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股权投资撬动效应会加剧公司
股价崩盘风险吗

李庆德，刘 嫦，李 瑾

( 石河子大学 经济与管理学院，新疆 石河子 832000)

摘要: 利用合并报表和母公司个别报表数据计算我国上市公司股权投资撬动程

度并研究其撬动程度是否导致公司股价崩盘风险的加剧，进而评价 “以小撬大”
式股权投资的经济后果。研究发现: 公司股权投资撬动行为加重了母公司控股股东

掏空行为和子公司管理层的代理问题，使得公司股权投资撬动程度与公司股价崩盘

风险呈现正相关关系; 公司内部控制水平、股权集中度及机构投资者持股提高有助

于抑制因企业股权投资扩张而引发的股价崩盘风险。建议加强公司治理机制建设并

继续进行会计准则改革，为企业利益相关者提供更多决策信息。
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引 言

20 世纪 80 年代中期，我国借鉴日韩经济发展经验，采取“抓大放小”的举措扶

持大型企业集团 ( 孙敬水，1998) ，地方政府亦将企业做大做强作为衡量业绩的重要

指标。在上述政策引导下，我国企业采取 “以小撬大”策略，通过引进少数股东，

设立非全资子公司的方式组建企业集团，实现快速扩张。
内部资本市场理论认为，扩张适度、运作有序的股权投资行为可实现企业规模

的快速扩张，并在集团内部形成有序的产业链和相互调剂的内部资本市场，进而缓

解企业集团融资约束，提升企业集团核心竞争力。但是，“以小撬大”策略一旦被

过度使用或缺乏有效控制，在延长公司委托代理链的同时，就会因信息不对称及母

子公司管理层目标不一致，导致企业集团出现控股股东代理问题和子公司管理层代
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理问题，诱发公司股价急剧下跌。
股价崩盘风险直接损害股东利益，降低社会资源配置效率，危及实体经济的健

康发展 ( 王化成等，2015) ，这使得股价崩盘成为国内学者研究的热点问题。在借鉴

国外学者研究的基础上，国内学者分别从企业内部和外部两个层面就股价崩盘风险影

响因素进行研究 ( 许年行等，2012; 叶康涛等，2015; 曹丰等，2015; 梁权熙和曾海

舰，2016; 孔东民和王江元，2016) 。其中，基于公司内部动因视角的相关研究证实

了基于代理理论和信息不对称视角下公司股价崩盘理论的解读，即公司管理层出于私

有利益具有隐藏坏消息的动机及行为。一旦隐藏的坏消息累积超过公司可承受的界

限，坏消息就会集中释放到市场中从而加剧公司股价崩盘风险。沿着这一思路，国内

学者进一步从公司治理结构视角特别是控股股东视角，研究控股股东对公司股价崩盘

风险的影响。王超恩和张瑞君 ( 2015) 、沈华玉等 ( 2017) 的研究证实我国上市公司

控股股东“隧道”效应的存在使得控股股东控制权加大了股价崩盘风险。王化成等

( 2015) 则认为，我国 A 股上市公司的大股东持股比例对公司未来股价崩盘风险存在

着“监督效应”和“更少掏空效应”，公司第一大股东持股比例的提高显著减少了股

价崩盘风险。张长征与方卉 ( 2018) 持类似观点，认为控股股东的掠夺行为并不直

接导致公司股价崩盘风险，提高大股东持股比例反而可以加强大股东对管理层的监督

治理，进而抑制股价崩盘风险。姜付秀等 ( 2018) 进一步证实了相对控股股东在遏制

控股股东隐藏坏消息并降低未来股价崩盘风险方面的效用。从上述研究成果来看，国

内学者就控股股东代理冲突对股价崩盘风险的研究结论存在重大分歧。
张会丽和陆正飞 ( 2014) 指出，我国上市公司运作效率不仅受到上级控股股东

的影响，而且受到上市公司对下级子公司监控和治理效率的影响，而后者所受关注相

对较少。笔者亦持相同观点。本研究关注上市公司集团内上市公司对下属子公司股权

投资撬动效应及其对公司股价崩盘风险的影响程度及其机理，选取 2011～2017 年沪

深 A 股上市公司作为样本，考察上市公司集团内母公司对子公司股权投资扩张效应

对公司股价崩盘风险的影响。其贡献主要体现在: 第一，考察上市公司企业集团母子

公司控制性股权投资撬动效应对公司股价崩盘风险的影响; 第二，关注上市公司集团

内上市公司对下属子公司股权投资撬动效应对公司股价崩盘风险的影响; 第三，研究

视角深入到上市公司内部母子公司控制性股权投资撬动的经济后果问题。

一、理论分析与假设

( 一) 公司股权投资撬动效应与股价崩盘风险: 弱化效应分析

组建企业集团以企业内部权威协调成员企业间的交易活动，具有降低交易成本、减

少内部信息不对称问题的作用 ( Stein，1997; Williamson，1975; Myers ＆ Majluf，1984)。
企业集团资源基础理论认为，集团成员通过集团内部资源共享可以获得难以通过市场获

得的关键资源 ( Guillén ＆ Mauro，2000)。因此，相较于非集团企业，母子公司集团具

有交易成本节约、资源共享、融资便利和享有特殊资源等优势，有助于抑制坏消息的

产生。
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企业集团具有更强的抗风险能力。风险共保理论认为，集团控制人和上市公司

可以在各自困难时期通过内部资本市场进行双向的资源支持，从而进行风险共保。
如 Jia 等 ( 2013) 发现，在集团内，成员企业会向遭受信贷困境的控股公司提供诸

如债务担保或资金援助等债务型关联交易，而当成员企业业绩下滑时，控股公司和

其他成员企业将提供非债务型关联交易以帮助其提升业绩。与此类似，系族集团的

实际控制人普遍支持其成员企业 ( Friedman et al. ，2003) ，特别是在成员企业受到外

部负面事件冲击时，集团可以发挥风险共保机制，通过对成员企业进行资源支持来化

解负面事件的冲击 ( Jia et al. ，2013) ，降低股价崩盘风险。
上市公司股权投资撬动程度越大，则母公司在投资额度一定的情况下，可设立

的子公司越多，或者控制子公司资产的规模越大，能更充分地发挥企业集团的资源

协同效应和风险共保效应。
母公司股权投资撬动程度亦可发挥信息传递效应，传递母公司资产投资效率及

母公司所投项目 ( 即子公司) 前景等信息。母公司长期股权投资撬动系数取决于少

数股东入资比例、设立后企业商业信用和银行信用的杠杆率以及子公司的经营积累

等。该系数越大，表明母公司所投资的子公司项目吸收少数股东的能力、在产业链中

的商业谈判能力以及负债融资能力越强。股权投资撬动程度能够向外界传递积极信

息，减少企业集团和外部投资者间的信息不对称问题，强化企业集团的协同效应和风

险共保效应，进而使得公司股权投资撬动程度和公司股价崩盘风险呈负相关关系。

( 二) 公司股权投资撬动程度与股价崩盘风险: 恶化效应分析

Stein ( 1997) 发现，委托代理等问题的存在导致集团成员企业之间在资源共享

与分配中产生更多的协调和组织成本，进一步降低内部资本市场效率，甚至造成资源

错配 ( Shin ＆ Stulz，1998) 。Scharfstein 和 Stein ( 2000) 的研究表明，子公司为提高

其在内部资源配置中的谈判力而耗费额外成本来包装子公司项目盈利状况。这种资源

竞争性行为在降低企业内部资源配置效率的同时，干扰了企业总部的资源配置决策，

背离母公司和企业集团的整体利益，严重影响整个集团的运行效率。彭忆和钟姗姗

( 2009) 的研究表明，在母子公司目标不一致的情况下，子公司管理层存在过度投资

及其他无效的运营操作等寻租行为。朱凯等 ( 2019) 也发现，集团集权管理在提升

现有资源管理效率的同时，增加了企业过度投资，引发了新的委托代理问题。
母公司对子公司股权投资撬动程度加大，直接导致集团经营风险与财务风险的

叠加，上市公司集团总体风险大幅度增加，进而加大企业股价崩盘风险。同时，在

公司治理机制失效时，“以小撬大”股权投资有可能同时加重母公司控股股东掏空

行为和子公司管理层的代理问题。
从前者来看，股权投资撬动效应越大，则控股股东越能以更少的资本在短期内迅速

提升控制权，意味着控股股东可用较低成本获取更大的私人收益，其追求控制权私有收

益的动机更为强烈 ( La Porta et al. ，1999)。出于对控制权私有收益的追求，控股股东

可能通过“隧道行为”掏空公司，并为掩盖自身攫取控制权私有收益行为隐藏不利信

息，对公司信息进行管理与操纵 ( 姜付秀等，2018)。当负面消息积压至一定程度时，
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控股股东代理问题等负面消息会在短时间内集中释放，导致股价崩盘爆发。
从后者来看，随着母公司股权投资撬动程度的加大，母子公司的信息不对称程

度也加大，二者目标的不一致将诱发子公司管理层的代理行为。如子公司未达到母公

司业绩考核要求，或面临业绩恶化等坏消息时，子公司管理层可能实施盈余操纵及信

息管理行为，隐瞒或延迟反馈“坏消息”，导致坏消息在集团内部不断积压。一旦信

息管理失败，子公司败德行为将波及上市公司整体，严重时导致公司股价崩盘。
据此提出如下备择假设:

H1a: 股权投资撬动效应与公司股价崩盘风险正相关。
H1b: 股权投资撬动效应与公司股价崩盘风险负相关。

二、研究设计

( 一) 研究数据

采用 2011～2017 年我国 A 股市场上市公司作为初始研究样本。选定研究区间的标

准是: 第一，在 2006 年我国发布《企业会计准则第 33 号———合并财务报表》之后，因

为与旧准则相比，新准则中关于母公司报表和合并报表的编制要求发生了较大变化; 第

二，在 2008 年金融危机两年后，因为金融危机的影响可能持续两年。对样本数据进行

如下筛选和处理: ( 1) 按照中国证监会 2012 年发布的上市公司行业分类，剔除金融行

业公司; ( 2) 剔除数据缺失公司; ( 3) 参照王化成等 ( 2015) 的研究，计算公司股价

崩盘风险指标时，剔除年度周收益率观测值少于 30 个的公司样本。经过以上处理，最

终获得有效研究样本 12 793 个。
本研究数据来源于国泰安 ( China Srock Market ＆ Accounting Research，CSMAR) 数据

库。为剔除极端异常值的影响，对连续变量上下 1%进行Winsorize 缩尾处理。实证处理使

用 Stata 15. 1 软件。

( 二) 变量定义及其衡量

1． 股权投资撬动效应

将股权投资撬动效应界定为母公司控制性股权投资所能撬动的子公司总资产规模。
在参考祝继高等 ( 2014)、张新民和钱爱民 ( 2017) 研究的基础上，采用母子公司股权

投资撬动系数 ( the Ratio of the Investment Expansion，RIE) 衡量母子公司股权投资撬动

程度。其中，股权投资撬动系数等于母公司控制的子公司资产规模除以母公司对子公司

的控制性投资额。该系数越大，说明母公司对子公司股权投资的投资撬动程度越大。
需要说明的是: ( 1) 在基本检验中，如果母公司其他应收款净额减合并其他

应收款净额之差不小于零，则对外控制性投资资产规模取 “母公司的长期股权投

资净额和其他应收款净额①之和减去合并长期股权投资净额与其他应收款净额之和”，
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稳健性检验只考虑长期股权投资项目。 ( 2) 母公司控制子公司资产规模取“合并资

产负债表中的资产总额减去母公司资产负债表中的总资产”差额。
2． 股价崩盘风险的衡量

借鉴现有研究 ( Hutton et al. ，2009) ，采用如下方式衡量股价崩盘风险。
( 1) 经市场收益调整后的个股周收益负偏态系数 ( NCSKEW)。具体计算过程为:

首先，利用式 ( 1) 求经过市场收益调整后的个股收益的残差:

ri，t =αi+β1×rm，t－2+β2×rm，t－1+β3×rm，t+β4×rm，t+1+β5×rm，t+21+εi，t ( 1)

式 ( 1) 中，ri，t为股票 i 第 t 周的收益率; rm，t为经过调整的第 t 周市场收益率( 利

用流通市值和现金红利再投资调整) ; 残差 εi，t表示经过市场调整后的个股周收益率。
其次，计算个股周收益率，wi，t = ln( 1+εi，t ) 。
最后，计算股价崩盘风险衡量指标:

NCSKEWt= i，t = －［n×( n－1) 32×∑ω3
it］/［( n－1) ×( n－2) ×( ∑ω2

i，t］
32］ ( 2)

( 2) 股票上下波动率比例 ( DUVOL) 。具体算法如式 ( 3) 所示:

DUVOLi，t =Ln ( ni，t－1) ×∑
down

ω2
i，t[ ] / ( nd－1) ×∑

up
ω2

i，t[ ]{ } ( 3)

计算 DUVOL 时，首先根据股票特定周收益率是否大于年平均周收益率，将个

股周收益 率 Wi，t 分 为 上 升 周 和 下 降 周，nd、nu 分 别 为 下 降 周 和 上 升 周 的 周 数。
DUVOL 数值越大，表示股价崩盘风险越高。

3． 其他控制变量

根据已有研究 ( 许年行等，2012; 权小锋等，2015; 褚剑和方军雄，2016) ，

进一步控制当期负收益偏度 ( NCSKEW) 、月平均超额换手率 ( OTurnover) 、公司

年度周收益率标准差 ( Sigma) 、公司年度平均周收益率 ( Ret) 、公司规模 ( Size) 、
市值与账面股东权益之比 ( MB) 、资产负债率 ( Lev) 、经营业绩 ( Roa) 以及信息

不透明度 ( AbsACC) 。具体说明见表 1。

表 1 变量说明

变量符号 变量名称 度量方法

RIE 母子公司控制性股权
投资撬动系数

详见文中变量定义部分

NCSKEW 股价崩盘风险 第 t 年的公司股票负收益偏态系数，算法参见式 ( 2)

DUVOL 股价崩盘风险 第 t 年的公司股票收益率上下波动的比率，算法参见式 ( 3)

OTurnover 月均超额换手率 第 t 年股票 i 的月平均换手率－第 t－1 年股票 i 的月平均换手率

Sigma 收益的波动 公司股票 i 在第 t 年中周收益率的标准差

Ret 平均周收益率 公司股票 i 年在第 t 年中的平均周收益率

Size 公司总资产规模 公司 i 在第 t 年的总资产的自然对数

MB 市账比
公司 i 在第 t 年的净资产 / ( t 年末股价×流通股股数+每股净资
产×非流通股股数)

Lev 负债率 公司 i 在第 t 年的总负债 /总资产
ROA 总资产报酬率 公司 i 在第 t 年的净利润 /总资产

AbsACC 信息不对称程度 修正 Jones 模型残差的绝对值
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( 三) 模型设计

为考察母子公司股权投资撬动系数对上市公司股价崩盘风险的影响，参照已有

文献设定以下模型:

CrashRiski，t =α0+α1RIEi，t－1+∑Controli，t－1+εi，t ( 4)

式 ( 4) 中，CrashRisk 为上市公司股价崩盘风险，分别由股价崩盘风险两个

代理变量 NCSKEW 和 DUVOL 来度量; RIEi ，t－1表示 i 公司 ( t－1) 期股权投资撬动

系数; Control 为控制变量合集。如果系数 α1 显著为正，说明企业集团母子公司

股权投资撬动程度越大则公司股价崩盘风险越大，支持 H1a; 反之支持 H1b。

三、实证结果

( 一) 描述性统计分析

由表 2 可知: ( 1) NCSKEW 和 DUVOL 的平均值分别为－0. 193和－0. 031，标准

差分别为 0. 941 和 0. 795，说明这两个指标在样本公司中存在较大差异。( 2) 股权

投资撬动系数 RIE 的平均值和中位数分别为 1. 403 和 0. 853，说明在中国上市公司

中，股权投资撬动系数平均值并不高。这点通过表 3 的股权投资撬动效应分位数表

依旧可以证实，下四分位数的样本量远高于上四分位数的样本量，且从总体看，股

权投资撬动程度在其分位数区间内公司数量基本为正态分布。( 3) 其余控制变量

的描述性统计与以往文献类似，不再赘述。

表 2 主要变量的描述性统计分析

变量 均值 标准差 最小值 中值 最大值

NCSKEW －0. 193 0. 941 －2. 718 －0. 210 2. 083

DUVOL －0. 031 0. 795 －1. 792 －0. 085 2. 021

RIE 1. 403 1. 765 －0. 399① 0. 853 8. 753

Sigma 0. 062 0. 027 0. 012 0. 055 0. 252

Ret 0. 003 0. 010 －0. 029 0. 002 0. 071

MB 0. 545 0. 252 0. 003 0. 522 1. 464

Size 22. 286 1. 308 15. 577 22. 104 28. 509

Lev 0. 450 0. 208 0. 007 0. 448 0. 998

Roa 0. 038 0. 056 －0. 885 0. 033 0. 590

AbsACC 5. 695 1. 981 1. 000 5. 500 10. 000

OTurnover 1. 680 1. 286 0. 009 1. 325 12. 309
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表 3 股权投资撬动程度分位数表

百分位数 /% 分位数值 样本量区间 /% 样本量 /个

10 0. 0741 0～10 1 279

25 0. 344 10～25 1 920

50 0. 853 25～50 3 197

75 0. 853 50～75 3 199

90 3. 307 75～90 1 919

100 8. 753 90～100 1 279

( 二) 母子公司股权投资撬动与股价崩盘风险

表 4 报告了回归结果。从列 ( 1) 和列 ( 4) 全样本回归结果来看，两种股价

崩盘风险衡量方式下股权投资撬动 ( RIEt－1 ) 回归系数均为正，证明股权投资撬动

效应与公司股价崩盘风险正相关，支持 H1a。进一步，依据股权投资撬动系数行业 /
年份中值分样本回归结果看，股权投资撬动系数低组列 ( 3) 和列 ( 6) 中 RIEt－1

回归系数不显著，股权投资撬动系数高组列 ( 2) 和列 ( 5) 回归系数依旧正相关，

进一步证实股权投资撬动系数越大，则股价崩盘风险越大。上述结果在一定程度上

表明，我国上市公司股权扩张行为主要起着 “做大”效果，并没有相应增加企业

抗风险能力，“做强”效果不佳。

表 4 母子公司股权投资撬动系数与公司股价崩盘风险的回归分析

项目

NCSKEW NCSKEW NCSKEW DUVOL DUVOL DUVOL

全样本 High_RIE Low_RIE 全样本 High_RIE Low_RIE

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

RIEt－1

NCSKEWt －1

控制变量

行业 /年份

N

F

Adj. R2

0. 010* 0. 014* －0. 005 0. 013＊＊ 0. 017* 0. 005
( 1. 642) ( 1. 651) ( －0. 271) ( 2. 131) ( 1. 947) ( 0. 375)

－0. 159＊＊＊ －0. 167＊＊＊ －0. 174＊＊＊ －0. 110＊＊＊ －0. 117＊＊＊ －0. 118＊＊＊

( －14. 132) ( －7. 839) ( －12. 407) ( －11. 942) ( －6. 657) ( －10. 207)

— — — 控制 — —

— — — 控制 — —

12 793 4 211 8 582 12 793 4 211 8 582

166. 299 43. 728 121. 936 228. 327 56. 535 171. 274

0. 019 0. 143 0. 012 0. 088 0. 083 0. 074

注: “*”“＊＊”““＊＊＊”分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著。下表同。
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四、稳健性检验

( 一) 工具变量法

公司股价崩盘风险较高也可能使得公司更倾向采取 “以小撬大”的股权投资

方式来获得更多的资金支持以应付可能的风险。为避免研究中可能存在互为因果的

内生性问题，笔者进一步采取工具变量 ( Instrument Variable，IV) 法对模型进行重

新检验。借鉴已有研究 ( 王化成等，2015; 沈华玉等，2017) ，采用经年度－行业

调整的企业股权投资撬动系数的均值 ( IND_ RIE1t－ 1 ) 作为原解释变量的工具变

量。理由如下: ( 1) 同行业其他企业的股权投资撬动系数与该企业的股权投资撬

动系数相关，具有相关性; ( 2) 没有文献表明同行业的股权投资撬动系数影响股

价崩盘风险，即 工 具 变 量 存 在 外 生 性。相 关 性 检 验 结 果 如 表 6 所 示。Shea’ s
Partial R2 为0. 233 2，最小特征值统计量①为 176. 334，远高于临界值 10，即拒绝了

存在弱工具变量的原假设，说明工具变量具有相关性。第二阶段回归结果显示，在

控制内生性问题后，股权投资扩张系数 ( RIE) 与股价崩盘风险 ( DUVOL) 仍在

10%的水平上显著，说明结果具有稳健性。

表 5 工具变量模型

项目
ivreg2－first ivreg2－second

RIE NCSKEW DUVOL

RIE

IND_RIE1t－1

控制变量

样本量

Adj． R2

F 值

相关性检验

Shea’s Partial R2

F 值

0. 018 4 0. 035 6*—
( 0. 824 2) ( 1. 933 7)

1. 144 1＊＊＊
( 36. 626 9)

— —

控制 控制 控制

12 793 12 793 12 793

0. 024 7 0. 018 9 0. 088 3

131. 522 9 166. 211 6 228. 259 3

— — —

0. 233 2 — —

176. 334 — —

( 二) 延长公司股价崩盘风险的预测窗口

借鉴江轩宇和许年行 ( 2015) 的研究，延长公司股价崩盘风险至 2 年和 3 年，

回归结果如表 6 所示，结果仍显著为正。
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表 6 延长股价崩盘风险估计窗口期

项目

NCSKEW DUVOL
( 1)
t+2

( 2)
t+3

( 3)
t+2

( 4)
t+3

RIE

IND_RIE1t－1

控制变量

行业 /年份

N

F

Adj. R2

0. 012 0* 0. 018 3* 0. 010 1 0. 021 7＊＊
( 1. 651 9) ( 1. 683 0) ( 1. 284 4) ( 2. 135 1)
－0. 104 9＊＊＊ －0. 069 1＊＊＊ －0. 052 5＊＊＊ －0. 034 8＊＊＊

( －7. 730 4) ( －4. 218 3) ( －4. 698 3) ( －2. 585 0)

— — 控制 —

— — 控制 —

10 059 7 688 10 059 7 688

－0. 078 8 －0. 136 2 －0. 005 6 －0. 051 9

104. 741 2 83. 343 2 149. 979 7 122. 074 8

( 三) 仅以长期股权投资作为母公司对子公司控制性投资资源

考虑到其他应收款为债权类项目，母公司采取其他应收款向子公司提供大额资

金不具备普遍性，因此仅以长期股权投资额作为母公司对子公司控制性投资资源，并

计算股权投资撬动系数。研究结果如表 7 所示，研究结论未发生实质性变化。

表 7 仅以长期股权投资作为对外控制性投资资源的回归分析

项目

NCSKEW NCSKEW NCSKEW DUVOL DUVOL DUVOL
全样本 High_RIE Low_RIE 全样本 High_RIE Low_RIE

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

RIEt－1

NCSKEWt －1

控制变量

行业 /年份

N

F

Adj. R2

0. 002* 0. 004 0. 000 0. 010＊＊ 0. 011* 0. 010
( 1. 724) ( 1. 454) ( 0. 021) ( 2. 127) ( 1. 786) ( 1. 090)
－0. 159＊＊＊ －0. 191＊＊＊ －0. 170＊＊＊ －0. 110＊＊＊ －0. 131＊＊＊ －0. 117＊＊＊

( －14. 137) ( －8. 885) ( －12. 179) ( －11. 936) ( －7. 411) ( －10. 237)

— 控制 — — — —

— 控制 — — — —

12 793 4 160 8 633 12 793 4 160 8 633

166. 172 40. 869 125. 012 228. 326 53. 100 175. 277

0. 019 0. 154 0. 007 0. 088 0. 095 0. 079

五、进一步研究

( 一) 中介机制检验

由前文可知，股权投资撬动效应主要通过母公司控股股东掏空行为和子公司管

理层代理问题影响股价崩盘风险。为进一步验证这两条作用路径，参考温忠麟
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( 2004) 的中介效应模型，设计模型 ( 4) 和模型 ( 5) :

RCE( MER) i，t －1 = α0 + α1RIEi，t －1 +∑Controli，t －1 + εi，t ( 4)

CrashRiski，t = α0 + α1RIEi，t －1 + α2RCE ( MER) i，t －1 +∑Controli，t －1 + εi，t ( 5)

借鉴 ( Jiang et al. ，2010; 刘宇娇，2018) 的研究方法，采用资金占用率衡量

母公司控股股东的掏空行为; 在借鉴 Ang 等 ( 2000) 研究的基础上，采用经子公

司调整的管理费用率 ( MER) 衡量子公司管理层代理问题。
中介检验结果如表 8 所示。表 8 列 ( 1) 显示，股权投资撬动效应与控股股东

掏空行为的系数为0. 001 0，但并不显著。列 ( 2) 、列 ( 3) 显示，在股权投资撬

动影响影响股价崩盘风险的模型中加入控股股东掏空行为后，股权投资撬动效应的

系数均在 10%水平上显著为正，而控股股东掏空行为系数为正，但均不显著。因

此，进行 sobel 检验，P 值分别为 0. 043 和 0. 030，均小于 0. 05，表明母公司控股

股东掏空行为能够发挥中介效应。列 ( 4) ～列 ( 6) 则表明子公司管理层代理因素

在股权投资撬动效应对股价崩盘风险的影响过程中发挥着部分中介效应。

表 8 母子公司股权投资撬动系数与股价崩盘风险的中介效应检验

变量
RCE NCSKEW DUVOL MER NCSKEW DUVOL
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

RIE

RCE

MER

控制变量

行业 /年份

N

F

adj. R2

0. 001 0 0. 003* 0. 008 0* 0. 002 7＊＊＊ 0. 006 8* 0. 007 4＊＊

( 0. 314 9) ( 1. 375 5) ( 1. 700 9) ( 4. 088 8) ( 1. 375 5) ( －1. 584 2)

0. 054 9 0. 057 8—
( 0. 233 0) ( 0. 270 4)

— —
—

0. 184 6＊＊ 0. 201 4＊＊＊— — — —
( 1. 643 9) ( 2. 719 4)

— — 控制 — — —

— — 控制 — — —

12 793 12 793 12 793 12 793 12 793 12 793

30. 027 8 58. 988 1 79. 335 1 116. 963 3 117. 910 2 79. 553 6

0. 097 9 0. 064 7 0. 065 8 0. 302 3 0. 132 1 0. 066 6

( 二) 调节效应检验

1. 内部控制治理效果检验

现有研究的普遍观点是，内部控制有助于增强投资者对信息的信任程度，抑制应

计盈余管理和真实盈余管理( 方红星和金玉娜，2011) ，有效防止控股股东的利益输

送或资金占用，实现企业“不敢腐”和“不想腐”的治理目标，并最终提高企业经营绩

效( 陈汉文和程智荣，2015) 。建立起高质量内部控制体系的企业拥有完备的风险管

控体系、健全的融投资决策机制、审慎的风险评估机制以及配套有效的控制手段，可
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以有效治理集团内部母子公司代理问题与控股股东第二类代理问题，减少上市公司

“坏消息”的管理行为。为此，笔者预期更高水平的内部控制可以缓解长期股权投资

扩张程度和股价崩盘风险的正相关关系。
参考白默和李海英( 2017) 的做法，选择深圳迪博内部控制指数( Nbkz) 作为内部

控制质量的代理变量。表 9 中列( 1) 与列( 2) ，交乘项 Nbkzt－1 ×RIEt－1的系数为负，证

明公司良好的内部控制制度可以缓解股权投资撬动效应带来的股价崩盘风险。
2. 股权集中度治理效果检验

控股股东行为取向主要在于其掏空收益和治理效益的权衡。随着控股股东持股

比例的加大，股权集中度越高，则控股股东所承担的其掏空行为的掏空成本越高，所

分享的治理效应带来的剩余收益权也越多。当公司股权集中度不断提高时，控股股

东基于掏空成本和治理效益的权衡将更多地发挥监督效应，从而有助于减少上市公

司集团内部母子公司代理问题，并约束其第二类代理问题。笔者预测，股权集中度的

提高可以缓解股权投资撬动系数和股价崩盘风险的正相关关系。
参考贺炎林等( 2014) 的做法选取前五大股东持股比例之和( Top5) 衡量股权集

中度。表 9 列( 3) 和列( 4) 显示，Top5t－1×RIEt－1系数分别在 10%和 5%的水平上显著，

说明股权集中度能够缓解股权投资撬动系数和股价崩盘风险的正相关关系。

表 9 母子公司股权投资撬动系数与公司股价崩盘风险的调节作用分析

变量

内部控制 股权集中度 机构投资者持股比例
NCSKEW DUVOL NCSKEW DUVOL NCSKEW DUVOL

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

Nbkzt－1 ×RIEt－1

Top5t－1 ×RIEt－1

Hinsholdt－1 ×RIEt－1

控制变量

行业 /年份

N

F

Adj. R2

－0. 001* －0. 001* — — — —
( －1. 643) ( －1. 680) — — — —
— — －0. 002* －0. 001＊＊ — —
— — ( －1. 726) ( －2. 305) — —
— — — — －0. 004* －0. 004*
— — — — ( －1. 8246) ( －1. 671)

— 控制 — — — —

— 控制 — — — —

12 793 12 793 12 792 12 792 12 793 12 793

72. 174 100. 337 73. 012 101. 144 72. 192 100. 330

0. 175 0. 228 0. 176 0. 229 0. 175 0. 228

3. 机构投资者治理效果检验

Shleifer 和 Vishny ( 1986) 提出，作为股权集中度较大且独立的股东，机构投

资者有动力也有能力积极监管上市公司，发挥其治理作用。如降低公司被关联方占

用资金 ( 王琨和肖星，2005) 、抑制管理层的盈余管理行为 ( 高雷和张杰，2008)

以及减少公司违规行为 ( 陆瑶等，2012) 等。机构投资者持股比例越高，与上市

公司利益协同性越强，越能积极监督上市公司管理层的经营运作，并抑制大股东的
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掏空行为。如表 9 列 ( 5) 与列 ( 6) 所示，交乘项 Hinsholdt－ 1 ×RIEt－1 的系数显著

为负，说明当公司股东中机构投资者持股比重增加时，公司股权投资撬动系数与公

司股价崩盘风险的正向关系受到抑制。

六、研究结论与启示

( 一) 结论

基于我国企业“做大做强”的政策主张和企业会计信息双重披露制度，采用

2011～2017 年我国 A 股市场上市公司数据，深入探究公司控制性股权投资撬动效

应对公司股价崩盘风险的影响。研究发现，公司股权投资撬动行为加重了母公司控

股股东掏空行为和子公司管理层的代理问题，使得公司股权投资撬动程度与公司股

价崩盘风险呈现正相关关系。进一步检验表明，公司内部控制水平、股权集中度以

及机构投资者持股有助于抑制企业股权投资撬动引发的股价崩盘风险。上述研究结

论表明，我国上市公司股权扩张行为有 “做大”之效，而未收“做强”之效。

( 二) 建议

( 1) 在鼓励企业做大做强时，应将重点放在做强上，更多地引导企业做强、
做优，增强企业抗风险能力。

( 2) 良好的治理机制有助于抑制股权投资撬动效应对股价崩盘风险的影响，

因此，持续强化公司治理机制建设是企业可持续发展的必由之路。
( 3) 鉴于合并报表和母公司分别提供侧重点不同的信息，会计准则改革应继

续坚持合并报表和母公司报表合理分工导向，为企业利益相关者提供更多有用的决

策信息。
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Will the Prying Effect of Equity Investment Deteriorate
the Risk of Stock Price Crash?

LI Qingde，LIU Chang，LI Jin

( School of Economics and Management，Shihezi University，Shihezi Xinjiang 832000 )

Abstract: This article calculates the leverage degree of equity investment in Chinese
listed companies by using the consolidated statements and individual statements of the par-
ent company，and studies whether the degree of leverage has increased the risk of the com-
pany’s stock price collapse，and then evaluates the economic consequences of equity in-
vestment of“the small levers the big”． The study found that the company’ s equity in-
vestment leveraging behavior aggravated the parent company’s controlling shareholder’s
tunneling behaviors and subsidiary management’ s agency problems，making the compa-
ny’s equity investment leveraging a positive correlation with the company’s stock price
collapse risk; furthermore，the company’ s internal control level，equity concentration
degree，and increased institutional investors’shareholding can help curb the risk of stock
price collapse caused by the expansion of corporate equity investment． Therefore，we
should strengthen the construction of corporate governance mechanisms and the reform of
accounting standards，and provide more useful decision－making information for the benefit
of enterprises stakeholders．

Keywords: Equity Investment; Prying Effect; Stock Price Crash Risk
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