
第 13卷第 7期

2010年 7月

管 理 科 学 学 报

JOURNAL OFMANAGEMENT SCIENCES IN CH INA

Vo.l 13 No. 7

Ju .l 2010

股权控制、投资规模与利益获取

郝 颖
1
, 林朝南

2
, 刘 星

1

( 1. 重庆大学经济与工商管理学院, 重庆 400030; 2. 厦门大学会计系, 厦门 361005)

摘要: 基于资本投资形成控制权收益的理论阐释,实证考察了不同国有股权控制特征下资本

投资对控制权收益的影响. 1)整体而言, 投资规模与控制权收益正相关. 2)资本投资对控制

权收益的影响在不同股权控制分类下呈现显著差异, 但对大股东持股比例不敏感; 3)地方企

业集团所控上市公司,其控制权收益对固定资产和股权投资规模的敏感性最高,分别为央企上

市公司的 10倍和 6倍,为地方国资委上市公司的 3. 3倍和 1. 9倍; 4)地方企业集团上市公司

的资本投资在形成高控制权收益的同时,侵害了公司价值. 上述研究为进一步完善股权分置改

革后的上市模式选择,加快市场化进程以促进资本投资的私有利益外部化等方面提供了理论

和经验依据.
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0 引 言

在传统的金融经济学观点看来, 分散的股权

结构不仅是现代企业的重要标志, 也是所有权制

度和公司治理模式所应信奉的金科玉律. 然而近

二十年来,世界范围内越来越多的研究证实了大

多数公司中控制性股东的存在,即使在美、英这两

个具有典型伯利  米恩斯 ( BerleM eans)式股权

结构的国家, 家族企业的股权集中趋势也很明

显
[ 1]
. 而在世界上的其它国家, 作为公共治理的

替代工具和法律制度贫弱的自保抉择, 大股东控

制更是普遍的所有权实践形态
[ 2- 3 ]

. 在股权集中

模式下,大股东控制权收益的形成及其对中小投

资者利益的侵占不仅是公司治理中的主要代理问

题! , 也是现代公司治理下财务决策研究所关注

的焦点.

正如 LLSV
[ 1, 4 ]
、C laessens e t a l

[ 5]
的研究所述:

在集中持股结构下, 位于股权控制链顶端的上市

公司终极控制者 (U ltim ate Contro llers)A通过持股

比例 ( 0 < < 1)实现对 B公司的控制,而 B公

司又通过持股比例 ( 0 < < 1) 实现对上市公

司 C的控制, 那么终极控制者 A对上市公司 C的

现金流权等于 ∀ ,而 A对 C的控制权是 M in( ,

). 由于 和 的数值大于 0而小于 1,因此控制

权 M in( , )是大于现金流权 ∀ 的.由于公司

!

收稿日期: 2008- 12- 24; 修订日期: 2010- 04- 28.

基金项目: 国家自然科学基金资助项目 ( 70902030; 70772100; 70771118) ; 教育部人文社会科学研究青年基金资助项目 ( 09JC730006) ; 重

庆大学自主科研面上项目.

作者简介: 郝 颖 ( 1976 ) , 男, 山东济南人, 博士. Em ai:l cquhaoy ing@ 163. com

从广义上讲,控制权利益包含两部分,一部分是以其他股东的利益为代价并由大股东独享的控制权私有收益, 另一部分是大股东通过

提高公司绩效和市场价值给所有股东带来的控制权共享收益.鉴于我国上市公司治理效率较低和股权代理冲突较大的现实状况,本文

研究所涉及的控制权收益如无特别说明,则更多地是指控制权私有收益.股权分散下,公司治理研究侧重于股东与经营者之间的代理

问题 [ 29- 30] .尽管大股东参与治理的积极行动可以有效解决小股东的集体行动难题,但是大股东参与治理却同样带来了大小股东之间

的代理问题及其对小股东利益的侵占.公司治理实践中的这种趋势,促使学者们改变了在先前 #股东一经理 ∃代理冲突分析框架中对

股东做同质化 ( hom ogeneity)处理的做法,开始认真剖析基于持股地位不同的不同股东之间的行为差异及其对利益关系的影响.



所有权和控制权的不对等, 大股东在按股权比例

同外部中小股东共享现金流收益的同时, 通常会

利用高于股权比例的控制权实施自利性财务决

策, 获取并独占高于其所持股份比例的额外收益,

即控制权私有收益 ( PBC)
[ 2, 6- 7]

. 在控制权利益的

驱动下,大股东一方面从中小投资者手中融入资

本, 另一方面将本应按股权比例分派给中小股东

的股利变更为投资资本的筹集来源, 通过金字塔

式的股权投资和非公司价值目标的资源性投资扩

张, 取得不为中小股东所共享的控制性资源和资

产, 形成控制权收益的来源
[ 5]
. 正如 Sh le ifer和

V ishny
[ 7- 8]

, Dyck和 Z inga les
[ 9]
所指出: 固定资

产、专用资产、奢华办公设施以及通过股权投资并

购的其他运营组织等控制性资源, 不仅是大股东

控制权收益的重要来源, 而且在控制性资源上投

入的资本规模在很大程度上决定了控制权收益的

价值水平.从理论上讲, 尽管居于公司控制权配置

中心地位大的股东, 具备了通过企业资本投资追

逐自身利益的主观能力和条件, 但由于控制方式

和控制层级等股权控制权特征的区别
[ 1 ]
, 以及外

部公共治理环境、信用水平、契约文化和法律保护

程度的差异
[ 10- 11 ]

,很可能将导致大股东通过资本

投资获取控制性资源、形成控制权收益的动机、能

力和实现条件的不同.

以西方的公司治理和控制权理论为基础, 我

国学者目前在该领域的研究主要沿着控制权收益

的度量
[ 12-15 ]

和大股东利益侵占
[ 16-18 ]

这两条主线

展开.对于控制性资源的获取和控制权收益形成

层面的财务行为,特别是资本投资行为的研究,现

有文献仍滞留于股权结构下的公司非效率化投资

行为这一较为泛化的理论和规范研究层面
[ 19-22 ]

,

而以大股东控制权利益获取为目标的进一步深入

研究尚未展开.国内现有的研究成果不仅尚未从

资本投资视角对控制性资源的获取和控制权收益

的形成进行有效阐释, 而且缺乏不同股权控制特

征下大股东资本投资规模与利益获取的经验

证据.

在转型经济时期, 由政府主导下形成的我国

上市公司,普遍采用了国家控股的所有权模式.企

业的资源配置和财务决策通常处于大股东及其同

源代理人的超强控制之下. 这样的产权制度安排

和股权控制模式, 客观上为大股东通过资本投资

聚集控制性资源, 进而获取控制权利益创造了条

件. 上市公司拥有较高的控制权收益已是不争的

事实 % .一方面, 大股东及其代理人基于自身的控

制权利益,不仅在留存收益和内源现金充裕的条

件下,仍然以配股或增发方式从中小投资者手中

融入资金,实施有利于增加控制权经济价值的股

权投资、扩张性投入和募集资金投向变更
[ 23]

, 而

且即使在债务融资规模较高的情况下, 银企同源

形成的预算软约束也将导致上市公司的资金滥用

与非效率投资决策
[ 24- 25]

,债务治理机制的弱效降

低了大股东通过资本投资获取控制权利益的成本

和风险.另一方面, 在国有经济和国有企业的改革

进程中,基于对中央和各级地方经济利益关系的

综合权衡,使得包括上市公司在内的所有国有经

济成分均被纳入了分级履行出资人职责的国有资

产管理体制框架. 国有上市公司的终极控制权不

仅呈现出中央和地方分别掌控的鲜明特征, 而且

基于对上市公司初始改制模式的路径依赖, 上市

公司的实际控制权分别授予了地方国资委 (局 )、

企业集团和资产经营机构等控制主体, 形成了上

市公司股权控制特征的多样性. 在不同的控制权

特征下,大股东通过资本投资获取控制性资源、形

成控制权收益的动机与能力不仅存在差异, 而且

中央和各级地方公共治理水平和外部监管措施的

参差不齐,亦将对大股东资本投资的利己行为产

生不同程度的影响.

遵循大股东利益动机    资本投资规模

   控制权利益形成    股权控制特征差异

   控制权收益获取差异这一理论脉络, 本文在

分级履行出资人职责的国有资产管理制度背景

下, 结合上市公司在中央和地方两级归属下的典

型股权控制特征,通过深入的实证研究系统考察:

1)资本投资规模与大股东控制权私利的形成之

间是否存在相关性? 2) 如果存在相关性, 那么不

同股权控制特征下的资本投资控制权私利获取程

度是否存在差异? 3)进一步地,不同股权控制特
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征下的资本投资利益获取差异对公司业绩的影响

怎样?本研究的贡献在于以下方面: 第一, 沿着转

型经济背景下的国有产权制度变迁轨迹, 细分不

同类型的股权控制模式, 提供了资本投资获取差

异化控制权收益的经验证据.第二,通过不同类型

大股东攫取控制权收益的动机、能力和约束条件

分析,从资本投资的视角,丰富了产权安排影响企

业财务决策的相关文献, 拓展了我国上市公司资

本投资问题的研究视角.第三,基于不同股权控制

类型下的资本投资利益获取差异, 阐释了控制权

利益驱使下的资本投资价值侵害效应, 增添了公

司治理框架下的资本投资研究新内涵.

1 理论分析、制度背景与研究假设

本质上, 控制权利益源于企业实际控制人所

掌控的各类资产和生产运营机构等控制性资源,

而资本作为流动和交易功能最强的资产,其投入、

购置和转换是形成控制性资源的 #本源∃和基本
途径

[ 26- 27]
.因此, 企业投资决策对控制权收益的

影响贯穿于漫长的公司治理研究轨迹.

在 Berle和M eans
[ 28]
开创性研究之后的相当

长一段时期里,有关公司治理的研究一直集中在

管理者与股东之间的代理问题上. 由于高度分散

的股东具有 #搭便车 ∃的行为,导致了控制权实际

上掌控在公司管理层的手中. 由于公司剩余索取

权与控制权的分离, 管理层尽管拥有企业资金和

收益的配置权,但却不能和公司股东一起按股权

比例进行收益的分配. 基于自利行为选择
[ 29]
、人

力资本机会成本和经营风险补偿
[ 8]
的多角驱动,

管理层更倾向于通过资本投资将企业资金和收益

转换为其可以控制的固定资产或专用资源, 进而

形成控制权私利的获取来源.正如 Jensen
[ 30]
所指

出: 即使企业已经没有 NPV > 0的优质投资项目,

管理者也不愿意将自由现金流返还给投资者, 而

是投入到可以增加个人私利却可能损害公司价值

( NPV < 0)的项目之中.随后,大量的理论和实证

研究均表明:管理层在资本投资决策中普遍存在

的过度投资行为、#帝国构建 ∃行为和增购专用资

产行为很大程度上是为了巩固和扩大自身控制权

价值所实施的典型财务决策行为
[ 30- 31]

.

20世纪 80年代以来,随着公司治理研究从具

有典型股权分散结构的美国向其他国家的拓展,

尽管控制性股东与中小股东之间的股权代理冲突

逐步取代了股权分散下的传统委托代理冲突, 但

实际控制人追求控制权收益的财务动机却始终没

有改变(. 在股权集中结构下, 上市公司大股东只

要拥有半数以上的股权, 就可以完全获得公司的

控制权,而公司的收益和现金利润则是按股权比

例进行分配. 因此, 除非大股东完全持有公司股

权, 否则其控制权始终大于现金流分配权
[ 1, 7]

. 由

于控制权 ( contro l r ights) 与现金流权 ( cash flow

rights)的非对等, 大股东基于自身的利益, 倾向

于利用其控制权, 把本应按股权比例分派给中小

股东的股利变更为投资资本的筹集来源, 并通过

金字塔式的股权投资和追求自利目标而非公司价

值目标的固定资产投资扩张, 聚集不为小股东所

共享的控制性资源, 形成了控制权私利的获取来

源
[ 5]
. 正如 Sh leifer和 V ishny

[ 7]
所指出, 当控股

股东几乎控制了公司的全部控制权时, 更倾向于

通过资本投入扩大企业的控制性资产, 从而形成

不为中小股东所共享的控制权私有收益.其后,在

考虑资本投资类型和股权控制特征的基础上, 有

关投资规模与控制权收益获取问题的研究进一步

细化.

首先, 作为企业投资类型中最普遍与广泛的

形态,大股东通过固定资产投资获取控制权私利

较早受到了学者们的关注
[ 2, 9, 32]

. Xuep ing W u
[ 33]

将控制权收益因素导入逆向选择模型中, 通过模

型重构和分析表明, 对控制权收益的追逐是引发

公司过度投资的主要因素, 但适度的控制权收益

则可以缓解控制性股东的投资不足行为并有利于

提升公司价值. A lde rson和 M ichae l
[ 34 ]
基于不同

控制权特征和控制方式的研究表明: 尽管企业规

模、负债水平和帐面市值比等公司特征相似,但整

体上市企业与集团控制的上市企业之间的固定资

产投资规模和结构存在显著的差异, 而这样的差

异很大程度上源于不同控制特征下获取控制权利
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( 股东  经理人的代理冲突源于剩余索取权与控制权的分离,大小股东代理问题产生的原因则是控制权与现金流量权的分离, 而代理

成本的根源都是公司代理框架中两者利益目标的不一致.



益方式的不同. Ru iA l和 N engW ang
[ 35]
发现:在

法律保护程度较弱的国家, 大股东更倾向于采用

固定资产投资扩张来形成控制性资源, 并在固定

资产的配置、使用和置换等过程中完成控制权私

利的攫取.可见,随着控制权私利问题的研究在获

取条件和资产形态两个层面的展开, 对大股东通

过固定资产投资获取控制权私利的认识逐步

深化.

其次, 作为企业并购与扩张的主要资本配置

形式,大股东通过股权投资获取控制权私利的方

式具有较好的隐秘性
[ 36]

. LLSV
[ 1]
的研究表明:无

论是 #金字塔∃的股权投资控制方式, 还是 #交叉

持股 ∃的股权投资控制方式, 监管机构对企业集

团内部资本投资等财务决策的监控难度更大, 因

此大股东通过股权投资形式获取控制权利益的现

象均尤为显著. T im B alden ius
[ 37]
的研究表明, 企

业集团的控制性股东通常对被并购公司的留存收

益投资比对常规资本预算中的项目投资要求更高

的回报率,从而即使在信息非对称和增加代理层

次的条件下,也能够在企业内部资本市场的资源

配置中,与被并购公司的管理者形成共享控制权

私利的分配机制. J. M igue l和 M assimo
[ 38]
基于控

制权市场的研究表明: 如果持有公司股票的机构

投资者以短期利益为目标, 其监督和谈判的动力

不足,主并公司将更容易通过股权投资获取控制

权私利并损害被并购公司的价值. S irow er和

Sahn i
[ 39]
的模型研究则进一步指出: 如果主并公

司大股东与被并公司管理者存在协同与共谋, 那

么股权投资对被并公司的价值侵害将更大. E.

Andrea L和 Adr iano
[ 40]
针对企业集团并购资金配

置的研究表明:当被并购公司的管理者对其资产

的生产效率具有私人信息时, 主并公司为了与管

理者共同分享控制权私利, 不得不增加对管理者

的补偿.可见, 尽管大股东通过股权投资获取控制

权私利具有较好的隐秘性, 由于股权投资增加了

控制的层级、延长了代理关系链,控制性股东独占

被投资公司控制权私利的可能性减少.

基于上述理论分析,首先提出如下假设.

假设 1 我国上市公司的固定资产投资规模

与控制权收益水平正相关;

假设 2 我国上市公司的股权投资规模与控

制权收益水平正相关.

尽管从理论上讲, 居于公司控制权配置中心

地位的大股东,具备了通过企业资本投资决策追

逐自身利益的能力和条件, 但正如 Dyck 和

Zinga les
[ 9]
所言: 企业控制人对利益的获取程度

及差异,不仅内生于投资决策所固化的资产规模

之中,而且还取决于企业股权控制结构中对控制

人的治理模式设计.具体而言,由于控制方式和控

制层级等股权控制权特征的区别
[ 1]
, 以及外部公

共治理环境和法律保护的制度背景差异
[ 4, 10]

, 导

致了大股东通过资本投资获取控制性资源的动

机、能力和利益攫取条件的不同. 我国上市公司的

所有权安排、股权设置和股权控制模式内生于我

国特殊的制度背景, 与西方国家的公司治理环境

和模式大相径庭.因此, 要深入考察我国上市公司

大股东资本投资规模对控制权私利的影响, 就必

须在我国特定的治理背景和股权控制类型下, 进

一步对我国上市公司不同类型大股东获取控制权

私利的目标差异、比较优势和约束条件进行剖析.

鉴于转型时期的历史性和体制性原因, 我国

上市公司的股权结构在股票市场建立之初就被以

带有浓厚计划指令色彩的方式划分为国有股、法

人股和流通股,并且国有股权处于绝对控制地位.

在 2000年以来的国有经济和国有企业改革进程

中, 由于国有经济存量布局的历史和地域延承性,

以及在国有资本布局结构调整过程中对超产权的

中央和各级地方经济利益关系的综合权衡, 使得

包括上市公司在内的所有国有经济成分均被纳入

了分级控制的体制框架) . 在分级履行出资人职

责的国有资产管理制度下, 国有上市公司的终极

控制权不仅呈现出中央和各级地方国资委分别履

行的鲜明特征,而且由于对上市之初的分拆、捆绑

和整体三种改制模式的路径依赖, 最终形成了中

央和各级国资委 (局 ) 终极控制下的企业集团控
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) 从计划经济体制建立到党的十六大之前,国有资产管理体制基本上是#国家统一所有,中央与地方分级管理或分级监管 ∃,各级国有资

产管理权限分布于各级政府的相关经济职能部门之中.党的十六大确定了新的国有资产管理体制框架,在坚持 #国家统一所有 ∃的原

则下,从原来的#分级管理 ∃深化到 #分级履行出资人职责 ∃,并将各级财政部门、经贸委和企业工委的相关国有资产管理职能归并于新

组建的国资委,并由各级国资委统一履行出资人职责.



股、资产经营公司控股和国资委 (局 ) 直接控股的

三种所有权控制方式∗ (图 1) .在这种特定所有权

控制特征下,我国上市公司控制性股东通过资本

投资获取控制性资源和收益的动机与能力, 不仅

在很大程度上将取决于两类最终实际控制权主体

各自的目标取向和利益要求, 而且还将受到不同

控制方式和控制层级的影响.

图 1 国有上市公司所有权的控制类别和层级

F ig. 1 Ow nersh ip cont rolm o ld and arrangem en t o f

nat ional l isted com pany

就中央企业集团控制的上市公司而言, 一方

面, 由于其主要是涉及国民经济命脉、重要自然资

源采掘和重大基础设施建设的大型国有企业, 中

央政府对其财务决策和经营状况的监控力度较

大, 受到国内外相关媒体关注较多,信息披露的透

明度相对较高.另一方面,尽管&公司法 ∋和 &证券

法∋等一系列旨在规范公司治理机制的相关法规
在具体实践中依然面对着逐级阻力, 但由于中央

企业在国有经济布局和国有企业改革中的战略性

地位,国家层面上公共治理措施和法律监管制度

通常将率先在央企所辖的上市公司中实施, 并且

将被较好的示范性执行+ . 以上两方面均在相当

程度上抑制和弱化了央企集团通过资本投资获取

控制性资源和收益的动机和能力. 因此,提出

假设 3 企所辖上市公司的资本投资规模与

控制权收益水平正相关, 但控制权收益对资本投

资的敏感性低于地方所辖的三类上市公司.

就地方国资委控制的三类上市公司而言 (如

图 1所示 ), 在投资驱动型的区域经济发展阶

段
[ 41]

, 作为地方经济发展的标志和重要投融资平

台, 地方政府通常会对其资本投资给予资源配套、

地方保护和政策支持, 客观上均为三类控制性股

东通过更大规模的资本投资聚集控制性资源、获

取控制权收益创造了条件. 但由于股权控制特征

和地方政府干预效果的差异, 三类地方上市公司

大股东通过资本投资获取控制权利益的约束条件

和实现程度各异.

首先, 由于地方国资委控制的上市公司直接

处于地方政府的控制和干预之下, 地方政府的社

会稳定目标、公共服务目标和政绩竞争目标
[ 42 ]

,

将更为直接的内化于上市公司投资决策和经济结

果中.相较于通过企业集团和资产经营公司间接

控制的公司而言, 国资委直接控制的上市公司将

在更大程度上承担地方经济转型和维护改革稳定

的成本,其通过资本投资所形成的控制性资源具

有更大程度的公共和外部属性, 客观上压缩了大

股东获取私利的资源范围.同时, 由于缺少企业集

团这一股权控制链的中间层级, 大股东资本投资

的利益隐藏、操控和回旋空间将显著降低,自利行

动更容易被观测和判别, 这在相当程度上抑制和

约束了大股东资本投资的利益攫取动机.因此,与

地方企业集团和资产经营公司相比, 地方国资委

直接控制的上市公司通过资本投资获取控制权收

益的程度较低.

其次, 地方企业集团和资产经营公司控制的

两类上市公司都具有多层级的股权控制结构, 相

对复杂的治理结构和委托关系, 客观上提高了大

股东自利性资本投资行为的隐秘性和利益攫取程

度. 然而, 两类股权控制模式相似的上市公司由于

在运营模式上的差异, 可能导致大股东攫取控制

权私利的能力不同.具体而言,企业集团类的大股

东不仅在股权关系上可以对上市公司实施有效控

制, 而且集团公司大股东可以利用在生产经营领

域的行业经验和信息优势, 深度介入上市公司的

资本运营和投资决策, 在更大程度上获取私有收
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由于中央企业集团的规模通常庞大,直属的二级企业不仅数量众多、地域分布广,而且经营状况参差不齐,因此在改制上市的过程中基

本采用了便宜的分拆模式,从而形成了国资委    央企集团    上市公司的典型所有权控制模式.

2005年 1月 13日李荣融在全国国有资产监管会议上的讲话: &积极推进国有资产管理体制和国有企业改革 ∋; 2005年 6月 2日国务院国

资委颁布的&中央企业固定资产投资项目后评价工作指南 ∋



益. 相较而言, 资产经营公司更类似于金融控股集

团, 其大股东直接参与上市公司生产运营的能力

和行业优势相对较弱, 资本投资的控制权私利获

取程度可能较企业集团大股东略低.此外,尽管企

业集团和资产经营公司所属的两类上市公司没有

直接受控于地方政府, 但通常与地方政府存在千

丝万缕的联系,地方政府为了维持当地社会经济

的稳定,天然存在使用行政性和指令性的 #反哺 ∃
方式分享上市公司控制性资源的动机与初衷, 这

将在一定程度上削弱两类控制性股东通过资本投

资独占控制性资源的程度.

基于上述分析,假设:

假设 4 地方政府所辖上市公司的资本投资

规模与控制权收益水平正相关, 并且由企业集团

控制的上市公司, 其控制权收益对资本投资的敏

感度最高,资产经营公司控制的上市公司次之,国

资委直接控制的上市公司最低.

如前所述,在股权集中模式下,大股东只要拥

有半数以上的股权, 就可以完全获得公司的控制

权和投票权,而公司的收益和现金利润则是按股

权比例进行分配. 由于收益的分配权通常小于资

产的控制权, 大股东从自身的利益出发, 倾向于

利用其控制权和决策权, 把融资资金或本应按股

权比例分派给中小股东的股利变更为投资资本的

筹集来源,并通过金字塔式的股权投资和追求自

利目标而非公司价值目标的固定资产投资扩张,

取得不为小股东所共享的控制性资源, 形成控制

权私利的获取来源.与在职消费、非公允关联交易

和转移定价等大股东即时掏空的利益获取行为不

同, 资本投资是通过对控制性资产的投入与积累,

形成控制权利益的获取来源.

因此,从理论上讲, 企业的资本投资规模对控

制性资源具有聚集作用, 同控制性资源所内含的

私有收益有着直接的联系. 然而囿于控制权收益

的隐秘性,, 要直接取得企业资本投资与其所形

成的控制权收益在同一时间截面上的经验证据存

在相当的困难.通常情况下, 只有当控制权交易发

生并导致控制权转移时, 原上市公司大股东通过

资本投资既已形成的控制性资源及其对应的私

利, 才能以具体的溢价形式由新出任的大股东进

行支付. 至此, 通过新股东的对价支付, 原大股东

在控制权交易中获取了其以往资本投资形成的控

制权私利;而新股东则通过股权控制得到了后续

投资等决策的控制权.因此, 控制权交易和转移时

的溢价高低将同交易之前投入于控制性资源上的

资本规模具有相应的依存关系. 从企业运营资源

的基本属性来看, 在控制性资源获取中所投入的

资本主要涉及固定资产投资与非关联性股权投

资− . 而关联性股权投资很大程度上是对既有控

制权利益在大股东控制的集团内部的重新分配,

并不形成新的控制性资源 . 基于此, 本文将在不

同的控制权特征下, 从固定资产投资和非关联性

股权投资两个方面考察资本投资对控制权收益的

影响.

2 研究设计

2. 1 控制权私利的度量

尽管控制权私利客观存在, 但鉴于控制权私

利的隐密性与企业资产之间的相互偶合性, 要直

接分离并测度其对应值却相当困难
[ 9]
. 因此, 对

于控制权私利的度量只能通过控制权交易发生时

的价格信息, 进行间接估算. 其基本思想是: 找到

一个合适的基准价格, 然后通过比较控制权交易

价格与基准价格二者之间的差额来计算控制权私

利
[ 43- 44, 32]

. 目前控制权私利的度量方法主要有三

种. 第一种是由 Barclay和 Ho lderness
[ 44]
提出,该

方法的理论依据是: 如果公司股东都按照持股比

例获取公司利益,那控制权就没有私人利益;但大

股东如果能通过投票权获得小股东无法获得的利

益, 那么大宗股权的交易就应以溢价交易,而溢价

的部分就是大股东的控制权私利.事实上,大股东
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正如 La Porta, Lopez de S i lanes所指出:控制权收益的内生性决定了只有在私有收益难以确认或不易观测时,控制者才能通过某种方式

获取.否则就会受到外部股东的阻止,甚至会因此被诉诸法律.

本文所指的并购,特指上市公司收购兼并非上市公司的行为.

除了关联性外,我国上市公司股权并购中的另一个显著特征是同属性,即上市公司并购的非上市公司通常与上市公司同属一个地方政

府管辖.我们之所以没有排除股权并购的同属性,是因为:从理论上来讲,若控股股东为国有企业或国家控股的企业,控股股东的利益

可在一定程度上视作地方政府的利益,或者说控股股东的控制权利益形成很难区分是由于控股股东还是地方政府的动机所致.



除了以股东身份获得经营绩效所带来的共享收益

( the shared bene fit) 之外, 还将基于所持股份的

投票权和控制性权获得私有收益. 第二种方法是

由 Hanouna, Sar in和 Shap iro
[ 9]
提出,该方法以控

制性股权交易价格和非控制性股权交易价格的差

额来衡量控制权私利. 第三种方法由 Levy H
[ 43]

提出,该方法的研究对象是具有相似或相同的分

红权、不同的投票权和具有两种股票的公司,通过

利用股票市场上的两种股票交易价格的差别来度

量控制权私利.

由于我国不存在不同投票权的股票, 所以无

法通过计算不同投票权的股票交易来测算控制权

私利. 唐宗明和蒋位
[ 12]
率先借鉴了 Barc lay和

H o lderness
[ 44]
的度量方法, 以大宗股权每股转让

价格与每股净资产的差额来衡量大股东的控制权

私利.韩德宗和叶春华
[ 45]
等沿用了该方法. 但上

述研究存在着一个共同的缺陷,即:简单的以每股

转让价格与每股净资产的差额来衡量控制权私

利, 而每股净资产是一个即期财务指标,它并不包

含对公司未来收益的预期, 在模型中如果对这种

合理的收益预期不加以扣除, 则包含了控制权的

公共收益,有可能高估了大股东的控制权私利水

平. 针对上述度量中可能存在的高估问题,赵昌文

等
[ 14]
分别将控制权交易前三年的平均净资产收

益率作为公司未来增长的预期和控制权共享收益

的近似估计,从控制权溢价中扣除,以此修正控制

权私利的度量准确度.

施东晖
[ 13]

, 叶康涛
[ 15]
则沿袭了 Hanouna,

Sarin和 Shap iro
[ 32 ]
的度量方法,以非流通股转让

交易中控股股份与非控股股份的价差对控制权私

利进行测算. 但正如 Dyck 和 Z ingales
[ 9]
, T im

Ba lden ius
[ 37]
所指出: 非控制性股份尽管不可能

与控制性股份具有同等的权利, 但非控制性股份

持有机构通常拥有比普通个体投资者更为集中的

投票权,可以在股权的制衡以及与大股东的利益

博弈中分享到较小比例的控制权私利, 这部分利

益将在非控制性股权的交易定价中被体现出来.

因此,采用控制权交易价格和小额股权交易价格

的差异来衡量控制权私利, 则可能低估了大股东

的控制权私利水平.

本文首先在吸取 Barc lay和 Ho lderness
[ 44 ]

,

唐宗明和蒋位
[ 12]
研究思想的基础上,进一步对赵

昌文等
[ 14]
的度量方法进行了相应的改进.以控制

权交易前三年净资产收益率的加权平均值来反映

公司未来增长的预期, 并将其作为控制权公共收

益的近似估计,从控制权溢价中扣除.具体方法如

下: 首先, 以控制权交易发生当年的净资产收益率

为被解释变量,分别以过去三年各年度的净资产

收益率为解释变量,进行回归分析; 然后, 分别以

回归结果中各自的相关系数 (R i ) 与三个相关系

数之和的比值作为相应年度净资产收益率的权

重; 最后, 以过去三年净资产收益率的加权平均值

作为公司未来增长预期的估计值. 具体的度量模

型和权重确定模型如下:

CP = (TP - NA ) /NA - EP

= (TP - NA ) /NA - .
3

i= 1
R i* ROE i /

(R 1 + R 2 + R3 ) ( 1)

ROE t = a0 + a1ROE t- i, ( i = 3, 2, 1; t为交易

当年 ) ( 2)

模型 ( 1)中, CP为控制权溢价, 即控制权私

利; TP为发生了控制权转移的大宗股权转让中的

每股价格; NA为转让股份的每股净资产; EP为并

购方对目标企业的合理预期, 用购并前三年的加

权平均净资产收益率来刻画, 权重由模型 ( 2)回

归结果的相关系数确定.

其次, 在本文的稳健性检验部分, 将采用

H anouna, Sarin和 Shapiro
[ 32 ]

, 施东晖
[ 13]
和叶康

涛
[ 15]
相似的度量方法: 以同一年度内所有非控制

性股权交易的平均价格作为基准, 然后以控制性

股份交易的价格和此基准价格的差额来度量控制

权私利.度量模型如下:

CP = (P c - P nc ) /Pnc ( 3)

模型 ( 3)中, Pn c为控制权交易当年所有非控制性

股权交易的每股价格, Pc为控制性股份交易的每

股价格.

2. 2 样本数据及其所有权特征描述

本文选择 2001 2005年沪深两市 A股市场

发生了非流通股交易的公司作为考察对象. 参考

Dyck和 Z inga les
[ 9]
有关控制权私利度量中必须

遵循的基本原则, 并结合我国市场的非流通股交

易现状,确定了本文研究样本所需同时满足的条
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件: 1)股权转让后第一大股东发生变更; 2) 公告

披露显示为非关联交易并公布转让价格; 3) 交易

双方以自愿方式进行股权转让协商; 不包括国家

股在国有单位之间的无偿划拨、抵债或被法院公

告拍卖; 4) 样本中国有股的转让己得到有关政府

管理部门的批准和确认. 5) 由于金融类公司的股

权转让交易审批程序不同并且财务数据与其他行

业的可比性较差,故研究样本中剔除金融类公司.

同时,为了避免对一家上市公司在同一交易日公

告的多笔股权转让交易记录重复计算, 笔者参阅

了 2000 2005年涉及股权转让的所有上市公司

的交易公告并对两笔及两笔以上的交易记录进行

了归并. 国有股权转让交易数据来源于国泰安

&中国上市公司治理结构研究数据库 ∋, 财务数据

来源于国泰安 &中国上市公司年报财务数据库 ∋

以及 &中国上市公司财务指标数据库 ∋. 最后得到

符合条件的有效观测值 341个, 其中中央企业集

团控制类观测值 53个;地方国资委直接控制类观

测值 64个;地方企业集团控制类 165个;地方国有

经营公司控制 59个.

2. 3 研究步骤与方法

依据理论分析所提出的研究假设, 本文按中

央企业集团控制 ( CEC )、地方国资委直接控制

( LGC)、地方企业集团控制 ( LEC) 和地方资产经

营机构控制 ( LAMC )这四种控制权特征对样本进

行分类.在分类基础上, 首先对不同资本投资规模

下的控制权收益水平进行描述性分析; 然后,非参

数 M annW h itney U方法, 分别检验: 不同控制特

征下的相同资本投资规模对控制权收益的影响差

异. 最后, 基于面板数据的回归方法, 考察不同控

制权特征下资本投资规模对控制权收益的影响

程度.

本文分别采用交易前三年固定资产投资、非

关联股权投资与资本存量之比的平均值 ( I/K )和

(MA / K )作为解释变量,以 CEC、LGC、LAMC和

LEC作为股权控制类型哑元变量, 以影响企业控

制权收益和交易溢价水平的其他因素  : 持股比

例 ( OWN )、股份转让比例 ( SHARE )、流通股规模

( STOCK )、企业规模 ( SIZE ) 和资产负债率

( DEBT)作为控制变量 (变量描述如表 1) , 设立

如下回归模型:

模型 4

PBC it = 0 + 1 ( I /K ) it- 3 + 2 ( I /K ) it- 3 /CEC +

3 ( I /K ) it-3 /LGC + 4( I /K ) it- 3 /LAMC +

5 ( I /K ) it-3 /LEC + 6 (I /K ) it-3 / OWN +

7SHARE it + 8STOCK it + 9SIZE it +

10DEBT it + 11ROA it + .
26

i= 12
i IND i +

.
28

i= 27

YEAR i +  it

模型 5

PBC it = 0 + 1 (MA /K ) it- 3 + 2 (MA /K ) it- 3 /

CEC+ 3 (MA /K ) it- 3 /LGC+ 4 (MA /K ) it- 3 /

LAMC+ 5 (MA /K ) it-3 /LEC+ 6 (MA /K ) it- 3 /

OWN + 7SHARE it + 8STOCK it + 9SIZE it +

10DEBT it + 11ROA it + .
26

i= 12
i IND i +

.
28

i= 27
YEAR i +  it

3 实证结果

3. 1 不同控制特征下的资本投资规模与控制权收

益描述性分析

首先, 按股权控制类型分类, 对不同资本投资

规模下的控制权收益水平进行了描述性统计,表 2和

表 3的统计结果与理论预期基本一致.在五个不同的

资本投资规模分布区间内, 地方企业集团所控上市

公司的控制权收益平均水平最高, 资产经营公司所

控上市公司次之. 这两类地方上市公司的控制权收

益在固定资产投资分布中的总体均值分别为 29. 4%

和 27. 3%,在股权投资分布中的总体均值分别达到

了 32. 2%和 30. 6%;地方国资委直接控制的公司居

中,其控制权收益在固定资产投资和股权投资分布

中的总体均值分别为 20. 9%和 22. 8%;中央企业集

团控制的上市公司控制权收益最低,在两类投资分

布中的总体均值分别为 10. 2%和 10. 3%.
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表 1 变量描述

Tab le 1V ariab le descr ipt ion

被解释

变量
PBC 控制权交易并产生转移时的控制权溢价水平

解

释

变
量

I/K
I it为资本品投资,具体指资产负债表中固定资产原价、工程物质以及在建工程三项之和的增

加值;资本存量 K i t- 1为期初固定资产总额.

MA / K MA it为非关联股权并购交易总额;资本存量 K it- 1为期初固定资产总额.

( I/K) / CEC 固定资产投资规模与中央企业集团股权控制的交互作用, CEC为哑元变量

( I/K) / LGC 固定资产投资规模与地方国资委股权控制的交互作用, LGC为哑元变量

( I/K) / LAMC 固定资产投资规模与地方资产经营公司股权控制的交互作用, LAMC为哑元变量

( I/K) / LEC 固定资产投资规模与地方企业集团股权控制的交互作用, LEC为哑元变量

( I/K) / OWN 固定资产投资规模与控股比例的交互作用

控

制

变

量

SHARE 转让的非流通股股份占非流通股总数的比例

STOCK 上年末流通股份数的自然对数

SIZE 企业总资产的自然对数

DEBT 总负债与总资产的比值

ROA 总资产收益率

IND 行业虚拟变量

YEAR 时间虚拟变量

注: 模型 2中股权投资规模 (M /A)与股权控制类型 ( CEC、LGC、LAMC和 LEC) 的交互变量描述同固定资产投资类似,不再赘述.

表 2 不同股权控制特征下的固定资产投资规模与控制收益描述性统计

Tab le 2Descr ipt ive statist ics of f ixed asset investm ent and con trol ben ef it under d ifferen t ow nersh ip con trol

所有权

控制类型

PBC

统计量

固定资产投资规模分布

10%以下 10% ~ 20% 20% ~ 30% 30% ~ 40% 40%以上 总体

中央企业集团

控制 ( CEC )

PBC均值 0. 022 0. 083 0. 110 0. 139 0. 153 0. 102

PBC标准差 0. 038 0. 085 0. 092 0. 087 0. 124 0. 0931

地方国资委

控制 ( LGC )

PBC均值 0. 078 0. 121 0. 237 0. 270 0. 342 0. 209

PBC标准差 0. 056 0. 092 0. 153 0. 234 0. 308 0. 181

地方资产经营公

司控制 ( LAMC)

PBC均值 0. 119 0. 170 0. 297 0. 349 0. 431 0. 273

PBC标准差 0. 076 0. 162 0. 189 0. 305 0. 380 0. 243

地方企业集团

控制 (LEC)

PBC均值 0. 102 0. 235 0. 267 0. 395 0. 467 0. 294

PBC标准差 0. 123 0. 264 0. 231 0. 287 0. 405 0. 280

表 3 不同控制特征下的股权投资规模与控制收益描述性统计

T ab le 3Descript ive statist ics of equity investm ent and con trol ben ef it under d ifferen t ownersh ip con trol

所有权

控制类型

PBC

统计量

股权投资规模分布

5%以下 5% ~ 10% 10% ~ 15% 15% ~ 20% 20%以上 总体

中央企业集团

控制 ( CEC )

PBC均值 0. 023 0. 058 0. 126 0. 147 0. 161 0. 103

PBC标准差 0. 025 0. 049 0. 069 0. 078 0. 114 0. 078

地方国资委

控制 ( LGC )

PBC均值 0. 072 0. 206 0. 218 0. 285 0. 360 0. 228

PBC标准差 0. 065 0. 176 0. 250 0. 234 0. 373 0. 237

地方资产经营公

司控制 ( LAMC)

PBC均值 0. 117 0. 279 0. 311 0. 368 0. 453 0. 306

PBC标准差 0. 110 0. 227 0. 283 0. 382 0. 426 0. 322

地方企业集团

控制 (LEC)

PBC均值 0. 120 0. 258 0. 292 0. 447 0. 491 0. 321

PBC标准差 0. 122 0. 265 0. 273 0. 387 0. 436 0. 340
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其次, 在四类所有权控制方式下,对资本投资

规模与控制权私利之间的变动趋势进行了比较分

析.从如图 2和图 3的分析结果可见:整体而言,在资

本投资规模的分布区间内, 四类股权控制特征下的

上市公司控制权收益均随着投资规模的增加而整体

攀升,总体上与 #资本投资与控制权利益正相关∃的

理论预期相符.但是,四类股权控制特征下的控制权

收益随资本投资规模变动的趋势则呈现出不同程度

的分化.具体而言,随着固定资产和股权投资规模的

逐步增加,中央企业集团所控上市公司的控制权收

益增长相当缓慢, 资本投资驱动利益攫取的效应趋

弱;相反,地方企业集团和地方资产经营机构控制的

上市公司,其控制权收益获取水平随资本投资规模

增加而上升的趋势则十分强劲.而地方国资委直接

控制的上市公司, 其控制权收益获取水平随资本投

资规模增加而上升的程度居中,亦呈现出控制权利

益对资本投资规模的明显响应趋势.

综上可见,我国上市公司资本投资决策对控制

权利益获取的影响,尽管也因所有权的控制方式而

各异,但影响的机制和程度则因我国上市公司特有

的控制类型和公共治理环境而有别于 LLSV
[ 1, 4, 10]

的

研究结论.就中央企业集团控制的上市公司而言,作

为国民经济战略性布局的支撑点, 来自国家层面的

公共治理措施、法律监管制度和国内外相关媒体的

关注都将更为直接的从企业外部治理渠道有效遏制

控制人通过资本投资获取控制权利益的动机, 增大

控制权利益的获取成本.就地方控制的三类上市公

司而言,尽管地方政府均存在为其提供优惠政策和

资源配套的支持动力, 但相较于地方企业集团和资

产经营公司而言,地方国资委直接控制的上市公司,

由于缺少企业集团层级的利益索取并直接受控于地

方政府,企业将更为直接的服务于地方政府的诸多

非经营性目标, 在更大程度上承担地方经济转型和

维护改革稳定的成本, 其通过资本投资所形成的控

制性资源将具有更多的政府公共目标属性.因此,与

地方企业集团和资产经营公司相比,地方国资委直

接控制的上市公司通过资本投资获取控制权收益的

程度较低.而地方企业集团和资产经营公司所控制

的上市公司,尽管是多层级产权的控制方式,但地方

企业集团具有行业管理和人力资源配备上的信息优

势和资源优势, 能够在更大程度上直接介入和参与

上市公司的资本运营和资产配置, 因此其资本投资

的控制权利益获取程度最高.

3. 2 不同控制特征下的资本投资规模与控制权收

益差异检验

为了进一步检验不同股权控制特征下,相同投

资规模所形成的控制权收益是否具有显著性差异,

我们对相同投资规模分布区间内的控制权收益水平

进行了两两的 M annWh itneyU检验!.从检验结果

(表 4)来看:在固定资产投资规模小于 10%、股权投

资规模小于 5%的区间内,不同控制特征下的控制权

收益不存在显著性差异;在地方企业集团和资产经

营机构控制的两类上市公司之间,相同投资规模下

的控制权收益水平基本不存在显著性差异.除此之
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外,不同控制特征下的相同投资规模对控制权收益 的影响大都在 10%的置信水平上存在显著性差异.

表 4 不同控制特征下的投资规模分布与控制权收益M annWh itney U检验结果

Tab le 4M annW h itney U resu lts of in vestm en t level and control benef it und er d ifferent ow nersh ip con trol

不同控制特征的 PBC

两两比较

固定资产投资规模分布

10%以下 10% ~ 20% 20% ~ 30% 30% ~ 40% 40%以上

CEC vsLGC 0. 128 0. 164 0. 000* * * 0. 000* * * 0. 000* * *

CEC vsLEC 0. 085* 0. 045* * 0. 000* * * 0. 000* * * 0. 000* * *

CEC vsLAMC 0. 092* 0. 000* * * 0. 000* * * 0. 000* * * 0. 000* * *

LGC vsLEC 0. 231 0. 153 0. 117 0. 085* * * 0. 061*

LGC vsLAMC 0. 187 0. 004* * * 0. 246 0. 002* * * 0. 007* * *

LEC vs LAMC 0. 403 0. 089* 0. 273 0. 197 0. 134

不同控制特征的 PBC

两两比较

股权投资规模分布

5%以下 5% ~ 10% 10% ~ 15% 15% ~ 20% 20%以上

CEC vsLGC 0. 290 0. 000* * * 0. 038* * 0. 000* * * 0. 000* * *

CEC vsLEC 0. 131 0. 000* * * 0. 000* * * 0. 000* * * 0. 000* * *

CEC vsLAMC 0. 089* 0. 000* * * 0. 000* * * 0. 000* * * 0. 000* * *

LGC vsLEC 0. 315 0. 179 0. 065* 0. 072* 0. 029* *

LGC vsLAMC 0. 283 0. 181 0. 051* 0. 002* * * 0. 008* * *

LEC vs LAMC 0. 507 0. 373 0. 437 0. 164 0. 243

注: * * * 表示在 1%的水平上显著, * * 在 5%的水平上显著, * 在 10%的水平上显著.

综合上述统计分析和差异检验的结果可见:地

方政府所辖上市公司,不仅通过资本投资获取控制

权收益的水平显著高于中央企业所辖的上市公司,

而且在四类不同股权控制方式下,资本投资规模对

控制权收益的影响普遍存在显著性的差异;其中,地

方企业集团和资产经营机构控制的上市公司,通过

资本投资获取控制权收益的水平较高.由此可以断

定:上市公司通过资本投资获取控制权收益的动机、

能力与实现条件确实受到了其所有权控制方式的影

响.但影响的效果和程度如何,则有待在不同控制特

征下进一步考察资本投资规模与控制权收益之间的

敏感性.

3. 3 不同控制特征下的投资规模与控制权收益回

归分析

表 5和表 6报告了交易前三年资本投资规模与

控制权溢价水平的的回归结果.从样本总体的回归

结果来看:首先,交易前的投资规模与控制权溢价水

平显著正相关,且未受到其他溢价因素的影响;其

次,从资本投资规模与股权控制类型的交互变量回

归结果来看:投资规模对控制权收益的聚集作用因

股权控制方式的不同而存在显著差异.在两类资本

投资中,地方企业集团所控上市公司的资本投资对

控制权利益的影响程度显著最大 ( 1. 314和 2. 439),

地方资产经营公司的影响作用次之 ( 1. 150和

2 044),地方国资委控制方式的影响作用居中 ( 0. 302

和 0. 761),中央企业控制方式的影响最小 ( 0. 112和

0. 230).此外,投资规模与持股比例交互变量对控制

权收益有正向作用,但影响效果不显著.可见,在国

有上市公司普遍的股权集中状态下,资本投资的控

制权利益获取程度对持股比例已不敏感,而对不同

的股权控制方式则具有显著的敏感性.

从四类不同控制特征的公司样本回归结果来

看:中央企业控制的上市公司,其资本投资规模与控

制权溢价水平的正相关性不显著;地方所属三组的

公司,不仅投资规模均与控制权溢价水平显著正相

关,而且控制权收益对投资规模的敏感程度均高于

中央企业控制的上市公司.其中,地方企业集团和资

产经营机构控制的两类公司,其控制权收益对资本

投资的敏感性较高,在固定资产投资回归结果中分

别达到了 0. 881和 0. 725,在股权投资回归结果中分

别达到了 1. 181和 1. 137.以地方企业集团控制的公

司为例,每增加一个单位固定投资所带来的控制权

收益增量是中央企业控制公司的 10倍以上

( 0 881/0. 087), 是地 方国 资 委控 制 公司 的
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( 0 881/0 267) 3. 3倍;每增加一个单位股权投资所

形成的控制权收益增量是中央企业控制公司的 6倍

( 1 181/0 193), 是 地 方国 资 委控 制 公司 的

( 1 181/0 607) 1 9倍.其余控制变量对控制权溢价

的影响,同国内其他相关研究的结论类似,这里不再

赘述.
表 5 不同控制特征下固定资产投资规模与控制权溢价水平的回归检验结果 (模型 4)

Tab le 5 Regression results of fixed asset investm en t level and control benef it und er d ifferent ow nership cont rol

解释

变量

样本总体 按控制权特征分组

未控制组 控制组
中央企业集团

控制 (CEC )

地方国资委

控制 ( LGC)

地方资产经营公

司控制 (LAMC )

地方企业集团

控制 (LEC )

( I/K) it- 3 0. 523* *

( 2. 310)

0. 426* *

( 2. 028)

8. 705E - 02

(1. 046)

0. 267*

( 1. 838)

0. 725* *

( 1. 985)

0. 881* * *

( 4. 130)

( I/K) it-3 /

CEC

0. 165

( 0. 910)

0. 112

( 0. 795)

( I/K) it-3 /

LGC

0. 480* *

( 2. 142)

0. 302*

( 1. 827)

( I/K) it-3 /

LAMC

1. 515* * *

( 2. 650)

1. 150* *

( 2. 060)

( I/K)
it-3

/

LEC

1. 819* * *

( 4. 712)

1. 314* * *

( 4. 582)

( I/K) it-3 /

OWN

0. 808

( 0. 834)

0. 653

( 0. 760)

0. 325

(0. 581)

0. 915

( 1. 070)

0. 821

( 0. 940)

1. 036

( 0. 816)

SHAREi t- 3 - 0. 218

( - 0. 417)

- 0. 327

(- 0. 158)

- 0. 574*

(- 1. 818)

0. 385

( 0. 315)

- 0. 162* *

(- 2. 521)

STOCK it- 3 - 8. 375E - 02* *

( - 2. 038)

- 0. 110

(- 0. 631)

- 0. 203

(- 0. 131)

- 0. 123* *

(- 2. 407)

9. 642E - 02*

( 1. 786)

S IZEit- 3 2. 801E - 03*

( 1. 710)

4. 020E - 03* *

(2. 178)

7. 387E - 03

( 0. 892)

1. 691E - 02* * *

( 3. 012)

5. 752E - 03

( 0. 801)

DEBT it- 3 - 0. 351

( - 0. 710)

- 0. 326*

(1. 749)

- 0. 607* *

( 2. 093)

- 0. 304

(- 0. 251)

- 0. 293

(- 0. 609)

ROA it- 3 0. 519

( 1. 044)

- 0. 466

(- 0. 800)

0. 627*

( 1. 942)

0. 719

( 0. 344)

0. 512*

( 1. 809)

IND 控制 控制 控制 控制 控制

YEAR 控制 控制 控制 控制 控制

Ad j- R 2 0. 190 0. 276 0. 150 0. 201 0. 208 0. 262

F 15. 418 4. 352 16. 692 16. 220 14. 522 15. 980

DW 1. 920 2. 208 2. 088 2. 260 1. 847 1. 991

V IF 2. 764 2. 889 2. 438 2. 013 3. 486 3. 249

分组回归的组间系数差异 chow检验

(1) C1- C2, ch i2= 12. 13, P rob值: 0. 0073* * * ; (2) C1- C3, ch i2 = 7. 02, Prob值: 0. 0062* * * ;

(3) C1- C4, ch i2= 16. 79, P rob值: 0. 015* * ; (4) C2- C3, ch i2 = 11. 17, Prob值: 0. 0071* * * ;

(5) C2- C4, ch i2= 20. 70, P rob值: 0. 032* * ; (6) C3- C4, ch i2 = 23. 46, Prob值: 0. 085* ;

注: * * * 表示在 1%的水平上显著, * * 在 5%的水平上显著, * 在 10%的水平上显著,括号内为 T值. C1、C2、C3、C4分别为股权控制特征 CEC、

LGC、LAMC和 LEC分组中变量 ( I/K)的系数.
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表 6 不同控制特征下股权投资规模控与制权溢价水平的回归检验结果 (模型 5)

Tab le 6 Regression resu lts of equ ity in vestm en t level and cont rol benef it under d ifferen t ow nersh ip con trol

解释

变量

样本总体 按控制权特征分组

未控制组 控制组
中央企业集团

控制 (CEC )

地方国资委

控制 ( LGC)

地方资产经营公

司控制 (LAMC )

地方企业集团

控制 (LEC )

(MA /K) it- 3 0. 810* *

( 2. 304)

0. 762*

( 1. 879)

0. 193

(0. 868)

0. 607*

( 1. 731)

1. 137* * *

( 3. 422)

1. 181* * *

( 3. 943)

(MA /K ) it- 3 /

CEC

0. 256

( 0. 813)

0. 230

( 0. 766)

(MA /K ) it- 3 /

LGC

0. 803*

( 1. 729)

0. 761*

( 1. 867)

(MA /K ) it- 3 /

LAMC

2. 167* *

( 2. 058)

2. 044* *

( 2. 027)

(MA /K ) it- 3 /

LEC

2. 719* * *

( 3. 846)

2. 439* * *

( 3. 818)

(MA /K )
it- 3

/

OWN

1. 513

( 0. 735)

1. 473

( 0. 720)

0. 674

(1. 106)

1. 238*

( 1. 690)

1. 141

( 0. 262)

1. 023

( 0. 580)

SHAREi t- 3 - 0. 322

( - 0. 812)

- 0. 680

(- 0. 119)

- 0. 805*

(- 1. 638)

0. 647

( 0. 380)

- 0. 273* *

(- 2. 331)

STOCK it- 3 - 9. 032E - 02* *

( - 1. 987)

- 0. 138

(- 0. 429)

- 0. 305

(- 0. 271)

- 0. 176* * *

(- 3. 215)

7. 097E - 02

( 0. 534)

S IZEit- 3 2. 495E - 03*

( 1. 773)

5. 408E - 03* *

(2. 515)

6. 124E - 03

( 0. 721)

2. 108E - 02* * *

( 3. 162)

6. 803E - 03

( 0. 770)

DEBT it- 3 - 0. 352

( - 1. 139)

- 0. 426*

(- 1. 844)

- 0. 780* * *

(- 3. 270)

- 0. 409

(- 0. 347)

- 0. 241*

(- 1. 800)

ROA i t- 3 0. 550

( 1. 021)

- 0. 570

(- 1. 007)

0. 681

( 0. 916)

0. 809* *

( 2. 400)

0. 843

( 0. 579)

IND  控制 控制 控制 控制 控制

YEAR  控制 控制 控制 控制 控制

Ad j- R 2 0. 112 0. 265 0. 159 0. 187 0. 228 0. 258

F 14. 978 3. 588 16. 045 17. 082 19. 182 16. 315

DW 1. 820 2. 149 1. 943 1. 975 2. 287 2. 125

V IF 2. 739 2. 680 3. 366 2. 842 1. 797 2. 420

分组回归的组间系数差异 chow检验

(1) C1- C2, ch i2= 11. 40, P rob值: 0. 0069* * * ; (2) C1- C3, ch i2 = 8. 56, Prob值: 0. 0065* * * ;

(3) C1- C4, ch i2= 16. 43, P rob值: 0. 014* * ; (4) C2- C3, ch i2 = 21. 41, Prob值: 0. 047* * ;

(5) C2- C4, ch i2= 19. 25, P rob值: 0. 039* * ; (6) C3- C4, ch i2 = 22. 20, Prob值: 0. 073* ;

注: * * * 表示在 1%的水平上显著, * * 在 5%的水平上显著, * 在 10%的水平上显著,括号内为 T值. C1、C2、C3、C4分别为股权控制特征 CEC、

LGC、LAMC和 LEC分组中变量 (MA /K) 的系数.

综上可见:在资本投资规模与控制权收益形成

之间具有紧密关系的同时, 资本投资对控制权收益

的影响效果和程度却因不同控制特征和类型而存在

明显的差异.中央企业所控上市公司的投资规模对

控制权收益的影响程度最低、地方国资委直接控制

的公司居中、地方企业集团和资产经营机构控制的

公司最高.由此可见:尽管我国上市公司的整体治理

水平较低,但与地方企业相比,中央企业所受公共治
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理层面的约束、监管强度和规范力度较大,其大股东

通过资本投资获取控制权收益的行为很可能受到规

避与节制.

3. 4 稳健性检验
表 7 不同控制特征下固定资产投资规模控与制权溢价水平的稳健性检验结果 (模型 4)

Tab le 7 Robust results of f ixed asset investm en t level and control benef it und er d ifferent ow nership cont rol

解释

变量

样本总体 按控制权特征分组

未控制组 控制组
中央企业集团

控制 (CEC )

地方国资委

控制 ( LGC)

地方资产经营公

司控制 (LAMC )

地方企业集团

控制 (LEC )

( I/ TA ) it- 3 0. 790* *

( 2. 243)

0. 683*

( 1. 925)

0. 108

(1. 085)

0. 464* *

( 2. 231)

1. 001* *

( 2. 185)

1. 122* * *

( 3. 780)

( I/ TA) i t- 3 /

CEC

0. 183

( 1. 030)

0. 131

( 0. 652)

( I/ TA) i t- 3 /

LGC

0. 565* *

( 2. 114)

0. 376* *

( 2. 027)

( I/ TA) i t- 3 /

LAMC

1. 782* *

( 2. 378)

1. 355*

( 1. 639)

( I/ TA) i t- 3 /

LEC

2. 143* * *

( 3. 227)

1. 467* * *

( 3. 010)

( I/ TA)
i t- 3

/

OWN

0. 952

( 0. 744)

0. 769

( 0. 682)

0. 383

(0. 534)

1. 078

( 0. 960)

0. 967

( 0. 729)

1. 210

( 0. 539)

SHAREi t- 3 - 0. 209

( - 0. 576)

- 0. 305

(- 0. 188)

- 0. 583*

(- 1. 747)

0. 429

( 0. 323)

- 0. 142* * *

(- 2. 932)

STOCK it- 3 - 9. 601E - 02* *

( - 2. 287)

- 9. 149E - 02

(- 0. 753)

- 0. 215

(- 0. 151)

- 0. 156* *

(- 2. 121)

0. 111*

( 1. 778)

S IZEit- 3 3. 232E - 03*

( 1. 673)

4. 726E - 03* *

(1. 957)

6. 631E - 03

( 1. 048)

1. 989E - 02* * *

( 3. 837)

5. 150E - 03

( 0. 709)

DEBT it- 3 - 0. 411

( - 0. 876)

- 0. 311*

(2. 297)

- 0. 685* *

( 1. 902)

- 0. 358

(- 0. 293)

- 0. 263

(- 0. 742)

ROA it- 3 0. 386

( 0. 964)

- 0. 418*

(- 1. 940)

0. 710

( 0. 897)

0. 645

( 1. 405)

0. 459* *

( 2. 373)

IND 控制 控制 控制 控制 控制

YEAR 控制 控制 控制 控制 控制

Ad j- R 2 0. 175 0. 255 0. 138 0. 185 0. 192 0. 242

F 16. 759 4. 731 18. 144 17. 631 15. 785 17. 371

DW 1. 872 2. 223 1. 928 2. 086 1. 812 1. 937

V IF 2. 349 2. 967 2. 098 1. 915 3. 011 3. 109

分组回归的组间系数差异 chow检验

(1) C1- C2, ch i2= 6. 15, Prob值: 0. 0043* * * ; (2) C1- C3, ch i2 = 7. 28, Prob值: 0. 0057* * * ;

(3) C1- C4, ch i2= 5. 21, Prob值: 0. 0030* * * ; (4) C2- C3, ch i2 = 23. 76, Prob值: 0. 079* ;

(5) C2- C4, ch i2= 18. 02, P rob值: 0. 027* * ; (6) C3- C4, ch i2 = 19. 67, Prob值: 0. 049* * ;

注: * * * 表示在 1%的水平上显著, * * 在 5%的水平上显著, * 在 10%的水平上显著,括号内为 T值. C1、C2、C3、C4分别为股权控制特征 CEC、

LGC、LAMC和 LEC分组中变量 ( I/ TA)的系数.
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表 8 不同控制特征下股权投资规模控与制权溢价水平的稳健性检验结果 (模型 5)

Tab le 8 Robust resu lts of equ ity in vestm en t level and control benef it under d ifferent ow nersh ip con trol

解释

变量

样本总体 按控制权特征分组

未控制组 控制组
中央企业集团

控制 (CEC )

地方国资委

控制 ( LGC)

地方资产经营公

司控制 (LAMC )

地方企业集团

控制 (LEC )

(MA / TA) it- 3 0. 951* *

( 2. 067)

0. 897*

( 1. 685)

0. 260

(0. 919)

0. 636*

( 1. 827)

1. 573* * *

( 4. 745)

1. 634* * *

( 5. 456)

(MA / TA) it- 3 /

CEC

0. 302

( 0. 729)

0. 271

( 0. 687)

(MA / TA) it- 3 /

LGC

0. 946* *

( 2. 036)

0. 896* *

( 2. 199)

(MA / TA) it- 3 /

LAMC

2. 553* *

( 2. 424)

2. 408* *

( 2. 387)

(MA / TA) it- 3 /

LEC

3. 203* * *

( 4. 352)

2. 931

( 3. 425)

(MA / TA) it- 3 /

OWN

1. 782

( 0. 866)

1. 735

( 0. 815)

SHAREi t- 3 - 0. 396

( - 0. 859)

- 0. 527

(- 0. 353)

- 0. 750*

(- 1. 712)

0. 721

( 0. 639)

- 0. 314* *

(- 2. 406)

STOCK it- 3 - 7. 409E - 02* *

( - 2. 013)

- 0. 156

(- 0. 304)

- 0. 231

(- 0. 342)

- 0. 187* * *

(- 2. 874)

8. 769E - 02

( 0. 640)

S IZEit- 3 2. 600E - 03*

( 1. 773)

6. 380E - 03* *

(2. 251)

7. 189E - 03

( 0. 859)

2. 490E - 02* * *

( 3. 710)

6. 091E - 03

( 0. 865)

DEBT it- 3 - 0. 448

( - 1. 140)

- 0. 507*

(- 1. 827)

- 0. 921* * *

(- 3. 695)

- 0. 307

(- 0. 413)

- 0. 220* *

(- 2. 127)

ROA i t- 3 0. 493

( 0. 916)

- 0. 671

(- 1. 140)

0. 527*

( 1. 822)

0. 253

( 0. 571)

0. 332*

( 1. 762)

IND  控制 控制 控制 控制 控制

YEAR  控制 控制 控制 控制 控制

Ad jR2 0. 103 0. 245 0. 147 0. 173 0. 211 0. 238

F 16. 282 3. 900 17. 441 18. 568 6 20. 851 17. 734

DW 2. 180 1. 891 2. 194 1. 823 1. 926 2. 269

V IF 2. 328 2. 753 2. 793 2. 704 3. 552 2. 316

分组回归的组间系数差异 chow检验

(1) C1- C2, ch i2= 7. 83, Prob值: 0. 0070* * * ; (2) C1- C3, ch i2 = 6. 44, Prob值: 0. 0041* * * ;

(3) C1- C4, ch i2= 8. 90, Prob值: 0. 0082* * * ; (4) C2- C3, ch i2 = 19. 51, Prob值: 0. 042* * ;

(5) C2- C4, ch i2= 22. 53, P rob值: 0. 062* ; (6) C3- C4, ch i2 = 18. 51, Prob值: 0. 034* * ;

注: * * * 表示在 1%的水平上显著, * * 在 5%的水平上显著, * 在 10%的水平上显著,括号内为 T值. C1、C2、C3、C4分别为股权控制特征 CEC、

LGC、LAMC和 LEC分组中变量 (MA / TA) 的系数.

为了考察上述回归结果的稳健性, 本文进行了如下 两方面的稳健性检验. 首先,采用 Hanouna, Sar in和
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Shap iro
[ 32]

,施东晖
[ 13]
和叶康涛

[ 15]
相似的度量方

法:以同一年度内所有非控制性股权交易的平均价

格作为基准,然后以控制性股份交易的价格和此基

准价格的差额来度量控制权私利.然后,分别采用期

末的总资产 (TA )替代期初固定资产总额 (K ),对模

型 ( 4)和 ( 5)的资本投资规模进行标准化.

从表 7和表 8的稳健性检验结果来看:控制权收

益 ( PBC)和资本投资变量替换后的回归结果与前文

的结论一致.固定资产投资规模、股权投资规模不仅

与控制权溢价水平保持显著的正相关关系,并且不

同股权控制特征导致的资本投资利益获取差异及敏

感性排序与前文检验结果一致.由此可以认为:一方

面,资本投资对控制权收益的影响具有稳定性;另一

方面,不同股权控制特征下的控制权收益对投资规

模的敏感性差异也具有稳定性.

4 进一步的分析:不同控制特征下的

资本投资对公司价值的影响

表 9 资本投资与公司价值的回归结果

Tab le 9 Regression resu lts of cap ital inves tm en t level and en terp rise value

被解释变量 ( 1): 净资产收益率 (ROE ) it- 3

解释变量 样本总体
中央企业集团

控制 (CEC)

地方国资委

控制 ( LGC )

地方资产经营公

司控制 (LAMC)

地方企业集团

控制 (LEC )

( I/K) i t- 3 - 13. 409

( - 0. 105)

16. 272

( 0. 951)

- 16. 592

(- 0. 239)

11. 375

( 0. 634)

- 13. 876* * *

(- 2. 924)

(MA /K) it- 3 12. 375

( 0. 349)

16. 655* *

( 2. 016)

12. 030

( 0. 657)

- 13. 597

( - 0. 522)

- 12. 150* *

(- 2. 529)

EB IT it- 3 9. 581

( 0. 732)

7. 830*

( 1. 870)

8. 281

( 1. 367)

- 8. 265*

( - 1. 661)

- 9. 792*

(- 1. 839)

DEBT it- 3 9. 198*

( 1. 956)

8. 534* *

( 2. 098)

- 9. 823

(- 0. 419)

7. 830*

( 1. 950)

7. 607

( 1. 507)

SIZE
it- 3 0. 317

( 0. 637)

0. 232

( 0. 592)

- 0. 365

(- 0. 403)

0. 380

( 0. 711)

0. 406

(0. 856)

Adj- R2 0. 175 0. 158 0. 136 0. 115 0. 107

F值 18. 505 17. 228 21. 362 17. 470 18. 609

被解释变量 ( 2): 托宾 Q it- 3

解释变量 样本总体
中央企业集团

控制 (CEC)

地方国资委

控制 ( LGC )

地方资产经营公

司控制 (LAMC)

地方企业集团

控制 (LEC )

( I/K) i t- 3 5. 080

( 0. 175)

9. 803* *

( 2. 110)

9. 513

( 0. 497)

- 6. 131

( - 1. 131)

- 3. 648* *

(- 2. 381)

(MA /K) it- 3 - 11. 771

( - 0. 534)

17. 032

( 0. 609)

15. 124

( 0. 313)

- 10. 298

( - 0. 512)

- 7. 483

(- 0. 907)

EB IT it- 3 5. 009

( 0. 867)

3. 290

( 1. 320)

5. 836*

( 1. 603)

- 7. 304

( - 0. 521)

- 5. 106

(- 0. 745)

DEBT it- 3 5. 371*

( 1. 766)

7. 040* *

( 2. 210)

- 5. 223

(- 1. 034)

3. 102* *

( 2. 375)

4. 763*

(1. 917)

SIZE it- 3 0. 226*

( 1. 937)

0. 159

( 0. 832)

0. 270*

( 1. 651)

0. 241*

( 1. 715)

0. 217* *

(2. 250)

Adj- R2 0. 161 0. 175 0. 126 0. 118 0. 100

F值 15. 730 17. 698 18. 297 16. 624 16. 076

注: * * * 表示在 1%的水平上显著, * * 在 5%的水平上显著, * 在 10%的水平上显著,括号内为 T值.
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表 5和表 6的回归结果均已证实:在不同的股权

控制类型下,公司的资本投资规模与控制权溢价水

平大都显著正相关.那不同控制特征下的资本投资

对公司业绩和价值的影响作用怎样?如果是正相关

作用,那么尽管资本投资增加了大股东的控制权收

益水平,但仍然通过增加公司价值提高了中小投资

者的控制权共享收益;如果是不相关,那么大股东的

资本投资决策则在很大程度上是形成其控制权收益

的自利行为;如果是负相关,那么大股东资本投资的

自利行为不仅挤占了其他投资者的共享利益, 而且

损害了企业的业绩和价值.

分别以交易前三年的平均固定资产投资和股权

投资为解释变量, 以滞后一期的三年平均净资产收

益率和托宾 Q为被解释变量,进行回归分析.从表 9

的回归结果可以看到:总体上,无论是固定资产投资

还是股权投资,均与净资产收益率和托宾 Q无显著

的相关性.在按股权控制特征进行分类的样本回归

结果中:中央企业控制的上市公司,其固定资产投资

与股权投资分别对托宾 Q和净资产收益率具有显著

的提升作用.而地方国资委和资产经营机构控制的

两类上市公司,其资本投资与净资产收益率、托宾 Q

之间无显著的相关性; 地方企业集团控制的上市公

司,除了股权投资对托宾 Q的影响不显著外,其余资

本投资对企业绩效和价值的影响均为显著负相关.

由此可见:在地方政府所辖的三类上市公司中,

资本投资在形成大股东控制权收益的同时,并没有

通过提高公司业绩和价值增加其他投资者的共享收

益.特别是地方企业集团控制的上市公司,其资本投

资对企业绩效和价值具有显著的负相关作用. 大股

东的自利性资本投资决策不仅挤占了中小投资者的

共享利益,而且损害了企业价值.

5 结束语

在股权集中模式下,尽管大股东天然具有通过

资本投资获取控制性资源、形成控制权收益的动机

与能力,但在不同的控制权特征和结构下,大股东资

本投资的利益获取水平和实现程度则存在显著的个

体差异. 同时,公共治理效力、经济发展目标和外部

监管力度的不同, 也将导致大股东自利性资本投资

行为的目标取向、实现条件和投资绩效的差异.

基于大股东资本投资行为形成控制权收益的理

论阐释,在分级履行出资人职责和不同改制模式下,

结合中央和各级地方分别掌控上市公司终极控制权

的典型特征,本文实证考察了不同控制特征下资本

投资规模对控制权收益形成的影响.研究结果表明:

( 1)整体而言,资本投资规模与控制权收益获取水平

正相关,但资本投资的控制权利益获取程度对持股

比例不敏感,而在不同股权控制方式下则呈现显著

的差异; ( 2)由于中央企业在国有经济战略性布局和

国有企业改革中的主导地位, 中央政府对其监控力

度较大,国内外相关媒体关注较多,公共治理措施的

执行效力较高, 因此央企所辖上市公司通过资本投

资获取控制权收益的程度显著低于地方所辖的上市

公司; ( 3)在地方所辖的上市公司中, 企业集团和资

产经营机构控制的上市公司, 尽管也需要为地方经

济发展和维护改革稳定而承担资源 #反哺∃的责任,

但由于存在集团层面的利益操控和回旋机制, 其通

过资本投资获取控制权收益的程度显著大于地方国

资委直接控制的上市公司; ( 4)相较于资产经营公司

而言,地方企业集团类的大股东不仅在股权关系上

可以对上市公司实施有效控制,而且集团公司大股

东可以利用在生产经营领域的行业经验和信息优

势,深度介入上市公司的资本运营和投资决策,在更

大程度上获取私有收益. ( 5)进一步的投资价值效应

检验发现,央企所控上市公司的资本投资对企业价

值具有一定的提升作用,而在地方政府所辖的上市

公司,其资本投资在形成较高控制权收益的同时,并

没有通过提高公司业绩和价值增加其他投资者的共

享收益.特别是地方企业集团控制的上市公司,其自

利性资本投资决策不仅挤占了中小投资者的共享利

益,而且损害了企业价值.

本文研究结论的启示在于:首先,随着股权分

置改革的持续深入, 阻碍上市公司治理效率的股

权设置难题将逐步破解, 监管部门对后续拟上市

的企业,应更多采取整体上市的政策导向,减少所

有权的控制层级, 从而有效规避集团母公司与上

市公司之间在资源获取中的投资操控行为. 其次,

比较中央和地方两类企业集团所上市公司的实证

结果可见,尽管都是企业集团控制方式,但两类上

市公司大股东通过资本投资获取控制权收益的程

度却大相径庭, 因此,通过加强地方性公共治理,

推进地区市场化进程等外部监管措施, 将在一定

程度上促进资本投资私有利益的外部化, 矫正大
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股东资本投资行为的过度自利取向, 提高企业资 本投资的效率.
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Ownership contro,l investm ent level and control benefit grabbing
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Abstract: Based on the theory of the cap ital investment results in control benef it, th is paper emp irically stud

ies the impact of capital investm ent on control benefit grabb ing under d ifferent con tro l characters of national

shareho lders. The conclusion is: 1) A s aw ho le, the cap ita l investment level is positive relat iv ity w ith the con

tro l benefi.t 2) The relat ionship betw een investment leve l and contro l benefit is sign if icant under d ifferen t con

tro l characters; but not sign ificantly sensitive to ownersh ip ratio. 3) The compan ies controlled by the local

group grab most of the control benefits from cap ita l investmen,t and the control benefit is 10 tim es and 6 t imes

more than what the central governmen ts grab, 3. 3 times and 1. 9 t imesmore than wha t the local governments

grab respective ly in fixed assets and equity investmen.t 4) Wh ile the capital investmen t o f local groups g rabs

the max imum con tro l benefi,t the enterprise va lue is damaged. These conc lusions and find ings prov ide ev i

dence for improv ing them echan ism of listing after non tradable shares re fo rm, and prope lling the transparency

o f the private bene fit through market izat ion.

Key words: investm ent leve;l ow nership contro;l contro l bene fi;t enterprise va lue
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