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摘要：双重股权制度使企业创始人免除了控制权市场的威胁，同时也容易诱发其自利行为，侵害中小投

资者利益。 以 ２００８—２０１８ 年中概股上市公司为研究对象，理论分析与实证检验了双重股权制度对中小投资

者现金股利的影响效应及作用机制。 研究结果表明：与单一股权制度相比，双重股权制度并未给中小投资者

带来更多的现金股利，其原因主要为权利滥用导致的资金占用问题。 异质性分析显示，双重股权制度对中小

投资者利益的负向影响效应在自由现金流充足和管理者权利较大的企业中更加明显。 进一步研究发现，以
企业价值最大化为目标的创始人具备的管理者能力可以正向调节双重股权制度对中小投资者股利获取的不

利影响。 研究结论丰富了双重股权制度本土化的相关文献，为维护中小投资者权益提供了政策启示。
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一、 引言

２０１９ 年 ３ 月 １ 日，上海证券交易所发布《上海证券交易所科创板股票上市规则》，设专节规定了表

决权差异安排。 ２０２０ 年 ８ 月 ２６ 日，深圳市六届人大常委会第四十四次会议表决通过了《深圳经济特

区科技创新条例》，允许在深注册的科技企业实施“同股不同权”，在扩大企业融资渠道的同时保护其

稳定发展。 随着国内证券市场改革的不断深入，双重股权制度已成为企业上市过程中股权结构的重

要选择。 传统的公司治理观点认为，投资者必须以相同的比例分享公司的现金流权和控制权［１ ２］，即
“同股同权”；而在双重股权制度下，企业向公众投资者发行的是“一股一票”的 Ａ 类股，而向公司创始

人发行的是附着数倍于 Ａ 类股表决权的 Ｂ 类股，即“同股不同权”。
双重股权制度通过将企业控制权赋予公司创始人，使其可以在募集资金的同时，免除控制权市场

的威胁，而证券市场广大中小股民关注的重点通常是上市公司能否盈利、股价如何波动。 在对上市公

司的投资中，中小投资者获得的收益主要来自两个方面：一是，股权价值收益，即股息，又分为现金股

利和股票股利；二是，股票交易收益，即反映在股价上的买卖利差所得。 按出资比例分取红利是普通

股股东享有的基本权利，在国外的双重股权制公司中，许多公司在低投票权股的股票类别上支付更高
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的股息，以补偿减少的投票权。 那么在双重股权制度下，随着两权的分离，让渡出企业控制权的中小

投资者能否获得更多的股利收益，抑或是能否保证自己应有的利益？ 双重股权制企业实际控制人在

获得投资者让渡出的控制权后会“投桃报李”还是“得鱼忘筌”？ 对该问题的解决有助于证券主管部

门在推进证券市场改革中切实保护好中小投资者的权益。
双重股权制度对中小投资者利益产生作用具体是通过增加效应还是侵蚀效应？ 国内外学者对此存

在较大的争议。 一种观点认为，双重股权制度为公司创始人提供了更强的职位安全保障，同时也更为紧

密地链接了公司创始人与中小投资者之间的关系，能够减少其自利行为和短视行为。 因而，双重股权制

度具有对企业长期价值的提升功能，可以有效保护中小投资者的利益［３］。 与单一股权制公司相比，双重

股权制公司股票回报和会计表现更好［４ ５］，现金股利支付和总派息更高［６］。 另一种观点则认为，双重股

权制度弱化了企业外部治理机制发挥作用［７ ８］，公司创始人可以利用自身投票权的优势侵占中小股东利

益［９ １２］，两权分离程度的增加容易滋生创始人的掏空行为［１３ １５］。 Ｍａｓｕｌｉｓ ｅｔ ａｌ． ［１６］研究发现，采用双重股

权制度的公司向 ＣＥＯ 支付更高的超额薪酬，会进行更多破坏价值的收购。 区别于现有文献关注双重股

权制度对企业本身及中小投资者利益的影响，本文试图探究在双重股权制度引发的价值创造效应和委托

代理效应两个维度下中小投资者股利获取的机理和路径。 鉴于此，本文以 ２００８—２０１８ 年中概股上市公

司的数据为研究样本，实证检验双重股权制度对中小投资者现金股利获取的影响，以期探明与“同股同

权”的单一股权制度相比，双重股权制度能否为中小投资者带来更多的现金股利。
本文的研究贡献主要体现在以下三方面：第一，丰富了有关双重股权制度经济后果的相关研究。

随着公司治理实践的不断深入，有关股权结构的研究逐渐丰富，然而目前有关双重股权制度的公司治

理效应还存在争议。 本文探讨双重股权制度对中小投资者的影响，丰富了双重股权制度的相关研究。
第二，拓展了关于中小投资者利益保护影响因素的研究。 本文在机制分析中发现，管理者股票权利的

滥用是导致现金股利发放较少的重要原因。 本文结论是对中小投资者利益保护机制以及影响因素研

究的有益拓展。 第三，从中小投资者利益保护的视角拓展了关于双重股权制度本土化经济后果研究

领域的学术探讨，为证券主管部门在推进“同股不同权”改革进程中重视中小投资者的利益保护问题

及切实做好双重股权制企业的监管工作提供了理论依据。
二、 理论分析与研究假设

传统的两权分离理论重点研究“同股同权”原则下的两权分离。 全体股东，无论是外部投资者还

是内部经营团队，都拥有平等且对称的投票权和现金流权。 随着生产力水平的提高和融资方式的多

元化，物质资本（主要指股权）逐渐沦为一般性的生产要素［１７］，人力和智力资本愈发重要，为同股不同

权的发展和流行提供了条件。 在双重股权制度下，企业创始人拥有数倍于普通股东的控制权。 与单

一股权制度相比，双重股权制度的价值提升效应主要体现在以下几个方面：第一，双重股权制度能够

增加企业专用性人力资本的投资意愿。 当企业与专用性人才雇佣关系不稳定时，专用性人力资本容

易受到外部竞争的侵占。 双重股权制度可以保护公司创始人的控制权地位，防止了野蛮人的入侵，创
始人可以实行符合公司长远发展的战略性项目，对专用性人力资本的投资意愿也更加强烈。 第二，减
少公司创始人的短视行为。 长期投资项目通常具有信息不对称程度高和风险大的特点，公司创始人

可能迫于短期市场压力选择净现值高的短期项目，从而放弃需要长期投资的高价值项目。 在双重股

权制度下，企业家不必因为短期绩效的高低来调整项目，与控制权市场的隔绝使得创始人的经营和发

展理念得以延续。 双重股权结构可以使企业家免受外部替代威胁的同时增加融资，为企业长期项目

投资提供资本［１８］。 第三，防御不知情收购。 在信息高度不对称下，外部人员可能会根据其对公司的

有限知识来进行收购［１９］。 公司创始人需要采取代价高昂的措施向外界释放公司运作良好的信号才

能防止“野蛮人”的恶意收购，包括高负债权益比率、股息变动或股票回购等，双重股权制度可以降低

该信号成本。 为了基于代理理论控制自由现金流以及基于信号理论向外界传导有关企业与管理层声

誉的有利信号，上市公司会选择发放更多的现金股利。 双重股权制度将企业创始人与投资者的利益

关联在一起，赋予创始人更多的使命感和责任感，控制权和能力的保障使企业创始人饮水思源，增加
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对中小投资者股利的发放，提高投资者的个人收益。 基于上述分析，本文提出研究假说 １。
假说 １：与单一股权制公司相比，双重股权制公司的中小股东获得的现金股利更高。
委托代理问题产生的根本原因在于委托人与代理人的利益不一致［２０］。 由于监管成本的存在，在

股权分散的条件下，外部投资者往往采取搭便车行为即放弃投票权成为“不在的所有者”，导致内部人

控制。 降低代理成本的方法之一是公司存在兼具所有权和管理权的控股股东［１９］，外加完善控制权市

场和经理劳务市场等外部治理机制、健全董事会、完善经理薪酬结构等内部治理机制。 然而，双重股

权制度处在“同股不同权”的框架之下，双重股权制公司中的创始人通常掌握多数控制权，但由于股权

结构本身的特点，创始人占有的现金流较少，随着现金流权的降低其便会产生转移公司资源以满足个

人利益的倾向［１０］。 双重股权制度的弊端主要在于该制度缺乏对公司创始人的监督机制，无论是外部

治理还是内部治理均难以有效地发挥作用。 例如，控制权市场作为重要的外部治理监督机制，可以及

时约束和处罚持续表现不佳的公司［１９］，而双重股权结构本身具有的不平等投票权将公司创始人与控

制权市场完全隔离开来，为企业低效提供了天然的保护。 根据“征用假说”预测，双重股权制公司向股

东支付的股利更少，根深蒂固的创始人希望最大化控制资产的价值和相关的私人利益。
双重股权制度引发的代理问题源于控制权与现金流权的分离，这便使双重股权制度内生了代理

冲突，而这些问题主要体现在管理者股票权利过大引发的资金占用等方面。 管理层权利与企业代理

问题密切相关，权力过大会滋生管理者的自利行为，创始人如果以最大化私人收益为目标，又会进一

步巩固和加强自己的权利，进而陷入掏空股东利益的恶性循环。 王茂林等［２１］认为管理层权力大小与

现金股利支付率高低显著负相关，企业管理层利用“权力”影响上市公司的现金股利发放，管理层权力

越大，股利支付率越低。 管理层权力不受限制，又会诱发更多的委托代理问题［２２］，使用企业自由现金

流进行过度投资是管理者获取私利的重要手段［２３］。 当企业创始人不再以提升企业价值作为目标时，
双重股权制度赋予的绝对控制权会阻碍企业的内部和外部治理机制发挥作用，追求最大化私有收益

的创始人倾向于在企业中留存更多的自由现金，以方便进行在职消费、低效率投资等自利行为。 基于

上述分析，本文提出研究假说 ２。
假说 ２：与单一股权制公司相比，双重股权制公司的中小股东获得的现金股利更低。
三、 实证研究设计

（一） 样本选择与数据来源

本文选取在美国证券市场上市的中国概念股作为初始样本，研究期间为 ２００８—２０１８ 年。 按照以

下方式对初始样本进行处理：（１）剔除金融类上市公司样本；（２）剔除样本研究期间退市的公司；（３）
剔除主要变量存在数据缺失的样本。 中概股公司的财务信息来源于 Ｗｉｎｄ 数据库、国泰安 ＣＳＭＡＲ 数

据库、Ｂｌｏｏｍｂｅｒｇ 数据库以及东方财富网等，企业双重股权制度信息来源于美国三大交易所网站、美国

证监会披露的上市公司年报和招股说明书等，部分财务数据通过搜集到的信息手工计算获得。 本文

对所有连续变量按 １％的水平进行了双侧 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 处理，以消除离群值对研究结果的干扰。
（二） 变量测度与说明

１． 被解释变量

本文所提到的中小投资者收益特指获得的现金股利，以股利支付率和是否支付现金股利表征上市

公司的现金股利支付水平。 股利支付率为每股现金股利与每股收益的比值，记为 Ｄｉｖｙｉｅｌｄ；是否支付现金

股利为二元虚拟变量，以 Ｄｉｖ 表示，当年支付记为 １，未支付记为 ０。
２． 核心解释变量

本文的核心解释变量为上市公司是否采用双重股权制度。 该变量为虚拟变量，采用双重股权制

度的公司记为 １，采用单一股权制度的公司记为 ０，以 Ｄｕａｌ 表示。
３． 控制变量

借鉴相关研究成果，本文选取以下控制变量：① 公司盈利能力，以公司净资产收益率衡量，记为

Ｒｏｅ；② 公司的偿债能力，以流动比率来表示，记为 Ｌｄｒ；③ 股权集中度，以公司第一大股东的持股比例
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来表示，记为 Ｂｌｏｃｋ；④ 公司的风险程度，以公司的资产负债率来表示，记为 Ｌｅｖｅ；⑤ 营运能力，以公司

的总资产周转率来表示，记为 Ｔａｔ。
（三） 模型构建

本文使用上市公司是否支付现金股利来分析双重股权制度对中小投资者现金股利获得的影响，
二元选择 Ｌｏｇｉｔ 模型更适合本文的研究。 此外，由于上市公司并不会在每年都发放现金股利，因此对

于现金股利支付率，存在的值均为 ０ 值和正值，属于受限被解释变量。 如果不发放现金股利，则股利

支付率的最优解为边角解，即股利支付为 ０；反之，如果发放现金股利，则股利支付一定为正数。 本文

的数据结构属于左归并且归并点为 ０ 的类型，使用传统的线性回归分析会产生偏误，因而本文使用

Ｔｏｂｉｔ 模型对股利支付率进行归并回归。 回归模型如下：

Ｌｏｇｉｔ（Ｄｉｖ） ＝ α ＋ β１Ｄｕａｌ ＋ βｋＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （１）

Ｔｏｂｉｔ（Ｄｉｖｙｉｅｌｄ） ＝ α ＋ β１Ｄｕａｌ ＋ βｋＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （２）

其中，Ｄｉｖ 为是否支付现金股利的虚拟变量，Ｄｉｖｙｉｅｌｄ 为现金股利支付率；Ｄｕａｌ 为企业是否采用双

重股权制度的虚拟变量；控制变量 Ｃｏｎｔｒｏｌｓ 包括 Ｒｏｅ、Ｌｄｒ、Ｂｌｏｃｋ、Ｌｅｖｅ 和 Ｔａｔ 五个变量；Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 表示行

业固定效应，Ｙｅａｒ 表示年份固定效应，ε 为残差。本文对行业和年份的固定效应予以控制，行业效应按

照 Ｗｉｎｄ 行业分类标准进行分类。此外，为了保证回归结果的稳健性，本文所有检验的标准误都经过异

方差和行业层面的聚类处理。
表 １　 变量描述性统计

变量 符号 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

是否支付现金股利 Ｄｉｖ １ ０５０ ０． １８８ ０． ３９１ ０ ０ １
现金股利支付水平 Ｄｉｖｙｉｅｌｄ １ ０５０ １． １８５ ２． ５０１ ０． ０００ ０． ０００ ７． ３１１
是否双重股权制度 Ｄｕａｌ １ ０５０ ０． １４４ ０． ３５１ ０ ０ １
盈利能力 Ｒｏｅ １ ０５０ － ０． ０２１ ０． ５２２ － ３． １３３ ０． ０５７ １． ５３４
偿债能力 Ｌｄｒ １ ０５０ ２． ５８２ ２． ５２５ ０． １８０ １． ８００ １６． ６３０
股权集中度 Ｂｌｏｃｋ １ ０５０ ０． ３２１ ０． ２０４ ０． ０２０ ０． ２９１ ０． ９００
风险程度 Ｌｅｖｅ １ ０５０ ０． ４３４ ０． ２６４ ０． ０４４ ０． ３９２ １． ７６９
营运能力 Ｔａｔ １ ０５０ ０． ６６９ ０． ５５１ ０． ０００ ０． ５５０ ３． ０２０

（四） 描述性统计

表 １ 为主要变量的描述性

统计结果。其中，被解释变量是

否支付现金股利（Ｄｉｖ） 的样本

均值为０． １８８，中位数为０，表明

样本公司发放现金股利的比例

相对较少。 现金股利支付率

（Ｄｉｖｙｉｅｌｄ） 的均值为 １． １８５，标
准差为２． ５０１，最大值为７． ３１１。
核心解释变量是否为双重股权

制度（Ｄｕａｌ） 为虚拟变量，样本

中位数为 ０，说明在中概股中实行双重股权制度的公司占少数。
四、 实证分析与结果

（一） 基准回归结果

在表 ２ 的基准回归结果中，列（１） 至列（３） 的被解释变量为是否支付现金股利（Ｄｉｖ），列（４） 至列

（６） 的被解释变量为现金股利支付率（Ｄｉｖｙｉｅｌｄ），分别为单变量、加入控制变量回归和控制行业、年份

固定效应以及控制变量的回归结果。由模型的回归结果列（３） 和列（６） 可以看出，双重股权制度

（Ｄｕａｌ） 的回归系数分别为 － ０． ８２１ 和 － ２． ７７８，均在 １％ 的水平下显著为负。基准回归结果表明，采用

双重股权制度的上市公司现金股利支付率和支付水平明显低于采用单一股权制度的上市公司。相比

单一股权制公司，双重股权制公司的中小投资者并未获得更高的收益，其原因可能在于双重股权制度

缺乏相应的监督机制，容易诱发自利行为，由此可以验证研究假说 ２。

表 ２　 基准回归结果

变量
（１）
Ｄｉｖ

（２）
Ｄｉｖ

（３）
Ｄｉｖ

（４）
Ｄｉｖｙｉｅｌｄ

（５）
Ｄｉｖｙｉｅｌｄ

（６）
Ｄｉｖｙｉｅｌｄ

Ｄｕａｌ
－ ０． ９１７∗∗∗ － ０． ９３９∗∗∗ － ０． ８２１∗∗∗ － ４． ５３５∗∗∗ － ４． ４１９∗∗∗ － ２． ７７８∗∗∗

（ － ２． ９５） （ － ３． １１） （ － ３． ２５） （ － ３． １６） （ － ２． ９８） （ － ３． ４４）
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表 ２（续）

变量
（１）
Ｄｉｖ

（２）
Ｄｉｖ

（３）
Ｄｉｖ

（４）
Ｄｉｖｙｉｅｌｄ

（５）
Ｄｉｖｙｉｅｌｄ

（６）
Ｄｉｖｙｉｅｌｄ

Ｒｏｅ
１． ２７４∗∗∗ １． ４９９∗∗ ６． ７３１∗∗∗ ６． ０１８∗∗

（３． ６９） （１． ９８） （３． ３３） （２． １３）

Ｌｄｒ
－ ０． １９４ － ０． １０９ － ０． ７４７ － ０． ３８６

（ － １． ２９） （ － ０． ９５） （ － １． ３２） （ － １． １５）

Ｂｌｏｃｋ
２． ２１６∗∗ １． １１１ １０． ３４８∗∗∗ ３． ５７
（２． ４１） （０． ７５） （２． ６９） （０． ７０）

Ｌｅｖｅ
－ １． ７２８∗ － ２． ０３９∗∗ － ７． ９５０∗ － ７． ６０５∗∗

（ － １． ９６） （ － ２． ０７） （ － １． ９３） （ － ２． １２）

Ｔａｔ
０． ０５５ ０． ２８ ０． １２４ ０． ６７７
（０． １６） （０． ４８） （０． ０７） （０． ３９）

Ｃｏｎｓ
－ １． ３６４∗∗∗ － １． ０５３ － １． ４３６ － ７． ８０７∗∗∗ － ５． ９１１ － ４６． ４０７∗∗∗

（ － ４． ７０） （ － １． ４１） （ － ０． ８６） （ － ３． ２２） （ － １． ６２） （ － ８． ６７）
年度效应 Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ
行业效应 Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ
样本量 １ ０５０ １ ０５０ ８５４ １ ０５０ １ ０５０ １ ０５０
Ｒ２ ０． ０１１ ８ ０． ０９８ ３ ０． ２８５ １ ０． ００５ ６ ０． ０４７ ０ ０． １８３ ３

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

（二） 内生性与稳健性检验

　 　 　　 表 ３　 工具变量检验的回归结果

变量
（１）
Ｄｕａｌ

（２）
Ｄｉｖｙｉｅｌｄ２

（３）
Ｄｉｖ

ＩＶ＿ｉｎｄｔ
０． ０７２∗∗∗

（５３． ６０）

Ｄｕａｌ
－ ０． ０７６∗ － ０． ４９３∗

（ － １． ７７） （ － １． ８０）

Ｒｏｅ
－ ０． ００１ ０． ０８３∗∗∗ ０． ５３３∗∗∗

（ － １． １８） （４． ０７） （４． ０７）

Ｌｄｒ
０． ０００∗ － ０． ００９ － ０． ０５
（１． ６７） （ － ０． ９５） （ － ０． ８７）

Ｂｌｏｃｋ
－ ０． ００７∗∗∗ ０． １７３ １． １６６
（ － ２． ９６） （０． ９２） （０． ９８）

Ｌｅｖｅ
０． ００１ － ０． １６８ － １． ０３９
（０． ８０） （ － １． ６２） （ － １． ６０）

Ｔａｔ
０． ００１ ０． ０６４ ０． ４０９
（０． ７６） （１． ０２） （１． ０２）

Ｃｏｎｓ
０． ００２ － ０． ２３１∗∗ － １． ５２７∗∗

（０． ６２） （ － ２． ４１） （ － ２． ５２）
年度效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本量 ８８３ ８８３ ８８３
Ｆ ３８． ５７５
Ｒ２ ０． ８１６ ８ ０． ４７０ ２ ０． ４６９ ５

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的

显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

　 　 １． 工具变量检验

以本文的研究主题来看：一方面，双重股权制度

会对现金股利发放产生影响，同时，倾向少发放现金

股利的企业也可能主动选择双重股权制度，因此，双
重股权制度与现金股利发放存在一定程度的因果内

生关系；另一方面，影响企业发放现金股利的因素较

多，目前数据所涉及的控制变量难以防止遗漏变量

的产生。 由于可能存在的反向因果和遗漏变量问

题，本文使用工具变量法缓解内生性问题。 借鉴

Ｂｅｎ⁃Ｎａｓｒ ｅｔ ａｌ． ［２４］构建工具变量的思路，以上年度该

公司所在行业双重股权制度类型的公司占比

（ ＩＶ＿ｉｎｄｔ）作为双重股权制度（Ｄｕａｌ）的工具变量进行

两阶段回归。 单个企业采用的股权结构通常会受到

所处行业上年度的股权结构影响，满足相关性要求。
同时，企业是否发放现金股利不能影响到整个行业

的历史和平均股权结构，因而满足排他性要求。
由表 ３ 的回归结果可知，第一阶段工具变量

（ ＩＶ＿ｉｎｄｔ）的回归系数在 １％ 的水平下显著为正，
Ｋｌｅｉｂｅｒｇｅｎ⁃Ｐａａｐ ｒｋ Ｗａｌｄ Ｆ 统计量为 ３８. ５７５，大于

Ｓｔｏｃｋ⁃Ｙｏｇｏ弱识别检验在 １０％水平下的临界值，通过

了弱工具变量检验，表明该工具变量的选用具备合

理性。 第二阶段回归结果显示，在考虑内生性后，采
用双重股权制度的公司现金股利发放水平依然低于

单一股权制度公司，基准回归结果是稳健的。
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表 ４　 ＰＳＭ 平衡性检验结果

变量 样本
处理组
均值

对照组
均值

标准偏误
（％ ）

标准误绝对
值减少（％ ） ｔ 值 ｐ 值

Ｒｏｅ
Ｕ ０． １４１ － ０． ０４８ ４０． ７ ９２． ０ ４． １６ ０． ０００
Ｍ ０． １４１ ０． １２６ ３． ２ ０． ３５ ０． ７２６

Ｌｄｒ
Ｕ ２． ７９４ ２． ５４７ １０． ９ ３５． ８ １． １１ ０． ２６６
Ｍ ２． ７９４ ２． ９５３ － ７． ０ － ０． ５６ ０． ５７４

Ｂｌｏｃｋ
Ｕ ０． ２７９ ０． ３２８ － ２６． １ ９９． ０ － ２． ７４ ０． ００６
Ｍ ０． ２７９ ０． ２８０ － ０． ３０ － ０． ０２ ０． ９８０

Ｌｅｖｅ
Ｕ ０． ４２３ ０． ４３６ － ５． ０ ６１． ５ － ０． ５６ ０． ５７６
Ｍ ０． ４２３ ０． ４０２ ８． １ ０． ６９ ０． ４８８

Ｔａｔ
Ｕ ０． ７６３ ０． ６５３ ２０． ４ ７６． ７ ２． ２７ ０． ０２３
Ｍ ０． ７６３ ０． ７８９ － ４． ８ － ０． ３７ ０． ７０９

　 　 ２． ＰＳＭ 检验

股权与控制权结构的选择是一

个高度内生的过程，与市场环境、企
业特点和公司治理情况高度相关。
在美国上市的中概股公司中，实行

双重股权制度的有 ３４ 家，实行非双

重股权公司制度的有 １３６ 家，采用

单一股权制公司的样本数量大于采

用双重股权制度的公司，其基本面

与双重股权制公司本身可能存在较

大差异。 本文以倾向得分匹配方法

（ＰＳＭ）构建控制组的方式处理样本选择偏差问题，根据是否实行双重股权制度（Ｄｕａｌ）将样本划分为

两组，然后以正文模型（１）中的控制变量作为协变量进行 １∶ １ 有放回的最近邻匹配。 平衡性检验如表

４ 所示，可以看出在经过 ＰＳＭ 配对后，实验组和控制组在盈利能力、偿债能力、股权集中度、风险程度

以及营运能力的标准误绝对值减少了 ３５. ８％ ～ ９９． ０％ ，匹配后 ｔ 检验的结果不拒绝实验组和对照组

系数无显著差异的原假设。
３． 替换被解释变量

本文改变被解释变量的衡量方式，以每股现金股利表征股利支付率，记为 Ｄｐｓ；以每股现金股利与

每股营业收入的比值替换被解释变量，记为 Ｄｉｖｙｉｅｌｄ２，回归结果如表 ５ 的列（１） 和列（２） 所示。由表 ５
的回归结果可以看出，Ｄｐｓ和Ｄｉｖｙｉｅｌｄ２的回归系数分别为 － １． １２９和 － ２． ２５２，均在１％ 的水平下显著，
与基准回归结果一致。

４． 滞后解释变量

鉴于企业本期所受的业绩压力与财务约束主要取决于其上期表现，本文将所有控制变量滞后一

期进行回归进一步检验，结果见表 ５ 的列（３） 和列（４）。由结果可以看到，Ｄｉｖ和 Ｄｉｖｙｉｅｌｄ 的回归结果分

别为 － ０． ７８１ 和 － ２． ６６４，均在 １％ 的水平下显著，与基准回归结果一致。

表 ５　 稳健性检验回归结果

变量
（１）
Ｄｐｓ

（２）
Ｄｉｖｙｉｅｌｄ２

（３）
Ｄｉｖ

（４）
Ｄｉｖｙｉｅｌｄ

（５）
Ｄｉｖ

（６）
Ｄｉｖｙｉｅｌｄ

Ｄｕａｌ
－ １． １２９∗∗∗ － ２． ２５２∗∗∗ － ０． ７８１∗∗∗ － ２． ６６４∗∗∗ － ０． ８２７∗∗∗ － ２． ７７８∗∗∗

（ － ４． ７１） （ － ９． ７５） （ － ３． ９５） （ － ４． ４７） （ － ３． １６） （ － ３． ４４）

Ｒｏｅ
２． ３０１∗∗ ２． ２９２ ２． ２０７∗∗ ７． ８９２∗∗ １． ５０３∗∗ ６． ０２１∗∗

（２． ３７） （１． ３５） （２． ２１） （２． ５２） （１． ９８） （２． １２）

Ｌｄｒ
－ ０． １８６ － ０． ０８４ － ０． １２６ － ０． ４１１ － ０． １０７ － ０． ３８５

（ － １． ３９） （ － ０． ３６） （ － １． １１） （ － １． ３１） （ － ０． ９４） （ － １． １４）

Ｂｌｏｃｋ
２． ０７７ ３． ３７４∗∗ ０． ７０２ ２． ４１５ １． １７１ ３． ５９２
（１． ５３） （２． １２） （０． ４４） （０． ４８） （０． ７６） （０． ６９）

Ｌｅｖｅ
－ ２． ０１９∗∗ － ３． ３６７∗∗∗ － ２． ８９４∗∗∗ － ９． ８８１∗∗∗ － ２． ００４∗∗ － ７． ５８９∗∗

（ － ２． ０７） （ － ２． ６４） （ － ２． ７９） （ － ２． ７０） （ － ２． ０９） （ － ２． １１）

Ｔａｔ
０． ８６１ ０． ６５１ ０． ４２３ ０． ９１６ ０． ２７６ ０． ６７６
（１． ３１） （０． ６６） （０． ６７） （０． ５３） （０． ４８） （０． ３９）

Ｃｏｎｓ
－ ２３． １２５∗∗∗ － ３１． ９６９∗∗∗ － １． ０７６ － ４４． ７９１∗∗∗ － １３１． ９６７ － ４９． ０５５
（ － ７． ０１） （ － ６． ５３） （ － ０． ８５） （ － ９． ０９） （ － ０． ４８） （ － １． ０８）

年度效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本量 １ ０５０ １ ０５０ ７１７ ８８３ ８５４ １ ０５０
Ｒ２ ０． ２４１ ３ ０． ２７５ ２ ０． ２９３ ９ ０． １８３ ４ ０． ２８５ ４ ０． １８３ ３

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。
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５． 控制年份与行业固定效应

虽然前文基准回归模型控制了时间和行业固定效应，但随着时间的推移，行业内部结构特征和外

部市场环境不断发生变化，不同行业在时序上的发展也存在差异，可能会影响双重股权制度与中小投

资者现金股利之间的关系。 为此，本文在基准回归的基础上进一步控制了年份与行业的交乘项，以减

少该因素对本文研究结论的影响。 实证结果如表 ５ 的列（５）和列（６）所示，回归系数分别为 － ０． ８２７
和 － ２． ７７８，与基准回归结果一致。

五、 进一步分析

（一） 机制分析

前文已经证实了双重股权制度会降低中小投资者获得的现金收益，那么其影响的路径和机理是

什么？ 如前文所述，董事长和总经理职能重合，使企业创始人拥有了凌驾于董事会之上的契约拟定

权，虽然能够免除控制权市场的威胁，但权利的不受限制也容易诱发其自利行为。 企业创始人有能力

和动机利用控制权优势转移公司财富，其中资金占用是最为常见的掏空行为。 因而，本文进一步检验

相比单一股权制度双重股权制度是否因为资金占用而降低中小投资者现金股利发放。 参照江艇［２５］

在因果推断研究中提出的中介效应检验方法，本文以逐步回归法考察资金占用在双重股权制度与中

小投资者现金股利关系中的机制作用。 具体来说，本文借鉴 Ｊｉａｎｇ ｅｔ ａｌ． ［２６］、王亮亮［２７］的研究，以其他

应收款与期末总资产的比值衡量创始人的资金占用情况（ＤＡ＿ｒａｔｉｏ）。 构建模型如下：

ＤＡ＿ｒａｔｉｏ ＝ α ＋ β１Ｄｕａｌ ＋ βｋＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （３）

Ｌｏｇｉｔ（Ｄｉｖ） ＝ α ＋ β１Ｄｕａｌ ＋ β２ＤＡ＿ｒａｔｉｏ ＋ βｋＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （４）

Ｔｏｂｉｔ（Ｄｉｖｙｉｅｌｄ） ＝ α ＋ β１Ｄｕａｌ ＋ β２ＤＡ＿ｒａｔｉｏ ＋ βｋＣｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ε （５）
表 ６　 机制分析回归结果

变量
（１）

ＤＡ＿ｒａｔｉｏ
（２）
Ｄｉｖ

（３）
ＤＡ＿ｒａｔｉｏ

（４）
Ｄｉｖｙｉｅｌｄ

Ｄｕａｌ
０． ０５６∗ － ０． ８０９∗∗∗ ０． ０５６∗ － ２． ７１８∗∗∗

（２． ０８） （ － ３． １３） （２． ０８） （ － ３． ３０）

ＤＡ＿ｒａｔｉｏ
－ ０． ３９７ － １． ４３

（ － ０． ９７） （ － １． ０１）

Ｃｏｎｓ
３． １４０∗∗∗ － ０． ２６１ ３． １４０∗∗∗ － ４１． ０２９∗∗∗

（３３． １２） （ － ０． １２） （３３． １２） （ － ４． ８４）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年度效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验 ［ － ０． １５６， － ０． ０４２］ ［ － ０． ９９０， － ０． ２５３］
样本量 １ ０５０ ８５４ １ ０５０ １ ０５０
Ｒ２ ０． ８５４ ７ ０． ２８６ ２ ０． ８５４ ７ ０． １８３ ８

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％ 和 １０％ 的显著性水平下

显著，括号内为 ｔ 值。

表 ６ 中的列（１）和列（３）为机制分

析第一阶段的回归结果，双重股权制度

（Ｄｕａｌ）的系数为 ０． ０５６，显著为正。 第

二阶段回归结果的系数分别为 － ０． ８０９
和 － ２． ７１８，均在 １％ 的水平下显著为

负。 研究结果表明，相比单一股权制

度，实施双重股权制度的上市公司资金

占用程度较高，从而降低了对中小投资

者现金股利的发放。 本文进一步进行

Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ 检验以稳健中介效应结果，在
经过 ５００ 次抽样结果后发现，９５％ 置信

区间 分 别 为 ［ － ０． １５６， － ０． ０４２ ］、
［ －０. ９９０， －０. ２５３］，均不包含 ０，进一

步验证了资金占用的中介效应。 由此，
证实了本文的研究假说，即在双重股权

制度下，权利滥用引发的资金占用导致

了中小投资者的权益受损。
（二） 异质性分析

１． 自由现金流
根据自由现金流假说，充足的自由现金流容易引发在职消费，从而侵害投资者的利益，本文进一

步检验双重股权制度对中小投资者现金股利的影响是否在不同现金流水平的公司中存在差异。 借鉴

Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ［２８］、肖珉［２９］的研究，构建企业自由现金流水平（Ｆｃｆ）变量，并根据中位数分为两组分别进行

回归，结果如表 ７ 所示。 可以发现，当企业内部自由现金流充足时（Ｆｃｆｈｉｇｈ），回归系数分别为 － ０． ８３８
—９３—
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　 　 　 　 表 ７　 自由现金流异质性回归结果

变量
（１）

Ｄｉｖ⁃Ｆｃｆｈｉｇｈ
（２）

Ｄｉｖ⁃Ｆｃｆｌｏｗ
（３）

Ｄｉｖｙｉｅｌｄ⁃Ｆｃｆｈｉｇｈ
（４）

Ｄｉｖｙｉｅｌｄ⁃Ｆｃｆｌｏｗ

Ｄｕａｌ
－ ０． ８３８∗∗∗ － ０． ８３３ － ２． ９６０∗∗∗ － ２． ４９１
（ － ２． ７２） （ － １． １４） （ － ３． ３４） （ － １． ２２）

Ｃｏｎｓ
０． ６８３ ０． ４９１ － ３８． ９１５∗∗∗ － ７９． ６２４∗∗∗

（０． ４１） （０． ４２） （ － ５． ６５） （ － １１． ６８）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年度效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本量 ４８８ ３３７ ６１９ ４３１
Ｒ２ ０． ２８７ ４ ０． ３４６ ０ ０． １９５ ２ ０． ２１０ ５

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，
括号内为 ｔ 值。

表 ８　 管理者权利异质性回归结果

变量
（１）

Ｄｉｖ⁃Ｐｏｗｅｒｈｉｇｈ
（２）

Ｄｉｖ⁃Ｐｏｗｅｒｌｏｗ
（３）

Ｄｉｖｙｉｅｌｄ⁃Ｐｏｗｅｒｈｉｇｈ
（４）

Ｄｉｖｙｉｅｌｄ⁃Ｐｏｗｅｒｌｏｗ

Ｄｕａｌ
－１．４３０∗∗∗ ０． ０８５ － ５． ４５６∗∗∗ ０． ５１０
（ － ３． ２６） （０． １３） （ － ３． ４２） （０． ２９）

Ｃｏｎｓ
１． ５０８ － ２． ０８３ － ７８． ０１５∗∗∗ － ３６． ７９７∗∗∗

（１． ２２） （ － ０． ９６） （ － １１． ８４） （ － ４． ８４）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年度效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本量 ３７７ ３５１ ６３１ ４１９
Ｒ２ ０． ２４９ ９ ０． ４０５ ８ ０． ２１５ ３ ０． ２４０ ４

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的显著性水平下显著，
括号内为 ｔ 值。

和 － ２． ９６０，在 １％ 的水平下显著为

负，双重股权制企业中小股东获得

的收益更小，表明当企业自由现金

流充足时，更容易引发创始人的掏

空行为。
２． 管理者权利

就企业创始人而言，采用双重

股权制度的主要目的是在获得外

部融资和分散风险的同时，保持对

企业的控制。 然而，权利的过于集

中又容易诱发掏空行为。 为考察

这一问题，本文进一步检验在管理

者股票权利大小不同的企业当中，
双重股权制度在中小投资者的现

金股利发放情况中是否存在差异。
以两职是否合一指代管理者权利，
当两职合一时企业管理者股票权

利相对较大，记为Ｐｏｗｅｒｈｉｇｈ；反之，
记为Ｐｏｗｅｒｌｏｗ。 分组回归结果如表

８ 所示，当管理者股票权利较高时，
回归系数显著为负，分别为 － １． ４３０
和 － ５． ４５６，而当管理者股票权利相

对较小时，回归系数则不显著。 研

究结果表明，在管理者股票权利较

大的企业当中，双重股权制度下的

中小股东现金收益更低。
（三） 管理者能力的调节效应

借鉴 Ｃｈｅｍｍａｎｕｒ ａｎｄ Ｊｉａｏ［１８］以及石晓军和王骜然［３０］的研究方法，本文进一步构建一个两阶段

博弈模型，分析公司创始人、中小投资者和外部竞争者三方在最大化自身利益的前提下，企业选取

不同的股权制度对中小投资者股利获得的不同影响，可以为辩证看待双重股权结构的制度效果提

供系统性证据。 博弈分为三个时期：在 ０ 期，公司创始人可以选择公司的股权制度，选择以最大化

控制权私有收益为目标还是以企业价值最大化为目标。 在 １ 期，公司创始人向外部投资者融资，中
小投资者和外部竞争者可以观察到企业的短期业绩，但无法观测长期项目的业绩，在单股制下外部

竞争者参与竞争可以更换创始人，双股制下外部竞争者无法通过竞争获得公司控制权，中小投资者

在 １ 期根据企业短期业绩情况选择投票给公司创始人还是外部竞争者。 在 ２ 期，公司获得收益并

进行股利分红。
在 ０ 期，公司创始人对公司的股权制度进行选择，双股制相比于单股制的优势在于外部竞争者无

法通过股权竞争夺取创始人的控制权，公司创始人可以实行短期业绩不明显但对公司长远发展有显

著作用的战略性项目，其中多数创新性项目都有高投入、高风险、周期长的特点。 在单股制下，由于这

类战略性项目短期业绩不明显，创始人容易被外部竞争者夺取控制权，因此不得不实行短期业绩良好

的短期项目。 我们假定在长期来看（即 ２ 期），长期项目的企业绩效、股利分红等产出严格优于短期项

目。 因此，在公司创始人以企业价值最大化为目标的情况下，采用双重股权制度具有价值创造效应，
给中小投资者带来的股利分红大于单一股权制度。
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图 １　 公司创始人股权制度选择博弈的时序

　 　 当公司创始人以最大化控制权私有收益为目标时，企业委托代理问题开始凸显。 此时，企业在单

股制下，如果对中小投资者利益的掏空程度过大，在 １ 期时公司业绩表现较差，外部竞争者进入与创

始人争夺控制权，中小股东便会投票给外部竞争者以减少自己的损失，公司创始人会失去控制权。 纪

律效应会对单股制下的公司创始人行为产生监督作用，因担心自己控制权会丢失，创始人会对自利行

为有所节制，确保在 １ 期公司业绩相对较好，使中小投资者投票给自己而不是外部竞争者，以此来最

大化自己的控制权。 而在双股制下，公司创始人不会因为 １ 期公司业绩差而失去控制权，中小股东无

法通过投票的方式维护自身权益，因此创始人会更加肆无忌惮地最大化控制权私有收益，掏空中小投

资者的利益。 因此，当公司创始人以最大化控制权私有收益为目标时，采用双重股权制度具有委托代

理效应，单一股权制度下中小投资者获得的股利分红多于双重股权制度下的股利分红。
根据上述理论分析，当公司创始人以企业价值最大化为目标时，采用双重股权制度具有价值创造

效应，给中小投资者带来的股利分红大于单一股权制度。 公司创始人存在异质性，高管的个人特征会

影响其行为选择，有理由相信，以企业价值最大化为目标的创始人会更多关注企业成长和中小投资者

利益，在工作中更加尽职尽责，而不是将精力用于自利，其个人价值的实现体现在创始人在企业经营

管理中表现出的管理者能力。
　 　 　 　 表 ９　 调节效应回归结果

变量
（１）
Ｄｉｖ

（２）
Ｄｉｖｙｉｅｌｄ

Ｄｕａｌ × Ａｂｉｌｉｔｙ
４． １９４∗∗ ３． ５８２∗∗

（２． ２４） （２． ５６）

Ｄｕａｌ
－ １． ３９５∗∗∗ － １． １１６∗∗∗

（ － ３． ４９） （ － ３． ０６）

Ａｂｉｌｉｔｙ
－ １． ３５１ － １． ３２１

（ － ０． ７１） （ － ０． ９７）

Ｃｏｎｓ
－ １． ２４ － ０． ９８０∗

（ － ０． ７３） （ － １． ６７）
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
年度效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
行业效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ
样本量 ８５４ １ ０５０
Ｒ２ ０． ２８９ ３ ０． ０７８ ８

注：∗∗∗、∗∗和∗分别表示在 １％ 、５％和

１０％的显著性水平下显著，括号内为 ｔ 值。

根据上述分析，本文借鉴 Ｄｅｍｅｒｊｉａｎ ｅｔ ａｌ． ［３１］ 构建管理

者能力指标的思路，使用数据包络分析（ＤＥＡ）分离由企业

特征带来的效率与管理者能力带来的企业效率，得出管理

者能力的量化指标（Ａｂｉｌｉｔｙ），以考察管理者能力在双重股权

制度对中小投资者现金股利影响中的调节作用。 由表 ９ 的

回归结果可以看出，二者的交乘项（Ｄｕａｌ × Ａｂｉｌｉｔｙ）在 ５％ 的

水平下显著为正，表明在双重股权制对中小投资者利益的

影响中，管理者能力起到了正向的调节作用。
六、 研究结论与展望

目前，上交所和深交所开始准允双重股权制企业注册

上市，双重股权制度已越来越多地被国内企业和投资者了

解和接受。 虽然现有研究已对双重股权制度进行了初步探

讨，但中小投资者利益的保护问题并没有得到充分的关注。
本文基于 ２００８—２０１８ 年 １７０ 家中概股公司数据，分析双重

股权制度对中小投资者股利获得的影响，并检验了其作用

的机理。 研究发现：（１）与“同股同权”的单一股权制度相

比，双重股权制度并不能为中小投资者带来更多的现金股

利。 在经过内生性和稳健性检验后，该结论依然成立。 （２）权力滥用导致的资金占用是中小投资者股

利获取减少的重要原因。 双重股权制度对中小投资者利益的负向影响在自由现金流充足和管理者股

票权利较大的企业中更加显著。 （３）管理者能力可以正向调节双重股权制度对中小投资者股利获取

的不利影响。
基于上述结论，本文得到如下启示：一方面，中小投资者将企业控制权让渡给公司创始人，使得公

司创始人免除了控制权市场的威胁，而证券市场广大中小股民的利益在这一股权制度安排下没有得

到应有的重视和保护。 产生这一问题的根源是创始人权利的不受限制，解决中小投资者利益保护问
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题的关键在于是否具备相应的约束机制，公司的内部与外部需要能够对控股股东起监督作用。 因而，
我国在推行双重股权制度的过程中，应持续有针对性地提升法律环境、信息披露等外部治理机制的有

效性，建立外部审查制度，发挥政府主管部门、证券交易所以及网络舆论关注的力量，构建一个完善的

企业外部治理监督体系。 同时，应完善企业内部治理机制，落实内部监督与审计制度，保持独立董事

和监事会的独立性，切实加强和有效发挥独立董事和监事会的作用。 另一方面，不同于传统的所有权

与控制权的分离，双重股权制度这种控制权与现金流权的分离形式产生了新的代理问题，而这种代理

问题更加隐蔽。 双重股权制度能否起到保护中小投资者利益的作用，这取决于企业家是以最大化企

业价值为目标还是以最大化私人收益为目标，当企业家以企业价值为目标时，价值提升产生的正效应

超过了委托代理效应。 双重股权制度放大了管理者权利和管理者能力在企业治理中的作用，让以企

业价值最大化的企业家更加优秀，让以控制权私人收益最大化的企业家变本加厉。 因而，中小投资者

在进行投资时要充分了解企业实际控制人的信息，做好甄别工作。
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［３１］ＤＥＭＥＲＪＩＡＮ Ｐ， ＬＥＶ Ｂ， ＭＣＶＡＹ Ｓ． Ｑｕａｎｔｉｆｙｉｎｇ ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ａｂｉｌｉｔｙ： ａ ｎｅｗ ｍｅａｓｕｒｅ ａｎｄ ｖａｌｉｄｉｔｙ ｔｅｓｔｓ［Ｊ］． Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

ｓｃｉｅｎｃｅ，２０１２，５８（７）：１２２９ １２４８．
（责任编辑：刘淑浩；英文校对：谈书墨）
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２． Ｃｏｌｌｅｇｅ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｙ ａｎｄ Ｔｒａｄｅ， Ｚｈｏｎｇｋａｉ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ａｇｒｉｃｕｌｔｕｒｅ ａｎｄ Ｅｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇ， Ｇｕａｎｇｚｈｏｕ ５１０２２５， Ｃｈｉｎａ）
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