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金字塔层级对公司经营绩效的影响研究
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［摘　 要］金字塔式股权结构已成为上市公司中普遍存在的一个现象，通过对民营上市公司与国有上市公司中
金字塔结构的形成原因以及两类公司金字塔层级对公司经营绩效的影响进行实证分析后发现：民营上市公司与国

有上市公司中金字塔结构形成的制度背景不同，金字塔层级对公司经营绩效的影响在两类公司中截然相反。在民

营上市公司中，金字塔层级的延长加剧了终极控制人的代理问题，金字塔层级越长，终极控制人的“掏空”行为就越

严重，进而会降低公司的经营绩效。在国有上市公司中，金字塔结构是政府“放权”的产物，金字塔层级的延长降低

了政府干预程度，促使国有公司进行市场化经营，进而提高了公司的经营绩效。
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一、引言

世界范围内的上市公司中普遍存在金字塔股权结构这一现象，我国存在金字塔股权结构的上市

公司所占比例超过七成［１ ５］。在金字塔股权结构模式下，终极控制人是公司财务决策的主体，并最终

影响着公司经营绩效，而且控制权与现金流权相分离引发了严重的代理问题［６ ８］。代理问题的经济后

果最终会在公司经营绩效上表现出来，这也是学术界研究终极控制人与公司绩效之间关系的逻辑

主线［９ １０］。

然而，目前的研究大多是基于终极控制人控制权和现金流权以及两者相分离的视角来展开的，而

忽视了造成这种现象的深层次原因，即金字塔内部的股权层级结构。实际上，金字塔股权层级结构是

金字塔内部结构的一个主要特征。当然，近年来部分学者也开始从金字塔内部结构来研究上市公司

的代理问题。王烨研究了上市公司金字塔代理链对审计师选择的影响，发现金字塔代理链层级越长，

代理冲突问题越严重，上市公司越有可能聘请审计质量较高的事务所［１１］。王妍玲研究了金字塔层级

对上市公司盈余管理行为的影响，发现终极控制人控制层级的延长增加了公司盈余管理程度［１２］。王

敏和李瑕研究了金字塔内部结构复杂性对公司现金股利政策的影响，发现金字塔内部结构较复杂的

上市公司支付力度较低［１３］。苏坤研究了金字塔代理链层级和代理链条数对公司资本结构的影响，发

现金字塔代理链层级的延长提升了公司资本结构水平，而金字塔代理链条数的增加对公司资本结构

并没有显著影响［１４］。张瑞君和李小荣研究发现，企业越是处于金字塔的低端，其业绩波动就越大［１５］。

Ｈｕ Ｎａｎ 等研究了政府控制公司的代理链层级对公司审计费用的影响，发现金字塔代理链层级越长，
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公司审计费用就越高［１６］。程仲鸣等以我国 ２００２ 年至 ２００６ 年地方国有上市公司为研究样本，实证检
验了政府干预和金字塔层级对投资过度与投资不足的影响，结果发现：地方国有上市公司中存在着因

政府干预而导致的过度投资现象，仅有微弱的证据表明政府干预与投资不足之间呈现正相关关系；金

字塔层级与过度投资负相关，说明金字塔结构作为法律保护的替代机制可以保护公司行为免受政府

干预的影响［１７］。刘情和宋从涛以 ２００８ 年至 ２０１０ 年我国民营制造业上市公司为研究对象，从金字塔
层级及控制权与现金流分离两个维度刻画金字塔结构，并实证检验了金字塔结构对民营上市公司业

绩的影响，结果发现：民营上市公司的金字塔层级越多，公司业绩越差；民营上市公司终极控制人的控

制权与现金流权分离度越大，公司业绩越差［１８］。

从已有研究来看，学者们往往集中于对民营上市公司金字塔股权结构的代理问题进行研

究［１９］，而忽视了占我国证券市场主体的国有上市公司。在我国独特的制度背景下，国有上市公

司的金字塔股权结构与民营上市公司的金字塔股权结构在形成原因等方面存在较大差异，从而

这两类公司金字塔股权结构的代理问题也必然会表现出较大的差异。由此可见，从金字塔内部

结构的视角来研究公司代理问题已经引起广大学者的重视，但对我国国有上市公司和民营上市

公司金字塔结构形成的不同制度背景进行对比分析，并就两种不同结构对公司经营绩效的影响

及其差异的深层次原因进行研究的却不多。有鉴于此，本文拟对国有上市公司和民营上市公司

两类金字塔股权结构的代理问题进行对比分析，并深入研究两种类型的金字塔层级对公司经营

绩效的影响。

二、理论分析与研究假设

在民营企业，终极控制人通过金字塔股权结构实现了以较小现金流权控制更多资源的目的。控

制权与现金流权的分离导致了终极控制人严重的代理问题［７］，金字塔股权结构使得终极控制人一方

面有动机和能力侵占公司资源以获取私有收益，进而损害公司经营绩效，另一方面减轻了终极控制人

因攫取公司利益行为所应承担的责任［１０］。也就是说，终极控制人以损失其他股东利益为代价而实现

了获取私有收益的目的。金字塔层级是造成终极控制人控制权与现金流权相分离的重要原因，金字

塔层级越长，控制权与现金流权就会产生更大程度的分离，终极控制人以同样的资金撬动的可控制资

源就越多，也就越有动机将资金从上市公司转移到金字塔层级的顶端来“掏空”上市公司［２０ ２１］。同

时，金字塔层级越长，终极控制人距离上市公司就越远，由于其“掏空”行为而造成的声誉损失也就越

小［１１］。较长的金字塔层级虽然便于终极控制人远离高风险项目，但却增加了底层上市公司的风

险［２２］。基于上述分析，本文提出假设 １。
假设 １：民营上市公司中金字塔层级的延长会降低公司经营绩效。
对于国有上市公司来说，金字塔结构的出现是伴随着中国的分权和放权政策而产生的，是一种避

免政府干预的主动构建行为，金字塔层级的延长提高了国有上市公司的经营决策自主权［３］。在转型

经济的制度背景下，国有公司过多地承担了政府强加的多重政策性任务，如就业、税收、经济发展战

略、社会稳定和官员政绩目标等，过多的政府干预给企业经营带来了严重的负面影响，进而损害了公

司的经营绩效［２３］。金字塔层级的出现使得上市公司远离政府的控制，由于金字塔层级先天具有较高

的信息传递成本，因此金字塔层级越长，政府干预上市公司的成本就会越高［２４］。也就是说，金字塔层

级越多，政府干预上市公司的概率和程度就会越小，上市公司所承担的社会责任也就越少，并有助于

减轻政府对上市公司的“掏空”行为［２１，２５］。从已有研究成果来看，一方面，政府的“放权”促使国有上

市公司进行市场化经营，从而有利于提升上市公司的经营绩效［２６］，另一个方面，国有上市公司金字塔

层级的延长能够降低公司的盈余管理程度，这也有利于促进公司经营绩效的提高［１２］。基于上述分

析，本文提出假设 ２。
假设 ２：国有上市公司中金字塔层级的延长会提升公司经营绩效。
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三、研究设计

（一）变量设计

１． 被解释变量
鉴于我国资本市场成熟度不高这一现实状况，本文没有采用市场绩效指标，而是采用更为可靠的

账面财务类经营绩效指标来衡量公司经营绩效。为保证研究结论的可靠性和稳健性，本文采用资产

收益率（ＲＯＡ）、净资产收益率（ＲＯＥ）和每股收益（ＥＰＳ）三个指标同时衡量公司经营绩效。
２． 解释变量
金字塔层级数指从终极控制人到上市公司之间需经过的金字塔代理链层级数。金字塔层级从终

极控制人开始，如果终极控制人直接控制上市公司，金字塔层级数则为 １，然后每多一层，金字塔层级
数就增加 １。如果终极控制人是政府控制的独资企业，则在计算的金字塔层级数基础上加 １，因为按
照终极产权的定义，这类企业不是终极控制人，应进一步向上追溯至政府或国有资产管理部门。对于

金字塔结构中存在多条链条的情况，本文采用最短链条的层级数来衡量金字塔层级，这是因为从终极

控制人到上市公司的最短层级才真正体现了终极控制人对上市公司的控制能力。

３． 控制变量
本文选取公司规模、资产负债率、公司成长性、行业和年度作为控制变量。在行业类别方面，本研究对制

造业按二级代码分为 １０个小类，并排除金融类行业，最终共得到 ２１个样本行业，故共设置 ２０个行业为虚拟变
量。同时，为了控制不同年份的影响，本文将年度设置为虚拟变量。表 １为本文研究变量的定义明细表。

表 １　 变量定义

变量类型 变量名称 变量代码 定义及计算公式

被解释变量 资产收益率 ＲＯＡ ２ ×净利润 ／（期初总资产 ＋期末总资产）
净资产收益率 ＲＯＥ ２ ×净利润 ／（期初净资产 ＋期末净资产）
每股收益 ＥＰＳ 净利润 ／期末总股本

解释变量 金字塔层级 ＬＡＹＥＲ 终极控制人对上市公司行使控制权所经历的最短代理链长度

控制变量 公司规模 ＳＩＺＥ ｌｎ（期末总资产）
资产负债率 ＬＥＶ 期末总负债 ／期末总资产
公司成长性 ＧＲＯＷＴＨ （本期主营业务收入 －上期主营业务收入）／上期主营业务收入
行业 ＩＮＤＵＳＴＲＹｊ 当公司属于行业 ｊ时，该虚拟变量取值 １，否则为 ０
年度 ＹＥＡＲｋ 当公司属于年度 ｋ时，该虚拟变量取值 １，否则为 ０

（二）样本选择与数据来源

本文根据我国上市公司 ２００４ 年至 ２００９ 年年报，通过手工收集整理得到终极控制人控制链条以
及最终控制人为国有和民营的上市公司等数据。同时，本文对不符合要求的样本进行了剔除：（１）剔
除金融行业样本公司和 ＳＴ、ＰＴ公司；（２）剔除具有极端值变量的公司；（３）剔除相关数据不全的公司。
经筛选，本文最终得到 ７０５８ 个有效样本观测值，其中民营上市公司样本观测值为 ２２５５ 个，国有上市
公司样本观测值为 ４８０３ 个。

（三）模型设定

本文建立如下三个模型来分别检验金字塔层级对公司经营绩效的影响：

ＲＯＡｉ ＝ α０ ＋ α１ＬＡＹＥＲｉ ＋ α２ＳＩＺＥｉ ＋ α３ＬＥＶｉ ＋ α４ＧＲＯＷＴＨｉ ＋∑
２０

ｊ ＝１
α（４＋ｊ）ＩＮＤＵＳＴＲＹｊｉ ＋∑

５

ｋ ＝１
α（２４＋ｋ）ＹＥＡＲｋｉ ＋ εｉ

（１）

ＲＯＡｉ ＝ β０ ＋ β１ＬＡＹＥＲｉ ＋ β２ＳＩＺＥｉ ＋ β３ＬＥＶｉ ＋ β４ＧＲＯＷＴＨｉ ＋∑
２０

ｊ ＝１
β（４＋ｊ）ＩＮＤＵＳＴＲＹｊｉ ＋∑

５

ｋ ＝１
β（２４＋ｋ）ＹＥＡＲｋｉ ＋ εｉ
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（２）

ＥＰＳｉ ＝ γ０ ＋ γ１ＬＡＹＥＲｉ ＋ γ２ＳＩＺＥｉ ＋ γ３ＬＥＶｉ ＋ γ４ＧＲＯＷＴＨｉ ＋∑
２０

ｊ ＝１
γ（４＋ｊ）ＩＮＤＵＳＴＲＹｊｉ ＋∑

５

ｋ ＝１
γ（２４＋ｋ）ＹＥＡＲｋｉ ＋ εｉ

（３）

四、实证分析

（一）描述性统计分析与均值差异检验

本文分别对不同产权性质的样本进行描述性统计，并对两类样本均值的差异进行 ｔ检验，结果如
表 ２ 所示。从表 ２ 可以看出，我国上市公司的总体盈利能力不高，民营上市公司的经营绩效要高于国
　 　 　 　 表 ２　 描述性统计与均值 ｔ检验表

变量 产权性质 最小值 最大值 均值 标准差 方差 均值 ｔ检验

ＲＯＡ 民营 － ０． ６２０５ ０． ４６６０ ０． ０４１０ ０． ０６８１ ０． ００４６ ０． ００６８

国有 － ０． ４６２３ ０． ４３３７ ０． ０３４２ ０． ０６１６ ０． ００３８ （４． ０１７３）
ＲＯＥ 民营 － ０． ９９６１ ０． ７５７１ ０． ０７００ ０． １４８６ ０． ０２２１ ０． ００８６

国有 － ０． ９７８０ ０． ７５０２ ０． ０６１５ ０． １３６４ ０． ０１８６ （２． ３２３０）
ＥＰＳ 民营 － ３． ０９００ ５． ８９３２ ０． ２５１２ ０． ４２１１ ０． １７７３ ０． ０１２７

国有 － ２． ３０００ ６． ２８００ ０． ２３８５ ０． ４３７９ ０． １９１８ （１． １５１５）
ＬＡＹＥＲ 民营 １． ００００ ８． ００００ ２． １２９５ ０． ９６８５ ０． ９３８０ － ０． ２２４５

国有 １． ００００ ８． ００００ ２． ３５３９ ０． ７２９３ ０． ５３１９ （－ ９． ７８０２）
ＳＩＺＥ 民营 １８． ３２２４ ２４． ９４７８ ２１． １５５０ ０． ９０８１ ０． ８２４７ － ０． ５８６６

国有 １８． ２６５９ ２８． ００３１ ２１． ７４１７ １． １４４９ １． ３１０７ （－ ２３． ２１４６）
ＬＥＶ 民营 ０． ０１７８ ０． ９６６２ ０． ４７５２ ０． １８０１ ０． ０３２４ － ０． ０２６２

国有 ０． ００８１ ０． ９５６９ ０． ５０１４ ０． １７７８ ０． ０３１６ （－ ５． ７４６７）
ＧＲＯＷＴＨ 民营 － ０． ４９７７ １． ９２９２ ０． １７５５ ０． ３３７９ ０． １１４２ － ０． ００６２

国有 － ０． ４９２７ １． ９８７７ ０． １８１６ ０． ２９７３ ０． ０８８４ （－ ０． ７４０５）

　 　 注：括号内为变量均值差异的 ｔ 检验值，ｔ 值上方是相应变量均值的差；、
、分别表示显著性水平为 １％、５％和 １０％。

有上市公司。从两类公司

ＲＯＡ和 ＲＯＥ 均值差异的
ｔ 检验结果来看，两类样
本公司经营绩效之间的差

异具有显著性。从 ＬＡＹ
ＥＲ 的均值来看，民营上
市公司的金字塔层级平均

为 ２ １２９５，国有上市公司
的金字塔层级平均为

２ ３５３９，国有上市公司的
金字塔层级显著高于民营

上市公司。同时，国有上

市公司的成长性、资产规

模和资产负债率也显著高

于民营上市公司。

（二）相关性检验

民营和国有样本公司

各变量的 Ｐｅａｒｓｏｎ相关性检验分析结果如表 ３ 和表 ４ 所示。从表 ３ 可以看出，在民营上市公司中，金
字塔层级与表示公司经营绩效的三个指标之间均在 １％水平上显著负相关，说明民营上市公司中金
字塔层级的延长会降低公司经营绩效，假设 １ 得到初步验证。从表 ４ 可以看出，在国有上市公司中，
金字塔层级与公司经营绩效之间虽然正相关，但并没有达到显著性水平。其他控制变量与公司经营

绩效之间的关系与预期符号相同。

表 ３　 民营上市公司各变量的 Ｐｅａｒｓｏｎ相关性检验表

ＲＯＡ ＲＯＥ ＥＰＳ ＬＡＹＥＲ ＳＩＺＥ ＬＥＶ ＧＲＯＷＴＨ

ＲＯＡ １． ００００
ＲＯＥ ０． ８７８８ １． ００００
ＥＰＳ ０． ８３１９ ０． ８０１８ １． ００００
ＬＡＹＥＲ －０． １５６７ － ０． １２４０ － ０． １２１４ １． ００００
ＳＩＺＥ ０． １１９５ ０． １９５５ ０． ２６５９ ０． １０１１ １． ００００
ＬＥＶ － ０． ３４２８ － ０． １９７７ － ０． ２０７８ ０． １５４０ ０． ３６８５ １． ００００

ＧＲＯＷＴＨ ０． ２５６７ ０． ２７０６ ０． ２３６０ － ０． ０４３７ ０． ０８９８ ０． ０７１３ １． ００００

　 　 注：、、分别表示显著性水平为 １％、５％和 １０％。
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表 ４　 国有上市公司各变量的 Ｐｅａｒｓｏｎ相关性检验表

ＲＯＡ ＲＯＥ ＥＰＳ ＬＡＹＥＲ ＳＩＺＥ ＬＥＶ ＧＲＯＷＴＨ

ＲＯＡ １． ００００
ＲＯＥ ０． ８８６７ １． ００００
ＥＰＳ ０． ７９３６ ０． ８１３７ １． ００００
ＬＡＹＥＲ ０． ０１０９ ０． ０１０４ ０． ００７１ １． ００００
ＳＩＺＥ ０． １９１１ ０． ２２４９ ０． ３１３２ － ０． ０６１１ １． ００００
ＬＥＶ － ０． ３２５２ － ０． １５６１ － ０． １１６０ － ０． ０３３９ ０． ２８８９ １． ００００

ＧＲＯＷＴＨ ０． ２７５５ ０． ２９９３ ０． ２７８８ － ０． ０１４５ ０． １０１０ ０． ０７４８ １． ００００

　 　 注：、、分别表示显著性水平为 １％、５％和 １０％。
（三）多元回归分析

表 ５ 为样本公司的多元回归分析结果。从表 ５ 中民营上市公司的回归结果来看，在控制其他变
量的情况下，金字塔层级与表示公司经营绩效的三个指标之间均在 １％水平上显著负相关，这说明对
于民营上市公司而言，金字塔层级的延长加剧了终极控制人的代理问题，金字塔层级越长，终极控制

人的“掏空”行为就越严重，进而降低了公司经营绩效，假设 １ 得到验证。从国有上市公司的回归结
果来看，在控制其他变量的情况下，金字塔层级与表示公司经营绩效的三个指标之间均在 １０％水平
上显著正相关，这说明对于国有上市公司而言，金字塔层级的延长降低了政府的行政干预，促进了国

有上市公司的市场化经营，进而提高了上市公司的经营绩效，假设 ２ 得到了验证。
另外，从表 ５ 可以看出，公司规模对公司经营绩效具有显著正向影响；资产负债率越高的公司，其

经营绩效水平越低；成长性对公司经营绩效产生显著正向影响。

表 ５　 多元回归分析

变量
ＲＯＡ ＲＯＥ ＥＰＳ

民营 国有 民营 国有 民营 国有

常数项
－ ０． ３０５７

（－ ９． ９２０６）
－ ０． ２３３７

（－ １４． ２９６０）
－ ０． ８０１４

（－ １１． ４０３６）
－ ０． ５６３６

（－ １４． ６７２７）
－ ３． １４５９

（－ １６． ２８５２）
－ ２． ４１８５

（－ ２０． ２０６１）

ＬＡＹＥＲ －０． ００７０

（－ ５． ２１５８）
０． ００１８

（１． ７６７１）
－ ０． ０１４９

（－ ４． ８９５６）
０． ００４７

（１． ９４３８）
－ ０． ０３６８

（－ ４． ３９６７）
０． ０１２７

（１． ６７０６）

ＳＩＺＥ ０． ０１８９

（１２． ８３１５）
０． ０１３９

（１８． ６７４２）
０． ０４４９

（１３． ３５１１）
０． ０３０２

（１７． ２５７４）
０． １７１２

（１８． ５２１７）
０． １２４１

（２２． ７７０７）

ＬＥＶ － ０． １６５１

（－ ２１． １３３３）
－ ０． １４６０

（－ ３１． ９００４）
－ ０． ２６８３

（－ １５． ０６４７）
－ ０． ２０４８

（－ １９． ０４９５）
－ ０． ８１４２

（－ １６． ６２８８）
－ ０． ５９６１

（－ １７． ７９３３）

ＧＲＯＷＴＨ ０． ０５４２

（１４． ５６８４）
０． ０５５２

（２１． ３７８５）
０． １１６６

（１３． ７２９４）
０． １２９９

（２１． ４０３１）
０． ２９０１

（１２． ４２８５）
０． ３７０６

（１９． ５９７１）
ＩＮＤＵＳＴＲＹ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ＹＥＡＲ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ａｄｊｕｓｔ Ｒ２ ０． ２８７０ ０． ３１５８ ０． ２２２３ ０． ２２９０ ０． ２６８１ ０． ２７３８
Ｆ 值 ３２． ２８２８ ８０． １５４８ ２３． ２１８４ ５１． ９４０６ ２９． ４７０４ ６５． ６４５４

Ｄ． Ｗ值 １． ８７２４ １． ９６６０ １． ８９６７ １． ９６９５ １． ９１３４ １． ９７５４
样本量 ２２５５ ４８０３ ２２５５ ４８０３ ２２５５ ４８０３

　 　 注：括号内为 ｔ值；、、分别表示显著性水平为 １％、５％和 １０％。

五、研究结论

本文对我国民营上市公司与国有上市公司中金字塔股权结构的形成原因进行了分析比较，并深
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苏　 坤：金字塔层级对公司经营绩效的影响研究

入研究了这两类公司中金字塔层级对公司经营绩效的影响。研究结果表明：在所有权性质不同的民

营上市公司和国有上市公司中，两类公司由于金字塔股权结构的形成制度背景不同，金字塔层级对公

司经营绩效的影响也截然相反。在民营上市公司中，金字塔层级的延长加剧了终极控制人的代理问

题，金字塔层级越长，终极控制人的“掏空”行为就越严重，进而降低了公司经营绩效，金字塔层级与

公司经营绩效显著负相关。在国有上市公司中，金字塔结构是政府“放权”的产物，金字塔层级的延

长降低了政府干预程度，促使国有公司进行市场化经营，进而提高了公司经营绩效，金字塔层级与公

司经营绩效显著正相关。

本文的研究表明，在探讨金字塔股权结构的代理问题时，我们应对不同产权性质的上市公司进行

区别对待，而不应把形成制度背景不同的两类金字塔结构混为一谈。对于民营上市公司而言，应力求

缩短金字塔结构层级，从而降低终极控制人的代理链控制层级。对于国有上市公司而言，应该进一步

推动国有企业的市场化改革，使得上市公司远离政府的直接控制，通过延长政府对上市公司的金字塔

代理链控制层级来减少政府干预，以促使公司经营效率的提高。

我们从本文的研究结论中可以直观地发现，民营上市公司中金字塔层级与公司经营绩效负相关，

国有上市公司中金字塔层级与公司绩效正相关。但是，金字塔层级与公司绩效之间是否存在简单的

线性关系呢？这是一个需要进一步深入研究的问题。从理论上来讲，在国有上市公司中，政府控制既

可能存在“掠夺之手”，也可能存在“扶持之手”，随着金字塔层级的延长，政府的干预会减少，政府控

制的“掠夺之手”效应会降低，政府控制的“扶持之手”效应也会降低，只有当“掠夺之手”效应的降低

程度大于“扶持之手”效应的降低程度时，国有上市公司的经营绩效才会随着金字塔层级的延长而得

到提高。然而，随着金字塔层级的进一步延长，丧失了政府“扶持之手”的上市公司的经营绩效是否

会真的越来越高呢？如何才能综合权衡“掠夺之手”和“扶持之手”，以促使公司选取合适的金字塔层

级，进而达到公司绩效的最优水平呢？在民营上市公司中，类似的问题也同样存在，随着金字塔层级

的延长，虽然终极控制人的“掏空”行为会逐渐变得严重，但金字塔结构组建的内部资本市场也会给

上市公司带来一定的资源优势。既然如此，应该如何权衡这种层级延长的“利得”与“损失”，以实现

上市公司经营绩效的最优水平呢？这是笔者需要进一步探讨和深入研究的方向。
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