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摘要：本文以民营上市公司为样本，采用 2002-2004 年的面板数据，针对民营上市公司中普遍存在的集团治理现象，

理论分析与实证检验了集团治理的各因素对终极控制人行为的综合影响。发现在集团治理条件下，随着控制权和现

金流权偏离程度的增加，终极控制人采取具有侵占效应的行为的激励越强。而上市公司的治理结构能够对这一影响

起到调节作用，其中：股权结构中的内部股东集团比例增加会强化侵占效应的激励；董事会结构中外部董事比例的

增加会抑制终极控制人的侵占效应行为。本文的经验证据表明，在对民营上市公司集团治理结构加强监管的同时，

正确认识外部董事的作用、强化董事会的独立性，通过完善内部机制能够取到良好的治理效果。 
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1   引言 

谁控制着公司作为一个重要议题，不断推动公司治理理论与实践的发展。自伯利和米恩斯提出

经营者控制以来，解决股东和经营者间的代理问题就成为公司治理研究的焦点。随着人们对转型经

济国家公司治理问题的关注，青木昌彦等
[1]
提出了内部人控制研究范式。近年来集团治理问题又引

起了人们的关注，如 La Porta、Lopez-de-Silanes and Shleifer
[2]
等分别探讨 27 个成熟国家、东

亚 9 国与西欧 5 国上市公司的最终控制型态，指出都存在着强力的或是家族或是企业终极控制人，

通过集团治理结构来控制着企业。 

所谓集团治理，就是指投资人通过层层控制、交叉持股等集团结构控制上市公司，如“南钢股

份的五个层级、三条纵向链条的集团治理形态”（参见图 1）。九十年代以来，集团治理日益受到人

们的批判，指出在集团内部存在着资源分配的非效率，关

键在于存在着最直接破坏企业价值的机制——“隧道行

为”
[3]
。尤其在亚洲的家族企业集团中，由于集团治理带

来了家族企业对上市子公司的控制权和现金流权的偏离，

激励家族企业通过资产出售、转移定价、资金占用等“隧

道行为”获得私人收益，损害了上市公司的价值，对于其

他小股东和债权人而言则增加了代理成本。 

郭广昌 

上海广信科技发展有限公司 
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我国民营上市公司得到迅速的发展
1
，许多民营上市

公司呈现出家族企业特征，同时数据表明有 72%的民营上

市公司存在着集团治理的现象。表 1是从控制层级和控制

链条两个维度，对 2005 年我国民营上市公司中集团治理

状况的描述，多数公司控制层级在 2-3 层、而且是单一链

条，占样本总数 71.11%；也存在控制层级超过 5 层、链

条超过 4 条的，占样本总数的 0.74%。 

随着实践的发展，民营上市公司的治理问题也引起了学者们的关注。谢百三、谢曙光
[4]
的研究

表明民营上市公司的整体绩效却低于非民营上市公司、没有投资价值，根源在于股权割裂制度。而

张俊喜、张华
[5]
则认为在运营状况、盈利、资本结构和市场评价四个方面民营上市公司具有优势,
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资料来源：“南钢股份”2004 年报 

图 1 “南钢股份”的集团治理 



 

不过良莠不齐、面临的风险大，在股权结构、高管激励及董事会独立性等治理结构方面较非民营企

业合理有效。不过这一有效性只是立足于上市公司层面的研究结论，没有考虑到上市公司终极控制

人的集团治理因素对上市公司内部治理结构的影响。 

王明琳、周生春
[6]
用“双重三层委托代理”对家

族企业的集团治理特征进行归纳，验证了控制权和现

金流权偏离对企业价值的负向影响，并用利他主义对

家族成员间代理问题进行了较有新意的分析，但并没

有把集团治理与上市公司的治理结构联系起来，而使

用的样本实质上是民营上市公司
2
。 

集团治理的复杂性带来研究上的复杂性，作为民

营上市公司的终极控制人基于“杠杆效应”以及管理

环境中的不确定性而塑造了集团治理形态，集团治理

形态一旦形成又会对终极控制人的行为产生影响。根

据契约理论，集团治理作为民营上市公司控制权结构

的重要特征决定上市公司的治理结构，而上市公司的

治理结构又影响集团治理。因此，揭示集团治理、上

市公司治理结构与终极控制人行为之间的内在机理，

对于认识民营上市公司治理模式特征具有重要意义，   表 1 民营上市公司（2005）集团治理状况 

 交叉持股控制链条 

 1 2 3 ≥4 

1 4.44% - - - 

2 36.67% 12.22% 1.48% 0.74%

3 24.44% 7.41% 1.48% - 

4 1.48% 1.48% 3.70% - 

 

层

层

控

股

层

级
≥5 1.48% 2.22% - 0.74%

资料来源：各民营上市公司 2005 年度年报

本文将在这一方面做一尝试。 

本文其余部分的结构安排如下：第二部分是关于集团治理、上市公司治理结构与终极控制人行

为效应的理论分析并提出三个假设；第三部分是实证研究方法设计，包括面板数据的建立、指标选

择、模型设定；第四部分是实证分析与稳定性检验；第五部分是主要结论。 

2   集团治理与终极控制人行为效应：理论分析与假设 

民营上市公司的终极控制人偏好集团治理的原因，在于集团治理能够产生对资源控制的杠杆效

应，同时也是管理环境不确定性的重要手段。所谓集团治理的杠杆效应，指集团治理条件下因层层

控股使得控制权不用依靠过半数股权，通过少数股权权益形成的所有权就可以维持合法的控制权，

控制巨额的财富。如伯利和米恩斯举的例子，Van Sweringen 兄弟通过集团用不到 2000 万美元的

投资控制了 20 亿美元的 8 家一级铁路公司。黄福广、齐寅峰
[7]
也论证了随着集团中的层级越高、

杠杆效应就越强。我国民营上市公司一部分来自国企民营化过程中由经营者持大股或 MBO 转型而

来，另一部分是民营企业的 IPO 或买壳上市，无论是哪一类民营上市公司的终极控制人都面临着资

本约束，这与可以得到行政资源支持的国有资产代理人存在很大的差异，因此，利用集团治理的杠

杆效应就成为他们突破资源依赖的重要手段。同时，民营上市公司的终极控制人面临着环境中更大

的不确定性，而采取交叉持股、层层控制的集团治理形态，可以减低投资风险、更易于管理环境中

的不确定性。 

集团治理形态产生以后如何影响终极控制人的行为、如何影响上市公司的治理结构，只有对这

些问题进行深入的分析，才能够更准确的把握集团治理的内在机理。行为主体的效用函数决定了其

行为选择，作为问题的研究起点，先从影响终极控制人行为的收益目标入手。 

2.1   收益结构、收益成本与终极控制人行为 

终极控制人在上市公司中的收益结构包括两个部分：一是控制权收益；二是现金流收益。 

控制权收益是终极控制人通过对上市公司控制权的行使而占有的全部价值，包括自我交易、对

公司机会的利用、利用内幕交易所获得的全部收益、过度报酬和在职消费等
[8]
，Dyck and Zingales

[9]

把它定义为公司中只能由终极控制人享有而中小股东不能分享的利益。现金流收益则为因对公司持
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有股份而获得的股息收入。很多研究表明当控制权收益占终极控制人收益结构中较大比例时，其行

为具有很强的侵占效应；现金流收益占较大比例时，其行为具有监督效应。如 La Porta 等
[10]

的研

究结果证明了控股性股东的现金流收益越大就越会致力提升公司的价值，中小股东可以搭便车享受

其监督努力带来的好处（监督效应）；而当控股性股东控制收益越大时，就会激励其采取“隧道行

为”，损害上市公司的价值（侵占效应）。因此，可以通过控制权收益与现金流收益二者的比较来衡

量终极控制人的行为具有监督效应还是侵占效应。 

对于民营上市公司终极控制人而言，无论选择什么行为都是追求自身效用最大化的结果，其民

营性质的大股东身份决定了其既不能追求纯粹的控制权收益、也不会追求纯粹的现金流收益，而是

二者的组合，这样它的效用函数为 u（Rx , Ry ），Rx、Ry 分别为控制权收益与现金流收益的数量
3
，

由于其受到资源的约束，有△Rx /△Ry <0，控制权收益的增加会带来其现金流收益的减少。  

终极控制人面临的问题是： 
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这里 I 为民营上市公司终极控制人投入的资源， IRCRC yx ≤+ 21 表示其面临的资源约束，无论

是掌握控制权还是经营权，在获得收益的同时都要支付成本
[11]

，C1、C2分别为民营上市公司终极控

制人为获得一单位控制权收益、现金流收益的努力（成本），这样，终极控制人最优的效用均衡点

为效用曲线与约束线的切点。 

图 2 是关于终极控制人如何实现均衡收

益的说明，为了客观的分析终极控制人行为的

内生性，假定其对两种收益的偏好是一致的，

即效用曲线 U 关于 OB 对称，其中，OB 线是控

权收益与现金流收益相等点的轨迹。按照给定

的前提条件，OB 线以左为侵占效应占优区；

OB 线以右监督效应占优区。AB 是资源约束线，

当终极控制人把所有资源用于控制权收益的

获得时，可以得到 I/C1个单位；而把所有资源

用于现金流收益的获得时，可以得到 I/C2个单

位。 
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当均衡点为 E1，即其行为在侵占效应区

时，此时，I/C1> I/C2，即 C2> C1，可见，收

益成本是影响终极控制人行为选择的主要因素。若此时通过外在的压力促使其选择 E2，虽然其行为

产生了正效应，但降低了终极控制人的效用水平，显然是不稳定的。只要 C1< C2,终极控制人为了

实现自己的效用最大化，必然会追求更多的控制权收益，其行为产生更大的侵占效应。 

对收益成本的影响一方面来自外部监管的力度及市场竞争压力因素
[12]

，另一方面来自民营上市

公司终极控制人内部组织方面，包括集团治理及上市公司治理结构等因素。本文下面将重点分析集

团治理、治理结构因素对收益成本的影响。这样，通过收益成本把集团治理与上市公司的治理结构

有机的联系起来。 

2.2   集团治理对终极控制人行为的影响 

在集团治理结构下，由于存在控制权与现金流权的偏离
4
，使得一单位资源的投入产生的控制
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图 2 收益均衡模型 
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权收益大于现金流收益，即产生一单位控制权收益的投入小于产生一单位现金流收益的投入——

C1<C2，因此有 I/C1>I/C2，此时，民营上市公司终极控制人的收益结构曲线如图 2中 AB 所示。在既

定资源的约束下，终极控制人在 E1点达到最大化的效应水平 U2 ，此时，E1位于 OB 曲线的左侧，表

明终极控制人的行为具有很强的侵占效应。若终极控制人选择具有正外部性的行为，如 E2点，此时

达到的效应水平为 U1（U1 <U2），没有实现其效应最大化的目标，因此，选择 E1点是其理性的选择。

可见，在集团治理结构下，随着控制权与现金流权的偏离程度越大，控制权收益的成本就越低，越

激励终极控制人采取侵占效应行为而损害公司绩效（即在图 2 中，随着控制权收益的成本 C1下降，

均衡点 E1距 OB 越远，终极控制人行为的侵占效应就越强） 

基于上述分析，提出第一个假说（H1）：控制权与现金流权的偏离程度和公司绩效负相关。 

2.3   治理结构与集团治理对终极控制人行为效应的综合影响 

良好的治理结构能够对终极控制人的行为产生约束，本部分将在集团治理的基础上进一步引入

股权结构、董事会结构两方面因

素，探讨集团治理条件下民营上市

公司的治理结构会对终极控制人

的行为产生什么影响。 

仅从上市公司这一层面而言，

依据股权制衡理论，集中的股权结

构难以产生制衡力量，控股股东实

施增加控制权收益但对企业无效

率的项目的成本就会降低，带来控

制权私人收益的增加。而当有多个

大股东存在时，股东间的制衡会增

加控制性股东的控制权收益的成本，使之采取监督效应的行为。许多实证研究表明，股权在大股东

间的分布越平均产生的制衡力量越强
[13]

。但股权结构的内生性表明一个公司股权是集中的、还是分

散的，取决于控股股东效用最大化的目标。一般情况下，股权结构既是控股股东在由股权分散所带

来的股票二级市场流动性收益与股

权集中所形成的对经理人有效监督

的收益二者间选择的结果，是风险

承担与控制的权衡。 

王文京

用友研究所 山东优富 北京用友 上海用友 南京益倍

用友软件

73.6%        86%        73.6%        90%         42.8% 

 

11.25%       3.75%       41.25%      11.25%       7.5%  

资料来源：唐宗明、蒋位（2005），第 88 页。 

图 3：用友软件的集团治理 

a b c d

终极控

制人

上市

公司

 4

已有对股权结构与公司绩效关

系的实证研究往往忽视了集团治理

的因素，如图 3 所示，从股权制衡

的角度出发，对于上市公司用友软

件的第一大股东北京用友而言，其

他几位大股东能够对他形成有力的

约束，但事实上这些大股东同北京

用友是“一致行动人”，他们同属一

个终极控制人——王文京，因此不

存在制衡力量。 

民营上市公司的终极控制人出于对上市公司的有效控制、同时分散风险的考虑，主动选择了如

下的股权结构：股权结构中既有几个大股东同为一个终极控制人控制（称之为：内部股东集团）；

也存在与终极控制人无关的其他大股东（称之为：外部股东集团）（参见图 4）。此时，股权制衡已

经由大股东间的制衡演变为两大集团间的力量对比。如果不考虑终极控制人的存在，对于图 4 中的

控股股东 a 而言，大股东 b、c、d、e 显然构成了很强的制衡因素，但事实上 a、b、c 为一致行动

e 

25% 20% 20% 20% 15% 

                                    大股东 

图 4 内部股东集团与外部股东集团 

内部股东集团 

外部股东集团 

资料来源：作者做成。 



 

人。 

在集团治理条件下，当外部股东集团具有很强的力量时，就会促使终极控制人采取正效应行为，

外部控股股东比内部控股股东更能确保企业实现价值最大化目标，此时，终极控制人行为的均衡点

（参见图 5）由 E1移至 E2，终极控制人的效应水平由 U1 下降到 U2。而当内部股东集团占有很大的

比例或大股东最后同为一个终极控制人支配，导致成本增加的股权制衡因素就不存在了，反而会进

一步降低控制权收益成本，进而强化终极控制人行为的侵占效应，控制权收益成本由 C1 降到 C``1

时，终极控制人为了达到更高的效应水平 U3，其行为的均衡点由 E1移至 E3。 

因此，在集团治理结构下，当内部股东集团占有很大比例时会进一步降低取得控制收益的成本，

强化终极控制人行为的侵占效应而损害公司绩效（即在图 5 中，随着内部股东集团比例增加，促使

取得控制权收益的成本由 C1下降到 1C ′′ ，
均衡点由 E1移至 E3，终极控制人行为的侵

占效应进一步加强）。 
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这样提出本文的第二个假说（H2）： 随

着内部股东集团比例的增加，会强化偏离

度与公司绩效之间的负相关关系。 

下面，进一步引入董事会因素，来分

析在股权结构、董事会结构共同作用下，

集团治理如何影响民营上市公司终极控制

人的行为。 

董事会作为解决组织内部契约问题的

内生机制，在监督公司的长期战略和聘任、

考核与激励高管人员等方面发挥着作用，

董事会监督可以提高公司的决策质量。我

国的公司治理改革一直是以董事会的制度

建设为核心向前推进，由于屡屡发生的大股东“掏空”事件，2002 年中国证监会和国家经贸委联

合颁布《中国上市公司治理准则》，正式提出提高董事会独立性的要求。如果董事会具有很高的独

立性，外部董事占有很高的比例并能有效地代表其他股东的利益，此时终极控制人的任何私利行为

都面临着暴露的风险，这样就增加其获得控制权收益的成本。 

图 5 均衡收益的变动 

A 

E2 
·

1C
R
′

控

制

权

收

益 

现金流收益 

·E1 

侵占效应 

正效应 

O 

1C
R

2CR  

1U  

B 

B 

E3 ·

1C
R
′′

3U  

2U  

如图 5 中控制权收益成本由 C1升到 C`1，其行为的均衡点由 E1移至 E2，E2点表明终极控制人的

收益结构中现金流收益大于控制权收益，行为具有较强的监督效应，但此时终极控制人的效用水平

由 U1 降到 U2，因此 E2点是不稳定的，终极控制人会强化对董事会的控制以此来降低控制权收益成

本，提升其效用水平。La Porta
[10]

曾指出终极控制人强化其控制权的重要方式就是掌握董事会一定

比例的席位、亲自担任董事长等，此时终极控制人行为的均衡点为 E3 而不是 E2。因此，在集团治

理条件下，终极控制人会加强对董事会的控制来降低控制权收益的成本，因此，外部董事的比例越

高则越强化其行为的侵占效应而损害公司绩效。（即图 5 中，随着外部董事比例增加，促使取得控

制权收益的成本由 C1下降到 ，均衡点由 E1移至 E3，终极控制人行为的侵占效应进一步加强） 1C ′′

根据上述论述，提出本文的第三个假说： 

（H3a）：在内部股东集团影响的基础上，随着外部董事比例的增加会进一步强化偏离度与公司

绩效之间的正相关关系。 

（H3b）：在内部股东集团影响的基础上，随着外部董事比例的增加会进一步强化偏离度与公司

绩效之间的负相关关系。 

3   实证分析方法 



 

3.1   样本选择及变量定义 

样本为 2002 至 2004 年 12 月 31 日前上市的民营上市公司，总数为 318 家，经过筛选，剔除了

标有“*ST”的重点监管公司、2004 年在深圳中小板上市的三十余个公司以及被华融资产管理公司

托管的德隆系公司，另外还去除了信息披露不完全的几个样本公司，最终剩余 224 家样本作为研究

对象。数据主要产生于对南开大学公司治理研究中心民营上市公司治理数据库、北大色诺芬数据库、

国泰安数据库以及中国证监会网站发布的上市公司年报等的综合利用，如“内部股东集团比例”这

一指标，从上述数据库得到持股比例在 5%以上的大股东人数，然后根据各上市公司年报中的股权

结构图以及关于存在“一致行动人”说明来进行统计内部股东的人数，最后通过 Google 等检索系

统输入相关公司的名称进行验证与补充。 

变量名 变量 变量说明 

EPS 每股收益 净利益与总股份比率 

pld 偏离度 控制权与现金流权之差 

nbgdrs 内部股东集团比例 同属一个终极控制人的大股东占全部大股东

的比率（持股比例超过 5%为大股东） 

dshdl 外部董事比例 外部董事人数与全部董事人数比率 

nbgdrspld ×  偏离度和内部股东集

团比例的交叉项 

表示股权结构对偏离度的调节作用 

nbgdrsdshdpld ××  偏离度、内部股东集团

比例和外部董事比例

的交叉项 

在股权结构影响的基础上外部董事对偏离度

的调节作用 

lnzy 资产规模 主营业务收入的对数 

zcfzl 负债规模 资产负债率 

sfdum 地区分布 虚拟变量，将东部定义为 1，中部为 0，西部

为－1。 

hydum 行业分布 制造业定义为 3，综合类为 2，信息技术为 1，

房地产建筑业为－1，其他行业为－2，批发

零售为－3。其他行业包括传播文化、电力煤

气及水的生产和供应业、运输仓储业、金融

保险业、农林牧渔、社会服务业等行业。 

表 1  变量定义一览表 

关于被解释变量，由于证监会将净资产收益率作为上市公司再融资的主要考核指标，导致该指

标的可信度相对较低，因此采用每股收益 EPS 作为公司绩效的代表指标，采用上市公司年报披露准

则的做法，每股收益＝净利润/年度末普通股股份总数。EPS 一直以来都是投资者最为倚重的评价

指标，对公司未来的经营状况有很强的解释能力。关于行为效应指标，采取了 La Porta 等
[2]
（1999）

的计算方法，用偏离度 pld（控制权与现金流权之差）来描述终极控制人的收益结构，偏离度这个

指标可以很好的描述集团治理条件下终极控制人采取侵占效应行为的潜在激励。 

集团治理与治理结构的综合影响指标，Fan and Wong
[14]

曾经研究了偏离度如何影响股票市场对

披露信息盈余的反应，采用了用偏离度指标与披露信息盈余指标的交叉项作为解释变量来解释 CAR

变动状况，指出较高的偏离度弱化了市场对披露信息盈余的反应而带来较低的 CAR。而 Yeh and 
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Tracie
[15]

则采用审计委员会指标和披露信息盈余指标的交叉项作为解释变量来解释 CAR 变动状况，

指出良好的审计委员会运作机制作为显示信号会增强市场对披露信息盈余而提升 CAR 值。本文也沿

用这一方法以反映民营上市公司股权结构特征的内部股东集团比例指标（内部股东人数/持股超过

5%以上的大股东人数）与偏离度的交叉项 nbgdrspld × 作为一个解释变量，来分析民营上市公司的股

权结构对集团治理的调节作用。用偏离度、内部股东集团比例和外部董事比例的交叉项

，来分析在股权结构影响的基础上外部董事对偏离度的调节作用。按照已有研

究的做法控制了企业规模、负债以及行业、地区对企业绩效的影响。 

nbgdrsdshdpld ××

3.2   模型构建 

根据三个研究假设构建模型（1）~（3）。 

模型（1）主要验证集团治理对行为效应的影响： 

itititittit zcfzlzysfdumhydumpldEPS εβββββα 54321 ln +++++=         （1） 

模型（2）验证股权结构对集团治理调节作用： 

itit

ititititittit

zcfzlzysfdum
hydumnbgdrspldnbgdrspldEPS

εβββ
ββββα

765

4321

ln +++
+×+++=

          （2） 

模型（3）在股权结构的影响下，进一步验证董事会结构对集团治理的调节作用： 
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ititithydumβ
ititititit

itititititittit

zcfzlzysfdum
nbgdrsdshdlpldnbgdrspld

nbgdrsdshdldshdlplddshdlpldEPS

εβββ
ββ

α β β ββ

+++
××+×+

×

++

+ × +++=

1098

65

4321

ln74   实证结果与分析 

    （3） 

4.1   描述性统计 

从表 2 可以看出，样本公司 2002、2003 年的每股的收益均值为 0.13，2004 年仅为 0.02，可

能受异常值的影响，最小值仅为-14.08，也可能是对 2004 年股市整体表现低迷的客观反映。偏离

度指标均值三年为别为 10.99、10.87、11.55，未有大的变化，说明集团治理结构具有一定的稳定

性。内部股东持股比例三年均值分别为 0.19、0.23、0.2，但指标值差距较大，如 2002 年的最小

值仅为 0.11，而最大值高达 0.89，可见内部股东存在已经成为分析股权集中与分散的作用时必需

要考虑的因素。外部董事比例指标表明目前我国民营上市的董事会具有较高的独立性，三年的均值

为 0.77、0.78、0.79，最小值均超过 0.4、最大值达到 1。 

每股收益（y） 偏离度（pld） 年份 

均值 标准差 最小值 最大值 均值 标准差 最小值 最大值

2002 年 0.13 0.39 -3.09 0.92 10.99 8.88 0 37.12 

2003 年 0.13 0.53 -3.56 1.35 10.87 9.72 0 51.66 

2004 年 0.02 1.73 -14.08 1.95 11.55 10.16 0 51.66 

内部股东比例（nbgdbl） 外部董事比例（dshdl） 年份 

均值 标准差 最小值 最大值 均值 标准差 最小值 最大值

2002 年 0.19 0.13 0.11 0.89 0.77 0.14 0.43 1 

2003 年 0.23 0.19 0.17 0.86 0.78 0.14 0.45 1 

2004 年 0.2 0.14 0.13 0.87 0.79 0.13 0.45 1 

表 2 有关标量的描述性统计结果 



 

4.2   回归分析 

本文使用软件为 Eviews5.1，采用非均衡面板数据的方法来检验上述假设，根据 Hausman 检验

的结果，确定本模型为时刻固定效应模型，而不是随机效应模型；同时考虑到样本容量，建立个体

固定效应模型，会大大减小自由度，使得模型统计量的可信度降低。  

EPS 
被解释变量 

模型（1） 模型（2） 模型（3） 

C 
-1.929107*** 

（0.479284） 

-2.090965*** 

（0.480159） 

-2.164889*** 

（0.631436） 

pld 
-0.008821*** 

（0.002929） 

0.016564*** 

（0.005305） 

0.109686* 

（0.033963） 

nbgdrs —— 
0.076269** 

（0.035468） 

0.186591 

（0.553659） 

pldnbgdrs ×  —— 
-0.013638*** 

（0.002406） 

-0.048786*** 

（0.016805） 

dshdl —— —— 
0.186591 

（0.553659） 

ldpdshdl ×  —— —— 
-0.052353 

（0.042506） 

dshdlnbgdrs ×  —— —— 
-0.139035 

(0.289809) 

dshdlnbgdrsldp ××  —— —— 
0.044037** 

(0.021362) 

lnzy 
0.147910*** 

（0.024006） 

0.146876*** 

（0.024051） 

0.141946*** 

（0.0241126） 

zcfzl 
-1.560750*** 

（0.087675） 

-1.532982*** 

（0.086206） 

-1.516952*** 

（0.086142） 

sfdum 
0.042116 

（0.034114） 

0.063900* 

（0.033649） 

0.066094** 

(0.033548) 

hydum 
-0.023282 

（0.015128） 

-0.020081 

（0.014776） 

-0.019474 

(0.014749) 

N 540 530 530 
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2R  0.439661 0.483150 0.491341 

Sum squared resid 226.9934 208.7780 205.4694 

表 3偏离度、治理结构对企业绩效的时刻固定效应检验结果 

注：1）***、**和*分别表示 1%、

5%和 10%统计显著水平。 

2）括号内是标准差。 
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检验结果参见表 3，本文提出的三个

假设都得到验证，具有统计上的显著性。 

模型（1）中的偏离度指标与每股收益

呈负相关（-0.008821）、且在 1%置信水平

上显著，表明在集团治理结构下，随着控

制层级增加、控制权与现金流权偏离提高，

民营上市公司的终极控制人就能以较低的

成本获得上市公司的控制权收益，这样就

会激励他采取侵占效应行为而带来企业绩

效的下降（见图 5，此时的均衡点为 E1）。 

模型（2）中内部股东比例和偏离度的

交 叉 项 与 每 股 的 收 益 呈 负 相 关

表明民营上市公司中包含内部股东集团因素的股权结构

模型（3）的结果出乎意料，引入外部董事因素扭转了终极控制人的侵占效应行为，偏离度、

内部

营性

控

制

权

收

益 

现金流收益 

1C
R

（-0.013638）、且在 1%置信水平上显著，

进一步强化了偏离度对终极控制人行为的影响，随着内部股东集团比例的增加、股东大会的决策越

能体现终极控制人的意志，削弱了来自股权的制衡力量，这样，民营上市公司终极控制人取得控制

收益的成本就进一步降低了，对他实施侵占效应行为的激励变得更强，此时终极控制人的均衡点将

由 E1 移至 E3（参见图 5），这一变化趋势可以从模型（1）的-0.008821 到模型（2）的-0.013638

的系数变化体现出来。 

股东比例和董事会独立性的交叉项与与每股的收益呈正相关（0.044037）、且在 5%置信水平上

显著，统计结果表明我国民营上市公司的董事会能够发挥有效的治理作用，能够制约有损公司绩效

的行为，支持假设（H3a）。而假设（H3b）提出董事会因素会进一步强化终极控制人侵占效应的理

由在于，若外部董事发挥主导作用而提高控制权收益成本，促使终极控制人采取监督效应的行为，

此时均衡点由 E1 移至 E2（参见图 6），但这是一个不稳定的均衡，因为此时民营上市公司终极控制

人的效用水平由 U1下降到 U2，他会想方设法来改变自己的处境，一个重要的手段就是利用董事的提

名权来强化对董事会的控制。而本文的统计结果表明，在这一过程中董事自身带来的资源与能力改

变了终极控制人的收益结构，在不降低终极控制人效用水平的前提下而改变其行为、实现和其它中

小股东间的利益兼容。在图 6 中，外部董事的治理作用使控制权收益的成本由 C1增加到 C
`
1，同时

使得现金流收益成本由 C2 下降到 C
`
2，在替代效应的作用下，终极控制人将在努力水平不变的条件

下，追求更多得现金流收益、减少其控制收益，均衡点为 E
`
2、效用水平仍保持在 U1上，比 E2更具

稳定性，此时，民营上市公司终极控制人的行为具有显著的监督效应。 

对于民营上市公司的外部董事如何能够降低现金流收益的成本，仍然要回归到终极控制人的民

质。与国有性质的控制人不同，民营性质的终极控制人既有着预算的硬约束、也面临着更大的

资源限制和更不确定的环境，这样他就往往把外部董事作为解决企业内部管理问题的专家以及规避

资源依赖的制约、管理环境不确定性的战略手段
[16]

，这就使得民营上市公司的外部董事具备一定的

资质，包括经营管理意识、专业化知识，更为重要的是在业内的权威与社会关系网络。当企业把具

·

· E`
2 

U1 

侵占效应 

E1 

正

效

应 

O 

1C
R
′

2CR  2CR ′
U2 

E2 
·

图 6 均衡的转变 



 

有特定职务、在业界享有很高威望的人以及专家引入董事会中，不仅能够辅佐企业扫描环境、获取

资源，寻找新的商机与合作伙伴，尤其是在对资金资源、政府资源的获取方面发挥了巨大的作用
[17]

，

还能提升企业的经营能力，这些都是促进现金流收益成本降低的重要因素。当这些董事为增加民营

上市公司现金流做出贡献同时，也对终极控制人的侵占效应行为起到约束作用，而这个作用的发挥

只是理性选择产生的客观结果。 

4.3   稳定性检验 
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本文沿用 Chow Test 对回归系数稳定性检验的思路，在民营上市公

司总

 截面样本容量 面板样本容量 残差平方和 样本自由度 回归系数 

为了保证实证结果的稳健，

样本中，先选取（随机）一部分民营上市公司的样本进行回归，得到回归模型中系数的估计值

之后，再对全部民营上市公司的数据进行估计时，从而考察原参数值是否稳定。首先剔除一部分上

证中的民营上市公司，进行回归。 

部分检验 186 454 213.9998 448 -0.011358 

总体检验 224 540 226.9934 534 -0.008821 

表 4  稳定性检验指标 

原假设：两次检验的回归系数相等。 

备择假设：两次检验的回归系数不相等。 

运用上述表格的回归结果，检验所需的 F 统计量公式为： 

partpart

parttotalparttotal

dfSSE
dfdfSSESSE

F
/

)/()( −−
=       注： 表示残差平方和， 表示样本自由度。 

计算得到：

SSE df

11.1)448,86(31630.0 05.0 =<= FF 。所以没有充分理由拒绝原假设，原假设成立，

所以本文模型一的计量结果是稳健的，运用同样的检

5   结论与建议 

本文采用民营上市 2002-2004 年的面板数据，在分析集团治理对终极控制人行为影响的基础上

进一

首先，民营上市公司的集团治理存在诱发终极控制人采取侵占效应行为的激励因素。由于集团

治理

行为

对终极人的行为起到了约束的作用。

更重

验方法，模型二和模型三的计量结果也是稳健

的。 

步导入治理结构因素，探讨终极控制人行为的约束机制。实证结果表明，集团治理通过决定获

取控制权收益的成本而影响终极控制人的行为，而治理结构对这种影响起到调节作用，或强化、或

弱化。 

的存在加大民营上市公司终极控制人在上市公司中控制权与现金流权的偏离，降低了控制权收

益的成本，终极控制人追求控制权收益的行为损害了公司的价值，其他少数股东利益受到侵害的程

度、概率加大，终极控制人的行为具有很强的侵占效应。 

第二，民营上市公司的股权结构成为进一步强化集团治理条件下诱发终极控制人采取侵占效应

的主要因素。因内部股东集团的存在，民营上市公司的股权结构没有形成有效的制衡力量，内

部股东集团作为一致行动人，其行为充分体现了终极控制人的意志，成为终极控制人采取侵占效应

行为的工具。 

第三，民营上市公司的外部董事事实上发挥着积极的作用，

要的是外部董事在提高终极控制人控制收益成本的同时降低了其现金流收益的成本，在不降低
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司的

状况

3．认识到外部董事在公司治理中的作用，积极推进以提升董事会独立性为核心的制度建设，

不断
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释 

1  关于民营上市公司的定义参照鹿小楠、张卫东
[18]

，截止至 2004 年 12 月，我国已有民营上市公司 319 家，其中

2  家族企业有其特定的内涵，不能把今天的民营上市公司笼统地称之为家族企业 

3  由于上市公司壳资源的稀缺，民营上市公司终极控制人往往具有较强的“保壳”动机，其追求控制权收益的最

4  按照 La Porta 等
[2]
提出的计算方法，控制权为 CON=min（α1，α2，、、、，αn），α1，α2，、、、，αn分别为控制链上各

 

te listed company and the entrenchment effect 

WuLidong1， Zhangyun2 ，HeLiwu3 

(1.Business School of Nankai Univers ity；3.Managemet School of 

 

Abstract：Taking the private listed companies as samples, integrating group d share structure in private 

perspective.Harper & Row  (New York) .1978. 

[17] USEEM, MICHAEL, The Inner Circle: La

York: Oxford University Press.1984.  

[18] 鹿小楠、张卫东.中国民营上市公司发展研究.上海.上海证券交易所研究报告.2005

注

深市 139 家、沪市 180 家。 

大限度为不使现金流收益为零，若上市公司出现亏损，终极控制人会通过盈余管理扭亏，因此假定 Ry >0，显然 Rx 

>0。 

公司间控股比例，现金流收益为 CASH=Παi（i=1、2…n），i为控制层级，在集团控制条件下，随着控制层级增加出

现 CON>CASH，称之为控制权与现金流权的偏离。 

The group governance of priva
of terminal control’s behavior  

  

ity；2.Economics School of Nankai Univers

Tiajini University, Tianjin 300071) 

 control an

listed companies, the present paper analyzed and verified their synthesize influence on the terminal controller’s 

behavior with the data from 2002 to 2004. The results show that group control of private listed company will 

motivate terminal controller to take actions, which have occupying effect. While the share structure will be the key 

factor to adjust this influence. In fact, outside director of private listed company is playing a positive role in 

restraining the terminal controller’s behavior. The data show that at the same time of strengthening supervision to 

the group control of the private listed company, it is important to realize outside director’s function in corporate 

governance, promote institutional construction, and improve internal mechanism of private listed company 

constantly, so as to realize restraint to behavior of terminal controller. Some suggestions are put forward as 

follows: 1. Strengthen the supervision on group governance of private capital listed company and perfect the 

related system.2.Enhance the information publishing and pothook the standard of information publishing and 

group governance.3. Getting to known the important role that exterior board directors play in corporate 

governance. Pushing forward the system construct with the nucleus task of advancing the independence of the 

board of directors. Perfecting the internal mechanism of the private capital listed company. Realizing the 

restriction and induction on the ultimate control person's behavior of private capital listed company. 
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