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摘要：本文从上市公司终极控制股东利用多元化经营侵占中小股东利益的视角，检验了其在上市公司中的

控制权与现金流权分离度对多元化经营程度的影响。结果表明，控制权与现金流权分离度越高，多元化经

营程度越高，且控制层级的增加会弱化控制权与现金流权分离度对多元化经营程度的影响，从而验证了我

国民营上市公司的终极控制股东存在利用多元化经营侵占中小股东利益的动机，并倾向于采用以较低控制

层级实现较高控制权与现金流权分离度的方式实现对上市公司的控制，因此如何保护投资者的合法权益，

抑制终极控股股东自利动机的多元化经营行为成为应该关注的问题。 
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1  引言 

La Porta等学者早在1999年就发现终极控制股东会利用金字塔控股结构实现控制权与

现金流权的分离，并指出在法律制度不健全的国家，终极控制股东会利用此结构损害中小股

东利益。由于我国独特的制度背景所造成的股权割裂、上市公司与终极控制股东之间的业务

关联，使得我国上市公司的终极控制股东会利用更加多样化的方式实现对中小股东利益的侵

占。考虑到我国民营上市公司的治理结构不够完善，如家族对董事会的控制度较大，独立董

事不能发挥作用；家族所持股份较大，股权制衡作用小；而且，几乎所有的上市公司都采用

了金字塔控股结构，并实现了控制权与现金流权的较大程度的分离，因此民营上市公司发生

控股股东“隧道行为”的可能性增大（金永红、陈烨，2006）[1]。本文即以民营上市公司为研

究对象，检验终极控制股东对中小股东的利益侵占行为。 

目前，国内很多学者展开了此方面的研究，并分别从现金股利支付、资金占用、关联交

易等视角对民营上市公司的终极控制股东如何侵占中小股东利益进行了研究，但多元化经营

是否也是终极控制股东进行利益侵占的手段之一？终极控制股东如何利用多元化经营实现

利益的侵占？金字塔控股结构实现的控制权与现金流权分离度如何影响民营上市公司的多

元化经营？本文以终极控制股东为自然人或民营法人的上市公司为样本，计算其在上市公司

中所拥有的控制权和现金流权比例，分析二者之间的分离度如何影响企业的多元化经营决

策，从而试图对以上问题作出回答。通过我们的研究，可以验证终极控制股东是否拥有上市

公司的绝对控制权，是否将多元化经营作为其进行隧道挖掘的手段之一，并可以验证终极控

制股东如何在利用较高控制权与现金流权分离度获取私利的同时，避免由于控制链条延伸导

致的对上市公司的失控，并针对民营上市公司治理结构虚化的现状，提出如何改进民营上市

公司治理结构，保证其决策科学性，改善终极控制性股东的利益侵占行为以及保护中小股东

利益的建议。 

 

2  文献回顾与假设建立 



 

 

自La Porta等人（1999）发现“控制权与现金流权分离”现象以来，许多学者按照这一逻

辑，展开了此方面的研究（La Porta等，2002；Claessens，2000，2002 ；Bebchuk等，

2000等)，并指出控制权与现金流权较大程度的分离会导致企业价值的降低[2][3][4]。国内一些

学者也循此逻辑进行了此方面的研究，苏启林等（2003），谷祺等（2006）对金字塔控股

导致的控制权与现金流权分离度如何影响企业价值进行了研究，验证了控股股东的利益侵占

行为会导致企业价值的降低[5][6]。李善民等（2006）发现家族控制的上市公司比政府控制的

上市公司控制权与现金流权的分离度高，企业价值低，说明较高的家族企业控制权与现金流

权分离度会引发更严重的大股东与中小股东代理问题[7]。许多学者均验证了控股股东存在侵

占中小股东利益的动机（陈晓、王琨，2005；贺建刚、刘峰，2005；李增泉等，2004），

唐清泉等（2005）发现当企业集团作为控股股东时，隧道挖掘效应更加明显[8]。刘峰等（2004）
通过对典型案例五粮液公司与其控股股东五粮液集团之间利益输送的分析，指出在我国的资

本市场上，中小股东利益保护机制的缺乏以及大股东约束制衡机制的不健全使得控股股东经

常采用各种手段，如股利分派、商标及标识使用费、服务费及设备使用费、资产往来、产品

往来等，损害中小股东利益[9]。 

邓建平和曾勇（2005）从股利分派的视角研究了控股家族对上市公司中小股东利益的

侵害，指出当控股家族拥有上市公司较高的现金流权时，倾向于发放较高比例的股利，非理

性分红的愿望较强，但是当控制权与现金流权分离程度较高时，公司越倾向于不分配或分配

较低比例的股利, 非理性分红的欲望越弱，这充分证明了控制性家族利用其控制权侵占中小

股东利益的动机[10]。王力军（2006）则研究了我国民营上市公司如何利用金字塔控制，通

过关联交易实现对中小股东利益的侵占，其结果表明控制权与现金流权分离度越大，控制股

东与中小股东利益的背离程度越大，企业价值的损失越大，并且发现控股股东普遍利用关联

交易侵占上市公司的利益，而资金担保、关联方资金占用以及关联方商品购销方式对企业价

值的负面影响最大[11]。 

在上述三种关联交易方式中，关联方商品购销的实现依赖于关联方之间业务的关联，从

而成为终极控制股东利用多元化经营侵害中小股东利益的手段之一。因为终极控制股东可以

要求上市公司开展与其全资公司业务相关的多元化经营，从而利用商品购销形式的关联交易

将多元化经营产生的收益转移到自己的公司；其次，由于多元化经营，尤其是非相关多元化

经营的风险较高，当终极控制股东在上市公司中的现金流权较小时，可以利用其控制权要求

上市公司开展多元化经营，从而将多元化经营的风险转移到上市公司，同时又可以通过资金

担保、关联方资金占用等关联交易方式实现对多元化经营产生收益的侵占。如果终极控制股

东在上市公司中具有较大比例的现金流权，其自身也要承担较大的多元化经营风险，相对来

讲会慎重地开展多元化经营。辛曌（2006）基于代理理论的视角，指出在将多元化经营作

为控股股东损害中小股东利益的手段时，如果控股股东在上市公司中的控制权比例较大，股

权制衡作用较小，其进行多元化经营的动机会较弱，因为可以通过关联交易等更为直接的方

式实现利益的侵占；但如果控股股东在上市公司中的控制权比例较低，股权制衡作用较大，

则利用多元化经营这种隐蔽方式进行利益侵占的动机较强[12]。 

终极控制股东利用多元化经营侵占中小股东利益的第三种方式为：与上市公司合资建立

第三方从事多元化经营，并通过在多元化经营不同阶段持股比例的变化实现多元化经营风险

的转移和收益的侵占。现实中也存在这样的案例，如世茂股份（600823）操纵上市公司和

自身的全资公司成立项目公司开发房地产，项目开始时上市公司控股，随着项目进入回收期，

以较低的溢价受让上市公司股权或增资稀释上市持股比例。这样，房地产开发的风险主要由

上市公司承担，收益却主要由世茂集团享有（苏启林，2004）[13]。 

因此，终极控制股东可以通过多种手段利用多元化经营实现对中小股东利益的侵占，而

且在控制权与现金流权分离度不同的情况下，终极控制股东对多元化经营决策的影响也会存



 

 

在差别。如果终极控制股东在上市公司中控制权与现金流权分离度较高，则会要求上市公司

实施较高水平的多元化经营。因此，我们建立以下假设： 

假设 1：采用金字塔形式控制的上市公司，控制权与现金流权分离度与多元化经营程度

之间存在正相关关系。 

由于控制层级的延伸一般伴随着控制权与现金流权分离度的增加，同时由于存在来自其

他股东的制衡和监督压力，控制层级的延伸也意味着控制难度的增加，因此，当控制层级较

低时，由于终极控制股东在上市公司中的控制力较强，可以利用控制权与现金流权的分离将

多元化经营作为隧道挖掘的手段，从而使得控制权与现金流权分离度与多元化经营程度之间

的正相关关系较强；然而，如果控制层级较高，监督压力以及控制难度的增加使得终极控制

股东对上市公司的影响力减弱，利用多元化经营实现隧道挖掘的难度增加，从而使得控制权

与现金流权分离度对多元化经营程度的影响弱化。 

假设 2：采用金字塔形式控制的上市公司，当控制层级较低时，控制权与现金流权分离

度对多元化经营程度的影响较强，当控制层级较高时，控制权与现金流权分离度对多元化经

营的影响减弱。 

 

3   研究设计 

3．1  样本的选择 

由于民营上市公司控制权与现金流权的分离度较高，而且终极控制股东的逐利特性使得

公司更容易开展多元化经营，也更可能利用制度漏洞实现自身的利益，因此，我们选用民营

上市公司作为分析对象。由于从 2004 年起，证监会要求上市公司在年报中必须按图表形式

披露企业的终极控制股东信息，因此，我们选用沪市 2004 年的民营上市公司为样本，即根

据上市公司年报中披露的控制链条，可以追溯到自然人或民营法人。剔除控制链条披露不完

整以及主营业务数据披露不明确的样本，最终得到具有完整数据的样本 188 家。通过查阅

其年报收集了多元化经营分类报告数据，上市公司的控制权特征数据来自 CCER 数据库。 

3．2  变量定义及研究思路 

我们采用 Herfindahl 指数以及熵指数两种方法衡量上市公司的多元化经营程度，以相

互印证。我们首先查阅上市公司的年报，获取主营业务收入的产品分类信息，然后按国民经

济行业分类代码（SIC）给每一种产品编码，一般认为企业进入前两位相同的代码行业属于

相关多元化经营，进入前两位代码不同的行业属于非相关多元化经营（Pal, 2004 等）。以此

为标准，分别依据进入每个两位与四位数行业收入占总收入的百分比计算相应的 Herfindahl
指数和熵指数。此外，我们分别选用终极控制股东在上市公司中的控制权比例、现金流权比

例、控制权与现金流权分离度、以及终极控制股东至上市公司之间的控制层级作为终极控制

股东在上市公司中控制权特征的表征变量，在计算终极控制股东在上市公司中的控制权比

例、现金流权比例以及控制权与现金流权分离度时，我们借鉴了 La Porta 等（1999，2002），
Claessens 等（2000）的计算方法，各变量的定义及计算见表 1。 

由于存在同一终极控制股东控制多家上市公司的情形，而在这种情形下，处于高层的上

市公司如果拥有处于低层上市公司的实际控制权，会使得其合并报表中披露的业务包含低层

上市公司的业务，可能造成其多元化经营程度较高，而这与我们假设处于低层的上市公司控

制权与现金流权分离度较高进而多元化经营程度较高的假设对立。因此，为了排除这一影响，

我们把属于同一终极控制股东控制的上市公司剔除，利用剩余的 152 家样本验证我们的结

论。我们首先对此样本 2004 年的多元化经营程度与控制权特征变量进行了描述性统计，然



 

 

后分别利用相关分析及多元回归方法对控制权与现金流权分离度影响多元化经营程度的假

设进行验证，并结合中国民营上市公司治理结构的现状进行解释，最后针对我国民营上市公

司治理结构存在的问题提出改进的建议。 

表 1 多元化经营程度及控制权特征变量的定义及计算说明表 

 

4  研究结论及分析 

4．1  样本公司多元化经营及控制权特征的描述性统计 

我们首先对样本公司 2004 年的多元化经营程度及控制权特征进行了描述，结果见表 2。 

由表 2 可知，我国沪市民营上市公司终极控制股东的控制权比例均值为 36.26%，而最

小值为 9.09%，最大为 74.59%，因此，我国民营上市公司终极控制股东的控制权比例存在

很大的差异，现金流权比例也表现出相似的情况：均值 25.26%，最小值 2.42%，最大值达

到 74.59%。控制权与现金流权分离度的均值为 1.9029，最大分离度达到 9.62，控制层级

最高达到七级，整体样本的平均控制层级为 2.3423。而且通过我们的分析发现，83 家样本

的控制层级为 2，占总体样本的 54.61%，控制层级小于 2 的样本为 101，占总体样本的

66.45%，因此，我国民营上市公司的终极控制股东倾向于采用较低的控制层级实现对上市

公司的控制，并利用金字塔结构实现了控制权与现金流权较大程度的分离。此外，表征我国

民营上市公司多元化经营程度的赫芬德尔指数为 0.6518，熵指数为 0.6250，相关多元化经

营程度为 0.1703，而非相关多元化经营程度达到 0.4547，因此，我国民营上市公司更倾向

于开展非相关多元化经营。 

表 2 样本公司 2004 年多元化经营程度与控制权特征变量的描述性统计 



 

 

 

4．2  多元化经营程度与控制权特征变量之间的相关分析 

我们计算了多元化经营程度与控制权特征变量之间的相关系数。结果见表 3。由表 3 可

知，衡量多元化经营程度的两个指标高度相关，相关系数为 0.975，这证明了多元化经营程

度衡量的准确性。此外，衡量多元化经营程度的两个指标与金字塔层级和控制权与现金流权

分离度均存在显著的相关关系，且均表明终极控制股东在民营上市公司中的控制权与现金流

权分离度越高，多元化经营程度越高，这与我们的假设 1 一致。而且，终极控制股东与民

营上市公司之间的控制层级越多，多元化经营程度越小。因此，控制层级和控制权与现金流

权分离度对多元化经营程度的影响是反向的。尽管与辛曌（2006）的研究一致，控制权比

例与多元化经营程度之间表现出负相关关系，但相关系数不显著，同样现金流权比例与多元

化经营程度负相关，说明终极控制股东在上市公司中的现金流权比例越大，利用多元化经营

进行隧道挖掘的可能性越小，但同样没有通过显著性检验。 

表 3 变量之间的相关系数 

 

 

注：*表示在 10%水平上显著；**表示在 5%水平上显著；***表示在 1%水平上显著。 

4．3  控制权与现金流权分离度影响多元化经营程度的实证检验 

为了更加准确地检验终极控制股东在上市公司中控制权与现金流权分离度对多元化经营

程度的影响，我们建立以下多元回归模型。 

lndivers saper N controlα β χ δ ε= + + + +  
其中，divers 表示多元化经营程度，Saper 表示控制权与现金流权分离度，lnN 表示控

制层级的自然对数，Control 表示控制变量，我们分别选择民营上市公司的民营化时间

（time），总资产的对数（lnasset）以及负债比率（debtr）作为控制变量。为保持结果的

稳健性，我们分别用 H4 与 S4 作为因变量对自变量进行回归。考虑到相关分析中控制层级

和控制权与现金流权分离度对多元化经营的影响是反方向的，同时为了检验假设 2，我们将



 

 

总体样本按照控制层级的中位数分成两组，一组为控制层级大于 2，样本为 48 家，另一组

控制层级小于等于 2，样本量 104 家，分别对多元化经营程度进行回归。回归结果见表 4。 

由结果可知，所选择的控制变量中只有民营化时间与多元化经营程度表现出显著的正相

关关系，说明民营化时间越长，多元化经营程度越高。尽管资产规模、负债比率分别与多元

化经营程度表现出正、负相关关系，但均未通过显著性检验。而且，当在模型中分别加入控

制权比例与现金流权比例时，与回归分析的结论一致，控制权比例与多元化经营程度之间存

在负相关关系，但回归系数未通过显著性检验，同样现金流权比例的回归系数也未通过显著

性检验。由于资产规模、负债比重、控制权比例以及现金流权比例在所有模型中均不显著，

因此，我们没有将其加入分析模型。 

 

表 4 控制权与现金流权分离度影响多元化经营程度的分组回归 

 

注：*表示在 10%水平上显著；**表示在 5%水平上显著；***表示在 1%水平上显著。 

与相关分析的结果一致，在控制层级≤2 的样本和总体样本中，控制权与现金流权分离

度与多元化经营程度均呈现出正相关关系，且均通过了显著性检验，这在一定程度上验证了

假设 1，说明控制权与现金流权分离度越大，多元化经营程度越高。但在控制层级>2 的样

本检验中，回归方程（模型 3）没有通过 F 检验，说明在控制层级较高时，控制权与现金流

权分离度不能对多元化经营程度产生解释力。而且，在控制层级≤2 的样本中，控制权与现

金流权分离度对多元化经营程度的影响较总体样本要强，因此，控制层级可能会影响控制权

与现金流权分离度对多元化经营程度的解释力，为了检验这一效应，我们在模型中加入控制

层级和控制权与现金流权分离度的乘积项，结果发现乘积项的系数显著为负，从而验证了控

制层级会影响控制权与现金流权分离度对多元化经营程度的正效应，而且，控制层级越高，

控制权与现金流权分离度对多元化经营程度的解释力越弱，假设 2 成立。为了保持结果的

稳健性，我们利用衡量多元化经营程度的另一指标 H4 作为因变量对自变量进行了回归，结

果一致。 

本研究验证了民营上市公司的终极控制股东拥有上市公司的绝对控制权，并将多元化经

营作为侵占中小股东利益的手段，而且在不同的控制层级下，终极控制股东在上市公司中实

施的多元化经营程度会存在差异。当控制层级较低时，由于终极控制股东距离上市公司较近，

对上市公司多元化经营程度的影响力较高，而且终极控制股东在开展多元化经营时可选择的

空间较小，从而使得控制权与现金流权分离程度越高，终极控制股东会要求上市公司开展越



 

 

高水平的多元化经营；然而在控制层级较高时，终极控制股东距上市公司较远，同时由于存

在其他股东的制衡，使得终极控制股东对多元化经营决策的影响效力较弱，而且终极控制股

东可以选择距离自己较近的公司实施多元化经营，从而控制权与现金流权分离度并没有和多

元化经营程度表现出显著的相关性。 

因此，尽管理论上控制层级的延伸一般会伴随控制权与现金流权分离度的增加，但实践

中，终极控制股东不会使自己在上市公司中的控制权与现金流权过度分离从而导致对上市公

司的失控，在控制层级较高时，终极控制股东会增加在上市公司的控制权从而减轻控制权与

现金流权的分离度。为了验证这一点，我们还分析了控制层级与分离度之间的关系，发现在

控制层级较低时，随着控制层级的增加，控制权与现金流权的分离度也不断增加，但是当控

制层级较高时，分离度随着控制层级的增加反而减少，由此导致了在控制层级的不同取值范

围内，控制权与现金流权分离度对多元化经营程度的影响存在差异。这表明我国民营上市公

司的终极控制股东倾向于采用以较低控制层级实现较高控制权与现金流权分离度的方式实

现对上市公司的控制，从而能够相对直接地参与企业的运行，使企业决策更加符合自身利益，

导致这种情况下的多元化经营程度较高。 

5  结论与启示 

本文利用沪市民营上市公司的数据，从终极控制股东利用多元化经营侵占中小股东利益

的视角，验证了终极控制股东在上市公司中控制权与现金流权分离度对多元化经营程度的影

响。研究发现，我国民营上市公司的终极控制股东将多元化经营作为隧道挖掘的手段之一，

并倾向于采用以较低控制层级实现较高控制权与现金流权分离度的方式控制上市公司。 

因此，我国民营上市公司自身的治理结构对企业决策的影响力有限，重要决策权仍然掌

握在终极控制股东手中，这对于完善民营上市公司治理结构，保障中小投资者的合法权益以

及上市公司决策的科学性尤为不利。通过对民营上市公司其他治理机制与多元化经营程度关

系的分析发现，只有董事会成员以及经理层的持股会对多元化经营产生抑制作用，而董事会

成员以及经理层能否持股决定权仍在终极控制股东。因此，我国的民营上市公司必须改变由

终极控制股东全权控制的局面，引入外部力量，加强股权激励措施的利用，才能使民营上市

公司的决策由一人决策变为集体决策，而且，董事会以及管理人员的多样化也利于企业多元

化经营的成功实施。 
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Abstract: From the perspective of ultimate owner’s expropriation of other shareholders through 

diversification, we analyze the impact of the divergence of voting from cash flow rights of ultimate owners 

on the diversification degree of the companies. The results indicate that the divergence of voting from 

cash flow rights influences diversification degree significantly, which means the more divergence 

between the two and the less hierarchy between ultimate owners and companies, the more the 

diversification degree. So the ultimate owners of non-state owned companies have the motive of 

implementing diversification for self-interests, and are apt to controlling companies through larger 

separation between their ownership and cash flow rights and lower hierarchy. So how to protect the 

investors’ interests and restrain the self interest motive of ultimate owner is the problem to solve. 

Key words：the ultimate owner,  diversification,  the protection of investors, the divergence of voting 

from cash flow rights  

 

 

收稿日期：2007-5-10 

基金项目：教育部人文社会科学重点研究基地重大项目“上市公司多元化经营与公司治理互动关系研究”。 

作者简介：顿曰霞（1980-），女，山东德州人，南开大学公司治理研究中心博士研究生。 

薛有志(1965-)，男，吉林集安人，南开大学商学院副院长、教授、博士生导师。 

孙玲（1982-），女，山东日照人，南开大学商学院硕士研究生。 

王茜（1983-），女，天津人，南开大学商学院硕士研究生。 


