
经济评论 　2003年第 4 期 ECONOMIC　REVIEW　No.4 　2003

上市公司股权结构与治理效率的实证分析

石劲磊

　　摘要 : 股权结构作为上市公司治理体系的产权基础 ,对上市公司的治理效率起着重要的作用。本文

从股权集中度和股权构成两个角度出发 ,首先通过大量的数据论证了中国上市公司股权结构的现状 ,进而

在总结有关研究文献基础上分析了股权结构与公司治理效率的关系 ,并对中国上市公司股权结构与治理

效率的关系进行了实证检验 ,最终提出改进我国上市公司股权结构的基本思路 ,即建立一个股权相对集中

又有一定制衡、国家股逐渐退出、对非公共产品领域上市公司控制的新型股权结构。
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　　股权结构作为上市公司治理体系的产权基础 ,它首先决

定了上市公司的控制权结构 ,进而决定了内部治理机构的构

成和运作 ,并通过内部治理机构对整个公司治理的效率发生

作用。正如著名经济学家吴敬琏所说 ,作为现代企业制度的

核心 ,有效的公司治理结构应当建立在一个健全的产权基础

上 ,股东所有权是公司治理结构的最终控制力量 ①。

一、中国上市公司股权结构的实证分析

经济学一般从股权集中度和股权构成两个角度研究所

有权结构对公司治理的影响。对前者的研究通常将公司股

权结构划分为股权高度集中、股权高度分散以及股权相对集

中三种类型 ,以当今世界上最具代表性的三种公司治理模式

为例 ,东亚国家的公司属于股权高度集中的类型 ,美英等普

通法系国家的公司属于股权高度分散类型 ,日德等大陆法系

国家的公司则属于股权相对集中的类型。就股权构成而言 ,

主要是根据所有者性质的不同区分为法人、机构投资者、个

人、家族等不同类型 ,美国公司曾经是个人持股的天下 ,20 世

纪 80 年代以后又逐渐转变为养老基金等机构投资者持股为

主②;日德公司以法人持股为主③;东亚公司则以家族持股为

主。
(一)股权集中度

现有的一些实证研究表明 ,我国上市公司股权集中度呈

现股权高度集中和一股独大的显著特征。张红军对 1998 年

沪深两市 385 家上市公司股权结构的研究表明 ,以前 5 大股

东持股比例之和表示股权集中度 ,上市公司的股权是高度集

中的 ,公司前 5 大股东平均控制了 57% 以上的股权 (最高

86% 、最低 10% ) ④。施东辉 (2000)以 1999年沪市 440 家上市

公司为样本的研究显示 ,前 5 大股东的持股比重接近 60%,

其中第 1 大股东平均持有上市公司 45.3% 的股权 ;进一步计

算的结果显示 ,表示前 10 大股东股权分布均衡度的赫芬达

尔 (Herfindahl)指数为 0.2535, 表明前 10 大股东的持股比例极

不均衡 ,前 10 大股东的持股比例相差很大 ;而第 1 大股东与

第 2 大股东持股比例比值的平均值为 48.7 、最大值达到

1026 ,说明第 1 大股东与第 2 大股东在持股比例上的力量对

比悬殊⑤;以上结果表明上市公司⑥股权高度集中于第 1 大

股东身上。何浚对截至 1996 年底沪深两市全部 530 家上市

公司股权结构的研究也得出相似的结论 ,其研究结果显示 ,

在全部样本公司中 ,最大股东平均 (加权平均) 持股43.9% ,

其中 ,只有 8.5% (45 家) 的公司最大股东持股在 20% 以下 ,

而38.3% (203 家)的公司最大股东持股超过 50%, 使公司被

单个股东绝对控股。

考虑到国内关于上市公司股权结构一些已有的研究基

本上取自 1999年以前的数据 ,而且除了何浚以外的研究都

只选取了沪深两市的部分上市公司而非全部作为样本 ,为了

更加全面地揭示我国上市公司股权集中度的最近情况 ,笔者

对截至 2001年 12 月 31 日沪深两市全部 1207 家上市公司的

股权结构作了一个简单的统计 ,结果显示 (见表 1) ,我国上市

公司前 5 大股东持股之和平均为 70.41% (指加权平均数 ,下

同) ,最高 93.64% 、最低 0.88%, 前 5 大股东持股 10%以下的

公司仅有 4 家 ,占上市公司总数的 0.33%, 近六成的上市公

司前 5 大股东持股在 50%以上 ,超过 98%的上市公司前 5 大

股东持股在 20%以上 ,而且持股比例越高的区间 ,所分布的

上市公司家数越多 (见图 1) 。在投资银行业务中 ,一般持有

35%股份作为控股股东或一致行动人对上市公司强力控制

的一个标准 ,因为作为要约收购标准的 30%持股比例已经可

以构成对上市公司的较有效控制 ,此时其他股东要想取得公

司控制权将会触发全面收购的强制要约 ,大大增加了其收购

成本 ,因而可以较为有效地阻止敌意接管的发生 ,而比 30%

更高的 35%股权比例则可以视为一个对上市公司强力控制

的标准。考虑到我国上市公司中因发起人股不能流通导致

前 5 大股东中存在关联关系的情况相当普遍 ,也就是说 ,前 5

大股东构成一致行动人的现象有较大可能 ,因而对我国上市

公司前 5 大股东持股情况以 35%为准做一个考察 ,对于我们

进一步判断上市公司控股股东的股权控制力有一定的参考

价值。结果显示 ,接近 85% 的上市公司前 5 大股东持股在

35%以上 ,表明我国绝大部分上市公司的控股股东对上市公

司有着强有力的股权控制。

　　表 1 沪深上市公司第 1 大股东持股
比例分布情况 (2001年 12 月 31 日)

家数 占总家数
的比例 ( %)

前 5 大股东持股
比例之和加权平均数 ( %)

0～10% 4 0.33 0.05
10 %～20% 18 1.49 0.72
20 %～35% 163 13.52 5.42
35 %～50% 334 27.69 6.95
50 %以上 687 56.97 57.26
合　计 1 206 100 70.41
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表 2 　沪深上市公司前 5 大股东持股
　比例分布情况 (2001年 12 月 31 日)

家数 占总家数
的比例 ( %)

前 5 大股东持股
比例之和算术平均数 ( %)

0～10% 4 0.33 6.85
10 %～20% 18 1.49 17.83
20 %～35% 163 13.51 29.67
35 %～50% 334 27.69 42.33
50 %以上 687 57.00 63.21
合　计 1 206 100 31.98

图 1 　沪深上市公司前 5 大股东持股比例
分布情况示意图 (2001年 12 月 31 日)

进一步分析第 1 大股东持股情况显示 (见表 3) ,我国上

市公司第 1 大股东持股平均 (加权)为 52.02% (最高 85% 、最

低 0.54% ) ,第 1 大股东持股 10% 以下的公司仅有 10 家 ,占

上市公司总数的 0.83%, 近四成 (39.39% ) 的上市公司第 1

大股东持股在 50%以上 ,超过九成 (91.96% )的上市公司第 1

大股东持股在 20%以上 ,除了持股比例在 35%～50%区间的

公司家数 (279 家、占公司总数 23.13% ) 比 20% ～35% 区间
(355 家、占公司总数 29.44% ) 有所下降外 ,总的趋势还是第

1 大股东持股比例越高的区间 ,所分布的上市公司家数越多
(见图 2) 。而超过六成 (62.52% ) 的上市公司第 1 大股东持

股比例在 35%以上 ,表明第 1 大股东在我国大部分上市公司

中有着强有力的股权控制 ,可以有效地阻止敌意接管的发

生。进一步计算第 1 大股东与第 2 大股东持股比例的比值 ,

结果显示全部上市公司的加权平均值为 5.27, 最高为

868.66 ,表明我国上市公司中第 1 大股东与第 2 大股东股权

力量对比悬殊 ,在这种情况下 ,即使第 1 大股东持股比例不

高 (如 20%～30%之间) ,也可以较容易地独揽公司大权 ,进

而操纵公司谋取私利。

　　表 3 沪深上市公司第 1 大股东持股比例分布情况
(2001年 12 月 31 日)

家数
占上市公
司总数的
比例 ( %)

第 1 大股
东持股比
例加权平
均值 ( %)

第 2 大股
东持股比
例加权平
均值 ( %)

第 1 大股东持
股比例与第 2
大股东持股比
例加权平均值
比 ( %)

0～10% 10 0.83 0.02 0.01 2.00
10 %～20% 87 7.21 0.39 0.22 1.77
20 %～35% 355 29.44 3.38 1.41 2.40
35 %～50% 279 23.13 4.99 1.08 4.62
50 %以上 475 39.39 43.24 7.16 6.04
合计数 1 206 100 52.02 9.88 5.27

表 4 沪深上市公司第 1 大股东持股比例分布情况
(2001年 12 月 31 日)

家数
占上市公
司总数的
比例 ( %)

第 1 大股
东持股比
例算术平
均值 ( %)

第 2 大股
东持股比
例算术平
均值 ( %)

第 1 大股东持
股比例与第 2
大股东持股比
例算术平均值
比 ( %)

0～10% 10 0.82 5.8 4.19 138.42
10 %～20% 87 7.21 16.04 10.70 149.91
20 %～35% 355 29.41 27.65 13.85 199.64
35 %～50% 279 23.12 42.14 10.72 393.10
50 %以上 476 39.43 61.49 3.63 1 693.94
合计数 1 207 100 30.62 8.16 375.25

图 2 　沪深上市公司第 1 大股东持股比例
分布情况示意图 (2001年 12 月 31 日)

　　值得注意的是 ,统计结果显示前 5 大股东与第 1 大股东

持股的加权平均值远远高于其算术平均值 (见表 2、表 4) ,这

表明股权集中度高的公司其总股本规模要远远大于股权集

中度相对较低的公司 ,这与我国上市公司中大型企业主要由

国家控股、而且国家股比例很高的实际情况是相吻合的。

最后值得一提的是 ,我国股票市场一直以散户力量为

主 ,在仅占我国上市公司总股份约三分之一的流通股中 ,呈

现出个人投资者为主导、股份持有高度分散的显著特征。根

据深圳证券交易所的统计数据 ,1998、1999 年个人投资者掌

握的市场流通股本及市值占到总数的 70% ～80% 左右 ,机构

投资者仅占流通股本及市值的 20%～30% ⑦。
(二)股权构成

我国上市公司股权构成较为复杂 ,虽然根据《公司法》有

关规定 ,目前我国上市公司发行的股份只能是普通股 ,但同

为普通股却有流通股 (社会公众股) 与非流通股之别 ,流通股

中又存在彼此分割的境内上市内资股 (A 股) 、境内上市外资

股 (B 股 ———2001年 2 月 28 日以后向境内投资者开放) 、境外

上市外资股 ( H 股 ———香港上市 ,N 股 ———纽约上市 ,S

股 ———新加坡上市等)之分 ;非流通股中则存在国家股、法人

股、内部职工股和转配股之分。由于国家体改委 1994年 6 月

19 日发布的《关于立即停止审批定向募集股份有限公司并重

申停止审批和发行内部职工股的通知》已经禁止定向募集内

部职工股的发行 ,因此自中国证监会分别于 1998 年 11 月 25

日及 2000年 3 月 13 日发布《关于停止发行公司职工股的通

知》(证监发字[1998]297 号) 及《关于安排上市公司转配股分

期、分批上市的通知》(证监公司字 [2000]19 号) 后 ,除了部分

在[1998]297 号文发布之前已上报证监会并可能在 2000年以

后才获准上市的定向募集公司 ,其内部职工股可能尚未上市

外⑧ ,已经基本上不存在非流通的内部职工股 ,而所有转配股

则在 2002年之前均已上市流通而不复存在。因此 ,目前我

国上市公司股份构成基本上可以划分为国家股、法人股和流

通股 (含 A 股、B 股、H股等)三大类别。

前面提到的国内关于上市公司股权结构的一些实证研

究也揭示了上市公司股权构成方面的情况 ,但同样存在样本

不全和数据较旧的问题 ,为了全面揭示我国上市公司股权构

成的最新情况及其在过去几年中的趋势变化 ,笔者对 1996-

2002年末我国上市公司股权构成情况做了一个分析。根据

笔者收集到的 1996-2002 年我国所有上市公司 (包括 A 股、B

股、H股、N 股、S股在内、注册地在中国的境内外所有上市公

司) ⑨总股份的构成情况 (见表 5) ,在上市公司总股份结构

中 ,流通股比例约占 35% ～37%; 在余下约 63% ～65% 的非

流通股中 ,国家股占了其中的大部分 ,占总股本的比例大致

在 35%～47%之间 ,最后剩下约 17%～27% 为法人股。进一

步分析股份分布的变动趋势 ,从图 3 可以看出 ,流通股比例

一直较为稳定 ,基本上呈水平直线形态 ,国家股和法人股则

大致以 32%为中轴线呈现一种近似对称分布状态。进一步

分析 ,在 1996-2000 年之间 ,三类股份的比例相对较稳定 ,其

中流通股比例基本稳定在 37%左右 ,正负偏差不超过 0.5 个
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百分点 ;国家股比例与流通股较为接近 ,1996-2000 年间变

动幅度较小 ,大致在 35% ～40% 的较窄区间波动 ;法人股比

例最低 ,约为四分之一左右 ,1996-2000 年间变动也较小 ,约

在 23%～27% 之间。从 2001 年起情况有了较大变化 ,表现

为国家股比重突然较大幅度的上升和法人股比重较大幅度

的下降 ,2001年与 2000年相比 ,二者上升和下降的幅度分别

达到 18.7% 和 23.2%,2002 年国家股比重高达 47.2%, 法人

股比重则低至 17.32%; 流通股比重虽然未出现如此大幅度

的变动 ,但与前 5 年相比 ,也出现了明显的下降 ,从前 5 年

37%左右、正负偏差不超过 0.5 个百分点的水平一下子降到

35.5% ,2001年与 2000年相比下降了近 2 个百分点。根据笔

者的分析 ,出现这种变动的原因可能是由于 2000 年以后中

石化、中石油、中海油、中国联通、中国电信、中外运等国有巨

型企业纷纷在境内外上市 ,这些公司股本规模巨大 ,在上市

公司整体中的权重较大 ,股本结构中国家股比重又很高 ,因

而对以境内外所有上市公司为一个整体的总股份构成影响

也较大。以 2002年上市的中国联通 A 股上市公司为例⑩ ,其

总股本为 1969659.6 万股 ,其中国家股为 1469659.6 万股 ,

占总股本比例 74.6%, 流通股为 500000 万股 ,占总股本比例

25.4%, 法人股为 0 �λϖ 。中国联通 A 股一家上市公司的总股

本、国家股和流通股分别占到 2002 年末所有上市公司相应

总数的 3.35% 、5.3% 和 2.3%, 而其时我国上市公司家数已

超过 1200 家 ,其对上市公司整体股份构成的重要影响由此

可见一斑。

　　表 51996-2002 年中国上市公司总股份构成情况
1996 1997 1998 1999 2000 2001 2002

一、非流通股份 1 916.07 1 935.32 2 378.09 3 364.83 3 790.90
其中 :国家股 (亿股) 1 091.82 1 115.59 1 475.13 2 410.61 2 773.43
占总股本比例 ( %) 35.1 40.03 35.72 36.12 38.91 46.19 47.20
法人股 (亿股) 824.25 819.73 902.96 954.22 1 017.47
占总股本比例 ( %) 27.6 23.46 26.97 26.54 23.81 18.29 17.32
二、流通股份 1 140.18 1 153.63 1 413.61 1 853.18 2 084.56
占总股本比例 ( %) 37.3 36.51 37.31 36.91 37.28 35.52 35.48

　　数据来源 :1998-2002 年数据摘自中国证监会官方网站公
布的统计数字 (www.csrc.gov.cn —统计数据—上市公司) ,1996
年数据引自何浚 (1998) ,1997 年数据引自郝继伦 (1999) :转引自
王立民 :《中国证券市场总体回顾》,载《经济工作者学习资料》,
1998(9) 。

图 3 　1996-2002 年中国上市
公司股权结构分布示意图

施东辉的研究还表明 ,国有股比重随公司规模增加而增

加 ,法人股比重和流通股比重则随公司规模增加而降低 ,这

与上市公司中大型企业由国有企业改制为主 ,而中小型公司

更多地来源于其他所有制企业有关 �λω。这也可以印证笔者对

2001年以后我国上市公司总股份中国家股比重突然大幅上

升的原因分析 ,是由 2001 年以来随着中石化等“航母级”超

大型国有企业纷纷在境内外上市所致。

从我国上市公司总股份构成情况来看 ,国家股显然处于

主导地位 ,如果考虑到法人股中有相当一部分也属国家所

有 ,则国家股比重还要更高。以 2002 年末国家股占总股份

47.2% 来看 ,加上 17.32% 法人股中包含的相当一部分国有

股 ,几乎可以肯定国有股在我国上市公司总股份中已超过

50%, 处于绝对统治地位。何浚对 1996 年沪深两市全部 530

家上市公司股权结构的研究更显示 ,在最大股东中 ,有 284

家是国家股股东 ,占总数的 53.6%; 其中 ,国家股持股份额超

过 50%, 处于绝对控股地位的有 129 家 ,占样本总数的

24.3% �λξ。而如果考虑法人股中相当一部分也属国有股 ,而

且前 5 大股东中还有相当一部分是最大股东的“一致行动人

士”,则国有股在我国上市公司股权结构中的统治地位无疑

更为明显。何浚还对国家股在不同产业部门的分布做了研

究 ,结果显示 ,在房地产类、公用事业类和工业类上市公司

中 ,国家股均处于主导地位 ,其比重依次为 43.6% 、41.8% 和

36.8%, 而在商业类、综合类和金融类上市公司中 ,流通股占

主导地位 (分别为 40.2% 、40.7% 、59% ) ,法人股次之 (分别

为31.2% 、40.5% 、29.7% ) , 国家股比重则较低 , 分别为

28.6% 、18.8% 和11.3% �λψ。

综合上述两个方面 ,我们可以得出这样一个结论 ,中国

上市公司的股权结构是一个股权高度集中、控股股东一股独

大 ,国有股占统治地位 ,近三分之二股份不能流通 ,而流通股

份又以高度分散的个人持股为主的结构。

二、股权结构与公司绩效的关系

(一)内部股东持股比例与公司绩效

关于公司内部股东持股与公司价值关系的研究最早可

追溯到Berle和Means(1932) ,他们指出 ,当经理人员只拥有很

少股权且股东很分散不能按价值最大化原则行事时 ,公司资

源可能被调度来最大化经理人员的利益而不是股东的利益。

但对内部股东与公司绩效关系的正式研究则始于 Jensen 和

Meckling(1976) ,他们将股东分为两类 ,一类是公司内部股东 ,

主要指董事会成员及公司其他高层经理人员 ,他们实际上拥

有对公司的控制权及专有投票权 ;另一类是公司外部股东 ,

他们不拥有对公司的控制权 ,只能“用脚投票”。对两类股东

来说 ,每股股权都可以获取得相同的股利。不同的是 ,内部

股东除了获得股利外 ,还可以通过职务消费来增加个人福

利。在此框架下 ,经理人员存在背离公司价值最大化的机会

主义行为。根据 Jensen 和 Meckling的观点 ,背离价值最大化

的成本随经理人员持股比例的增加而下降。当经理人员持

股比例增加时 ,他们须支付大部分背离价值最大化的成本 ,

从而更加不可能浪费公司财富 �λζ 。因此 ,根据这种利益趋同

假说 ,公司价值随经理人员持股比例的提高而增加。另一方

面 ,Demsetz(1983) 、Fama和 Jensen (1983) 发现了经理人员大量

持股的成本抵消效应。他们认为 ,当经理人员只拥有少量公

司股权时 ,市场约束仍然可以迫使经理人员趋于价值最大化

目标 ;相反 ,持有公司大量股权的经理人员可能有足够的投

票权或广泛的影响力来保证他们能够以令人羡慕的工资水

平受到公司雇佣。事实上 ,Weston(1979) 发现 ,没有一个内部

股东持有股权超过 30% 的公司在敌意接管中被兼并。由于

拥有对公司的有效控制权 ,经理可能沉溺于非价值最大化目

标。这种地位防御假说预言 ,当公司被其控制权不受控制的

经理管理时 ,该公司资产的价值将下降。

沿着 Jensen 和 Meckling的思路 ,对公司价值与股权在公

司内部股东和外部股东之间分配关系的研究在理论及实证

两方面都取得了重要进展。Morck、Shleifer 和 Vishny(1988)认

为 ,经理人员对两种相反的力量作出反应 ,一方面 ,经理人员

有一种按自己利益最大化原则分配公司资源的自然倾向 ,这

与外部股东的利益是相冲突的 ;另一方面 ,随着经理人员持

股比例的增加 ,他们的利益将与外部股东的利益更加趋于一
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致。在上述两种力量中 ,第一种力量对公司价值有负面影

响 ,第二种力量则对公司价值有正的影响。Morck等人指出 ,

在任一给定经理人员持股水平上 ,预测哪种力量占优势是不

可能的 ,因此 ,公司绩效和股权结构之间的关系是一个实证

问题。他们发现 ,在公司内部股东持股比例达 5% 之前 ,托宾

Q 值�λ{随内部股东持股比例的增加而增加 ,然后 ,Q 值随公司

内部股东持股比例的增加而下降 ,直至内部股东比例达

25%; 最后 ,当公司内部股东持股比例超过 25% 时 ,Q 值随内

部股东持股比例的增加而缓慢增加 �λ| 。Myeong-HyeonCho

(1998)利用《幸福》杂志 500 家制造业公司的数据 ,采用普通

最小平方回归的方法 ,得出了内部股东持股比例影响投资、

进而影响公司价值的经验结论。他认为 ,在内部股东持股比

例为 0% 至 7% 、7% 至 38% 以及 38% 至 100%的三个不同区

间上 ,公司价值分别随内部股东持股比例的增加而增加、减

少和增加。另外 ,他还得出了公司价值影响公司股权结构的

经验证据 ,因而认为股权结构是一个内生变量�λ} 。Stulz

(1988)建立了一个模型证明 ,公司价值和内部股东持有的股

权比例之间存在着曲线关系 ,即公司价值最初随经理人员持

股比例增加而增加 ,然后随经理人员持股比例增加而下降。

McConnell和 Servaes(1990)通过对纽约证券交易所 (NYSE) 和

美国证券交易所 (AMEX) 1976 年 1173 家样本公司以及 1986

年 1093 家样本公司托宾 Q 比率与股权结构关系的实证分

析 ,得出一个结论 ,即托宾 Q 比率与公司内部股东所持有的

股权比例之间具有显著的曲线关系。在内部股东的股权比

例达到大约 40%50% 之前 ,曲线向上倾斜 ;此后 ,曲线缓慢向

下倾斜�λ∼ 。

以上分析表明 ,在内部股东持股与公司绩效关系的问题

上 ,理论界各执一辞 ,并未形成一个被普遍认可的一致看法 ,

与此相关的实证研究也是结果迥异 ,无从统一。
(二)股权集中度与公司绩效

一般认为 ,股权分散和股权集中两种不同的股权结构对

公司治理和绩效会产生两种不同的效应 :利益趋同效应和利

益侵占效应。Shleifer和 Vishny(1986) 认为 ,股价上涨带来的

财富效应使控股股东和中小股东的利益趋于一致。在这种

情况下 ,一方面控股股东有足够的激励去收集信息并有效监

督经理人员 ,从而避免了股权高度分散情况下外部股东的

“搭便车”行为 ;另一方面 ,控股股东在某些情况下直接介入

公司经营决策 ,又部分解决了外部股东和内部经理人员的信

息不对称问题 ,从而较好地解决了传统的代理问题 ,因而股

权集中相对于股权分散而言更有利于公司提高盈利能力和

实现价值最大化。Demsetz(1985) 和 LaPorta(1999) 则认为 ,控

股股东的利益和外部小股东之间的利益经常并不一致 ,两者

之间存在严重的利益冲突。在缺乏外部控制威胁 ,或者外部

股东的类型比较多元化的情况下 ,控股股东可能以自利目标

取代公司价值目标 ,并以其他股东的利益为代价追求自身福

利最大化。因此 ,股权分散比股权集中更有利于公司的绩效

和市场价值最大化。Grossm和 Hart(1988) 证明 ,如果公司股

权高度分散 ,股东就不会有足够的激励来密切监督公司经理

人员�µυ 。

Holderness和 Sheehan(1988)则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 (最大股东持股少于

20% )业绩的比较 ,即它们的托宾 Q 值与会计利润的比较 ,发

现它们之间的业绩没有显著的差别 ,因而认为公司的股权集

中度与公司绩效之间无相关关系 �µϖ 。但这种只比较股权集中

度极端状态的研究无疑是存在缺陷的。

三、对我国上市公司股权结构
与公司绩效关系的实证检验

　　(一)股权集中度对上市公司绩效影响的实证检验

关于股权集中度对我国上市公司绩效的影响 ,国内理论

界对此已经有了一些实证研究。张红军 (2000) 以 1998 年沪

深两市 385 家上市公司为样本 ,以前 5 大股东持股比例表示

股权集中度 ,以托宾 Q 值衡量公司价值 ,对股权集中度与公

司价值的关系做了实证分析 ,结果显示 ,股权集中度与公司

绩效存在显著的正相关关系 ,并认为我国上市公司中存在

Shleifer和 Vishny所说的利益趋同效应。郑德王呈、沈华珊
(2002)对 1997-1998 年间上市的 188 家上市公司股权集中度

与公司绩效的实证分析表明 ,股权集中度与净资产收益率及

托宾 Q 值之间呈微弱的负相关 ;进一步研究则发现 ,托宾 Q

值与股权集中度 (前 5 大股东持股比例之和) 之间存在着一

种较为显著的二次关系 ,并计算出当前 5 大股东持股比例之

和为 42.29% 时 ,可以使托宾 Q 值达到最高 ;研究还发现 ,公

司价值与前 5 大股东股权离散度之间也存在着一种较为显

著的二次关系 ,并计算出前 5 大股东持股比例平方和为 0.08

时 ,可以使托宾 Q 值达到最高 ;根据对上述两个函数关系的

进一步求解 ,最终得出最大股东持股比例的最优取值区间为

12.65% ～28.28% 之间。施东辉 (2000) 以 1999年沪市 440 家

上市公司为样本的研究显示 ,不管用市净率 �µω还是净资产收

益率来表示公司绩效 ,股权分散型公司的盈利能力和市场表

现都要好于股权集中型公司 ;并认为我国上市公司中存在

LaPorta所说的利益侵占效应。孙永祥、黄祖辉 (1999) 以 1998

年 12 月 31 日以前在沪深交易所上市的 503 家 A 股上市公司

为样本 ,对第 1 大股东持股比例与托宾 Q 值进行了回归分

析 ,得出与 McConnell和 Servaes类似的结论 ,即随着公司第 1

大股东持股比例增加 ,托宾 Q 值先是上升 ,当第 1 大股东持

股比例达到 50%左右时 ,Q值开始下降 ;孙永祥、黄祖辉还从

实证角度考察了股权集中度对公司购并与代理权非正常变

更的影响 ,结果显示 ,股权分散公司 (第 1 大股东持股比例低

于 20% )发生购并的几率远高于股权集中 (第 1 大股东持股

比例高于 20% )的公司 ,股权分散公司 (第 1 大股东持股比例

低于 20% )和股权高度集中公司 (第 1 大股东持股比例高于

50% )董事长、总经理非正常变更次数多于股权相对集中公

司 (第 1 大股东持股比例介于 20%～50% ) 。

笔者以截至 2001 年 12 月 31 日沪深两市剔除 ST和 PT

公司后的 1125 家上市公司为样本 ,按 0～10% 、10% ～20% 、

20%～35% 、35%～50%及 50%以上 5 个持股比例区间 ,对前

5 大股东持股比例之和及第 1 大股东持股比例与公司净资产

收益率和资产报酬率之间的关系做了一个简单分析 ,结果显

示 ,上市公司资产报酬率基本上随前 5 大股东和第 1 大股东

持股比例上升而上升 ,惟一的例外是当前 5 大股东持股比例

在 10%～35%之间时 ,资产报酬率维持在一条平均为 2.33

的水平直线上 ,而第 1 大股东持股比例 20% ～35% 的区间比

10%～20%区间的资产报酬率略有下降。与资产报酬率的

变化不同 ,净资产收益率与前 5 大股东持股比例呈现一种不

对称的 V 型关系 ,在前 5 大股东持股比例为 0～50% 的区间

内 ,净资产收益率随前 5 大股东持股比例的增加而显著下

降 ,而当前 5 大股东持股比例到达 50% 以上后 ,净资产收益

率又转为明显上升。净资产收益率与第 1 大股东持股比例

的关系则是先随第 1 大股东持股比例增加而显著下降 ,当第

1 大股东持股比例达到 35% 时 ,净资产收益率又随第 1 大股
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东持股比例增加而缓慢上升 ,第 1 大股东持股比例达到 50%

以上后 ,净资产收益率又略有下降。值得注意的是 ,第 1 大

股东持股比例在 10% 以下的 10 家上市公司 ,其净资产收益

率平均值为 12.3%, 远远高于全部样本公司的平均值

7.07% ,也远远高于其他 4 个持股区间各自的平均值 ;同样 ,

前 5 大股东持股比例在 10%以下的 4 家上市公司 ,其净资产

收益率平均值为 10.68%, 也远高于全部样本公司的平均值

7.25% ,同时远高于其他 4 个持股区间各自的平均值。

表 6 　上市公司前 5大股东持股比例与盈利能力对照表

家数 占总家数
的比例 ( %)

净资产收益
率均值 ( %)

资产报酬
率均值 ( %)

0～10% 4 0.36 10.68 1.44
10 %～20% 16 1.42 7.56 2.33
20 %～35% 157 13.96 5.70 2.32
35 %～50% 302 26.84 4.20 3.11
50 %以上 656 58.32 6.45 3.84
合计 1 125 100 　 7.25 2.60

图 4 　上市公司前 5 大股东持股
比例与盈利能力关系示意图

表 7 　上市公司第 1大股东持股比例与盈利能力对照表

家数 占总家数
的比例 ( %)

净资产收益
率均值 ( %)

资产报酬
率均值 ( %)

0～10% 10 0.89 12.30 2.47
10 %～20% 78 6.93 5.22 2.78
20 %～35% 317 28.18 5.27 2.14
35 %-50% 261 19.2 6.40 3.46
50 %以上 459 40.8 6.15 3.92
合计数 1 125 100 　 7.07 2.95

图 5 　上市公司第 1 大股东持股
比例与盈利能力关系示意图

从上述分析可以看出 ,国内关于上市公司股权集中度与

公司绩效的研究 ,以及笔者就全部上市公司剔除 ST、PT公司

后股权集中度与公司绩效的简单统计分析 ,得出的结论可谓

大相径庭 ,这一方面与西方学者关于股权集中度研究的现状

相吻合 ,另一方面 ,也是更为重要的一点 ,可能与我国上市公

司股权构成的畸形以及过渡经济条件下市场的不规范状况

有关。
(二)股权构成对上市公司绩效影响的实证检验

张红军 (2000)的研究表明 ,国家股与托宾 Q 值呈负相关

关系 ,法人股与托宾 Q 值呈正相关关系 ,公众股与托宾 Q 值

呈正相关关系 ,但影响效果都不显著 ;进一步的研究显示托

宾 Q 值与法人股东持股比例之间存在明显的二次函数关系 ,

并呈现一种“U”型曲线分布 ,即当法人股比例较低时 ,Q 值随

法人股东持股比例增加而下降 ,当法人股东持股比例较高

时 ,Q值随法人股东持股比例增加而增加 ,当法人股东持股

比例为约 30% 时 ,Q 值最小。施东辉 (2000) 的研究表明 ,国

有股东与流通股东在公司治理中的作用甚微 ,二者的持股比

重与公司绩效之间没有显著关系 ,法人股东在公司治理中的

作用则依据其持股水平而定 ,当法人股比重低于 20% 或超过

60%时 ,法人股东在公司治理中会发挥积极作用 ,使持股比

重和绩效表现呈正向关系 ,当法人股比重在 20% ～60% 之间

时 ,法人股东持股比重和绩效表现存在负向关系 ,其最终结

论是 ,以社会法人为主要股东的股权分散型公司的绩效表现

要好于法人控股型公司 ,法人控股型公司的绩效则好于国有

控股型公司。周业安 (1999)的研究表明 ,流通 A 股比例的增

加有助于改进公司绩效 ,但流通 B 股和 H股对企业绩效有不

利影响 ;法人股对公司绩效的促进作用显著 ;非国有股对企

业行为的正向激励明显优于国有股�µξ。郑德王呈、沈华珊
(2002)的研究则表明 ,国家股比例与净资产收益率及托宾 Q

值之间存在着微弱的负相关关系 ;与之相反 ,法人股比例与

净资产收益率及托宾 Q 值之间存在着正相关关系 ;公众股比

例与净资产收益率及托宾 Q 值之间则几乎不存在相关关系。

孙永祥、黄祖辉从公司购并与代理权非正常变更角度就股权

构成对公司治理的影响作了实证研究 ,结果显示 ,法人股东

控股型公司发生购并的几率略高于国家股控股的公司 ;法人

股和国家股对公司代理权非正常变更的影响则因股权集中

度而异 ,在股权分散 (第 1 大股东持股比例低于 20% ) 和股权

高度集中 (第 1 大股东持股比例高于 50% )的公司中 ,国家股

控股型公司董事长、总经理非正常变更次数多于法人控股型

公司 ,而在股权相对集中 (第 1 大股东持股比例介于20%～

50% )的公司中 ,国家股控股型公司董事长、总经理非正常变

更次数则少于法人控股型公司。

关于上市公司股权构成与公司治理效率的上述研究虽

然角度不同、结论也不尽一致 ,但我们还是可以从中得出一

个较为一致的结论 ,即国家股的存在对我国上市公司的治理

效率有不利影响 ,而法人股对上市公司治理效率则有促进作

用。另一方面 ,我们还可以看出 ,相对于股权集中度的研究

而言 ,股权构成的研究对我们探讨我国上市公司治理的所有

制基础可能更具有指导意义。

值得注意的是 ,在我国上市公司所处的特殊环境和条件

下 ,无论从股权集中度角度、还是从股权构成角度出发 ,以股

权结构对公司绩效的实证研究来判断股权结构在我国上市

公司治理中的作用 ,至少会在以下两个方面存在明显的缺

陷 :一是由于我国股票市场发展时间不长 ,目前至多处在弱

式有效状态�µψ ,加上其固有的制度特征使市场存在严重的结

构性和功能性缺陷 ,上市公司长期在不规范状态下运行 ,这

些状况的存在使公司治理效率与公司绩效更多地受到非竞

争因素的影响 ,因此必然使上述实证研究所依据的理论假说

的有效性受到重大影响 ;进而导致另一方面的问题 ,即 ,被用

于实证检验的主要指标可能存在严重失真 ,如托宾 Q 值会因

股市弱式有效状态下股票价格机制的扭曲而失真 ,净资产收

益率则可能因上市公司为满足再融资条件进行的人为雕琢

而失真。有鉴于此 ,对我国上市公司股权结构与公司绩效进

行定量的实证检验固然有其科学性的一面 ,但由我国股票市

场的先天不足和后天缺陷所决定 ,仅仅依据这种定量分析还

很难对我国上市公司股权结构与治理效率的关系给出完全

可信的结论 ,试图从这种定量分析中去寻找最优股权安排的

做法也未免失之草率。相对而言 ,经验分析与规范研究对于

我们正确理解我国上市公司股权结构与治理效率的内在关

系 ,进而寻求在股权安排上改进公司治理 ,可能更具有现实

意义。

四、改进我国上市公司股权结构的基本思路

众所周知 ,公司治理缺失是我国证券市场积患已久的一
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个诟病。而在我国上市公司被扭曲的公司治理中 ,股权结构

的不合理是被扭曲的第一步 ,然后其负面因素通过控制权结

构、内部治理机构等各个公司治理机制不断传导和放大 ,最

终形成上市公司整体业绩差强人意 ,证券市场过度投机、功

能错位的尴尬局面。由此可见 ,我们要实现上市公司治理的

改进 ,也必须从股权结构入手 ,首先纠正我国上市公司被扭

曲的股权结构。

由于股权结构对公司治理效率的影响体现在股权集中

度和股权构成两个方面 ,因而对我国上市公司股权结构的改

进也必须在这两个方面同时进行。就股权集中度而言 ,一个

有效的公司治理应当建立在公司所有权相对集中并使股东

之间有一定制衡的所有制基础上 ,这是因为 ,一方面相对集

中的股权持有可以避免股权分散情况下外部股东“搭便车”

而陷入完全的内部人控制 ,以缓解所有者与经营者之间的代

理问题 ;另一方面 ,股东之间有一定制衡的所有权结构可以

约束控股股东滥用控制权“损公肥私”的自利倾向 ,从而避免

或减轻控股股东与其他外部股东之间的代理问题。前面的

讨论也更加坚定了我们应当采用股权相对集中、既有相对控

股股东对公司经营者进行监督又有具备足够影响力的其他

外部股东对控股股东的股权制约的股权集中度安排 ,这也许

不是一个各方面最优的股权集中度安排 (因为这种各方面最

优的股权集中度安排根本就不存在) ,却可能是现有条件下

我们所能做到的相对理想的次优选择。就股权构成而言 ,国

家股在公司治理上的无效率已经被广泛证明 ,而且国家股一

股独大已经成为我国股票市场结构性缺陷的重要成因 ,因此

国家股在非公共产品领域上市公司中的比重应当尽快降到

非控股地位 ,一时难以达到的也应先降至相对控股地位、并

由非国有的社会法人或自然人股东持有相当比例的股份以

防止国家股所有者缺位情况下完全陷入内部人控制可能导

致的公司治理缺失 ;而国家股改革的最终目标则应当是完全

退出对非公共产品领域上市公司的控制 (但不排除以相当于

一个机构投资者的角色持有一部分股权 ,从而既可以使国家

股充分享受到有效公司治理下中小股东“搭便车”的边际福

利最大化好处 ,又可以适当制约私人控股股东在失去制约情

况下对公司可能的掠夺性机会主义倾向) ,以实现在产权这

个最根本层面上对我国上市公司治理的有效改进。
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