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阿裡巴巴為何選擇合夥人制度？ 

——兼論雙層股權結構的經濟合理性 

 

摘要：目前有關雙層股權結構的爭論多聚焦於管理層對股東利益的侵佔。然而這一觀點，不

但忽略了股權結構選擇背後的效率動因，而且漠視了公司在治理代理問題方面的諸多努力。

本文分析認為，雙層股權結構本質上是一種分權方式，股東和董事會通過雙層股權結構將多

數投票權（實際是決策權）授予擁有決策知識的管理層，以此實現決策權與知識的匹配，提

高決策的效率和效果。而這一分權方式，由知識的類型、分佈及其傳遞成本決定，也受到外

部環境諸如不確定性、競爭的影響。同時，為克服分權帶來的代理問題，公司會採取一系列

替代性治理機制來約束管理層的機會主義行為。本文以阿裡巴巴選擇合夥人制度為例，對此

進行了深入分析。本文有助於人們更深刻地認識雙層股權結構的成因和治理，更全面地看待

它與股東利益保護之間的關係，並為股權結構和公司治理的未來研究提供啟示。此外，本文

對證監機構重新審視和改革同股同權的管制規則也有借鑒意義。 
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Why Does Alibaba Choose Partnership? 
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Abstract: Current debates about dual-class share structure mostly focus on managerial extraction 

of shareholder wealth. However, this view not only neglects the efficiency motivation behind the 

share structure choice, but also disregards related governance mechanisms designed to control 

agency cost. In this paper, dual-class share structure is viewed as a decentralization approach, 

through which shareholder and board grant majority voting rights (decision right essentially) to 

management who have decision-relevant knowledge, so as to achieve a better matching between 

decision rights and knowledge and then improve decision efficiency and quality. This 

decentralization approach is determined by the type, distribution and transferring cost of the 

knowledge, and is also affected by company’s external environment properties such as uncertainty 

and competition. Meanwhile, in order to control the agency problem accompanied by 

decentralization, company will establish alternative governance mechanisms to discipline 

managerial opportunism. We analyze Alibaba’s partnership choice to illustrate these points. This 

paper contributes to a deeper understanding of the cause and governance of dual-class share 

structure, and a more comprehensive view on the relationship between dual-class share structure 
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corporate governance, and provides references for the regulatory body to reexamine and reform the 

one-share-one-vote rule. 
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一、引言 

2014 年 9 月，迄今最重量級的互聯網公司——阿裡巴巴在美國紐約交易所掛牌上市。

回顧阿裡巴巴的上市歷程，卻遠非一帆風順，其原先籌畫在香港上市，但因與香港交易所談

判破裂，才不得不選擇赴美上市。此次波折之關節點，也是香港交易所拒絕阿裡巴巴上市的

直接原因，便是其備受爭議的“合夥人制度”。阿裡巴巴為何選擇合夥人制度？本文即對此展

開分析。 

按照合夥人制度，阿裡巴巴內部產生的合夥人將擁有不受持股比例限制的董事會多數席

位的提名權（詳見第二部分）。這意味著即使持有少數股權（現金流權），合夥人也可以控制

董事會，從而操控整個公司的決策權，而缺乏話語權的外部股東則可能任人宰割。有評論家

將這種“同股不同權”的制度直斥為“霸王條款”，而致力於保護投資者利益的香港證監機構亦

因阿裡巴巴違背“同股同權”的上市規則而拒絕豁免；但另一方面，阿裡巴巴的主要股東日本

軟銀的總裁孫正義卻力挺合夥人制度，稱其是阿裡巴巴成功的核心；一些知名企業家也紛紛

站出來表達對此制度的理解與支持1。總體來看，阿裡巴巴的合夥人制度是有利於還是有損

于股東利益，至今仍然毀譽參半。 

實際上，阿裡巴巴的合夥人制度並非孤例。在股東權利安排上採取“同股不同權”這一做

法的公司早已屢見不鮮（比如福特汽車、Nike），在新近的互聯網等新興行業中更是呈現爆

發之勢（比如 Google、Facebook），它們均採用一種雙層股權結構（dual-class share structure）

的安排：即發行高、低兩類不同投票權的股票，管理層持有高投票權股票（每股 N 票投票

權），外部股東持有低投票權股票（一股一票），使得管理層不必持有多數股權（現金流權）

就可以擁有多數投票權，從而控制董事會以及公司的決策權。阿裡巴巴雖未發行兩類股票，

但通過規定合夥人對多數董事的提名權也能達到管理層對公司決策權的類似控制，故與雙層

股權結構並無二致。因此，本文將阿裡巴巴的合夥人制度也視為雙層股權結構的一種類型，

以使討論更具一般性2。 

阿裡巴巴合夥人制度引起的爭議也並非首例。在上世紀20年代雙層股權結構誕生之初，

這一頗顯另類的股權結構就引起了學術界、監管層與公眾的強烈質疑；1986 年紐約交易所

正式宣佈放棄“一股一票”原則、允許具有不同等投票權的股票上市交易，此舉也引發了各界

對股東權利問題的廣泛討論3；2003 年歐盟委員會提出擬在歐盟國家推行“一股一票”原則，

同樣導致極大爭議（Burkart and Lee, 2008; 張舫，2012）。此次阿裡巴巴上市，只不過再次將

雙層股權結構的話題置於各界注目的焦點。但迄今為止，有關雙層股權結構與股東利益之間

關係的探討和爭論，包括學術研究在內，均未獲一致結論（Adams and Ferreira 2008; Burkart 

and Lee, 2008）。 

與此同時，雙層股權結構帶來的困惑卻層出不窮。首先，從直覺上講，雙層股權結構讓

管理層對決策只承擔部分經濟後果，同時董事會和控制權市場卻無法發揮監督作用，這將導

致和加重管理層的機會主義動機。由此，一個合理推斷就是，此類公司必定因嚴重的代理問

題而業績堪憂，甚至早被淘汰。但令人瞠目的是，在採用雙層股權結構的一長串公司名單中，

既不乏像福特汽車、Coors啤酒、Cross鋼筆、Jack Daniels Whiskey、《紐約時報》、《華盛頓

郵報》等聲譽卓著的百年老店，也囊括了諸如 Google、Facebook、阿裡巴巴、百度、京東等

弄潮於互聯網等新興行業的市場新貴。這引發了第一個疑問：為何眾多採用雙層股權結構的

                                                             
1 上述觀點分別參見《馬雲為何“死扛”合夥人制度》（信海光，《企業觀察家》，2013年 11期），《軟銀孫正

義力挺阿裡合夥人制，稱是其成功核心》（網址是 http://finance.ifeng.com/a/20130927/10774021_0.shtml），

《柳傳志：理解阿裡巴巴“合夥人制度”》（網址是 http://tech.qq.com/a/20131012/011540.htm）。 
2 實際上，現有研究均將不同類別股東分組選舉不同比例的董事作為雙層股權結構的一種類型，參見

DeAngelo and DeAngelo（1985, p.40）、Zingales（1995, p.1058）、Gompers et al.（2010, p.1057）。 
3 Journal of Financial Economics在 1987年召開“公司經理、股東與董事之間的權利配置”（The distribution 

of power among corporate managers, shareholders, and directors）主題研討會，並於 1988年出版專刊。 
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公司並未受困於代理問題的不利影響，反而發展良好、甚至業績長青？其次，新制度經濟學

告訴我們，企業產品競爭的背後，實質是協調生產要素的組織形式的競爭，而最終勝出而生

存下來的，必定那些是能夠有效降低成本、尤其是代理成本的組織形式（Fama and Jensen, 

1983）。以此推之，代理成本高昂的雙層股權結構理應在組織形式的競爭中漸趨消亡。但現

實卻是，採用雙層股權結構的公司日益增多4，尤其在互聯網等新興行業，其幾乎成為企業

不約而同的選擇。這引出了第二個疑問：為何越來越多的公司選擇這種代理成本高昂的股權

結構，又為何此類公司越來越多地集中出現於互聯網等新興行業而不是其他行業？另外，我

們查閱資料發現，眾多機構投資者竟將數量可觀的投票權委託給管理層5，這是一個更讓人

費解的疑問：假如中小股東因不夠理性或集體行動的邏輯而放棄投票權（Ruback, 1988），為

何連一些精明老練並持有大量股權的機構投資者也不顧利益侵佔之虞，竟甘願將投票權拱手

讓人呢？ 

這一系列困惑不由得讓人對雙層股權結構進行一番重新審視，對隱藏其後的奧秘一探究

竟。公司為何要選擇雙層股權結構？雙層股權結構與股東利益之間到底是什麼關係？以及如

何解釋這些令人困惑的現象？遺憾的是，我們並未從現有的紛繁的理論中找到令人滿意的答

案（詳見第三部分）。不過，這也給了我們理論創新的機會。於是，借助阿裡巴巴合夥人制

度這一案例，本文力圖構建解釋雙層股權結構成因的新的理論框架，並對上述問題做出回答。 

我們認為，雙層股權結構本質上是一種分權方式，董事會和股東通過雙層股權結構將多

數投票權（實際是決策權）授予擁有決策所需知識的管理層，主要是為了達成“決策權與知

識相匹配”這一關鍵原則，從而提高決策效率、增進決策效果。而這種分權方式，由知識的

類型、分佈及其傳遞成本決定，也受到外部環境諸如不確定性、競爭等影響。同時，為克服

分權帶來的代理問題，公司有動機運用甚至創新一系列替代性治理機制來約束管理層的機會

主義行為。這一分權加治理的框架可以一併解答有關雙層股權結構的一系列疑問和困惑，並

解釋阿裡巴巴為何選擇合夥人制度。本文強調，要想全面認識和恰當評估雙層股權結構，不

可忽略其背後蘊含的提升經濟效率方面的動因，也不應漠視公司在減少代理成本方面所做的

種種努力。總之，本文的研究力圖廓清有關雙層股權結構的爭論，增進人們對雙層股權結構

的理解和認識，並對股權結構和公司治理領域的未來研究提供啟示。此外，本文的研究也有

助於證監機構重新思考同股同權的管制規則，改善資本市場的監管。 

本文其餘部分安排如下。第二部分將簡要介紹阿裡巴巴及其合夥人制度；第三部分對雙

層股權結構的相關理論觀點進行梳理和評價；在此基礎上，第四部分將提出本文的理論框架，

並結合阿裡巴巴這一案例進行討論；第五部分則在本文的理論框架下，重新評估現有實證研

究的發現，以期為未來研究提供啟發；第六部分將分析香港證監機構拒絕阿裡巴巴上市決定

的可能原因，並對資本市場的管制規則提出建議；最後是總結。 

 

二、案例介紹：阿裡巴巴及其合夥人制度6 

                                                             
4 美國 IPO市場在 1990年 1月-1994年 5月，採用雙層股權結構的公司數量占 IPO總數的 7%（市值的

11%）；在 1994年 6月-1998年 10月，這一比例上升至 IPO總數的 12%（市值的 31%）；在 2001年和

2002年，採用雙層股權結構的公司分別占 IPO總數的 11%和 16.5%（Smart and Zutter, 2003, p.90; 

Chemmanur and Jiao, 2012, p.305）。 
5 比如，京東的主要投資機構（包括騰訊、高瓴資本、老虎基金、DST、今日資本、凱鵬華盈、紅杉資本

等）均將投票權委託給創始人劉強東（參見《京東美國上市 劉強東更加集權》，網址是

http://member.forbeschina.com/review/201405/0033021.shtml）；持有騰訊 34%股權的大股東南非MIH集團將

投票權委託給僅持股 10%的創始人馬化騰（參見《誰是國內互聯網巨頭幕後老闆》，網址是

http://epaper.ynet.com/html/2013-11/05/content_21148.htm?div=-1）；此外，投資 Facebook、阿裡巴巴、京東

和小米的俄羅斯 DST投資集團 CEO Yuri Milner直言其更傾向將投票權交個管理層（參見《DST CEO談

為何把投票權交給創業者：不需反對他們》，網址是 http://tech.qq.com/a/20131023/004100.htm）。 
6 根據招股說明書和其他公開資料整理。 
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（一）阿裡巴巴的發展歷程 

阿裡巴巴由馬雲及其團隊於 1999 年初在杭州成立。秉持“讓天下沒有難做的生意”的使

命，阿裡巴巴先後創建了 B2B電子商務平臺阿裡巴巴國際交易市場（alibaba.com）和中國交

易市場（1688.com）（1999年）、個人網上交易平臺（C2C）淘寶網（2003年）、協力廠商支

付平臺支付寶（2004年）、廣告網路平臺阿裡媽媽（後與淘寶網合併，2007年）、商業零售

平臺（B2C）淘寶商城（後更名天貓，2008年）、雲計算與資料管理平臺阿裡雲（2009年）、

團購網站聚划算和外貿線上交易平臺全球速賣通（2010年），並與複星、銀泰、萬向等集團

聯合成立阿裡巴巴小額貸款公司（2010年），領銜投資建設覆蓋全國的現代物流體系（2011

年）。2012年至今，通過一系列投資和收購，阿裡巴巴已初步建成一個覆蓋無邊界生活圈的

生態系統。此次上市資產包括阿裡巴巴 B2B 平臺、淘寶網、天貓、全球速賣通、聚划算和

阿裡雲。 

伴隨著阿裡巴巴高速發展的是大量資本的注入和股權結構的演變。1999 年高盛等首輪

投資 500萬美元，2000年、2004年軟銀等分兩次投入 2500萬和 8200萬美元，2005年雅虎

以雅虎中國和 10億美元換取近 40%的股權和 35%的投票權。自此，軟銀和雅虎成為常年持

股 30%和 40%左右的主要股東。2011 年淡馬錫等投資 20 億美元換取 5.7%的股權，並將投

票權委託給管理層。2012年中投等投資 20億美元換取約 5%的股權，幫助阿裡巴巴以 76億

美元回購雅虎所持 20%的股權。截至 2014年 8月，軟銀、雅虎和馬雲及其團隊分別持有阿

裡巴巴 34.3%、22.5%和 16.2%的股權，其中馬雲個人持股 8.9%。 

值得一提的是，馬雲及其團隊雖未持有多數股份，但對公司決策權的控制卻十分有效，

這主要由三個方面促成：（1）2005年至今，董事會一直保持著 2:1:1的比例，其中管理層佔

有兩席（馬雲和蔡崇信7），軟銀和雅虎各占一席；（2）諸多機構投資者都將投票權委託給管

理層；（3）雅虎一度承諾放棄對公司戰略和經營決策的否決權。 

（二）阿裡巴巴的合夥人制度 

阿裡巴巴此次上市，最富爭議的便是其獨特的合夥人制度。但此處的合夥人不同于通常

所講的合夥企業的合夥人（指投資和經營合夥企業、並對企業債務承擔無限連帶責任的自然

人），而是指由阿裡巴巴創始團隊和管理層組成的一個共同體。目前，該共同體共有合夥人

30名：其中包括馬雲等聯合創始人 7名，已在阿裡巴巴工作超過 10年的高管 12名，其餘

則是 2004年後從各界引進的高管，涉及財務、法律、技術等領域，共計 11名。 

合夥人制度中，引發最多質疑的，就是有關董事提名權的規定。合夥人有權提名董事會

的多數席位8，僅須年度股東大會表決通過；如未獲股東大會通過，或通過後該名董事在任

內離職，合夥人都有權委派另外人選擔任臨時董事，直至下屆股東大會召開，彼時再由全體

股東表決合夥人新的提名。此外，軟銀、雅虎在股東大會上必須投票支持合夥人的董事提名，

並且軟銀所持超過 30%的股份對應的投票權也應授予馬雲和蔡崇信。上述多數董事的提名

權以及與主要股東達成的投票權協定意味著，以馬雲為首的管理層不必持有多數股權就可以

主導董事會和控制公司的決策權。 

除了董事提名權，合夥人制度還詳細規定了共同體的運作規則，包括合夥人委員會、合

夥人的遴選和退出、以及合夥人的獎金分配等方面。（1）合夥人委員會，由五名合夥人組成，

主要職責是負責合夥人的遴選和獎金分配事宜。每三年一次換屆選舉，由全體合夥人就合夥

人委員會推薦的八名合夥人投票，得票最多的五人當選下屆委員（可連任）。（2）新合夥人

每年遴選一次，在滿足個人品行出眾、對公司貢獻良多、認同公司價值文化、並且在阿裡巴

巴或其關聯公司工作滿五年等一系列條件下，經全體合夥人一人一票投票，獲 75%以上同意

                                                             
7 現任阿裡巴巴集團董事局執行副主席。 
8 具體流程是，由阿裡巴巴的合夥人委員會提出董事候選人名單，經全體合夥人投票，如超過簡單多數，

則形成向股東大會推薦的董事提名人選。 
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才可當選。至於退出，除馬雲和蔡崇信之外，現任合夥人離開阿裡巴巴或其關聯公司，即退

出合夥人；包括馬雲和蔡崇信在內，任何合夥人均可經全體合夥人投票，超過半數即可罷免。

此外，合夥人在任期間必須持有足夠數量的股份，並且嚴格限制減持比例。比如，自擔任合

夥人之日起三年內，持股比例不得低於任職之初持股的 60%；三年後如獲連任，持股比例不

得低於任職之初持股的 40%。（3）獎金分配方面，採用遞延獎金（deferred bonus）的方法：

根據稅前利潤提取年度獎金，薪酬委員會從中確定分配給非合夥人的管理層的份額，其餘則

歸兼任合夥人的管理層（partner members of management）所有，不過這部分獎金並非當期完

全給付，而是經合夥人委員會提議，薪酬委員會批准，保留一定比例遞延到以後各期派發。 

需要指出的是，合夥人制度應當是一個有機整體，各部分之間有其用意，但目前人們的

態度卻不免攻其一點，不及其餘——只抓住董事提名權一項便認定管理層蓄意侵佔股東利

益，對合夥人共同體的運作規則則缺乏深刻體察。如果管理層出於侵佔股東利益的目的，為

何在合夥人制度當中要附加強制持股、限制減持以及遞延獎金等自縛手腳的規定？如果事實

並非如此，那麼其用意何在？我們將在第四部分對此進行分析。 

 

三、文獻述評 

時至今日，有關雙層股權結構與股東利益之間的討論仍然眾說紛紜，無論是理論研究，

還是實證證據，都沒有得到一致結論。在這一部分，我們將對這方面的文獻進行述評，尤其

是對雙層股權結構成因的諸多理論解釋詳加研判，指出其存在的問題，以期為新的理論構建

夯實基礎，提供借鑒。 

（一）雙層股權結構與股東利益：理論觀點 

目前，通過解釋公司選擇雙層股權結構的動因，來探討雙層股權結構和股東利益之間關

係的理論研究，可分為兩派觀點9。反對觀點認為雙層股權結構只是便利管理層侵佔股東利

益的有效工具；一些支援觀點則認為雙層股權結構有助於增加效率，對股東有利，但這些支

持觀點的出發點也不盡相同。我們將結合阿裡巴巴的案例分述之。 

（1）反對觀點：控制權私利（private benefits of control） 

反對觀點認為，管理層是為了獲取控制權私利才採用雙層股權結構（Smart and Zutter, 

2003; Masulis et al., 2009; Gompers et al., 2010）。這種控制權私利可以是貨幣化的（比如侵吞

資產、在職消費），也可以是精神上的（比如從控制中獲得滿足）。雙層股權結構通過賦予管

理層與其持股比例不相稱的多數投票權，不但使其不必承擔決策的全部後果，而且還使董事

會和控制權市場喪失了監督功能，因此，必定導致管理層對股東利益的大肆侵佔。 

這一觀點看似合理，在邏輯上卻面臨不少挑戰。首先，在一個有效市場中，投資者能夠

預期到可能的利益侵佔並以股票折價來保護自身利益，因而管理層實際已為控制權私利支付

了代價，並沒有侵佔到股東利益（Demsetz, 1983）。其次，即便市場不完全有效，管理層對

股東利益的侵佔還受到一整套投資者保護制度的約束（Nenova, 2003; Dyck and Zingales, 

2004）。Zingales（1995）發現，美國嚴峻的監管環境使得雙層股權結構公司高投票權股票的

控制權溢價（voting premium）僅為低投票權股票價格的 3%10（中位數）——經濟意義上如

此微弱的控制權私利似乎難以構成美國眾多上市公司（包括阿裡巴巴）選擇雙層股權結構的

主要動因。最後，控制權私利也無法解釋為何眾多機構投資者會將投票權拱手相讓來便利管

理層的侵佔行為，以及阿裡巴巴的合夥人制度為何附加諸多自縛手腳的規定。 

不過，以Masulis et al.（2009）為代表的研究，還是提供了管理層利用雙層股權結構攫

                                                             
9 還有一類理論研究以並購為情境，來比較雙層股權結構和同股同權結構，誰更有利於股東利益以致社會

福利，但也未能取得一致意見（參見 Grossman and Hart, 1988; Harris and Raviv, 1988; Stulz, 1988; Burkart et 

al., 1998; Burkart and Lee, 2008）。儘管此類研究有助於瞭解雙層股權結構的公司在並購中的財富分配，但

它們無力解釋也無意解釋公司為何要選擇雙層股權結構，因而本文未將此類文獻納入評述範圍。 
10 相反，在投資者保護不力的國家，如義大利，控制權溢價高達 81%（Zingales, 1994）。 
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取控制權私利的系統證據（包括濫用資金、謀取高薪、並購失誤和低效投資）。但因研究設

計上存在重大缺陷，這些證據往往似是而非、不足採信，我們將在第五部分對此展開討論。 

（2）支持觀點：專用性投資（firm-specific investment） 

一種支援觀點認為，雙層股權結構可以鼓勵管理層的專用性人力資本投資。如果管理層

的人力資本投資具有專用性，一旦被董事會解聘或因控制權之爭離職，管理層就無法收回其

人力資本投資的全部收益。為打消其後顧之憂，採用雙層股權結構可鞏固管理層的地位，增

強其專用性投資的意願，從而有利於提高公司業績，增加股東財富（DeAngelo and DeAngelo, 

1985）。不過，管理層人力資本的專用性與雙層股權結構的選擇是否確有上述關係，尚無直

接證據。很多情況下，它只是作為一個理論上可能的作用機制，用於預測和解釋雙層股權結

構和公司業績之間的關係（Lehn and Poulsen, 1990; Taylor and Whittred, 1998）。 

但這一觀點沒有回答，公司為何不選用其他更直接、也更低成本的方式來確保管理層可

收回其專用性投資，比如在公司章程中增加反收購條款，或直接在聘約中附上金色降落傘

（golden parachute）的補償規定？此外，更重要的是，這一觀點對於那些雙層股權結構集中

出現的行業，比如媒體以及互聯網等新興行業，缺乏解釋力。我們查閱了這些行業的管理層

從公司離職或創業失敗後的下一份工作與之前工作的相似性，以此評估其人力資本的專用性

程度。資料顯示，這些管理層的前後工作高度相似、甚至完全一樣。例如，胡舒立，原《財

經》雜誌主編，2009年離職後創辦財新傳媒；王興，原校內網創始人，2006年退出後創辦

美團網；陳年，原卓越網副總裁，2004年離職後創辦同是 B2C的凡客誠品；至於阿裡巴巴

的創始人馬雲，早年亦歷經過中國最早的一家互聯網公司“中國黃頁”的創業失敗……這些例

子無不表明，至少在媒體和互聯網等新興行業中，管理層人力資本的專用性極為有限——而

這與專用性投資理論的假設嚴重不符。因此，專用性投資至少並不適用於解釋這些行業雙層

股權結構的成因。 

（3）支持觀點：風險分散（risk diversification） 

也有觀點認為，雙層股權結構有利於解決管理層的風險分散問題。在同股同權結構下，

管理層要持有多數股權才能保證對決策權的控制。但這將導致管理層的財富過於集中，風險

無法分散，造成管理層冒險不足（under risk taking）和公司過度多元化（over-diversification）。

雙層股權結構則能讓管理層控制決策權的同時有效分散其風險，從而糾正上述決策偏差，增

加股東財富。Bauguess et al.（2012）利用美國上市公司由同股同權結構轉變為雙層股權結構

的 142家股權重置（recapitalization）樣本提供了支援這一觀點的證據。 

但分散風險只回答了問題的一半，即為何要讓管理層持有少量現金流權，卻回避了問題

的另一半——為何要讓管理層持有多數投票權（決策權）？後者顯然更為關鍵。另外，

Bauguess et al.（2012）的研究顯示，管理層在股權重置三年後才套現 2.4%，僅占其持股比

例 47.1%的 5%（p.1248）——這意味著分散風險並未捕捉到公司選擇雙層股權結構的主要

動因。 

（4）支持觀點：信息不對稱 

還有觀點認為，在資訊不對稱的條件下，雙層股權結構可以讓管理層不再擔心股東因短

期業績的誤判而解雇自己，從而更願意選擇高淨現值但股東未必理解的項目，而不是低淨現

值但股東容易看到業績的項目，股東財富也由此增加（DeAngelo and DeAngelo, 1985; 

Chemmanur and Jiao, 2012）。雖然這一觀點頗有見地，但對資訊不對稱的根源及約束條件卻

缺乏深入探討。譬如，是什麼原因造成管理層與股東之間的資訊不對稱？既然資訊不對稱，

為何不通過資訊傳遞（比如會計資訊披露、管理層討論與分析、分析師報告等）來加以緩解？

如果難以緩解，又是因為什麼原因？總之，不把這些問題弄清楚，我們就很難理解為何雙層

股權結構會成為公司的一個必要選擇。 

（二）雙層股權結構與股東利益：實證證據 



8 
 

有關雙層股權結構和股東利益之間關係的實證研究，也未獲一致結論。有不少研究利用

公司由同股同權結構轉變為雙層股權結構的股權重置事件來觀察短期市場反應，有的發現顯

著為正（Partch, 1987; Cornett and Vetsuypens, 1989），有的發現顯著為負（Jarrell and Poulsen, 

1988），有的沒有發現結果（Dimitrov and Jain, 2006）。也有不少研究考察長期業績，有的發

現公司在股權重置之後業績得到改善（Lehn et al., 1990; Dimitrov and Jain, 2006），有的發現

股權重置之後公司業績顯著下滑（Mikkelson and Partch, 1994），還有的則發現雙層股權結構

公司的業績與同股同權公司並不存在顯著差異（Taylor and Whittred, 1998; Smart et al., 2008）。 

這些實證發現的不一致，固然有期間選取、樣本構成等方面的原因，但最重要的可能還

是對股權結構內生性問題的忽略，後者將嚴重削弱研究結論的可信度。比如，Gompers et al.

（2010）的研究顯示，如不考慮內生性問題，公司價值與雙層股權結構中現金流權和投票權

的分離度顯著負相關，但如果用工具變數對內生性加以控制之後，上述負向關係就變得十分

微弱或不再顯著11。 

歸納文獻可以發現，現有研究對於雙層股權結構的成因與經濟後果的認識仍無突破性進

展。理論研究或面臨邏輯困境，或未切中要害，以致無法解釋現實中的諸多現象；實證研究

則因缺乏理論指引而結果紛紜，莫衷一是。這無疑給評判雙層股權結構的利弊得失帶來困擾。

因此，亟需構建一個邏輯嚴密、解釋力強的新的理論框架，既能就雙層股權結構的成因做出

解釋，又能回答與之相關的種種疑惑。 

 

四、重新認識雙層股權結構 

（一）理論框架 

（1）決策權與知識相匹配的原則 

任何好的決策，都必須建立在決策者擁有相關知識的基礎上。但很多情況下，有權決

策的人沒有知識，或者有知識的人無權決策。因此，一個經濟體系中，如何解決決策權與知

識的匹配問題，成為決定經濟績效的關鍵（Hayek, 1945）。 

如何讓決策權與知識匹配？有兩種方法：一是將知識傳遞給有決策權的人（集權），二

是將決策權授予有知識的人（分權）。但這兩種方法都不是無成本的，知識的傳遞有時會面

臨一系列困難，而決策權的授予則帶來代理問題。組織面臨的問題便是如何在集權與分權之

間做出權衡（Jensen and Meckling, 1992）。 

（2）知識的類型、分佈及其傳遞成本 

借鑒 Jensen and Meckling（1992）的定義，我們將知識分為一般知識（general knowledge）

和特定知識（specific knowledge）。一般知識，是指那些便於傳遞、容易理解的那類知識，比

如數量和價格的變動，它們很容易低成本地以資料的形式傳遞。特定知識，則是指難以傳遞、

或即使傳遞也難以理解的那類知識，受制於人類有限的認知能力和資料處理能力12（March 

and Simon, 1958），特定知識的傳遞即使可能，成本也十分高昂。本文將特定知識具體分為

經驗知識、天才知識和在場知識來加以討論。 

第一種特定知識是經驗知識（experience knowledge），這類知識的獲得需要長期實踐的

積累，而無法通過短期學習（知識傳遞）一蹴而就。譬如，職業經理人的管理經驗需要在工

作中才能獲得，而不能單靠MBA教育。經驗往往難於表達，即使有心傳授，也無法悉數傳

遞；經驗也難於理解，即使傳遞，接收者也不能完全掌握，因此，這類知識本身難以有效傳

遞。 

經驗知識有三點值得注意。（1）雖然難以傳遞，但經驗知識可以通過實踐習得（複製），

                                                             
11 不過，即使意識到內生性問題，但由於缺乏理論指引，他們選擇的工具變數效力很弱，導致上述發現

仍有偏誤（Gompers et al., 2010, p.1081）。 
12 人類的認知和資料處理系統不具備在暫態完成接收、存儲、處理、傳遞大量複雜資訊的能力。 
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以至躋身某一領域的專家和內行。譬如，商學院的畢業生經過歷練可以成長為職業經理人。

（2）經驗知識的可習得性（可複製性），決定了這類人力資本在勞動力市場的充裕程度和薪

酬水準，同時，也為控制權市場和經理人市場發揮監督功能提供了必要條件，如管理層表現

不佳則替換他人。（3）經驗知識的難以傳遞，只是針對沒有此類知識的“外行”而言，對於“內

行”，其傳遞並不困難。這也是為何會計師事務所的監督採用同業檢查（peer review），公司

管理層的監督可以由其他職業經理人組成的董事會（外部董事）負責的緣故。因此，對於內

行，經驗知識只是一般知識，不再是傳遞成本高昂的特定知識。 

第二種特定知識是充滿創意的天才知識（talent knowledge），比如創作的靈感、發明的

直覺等。在商業上，這類天才知識則表現為對市場和趨勢敏銳的洞察力，對新產品和服務的

想像力與創造力，以及對新的商業模式的先見之明。很大程度上，它與熊彼特意義上的“企

業家才能”非常接近（Schumpeter, 1934）。天才知識幾乎是無法傳遞的，因為它不僅微妙、難

以言表，而且由於太過創新，以致顛覆了常人的思維，因而這類知識總是難以獲得別人的理

解和認可，直到事後才證明是遠見卓識。 

天才知識有三點需要說明。（1）天才知識絕非通過學習和實踐就能獲得，它更多是一種

稟賦，這與經驗知識大異其趣。職業經理人也許可以通過MBA教育和商業實踐來培養，但

企業家則幾無可能以同樣方式鍛造。（2）天才知識的不可習得（不可複製），決定了這類人

力資本的稀缺性，故在薪酬上必定有所反映。同時，天才知識的不可複製也決定了控制權市

場和經理人市場的監督功能的失效，因為不是所有的職業經理人都是企業家（Schumpeter, 

1934）。（3）對於天才知識，只有他自身（有時包括他的團隊）才能理解，而一般意義上的

所謂內行，也是外行。外行不可能監督內行，於是董事會（外部董事）的監督功能也一併失

效。這也意味著利用天才知識的同時如何治理，需要另覓他途。 

第三種特定知識是在場知識（local knowledge），它是一種關於特定時間地點（specific to 

time and place）的具體情況的資訊集，只有“身臨其境”才能完全掌握。譬如，將領要比皇帝

更瞭解作戰前線的天氣、地形、敵我狀態；分部經理也比總部更熟悉當時當地的制度環境、

客戶供應商、競爭者等。在場知識的傳遞，由於以下原因，有時面臨很高的成本。其一，資

訊損失。事無巨細地傳遞所有資訊對雙方都太過費時費力，故資訊都是經過篩選、整理後才

傳遞，但不少有價值的原始資訊也因“擇其概要”而被捨棄。其二，難以言傳。考慮到實際中

許多情況十分微妙複雜，以致難以形容，資訊損失會更嚴重。其三，誤傳誤解。即使並非有

意，也可能詞不達意，理解上也有偏差，這些錯誤可能導致決策失誤。其四，故意扭曲。代

理人可能瞞報和謊報，誤導委託人。其五，信息過時。及時的資訊才有價值，在場知識在歷

經篩選、整理、傳遞、接收、處理這一長串鏈條後，可能早已錯過決策的最佳時機。上述幾

個方面共同導致在場知識的傳遞往往面臨很高的成本。 

在場知識也有三點說明。（1）不像經驗知識有內行外行之分，在場知識僅取決於是否在

場，如不在場，內行也沒有在場知識。譬如，總部的 CEO作為內行擁有更多管理經驗，但

終歸不如分部經理瞭解當地情況。（2）在場知識有一種動態特徵，會隨著所在環境的變化而

不斷更新、擴充，而經驗知識和天才知識則相對靜態。（3）在場知識的傳遞成本受到外部環

境的重大影響。比如，當外部環境的不確定性越高、越瞬息萬變，在場知識的更新就越快，

知識總量的擴充就越大，傳遞成本也就越大。當競爭越激烈，對稍縱即逝的機會的捕捉就越

重要，對及時性的要求就越高，從而知識傳遞的成本也就越大。 

上述知識的分類和特點參見表 1。也可拿戰場作一譬喻。對外作戰，皇帝要遴選經驗豐

富的職業將領掛帥，這是利用其經驗知識，並由此引入分權。所選將領若能用兵如神、屢建

奇功，為利用其軍事上的天才知識，則會授予其更多的決策權（比如指揮更多軍隊），分權

的程度亦由此加深。由於戰場上不確定性極高、競爭極為激烈，為有效利用豐富的在場知識，

並節省傳遞成本，皇帝甚至允許“將在外，君命有所不受”，從而達到一種更徹底的分權。至
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於軍需多少，以資料體現，屬於傳遞成本較低的一般知識，故糧草調配多由後方負責。從這

個例子中也可看出，為達成決策權與知識（尤其是特定知識）相匹配的原則，知識的類型、

分佈及其傳遞成本深刻地影響著分權的程度。 

表 1 知識的分類及特點 

類型 特點 傳遞成本 

一般知識 容易傳遞 低 

特定知識-經驗知識 

（1）可複製 

（2）充裕 

（3）有內外行之分 

外行高，內行低 

特定知識-天才知識 

（1）不可複製 

（2）稀缺 

（3）內行也是外行 

高 

特定知識-在場知識 
（1）取決於是否在場 

（2）動態 
受外部環境影響 

 

（3）分權與治理：知識的作用 

商場如戰場。決策權與知識相匹配的原則具有廣泛的適用性。Jensen and Meckling（1992）

曾就知識對組織內部上下級之間分權的作用做了詳細論述，而本文則聚焦于股東與管理層之

間，探討知識對股東與管理層之間的分權以及治理的影響。接下來，我們將首先提出本文的

理論框架，並結合常見的組織形式（業主制、公司制、合夥制）進行闡釋，在此基礎上，再

運用這一理論來重新審視雙層股權結構。 

組織形式必須考慮生產函數的特點，也必須考慮知識的利用。生產函數決定了是否需要

大量的物質資本投入，由此決定了是否需要對外融資和分散風險。知識的利用則意味著要考

慮知識的類型、分佈及其傳遞成本。當某些特定知識為代理人所獨有，這些知識難以傳遞或

傳遞成本過高的時候，將決策權授予擁有知識的代理人（分權）要比將知識傳遞給委託人（集

權）更能增進決策效率、提高決策品質。但分權會導致代理問題，故有必要結合知識的特點，

採取一系列治理機制來減少代理成本，才能使分權在整體上利大於弊。因此，除了考慮生產

函數的特點，還要在決策權與知識相匹配的原則下適度分權，並在分權的同時治理好代理問

題，才能形成有效率的組織形式，才能在競爭中生存下來。 

最簡單的組織形式是業主制。由於規模極小，故沒有對外融資和分散風險的需求。同時，

由於業務簡單或是本人專長，業主擁有的知識足以勝任，故無需聘請經理人。因此，業主制

讓業主自籌資金、自主決策、自負盈虧，將股東與管理層合為一體，談不上分權，也沒有代

理問題。 

相對複雜的組織形式是公司制。當企業規模擴張，生產上需要投入大量物質資本的時候，

或因自有資金不足，或因大量資金投入單個企業風險太大，於是就產生了對外發行股票的融

資需求和分散風險的需求。企業規模擴張的同時，管理的難度也在加大，難堪此任的股東於

是就產生了聘請職業經理人以利用其專業的管理知識和經驗的需求，股東與管理層的分權亦

由此形成。為減少分權帶來的代理成本，公司採用了一系列治理機制來約束管理層的行為，

包括將薪酬與業績掛鉤的激勵合約、管理層持股、董事會的監督、控制權市場的約束等。 

值得一提的是，公司治理機制的選擇背後也體現了對知識的考慮。這從董事會的人員構

成和監督流程便可窺見一斑。儘管股東是外行，難以在具體事務上監督管理層，但股東選舉

的董事會則多由其他公司的職業經理人和相關領域的專家構成，他們是擁有豐富管理知識和
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經驗的內行。由於經驗知識在內行之間傳遞成本較低，故內行監督內行更為可行。此外，雖

然同為內行，但管理層仍要比外部董事更瞭解公司的具體情況（擁有更多的在場知識），為

充分利用這些知識，董事會也非大權獨攬，而是將決策權一分為四，授予管理層決策的建議

權（initiation）和執行權（implementation），而保留決策建議的審批權（ratification）和決策

執行的監督權（monitoring）（Fama and Jensen, 1983）。 

比較特別的是合夥制。這類組織形式多見於為客戶提供專業化服務的律師、會計師、諮

詢等行業。與公司制不同，這類企業在生產上主要依靠人力資本而不是物質資本投入，故無

需對外融資和分散風險。由於常常針對特定客戶的具體情況提供服務，有時還要現場執業，

為利用在此過程中產生的大量在場知識並節省其傳遞成本，有必要將決策權授予負責具體業

務的代理人。但分權會帶來代理問題，甚至招致訴訟、聲譽受損等不良後果，為此，合夥企

業也採取了一系列治理機制來減少代理成本。比如，讓業務負責人分享剩餘索取權而成為合

夥人（類似于股東）；同時還規定合夥人承擔無限連帶責任，以促使同為內行的合夥人的相

互監督。此外，大型合夥企業還引入類似公司董事會的合夥人管理委員會，來負責企業層面

的重大決策的審批權和監督權。但與董事會不同的是，由於合夥人都是擁有知識的內行，因

此管理委員會由合夥人內部選舉產生，而不必再聘請外部專家。 

由此可見，上述組織形式在結合生產函數特點的同時，無不考慮了知識的利用。並且，

知識的類型、分佈及其傳遞成本不但決定了組織分權的程度，還影響到治理機制的選擇。 

（二）重新認識雙層股權結構：分權與治理 

（1）雙層股權結構的成因：決策權與知識的匹配 

雙層股權結構的核心特徵是持有少量現金流權的管理層卻能擁有多數投票權，從而可

以主導董事會和掌控公司的決策權。以 Fama and Jensen（1983）的觀點視之，這一安排實質

上是將董事會的決策審批權和決策監督權全權授予本來只擁有決策建議權和決策執行權的

管理層，從而達到一種更徹底的分權——管理層對公司重大事項從此擁有完整的決策權。分

權固然會導致代理問題，同時董事會的監督功能也大為削弱，但是否可據此就判定雙層股權

結構是一種有損股東利益因而沒有效率的組織形式呢？ 

Stigler and Friedland（1983）曾指出，在對任何現行實踐提出嚴肅批評之前，都有必要

對那些使之得以存在的經濟力量做一番透徹瞭解。假如相信市場競爭會如大浪淘沙一般篩選

出最有效率的組織形式，那麼，對於雙層股權結構這樣一種頗顯另類、卻日益流行的組織形

式，我們理應首先考察它的背後是否存在經濟效率的一面。 

我們猜測，雙層股權結構之所以被市場選擇，必定在某些方面產生了足以抵消其代理

成本的可觀收益。根據本文的理論框架，我們認為，這一收益的主要源泉很可能就是對知識

的利用，即通過雙層股權結構這一更徹底的分權方式，實現了決策權與管理層所擁有的知識

（尤其是特定知識）的匹配，在節省知識傳遞成本的同時，提高了決策的效率和效果。因此，

我們預期，當管理層擁有的特定知識越多、傳遞成本越大，從而分權帶來的收益越多，公司

就越傾向於選擇雙層股權結構。於是，我們提出假說一： 

H1：當管理層擁有的特定知識越多，傳遞成本越大，公司越可能採用雙層股權結構。 

我們以阿裡巴巴為例，對上述假說進行檢驗。我們將著重考察阿裡巴巴管理層所擁有

的特定知識。從經驗知識來看，馬雲等阿裡巴巴聯合創始人，是中國互聯網企業的第一代創

業者，其合夥人共同體中大部分成員也都供職阿裡巴巴十餘年，故對互聯網企業的運營和發

展都是內行。但由於互聯網行業處於技術前沿，又引領商業模式變革，並且行業競爭極為激

烈，這導致很難從市場上找到足量的既懂行又不是競爭對手的職業經理人來擔任外部董事。

這也意味著以外部董事（外行）為主的董事會將很難理解管理層（內行）所傳遞的知識，並

據此做出高品質的決策。 

從天才知識來看，那些充滿創意、太過創新的天才想法則幾乎無法傳遞，或即使傳遞
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也難獲理解。馬雲便屢屢被當作騙子和瘋子。早在 1995年多數人尚不知互聯網為何物之時，

馬雲就極敏銳地意識到網路搜索的價值，創辦和推銷中國最早的一家互聯網企業“中國黃頁”，

但很多人認為他是騙子。1999 年馬雲第一次提出阿裡巴巴創業計畫時，又被很多人認為是

瘋子，因為根據著名的“二八定律”，20%的大客戶可以為企業帶來 80%的盈利，比如亞馬遜

網站便主要為 20%的大企業服務，但馬雲卻獨闢蹊徑，選擇為 80%的中小企業服務。此外，

雖同為互聯網企業，但馬雲並不照抄雅虎的門戶網站模式、亞馬遜的 B2C 模式和 eBay 的

C2C 模式，而是獨創 B2B 模式，這一“瘋子設想”誕生了“世界互聯網的第四種模式”。更瘋

狂的是，在 2003年跨國巨頭 eBay已佔領中國近 90%的 C2C市場份額的情況下，馬雲力排

眾議創立淘寶網，業界震驚，都說馬雲徹底瘋了，但兩年後淘寶網問鼎國內 C2C 市場，次

年 eBay退出中國，“瘋子”再次成功。這些例子無不證明，不可思議、難獲理解的天才知識

的有效傳遞是何等困難。 

從在場知識來看，阿裡巴巴管理層不但諳熟互聯網行業發展的來龍去脈，還對紛繁複雜、

瞬息萬變的行業動態瞭若指掌。這些知識雖對決策十分有用，但外部環境的不確定性和行業

競爭卻使其傳遞成本十分高昂。與成熟行業不同，互聯網行業具有高度的不確定性，這不單

體現在技術發展的日新月異、產品應用的層出不窮，還體現在市場地位的興衰無常、商業模

式的顛覆革命13，這種高度不確定性使得在場知識處於一種頻繁更新、不斷擴充的狀態之中，

導致知識的傳遞成本大大增加。同時，互聯網行業的競爭也異常激烈。這從近年來當當網、

亞馬遜和京東之間的圖書大戰，京東和蘇甯、國美之間的電商大戰，以及阿裡巴巴和騰訊兩

大巨頭在金融、移動支付、即時通訊、電商、打車軟體等多個領域展開的全面較量就可略見

端倪。央視紀錄片《商戰之電商風雲》更是從用戶戰、價格戰、物流戰、品牌戰、資本戰、

大資料等方面全面揭示了互聯網行業各領域的競爭。以團購業務為例，資料顯示，自 2010

年起，截至 2013年底，全國共誕生團購網站 6246家，但尚在運營的僅剩 870家，關閉數量

達到 5376家，倒閉率高達 86%14（見圖 1），而阿裡巴巴旗下的聚划算僅列第 715。如此激烈

的競爭環境，對於資訊及時性的要求大為增加，企業必須根據最新情況迅速決策才能把握機

會。但知識在歷經一系列傳遞環節之後則喪失了及時性，其決策價值也就大打折扣。 

圖 1 2012-2013年中國市場團購網站數量變化趨勢 

 
資料來源：中國電子商務研究中心《2012、2013年度中國電子商務市場資料監測報告》。 

                                                             
13 比如，隨著移動通信技術的迅猛發展和智慧手機的迅速普及，互聯網企業的戰略重心已從 PC 端轉移到

移動端，無數應用軟體（如高德地圖、快的打車等）應運而生，餘額寶甫一出現就對基金和銀行業的原有

格局造成衝擊，商業模式也從 B2C、C2C、B2B逐漸發展到最近的 O2O（Online To Offline，從線上到線下）。 
14 參見《2013年度中國電子商務市場資料監測報告》，網址是 http://www.100ec.cn/zt/2013ndbg/。 
15 參見 http://top.chinaz.com/top500?t=249，查詢時間是 2014年 8月 31日。 

http://www.100ec.cn/zt/2013ndbg/
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綜上所述，阿裡巴巴管理層擁有包括經驗知識、天才知識和在場知識在內的大量特定知

識，但因知識本身的性質或外部環境的影響，這些知識難以傳遞或傳遞成本十分高昂。因此，

為利用這些知識，只有將決策權授予管理層，而不是將知識傳遞給董事會和股東，才能在節

省知識傳遞成本的同時，達成決策權與知識匹配的原則。此時，阿裡巴巴的合夥人制度，以

及更一般的雙層股權結構，才作為一種更徹底的分權方式，被企業理性地選擇。 

如果將雙層股權結構與業主制、合夥制、公司制（同股同權）作一比較，我們就更能深

刻地體會到組織形式在生產函數和知識利用方面的精細考量（參見圖 2）。比如，像阿裡巴

巴這樣的互聯網企業，從一開始就需要大量的物質資本投入（俗稱“燒錢”），故有強烈的對

外融資和分散風險的需求，這就決定了它們不可能採用小規模的業主制，也不可能像主要依

靠人力資本投入的事務所那樣採用合夥制，而只能採用公司制。但由於知識方面的特殊性—

—由管理層擁有大量傳遞成本高昂的特定知識，為利用這些知識，這類企業無法再像同股同

權的一般公司那樣，由職業經理人負責公司的專業化管理，由股東一股一票選出的董事會負

責對管理層決策建議（傳遞知識）的審批和決策執行的監督，而只能通過雙層股權結構的方

式將決策權徹底地授予管理層，來低成本地達到決策權與知識的匹配。其結果自然是對同股

同權原則的摒棄。 

圖 2 組織形式的比較 

 

（2）雙層股權結構的治理：替代性治理機制 

雙層股權結構固然可以節約知識的傳遞成本，實現決策權與知識匹配的好處，但也不可

避免地帶來了代理問題。如何有效地降低代理成本，使分權在總體上利大於弊，便成為組織

形式在競爭中勝出的關鍵。同時，考慮到投資者也會對管理層的機會主義行為有所預期，並

以股票折價的方式保護自己，為降低融資成本，管理層也有動機採取一系列治理機制以減少

代理成本（Jensen and Meckling, 1976）。 

前已述及，在治理機制方面，並不存在一個普遍適用的統一模式，而是不同的組織形式

根據自身情況（尤其是知識的特點）而因事制宜。換言之，治理機制之間存在替代關係，如

果某些機制缺失或失靈，競爭會促使組織選擇其他治理機制來控制代理問題（Fama, 1980; 

Fama and Jensen, 1983）。因此，我們預期，雖然雙層股權結構使董事會和控制權市場都無法

發揮監督作用，但為了提高生存概率和減少股票折價，公司必定會採取其他替代性治理機制。

至此，我們提出假說二： 

H2：如果採用雙層股權結構，公司將採取替代性治理機制來減少代理成本。 

我們仍以阿裡巴巴為例，對假說二進行檢驗。我們發現，儘管阿裡巴巴合夥人制度規定

的多數董事提名權和主要股東之間的投票權協議讓管理層免受董事會和控制權市場的監督，

但公司卻在其他方面採取和創新了一系列替代性治理機制來減少代理成本，具體如下。 

首先，是管理層持股。Jensen and Meckling（1976）指出，讓管理層持有一定數量的股
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權，將個人財富與自身行為掛鉤，可減少管理層的機會主義行為。這一觀點得到了Morck et 

al.（1988）的證據支持，他們發現，當管理層持股超過 25%，激勵協同效應（incentive alignment 

effect）將超過塹壕效應（entrenchment effect），公司價值隨管理層持股而增加。據 Gompers 

et al.（2010）統計，美國雙層股權結構公司的管理層持股（現金流權）已達 40%（投票權是

60%），這大大超過了 Morck et al.（1988）25%的臨界點。這意味著雙層股權結構公司已通

過讓管理層持有更多而不是較少的現金流權，來協調管理層的動機與股東利益一致。至於阿

裡巴巴，管理層目前持股 16%左右（其中馬雲個人持股 8.9%），看似低於美國雙層股權結構

公司 40%的均值，也低於Morck et al.（1988）25%的臨界點。但如果考慮財富規模——美國

雙層股權結構公司的平均市值只有 20.52 億美元（中位數是 2.95 億美元）（Gompers et al., 

2010），而阿裡巴巴的市場估值已超過 1500億美元，就不難發現，持有阿裡巴巴 16%的現金

流權所產生的財富效應已足以激勵管理層了。 

其次，是產品市場競爭。如果產品市場競爭激烈，那麼只要稍有懈怠，公司就可能被競

爭對手擊敗，導致虧損甚至破產，管理層的職位和個人財富也因之蕩然無存。因此，競爭可

以作為一種外部治理機制來督促管理層努力工作（Schmidt, 1997; Dyck and Zingales, 2004）。

前面提到，阿裡巴巴所在的互聯網行業，競爭異常激烈。只要客戶點擊滑鼠，便可幾乎零成

本地轉換電商，這種無處不在、無時不在的競爭使得管理層無暇偷懶也不敢鬆懈，而只能通

過努力工作來服務客戶，從而為股東創造價值。因此，競爭客觀上起到了監督管理層的作用。 

最後，非常重要且頗具創新的，是阿裡巴巴合夥人制度所構建的內部經理人市場。Fama

（1980）指出，如果公司外部缺乏一個有效運轉的控制權市場，一個替代性治理機制便是內

部經理人市場，晉升競爭和相互監督可以約束經理人的機會主義行為。我們認為，阿裡巴巴

合夥人的遴選和退出機制，正是在公司內部建立了這樣一個經理人市場。按照規定，需滿足

品行出眾、對公司貢獻良多等條件才能獲得提名，經全體合夥人投票，獲 75%以上同意才能

正式當選。這意味著只有經理人的表現符合擁有剩餘索取權的合夥人共同體的利益（合夥人

制度規定合夥人必須持股）並取得廣泛認同的時候，才可能獲得晉升。另一方面，一旦其行

為有損公司利益（同時也損害了持股的合夥人的利益），經由全體合夥人投票，超過半數即

可罷免，即使馬雲也不能例外。這樣一種遴選和退出機制，可促使尚未成為合夥人的經理人

為晉升合夥人而努力工作，同時約束已成為合夥人的經理人為保留職位而恪盡職守，因而能

有效地降低代理成本。 

值得一提的是，這一治理機制也體現了對知識的深刻考慮。（1）目前合夥人共同體由聯

合創始人和資深高管組成，未來新加入的合夥人也要在公司工作五年以上，這意味著他們都

是互聯網領域經驗豐富的內行。由此也保證了合夥人的遴選和退出、合夥人對多數董事的提

名，是建立在知識基礎上的內行遴選內行、內行監督內行，這要比股東和外部董事的外行遴

選內行、外行監督內行有效的多。同時，為使合夥人有動機認真遴選和監督，合夥人制度還

規定在任的合夥人必須持有足夠數量的股份（meaningful level），並嚴格限制減持比例。（2）

現任合夥人共計 30名，今後每年遴選，還會進一步增加。如果將合夥人共同體視作一個知

識池（knowledge pool），那麼，新的合夥人的加入，則是為這個池子不斷注入新的知識。對

於互聯網這樣迅猛發展的行業，及時吸納新的知識，保持決策知識的與時俱進，無疑具有重

大意義。 

需要補充的是，雙層股權結構公司的管理層還常常身兼大股東（甚至是控股股東），由

此導致雙層股權結構的代理問題不僅體現為管理層與外部股東之間的利益衝突（第一類代理

問題），比如偷懶、在職消費等；還包括大小股東之間的利益衝突（第二類代理問題），比如

通過關聯交易向大股東輸送利益。對第一類代理問題，上述機制固然已在相當程度上發揮了

治理作用，對第二類代理問題，公司又將採取何種措施來加以約束呢？ 

我們查閱招股說明書發現，阿裡巴巴至少採取了以下措施來治理大小股東之間的代理問
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題。（1）馬雲承諾在三到五年內將他在阿裡巴巴上市公司最重要的關聯方——阿裡小微金融

服務集團的直接和間接經濟利益，逐步減持至不超過他在上市公司中的持股比例，並且馬雲

及其附屬企業不會從這一減持中獲取任何經濟利益。這一減持承諾將直接削弱馬雲向關聯企

業輸送利益的動機。（2）阿裡巴巴上市公司與阿裡小微金融服務集團簽訂同業競爭禁止性協

定，規定關聯方不得侵佔上市公司的商業機會。（3）所有的關聯交易必須向外部董事披露並

獲其批准；對於重要的關聯交易，包括涉及阿裡小微金融服務集團的股權和資產交易，以及

向支付寶（阿裡小微金融服務集團子公司）付費的費率確定，必須獲得由軟銀（目前持股 34%）

指派的一名董事和外部董事共同組成的獨立委員會的批准。需要說明的是，軟銀指派的董事

將會代表股東利益，但如何保證外部董事也勤勉盡職對股東負責呢？我們發現，除了股東對

外部董事擁有選舉權以及 Fama and Jensen（1983）提到的聲譽機制之外，公司還規定外部董

事不以現金形式領薪，而是授予其股權激勵（期權或限制性股票），並附有四年的等待期和

分次行權的規定。顯然，這種長期激勵將有助於確保外部董事的動機與股東利益一致，並使

其更注重公司的長遠發展。值得一提的是，讓外部董事監督關聯交易也有知識的考慮。外部

董事在公司戰略方面固然外行，因此難以監督（也不應干預）作為內行的管理層的決策，但

關聯交易是否存在利益輸送問題則容易判斷，在這方面外部董事不再是外行，因而也有能力

監督。因此，上述安排實際上是讓外部董事有動機也有能力來監督關聯交易，保護股東利益。 

此外，我們還發現，公司甚至考慮了管理層（股東）和債權人之間的代理問題。比如，

合夥人制度中有關遞延獎金（deferred bonus）的規定——對於兼任合夥人的管理層，其獎金

不在當期全部給付，而是保留一定比例遞延到以後各期派發，這一薪酬設計實際上構造了一

項內部債務（inside debt），讓管理層也成為公司的債權人，促使其在決策時能自動地兼顧債

權人的利益，從而降低債務的代理成本（Edmans and Liu, 2011）。 

綜上所述，儘管採用雙層股權結構致使董事會和控制權市場的監督失效，但公司還是在

諸多方面採取甚至創新了一系列替代性治理機制。這些治理機制不僅結合了公司的需求，還

考慮了知識的特點，做到因事制宜，因而可以有效地降低代理成本。自此，雙層股權結構一

方面通過更徹底的分權來充分利用管理層的特定知識，節約高昂的知識傳遞成本，另一方面

又通過一整套治理機制來確保代理成本處於可控範圍，以使得分權的收益大於成本。雙層股

權結構因此成為一種有效率的組織形式。 

（3）重新認識雙層股權結構：釋疑解惑 

至此，有關雙層股權結構的諸多疑惑也迎刃而解。（1）為何眾多採用雙層股權結構的公

司並未受困於代理問題的不利影響，反而發展良好、甚至業績長青？這固然與公司採取了其

他替代性治理機制來減少代理成本有關，更重要的是，雙層股權結構通過分權實現了決策權

與知識的匹配，在節省知識傳遞成本的同時，提高了決策的效率和效果，從而有利於公司業

績。（2）為何越來越多的公司選擇雙層股權結構，並且此類公司更多地出現於互聯網等新興

行業而不是其他行業？這本質上是由不同行業中知識的類型、分佈及其傳遞成本決定。互聯

網等新興行業中，與決策相關的大量特定知識為管理層所擁有，尤其是充滿創意卻無法傳遞

的天才知識，以及受不確定性和競爭影響而傳遞成本高昂的在場知識，這就決定了在這類行

業而不是其他行業採用雙層股權結構是一種更有效率的分權安排。（3）為何一些精明老練並

持有大量股權的機構投資者也不顧利益侵佔之虞，而將投票權委託給管理層？通過更徹底的

分權，來達到決策權和知識的匹配，正是這些機構投資者的精明之處。但這並不意味投資者

的利益從此失去保障，相反，公司會採取一整套治理機制來協調管理層的動機和約束其機會

主義行為。對於不需要特定知識的決策事項（比如關聯交易），投資者也並未放棄監督。（4）

為何在阿裡巴巴的合夥人制度要附加強制持股、限制減持和遞延獎金等“自縛手腳”的規定？

這只不過是一整套治理機制的一部分，目的無非是通過降低代理成本來取信投資者，以減少

融資成本，提高生存概率。 
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五、對現有研究的再評估及未來方向 

（一）重新評估現有證據 

在這一部分，我們將在本文提出的理論框架下，重新評估現有實證證據。由於這一評估

涉及雙層股權結構和股東利益之間關係的澄清，將不僅影響到人們對雙層股權結構利弊得失

的評判，還關係到資本市場管制規則的制定（見第六部分），因而十分必要。 

前面提到，目前雙層股權結構的實證研究的最大問題，就是沒有考慮股權結構的內生性。

雖然這與現有理論研究未能就其成因做出令人信服的解釋不無關係（見第三部分），但對內

生性問題的忽略，必將損害研究結論的可信度，並導致對雙層股權結構的經濟後果的誤判。

我們以Masulis et al.（2009）提供的一份代表性證據來舉例說明，並在此基礎上，對未來的

研究提出若干建議。 

之所以選取Masulis et al.（2009），是因為它是我們看到的雙層股權結構的實證研究中樣

本量最大、方法主流、考察細緻，並且觀點流行的一份研究。他們發現，在美國採用雙層股

權結構的公司中，投票權和現金流權的分離度（以此衡量管理層的機會主義動機）越大，（1）

現金持有對於公司價值的邊際貢獻越低；（2）CEO薪酬越高；（3）市場對管理層並購決策的

評價越低；（4）資本支出對於公司價值的邊際貢獻越低。由此作者得出結論，雙層股權結構

帶來了嚴重的代理問題，管理層通過濫用資金、超額薪酬、並購失誤和低效投資等管道，嚴

重損害了股東利益。 

按照本文的分析，雙層股權結構在知識利用上有其獨特優勢，忽略這一優勢而只看代理

問題，未經一番利弊權衡就斷定雙層股權結構有損股東利益，不免言之過早。更重要的是，

這些證明“代理問題”的證據本身因內生性問題而難為採信。根據本文的理論框架，雙層股

權結構——投票權與現金流權的分離的背後，其實是管理層擁有的特定知識在驅動。當管理

層擁有的特定知識越多，傳遞成本越大，公司將越分權，由此投票權與現金流權的分離度也

就越大。假如以知識與分權的視角來重新看待投票權與現金流權的分離，我們將發現，上述

相關關係只是反映了公司間知識的差異，而根本不是所謂的代理問題。 

（1）現金持有和資本支出。公司的生產函數不同，物質資本和人力資本對於公司價值

創造的重要性也就不同，邊際貢獻也就不同。當公司的價值創造主要依賴物質資本，物質資

本的增加會帶來較大幅度的公司價值提升，邊際貢獻就大。當公司的價值創造主要依賴人力

資本（比如諮詢公司），物質資本只是提供必要條件時，物質資本的增加則無法帶來公司價

值相應幅度的提升，邊際貢獻就小。如果考慮上述生產函數的差異，Masulis et al.（2009）

提供的現金持有和資本支出的證據就有了另一種解讀。對於管理層擁有較多特定知識的公

司，決定公司價值的更多是人力資本（知識）而不是物質資本，因而超出流動性水準之後，

現金持有的增加將不會帶來更多的公司價值提升，邊際貢獻也就較小。同理，資本支出亦然。

同時，管理層擁有較多特定知識的公司，更傾向分權，因而投票權和現金流權的分離度也就

越大。因此，Masulis et al.（2009）發現的投票權和現金流權的分離度與現金持有和資本支

出對於公司價值的邊際貢獻負相關，背後可能只是由管理層擁有的特定知識驅動，而未必證

明濫用資金和低效投資。 

（2）CEO薪酬。不同公司管理層擁有的知識是不同的，有的是擁有經驗知識的職業經

理人，有的是擁有天才知識的企業家。經驗知識可以複製，故供應充足，內行之間也易於傳

遞；天才知識則無法複製，故極為稀缺，也難有內行可以理解。Masulis et al.（2009）在控

制了規模、業績、風險等因素之後，發現 CEO薪酬與投票權和現金流權的分離度正相關，

就此斷言 CEO 謀取超額薪酬，無疑是忽略了 CEO 知識上差異16。如果 CEO 擁有更多的天

才知識，稀缺性將使其獲得更高報酬；同時，天才知識因難以傳遞將更多地分權，投票權和

現金流權的分離度也就更大。因此，CEO 薪酬與投票權和現金流權的分離度的正向關係很

                                                             
16 Zingales（1995）和 Smart and Zutter（2003）也通過類似方法得出類似結論。 
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可能是由於知識的作用，而未必是超額薪酬。 

（3）並購決策。用並購事件的市場反應作為對並購決策的評價，其前提是外部股東擁

有和管理層相同（甚至更多）的知識。當知識（尤其是天才知識和在場知識）為管理層所擁

有，股東只是外行的時候，他們將難以理解並購決策，評價也就越低。同時，這些特定知識

也意味著更為分權，投票權和現金流權的分離度也就越大。因此，Masulis et al.（2009）發

現並購決策的市場反應與投票權和現金流權的分離度負相關，可能只是知識在股東和管理層

之間的分佈不同所致，而未必證明並購失誤。 

綜上所述，由於Masulis et al.（2009）將股權結構視作外生，並隱含地假設不同公司的

生產函數相同、管理層擁有的知識相同、股東和管理層擁有的知識相同——這些假設都很值

得商榷，上述四個檢驗無不面臨遺漏變數的內生性問題，由此得出雙層股權結構有損股東利

益的結論也就不免“似是而非”，難以採信了。這一點在各方據此作為評判雙層股權結構利弊

得失的證據的時候，或者證監機構據此作為制定管制規則的參考依據的時候，尤其需要注意。 

（二）未來研究方向 

未來一個重要的研究方向是從知識與分權的視角來重新探討雙層股權結構的成因。有

關知識與分權的關係，實際上已得到一些證據支援。比如，Christie et al.（2003）發現，當

公司面臨更多成長機會和不確定性，知識的傳遞成本就更高，CEO 下屬部門就更傾向採用

利潤中心而不是成本中心。Acemoglu et al.（2007）發現，當公司越處於技術前沿、技術異

構性（technological heterogeneity）越強，總部的知識就越有限，業務單元就越可能採用利潤

中心而不是成本中心，分部經理就有更大的投資權。Bloom et al.（2010）發現，當公司面臨

的競爭越激烈，在場知識就越重要，分部經理就有更多的決策權。不過這些研究都是聚焦於

知識對於公司內部層級之間分權的影響，並未涉及到股東、董事會和管理層之間的分權；另

外，對於知識的探討也較為零散。未來的研究可以將雙層股權結構也視作一種分權方式，並

參考本文關於知識的分類，更為系統地探討知識對於組織分權（尤其是雙層股權結構的成因）

的影響。 

另一個重要的研究方向是雙層股權結構的治理機制的研究。雙層股權結構作為一種更徹

底的分權方式，必然會帶來代理問題，但公司也必然會採取一系列替代性機制來加以治理。

然而，我們目前對此還知之甚少，唯一比較確鑿的就是管理層持股更多（Gompers et al., 2010）。

阿裡巴巴的案例給我們不少啟發，比如合夥人制度構建的內部經理人市場、對關聯交易的治

理、授予外部董事股權激勵等。但這些實踐是否是普遍的？是否還有其他治理機制？這些還

有待于未來研究的探索、發現和更系統的記錄。 

需要注意的是，考察治理機制不能照搬固定模式，而應契合公司的特點，尤其是知識的

特點。對於雙層股權結構的公司，考察董事會的獨立性（外部董事占比）、管理層薪酬和離

職對業績的敏感性就沒有意義，也不會發現有意義的結果（比如 Taylor and Whittred, 1998; 

Smart et al., 2008），因為此時外部董事（外行）不可能監督管理層（內行）（Coles et al., 2008），

傳統的業績指標（會計利潤和股價表現）噪音太大也不會被公司採用17。有價值的研究方向

應是考察外部董事的職權範圍，比如是否獨享關聯交易的監督權（像阿裡巴巴那樣）；或者

公司是否採用了其他業績指標和薪酬設計，比如 Huang et al.（2013）發現有更多成長機會的

公司更多考核收入，更少考核利潤。 

 

六、對證監機構管制的討論 

此次香港證監機構因合夥人制度拒絕阿裡巴巴上市，既有自身利益的考慮（比如塑造保

護投資者的形象、避免未來發生危機的責任），也無法排除意識形態和認知局限方面的原因。

                                                             
17 Masulis et al.（2009）發現，雙層股權結構公司的 CEO薪酬與會計利潤和股價表現都不相關

（p.1707）。 
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在這一部分，我們更願意就後者加以討論，因為這樣更能呼應香港證監機構最近在管制規則

方面的反思和試圖改革的舉措，並指出當中存在的問題，對於其他資本市場的管制也更有借

鑒意義。 

我們注意到，此次事件前後，香港交易所行政總裁李小加曾就股權結構與投資者保護問

題多次撰文，對各方觀點反復思辨18。此後，2014年 8月底，香港交易所在官網發佈《不同

投票權架構概念檔》，就香港是否應當允許同股不同權的上市架構啟動公開諮詢19。據稱，這

份諮詢檔是上市委員會、香港證監會和香港交易所上市科經歷無數熱烈討論才起草出來的。

我們認為，這些思辨和討論固然表明香港證監機構不乏探索和改革管制規則的勇氣，但另一

方面，也反映出目前包括香港證監機構在內的各方對雙層股權結構與股東利益保護的關係還

存在不少認知上的局限和意識形態上的誤區。而意識形態和認知將影響判斷，最終影響政策

制定（Grossman and Helpman, 2001）。此外，我們還注意到，《不同投票權架構概念檔》引用

了大量實證研究成果，這或許反映了香港證監機構的務實態度——更關心雙層股權結構所產

生的經濟後果，但前文的分析表明，這些實證證據並不可靠。而基於這些實證證據所制定的

政策也將是危險的。 

因此，本文的一個目的就是通過對雙層股權結構的成因和治理的探討，來讓各方更深入、

全面、公允地認識這一特殊的股權結構。既看到它在決策權與知識匹配方面的好處，又看到

公司在治理代理問題方面的措施，從而認識到雙層股權結構背後所蘊含的經濟效率和合理

性，進而破除將雙層股權結構等同于侵佔股東利益的認知局限，走出將同股同權等同于保護

股東利益的意識形態誤區。同時，本文對現有實證證據的重新評估，也提醒證監機構在制定

政策時應當更為審慎地看待現有證據。 

對於同股同權的管制規則，我們也補充幾點意見。第一，除了自我雇傭的業主制之外，

任何組織形式都有分權，都會產生代理問題，但這不能成為否定任何組織形式的充分理由。

關鍵在於，對於特定的生產活動，這種組織形式是否利大於弊。關於這點，實踐是最好的檢

驗。曾幾何時，也有不少人為公司制的兩權分離擔心不已（Berle and Means, 1932），但如今

這看上去實在有點杞人憂天（Demsertz, 1983; Stigler and Friedland, 1983）。公司制固然帶來

代理問題，但它在其他方面的優勢以及對於代理成本的控制，使其瑕不掩瑜。與公司制（同

股同權）相比，雙層股權結構（同股不同權）只不過在分權的道路上走得更遠一些罷了，但

這種更徹底的分權方式有其經濟效率的動因，不應盲目否定和橫加干涉。我們還想強調，任

何人都不具備遴選最有效率的組織形式的全部知識，即使出於好意。保持開放態度、允許各

種組織形式充分競爭、讓市場來選擇的做法似乎更為明智，況且從試錯中獲得的知識對於人

類社會也是有價值的。 

第二，同股同權的管制規則本身也無法得到有意義的執行。它只會造成資源錯配，或因

改變締約方式而增加交易成本，或兼而有之（Cheung, 1974）。如果強制要求同股同權，一部

分在經濟效率上要求採用雙層股權結構的企業就可能放棄上市融資，錯失成長機會，而投資

者也失去投資機會（這也是損害股東利益），由此造成資源錯配。或此類公司改用其他締約

方式繞開管制，比如股東之間簽訂投票權委託協議20，甚至構造金字塔結構，從而增加交易

成本。或兼而有之，例如此次阿裡巴巴轉赴美國上市，香港的中小投資者因無法投資美股而

失去了投資機會，而阿裡巴巴則為繞開管制大大增加了上市成本（改與美國證監機構和美國

                                                             
18 參見《投資者保障雜談》、《“夢談”之後 路在何方？——股權結構八問八答》、《我們問對問題了嗎——

關於香港市場核心價值的思考》，網址是

http://sc.hkex.com.hk/TuniS/www.hkex.com.hk/chi/newsconsul/blog/blog_c.htm。 
19 網址是 http://www.hkex.com.hk/chi/newsconsul/mktconsul/Documents/cp2014082_c.pdf。 
20 比如，持有香港上市公司騰訊 34%股權的大股東南非MIH集團將投票權委託給僅持股 10%的創始人馬

化騰。 
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投資者締約）。 

第三，證監機構應適時推進制度建設。我們可以理解，或因目前香港資本市場在制度方

面尚不完善，證監機構不得不審慎決策，暫時維持同股同權的管制規則。但前面提到，管制

會帶來效率損失，也難以落實，終非長久之計。在當今全球資本市場日趨激烈的競爭中，香

港若想維持和提高現有地位，有必要借鑒其他發達市場公認的成熟做法，比如嚴格資訊披露、

允許集體訴訟、打擊內幕交易、引入機構投資者等。這些制度建設才是保護投資者利益的治

本之策。同時，證監機構也應對市場的自發力量抱有信心，這包括投資者的自我保護、市場

的聲譽機制、公司的治理創新、以及無遠弗屆的媒體監督。 

最後，值得一提的是，雖然本文的討論主要針對香港證監機構，但由於不少國家也採取

同股同權的強制要求（La Porta et al.,1998, p.1130-1131），因而我們的觀點對其他資本市場的

管制同樣具有借鑒意義。我們也希望，本文的討論可以引起中國證監機構的更多思考，如何

改善中國資本市場的管制規則和制度設施，才能將阿裡巴巴這樣的優秀企業留在本土上市，

讓國內投資者也可以分享中國經濟發展和企業成長帶來的收益。 

 

七、總結 

本文以阿裡巴巴選擇合夥人制度為例，對雙層股權結構的成因和治理進行了詳盡的分析。

我們認為，雙層股權結構作為一種更徹底的分權方式，實現了決策權與管理層擁有的特定知

識的匹配，在節省知識的傳遞成本的同時，提高了決策的效率和效果，故有其經濟效率的優

勢。同時，為解決分權帶來的代理問題，公司也採取了一系列替代性治理機制來降低代理成

本，以使分權在總體上利大於弊。這一分權與治理的框架，有助於廓清有關雙層股權結構的

爭論，增進人們對於雙層股權結構的理解，也有助於重新評估雙層股權結構與股東利益保護

之間的關係。由於雙層股權結構涉及到股東、董事會與管理層之間的權利配置，故本文也為

股權結構和公司治理領域的未來研究提供了啟示。最後，本文的研究對於資本市場的監管也

有借鑒意義，對雙層股權結構認識的澄清將有助於證監機構重新思考同股同權管制規則的合

理性，以及制度改革和建設的必要性。 
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