
 

终极控制股东两权偏离与企业绩效：公司治理的中介作用 

 

张耀伟 1 

（1. 天津南开大学 商学院；天津南开大学 公司治理研究中心, 天津 300071） 

                     

摘要：基于 2004-2006 年中国上市公司截面数据，应用回归分析的方法，系统考察了终极控制股东两权偏

离、公司治理与企业绩效间的互动机理，检验了公司治理在两权偏离与企业绩效关系中的中介效应。结果

显示：1.终极控制股东两权偏离对公司价值具有显著的负面效应，其负面效应随着终极控制股东现金流权

比例的提高而趋于降低；2.终极控制股东两权偏离对公司治理具有显著的负面效应，其负面效应随着终极

控制股东现金流权比例的提高而趋于降低；3.公司治理对公司价值具有显著的正向效应，其在终极控制对

公司价值的作用机制中具有显著的中介效应，中介效应占总效应的比例超过 50%；终极控制股东现金流权

比例的提高会降低公司治理的中介效应。基于实证分析结果，最后为优化公司治理提出了相应的政策建议。 
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1   引言 

随着公司治理理论和实践的发展，公司治理研究的逻辑起点已从 Berle 和 Means（1932）
[1]
及 Jensen 和 Meckling（1976）

[2]
的分散股权、Shleifer 和 Vishny（1997）

[3]
的控股结构

发展到 La Porta 等（1999）
[4]
更为复杂的终极控制权和现金流权分离的终极控制模式。鉴

于终极控制问题的普遍存在及其引发的公司治理问题的复杂性和独特性，终极控制股东两权

偏离与公司治理及企业价值间的互动机理就成为公司治理研究的关键命题。 

随着中国公司治理改革的深入，包括引进外部董事和推进股权激励在内的各种相关措施

陆续出台。在中国的市场环境下，终极控制股东两权偏离影响公司绩效的机理是什么？公司

治理会产生中介效应吗？即终极控制股东两权偏离、公司治理与企业绩效间存在何种互动关

系？目前，国内尚未出现针对上述问题进行系统研究的文献。基于此，本文重点探讨终极控

制、公司治理与企业价值间的互动关系。通过引入公司治理综合指数，本文的研究规避了治

理机制间替代效应可能对研究结论带来的影响。 

本文其他部分的安排如下：第二部分对研究终极控制、公司治理和企业价值的相关文献

进行述评；第三部分阐述实证研究的思路；第四部分进行实证结果分析；第五部分为研究结

论与政策启示。 

2   已有相关研究述评 

自 Berle&Means（1932）
[1]
提出“所有权与控制权分离”的著名论题和“管理者主导企

业”的假说以来，公司治理理论经由 Jensen&Meckling（1976）
[2]
、Grossman&Hart（1986）

[5]
等众多学者的努力而得到长足的发展。已有公司治理理论的核心在于如何构筑一套有效的

公司治理机制，以最小化公司股东与经营者之间的代理成本。这种分析框架以股权分散为现

实基础，适于分析以股权分散为主要特征的上市公司治理问题。然而，包括中国在内的许多

国家与地区的上市公司并非普遍存在股权分散现象，而是以股权集中并存在终极控制股东为



 

主要特征。股权集中虽然增强了对管理层的控制，解决了股权分散条件下的外部公众股东难

以监督内部管理层的问题。但在股权集中型企业中，控制权与所有权并非完全分离，公司的

控制权实际上掌握在拥有最多股份的控股股东手中。控股股东凭借所拥有的绝对或相对控制

权，可以通过牺牲或剥削外部中小股东获取自身利益，这引发了控股股东与中小股东的利益

冲突问题，而经理与股东的潜在冲突可能并不像传统研究中所说的那么严重（Baraclay 和

Holderness，1989
[6]
；Shleifer 和 Vishny，1997

[3]
；Johson 等，2000

[7]
；南开大学公司治

理评价课题组，2008
[8]
）。有关控股股东与中小股东之间利益冲突的研究，考虑到了公司股

东之间的委托代理关系，但主要集中在公司第一层直接控股股东与中小股东之间的利益冲

突，缺乏对其根源即终极控制股东行为特征及其与中小股东之间的复杂利益冲突的研究，其

局限性显而易见。比如，尽管两个上市公司第一层直接控股股东持股比例相同，但如果其背

后的终极控制股东所拥有的现金流权和控制权关系不同，其行为也就存在差异，而这会对上

市公司的治理特征和绩效表现产生重要影响。 

实践的发展推动着公司治理研究的不断深入，越来越多的研究者开始关注终极控制及其

引发的公司治理问题。在以终极控制为主要特征的上市公司中，实际上存在着双重委托代理

问题：一类是股东特别是终极控制股东与经营者之间的委托代理问题；另一类则是终极控制

股东与中小股东之间的委托代理问题。在终极控制和两权偏离条件下，终极控制股东可以用

相对较少的现金流控制一家上市公司，其获取的控制权远远超出所付出的现金流，而控制权

本身是非常有价值的（唐宗明，蒋位，2002
[9]
）。控制权的价值主要体现在股权转让溢价和

对公司的主导权方面，当然也包括内部交易、转移上市公司资产等行为，这在中国都有很好

的体现，如格林柯尔、德隆集团等。 

当然，由于终极控制股东在上市公司中投入了现金流，具有支持上市公司发展以获取现

金流收益的动力。但在两权偏离条件下，这种收益与其付出存在不对称性。而一旦终极控制

股东实施利益侵占行为，相比于其实施侵占行为造成的公司市场价值下降而给控制股东带来

的损失而言，终极控制股东所获取的收益就大的多了，而这种收益主要来自于对广大中小股

东权益的侵蚀。可见，终极控制股东两权偏离进一步加剧了股东之间的代理问题。La Porta

等（1999）
[4]
、Claessens，Djankov 和 Lang（2000）

[10]
、Faccio 和 Lang（2002）

[11]
等分别

从实证角度分析了终极控制股东对中小股东利益的侵害机理和程度，并提出了相应的公司治

理机制设计。Fan、Wong 和 Zhang（2005）
[12]

、刘芍佳等（2003）
[13]

、叶勇等（2007）
[14]

和

苏启林等（2005）
[15]

针对中国股票市场进行的实证研究，也发现了金字塔股权结构等终极控

制现象的普遍存在，终极控制股东与中小股东间存在严重的利益冲突。Johnson 等（2000）
[7]
、Almeida 和 Wolfenzon（2006）

[16]
以及 Durnev 和 Kim（2005）

[17]
则从理论视角逐步提出

并发展了终极控制股东侵占中小股东利益的侵占模型，定性分析了终极控制股东利益侵占行

为的影响因素，认为在终极控制型公司中，存在着严重的终极控制股东恶意侵占中小股东利

益的现象。 

总之，自 La Porta 等（1999）
[4]
首次提出终极控制权概念以来，有关的研究主题主要

集中在三个方面：一是终极控制股东两权偏离与公司绩效的关系（Johnson 等，2000
[7]
；

Almeida 和 Wolfenzon，2006
[16]

；Durnev 和 Kim，2005
[17]

；苏启林等，2005
[15]

；等）；二是

特定治理机制（如股权结构、董事会构成、经营者激励等）与公司绩效的关系（王华，黄之

骏，2006
[18]

；张耀伟，2008
[19]

；王鹏，2008
[20]

；等）；三是不同治理机制间的替代效应（Rediker

和 Seth，1995
[21]

；等）。已有研究的不足显而易见：第一，往往将终极控制与公司治理及

企业价值的关系割裂开来进行分析，仅仅对终极控制与企业价值，以及公司治理与企业价值

间的关系进行单独探讨，而缺乏对终极控制影响公司价值的内在机理、公司治理在其中发挥

着何种作用等问题的系统研究；第二，部分文献对公司治理机制间的替代效应做了分析，但

在研究公司治理与企业价值的关系时，仍然以各种治理机制为变量进行多元回归分析。显然，



 

这种分析往往导致实证研究中会存在遗漏变量或多重共线性问题，实证结果也难以纳入一个

统一的分析框架进行解释，从而导致有关结论的不一致性甚至相互矛盾。 

3   实证研究的思路 

3.1 研究假设 

La Porta 等（1999）
[4]
和 Fan、Wong 和 Zhang（2005）

[12]
等均发现终极控制股东会通过

金字塔结构和交叉持股方式对目标公司实施控制，因而造成控制权与现金流权的偏离，并成

为引发剥削的诱因。当终极控制权和现金流权发生偏离时，终极控制股东既有动机又有能力

去追求自身利益而侵害中小股东的利益。在此情况下，终极控制股东仅需承担一部分成本，

就可获得相对较多的收益。因此，终极控制权与现金流权偏离的幅度越大，终极控制股东侵

害中小股东利益的动机和能力越强，从而导致公司价值相对越低。另一方面，当终极控制股

东的现金流权比例较高时，其利益与公司利益更加紧密，此时其不正当行为所造成的企业损

失，会更多地由其自身承担，因此决策行为会更加谨慎。此时终极控制股东与中小股东之间

的利益更趋一致，因而会更有动力采取措施扶持公司的发展。据此，提出本文的假设 1： 

H1 终极控制股东控制权与现金流权偏离幅度会对公司价值产生负面效应，但其现金流

权比例的提高有助于减轻这种负面效应。 

在存在终极控制的条件下，终极控制股东对中小股东利益的侵害程度，必然会受目标公

司治理水平的制约。在终极控制权与现金流权偏离度一定的条件下，良好的公司治理有助于

抑制终极控制股东的利益侵占行为、降低代理成本，从而有助于公司价值的提升（Johnson

等，2000
[7]
；南开大学公司治理评价课题组，2008

[8]
）；而较差的公司治理水平会进一步加

剧终极控制股东的利益侵占行为。因此，在两权偏离的条件下，终极控制股东为了实施利益

侵占行为，必然首先对目标公司治理施加影响，藉此来达到获取私有收益的目的，即公司治

理是终极控制与公司绩效间的中介变量。但当终极控制股东的现金流量权比例较高时，其侵

占动机较低，因而对公司治理的干预会趋于降低。由此可以提出假设 2 和 3： 

H2 终极控制股东两权偏离会对公司治理产生负面效应，但其现金流权比例的提高有助

于减轻这种负面效应。 

H3 在终极控制股东两权偏离对公司价值的作用机制中，公司治理具有中介效应，终极

控制股东现金流权比例的提高会降低公司治理的中介效应。 

3.2 研究样本的选择和变量设定 

本文的研究样本包括 2004-2006 年间在上交所和深交所上市的可以找到完整终极控制

权数据的所有上市公司。在研究中，我们对数据进行了处理，剔除了出现奇异值的样本，同

时由于某些公司数据的缺省，最后得到当期模型的样本量为 2514 个。本文的研究数据来源

于国泰安数据库、CCER 上市公司治理结构数据库和南开大学公司治理数据库。我们对数据

进行了抽样核对，以确保数据的可靠性。 

根据以上的研究假设，构造以下研究变量： 

（1）关于公司绩效指标。总资产收益率（ROA）是企业净利润与总资产的比率，反映了

公司运用全部资产获取收益的能力，可以弥补净资产收益率不能有效反映财务杠杆不同形成

的财务风险差异的缺陷。而市价净值比（P/B）是普通股权益市值与普通股权益账面价值的

比率，可以显示公司的权益价值。在资本市场上，投资者的利得来自于两方面，一是公司所

分配的盈余，另一则为市场的资本利得。当公司具有较好的公司治理机制时，外部投资者预

期公司经营越稳健，相对就会给予较高的权益价值因此，市价净值比指标可以反映公司治理



 

对公司价值的影响。基于此种考虑，本文选择总资产收益率（ROA）和市价净值比（P/B）作

为反映公司治理绩效的因变量指标。 

（2）关于终极控制指标。衡量终极控制特征的常用指标是两权偏离度（La Porta 等，

1999
[4]
；Almeida 和 Wolfenzon，2006

[16]
）。本文用终极控制权 CON/现金流量权 CF 指标来

衡量终极控制股东的两权偏离度 DR。按照 La Porta 等（1999）
[4]
提出的计算方法，在存在

层层控制的情况下，终极控制权为 CON=min（α1，α2，、、、，αn），α1，α2，、、、，αn分别为控制

链上各公司间控股比例。有多重持股时，终极控制权比例等于所有的每条控制链投票权最小

值之和。现金流权 CF=Παi（i=1、2…n）。若有多重持股，则终极控制股东的现金流权等于

所有每条控制链现金流权之和。本文将采用此种方法计算终极控制权和现金流权。 

（3）关于公司治理指标。为了规避回归分析中因治理机制间存在的替代效应而导致多

重共线性问题，本文以南开大学公司治理数据库中的公司治理指数（CG）作为衡量上市公司

治理水平的综合指数，依此进行实证分析。该指数从股东权利、董事会治理、经理层激励与

约束、监事会治理、信息披露和利益相关者治理等六个纬度设置了一系列的评价指标，基于

公开信息对上市公司治理状况进行了科学客观的评价，可以准确衡量上市公司的治理水平。 

表 1 变量说明表 

Table1 Definition of Variables 

变量名称 符号 变量定义 

总资产收益率 ROA 净利润/年初年末总资产平均值 
绩效变量 

市价净值比 P/B 普通股权益市值/普通股权益账面价值 

终极控制 两权偏离度 DR 终极控制股东的控制权（CON）/现金流权（CF） 

公司治理变量 公司治理指数 CG 衡量公司治理水平的综合指数 

债务融资 Debt 用资产负债率表示 

终极控制股东

性质 
S 

终极控制形态的虚拟变量，按终极控制股东性质依次赋值，终

极控制股东为政府控制则为“1”，为家族企业则为“2”，为特殊

法人则为“3”。 

行业 Indus 公司所属行业 

公司规模 LnA 公司总资产的自然对数 

控制变量 

年度控制变量 Year 所用数据年份 

其中，行业分类是在证监会和深交所行业分类的基础上，进行一定的调整，最终分成了
13 个行业。为了排除多重共线性问题，在此我们在模型中加入了 12 个行业虚拟变量。数据
年度为 3 年，在回归中则以虚拟变量形式加入 2 个年度控制变量。对于外生性控制变量，我
们从企业自身财务特征、终极控制股东性质等方面设置控制变量，具体定义见上表。 

3.3 模型设定 

基于在相关理论分析和研究假设部分所提及的研究现状，我们选择 2004-2006 年上市公
司数据为样本，构建回归模型验证我们提出的研究假设，具体探讨终极控制、公司治理与企
业价值间的互动关系。La Porta et al（1999）

[4]
和 Classens et al（2006）

[22]
的研究发

现，控制股东会通过金字塔结构和交叉持股方式，使其拥有比现金流量权较多的控制权，并
因此造成控制权与现金流量权偏离的不合理现象。而当控制权和现金流量权发生偏离时，就
会引发剥削的动机，因为在此情况下，控制股东仅需承担一部分成本，却可以享受相对较多
的收益。因此，当控制股东的控制权和现金流量权偏离幅度越大时，将导致公司价值越低
（Johnson 等，2000

[7]
；Almeida 和 Wolfenzon，2006

[16]
；Durnev 和 Kim，2005

[17]
）。 

在两权偏离的背景下，终极控制股东侵占行为的实施，必然以对目标公司的治理安排施
加影响为基础。在一个治理机制完善的公司中，终极控制股东的侵害行为是难以发生的。因
此，终极控制股东对公司价值的影响是通过对公司治理的控制来实现的，即公司治理对终极
控制与公司价值之间的关系具有中介效应。为了探讨终极控制对公司价值的作用机理及公司



 

治理的中介效应，本文按照 Wen Z, Chang L, Hau K T 和 Liu H（2004）
[23]

对中介效应的验
证方法，分别构建以下三个回归模型进行实证分析。考虑到在不同的股权结构下控股股东持
股比例对公司绩效影响上的差异性，有必要按控股股东持股比例进行分组回归。国际上通常
将控股股东持股比例低于 10%作为分散型股权结构的临界值（La Porta 等，1998

[24]
），而有

效控制权的控股比例通常在 20%左右（Claessens 等，2000
[10]

）；同时，我国上市公司股权结
构的一个显著特征是一股独大。由此，在此将样本公司按照终极控制股东现金流量权低于
10%、介于 10%-30%之间和高于 30%进行分组，样本数分别为 357、927 和 1230，分别进行回
归分析。为了避免公司治理机制间的替代效应带来的多重共线性问题，模型的治理指数是一
个综合治理指数。同时，因回归所用数据为年度数据，在回归中加入了相应的年度控制变量。
为了控制行业、负债和公司规模对公司治理及其绩效的影响，在回归模型中分别加入了行业、
资产负债率和规模等控制变量，具体模型如下： 

模型 1  P/B（ROA）= C+c*DR+β* Debt +α*S+βLnA+θiΣYeari +αiΣIndusi+ε 

模型 2  CG= C+a*DR+β* Debt +α*S +βLnA +θiΣYeari +αiΣIndusi +ε 

模型 3  P/B（ROA）=C+b1*DR +b2*CG+β* Debt +α*S +βLnA +θiΣYeari +αiΣIndusi+ε 

通过对因变量和自变量的标准化，对以上模型依次进行回归即可检验因终极控制而导
致的两权偏离对公司价值的作用机理和公司治理的中介效应。其中 C，c，β，α，β，θi，
αi，a，b1，b2等分别为相应变量回归系数，ε为随机误差项。按照 Wen Z, Chang L, Hau K 
T 和 Liu H（2004）对中介效应的度量方法，其中 c 即可衡量终极控制对公司价值的总效应，
a×b2即可衡量中介效应的大小。 

4   实证研究的结果 

表 2 是对模型 1 的回归结果。全样本实证结果显示，市价净值比 P/B 和资产收益率 ROA
与两权偏离度 DR 之间均呈现负相关关系，且在 5%的显著性水平上具有统计显著性，说明控
制权和现金流量权的偏离度越大，对中小股东的利益侵害程度也越大，相应地公司市场价值
越低，验证了本文的假设 1。分组回归结果表明，两权偏离度对公司价值的影响系数随着现
金流权的提高而降低，表明随着终极控制股东现金流权的提高，其利益侵占效应趋于降低，
这可能与其侵占行为导致自身的直接损失趋于增加有关。在两权偏离度一定的条件下，终极
控制股东现金流量权越高，其对上市公司绩效的正向效应越强，即扶持上市公司发展的动机
越强；而在现金流权一定的条件下，终极控制股东两权偏离度越高，其对上市公司绩效的负
面效应越强，即利益侵占动机更强。市价净值比 P/B 和总资产收益率 ROA 与资产负债率 Debt
之间基本呈负相关关系，其系数随着现金流量权的提高而趋于降低，但显著性水平均不高，
这可能表明尽管负债对公司价值产生负面效应，但这种负面效应随着现金流量权比例的提高
而趋于降低。市价净值比 P/B 和总资产收益率 ROA 与 S 在整体上呈现负相关关系，分组回归
系数随着现金流权的提高而趋于提高，但显著性水平不高。这种结果可能意味着家族作为终
极控制股东比政府具有更强烈的利益侵占效应，从而导致公司价值越低，但侵占效应随着现
金流权的提高而趋于降低。当现金流权比例较高时，家族作为终极控制股东可能会更加支持
上市公司的发展，从而可提升公司价值。 

表 2 模型 1的分组实证结果 

Table2 Empirical results for grouping samples of Model 1 

P/B ROA 
变量 全样本

(N=2514） 

低 

（N=357） 

中 

（N=927） 

高 

（N=1230） 

全样本

（N=2514） 

低 

（N=357） 

中 

（N=927） 

高 

（N=1230） 

DR 
-0.47 

（0.02）** 

-0.73 

（0.00）*** 

-0.58 

（0.01）** 

-0.39 

（0.07）* 

-0.21 

（0.04）** 

-0.30 

（0.03）** 

-0.22 

（0.00）*** 

-0.12 

（0.01）*** 

Debt 
-0.25 

（0.15） 

-0.36 

（0.09）* 

0.22 

（0.11） 

-0.20 

（0.16） 

-0.18 

（0.05）** 

-0.25 

（0.06）* 

-0.11 

（0.25） 

-0.23 

（0.09）* 

S 
-0.17 

（0.21） 

0.38 

（0.13） 

-0.13 

（0.04）** 

-0.09 

（0.17） 

-0.23 

（0.08）* 

-0.27 

（0.12） 

0.15 

（0.20） 

0.19 

（0.07）* 

LnA 
0.37 

（0.14） 

-0.29 

（0.02）** 

-0.35 

（0.06）* 

0.32 

（0.05）** 

0.34 

（0.08）* 

0.57 

（0.03）** 

-0.62 

（0.11） 

-0.26 

（0.01）*** 



 

调整

R2 0.10 0.09 0.09 0.10 0.07 0.08 0.07 0.08 

F 值 60.18 72.14 83.56 69.48 58.76 63.24 67.58 54.62 

注：数据进行了标准化处理；*，**，***分别代表在 10%，5%和 1%水平显著，括号内为显著性水平；行

业和年度控制变量回归结果未在表中列出。 

表 3 是对模型 2 的分组回归结果。全样本回归结果显示，公司治理指数 CG 与两权偏离

度 DR 之间呈现负相关关系，且在 10%的显著性水平上具有统计显著性，表明两权偏离度越

大，公司治理状况越差。从各子样本回归结果看，公司治理指数 CG 与两权偏离度 DR 之间均

呈现显著负相关关系，其系数随着现金流量权的增加而趋于降低。这表明终极控制股东的两

权偏离度越大，其对上市公司的利益侵占动机越强烈，因此必然会对公司的治理安排施加影

响，以实施其利益侵占行为。终极控制股东对治理的过度干预导致上市公司治理状况不佳。

但是这种干预随着终极控制股东现金流量权的提高而趋于降低。公司治理指数 CG 与负债融

资 Debt 在全样本和中、高样本中均呈现正相关关系，但只在中组样本中具有统计显著性；

公司治理指数 CG 与负债融资 Debt 在低组样本中呈负相关关系，但不显著。这可能表明负债

作为一种硬约束，在现金流权较高的公司中具有更强的正向治理作用。公司治理指数 CG 与

终极控制股东性质 S 的分组回归系数表明，相对于政府而言，终极控制股东为家族时上市公

司的治理状况更差，这可能与家族控制股东的利益侵占动机更强烈有关；但随着现金流量权

的增加，家族作为终极控制性股东对公司治理的负面效应趋于降低，并逐步呈现出一定的正

面效应。 

表 3 模型 2的分组实证结果 

Table3 Empirical results for grouping samples of Model 2 

模型 标准化回归系数 
变量 

全样本（N=2514） 低（N=357） 中（N=927） 高（N=1230） 

DR 
-0.68 

（0.07）* 

-0.83 

（0.04）** 

-0.71 

（0.00）*** 

-0.56 

（0.01）*** 

Debt 
0.63 

（0.16） 

-0.37 

（0.14） 

0.53 

（0.05）** 

0.75 

（0.11） 

S 
-0.57 

（0.21） 

-0.69 

（0.09）* 

0.36 

（0.11） 

0.43 

（0.06）** 

LnA 
-0.59 

（0.07）* 

0.74 

（0.11） 

0.81 

（0.23） 

-0.51 

（0.06）** 

调整 R2 0.09 0.11 0.08 0.09 

3 

F 值 62.37 67.25 73.44 68.38 

注：因变量：CG，数据进行了标准化处理；*，**，***分别代表在 10%，5%和 1%水平显著，括号内为显

著性水平；行业和年度控制变量回归结果未在表中列出。 

表 4 模型 3的分组实证结果 

Table4 Empirical results for grouping samples of Model 3 

P/B ROA 
变量 全样本

（N=2514） 

低 

（N=357） 

中 

（N=927） 

高 

（N=1230） 

全样本

（N=2514） 

低 

（N=357） 

中 

（N=927） 

高 

（N=1230） 

DR 
-0.23 

（0.00）*** 

-0.35 

（0.00）*** 

-0.29 

（0.00）*** 

-0.21 

（0.01）*** 

-0.09 

（0.02）** 

-0.13 

（0.01）*** 

-0.11 

（0.04）** 

-0.05 

（0.01）*** 



 

CG 
0.35 

（0.04）** 

0.46 

（0.03）** 

0.41 

（0.00）*** 

0.32 

（0.02）** 

0.17 

（0.01）*** 

0.21 

（0.00）*** 

0.16 

（0.05）** 

0.12 

（0.02）*** 

Debt 
-0.33 

（0.13） 

-0.29 

（0.03）** 

-0.24 

（0.10）* 

0.34 

（0.12） 

0.21 

（0.21） 

-0.17 

（0.06）* 

-0.25 

（0.03）** 

0.20 

（0.05）** 

S 
-0.29 

（0.07）* 

-0.41 

（0.05）** 

-0.16 

（0.14） 

0.23 

（0.02）** 

-0.36 

（0.03）** 

-0.53 

（0.04）** 

-0.28 

（0.06）* 

0.34 

（0.11） 

LnA 
-0.64 

（0.16） 

-0.31 

（0.05）** 

-0.41 

（0.02）** 

-0.67 

（0.00）*** 

-0.74 

（0.06）* 

-0.32 

（0.01）*** 

-0.25 

（0.07）* 

-0.81 

（0.03）** 

调整 R2 0.13 0.12 0.10 0.14 0.09 0.09 0.11 0.12 

F 值 50.62 49.58 61.53 59.78 65.84 69.25 71.23 68.58 

中介效应

(a×b2/c) 
50.64% 52.3% 50.2% 45.99 55.05% 58.1% 51.6% 56% 

注：数据进行了标准化处理；*，**，***分别代表在 10%，5%和 1%水平显著，括号内为显著性水平；行

业和年度控制变量回归结果未在表中列出。 

 

表 4 是对模型 3 的回归结果。相比模型 1 的回归结果，在加入公司治理中介变量后，

两权偏离度 DR 的回归系数均有不同程度降低，且仍然显著，模型拟合优度 R
2
提高，说明公

司治理具有部分中介效应。在各组样本中，市价净值比 P/B 与资产收益率 ROA 和两权偏离度

DR 之间均呈显著负相关关系，在现金流权比例较高的组中，回归系数绝对值较低。这意味

着两权偏离度的扩大会导致公司价值的降低，但其对公司价值的负面效应随着现金流权比例

的提高而趋于降低。在各组样本中，市价净值比 P/B 与资产收益率 ROA 和公司治理指数 CG

之间均呈显著正相关关系，在现金流权比例较高的组中，回归系数也较低。这表明公司治理

的改善会显著提高公司价值，其对公司价值的正面效应随着现金流权的提高而趋于降低，这

可能与特定现金流权比例下公司的代理问题有关。在现金流权比例较低时，公司的代理问题

主要是终极控制股东的利益侵占问题，此时公司治理的改善会因缓解代理问题而对公司价值

产生巨大的正面效应；但随着现金流权比例的提高，公司的终极控制股东代理问题趋于降低，

此时公司治理的价值效应主要通过科学决策等实现，而这种效应是一个长期的过程，因而并

不像缓解代理问题上那么明显。市价净值比 P/B 和资产收益率 ROA 与资产负债率之间关系不

稳定。终极控制变量 S 的回归结果进一步验证了模型 2 的实证结论，即对于不同性质的终极

控制股东，家族比政府具有更强烈的利益侵占动机，从而导致上市公司更低的绩效水平；但

其侵占效应随着现金流权比例的提高而趋于降低，当现金流权比例达到一定程度时，家族控

制股东会转而扶持上市公司的发展，从而对公司价值产生提升作用。 

综合以上对模型 1、2、3的实证结果，可以得出以下结论：第一，终极控制股东两权偏

离度对公司价值具有显著的负面效应，这种负面效应随着终极控制股东现金流权的提高而趋

于降低；第二，终极控制股东两权偏离度对公司治理产生显著的负面效应，这种负面效应随

着终极控制股东现金流量权的提高而趋于降低；第三，公司治理的改善，会显著提高公司的

市场价值，其对公司价值的正面效应随着现金流权的提高而趋于降低。三个回归模型均具有

统计显著性，按照 Wen Z, Chang L, Hau K T, Liu H（2004）对中介效应的检验方法，回

归结果表明公司治理具有显著的中介效应。这就意味着在终极控制型公司中，随着两权偏离

度的提高，为了实施对上市公司的利益侵占行为，终极控制股东必然会首先对上市公司治理

安排施加影响，进而对上市公司实施利益侵占行为，从而导致公司价值的降低，即公司治理

在终极控制和公司价值之间存在显著的中介效应，这验证了本文的假设 3。从表 4中计算出

的中介效应一栏，可以看出中介效应的相对水平，在全样本和分组样本中，中介效应占总效

应的比例基本都在 50%以上；随着现金流权比例的提高，中介效应趋于降低。 



 

5   主要结论和建议 

基于 2004-2006 年中国上市公司截面数据，应用分组回归分析的方法，系统考察了终极

控制股东两权偏离、公司治理与企业绩效间的互动机理，得出了以下一些主要结论： 

（1）终极控制股东两权偏离对公司治理和公司价值具有显著的负面效应，但终极控制

股东现金流权比例的提高会减轻这种负面效应。终极控制对公司价值的影响具有两面性：在

两权偏离度一定的条件下，终极控制股东现金流量权越高，其对上市公司绩效的正向效应越

强，即扶持上市公司发展的动机越强；而在现金流权一定的条件下，终极控制股东两权偏离

度越高，其对上市公司绩效的负面效应越强，即利益侵占动机更强。特别是在两权偏离度较

高的情况下，侵占动机非常强烈。终极控制的隐蔽性也为这种利益侵占行为提供了可能，终

极控制股东既有动力也有能力实施利益侵占行为，从而导致上市公司治理水平和企业价值的

降低。实证结果也表明，不同性质的终极控制股东对上市公司价值具有不同的影响，作为终

极控制股东，家族比政府具有更强的侵占动机，这可能与终极控制股东的价值取向和侵占动

机有关。 

（2）公司治理的改善对公司价值具有显著的正面效应，其正面效应随着现金流权的提

高而趋于降低。这可能与特定现金流权比例下公司的代理特征有关。在现金流权比例较低时，

公司的代理问题主要是终极控制股东的利益侵占问题，此时公司治理的改善会因缓解代理问

题而对公司价值产生巨大的正面效应；但随着现金流权比例的提高，公司的终极控制股东代

理问题趋于降低，此时公司治理的价值效应主要通过科学决策等途径实现，而这种效应是一

个长期的过程，因而对公司价值的正面效应有所降低。 

（3）在两权偏离对公司价值的作用机制中，公司治理具有显著的中介效应，终极控制

股东现金流权比例的提高会降低这种中介效应。终极控制股东为实施其利益侵占行为，必然

首先对上市公司的治理安排施加影响，以藉此达到获取私人收益的目的。按照 Wen Z, Chang 

L, Hau K T, Liu H（2004）等对中介效应的检验方法，本文的实证分析检验了两权偏离对

公司价值的影响机理，验证了公司治理的中介效应，中介效应占总效应的 50%以上，非常显

著，但中介效应随着终极控制股东现金流权比例的提高而趋于降低。 

这些结论的政策含义是，在我国普遍存在一股独大的背景下，由于提高股权制衡度、

经理层持股和强化信息披露对董事会的替代效应较大，而其治理成本相对较低，收益较高，

因此完善公司治理应更多地从构筑竞争性的股权结构、完善经理层激励约束机制和强化信息

披露（尤其是终极控制链条等）入手；针对我国上市公司普遍存在终极控制的现实，应限制

终极控制股东的控制层级，以提高终极控制股东的现金流量权水平，从而提高其对上市公司

价值的正面效应，降低可能的利益侵占行为。 
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Rights Departure and Firm Performance: the Mediation Effect of 
Corporate Governance 
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(Business School of Nankai University，Research Centre of Corporate Governance in Nankai University, 

TianJin 300071) 

 

Abstract：Using the data of Chinese listed companies from 2004 to 2006, the paper explores an 

empirical study on relation-ship between ultimate controlling, corporate governance and firm value. Some 

important results are: 1. Ultimate controlling has a significant negative impact on the firm’s value, and the 

effect declines with the rising of cash-flow rights. As ultimate controlling shareholder, family has stronger 

aggrieving motivation than government. 2. Ultimate controlling has a significant negative impact on the 

corporate governance, and the effect declines with the rising of cash-flow rights. 3. Corporate 

governance has a significant mediating effect in the affecting mechanisms between rights departure and 

firm value, and the effect declines with the rising of cash-flow rights. Finally, the paper provides some 

proposals to improve corporate governance in ultimate-controlled companies. 
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