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一、引言

现金作为企业流动性最强的资产，不仅支撑着

企业的日常交易和生产经营活动，还可以迅速捕捉

投资机会，避免企业陷入财务困境，但现金也正是由

于流动性强而更易受到侵占，超额的现金持有不仅

会产生机会成本，而且容易引致企业过度投资行为，

从而带来收益性差、公司价值降低等不良影响。超额

现金持有是指公司实际现金持有偏离正常现金持有

的程度，不同行业、不同特征公司的现金持有量存在

显著的差异，而超额现金持有则消除了这种差异性，

可以更理性地反映公司现金持有的合理性以及公司

治理机制存在的不完善。若企业持有现金过多，则会

造成机会成本过大；而如果持有现金过少，则可能导

致融资成本较高。其根源是公司治理中的代理问题，

而无论是第一类代理问题还是第二类代理问题，都

是公司的控制权在某种程度上与所有权产生了分

离，都反映了公司治理机制的不完善。良好的公司治

理机制不仅可以规范管理者和大股东的行为，还可

以通过一系列有效的制度安排减少公司内部的代理

冲突，进而提高现金持有价值，提升公司的经营效

率。而从本质上说，公司治理结构的核心是一套关于

公司控制权配置的制度安排，其宗旨是保证股东利

益最大化、提高财务决策效率。那么，怎样的控制权

配置才能够保证现金持有决策的效率呢？在委托代

理关系视角下，不同控制权配置模式下公司的代理

冲突不同，可能会导致不同的超额现金持有问题。

近年来，超额现金持有现象在我国创业板上市

公司中越来越普遍。我国创业板上市公司以“两高一

新”的特点区别于主板市场，代表了社会生产力发展

的方向，市场中以民营资本为主，受政策管制较少。

而在相同的制度背景下，创业板上市公司要保持较

高成长性，就要依靠较多的投资机会，实际现金持有

水平偏离程度较高，同时创业板市场较不成熟，所有

权与经营权分离产生的委托代理问题以及公司经营

不确定性问题更为突出。因此，本文选取创业板上市
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公司作为研究对象，基于超额现金持有的委托代理

理论，深入探究控制权配置对超额现金持有的影响。

一方面，可以丰富公司治理关于控制权配置和超额

现金持有方面的理论；另一方面，为创业板上市公司

降低超额现金持有、保持其良好的成长性提供决策

参考，具有实践指导意义。

二、文献综述

国内外学者关于超额现金持有现象的研究主要

基于融资优序理论和委托代理理论这两大主流理论

展开。融资优序理论假设管理者和外部投资者之间

存在着信息不对称，公司的外部融资受到较为明显

的制约，公司持有超额现金是为了降低信息不对称所

带来的高额外部融资成本。已有文献如Fazzari等[1]、

Opler等[2]、Faulkender和Wang[3]以及张莉芳[4]的研

究表明，当公司面临外部融资约束时，公司内部的实

际现金流情况也会很大程度地影响公司投资支出，

相比未受到融资约束的公司而言，受到融资约束的

公司会持有较多的现金储备。而在委托代理理论下，

超额现金持有则是公司管理层侵害外部股东利益、

大股东侵害中小股东利益的一种表现形式。目前国

内外学者分别基于内部治理机制中的两类代理冲突

和外部治理环境等视角开展研究。

部分学者从第一类代理问题的角度出发，认为

超额现金持有是管理者牺牲股东利益而追求自身利

益的表现。Jensen[5]基于代理理论提出了自由现金流

理论，认为管理者有动机持有大量的现金储备，从而

实现自身的利益。Nikolove等[6]通过建立动态模型

发现现金持有量与管理者的特权消费之间存在较高

的弹性。基于我国上市公司的特征，杨兴全等[7]发现

管理层权力与现金持有水平正相关，管理层会利用

自身控制权进行过度投资，进而降低现金持有价值。

还有一些学者从第二类代理问题的角度出发，强调

了大股东和中小股东之间的潜在利益冲突，认为超

额现金持有是大股东攫取私人收益的一种方式。当

大股东获得公司绝对控制权时，可能会增加自身持

有超额现金的动机，以便从中获取控制权私人收

益[8]。国内学者李增泉等[9]、赵国宇[10]研究发现，现

金因其较强的流动性而更易异化为大股东实施侵占

行为的对象，大股东非合理利用公司现金资源会侵

占小股东利益。在外部治理环境方面，学者们大多从

股东保护角度出发，认为超额现金持有量与股东保

护程度有关，股东权利未得到有效保护的公司其现

金持有水平是股东权利保护较好公司的两倍[11，12]。

通过分析两种理论可以发现，前者是公司为应

对高融资约束条件而持有超额现金，更多体现为“适

度观”，而后者是大股东和管理层为攫取私人收益而

采取的一种形式，更多体现为“占有观”。与委托代理

理论相比，融资优序理论更多地考虑了财务特征因

素，假设在公司的管理层和股东之间、控股股东和中

小股东之间不存在代理问题，并未考虑代理问题对

现金持有的影响，但是在现代企业中由于所有权与

经营权相分离，却普遍存在着相应的代理冲突[13]。

因此，本文认为融资优序理论更适用于解释企业正

常现金持有，相比而言委托代理理论更能解释超额

现金持有现象。

随着不完全契约理论和委托代理理论的进一步

发展，越来越多的学者开始从代理成本的角度理解

超额现金持有问题。我国上市公司的治理结构还不

够完善，加之我国对投资者尤其是中小投资者利益

保护的法律不够完善，在这种情况下，必然导致管理

者或大股东利用自身超额控制权侵占中小股东利

益，超额现金持有作为公司中的重要财务决策，就是

其中的一种重要侵占手段。管理者出于固守职位、谋

取私利等原因会倾向于持有高额现金、将现金大量

投资于一些净现值为零的项目以及实施过度并购

等，而大股东作为公司具有实际控制权的内部控制

人，其私人利益更多地通过对资金的需求来体现，比

如利用自身的超额控制权对资金进行不合理的占

用、转移、实施关联方交易等。

进而国内外研究者也试着从代理角度寻求解决

问题的方法，良好的公司治理机制可以降低代理冲

突，从而降低超额现金持有量，提高现金持有的边际

价值[13，14]。控制权配置作为公司治理机制中的核心

内容，是公司控制权在股东、董事会以及经理层面的

分配，对改善超额现金持有问题起着关键作用。而在

现有文献中，学者大多从控制权结构的单一层面出

发研究超额现金持有问题，忽略了控制权配置结构

的系统性和整体性，且研究结论不尽相同。作为公司

治理结构的重要组成部分，股权结构可以有效地反

映公司治理机制中所存在的问题，在很大程度上影

响着公司的实际现金持有情况。Claessens等[15]发现

当控制性股东持股比例较低时，大股东控制更多地

体现为壕沟效应；而当大股东持股比例达到一定程

度后，股东的侵占动机逐渐降低，与公司利益趋于一

致，大股东控制更多地体现为激励效应。韩忠雪、周
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婷婷[16]通过研究也发现，公司的现金持有水平与股

权集中度呈负相关关系，股权集中更多地显示出利

益趋同效应。姜毅[17]则进一步发现，第一大股东持

股比例与现金持有量呈显著倒Ｕ型关系。而张玉

春[18]却认为，第一大股东持股比例与公司现金持有

量显著正相关，公司股权的过度集中会负向影响现

金持有决策的合理性。董事会结构作为公司的主要

监督约束机制，也与解决超额现金持有问题存在着

密切的关系。Lee[19]认为独立董事占比与现金持有

水平呈正相关关系。廖理、肖作平[20]通过对我国上

市公司进行分析发现，独立董事与现金持有量之间

并不存在显著关系。武晓玲、翟明磊[21]从经理层的

激励约束机制出发，也得出了相同的结论。这说明

独立董事在现有的制度下并没有充分发挥其价值。

与此相反，许楠、曹春方[22]却认为独立董事的关系

网络越强，公司现金持有量就越少。经理层机制可以

在一定程度上抑制管理层的自利行为，从而降低超

额现金持有。Ozkan等[23]通过研究高管持股比例与

现金持有的关系发现：当高管持股比例低于 24%或

高于 64%时，现金持有量会随着持股比例的升高而

增加；而持股比例在 24% ~ 64%范围之内时，现金持

有量会随着持股比例的升高而降低。而胡国柳等[24]

研究发现，管理者持股比例与公司现金持有水平之

间呈显著正相关关系，当管理者持股比例处于低水

平时，管理者就会产生防御动机。

综观控制权配置与超额现金持有的相关文献，

首先，缺乏系统的控制权配置研究，大多数文献仅集

中于控制权结构的单一视角进行研究。其次，样本选

择以及统计方法的差异，也造成了分析结果的误差。

最后，目前超额现金持有方面的文献相对来说还较

少，大部分研究都集中于现金持有水平方面。基于

此，本文将控制权配置（控制权在公司三个经济主体

股东、董事会、经理层之间的配置）作为研究的基础，

对公司的超额现金持有状况进行比较分析，从超额

现金持有的角度为公司的控制权配置研究提供新的

视角，为创业板上市公司优化控制权配置模式提出

指导性建议。本文可能的贡献在于：①丰富了超额现

金持有方面的文献。现有关于现金持有方面的研究

都集中于实际现金持有方面，忽略了公司的财务特

征与行业特征对现金持有情况的影响，不够全面。

②以往学者对控制权配置和超额现金持有的研究

大多从某一层面展开，没有将三个层面（股东层面、

董事会层面、经理层面）系统地结合起来，本文构建

了控制权配置模式，在将控制权的三个维度进行整

合的基础上研究超额现金持有问题，突破了以往单

一的层次。

三、控制权配置类型的划分

随着现代企业理论的发展，企业被定义为一系

列契约的集合，然而人的有限理性、机会主义行为和

交易成本的存在，导致了契约的不完备。Grossman、
Hart[25]最早提出剩余控制权是不完全契约理论的

核心，他们将企业所有权定义为剩余控制权。Hart、
Moore[26]在此基础上提出了不完全契约理论，认为

所有权是控制权的基础，拥有公司所有权的股东之

间的权利配置就是控制权配置。我国学者也在此方

面做了大量研究工作，但大多都是关于股权在股东

方面的配置[27，28]。Rajan、Zingales[29]提出了新的观

点，认为控制权不是简单的1/0关系，控制权可以同

时分配在不同的利益主体之间，它应该是连续的。葛

结根[30]结合我国现实情况，也认为在现代企业理论

下，控制权配置不应该仅局限于单边治理结构，应

当寻求股东与其他相关主体之间的利益平衡。瞿宝

忠[31]、王季[32]提出，控制权配置是在股东大会、董

事会和经理层这三种层面利益相关者之间的配置，

并在此基础上划分和整合了不同控制权配置类型的

公司，分析了公司的治理效率及其对公司绩效的影

响。本文借鉴瞿宝忠[31]、王季[32]对控制权配置结构

划分的思想，提出了三层次公司控制权配置类型。

1. 股东层面的控制权。股东在公司中享有收益

权和表决权，股东的持股比例决定了其拥有的收益

权，其拥有的表决权大多通过股东大会、依据资本多

数决议制度行使。资本多数决议制度的核心是多数

股份的支配性地位，遵循“一股一表决权”的股权平

等原则，从本质上讲，股东的持股比例也决定了其所

拥有的表决权，股东的表决权会随着持股比例的升

高而增大。小股东往往持有较少股份，且不参与企业

的实际运营，其有限的投票权难以对议案表决产生

实质性的影响，由此小股东往往会放弃“用手投票”

方式，转而采用“用脚投票”方式，在公司的控制权配

置中难以显示其具体的控制权特征。因此，本文在研

究股东层面的控制权配置时主要探讨公司大股东的

控制权。

根据我国公司法规定，股东的持股比例存在四

个关键节点：10%（持有公司 10%以上股份的股东可

以请求召开临时股东大会）、30%（股东持有公司
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30%以上股份，必须进行强制要约收购）、50%（绝对

控股点，股东大会上的决议必须出席会议的股东半

数以上同意）、66.7%（经出席股东大会的三分之二以

上的股东同意，股东大会可以修改公司的章程，减少

或增加公司的注册资本，合并、分离或解散公司以及

变更公司的形式）。但是在公司实际经营过程中，股

东持股比例超过50%就可以形成绝对控股，同时，大

股东持股比例超过66.7%和低于10%的公司非常少，

2016年创业板上市公司大股东持股比例超过66.7%
的公司几乎为零，而低于 10%的公司占比也仅为

2%。因此，本文略去66.7%和10%这两个持股比例节

点，对第一大股东持股比例的划分节点为 30%和

50%。

设 Sn为第一大股东持股比例，0<Sn<1，本文以

30%和 50%为两个节点对股东层面控制权进行划

分，具体见表1。

2. 董事会层面的控制权。董事会在进行决议的

表达和实施时，依据的也是多数决议制度，但不同于

股东大会以持股比例作为决策基础，董事会主要通

过参加董事会的董事所表决的票数占比来行使决策

权，最终作出的决议必须经一半以上董事会成员通

过。因此，本文将董事会层面控制权定义为占全体董

事会的某个特定比例，根据我国《公司法》所规定的

简单多数原则，将董事会的控制权节点定为50%。

在现代公司制企业中，普遍存在着股权高度集

中以及内部人控制现象，导致董事会中最常见的两

种类型是受大股东控制的董事会和受经理层控制的

董事会，本文以大股东占董事会席位比例和经理层

占董事会席位比例进行区分，将董事会分为三种类

型：受大股东控制、受经理层控制、相对独立。具体见

表2。
3. 经理层面的控制权。经理层作为内外部信息

的接受和处理中心，更加了解公司的资源、实际经营

状况以及公司所处的市场情况，实际掌握着公司的

经营管理权，在公司运营管理过程中起着至关重要

的作用。总经理作为经理层的核心，掌握着公司经理

层面的主要控制权，其拥有的决策权由董事会授予，

同时，总经理还拥有特定的人事提案权，其控制权不

用通过多数投票原则实施，且难以进行界定。因此，

本文结合我国上市公司的实际情况界定经理层面的

控制权状况，主要以总经理对第一大股东的最终归

属性来判别。若公司的总经理由大股东直接或间接

委派，则定义其经理层面的控制权配置类型为M1；

若公司的总经理为董事会聘用的独立性较强的职业

经理人，则定义其经理层面的控制权配置类型为

M2；总经理的任命方式不属于以上两种类型的情况

较少，通过这类方式任命的总经理也具有较强的独

立性，因此也可纳入M2。具体见表3。

4. 控制权配置类型。董事会在公司治理链中起

着重要的中心枢纽作用，它不仅是公司股东的代理

人，还是经理层的委托人，在公司治理机制中起着关

键作用，高效的董事会不仅可以做出更有利的决策，

还可以有效提高治理效率和公司价值。本文以董事

会层面的控制权配置状况作为分组依据，将控制权

配置模式分为三组，研究不同的控制权配置模式对

超额现金持有的影响。董事会状态为A的为第一类，

表示“大股东控制的董事会”；董事会状态为B的为

第二类，表示“经理层控制的董事会”；董事会状态为

C的为第三类，表示“独立或制衡的董事会”。

将以上三个维度综合起来分析公司总的控制权

配置状态，可得到表4所示的18种控制权配置类型。

基于前文分析可知，本文通过三个层面的整合

将公司控制权配置类型分为了18种，通过对样本公

司进行初步统计可知，公司控制权配置类型主要为

董事会状态

A

B

C

解释

受大股东控制的
董事会

受经理层控制的
董事会

相对独立的董事会

划分依据

50%<大股东占董事会
席位比例≤1
50%<经理层占董事会
席位比例≤1
以上两个指标均未达到

总经理状态

M1

M2

解释

受大股东委派

除受大股东委派外的其他任职方式

第一大股东
持股比例Sn

50%<Sn≤100%

30%<Sn≤50%

0<Sn≤30%

股权
状态

S1

S2

S3

股权特征

第一大股东处于绝对控股地位，
且其控股地位只有通过协议收
购才能转让

大股东处于相对控股状态，潜在
进入者要替代大股东地位，需经
过要约收购程序

大股东股权较分散，易受潜在进
入者的威胁

表 1 股东层面控制权配置

表 2 董事会层面控制权配置

表 3 经理层面控制权配置
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类 型 14（S2CM1）、类 型 17（S2CM2）、类 型 18
（S3CM2），分别占样本公司总量的10.25%、27.81%和

41%，覆盖了79.06%的公司。由于其他控制权配置类

型分布的公司太少，没有统计学意义，因此本文只探

讨类型 14、类型 17和类型 18这三种控制权配置类

型下公司的超额现金持有情况。

四、理论分析及研究假设

（一）第一大股东持股比例与超额现金持有

传统公司治理理论认为，在股权分散的情况下，

公司的所有权分散在众多的小股东手中，他们既没

有动力也没有能力对管理层进行监督和约束，这种

“搭便车”的行为会导致经理层成为公司的实际控制

者，公司的主要代理矛盾就表现为管理者和股东层

面的冲突。管理者出于风险厌恶、免受资本市场监

督、消极工作以及追求自利行为等动机，会利用其所

拥有的剩余控制权持有大量超额现金，进行盲目的

过度投资甚至投资一些净现值为零的项目，或增加

自身在职消费和控制权力，从而构建自己的企业帝

国。随着大股东股权比例的提高，大股东监督管理者

的动力也会随之提高，从而可以在一定程度上抑制

管理层的自利行为。然而，在委托代理理论下，除管

理者和股东之间存在代理冲突外，大股东与中小股

东之间也普遍存在着代理问题。例如，大股东会通

过关联方交易等方式掏空公司，侵占中小股东的利

益[10]。大股东监督管理者的成本无法得到相应的收

益，相比于共享收益而言私有收益的实现难度较小，

大股东对资金的占用动机增强，进而会攫取更多的

私人收益，此时大股东的“利益侵占效应”大于“利益

协同效应”，从而导致超额现金持有水平提高。

当大股东持股比例提高到可以相对或绝对掌握

公司控制权时，其现金流权与控制权的一致性较强，

所有权比例的提高也削弱了大股东获取控制权私有

收益的动机，其更有动力去经营公司。黄晓波等[33]

通过回归分析发现，当第一大股东拥有绝对控制权

时，公司现金持有量会逐渐减少。在股权相对集中的

情况下，大股东和其他股东之间的矛盾固然存在，但

其本质目标是一致的，即实现公司价值的最大化，此

时大股东会通过改善现金持有价值而带来公司市场

价值的提升。大股东所拥有的控制权能够有效激发

其卓越的管理能力和监督力，大股东会更加用心地

经营公司，进而分享到更多的公司收益。同时，由于

大股东股权比例较高，大股东对经理层的控制能力

也越强，这种对经理层造成的威胁将使得经理层更

努力地经营，并尽可能做出对大股东有利的决策，行

为会更加规范，自利动机相应减弱。此时，大股东的

“利益协同效应”大于“利益侵占效应”，从而能有效

降低超额现金持有水平。

基于以上分析，本文认为第一大股东持股比例

与超额现金持有之间存在着非线性关系，当第一大

股东处于较低的持股比例状态时，两者之间呈正相

关关系，而当第一大股东处于高持股比例状态时，超

额现金持有水平会随着持股比例的增加而逐渐降

低。因此，提出以下假设：

假设 1：第一大股东持股比例与超额现金持有

呈倒U型关系。

（二）董事会层次的控制权与超额现金持有

董事会是公司治理中的关键环节，它从股东利

益的角度出发监督经理层，进而降低代理成本，提高

治理效率和公司绩效。董事会层次的控制权通过董

事会席位的占比来体现，不同的董事会结构存在不

同的代理成本及公司治理效率，从而影响公司的超

额现金持有量。

由大股东控制的董事会下，大股东在董事会的

席位占比达到了一半以上，股东对董事会有着实际

控制力，这时的董事会更多代表的是大股东的利益，

股东的想法会很大程度上影响董事会的经营决策，

减弱了股东和董事会之间的制衡作用，董事会监督

的有效性无法真正发挥。大股东影响的董事越多，大

股东越有能力左右董事会的投票权，从而更多地做

出对自己有利的决策，攫取更多的控制权私有收益。

谢玲芳、朱晓明[34]研究发现，控股股东在董事会中

所占比例是反映公司治理水平的一个重要表征，当

董事会的席位大部分都由控股股东控制时公司以

“侵占”效应为主，公司的治理效率较差，会降低公司

价值。因此，本文认为，大股东在董事会的席位占比

越大，其在公司的实际控制权越大，其越有可能通过

控制董事会决策而出现资金占用、关联方交易等侵

表 4 公司控制权配置类型

I
1．S1AM1
2．S2AM1
3．S3AM1
4．S1AM2
5．S2AM2
6．S3AM2

II
7．S1BM1
8．S2BM1
9．S3BM1
10．S1BM2
11．S2BM2
12．S3BM2

III
13．S1CM1
14．S2CM1
15．S3CM1
16．S1CM2
17．S2CM2
18．S3CM2
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占行为，从而引起公司的超额现金持有量增多。

由经理层控制的董事会下，董事会中的成员大

多在管理层任职，可以提高董事会和经理层之间的

信息沟通效率，进而使经理层的决策更加高效。但同

时，由于经理层在董事会所占席位超过一半，容易导

致内部人控制现象，这会负面影响董事会对经理层

的牵制力，不利于董事会对经理层的有效监督，经理

人可能会利用自身对董事会的控制力做出“寻租”行

为，董事会的决策更多体现了内部人的意志。因此，

本文认为在内部人控制的董事会下，经理层可能会

利用在董事会上的投票权做出更多有利于自身的决

策，通过持有更多的超额现金来实现自己固守职位、

谋取私利的目的。

独立制衡的董事会下，董事会不偏袒任何一方，

而是会充分发挥各个主体的长处，变得更加专业和

高效，从而制定出更加合理有效的战略，董事会还会

更有效地履行自己的监督职责，从而提高公司治理

效率，降低代理成本，减少不合理的超额现金持有。

独立董事一般不在公司内部任职，且独立于公

司股东，在公司经营过程中仅运用自己的专业知识

对公司事务做出独立判断，其独立性和专业性使其

能够中立、自由地发表意见，客观地监督经理层，维

护中小股东权益，防止内部人控制，独立董事相比内

部董事是公司管理者更有效的监督者。独立董事不

仅仅可以通过监督管理者行为来降低代理成本、提

高公司治理效率，同时独立董事还具有咨询功能，可

以利用其专业知识帮助董事做出最优决策，也可以

降低经理人获取信息的成本。独立董事所带来的信

息优势可以大大降低现金的管理成本和机会成本，

减少不必要的现金持有量，进而提高公司的决策效

率。因此，本文认为独立董事比例与超额现金持有负

相关。基于以上分析，提出假设：

假设 2a：大股东在董事会的席位占比与超额现

金持有正相关。

假设2b：经理层在董事会的席位占比与超额现

金持有正相关。

假设 2c：独立董事比例与超额现金持有负相

关。

（三）经理层次的控制权与超额现金持有

经理层所拥有的控制权与总经理的任命方式有

关。大股东委派的任命方式下，股东的实际控制力加

强，大股东的意志与利益动机会在很大程度上限制

经理层的行为，公司决策多体现为大股东的意愿，但

可能会出现大股东与经理层的利益冲突，从而影响

公司治理效率。同时，由于公司存在着大股东监督的

外部性和控制权私人收益，大股东就会放弃公司价

值最大化的目标，转而依托自身控制权实现个人利

益的最大化。在这种情况下，经理层可能会通过自己

所掌握的信息优势与大股东合谋，配合大股东攫取

私人收益。而由董事会所委派的总经理一般多为职

业经理人，专业性较强，做出的决策有效性高，有利

于提升公司的管理水平。同时，作为职业经理人的总

经理相对来说较为独立，会受到股东和董事会的监

督与制约，内部控制相对来说会更加有效，总经理也

会尽可能做出有利于提升公司价值的决策。综上所

述，本文认为受大股东委派的经理人独立性较弱，其

做出的决策多体现了某些利益集团的意志，不能独

立执行董事会的决策，增加了公司经营过程中的代

理成本，进而会增加超额现金持有。

基于以上分析，本文认为总经理由大股东委派

会导致超额现金持有量增加。因此，提出以下假设：

假设 3：由大股东委派总经理与超额现金持有

正相关。

（四）三种主要控制权配置类型下的超额现金持

有量

控制权配置类型 14（S2CM1）下，第一大股东持

股比例在 30% ~ 50%之间，董事会处于独立制衡状

态，经理层受大股东控制。此时大股东在股东大会的

控制权属于相对控股地位，其他股东有机会在股东

大会上通过行使投票权影响公司的决策，同时大股

东也有更大的动力去监督和管理经理层，防止经理

层做出不利于股东的决策。但是这种情况下，总经理

由大股东实际控制，经理层受制于大股东，可能会出

现合谋侵占中小股东利益的情况，而且这种类型下

也没有出现“三权分控”的局面，因此本文认为类型

14不是最优的控制权配置状态。

类型 17（S2CM2）下，第一大股东持股比例在

30% ~ 50%之间，董事会处于相对独立制衡状态，经

理层不受大股东委派。此种类型与类型 14相比，总

经理不受大股东控制，相对来说可以真正实现“三权

分控”，有利于公司治理机制更好地发挥作用，超额

现金持有量也会相对较低。因此，本文认为类型 17
代表了相对最优的控制权配置状态。

类型 18（S3CM2）下，第一大股东持股比例在

30%以下，董事会处于独立制衡的状态，总经理不受

大股东控制。这种情况下，虽然也是“三权分控”状
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态，但是相对较低的持股比例会增加第一大股东控

制地位的不稳定性，大股东对经理层的监督力也会

降低。同时，大股东的所有权与控制权分离程度较

高，更易通过持有超额现金而对公司进行利益侵占，

其“利益侵占”的动机更强。因此，类型 18不是最优

的控制权配置状态。基于以上分析，提出假设：

假设 4：类型 17在以上三种主要控制权配置类

型中，是超额现金持有最低的类型。

五、实证研究

（一）样本选择与数据来源

本文主要研究创业板上市公司控制权配置与超

额现金持有之间的作用机理。创业板市场成立于

2009年，前五年的发展相对来说不成熟，市场较不

稳定，因此本文剔除了 2013 年以前的数据，选取

2014 ~ 2016年创业板所有上市公司作为研究样本。

为避免异常数据对研究结果产生影响，本文剔除了

变量指标存在缺失的公司，最终得到1395家创业板

上市公司数据。本文的研究数据主要来自国泰安

（CSMAR）数据库、万德（wind）数据库以及通过手

工整理公司年报获得，并采用 SPSS Statistics 21.0软
件进行数据统计分析。

（二）变量定义与模型构建

1. 被解释变量：超额现金持有。超额现金持有

（ABSEXCASH）是指公司实际现金持有与正常现金

持有水平的差额。本文对超额现金持有水平的估计

参照Opler等[2]、Dittmar等[11]的方法，通过构建模

型估算出公司的正常现金持有水平，然后用模型的

回归残差作为超额现金持有的代理变量。

首先，参照辛宇等[13]的做法用如下指标衡量公

司的现金持有水平（CASH）：

CASH= ln 现金及现金等价物

总资产-现金及现金等价物

公司所属的行业不同，其资产类型、风险以及对

资金的需求也不同，这都会对现金持有水平产生显

著的影响。考虑到行业因素的问题，本文将对上式中

计算的现金持有水平进行行业调整：

IACASH=CASHit-CASHIt

其中，IACASH是指经过行业调整后的现金持

有水平，CASHit是指公司 i在 t年末的现金持有水

平，CASHIt是指公司 i所在行业 I在 t年末的现金持

有水平的中位数。

根据超额现金持有的融资优序理论，假设公司

中不存在管理层和大股东、大股东和中小股东的代

理问题，公司的现金持有量更多是由公司的财务特

征而决定的。本文将选用公司规模、现金流量回报

率、现金替代物、财务杠杆、资本性支出、成长性、银

行债务、现金股利等方面的因素对企业的正常现金

持有水平进行估计。

以行业调整后的实际现金持有（IACASH）为解

释变量，以相关的财务特征为自变量，在此基础上，

还控制了年度和行业虚拟变量，进而得到如下基于

财务特征的现金持有水平估计模型：

IACASH=β0+β1SIZE+β2IACF+β3CASHTD+
β4FLEV+β5CPEX+β6INVEST+β7BANK+β8DIV+
β9Year+β10Industry+ε （1）

模型中各变量的定义如表5所示。

上述估计模型预测了公司的正常现金持有水

平，公司的超额现金持有即为该模型计算得出的残

差ε值。由于在公司中，代理问题引起的并不仅仅是

现金冗余，也有可能是现金短缺，超额现金持有水平

指的是一种偏离正常现金持有的程度，所以残差ε可
能为正数或负数。因此，本文取残差ε的绝对值

（ABSEXCASH）衡量超额现金持有。

2. 解释变量。在关于公司控制权配置与超额现

金持有的理论分析中，本文将控制权配置模式分为

了18种，进而深入探究了控制权配置与超额现金持

有之间的关系。为了保证实证与理论分析部分紧密

结合，本文在实证分析阶段所采用的具体解释变量

将对应前文控制权配置模式的划分标准。具体变量

变量名称

公司规模

现金流量
回报率

现金替代物

财务杠杆

资本性支出

成长性

银行债务

现金股利

年度变量

行业变量

变量符号

SIZE

IACF

CASHTD
FLEV

CPEX

INVEST
BANK

DIV

Year

Industry

变量的定义

年末总资产的自然对数

经营性现金净流量/总资产

净营运资本/总资产

总负债/总资产

购建固定资产、无形资产和其
他长期资产支付的现金/总资产

总资产增长率

（短期借款+长期借款）/总负债

企业当年进行现金股利分配赋
值为1，否则为0

2014 ~ 2016年，设置 2个年度虚
拟变量

按照《中国证监会行业代码与
分类》设置16个行业虚拟变量

表 5 现金持有水平估计模型中解释变量的定义
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定义见表6。

3. 控制变量。公司的超额现金持有量除了受到

代理冲突的影响，还会受到公司其他相关因素的影

响。因此，本文借鉴已有相关文献，选取营业利润率、

总资产周转率、年份以及行业等变量作为控制变量。

具体变量定义见表6。
4. 模型设定。根据上文的研究假设以及具体变

量设定，本文构建了如下线性回归模型（2）、（3）、
（4），用以检验控制权配置特征对超额现金持有的作

用机理：

ABSEXCASH=α0+α1Shareholder+
α2Shareholder2+α3YEAR+α4Industry+α5OPR+
α6TAT+μ （2）

ABSEXCASH=α0+α1DS+α2DM+α3IND+
α4YEAR+α5Industry+α6OPR+α7TAT+μ （3）

ABSEXCASH=α0+α1Mn+α2YEAR+
α3Industry+α4OPR+α5TAT+μ （4）

其中，模型（2）用于检验股东层面的控制权对超

额现金持有的影响，模型（3）和模型（4）分别用于检

验董事会层面和经理层面的控制权与超额现金持

有的关系。

（三）描述性统计

1. 主要变量的描述性统计。表 7是主要变量的

描述性统计。由表7可以看出：在本文的1395个观测

值中，超额现金持有（ABSEXCASH）的均值为

1.309，标准差高达0.871，最小值接近于0，最大值为

4.781，说明创业板上市公司的超额现金持有水平相

对来说较高，且不同公司之间差异较大。第一大股东

持股比例（Shareholder）的均值为 0.314，最小值为

0.042，最大值为 0.812，说明在创业板上市公司中大

股东的持股比例平均为 31.4%，一股独大的问题有

所缓解，但仍存在股权高度集中于第一大股东的公

司。大股东在董事会的席位占比（DS）均值为 0.214，
经理层在董事会的席位占比（DM）均值为 0.299，两
个变量的均值均小于 50%，说明在创业板上市公司

中，董事会不受大股东或经理层控制，大多数公司的

董事会处于独立或制衡状态。独立董事比例（IND）

的均值为0.381，说明创业板上市公司的独立董事比

例基本上都达到了 1/3 的要求。总经理任职方式

（Mn）的均值为 0.22，说明有 22%的公司其总经理是

由大股东直接或间接委派的，78%的公司的总经理

由董事会根据公司的相关制度选拔。

2. 控制权配置模式统计。本文对公司控制权配

置模式也进行了描述性统计，结果见表 8。从表 8来
看，我国 2014 ~ 2016年共 1395家创业板上市公司，

由大股东控制的董事会有41家，占2.94%；由经理层

控制的董事会有38家，占2.72%；独立制衡的董事会

有 1316家，占 94.34%，说明创业板上市公司中大多

数企业的董事会均呈独立制衡的状态。控制权配置

类型主要分布在 S2CM1、S2CM2、S3CM2三种模式

中，即主要集中在 14、17和 18这几种类型，类型 14
有 143家公司，占全部样本公司的 10.25%，类型 17
有 388家公司，占全部样本公司的 27.81%，类型 18
有 572家公司，占全部样本公司的 41%，属于其他控

变量

ABSEXCASH
Shareholder

DS
DM
IND
Mn

OPR
TAT

样本数

1395
1395
1395
1395
1395
1395
1395
1395

均值

1.309
0.314
0.214
0.299
0.381
0.220
0.109
0.474

标准差

0.871
0.125
0.131
0.131
0.063
0.416
0.428
0.430

中位数

1.197
0.300
0.167
0.286
0.375
0.000
0.122
0.421

最小值

0.001
0.042
0.000
0.000
0.133
0.000

-14.386
0.026

最大值

4.781
0.812
0.833
0.714
0.600
1.000
0.755
11.416

变量
类型

被
解释
变量

解

释

变

量

控

制

变

量

变量名称

超额现金持
有

股东指标

董事会
指标

经理层
指标

年份

行业

营业利润率

总资产
周转率

变量符号

ABSEXCASH

Shareholder

DS

DM

IND

Mn

YEAR

Industry

OPR

TAT

变量描述

现金持有水平估计模
型残差的绝对值

第一大股东持股比例

大股东在董事会的席
位占比

经理层在董事会的席
位占比

独立董事比例

总经理任职方式虚拟
变量，总经理由大股
东 直 接 或 者 间 接 委
派，Mn=1；否则Mn=0

2014 ~ 2016 年，设置 2
个年度虚拟变量

按照《中国证监会行
业代码与分类》设置
16个行业虚拟变量

营业利润/全部业务
收入

营业收入净额/平均
资产总额

表 6 变量定义及说明

表 7 主要变量描述性统计
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制权配置模式的公司数目相对较少，不具有统计学

意义。因此，本文在分析不同控制权配置模式下超额

现金持有状况时，主要对 14、17和 18三种控制权配

置模式进行分析与比较。

（四）相关性分析

为了检验自变量与因变量之间的相关程度，及

避免模型中各变量之间相关性过大对回归结果的可

靠性造成影响，本文对回归模型中的变量进行了相

关性检验，结果见表 9。从表 9中可以发现各变量

之间的相关系数及其显著性反应，超额现金持有

（ABSEXCASH）与第一大股东持股比例（Shareholder）
在1%的水平上负相关，至于两者的最终检验结果以

及相关关系，还需通过进一步的实证检验进行分析。

超额现金持有（ABSEXCASH）与大股东在董事会的

席位占比（DS）、经理层在董事会的席位占比（DM）

均在1%的水平上正相关，说明大股东或者经理层在

董事会的席位占比越大，超额现金持有量越多。超额

现金持有（ABSEXCASH）与独立董事比例（IND）在

1%的水平上负相关，说明独立董事比例有助于降低

超额现金持有水平。超额现金持有（ABSEXCASH）

与总经理任职方式（Mn）在1%的水平上

负相关，说明总经理由大股东委派时企

业的超额现金持有量反而较低。超额现

金持有（ABSEXCASH）与营业利润率

（OPR）在 1%的水平上正相关，与总资

产周转率（TAT）在 10%的水平上负相

关。总之，除 Shareholder与 Shareholder2

之间的相关系数外（Shareholder2 由

Shareholder 计算平方得到），其余所有

解释变量之间的相关系数均小于 0.4，
且基本都保持在 0 ~ 0.2之间，属于微弱相关。因此，

可以排除各解释变量之间存在严重的多重共线性问

题。

（五）控制权配置与超额现金持有的回归结果

通过表10的回归结果可以发现：①第一大持股

比例（Shareholder）的系数为正，且在 10%的水平上

显著，说明随着第一大股东持股比例的提高，超额现

金持有会增加；而第一大股东持股比例的平方项

（Shareholder2）系数为负，且在10%的水平上显著，这

说明第一大股东持股比例与超额现金持有之间存在

着显著的倒U型关系，即当第一大股东持股比例提

高到一定程度的时候，超额现金持有量与第一大股

东持股比例呈负相关关系，而当持股比例较低时，则

会与第一大股东持股比例呈正相关关系。这与假设

1相符，说明当第一大股东持股比例达到相对或者

绝对控制程度时，更多地体现为利益协同效应。②在

董事会层面上，大股东在董事会的席位占比（DS）系
数为正，在 1%的水平上显著，说明大股东在董事会

的席位占比与超额现金持有显著正相关，大股东在

董事会的人数增加，可能会增强大股东谋取私利的

I

模式

1．S1AM1
2．S2AM1
3．S3AM1
4．S1AM2
5．S2AM2
6．S3AM2

公司
数目

4
9
5
2
4
17

比重

0.29%
0.65%
0.36%
0.14%
0.29%
1.22%

II

模式

7．S1BM1
8．S2BM1
9．S3BM1
10．S1BM2
11．S2BM2
12．S3BM2

公司
数目

3
6
2
2
16
9

比重

0.22%
0.43%
0.14%
0.14%
1.14%
0.65%

III

模式

13．S1CM1
14．S2CM1
15．S3CM1
16．S1CM2
17．S2CM2
18．S3CM2

公司
数目

36
143
102
75
388
572

比重

2.58%
10.25%
7.31%
5.38%
27.81%
41%

表 8 公司控制权配置模式描述性统计

变量

ABSEXCASH

Shareholder

Shareholder2

DS

DM

IND

Mn

OPR

TAT

ABSEXCASH

1

-0.010∗∗∗

-0.022∗∗

0.032∗∗∗

0.082∗∗∗

-0.075∗∗∗

-0.040∗∗∗

0.112∗∗∗

-0.045∗

Shareholder

1

0.975∗∗∗

-0.048∗

0.063∗∗

0.081∗∗∗

0.187∗∗∗

0.043

-0.004

Shareholder2

1

-0.024

0.055∗∗

0.086∗∗∗

0.183∗∗∗

0.045∗

0.002

DS

1

-0.008

-0.024

0.112∗∗∗

0.039

-0.035

DM

1

-0.057∗∗

0.079∗∗∗

0.061∗∗

-0.044

IND

1

0.016

-0.033

-0.036

Mn

1

0.033

0.005

OPR

1

0.014

TAT

1

表 9 Pearson相关系数矩阵

注：N= 1395，∗∗∗、∗∗、∗分别表示在1%、5%和10%的水平（双侧）上显著相关。下同。
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动机，降低董事会的独立性，从而带来超额现金持有

量增加。经理层在董事会的席位占比（DM）的系数

也为正，且在 5%的水平上显著，说明经理层在董事

会的席位占比也与超额现金持有量正相关，经理层

的席位占比越高，越容易引起内部人控制现象，可能

通过对董事会的控制，以超额现金持有实施寻租行

为。独立董事比例（IND）的系数为负，且在 1%的水

平上显著，说明独立董事比例与超额现金持有呈显

著负相关关系，独立董事的高独立性和专业性可以

有效提高董事会的治理效应，有助于董事会更好地

监督股东和经理层的行为，从而降低超额现金持有

量。这与假设 2相符。③在经理层面上，总经理任职

方式与超额现金持有在5%的水平上呈负相关关系，

表明总经理由大股东委派会降低超额现金持有，这

与假设 3不符，分析其原因可能是我国目前的职业

经理人市场不够完善，监督机制不健全，这种情况下

董事会的监督成本可能会增加，同时总经理无法代

表股东的利益，也会增加大股东和经理层的代理冲

突，可能会导致总经理的寻租行为，超额现金持有量

也会随之增多。

（六）稳健性检验

为了使研究结果更加稳健，本文还做了如下检

验：以现金及现金等价物/总资产计算公司层面的现

金持有，之后按照前文所述超额现金持有估计模型

计算超额现金持有，所得回归结果没有实质性变化，

说明回归结果具有稳健性。

（七）控制权配置模式与超额现金持有比较分析

本文分别计算出3种控制权配置类型下公司的

经营绩效均值、标准差等统计学指标，然后对3组超

额现金持有量进行单因素方差分析，结果见表11和
表12。

从表 11的均值来看，在三类控制权配置模式

下，类型 14 的均值为 1.1816，类型 17 的均值为

1.2554，类型18的均值为1.4071，综合比较发现类型

14的超额现金持有均值最小。这与理论假设不符，

类型17（S2CM2）与类型14（S2CM1）的区别在于总经

理是否受大股东控制，从理论上说由董事会委派的

总经理大多是职业经理人，其专业性更强，做出的决

策更加理性，但实证结果却显示类型17的超额现金

持有量高于类型14，原因可能是总经理作为职业经

理人，并没有充分发挥其专业性和独立性的优势，反

而增加了董事会的监督成本以及第一类代理成本，

总经理可能会基于信息优势更多地通过超额现金持

有进行自身帝国的构建。虽然理论上认为类型17是
相对来说较为稳定的“三权分控”状态，但实际上这

种模式可能并没有真正发挥对降低超额现金持有的

正向影响。同时，本文通过数据统计发现，在相对独

立制衡的董事会下，类型 13（S1CM1）下超额现金持

有量最低，这说明当大股东绝对控股时，其用心经营

组间

组内

总数

平方和

8.675

781.720

790.395

Df

2

1100

1102

均方

4.337

0.711

F

6.103

显著性

0.002

数量

比例

均值

最小值

最大值

标准差

类型14

143

10.25%

1.1816

0.0023

3.55

0.8693

类型17

388

27.81%

1.2554

0.0006

4.6705

0.8140

类型18

572

41%

1.4071

0.003

4.3546

0.8556

变量

常量

Shareholder

Shareholder2

DS

DM

IND

Mn

OPR

TAT

YEAR

Industry

调整的R2

F值

模型2

（0.863）

0.190∗
（1.663）

-0.194∗
（-1.692）

0.094∗∗∗
（3.692）

-0.058∗∗
（-2.254）

控制

控制

0.095

25.382∗∗∗

模型3

（1.243）

0.072∗∗∗
（2.837）

0.057∗∗
（2.236）

-0.082∗∗∗
（-3.209）

0.084∗∗∗
（3.307）

-0.056∗∗
（-2.212）

控制

控制

0.109

25.390∗∗∗

模型4

（1.084）

-0.051∗∗
（-2.017）

0.095∗∗∗
（3.738）

-0.059∗∗
（-2.297）

控制

控制

0.096

30.746∗∗∗

表 10 多元回归及相应统计检验结果

表 11 3种主要模式下超额现金持有的比较分析

表 12 单因素方差分析

注：括号中为T值。
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公司的动力更强，其个人利益与公司的根本利益一

致，经理层的行为也会更加规范，公司的治理效率较

高，超额现金持有量较低，这与前文的假设相符。在

表 10中 3种控制权类型 Sig值为 0.002，说明上述 3
种控制权配置类型的超额现金持有均值差异显著。

六、结论与启示

本文以创业板上市公司为研究样本，考察了委

托代理理论下公司控制权配置对超额现金持有的影

响。结论如下：①第一大股东持股比例与超额现金持

有呈显著的倒U型关系，在第一大股东持股达到一

定比例后，大股东的控制权更多地呈现出利益协同

效应，超额现金持有量也随之降低。②大股东在董事

会的席位占比和经理层在董事会的席位占比皆与超

额现金持有呈正相关关系，说明董事会处于独立制

衡的状态更利于提高公司治理效率，降低超额现金

持有量；独立董事比例与超额现金持有量呈显著负

相关关系，说明适当提高独立董事比例有利于提高

公司治理效率。③总经理任职方式与超额现金持有

呈负相关关系，这说明总经理为职业经理人反而会

增加代理成本，超额现金持有量也会增多。④通过

比较分析发现，三种主要控制权配置模式中，类型

17没有达到其理论上的最优状态，相比来说类型14
的超额现金持有量较低，说明我国最优控制权配置

模式没有完全发挥其有效性，需要进一步优化该

模式。

本文的研究结论对于完善公司治理机制、降低

超额现金持有量具有重要的启示意义：①保持合理

的大股东持股比例。大股东掌握公司一定程度的控

制权，会更有动力经营公司，做出的决策更加符合公

司的根本利益，大股东控制多体现为利益协同效应，

有效削弱了利益侵占动机，同时，大股东也会更积极

地发挥对董事会和经理层的监督作用，缓解公司代

理问题。因此，保持一定的大股东持股比例，可以提

升公司的治理效率，降低超额现金持有量。②提高董

事会独立性，通过选拔独立董事有效发挥董事会的

功能。多引进高素质的独立董事有利于提高董事会

治理水平，同时加强对独立董事的考核，避免出现

“花瓶董事”现象，使之切实为公司带来价值。③完善

经理层的选拔及激励机制。从本文的研究结果来看，

总经理通过市场机制选拔，会增大委托代理成本，导

致超额现金持有量的增加，类型17区别于类型14就
在于总经理的选拔方式，由董事会选拔的职业经理

人并没有发挥其优势，反而造成了类型17的超额现

金持有量高于类型 14。因此，公司应该完善经理层

的选拔机制，选出最有能力的经理人，在聘用合同中

将经营者所享有的权利、责任和义务进行明确界定，

以此约束经理层的机会主义行为。同时，应给予经理

层一定的激励，建立经理人失业保险制度等退出机

制，降低经理人转换成本和防御动机，使经理层更好

地行使其控制权，完全发挥其能力为企业创造更多

价值。
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