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制度环境
、

地方政府干预
、

公司

治理与 IP O 募集资金投向变更
’

口马连福 曹春方

摘要 : 本文从制度环境
、

地方政府干预及公司治理角度出发
,

以 2 0 0 1一 2 0 0 5年 A股 IPO 的

上市公司为样本
,

实证检验三者对募资变更的影响
。

研究发现
,

较好的公司治理在非国企中

能有效降低幕资变 更几率
,

支持公司战略 ; 在地方国企 中只对损失性 变更起到
“

防 火墙
”

作

用 ; 在央企组中只有地方 负担较轻时才对损 失性变更起作用
。

由于
“

逆向软预算约 束
’,

动机

的存在
,

较强的地方政府干预能导致地方 国企 中的损失性变更
,

但其在非国企 中的影响 受制

度环境制约
。

发达的制度环境能抑制非国企的补偿性变更
,

但无 法有效约 束损失性 变更
。

本研究从地方政府干预及制度环境角度揭示 了 工P0 幕资变更的部分原 因
,

为我们正确认识幕

资变更及制定相关监管政策提供了一个新的视角
。
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一
、

引言

我国目前实行的证券发行制度是
“

核准制
” ,

公司首次公开发行 (IP O )必须先经过主承销

商对其一年的培训辅导才能提交申请
,

通过证监会发审委审核批准之后方能正式发行
,

申请

通过率为 70 % 一80 % 左右
。

我国的 IP o 是以项 目的形式进行股权融资
,

所募得资金专款专

用
。

募资投资项 目的立项是发审委审核首发的重点部分
,

2 0 07 年未能通过的首发申请中
,

有

42
.

1% 是因为募资使用不当所致
,

2 0 0 8 年这一比率仍 占到 40 % (中国证监会办公厅
,

2 0 08
,

20 09 )
。

尽管经过了严格的审核
,

但许多公司上市之后募集资金并没有按照招股说明书中承

诺的投资项 目进行投资
,

即募集资金投向发生变更 (简称募资变更 )
。

近年来
,

这一现象越来

越普遍
,

2 0 0 1 一2 0 05 年公司上市后 3年内的募资变更几率平均达到了 47 %
,

到底是什么导致了

这么多的募资变更 ? 规范研究方面认为可能的原因有投资审批体制不适应实际需要 (朱武

祥
,

20 02 ;刘勤等
,

20 0 2 )
,

约束机制缺失 (刘少波
、

戴文慧
,

2 0 0 4 )
,

财务决策体制无效和财务分

析技术存在问题 (朱武祥
,

2 0 02 )等
。

实证研究方面也对变更原因进行了一些探讨
,

陈文斌
、

陈小悦 (2 0 05 )通过实证得出第一大股东代理行为和第一大股东政治级别会影响募资的使

用 ;张为国
、

翟春燕 (2 0 05 )通过实证发现募资变更几率与公司的规模
、

长期投资显著负相关
,

与公司持有的关联交易
、

闲置资金及股权集中度显著正相关 ; 陈文斌
、

钱苹 (2 0 05 )通过股东

价值模型推导出募资变更与第一大股东的持股比例
、

公司的权益资本回报率以及公司增长

率正相关
,

但并未得到实证支持
。

国外股权融资一般实行
“

注册制
” ,

大部分采用公司形式融

资
,

只列出公司运营层面所需的资金用途
,

所以国外鲜有募资变更方面的研究
¹ 。

从现有实证文献看
,

国内学者对募资变更的研究虽然丰富
,

但结论不尽相同
,

并且主要

只考察了公司内部因素
,

进一步也只是从产权方面研究 了股东政治级别对募资使用的影响

(陈文斌
、

陈小悦
, 20 05 )

,

而并没有研究其背后的作用机理
。

在中国的转型经济背景下
,

中国

*
本文受国家社科基金重大项 目 ( 10z D & 035 )

、

自然科学基金面上项 目( 7 0 8 7 20 50) 和教育部人文社科重点研究
基地重大项目 ( 10J JD 630 0 01 )资助

。

感谢山东大学曹廷求
、

南开大学钱先航
、

郝项超
、

李晓义
、

吴德胜
、

邱艾超等学

者的讨论建议
,

但文责自负
。
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上市公司特有 的募资变更行为可能应该从更根本
、

更实质

的角度考虑
。

新中国之初实行 的是计划经济
,

中央政府统筹安排
,

按配额配置资源
,

经济完全 由
“

看得见的手
”

支配
。

改革开

放之后
,

经济体制向市场经济转型
,

市场逐渐按供求关系

配置资源
, “

看不见 的手
” º 开始发挥作用

。

由于我国的改

革开放采取
“

先试点后推广
”

的梯度推进
,

部分地区较早地

接触 国外资本
、

参与国际市场竞争
、

发展起各种非国有经

济
,

从而使得这些地 区价值规律的作用更为明显
,

竞争机

制 和风险机制较早地引人 (杨灿 明
, 20 00 )

,

最终在市场化

程度等方面形成了东部优于中部
,

中部优于西部的不平衡

局面 (樊刚等
, 20 07 )

。

长期形成的各地制度环境差异使得
“

看不见的手
”

在各地市场中的作用有所不同
。

由此众多

学者相继将 La P o r ta 等 ( 19 9 7
, 19 9 8 , 20 0 0 , 2 0 0 2 )对 国与国

之间法律环境与公司行为关系的研究模式
,

拓展应用到研

究一 国内部各地区之间制度环境差异对公司行为的影响

(冯天丽
、

井润 田
, 20 0 9 ;罗党论

、

唐清泉
, 2 0 0 9 ; F a n e t a l

. ,

20 09 ;黄俊
、

张天舒
, 20 10 )

,

并得到了实证支持
。

另一方面
,

为了调动地方积极性
,

中央政府在改革开

放中进行了一系列的分权改革
,

地方政府事实上成为发展

经济和稳定社会秩序的主要执行者 (周业安等
, 20 04 )

, “

看

得见的手
”

转为中央和地方政府共同作用
。

此外
,

20 世纪

80 年代开始
,

中央政府依次往下推行和实施的官员显性绩

效考核
,

以
“

晋升锦标赛
”

的形式将关心仕途的地方政府官

员置于强力的激励之下 (周黎安
, 20 07 )

。

地方政府有强烈

动机突破自身预算以追求政绩
, “

摊派
”

行为就是一个典型

的例子 (周雪光
,

20 05 )
。

在这种情况下
,

地方政府干预对

企业微观行为的影 响陆续被国内外研究证实 (潘红波等
,

20 0 8 ; 程仲鸣等
, 20 0 8 ; Fa n e t a l

. , 20 0 9 )
。

募资变更属于公司重大决策
,

除了公司治理及运营等

内部因素外
,

公司所处制度环境
、

上市公司背后 的政府行

为又会对募资变更产生什么样的影响呢 ? 目前 的实证研

究中并没考虑到这些
。

因此
,

基于以上研究
,

本文从公司

治理
、

地方政府干预及制度环境角度分析募集资金投向变

更
,

选取 20 0 1~ 20 05 年期间 A 股 IP o 的上市公司为样本
,

实

证检验三者对募资变更 的影响
。

本文的主要贡献有以下

几点
: ( l) 之前的实证研究主要分析了公司内部因素对募

资变更的影 响
,

本文从制度环境和地方政府干预角度 出

发
,

将 IP O 募资变更的研究视角从内部拓展到外部
,

为我们

正确认识募 资变更及制定相关监管政策提供一个新的视

角 ; (2) 之前 的实证研究 中只把募资变更当成同质化来分

析
,

本文从事后公司价值角度将募资变更区分为补偿性变

更和损失性变更
,

进而讨论两种变更影响因

素 的差异
,

丰富以往 同质化变更的研究结

论 ; (3) 之前的实证研究都是基于同一样本

进行分析
,

而在我国转型经济中上市公司最

终控制人的政治级别在资源配置上起着至

关重要 的作用
,

本文分产权考察不同政治级

别下制度环境
、

地方政府干预
、

公司治理对

募资变更的影响
,

更符合我国现阶段上市公

司的特点
。

二
、

研究框架

募资变更决策的影响因素可以分为两

类
:
一是内部因素

。

募资变更决策 由董事会

做出
,

股东大会批准
。

不同的公司治理结构

形成了不同的委托代理关系
,

直接影响企业

微观决策
。

二是外部因素
,

主要包括地方政

府和制度环境 的影响
。

前者主要通过土地
、

行政审批等重要资源的配置影响公司的募

资变更
,

同时地方政府还承担着地方国企的

股东角色
,

可以通过股权影响公司内部的委

托代理关系
。

后者主要通过市场和产权保

护影响募资变更
,

另外
,

其发达程度决定了

地区价格机制和市场机制对资源的配置程

度
,

强劲的市场规律和良好的产权保护也使

政府
、

股东和公司管理层都关注企业价值最

大化 (Fa n e t al
. , 20 0 9 )

,

从而对地方政府配

置资源和公司内部 的委托代理关系产生影

响
。

上述可以用逻辑框架图 1表示
。

值得关注 的是
,

募资变更并非是同质

的
。

募集资金是上市公司资金的重要来源
,

变更之后对公司业绩有较大影响
。

刘少波
、

戴文慧 (20 04) 分析公司募资到位前后 3年

公司治理

地方政府行为卜鳖

制度环境
市场

、

产权保护

市场
、

产权保护

市场
、

产权保护

重要
资源

配置
委托
代理

IP O 募集资金投向变更

IPO 立项

\\\
变更

不变

长互二
损失性变更

补偿性变更

图1 本文逻辑框架图
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的业绩发现募资变更对公司的短期业绩有较明显

的负面影响 ;陈文斌
、

陈超 (2 007 )通过研究发现 IP O

募集资金投人不足和募资变更可能是造成 IP O 长期

盈 利 能力下 滑 的重要 原 因 ; 但杨 全 文
、

薛 清梅

(2 0 0 9 )利用事件研究法却发现募 资变更能够改进

未来经营业绩
,

结论截然相反
。

除了样本选取
、

期

间选择等之外
,

囿于募资变更真实动机 的难以获

得
,

现有实证研究都将募资变更视为同质进行分析

可能是造成上述结论不一致的重要原因
,

而上述不

一致的结论也表明募资变更对公司价值的影响存

在差异
。

由于上市公司投资决策机制难免存在不足
,

以

及如产业政策
、

技术条件
、

城市规划等外部环境变

化 (张为国
、

翟春燕
,

2 0 05 )
,

募资变更在很大程度上

是一种纠错和补偿机制 (刘少波
、

戴文慧
,

2 00 4 )
。

但一方面有的公司上市第 3 天就发生了募资变更
,

其变更动机还是纠错和补偿吗 ? 另一方面如果募

资变更全都是纠错和补偿
,

那如何解释变更后的公

司短期业绩和长期业绩大幅下滑呢 (刘少波
、

戴文

慧
,

2 0 0 4; 陈文斌
、

陈超
,

2 0 07 )? 许多变更公告把原

因归结为由于市场行情变化
、

同行竞争程度加大
、

技术不成熟等 (张为国
、

翟春燕
,

2 0 05 )
,

但如果原可

行性研究报告是经过充分论证又具有前瞻性的
,

而

变更之后的项 目又没有太多的可信性披露
,

那以上

理由的真实性就值得怀疑
。

上市公司经理以圈钱
、

掏空和欺诈行为对待投资者是一种天性 (钱颖一
,

2 0 0 3 )
,

于是部分学者提 出募资变更可能是上市公

司为
“

圈钱
”

而随意拼凑投资项 目
,

资金到位后即挪

为 他 用 所 致 (刘 勤 等
,

2 0 0 2; 张 为 国
、

翟 春燕
,

2 0 0 5 )
。

我们分析变更公告及相应的年报发现
,

大多数

的募集资金变更之前都没有实际资金投人
,

因此在

本文中过多讨论募资变更前决策的好坏没有太多实

际意义
,

而募资变更之后项 目实际运作才是我们的

研究重点
。

募资的立项是对投资者的承诺
,

投资者

关心的是能否获得预期的投资回报
,

从这一点出发
,

我们更应关注募资变更之后公司价值的变化
。

由此

我们把募资变更分为两类
:

一类是补偿性变更
,

由于

上市公司决策机制不完善以及外部环境变化
,

公司

需要对立项进行一定的调整
,

以保障项 目科学地实

施
,

防止公司价值进一步受到损失 ;另一类是损失性

变更
,

由于公司决策
、

执行及变更动机等方面存在严
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重问题
,

变更后的项 目无法获得预期回报
,

并可能存

在大量
“

掏空
”

行为
,

严重损害公司价值
。

三
、

研究假设

(一 )公司治理与募资变更

公司治理是指通过一套包括正式或非正式
、

内

部或外部的制度或机制来协调公司与所有利益相

关者之间的利益关系
,

以保证公司决策的科学化
,

从而最终维护各方面的利益的一种制度安排 (李维

安
,

20 0 2 )
。

目前大量 国内外文献 已经证实了好的

公司治理能提 高公 司价值 (G o m p e r s e t a l
· ,

2 0 0 3 ;

D u r n e v a n d K im
,

2 0 0 5 ; B la e k e t a l
. ,

2 0 0 6 ; 白重恩

等
,

20 05 ; 南开大学公 司治理评 价课题组
,

2 0 03
,

2 0 0 4
,

2 0 0 6 )
。

公司价值的提升是一系列公司行为

的结果
,

而有效率的公司行为需要科学决策
。

对于

具体公司而言
,

决策一般在股东大会委托授权下
,

由董事会做 出
,

经理层执行
,

监事会监督
,

重要 的决

策如募资变更还需要股东大会投票通过
。

好的公

司治理安排能理顺各治理结构之间的委托代理关

系
,

从而保障决策的科学性
,

其募资变更的可能性

较小
,

尤其是损失性变更几率
。

因此我们提 出假 设 H l :

公司治理越好
,

公 司

IP O 募资变更的几率越小 ;损失性变更几率越小
。

(二 )地方政府干预与募资变更

地方政府往往会利用政府权力追求其政治 目

标 (Sh le ife r ,

19 98 )
,

这在我国表现尤为突出
。

计划

经济时代
,

各级政府和企业纷纷表现出
“

软预算约

束
”

行为 (K
o rn a i

,

19 7 9
,

19 8 0
,

19 8 6 )
,

即有着突破已

有预算限制
、

实现规模与权力扩张的冲动
,

并且通

过游说上级部门以获得预算外资源
,

政府对下属企

业表现出
“

父爱主义
”

倾向 (K o r n a i
,

19 7 9 )
。

随着经

济体制向市场经济转型
,

中央实行了一系列行政和

财税方面的分权改革
。

其 中财政方面实行 了财政

包干
、

收支分流
、

财政拨款与财政收人挂钩等措施
,

由此
,

自下而上 的软 预算约束 有 了 明显 的改 观

(Qia n a n d R o la n d
,

19 9 8 )
。

同时
,

2 0 世纪 9 0 年代的

国企改革也使地方国企开始向
“

自负盈亏
”

演进
,

但

地方政府的预算约束却并没有得到实质性 的
“

硬

化
” 。

中央在行政上的分权使得地方政府拥有相对

自主的经济决策权
,

我国官员的
“

晋升锦标赛
”

机制

(周黎安
,

20 07 )及信息不对称的考核又激励了地方

政府官员追求短期利益
,

而现有组织制度难以对其
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实行有效约束
,

于是地方政府攫取资源的倾向由自

下而上转变为自上而下
,

表现为
“

逆向软预算约束
”

行为 (周雪光
,

2 0 05 )
。

由于地方政府突破预算以追

求政绩动机的存在
,

地方政府官员不惜 以地方产业

和企业的经济预算为代价参与地区竞争
,

已不再是

简单的
“

父爱主义
”

倾向(周黎安
,

2 0 0 4 )
,

而是将其

政治 目标
“

摊派
”

到辖 区企业 (周雪光
,

2 0 05 )
,

使得

公司本身需要承担政府附加 的多重 目标如经济发

展战略
、

就业
、

税收
、

社会稳定等 (L in e t a l
. ,

19 9 5 )
。

地方政府主要通过行 政权力以及对 资本
、

土

地
、

行政审批等重要资源的配置来干预企业以实现
“

逆向软预算约束
”

行为
,

这种干预会带来一定的政

治成本 (Shle ife
r a n d V is h n y

,

19 9 4 ; Qia n ,

19 9 6 )
。

地

方政府一般 以社会稳定为 目的
,

拥有 多重 目标 ; 公

司则一般以 营利为 目的
,

以公 司价值最大化为 目

标
。

两者 目标无法完全统一
,

其冲突程度很大程度

上决定了政治成本 的大小 (Fa n e t a l
. ,

2 0 0 9 )
。

例

如
,

如果当地财政收人较低或失业率较高
,

地方政

府就需要企业来补贴公共开支和支持就业
,

其干预

企业的动机就较强
,

但这两方面都与公司价值最大

化相悖
,

企业承担的政治成本就较大 ;相反
,

如果当

地拥有较多的财政收人和低失业率
,

其干预企业的

动机就较弱
,

企业承担的政治成本较小
。

分权改革之后
,

地方政府的积极性被充分调动

起来
,

对资源的竞争也随之产生 (c a 。 e t a l
. ,

19 9 9;

Po nc et
,

20 05 )
,

上市公司是地方经济的重要组成部

分
,

其背后还有丰富的资本市场资源
,

因此地方政

府对上市公司资源的竞争尤为强烈
。

IP O 融资是上

市公司投资资金的重要来源
,

但按监管要求
,

募集

资金专款专用
,

地方政府要想 干预企业募资的使

用
,

就必须影响到企业的变更决策
。

而实 际运作

中
,

许多上市公司承担着多重政府 目标
,

融资是一

项
“

政治任务
”

(刘勤等
,

2 0 0 2 )
,

有些地方政府甚至

把上市公司当成地方融资的中介 (朱武祥
,

2 0 02 )
。

因此地方政府负担越重
,

其干预企业动机越强
,

企

业因此所承受的政治成本也就越大
。

政治成本会

影响公司决策的科学化
,

增加募资变更几率
,

特别

是损失性变更
。

因此我们提出假设 H Z :

地方政府负担越重
,

公

司IP O 募资变更几率越大 ;损失性变更几率越大
。

但需要指出的是
,

不同政治级别的公司受到地

方政府干预 的程度存在差异
,

我们参考刘芍佳等

(2 0 0 3) 按最终控制人将公司政治级别分为非政府控

制
、

地方政府控制和中央政府控制三类进行讨论
» 。

( 1) 中央政府控制的国有企业 (简称央企 )决策几乎

不受地方政府干预
。

央企受中央政府直接管辖
,

许

多公司还是被政府特许经营的垄断型公司
,

其政治

级别一般高于地方政府
。

并且央企的资源主要由

中央直接调配
,

因此央企的募资决策一般不会受到

地方政府的干预
。

(2) 地方政府控制的国有企业 (简

称地方国企 )决策受地方政府干预较强
。

一方面
,

地方政府是地方国企的大股东
,

可以通过股权干预

企业 ; 另一方面
,

地方政府控制着地方国企高管的

人事任命
,

加上
“

党管干部
”

的现实存在
,

地方政府

完全可能干预地方国企
。 Sh ir le y 和 w a ls h (20 0 1 )也

讨论过这种情况
: “

如果一个公 司像一个政府部门

的一个下属单位一样运行
,

其管理层直接由部门领

导任命
,

政治干涉将会非常容易并且很频繁
” 。

因

此地方政府完全可 以基于 自身利益干预地方国企

的募资决策
。

(3 )非政府控制的企业 (简称非国企 )

决策受地方政府干预较弱
。

虽然相对于地方 国企

而言
,

非国企与地方政府在产权上没有直接联系
,

但地方政府一定程度上控制着土地
、

资本等重要资

源的供给
,

很大程度上会
“

间接
”

影响到企业的约束

条件 ( 田伟
, 20 0 7 )

。

例如
,

政府由于 自身利益及多

重 目标会对地方规划和政策进行调整
,

而相对是
“

圈外人
”

的非 国企一般都处于这种调整的劣势
。

因此非国企的募资变更决策可能一定程度会受到

地方政府干预的影响
。

因此我们提出假设 H 3 :
地方政府负担越重

,

地

方国企的募资变更几率越大 ;对非国企的影响无法

确定 ;而央企则不受影响
。

( 三 )制度环境与募资变更

N or th ( 19 90 )把制度定义为
“

博弈规则
” ,

这种规

则又分为正式规则如宪法
、

产权制度和契约
,

和非

正式规则如规范和习俗
。 A e e m o g lu 等 ( 20 0 1 )以殖

民者死亡率作为制度的工具变量
,

发现制度决定经

济增长
,

并且现今的制度取决于过去的制度
。

由此

可以发现制度在演进中存在一定的历史依赖
,

而在

我国的改革过程中同样如此
。

改革开放以来
,

我国

由计划经济向市场经济转型
,

但受历史
、

地理
、

政策

等诸多 因素的影响
,

改革 的策略不是各地全面开

花
,

而是采取
“

先试点后推广
”

的
“

摸着石头过河
”

的

策略
,

正因为这一改革策略
,

地区间的改革进程存
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在显著差异 (樊刚等
,

2 0 0 7 )
。

例如
,

2 0 世纪 80 年

代
,

中央政府对各省实行 了财政
“

分灶吃饭
” ,

减小

了经济较发达地区的财政上缴比重
,

从而在一定程

度上减小了东西部之间财政转移支付的力度
,

首先

享受到这项政策的广东省在整个改革时期取得了

突飞猛进的发展 (王小鲁
、

樊纲
,

2 0 0 4 )
。

由于改革

过程中优先政策存在区域性
,

最终在市场化程度等

方面形成了东部优于中部
,

中部优于西部的不平衡

局面 (樊刚等
,

2 0 0 7 )
。

企业存在于市场 中
,

其微观决策必然受到市场

中制度环境的影响
。

市场的不发达和对产权 的弱

保护直接影 响契约的签订和市场交易的成本 (黄

俊
、

张天舒
,

2 0 10; 夏立军
、

方轶强
,

2 0 05 )
,

严重制约

了市场竟争和价格机制对资源的配置
, “

看不见的

手
”

的作用受到影响
。

我国证券市场上募资变更现

象屡屡发生
,

而变更之后公司业绩也有所下滑 (刘

少波
、

戴文慧
,

20 0 4; 陈文斌
、

陈超
,

2 0 07 )
,

严重损害

了中小股东利益
,

这与新兴国家制度环境的欠发达

不无关系
。

良好的产权保护能增加募资变更的成

本
,

强劲的市场规律也能使投资者更好地通过市场

反应表达 自身对募资变更的意愿
,

两者都能一定程

度上降低募资变更几率
,

尤其是损失性变更几率
。

另外
,

制度环境也能影响地方政府干预和公司

治理对募资变更的作用
。

当区域 的发展主要是 由
“

看不见的手
”

来调节时
,

起主导作用的就是各地区

的资源察赋
、

投资环境
、

市场容量等经济性因素 (杨

灿明
,

2 0 0 0 )
,

地方政府要想干预企业必须跨越强劲

的市场规律和 良好的产权保护
,

干预难度增大
,

因

此企业更多地能从 自身出发做出决策
。

另一方面
,

强劲的市场规律和良好的产权保护使得政府
、

股东

和公司管理层都关注企业价值最大化 (Fan e t a l
. ,

2 0 0 9 )
,

这种 目标一致性不仅能降低政府与企业间

由于 目标不一致产生的政治成本
,

同样也能降低大

股东和小股东以及股东和经理层之间的两类代理

成本
,

使得公司的决策更加科学
。

因此我们提出假设 H 4 : 地方制度环境越发达
,

公司 IP O 募资变更几率越小 ;损失性变更几率越小
。

四
、

研究设计

(一 )样本的选取

我国的证券发行制度大致经历了 19 9 8 年之前

的
“

审批制
” 、

19 9 8 一 2 00 1年的
“

过渡期
”

和 2 0 0 1年至

《管理世界》 (月 刊)

ZOn 年第 5 期

今的
“

核准制
”¼ 。 20 05 年之后 中国股市又经历了股

权分置改革
,

《公司法》
、

《证券法》修订
,

以及一些募

集资金相关规定的出台
。

为了避免跨 IP O 管理制度

研究以及尽量保持法律
、

监管相对稳定
,

本文选取

20 01 一20 05 年期间实行 IP O 的 33 0 家 A 股上市公司

为初始样本
。

进一步剔除样本 的标准为 ( l) 无法在

年报和 CSM AR 数据库里面找到终极所有人资料的

公 司 ; (2) 无法在 W IN D 数据库里面找到上市前 3

年
、

上市后 5 年财务数据的公司 ; ( 3) 无法从 CCE R
、

CS MA R 数据库里面找到上市当年公司治理数据的

公司 ; ( 4 )公司在 IP O 后实施配股并发生配股募资

变更的公司
½ 。

共得到可用样本 298 个
。

(二 )募资变更的测度及分类

,
.

募资变更的认定

募资变更数据从 W IN D 数据库以及公司年报中

获得
,

募资变更 的种类一般有
:
项 目取消

,

募资投向

变更
,

募资金额变更
,

投资进度滞后
,

投资方式变

更
,

实施地点变更
,

实施方式变更
,

以及其他
。

证监

会规定上市公司必须公布募资后 3年内的募集资金

使用情况
,

因此我们把有 3年内出具变更公告 的变

更行为认定为募资变更
,

有则取 1 ,

无则取 。
。

2
.

募资变更的分类

IPO 募集资金的项 目包括了公司上市之后的大

部分投资
,

对公司上市后公 司价值的提升有着至关

重要的影响
,

因此本文尝试从事后的公司价值角度

对募资变更分类
。

我们首先 以变更公司规模 (取上

市后 5 年的总资产对数 的均值 ) 的中位数为界将变

更样本分为两组
,

在每组 中再以平均行业超额价值

(取上市后 5 年的行业超额价值的均数 )的中位数为

基准对样本分类
,

中位数以上为补偿性变更
,

中位

数 以下为损失性变更
。

按规模分组能降低因规模

引起的公司价值差异
,

选取行业超额价值衡量企业

价值的好处在于可以克服行业因素的影响 ( Be rg er
a n d o fe d , 19 9 5 ; W a lk e r , 20 0 6 ;辛清泉等

, 20 0 7 )
,

行

业超额价值 In (Ex
‘es 、

Va lu e) 计算公式为
:

h (Ex
c ess Va lue ) =

「 [ M晚滋
tVa lue

翻

习
Inl M改rk el Va lu 已

、

引 去一下六专= 立 x B oo 走Va lu e, 川
一

I
’

一
‘ ’

~
’

一 “

一
勺

又Boo kVa lue 。 ”

一
~ ’

一“一
”

刀
其中M瓦rk et Va lu eij 和 B oo kVa lu eij 分别为 i 公

司 上市 j年末 总 资产 的市场 价值 和账面 价值
,

八翻rke tVa lu e&) 和 B o 口kVa lu e kj 分别为 i 公司所处的

k行业j年末总资产市场价值的中位数和账面价值
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的中位数
。

k行业按证监会上市公司行业分类指引

分类
,

由于制造业差异较大
,

按二级代码分类
,

其余

按一级代码分类
,

共分为 22 个行业分组
。

选择公司

价值相对于绩效来说更能体现公司的战略及发展

潜力
,

而使用行业超额价值来衡量公司价值能克服

企业的行业差异
,

较优于托宾 Q
。

(三 )公司治理的测度

现有文献对公司治理的测量大致分两类
,

一是

以单个公司治理结构或机制为研究对象
,

对股权结

构 (T h o m s e n a n d P e d e r se n ,

2 0 0 0 ; Cla e s s e n s e t a l
. ,

20 0 2 )
、

董事会构成 (H e rm a lin a n d W e is b a e h
,

19 9 1 ;

H u the : J
. ,

19 9 7 )
、

高管报 酬 (Je n s e n a n d M u rp hy
,

199 0) 等单个治理方面进行研究
。

但公司治理不同

方面之间具有复杂的相互关系
,

具有一定的替代和

互补功能
。

因此学者们也从整体公司治理人手开

展研究
,

对公司治理总体状况进行评价
,

Go m p er s

等对美国(2 0 0 3 )
、

D r o b e tz 等对德国(2 0 0 4 )
、

B la e k等

对韩国 (2 0 0 6 )
、

B e in e r

等对瑞士 (2 0 0 5 )以及 D u rn e v

和 Ki m 对多 国新兴市场 (2 0 05 )等都证实了好 的公

司治理能提高公 司价值
。

国内学者们也对我国公

司治理的整体有效性进行了检验 (白重恩等
,

2 0 05 ;

南 开 大学 公 司 治 理评 价 课 题 组
,

2 0 03
,

2 0 04
,

2 0 0 6 )
。

本文参考 白重恩等(2 0 05 )的做法
,

选取多

个反映公司治理水平的变量
,

再用主成分拟合成公

司治理水平指数
。

由于本文只关注公司募资决策
,

主要涉及董事会提出变更申请
,

股东大会批准变更

以及经理层的执行变更后的项 目 3个方面
,

因此选

取变量中的第一大股东持股比例 (To p l )
、

第二到第

十大股东股权集 中度 (her Z_ 10) 来衡量公司股权结

构治理水平
,

独立董事 比例 (Out ra t) 来测度董事会

治理水平
,

用经理层期权薪酬 (Man gho ld )来测度高

管薪酬治理水平
,

并将这三项采用主成分分析拟合

成公司治理指数 (CG )
。

(四 )地方政府干预的测度

地方政府干预是行为变量
,

很难实际测度
,

潘

红波等 (20 08 )采用 当地财政赤字
、

失业率分别衡量

地方政府干预动机
,

Fan 等 (2 0 09 )通过失业率
、

财政

收支
、

研发投人等拟合地方政府干预所受 到的激

励
。

本文参考 Fan 等的做法
,

采用可观测的政府负

担所引起的地方政府动机来衡量地方政府干预
,

由

失 业率 (U n e m p lo ym e n t)
、

地方 财政净 收人 (r is e a l

Su rP fu s )
、

研发投人 (R &D) 三项指标采用主成分分

一 13 2 一

析法拟合成的地方政府干预指数 (Inc e nt )
。

失业率

(u ne m p fo ym en t) 关系到当地的社会稳定和经济发

展
,

且陆续有文件把控制失业率纳人政绩考核
,

数

据采用公开披露的城镇登记失业率
。

地方财政净

收人 (Fise a l su rp lu s )更是直接影响到当地政府的

切身利益
,

财政收支数据通过财政收入减去财政支

出再比上当地 G D P得到
。

另外
,

我们认为地方政府

研发投人 (R & D )越多越倾向于考虑地方长期利益
,

会较少因 自身利益强行干预企业
,

研发投人 (R &D)

数据由当地政府财政支出中科学技术支出部分比

上政府财政支出所得
。

(五 )制度环境的测度

以往的研究 中
,

黄俊
、

张天舒 (2 0 10) 采用产权

保护
、

价格 由市场决定 的程度
、

减少商 品市场地区

贸易壁垒 3项指标度量制度环境 ; Fa
n
等 (2 0 09 )采

用市场化进程指数
、

市场中介组织发育和法律制度

环境
、

产权保护
、

优先政策指数
、

外商直接投资
、

进

出口总额等 6项指标采用主成分分析法拟合制度环

境指数
。

根据前文的理论分析
,

本文从市场规律
、

产

权保护和制度的历史依赖 3个角度来测度制度环境
,

我们结合黄俊
、

张天舒 (2 0 10 )和 F a n
等 (2 0 0 9 )的做

法
,

选取产品市场的发育程度 (M ar ke tg ro w t h)烈对生

产 者合 法权 益的保 护 (Pr 叩e rt y Ri gh t)
、

优先政策

(P
r e fe re n tia l Po lie y )3项指标 主成分拟合制度环境

(In st it u )
。

市场规律和产权保护方面我们分别采用

樊纲等 (2 0 0 7) 编制的市场化进程指数中的
“

产品市

场的发育程度 (M ar ke tgr
o w th )

”

和
“

对生产者合法权

益的保护 (Pr 叩
e rt y Ri gh t)

”

两个分指标衡量 ;改革

开放 中的政策倾斜是造成区域不平衡发展 的重要

原因
,

因此我们用优先政策指数 (p
r e fe r e n tia l p o li

-

cy )来衡量区域的政策倾斜程度
,

数据采用 D e m ur g
-

e r
等(2 0 0 2 )根据 一9 7 8 一 19 9 8年中国改革开放整理的

各地区获得中央优先政策的平均数
。

(六 )其他控制变量

本文选取公司规模 (5 15
。

)
、

资产负债率 (D eb t )
、

净资产收益率(Ro
。

)
、

公司闲置资金 (Id lefu nd )等变

量控制公司内部因素
。

陈文斌
、

陈小悦 (2 0 05 )通过

实证研究发现募集资金到位时间及后续融资需求

与募集资金使用相关
,

募集资金到位时间越长
,

公

司资金实际投人的可能性就也越大
,

而公司有再融

资需求
,

则会在 IP O 募资使用中表现的较好
。

通货

膨胀率相比其他宏观经济政策指示器更能衡量政
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蓬不府管理经 济的全面 能力(国 家统计局 中国经济 景气 于地方 国企的 35.8%和央 企的36 .4%,其中 2004年

监测中心 、中国人 民大学经 济学院 联合课题 组, 非国企 的变更 率达到最 大的83.0 %。整体 上,非国2004),我 国2009 、2010年国 务院《政 府工作 报告》 企的地 方政府 干预、制度 环境方 面均好于 国企,这

中宏观调 控任务中 多次提到 “控制物 价过快上 涨”、 与我国 改革过 程中较发 达地区非 国有经 济发展较“管理通胀 预期”, Fischer(19 83,199 1,1993)和 Bar一 快的现 实相符 ;公司治理 由好到 差依次是 非国企 、r。(1995, 1996)等 也通过经验 研究证 实了通货 膨胀 地方国 企和央 企,也与我 国国有法 人股“一 股独大”

与经济增 长负相关 ,因此我们 用通 表3描述性 统计情况货膨胀率 来衡量宏 观环境稳 定以 饰蒲 寸赘薪几 蔽寸丽箭 浅履汁芙 歹协

及中央对 市场的 宏观调控 程度。一 益州龙俞 才赢粼局 益击撮剧 下巍汁通货膨胀 率越高, 宏观环境 越差, ,二。,}端蒸 !射锡防 泞并言{揣戮 比贡落丫防端 联{车端11 端益I或式获 益1片崔戈l或 丈花石l片揣中央调控 越强,公 司募资变 更越 Inctl,,;}房湍 扁{片器心 芯蒸!;拭箭 }}贪专凳手喘二 嘴二艺比名篇险 茂箭忙名器 }端考橇匕 益说卜认器〕

多。其他 变量详见 表1。 }嚣裁 卫哨潺考}状 箭卫{{器署 比悬誉以肖 背}器豁比 龙背以黯 比念半比 器哨念半

(一 )制度环 境、地方政 府动 “‘}‘9脚 110州!‘ 9毕110必 llP月7}’93 551‘9呷110 ·娜lz0呷 网110}19 妙}加357机、公司治 理指数 的拟合 刀·b‘10石 441“·5,81 0,54910545 10,53410. 564!0·5324 0万351053 ‘lo56llo .557loj。

公司 治理、地 方政府动 机、制 Roe10卫 04fo2,2} o」97{0239 }0234}o汉 7}o·,80} 0.,85}o注7 7}0.,52}0 .::s}o」75度环境包 括多个层 面,本文在 借鉴 Idl咖nd}o刀 291010351 0刀241而20 10刀2川面 1710刀311 叹03910刀2 71瓦山410 刀7310.027

已有成果 的基础上 ,采用主 成分分 Perio引3万 乏亏{5厄6百I 豆碑j互l死石1 1亏厄互41互 石jl豆砺隋 厄画{亏污亏 乏{歹⋯i亏乏饰 丽j{亏⋯i互6析法(pCA )拟合这 三项指数 ,拟合 sEo腼{菇 琢{瓦受万腼 )死石}ij万菇 {11丽石I石不 开l瓦丽万i 瓦画万l石丽 瓦!i污云l而 蔽l瓦丽厄结果都为 单一主元 。公司治 理拟 Infiatio。{工亏 丽衍万蔽! 而石!而丽 {玄不元匡 花j{而不陌 污而}而万 百{石.而盯 亏三互l石落丽

合中第一 大股东 持股比例 载荷系 一一蔺嚷氰 磕箭履答 蘸巍高窗 花薪成磁寡 赢鑫犷~~ 一 山
一
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和经理层 缺乏激励 的现实情 况一致 。变更与 否的 响因 素的差异 ,回归结果 如表5。 三组回归 中CG只分组上, 未变更的 公司治理 、制度环 境均值均 大于 在非 国企中与 募资变更 显著负相 关,而在 地方国企变更的, 但在全样 本中相反 ;未变更 的地方政 府干 和央 企中不显 著。可能 的原因有 3点,一 是国企的

预均值均 大于变更 的,但在 非国企中 相反。全 样本 股东权 利主要 由地方/国 务院国资 委代为执 行,但国和非国企 组的相反 统计情况 与理论不 符,我们 同时 企主要 高管人 员却由地 方/中央组 织部直接 任命,而

也注意到 这两组在 变更与否 的公司 上市年份 上差 这两 个部门之 间又不存 在明确的 行政关系 ,这就造异较大, 因此我们 进一步按 年份细分 。发现全 样本 成了 股东无法 对董事会 有效监督 ,董事会 也无法对中未变更 的公司治 理均值在 2001、2 003、2005 年均 管理 层实施有 效的激励 与约束;二 是“党管 干部”的

大于变更 的,其余 年份相反 ;非国企 中未变更 的地 现实 存在,目前 国企中议 案一般 要经过党 委会“统方政府干 预在20 01、2003、 2004年均 大于变 更的, 一思 想”后再 到董事会正 式讨论 决定,而 不属于党

其余年份 相反。另 外,随着 上市年份 的增加 ,各组 委会 成员的董 事则没有 这种提前 沟通,因 而对董事的公司治 理均值基 本都呈 现上升趋 势¿,但地 方政 会决 策造成影 响;三是 行政命令 对国企 影响非常府干预和 制度环境 则不明显 ,表明上 市公司的 公司 大,“ 文件”的 作用超过 公司治理 ,在部分 相关决策

治理水平 逐年有所 提高,但 相应的地 方政府干 预和 上无 法体现公 司治理的 作用。在 上述原 因存在的制度环境 并未明显 改善。 情况 下,实证 显示地方 国企中In cent、C‘ xlnce瓜与

(三 )募资变更 回归分析 募资 变更显著 负相关,地 方政府 干预能直 接影响募本文 的回归分 为三部分 ,第一部 分,对全 样本 资变 更,但好 的公司治理 只有在 地方政府 干预较弱进行回归 ,分析哪 些因素可 能会影响 募资变更 。第 时才 能发挥作 用,说明 随着地方 负担的加 重,地方

二部分, 按公司产 权性质分 组回归 ,对比不同 产权 政府 干预增强 ,“挤出”了 公司治 理的作用 。但这种下影响募 资变更的 因素是否 有差异 。第三部 分,区 “挤出 ”在非国 企中却不 存在,相 反,非国 企的地方

井公
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政府干预 对募资变 更的影响 还受到 制度环境 的制 的地方 政府干 预只有在 制度环境 差的情 况下才能约。在非 国企中 ,Institu、In centxlnsti tu与募资 变更 发挥作 用,说明 发达的制 度环境抑 制了地 方政府对显著负相 关,制度 环境能直 接影响募 资变更 ,而强 企业的 干预。 央企组的 回归中,主 要解释 变量都不

乒井一 一-一 -一 佑共染二李 竺到巡缎 黔攀,黔 黑旦么 一勺—一 一一一 -显著 负相关 ,原因可能 是央企一 下二一 +含斋升 -架系升通 过斗澳熟 弃奥孚 的被 管制行 业多为垄 断性行

二,~, }照盟} (一225)t。 。,。}(.q翼 ‘}(一244) !____! 叽17)卜 ,06)} 业,可 变性较 小,因此 变更可能;,。,、, }二父溜熟} }(0 “4)1照撰 } !(一,,7)! 〔二‘:卿{ {(一,, 9)性较 小。地方 国企的 几rto岔与:众、,, }‘一Ol>)l _n、。‘} }(00 9)}‘引、 *l! (058)} ,.~‘} 募资 变更显著 负相关 ,其他两

。cx、:i:。 11 罗撰1 1 }(几毛续 )!} }(: UZ))1 组均 不显著 。Infia‘io n在非国,ncentx,ns,*。 )} 、一U,‘,{_。 ,.‘{ !(U‘,) !。。,n。1 1( ‘32)!。n 。。企和 地方国企 中都与募 资变更

:。::‘m。 }。。ntml} 。。n,rol日东 订粼}。。。, _;}。n,,_ 、{!黑二}{ 。____、}。 __‘__、!(竺 竺显著 正相关, 而在央企 中却不”一 1高筑;} 高氢}高 翁}浅黑 }古笔 }拾瓷! 忿嘿}六 识(!只嘿 显著 ,原因可 能是央企 有政策一” }八易} 八蜀{汽 翁}高翁 }荡箫 !六讹. ”[黑州念 嘿!昭黔 优惠 及资源配 置优势 ,较少受

一’ }‘说为} 丙端{二 茹}高易 }二苗艺 !危粼} 浅%{粼 器}乙说 中央 政府的宏 观调控影 响。!卜的玩} (几画{口 说自}八苏 }八翁 !口粼} 六豁}不 瓷}六箫 3.按募资 变更分类 回归

}面:s,-)} 必满}孙 画}必菌 }而茵 !汽茹} 六九叭】肌 节}爪儡 本文尝试 从事后公 司价值】(--i,l--s-)} (--I,画1(--b 成}滋汤 )}汤泣 )l一藻品1 高茹}武 百别古湍 角度 将变更性 质分为补 偿性变l(一川4)} 〔一006)}(、 万0)}(二面 9夕}砰饭面 !而城} ‘左成了}高 钱}崔筋 歼更和 损失性变 更,并将 两类变

}位88)} (300)}一(3 5勺}一碑阅 }一禅汤) !一反询! 荞己茄.日 6篇】彩能 封更样 本分别与 未变更样 本一起一 一一一一 口廷旦二 上坦生上凶 巡已J丝 坠上迹画 引石巫)} 拓币i}面 几讥}苗能 i进行 回归。。“咬r 19少圣任j g少子219 早28}o一2 79}o卫55 10,二41 0333}0 3,51。3 3: 损失性变 更回归结 果如表

注:括号 内为:值,、<0 .1,**P<饭i乃万 琢不石而元一 —

一
一 6所示 。非国 企中c‘与 损失性一135 一
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变更显 著负相关 ,与表5相 同;地方 国企中 cG、In一 如对 地方规划 和政策的 调整,从 而导致非 国企对 募ce瓜以及 CGxlnce nt都与损 失性变更 显著负相 关,表 资使 用做出相 应的调整 ,即补偿 性变更。明弱的 政府干预 和好的公 司治理能 有效降 低损失 4.不同分 组回归对 比

性变更 几率,并且 在弱的政 府干预 下好的公 司治理 公司治 理在不同 分组回归 中的作 用有所 不的作用 被“强化” 。央企中 Incent与 损失性变 更显著 同。 对比表 5、6、7可以 发现,非 国企中好 的公司 治

负相关 ,与假设 不符,其原 因是中央 要求央 企承担 理能 降低变更 几率,较 好地支持 公司战 略;地方 国地方经 济发展等 政策性任 务,央企 “定点扶 贫”Á就 企中 公司治理 只在损失 性变更 中显著, 能起到“ 防是最好 的例子。 央企中“ xlncent 与损失性 变更显 火墙 ”作用; 央企组中 公司治理 在地方负 担较轻 时

著负相 关,表明 在地方负 担较轻时 ,好的公 司治理 才对 损失性变 更起作用 。我们 发现随着 企业政 治也能降低 损失性 变更几率 。 级别 的增加 ,公司治理 发挥的作 用有所 降低,在 我

补偿 性变更 回归结果 如表7 所示。3 组回归 国国 企产权不 完善的情 况下,“ 党管干部 ”、“行政 命中,只有 非国企 组的重要 解释变量 部分显著 ,地方 令” 可能是公 司治理的 一个替代 。但我们 同时需 要国企组 和央企组 均不显著 。非国企 中C‘、I nstitu以 注意 的是,表 4中公司 的政治级 别与募资 变更显 著

及Incent xlnstitu 均与补偿 性变更显 著负相关 ,与表 负相 关,说明 政治级别 越高,募 资变更几 率越小, 表5的回归 结果一 致,但需要 注意的 是Institu 以及In一 3描 述性统计 中也显示 国企的 变更几率 小于非 国

centxlnsti tu在损 失性变更 中并不显 著,可见 良好的 企, 这与之前 随着企业 政治级别 的增加 ,公司治 理制度环 境可以抑 制补偿性 变更,却 无法约束 损失性 对募 资变更 越难发挥 作用的结 论看似矛 盾。造 成变更。 另外,发达 的制度环 境还能 抑制地方 政府对 这种 矛盾的原 因可能有 3点:第 一,国企中 公司治 理

企业的 干预,但 在制度环 境差的情 况下,强 的地方 作用 被“党管 干部”、“ 行政命令 ”所替代 ,在我国 上政府干 预仍然能 发挥作用 。举例来 说,地方 政府对 市公 司治理水 平普遍不 高的情 况下,这反 而能抑 制非国企 的干预主 要是通过 重要资源 的配置来 实现, 因公 司治理 不善所导 致的募 资变更 ,钟海燕 等
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监督和刑法能一定程度上约束地方国企募资

变更中的内部人
“

掏空
” ,

但 由于地方政府凌驾于监

督之上
,

而且对募资变更的影响主要通过
“

党管干

部
” 、 “

行政命令
”

实现
,

刑事主体并不是地方政府
,

因此地方 政府仍然可 以干预地方 国企 的募资变

更
。

地方政府干预在地方 国企的补偿性变更 中都

不显著
,

而在损失性变更 中显著
,

对比可知强的地

方政府干预能导致地方国企的损失性变更
,

而对补

偿性变更则影响不大
,

这与
“

逆向软预算约束
”

的现

实情况一致
。

表 5 地方国企 中强地方政府干预能
“

挤出
”

公司治理对募资变更的作用
,

但在表 6损失

性变更 中却不能
,

并且在地方政府干预较弱时公司

治理的作用还会被
“

强化
” ,

可见虽然地方国企 中公

司治理在国有资产保值
、

增值上不一定有较高的效

率
,

但在维护国有资产流失时却能发挥积极作用
。

发达的制度环境能增加募资变更的成本
。

表 5

募资变更和表 7补偿性变更的回归中制度环境都只

在非国企 中起作用
,

而在地方 国企和央企中不显

著
。

其原因在于一方面随着《证券法》以及各种规

定
、

指引相继出台
,

我国证券监管进一步加强
,

对上

市公司募资使用 的详细规定也越来越多
。

由于监

管机构的
“

人缘
”

和
“

地缘
”

关系(肖氓
,

2 0 08 )
,

国企

一定程度上可以通过政府协调相关的监管和事后

惩罚力度
,

但非国企相对是
“

圈外人
” ,

其所受的监

管和事后惩罚相对弹性较小 ; 另一方面
,

中小股东

自身维权意识逐渐加强
,

非国企中第一大股东持股

比例 平均 为 38 .4 %
,

地 方 国企 为 48 .0 %
,

央 企为

48
.

7 %
,

相比之下
,

非国企中小股东更多
,

维权影响

也相对更强
。

另外
,

制度环境在表 6损失性变更中

全部不显著
,

其原因可能是司法不力导致损失性变

更中的
“

掏空
”

行为很难受到实质性约束
。

实际上
,

我国最高法院规定只受理因虚假陈述引发 的民事

赔偿案件
,

而对其他侵权行为引发的民事责任暂不

追究
,

但 由于取证困难
,

至 2 0 06 年 4 月
,

全国也只有

20 家上市公司因虚假陈述遭到投资者起诉 (陈冬华

等
,

2 0 0 8 )
。

《管理世界》 (月 刊 )
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董事会主席或副主席
、

外部董事的 比例
、

高管人员

的持股量
、

第一大股东持股量
、

第二至第十大股东

持股集中度
、

是否拥有母公司
、

是否异地上市
、

是否

国有控股等 8项指标主成分分析拟合的第一大主元

代替本文的公司治理指数
,

回归结果一致 ;控制变

量中
,

我们选取上市当年的公司规模
、

资产负馈率
、

净资产收益率等变量数据替换上市前 3 年均值数

据
,

回归结果无实质性差异
。

第三部分
,

改变划分

标准
。

在募资变更性质的划分上
,

我们用行业超额

价值的均值代替 中位数作为划分标准
,

结果依然稳

健 ;另外
,

我们在行业超额价值计算公式中
,

用净资

产收益率代替账面市值比进行计算
,

并采用中位数

和均值两种方法划分募资变更性质
,

回归结果无重

大改变
,

基本稳健
。

第 四部分
,

内生性考虑
。

本文

控制变量选取的是上市前 3 年的数据
,

公司治理
、

地

方政府动机
、

制度环境等变量则是上市当年的数

据
,

这些数据反映的是公司募资变更之前的情况
,

一般不受上市之后募资变更的影响
,

从而降低了模

型的内生性
。

七
、

结论与启示

六
、

稳健性检验

本文的稳健性检验分为四部分
。

第一部分
,

减

少控制变量
。

我们在 回归模型中剔除通货膨胀变

量
,

回归结果一致
。

第二部分
,

替换变量
。

解释变

量中
,

我们以 白重恩 (2 0 05 )中所用的CE O 是否兼任

本文主要的研究结论有
: (1) 公司治理在不 同

产权下发挥的作用不尽相 同
。

较好 的公司治理在

非 国企 中能有效降低募资变更几率
,

支持公司战

略 ;在地方国企 中只对损失性变更起到
“

防火墙
”

作

用 ;央企中公司治理在地方负担较轻时才对损失性

变更起作用
。

在我国国企产权不完善的情况下
,

“

党管干部
” 、 “

行政命令
”

可能是公司治理 的一个替

代
。

(2) 由于
“

逆向软预算约束
”

的存在
,

地方国企 中

较强的地方政府干预能导致的损失性变更
,

而对补

偿性变更影响不大 ;非国企中地方政府干预受制度

环境制约
。

(3) 发达的制度环境能增加募资变更 的

成本
,

抑制非国企的补偿性变更
,

但由于执法不力

等原因
,

无法有效约束损失性变更
。

根据本文的分析
,

我们得到一些启示
:

(l) 公司

的募资变更可能是外部环境所致
,

而并非仅仅是之

前实证研究中所探讨的内部原因
,

这为我们正确认

识募资变更及制定相关监管政策提供了一个新的视

角
。

(2) 公司治理在不同的产权下发挥作用有所不

同
,

同样的治理标准未必适合于所有公司
,

监管部门

政策设计时需更多地考虑这一点
,

针对非国企
、

地方

国企和央企实施不同的治理监管措施
,

改善之前
“

一
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制 度环境
、

地 方政府 干预
、

办司 治 理 与 IP O 幕集 资金投 向 变更

中国 上市办 司研 究

刀切
”

做法
。

(3) 国企中需进一步建设规范的公司治

理
,

虽然在国有资产保值
、

增值上规范的公司治理不

一定能产生较高的效率
,

但能有效防止国有资产流

失
。

(4) 地方政府干预使得企业牺牲 自身利益承担政

治任务
,

不利于公司及地方经济的长期发展
,

如何改

善地方政府的这种短期行为
, “

把政府官员的激励搞

对
”

是关键 (周黎安
,

2 0 0 7 )
。

(5) 证券市场更应关注法

律执行
。

我国《公司法》
、

《证券法》虽几经修订
,

法律

法规方面得到了一定完善
,

但法律执行主要依赖地

方法院
,

许多方面无法得到有效执行
。

本文研究的局限有
:
第一

,

本文的公司治理指数

没有度量异质性董
、

监事及经理层人员的作用
,

更加

科学的度量方法有待进一步探讨 ;第二
,

从事后公司

价值的角度来区分募资变更性质有一定的局限性
,

本文将该方法作为一种次优选择
,

后期将进一步探

求更好 的分类方法 ; 第三
,

虽然本文选取 了 5 年的

IP O 数据
,

但样本数量仍不够多
,

无法尝试更多更细

的分析
,

后期也将进一步尝试扩充样本
。

(作者单位
: 南开 大学公司治理研究中心 /商学

院 ; 责任编辑 : 尚增健 )

注释

¹ 注册制以美国为代表
,

指主管机构只负责审查 申请人是

否履行了信息披露义务
。

对注册文件进行形式审查
,

不进行

实质判断
。

注册制度下的公司股权融资一般采取
“

公司型
”

融

资
,

即按公司的需求来融资
,

如还债 (应付账款和应付债券 )
、

销售和市场开拓 (广告 )
、

产品研发
、

营运 资金和公司常规用

途
、

金融投资 (购买国债
、

各种期限债券 )
、

弥补以前年度亏 损
、

并购 (股权投资 )
、

赔偿 (法律事务 )等 (董屹
, 20 0 6 )

。

核准制以

欧洲各国的公司法为代表
,

管理机关批准后方可取得发行资

格
。

我国实行的是核准制下的
“

项 目型
”

融资
。

另外
,

杨全
、

薛

清梅 (20 0 9) 也认为国外采取的是不 同于中国项 目型股票融资

制度
,

不要求资金必须对应于详细的投资项 目
,

上市公司有更

大的灵活性来使用这些募集资金
。

º
“

看不见的手
”

一词由 Ada m s Sm ith 在《国富论》中提出
,

指不受外力干扰的价格机制或市场机制
。 “

看得见的手
”

一词

最先 由 B e r lin e r
于 19 57 年提出

, N e u b e r g e r ( 19 6 6 )将其作为作

为论文标题的一部分发表于《T h
e A m e r ie a n E e o n o m i C R e v i e w 》

使其广为流传
, “

看得见的手
”

具有与
“

看不见的手
”

的对称含

义
,

指政府干预
、

宏观管理或计划管理
。

» 公司产权性质按最终控制人不同的政治级别分类
,

由我

们根据 c S MA R 数据库 中
“

第一大股东
”

和
“

上市公司实际控制

人
”

整理
,

并结合上市公司年度报告中
“

股本变动及股东情况
”

进行逐一予以确认
。

根据上市公司披露的终极控制人数据
,

按照刘芍佳等 (2 0 03) 的
“

终极产权论
”

方法
,

将公司政治级别

分为 3级
:
第一级为非政府级别

,

指公司的终极所有人为个人
、

集体所有
、

外资企业和其他非政府社会法人等 ;第二级为地方

政府级别
,

指公司的终极所有人为省 /直辖市级
、

市/区级
、

县级

人民政府或 国资局 (包括投资公司 )
,

省
、

直辖市属国有企业
,

省级科研院所 ;第三级为中央级别
,

指终极所有人为国务院国

资委或中央各部委的企业
。

¼20 00 年 3月 17 日
,

《中国证券监督管理委员会股票发行

核准程序》的实施标志着正式施行股票发行
“

核准制
” 。

但《程

序》规定主承销商在报送申请文件前
,

应对发行人辅导一年
,

并出具承诺 函
。

因此证监会实际上 20 01 年开始才正式大批受

理
“

核准制
”

的申请
。

½ 李增泉
、

余谦和王晓坤 ( 20 05) 发现
,

控股股东或地方政

府具有支持或掏空上市公司的动机
,

支持是为了获得配股资

格
,

支持的最终 目的很可能还是为了掏空
。

夏立军
、

方轶强

(20 0 5 )也认为在现有的制度环境下
,

政府支持的最终 目的很

可能还是为了掏空
,

即所谓的
“

放长线钓大鱼
” 。

因此我们剔

除配股募集资金之后投 向变更的公司样本
,

以防止出现政府

在上市公司对 IP O 的募集资金的使用上不干预
,

而在配股后进

行干预的情况
。

¾《中国市场化指数》中
“

产品市场 的发育程度 ( M ark et
-

gr ow th )
”

由
“

价格由市场决定的程度
”

和
“

减少商品市场地区贸

易壁垒
”

两项分指数构成
。

¿ 除全样本外
,

其他各组公司治理均值 2005 年均出现下
滑

,

但该年度上市样本只有 13 家
,

我们认为基本上不会影响各

组公 司治理均值上升的趋势
。

另外
,

囿于篇幅以及该部分内

容并非讨论重点
,

对不同年份的描述性统计在文中没有汇报
。

À 由于 CG 、 In ce 川 、 In sti 协三项都经过主成分分析拟合而

成
,

数据经过标准化处理
,

直接相乘会出现负负得正的情况
,

因此在交叉项 CG x ln ce nt
、

C‘x ln sti tu 中先对C‘归一化再相乘
,

In ce nt x

lns tit u
中对 In ce nt 归一化再相乘

。

由于相关性原因
,

我

们在模型 4一 5 中只放人 C‘和相应交叉项
,

模型 4一6 中只放人

In ce nt 与相应交叉项
,

其余模型类似处理
。

Á 据人民网报道 :
全国定点扶贫始于 19 8 6 年

,

随着国家要

求越来越多的单位参与到定点扶贫工作中
,

各央企逐渐成为

定点扶贫 的主要力量
, 20 02~ 20 0 9 年

,

参与定点扶贫的央企单

位共向帮扶的重点县投人扶贫资金 (含物资折价 ) 85
.

87 亿元
,

派出扶贫挂职干部 30 7 7 人次
,

赴定点县考察 37 882 人次
,

其中

部级及以上领导就有 10 31 人次
,

帮助引进各类资金 293 .5 亿元

(数据来源 :
人民网 20 ro 年 7月 13 日新闻 )

。

中共中央办公厅
、

国务院办公厅印发《关于进一步做好定点扶贫工作的通知》中

也明确要求国有大型骨干企业
、

国有控股金融机构等央企单

位均应参加定点扶贫工作
,

承担相应的定点扶贫任务
。
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