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摘 　要 :运用 2004 —2006 年我国沪市上市公司关于担保行为的经验数据 ,实证检验了上市公司的实际控制

人类别、上市公司担保行为所涉及的金融机构性质以及上市公司的内部治理情况对上市公司担保行为的

影响。研究结果表明 :上市公司的实际控制人类别显著影响其提供担保的行为 ;上市公司担保行为所涉及

的金融机构性质与其担保水平并无直接关联 ;股权制衡度并不显著影响上市公司对外提供担保的水平。
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　　近年来 ,我国上市公司担保现象较为普遍 ,且上

市公司因担保而被牵连的事件也多有发生。上市公

司的对外担保问题一直是国内专家、学者关注与研

究的对象。相关研究主要集中于 :1) 从财务状况角

度出发 ,探求担保行为与公司财务困境之间可能存

在的相关性 ,并力图以此为基础来说明或解释我国

资本市场上发生的某些现象及其原因[123 ] ,如龚凯颂

和吴静将担保行为分为不良担保、关联担保和反担

保等类型 ,并分别以其各自的指标作为因变量来解

释上市公司的财务困境现象 ,发现上市公司的担保

行为与其财务困境有关 ,且关联方担保和不良担保

指标与财务困境的相关度更高 ;2) 对上市公司的担

保行为本身进行研究[4 ] ;3) 研究担保行为的诱发因

素[1 ,5 ] ;4)将股权集中度和股权制衡度作为解释变

量来解释上市公司的担保行为[6 ] 。

综观国内外的研究文献 ,不论是担保行为与公

司财务困境的相关性研究还是担保行为的影响因素

研究 ,研究者一般都将担保行为分为三类 :提供担

保、接受担保和相互担保。而事实上 ,在这三类担保

行为中 ,提供担保所占的比例最大 ,其所涉及的金额

也最多 ;而且 ,由于提供担保是一种信用流出 ,因此

其最有可能对公司的财务状况产生一定的影响。另

外 ,相互担保本身也包含了提供担保的行为 ,其对公

司财务的影响不应该与提供担保行为区别对待。鉴

于此 ,本文只搜集了我国沪市 A 股上市公司对外提

供担保的数据 ,并以此作为研究样本 ,重点研究影响

上市公司提供担保行为的因素。其次 ,虽然已有文

献已表明银行的治理和监管均有可能对上市公司的

担保行为构成影响 ,但大部分研究都是从定性角度

进行分析的 ,本文将金融机构性质作为解释变量之

一 ,对其进行适当定义 ,通过统计分析试图得出金融

机构性质对上市公司担保行为可能存在的影响。

1 　研究设计

111 　研究假设

假设 1 :金融机构的性质会影响上市公司的提

供担保行为 ,当金融机构性质沿着本文所设定的离

散值依次增大时 ,其所涉及的上市公司担保金额水

平呈反方向递减。

假设 2 :上市公司的实际控股人类别与其对外

提供担保的水平显著相关 ;随着控制人类别变量取

值的增大 ,上市公司对外担保水平递减。

假设 3a :上市公司提供担保的水平与其第一、

第二大股东持股比例的接近程度成反比 ,即第一、第

二大股东持股比例越接近 ,上市公司提供担保的水

平越低。

假设 3b :上市公司的第二、第三、第四、第五大

股东的持股比例之和与第一大股东的比值 ,与上市
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公司对外提供担保的水平成反比 ,即该比值越大 ,

“一股独大”的效应越不明显 ,上市公司对外提供担

保的水平也越低。

112 　变量说明

被解释变量、解释变量和控制变量的名称、符号

及定义见表 1。

表 1 　变量定义表

变量类型 变量名称 符号 定义

被解释变量

解释变量

控制变量

提供担保率 DB 提供担保金额/ 上市公司的净资产

金融机构性质 J G
分为国有银行、股份制银行、城市商业银行、农村信用合作社、政策

性银行以及外资银行 ,分别用 1～6 来表示

控制人类别 KZ 分为国有控股、民营控股、外资控股和其他 ,分别用 1～4 表示

股权制衡度 1 Z H1 第二大股东持股比例/ 第一大股东持股比例

股权制衡度 2 Z H2 第二、第三、第四、第五大股东持股比例之和/ 第一大股东持股比例

净资产收益率 RO E 上市公司的营业利润/ 上市公司的净资产

资产负债率 D TA 上市公司的总负债/ 上市公司的总资产

规模 S I Z E Ln (总资产)

113 　模型构建

1)为了更清晰地探究本文所选取的各变量之间

的相互影响关系 ,笔者将进行独立样本 T 检验 ,并

以上市公司发生的每一笔对外担保事件集为研究对

象 ,分别从金融机构性质和上市公司控股人类别入

手 ,进行检验分析。

2)在进行了独立样本 T 检验后 ,本文依据具体

的分析结果做出判断 ,并设定如下回归方程进行分

析。

DB =α+β1 ×KZ +β2 ×Z H1 +β3 ×Z H2 +

β4 ×RO E +β5 ×D TA +β6 ×S I Z E +ε。

114 　样本选取

1)数据来源。本文以上海市证券交易所的网站

为主要数据来源 ,参考 e 财讯软件中的数据 ,搜阅了

2004 —2006 年沪市中所有发生担保行为的上市公司

的公告 ,摘录、整理出其担保数据 ,并从 CCER 数据库

获得这些上市公司的财务数据及其公司治理的相关

数据 ,最终得到本文所选取的研究样本 : ①2004 年我

国沪市 A 股 83 家上市公司提供担保事件共 187 项 ;

②2005 年我国沪市 A 股 65 家上市公司提供担保事

件共 168 项 ; ③2006 年我国沪市 A 股 122 家上市公

司提供担保事件共 339 项。

2) 样本说明。①担保金额为外币的 ,按发生该

担保行为当月的汇率将担保金额折算为人民币 ; ②

进行独立样本 T 检验时 ,对于一家上市公司一年内

发生的多笔担保 ,分笔详细记为不同的担保事件 ; ③

进行回归分析时 ,一家上市公司一年内发生的多笔

担保行为只作为一个担保事件计入样本 ,担保金额

以所有担保事件的金额之和计 ,其涉及的金融机构

以金额大者计入。

3)筛选规则。①若担保协议只涉及互相担保的

额度范围 ,而未真正发生向金融机构贷款、申请承兑

汇票、申请授信额度等行为的 ,不计入研究样本 ; ②

因部分担保事件无法获取其涉及的金融机构名称 ,

为不影响本文的分析研究 ,故不计入研究样本 ; ③有

几家上市公司 (如大唐电信、江西长运、幸福实业、西

昌电力、南京医药、冠城大通) ,其担保公告常发生更

正、更换等情况 ,无法准确统计其担保数据 ,不计入

研究样本。

115 　描述性统计特征分析

1)在担保频率及担保对象方面 ,我国上市公司

对外提供担保的频率高 ,且大多数担保事件都是针

对上市公司的控股子公司进行的。表 2 显示了

2004 —2006 年样本上市公司的担保情况。
表 2 　2004 —2006 年样本上市公司担保情况表

年度
担保次数 (笔/ 家)

最大值 平均值

为控股子公司提供

担保的比例 ( %)

2004 年 15 21 25 671 38

2005 年 17 21 58 561 55

2006 年 25 21 78 681 44

　　2)从企业性质来看 ,2004 —2006 年间无论是发

生担保行为的上市公司数量还是发生的担保金额 ,

国有控股上市公司都占有绝对多的比例。表 3 显示

了 2004 —2006 年发生担保行为的样本上市公司的

数量及其担保金额。

3)从金融机构的性质来看 :一方面 ,就本文所选

取的样本数据而言 ,国有银行涉及的担保事件数量

和担保金额都占优势 ,四家国有银行 (中国银行、中

国工商银行、中国建设银行、中国农业银行) 涉及的

担保金额几乎占全部担保金额的一半 ;另一方面 ,

2004 —2006 年 ,国有银行涉及的担保金额比例在逐

步下降 ,这是否能说明随着近些年国有银行 (除中国
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农业银行外)的逐步上市 ,其管理水平及管理力度在

逐渐提高 ,值得深思。而管理力度的加强导致国有

银行对提供担保方的要求变得苛刻 ,从而最终减少

了其所涉及的担保金额。2004 —2006 年发生担保

行为的样本公司在所涉及的金融机构性质方面的数

据分布见表 4。

4)各变量描述性统计见表 5。

表 3 　2004 —2006 年发生担保行为的样本上市公司数量及担保金额

上市公司

类别

2004 年 2005 年 2006 年

数量
担保金额

(万元)
百分比 数量

担保金额

(万元)
百分比 数量

担保金额

(万元)
百分比

国有控股 55 5968201 22 621 38 42 2996891 00 571 78 84 11015931 78 70103

民营控股 24 1802621 31 181 84 21 1959101 00 371 77 37 4635351 41 29147

外资控股 1 1142681 00 111 94 1 127001 00 21 45 1 78501 00 0150

其他 3 654501 00 61 84 1 104001 00 21 00 0 01 00 0100

合计 83 9568001 53 100 65 5186991 00 100 122 15729791 19 100

表 4 　2004 —2006 年发生担保行为的样本公司在所涉及的金融机构性质方面的数据分布

金融机构类别

2004 年 2005 年 2006 年

数量
担保金额

(万元)
百分比 数量

担保金额

(万元)
百分比 数量

担保金额

(万元)
百分比

国有银行 88 4721001 31 491 34 84 2506731 00 48133 153 661758102 42107

股份制银行 87 4473001 22 461 75 64 1993861 00 38144 137 623841176 39166

城市商业银行 9 248001 00 21 59 18 616501 00 11189 31 97170100 6118

信用社 1 36001 00 01 38 1 9901 00 0119 4 5690100 0136

政策性银行 1 30001 00 01 31 1 60001 00 1116 6 144400100 9118

其他 1 60001 00 01 63 0 01 00 0100 8 40119141 2155

合计 187 9568001 53 100 168 5186991 00 100 339 1572979119 100

表 5 　各变量描述性统计表

年份 变量 样本量 最小值 最大值 均值 标准差

2004 年

2005 年

2006 年

提供担保率

股权制衡度 1

股权制衡度 2

净资产收益率

资产负债率

提供担保率

股权制衡度 1

股权制衡度 2

净资产收益率

资产负债率

提供担保率

股权制衡度 1

股权制衡度 2

净资产收益率

资产负债率

83

65

122

- 01 0939 319675 012235 01 4859

010018 019301 013163 01 2907

010064 216465 016283 01 6294

- 71 1857 014246 - 011291 11 0159

011073 315865 015852 01 3660

- 01 0112 014671 011398 01 1229

010075 019886 013880 01 3207

010163 211434 016848 01 5651

- 11 0644 016291 010105 01 2500

010908 117840 015831 01 2153

010012 111614 011528 01 1981

010028 110000 013614 01 3446

010095 410000 018883 11 1151

- 01 9179 014009 010446 01 1441

011183 018162 015581 01 1368

2 　实证分析

本文先以金融机构的性质和上市公司的实际控

制人类别为分组类别 ,对上市公司担保水平进行独

立样本 T 检验 ,分别检验金融机构性质与上市公司

担保行为的相关性、上市公司实际控制人类别与担

保行为的相关性 ,然后建立回归模型对研究样本进

行回归分析。

211 　独立样本 T检验

1)以金融机构的性质为分组变量对其担保水平

进行 T 检验。由于国有银行、股份制银行、城市商

业银行这类金融机构所涉及的担保金额占全部担保

金额的比例超过 90 % ,因此本文只对这 3 类金融机

构做了 T 检验 ,以验证金融机构性质对上市公司担

保水平的影响。T 检验结果见表 6 和表 7。
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表 6 　不同性质的金融机构担保率水平均值表

金融机构性质 样本量 担保率均值

国有银行 121 01 1465

股份制银行 118 01 2028

城市商业银行 21 01 1148

表 7 　以金融机构性质为分组变量的独立样本 T检验结果

t 值 国有银行 股份制银行 城市商业银行

国有银行 11372 3 3 01 933

股份制银行 01 940

　　注 :“3 3 ”表示在 01 05 的水平上显著。

尽管从前文的描述性统计结果可知 ,国有银行

所涉及的担保事件数量和担保金额均高于股份制银

行 ,但是当以担保率这一相对指标来衡量时 ,国有银

行所涉及的担保金额却显著低于股份制银行 ,而国

有银行 (担保率均值为 14165 %) 与城市商业银行

(担保率均值为 11148 %) 、股份制银行 (担保率均值

20128 %)与城市商业银行之间的担保率均值不存在

显著差异 ,因此本文提出的假设 1 不完全成立。

2)以实际控制人类别为分组变量对样本上市公

司的担保率水平进行 T 检验。T 检验的结果见表 8

和表 9。
表 8 　不同控制人类别的样本上市公司担保率水平均值表

上市公司类别 样本数 担保率均值

国有控股 181 01 1337

民营控股 82 01 2030

外资控股 3 01 3221

其他 4 11 1137

表 9 　以实际控制人类别为分组变量的

独立样本 T检验结果表

t 值 国有控股 民营控股 外资控股 其他

国有控股 - 21 604 3 3 3 21 000 61 600 3 3 3

民营控股 - - 01 756 31 991 3 3 3

外资控股 - - - 01 699 3

　　注 :“3 3 3 ”表示在 0101 的水平上显著 ;“3 ”表示在 011 的水

平上显著。

从表 8 和表 9 可以看出 :如果把 2004 —2006 年

全部的 270 个样本按控制人类别进行分组 ,则国有

控股组与民营控股组之间、国有控股组与其他组之

间、民营控股组与其他组之间在担保水平均值上均

在 0101 的水平上存在显著差异 ;而外资控股组与其

他组之间虽然也在 0101 的水平上存在显著差异 ,但

由于双方样本量均太小 (只有三四个样本) ,因而本

文认为该结果并没有太大意义。

另外 ,值得关注的是 ,与以担保机构性质为分组

变量进行检验的情况一样 ,以上 4 类不同控制人类

别的上市公司在担保率大小上的关系与通过描述性

统计所得出的结果截然不同。国有控股、民营控股、

外资控股及其他控股的上市公司的担保率水平依次

升高 ,国有控股上市公司提供担保率水平的均值约

为 011337 ,而外资控股上市公司却高达 013221 ,也

就是说 ,尽管国有控股上市公司所涉及的担保事件

多、提供担保的金额大 ,但一般这些上市公司的净资

产规模较大 ,因此其担保率水平的平均值要低于民

营控股上市公司和外资控股上市公司等。

212 　多元线性回归分析

本文引入金融机构的性质作为可能影响上市公

司提供担保行为的变量之一 ,在描述性统计和独立

样本 T 检验中均对其进行了一定的描述分析 ,然而

由于该变量还受各大银行等金融机构放贷的整体规

模及银行监管等因素的影响 ,从而这些也都将对上

市公司提供担保的行为造成一定的影响 ,而这些都

不在本文的研究范畴之内 ,且也无法有效地控制金

融机构性质这个变量 ,因此本文在多元线性回归分

析中并未将金融机构性质这一变量引入回归模型。

本文对选定的 2004 —2006 年的全部样本数据进行

回归分析的结果见表 10。
表 10 　多元线性回归结果

变量
系数值

系数值 标准误
t 值

Constant 01082 01376 01218

KZ 01 080 3 3 3 01023 31396

Z H1 - 01033 01078 - 01419

Z H2 01027 01029 01942

RO E - 01 347 3 3 3 01023 - 141 791

D TA 01024 01054 01444

S I Z E - 01002 01017 - 01131

　　注 :“3 3 3 ”表示在 01 01 的水平上显著。

通过表 10 所示的回归结果进行分析 ,不难看到 :

1)上市公司的实际控制人类别变量 ( K Z) 对上

市公司的提供担保水平有显著的正影响。结合前文

的独立样本 T 检验结果 ,这与本文的假设 2 相反 ,

也与以往许多学者的研究结论相悖[1 ] 。根据本文的

回归结果可知 ,随着实际控制人类别变量取值的增

大 (即沿着国有控股、民营控股、外资控股、其他控股

的顺序) ,上市公司对外提供担保的水平也越来越

高。这至少可以给国有股通过上市公司的担保行为

来“套取”利益的说法打一个问号 ,同时也说明了国

有控股上市公司并不像通常被认为的那样容易受其

实际控制人的影响而采取过分担保的行为。与之相

反 ,民营控股、外资控股和其他控股 (如社会团体控
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股、工会控股等)的上市公司在提供担保方面却显得

不那么谨慎。

2)净资产收益率 ( RO E) 与上市公司提供担保

的水平呈显著负相关 ,这与众多学者一般认为的正

常情况恰恰相反 ,这可能正是担保问题逆向选择在

我国资本市场中的典型体现。结合我国专家、学者

关于上市公司的担保行为与其财务困境关系的研究

成果[ 7 ] ,在我国资本市场中可能存在如下情况 :发生

担保行为的上市公司发生财务困境的可能性要显著

高于不涉及担保的上市公司 ,因而其担保行为被认

为是一个利空消息 ;由此 ,盈利能力高的上市公司为

了其发展前景及股价表现 ,在提供担保方面会更加

谨慎小心 ,因而其提供担保的水平较低 ;在这种情况

下 ,盈利能力不好的上市公司则相对表现为其提供

担保的水平较高。

3)股权制衡度 1 ( Z H1) 和股权制衡度 2 ( Z H2)

均与上市公司提供担保的水平无显著关系。至于它

们与担保水平出现相反的关联关系 ,笔者认为这可

能是因为本文所选取的样本所存在的问题 (如样本

删选与剔除方面存在的问题) 导致了回归结果的不

准确 ,并不带有统计意义。

4)资产负债率 ( D TA ) 与担保水平呈正相关关

系 ,但在统计意义上并不显著。这可能是因为逆向

选择问题的存在而导致的 :资产负债率低的上市公

司出于对自身发展或市场表现的追求而对提供担保

心存顾忌 ;相比之下 ,资产负债率高的上市公司不存

在此种顾忌 ,因而其担保率也较高。

5)上市公司规模 ( S I Z E) 与其担保水平呈负相

关关系 ,但在统计意义上也并不显著。这说明规模

小的上市公司倾向于较多地对外提供担保 ,而规模

大的上市公司则可能因为来自社会各界的约束而较

少对外提供担保。

另外 ,需要说明的是 ,上市公司的实际控制人类

别变量 ( K Z) 完全是一个主观上定义的离散型变量 ,

其取值仅是以各种类型的上市公司所涉及的担保水

平大小为基础的 ,其与担保水平正相关这一结论本

身并不具有“随着控制人类别变量取值的增大 ,上市

公司的担保水平也增大”的含义 ,而只是进一步证明

了“控制人类别的确会影响上市公司对外提供担保

的水平”这一结论。

3 　主要结论

根据前文的分析及实证检验 ,可得出以下结论 :

1)上市公司的实际控制人类别会显著影响其提

供担保的行为。本文的实证结果显示 ,从平均水平

上看 ,国有控股上市公司的担保率水平较低 ,民营控

股上市公司、外资控股上市公司的担保率较高。

2)担保行为所涉及的金融机构性质与上市公司

的担保水平之间并无直接关联。尽管从担保金额和

担保频率来看 ,银行监管方面仍然可能存在问题 ,但

是本文最初设想的金融机构性质会影响其放贷行为

的假设却并不成立。

3)与汪子文、付金花等提出的提供担保行为与

股权制衡度显著负相关的结论不同 ,本文发现 ,股权

制衡度指标并不显著影响上市公司的提供担保水

平。

4)我国上市公司发生违规担保的现象仍存在 ,

而且其担保频率高、担保金额大 ;上市公司董事会中

所设立的独立董事尚未起到其应有的作用 ,对其认

为不妥的经济行为不能投出反对票 ,而是以默认的

方式支持一些违规担保行为的发生。
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4 　结论

区域技术创新制度可分为区域创新主体核心层

制度和区域创新主体支撑层制度。区域技术创新制

度促进区域技术创新 ,需要同时完善区域创新主体

核心层中的企业家制度、R &D 制度以及区域创新

主体支撑层中的创新融资制度、创新公共服务制度

等。区域技术创新制度渗透到区域创新主体的各个

组成部分 ,制约和影响着区域创新能力的形成和发

展。区域技术创新制度既是区域创新能力产生和发

展的主要原因 ,也是区域间创新能力存在差异的主

要原因。提升区域创新能力不但要从技术层努力 ,

还要从制度层下功夫。区域创新主体的各种创新制

度形成区域技术创新制度 ,它是将区域创新主体核

心层和支撑层联系起来的重要纽带 ,是两者形成一

个统一的整体。搞清区域技术创新制度的结构是提

升区域创新能力的制度基础 ;也只有研究清楚区域

技术创新制度的结构并揭示其形成机理 ,才能通过

制度安排保证区域创新能力的持续提高。

参考文献

[ 1 ] 　任永平 1 论制度创新与我国企业技术创新能力的提高

[J ] . 江苏理工大学学报 :社会科学版 ,2001 (4) :30234.

[ 2 ] 　FREEMAN C1 Technology Policy and Economic Perform2

ance :Lessons f rom Japan[ M ] . London : Pinter ,1987.

[ 3 ] 　王建安1 技术创新与制度创新的匹配机制研究———一个

理论框架和两个案例分析[J ] . 科研管理 ,2001 (3) :79286.

[ 4 ] 　许庆瑞 ,谢章澍 ,杨志蓉1 企业技术与制度创新协同的动

态分析[J ] . 科研管理 ,2006 (4) :1162120.

[ 5 ] 　KIRZN ER I M1 Competition and Ent repreneurship [ M ] .

Chicago :University of Chicago Press ,1973.

[ 6 ] 　杨思群1 中小企业融资与金融改革 [ M ] . 北京 :社会科学

文献出版社 ,2001.

[7 ] 　刘峰 ,王永杰 ,陈光 1 对科技中介几个问题的研究———基

于技术创新的分析和认识 [J ] . 科学学与科学技术管理 ,

2004 (4) :55258.

Structural Analysis on Technology Innovation System in Jiangsu Province
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Abstract : The regional technology innovation system can be divided into t he core layer system and t he support layer system1 In t his paper ,t he

research model on regional technology innovation system is established t hrough questionnaire and factor analysis1 Research result s show t hat if

regional technological innovation is hoped to be promoted by t he regional technology innovation system ,enterpriser system and R &D system of

regional core layer system ,and financing system ,technological intermediary system and public service system of regional support layer system

need to be consummated at t he same time.
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