
 

 

VIE 模式、双重股权结构与股价崩盘风险
−基于在美中概股的实证研究
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摘　要：VIE 模式是中国企业上市融资的独特实践与现实选择，其在拓展企业融资渠道、推动

企业发展方面具有积极作用，但特有的协议控制方式会引发双层委托代理问题，从而影响企业股价

崩盘风险。基于此，文章从双层委托代理问题切入，探究了 VIE 模式对股价崩盘风险的影响。研究发

现，VIE 模式会增加公司股价崩盘风险，双重股权结构这一机制设计能够缓解 VIE 模式对股价崩盘

风险的负面效应；机制检验发现，VIE 模式所引发的双层委托代理问题会降低企业信息透明度，从

而导致股价崩盘风险增加。文章从股价崩盘视角分析了 VIE 模式企业的上市效应，并发现双重股权

结构嵌入 VIE 模式可发挥积极的公司治理作用。文章的研究丰富了 VIE 模式与双重股权结构相关

领域研究，同时为我国科创板 VIE 模式上市政策改革、VIE 模式监管制度完善以及 VIE 模式企业上

市决策提供了经验证据与决策参考。
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一、引　言

VIE（Variable Interest Entities，直译为“可变利益实体”）是指境外上市主体通过协议方式控

制境内经营主体的架构安排。2000年新浪赴美上市开创了我国企业采用 VIE架构的先例，此后

为满足上市融资需求，众多赴美上市的中国企业相继采用该模式。由于我国资本市场此前不允

许 VIE模式在境内上市，该架构在境外上市的中国企业中得到广泛应用。

2019年 3月 2日，证监会发布《科创板首次公开发行股票注册管理办法（试行）》和《科创板

上市公司持续监管办法（试行）》，明确允许 VIE架构企业在我国资本市场上市，这标志着我国资

本市场改革的重大突破。当前，我国 VIE 模式境内上市制度尚处探索阶段，相关实践经验较为

有限。因此，有必要对 VIE模式企业的经营效应开展系统分析，以深入认识 VIE模式特性、权衡

其上市利弊，为 VIE 模式企业境内上市提供决策参考，同时为完善 VIE 监管政策、推进我国资

本市场上市制度改革提供经验证据支撑。
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VIE 模式是中国企业上市融资的独特创新，对拓展企业融资渠道、促进企业发展具有积极

意义，但其特有的协议控制方式可能引发双层委托代理问题（刘纪鹏和林蔚然，2015）。该模式

通过协议关系连接境内经营实体（VIE 实际运营主体）与境外上市主体，其中，第一层委托代理

问题表现为境内经营实体控制人侵占境外上市主体股东利益，如在 2011年支付宝事件中，境内

实体控制人马云单方面中止支付宝与阿里巴巴集团的 VIE协议控制，导致境外阿里巴巴股东权

益受损；第二层委托代理问题则表现为境外上市主体利用控制权优势损害境内经营实体控制人

利益，如在鼎联控股事件中，境外上市主体大股东赵万宗、董鹏宇依托 VIE 协议中的代理权条

款，将境内经营实体燕禹水务公司控制人排挤出局，并将资产转移至其控制的空壳公司。现有

文献虽探讨了 VIE 模式下的会计准则、道德风险和政策监管等问题（Gillis 和 Lowry，2014；

Zhang，2022；刘纪鹏和林蔚然，2015），但鲜有学者系统研究 VIE模式对企业股价崩盘风险的影响。

股价崩盘风险是资本市场风险的重要体现（谢德仁等，2016），有效抑制股价崩盘风险对推

动资本市场健康发展具有重要意义（梁上坤等，2020）。现有研究主要从管理者治理（李小荣和

刘行，2012）、信息透明度（宋献中等，2017；肖土盛等，2017）以及外部监管（林乐和郑登津，

2016）等维度分析股价崩盘风险的影响因素。本文则聚焦 VIE 模式对股价崩盘风险的影响，从

具体上市模式视角拓展了相关研究文献。同时，我国众多 VIE境外上市企业采用双重股权结构

（杨国超，2020），该结构有助于强化境内经营实体高管权力（郑志刚等，2021）。其究竟会强化

（或弱化）VIE 模式下的第一层委托代理问题，还是削弱第二层委托代理问题？会对股价崩盘风

险产生何种影响？双重股权结构这一突破传统股权结构的投票机制一直存在争议，继 2019年科

创板设立后，A 股创业板也逐步放宽对双重股权结构股票发行的限制。因此，系统分析 VIE 模

式与双重股权结构对股价崩盘风险的影响，对于强化我国 VIE模式上市企业的政策监管、辨识

双重股权结构在我国资本市场中的作用以及推动我国多层次资本市场健康发展具有重要现实

意义。

鉴于国内资本市场对 VIE模式及双重股权结构的应用仍处于探索阶段，符合要求的样本公

司数量有限，难以支撑大样本的实证检验。而 VIE 模式起源于中概股赴美上市实践，并在多个

行业广泛应用。从文化渊源看，这些主要业务在中国内地的赴美上市中概股遵循中国资本市场

的监管规则，与国内资本市场实践具有高度契合性。这可为本文研究提供适宜的检验场景和数

据支撑，有助于更准确地评估 VIE模式对企业股价崩盘风险的影响效果及作用机理，在一定程

度上也能为 VIE模式上市企业回归中国资本市场提供逻辑依据和政策参考。基于此，本文选取

2000—2019 年在美上市的中概股公司作为研究对象，探究 VIE 模式对企业股价崩盘风险的影

响，并分析双重股权结构对两者关系的调节作用。本文的研究贡献主要体现在：

第一，本文拓展了 VIE 模式的研究视角，丰富了 VIE 模式的相关文献。已有关于 VIE 的研

究主要从会计准则、道德风险、政策监管等方面展开（Gillis和 Lowry，2014；刘纪鹏和林蔚然，2015；

Zhang，2022），且关于 VIE 模式的研究以规范研究为主，本文首次从实证的角度系统分析了

VIE 模式对股价崩盘风险的影响，丰富了 VIE 模式的相关研究，同时也拓展了股价崩盘风险的

研究视角。

第二，本文基于 VIE 模式下的双层委托代理问题，以企业信息透明度为中介变量，系统探

究了 VIE模式对股价崩盘风险的作用路径。研究发现，VIE模式所引发的双层委托代理问题会

降低企业信息透明度，从而加剧股价崩盘风险。本文的研究揭示了 VIE模式影响股价崩盘风险

的内在机制，丰富了双重委托代理情境下的公司治理研究，同时为完善 VIE企业监管政策和信

息披露制度提供了经验证据与决策依据。
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第三，本文将双重股权结构这一特殊股权控制机制嵌入 VIE模式这一特殊协议控制框架中

进行研究，拓展了特殊股权控制机制下公司治理的研究文献。关于双重股权结构的公司治理效

应，学界尚未形成一致结论（Masulis，2009；李海英等，2017）。VIE模式弱化了股权控制属性，而

双重股权结构对股权控制的影响具有双重性，目前尚无研究将这两种特殊控制方式置于统一分

析框架中。鉴于 VIE模式企业中广泛存在采用双重股权结构的现象，本文的研究提供了 VIE模

式下双重股权结构发挥积极公司治理作用的经验证据，丰富了双重股权结构相关领域文献。

二、文献综述

（一）VIE模式相关研究

作为一种独特的协议控制安排，VIE 模式为我国企业跨境上市融资提供了有效渠道（刘纪

鹏和林蔚然，2015），开辟了参与全球资本市场的新路径。但该协议控制方式所引发的法律合规

性（Zhang，2022）和准则制度完善（Gavin，2010）等问题受到广泛关注。现有研究指出，需要进一

步完善 VIE 模式的监管制度（Hopkins 等，2022），否则可能引发相应的监管风险（Schindelheim，

2012）。除了从外部法律合规性和准则制度层面探讨 VIE 模式潜在风险的研究，也有文献从内

部股东与管理者视角展开分析。刘纪鹏和林蔚然（2015）指出，VIE模式会引发双层委托代理问

题，该问题将对企业经营决策产生重要影响；在此委托代理结构下，可能出现一方通过隐瞒信息

来侵占另一方利益的行为，如支付宝脱离阿里巴巴事件、鼎联控股排挤实际控制人事件等。王

喆和林蔚然（2018）的研究表明，双层委托代理问题会导致企业信息披露不充分，相关风险未能

充分体现在价值评估中。国外研究也指出，VIE企业存在信息透明度不足问题，需要提升其信息

披露水平以保障投资者知情权（Gary，2021）。那么，VIE模式下可能存在的双层委托代理问题对

企业的影响是否会反映在股价中，从而影响企业股价崩盘风险？目前鲜有文献基于此视角开展

研究。

（二）股价崩盘风险相关研究

股价崩盘风险是指负面消息累积至临界点后突然释放所引发的股价急剧下跌现象（Kim和

Zhang，2014。信息透明度是影响股价崩盘风险的直接因素，而高管或股东刻意的信息隐瞒则是

引发该风险的深层诱因（Kothari等，2009）。在代理问题框架下，高管或股东可能基于自身利益

操纵信息，从而诱发股价崩盘风险。孙淑伟等（2017）的研究也表明，高管出于减持动机可能隐

瞒负面消息，从而导致股价崩盘风险。现有研究主要聚焦于所有权与经营权分离（李小荣和刘

行，2012）以及同股同权视角下股东持股差异（谢德仁等，2016；夏常源和贾凡胜，2019）所引发的

代理问题对股价崩盘风险的影响。当前鲜有文献从具体上市模式视角探讨股价崩盘风险的影响

因素，也缺乏对同股不同权情境下双重股权结构如何影响企业股价崩盘风险的研究，这些问题

尚未得到学者充分关注。

综上所述，信息透明度是影响股价崩盘风险的直接因素，而高管或股东行为在该风险中扮

演关键角色。现有研究主要从所有权与经营权分离以及同股同权视角下股东持股差异所引发的

代理问题来分析股价崩盘风险。作为一种独特的协议控制安排，VIE模式可能引致涉及境内经

营实体高管与境外上市主体股东的双层委托代理问题。那么，VIE模式是否会对企业股价崩盘

风险产生实质性影响？具体作用机制是什么？在 VIE模式下，采用双重股权结构将对企业股价崩

盘风险带来何种效应？本文将对这些问题展开系统分析与实证检验，以期为我国科创板 VIE 模

式上市政策改革和 VIE模式监管制度完善提供经验证据支撑。
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三、理论分析与研究假说

（一）VIE模式的双层委托代理问题

作为一种独特的协议控制安排，VIE模式体现为境外上市主体通过合同协议形式控制境内

经营实体（VIE 实体）。①这种协议控制机制将境内外主体相互联结，引发了双层委托代理问题

（刘纪鹏和林蔚然，2015；王喆和林蔚然，2018）。如图 1所示，双层委托代理问题的具体表现如下：

第一层委托代理问题源于境内经营实体的自利动机。由于境外上市主体未通过股权控制

VIE实体，而其赖以存续的核心资产、经营牌照以及知识产权等关键资源均由 VIE实体掌控，在

利益冲突情境下，境内经营实体的实际控制人可能通过掏空 VIE 企业损害境外上市主体利益

（Schindelheim，2012）。例如，在 2011年支付宝剥离事件中，境内实体控制人马云单方面中止支

付宝与阿里巴巴集团的 VIE协议控制，导致阿里巴巴股价持续下跌。

第二层委托代理问题体现了境外上市主体的自利动机。境外主体凭借对境内 VIE 实体董

事选举权与重大交易事项批准权的控制，可能产生机会主义行为，即通过股东大会决议侵害

VIE实际控制人的合法权益（刘纪鹏和林蔚然，2015；王喆和林蔚然，2018）。以鼎联控股事件为

例，境外上市主体大股东赵万宗、董鹏宇依托 VIE 协议中的代理权条款，将境内实体燕禹水务

公司的控制人排挤出局，并将资产转移至其控制的空壳公司，最终损害了其他股东权益。
 
 

境外上市主体
（多设在开曼群岛）

境内经营实体
（VIE实体）

外商独资企业

战略投资者股东1 社会公众股东

境内经营实体的创始人
或实际控制人股东

第一层委托代理问题

（VIE实体实际控制人掏空
境内经营实体，侵害境外上市
主体其他股东的利益）

第二层委托代理问题

（境外上市主体利用投票权
侵害VIE实体实际控制人的

利益）

战略投资者股东2

境内经营实体的创始人
或实际控制人股东

100%

图 1    VIE 模式双层委托代理问题示意图
②

 

（二）研究假说

1. VIE模式与股价崩盘风险

VIE 模式存在特殊的双层委托代理问题，该问题会诱发各方的自利行为，从而导致负面信

息的产生与累积，造成企业信息透明度降低，最终推高股价崩盘风险。
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 ① 境外上市主体对境内经营实体的协议控制需依托外商独资企业实现，具体表现为：境内上市主体在境内设立外商独资企业，继而通过

协议安排获取对境内经营实体全部股权的优先购买权、抵押权、投票表决权以及经营控制权；同时，境内业务实体的全部净利润以“服务费”

形式支付给外商独资企业，最终实现经营利润向境外上市主体的转移。

 ② 如图 1所示，境外上市主体与境内经营实体之间通过外商独资企业这一协议控制中介建立关联。外商独资企业作为境外上市主体 100%

权益的代表，对境内经营实体实施协议控制。
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从第一层委托代理问题看，作为企业日常运营的直接管理者，境内经营实体控制人不仅掌

握核心资产与价值牌照，更具备侵占资产利益的天然优势。其与境外股东利益诉求相左时易产

生利益侵占、资产转移等自利动机。当实施利益侵占行为时，代理人往往倾向于压制负面信息

（孙淑伟等，2017）。鉴于 VIE 模式中境外主体仅通过协议实施控制，冗长的控制链条与非股权

控制方式导致监督效能不足，加之 VIE 企业信息披露监管体系尚待完善（Reinstein 等，2012；

Reinstein和 Churyk，2013），这进一步赋予境内实体控制人隐匿负面信息的能力，从而显著降低

企业信息透明度。当累积的负面信息突破掩盖阈值时，其突然释放将触发企业股价的剧烈波

动。以支付宝剥离事件为例，境内控制人马云相较境外股东（雅虎、软银）拥有更强的信息掌控

力和直接控制权。该剥离事项虽于 2009 年 6 月和 2010 年 8 月通过两次股权转移实际完成，但

长期被刻意隐瞒。直至 2011 年 5 月 10 日境外股东才获知支付宝业务已被剥离，市场恐慌情绪

骤起，5 月 11 日阿里巴巴股价单日暴跌 7%，次日再挫 6%，市值瞬间蒸发近 30 亿美元。这表明

在 VIE模式下，境内经营实体控制人实施的利益侵占等不当行为通过压制负面信息而导致企业

透明度降低，隐匿的信息集中爆发将引发投资者恐慌情绪，最终推高股价崩盘风险。

从第二层委托代理问题看，VIE 模式赋予境外上市主体更高投票权，使其能够通过投票权

干预股东大会与董事会决策，从而从战略层面影响境内经营实体的经营方向、管理层任免等关

键事项。当境外上市主体与境内 VIE运营实体出现利益分歧时，境外主体可能利用表决优势侵

害境内 VIE实际控制人的合法权益，如通过资产运营协议转移境内公司资产、借助董事会决议

撤换境内实际控制人职务等（刘纪鹏和林蔚然，2015）。由于 VIE企业信息披露机制与监管体系

尚不完善（王喆和林蔚然，2018），境外上市主体具备隐匿负面信息的能力，致使利益侵占、资产

转移等不当行为难以及时传递至市场，从而显著降低企业信息透明度。累积的负面信息集中释

放将引发市场剧烈震荡，推高股价崩盘风险。以鼎联控股事件为例，2005—2008年燕禹水务公司

与其他两家企业通过 VIE模式协议实现境外上市，其境外上市主体为鼎联控股。合作三方中业

绩最优的燕禹水务公司股东曾拟解除 VIE 协议寻求独立上市，此举引发鼎联控股大股东不满。

2013 年 11 月 15 日，鼎联控股境外主体大股东操控股东大会改组董事会，架空燕禹水务实际控

制人，直接侵害境内 VIE 实际控制人权益。受限于监督缺位与信息披露缺陷，境内实际控制人

在利益侵占发生时未能及时察觉，相关负面信息也未有效传递至市场。隐匿的信息集中爆发引

发了股价断崖式下跌，截至 2013年 12月 12日，鼎联控股的股价较历史峰值 25.5元跌幅达 94.35%。

这表明在 VIE 模式下，境外股东凭借协议赋予的投票优势可能侵占境内 VIE 实际控制人利益，

并利用控制权隐匿负面信息，累积的坏消息突然释放将导致显著的股价崩盘风险。

综上所述，VIE 模式依托协议控制实现境内外主体的利益联结，其特殊控制架构将衍生双

层委托代理问题。任一利益相关方均可能实施侵害行为并隐匿负面信息，导致企业信息透明度

降低，最终负面信息的集中释放将推高股价崩盘风险。基于此，本文提出以下研究假说：

假说 1：相较于未采用 VIE模式的企业，采用 VIE模式的企业具有更高的股价崩盘风险。

2. VIE模式、双重股权结构与股价崩盘风险

上文分析指出，VIE模式下的双层委托代理问题是影响股价崩盘风险的关键因素。该问题

折射出不同利益主体在企业运营决策中的立场存在分歧。对中国企业而言，随着融资规模的扩

大，多元利益相关方逐步介入企业治理，此时创始人对发展战略与运营模式的把控尤为重要（李

海英等，2017）。双重股权结构能够有效维护创始人的控制权（王春艳等，2016），其通过赋予创

始人或实际控制人超越其持股比例的投票权，确保其在股权稀释后仍能保持实际控制地位（郑

志刚等，2021）。
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在我国通过 VIE模式实现境外上市的企业中，相当比例采用了双重股权结构。在该上市模

式下，境内经营实体的创始人或实际运营负责人通常掌控境内主体控制权，同时持有境外上市

主体的部分股权。①双重股权结构赋予境内经营实体控制人更大决策权，可能强化其机会主义

倾向，从而加剧第一层委托代理问题；基于境外上市主体股东视角，创始人对企业的心理所有权

（李海英等，2017）可能弱化第一层委托代理问题；此外，创始人凭借超额投票权能有效抵御其他

股东对境内实体利益的侵蚀，因而双重股权结构也会对第二层委托代理问题产生影响。

从第一层委托代理问题看，其本质反映了境内经营实体控制人的自利动机。由于双重股权

结构赋予管理者更大决策权（张继德和陈昌彧，2017），在权力制衡缺失的情况下，双重股权结构

导致管理权高度集中，管理者更倾向于通过降低信息透明度等方式掩盖机会主义行为（Nguyen

和 Xu，2010）。当其意图侵占境外上市主体利益时，可凭借在境外主体的超额投票权实施利己决

策，如压制负面信息。这类管理者机会主义行为将加剧股价崩盘风险（Hutton等，2009）。由此可

以推断，双重股权结构可能加剧第一层委托代理问题，从而强化 VIE模式对股价崩盘风险的助

推效应。

此外，双重股权结构赋予创始人超额公司控制权，这种超额控制权实质是对创始人在投资

初衷、资源投入和风险承担等方面的保护，从而强化了创始人对企业的心理所有权（李海英等，

2017）。这种心理所有权促使管理者不仅关注经济收益，更追求事业成就、价值实现和精神满足

（Begley，1995），从而推动管理者个人目标与企业整体利益深度契合（Jordan 等，2016）。基于声

誉机制和心理所有权，境内运营实体控制人实施资产转移等侵害行为的动机减弱，其对负面信

息的压制倾向降低，从而有助于提升企业信息透明度。此外，具有归属感的管理者更倾向于主

动监督其他管理层行为以规避声誉损失（Fan 和 Wong，2002）。由此可以推断，双重股权结构可

能缓解第一层委托代理问题，从而弱化 VIE模式对股价崩盘风险的助推效应。

从第二层委托代理问题看，其本质反映了境外主体对境内经营实体的利益侵占行为。境外

上市主体股东凭借投票权协议，可能基于自利动机侵害境内 VIE 实体实际控制人的合法权益，

如通过解除境内控制人职务、利用资产运营协议转移 VIE公司资产以及隐匿负面信息等方式实

施利益侵占。而双重股权结构赋予 VIE 实际控制人在境外上市主体中更多的投票权（李海英

等，2017），使其能够有效制约其他股东滥用表决权侵害 VIE 实际控制人利益的行为。因此，双

重股权结构可通过强化投票权制衡来缓解第二层委托代理问题，抑制企业负面信息的累积，提

升信息透明度，从而降低 VIE 企业的股价崩盘风险。据此可以推断，双重股权结构可能通过缓

解第二层委托代理问题，弱化 VIE模式对股价崩盘风险的助推效应。

综上所述，双重股权结构既可能加剧第一层委托代理问题，强化 VIE模式对股价崩盘风险

的助推效应；也可能缓解第一层与第二层委托代理问题，弱化 VIE模式对股价崩盘风险的助推

效应。基于此，本文提出以下竞争性研究假说：

假说 2a：双重股权结构会强化 VIE模式对股价崩盘风险的助推效应。

假说 2b：双重股权结构会弱化 VIE模式对股价崩盘风险的助推效应。

本文的理论框架如图 2所示。

韩金红、曾    晓、靳庆鲁：VIE模式、双重股权结构与股价崩盘风险

 ① 中国企业在跨境上市过程中，持续融资会导致创始人或境内实体控制人的股权被稀释，使其在境外上市主体中通常难以保持控股股东

地位。为此，企业常通过双重股权结构等特殊股权安排来维护创始人的控制权，这使 VIE模式下的创始人股东兼具经营者与所有者双重身份。
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图 2    理论框架
 

四、研究设计

（一）模型与变量

本文聚焦于 VIE 模式对企业股价崩盘风险的影响，但企业是否采用 VIE 模式并非随机选

择，而是基于资产规模、资产负债率、盈利能力等因素综合权衡的内生决策（韩金红，2015）。为

矫正样本自选择引致的估计偏误，本文参照 Heckman（1979）的方法构建 Heckman两阶段模型，①

将估计得到的逆米尔斯比率 IMR1纳入第二阶段回归模型中以缓解内生性问题，从而检验假说 1。

NCSKEWi,t+1或DUVOLi,t+1 =β1+β2VIEi,t +β3SIZEi,t +β4LEVi,t +β5ROAi,t +β6DUALi,t

+β7NOi,t +β8SOEi,t +β9NCSKEWi,t +β10RETi,t +β11SIGi,t

+β12BMi,t +β13OLDi,t +β14TURNi,t +β15OPAQUEi,t

+β16IMR1i,t +
∑

YEAR+
∑

IND+
∑

MAR+ε

（1）

模型（1）中，被解释变量为第 t+1期的股价崩盘风险，具体包括负收益偏态指数 NCSKEW 和

收益上下波动率 DUVOL，两者数值越大表明股价崩盘风险越高（Kim等，2016）。核心解释变量

VIE 表示企业是否通过 VIE 模式上市，若企业采用 VIE 模式上市则赋值为 1，否则为 0。控制变

量包括公司规模（SIZE）、资产负债率（LEV）、总资产报酬率（ROA）、两职合一（DUAL）、外商投资

限制（NO，当企业所属行业属外商禁止或限制投资类时赋值为 1，否则为 0）、产权性质（SOE）、
负收益偏态指数（NCSKEW）、平均周收益率（RET）、收益波动率（SIG）、账面市值比（BM）、上市

年限（OLD）、换手率（TURN）、信息透明度（OPAQUE）②以及逆米尔斯比率 IMR1。同时，模型控

制了时间、行业以及不同上市市场的固定效应。

为检验假说 2，本文引入双重股权结构和 VIE模式的交互项 Dual_class×VIE。鉴于企业的双

重股权结构选择可能存在自选择问题，本文采用 Heckman两阶段模型来缓解内生性影响。第一

  2025 年第 9 期

 ① 在第一阶段模型中，被解释变量被设定为 VIE模式选择，控制变量包括第二阶段模型中的相关变量。此外，参照 Lennox等（2012）的

研究方法，本文引入同行业其他企业采用 VIE模式的比例（OTHERVIE）作为排他性约束变量。选取同行业其他企业的同一因素占比作为工具

变量是学界常用做法（李小荣和刘行，2015），因为其对本企业股价崩盘风险不存在直接影响。

 ② 考虑到企业历史信息透明度对股价崩盘风险的影响，本文参照现有文献的做法（权小锋等，2015），控制了企业过去三年的信息透明

度，即第 t 年对应第 t−1年、第 t−2年和第 t−3年的操纵性应计绝对值均值。
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阶段以是否采用双重股权结构（Dual_class）作为被解释变量，借鉴现有文献（兰邦华，2015；蓝紫

文和李增泉，2022），本文控制了可能影响双重股权结构选择的关键因素，包括企业规模（SIZE）、
资产负债率（LEV）、总资产报酬率（ROA）、两职合一（DUAL）、外商投资限制（NO）、产权性质

（SOE）以及是否属于 VIE模式（VIE）等；同时，引入同行业中其他公司采用双重股权结构的比例

作为排他性约束变量，据此估计基于双重股权结构（Dual_class）的逆米尔斯比率 IMR2，并将其

作为控制变量纳入回归模型（2）中；为更有效控制双重股权结构的内生性因素，本文还将

IMR2 和 VIE 进行交乘处理。本文重点关注交互项 Dual_class×VIE 的系数，若该系数显著为负，

则支持假说 2b，即双重股权结构会弱化 VIE模式对股价崩盘风险的助推效应；若该系数显著为

正，则支持假说 2a，即双重股权结构会强化 VIE模式对股价崩盘风险的助推效应。

NCS KEWi,t+1或DUVOLi,t+1 = β1+β2Dual_classi,t ×VIEi,t +β3Dual_classi,t +β4VIEi,t

+β5NCS KEWi,t +β6S IZEi,t +β7LEVi,t +β8RET i,t +β9S IGi,t +β10BMi,t

+β11ROAi,t +β12DUALi,t +β13NOi,t +β14S OEi,t +β15OLDi,t +β16TURNi,t

+β17OPAQUEi,t +β18IMR1i,t +β19IMR2i,t ×VIEi,t +β20IMR2i,t

+
∑

YEAR+
∑

IND+
∑

MAR+ε

（2）

（二）样本与数据来源

为探究 VIE模式对股价崩盘风险的影响，本文选取 2000—2019年在美上市的中概股作为研

究样本。选择该时段中概股企业的原因在于：首先，VIE 架构最早应用于 2000 年新浪在纳斯达

克上市，随后搜狐、百度等众多中国互联网企业借此实现美股上市，在赴美中概股中有相当比

例的企业采用 VIE 架构，这为本文研究提供了适用场景。其次，中概股企业的主要经营活动位

于中国内地，需遵循中国资本市场规则，在科创板近期允许 VIE 模式上市、放开双重股权结构

限制的背景下，使用文化同源的中概股数据能更贴近中国资本市场实践。这既可为 VIE架构企

业登陆国内资本市场提供逻辑支撑与政策参考，也有助于分析 VIE模式下双重股权结构可能产

生的公司治理效应。最后，2020 年以来新冠疫情对企业行为产生重大冲击并引发股价剧烈波

动，从而影响股价崩盘风险。为规避该因素干扰，本文研究样本限定为 2000—2019 年在美国上

市的中国企业（含纽约证券交易所 NYSE、纳斯达克交易所 NASDAQ和美国证券交易所 AMEX）。

股票周收益数据来自 CRSP数据库，财务数据来自 COMPUSTAT数据库。参照 Kim等（2016）的

研究方法，本文对样本进行如下筛选：一是剔除年度周收益观测值少于 26 个的样本；二是剔除

关键数据缺失的样本；三是对连续变量进行上下 1%的缩尾处理。本文最终得到 2 012个有效观

测值，①其他相关数据通过手工收集整理获取。

五、实证结果分析

（一）VIE模式与股价崩盘风险

表 1 报告了模型（1）的回归结果，其中 NCSKEW 和 DUVOL 是衡量股价崩盘风险的两个指

标，作为被解释变量；企业是否采用 VIE模式上市（VIE）作为解释变量。回归结果显示，针对不

同的股价崩盘风险指标 NCSKEW 和 DUVOL，VIE 的回归系数分别为 0.096 和 0.059，且均在 5%

的水平上显著。这表明相较于未采用 VIE模式的企业，采用 VIE模式的企业具有更高的股价崩

盘风险，从而验证了假说 1。

韩金红、曾    晓、靳庆鲁：VIE模式、双重股权结构与股价崩盘风险

 ① 借鉴现有研究（Malarvizhi和 Thanamani，2012；Kim等，2015；蔡贵龙等，2022），本文采用行业中位数填补法对部分非关键控制变量的

数据缺失值进行处理。
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（二）VIE模式、双重股权结构与股价崩盘

风险

较多中国赴美上市企业采用双重股权结

构，该结构超越“股份投票权”设计，更侧重

保障创始人主体利益。这既增强了创始人与

企业的归属联结，也进一步强化了其控制

权。本文认为，双重股权结构既可能弱化

VIE 模式对股价崩盘风险的助推效应，也可

能产生强化作用。为检验双重股权结构的实

际效应，本文采用模型（2）进行回归分析。如

表 2所示，本文重点关注双重股权结构与 VIE
模式交互项 Dual_class×VIE 的回归系数，结

果显示该交互项系数均在 1% 的水平上显著

为负，表明双重股权结构有效弱化了 VIE 模

式对股价崩盘风险的助推效应，从而验证了

假说 2b。
（三）影响机制分析

上文验证了 VIE模式会增加企业的股价

崩盘风险，但其内在作用机理尚不明确。本

文认为，VIE企业面临双向委托代理问题，加

之其信息披露监管环境相对薄弱，导致企业

信息透明度降低，负面信息集中释放便可能

引发股价崩盘风险。本文将沿着“VIE 模式—信息透明度—股价崩盘风险”的传导路径，对股价

崩盘风险的影响机制进行实证检验。

关于信息透明度指标的度量，本文从两个维度展开：一方面，借鉴现有研究（王艳艳和陈汉

文，2006；王亚平等，2009），采用可操控性应计（DA）来衡量企业信息透明度。由于 VIE 模式下

的双向委托代理问题易诱发管理者操纵盈余或隐藏负面信息的行为，可操控性应计（DA）可有

效捕捉管理者视角下的盈余信息操纵行为。因此，基于内部管理者视角，本文选取可操控性应

计（DA）作为信息透明度的测度指标。另一方面，鉴于可操控性应计（DA）主要表征财务信息的

不透明性，而企业信息透明度还涵盖非财务信息及非强制披露信息，VIE 模式面临的监管不足

可能导致企业整体信息透明度下降，存在操纵信息披露或隐藏负面信息等行为。参考现有研究

（Kim 和 Verrecchia，2001），本文采用 KV指数作为信息透明度的另一个测度指标。该指数反映

投资者对企业信息透明度的客观评价（周开国等，2011），涵盖企业整体层面的信息透明度（既包

含强制性信息披露，也包含自愿性信息披露）。因此，为全面刻画企业信息透明度，本文基于内

部管理者和外部投资者双重视角，采用可操控性应计（DA）和 KV指数两个指标进行测度。参照

王艳艳和陈汉文（2006）的研究方法，信息透明度以可操控性应计（DA）的绝对值进行衡量，其数

值越大表示信息透明度越低；借鉴徐寿福和徐龙炳（2015）的研究思路，通过投资者对交易量信

息的依赖程度（KV）进行刻画。信息透明度越低，投资者对交易量信息的依赖程度越高，即

KV指数越高表明上市公司的信息透明度越低。

 

表 1    VIE 模式与股价崩盘风险

（1） （2）

NCSKEWt+1 DUVOLt+1

VIEt 0.096** 0.059**

（2.23） （2.28）

Controls 控制 控制

YEAR、IND和MAR 控制 控制

N 2 012 2 012

Adj. R2 0.087 0.087
　　注：***、**和*分别表示1%、5%和10%的显著性水平，括号内为

t值。下表同。
 

表 2    VIE 模式、双重股权结构与股价崩盘风险

（1） （2）

NCSKEWt+1 DUVOLt+1

Dual_classt×VIEt −0.773*** −0.528***

（−10.06） （−9.65）

Dual_classt 0.405*** 0.292***

（7.48） （7.56）

VIEt −0.001 0.077

（−0.01） （0.93）

Controls 控制 控制

YEAR、IND和MAR 控制 控制

N 2 012 2 012

Adj. R2 0.124 0.118
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本文将基于“VIE 模式—信息透明度—股价崩盘风险”的分析框架，对具体影响机制进行实

证检验，其中信息透明度采用操控性应计（DA）和 KV 指数（KV）两个指标进行度量。温忠麟等

（2004）等研究阐述了中介效应分析方法，该方法已被大量文献采用（权小锋等，2015；肖土盛等，

2017；武鹏等，2023）。

表 3报告了中介效应回归结果。根据温忠麟等（2004）提出的中介效应分析思路，第一步观

察列（1）和列（2）的第一阶段回归结果，VIE 的回归系数分别为 0.096和 0.059，均在 5%的水平上

显著，表明 VIE 模式增加了股价崩盘风险；第二步分析列（3）和列（6）的第二阶段回归结果（以

DA 和 KV 作为被解释变量），VIE 的回归系数分别为 0.004和 0.038，且分别在 1%和 10%的水平

上显著，表明 VIE 模式会降低企业的信息透明度；第三步观察列（4）和列（5）以及列（7）和列（8）

的回归结果，发现 VIE、DA 和 KV 的回归系数均显著为正。由表 3回归结果可知，信息透明度在

VIE模式对股价崩盘风险的影响中发挥部分中介作用。
 
 

表 3    影响机制分析

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8）

基本回归 内部管理者视角下的信息透明度 外部投资者视角下的信息透明度

第一步 第二步 第三步 第二步 第三步

NCSKEWt+1 DUVOLt+1 DAt+1 NCSKEWt+1 DUVOLt+1 KVt+1 NCSKEWt+1 DUVOLt+1

VIEt 0.096** 0.059** 0.004*** 0.092** 0.057** 0.038* 0.078** 0.049*

（2.23） （2.28） （3.35） （2.17） （2.26） （1.91） （2.04） （1.94）

DAt+1或KVt+1 1.189*** 0.489*** 0.470*** 0.256***

（4.39） （3.87） （6.51） （4.89）

Controls 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

YEAR、IND和MAR 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 2 012 2 012 2 012 2 012 2 012 2 012 2 012 2 012

Adj. R2 0.087 0.087 0.391 0.090 0.088 0.431 0.098 0.094
 

（四）稳健性检验①

1. 更换指标度量方法。本文借鉴 Piotroski等（2015）的研究，采用股价暴跌频率（Frequency）

指标作为被解释变量重新进行检验，所得研究结果依然稳健。

2. 倾向得分匹配检验。为避免 VIE企业与 非 VIE企业间系统性差异对研究结论的干扰，本

文采用倾向得分匹配方法进行一对一配对，选取公司规模（SIZE）、资产负债率（LEV）、经营业绩

（ROA）等关键因素进行相似性匹配，匹配后共得到 1 440 个样本。基于匹配后的样本进行回归

分析，相关研究结论依然成立。

3. 考虑遗漏变量问题。遗漏变量可能引发内生性问题，虞义华等（2018）通过控制行业×年

份固定效应对此进行了处理。本文在模型中加入年度×行业固定效应后，相关研究结论依然保

持稳健。

（五）异质性分析

作为资本市场重要的外部监督力量，审计师对维护市场健康运行发挥着关键作用。国际

“四大”会计师事务所凭借高认可度和丰富的跨国执业经验，在抑制股价崩盘风险方面具有显

著成效（史永和李思昊，2020）；此外，外部分析师的关注同样能够发挥监督职能，抑制内部人的

韩金红、曾    晓、靳庆鲁：VIE模式、双重股权结构与股价崩盘风险

 ① 受篇幅限制，文中未报告稳健性检验结果，留存备索。
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自利行为（李琳和张敦力，2017），从而降低股价崩盘风险（叶康涛等，2018）。在 VIE模式下，企

业可能产生更多自利行为，导致负面消息的产生与累积，最终引发股价崩盘风险。鉴于审计师

与分析师均具备监督功能，且能在一定程度上抑制内部人自利行为，降低股价崩盘风险，这两类

主体是否会对 VIE模式与股价崩盘风险的关系产生影响？为此，本文将从是否由国际“四大”审

计（BIG）和分析师关注度（ANA）两个维度进行异质性分析。①

表 4回归结果显示，无论以 NCSKEW 还是 DUVOL 作为被解释变量，VIE模式与是否被国际

“四大”审计的交互项 VIE×BIG 系数分别在 10%和 5%的水平上显著为负；VIE模式与分析师关

注度的交互项 VIE×ANA 系数均在 1% 的水平上显著为负。这说明当企业接受国际“四大”审计

或具有较高的分析师关注度时，VIE模式对股价崩盘风险的助推效应会被弱化。其内在机理在

于：外部审计师和分析师能够对企业形成有效监督与治理，在一定程度上抑制 VIE 模式相关主

体的自利行为。当企业由国际“四大”审计或具有较高的分析师关注度时，更强的外部监督与治

理机制能够减少 VIE模式下自利行为所引发的负面消息产生与累积，从而缓解 VIE模式对股价

崩盘风险的不利影响。
 
 

表 4    异质性分析

（1） （2） （3） （4）

NCSKEWt+1 DUVOLt+1 NCSKEWt+1 DUVOLt+1

VIEt 0.215** 0.137** 0.145*** 0.104***

（2.47） （2.61） （2.91） （2.98）

VIEt×BIGt −0.146* −0.097**

（−1.78） （−2.15）

BIGt 0.109 0.088

（1.48） （1.58）

VIEt×ANAt −0.009*** −0.009***

（−2.97） （−5.06）

ANAt 0.016 0.008

（0.66） （0.50）

Controls 控制 控制 控制 控制

YEAR、IND和MAR 控制 控制 控制 控制

N 2 012 2 012 2 012 2 012

Adj. R2 0.088 0.088 0.088 0.090
 

六、结论与启示

作为一种特殊协议架构，VIE模式为中国企业开辟了上市融资的新路径，百度、新浪等众多

中国企业通过该模式成功上市并借助融资实现发展壮大。然而，支付宝、鼎联控股等事件也揭

示了 VIE模式潜在的风险隐患。在当前中国允许科创板 VIE模式上市、放开双重股权结构限制

的改革背景下，本文分析了 VIE模式与股价崩盘风险的关系，并探究了双重股权结构这一特殊

股权设计在其中的作用机制，从而为科创板 VIE模式及双重股权结构上市制度改革提供了逻辑

基础与政策依据。研究发现，VIE模式总体上显著增加了企业的股价崩盘风险。从影响机制看，

  2025 年第 9 期

 ① 当企业聘请国际“四大”审计时，BIG 赋值为 1，否则为 0（史永和李思昊，2020）；分析师关注度 ANA 以每年对各公司发布投资评级意

见和盈余预测的证券分析师数量进行衡量。
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VIE 模式引发的双层委托代理问题会降低企业信息透明度，导致负面消息隐藏与囤积，最终引

发股价崩盘风险；而双重股权结构能够发挥积极的公司治理效应，缓解 VIE模式引发的双层委

托代理问题，从而弱化其对股价崩盘风险的不利影响。异质性分析表明，当企业接受国际“四

大”审计或分析师关注程度较高时，VIE模式对股价崩盘风险的不利影响将得到缓解。

2019 年 3 月 2 日，证监会发布《科创板首次公开发行股票注册管理办法（试行）》，允许

VIE模式企业在科创板上市；同年 4月，证监会修订《上海证券交易所科创板股票上市规则》，允

许采用双重股权结构的企业在 A股上市。在此制度背景下，2020年 10月，采用双重股权结构设

计的九号公司通过 VIE模式在科创板成功发行上市，开创了我国“VIE模式+双重股权”境内上

市的首例实践。因此，全面认识 VIE模式及双重股权结构及其对资本市场可能产生的影响成为

当务之急。本文的研究为深入理解 VIE模式及双重股权结构设计的利弊提供了经验证据，也为

进一步推进我国 VIE模式、双重股权结构的监管制度优化以及资本市场上市制度改革提供了有

益借鉴。

本文基于文化同源的在美中概股样本开展实证研究，结果表明：VIE 模式企业依托其特殊

的协议控制机制，在为企业提供融资上市便利的同时，也衍生出监管压力与市场风险，最终推高

了股价崩盘风险。机制分析发现，VIE模式引发的双层委托代理问题会降低企业信息透明度，从

而推升股价崩盘风险。本文的研究打开了 VIE 模式影响企业股价崩盘风险的“黑箱”，阐明了

VIE模式下双层委托代理问题导致的信息透明度降低是使股价崩盘风险上升的内在作用机制。

这一发现为 VIE 模式企业的上市决策与政策监管提供了重要依据和方向指引。企业应全面权

衡 VIE 模式的利弊，理性决策是否采用该模式上市。政府部门应加大对 VIE 企业的监管力度，

以缓解其双层委托代理问题。同时，完善 VIE企业信息披露制度，提高信息披露强度，提升企业

信息透明度，增强资本市场稳定性；针对 VIE企业的利润转移、资产剥离、实际控制人及股东决

策等关键环节出台相应指导规范，降低利益冲突与利益侵占风险，提升企业信息透明度，减少不

利影响。

本文从双重股权结构视角切入，研究发现在 VIE模式企业中，双重股权结构通过构建权力

制衡机制和增强企业归属感，能够有效缓解双层委托代理问题，从而弱化 VIE模式对股价崩盘

风险的负面影响。本文的研究为我国 A 股市场推行双重股权结构制度改革的必要性提供了实

证支撑。企业应结合自身公司治理特征，审慎决策是否引入双重股权结构，以充分发挥其在资

本市场改革与公司治理优化中的积极作用。例如，VIE模式企业可考虑引入双重股权机制，通过

缓解双层代理问题、完善公司治理，弱化 VIE模式对股价崩盘风险的助推效应。同时，资本市场

不同制度改革的联动效应值得关注：VIE模式与双重股权制度对企业股价崩盘风险的影响存在

差异，而两者的有效协同既能满足 VIE架构企业在 A股市场上的融资需求，又可优化 VIE模式

企业的公司治理，助推企业健康发展。本文的研究清晰揭示了 VIE模式与双重股权两项制度改

革可能产生的联动效应，为我国科创板 VIE模式、双重股权上市制度改革提供了逻辑基础与政

策依据。科创板通过统筹运用 VIE 模式、双重股权结构的分层改革举措，有力推动了我国多层

次资本市场建设。现行制度既为 VIE结构等多元化企业提供了有效融资渠道，又通过双重股权

结构设计为企业优化公司治理提供了制度保障。
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Summary:  Variable interest entity (VIE) mode is a unique creation and realistic choice for Chinese en-

terprises to list. It plays a positive role in expanding corporate financing channels and promoting corporate de-

velopment. However, its unique agreement control mode will also lead to double-tier principal-agent problems,

thereby affecting the stock-price crash risk of enterprises. Based on the above, this paper takes double-tier

principal-agent problems as the starting point for the first time, and empirically tests the impact of VIE listing

mode on the stock-price crash risk.

　　The results show that the VIE listing mode will increase the stock-price crash risk of enterprises. Further

analysis shows that the mechanism design of the dual-class share structure can alleviate the negative impact of

the VIE mode on the stock-price crash risk. Based on the impact mechanism test, the double-tier principal-

agent problems caused by the VIE mode will reduce the information transparency of enterprises, and then lead

to the increase of the stock-price crash risk. This paper analyzes the listing effect of VIE-mode enterprises

from the perspective of stock-price crash risk for the first time, and finds that the dual-class share structure em-

bedded in the VIE mode can play a positive role in corporate governance.

　　This paper enriches the relevant research on the VIE mode and dual-class share structure, and provides

empirical evidence and references for the reform on the listing policy of China’s STAR-market VIE mode, the

improvement of VIE-mode supervision system, and the listing decision-making of VIE-mode enterprises

in China.

Key words:  VIE mode； dual-class share structure； stock-price crash risk； information transparency
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