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一、引言

以 La Porta 等（1998）为代表的学者认为法律制度可以有效地保护投资者的正当权益，

抑制控股股东的掏空行为（Johnson et al.,2000;Shleifer & Wolfenzon, 2002）。不过，Allen 等

（2005）认为法和金融的分析框架难以解释中国公司的融资行为，原因在于儒家替代法律制

度成为保护投资者正当权益的重要机制。

儒家思想既包括与人伦日用密切相关伦理价值观（梁漱溟，2003；张岱年，2005；费孝

通，2009），也包括政治和法制思想（瞿同祖，2003a；萧公权，2011）。儒家伦理要求个体

通过正当途径追求财富，因此可以有效地保护私有财产（张岱年，2005）。结合控股股东的

掏空行为分析，股份公司的财产属于全部股东，控股股东通过关联交易侵占上市公司的财产

属于谋求“不义之财”的行为，违背了儒家的“道义”。因此，儒家伦理可以有效地保护中

小股东的正当权益（Allen et al.,2005;Du,2015）。不过，以“屈民伸君”和“三纲六纪”为代

表的儒家威权主义对包括中国在内的东亚各国产生了深远的影响（Fukuyama,1992）1。儒家

威权主义主要特点包括：（1）根深蒂固的等级观念(Lockett,1988)；（2）组织层级之间权利不

平等（Solt,2012）；（3）要求下级组织或者个人顺从上级的命令（Han & Liang,1998）。控股

股东处于金字塔层级的上层，上市公司处于金字塔层级的中下层。当控股股东通过关联交易

1 “屈民伸君”出自《春秋繁露.玉杯》；“三纲六纪”出自《白虎通德论》。



侵占上市公司财产时，儒家威权主义观念要求上市公司顺从或者配合控股股东的掏空行为，

否则可能被认为是“以下犯上”。从这样的视角分析，儒家威权主义减少了控股股东掏空上

市公司的阻力，甚至可能扮演助纣为虐的角色。

通过上述简要分析可知，儒家与控股股东掏空行为之间关系比较复杂，仅从儒家典籍或

者金融学文献出发很难获得满意的答案。不过，历史学和社会学的文献可能提供了有价值的

研究视角。费孝通（2009）认为儒家的“道统”要求士绅阶层传播和普及儒家伦理，并且保

护下层平民的正当权益；来自于皇权“政统”的则要求士绅阶层顺从皇帝的威权和旨意，自

上而下地传达皇帝的命令。毫无节制的皇权容易诱发“政统”与“道统”的矛盾和冲突，士

绅阶层因处于漩涡的中心而备受关注（瞿同祖，2003b；费孝通，2009）。士绅阶层的选择具

有稳定性，可能会形成顺从或者制衡威权的文化氛围（王先明，1996）。在路径依赖的作用

下，历史演进中形成的文化氛围会逐渐成为影响个体选择和资源配置的非正式制度（诺思，

2008）。显而易见，这种非正式制度会影响经济组织的决策行为。于是，可以通过分析儒家

典籍和士绅阶层的选择获得富有启发的研究视角，进而将其与控股股东掏空行为结合起来推

演可能存在的竞争性假设。

基于这样的研究思路，本文对儒家如何影响控股股东的掏空行为进行了理论分析和实证

研究。在理论分析部分，作者从儒家伦理和威权主义出发分别进行理论推演，并根据瞿同祖

（2003a）和 Allen 等（2005）的研究成果简要分析了儒家伦理和法制的关系，提出了竞争

性假设。然后，根据相关学者对士绅阶层的定义（张仲礼，1991；瞿同祖，2003b；费孝通，

2009），参考度量文化影响的研究方法（Du,2013；陈冬华等，2013；古志辉，2015），通过

手工收集《清朝进士题名录》和哈佛大学中国历代人物传记资料库中的相关数据2（Cheng et
al.,2016），从进士和官员两个维度度量儒家的影响，验证上述研究假设，获得的结果表明：

（1）儒家影响与控股股东掏空水平负相关；（2）儒家影响负向调节控股股东持股比例与掏

空水平的正相关关系，说明儒家伦理削弱了控股股东利用其优势地位掏空上市的行为；（3）
在抑制控股股东掏空方面，儒家与法制存在互补关系。为了验证上述回归的可靠性，本文从

“皇权”与“绅权”的冲突出发查找历史档案，以编修《四库全书》过程中毁禁明代书籍的

作者数量作为工具变量，对研究假设进行了检验，结果显示控制内生性之后上述结论仍然成

立。

本文的边际贡献主要体现在以下几个方面。首先，学者已经关注到儒家伦理在保护中小

股东正当权益方面的作用（Allen et al.,2005;Du,2015），但忽视了从五四运动以来为知识界所

诟病的儒家威权主义如“三纲六纪”的不良影响。本文从儒家伦理和威权主义的视角出发推

演假设，为学术同行重新评价儒家思想提供了文献支持。其次，儒家伦理与法制关系密切。

法家代表人物如韩非子和李斯等都是荀子的学生，汉代之后儒家在立法和司法过程中处于支

配地位（瞿同祖，2003a）。Allen等（2005）认为儒家伦理可以替代法制成为保护投资者正

当权益的重要机制，但瞿同祖（2003a）对中国法制史进行研究深入细致地分析之后，认为

儒家伦理和法律在惩罚违法行为方面是互补的。本文基于中国古代士绅阶层积极参与立法和

司法活动的历史事实展开研究，为理解社会主义法制建设和传承中华传统文化之间的关系提

供了有价值的视角。最后，本文实证结果表明儒家“道统”的传承并未因文字狱等历史事件

的影响中断，该结论有助于不同背景的学者重新认知儒家伦理的生命力。

论文的结构安排如下：第二部分为理论基础与研究假设，第三部分是研究方法；第四部分报

告了实证研究结果；第五部分为稳健性检验；最后是论文的研究结论与启示。

二、理论基础与研究假设

（一）文献综述

20世纪 90年代以来，投资者保护逐渐获得了学术界的重视。Johnson等（2000）发现

2 该数据库网址为 https://projects.iq.harvard.edu/chinesecbdb



在投资者保护不完善的国家或者地区，控股股东会通过关联交易等形式掏空（Tunneling）
上市公司。从微观层次分析，控股股东掏空最直接的后果是中小股东的财富损失。例如 Bae
和 Beak等（2002，2006）的研究表明，韩国财团会通过关联交易向其控制的上市公司抛售

资产谋求控制权的私人收益，从而导致上市公司股价大幅度下跌。Atanasov(2005)发现控股

股东掏空是保加利亚上市公司股价打折出售的重要原因，法制建设可以有效遏制控股股东的

掏空行为（Atanasov et al.,2010）。姜国华和岳衡（2005）的研究表明掏空还会导致上市未来

盈利能力下降，最终结果是被戴帽（ST）或退市。王化成等（2015）的研究表明控股股东

掏空行为诱发股价崩盘。同时，大股东还会通过盈余管理等行为掩饰其掏空行为（刘俏和陆

洲，2004），不少研究表明控股股东的掏空行为显著地降低了上市公司的盈余质量（佟岩和

程小可，2007；郑国坚，2009；洪剑峭和薛皓；2009）。于是，中小股东会根据宏观经济形

势制订投资计划（Fox et al.,2003），一旦宏观经济指标出现下行趋势，便会抛售股票套现，

从而导致股市崩溃（Johnson,2000）。而且，投资者长期承受由掏空行为引发的损失，可能会

对股市失去信心，不愿意将财产投资于有增长潜力的公司（La Porta et al.,1997;Glaeser et
al.,2001）。最终的结果是股票市场逐渐丧失融资功能，经济增长因失去动力而停滞不前

（Shleifer & Wolfenzon, 2002）。
La Porta 等（1998）对法律起源与公司金融的关系进行了深入细致的研究，发现法制是

影响投资者保护重要因素。Djankov等（2008）对全球 72个国家和地区进行了比较研究，

结果表明普通法国家对掏空行为的监管更为严格。由于新兴市场和转轨经济国家法制建设普

遍滞后，控股股东谋求控制权的私人的情况更为普遍（Dyck&Zingales,2004）。印度上市公

司的控股股东通过转移利润的方式进行掏空（Bertrand et al.,2001; Siegel & Choudhury,2012），
韩国则表现为向上市公司高价出售不良资产进行掏空（Bae et al., 2002; Beak et al.,2006），中

国 A股上市公司则通过关联交易的其他应收项目进行掏空（姜国华和岳衡，2005；叶康涛

等，2007；Jiang et al.,2010）。在 2000年之后，转轨经济国家开始尝试通过立法和提高司法

效率等手段保护投资者正当权益。Glaeser等（2001）对波兰和斯洛伐克的投资者保护进行

了比较研究，发现执法效率是投资者保护的重要因素。Atanasov等（2010）对保加利亚 2002
投资者保护立法前后控股股东的行为进行了比较研究，发现法律完备程度是影响掏空行为的

关键因素。王鹏（2008）和郑国坚等（2013）对 A股上市公司进行了研究，结果表明法制

监督可以有效地遏制控股股东的掏空行为。

不过，Allen等（2005）的研究结果表明 La Porta 等（1998）提出“法和金融”分析框

架不完全适用于研究中国的投资者保护问题，儒家可以看作法治的替代性机制。从“文化与

金融”的视角分析（Stulz & Williamson,2003），儒家可能通过以下几个途径影响投资者保护。

首先，儒家伦理要求个体在追求财富的过程中遵循基本的“道义”原则，即通过正当途径提

高财富水平。在儒学典籍《论语》中，孔子告诫他的学生“富与贵，是人之所欲也；不以其

道得之，不处也”。前半句的意思是追求财富增值是个人的正常欲望，后半句则要求个人通

过正当途径追求“富贵”。因此，儒家伦理可能遏制控股股东的掏空行为(Du,2014,2015)。其

次，儒家认为等级秩序非常重要，即所谓“君君、臣臣、父父、子子”3，要求个人在社会

生活中必须“畏大人”4，到汉代逐渐形成了以“三纲六纪”为代表的伦理规范5。Han和 Ling
（1998）认为儒家为威权主义（Authoritarianism）提供了必要的文化资源，顺从权威和经济

权利的不平等在威权主义社会具有普遍性（Solt,2012）。从威权主义的视角更容易理解韩国

控股股东的掏空行为（Bae et al., 2002; Beak et al.,2006），下属公司必须顺从控股股东的安排，

并且承担经济权利不平等造成的损失。在儒家的语境中，下属公司与控股股东发生矛盾可能

3 《论语.颜渊》
4 《论语.季氏》
5 《白虎通德论》



违背了“伦常纲纪”，被看成是“不听话”或者“造反”6。Kung和Ma（2015）发现儒家提

高了个体忍受经济权利不平等的忍耐度，从而抑制了“造反”动机。这样看来，下属公司服

从控股股东的安排可能是儒家文化的产物，因此掏空行为具有普遍性（陈晓和王琨，2005；
张祥建和徐晋，2005；高雷等，2006）。最后，儒家伦理与法律关系密切。先秦法家代表人

物韩非和李斯都是荀子的学生，而且儒家伦理支配着中国古代的立法和司法活动（瞿同祖，

2003a）。儒家通过伦理教化保护财产权利，并减少了诉讼争端（费孝通，2001），但在社会

生活中没有完全替代法制（瞿同祖，2003a）。
综上述所述，儒家既有可能抑制控股股东的掏空行为(Du,2014,2015)，也有可能通过强

化控股股东的威权地位减少其掏空的阻力，甚至可能影响法制与掏空行为的关系。因此，儒

家对掏空行为的影响存在多种可能性，下面结合儒学典籍和相关文献等推演可能存在的研究

假设。

（二）研究假设

1.儒家伦理与掏空行为

儒家伦理强调财富来源的正当性。在《论语.述而》中，孔子说“不义而富且贵，于我

如浮云”，可以通俗地理解为孔子反对通过不正当途径获取财富。当孔子听说他的学生冉有

帮助季氏敛财时，告诉他的其他学生说“非吾徒也，小子鸣鼓而攻之，可也”7。孟子用“义”

来表示财富来源的正当性，在《孟子.尽心下》中他说“人能充无穿逾之心，而义不可胜用

也”，朱熹将“穿逾”解释为“穿穴逾墙偷盗”。通俗地理解，孟子认为在第三方无法观察的

情况下，个体通过“穿穴”或“逾墙”偷盗他人财产属于“不义”之举。不少学者用“隧道

效应”描述控股股东通过关联交易掏空上市公司的行为（刘俏和陆洲，2004；张祥建和徐晋，

2005），这种“隧道效应”与《孟子.尽心下》中的“穿逾”非常相似，都是通过隐蔽行动获

取不当利得。其次，先秦儒家非常重视界定和保护财产所有权。孟子认为模糊的财产所有权

会导致所有者利益受损，因此“夫仁政，必自经界始”8，其中“经界”为土地所有权的边

界。荀子认为“好利而欲得”是人的本性9，个体为了追逐利益可能会导致一系列的冲突，

因此需要采取“量地而立国”等措施“以法数制之”（王先谦，1988）10。其中，“量地而立

国”同样是界定土地边界和所有权。当然，先秦儒家与法家关系密切，汉代之后儒家在立法

和司法过程中处于支配地位（瞿同祖，2003a）。受儒家伦理的影响，中国古代法律规定对侵

害他人财产权的行为必须予以处罚（布迪和莫里斯，2008）。
从历史的视角看，士绅阶层是传承儒家思想，维护儒家伦理的主体（Fei,1946；Weber,

1951）。张仲礼（1991）认为学习儒家典籍并通过科举考试是平民阶层成为士绅的必要条件，

而科举也是儒家文化再生的重要途径（De Bary & Chaffee,1989）。Johnson等（1985）发现

士绅阶层通过撰写著作和编写通俗文学作品如戏曲等向大众传播儒家伦理，瞿同祖（2003b）
认为捐资办学和参与乡饮酒礼等是士绅阶层传播儒家伦理的主要方式。同时，士绅会通过参

与保甲和组建民团等保护当代居民的财产所有权，尽量减少由于不法行为造成的意外损失

（瞿同祖，2003a）。例如，赵世瑜（1999）以山西阳城陈廷敬家族为例进行了研究，发现社

会动荡时士绅阶层更倾向于保护地方利益；邱捷（2006）和孙竞昊（2011）分别对广东和山

东士绅的研究也获得了类似的结论。最后，士绅阶层重视通过立法保护财产所有权，积极参

与立法活动。例如郑观应（2008）认为“无商律”会导致商业组织的正当权益得不到有效保

护，因此建议颁布商律11。最终，清朝政府于 1904年颁布了《大清商律》，内容包括《商人

6 例如引起资本市场关注的先锋新材（300163）和黄河旋风（600172）下属子公司“造反”事件。
7 《论语.先进》
8 《孟子.滕文公上》
9 《荀子.性恶》
10 《荀子.富国》
11 郑观应所著《盛世危言》最早于 1894年出版。



通则》和《公司律》（魏淑君，2013）。其中，《公司律》第 44条规定“附股人不论职官大小,
或署己名或以官阶署名, 与无职之附股人, 均只认为股东一律看待”（魏淑君，2013）。可以

通俗地理解为股东权利平等，大股东或者具有官员身份的股东无权损害其他股东的正当权益。

当然，《公司律》颁布于清末，儒家思想仍是主流意识形态，因此可以认为儒家为股东权利

平等提供了伦理正当性。

结合关联交易的过程分析，控股股东通过关联交易掏空上市公司谋求私人收益的行为违

背了儒家伦理，而且这种损害中小股东正当权益的行为与内生与儒家社会的制度规范相冲突。

因此，可以认为儒家伦理会抑制控股股东的掏空行为，由此获得以下研究假设：

研究假设 1a：儒家影响与控股股东掏空行为负相关。

孟子认为君臣人格平等，君主不应该拥有凌驾于臣属的特权。在《孟子.离娄下》中，

孟子对君臣关系总结为“君之视臣如犬马，则臣视君如国人；君之视臣如土芥，则臣视君如

寇雠”。直观地理解，如果处于威权地位的君王将臣属看作是随意处理的“土芥”，那么臣属

自然可以将君王看作是“仇敌”。荀子对待君主的态度相对温和，提出了“从道不从君，从

义不从父”的主张12。也就是说，如果君王或者长辈的行为不符合儒家的“道义”，那么个

体应该遵循“道义”而不是权威。受这些观念的影响，中国古代士绅在参与社会活动中表现

出了一定的独立性（王先明，1996）。徐茂明（2001）发现从明朝中晚期开始，江南士绅群

体开始出现“清议”之风，并尝试着通过讲学和结社等方式约束皇权。在维护经济权利方面，

地方士绅通过向皇帝上书、游说官员和集体抗议等方式要求减免税赋（邱捷，2006；徐茂明，

2007；孙竞昊，2011）。费孝通（2009）认为儒家的“道统”与皇权的“政统”之间存在着

一系列的矛盾和冲突，这种冲突对于保护地方平民正当权益具有积极意义。

结合关联交易的过程分析，控股股东可能利用其威权地位侵占公司资产（刘俏和陆洲，

2004），具体表现为控股股东持股比例与掏空行为正相关（陈晓和王琨，2005；张祥建和徐

晋，2005；高雷等，2006）。从《孟子》的语境出发理解，控股股东将中小股东的利益看作

“草芥”随意践踏，中小股东将控股股东视为“仇敌”符合儒家伦理。因此，儒家伦理可能

会保护中小股东的正当权益(Allen et al.,2005)，抑制控股股东的掏空行为（Du, 2014,2015）。
换句话说，如果荀子“从道不从君，从义不从父”有效，那么儒家同样会遏制控股利用威权

地位掏空上市公司的行为。结合相关学者的研究（陈晓和王琨，2005；张祥建和徐晋，2005；
高雷等，2006），可以获得以下研究假设：

研究假设 2a：儒家影响负向调节控股股东持股比例与掏空行为之间的正相关关系。

2.儒家威权主义与掏空行为

儒家思想为东亚威权主义提供了必要的文化资源（Fukuyama,1992; Han & Liang,1998）。
《论语.乡党》记载了孔子参加政治活动时的行为举止，即“朝，与下大夫言，侃侃如也；

与上大夫言，誾誾如也；君在，踧踖如也”。根据《论语注疏》的解释，下大夫地位稍低，

因此“侃侃”对应着和悦的容貌；上大夫地位略高，“誾誾”对应着中正的容貌；诸侯地位

最高，“踧踖”对应着“恭敬而不安”的样子。通俗地理解，孔子会根据对方的地位选择不

同的对话方式，容貌的尊敬程度与对方在组织中的层级密切相关。如果打破这种等级制度，

孔子的态度是“是可忍也，孰不可忍”13。董仲舒（2011）进提出了“屈民而伸君”的政治

主张，并且认为“贵贱如伦”才能保持社会稳定14。如果平民或臣属限制君主的权利，则被

认为是“皆下犯上，以贱伤贵者，逆节也”15。在东汉白虎观会议之后，班固（1990）将儒

家的尊卑观念总结为“三纲六纪”，要求“子顺父、臣顺君、妻顺夫”16。儒家知识份子主

12 《荀子.子道》
13 《论语.八佾》
14 “屈民而伸君”出自《春秋繁露.玉杯》；“贵贱如伦”出自《春秋繁露.精华》。
15 出自《春秋繁露.精华》。
16 “三纲六纪”内容详见《白虎通德论.卷 7》；“子顺父、臣顺君、妻顺夫”出自《白虎通德论.卷 3》。



导立法和司法之后，“三纲六纪”逐渐成为社会各阶层必须遵守的法律制度。

而且，以皇权为代表的“政统”很容易战胜儒家的“道统”。费孝通（2009）发现顺从

皇帝的儒家知识分子更容易获得晋升，限制皇权的儒家知识分子经常受到排挤和打击。徐茂

明（2001）发现明朝晚期皇权与绅权冲突不断，例如东林党领袖杨涟和左光斗等被锦衣卫处

死，清兵入关之后从顺治到乾隆一直没有放弃抑制绅权。于是，很多士绅选择了顺从，例如

宁波士绅对于抗税活动持否定态度（卜正民，2004）。从这样的视角分析，皇权的扩张可能

会抑制儒家“道统”的影响，儒家的尊卑观念和等级制度更容易被历史选择。最终的结果是

儒家思想强化了君王或者长辈的威权地位，顺从变成社会普遍遵循的美德（Han & Liang,
1998）。

这种威权主义的观念长期影响着东亚文化圈中的个体行为（Fukuyama,1992）。结合关

联交易的过程分析，控股股东处于金字塔的上层，上市公司属于金字塔的中下层。儒家的威

权主义要求下级顺从上级（Han & Liang,1998），否则便是“逆节”或者“造反”。同样，当

控股股东从自身利益出发通过关联交易掏空上市公司时，上市公司顺从控股股东利益诉求可

能是威权主义文化的产物。因此，儒家文化不会抑制控股股东的掏空行为，甚至可能强化控

股股东的威权地位。结合相关学者的研究（陈晓和王琨，2005；张祥建和徐晋，2005；高雷

等，2006），可以获得以下研究假设：

研究假设 1b：儒家影响与控股股东掏空行为正相关。

研究假设 2b：儒家影响正向调节控股股东持股比例与掏空行为之间的正相关关系。

3.儒家伦理与法制

瞿同祖（2003a）认为儒家伦理与法制密切相关。在《尚书.康诰》中有周公对康叔“明

德慎罚”的劝诫，《尚书正义》的注释为“法者不过除恶扬善，故云‘明德慎罚’”（孔安国，

1999）。孔子认为“道之以政，齐之以刑，民免而无耻”17，以刑罚为主的行政管理行为最

终结果是“民免而无耻”，即居民努力使自己免受处罚但无“羞愧之心”；“道之以德，齐之

以礼，有耻且格”讲的是礼教为主的行政管理最终结果是“有耻且格”，即居民受到伦理的

影响在日常生活中言行具有规范性。贾谊将礼教与法治的关系总结为“礼者禁于将然之前，

而法者禁于已然之后”（班固，1977），并且认为儒家礼教的优势在于“礼义积而民和亲”，

礼教替代刑罚治理国家可以达到“德教洽而民气乐”的效果18。同样，士绅作为传承儒家思

想的主体，在日常生活中非常注重向当地居民传播和普及儒家伦理。除了捐资办学和参与乡

饮酒礼之外，士绅还通过调解纠纷等方式普及儒家伦理观念（瞿同祖，2003b；费孝通，2009）。
费孝通（2001）发现儒家伦理维系着社会基层单位的基本秩序，士绅阶层普及儒家思想的结

果是诉讼活动的减少。

Shavell（2002）从社会成本的视角对伦理法制的治理结果进行了比较，发现伦理道德对

潜在危害性的控制成本低于法制，但需要投入大量的资源对居民进行伦理教育。如前文所述，

普及儒家伦理的成本由古代政府和士绅承担，再经由家庭和教育实现代际传承，逐渐形成社

会群体普遍遵循的习俗或者行为规范，实施成本相对较低。而侵权行为的危害需要调查取证，

要求控辩双方支付一系列的成本。当普及伦理的成本低于法制成本时，伦理和道德规范有可

能替代法制，降低侵权行为对社会的危害（Kaplow & Shavell,2007）。因此，儒家伦理可以

替代法制保护投资者正当权益（Allen et al.,2005）。结合相关学者的研究（王鹏，2008；郑

国坚等，2013），可以获得如下研究假设：

研究假设 3a：儒家影响正向调节法制水平与掏空行为之间的负相关关系。

另一方面，法律起源于伦理道德，是以自然正当（Natural Right）为前提推理的结果（庞

德，2003；莫里斯，2003）。康德（2005）认为伦理和道德约束人类思维过程和内心的情感，

17 见《论语.为政》。
18 见《汉书.贾谊传》。



是羞愧之心的重要来源；法律是基于行动结果的事实评判，为事后惩罚违法行为提供审判准

则和量刑依据，二者对个体行为的影响存在一些细微的差别。根据《史记.孔子世家》的记

载（司马迁，2003），孔子在担任鲁国大司寇期间，执政理念是“言必教而后刑也”。而且，

他执行刑罚的前提是“邪民不从化者，然后待之以刑”，也就是教化无效的情况下才采用刑

罚。孟子认为“羞恶之心，人皆有之”的前提下，儒家伦理可以有效地遏制“非义”的行为
19。不过，对于缺乏“羞恶之心”的个体而言，如果能以较低的成本通过“穿逾”等手段损

害他人权益，儒家伦理由于缺乏强制约束力而失效。荀子认为个体具有“好利而欲得”的特

性，需要遵循“明礼义以化之，起法正以治之”和“以善至者待之以礼，以不善至者待之以

刑”的原则区别对待20。因此，瞿同祖（2003a）认为儒家伦理教化无法替代法制，在实践

中法制是儒家伦理的必要补充。结合中国古代的司法实践分析，士绅阶层在不仅会谴责通过

偷盗等方式侵害他人财产的行为，而且积极参与保甲制度保护当地居民的财产权利，并在事

后参与审判惩罚上述违法行为（瞿同祖，2003b）。换句话说，士绅阶层也没有一味地用伦理

教化替代法制。

结合关联交易分析，控股股东的掏空行为侵害了上市公司和中小股东的正当权益，违背

了儒家伦理。但是，在缺乏事后惩戒机制的情况下，儒家伦理在抑制控股股东的掏空行为方

面的边际贡献非常有限。换句话说，对于“好利而欲得”的控股股东而言，在“明礼义以化

之”原则可能失效，需要司法机关“起法正以治之”。因此，儒家伦理和法制都会抑制控股

股东的掏空行为，二者存在互补关系。结合相关学者的研究（王鹏，2008；郑国坚等，2013），
可以获得如下研究假设：

研究假设 3b：儒家影响负向调节法制水平与掏空行为之间的负相关关系。

三、研究设计

（一）数据与样本

本文以 2002-2016年在沪深两市的 A股上市公司为初选样本，在剔除金融业、ST和退

市样本及存在异常值或缺失值的样本之后，共获得了 2844家上市公司 28748个年度-企业样

本。参考 La Porta等（1999）的研究和相关法规，本文将第一大股东持股比例超过 20%的样

本定义为存在控股的有效研究样本，最终获得 2672家上市公司 24631个年度-企业样本。然

后，从国泰安（CSMAR）数据库下载关联交易、公司财务指标和治理结构等数据。

（二）儒家影响的度量

结合前文分析可知，古代士绅阶层的社会活动具有如下几个特征：（1）通过言传身教

和捐资助学等方式普及儒家伦理（Fei，1946；张仲礼，1991；瞿同祖，2003b）；（2）提出

了限制威权的一系列主张并身体力行（费孝通，2009；徐茂明，2007；孙竞昊，2011），但

有时不得不顺从威权（费孝通，2009；瞿同祖，2003b）；（3）通过普及儒家伦理减少诉讼（费

孝通，2001），同时参与司法和立法活动保护财产所有权（瞿同祖，2003a）。而且，不少学

者发现士绅数量多的地区儒家思想普及程度更高（卜正民，2004；邱捷，2006；徐茂明，2007；）。
因此，士绅数量可以看作度量儒家影响的代理变量。不过，士绅阶层的定义还存在一些细微

的差异。张仲礼（1991）将士绅定义为通过科举考试获得功名的知识份子；瞿同祖（2003）
认为士绅包括通过科举考试的知识份子和官僚；费孝通（2009）认为官僚士绅阶层的主体。

为了与这些学者的定义保持一致，避免潜在的度量误差，本文从科举和官员两个途径度量儒

家的影响。

19 原文为“羞恶之心，人皆有之...羞恶之心，义也”，出自《孟子.告子下》。
20 “好利而欲得”和“明礼义以化之，起法正以治之”出自《荀子.性恶》；“以善至者待之以礼，以不善至

者待之以刑”出自《荀子.王制》。



表 1 进士和士绅地理分布

清代行省 进士数量 士绅数量 清代行省 进士数量 士绅数量

直隶 2666 3380 山西 1431 1719

江苏 2920 3697 湖北 1221 1364

安徽 1189 1392 湖南 726 951

浙江 2808 3478 四川 763 827

江西 1885 1994 广东 1015 1112

福建 1399 1654 广西 570 586

山东 2260 2598 云南 693 780

河南 1693 1886 贵州 599 651

陕西 1089 1071 辽东 183 251

甘肃 330 444 八旗 1308 n.a.

进士总计 26748 士绅总计 29835

说明：（1）清代直隶行省包括现北京市（顺天府）、天津市（天津府）和河北省。（2）清代盛京包括

现辽宁省、吉林省和黑龙江省。（3）江苏省包括现江苏省和上海市（松江府）。（4）清代山西行省包括现山

西省和内蒙古包头市（五原厅）和呼和浩特（归化府）。（5）清代甘肃行省包括现甘肃省，宁夏回族自治区

（宁夏府），西宁府（现属于青海省），迪化府（现乌鲁木齐）和镇西府（现新疆巴里坤哈萨克自治县）。（6）

清代四川行省包括现四川省和重庆市。（7）清代福建省包括现福建省和台湾省（台湾府），表中统计数据包

括台湾省进士和士绅数量。福建省进士中包括 33名台湾籍进士，福建清代士绅中也包括台湾士绅 27名。

（8）清代广东省包括现广东省，海南省（琼州府）和廉州府（现广西壮族自治区北海市等）。

表 2 变量定义

变量定义 计算方法

orec（%） 其他应收款期末总额 与控股股东关联交易其他应收款期末总额比总资产

dorec（%） 其他应收款期末总额增量 期末其他应收款总额减期初其他应收款总额

gentry1（103） 注册地址100公里内进士数量 根据《清朝进士题名录》计算

gentry2（103） 注册地址100公里内官员数量 根据哈佛历代人物传记数据库计算

top1 第一大股东持股比例 第一大股东持股数量比总股本

law 樊纲法制指数 根据樊纲等（2011,2016）中心化处理后代入

size 公司规模 资产总额取对数

lev 资产负债率 负债总额比资产总额

fixed 固定资产比例 固定资产净值比总资产

growth 营业收入增长率 主营业务收入增长率

roa 盈利能力 净利润比总资产

soe 国有产权标识 国有控股为1，其他为0

ceo_share CEO直接持股比例 CEO直接持股数量比总股本

boardsize 董事会规模 董事会人数取自然对数

boardind 董事会独立性 独立董事人数比董事会人数

firmage 公司年龄 公司年龄取自然对数

orec0（%） 其他应收款期初总额 与控股股东关联交易其他应收款期初总额比总资产

科举考试的资料来源于《清朝进士题名录》，详细地记载了清朝历次殿试的结果，主要

包括进士的姓名、殿试名次和籍贯（省-府-县）等信息满足研究方法要求的信度和效度，为



本文科举考试的数据来源（江庆柏，2007）。《清朝进士题名录》中记录了 25440名进士的籍

贯，另有 1308名八旗进士居住地不详。为了获取八旗进士的居住地信息，作者查阅了《清

史稿》和《宗室贡举备考》等确定了 125名进士的居住地（赵尔巽，1977；瑞联，1965），
查阅《清代朱卷集成》确定了 38名驻防八旗进士的居住地（顾廷龙，1993），查询民国《奉

天通志》确定了 114名进士的居住地（王树楠，1983）。最终，作者确定了 25717名进士的

籍贯或居住地，其中八旗进士 277名，仍有 1033名八旗进士的居住地不详，约占清代总进

士数量的 3.8%。在官员档案方面，作者查阅了哈佛大学中国历代人物传记资料库，检索获

得了 29835份信息完整的官员档案。档案内容包括官员姓名、入仕途径和籍贯等信息，为本

文从官僚集团的视角度量儒家影响提供了基本的数据资源。表 1简要报告了进士和官员的地

理分布。

当然，清朝与现中华人民共和国省级行政区域设置存在着比较大的差别，例如江西省上

饶市婺源县在清朝属于安徽省徽州府，浙东儒学重镇余姚市在清朝属于绍兴府，因此需要选

择恰当的度量模式。从目前通行的度量方法看，主要有两种度量模型可供参考：（1）区域模

型，例如 Hilary 和 Hui（2009）以美国的州为单位研究不同地区宗教信仰对该地区公司决策

的影响；（2）距离模型，例如 Du（2013）和陈冬华等（2013）估算了公司注册地与宗教场

所之间的距离，并选择在某个距离范围内宗教机构数量作为代理变量。区域模型计算简单，

但需要控制人口和经济等因素的影响；距离模型计算复杂，可以确定所获得的变量代表的是

研究对象本身，更容易获得公司层面的数据（Wines和 Napier，1992）。考虑到区域模型度

量存在着一系列的现实困难，无法控制行政区域历史变化等因素带来的度量误差，因此本文

参考 Du（2013）的方法运用距离模型度量儒家的影响。通过阅读表 1可知，清代进士和官

员数量较多，考虑到当时的交通情况和出行方式，选择 100公里作为度量半径，编程计算公

司地址 100公里范围内的清代进士（gentry1）和官员（gentry2）数量，作为度量儒家影响

的代理变量。

（三）变量与方法

本文拟从以下两个维度度量掏空行为。中国 A股上市公司的控股股东通过关联交易中

的其他应收项目进行掏空，姜国华和岳衡（2005）认为其他应收款占总资产的比例是度量掏

空行为的有效指标，本文将其定义为 orec，计算方法为控股股东及其关联方占用上市公司其

他应收款期末余额比期末总资产；叶康涛等（2007）认为其他应收款增加额是度量掏空的有

效指标，本文将其定义为 dorec，计算方法为控股股东及其关联方当期占用上市公司的其他

应收款减去上期占用的其他应收款,然后除以期末总资产。

除了度量儒家影响的变量之外，本研究还涉及两个重要的解释变量：（1）第一大股东持

股比例（top1），从国泰安数据库下载获得；（2）各地区法制水平(law)，选择市场化指数报

告中“中介组织发育和法律”指标作为代理变量（樊纲等，2011；王小鲁等，2017）。法制

指数的度量模式主要分为以下几个步骤。第一步，考虑到两次调研数据存在显著的差异，首

先根据年度计算出“中介组织发育和法律”指标的均值，然后用各省级行政单位“中介组织

发育和法律”指标减去对应年度均值，对该指标进行标准化处理。第二步，本文根据上市公

司注册地（省、直辖市和自治区）度量法制的影响，具体步骤未：（1）选择樊纲等（2011）
披露的 2002-2007年度指标表示对应样本期间的法制水平；（2）选择王小鲁等（2017）披露

的 2008-2014年度指标表示对应样本期间的法制水平；（3）用 2014年的指标作为 2015-2016
样本期间的法制水平的替代变量。

控制变量主要包括公司财务指标和公司治理结构。财务指标主要包括公司资产规模

（size）、资产负债率（lev）、固定资产比率（fixed）、主营业务收入增长率（growth）和盈

利能力（roa）。公司治理结构主要包括产权性质（soe），ceo持股比例（ceo_share），董事会

规模（boardsize）和董事会独立性（boardind）。当被解释变量为 dorec时，本文参考叶康涛



等（2007）的方法，还控制了期初其他应收款指标（orec0）。此外，实证研究还控制的公司

年龄（firmage）和行业年度等指标。表 2报告了研究变量的定义及计算方法。

本文运用以下回归方程验证研究假设：

tul=常数项+β1* conf+β2*top1+β3*law+∑γi*其他控制变量 i+ε1 （1）
tul=常数项+β1* conf+β2*top1+β3*law+β4* conf*top1+∑γi*其他控制变量 i+ε1 （2）
tul=常数项+β1* conf+β2*top1+β3*law+β5* conf*law+∑γi*其他控制变量 i+ε1 （3）

其中 tul为被解释变量掏空水平（orec和 dorec），conf为儒家的影响（gentry1和 gentry2），
top1和 law分别表示第一大股东持股比例和法制水平。本文用回归方程（1）检验研究假设

1a和 1b，如果回归系数β1显著小于 0则假设 1a成立，β1显著大于 0则 1b成立。用回归方

程（2）检验研究假设 2a和 2b。考虑到多重共线性可能会影响回归结果，因此对变量 conf
（gentry1 和 gentry2）与 top1进行中心化处理之后生成交叉乘积项代入回归方程（2）。若

回归系数β4显著小于 0则假设 2a成立，β4显著大于 0则假设 2b成立。相似地，用方程（3）
验证 3a和 3b，同样在回归过程中对变量 conf（gentry1 和 gentry2）与 law进行中心化处理

之后生成交叉乘积项代入回归方程（3）。若回归系数β5显著大于 0则假设 3a成立，β5显著

小于 0则假设 3b成立。本文主要研究儒家对控股股东及其关联方掏空行为的影响，考虑到

不少样本的被解释变量等于 0，难以满足 OLS模型的要求，因此选择 tobit模型对样本进行

回归。最后，在回归过程中作者对连续变量进行了 1%和 99%的双向缩尾处理，统计分析软

件为 STATA14.0。

表 3 变量描述性统计

变量名称 样本量 均值 标准差 最小值 最大值

orec（%） 24631 0.180 1.936 -0.179 93.977

dorec（%） 24631 -0.115 2.488 -94.131 54.235

gentry1（103） 24631 0.727 0.713 0 3.463

gentry2（103） 24631 0.881 0.891 0 4.144

top1 24631 0.402 0.141 0.200 0.899

law 24631 0.796 1.164 -1.674 3.362

size 24631 21.784 1.286 15.577 28.509

lev 24631 0.462 0.210 0 0.999

fixed 24631 0.301 0.202 0 0.985

growth 24631 0.135 0.350 -1.005 1.698

roa 24631 0.035 0.057 -0.211 0.198

soe 24631 0.528 0.499 0 1

ceo_share 24631 0.029 0.094 0 0.800

boardsize 24631 2.178 0.209 1.099 2.944

boardind 24631 0.360 0.062 0 0.800

firmage 24631 2.557 0.429 0.693 3.611

orec0（%） 24631 0.295 2.861 -0.129 94.131



表 4 解释变量和控制变量相关系数表

注释：*、**和***分别表示在 10％，5%和 1%置信度水平显著。

gentry1 gentry2 top1 law size lev fixed growth roa soe ceo_share boardsize boardind firmage

gentry1 1

gentry2 0.983*** 1

top1 0.002 0.006 1

law 0.643*** 0.661*** 0.006 1

size 0.036*** 0.035*** 0.241*** 0.044*** 1

lev -0.067*** -0.065*** 0.028*** -0.102*** 0.340*** 1

fixed -0.154*** -0.160*** 0.114*** -0.208*** 0.099*** 0.072*** 1

growth 0.005 0.00300 0.050*** 0.00200 0.068*** 0.035*** -0.041*** 1

roa 0.063*** 0.062*** 0.088*** 0.104*** 0.070*** -0.379*** -0.109*** 0.269*** 1

soe -0.098*** -0.103*** 0.242*** -0.155*** 0.245*** 0.243*** 0.240*** -0.042*** -0.113*** 1

ceo_share 0.090*** 0.092*** -0.046*** 0.130*** -0.123*** -0.236*** -0.114*** 0.032*** 0.105*** -0.315*** 1

boardsize -0.042*** -0.044*** 0.048*** -0.058*** 0.202*** 0.135*** 0.182*** 0.00900 -0.00600 0.287*** -0.150*** 1

boardind 0.038*** 0.037*** -0.00900 0.073*** 0.114*** -0.040*** -0.103*** -0.00300 0.049*** -0.150*** 0.130*** -0.429*** 1

firmage -0.004 -0.005 -0.220*** 0.021*** 0.181*** 0.153*** -0.110*** -0.067*** -0.037*** -0.012* -0.069*** -0.076*** 0.127*** 1

orec0 -0.052*** -0.052*** 0.038*** -0.056*** -0.076*** 0.035*** -0.011* 0.00300 -0.077*** 0.032*** -0.028*** -0.00300 -0.084*** -0.058***





四、实证研究

（一）描述性统计和相关系数检验

表 3报告了变量描述性统计的结果。被解释变量 orec的均值为 0.18%，标准差为 1.93%，

说明样本之间的差异较大。被解释变量 orec的均值为-0.115%，标准差为 2.488%，说明控股

股东及其关联方的掏空行为逐年递减，但是样本之间也存在比较显著的差异。解释变量

gentry1 表示公司注册地址 100公里范围内的进士数量，单位为 103；该变量均值为 0.727，
表明公司周边清代进士的均值为 727个；最大值为 3.463，对应着注册在嘉兴市的上市公司

恒峰工具（300488.SZ）等公司周边在清代进士数量为 3463个。解释变量 gentry2 表示公司

注册地址 100公里范围内的官员数量，均值为 0.881，略高于 gentry1 的均值；最大值为 4.144，
对应着注册在嘉兴市的上市公司新湖中宝（600208.SH）等公司周边清代官员数量为 4144
个。结合地理知识分析，很容易理解嘉兴市的地缘优势。嘉兴市所辖区域与清朝嘉兴府接近，

向南为杭州府和绍兴府、西北毗邻湖州府，北方为苏州府和松江府，以上六府为清代江南科

举重镇，因此儒学教育发达，进士和官员数量较多。解释变量第一大股东持股比例（top1）
的均值为 0.402，标准差为 0.141，说明研究样本股权集中度普遍偏高，且差异并不明显。当

然，实证研究选择第一大股东持股比例超过 20%的样本进行回归分析，因此该指标最小值为

0.2。解释变量 law均值为 0.796，标准差为 0.141，说明不同地区的法制水平差异较大。此

外，soe的均值为 0.528，对应着研究样本中国有控股上市公司比例超过了 50%。最后，表 3
还报告了其他控制变量的统计结果，考虑到篇幅关系不再赘述。

表 4 报告了解释变量与控制变量相关系数检验结果。反映儒家影响的变量 gentry1 和

gentry2 之间相关系数为 0.983，说明两个解释变量高度相关。结合科举制度很容易理解这样

的结果，一般情况下知识分子通过殿试获得进士头衔之后，会被清朝中央政府任命为政府官

员。其次，gentry1 和 gentry2 与解释变量 law的相关系数在 0.6左右，说明儒家与法制关系

密切（瞿同祖，2003a）。但是，相关系数较高说明变量之间的共线性可能会影响回归结果。

为了控制其影响，作者对进行了方差膨胀因子（VIF）检验，结果显示 law的 VIF值为 1.85，
gentry1 和 gentry2 的值分别为 1.71和 1.78，低于 VIF临界值。最后，gentry1 和 gentry2 与公

司规模（size）、盈利能力（roa）和 ceo持股比例（ceo_share）等正相关，与资产负债率（lev）、
固定资产比率（fixed）和董事会规模等变量负相关，说明儒家可能会影响公司资源配置、财

务绩效和公司治理结构等。此外，方差膨胀因子检验结果显示其他变量 VIF值低于 1.5。
（二）回归结果

表 5报告了研究假设 1-3 的检验结果。回归方程（1）的结果表明，当被解释变量为 orec
时，表示儒家影响的代理变量 gentry1 回归系数为-1.05（t=-6.81，p<0.01），gentry2 的回归

系数为-0.891（t=6.91，p<0.01），说明进士和官员数量越多。当被解释变量为 dorec时，gentry1
和 gentry2 也小于 0，且通过了 1%水平的显著性检验。上述结果说明儒家影响与控股股东及

其他关联方掏空行为负相关，因此研究假设 1a成立。与相关学者的研究结果一致（陈晓和

王琨，2005；张祥建和徐晋，2005；高雷等，2006），解释变量 top1的回归系数显著大于 0，
说明控股股东会利用其威权地位掏空上市公司。同样，解释变量 law的回归系数显著小于 0，
意味着法制水平会有效遏制控股股东的掏空行为（王鹏，2008；郑国坚等，2013）。在对 top1、
gentry1 和 gentry2 进行中心化处理之后，生成交叉乘积项代入回归方程（2）进行检验，结

果表明度量儒家影响的代理变量（gentry1 和 gentry2）与第一大股东持股比例（top1）的交

叉乘积项回归系数均小于 0，也通过了 1%水平的置信度检验。当被解释变量为 dorec时，也

获得了类似的回归结果。上述结果说明儒家会削弱控股股东的威权地位，进一步遏制控股股

东的掏空行为，因此研究假设 2a成立。最后，回归方程（3）的结果表明，gentry1 和 gentry2
与 law的交叉乘积项回归系数显著小于 0。这说明在遏制控股股东掏空方面，儒家伦理与法

制是互补的，因此研究假设 3b成立。



控制变量的回归结果具有以下几个方面的特征。在财务指标方面，公司资产负债率（lev）
与掏空水平显著正相关，说明随着破产风险的增加，控股股东更倾向于通过其他应收项目掏

空上市公司，从而导致上市公司财务状况恶化。不过，公司盈利能力(roa)和收入增长指标

（growth）与掏空水平负相关，说明公司未来的成长机会是影响掏空行为的重要因素。在公

司治理指标方面，国有控股股东掏空水平更高，因此 soe的回归系数显著大于 0。但是管理

层持股比例（ceo_share）、董事会规模（boardsize）和董事会独立性（boardind）与掏空水平

负相关，意味着公司治理结构在抑制控股股东掏空方面具有一定的作用。此外，公司年龄

（firmage）与掏空水平显著正相关。

上述回归结果说明儒家伦理既可以直接遏制控股股东的掏空行为，还通过削弱控股股东

威权地位和强化法制的影响等方面间接保护中小股东的正当权益。不过，受到广泛关注儒家

威权主义观念没有发挥作用，可能有些意外。为了确认回归结果的可靠性，本文将对研究假

设进行稳健性检验。

表 6 《四库全书》毁禁明代图书作者籍贯统计

五、稳健性检验

（一）内生性

本文的解释变量主要来自于《清朝进士题名录》和清朝官员档案。结合历史文献分析，

清朝官僚阶层可能通过打击地方豪强的不法行为保护当地居民的财产所有权（瞿同祖，2003b；
邱捷，2010），因此可以将回归结果理解为清朝官僚阶层抑制地方豪强形成的历史传统。这

说明论文的解释变量可能存在潜在的度量误差，从而影响实证研究的有效性。徐茂明（2001）
认为从顺治到乾隆一直没有放弃抑制绅权，最具代表性的便是“文字狱”和编修《四库全书》

过程中的毁禁图书活动，将包含“狂悖无君”内容的图书予以毁禁（张杰，1997）。当然，

所谓的“狂悖无君”可能与明朝中晚期士绅阶层的“清议”密切相关，目的在于制衡皇权，

例如东林党领袖左光斗和黄仁宇在《万历十五年》中介绍的思想家李贽等。经检索《四库毁

禁书丛刊》，发现左光斗和李贽等撰写的相关书籍在清朝被乾隆皇帝下诏毁禁，说明儒家制

衡皇权的“道统”可能因“文字狱”而中断。此后，作者统计了《四库毁禁书丛刊》及《四

库毁禁书丛刊补篇》中明代书籍信息，结果表明共有 420位明朝学者编撰的 659部图书被清

朝政府毁禁，通过检索书刊扉页和查询地方志等获得了其中 405位作者的籍贯信息（表 6）。
然后，采用与前文相似的方法，编程计算了上市公司

清代行省 毁禁明代书籍

作者数量

清代行省 毁禁明代书籍

作者数量

直隶 11 山西 5

江苏 108 湖北 14

安徽 30 湖南 6

浙江 97 四川 2

江西 52 广东 15

福建 31 广西 1

山东 19 云南 0

河南 8 贵州 0

陕西 4 辽东 0

甘肃 2 八旗 0

合计 405





地址 100公里范围内的作者数量（au100，单位为 103）21，将其作为工具变量带入到回归方

程（1）中进行实证检验。

表 7报告了工具变量回归的结果。当被解释变量为 orec时，第一阶段回归结果显示 au100
的系数分别为 14.42（t=171.35,p<0.01）和 18.94(t=202.80,p<0)；当被解释变量为 dorec时，

au100的系数也大于 0，均通过了 1%水平的显著性检验。上述结果说明，上市公司周边毁禁

明代书籍的作者数量与清代进士和官员人数正相关。第二阶段回归结果表明，反映儒家影响

的代理变量（gentry1 和 gentry2）回归系数小于 0，也通过了 1%水平的显著性检验。此后，

作者根据表 7第一阶段估计结果生成两个反映儒家影响的代理变量 egentry1 和 egentry2，代

入到等式（2）和（3）中进行稳健性检验，表 8报告了回归结果，交叉乘积项的回归系数与

表 5回归结果正负号相同，也通过了显著性检验。换句话说，在控制内生性之后，仍然能够

获得相似的结果。

可以从以下几个方面理解表 7和 8回归结果的合理性。首先，胡适（2013）认为孔子将

柔弱顺从的儒学改造成为刚毅进取的儒学。孔子要求“人能弘道”22，也就是说士绅阶层必须

通过身体力行和言传身教传播儒家的“道统”，这种“道统”既包括要求财富来源正当的“道义”
原则，也包含着对威权主义的制衡和约束（费孝通，2009）。其次，明清两朝的士绅精神存

21 该变量均值为 0.0213，标准差为 0.0353，最小值为 0，最大值为 0.143。
22 《论语.卫灵公》









在传承关系，明代学者通过著书立说和讲学等传播儒家的“道统”，经过代际传承后影响清朝

的士绅行为，表现为弘扬儒家的伦理观念和抑制威权。最后，在清兵入关之后，清朝皇帝对

绅权的抑制和打击没有对“道统”的传承产生实质性的伤害。因此，工具变量回归结果具有合

理性，表示明代抑制皇权的工具变量（au100）与解释变量（gentry1 和 gentry2）显著正相关，

而等式（2）的回归结果显示士绅数量（egentry1 和 egentry2）与第一大股东持股比例（top1）
交叉乘积项与被解释变量（orec和 dorec）显著负相关。

（二）其他稳健性检验

除内生性外，作者还进行了以下两个方面的稳健性检验。首先，实证研究部分报告了

第一大股东持股比例(top1)大于 20%的样本回归结果，可能存在样本选择问题。为了确保回

归结果的稳健性，作者对 2844家上市公司 28748个年度-企业样本进行了回归（表 9）。通过

阅读表 9不难发现，相关变量回归系数的正负号未发生变化。其次，考虑到市场化进程中法

制指数存在差异，作者根据两次调研获得的结果对样本进行分组回归（樊纲等，2011；王小

鲁等，2017）。表 10的结果表明，反映儒家影响的解释变量（gentry1 和 gentry2）与法制水

平（law）均显著小于 0；表 11的结果表明上述变量的交叉乘积项也小于 0，不过显著性水

平有所下降。

六、研究结论

儒家思想既包括伦理道德规范，也包括威权主义和等级观念，影响着中国人生活的方方

面面。本文从儒家伦理和威权主义的视角出发，通过《清代进士题名录》和哈佛大学中国历

代人物传记资料库收集数据，从士绅传统的视角研究儒家传统如何影响控股股东通过关联交

易掏空上市公司的行为，获得了如下研究结论。首先，实证结果表明儒家影响与控股股东掏

空水平负相关，这说明儒家伦理可以有效保护投资者的正当权益。其次，儒家伦理削弱了控

股股东利用其优势地位掏空上市的行为，这说明儒家伦理并不支持控股股东利用其威权地位

追求不当利得的行为。最后，在抑制控股股东掏空方面，儒家与法制是互补的而不是替代的。

为了确认实证结果是可靠的，本文结合历史档案进行了稳健性检验。费孝通（2009）认为以

皇权为代表的“政统”和以绅权为代表的“道统”之间存在矛盾与冲突，本文选择《四库毁

禁书丛刊》中的明代书籍作者为数据来源，运用工具变量方法进行了稳健性检验，获得了类

似的结果。

本文的研究具有以下几个方面的启示。首先，本文为理解儒家思想与投资者保护提供了

有价值的视角。不少学者研究发现儒家伦理在保护投资者正当权益方面具有积极作用（Allen
等，2005；Du，2015），但忽视了儒家的威权主义和等级观念的影响。本文从伦理规范和威

权主义出发进行理论分析和实证研究，厘清了儒家伦理保护投资者正当权益的内在机理和作

用路径，研究结论有助于理论和实务界重新认识儒家伦理的经济价值。其次，从社会成本视

角分析，伦理和法制可能是相互替代的（ Shavell,2007;Kaplow & Shavell,2007）。不过，荀

子将伦理与法制的关系总结为“以善至者待之以礼，以不善至者待之以刑”，瞿同祖（2003a）
认为二者都是不可或缺的。本文实证结果支持儒家伦理与法制的互不假说，这样的结论对于

客观认知社会主义法制建设与传承中华优秀传统文化的关系具有借鉴意义。最后，采用历史

数据进行实证研究可能会面临潜在的度量误差，从而影响实证研究的有效性。本文尝试着选

择恰当的工具变量控制内生性，对于处理“历史大数据”和“计量史学”中遇到的类似问题

具有借鉴意义。

本文的研究还存在以下几个方面的局限性。首先，本文无法区分儒家不同学派如心学

和理学对投资者保护的影响；其次，由于资料来源有限，本文从进士和官员出发度量儒家影

响，忽视了秀才举人和科举家族的作用；最后，本文仅关注掏空行为的影响因素，未考虑其

他违规行为。在今后的研究中，作者将对上述问题进一步展开。



附表：八旗进士居住地统计
清代府 人数 资料来源

顺天府 125 《清实录》、《清史稿》和《宗室贡举备考》

西安府 6 《清代朱卷集成》确定

荆州府 2

广州府 10

开封府 1

青州府 1

江宁府 1

福州府 1

镇江府 12

杭州府 4

小计： 38人

盖州市 3 民国《奉天通志》确定

海城市 1

黑山县 1

葫芦岛市 6

大连市金州区 4

锦州市 2

辽阳市 16

凌海市 11

龙江县 3

沈阳市 55

铁岭市 2

瓦房店市 1

新宾县 1

新民市 2

义县 6

小计： 114人
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