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终极控制权与资本结构决策

苏　坤１　张俊瑞２

（１．西北工业大学管理学院；２．西安交通大学管理学院）

　　摘要：以２００４～２００８年我国上市公司为研究对象，从终极控制人的视角实证检验了终极

控制股东特征对公司资本结构的影响。研究表明，负债融资扩大了终极控制股东可控制的资

源，便利了其攫取行为，且不会导致控制权的稀释，终极控制股东两权分离程度与资本结构显

著正相关。较高的现金流权能够有效制约终极控制股东通过扩大负债融资获取私有收益的行

为，终极控制股东现金流权对其两权分离程度与资本结构间的关系具有显著的调节作用。与

非国有控制公司相比，国有终极控制股东通过扩大负债融资获取私有收益的动机相对较弱，其
两权分离程度对资本结构的正向影响也相对较小。
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１　研究背景

自 ＭＯＤＩＧＬＩＡＮＩ等［１］提出著名的 ＭＭ 理

论以来，资本结构理论得到了迅猛发展，继而产

生了多种资本结构 理 论，每 一 个 理 论 都 在 一 定

程度上对资本结构 问 题 有 了 进 一 步 的 揭 示，但

目前仍没有一个清晰的认识。从公司治理的角

度来研究 资 本 结 构 影 响 因 素 是 当 前 的 研 究 热

点，并取得了 丰 硕 的 成 果。传 统 的 公 司 治 理 研

究都是以所有权高 度 分 散 为 逻 辑 前 提 的，在 这

种情况下，容易形成股东之 间 的“搭 便 车”行 为

和公司内部人（管理者）的超强控制。广大股东

与内部管理层之间的委托代理冲突是传统公司

治理视角下的研究 重 心，以 往 学 者 从 公 司 治 理

的视角对资本结构问题的研究也大都侧重于研

究这类代理冲突 是 如 何 影 响 公 司 资 本 结 构 的。
自从公司治理的研 究 焦 点 从 英、美 等 少 数 国 家

扩展到世界范围以 来，广 大 学 者 发 现 大 多 数 国

家的公司股权 都是 集 中 或 相 对 集 中 的，大 股 东

在公司决策中扮演 着 重 要 角 色，在 股 权 集 中 的

背后通过进一步追溯股权控制链条会发现大都
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存在一个最终控制 股 东，并 且 最 终 控 制 股 东 的

控制权与所有权是相分 离 的［２～５］。在 股 权 集 中

的背景下，大股东（终极控 制 股 东）与 广 大 中 小

股东之间的代理冲突才是公司治理的重心［２，６］。

ＪＥＮＳＥＮ等［７］认为，代 理 成 本 的 存 在 使 得 公 司

未来现金流量的概率分布与公司资本或所有权

结构相关，代理成本 是 公 司 资 本 结 构 决 策 中 的

一个重要影 响 因 素。在 这 种 情 况 下，上 述 代 理

问题会对资本结构产生怎样的影响是一个值得

研究的问题。以往学者对此的研究往往侧重于

从直接控制股东（第一大 股 东）的 视 角 进 行，并

没有追溯到 公 司 的 最 终 控 制 股 东。然 而，在 终

极控制权的视角下，最 终 控 制 股 东 掌 握 着 直 接

控制股东的决策权，并 通 过 直 接 控 制 股 东 最 终

影响着上市公司［８］，因此，从终极产权的视角来

研究其对公司资本 结 构 的 影 响 更 为 科 学 合 理。

此外，我国传统的 股 权 结 构 分 类 方 法（流 通 股、

国有股和法人股等）掩盖了 法 人 股 的 自 身 股 权

特性［９］。通过对法人股按照终极产权论的要求

进一步向上追溯其 控 制 链 条，可 以 将 其 最 终 并

入到相应的国有或 非 国 有 股 权 中，其 最 终 体 现

的也是国有或非国 有 股 权 的 特 性，这 样 上 市 公

司按照终极控制权的观点就可以划分为国有和

非国有终极控制公司。本研究在最能体现终极

控制股东代理成本的控制权与现金流权分离对

资本结构影响的基 础 上，进 一 步 考 察 了 现 金 流

权对其两权分离（控制权与现金流权）与资本结

构关系的调节作用，以 及 不 同 终 极 产 权 性 质 公

司间终极控制股东两权分离对资本结构影响的

差异。

２　理论分析与研究假设

负债融资具有财务杠杆作用，随着负债 融

资规模的扩大，企业 的 财 务 风 险 与 收 益 都 会 增

加。由于股东的有限责任本身就具有扩大负债

融资的冲动，故ＢＬＡＣＫ等［１０］认为，现代公司中

股东对破产风险仅承担有限责任是其追求扩大

负债融资这种风险 型 行 为 的 制 度 根 源，并 且 在

存在终极控制人的背景下这种效应得到进一步

放大。金字塔 结 构、多 种 类 股 票 和 公 司 间 交 叉

持股等方式造成了终极控制股东控制权与现金

流权的分离［２，３］，使其控制权超过拥有的现金流

权，高额控制权增强 了 终 极 控 制 股 东 对 公 司 的

控制和获取私有收 益 的 能 力，进 而 能 够 享 受 较

多的负债融资收益，由于其现金流权相对较小，

其承担的破产损失也就仅以相当于其现金流权

比例的投入 部 分 为 限。同 时，由 于 终 极 控 制 股

东位于金字塔结构 的 最 顶 端，复 杂 的 控 制 结 构

便于终极控制股东 隐 匿 自 己，即 使 公 司 破 产 终

极控制股东受到的影响也非常有限［１１］。更何况

在我国制度背景下，由 于 股 票 上 市 采 用 严 格 的

核准制度，上市公司的壳资源非常宝贵，即使无

法偿还到期债务往往也会采取各种重组措施脱

困，而不是由债权人接管，从某种意义上说我国

上市公司的破产机制尚未真正启动［１２］。在这种

状况下，终极控 制 股 东 采 取 风 险 型 负 债 融 资 的

成本就更小。由 此 可 见，终 极 控 制 股 东 采 取 风

险型负债融资 的收 益 远 远 超 过 其 成 本，这 会 促

使其具有强 烈 的 扩 大 负 债 融 资 的 动 机。另 外，

发行股票融资可能会造成终极控制股东控制权

的稀释，而负债融资不涉及控制权问题，就不会

稀释终极控制股东 的 控 制 权，尤 其 是 当 其 两 权

分离程度较大时，终 极 控 制 股 东 更 担 忧 控 制 权

的稀 释，因 此，采 取 负 债 融 资 的 动 机 也 就 更 强

烈［１３］。终极控制股东控制权与现金流权分离程

度越高，其与中小股东间的代理冲突也就越大，

就越有动机从被控制的公司攫取各种资源。一

方面，债务融资 扩 大 了 终 极 控 制 股 东 可 控 制 的

资源，便利了其 进 行 利 益 侵 占 获 取 私 有 收 益 的

行为［１４，１５］。同时，由于负债融资的控制权“非稀

释效应”，负 债 融 资 并 没 有 降 低 终 极 控 制 股 东

对公司的控制能力，便 利 了 其 获 取 私 有 收 益 的

攫取行为［１１，１４，１５］。另 一 方 面，由 于 金 字 塔 结 构

所导致的内部资本 市 场 的 存 在，使 其 成 员 企 业

可以通过内部资金往来等多种方式解决融资问

题，缓解了企业的债务融资约束，成员企业之间

的相互担保行为也为终极控制股东进行借贷提

供 了 便 利，故 金 字 塔 结 构 具 有 债 务 融 资 优

势［１６，１７］。基于此，无 论 从 终 极 控 制 股 东 的 利 益

动机还是外部融资 条 件 来 看，金 字 塔 结 构 下 两

权分离的终极控制股东都倾向于扩大负债融资

规模。由此，提出以下假设：

假设１　终 极 控 制 股 东 两 权（控 制 权 与 现

金流权）分离 程度 对资 本 结 构 具 有 显 著 的 正 向

影响。

现金流权代表着终极控制股东从公司获取

收益的能力，从 另 一 个 方 面 来 说 也 就 是 终 极 控

制股东对上市公 司 进 行 攫 取 行 为 的 侵 占 成 本。

终极控制股东现金 流 权 越 大，其 进 行 攫 取 行 为

所需承担的相应损失也就越大，因此，较高的现

金流权不仅能够直接降低终极控制股东的攫取

行为，还会减弱 其 两 权 分 离 程 度 与 攫 取 行 为 之

间的关 系［１８～２０］。杨 淑 娥 等［２１］实 证 检 验 了 现 金

流权大小 对 终 极 控 制 股 东 两 权 分 离 所 导 致 的

·７６４·

终极控制权与资本结构决策———苏　坤　张俊瑞



“堑壕效应”的调节作用，发 现 当 终 极 控 制 股 东

现金流权较高时，其两权分离所导致的“堑壕效

应”显著低于当现金流权较 低 时 两 权 分 离 所 导

致的“堑壕效应”。如果终极控制股东的现金流

权较高，就意味着其 为 获 取 私 有 收 益 需 承 担 较

高的成本，这时终极 控 制 股 东 所 需 承 担 的 扩 大

负债融资所带来的 风 险 损 失 也 就 比 较 大，其 就

会在影响 自 身 利 益 得 失 的 融 资 决 策 上 认 真 权

衡。鉴于此，本 研 究 认 为 较 高 的 现 金 流 权 能 够

有效制约终极控制股东通过扩大负债融资进行

利益侵占获取私有 收 益 的 行 为，终 极 控 制 股 东

现金流权对其两权分离与资本结构间的关系具

有一定的调节作用。由此，提出以下假设：
假设２　终极控制股东现金流权的增大能

够减弱其两权分离对资本结构的影响。
在国有和非国有（民营）２类不同产权特性

的公司中，由于其终 极 控 制 股 东 的 特 性 具 有 很

大差异，终极控制股 东 控 制 权 与 现 金 流 权 的 分

离对资本结构的影响程度也会存在差别。与国

有终极控制公司相比，非国 有（民 营）上 市 公 司

的终极控制股东往 往 是 自 然 人 或 民 营 企 业，受

到政府有关部门的 约 束 较 少，其 市 场 特 征 更 为

明显，通过攫取行为 获 取 的 私 利 会 直 接 转 移 到

终极控制人手中，因 而 其 通 过 扩 大 负 债 融 资 获

取控制权私利的动机也就更强烈。国有公司的

终极股东是全体国 民，是 一 个 无 行 为 能 力 的 抽

象主体，而代其行权的是各级政府机关、国有资

产管理机构等，它们受到多方面的严格约束，因

此，国有公司的终极 控 制 股 东 获 取 私 有 收 益 的

困难要大于非国有公司的终极控制股东［２２］。尽

管通过扩 大 债 务 融 资 可 以 获 得 更 多 的 可 控 资

源，但由于国有股先 天 所 具 有 的 产 权 残 缺 和 所

有者缺位问题，作为 国 有 资 本 出 资 人 代 表 的 政

府官员并不具有对 企 业 资 产 的 剩 余 索 取 权，他

们可能更看重自己 的 声 誉 价 值，其 扩 大 可 控 制

资源获取私利的动机并没有非国有终极控制公

司那么强烈。ＦＡＮ等［２３］对 中 国２类 不 同 产 权

性质公司中金字塔 结 构 成 因 的 研 究 也 表 明，非

国有终极控制股东会有更强烈的动机来获取控

制权私有收 益。鉴 于 此，国 有 公 司 的 终 极 控 制

股东通过扩大负债融资来攫取私有收益的动机

相对较弱，其控制权 与 现 金 流 权 的 分 离 对 公 司

资本结构的 影 响 也 得 以 减 弱。由 此，提 出 以 下

假设：
假设３　相 比 非 国 有 公 司，国 有 终 极 控 制

股东两权 分 离 对 资 本 结 构 的 正 向 影 响 相 对 较

小。

３　研究设计

３．１　研究变量

３．１．１　被解释变量

资本结构通常有广义和狭义之分，广义 的

资本结构是指企业全部资金的来源构成及其比

例关系，不仅 包 括 权 益 资 本、长 期 债 务 资 金，还

包括短期债务资金。狭义的资本结构仅指权益

资本和长 期 债 务 资 金 的 来 源 构 成 及 其 比 例 关

系，不包括短 期 债 务 资 金。结 合 我 国 上 市 公 司

债务融资中短 期负 债 比 重 较 大 的 现 实 状 况，本

研究采取广义的资 本 结 构 含 义，使 用 期 末 总 负

债与期末总资产的比值衡量资本结构。

３．１．２　解释变量

本研究 主 要 有 终 极 控 制 股 东 两 权 分 离 程

度、现金流权 和 终 极 产 权 性 质 等 解 释 变 量。现

金流权是 指 终 极 控 制 股 东 对 公 司 的 红 利 索 取

权，每条控制链上 的 现 金 流 权 就 等 于 该 条 控 制

链上各层股权比例 的 乘 积，各 条 控 制 链 的 现 金

流权之和就等于终极控制股东的现金流权。控

制权则是指终极控制股东对公司资源或资产的

实际控制或支配能 力，等 于 终 极 控 制 股 东 各 条

控制链上最小的股权比例的加总。终极控制股

东控制权与现金流权的分离是指控制权超过现

金流权的状况，本研究同时使用两权是否分离、

两权分离绝对程度和两权分离相对程度３个指

标来衡量，具 体 计 算 公 式 见 表１。通 过 追 溯 上

市公司的最终控制 股 东，根 据 最 终 控 制 股 东 的

产权性质来划分公司产权类别。

３．１．３　控制变量

在前人研究基础上，本研究引入以下控 制

变量：①公 司 规 模。ＴＩＴＭＡＮ等［２４］认 为，大 公

司更倾向于多元化经营，破产的概率较低，可以

承担较高的负债，公司规模与负债水平正相关。

一般用公 司 总 资 产 的 自 然 对 数 来 衡 量 公 司 规

模。②资产可抵押价值。资产可抵押价值越高

就越有能力取得银行借 款［２５］。一 般 来 说，固 定

资产和存货可以被 用 来 抵 押，用 固 定 资 产 与 存

货之和占总资产的比例来衡量公司资产可抵押

价值。③盈利能力。盈利能力好的公司会有较

多的内部留存 收益 来 满 足 融 资 需 要，从 而 降 低

公司的负债融资需求［２５］。通常采用资产收益率

来 衡 量 公 司 盈 利 能 力。④成 长 性。ＭＹＥＲＳ
等［２５］认为，公司为了保持自身的成长机会（一旦

公司破产就会损失这些成长机会），会主动限制

它们的杠杆；但另一方面，高成长性的公司对资

金的需求量 也 大，会 增 加 公 司 的 负 债 需 求。由
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此，成长性对资本结构的影响是不明确的，故采

用 Ｔｏｂｉｎ’Ｑ 值 来 衡 量 成 长 性。⑤ 行 业。

ＳＣＯＴＴ等［２６］认 为，属 于 同 一 个 行 业 的 公 司 面

临相似的市场环境 和 风 险 特 征，杠 杆 比 率 也 就

不会变化太大。我国证券业监督委员会将我国

上市公司划分为１３个行业，鉴于金融行业的特

殊性不在本 研 究 的 范 畴 之 列，故 予 以 剔 除。由

此，本研究中 的 样 本 公 司 共 包 含１２个 行 业，以

制造业为基准，设置１１个行业虚拟变量。由于

本研究包含２００４～２００８年共５个 年 度 的 样 本

公司，选择２００４年作为基准年度，设 置４个 年

度虚拟变量。各变量具体定义见表１。

表１　变量定义表

变量

类型
变量名称 变量标识 定义及计算公式

被解

释变量
资本结构 Ｌ 期末总负债／总资产

解释

变量

现金流权 Ｃｒ 各条控制链上股权比例乘积的加总

控制权 Ｖｒ 各条控制链上最小股权比例的加总

是否分离 Ｄ１
如果控制 权 超 过 现 金 流 权，取１，否

则取０
分离绝对程度 Ｄ２ Ｄ２＝Ｖｒ－Ｃｒ
分离相对程度 Ｄ３ Ｄ３＝Ｖｒ／Ｃｒ

终极控制权性质 Ｓ１
当公司终极股东为国有性质时，取值

为１，否则取值为０

控制

变量

公司规模 Ｓ２ 期末总资产的自然对数

资产抵押价值 Ｃｖａ 期末（固定资产＋存货）／总资产

盈利能力 Ｒｏａ
２×净利润／（资产 期 初 余 额＋资 产

期末余额）

成长性 Ｔｏｂｉｎ’Ｑ
（每股净资产×非流通股股数＋流通

股市值＋负债）／总资产

行业虚拟变量 Ｉｊ 为该行业时，取值为１，否则取值为０
年度虚拟变量 Ｙｋ 为该年度时，取值为１，否则取值为０

３．２　样本与数据来源

鉴于文献中 对 控 制 权 选 取 标 准 的 不 统 一，

本研究首 先 选 择 最 常 见 的１０％比 例 作 为 有 效

控制权标准，其次使用２０％的比例做稳健性检

验。以我国沪、深两市２００４～２００８年上市公司

为研究对象，经过以下程序来选取最终样本：①
剔除ＳＴ、ＰＴ公司；②剔除 金 融 行 业 公 司；③剔

除控 制 权 低 于１０％的 公 司；④剔 除 极 端 值 样

本，如资产负债率 大 于１或 小 于０的 公 司 及 盈

利能力小于－１００％的 公 司。经 过 上 述 筛 选 程

序，最 终 得 到５年 共５７４６个 样 本 观 察 值，其

中，国有终 极 控 制 公 司３９２４个 观 测 值，非 国 有

终极控制 公 司１８２２个 观 测 值。从 样 本 年 度 分

布来看，２００４～２００８年 的 样 本 观 测 值 分 别 为

１０７１、１０８８、１１０５、１１９７和１２８５个。样本数据

来自国泰安（ＣＳＭＡＲ）相关 数 据 库 以 及 有 关 上

市公司年报。

３．３　研究模型

采用如下３个模型依次分别检验前文提出

的３个假设。如果模型２和模型３的交叉项的

系数β２ 显 著 小 于０，则 证 实 了 假 设２和 假 设３
的成立。

Ｌｉ ＝α０＋β１Ｄｍｉ＋β２Ｓ２ｉ＋β３Ｃｖａｉ＋β４Ｒｏａｉ＋

β５Ｔｏｂｉｎ’Ｑｉ＋∑
１１

ｊ＝１
β（５＋ｊ）Ｉｊｉ＋∑

４

ｋ＝１
β（１６＋ｋ）Ｙｋｉ＋εｉ； （１）

Ｌｉ ＝α０＋β１Ｄｍｉ＋β２ＣｒｉＤｍｉ＋β３Ｓ２ｉ＋β４Ｃｖａｉ＋β５Ｒｏａｉ＋

β６Ｔｏｂｉｎ’Ｑｉ＋∑
１１

ｊ＝１
β（６＋ｊ）Ｉｊｉ＋∑

４

ｋ＝１
β（１７＋ｋ）Ｙｋｉ＋εｉ； （２）

Ｌｉ ＝α０＋β１Ｄｍｉ＋β２Ｓ１ｉＤｍｉ＋β３Ｓ２ｉ＋β４Ｃｖａｉ＋β５Ｒｏａｉ＋

β６Ｔｏｂｉｎ’Ｑｉ＋∑
１１

ｊ＝１
β（６＋ｊ）Ｉｊｉ＋∑

４

ｋ＝１
β（１７＋ｋ）Ｙｋｉ＋εｉ。 （３）

４　实证研究

４．１　描述性统计分析与均值差异显著性检验

分别对２类不同产权性质公司样本的相关

变量进行描述 性 统 计 分 析，并 使 用ｔ检 验 来 检

验其均值差异显著性（见表２）。
表２　描述性统计与均值ｔ检验表

变 量 性 质 样 本 量 最 小 值 最 大 值 均 值 标 准 差 均 值ｔ检 验

Ｌ 国 有 ３９２４ ０．００８１ ０．９９１１ ０．４９６０ ０．１８１０ ０．０１８６

非 国 有 １８２２ ０．００９１ ０．９９３８ ０．４７７４ ０．１８４９ （３．５８９４）　
Ｃｒ 国 有 ３９２４ ０．００５３ ０．９８８６ ０．３７８２ ０．１７２０ ０．１５２５

非 国 有 １８２２ ０．００５０ ０．８４５０ ０．２２５７ ０．１４４２ （３５．０２１９）　
Ｖｒ 国 有 ３９２４ ０．１０００ １．００００ ０．４１９４ ０．１５７２ ０．０８４３

非 国 有 １８２２ ０．１０００ ０．８４５０ ０．３３５１ ０．１３７７ （２０．６２３１）　
Ｄ１ 国 有 ３９２４ ０．００００ １．００００ ０．３０６８ ０．４６１２ －０．５１１０

非 国 有 １８２２ ０．００００ １．００００ ０．８１７８ ０．３８６１（－４３．８０６５）　
Ｄ２ 国 有 ３９２４ ０．００００ ０．３９４３ ０．０４１１ ０．０７５２ －０．０６８２

非 国 有 １８２２ ０．００００ ０．４５７５ ０．１０９３ ０．０９０１（－２８．０８５８）　
Ｄ３ 国 有 ３９２４ １．００００４８．２６５５ １．２７７４ １．１５２４ －０．８００７

非 国 有 １８２２ １．００００２７．０９７０ ２．０７８１ １．７９６２（－１７．４３４５）　
Ｓ２ 国 有 ３９２４ １８．６４３３２６．５７２７２１．５７９１ １．０３５０ ０．５７８７

非 国 有 １８２２ １８．１５７２２４．２８８４２１．０００４ ０．８７０１ （２２．０５５７）　
Ｃｖａ 国 有 ３９２４ ０．００８７ ０．９６００ ０．４８９７ ０．１６７１ ０．０４６９

非 国 有 １８２２ ０．００５６ ０．９３６１ ０．４４２８ ０．１７３８ （９．７８５６）　
Ｒｏａ 国 有 ３９２４ －０．４６２３ ０．４３３７ ０．０３３４ ０．０６４１ －０．００４４　

非 国 有 １８２２ －０．８１３２ ０．４６６０ ０．０３７８ ０．０８０８ （－２．０４５９）　
Ｔｏｂｉｎ’Ｑ 国 有 ３９２４ ０．３０１１３４．５９５０ １．２２９９ ０．９５３５ －０．１８２５

非 国 有 １８２２ ０．２１５７１０．２０６５ １．４１２４ ０．８９２２ （－７．０５７７）　

注：括 号 内 为 均 值 差 异 显 著 性 检 验 的ｔ值；ｔ值 上 方 的 数 值 表 示 国 有 和 非 国 有 样 本 相 应

变量 的 均 值 之 差；、、分 别 表 示 双 尾 检 验 在１０％、５％和１％水 平 上 显 著，

下 同。

　　由表２可知，国 有 终 极 控 制 公 司 样 本 的 资

产负 债 率 平 均 为４９．６０％，非 国 有 终 极 控 制 公

司样本的资产负债率平均为４７．７４％。由于国有

终极控制 公 司 与 四 大 国 有 银 行 之 间 的 天 然 纽

带，国有控制公司 的 资 产 负 债 率 高 于 非 国 有 控

制公司，且其 差 异 具 有 显 著 性。国 有 终 极 控 制

公司的现金流权和控制权水平均显著高于非国

·９６４·

终极控制权与资本结构决策———苏　坤　张俊瑞



有 控 制 公 司，国 有 终 极 控 制 股 东 平 均 使 用

３７．８２％的现金 流 权 掌 握 了４１．９４％的 控 制 权，
而非国有终 极 股 东 平 均 使 用２２．５７％的 现 金 流

权掌握了３３．５１％的控制权，同控制权之间的差

异相比，这２类公司现金流权之间的差异更大，
同时也说明了国有公司两权分离程度低于非国

有公司。从反 映 两 权 分 离 的 几 个 指 标 来 看，国

有控制公司 仅 有３０．６８％的 公 司 控 制 权 与 现 金

流权相分离，而非国 有 控 制 公 司 这 一 比 例 则 达

到８１．７８％，相差１倍 多，可 见 非 国 有 控 制 公 司

中控制权与现金流权分离的公司远远高于国有

控制公司。国有控制公司两权分离绝对程度为

４．１１％，而非国 有 控 制 公 司 则 达 到１０．９３％，非

国有控制公司两权分离绝对程度显著高于国有

控制公司。国有终极控制公司两权分离相对程

度 为１．２７７４，而 非 国 有 控 制 公 司 则 达 到

２．０７８１，非国有控制公司两权分离相对程度显

著高于国有 控 制 公 司。由 此，从 这３个 指 标 来

看，非国有控制公司 控 制 权 与 现 金 流 权 的 分 离

状况显著高于国有控制公司。国有终极控制公

司的资产规模和可抵押资产价值显著高于非国

有终极控制公司。国有终极控制公司的资产收

益率平均为３．３４％，非国有终极控制公司的资

产收益率平均为３．７８％，由此可见我国上市公

司盈利能力状况总 体 水 平 不 高，非 国 有 控 制 公

司的盈利能力显著高于国有控制公司。非国有

控制公司的成长性好于国有控制公司。

４．２　相关性检验

Ｐｅａｒｓｏｎ相关 性 检 验 结 果 见 表３。从 该 表

可以看出，资本 结 构 与 反 映 终 极 股 东 两 权 分 离

程度的３个指 标 呈 显 著 正 相 关 关 系，说 明 终 极

股东两权分离程度对公司资本结构是一种正向

影响，初步 验 证 了 假 设１。其 他 控 制 变 量 与 资

本结构的关系也与前文的理论分析相一致。上

述模型所涉及各自变量之间的相关性系数远小

于０．３，说明各变量呈现弱相关关系。由此，上

述模 型 各 变 量 间 基 本 不 存 在 严 重 的 多 重 共

线性。
表３　各变量Ｐｅａｒｓｏｎ相关性检验表

变量 Ｌ Ｄ１ Ｄ２ Ｄ３ Ｓ２ Ｃｖａ Ｒｏａ Ｔｏｂｉｎ’Ｑ

Ｌ １．００００
Ｄ１ ０．０２４３ １．００００
Ｄ２ ０．０２９５ ０．７７４２ １．００００
Ｄ３ ０．０４１４ ０．３９３２ ０．５１５３ １．００００
Ｓ２ ０．３２９６ －０．１１００ －０．０６１８ －０．０７３０ １．００００
Ｃｖａ ０．２１７９ －０．０６５６ －０．０４７５ －０．０４８２ ０．１９５３ １．００００
Ｒｏａ －０．３７２６ －０．０２６４ －０．００４２ －０．０４８１ ０．１３６６ －０．０６８０ １．００００

Ｔｏｂｉｎ’Ｑ －０．０８４２ ０．０５３６ ０．００８９ ０．０１２８ －０．０８１９ －０．１０５９ ０．１８３２ １．００００

４．３　多元回归分析

在控制其他 影 响 资 本 结 构 变 量 的 情 况 下，

采用多元回归分析依次检验本研究提出的３个

假设，结果见表４。

从表４中模型１～模型３可知，在控制其他

影响资本结构因素 的 情 况 下，反 映 终 极 控 制 股

东两权分离程度的３个指标均与资产负债率显

著正相关。由 此，假 设１得 到 验 证。这 说 明 债

务融资扩大了终极 控 制 股 东 可 控 制 的 资 源，便

利了其进行利益侵 占 获 取 私 有 收 益 的 行 为，且

不会稀释终极控制 股 东 的 控 制 权，终 极 控 制 股

东两权分离程度越 大，其 扩 大 负 债 融 资 的 动 机

就越强，终极控制股 东 两 权 分 离 程 度 对 资 本 结

构具有显著的正向影响。

从表４中模型４～模型６可知，反映终极控

制股东两权分离程度的３个指标仍然与资本结

构显著正相关，但现 金 流 权 与 它 们 的 交 叉 项 与

资本结构显著负相关。这说明当现金流权较高

时，终极控制股东实 施 攫 取 行 为 需 担 负 较 大 成

本，此时终极控制股 东 所 需 承 担 的 扩 大 负 债 融

资所带来的风 险损 失 也 就 比 较 大，两 权 分 离 所

导致的扩大负债融资的动机相对较弱，因此，较

高的现金流权能够有效制约终极控制股东通过

扩大负债融资进行利益侵占获取私有收益的行

为，终极控制股东 现 金 流 权 对 其 两 权 分 离 程 度

与资本结构间的关系具有显著的调节作用。由

此，假设２得到验证。

从表４中模型７～模型９来看，当加入表示

终极控制股东两权分离的指标与终极控制权性

质的交叉项后，反 映 终 极 控 制 股 东 两 权 分 离 程

度的３个指标 仍 然 与 资 本 结 构 显 著 正 相 关，但

终极控制权性质与它们的交叉项同资本结构显

著负相关。这说明由于国有终极控制股东先天

所具有的产权 残缺 和 所 有 者 缺 位 问 题，作 为 国

有资本出资人代表的政府官员由于并不具有对

企业资产的剩余索 取 权，国 有 终 极 控 制 股 东 通

过扩大负债融资获取私有收益的动机并没有非

国有终极控制股东那么强烈，因此，其控制权与

现金流权的分离对公司资本结构的正向影响也

就相对较小。由此，假设３得到了验证。
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表４　多元回归分析

因变量
资本结构

模型１ 模型２ 模型３ 模型４ 模型５ 模型６ 模型７ 模型８ 模型９
常数项 －０．９９７８ －０．９９２２ －０．９９４８ －１．００９０ －１．００７２ －１．００４９ －１．０２０４ －１．００８４ －１．０１５１

（－２２．９１１５） （－２２．８８５６） （－２２．８９５０） （－２３．１４４２） （－２３．１８３８） （－２３．１６０７） （－２３．１９５５） （－２３．０９１２） （－２３．１５１５）
Ｄ１ ０．０１６６ ０．０３４７ ０．０２６０

（４．１６６７） （５．６１３８） （５．４０５０）
Ｄ２ ０．１０６９ ０．２３２５ ０．１５５９

（４．７０５０） （６．１４１３） （５．５４６７）
Ｄ３ ０．００５８ ０．００４４ ０．００８１

（４．３０２７） （３．１９３７） （５．３２５６）
Ｃｒ×Ｄ１ －０．０７５９

（－３．８２８７）
Ｃｒ×Ｄ２ －０．６２６６

（－４．１４３９）
Ｃｒ×Ｄ３ －０．０７２２

（－５．３２１９）
Ｓ１×Ｄ１ －０．０２０２

（－３．４７５６）
Ｓ１×Ｄ２ －０．１１０２

（－２．９５７４）
Ｓ１×Ｄ３ －０．００６４

（－３．３０２５）
Ｓ２ ０．０６６７ ０．０６６４ ０．０６６５ ０．０６７２ ０．０６７１ ０．０６８５ ０．０６７８ ０．０６７２ ０．０６７５

（３２．４９０７） （３２．４４４２） （３２．４３８９） （３２．７０９０） （３２．７２１４） （３２．９３９２） （３２．６８１５） （３２．５８３３） （３２．５８９４）
Ｃｖａ ０．１５２３ ０．１５２５ ０．１５２３ ０．１５３５ ０．１５３８ ０．１５３６ ０．１５３３ ０．１５３６ ０．１５３６

（１２．３９８１） （１２．４２３０） （１２．４００９） （１２．５０５０） （１２．５３９８） （１２．５３３６） （１２．４９３０） （１２．５１４４） （１２．５１３８）
Ｒｏａ －１．０４２４ －１．０４４３ －１．０３９６ －１．０２８６ －１．０３３２ －１．０１７２－１．０４３７ －１．０４５０ －１．０４２４

（－３５．８０５４） （－３５．８９２６） （－３５．６９１９） （－３５．１０３４） （－３５．４０９２） （－３４．６４１１） （－３５．８８３４） （－３５．９３９０） （－３５．８０１８）
Ｔｏｂｉｎ’Ｑ ０．００５９ ０．００６２ ０．００６１ ０．００５６ ０．００６２ ０．００５１ ０．００５８ ０．００６２ ０．００６１

（２．３４９７） （２．５０１２） （２．４４２８） （２．２５１８） （２．４８２７） （２．０５０８） （２．３０６５） （２．４９６５） （２．４２６５）
Ｉｊ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｙｋ 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ＡｄｊＲ２ ０．３５４２ ０．３５４７ ０．３５４３ ０．３５５７ ０．３５６６ ０．３５７４ ０．３５５５ ０．３５５６ ０．３５５５
Ｆ 值 １５８．５５２ １５８．９２２ １５８．６４１ １５２．０６０ １５２．５９９ １５３．１５６ １５１．８６９ １５１．９７５ １５１．８６７

ＤＷ 值 ２．０４００ ２．０４１１ ２．０４５２ ２．０４３４ ２．０４３４ ２．０４６７ ２．０３５０ ２．０３７５ ２．０４１４

　　由表４可知，公 司 规 模 对 资 本 结 构 具 有 显

著的正向影响，规模 越 大 的 公 司 其 借 贷 能 力 就

越强。资产抵押价值高的公司其资本结构水平

也就越高。盈利能力较好的公司并不需要过多

的负债融资，故盈利 能 力 对 资 本 结 构 具 有 显 著

的负向影响。成 长 性 好 的 公 司 资 金 需 求 量 大，
资本结构水平也就 越 高，故 资 本 结 构 也 具 有 显

著的行业和年度差异。

４．４　稳健性检验

按照２０％的 有 效 控 制 权 标 准 重 新 筛 选 得

到５１９７个 样 本，重 新 使 用 上 述 方 法 进 行 了 稳

健性检验，检验结果仍然支持上述研究假设，且
解释效果相对更好，说 明 有 效 控 制 权 标 准 越 高

越能体现终极控制 股 东 对 公 司 的 控 制 能 力，模

型的稳健性较强。

５　研究结论与启示

本研究以我国２００４～２００８年沪、深上市公

司为研究对象，深入 考 察 了 终 极 控 制 股 东 两 权

分离程度对资本结构的影响以及现金流权对上

述影响的调节作用和不同产权性质公司间上述

影响的差 异。研 究 发 现：２类 终 极 控 制 权 性 质

不同的公司资 本结 构 存 在 显 著 差 异，虽 然 国 有

终极控制股东的控制权和现金流权均高于非国

有终极控制公司，但 非 国 有 终 极 控 制 股 东 两 权

分离程度相对更高。负债融资扩大了终极控制

股东的可控制资源，便 利 了 其 进 行 利 益 侵 占 获

取私有收益的行为，且不会导致控制权的稀释，
两权分离程度越大，终 极 控 制 股 东 扩 大 负 债 融

资的动机就越强，终 极 控 制 股 东 两 权 分 离 程 度

对资本结构具有显著的正向影响。当终极控制

股东具有较高的现 金 流 权 时，由 于 其 攫 取 行 为

的较高成本，终 极 控 制 股 东 所 需 承 担 扩 大 负 债

融资带来的风险损 失 也 就 较 大，此 时 两 权 分 离

所导致的扩大 负债 融 资 的 动 机 相 对 较 小，较 高

的现金流权能够有效制约终极控制股东通过扩

大负债融资获 取私 有 收 益 的 行 为，终 极 控 制 股

东现金流权对其两权分离程度与资本结构间的

关系具有显著的调节作用。与非国有控制公司

相比，国有终极 控 制 股 东 扩 大 负 债 融 资 来 攫 取

私有收益的动机相 对 较 弱，其 两 权 分 离 程 度 对

资本结构的正向影响相对较小。

·１７４·
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本研究对制定资本结构决策时具有如下启

示：①根据融资与终 极 控 制 股 东 代 理 问 题 之 间

的关系，可通过改变 公 司 的 融 资 来 减 缓 终 极 控

制股东的代理问题，减 轻 终 极 控 制 股 东 通 过 扩

大负债融资侵占中小股东现象的发生。②要特

别注重在非国有控 制、终 极 控 制 股 东 两 权 分 离

程度大、现金流权较 小 的 公 司 中 终 极 控 制 股 东

对资本结构决策的 影 响，因 为 在 这 类 公 司 中 终

极控制股东具有强烈的动机来改变公司的融资

实现自己的利益。③要充分发挥资本结构在公

司股权配置方面的 治 理 效 应，提 高 债 权 人 的 监

督能力，防止终极控制股东对债权资金的侵占。
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