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【摘要】本文对上市公司股权集中度与公司绩效之间的关系进行了研究。研究发现，第一大股东持股比例与公司绩效

之间存在负相关关系，前五大股东持股比的平方和与公司绩效存在正相关关系。
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上市公司股权集中度与公司绩效的关系研究

本文对我国上市公司股权集中度与公司绩效之间的关系

进行了实证研究，选出了上市公司在盈利能力、经营效率、成

长性和资产管理能力等方面的10个财务指标，并应用主成分

分析法计算公司综合绩效值，以此作为分析基础。同时，将股

权集中度内生性问题纳入研究设计之中。本文的处理方法是

尽可能扩大样本的规模，将ST公司也纳入了样本中。

一、联立方程

采用联立方程加以估计，可以避免以往实证研究中简单

的外生股权结构假设可能带来的估计偏差。我们构建了三方

程的结构模型：一个是公司绩效回归方程；另外两个是股权集

中度回归方程，包括第一大股东持股比例回归方程和前五大

股东的H指数回归方程，并且用两阶段最小二乘法加以估计。

公司绩效i=f1（股权集中度i，控制变量i）+uit

股权集中度i=f2（公司绩效i，控制变量i）+vit

在股权集中度与公司绩效的联立方程中，我们将公司绩

效、第一大股东持股比例和H指数三个变量视为内生变量，它

们由系统本身决定。在此，我们分别用综合绩效F值和托宾Q

值来度量公司绩效，而股权集中度包括最终控制者、第一大股

东持股比例和前五大股东的H指数。为了防止联立方程中“弱

识别性”问题，我们没有考虑公司的最终控制者变量的内生性

问题。而外生控制变量包括上市公司所在地区、所属行业、上

市时间、规模、财务杠杆和成长性等。

二、研究样本

1. 研究样本。本文以2002 ~ 2005年沪深两市上市公司的

面板数据作为研究样本。本文的数据来自于国泰君安中国股

票市场数据库、中国上市公司资讯网，数据处理采用Excel、

Eviews软件完成。各年度样本公司数量分别为986家、1 023家、

1 108家和1 176家，构成一个非均衡的面板数据样本。

2. 综合经营绩效的计算。借鉴国内外已有的评价体系，

我们选定了反映上市公司盈利能力、资产管理能力、经营效

率、成长性和现金流量状况五方面共计10个指标。具体指标为

销售利润率、每股收益、净资产利润率、存货周转率、应收账款

周转率、销售成本率、资产费用率、资产增长率、产权比率和销

售现金比率。

在进行主成分分析之前，首先进行同趋化处理，将非正指

标转化为正指标；然后，将所有的指标进行标准化处理，统一

指标量纲；最后，根据上述指标数据进行主成分分析。选定了

五个主成分，它们累积可以解释方差变化在80%以上，从而用

特征值作为权重计算五个主成分得分的加权平均值，由此计

算出所选样本公司的综合绩效F值。

另外，为了进一步对比和补充分析公司绩效，我们采用托

宾Q值作为辅助衡量指标，其计算公式为：托宾Q值=（非流通

股伊每股净资产+流通股伊平均股价+债务的账面价值）/总资

产的账面价值。

3. 研究变量。本文的研究变量包括内生变量和外生变

量。内生变量为公司经营绩效指标，分别用托宾Q值和综合绩

效F值来衡量。股权集中度包括第一大股东持股比例和

Herfindahl指数。外生变量为其他影响公司绩效的因素，如行

业类别、资本结构、成长性和公司规模等。本文研究涉及的各

种变量的定义如表1所示：
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三、研究结果

本文首先采用Hausman设定检验对公司绩效与股权集中

度的联立性进行检验，结果证实股权结构与公司绩效之间存

在互动关系。如果采用普通最小二乘法估计参数，所得到的估

计量将是有偏且不一致的，因此我们使用两阶段最小二乘法

对联立方程系统进行估计，结果见表2。

从表2中可以看出以下几点：

第一，第一大股东持股比例与综合绩效F值和托宾Q值之

间都有负相关关系，且都在5%的水平上显著。但第一大股东

持股比例与综合绩效F值的相关程度明显高于其与托宾Q值

的相关程度。这可能是由于在股权高度集中的公司中，大股东

利用其控股地位几乎完全支配了公司的董事会和监事会，若

为国有股则表现为行政上的“超强控制”和在公司治理中的

“超弱控制”，这都不利于上市公司其他利益主体作用的发挥。

第二，前五大股东持股比的平方和与公司绩效存在正相

关关系，其中与综合绩效F值的关系最为显著，与托宾Q值的

关系不是很显著，即前五大股东持股比例越高，公司绩效越好。

第三，CONTR与综合绩效F值之间存在反向关系，且在

10%的水平上显著；与托宾Q值存在正向关系，且非常显著。这

说明国家为控股股东的上市公司在财务绩效方面比其他类型

的上市公司略差，但在市场价值方面会好一些，这一结果与当

前我国上市公司的整体情况是相符的。

第四，公司上市时间与财务绩效和市场价值正相关，但与

后者之间的相关关系不显著。这一回归结果说明，上市时间长

的公司能够比上市时间短的公司获得更多的财务收益。公司

规模与上市公司绩效尤其是市场价值显著负相关，这说明大

规模企业的绩效水平偏低。我国上市公司中的大规模企业大

多是国有企业，它们多数背负沉重的社会责任，而且由于国有

股股东和实际经营者的分离，它们普遍存在“代理问题”，致使

其业绩表现不佳。资本结构与上市公司绩效显著正相关，这一

结果说明债务融资对我国上市公司具有激励和监督的效果，

适当进行债务融资能够提高经济效益。公司成长能力与财务

绩效和市场价值正相关，这说明高增长性公司有更多的盈利

增长点，因而也就在财务方面具有更好的绩效表现。从地区变

量来看，上市公司的绩效水平存在地域差异，东部企业的绩效

水平显著较高，中部企业的绩效水平略高，而西部企业的绩效

水平最差，这也反映了目前我国经济发展的地域差异。从行业

角度看，上市公司的绩效水平同样存在行业差异。

综上所述，具有适当的股权集中度，且第一大股东持股比

例不太高，大股东之间能形成权力制衡机制的股权结构最有

利于公司绩效的提高。值得说明的是，笔者在研究过程中曾经

试图通过采用二次回归的办法来找到一个最优的区间，但是

回归结果并不理想。

四、主要结论

本文从上市公司股权集中度层面进行了分析，分析结果

显示，股权集中度和公司绩效存在线性相关关系，即第一大股

东持股比例与公司绩效之间存在负相关关系，而前五大股东

持股比平方和与公司绩效存在正相关关系，这说明我国上市

公司应形成一个合理的相互制衡的公司治理结构，这正是我

国上市公司改革发展的一个重要方面。因此，改善上市公司股

权集中状况、形成控制权可竞争的股权结构，将有利于上市公

司治理机制更好地发挥作用，使其从根本上为公司绩效的提

升奠定良好的基础。
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表 2 公司绩效与股权集中度联立方程结果

注院表中的数据是各解释变量的回归系数袁括号内是 t检

验渐进显著性概率遥 在联立方程中袁INDi渊i=1袁2袁噎袁12冤中仅

有 IND3尧IND5和 IND9在 5%的水平上显著遥 限于篇幅袁部分

结果未在表中列示遥


