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摘!要!本文采用非平衡面板数据模型检验了公司治理机制对控股股东
掏空的影响$研究发现#独立董事对控股股东的掏空无监督效果%股权集中加
剧了控股股东的掏空%股权制衡对控股股东的掏空无影响%管理者持股与基金
持股均能抑制控股股东的掏空%国家控制没有加剧控股股东的掏空%企业集团
控制加剧了控股股东的掏空%信息披露透明度和投资者保护均显著影响了控股
股东的掏空%产品市场竞争是抑制控股股东掏空的有效机制$
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!!关键词!公司治理#掏空#资金占用

一!引!!言

b+P.23+43+58!;OOO+"指出作为管理者的大股东能够利用金字塔和交叉
持股机制掏空公司#从而剥夺小股东的利益 !J(54)T42+*C7)Q(*6#;OO&%

K.5T4*R4*#;OOO%D(+2S+CB+243+58##$$$%:.(*Q.*43+58##$$$%W5+4Q4243
+58##$$;%:.(##$$="$’5+4QQ4*Q43+58!#$$$"利用亚洲O个国家的公司数
据证明大股东对小股东利益的剥夺是普遍现象而非特例$I42FQ32./+*C
G6CaU)Q3!;OO$"#I+2-5+6+*CX.5C42*4QQ!;O<O"#N)*F+54Q!;OO""#I4232+*C
43+58!#$$#"#I+443+58!#$$#"以及 E3+*+Q.U!#$$!"分别在瑞典(美国(
意大利(印度(韩国和保加利亚找到了大股东掏空的证据$在那些商业法律
及其执行对小股东保护较弱的国家大股东的掏空更容易发生 !’.TT44##$$;%

b+P.23+43+58#;OO<##$$$"$
尽管有大量证据表明控股股东常常掏空公司#但是也有证据表明控股股

东在一定情况下会支持公司$c2)4C/+*43+58!#$$="证明当公司面临中等强
度的不利冲击时#控股股东会支持公司%但是当不利冲击太大时#控股股东
会掠夺公司并让其倒闭$同时他们的经验证据表明#尽管具有金字塔式所有
权结构的公司更容易遭受掏空#但是当面临不利冲击时这类公司也更容易受
到支持$b+P.23+43+58!#$$="发现在墨西哥的商业集团内部支持是伴随掏
空而存在的$江伟 !#$$!"在中国上市公司中找到了证据#证明控股股东对
公司的掏空与支持是对称的$
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在国内#已有少量文献检验了所有权结构等公司治理机制对控股股东掏
空的影响$李增泉等 !#$$""从资金占用的角度找到了控股股东掏空的证据$
同时他们发现所有权结构是决定控股股东掏空的重要因素#国家控制的和企
业集团控制的公司遭受了更严重的掏空$唐清泉等 !#$$!"也发现所有权结
构是决定控股股东掏空的因素$而且他们还发现独立董事有助于阻止大股东
通过关联交易 !关联采购和关联销售"的方式来掏空公司$王琨%肖星
!#$$!"发现机构投资者 !证券公司和证券投资基金"持股有助于抑制控股股
东的掏空$然而#这些研究存在一个共同的缺陷&没有区分控股股东的掏空
与支持行为#而是将两类行为混同$这使得这些研究的可靠性大大下降#研
究结论值得置疑$
本文在清晰区分控股股东的掏空与支持行为的基础上#再次检验公司治

理机制对控股股东 !第一大股东"掏空行为的影响$以前的研究检验过的治
理机制#譬如董事会治理%所有权结构%控股股东的产权性质 !是否国家控
制"%控股股东的存在形式 !是否企业集团"#将在本文得到更为可靠的检验$
同时#一些前人没有检验的公司治理机制#譬如信息披露透明度%投资者利
益的法律保护与产品市场的竞争#也被纳入了研究范畴$
本文的贡献在于&!;"系统地分析了公司治理机制与掏空之间的关系#并

对相关理论进行了提炼和总结$!#"在我国特殊的制度环境下#首次提供了信
息披露%投资者保护与产品市场的竞争等三种治理机制对控股股东掏空行为
产生影响的经验证据$此外#本文严格区分了控股股东的掏空与支持行为#
并采用了更加可靠的非平衡面板数据模型#这使得本文研究结论的可靠性大
大提高$

二!公司治理机制与掏空

D4*)Q+*CY-’.**455!#$$="认为公司治理是企业内部和外部机制的总
和#它们可以促使那些追逐个人利益的公司控制者所做出的决策以公司所有
者的利益最大化为原则$前人的研究告诉我们#要彻底解决控股股东剥夺小
股东利益的代理问题#需要完善如下两类公司治理机制$第一类是内部机制#
主要包括董事会治理的独立性%所有权结构%控股股东的产权性质%控股股
东的存在形式与信息披露透明度$第二类是外部机制#主要指投资者的法律
保护与产品市场的竞争$

!一"内部机制

;8董事会的独立性与掏空
董事会的独立性取决于两个方面#独立董事的比例和首席执行官 !或总

经理"与董事会主席两职的设置状况$独立董事比例较高的董事会可以通过
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发挥其独立董事的声誉维持需要来防止董事会被管理者操纵"从而确保董事
会决策的独立性和有效性#I62C+*CX)-B/+* $;OO#%的研究表明董事会中独
立董事的比例与公司绩效正相关#K4)QH+-($;O<<%发现当公司业绩表现差
劲时"外部董事的比例与 ’,M 更换的频率正相关#G.Q4*Q34)*+*CK6+33
$;OO$";OO&%发现股票价格对外部董事的任命事件有积极反应#唐清泉等
$#$$!%发现在中国独立董事有助于抑制大股东的掏空#但持相反观点的人认
为外部董事对企业信息了解不足"因此他们扮演的是非对抗的咨询者而不是
关键的监督者 $EF2+S+5+*Cf*.4B42";OO%%#于东智 $#$$=%的证据表明在
我国独立董事对公司绩效没有显著的影响#因此"我们无法预期独立董事是
否有效地监督了控股股东的掏空#

W.6+5+*CP+2B$#$$#%的研究表明"当董事长和总经理两职合一时容易
导致董事会丧失独立性#D+6(+43+58$#$$#%发现当那些遵循了 &’+CH126
’.//)3344’的建议 $将’,M和董事会主席两个职位分离%的公司在绩效表现
差劲时"’,M更换的频率更高#然而"于东智 $#$$=%的证据表明在我国董
事长与总经理两职是否分离并不是影响公司绩效的重要因素#因此我们认为
董事长与总经理两职设置状况对控股股东掏空的影响有待检验#

#8所有权结构与掏空
学者对大股东的作用持两种观点#第一种是监督观"即相对于小股东"

大股东有更强的动机和能力监督管理者并改善绩效#J(54)T42+*C7)Q(*6
$;O<%%认为大股东作为监督者"能够产生由所有股东共享的利益#W2.QQ/+*
+*CX+23$;O<<%(X+22)Q+*CG+U)U$;O<<%发展了这一观点#:4*Q4*+*C
Y4-B5)*F$;O&%%论证了所有权集中于管理者可以最小化由所有权与控制权分
离所导致的代理问题#b+P.23+43+58$#$$#%也得出了类似的结果#X.5C42>
*4QQ+*CJ(44(+*$;O<<%的研究支持了监督观#D4E*F45.43+58$;O<"%也发
现大股东与小股东共同分享了bIM交易产生的大部分收益#Y)33.* $#$$#%
的研究表明在亚洲金融危机期间外部大股东提高了公司绩效#第二种是掏空
观"即当控股股东可以获得私人收益时"他们会剥夺本属于小股东的资产并
掏空公司#c+/++*C:4*Q4* $;O<=%认为在均衡状态下"由大股东控制的公
司是不能作为公开上市交易的公司而存在的#原理是不受约束的大股东能够
剥夺公司所有的资产"从而导致小投资者拒绝购买公司股票"最终由大股东
拥有全部股份#I12B+2343+58$;OO<%和I4**4CQ.*+*CK.5T4*R.*$#$$$%的
研究采纳了这种观点#b+P.23+43+58$;OOO+%发现在股权高度集中的国家"
大股东与小股东之间的利益冲突是主要的治理问题#后来"b+P.23+43+58
$#$$#%发现控制权与现金流量权高度分离的股权结构在世界范围内广泛存在#
在这样的公司"当控股股东剥夺公司资产的收益超过成本时"他们会不惜损
害其他股东的利益以获取私人收益 $I+2-5+6+*CX.5C42*4QQ";O<O)I+2-5+6
43+58";OO=)94*.U+"#$$#)D6-B+*CN)*F+54Q"#$$")E3+*+Q.U"#$$!%)当
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控股股东参与公司管理时#他们更有可能追求与小股东利益不一致的目标
!’5+4QQ4*Q43+58##$$$"$因此#%监督观&与 %掏空观&孰是孰非还有待检
验$
一些学者指出控股股东掏空的动机取决于其持股比例$:4*Q4*+*CY4-B>

5)*F!;O&%"认为控股股东拥有的股权越少#其掏空的动机越强$一般来说#
随着控制权与现金流量权分离程度的增加#控股股东会剥夺更多的资产
!J(54)T42+*C7)Q(*6#;OO&"$但是#Y.2-B43+58!;O<<"认为这种效应不能
用简单的线性关系来描述$李增泉等 !#$$""的证据表明在中国控股股东的
持股比例与资金占用之间是倒 g 形关系$另一些文献 !I4**4CQ4*+*C
K.5T4*R.*##$$$’b+P.23+43+58#;OOO+’P+F+*.+*CGh455#;OO<"显示多个
大股东的存在可以减轻控股股东的掏空$7.5A)* !#$$#"的研究表明#大股东
联盟的存在#提高了公司业绩恶化时经理被更换的概率$Y+126+*CP+?1Q34
!#$$!"则提供了多个大股东的存在与公司价值显著正相关的经验证据$因
此#我们预期控股股东的持股比例与掏空是倒 g形关系’多个大股东的存在
可以产生制衡作用#减少控股股东的掏空$
管理者持股能否激励管理者为所有股东的利益而服务呢？现有的研究有

两种相反的观点$一方面#:4*Q4*+*CY4-B5)*F!;O&%"提出管理者持股协调
了两个不同持股群体的利益#因此可减少公司内部的代理成本 !利益协同假
说"$另一方面 Y.2-B43+58!;O<<"以及 Y-’.**455+*CJ42U+4Q!;OO$#

;OO!"认为#当管理者持股超过一定比例后#他们就不惜损害其他投资人的
利益#尽量损公利私 !譬如与大股东合谋掏空公司"#为自己构筑防御壕沟
!堑壕假说"$可见#%利益协同假说&与 %堑壕假说&何者成立有待检验$
机构投资者作为公司股东能否积极地监督公司管理者及控股股东的行为

是学术界的一个焦点问题$现有的文献中有两种观点(一些学者认为机构投
资者能够积极地 %用手投票&并监督高级管理层 !积极监督假说"’另一些学
者却持相反的观点#认为机构投资者仅采取 %用脚投票&的被动方式应对公
司差劲的治理 !被动监督假说"$许多经验证据支持了 %积极监督假说&$:+2>
2455+*CP.15Q4*!;O<&")I2)-B54643+58!;O<<"证明机构投资者更可能投票反
对减少股东财富的议案$’(1*F43+58!#$$#")Y)32++*C’24+C6!#$$!"证明
机构投资者持股比例与管理者机会主义盈余管理负相关$X+23R455+*CJ3+2BQ
!#$$="证明机构投资者能够监督管理者报酬契约的签订$王琨)肖星
!#$$!"的证据证明在我国机构投资者持股有助于抑制控股股东的掏空$Y->
’.**455+*CJ42U+4Q!;OO$")J/)3(!;OO%"以及 D45W142-).+*CX+SB)*Q
!;OOO"报告机构投资者持股比例与公司绩效之间是正相关关系$而另一些文
献坚持 %被动监督假说&#认为机构投资者的监督有限# %搭便车&的心理使
他们难以采取联合行动 !EC/+3)43+58#;OO""#在公司绩效表现差时他们很
可能选择用脚投票而不是积极地采取纠正措施 !’.TT44#;OO;"$G4**4H..F
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"#$$$#在比利时股票市场没有找到证据支持机构投资者扮演了有效监督者的
角色$K+(+5+*CY-’.**455"#$$$#认为没有证据表明机构投资者对管理者
的短视行为有影响$D4/Q43R+*Cb4(* ";O<!#%EF2+S+5+*C f*.4H42
";OO%#%f+2A.TT43+58";OO%#%K+(+5";OO%#以及D1FF+5+*CY)55+2";OOO#
发现机构投资者持股比例与用会计利润和市场回报衡量的公司绩效之间没有

关系$因此&’积极监督假说(与 ’被动监督假说(哪一个成立仍需检验$

=8国家控制与掏空
作为上市公司的控制者&国家掏空上市公司的原因何在？带着这一问题

我们回顾了有关国有企业存在的原因及效率的文献$总结起来大致有三种假
说进行了相关的讨论$第一是社会假说$该假说认为&当市场失灵&并且建
立国有企业所带来的社会利益超过其成本时&国有企业就被建立 "E3B)*Q.*
+*CJ3)F5)3R&;O<$#$因此国有企业与私有企业所追求的目标是不同的$前者
是为了实现社会目标的最大化&而后者是为了实现企业利润的最大化$第二
是代理假说$与社会假说一致&代理假说也认为政府的目的是实现社会福利
最大化&同时它还假定政府建立国有企业是为了解决市场失灵$但是它又认
为国有企业可能会滋生腐败和扭曲资源的配置 "I+*42?44&;OO&)X+23&J(54>
)T42+*C7)Q(*6&;OO&#$由于国有企业追求多重目标最大化&而这些目标的
实现程度又是难以测量的&由此造成了对管理者的权力激励较低 "L)2.54&

;OO"#$由于存在与国有企业控制有关的激励问题&该假说认为国有企业的效
率最终取决于其内部效率与资源配置效率的权衡$因此代理假说预期&通常
国有企业为实现社会目标服务&并在市场失灵时发挥其资源配置的功能&但
是国有企业内部的代理问题会导致管理者可能会发挥较低程度的努力&或者
为了个人的利益而转移国家的资源$第三是政治假说$与其他两个假说存在
根本区别&政治假说假定政治家是自利的个体&他们追求个人目标最大化&
而非社会福利最大化$国有企业是政治家实现个人目标的机构&譬如通过国
有企业为自己的支持者提供就业并为支持自己的企业提供融资 "J(54)T42+*C
7)Q(*6&;OO"#$由于政治家蓄意地通过政策向其支持者转移资源&因此国有
企业是无效率的 "J(54)T42&;OO<#$该假说预期政治家建立和维持国有企业并
不是为了实现经济效率&而是为了实现个人目标最大化$李增泉等 "#$$"#
发现在我国国家控制的公司遭受了更加严重掏空$但是马曙光等 "#$$!#的研
究却得出了相反的结论$因此尽管国家控股股东有动机掏空公司&但是很难
预期国家控股股东比非国家控股股东对其控制的公司进行了更严重的掏空$

"8商业集团与掏空
前人的研究表明商业集团 "在共同的管理和财务控制下%形式上独立的

公司的聚合体#结构对企业价值的影响是混合的$一些学者探讨了在新兴市
场上商业集团结构所带来的正面效应 "价值增加假说#$在新兴市场附属于商
业集团的公司通过利用内部交易和内部资本市场获得了独立公司所不具备的
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优势 !X1HH+2C+*CP+5)+#;OOO$f(+**++*CP+54A1##$$$"%f(+**++*C
P+54A1!;OO&##$$$"认为在发展中国家#商业集团模仿了仅存在于发达经济
国家的市场机制的有益功能%当一种具体的市场机制没有形成时#商业集团
通过提供类似的解决方法从而增加企业的价值%f(+**++*CP+54A1!#$$$"
比较了属于工业集团的印度公司与独立的印度公司之间的利润率差异#结果
发现商业集团增加了公司价值%J()*+*CP+2B!;OOO"发现由于商业集团存在
内部资本市场#附属于韩国最大的=$个商业集团的公司较其他公司遭受了较
少的融资约束%
但是商业集团结构也可能产生极大的负面效应 !掏空假说"%商业集团的

控股股东常常通过间接的金字塔式的持股结构来控制集团成员公司 !b+P.23+
43+58#;OOO+$’5+4QQ4*Q43+58##$$$"#从而这些控股股东有很大的动机和多
样的方法去掏空公司%由于商业集团的控股股东对其集团成员公司的经营管
理具有很大的决定权#当法律不能有效防止小股东的利益被剥夺时#他们更
容易实现对公司的掏空 !I+2-5+6+*CX.5C42*4QQ#;O<O$I+2-5+643+58#;OO=$

J(54)T42+*C7)Q(*6#;OO&$b+P.23+43+58#;OOO+$:.(*Q.*43+58##$$$"%

:.(*Q.*43+58!#$$$"的研究显示在欧洲商业集团的控制者有很强的动机转移
成员公司的资源到外部以增加个人财富%I4232+*C43+58!#$$#"利用;O<O^
;OOO年间的;<%$$个印度公司样本检验了商业集团中的掏空行为#结果发现#
在商业集团中#金字塔式的股权结构的最终控制者有很强的动机将金字塔底
层公司的资产转移到金字塔顶层的公司%I+443+58!#$$#"指出#在韩国#
属于最大的=$个商业集团的公司的小股东普遍在资产重组交易中遭受损失#
但是控股股东却从同样的交易中获益%’(+*F!#$$="的研究也表明#在韩
国#控股股东通过集团成员间的内部交易转移利润以增加个人财富%最近#

I+4B43+58!#$$""发现#在;OO&年韩国金融危机期间#由家族集中所有权控
制的商业集团公司遭受了巨大的股票价值损失%李增泉等 !#$$""的证据表
明#在我国#控股股东以企业集团方式存在的公司遭受了更严重的掏空%因
此#&价值增加假说’与 &掏空假说’孰是孰非还有待检验%

!8信息披露透明度与掏空

b+P.23+43+58!;OO<"(:.(*Q.*43+58!#$$$"认为会计标准及信息披露
透明度是公司治理的重要因素%高的信息披露透明度降低了控股股东与小股
东及监管者之间的信息不对称#从而有利于小股东及监管者监督控股股东的
行为%I+4B43+58!#$$""发现#在;OO&年韩国金融危机期间#信息披露质量
越高的公司遭受了越少的股票价格下跌%可见信息披露是抑制控股股东掏空
的有效机制%

EFF+2S+543+58!#$$!"将审计意见作为衡量会计信息披露透明度的代理
变量%他们认为获得清洁审计意见的公司有更高的信息披露透明度%L)3/+*
+*CL214/+*!;O<%"(G44C43+58!#$$$"(Y)33.*!#$$#"以及 EFF+2S+543
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+58"#$$!#已经将 $六大%".2$五大%#会计师事务所与更高的审计质量联系
在一起&由于 $六大%会计公司有更高的声誉维持需要 "Y)-(+456+*CJ(+S’

;OO!#’可能比当地会计公司有更高的独立性’或者需要为犯错承担更大的法
律责任 "D64’;OO=#’因此他们更有可能确保透明度和消除公司财务报告的
错误&I+)43+58"#$$"#认为在中国发行I股的上市公司必须采用国际会计标
准’因此有更高的财务透明度&本文借鉴前人的研究将审计意见是否清洁(
财务报告是否由 $五大%事务所审计与是否发行I股作为衡量信息披露透明
度高低的标准&我们预期获得清洁审计意见的(由 $五大%事务所审计的与
发行I股的公司遭受了更低程度的掏空&

"二#外部机制

;8投资者保护与掏空
投资者保护是指商业法律及其执行保护投资者免受公司内部人剥夺利益

的程度 "’+Q32.43+58’#$$"#&b+P.23+43+58";OO&’;OO<’#$$$#论述了法
律在形成有效的保护投资者利益的公司治理中的作用&他们基于对"O个国家
的数据的分析得出’普通法国家对投资者利益的保护显著优于大陆法国家’
而且健全的投资者保护法律可以提高会计信息的质量并促进资本市场的发展&

b+P.23+43+58";OOOH#发现大陆法国家的政府对经济活动的干预显著高于普
通法国家&基于这一发现’b+P.23+43+58"#$$$#提出在大陆法国家’政府
很可能未将经济决策权授予法院’而是利用政府权力直接对经济进行干预&
这极有可能导致政府权力超越法律的情形出现’从而极大地削弱法律保护投
资者利益的功能’导致低下的投资者保护&西方文献主要探讨了世界范围内
的投资者保护的国家间差异&而樊纲(王小鲁 "#$$;#针对国内不同的地区
进行了类似的分析’他们编制了中国各地区政府干预指数&这一指数显示在
我国政府对经济的干预程度在地域分布上很不均衡!与中西部地区相比’东
部地区的政府干预程度较低&根据前文分析’可以认为地区间的政府干预程
度的显著差异会导致地区间投资者保护水平的显著差异&因此本文将采用这
一指数研究我国地区间的投资者保护水平的差异对控股股东掏空的影响&可
以预期高政府干预会加剧控股股东的掏空&
大量的研究 "’.TT44’#$$#)J315R’;OOO)G44Q4+*C K4)QH+-(’#$$#)

D.)CF443+58’#$$"#认为选择跨境到美国上市的公司会缓和控股股东对小股
东利益剥夺的代理问题’因为这些公司必须遵循美国的投资者保护法律&I+)
43+58"#$$"#认为到香港上市的中国内地公司的投资者保护水平更高&因此
我们预期发行 X股的公司遭受了更低程度的掏空&

#8产品市场竞争与掏空

I+)43+58"#$$"#认为解决各种代理问题的一个重要外部机制是产品市场
的竞争&产品市场的激烈竞争增加了控股股东掏空导致公司陷入财务困境的
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概率#因此有助于抑制控股股东的掏空$一般来说#在受政府保护的行业经
营的公司所面临的产品市场竞争较弱$这是因为受政府保护的行业大多是事
关国家经济命脉的高度垄断的行业$因此可以预期在受政府保护的行业经营
的公司遭受了更加严重的掏空$

三!研 究 设 计

!一"数据与样本

本文使用的数据包括控股股东资金占用%公司治理结构与政府干预程度
数据$

;8控股股东资金占用数据
此数据是通过整理年报附注中的 &关联方关系及其交易’中的控股股东

!第一大股东"与上市公司之间的关联交易所产生的应收应付款项的年末余额
数据而得到的$控股股东占用上市公司的资金主要通过如下四个会计科目反
映出来#即应收账款%预付账款%其他应收款和其他长期应收款(上市公司
占用控股股东的资金情况则主要通过如下四个会计科目反映出来#即应付账
款%预收账款%其他应付款和长期应付款$将上市公司向控股股东借出的资
金减去从控股股东借入的资金得到控股股东对上市公司的资金净占用额$需
要指出的是#我们将第一大股东的终极控制者所控制的其他公司与上市公司
之间的资金占用视为控股股东的资金占用$为了控制规模的影响#我们用资
金净占用额)总资产作为控股股东对上市公司资金占用程度的度量$
表;列出了我们收集的控股股东对上市公司的资金占用数据的详细情况$

表;的前三列描述了控股股东对上市公司的资金净占用为正的样本的特征$
可见大约有%O8"!_的公司遭到了控股股东的掏空#平均资金净占用达到总资
产的<8%_$中间三列是控股股东对上市公司的资金净占用为负的样本的特
征$可见大约有=$8!!_的公司得到了控股股东的支持#平均净资金支持达到
总资产的#8<_$最后三列是全部样本的描述性特征$可见控股股东对上市公
司掏空超过支持#平均资金净占用达到!8#_$

表!!资金占用与支持数据的描述

年度
M’’*$ M’’+$ +55

均值 标准差 样本数 均值 标准差 样本数 均值 标准差 样本数

;OO< $8$<" $8$<& %&8&O_ $̂8$#" $8$!; =#8#;_ $8$"O $8$O# %!#
;OOO $8$<; $8;$; &=8%"_ $̂8$#O $8$!! #%8=%_ $8$!# $8;$= %O<
#$$$ $8$O" $8;<< %<8="_ $̂8$=$ $8$&$ =;8%%_ $8$!" $8;&$ <&!
#$$; $8$<$ $8;=! &$8=O_ $̂8$#O $8$O% #O8%;_ $8$"< $8;=! %OO
#$$# $8$O# $8;&" %&8=;_ $̂8$#! $8$%& =#8%O_ $8$!" $8;!< &##
E55 $8$<% $8;"! %O8"!_ $̂8$#< $8$&$ =$8!!_ $8$!# $8;=& =%"%
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#8治理结构数据与政府干预程度数据
治理结构数据是通过整理’’,G中国证券市场数据库中的治理结构数据

而得到的"政府干预程度数据来源于樊纲#王小鲁 $#$$;%编制的各地区政
府干预程度指数"本文以#$$$年的政府干预指数代表各地区!年内 $;OO<&

#$$#%的政府干预程度"这与夏立军#方轶强 $#$$!%的处理类似"
最初我们收集了;OO<&#$$#年间的控股股东与上市公司之间的资金占用

数据=%"%个"鉴于本文的主题是检验公司治理机制对控股股东的掏空行为而
非支持行为的影响’于是我们剔除了;;;"个控股股东对上市公司的资金净占
用为负的样本’然后再剔除缺失数据和极端值的样本#$个’最后得到用于经
验检验的样本#!;#个"

$二%变量定义

;8因变量
本文模型的因变量是资金占用比例"我们将控股股东对上市公司的资金

净占用为正的样本的值赋予该变量"

#8自变量
$;%董事会独立性
本文采用独立董事的比例和首席执行者 $或总经理%与董事会主席两职

的设置状况来衡量董事会的独立性"
$#%公司的所有权结构
我们从大股东持股#管理者持股和机构投资者持股等三个方面描述公司

的所有权结构"股权集中度与制衡度往往被用来描述大股东持股的特征"(一
股独大)代表集中式的股权结构’而 (多股同大)则代表制衡式的股权结构"
同时’第一大股东的持股比例也被采用以衡量股权集中度’而第二到第十大
股东的持股集中度则被用来衡量股权制衡度 $白重恩等’#$$!%"管理者持股
比例被用来检验管理者股权激励的有效性"机构投资者 $证券投资基金%持
股比例被用来检验机构投资者监督的有效性"我们将基金作为公司前十大股
东所持股份之和作为机构投资者持股比例’通过查阅年报统计了基金作为公
司前十大股东所持股份之和’这与王琨#肖星 $#$$!%的处理方法一致"

$=%控股股东的性质

’’,G中国证券市场数据库将上市公司的第一大股东的终极控制人的性
质界定为上市公司控股股东的性质"终极控制人的控制类型包括国有控股#
民营控股#外资控股#集体控股#社会团体控股和职工持股会控股等%类"
我们将国有控股这一类界定为国家控股’其他!类均界定为非国家控股"

$"%企业集团
唐清泉等 $#$$!%将国有资产管理局#科研机构#高校#社会团体#银

行#保险及投资公司界定为非企业集团’而除此之外的公司均被界定为企业
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集团#本文采用了他们的界定方法#
!!"信息披露透明度
根据前文$我们将审计意见是否清洁%财务报告是否由 &五大’事务所

审计与是否发行I股作为衡量信息披露透明度高低的标准#
!%"投资者保护程度
根据前文$我们将樊纲%王小鲁 !#$$;"构造的政府干预指数与是否发

行 X股作为投资者保护程度的衡量#
!&"产品市场的竞争程度
根据前文$我们将公司主营行业是否为受政府保护的行业作为产品市场

竞争程度的衡量#借鉴陈冬华等人 !#$$!"对受政府保护行业的界定#本文
确定的受政府保护的行业包括(采掘业 !I"%石油加工及炼焦业 !’";"%黑
色金属冶炼及压延加工业 !’%!"%有色金属冶炼及压延加工业 !’%&"%电力%
煤气及水的生产和供应业 !D"#

表!!变量定义
符号 变量含义及计量

M’’ 资金占用比例Z资金净占用)总资产#

‘D 独立董事比例#

DgEb 两职设置$当总经理不是董事时取;$否则取$#

J‘9W 一股独大$当LMP*!$_ 或者!"$_+LMP+!$_且LMP*-2#̂ !"时取;$否则取$#

g9‘M 多股同大$当;$_+LMP+!$_ 且3.A#*;$_且 LMP+-2#̂ !时取;$否则取$#

D,’, 高度分散$当LMP+#$_且3.A#+;$_且LMP+-2#̂ !时取;$否则取$#

LMP 第一大股东持股比例#

M’ 其他大股东持股集中度$第二到第十大股东持股比例的平方和#

YJ 管理者持股$全部董事%监事及高级经理人员的持股之和#

cJ 机构投资者持股$基金作为公司前十大股东的持股之和#

JLEL 控股股东性质$当控股股东为国家时取;$否则取$
WGMg 控股股东存在形式$当控股股东以企业集团形式存在时取;$否则取$
EgD‘ 审计意见$审计意见类型为标准无保留意见时取;$否则取$#

c‘7, 审计师质量$审计师为国际五大时取;$否则取$#

XJ X股发行$发行了 X股时取;$否则取$#

IJ I股发行$发行了I股时取;$否则取$#

WM7, 政府干预指数$该变量取值范围为;*;$$数值越大$表示政府干预程度越低#

PGML 产品市场竞争$当主营行业是受政府保护的行业时取;$否则取$#

!!注(3.A#是第二大股东持股比例$-2#̂ !是第二到第五大股东持股比例之和#

!三"研究模型

本文采用了计量非平衡面板数据 !1*H+5+*-4CA+*45"的 PbJ !P+*45
b4+Q3Ja1+24Q"模型 !非平衡面板数据模型"#非平衡面板数据模型既克服了
简单混合数据横截面回归模型所固有的样本自相关问题$也克服了平衡面板
数据模型的样本选择偏差问题 !平衡面板数据要求各横截面样本数量完全相
同$这导致遗漏一些样本"#
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在进行多变量回归分析之前"需要解决多重共线性的问题#我们首先对
自变量进行了相关性分析"结果发现绝大多数自变量的相关性不强#当然也
有几个例外"譬如J‘9W与g9‘M$LMP与M’$J‘9W与LMP#因此"我们
在进行多变量回归分析时将这几对变量分别纳入计量模型#此外"我们本想
将资产负债率和总资产等财务指标作为控制变量纳入模型"可是经过检验我
们发现它们跟本文的测试变量之间存在的较强的相关性"并导致模型出现共
线性问题"因此未将其纳入模型#

%四&数据描述

表=是;OO<’#$$#年间的#!;#个样本的描述性统计特征#

表!!自变量的描述性统计特征
均值 中值 最大值 最小值 标准差

‘D $8$!< $8$$$ $8%%& $8$$$ $8;$%
DgEb $8;$# $8$$$ ;8$$$ $8$$$ $8=$#
J‘9W $8!&% ;8$$$ ;8$$$ $8$$$ $8"O"
g9‘M $8;;& $8$$$ ;8$$$ $8$$$ $8=##
D,’, $8$## $8$$$ ;8$$$ $8$$$ $8;"%
LMP $8"!$ $8""< $8<<% $8$=; $8;&;
M’ $8$;% $8$$" $8;"= $8$$$ $8$#%
YJ $8$$; $8$$$ $8;=$ $8$$$ $8$$"
cJ $8$$! $8$$$ $8;"= $8$$$ $8$;"
JLEL $8<!= ;8$$$ ;8$$$ $8$$$ $8=!"
WGMg $8<;! ;8$$$ ;8$$$ $8$$$ $8=<<
EgD‘ $8<"" ;8$$$ ;8$$$ $8$$$ $8=%=
c‘7, $8$"" $8$$$ ;8$$$ $8$$$ $8#$%
XJ $8$;! $8$$$ ;8$$$ $8$$$ $8;#$
IJ $8;$= $8$$$ ;8$$$ $8$$$ $8=$"
WM7, %8&$# &8=<$ <8=&$ =8$"$ ;8=!"
PGML $8;;; $8$$$ ;8$$$ $8$$$ $8=;!

四!经验分析与结果

%一&单变量分析

我们对变量进行了相关性分析#限于篇幅"我们报告除LMP和M’外的
自变量与因变量之间相关性分析结果#首先"变量‘D$YJ$cJ$EgD‘$

c‘7,$XJ$WM7,均与变量M’’是显著的负相关关系#可见独立董事比例
高$管理者持股比例高$基金持股比例高$清洁审计意见$ (五大)事务所$

X股发行$政府干预少均能减轻控股股东的掏空#其次"变量 DgEb$

J‘9W$WGMg$IJ$PGML均与变量M’’是显著的正相关关系#这表明两
职分离的控制结构$一股独大的股权结构$控股股东以企业集团形式存在$I
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股发行#主营行业是受政府保护的行业均加重了控股股东的掏空$最后%变
量g9‘M#D,’,#JLEL的检验结果不显著$多个大股东的存在似乎并未产
生股权制衡作用$国家控股股东似乎没有对其控制的公司进行了更严重的掏
空$

!二"多变量分析

表!是非平衡面板数据 !1*H+5+*-4CA+*45"的PbJ回归分析的结果$鉴
于我们采用了两类不同的变量 !哑变量 J‘9W#g9‘M#D,’, 与实变量

LMP#M’"来测量股权集中度和制衡度%我们将这两类变量分别纳入计量模
型$考虑到变量J‘9W与 g9‘M之间存在较强的相关性%于是本文将它们分
别纳入计量模型$这样%我们首先估计了模型 !;"与模型 !#"$模型 !;"
显示一股独大的股权结构显著增加了控股股东的掏空$这支持了掏空观$模
型 !#"显示多个大股东存在似乎并没有产生制衡效果$这与I4**4CQ4*+*C
K.5T4*R.*!#$$$"#b+P.23+43+58!;OOO+"#P+F+*.+*CGh455!;OO<"的观点
不一致$类似地%考虑到变量LMP与M’之间的强相关性%我们将它们分别
纳入计量模型$这样%我们估计了模型 !="与模型 !!"$模型 !="显示第
一大股东持股比例与资金占用比例显著正相关$这与掏空观一致$模型 !!"
显示其他大股东持股集中度与资金占用比例之间无显著关系$这些证据与朱
红军#汪辉 !#$$""#赵景文#于增彪 !#$$!"的结论一致%进一步支持了股
权制衡并不能显著改善投资者保护的论点$

Y.2-B43+58!;O<<"认为控股股东的持股比例与掏空之间不是简单的线
性关系$于是我们将第一大股东持股比例的平方项纳入计量模型%这样%我
们估计了模型 !""$但是我们并没有发现两者之间存在非线性关系$这与李
增泉等 !#$$""的证据不一致$而李增泉等 !#$$""的研究没有将资金占用
和资金支持的样本区分开来%这可能是导致结果差异的原因$
模型 !;"& !!"显示%变量‘D的系数为负但不显著%这表明独立董事

对控股股东的掏空没有产生明显的监督效果$这符合于东智 !#$$="#于东
智#王化成 !#$$="的研究结论$变量DgEb的系数全部显著为正%表明两
职分离的控制结构非但没有减轻%反而加重控股股东的掏空$对此我们有两
种解释%一是两职设置状况不能反映董事会的独立性’二是董事会治理在我
国是无效的 !于东智%#$$=’于东智#王化成%#$$="$变量 YJ的系数全部
显著为负$这支持了有关管理者持股的 (利益协同假说)$变量cJ的系数表
明机构投资者能够显著地抑制控股股东的掏空$这与王琨#肖星 !#$$!"的
证据一致%支持了有关机构投资者的 (积极监督假说)$
根据变量JLEL的系数%我们发现有很弱的证据证明国家控制减轻了控

股股东的掏空$这与李增泉等 !#$$""的证据相反%但与马曙光等人 !#$$!"
的证据一致$我们认为李增泉等 !#$$""的研究没有区分资金占用和资金支
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持两种情况是产生不一致结果的原因之一"
变量WGMg的系数表明#控股股东以企业集团方式存在的公司遭受了更

加严重的掏空"这支持了有关商业集团的掏空假说"
衡量信息披露透明度的两个变量的回归系数显示#高的信息披露透明度

$譬如清洁的审计意见与由 %五大&会计师事务所审计’能显著抑制控股股东
的掏空"发行 X股的公司较其他公司遭受了更轻的控股股东掏空"这与I+)
43+58$#$$"’的观点一致"但是发行I股的公司较其他公司遭受了更严重的
掏空"这挑战了I+)43+58$#$$"’的有关论点"I+)43+58$#$$"’认为发行I
股的公司必须采用国际会计标准#从而提高公司的财务透明度"但是我们认
为发行I股的公司的治理水平并未得到实质性改善"I股市场的长期低迷似
乎佐证了我们的观点"变量WM7,的系数表明政府干预显著加剧了控股股东
的掏空"这支持了b+P.23+43+58$#$$$’的观点"
变量PGML的系数表明产品市场的竞争是提高投资者保护的有效机制"

在受政府保护的行业经营的公司由于面临更加温和的产品市场竞争#因此这
类公司的控制者更加有恃无恐地增加了对上市公司的资金占用"

五!结!!论

本文利用;OO<(#$$#年间的#!;#个样本检验了公司治理机制对控股股

东掏空的影响"我们发现!首先#独立董事对控股股东的掏空无明显监督效
果#两职分离的控制结构加重控股股东的掏空"这些似乎佐证了我国董事会
治理的无效性"第二#集中式的股权结构 $譬如 %一股独大&的股权结构或
者第一大股东持股比例高’显著增加了控股股东的掏空#而制衡式的股权结
构 $譬如 %多股同大&的股权结构或者第二到第十大股东持股集中度高’对
控股股东的掏空无显著影响"这些证据支持了有关大股东的 %掏空观&"同时
控股股东的持股比例与资金占用之间不存在倒 g形关系#管理者持股比例和
基金持股比例均与资金占用显著负相关"这支持了有关管理者持股的 %利益
协同假说&与有关机构投资者持股的 %积极监督假说&"第三#没有明显的证
据支持国家控股股东对其控制的公司进行了更严重的掏空的论点"第四#控
股股东以企业集团方式存在的公司遭受了更加严重的掏空"这支持了有关商
业集团的 %掏空假说&"第五#高的信息披露透明度 $譬如清洁的审计意见与
由 %五大&会计师事务所审计’能显著抑制控股股东的掏空"第六#发行 X
股的公司遭受了更轻的掏空#但是发行I股的公司却遭受了更严重的掏空"
第七#政府干预显著地降低了投资者保护水平#加剧了控股股东的掏空"最
后#产品市场的竞争是提高投资者保护水平的有效机制"在受政府保护的行
业经营的公司遭受了更严重的掏空"
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