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建筑行业上市公司董事会独立性
与合谋掏空行为的关系研究

王秋菲ꎬ宫晶华

(沈阳建筑大学管理学院ꎬ辽宁 沈阳 １１０１６８)

摘　 要:以 ２０１４—２０１８ 年建筑行业上市公司为样本ꎬ对大股东持股水平与合谋掏

空的关系、董事会独立性与合谋掏空的关系进行了实证研究ꎮ 研究结果表明:大股

东持股水平的提高会显著增加合谋掏空行为ꎻ董事会独立性作为公司内部治理的

重要机制抑制了大股东和管理层之间的合谋掏空ꎮ 该实证研究结果为建筑行业重

视董事会独立性、全面认识大股东在公司治理中的影响以及应对合谋掏空行为提

供了理论依据ꎮ

关键词:合谋掏空ꎻ大股东持股水平ꎻ董事会独立性ꎻ建筑行业
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　 　 建筑业是我国国民经济的支柱型产业之

一ꎬ随着我国经济飞速发展ꎬ建筑业的经济地

位越来越稳固ꎬ建筑行业企业实现整体上市

成为我国资产证券化的一大亮点ꎮ 但是ꎬ该
行业也频繁出现大股东与高管合谋掏空的问

题ꎮ 由于建筑行业股权集中度普遍较高ꎬ一
股独大的现象较为普遍ꎬ大股东容易操纵管

理层进行掏空ꎬ为抑制这种现象以及实现建

筑行业自身又好又快的发展ꎬ研究如何解决

合谋掏空问题尤为重要ꎮ Ｂｕｒｋａｒｔ 等[１] 认为

合谋掏空是指大股东和管理层利用法律漏洞

或者无视法律规章ꎬ私下签订特别协议或者

契约ꎬ以结盟的方式转移公司的剩余资产ꎻ肖
艳[２]指出合谋掏空就是大股东与管理层私

下以合谋的方式转移公司的非生产经营财

富ꎮ 合谋掏空不仅阻碍公司发展ꎬ而且会扰

乱市场秩序ꎮ 国内外许多学者认为信息披露

的有效性、内部审计的完善性以及合理的上

市公司的股权结构、高管薪酬激励机制、完备

的董监会设置等内部治理机制都能在一定程

度上抑制大股东与管理层的合谋掏空行为ꎮ
然而鲜有学者从董事会独立性角度去考虑ꎬ
独立董事制度可以有效管理和控制公司ꎬ削
弱大股东对公司的集中控制权ꎮ

笔者以 ２０１４—２０１８ 年我国建筑行业上

市公司为样本ꎬ实证研究董事会独立性与合

谋掏空之间的关系ꎬ从董事会独立性的角度

出发ꎬ分析其对于合谋掏空的监督作用ꎬ为督

促建筑行业上市公司完善公司董事会内部治

理机制ꎬ并充分认识独立董事在董事会治理

中的核心作用提供证据支持ꎮ

一、文献回顾与研究假设

１.大股东持股水平与合谋掏空

随着大股东持股比例不断增加ꎬ大股东

对公司的控制产生了两种截然不同的效应ꎬ
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即利益趋同效应和利益侵占效应ꎮ 究竟哪种

效应占主导地位ꎬ需要进行实证研究ꎮ 从利

益趋同的角度来看ꎬＬｅｉ 等[３] 认为由于大股

东和公司的利益趋于一致ꎬ当大股东面对潜

在的损失和潜在的利益时ꎬ极有可能放弃潜

在的利益去避免这种潜在的损失ꎬ因为大股

东集中所有权承担着高股权投资风险ꎬ所以

大股东更关心企业资本、资本增值ꎬ并且更清

楚投资风险ꎻ赵国宇等[４] 研究发现ꎬ由于大

股东持有较高的公司权益份额ꎬ大股东和公

司的利益趋于一致ꎬ从而降低了其合谋掏空

的动机ꎬ大股东会更积极监督管理层的决策

行为并参与公司日常的经营管理ꎬ从而提升

公司的业绩ꎬ增加公司的价值ꎮ 从利益侵占

的角度来看ꎬＲｕａｎ 等[５]通过实证研究发现随

着大股东持股水平的提高ꎬ其私下参与资本

运营并利用更高的折扣将利益转移给自己的

掏空行为频率越高ꎻ赵若伊[６] 认为当大股东

掏空意愿强烈时会更容易与管理层达成合

谋ꎬ此时大股东就会有意识地纵容管理层的

行为ꎬ或者为管理层提供高额薪酬和更多的

在职消费ꎮ 以上分析表明ꎬ大股东持股水平

的提高既可能会产生大股东监督管理层的利

益趋同效应ꎬ也可能会产生大股东和管理层

合谋掏空的利益侵占效应ꎬ究竟哪一种效应

占主导ꎬ可以通过数据分析的实证结果来进

行证明ꎬ为此ꎬ笔者提出以下假说ꎮ
假设 １:基于利益趋同效应ꎬ大股东持股

水平的提高会抑制大股东和管理层合谋掏空

行为ꎮ
假设 ２:基于利益侵占效应ꎬ大股东持股

水平的提高会加强大股东和管理层的合谋掏

空行为ꎮ
２.董事会的独立性与合谋掏空之间的关系

董事会因其科学决策与有效监督的作用

成为公司内部治理的重要组成部分ꎮ 而独立

董事可以作用于大股东和管理层之间的合谋

掏空ꎮ 现有文献大都是探寻董事会独立性与

大股东掏空之间的关系ꎮ Ｌｕｏ 等[７]研究指出

现金流权的增加会加剧大股东掏空行为ꎬ但
是独立董事越多ꎬ董事会独立性越强ꎬ就越可

以有效抑制大股东掏空行为ꎻＳｈａｎ[８] 以我国

１１７ 家上市公司数据为资料ꎬ研究了内外部

治理机制与大股东掏空行为间的关系ꎬ得出

了独立董事的数目与掏空程度呈负相关的结

论ꎬ认为独立董事制度可以有效抑制大股东

掏空上市公司ꎻ李健等[９] 认为在现代公司制

的企业中ꎬ两权几乎完全分离ꎬ具有信息优势

的管理层是公司的实际管理者ꎬ不借助管理

者ꎬ大股东的掏空动机就难以实现ꎻ赵国宇

等[１０]研究发现当大股东持股水平不断提高

时ꎬ其掏空实现需要高管合谋ꎮ 在大股东必

须借助管理层才能掏空上市公司资产的情况

下ꎬ董事会的独立性是否依旧会发挥它的监

督与决策作用ꎬ能否抑制大股东与管理层的

合谋掏空行为需要进行实证ꎮ 基于此ꎬ提出

另一假设ꎮ
假设 ３:董事会独立性能够抑制大股东

和管理层的合谋掏空行为ꎮ

二、研究设计

１.样本选择及数据来源

以 ２０１４—２０１８ 年我国建筑行业 ３２５ 个

上市公司为有效数据样本ꎬ并利用 Ｅｘｃｅｌ 与
Ｓｔａｔａ 软件对该行业数据进行分析ꎬ以上数据

来源于国泰安数据库ꎮ
２.变量定义与模型构建

(１)被解释变量

参考相关研究[４]ꎬ用高管薪酬的自然对

数 ＥＡＲＮ 和超控制权 ＥＲ 的乘积来表示合谋

掏空 ＥＡＲＮＥＲꎮ
(２)解释变量

用第一大股东持股比例 ＴｏｐＨｏｌｄ 这一指

标来衡量大股东的持股水平ꎻ董事会独立性

通过独立董事的数量占董事会全体成员的比

例 ＩＢＤ 来确定ꎮ
(３)控制变量

为控制其他因素对企业经营风险的影

响ꎬ在借鉴前人研究结果的基础上ꎬ选取

ＴＯＰ２ ~ ５、ｓｔｃｏｒ＿ｒａｔｉｏ、ＢＯＡ、ＳＵＰ、 ＩＣＱ、ｂｔｍ、
Ｇｒｏｗｔｈ、Ｓｉｚｅ、Ａｇｅꎬ并对年份 Ｙｅａｒ 的固定效应

Ｆｉｘｅｄ 进行了控制(见表 １)ꎮ
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表 １　 具体变量定义

类型 符号 变量定义

被解释变量 ＥＡＲＮＥＲ 高管薪酬的自然对数和超控制权的乘积

解释变量
ＴｏｐＨｏｌｄ 第一大股东持股比例
ＩＢＤ 董事会独立性:独立董事数量占董事会群体成员的比例

ＴＯＰ２ ~ ５ 第二至第五大股东持股比例
ｓｔｃｏｒ＿ｒａｔｉｏ 高管持股比例ꎬ高管持股数 / 总股数

ＢＯＡ 董事会规模ꎬ组成董事会的人员数量
ＳＵＰ 监事会规模ꎬ组成监事会的人员数量

控制变量 ＩＣＱ 董事会会议次数
ｂｔｍ 会计稳健性

Ｇｒｏｗｔｈ 销售收入增长率ꎬ代表企业的成长性
Ｓｉｚｅ 企业规模ꎬ取总资产的对数
Ａｇｅ 企业上市的年限

３.模型设计

(１)第一大股东持股水平与合谋掏空的

关系检验模型

ＥＡＲＮＥＲ ＝ α０ ±α１ＴｏｐＨｏｌｄ ＋α２ＴＯＰ２ ~ ５ ＋
α３ｓｔｃｏｒ＿ｒａｔｉｏ ＋ α４ＢＯＡ ＋ α５ＳＵＰ ＋ α６ ＩＣＱ ＋
α７ｂｔｍ ＋ α８Ｇｒｏｗｔｈ ＋ α９Ｓｉｚｅ ＋ α１０Ａｇｅ ＋

∑αｉＹｅａｒ ＋ ε

将第一大股东持股比例作为解释变量ꎬ利
用模型(１)检验第一大股东持股水平和合谋

掏空之间的关系ꎬ重点考察 ＴｏｐＨｏｌｄ 的系数

α１ꎮ 结合假设 １、假设 ２ꎬα１ 显著为正(负)ꎮ
(２)董事会的独立性与合谋掏空的关系

检验模型

ＥＡＲＮＥＲ ＝ β０ ＋β１ ＩＢＤ ＋β２ＴＯＰ２ ~ ５ ＋
β３ｓｔｃｏｒ＿ｒａｔｉｏ ＋ β４ＢＯＡ ＋ β５ＳＵＰ ＋ β６ ＩＣＱ ＋
β７ｂｔｍ ＋ β８Ｇｒｏｗｔｈ ＋ β９Ｓｉｚｅ ＋ β１０Ａｇｅ ＋

∑βｉＹｅａｒ ＋ ε

将董事会独立性 ＩＢＤ 作为解释变量ꎬ利
用模型(２)检验董事会独立性与合谋掏空之

间的关系ꎬ重点考察 β１ꎬ结合假设 ３ 可知 β１

显著为负ꎮ
构建的两个模型中ꎬα０ꎬα１ꎬ􀆺ꎬα１０与 β０ꎬ

β１ꎬ􀆺ꎬβ１０ 为估计参数ꎻε 为误差项的随机变

量ꎬ反映了除主要变量间的线性关系之外的

随机因素对 ＥＡＲＮＥＲ 的影响ꎮ

三、实证检验与结果分析

１.主要变量的描述性分析

主要变量的描述性统计结果如表 ２ 所

示ꎮ 其中ꎬ合谋掏空 ＥＡＲＮＥＲ 的最大值是

３８５. １ꎬ最小值是 ０ꎬ说明我国建筑行业合谋

掏空差异化较为严重、合谋掏空程度不一ꎮ
大股东持股比例 ＴｏｐＨｏｌｄ 的平均值和中位数

均在 ３５％左右ꎬ说明建筑行业上市公司的股

权结构较为集中ꎬ“一股独大”的现象较为普

遍ꎮ 董事会独立性 ＩＢＤ 的平均值为 ３７. ４％ ꎬ
中位数为 ３３. ３％ ꎬ低于我国上市公司董事会

独立性的平均评价指数 ３５. ０８％ ꎬ说明建筑

行业董事会独立性程度较低ꎬ虽然国家已经

出台相关制度规范独立董事ꎬ但是建筑行业

的自主性监督意识薄弱ꎬ董事会独立性普遍

较低ꎮ 建筑企业的资产规模 Ｓｉｚｅ 的标准差

较大ꎬ为 １. ２３５ꎬ说明我国上市公司的规模不

一、资本实力的差异较大ꎮ
表 ２　 描述统计分析

变量 平均值 中位数 标准差 最小值 最大值

ＥＲＲＮＥＲ ８５. ５６０ １６. １５０ １１５. ２００ ０ ３８５. １００
ＴｏｐＨｏｌｄ ３５. ２９０ ３４. ５１０ １４. ３１０ ８. ５４０ ６８. ５１０
ＩＢＤ ０. ３７４ ０. ３３３ ０. ０４７ ０. ３３３ ０. ５００

Ｔｏｐ２ ~ ５ ０. ６０９ ０. ６２８ ０. １４２ ０. １７８ ０. ８７１
ｓｔｃｏｒ＿ｒａｔｉｏ ０. ０６６ ０. ００１ ０. １１７ ０ ０. ５６５

ＢＯＡ ８. ２１２ ９. ０００ １. １６８ ４. ０００ １１. ０００
ＳＵＰ ３. ２８３ ３. ０００ ０. ７２４ ２. ０００ ７. ０００
ＩＣＱ ６. ４７１ ６. ４８７ ０. １２０ ５. ８４０ ６. ６５６
ｂｔｍ ０. ５９３ ０. ５１７ ０. ３６０ ０. ０４７ １. ３７２

Ｇｒｏｗｔｈ ０. ２９８ ０. １２６ ０. ７３０ － ０. ５４２ ３. ００５
Ｓｉｚｅ ２３. ３２０ ２３. ３５０ １. ２３５ １９. ８７０ ２５. ２００
Ａｇｅ １７. ５８０ １９. ６２０ ６. ９９３ ３. １２６ ２７. ４５０

２.主要变量的相关性分析

合谋掏空和其他变量相关性分析结果如

表 ３ 所示ꎬ第一大股东持股比例 ＴｏｐＨｏｌｄ 的

系数为正ꎬ且在 １％水平上显著ꎬ说明大股东

持股比例越高ꎬ大股东和高管的合谋程度就

越高ꎬ假设 ２ 得到初步验证ꎮ 董事会独立性
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ＩＢＤ、高管薪酬的对数和超控制权乘积所表

示的合谋掏空 ＥＡＲＮＥＲ 系数为负ꎬ且在 １％
水平上显著ꎬ说明董事会独立性和合谋掏空

呈负相关关系ꎬ即董事会独立性能够抑制大

股东和管理层的合谋掏空行为ꎮ 第二至第五

大股东持股比例 ＴＯＰ２ ~ ５ 的系数为正ꎬ且在

１％水平上显著ꎬ说明股权集中容易加剧合谋

掏空ꎮ 高管持股比例 ｓｔｃｏｒ＿ ｒａｔｉｏ 的系数为

负ꎬ且在 １％水平上显著ꎬ说明高管持股比例

能够抑制大股东和管理层的合谋掏空行为ꎬ

提高高管持股比例是对高管的一种激励手

段ꎬ当高管通过持股收益能提高自身收入ꎬ与
大股东合谋掏空的意愿就会降低ꎬ会更专注

于提高企业价值ꎬ从而为自己赚取更高的收

益ꎮ 董事会规模 ＢＯＡ 系数为正ꎬ且在 １％ 水

平上显著ꎬ说明董事会规模可以抑制合谋掏

空行为ꎮ 企业规模 Ｓｉｚｅ、上市年限 Ａｇｅ 的系

数均为正ꎬ且在 １０％ 水平上显著ꎬ说明企业

规模越大、企业上市年限越长ꎬ合谋掏空行为

就越容易发生ꎮ
表 ３　 主要变量相关性检验

变量 ＥＡＲＮＥＲ ＴｏｐＨｏｌｄ ＩＢＤ ＢＯＡ ＳＵＰ Ｔｏｐ２ ~ ５ ｓｔｃｏｒ ｒａｔｉｏ
ＥＡＲＮＥＲ １
ＴｏｐＨｏｌｄ ０. ２３８∗∗∗ １

０. ２３８
ＩＢＤ － ０. ０３７∗∗∗ － ０. ０３１∗∗∗ １

－ ０. ０３７ － ０. ０３１
ＢＯＡ ０. ０９３∗ －０. ００４ － ０. ７６９∗∗∗ １

０. ０３９ － ０. ００４ － ０. ７６９
ＳＵＰ ０. ０８４ ０. ０１７ － ０. ０７９ ０. １１０∗∗ １

０. ０８４ ０. ０１７ － ０. ０７９ ０. １１０
Ｔｏｐ２ ~ ５ ０. ２３３∗∗∗ ０. ５９８∗∗∗ － ０. ０２９ － ０. ０８４ － ０. １１５∗∗∗ １

０. ２３３ ０. ５９８ － ０. ０２９ － ０. ０８４ － ０. １１５
ｓｔｃｏｒ＿ｒａｔｉｏ － ０. １９０∗∗∗ － ０. ２０６∗∗∗ － ０. ０１７ － ０. ３７３∗∗∗ － ０. １３９∗∗ ０. ０２１ １

－ ０. １９０ － ０. ２０６ － ０. ０１７ － ０. ３７３ － ０. １３９ ０. ０２１
　 　 注:∗∗∗ ｐ < ０. ０１ꎬ∗∗ ｐ < ０. ０５ꎬ∗ｐ < ０. １ꎮ

３.多元线性回归分析

利用模型(１)检验第一大股东持股比例

与合谋掏空的关系ꎬ回归结果如表 ４ 所示ꎮ
由表 ４ 可知ꎬ第一大股东持股比例 ＴｏｐＨｏｌｄ
与合谋掏空 ＥＡＲＮＥＲ 之间存在着正相关关

系ꎬ而且回归结果在统计意义上达到了 １％
的显著性水平ꎮ 进一步控制年度虚拟变量后

发现ꎬＴｏｐＨｏｌｄ 系数仍在 １０％ 水平上显著为

正ꎬ且数值更大ꎬ说明第一大股东持股比例越

高ꎬ越容易发生合谋掏空行为ꎬ即当大股东绝

对控股时ꎬ大股东的掏空能力变强ꎬ更有可能

为了自身利益与管理层互相勾结ꎬ进行合谋

掏空ꎬ进一步支持了研究假设 ２ꎬ不支持假设

１ꎮ 由模型(２)实证结果可知ꎬ董事会独立性

ＩＢＤ 与合谋掏空 ＥＡＲＮＥＲ 之间存在着负相

关关系ꎬ而且回归结果在统计意义上达到了

５％的显著性水平ꎮ 进一步控制其他控制变

量和年度虚拟变量后发现ꎬ董事会独立性的

系数仍在 １０％水平上显著为负ꎬ说明董事会

的独立性 ＩＢＤ 对于由大股东和管理层形成

的合谋掏空 ＥＡＲＮＥＲ 有一定的抑制作用ꎬ即
董事会独立性越高ꎬ合谋掏空行为发生的机

会就越小ꎮ 说明董事会独立性对大股东和管

理层的合谋起到了监督作用ꎬ对由其引发的

掏空行为起到了抑制作用ꎬ假设 ３ 得到了

验证ꎮ
表 ４　 多元线性回归结果

变量 ＴｏｐＨｏｌｄ( ＩＢＤ) ＴＯＰ２ ~ ５ ＢＯＡ ｂｔｍ 样本量 Ｒ２ 调整后的 Ｒ２ Ｆ 值

２. ０７６∗∗∗ ３３５ ０. ００７ ０. ００７ ２３ ４９. ０６
２. ４７７∗∗∗ １. ３４０∗∗ ８. １６５ ７０. ５９４∗∗∗ ３２５ ０. １８７ ０. ００７ ２３ ４９. ０６

ＥＡＲＮＥＲ ２. ５０２∗∗∗ １. ４５１∗∗ ７. ８５４ ９２. ６７３∗∗∗ ３２５ ０. ２４２ ０. ００７ ２３ ４９. ０６
( － ３. １３９∗∗) １１６. ６８２∗∗ １２. ３１３∗∗ ６８. １０５∗∗∗ ３２５ ０. ２４２ ０. ０５６ ７０ ３７. ２３
( － ２. ９１８∗) １２６. ９６０∗∗ １１. ８０４∗∗ ８９. ６５２∗∗∗ ３２５ ０. ２９１ ０. ０５６ ７０ ３７. ２３

　 　 注:∗∗∗ｐ < ０. ０１ꎬ∗∗ｐ < ０. ０５ꎬ∗ｐ < ０. １ꎮ
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四、 稳健性检验

基于 ２０１４—２０１８ 年我国建筑行业的财

务数据ꎬ通过对大股东持股水平、董事会独立

性与合谋掏空之间的关系进行实证研究ꎬ笔
者得出以下结论:建筑行业内ꎬ大股东持股比

例的提高会显著加剧大股东和管理层之间的

合谋掏空行为ꎻ董事会独立性会显著抑制合

谋掏空行为ꎮ
为检测前文回归分析的结果是否可靠ꎬ

笔者用在职消费代表高管的合谋收益ꎬ从而

用在职消费和超控制权的乘积重新定义合谋

掏空变量ꎬ对以上研究结论进行稳健性检验ꎬ
通过多元回归法对前文构建的模型进行分

析ꎮ 重新回归的结果由于篇幅原因予以省

略ꎮ 回归结果显示ꎬ第一大股东持股比例、董
事会独立性方面的检验与前文的结果一致ꎬ
表明文中的实证结果具有较高的稳健性ꎮ

五、结　 语

笔者用数据分析的形式证实了大股东持

股水平的提高会加剧合谋掏空行为以及董事

会独立性作为公司内部治理的重要机制能显

著抑制大股东和管理层的合谋掏空行为ꎬ可
以有效阻止大股东和管理层互相勾结、掏空

企业价值ꎬ为建筑企业内部董事会治理机制

等政策的进一步完善和有效实施提供了直接

的证据支持ꎮ 在大股东持股比例过高的建筑

企业中更应该加强董事会独立性ꎮ 建筑行业

要实现又好又快的发展ꎬ就必须完善董事会

制度建设ꎬ重视独立董事的作用ꎬ以此来抑制

合谋掏空行为ꎮ 不仅是建筑行业ꎬ其他行业

的企业也应该重视合谋掏空行为ꎬ上市公司

还需进一步增加独立董事的比例或者引入有

不同意见的独立董事ꎬ以确保独立董事这一

群体监督作用的有效发挥ꎬ从而防范合谋掏

空行为ꎬ促进资本市场健康稳定的发展ꎮ
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