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　 　 内容提要：母子公司代理问题的实质是二者间的权力分配问题，涉及母公司如何高效

率地监督管理子公司。 本文将母子公司间的管控方式分为人员管控（董事嵌入和监事嵌

入）、层级管控两类，基于代理理论研究其对子公司代理费用与代理效率的影响。 本文利

用 ２００９—２０１６ 年上市公司数据研究发现：母子公司间董事嵌入有效降低了子公司的代理

费用，提高了代理效率，监事嵌入与子公司代理费用、代理效率关系均不明显；金字塔控制

层级同时提高了子公司的代理费用与代理效率，但是对代理效率的正向影响高于代理费

用；人员管控方式中董事嵌入削弱了控制层级与子公司代理费用的正向关系，监事嵌入约

束了控制层级对代理效率的积极影响。 进一步研究发现，母子公司间董事嵌入、监事嵌入

均降低了母公司对上市子公司的掏空行为。 本文从集团公司治理的角度研究母子公司权

力分配问题，为母公司如何管理子公司提供了参考建议。
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一、 引　 言

当前从公司治理角度研究上市公司代理问题，大多聚焦于公司股权、董事特征和产权性质等方

面（冯志华，２０１７［１］；罗进辉等，２０１７［２］），是基于单体公司的研究，少有从企业集团角度研究母子公

司间权力分配方式对子公司代理成本的影响。 由于跨组织边界以及法人身份，母子公司间的代理

关系更加复杂，主要是因为子公司对当地经营环境更了解，具有一定的自主决策权。 随着子公司自

主决策权的提高，母子公司间信息不对称程度加剧，子公司机会主义行为动机上升（Ｈｏｅｎｅｎ 和

Ｋｏｓｔｏｖａ，２０１４） ［３］。 在此情景下，子公司的经营行为可能偏离母公司的预期，不利于集团整体协同

发展。 因此，如何平衡子公司自主决策权与代理成本之间的关系成为企业集团的研究主题。
母子公司代理关系的焦点是二者间的权力分配问题，即母公司如何高效率地监督管理子公司。

Ｈａｍｂｒｉｃｋ 等（２０１５） ［４］认为，最有效的监督管理方式是股东参与公司决策，因为在这种方式下，股东

是为自己工作，他们有动机了解公司更多的信息和提出并解决公司存在的潜在问题。 与西方企业
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经理人管理公司不同，我国企业股权相对集中，母公司有动机且有能力凭借正式的股权结构合法合

规地派遣支持自己的人员在子公司任职董事、监事，通过监督管理子公司经营行为以确保母子公司

经营目标的一致性。 本文将代理成本分为代理费用和代理效率两类，认为母子公司间人员嵌入的

管控方式不仅可以通过深入了解子公司经营流程以缓解双方信息不对称性，约束子公司的机会主

义行为，降低代理费用，还可以通过监督、指导子公司的经营决策，提高子公司的代理效率。
金字塔管控模式允许集团公司对子公司持有较低的股权却保持较高程度的控制。 现有研究更

多运用金字塔层级结构探究集团公司对子公司的掏空行为 （ Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ 等，２００２［５］； Ｔｏｒｒｅｓ 等，
２０１７［６］），少有涉及其对母子公司代理成本的影响。 从母子公司之间的管控模式角度讲，金字塔控

制层级的设置既有利于母公司放松对子公司的控制，提高了子公司的自主决策权和经营活力（苏
坤，２０１６） ［７］，又加剧了母子公司间的信息不对称性，提高了子公司的机会主义行为动机。 母子公

司间的控制层级更多地表现出提高了子公司的经营效率还是加剧了其代理费用？ 人员嵌入在其中

发挥了何种作用？ 本文期望理清控制层级及其与人员嵌入相互作用对子公司代理成本的影响，为
集团内部权力结构的调整提供参考建议。

本文可能的贡献点：（１）母子公司人员嵌入的管控方式有效解释了在企业集团网络中，二者间

的权力分配方式如何影响子公司的经营行为。 这种管控方式同时降低了子公司的代理费用和母公

司对其的掏空行为，很好地发挥了集团公司的监督管理作用，同时基于代理效率的研究结论提出，
子公司的发展不一定需要母公司授予其战略决策权，提高子公司自主性，从而为集团公司如何管理

子公司提供了参考建议。 （２）作为公司治理的三大机制之一，监事会的职责是监督公司管理层的

行为，提高公司治理水平。 对于我国监事会的职责是否虚化的问题，本文研究没有发现监事嵌入与

子公司代理成本的直接显著关系。 后续需要加强对监事会的关注，就如何改进监事会以提高其对

公司经营的监督影响力展开研究。 （３）本文将母子公司间的代理问题分为代理费用和代理效率两

类，发现代理费用与代理效率并不是非此即彼的关系。 某些情况下，如金字塔控制层级，子公司在

产生代理费用的同时也提高了代理效率，即垂直型的股权经营模式也可以产生积极影响。 是否通

过控制层级的经营模式分配母子公司间的权力，在于母公司如何权衡子公司的代理费用以及由此

产生的收益。

二、 理论基础与研究假设

１． 母子公司代理关系

传统的代理理论认为，控股股东在对公司监督管理方面起主导作用。 一方面，相较于中小股

东，控股股东，这里指母公司，对公司的监督成本相对于其拥有的子公司资产来说更低，母公司更有

动机实施监督角色，而不是简单地用脚投票；另一方面，作为主要控股股东，母公司持有子公司股权

最多，子公司的经营状况对母公司的影响更大，母公司或者得到更多的收益或者承担更多的损失。
因此，在我国企业股权相对集中的情景下，母公司有动机监督管理子公司，以降低子公司的机会主

义行为，确保其经营目标与母公司的战略目标相一致。
母公司与子公司之间存在两类代理关系：第一类代理关系存在于母子公司之间，主要是控股股

东与公司管理层之间的代理关系（Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ，１９７６） ［８］，母公司需要采取措施监督约束子公

司的机会主义行为，以降低代理费用，提高代理效率。 第二类代理关系存在于母公司与外部股东之

间，即控股股东与其他股东之间的代理关系（Ｓｈｌｅｉｆｅｒ 和 Ｖｉｓｈｎｙ，１９９７） ［９］，控股股东可能攫取超额利

益，损害了其他股东的利益（Ｌａ Ｐｏｒｔａ 等，１９９９） ［１０］。 母公司对子公司的监督控制问题涉及到子公

司的自主决策权（Ｈｏｅｎｅｎ 和 Ｋｏｓｔｏｖａ，２０１４） ［３］，即母子公司间的权力分配。 现有研究存在一个悖

论：如果提高子公司的自主决策权，则第一类代理关系中的代理费用更严重；如果母公司强化对子
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公司的控制，降低子公司的自主性，则第二类代理关系可能更突显。 自研究母子公司管理模式以

来，一些研究建议对子公司的行为加强控制（ＯＤｏｎｎｅｌｌ，２０００［１１］；Ａｍｂｏｓ 等，２０１１［１２］ ），减少子公司

的机会主义动机和降低经营的不确定性（Ｊｏｎｇ 等，２０１５） ［１３］，但是，这种方式降低了子公司的经营活

力和应对突发状况的反应能力，提高了子公司对母公司的依赖性，不利于子公司长远发展。 另外一

些研究从其他角度支持母公司需要赋予子公司更高的自主决策权以灵活回应当地环境，进而提高

子公司在当地市场的合法合规性和公司绩效（Ｈａｌｌｉｎ 等，２０１１） ［１４］，但是，母子公司间的信息不对称

性加剧，母公司对子公司的监督控制难度也相应提高了（Ｊｏｈｎｓｔｏｎ 和 Ｍｅｎｇｕｃ，２００７） ［１５］，为子公司的

机会主义行为提供了便利。 因此，有必要研究如何平衡母公司内部子公司适应性（分权）与控制性

（集权）关系的同时，减少子公司代理费用以及母公司对其的掏空行为。
董事会、监事会代表母公司监督控制子公司，通过向母公司汇报子公司的外部环境信息和其面

对的战略复杂性状况以降低二者间的信息不对称性 （ Ｅｉｓｅｎｈａｒｄｔ， １９８９ ） ［１６］。 Ｓｃｈｎａｔｔｅｒｌｙ 等

（２００８） ［１７］认为，拥有信息优势的控股股东可以更好地监督子公司。 一方面，子公司的经营行为直

接影响了母公司利益，母公司有动机派遣人员任职子公司董事、监事以对其经营行为进行监督和指

导，但是，这种方式降低了子公司自主性，不利于培养其独立经营能力；另一方面，母公司通过设立

金字塔式股权结构放松对子公司的控制（苏坤，２０１６） ［７］，有利于提高子公司自主决策权和经营活

力，但是，母子公司间的代理费用也随子公司层级链条的延长而提高。 鉴于上述子公司自主决策权

与代理费用的冲突关系，本文引入母子公司间人员嵌入、控制层级两种管控方式，研究其对母子公

司代理关系的优势和劣势，以探究母公司如何对子公司实施监督管理更佳。
２． 母子公司人员嵌入与子公司代理成本

公司代理成本主要包括两种类型：一种是指公司管理者在经营过程中使用的各种费用，即代理

费用；另一种是指管理者对公司资源的利用程度（Ａｎｇ 等，２０００） ［１８］，即代理效率。 前者主要是衡量

公司管理者如何有效控制经营成本，如在职消费。 后者主要是衡量公司管理者如何利用公司资产，
如投资决策是否最优，管理者努力工作程度。 现有研究大多利用公司经营过程中使用的管理费用

衡量公司代理成本。 区别于现有研究，本文参考 Ａｎｇ 等（２０００） ［１８］、刘孟晖和高友才（２０１５） ［１９］，将
子公司代理成本分为代理费用与代理效率两类，分别研究母子公司管控方式对子公司两种不同类

型代理成本的影响。
母公司有动机加强对子公司的监督控制以确保子公司的经营行为符合母公司预期，进而实现

集团整体目标。 根据公司法等，公司董事、监事是由股东大会选举产生。 母公司拥有子公司大部分

股权，有权力派遣更多的拥护者代表自己监督管理子公司。 因此，学者认同股东可以通过任命董事

的方式为自己发声（Ｍｏｒｉａｒｔｙ，２０１４） ［２０］。 参考家族成员在家族企业任职董事、高管发挥的管控作用

（Ａｎｄｅｒｓｏｎ 和 Ｒｅｅｂ，２００３） ［２１］，本文认为，同时在母子公司任职的人员，减少了二者间的信息不对称

性，可以更好地平衡子公司自身目标与母公司对其期望目标不一致的冲突（Ｇａｕｒ 等，２００７） ［２２］，有
利于使子公司的运营流程按母公司的意志经营。

董事会对公司股东负责，主要发挥监督和咨询两种作用（Ｆａｍａ 和 Ｊｅｎｓｅｎ，１９８３） ［２３］，代表股东

监督高管团队（Ｕｈｄｅ 和 Ｋｌａｒｎｅｒ，２０１７） ［２４］。 然而，董事会中独立董事对公司行为的有效监管受到其

与公司内部管理者之间信息不对称性的约束（Ｄｅｓｅｎｄｅｒ 等，２０１３） ［２５］，可能导致独立董事对子公司

的监督行为耗费的成本较高。 同时，由于信息不对称性，独立董事对上市公司经营行为的监督作用

大打折扣（Ｃａｖａｎａｇｈ 等，２０１７） ［２６］。 因此，相较于独立董事，执行董事掌握着子公司更多信息，代表

董事会对高管行为进行监督的效果可能更优。
根据注意力基础观（ａｔｔｅｎｔｉｏｎ⁃ｂａｓｅｄ ｖｉｅｗ）（Ｏｃａｓｉｏ，１９９７） ［２７］，在母公司任职的子公司董事更有

责任感和动机扮演好监督角色（Ｇｕｅｒｒｅｒｏ 等，２０１７） ［２８］，可以有效约束子公司的机会主义行为。 姜
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付秀等（２０１７） ［２９］的研究发现，当家族企业的实际控制人不担任公司董事长后，公司的负债比例更

高，股利支付更少，在职消费更高等代理费用突出。 Ｋａｗａｉ 和 Ｓｔｒａｎｇｅ（２０１４） ［３０］ 通过跨国公司的样

本研究发现，子公司高管团队的母国人员显著地降低了海外子公司由于自主性提高导致的代理费

用。 事实上，企业董事会成员会更多地将时间、注意力分配到对公司运营过程中的监督行为

（Ｂａｌｄｅｎｉｕｓ 等，２０１４） ［３１］，而不是战略决策行为（Ｓｃｈｗａｒｔｚ⁃Ｚｉｖ 和 Ｗｅｉｓｂａｃｈ，２０１３） ［３２］。 因此，在母公

司任职并担任子公司董事的人员可以减少母子公司间的信息不对称性，约束子公司的机会主义行

为，从而降低了子公司管理者的在职消费等代理费用。
作为公司治理的三大机制之一，监事会对公司代理费用的影响少有涉及。 监事会的作用是代

表股东对公司高管、董事的行为进行监督，以提高公司治理水平，保证公司健康发展。 然而，李小玉

等（２０１７） ［３３］的研究发现，监事会规模对公司绩效的直接影响并不显著。 公司法规定国有控股公司

监事会中员工监事的比例需要占据 １ ／ ３ 以上，杨瑞龙等（２０１７） ［３４］ 的研究却发现，员工的监事权力

只是名义上的，并没有发挥应有的作用。 监事会能否发挥作用在于监事的身份是否相对独立，不受

子公司其他管理人员的影响。 本文认为，相对于职工监事，由母公司派遣代表自身意志对子公司行

为进行监督的监事更可能发挥作用。 监事嵌入对子公司代理费用的影响机理与董事嵌入类似，均
是为维护母公司利益，更有动机和责任监督管理子公司，通过母子公司间信息流通，约束子公司的

机会主义行为。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ１ａ：母子公司间人员（董事、监事）嵌入的管控方式有利于降低子公司代理费用。
代理费用与代理效率是两个相反的作用过程（刘孟晖和高友才，２０１５） ［１９］。 代理效率反映了公

司管理者的努力程度，是由公司资产低效率使用而引发的代理成本。 同时，在母子公司任职的人员

具有双重身份：一是身为子公司的重要管理层，需要履行法律和公司规定的责任与义务；二是代表

母公司监督管理子公司的经营行为，确保母子公司经营目标一致性。 在母公司任职并担任子公司

的董事、监事成员，由于其双重身份相对于子公司其他成员更加独立 （ Ｂｅｒｍｉｓｓ 和 Ｍｕｒｍａｎｎ，
２０１５） ［３５］，可以更好地协调子公司行为以提高公司的运营效率（Ｓｉｒｍｏｎ 等，２０１１） ［３６］，其作用主要表

现在以下几个方面：首先，同时在母子公司工作的人员可以代表母公司评估子公司的决策、流程和

运营等，确保子公司所从事的事情都是有价值的，例如，子公司某一项决策只是为了个人利益，没有

产生潜在的回报，母子公司人员嵌入的管控方式可以约束这种行为。 其次，母公司人员从企业集团

整体发展的角度看待问题，以自身工作经历和知识审视子公司的战略计划，评估经营风险，以确保

子公司投资的价值性和符合母公司的期望，保证了母子公司经营目标的一致性。 Ｐｌｏｕｒｄｅ 等

（２０１３） ［３７］的研究发现，母公司派遣的人员可以使海外子公司及时获取母公司特有的资源（如资

本、技术、营销知识等），提高了子公司的经营能力。 孙国强和吉迎东（２０１７） ［３８］ 的研究发现，集团

内部子公司的决策权集权于母公司，有利于集团内部公司之间的学习成长。 最后，管理者之间的信

息流动是战略执行成功的重要因素（Ｎｅｉｌｓｏｎ 等，２００８） ［３９］。 郑丽和陈志军（２０１７） ［４０］ 的研究发现，
当母公司人员在子公司任职时，子公司的创新能力更高。 因此，母子公司人员嵌入的管控模式有利

于母公司及时掌握子公司的具体经营信息，提出针对性的解决意见，从而有效提高了子公司的经营

效率。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ１ｂ：母子公司间人员（董事、监事）嵌入的管控方式有利于提高子公司代理效率。
３． 母子公司控制层级与子公司代理成本

金字塔控制层级是指最终控制人通过一系列中间公司间接控制上市公司的一种组织结构类型

（Ｆａｎ 等，２０１３） ［４１］。 在中国企业集团，上市子公司大部分是由垂直的产权结构联结，使得处于控制

链顶层的集团公司对子公司持有较少的股权却保持较高程度的控制。 现有文献更多运用金字塔控

制层级研究最终控制人对上市公司掏空行为的影响（Ｔｏｒｒｅｓ 等，２０１７） ［６］，少有基于第一类代理关系
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视角，研究控制层级对子公司代理成本的影响。
从母子公司之间权力分配角度讲，金字塔控制链条越长，集团公司通过层层中间公司对子公司

实施集权控制承担的成本越高，从而子公司的自主决策权相对越高（苏坤，２０１６） ［７］。 实践中，母公

司并不必要也无法拥有子公司在当地市场所有的相关信息和资源，可以授予子公司一定的自主决

策权（Ｙｏｕｎｇ 和 Ｔａｖａｒｅｓ，２００４） ［４２］，以激励其高效率地管理子公司，但是，子公司决策权的提高意味

着母公司对子公司集中控制和协调权的丧失（Ｋａｗａｉ 和 Ｓｔｒａｎｇｅ，２０１４） ［３０］。 随着决策权向子公司转

移，由于寻租行为和有限理性，子公司可能为了追求自身利益损害了集团的整体利益，导致母子公

司间的代理费用上升（Ｋａｗａｉ 和 Ｓｔｒａｎｇｅ，２０１４） ［３０］。
从信息流通角度讲，金字塔控制链条越长，母子公司之间的信息传递需要经过的中间公司越

多，提高了二者间的信息传递成本，加剧了信息沟通的难度。 同时，由于信息在通过层层控制链传

递过程中的失真和被扭曲，母公司更难以了解子公司将要做什么以及为什么这样做，为子公司机会

主义行为提供了契机。 子公司的经营行为会更倾向以自身利益最大化为目标，忽视甚至损害了集

团其他公司的利益，使得子公司的行为与集团公司对其的期望不匹配，二者间的代理费用提高。 因

此，本文提出如下假设：
Ｈ２ａ：母子公司控制层级提高了子公司的代理费用。
企业集团成立的目的是对外部不完善制度的替代（Ｓｉｎｇｈ 和 Ｇｕａｒ，２００９） ［４３］。 集团内部公司可

以通过金字塔层级结构形成的交易市场实现资源的流通交换。 Ｚｈａｎｇ 等（２０１６） ［４４］认为，集团公司

通过内部市场统筹资源配置，有效降低了集团整体的税收负担。 金字塔层级链条的延长提高了母

公司对子公司的干涉成本，更多地体现出放权的特征。 一方面，处于底层的上市子公司受集团公司

的控制程度较低，相应地从集团公司得到的扶持也较低，缓解了上市子公司的过度投资行为（程仲

鸣等，２００８） ［４５］，提高了子公司对资源的利用效率（曹春方等，２０１５） ［４６］；另一方面，相较于与母公司

层级较近的子公司，处于底层的上市子公司的自主决策权更高（苏坤，２０１６） ［７］，有利于培养管理层

对外部市场变化与公司绩效的敏感度。 受薪酬激励和被辞退风险的压力 （周静和辛清泉，
２０１７） ［４７］，处于金字塔底层的子公司管理者更有主动性提高公司经营活力（江轩宇，２０１６） ［４８］。 因

此，本文提出如下假设：
Ｈ２ｂ：母子公司控制层级提高了子公司的代理效率。
４． 母子公司人员嵌入、控制层级与子公司代理成本

前文研究已经提出，随着控制链条的延长，母子公司之间信息不对称程度加剧，子公司追求自

身利益最大化的动机上升，从而提高了母子公司间的代理费用。 因此，母公司需要对子公司的行为

进行监督控制，以降低二者战略目标的不一致性。 从母子公司信息沟通角度讲，企业中许多信息是

“软的”，无法通过沟通交流轻易地获得（Ｒａｎｔａｋａｒｉ，２００８） ［４９］，集团公司只有参与到子公司运营中才

能更深入地了解子公司的经营状况。 因此，集团公司有动机派遣更多人员监督管理子公司。 董事、
监事的人员嵌入，作为母子公司联系的桥梁，缩短了子公司通过层层中间公司传递公司信息以及决

策的流程。 母子公司信息的直接往来，避免了信息传递过程中的成本和失真，有效缓解了二者间的

信息不对称性，从而降低了子公司由于机会主义行为产生的代理费用。
从母子公司权力配置角度讲，控制链的延长意味着子公司自主权的提高。 子公司过高的权力

不利于母公司对其实施协调控制（Ｋａｗａｉ 和 Ｓｔｒａｎｇｅ，２０１４） ［３０］，提高了母公司的控制成本和协调成

本，而且也提高了子公司失控的风险（Ｋｅｕｐｐ 等，２０１１） ［５０］。 母子公司间人员嵌入的管控方式降低

了子公司自主性，可以有效缓解子公司由于决策权提高而产生的负面效应。 因此，本文提出如下

假设：
Ｈ３ａ：母子公司人员嵌入（董事、监事）的管控方式削弱了控制层级对子公司代理费用的正向
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影响。
金字塔控制链条的延长提高了子公司自主决策权，激励了子公司管理层的主动性精神和责任

意识。 子公司管理层可以灵活运用权力回应外部变化，通过根植于外部环境提高公司运营效率。
母子公司间人员嵌入的管控方式削弱了控制层级与子公司代理效率的正向关系，主要表现在：首
先，人员嵌入将子公司约束到企业集团，提高了子公司与集团内部其他公司的关系。 根据集团网络

与外部网络的替代作用（Ｍｅｙｅｒ 等，２０１１） ［５１］，子公司与外部环境的密切关系随集团内部关系的提

高而减弱，从而母子公司人员嵌入的管控方式削弱了子公司通过外部环境提高经营效率的程度。
其次，集团公司派遣更多的人员对子公司进行监督，传递了一种不信任的信号以及意味着公司管理

层晋升渠道的关闭，打击了子公司管理层的工作积极性（Ｆａｌｋ 和 Ｋｏｓｆｅｌｄ，２００６） ［５２］。 最后，母公司

对子公司监督程度的提高可能导致子公司管理层的风险规避行为。 不确定性或者无法解决问题的

回避，容易使公司错失发展良机。 Ｇｏｒａｎｏｖａ 等（２０１７） ［５３］ 的研究发现，股东或董事对公司的监管行

为会导致更低的并购绩效。 因此，本文提出如下假设：
Ｈ３ｂ：母子公司人员嵌入（董事、监事）的管控方式削弱了控制层级对子公司代理效率的正向

影响。

三、 研究设计

１． 研究数据

本文选取 ２００９—２０１６ 年沪深两市 Ａ 股上市公司为研究样本。 由于研究母子公司之间的管控

关系，母公司即控股股东必须是法人公司，因此，删除直接控股股东为自然人或者政府机构的样本，
同时，根据研究需要（苏坤，２０１６） ［７］，剔除金融、保险类上市公司，剔除 ＳＴ、∗ＳＴ 公司，剔除数据缺

失的样本。 为了避免奇异值对数据结果产生影响，对所有变量在 １％ 和 ９９％ 处进行缩尾处理。 为

防止 ２００８ 年金融危机期间公司数据异常影响实证结果，本文研究样本从 ２００９ 年开始。 母子公司

间人员嵌入、金字塔控制层级数参考公司年报和国泰安数据库手工整理，其他变量均来自国泰安数

据库。
２． 研究变量

（１）被解释变量。 参考 Ａｎｇ 等（２０００） ［１８］、刘孟晖和高友才（２０１５） ［１９］ 的研究，本文将母子公司

之间的第一类代理关系分为两类：一类是母子公司间的代理费用（ＡＣ），是指子公司的行为不符合

母公司对其的期望导致的成本，源于母子公司之间的利益冲突，以管理费用率衡量（王明琳等，
２０１４） ［５４］。 代理费用更侧重反映了公司管理人员的在职消费，如办公费、差旅费和业务招待费等。
另一类是母子公司间的代理效率（ＡＥ），指子公司作为代理人的努力程度和代理能力导致的效率损

失（王明琳等，２０１４） ［５４］，以资产周转率衡量。
（２）解释变量。 母子公司间人员嵌入是指在母公司工作的人员同时在子公司任职，可以分为

董事嵌入（ＤＩＲ）和监事嵌入（ＳＵＰ）两类。 董事嵌入以在集团公司（或者母公司）任职并担任子公司

董事的人数占子公司董事会的比例衡量，监事嵌入以在集团公司（或者母公司）任职并担任子公司

监事的人数占子公司监事会的比例衡量，比值越大，说明母子公司间人员嵌入的程度越高。 金字塔

控制层级（Ｌａｙｅｒ）以上市公司与最终控制人之间跨越的层级数衡量，层级数越多，说明子公司的自

主权和经营活力越高（苏坤，２０１６） ［７］。
（３）控制变量。 控制可能对公司代理行为产生影响的变量。 公司较大的资产规模（Ｓｉｚｅ）加剧

了母子公司间的信息不对称程度，从而可能引发子公司的代理费用；公司的债务（Ｌｅｖ）需要还本付

息，无力偿还导致的清算后果可以有效约束子公司的机会主义行为和控股股东的掏空行为；刚上市

与已上市较长时间（Ａｇｅ）、是否隶属国有企业集团（Ｓｔａｔｅ）的子公司与其母公司之间的代理关系可
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能存在较大区别；董事会（Ｂｏａｒｄ）和监事会（Ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒ）规模越大，越可能存在搭便车现象，无法发

挥应有的监督作用；母公司对子公司的控制权（Ｖｏｔｉｎｇ）越大，母子公司关系越密切，有利于降低二

者间的信息不对称性和约束子公司的机会主义行为；独立董事（ ＩＤＤ）的职责是监督公司的经营行

为（罗进辉等，２０１７） ［２］，可以有效降低公司代理费用和约束控股股东的掏空行为。 母子公司间的

代理关系还可能受子公司所在行业或者市场环境的影响，本文引入行业（ Ｉｎｄｕｓｔｒｙ）变量，以控制公

司所在行业的多样性对子公司代理成本的影响；引入年份（Ｙｅａｒ）哑变量，以控制同时期公司的其他

内在差异（Ｚｏｎａ 等，２０１８） ［５５］。 变量的详细情况如表 １ 所示。
表 １ 变量定义表

变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量
代理费用 ＡＣ 管理费用与营业收入的比值

代理效率 ＡＥ 营业收入与总资产的比值

解释变量

董事嵌入 ＤＩＲ 在母公司任职并担任子公司董事人数占董事会的比例

监事嵌入 ＳＵＰ 在母公司任职并担任子公司监事人数占监事会的比例

控制层级 Ｌａｙｅｒ 控制链条上子公司与最终控制人之间中间公司的数量加 １

控制变量

年龄 Ａｇｅ 公司上市至今年限加 １ 后的自然对数值

规模 Ｓｉｚｅ 公司总资产的自然对数值

资本结构 Ｌｅｖ 总负债与总资产的比值

产权性质 Ｓｔａｔｅ 如果上市公司的最终控制人为国有企业记为 １，否则记为 ０

董事会规模 Ｂｏａｒｄ 董事会总人数

监事会规模 Ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒ 监事会总人数

控制权 Ｖｏｔｉｎｇ 最终控股人拥有的表决权

独立董事比例 ＩＤＤ 独立董事人员占据董事会人数的比例

行业 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 哑变量，根据 ２０１２ 年证监会行业标准划分

年份 Ｙｅａｒ 哑变量，２００９—２０１６ 年年度区间

　 　 资料来源：本文整理

３． 研究模型

本文运用 ＳＴＡＴＡ１２ ０ 对数据进行处理，为了避免母子公司权力分配对子公司代理成本影响的

时滞效应以及反向因果关系，以 ｔ ＋ １ 期的代理费用和代理效率变量衡量子公司的代理成本。
为了验证假设 Ｈ１ 假设 Ｈ２ 母子公司间人员嵌入、控制层级的管控方式对子公司代理费用、代

理效率的影响，设计模型如下：
ＡＣ ｉ，ｔ ＋１ ＝ α ＋ β１ＤＩＲ ｉ（ＳＵＰ ｉ ／ Ｌａｙｅｒｉ） ＋ β２Ａｇｅｉ ＋ β３Ｓｉｚｅｉ ＋ β４Ｌｅｖｉ ＋ β５Ｓｔａｔｅｉ ＋ β６Ｂｏａｒｄｉ

＋ β７Ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒｉ ＋ β８Ｖｏｔｉｎｇｉ ＋ β９ ＩＤＤｉ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ε （１）

ＡＥ ｉ，ｔ ＋１ ＝ α ＋ β１ＤＩＲ ｉ（ＳＵＰ ｉ ／ Ｌａｙｅｒｉ） ＋ β２Ａｇｅｉ ＋ β３Ｓｉｚｅｉ ＋ β４Ｌｅｖｉ ＋ β５Ｓｔａｔｅｉ ＋ β６Ｂｏａｒｄｉ

＋ β７Ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒｉ ＋ β８Ｖｏｔｉｎｇｉ ＋ β９ ＩＤＤｉ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ε （２）

　 　 本文采用交互项的形式验证假设 Ｈ３ 母子公司之间人员嵌入与控制层级相互作用对子公司代

理费用、代理效率的影响，设计模型如下：
ＡＣ ｉ，ｔ ＋１ ＝ α ＋ β１ＤＩＲ ｉ（ＳＵＰ ｉ） ＋ β２Ｌａｙｅｒｉ ＋ β３ＤＩＲ ｉ（ＳＵＰ ｉ） × Ｌａｙｅｒｉ ＋ β４Ａｇｅｉ ＋ β５Ｓｉｚｅｉ ＋ β６Ｌｅｖｉ

＋ β７Ｓｔａｔｅｉ ＋ β８Ｂｏａｒｄｉ ＋ β９Ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒｉ ＋ β１０Ｖｏｔｉｎｇｉ ＋ β１１ ＩＤＤｉ

＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ε （３）
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ＡＥ ｉ，ｔ ＋１ ＝ α ＋ β１ＤＩＲ ｉ（ＳＵＰ ｉ） ＋ β２Ｌａｙｅｒｉ ＋ β３ＤＩＲ ｉ（ＳＵＰ ｉ） × Ｌａｙｅｒｉ ＋ β４Ａｇｅｉ ＋ β５Ｓｉｚｅｉ ＋ β６Ｌｅｖｉ
＋ β７Ｓｔａｔｅｉ ＋ β８Ｂｏａｒｄｉ ＋ β９Ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒｉ ＋ β１０Ｖｏｔｉｎｇｉ ＋ β１１ ＩＤＤｉ

＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ε （４）

四、 实证分析

１． 描述性统计与相关性分析

表 ２ 列示了主要变量的描述性统计结果。 代理费用的平均值为 ０ ０９０，标准差为 ０ ０８９，最小

值为 ０ ００８，最大值为 ０ ６７６；代理效率的平均值为 ０ ６８６，标准差为 ０ ４９８，最小值为 ０ ０５７，最大值

为 ２ ７０２，说明相对于代理效率，公司间的代理费用更加收敛。 董事嵌入的平均值为 ０ ２８８，标准差

为 ０ １６２，最小值为 ０，最大值为 ０ ６６７；监事嵌入的平均值为 ０ ２７８，标准差为 ０ ２５１，最小值为 ０，最
大值为 １，表明公司间董事嵌入、监事嵌入程度差距很小，但是，监事嵌入程度比董事嵌入更加离

散。 这里需要解释的是，由于董事会中至少有三分之一的比例为独立董事，所以，董事嵌入的最大

值为 ０ ６６７。 母子公司控制层级平均值为 ２ ５２８，标准差为 ０ ８１７，最小值为 １，最大值为 ６，说明样

本公司之间的控制程度存在较大差异，为研究提供了契机。 其他变量的详细情况如表 ２ 所示。
表 ２ 主要变量描述性统计

变量 样本 平均值 标准差 最小值 最大值

ＡＣ ６５６２ ０ ０９０ ０ ０８９ ０ ００８ ０ ６７６

ＡＥ ６５６２ ０ ６８６ ０ ４９８ ０ ０５７ ２ ７０２

ＤＩＲ ６５６２ ０ ２８８ ０ １６２ ０ ０ ６６７

ＳＵＰ ６５６２ ０ ２７８ ０ ２５１ ０ １

Ｌａｙｅｒ ６５６２ ２ ５２８ ０ ８１７ １ ６

Ａｇｅ ６５６２ ２ ３２６ ０ ６７９ ０ ３ １７８

Ｓｉｚｅ ６５６２ ２２ １６１ １ ３００ １９ ０９１ ２６ １５６

Ｌｅｖ ６５６２ ０ ４９３ ０ ２０９ ０ ０６８ ０ ９８５

Ｓｔａｔｅ ６５６２ ０ ６２６ ０ ４８４ ０ １

Ｂｏａｒｄ ６５６２ ９ ０３４ １ ７４１ ５ １５

Ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒ ６５６２ ３ ８９０ １ ２０５ ３ ８

Ｖｏｔｉｎｇ ６５６２ ０ ４０７ ０ １５５ ０ １１３ ０ ７７１

ＩＤＤ ６５６２ ０ ３６８ ０ ０５２ ０ ３ ０ ５７１

　 　 资料来源：本文整理

由表 ３ 变量间相关性分析发现，董事嵌入、监事嵌入与子公司代理费用负相关、代理效率正相

关，初步验证了假设 Ｈ１。 母子公司控制层级提高了子公司的代理效率，与代理费用的关系不显著，
后续需要加入其他变量进一步研究二者关系。 控制变量大多与因变量显著相关，且变量之间的相

关系数绝对值较小，说明变量之间不存在严重的共线性问题。
表 ３ 主要变量相关性分析

变量 １ ２ ３ ４ ５ ６ ７

ＡＣ １ ０００

ＡＥ － ０ ３６１∗∗∗ １ ０００

ＤＩＲ － ０ １０４∗∗∗ ０ ０７５∗∗∗ １ ０００
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续表 ３
变量 １ ２ ３ ４ ５ ６ ７

ＳＵＰ － ０ ０６３∗∗∗ ０ ０３７∗∗∗ ０ ３６６∗∗∗ １ ０００
Ｌａｙｅｒ ０ ０１９ ０ ０６２∗∗∗ ０ ０５８∗∗∗ ０ ０３１∗∗ １ ０００
Ａｇｅ ０ ０５６∗∗∗ － ０ ０４２∗∗∗ ０ ０１０ ０ １４８∗∗∗ ０ ２２４∗∗∗ １ ０００
Ｓｉｚｅ － ０ ３４０∗∗∗ ０ ００３ ０ １６３∗∗∗ ０ １１１∗∗∗ ０ ００３ ０ １０３∗∗∗ １ ０００
Ｌｅｖ － ０ １８２∗∗∗ ０ １０７∗∗∗ ０ ０５８∗∗∗ ０ ０７９∗∗∗ ０ ０６０∗∗∗ ０ ２７４∗∗∗ ０ ３５８∗∗∗

Ｓｔａｔｅ － ０ １００∗∗∗ ０ ０４０∗∗∗ ０ ０９２∗∗∗ ０ ２４１∗∗∗ ０ １２５∗∗∗ ０ ２７７∗∗∗ ０ ２４７∗∗∗

Ｂｏａｒｄ － ０ ０７３∗∗∗ ０ ０１０ ０ ０３３∗∗∗ ０ ０２６∗∗ ０ ０１２ － ０ ００９ ０ ２５４∗∗∗

Ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒ － ０ １０３∗∗∗ ０ ０５３∗∗∗ ０ ０３３∗∗∗ － ０ ００４ ０ ０５２∗∗∗ ０ １０５∗∗∗ ０ ２４２∗∗∗

Ｖｏｔｉｎｇ － ０ １６０∗∗∗ ０ ０３６∗∗∗ ０ ２２６∗∗∗ ０ １１４∗∗∗ － ０ ０５７∗∗∗ － ０ ２５５∗∗∗ ０ ２９５∗∗∗

ＩＤＤ ０ ０１９ － ０ ０３３∗∗∗ － ０ ０６３∗∗∗ － ０ ０１９ － ０ ０２３∗ ０ ０１５ ０ １０２∗∗∗

变量 ８ ９ １０ １１ １２ １３
Ｌｅｅ １ ０００
Ｓｔａｔｅ ０ １６５∗∗∗ １ ０００
Ｂｏａｒｄ ０ ０８７∗∗∗ ０ ２１５∗∗∗ １ ０００

Ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒ ０ １４７∗∗∗ ０ ２８０∗∗∗ ０ ３１４∗∗∗ １ ０００
Ｖｏｔｉｎｇ － ０ ０３０∗∗ ０ ０７９∗∗∗ ０ ０３１∗∗ ０ ０４６∗∗∗ １ ０００
ＩＤＤ ０ ０３３∗∗∗ － ０ ０２６∗∗ － ０ ３５３∗∗∗ － ０ ０７１∗∗∗ ０ ０５７∗∗∗ １ ０００

　 　 注：∗ｐ ＜ ０ １，∗∗ｐ ＜ ０ ０５，∗∗∗ｐ ＜ ０ ０１
资料来源：本文整理

２． 母子公司人员嵌入对子公司代理成本影响的回归结果

表 ４ 列示了母子公司间人员嵌入的管控方式对子公司代理成本影响的回归结果。 模型（１）、
模型（２）考察董事嵌入、监事嵌入对子公司代理费用的影响。 研究发现，董事嵌入与子公司的代理

费用显著负相关（β ＝ － ０ ０１４，ｐ ＜ ０ ０５），监事嵌入与子公司代理费用的关系不明显，即相较于董

事嵌入，监事嵌入没有发挥应有的监督作用，假设 Ｈ１ａ得到部分验证。 模型（３）、模型（４）考察董事

嵌入、监事嵌入对子公司代理效率的影响。 研究发现，董事嵌入与子公司的代理效率显著正相关

（β ＝ ０ ０７７，ｐ ＜ ０ ０５），监事嵌入对子公司代理效率的影响不明显，假设 Ｈ１ｂ得到部分验证。 本文认

为，监事嵌入与子公司代理成本关系不显著可能是因为，相较于董事，外界公众对公司监事的关注

度更低和公司对监事会功能的忽视，导致监事嵌入无法发挥有效的监督作用。 表 ４ 的研究结果说

明：董事嵌入不仅降低了母子公司间的代理费用，同时提高了子公司的代理效率，母公司可以通过

涉入到子公司董事会的方式监督控制子公司的经营行为，有效发挥了董事会的监督、咨询作用；监
事会的职责是代表母公司监督子公司管理层的代理行为，但是，在母公司任职同时担任子公司监事

的人员并没有发挥应有的作用。
表 ４ 人员嵌入与子公司代理成本关系的回归结果

变量
（１） （２） （３） （４）

ＡＣ ＡＣ ＡＥ ＡＥ

ＤＩＲ
－ ０ ０１４∗∗

（ － ２ １８）
０ ０７７∗∗

（２ ２４）

ＳＵＰ
－ ０ ００５

（ － １ １９）
０ ０２６
（１ １６）
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续表 ４

变量
（１） （２） （３） （４）

ＡＣ ＡＣ ＡＥ ＡＥ

Ａｇｅ
０ ０１１∗∗∗

（６ ３８）
０ ０１１∗∗∗

（６ ３７）
－ ０ ０１７∗

（ － １ ８２）
－ ０ ０１７∗

（ － １ ８２）

Ｓｉｚｅ
－ ０ ０２１∗∗∗

（ － ２１ ４５）
－ ０ ０２１∗∗∗

（ － ２１ ７１）
－ ０ ００２

（ － ０ ３８）
－ ０ ００１

（ － ０ ２０）

Ｌｅｖ
－ ０ ０２８∗∗∗

（ － ５ ０２）
－ ０ ０２８∗∗∗

（ － ５ ０６）
０ ３３１∗∗∗

（１０ ９３）
０ ３３２∗∗∗

（１０ ９７）

Ｓｔａｔｅ
－ ０ ００７∗∗∗

（ － ２ ８２）
－ ０ ００６∗∗∗

（ － ２ ６３）
０ ０４８∗∗∗

（３ ８３）
０ ０４７∗∗∗

（３ ６３）

Ｂｏａｒｄ
０ ００２∗∗∗

（３ ０４）
０ ００２∗∗∗

（３ １１）
０ ００１
（０ ２５）

０ ００１
（０ １８）

Ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒ
－ ０ ００１

（ － １ ２９）
－ ０ ００１

（ － １ ３５）
０ ０１２∗∗

（２ ４８）
０ ０１２∗∗

（２ ５３）

Ｖｏｔｉｎｇ
－ ０ ０２６∗∗∗

（ － ３ ５３）
－ ０ ０２８∗∗∗

（ － ３ ８９）
０ ２７２∗∗∗

（６ ８６）
０ ２８５∗∗∗

（７ ２９）

ＩＤＤ
０ ０８４∗∗∗

（４ ０３）
０ ０８７∗∗∗

（４ ２０）
－ ０ ０５５

（ － ０ ４８）
－ ０ ０７３

（ － ０ ６４）

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制

＿ｃｏｎｓ
０ ４９９∗∗∗

（２３ ４２）
０ ４９９∗∗∗

（２３ ４３）
０ ３１１∗∗∗

（２ ６７）
０ ３０９∗∗∗

（２ ６６）

Ｎ ６５６２ ６５６２ ６５６２ ６５６２

Ａｄｊ Ｒ２ ０ ２１１ ０ ２１０ ０ ２５１ ０ ２５１

Ｆ ５９ ３５∗∗∗ ５９ ２１∗∗∗ ７４ ３２∗∗∗ ７４ １６∗∗∗

　 　 注：∗ｐ ＜ ０ １，∗∗ｐ ＜ ０ ０５，∗∗∗ｐ ＜ ０ ０１
资料来源：本文整理

３． 控制层级、人员嵌入对子公司代理成本影响的回归结果

母子公司控制层级以及人员嵌入与控制层级相互作用对子公司代理成本影响的回归结果如表

５ 所示。 模型（１）考察控制层级对子公司代理费用的影响。 研究发现，母子公司控制层级显著提高

了子公司的代理费用（β ＝ ０ ００３，ｐ ＜ ０ ０５），假设 Ｈ２ａ得到验证。 模型（２）考察控制层级对子公司代

理效率的影响。 研究发现，二者在 １％的水平显著正相关（β ＝ ０ ０２１，ｐ ＜ ０ ０１），假设 Ｈ２ｂ得到验证。
对比模型（１）、模型（２）控制层级的影响系数发现，相对于子公司的代理费用，母公司通过金字塔控

制链条放松对子公司的管控更有利于提高子公司的代理效率。
模型（３） ～模型（６）考察母子公司人员嵌入与控制层级相互作用对子公司代理成本的影响。

模型（３）、模型（４）表明，董事嵌入与控制层级变量的交互项显著为负（β ＝ － ０ ０１３，ｐ ＜ ０ １），即董

事嵌入一定程度上削弱了子公司由于控制层级的延长而产生的代理费用。 监事嵌入与控制层级变

量的交互项不显著，即监事嵌入没有发挥应有的监督作用，假设 Ｈ３ａ得到部分验证。 模型（５）、模型

（６）表明，董事嵌入与控制层级变量的交互项不显著，即董事嵌入对控制层级与代理效率关系的影

响不明显。 监事嵌入与控制层级变量的交互项显著为负（β ＝ － ０ ０９１，ｐ ＜ ０ ０１），即监事嵌入与控

４８

郑　 丽，陈志军　 母子公司人员嵌入、控制层级与子公司代理成本



制层级相互替代影响了子公司的代理效率，假设 Ｈ３ｂ得到部分验证。 模型（６）的研究结果还说明，
在控制层级的影响下，监事嵌入提高了子公司的代理效率，但是约束了控制层级对子公司代理效率

的积极影响。
表 ５ 控制层级、人员嵌入与子公司代理成本关系的回归结果

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＡＣ ＡＥ ＡＣ ＡＣ ＡＥ ＡＥ

Ｌａｙｅｒ
０ ００３∗∗

（２ ０２）
０ ０２１∗∗∗

（３ ０９）
０ ００６∗∗∗

（２ ７６）
０ ００３∗

（１ ８６）
０ ０１４
（１ ０６）

０ ０４６∗∗∗

（４ ６８）

ＤＩＲ
０ ０２０
（１ ０４）

０ ０１２
（０ １２）

Ｌａｙｅｒ × ＤＩＲ
－ ０ ０１３∗

（ － １ ９２）
０ ０２３
（０ ６１）

ＳＵＰ
０ ００３
（０ ２５）

０ ２５７∗∗∗

（３ ７０）

Ｌａｙｅｒ × ＳＵＰ
－ ０ ００３

（ － ０ ６６）
－ ０ ０９１∗∗∗

（ － ３ ５０）

Ａｇｅ
０ ０１０∗∗∗

（５ ８０）
－ ０ ０２１∗∗

（ － ２ ２２）
０ ０１０∗∗∗

（５ ９２）
０ ０１０∗∗∗

（５ ８８）
－ ０ ０２２∗∗

（ － ２ ３２）
－ ０ ０２４∗∗

（ － ２ ４７）

Ｓｉｚｅ
－ ０ ０２１∗∗∗

（ － ２１ ７２）
－ ０ ０００

（ － ０ ０７）
－ ０ ０２１∗∗∗

（ － ２１ ４０）
－ ０ ０２１∗∗∗

（ － ２１ ６７）
－ ０ ００１

（ － ０ ２８）
－ ０ ００１

（ － ０ ２５）

Ｌｅｖ
－ ０ ０２８∗∗∗

（ － ５ ０６）
０ ３３３∗∗∗

（１０ ９９）
－ ０ ０２８∗∗∗

（ － ４ ９６）
－ ０ ０２８∗∗∗

（ － ５ ０４）
０ ３３１∗∗∗

（１０ ９３）
０ ３３５∗∗∗

（１１ ０５）

Ｓｔａｔｅ
－ ０ ００７∗∗∗

（ － ３ ０５）
０ ０４６∗∗∗

（３ ６６）
－ ０ ００７∗∗∗

（ － ２ ９３）
－ ０ ００７∗∗∗

（ － ２ ７８）
０ ０４５∗∗∗

（３ ５８）
０ ０４３∗∗∗

（３ ３８）

Ｂｏａｒｄ
０ ００２∗∗∗

（３ １３）
０ ０００
（０ １３）

０ ００２∗∗∗

（３ ０５）
０ ００２∗∗∗

（３ １０）
０ ００１
（０ ２１）

０ ００１
（０ １８）

Ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒ
－ ０ ００１

（ － １ ２８）
０ ０１２∗∗

（２ ３７）
－ ０ ００１

（ － １ ３４）
－ ０ ００１

（ － １ ４０）
０ ０１２∗∗

（２ ４２）
０ ０１２∗∗

（２ ３９）

Ｖｏｔｉｎｇ
－ ０ ０２９∗∗∗

（ － ４ ０７）
０ ２８９∗∗∗

（７ ４５）
－ ０ ０２６∗∗∗

（ － ３ ５５）
－ ０ ０２８∗∗∗

（ － ３ ８７）
０ ２７２∗∗∗

（６ ８８）
０ ２９１∗∗∗

（７ ４５）

ＩＤＤ
０ ０８９∗∗∗

（４ ２７）
－ ０ ０７５

（ － ０ ６６）
０ ０８４∗∗∗

（４ ０２）
０ ０８８∗∗∗

（４ ２２）
－ ０ ０５２

（ － ０ ４５）
－ ０ ０７０

（ － ０ ６１）

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

＿ｃｏｎｓ
０ ４９４∗∗∗

（２２ ９９）
０ ２６４∗∗

（２ ２５）
０ ４８４∗∗∗

（２２ ０４）
０ ４９２∗∗∗

（２２ ７７）
０ ２８３∗∗

（２ ３６）
０ ２１７∗

（１ ８４）

Ｎ ６５６２ ６５６２ ６５６２ ６５６２ ６５６２ ６５６２

Ａｄｊ Ｒ２ ０ ２１１ ０ ２５２ ０ ２１１ ０ ２１０ ０ ２５２ ０ ２５３

Ｆ ５９ ３２∗∗∗ ７４ ５３∗∗∗ ５５ ９５∗∗∗ ５５ ６６∗∗∗ ７０ ０４∗∗∗ ７０ ４２∗∗∗

　 　 注：∗ｐ ＜ ０ １，∗∗ｐ ＜ ０ ０５，∗∗∗ｐ ＜ ０ ０１
资料来源：本文整理
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结合表 ４ 控制变量对子公司代理费用、代理效率的影响发现：相较于刚上市公司，上市时间越

长的子公司代理费用越高、代理效率越低；公司较高的资产规模和董事会规模与代理费用负相关，
与代理效率关系不明显，而监事会规模与代理效率正相关，与代理费用关系不明显；随着资产负债

率、母公司对子公司控制权的提高，母子公司间的代理费用下降，代理效率上升；相较于民营企业，
国有企业集团子公司的代理费用更低，代理效率更高；独立董事在本样本数据中并没有发挥降低公

司代理费用的作用，与代理效率的关系也不明显。 控制变量对子公司代理成本的显著影响表明，研
究选取的控制变量是有效的，也为后续研究提供了参考。

４． 扩展性研究

母子公司间人员嵌入的管控方式加强了对子公司经营的监督管理，降低了子公司的代理费用，
同时也便利了母公司对子公司的掏空行为，容易产生第二类代理成本，即大股东与小股东之间的代

理问题。 因此，本文进一步研究母子公司人员嵌入在降低子公司代理费用、提高代理效率的同时，
是否提高了母公司掏空行为的概率。 Ｗａｄｅ 等（２００６） ［５６］ 认为，上市公司的信息披露使公司管理层

具有一定的名人身份，代表了公司的面貌（Ｌｏｖｅ 等，２０１７） ［５７］。 人员嵌入将个人名誉与公司利益紧

密相连，任何谋取私利的行为都会被打上烙印，影响到自身声誉。 Ａｎｄｅｒｓｏｎ 和 Ｒｅｅｂ（２００３） ［２１］ 的研

究发现，当家族成员任职上市公司 ＣＥＯ 时，公司的绩效更好。 因此，本文认为，当母公司成员在子

公司任职董事、监事时，一定程度上会受到社会公众的关注，受个人声誉和社会监督的影响，具有双

重身份的董事、监事更可能对子公司的运营绩效负责，从而约束了其掏空行为。 相反，金字塔控制

层级可能是母公司隧道效应的一种方式。 金字塔结构实现了控制权与所有权的分离，使得控股股

东对上市公司持有较少的股权却保持较高程度的控制，提高了控股股东攫取私利的动机（Ｌａ Ｐｏｒｔａ
等，１９９９） ［１０］。 控股股东可以利用金字塔层级链条，降低财务信息的透明性（启亮等，２００８） ［５８］，以
获取控制私利，导致了控股股东与其他股东之间的代理成本上升。

本文以其他应收款与公司营业收入的比值衡量第二类代理问题，考察母公司对子公司的两种控

制方式对子公司掏空行为的影响，回归结果如表 ６ 所示。 模型（１）考察董事嵌入对母公司掏空行为的

影响。 研究发现，董事嵌入显著降低了母公司的掏空行为（β ＝ －０ ０３６，ｐ ＜０ ０１）。 模型（２）考察监事

嵌入对母公司掏空行为的影响。 研究发现，二者在 ５％水平上显著负相关（β ＝ － ０ ０１１，ｐ ＜ ０ ０５），即
母子公司人员嵌入的管控方式一定程度上降低了母公司对子公司掏空行为的概率。 模型（３）考察控

制层级对母公司隧道效应的影响，研究发现二者关系未达到显著水平。 表 ６ 研究结果表明，人员嵌入

的管控方式不仅可以降低母子公司之间的代理费用，提高代理效率，也有效降低了母公司的掏空行为

动机，为母公司加强管理子公司，降低二者间的信息不对称性提供了依据。
表 ６ 母公司管控方式对子公司掏空行为影响的回归结果

变量 （１） （２） （３）

ＤＩＲ
－ ０ ０３６∗∗∗

（ － ４ ４０）

ＳＵＰ
－ ０ ０１１∗∗

（ － ２ ０３）

Ｌａｙｅｒ
－ ０ ００１

（ － ０ ５９）

Ａｇｅ
０ ０１１∗∗∗

（５ ０３）
０ ０１１∗∗∗

（５ ００）
０ ０１１∗∗∗

（４ ８０）

Ｓｉｚｅ
－ ０ ０１０∗∗∗

（ － ８ ０５）
－ ０ ０１１∗∗∗

（ － ８ ４４）
－ ０ ０１１∗∗∗

（ － ８ ５４）
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续表 ６
变量 （１） （２） （３）

Ｌｅｖ
０ ０５９∗∗∗

（８ １１）
０ ０５８∗∗∗

（８ ０２）
０ ０５８∗∗∗

（８ ０１）

Ｓｔａｔｅ
－ ０ ０２１∗∗∗

（ － ７ ０９）
－ ０ ０２１∗∗∗

（ － ６ ７５）
－ ０ ０２２∗∗∗

（ － ７ １８）

Ｂｏａｒｄ
－ ０ ０００

（ － ０ ２６）
－ ０ ０００

（ － ０ １１）
－ ０ ０００

（ － ０ ０５）

Ｓｕｐｅｒｖｉｓｏｒ
－ ０ ００１

（ － ０ ８７）
－ ０ ００１

（ － ０ ９６）
－ ０ ００１

（ － ０ ７６）

Ｖｏｔｉｎｇ
－ ０ ０３２∗∗∗

（ － ３ ３７）
－ ０ ０３８∗∗∗

（ － ４ ０９）
－ ０ ０４０∗∗∗

（ － ４ ３４）

ＩＤＤ
０ ０６３∗∗

（２ ３３）
０ ０７２∗∗∗

（２ ６６）
０ ０７５∗∗∗

（２ ７４）
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 控制 控制 控制

＿ｃｏｎｓ
０ ２４４∗∗∗

（８ ７９）
０ ２４５∗∗∗

（８ ８１）
０ ２４７∗∗∗

（８ ８１）

Ｎ ６５６２ ６５６２ ６５６２

Ａｄｊ Ｒ２ ０ １１３ ０ １１１ ０ １１０

Ｆ ２８ ８６∗∗∗ ２８ ２９∗∗∗ ２８ １４∗∗∗

　 　 注：∗ｐ ＜ ０ １，∗∗ｐ ＜ ０ ０５，∗∗∗ｐ ＜ ０ ０１

资料来源：本文整理

５． 稳健性检验

（１）更换变量。 为了检验上述结果的稳健性，本文将子公司成立时间、集团公司持有子公司的

所有权变量作为子公司上市时间、集团公司拥有子公司的控制权变量的替代指标进行稳健性检验，
研究结果与上述结论基本一致。

（２）更换样本。 为防止 ２００８ 年金融危机余波对 ２００９ 年公司样本数据结果产生影响，研究删除

２００９ 年公司样本，重新进行回归分析发现，研究结果基本支持上述结论。
（３）分组检验。 将母子公司间的控制链条以中位数分为控制层级较短组和较长组两类发现，

相对于较长组，母子公司控制层级越短，人员嵌入对降低代理费用、提高代理效率的影响越明显，研
究支持上述假设 Ｈ３。

（４）变量滞后。 为防止反向因果关系，本文将子公司代理费用和代理效率更换为第 ｔ 期，将解

释变量（ＤＩＲ、ＤＵＰ、Ｌａｙｅｒ）更换为 ｔ － １ 期，控制变量为第 ｔ 期，在新样本中回归分析发现，研究结果

与上述研究结果基本一致，说明本文的结论比较稳健可靠。

五、 结论与建议

１． 研究结论

母子公司之间存在一定的代理冲突：母公司的主要目标是最大化企业集团的整体利益，但是，
可能牺牲部分子公司的利益；子公司的目标是最大化自身利益，但是，可能不利于集团整体利益。
某种程度上，母子公司代理冲突的焦点是二者间的权力分配问题，即母公司如何采取措施加强对子
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公司的监督控制。 本文运用代理理论，将母子公司管控方式分为人员嵌入（董事嵌入和监事嵌入）
和层级控制两类，从集团公司治理的角度研究母子公司如何分配权力在提高子公司代理效率的同

时又降低子公司的代理费用。 以 ２００９—２０１６ 年上市公司数据为研究样本，实证结果发现：一方面，
母子公司董事嵌入的管控方式有效发挥了母公司对上市子公司的监督、咨询作用，降低了子公司的

代理费用，提高了代理效率；另一方面，具有双重身份的董事、监事由于名誉、社会地位等因素，也会

减弱对子公司的侵占效应，降低了控股股东与其他股东之间的代理冲突；金字塔控制层级同时提高

了子公司的代理费用和代理效率，但是，对代理效率的影响高于代理费用；母子公司董事嵌入削弱

了控制层级与子公司代理费用的正向关系，监事嵌入约束了控制层级对子公司代理效率的积极

影响。
２． 启示与建议

第一，在我国目前的市场环境下，对子公司进行放权，提高其战略自主性不一定有利于提升子

公司绩效。 本文从母子公司人员嵌入视角发现，母子公司间董事嵌入的管控方式降低了子公司的

代理费用，提高了代理效率，同时也约束了母公司的掏空行为，研究结论为集团内部人力资源的流

动方向及程度提供了参考建议。 监事嵌入对子公司代理费用和代理效率的影响均不明显，但是，与
控制层级相互替代影响了子公司的代理效率，也降低了子公司的掏空行为概率。 因此，是否通过监

事嵌入的方式监督子公司行为，需要进一步研究监事嵌入的优势和劣势。
第二，母子公司间控制层级可以作为母公司放松对子公司管控，提高其自主决策权的重要手

段。 虽然层级链条的延长提高了子公司由于自主决策权而产生的代理效率，但是，也提高了子公司

由于信息不对称性而导致的代理费用。 因此，为了更好地激发处于金字塔底层子公司的代理效率，
减少代理费用，母公司可以通过派遣董事而不是监事的方式对子公司的战略行为进行监督管理，以
确保母子公司经营目标一致性。

３． 研究不足与展望

企业集团管理的一个核心问题是如何在母子公司之间分配权力。 本文从代理成本的角度为是

否赋予子公司自主决策权提供了新的解释，丰富了集团公司管理研究内容。 但是，本文研究存在以

下几点尚未解决的问题：第一，母子公司间董事嵌入的管控方式虽然一定程度上可以降低子公司的

代理费用，提高代理效率，但是弱化了子公司治理的独立性，不利于子公司发展独立经营能力。 作

为企业法人，子公司自主经营，自负盈亏，未来需要进一步深入探究母子公司管控方式对子公司治

理的影响。 第二，母公司通过人员嵌入的方式监督控制子公司，降低了子公司高管层的主动性，同
时也不利于集团公司通过业绩考核子公司管理者的经营努力程度，最终降低了子公司高管层对公

司绩效的敏感度。 后续可以研究母子公司人员嵌入的消极作用，全面权衡这种管控方式的利弊，以
更好地管理子公司。 第三，母子公司之间的金字塔控制层级提高了子公司的代理效率，但是，同时

也提高了代理费用，如何权衡代理费用和代理效率，是后续需要研究的方向。
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