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第一大股东、股权集中度和公司绩效

谢　军

　　摘要 : 第一大股东的持股普遍具有积极的治理功能 ,第一大股东的治理动力随着其

持股的增加而增大。无论控股股东的性质如何 ,大股东持股都能够强化控股股东改善公

司绩效的动机。但是 ,激励效应的强度受其性质的显著影响 :流通股股东控股比例的解释

力最强 ,法人股股东其次 ,国家股股东最弱。流通股股东随着其对公司管理控制权的增

大 ,其激励作用发生了根本性的改变 :由消极的激励功能转化为积极的治理功能。作为控

股股东的流通股股东所发挥的积极治理功能还表明 ,流通股比例的消极治理影响根本源

于流通股股东的非控股地位及其所产生的权利弱化。股权越集中 ,大股东参与管理改善

的动机和能力就越强。对于中国现行的市场环境和法律制度而言 ,较高程度的集中控股

是一个有效的公司治理结构。另外 ,控股股东性质的改变也会导致治理激励强度的显著

改变。
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　　Berle 和 Means(1932) 指出 :股份的广泛分散使
所有者的福利损失 ,因为公司结构越分散 ,股东安排
决策控制权的成本就越高 ,管理者用其他目标替代
财富最大化的目标就越容易。Berle-Means 的分析
意味着 ,第一大股东或控股股东的存在有助于改善
公司绩效 ,并营造一个更具活力的公司治理制度。
本文以我国上市公司为基础 ,实证考察第一大股东
以及股权集中度对公司业绩的治理效应 ,并为公司
股权结构的改革和大股东治理机制的优化举措提供
经验证据。

一、文献回顾

对于一个拥有众多股东的公共公司而言 ,分散
持股会稀释股东的监督激励。小股东们几乎没有动
机参与对管理绩效的评估和监督。①而大股东则有
较强的激励提供“管理监督”这一公共物品 ,因为他
们可以从公司绩效的改善中获得更多的监督收益
(由于其较高的持股) 。②股权持有对股东参与管理
监督和控制的激励称为权益激励。Xu 和 Wang
(1999)发现 :企业的获利能力与法人股的份额呈正
相关关系 ,而与国家股的份额和流通股的份额呈负
相关关系。Qian 和 Tong(2003)的研究也得出相似的
结论 :国家股对公司绩效具有负面效应 ,法人股对公
司绩效则具有积极效应。陈晓和江东 (2000) 发现 ,

在竞争性行业 ,国家股具有负面影响 ,法人股和流通

股具有正面影响。陈小悦和徐晓东 (2001) 观察到 ,

流通股比例与公司业绩负相关 ,国家股比例和法人
股比例对公司业绩的影响不显著。徐晓东和陈小悦
(2003)的研究显示 ,第一大股东为非国家股股东的
公司较国家控股的公司具有更高的价值和更强的盈
利能力。王会芳 (2004)考察了第一大股东变更对公
司绩效所带来的影响 ,但她没有观察到第一大股东
变更对公司业绩具有显著的影响。苏卫东和黄晓艳
(2004)发现 ,“一股独大”会助长经营者机会主义 ;民
营控股的上市公司在防治机会主义方面具有明显的
制度优势。上述研究主要围绕股权结构 ,计量国家
股、法人股和流通股比例对公司绩效的影响力 ,大多
没有估计第一大股东的性质及其持股对公司绩效和
价值的解释力 ; ③还有 ,对公司业绩的衡量指标多选
用财务指标。财务指标 (如 ,净资产收益率和经营利
润率)无法反映考虑风险结构对投资回报率的影响 ,

而且可能会因为公司管理当局的盈余管理而丧失客
观性和真实性。本文将重点研究第一大股东对公司
绩效的实证影响 ,并将选用代表企业成长性的价值
指标作为公司治理绩效的评价指标。④

二、制度背景和研究目的

11 制度背景分析
中国上市公司的股权类型典型地划分为国家

股、法人股和流通股 ,其中 ,国家股和法人股目前尚
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不能流通。从制度安排和组织结构上来看 ,不同类
型的股东具有不同的公司治理激励。

国有股 (包括国家股和国有法人股)的产权主体
多为各级政府和主管部门。当政府机关的各级官员
作为国家股法定代表行使其控制权 ,会造成现金流
权利和控制权利的严重不对称分布。因此 ,作为国
家股代表的官员很难有利益驱动去监督和控制公司
经理以提高公司的价值和经营绩效。另外 ,持有国
家股的政府机构有着各自的行政目标 ,这些行政目
标常常与股东价值最大化的目标不尽相同。综上所
述 ,国有股具有较高程度的负面治理功能。但是 ,相
对分散化的流通股权而言 ,集中化的国家股权可能
又具备一定的制度优势 ,因为国家股股东也会拥有
一定的经济动机 ,并且有能力去改善公司绩效 (由于
其控股地位) 。

法人股的产权主体多为盈利性企业或机构。法
人股虽然不可在股市上流通 ,但可通过协议转让。
法人进行股权投资的动机在于获得各种形式的投资
收益以及其他兼并协同效应等。还有一部分法人股
为上市公司发起人所持有 ,这些发起人往往是上市
公司的奠基人 ,或者被上市公司奠基人所控股。因
此 ,这部分法人股股东有特别强烈的动机关注公司
价值。虽然法人股股东缺乏“用脚投票”的机制 (由
于法人股的非流通性) ,但是由于较集中的持股 ,他
们能够更有力地通过“用手投票”在董事会中占有一
席之地 ,直接参与公司的决策。由于法人股股东的
政治动机较少 ,因此法人股股东具有更强的激励去
监督和控制公司管理层 ,并引导企业追求股东价值
最大化的目标。

流通股是三种股票中惟一可在公开股票市场上
交易的股票。流通股股东可以直接从股票的升值中
获得资本收益 ,因此 ,他们是最有动机去密切关注公
司价值和成长性的股东。从理论上讲 ,流通股股东
可通过参加股东大会投票选举和更换董事会成员来
对公司管理层实施监控。然而 ,在目前阶段 ,大多数
流通股股东为个人股东 ,机构投资者甚少 ,个人股东
的有限资金决定了流通股的分布较为分散。流通股
权的分散性决定了小股东对“用手投票”机制的放
弃 ,也导致了流通股股东在公司决策系统中的严重
缺位。因此 ,当流通股小股东的利益与法人股等大
股东的利益相冲突时 ,小股东的利益很难得到保障
和照顾。所以 ,尽管流通股股东具有很强的动机去
改善公司业绩 ,但由于在公司治理体系中的弱势地
位 ,他们往往无能为力。

21 理论模型和研究目的
(1)理论模型
上述的制度背景分析表明 ,国家股股东、法人股

股东和流通股股东具有不同的股权激励。法人股股
东具有较强的积极性治理激励功能 ,并且有能力提
升企业价值。国家股股东的治理激励具有“两面

性”:一方面他们具有负向的治理激励 ,另一方面他
们具有一定的正向治理激励。流通股股东的治理激
励和监督能力取决于控股程度 ;当流通股股东成为
控股股东时 ,他会有较强的动机去关注和改善公司
绩效 ,提升公司价值。

I(x) =kαV(x) -C (x) (1)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
I(x) ———第一大股东的净收益 ;

V(x) ———企业价值 ,5V/ 5x>0, 52V/ 5x2 <0;

C(x) ———第一大股东的努力成本 ,5C/ 5x>0,

52C/ 5x2 <0;
α———第一大股东的持股份额 ( >0 ) ;

k ———第一大股东持股代理人所分享的份额 ( >

0) 。
第一大股东的均衡努力解 :

5I
5x

=kα5V
5x

-
5C
5x

=F (k,α,x) =0 (2)⋯⋯

对 (2)式应用隐函数定理 :

dx/dα=-
5F/ 5α
5F/ 5x

=-
kV′

kαV″-C ″>0 (3)⋯

dx/dk=-
5F/ 5k
5F/ 5α=-

αV′
kαV″-C ″>0 (4)⋯

(3)式和 (4)式的结果显示 ,持股份额 (α) 的增加
会激励第一大股东投入更多的努力去实施监督和管
理 ;分享份额 (k)的增加会激励第一大股东代理人投
入更多的努力去实施监督和管理 ;第一大股东努力
投入的增加会提高企业价值 ,激励强化具有价值创
造的功能。作为法人股股东和流通股股东的第一大
股东能够完全分享其管理努力所创造的净收益 (即
k=1 ) ;因此 ,法人股股东和流通股股东具有比国家
股股东更强的激励去改善公司业绩。另外 ,只要
k>0 ,dx/ dα> 0, 这意味着 ,如果国家股股东的代理
人的报酬与其管理业绩挂钩 ,作为第一大股东的国
家股代理人就有激励去提升公司价值。

(2)理论预期和研究目的
理论模型的结果预期 ,作为法人股股东和流通

股股东的第一大股东具有较强的管理激励 ,而作为
国家股股东的第一大股东也有激励改善公司绩效 ;

第一大股东持股具有积极的激励效应。本文的研究
目的在于 :利用上市公司的数据估计并比较第一大
股东以及股权集中度的治理激励方向和强度 ,检验
我们的理论模型对现实的解释能力。

三、实证研究设计 :变量和模型

本文主要考察第一大股东的性质和持股以及股
权集中度与公司绩效之间的计量关系。对公司绩效
的评价指标 ,我们选择公司成长性指标。成长性代
表企业未来投资机会 , ⑤是一种管理价值 ;它体现了
公司管理质量和公司治理的制度效率。

经济学教科书通常用 Tobin’sQ 值是衡量企业
的成长性和投资价值 (Varian,1990 ) 。⑥传统上 ,学术
研究在计算我国上市公司 Q 值时 ,将非流通的国家
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股和法人股定价为账面价值 (徐晓东、陈小悦 ,

2003) 。为了避免选用 Q 值所带来的计量性问题 ,本
文选择市净率 (market-to-book,P/B ) 作为公司成
长性的量化指标。⑦

本研究所采用的基本计量模型为 :

Y=α+β×X+γ×P+ε

Y:公司成长性变量 ,X: 第一大股东和股权集中
度变量 ,P: 一组企业特异性控制变量 ,用于控制和
筛除企业特异性 (specification) 的影响 ,α:截距 ,ε:残
差项。本研究将分别建立第一大股东的性质和持股
以及股权集中度与公司成长性的回归模型 ,运用
OLS方法考察第一大股东性质及其持股对公司绩效
的影响力 ,计量股权集中度的激励效应 (具体的变量
说明及描述见表 1) 。

表 1 　　　变量定义一览表
变量 (符号) 性质 描述 备注
市净率
(P/B)

被解释
变量

　年末每股市价与年末
每股净资产之比

第一大股东
为国家股股
东(SS)

解释变量 　虚拟变量 :第一大股
东为国家股股东 ,该
变量值取“1”;否则 ,
取“0”

第一大股东
为法人股股
东(LS)

解释变量 　虚拟变量 :第一大股
东为法人股股东 ,该
变量值取“1”;否则 ,
取“0”

第一大股东
为流通股股
东(PS)

解释变量 　虚拟变量 :第一大股
东为流通股股东 ,该
变量值取“1”;否则 ,
取“0”

为了避免多
重共线性问
题 ,同一模型
中 ,第一大股
东变量最多
只能选择其
中两个。

第一大股东
持股
(Largest)

解释变量　第一大股东的持股总
数占总股本比重

LargestSS 解释变量　Largest×SS
LargestLS 解释变量　Largest×LS
LargestPS 解释变量　Largest×PS
股权集中度
(Largeshare)

解释变量　前十大股东的持股总
和占总股本比重

企业规模
(size)

控制变量　企业账面总资产的对
数

资产结构
(fixed) 控制变量　固定资产比重

财务杠杆
(lever) 控制变量　企业资产负债率

行业 (IA、IB、
IC、ID、IE、
IF、IG、IH、II、
IJ、IK、IL)

控制变量 　设置 12个虚拟变量
(IA、IB、IC、ID、IE、IF、
IG、IH、II、IJ、IK、IL) :
如果该公司属于第 i
个行业 ,Ii=1; 反之 ,
Ii=0

中国证监会
将上市公司
划分为 13 个
行业 ,本研究
以综合业为
基底 ,设置 12
个虚拟变量

市净率 :
行业均值
(P/Bmean)

控制变量　该变量值取各公司所
处行业的市净率均值

该变量作为
行业控制的
替代变量

　　注 :由于是 2003年数据的横截面分析 ,所有变量的取值
为 2003年或 2003年末数据。

四、描述性统计

11 样本和数据
本文选择 2003 年 12 月 30 日之前在上海证券

交易所上市并且至今交易的 763 家上市公司作为研
究样本 ;在计量分析中 ,剔除 16 家财务异常 (如净资

产为负)或数据缺损的公司 ,最后的计量观察样本为
剩余的 747 家公司。样本公司共涉及 13 个大类行
业 ,分别为农林牧渔业、采掘业、制造业、电力煤气及
水的生产和供应业、建筑业、交通运输仓储业、信息技
术业、批发和零售贸易、金融保险业、房地产业、社会
服务业、传播与文化产业和综合类。本研究进行的是
横截面的数据分析 ,数据采用样本公司 2003年的年
报数据 ,年报数据来源于中国证券监督委员会网站
(http://www.csrc.gov.cn ) ,市场数据来自于“巨潮资
讯”网站 (http://data.cninfo.com.cn ) 。

21 描述性统计

表 2 　第一大股东和股权集中度的描述性统计
PanelA 第一大股东性质的行业统计

行业

第一大股
东为国家
股的公司

比例

第一大股
东为法人
股的公司
比例

第一大股
东为流通
股的公司
比例

观察值

农林牧渔业 0.555556 0.444444 0.000000 18
采掘业 0.900000 0.100000 0.000000 10
制造业 0.678899 0.300459 0.020642 436
电力煤气及水的
生产和供应业 0.861111 0.138889 0.000000 36

建筑业 0.687500 0.187500 0.125000 16
交通运输仓储业 0.756098 0.195122 0.048780 41
信息技术业 0.469388 0.469388 0.061224 49
批发和零售贸易 0.737705 0.262295 0.000000 61
金融保险业 0.571429 0.428571 0.000000 7
房地产业 0.700000 0.250000 0.050000 20
社会服务业 0.833333 0.166667 0.000000 18
传播与文化产业 0.500000 0.500000 0.000000 6
综合类 0.311111 0.622222 0.066667 45
全部样本 0.663172 0.310616 0.026212 763

PanelB 第一大股东持股和股权集中度的主要统计特征
均值 中位值 最大值 最小值 标准差 观察值

第一大股
东持股 43.13524 42.52000 85.00000 2.25000017.01416 763

股权集中
度 63.21656 64.38000 99.48000 5.99000012.86400 763

PanelC 公司成长性按第一大股东性质分类的描述性统计
企业成长性 均值 中位值 最大值 最小值 标准差 观察值
国家股股东
控股的公司 2.9263102.35340044.68977 0.6923962.567848 501

法人股股东
控股的公司 3.6987302.448192106.4515 1.0873817.653056 227

流通股股东
控股的公司 2.8611022.6433754.7512571.4641650.830699 19

总样本 3.1593762.408437106.4515 0.6923964.723017 747

PanelD 三类公司成长性的显
著性比较 :均值检验和中位值检验

国家股股东
控股的公司

法人股股东
控股的公司

流通股股东
控股的公司

国家股股东
控股的公司 ——— 2.023039 3 3

(1.081819)
0.110380 3 3

(4.424835)
法人股股东
控股的公司 ——— ——— 0.475965 3 3 3

(2.794806)
流通股股东
控股的公司 ——— ——— ———

注 :表内数字为均值 t 检验值 ,括号内数字为中位值秩
检验值 ; 3 为 0.01 水平显著 , 3 3 为 0.05 水平显著 , 3 3 3 为
0.10 水平显著。
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PanelE 主要变量相关系数矩阵 (括号内数字为 t 检验值)

市净率 国家股第
一大股东

法人股第
一大股东

流通股第
一大股东

国家股第一
大股东持股

法人股第一
大股东持股

流通股第一
大股东持股 股权集中度

市净率
　

1.000000
　

-0 .061355 333
( -1.67783)

0.065863 333
(1.801622)

-0 .009214
( -0.2515 )

-0 .071119 333
( -1.9461 )

0.027784
(0.758648)

-0 .006192
( -0.16901)

0.026108
(0.712853)

国家股第一
大股东

1.000000
　

-0 .9427323
( -77.1443)

-0 .2311773
( -6.48559)

0.8596863
(45.93542)

-0 .8487983
( -43.8186)

-0 .2009783
( -5.59989)

0.1742713
(4.830592)

法人股第一
大股东

1.000000
　

-0 .1065773
( -2.92565)

-0 .8104533
( -37.7619)

0.9003603
(56.47543)

-0 .092654 33
( -2.53989)

-0 .1619653
( -4.47993)

流通股第一
大股东

1.000000
　

-0 .1987403
( -5.53496)

-0 .095957 33
( -2.63126)

0.8693653
(48.01793)

-0 .047072
( -1.28624)

国家股第一
大股东持股

1.000000
　

-0 .7297003
( -29.1282)

-0 .1727783
( -4.78793)

0.3673553
(10.78061)

法人股第一
大股东持股

1.000000
　

-0 .083422 33
( -2.28494)

-0 .030941
( -0.84493)

流通股第一
大股东持股

1.000000
　

0.076662 33
(2.098641)

股权集中度 1.000000

　　注 :t=
r

(1-r 2) / (n-2 )
; 3 代表在 0.01 水平显著 , 3 3 代表在 0.05 水平显著 , 3 3 3 代表在 0.10 水平显著。

　　表 2 的 PanelA 显示 ,国家股股东控股的公司多
集中于采掘业、水电公用事业、社会服务业和交通运
输仓储业等行业 ,所有行业中有 66.32% 的企业为
国家股股东所控制 ;法人股股东控股的公司多分布
于综合业、信息技术业和传播文化业等产业领域 ,所
有行业中有 31.06% 的企业为法人股股东所控制 ;

流通股控股的公司较少 ,所有行业中只有 2.62% 的
企业为流通股股东所控制。表 2 的 PanelB 显示 ,第
一大股东的平均持股比例为 43.14%, 股权集中持
股比例平均为 63.22% 。表 2 的 PanelC 和 D 显示 ,

不同股东控制的企业在绩效 (成长性)水平上存在着
一定的差异 ,就平均成长性而言 ,法人股股东控股的
公司成长性最高 ,流通股股东控股的公司成长性最
低 ;显著性检验的结果表明 ,法人股股东控制的公司
成长性均值显著高于国家股股东控制的公司 ,流通
股股东控制的公司成长性中位值显著高于国家股股
东和法人股股东控制的公司。表 2 的 PanelE 显示 ,

公司成长性与国家股第一大股东和国家股第一大股
东持股显著负相关 ,与法人股第一大股东显著正相
关 ;而且 ,国家股第一大股东和法人股大股东与股权
集中度分别显著正相关和负相关 (这表明 ,国家股股
东控制的公司股权相对更为集中 ,法人股股东控制
的公司股权相对更为分散) 。

五、第一大股东和股权
集中度的激励效应

　　11 回归计量结果 :总样本基础
本文首先以总样本公司为基础 ,建立了 21 个回

归模型 (包括加权调整模型) ,运用 OLS方法 ,估计
了第一大股东和股权集中度对公司价值的解释力。
模型 1-8 测定了第一大股东性质对公司成长性的
影响力 (见表 3) ;模型 9-17 测定了第一大股东持股
对公司成长性的影响力 (见表 4) ;模型 18-21 测定
了股权集中度对公司成长性的影响力 (见表 5) 。

　　表 3 　　　第一大股东性质与公司成长性的回归关系 (回归系数表)

解释变量
被解释变量 :企业成长性 (市净率)

模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6 (模型 5
的加权回归) 模型 7 模型 8 (模型 7

的加权回归)
截距 3.634035 3 2.923928 3 3.167161 3 2.926310 3 13.71247 3 13.70067 3 11.36157 3 11.33266 3
SS
　

-0 .70772533
(0.0542)

LS
　

0.774802 3 3
(0.0391)

0.772419 3
(0.0410)

0.397883
(0.2635)

0.369660 3
(0.0000)

0.212617
(0.5531)

0.219773 3
(0.0000)

PS
　

-0 .306059
(0.7806)

-0 .065208
(0.9528)

0.232317
(0.8211)

0.155757 3
(0.0000)

0.024366
(0.9810)

0.066428 3
(0.0000)

Size -2 .835545 3 -2 .832060 3 -2 .8007633 -2 .791814 3
Fixed 0.011438 3 0.011459 3 0.012197 3 0.011941 3
Lever 0.079433 3 0.079339 3 0.076581 3 0.076603 3
PBmean 0.739763 3 0.734368 3
R-squared 0.004966 33 0.005700 3 3 0.000104 0.005705 0.142713 3 1.000000 3 0.154111 3 1.000000 3
F- 检验值 3.718102 4.271214 0.077660 2.134501 24.67086 7.75E+14 22.46986 1.17E+12
P值 0.054205 0.039108 0.780571 0.119028 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
White异方
差检验 P值 0.809788 0.251076 0.000000 3 0.000000 3

注 :观测值为 747 家公司 ;表内数字为解释变量的回归系数 ,对应括号内数字为 P 值 ,截距和控制变量的 P 值省略 ; 3 为
0.01 水平显著 , 3 3 为 0.05 水平显著。由于异方差干扰可能会降低解释变量的显著性 ,因此对解释变量不显著的模型进行
White异方差检验 ,并对异方差显著的模型用残差项进行加权回归。
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表 4 　　第一大股东持股与公司成长性的回归关系(回归系数表)

解释变量
被解释变量 :企业成长性 (市净率)

模型 9 模型 10 模型 11(模型
10的加权回归) 模型 12 模型 13(模型

12的加权回归) 模型 14 模型 15(模型
14的加权回归) 模型 16 模型17(模型

16的加权回归)

截距 4.0963063 13.509303 13.392483 10.703663 10.630643 13.379493 13.457253 17.312183 17.173063
Largest
　

-0 .02238033
(0.0253)

0.005330
(0.5857)

0.0052063
(0.0000)

0.009453
(0.3337)

0.0098843
(0.0000)

LargestSS
　

0.005995
(0.5441)

0.0060173
(0.0000)

0.012637
(0.2211)

0.0120043
(0.0000)

LargestLS
　

0.009331
(0.5019)

0.0093003
(0.0000)

0.013178
(0.3516)

0.0121803
(0.0000)

LargestPS
　

0.019375
(0.6159)

0.0235723
(0.0000)

0.026980
(0.4874)

0.0169153
(0.0010)

Size -2 .7877103 -2 .7546143 -2 .7545673 -2 .7336993 -2 .7806613 -2 .7973263 -3 .2453123 -3 .2132993
Fixed 0.00996333 0.0093213 0.01097233 0.0111453 0.01008733 0.0097223 0.007864 0.0074743
Lever 0.0767683 0.0760323 0.0744063 0.0741643 0.0771083 0.0776803 0.0798413 0.0782213
P/Bmean 0.7997363 0.7838283
行业虚拟
变量 行业控制 行业控制

R-squared 0.00670633 0.1306243 0.9999993 0.1447243 1.0000003 0.1309203 1.0000003 0.1564163 1.0000003
F- 检验值 5.022648 27.83388 1.44E+08 25.04346 8.53E+11 18.55403 3.48E+12 7.488817 9.59E+09
P值 0.025312 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
White异方差
检验 P值

0.0000003
　

0.0000003
　

0.0000003
　

0.0000003
　

注 :观测值为 747 家公司 ;表内数字为解释变量的回归系数 ,对应括号内数字为 P 值 ,截距和控制变量的 P 值省略 ; 3 为
0.01 水平显著 , 3 3 为 0.05 水平显著。由于异方差干扰可能会降低解释变量的显著性 ,因此对解释变量不显著的模型进行
White异方差检验 ,并对异方差显著的模型用残差项进行加权回归。

　　表 3 的结果显示 :法人股股东控股的公司成长
性显著高于其他股东类型的公司 ;国家股股东控股
的公司成长性显著低于法人股股东控股的公司 ,不
显著地高于流通股股东控股的公司。在控制了企业
规模、资产结构、财务杠杆和行业效应的影响之后 ,

法人股股东和流通股股东控制的公司成长性显著高
于国家股股东控制的公司 (其中 ,法人控股股东的治
理效应高于流通控股股东) 。

表 4 的模型 10-13 的结果显示 ,在控制了企业
规模、资产结构和财务杠杆以及行业属性的影响之
后 ,并经过残差项的加权调整处理后 ,第一大股东持
股比例对企业成长性具有显著的正向解释力。模型
15 的结果显示 ,在控制了企业规模、资产结构和财
务杠杆的成长性效应之后 ,并经残差项的加权调整 ,

国家股股东、法人股股东和流通股股东的控股比例
对企业成长性均具有显著的正向影响力 ,其中 ,流通
股股东控股比例的解释力最强 ,法人股股东其次 ,国
家股股东最弱。模型 16 的结果显示 ,在增加了对行
业影响的控制之后 ,国家股股东、法人股股东和流通
股股东的控股比例对企业成长性仍然具有显著的正
向影响力 ,而且激励强度的排序没有改变 (但持股激
励强度的差异程度有较大幅度的减弱) 。上述结果
表明 ,股权持有存在着积极的治理激励功能 ,第一大
股东改善公司绩效的动机会随着其持股的增加而增
强。另外 ,控股股东的性质会影响其持股的激励强
度 ,流通股股东具有最强的激励倾向 ,国家股股东具
有最弱的激励倾向 ,法人股股东介于两者之间。⑧

表 5 显示 ,在控制了企业规模、资产结构和财务

杠杆以及行业属性的影响之后 ,股权集中度 (前十大
股东的持股总和比例) 对企业成长性存在显著的正
向解释力。这表明 ,集中式的股权结构有利于公司
成长性的改进 ,具有积极的治理功能。

表 5 　　股权集中度与公司成长性
　　　的回归关系(回归系数表)

解释变量
因变量 :企业成长性 (市净率)

模型 18 模型 19 模型 20 模型 21

截距 2.5229223 11.650543 8.1801843 15.628783
Largeshare
　

0.009495
(0.4764)

0.0400323
(0.0017)

0.0476833
(0.0002)

0.0450623
(0.0007)

Size -2 .9077013 -2 .8657343 -3 .3431773
Fixed 0.00929933 0.01035333 0.007465
Lever 0.0811293 0.0785033 0.0815953
P/Bmean 0.9020493
行业虚拟变
量 行业控制

R-squared 0.000682 0.1417173 0.1595023 0.1679533
F- 检验值 0.507495 30.58779 28.08610 9.197037
P值 0.476449 0.000000 0.000000 0.000000
White 异 方
差检验 P值

0.943527
　

注 :观测值为 747 家公司 ;表内数字为解释变量的回归
系数 ,对应括号内数字为 P值 ,截距和控制变量的 P值省略 ;
3 为 0.01 水平显著 , 33 为 0.05 水平显著。

21 回归计量结果 :亚样本基础
本文将总样本公司按照第一大股东的性质分为

两个亚样本 :国家股股东控股的公司样本和法人股
股东控股的公司样本 (流通股股东控股的公司数量
太少 ,该亚样本在此不作分析) ,然后建立了相应的
回归模型 ,估计并比较不同性质第一大股东的持股
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激励强度 (见表 6) 。
模型 23 和模型 25 的结果显示 ,控股股东的持

股比例对公司成长性均具有显著的积极效应 (无论
第一大股东性质) ;对于法人股股东控制的公司而
言 ,第一大股东持股的激励强度更大。模型 27 的结
果进一步显示 ,国家股股东控股的公司的成长性显
著较低 ;而且 ,对于国家股股东控股的公司而言 ,第

一大股东持股对公司成长性具有显著的额外负面效
应。上述结果表明 ,无论对于国家股股东还是法人
股股东 ,第一大股东持股都具有显著的积极的治理
激励效应 ,较大的持股将控股股东的利益与其他股
东的利益更好地协调了起来 ;但是 ,法人股股东的持
股激励显著高于国家股股东 ,这意味着 ,控股股东的
性质改变有助于公司治理的改善。

表 6 　　第一大股东持股与公司成长性的回归关系(回归系数表)

解释变量

被解释变量 :企业成长性 (市净率)

国家股股东控股的公司样本
(观察值 :501)

法人股股东控股的公司样本
(观察值 :227)

混合样本
(观察值 :728)

模型 22 模型 23(模型 22
的加权回归) 模型 24 模型 25(模型 24

的加权回归)
模型 26(经残差项加
权调整后的回归结果)

模型 27(经残差项加
权调整后的回归结果)

截距 8.1294563 8.1941673 25.844833 25.330303 10.664033 12.116343
SSLS⑨ -1 .9273833
Largest
　

0.007327
(0.2913)

0.0071113
(0.0000)

0.013894
(0.6643)

0.0144713
(0.0000)

0.0093433
(0.0000)

0.0163173
(0.0000)

Largest3 SSLS
　

-0 .00433443
(0.0000)

Size -1 .5834333 -1 .5971803 -7 .0016423 -6 .9880093 -2 .7927013 -2 .8122933
Fixed 0.002816 0.0028453 0.0949003 0.0930973 0.0110713 0.0117383
BHLever 0.0447343 0.0451893 0.1460463 0.1454653 0.0771113 0.0766923
PBmean 0.192414 0.1909873 1.2880213 1.4560563 0.8371233 0.7752203
R-squared 0.1411803 1.0000003 0.2780853 1.0000003 1.0000003 1.0000003
F- 检验值 16.27447 1.29E+13 17.02607 99455662 3.07E+09 9.27E+08 3
P值 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.0000003
White异方差检验 P值 0.000006 0.000000

注 :总样本观测值为 747 家公司 ;表内数字为自变量的回归系数 ,对应括号内数字为 P值 ,截距和控制变量的 P 值省略 ; 3
为 0.01 水平显著。由于异方差干扰可能会降低解释变量的显著性 ,因此对解释变量不显著的模型进行 White异方差检验 ,并
对异方差显著的模型用残差项进行加权回归。

　　31 敏感性分析
由于本研究所用数据为横截面数据 ,因此模型

不会存在较严重的序列自相关问题。另外 ,根据
VIF(方差膨胀因子)法 ,本研究的所有模型均不存在
多重共线性问题。⑩

41 第一大股东和股权集中度的治理激励效应
通过对第一大股东和股权集中度的治理激励功

能的考察 ,本文发现 ,第一大股东持股具有积极的治
理功能。较高的持股会激励第一大股东更密切地关
注公司业绩 ,并更积极地实施管理监督和管理改善。
但是 ,第一大股东性质会对权益激励强度产生显著
影响 ,流通股股东控股比例的解释力最强 ,法人股股
东其次 ,国家股股东最弱。这表明 ,流通股股东随着
其对公司管理控制权的增大 ,其激励作用发生了根
本性的改变 (由消极的激励功能转化为积极的治理
功能) 。�λϖ此外 ,股权集中度对公司绩效具有积极的
治理功能。这意味着 ,股权越集中 ,大股东参与管理
改善的动机和能力就越强。第一大股东和股权集中
度的治理激励效应进一步验证了股权结构的权益激
励结构 ,也验证了 Shleifer和 Vishny(1986) 的“大股
东”理论。

六、结论及政策意义

本文计量了第一大股东和股权集中度与公司成

长性的经验关系 ,考察了我国上市公司的股东激励
效应。我们的经验结果表明 ,第一大股东的持股普
遍具有积极的治理功能 ,第一大股东的治理动力随
着其持股的增加而增大。无论控股股东的性质如
何 ,大股东持股都能够强化控股股东改善公司绩效
的动机。但是 ,激励效应的强度受其性质的显著影
响———流通股股东控股比例的解释力最强 ,法人股
股东其次 ,国家股股东最弱。结果显示 ,流通股股东
随着其对公司管理控制权的增大 ,其激励作用发生
了根本性的改变 ———由消极的激励功能转化为积极
的治理功能。最后 ,作者还确证了股权集中度对公
司绩效的积极治理功能 :股权越集中 ,大股东参与管
理改善的动机和能力就越强。第一大股东和股权集
中度的治理激励效应验证了 Shleifer和 Vishny(1986)

的“大股东”理论。作为控股股东的流通股股东所发
挥的积极治理功能还表明 ,流通股比例的消极治理
影响根本源于流通股股东的非控股地位及其所产生
的权利弱化。

本文的结论意味着 ,对于中国现行的市场环境和
法律制度而言 ,较高程度的集中控股是一个有效的公
司治理结构 ,保持股权结构的集中性似乎仍然是必要
的。另外 ,控股股东性质的改变也会对治理激励产生
较显著的影响 ;法人股股东和流通股股东控制较之国
家股股东控制更具制度优势。 (下转第 97页)
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注释 :
①Grossman,S.andHart,O.,1980. “TakeoverBids,the

Free- riderProblem,andtheTheoryoftheCorporation. ”Bell
JournalofEconomics,11,p.64.

②Shleifer,A.andVishny,R.,1986. “LargeShareholdersand
CorporateControl.”JournalofPoliticalEconomy,94,p.488.

③徐晓东和陈小悦 (2003) 只比较了不同性质控股股东
的公司的经营绩效之间的差异 ,并未进行进一步的回归分
析。

④价值指标既考虑了风险因素 ,也减轻了会计操纵的影
响。

⑤Miller和 Modigliani(1961) 认为 :企业的成长性 (捕获超
常回报的能力)来源于企业专有的 (firm-specific ) 优势 ,如管
理优势、市场优势、技术优势、地理优势以及其他垄断性优
势。

⑥Q=
企业价值

企业重置成本 =
股票价值 + 债务价值

企业重置成本
⑦宋剑峰 (2000)的中国股市经验研究显示 :市净率是一

个能良好预示公司未来成长性的指标。
⑧由于流通股股东在专业能力、知识结构和管理经验方

面的不足 ,流通股股东的业绩激励强度可能比之法人股股东
会显得较弱。但是 ,流通股票的可交易性和可定价性强化了
流通股股东的管理激励 ,因为他们可以从管理改善中获取市
场回报。

⑨SSLS=1, 如果公司控股股东为国家股股东 ;SSLS=0,
如果公司控股股东为法人股股东。

⑩VIF=1/ (1-R 2) ;多重共线性的经验判断是 :如果 VIF
大于 10, 模型就存在多重线性 ;反之 ,模型不存在多重线性。
本文所有模型的 VIF值均小于 10(计算结果省略) 。

�λϖ谢军 (2005)发现 ,流通股比例对公司成长性会产生显

著的负面效应。
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