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摘　 要：作为普遍存在的股权结构之一，金字塔型股权结构是否具有企业成长效应，这种效应在金

融危机后是否具有某些特点值得检验。 以 ２００８ 年金融危机后具备金字塔型股权结构的上市公司

为样本，实证检验了金字塔型股权结构各要素的企业成长效应。 研究结果表明：控制权比例具有显

著的正向效应，最终控制人借助控制权对被控制公司提供帮助；控制权与现金流权分离程度的效应

不显著，最终控制人的侵占动机被抑制；控制层级具有显著的正向效应，通过拉长控制链条，最终控

制人对被控制公司提供保护，或保持未来向集团输送外部资金的能力；其他直接股东通过对一致行

动人的制衡以及对其他股权结构变量效应的调节对企业成长具有积极的正向作用。 总体来看，金
字塔型股权结构具有企业成长效应，在危机中对企业成长可起到保护作用，这对于帮助企业从股权

结构的角度寻求成长具有启示意义。
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一、引　 言

２００８ 年金融危机爆发后，企业的生存和成长

环境越来越严峻，如何保持企业良好的成长态势

进一步得到关注。 以往企业成长影响因素的研究

主要集中于技术（如资源、能力、知识、管理等）和

外部环境（如产品与市场、政策与法律、宏观经济

等）两个方面，制度因素的影响一直被忽视。 制度

安排影响“人”的积极性和参与度，企业成长归根

结底是“人”的行为的结果，因此制度安排对企业

成长的意义显而易见。 公司治理作为一种制度安

排理应对企业成长存在影响，股权结构是公司治

理的逻辑起点和根本基础，因此，有必要对股权结

构是否具有企业成长效应加以检验和分析。 同

时，在金融危机爆发后，股东必然密切关注上市公

司能否顺利度过危机以维持企业继续融资的能

力，股东争夺利益的方式和手段继而要进行应对

性的调整，因此股权结构的企业成长效应在危机

爆发后是否具有某些特点值得思考和研究。 目

前，关于股权结构的企业成长效应的研究存在以

下局限：①这些研究基本上以“贝利—米恩斯命

题”作为研究的逻辑起点，即认为股权是分散的，
公司代理问题的主要矛盾是投资者与管理者之间

的利益冲突，即第一类代理问题。 但 Ｌａ Ｐｏｒｔａ 等证

实，普遍来讲股权结构是集中的，公司代理问题的

主要矛盾在于控股股东和小股东之间的利益冲

突，即第二类代理问题［１］ 。 因此，基于第二类代理

问题的企业成长研究更具有普遍意义。 其他学者

进一步证实，各类集中型股权结构中，金字塔型股

权结构更加兴旺，在亚洲尤其普遍［２－３］ 。 可见，基
于金字塔型股权结构检验股权结构是否具有企业

成长效应更加具有代表性。 那么，金字塔型股权

结构各要素的企业成长效应如何呢？ 此外，当存

在多个大股东或利益集团时，大股东的行为将受

到牵制和制约，此时，企业成长是否受到影响呢？
股东间的制衡关系对其他股权结构要素效应是否

具有调节作用呢？ ②这些研究未设定特定的情

境。 任何效应的发挥都受到所处环境的影响，股
权结构各要素对企业成长效应的发挥也不例外。
因此，将研究期间设定为 ２００８ 年金融危机爆发
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后。 讨论危机爆发后，逐利性股东如何使金字塔

型股权结构发挥企业成长效应，是否具有某些明

显的特点？
基于上述考虑，笔者以投资机会集为企业成长

衡量指标，以 ２００８ 年金融危机后具备金字塔型股权

结构的上市公司为样本，实证检验了股权结构各要

素的企业成长效应。 笔者认为现有文献具有以下贡

献：首先，以往的企业成长影响因素研究忽视了制度

因素的作用，个别基于公司治理的文献又多以第一

类代理问题为逻辑起点［４－８］。 笔者基于第二类代理

问题分析了普遍存在的金字塔型股权结构企业成长

效应。 研究结果表明，金字塔型股权结构具有企业

成长效应，结果具有更强的代表性。 其次，金字塔型

股权结构下股东间的制衡逐渐得到学者的关注以解

决大股东利益侵占问题。 笔者借鉴这些研究成果，
分析股东制衡机制在企业成长中的作用，并进一步

考察制衡机制对股权结构其他要素效应的调节意

义。 研究结果显示，制衡机制通过直接作用于企业

成长或通过对股权结构其他要素效应的调节间接作

用于企业成长而对企业成长发挥着重要影响。 这对

于进一步理解金字塔型股权结构下股东制衡机制的

作用具有帮助。 最后，笔者的研究结果表明金融危

机爆发后金字塔型股权结构对企业成长起到了保护

作用，比如，最终控制人通过控制权对被控制企业提

供支持，通常控制权与现金流权的分离所导致的侵

占动机被抑制等。 这对于理解股权结构在金融危机

这类特定的情境下如何发挥企业成长效应具有启示

意义，对于帮助集团企业从股权结构的角度寻求成

长具有一定的现实意义。

二、文献回顾

近年来，学者开始探讨股权结构对企业成长

的影响，但这些文献多局限于公司治理第一类代

理问题，而基于第二类代理问题的股权结构效应

研究又主要集中于其对公司经营绩效的影响，如
利润率、企业价值等，而后一类文献对本文的借鉴

作用更大。
１． 控制权与现金流权

最终控制人的控制权是直接投票权与控制链中

最小的间接投票权之和，现金流权①是直接所有权

与控制链中形成的间接所有权之和。 一般认为，控
制权呈现向最终控制人单方向高度集中的畸形状

态，对上市公司的控制权比例越高，企业的价值越

低［１］。 Ｖｉｓｈｎｙ 认为，当大股东的控制权达到一定程

度之后，大股东几乎能够控制整个公司，并通过隐蔽

的手段获得小股东无法获得的控制权私有收益［９］。

依据这种观点，当控制权高度集中时，企业的成长将

受阻。 但从另一个角度看，控股股东也可能向上市

公司提供支持，输送利益［１０］，特别是在企业处于困

境，比如面对危机时。 Ｐｅｎｇ 等基于我国上市公司的

数据进行分析认为，为了保住公司继续融资的能力，
当公司处于困境时大股东会对上市公司采取支持性

行动，并以此作为获取未来控制权收益的某种战略

性投资［１１］。 Ｆｒｉｅｄｍａｎ 等发现，在东南亚金融危机

后，大股东运用私有资源对陷入困境的上市公司进

行了支持，以帮助其渡过难关［１０］。 Ｒｉｙａｎｔｏ 等发现，
当公司陷入财务困境时，大股东可以更好地对公司

进行支持，以避免其破产［１２］。 可见，当企业遇到困

难时，控制权也可能有利于企业成长。 因此，控制权

对企业成长的效应要视被控制企业的具体情况而

定，比如是否处于困境。
２． 控制权与现金流权的分离

绝大多数学者认为，控制权与现金流权的分离

会强化大股东的利益侵占动机，进而产生消极影

响［１３－１４］。 如李大鹏等以家族企业为研究对象发现，
随着两权分离程度的加大，家族控股股东侵害小股

东利益变得容易，公司绩效降低［１５］。 唐跃军等发

现，两权分离程度越高，公司的营销战略越激进，公
司的盈利水平和持续发展潜力最终将受损［１６］。 熊

艳以民营上市公司为研究对象发现，两权分离程度

越高，创新投资越呈现出低效率［１７］。 也有学者的研

究结果与上述观点截然相反，如谢德明等发现，在我

国的民营上市公司中现金流权和控制权对企业价值

具有激励作用，两权分离的状态没有降低公司价值，
相反还有微弱的正向作用［１８］。 从另一个方面看，当
企业面临危机时，最终控制人出于支持被控制企业

摆脱危机的目的考虑，两权分离的侵占动机很可能

被抑制，此时，两权分离的效应不显著。 因此，笔者

认为对于企业成长而言，控制权与现金流权分离的

效应取决于两权分离下的大股东利益侵占动机被强

化还是被抑制。
３． 金字塔控制层级

金字塔控制层级方面的研究多是依据企业的产

权性质进行的。 很多学者发现，对于地方国有企业

金字塔层级结构具有保护效应，金字塔结构的层级

越多，公司的绩效越高［１９－２３］。 对于自然人或家族控

制的上市公司，金字塔控制层级越多，终极股东对上

市公司的“掏空”行为越严重［２４－２５］，但对于中央政府

控制的上市公司，终极股东的“掏空”行为恰恰相

·９３·

①由于将进一步考察控制权与现金流权的分离，本文不单独考

察现金流权的企业成长效应。



反［２４］。 可见，总体来看，国有企业金字塔控制层级

的保护作用更大，比如，张瑞君等发现企业处在金字

塔越底层，业绩波动越大，但企业的国有属性能降低

业绩波动与金字塔层级的关系［２１］；钟海燕等认为，
金字塔层级与公司价值之间存在“Ｕ 型”曲线关系，
对于国有企业，金字塔层级具有支持和保护效

应［２２］。 总之，控制层级所导致的终极股东利益侵占

行为随终极股东性质的不同存在差异。
４． 控制链条数量

关于控制链条数量的研究文献非常少见。 陈红

等通过建立均衡收益模型得出，终极股东的侵占程

度随控制链条数量的增加而增大，并利用我国上市

公司的样本获得实证结果支持［２６］。 笔者认为，增加

控制链条会导致金字塔型股权结构复杂化，便于掩

饰终极股东的侵占行为，对企业成长具有不利影响。
５． 股东制衡机制

金字塔型股权结构下，股东制衡机制包括直

接股权制衡和终极股东制衡，前者表现为受同一

最终控制人控制的直接股东及通过其他方式与之

实现一致行动的直接股东受到的来自于集团外部

其他直接股东的制衡，后者表现为多个终极股东

之间的制衡。
一致行动人强化了最终控制人的控制权，当属

于其他利益集团的直接股东的持股比例较低时，最
终控制人的行为就无法受到有效约束，最终控制人

的侵占动机就会加大。 陈红等发现，金字塔型股权

结构对终极股东侵占行为的屏障作用和杠杆作用随

着直接股权制衡变弱而增强［２６］。
一般认为终极股东制衡具有积极的作用。

Ｂｅｎｎｅｄｓｅｎ 等认为，当其他条件相同时，与单个大

股东相比，多个大股东形成的控制联盟会随着股

份的增加而内部化控制联盟的成本，使掠夺其他

中小股东的行为得到抑制［２７］ 。 Ｌｅｈｍａｎ 等的研究

表明，德国公司中第二大股东的存在提高了上市

公司的绩效［２８］ 。 Ｂｌｏｃｈ 等通过建立两个大股东争

夺有效控制权的理论模型发现，为了拉拢中小股

东以获得公司的控制权，两个大股东均会做出有

效使用控制权的承诺，而且这种承诺会随着两个

大股东持股比例的拉近而增多，中小股东受到的

利益侵害减少［２９］ 。 Ｖｏｌｐｉｎ 对意大利上市公司的研

究表明，有投票权辛迪加的企业绩效优于只有单

个大股东的企业绩效［３０］ 。 Ｅｄｗａｒｄｓ 等证明了持有

较多股份的第二大股东的存在有助于提高公司价

值［３１］ 。 但有的学者认为，上述结论需要满足一定

的条件，如只有当第二大股东与第一大股东的持

股数非常接近时，企业价值才会随着第二大股东

的持股数的增加而上升［３２］ 。 与上述研究结论相

反，陈红等认为多个终极控制人的制衡效果并不

理想［２６］ 。
笔者认为，直接股权制衡和终极股东制衡都

能在一定程度上起到牵制最终控制人的作用，这
有利于抑制最终控制人的侵占动机，从而使企业

成长受益。
可见，上述文献多是从最终控制人利益侵占

的角度研究金字塔型股权结构对企业经营绩效，
特别是企业价值的影响，分析金字塔型股权结构

对企业成长效应的文献非常少见。 然而，企业经

营绩效和企业成长是企业表现的不同方面，前者

体现为企业一定期间的经营效益，后者体现为企

业在数量和质量两个方面的动态变化。 经营绩效

良好的企业未必在实质上实现了成长能力的提升

或表面上追求规模的扩大；反之，成长能力强或迅

速扩张的企业的经营绩效未必令人满意，有时甚

至是过差的。 但鉴于金字塔型股权结构下最终控

制人的利益侵占动机同时使企业经营绩效和企业

成长受到类似的影响，因此，笔者借鉴上述成果研

究金字塔型股权结构对企业成长的效应，这无疑

是对现有文献的丰富和补充。

三、研究设计①

１． 变量的具体说明和计算

（１）被解释变量

笔者选择投资机会集作为被解释变量。 Ｍｙｅｒｓ
将企业的价值划分为现有营运资产的现值和未来

投资和成长机会的现值两部分，后者即所谓的投

资机会集［３３］ 。 与现有营运资产相比，投资机会集

依赖于决策层的裁决性投资，如生产能力扩张计

划、并购决策等，预示着企业未来的成长性，是企

业成长能力的反映。 由于投资机会集依赖于决策

层决策，而决策层又受制于股权结构，因此，投资

机会集可以很好地体现股权结构与企业成长能力

的关系，有利于开展股权结构对企业成长效应的

分析。
Ｋａｌｌａｐｕｒ 等研究发现，市价与账面价值之比与

企业成长最相关［３４］ 。 因此，选择以下代理变量衡

量投资机会集：①资产市价与账面价值之比；②权

益市价与账面价值之比；③收益与市价之比；④固

定资产的资本性支出［３５］ 。 这 ４ 个变量（表 １）是目

前衡量投资机会集时使用最为频繁的替代变量，
已经在很多文献中被广泛使用［３６－４１］ 。

·０４·
①限于篇幅，本部分没有列出描述性统计的结果与分析。



表 １　 投资机会集替代变量的说明

变量名称 变量标识 变量说明

资产市价与账
面价值之比 ＭＫＴＢＫＡＳＳ

（总资产－股东权益·流通股比
例＋ 流通股股数 · 股 票 收 盘
价） ／ 总资产

股东权益市价
与 账 面 价 值
之比

ＭＫＴＢＫＥＱ （流通股股数·股票收盘价） ／
（股东权益·流通股比例）

每股收益与每
股市价之比

ＥＰ 每股收益 ／ 股票收盘价

固定资产与公
司 市 价 总 额
之比

ＦＡＶＲ 固定资产总额 ／ （流通股股数·
股票收盘价）

随后，采用因子分析法计算企业成长能力指数。
首先，对各替代变量的指标进行标准化处理，并进行

ＫＭＯ 和 Ｂａｒｔｌｅｔｔ 球体检验，结果显示： ＫＭＯ 值为

０􀆰 ７３５， Ｂａｒｔｌｅｔｔ 球体检验的 χ２统计值的显著性概率

是 ０􀆰 ０００，说明数据具有相关性，适宜做因子分析。
为保证公因子的特征根能够较好地解释总体方

差，按照累计方差贡献率大于 ８０％的原则，经测试，
本文指定提取 ３ 个公因子，并进行正交旋转，公因子

的累计方差贡献率为 ９４􀆰 ７７３％①。
最后，以各因子旋转后的方差贡献率为权重与

该因子的得分乘积求和构造企业成长能力指标。
投资机会集 ＝ ＦＡＣ１＿２·０􀆰 ４４１３４ ＋

ＦＡＣ２＿２·０􀆰 ２５３３０ ＋ ＦＡＣ３＿２·０􀆰 ２５３０６ （１）
其中，ＦＡＣ１＿２、ＦＡＣ２＿２ 和 ＦＡＣ３＿２ 分别代表提

取的公因子 １、公因子 ２ 和公因子 ３。
（２）解释变量

选择最终控制人②的控制权比例、控制权与现

金流权的分离程度、金字塔③控制层级、金字塔控制

链条数量、直接股权制衡度和终极股东制衡度来表

示金字塔型股权结构的特征。
①ｓ＿ｃｏｎ：控制权比例，用第一大最终控制人④

（包括与其一致行动的股东）对上市公司的各控制

链条不同层级的控制权取最小值并加总求和表示；
②ｓ＿ｓｅ：控制权与现金流权的分离程度，用第一

大最终控制人的现金流权⑤与控制权的比值表示；
③ｓ＿ｌｙｅ：控制层级，是第一大最终控制人最长

的控制链条的控制层级数。 如果在第一大最终控制

人与最终被控制的公司之间存在 １ 个层级的控制人

时取值为 ２，在第一大最终控制人与最终被控制的

公司之间存在 ２ 个层级的控制人时取值为 ３，依此

类推；
④ｓ＿ｎｃ：控制链条数量，是第一大最终控制人控

制上市公司的所有途径之和；
⑤ｓ＿ｍｒ：直接股权制衡度，用全部直接大股东⑥

的持股比例之和与第一大最终控制人⑦的持股比例

之和的比值表示，比值越高，对第一大最终控制人的

制衡能力越强。 当一致行动人的持股比例超过

５０％时，对上市公司处于绝对控股地位，这时其他直

接大股东很难对其形成制衡，将此时的直接股权制

衡度设为 １；
⑥ｓ＿ｕｃ，终极股东制衡度，用所有最终控制人的

数量表示，比值越高，对第一大最终控制人的制衡能

力越强。 当一致行动人的持股比例超过 ５０％时，最
终控制人对上市公司处于绝对控股地位， 其他最终

控制人很难对其形成制衡，将此时的终极股东制衡

度设为 １。
（３）控制变量

控制了以下已被证实对企业成长产生影响的

变量。
①ｍｏｎ： 企业月龄，用公司成立时间到年报披露

时间表示，以月为单位；
②ｌａｓ：企业规模，用资产总额的对数表示；
③ａｌｒ：资产负债率，用负债总额与资产总额的

比值表示。
此外，参照 ２００１ 年中国证监会发布的《上市公

司行业分类指引》设置虚拟变量对公司行业特征加

以控制以消除行业对企业成长的影响。 另外，设置

虚拟变量对公司所处年份加以限定以考察时间

效应。
２． 数据获取

将研究期间限定在 ２００９—２０１２ 年，这不仅可以

避免金融危机导致的外部环境变化的影响，还有利

于考察金融危机发生后股权结构对企业成长的效

应。 选择仅发行 Ａ 股的江苏省上市公司为研究样

本，这是因为不同地区的企业外部治理环境存在较

·１４·

①

②

③

④

⑤

⑥

⑦

限于篇幅，本部分没有列出解释的总方差、旋转后的因子载荷

矩阵及因子得分系数矩阵的结果。
最终控制人是指通过直接或间接拥有其他公司的绝对或相对

多数股权从而实现对其他公司控制的最终股权持有者。 本文确定

最终控制人的程序如下：首先设定控制权临界值标准（１０％），然后

依据该标准判断是否存在一个或多个持股比例达到或超过该标准

的直接持股股东，如果存在则将该直接持股股东定义为第一层级控

制人，并按照设定的控制权临界值标准进一步追溯第一层级控制人

的控制人，以此逻辑追溯，直到某一层级控制人向上不再存在控制

人，则该层级的控制人即为公司的最终控制人。
金字塔型股权结构是指在最终控制人和最终被控制的公司之

间存在一个或多个层级的控制人的股权结构。
本文将持有股权最多的最终控制人定义为第一大最终控制人

（在不引起歧义的情况下，将之简称为最终控制人）。
现金流权的计算方法为第一大最终控制人（包括与其一致行

动的股东）对上市公司的各控制链条中控制权的乘积加总求和。
直接大股东指直接持有最终被控制公司股权比例超过 ５％的

股东。
包括与其一致行动的股东。



大差异（如对投资者的法律保护程度、市场竞争程

度等），这样处理可以避免外部治理环境差异的影

响。 同时，我国上市公司的金字塔型股权结构具有

很强的共性，如结构相对简单、控制权和现金流权的

分离程度不大等，江苏省上市公司的金字塔型股权

结构普遍具有这些特点，因此，以江苏省上市公司为

样本的研究结论应该具有普适性。
截至 ２０１２ 年底，江苏省仅发行 Ａ 股的上市公

司共 ２３２ 家，样本的筛选过程如下： ①剔除金融类

上市公司；②剔除 ＳＴ、∗ＳＴ 的上市公司；③剔除不

具备金字塔型股权结构的上市公司；④剔除最终控

制人发生变更的上市公司；⑤剔除上市仅一年的公

司；⑥剔除数据不全的公司或样本观测点。 最后，获
得了包括 １３４ 家样本公司的 ４４６ 个有效样本观

测点。
使用的最终控制人的控制层级、最终控制人的

控制链条数量、一致行动人的持股比例（用于计算

直接股权制衡度）、终极股东数量等数据无法从研

究数据库直接获得，需要采用手工的方式从上市公

司年报所披露的控制权关系图、一致行动人说明及

公司网站公布的资料中获取和计算；其他数据来自

于 ＣＳＭＡＲ 数据库。
３． 模型设定

为检验金字塔型股权结构对企业成长的效应，
基于上述分析，构建如下形式的基本计量模型：

ｉｏｓｉｔ ＝ α０ ＋ βＳＳｉｔ ＋ λＣＯＮＴＲＯＬｉｔ ＋ εｉｔ （２）
其中，ｉ ＝ １，…，Ｎ，Ｎ 为样本中上市公司的数量；

ｔ ＝ ２００９，２０１０，２０１１，２０１２，即样本期间；ＳＳｉｔ表示股权

结构变量向量集；ＣＯＮＴＲＯＬｉｔ表示控制变量向量集；
εｉｔ为随机扰动项。

为了考察直接股权制衡度对金字塔型股权结构

各要素效应的调节作用，在计量模型（２）的基础上

进一步引入直接股权制衡度与金字塔型股权结构其

他特征指标的交互项，构建如下形式的计量模型：
ｉｏｓｉｔ ＝ α０ ＋ βＳＳｉｔ ＋ δＡＤＤＳｉｔ ＋ λＣＯＮＴＲＯＬｉｔ ＋ εｉｔ

（３）
其中，ＡＤＤＳｉｔ为交互项向量集，以直接股权制衡

度与金字塔型股权结构其他特征指标的乘积项的形

式表示，分别为 ｓ＿ｓｅ·ｓ＿ｍｒ、ｓ＿ｌｙｅ·ｓ＿ｍｒ、ｓ＿ｎｃ·ｓ
＿ｍｒ。

为了考察终极股东制衡度对金字塔型股权结构

各要素效应的调节作用，在计量模型（２）的基础上

进一步引入终极股东制衡度与金字塔型股权结构其

他特征指标的交互项，构建如下形式的计量模型：
ｉｏｓｉｔ ＝ α０ ＋ βＳＳｉｔ ＋ γＡＤＵＳｉｔ ＋ λＣＯＮＴＲＯＬｉｔ ＋ εｉｔ

（４）

其中，ＡＤＵＳｉｔ为交互项向量集，以终极股东制衡

度与金字塔型股权结构其他特征指标的乘积项的形

式表示，分别为 ｓ＿ｓｅ·ｓ＿ｕｃ、ｓ＿ｌｙｅ·ｓ＿ｕｃ、ｓ＿ｎｃ·ｓ＿ｕｃ。

四、实证结果

采用 ｓｔａｔａ １２􀆰 ０ 统计软件，经 Ｈａｕｓｍａｎ 检验采

取随机效应模型进行估计，估计结果见表 ２，其中第

（１）列报告了模型（２）的估计结果，第（２）列报告了

模型（３）的估计结果，第（３）列报告了模型（４）的估

计结果。
表 ２　 股权结构随机效应模型的估计结果

变量 （１） （２） （３）

ｓ＿ｃｏｎ ０􀆰 ００８ １７∗∗∗ ０􀆰 ００７ ９３∗∗∗ ０􀆰 ００７ ９１∗∗∗

（２􀆰 ７５３） （２􀆰 ６５６） （２􀆰 ６１５）

ｓ＿ｓｅ －０􀆰 ０７５ ９ ０􀆰 ３６０ －０􀆰 ０６０ ０

（－１􀆰 ０５８） （１􀆰 ０６２） （－０􀆰 ３９６）

ｓ＿ｌｙｅ ０􀆰 １６２∗∗∗ ０􀆰 ０８８ １∗ ０􀆰 ０８８ ６

（３􀆰 １４９） （１􀆰 ６５２） （０􀆰 ８１２）

ｓ＿ｎｃ －０􀆰 ０１２ ５ ０􀆰 １２６∗ ０􀆰 ０１９ ２

（－１􀆰 １０１） （１􀆰 ７７９） （０􀆰 ４９９）

ｓ＿ｍｒ ０􀆰 ６２２∗ １􀆰 ４３８∗∗ ０􀆰 ６２７∗

（１􀆰 ８８５） （１􀆰 ９８２） （１􀆰 ８５８）

ｓ＿ｕｃ ０􀆰 ０６９ ５ －０􀆰 ０１１ ８ －０􀆰 ００９ ２１

（０􀆰 ７４８） （－０􀆰 １１０） （－０􀆰 ０３７ ７）

ｓ＿ｓｅｍｒ －０􀆰 ３６０

（－１􀆰 ２６３）

ｓ＿ｌｙｅｍｒ ０􀆰 ０６３ ３∗

（１􀆰 ８７８）

ｓ＿ｎｃｍｒ －０􀆰 １２５∗

（－１􀆰 ８６１）

ｓ＿ｓｅｕｃ －０􀆰 ０１５ ６

（－０􀆰 １７３）

ｓ＿ｌｙｅｕｃ ０􀆰 ０６５ ２

（０􀆰 ７０６）

ｓ＿ｎｃｕｃ －０􀆰 ０２７ ２

（－０􀆰 ７８８）

ｍｏｎ －０􀆰 ００１ ６３∗∗ －０􀆰 ００１ ７０∗∗ －０􀆰 ００１ ６７∗∗

（－２􀆰 ２１６） （－２􀆰 ３４９） （－２􀆰 ２８５）

ｌａｓ ０􀆰 １３０∗∗ ０􀆰 １３４∗∗ ０􀆰 １３５∗∗

（２􀆰 ２３５） （２􀆰 ３１０） （２􀆰 ３０１）

ａｌｒ ０􀆰 ０６６ ６ ０􀆰 １２９ ０􀆰 ０５７ １

（０􀆰 ２８４） （０􀆰 ５６２） （０􀆰 ２３６）

ｉｎｄｉ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ －３􀆰 ４６６∗∗∗ －４􀆰 ３９７∗∗∗ －３􀆰 ４６９∗∗∗

（－２􀆰 ７５６） （－３􀆰 ６０４） （－２􀆰 ７０７）

Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ４４６ ４４６ ４４６

Ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｉｄ １３４ １３４ １３４

　 　 注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％、５％ 和 １０％ 的显著性水平，括号

内报告了 ｚ 值，模型进行了聚类调整。

·２４·



从第（１）列的估计结果可见：①控制权比例的

估计系数为０􀆰 ００８ １７，并且在 １％的水平下显著，表
明随着最终控制人控制权比例的增加，企业的成长

能力显著增强。 多数的文献认为，随着控制权比例

的增加最终控制人的侵占动机被强化。 依据这种观

点，企业成长应该受到负面影响，但未得到本文结果

的支持。 笔者认为，这可能由于以下原因：其一，多
数文献所证实的控制权侵占效应是基于企业绩效

（或企业价值）的，然而，企业绩效（或企业价值）与
企业成长是企业表现的不同方面，侵占效应未必在

企业成长方面同样成立；其二，随着控制权比例的增

加，最终控制人对管理层的监督能力得以增强，可以

有效阻止管理层的机会主义行为，这将有助于企业

成长能力的提高；其三，对于成长能力强的上市公

司，最终控制人会通过各种方式强化控制，包括提高

控制权比例；其四，金融危机后，对于所持控制权比

例越高的公司，最终控制人越可能采取“支持”策略

帮助其渡过难关甚至实现成长，以借机维持和扩大

未来控制权私有收益的选择权。 选取 ２００８ 年金融

危机爆发后的公司为样本，第 ４ 个原因的解释力更

强，而且与 Ｐｅｎｇ 等［１１］、Ｆｒｉｅｄｍａｎ 等［１０］ 以及 Ｒｉｙａｎｔｏ
等［１２］的观点一致，即当公司陷入困境时，最终控制

人倾向于支持和保护公司，以避免其破产。 尤其在

中国，企业很难上市，但一旦上市又面临摘牌的风

险，摘牌则意味着最终控制人将丧失获取控制权私

有收益的能力，因此当公司陷入困境时，最终控制人

会选择暂时对被控制企业提供帮助。 本文的研究结

果进一步表明，最终控制人的支持有利于企业提高

成长能力，进而有助于提升上市公司继续融资的能

力和最终控制人未来牟取私有收益的能力。 ②控制

权与现金流权分离程度的估计系数不显著，表明随

着两权分离程度的加大，企业成长并未受到影响，这
一结果显然仍与金融危机的背景有关。 金融危机

下，借助两权分离攫取控制权私有收益已经不是最

终控制人的首要目的。 为了保住珍贵的壳资源和取

得再融资资格，以便于未来利用金字塔型控股结构

向集团输送利益，危机下的“支持”动机大于“挖掘”
动机。 因此，当被控制企业遇到危机时，两权分离所

导致的侵占效应被抑制，企业成长得到保护。 ③控

制层级的估计系数为 ０􀆰 １６２，并且在 １％的水平下显

著。 可见，金字塔的垂直层级越多，企业的成长能力

越强。 对于国有上市公司，拉长控制链条可以减少

政府干预，对公司提供保护，使企业成长受益。 对于

民营上市公司，将成长表现好的公司置于金字塔底

层，有利于未来将外部资金向整个集团输送。 这是

因为，本文所采用的企业成长衡量指标（投资机会

集）的计算以市价为基础，因此，投资机会集越高，
表明企业未来通过增发、配股等进行股权再融资的

能力越强。 ④控制链条数量的估计系数不显著，通
过更多还是更少的链条控制成长能力强或弱的上市

公司对最终控制人的意义并不大。 ⑤直接股权制衡

度的估计系数为 ０􀆰 ６２２，且在 １０％的水平下显著，说
明来自其他直接股东的股权制衡可以刺激最终控制

人为了获得有效控制权而对中小股东做出合理使用

控制权的承诺，这将保证企业成长受到足够的重视，
使企业成长受益。 ⑥终极股东制衡度的估计系数不

显著，这可能与其他终极股东对投资机会集无法直

接实施作用有关。
从第（２）列估计结果看：①直接股权制衡度及

控制权与现金流权分离程度交互项的估计系数不显

著，这可能与金融危机下两权分离的侵占效应未被

激活有关。 ②直接股权制衡度与控制层级交互项的

估计系数显著为正，即直接股权制衡强化了控制层

级的效应，随着直接股权制衡度的提高，将成长能力

强的企业置于集团底部的倾向得以加强。 可见，随
着控制链的延长，被控制公司的成长能力越高的结

果是其他直接股东乐于看到的，以借此“搭便车”。
③直接股权制衡度与控制链条数量交互项的估计系

数显著为负，即直接股权制衡抑制了控制链条数量

效应的发挥。 随着直接股权制衡度的提高，对成长

能力强的上市公司使用更少控制链条的倾向变弱。
第（３）列的估计结果显示，终极股东制衡度对其他

股权结构变量的效应不具备显著的调节作用。
随后，从以下几个方面进行了扩展性分析。
首先考虑股权结构对企业成长能力的影响可能

存在滞后效应，而未必只表现在当期，因此将解释变

量和控制变量替换为各自的滞后一期项。 这样处理

还可以帮助解决共时性导致的内生性问题，且有利

于缓解解释变量和被解释变量间的双向因果关系导

致的内生性问题。 估计结果见表 ３ 的第（１）—（３）
列，各列分别与模型（２）—（４）相对应。 从估计的结

果看：①最终控制人控制权比例的估计系数由

０􀆰 ００８ １７ 增加至 ０􀆰 ０１１ １，且仍在 １％的水平下显著；
控制层级的估计系数由 ０􀆰 １６２ 增加至 ０􀆰 ２４４，且仍

在 １％的水平下显著；直接股权制衡度的估计系数

由 ０􀆰 ６２２ 增加至 ０􀆰 ７７４，且显著性提高。 这些结果

表明，最终控制人的控制权、控制层级以及直接股权

制衡度的效应具有持续性，且滞后影响可能更重要。
②直接股权制衡度与控制层级交互项的估计系数由

０􀆰 ０６３ ３ 增加至 ０􀆰 ０９３ ７，且显著性提高；直接股权制

衡度与控制链条数量交互项的估计系数的绝对值由

０􀆰 １２５ 增加至 ０􀆰 １８８，且显著性提高。 这说明直接股
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权制衡度的调节作用具有持续性，且滞后调节作用

可能更加重要。 ③终极股东制衡度与控制权与现金

流权分离程度的交互项的估计系数以及与控制层级

的交互项的估计系数仍不显著，但与控制链条数量

的交互项的估计系数显著为负，且系数绝对值由

０􀆰 ０２７ ２ 增加至 ０􀆰 ０８４ ２，这说明终极股东制衡的调

节作用具有一定的滞后性，在后期抑制了控制链条

数量效应的发挥。 除了上述解释变量和交互项外，
其他解释变量和交互项的估计系数仍不显著。 可

见，估计结果具有很好的稳健性。
另外，还进一步考察了时间效应，即双向随机效

应。 分别在不考虑交互项和考虑交互项的情况下检

验所有年度虚拟变量的联合显著性，结果显示 ｐ 值分

别为 ０􀆰 ０００ ９、０􀆰 ０２９ ５ 和 ０􀆰 ０２９ ８，显著拒绝“无时间

效应”的原假设。 考虑时间效应后的估计结果见表 ３
第（４）—（６）列，各列分别与模型（２）—（４）相对应。
总体看，各变量（包括交互项）的估计系数和显著性

未发生很大变化，估计结果具有很好的稳健性。
表 ３　 扩展性分析的估计结果

变量 （１） （２） （３） （４） （５） （６）
ｓ＿ｃｏｎ ０􀆰 ０１１ １∗∗∗ ０􀆰 ０１０ ２∗∗∗ ０􀆰 ０１０ ６∗∗∗ ０􀆰 ００９ １７∗∗∗ ０􀆰 ００８ ９２∗∗∗ ０􀆰 ００８ ９３∗∗∗

（３􀆰 ４７８） （３􀆰 ２３７） （３􀆰 ２９５） （３􀆰 ０８３） （３􀆰 ０００） （２􀆰 ９６１）
ｓ＿ｓｅ ０􀆰 ０２９ ３ ０􀆰 ２６３ ０􀆰 ２３６ －０􀆰 ０６４ ７ ０􀆰 ３４１ －０􀆰 ０５６ １

（０􀆰 ４８６） （１􀆰 １３７） （１􀆰 ４７３） （－０􀆰 ９２９） （１􀆰 ０４０） （－０􀆰 ３８２）
ｓ＿ｌｙｅ ０􀆰 ２４４∗∗∗ ０􀆰 １３７ －０􀆰 ０４０ ６ ０􀆰 １４７∗∗∗ ０􀆰 ０６９ ５ ０􀆰 ０５７ ３

（２􀆰 ９２７） （１􀆰 ５７０） （－０􀆰 １４１） （２􀆰 ８６０） （１􀆰 ２４８） （０􀆰 ５５２）
ｓ＿ｎｃ －０􀆰 ０２４ ７ ０􀆰 １８４∗∗ ０􀆰 ０７３ ４ －０􀆰 ００９ ９２ ０􀆰 １３９∗ ０􀆰 ０２３ ５

（－１􀆰 ４４６） （２􀆰 ２７１） （１􀆰 ３７０） （－０􀆰 ８６９） （１􀆰 ８８０） （０􀆰 ５７３）
ｓ＿ｍｒ ０􀆰 ７７４∗∗ １􀆰 ３００∗∗ ０􀆰 ７４８∗∗ ０􀆰 ５８２∗ １􀆰 ３６３∗ ０􀆰 ５８８∗

（２􀆰 １４９） （２􀆰 ０５４） （１􀆰 ９９１） （１􀆰 ７９５） （１􀆰 ９４９） （１􀆰 ７６６）
ｓ＿ｕｃ ０􀆰 ００４ １０ －０􀆰 ０５０ ０ －０􀆰 １７２ ０􀆰 ０８１ ４ ０􀆰 ００６ ７２ －０􀆰 ０３７ ４

（０􀆰 ０３１ ８） （－０􀆰 ３６０） （－０􀆰 ４２１） （０􀆰 ８８１） （０􀆰 ０６４ ９） （－０􀆰 １５４）
ｓ＿ｓｅｍｒ －０􀆰 １７５ －０􀆰 ３３４

（－０􀆰 ８６４） （－１􀆰 ２０８）
ｓ＿ｌｙｅｍｒ ０􀆰 ０９３ ７∗∗ ０􀆰 ０６７ ８∗

（２􀆰 ３９３） （１􀆰 ９５６）
ｓ＿ｎｃｍｒ －０􀆰 １８８∗∗ －０􀆰 １３５∗

（－２􀆰 ４２５） （－１􀆰 ９５３）
ｓ＿ｓｅｕｃ －０􀆰 １５６ －０􀆰 ０１０ ５

（－１􀆰 １５２） （－０􀆰 １２０）
ｓ＿ｌｙｅｕｃ ０􀆰 ２４９ ０􀆰 ０８０ ０

（０􀆰 ９４１） （０􀆰 ８９２）
ｓ＿ｎｃｕｃ －０􀆰 ０８４ ２∗ －０􀆰 ０２８ ５

（－１􀆰 ６９６） （－０􀆰 ７８８）
ｍｏｎ －０􀆰 ００２ １０∗∗ －０􀆰 ００２ １５∗∗ －０􀆰 ００２ ２０∗∗ －０􀆰 ０００ ９６２ －０􀆰 ００１ ０４ －０􀆰 ０００ ９８８

（－２􀆰 ３４６） （－２􀆰 ４１９） （－２􀆰 ４８２） （－１􀆰 ２０７） （－１􀆰 ３５１） （－１􀆰 ２５１）
ｌａｓ ０􀆰 ０５７ ９ ０􀆰 ０７２ ２ ０􀆰 ０７３ ８ ０􀆰 １５８∗∗∗ ０􀆰 １６２∗∗∗ ０􀆰 １６５∗∗∗

（０􀆰 ９５７） （１􀆰 ２２０） （１􀆰 ３７７） （２􀆰 ８３０） （２􀆰 ８６８） （２􀆰 ８９３）
ａｌｒ ０􀆰 １３３ ０􀆰 １４３ ０􀆰 １１８ －０􀆰 ０２３ ２ ０􀆰 ０２９ ７ －０􀆰 ０４０ ９

（０􀆰 ５８６） （０􀆰 ６０６） （０􀆰 ５４６） （－０􀆰 ０９２ １） （０􀆰 １２３） （－０􀆰 １５６）
ｉｎｄ１ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ ｙｅｓ
ｙ１０ ０􀆰 ０７７ ０ ０􀆰 ０７９ ３ ０􀆰 ０７６ ０

（１􀆰 ２８５） （１􀆰 ２９８） （１􀆰 ２６８）
ｙ１１ －０􀆰 ０３６ ５ －０􀆰 ０２９ ６ －０􀆰 ０３７ ７

（－０􀆰 ５８７） （－０􀆰 ４７７） （－０􀆰 ６０２）
ｙ１２ －０􀆰 ０９０ ６ －０􀆰 ０９１ ８ －０􀆰 ０９４ ３

（－１􀆰 ３７２） （－１􀆰 ３６５） （－１􀆰 ４１３）
Ｃｏｎｓｔａｎｔ －２􀆰 ５３５∗ －３􀆰 ３８０∗∗ －２􀆰 ６３９∗ －４􀆰 ０８０∗∗∗ －４􀆰 ９７７∗∗∗ －４􀆰 ０７４∗∗∗

（－１􀆰 ９１３） （－２􀆰 ５２６） （－１􀆰 ８１２） （－３􀆰 ３０４） （－３􀆰 ９４６） （－３􀆰 １５４）
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ３２２ ３２２ ３２２ ４４６ ４４６ ４４６
Ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｉｄ １３３ １３３ １３３ １３４ １３４ １３４
　 　 注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示 １％、５％ 和 １０％ 的显著性水平，括号内报告了 ｚ 值，模型进行了聚类调整。
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五、结　 语

企业的生存和成长环境在 ２００８ 年金融危机后

变得越来越严峻，如何保持企业良好的成长态势进

一步得到关注。 以往关于企业成长影响因素的研究

只局限于技术和外部环境两个方面。 笔者认为企业

成长是人的行为的结果，公司治理等制度因素影响

“人”的积极性和参与度，股权结构是公司治理的逻

辑起点和根本基础，因此有必要检验股权结构这类

制度因素是否具有企业成长效应，特别是普遍存在

的金字塔型股权结构的企业成长效应；进一步地，在
金融危机爆发后，有必要检验股权结构对企业成长

的效应是否具有某些特点。
笔者选择投资机会集作为企业成长的衡量指

标，以 ２００８ 年金融危机后具备金字塔型股权结构的

上市公司为样本，实证检验了股权结构各要素的企

业成长效应，结果显示：①最终控制人控制权比例对

企业成长具有显著的正向效应。 金融危机发生后，
最终控制人借助控制权对被控制公司施加援助，帮
助企业渡过难关，借机保持和扩大未来控制权私有

收益的选择权。 ②控制权与现金流权分离程度的企

业成长效应不显著，最终控制人由于控制权与现金

流权分离所产生的侵占动机未被激活，这显然与最

终控制人希望被控制企业能够顺利度过危机有关。
③控制层级具有显著的正向效应。 通过拉长控制链

条，最终控制人对被控制企业提供保护，或保持未来

向集团输送外部资金的能力。 ④其他直接股东通过

对一致行动人的制衡以及通过对其他股权结构变量

效应的调节对企业成长具有积极的正向作用。 ⑤直

接股权制衡度和终极股东制衡度对控制链条数量效

应的抑制说明，最终控制人集团以外的利益方不希

望最终控制人对成长能力强的公司采用较少的控制

链条。
此次研究结论对于帮助企业从股权结构的角度

寻求成长具有一定的启示意义。 首先，在企业陷入

困境时，比如发生金融危机时，最终控制人可以通过

控制权对被控制企业施以帮助，同时抑制由于控制

权与现金流权分离所可能导致的侵占行为，以帮助

企业顺利度过难关，并化危机为契机，借此实现成

长。 其次，无论是出于减少政府干预还是向集团输

送利益的目的，加长控制链都可能对企业成长有利。
再次，来自于其他直接股东的制衡力量非常重要。
直接股权制衡不仅有利于提升企业的成长能力，而

且还可以借助对其他股权结构要素效应的调节对企

业成长产生积极的影响。 因此，如何引入和完善直

接股权制衡机制是一个值得思考的现实问题。 合理

的直接股权制衡机制的建立和完善可以考虑通过以

下手段实现：①创造条件以引导公司上市时形成持

股比例接近的直接股权制衡结构；②对于已经上市

的公司，在股权转让环节通过限定条件来引入持股

比例相当的直接股权制衡结构。
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