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内容概要

《金字塔控制结构的影响因素及其经济后果》主要内容：在股权集中型的公司治理模式下，终极控制
人通过构建金字塔控制结构、交叉持股和发行具有双重投票权的股票等方式，以较少的现金投入获得
了较多的控制权，使得终极控制人的控制权和现金流所有权发生分离，偏离“一股一票”的原则。
在此情形下，终极控制人的利益系由其现金流所有权来体现，而非由第一大股东直接持股比例来反映
，仅拥有上市公司中间控制者的资料不能准确理解上市公司的所有权结构。
另一方面，如果基于控制人的直接股权结构来研究金字塔控制结构下多个控制人股权制衡的治理效应
时，存在的缺陷更为明显：从终极控制人的角度看，上市公司的多个直接控制人可能是一致性行动人
，这是同一个终极控制人对上市公司采用多链条加强控制的方式；在此基础上来讨论多个直接控制人
是监督还是共谋，显然是没有意义的，因此，以上市公司终极控制人作为行为主体进行研究更能够抓
住问题的本质。

普遍存在于中国上市公司的金字塔控制结构是终极控制人对上市公司实施控制最为主要和最为常用的
方式，中国上市公司治理的核心问题是终极控制人和其他中小投资者之间的利益冲突问题。
终极控制人对其他社会中小投资者的掠夺往往是通过金字塔控制结构实现的，那么，实施隧道行为是
否是终极控制人构建金字塔控制结构的唯一原因？
面对终极控制人的隧道行为，其他社会中小投资者为何还继续投资于金字塔控制结构的公司？
终极控制人构建不同类型金字塔控制结构会对上市公司产生何种经济后果？
这些都是需要检验的实证问题。
由此，公司治理领域中金字塔控制结构形成的影响因素及其产生的经济后果这一前沿性课题成为《金
字塔控制结构的影响因素及其经济后果》的研究主题。

在中国上市公司普遍存在集中型的股权结构和终极控制人普遍采用金字塔控制结构控制上市公司的背
景下，由于控制权和现金流所有权是研究金字塔控制结构的基础，它们对终极控制人的行为具有重要
的基础性影响，《金字塔控制结构的影响因素及其经济后果》尝试从影响终极控制人的现金流所有权
和控制权的因素作为起点，在此基础上探讨上市公司金字塔控制结构形成的影响因素及其产生的经济
后果。

《金字塔控制结构的影响因素及其经济后果》首先进行文献综述，其目的在于尝试建立一个研究金字
塔控制结构下公司治理问题的分析框架，从而为形成《金字塔控制结构的影响因素及其经济后果》的
研究框架奠定基础。
随后的制度背景分析则是通过对中国资本市场的制度特征和上市公司的治理特征的分析。
为以后各章的展开提供研究背景。

《金字塔控制结构的影响因素及其经济后果》的实证研究首先基于中国资本市场变迁具有强制性变迁
和上市公司所有权结构具有外生性的特征，从产权性质（类型）、终极控制人的委托管理形式、金字
塔控制结构（类型）和股票发行制度四个角度对终极控制人现金流所有权和控制权形成的影响因素进
行了实证检验，研究发现：（1）产权性质的差异导致了上市公司中政府和非政府终极控制人现金流
所有权和控制权的差异；不同层级政府终极控制人对现金流所有权和控制权的影响存在显著性差异。
不同的控制权获得方式影响了创始型和非创始型家族终极控制人的现金流所有权和控制权。
（2）终极控制人通过金字塔控制结构第一条控制链控制上市公司而采取的不同委托管理形式对终极
控制人的现金流所有权和控制权产生显著性影响。
（3）金字塔控制结构的不同类型及其控制方式的复杂程度均能够对终极控制人的现金流所有权和控
制权产生差异性影响。
（4）中国股票发行制度的变迁对终极控制人现金流所有权和控制权产生的影响存在显著性差异，不
同的股票发行制度导致终极控制人不同的现金流所有权和控制权。
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《金字塔控制结构的影响因素及其经济后果》建立计量经济模型分析了金字塔控制结构形成的影响因
素。
通过实证检验得出以下研究结论：（1）产权安排是终极控制人构建金字塔控制结构的基本影响因素
，但对终极控制人构建分离型和非分离型金字塔控制结构的激励是不同的；当控制权与现金流所有权
对应时，终极控制人构建金字塔控制结构的可能性不明显。
（2）现代公司的有限责任原则是终极控制人构建金字塔控制结构的重要影响因素，上市公司的经营
风险越大，終极控制人构建金字塔控制结构对其实施控制的可能性越高。
（3）通过实施隧道行为而获得控制权私有收益成为终极控制人构建金字塔控制结构的影响因素，但
对终极控制人构建分离型和非分离型金字塔控制结构的激励程度是不同的；隧道行为的掠夺效应越大
，终极控制人构建金字塔控制结构的可能性越高。
（4）公司负债融资和公司盈利能力是影响金字塔控制结构形成的重要因素，具有较高负债和较高资
产收益率的上市公司，其他中小投资者投资于金字塔控制结构的可能性较高。
（5）当存在权益融资的杠杆效应时，上市公司的投资规模越大，终极控制人构建金字塔控制结构的
可能性越高；当权益融资的杠杆效应消失时，上市公司的投资规模越大，终极控制人构建金字塔控制
结构的可能性越小；上市公司的规模越大，终极控制人构建金字塔控制结构的可能性越高。
（6）终极控制人对上市公司控制的委托管理形式的出现是金字塔控制结构产生的重要影响因素，终
极控制人委托管理形式的产生，金字塔控制结构形成的可能性越大；相对于非政府终极控制人，政府
终极控制人构建金字塔控制结构的可能性更高。
（7）投资者法律保护程度成为金字塔控制结构形成的重要影响因素，投资者法律保护程度越弱，金
字塔控制结构形成的可能性越大。

《金字塔控制结构的影响因素及其经济后果》建立固定效应计量经济模型来研究金字塔控制结构对公
司价值的影响。
金字塔控制结构是终极控制人对上市公司实施控制的主要方式，不同的金字塔控制结构类型产生了不
同的经济后果。
通过实证检验得出以下研究结论：（1）分离型金字塔控制结构产生负面的治理效应，非分离型金字
塔控制结构产生正面的治理效应，在考虑了终极控制人的性质和不同的委托管理形式后，不同类型金
字塔控制结构各自不同的治理效应并没有因此而改变。
（2）复杂的多链条控制方式放大了分离型金字塔控制结构和非分离型金字塔控制结构各自的治理效
应。
（3）相对于非政府终极控制人，政府终极控制人构建分离型金字塔控制结构控制上市公司会产生更
大的负面治理效应，导致上市公司价值的降低；政府终极控制人构建非分离型金字塔控制上市公司能
够产生正面的治理效应，提高了上市公司价值。
（4）终极控制人不同的委托管理形式对上市公司产生了不同的治理效应，混合型控股公司的委托管
理形式对上市公司价值产生了显著的正面治理效应，纯粹型控股公司的委托管理形式对上市公司价值
产生了显著性不稳定的负面治理效应，终极控制人通过事业单位法人的委托管理形式来控制上市公司
最终对公司价值产生了显著的负面治理效应。
暗含的政策含义在于，混合型控股公司的委托管理形式是终极控制人对上市公司实施控制的理想选择
。

《金字塔控制结构的影响因素及其经济后果》通过对金字塔控制结构下的股权制衡对公司价值影响的
研究，得出以下研究结论：（1）股权制衡能够产生权益效应，多个终极控制人控制联盟的现金流所
有权和控制权集中度越高，公司价值越大；现金流所有权集中度的治理效应大于控制权集中度的治理
效应；分离型金字塔控制结构会抵减多个终极控制人控制联盟的现金流所有权和控制权集中度的治理
效应，而非分离型金字塔控制结构则可增强其现金流所有权和控制权集中度的治理效应。
（2）从多个终极控制人控制联盟的现金流所有权和控制权均衡分布的角度看，金字塔控制结构下的
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股权制衡效应在中国上市公司的发挥是有其条件限制的；当多个终极控制人持股比例基本相同时，股
权制衡能够产生正面的治理效应；分离型金字塔控制结构会抵减此条件下的股权制衡的正面治理效应
，而非分离型金字塔控制结构可增强此条件下的股权制衡的正面治理效应。
分离型金字塔控制结构下，多个终极控制人控制联盟的现金流所有权和控制权的均衡分布能够降低公
司价值；非分离型金字塔控制结构下，多个终极控制人控制联盟的现金流所有权和控制权的均衡分布
有助于提高公司价值。
（3）不同性质、性质相同而类型不同的多个终极控制人控制联盟共同控制上市公司产生了不同的治
理效应。
位于高层级的多个政府终极控制人组成的控制联盟共同控制上市公司能够提高公司价值，而低层级的
多个政府终极控制人组成的控制联盟共同控制上市公司则降低了公司价值；高层级的第一政府终极控
制人与非政府终极控制人组成的控制联盟共同控制上市公司能够提高公司价值，而低层级第一政府终
极控制人与非政府终极控制人组成的控制联盟共同控制上市公司则降低了公司价值；家族终极控制人
作为第一控制人与低层级政府终极控制人或家族、集体企业终极控制人组成的控制联盟共同控制上市
公司降低了上市公司价值。

《金字塔控制结构的影响因素及其经济后果》实证检验的结论暗含了以下政策含义：（1）政府终极
控制人应正确行使所有者权利。
政府尤其是低层级政府终极控制人能否正当行使对上市公司的控制权，直接涉及社会正义和公平价值
的实现与否以及实现的程度。
基于政府作为股东的特殊性，他们既是所有者又是监管者，政府作为所有者应该制定清晰、稳定的所
有权政策，保证其有足够的透明度。
政府股东应该在法定框架内行使所有者权力，不允许政府股东享有特权；政府作为终极控制人与其他
主体作为终极控制人时享有同等的权利和义务，不能滥用其在上市公司的控制权损害其他中小投资者
的利益。
（2）强化、细化上市公司信息披露的真实性和及时性，增加信息的透明度。
透明的信息披露有利于监管部门和其他投资者深入地对上市公司和终极控制人进行评估，建立起终极
控制人的声誉记录，从而约束终极控制人的掠夺行为。
（3）增加对其他社会中小投资者法律保护的强度，增大终极控制人实施掠夺行为的支付成本。
约束终极控制人掠夺行为最根本的办法是在立法中建立“揭开公司面纱，追溯终极控制人”制度。
（4）调整中国上市公司形成的“一股独大”的股权结构，在上市公司中形成持股比例相近的股权制
衡结构是多个终极控制人控制联盟所有权结构的理想选择。
总之，政府终极控制人正确行使所有者权利、持股比例相近的股权制衡的产权安排和健全的法律制度
之相互作用是提高中国上市公司治理效率的根本所在。
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