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摘 要

实施股权多元化是我国产权制度改革和所有权结构调整的重要内容之一。其

重要手段之一是将符合条件的国有大中型企业尤其是优势企业推向资本市场，通

过上市吸引和组织更多的社会资本，利用市场机制的作用，规范上市公司的治理

结构。那么，如何推进股权结构多元化改革?股权多元化能否改善公司治理机制，

提高公司绩效?为什么要减持国有股?股权多元化的过程中是不是应当防止出

现非国有股东股权的集中?这些都是有关股权结构、公司治理和公司绩效的问

题。本文尝试通过对我国沪、深两市上市公司2002-2004年数据的实证分析，给

出上述问题的答案，为我国产权制度改革提供理论依据与经验依据。

上市公司的股权结构与公司绩效之间的关系是本文的研究重点。文中把我国

上市公司股权结构分为股权集中度和股权构成，再把股权构成细分为股权控制类

型和股权结构类别，通过对822家上市公司共2466个样本的平板数据(panel

data)进行实证分析，归纳出各股权结构变量和经营绩效变量之间的关系。

研究发现： (1)国有控股或参股企业的总资产收益率低于相应的法人控股

和非国有参股公司，为国有股减持提供了理论与经验依据。(2)国家股持股比例

与公司绩效之间的关系是一条左低右高、先降后升的u型曲线，因此，国有股

减持不应采取渐进方式，尤其是当国有股是公司控股股东时更是如此。要力求避

免国有股减持的底部价值陷阱。如果减持，可以考虑使用休克疗法—一次性退
出企业。(3)股权集中度与公司绩效呈正相关关系。因此，在股权多元化改革的

过程当中要注意保持适当的股权集中度。控股股东的存在对公司治理及公司绩效

是有积极意义的。

关键字：股权结构公司绩效公司治理股权集中度股权构成
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Abstract

This paper is focused on studying the relationship of shareholders’governance and the

performance of the listed companies,including the shareholders right’centralization

and shareholders structure(state-owned shares，corporate-owned shares and the

circulating shares)．

Firstly,fTom the results we find that the relation between the shareholders right'

centralization and ROA present shape U．It shows quadratic CtlIVe for the relations

between ROEand the biggest shareholder's proportion and cubic culve for the

relations between ROE and the biggest five shareholders’proportion．Secondly．we

find that，there is a nonlinear,rather than a linear relationship between corporate

performance and the state-owned shares proportion,the corporate-owned shares

proportion and the state-corporate shares proportion．It shows shape U．Thirdly,it

presents that corlmrale share is better than state share and nonstate share is better than

state share．

[key words】equity ownership structure；ownership concentration；ownership
type；corporate performance；corporate governance．

[Catalog Number]F832．5
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第一章引 言

1．1研究背景与选题意义

我国的市场经济改革走的是市场化的道路，即认为如果能够建立运作良

好的产品市场、要素市场和公司控制权市场，即使不对所有权进行实质性的

变革，国有企业的效率也会大为改善。然而在这种渐进式改革的过程中，也

出现了很多问题：为了不动摇公有制的主导地位，我国在股权结构上引入了

以国有股为控股地位的，包含法人股和社会流通股等多形式的股权制度，其

中国有股处于绝对控股地位，从而实现了公有制属性在证券市场上的成功移

植．但国有股、法人股和社会流通股以股权主体来分割市场并享有不同流通

状况目前已经成为推动我国市场与国际接轨的主要障碍。其缺陷主要表现在

以下两个方面：

1、流通股与非流通股并存，导致同股不同权，流通股股东的权益不同

程度受到非流通股股东的侵害。以国家股为主导的上市公司内部人控制严

重，上市公司代理成本上升，侵蚀中小股东的权益。

2、国有股比例过高，无法有效地实施政企分开与公司体制的转变。国

有股东习惯于用政府的行政命令来代替股东的权力，国有股东的权力甚至可

以超越《公司法》，这严重地影响了其他股东的利益。由于国有股、法人股

占上市公司总股本比重较大，且不能上市流通，因此占总股本比重较小的流

通股在二级市场上的买卖很难形成公司控制权的转移。

在此背景下，为了进一步推进国企改革，中共十五届四中全会通过的《关

于国有企业改革和发展若干重大问题的决定》指出：“选择一些信誉好、发

展潜力大的国有控股上市公司，在不影响国家控股的前提下，适当减持部分

国有股。股权多元化有利于形成规范的公司法人治理结构，除极少数必须由

国家垄断经营的企业外，要积极发展多元投资主体的公司”。实施股权多元

化的重要手段之一是将符合条件的国有大中型企业尤其是优势企业推向资

本市场，通过上市吸引和组织更多的社会资本，利用市场机制的作用，规范

上市公司的治理结构。至此产权制度改革和所有权结构的调整开始涉及如下

理论问题：如何推进股权结构多元化改革?股权多元化能否改善公司治理机

制，提高公司绩效?为什么要减持国有股?公司化为什么不能解决国有企业

的根本问题?股权多元化的过程中是不是应当防止出现非国有股东股权的

集中?这些都是有关股权结构、公司治理和公司绩效的问题，也正是本文的
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探讨的问题。

本文尝试通过对我国沪、深两市上市公司2002-2004年数据的实证分

析，给出上述问题的答案，为我国产权制度改革提供理论依据与经验依据。

1．2研究内容与研究框架

一、研究内容

上市公司的股权结构与公司绩效之间的关系是本文的研究重点，因此，

理论与实证研究将始终围绕着这个主题展开．文中把我国上市公司股权结构

分为股权集中度和股权构成，再把股权构成细分为股权控制类型和股权类

别，通过对2002—2004年度我国沪、深两地822家上市公司共2466个样本

的平板数据(panel data)进行实证分析，归纳出各股权结构变量和经营绩

效变量之间的关系。

二、研究框架

论文结构安排如下：

第一章，引言。分析了本文的研究背景与选题意义，研究内容与研究框

架、研究方法和技术路线，最后概括总结了本文得出的结论及可能的创新之

处，提出不足之处和有待深入研究的问题。

第二章，理论基础与文献综述。本章首先介绍了股权结构的内涵，进而

阐述了关于股权结构与公司绩效关系的两种理论假说：代理理论下的有效监

督假说和代理理论下的自然选择假说。紧接着，根据此理论基础对国内外学

者的相关文献进行了回顾与归纳。

第三章，计量模型分析。首先分析了我国上市公司股权结构的现状；接

下来对样本选择和变量设计加以说明：然后分别建模、对股权集中度、股权

结构与公司绩效的关系进行实证研究，并给出实证结论。

第四章，结论与建议。根据前文的分析结果给出结论与建议。

13研究方法与技术路线

本文以相关文献资料为先导，以新制度经济学、现代公司理论、实证会

计学以及计量经济学理论为指导，运用规范研究与实证分析相结合、定性研

究与定量分析相结合、比较研究与综合分析相结合的方法。公司股权结构与

公司绩效问题不仅是一个理论问题，更是一个实践问题。正如弗里德曼所言，

经济学主要是一门实证科学，因此，本文除了必要的规范分析以外，更注重

试图通过实证分析来检验一些结论。
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1．4本文的结论与创新之处

1．4．1本文的结论与创新之处

一、股权集中度与公司绩效关系

总体而言，股权集中度与公司绩效呈正相关关系．研究表明，第一大股

东持股比例与前五大股东持股比例之和均与公司绩效呈正相关关系，下面分

而诉之。

第一大股东持股比例与总资产收益率呈左低右高的不对称的“u”型关

系，当CRI=25％时，ROA达到最低值．这意味着：当公司中股权较为分散、

不存在控股股东(第一股东持股比例小于25％)时，随着第一大股东持股比

例的上升，公司总资产收益率会呈下降趋势；当公司中存在控股股东(第一

大股东持股比例大于25％)，即股权相对集中时，两者存在正相关关系。

但第一大股东持股比例与净资产收益率则呈正相关的二次曲线关系，即

随着第一大股东持股比例的上升，公司的净资产收益率也加速上升，不存在

先降后升的过程。

前五大股东持股比例与总资产收益率也呈左低右高不对称的正“u”

型，且当CR5=37．5％时，总资产收益率达到最低值。即前五大股东持股比例

小于37．5％时，两者呈负相关，此时降低股权集中度对提高公司绩效有利；

当前五大股东持股比例大于37．5％时，两者呈正相关，此时提高股权集中度

有利于改善公司绩效。

前五大股东持股比例与净资产收益率则呈三次曲线关系，该模型中一元

系数与二元系数均为0，三元系数为正，故两者呈正相关关系。随着前五大

股东持股比例的增加，净资产收益率呈加速上升趋势。

二、股权构成与公司绩效关系

(一)控股股东的所有权性质与公司绩效

国内学者研究第一大股东所有权性质与公司绩效关系的较多，但鉴于每

个公司股权结构与集中度的不同，第一大股东在公司中未必拥有表决权优

势。如果第一大股东持有股份较少，甚至无法达到相对控股的程度，那么，
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其对公司业绩的影响很可能十分有限。基于此，笔者将研究对象圈定为在公

司中拥有相对或绝对控股地位的第一大股东身上。这是本文可能的创新处之

一●

方法创新：为了比较不同类控股公司的绩效表现，本文定义了两个二值

变量(binary variable)Corp和NonStatc来比较和刻画其差别。笔者尚未在

我国研究股权结构与公司绩效关系的文章中发现有学者使用此方法进行比

较以及给出差异的数量表示。采用此法，本文不但可以对绩效差异进行定性

分析，更可以对其进行定量分析．

研究结果表明：在股权集中度、公司规模和成长能力等影响公司绩效的

其它因素不变的情况下，法人控股公司的业绩表现整体上要好于国家控股公

司；非国有参股公司的业绩表现整体上要好于国有参股控股公司。法人控股

公司的总资产收益率要比国家控股公司高出0．7％(1％显著水平)。非国有控

股公司的总资产收益率要比国有控股公司(包括国家股和国有法人股)高出

0．5％(5％显著水平)。而这种差异在净资产收益率上表现得更为明显：前者

的净资产收益率要比后者高出1．996(1％显著水平)。

(二)不同产权主体持股比例与公司绩效

l、国家股、法人股、国有法人股比例分析

国内学者研究我国上市公司的股权结构与公司绩效的关系时，从此角度

研究两者关系的比比皆是．但几乎没有人给出三者中何者占优的定量区问。

本文通过模拟绘制三者与总资产收益率的关系曲线，给出了一个量化的区

间。研究表明：在持股比例为E0，55％]的区间上，法人参股公司的绩效最优，

国有法人参股公司次之，国家股参股公司最差；[55％，1]的区间上，国有法

人参股公司最优，法人股公司次之，国家股最差。显然，国家参股企业的表

现不如法人参股企业，也不如国有法人参股企业。当国有法人股在公司中占

据绝对控股地位时，其公司业绩要好过其他法人控股公司；但在法人股不占

据绝对控股地位的公司中，国有法人股的表现就要劣于其他法人股。

三者与总资产收益率的关系均为左低右高的u型曲线关系，公司绩效随

着持股比例的增加而先降后升。通过对其临界点的分析发现只有某一类别的

股份比例至少高于27％后才会出现正相关关系，也即只有某类股份占有相对

控股地位时，其对总资产收益率(ROA)的边际效用才为正．国有法人股规

模的临界点最低，为27％，即只有当国有法人股在公司中占据相对控股地位

时，其持股份额的增加才会相应地带来ROA值的提高；否则，反之。其次

是法人股，其临界点为30％，即当法人股在公司总股本中高于30％以上时，

4
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其持股规模才与绩效指标ROA正相关．国家股的临界点最高，其持股比例

要到达34％以上时才会对公司绩效产生正向影响。

国家股比例与公司绩效之所以呈先降后升的u型曲线关系，可能是因为

政府的双重：身份。当国家股所占比例较小时，政府虽可以进行有力地干涉，

但却缺乏动力实施政策性的扶持及对公司治理进行投入，此时，企业价值最

低，处于企业绩效曲线的底部价值陷阱。但当国家作为企业大的控股股东时，

政府则有动力去给与企业政策上的优惠及扶持，这有助于提升企业价值。而

且，此时国有股比例越高，政府越有动力利用自己的双重身份去提升企业价

值．因此，两者呈正相关关系。

2、流通股比例分析

对流通A股比例的研究表明，流通股对公司绩效的贡献是低效的，流通

A股股东对公司治理能发挥的作用十分有限，这与我国A股市场的现状是一

致的。流通股(这里是指流通A股)持股比例与公司绩效指标ROA的关系

是左高右低的“u”型曲线。相对于没有流通股的公司而言，流通股对绩效

的影响是负的。当流通A股的比例为56％时，ROA值最低。这表明当公司

中不存在绝对控股的大股东时，股权越分散，公司绩效越高，因为，此时股

权的分散可以防止非绝对控股股东的利益侵占行为。

1．4．2不足之处和有待深入研究的问题

尽管本文对上市公司股权结构与公司绩效问题进行了理论和实证方面

的探索，并取得了一些有价值的研究成果，但由于受条件限制，本文仍遗留

了许多问题需要作进一步的探索，至少有以下几个方面：

1、己讨论的问题还有待进一步拓展和深化。可以考虑增加数据年限，

包含更多的样本，以全面反映其内在的关系。也可以在研究股权结构时，将

多个研究角度进行交叉组合，必定有更多新的发现。

2、对于实证研究而言，变量选择、样本数据和计量模型无疑是非常关

键的，往往左右着实证研究的结论。由于国内学者对股权结构的许多问题还

存在较大的争议，因此在变量选择、样本数据和计量模型等方面可能都还存

在值得商榷的地方，因此本文实证分析得到的一些结论也可能还需要进一步

验证。本文的一个最大的不足之处在于未引入行业变量作为控制变量．从前

人的研究成果看，行业竞争程度的不同会对股权结股与公司业绩之间的关系

有较大影响，但由于笔者未能找到一个科学、客观的分类方法对我国上市公

司进行行业竞争性程度的分析，只好作罢。我的导师芮明杰教授曾提出以行

业集中度指标来衡量行业竞争程度，但由于业界未有对此数据连贯、权威的
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统计，因此并未采用。

3、由于本文主要是实证研究，其质量在一定程度上依赖于数据资料的

完整性、真实性和及时性。本文研究所使用的样本数据主要来源于历年的上

市公司年报和证券公司的Wind数据库．由于统计资料有一年左右的滞后期，

使得本研究难以及时反映最近一年的动态．显然，在后续研究中对最新的经

验数据进行实证检验是必要的。

6



我国上市公司股权结构与公司绩效关系的实证研究

第二章理论基础与文献综述

2．1股权结构的含义

股权结构指一个公司股东的构成状况，它包括股东的类型、各类型股东

的持股比例、股权的集中度、股东的稳定性以及经营者持股比例等。各国学

者研究股权结构主要从以下三个方面：股权集中度、股权制衡度和股权构成。

2．1．1股权集中度

股权集中度是指股票在股东之间的分配的集中程度。衡量股权集中度的

指标主要有三个：

1、CR指数(Concentration ratio)是公司前n位大股东持股比例之和，

国内外学者常取前1、3、5、10位大股东的持股比例之和作为研究对象。可

以用公式表示为：

cRn2荟s (si代表第i位股东持股比例)

2、Herfindahl指数是公司前11位大股东持股比例的平方和，反映大股东

之间股权分布的均衡情况。由于股东持股比例小于1，因此，对其取平方后

会出现某种“马太效应”，即大的越大、小的越小，两者差距拉大，从而突出

股东持股比例之间的差距。H越接近1，则表明前n位股东的持股比例差距

越大。一般认为，H大于0．25则表明前n位股东的持股比例分布不均衡。
n

HERFo--罗蟹 (s。表示第位股东的持股比例)． i

舒

3、z指数是指公司第一大股东与第二大股东持股比例的比值。z指数越

大，第一大股东与第二大股东的力量差异越大，第一大股东的优势越明显，

因此它能够更好地界定第一大股东对公司的控制能力。一般认为，Z若大于

10则说明第一位大股东在公司决策中具有绝对的优势地位。

2．1．2股权制衡度

股权制衡是指大股东持股的比例安排。因此，股权制衡度概念的提出是

相对于股权集中度来说的，只有当股权集中到一定程度时才会涉及如何对高

度集中的股权进行制衡的问题。

股权制衡的股权结构模式，是指由少数几个大股东分享控制权，通过内

部牵制，使得任何一个大股东都无法单独控制企业的决策，从而达到互相制

7
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衡、抑制掠夺的效果。股权集中条件下的股权制衡，是抑制大股东掠夺、保

护中小股东权益的重要方式。

2．13股权构成

公司股权结构的另一个重要方面是其构成，即控股股东的行为特征。控

股股东可以是个人、家庭或家族政府、控股公司、银行、机构投资者(如财

务公司、保险公司、投资公司、养老基金、投资基金)等，控股股东的身份

与公司的治理结构及其经营绩效之间都会存在关联。

美国公司曾经是个人持股的天下，20世纪舳年代以后又逐渐转变为养

老基金等机构投资者持股为主；日德公司以法人持股为主；东驱公司则以家

族持股为主。亚洲发展银行(2000)的研究认为，如果家庭或家族是公司的

重要股东，那么他们会同时关注公司的控制权和公司的利润；如果机构投资

者是公司的主要股东，那么他们可能主要关心公司利润；当银行担任非金融

公司控股股东时固然可以为公司提供投资所需要的资金推动公司的发展，但

其中也存在一些严重问题，包括：银行可能会放松贷款担保的条件，难以终

止效益差的投资项目和要求公司破产，不利于经济资源的优化配置，不能保

证公司的长期经营发展。

2．2股权结构与公司绩效关系的理论分析

诚如LaPorta等人(1999)所指出的，迄今为止尚无一个研究股权结构

及其经济后果的完整理论框架。这反映出目前有关股权结构的研究仍然处于

一个起步的阶段。但总体上，可将现有理论其分为两类：

2．2．1代理理论下的有效监督假说

Jcnsen和Meclding(1976)在其关于代理成本的奠基性论文中进一步

从理论上发展了Berle和Means(1932)的观点。他们认为当公司管理者同

时又是公司唯一股东时，公司不存在代理成本；但是当管理者向社会公众出

售公司股票时，就会引发可能的代理行为，因为此时所有代理行为的收益为

管理者所独占，而代理行为的成本却为所有股东共同承担，管理者只是根据

所持有的股权比例承担部分的成本。理性的中小股东会预期到管理者可能采

取的行为，因此在购买股票时会根据其对可能发生的代理成本预期调低对股

票的定价结果，导致公司价值的下降。所以，股权分散所引发的监督成本和

重新缔约成本、以及由于代理问题所导致的剩余损失都会减少公司的价值。

在代理成本的理论研究框架下，当公司的管理者完全不持有公司的股权时，

8
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如果没有其他机制的作用，公司的市场价值将会降到最低水平．

Fama和Jensen(1983)在代理理论研究的基础上提出集中的股权结构

必然会强化管理者的地位，使得市场无法通过购并的方式进行资源的有效分

配，从而导致公司价值的损失．因此，如果公司的决策者拥有全部的剩余索

取权，就不会产生类似的代理成本．当然在这个过程中公司的管理者必须以

放弃个人投资组合的有效分散为代价来换取全部的剩余索取权。

Grossman和Hart 0980)发现由于可能存在的搭便车现象，因此，分散

的股权结构并不有利于股东对管理者实施有效的监督。

Shleifer和Vishny(1986)贝JJ认为即使是在完善的市场条件下，控股股东

仍有存在的必要性。因为控股股东不仅能减轻股权完全分散所引起的搭便车

问题，而且有利于公司购并活动的顺利进行，从而增加公司价值．

Stulz(1988)进一步扩展了Shleifer和Vislmy(1986)的分析框架分析了管

理者控股的最优结构及其影响。在Stulz的模型中，如果管理者的持股比例

较低，增加管理者持股的比例将会增加公司价值。但是在管理者持股比例很

高的情况下，管理者持股比例的增加反而会降低公司价值。

上述各种理论研究都是从代理理论的角度出发，认为通过股权结构的合

理安排可以提高公司的价值。因此，最优的股权结构可以使公司价值最大化。

相应的实证研究的重点就是要分析各种不同的股权结构下公司价值是否存

在差异，希望能够找出使公司价值最大化的股权结构。

2．2．2代理理论下的自然选择假说

虽然上述代理理论下的有效监督假说得到了许多实证研究的支持，但其

自身始终面临一个难解的问题：如果不同的股权结构会影响公司价值，在有

效市场中市场会自动淘汰公司价值较低的公司。然而，在现实中我们仍能观

测到有着显著差异的股权结构。这始终困扰有效监督假说，也是自然选择假

说的出发点。与有效监督假说为基础的研究相类似，自然选择假说也承认公

司中代理问题的存在，但是后者认为公司股权结构本身并不是一个独立存在

的外生变量，而是政治、经济、法律和文化等因素共同作用的结果，它更多

地依赖人类社会自发的秩序。

Hayek(1967)提出：“即使被人们认为极有作用的种种实在制度，乃是

某些显而易见的原则经自生自发且不可抗拒的发展而形成的结果，并且，即

使那些最为复杂，表面上看似出于人为设计的政策规划亦几乎不是人为设计

或政治智慧的结果”。目前很多论文从政治、法律和经济的角度来研究股权

结构形成过程。限于篇幅本文主要回顾从经济角度出发的相关理论文献。

9
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有关股权结构形成过程的文献大多认为公司的控制者必须在投资组合

分散化的利益和控制权收益之间进行权衡，每个公司特定股权结构的出现都

是权衡的必然结果，是一个自然选择的过程。既然股权结构的形成已经包含

了对未来公司价值的考虑，那么就不是股权结构决定将来的公司价值，而是

相反，对未来公司价值的预期决定了公司现有的股权结构。

Leland和Pyle(1977)提出了在信息不对称条件下公司质量的信号模型。

他们假定公司上市时企业家知道公司未来的现金流，而外部的投资者对此一

无所知。对于企业家来说，持有权益的比例越高，其个人投资组合中不可分

散的风险就越大，所以企业家只有在预期到未来的公司价值高于现有价值

时，才愿意持有较多的股票。这相应会带来股权的集中，内部人的持股数量

就成为公司质量的一个外部信号。所以在Leland和l'yle的模型中不是公司

的股权结构决定了公司将来的现金流量公司价值，而是对公司价值的预期决

定了公司现有的股权结构。

Demsetz和khn(1985)在Jensen和Me．ckling(1976)的基础上提出，股

权分散化的外部性固然会降低公司价值，但仍会存在一些其他因素抵消股权

分散所造成的不利影响，其中包括公司价值最大化所要求的规模水平。他们

还认为股权结构既然已经是一个均衡的结果，就不会对公司的盈利能力产生

影响。他们的实证发现也支持上述论点．

Admati等(1994)发现即使存在控股股东，投资组合没有实现最优化，

市场仍然能够实现均衡。这种均衡实际上是控股股东通过比较控制权收益和

分散投资收益来实现的。控制权收益主要来自于控股股东对管理层的监督，

实现管理层与股东利益的一致。他们的模型考虑了小股东的搭便车问题，即

使大股东初始收益为零，由控股股东实施的监督仍然能够实现均衡。

此后发展起来的理论模型基本上是以上述三篇论文所代表的权衡思想

为基础的。总而言之，这些研究认为公司的特征决定了股权的分散化程度，

股权结构并不是一个外生的独立变量，而是建立在经济理性基础上的自然选

择结果。

2．3股权结构与公司绩效关系的文献综述

2．3．1国外学者文献回顾

20世纪80年代以来，从实证的角度研究股权结构与公司绩效关系的文

章已经硕果累累。这些研究所依据的理论主要是代理理论下的有效监督假说

和代理理论下的自然选择假说。依据有效监督假说的实证模型将股权结构作
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为外生变量来解释公司价值的差异；而依据自然选择假说则将股权结构作为

内生变量进行分析。下面分别阐述有效监督假说和自然选择假说下的相关实

证研究成果。

一、基于有效监督假说的实证研究结果

在有效监督假说的模型中，股权结构与公司业绩的关系是单向的，而且

股权结构的现状是一个随机的状态，因此，可以用股权结构来解释公司绩效

的差异。西方学者以该理论为依据对股权结构与公司绩效的研究主要沿着两

个方向发展：股权集中度与公司绩效的关系；内部股东持股比例与公司绩效

的关系。

(一)股权集中度与公司绩效的关系

Berle和Means(1932)的‘现代公司与私有财产》一书被视为研究股

权结构与公司绩效关系的最早的著作．他们首次研究了美国资本市场上分散

持股的股东与管理层之间的关系。他们认为由于股权的分散，没有股东能够

对公司管理层进行有效制约，管理层就有可能在实际经营公司的过程中损害

公司股东的利益，减少公司价值。因此，股权分散化会降低公司的价值。

随后，很多实证文献也认为股权集中度与公司绩效存在着正的相关关

系．如：Levy(1983)等人对美国公司的研究表明，公司股价与股权集中度

之间存在正相关性。Loyd et a1．(1987)的研究表明，对于由“所有者控制”

的具有集中股权的公司而言，公司市值与销售额的比率是更大的。Zeckhouser

和Pound(1990)发现，在他们划分成容易监控的行业中，股票价格与公司

盈余的比率随着股权集中度的提高而增长。Jain和瞄ni(1994)研究了美国

公司的长期市场收益与股权结构的关系，发现股权结构的集中程度与公司的

长期市场收益为显著的正相关关。Claessens(1997)对捷克上市公司的实证

研究发现，股权集中度与该公司的盈利能力及在二级市场上的表现存在着正

相关关系。Perderson和Thomsen(1999)考察了欧洲12国435家大公司，

认为公司股权集中度与公司净资产收益率显著正相关。

(二)内部股东持股比例与公司绩效的关系

Berle和Means(1932)认为，股东对公司经理层的制约能力受到削弱是

缘于公司股权结构的分散，经理层如果所持的公司股权较少将会激励他们追

求自己的私人利益。而随着经理层所持公司股份比例的增加，他们与股东的

利益将趋向一致，他们与企业利益最大化的偏离倾向将会减轻。

正式研究公司价值与经理拥有股权之间的关系则始于Jensen和

Meckling(1976)，他们将股东分为两类：一类是内部股东，他们有对经营
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管理决策的投票权；另一类为外部股东，他们没有投票权。公司的价值取决

于内部股东所占股份的比例，这一比例越大，公司的价值越高。在股权分散

的情况下，随着管理者所有权要求的减少，勇于进行管理创新的动力就会减

少，其结果会导致公司价值的下降。反过来说，当管理者持股比例增加时，

他们采取的背离公司价值最大化的行为，也会使自身股票的价值受到影响。

因此，在内部人持有一定股份的情况下，他们的行为会在行使在职消费和最

大化公司价值之间取得一个均衡。

在实证研究方面，西方学者采用不同的样本，对内部股东持股比例与公

司绩效关系的研究建立了不同的回归模型，其结论也存在较大的差异，有些

研究表明内部持股比例与公司绩效有显著相关关系，但同样有另外一些研究

表明两者问不存在显著性关系。

Morck Shleifet和Vishny(1988)的研究具有开创性，他们运用分段回

归方法分析了不同阶段下的股权结构与公司业绩的关系。他们以美国351家

大公司为样本，根据公司董事会成员所持有的股份占公司总股份的比例分为

【0％-5％】、15％．25％】和【25％．100％】三个区段，研究股权结构与公司市场价

值(Tobin’8 Q)和会计收益(重置成本的现金净流量收益率)的关系。结果

发现Tobin’s Q与公司内部股东所拥有的股权之间具有倒“U，’型的曲线关系：

即公司的盈利能力在内部人控股比例10％．5％1这个区段显著增加；但是在控

股比例为【5％．25％1区段上显著下降；在控股比例为25％的水平上公司的价

值几乎等于控股比率为零的公司价值水平。当内部控股比率超过25％时公司

的价值随之增加，但是增加的幅度很小。作者将上述发现归结为两方面原因

综合作用的结果：有效监督和管理者侵占。作为内部人的公司董事会成员本

身就有双重的作用，既可能行使有效监督，也有可能获得更多的代理收益。

所以，他们的研究表明内部人持股数量较少时，有效监督处于主要地位，内

部管理者的利益和外部股东的利益获得一致；但随着持股数量超过一定界

限，内部人就有可能更希望获得代理收益，从而降低了公司的价值。

McConnell和Servaes(1990)通过对纽约证券交易所和美国证券交易所

1976年的1173家样本公司以及1986年的1093家样本公司Tobin's Q比率与

股权结构关系进行实证分析，得出了一个显著性的结论，即Q值与公司内部

股东所拥有的股权之间存在曲线关系。当内部股东所拥有的股权从0开始增

加时，曲线向上倾斜，至这一股权比例达到40％．50％之间时，曲线开始向

下倾斜。

Stulz(1991)认为，随着内部股权的增加，因经营不善而被接管的可

能性也会降低，而接管难度的增加反过来会增强股东监控动力的同时，也可
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能阻碍公司控制市场机制的有效发挥。另外，对接管市场的分析表明，被接

管企业的价值一般在被接管后是上升的(Kay，1994)，而过高的内部持股会

降低这种因接管而带来的公司价值增值的机会．

Cho(1998)使用截面数据和股权信息，首次复制了Morck et al(1988)的

研究，同样发现，Q值与管理层持股有近似非单调关系。然而，在他的模型

中，使用了三个方程，并假定内部股权依赖于Q、投资额及一系列控制变量，

投资额依赖于内部股权、Q及一系列控制变量。其回归结果表明，Q影响股

权结构，而其他假定不成立．

Holdemess et al(1999)N样复制T Morck et al(1988)的研究，他们发现公

司绩效和管理层持股在0-5％区问有显著正相关关系，但与Morck et al(1988)

不同，没能发现经理持股比例在大于5％区间的显著关系．他们的研究将管

理层持股看作内生变量，发现经理持股比例与公司规模、公司绩效变化率、

变化率的平方及财务杠杆有负相关关系。

Makhija和Spiro(e000)研究了988家刚刚完成私有化的捷克企业，发

现企业股票价值与外国投资者、内部人持股比例正相关，因为他们更有能力

发现高利润公司。

二、基于自然选择假说的实证研究结果

以股权结构为自变量研究股权结构对公司业绩的影响都是建立在一个

非常重要的假设基础上：即股权结构是一个由系统外生的因素确定的变量。

但这个假设一旦不成立，股权结构就会和误差项相关，运用线性回归方法所

得到的估计参数的一致性和有效性就不能保证。因此，以有效选择假说为理

论基础的实证研究恰恰推翻了前述种种研究成果的假设基础，为股权结构与

公司绩效之间的关系研究另辟蹊径。

在有效选择假说的模型中，股权结构是一个内生变量，是包括公司价值

在内多种因素权衡后的结果，本身已经处于均衡状态，因此股权结构对公司

业绩的影响应该是不显著的。该类论文通常先研究公司股权结构的成因，然

后检验股权结构对公司价值的影响。从结论看，只有少量研究发现股权结构

与公司业绩之间存在显著的相关关系，绝大多数的论文发现股权结构对公司

业绩不存在显著的影响。

Demsetz(1983)认为，公司股东关于公司股权由集中转为分散的决策，

是在充分了解放松对职业经营者的控制所产生的后果基础上的。所有权控制

一旦放松将伴随着成本提高和利润下降。然而，股东之所以选择分散股权，

是因为他们能够通过资本兼并的成本降低或者是其他方面的利润增长的促

进来补偿这种损失。正是由于这种损失补偿的存在，实际上是公司绩效最大
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化的目标在促使公司股权结构的变化，并促使它变得更加分散．因此，

Demsetz(1983)认为，股权结构是股东追求利润最大化的内生约束，与公

司利润水平的其他决定因素相比，股权结构的集中其实与利润的增加并没有

关系。

Demsetz和Lelm(1985)发现了公司股权结构内生性的经验支持。他们

通过对美国1980年511家公司的会计利润率对各种股权集中度指标(前5

大股东、前10大股东持股比例以及代表股权集中度的Herfindahl指数)进

行回归，发现当把股权结构作为内生变量时，会计利润率与公司所有权集中

度不存在统计上显著的相关关系。

Dem∞tz和Villalonga(2001)的研究进一步发现股权结构与公司业绩

之间没有显著的关系。这表明股权分散尽管会带来一些代理问题，但也会带

来一些收益，这些收益会抵消代理问题对公司业绩的影响。Demmtz因此认

为股权结构与公司绩效之间并无内在关系，股权结构的安排是比较各种成本

的利弊进行竞争性选择的结果，它与公司价值和资源配置的效率之间并无必

然联系。

Holdemess和Sheehan(1988)的实证研究是通过对拥有绝对控股股东

的上市公司与股权非常分散的上市公司(第一大股东持股比例小于20％)进

行经营业绩比较分析，结果表明它们的会计利润率与托宾Q值之间没有显著

的差别，因而可以得出公司股权集中度与公司绩效之间无相关关系的结论。

Chung和Prutii(1996)以404家公司为样本，运用三阶段最小二乘法估

计CEO持股比率，公司业绩(Tobin’s Q)和管理人员报酬的联立方程组。

他们发现，CEO持股比率与公司业绩之间存在显著的正相关关系。如果CEO

是公司创始者的家族成员，其持股比率自然就高。作者对此的解释是，作为

公司创始者的CEO及其家族继承者拥有较多的股权，仅仅是因为历史环境

所造成的。作者还考虑到股权结构与公司业绩之闻的非单调变化的关系，但

没有发现这种非单调变化关系的存在。

Charreaux(1997)以法国公司为样本采用同样方法但更多的变量对股权

结构与公司业绩的关系进行了检验其中衡量公司业绩的指标有6个衡量公

司股权结构的指标有9个结果发现不能从股权结构的角度来解释公司业绩

的差异而且即便考虑到Morck等1988的结论仍未发现公司价值与股权结

构之间存在显著的相关关系反面的声音也有Prowse 1995的研究表明日本

和德国的银行作为大量上市公司的大股东他们公司治理结构中的作用并不

象以往实证研究结果所说的那样显著Thomsen和Pedersen 2000发现435

家最大型欧洲公司的股权集中度与公司绩效之间的联系是非线性的以致于

14
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股权集中度超出某一点后对绩效有相反的影响

上述研究都首先假定股权结构可以影响公司业绩，然后再检验这种关系

是否存在，所以与有效监督假说下采用的研究思路和方法没有差别，只是解

释的理论不同．但是Kole(1990 Agrawal和Knoeber 1996则明确研究了股

权结构与公司价值之间的影响关系，他们认为公司价值影响了股权结构而不

是相反。Kole(1996)认为，如果股权结构影响了公司价值，那么股权就要在

管理者与非管理者之间实现纠正性转移．她得出结论，公司价值在股权结构

比例在O％-5％的区间增加，在5％．25％的区间下降，在超过25％的区间上

没有显著性的变化。作为迸一步的研究，Kole以每年的公司业绩为因变量，

以1980年的公司股权结构与Morck等相同的变量定义为自变量，进行分析

发现在1977．980年间公司业绩与股权结构之间存在显著的相关关系，但是

这种显著的关系在1981．1985年间就不复存在了。作者认为这种现象的存在

意味着管理者的持股比例是根据公司的价值进行调整的，是由公司价值决定

的而不是相反。

Agrawal和Knoeber(1996)以美国400家大公司为样本，研究了7种

可能控制代理成本的机制。这些机制包括内部人持有的股份、机构投资者持

股比例、外部大股东持股比例、外部董事的比例、负债比例、管理者市场竞

争状况和公司控制权市场状况。作者认为采用最小二乘法研究截面上公司业

绩与某种治理机制之间的关系可能具有误导性，因为这些机制之间可能存在

相互替代关系，采用最／b--乘法将公司业绩分别与不同的控制机制进行回

归，发现公司业绩与四种控制机制有关，即内部人持股比例、外部董事、负

债比例和控制权市场。但在将所有控制机制纳入一个回归方程时，内部人持

股比例与公司业绩之间不存在显著的相关关系。在采用联立方程研究公司治

理机制之间关系以及与公司业绩之间关系时发现公司业绩与负债比例公司

业绩与控制权市场状况之间的显著相关关系也不复存在了作者认为这一发

现支持了实际的股权结构由公司价值最大化水平确定的论点

以自然选择假说为基础的实证研究基本上都发现公司业绩与股权结构

之间不存在显著的相关关系或者关系很微弱即使发现公司价值与股权结构

之间存在相关关系这种关系的具体形式在不同研究中也不尽相同上述发现

意味着不存在所谓的适用于所有公司的不变的最优股权结构公司本身的具

体特征决定了其股权结构以股权结构为外生变量的研究忽视了这样一个明

显的事实即公司内部控股股东和外部控股股东都能积极影响公司的股权结

构和控制结构。

三、对国外学者研究文献的简评
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国外学者分析的是一般意义上的股权结构并且其研究对象大多是基于

发达的金融市场的，是建立在西方所有制基础之上的，主要体现在两个方面，

一是企业的原型是私有企业，改变股权结构的目的主要是为了融资的需要，

因此股权结构的设计能够满足原股东的效用最大化；二是在两权分离的条件

下，股东尤其是大股东对管理层的监督是有效的，即他们可以以积极的所有

者身份出现在公司的治理中。显然，这种股权结构与我国独特的国有股占主

导地位的股权结构是不同的。尽管如此国外学者在对股权结构与公司绩效方

面的研究成果，尤其是指标选择和计量模型上为我们对我国上市公司进行实

证研究提供了有益的指导和借鉴。在实证研究方面西方学者进行了大量实证

经验分析，但也没有得出一致的结论。其原因除了样本的不同外，不同学者

对股权结构和公司绩效指标的选择以及计量模型的建立等方面的差异也是

重要原因。

2．3．2国内学者文献回顾

我国有极少数学者认为公司绩效是外生变量，而股权结构是内生变量。

如：张宗益、宋增基(2003)对股权结构与公司绩效之间的关系进行的经验

分析发现，股权结构是内部生成变量，不支持股权结构影响公司绩效的理论

假设．这个发现与Demsetz(1983)股权结构的观点相一致。冯根福、韩冰、

闫冰(2002)对上市公司股权集中度变动的实证分析也表明，上市公司绩效

越好，股权集中度越高。这说明公司绩效是影响上市公司股权集中度变动的

～个主要因素。但上市公司绩效与股权集中度二者之间不是互为因果的关

系，绝不能反过来说股权集中度越高，上市公司绩效越好。

除此以外，绝大部分学者的研究成果都是以代理理论下的有效监督假说

为基础的，即认为股权结构是外生变量。研究结果主要分为两个方面：股权

集中度与公司绩效的关系；股权构成与公司绩效的关系。

一、股权集中度与公司绩效

根据研究结论的不同，这类文献可以分成四类：两者存在正相关关系；

负相关关系；不显著的相关关系；复杂的曲线关系。

1、股权集中度与公司业绩存在正相关关系

许小年、王燕(1999)选择上市公司前10名大股东占有股权的比重以

及Herfindahl指数来衡量所有权集中度，分别考察了它们与衡量公司业绩的

ROA、ROE、MBR之间的关系，发现股权集中度与公司业绩(MBR)有显著

的正相关关系，但它与利润率的相关关系比较弱。
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张红军(2000)对上市公司前十大股东持股比例与Tobin’s Q的关系进

行实证分析，发现股权集中度与公司绩效存在着显著的相关关系。当然，由

于前5大股东度量的主要是国家股东和法人股东持有的股权集中度比率，流

通股所占比例很小，因此他的结论也相应解释为Tobin's Q比率与国家股东

和法人股东持有的股权集中度比率之间呈显著的正相关关系，而不是和一般

意义上的股权集中度比率呈显著的正相关关系。

徐二明、王智慧(2001)对上市公司股权集中度与企业战略绩效关系的

研究表明，股权集中度与公司价值成长能力存在密切正向相关关系，大股东

可以促进公司相对价值和价值创造能力的提高。

陈小悦、徐晓东(2001)发现在其他条件都相同的情况下，第一大股东

持股比例与企业绩效之间的关系随行业的不同而变化，非保护性行业第一大

股东的持股比例与企业的经营业绩成正比．适当提高第一大股东的持股比

例，能够对企业产生激励和压力，有利于企业经营绩效的提高。

肖作平(2003)的研究表明，Tobin’Q与股权集中度成显著正相关，与第一

大股东持股比例和其他三大股东持股比例之差成显著负相关，说明大股东确

实能起一定的作用。股权有一定的集中度，并有其他大股东的存在，对公司

治理机制作用的发挥，总体上来说是较有利的。

徐莉萍、辛宇、陈工孟(2006)选取1999．2003年4845个上市公司的

年度观测数据，应用了主成分分析法计算了由公司盈利能力、经营效率、成

长性和生产效率等九个指标综合得出的经营绩效指标，研究发现：股权集中

度和经营绩效之间有着显著的正向线形关系，而且这种关系在不同性质的控

股股东中都是存在的。在中央直属国有企业和私有产权控股的上市公司中股

权集中度所表现的激励程度最高，地方所属国有企业控股的上市公司次之，

国有资产管理机构控股的上市公司最低。

2、股权集中度与公司业绩存在负相关关系

刘国亮、王加胜(2000)选取上市公司前五位大股东拥有的公司股份份

额计算衡量股权分散性程度的Herfindahl指数，结果证明股权的进一步分散

化对公司绩效产生正的效应，即股权集中度与公司业绩存在负的相关关系．

3、股权集中度与公司绩效不存在显著相关关系

高明华(2001)以1999年度的473家上市公司为样本，对三个股权集

中度指标(最大股东持股比例、前三位股东持股比例、前五位股东持股比例)

分别与净资产收益率和每股收益进行偏相关分析检验，结果显示股权集中度

与净资产收益率和每股收益的皮尔逊相关系数都很小，双尾检验不相关的概
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率，除了最大股东持股比例与每股收益之间略低于0．05外，其他都高于0．05，

这意味着除了最大股东持股比例与每股收益之间呈现极微弱的正相关外，其

他基本上不相关。总体上看，股权集中度与公司绩效是基本上不相关的。

张宗益、宋增基(2003)分别采用Tobin's Q与ROE两个指标来衡量公

司绩效，用前十大股东持股比例作为股权结构的代表变量，运用联立方程组

对123家沪市工业公司在1996-2000年的样本数据，就股权集中度与公司绩

效之间的关系进行了最／b---乘估计(ors)和二阶段最小二乘估计∞Ls)，结
果发现集中或分散的股权结构与公司业绩缺乏必然的联系．

董丽、肖红叶(2001)的实证研究发现，股权集中度作为解释变量不能

排除在模型中系数为零的假设，因此股权集中度对上市公司业绩没有显著影

响。

费鹏、屠梅曾(2002)对电子电器行业第一大股东比例与公司业绩的回

归分析结果表明，股权集中度与公司业绩即便有正相关关系，效果也是微乎

其微的，这说明股权集中在少数人手中未必增加公司的业绩，关键在于掌握

大多数股权的少数人是否具有驱动公司业绩增长的能力，并且是否愿意这样

做。

朱武祥、宋勇(2001)以市净率MBR为被解释变量，选择F10(公司

前10名大股东持股比例之和)、F5(公司前5名大股东持股比例之和)、

rIERF(公司前10名大股东持股比例的平方和)、FSU国家股和法人股比例之

和)作为股权集中度的代表变量，实证发现只有HERF显示出与公司价值稍

微的相关性，F10、F5，、FSL均不能通过T检验，与公司价值无关。

4、股权集中度与公司绩效存在着曲线关系

少数学者认为两者的关系在不同区间上是单调正相关或负相关的。

孙永祥、黄祖辉(1999)对第一大股东占全部股份的比例与托宾Q之间

的关系进行考察后认为，它们之间存在着倒u型关系，有一定集中度、有相

对控股股东并且有其他大股东存在的股权结构在总体上有利于经营激励、收

购兼并、代理权竞争、监督机制作用的发挥，具有该种股权结构的公司的绩

效趋于最大．

杜莹、刘立国(2002)和吴淑棍(2002)也发现股权集中度与公司绩效

呈显著的倒U型曲线关系，因此适度集中的股权结构更有利于公司治理机制

的发挥，使公司治理效率趋于最大化。

李豫湘等(2002)运用综合评分法和相关性检验来分析股权集中与公司

治理效率的相关关系。他们将139家沪深上市公司按第一大股东的持股情况

将公司的股权结构分成三类，一是股权高度集中的上市公司，公司拥有一个
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绝对控股股东，其持股比例在50％以上；二是股权高度分散的上市公司，公

司第一大股东的持股比例在20％以下；三是股权适度集中的上市公司，公司

拥有相对控股的股东，公司第一大股东的持股比例在2m30％之间，同时有

少数股东可以与第一大股东制衡。结果发现，第一大股东的持股比例过于集

中和过于分散都不利于企业的长期治理效率；而适度集中的股权结构由于前

几大股东的制衡作用对公司治理的完善具有较大的促进。

白重恩等(2005)年研究表明第一大股东持股比例与公司价值呈负相关

关系，且两者呈正U型而不是倒u型．

二、股权构成与公司绩效

我国学者对股权构成是按照股东的性质分类的，即国家股、法人股和流

通股三类l。由于我国的上市公司许多是由国家股占控股地位的，以下本文

重点对国家股与公司绩效方面的文献进行研究，对法人股和流通股也将进行

相应的分析．

(一)关于国家股(国有股)比重与公司绩效的关系

根据我国学者经验研究结论的不同可以将其分为四类：认为两者呈负相

关关系；无显著相关关系；星正相关关系及呈复杂的曲线关系。

l、国家股比重与公司绩效负相关

绝大部分学者的实证研究表明国家股比重与公司绩效呈现显著的负相

关关系，即上市公司的国家股比重越高，公司绩效越低。

许小年、王燕(2000)运用1993-1995年上市公司的集合数据(时间序

列与横截面数据的集合)，以市值与账面价值之比MBR、股权回报率ROE和

资产回报率ROA等三个比率来衡量公司的业绩，以国有股占总股份的比重为

自变量，经实证检验认为三项公司业绩指标均与国有股持股比例呈负相关关

系，且在ROE和ROA中是回归显著的。

陈晓、江东(2000)用相对净资产收益率和主营业务利润率指标来衡量

公司业绩，以电子电器、商业和公用事业三个行业的上市公司为样本，通过

回归分析和假设检验得出结论：法人股和流通股对公司业绩有正面影响，国

有股有负面影响的预期只有在竞争性较强的电子电器行业成立，在竞争性相

对较弱的其他两个行业不成立。

1我国有部分学者根据终极产权论的观点建议将固有法人股归类到国有股中进行分析。我们认为，尽

管国自法人股的终极产权是国冢，但随着近几年我国国自企业的改革，国有法人股己纾较多地表现fIl

了与一般法人股相类似的特点，将国自法人股归类到国泵股中己不合适。同时，我国绝大多数学者是

将周确法人股视作一般法人股进行分析的。因此，如尤特别指明，我们均将对国自股和国瘃股以及国

响法人股和一般法人股小加区别地进行分析研究。

19



l
；

。鼍

我国上市公司股权结构与公司绩效关系的实证研究 哆———————————————]一
刘国亮、王加胜(2000)运用1999年的上市公司数据，分别使用总资

产收益率、净资产收益率和每股收益三个指标反映公司绩效，得出公司绩凝

与国家股持股比例呈负相关关系的结论。 鼍

杜莹、刘立国(2002)选取1998年上市的108家公司为研究对象，龟

1999—2001年为样本区间，将企业分成制造业和非制造业两类，以总资产Ij5(

益率ROA和经过修正的市净率AMBR来反映公司的盈利能力和市场表现．兵
结论为：国家股比例与公司绩效显著负相关，法人股比例与公司绩效显著芷
相关，流通股比例与公司绩效不存在显著相关性。更进一步，法人股比例在
0％-17．86％2_间时，公司绩效下降；在17．86％-64．84％之间时，公司绩效上

升；在64．84％--100％之间时，公司绩效又显著下降。

2、国有股比重与公司绩效呈不显著的相关关系

张红军(2000)采用Tobin’s Q比率作为度量公司绩效的指标，以1998

年为研究窗口，结果发现国有股比例与Tobin’s Q比率呈现不显著的负相关
关系。

施东晖(2000)选取公布1999年财务报告的484家沪市公司为研究样
本，运用横截面数据分析股权结构与绩效表现的关系，发现国有股比重与市
净率之间没有显著的相关性。

董丽、肖红叶(2001)使用平板数据(panel data)模型，以1996年

12月31日以前上市的530家公司为研究样本，研究他们在1996—2000年间

所有权结构及其变化对公司业绩的影响，以资产总收益率ROA和净资产收益

率ROE为解释变量，考虑了行业因素的影响，其实证结论认为尽管国有股比

例的系数为负，但不能排除系数为零的假设，因此国有股比例对上市公司业
绩没有显著影响。

朱武祥、宋勇(2001)以家电行业20家上市公司在1994—2001年间的

数据为样本，以市净率指标MBR作为企业价值的衡量指标，选择平板数据

(panel data)计量经济学模型进行回归。其结果表明，在竞争激烈的家电

行业，国家股、法人股或外部公众股对上市公司治理和管理行为及其经营业

绩都缺乏影响力，股权结构与企业价值并无显著的相关性。

高明华(2001)以1997年度的375家上市公司为样本，对国家股与净

资产收益和每股收益率的关系分别进行偏相关分析和独立样本的T检验，结

果均表明国家股比重与公司绩效不相关。

于东智(2002)以1997—2000年的上市公司为研究样本，选择了经行业

水平调整后的净资产收益率AROE和经行业水平调整后的主营业务利润率

ACFM作为绩效衡量指标进行实证检验。结果表明，国家股比例与经行业水
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平调整后的净资产收益率负相关，与经行业水平调整后的主营业务利润率正

相关，但都不具有统计上的显著性，所以国家股与公司绩效不存在密切的相

关性。

肖作平(2003)以Tobin’s Q作为公司价值的度量。以1999年为数据

窗口，选取了在1994年7月1日之前在沪、深上市的220家公司为样本，

对国家股比例与Tobin’s Q之间可能存在的线性和非线性关系进行实证检

验，结果发现国家股比例对公司价值的影响不甚显著，有国家股的公司，其

公司价值与无国家股的公司价值没有显著差异。

胡汝银等(2003)以1999年471家沪市上市企业的截面数据为样本，

以净资产收益率和市净率来表示公司盈利能力和市场表现，得出结论：国有

股比重对盈利水平和市场表现没有显著影响，但法人控股型公司的绩效显著

要好于国有控股型公司的绩效．

3、国有股比重与公司绩效呈正相关关系

我国学者支持这种观点的文献相对较少。

周业安(1999)从1997年底的境内745家上市公司中随机抽取160个

样本，用EV软件包对国有股比例与净资产收益率ROE之间关系进行实证研

究，结果发现国有股对净资产收益率有显著的正面影响。

4、国有股比重与公司绩效呈现较复杂的曲线关系

田利辉(2005)选取1998-2003年6421家上市公司的短而宽的不平衡

面扳数据，用简化的Tobin’s Q和资产收益率衡量公司绩效，使用稳健最小

二乘法和极大似然面板估计法进行计量检验的结果表明：总体而言，国家持

股企业的表现不及非国家持股企业；国家股持股规模和公司绩效之间呈现左

高右低非对称的u型关系， 随着国家股持股比例的上升，企业绩效上升，

但是当国家持股比例足够大时，随着国家持股比例的上升，企业业绩上升。

(二)法人股比重与公司绩效的关系

从我国学者的实证研究结果来看，这类文献可以主要分成两类：认为两

者存在正相关关系；两者间不存在显著的相关关系。

l、法人股比重与公司绩效存在正相关关系

我国大多数学者支持法人股比重与公司绩效存在正的相关关系的结论。

如：许小年、王燕(1999)、周业安(1999)、刘小玄(2000)、张红军(2000)

等。值得注意的是，我国学者尽管在实证研究时基本是以法人股所占比重作

为自变量的，但在选择反映公司绩效的指标时却有较大的差别。如周业安
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(1999)、刘小玄(2000)是仅选择净资产收益率作为衡量指标的，而许小

年、王燕(1999)等学者选用了ROA、ROE以及MBR作为衡量公司绩效的指

标。

2、法人股比重与公司绩效之间不存在显著的相关关系

少量文献认为法人股比重与公司绩效之间不存在显著的相关关系。如：

高明华(2001)以ROE和EPS作为衡量公司绩效的指标，认为法人股比重与

公司绩效不相关；刘国亮、王加胜(2000)以ROA、ROE和EPS作为解释变

量，认为法人股比重对公司绩效的影响虽然体现出正的方面的趋势，但在统

计上并不显著；陈小悦、徐晓东(2001)则以ROA、CROA作为被解释变量，

但结果也认为法人股比例与公司绩效之间不存在统计上显著的相关关系。

(三)流通股比重与公司绩效的关系

目前我国学者对流通股比重与公司绩效的实证研究结论尚未统一。从我

国学者实证研究结果看，这类研究文献有可以分成三类：

1、流通股比重与公司绩效存在正相关关系

如陈晓、江东(2000)、刘国亮、王加胜(2000)、张红军(2000)等。

2、流通股比重与公司绩效存在负相关关系

如陈小悦、徐晓东(2001)，于东智(2001)等。

3、流通股比重与公司绩效不存在显著的相关关系

如高明华(2000)，董丽、肖红叶(2001)等。

三、对国内学者研究文献的简要评论

我国学者较多地吸取了国外学者的理论与方法，对股权结构与公司绩效

关系的研究取得了很大进展，但其实证研究结果方面却呈现出了较大不同，

甚至结论完全相反。主要可能是因为变量设计不同：

l、选取不同的公司绩效指标

综合起来，我国学者使用的反映公司绩效的指标主要有如下几类，见表

2—1：

表2-1我国学者选取的反映公司绩效的常用指标

分类 表现类别 指 标

I单项指标 盈利能力 总资产收益率(ROA)
净资产收益率(ROE)
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主营业务利润率

现金流资产收益率(CFROA)
每股收益

市场表现
市净率(MBR)
Tobin's Q

综合指标 综合绩效 多数采取专家评议和人为定权重的方法．

下面对常用指标加以说明；

(1)净资产收益率

已经有部分学者对净资产收益率ROE指标提出异议。陈小悦等(2000)

指出，上市公司对ROE指标进行盈余管理(earning management)的现象十

分严重。孙永样、黄祖辉(1999)也认为，尽管目前使用较多的绩效测量指

标为ROE，但该指标有容易被人为操纵的缺陷，一个明显的例子是，为了符

合中国证监会配股公司3年净资产收益率必须超过1096的要求，许多公司人

为地操纵会计利润，使得公司年净资产收益率略超过1096。此外，净资产收

益率的衡量方法还有不考虑资本杠杆、经营风险与税收差异等缺陷。即便如

此，该指标还是一个值得参考的指标。

本文将采用和净资产收益率作为表示公司绩效的指标，并辅以总资产收

益率。

(2)托宾Q值与市净率

尽管对于孙永祥、黄祖辉(1999)等国内学者所采用的托宾Q值或市净率

衡量上市公司绩效的方法己经为我国许多学者接受，但我们认为这些指标的

选取仍然是值得商榷的。由于我国证券市场的分割性，存在着流通股和非流

通股，因此，在计算上市公司的市场价值时存在着较强的主观性；上市公司

资产的重置价值因缺乏旧货市场而比较困难，没有足够的数据信息来准确计

算上市公司总资产的重置成本。

另外，国内学者计算公司重置价值的方法也是值得探讨的。如孙永祥、

黄祖辉(1999)对公司的市场价值采用公司股票的市值与公司发行的债券市

值来计算，采用公司总资产的会计值代替该重置值。张红军(2000)在计算托

宾Q值时为抑制股价异常波动对权益价值的影响，采用公司股票的月平均价

格与同期总股本数乘积计算市值，但由于用股票月平均价格乘以同期非流通

股总数未免高估非流通股份的市值，他采用公司月平均价格的二分之一乘以

同期非流通股份总数来计算非流通股份的市值。肖作平(2003)是采用公司股

票的市值与债务的账面价值来计算公司的市场价值，公司股票的市值是采用

该公司总股本乘以当年末的收盘价，对于公司的重置价值的计算他采用公司

总资产的会计账面价值作为其重置价值的替代。杜莹、刘立国(2002)在计算

市净率指标时进行了修正，即用每股市价的1／2乘以非流通股总数来计算非



我国上市公司股权结构与公司绩效关系的实证研究

流通股份的市值，每股市价采用12月份每周最后一个交易日收盘价的平均

值，净资产账面值为该年年末数。朱武祥、宋勇(2001)计算市净率指标时股

票市值采用公司股份总数乘以公司年末前7个交易日收盘价的平均值，股权

账面值为该年末公司股东权益账面值。因此，由以上可以看出，我国学者受

客观条件限制在具体计算托宾Q值的方法是多样的。但由于存在很大的主观

性其结果不具有可比性。所以，本文放弃了对这两种国内学者常用的托宾Q

值的选择。

2、解释变量的不同

我国学者的研究大多是以各种股权所占比例为解释变量。由于有的学者

将国有性质的法人股归结到国有股中，而有的学者在实证分析时没有将国有

法人股归结到国有股中，而是法人股中。因此实际上在比较我国学者的实证

结论时严格说来是不能简单比较的，应注意具体分析，否则就会得出错误的

结论．

由于我国学者在实证研究时选取了不同的解释变量，从而可能在对实证

结论进行比较分析时受到影响，缺乏一定的可比性，因为不同的变量作为因

变量可能使实证结果发生较大的变化。值得注意的是，许小年、王燕(1999)

在实证研究时由于选取了不同的变量从而得出了不同的结论，他们分别以

ROA，ROE以及MBR为被解释变量，结论认为个人股占的比重与以MBR，ROE

衡量的公司业绩没有任何相关关系：个人所持流通A股比重在ROE，ROA回归

中关系不显著，在MBR回归中显著负相关。这再一次说明了在对股权结构与

公司绩效之问的关系进行实证研究时应该注意解释变量的选择，尤其是进行

结论比较时更应如此。
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第三章计量模型分析

3．1研究背景：我国上市公司股权结构概况

股权结构模式作为一项制度选择在不同国家和不同历史时期具有明显

的差异。在我国公有制基础上进行的股份制改革，作为一项史无前例的制度

创新，无论背景、起点、制度环境均呈现出浓郁的中国特色，就我国沪、深

两地上市公司而言，尽管在股本规模、行业属性、股东数量、股权设置上千

差万别，但股权结构总体呈现出以下特征：

l、股权结构复杂化

根据投资主体划分，我国上市公司的股权结构中主要由以下几个部分组

成：

(1)国家股，指有权代表国家行使资产管理权力的政府部门或机构，

以国有资产投入公司所形成的股份。

(2)法人股，指法人以其依法可支配的资产投入公司所形成的股份，

可分为国有法人股和非国有法人股。国有法人股指具有法人资格的国有企

业、事业及其他单位以其依法占用的法人资产投入公司形成的或依法定程序

取得的股份。

通常将国家股与国有法人股统称为国有股。

(3)社会公众股，主要指A股。

(4)外资股，包括B股、H股、N股和S股。

另外，根据其流通性的不同又分为流通股(A股、B股、H股)和非流

通股(国家、法人股、内部职工、转配股)。非流通股只能通过协议转让，

不能在股市上自由流通：^股、B股、H股虽然可以在股市上自由流通，但

三者的流通市场却彼此分割，股票同股不同价，同股不同权，同股不同利。

2、国有股占绝对优势

1992年底国家股比重为41．38％； 1998年底为34．24％； 2002年底为

47．22％；从单个股东而言，国家股仍然处于第一大股东地位。

3、法人股比重逐年上升

法人股在我国上市公司中的比重相当高，且有逐步上升并超过国家股的

趋势，成为影响公司治理结构的一个重要因素。由于我国上市公司资源相对

稀缺，许多企业只能通过购买国有股权“借壳上市”，同时国家股不能上市

流通，只能通过协议受让的方式转让给法人股东，这两方面的因素导致法人
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股比重逐年上升。

4、未流通股比重相当大

截至2002年底，深沪两市上市公司总股本为5875．92亿股，流通股总

额为2036．78亿股，仅占总股本的34．66％．虽然未流通股在总股本中所占

比重有下降趋势，从1992年的69．24％下降到2002年的65．34％，但是仍维

持在较高的比例，并一直处于绝对控股水平。由于我国上市公司的绝大多数

的股份不能流动，使得二级市场的股权流动对公司的制约弱化，公司的控制

权被固化。

5、上市公司股权高度集中

第一大股东多为国有股股东，且持股比例畸高，平均为44．996，个别甚

至达到70．8005以上，远高于第二大股东平均8．296的持股比例，其他股东均

难以与之相比。前5大股东合计平均持股比例约为60％。与此相比，美国公

司中前5大股东合计持股的比例平均只有25．4％，股权相对集中的德国也只

有41．5％。高度集中的股权结构，造成了我国上市公司大股东超强控制的现

象。

3．2样本选择与变量设计

3．2．1样本选择

本文基于全样本的思路，以我国于2001年12月31日以前在沪、深两

市上市的全部A股公司2002年—2004年的平板数据(panel data)为样本，

并按如下标准对其进行了筛选，共得到有效样本822家公司2466个样本观

察值。

1、样本选择这一期间持续经营的上市公司，使所研究样本保持必要的

持续性。

2、去除了ST和PT的样本。由于此类公司处于财务异常状况，或至少

连续两年以上亏损，将其纳入样本将极大地影响结论的可靠性和一致性，因

此对这部分样本予以剔除。

3、去除了同时发行B股或H股的样本，保留只发行A股股票的上市公

司。在剔除ST和PT样本后，又剔除了72家同时发行B股的公司和22家

同时发行H股的公司。由于A股市场与B股、H股市场具有一定的分割性，

它们在市场运行特点方面具有较大的差异，同时由于H股的持有人均为香港

证券结算有限公司，无法获得H股的详细持股资料。
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3．2．2变量设计

本文中变量分为三类：因变量、股权结构变量和控制变量。其中，因变

量是公司绩效指标；股权变量是解释变量；控制变量包括公司规模、成长能

力和年度虚拟变量。

1、因变量

公司绩效的度量指标。本文分别选用总资产收益率(ROA)和净资产收

益率(ROE)两个指标来反映上市公司的盈利能力。

2、股权结构变量

(1)股权集中度变量

／CR指数：本文选择了第一大股东持股比例CRl和前5大股

东持股比例之和CR5作为股权集中度的代表变量。

(2)控股股东性质变量

／法人控股变量Corp：本文以国家股变量为基准，设此变量。

如果第一大控股股东是法人(包括国有法人和其它法人)，

则取值为1；否则为0。

／非国有参股变量NonState；本文以国有参股为基准，设此变

量。如果第一大控股股东不是国家或国有法人，则取值1；

否则为O。

(3)股权构成变量

／国家股比例PS

／法人股比例PL

／国有法人股PSL

／流通股比例PT

3、控制变量

此外，为了控制上市公司其他因素对经营绩效表现的影响，本文分别用

上市公司的规模和成长能力及年度虚拟变量作为控制变量。

／公司规模变量LnSize。由于上市公司的绩效可能与资产规模有关

(Fama and French，1993)，并且财务变量也可能在规模上显示出系

统的特征，因此考虑以主营业务收入的自然对数作为控制变量之一。

由于在我国的上市公司中存在比重较大的非流通股，因此公司市值

并不能准确地反映上市公司的规模。张红军(2000)、刘国亮、王加胜

(2000)、于东智(2002)等国内学者在选择公司规模的变量时基本上是
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以公司资产总额作为代表变量。但是，检验表明；由于公司资产总

额来自于企业年末的账面值，与公司绩效的相关度相对较低，因此

本文选择公司主营业务收入(单位：亿元)来表达企业的规模效应

对绩效的影响，并作自然对数处理。

／成长能力Growth．由于公司业绩一般会表现出一定的惯性，因此本

文将上市公司的业绩成长能力作为影响因素之一．我们选择上市公

司的净利润增长率作为其成长能力的代表变量。

／年度虚拟变量Yeari(iffil，2)．本文以2002年的样本为基准，当样本

为2003年的数据时，YEARI=I，否则Y队R1=0；当样本为2004年的

数据时，YEAR2=I，否则YEAR2=O。

表3-1变量定义表

变量类别 反映内容 符号 说 明
ROA 总资产收益率

因变量 绩效评价指标
ROE 净资产收益率
CRl 第一大股东持股比例

股权集中度
CI巧 前5大股东持股比例之和
法人控股变量：如果第一大控股股东

Corp 是法人(包括国有法人和其它法人)，

控股股东性质
取值为1；否则为0．

解释变量
非国有参股变量：如果第一大控股股

NonState 东不是国家或国有法人，则取值1；
否则为0．

PS 国家股比例=国家股，总股本
PL 法人股比例=法人股／总股本

股权构成
PSL 国有法人股比例=国有法人股聪股本
P1r 流通股比例=流通A股／总股本

(当年净利润一上年净利润)／上年净
成长能力 Growth

利润

控制变量 规模变量 LnSize 取主营业务收入的自然对数
2003年Yearl=1，否则为0；2004

年度虚拟变量 Yeari
年Year2=1，否则为0．

3．3股权集中度与公司绩效关系

3．3．1理论分析与研究假设

由于存在监督成本和“搭便车”现象，股权分散化对公司经营会造成不

利的影响。在股权相对分散的条件下，个人股东一般会采取“搭便车”行为，
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这是由于他们出于“理性的无知”，个人承担对企业进行监督的成本，而收

益却为所有股东分享，使监督行为成为一种公共产品。股东们缺乏对公司经

营者的监控动力和能力，只是在公司经营不善的信息滞后传播出来时选择抛

售该公司股票，即。用脚投票”(Shleifer和Vishny，1997)．

依此逻辑，增强股东的监控动力需要提高大股东的持股比例，使股权相

对集中．Jensen(1989)也认为，股东对经营者的监控动力和能力均随着股

权分散丽下降，从而将导致公司内部治理和控制系统失效，产生内部人控制

问题，即形成强管理人、弱股东的格局，为此经营者可能的“逆向选择”和

“道德风险”所带来的损失将由股东承担。相对应地，可以认为公司价值将

会随着股权集中度的提高而增加。

接管市场是构成了经营者的一种约束机制。接管市场是公司控制权的外

部市场，在接管成功后，往往导致经营者被替换，因而接管被认为是控制经

营者随心所欲的最有效方法之一。在股权高度集中的情况下，成功接管目标

公司的可能性往往较小，特别是敌意接管．这是由于股东抵制心态，标购者

必须支付高昂的溢价，而股权高度分散则使标购极易成功，因为股东极为分

散，且不同股东处于信息不对称的地位，难以结盟抵制标购。但成功的标购

必须以流动性良好、发育比较完善的股票市场为基础。股权相对集中时，在

面临标购的情况下，一方面相对控股股东容易联系其他大股东，成功抵制标

购：另一方面如果标购方能获得大股东的支持或本身就是大股东，处于信息

优势地位，只需收购小部分股权便可成功(Fama,1980)．

代理权竞争是又一种约束机制。在Fama(1980)看来，董事会是一种

引入市场的制度，是公司控制权的内部市场，结合接管市场这一外部市场起

到约束经营者的作用。这种约束更多的是通过经理市场的存在而实现的。由

于绝对控股股东掌握绝对控制权，其代理人除了失去控股股东的信任外，不

大可能在与其他人争夺代理权中失利。股权高度分散时，股东由于信息不对

称及出于成本和收益上的考虑，更愿意“搭便车”，接受经营者的意见和看

法，缺乏推翻现任经营者的动机和能力。因此在这两种情况，经营者被更换

的可能性较小．股权相对集中时，经营者在公司业绩不佳时较易被更换，因

为大股东有动力也有能力发现公司经营中的问题，据以联合其他大股东支持

自己提名的代理人，动摇控股股东的地位，使其不太可能再强行支持现任经

营者，以实现代理权竞争的胜利，从而对经营者保持努力经营的压力(叶德

磊、陈达宏，2002)。

基于以上理论分析，提出以下研究假设：

偃遮3：!：在影响公司绩效的其他因素不变的情况下，股权集中度与公
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司绩效呈正相关关系。

3．3．2计量模型与实证检验

一、第一大股东持股比例分析

根据持有股份比例大小，可将控股股东分为绝对控股股东和相对控股股

东。持有股份50％以上的股东为绝对控股股东，在投票表决权上具有绝对优

势。对于相对控股比例的界定理论界莫衷一是，但是国际上通常将持股比例

界定在20％---25％之间．Leech和Leahy(1991)认为，如果第一大股东表决

权比例超过25％，则在表决权争夺中就比较容易赢得其他大多数股东支持，

从而处于优势表决权地位。

我国上市公司的第一股东大多数为控股股东。在本文选取的样本中，我

国上市公司第一大股东处于绝对控股地位的约占样本总体的40％左右，并有

逐年递减的趋势；第一大股东处于相对控股的(持股比例位于25％一50％区间)

的公司约占44％左右，并有逐年递增的趋势；比例低于25％的约占总体的16％

左右。

表3-2第一股东持股比例的额数表

第一股 2002年 2003年 2004焦

东持股 频数 百分比 频数 百分比 频数 百分比

比例
o_2S％ 128 15．57％ 136 16．S5％ 138 16．碱
25％rS0％ 345 4．1．97％ 363 44．16％ 3锄 46．23％

50％一100％ 349 4．2．46％ 323 39．29％ 304 36．98％

TotaI 822 lOO％ 822 lOO％ 822 lOO％

(一)组间比较分析

根据第一大股东的持股比例，本文将研究样本分为三组：组1第一大股

东持股比例为09卜—25％(股权相对分散)；组2持股比例为25％一50％(股权

相对集中)；组3持股比例为50％以上(股权高度集中)，并应用T检验对

组间的经营业绩均值进行比较，实证结果列示于表3—3。

由表3—3可见，第三组的经营业绩要显著好于前两组。但第一组和第二

组之间的经营绩效则不存在显著差别。总体来看，第一大股东占绝对控股地

位的公司的经营业绩要显著好于第一大股东持股比例小于50％的公司；从均

值绝对值分析来看，股权相对集中(持股比例在25％-50％)的公司的经营业

绩要优于股权相对分散(持股比例在096—25％)的公司，但这种差异在统计
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上不具有显著性。因此，公司绩效与第一大股东的持股比例可能不是简单的

线性关系。

表3-3股权集中度与公司经营绩效的组间比较分析

组l
组2 组3

组l 组1 组2

年 缋效指标 ∞。25％)
(2S％． V- VS v|

友
卯％) (卯％，1) 组2 组3 组3

份 T统计量 T统计量 T统计量
样本个数 均值 均值 均值 (SI蛋) (Si昏) (S嘻)

(2-tailed) (2-tailed} (2-tailed)

1．824 4．275** 3．170’’

ROA(％) 1．盯 2．76 3．74

(0．069) (o．ooo) (0．∞2)

2∞2 1．395 2．990}‘ 2．216·

ROE(％) 3．30 4．89 6．19

(o．164) (o．∞3) (o．027)

观测值个数 128 34S 3帕

1．929 5．138}o S．1∞’●
ROA(％) 1．8l 2．57 4．∞

(0．os4) (o。000) (0．ooo)

2∞3 5．75 1．040 3．301}’ 0．724

ROE(％) 3．43 6．74
5．72 (0．299) (0．001) (o．4卿

观测值个数 136 —363 323

．6s6 4．995** 5．455**

ROA(％) 1．27 1．67 4．∞
(0．512) (0．ooo) (o．ooo)

200噜 1．S99 2．3舛’ 3．679‘o
ROE(％) -6．4S 1．93 6．7s

(0．110) (0．017) Co．ooo)

观测值个数 138 3∞ 3甜

注：··表示两组变量的均值在1％的水平下有显著著异；

·表示两组变量的均值在5％的水平}有显著差异。

(--)Pearson相关系数检验

为了验证公司绩效与第一大股东持股比例间是否存在显著的线性关系

以及这种线性相关性的大小，下面分别计算其ROA、ROE与CRl之间的

Pearson相关系数(见表3—4)．经过Pearson相关系数检验，可以发现第

一大股东持股比例cRl与公司绩效指标ROA、ROE在1％的显著水平上存在线

性关系，且与两者均为正相关关系，但CRl与ROA和RoE的Pearson相关系

数分别为0．197和0．076(绝对值均小于0．3)，由此，CRl与这两个绩效

指标之间的线性相关关系很弱，两者可能存在非线性相关关系。

下面将对不同的曲线模型进行拟合与分析，以确定拟合度最高并且各项

性质均符合要求的最佳模型。

31
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表3-4 Pearson相关系数

I RO^ ROE CRl

Ro^pearson Correlation 1 ．554(’+】 ．197(++)

slg．(2-tailed) ．∞O ．∞O

H 2啐69 凇 糊
ROE Pearson C刊a1瑚 ．5s啐(”) l ．076(+搴)

S嗜．(2-tall_-I) ．O∞ ．D∞

N 2469 2469 2469

CRl Pearson Cocrdm30n ．197(”) ．076(o‘) l

sig．(2-1ailed) ．0∞ ．O∞
N 24∞ 24∞ 2伯9

(三)回归分析

1、ROA与CIU的回归模型与实证检验

首先，不考虑各个公司成长能力和规模等控制变量，利用SPSS中的曲

线估计功能分别建立关于第一大股东持股比例CRl和ROA的一元线性模型、

二次曲线模型和三次曲线模型(结果列示于表3-5中)．

由表p5可知，三种模型的F检验的P值均为0．000，即三者都在1％

的显著性水平上通过了回归方程的显著性检验。但是比较调整后的R2，易

见二次曲线和三次曲线的拟合优度要高于线性模型，因此优先考虑这两个模

型。从方差分析表和回归系数显著性检验结果看(限于篇幅，这里略掉分析

过程)，三次曲线中包含回归系数不显著的解释变量，因此不采纳该模型。

经过比较，二次曲线的拟合优度最高，且各回归系数均在1％的水平上显著，

因此采用二次曲线来拟合两者间关系。

表3-$ROA的曲线估计结果

Independent：CRI

Dependent Mth Rsq d工 F Sigf b0 bl b2 b3

ROA UN． ．039 2467 99．81 ．000 ．0054 ．0538

ROA QUA． ．053 2466 69．22 ．000 ．0315 一．0918 ．1680

ROA C邶． ．053 2465 46．13 ．000 ．0318 一．0950 ．1770 一．0072

综上所述，建立二次曲线模型如下：

ROA=属o+p,CRl+P2CRI'+￡

使用样本数据，得到如下方程：

ROA=0．031-0．092CRl+0．168CRl2

(模型1)
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(．005)(．024)(．028)

N=2466瓦2卸．052 F=69．223(．000)

(注：系数下面括号中为标准误．此回归方程在l％的显著水平上通过

检验，并且所有回归系数均在l％的水平土显著不为零．)

由上，可以发现公司绩效ROA与第一大股东持股比例呈正“u”型关系，

且当第一大股东持股比例27．38％时，ROA到达最大值。即：当第一股东持

股比例低于27．38％时(股权相对分散时)，随着其持股比例的增加，总资

产收益率呈下降趋势；当第一股东持股比例超过27．38％的时候，随着其持

股比例的上升，总资产收益率也呈上升趋势。

下面，加入控制变量后重新考虑计量模型；

ROA=Po 4-fllCRl4-f12CRlz+otLnSize+ty2Growth+玛Ye甄+吼Yc％+g

(模型2)

其中，岛为截距，属、吒(i=1，2；i---I，2，3，4)为模型回归系数，g为

误差项，代表影响公司绩效的其他因素。

运用逐步筛选(stepwisc)策略对解释变量进行筛选2，最后，保留了CRl、

CRl2、LnSize和Growth四个解释变量。经调整后，模型如下：

ROA=声o+p1CRl+flzCRl2+olLnSize+a2Growth+e (模型3)

使用样本数据，得到如下回归方程：

ROA=0．015-0．055CRl+o．111CRlz+0．007LnSize+0．001Growth

(．005)(．022) (．025) (．001) 6000)

N=2465 瓦2---0．215 F=169．828(．ooo)

(注：此回归方程在1％的显著水平上通过检验，除了CRl的回归系数

在5％的显著水平上不为零外，其他回归系数均在1％的水平上显著不为零．)

变量CRl2的系数显著为正，CRl的系数显著为负。ROA是CRl的凹

函数，即ROA随着第一大股东持股比例的增加先降后升。为了直观化，做

出了一条模拟曲线，见下图。

加入公司规模与成长能力的控制变量后，CRl与ROA仍然呈正“U”型，

且R由原来的0．052上升至0．215，方程的拟合优度有所提高。此时，如果

给定公司规模与成长能力不变，则CRl=25％时，ROA达到最低值。即第一

‘首先，剔除了年度虚拟变量Yearl，因为无法拒绝其回归系数为零的假定(P值为0．691)．其

次，剔除了虚拟变量Yhl2．虽然逐步筛选结果表明保留CRl、CRl2、LnSize，Growth和YEAR2
—2

五个变量的结果要略微优于仅保留CRI、CRl2、LaSlze和Growth四个变量(前者R=o^21氐后者
—2

R--0215)。但由于这种拟合优度上的差别极小，且两者F检验的P值都为0000(都在1％的水平

上显著)。去掉虚拟变量Year2并不影响方程的拟合程度，因此，为了保持一致，本模型中去掉了年

度虚拟变量YEAR2．
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股东持股比例小于25％时，总资产收益率与其持股比例呈负相关；当第一股

东持股比例大于25％时，

总资产收益率与其持股比

例呈正相关。当公司中不

存在控股股东(第一股东

持股比例小于25％)，即

股权较为分散时，随着第

一大股东持股比例的上

升，公司总资产收益率会

呈下降趋势；当公司中存

在控股股东(第一大股东

持股比例大于25％)，即股权相对集中时，CRl与ROA存在正相关关系，

随着CRl的增加ROA会加速上升。

本部分实证检验的汇总结果见下表：

表3-6 ROA与CRl回归结果K 模型1 模型3

系数 Std．Error P值 系敷 S“L Error p值

CRl 一．092‘’ ．024 ．000 一．055* ．022 ．015

CRl2 ．168"* ．028 ．000 ．111‘， ．025 ．0∞

GRO＼flrrH ．00l‘‘ ．O∞ ．000

LNSIZE ．007’’ ．001 ．O∞

(Constant) ．031"* ．005 ．000 ．015"* ．005 ．002

Adjusted R square ．052 ．215

F(Sig．) 69．223(．ooo) 169．828(．000)

Durbin-Watson 2．026 2．咐

”表示在1％的水平上显著

t表示在5％的水平上显著

(2)ROE；与CRI的回归模型与实证检验

同前，不考虑各个公司成长能力和规模等控制变量，利用SPSS中的曲

线估计功能分别建立关于第一大股东持股比例CRl和ROE的一元线性模

型、二次曲线模型和三次曲线模型，结果如表3．7。由分析结果可知，三种

模型的F检验都在1％的显著性水平上通过了回归方程的显著性检验。但是

比较调整后的R2，二次曲线和三次曲线要优于一元线性模型，因此优先考

虑这两个模型。从方差分析表和回归系数显著性检验结果看，无法拒绝三次



我国上市公司股权结构与公司绩效关系的实证研究

曲线模型中CRl三次项回归系数不为零的假定，因此不采纳该模型。经过

比较，二次曲线具有较好的性质，故采用二次曲线来拟合两者问关系。

表3．7 ROE的曲线估计结果

Independent：CRl

Dependent Mth Rsq d．f． F Sigf b0 bl b2 b3

ROE UN。 ．006 2467 14．41 ．000 一．0052 ．1146

ROE QU九 ．007 2466 8．23 ．000 ．0294 一．0785 ．2227

ROE (=UB． ．007 2465 5．明 ．001 ．0589 一．3844 1．0715 一．6784

建立模型如下：

ROE邓o+磊cRl幔CRl2+￡ (模型4)

经过多次验证及筛选，无法拒绝届为零的假设，故模型简化为：

ROE=fie+岛CRl2+F

使用样本数据，得到如下方程；

ROE=0．014+0．137CRl2

(．009)(．034)

N：2465 莨2--0．006

(注：此回归方程在1％的显著水平上通过检验，CRl2的回归系数在1％

的显著水平上不为零．)

由上，公司绩效ROE与第一大股东持股比例关系是下凸的二次曲线关

系的右半支，随着第一大股东其持股比例的增加，净资产收益率呈加速上升

趋势。

下面，加入控制变量后重新考虑计量模型：

ROE=f10+131CRl2+alLnSize+tY2Growth+吒Yeq+吼Ye吗+￡

(模型5)

运用逐步筛选策略，对解释变量进行了筛选埸《除了年度虚拟变量Yearl

和Year2，因为无法拒绝其回归系数为零的假定(P值分别为0．279和0．066)：

最后保留了解释变量CRl2及两个控制变量LnSize和Growth．

模型如下：

ROE=p0+卢1CRl2+otLnSize+o'2Growth+￡ (模型6)

使用样本数据，得到如下方程：

ROE=O．074CRl2+0．019LnSize+0．009Gtowth

(．011) (．030) (．004) (．000)

N：2465 -2=0．258 F=286．595(o．ooo)
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(注：此回归方程在1％的显著水平上通过检验，除了cRl的回归系数

在5％的显著水平上不为零外，其他回归系数均在1％的水平上显著不为零。)

加入公司规模与成长能力的控制变量后，R‘由原来的0．006上升至

0．258，方程的拟合优度有所提高，曲线也相对变得更加平坦。可以看到，

第一大股东持股比例对ROA与ROE的影响是不同的：前者为u型曲线，后者

为正相关的二次曲线，随着第一大股东持股比例的上升，公司的净资产收益

率也加速上升，不存在先降后升的过程。

表3．8 ROE与CRI回归结果

＼＼ ROE 模型4 模型6膦变＼ 系数 St也grrer P值 系数 S坩．Error p值

CRl2 ．13p’ ．03哼 ．O∞ ．074* ．030 ．015

GR01^rrH ．∞9’‘ ．000 ．O∞

LNS亿E ．019"* ．004 ．∞O

(Constant) ．014 ．∞9 ．119 ．0∞ ．011 ．982

Adjusted R Square ．∞6 ．258

F(rag．) 16．151(O．ooo) 286．595(O．ooo)

Durbin-Warson 2．013 2．012

”表示在1％的水平上显著

t表示在5％的水平上显著

二、前五大股东持股比例分析

1、Pearson相关系数检验

经过Pearson相关系数检验，可以发现前五大股东持股比例CR5与公司

绩效指标ROA、ROE分别在1％和5％的显著水平上存在线性关系，且与两者均

为正相关关系，但CR5与ROA和RoE的Pearson相关系数分别为0．164和

0．045，由此，CR5与这两个绩效指标之问的线性相关关系很弱，两者可能

存在非线性相关关系。下面将对不同的曲线模型进行拟合与分析，以确定拟

合度最高并且各项性质均符合要求的最佳模型。而Herr5与两者均在1％的

显著水平上存在线形关系，这种线形关系虽然略强于CR5，但也十分微弱。

表3．9 Pearson相关系数检验

I R似 ROE Clt5 Herf5

R叽Pearson
l ．554(‘4) ．164(”) ．220(‘o)

Correlabon

S崎．(2-taded) ．0∞ ．O∞ ．∞0

N 砌 2469 2469 2469
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RoE Pearson

Correlabon
．5翳(’’) l ．舛S(‘) ．079(’4)

Slg．(2-tadecl) ．000 ．024 ．0∞

N 2469 凇 2459 凇
锄Pearson

Comdatlon
．164(‘‘) ．∞s(’) l ．754(*’)

s目．(2-taded) ．咖 ．024 ．O∞

N 2彻 2469 2拍9 猢
HertS Pearson

Cb盯eIa∞n
．220(’o) ．079(”) ．754(+。1 l

S嗜．(2-faded) ．O∞ ．0∞ ．O∞

N 24_田 2稍 2啤69 2469

‘‘CorrelaUon IS significant at the 0．01 leveI(2-taded)．
’comBab∞懵ggnI厅ant at the 0．05 level(2·扫¨酬)．

2、回归分析

(1)ROA与CR5的回归模型与实证检验

经过曲线估计和逐步筛选，给出ROA与CR5的计量模型如下：

ROA=pe+AcR5+见cR52+o'lI．JlSize+o'2Growth+f (模型7)

使用样本数据，得到如下方程：

ROA=O．029-0．135CR5+0．180(317,,52+0．007LnSize+0．001Growth

(．00回 (．029) (．028)(．ooD 6000)

N=2465 莨2=0．22l F=175．722(．ooo)

(注：此回归方程在1％的显著水平上通过检验，所有回归系数在l％

的显著水平上不为零．)

CR5与ROA呈左低右高

不对称的正“u”型。如果给定

公司规模与成长能力不变，

则CR5=37．5％时，ROA达到

最低值。即前五大股东持股

比例小于37．5％时，总资产

收益率与其持股比例呈负相

关，此时降低股权集中度对

提高公司绩效有利；当前五

大股东持股比例大于37．5％

时，总资产收益率与其持股

比例呈正相关，此时提高股权集中度有利于改善公司绩效。
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(2)ROE与CR5的回归模型与实证检验

经过曲线估计和逐步筛选，得出ROE与CR5的计量模型如下：

ROE=,60+plCR53+alLnSize+02Growth+5

使用样本数据，得到如下方程：

ROE=-O．003+0．074CR53+0．020LnSize+o瑚9Gfo叭h (模型8)

(．012) (．cr74) (．020) (．009)

N=2465 瓦2=0．257 F=285．786(．ooo)

(注：此回归方程在1％的显著水平上通过检验， CR53的回归系数在

5％的显著水平上不为零．)
H

ab与ROE呈三次曲

线关系，该模型中一元系

数与二元系数均为O，三

元系数为正，故两者呈正

相关关系。随着前五大股

东持股比例的增加，净资

产收益率呈加速上升趋

势。

模型7与模型8的回归结果列示于表3—10中。

表3．10公司绩效与CR5回归结果

≮ 模型7(ROA 模型8(ROE：

W"^I＼ 系数 St&Error P虚 象数 Std．Error P溘

CRS -．135"* ．029 ．000

a巧2 ．180+} ．028 ．000

CR53 ．074 ．036* ．043

GR01fI兀H ．001，， ．0∞ 舢 ．009 ．∞0}· ．O∞

LNSIZE ．∞7l’ ．001 ．O∞ ．020 ．004+’ ．0∞

(constant) ．029” ．008 ．0∞ 一．003 ．012 ．791

Adjusted R square ．221 ．257

F(sio．) 175．722(．000) 285．786(．ooo)

Durbin-Watson 2．O∞ 2．010

”表示在1％的水平上显著

+表示在5％的水平上显著
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3．4股权构成与企业绩效关系

3．4．1理论分析与研究假设

根据我国股权结构现状，学者主要是从投资主体的性质(国家股、法人

股和公众股等)和流通性(流通股与非流通股)两个角度对股权结构加以研

究。

一、国家股与公司绩效

l、国家股东的双重目标与双重身份

国家控股股东具有特殊的身份和目标函数，这种特殊性可以表述为以下

两种二重性：

(1)国家控股股东具有公共性和企业性的二重性

所谓公共性是指股份直接或者间接由政府部门持有，并处于政府有关部

门的直接管理下，企业行为在不同程度上类似于政府行为，因此具有政府这

种公共部门的特性。所谓企业性是指国家股份作为一种对企业资产的要求权

也存在追求盈利的目的。这种双重属性使得国家股股东的目标函数中不可避

免地包含有政治和经济双重变量，追求的是双重目标的最大化：一方面为实

现国有资产的保值增值，因而相当重视对企业利润的最大化这个经济目标即

持有股份的回报水平；另一方面还要受政府政治目标的约束。

(2)国家控股股东具有委托人和代理人的双重人格

在目的的国有资产管理体制下，国有资产归全民所有，中央政府代表全

民行使剩余索取权和剩余控制权，在绝大多数情况下中央政府将这种权利委

托给有关部委和地方政府，从而形成多层级委托代理关系。因此，国有控股

股东作为国有股份的直接持有人对于授权的政府来说是代理人，但是对其控

股的企业来说又是委托人，委托控股企业的经理层管理公司资产、经营公司

业务。

2、国家控股股东的行为模式特征

国家控股股东身份和目标的双重属性使得其行为模式表现出以下特点：

(1)国家股股东对其控股公司的监控力较弱，动力不足。原因在于：

首先，国有控股股东与上市公司管理层相比存在严重的信息不对称。控股股

东的人员多为政府工作人员，不具备企业管理经验，很难完全了解企业的经

营情况，而公司经理层可以通过财务手段隐藏真实信息，监督企业的成本相

当高。因此对于公司而言，国有控股股东基本是外部人身份。其次，国有股
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股东的派出人员缺乏实施监督的必要激励，所拥有的权利实际是一种廉价投

票权。

(2)国家控股股东倾向于通过行政方法直接干预上市公司。国家控股

股东对上市公司监控能力的不足使得其往往采用直接的方法干预公司管理，

导致过度干预，特别是在人事任免方面。上市公司的高级管理人员，虽然名

义上由股东大会或董事会任命，但是实际上基本由地方政府、组织部门、主

管部门或者控股公司确定、任命，然后再由股东大会选举通过，国有股份的

优势地位使得这种任命几乎肯定获得通过。不少上市公司甚至还保留了行政

级别。地方政府和控股公司通过人事任免影响经理层从而直接干预上市公司

的经营活动。

(3)国家控股股东具有融资偏好。国家控股股东行为目标中的公共性

职能决定了其决策在很大程度上受各级政府施政目标的制约，如经济规模的

扩张和就业水平的提高。通常是由政府定项目，上市公司筹资，许多上市公

司的筹资并不是为了公司的发展，常常为完成主管政府分摊的资金需要．结

果，企业难以作为独立利益主体追求自身利益最大化目标。

(4)国家控股股东具有就业偏好．就业是地方政府最为关心的指标，

这一指标最终会被传递给上市公司。由于社会保障体制建设的滞后，上市公

司仍然缺乏进行裁员的外部条件。

二、法人股与公司绩效

与国家股不同的是，当前我国的法人股虽然不能上市流通，但可以根据

协议进行转让，其不像流通股持有者以追求市场短期价差为目的，而更关注

公司中长期的经营发展情况，并以求得良好的股利回报为目的。法人股是指

机构持有的股份，这些机构包括股份公司、非银行金融机构及非独资的国有

企业等。法人股代表的资本不仅仅是国有资本，更多的是民营资本和集体所

有的资本。法人股包括社会法人股、发起人法人股、外资法人股等，不同的

法人股东代表着不同的利益集团，因而对集团利益的追求为法人股东有效地

监督经营者注入了动力。因此，法人股比国家股更具有“经济人”的人格化特

征。且法人股的高比例有助于实现经营者控制权实旌的独立性，有利于经营

者决策的独立性，从而调动经营者的积极性。由此可见，法人股东在我国上

市公司治理结构中发挥着重要作用，法人股东在公司治理中成为“积极的监

督者”。

说明：目前我国上市公司中，分散的个人股东在公司治理中的作用非常

微小，因此本文不对其进行研究．
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三、流通股与公司绩效

在理论上，流通股对上市公司价值的影响，一般是通过股票市场的价格

信号和接管控制功能来实现。但我国资本市场极其不发达，股票市场是弱型

有效，甚至连弱型有效都没有达到，敌意兼并事件很少发生。且流通股持有

者大多是广大的中、小股东，他们因持股比例较小，往往追求的是短期股票

买卖价差，而非着眼于公司长期发展所带来的股息收人，具有很强的投机性。

2002年沪、深A股市场的平均月换手率分别高达17．39％和16．62％，如此频

繁的买卖行为使流通股东的市场监督功能难以实现。而且，我国多数上市公

司在召开股东大会时，对与会股东有最小持股数量的限制，而大多数流通股

的持股主体是中、小股东．这样，大多数持流通股的股东无权参加股东大会

直接行使自己的控制权。

总之，他们既无监督公司的动机，也无监督公司的能力．当然，如果对

于公司的治理行为表示不满，大量的流通股东采用通过用脚投票的方式也能

够对于公司高级管理层产生一定的压力，从而促使他们改进经营管理。因此，

在我国现行的制度框架下，流通股股东也可能对公司绩效产生一定的积极作

用。但在我国究竟流通股能够发挥的多大的正向或负向作用还需要进行实证

检验才能得出准确的结论。

四、研究假设

基于以上理论，本文提出如下研究假设：

控照照壅挂厦受塞偃遮

偃超量星：在影响公司绩效的其他因素不变时，

如法人控股(含国有法人股和其他法人股)公司。

堰逡圣量：在影响公司绩效的其他因素不变时，

股和国有法人股)的表现不如非国有控股公司。

圭佳挂膣丝趔砑塞偃遮

国家控股公司的表现不

国有控股公司(含国家

伛遮3．4：在影响公司绩效的其他因素不变时，国家股比重与公司绩效

呈现u型关系，其持股比例较低时与公司绩效负相关，但当持股比例较高时

国家股的双重属性与身份会为公司绩效带来正向影响。

堰遮兰点：在影响公司绩效的其他因素不变时，法人股比重与公司绩效

呈现正向关系，即上市公司绩效随着法人股比重的提高而增加。

假遮3．6：在影响公司绩效的其他因素不变时，国有法人股比重与公司

绩效呈现正向关系，即上市公司绩效随着法人股比重的提高而增加。

41
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伛遮墨：Z：在其他影响公司绩效的因素不变时，流通股比重与公司绩效

呈现负向关系，即上市公司绩效随着流通股比重的提高而下降。

3．4．2计量模型与实证检验

对股权结构与企业绩效关系的研究分为两个部分；(1)控股股东的所有

权性质与企业绩效关系的实证研究；(2)不同产权主体持股比例与企业绩效

关系的实证研究。

一、控股股东的所有权性质分析

股权结构的内涵之一即控股股东的行为特征，因此，结合中国上市公司

的实际本文将着重研究控股股东的所有权性质与公司绩效的关系．

(一)重要内涵界定

1、控股股东

本文所使用的“控股股东”是指持有股份占总股本25％以上的第一大股

东。据理论与经验分析结果显示：25％是区分我国上市公司第一大股东是否

有优势表决权的分界点(参见3．3．2节)，因此，本部分研究选取了第一大股

东持股比例在25％以上的所有公司样本，共计2064个。

2、所有权性质

本文中所使用的相关术语含义如下(可参见下图)：

(1)国家控股公司：控股股东持有国家股。

(2)法人控股公司：控股股东持有国有法人股和其它法人股。

(3)国有控股公司：控股股东持有国家股和国有法人股。

(4)非国有控股公司：控股股东持有除了国家股和国有法人股之外的

其它股份。

(二)国家控股公司与法人控股公司的绩效比较
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l、对ROA的影响

经过多次拟合与测算，确定计量模型如下：

ROA=,80+pxCoxp+alCRl0+a2LnSize+a3Growth+a4Year2+g

(模型9)

得到回归方程如下：

ROA=-0．037+0．007Corp+0．079CRl0+0．008LnSize+0．001Growth-0．005Yeatr2

(．006)料(．∞2)料 (．∞9)料 (．∞1)料 (．000)料 (．∞2)’

N=2063 R‘：0．197 F=102．411($19．．000)D-W=2．012

(注：此回归方程在l％的显著水平上通过检验，··表示回归系数在1％

的显著水平上不为零，·表示回归系数在5％的显著水平上不为零．)

在股权集中度CRl0、公司规模和成长能力相同的条件下，法人控股公

司(包括国有法人股和其它法人股)的业绩要好于国家控股的公司：法人控

股公司的ROA值要比国家控股公司高出0．7％(1％显著水平)。这就证明了

假设3．2：法人控股对公司绩效的影响要优于国家控股。

2、对ROE的影响

研究发现：无法在10％的显著水平上拒绝丽者控股对ROE的影响无差

异的假设，即无论控股股东是国家股股东还是法人股股东，其性质的不同对

净资产收益率无显著影响。

(三)国有控股公司与非国有控股公司的绩效比较

1、对ROA的影响

经过多次拟合与测算，确定计量模型如下：

ROA a pb+：lNonState+a1CRl0+cy2LnState+(x3Growth+04Year2+8

(模型10)

得到回归方程如下：

ROA--0．037+0．005NonState+n084CRl0+0．008LnSize+0．001Growth-O．005Year2

(-006)料(．∞2)。 (．009)” (．∞1)料 (．∞0)。。(．002)+

N=2063 R。=0．195 F=101．155(s叼．．ooo)D-W=2．012

(注：此回归方程在1％的显著水平上通过检验，··表示回归系数在1％

的显著水平上不为零，·表示回归系数在5％的显著水平上不为零．)

在股权集中度CRl0、公司规模和成长能力不变的情况下，非国有控股

公司的业绩要好于国有控股公司(包括国家股和国有法人股)：前者的ROA

值要比后者高出0．5％(5％显著水平)。这就证明了假设3．3：非国有控股的

公司对公司绩效的影响要优于国家控股的公司。这说明了，国有股份(无论
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是国家股还是国有法人股)的低效性，进一步为国有股减持策略提供了经验

依据。

2、对ROE的影响

得到回归方程如下：

ROE·-0．048+0．019NonState+0．114CRl0+0．016LnSize+0．004Growth-0．014Yeat2

(．020)‘(．008)‘+ (．030)料 (．003)料 (．000)料 (．∞7)+
N=2063 R‘卸．195 F=97．307(skj．．ooo)D-W=2．019

(模型11)

(注：此回归方程在1％的显著水平上通过检验，除了CRl的回归系数

在5％的显著水平上不为零外，其他回归系数均在1％的水平上显著不为零．)

在控制了股权集中度CRl0、公司规模和成长能力及时间因素后，我们

发现非国有控股公司的业绩要好于国有控股的公司(包括国家股和国有法人

股)：前者的ROE值要比后者高出1．9％(1％显著水平)。这种差异性比ROA

更加明显。

(四)小结

综上所述，法人控股公司的业绩表现要好于国家控股公司；非国有参股

公司的业绩表现要好于国有参股控股公司。

二、不同产权主体持股比例分析

(一)国家股、法人股、国有法人股比例分析

1、对ROA的影响

经过曲线估计与逐步筛选变量，最后得到如下计量模型：

ROA-毋n七母1Percent4-p2Percent2+oxCRl0+a2LnSize+a3Growth+a4Year2+e

(模型12)

(注：其中Percent可以分别代入国家股比例PS、法人股比例PL’国

有法人股比例PSL及流通股比例PT．经过筛选后留下四个有效的控制变量：

反映股权集中度的CRl0、规模变量LaSize、成长能力Growth和2004年度

虚拟变量Year2。)

回归结果列示于表3一11中，所有模型均在1％的显著水平上通过了F检

验，各回归系数的显著性除了少数为5％以外，大多数均为1％。三个模型由

左至右分别是带入国家股比例PS、法人股比例PL、国有法人股比例PSL而

得到的。
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表3．1I不同产权主体持股比例与ROA回归结果

＼ ROA 国家股比例模型 法人股比例模型 国有法人股比例模型＼解释变量＼ 系数 P值 系数 P值 系数 P值
PS ·．046}● ．∞2

PS。 ．068’} ．006

PL -．03l● ．O∞

P∥ ．052** ．∞8

PSL 一．045** ．0∞

PSL。 ．082}· ．O∞

CRl0 ．053·· ．∞0 ．O辱4}， ．∞0 ．045** ．O∞

Growth ．001t● ．O∞ ．00l·· ．O∞ ．00lt● ．O∞

ImSizc 。O∞·’ ．∞0 ．008+o ．∞0 ．∞8}’ ．0∞

Yeat2 ·．00S+o ．∞7 一．005’， ．∞8 一．∞5’ ．011

Constant -．016"* ．O∞ 一．012" ．033 ·．013"* ．∞7

AdJusted R
．218 ．217 ．221

Square

F(Sig．) 115．392(．ooo) 115．278(．ooo) 117．539(．ooo)

Durbin-Watson 2．O∞ 2．003 2．005

·，表示在1％的水平上显著

·表示在5％的水平上显著

为了便于比较分析，将三个模型的模拟曲线放在一张图中，其纵轴表示
ROA ，横轴表示各类股东持股比例。各曲线的定义域如下：Ps∈[o，o．85】；
PL∈[0,0．931]；PSLE[0,0．85]．

观察三条曲线的

相对位置，国家股比例

曲线PSXROA在其他

两条曲线的下方，说明

国家参股企业的绩效表

现不如法人参股企业，

也不如国有法人参股企

业。这与前面的分析结

果是一致的。而国有法

人股比例曲线与法人股

比例曲线相交，易见当
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主体持股比例低于55％时，法人参股公司的表现好于国有法人股公司，但当

此比例超过55％时，国有法人参股公司的业绩就要优于法人参股的公司。这

表明：当国有法人股在公司中占据绝对控股地位时，其公司业绩要好过其他

法人控股公司；但在法人股不占据绝对控股地位的公司中，国有法人股的表

现就要劣于其他法人股．

从曲线的形状看，三者的持股规模与公司绩效之间均呈现左低右高的u

型曲线关系。当三者持股较少时，随着其持股比例的增加，其对公司绩效

ROA的边际效用是递减的，但当突破某个临界点后其对ROA的边际贡献就

变成正的了．国有法人股规模的临界点最低，为27％，即只有当国有法人股

在公司中占据相对控股地位时，其持股份额的增加才会相应地带来ROA值

的提高；否则，反之。其次是法人股，其临界点为30％，即当法人股在公司

总股本中高于30％以上时，其持股规模才与绩效指标ROA正相关。国家股

的临界点最高，其持股比例要到达34％以上时才会对公司绩效产生正向影

响。

从实证结果来看，对国家股比重与公司绩效关系的分析验证了假设3．4

的正确性。但法人股比重与国有法人股比重并不如当初设想的与绩效指标呈

简单的线性正相关关系，而是呈正U型的二次曲线关系，但从整体上看这两

者与绩效是呈正相关关系的。

2、对ROE的影响

ROE与国家股比例PS、法人股比例PL及国有法人股比例PSL均不存在

显著的相关关系。

(二)流通股比例分析

1、对ROA的影响

仍使用模型12，得到回归方程：

ROA．0．006-0．080PT+0．072PT2+0．046CRl0+0．0081．,nSize+0．001Growth-O．005Yeaf2

(．012)(．032)+(．033)+ (．010)+4

N=2466瓦2=0．215 F=113．813(Sig．

6001)‘。 6000)4。 (．002)‘’

．ooo)D-W=2．002

(注：此回归方程在1％的显著水平上通过检验，”表示回归系数在1％

的显著水平上不为零，·表示回归系数在5％的显著水平上不为零．定义域为

PTE[0,1】)
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流通股(这里是指

流通A股)持股比例

与公司绩效指标ROA

的关系是左高右低的

u型曲线。相对于没有

流通股的公司而言，

流通股对绩效的影响

是负的。当frr为56％

时，R0^值最低。实证

结果与假设3．7是部

分一致的，即两者总体上呈负相关关系，但当流通股比例超过56％时，公司

绩效不是随之反向变动，而是同向变动。这表明当公司中不存在绝对控股的

大股东时，股权越分散，公司绩效越高，因为，此时股权的分散可以防止非

绝对控股股东的利益侵占行为。

2、对ROE的影响

ROE与流通A股比例不显著相关。

(三)小结

通过对不同性质持股主体的持股比例分析，发现国家参股企业的表现不

如法人参股企业，也不如国有法人参股企业。但三者与ROA的关系均为左

低右高的U型曲线关系，公司绩效随着持股比例的增加而先降后升。通过对

其临界点的分析发现只有某一类别的股份比例至少高于27％后才会出现正

相关关系，也即只有某类股份占有相对控股地位时，其对ROA的边际效用

才为正。

对流通股比例的研究表明，流通股对公司绩效的贡献是低效的，这与我

国A股市场的现状是一致的，流通A股股东对公司治理能发挥的作用十分有

限．主要原因在于(1)个人股东易采取“搭便车”行为，减少其治理成本；

(2)由于信息不对称及获取成本问题，个人股东不具备对公司进行监管的

客观条件；(3)大多数上市公司都对与会股东的资格从持股数量上作出了

限定，少则几千股，多则几万股，甚至几十万股，因此绝大多数个人股都被

拒绝在股东大会之外；(4)中国目前缺乏公司治理文化，个人投资者尚不

具备参与公司治理的能力和资源。

此部分所有研究结果均是关于ROA的，各类股份比例与ROE的相关关
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系都不显著。
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4．1结论

第四章结论与建议

通过对我国上市公司2002．2004年数据的实证研究，本文得出如下结论：

4．1．1股权集中度与公司绩效关系

总体而言，股权集中度与公司绩效呈正相关关系。

进一步研究发现，CRl与ROA里正“旷型关系，CRl=25％时，ROA达

到最低值。当公司中股权较为分散、不存在控股股东(第一股东持股比例小

于25％)，随着第一大股东持股比例的上升，公司总资产收益率会呈下降趋

势；当公司中存在控股股东(第一大股东持股比例大于25％)，即股权相对

集中时，CRl与ROA存在正相关关系，随着CRl的增加ROA会加速上升。

但第一大股东持股比例与ROE则呈正相关的二次曲线关系，即随着第一大股

东持股比例的上升，公司的净资产收益率也加速上升，不存在先降后升的过

程。

CR5与ROA呈左低右高不对称的正“u”型。如果给定公司规模与成长

能力不变，则CR5=37．5％时，ROA达到最低值。即前五大股东持股比例小

于37．5％时，总资产收益率与其持股比例呈负相关，此时降低股权集中度对

提高公司绩效有利；当前五大股东持股比例大于37．5％时，总资产收益率与

其持股比例呈正相关，此时提高股权集中度有利于改善公司绩效。

CI巧与RoE则呈三次曲线关系，该模型中一元系数与二元系数均为O，

三元系数为正，故两者呈正相关关系。随着前五大股东持股比例的增加，净

资产收益率呈加速上升趋势。

4．1．2 RV,m成与公司绩效关系

一、控股股东的所有权性质与公司绩效

在股权集中度CRl0、公司规模和成长能力不变的情况下，法人控股公

司的业绩表现要好于国家控股公司；非国有参股公司的业绩表现要好于国有

参股控股公司。

法人控股公司的ROA值要比国家控股公司高出0．7％(1％显著水平)．

但对两者与ROE则不存在显著的相关关系。

非国有控股公司的ROA值要比国有控股公司(包括国家股和国有法人



我国上市公司股权结构与公司绩效关系的实证研究

股)高出0．5％(5％显著水平)．而这种差异在ROE值上表现得更为明显：

前者的ROE值要比后者高出1．9％(1％显著水平)．

二、不同产权主体持股比例与公司绩效

此部分所有研究结果均是关于ROA的，各类股份比例与ROE的相关关

系都不显著。

(一)国家股、法人股、国有法人股比例分析

通过对不同性质持股主体的持股比例分析，发现国家参股企业的表现不

如法人参股企业，也不如国有法人参股企业。国有法人股比例曲线与法人股

比例曲线相交，易见当主体持股比例低于55％时，法人参股公司的表现好于

国有法人股公司，但当此比例超过55％时，国有法人参股公司的业绩就要优

于法人参股的公司。这表明：当国有法人股在公司中占据绝对控股地位时，

其公司业绩要好过其他法人控股公司；但在法人股不占据绝对控股地位的公

司中，国有法人股的表现就要劣于其他法人股．

但三者与ROA的关系均为左低右高的u型曲线关系，公司绩效随着持

股比例的增加而先降后升。通过对其临界点的分析发现只有某一类别的股份

比例至少高于”％后才会出现正相关关系，也即只有某类股份占有相对控股

地位时，其对ROA的边际效用才为正。国有法人股规模的临界点最低，为

27％，即只有当国有法人股在公司中占据相对控股地位时，其持股份额的增

加才会相应地带来ROA值的提高；否则，反之。其次是法人股，其临界点

为30％，即当法人股在公司总股本中高于30％以上时，其持股规模才与绩效

指标ROA正相关。国家股的临界点最高，其持股比例要到达34％以上时才

会对公司绩效产生正向影响。

国家股比例与公司绩效之所以星先降后升的u型曲线关系，可能是因为

政府的双重身份。当国家股所占比例较小时，政府虽可以进行有力地干涉，

但却缺乏动力实施政策性的扶持及对公司治理进行投入，此时，企业价值最

低，处于企业绩效曲线的底部价值陷阱。但当国家作为企业大的控股股东时，

政府则有动力去给与企业政策上的优惠及扶持，这有助于提升企业价值。而

且，此时国有股比例越高，政府越有动力利用自己的双重身份去提升企业价

值。因此，两者呈正相关关系。

(二)流通股比例分析

对流通股比例的研究表明，流通股对公司绩效的贡献是低效的，流通A

股股东对公司治理能发挥的作用十分有限，这与我国A股市场的现状是一致

的。
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流通股(这里是指流通A股)持股比例与公司绩效指标ROA的关系是

左高右低的u型曲线。相对于没有流通股的公司而言，流通股对绩效的影响

是负的。当PT为56％时，ROA值最低。这表明当公司中不存在绝对控股的

大股东时，股权越分散，公司绩效越高，因为，此时股权的分散可以防止非

绝对控股股东的利益侵占行为．

4．2建议

文中的研究结果表明股权集中度与公司绩效呈正相关关系，因此，在股

权多元化改革的过程当中要注意保持适当的股权集中度。控股股东的存在对

公司治理及公司绩效是有积极意义的。

对股权构成与公司绩效的研究表明：国有控股或参股企业的总资产收益

率低于相应的法人控股和非国有参股公司，为国有股减持提供了理论与经验

依据。本文的初步探讨对于上市公司国有股减持问题有参考意义．根据左低

右高的u型曲线，国有股减持不应采取渐进方式，尤其是当国有股是公司控

股股东时更是如此。要力求避免国有股减持的底部价值陷阱。如果减持，可

以考虑使用休克疗法—一次性退出企业。
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后记

逝者如斯，转瞬三载。随着毕业论文的落笔，我的研究生生涯也即将结

束，离别之际，心头竟生出恋恋不舍之情。在这里结识了太多的良师益友，

还没来得及畅快交往竟已到了分别时刻。

复旦三年，我由衷感谢的第一人非我的导师芮明杰教授莫属。先生学识

渊博，治学严谨，高屋建瓴，纵览宏观，可谓学为人师；先生为人宽厚平和，

勤耕不辍，志存高远，清明淡泊，堪称行为人范。先生这种为学为人之道不

仅让我在校期间受益非浅，也必将影响着我今后的人生道路。我不能不由衷

地感谢我的导师芮教授。

还要感谢一起学习、一起生活、共同成长的同学和同门，没有他们就没

有完整而充实的研究生生涯、就没有丰富而多彩的学生岁月、就没有骈手抵

足的共同进步⋯⋯

在论文的写作过程中，我得到了芮老师和管锡展老师的指导与帮助，使

我的论文得以顺利成篇。在此表示特别感谢!另外，证券分析师李先明先生

为此篇论文提供了所需数据，在此深表感谢!

最后，感谢我的父母，不仅给了我生命、关怀与无私的爱，还给了我思

想、信心以及独立的人格。这一切将使我无惧无畏、披荆斩棘、勇于面对任

何挫折与挑战。

许芳

二00六年四月二十六号
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