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　　摘　要:本文为理解公司股权集中及第二类代理问题的前因后果提供了较完整的视角,分
别对集中型股权结构的普遍性及成因、第二类代理问题的影响进行了归纳,提炼出关于其实证

影响的两类模型.本文发现,股权集中及第二类代理问题处于一个同时以控制权收益为起点

和终点的因果循环系统中.在此基础上,本文认为对系统外生影响因素的更广泛考察、对资本

市场自动监督与约束机制的引入以及对内生性问题的妥善处理可能是将来研究需要关注的重

要方面.

　　关键词:股权集中;第二类代理问题;控制权收益;隧道行为;支持行为

　　中图分类号:F２７０　文献标识码:A　文章编号:１００１４９５０(２０１６)０１００８７１４


收稿日期:２０１５０５１１
作者简介:吴世飞(１９８５－),男,东北财经大学会计学院博士研究生.

一、引　言

　　公司不同形式的股权安排会产生不同形式的代理问题.当股权高度分散时,股东间存在

“搭便车”心理,无法对管理者实施有效监督.管理者可能出于自身利益从事有悖于股东利益

最大化的行为.这种由股东与管理者之间的利益冲突引发的代理问题称为第一类代理问题;
而当股权集中在控股股东手中时,虽然第一类代理问题得到适当缓解,但控股股东与外部股东

之间可能会产生更加严重的利益冲突.控股股东可能利用其控制地位从事自利行为,造成对

外部股东利益的损害.这种由股东之间的利益冲突引发的代理问题称为第二类代理问题(郑
志刚,２００４;郑志刚和孙娟娟,２００９).从Smith(１７７６)引入股权分散的观念到Berle和 Means
(１９３２)将这一观念进一步深化以来,公司股权分散的设计似乎深入人心.随后,在此领域产生

了一系列关于股权分散下第一类代理问题的经典研究(Jensen和 Meckling,１９７６;Fama和

Jensen,１９８３a,１９８３b;Jensen,１９８６).然而从２０世纪８０年代中期开始,学术界逐渐认识到公

司股权并非完全遵照Berle和 Means(１９３２)所述的高度分散的形式安排;相反,股权集中现象

普遍存在.LaPorta等(１９９９)以来的许多跨国研究也表明,除美国、英国等少数国家的股权结

构符合高度分散的原则外,世界上其他国家尤其是新兴市场国家普遍存在股权集中现象
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(Claessens等,２０００;Faccio和Lang,２００２).最近又有学者指出,美国公司的股权情况与其他

国家类似,并且在某些度量标准下比其他国家更加集中(Holderness,２００９).因此,相对集中

的股权形式及与之相伴的第二类代理问题正日益引起学者的关注.

　　本文主要对２０世纪８０年代中期以来与股权集中及第二类代理问题相关的文献进行回顾

与评价.在回顾过程中,本文对股权结构的分类采用Bebchuk等(２０００)的界定.在分析代理

问题时,他们将公司的股权结构分为股权分散结构(dispersedownership,DO)、控制性结构

(controlledstructure,CS)和控制性少数股权结构(controllingminoritystructure,CMS)３种

类型.其中,DO结构属于股权在外部股东之间高度分散的情形;在CS结构中,大股东拥有多

数控制权,同时也享有多数现金流权;在CMS结构中,大股东拥有多数控制权,且其控制权在

数量上超过现金流权,实现了控制权与现金流权的分离.CS、CMS结构均属于集中型股权结

构,成为第二类代理问题的主要产生机制.

二、集中型股权结构的普遍性

　　对集中型股权结构普遍性的认识是第二类代理问题逐渐引起研究者重视的重要原因.研

究表明,CS、CMS型股权结构在世界范围内普遍存在.在众多国家中,集中型股权结构比分

散型股权结构更具有代表性和影响力.

　　(一)控制性结构的普遍性

　　从２０世纪８０年代中期开始,学术界逐渐认识到公司股权结构并非完全遵照 Berle和

Means(１９３２)所述的高度分散形式,股权集中现象是普遍存在的.一份针对纽约证券交易所、
美国证券交易所的上市公司以及美国场外交易公司的调查报告显示,截至１９８４年４月,这些

公司中的２０％至少有一名非管理者股东持股超过１０％,这些公司中的１５％至少有一名管理

者股东持股超过１０％(Holderness和 Sheehan,１９８８).Holderness等(１９９９)对１９３５年和

１９９５年美国上市公司中管理者股权进行了对比.数据显示,在１９３５年１５００家和１９９５年

４２００家美国上市公司中,管理者平均持股分别为１３％和２１％.

　　２０世纪９０年代以来,一系列关于股权结构的跨国考察也显示了股权集中的普遍性.La
Porta等(１９９８)对４９个国家或地区的公司进行了研究,发现除美国、英国、澳大利亚、瑞典、日
本、韩国以及中国台湾地区外,大多数国家的公司中前三名大股东合计持股均值都超过３０％.

LaPorta等(１９９９)首次对世界范围内公司的控制链条进行了系统的研究.他们界定了５种类

型的公司终极控制人,并发现在２７个富裕经济体的公司中,除了少数对投资者保护良好的经

济体外,大多数公司均存在一个终极控制人.Claessens等(２０００)、Faccio和Lang(２００２)分别

通过东亚和欧洲公司的股权数据发现样本中分别有超过三分之二的公司以及６３．０７％的公司

由单一股东所控制.此外,Holderness(２００９)首次提供了美国公司股权集中的证据,指出美国

公司的股权情况与其他国家类似,甚至在某些度量标准下比其他国家更加集中.

　　(二)控制性少数股权结构的普遍性

　　CMS结构可以通过三种途径来实现(Bebchuk等,２０００),分别是金字塔结构(pyramid)、
交叉持股(crossholding)和多元股份(dualclassshares).金字塔结构指控制人持有直接子公

司多数(非全部)股权,其直接子公司同样持有下级公司多数(非全部)股权,且每一级可包含多

个下级公司,从而形成了类似“金字塔”形状的控制链条.交叉持股指集团内公司之间通过横

向、纵向的股权联系来增强控制人的控制权的股权安排形式.多元股份是指在公司中具有不

同投票权的公司股份并存,既有一股一票的股份,也有少于一票(inferiorvotingshares)或是
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一股多票的股份(superiorvotingshares).

　　LaPorta等(１９９９)对世界范围内２７个富裕经济体的研究显示,在样本公司中,多元股份

并不是公司常用的分离现金流权与控制权的机制,交叉持股也相对少见.多数公司(大约

２６％)的终极控制人主要通过金字塔结构来获得超过其现金流权的控制权.Claessens等

(２０００)针对东亚９个国家或地区的研究显示,样本公司采用多元股份对分离现金流权与控制

权的作用非常有限.因为股东需平均持有１９．７％的现金流权才能获得２０％的控制权.在不

同国家或地区中,采用交叉持股的公司比例并不大,平均为１０．１％.采用最为广泛的仍然是金

字塔结构.平均有３８．７％的公司采用了金字塔结构.Masulis等(２０１１)基于４５个国家或地

区的公司数据发现,在样本内的集团公司中有三分之二采用了金字塔结构,有１０％采用了交

叉持股,１５％采用了多元股份.Gompers等(２０１０)在其专门针对美国公司多元股份结构的研

究中发现,美国公司中大约有６％采用了多元股份结构.

　　可见,在CMS结构中,金字塔结构的应用最为广泛,而运用多元股份和交叉持股的公司

相对较少.该差异部分是由于三者受到的法律或其他约束不同所致.金字塔结构在大多数国

家是合法且不受限制的.而多元股份和交叉持股在一些国家则受到法律的禁止或限制(BebＧ
chuk等,２０００).LaPorta等(１９９９)指出,比利时、法国、德国、意大利、韩国和西班牙的法律均

对交叉持股予以限制.日本禁止子公司持有母公司股份,对较大份额交叉持股股份的投票权

进行了限制,仅允许少量适度的交叉持股.Claessens等(２０００)也发现,中国香港、日本、韩国、
马来西亚、菲律宾、泰国和新加坡对多元股份予以禁止,而韩国对交叉持股进行了限制.

　　此外,我国公司中CS、CMS结构的普遍性也得到了学者的确认.刘志远和毛淑珍(２００７)
指出,金字塔结构、交叉持股及多元股份形式的股权结构在我国普遍存在.马立行(２０１３)指
出,中国上市公司前五大股东的股权集中度大大高于国际水平,比最高的德国高出１８％.股

权分置改革后,大多数上市公司中第一大股东持股比例仍有明显优势,并取得控股地位.虽然

持股５０％以上的绝对控股股东数量呈下降趋势,但第一大股东持股比例在２０％以上的公司仍

超过８０％,且第二大股东持股比例远远低于第一大股东.这些均说明在我国公司中,CS、

CMS结构也是普遍存在的.

　　综上,CS、CMS类型的股权结构在世界范围内是普遍存在的.虽然在 CMS结构中交叉

持股及多元股份的运用略少,但金字塔结构的广泛应用仍然使得 CMS结构在世界范围内具

有足够的影响力.正因如此,才使得由其导致的第二类代理问题日益引起研究者的关注.

三、第二类代理问题的产生机制

　　第二类代理问题由股东之间的利益冲突所致,源于公司股权集中于部分大股东手中这一

条件.因此,第二类代理问题的产生机制就是集中型的股权结构.按照Bebchuk等(２０００)的
界定,集中型股权结构又可进一步细分为CS与CMS类型的股权结构,故CS、CMS结构成为

产生第二类代理问题的土壤.对于第二类代理问题产生机制的探讨,需要考察和分析 CS、

CMS结构的形成原因.本部分将对与 CS、CMS结构形成原因相关的文献进行回顾,并总结

其中的共性与规律.

　　CS、CMS结构均属于集中型股权结构.其中的控股股东往往掌握较大的控制权份额,而
这也能为其带来相应的利益.这种利益称为控制权收益(benefitsofcontrol).学术界将控制

权收益区分为两种类型,即控制权共享收益(sharedbenefitsofcontrol)和控制权私有收益

(privatebenefitsofcontrol).控制权共享收益产生于大股东更强烈的监督管理者以提高公
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司价值的动机及能力,这种收益可以被所有股东所共享;而控制权私有收益则由大股东通过攫

取公司利益获得,仅为该大股东独享.这两类控制权收益均会促使股东保留或提高其持股份

额,从而促使CS、CMS结构的产生(Denis和 McConnell,２００３;Holderness,２００３).

　　(一)控制性结构的形成原因

　　在CS结构中,控制权与现金流权并未分离,所以对 CS结构形成原因的考察通常与股权

集中度的决定因素联系在一起.Demsetz和 Lehn(１９８５)最先对此作出了开创性的研究.他

们发现,公司规模、属于受监管行业与股权集中度负相关,而盈利波动性、属于传媒或运动行业

与股权集中度正相关.根据他们的解释,公司规模的扩大使得分散化投资的好处增加,这促进

了股权分散.而盈利波动性、属于传媒或运动行业分别对应于控制权共享收益与私有收益.
监管的作用则与下文要讨论的法律及投资者保护程度类似,会降低控制权收益的大小.

　　Demsetz和Lehn(１９８５)的研究仅针对美国公司.２０世纪９０年代以来,随着对公司股权

集中度跨国考察的增多,法律及投资者保护程度的作用逐渐突显.学者们也分别从控制权共

享收益或控制权私有收益两个角度解释股权集中的原因.

　　１控制权共享收益的角度.Shleifer和 Vishny(１９９７)指出,当法律无法对中小投资者的

权利给予充分保护时,投资者就有动机通过拥有多数股权而成为大股东以获取更多的有效控

制权.这样一方面可以缓解分散股权下股东监督公司时的搭便车问题,另一方面可以减轻股

东在保护自身权利时对法律的依赖.因此,Shleifer和 Vishny(１９９７)指出,法律对涉及公司事

务的处理不妥善、不到位是大股东在世界上多数国家的公司中广泛存在的原因.LaPorta等

(１９９８)指出,法律保护投资者权利的程度及其执行的质量是决定公司金融和公司治理发展方

式的基本因素.他们的实证证据显示,在投资者保护程度较差的国家,公司股权集中度较高.
因此,LaPorta等(１９９８)也将股权集中视作一种与法律相对应的投资者保护的替代机制,或对

投资者保护环境薄弱的适应性机制.

　　２控制权私有收益的角度.Shleifer和 Wolfenzon(２００２)通过在模型中引入内部人侵占

公司资源的行为,从理论上证明了投资者法律保护薄弱的国家股权集中度更高、股票市场更落

后.LaPorta等(２０００)认为投资者保护程度决定控制权私有收益的大小,从而决定了公司股

权结构的均衡.此外,Bebchuk(１９９９)提出一个股权结构的护租(rentprotection)理论,证明

了当控制权私有收益较大时,所有者会选择CS结构,且此时DO结构不是一个稳定的均衡.

　　从上述文献中可以发现,CS结构是受到预期的控制权共享收益与控制权私有收益共同影

响的结果.而法律及投资者保护程度则从外部界定了控制权共享收益与私有收益的大小.法

律及投资者保护程度的降低会使得上述收益均有所增加,从而使得公司股权趋于集中;反之,
公司股权趋于分散.

　　(二)控制性少数股权结构的形成原因

　　与CS结构类似,现有文献中对于CMS结构形成原因的考察仍可归结为控制权共享收益

与控制权私有收益.

　　１金字塔结构.学者对金字塔结构成因中两类控制权收益的考察顺序与上述CS结构相

反,即首先注意其控制权私有收益动机,随后才将注意力转移到控制权共享收益动机上.

　　首先是控制权私有收益的角度.较早的论述见于Berle和 Means(１９３２).他们指出,金
字塔结构的产生是为了使控制人仅付出小部分现金便可获得公司的控制权.Wolfenzon
(１９９９)将公司结构分为两种基本类型,即金字塔结构和水平结构(horizontalstructure),并在

模型中融入企业家攫取私有收益的考虑,从理论上证明了金字塔结构在投资者保护程度差的
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国家更常见;规模较大的公司更容易被建立在金字塔结构中.Attig等(２００４)从控股股东获取

私有收益的角度,验证了公司采纳金字塔结构的可能性与其规模及资本支出正相关.刘启亮

等(２００８)运用产权理论从制度的角度提出一个理论框架,也是用控制权私利解释金字塔结构

的成因.

　　其次是控制权共享收益的角度.随着研究的深入,学者们开始认识到金字塔结构的积极

方面,并试图以一些解释来排除或“豁免”其消极影响.这方面集中的研究是由 Almeida和

Wolfenzon(２００６)的理论研究引起.他们从理论上证明了,基于金字塔结构的支付优势(payＧ
offadvantages)和融资优势,高投资需要、低投资收益的项目以及较低的投资者保护程度会导

致金字塔结构更可能被设立.他们认为,之所以金字塔结构的公司业绩更差、侵占程度更大,
是因为选择效应(selectioneffect),即高投资需要、低投资收益以及面临较低投资者保护程度

的项目更适合采用金字塔结构以利用融资优势.李增泉等(２００８)对我国民营企业集团的研究

表明,金字塔结构的杠杆效应能够放大企业集团的债务融资规模,从而更能适应存在融资约束

的金融市场环境.Almeida等(２０１１)证明了集团内部某公司所处的位置取决于其盈利性,盈
利性高的公司采取直接控制,盈利性低的公司则通过金字塔结构进行控制,且金字塔结构公司

的低绩效是由于选择效应.Masulis等(２０１１)、Bena和 OrtizMolina(２０１３)均为金字塔结构

的融资优势和低绩效的选择效应提供了实证证据.此外,Gomes(２０００)通过理论研究提出,大
股东会通过建立声誉承诺不实施侵占行为,而且这种声誉效应在金字塔结构中更为显著.

　　２交叉持股.目前对交叉持股动因的研究在控制权共享收益与私有收益上均有所体现.

　　从控制权私有收益的角度看,LaPorta等(１９９９)认为交叉持股是控股股东实行其在公司

中权力的一种方式.伴随着侵害中小股东利益的强烈动机,这种方式会损害公司的运营效率,
抑制潜在投资者的投资动力.蒋学跃和向静(２００９)认为,交叉持股会形成虚增资本、对证券市

场助涨助跌、严重的内部人控制、非法利益输送等问题.其主要危害对象是公司的债权人、中
小股东、资本市场中的公众投资者.从控制权共享收益的角度进行的研究最早可追溯到Klein
等(１９７８)及 Williamson(１９７９).他们的理论研究表明,在涉及专有投资带来的租值时,公司

间进行交叉持股是为了降低合作伙伴的机会主义行为风险.Ramseyer(１９９８)认为,日本银行

持有其债务人股权是为了降低债务人的道德风险,以及获取非公开信息.而同行业企业间的

交叉持股是为了降低关系专有性投资所带来的机会主义行为风险.这与 Klein等(１９７８)及

Williamson(１９７９)的结论一致.Morck和 Nakamura(１９９９)在对日本银行控制权的研究中认

为,交叉持股是为了抵御潜在的敌意收购风险.储一昀和王伟志(２００１)从辽宁成大与广发证

券相互持股的案例出发,认为交叉持股与上市公司护盘、形成经济资源优势联合、同一控制人

操纵等历史和现实原因相关.蒋学跃和向静(２００９)从资金融通、产业布局、分散风险等角度分

析了交叉持股的控制权共享收益动机.李青原和刘志成(２０１０)的实证研究表明,管理层分散

经营风险的动机,维持一定财务宽松的动机以及现金流量管理动机能够解释我国上市公司交

叉持股的战略动因.冉明东(２０１１)的研究发现,上市公司交叉持股有利于公司绩效的提高,但
我国公司主要基于短期投机性目标进行交叉持股.

　　３多元股份.在多元股份中,一股多票股份常被控股股东所持有.这是最直接、明显的

分离控股股东控制权与现金流权的方式,也是唯一无须通过多家子公司而实现的CMS结构.

　　现有对多元股份成因的研究较少.可能的原因有两个:一是因为这种股份形式的运用并

不十分普遍,且在很多国家受到禁止或限制;二是因为运用多元股份动机单一,即为了分离控

制人的控制权与现金流权,从而以较小成本保持控制权私有收益.这种动机的单一性也使得
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对其成因进行研究的范围被缩小.目前的研究或许仅仅被限定在探讨控制权私有收益与公司

采用多元股份的关系上.如DeAngelo和 DeAngelo(１９８５)以及Smart和Zutter(２００３)认为,
当控制权私有收益较大时,多元股份更容易被采用.Gompers等(２０１０)的研究显示,传媒行

业公司更容易采用多元股份.所在区域的公司数量较多、规模较大,以及某公司销售收入占同

年新上市公司销售收入的比重较大,均会增加公司采用多元股份的可能性.对这些结论的解

释也是基于在上述诸条件下控制权私有收益较大.Gompers等(２０１０)的研究还显示,对公司

采用多元股份可能性的预测能力最强的特征是公司上市时的名称中是否有人物姓名,而这显

然是公司控制人对控制权私有收益给予高度评价的突出信号.此外,Gompers等(２０１０)还研

究了多元股份与公司价值的关系,结论是在多元股份公司中,两权分离度越大,公司价值越低.
这说明控股股东“理性地”选择了牺牲一部分公司价值以获取控制权私有收益.这也为多元股

份的控制权私有收益动因提供了证据.

　　综上可见,无论金字塔结构、交叉持股还是多元股份,其产生的动机仍然是出于获取控制

权共享收益或私有收益.因此,结合之前对CS结构形成原因的分析,我们便可将CS、CMS结

构的形成原因均归结为控制权共享收益与控制权私有收益的共同作用.另外,法律及投资者

保护程度在两种结构中均作为一种外部力量界定了两类控制权收益的大小.

四、第二类代理问题的影响

　　由上述分析可见,作为第二类代理问题的产生机制,CS、CMS结构的形成原因均可归结

为控制权共享收益与私有收益的共同作用.这样,采用上述两类股权结构的后果自然对应于

两类控制权收益的实现.控制权共享收益的实现主要体现在股权集中下,大股东具有更强烈

的监督管理者以提高公司价值的动机及能力,从而缓解了股东与管理者之间的代理问题(第一

类代理问题),形成一种协同效应;而控制权私有收益的实现则由大股东通过对公司利益的攫

取获得,造成了内部大股东与外部中小股东之间的利益冲突,形成一种壁垒效应(第二类代理

问题).可见,虽然第二类代理问题均发生在 CS、CMS结构中,但 CS、CMS结构并非总是导

致第二类代理问题及壁垒效应,它同时也可能形成一种积极的协同效应.鉴于本文主题定位

及篇幅所限,本部分主要对与第二类代理问题的影响相关的文献进行考察,而对协同效应的考

察可参见 Shleifer和 Vishny(１９８６)的理论研究,Holderness和 Sheehan(１９８８)、Morck等

(１９８８)的实证研究,以及 Holderness(２００３)的相关综述.

　　第二类代理问题的影响主要体现在控股股东基于其控制地位,为了获得控制权私有收益

而实施的一系列自利交易行为或对外部股东的歧视性行为,包括盗骗公司资源、操控资产转移

定价、收受超额薪金、贷款担保、侵占公司发展机会以及稀释性股票发行、少数股权冻结等.虽

然在CS结构与CMS结构中均存在第二类代理问题,但是由于在CMS结构中,控股股东的控

制权与现金流权出现分离,代理问题比 CS结构中更加严重(Bebchuk等,２０００),且目前对第

二类代理问题中控股股东行为的研究大多以金字塔结构、交叉持股及多元股份结构的公司为

研究对象,因此本部分也主要基于CMS结构及两权分离的角度,对现有关于第二类代理问题

影响的文献进行梳理.

　　(一)理论研究

　　Johnson等(２０００)将上述控股股东的一系列侵占行为称作“隧道行为”(tunneling),并通

过法律案例考察各国法律如何对待隧道行为.他们发现,即使在发达国家,隧道行为也是很普

遍的,并且在发达国家,隧道行为更多地采用一些合法的形式,而在新兴市场国家则存在一些
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不合法的隧道行为.

　　Bebchuk等(２０００)从理论上探讨了CMS结构中的代理问题对投资项目选择、公司规模以

及控制权转移的影响.其结论是,CMS结构中的代理成本比 CS结构中的更高(这说明 CMS
结构的代理问题更加严重).具体表现为,公司可能选择价值较低但带来较高控制权私有收益

的项目,公司倾向于扩张并成为集团公司,且控制权的转移更加困难.Shleifer和 Wolfenzon
(２００２)用一个理论模型证明了在投资者保护较好的国家,控股股东对公司利益的转移更少.

　　一个与隧道行为相对应的控股股东行为称为“支持行为”(propping),即控股股东在下属

公司之间转移资产,将资产由其所占股权份额低的子公司转移到股权份额高的子公司,构成对

后者的支持.从长远来看,控股股东暂时为陷入困境的子公司提供资金,提高了其侵占子公司

未来收益的选择权价值,从而为其带来了利益.Friedman和 Mitton(２００３)提出并从理论上证

明了支持行为的存在原理.

　　(二)实证证据

　　对第二类代理问题的实证检验主要从两个角度展开,一是对控制权私有收益的衡量,二是

对控制权私有收益实现形式的检验.

　　１．对控制权私有收益的衡量.对控制权私有收益的衡量主要有两种方法:第一种方法是

用大宗股票交易的股价与该股市价之间的溢价来衡量.Barclay和 Holderness(１９８９)应用这

种方法对美国公司进行了研究并首次提供了控制权私有收益的实证证据.唐宗明和蒋位

(２００２)依照Barclay和 Holderness(１９８９)的思路,采用每股净资产作为基准价的方法衡量大

股东的控制权私有收益.他们的研究显示,控制权私有收益接近每股净资产的３０％.此外,
余明桂等(２００６)、林朝南等(２００６)、马磊和徐向艺(２００７)等均采用类似方法提供了我国公司控

制权私有收益的实证证据.Dyck和Zingales(２００４)在跨国研究中应用上述方法对控制权私

有收益进行了衡量.他们的研究显示,在３９个国家的３９３起交易中,控制权私有收益最大为

公司价值的６５％,最小为－４％,平均为１４％.控制权私有收益的第二种衡量方法是用不同级

别股份的市价差异,即一股多票股份的市价相对于其他股份市价之间的溢价来衡量.Nenova
(２００３)运用这种方法对１８个国家的６６１家具有多元股份的公司的投票权价值进行了衡量,结
果显示,控制权私有收益在各国差异很大,在韩国接近公司价值的一半,在芬兰接近为零.

　　２．对控制权私有收益实现形式的检验.对控制权私有收益实现形式的检验主要涉及对前

文提到的隧道/支持行为的具体考察.已有的研究主要沿着两条线索展开:第一条线索为“股
权结构—两权分离—行为—后果”,第二条线索为“其他因素—行为—后果”.而隐含在两条线

索中的研究逻辑及代理变量选择又各有特点:首先,在第一条线索中,主要研究隧道/支持行为

产生的经济后果.隧道/支持行为作为模型中的自变量,一般将股权结构或两权分离度作为其

代理变量.本文将这类模型称为IndM(independentvariablemodel).其次,在第二条线索

中,虽然大多仍围绕着具有某种形式股权结构的公司展开,但侧重于研究其他因素对隧道/支

持行为的影响.模型中的隧道/支持行为作为因变量,一般以其行为后果作为其代理变量.本

文将这类模型称为DepM(dependentvariablemodel).两条研究线索及相关代理变量的选择

如图１所示.

　　IndM 研究的是隧道/支持行为的经济后果.模型中将股权结构或两权分离度视作隧道/
支持行为的代理变量作为自变量.因变量为相应要考察的后果变量.如Claessens等(２００２)
发现公司价值随着最大股东现金流权的上升而上升,但当最大股东的控制权超过现金流权时,
公司价值下降.Bertrand等(２００２)通过考察公司业绩与行业预计业绩之间的敏感性来衡量隧
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图１　控制权私有收益实现形式的检验:模型与变量选择

道/支持行为.结果显示,相对于非集团内的独立公司而言,集团内部的公司对行业震动缺乏

敏感,且当大股东持有现金流权较低时敏感性更差.这是由于大股东从其持有现金流权低的

公司向其持有现金流权高的公司转移利润造成的.Smart和Zutter(２００３)发现,拥有多元股

份的公司首发抑价更低,但股价也较低.作者认为这说明多元股份结构保护了控制权私有收

益.李增泉等(２００４)的研究表明,控股股东占用的上市公司资金与第一大股东持股比例之间

存在先正向后反向的非线性关系.王鹏和周黎安(２００６)、沈艺峰等(２００８)分别研究了控股股

东两权分离对公司绩效及现金持有量及其价值的影响.

　　近些年来,学者们对于隧道/支持行为之后果的研究角度也在不断扩展.一类重要的角度

是将研究深入到公司治理、公司战略及公司管理的细节之中.唐跃军等(２００８)、唐跃军和李维

安(２００９)的实证研究结果表明,公司控股股东和其他股东各自基于不同的治理战略,对公司董

事会、监事会、经理层、信息披露和利益相关者等不同方面具有不同的选择偏好,从而会对后者

产生不同影响.唐跃军和左晶晶(２０１０)的研究显示,控股股东控制权比例与独立董事规模之

间表现出正“U”形关系.且控股股东现金流权比例越高,独立董事比例越低.大股东制衡度

越高,独立董事比例越高.唐跃军等(２０１２)的研究显示,控股股东现金流权越低,两权分离度

越高,公司营销战略越激进.左晶晶等(２０１３)的研究显示,控股股东两权分离度越高,上市公

司研发投入越低.其他大股东持股比例越高,上市公司研发投入越高.此外,俞红海等(２０１０)
从过度投资视角发现,控股股东控制权水平越高,其越可能通过过度投资的方式进行利益侵

占,而现金流权高时可以抑制过度投资.Lin等(２０１３)实证检验了两权分离对借款来源选择

的影响,验证了两权分离度越大,公司会越多依赖于公开发行债券,越少依赖于银行贷款.

　　一些研究者将视角从公司内部扩展至公司外部,考察第二类代理问题对公司外部利益相
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关者某些具体行为的影响.如Lin等(２０１１,２０１２)分别检验了两权分离对债务成本及银团贷

款结构的影响,证明了两权分离度越大,债务成本越高;两权分离度越大,贷款银团的集中度越

高,外国银行的参与度越低,贷款银团与贷款相关的专门技术越高.此外,Lin等(２０１１)还对

支持行为进行了验证,结果表明,可供支持借款企业的资产越多,该公司借款的成本越低,且两

权分离度对借款成本的影响力也会随之降低.Lin等(２０１１)还证明了两权分离度越大,融资

约束程度越强.

　　DepM 研究的是其他因素对隧道/支持行为的影响.这里的“其他因素”指除股权结构以

外各种影响侵占行为的因素,如法律、制度环境等.这些因素成为模型中的自变量.而隧道/
支持行为作为因变量,其代理变量通常来自其行为后果.如Johnson等(２０００)的研究显示,亚
洲公司在公司治理方面的法律制度薄弱,会使管理者从事更多的隧道行为.这是其在经济危

机期间资产大幅贬值、汇率下降的主要原因.LaPorta等(２００２)的研究显示,对中小股东保护

程度的加强有助于提高公司价值.李增泉等(２００５)从隧道/支持行为的角度考察我国公司的

并购行为,发现当上市公司存在强烈的“扭亏”和“保配”动机时,实施并购是控股股东或地方政

府为了向上市公司输送利益;而当上市公司无上述动机时,进行并购是控股股东或地方政府为

了侵占上市公司利益.Atanasov等(２０１０)研究了法律如何影响公司的隧道行为.他们在模

型中将隧道行为区分为现金流型隧道行为(cashflowtunneling)和权益型隧道行为(equity
tunneling),应用来自保加利亚公司的数据进行实证检验.结果表明,新法律的颁布会使控制

人在两种类型隧道行为之间进行替代选择.Frésard和Salva(２０１０)的研究显示,投资者对于

在美国交叉上市的公司的超额现金流量的估价超过其他公司,从而证明在美国的制度及监管

环境下,公司内部人利用超额现金流量获取私人利益的可能性降低.Jiang等(２０１０)以其他应

收款作为隧道行为的代理变量,其研究表明,机构投资者的存在、审计质量及法律监管质量的

提高均会起到缓解隧道行为的作用.

　　需要说明的是,从图１中可以发现,无论在IndM 还是在 DepM 中,都会涉及一个衡量隧

道/支持行为后果的变量.在IndM 中,该后果变量直接作为模型中的因变量;而在 DepM 中

则作为隧道/支持行为的代理变量.在实证研究中,该后果变量可以大体区分为两种类型,本
文分别称其为直接后果(directconsequences,DC)和预期效应(anticipationeffects,AE).所

谓直接后果,表示该后果为隧道/支持行为对公司或利益相关者造成的直接影响,如前述的“公
司—行业”业绩敏感性、大股东占用公司资金额等.所谓预期效应,表示该后果是由于资本市

场中利益相关者对隧道/支持行为作出预期后调整自身策略而产生的影响.比如“小股东选择

大股东”的“用脚投票”行为的影响、资金提供者调整要求的资金报酬率即资本成本的影响等.
从更广泛的意义上,这体现了资本市场对第二类代理问题的一种监督和约束机制的作用.具

体来说,如前述的公司价值、公司现金持有的价值等.

　　本文之所以区分这两类不同的后果变量,是因为不同类型的后果变量置于模型中产生的

效果不同.直接后果变量对后果进行直接衡量,受到其他因素的干扰较少,因而可以减少模型

中控制变量的个数.但实际上可能很难找到比较恰当的直接后果变量,并且直接后果变量可

能仅吸收了隧道/支持行为在某一方面的影响,从而反映不够全面.而预期效应变量是对后果

的间接衡量,考虑了资本市场上的相关信息及利益相关者基于该信息的预期调整,故反映比较

全面且相对容易确定.但由于上述预期调整可能囊括了除隧道/支持行为及其影响以外的其

他信息,故模型中需要加入足够多的控制变量以剔除内生因素的影响.实证研究中可以根据

需要在上述两种类型的后果变量中进行权衡取舍.
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　　两类模型中变量选择与后果变量类型举例汇总如表１、表２所示.
表１　IndM中的变量选择与后果变量类型举例汇总

作者
自变量(隧道/支持行为)

的代理变量选择
因变量(行为后果)
的代理变量选择

后果变量类型

李增泉等(２００４) 第一大股东持股比例 第一大股东占用公司资金额 DC
王鹏和周黎安(２００６) 控股股东两权分离度 公司绩效 DC
唐跃军等(２００８);
唐跃军和李维安(２００９)

大股东持股比例;大股东制衡
度/联合制衡度

公司治理指数 DC

唐跃军和左晶晶(２０１０)控股股东控制权、现金流权;大
股东制衡度

独立董事规模、比例 DC

唐跃军等(２０１２) 控股股东现金流权,两权分离
度

销售费用率、销售费用率变动 DC

左晶晶等(２０１３) 控股股东两权分离度;其他大
股东持股比例

研发投入 DC

俞红海等(２０１０) 控股股东控制权和现金流权 过度投资 DC
Lin(２０１３) 控股股东两权分离度 借款来源选择 DC
Bertrand等(２００２) 是否属于集团内公司 “公司—行业”业绩敏感性 DC
沈艺峰等(２００８) 控股股东两权分离度 现金持有量及其价值 DC/AE
Claessens等(２００２) 最大股东的控制权、现金流权 公司价值 AE

Lin(２０１１) 控股股东两权分离度;所处控
制链条下游的资产

债务成本 AE

Lin(２０１１) 控股股东两权分离度 融资约束程度 AE

Lin(２０１２) 控股股东两权分离度
贷款银团的集中度;外国银行
对该银团贷款的参与度;贷款
银团与贷款相关的专门技术

AE

Smart等(２００３) 是否发行多元股份 首发抑价、股价 AE

表２　DepM中的变量选择与后果变量类型举例汇总

作者
自变量(其他因素)
的代理变量选择

因变量(隧道/支持行为)
的代理变量选择

后果变量类型

李增泉等(２００５) “扭亏”和“保配”动机 并购后投资收益或会计收益 DC

Jiang等(２０１０) 机构投资者的存在;审计质量;
法律监管质量

其他应收款 DC

Atanasov等(２０１０) 新法律的颁布 ROA/TobinQ DC/AE

Johnson(２０００) 合同执行力;投资者/债权人保
护程度;会计准则

汇率及购买力 AE

LaPorta等(２００２) 是否属于英美法系国家 TobinQ AE
Frésard和Salva(２０１０) 是否在美国交叉上市 超额现金流量的估价 AE

五、结论与展望

　　公司不同形式的股权安排会产生不同形式的代理问题.集中型股权结构是产生第二类代

理问题的主要机制基础.本文通过回顾现有研究发现,集中型股权结构在世界范围内是普遍

存在的.控制权共享收益、控制权私有收益是其主要形成原因,而其又以获得或保留相关收益

为最终后果.其后果的表现形式既包括大股东的协同效应,也包括本文重点关注的第二类代

理问题中的壁垒效应.这说明控制权收益、股权集中及协同效应、壁垒效应处于一个因果循环
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系统之中.第二类代理问题作为该循环系统的一部分,其影响主要体现在控股股东的隧道行

为和支持行为.前者为控股股东带来了直接的控制权私有收益,后者则提高了控股股东侵占

子公司未来收益的选择权价值.法律及投资者保护程度作为一个外生因素在该循环中产生普

遍的影响.不同的法律规则及投资者保护程度决定了不同程度的控制权收益,且某些特定的

股权结构形式可能受到法律的禁止或限制.

　　目前我国在公司股权集中与第二类代理问题方面的研究以实证检验为主,理论研究较少.
大多以国外理论为基础,应用来自我国公司的数据对相关理论进行实证检验.检验的范围也

大致涵盖了集中型股权结构的普遍性、成因及第二类代理问题的影响几个方面.虽然我国缺

乏相关方面的纯粹理论研究,但在实证检验过程中,很多学者根据中国国情及特殊的制度背景

对来自国外的理论假说进行了修正或改进.如考虑国企改制因素(冯根福等,２００２)、IPO制度

因素(许年行和吴世农,２００６)、控制权性质因素(Fan等,２００５)的影响等.这些对模型的修正

及改进使得应用于我国的实证检验可以得出更加稳健且符合中国国情的结果.

　　基于对国内外研究的系统回顾,本文认为,在股权集中与第二类代理问题的研究视角下,
有以下几个方面值得进一步关注:

　　(１)对于促使集中型股权结构形成的外生影响因素,目前的研究仅局限于法律及投资者保

护程度,这并不充分.更多的外生因素尚有待考察.例如,一个重要的外生影响因素可能是各

国之间的文化差异.由文化差异导致的投资者目标及行事风格上的差异是否对集中型股权结

构的形成过程具有解释力?

　　(２)对于控股股东从事隧道/支持行为的均衡分析,较早的研究仅仅假设控股股东单纯考

虑其通过自身行为获得的直接利益,而不考虑其行为后果的其他方面.如 Wolfenzon(１９９９)、

LaPorta等(２００２)、Almeida等(２００６)对于隧道行为的分析均未考虑隧道行为对公司投资的

影响,均假设控股股东攫取的公司资金为“投资后”产生的待用于分配的资金.随着研究的深

入,一些学者将控股股东的行为在其他方面的影响考虑在内,探索更加理性的股东行为及其后

果.如Johnson等(２０００)、Friedman等(２００３)的模型考虑了隧道行为对投资的影响,认为控

股股东攫取的是本可用作随后投资的资金.但是,这种扩展也仅仅将控股股东对其自身行为

之于公司的直接影响考虑在内.而资本市场为第二类代理问题提供了一种自动的监督和约束

机制.控股股东在选择自身行为时会不会将这种约束考虑在内? 将这种约束置于模型中会如

何影响模型结果? 这些问题是控股股东面临的现实问题,也是进一步研究的重要方面.

　　(３)虽然Demsetz和Lehn(１９８５)很早便研究了股权结构的形成原因,从而强调了以股权

特征作为自变量的研究的内生性问题,但早期以股权结构及两权分离度作为代理变量而研究

隧道/支持行为之影响的文献并没有对其中的内生性问题予以考虑.这一问题只是在近年来

逐渐引起关注,并更多地出现在相关的研究中.由前面的分析可知,控制权收益、股权集中及

第二类代理问题处于一个因果循环系统中,对相关方面的研究必然伴随着内生性问题.因此,
对内生性问题能否很好地处理也必然成为今后与股权结构及代理问题相关的研究能否提供稳

健而有价值的结论的关键.

　　(４)我国关于公司、证券市场及投资者保护等方面的各项法律及制度正处于不断改进和完

善的过程之中.这一过程必然伴随着控制权收益的变化,进而又会导致公司股权形式及代理

问题的变化.因此,考察我国各项法律及制度的改进与完善之于控制权收益、公司股权形式及

代理问题的影响是理解我国公司行为的关键.同时,能否通过理论研究及实证检验为我国法

律及制度完善提供有价值的参考、建议或指引,进而促使一个能够引导大股东协同效应成为主
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导,并尽可能降低壁垒效应的合理的法律及制度体系的建立,是检验我国在相关方面研究成果

的重要标准,也是进一步研究的重要方向.
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　　Abstract:ThispaperprovidesacompleteviewaboutthecausesandeffectsofconcentratＧ
edownershipandtheagencyproblemofthesecondtype．Firstly,itsurveystheprevalence
andthedeterminantsofconcentratedownership．Secondly,itsummarizestheinfluenceofthe
agencyproblemofthesecondtype,andgeneralizestwobasicmodelsoftheresearchonthis
influence．Asaconclusion,itfindsthattheconcentratedownershipandtheagencyproblemof
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