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主要内容


 

研究背景与问题提出


 

研究框架


 

研究方法


 

研究设计与主要研究结论


 

政策含义



研究背景与问题提出
※

 
发展、推进现代农业是建设社会主义新农村的首要任务

 和产业基础，龙头企业是引导农民发展现代农业的重要
 带动力量

※

 
2004年到2008年中央连续下发五个关于“三农”问题的

 “一号文件”以及党的十七大报告，都强调了要加快农
 业产业化龙头企业发展，着力培育一批竞争力、带动力
 强的龙头企业

※

 
无论是从政策角度还是在实践中，农业产业化龙头企业

 的界定范围已经不仅局限于传统意义上的上游产业和中
 游产业，还应包括具有高附加值的下游产业——农产品
 加工业。因此，需要从产业链的角度作为切入点，来理
 解农业产业化龙头企业的内涵。



研究背景与问题提出

※

 

按照发展极理论，农业产业化龙头企业在农业产业化经营中能够
 起到发展极的作用，而农业产业化龙头企业中的上市公司（以下
 简称“涉农上市公司”）是“龙头中龙头”，这些涉农上市公司
 公司业绩的高低更能反映农业产业化龙头企业竞争力和带动力的
 强弱

※

 

普遍存在于中国涉农上市公司的金字塔控制结构是控股股东对上
 市公司实施控制最为主要的方式，涉农上市公司治理的核心问题
 是控股股东和其它社会中小投资者之间的利益冲突问题

※

 

控股股东不同的控制结构、控制方式对涉农上市公司产生何种程
 度的经济后果，这些都是需要检验的实证问题。

※

 

涉农上市公司控股股东控制与公司业绩成为本研究的主题。



研究框架：理论分析与研究假设



 
涉农上市公司控股股东的控制权与公司业绩
假设1：控股股东的控制权与涉农上市公司业绩之间存在非线性的正“U” 

型关系



 
控股股东的控制形式与公司业绩

假设2：控股股东通过构建金字塔控制结构而采用混合型控股公司的控

制形式控制涉农上市公司能够产生正面的治理效应，而纯粹型控

股公司控制形式则产生负面治理效应





 
控股股东性质、类型与公司业绩
假设3：政府控股股东控制的涉农上市公司能够产生负面的治理效应，降

低公司业绩；省级政府控股股东产生正面的治理效应，而中央政

府、地区级政府和县级政府控股股东则产生负面的治理效应

研究框架：理论分析与研究假设



研究方法

☺采用规范性分析方法对相关理论进行分析，在此基础上
 

提炼出研究假设

☺采用非平衡面板数据（unbalanced  pane1）来建立多元
 

回归计量经济模型，实证检验涉农上市公司控股股东控
 

制对公司业绩的影响

☺建立多元回归计量经济模型时，采用Hausman检验来对
 

固定效应模型和随机效应模型进行选择



研究设计—  样本选择



研究设计—基本计量经济模型的建立

 控股股东的控制权与公司业绩

 控股股东的控制形式与公司业绩

 控股股东性质、类型与公司业绩



研究设计—
 

计量经济方法的确定

结论：Hausman检验结果接受了随机效应模型原假设，应建立随机效应模型



研究结果（一）
控股股东控制权与公司业绩





 
控股股东的控制权与涉农上市公司业绩之间存在非线

 
性的正“U”型关系



 
控制权的临界值拐点在35%-41%



 
在拐点前，控制权表现为“隧道效应”；拐点后，控

 
制权则表现为“趋同效应”

结 论  
（一）



研究结果（二）
控股股东的控制形式与公司业绩





 
涉农上市公司控股股东不同的控制形式对上市公司产

 
生了不同的治理效应



 
控股股东混合型控股公司的控制形式对涉农上市公司

 
业绩产生了正面治理效应



 
纯粹型控股公司的控制形式对涉农上市公司业绩产生

 
了显著的负面治理效应，降低了公司业绩

结 论  
（二）



研究结果（三）
涉农上市公司控股股东性质、类型与公司业绩





 
控股股东的性质与类型的差异对涉农上市公司产生了

 
不同的治理效应



 
中央政府、地区级政和县级府控股股东控制的涉农上

 
市公司能够产生负面的治理效应，降低了公司业绩



 
省级政府控股股东的控制则对涉农上市公司产生了显

 
著的正面治理效应，提高了公司业绩

结 论  
（三）



研究结果与结论（四）



 

分别采用经行业中位数调整后的TQ和TQAPS作为因变量，重新对
 

以上过程进行实证检验，检验结果与前文主要研究结论保持一致



 

采用经行业中位数调整后的财务指标ROA作为因变量，重新对论
 

文的研究设计进行实证检验，结果表明主要研究结论没有发生实
 

质性的变化



 

剔除研究变量小于1％分位点或大于99％分位点的数据，以控制
 

极大值和极小值对回归结果的影响，研究结论仍然保持了很好的
 

稳定性。

—稳健性检验



政策含义

♣
 

政府控股股东应正确行使所有者权利。政府股东应该在法
 定框架内行使所有者权力；政府作为控股股东与其他主体
 作为控股股东时享有同等的权利义务

♣
 

增大控股股东实施掠夺行为的支付成本。当控股股东滥用
 公司法人独立地位和股东有限责任原则，可运用“揭开公司

 面纱，追溯控股股东”诉讼制度，使控股股东承担无限连带
 责任

♣
 

混合型控股公司的控制形式是控股股东对上市公司实现控
 制的理想选择
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