闻搜索条数等对媒体关注度进行分组，考察其对投资
效率的影响。在投资方向上，可以进一步考察对固定资产与无形资产的资金分配变化等。这些问题
都有待在日后的研究中进一步拓展。
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