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一、引言

美国财务学家詹森（Michael C. Jensen）在论文《自由现金

流量的代理成本、公司财务与收购》中提出了自由现金流量

（free cash flow，FCF）的代理成本理论。FCF是指企业在满足

了所有净现值为正的项目所需资金后的剩余现金流量。后续

研究表明，许多公司拥有FCF。比如，Richardson（2006）在美国

的一项大样本研究中发现，约有45%的公司存在正的FCF；我

国胡建平、干胜道（2009）在研究中发现有50%以上的样本公

司存在正的FCF。

由于管理者和所有者是委托代理双方，他们存在利益冲

突，管理者很可能随意花费公司的FCF。为保护所有者利益，

应敦促公司管理者“吐出”剩余现金，减少FCF水平。加强公司

治理，是解决代理问题的有效途径。而加强公司治理会增加治

理成本，故FCF的控制应保持一个适度水平。

二、自由现金流量的代理问题

FCF理应分配给投资者，但是由于经理层实际掌握着公

司的控制权，FCF更可能被保留在公司，或“以低于资本成本

的收益率进行投资，或者在低效率的运作中耗费”（Jensen，

1986）。因为作为委托代理的双方———所有者和经理都是各自

效用最大化的追求者，如果FCF分配给股东（即所有者），就减

少了经理控制的资源，将来需要资金时必须到外部资本市场

筹集，这样经理将不得不接受资本市场的监督。而且，经理层

有不断扩大公司规模的动机，因为一方面经理层薪酬与公司

规模成正比；另一方面，公司规模的扩大可以增加管理人员晋

升的机会。因此，当公司存在大量的FCF时，所有者和管理者

的利益冲突就会尖锐，代理问题就更突出。

当公司存在FCF时，经理层“挥霍”资金的表现大致分为

三种：过度投资、超额花费、闲置资金。

1援 过度投资。当公司存在FCF时，经理层就很可能为“建

造帝国”而投资于净现值小于0（投资回报低于资本成本）的项

目，即过度投资。使用自由现金流进行过度投资是经理获取私

人利益的重要手段（杨华军、胡奕明，2007）。拥有充裕资金流

的公司更可能发生并购扩张行为和盲目搞多元化。过度投资

（或低效投资）亦称为“随意性资本支出”，会引起固定资产或

在建工程项目的膨胀。研究自由现金流与过度投资的文献很

多，比如Richardson（2006）、俞红海等（2010）、杨棉之等（2012）

均研究发现，自由现金流与过度投资正相关。

2援 超额花费。面对大量可以任意支配的现金流，经理很

可能会“大手大脚”进行超额花费，甚至“以权谋私”，比如利用

公款建造奢华办公楼房、购买高档办公用品、购买高档轿车甚

至挪用资金或为个人消费买单等等。此外，还可能增设名目发

放薪酬福利、抬高审计费用等（肖作平，2006；黄银利，2011）。

这些超额花费主要是为经理提供非货币性的私人收益，剔除

这些支出并不会影响正常经营。这部分支出，也可称为“随意

性收益支出”，会导致管理费用或营业费用出现“赘肉”。过度

投资和超额花费统称为“随意性支出”。

3援 闲置资金。除了过度投资和超额花费这两种“乱花”方

式外，FCF相当一部分（40%以上）以金融资产的形式被保留在

公司（Rechardson，2006；张功富，2007）。银行存款和证券投资

等这些金融资产尽管也有收益，但对从事生产经营的企业来

说，这种收益不是主营收入，况且存款和证券投资业务还不如

交给股东自己去办理。存在资金大量闲置的企业，货币资金或

短期投资金额一般很巨大，财务费用很少甚至为负。如，五粮

液公司就存在这种情况，其2011年度年报显示，有息负债很

少，财务费用为-4.8亿元。

过度投资、超额花费、闲置资金这三种FCF的处置行为，

会导致企业费用率上升，资产周转率下降，最终导致公司业绩

下降。这就是自由现金流量的代理问题所产生的不良后果。经

理“挥霍”FCF而引致的代理问题可用图1表示。
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【摘要】当公司存在自由现金流量时，出于自利动机经理层就可能挥霍资金，表现为：或过度投资，或超额花费，或闲置

资金。这些处置自由现金流量的行为最终会导致公司业绩变差，这就是自由现金流量的代理问题。本文通过分析代理成本、

治理成本与自由现金流量的关系得出结论：自由现金流量的控制应保持一个适度水平。
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三、自由现金流量的代理成本

出于自利动机，FCF被保留在公司，供管理层“挥霍”：或

过度投资，或超额花费，或闲置。这三种处置FCF的行为，均会

直接或间接地毁损股东财富。因管理层“挥霍”FCF而造成股

东财富的损失，本文谓之FCF的代理成本。下面，通过数理分

析来推导FCF的代理成本。

公司存在FCF，要么分配给股东，要么保留在公司。假设：

淤公司无负债；于经理不拥有公司股份；盂自由现金分配给股

东后，实施再投资可获得期望报酬率。

1. FCF分配给股东。股东T0时刻将分配所得资金再投资，

到T1时刻获得期望报酬率R，则终值：

FV=FCF伊（1+R）

2. FCF保留在公司。经理在T0时刻分别以a1、a2、a3（0臆

a1臆1，蒡a1越1）的比例将FCF用于过度投资、超额花费和闲置。

超额花费是消耗性的，股东没有收益，是完全损失，终值为0。

过度投资收益率为r（r约R），则T1时终值为a1FCF伊（1垣r）。闲置

资金的收益率为i（i约R），则T1时终值为a3FCF伊（1垣i）。FCF保

留在公司的终值可以用下式表示：

FV=a1FCF伊（1垣r）垣a3FCF伊（1垣i）

根据定义，则FCF的代理成本为：

AC越FCF伊（1+R）原a1FCF伊（1垣r）原a3FCF伊（1垣i）

化简为：

AC越FCF伊（R垣a2原a1r原a3i）

上式表示，代理成本AC与FCF呈正相关关系。除FCF外，

期望报酬率、过度投资收益率、闲置资金收益率以及用于过度

投资、超额花费与闲置的比例均会影响代理成本的大小。在其

他条件不变的情况下，如果将FCF全部用于超额花费，则代理

成本达到最高，为［FCF伊（1+R）］。

四、自由现金流量的适度控制

由上述分析可知，公司FCF越多，意味着代理成本越高，

有学者（如Linck等，2008）就已经使用FCF作为管理层私人利

益的代理变量。因此，对FCF必须予以控制，促使管理层“吐

出”剩余现金，以降低代理成本。

公司治理就是为解决代理问题应运而生的，其目的就是

尽量使管理者与所有者达成目标一致，保护公司和投资者利

益，因此可以说，公司治理就是为了降低代理成本。具体到FCF

的代理问题上，公司治理是为了促使管理者将剩余现金支付

给股东，减少管理者可以自由支配的现金流。公司治理包括资

本市场（含控制权市场）、经理市场、产品市场等外部治理机制

和董事会、监事会、经理层激励等内部治理机制。本文站在股

东（即所有者）角度讨论FCF的控制，公司治理仅指内部治理

机制，即股东对经理的监督和激励。

股东对经理的监督和激励是需要花费成本的，包括监督

组织机构（股东大会、董事会、监事会等）有效运行的成本、信

息搜集的成本、激励成本、必要的审计费用、决策成本等。这是

股东减少经理层机会主义行为所耗费的成本。股东为减少公

司FCF、防止经理的机会主义行为而监督、激励经理的成本，

本文称之为FCF的治理成本。

由于股东和经理之间的信息不对称，公司是否存在FCF、

存在多少FCF需要股东通过信息搜集、分析去知晓；公司是

否支付现金、支付多少现金给股东与对经理的监督、激励程

度是十分相关的。当公司存在大量FCF时，一般容易被股东发

现，稍加监督和激励，经理就会分配现金；当公司FCF较少时，

一般难被股东发现，必须加大监督和激励力度，经理才可能分

配现金。随着FCF的减少，股东发现FCF和促使经理分配现金

的难度会逐渐加大。因此，FCF的治理成本是与FCF呈反向关

系的，且随着FCF的减少，要使公司治理层继续“吐出”现金，

治理成本增加的幅度会越来越大。

加强公司治理，减少FCF，则可以减少FCF的代理成本，

但增加了FCF的治理成本。这样，对FCF的控制就存在一个最

优化问题，或者说适度问题。FCF的适度控制就是使FCF的代

理成本和治理成本之和达到最低。

用GC表示FCF的治理成本，则有：

坠GC/坠FCF约0

式中：AC与FCF的关系存在 坠AC/坠FCF跃0。AC、GC与

FCF的关系可用图2表示。AC线与GC线的交点m所指向的

FCF鄢表示的就是FCF的适度控制点，此时FCF的代理成本AC

与治理成本GC之和TC最低。

从理想状态来说，FCF为0，则不存在FCF的代理成本，也

不存在控制问题。但由于FCF无法直接从财务数据中获得，投

资项目的预期收益也难以估计，因而FCF的度量比较困难。而

且，随着监督和激励力度的增强，治理成本会增加。因此，在实

际中，随着公司内外部环境的不断变化，只能尽量将FCF控制

在一个适度水平。

【注】本文系四川省重点学科野企业管理冶建设项目渊项

目编号院SZD0801-09-01冤的研究成果遥
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