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橘兮？枳兮？
——权变视角下国外双重股权研究中的争议

韩宝山
（中国社会科学院 研究生院工业经济系，北京 102488）

摘    要： 随着新兴经济蓬勃发展，双重股权日益受到新经济企业的青睐。作为一种典型的

“同股不同权”的公司治理制度，双重股权一直备受争议。本文从权变视角对国外双重股权文献

进行了全面梳理和评述。研究发现：第一，尽管在全球得到普遍应用，双重股权仍是一种“小众”
模式；第二，双重股权导致的实践结果是复杂的，需要用权变视角分析其制度效应；第三，权变

因素如管理层的个人特征、企业特征、行业属性、企业属地的制度环境等，可以帮助厘清双重股

权制度效应的边界条件；第四，对于重视长期公司价值且具有高增长前景、较低内部代理成本

的企业而言，双重股权是一种理性选择，但是，在不具备必要的边界条件的情况下，如果纵容内

部股东或管理层滥用双重股权，公司有可能招致高昂的代理成本。中国有成语：南橘北枳，关键

在于水土环境的差异——本文通过权变理论识别出了双重股权不同制度效应的边界条件，有

助于协调已有文献中不一致的结论，对双重股权的争议提供一个折中的视角，也可以为企业实

施双重股权提供更为具体和明确的指导。
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一、  引　言

近年来，伴随互联网、物联网、人工智能等新兴经济的蓬勃发展，一些不同于传统工业经济

下的公司治理结构得到了广泛应用。其中，“同股不同权”的双重股权是较为典型的制度安排。

从全球实践来看，双重股权越来越受到生物医药研发、高科技以及互联网为主的新经济和创新

型企业的青睐。对美国IPO数据的统计表明，2009—2013年期间每年平均有16.5%的企业在

IPO时采用双重股权，且主要集中于互联网等高科技企业（Howell，2017）；针对全球上市的互

联网公司的统计表明，2004—2013年期间有超过20%的互联网企业采用了双重股权制度（石晓

军和王骜然，2017）。随着我国以新产业、新业态、新商业模式为特征的新经济板块的快速发展，
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也有越来越多的企业采用双重股权制度。据统计，目前有116家内地公司在美国作第一上市，

33家（28%）采用了双重股权结构，市值高达5 610亿美元，占所有美国上市内地公司市值的

84%（巴曙松和巴晴，2017）。
双重股权（dual-class share）是一种典型的同股不同权的股权制度安排，能够实现现金流权

与控制权的分离。“两权分离”导致双重股权内生了天然的代理冲突，因而，双重股权自诞生以

来饱受学术界争议①。一些学者认为，双重股权有助于缓解资本约束（Howell，2017）、优化控制

权配置、降低交易成本（Lund，2017），因而是一种可以被优秀企业奉为圭臬的“典范”式
（paragon）的公司治理安排；但是，也有学者认为，双重股权违背了主流公司治理体制中同股同

权的基本原则，会破坏股东之间的民主与公平关系（Grossman和Hart，1988；Harris和Raviv，
1988），加剧代理冲突（Masulis等，2009），是一种助长管理层攫取投资者利益的“寄生虫”式
（parasite）的制度形式。既然双重股权具有天然的代理冲突，那么为什么仍然有很多优秀公司

采用该治理形式？或者说，如果双重股权有益于企业，什么因素将保证这一制度优势的发挥？什

么样的治理机制能够缓解其制度劣势？鉴于中国资本市场对双重股权的认识还停留在了解观

望阶段，那么双重股权“距离A股还有多远”？
为了回答上述问题，本文对国外涉及双重股权的研究进行了全面的梳理和评述，系统性地

探究了双重股权的内涵、全球实践、理论基础、制度效应，以及可能的边界条件，以期通过该综

述，使学者、企业、监管机构对双重股权有个全面的理性认识，同时，为国内实务界应用这一制

度提供有益思路。本文的研究发现，尽管在全球得到普遍应用，双重股权仍是一种“小众”模式；

双重股权导致的实践结果是复杂的，需要用权变视角研究和分析其制度效应；管理层的个人特

征、企业特征、行业属性、企业属地宏观制度等界定了双重股权实施的边界条件；对于重视长期

价值（专用人力资本、创新）、具有高增长前景（互联网等高科技企业）、较低内部代理成本（创始

人团队及其家族控股、高杠杆率）的企业而言，双重股权不失为一种富有效率的治理结构，但

是，在不具备必要的边界条件的情况下，如果纵容内部股东或管理层滥用双重股权，公司有可

能招致高昂的代理成本。

本文的研究贡献主要体现在三个方面：第一，对双重股权的研究文献进行了系统的整理和

评述②；第二，通过权变视角分析了双重股权的制度效应，识别出双重股权不同制度效应的边

界条件，这既有助于调解文献中不一致甚至相互矛盾的研究结论，对双重股权在理论界和实务

界所引起的巨大争议提供新的洞见，在实践中也可以为企业实施双重股权提供更为具体和明

确的边界框架；第三，基于现有研究的不足，从前置因素、作用机理及边界条件、实证研究方法

等维度提出了未来可能的研究方向。

总之，本文将结合理论前沿和企业所需对双重股权这一特殊的治理结构提供一个全面的

理论认识，希望企业、监管机构理性地看待类似于双重股权这样公司治理结构创新的合理性，

并呼吁加快对该领域的相关研究，更好地服务于有志于推进公司治理结构创新的新经济及创

新型公司。图1列示了本文的研究框架。

二、  双重股权的内涵及全球实践

（一）双重股权的内涵

双重股权又称“双重股权结构”，是相对于奉行“同股同权”原则的单一股权而言的，它指的

①在实务界，双重股权亦处于争议的舆论漩涡。例如，香港交易所于2017年12月15日正式宣布接纳不同投票权架构的新兴及创新产业发
行人在香港上市；与之相反，最近，《金融时报》罗素指数（FTSE Russell）和标准普尔道琼斯指数（S&P Dow Jones）纷纷要求各自指数将不再允
许双重股权公司纳入。

②Burkart和Lee（2008）、Adams和Ferreira（2008）分别对偏离“一股一票”的治理结构的理论文献和实证文献进行了系统的分析，但是，作者
并没有将分析的重点聚焦于双重股权。
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是一家公司将其发行的股票分为不同的类型，同一份额不同类型的股票，对应着不同等的投票

权。也就是说，双重股权对应的是在公司投票权上作出了特殊安排的类别股的股权结构，是控

制权的不对称分配机制（Taylor和Whittred，1998）。这种股权结构设计可以实现公司股东的现

金流权与投票权的分离，从而使少数股东或管理层以较少的现金流权来确保掌控公司控制权

变成可能。

在操作中，实行双重股权的公司会在普通股之外发行至少一种投票权优于普通股的其他

类别的股票，这些股票有时不能公开交易，而仅限于公司创始人或家族企业的控制人所持有。

最为常见的做法是将公司股票分为次级投票权股票（subordinate voting share）（常被称为“A类

股”）和超级投票权股票（super voting share）（常被称为“B类股”）两种。次级投票权股票每股仅

有一票表决权，有的甚至没有表决权；而超级投票权股票每股对应数倍于次级投票权股票的投

票权，一般为10倍，极端的甚至可达150倍。有的公司则会发行三种或更多种类型的股票。比如，

Facebook在2012年首次公开募股发行时就采用了双重股权结构。Facebook对外部投资人发行

了每股一份投票权的A类股票，对创始人团队及其他内部人发行了每股十份投票权的B类股

票。2016年，Facebook又寻求通过拆股发行没有投票权的特殊C类股票。①在双重股权结构中，

公司投票权不再按照投资者所持有股票的份额数量来作平均分配，而是代之以取决于公司股

票种类的不同等的投票权。例如，采用双重股权后，Facebook的创始人扎克伯格持有公司不到

10%的经济价值，但却拥有超过50%的投票权利。Gompers等（2010）的研究发现，美国双重股权

公司内部股东通常持有现金流权的平均值为40%左右，而投票权占比却在60%左右。

（二）双重股权的全球实践

近年来，双重股权在全球范围的企业尤其是新经济企业中的运用有日益流行的趋势，如表1
所示。根据Nenova（2003）的统计，在全球最大的38个国家或地区中，有22个国家或地区采用了

双重股权；Bennedsen和Nielsen（2010）对西欧14个国家4 096家公开上市的企业调查发现：采用

双重股权的企业数量为963家，占样本企业的24%；Li（2015）对美国标普1 500家企业的统计表

明，2007—2013年期间每年平均6.2%的企业采用双重股权，且主要集中于高科技和传媒类企

业；Jog等（2010）对加拿大上市公司的研究发现，平均来看，1996—2005年期间加拿大公司采用

双重股权的比例约为15%。此外，根据Nenova（2003）的研究，双重股权在韩国、巴西、南非、墨西

哥等新兴市场国家也比较流行。从上面的分析可以看出，双重股权在全球范围的应用还是比较

普遍的，尤其是在制度相对完善的发达经济体。
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图 1    本文研究框架

①由于投资者发起诉讼，2017年9月Facebook公司宣布不执行旨在创设无投票权股票的分拆计划。https://www.sec.gov/Archives/edgar/data/
1326801/000132680117000042/form8k_92217.htm.
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美国作为资本市场最发达的国家之一，双

重股权的发展也是最早和最发达的。通过对美

国双重股权实践情况分析，可以帮助我们对双

重 股 权 有 一 个 更 加 清 晰 、 全 面 的 了 解 。

Arugaslan等（2010）、Howell（2017）对美国双

重股权公司进行了研究，具体结果如图2所示。

根据作者的研究结果，1980—2008年期间，美

国采用双重股权IPO的公司比例平均为6.1%；

2 0 0 9 — 2 0 1 3年期间，这一比例上升到了

16.5%。虽然近年来采用双重股权的企业有了

显著提升，但是，与采用单一股权的公司相比

仍然是比较少的。为什么美国公司采用双重股

权的数量如此之少？一个可能的原因在于美国

公司可以用于保障内部股东对公司控制权的

治理安排，除双重股权这一制度手段外，还有

其他多种选择，内部股东并不必然需要通过采

用双重股权来防止敌意收购和保持有效的控

制地位（Seligman，1986）。
总之，从美国的实践来看，双重股权仍然

是一种“小众”模式。正如DeAngelo和DeAngelo
（1985）所指出的，“双重股权是介于股权高度

分散和股权高度集中之间的一种中间状态，适

用于管理层因其财富受限而无法大量持股，但

管理层掌握控制权却能够给公司带来很大利

益的情形”，这并不是公司治理中的一种“主
流”模式。

表 1    双重股权在全球的实践情况

国家或地区
样本企业

数量
双重股权
企业数量

所占比例
（%）

奥地利 90 21 23
比利时 85 0 0
丹麦 164 48 29
芬兰 104 46 44
法国 495 15 3
德国 582 112 19
爱尔兰 60 15 25
意大利 169 73 43
挪威 138 15 11
葡萄牙 70 0 0
西班牙 146 0 0
瑞典 200 123 62
瑞士 161 84 52
英国 1 632 411 25
西欧国家
（总体） 4 096 963 24

美国 6（均值）
加拿大 15（均值）
韩国 65
巴西 141
南非 22
墨西哥 5
智利 7
澳大利亚 3
　　数据来源：西欧 1 4 个国家的数据来自
Bennedsen和Nie l sen（2010）；美国数据来自
Gompers等（2010）；加拿大数据来自Jog等（2010）；
新兴市场国家的数据来自N e n o v a （ 2 0 0 3 ） 。
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资料来源：1980—2008年数据来自Arugaslan等（2010）；2009—2013的数据来自Howell（2017）。

图 2    1980—2013年美国双重股权IPO统计图
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三、  双重股权的理论基础

（一）代理理论

股权结构是公司治理问题的逻辑起点。在不同股权结构下，公司治理致力于解决的根本问

题存在差异。在分散股权结构下，由于管理层与股东利益不一致导致各种代理成本，公司治理

的根本问题是分散的小股东和管理层之间的利益冲突（Jensen和Meckling，1976），即第一类代

理问题；而在集中股权结构下，控股股东和小股东之间的利益冲突，成为公司治理致力于解决

的主要问题（Shleifer和Vishny，1997），即第二类代理问题。研究表明，世界上大多数国家的大

企业很少是分散持股的，它们一般是由家族或政府所控制（La porta等，1999；Claessens等，

2000；Faccio和Lang，2002）。这些控股股东通常借助双重股权、金字塔结构、交叉持股、控股股

东指派管理者控制公司等机制来增强自己的控制权。这些控制权提升机制（control-enhancing
mechanisms）使内部人能“以小博大”、以较少的现金流成本来确保对公司的管控。也就是说，控

制权提升机制会导致现金流权与投票权的分离（Claessens等，2000；Faccio和Lang，2002）。现金

流权与投票权的分离可能会削弱传统治理和监督结构如控制权市场、收购威胁、甚至是独立董

事的治理功能，加剧代理冲突。这一利益冲突主要表现为控股股东对小股东利益的“剥夺”
（Bebchuk和Weisbach，2010）。

双重股权是内部人增强控制权的重要机制。过去，它通常被认为属于股东与管理层之间的

代理问题（Partch，1987；Jarrell和Poulsen，1988）。但由于在实践中，双重股权的受益人主要是控

股股东如家族。因此，双重股权导致的所有权和控制权的分离实际上是第二类代理问题的表

现，即控股股东与小股东之间的代理冲突（Villalonga和Amit，2009）。大多数双重股权公司

IPO或再资本化之前，公司股权结构已是相当集中，内部人持有大量的现金流权（Gompers等，

2010）。所以，双重股权公司总体上已经从第一类代理问题过渡到了第二类代理问题。虽然同属

第二类代理问题，但是，双重股权事件使不同股东之间的权益关系有了再调整和再设定的新的

可能性。

（二）并购理论

并购是公司重要的外部治理机制（Fama和Jensen，1983；Jensen，1986）。并购一方面可以惩

戒“偷懒”的管理者，另一方面也可能导致管理层的“短视化”。随着现代公司股权日益分散、资

本市场短期主义日益盛行（Christensen和Van Bever，2014），敌意收购所带来的风险也日趋增

加。为此，很多企业通过法律层面的规定和公司层面的反收购条款来保护自己的利益。其中，双

重股权是企业尤其是新经济企业用来抵御敌意收购的重要措施之一（Gompers等，2010）。
双重股权通常弱化了股东的权利，赋予了管理层和内部人更多的控制权，从而降低了被收

购的可能性。收购威胁的下降影响了控制权市场的治理作用的发挥。一方面，如果双重股权被

用作是获取控制权私利的工具，并购市场惩戒功能的弱化有可能导致管理层堑壕，进而加剧代

理冲突，损害公司价值。另一方面，如果双重股权被用作抵御资本市场短期主义倾向，控制权市

场治理机制的弱化有可能改善管理层的短视行为，使其更加专注于长期项目投资（创新）以提

高公司长期绩效。

四、  “双刃剑”——双重股权的制度效应

学者对于双重股权的制度优劣，还没有形成相对统一的意见。持代理理论的观点认为，双

重股权限制了股东权利，弱化了传统治理和监督结构的功能，进而有可能侵占小股东利益，损

害企业价值（Masulis等，2009）。而持长期价值观点的学者则认为，双重股权能够使管理层更加
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注重企业长期价值的创造（Jordan等，2016），实现企业增长潜力（Lehn等，1990）。研究者针对双

重股权的实证研究也得出了若干截然不同的结论。表2列示了一些重要的实证研究文献及其主

要结论。不难发现，双重股权的“劣势”占据主导地位，例如没有改善股东福利、降低了公司价

值、提高了控制权私利等。但是，也有一些研究敏锐发现，在一定条件下双重股权是一种有效率

的制度安排，例如缓解了管理层的短视行为，解决了长期项目投资不足的难题，进而增加了股

东财富、提升了企业价值。当然，对于上述研究结论我们必须十分谨慎。在开展实证研究的过程

中，双重股权选择的内生性问题和对关键变量的测量误差（Adams和Ferreira，2008），有可能“污
染”各方研究结论的内外部效度。

（一）长期价值的“守护者”——双重股权的制度优势

尽管存在天然的代理冲突，但是，当面临投资不足、专用性人力资本价值高但风险较大的

创新项目时，双重股权也许是最优的制度安排之一（Smart和Zutter，2003；Banerjee和Masulis，

表 2    双重股权对公司价值及行为影响的实证研究

作者（年份） 样本及研究方法 主要研究结论

正面
效应

Partch（1987） 1962—1984年美国44家再资本化公司；事件
研究法

未损害股东价值

Dimitrov和
Jain（2006）

1979—1988年美国178家再资本化公司；事
件研究法

长期来看提高了股东价值，改善
了会计绩效

Jog等（2010） 1996—2005年加拿大上市公司；PSM/FE 没有降低公司的市场价值；也没
有导致大股东侵占小股东利益

Jordan等（2014） Gompers等（2010）的美国双重股权企业；
OLS/PSM

股利增加，提高外部股东收益

负面
影响

Jarrell和
Poulsen（1988）

1962—1987年美国94家再资本化公司；事件
研究法

降低了股东价值

Smart和
Zutter（2003） 1990—1998年美国2 622宗IPO事件；OLS 双重股权公司估值更低；被收购

的概率低；CEO的薪酬相对较高

Niu（2008） 2003—2004年加拿大上市公司；OLS 双重股权公司支付了更多的非审
计服务费用，降低了其市场估值

Masulis等（2009） Gompers等（2010）的美国双重股权企业；
OLS

增加了代理成本，损害公司价值

Bennedsen和
Nielsen（2010） 1996—1998年西欧4 096家上市公司；FE/IV

损害公司价值；家族企业、舒适度
价值大的产业、更好的投资者保
护的国家其上述效应更显著

Gompers等
（2010） 1995—2002年美国双重股权企业；IV/PSM 降低了企业的Tobin’s q

McGuire等
（2014）

Gompers等（2010）的美国双重股权企业；
OLS/PSM

降低了公司合理避税的行为，使
管理层享受“平静生活”

Li和Zaiats
（2017） 1994—2010年19个国家的企业数据；OLS 利用信息不对称操纵盈余管理

权变
视角

Villalonga和
Amit（2009） 1994—2000年美国财富500企业；OLS 降低了公司价值，但是，这一负面

效应在家族企业中不显著

Dey等（2015） Gompers等（2010）的美国双重股权企业；
OLS/PSM

降低了企业价值，但是，负债缓解
了该负面影响，当负债达到一定
程度，上述关系转为正向

石晓军和王骜然
（2017）

2004—2013年在美国上市的互联网公司；
3SLS

对高科技企业创新有显著的促进
作用，且这一作用的发挥依赖于
企业属地的制度因素

　　资料来源：根据相关文献整理。
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2013）。由于管理层的控制权与这些投资项目具有激励兼容性，所以，在一定条件下，双重股权

能够提升公司长期价值，增加股东收益（陆宇建，2016）。
1.高能激励

每一个企业都拥有自己独特的组织结构、投资机会、人力资本以及做事的规则和方法。由

于这些独特性，管理层需要投入大量时间和资源来培育专用性人力资本。但是，专用性人力资

本投资非常容易受到外部竞争的侵占（DeAngelo和DeAngelo，1985）。一旦控制权发生变更，管

理层为公司所进行的专用性人力资本投资将面临着被侵占的风险，那么，他的投资意愿就会明

显不足。管理层之所以愿意进行专用性人力资本投资，主要是基于与公司建立长期雇佣关系的

预期。Fischel（1987）认为，保留内部人的控制权能够确保专用性人力资本投资不被侵占。

DeAngelo和DeAngelo（1985）进一步认为，双重股权能够保护专用性人力资本投资不会被侵

占，进而提高了管理层投资的激励。Amoako-Adu和Smith（2001）的证据显示专用性人力资本是

企业采用双重股权的重要考量。由此可以得知，专用性人力资本扮演重要角色的行业如高科技

产业更有可能采用双重股权制度（Taylor和Whittred，1998）。
最近的研究表明，以互联网技术为基础的新兴经济企业是应用双重股权最为普遍的行业

之一。石晓军和王骜然（2017）的研究显示，2004—2013年全球上市的互联网公司中有超过

20%的公司采用了双重股权制度。互联网等新兴经济企业之所以偏好于双重股权，可能取决于

其产业特征。互联网企业自身于技术密集型行业，创新是其保持核心竞争力的关键所在，而管

理层的专用性人力资本对企业的创新具有至关重要的作用。因此，双重股权一方面使持有B类

股票的管理层专注于人力资本的投资、专注于产品研发、商业模式创新，另一方面使持有A类

股票的股东避免对自己并不擅长的领域指手画脚，仅仅着力于风险分担，最终在两类股东之间

实现投资回报收益的“平等”。
2.缓解“短视”
创新是一种价值大但风险较高的长期投资战略。由于不可契约化，类似的长期投资战略往

往面临投资不足。如果公司通过发行普通股票为该项目融资，那么新发行的股票就会稀释管理

层的控制权，严重削弱了其抵御未来收购企图的能力，进而面临被取代的风险。此外，由于创新

项目的信息不对称和高风险性，管理层往往面临短期市场绩效的压力。随着外部收购威胁的压

力越来越大，管理层会采取短视化行为以缓解短期市场压力（Stein，1988）。因此，重视控制权

的管理层有可能会放弃该NPV为正的投资项目。双重股权能够降低控制权稀释效应，减轻短期

市场压力，进而缓解创新项目投资不足的问题。Jordan等（2016）的证据显示双重股权公司的短

期机构投资者、收购威胁、金融分析师的追踪都比较低，进而短期市场压力较小①。Banerjee和
Masulis（2013）、Bauguess等（2006）的研究表明管理层依赖发行不具有投票权的股票来为高风

险的项目进行融资。Chemmanur和Jiao（2012）通过理论模型表明，双重股权能够使管理层在没

有被取代的威胁下增加融资，进而为长期投资战略提供资本。Lehn等（1990）的研究发现双重

股权再资本化之后公司的R&D研发支出显著增加。此外，一些研究发现IPO之后双重股权公司

更有可能再次回到市场进行更多的资本募集（Lehn等，1990），这一结论表明，控制权得到巩固

之后，管理层更有意愿和能力实施长期投资战略。由此可以得知，研发密集型行业更有可能采

用双重股权制度。

上文提到的双重股权在以互联网企业为标兵的高科技行业的普及应用，为该推断提供了

佐证。如果R&D投资能够代表企业或产业未来发展前景，这就表明，具有良好增长前景、快速

①短期机构投资者（Bushee，1998，2001）、收购威胁（Stein，1988；Fang等，2014）、金融分析师追踪（He和Tian，2013）等会增加管理层短期市
场绩效压力。
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成长的行业更有可能采用双重股权制度（Lehn等，1990）。Jordan等（2016）为该观点提供了稳健

证据，其研究表明，销售增长和R&D投资较高的企业更倾向于采用双重股权。

（二）控制权私利的“自肥者”——双重股权的制度劣势

控股股东管控的企业面临的主要治理问题是控股股东对小股东利益的剥夺（Bebchuk和
Weisbach，2010）。双重股权的劣势也可能主要在于此，即管理层以牺牲外部股东的利益为代价

来增加自己的控制权收益，这类做法通常被称为“自肥”行为。①管理层控制权收益表现在货币

化和非货币化两个维度。

1.货币化方面的“自肥”
从相关文献来看，管理层主要通过以下几种方式来攫取货币化的控制权收益。

第一，修订薪酬契约。薪酬是管理层货币化收入重要的组成部分。在双重股权结构下，由于

控制权的巩固以及传统治理机制的缺失，管理层会通过薪酬契约的修订来大幅提高自己的薪

酬水平。Smart和Zutter（2003）研究发现，与单一股权相比，双重股权公司CEO的薪酬更高。

Masulis等（2009）的研究进一步发现：CEO的薪酬与公司投票权与现金流量权的分离程度成正

比；如果CEO来自于控股股东团队，上述效应更加显著。与此一致，Amoako-Adu等（2011）的研

究发现：双重股权公司中，家族成员管理层的激励性薪酬（如奖金、股票期权）显著高于同等职

位的非家族成员薪酬；双重股权公司中的家族成员管理层的激励性薪酬显著高于单一股权公

司的家族成员薪酬。

第二，坐享投票权溢价。投票权溢价是衡量控制权私利的一个稳健性指标（Zingales，1994，
1995；Nenova，2003）。其分析逻辑是，在公司控制权竞争中，希望获得控制权的股东愿意为有

投票权的股票支付溢价，且溢价水平最高可达到他们对控制权的期望价值。因此，具有超级投

票权的股票价值要高于普通股票的价值。学者们的研究也证实了投票权溢价的存在。

Zingales（1994）在研究意大利米兰交易所的双重股权企业时发现，投票权溢价平均高达82%；

Nenova（2003）在对全球18个国家或地区的双重股权企业的分析中发现，平均来看，法国法系

国家的公司投票权溢价为22.6%，德国法系国家的为11%，斯堪的纳维亚法系国家的为0.5%，普

通法系国家的为1.6%；Dyck和Zingales（2004）研究了39个不同国家的样本企业，研究结果发

现，平均投票权溢价从日本的–4%到巴西的65%不等；Doidge（2004）的研究也得到了一致的结

论。从这些结果可以看出，投票权溢价在不同的国家表现出了较大程度的差异。溢价差异主要

取决于企业属地的法律制度如法律执行、投资者保护、并购规则等（Nenova，2003；Doidge，
2004）以及法律外制度因素如市场竞争程度、媒体压力、税务实施、道德规范等（Dyck和
Zingales，2004）。

第三，套利“股票统一化”。当公司要从双重股权向单一股权转变、实施所谓的“股票统一

化”时，管理层有可能利用这一过程套利。股票统一化意味着公司治理的改善，市场往往会对这

一进程给予正面评价，推高公司股价（Smart等，2008）。当预期到股票价格高涨时，管理层往往

会在实施股票统一化之前进行大量的股票回购，然后在股票价格高位时进行收割。

Lauterbach和Yafeh（2011）对以色列80家股票统一化事件的研究发现，为了抵消控制权稀释造

成的损失，管理层在进行统一化之前会增加股票的购买。进一步，Lauterbach和Pajuste（2015）对
欧洲国家1996—2009年间121家自愿统一化的公司研究发现，管理层会利用市场对统一化事件

的正面反应来出清自己手中的股票，从而获取大量私利。Bigelli等（2006）对意大利股票统一化

的研究发现，管理层会在股票统一化公告之前大量购买没有投票权的股票，然后利用统一化进

①大部分双重股权公司都有控股股东。DeAngelo和DeAngelo（1985）发现双重股权公司的管理层及其家族的控制权中位数为56.9%；
Gompers等（2010）发现双重股权公司内部人的投票权平均为60%。
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程来增加自己的财富。

第四，减少现金股利派发。管理层具有较强的动机减少现金股利的派发，因为这样做会降

低其所控制的自由现金流。而大量的现金流有助于管理层获取私利（Jensen，1986）。Amoako-
Adu等（2014）的研究发现，相比于单一股权，双重股权公司倾向于支付更少的现金股利，且其

现金分配随着控制权和现金流量权之间差异的扩大而减少。但是，也有学者持有异议，认为增

加现金股利派发是双重股权公司缓解代理冲突的承诺机制。Jordan等（2014，2016）的研究就发

现双重股权公司支付更多的现金股利和总股利。

2.非货币方面的“自肥”
在双重股权结构下，管理层的非货币化控制权收益得到强化。非货币化控制权收益主要体

现为CEO的解聘保护和纵容其享受“安逸生活”。一方面，在双重股权结构下，解雇无能的

CEO将会变得更加困难，使其“高枕无忧”。借助双重股权，管理层可以避免受到公司代理权竞

争的威胁，从而免受市场纪律的惩罚，即使公司绩效差，不胜任的管理层也很难受到来自外部

股东的绩效压力的影响而被解雇。Smart等（2008）的研究显示，与单一股权相比，双重股权公司

的CEO变更与公司绩效间的敏感度更低。此外，双重股权公司被并购的可能性更低（Smart和
Zutter，2003；Jordan等，2016），从而CEO被取代的威胁相对较小。正如Jensen和Ruback（1983）所
认为的那样，“无法解雇不胜任的管理者，这是最昂贵的代理成本。”

另一方面，在双重股权结构下，管理层完全有可能为了享受 “平静生活 ”而次优

（suboptimal）投资，甚至规避一些能够提高企业价值但需要更多努力的投资活动。Masulis等
（2009）的研究表明，随着投票权与现金流量权差距的拉大，管理层会进行低效率的并购活动，

资本支出的效果也比较差；McGuire 等（2014）的研究发现，在双重股权结构下，管理层会放弃

税收筹划的努力。

3.缓解代理冲突的自律性机制

双重股权是在保证控制权不被稀释的前提下用来外部融资的方式。由于其内在的代理冲

突，资本市场可能会低估双重股权公司的市场价值，导致融资成本高企。因此，为缓解外部投资

者的担忧，管理层会采取各种承诺机制来保证不会侵占外部股东的利益或做出损害企业价值

的决策。除了宏观层面的法律保护外，双重股权企业通常借助控制人“身份”和资本结构来约束

自身行为，缓解代理冲突。

第一，“身份”关乎声誉。创始人团队及其家族的“身份”扮演着重要的治理机制。家族企业

尤其是以创始人或其家族命名的企业更加重视自己的声誉，因为创始人将自己的名字及家族

财富赋予企业，相当于用家族的声誉为企业做了背书。这些规模较大、声誉较高的公司不太可

能侵占小股东的利益，因为，一旦做出不利于外部投资者的决策，公司将会遭受更严重的声誉

破坏，承受更高的融资成本以及更低的市场估值，进而影响了个人及家族的利益。所以，家族企

业有较强的激励来严格约束自己的行为，维护自己的声誉。LLSV（2000）认为，对于公司治理结

构不完善的企业而言，在资本市场建立和维护良好声誉的需求实际上是最强烈的。Amoako-
Adu等（2011）的研究发现，家族控制的双重股权公司通过提高家族成员管理层的激励性薪酬

（如绩效奖金、股票期权）来协调与小股东的利益一致性，缓解代理冲突。

现有文献也表明创始人团队及其家族控制的企业更偏好采用双重股权。DeAngelo和
DeAnge lo（1985）的研究发现，美国的双重股权公司大部分都涉及家族企业的参与；

Nenova（2001）的报告表明，在其综合性的全球样本中，79%的双重股权公司由家族控制，美国

的这一比例高达95%；Villalonga和Amit（2009）在对美国家族企业研究中发现，62%的家族企业

采用双重股权来增强控制地位；Amoako-Adu和Smith（2001）研究表明加拿大的企业也具有类
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似的特征，创始人及家族控制的双重股权企业比例超过80%。此外，Villalonga和Amit（2009）的
研究还发现，创始人或家族的身份缓解了双重股权对企业价值的负面效应；Jog等（2010）通过

对加拿大的企业研究发现，双重股权并没有损害公司的价值和运营绩效，这很大一部分要归因

于加拿大双重股权公司家族控制的特征。这些证据表明，创始人及其家族的“身份”不是恶化代

理冲突的病根，与之相反，恰是降低代理成本的一副良药。

第二，资本结构传递承诺。除了创始人及家族“身份”外，资本结构也是一种重要的治理机

制。双重股权公司通过增加债务融资比例向资本市场传递自身期望降低代理成本的意愿。债务

通常能够约束管理层攫取控制权私利的能力（Jensen，1986）。尤其是，较高的杠杆增加了破产

的可能性，进而增加了管理层失去控制权的威胁（Harris和Raviv，1990）。因此，在高债务的约束

下，管理层有较强的激励来谨慎使用手中的自由裁量权，避免做出降低企业价值的决策。基于

这一思路，Dey等（2015）的研究发现，债务作为一种治理机制能够降低代理成本，缓解双重股

权对企业价值的负面影响。与此一致，相关研究也发现双重股权公司具有较高的杠杆率。

Jordan等（2016）对美国公司的研究发现，与单一股权公司相比，双重股权公司通常有更高的杠

杆；Gompers等（2010）、Arugaslan等（2010）对美国企业的研究都发现了类似的结论；Amoako-
Adu和Smith（2001）发现加拿大的双重股权企业也具有较高的杠杆率。这些证据表明，双重股

权公司的管理层意识到了该制度存在的缺陷，希望借助调整资本结构来严格约束侵占外部投

资者利益的行为，降低代理成本。

从上面的分析可以看出，无论是控制人的“身份”还是资本结构都是降低内部代理成本的

机制。这表明具有较低代理成本的企业更倾向采用双重股权制度（Lehn等，1990）。
总之，双重股权一方面有可能加剧代理问题，另一方面也可能缓解长期项目投资不足的难

题。如果管理层能够借助恰当的治理机制降低代理成本，限制其劣势，双重股权制度作为一种

有效率的治理形式可以为企业所用。正如Armstrong等（2010）所言，识别“好的”和“坏的”治理

结构往往是困难的。即使具有天然代理冲突的双重股权也不应该被无条件地归类于“坏的”治
理结构（Dey等，2015）。对于那些重视长期价值、具有高增长前景、内部代理成本较低的企业更

应该“善用”这一公司治理安排。

五、  双重股权制度效应的边界条件

双重股权是一把“双刃剑”，权变视角有利于厘清其制度效应的边界。换句话说，双重股权

在怎样的情境下会缓解代理冲突，增加股东福利？从现有文献来看，管理者个人特征、企业特

征、行业特征、企业属地的制度等情境因素会调节双重股权的价值效应。

首先，管理者个人特征。管理者个人特征，包括管理者的动机、声誉与能力，是双重股权提

升公司长期价值的一个重要边界条件（Chemmanur和Jiao，2012；Banerjee和Masulis，2013）。如
果有强烈的做好企业的动机、又有较高的业界声誉和较强经营管理能力的管理者掌握公司控

制权的情况下，双重股权能够使管理层免受短期市场压力的影响，而更加注重长期项目的投资

如创新，进而增进公司的长期价值。相反，如果动机不纯良、声誉平庸和能力低弱的管理者获取

了公司控制权，双重股权就可能给该公司带来极高的代理成本，侵占小股东的利益，损害公司

的长期价值。Chemmanur等（2011）的研究发现，拥有高质量管理团队的公司倾向于选择更多的

反收购防御措施（例如双重股权），并且公司的绩效要高于样本中其他类型的公司。

其次，企业特征。上文的分析已经表明，对于重视长期项目投资、具有高增长前景、内部代

理成本较低（家族企业或杠杆率较高）的企业而言，双重股权是一种富有效率的制度安排。第

一，专用人力资本培育、研发投资代表着企业未来的价值。囿于契约的不完全性，管理层往往缺
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乏对这类长期项目投资的激励。对于重视长期价值的企业而言，双重股权能够缓解管理层激励

不足的问题，进而提高对长期项目的投资承诺（DeAngelo和DeAngelo，1985；Banerjee和
Masulis，2013）。Lehn等（1990）的研究发现，双重股权再资本化之后公司的R&D研发支出显著

增加。

保持战略稳定性对于高增长前景的企业具有重要作用。双重股权可以使管理层专注于自

身优势发挥，免于外部“噪音”干扰，保持战略稳定。此外，双重股权也向资本市场传递了管理层

对于企业商业模式及增长前景的自信，从而有利于缓解企业高速成长过程中面临的资本约束

（Lehn等，1990；Jordan等，2016）。Jordan等（2016）的研究就发现，高增长前景（销售增长较快）的

双重股权企业其市场估值相对较高。

鉴于双重股权内生的代理冲突，家族“身份”或较高的杠杆率是企业对外界发出的期望降

低代理成本的承诺信号。家族企业更加重视自己的声誉，声誉一旦遭到破坏，这些企业将承受

更高的融资成本、更低的市场估值，进而影响了个人及家族的利益（Jog等，2010），所以，家族企

业有较强的激励来严格约束自己的行为。Villalonga和Amit（2009）的研究就发现，创始人或家

族的身份缓解了双重股权对企业价值的负面效应。此外，较高的杠杆增加了破产的可能性，进

而增加了管理层失去控制权的威胁（Harris和Raviv，1990）。因此，在高债务约束下，管理层有较

强的激励来谨慎使用手中的自由裁量权。Dey等（2015）的研究发现，债务作为一种治理机制能

够降低代理成本，缓解双重股权对企业价值的负面影响。

再次，行业特征。Chemmanur和Jiao（2012）认为，双重股权在以研发密集型产业中的价值

更加凸显，例如以互联网为标兵的新兴经济。这种产业的核心竞争力在于创新。但由于创新具

有短期失败可能性高、未来现金流波动性大而且还需长期资金投入的特征，管理层有可能会受

到短期市场绩效的压力，进而扭曲投资决策。此外，创新需要大量的R&D投入以及大量的现金

流支撑，个人或企业的财富约束往往会阻碍创新活动的开展。因此，双重股权一方面可以使管

理层免于外部资本市场短期绩效的压力，抑制短视化的倾向，另一方面可以为创新项目提供充

足的资金，缓解资源约束。Chemmanur和Tian（2017）实证检验了反收购条款（类似双重股权）与

公司创新的关系，其研究表明，前者能够正向影响公司创新；石晓军和王骜然（2017）的研究也

表明，在互联网行业，双重股权显著提升了公司的创新绩效。

最后，企业属地制度。企业属地的制度，包括法律制度和法律外制度，在双重股权的价值效

应中发挥着重要作用。双重股权削弱了传统治理和监督结构的功能。而法律制度如中小股东保

护、法律执行、信息披露、并购规则等能够弥补传统治理机制缺失所造成的负面影响（Nenova，
2003）。Doidge（2004）研究发现，在美国交叉上市可以弥补企业属地法律制度的缺位，降低代理

成本。石晓军和王骜然（2017）发现，企业属地制度环境调节了双重股权对企业创新的影响。此

外，法律外制度如市场竞争、媒体压力、道德规范等也扮演着重要角色（Dyck和Zingales，
2004）。

中国有成语：南橘北枳，关键在于水土环境的差异。从上面两节的分析发现，双重股权的制

度效应是复杂的，我们不能“一刀切”地认为双重股权是“好的”或者“坏的”治理结构，需要用权

变的视角理性地认识这一独特的公司治理结构创新。双重股权制度效应及其边界条件的汇总

如图3所示。

六、  结论及研究展望

（一）研究结论

本文对双重股权的研究文献进行了系统梳理，解析了双重股权作为一种的独特公司治理
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结构的制度效应。研究发现：第一，尽管在全球得到普遍应用，双重股权仍是一种“小众”模式；

第二，双重股权导致的实践结果是复杂的，需要用权变的视角研究和分析其制度效应；第三，管

理层的个人特征、企业特征、行业特征、企业属地制度等厘清了双重股权制度效应的边界条件；

第四，纵然存在天然的代理冲突，对于重视长期公司价值（专用人力资本、创新）、具有高增长前

景（互联网等高科技企业）、较低内部代理成本（创始人团队及其家族控股、高杠杆率）的企业而

言，双重股权是富有效率的制度安排，是治理的典范。但是，我们也要冷静地看到，在不具备必

要的边界条件的情况下，双重股权有可能招致高昂的代理成本，是一种造就“寄生虫”的制度。

总之，本文通过权变理论识别出了双重股权不同制度效应的边界条件，这有助于协调文献中不

一致的结论，对双重股权的争议提供了一个折中的视角，同时，在实践中也可以为企业实施双

重股权提供更为具体、明晰的边界框架。

（二）实践意义

尽管本文的研究主要基于西方国家的公司实践，但我们认为，双重股权在中国企业中有一

定的应用前景和实践意义。一方面，中国已经涌现出了一批互联网或传媒、其他新兴高技术领

域的新经济公司，它们成为了双重股权的积极践行者。根据Bloomberg的数据，2010年后在美国

上市的中国企业中有29%的企业选用双重股权结构，而这29%企业所占的市值为在美国上市

的所有中国大陆公司总市值的70%；同时这29%的企业里面互联网与科技企业占比恰好也是

70%（黄臻，2015）。另一方面，中国拥有数量与规模庞大的国有企业，国有企业天生是没有最终

委托人的企业，或者说，它们天生是无法完全由股东支配的企业，其经营活动又天生受到经济

因素和非经济因素的双重约束。有的国家在一些重要的行业领域的国有企业中推行了“金股”
制度，在特定的条件下，国有股东以其持有的一股“金股”，便可以对企业重大经营决策行使否

决权。在这些案例中，正是借助了“金股”这样的特殊股权安排，国家才得以在确保对国有企业

的必要控制力的前提下，推进更积极的企业所有权的市场化改革。此时，双重股权是一种比较

理想的可选的公司治理安排。

（三）研究展望

本文从理论层面对双重股权的制度价值作了初步的探讨，在未来的研究工作中，研究者可

以进一步围绕公司的双重股权实践展开更加严谨和有说服力的实证研究工作。

双重

股权

调节因素

管理者个人特征、企业特征、

行业特征、企业属地制度

制度劣势

金钱与非金钱上的“自肥”行为缓解机制

家族“身份”、资本结构

制度优势

高能激励、缓解“短视”

 
图 3    双重股权制度效应汇总
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1.探索多维度前置因素的交互作用

在双重股权的前置因素方面，国家、行业、企业、个体股东或管理者等各个层面的诸多因

素，都有可能影响公司最终所作出的双重股权的制度选择。未来在研究单一层面的因素的同

时，更要关注不同层面因素的交互作用对双重股权选择的影响。

2.精炼实证研究方法

在研究方法上，与双重股权问题相关的实证研究，需要着重关注变量的测量误差和内生性

问题。其一是测量误差的问题。估计效应与变量的测量方式紧密相关。具体到双重股权的研究

中，在复杂的所有权结构中，不同的学者采用哑变量、现金流权与投票权的差额、比例或其中某

些组合来测量双重股权，测量方式的不统一很容易导致测量误差。此外，对结果变量比如控制

权私利的测量也只能是能够在市场上交易的非异质性私利，而一些异质性私利很难估计和测

量，这也会导致模型的有偏估计。

其二是内生性问题。内生性问题有两个潜在来源，一是不可观察的遗漏变量，该遗漏变量

同时影响结果变量和自变量；二是逆向因果，即自变量是结果变量或结果变量期望值的函数。

例如，是否采取双重股权取决于内部股东对控制权市场价值的预期，这会引发非随机处理和选

择偏差的问题。为了无偏地评估双重股权价值效应，理想的情况是能够随机地将双重股权分配

给样本企业。一个更接近随机分配的替代方案是准实验，也就是检验影响双重股权选择的外生

变异，而该外生变异仅仅影响一部分企业（处理组）。通过与未受该变异影响的企业（控制组）对

比，利用双重差分（DID）方法来识别变量间的因果关系。

断点回归设计也是一种可更好地识别双重股权因果效应的计量方法。该方法主要聚焦于

识别一个可观察特征，该特征定义了一些样本企业是如何成为处理组的，同时寻找成为处理组

的门槛值。Almond和Doyle（2011）认为，该方法的一个关键假设是刚好高于和刚好低于门槛值

的企业具有相似性，然后比较分析“处理”（双重股权）对结果变量的效应。Chemmanur和
Tian（2017）通过RDD识别策略比较了以较小差额通过和未通过公司反收购条款（类似于双重

股权）的企业间的创新差异。RDD有可能为双重股权的“制度效应悖论”提供一个新的计量视角。

3.揭示作用机理、厘清边界条件

更进一步地界定和厘清双重股权制度效应的边界条件和作用机理，也是未来研究的一个

重要方向。我们认为，管理者（团队）的声誉与能力、产业特征、企业生命周期这三类因素尤其值

得关注。

管理者（团队）的声誉与能力是一个有决定性意义的边界条件。未来的研究可以关注管理

者通过什么样的机制设计来传递自身质量的信号，进而让市场区别出不同能力的管理者，实现

分离均衡，从而降低融资成本。信息经济学、机制设计理论和博弈论也许能为该问题提供新的

洞见。

产业特征包括产品市场竞争程度、信息不对称程度以及创新类型等。原则上讲，在市场竞

争程度高、信息不对称严重、创新密集型以及颠覆式创新的产业，公司采用双重股权的价值效

应会更加显著。因此，检验双重股权在不同类型行业的效应也是未来研究的方向之一。

另外，随着企业组织的演进，企业会进入不同的生命周期，面临新的治理挑战和冲突。引入

企业生命周期这个因素，对双重股权的动态观察有可能使我们对这一治理制度的价值效应的

权变特性会有更好的理解，我们可以探讨，在企业生命周期的哪个阶段，该治理结构发挥正向

或负向的制度效应更显著。

总之，未来需要更多的研究工作来验证各种假设和寻找更为精确的或其他的边界条件，以

真正开启双重股权制度效应这个“黑箱”。
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Mandarins or Trifoliate Oranges: A Controversy in the
Foreign Dual-Class Structure Research from

a Contingency Perspective

Han Baoshan
（Department of Industrial Economics, Graduate School of CASS, Beijing 102488, China）

Summary: This paper makes an attempt to thoroughly review the existing foreign research on the
dual-class structure from a contingency perspective. We systematically explore the connotation, global
practice, theoretical basis, institutional effects, and possible boundary conditions of the dual-class
structure. Our results indicate that: （1）Although widely used in the world, especially in advanced
economies with relatively complete systems, the dual-class structure is still a “niche” model, not a
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“mainstream” model of corporate governance. A dual-class firm may best be viewed as an intermediate
organizational form which fits somewhere between the polar cases of the dispersed-ownership public
corporation and the closely-held firm. （2） The dual-class structure is a “double-edged sword”. On the
one  hand,  the  dual-class  structure  limits  shareholder  rights,  weakens  the  functions  of  traditional
governance and supervisory structures, and may result in management yielding control premiums at the
expense of minority shareholders’ interests, thereby harming the value of the company. On the other
hand, under certain conditions, the dual-class structure can ease management’s myopic behavior which
stemmed from the short-term market performance pressure, provide high-powered incentives for long-
term projects such as firm-specific human capital and innovation, which in turn may increase the long-
term value of the company and realize its growth potential. （3） A contingency perspective is beneficial
to clarify the boundary of the institutional effects of the dual-class structure. Contingencies such as
managerial personal characteristics, enterprise characteristics, industry attributes and state institutions
play a vital role in moderating the aforementioned institutional effects of the dual-class structure. （4）
Although associated with a natural agency conflicts, the dual-class structure may be a kind of rational
and efficient corporate governance mechanism for firms with a focus on the long-term corporate value,
the high growth perspective, and the low internal agency costs.
　　As the Chinese idiom says, oranges change with their environment. The institutional effects of the
dual-class structure are complicated. We cannot think of the dual-class as a“good” or “bad” governance
structure in a one-size-fits-all manner. We need to understand this unique corporate governance structure
from a contingency perspective.
　　These findings contribute  to  the extant  literature  in  three ways.  First,  this  article  provides  a
thorough literature review of  the foreign dual-class  structure research,  which is  conducive to the
promotion of deep understanding of the dual-class structure. Second, from a contingency perspective, we
analyze the institutional effects of the dual-class structure, and identify the boundary conditions of these
effects, which not only coordinate inconsistent and even contradictory research conclusions and remark
about the dual-class structure in the literature, but also provide companies which intend to apply this
governance mechanism with more specific and concrete border frameworks for implementing the dual-
class structure in practice. Third, we propose the possible future research directions of the dual-class
structure in terms of pre-factors, mechanisms and boundary conditions, and empirical research methods.

Key words: corporate governance; dual-class structure; institution effects; contingency perspective
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we enlarge the sample size to improve the robustness of the results. Previous research uses the data
before 2013 （Lu, et al.; Yang, 2016）, which ignores that high value premium and the earn-out structure
are generally applied after 2013. Mergers and acquisitions have been conducted rapidly since the year
2013, which is called “the first year of mergers and acquisitions”, so we expand the sample to the year
2014, which adds reliability of our conclusions.

Key words: mergers and acquisitions; performance commitment; the incentive effect
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