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实际控制人境外居留权与资本市场定价效率
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摘要:本文采用２００７~２０１８年中国民营上市公司数据,考察了实际控制人境外居留权对资本市场定价效率

的影响.结果表明,实际控制人拥有境外居留权的公司表现出更高的资本市场定价效率,即更多公司层面信息

融入股票价格,股价同步性降低.进一步的路径检验显示,实际控制人拥有境外居留权的公司表现出更高的信

息披露质量,同时也吸引更多的投资者调研,进而从公司内、外部两个视角解释了资本市场定价效率提升的原

因.最后,就境外居留地是否与我国签署引渡条约对样本进行再检验,没有发现资本市场定价效率存在显著差

异的证据,表明实际控制人境外居留权对资本市场定价效率的积极影响是普遍存在的.
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利用股票价格的信号机制实现有限资源的优化配置是资本市场的基本功能.然而,实现这一基

本功能的关键在于股票价格到底多大程度反映公司的客观实际,这也就是所谓的资本市场定价效率

问题.现有研究表明,我国资本市场定价效率较低,股票价格中包含大量与公司基本面信息无关的

“噪音”,严重影响资本市场资源配置的引导作用.这其中一个重要依据是我国资本市场表现出了较

高的股价同步性,公司股票价格变动与市场平均变动之间存在密切的关系.按照广为接受的“信息效

率观”理论,股价同步性负向衡量信息效率,严重的股价同步性损害了资本市场的资源配置功能,并对

公司行为产生一系列的负面影响[１][２].因此,探究股价同步性的影响因素,进而减少股价中的“噪
音”,是此类研究不懈的努力方向.

近年来,有关实际控制人境外居留权在公司行为中的角色扮演研究逐步被重视.已有的研究表明,
实际控制人拥有境外居留权的公司舞弊概率更大,审计费用更高,更倾向于选聘国际“四大”为其审计,
其债务融资成本更高;此外,公司的避税行为、创新活动等也受到实际控制人境外居留权的影响[３][４].
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作为对公司有支配权的自然人,其境外居留权的经济后果研究不应仅仅局限于公司内部,而应进

一步拓展至对外部投资者乃至整个资本市场的影响研究.然而,纵观已有文献,尚未有学者考察实际

控制人境外居留权对资本市场的影响.资本市场定价效率是否因此发生改变? 改变的方向如何? 途

径有哪些? 这些问题的回答有助于深化对实际控制人境外居留权的认识,同时也是资本市场定价效

率影响因素研究的重要课题.
基于此,本文以２００７~２０１８年中国民营上市公司数据为样本,考察实际控制人境外居留权对资本

市场定价效率的影响.我们发现,与实际控制人没有境外居留权的公司相比,实际控制人拥有境外居留

权的公司股票价格中融入了更多公司层面特质信息,股价同步性得以降低,进而表现出更高的资本市场

定价效率.采用PSM、不同的资本市场定价效率代理变量及内生性分析等方法进行稳健性检验后,结论

均未发生变化.进一步的路径检验显示,提高公司信息披露质量和引致更多的投资者调研是实际控制

人拥有境外居留权影响资本市场定价效率的两个有效路径.最后,就境外居留地是否与我国签署引渡

条约对样本进行再检验,结果表明,我们的研究结论不受境外居留地是否与我国签署引渡条约的影响.
本文可能的研究贡献为:第一,丰富了境外居留权的经济后果研究,尽管以往研究从不同角度考

察了实际控制人拥有境外居留权的经济后果,但仅仅局限于对公司内部行为的影响,本文则将其经济

后果的研究进一步拓展至资本市场,丰富了相关文献.第二,挖掘了实际控制人境外居留权影响资本

市场定价效率的内在机理,发现实际控制人境外居留权提高了公司的信息披露质量,引致了更多的投

资者调研,从而通过公司内、外部两个路径影响资本市场定价效率,做到了“知其然更知其所以然”.
我们的研究表明,实际控制人境外居留权对资本市场定价效率存在积极作用,这肯定了我国监管部门

自２００３年开始要求公司披露的实际控制人境外居留权信息是财务信息的有益补充;同时,也表明了

实际控制人拥有境外居留权并非百害而无一利,使我们更加理性和客观地看待富豪移民潮现象,也为

相关政策的制定提供“趋利避害”“辨证施治”的参考性意见和建议.
下文安排如下:第二部分为文献回顾,并进行简要评述;第三部分提出研究假设;第四部分为研究

设计;第五部分报告了基本回归结果;第六部分则对基本回归结果进行了稳健性分析;第七部分为影

响路径检验;第八部分考察了是否签署引渡条约对结果的影响;最后是结论与启示.

二、文献回顾

(一)股价同步性研究

股价同步性,亦称股价“同涨同跌”,最早可追溯到 King一文[５].其后,Roll认为个股价格波动

应由公司、所在行业及市场层面信息共同解释[６].两年后,Morck等提出用个股回报率与市场回报

率的拟合优度R２量度股价同步性,以此代表定价效率[１].后续的研究发现,较低的股价同步性是因

股价中融入较多的公司层面特质信息所致,因此,股价同步性越低,资源配置效率越高,而过高的股价

同步性则阻碍了资本市场的资源配置,并对公司行为产生一系列负面影响[７][８].故探寻降低股价同

步性的影响因素便成为研究的重中之重.
宏观层面而言,国家整体的法律和制度建设越完善、市场透明度越高,公司层面特征信息融入股

价则越多,股价同步性越低[９].陈冬华和姚振晔基于中国资本市场的研究发现,政府行为提高了股价

中公司层面特质信息含量,降低了股价同步性[１０].此外,资本市场开放、详式审计报告的实施也能有

效降低股价同步性,提高资本市场定价效率[１１][１２].
相对而言,微观层面的研究成果更为丰硕.公司第一大股东持股占比、外资持股占比、机构投资

者持股占比等股东持股结构均能显著影响股价同步性[１３].此外,张斌和王跃堂发现,公司业务复杂

度正向影响股价同步性[１４];黄俊和郭照蕊的实证研究表明,媒体报道降低了股价同步性[１５];其他诸

如XBRL财报系统的实施,供应链客户信息、社会责任报告的披露等也都能有效降低股价同步性,且
这些都应归因于公司信息披露质量的提升[１６][１７].关于分析师跟踪人数对股价同步性的影响亦有研

究,但结论不尽一致[１８][１９].
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(二)实际控制人境外居留权研究

近年来,我国愈演愈烈的富豪移民潮引起了越来越多的关注① .在对移民目标国的价值判断上,
富豪们出奇地一致,即获得良好的生存环境、健全的法律体系和安全的资产管理,而这些恰恰是我国

与西方发达国家相比有待改进之处.鉴于这些富豪大多数并没有真正移居境外,而是继续在国内从

事生产、经营并创造价值,故研究移民潮的经济后果对我国未来的发展具有重要意义.
通常,公司实际控制人属于富豪的行列,再结合上市公司数据的可得性,研究上市公司实际控制

人境外居留权的经济后果便成为一个有效的“突破口”.Chen等发现实际控制人拥有境外居留权与

公司欺诈存在正相关关系,由此说明境外居留权给企业实际控制人从事不合规甚至不合法行为提供

了一种无形的“保护伞”,是其逃避法律责任的“后路”,进而使其行事更为大胆和激进[３].梁娟通过实

证研究发现,当实际控制人拥有境外居留权时,其公司的审计费用会显著增加[４];在此基础上,Yang
等进一步发现,实际控制人拥有境外居留权的公司更倾向于聘请国际“四大”[２０].

就实际控制人境外居留权对避税的影响,刘行等研究显示,实际控制人拥有境外居留权时,企业

的避税程度显著降低[２１];张胜等将样本按照税负高低进行细分后发现,仅在实际税率较高时,实际控

制人拥有境外居留权的公司才倾向于避税[２２].此外,王雪平和王小平检验并证实了实际控制人拥有

境外居留权正向影响企业债务成本[２３];王雪平认为,拥有境外居留权的实际控制人更倾向于规避风

险,进而削弱了公司的技术创新[２４].
通过以上文献可以看出,过高的股价同步性会给资本市场带来一系列的负面影响,探求更多影响

股价同步性的因素具有重要的意义;实际控制人境外居留权的经济后果研究也仅针对公司内部行为.
在现有研究基础上,本文考察实际控制人境外居留权能否进一步影响资本市场以及通过何种路径产

生影响,以探究境外居留权在资本市场中发挥的作用,丰富现有的研究文献.

三、理论分析与研究假设

基于股价同步性的分析可知,实际控制人境外居留权影响资本市场定价效率的关键在于其能否

使更多的公司层面特质信息融入股价.如果答案是肯定的,则将降低股价同步性,进而提高资本市场

定价效率;否则,实际控制人境外居留权就不能提高甚至会降低资本市场定价效率.针对上述问题,
我们从以下几个方面进行分析:

首先,实际控制人境外居留权信息的披露直接影响股价中公司层面特质信息的融入.自２００３年

１２月以来,中国证监会始终要求上市公司必须披露实际控制人的境外居留权情况,由此可以看出中

国证监会对此信息的重视.自２００３年开始,企业实际控制人是否拥有境外居留权信息就属于强制披

露信息.这一信息具有不可模仿性,不具有行业或市场的共性,属于典型的公司层面特质信息.此

外,我们的统计发现,在实际控制人拥有境外居留权的前提下,有近一半(４９．４％)的上市公司进一步

披露了实际控制人境外居留地的具体国家或地区名称,这属于自愿披露信息.已有的研究表明,自愿

披露信息是在强制披露信息之外的、以市场激励为动机的公司自发行为,能够提供更多个性化的公司

层面特质信息[２５].因此,实际控制人境外居留权信息属于典型的公司层面特质信息,再结合近年来

该信息逐渐得到投资者重视的客观现实② ,其披露本身就是降低股价同步性的一个直接因素.
其次,实际控制人境外居留权有可能通过信息披露质量影响股价同步性,进而影响资本市场定价效率.

这其中可能蕴含着两种截然不同的影响方向:实际控制人拥有境外居留权的公司既有可能通过提高信息披

露质量进而降低股价同步性;亦有可能通过降低公司透明度来掩盖境外居留权伴生的不利于企业的一些行

为,进而降低信息披露质量、提高股价同步性.基于以下分析,我们更倾向于第一种影响方向.境外居留权

是实际控制人逃避法律责任的“后路”,进而使其从事不法行为更为大胆和激进.如此背景下,实际控制人

拥有境外居留权的公司可能受到更为严格的监管.此外,随着贫富差距的逐步扩大和司法体系的日益完

善,社会公众对民营企业家的行为也更为关注,部分民众甚至认为民营企业家都是有“原罪”的,而境外居留

权为实际控制人规避法律责任、随时“跑路”提供便利的客观事实无疑是对民营企业家负面认知的“火上浇
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油”,使民众对这一类公司产生一种天生的“怀疑”,提高了代理成本[２０].根据理性预期理论和成本收益原

则,为了有效降低代理成本,实际控制人拥有境外居留权的公司不得不“反其道而行之”,采用一系列缓解或

消除监管部门及公众固有认知的措施,从而树立一个良好企业“公民”形象.这其中,努力提高公司信息透

明度、增加信息披露质量不失为一种有效的方式.通过提高信息披露质量增强其信息的决策有用性,使更

多公司层面的特质信息融入股价之中,进而降低股价同步性,提高资本市场的定价效率.
最后,实际控制人境外居留权有可能通过投资者调研影响股价同步性,进而影响资本市场定价效

率.大量的理论和实证文献表明,由于委托代理链条过长或沉重的政策性负担,使得国有企业的业绩显

著差于民营企业[２６].为了获取最大化收益,投资者将越来越多的资金投资于民营企业,这其中不乏大

量的机构投资者和实力雄厚的个人投资者,他们热衷于通过对上市公司的调研获取公司层面特质信息

以满足自身的需求[２７].由于境外居留权为实际控制人规避法律责任、随时“跑路”提供了便利,使得实际

控制人拥有境外居留权的公司面临更大的经营风险,甚至拥有境外居留权本身就被视为一种风险.但

实际控制人拥有境外居留权也并非一无是处,其中也不乏优质企业.陈春华等发现,实际控制人境外居

留权对上市公司海外研发具有正向影响,为企业的长期发展提供动力[２８].可见,风险与机遇并存.为了规

避风险、捕捉更多的机会,能够与公司管理层直接沟通的投资者调研活动必将更加频繁.投资者调研使投

资者了解更多公司层面的增量特质信息,并体现在投资决策中,进而提高了资本市场定价效率[２９].
概括而言,实际控制人境外居留权既可能直接影响股价同步性,也可能通过信息披露质量和(或)

投资者调研影响股价同步性,并最终提高资本市场定价效率.基于此,提出本文的研究假设:

H:在其他条件相同的情况下,实际控制人境外居留权降低了公司股价同步性,提高了资本市场

定价效率.

四、研究设计

(一)样本与数据

由于财政部２００６年颁布了与国际会计准则趋同的会计准则,并于２００７年１月１日正式实施,我
们初选样本为２００７~２０１８年度所有中国 A股民营上市公司(１６１５５个公司—年度观测值).然后考

虑到金融行业的特殊性,剔除所有金融类上市公司(１４５３个公司—年度观测值);再剔除财务数据、公
司治理数据缺失及净资产为负的上市公司(１１６９个公司—年度观测值);最后,为了提高股价同步性

度量的可靠性,剔除年交易周数少于３０的公司(１６３８个公司—年度观测值),最终得到１１８９５个有效

公司—年度样本观测值.
实际控制人境外居留权信息来自上市公司年报的“控股股东及实际控制人基本情况”及“董事、监

事、高级管理人员和员工情况”这两部分.这里的实际控制人境外居留权仅包括永久居留权,不包含

临时境外居留权.当实际控制人拥有港澳台地区永久居留权时,也认为具有境外居留权.公司财务

数据取自 WIND数据库,公司治理数据取自CSMAR数据库.此外,对连续变量上下各１％分位数进

行了缩尾(Winsorize)处理.
(二)变量定义

１．股价同步性变量(SYNCH).借鉴Durnev等及 Gul等的研究[７][２],本文根据模型(１)估算个股的

年度拟合优度R２,并进一步用公式(２)进行对数化处理,最后得到的即为股价同步性变量SYNCH.

RETi,t＝α０＋α１MARETt＋β１INDRETj,t＋εi,t (１)

SYNCHi＝Ln
R２

i

１ R２
i

æ

è
ç

ö

ø
÷ (２)

式(１)~(２)中,RETi,t表示公司i在第t周考虑现金红利再投资的股票收益率;MARETt 表示第

t周以流通市值为权重计算的市场收益率;INDRETj,t表示公司所在行业j在第t周以流通市值为权

重计算的行业收益率;R２
i 为模型(１)的年度拟合优度.

２．实际控制人是否拥有境外居留权变量(Residy).分两步完成该变量的定义:第一步,判定公司
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实际控制人,若自然人直接持有公司股份占比５０％及以上或虽未达到此要求,但通过投资关系、协议

或者其他安排,能够实际支配公司行为,则为公司实际控制人;第二步,采用Chen等的方法定义变量

Residy,如果实际控制人拥有其他国家或地区的居留权,则 Residy＝１,否则 Residy＝０[３].当实际控

制人拥有香港地区、澳门地区、台湾地区永久居留权时,也认为其具有境外居留权.
(三)模型构建

借鉴 Gul等的研究[２],构建回归模型(３)对研究假设进行检验:

SYNCH＝β０＋β１Residy＋∑βjControls＋∑Industry＋∑Year＋ε (３)
式(３)中,因变量为股价同步性变量SYNCH,自变量为实际控制人是否拥有境外居留权变量

Residy.此外,为了排除其他因素可能对研究结果造成的影响,我们借鉴以往文献控制了如下变量:
分析师跟踪人数(Analyst)、机构投资者持股比例(Inholding)、公司多元化程度(Segment)、第一大股

东持股比例(Firstholder)、外资持股(QFII)、公司规模(Lnsize)、财务杠杆(Leverage)、总资产回报率

(ROA)和是否由国际“四大”审计(Big４),用Cotrols作为这些控制变量的统称.最后,分别用行业变

量(Industry,除制造业取两位代码外,其他行业均按一位代码分类)和年度变量(Year)控制行业固定

效应和年度固定效应.具体变量定义见表１.
　表１ 主要变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

股价同步性 SYNCH 具体计算过程已在正文中详细阐述

实际控制人是否拥有境外居留权 Residy 若是,则 Residy＝１;否则,Residy＝０
分析师跟踪人数 Analyst 仅指关注上市公司且发布财务分析报告的分析师人数

机构投资者持股 Inholding 机构投资者持股数与公司股份总数之比

公司多元化程度 Segment 上市公司披露的分部报告中超过上市公司主营业务收入１０％的行业数

第一大股东持股 Firstholder 第一大股东持股数与公司股份总数之比

外资持股 QFII 外资持股比例

公司规模 Lnsize 总资产的自然对数

财务杠杆 Leverage 总资产负债率

总资产回报率 ROA 公司剔除非经常损益后的净利润与总资产之比

是否由国际“四大”审计 Big４ 若上市公司年度报告审计选聘的会计师事务所为国际“四大”,则Big４＝１;否则,Big４＝０

五、实证分析

(一)描述性统计

主要变量的描述性统计见表２.其中,股价同步性变量 SYNCH 的均值为 ０．５０７,中值为

０．３９４,公司间差异显著,标准差达到０．９６１;实际控制人是否拥有境外居留权变量 Residy的均值为

０．０９８,表明占比９．８％的民营上市公司实际控制人拥有境外居留权.控制变量方面,上市公司分析师

跟踪人数的均值为４．３６人,机构投资者持股比例的均值为３０．４％,公司平均经营业务数为２．０６３,第
一大股东平均持股比为３２．２％,说明我国民营上市公司“一股独大”现象仍较明显;上市公司外资持股

的比例依然较低,均值仅为０．１％;资产负债率的均值为３９．１％,总资产回报率的均值为３．９％,选聘国

际“四大”审计的上市公司仅占１．９％.整体而言,各变量均表现出了良好的离散性,为后续回归结果

的有效性奠定了数据基础.
此外,按照实际控制人是否拥有境外居留权将样本进行分组,我们进行了主要变量的分组描述性

统计及差异性检验.结果显示,实际控制人拥有境外居留权的上市公司股价同步性变量SYNCH 的

均值为 ０．６０６、中位数为 ０．４６６,在１％的水平上显著低于实际控制人没有境外居留权的上市公司对

应变量的均值 ０．４９６和中位数 ０．３８５.再结合股价同步性负向反映资本市场定价效率,说明相对于

实际控制人没有境外居留权组,拥有境外居留权组中的公司表现出更低的股价同步性,从而拥有更高

的资本定价效率.以此来看,实际控制人境外居留权在一定程度上降低了股价同步性,提高了资本市

场定价效率,符合我们的预期.但是,这仅仅是初步的检验结果,尚未考虑其他因素的影响,下文用多
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元回归分析有效解决这一问题.此外,其他变量也因实际控制人是否拥有境外居留权而表现出不同

程度的差异,限于篇幅,不一一赘述.
　表２ 主要变量描述性统计

变量 N 均值 标准差 最小值 最大值 P２５ 中位数 P７５

SYNCH １１８９５ ０．５０７ ０．９６１ ３．６３９ １．３４８ １．０５２ ０．３９４ ０．１６６
Residy １１８９５ ０．０９８ ０．２９８ ０．０００ １．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００
Analyst １１８９５ ４．３６０ ５．６１７ ０．０００ ２５．０００ ０．０００ ２．０００ ７．０００
Inholding １１８９５ ０．３０４ ０．２２２ ０．０００ ０．８２９ ０．１１０ ０．２７２ ０．４６９
Segment １１８９５ ２．０６３ １．０３０ １．０００ ８．０００ １．０００ ２．０００ ２．０００
Firstholder １１８９５ ０．３２２ ０．１３５ ０．０８２ ０．６９２ ０．２１８ ０．３００ ０．４０８
QFII １１８９５ ０．００１ ０．００５ ０．０００ ０．０３４ ０．０００ ０．０００ ０．０００
Lnsize １１８９５ ２１．６７０ １．０６９ １９．１８９ ２４．８４０ ２０．９０８ ２１．５９８ ２２．３３１
Leverage １１８９５ ０．３９１ ０．２０５ ０．０４６ ０．９３４ ０．２２６ ０．３７５ ０．５３２
ROA １１８９５ ０．０３９ ０．０６７ ０．３２０ ０．２００ ０．０１７ ０．０４１ ０．０７０
Big４ １１８９５ ０．０１９ ０．１３８ ０．０００ １．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００

(二)基本回归结果

表３中列示了模型(３)的回归结果.该表共由三部分结果构成:首先列示了仅含变量 Residy的

回归结果,然后为加入除年度、行业之外的所有控制变量后的回归结果,最后是考虑所有控制变量的

回归结果.由表３结果可知,在各种情况下,变量 Residy的估计系数均为负,且均在１％的水平上显

著.由此可以得出如下结论:实际控制人境外居留权的确降低了公司股价同步性,提高了资本市场定

价效率,验证了我们提出的假设.
　表３ 基本回归结果

变量
(１)

系数 T值

(２)

系数 T值

(３)

系数 T值

Residy ０．１１０∗∗∗ ３．７２ ０．１０７∗∗∗ ３．６３ ０．０７９∗∗∗ ３．１４
Analyst ０．００４∗∗ ２．１４ ０．００３∗ １．９１
Inholding ０．０７０ １．５８ ０．０８３∗∗ ２．１８
Segment ０．００５ ０．６０ ０．０１８∗∗ ２．３９
Firstholder ０．２９９∗∗∗ ４．４３ ０．２４６∗∗∗ ４．２４
QFII ４．６３０∗∗ ２．３６ ３．５８６∗∗ ２．１５
Lnsize ０．１４６∗∗∗ １４．４２ ０．２２４∗∗∗ ２３．９６
Leverage ０．４７５∗∗∗ ９．５０ ０．６１５∗∗∗ １３．４２
ROA ０．３４９∗∗ ２．２９ ０．２２６∗ １．７２
Big４ ０．０１１ ０．１７ ０．０８０ １．４５
截距项 ０．４９６∗∗∗ ５３．５４ ３．３５４∗∗∗ １６．３３ ４．６４１∗∗∗ ２３．７７
IndustryFE No No Yes
YearFE No No Yes
AdjR２ ０．００１ ０．０２５ ０．２９７
N １１８９５ １１８９５ １１８９５

　　注:为控制样本观测值年度相关性,采用了以公司为单位的cluster回归;∗、∗∗和∗∗∗分别表示在１０％、５％和１％的水平上显

著.下表同.

在控制变量方面,我们以第三部分结果为例进行说明,Inholding、Segment、Firstholder、QFII、

Leverage和ROA 等变量的估计系数显著为负,表明机构投资者持股比例、公司多元化程度、第一大

股东持股比例、外资持股、总资产报酬率及总资产回报率均与股价同步性呈显著负相关关系;Lnsize
的估计系数在１％的水平上显著为正,表明资产规模越大的公司股价同步性越高.

六、稳健性检验

(一)倾向得分匹配(PSM)
由描述性统计可知,在研究区间年度内控制人拥有境外居留权的上市公司仅占全样本的９．８％,
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而超过９０％的上市公司实际控制人没有境外居留权,是前者的九倍之多.如此严重的样本不均衡可

能造成选择偏误,使平行假设难以满足,降低研究结果的有效性.为了消除这一不良影响,我们采用

PSM 方法构建控制组和处理组样本.具体地,我们首先以实际控制人是否拥有境外居留权变量

Residy作为被解释变量进行Probit回归,解释变量包括模型(３)中除 Residy之外的所有解释变量.
然后,我们为实际控制人拥有境外居留权的上市公司分别进行倾向得分１:１和１:２的最近邻匹配,对
应地获得控制样本１１６８个和２３３６个,总研究样本为２３３６个和３５０４个.最后,我们按此样本对模型

(３)重新进行回归.
结果与表３类似,无论处理组样本和控制组样本的匹配比例是１:１还是１:２,Residy的估计系数

均为负,且均在１％水平上显著.该结果与全样本回归结果无任何实质性差异,这进一步表明,与实

际控制人没有境外居留权的公司相比,实控人拥有境外居留权的公司股价同步性更低,进而资本市场

定价效率更高.
(二)更换被解释变量

基本回归中,我们采用模型(１)和公式(２),即以当期上市公司流通市值为权重计算的加权平均周

市场收益率和周行业收益率对股票周收益率的回归拟合优度的变形度量股价同步性变量SYNCH.
考虑到结果的稳健性,我们对上述方法进行了调整,得出两个不同的股价同步性变量(SYNCH_a和

SYNCH_b).具体如下,SYNCH_a是在模型(１)中用上市公司总市值替代流动市值作为权重,计算

周市场收益率和周行业收益率,即模型(１)中 MARETt 表示第t周以全部上市公司总市值为权重计

算的加权平均市场收益率;INDRETj,t表示公司所在行业j在第t周以行业内各公司总市值为权重计

算的加权平均收益率.SYNCH_b则是在模型(１)的右边再加入前后各一期的市场收益率和行业收

益率,具体如模型(４)所示:

RETi,t＝α０＋α１MARETt＋α２MARETt１＋α３MARETt＋１＋β１INDRETj,t＋

β２INDRETj,t１＋β３INDRETj,t＋１＋εi,t (４)
式(４)中,MARETt１(MARETt＋１)表示第t １周(第t＋１周)以全部上市公司流通市值为权重

计算的加权平均市场收益率;INDRETt１(INDRETt＋１)表示公司所在行业j在第t １周(第t＋１周)
以行业内各公司流通市值为权重计算的加权平均收益率.

然后,分别将SYNCH_a、SYNCH_b替代SYNCH 对模型(３)重新进行回归.结果显示,当股价

同步性变量为SYNCH_a时,Residy的估计系数为 ０．０７６;当股价同步性变量为 SYNCH_b时,

Residy的估计系数为 ０．１０４,均在１％水平上显著为负.这表明,在其他条件相同的情况下,无论股

价同步性变量如何调整衡量方式,实际控制人拥有境外居留权均显著降低了公司股价同步性,提高了

资本市场定价效率,再次验证了我们提出的假设.
(三)根据境外居留权披露程度的进一步细分

在理论分析与研究假设部分,我们指出,实际控制人境外居留权披露直接影响股价中公司层面特

质信息的融入.若该论断成立,考虑到企业实际控制人是否拥有境外居留权信息属于强制披露信息,
而境外居留地的具体国家或地区名称则属于自愿披露信息,我们应该看到,进一步披露实际控制人境

外居留地的上市公司将表现出更低的股价同步性.下文我们将实际控制人境外居留权样本根据是否

进一步披露境外居留地的具体国家或地区名称进行细分,设置两个变量(Residy_a和 Residy_b):若
无进一步披露境外居留地的具体国家或地区名称,则 Residy_a＝１、Residy_b＝０;若进一步披露了境

外居留地的具体国家或地区名称,则Residy_a＝０、Residy_b＝１.对实际控制人无境外居留权样本,

Residy_a和Residy_b均取值为０.
相应的实证结果显示,Residy_a和 Residy_b的估计系数分别为 ０．０５７和 ０．０９５,均在１％水平

上显著.这表明,无论是否进一步披露境外居留地的具体国家或地区名称,实际控制人境外居留权均

降低了公司股价同步性,提高了资本市场定价效率;但相对而言,进一步披露实际控制人境外居留地

的上市公司表现出了更低的股价同步性.随后的F检验也表明,这种差异在１％水平上显著.诚如
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我们的预期,进一步的自愿披露使更多的公司层面特质信息融入股价之中,为实际控制人境外居留权

直接影响股价中公司层面特质信息融入提供了佐证.
(四)内生性分析

实际控制人是否拥有境外居留权属于实际控制人的个人行为,不排除股价同步性越低的民营企

业实际控制人越有可能获取境外居留权,抑或遗漏其他变量的情况,因此内生性问题不容忽视.以下

我们采用工具变量法进行内生性分析,该方法具体分为两个阶段,在第一阶段,构建Probit回归模型

对实际控制人是否拥有境外居留权进行考察,具体见模型(５):

Probit(Residy)＝η０＋η１Tradition＋ηControls＋∑Industry＋∑Year＋ε２ (５)
模型(５)中加入是否具有移民传统哑变量Tradition,因变量为实际控制人是否拥有境外居留权变量

Residy,控制变量Controls的选取同模型(３).选择哑变量 Tradition的原因在于:民间传统具有持久的

生命力,地处具有悠久移民传统地区的实际控制人更可能拥有境外居留权,而这与公司股价同步性并无

直接关系,因此哑变量Tradition的选取应该是有效的.该变量的具体定义如下:如果上市公司所在省

份是传统侨乡,则Tradition＝１;否则,Tradition＝０.根据庄国土的研究,华人华侨按省籍贯分,广东省最

多(约２０００万),占全省总人口的１９％;次之为福建(约１５８０万),但占到全省总人口的４１％;再者为海南

(约２００万),占全省总人口的２２％;广东、福建和海南为传统侨乡,有悠久的移民传统,而其他省份大多

在５％以下,几乎可以忽略不计[３０].于是,本文将广东、福建和海南设定为传统侨乡.
模型(５)的回归结果显示,是否具有移民传统哑变量 Tradition的系数为０．３６５,在１％的水平上

显著,表明当公司地处具有移民传统的传统侨乡时,实际控制人更可能拥有境外居留权,并且是否具

有移民传统变量 Tradition与回归残差ε不相关;此外,KleibergenＧPaapLM 统计值为１４．１３０,在１％
的水平上拒绝识别不足的零假设;CraggＧDonaldWaldF统计值为５４．８７７、KleibergenＧPaapWaldF
统计值为１１．３２７,均大于弱工具变量检验的门槛值１０,以上这些都进一步印证了该哑变量的有效性.

在第二阶段,我们将上述第一阶段回归得到的预测值Predict_Residy代入模型(３),构建如下的

模型(６):

SYNCH＝β０＋β１Predict_Residy＋∑βjControls＋∑Industry＋∑Year＋ε (６)
相应回归结果显示,Predict_Residy的回归系数为 ０．１１４,且在１％的水平上显著.以上的分析

表明,考虑了内生性问题后,实际控制人拥有境外居留权的公司仍表现出较低的股价同步性,再次验

证了我们提出的假设.

七、路径检验

在假设提出的过程中,我们认为,实际控制人拥有境外居留权除了通过在股价中融入公司层面特

质信息直接影响股价同步性外,还可能通过提升信息披露质量③ 和(或)增加投资者调研来影响股价

同步性,进而改变资本市场定价效率.以下我们采用温忠麟等检验中介变量的程序④ ,对这两种可能

的影响路径进行检验,具体模型构建如下:

SYNCH＝β１Residy＋∑βjControls＋∑Industry＋∑Year＋ε (７)

Mediator＝α１Residy＋∑αjControls＋∑Industry＋∑Year＋ε (８)

SYNCH＝γ１Residy＋γ２Mediator＋∑γjControls＋∑Industry＋∑Year＋ε (９)
式(７)~(９)中,所有变量已经中心化,变量Controls为各控制变量的统称,包括分析师跟踪人数

(Analyst)、机构投资者持股比例(Inholding)等控制变量,具体参照模型(３).以下重点阐述中介变量

Mediator的选取及构建:

１．信息披露质量变量(REM_index).我们采用真实活动盈余管理程度衡量公司信息披露质量,
原因在于:和可操控盈余管理相比,真实活动盈余管理更难被发现、对投资者的伤害更持久,而且越来

越多的公司采用该种盈余管理操纵公司利润[３１][３２].因此,相比可操控应计项目,用真实活动盈余管

理程度负向地衡量公司信息披露质量较为合适⑤ .REM_index的计算过程如下:
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首先,以经营活动净现金流量(CFO)为因变量,对模型(１０)进行回归.
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式(１０)中,Salesit为公司i在第t年的营业收入,ΔSalesit为公司i第t年与第t １年营业收入之

差,Ait１是公司i在第t １年度的期末总资产.
其次,以销售成本(Prod,用销售产品成本与当年存货变动额之和来表示)为因变量,对模型(１１)

进行回归.
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再次,以管理费用和销售费用之和(Disc)为因变量,对模型(１２)进行回归.
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最后,再进行如下操作:将模型(１０)(１１)和(１２)的回归残值进行标准化处理.为了保持方向的一

致性,参照 Chi等的做法,将标准化处理后的模型(１０)残值乘以 １作为销售操控程度的变量

(R_CFO),将标准化处理后的模型(１１)残值作为生产活动操控程度的变量(R_Prod),将标准化处理

后的模型(１２)残值乘以 １作为应计费用操控程度的变量(R_Disc).将以上三个变量加总,得出基于

真实活动盈余管理程度的变量REM_index[３３].

２．投资者调研变量(Investigate).参考李昊洋和程小可的方法,Investigate以公司当年被机构调

研的次数度量,为消除异常值的干扰,进行了对数化处理,即:Investigate＝ln(公司当年被机构调研

的次数＋１)[２９].
由于模型(７)(８)和(９)中含有多个解释变量,完全中介的概念已无实际意义.同时,我们的理论

分析表明,实际控制人境外居留权能够直接作用于股价同步性,故我们仅需考察模型(７)中 Residy系

数、模型(８)中Residy系数及模型(９)中 Mediator系数等３个系数的显著性.可以看出,模型(７)不
过是模型(３)的中心化变形,其Residy系数必然与模型(３)中的 Residy系数完全一致,即实际控制人

境外居留权与股价同步性显著负相关,故我们仅需关注模型(８)中Residy系数及模型(９)中 Mediator
系数的显著性即可.如果这两个系数均显著,则表明实际控制人境外居留权对公司股价同步性的影

响至少有一部分通过中介变量 Mediator实现,也就意味着 Mediator的中介效应显著;如果这两个系

数至少有一个不显著,则需进一步进行Sobel显著性检验[３４].
表４第(１)部分报告了 Mediator为REM_index时模型(８)和(９)的回归结果,用于检验提升信息

披露质量是否是实际控制人境外居留权影响公司股价同步性的一个有效路径.从表４可以看出,

Residy对中介变量 REM_index的估计系数在５％的水平上显著为负,中介变量 REM_index对

SYNCH 的估计系数亦在５％的水平上显著为正.这说明实际控制人拥有境外居留权公司的真实活

动盈余管理程度更低,信息披露质量更高,而更高的信息披露质量降低了股价同步性,从而验证了提

升信息披露质量是实际控制人境外居留权影响公司股价同步性的一个有效路径.
　表４ 路径检验回归结果

变量

(１)

Mediator＝REM_index

系数 T值

SYNCH

系数 T值

(２)

Mediator＝Investigate

系数 T值

SYNCH

系数 T值

Residy ０．０７６∗∗ ２．１２ ０．０７５∗∗∗ ２．９６ ０．１１０∗∗∗ ３．９５ ０．０７８∗∗∗ ２．５８
Mediator — — ０．００７∗∗ ２．１１ — — ０．０５４∗∗∗ ４．４２
Controls Yes Yes Yes Yes
IndustryFE Yes Yes Yes Yes
YearFE Yes Yes Yes Yes
AdjR２ ０．１５１ ０．２９９ ０．４４３ ０．２９０
N １１５５５ １１５５５ ８０２７ ８０２７
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　　表４第(２)部分报告了 Mediator为Investigate时⑥ 模型(８)和(９)的回归结果⑦ ,用于检验投资者

调研是否是实际控制人境外居留权影响公司股价同步性的一个有效路径.从表４可以看出,Residy
对中介变量Investigate的估计系数在１％的水平上显著为正,中介变量Investigate对SYNCH 的估

计系数亦在１％的水平上显著为负.这说明实际控制人拥有境外居留权的公司的确引致了更多的投

资者调研,而投资者调研增加降低了股价同步性,从而验证了投资者调研是实际控制人境外居留权影

响公司股价同步性的一个有效路径.

八、进一步分析:境外居留地是否签署引渡条约的影响

按照以往相关研究的惯例,下文考察实际控制人境外居留地是否与我国签署引渡条约对股价同

步性的影响.已有的研究表明,是否签署引渡条约对公司行为产生了一定的影响,如舞弊的概率显著

降低,审计师对此的审计风险认定也进行了下调,进而审计费用得以降低等.作为两国之间执法合作

的法律依据,签署引渡条约主要对那些企图逃匿境外的不法分子起到震慑作用,而我们考察的是实际

控制人境外居留权对股价同步性的影响,无论是直接影响还是通过中介路径影响,更多考虑的是境外

居留地的经济、法律、投资者保护等宏观因素所起的作用.鉴于这些方面在不同境外居留地具有高度

的一致性,在可辨识具体境外居留地的样本中,有近９７％的境外居留地为发达市场经济国家或地区,
故我们认为,是否签署引渡条约对股价同步性,进而对资本市场定价效率产生影响的可能性较低.下

文进行了相应的实证检验.
根据实际控制人境外居留地是否与我国签署引渡条约将变量Residy进一步细分为两个变量,即

Extradite和Non_Extradite.其中,若实际控制人境外居留地与我国签署了引渡条约,则Extradite＝
１,否则,Extradite＝０.若尚未签署引渡条约,则 Non_Extradite＝１,否则,Non_Extradite＝０.若实

际控制人无境外居留权,则Extradite和 Non_Extradite均取值为０.
表５报告了相应的回归结果.可见,Extradite和 Non_Extradite的估计系数分别为 ０．０８５和

０．０６９,且均在１％的水平上显著.尽管Extradite的估计系数绝对值略大于 Non_Extradite的相应

值,但差异性检验的F统计量仅为０．３８,未能通过差异性显著检验.这表明,实际控制人境外居留权

对公司股价同步性的影响并不因境外居留地是否与我国签署引渡条约而产生实质性差异,与我们的

预期一致.这也进一步佐证了实际控制人境外居留权对公司股价同步性,进而对资本市场定价效率

的影响是普遍存在的.
　表５ 按境外居留地与我国有无签署引渡条约的回归结果

变量 系数 T值

Extradite ０．０８５∗∗∗ ２．７３
Non_Extradite ０．０６９∗∗∗ ２．４６
Controls Yes
IndustryFE Yes
YearFE Yes
F(Extradite＝Non_Extradite) ０．３８
AdjR２ ０．２９７
N １１,３２９

九、结论与启示

基于股价同步性分析,本文以中国民营上市公司为样本,就实际控制人境外居留权对资本市场定

价效率的影响进行了实证研究.结果发现,实际控制人拥有境外居留权的公司表现出了更低的股价

同步性,进而拥有更高的资本市场定价效率.这是因为相对于实际控制人没有境外居留权的公司,实
际控制人的境外居留权使公司股票价格中融入了更多公司层面特质信息.随后我们采用PSM、不同

的资本市场定价效率代理变量、内生性分析等方法对基本结果进行稳健性检验,结论未发现任何实质
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性变化.进一步的路径检验显示,提高信息披露质量和增加投资者调研是实际控制人境外居留权影

响上市公司股价同步性的两个有效路径,实际控制人拥有境外居留权的公司有更高的信息披露质量、
引致了更多的投资者调研,从而降低了股价同步性,提高了资本市场定价效率.最后,我们考察了境

外居留地是否与我国签署引渡条约对股价同步性的影响,并未发现存在显著差异的证据,表明了本文

的基本结论不受境外居留地是否与我国签署引渡条约的影响,具有普适性.
本文丰富了实际控制人境外居留权的经济后果研究文献,基于股价同步性的分析,本文发现实际

控制人拥有境外居留权提高了资本市场定价效率,将实际控制人境外居留权的经济后果研究领域从

公司内部行为拓展至资本市场.同时,本文还进一步厘清了实际控制人拥有境外居留权影响资本市

场定价效率的逻辑脉络,实现了对一个问题“知其然更知其所以然”的系统研究.更为重要的是,本文

具有较为重要的现实意义与启示作用,尽管以往的研究大多表明,实际控制人境外居留权给民营上市

公司带来了一系列的负面影响,但我们的研究却发现,实际控制人境外居留权降低了公司股价同步

性,提高了资本市场效率.如此的结果,看似矛盾却又并非真正矛盾,实际控制人境外居留权通过直

接和中介路径作用使更多的公司层面特质信息融入股票价格中,恰恰表明了投资者在进行投资决策

时充分考虑了实际控制人境外居留权的各种经济后果,并及时地将其反映到资本市场,使资本市场资

源优化配置的功能更趋完善.再结合是否选择拥有境外居留权纯属实际控制人合法的个人行为,使
我们更为理性和客观地看待富豪移民潮现象,也使监管机构在制定相关政策时更为精准有效,从而为

资本市场的长期健康稳定发展助力.

注释:

①据亚非银行(AfrAsiaBank)和 New WorldWealth联合发布的«GlobalWealthMigrationReview２０１９»显示,仅２０１８年一年,
我国富豪移民海外的人数就高达１．５万人,同比增长５０％,无论人数还是增幅均稳居全球第一.

②２０１６年１２月５日,«中国经营报»发表的«周大生再冲IPO 加盟店急速扩张遭疑»一文中,经济学者宋清辉指出:“境外居留权”
是个敏感的话题,拥有境外居留权的企业实际控制人一旦出现经济等问题,方便“跑路”境外,给监管核查带来难度.

③实际控制人拥有境外居留权提升信息披露质量,不能排除如下的途径:实际控制人拥有境外居留权的公司更倾向于聘请国际
四大,而高质量的审计进一步提升了公司信息披露质量,进而影响股价同步性.但这一逻辑链条过长,且即便考虑了国际四大的因
素,其他可能的路径也不可能穷尽.故我们并未对此进行检验,特此说明.

④该程序能够很好地控制第一类错误率,同时又有较高的检验功效.
⑤尽管如此,基于可操控盈余管理在我国具有较高的普遍性,同时相较于真实活动盈余管理,可操控盈余管理更容易实施、相应

的成本更低,我们同样将可操控盈余管理程度作为公司信息披露质量的量度进行了检验.结果发现,Residy对可操控盈余管理程度
影响不显著,其他的路径检验程序自然也就无从谈起.这表明,实际控制人拥有境外居留权对信息披露质量的影响主要得益于真实
活动盈余管理程度的降低.具体结果未列示,备存待索.

⑥我们还以当年参与公司调研的机构家数定义Investigate１,具体为Investigate１＝ln(当年参与公司调研的机构家数＋１).回归
结果未发生实质性变化.具体结果未列示,备存待索.

⑦由于自２０１３年起,深圳证券交易所才开始要求上市公司按照«信息披露业务备忘录第４１号———投资者关系管理及其信息披
露»,在业绩说明会、机构调研等投资者关系活动结束后２个交易日内编制投资者关系活动记录表并将其向公众发布;而上海证券交
易所对此方面并无强制要求,属自愿披露范畴,故样本量有所降低.
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