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终极控制人两权分离、信息

不对称与股票收益波动


———来自２００７—２０１０年中国上市公司的经验证据

宋小保

（汕头大学 商学院，广东，汕头 ５１５０６３）

摘　要：基于现实中股权结构相对集中的资本市场背景，利用２００７—２０１０年沪深证券市场上市公司数
据，分析我国上市公司终极控制人控制权与现金流权分离程度与股票收益波动性的关系，从信息不对称角

度考察终极控制人价值侵占对外部市场投资者的影响。研究发现，终极控制人两权分离程度越大，股票收

益的波动性则越强，表明终极控制人的侵占行为可能导致企业与市场投资者间信息不对称程度增加，提高

外部投资者的风险；同时，相对于国有上市公司和股权集中度较低的公司，非国有上市公司和股权集中度较

高的公司终极控制人两权分离程度与股票收益波动性的关系更加显著，说明不同所有权性质或者不同股权

集中度企业终极控制人的侵占模式和侵占力度存在较大的差别。因此，应加强和完善对大股东侵占的治

理，以有效提高资本市场的效率。
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一、引言

本文的主要研究目的在于考察终极控制人①的

两权分离特征对证券市场上股票收益波动的影响，

借以分析终极控制人两权分离所导致的侵占可能

是否会影响到企业与外部市场间的信息不对称。

自Ｓｈｌｅｉｆｅ等（１９９７）、Ｃｌａｓｓｅｎｓ等（２０００）和 Ｐｏｒｔａ等
（２００２）学者的研究开始，很多研究都发现，市场上

大多数企业都存在控股性股东，其中家族公司又

占了较高的比例。因此，现代企业已经不再如 Ｂｅｒｌｅ
等（１９３２）所描述的那样具备高度分散的股权，并由
此带来了许多公司治理方面新的问题。一般来说，

控股股东往往也会利用其控制性地位做出对自己

有利而有损小股东利益的行为，控股股东对小股东

的侵占已经成为公司治理中利益冲突的核心问题，
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　基金项目：国家自然科学基金资助项目（７１１７２０８２）“产权控制路径下的资本投资与配置效率研究”
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　作者简介：宋小保（１９７４—　），男，河南开封人；副教授，博士，硕士生导师，在汕头大学商学院任教，主要从事公司财务

研究；Ｅｍａｉｌ：ｓｏｎｇｘｂ＠ｓｔｕ．ｅｄｕ．ｃｎ。
终极控制人指某个上市公司控制链条中处于金字塔结构顶端的控制人，有的文献中也称实际控制人；直接控制人则指

某个上市公司处于控股地位的第一大股东，也称控股股东。



该利益冲突主要体现为控股股东的关联交易、资金

占用、违规担保，甚至市场操控等诸多方面。

目前众多的文献皆在关注终极控制人的所有

权特征对企业行为及企业价值的影响，而一定程度

上忽视了终极控制人的侵占对证券市场的影响。

一般来说，作为内部人的终极控制人总是比外部投

资者掌握更多的关于企业的信息，而公司的所有权

结构特征可能会影响到公司的信息披露水平和披

露时机，因此，如果终极控制人两权分离越严重，其

侵占动机就越强，为了保证自身控制权私人收益的

实现，终极控制人可能会尽量少和尽量晚地披露信

息，使得外部投资者无法对企业的行为进行有效的

干涉，从而达到侵占的目的①。但这却在客观上增

加了企业与外部投资者之间的信息不对称，在其他

因素不变的情况下，将导致公司的股票收益产生更

大的波动性。另外，即使对于最应该保持独立性的

证券分析师，在目前我国股权结构高度集中的情况

下，其分析行为也可能会受到上市公司控制人的影

响②，进而一定程度迎合上市公司③，这也会使得公

司与市场投资者之间的信息不对称更加严重，进而

增加市场波动风险。

传统关于金融市场本身波动性的研究，较多的

文献都是基于行为金融的假设，从投资者在心理层

面对金融市场制度设计的反应入手。而本文则尝

试通过实证分析，从企业层面信息出发，考察上市

公司最具信息特征的股权结构———终极控制人的

两权偏离———对股票收益波动性的影响，以探究终

极控制人的操控或侵占动机对证券市场中信息不

对称的影响。我们的研究贡献主要在于：提出了股

票收益波动性新的影响因素，认为终极控制人的两

权偏离特征会影响股票收益波动性；而以往对股票

收益波动性的研究都主要集中在市场层面，在一定

程度上忽视了上市公司的控制权和所有权特征，即

企业层面信息对股票收益波动的影响。我们的研

究同时发现，上市公司的所有权性质和股权集中度

也都会对上述关系产生影响。

二、文献评述与研究假设

随着现代企业股权集中度的提高，关于控股股

东价值侵占的问题引起了学者们很大的研究兴趣，

Ｚｉｎｇａｌｅｓ等（１９９４）和Ｓｔｕｌｚ（１９８８）等的研究分别从理
论和实证角度分析了控股股东侵害小股东获取控

制权私利的问题，认为拥有大宗股权的所有者会得

到与其所持比例不相称的收益，并发现该部分控制

权私人收益甚至高达公司所分红利的 ３０％。他们
的研究还发现，当市场上出现对一个企业的控制权

争夺时，拥有较多投票权的股票转让价格要高于拥

有较少投票权的股票价格，即存在投票权溢价的现

象，溢价的高低取决于投票权持有人对于从公司的

控制权中获得额外收益的预期。随着对股权集中

所导致价值侵占问题研究的深入，后续更多的学者

开始关注到控制人另外一个很重要的特征，即通过

金字塔结构或者交叉持股等方式所实现的控制权

与现金流权偏离。

Ｐｏｒｔａ等（１９９９）的研究发现，与 Ｂｅｒｌｅ等（１９３２）
所描述的不同，很少有公司具有分散的股权，更重

要的是，他们的研究发现控制性股东对公司的控制

权都超过了他们所拥有的现金流权。之后，Ｃｌａｓｓｅｎｓ
等（２０００，２００２）发现控股股东有动机通过分离现金
流权和控制权以达到低成本侵占外部中小股东利

益的目的。控制权与现金流权的分离程度越大，控

股股东侵占小股东利益的激励就越强，公司价值损

失也越大，他们由此间接证明了控股股东侵占小股

东利益的问题。秦志华等（２０１１）通过扩展 Ｐｏｒｔａ关
于大股东行为影响公司价值的分析模型，将大股东

行为对企业价值的正负作用以及股权结构对其行

为选择的影响置于统一框架中，认为公司价值与非

第一大股东所持股权的集中度和法律环境对中小

股东的保护程度正相关，且第二大股东对第一大股

东的制衡有利于公司价值的提升。冯旭南等

（２００９）对我国上市公司的终极控制权和所有权结
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①

②

③

如重庆啤酒（６００１３２）从２０１１年１２月８日开始的连续跌停以及之后的连续上涨，这些大幅度异常波动主要原因即在于
企业信息披露的不及时造成企业与市场间严重信息不对称，以致某些有控制力的投资者操纵市场获利。

市场中竟然出现了券商的高管担任上市公司的独立董事的现象，使得券商分析师的独立性和独立董事的独立性都受到

严重质疑（证券之星ｈｔｔｐ：／／ｆｉｎａｎｃｅ．ｓｔｏｃｋｓｔａｒ．ｃｏｍ／ＭＳ２０１２０６２２０００００３２６．ｓｈｔｍｌ）。
一位证券业资深人士透露“除要与上市公司搞好关系外，分析师还必须顾及基金分仓制度下利益分配。”（国信证券

ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｇｕｏｓｅｎ．ｃｏｍ．ｃｎ／ｗｅｂｄ／ｐｕｂｌｉｃ／ｉｎｆｏＤｅｔａｉｌ．ｊｓｐ？ｉｎｆｏｉｄ＝８５７３４９４）。



构进行了考察，发现国有上市公司的两权分离情况

并不是特别严重，但家族上市公司则倾向于以较少

的现金流权获得较多的控制权。窦炜等（２０１１）则
认为，在大股东绝对控股条件下，企业的过度投资

扭曲程度与控股大股东持股比例呈负相关关系，而

投资不足则与其呈正相关关系。

从上述文献的研究可以看出，目前对控制性股

东两权分离的分析多集中在企业层面，但后来的一

些实证研究则表明，特定的股权结构、特定的控制

人性质都可能会影响到企业与外部资本市场之间

的关系。Ｃｈａｕ等（２００２）的研究发现，企业外部股权
与自愿性信息披露水平正相关，而对于内部人力量

越强大的公司，其自愿性信息披露水平则越低。Ｆａｎ
等（２００２）的研究也表明，东亚上市公司控股股东控
制权与现金流权的偏离使得公司盈余的信息含量

降低，他们的研究似乎在暗示，为了满足对控制权

私人收益的追求，终极控制人可能会操控信息披露

的时点或者信息披露的水平，从而制造企业与外部

市场间的信息不对称，以降低外部股东对公司决策

的干预程度。Ｂｒｏｃｋｍａｎ等（２００３）的研究发现，在较
弱的投资者保护环境下，企业股票将面临严重的信

息不对称问题和较低的流动性。Ａｔｔｉｇ等（２００６）基
于加拿大公司样本的研究也发现，大股东终极控制

权和所有权的分离越大，股票的流动性就越差。刘

东霖等（２００９）的研究发现，终极控制人控制权与现
金流权的偏离程度越大，其获取私有收益的动机也

就越强烈，进而降低公司信息披露透明度；他们的

研究同时发现，与非国有控制公司相比，国有控制

公司信息披露透明度状况较好。姜毅等（２０１１）的
研究表明，股权分置改革后，我国上市公司的信息

披露质量对控制权私人收益的抑制发挥了很大的

作用，信息披露质量越高，控制权私人收益水平就

越低。洪金明等（２０１１）的研究认为，信息披露质量
高的公司会减少控股股东的资金占用，并且倾向于

选择高质量的审计师。

前述文献分析表明，控股股东的股权特征会影

响到公司的信息披露，进而会影响企业与市场间的

信息不对称。因此，在现有文献的基础上，本文尝

试从另外一个角度考察终极控制人的两权分离特

征与信息不对称的关系，即分析终极控制人的两权

分离特征对企业股票收益波动性的影响。一般来

说，控制权和现金流权存在偏离的终极控制人都会

存在较强的侵占动机，本文将通过分析企业股票收

益波动性对两权分离特征的反映，反向考察终极控

制人的侵占动机。很多文献的研究也都表明，现实

中的控制人的侵占更多是通过关联交易、资金占用

和违规担保或者内幕交易等形式进行，但无论采取

哪种价值侵占方式，都需要尽量规避监管部门的监

督和核查，终极控制人都有动机将这些处于灰色地

带的交易尽量“秘密”地进行，即可能会故意在信息

披露方面进行操控。而被操纵的信息将使得企业

与外部市场间的信息不对称程度进一步增加，信息

不对称程度的增加也会使得市场中投资者对企业

的证券估值更加难以准确进行，投资者对企业证券

的估值差别也会较大，进而造成股票收益产生更大

的波动，这在客观上增加了外部中小投资者的风

险。同时，终极控制人也可能利用“制造”的信息不

对称进行某些内幕交易，进行炒作获利。尤其在股

改的影响尚未完全消失的中国股市，还存在大量的

大股东减持和资产注入行为，这些基于大股东自身

利益的行为也都可能会严重影响到信息不对称性，

进而造成股票收益产生更大的波动性①。

基于上述分析，我们提出假设：终极控制人两

权分离度越高，公司股票收益波动性越大。

三、研究设计

１．样本选取
考虑到股权分置改革可能对公司行为以及资

本市场产生的影响（黄晶 等，２０１１；谢世清 等，

２０１１），本文的研究样本选取了２００７至２０１０年在我
国上海和深圳证券交易所上市的公司。在样本选

取过程中，为了保证结论的稳健性，我们遵循了如

下的筛选原则：（１）剔除ＳＴ公司；（２）剔除金融行业
公司；（３）剔除控制权、现金流权或者股票收益波动
性数据不完整的公司；（４）剔除解释变量与被解释

３９

宋小保：终极控制人两权分离、信息不对称与股票收益波动

①实践中的案例如：２０１０年１２月２日御银股份（００２１７７）推出股权激励计划，公司将向高管以及中层技术管理人员等授予
２７０万份股票期权，行权价格为公告前一个交易日公司股票收盘价的１５．４０元；御银股份同时制定了较高的行权条件，比如公司
２０１１年度经审计净利润较２０１０年增长率不低于８０％。此后，御银股份股价大涨，股价从１５．４０元最高涨到２１．９９元；但当杨文
江减持完毕后，公司的股价在２４日大跌超过７％。



变量数据存在异常值的公司；（５）根据一般的研究
惯例和现实中的情况，同时考虑到关于终极控制人

控制权的数据中已经充分考虑了股东间一致行动

对终极控制人控制权大小的影响，因此，我们剔除

了样本中终极控制人控制权小于１５％的公司，以保
证样本公司终极控制人拥有较强的控制力①。至

此，本文样本的实际有效观测值为４５８９个。本文计
算两权分离度的数据来源于 ＣＳＭＡＲ数据库；根据
该数据库的说明，数据库中终极控制人控制权和现

金流权的计算方法为 Ｐｏｒｔａ（１９９９）的计算方法。其
他数据来源于ＷＩＮＤ金融数据库，数据处理软件为
ＥＸＣＥＬ２００３和ＳＰＳＳ１７．０。

２．变量定义
（１）被解释变量
本文研究的对象为上市公司终极控制人两权

分离度与股票收益波动性的关系，因此我们的被解

释变量为股票收益波动性。由于终极控制人两权

分离度只有年度数据，因此我们选择了年度指标度

量股票收益波动性。出于稳健性考虑，我们选取了

两种指标度量股票收益的波动性，即贝塔值与年化

波动率。贝塔值的具体计算方法为：取最近５２周的
交易数据，以普通周收益率为计算周期，标的指数

为上证综合指数。年化波动率的计算方法为：按照

当年最后一个交易日之前 ５２周，以周收益率为基
准，用普通收益率计算收益率标准差。

（２）解释变量
理论上认为，之所以终极控制人的两权分离能

够增强其侵占动机，本质上源于其侵占的成本和收

益的不对称。借鉴投资学的基本理论，现金流权等

同于行为成本，控制权则等同于行为收益，二者间

的比例关系则等同于收益率。因此，用二者间的比

例关系更能够描述终极控制人的侵占动机。我国

特殊的上市公司控制结构和公司治理状况表明，上

市公司的直接控制人一般都为法人，而该法人的各

股东间一般都具有一定的行为一致性。如果仍旧

用终极控制人的控制权来描述其控制力度，则有可

能低估其控制力。因此，上市公司终极控制人对上

市公司的控制力度用上市公司直接控制人的控制

权描述更合理，而用终极控制人现金流权与上市公

司直接控制人控制权的比例描述终极控制人的两

权分离度也更合适。

基于上述分析，考虑到我国上市公司特殊的治

理水平和控制结构，我们在既有文献指标设定的基

础上进行了调整，选择了用终极控制人现金流权与

直接控制人控制权的比值（分离度一）以及终极控

制人现金流权与直接控制人控制权的差值（分离度

二）来描述其两权分离度。同时，出于稳健性考虑，

本文的稳健性检验中使用了终极控制人现金流权

与终极控制人控制权的比值（分离度三）和差值（分

离度四）描述其两权分离度。分析结果表明，相对

于分离度三和分离度四，分离度一和分离度二对

企业负债率、盈利能力以及 Ｔｏｂｉｎ’ｓＱ值的解释力
度都要更强。但限于篇幅，文中未报告具体数据

结果。

（３）控制变量
根据相关文献的研究结论，本文选择了企业性

质②、股权集中度、公司规模、盈利能力、收入增长

率、机构持股比例、公司股票是否为市场指数股以

及年度和行业作为控制变量（Ｇｏｍｐｅｒｓｅｔａｌ，２００１；
Ｘｕｅｔａｌ，２００３；祁斌 等，２００６；胡大春 等，２００７；刘奕
均 等，２０１０）。具体相关变量的类型、名称、缩写和
度量列示在表１中。

３．模型设定
根据本文的研究问题和指标定义，我们设计了

如下的回归模型：

ＶＯＬＡｉｔ＝ＣＯＮＳ＋β１ＳＥＰＡｉｔ＋β２ＳＴＡＴｉｔ＋
β３ＣＯＮＣｉｔ＋β４ＳＩＺＥｉｔ＋β５ＲＯＡｉｔ＋
β６ＧＲＯＷｉｔ＋β７ＩＮＳＴｉｔ＋β８ＩＮＤＥｉｔ＋
β９－１１ＹＥＡＲ＋β１２ＩＮＤＵ＋εｉｔ

其中：ＣＯＮＳ为截距项，εｉｔ为误差项，变量下角
标分别表示第ｉ家公司和第ｔ期，其他具体变量皆按
表１的定义。
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①

②

对于终极控制人控制权分界点，我们还分别使用了１０％和２０％控制权比例作为分界点以及不设控制权比例分界点三种
做法。通过检验我们发现，文章的结论没有受到实质性的影响，说明文章的研究结论具有稳健性。但限于篇幅，文中未作明确

报告。

企业性质的分类方法为：按照实际控制人拥有上市公司股份性质划分，若为国家股、国有法人股或者国有股的认定为国

有企业，否则为非国有企业。



表１　变量定义

变量类型 变量名称 变量缩写 变量度量方式及说明

被解释变量
股票收益波动性一 ＶＯＬＡ１ 贝塔值

股票收益波动性二 ＶＯＬＡ２ 年化波动率

解释变量
分离度一 ＳＥＰＡ１ 终极控制人所有权÷直接控制人控制权

分离度二 ＳＥＰＡ２ 终极控制人所有权－直接控制人控制权

控制变量

企业性质 ＳＴＡＴ 若为国有企业取１，否则取０

股权集中度 ＣＯＮＣ 前十大股东持股比例之和

规模 ＳＩＺＥ 企业总资产的自然对数

盈利能力 ＲＯＡ 总资产收益率

增长率 ＧＲＯＷ 该年相对上一个年度的收入增长率

机构持股 ＩＮＳＴ 机构持股比例之和

指数股 ＩＮＤＥ 若为沪深３００指数股取１，否则取０

年度 ＹＥＡＲ
２００７—２０１０年共四个年度，以 ２００７为基准，共设三
个哑变量

行业 ＩＮＤＵ 根据证监会门类行业，若为制造业取１，否则取０

四、实证分析结果

１．描述性统计分析
从表２中 ＰａｎｅｌＡ可以看出，股票收益波动性

一（ＶＯＬＡ１）的均值为０．９７１，标准差为０．３４９；波动性
二（ＶＯＬＡ２）的均值为 ６１．８０９，标准差为 １４．８４６。分
离度一（ＳＥＰＡ１）的均值为０．８７５，即如果终极控制人

每侵占一元价值，其只需承担０．８７５元的成本，其标
准差为０．３７７；分离度二（ＳＥＰＡ２）的均值为－５．４２４，
标准差为 １１．７２３。分离度一（ＳＥＰＡ１）的极小值为
０．０２，说明该公司的控制权远远超过了现金流权，终
极控制人的控制权的杠杆效应非常明显。分离度

二（ＳＥＰＡ２）的极小值为－７１．７４６，也说明控制权远远
超过了现金流权。

表２　主要变量的描述性统计

ＰａｎｅｌＡ：主要变量的描述性统计

ＶＯＬＡ１ ＶＯＬＡ２ ＣＯＮＣ ＳＩＺＥ ＲＯＡ ＩＮＳＴ ＳＥＰＡ１ ＳＥＰＡ２

Ｎ ４５８９ ４５８９ ４５８９ ４５８８ ４５８９ ４４８１ ４５８９ ４５８９

均值 ０．９７１ ６１．８０９ ５５．４３９ ２１．７６９ ９．０４７ ３４．１５６ ０．８７５ －５．４２４

中值 ０．９７８ ６０．２１０ ５５．６３０ ２１．６５１ ６．１３７ ３０．９３０ １．０００ ０

极小值 ０．００４ ２０．９２１ ０．５４４ １４．１０８ －８９．６７３ ０ ０．０２０ －７１．７４６

极大值

标准差

５．７１５
０．３４９

５２３．２６２
１９．４３０

９７．９６１
１４．８４６

２８．１３５
１．２４７

７０５３．６０９
１０４．６７５

１７９．０１７
２３．８０４

９．００３
０．３７７

５１．３００
１１．７２３

ＰａｎｅｌＢ：根据股票收益波动性分组的描述性统计

分离度指标
ＳＥＰＡ１

均值 中值 标准差 Ｎ

ＳＥＰＡ２

均值 中值 标准差 Ｎ

高波动性 ０．８５６ １．０００ ０．３３４ １５２９ －６．０３９ ０．０００ １１．７０１ １５２９

中等波动性 ０．８８３ １．０００ ０．３４９ １５３０ －５．１２４ ０．０００ １２．０９０ １５３０

低波动性 ０．９９０ １．０００ ０．６２６ １５３０ －２．５５３ ０．０００ １２．２１５ １５３０
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　　ＰａｎｅｌＢ为按照股票收益波动性大小分作三个
组的分别统计结果，表中数据显示，无论按照分离

度一（ＳＥＰＡ１）还是分离度二（ＳＥＰＡ２），描述性统计
都显示出一个明显的规律：控制权与现金流权分离

程度越大（即指标值越小），对应的股票收益波动性

越高；而且，均值和标准差都遵循此规律。该数据

分析结果为我们的假设检验提供了初步支持。

表３显示，股票收益波动性与其他主要变量基
本都存在明显的相关关系，尤其与比值分离度和差

值分离度都存在明显的负相关关系，表明终极控制

人两权偏离越严重，企业的股票收益波动性越大，

与预期关系一致。另外，进入模型的各解释变量之

间相关系数都在 ０．３５以下，预期不存在明显的共
线性。

表３　各变量的相关系数

ＶＯＬＡ１ ＶＯＬＡ２ ＣＯＮＣ ＳＩＺＥ ＲＯＡ ＧＲＯＷ ＩＮＳＴ ＳＥＰＡ１ ＳＥＰＡ２

ＶＯＬＡ１ １ ０．５４６ －０．０６５ ０．１７２ －０．１６５ －０．０７０ －０．０４５ －０．０２１ －０．０２６

ＶＯＬＡ２ ０．５６９ １ －０．０７３ －０．０８４ －０．１６２ －０．１２２ －０．２５３ －０．０６９ －０．０７４

ＣＯＮＣ －０．０４９ －０．０５４ １ ０．２２２ ０．２６８ ０．１１６ ０．３３３ ０．０７２ ０．００９

ＳＩＺＥ ０．１６３ －０．１１６ ０．２８２ １ ０．１１１ ０．１５９ ０．２９７ ０．０７３ ０．０４７

ＲＯＡ －０．０３８ －０．００２ －０．００５ －０．０８７ １ ０．３２２ ０．２４０ ０．００５ －０．００７

ＧＲＯＷ －０．０１４ ０．０１０ ０．０２０ －０．０１５ ０．００１ １ ０．１３７ ０．０４７ ０．０３７

ＩＮＳＴ －０．０５９ －０．２３７ ０．３５９ ０．３１８ －０．００７ －０．００９ １ ０．０５３ ０．０４０

ＳＥＰＡ１ －０．０４９ －０．０５４ ０．０４９ ０．０５５ －０．００６ －０．０１８ ０．０４４ １ ０．９８４

ＳＥＰＡ２ －０．０５６ －０．０７２ －０．０６０ ０．０１４ －０．００２ －０．０３５ ０．００９ ０．８２３ １

　注：左下三角为ｐｅａｒｓｏｎ相关系数，右上三角为ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数。上角标表示在置信度（双侧）为 ０．０１时相关

性是显著的，表示在置信度（双侧）为０．０５时相关性是显著的。

２．实证模型分析
本研究利用普通最小二乘法（ＯＬＳ）进行实证分

析。借鉴以往文献研究成果，在控制了相关可能影

响股票收益波动性的变量后，以多元回归估计公司

终极控制人两权分离程度对股票收益波动性的影

响，研究对象为２００７—２０１０年我国沪深证券市场的
上市公司。各实证结果分别列示在表 ４（全样本回
归）、表５（按企业性质分组回归）和表６（按股权集
中度分组回归）中。

（１）基于全样本的回归分析
根据表４的回归结果，在控制相关变量的情况

下，当被解释变量为股票收益波动性一（ＶＯＬＡ１）时，
分离度一（ＳＥＰＡ１）的回归系数 Ｔ值为－３．６０４，模型
的Ａｄｊ－Ｒ２为１８．９％；分离度二（ＳＥＰＡ２）的回归系数
Ｔ值为－４．１３３，模型的Ａｄｊ－Ｒ２为１８．９％，都在１％显
著性水平上显著。当被解释变量为股票收益波动

性二（ＶＯＬＡ２）时，分离度一（ＳＥＰＡ１）的回归系数 Ｔ
值为１．７０５，模型的Ａｄｊ－Ｒ２为２９．７％，在１０％水平上

显著；分离度二（ＳＥＰＡ２）的回归系数Ｔ值为－２．７０２，
模型的 Ａｄｊ－Ｒ２为２９．７％，在５％水平上显著。４个
回归模型的Ｆ值也都在 １％水平上显著，显示模型
的配适度也处于较高水平。

综合来说，无论解释变量为分离度一（ＳＥＰＡ１）
还是分离度二（ＳＥＰＡ２），被解释变量为股票收益波
动性一（ＶＯＬＡ１）还是波动性二（ＶＯＬＡ２），终极控制
人两权分离程度与股票收益波动性二者之间都呈

现显著的负相关关系。即终极控制人现金流权偏

离控制权越严重，公司的股票收益波动性越大。两

权偏离越严重，可能对应着控制人更强的侵占动机

和与外部投资者之间更严重的信息不对称，更严重

的信息不对称则会导致股票收益更大的波动性，这

也提高了外部投资人的风险。同时我们看到，用差

值描述的分离度二（ＳＥＰＡ２）显然对股票收益波动性
有更强的解释，其对应的回归系数 Ｔ值都显著高于
分离度一所对应的Ｔ值。

（２）基于公司特征的分组回归分析
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表４　全样本回归结果

被解释变量：ＶＯＬＡ１

模型１ 模型２

被解释变量：ＶＯＬＡ２

模型３ 模型４

ＣＯＮＳ
－０．３３９

（－３．３８６）

－０．３７１

（－３．７２５）
８１．１２７

（１６．３７９）
８０．４６４

（１６．３５１）

ＳＥＰＡ１
－０．０５０

（－３．６０４）
－０．０２２
（－１．７０５）

ＳＥＰＡ２
－０．０５８

（－４．１３３）

－０．０３５

（－２．７０２）

ＣＯＮＣ
－０．０６５

（－４．３２５）

－０．０７１

（－４．７３０）

－０．００１
（－０．０９７）

－０．００５
（－０．３６５）

ＳＩＺＥ
０．２１３

（１２．４１７）
０．２１１

（１２．３０６）

－０．０５０

（－３．１５５）

－０．０５２

（－３．２３６）

ＲＯＡ
－０．０１４
（－１．０２７）

－０．０１４
（－１．０２９）

－０．０１３
（－１．０００）

－０．０１３
（－１．００９）

ＧＲＯＷ
－０．００５
（－０．３４９）

－０．００４
（－０．３２４）

０．０１８
（１．４０２）

０．０１８
（１．４２６）

ＩＮＳＴ
－０．１６２

（－９．８８０）

－０．１６１

（－９．８１３）

－０．１３７

（－８．９６５）

－０．１３６

（－８．８８４）

ＳＴＡＴ
－０．００４
（－０．２３５）

０．００１
（－０．０３８）

－０．０２１
（－１．４４８）

－０．０１７
（－１．１８０）

ＩＮＤＥ
０．０３３

（２．０５７）
０．０３４

（２．１１５）
０．０５９

（３．９１２）
０．０６０

（３．９４９）

ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制

ＩＮＤＵ 控制 控制 控制 控制

Ｆ ８７．７７６ ８８．１９７ １５８．３７２ １５８．８９４

Ａｄｊ－Ｒ２ ０．１８９ ０．１８９ ０．２９７ ０．２９７

Ｎ ４５８９ ４５８９ ４５８９ ４５８９

注：括号内数字为相应回归系数的ｔ值。各回归系数右上角标、和分别表示统计量在１０％、５％和１％的
显著水平上是显著的，回归方法为普通最小二乘回归（ＯＬＳ）。下同。

　　鉴于我国资本市场建立和发展的特殊性，市场
中存在国有企业和非国有企业的性质区别，该种出

资人性质的不同很可能会导致企业的行为出现较

大的差异。冯旭南等（２００９）和渡边真理子（２０１１）
的研究也发现，国有上市公司和民营上市公司的所

有权和控制权结构特征存在较大的差别。因此，我

们进一步检验了企业的该种性质差别是否会影响

终极控制人两权分离度与股票收益波动性的关系。

对比表５中模型１和模型５数据，终极控制人
两权分离度对股票收益波动性的回归系数分别为

－０．０１７和－０．０７３，回归系数的 Ｔ值分别为－０．８７５和
－３．９４８，存在显著的差别，其他几个对比模型也都存
在类似关系。说明相对于国有企业，非国有企业终

极控制人两权分离度与股票波动性的负相关关系

更加显著，显示出民营企业的大股东控制所导致的

侵占问题更加严重。根据我国上市公司的控制链

条特征，民营企业一般都可以找到自然人性质的终

极控制人，因此，公司的行为具有更多的自然人意

志特征，而作为自然人的终极控制人也更可能通过

关联交易和操纵企业信息披露等方式来获取控制
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权私人收益。与之相反的是，国有上市公司都不存

在自然人性质的终极控制人，终极控制人法律特征

的差别也使得两类企业的行为特征有着截然不同

的模式（崔学刚 等，２０１１；魏卉 等，２０１１）。李维安
等（２０１０）以及宋玉（２００９）的研究也发现，在终极控

制人存在两权分离的情况下，政府控制的公司比民

营企业有更好的经理层治理水平，而且非国有公司

终极控制人的两权分离度会产生更大的影响，说明

同样的两权分离在不同的企业所产生的影响是不

同的，这与本文的研究在逻辑上是一致的。

表５　基于企业性质的分组回归结果

国有企业

ＶＯＬＡ１ ＶＯＬＡ２

模型１ 模型２ 模型３ 模型４

非国有企业

ＶＯＬＡ１ ＶＯＬＡ２

模型５ 模型６ 模型７ 模型８

ＣＯＮＳ
－０．１４４
（－０．９８７）

－０．１６４
（－１．１３２）

８５．０４６

（１２．４９６）
８７．４１９

（１２．９６４）

－０．４５７

（－３．２２６）

－０．４６６

（－３．３１０）
７７．０３３

（１０．５８３）
７６．５００

（１０．５５０）

ＳＥＰＡ１
－０．０１７
（－０．８７５）

０．０４２

（２．２４０）

－０．０７３

（－３．９４８）

－０．０６２

（－３．６０７）

ＳＥＰＡ２
－０．０１１
（－０．５６７）

０．０３２

（１．７１９）

－０．０９０

（－４．８０３）

－０．０７４

（－４．２４０）

ＣＯＮＣ
－０．０３８

（－１．６８０）

－０．０３８

（－１．６８５）

－０．０２２
（－１．０４６）

－０．０２２
（－１．００４）

－０．０６３

（－３．１３６）

－０．０７７

（－３．８２２）

０．０２３
（１．．２０９）

０．０１１
（０．５８８）

ＳＩＺＥ
０．１７３

（６．２８０）
０．１７３

（６．８２７）

－０．０８３

（－３．４２８）

－０．０８３

（－３．４５５）
０．２２６

（９．９４１）
０．２１９

（９．６０５）

－０．０３１
（－１．４５８）

－０．０３７

（－１．７２８）

ＲＯＡ
－０．０２０
（－０．９８２）

－０．０１９
（－０．９７１）

－０．０１９
（－０．９８２）

－０．０１９
（－１．００８）

－０．０６１

（－３．２２６）

－０．６０２

（－３．２５８）

－０．０３２

（－１．８２９）

－０．０３２

（－１．８５１）

ＧＲＯＷ
－０．００１
（－０．０７３）

－０．００１
（－０．０７０）

０．０４２

（２．２４５）
０．０４２

（２．２３３）

－０．００４
（－０．１９７）

－０．００３
（－０．１６４）

０．０１７
（０．９７３）

０．０１７
（１．００１）

ＩＮＳＴ
－０．１６２

（－７．１４５）

－０．１６２

（－７．１３６）

－０．１３９

（－６．４１５）

－０．１３９

（－６．４３５）

－０．１６２

（－７．０７０）

－０．１５９

（－６．９６１）

－０．１２９

（－６．０６９）

－０．１２７

（－５．９７９）

ＩＮＤＥ
０．０４５

（１．８８２）
０．０４５

（１．８６７）
０．０８８

（３．８４７）
０．０８９

（３．８８７）
０．０３７

（１．６７４）
０．０４１

（１．８６６）
０．０４４

（２．１５７）
０．０４８

（２．３２５）

ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ＩＮＤＵ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｆ ５１．８５７ ５１．８０６ ７７．０４５ ７６．７７８ ４８．６４７ ４９．４７０ ９２．３２５ ９２．９６１

Ａｄｊ－Ｒ２ ０．２１８ ０．２１８ ０．２９４ ０．２９４ ０．１７５ ０．１７８ ０．２８９ ０．２９１

Ｎ ２０５３ ２０５３ ２０５３ ２０５３ ２５３６ ２５３６ ２５３６ ２５３６

　　（３）基于股权集中度的分组回归分析
我国上市公司的股权集中程度是非常高的（冯

旭南 等，２００９；吴育辉 等，２０１１）。而高度集中的股
权虽然可能带来决策效率的提升，但更可能导致不

同类型股东之间产生冲突，造成实质上的内部人控

制，进而影响公司治理的有效性。因此，我们根据

样本公司的股权集中度对样本公司进行了分组回

归，以考察股权集中度是否会影响到终极控制人两

权分离度与股票收益波动性之间的关系①。
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表６数据表明，对于股权集中的公司，其终极控
制人两权分离度与股票收益波动性的负相关关系

非常显著，大都达到了１％的显著性水平（如模型１
中分离度对股票收益波动性的回归系数和 Ｔ值分
别为－０．０６６和－３．３９５）。而对于股权分散的公司，
其二者的负相关关系并未达到显著水平（如模型 ５
中分离度对股票收益波动性的回归系数和 Ｔ值分
别为－０．０３０和－１．５００）。股权结构理论认为，上市
公司股权越集中，大股东间相互监督的可能性则越

少，而且更少的大股东也更可能产生大股东间的一

致行动。因此，在股权高度集中而且存在两权分离

的企业，终极控制人的侵占动机会更强，侵占行为

也会更容易实施。在此情况下，企业与外部市场间

的信息不对称更加严重，外部投资者处于更加严重

的弱势地位，进而会导致股票收益更大的波动性。

也就是说，分散的所有权结构可以提高股票的流动

性，降低投资者风险，这和世界范围内一个经济体

中投资者保护水平越高其上市公司股权越分散的

现象是一致的。

３．敏感性分析
除了在前文的回归分析中使用了两种股票收

益波动性指标和两种终极控制人两权分离度指标

外，我们又做了如下的敏感性测试：首先，对解释变

量，在各回归模型中分别用分离度三（ＳＥＰＡ３）和分
离度四（ＳＥＰＡ４）代替分离度一（ＳＥＰＡ１）和分离度二
（ＳＥＰＡ２）进行了重新检验；其次，对于终极控制人控
制权分界点，我们分别使用了１０％和２０％控制权比

表６　基于股权集中度的分组回归结果

股权集中

ＶＯＬＡ１ ＶＯＬＡ２

模型１ 模型２ 模型３ 模型４

股权分散

ＶＯＬＡ１ ＶＯＬＡ２

模型５ 模型６ 模型７ 模型８

ＣＯＮＳ
－０．４９５

（－３．４０６）

－０．５４２

（－３．７５７）
８１．４９６

（１０．９３０）
８０．６３４

（１０．８９３）

－０．１２０
（－０．８３３）

－０．１４２
（－０．９８９）

８５．６８７

（１２．７３８）
８４．９６７

（１２．６９９）

ＳＥＰＡ１
－０．０６６

（－３．３９５）

－０．０２５
（－１．３４０）

－０．０３０
（－１．５００）

－０．０１８
（－１．０４９）

ＳＥＰＡ２
－０．０８３

（－４．２５１）

－０．０５３

（－２．８２８）

－０．０１２
（－０．５７８）

－０．００５
（－０．３０７）

ＳＩＺＥ
０．２３６

（９．３９９）
０．２３１

（９．２１４）

－０．０５２

（－２．１６６）

－０．０５５

（－２．２９２）
０．１４５

（６．６５７）
０．１４５

（６．６５３）

－０．０５７

（－２．９５５）

－０．０５７

（－２．９３８）

ＲＯＡ
－０．０５４

（－２．６７７）

－０．０５５

（－２．７２０）

－０．０５７

（－２．９５９）

－０．０５８

（－２．９８６）

－０．０２３
（－１．１８６）

－０．０２２
（－１．１７０）

－０．０１８
（－１．０７２）

－０．０１８
（－１．０６０）

ＧＲＯＷ
－０．００５
（－０．２８２）

－０．００５
（－０．２５９）

０．０２３
（１．２５７）

０．０２４
（１．２８６）

０．００８
（０．３９７）

０．００８
（０．４０６）

０．０１７
（１．００７）

０．０１７
（１．０１４）

ＩＮＳＴ
－０．１６２

（－７．４３８）

－０．１６２

（－７．４２０）

－０．１３５

（－６．４４２）

－０．１３４

（－６．３９８）

－０．１４８

（－６．６０６）

－０．１４９

（－６．６６６）

－０．１０７

（－５．４３２）

－０．１０９

（－５．４８４）

ＳＴＡＴ
－０．００３
（－０．１１７）

０．００４
（０．２０２）

－０．０３２
（－１．５３６）

－０．０２５
（－１．１９７）

－０．０１７
（－０．７５１）

－０．０２３
（－１．００６）

－０．０１３
（－０．６７７）

－０．０１８
（－０．８８４）

ＩＮＤＥ
０．０３８
（１．５７４）

０．０４０
（１．６６３）

０．０８２

（３．５１７）
０．０８３

（３．５７２）
０．０４３

（２．０５８）
０．０４３

（２．０５４）
０．０４６

（２．５０１）
０．０４６

（２．４９５）

ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ＩＮＤＵ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｆ ４５．１４３ ４５．８６７ ６５．１１９ ６５．８６３ ５１．５２６ ５１．３０８ １２１．９３６ １２１．７８９

Ａｄｊ－Ｒ２ ０．１７８ ０．１８１ ０．２４４ ０．２４２ ０．１９９ ０．１９８ ０．３７３ ０．３７２

Ｎ ２２９４ ２２９４ ２２９４ ２２９４ ２２９５ ２２９５ ２２９５ ２２９５
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例作为分界点以及不设控制权比例分界点三种做

法进行回归分析。通过检验我们发现，分析的结论

没有受到实质性的影响，说明本文的研究结论是稳

健可信的。限于篇幅，文中未作具体报告。

五、结论与建议

现有文献对终极控制人与市场关系的研究大

多为考察终极控制人的所有权特征对信息披露和

信息透明度的影响，而本文则基于现实中股权结构

集中的资本市场背景，考察了我国上市公司终极控

制人两权分离特征与股票收益波动性的关系，从一

个新的角度考察终极控制人两权分离所引发的侵

占动机而导致的市场操纵行为以及该种市场操纵

行为对外部投资者的影响。通过实证分析，本文的

研究主要得到了下述结论：

第一，终极控制人两权偏离程度越大，股票收

益的波动性则越强，显示出终极控制人的侵占行为

可能导致上市公司与市场上投资者之间信息不对

称程度加剧，提高外部投资者的风险。

第二，相对于国有上市公司或股权集中度较低

的公司，非国有上市公司或股权集中度较高的公司

终极控制人两权偏离度与股票收益波动性的正相

关关系更加显著，说明在不同企业性质和不同股权

集中度的上市公司中，公司治理效率可能存在一定

差别，并使得终极控制人的行为选择有所不同。

我们的研究证明，股权集中所导致的大股东控

制对公司治理的影响不仅体现在公司的直接行为

方面，还表现在对资本市场的影响上。两权分离不

仅可能导致大股东对小股东的直接侵占，也可能表

现在外部投资者承担更高的证券投资风险方面。

因此，完善对大股东侵占的治理，不仅对提高公司

价值有帮助，而且有助于提高资本市场的效率，充

分发挥资本市场的价值甄别和倒逼式的公司治理

功能。
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