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摘要: 基于终极股东自利动机与资本投向选择差异的理论阐释，实证考察了终极控制下的资

本投向结构分布及其对总体投资绩效的影响．研究发现: 1) 终极股东的现金流权越低，越有增
加固定资产、无形资产和股权并购的资本投入，以及削减 R＆D 投资的动机; 2) 随着现金流权
的降低，地方企业集团的固定资产投资规模和增速增大，地方资产公司的股权投资增长趋势更

为强劲，这与两类地方国有终极股东的运营模式和谋利能力密切相关; 3) 由于获取特许和垄
断性使用权的难度较大，民营终极股东自利动机对无形资产投资的影响不显著; 4) 终极股东
自利动机下的投资选择，不仅降低了整体的资本配置绩效，而且导致投资结构的异化．上述研
究结论，对于从产权角度来理解中国经济高速增长背后的微观投资的非效率成因具有重要意

义，也为进一步改善技术创新投资的产权激励机制提供了理论依据．
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0 引 言

改革开放以来，中国的经济增长速度一直位

居世界前列，但经济高速增长的背后却存在“高
投资率—低投资效率”、“重复建设 －投资结构异
化”、“宏观好 －微观不好”等问题［1 － 2］． 因此，如
何通过企业层面提升资本投资的效率和改进投资

结构，以促进整体的资本配置效益②，就成为推动

经济持续、健康发展的重要途径．
作为价值创造和资源配置的微观基础，企业

的资本投资并不能在新古典的完美市场均衡条件

下，自动提高效率与优化结构．资本投向的选择权
和收益索取权，不仅因所有权制度安排的差异与

演进内生于相应的公司治理机制之中［3］，而且以

代理成本的形式贯穿于漫长的公司治理研究轨

迹［4］． Jensen［3］ 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．在股权集中模式下，金字塔式股权结构是大股
东控制的主要方式，也是大股东利益集团与中小

投资者代理冲突的根源［5］． 在金字塔式股权结构
下，上市公司终极控制权( ultimate control rights)
与现金流权( cash flow rights) 的不对等，导致终
极控制者投资的利益取向与企业价值投资不一

致，终极控制者会为了获取集团利益或私人利益，
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不惜作出损害上市公司整体价值的投资决策［6］．
Dyck 和 Zingales［7］ 的研究证实，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控
制性资源，不仅是集团大股东从上市公司谋取控

制权收益的重要来源，而且随着大股东终极控制

权与现金流权的分离程度增大，大股东将更倾向

于增加上述资产的投资规模，减少 R＆D投资和其
他技术性资产的长期投资．综上所述，上市公司终
极控制者基于集团利益和自利动机的资本投向选

择，一方面会因投资规模的非合理性而损害企业

的投资效率，另一方面，在不同投向上的资本分布

规模非合理性所导致的投资结构异化，将进一步

扭曲企业的总体投资效率．
鉴于我国上市公司普遍被终极控制者以金字

塔结构控制的现实，本文将着重探究终极股东与

集团利益动机下的投资选择和投向差异，以及资

本在不同投向上的分布对投资结构和效率的影

响．具体而言，本文首先分别考察终极股东的所有
权特征、控制权 － 现金流权分离对不同资本投向
的影响及程度差异．然后，进一步考察不同所有权
控制特征下，终极股东的控制权 － 现金流权分离
对不同资本投向的影响差异．最后，探求不同资本
投向的结构分布对总体投资绩效的影响． 本文的
特点在于以下方面: 第 1，沿着终极股东控制———
控制权 － 现金流权分离 ——— 资本投向利益差异
———投资结构异化———投资效率损失的理论逻
辑，在细分资本投向类型的基础上，提供了终极股

东自利动机影响资本在不同投向上分布的经验证

据．第 2，基于我国上市公司的终极控制特征分
类，从资本投向这一更系统的视角，丰富了代理成

本影响企业投资决策的理论．第 3，通过控制权 －
现金流权分离对不同资本投向的影响差异分

析，探究企业资本投向选择背后的利益动机、驱
动力量和约束条件，针对经济高速增长背后的

企业投资结构异化和效率损失，阐释企业层面

可能影响宏观投资效率的治理因素，具有重要

的现实意义．

1 理论分析、制度背景与研究假设

1． 1 终极控制、资本投向与集团利益:理论分析
尽管从理论上讲，上市公司的所有权控制层

级越多，现金流权比例越低，终极股东通过投资途

径将可分配现金转换为控制性资产的利益侵占动

机就越大．然而，一方面，由于不同类型投资资产
本身在形态、功能和价值上的差异，以及法律保护
和监管制度等外部约束条件的差异，导致了终极

股东和企业集团通过不同资本投资谋求利益的多

样性与复杂性．
1． 1． 1 终极控制与固定资产投资
作为企业投资类型中最普遍的形态，固定资

产具有建设周期长、用途易判断和价值易评估的
特征，终极股东通过固定资产投资扩张规模、谋取
私利受到了普遍关注［8］． 然而，由于固定资产具
有天然的有形性特征，外部利益相关者对固定资

产的规模界定，用途判断和价值评估相对容易和

清晰．因此，随着固定资产购置规模的逐步增大，
终极股东的非效率投资特征容易受到监管部门的

审查［9］．综合权衡私有利益、监管约束与转换成
本，终极股东在固定资产上的非效率投资规模将

在达到一定程度后收敛． 对于中国上市公司的固
定资产投资而言，一方面，过度投资是我国上市公

司非效率投资行为的主要特征［10－11］，且固定资产

的非效率扩张与公司治理机制的弱效休戚相

关［12］．另一方面，随着国家层面的投融资体制与
监管部门治理措施陆续出台③，监管机构对上市

公司的募集资金用途、投资决策程序和投资损失
责任追究的监控力度逐步增大． 终极股东通过扩
大固定资产投资规模获取集团控制权收益的成本

和约束条件将持续增加．
1． 1． 2 终极控制与无形资产投资
与固定资产投资的利益谋取机制相异，无形

资产的“无形”特征与终极股东集团利益的“隐
秘”特征具有天然的一致性．因此，在所有权控制
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办法》( 国务院国资委，2008)



结构和法律保护体系相似的条件下，终极股东通

过无形资产投资谋取利益的成本较低［8］． 然而，
也正是由于无形资产“可视性”较低、隐秘性较高
的特征，不仅监管机构和外部投资者对其界定和

评估存在模糊和困境，而且控股股东在投资和处

置无形资产等环节中，也存在价值判定和评估的

较大风险，故终极股东通过无形资产谋取收益的

不确定性明显增加［13］．我国上市公司无形资产主
要是各类使用权，其中土地使用权的比重达到了

50%左右，而技术性资产的比重仅在 10% 左
右［14］．在我国人均资源稀缺的背景下，相对于固
定资产投资所形成的实物资产而言，这些排他性

物权无疑是更具有垄断价值的珍贵资源，上市公

司终极控制者通过对使用权类无形资产的投资，

可以获得更高的集团利益和私有收益．
1． 1． 3 终极控制与股权投资
股权投资不仅与终极股东的控制权 － 现金

流权分离具有内在统一性，而且是企业集团形成

的主要资本配置形式［15］． 对产业集团而言，由于
金融集团不仅在资本运作上具有经验优势，而且

不涉及企业的经营管理与激励监督，股权投资的

意愿更强［16］，而产业集团由于要直接参与企业的

生产经营，股权投资在增加控制层级的同时，也增

加了终极股东与金字塔内部股权关系的代理成

本［16］．然而，产业集团内部股东与管理者的代理
问题，很可能激发终极股东通过持有高额现金来

降低股权融资成本，以弥补代理冲突中的股权投

资收益损失［17］．我国上市公司控股股东的并购财
富效应因所有权性质和市场动机而存在差异． 一
方面，并购能显著增加收购公司股东的财富，特别

是对国家股和法人股比重较大的收购公司［18］．另
一方面，卫武和李克克［19］从企业政治资源视角的

研究表明: 并购企业借助政府了解被兼并企业生

产经营情况，可以减少并购企业双方的盲目性，为

兼并活动争取更多政治利益和经济效益，提高企

业市场份额．
1． 1． 4 终极控制与研发投资( R＆D)
鉴于 R＆D产出在一定程度上具有公共产品

的非排斥和非专有特征，R＆D投资有别于终极股
东自利动机下的其它类型投资决策［20］．尽管持续

的 R＆D投入有利于提升企业竞争力，取得长期稳
定绩效，增加全体股东的共享收益． 然而，在控制
利益的驱使下，企业实际控制者具有通过固定资

产投资、股权并购等投资方式获取更多资源、构建
“企业帝国”的动机，而这样的扩张动机抑制并削
减了 R＆D投资，进而导致企业投资结构的异化和
效率的降低［21］．我国企业的产权性质和控制权结
构不仅对 R＆D投资强度和绩效产生了不同程度
影响，而且伴随着市场化进程的循序渐进，R＆D
投资带有显著转轨经济特征［22］．与国有控股企业
从事R＆D 活动更多地依赖政府投入不同，民营企
业进行 R＆D投资的激励更强，尤其是在市场化进
程较快的地区［23］．
1． 2 所有权安排与终极控制特征: 制度背景
分析

鉴于转型时期的历史性和体制性原因，在股

票市场建立之初，上市公司国有股权就处于绝对

控制地位．一方面，国有上市公司的终极产权呈现
出中央和各级地方分别履行的鲜明特征，而且由

于上市之初大多采用了分拆和捆绑两种改制模

式，进而形成了中央企业集团、各级地方企业集团
和资产经营公司 3 种国有上市公司的金字塔控制
方式．另一方面，民营和私有产权控股的上市公司
日益成为中国转型经济中的重要推动力量． 最终
形成了中央企业集团、地方企业集团、地方资产经
营公司和民营产权控制的 4 类金字塔控制方式．
就中央企业集团控制的上市公司而言，一方

面，国家层面的新型产业投资和监管治理措施，不

仅将率先在央企上市公司中示范性实施与执行，

而且在项目投资和运作过程中，中央政府对其决

策程序和经营状况的监控力度较大，制度规范和

内控建设相对较好．另一方面，随着央企国际化与
开拓海外市场战略的实施，中央企业的投资与并

购肩负着代表中国参与全球范围内资源优化配置

的国家重任，将直接面对国际与多边的激烈竞争，

这客观上对央企的投资效率和结构改进提出了更

高的要求．
就地方所属的两类上市集团而言，首先，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
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构和委托关系，客观上提高了终极股东自利性资

本投资行为的隐秘程度． 其次，基于就业、稳定与
政绩目标的综合权衡，地方政府更倾向于利用上

市公司的投融资平台完成可视性好、易宣传、见效
快的项目．最后，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，可能导致终极股东

自身投资取向与牟利能力的不同． 具体而言，企
业集团类的终极股东可以利用在生产经营领域

的行业经验和信息优势，深度介入上市公司具

体的生产管理和投资选择，特别在固定资产、专
用资产购置和基建投资中可以深入专营并更大

程度上获取收益．相对而言，资产经营公司更类
似于金融控股集团，其终极股东直接参与上市

公司生产运营的能力和行业优势相对较弱，但

股权投资和资本运作的能力较强，因此，在股权

投资中更能发挥比较优势并获取更高的权益投

资收益．
最后，就民营上市公司而言: 一方面，作为新

兴的经济力量，民营上市企业的行业优势和经营

实力依然偏弱，“先做大、后做强”的发展需求更
具有固定资产、股权投资的扩张动机，却鲜有自主
创新的 R＆D投资; 另一方面，相对于国有上市企
业而言，民营上市公司天然处于国有经济体系的

自保系统之外，在垄断性和专营性资产上的投资

机会可能较少，进入门槛较高．这在相当程度上提
高了民营终极股东通过垄断性无形资产投资谋求

私利的成本．
基于以上理论与制度背景分析，本文提出如

下研究假说．
假设 1 终极股东的现金流权比例越低，越

有动机增加固定资产、无形资产和股权并购上的
自利性资本投入，并且削减具有公益性和共享性

特征的 R＆D投资;
假设 2 随着终极股东现金流权比例的降

低，地方企业集团所控上市公司的固定资产投资

规模和增速增大; 地方资产公司所控上市公司的

股权投资增长趋势最为强劲; 现金流权与各资本

投向之间的敏感程度高低，因终极股东的产权类

型而存在差异．
假设 3 中央企业上市公司的资本投向受

终极股东控制层级的影响较弱; 民营上市公司

由于获取特许和垄断性使用权的难度较大，其

终极股东自利动机对无形资产投资的影响不

显著．

2 研究设计

2． 1 终极控制者控制权和现金流权的计量方法
参考关于控制权和现金流权的定义和最终控

制者的原则［5－6］，确定控股股东及其控制权和现

金流权的计算原则如下: 1) 控股股东为终极控制
者，即不再为其它股东所控制; 2) 终极控制者对
上市公司的最终控制权以金字塔链条上最小的持

股份额来度量; 3) 如果终极控制者与上市公司之
间存在直接和间接的多条控制链，则将每条控制

链上的控制权相加作为最终控制权; 4) 计算出每
条控制链( 包含直接控制和间接控制) 中控制权

的乘积，然后将此乘积相加，得到现金流权; 5) 将
现金流权 / 控制权的值作为分离度．
2． 2 样本数据及其分类描述
选择 2001 － 2005 年沪深两市 A股市场的所

有公司作为考察对象，剔除了金融类上市公司、最
终控制者不详和无股权投资记录的样本观测值．
我国上市公司 2001 年开始于年报中披露股权控
制关系，终极控制者的控制权和现金流权数据从

上市公司年报中手工整理而得． 同时，R＆D 投资
数据亦采用手工方法，分别从样本公司年报附注

的“长期待摊费用”、“预提费用”和“与经营活
动相关的现金流量”3 个项目中进行筛选和记
录，并剔除记录不详的公司． 为消除极端值的影
响，对于所使用到的主要连续变量，剔除了极端

值样本．
上市公司的财务数据和其他相关数据来源于

国泰君安《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3 977个，其中中央企业集团控
制类观测值656个; 地方企业集团控制类观测值 1
643 个; 地方资产经营公司控制类观测值 821 个;
民营和私有产权控制857个．样本的现金流权 /控
制权分离描述如表 1．
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表 1 样本企业现金流权 / 控制权分离度的分类描述
Table 1 Systematic description of〈CSR〉/〈CTR〉deviate

分离度 观测值 最小值 最大值 平均值 标准差

总体样本分离度 3 977 0． 103 1 0． 371 0． 163

央企样本分离度 656 0． 157 1 0． 460 0． 205

地方企业集团样本分离度 1 643 0． 124 1 0． 401 0． 187

地方资产公司样本分离度 821 0． 090 1 0． 353 0． 160

民营产权样本分离度 857 0． 078 1 0． 312 0． 143

2． 3 研究的步骤、模型与方法
2． 3． 1 终极控制与资本投向选择
首先，基于控制权 － 现金流权分离度的排

序，按中央企业集团控制( CEC) 、地方企业集团
控制( LEC) 、地方资产经营机构控制( LAC) 和民
营控制( PRC) 这 4 种控制权特征的样本分类，对
不同控制权 － 现金流权分离度下的各资本投向
水平进行计量统计分析． 然后，基于面板数据的
GLS回归方法，考察不同控制权特征下的控制权
－ 现金流权分离度对各资本投向规模的影响程
度，其中 GLS回归方差权重的选取以控制权收益
的行业差异为依据．

在回归分析中，分别采用固定资产投资、股权
投资、无形资产投资、R＆D 投资与存量之比
〈ΔFIX〉
〈FIX( )〉 it

、〈ΔMA〉
〈MA( )〉 it

、〈ΔINT〉
〈INT( )〉 it

、〈ΔR＆D〉
〈R＆D( )〉 it

作为表征各资本投向的被解释变量． 以控制权 －

现金流权分离度
〈CSR〉
〈CTR〉和股权控制类型

( 〈CEC〉、〈LEC〉、〈LAC〉和〈PRC〉) 作为解释变
量．以各资本投向的公司特征和公司治理因素: 现
金持有量( 〈CF〉) 、负债比例〈LEV〉、股利分配率
〈DIV〉、企业规模〈SIZE〉、息税前收益〈EBIT〉、内
部人控制度D和持股比例〈OWN〉作为控制变量，
设立如下回归模型 1

〈ΔINV〉
〈INV( )〉 it

= β0 + 〈CSR〉
〈CTR( )〉 it

( β1 + β2〈CEC〉+ β3〈LEC〉+ β4〈LAC〉+ β5〈PRC〉) + β6〈CF〉it +

β7〈LEV〉it + β8〈DIV〉it + β9〈SIZE〉it + β10〈EBIT〉it + β11〈ROA〉it + β12〈TA〉it +

β13〈SAL〉it + β14〈OWN〉it + β15Dit +∑
31

i = 16
βi〈IND〉i +∑

36

i = 32
〈YEAR〉i

其 中 〈ΔANV〉
〈ANV( )〉 it

分 别 代 表 〈ΔFIX〉
〈FIX( )〉 it

、

〈ΔMA〉
〈MA( )〉 it

、〈ΔINT〉
〈INT( )〉 it

和 〈ΔR＆D〉
〈R＆D( )〉 it

．

2． 3． 2 资本投向的结构分布对总体投资绩效的
影响

在考察了终极股东控制特征影响资本投向选

择的基础上，进一步分析上述资本投向的结构分

布对总体投资绩效的影响． 本文采用滞后 1 期的
总投资回报率〈ROI〉作为被解释变量，以
〈ΔFIX〉
〈FIX( )〉 it

、 〈ΔMA〉
〈MA( )〉 it

、 〈ΔINT〉
〈INT( )〉 it

和

〈ΔR＆D〉
〈R＆D( )〉 it

4 类资本投向作为解释变量． 在控制

财务杠杆〈LEV〉、企业规模〈SIZE〉和行业特征
〈IND〉的条件下，设立回归模型，考察不同资本
投向及其分布结构对总体投资绩效的影响．模型

〈ROI〉t =α0 + α1
〈ΔFIX〉
〈FIX( )〉 t－1

+ α2
〈ΔMA〉
〈MA〉 +

α3
〈ΔINT〉
〈INT〉+α4

〈ΔRD〉
〈RD〉+α5〈SIZE〉t－1+

α6〈LEV〉t－1 +∑〈IND〉+ ε

上述模型的各变量的具体定义和计算见表 2．

3 实证结果与分析

3． 1 终极控制权 － 现金流权分离与资本投向的
描述性统计与差异性检验

首先，基于终极控制类型和相应的控制权 －
现金流权分布，对各资本投向的规模进行了统计

考察和组间差异检验( 表 3) ． 从固定资产和股权
投资的描述性统计来看，除了中央企业集团控制

( CEC) 类型外，其余 3 类终极控制特征下的上市
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表 2 变量定义

Table 2 Variable description

被
解
释
变
量

〈ΔFIX〉/〈FIX〉
固定资产投资规模．〈ΔFIX〉为当年的资本品投资，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 3 项之和的净值改变量;〈FIX〉为期初固定资产存量．

〈ΔMA〉/〈MA〉 股权投资规模．〈ΔMA〉为当年的股权投资额;〈MA〉为期初股权投资存量．

〈ΔINT〉/〈INT〉

无形资产投资规模．〈ΔINT〉为当年的无形资产投资，具体指各类使用权( 土地使用权、特许

使用权等) 、技术性资产( 专利、软件、专有技术等) 的净值改变量; 〈INT〉为期初无形资产

存量．

〈ΔR＆D〉/〈R＆D〉 〈R＆D〉投资规模．〈ΔR＆D〉为当年研究开发费用的净增量，〈R＆D〉为期初研发投资存量．

〈ROI〉 投资回报率．期末利润总额与期初投资总额之比

解
释
变
量

〈CSR〉/〈CTR〉 控制权 － 现金流权分离度．〈CTR〉为控制权，〈CSR〉为现金流权

〈CSR〉/〈CTR〉×〈CEC〉 控制权 － 现金流权分离度与中央企业集团股权控制的交互作用，〈CEC〉为哑元变量

〈CSR〉/〈CTR〉×〈LEC〉 控制权 － 现金流权分离度与地方企业集团股权控制的交互作用，〈LEC〉为哑元变量

〈CSR〉/〈CTR〉×〈LAC〉 控制权 － 现金流权分离度与地方资产公司股权控制的交互作用，〈LAC〉为哑元变量

〈CSR〉/〈CTR〉×〈PRC〉 控制权 － 现金流权分离度与民营集团公司股权控制的交互作用，〈PRC〉为哑元变量

控
制
变
量

( 1) 〈CF〉; ( 2) 〈LEV〉 ( 1) 期末经营活动现金 CF与期初固定资产总额之比; ( 2) 资产负债率．总负债与总资产的比值

( 3) 〈DIV〉; ( 4) 〈SIZE〉 ( 3) 股利支付率．普通股每股股利与每股收益之比; ( 4) 企业总资产的自然对数

( 5) 〈EBIT〉; ( 6) 〈ROA〉 ( 5) 为本年度税前利润、利息费用、折旧费之和与期初总资产账面价值之比; ( 6) 总资产收益率

( 7) 〈TA〉; ( 8) 〈SAL〉; ( 9) D ( 7) 总资产增长率; ( 8) 主营业务增长率; ( 9) 内部董事在董事会中所占的比例，即内部人控制度

表 3 控制权 － 现金流权分离下的资本投向规模统计检验

Table 3 Descriptive statistics of investment allocation under CSR-CTR deviation

所有权

控制类型

〈FIX〉与〈INT〉

统计量

控制权 － 现金流权分离度分布值

1 ～ 1 /3 1 /3 ～ 1 /5 1 /5 以下

〈MA〉与〈R＆D〉

统计量

控制权 － 现金流权分离度分布值

1 ～ 1 /3 1 /3 ～ 1 /5 1 /5 以下

样本总体
〈FIX〉均值 0． 178 0． 261 0． 323 〈MA〉均值 0． 167 0． 267 0． 341

〈INT〉均值 0． 113 0． 189 0． 244 〈R＆D〉均值 0． 199 0． 121 0． 090

中央企业集团

控制( CEC)

〈FIX〉均值 0． 211 0． 242 0． 269 〈MA〉均值 0． 198 0． 213 0． 234

〈INT〉均值 0． 135 0． 155 0． 151 〈R＆D〉均值 0． 167 0． 160 0． 143

地方企业集团控制

( LEC)

〈FIX〉均值 0． 217 0． 384 0． 483 〈MA〉均值 0． 189 0． 368 0． 423

〈INT〉均值 0． 139 0． 279 0． 365 〈R＆D〉均值 0． 290 0． 174 0． 104

地方资产公司控制

( LAC)

〈FIX〉均值 0． 201 0． 358 0． 401 〈MA〉均值 0． 204 0． 394 0． 510

〈INT〉均值 0． 129 0． 260 0． 303 〈R＆D〉均值 0． 257 0． 162 0． 096

民营和私有产权

控制( PRC)

〈FIX〉均值 0． 186 0． 326 0． 387 〈MA〉均值 0． 175 0． 335 0． 409

〈INT〉均值 0． 125 0． 117 0． 129 〈R＆D〉均值 0． 240 0． 148 0． 086

Kruskal-Wallis H非参数检验

Chi-Square〈FIX〉与〈INT〉

86． 89*

( 0． 081)

154． 75＊＊＊

( 0． 000)

294． 19＊＊＊

( 0． 000)

49． 63＊＊

( 0． 045)

151． 43＊＊＊

( 0． 000)

239． 90＊＊＊

( 0． 000)

Kruskal-Wallis H非参数检验

Chi-Square( MA) 与( R＆D)

37． 23*

( 0． 092)

151． 53＊＊＊

( 0． 000)

290． 94＊＊＊

( 0． 000)

48． 77＊＊

( 0． 035)

142． 85＊＊＊

( 0． 000)

275． 89＊＊＊

( 0． 000)

Mann-Whitney U非参数检验

( 两两比较)

〈CEC〉-
〈LEC〉
0． 000＊＊＊

〈CEC〉-
〈LAC〉
0． 000＊＊＊

〈CEC〉-
〈PRC〉
0． 026＊＊

〈FIX〉-
〈MA〉
0． 081*

〈FIX〉-
〈INT〉
0． 052*

〈FIX〉-
〈R＆D〉
0. 000＊＊＊

〈LEC〉-
〈LAC〉
0． 486

〈LEC〉-
〈PRC〉
0． 000＊＊＊

〈LAC〉-
〈PRC〉
0． 000＊＊＊

〈MA〉-
〈INT〉
0． 201

〈MA〉-
〈R＆D〉
0． 000＊＊＊

〈INT〉-
〈R＆D〉
0． 000＊＊＊

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．
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公司的固定资产和股权投资规模均随控制权 －
现金流权分离度的增加而整体攀升． 但是，LEC、
LAC和 PRC3 类终极控制特征下的资本投资规模
随控制权 － 现金流权分离度增加而扩大的趋势
则呈现出不同程度的分化． 地方企业集团( LEC)
和资产公司( LAC) 分别在固定资产和股权投资
中交替最大化．这与两类终极股东的运营模式和
谋利能力密切相关．企业集团( LEC) 的终极股东
即或原先不属于工商产业范畴，入行后也具有行

业的持续生产和运营经验，具有通过深度介入上

市公司固定资产投资来谋求控制权利益的比较优

势．相对而言，资产公司( LAC) 更类似于金融控
股集团，其终极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，但却更擅长于股权投资

与资本运作．此外，民营和私有产权控制( PRC) 的上
市公司，其固定资产和股权投资水平随控制权 － 现
金流权分离度增加而上升的程度居中．
其次，无形资产和 R＆D投资规模统计结果的

差异化特征体现为两个方面．一方面，不同终极控
制类型下的 R＆D投资规模与控制权 － 现金流权
分离度呈负向关系，即随着控制权 － 现金流权分
离度的增加，大股东体现出逐步削减 R＆D投资的
动机． 另一方面，尽管地方企业集团( LEC) 和资
产公司( LAC) 终极控制下的无形资产投资水平
均与控制权 － 现金流权分离度呈正相关关系，但
民营终极控制下的无形资产投资则未表现出控制

权 － 现金流权分离下的利益谋求动机． 对于民营
控股( PRC) 的上市公司而言: 首先，土地使用权
和特许使用权作为无形资产中稀缺和垄断程度最

高的资源，民营企业基本上不可能在中央和地方

两级公共资源配置体系内与国有企业享受同等的

待遇和机会获取这些独占权利．其次，尽管民营企
业专利权等技术类无形资产的绝对体量和规模偏

小，但在无形资产总量中所占比例较大．
在描述性统计的基础上，分别进行了 Kruskal

Wallis H 非参数的组间检验和 Mann-Whitney U
的两两检验，结果发现不同类型终极股东的相同

类型投资规模存在显著性差异． 在不同控制权 －
现金流权分离度下，固定资产投资、无形资产投资、
股权投资和 R＆D投资规模大都存在显著性差异．
3． 2 回归结果分析
表 4 报告了终极控制对固定资产和股权投资

两类资本投向的影响及程度．首先，从样本总体的

回归结果来看: 终极股东控制权 － 现金流权分离
〈CSR〉/〈CTR〉均与固定资产投资、股权投资规
模显著正相关． 其次，从控制权 － 现金流权分离
〈CSR〉/〈CTR〉的分类回归结果来看，终极控制
对固定资产和股权投资的影响表现出两方面的特

征． 一方面，在 3 个分离度分布区间内，
〈CSR〉/〈CTR〉不仅对固定资产和股权投资具有显
著的正向推动作用，而且，随着终极股东现金流权的

减少，尽管〈CSR〉/〈CTR〉对投资规模的影响程度逐
步上升，但影响的边际贡献率却逐步降低．在固定资
产投资中，〈CSR〉/〈CTR〉的影响程度从 1．165上升
到 2．130，增 加 了 1．83 倍; 在 股 权 投 资 中，
〈CSR〉/〈CTR〉的影响程度从1．283上升到2．080，增
加了 1．6 倍． 另一方面，从终极股东类型〈CEC〉、
〈LEC〉、〈LAC〉和〈PRC〉与分离度〈CSR〉/〈CTR〉共
同作用的回归结果来看( 表2) ，央企集团终极股东的
现金流权变化与固定资产投资、股权投资均无显著
的相关性．在地方企业集团控制的公司中，终极股东
现金流权对固定资产投资的敏感性最高，在3组回归
结果中分别达到了 2．680、4．353和 4．641，高于地方
资产公司12% ～21%，高于民营和私有公司10% ～
27%．在地方资产公司中，终极股东现金流权对股权
投资的敏感性最高，在 3 组回归结果中分别达到
2. 827、4. 375和 4．561，高于地方企业集团 6% ～
22%，高于民营和私有公司48% ～105%．最后，对于
民营和私有产权控制的上市公司，尽管其固定资产

和股权投资规模对现金流分离度(〈CSR〉/〈CTR〉)
×〈PRC〉具有显著的敏感性，但敏感程度均低于
两类地方国有产权上市公司．
表5则报告了终极控制对无形资产和R＆D投资

两类资本投向的影响及程度．与固定资产和股权投
资的回归结果不同，终极股东控制权 － 现金流权分
离〈CSR〉/〈CTR〉与样本总体的无形资产投资规模
显著正相关，而与 R＆D投资规模则显著负相关．进
一步从终极股东的类型CEC、LEC、LAC和PRC与分
离度〈CSR〉/〈CTR〉的共同作用来看，央企集团的终
极控制特征(〈CSR〉/〈CTR〉) ×〈CEC〉对无形资产
和 R＆D投资的影响不显著，而民营产权的分离度
〈CSR〉/〈CTR〉则对无形资产投资无显著影响．地方
企业集团终极控制下的分离度〈CSR〉/〈CTR〉对聚
积无形资产和削减 R＆D投资的作用最大．在相同分
离度〈CSR〉/〈CTR〉下，地方企业集团终极股东聚集
无形资产的程度比地方资产公司高 7． 3% ; 削减
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R＆D投资的程度分别比地方资产公司和民营产权 高 22%和 62%．
表 4 终极控制与固定资产投资、股权投资回归结果

Table 4 Regression results of fixed asset investment and equity investment under ultimate control

被解释变量〈ΔFIX〉/〈FIX〉 被解释变量〈ΔMA〉/〈MA〉

样本总体
分离度

1 ～ 1 /3 1 /3 ～ 1 /5 1 /5 以下
样本总体

分离度

1 ～ 1 /3 1 /3 ～ 1 /5 1 /5 以下

截距
2． 476*

( 1． 852)

－ 0． 731
( － 0． 934)

1． 451*

( 1． 720)

－ 2． 523
( － 0． 781)

－ 0． 639
( － 0． 940)

1． 080
( 0． 471)

－ 0． 506
( － 0． 800)

0． 792*

( 1． 865)

〈CSR〉
〈CTR( )〉 it

1． 252＊＊

( 2． 316)
1． 165＊＊＊

( 3． 150)
1． 943*

( 1． 702)
2． 130＊＊＊

( 3． 687)
1． 166*

( 1． 673)
1． 283＊＊

( 2． 302)
1． 825*

( 1． 835)
2． 080＊＊＊

( 3． 970)

〈CSR〉
〈CTR( )〉 it

×〈CEC〉 1． 324
( 0． 438)

3． 856
( 0． 860)

2． 300
( 0． 825)

2． 182*

( 1． 720)

－ 1． 927
( － 0． 703)

－ 3． 501
( － 0． 400)

2． 161*

( 1． 750)

2． 313
( 0． 801)

〈CSR〉
〈CTR( )〉 it

×〈LEC〉 2． 914＊＊

( 1． 992)
2． 680*

( 1． 897)
4． 353＊＊＊

( 2． 980)
4． 641＊＊＊

( 4． 209)
2． 026＊＊

( 2． 107)
2． 316＊＊

( 2． 002)
4． 169＊＊＊

( 3． 109)
4． 267＊＊＊

( 2． 721)

〈CSR〉
〈CTR( )〉 it

×〈LAC〉 2． 393＊＊

( 2． 100)
2． 315*

( 1． 811)
3． 822＊＊＊

( 2． 870)
4． 110＊＊＊

( 3． 314)
2． 341＊＊

( 2． 383)
2． 827＊＊＊

( 2． 923)
4． 375＊＊＊

( 3． 027)
4． 561＊＊＊

( 3． 673)

〈CSR〉
〈CTR( )〉 it

×〈PRC〉 2． 451*

( 1． 690)
2． 102＊＊

( 2． 368)
3． 635＊＊

( 2． 344)
4． 030＊＊＊

( 3． 752)
1． 965*

( 1． 761)
1． 380＊＊

( 2． 175)
2． 816＊＊

( 2． 151)
3． 083＊＊＊

( 4． 411)

〈CF〉it
－ 0． 161
( － 0． 830)

0． 253
( 0． 760)

－ 9． 485 ×

10 －2＊＊

( － 2． 373)

0． 304＊＊

( 1． 979)

0． 245
( 0． 583)

－ 0． 321
( － 0． 602)

0． 231
( 0． 850)

8. 261 ×

10 －2＊＊

( 2． 181)

〈LEV〉it
－ 0． 325＊＊

( － 2． 350)
－ 0． 223*

( － 1． 630)

0． 242
( 0． 855)

－ 0． 324
( － 0． 840)

－ 0． 461＊＊

( － 2． 149)
－ 0． 358*

( － 1． 705)

－ 0． 375
( － 1． 383)

－ 0． 531
( － 0． 904)

〈DIV〉it
－ 1． 218
( － 0． 240)

1． 323
( 0． 642)

－ 0． 724*

( － 1． 922)

1． 499
( 0． 417)

0． 875
( 0． 601)

－ 0． 863＊＊

( － 2． 157)

0． 640
( 0． 803)

－ 0． 532＊＊

( － 2． 103)

〈SIZE〉it
0．004124＊＊

( 2．059)
0．006704*

( 1．761)

0．005809
( 0．800)

0．002839＊＊＊

( 2．970)

0．003209
( 1．504)

－ 0．005237
( － 0．806)

0．005321＊＊＊

( 3．501)

0．003143
( 0．821)

〈EBIT〉it
0． 390
( 0． 805)

0． 403
( 0． 641)

0． 716*

( 1． 949)

0． 505
( 0． 732)

〈ROA〉it
0． 281＊＊

( 1． 949)
0． 326＊＊

( 2． 429)

0． 438
( 0． 821)

0． 516
( 0． 688)

〈OWN〉it
－ 0． 318
( － 0． 820)

－ 0． 561*

( － 1． 828)

0． 396
( 0． 919)

－ 0． 453
( － 0． 780)

0． 275
( 0． 649)

0． 390
( 0． 635)

0． 272
( 0． 830)

－ 0． 315*

( － 1． 595)

Dit
0． 517*

( 1． 903)
0． 351＊＊

( 2． 146)
0． 243＊＊

( 2． 438)
0． 501＊＊

( 2． 186)

0． 430
( 0． 831)

－ 0． 276
( － 1． 001)

0． 414＊＊＊

( 2． 817)

0． 420
( 0． 972)

〈IND〉 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

〈YEAR〉 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Adj-R2 0． 172 0． 204 0． 195 0． 216 0． 194 0． 241 0． 275 0． 250

F 32． 214 34． 956 39． 238 32． 761 33． 440 61． 648 64． 525 54． 824

〈DW〉 1． 848 2． 205 1． 936 2． 495 1． 760 2． 203 1． 921 2． 153

〈VIF〉 3． 277 3． 428 2． 036 3． 845 3． 003 4． 625 2． 141 3． 907

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，并经White异方差稳健性修正．
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表 5 终极控制与无形资产投资、R＆D投资回归结果
Table 5 Regression results of intangible asset investment and R＆D investment under ultimate control

解释变量

被解释变量〈ΔINT〉/〈INT〉 被解释变量〈ΔR＆D〉/〈R＆D〉

样本总体
分离度

1 ～ 1 /3 1 /3 ～ 1 /5 1 /5 以下
样本总体

分离度

1 ～ 1 /3 1 /3 ～ 1 /5 1 /5 以下

截距
－ 0． 182＊＊

( － 2． 151)

2． 104
( 0． 723)

1． 030
( 0． 421)

－ 0． 657
( － 0． 740)

1． 207
( 0． 389)

－ 1． 322＊＊＊

( － 2． 792)
1． 694*

( 1． 733)

0． 163
( 0． 260)

〈CSR〉
〈CTR( )〉 it

0． 911*

( 1． 740)

1． 047
( 1． 210)

1． 750＊＊

( 1． 963)
2． 135＊＊＊

( 3． 294)

－ 0． 456
( － 0． 827)

－ 0． 725
( － 1． 323)

－ 1． 016＊＊＊

( － 2． 731)
－ 1． 701＊＊＊

( － 3． 109)

〈CSR〉
〈CTR( )〉 it

×〈CEC〉 2． 416
( 0． 552)

－ 2． 315
( － 0． 620)

2． 332
( 1． 327)

2． 651＊＊

( 2 050)

1． 373
( 0． 162)

2． 672
( 0． 815)

1． 411
( 1． 202)

－ 1． 834＊＊

( － 2． 505)

〈CSR〉
〈CTR( )〉 it

×〈LEC〉 1． 917*

( 1． 835)
2． 124＊＊

( 2． 250)
3． 755＊＊＊

( 4． 310)
3． 934＊＊＊

( 2． 978)
－ 1． 941*

( － 1． 700)
－ 1． 140＊＊

( 2． 415)
－ 2． 201＊＊

( － 2． 105)
－ 3． 148＊＊

( － 2． 180)

〈CSR〉
〈CTR( )〉 it

×〈LAC〉 1． 787*

( 1． 641)

1． 805
( 0． 730)

3． 250＊＊＊

( 4． 202)
3． 405＊＊＊

( 3． 962)
－ 1． 199*

( － 1． 712)
－ 0． 932*

( － 1． 827)
－ 1． 414＊＊＊

( － 6． 160)
－ 2． 727＊＊＊

( － 3． 280)

〈CSR〉
〈CTR( )〉 it

×〈PRC〉 － 1． 512
( － 0． 390)

2． 109*

( 1． 850)
－ 2． 073*

( － 1． 945)

－ 2． 314
( － 0． 898)

－ 1． 468
( － 0． 761)

0． 610
( 0． 723)

－ 2． 152＊＊

( － 1． 961)
－ 3． 060＊＊＊

( － 4． 217)

〈CF〉it
0． 157＊＊

( 2． 312)

－ 9． 156 ×

10 －2＊＊

( － 2． 034)

0． 164
( 0． 515)

0． 305＊＊＊

( 3． 313)

－ 9． 273 ×
10 －2＊＊

( － 2． 304)

－ 8． 728 ×
10 －2 *

( 1． 693)

－ 0． 126＊＊
( － 2． 546)

－ 0． 101＊＊＊
( － 4． 125)

〈LEV〉it
0． 287
( 1． 260)

0． 232
( 0． 610)

0． 523＊＊
( 2． 192)

0． 256
( 0． 831)

－ 0． 196
( － 0． 338)

－ 0． 146*

( － 1． 705)

－ 8． 272 ×
10 －3 *

( － 1． 924)

－ 7． 170 ×
10 －3＊＊

( 2． 456)

〈DIV〉it
－ 0． 632*

( － 1． 720)
0． 408
( 0． 385)

－ 0． 515*

( － 1． 941)
0． 703
( 1． 210)

－ 0． 407*

( － 1． 680)
0． 353
( 0． 190)

－ 0． 232＊＊
( － 2． 156)

－ 0． 414*

( － 1． 761)

〈SIZE〉it
4． 400 ×
10 －3 *

( 1． 832)

3． 425 ×
10 －3

( 0． 495)

6． 460 ×
10 －3

( 0． 611)

7． 092 ×
10 －3＊＊＊

( 3． 134)

5． 161 ×
10 －3

( 0． 707)

－ 4． 032 ×
10 －3

( － 0． 327)

2． 627 ×
10 －3＊＊＊

( 3． 904)

1． 435 ×
10 －3

( 0． 810)

〈EBIT〉it
0． 532
( 0． 404)

0． 310
( 0． 918)

0． 624
( 0． 433)

－ 1． 210*

( － 1． 753)

〈ROA〉it
0． 146
( 0． 940)

0． 127*

( 1． 897)
－ 0． 201
( － 0． 149)

－ 0． 166*

( － 1． 830)

〈OWN〉it
0． 301
( 0． 512)

0． 390＊＊
( 2． 416)

－ 1． 202＊＊
( － 2． 527)

－ 0． 651*

( － 1． 723)
0． 167
( 0． 780)

－ 9． 479 ×
10 －3＊＊

( － 2． 130)

－ 0． 115＊＊＊
( － 2． 752)

8． 298 ×
10 －3

( 0． 527)

Dit
0． 316＊＊
( 1． 967)

0． 305
( 0． 519)

0． 509＊＊
( 2． 544)

0． 298*

( 1． 902)

－ 9． 304 ×
10 －3＊＊

( － 2． 361)

0． 141
( 0． 650)

－ 8． 298 ×
10 －3＊＊＊

( － 5． 030)

－ 0． 181
( － 0． 635)

〈IND〉 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

〈YEAR〉 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Adj-R2 0． 213 0． 221 0． 251 0． 238 0． 207 0． 263 0． 234 0． 252

F 32． 605 73． 931 74． 913 65． 359 40． 822 48． 071 63． 883 79． 476

〈DW〉 1． 849 2． 492 1． 806 2． 381 1． 704 2． 33 1． 901 2． 131

〈VIF〉 2． 927 3． 864 2． 492 4． 270 3． 860 4． 157 2． 373 3． 414

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，并经White异方差稳健性修正．

从控制权 －现金流权分离〈CSR〉/〈CTR〉的
分组回归结果来看，对固定资产和股权投资而言，

终极控制对无形资产和 R＆D 投资的影响表现出
两方面的差异化特点．首先，在 5 个分离度分布区
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间内，在民营企业之中〈CSR〉/〈CTR〉对无形资
产投资并无正向推动效果．可见，由于天然处于国
有经济的体系之外，民营产权在“采矿权、特许经
营权和土地使用权”等稀缺性、垄断性无形资产
的投资竞争处于“边缘化”地位．对于这些领域的
无形资产投资，民营产权长期以来更多只能选择

等待或退出． 其次，随着终极股东现金流权的减
少，〈CSR〉/〈CTR〉对 R＆D 投资规模的削弱程度
不仅逐步上升，而且削弱的边际效果也逐步增大．
在〈R＆D〉投资中，〈CSR〉/〈CTR〉的削弱程度增

加了 2． 3倍( 从 － 0． 425上升到 － 1． 701) ．由此可
见，由于缺乏刚性效力的〈R＆D〉投资要求和创新
制度保障，随着现金流权的减少，终极股东有更大

的动力，并且无所顾虑地削减对其控制权收益无

贡献的〈R＆D〉投资．
3． 3 终极控制下的资本投向配置绩效
表 6 报告了资本投向的结构分布对总体投资

绩效的影响．从样本总体的检验情况来看，固定资
产投资和股权投资对总体的投资绩效具有负面作

用，但影响的效果不显著．
表 6 终极控制下的资本投向结构分布与总体投资绩效回归结果

Table 6 Regression results of different capital allocation and investment performance under ultimate control

被解释变量 解释变量
控制权 － 现金流权分离度( 〈CSR〉/〈CTR〉) 分布

样本总体 1 ～ 1 /2 1 /2 ～ 1 /3 1 /3 ～ 1 /4 1 /4 ～ 1 /5 1 /5 以下

投资收益率

〈ROA〉it

样
本
总
体

( 〈ΔFIX〉/

〈FIX〉) it－1

－ 0． 406 0

( － 0． 792)
0． 256*

( 1． 590)

0． 152

( 0． 728)
－ 0． 483＊＊

( － 2． 341)

－ 0． 301＊＊＊

( － 2． 832)

－ 0． 245＊＊

( － 2． 527)

( 〈ΔMA〉/

〈MA〉) it－1

－ 0． 243 0

( － 0． 616)

0． 091

( 0． 742)

0． 370

( 1． 189)
－ 0． 479＊＊＊

( － 3． 687)

－ 0． 072*

( － 1． 810)

－ 0． 115*

( － 1． 727)

( 〈ΔINT〉/

〈INT〉) it－1

0． 324

( 0． 606)

0． 183

( 0． 127)

0． 406

( 0． 896)
－ 0． 482＊＊

( － 2． 169)

－ 0． 128＊＊

( － 2． 414)

－ 0． 070＊＊＊

( － 3． 516)

( 〈ΔR＆D〉/

〈R＆D〉) it－1

0． 651＊＊

( 2． 165)

0． 072*

( 1． 604)

0． 065＊＊＊

( 3． 467)

0． 159＊＊

( 2． 327)

0． 093＊＊

( 2． 230)

0． 520＊＊＊

( 3． 351)

〈LEV〉it－1
－ 0． 321

( － 0． 376)
－ 0． 419*

( － 1． 832)

0． 432

( 0． 536)

－ 0． 523

( － 0． 830)
0． 565*

( 1． 707)

0． 475

( 0． 628)

〈SIZE〉it－1
0． 004610

( 1． 493)

0． 004629

( 0． 728)
－ 0．003912＊＊＊

( － 2． 730)

0． 005608

( 0． 799)

0． 003910

( 0． 803)
0． 004346＊＊

( 1． 816)

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．

进一步综合分组样本的回归结果可以发现

( 见表 7) ，地方性两类国有企业终极股东自利动
机下的固定资产过度投资和股权并购扩张，可能

降低了样本企业总体的资本配置效率． 无形资产
投入对投资绩效的正向贡献不显著，R＆D投资对
资本配置绩效具有显著的促进作用． 在控制权 －
现金流权的分组回归中发现，固定资产投资、股权
投资和无形资产投资对总体资本配置绩效的负向

影响程度，均随控制权 － 现金流权分离程度的增
大而同步增加，而增加 R＆D投资在投向分布中的
比例，则有助于提升资本配置的绩效．再从终极控
制类型的分类样本回归结果来看，在央企集团最

终控制的上市公司中，资本投向分布没有损害整

体的资本配置绩效，而且提升 R＆D投资的强度可

以进一步提高总体效率． 与中央企业上市公司相
反，地方企业集团和资产公司控制的两类上市公

司，其固定资产投资、股权投资和无形资产投资均
与总体投资绩效显著负相关．而 R＆D投资与总体
投资收益的显著正相关表明，增加 R＆D投资整体
上有利于提升资本投资的总体效率，并抑制终极

股东自利动机下的投资结构异化．最后，就民营上
市公司而言，其资本在固定资产和股权投资中的

分布对总体资本配置绩效的作用效果与地方国有

产权的公司类似． 而无形资产投资正如本文理论
背景部分所述，因其资产构成的非特许和非垄断

性，民营终极股东通过无形资产投资获取控制性

资源的难度较大，成本较高，因此其无形资产投资

对投资效率未产生损害效应．
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表 7 不同终极控制类型下的资本投向结构分布与投资绩效回归结果
Table 7 Regression results of different capital allocation and investment performance under different ultimate control

被解释变量
解释

变量

控制权 － 现金流权分离度( 〈CSR〉/〈CTR〉) 分布

样本总体 1 ～ 1 /2 1 /2 ～ 1 /3 1 /3 ～ 1 /4 1 /4 ～ 1 /5 1 /5 以下

投资

收益

率

〈ROA〉it

中央企业

集团控制

〈CEC〉

地方企业

集团控制

〈LEC〉

地方资产

经营公司

控制

〈LAC〉

民营和

私有产

权控制

〈PRC〉

( 〈ΔFIX〉/

〈FIX〉) it－1

0． 163

( 0． 821)
0． 170＊＊

( 2． 467)

0． 168*

( 1． 892)

0． 285

( 0． 710)

0． 322

( 0． 342)

－ 0． 103

( － 1． 016)
( 〈ΔMA〉/

〈MA〉) it－1

0． 210*

( 1． 816)

0． 535*

( 1． 805)

－ 0． 643

( － 0． 326)

－ 0． 412

( － 0． 725)

－ 0． 468

( － 0． 802)

0． 251

( 2． 217)
( 〈ΔINT〉/

〈INT〉) it－1

0． 123

( 0． 308)
0． 407*

( 1． 892)

0． 418

( 0． 342)

－ 0． 491

( － 0． 235)

0． 570

( 0． 713)
－ 0． 369*

( － 1． 701)
( 〈ΔR＆D〉/

〈R＆D〉) it－1

0． 310*

( 1． 851)

0． 632＊＊＊

( 2． 718)

0． 357＊＊

( 2． 492)

0． 561＊＊

( 2． 323)

0． 480＊＊

( 2． 201)

0． 387＊＊

( 2． 269)

〈LEV〉it－1
0． 350＊＊

( 2． 161)

0． 314

( 0． 702)

－ 0． 407

( － 0． 725)
－ 0． 382*

( － 1． 873)

0． 282

( 0． 591)

0． 496

( 0． 972)

〈SIZE〉it－1
0． 003460＊＊

( 2． 387)

0． 005615

( 0． 845)
0． 006491＊＊＊

( 3． 940)

0． 003145

( 0． 716)

0． 006238

( 0． 932)
0． 005106＊＊

( 2． 372)
( 〈ΔFIX〉/

〈FIX〉) it－1

－ 0． 238＊＊

( － 2． 317)

0． 061

( 0． 783)
－ 0． 157＊＊

( － 2． 094)

－ 0． 434＊＊＊

( － 3． 290)

－ 0． 230*

( － 1． 756)

－ 0． 092＊＊＊

( － 3． 151)
( 〈ΔMA〉/

〈MA〉) it－1

－ 0． 523＊＊

( － 2． 197)

0． 602

( 1． 240)
－ 0． 338＊＊＊

( － 4． 316)

－ 0． 215＊＊

( － 2． 382)

－ 0． 159＊＊

( － 2． 105)

－ 0． 063＊＊

( － 2． 314)
( 〈ΔINT〉/

〈INT〉) it－1

－ 0． 380＊＊

( － 2． 120)

0． 052

( 0． 834)
－ 0． 472*

( － 1． 921)

－ 0． 528＊＊＊

( － 2． 691)

－ 0． 243*

( － 1． 830)

－ 0． 089＊＊

( － 2． 321)
( 〈ΔR＆D〉/

〈R＆D〉) it－1

0． 711＊＊

( 2． 370)

0． 520*

( 1． 812)

0． 632*

( 1． 906)

0． 738＊＊

( 2． 187)

0． 356＊＊＊

( 3． 272)

0． 497＊＊

( 2． 216)

〈LEV〉it－1
0． 216＊＊

( 2． 030)

0． 368

( 0． 761)
0． 462＊＊

( 2． 324)

0． 417

( 0． 623)

－ 0． 518

( － 0． 845)
0． 403＊＊

( 2． 137)

〈SIZE〉it－1
－ 0． 005161*

( － 1． 920)

0． 003794

( 0． 550)
－ 0． 005950＊＊

( － 2． 456)

0． 006107

( 1． 082)

0． 004182

( 0． 726)
－ 0． 006516＊＊

( － 2． 273)
( 〈ΔFIX〉/

〈FIX〉) it－1

－ 0． 139*

( － 1． 783)

0． 251

( 0． 815)
－ 0． 413＊＊

( 1． 867)

－ 0． 363＊＊

( － 2． 161)

－ 0． 129＊＊＊

( － 3． 891)

－ 0． 067＊＊

( － 2． 530)
( 〈ΔMA〉/

〈MA〉) it－1

－ 0． 497＊＊

( － 2． 320)

0． 523

( 0． 705)

－ 0． 410

( 1． 116)
－ 0． 213＊＊＊

( － 3． 893)

－ 0． 126＊＊＊

( － 3． 290)

－ 0． 402＊＊＊

( － 3． 764)
( 〈ΔINT〉/

〈INT〉) it－1

－ 0． 377

( － 0． 903)

0． 418

( 1． 215)
－ 0． 480*

( － 1． 816)

－ 0． 253＊＊＊

( － 3． 262)

－ 0． 138＊＊

( － 2． 340)

－ 0． 516＊＊＊

( － 4． 587)
( 〈ΔR＆D〉/

〈R＆D〉) it－1

0． 515＊＊＊

( 3． 210)

0． 430＊＊＊

( 3． 027)

0． 618＊＊

( 1． 831)

0． 407＊＊

( 2． 340)

0． 234＊＊

( 2． 376)

0． 493＊＊＊

( 4． 208)

〈LEV〉it－1
0． 285

( 0． 429)

0． 237

( 0． 816)
0． 380*

( 1． 815)

0． 461*

( 1． 565)

0． 363

( 0． 982)
0． 479*

( 1． 723)

〈SIZE〉it－1
0． 004156*

( 1． 830)

0． 005120＊＊

( 2． 534)

0． 003918

( 0． 837)

－ 0． 002694

( － 0． 906)
0． 006019＊＊

( 2． 423)

0． 004320

( 0． 925)
( 〈ΔFIX〉/

〈FIX〉) it－1

0． 410

( 0． 921)
0． 095*

( 1． 685)

0． 319

( 0． 943)
－ 0． 412＊＊＊

( － 3． 572)

－ 0． 082＊＊

( － 2． 316)

－ 0． 497＊＊＊

( － 3． 510)
( 〈ΔMA〉/

〈MA〉) it－1

0． 259

( 0． 831)
0． 171*

( 1． 708)

0． 450

( 1． 278)
－ 0． 463＊＊＊

( － 2． 910)

－ 0． 401＊＊

( － 2． 153)

－ 0． 161＊＊＊

( － 3． 122)
( 〈ΔINT〉/

〈INT〉) it－1

0． 201＊＊

( 2． 278)

0． 641*

( 1． 635)

0． 572*

( 1． 812)

0． 160

( 0． 431)

0． 498

( 0． 808)

0． 463

( 0． 592)
( 〈ΔR＆D〉/

〈R＆D〉) it－1

0． 083＊＊

( 2． 346)

0． 092*

( 1． 809)

0． 156＊＊＊

( 3． 275)

0． 149＊＊

( 2． 516)

0． 231＊＊

( 2． 182)

0． 071＊＊＊

( 3． 176)

〈LEV〉it－1
0． 385＊＊

( 2． 243)

－ 0． 316

( － 0． 901)
0． 427*

( 1． 901)

0． 390*

( 1． 627)

－ 0． 432

( － 1． 167)
0． 241*

( 1． 834)

〈SIZE〉it－1
0． 006050

( 0． 819)

0． 005121

( 1． 071)
0． 004074＊＊＊

( 2． 726)

0． 006． 82＊＊

( 2． 061)

0． 003467

( 0． 851)
0． 005182*

( 1． 795)

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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3． 4 稳健性检验
为检验上述回归结果的稳健性，本文进行了

如下的敏感性分析．首先，以控制权比例与现金流
权比例之差，即〈CRT〉与〈CST〉之差来衡量终极
股东的控制权 －现金流权分离度．其次，分别采用
期末的固定资产、股权投资、无形资产和 R＆D 投
资的存量之和〈GIN〉，替代相应的期初值，对各资
本投向的增量指标进行标准化．最后，在各资本投
向分布对总体投资绩效的检验中，采用固定资产、
股权投资、无形资产和 R＆D 投资的存量之和
〈GIN〉作为分母，对各资本投向的度量指标进行
标准化．上述变量替换后的回归结果与前文的结
论一致．基于上述敏感性分析，本文认为，前文的
结论是比较稳健的．

4 结束语

基于终极股东自利动机与资本投向选择差异

的理论阐释，在我国上市公司特定的所有权制度

背景和终极控制类型下，本文实证考察了终极控

制下的资本投向结构分布及其对总体投资绩效的

影响．研究表明: 1) 整体而言，终极股东的现金流
权比例越低，越有动机增加固定资产、无形资产和
股权并购上的自利性资本投入，并且削减具有公

益性和共享性特征的 R＆D 投资; 2 ) 终极控制对
资本投向的影响因所有权控制特征的不同存在差

异．首先，就地方控制的两类上市公司而言，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，客观上均为两类终极股东通过更大

规模的资本投资聚集控制性资源、谋取控制权收
益创造了条件．一方面，随着终极股东控制权 －现
金流权分离度的逐步增加，地方企业集团( LEC)
所控上市公司的固定资产投资规模和增速最大，

固定资产的谋利动机和控制权价值效应明显; 另

一方面，地方资产公司( LAC) 控制的上市公司，其
股权投资水平随控制权 －现金流权分离度增加而
上升的趋势最为强劲． 地方企业集团( LEC) 和资
产公司( LAC) 分别在固定资产和股权投资中的交

替最大化，与两类终极股东的运营模式和谋利能

力密切相关．其次，相对于国有上市企业而言，民
营上市公司天然处于国有经济的互济系统之外．
对于无形资产中稀缺和垄断程度最高的土地使用

权、特许使用权和采矿权等资源，民营企业基本上
不可能在中央和地方两级公共资源配置体系内与

国有企业享受同等的待遇和机会获取这些独占权

利．因此，在垄断和稀缺资源的限入门槛下，民营
上市公司终极股东的现金流权与无形资产投资规

模无关; 3) 终极股东在固定资产、股权和无形资
产上的自利性投入，不仅损害了整体的资本配置

绩效，而且导致了资本投资结构的异化．增加资本
在 R＆D 上的投入，减少自利性的资本投向投入，
可以达到提升资本配置绩效的作用; 而如果将固

定资产投入、股权投入和无形资产投入中形成私
有收益的部分直接转换到 R＆D投资上，则可以实
现促进投资效率的叠加效应．
本文研究结论的政策启示在于: 首先，进一步

完善各级土地使用权、采矿权和特许使用权等垄
断性资源的市场化交易机制． 通过国家投资计划
实施中的制度配套建设，设计公平竞争与合理的

激励机制，以抑制地方上市企业在垄断性无形资

产投资上的私有收益谋取．其次，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，减少控制权

与现金流权的分离度． 通过提高终极股东的现金
流权比例，矫正终极股东资本投向选择中的过度

自利动机，以规避因投资结构异化对投资效率的

损害． 最后，较地方企业集团控制的上市公司而
言，中央企业上市公司尽管也是企业集团控制，也

具有较高的控制权与现金流权分离度，但其终极

股东通过各类资本投向谋取私有收益的效果并不

明显．因此，加大地方性公共治理力度，针对地方
性企业所涉及的国家配套投资，设计相应的外部

监管措施，根据产业特征将不同类型的 R＆D投资
纳入相应的企业控制人业绩评价框架，将在一定

程度上矫正大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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Ultimate control，capital allocation and investment performance

HAO Ying，LI Xiao-ou，LIU Xing
College of Economics and Business Administration，Chongqing University，Chongqing 400030，China

Abstract: Based on the theory of ultimate shareholders’self-interest motivation and the selection difference o-
ver capital allocations，this paper empirically studies the capital allocation structure and its influence on the o-
verall investment performance in the situation of ultimate control． Here are the conclusions: ( 1) The lower the
cash flow right of ultimate shareholders has，the bigger their motivation to increase investment on fixed asset，
intangible asset，equity merge and cut R＆D investment will be; ( 2 ) With the lowering of the right of cash
flow，the fix asset investment scale and speed of local enterprise groups increase，and the equity investment of
local asset enterprises have a stronger growth trend，which is closely related to the operation model and profit
capability of the two kinds of local state ultimate shareholders; ( 3) Since it is too difficult to obtain privilege
and monopoly right，the impact of private ultimate shareholders’self-interest motivation on intangible assets
investment is not obvious; ( 4) Under the ultimate shareholders' self-interest motivation，the investment choices
not only reduce the over-all capital allocation performance，but also lead to the dissimilation of the capital in-
vestment structure． These findings are very valuable in understanding the reason of inefficiency on microcosmic
investment behind the high growth of Chinese economy from the property right angle，and provide evidence for
improving the property right inspiring system of innovative technique investment theoretically and empirically．
Key words: ultimate control; capital allocation; investment structure; investment performance
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