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摘要：通过对2002年中国上市公司委托理财的实证研究，我们发现，独立董事的比例、控股股

东的持股比例能够显著降低上市公司委托理财的概率，而地方国资委控制的公司则更倾向于进

行委托理财；而董事会的规模、机构投资者的持股比例及具有财务背景的董事比例则同上述公

司是否进行委托理财没有统计意义上的显著关系。最后，从上述实证结果出发，本文提出了具

有针对性的政策建议。 

关键词：委托理财   公司治理   独立董事   实际控制人 

一、问题提出 

委托理财又称委托资产管理，是指委托人将自己的资产交给受托人，由受托人对其资产进

行专业管理的资产运作方式。本文研究的上市公司委托理财是指上市公司作为委托方将公司的

货币资金按照某一协议委托给一家或者数家证券公司、投资公司或其他类型的法人企业（即受

托方），由后者将其主要用于证券市场的投资，以获取投资收益。 

由于1999～2000 年期间中国股市的大牛市行情，众多上市公司将大量的资金委托给专业机

构进行投资，委托理财业务得到迅猛的发展，成为券商等专业投资机构扩大利润的有效工具，

也为上市公司带来丰厚的收益。然而，随着市场的不断调整，委托理财的风险也逐步显露出来，

成为不少上市公司与专业投资机构的历史包袱。2004 年年初，南方证券被接管后，多家上市公

司披露委托理财资金遇险。5 月份后，德隆事件爆发，拖累的委托理财上市公司有十几家。此

后闽发证券、汉唐证券、大鹏证券、申银万国等相继东窗事发，又使多家上市公司在委托理财

事务上“触雷”。2004 年共有67 家上市公司涉足委托理财，金额高达60.67 亿元，而目前仅

收回本金16.82 亿元。 

在这些因为委托理财而导致的法律纠纷案件中，受影响的不仅仅有上市公司，还有众多的

券商，当然损失最大的还是无辜的股东。在这种情况下，证监会首先要求上市公司自2001年中

报公布起披露委托理财事件，证监会及其下属证监局等单位每年都对上市公司进行巡检，重点
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关注上市公司委托理财以及募集资金使用等信息，也数次通报批评数家上市公司的违规委托理

财行为，对于券商的委托理财业务也多次要求规范，更是在2004 年下半年对券商的委托理财业

务整体上进行了彻查。 

除了监管部门的关注外，委托理财行为同时也引起了许多学者的关注。然而，大多数相关

的研究都侧重于分析委托理财行为给上市公司带来的风险效应，少有研究尝试对上市公司委托

理财的原因进行分析，而利用实证的方法来对委托理财分析的研究就更少了。 

在一篇讨论中国上市公司的“圈钱游戏”的文章中，巴蜀松（2001）指出，中国上市公司

治理结构上的严重缺陷使得进行委托理财的决策变得非常容易。那么，公司治理结构到底是不

是影响上市公司进行委托理财决策的最重要的一个因素呢？公司治理结构中那些特征会对公司

的委托理财活动有显著性的影响呢？本文试图通过对2002年有委托理财行为的上市公司及其匹

配样本的公司治理结构特征的分析，来回答这个问题。  

本文试图回答的另一个问题是：上市公司的委托理财行为对其业绩是否有显著的影响。大

量的事例表明，上市公司委托理财行为会影响公司的业绩。如果研究发现上市公司的委托理财

行为对其业绩确实有影响，或至少是业绩发生显著变化的信号，这无疑将是一个很有意义的发

现。至少，我们对于上市公司未来业绩的判断又会多出一种很有效的途径。 

二、文献回顾 

关于委托理财的动机，陈湘永、丁楹（2002）指出，上市公司进行委托理财的基本动机可

分为三种:(1)获得投资收益，提升公司业绩；(2)参与“做庄”行为，牟取非法收益；(3)在委

托理财中谋取个人收益。巴蜀松（2001）则指出：上市公司治理结构存在严重的缺陷以及对于

上市公司随意变更募集资金用途行为缺乏必要的市场约束，最终导致了上市公司的大量委托理

财行为。 

而关于委托理财中存在的问题和带来的风险，何燎原（2004）通过对深市上市公司委托理

财特征的分析，发现中国上市公司的委托理财行为存在信息披露不充分、对委托理财行为缺乏

有效的监控、相关的法律制度不健全、受托方的诚信风险较大等问题。陈湘永（2002）撰文认

为上市公司委托理财具有以下四大风险效应：1.委托资金投资回报面临极大的不确定性；2.对

上市公司的主营和长远发展造成负面影响；3.扭曲证券市场资源配置功能并放大二级市场的波

动风险；4.对直接融资和间接融资之间的合理格局形成潜在的破坏性。夏斌（2003）则从监管



的角度提出委托理财监管存在政出多门的局面，而事实上目前我国有关委托理财的法规与制度

建设并不健全。 

然而，大多数关于委托理财的研究仅仅停留在描述分析的阶段，少有实证方面的发现。在

为数不多的关于委托理财的研究中，欧阳辉（2004）通过对上市公司委托理财动机及其后果的

实证分析，指出：我国上市公司委托理财的产生和其实业经营能力差极度相关，而委托理财最

终又造成了上市公司实业经营能力进一步下降。但该文并没有深入地讨论上市公司除实业经营

能力之外的特征对公司委托理财行为的影响。 

三、研究假说 

1、控股股东持股比例 

大量的案例、评论及欧阳辉（2004）均指出，在公司进行委托理财的前后，业绩会发生大

幅度的下降。这种业绩滑坡，毫无疑问将损害公司的利益，进而损害股东的权益。而控股股东

在公司中持有的权益越多，其利益受到的损失也就会越大。因此，我们提出的第一个假说为： 

假说1：控股股东持股比例和上市公司实施委托理财行为的概率负相关。 

2、机构投资者持股比例 

通常认为，机构投资者有着专业的知识和丰富的经验，能够积极地参与到公司治理之中，

有效地监督上市公司的管理人员。Jarrell，Poulsen (1987)和Brickley, Lease, Smith (1988)

都指出机构投资者倾向于反对上市公司采取会使股东利益受到损害的行为。Shleifer 和 

Vishny，McConnell，Servaes（1986）发现，机构投资者的确有效地约束了公司的管理人员，

使他们以公司的真实业绩为目标，减少管理者人为的投机行为。Chung，Firth，Kim（2002）指

出机构投资者的存在有效地制约了公司的盈余管理行为。Bushee（1998）的研究则指出，机构

投资者持股比例高的公司，利用削减研发支出来提高利润的行为较少。江向才（2004）对中国

上市公司的研究表明机构投资者持股的上市公司治理结构和信息透明度都相对较好。肖星和王

琨（2005）也发现，机构投资者的存在减轻了上市公司资金被关联方侵占的情况。因此，我们

认为机构投资者能够起到保护上市公司、保护投资者的作用。同时，机构投资者作为专业的证

券投资机构，对委托理财所隐含的市场风险应当更为了解。因此，我们提出的第二个假说为： 

假说2：机构投资者持股比例和上市公司实施委托理财行为的概率负相关。 



3、董事会特征 

Fama和Jensen (1983)认为董事会是负责监督管理层行为的关键的内部控制机制，并且董事

会的人员构成是影响董事会监督管理层有效程度的重要因素。二者进一步的研究显示，拥有更

高独立董事比例的董事会，在监督管理层方面更加有效。我们认为，对于上市公司的资金进入

证券市场，从事委托理财这种高风险的行为，独立董事会从上市公司以及股东的利益出发加以

反对。 

除了独立董事的比例外，董事会的规模和非独立董事的背景也是本文关心的问题。Ocasio

（1994）认为，董事会规模较大，有利于治理效率的提高，Zahra（1989）、Jensen（1993）则

提出，董事会规模太大时，董事会就不是管理层行为的有效监督者。因此，本文希望探讨董事

会在上市公司委托理财的决策中到底发挥了什么样的作用。 

此外，大多数相关的研究着重于讨论外部独立董事的职业背景，关于内部董事的职业背景

对董事会监管效果的影响，人们知之甚少。从委托理财的角度来看，有财务背景的内部董事会

更清楚地了解委托理财所包含的极大风险；而没有财务背景的内部董事则可能低估委托理财带

来的风险，从而支持委托理财。因此本文提出如下假说： 

假说3A：上市公司独立董事的比例和上市公司实施委托理财行为的概率负相关。 

假说3B：董事会的规模和上市公司实施委托理财行为的概率有关。 

假说3C：有财务背景的董事比例和上市公司实施委托理财行为的概率负相关。 

4、公司最终控制人 

中国的上市公司存在着各种类型的最终控制人：中央国资委，地方国资委，国有法人，非

国有法人，自然人等。不同类型的最终控制人出于不同的激励动机，在公司决策中会有不同的

表现。中央国资委为最终控制人的上市公司，往往规模较大且属于国民经济的支柱产业，因此

这类公司在资金投向、进入股市等方面都会受到中央国资委严格的监管。而地方国资委的监管

力度通常不如中央的有力，地方国资委最终控制的上市公司，由于监管缺位，在实际上更有可

能造成“内部人控制”的局面，从而进行高风险的委托理财活动。而对于最终控制人为国有法

人的上市公司而言，相对前两者而言，这类公司其内部的决策制定、投资行为等更是以公司的

利益为导向的，也就更有可能会规避委托理财的行为。因此，我们提出如下假说： 



假说4A：公司实际控制人为中央国资委时，上市公司不倾向于实施委托理财行为。 

假说4B：公司实际控制人为地方国资委时，上市公司倾向于实施委托理财行为。 

假说4C：公司实际控制人为国有法人时，上市公司不倾向于实施委托理财行为。 

四、研究方法与数据来源 

1、研究方法 

由于2001年中股市开始持续走低，因此我们选择2002年作为本文的研究年度，考察当年上

市公司新进行的委托理财的行为。对于委托理财行为发生时间的判定，我们以委托理财合同的

签订日期为标准，即本文研究的是2002年同受托方签订合同的委托理财行为。为了探讨公司治

理特征对委托理财行为的影响，本文采用匹配样本的方法。每一个有委托理财行为的上市公司

所对应的匹配样本为与其处在同行业且规模最接近于该公司的公司（An Industry-Size Match）。

对于有委托理财行为的上市公司和匹配的样本，我们使用如下逻辑回归模型，研究上文提出的

假设1至假设4： 

ENTRUST= β0+β1 CONTROL +β2 INSTITUTE +β3 OUTDIR +β4 BOARDSIZE +β5 FINBOARD 

+β6 NATIONAL +β7 LOCAL +β8 SOE +β9 ROE +β10 LNSIZE +β11 LEVERAGE 

模型中各变量定义见表1。    

2、数据来源 

本研究中所有关于上市公司委托理财的数据以及董事是否有财务背景的情况都来自新浪网

（finance.sina.com.cn）提供的各公司2002年年度报告中相关事项的说明，由作者手工收集而

得。机构投资者持股比例来自中国经济中心色诺芬（Sinofin）证券市场数据库中前十大股东及

前十大流通股东持股比例的数据，由作者将其中的机构投资者持股比例加总得到。实际控制人

数据由作者根据色诺芬数据库中披露的实际控制人进行了分类。其他数据均直接来自色诺芬数

据库。 

五、实证分析结果 

1、描述统计 



我们发现，在本文的研究期间2002年中，共有62家上市公司新签订了97笔委托理财合同。

62家公司的委托理财金额共近60亿元，委托理财最多的一家公司金额达到了5亿元，公司委托理

财金额的中位数也有5500万元。 

在2002年度上市公司的97次委托理财活动的相关信息披露中，其中57次有关于管理费用的

说明。我们可以将管理费用分为四类：A 若委托理财收益小于委托金额的一定百分比，受托方

不收取管理费；若超过该百分比，对于超过部分收取部分或者全部作为管理费用，共24次。B 若

委托理财收益小于委托金额的一定百分比，受托方补偿委托方该差额；若超过该百分比，对于

超过部分收取部分或者全部作为管理费用，共24次。C 无论委托理财收益为多少，受托方按照

委托资金的一定百分比收取管理费，共7次。D 其他，共2次。委托理财情况的描述统计和具体

的分布情况见表2及表3。 

表4分别报告了全部样本公司、实施委托理财行为的公司和控制样本公司的各变量的描述统

计结果。从中我们可以看到，实施委托理财行为的公司相对控制样本公司而言，独立董事的比

例、控股股东的持股比例都较小，前者的实际控制人为地方国资委的较多，为国有企业的则较

少。而后者的净资产回报率和负债率则相对较高。 

表5报告了变量间的Pearson相关系数表。从表中可以看到，公司是否进行委托理财同独立

董事的比例、实际控制人是否为国有企业呈显著的负相关，而同实际控制人是否为地方国资委

则呈显著的正相关。此外，是否进行委托理财还同公司的资产负债率呈显著的负向关系。 

2、回归结果分析 

表6的结果显示，控股股东的持股比例与上市公司进行委托理财的概率负相关，且在0.05

的水平上显著。表明控股股东能够意识到委托理财活动中存在的风险，因此，当其在上市公司

中所占的股份越高时，就越不倾向于让公司进行委托理财。 

独立董事的比例与上市公司进行委托理财的概率负相关，且在0.1的水平上显著。表明独立

董事在委托理财的问题上，发挥了较好的监督、制约的作用，防止上市公司从事此类高风险的

活动。同时，这也为监管部门约束上市公司的委托理财行为提供了一条可行的途径。 

在最终控制人方面，最终控制人是否为地方国资委，与上市公司进行委托理财的概率负相

关，且在0.1的水平上显著。表明实际控制人为地方国资委的公司，更倾向于实施委托理财的行

为。而最终控制人是否为中央国资委和国有企业，则同上市公司委托理财的概率没有显著的关



系。 

机构投资者的持股比例与上市公司进行委托理财的概率负相关，但在统计意义上不显著。

这有可能是因为机构投资者囿于持股比例的限制，无法在治理机制中发挥更大的作用，影响公

司的行为。 

董事会的规模、具有财务背景的董事比例均与上市公司进行委托理财的概率正相关，但在

统计意义上不显著。表明董事会并非上市公司委托理财的决定因素，而具有财务背景的董事在

委托理财的问题上没有起到我们预想中的抑制作用。 

在控制变量方面，资产负债率与上市公司进行委托理财的概率负相关，且在0.05的水平上

显著。表明负债较多的公司不倾向于进行委托理财。一方面，负债多的公司资金可能较为紧张，

无力抽出资金参与理财活动；另一方面，这类公司也可能受到了债权人较为严格的贷前或贷后

监督，因此无法进行委托理财。净资产收益率与上市公司进行委托理财的概率负相关。表明绩

优公司不倾向于进行委托理财。此外，公司的规模与上市公司进行委托理财的概率正相关。 

八、结论与政策建议 

通过对 2002年我国上市公司委托理财行为的研究，我们发现，上市公司在进行委托理财后，

业绩相对理财之前有显著的下降。从公司治理的角度来看，控股股东的持股比例、独立董事的

比例与上市公司进行委托理财的概率显著负相关，实际控制人为地方国资委则与上市公司进行

委托理财的概率显著正相关。此外，资产负债率与上市公司进行委托理财的概率显著负相关。 

上市公司进行委托理财，不仅是对经济资源的一种浪费
1
，在当前股市持续低靡的情况下，

还对上市公司、进而对股东的利益造成了严重的损失。因此，为了遏制上市公司委托理财的行

为，从本文的研究结果出发，我们建议，应将委托理财事项纳入独立董事应当发表独立意见的

上市公司重大事项范畴，由其向董事会或股东大会发表独立意见。此外，还应当将国有上市公

司委托理财的行为与国有资产的保值增值相联系，加强地方国资委对所控制的上市公司的监督。 
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表 1 变量名称及定义 

变量名称 定义 

因变量  

ENTRUST 在 2002年是否有新的委托理财的行为；哑变量，有为 1，没有为 0 

自变量－研究变量 

CONTROL 控股股东持股比例 

INSTITUTE 机构投资者持股比例 

H5 Herfindal_5指数，前 5大股东持股比例的平方和 

OUTDIR 独立董事在董事会中的比例 

BOARDSIZE 董事会人数 

FINBOARD 具有财务背景的董事人数在董事会中的比例 

NATIONAL 实际控制人是否为中央国资委；哑变量，有为 1，没有为 0 

LOCAL 实际控制人是否为地方各级国资委；哑变量，有为 1，没有为 0 

SOE 实际控制人是否为一般国有企业；哑变量，有为 1，没有为 0 

自变量－控制变量 

LNSIZE 总资产的对数值 

LEVERAGE 资产负债率，总负债/总资产 

ROE 净资产收益率，净利润/净资产 

 



表 2 上市公司委托理财描述统计表 

Panel A：数量 

发生委托理财的公司数量 62

发生委托理财的次数 97

Panel B：金额（单位：万元；按公司统计） 

总计            596316

平均值 9618

中位数 5500

最小值        100

最大值       50000

25%分位数 3000

75%分位数 12875

Panel C：管理费用支付方式（按次数统计） 

A类       24

B类       24

C类 7

D类 2

注：2002年度上市公司共有97次委托理财活动发生，其中57次有关于管理费用的说明。我们可

以将管理费用分为四类：A 若委托理财收益小于委托金额的一定百分比，受托方不收取管理费；

若超过该百分比，对于超过部分收取部分或者全部作为管理费用。B 若委托理财收益小于委托

金额的一定百分比，受托方补偿委托方该差额；若超过该百分比，对于超过部分收取部分或者

全部作为管理费用。C 无论委托理财收益为多少，受托方按照委托资金的一定百分比收取管理

费。D 其他 

金额（百万） 1-70  70-140  140-210 210-280 280-350 350-420  420-500 

公司数 37 12 7 1 3 1 1 

表3  上市公司委托理财金额分布表 



 

 



表 4  变量描述统计表 

统计量 CONTROL INSTITUTE OUTDIR BOARDSIZE FINBOARD NATIONAL LOCAL SOE ROE LNSIZE LEVERAGE 

全部样本   

样本数 122  122 122 122 122 122 122 122 122 122 122  
均值 46.75  3.26 0.24 10.18 28.69 0.16 0.44 0.28 0.21 21.18 0.39  
中位数 50.31  1.35 0.22 10.00 25.00 0.00 0.00 0.00 0.18 21.12 0.39  
标准差 17.70  5.60 0.10 2.15 19.11 0.36 0.50 0.45 0.16 0.85 0.17  
最小值 14.80  0.00 0.00 7.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.25 19.39 0.07  
最大值 83.75  30.06 0.50 16.00 100.00 1.00 1.00 1.00 0.82 23.69 0.83  
四分之一位数 29.64  0.41 0.18 9.00 14.29 0.00 0.00 0.00 0.11 20.58 0.27  
四分之三位数 60.83  3.24 0.29 11.00 40.71 0.00 1.00 1.00 0.27 21.61 0.51  

 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 
 



表 4  变量描述统计表（续） 

 

 

统计量 CONTROL INSTITUTE OUTDIR BOARDSIZE FINBOARD NATIONAL LOCAL SOE ROE LNSIZE LEVERAGE
发生委托理财的公司 

样本数 61  61 61 61 61 61 61 61 61 61 61

均值 45.68  2.67 0.22 10.36 29.02 0.16 0.56 0.18 0.18 21.18 0.36  
中位数 50.30  1.01 0.22 10.00 25.00 0.00 1.00 0.00 0.14 21.12 0.34  
标准差 17.01  4.62 0.09 2.03 21.08 0.37 0.50 0.39 0.14 0.87 0.17  
最小值 16.72  0.00 0.00 7.00 0.00 0.00 0.00 0.00 0.00 19.39 0.07  
最大值 73.11  24.87 0.44 16.00 100.00 1.00 1.00 1.00 0.61 23.65 0.74  
四分之一位数 28.71  0.28 0.18 9.00 12.50 0.00 0.00 0.00 0.10 20.57 0.22  
四分之三位数 59.16  2.69 0.27 11.00 36.93 0.00 1.00 0.00 0.21 21.59 0.46  

未发生委托理财的公司 

样本数 61  61 61 61 61 61 61 61 61 61 61

均值 47.83  3.85 0.26 10.00 28.37 0.15 0.33 0.38 0.24 21.17 0.43  
中位数 51.85  1.89 0.22 9.00 25.00 0.00 0.00 0.00 0.21 21.12 0.41  
标准差 18.45  6.42 0.10 2.27 17.09 0.36 0.47 0.49 0.18 0.83 0.17  
最小值 14.80  0.00 0.00 7.00 0.00 0.00 0.00 0.00 -0.25 19.52 0.08  
最大值 83.75  30.06 0.50 15.00 57.10 1.00 1.00 1.00 0.82 23.69 0.83  
四分之一位数 30.30  0.50 0.18 9.00 14.84 0.00 0.00 0.00 0.13 20.58 0.30  
四分之三位数 62.97  4.19 0.33 11.00 43.65 0.00 1.00 1.00 0.30 21.62 0.54  

 



表 5  变量间 Pearson相关系数表 

 ENTRUST CONTROL INSTITUTE OUTDIR BOARDSIZE FINBOARD NATIONAL LOCAL SOE ROE LNSIZE LEVERAGE 
ENTRUST 1 -.061 -.106 -.200** .084 .017 .023 .231*** -.219** -.018 .010 -.206** 

CONTROL  1 -.197* .027 .073 -.107 .101 .138 -.087 .228** .155* -.328*** 

INSTITUTE   1 .089 .134 -.147 .174* -.126 -.089 -.193** .251*** .148 

OUTDIR   1 -.510*** .133 .033 .016 -.062 .055 .007 -.060 

BOARDSIZE   1 -.108 .154* -.129 .033 -.039 .202** -.023 

FINBOARD   1 .032 -.125 .111 .144 -.061 .105 

NATIONAL   1 -.383*** -.267*** .020 .100 -.099 

LOCAL   1 -.554*** .070 .050 -.113 

SOE   1 .001 -.112 .144 

ROE   1 .263*** -.212** 

LNSIZE    1 .020 

LEVERAGE   1 

 
*表示在 0.1的水平下显著；**表示在 0.05的水平下显著；* **表示在 0.01的水平下显著 



表 6  回归结果 

 被解释变量：是否参与委托理财，是为 1，否为 0 

解释变量 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 

CONSTANT -1.484 -.395 -1.522 2.611 

CONTROL -.026** -.025** -.026** -.027** 

INSTITUTE -.064 -.055 -.058  

OUTDIR  -4.232*  -4.929** 

BOARDSIZE .075    

FINBOARD   .005  

NATIONAL    .670 

LOCAL    1.169* 

SOE    -.227 

ROE -2.289* -1.908 -2.524* -1.615 

LNSIZE  .173 .205 .205 .035 

LEVERAGE -2.627** -3.009** -2.631** -2.825** 

     

Logliklihood 155.106 151.770 155.580 144.730 

样本量 122 122 122 122 

 

*表示在 0.1的水平下显著；**表示在 0.05的水平下显著 


