
· 企业经济与管理 · 第 ２４ 卷第 ４ 期　 ２０１４ 年 ７ 月

　 Ｖｏｌ．２４　 Ｎｏ．４　 Ｊｕｌ． ２０１４

ＤＯＩ：１０．３９６９ ／ ｊ．ｉｓｓｎ．１６７４⁃８１３１．２０１４．０４．１２

政府层级、终极股权结构长度
和宽度与股权资本成本

∗

———基于我国政府终极控股上市公司经验数据的分析
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摘　 要：以我国 Ａ 股 ２００４—２０１１ 年政府终极控股的上市公司作为研究样本，采用 ＣＡＰＭ、Ｇｏｒｄｏｎ、ＯＪ 和

ＥＳ 模型估算其平均股权资本成本，检验国有企业集团控股政府层级、终极股权结构长度和宽度对股权资本

成本的影响，分析表明：中央政府终极控股的上市公司的股权资本成本低于地方政府终极控股的上市公司，
终极股权结构长度与股权资本成本显著负相关，而终极股权结构宽度与股权资本成本不存在显著相关性。
因此，相对于延长控制链条长度（控制层级），政府通过增加链条数（控制渠道）控制上市公司更加有利；政府

应减少对上市公司的干预，同时也不能让终极股权结构长度无限延长。
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一、引言

在发展中国家，企业多元化发展过程中经常发

生兼并重组行为，进而组建企业集团，主要原因在

于其外部资本市场不完善，经常遭遇融资困境，而
企业集团具有内部资本市场的特征，可以实现集团

内部资源的优化配置，弥补外部资本市场的不足。
然而集团总部在进行资源配置时，通常是从集团整

体利益出发的，可能忽视成员企业的利益，进而引

发集团总部与成员企业中小股东之间的代理冲突，
即：终极控股股东运用复杂的股权结构实现对上市

公司的超额控制，对上市公司进行利益挖掘，侵占

中小股东利益。 股权投资者面对收益的可能变化，
理论上会调整其要求的最低报酬率；从企业追求套

利的角度来看，资本成本应当用投资者要求的必要

收益率来度量。 那么，终极股权结构的特征变量就

会对股权资本成本产生影响，这是本文研究的逻辑

起点；而在我国政府控股的上市公司中，政府层级、
终极股权结构长度和宽度与股权资本成本的相关

性，则是本文的研究内容。

二、文献回顾与研究假设

Ｌａ Ｐｏｒｔａ 等（１９９９）提出了终极控制的概念，并
指出沿着股权链条追溯，一旦公司第一大终极控股
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股东可以操纵超过 ２０％的上市公司股权，即可以实

现对上市公司的有效控制。 按照刘芍佳等（２００３）
的说法，政府终极控制则是政府通过其直属部门享

有超过 ２０％投票权的直接控股或者政府通过其所

拥有的或控股的公司对上市公司实施表决权的间

接控制。
我国学者对上市公司终极控股股东性质的划

分通常是多层次的：第一层，分为政府和非政府（刘
芍佳等，２００３；罗党论 等，２００９）；第二层，分别对政

府和非政府终极控股股东进行划分，政府终极控股

股东一般被分为中央和地方政府两大类（何威风，
２００９），非政府终极控股股东一般分为个人和机构

投资者；第三层，地方政府终极控股股东可以分为

省级政府和县级政府（刘星，２０１０）或省级政府、市
级政府、县级政府、乡镇政府、村级政府（王雪梅，
２０１１）。 夏立军等（２００５）认为终极控股股东所属政

府层级不同，其经营业绩有差异，政府层级越低，国
有企业的经营业绩越差；他们将政府控股的上市公

司分为县级政府控制、市级政府控制、省级政府控

制和中央政府控制，实证分析表明市县级政府控股

的企业价值明显低于省级、中央政府控股的企业。
刘星等（２０１０）的研究成果与上述结论基本一致。

已有研究基本认定不同层级政府终极控股的

上市公司的经营业绩是有显著差异的，市县级地方

政府终极控股的上市公司“被掏空”最严重。 为什

么会导致这种情况发生呢？ 有学者 （夏立君 等，
２００５）认为是由于中央与地方政府控股的上市公司

在与政府的关系和监督激励机制上有差异：一方

面，地方政府直接控股的上市公司与地方政府的政

绩直接相关，更能影响到地方官员的仕途，所以它

们向地方政府寻租更为普遍；另一方面，地方政府

控股企业相对于中央政府控股企业受到的监管较

弱，所以不能有效抑制其无效投资行为，进而导致

地方政府控股上市公司的代理成本较高。 因此，从
风险补偿角度，本文提出假设 １：中央政府终极控股

的上市公司的股权资本成本显著低于地方政府终

极控股的上市公司。
郎咸平（２００４）曾指出金字塔层级越多，终极控

股股东的隐蔽性越高，上市公司的控制集团结构也

越复杂，其可能发生的利益输送行为就越不容易被

发现。 其实，这一说法早在 １９９８ 年 Ｌａ Ｐｏｒｔａ 也曾提

出：在终极控股股东保有终极控制权的情况下，现

金流权可以无限小，造成了两权之间的分离；金字

塔层级越多，金字塔越高，终极股权结构的长度越

长，越会助长现金流权与控制权之间的分离，进而

有利于终极控股股东利用两权分离的控制权杠杆

效应降低其侵占中小股东利益的成本。 然而，夏冬

林等（２００８）根据终极控股股东性质的不同将上市

公司分为国有和非国有上市公司，研究得出了不同

的结论：国有上市公司的企业价值随着金字塔层级

的增多而提高，这是因为通过控制层级的增加可以

减少政府对上市公司的干预，保证上市公司的经营

免受政府的影响（程仲鸣，２０１０）；而非国有上市公

司的金字塔层级越多，代理成本越高，对上市公司

的经营越不利。 集团内部资本市场理论的发展，为
终极股权结构的复杂化与股权资本成本之间的负

向关系提供了理论支撑。
目前对控制链条长度与公司价值之间的关系

研究相对较多，但是有关金字塔结构宽度与公司价

值之间的关系的研究较少。 邵丽丽（２００７）证明了

金字塔控股的链条数与终极控股股东的现金流权

正相关，但是未对其与公司价值的关系进行研究；
毛世平等（２００８）提出控制链条数影响两权分离度，
进而影响公司价值；梁彤缨等（２０１２）研究认为，层
级主导型的终极股权结构不利于对高级管理人员

的监管，容易造成代理成本增加的后果；而对于链

条主导型的上市公司，层级对代理成本的影响并不

显著。
Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ 等（２０００）和 Ｆａｃｃｉｏ 等（２００２）的研究

证明，目前股权集中现象在发展中国家普遍存在，
而且控制权和所有权之间普遍存在分离，并且这种

分离已经成为终极控股股东与外部中小股东产生

代理冲出的根源；尤其是政府终极控股的上市公

司，由于政府委派的管理人员均为政府官员，缺乏

企业管理背景，大大损害了中小股东的利益（Ｆａｎ
等，２００７）。 俞红海等（２０１０）通过研究发现终极控

股的控制权水平和过度投资有显著的正相关关系，
这为解释终极控股股东利用控制权侵占中小股东

利益提供了经验依据。
刘星和连军（２０１１）的研究证明地方政府终极

控股上市公司控制权与现金流权两权分离表现为

“堑壕效应”，并且随着地方政府现金流权的增加

“堑壕效应”有所缓解。 魏卉等（２０１１）对比了国有

控股和非国有控股公司中两权分离度与股权资本
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成本的关系，发现非国有控股的上市公司中终极控

制权和现金流权的分离度与股权资本成本之间的

正相关关系比国有控股公司更显著；同时，地方政

府控股上市公司中终极控制权和现金流权的分离

程度与股权资本成本的正相关关系更显著。 王雪

梅（２０１３）研究认为，政府终极控股的上市公司的股

权资本成本与两权分离度显著正相关，但是个人或

家族终极控股的上市公司的平均股权资本成本与

两权分离度显著负相关。
综上所述，不同类型的金字塔结构对企业业绩

和代理成本产生影响，进而对资本成本产生影响；
同时，扩大两权分离可以通过扩大金字塔结构的宽

度和长度来实现。 政府终极控股上市公司的终极

控制权与现金流权的分离度与股权资本成本正相

关，按照传递性原则，终极股权结构的长度和宽度

与股权资本成本之间也应有相关关系。 目前上市

公司采用复杂的股权结构实现超额控制，扩大终极

股权结构的长度和宽度，均有助于其实现终极控制

权和现金流权的分离。 于是本文提出假设 ２：政府

终极控股的上市公司的终极股权结构长度和宽度

与股权资本成本正相关。

三、研究方法与模型设计

１．股权资本成本的度量

Ｊｅｎｓｏｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ 于 １９７６ 年提出代理问题，认
为股权资本成本是由于企业所有者缺乏关于代理

人努力与否客观状态的充分信息而使所有者发生

的监督支出、代理人的保证支出和由于代理人决策

与使委托人福利最大化的决策存在偏差而使委托

人遭受的福利损失的总和。 根据股东与代理人和

股东与债权人之间的两类利益冲突，股权资本成本

分为股权代理成本和债券代理成本。 相关实证分

析中对于股权代理成本的计量主要采用基于历史

数据的财务指标，如经营费用率、资产利用率（主营

业务收入 ／总资产）（张兆国，２００５）和存在与不存在

委托—代理问题时股东预期收益率的差额（齐寅

峰，２００５） 以及管理费用率和资产利用率 （苏坤，
２００７）等。

本文对股权资本成本的度量是基于对“股东要

求回报率”的认识，目前其估算方法分为两类。 一

类是对风险进行度量评估的模型，该类计量方法依

赖于以下假设：资本市场是有效的，风险可以被适

当定价，即事前收益是事后收益的无偏估计；另一

类是未来收益折现模型，该类模型则不用上述假

设，但估算过程中通常要利用分析师预期的股票收

益数据。 目前我国有关文献对资本成本的估算方

法主要有 ＧＬＳ 模型、ＣＡＰＭ 模型、Ｇｏｒｄｏｎ 模型、ＯＪ 模

型、ＣＴ 模型、ＥＤ 模型等；同时，为提高度量结果的准

确性和可信度，以往文献大多数是采用三种以上的

模型进行估算，并取其均值。 由于未来收益折现模

型本身需要估算未来收益，而我国证券分析师行业

兴起较晚，难以获取有效、完整的上市公司收益预

测数据，以往文献（陆正飞 等，２００４）在采用 ＧＬＳ 模

型、ＣＴ 模型进行股权资本成本估算过程中，通常用

实际已经发生的数据代替预期数据，这使该类模型

失去了其预测的优势。 因此，本文选用 ＣＡＰＭ 模

型、Ｇｏｒｄｏｎ 模型、ＯＪ 模型和 ＥＳ 模型估算股权资本成

本，并取其均值作为因变量：
Ｒ＝（ＲＣＡＰＭ＋ＲＧｏｒｄｏｎ＋ＲＯＪ＋ＲＥＳ） ／ ４
其中，Ｒ 表示股权资本成本，ＲＣＡＰＭ表示用 ＣＡＰＭ

模型计算的股权资本成本，ＲＧｏｒｄｏｎ表示 Ｇｏｒｄｏｎ 模型

估算的股权资本成本， ＲＯＪ表示用 ＯＪ 模型估算的股

权资本成本，ＲＥＳ 表示用 ＥＳ 模型估算的股权资本

成本。

２．自变量和控制变量

本文自变量为政府层级、终极股权结构长度和

宽度。 政府层级变量（ＧＬｉ）中以中央政府为参考，
将省级政府、市级政府、县级及以下政府设成三个

虚拟变量，ｉ 表示不同的政府层级；用控制层级（ＣＬ）
表示终极股权结构的长度，用控股链条数（ＣＱ）表示

终极股权结构的宽度。
有关文献已证明很多因素对资本成本有显著

的影响，所以有必要对这些因素进行控制。 根据相

关研究结论，本文选取以下控制变量：
（１ ） 面 值 市 值 比 （ Ｂ ／ Ｍ ）。 Ｆａｍａ 和 Ｆｒｅｎｃｈ

（１９９３）研究表明面值市值比是影响预期收益率的

公司收益三大风险因素之一，Ｇｅｂｈａｒｄｔ 等（２００１）也
证实了两者之间的相关关系。 叶康涛等（２００４）用

２０００ 年和 ２００１ 年中国上市公司数据证明面值市值

比是影响股权资本成本的重要因素，且两者之间是

负相关关系。
（２）资产负债率（ＤＲ）。 尤华和李恩娟（２０１４）

通过研究证明负债不仅可以制约第一类代理问题，
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而且可以起到降低第二类代理成本（即大股东与中

小股东之间代理成本）的作用。
（３）公司规模（ＳＩＺＥ）。 国外研究普遍认为企业

规模 与 股 权 资 本 成 本 之 间 存 在 负 相 关 关 系

（Ｂｏｓｔｏｓａｎ 等，２００２），而国内研究得出了相反的结论

（陈晓 等，１９９９；汪炜 等，２００４）。
（４）资产周转率（ＡＴ）。 资产周转的速度越快，

表明企业资产的管理利用效率越高，企业的管理行

为相应是高效的，一定程度上也表明管理者与股东

之间的代理冲突小，相应的股东要求的报酬率会降

低，两者之间理论上是负相关关系。
（５）股权制衡度（Ｈ５）。 本文用前五大股东的

赫希曼—赫菲德尔指数衡量，即公司前五大股东持

股比例的平方和。 尤华和李恩娟（２０１４）的研究表

明，高股权制衡度可以有效实现大股东之间的互相

牵制，限制了其掏空行为的发生。
（６）股票的换手率（ＴＯ）。 公司股票的流动性

越高，相对而言投资者的风险越低，所以更受投资

者喜爱，相应的股权资本成本应该更低，两者之间

理论上是负相关关系。
（７）年度（ＹＥＡＲ ｉ）。 本文选取的是 ２００４—２０１１

年数据，以 ２００４ 年数据为参考，将 ２００５—２０１１ 年设

置成 ７ 个虚拟变量（ ｉ 表示 ２００５ 年至 ２０１１ 年）。
各变量的定义与说明如表 １ 所示。

表 １　 各变量的定义与说明

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义 与因变量关系预测

因变量 股权资本成本 Ｒ
ＣＡＰＭ 模型、Ｇｏｒｄｏｎ 模型、ＯＪ 模型和 ＥＳ 模型估

算的平均股权资本成本

自变量

政府层级 ＧＬｉ
以中央政府为参考，将省级政府、市级政府、县

级及以下政府设成三个虚拟变量
有显著影响

终极股权结构长度 ＣＬ 终极控股股东控制上市公司的层级数 ＋ ／ －

终极股权结构宽度 ＣＱ
终极控股股东实现对上市公司控制的股权链条

个数
＋ ／ －

控制变量

面值市值比 Ｂ ／ Ｍ 期末总资产 ／ 市场价值 ＋ ／ －

资产负债率 ＤＲ 负债总额 ／ 资产总额 ＋ ／ －

公司规模 ＳＩＺＥ 资产总额的自然对数 ＋ ／ －

总资产周转率 ＡＴ 营业收入 ／ 资产总额期末余额 －

股权制衡度 Ｈ５ 公司前五大股东持股比例的平方和 －

换手率 ＴＯ 年各股交易股数 ／ 股本总数 －

年度 ＹＥＡＲｉ
以 ２００４ 年数据为参考，将 ２００５—２０１１ 年设置成

７ 个虚拟变量

３．模型构建

有关资本成本影响因素的分析方法主要有两

种：一是因子分析方法，二是线性分析方法。 ２００３
年 Ｇｅｂｈａｒｄｔ 等曾指出：在预测资本成本时，因子分

析模型实际上等同于有关企业特征的一个线性组

合。 目前多数文献检验股权资本成本的影响因素

时都采用线性回归模型进行分析，所以，本文也采

用线性回归的方法来考察我国政府控股的上市公

司股权资本成本的影响因素。
为检验政府层级、终极股权结构长度、终极股

权结构宽度对我国政府控股的上市公司股权资本

成本的影响，构建模型 １ 如下：
Ｒ ＝ λ０ ＋ λ１ＣＬ ＋ λ２ＣＱ ＋ λ３ＣＬｉ ＋ λ４Ｂ ／ Ｍ ＋

λ５ＤＲ ＋λ６ＳＩＺＥ ＋ λ７ＡＴ ＋ λ８Ｈ５ ＋ λ９ＴＯ ＋
λ１０ＹＥＡＲ ｉ ＋ ε

其中，ε 表示剩余项，λ ｉ 表示不同变量与股权资

本成本之间的相关系数，λ０ 表示截距。
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四、样本数据与描述性统计

本文选取 ２００４ 年至 ２０１１ 年中国政府控股的上

市公司数据为样本，采用手工收集的方法，整理上

市公司的终极控股股东与上市公司之间的信息。
在提取终极股权结构宽度和长度指标过程中，首先

去掉无法追溯终极控股股东的样本，进一步去掉无

法确定终极股权结构长度和宽度（控制层级和控股

链条数）的样本，再筛选掉终极控股股东是非政府

机构的样本。
因为本文采用 ＣＡＰＭ 模型、Ｇｏｒｄｏｎ 模型、ＯＪ 模

型和 ＥＳ 模型估算平均股权资本成本，所以提取的

相关数据需要满足四种模型计算的需要，还要去掉

有关数据缺失的样本，此时得到的样本量为 １ ６８３

个。 最后，再去掉股权资本成本小于 ０ 的样本和股

权资本成本畸高（＞１）的样本，最终本文得到的有效

样本量为 １ ６１２ 个。
相关数据来源于国泰安数据库和锐思金融研

究数据库，并以《证券导报》《证券时报》等披露的上

市公司数据资料作为补充。 对各变量的描述性统

计分析如表 ２ 所示。 四种模型估算的平均股权资本

成 本 为 １４．０６ ％， ＯＪ 模 型 估 算 的 结 果 最 高

（１６．９５ ％），ＣＡＰＭ 模型的估算结果最低（９．７５ ％），
Ｇｏｒｄｏｎ 模型和 ＥＳ 模型估算的结果居中。 政府终极

控股的上市公司的平均终极股权结构长度为 ２．４４，
平均终极股权结构宽度为 １．２９；两权分离度差值为

４．８１，两权分离度比值为 １．２５。

表 ２　 各变量的描述性统计分析

控股

股东

性质

中央政府 省级政府 市级政府 县级及以下政府 总计

样
本
量

均值 标准差
样
本
量

均值 标准差
样
本
量

均值 标准差
样
本
量

均值 标准差
样
本
量

均值 标准差

Ｒ ５０８ ０．１３６８ ０．０５２０ ５９８ ０．１４４２ ０．０５７４ ４６０ ０．１４０７ ０．０６２８ ４６ ０．１３５８ ０．０４２２ １６１２ ０．１４０６ ０．０５７１
ＲＣＡＰＭ ５０８ ０．０９７７ ０．０１４５ ５９８ ０．０９８３ ０．０１３４ ４６０ ０．０９６１ ０．０１２５ ４６ ０．０９８２ ０．０１３４ １６１２ ０．０９７５ ０．０１３５
ＲＧｏｒｄｏｎ ５０８ ０．１４９４ ０．１３９０ ５９８ ０．１６１１ ０．１５５２ ４６０ ０．１５７７ ０．１５２２ ４６ ０．１４２６ ０．１０９７ １６１２ ０．１５５９ ０．１４８２
ＲＯＪ ５０８ ０．１６５７ ０．０６５４ ５９８ ０．１７３２ ０．０７３９ ４６０ ０．１６９４ ０．０７８７ ４６ ０．１６２７ ０．０５６７ １６１２ ０．１６９５ ０．０７２３
ＲＥＳ ５０８ ０．１３４５ ０．０５７６ ５９８ ０．１４４２ ０．０７０９ ４６０ ０．１３９６ ０．０７４８ ４６ ０．１３９８ ０．０５６５ １６１２ ０．１３９７ ０．０６７９

ＣＬ ５０８ ２．９１ ０．９６ ５９８ ２．３３ ０．５９ ４６０ ２．１１ ０．６３ ４６ １．９１ ０．７２ １６１２ ２．４４ ０．８１

ＣＱ ５０８ １．４８ １．１４ ５９８ １．２１ ０．６１ ４６０ １．２０ ０．４９ ４６ １．００ ０．００ １６１２ １．２９ ０．８０

Ｂ ／ Ｍ ５０８ ０．７３ ０．２７ ５９８ ０．７５ ０．２６ ４６０ ０．７２ ０．２５ ４６ ０．５８ ０．２３ １６１２ ０．７３ ０．２６

ＤＲ ５０８ ０．５１ ０．１８ ５９８ ０．５０ ０．１６ ４６０ ０．４９ ０．１８ ４６ ０．４９ ０．１９ １６１２ ０．５０ ０．１８

ＳＩＺＥ ５０８ ２２．８３ １．６３ ５９８ ２２．６３ １．０９ ４６０ ２２．２３ １．００ ４６ ２１．６６ ０．７４ １６１２ ２２．５５ １．２９

ＡＴ ５０８ ０．７８ ０．５５ ５９８ ０．８３ ０．６４ ４６０ ０．７３ ０．５２ ４６ ０．６７ ０．２７ １６１２ ０．７８ ０．５７

Ｈ５ ５０８ ０．２５ ０．１４ ５９８ ０．２４ ０．１３ ４６０ ０．１９ ０．１１ ４６ ０．１６ ０．０８ １６１２ ０．２３ ０．１３

ＴＯ ５０８ ２．７８ ２．１９ ５９８ ２．９３ ２．１４ ４６０ ３．１７ ２．４３ ４６ ３．３１ １．９４ １６１２ ２．９６ ２．２４

　 注：因表格中平均股权资本成本、ＲＣＡＰＭ、ＲＧｏｒｄｏｎ、ＲＯＪ、ＲＥＳ相应行中均值、标准差数据是用小数表示的，而资本成本一般是

取百分数，并且保留两位小数，所以本文对相应数据保留四位小数。

　 　 五、实证检验结果与分析

１．相关性分析

　 　 为了保证研究的严密性，首先运用 ＳＰＳＳ１９．０

对本文的立论基础（即拓展终极股权结构长度和宽

度可以有效实现终极控制权与现金流权分离①）进

行检验，结果表明终极股权结构长度和宽度均与两

权分离度（比值和差值）显著正相关，这与以往研究

１９
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① 终极控制权与现金流权之间的分离用两者之差和两者之比分别进行衡量。



的结论一致，也符合理论推导的结论。
对平均股权资本成本、终极股权结构长度、终

极股权结构宽度、账面市值比、资产负债率、公司规

模、总资产周转率、五大股东的赫希曼—赫菲德尔

指数、换手率等指标进行两两相关分析，发现平均

股权资本成本与终极股权结构宽度、前五大股东的

赫希曼—赫菲德尔指数不显著相关，与终极股权结

构长度、账面市值比、资产负债率、公司规模、总资

产周转率、换手率之间（并且这 ６ 个变量之间）不存

在显著的强相关关系，不影响后续的线性回归分析

（限于篇幅限制，相关性分析结果省略）。

２．回归分析

根据相关性分析的结果，需要对前文构建的多

元线性回归模型进行修正，得到模型 ２：
Ｒ ＝ λ０ ＋ λ１ＣＬ ＋ λ２ＧＬｉ ＋ λ３Ｂ ／ Ｍ ＋ λ４ＤＲ ＋

λ５ＳＩＺＥ ＋ λ６ＡＴ ＋ λ７ＴＯ ＋ λ８ＹＥＡＲｉ ＋ ε
模型 ２ 各符号的具体含义与模型 １ 一致，回归

结果如表 ３ 所示。 各自变量之间不存在严重的共线

性问题，终极股权结构长度、换手率与平均股权资

本成本不显著相关，政府层级、账面市值比、资产负

债率、总资产周转率、年份等变量均与平均股权资

本成本存在显著相关关系。
为了保证结果的稳健性，本文对模型 ２ 进行修

正，去掉与平均股权资本成本没有显著关系的变量

（终极股权结构长度和换手率），得到模型 ３：
Ｒ ＝ λ０ ＋ λ１ＧＬｉ ＋ λ２ＧＬＢ ／ Ｍ ＋ λ３ＤＲ ＋ λ４ＳＩＺＥ ＋

λ５ＡＴ ＋ λ６ＹＥＡＲ ｉ ＋ ε

表 ３　 模型 ２ 的回归结果

非标准化系数

Ｂ 标准误差

标准系数

试用版
ｔ Ｓｉｇ．

共线性统计量

容差 ＶＩＦ

（常量） ０．０１２ ０．０３０ ０．３９７ ０．６９１

终极股权结构长度 －０．００２ ０．００２ －０．０３１ －１．２９５ ０．１９５ ０．７８３ １．２７７

政府（省级） ０．００６ ０．００３ ０．０５２ １．９７６ ０．０４８ ０．６３８ １．５６８

政府（市级） ０．００６ ０．００３ ０．０４４ １．６１４ ０．１０７ ０．５７７ １．７３２

政府（县级及以下） ０．００２ ０．００８ ０．００７ ０．３００ ０．７６４ ０．８５５ １．１６９

账面市值比 －０．０２５ ０．００６ －０．１１５ －３．９３９ ０．０００ ０．５０９ １．９６３

资产负债率 ０．０４０ ０．００８ ０．１２３ ４．９８７ ０．０００ ０．７１８ １．３９２

公司规模 ０．００５ ０．００１ ０．１１２ ３．７２５ ０．０００ ０．４８２ ２．０７３

总资产周转率 ０．００６ ０．００２ ０．０６２ ２．８９８ ０．００４ ０．９５１ １．０５２

换手率 ０．０００ ０．００１ ０．００６ ０．２２６ ０．８２１ ０．５６９ １．７５８

２００５ －０．００２ ０．００８ －０．００９ －０．２６２ ０．７９３ ０．３４２ ２．９２６

２００６ ０．０２２ ０．００８ ０．１２０ ２．９３８ ０．００３ ０．２６１ ３．８３１

２００７ ０．０６１ ０．００８ ０．３７７ ７．７４３ ０．０００ ０．１８３ ５．４５１

２００８ －０．０２０ ０．００７ －０．１２２ －２．７１０ ０．００７ ０．２１５ ４．６５１

２００９ ０．００４ ０．００８ ０．０２８ ０．５５０ ０．５８３ ０．１６７ ５．９９９

２０１０ －０．０２１ ０．００８ －０．１４０ －２．７７４ ０．００６ ０．１７１ ５．８４０

２０１１ ０．０３５ ０．００７ ０．２３０ ４．８２８ ０．０００ ０．１９３ ５．１９５

　 　 模型 ３ 的回归结果表明：省级政府、市级政府控

股的上市公司的股权资本成本均显著高于中央政

府控股的上市公司；从趋势上看，县级及以下政府

控股的上市公司的股权资本成本高于中央政府控

股的上市公司。 这与模型 ２ 的结论基本一致，所以，
可以认为假设 １ 成立，即中央政府控股的上市公司

的平均股权资本成本低于地方政府控股的上市公

司。 模型 ２ 和模型 ３ 的回归结果均表明：账面市值

比与平均股权资本成本显著负相关，这与以往国内

学者的研究结论一致，说明投资者基本属于风险厌

恶者，厌恶基本面不佳的公司，偏好基本面较好的

公司。
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此外，资产负债率、公司规模、总资产周转率与

平均股权资本成本显著正相关。 资产负债率表示

上市公司的风险水平，说明风险越高，股权投资者

要求的报酬率越高，即股权资本成本越大。 如果作

为反映上市公司风险水平的指标来看，公司规模对

公司的信用度、信息透明度有显著的正向影响，理
论上公司规模应与股权资本成本显著负向相关，分

析结果这与预期不一致。 总资产周转率与股权资

本成本的相关关系也与理论预期相悖。 除 ２００５ 年

和 ２００９ 年的平均股权资本成本与 ２００４ 年的没有显

著差异，２００６ 年、２００７ 年和 ２０１１ 年的平均股权资本

成本显著高于 ２００４ 年，２００８ 年和 ２０１０ 年的平均股

权资本成本显著低于 ２００４ 年，从结果来看，没有规

律性的变化。

表 ４　 模型 ３ 的回归结果

非标准化系数

Ｂ 标准误差

标准系数

试用版
ｔ Ｓｉｇ．

共线性统计量

容差 ＶＩＦ

常量 ０．００３ ０．０２５ ０．１０３ ０．９１８
省级政府 ０．００７ ０．００３ ０．０６３ ２．５５７ ０．０１１ ０．７１９ １．３９１
市级政府 ０．００７ ０．００３ ０．０５９ ２．３６９ ０．０１８ ０．６９８ １．４３２

县级及以下政府 ０．００５ ０．００７ ０．０１３ ０．６１８ ０．５３７ ０．９１４ １．０９４
账面市值比 －０．０２６ ０．００６ －０．１１９ －４．０７９ ０．０００ ０．５１４ １．９４７
资产负债率 ０．０４１ ０．００８ ０．１２５ ５．２０７ ０．０００ ０．７５７ １．３２１
公司规模 ０．００５ ０．００１ ０．１１６ ４．３６４ ０．０００ ０．６２１ １．６１０

总资产周转率 ０．００６ ０．００２ ０．０６１ ２．８３６ ０．００５ ０．９５３ １．０４９
２００５ －０．００２ ０．００８ －０．００８ －０．２３８ ０．８１２ ０．３４２ ２．９２５
２００６ ０．０２２ ０．００７ ０．１２１ ２．９８０ ０．００３ ０．２６６ ３．７６２
２００７ ０．０６１ ０．００８ ０．３７８ ８．０６２ ０．０００ ０．１９８ ５．０４９
２００８ －０．０２０ ０．００７ －０．１２１ －２．７１８ ０．００７ ０．２１９ ４．５６２
２００９ ０．００５ ０．００７ ０．０２９ ０．６１３ ０．５４０ ０．１９０ ５．２５７
２０１０ －０．０２１ ０．００７ －０．１４０ －２．８６５ ０．００４ ０．１８２ ５．４８９
２０１１ ０．０３５ ０．００７ ０．２２９ ４．８８６ ０．０００ ０．１９９ ５．０３５

六、结论

从前文分析可以得出如下结论：
一是中央政府终极控股的上市公司的股权资

本成本显著低于地方政府终极控股的上市公司。
说明投资者更偏好中央政府终极控股的上市公司，
因为其接受更加严格的监管，投资该类上市公司的

风险更小，可以降低投资者要求的回报率。
二是终极股权结构宽度、终极股权结构长度与

两权（终极控制权与现金流权）分离度存在显著的

正相关关系，说明终极股权结构横向和纵向拓展都

可以提高两权分离度，理论推理与实证结果吻合。
三是终极股权结构长度与平均股权资本成本

存在显著的负相关关系①。 可以做如下理解：随着

终极股权结构长度的增加，由于政府逐渐退居幕后

而对上市公司的干预减少，行政束缚的减少可以使

上市公司更加灵活地应对市场变化，降低了所有投

资者的风险，从而导致投资者要求的最低报酬率降

低，对公司而言则降低了股权资本成本。
四是终极股权结构宽度与平均股权资本成本

不存在显著的相关关系，即我国国有集团内部公司

之间的相互持股、多渠道控股并没有引起投资者的

注意，这可能与我国上市公司的信息披露状况相

关。 可见，相对于延长链条长度，增加链条数对企

业和终极控股股东更加有利。 因此，终极控股股东

在实现对上市公司终极控制的过程中，可以优先选
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① 但是，他们之间不存在显著的负向线性相关关系，更接近于开口向下的二次项函数关系（根据 ＳＰＳＳ１９．０ 中曲线估计结果

得出的结论）。



择“多链条”，即拓展股权结构宽度（增加链条数）优
于延长股权结构长度（增加链条长度）。
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