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摘要

企业特定信息对企业集团关联企业的股价有抑制作用。

与同一国家和商品敏感行业中其他类似非关联公司的特殊回报
相比，集团公司的特殊股票回报对特殊商品价格冲击的响应性
较差。

使用全球商品冲击意味着我们评估对相同规模、频率和可观察
性的常见特质冲击的反应。

利用成功的 和 匹配的外源性失败的控制块事务进行差分测试，
进一步识别。

我们认为，企业集团公司的股票价格向资本提供者和管理者提
供的公司特定信息较少。



1. 引言

股票市场基本作用：将特定于公司的信息纳入股票价
格→向管理者和资本提供者提供反馈→使其资本配置
决策更具经济效益

商业团体集团内风险分担和转移使得股价对特殊冲击
的反应减弱，抑制了上述反馈作用，导致资本配置效
率和生产率增长会受到损害。
商业集团如何将风险分担和转移：
①将风险分散到其成员公司
②将资源从自由现金流过多的成员公司转移到无资金
支持的低收益公司
③支持经营不善的附属公司



为了观察集团附属公司和非附属公司对相同冲击
的反应，我们引入一种新方法即使用全球商品冲
击，将同一国家商品敏感行业中关联公司与其他
类似非关联公司的特殊回报相比。

所有市场参与者都可以观察到这些冲击；以相同
的规模、持久性和频率影响同一国家和行业内所
有对商品敏感的公司



我们要识别关联公司与非关联公司股票对于特殊商
品冲击的反应，首先要将商品与行业相匹配，从而
与企业相匹配。以下是三种匹配方法：
方法一:使用统计估计的美国行业股票对商品冲击的
样本外敏感性

方法二：约束统计匹配，选择最符合统计方法标准
的商品行业链接

方法三：只是将行业与商品联系起来，商品在投入
产出表中占其投入或产出的很大一部分



发现在控制了一系列潜在变量后，企业集团关联公司
的特质回报对特殊商品价格冲击的反应不如非关联公
司的特质回报

上一结果对一系列的测试是可靠的，如套期保值、跨
行业多元化、公司对其他公司的股权所有权、杠杆、
规模或研发（R&D）活动。



利用DID进一步证明

1.利用隶属关系的变化
①非附属公司成为集团附属公司
②附属公司不再是集团附属公司

2.成功的控制区块收购和匹配的外源性失败的
控制区块投标



结果表明，集团关联减弱了对商品冲击的股价反
应。但我们又发现提高企业集团中所有公司的股
价同步性。
企业集团是股票市场信息流受损的原因和后果。

第2节描述了隔离商品冲击和识别商品敏感行业的
数据和方法。第3节给出了将企业集团关联度与股

票价格对大宗商品冲击的敏感性降低相关联的基
线结果。第4节解释了因果推理，第5节讨论了稳
健性。第6节讨论了经济体层面的影响，第7节得
出结论。



2.数据和方法
构建样本的步骤：

①确定集团附属公司

②计算股票收益的特质成分和商品冲击的特殊成
分

③使用三种匹配方法确定哪些行业（也包括企业）
应对关键商品价格的冲击敏感



2.1集团隶属关系
全球上市公司所有权数据来源：1993年至2009

年的Worldscope、2005年至2012年的Thomson 

Reuters Ownership以及2002年至2013年的
Datastream Asset-4 Universe

样本中经济体必须拥有至少50家上市公司
假设如果最大的区块持有人在该公司的所有权至
少为20%，则其拥有控股权

控股股东被分类为政府、公司、投资基金和个人，
控股股东为政府实体的公司被从样本中剔除



如果一家公司的控股股东是一家公司，如果
其控股股东是控制我们样本中至少一家其他
公司的个人，或者如果该公司本身是我们样
本中至少一家其他公司的控股股东，我们将
该公司归类为集团附属公司。所有其他公司
，包括那些由投资基金控制的公司，都被指
定为非附属公司。



表1，A组，汇
总了1993-2013

按经济体划分
为集团附属与
非附属公司的
公司年度观察
结果



2.2.企业层面的控制变量
表B指的是集团附属公司和非附属公司在所有可用的公司年
度观察中平均的特征。

与非关联公司相比，集团关联公司平均规模更小、杠杆率更高、
对R&D的投资更少、更多元化、对冲更不活跃。



2.3.企业特有冲击

企业特定冲击是样本期内每个企业的单独回归的残差

r i，t是公司i的股票在第t周以当地货币计算的总回报
r m，t+l，经济体m的股票市场收益率（其中公司i的股票以当地货币交易）
r US，t+l是美国股票市场收益率（以美元为单位）
e US，m，t+l是在本周初买入美元并在本周末以m国货币卖出的回报。包括领
先和滞后，l，为−2，−1,0,1，和2周的解释变量解释了时区、非流动性和
非同步交易的差异。
残差ε i，t是第t周股票i的公司特定冲击。
我们关注股票收益率如何对商品价格的特殊冲击作出反应。



2.4特殊商品冲击
通过考虑不同的商品价格如何对不同经济体的基本面产生不同的影响，构
建了特定经济体的特质性商品价格冲击
从1993年开始，Datastream提供主要商品的每日价格指数，这些商品的价格
由全球决定，表2和表3列出了这些以及它们的数据流标识符。

表二



该表利用BEA网站上的2002年行业商品使用
表，列出了与商品匹配的投入产出（I-O）
六位数代码级别的行业

表三



经济层面的商品冲击是对每一对商品经济体采用公式（2）
形式的单独回归的残差

rc，m，t是商品c在t时以经济体m的当地货币表示的每
周（周三至周三）收益率。
残差εc，m，t是第t周经济体m中商品c价格变化的特殊
冲击。



2.5识别行业商品匹配

2.5.1统计方法

使用美国数据作为样本外基准，以估计美国各行业对大宗商品价格的依
赖性，并推断其他经济体的相同行业也对大宗商品价格敏感

公司层面的美国数据来自Compustat和证券价格研究中心。使用FF-30可
确保每个行业中有大量公司评估行业对商品的敏感性。

每个美国行业都与一种商品相匹配，一个行业中特定于企业的回报冲击
对不同商品价格的特殊冲击有多敏感。通过估算以下三组方程来实现



等式（5）解释了第t周美国小型企业i在行业j的股票回报中企
业特定冲击的变化，以及该周持有商品c的回报中美国经济
特定特质成分的变化

只有当商品系数的符号在两次回归中的符号相同，且两次回
归中的t统计量的绝对值均超过三时，我们才宣布行业j和商
品c之间匹配。



2.5.2约束统计方法
统计方法在某些行业和可能不直接相关的商品之间产生统
计上高度显著的匹配。修改后的统计方法旨在减轻任何此
类偏差。

该方法增加了商品和行业直接相关的要求，更精细的[四位
数标准工业分类（SIC）]行业层面上增加了它们直接生产
或消费的行业和商品之间的匹配



2.5.3.BEA法

使用经济分析局的投入产出表

首先确定一组与商品相关的基本行业，确定生产每种给定商品或将其作
为主要投入的行业

然后，我们通过将每个行业从已经与商品相关的基础行业的投入相加，
确定依赖于商品的行业



3.将特殊商品冲击纳入股票价格

等式（6）测试集团关联公司的股票回报是否包含与非关联
公司不同的特质信息

被解释的变量ε i，t是公式（1）中第t周股票i收益的公司特定冲击。
第一个预测变量ε c（j），m，t是等式（2）中国家m的特殊商品c冲击ε c，m，

t，与企业i的行业j相匹配。
将商品冲击的特殊成分乘以sgn（β c，j），即1或-1，因为等式（5）
中的β c，j分别为正或负，sgn确保预期符号为正。
第二个解释变量是一个指示变量，表示为G i，t，如果公司i在时间t是
集团附属的，则设置为1，否则设置为0。
公司特定的控制变量x i，t

工业经济固定效应δ j，m



表四

b1的正显著系数意味着，平均而言，商品与行业是正确匹配的
负且显著的b3意味着，与非关联企业相比，集团关联企业对特定经济体商品冲击的反
应较弱



4.确定集团隶属关系为“罪魁祸首”
本节旨在缓解集团附属公司与非附属公司可能在其他公司层面上存在的差异

4.1.减少遗漏的变量

控制表一中多元化、杠杆、对冲活动、规模和研发等
各方面差异
表5总结了这些回归，扩展了表4中的回归2

b3仍然显著为负，这些企业层面的特征，无法解释集
团关联企业对大宗商品冲击的沉默股价反应



表五 （层级回归、逐步回归）



4.2.群体隶属关系的变化：DID

表6是对公式五进行回归，结果表示附属企业变成非附属企业后公司特定收益对商
品价格冲击更敏感，非附属公司变成附属公司就变得没那么敏感了。

表6

当积极和消极处理的观察结果合并时，消极处理的观察结果的差异系数乘以−1.



4.3.利用失败并购交易的安慰剂检验

如果群体从属关系状态的变化是内生性的，则会出现样本选择偏差问题。

缓解此类担忧的一种方法是将成功的收购与因外部原因失败的（不成功的）
并购进行比较。

在成功收购后，公司成为商业集团的附属公司后，公司特
定的股票回报对经济冲击的敏感度显著降低。

表7



4.4.集团内部风险分担

如果对某一集团公司的大宗商品冲击在整个集团内扩散，那么该集团内的其他
公司似乎对冲击很敏感。因此，对这种二手商品冲击敏感性的测试必须侧重于
商业团体，其中包括对某一商品敏感的行业中的一家或多家公司，以及对该商
品不敏感的行业中的一家或多家公司。

表8

因此，使用公式（6）的变体公式（7）进行回归分析，表8是公式7的回归结果。



回归1考虑公司对所有影响其集团其他公司行业但不影响公司自身行业的
变动的反应。

回归2对企业自身匹配商品冲击控制

为了将我们的分析局限于严重的二手商品冲击，我们根据每个经济体的
商品冲击绝对值对其进行排序，并仅保留每个经济体的前四分之一。回
归3使用该样本重复测试。

回归四仅包括集团公司的行业贝塔系数在回归（5）中对商品冲击的统计
匹配不显著的情况

我们发现集团公司的特殊股票收益率对同一企业集团内其他公司的冲击
具有统计上显著的影响，尽管这种影响很小。这与冲击在同一集团内的
公司之间传播是一致的。



5.稳健性测试

我们使用表4回归2中的规范运行了大量稳健性测试。如果在10%的水平上，群体
联系和特殊商品冲击测量之间的相互作用系数为负且显著，那么我们说测试产生
的结果在质量上与表4中的结果相似。

5.1.商品与产业匹配的替代方法

将一个行业与具有最高经济影响的商品相匹配，以这种方式进行评估，其装载量
βc，j的绝对值也超过三，并且在第二步单回归中与第一步多元回归中保持相同
的符号，如统计匹配方法描述中所定义。表9回归1，结果与表4相似



5.2.通过股权实现多元化

金字塔顶端的公司可能对大宗商品冲击不那么敏感。为此，我们在
样本中删除了控制其他公司的集团附属公司。表9回归2表明，当我
们关注处于商业集团金字塔底部的公司时，我们的结果仍然有效。

表4中的主要测试使用了20%的阈值来设计公司的最大股东作为其控股

股东，如果其他股权分散持有且小股东不在股东大会上投票，那么使
用相对较高的股份就足以锁定控制权，所以我们调整为15%。回归3

5.3.确定商业团体的其他方法

5.4.替代样品

我们的结果不是由少数经济体或极端观察结果驱动的。例如，表9中的回
归4（也是基于统计匹配）表明，剔除观测数量最多的日本和英国（美国
再次被排除在外），会产生质量上相似的结果。

放弃最初10年的数据，仅使用2003-2013年期间重复我们的测试，结果总
结在表9的回归5中，在质量上与表4中的结果相似。



5.5.替代回归规范

进行面板回归。表9中的回归6表明集团关联公司特殊商品收益的系数为
负，尽管系数为−0.98，略小于Fama MacBeth回归估计的相应系数。

5.6.另类资产定价模型

使用Fama French五因素模型的全球版本，在估算公司和商品回报的特殊
成分时，将本地市场回报和Fama French全球五因素分别包括在右侧。表
9中的回归7表明集团关联公司特殊商品收益的系数为负，其规模略大于
表4中回归2的规模，且具有高度的统计显著性。



表9

第五节使用了六种方法，进行七次回归，通过检验表明，表四结果具有稳健性，即，
与非关联企业相比，集团关联企业对特定经济体商品冲击的反应较弱



6.世界各地的商业团体和R²

如果企业集团关联同样缓冲了其他特定于企业的冲击，那么在企业集
团更为重要的经济体中，股价总体上可能会进一步联动。因此，我们
探讨企业和经济体层面的股价联动是否与企业集团的发生率相关。
我们定义了i公司的股票收益率与其未来一年的市场收益率的联动关系

式中R² i，t是等式（1）的回归R²统计量，我们用企业层面的集团
隶属关系来解释Y i，t，并控制其他地方显示的与股票收益率共同
运动相关的经济层面变量：对数人均国内生产总值（GDP）、
产权和会计准则

表10显示了Y i，t在这些解释变量上的Fama-MacBeth回归。



对数人均GDP在所有规范中都是一个负系数，具有显著性。如果将产权
与其他变量放在一起，则产权的重要性不大，但如果单独包含（未报告）
则意义重大。利益的主要变量，群体联系，在所有规范中都是一个正的显
著系数。与非关联公司相比，集团关联公司的股票收益率与其市场的联动
性显著更高。

表10



7.结论

利用全球商品价格的冲击，发现在同一时间、同一经济体和同一商品敏感
行业中，企业集团成员公司的股票对商品冲击的敏感性低于其他类似非关
联公司的股票

利用成功的和匹配的外源性失败的控制块事务进行的DID测试，表明企业
集团附属公司股票的公司特定波动性更为普遍。

如果市场预期集团附属公司之间的资源和风险转移更为广泛，则其股票价
格向公司决策者和资本提供者提供的信息反馈较少，企业集团可能会锁定
低效率的资本分配，这可能导致中等收入国家经济增长停滞，即中等收入
陷阱。


