
经济评论 2013 年第 1 期


ECONOMIC REVIEW No． 1 2013

股权结构、董事会特征与大股东掏空
———来自民营上市公司的经验证据
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摘要: 本文以 2003 － 2010 年民营上市公司为样本，选取关联交易作为衡量大股东掏
空行为的变量，研究股权结构( 控股股东、股权制衡) 和董事会特征( 第一大股东对董事会
的控制力度) 对大股东掏空行为的影响。研究结果表明，大股东首先通过获取上市公司
的股权控制权来达到掏空上市公司的目的，股权制衡能够抑制这种掏空行为。当大股东
不能通过股权对上市公司形成实质性控制时，他们转而通过对董事会的控制来达到控制
上市公司，侵害中小股东利益的目的。第一大股东对董事会的控制能够作为股权控制的
一个替代，使得第一大股东对上市公司的经营活动进行控制，从而达到掏空的目的。
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一、引言

自从 Berle 和 Means 于 1932 年发表《现代公司与私有产权》一文开始，企业的所有权结构在公司治理中

的效率问题( 代理问题) 就成为公司财务研究领域长盛不衰的焦点问题之一。Berle 和 Means( 1932) 研究的

是股权高度分散的美国公司，他们所讨论的是股东与和经理层之间的代理问题，我们一般将其称为第一类代

理问题。
然而，La Porta、Lopez － de － Silanes 和 Shleifer( 1999) 则证明当前股权结构中普遍存在的是大股东持股

( 东亚和西欧) 而不是 Berle 和 Means( 1932) 所认为的分散持股( 美国) ，从而开启了公司治理领域中委托代

理理论研究的双重视角: 在股权相对或绝对分散前提下研究公司经营管理层和股东间的第一类代理问题，以

及在股权相对或绝对集中前提下研究公司控股股东和中小股东间的第二类代理问题。随着公司治理理论的

发展，控股股东对中小股东的利益侵占问题成为当今公司治理研究的重心，Johnson 等( 2000 ) 用“掏空

( Tunneling) ”来形容大股东对中小股东的利益侵占行为。
在我国，唐宗明和蒋位( 2002) 的研究表明，中国上市公司大股东侵害小股东的程度远高于美英国家; 苏

启林等( 2003) 发现，我国的家族控股股东与其他国家有相似的情形，他们通过对终极控制权与现金流权的

分离来侵害小股东的利益; 余明桂和夏新平( 2004) 采用大样本研究发现，我国上市公司控股股东与小股东

之间存在严重的代理问题，控股股东与小股东之间的代理成本平均约在 11% ～ 16% 之间。Liu 和 Lu( 2002)

还发现，我国控股股东通过盈余管理攫取控制权私有收益来侵害小股东的利益。
本文通过董事会的结构特征( 第一大股东在董事会所占的席位) 来研究大股东对上市公司的实质性控

制和掏空行为，拓展和深化了董事会特征与大股东掏空行为的相关研究，并为上市公司完善治理结构、约束

大股东掏空行为提供了一个系统的解决方案。

二、文献综述

( 一) 股权结构与掏空

以往关于股权结构与大股东掏空行为的研究基本上得出了一致的结论，存在控股股东的企业被掏空的
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可能性更高，当控股股东拥有的股权越少、两权分离程度越高时，掏空行为越严重。而在股权制衡的情况下，

这种掏空行为得到了一定的限制。Pagano 和 Roel( 1998) 、La Porta 等( 1999) 、Bennedsen 和 Wolfenzon( 2000)

等许多国外学者的研究都发现，其他大股东的监督和制衡能有效减少控股股东的“掏空”行为。Gomes 和

Novaes( 2005) 通过信息不对称下的博弈模型分析，发现股权制衡可以作为法律对中小股东利益保护不足的

替代机制。
李增泉等( 2004) 发现，第一大股东净占用公司资金与第 2 － 5 大股东持股比例之和显著负相关。陈晓

和王琨( 2005) 发现，公司关联交易金额占公司总资产比例与持股超过 10% 的其他大股东数目负相关; 其他

大股东对第一大股东持股制衡度高的公司比持股制衡度低的公司关联交易规模小。吕怀立和李婉丽

( 2010) 的研究结果表明，股权制衡度能够制约上市公司与其控股股东集团之间的关联交易行为，尤其是侵

占型关联交易。
总体来说，股权制衡有效地抑制了大股东的掏空行为。所以，理论界和实务界普遍将股权制衡作为抑制

大股东掏空的有效措施。
( 二) 董事会特征与掏空

国外学者大多数都倾向于认为，董事会的独立性对大股东的“掏空”行为起到了一定的抑制作用。Lin
和 Peasnell( 2000) 发现，英国上市公司董事会中独立董事的比例越高，公司利润被操纵、被“掏空”的可能性

就越小。Dahya、Dimitrov 和 McConnell( 2008) 对 22 个国家的研究发现，独立董事比例与公司价值正相关，在

投资者保护水平较弱的地区这种关系更为显著。
国内学者以往关于董事会的研究主要集中于董事会特征( 董事会规模、独立董事比例) 与企业绩效之间

的关系，关于董事会特征与大股东掏空行为的研究较少。谢玲芳和朱晓明( 2005) 对这一问题进行了相关研

究，他们发现董事会中控股股东所占比例是公司治理水平的一个表征，当董事会大部分席位由控股家族控制

时，公司治理环境较差，以“侵占效应”为主，导致公司价值降低。余明桂和夏新平( 2004) 将控股股东在董事

会所占比例作为一个控制变量，研究了其对关联交易的影响，结果发现，董事会中控股股东所占席位越多，关

联交易规模越大。但是，以往学者在控股股东对董事会控制力度与掏空行为之间的关系方面都只是进行了

初步的研究，并没有将其与股权结构进行结合和对比研究，没有探讨不同股权结构下第一大股东对董事会的

控制在掏空方面是否发挥着不同的作用。
本文认为，董事会特征是影响大股东掏空的另一个重要因素。即使在股权制衡情况下，大股东仍然会通

过对董事会的控制( 实质性控制) 来达到侵占中小股东利益的目的，股权制衡并不能完全解决大股东的掏空

行为。第一大股东对董事会的控制可能作为第一大股东对上市公司的股权控制力的替代变量，股权控制力

减弱时第一大股东可能转而寻求通过对董事会的控制来达到控制上市公司、影响企业决策的目的。

三、研究设计

( 一) 研究假设

1．股权结构与大股东掏空
20 世纪 80 年代之后许多学者的研究都发现，世界各国公司普遍存在的是一种相对集中的股权结构，中

国市场也存在明显的股权集中和一股独大的现象。
Shleifer 和 Vishny( 1986) 认为，股权集中可能产生两种不同的效应———隧道挖掘效应和利益协同效应。

究竟产生的是隧道挖掘效应还是利益协同效应，在一定程度上取决于大股东持有的现金流权和控制权的分

离程度。Jensen 和 Meckling ( 1976 ) 指出，控股股东拥有的股权越少，其“掏空”的动机越强。Shleifer 和

Vishny( 1997) 指出，现金流所有权和控制权分离将会加速所有权集中产生的代理问题。Bertrand 等( 2002 )

对印度资本市场的研究发现，控股股东通过金字塔结构或者交叉持股方式强化对上市公司的控制，进而通过

非经营项目大肆掏空上市公司的资源，侵害了中小股东的利益。余明桂和夏新平( 2004 ) 的研究发现，有控

股股东控制的公司，其关联交易显著高于无控股股东控制的公司。韩志丽等( 2006 ) 对民营企业的研究发

现，在保证控制权的情况下，终极所有者所持有的现金流所有权越小，其对企业的掏空越严重。卢闯( 2009)

研究表明，控股股东若以较小的现金流权获得了较大的控制权，那么控股股东越有动机侵占中小股东利益。
基于以上分析，我们提出本文的第一个假设:

H1:有控股股东的上市公司大股东掏空行为显著高于没有控股股东的公司。
与此同时，研究发现，股权制衡对第一大股东的掏空行为具有显著的约束作用。一般认为，股权适度集
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中，且具有一定股权制衡特点的所有权结构，不但对大股东有一定的激励作用，而且可以在一定程度上约束

大股东对中小股东的利益侵占。
国内外绝大部分的研究都证实股权制衡对大股东掏空行为有一定的限制作用。Pagano 和 Roel( 1998) 、

La Porta 等( 1999) 、Bennedsen 和 Wolfenzon( 2000) 等许多国外学者的研究都发现，其他大股东的监督和制衡

能有效减少控股股东的“掏空”行为。Lehman 和 Weigand( 2000) 、Volpin( 2002) 对不同国家上市公司的研究

也证实股权制衡的所有权结构有利于抑制大股东的掏空行为，从而提高企业价值。
为此，我们提出本文的第二个研究假设:

H2:股权制衡度与控股股东掏空负相关，股权制衡能抑制控股股东对上市公司的掏空行为。
2．董事会特征与大股东掏空
大股东想要通过关联交易等各种手段对上市公司进行掏空、对中小股东进行利益侵占，其中一种方法是

前文论及的通过股权结构的安排获得上市公司的绝对控制权。但是，获得上市公司的绝对控股地位的成本

是相当高昂的，同时要受到其他大股东的监督与制约。监管部门和普通民众对隧道挖掘和利益侵占行为都

给予了很高的关注，而最为简单的判定大股东是否可能会出现掏空上市公司行为的方法便是观察大股东的

持股比例。因此，通过股权结构的安排达到对上市公司的实质性控制进而对中小股东进行利益侵占的行为

将会受到越来越多的关注与监督，大股东也可能会不断减少这种行为转而通过其他更为隐蔽、更不容易被察

觉的方式控制上市公司。
近期，有少部分学者提出了“社会资本控制链”的概念，与“股权控制链”相对，社会资本控制链是指大股

东并非通过股权结构的安排，而是通过社会网络连带的方式对上市公司进行控制。高闯和关鑫( 2008 ) 、关
鑫等( 2010) 、赵晶等( 2010) 指出，终极股东不仅利用股权控制链实现对上市公司控制，而且还采用其他一些

手段( 尤以动用其社会资本为主) 来影响其他股东、董事乃至经理人员，以强化其对上市公司的控制。因此，

“股权控制链分析范式”的适用性也相应降低。这就需要根据我国实际情况，引入一种新的分析范式，即“社

会资本控制链分析范式”以弥补“股权控制链分析范式”的缺陷。
以下两种理论解释了大股东通过社会资本控制链来实现对上市公司实质性控制的一般机理。
第一，节约交易费用，强化大股东对股东大会、董事会和经理层的控制。交易费用的产生很大程度上是

基于一种相互之间的不信任，例如，大股东如果对董事会成员或者公司管理人员了解程度不够，对董事和高

管的工作持一种不信任的态度，其必然会花费很多人力、物力、财力对董事和高管的工作进行有效的监督，交

易费用必然会增加。反之，大股东通过派遣曾经或者现在仍在其公司任职的人员进入董事会，就会有效地解

决不信任问题产生的高额交易费用，董事会便可取代大股东的位置对公司高管的工作进行有效的监督。当

然，与此同时大股东也通过对董事会的控制加强了对上市公司的控制能力。
第二，增强信息互换，缓解信息不对称，强化大股东对上市公司的控制。股东虽然是上市公司的实际所

有人，但是只有很少一部分关于公司的重大决定是需要通过股东大会投票表决的。有关公司运营的绝大部

分事宜都是董事会决议通过，公司高管负责执行的。大股东与董事会及高管之间存在信息不对称现象。此

时，大股东可以利用所拥有的社会资本与其他股东、董事和经理人员之间进行更为广泛的信息交换，缓解大

股东与董事会以及公司管理层之间的信息不对称，使得大股东更加了解熟悉公司的实际运营状况，进而强化

对上市公司的实质性控制。与此同时也为大股东掏空上市公司侵害中小股东利益提供了必要的渠道和行动

基础。
据此，我们提出本文的第三个假设:

H3:第一大股东派出的董事的比例与其掏空行为正相关。
( 二) 样本和数据来源

本文的样本包括所有在上海和深圳交易所上市，并且发行了 A 股的非金融类民营上市公司 2003 － 2010
年 8 年的数据。本文排除了国有控股上市公司，只对民营上市公司进行了研究。同时本文根据以下几个条

件对样本进行了筛选: ( 1) 排除年报中信息披露不全无法进行研究的样本; ( 2) 排除高管履历披露不详导致

无法确定董事是否与第一大股东存在联系的样本; ( 3) 排除第一大股东为自然人的样本，因为自然人与董事

之间的联系属于个人社会资本，衡量有很大的难度，并且上市公司与自然人之间的关联交易在频率上较少和

规模上较小，研究的价值和意义不大; ( 4) 排除某些变量观测值异常的样本。
本文最后得到的样本包括 299 家企业，共 1 602 个观测值。本文采用了两种分组方式，首先按照股权集

中度虚拟变量将总样本划分为两个子样本 1 和 2; 然后按照大股东通过股权对上市公司形成的控制力度的
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不同将总样本细分为子样本 3、4 和 5。存在控股股东的子样本 1 包含 887 个观测值; 不存在控股股东的子样

本 2 包含 715 个观测值，大股东通过股权形成对上市公司很强控制力的子样本 3 包含 796 个观测值，大股东

通过股权形成对上市公司一般控制力的子样本 4 包含 339 个观测值，大股东通过股权形成对上市公司较弱

控制力的子样本 5 包含 467 个观测值。
本文所使用的数据包括大股东的持股比例、董事的背景、企业特征数据、关联交易数据。除董事的背景

数据来源于上海万得资讯有限公司的 WIND 数据库由手工收集整理而成外，其他数据都来自国泰安信息技

术有限公司的 CSMAR 数据库。同时本文使用 SAS V9 统计学软件对数据进行了整理，并采用普通最小二乘

法( OLS) 对回归方程进行了检验。
( 三) 变量定义和模型设定

根据前文所述，本文采用两种分组方式将样本分为 5 个不同的子样本，样本描述见表 1。同时，文中使

用的变量以及变量的描述见表 2。

表 1 样本描述
样本描述 样本数量

全样本 所有的观测值 1 602
第一种分组方式:根据是否存在控股股东行进分组

子样本 1 存在控股股东，First = 1 887
子样本 2 不存在控股股东，First = 0 715

第二种分组方式:根据第一大股东对上市公司不同的股权控制力度进行分组
子样本 3 股权控制力很强，First = 1 and Balance = 0 796
子样本 4 股权控制力一般，First = 1 and Balance = 1，First = 0 and Balance = 0 339
子样本 5 股权控制力较弱，First = 0 and Balance = 1 467

表 2 变量定义
变量名称 变量描述

RPT
关联交易，被解释变量:第一大股东与上市公司进行的 7 类关联交易金额总和的自然对数。
7 类关联交易分别是: 01 =商品交易类，02 =资产交易类，03 =提供或者接受劳务，04 =代理委
托，05 =资金交易，06 =担保抵押，07 =租赁

First
股权集中度( 第一大股东的持股比例) ，解释变量: First = 1 表示第一大股东的持股比例大于或
者等于 30%，上市公司存在控股股东，否则 First = 0( 其中 First2 是指在子样本 1 和子样本 2 中
进行回归检验时的股权集中度变量)

Balance
股权制衡度( 第 2 － 10 大股东持股比例之和除以第一大股东持股比例) ，解释变量: Balance = 1
表示比值大于或者等于 1，形成股权制衡，否则 Balance = 0( 其中 Balance2 是指在子样本 3、子样
本 4 和子样本 5 中进行回归检验时的股权制衡度变量)

Control 第一大股东对董事会的控制力度，解释变量:曾经或现在在第一大股东单位任职的董事人数 ÷
( 董事会总人数 －独立董事人数)

FirmCharacters
企业规模( Size) :总资产的自然对数
资产负债率( Lev) :负债总额与总资产的比值
盈利能力( ROA) :净利润与总资产的比例

Industry 行业虚拟变量，Industry = 1 表示电力、电信、石油、开采、农业、土木工程建筑业，Industry = 0 表
示其他行业

Year 年度虚拟变量，2005 年股权分置改革启动之后 Year = 1，反之 Year = 0
ε 随机干扰项

注: ( 1) 关于 First变量，与余明桂和夏新平( 2004) 一样，本文将“控股股东”定义为达到或超过上市公司股票总数 30%的
企业或个人; ( 2) 关于 Control变量，扣除独立董事人数原因是，第一大股东一般很难对独立董事产生控制，同时独立董事在公
司决策方面的影响力也有限，不能成为制衡大股东的力量。高明华和马守莉( 2002) 、刘启胜和刘跃( 2003) 、唐清泉等( 2005) 、
肖曙光( 2006) 对中国上市公司独立董事制度的研究都发现，独立董事与企业绩效不相关或者相关性很弱，因此在中国市场独
立董事对公司决策的影响力可能非常有限。

为了检验假设 1 和假设 2，我们将回归方程设定为式( 1) :

RPT = α + β1First + β2Balance + β3FirmCharacters + β4 Industry + β5Year + ε ( 1)

值得注意的是，在模型( 1) 中，为了检验股权制衡在大股东持股比例变化情况下对大股东掏空行为约束

作用的变化，我们按照股权集中度虚拟变量将总样本划分为两个子样本，子样本 1 包括 First = 1 的所有样

本，子样本 2 包括 First = 0 的所有样本。同时在对子样本进行回归时，股权集中度变量不再使用虚拟变量，

而是采用第一大股东的持股比例( 用 First2) 作为解释变量，其他变量保持不变。
为了检验假设 3，我们将回归方程设定为式( 2) :
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RPT = α + β1Balance + β2Control + β3FirmCharacters + β4 Industry + β5Year + ε ( 2)

需要说明的是，在模型( 2) 中，为了研究不同的股权结构下大股东对董事会的控制力度对大股东掏空行

为的影响，我们按照大股东通过股权对上市公司形成的控制力度的不同将总样本细分为 3 个子样本。其中，

子样本 3 表示大股东通过股权形成对上市公司很强的控制力( 实质性控制) ，包括所有存在控股股东但是又

没有形成股权制衡的样本公司( First = 1 and Balance = 0) ; 子样本 4 表示大股东通过股权形成对上市公司的

控制力一般，对上市公司有一定的控制力但是不能形成实质性控制，包括存在控股股东但是形成股权制衡以

及不存在控股股东同时也没有形成股权制衡的所有样本( First = 1 and Balance = 1，First = 0 and Balance = 0) ;

子样本 5 表示大股东通过股权形成对上市公司的控制力较弱，包括所有不存在控股股东同时形成股权制衡

的样本公司( First = 0 and Balance = 1) 。
与模型( 1) 相似，在对子样本进行分组检验时，股权制衡不再使用虚拟变量，而是采用第 2 － 10 大股东

的持股比例( Balance2) 来表示。

四、实证结果和分析

( 一) 描述性统计特征

1．全样本描述性统计
表 3 列出了全样本的描述性统计，数据显示民营上市公司与第一大股东之间有较大的关联交易规模，可

能存在被第一大股东掏空的现象。在股权结构方面，第一大股东的平均持股比例为 34． 39%，最大值达到了

80． 60%，同时有 55． 37%的上市公司第一大股东的持股比例≥30% 存在控股股东，说明中国民营上市公司

普遍存在一股独大的现象。第 2 － 10 大股东的持股比例之和平均为 23． 35%，明显不能对第一大股东进行

股权制衡，形成股权制衡的公司只占所有上市公司的 34． 83%。董事会中，第一大股东所占的席位处于一个

较高的水平，均值达到 32． 11%，可见第一大股东对上市公司的董事会也有非常巨大的影响力，有能力通过

董事会影响公司的经营活动。

表 3 全样本描述性统计
N 最小值 最大值 平均值 标准偏差

RPT 1 602 0 23． 7092 7． 0410 8． 8392
First 1 602 0 1． 0000 0． 5537 0． 4973
First2 1 602 1． 0600 80． 6000 34． 3868 13． 8023
Balance 1 602 0 1． 0000 0． 3483 0． 4766
Balance2 1 602 1． 1100 70． 2200 23． 3547 12． 9383
Control 1 602 0 1． 0000 0． 3211 0． 2949
Size 1 602 17． 0825 27． 9862 21． 0307 1． 1088
Lev 1 602 0． 0183 9． 7366 0． 5636 0． 6004
ROA 1 602 － 3． 9874 1． 1202 0． 0110 0． 2386

2．分组样本描述性统计
从表 4 中子样本 1 和子样本 2 的描述性统计可以发现，子样本 1 的 RPT 平均值为 8． 9086，而子样本 2

的 RPT 平均值仅为 4． 7241，说明股权集中度可能是影响关联交易的重要因素，存在控股股东的上市公司与

第一大股东的关联交易规模比不存在控股股东的公司大。

表 4 子样本 1 和子样本 2 的描述性统计
N 最小值 最大值 平均值 标准偏差

子样本 1( 存在控股股东) First = 1
RPT 887 0 23． 6427 8． 9086 9． 0976
First2 887 30． 0000 80． 6000 44． 1696 10． 0630
Balance 887 0 1． 0000 0． 1026 0． 3035
Balance2 887 1． 1400 48． 7100 20． 0747 11． 5830

子样本 2( 不存在控股股东) First = 0
RPT 715 0 23． 7092 4． 7241 7． 9234
First2 715 1． 0600 29． 9500 22． 2338 5． 8909
Balance 715 0 1． 0000 0． 6531 0． 4763
Balance2 715 1． 1100 70． 2200 27． 4294 13． 3764
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根据第一大股东对上市公司不同的股权控制力，将样本划分为子样本 3、4、5，它们的描述性统计如表 5
所示。不同样本的关联交易规模参见表 6，显然存在控股股东的上市公司关联交易规模显著大于不存在控

股股东的上市公司，同时随着第一大股东对上市公司股权控制力度的减弱，关联交易规模减少。
不难发现，上市公司与第一大股东的关联交易规模随着股权控制力的减弱而减少，在股权控制力很强的

公司中，第一大股东在董事会中所占的席位达到 39． 48%，但是子样本 4 和子样本 5 中第一大股东在董事会

中所占的席位差异不大。可能的原因是在第一大股东对上市公司形成绝对的股权控制时，它们也同时获得

了任命董事会成员的权力，所以研究子样本 3 中第一大股东对董事会的控制力度与关联交易的影响似乎没

有必要。当第一大股东对上市公司的股权控制力一般或者较弱时，第一大股东在董事会中所占的席位并不

存在差异，第一大股东向董事会派遣董事的能力可能受到了其他因素的影响，并不完全取决于股权结构。第

一大股东在董事会中所占的席位是否影响大股东与上市公司之间的关联交易，是否影响大股东的掏空行为

仍然需要进一步研究。

表 5 子样本 3、子样本 4 和子样本 5 的描述性统计
N 最小值 最大值 平均值 标准偏差

子样本 3( 股权控制力很强) First = 1 and Balance = 0
RPT 796 0 22． 0340 9． 2031 9． 1194

Balance2 796 1． 1400 42． 3800 17． 9385 10． 1408
Control 796 0 1． 0000 0． 3948 0． 3086

子样本 4( 股权控制力一般) First = 1 and Balance = 1，First = 0 and Balance = 0
RPT 339 0 23． 6427 6． 3833 8． 6268

Balance2 339 1． 1100 48． 7100 20． 8370 12． 8529
Control 339 0 1． 0000 0． 2581 0． 2507

子样本 5( 股权控制力较弱) First = 0 and Balance = 1
RPT 467 0 23． 7092 3． 8330 7． 3456

Balance2 467 2． 9800 70． 2200 34． 4379 10． 1080
Control 467 0 1． 0000 0． 2414 0． 2687

表 6 关联交易规模对比

全样本 7． 0410

子样本 1
First = 1 8． 9086

子样本 2
First = 0 4． 7241

子样本 3 First = 1 and Balance = 0 9． 2031

子样本 4 First = 1 and Balance = 1
First = 0 and Balance = 0 6． 3833

子样本 5 First = 0 and Balance = 1 3． 8330

( 二) 检验结果与分析

本文的实证检验分为两个层次: 第一个层次研究股权结构与第一大股东掏空之间的关联关系，第二个层

次研究不同股权结构安排下第一大股东对董事会的控制力度与掏空行为之间的关联关系。
在第一个层次的研究中，我们首先检验控股股东的存在( 第一大股东持股比例大于或者等于 30% ) 是否

影响第一大股东的掏空行为，接着检验股权制衡度是否对第一大股东的掏空行为有一定的约束作用，如果检

验结果是肯定的，那么我们继续检验在第一大股东持股比例不同的情况下第 2 － 10 大股东的这种制衡作用

是否存在差异。
在第二个层次的研究中，我们首先检验第一大股东对董事会的控制力度是否影响掏空行为; 然后根据股

权结构安排将样本分为第一大股东对上市公司的股权控制力很强、一般和较弱三个子样本，检验在不同情况

下第一大股东对董事会的控制力度( 用第一大股东在董事会中所占席位的比重来衡量) 对掏空行为是否存

在不同影响。
1．股权结构与第一大股东掏空
表 7 列示了股权结构与第一大股东掏空行为的实证检验结果，所使用的回归模型是上文所述的模型

( 1) ，所采用的回归方法是普通最小二乘法( OLS) 。在第( 1) 列中我们只将是否存在控股股东( First) 和是否

存在股权制衡( Balance) 两个解释变量放入模型进行检验，在第( 2 ) 列中，我们将公司特征变量( 公司规模

Size、资产负债率 Lev 和公司的盈利能力 ROA) 、行业因素和制度变迁等控制变量加入到模型中进行检验。实

证结果显示: First 的系数为 2． 618，在 1%水平上显著，说明存在控股股东的上市公司被掏空的可能性更高;
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Balance 的系数为 － 2． 463，同样在 1%水平上显著，说明股权制衡能够有效的约束第一大股东对上市公司的

掏空。这一研究结论与 Bertrand 等( 2002) 以及余明桂和夏新平( 2004) 等学者关于控股股东与掏空行为的

研究结论一致。同时也与国内外学者关于股权制衡与第一大股东掏空行为的研究得到了一致的结论。本文

的假设 1 和假设 2 得到了证实。

表 7 股权结构与第一大股东掏空
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

单因素分析 全样本 子样本 1 子样本 2
Intercept 6． 468＊＊＊ － 11． 447＊＊＊ － 24． 856＊＊＊ － 8． 223

( 13． 51) ( － 2． 70) ( － 3． 49) ( － 1． 45)
First 2． 715＊＊＊ 2． 618＊＊＊ 0． 022 0． 088*

( 5． 18) ( 4． 96) ( 0． 68) ( 1． 66)
Balance － 2． 670＊＊＊ － 2． 463＊＊＊ － 2． 483＊＊ － 2． 079＊＊＊

( － 4． 88) ( － 4． 52) ( － 2． 32) ( － 3． 29)
Size 0． 880＊＊＊ 1． 699＊＊＊ 0． 557＊＊

( 4． 44) ( 4． 92) ( 2． 29)
Lev － 0． 252 － 2． 895* － 0． 150

( － 0． 65) ( － 1． 85) ( － 0． 39)
ROA 0． 294 － 1． 023 0． 242

( 0． 30) ( － 0． 33) ( 0． 26)
Industry － 2． 874＊＊＊ － 3． 080＊＊ － 1． 974

( － 2． 47) ( － 1． 97) ( － 1． 14)
Year － 0． 557 － 2． 035＊＊＊ 1． 383＊＊

( － 1． 24) ( － 3． 14) ( 2． 24)

N 1 602 1 602 887 715
Adj． R2 0． 068 0． 083 0． 046 0． 035
F Value 59． 53＊＊＊ 21． 72＊＊＊ 7． 12＊＊＊ 4． 66＊＊＊

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10%的显著性水平，括号中的数字为双尾检验的 t值。

第( 3) 列和第( 4) 列分别列示了子样本 1( 存在控股股东样本) 和子样本 2 ( 不存在控股股东样本) 的回

归检验结果。我们可以发现，在存在控股股东的子样本 1 中，First 的系数虽然为正但是不显著，子样本 2 中

First 的系数为正并且在 10%水平上显著，说明在第一大股东没有达到控股地位时，持股比例越大掏空行为

越严重，当控股地位形成后掏空行为变得更加严重，但是持股比例的增加不再对大股东掏空行为产生显著影

响。可能的解释是第一大股东通过增加持股比例获取上市公司控制权的目的在于对上市公司进行掏空侵害

中小股东的利益，一旦形成控股，就有能力掏空上市公司，不需要再增加持股比例。这个时候，大股东持股比

例的增加就不再是出于掏空上市公司的目的，也就不再对大股东的掏空行为产生显著影响。
在控制变量方面，总体而言，公司规模( Size) 与第一大股东的掏空行为存在显著的正相关关系，规模越

大被掏空的可能性越高，这与本文的预期不一致，反而支持了公司规模越大监督的代理成本越高的理论。资

产负债率( Lev) 和盈利能力( ROA) 与第一大股东掏空行为之间不存在显著的相关关系。行业因素( Industry)

与第一大股东的掏空行为存在较为显著的负相关关系，与本文的预期一致，说明垄断性、国家重点支持和高

度管制的行业( 包括电力、电信、石油、开采、农业和土木工程建筑等) ，由于公司所处行业的重要性，政府和

社会公众都会给予更多的关注，对大股东掏空行为有一定的监督作用。关于制度变迁( Year) 是否对第一大

股东掏空行为有约束作用的研究结论尚不明确，这可能与中国的法律制度的执行能力有关，虽然许多关于约

束大股东掏空行为的法律制度已经出台，但是由于监管部门疏于执行导致法律形同虚设，并没有起到应有的

作用。
2．第一大股东对董事会的控制力度与掏空
前文的实证结果已经证实了股权结构与第一大股东掏空之间的关系，即存在控股股东的上市公司，第一

大股东掏空行为明显多于不存在控股股东的公司，股权制衡能够抑制这种掏空行为，并且存在控股股东时股

权制衡的作用更加明显。那么是否通过减少第一大股东的持股比例和形成股权制衡就能很好的解决第一大

股东的掏空行为呢? 是否还存在其他一些与第一大股东对上市公司的股权控制力无关却影响掏空行为的因

素呢? 本文认为，第一大股东通过社会资本控制链形成的对董事会的控制力可能是另一个影响掏空行为的

重要因素，以下实证结果对这一问题进行了检验( 见表 8) 。
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表 8 第一大股东对董事会的控制力度与掏空
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5)

单因素分析 全样本 子样本 3 子样本 4 子样本 5
Intercept 7． 956＊＊＊ － 5． 038 － 17． 758＊＊ 0． 558 － 7． 249

( 14． 93) ( － 1． 18) ( － 2． 43) ( 0． 05) ( － 1． 31)
Balance － 0． 130＊＊＊ － 0． 123＊＊＊ － 0． 125＊＊＊ － 0． 078＊＊ 0． 037

( － 7． 87) ( － 7． 73) ( － 4． 01) ( － 2． 01) ( 1． 09)
Control 6． 633＊＊＊ 6． 451＊＊＊ 5． 689＊＊＊ 5． 701＊＊＊ 5． 910＊＊＊

( 9． 14) ( 8． 92) ( 5． 63) ( 3． 01) ( 4． 74)
Size 0． 658＊＊＊ 1． 434＊＊＊ 0． 307 0． 382

( 3． 34) ( 4． 13) ( 0． 61) ( 1． 51)
Lev － 0． 679* － 4． 088＊＊＊ － 0． 310 － 0． 169

( － 1． 80) ( － 2． 61) ( － 0． 31) ( － 0． 44)
ROA 0． 643 － 1． 960 2． 532 － 0． 441

( 0． 68) ( － 0． 64) ( 1． 45) ( － 0． 40)
Industry － 2． 680＊＊ － 3． 509＊＊ － 1． 913 － 1． 212

( － 2． 35) ( － 2． 24) ( － 0． 44) ( － 0． 72)
Year － 0． 762* － 1． 835＊＊＊ － 0． 410 0． 984

( － 1． 73) ( － 2． 77) ( － 0． 40) ( 1． 43)
N 1 602 1 602 796 339 467

Adj． R2 0． 101 0． 115 0． 106 0． 035 0． 048
F Value 91． 16＊＊＊ 30． 65＊＊＊ 14． 42＊＊＊ 2． 75＊＊＊ 4． 35＊＊＊

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10%的显著性水平，括号中的数字为双尾检验的 t值。

表 8 列示了第一大股东对董事会的控制力度与掏空行为之间的实证检验结果。此处采用前文所述的模

型( 2) 作为回归方程，同样采用普通最小二乘法( OLS) 对样本进行回归。在第( 1) 列中我们只将股权制衡
( 第 2 － 10 大股东持股比例之和，Balance2) 和第一大股东在董事会中所占席位的比重( Control) 两个解释变

量放入模型进行检验，在第( 2) 列中，我们将公司特征变量、行业因素和制度变迁等控制变量加入到模型中

进行检验。实证结果显示: 无论是列( 1) 还是列( 2) 第 2 － 10 大股东的持股比例均与第一大股东掏空行为负

相关，再次证实了股权制衡对抑制第一大股东掏空行为的作用; 第一大股东在董事会中所占席位的比重，即

第一大股东对董事会的控制力度与掏空行为之间存在显著的正相关关系，两个指标都在 1%水平上显著。
第( 3) 、( 4) 、( 5) 列分别列示了子样本 3、4、5 的回归检验结果。关于股权制衡( Balance) 我们发现随着

第一大股东对上市公司股权控制力度的减弱，股权制衡的效果也在减弱，子样本 5 中股权制衡甚至出现了不

显著的影响，可能的原因是第一大股东对上市公司的股权控制力较弱时关联交易的规模较小掏空行为出现

较少。但是第一大股东对董事会的控制力度对掏空行为的影响却越来越大，3 个子样本的系数分别是
5． 689、5． 701、5． 910，并且都在 1%水平上显著。

将模型( 1) 和模型( 2) 的回归结果进行对比分析，我们发现第一大股东首先通过提高持股比例加强对上

市公司的控制，进而与上市公司进行关联交易来掏空上市公司侵害中小股东的利益，其他大股东可以通过股

权制衡的方式来约束第一大股东的这种掏空行为; 但是另一方面第一大股东也有可能通过其他方式加强对

上市公司的控制( 比如通过对董事会的控制) 进而侵害中小股东的利益，并且我们发现当第一大股东对上市

公司的股权控制力度越弱时，对董事会的控制力度更大程度的影响掏空行为。所以，上市公司的第一大股东

不仅通过股权结构的安排，而且也通过对董事会的控制来达到控制上市公司、影响公司经营活动、侵害中小

股东利益的目的。对董事会的控制可以作为第一大股东对上市公司的股权控制的替代，在股权控制力一般

或者较弱时通过影响董事会的决策参与上市公司的治理。
( 三) 稳健性检验

由于第 1 大股东持股比例与第 2 － 10 大股东持股比例之间可能存在此消彼长的关系，进而可能产生多

重共线性。本文增加了多重共线性的检验，首先进行了 Pearson 检验，Pearson 相关系数表明 First 和 Balance
之间确实存在两两间的此消彼长关系，二者相关系数为 － 0． 283，在 5% 水平下显著，但是这并不意味着存在

多重共线性，因为相关系数不超过 0． 5 一般不会产生多重共线性。同时，考虑到 First 是哑变量，本文又做了
Spearman 相关系数检验，结果与 Pearson 检验类似。并且，回归时各变量的 VIF 值均在 1 ～ 3 之间，一般是超

过 10 才可能有多重共线性。因此，该模型并不存在多重共线性。
在前文的分组检验中，我们用第 2 － 10 大股东的绝对持股比例来衡量股权制衡度。在稳健性检验中，本

文采用了两类股东持股比例的相对数( 第 2 － 10 大股东持股比例之和除以第一大股东持股比例) 来衡量股
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权制衡度，发现回归结果与前文类似。

五、结论

本文通过实证研究得到了以下结论: ( 1) 相对于不存在控股股东的民营上市公司( 即第一大股东的持股

比例小于 30% ) ，存在控股股东的公司大股东的掏空行为更为严重; ( 2) 无论是否存在控股股东，股权制衡对

第一大股东掏空行为都存在显著的抑制作用，存在控股股东时这种抑制作用更加明显; ( 3) 在第一大股东不

能通过股权结构对上市公司进行实质性控制( 即第一大股东对上市公司的股权控制力一般或者较弱) 的样

本中，董事会中大股东派出的董事的比例与大股东掏空行为显著正相关，并且股权控制力越弱这种相关关系

更加明显。
这些结论表明，大股东首先通过获取上市公司的股权控制权来达到掏空上市公司的目的，股权制衡能够

抑制这种掏空行为。当大股东不能通过股权对上市公司形成实质性控制时，他们转而通过对董事会的控制

来达到控制上市公司，侵害中小股东利益的目的。第一大股东对董事会的控制能够作为股权控制的一个替

代，使得第一大股东对上市公司的经营活动进行控制，从而达到掏空的目的。
通过以上研究，本文提出了完善治理结构、抑制大股东掏空行为的一个较为系统的解决方案: 第一，降低

大股东的持股比例，制约第一大股东的最高持股比例，其中 30% 是一个重要的临界点; 第二，增加其他大股

东的持股比例尽量使得第 2 － 10 大股东的持股比例超过第一大股东，增加控股股东的数目和相互间的制衡

能力，改“一股独大”为“多股同大”; 第三步是通过外部政策和内部规定等手段减少大股东向董事会派遣董

事的人数，增加董事会的独立性，在董事会中形成一种对第一大股东的制衡形势，尤其是在第一大股东对上

市公司的股权控制力较弱时，对董事会的治理显得尤为重要。
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