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摘　要：上市公司控制权与代理权的分离带来了终极控制人与直接代理人之间的利益冲突。基于产权属性
和控股结构将上市公司分为国有直接控制、国有金字塔控制、民营直接控制和民营金字塔控制四种类型，利

用我国Ａ股上市公司的面板数据，实证检验终极控制权对直接代理人总收益、显性收益、隐性收益的影响，
分析表明：在国有直接控制和民营金字塔控制上市公司，终极控制权对直接代理人的各种收益均有显著影

响；在国有金字塔控制上市公司，终极控制权对直接代理人的隐性收益有显著影响，但对其显性收益的影响

不明显；而在民营直接控制上市公司，终极控制权对直接代理人收益没有显著影响。
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一、引言

Ｂｅｒｌｅ＆Ｍｅａｎｓ（１９３２）从法与经济学的视角对
现代公司及其产权演进进行了研究，提出美国上市

公司股权结构高度分散化的概念，为现代企业理论

和公司治理理论奠定了基石。在随后半个世纪，

Ｊｅｎｓｅｎ＆Ｍｅｃｋｌｉｎｇ（１９７６）、Ｇｒｏｓｓｍａｎ＆Ｈａｒｔ（１９８６）
把Ｂｅｒｌｅ＆Ｍｅａｎｓ的经典论断运用到了微观公司金
融领域，进一步扩大了它的影响力。但近年来一些

学者的实证研究得出了与 Ｂｅｒｌｅ＆Ｍｅａｎｓ（１９３２）完
全不同的结论，如Ｓｈｌｅｉｆｅｒ＆Ｖｉｓｈｎｙ（１９９７）、Ｍｏｒｃｋ＆
Ｙｅｕｎｇ（２００４）研究发现，即使在股权相对分散的美
国，也存在明显的股权集中现象；Ｈｏｌｄｅｍｅｓｓ（２００９）

抽样分析了美国上市公司的股权集中度，发现９６％
的美国上市公司存在大股东，这些大股东平均拥有

３９％的 股 权。Ｐｏｒｔａ、ＬｏｐｅｚＤｅＳｉｌａｎｅｓ和 Ｓｈｌｅｉｆｅｒ
（１９９９）则另辟蹊径，他们通过层层追溯所有权关系
链，对上市公司的终极控制权和所有权结构进行分

析，发现即使在欧美国家，大多数上市公司都存在

着终极控制人，而且在投资者保护制度不完善的国

家，终极控制人对上市公司的控制权往往超过其现

金流量权。这一分析方法随后被 Ｆａｃｃｉｏ＆Ｌａｎｇ
（２００２）、Ｌｉｎｓ（２００３）等分别应用到对东亚、西欧以及
新兴市场经济体股权结构的分析中，他们也发现了

类似的结论。Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ、Ｄｊａｎｋｏｖ和 Ｌａｎｇ（１９９９）对
东亚国家上市公司的实证分析发现，终极控制现象
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普遍存在，金字塔控股结构往往导致终极控制权和

所有权的分离。这些研究对 Ｂｅｒｌｅ＆Ｍｅａｎｓ（１９３２）
的股权结构高度分散化观点提出了严重挑战。

近年来，针对中国上市公司金字塔结构的研究

也日渐增多，但一些公司治理方面的研究，并未关

注上市公司金字塔结构中终极控制权与现金流权

分离对上市公司代理人的影响，也没有关注终极控

制人与直接代理人之间的利益关系。另外，一些研

究只关注了中国上市公司的金字塔控股结构，而忽

略了具有非金字塔控股结构上市公司的代理人与

委托人之间的利益冲突。实际上，作为世界上最大

的新兴市场和转轨经济体，中国上市公司的产权组

织结构是产权改革和组织演进的产物，本身在控制

形式和产权属性上具有多样性特点，有的公司控制

人和代理人是合为一体的，有的公司终极控制人会

通过层层控股其他公司来间接控制上市公司，而这

些控制人有的具有国有产权背景，有的则以民营产

权为主。控股结构的复杂性、产权结构的多样化都

会对我国上市公司委托人和代理人的行为产生影

响。特别是在分属不同产权和组织结构的上市公

司里，其终极控制人与直接代理人之间的利益冲突

会明显不同，而且二者之间的利益冲突会对我国上

市公司绩效产生明显不同的影响①。以国有控股企

业为例，其委托人控制权与代理人控制权何者居主

导地位，受国有企业委托代理关系层级的影响，并

进而影响国有企业的经营绩效（李晓东 等，２０１４）。
基于上述分析，本文从产权属性和组织结构的双重

维度，检验国有直接控制、国有金字塔控制、民营直

接控制和民营金字塔控制四种类型上市公司的（终

极）控制人与直接代理人之间的利益关系，以明确

我国上市公司控制权与代理权冲突的现状，并为我

国的公司治理策略提供有益的经验借鉴。

　　二、变量设定、数据来源和计量模型

１．变量及其度量

　　本文涉及的关键变量包括直接代理人的收益、
终极控制人的控制权和现金流权、上市公司的绩

效。对于直接代理人的收益，我们参考已有文献具

体将其细分为总收益、显性收益和隐性收益（权小

峰 等，２０１０；Ｌｉｎｓ，２００３）。具体来看，对于直接代理
人的显性收益（Ｌｎｐａｙ），国内学者通常将董事长和
总经理或高层管理团队作为高层管理者或上市公

司的直接代理人，但企业的总经理是股东的最终代

理人，直接参与企业经营决策，最具有代理性（吕长

江，２００８）。尽管在我国存在一个特殊的问题，即国
有独资及国有控股公司的董事长并不是委托人的

代表，他们与总经理一样也是经营者，但我国上市

公司中董事长不在公司领取报酬的现象非常普遍

（谌新民 等，２００３）。因此，本文仅将报酬最高的前
三名高级管理人员作为研究对象。具体做法是选

择上市公司年报中披露的“薪酬最高的前三名高级

管理人员”，取其薪酬的自然对数作为高管薪酬的

衡量 指 标。对 于 直 接 代 理 人 的 隐 性 收 益

（Ｌｎｕｎｍｏｎｅｙ），借鉴权小峰（２０１０）的做法，采用上市
公司高管管理费用扣除董事和高管以及监事会成

员薪酬以及计提的坏账准备、存货跌价准备、当年

的无形资产摊销额等明显不属于在职消费的项目

后的金额来衡量。而对于直接代理人的总收益

（Ｌｎｂｅｎｅｆｉｔ），我们采用直接代理人的显性收益与隐
性收益之和的对数来度量。

为了实证结果的稳健性和有效性，我们借鉴方

军雄（２００８）、吕长江（２００８）、夏纪军（２００８）的做法，
控制了股权结构、公司规模、治理结构等因素，具体

包括直接代理人的管理权力、上市公司的规模、债

务结构、市净率、年度虚拟变量和行业虚拟变量等

指标。有别于其他的研究，我们控制了上市公司产

权组织结构的具体特征，包括金字塔结构的层级和

金字塔结构的链条数目：用公司金字塔控制链条的

最长层级来度量金字塔控制链条的长度②，用从终

极控制人衍伸出的到达上市公司的所有控制链的

条数来来度量金字塔的控制链条的数量。对于高

管职务权力，我们采用ＣＣＥＲ数据库的度量方法：上
市公司的董事长和总经理由一人兼任取值为 １，副
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①

②

由于上市公司产权组织结构的复杂性，本文将所有上市公司最顶端的控制人称为终极控制人，将上市公司的实际经营

者称为直接代理人。

Ｆａｎ等（２００５）认为，中国国有企业金字塔结构的主要特征是企业控制权由金字塔结构向下转移到管理层手中，越往下转
移，去政治化干预越明显，管理层决策自由度越高，因此控制链条越深，企业管理层权力越大。借鉴他们的研究，我们用企业金

字塔控制链条的最长层级来度量金字塔控制链的长度。



董事长、董事兼任总经理取值为２，董事与总经理完 全分离取值为３。本文涉及的变量汇总如表１。

表１　变量汇总和定义

变量 变量符号 变量计算方法

高管总收益 Ｌｎｂｅｎｅｆｉｔ 高管显性收益和隐性收益之和的自然对数

高管显性收益 Ｌｎｐａｙ 薪酬最高前三位高管薪酬总额的自然对数

高管隐性收益 Ｌｎｕｎｍｏｎｅｙ
“管理费用－董事、高管、监事会薪酬总额－坏账准备－存货跌价准备－当年无形资产摊销
额”的自然对数

高管权力 Ｍｎｇｐｏｗｅｒ 董事长和总经理是否两职兼任

终极控制权 Ｃｏｐｏｗｅｒ
通过追溯上市公司终极控制人的方法来获得上市公司的终极控制人的控制权，ｃｏｐｏｗｅｒ＝


ｎ

ｉ＝１

ｔ

ｔ＝１
ａｉｔ其中ａｉｔ为第ｉ条控制链的所有链间控股比例

终极现金流权 Ｃａｐｏｗｅｒ
通过层层追溯上市公司的终极控制人的方法来获得上市公司的终极控制人的现金流

权，ｃａｐｏｗｅｒ＝
ｎ

ｉ＝１
ｍｉｎ（ａｉ１，…，ａｉｔ）

控制链条数 Ｃｏｎｕｍｂｅｒ 从终极控制人衍伸出的对上市公司控制链的条数

控制链长度 Ｃｏｌｏｎｇ 金字塔结构中最长控制链的长度

终极产权类型 Ｐｒｏｔｙｐｅ 国企／民营

组织结构类型 Ｏｒｇａｎｔｙｐｅ 直接控制／金字塔控制

公司规模 Ｌｓｉｚｅ 公司总资产的自然对数

财务杠杆 Ｌｅｖ 公司负债／公司资产

公司成长 Ｇｒｏｗｔｈ 公司销售收入增长率

２．实证模型

为了分析直接代理人与终极控制人之间的利

益冲突，我们选择直接代理人的总收益、显性收益

和隐性收益分别作为因变量来分析终极控制权对

直接代理人收益的抑制作用，具体的模型如下：

ｙｉｔ＝ａ０＋ｂ０ｃｏｐｏｗｅｒｉｔ＋ｂ１ｃｏｌｏｎｇｉｔ＋ｂ２ｃｏｎｕｍｂｅｒｉｔ＋
ｂ３ｍｎｇｐｏｗｅｒｉｔ＋ｂ４ｌｓｉｚｅｉｔ＋ｂ５ｌｅｖｉｔ＋ｂ６ｇｒｏｗｔｈｉｔ＋εｉｔ

３．数据来源

证监会规定上市公司从２００４年开始必须披露
其终极控制人的相关信息，本文选取这一政策事件

作为研究的起点，以２００４到２０１０年 Ａ股上市公司
为研究样本，人工整理上市公司的年报，逐一搜集

我国上市公司终极控制人的各种详细信息。如果

上市公司的终极控制人不是直接控制着上市公司，

而是利用金字塔结构来控制上市公司，我们对该上

市公司的金字塔控股结构的具体特征从两个维度

进行统计分析：一是上市公司金字塔结构的控制链

条数，二是上市公司金字塔控股结构中最长控制链

的长度，这样不仅能有效度量上市公司金字塔结构

的复杂程度，也能度量终极控制人与直接代理人之

间的“产权距离”。其他涉及公司财务、公司治理的

相关控制变量和数据，我们主要从 ＷＩＮＤ、ＣＣＥＲ和
ＣＳＭＡＲ数据库中选取，并按以下程序进行了筛选处
理：（１）由于会计准则存在差异性，我们剔除了金融
类上市公司的数据；（２）由于经营绩效存在明显的
波动性，我们剔除了被ＳＴ、ＰＴ的上市公司；（３）剔除
财务和公司治理数据缺失的样本；（４）为消除极端
值的影响，对连续变量处于０％～１％和９９％～１００％
之间的样本进行ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。最终得到７４５家上
市公司连续７年的５２１５个样本观测值。

　　三、实证分析

１．终极控制权对直接代理人总收益的
影响

　　本文衡量终极控制人与直接代理人之间的利
益冲突的具体做法是，考察终极控制权对直接代理
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人收益的抑制程度。我们首先以直接代理人的显

性收益与隐性收益之和的对数作为因变量，用终极

控制权作为自变量，并且控制了终极现金流权、组

织结构特征、管理权力、公司特征等变量，分别用

ＯＬＳ回归、ＦＥ和 ＲＥ估计模型对其进行实证分析，
经过ｈａｕｓｍａｎ检验最终选择了固定效应模型①。在
控制了无法度量的个体效应之后，ＦＥ估计结果显示
我国上市公司的终极控制权与直接代理激励之间

存在明显的冲突，终极控制权严重抑制了直接代理

人的总体收益，而终极现金流权对直接代理人总收

益的影响不明显。终极控制人对上市公司的最长

控制链的长度与直接代理人收益之间明显正相关，

这说明随着控制链条层级的增加，终极控制人与直

接代理人之间的利益冲突得到了一定程度缓解，也

可以理解为直接代理人利用组织的金字塔结构所

导致的信息不对称获取了更多私有收益。

由于组织结构的不同，会造成终极控制人与直

接代理人之间信息不对称程度的差异，从而造成二

者之间利益冲突程度存在很大的差异。另外，由于

终极产权结构的不同，不同产权结构组织终极控制

人与直接代理人之间的目标不一致性也存在差异，

从而造成终极控制人与直接代理人之间不同程度

的利益冲突。本文接下来具体关注国家（中央或地

方政府）直接控制、国家金字塔间接控制、民营直接

控制和民营金字塔间接控制四种不同的产权、组织

结构下，终极控制人与直接代理人之间的利益冲突

的程度是否存在差异，具体参见表２中模型（２）（３）
（４）（５）的实证结果。

表２　终极控制权对直接代理人总收益的影响

因变量 Ｌｎｂｅｎｅｆｉｔ

模型 （１） （２） （３） （４） （５）

类型 总样本 国有直接控制 民营直接控制 国有金字塔控制 民营金字塔控制

Ｃｏｐｏｗｅｒ －０．２０７（－２．２７） －０．３０７（－２．９７） １．０８８（１．１２） －０．６８７（－１．９５） －０．７４０（－２．８８）

Ｃａｐｏｗｅｒ －０．００８９１（－１．２７） ０．２６８（０．８２） ０．３４８（１．０４）

Ｃｏｎｕｍｂｅｒ ０．０２１８（１．１２） ０．０６８７（１．４１） －０．００７４１（－０．２２）

Ｃｏｌｏｎｇ ０．０９０２（６．１３） ０．０６３９（１．４４） ０．１５０（４．６１）

Ｍｎｇｐｏｗｅｒ ０．０２８９（１．６９） ０．０１４８（０．６９） －０．１０６（－１．６７） ０．０６７６（１．６２） ０．０２３９（０．８０）

Ｌｓｉｚｅ ０．１６７（２１．３３） ０．５４９（３３．１４） １．０２８（９．５９） ０．０１３０（１．１２） ０．４７０（１７．９４）

Ｌｅｖ －０．０４５５（－８．３９） ０．５４３（７．７５） ０．２２６（０．５４） ０．４０９（２．７３） －０．１４０（－１５．２２）

Ｇｒｏｗｔｈ －０．００１４２（－２．９８） －０．００１１６（－２．２８） －０．００３５９（－０．９２） ０．０００３６７（０．１８） －０．００２８２（－３．５２）

Ｓｈｉｊｉｎｇｌｖ －０．０００３９９（－６．４４） ０．０００４５８（０．４８） ０．００３６５（０．５８） ０．００１２２（０．６８） －０．０００２３１（－０．５２）

＿ｃｏｎｓ １４．４８（８１．４７） ６．３１０（１７．５８） －４．００７（－１．６６） １７．７７（５７．９１） ７．７６４（１４．２６）

Ｎ ５１８６ ２４７６ ２４４ １０６４ １２６３

　　注：ｐ＜０．０５，ｐ＜０．０１，ｐ＜０．００１，括号中为ｔ统计量。下表同。

　　实证结果表明，终极控制人与直接代理人在国
有直接控制和民营金字塔控制这两种产权组织结

构中存在明显的利益冲突，终极控制权严重抑制了

直接代理人的收益；而在国有金字塔控制和民营直

接控制中，终极控制人与直接代理人之间的利益冲

突不明显。在民营金字塔组织结构中，控制链条的

长度与上市公司直接代理人的总收益之间存在显

著正相关关系，终极控制人对上市公司的控制链条

的长度越长，其抑制直接代理人收益的能力越弱。

这可能是由于直接代理人有效利用了金字塔结构

的复杂度（这一复杂结构造成了终极控制人与直接

代理人之间的信息不对称）并从中获取私利。另
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都是适用固定效用模型，本文后续也不再报告这两个检验结果。



外，从控制变量的实证结果来看，民营金字塔和国

有直接控制这两种产权组织结构中负债对直接代

理人的收益产生了显著影响：在民营金字塔结构

中，债务发挥了显著的治理作用，严重抑制了直接

代理人的总收益；但是在国有控制上市公司中存在

预算软约束，国有直接控制和国有金字塔控制的上

市公司的债务对直接代理人的收益都产生了显著

的正向影响。这可能与我国的金融资源的配置制

度有关，我国金融机构长期以来对国有企业存在超

贷问题，而对民营企业，特别是民营中小企业，采取

了“惜贷”的策略。另外，企业规模也对直接代理人

的收益产生了显著影响，这与现有的一些实证研究

结果相符。

　　２．终极控制权对直接代理人显性收益的
影响

　　在分析了四种产权组织结构中的终极控制人
与直接代理人的总体利益冲突之后，我们进一步分

析其中的显性利益冲突较大，还是隐性利益冲突较

大，以及在那种产权组织结构中这些利益冲突最

大。上文已经提到，由于组织结构的不同，会造成

终极控制人与直接代理人之间信息不对称程度的

差异，从而造成二者之间利益冲突程度存在很大的

差异。而直接代理人的显性收益是一个较为明显

的信号，终极控制人获取这一信号的成本相对较

低，因此终极控制权可能对直接代理人的显性收益

存在较强的抑制。另外，由于终极产权结构的不

同，不同产权组织结构下的直接代理人的目标效用

函数存在明显差异，国有产权下的代理人可能对货

币收益的偏好较低，而对非货币收益的偏好较高，

从而造成直接代理人与终极控制人之间不同程度

的利益冲突。基于上述考虑，我们预期上市公司终

极控制人与直接代理人之间的显性利益冲突会比

较明显，而且民营终极控制上市公司的显性利益冲

突会大于国有终极控制上市公司的显性利益冲突。

具体的实证结果见表３。

表３　终极控制权对直接代理人显性收益的影响

因变量 Ｌｎｐａｙ

模型 （６） （７） （８） （９）

类型 国有直接控制 民营直接控制 国有金字塔控制 民营金字塔控制

Ｃｏｐｏｗｅｒ －１．１４７（－７．７２） －１．０６１（－１．１９） －０．３１４（－０．８３） －０．９０４（－３．５０）

Ｃａｐｏｗｅｒ －０．４５７（－１．２９） ０．０５４１（０．１６）

ｃｏｎｕｍｂｅｒ ０．１９２（３．６３） ０．０８１０（２．３１）

Ｃｏｌｏｎｇ ０．００９０９（０．１９） ０．０７８４（２．３７）

ｍｎｇｐｏｗｅｒ －０．０２３８（－０．７８） －０．１８７（－３．２１） ０．０８８９（１．９７） －０．１２０（－３．９７）

Ｌｓｉｚｅ ０．５１８（２１．６７） ０．３５４（３．６３） ０．０３６２（２．８９） ０．３４９（１３．１２）

ｌｅｖ －０．１８３（－１．８１） ０．４０２（１．０５） －０．０３８０（－０．２５） －０．０８８４（－９．４９）

Ｇｒｏｗｔｈ －０．０００３１９（－０．４３） ０．００３４７（０．９７） ０．００３６３（１．６２） ０．００２４８（３．０５）

Ｓｈｉｊｉｎｇｌｖ ０．００５３９（３．９２） ０．００９６３（１．７５） ０．００４９０（２．５５） ０．０００４４４（１．００）

＿ｃｏｎｓ ２．７８４（５．３８） ６．５４１（２．９８） １２．３８（３７．２６） ６．２８２（１１．３６）

Ｎ ２４５４ ２４４ １０５１ １２５３

　　实证研究发现，我国国有直接控制产权结构下
的上市公司的终极控制人与直接代理人之间的显

性利益冲突很大，终极控制权对直接代理人的显性

收益产生了明显的抑制作用；其次是民营金字塔结

构的上市公司，其终极控制权对直接代理人显性收

益的负面影响也较大；而另外两种产权组织结构

中，终极控制权对直接代理人的显性收益影响不

大，这与我们的预期有很大的差异。这可能是由于

我国国有企业的终极控制人———国有资产管理监

督委员会在近几年来对高管的显性收益进行了更

严格的控制，从而造成国有上市公司直接代理人的

显性收益受终极控制权的抑制增强。另外一种解
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释是，国有企业直接代理人的目标效用函数中直接

货币收益的边际贡献较低，而其他的一些因素（如

政治晋升、在职消费等）对其效用函数的边际贡献

程度较高，同时国有直接控制的终极控制人的控制

权比例都比较大，从而进一步增强了国有直接控制

结构下的上市公司终极控制人和直接代理人之间

的显性利益冲突。另外，从实证结果可以看出，金

字塔结构中终极控制人与直接代理人之间联系的

链条长度和链条数目都对直接代理人的显性收益

具有明显的正向影响，说明直接代理人会利用金字

塔复杂程度造成的与终极控制人之间的信息不对

称来直接获得显性收益。从控制变量的实证结果

来看，民营金字塔结构中负债对直接代理人的显性

收益产生了显著的影响，债务确实发挥了显著的治

理作用，严重抑制了直接代理人的显性收益；而在

其他三种产权组织结构中，债务并未发挥显著的治

理作用。此外，企业规模也对直接代理人的显性收

益具有显著正向影响。

　　３．终极控制权对直接代理人隐性收益的
影响

　　接下来我们进一步考察四种产权组织结构下
终极控制人与直接代理人之间隐性利益冲突的程

度。由于组织结构的不同，会造成终极控制人与直

接代理人之间信息不对称程度的差异，从而造成二

者之间的利益冲突程度存在很大的差异。直接代

理人的隐性收益不是一个明显的信号，终极控制人

获取这一信号的成本很高，因此终极控制权对直接

代理人隐性收益的抑制较弱。另外，由于终极产权

结构的不同，直接代理人的目标效用函数存在明显

差异，国有产权下的代理人可能对货币收益的偏好

较低而对非货币收益的偏好较高，从而造成终极控

制人与直接代理人之间不同程度的隐性利益冲突。

实证结果见表４。

表４　终极控制权对直接代理人隐性收益的影响

因变量 Ｌｎｕｎｍｏｎｅｙ

模型 （１０） （１１） （１２） （１３）

类型 国有直接控制 民营直接控制 国有金字塔控制 民营金字塔控制

Ｃｏｐｏｗｅｒ －０．３０５（－２．９３） １．２０８（１．２２） －０．７２１（－２．１９） －１．９３０（－３．４７）

Ｃａｐｏｗｅｒ ０．２５９（０．８５） ３．３５３（４．６２）

Ｃｏｎｕｍｂｅｒ ０．０７０１（１．５４） －０．１２９（－１．８０）

Ｃｏｌｏｎｇ ０．０６２１（１．５０） ０．７６４（１０．８８）

Ｍｎｇｐｏｗｅｒ ０．０１６２（０．７５） －０．１０３（－１．５９） ０．０６８１（１．７５） ０．０１０６（０．１７）

Ｌｓｉｚｅ ０．５４８（３２．８４） １．０４７（９．６０） ０．０１２６（１．１６） ０．４６０（８．１４）

Ｌｅｖ１ ０．５４９（７．７７） ０．２３９（０．５６） ０．４２１（３．０１） －０．１４１（－７．１４）

Ｇｒｏｗｔｈ －０．００１１６（－２．２６） －０．００３７５（－０．９４） ０．０００２２９（０．１２） －０．００２４４（－１．４１）

Ｓｈｉｊｉｎｇｌｖ ０．０００４１７（０．４３） ０．００３５５（０．５５） ０．００１１９（０．７１） －０．０００３２５（－０．３４）

＿ｃｏｎｓ ６．３１２（１７．４６） －４．４７７（－１．８２） １７．７８（６２．１１） ６．２４５（５．３１）

Ｎ ２４７６ ２４４ １０６３ １２６３

　　从实证结果可以看出，我国民营金字塔控制、
国有金字塔控制和国有直接控制的上市公司中终

极控制人与直接代理人之间的隐性利益冲突比较

显著，这说明隐性收益作为直接代理人的收益（而

且在很大程度上是非正当收益）受到了终极控制人

的明显抑制。而在民营直接控制的上市公司，终极

控制权促进了直接代理人的隐性收益，但是实证结

果不显著。

四、结论和启示

本文基于我国 ７４５家上市公司 ２００４—２０１０年
的相关经验数据，区分了直接代理人的显性利益冲

突和隐性利益冲突，对我国不同产权结构和不同控

股组织结构的上市公司终极控制人与直接代理人
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之间的利益冲突进行了细致分解，实证分析发现：

终极控制人与直接代理人在国有直接控制和民营

金字塔控制结构下都存在明显的总体利益冲突、显

性利益冲突和隐性利益冲突；在国有金字塔控制结

构下，终极控制人与直接代理人只有显著的隐性利

益冲突，显性利益冲突不显著；而民营直接控制上

市公司的治理效率最高，终极控制人与直接代理人

的各种利益冲突均不显著。具体来看：

第一，在国有直接控制和民营金字塔控制这两

种产权组织结构中，终极控制人与直接代理人存在

明显的利益冲突，终极控制权严重抑制了直接代理

人的收益；而在国有金字塔控制和民营直接控制

中，终极控制人与直接代理人之间的利益冲突不明

显。在民营金字塔组织结构中，控制链条的长度与

直接代理人的总收益存在显著的正相关关系，直接

代理人会利用金字塔结构的复杂性来获取收益。

第二，在终极控制人与直接代理人的显性利益

冲突方面，国有直接控制上市公司的终极控制权对

直接代理人显性收益的抑制作用最为显著，民营金

字塔结构上市公司终极控制人与直接代理人之间

的显性利益冲突也较为明显，而另外两种产权组织

结构中终极控制人与直接代理人的显性利益冲突

不明显。

第三，民营金字塔控制上市公司终极控制人与

直接代理人之间的隐性利益冲突最为明显，国有金

字塔控制和国有直接控制上市公司中二者之间的

隐性利益冲突也比较显著。

表５　终极控制人与直接代理人之间的利益冲突比较

国有直接

控制

民营直接

控制

国有金字塔

控制

民营金字塔

控制

总收益 －０．３０７ １．０８８ －０．６８７ －０．７４０

显性收益 －１．１４７ －１．０６１ －０．３１４ －０．９０４

隐性收益 －０．３０５ １．２０８ －０．７２１ －１．９３０

　注：本表是根据本文的实证结果整理所得， ｐ＜

００５，ｐ＜０．０１，ｐ＜０．００１。

本文的实证研究为我国资本市场改革和公司

治理带来了较多启示：在国有直接控制和民营金字

塔控制这两种产权组织结构中，终极控制权明显抑

制了直接代理人的收益，发挥了大股东监督的作

用；但是这一作用在民企直接控制和国企金字塔控

制这两种产权组织结构中却并没得到有效发挥。

特别是在民营直接控制的产权组织结构中，终极控

制人的控制权对直接代理人收益的抑制作用不明

显，终极控制人与直接代理人之间没有明显的利益

冲突。我们认为民营直接控制的上市公司的委托

人与代理人之间可能存在着很大程度的共谋。另

外，在民营金字塔控制上市公司，直接代理人利用

金字塔结构所造成的信息不对称获得了大量的隐

性收益，亟待对这一代理问题进行有效治理。
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