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!摘要"本文基于终极控制人的视角#从控制权与现金流权的分离%产权性质%政府控制级

别等层面来验证两权分离激励对上市公司多元化经营程度的影响$ 结果发现#控制权与现金

流权分离程度越高#多元化经营程度也越高#而且这种关系在地方政府控制的公司以及低级别

地方政府控制公司中更为显著&同时#我们还发现现金流权对代理冲突有一定的抑制效应$
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一(引言

对公司多元化经营动因的理论解释有多种!传

统观点认为多元化经营可以分散企业的经营风险!

实现 各 种 协 同 效 应 - c'U'00'.! #GJ#. 7''('!

#G$"/

*#K!+

!而且企业可以通过内部资本市场的资

源配置功能实现资源的有效配置 -Q6006/T;+.!

#GJL.P'->.'-'>/0!#GGM.?>'6.!#GGJ/

*FKL+

# 而代理

理论认为多元化经营中隐藏着管理者的私人利益!

通过多元化经营!管理者能够获得私人利益!包括

获取高额报酬"提高职业声誉"增强职业前景等

-*'.;'.!#G$%.?30'61'-/.9 A6;3.8!#GG"/

*%KJ+

# 同

时还有一些学者证明在多元化经营企业内部!由于

部门经理的寻租行为!内部资本市场有从事%社会

主义&交叉补贴的现象!将资金更多地分配到低成

长性的部门 - ?(3/-1;>'6.!#GG$._/I/.! ?'-=/';/.9

]6.4/0';!!"""/

*$KG+

#

与国外学者较多地关注公司经理与股东的代

理问题以及公司内部部门之间的代理问题相比!我

国上市公司普遍存在着大股东控制!且多数公司的

董事长或总经理来自控股股东 -夏新平等!

!""J/

*#"+

!控股股东对公司多元化经营的影响自不

待言# 我国学者也从股权结构的视角研究了对公

司多元化经营的影响!但多数研究只是分析了直接

控股股东的股权结构引发的代理问题对多元化经

营的影响!而没有追溯到终极控股股东-饶茜等!

!""M.王化成等!!""L/

*##K#!+

.鲜有的与终极控制人

相关的多元化经营研究!大多是从终极控制人的某

一特征去考察对多元化经营的影响!还未将终极控

制人的所有权性质与控制权与现金流权的分离结

合起来研究对多元化经营的影响-张翼等!!""L.

韩忠雪等!!""J.陈信元等!!""J/

*#FK#L+

# 本文试图

将两者结合起来探讨上市公司终极控制权特征和

多元化经营的关系# 我国上市公司最终控制人的

控制权与现金流权的分离是否影响了多元化经营2

在什么类型的上市公司中!控制权与现金流权的分

离体现了最终控制人的侵占动机!使得多元化经营

成为一种%隧道挖掘&行为2 这是本文所要研究的

问题#

二(理论分析与研究假说

"一%控股股东的两权分离与多元化经营

基于股权高度分散持有的诊断 -:'-0'和

\'/.;!#GF!/!公司中的代理问题被认为是所有权

与控制权分离而产生的股东与管理者之间的代理

问题# 在此基础上!众多学者认为大股东的存在可

以通过有效监督管理层或直接参与经营管理来提

升公司价值!即产生%控制权的激励效应&# ?30'61K

#F
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'-和A6;3.8-#G$%/阐述了控制权共享收益的存在

性!认为大股东有足够的能力和激励去收集信息并

监督管理层!从而能够避免在股权分散情况下的

%搭便车&问题# 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不断延展!越来越多

的研究证实了公司控制性股东的存在!虽然大股东

因具有监管管理层的动力和能力而能够解决股权

分散情况下的%搭便车&问题!但又使得公司呈现

出一种新的代理问题!即大股东与小股东间的代理

冲突-c/S+->/等!#GGG.20/';;'.;等!!"""/# 由于

大股东掌握着公司的实际控制权!其自利天性与机

会主义行为可能会使其寻机运用公司控制权掠夺

公司利益-主要是中小股东的利益/!从而获得控

制权私有收益!呈现出所谓的%隧道效应& -*+3;+.

等!!"""/#

控股股东可以通过多种途径攫取私有收益!如

非法占用上市公司巨额资金"进行关联交易或利用

上市公司的名义进行担保和恶意融资-李增泉等!

!""M.雷光勇等!!""%/

*#%K#J+

# 这些攫取手段不仅

要求控股股东对企业资源的有力控制!还要求其对

企业资源控制的广度!从而才有相应的攫取私利的

操作空间!即必须构建和控制相应的控制性资源!

才有可能实现其控制权私有收益 - ?30'61'-/.9

A6;3.8!#GGJ/

*#$+

# 而对于控制性资源的获取!无

非是通过资本投资-包括多元化投资/"股权并购

等资本配置行为实现!因此!为攫取私利而必须控

制一定的资源构成控股股东进行多元化经营的动

因之一# 同时!控股股东实施多元化经营所构建的

内部资本市场体系!不仅可以通过在不同行业间现

金流的攫取获得较大规模的自由现金流!而且内部

资本市场中资源的灵活调配!还可以弥补太多的资

金漏洞以防止攫取行为的败露!即多元化经营所构

建的内部资本市场可以实现内部攫取和资金调配#

亦有实证研究表明大股东的利益侵占问题比较严

重时!多元化经营公司内部资本市场的功能实质上

已经异化!资金的内部配置功能转化为利益输送的

渠道-艾健明!!""J/

*#G+

# 此外!控股股东也有可能

利用多元化经营的互保效应扩大公司的负债规模!

从而增加用于掏空的资金.而且!我国上市公司多

元化经营分部信息披露的不完善所带来的信息不

对称!也增大了控股股东掏空的自由度!这些均构

成控股股东进行多元化经营的动因# 即公司多元

化经营程度越高!为控股股东提供的进行利益攫取

的条件就越充分#

控股股东凭借其所拥有的控制权来谋取私人

收益的前提条件是必须拥有一定的控制权比例!而

且在现金流权比例既定的情况下!控制权比例越

高!控股股东进行利益攫取的相对效用函数越高!

也将导致更大程度的侵占行为# 当给定控股股东

能够对公司施加重要影响的控制权时!控股股东的

现金流权比例越高!其共享收益与控制权私利越接

近!在利益协同动机的驱动下!控股股东更乐于共

享收益!而减少攫取私利的侵占行为# 即控制权与

现金流权的分离程度是表征控股股东侵占效应的

重要变量!而且控制权与现金流权分离程度越高!

控股股东与中小股东之间的代理冲突越突出!从而

侵占效应也越严重!对多元化经营程度的要求越

高# 基于上述分析!我们提出假设 #'

R# O#'控制权与现金流权分离程度越高!公

司多元化经营程度越高#

R# O!'现金流权比例越高!公司多元化经营

程度越低#

"二%终极控制人性质(两权分离与多元化

经营

中国转型经济有一个成熟资本市场所没有的

显著特征!即证券市场中的上市公司大多是由国有

企业改制而成!并且采取了国有控股的股权模式#

而转型经济中政府控制的国有企业的一个主要问

题就是承担了政府的多重目标!尽管国有企业通过

改制上市!其治理结构和监管环境发生了很大变

化!但作为终极控制人的政府依然有能力将其自身

目标内部化到这些公司中-夏立军等!!""L/

*!"+

#

但中央政府和地方政府在干预企业多元化经营的

问题上显著不同# 中央政府控制的公司一般规模

较大!且处于涉及国家经济命脉的行业!因此这些

企业受到中央政府更密切的监督!重大投资必须经

国务院批准# 作为关系国计民生的大型企业!其承

担了更多的对社会和公众的责任!对中小股东的利

益也会较好地保护!多元化投资的冲动相对而言受

到抑制# 因此!在中央政府控制的公司中!表征控

股股东侵占效应的控制权与现金流权的分离对多

元化经营的影响不会显著#

而地方政府受财政分权改革中的利益关系和

政绩考核等因素影响!有非常强烈的动机干预其所

控制公司的多元化经营行为# 干预动机表现为'第

一!实现地方政府的社会目标# 作为社会行政管理

者!地方政府要考虑社会养老"社会稳定等社会目

标!而实现这些社会目标的方式之一就是主导其控

!F
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股公司涉足多个经营领域扩大企业规模!进而提供

更多的工作岗位# 23+.4K@. :/6'>/0-!"""/

*!#+认

为劳动力失业是社会不稳定的重要来源!私有企业

以利润为唯一目标!几乎没有把资源花费在提供社

会稳定的激励# 而国有及国有控股公司在提供就

业和解决失业问题方面具有关键的稳定功能# 曾

庆生和陈信元-!""%/

*!!+也发现国家控股公司比非

国家控股公司雇佣了更多的员工# 第二!政府官员

的政绩# 考核地方政府官员政绩的重要指标之一

就是 P&S和财政收入!而利用多个经营领域的投

资来追求公司的扩张无疑成为增加P&S或财政收

入的重要途径# 基于此!地方政府控制的上市公司

会得到更多的资源配套-包括银行借款/"行业准

入等方面的政策倾斜# 相应地!为了防止经营决策

权的过度分散!地方政府或国有产权代表会强化其

控制与干预!通过减少控制层级直接控制上市公司

或用尽量少的控制层级来控制上市公司!因此!地

方政府控制公司的控制权与现金流权的分离与多

元化经营的相关性会更加显著#

由于我国外部资本市场并不发达!私有控制公

司始终面临着较严重的融资约束# 为了放松融资

约束!最终控制人一方面可以建立金字塔结构!利

用金字塔结构的杠杆效应扩大债务融资规模!从而

适应存在融资约束的金融市场环境-李增泉等!

!""$/# b3/../'>/0-!""J/亦认为在不发达或存

在制度缺陷的国家或地区!%金字塔&式持股结构

由于可以内部化资本市场"产品市场等要素市场!

从而弥补外部要素市场的不完善# 另一方面!私有

控制公司也可以通过多元化经营在公司内部创造

一个相对于外部资本市场在资源配置方面成本更

低的内部要素市场!因此!对于私有控制公司而言!

分离控制权与现金流权和多元化经营并不会成为

最终控制人侵占上市公司资源的主要动机!相反!

由于融资约束和不发达市场下过高的交易成本!私

有控制公司的最终控制人有通过构建金字塔股权

结构及通过多元化经营实现内部市场功能的理性

动机# 因此!我们提出假设 !'

R!'与私有控制公司"中央政府控制公司相

比!地方政府控制公司的两权分离与多元化经营的

正相关性更显著#

如上所述!地方政府向其控制的上市公司转嫁

政策性负担会影响公司的多元化经营程度# 事实

上!不同行政级别的地方政府向其控制的上市公司

转嫁政策性负担的程度并不一样!因而不同级别的

地方政府可能还会存在两权分离的激励差异问题#

中国近年来的财政分权改革虽然使得地方政府拥

有了一定的资源配置权并具有独立的经济利益!但

主要目的是强调更多地发挥中央政府的宏观调控

作用和保证中央政府取得足够的财政资源!同时中

央政府采取了将支出责任转移给中央以下各级政

府的手段控制财政赤字!由此导致了财权上移与支

出下移的情况!地方尤其是省以下财政的负担很重

-张文春等!!""$/

*!F+

# 而中央政府的这种%财权

上移"事权下移&的做法被地方各级政府广泛效

仿!这使得中央财政集中度大大提高的同时!省级"

市级财政的集中程度也不断加大!而县乡财政却困

难重重-贾康等!!""!/

*!M+

# 级别较低的地方政府

面临着沉重的财政压力和其他地区的经济竞争等

问题!这使得其与所控制的企业的利益更紧密地联

系起来# 所以!相对于省级政府!市级尤其是级别

层次低的县级政府机构更有动机来干预企业的经

营!以维护地方经济的发展!解决当地财政收支!提

高官员的政绩# 因此!地方政府级别层次越低!对

上市公司的干预程度可能也会越高# 基于此!我们

提出假设 F'

RF'在地方政府控制的上市公司中!政府级别

层次越低!两权分离与多元化经营的正相关性越

显著#

三(研究设计

"一%样本选取与数据来源

由于上市公司 !""F 年及以前的年度报告中没

有正式披露终极控制人及其控制关系的信息!所以

本文选取 !""M,!""$ 年沪深两市N股上市公司作

为研究对象!在此基础上剔除以下上市公司'

-#/?7等非正常交易状态下的上市公司# -!/金融

类上市公司# 由于财务特征的不可比性!本文研究

不包括金融保险类上市公司# -F/按照终极控制

人性质分类中属于集体"外资"社会团体"职工持股

会控制的上市公司# -M/其他数据不可得的及数

据异常的上市公司# 最终得 到 L LMJ 个样本观测

值!数据处理"分析全部采用 ?>/>/#")" 完成#

文中研究所采用的多元化经营数据由作者根

据22@_数据库提供的主营业务收入和行业分布

构成系统整理所得!控制权与现金流权的分离及其

他财务数据来自 22@_数据库和 2?\N_数据库#

终极控制人的其它信息由作者根据巨潮咨询网

-UUU)(.6.1+)(+T/上市公司年报中%股本变动及

股东情况&手工逐一收集所得#

FF
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"二%变量选取

#)被解释变量# 本文选择多元化经营程度作

为被解释变量!借鉴已有的研究!我们选择赫芬德

尔指数"熵指数与业务单元数来衡量多元化经营程

度# 具体地!先从 22@_的%主营业务收入和行业

分布&数据库中选取 !""M,!""$ 年的相关数据.以

行业业务收入占公司总业务收入的比例大于 #"^

作为公司涉足一个行业的标准!以证监会 !""# 年

颁布的0上市公司行业分类指引1为依据!以前两

位数字为化分界线!对公司涉足的行业进行整理!

得到行业收入占公司总收入的比重.最后得到赫芬

德尔指数-RY/与熵指数-@6/

#

# 考虑到赫芬德尔

指数是反指标!本文对其进行了正向处理!即用 #

减赫芬德尔指数!记为R6!多元化经营涉及的行业

数记为D#

!)解释变量# 本文是对终极控股股东股权特

征与多元化经营的关系进行研究!为此!我们选择

的解释变量包括'

-#/终极控制人现金流权比例-2/;3/和控制

权与现金流权的分离程度-?'W/# 控制权比例是

终极控制人在上市公司的表决权比例!是直接或间

接持有上市公司股份比例的总和.现金流权

-2/;3/是终极控制人享有上市公司的收益权!通

过各条控制链上的各级控股比例相乘再总计所得.

两权分离程度-?'W/是控制权与现金流权的比例#

-! / 控制权性质 -24+="c4+="S-6="S-+=4+="

26>84+="2+,.4+=/# 24+="c4+=分别表示被中央政

府和地方政府控制!在全样本检验模型中!若是中

央政府控制!则24+=取值为 #!否则取值为 ".如果

是地方政府控制!则c4+=取值为 #!否则取值为 ".

若是私人控制!则S-6=取值为 #!否则取值为 "# 在

政府控制组的分样本检验中!若是地方政府控制!

则c4+=取值为 #!否则取值为 ".若是省级政府控

制!则S-+=4+=取值为 #!否则取值为 "!若是市级政

府控制!则26>84+=取值为 #!否则取值为 "!若是县

级政府控制!则 2+,.4+=取值为 #!否则取值为 "#

此外!还设计了交互变量 S-+=4+=

!

?'W"26>84+=

!

?'W"2+,.4+=

!

?'W#

F)控制变量# 根据已有研究结果!我们对其他

可能影响公司多元化经营的因素进行了控制#

_+'是公司净资产收益率!由于公司业绩较差时!

为了获得新的利润增长点!更有动机实行多元化战

略-R80/.9!!""!/

*!L+

!因此!模型中控制了公司上

年度的经营业绩# ?6X'为公司规模!取年末公司总

资产的自然对数# c'=为资产负债率!等于公司负

债与总资产的比例# 7-/. 衡量公司资产的可转移

程度# 当公司资产的可转移程度较高时!更容易进

行多元化经营# 我们用公司固定资产净值与总资

产的比例来衡量!该比值越高!说明公司资产的可

转移程度越低# &'=代表公司成长机会!以主营业

务收入的增长率来衡量# 最后!为了控制年度和行

业的影响!本文还采用年度和行业哑变量作为控制

变量# 文中所用到的变量及变量说明见表 ##

"三%检验模型

为考察终极控制人特征对多元化经营程度的

影响!可以通过构建以下模型以验证以上提出的研

究假设'

Q%

%,

H

%

"

L

%

#

RE)B

%,

L

%

!

R7/+1

%,

L

%

F

RG3(

%,

L

%

M

R7+1

%,

L

%

L

R.3)

%,

L

%

%

RE%@)

%,

L

%

J

RC)(

%,

L

%

$

RD*/'

%,

L

%

G

RA)(

%,

L)

%,

CC其中!

%

"

为截距!

%

#

m

%

G

为系数!)

%,

为参差#

四(实证检验结果及分析

"一%描述性分析

终极控制人的相关特征变量描述见表 ## 从

现金流权看!现金流权的最小值"最大值分别为

")""F L和 ")G!!均值和中位数分别为 ")F!L 和

")!G$!两者比较接近.不同产权性质的现金流权!

无论是均值还是中位数!中央政府控制的公司都保

持在最高水平!地方政府控制的公司次之!私有控

制公司的现金流权最低# 从两权分离程度来看!最

小值"最大值分别为 # 和 #G)GF!总体均值为

#)LM" M!表明整体上控制权和现金流权的分离程

度不大.中位数为 #!表明超过一半的公司控制权

和现金流权是一致的.不同产权性质中!地方政府

控制的公司两权分离程度最小!其次为中央政府控

制的公司!私有控制的公司两权分离程度最大!表

明私人控股股东更充分地利用了金字塔结构的杠

杆效应#

表 ! 主要是按照终极控制特征对样本进行了

分组并描述了它们的多元化经营程度的差异# N

栏":栏分别是对样本公司按两权分离程度的均值

MF
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#

R指数的计算如下,RYd

#

W

6

!

#W

6

为第6个行业的收入占总收入的比重#R越大#多元化程度越低&熵指数的计算

如下,@Yd

#

W

6

0.!#HW

6

"#熵值越大#多元化程度越高$



-#)LM" L/"现金流权的均值-")F!M J/分组后!组

间样本公司的多元化经营程度的比较# 我们发现

两权分离程度低的样本公司其多元化经营程度显

著低于两权分离程度高的样本公司!现金流权比例

低的样本公司其多元化经营程度显著高于现金流

权比例高的样本公司!说明终极控股股东与中小股

东的代理冲突越严重!多元化经营程度也越高.而

现金流权则表现出一定的联盟效应!对代理冲突起

到抑制作用# 2栏是对样本公司按终极控股股东

的性质分组后!组间样本公司的多元化经营程度的

比较# 我们发现政府控制组的多元化经营程度的

中位数低于私有控制组.而同属政府控制组的公司

中!中央政府控制组的多元化经营程度显著低于地

方政府控制组!而省级地方政府控制组的多元化经

营程度显著低于市"县级地方政府控制组#

表 #C终极控制人特征变量的描述性统计

变量名 组类 样本量 \'/. ?>9 \6.6T,T \/Z6T,T \'96/.

2/;3

" L LMJ ")F!L #$)"M ")""F L ")G! ")!G$

# # "!% ")F$F L #%)MM ")""G % ")$L ")FJ" F

! ! G"M ")FJG M #%)GG ")""F L ")G! ")F%" !

F # %#% ")#$G # #!)G# ")""M F ")JJ$ G ")#%! %

?'W

" L LMJ #)LM" L #)#JG # #G)GF #

# # "!% #)FFG ")G"F # #G)GF #

! ! G"M #)#G% ")LMG # J)MJF #

F # %#% !)!$G #)%$J # #F)%# #)JML

CCCCCCCC注'组类中 " 为全样本!# 为中央政府控制!! 为地方政府控制!F 为私有控制#

表 !C股权结构特征与多元化经营程度的关系

N栏'两权分离程度与多元化经营程度的关系

变量 观测值 均值 7值 中位数 ]值

两权分离程度低

两权分离程度高

M "#J

# LF"

")!!M G

")!M# F

O!)F"" !

!!

-")"#" J/

")#!G F

")#G! J

O!)F$"

!!

-")"#J F/

:栏'现金流权比例与多元化经营程度的关系

变量 观测值 均值 7值 中位数 ]值

现金流权比例低

现金流权比例高

F "!%

!L! #

")!ML G

")!"G J

L)%%M M

-#)"""/

")#G% #

")"G$ #

L)JGM

!!!

-")"""/

2栏'终极控股股东性质与多元化经营程度的关系

变量 观测值 均值 7值 中位数 ]值

政府控股

私有控股

中央政府控股

地方政府控股

省级政府控股

市"县政府控股

F GF"

# %#%

# "!%

! G"M

$!#

F #"G

")!!F G

")!MF !

")#JF %

")!M# %

")#J" #

")!F$ "

O!)J%% L

-")L!J F/

OJ)G FJL

!!!

-")"""/

OJ)F!F L

!!!

-")"""/

")#!J $

")#GG !

")"MJ !

")#J" $

")"ML $

")#LL F

OF)!!L

!!!

-")#"# F/

O$)%GG

!!!

-")"""/

O%)G$M

!!!

-")"""/

注'-#/平均值的检验方法是 7检验!中位数的检验方法是 Q60(+Z+. 秩和检验!括号中的数字为 W 值.

-!/

!!!

"

!!

"

!分别表示在 ")"#"")"L 和 ")# 水平以下统计显著#

LF
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CC "二%回归结果及分析

#)全体样本的多元回归结果

表 F 是对全体样本公司的多元回归分析结果#

其中!模型-#/是对控制权与现金流权的分离程度

回归分析的结果!模型-!/是对现金流权比例的分

析结果#

就解释变量的回归结果来看'-#/两权分离与

多元化经营程度显著正相关!初步说明控制权与现

金流权分离程度越高!控股股东与中小股东之间的

代理冲突越突出!从而侵占效应也越严重!对多元

化经营程度的要求越高# -!/对现金流权的检验

模型中!现金流权与多元化经营程度显著负相关!

这说明!现金流权所产生的联盟效应在多元化经营

问题上是相当显著的!起到了缓解代理冲突和抑制

侵占效应的作用# -F/两个回归方程中终极控制

人的性质都是显著的!并且符号与预期的一致# 由

于多元化经营公司内部资本市场对缓解融资约束

的作用!加之私有企业对成长机会的追求!私有控

制的公司实施了较高程度的多元化经营.在三类终

极控制人控制的公司中!中央政府控制的上市公司

从事了更低程度的多元化经营!而地方政府控制的

上市公司则从事了更高程度的多元化经营# 回归

结果也部分验证了假设 F!即与中央政府相比!地

方政府在一定程度上表现出更高的代理冲突!导致

了多元化经营程度的提高#

从控制变量的回归结果来看!资产负债率的系

数显著为正!表明财务资源越丰富的公司更有可能

从事多元化经营.公司成长性"资产可转移程度的

回归系数显著为负!表明成长性差的公司和固定资

产比重低的公司越有可能从事多元化经营.资产规

模的系数大多显著为负!表明在中国资本市场上!

规模小的公司反而更多地从事了多元化经营.公司

绩效的回归系数显著为正!说明与西方理论界比较

强调当企业面临威胁时进行多元化经营不同!中国

企业界比较强调当企业有财务实力时进行多元化

经营*!%+

#

!)政府与非政府控制样本组的回归分析

表 M 是对全部样本按照终极控制人的产权性

质分组进行的回归分析# 在政府控制组中!我们对

地方政府终极控制人进一步划分为省级政府控制"

市级政府控制和县级政府控制!并对三个变量设置

了与两权分离指标的交互项# 回归结果显示!两权

分离度与多元化经营的关系在政府控制与非政府

控制的样本公司中显示出差异!在政府控制组中显

示出一定的显著正相关!而在非政府控制组中则不

显著!结果表明在多元化经营的问题上政府控制的

上市公司比非政府控制的上市公司有着更为严重

的代理问题!而且主要表现在地方政府控制的上市

公司中-c4+=

!

?'W 的回归系数显著为正/# 假设 !

得到验证!即地方政府控制的上市公司由于承担了

更多的社会性成本而导致了更高程度的多元化经

营!而私有控制的上市公司其多元化经营的动机更

为理性#

表 FC全体样本的多元回归分析

变量 预测符号 模型-#/ 模型-!/

Y.>'-('W> 2

")MLF M

!!!

-J)!#/

")MM! $

!!!

-J)"J/

?'W e

")""L J

!!

-!)""/

2/;3 ,

O")""# M

!!!

- O%)GJ/

S-6= e

")"#% G

!!!

-#)GM/

")"!! #

!!!

-!)$J/

24+= ,

O")"F% $

!!!

- OF)$%/

O")"!# !

!!

- O!)#%/

c4+= e

")"!F L

!!!

-F)"M/

")"F$ F

!!!

-M)J$/

_+' O

")""# F

!

-#)JL/

")""# !

!

-#)%G/

?6X' e

O")""M M

- O#)LF/

O")""# "

- O")FJ/

c'= e

")"#! L

!!

-!)!L/

")"#! "

!!

-!)#J/

7-/. O

O")#$! J

!!!

- OG)%/

O")#$G "

!!!

- OG)G%/

&'=

,

O")""L F

!!

- O!)F#/

O")""L #

!!

- O!)!F/

g@_KYD&

观察值

a值

N9I)_

!

(+.>-+0

% #G!

#$)L#

!!!

")"$L M

(+.>-+0

% #G!

#$)L#

!!!

")"$L M

C注'括号中的数字为>值!

!!!

"

!!

"

!分别表示在 #^"L^和 #"^

水平上统计显著#

同时!作为代表政府控制层级差异的地方政府

控制显示出显著正相关!即地方政府控制的上市公

司比中央政府控制的上市公司多元化经营程度更

高!这与前述的描述性统计结果是一致的.进一步

地!我们发现省级政府控制与多元化经营正相关但

不显著!市级政府控制"县级政府控制与多元化经

营显著正相关!这说明!省级政府控制的上市公司

%F
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与中央政府控制的公司相比!其多元化经营程度没

有显著差异!但市级政府和县级政府控制的上市公

司比中央政府控制的公司多元化经营程度高!且县

级政府控制的上市公司多元化经营程度最高!地方

政府级别层次越低!对上市公司多元化经营的干预

可能也会越高的假设得到验证# 最后!我们发现地

方政府级别层次越低!交互项的回归系数越显著!

结果进一步验证了多元化经营程度与表征代理冲

突的两权分离程度之间的正相关性!在级别层次更

低的县级地方政府控制的上市公司中更为显著!假

设 F 完全得到验证#

表 MC按政府控制与非政府控制分组的回归分析

变量
预测

符号

政府控制的上市公司

-#/ -!/ -F/ -M/

非政府控制的上市公司

-L/ -%/

Y.>'-('W> 2

")%GF F

!!!

-G)"J/

")%G$ J

!!!

-G)#%/

")%GG F

!!!

-G)!F/

")J"# M

!!!

-#")#J/

")"## F

-")"G/

")"F" $

-")!%/

?'W e

")"#" $

!!

-#)G%/

")""" %

-")#/

")"#" !

!

-#)$$/

")""# %

-")!J/

")""# $

-")LM/

O")""#

- O")M!/

2/;3 ,

O")""#

!!!

- OM)!G/

O")""" $

!!!

- OF)%$/

O")""! #

!!!

- OM)JG/

c4+= e

")"F$ L

!!!

-M)LG/

")"FJ $

!!!

-M)GJ/

c4+=

!

?'W

e

")"L% G

!!!

-%)J!/

S-+=4+= e

")"#M F

-#)FJ/

26>84+= e

")"JM

!!!

-$)#G/

2+,.4+= e

")#L# #

!!!

-G)M$/

S-+=4+=

!

?'W

e

")"#M M

-#)FG/

26>84+=

!

?'W

e

")"J! #

!!!

-J)GJ/

2+,.4+=

!

;'W

e

")#MJ M

!!!

-G)!%/

_+' ,

")""" G

-")$J/

")""" $

-")$/

")""" L

-")LM/

")""" L

-")M$/

")""# M

-#)M/

")""# L

-#)M%/

?6X' e

O")"#M F

!!!

- OM)#J/

O")"## %

!!!

- OF)F!/

O")"##

!!!

- OF)#$/

O")""$ J

!!

- O!)L/

")"#$ L

!!!

-F)FJ/

")"!#

!!!

-F)$M/

c'= e

")""J !

-")LL/

")""! $J

-")!!/

")""% $

-")LF/

")""F

-")!M/

")""L %

-")J%/

")""M G

-")%$/

7-/. ,

O")#GM

!!!

- O$)%!/

O")#G$ G

!!!

- O$)$%/

O")#G$ !

!!!

- O$)G/

O")!"! J

!!!

- OG)#/

O")""J G

!!

- O!)!/

O")"G#

!!

- O!)L!/

&'= ,

O")""G

!!

- O!)!#/

O")""G $

!!

- O!)M!/

O")""$

!!

- O!)"!/

O")""G

!!

- O!)!"/

O")""! F

- O")JJ/

O")""! #

- O")%G/

g@_KYD&

观察值

a值

N9I)_

!

控制

M FG"

!")""

")#!# J

控制

M FG"

!")"F

")#!L !

控制

M FG"

!#)%L

")#FJ G

控制

F !G"

!#)M$

")#M" M

控制

# $"!

L)#$

")"%F #

控制

# $"!

L)$M

")"JM %

CCC注'括号中的数字为>值!

!!!

"

!!

"

!分别表示在 #^!L^和 #"^水平上统计显著#

JF
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CC"三%稳健性检验

为检验上述结论的有效性!我们还从以下几方

面进行了稳健性检验'首先将控股股东最低控制权

比例设为 #"^"!"^!分别获得样本量为 L MGM 个"

M GLM 个.其次对于多元化经营程度!我们将熵指数

-@6/与经营业务数-D/替代模型中的被解释变量

-R6/.最后!对于控制权与现金流权分离程度!另

外设置了控制权与现金流权之差以及现金流权与

控制权之比!分别将其替代模型中的控制权与现金

流权之比-?'W/# 在上述稳健性检验中实证结果

都没有发生实质性变化#

五(结论及启示

本文从表征终极控股股东与小股东代理冲突

的控制权与现金流权分离程度入手来考察其对多

元化经营的影响!在此基础上!进一步考察终极控

股股东的所有权性质"政府控制级别对上述两者关

系的影响差异# 得出的主要结论如下'

-#/我国上市公司终极控制人的两权分离程

度与多元化经营之间呈现出显著正相关!也就是

说!表征大股东与小股东代理冲突的控制权与现金

流权分离程度确实表现出侵占效应!从而体现出两

权分离程度高!多元化经营程度也高的现象# 由

此!我们可以认为在代理问题严重的公司!终极控

制人表现出更大程度的侵占行为!对多元化经营的

需求也越高#

-!/终极控制人的两权分离程度与多元化经

营之间的正相关关系!在不同产权性质和控制方式

下表现出差异'政府控制的上市公司显著高于非政

府控制的上市公司!政府级别层次低的公司高于政

府级别层次高的公司# 本文的研究结论说明了政

府终极控制下的两权分离会加剧代理冲突程度!在

低级别层级政府控制下两者关系更为显著#

基于上述研究!我们认为!在研究多元化经营

的动因时!应当考虑终极控制人的影响# 由于终极

控制人与其所控制的上市公司多元化经营程度的

关系受到政府行政干预的较大影响!为更好地让国

有上市公司适应市场竞争环境!政府应减少对企业

的影响!通过制度环境的建设为企业发展提供良好

的治理环境#
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