
一、我国股份制商业银行公司治理结构分析

历经 20多年的发展，我国股份制商业银行初

步建立了公司制的法人治理结构，形成了“股东大

会原董事会原高级管理层”的权力制衡机制，也逐

渐完善了银行高级管理层的激励约束机制构架。

本文以 2007年 6月 30日前在资本市场上市的七

家股份制商业银行 2006年年报为样本，对我国股

份制商业银行的股权结构、董事会和监事会结构、

高管激励约束机制等三个方面进行分析。

1. 股权结构。股权结构作为公司治理体系的

产权基础，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。股

权结构包含两个方面内容：一是股权构成，指公司

的股份由哪些股东所持有；二是股权的集中度和

制衡度，指各股东所持有的股份占公司总股份的

比重以及股东间的力量对比关系。前者是说明股

份的所有者的特性，而后者则是说明股权集中程

度和制衡程度。

在商业银行公司治理中，准确测定所有权的

集中程度是治理方式选择的重要依据，股权集中

度测定有很多的指标，主要包括CR（Concentration

Ratio）指数和 H（Herfindal）指数。

CR指数，所有权集中度，简称 CRn，主要用

以测量主要股东所持股权的集中度，可反映大股

东对公司的控制程度，其值越大，公司所有权结构

的稳定性越强。H指数计算方法为主要大股东持

股比例的平方，表示股权集中的程度。CR指数和

H指数的计算公式分别为：

其中：Si为银行第 i大股东的持股比例；n为

所有者数目。

从横向看各银行的 CR1指标，各商业银行第一大股东股权比例都在

33豫以下，没有出现绝对控股的股东，第一大股东持股比例较小的民生银

行仅有 9.8豫。从横向看各银行的 CR3和 CR5指标，除交通银行和兴业银

行外其他股份制商业银行均未达到 50豫，最低的深圳发展银行 CR5指标

仅为 25.24豫。从纵向看各银行的 CR1、CR3和 CR5三项指标，各股份制

商业银行变化幅度比较大，其中最明显的是招商银行、民生银行和华夏银

行，说明这三家银行的股权结构更为分散，具备了控制权制衡的必要条

件。一般而言，H3指标在 0.12以上，可以认为具有较高的股权集中度。从

表 1中可以看出，我国股份制商业银行股权集中度不高，只有交通银行的

H3指标为 0.134 6，可以认为其有较高的股权集中度，股权分布不均衡。

兴业银行和浦发银行比其他股份制商业银行的 H指数指标大，说明兴业

银行和浦发银行的股权分布比较集中，大股东间实力差距比较大。

股权集中度衍生出了股权制衡度。在商业银行控制权结构中，不仅第

一大股东的股权比例至关重要，而且第二大股东的股权比例也十分关键。

二者实力的对比反映了股权和控制权的均衡程度。股权均衡度用 Z指数即

第一大股东与第二大股东股权比例的比值来描述。Z指数的计算公式为：

Z越S1/S2。

从表 1中可以看出，深圳发展银行和浦发银行 Z指数高于平均水

平，说明这两家银行的控股股东掌握了主要控制权，其他股东难以撼动其
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表 1 七家股份制商业银行股权结构

招商银行

0.177 9

0.418 6

0.474 9

0.031 6

0.066 9

0.068 7

1.01

民生银行

0.098 0

0.204 4

0.292 3

0.009 6

0.015 3

0.019 2

1.74

深发展

0.178 9

0.228 3

0.252 4

0.032 0

0.033 3

0.033 6

5.59

兴业银行

0.255 1

0.464 9

0.547 6

0.065 1

0.093 1

0.096 5

1.60

华夏银行

0.101 9

0.254 7

0.393 7

0.010 4

0.022 1

0.031 8

1.25

浦发银行

0.308 6

0.386 2

0.442 9

0.095 2

0.098 2

0.100 4

7.75

说明院淤本文将各大股东的关联股东的股权比例合并计算曰于由于

中信银行 2007年以前一直是中信集团的全资子公司袁 不具备完善的公

司治理结构的必要条件袁故不将其纳入样本空间曰盂本文表中数据由笔

者根据各银行 2006年年报整理而成遥
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控股股东地位。招商银行、华夏银行和交通银行的 Z指数均

低于 1.5，说明这三家银行的控股股东持股比例与第二大股东

持股比例相差不大，第二大股东有能力制约控股股东的自利

行为，具备一定的控制权制衡结构。

2. 董事会和监事会结构。董事会是银行公司治理的核

心，完善的董事会组织构架为董事会科学决策提供了制度保

障。我国上市商业银行中设有双层监管机制，分别在董事会中

设立独立董事和在董事会外另设监事会共同行使监督职能。

表 2显示出各股份制商业银行的董事会规模为 13到 18

人，属于中等规模的董事会结构。交通银行和深圳发展银行没

有达到独立董事人数不得少于董事会人数 1/3的监管要求。

其中交通银行和深圳发展银行的行长担任董事长或副董事

长，行长对董事会的影响比较大。深圳发展银行的监事会规

模、董事会规模、独立董事比例均小于其他银行，独立董事和

监事会难以对董事会和高管进行有效的监督。

3. 高管激励约束。作为商业银行公司治理结构中委托代

理关系的最后一环，高级管理层承载着股东和董事会的意愿，

执行董事会的决策，全面负责银行的日常经营管理。其工作的

结果和效率直接影响到银行的绩效。因此，有效的激励约束机

制是完善的商业银行治理机制中的重要组成部分。各股份制

商业银行陆续建立了相对健全的薪酬激励办法，大都以年薪

制为主，以绩效考核的方式决定薪酬的发放。

表 3显示，招商银行和民生银行高管薪酬远高于同业。招

商银行以锐意进取、改革创新著称，在薪酬激励方面也走在银

行业的前列，加之 2006年业绩比较突出，增长迅速，所以其高

管 2006年度薪酬比较高。民生银行受民营资本控制，在各种

管理机制上都比较灵活，在薪酬方面也以业绩为导向，合理安

排高管固定收益和变动收益。在高管激励方面，民生银行也比

国家控股的商业银行更为灵活。

二、灰色关联分析

1. 研究方法和样本选取。灰色关联分析是灰色系统分析

的主要内容之一，灰色关联分析的基础思想是根据序列曲线

的几何相似程度来判断其联系是否紧密。曲线越接近，相应序

列之间的关联度就越大，反之就越小。研究一个系统的动态过

程，通过对系统发展过程中因素间相对变化情况进行分析，无

需太多数据，就能较好地描述与确定因素之间的关联程度，找

出引起该系统发展的主要因素和次要因素，从而促进和引导

系统迅速而有效地发展。其中，灰色关联度包括灰色绝对关联

度、灰色相对关联度和灰色综合关联度。灰色绝对关联度采用

始点零化像的方法进行初值化处理，分析的因素性质差异较

大而导致变量间量纲不一致，往往影响分析结果。灰色相对关

联度首先计算各序列的初值像，使用相对量进行分析，计算结

果仅仅与始点的变化速率有关，与各序列的观测值的大小无

关，在一定程度上克服了灰色绝对关联度的缺点。所以本文采

用灰色相对关联度进行分析。

深圳发展银行由于以前年度的经营失败导致了控股权转

移，使公司治理结构发生了巨大变化，所以本文不将深圳发展

银行纳入到样本空间。本文以交通银行、招商银行、民生银行、

兴业银行、华夏银行、浦发银行等六家上市股份制商业银行

2006年年报为样本进行灰色关联分析。

2. 变量选择。银行绩效评价指标选择方面，本文没有采

用西方文献中经常使用的 Tobin's Q和市场回报，原因在于：

使用 Tobin's Q的前提条件是上市银行的市场价值可以看做

是其未来现金流量现值的无偏估计，尽管我国股票市场的有

效性逐步提高，但是与以美国为代表的西方成熟股市相比，我

国股票市场有效度仍然存在较大的差距，这使得采用 Tobin's Q

的前提条件并不具备。另外，我国最近几年的股票市场的巨幅

波动也会使 Tobin's Q和市场回报在对银行绩效方面的解释

能力受到严重削弱。所以本文采用会计类指标———净资产收

益率（ROE）和资产收益率（ROA）来描述银行绩效。

系统特征变量为净资产收益率（ROE）、资产收益率（ROA）、

风险补偿净资产收益率（RCROE）和风险补偿资产收益率

（RCROA）。银行是经营货币的特殊企业，高负债率的资产负

债结构，决定了其经营的高风险性。所以在考察商业银行绩效

的时候，必须重视风险对绩效的影响。商业银行风险的补偿有

多种渠道。一般来说，金融风险的补偿主要有定价补偿、准备

金补偿、资本金补偿等三个渠道。我国商业银行主要靠存贷款

利差盈利，股份制商业银行中非利息收入占比普遍比较低，

2006年非利息收入占比最高的招商银行也只有 14.3%。所以

我国商业银行面临的最大风险仍是由贷款产生的信用风险。

在商业银行持续经营条件下，资本金对风险补偿的意义有限；

而定价补偿已经反映在商业银行财务绩效中；商业银行信用

风险的主要补偿形式是准备金补偿。由于我国商业银行对不

良资产拨备覆盖率差别很大，从而导致财务报告中直接计算

的资产利润率不可比。

系统因素变量可以分为四类：规模控制因素变量、股权结

构因素变量、董事会和监事会特征因素变量与高管激励约束

特征因素变量。规模控制变量用银行总资产的自然对数 lnsize

描述。股权状态变量由两部分组成：股权集中度指标和股权制

衡度指标。股权集中度指标用 CR指数和 H指数描述；股权

表 2 七家股份制商业银行董事会、监事会的构成状况
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dsize

nd

pd

ceo

ssize

交通
银行

18

5

0.28

1

9

招商
银行

17

6

0.35

0

9

民生
银行

18

6

0.33

0

9

13

4

0.31

1

7

兴业
银行

14

5

0.36

0

9

华夏
银行

18

7

0.39

0

9

浦发
银行

17

6

0.35

0

9

16.43

5

0.28

1

9

平均

说明院dsize为董事会规模曰nd为独立董事人数曰pd为独立

董事占比曰ssize为监事会规模遥

深发展

交通
银行

406第三高管薪酬

表 3 七家股份制商业银行 2006年高管薪酬状况 单位院万元

招商
银行

938

民生
银行

683 593

兴业
银行

267

华夏
银行

243

浦发
银行

391 503

平均

说明院深圳发展银行董事长暂时代理行长职位袁董事长薪

酬不计算在高管薪酬范围遥

深发展



制衡度用 Z指数描述。董事会结构和监事会结构变量分别由董事

会规模、独立董事人数、独立董事所占比重和监事会规模组成；董

事会和监事会的行为难以量化，本文用董事会会议次数 dmn和监

事会会议次数 sms来描述董事会和监事会的部分行为。我国商业

银行激励约束的措施主要是年薪制度，本文用年薪最高的三位高

管的年薪之和的自然对数 lnpay来描述。

3. 相对关联度计算。由于灰色关联分析主要分析正相关序

列，所以对 CR1、CR3、CR5、H1、H3、H5、Z序列进行倒数化，求其

倒数化像序列。相应的特征序列和相关因素序列如表 4所示：

以 Y1序列和 X1序列为例，各序列观测值均除以第一项观测

值，求得其初值像。得到：

Y'越渊1袁1.27袁1.535袁1.821袁0.916袁1.146冤

X'越渊1袁0.935袁0.905袁0.891袁0.859袁0.906冤

在各初值像序列中，各序列指标值均减去本序列的第一项，求

得其始点零化像，得到：

Y'0越渊0袁0.217袁0.535袁0.821袁-0.084袁0.146冤

X'0越渊0袁-0.065袁-0.095袁-0.109袁-0.141袁-0.094冤

计算 、 、 得到：

同理，按照此方法可以计算得到其他灰色相对关联度。得到灰色相

对关联矩阵：

4. 灰色相对关联排序和优势分析。从横向来看行元素，不存在

某一行的任意元素都大于其他行的对应元素，所以不存在系统最

所以系统特征序列 Y4（RCROA）不是最优特征，而是

准优特征，Y2（RCROA）次之，Y3（ROA）再次之，Y1

（ROE）最次。Y4准Y2准Y3准Y1，即：RCROA准RCROE

准ROA准ROE。说明风险补偿资产收益率和风险补偿净

资产收益率是优于资产收益率和净资产收益的绩效指

标，同时也说明对于高负债率的银行业而言，资产收益率

是优于净资产收益率的绩效指标。

从纵向来看列元素，不存在某一列的任意元素都大

于其他任意列的对应元素，所以系统不存在最优元素序

以相关因素关联排序为：X8准 X9准X1准 X13准 X10准 X15准X4

准X11准X3准X2准X14准X12准X7准X6准X5袁 即：Z准dsize准ln鄄

size准ssixe准nd准lnay准CR5准pd准CR3准CR1准sms准dmn准H5

准H3准H1遥

在灰色相对关联序中，股权均衡度与绩效关联程度

最高，其次是董事会规模、资产规模和监事会规模，再次

是高管年薪，接着是高管激励，然后是控制权结构变化

和股权集中度的 CR指标，再后是董事会和监事会行为

指标，最后是控制权结构和股权集中度的 H指标。

三、结论

在我国银行业全面开放、金融市场迅速发展的大背

景下，定量分析股份制商业银行公司治理结构对银行绩

效的影响有十分重要的意义。通过对六家股份制上市商

业银行公司治理结构中股权结构、董事会和监事会状况、

激励约束机制与银行绩效的灰色相对关联分析，可以看

出：淤风险补偿资产收益率是优于风险补偿净资产收益

率、资产收益率和净资产收益率的银行绩效指标；于股权

制衡度、董事会和监事会规模及高管薪酬与银行绩效有

着密切的联系，董事会和监事会会议次数对银行绩效的

影响较小。

因此，股份制商业银行在公司治理中应当重视信用

风险对银行绩效的侵蚀，股权改革应向股权制衡方向努

力。同时，对高管应予以有力的激励，提高董事会和监事

会的工作质量，以促进商业银行稳健、高效发展。
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表 4 系统特征序列和相关因素序列表

ROE

Y1

RCROE

Y2

ROA

Y3

RCROA

Y4

lnsize

X1
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X2

CR3
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列。但是有：移X8跃移X9跃移X1跃移X13跃移X10跃移X15跃移X4跃

移X11跃移X3跃移X2跃移X14跃移X12跃移X7跃移X6跃移X5袁所
H1

X5

H3

X6

H5

X7

Z

X8

dsize

X9

nd

X10

pd

X11

dmn

X12

ssize

X13

sms

X14

lnpay

X15
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渣S'原 S'渣越渣移咱载'0渊k冤原再'0渊k冤垣 载'0渊6冤原再'0渊6冤暂渣越0.069 55
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渣S'渣越渣移Y'0渊k冤垣 Y'0渊6冤渣越1.562 8曰0
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1垣1.562 8垣0.457 3
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1垣渣S0渣垣渣Si渣
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则 酌11越

抑0.977 4遥
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1
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1

15

1
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1
优特征。但是有：移酌4j越11援600 跃移酌2j越11援317跃移酌3j 越

11援265跃移酌1j越11援263遥


