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公司二元股权结构研究述评和展望

陆宇建
（南开大学 商学院，天津 300071）

摘    要：随着以信息和互联网为代表的知识经济的发展，越来越多的企业运用二元股

权结构赋予创始股东控制公司董事会、进而控制公司重大经营与财务决策的权利，以激励企

业家创业和创新。本文首先分析了公司选用二元股权结构的动因，包括保护企业家和创始股

东控制权、防止恶意收购、防止职业经理人的利益侵害和行业需要等。其次，从企业家才

能、法治传统和成本与收益权衡等角度分析了二元股权结构中所有权与控制权安排的机理。

再次，综述了公司选择二元股权结构的经济后果，包括对股价、回报率和财务业绩的影响，

对盈余质量和信息披露质量的影响，相关研究结论是混合的。本文认为，需要加强对二元股

权结构的经济学理论基础、适用条件、经济后果和投资者保护机制等问题的研究。
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一、引    言

企业创始股东的企业家精神和企业家才能是稀缺性资源，是公司价值创造活动的基

础。企业创始股东的企业家精神和才能理应受到尊重和保护，否则，整个社会的创业积

极性会大幅降低，尤其是对那些以创意和人力资本为核心资源的竞争性企业。欧美多数

国家使用二元股权结构甚至多元股权结构保护创始股东控制权（Arugaslan等，2010）。

二元股权结构通常将普通股分为A股和B股：A股一股一个投票权，向社会公众发行，这

些股东为外部股东；B股具有超级投票权，通常一股十个投票权，由创始股东及其家族

和管理层持有，这些股东为内部股东；B股转换为A股前不能转让。这类声誉卓著的公

司有谷歌、阿里巴巴、百度、Facebook、纽约时报、华盛顿邮报、道琼斯、曼联足球俱

乐部、伯克希尔•哈撒韦和福特汽车等。西欧上市公司中有近25%、加拿大有近20%的公

 
第 38 卷 第 5 期 外国经济与管理 Vol. 38 No. 5
2016 年 5 月 Foreign Economics & Management May 2016

收稿日期：2015-11-01
基金项目：国家自然科学基金面上项目（71372096）；天津市哲学社会科学研究规划项目（TJGL11-089）
作者简介：陆宇建（1971—），男，南开大学商学院副教授。

 

86
外国经济与管理（第38卷第5期）



司采用二元股权结构。2010—2012在美国发行上市的170家企业中，有20家运用二元股

权结构，而2012年发行上市的所有大科技公司均使用二元股权结构，它们是Groupon、
LinkedIn、Yelp和Zynga。二元股权结构公司掌握了60%的投票权和40%的现金流权

（Gompers等，2010）。
然而，二元股权结构为什么会产生？它又将会带来什么样的经济后果？需要对这些

问题进行深入、系统的研究。新古典经济学仅仅将企业视为生产函数，因此企业的产权
安排是不重要的。Coase（1937）打开了企业的“黑箱”，开创了企业所有权安排问题
的研究。Grossman和Hart（1986）以及Hart和Moore（1990）（被称为GHM范式）认
为，由于契约不完全，必须有人拥有企业的剩余控制权，以便在那些未被初始合约规定
的或有事件出现时做出相机抉择，它天然地归资产所有者所有，即股东具有公司决策的
裁量权，因为其承担了决策的风险。这是“资本强权观”或者“股东利益至上观”的基
本逻辑。但是，GHM关于剩余控制权的定义是模糊的。在资本相对稀缺并且相对重要
的环境中，尤其是在古典资本主义企业中，资本所有权和经营权合二为一，资本强权观
与现实情况比较和谐。但是，一旦进入所有权和经营权相分离的企业，特别是那些以创
新的企业家为关键要素的新型企业，资本强权观就显得难以自圆其说。针对GHM的资
本强权观，Rajan和Zingales（1998）指出，对任何关键性资源的控制权都是权力的一个
来源，而其中的“关键资源”可以是非人力资本，也可以是人力资本，比如天才、创意
等。Tirole（1994）也放弃了抽象意义上的剩余控制权概念，并认为拥有信息和知识优
势的代理人掌握着运作企业资源的“实际控制权”。因此，公司权力如何在所有者和经
营者之间配置，如何在不同类型的股东（如创始股东和外部股东）之间进行配置，在实
践中丰富多彩，千变万化。

在我国，有关公司控制权争夺的事件不断上演，如国美电器、绿城集团、雷士照明
和万科等公司控制权争夺的惨烈令人们记忆犹新。2013年阿里巴巴赴港上市受阻，一度
使二元股权结构问题成为人们争议的焦点。随着企业尤其是民营企业实施股权融资，创
始股东的股权被稀释，控制权被弱化，甚至被经理人或机构投资者逐出公司。在美国，
苹果公司的创始股东乔布斯一度被迫离开苹果公司长达10年之久；迪士尼的CEO艾斯纳
曾经实际控制迪士尼20多年，一度将迪士尼创始股东继承人逐出董事会。传统的公司治
理建立在“一股一票”的“公司民主”基础之上，遵循“资本至上”原则，实行所有权
与经营权的分离。而二元股权结构将治理控制权和管理控制权合二为一地授予创始股东
和企业家，以激励企业家创业和持续创新，这就迫切需要在理论上突破简单的一股一票
式的“民主治理”的理论框架，建立公司精英治理和管理模型，以利于充分发挥稀缺的
企业家在公司治理和管理中的作用，促进企业长期健康发展；以利于将代表新经济的互
联网、文化传媒和高新技术等企业留在国内资本市场上市，增强我国资本市场的活力和
发展后劲，提高资本市场的资源配置效率；以利于从法律和政府监管制度上规制内部股
东行为，保护中小投资者权益。

本文的主要贡献是：（1）试图对二元股权结构的研究进行较为全面系统的综述；
（2）从创始股东企业家才能和企业家精神保护和激励的角度，对现有经济理论的不足
提出了批评，对重构基于知识经济的经济理论提出展望；（3）强调股权结构作为融资
问题，必须通过治理控制权和管理控制权影响公司经营和财务决策，才能进而影响公司
价值和经营绩效，研究二元股权结构的经济后果，不能忽视其中的传导机制。后文安排
如下：第二部分综述企业选择二元股权结构的动因，第三部分为选择二元股权结构的机
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理，第四部分评述二元股权结构的经济后果，最后为结论和研究展望。

二、企业选择二元股权结构的动因

“一股一票”式的传统公司治理假设股东具有同质性，所有股东的偏好和目标是一

致的，但现实经济生活中该假设未必成立。例如，一些投资者追求长期利益最大化，而

另一些投资者更关注短期利益，因此他们对公司投票权、控制权、转让权和收益权等股

东基本权利的偏好有所不同，出现诸如消极投资者和搭便车等问题。正因为如此，20世
纪初，二元股权结构一度被一些企业使用，20世纪80年代以来再度引起广泛的关注。多

数欧美国家允许企业选用二元股权结构。这些国家遵循“意思自治”原则，认为公司权

力的分配是“公司的内政”，政府不便做过多干预。总体而言，二元股权结构可以赋予

这些企业创始股东控制公司董事会，进而控制公司重大经营与财务决策的权力。其动因

可以从最优内部人控制假设和控股股东掠夺假设两个竞争性假说来解释。

（一）最优内部人控制假设

1．保留企业家和创始股东控制权。企业家创业后，如果面临巨大的成长机会，需

要大量融资才能实施投资项目。如果公司通过债务融资，势必增加公司的财务风险；如

果公司通过普通股融资，势必增加发行在外的有表决权股份，这将稀释企业家和原有股

东的控制权，甚至会使得企业家和原有股东失去对公司的控制权。有些创始股东担心失

去对公司的控制权，宁愿放弃股权融资，搁置公司发展的机会，这对公司自身、投资者

和社会经济发展都不利。解决控制权稀释和股权融资矛盾的手段之一是运用二元股权结

构（Chan和Ho，2014）。Jensen等（2014）分析了2002年至2012年5月在美国进行首次

公开发行且发行价不低于5美元的1100多家公司，其中大约有9%的公司采用二元或多元

股权结构；采用二元股权结构的公司在发行价和发行股份的数量上要远远大于一元股权

结构的公司；采用二元股权结构的公司留存股份的比率（发行前原始股东所持股份占发

行后股份总数的比率）平均为59.4%，要远远低于一元股权结构公司的70.1%，说明二元

股权结构使得创始股东不需要担心控制权旁落，可以更大规模地使用普通股融资，为公

司发展募集足够的资金，并且市场上的投资者未必厌恶二元股权结构。

2．防止恶意收购。公司的外部投资者，除了一般意义上的投资者以外，还有竞争

对手，会面临竞争对手的敌意收购。20世纪60年代的英国和80年代的美国，敌意接管和

杠杆收购潮让不少家族企业失去控制权。于是家族企业纷纷选择二元股权结构来应对敌

意收购（DeAngelo和Rice，1983；Jarrell和Poulsen，1988；Lenn等，1990；Moyer等，

1992；Bebchuk和Cohen，2005；Davidoff，2014）。在20世纪80年代，超过85%的上市

公司选择二元股权结构作为防止恶意收购的手段（Stephen和Aarthy，2013）。

3．防止职业经理人的利益侵害。由于一般公司所有权和经营权相分离，会出现第

一类代理问题。经理人会运用手中的实际控制权侵害股东甚至创始股东的利益。2010年
国美电器控股权之争，以陈晓为首的经理层忽视了创始股东黄光裕的利益；迪士尼家族

一度被职业经理人艾斯纳排斥在公司控制权之外；乔布斯也曾被逐出苹果公司10年之

久。二元股权结构可以使创始股东保留控制权，防止其利益被职业经理人侵害。

4．谋求公司长期效益。如果公司不使用二元股权结构，公司发行上市后，创始股

东的控制权将会被稀释，大量股权将会集中在大机构投资者手中，而这些机构投资者通
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常不会关注公司的长期发展（Dalziel等，2011；Stephen和Aarthy，2013）。在美国，共

同基金投资组合的年平均换仓率为100%，而对冲基金的年换仓率更是高达300%
（Surowiecki，2012）。股票市场价格的波动和资本市场不断发生的疯狂的并购，让上

市公司高管层惴惴不安，实质影响了公司中长期战略目标的制定、执行和实现。

一般来说，创始股东比一般的投资者更关注公司创新和长远发展；而一般投资者更

关注公司短期财务数据（年报甚至季报）和当前的股价，其行为更为短视。在二元股权

结构中，内部股东所持股份不能转让，这会促使公司的内部股东成为忠诚的价值投资

者，将创始股东、管理层与短视的资本市场隔离，以便公司进行长期投资和投资于专门

性人力资本，而不必为短期经营业绩波动或短期股价波动而过度分心（Denis和Denis，
1994；Chemmanur和Jiao，2004；Gomper等，2010）。此外，当公司所处的环境发生剧

烈变化时，创始股东和管理层可以更及时地调整公司战略和措施（Jensen等，2014）。

如果长期价值投资的外部股东认可公司管理层，他们会心甘情愿地让渡部分表决权。

5．行业特点和监管约束。Chemmanur和Jiao（2012）认为，三种类型的企业更可能

选择二元股权结构。一是那些抵制短期利益诱惑而可以创造大量价值的企业，例如新闻

和媒体行业，为了追求暂时的利润而牺牲编辑原则可能会对企业造成灾难性影响；二是

由家族创立并运营的企业，企业家享有很高的声誉；三是具有巨大控制权私利的企业。

选择二元股权结构的公司多集中在新闻和媒体类公司、通信网络公司、时尚和家庭

用品公司、高科技公司和家族控股公司（Stephen和Aarthy，2013）。在美国，大的媒体

公司普遍使用二元股权结构（DeAngelo和DeAngelo，1985；Field，1999；Smart和
Zutter；2008；Gompers等，2010；Stephen和Aarthy，2013），如默多克的新闻集团、哥

伦比亚广播公司、康卡斯特、有线电视公司、纽约时报、华盛顿邮报、斯科利普斯和自

由媒体公司。这些公司为了控制意识形态或追求新闻的真实性或者对严肃话题的报道，

不能被短期财务利益所驱使。许多时尚和家庭用品公司也采用二元股权结构，是因为这

些公司的品牌往往和其创立的家族相联系，消费者购买的不仅仅是商品，更重要的是品

牌，二元股权结构可以促使掌握控制权的家族持续建立和维护品牌形象，加强市场地位

和业绩。Masulis等（2011）对45个国家的28 635家家族企业进行研究后发现，家族企业

运用金字塔结构、二元股权结构和交叉持股的主要目的不是为了保留控制权，而是为了

缓解融资约束。这些企业中有2/3建立了金字塔结构，10%的企业采用交叉持股，15%的

企业采用二元股权结构。目前许多科技类公司采用二元股权结构，是为了传承公司的愿

景和战略，进行持续创新，保持在行业的领先地位，避免关注短期回报和厌恶风险的投

资者影响或干预公司的战略决策。

公司采用二元股权结构也可能是为了获得税收优惠或达到监管要求（McGuire等，

2014）。例如，美国法律规定，如果母公司拥有子公司80%以上的投票权，那么对该公

司进行分拆就可以免税，母公司对子公司就可以运用二元股权结构在IPO融资的同时保

留80%以上的投票权。另外，美国法律规定外国资本所持美国电信公司的投票权不能超

过20%，加拿大则将该比例设为46.7%，那么这些行业的公司在海外融资时，可以使用

二元股权结构，向外国投资者发行无投票权或限制投票权的股份。

（二）控股股东掠夺假设
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Berle和Means（1932）指出，所有权和控制权分离是公众公司代理问题的根源。

Jensen和Meckling（1976）及其衍生的文献对代理问题如何影响股东价值进行了广泛的

讨论。二元股权结构使得公司控制权（投票权）和现金流权的差异较为普遍和严重，内

部人对其决策承担的财务后果与其所享有的投票权不匹配，他们可以妨碍甚至阻止公司

控制方面的变革以便维护其控制权私利（Jensen和Ruback，1983；Grossman和Hart，
1988；Harris和Raviv，1988；Shleifer和Vishny，1997；Dyck和Zingales，2004）。企业

选择二元股权结构的收益主要为控制权私利，而成本主要是融资困难和融资成本的上升

以及增长机会的损失（Rydqvist，1992；Claessens等，2002；La Porta等，2002；
Cronqvist等，2003；Bennedsen等，2010）。

控制权和现金流权的分离，使得掌握控制权的创始股东和管理层可能给自己很高的

薪酬和额外津贴，聘任自己的亲朋好友做董事和独立董事，超额收益由其独享，而成本

由所有股东共担（Gompers等，2006；Khalil和Magnan，2007；Smart和Zutter，
2008）。Masulis等（2009）以美国运用二元股权结构的公司为样本，研究内部人投票权

和现金流权的不一致对管理层攫取控制权私利和公司价值损失的影响路径，发现内部人

投票权和现金流权的差异越大，公司现金持有对外部股东的价值越小，管理层获得的报

酬越高，管理层所进行的破坏公司价值的收购越频繁，资本性支出对股东价值的贡献就

越小。Hossain（2014）研究了1996—2009年间发生的并购事件，发现二元股权结构公

司并购的公告效应和并购后5年的长期业绩均显著低于一元股权结构的公司，支持控股

股东掏空假设。Maury和Pajuste（2011）对七个欧洲国家的公司的研究发现，以下公司

更可能将二元股权结构合并为一元股权结构：控制权私利（以控制权和现金流权的差

额、存在财务投资者和交叉上市表征）低的公司，具有高成长机会、需要大规模进行外

部融资的公司，以及制度环境变化（如法律开始限制二元股权结构）、股权结构统一后

公司价值得到提升的公司。Gompers（2006）还认为，创始人之所以选择二元股权结构

并非完全是出于经济利益方面的考虑，而是由于经济利益之外的个人满足感。对他们来

说，控制报纸的编审方针、制定软件公司的长期策略以及保有对某种商业品牌的持续认

可所带来的个人心理满足远大于由此可能会导致的经济损失。

但是，也有一些实证研究结果否定了控股股东掠夺假设。Fama和Jensen（1983）、

DeAngelo和DeAngelo（1985）、Denis和Denis（1994）、Dimitrov和Jain（2006）报告：

二元股权结构并没有损害股东财富。Jordan等（2014）研究发现，采用二元股权结构的

公司较一元股权结构的公司支付的现金股利水平更高，尤其是那些存在与自由现金流相

关的严重代理问题和较少投资机会的二元股权结构的公司，支付了更高的现金股利，以

此作为事先承诺手段来缓解代理成本，否定了控股股东掠夺假设。

上述研究之所以得出混合的结论，可能是由于样本选择和研究方法的差异；更主要

的是没有考虑企业家的特征（如企业家声誉和企业家才能等）、公司的特征（如公司产

品的创新程度等）和公司所处行业的特征（如细分行业的竞争程度）等因素。

三、二元股权结构中所有权和控制权安排的机理

（一）企业家才能与控制权安排
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熊彼特（1911）认为，经济发展是创新的函数，创新的主体是企业家，只有企业家

才能完成各种生产要素的重新组合，创造新型生产力。熊彼特不同意马歇尔关于“企业

家是管理者”的观点。作为企业家，一旦不创新，只是执行日常的管理职能，才变成管

理者。“现代企业管理学之父”彼得•德鲁克与熊彼特一样认为，在促进经济繁荣方

面，企业家比资本家更为关键。熊彼特认为，企业家进行创新的动机，不仅以挖掘潜在

利润为直接目的，更重要的是出于“个人实现”的动机，即企业家精神。在早期的企业

中，企业家和资本家合二为一。在所有权与经营权分离的现代企业中，企业家与资本家

如何分割所有权和控制权，经济理论却显得固步自封。

Coase（1937）关于企业家可以替代市场机制进行资源配置进而降低交易成本的观

点的提出，打开了企业“黑箱”。Coase指出：“企业契约的实质是它仅规定了企业家

的有限控制权，仅在这个权力范围内，企业家才可以指挥生产要素。” Coase所指的企

业家控制权实际上是管理控制权，即在公司内配置资源的权力。企业家控制权对于企业

交易成本的节约至关重要，但在交易成本不为零的世界中，产权的初始安排将会影响资

源配置效率。Jensen和Meckling（1976）在企业是一系列契约的假设下所提出的代理理

论，引入企业家个人效用最大化，强调企业家与投资者之间的控制权安排。企业在无需

外部融资的情形下，不存在治理结构，企业属于资本家与企业家合二为一的古典企业，

企业家对企业拥有完全的控制权，企业家的目标和股东的目标一致。但在引入外部投资

者后，企业家的部分控制权被让渡给外部投资者，原本完全的控制权被分割为不完全的

治理控制权和管理控制权（覃家琦，2007）。随着Grossmanand和Hart（1986）以及

Hart和Moore（1990）在其不完全契约理论中引入特定控制权和剩余控制权，将抑制代

理行为的监督努力转向了控制权配置（Fluck，2010）。Hart（2001）认为，公司价值取

决于控制权的配置。人们对融资契约和公司治理结构进行了大量研究，认识到受到融资

约束的企业家在融资契约中必须向投资者让渡与公司治理相关的控制权，即治理控制

权，这类控制权的配置是否得当将直接影响企业家的激励。但这种治理控制权不同于企

业家在企业内部对生产要素的管理与协调。Williamson（1963，1964，1967）以及

Rajan和Zingales（1998）等众多学者对管理结构和管理控制权的研究使人们认识到，管

理控制权的配置是否得当将直接影响投资决策的执行效果或资本配置效率。而企业家作

为企业签约的中心人，是企业治理结构与管理结构的联结点，他的控制权（包括治理控

制权和管理控制权）将对公司的投资决策和执行产生重大影响。

Aghion和Bolton（1992）证明了企业家控制、投资者控制和状态依存控制的可行性

以及每种控制状态下的最优融资。当完全控制权配置给外部投资者是最优时，企业应该

通过发行有投票权的权益（一股一票的普通股）来为投资项目融资。由于投资者为整个

项目融资，他获得许多甚至全部股份，从而获得对企业的完全控制权。此时企业家将作

为投资者的雇员。如果企业家拥有完全的控制权是最优的，那么企业应该发行非投票权

益（如优先股）。如果联合所有是最优安排，企业家和投资者应该通过设立合伙制或信

托 来 筹 集 必 要 的 资 金 ， 从 而 所 有 的 决 策 都 必 须 获 得 双 方 一 致 的 同 意 。

Yerramilli（2011）得出了类似的结论。二元股权结构选择也可以理解为状态依存控制的

一种情形，当公司面临很高的不确定性，需要持续创新或关注长远利益时，通过二元股

 

公司二元股权结构研究述评和展望

91



权结构将控制权配置给具有稀缺的企业家才能的企业家，激励企业家做出高质量的决

策，而不是采用“一股一票”的“民主”决策方式，满足企业生存和竞争的需要。因

此，在IPO时，企业家会同时选择股权结构、投资项目（风险的大小）和努力程度

（Chemmanur和Jiao，2012）。

（二）法治传统和股权结构安排

在19世纪的美国，习惯法和州的公司法的默认规则是“一人一票”，这一传统起源

于合伙制企业。在19世纪后期，随着越来越多的无投票权股份的发行，一些州法律改变

了“一人一票”的规则，朝着“一股一票”的规则迈进，以维护股权民主。法院基于

“合约自由”的理念允许企业发行无投票权或受限投票权的股份。因此，“一股一票”

的规则并未得到足够的重视，也不是强制性的，且不同的州的法律要求有所不同。直到

20世纪20年代，由于社会公众、学者、政府官员和媒体等对日益增长的投票信托权力的

担忧，纽交所拒绝了一项无投票权股份的发行。1940年纽交所正式发文禁止二元股权结

构，该文件实施了40多年。直到1984年通用汽车公司以离开纽交所相威胁，要求发行限

制投票权股份。美国目前仍有18个州不允许发行不同投票权的普通股。

许多实施习惯法（common law）的国家或地区，只允许一元股权结构，贯彻一股一

票的原则，但也有一些国家，如美国，允许企业运用二元股权结构（Chan和He，
2014）。法律应该有助于私人秩序和选择，因为有些股东在交易谈判中愿意接受较少的

控制权以换取较便宜的股价，法律应该赋予股东选择的权利，而不是代替当事人做出选

择。意思自治原则的核心是合同自由原则，参加民事活动的当事人在法律允许的范围内

享有完全的自由、意志独立和行为自主，按照自己的自由意思决定缔结合同关系，为自

己设定权利或对他人承担义务，任何机关、组织和个人不得非法干涉。

（三）成本与收益的权衡

在IPO前，公司的股权掌握在创始股东、风险投资机构和其他投资者手中。在

IPO决策中，这些创始股东要进行权衡：为了维持公司控制权而不进行IPO，公司将失

去成长机会，如果采用一元化股权结构进行IPO，将失去公司的控制权；二元股权结构

可以使创始股东保留超级投票权，可以获得控制权以及控制权私利，但股票不能转让，

存在流动性折价，融资成本比较高。创始股东需要在这些成本与收益之间进行权衡

（Coates，2001；Gompers等，2010）。

对于外部投资者而言，其投资受限投票权股份，可以在购买价格上享受一定的折

扣，可以分享公司发展带来的收益，但是其投票权受到限制。投资者也需要在收益和成

本之间进行权衡。2012年，美国只有四家公司股东提交提案要求取消二元股权结构，但
这些提案平均只获得33%的支持，其中新闻集团只有28.8%的股东支持提案，而谷歌只
有17.7%的股东支持提案（Stephen和Aarthy，2013）。由此可见，大部分外部股东由于
信任公司的战略或创始股东而愿意投资于二元股权结构公司的股份，或者说进行成本和
收益权衡后选择了这些公司。Dittmann和Ulbricht（2007）以德国1990—2001年间将二元
股权结构合并为一元股权结构的公司为样本，研究发现，如果二元股权结构公司内部股
东在股权结构一元化过程中失去的控制权很少，这些公司股权结构一元化的可能性更
大；那些急需外部融资的公司放弃二元股权结构的可能性也很大，一元化后多发行了新
股。可见，二元股权结构的一元化也是内部股东进行成本与收益权衡的结果。
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四、二元股权结构的经济后果

这里所指的经济后果主要包括公告的短期财富效应及对股价、回报率和财务业绩的
影响，以及对盈余质量和信息披露质量的影响。总体而言，对二元股权结构经济后果的
研究结论是混合的。

（一）代理冲突和公告的短期财富效应
部分研究发现，通过调整现有股权结构（一股一票）实现二元股权结构的公告带来

正的短期回报率（DeAngelo，1985；Partch，1987；Ang和Megginson，1989；
Dimitrov和Jain，2006）。Hossain（2014）发现，一元股权结构的公司并购的短期市场
反应和并购后的长期绩效均比二元股权结构的公司要差。而Seligman（1986）、Rjog和
Riding（1986）、Ruback（1988）、Gordon（1988）、Jarrell和Poulsen（1988）以及
Khalil和Magnan（2007）发现了负的公告效应。Dittmann和Ulbricht（2007）对
1990—2001年间的二元股权结构合并为一元股权结构的德国公司进行研究发现，合并的
短期公告效应显著为正。Khalil和Magnan（2007）分析了1997—2004年间将二元股权结
构合并为一元股权结构的样本，发现其股价有显著的上升。Lauterbach和Pajuste
（2015）研究了欧洲1996—2009年121家自愿将二元股权结构合并为一元股权结构的公
司，结果发现，一方面由于大幅度减少原来持有超级投票权的股东的投票权，股东控制
权和现金流权趋于一致，公司治理得以改善，使得公司价值增加；但另一方面，原来持
有超级投票权的股东借用股权结构一元化事件使得股价上升的机会，出售部分甚至全部
股权从而获利，这又会使公司价值受损；但平均而言，股权结构一元化使得Tobin’s Q在
统计上和经济上均显著提升。Villalonga和Amit（2006）发现，由于第二类代理问题，
运用控制权提高机制的家族企业较其他家族企业的Tobin’s Q显著更低。

总之，目前多数研究认为采用二元股权结构的短期财富效应为负，取消二元股权结

构的短期财富效应为正。但也有少数研究的结论相反。Hanson和Song（1996）认为，二

元股权结构是有利于解决还是加剧了代理冲突目前并无定论。

（二）对股价、回报率和财务业绩的影响

在美国、英国、以色列、加拿大等国家，超级投票权股份的价格高于次级投票权股

份的价格（Lease等，1983；Levy，1983），多数研究表明，投票权溢价在5.4%至

82%之间，大多数低于50%（Becht等，2002）。Foerster和Porter（1993）以及Swisher
（2006）发现，尽管存在超级投票权溢价，但两种股票的回报率相同，甚至次级投票权

股票投资者在IPO后3年内获得了显著为正的非正常风险调整回报率。Bohmer等（1996）
和Anderson和Reeb（2003）的研究显示，首次公开上市后，二元股权结构公司在市场回

报率和会计指标上的表现优于一元股权结构公司。Dimitov和Jain（2001）以及

Dimitrov和Jain（2006）研究了从一元股权结构转换为二元股权结构的公司，发现转换

后的公司业绩优良（Jog和Riding，1986；Megginson，1990）。
也有一些研究发现，丹麦和墨西哥公司的投票权溢价为负（Neumann，2003；

Valero等，2008）。Smith等（2009）以加拿大上市公司为样本，比较了二元股权结构公
司、股权集中的一元股权结构公司和股权分散的一元股权结构公司的价值，发现二元股
权结构公司的Tobin’s Q比其他两类公司低，股权集中的一元股权结构公司和股权分散的
一元股权结构公司的Tobin’s Q没有显著差异。Gompers等（2010）也发现，二元股权结
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构公司的业绩较一元股权结构公司的业绩要差。Khalil和Magnan（2007）认为，创立二
元股权结构后，公司业绩下滑。McGuire等（2014）研究发现，二元股权结构公司较一
元股权结构公司避税的金额要小，并且避税金额与投票权和现金流权的差额呈反向变
化，这是二元股权结构公司业绩不佳的原因之一。

Chemmanur和Jiao（2012）认为，在美国和其他国家，家族控制的大部分二元股权
结构公司并没有破坏其业绩。欧洲委员会（EU）2007年进行的一项实证研究表明，不
平等的投票权并没有对公司价值带来任何正面或负面影响，因此，没有在欧盟范围内限
制二元股权结构。也正是因为有关二元股权结构对股东财富和公司业绩影响的研究没有
得出明确的结论，1988年7月美国证券与交易委员会（SEC）在发布的规则19c-4中没有
采纳严格的一股一票的准则，只是不允许已上市公司取消、限制或降低现有股东的投票
权。而1990年哥伦比亚特区上诉巡回法院以19c-4处理的是公司治理问题，超过了SEC的
权限为由，宣布19c-4无效。

（三）对盈余质量和信息披露质量的影响
Francis等（2005）发现，二元股权结构公司盈余的可信性或质量要低于一元股权结

构的公司。Fan和Wong（2002）以及Francis等（2005）也发现二元股权结构公司股票回
报率与盈余之间的关联性程度显著低于一元股权结构公司。Niu（2008）研究发现，二
元股权结构公司较一元股权结构公司向会计师事务所支付了绝对金额更大的非审计费
用，损害了审计的独立性，盈余的信息含量更低。

但是，Nguyen和Xu（2010）发现，拥有二元股权结构的公司进行盈余管理的程度

更低，盈余管理与管理层持有的现金流权正相关，与管理层的控制权负相关，公司从二

元股权结构转为一元股权结构后，盈余管理增加了。Athanasakou（2010）也发现，二

元股权结构公司的管理层免受市场接管和股价波动的影响，迎合证券分析师的动力较

小，以应计项目表征的盈余管理程度显著低于一元股权结构的公司；公司将二元股权结

构合并为一元股权结构后，盈余管理上升。Kang（2014）以标准普尔1500中的上市公司

为样本，研究发现，运用二元股权结构的公司更趋向于聘任行业审计专家以传递高质量

会计信息的信号。

因此，二元股权结构对盈余质量和信息披露质量影响的研究发现也是混合的。

（四）简要评价

上述文献对二元股权结构的选择及其经济后果进行了有益的探索，但研究结论是混

合的，其原因可能是样本选择和研究方法的问题。二元股权结构作为一种制度安排，有

其本身的使用条件，其效果可能随着时间、地点和公司本身的特点而有所不同。此外，

上述研究存在三个主要问题：（1）这些研究往往基于某一资本市场的数据，缺少系统

的国际比较；（2）没有分析二元股权结构对我国民营企业创始股东控制权保护的适用

性；（3）尽管许多文献关注了创始股东的控制权私利，但对保护中小股东利益的机制

少有涉及。

五、主要结论和研究展望

（一）主要结论
企业家精神和企业家才能是稀缺性资源，是公司价值创造活动的基础，是推动经济
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发展的原动力。决策权的民主化未必产生优质的决策，企业决策权向少数具有企业家精
神和企业家才能精英集中是企业生存和竞争的需要。二元股权结构赋予创始股东控制公
司董事会、进而控制公司重大经营与财务决策的权利，可以激励企业家创业和创新。首
先，本文综述了公司选用二元股权结构的动因，包括保护企业家和创始股东控制权、防
止竞争对手恶意收购、防止职业经理人的利益侵害、实现公司的长期利益和行业需要
等。其次，本文从企业家才能、法治传统和成本与收益的权衡等角度，分析了二元股权
结构中所有权和控制权安排的机理。再次，本文综述了公司选择二元股权结构的经济后
果，包括公告的短期财富效应以及对股价、回报率和财务业绩的影响，也包括对盈余质
量和信息披露质量的影响，相关研究结论是混合的。加强对二元股权结构经济学理论基
础、适用条件和投资者保护机制等问题的研究，是当务之急。

（二）研究展望

尽管我国A股上市公司中尚没有类似二元股权结构的案例，但在私募股权投资中存

在形式不同的二元股权结构，尤其是《公司法》赋予了有限责任公司股东安排公司自身

股权结构的自由度。二元股权结构、企业家才能的发挥和股东利益保护是一个重要的课

题。本文认为以下问题值得进一步研究。

1．重构二元股权结构的理论基础。企业使用二元股权结构，尽管通过发行上市募

集了发展所需要的资本，但是创始股东和企业家几乎可以像发行上市前一样控制企业。

该制度的优势是在公司大规模融资的情况下仍保护企业家和创始股东的控制权，推动企

业的持续创新和传承企业品牌与文化。这种制度安排，是现有经济理论所无法解释的。

尽管熊彼特等经济学家强调了企业家创新和企业家精神对经济繁荣的重要性，但是

无论是新古典经济学还是新制度经济学，都没有将创始股东的企业家才能和企业家精

神，作为和金融资本一样的生产要素去获得企业的控制权和剩余索取权。目前主流经济

学理论建立在传统的农业经济和工业经济的基础之上，农业经济和工业经济均是物质资

源依赖型经济，物质资源具有明显的排他性特征，使用时会被消耗，随着其使用量的增

加，成本越来越高，最终导致边际收益的递减。而目前所处的知识经济中，知识性资源

具有共享性，在使用过程中不仅不会消耗掉，还会产生新的知识。信息资源和知识资源

在使用时还是一种积累和开发的过程，在重复使用过程中成本递减，从而会带来递增的

收益。知识依赖型经济的核心要素已从物质性资源转向知识和智力资源。资本的一般提

供者（普通的投资者）往往不具有企业家才能，决策权的民主化难以产生优质的决策，

企业决策权向少数具有企业家精神和企业家才能的创始股东集中既是企业生存和竞争的

需要，也是发展新经济的需要。因此，需要将企业家才能和物质资本放在平等的地位，

重新构建经济学理论，为创始股东获得合理的控制权和剩余索取权提供理论依据。

2．二元股权结构的适用条件。可以运用国际比较的方法，从三个层面研究二元股

权结构的适用条件：一国的经济状况、产业格局、法理制度、监管制度、资本市场环境

和文化传统等宏观层面因素；公司所处行业、公司的发展阶段等公司层面因素；创始股

东个人特征。可以重点关注以下条件对二元股权结构选择的影响。

（1）投资者结构和投资者成熟程度。在美国直接持有股票的散户大约为10%
（Holland，2013），成熟的投资群体为美国运用二元股权结构奠定了投资者基础，可

以运用强调披露的制度，让投资者自己对投资风险做出判断和决策。但我国的股票投资
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者大多为散户，投资群体还不太成熟，监管部门是否需要将预防内部股东的权力减少到

最低限度？监管部门是否需要设定很高的上市要求并对拟上市公司提交的文件进行严格

的审查？需要对投资者进行怎样的教育？即使股票上市的注册制不久后将推行，这些问

题仍值得思考和讨论。

（2）资本市场的有效性程度。相对有效的资本市场，可以对具有不同契约条款的

股份进行合理定价。如果外部股东的权力少了，股价自然会打折，这给外部投资者提供

了价格保护。我国资本市场在投资者价格保护方面的功能发挥得怎么样？需要在市场制

度建设上做什么？这值得继续研究。在我国，无论是国有控股的上市公司还是民营控股的

上市公司，股权集中度都比较高，“一股独大”的现象比较严重。我国在2006年之前存

在的“股权分置”被认为是影响公司治理的主要因素，由于控制权和现金流权相分离，

大股东侵害小股东利益的问题比较严重。二元股权结构的适用条件尤其要谨慎对待。

（3）诉讼制度。美国较为完善的少数股东保护机制和诉讼文化有效地约束了控股

股东的行为，外部股东可以通过诉讼获得补偿。美国允许证券集体诉讼（c las s
act ion），原告即使败诉也只需要支付自身的诉讼费用，允许律师收取胜诉酬金

（contingent fees）。我国也有集体诉讼的司法解释，如何加强集体诉讼的立法和实施，

对我国这样一个大起大落的股票市场而言，仍有很多问题值得研究。至于诉讼费用负担

方式和胜诉酬金在我国是不是适用也值得研究。

（4）企业家声誉。以往的研究表明，声誉卓著的企业家，例如谷歌的管理团队，

运用二元股权结构不仅保留了控制权，而且为股东创造了可观的财富，为社会提供了深

受欢迎的产品和服务。

3．二元股权结构的经济后果。目前有关二元股权结构经济后果研究的结论是混合

的，可能由于股权结构的安排是内生的，也可能由于样本选择和研究方法的不同，以及

疏忽了股权结构对公司价值和绩效传递的中间过程。另外，在模型中需要控制产品市场

的竞争程度，加入公司投资项目的风险等变量。可以从以下几方面研究二元股权结构的

经济后果：

（1）二元股权结构对公司投资决策进而对公司价值和绩效的影响。股权结构属于

融资问题，目前研究二元股权结构对公司价值和经营绩效的影响的文献几乎千篇一律地

直接将股权结构和公司价值、经营绩效相联系，而忽视了其中间的传导过程，即股权结

构是如何影响公司治理结构，进而影响公司的管理决策（如资本投资、研发创新和人力

资本投资等）的，最后才会对业绩产生影响。沿着股权结构安排→治理控制权→管理控

制权→管理决策→公司价值和经营绩效这个传导关系，运用多个变量组合并考察变量间

的相互关系，揭示企业的股权结构安排、控制结构和投资管理决策行为，有助于企业改

善公司治理和管理。（2）二元股权结构对公司治理结构的影响及其程度。对二元股权

结构的最大诟病是二元股权结构会弱化公司治理结构，外部股东几乎不可能替换公司董

事、挑战管理层以及达成控制权强制转移的交易，这会加剧内部股东和外部股东的利益

冲突，从而可能会增加公司融资成本，降低信用评级，削弱投资者对公司的信心。

（3）采用二元股权结构后创始股东和中小股东的短期和长期财富效应、公司经营业绩

和政府监管成本的变化，引入投资等中介变量，揭示财富效应和公司绩效变化的原因。

（4）二元股权结构调整为一元股权结构以后，创始股东和中小股东的短期和长期财富
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效应以及公司经营业绩的变化。

4．规制创始股东行为和保护中小投资者利益的机制。公司治理如何在激励企业家

精神发挥和约束企业家借助公司产权安排的缺陷谋求不当私利之间寻求一种平衡？如何

在“堵”与“疏”之间拿捏分寸？这些都是值得研究的问题。赋予创始股东控制权可以

提高决策效率，激励企业家的创造性，但可能损害中小股东利益，需要兼顾公平和效

率，对创始股东的行为加以监督和约束。创始股东保留控制权可以解决第一类代理问

题。如何解决第二类代理问题、如何从法律和政府监管制度上规制创始股东行为是保障

采用二元股权结构企业健康发展的关键。我国在这些方面的制度还是空白，亟须进行研

究。法律或公司治理制度的目的不是让最好的事情发生，而是让坏事不发生，或者在坏

事发生后进行及时、合理的补救和处罚。

对二元股权结构争议的焦点是表决权受限的外部中小投资者利益如何保护。由于中

小股东的表决权受限和信息不对称，可以从以下几方面构建保护中小投资者的动态、多

层次制度：在股票名称上做出显著的标记；对股权结构进行突出和持续的披露；对投票

活动进行详细的披露；建立中小股东重大利益问题表决制度；加强独立董事制度和集体

诉讼制度；公司章程中规定二元股权结构的有效期限或终止的条件；等等。

最后，由于各种原因，如主要创始股东的离职、公司步入成熟期等，二元股权结构

可能终结，这时二元股权结构需要转换成一元股权结构，选择适当的二元股权结构终结

方式将涉及公司利益相关者的利益，也会影响公司的平稳健康发展。
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Review and Outlook of Dual-class Equity Structure Research

Lu Yujian
（Business School，Nankai University，Tianjin 300071，China）

Abstract：With  the  development  of  knowledge  economy  represented  by  information  and
internet，more and more companies use dual-class equity structure to give founding shareholders the
rights to control the board，and then to control the company’s big operational and financial decisions to
encourage entrepreneurship and innovation．Firstly，this paper reviews the literature of motives for
using dual-class equity structure，such as protecting entrepreneurs and founding shareholders’ control
rights  and  interests，preventing  hostile  takeovers，avoiding  the  infringement  of  interests  by
professional managers and industry needs．Secondly，it analyzes the mechanism of ownership and
control arrangements of dual-class equity structure from the perspectives of entrepreneurship，rule of
law，and a tradeoff between benefits and costs．Thirdly，it reviews the economic consequences of
dual-class  equity  structure，including  its  effects  on  stock  prices，rates  of  returns，financial
performance，earnings quality and the quality of information disclosure．Overall，the findings are
mixed．This paper argues the needs to strengthen the study of economics theoretical basis，applicable
conditions  and  economic  consequences  of  dual-class  equity  structure  and  investor  protection
mechanism．
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