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摘要：以企业价值创造评价指标——经济附加值，及相关变量作为公司价值的度量，对沪市上 

市公司股权结构与公司价值的相关关系进行了分析．实证结果表明，股权结构对公司价值有显 

著的影响．主要体现在：1)．股权集中度与公司价值间呈现显著的负相关关系．这说明上市公 

司中股权集中度越高的公司，公司价值越低；2)．国家股比例与公司价值创造间显著的负相关 

关系．表明了国家股东在公司价值创造活动中的负面效应；3)．法人股比例与公司价值创造间 

具有正相关关系，说明了法人股东既能激励又有能力来监督和控制公司管理人员，在公司治理 

中扮演着重要的角色；4)．实证结果不支持流通股比例与公司价值创造的正相关关系． 
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0 引 言 

针对我国国有企业的改革，股权结构对公司 

绩效的影响一直是争论的焦点之一． 

有关上市公司股权结构对公司绩效的影响， 

存在着两种观点．一种可称为市场调节观点，以 

Fan1a⋯1为代表．Fama提出，如果把公司看作是一 

个契约集，充分发达的经理人市场可以约束经理 

人和解决由于所有权与控制权分离造成的激励问 

题 ，那么，公司的股权结构就是一个无关的概念． 

另一种被称为所有者控制观点，以 Gmssman和 

HartL2]为代表．Gmssman和 Hart的研究表明，在股 

权分散条件下，单个股东缺乏监督公司经营管理、 

积极参与公司治理和驱动公司价值增长的动力， 

因为他们从中得到的收益远小于他们监督公司的 

成本．Shleifer和 VishnyL3 J对此问题的进一步研究 

表明，一定的股权集中度是必要的．因为大股东具 

有限制管理层以牺牲股东利益来谋取自身利益行 

为的经济激励及能力，从而既可避免股权高度分 

散情况下的 “免费搭车”问题，又能有效地监督经 

理层的行为．然而，Demsetz_4 J和IaPona_5 却认为， 

当存在控股股东时，控股股东与小股东之间存在 

着严重的利益冲突，控股股东可能会以牺牲其它 

小股东的利益为代价来追求 自身利益的最大化． 

有关市场调节和所有权控制这两种对立观点 

的合理l生，现有的实证分析没能得到一致的结论． 

国外的主要研究结果是：D tz【 j对 1980年 511 

家美国公司进行的实证分析表明，股票收益率和 

股权集中度之间并没有显著的相关性存在．相反， 

kw_6j的研究发现，美国公司的股价和股权集中 

度之间存在正相关性．McConnell和 Senraes_7j发现 

Tobin’s Q与机构投资者的份额正相关，即机构投 

资者对上市公司的监督作用比个体投资者更有 

效．Claessens【83等对九个东亚国家中2 980个上市 

公司的研究显示，家族绝对控制是许多东亚国家 

企业生产能力过剩和资本使用效率低下的主要根 

源；Claessensl9 3等对东亚地区 1 301家上市公司进 
一 步的实证分析发现，在存在控股股东的情况下， 
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控股股东通过各种方式掌握了超过其所持现金流 

权利的公司控制权，然后利用这种控制权掠夺小 

股东的利益．另外一些研究则发现股权集中度和 

公司绩效之间存在非线性关系，如 Morck ElO3等发 

现管理层持股比重与公司绩效之间存在倒 u型 

关系． 

国内的主要研究结果是：朱武祥_1ll以家电行 

业上市公司为样本，以市净率作为公司绩效的度 

量，实证结果表明，在竞争激烈的家电行业，股权 

结构与公司绩效间并无显著的相关性．而许小年 

和王严|1 j用市净率、资产回报率、净资产收益率 

作为公司绩效度量指标，基于 1993至 1995年的 

数据，得到股权集仔度和法人股比例与公司的市 

净率正相关、法人股比例与市净率呈现 u型关 

系，而国家股和流通股比例的大小与公司绩效无 

关．孙永祥等_1 j也认为股权集中度高的公司其绩 

效好于股权集中度低的公司． 

Qian Sun等_1 J基于 1994年至 1997年上市公 

司的数据，实证分析得到：国家股、法人股与市净 

率显著地正相关，国家股和法人股比例与市净率 

还呈现显著的倒 u型关系．说明政府或机构的部 

份持股有利于企业绩效的提高．然而，施东晖_1 j 

利用市净率和净资产收益率作为公司绩效的度 

量，基于上海证交所上市公司 1999年度的数据， 

实证结果是股权分散的公司其盈利能力和市场表 

现要好于股权集中的公司． 

国内现有的这些研究，存在着两大缺陷．其一 

是，均采用会计业绩指标和与股票市场价格相关 

的变量作为公司绩效的度量，没有采用能真正反 

映公司价值创造的指标；其二是，使用的样本数据 

时间跨度很短，这样分析结果受样本数据误差的 

影响会较大，特别是在我国股市整体走势变化较 

大的情况下． 

在公司治理结构的研究中，如何度量公司绩 

效，是十分关键的．当采用会计业绩指标，如利润 

率、资产回报率(ROA)、净资产收益率(ROE)等， 

作为企业价值创造的度量时，忽略了无息补偿资 

金占用的机会成本，没有充分地利用机会收益去 

测算企业相对于资本机会成本收益的真实效益． 

这种“利润信息的非充分性”使得会计业绩指标不 

② EVA也是 Stern Stewart管理咨询公司的注册商标 

能真正地反映企业价值创造的能力．Fisher和 

McGowanl埔J也曾指出，基于会计报表的传统指标 

无法准确地判断上市公司为股东创造的价值．使 

用与股票市场价格相关的业绩指标，如收益率、 

Tobin’s Q、市净率等，作为公司绩效的度量，虽然 

在对发达的证券市场所做的相关研究中常常使用 

它们，但在我国这样一个新兴的证券市场上是否 

适用值得考虑．众所周知，在我国，股票市场的投 

机性强，一些股票的价格脱离公司基本面的情况 

时有出现，且股票价格在一定时间区间内呈现出 

大幅度的波动．在分析中，若以与股票价格相关的 

评价指标作为公司价值创造的度量，可能会使研 

究结果在一定程度上偏离实际． 

企业存在的目的就是创造价值，所以公司绩 

效的评价应是公司价值创造的大小_1 ．所谓价值 

创造是指在考虑了资本投资风险的基础上，企业 

创造的高于资本机会成本的收益．创造的价值越 

高，企业为股东带来的资本收益就越大．价值创造 

的大小，直接反映了企业资本的价值创造能力和 

经营效益，为资本的优化配置与流动提供真实、准 

确的信息导向．因此以反映企业价值创造能力的 

指标作为公司价值的度量，既有助于真实地反映 

公司的治理结构，也能为企业的进一步深化改革 

与证券市场的健康发展提供相关的决策支持． 

经济附加值(economic value added，EVA~)，是 
一 个体现企业价值创造能力的公司绩效评价指 

标，定义为公司税后净营运利润与其债务和权益 

成本的差_1引．它是经济学中的经济利润(economic 

profit)和会计学 中的剩余收益 (residual income， 

RI)的变形．Stern和 Stewart等[18～201认为 EVA是 

一 个以价值为基础、优于其它会计指标，并能够评 

价公司战略及经营绩效、设计内部激励机制、评价 

内部管理绩效的单一指标．它能使决策者提高资 

本使用效率，使公司的价值在将来有显著的提高， 

并最大可能地为投资者带来投资回报．这些观点 

在 20世纪 90年 代 中后 期得 到理 论上 的证 

明[ 卜 ]和实证支持E25,26]．EVA指标于90年代逐 

渐在美国等国的大公司中，如可口可乐、西门子、 

IBM、Wa1．Mart等，获得成功的应用，使这些公司的 

资本效益大幅度地提高[181． 

维普资讯 http://www.cqvip.com 

http://www.cqvip.com


第 5期 李亚静等：股权结构与公司价值创造 一 67 一 

不同于现有文献中以会计业绩指标和与股票 

市场价格相关的变量作为公司绩效的度量，本文 

以EVA作为公司绩效的评价，探讨公司的股权结 

构对公司价值创造的影响，就作者所知在国内鲜 

见，而且国外对 EVA的研究也主要集中在 EVA 

与会计信息的相关性上．因此，采用 EVA作为公 

司绩效的评价，对上市公司治理结构进行研究，将 

有助于我国公司治理结构的构建，有助于资源的 

优化配置．另外，本文样 本数据 的时间区间为 

1996年至2001年，比现有文献中样本数据的时间 

跨度长，这样能尽可能地减少样本数据误差对分 

析结果的影响． 

采用 EVA作为公司绩效的度量，并辅以其它 

相关指标进行比较，研究在上市公司治理结构中， 

股权结构对公司价值创造的影响．即本文将探讨 

股权集中度对公司价值创造的影响，是否存在小 

股东免费搭车问题以及大股东所扮演的角色；股 

权构成和公司价值创造间的关系，如国家股、法人 

股和流通股比例的大小对公司价值创造的影响； 

以及在公司治理结构中国有模式是否与其他管理 

模式一样有效等问题． 

1 数据和检验模型 

1．1 样本及数据时段 

Stem Stewart管理咨询中国公司从 2000年开 

始在证券之星网站上公布沪深上市公司的 EVA 

及其相关数据，沪市公司的 EVA及其相关数据始 

于 1996年，而深市公司的 EVA及其相关数据仅 

始于 2000年．因此，本文选取 1995年底前上市的 

沪市公司为研究样本，时间区间为 1996年至 2001 

年．以 1995年底前上市的公司为研究样本，其原 

因，一是为了避免样本的生存偏差(Survival Bias) 

对分析结果可能带来的误差；二是因为在我国证 

券市场上，新股上市后业绩快速下跌，已不是个别 

现象．要求上市公司必须有一年以上的上市经历， 

就是为了尽可能地减少这一影响．另外，在样本 

中，还剔除了sT和 这些经营状况异常的公司， 

以消除异常样本对分析结果的可能影响．最终的 

样本为 178家沪市上市公司． 

1．2 研究变量 

本文中的变量包括解释变量和被解释变量两 

类．被解释变量是公司创造的价值，即价值指标， 

分别用每股 EVA、资本回报率与资本成本率的差 

额来代表．解释变量有股权结构变量，包括股权集 

中度——前十大股东持股比例和、Hedindahl指 

数③、国有股和法人股的持股 比例和；股权构成 

— — 国有股比例、法人股比例和流通股比例；此 

外，为了控制其它特征对公司价值创造的影响，类 

似 M0rck[加]和McConnell[ ]的研究，行业类别、资产 

负债率、净利润增长率和公司规模也包括在解释 

变量之中．另外，因为我国的改革开放政策首先实 

施于沿海城市，而后再扩展到内陆地区，因此沿海 

地区的上市公司在公司治理和绩效上，也许会不 

同于内陆地区的上市公司．所以本文把地理位置 

也作为一个可能影响公司价值创造的因素． 

各种变量定义如下： 

1)EVAPS：每股 EVA值．Stem Stewart公司提 

供了上市公司每年的 EVA值． 

EVA=税后净营业利润 +Stem Stewart对会 

计营运收益的调整项 一K*(负债和权益资本 + 

Stem Stewart对会计资本成本 的调整项)，K是 

Stem Stewart公司对加权平均资本成本率的估计 

值 ． 

2)SPREAD：资本回报率与资本成本率的差 

额．它是公司每单位资本超过机会成本的收益，是 

EVA指标体系中的另一个重要指标，因为 EVA也 

等于 SPREAD 乘以总资本 引̈．这个指标把不同的 

公司放在一个水平上，可排除公司规模的影响． 

3)CR指股权集中度． 

4)A10：一家公司前十位大股东的持股比例之 

和，它是衡量公司股权分布程度的主要指标． 

5)HERF：Herfindah]指数．是公司前 lO名大 

股东持股比例的平方和，它可以更好地度量公司 

大股东持股的集中度和公司前 1O名大股东持股 

的分散程度． 

6)DAR：以帐面价值计算的资产负债比率，即 

公司财务杠杆．因为不同公司贷款政策可能不同， 

资产负债比率可反映公司贷款政策的差异对公司 

③ 由于股东持股比例均小于 1，对其平方以后会出现某种“马太效应”，即大的越大，小的越小，因此 Herfindahl指数可以表示大股东之 

间股权分布的均衡情况 ． 
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价值创造的影响． 

7)GROW：以净利润计算的公司业绩增长率． 

它反映公司的成长机会 ．GROW，=[t年净利润 一 

(t一1)年净利润]／(t一1)年净利润． 

8)sALE：公司营业收入的 自然对数，代表公 

司规模的大小． 

9)PS：国家股占总股份的比例． 

10)PIJ：法人股占总股份的比例．法人股包括 

境内发起人法人股、外资法人股和募集法人股． 

11)PT：流通股占总股份的比例，流通股包括 

流通 A股和流通 B股． 

12)PSL：国家股和法人股持股比例之和． 

13)DUMi：i=1，2，⋯，5，分别为工业、商业、 

房地产、公用事业和综合类这五个行业的虚拟变 

量．例如，若样本公司属于工业类，则 DUMl=1，否 

则 DUM．=0，余者类推． 

14)DUM：为地理位置的虚拟变量．若样本公 

司所在地是沿海地区，则 DUM=1，否则 DUM=0． 

它反映因公司所在地理位置不同对公司价值创造 

所产生的影响． 

1．3 假设检验 

首先，讨论在不区分股权构成情况下，股权的 

集中度对公司价值创造的影响，以及是否存在小 

股东免费搭车和大股东所扮演的角色． 

假设 1 如果股权结构与公司价值创造无 

关，那么股权集中度与公司价值创造指标间不存 

在相关性 ． 

通过回归方程(1)能够检验该假设． 
5 

P：∑a DUM +aDUM+卢lSALE+ 
i= l 

fl2DAR+fl3GROW+ 4CR+e (1) 

其中，P是上市公司价值创造指标，用 EVAPS或 

SPREAD来度量．CR为股权集中度，分别用A10和 

HERF来表示，e是误差项．如果假设成立，则对应 

系数 应不显著异于零． 

在 Qian Sunll j的研究中，他们认为国家股和 

法人股比例之和(PSL)代表了国内上市公司的股 

权集中度，从而得到了股权集中度与公司价值创 

造正相关的结论．为了比较A10和HERF与PSL的 

差异，本文把 PSL也作为股权集中度，纳入方程 

(1)中分析．方程(1)的分析结果列在表 3中． 

然后，考察不同的股权构成对公司价值创造 

的影响．如果股权构成与公司价值创造不相关，那 

么，在与公司价值指标的回归方程中，不同股权比 

例对公司价值指标的回归系数应不显著． 

假设 2 如果股权构成与公司价值创造无 

关，那么，不同股权所占比例对公司价值指标的回 

归系数不显著． 
5 

P：∑a DUM +aDUM+ 
i=l 

lSALE+fl2DAR+fl3GROW + 

F+e (2) 

其中：F表示不同股权所占的比例，即国家股比例 

(PS)、法人股比例(PL)或流通股比例(frr)．如果 

假设成立，则对应系数 应不显著异于零．方程 

(2)的回归结果列于表 4． 

1．4 样本统计分析 

我国大多数上市公司中，在股权结构上是国 

有股、法人股和公众流通股并存．表 1给出了 178 

家上市公司各年度股权结构的平均分布．表 1中 

的数据显示，在 1996年到2001年这 6年中，公司 

平均国有股比例为 34％，其中最低为 31％，最高 

为 38％，约占总股份的三分之一；平均法人股比 

例最低为 16％，最高为23％，年平均值为 19％；公 

司年平均流通股比例为 36％，其中最小为32％， 

最大也仅为40％，流通股占总股本的比例略大于 

三分之一．在国内的上市公司中，其大股东基本上 

都是国家或国有法人，二者持股比例之和在一定 

程度上也反映了公司股权的集中程度，所以表 1 

也给出了国家股和法人股比例之和．表中数据显 

示，在国内上市公司的总股本中，国家股和法人股 

占有很大的比重，其均值为 53％，仅在 1999年和 

2000年，年平均比例小于50％． 

表 1 股权结构分布表(百分数) 

Table 1 Ownership structure(percent) 

1996年 1997年 1998年 1999年 2OO0正 2001年 均值 

国家股 38 35 34 31 31 35 34 

法人股 20 21 18 17 16 23 19 

流通股 34 35 36 36 40 32 56 

其他股份 8 9 12 16 13 1O l1 

国家股 + 
58 56 52 48 47 58 53 

法人股 
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表 2 股权集中度(百分数) 

Table 2 Ownership concentration(percent) 

A10 1996年 1997年 l998年 1999年 2OOO正 2001年 均值 

平均值 60．8 59．4 58培 59．0 56 56．0 58．5 

最大值 94．9 94．7 92．6 93．8 93 7 93培 93．9 

最小值 11．1 8．6 8．4 9．1 13．2 12．5 10．5 

标准差 15 6 15．8 15．6 15 4 15．3 15．1 15．47 

HERF 

平均值 24．1 23．2 22．4 22 2 20 9 20．4 22 2 

最大值 60．0 60．0 60．0 60．0 60．0 60．0 60．0 

最小值 O．O O．O O．1 O 1 O．O O O O．O 

标准差 15．3 15．3 14．7 14 4 14．1 13．9 14．62 

表 2为公司前十大股东平均的持股情况，反 

映公司的股权集中度．AIO是前十大股东的持股 

比例之和，HERF指数是公司前十大股东持股 比 

例的平方和．表中的数据表明，一方面，在国内的 

上市公司中前十大股东在公司总股本中平均占有 

很大的比重，AIO的均值为 58．5％，HERF指数的 

均值为 22％左右；另一方面，不同公司间十大股 

东的持股比例相差很大，其中A10的最大值为 

94．9％，最小值为 8．4％，HERF指数的最大值高 

达 60％，而最小值接近于0． 

2 实证结果与分析 

2．1 股权集中度与公司价值创造 

考虑到数据中可能存在的异方差性等特性， 

在利用方程(1)对假设 1进行检验前，本文首先对 

所用数据进行了异方差检验，其结果是存在异方 

差性；另外，由于数据是典型的平行数据，所以还 

做了相应的 Hausman检验，其结果是拒绝随机效 

应模型，因此，选用固定效应模型．对方程(1)的回 

归结果列在表 3中． 

表 3数据显示，无论是否有行业虚拟变量，前 

十大股东的持股比例之和(A10)和HERF指数对 

公司价值指标 EVAPS和 SPREAD的回归系数均 

为负，且在 5％下显著．说明 A10和 HERF与公司 

价值指标问存在显著的负相关关系，即股权集中 

度与公司价值创造间存在显著的负相关关系，因 

此应拒绝假设 1．这与许小年_1 、孙永祥【13]等的 

结果——股权集中度与公司绩效正相关，不一致， 

与施东晖l15一的结果相一致．但施东晖的研究只用 

了 1999年一年的沪市数据，说服力不强． 

股权集中度对公司价值创造的显著负面影 

响，这一实证结果支持 Den1setz̈4一和 LaPortal5一的理 

论，即控股股东的利益和外部小股东的利益常常 

并不一致，两者之间存在着严重的利益冲突．在缺 

乏外部控制威胁、或者外部股东类型比较多元化 

的情况下，控股股东可能以其它股东的利益为代 

价来追求自身利益，通过追求自利 目标而不是公 

司价值目标来实现自身收益的最大化．实际上，在 

我国上市公司中，大部分是以募集设立方式进行 

改组后而上市的．在此情况下，大股东与其控股的 

上市公司之间存在许多生产经营方面的联系和非 

生产性经济往来，大股东和上市公司之间通过关 

联交易、商标租赁使用、原料采购和产品销售、以 

及上市公司为大股东提供资金或资金担保，形成 

不对等的资金交易关系，从而增加上市公司财务 

与经营风险；而且在上市公司中，许多小股东放弃 

了其投票权，这样就为大股东掌握绝对控制权， 

然后利用这种控制权掠夺小股东利益提供了可能 

(由于缺少数据，未能对此做实证分析)．相反，在 

那些股权相对分散的上市公司中，公司治理结构 

的分权与制衡作用发挥得比较完善，证券市场的 

监控功能也能得到充分发挥，因此，股权分散型公 

司价值创造要优于股权集中型公司． 

由于在我国上市公司中，大股东基本上是政 

府机构或法人实体．所以国家股东和法人股东持 

股比例之和在一定程度上也代表了股权集中的程 

度．Qian Sun_1 等认为我国的股权集中度就是国 

家股和法人股之和(PSL)，而不是一般意义上的股 

权集中度．如果真是这样，那么国家股和法人股持 

股比例之和应该与公司价值指标呈现显著的负相 

关关系．但从表 3可知，不论是否存在虚拟变量， 

国家股和法人股持股比例之和与 EVAPS、SPREAD 

的回归系数虽然为负，但在 5％下均不显著，即国 

家股和法人股持股比例之和与 EVAPS、SPREAD  

的相关性不显著，这表明Qian Sun等【 的观点不 
一 定正确．国家股和法人股之和未必能作为通常 

意义下的股权集中度的度量． 

表 3的数据还表明，公司的资产负债率指标 

DAR与公司的价值指标 EVAPS和 SPREAD间的 

回归系数均为负，在5％下显著，表明公司的资产 
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负债率与公司价值创造间存在显著的负相关关 

系，即资产负债率越高的公司，其价值创造能力越 

低；公 司 的地理 位 置指 标 DUM 与 EVAPS和 

SPREAD问的回归系数均为正，在 5％下显著，说 

企业的发展有好的促进作用，从而也肯定了相关 

政策的有效性；另外，公司的规模(SALE)和成长 

机会(GROW)这两个指标与 EVAPS、SPREAD也显 

著地正相关，表明公司的规模和成长机会对公司 

明首先在沿海地区所实施的改革开放政策确实对 价值创造同样存在正面影响 

表 3 股权集中度对公司价值创造的回归结果 

Table 3 Regressions of finn performance O13 ownership concentration ratio 

DUM DUM SALE GROW DAR A10 }皿RF PSL Adi—R 

EVAPS 伺 0．o42 5 0．077 8 0．011 6 一0．521 4 一0．135 4 0．19 

(0．05) (0 00) (0．oo) (0．00) (0．05) 

EVAPS 伺 0．039 5 0．082 1 0 011 1 一0．514 8 ——0．230 0 0．19 

(0．06) (0．00) (0．00) (0．00) (0．00) 

EVAPS 伺 0．041 4 0．o76 7 0．010 8 一0．523 5 一0．o29 0 0．19 

(0．05) (0．00) (0．O0) (0．00) (0．57) 

EVAPS 没有 0．040 4 0．o72 7 0．011 0 一0．539 8 一0．168 6 0．18 

(0．06) (0．00) (0．O0) (0．00) (0．01) 

EVAPS 没有 0．037 2 0．o78 1 0．011 0 一0．530 5 一0．278 9 0 19 

(0．08) (0．O0) (O．0o) (0．O0) (0 O0) 

EVAPS 没有 0．039 7 0．o71 6 0．011 2 一0．541 7 一0．053 4 0．18 

(0．06) (0．00) (0 O0) (0．00) (0．29) 

SPREAD 伺 0．020 0 0．O24 7 0．011 0 一0．142 2 一0．o45 3 0
．23 

(0．01) (0．00) (0．O0) (0．00) (0．02) 

SPREAD 有 0．021 0 0．O25 8 0．010 1 一0．140 5 ——0．064 0 0．23 

(0．01) (0 oo) (0．00) (0．oo) (0．o0) 

SPREAD 有 0．O20 0 0．o24 6 0．010 2 一0．142 5 一0．019 5 0．23 

(0．01) (0．00) (0．00) (0．00) (0．18) 

SPREAD 没有 0．017 5 0．022 9 0．010 1 一0．151 4 一0．063 0 0．21 

(0．00) (0．00) (0．00) (0．00) (0．O0) 

SPREAD 没有 0．016 6 0．O24 3 0．010 0 一0．148 8 ——0．085 5 0．26 

(0．01) (0．00) (0．oo) (0．00) (0．00) 

SPREAD 没有 0．017 2 0．022 7 0．010 0 一0．151 9 一0．O26 5 0．21 

(0．01) (0．00) (0．00) (0．00) (0．06) 

注：表中的数据是各解释变量的回归系数，括号内是 t检验渐进显著性概率，Aaj—R 为调整残差平方和．在回归方程中，虚拟变量 

DUM (i=1，2，⋯，5)中仅有 DUM5在5％下显著，为节省篇幅相关结果未在表中列出． 

2．2 股权构成与公司价值创造 结果一致，而与 Qian Sun等[M 的研究结果不一 

对假设 l的检验，结果表明股权集中度对公 致．事实上，我国目前国家股的持股主体包括国资 

司价值创造有显著地影响．那么构成股权的国家 局、国有资产经营公司、国有控股公司、企业主管 

股(PS)、法人股(PL)和流通股(er)x~公司价值创 部门和财政局等．这些国家股持股主体的行政化 

造的影响如何?为此下面检验假设 2。 因素使其有可能以政治功利或行政目标来代替股 

利用方程(2)检验假设 2，数据的处理方式同 东利益，从而使中小股东利益受到损害．此外，国 

上，结果仍应选用固定效应模型．由于国家股、法 有资本主体的缺位加大了“内部人控制”带来的代 

人股和流通股三类数据在同一方程中会产生多重 理问题，使得作为代理人的经理行为表现为政治 

共线性，所以在回归时分别考虑．回归的结果列于 上的机会主义和经济上的道德风险． 

表4． 表 4中法人股比例对 EVAI~、SPREAD的回 

表4的数据表明，不论是否有虚拟变量，国家 

股比例对价值指标 EVAPS和 SPRE AD 的回归系 

数都为负，且在 5％下显著，说明国家股东对公司 

价值创造具有负面影响．这与许小年等 的研究 

归系数都为正，且当没有虚拟变量时，在 5％下显 

著．由于虚拟变量中仅有 DUM5显著，所以可以认 

定法人股比例与公司价值指标正相关，这说明法 

人股东确实既有经济激励又有能力来监督和控制 
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公司经理人员．与国家股相反，法人股代表的资本 

不仅仅只有国家资本，更多的是民营资本和集体 

所有资本．其特性决定了法人股比国有股更具有 

“经济人”特征，法人股东对管理层行为的结果所 

承担的风险要大于国有股股东的委派人所承担的 

风险．此外，由于法人股不能上市流通，持有者不 

似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，并求得良好 

的红利回报．因此，法人股股东的这些特点使其对 

企业经理人进行监督的积极性要高于国有股股 

东，且监控效率要好于国有股股东． 

表4中流通股比例对 EVAPS或 SPREAD的回 

归系数均 为 正，但 在 5％ 的水 平 下，仅 有对 

SPREAD的回归系数显著．因此，实证结果不完全 

地支持流通股比例与公司价值创造的正相关关 

系，这与许小年等[ 的研究结果不一致． 

表 4中，公 司 的规模 (sALE)、成长 机会 

(GROW)以及地理位置(DUM)与公司的价值指标 

EVAPS、SPREAD问仍是显著的正相关，而公司的 

资产负债率(DAR)与 EVAPS、SPREAD之间呈现显 

著的负相关关系．这也进一步地验证了前面相关 

的分析结果． 

综合以上的分析，应该拒绝假设 2，即股权构 

成对公司价值创造有显著影响． 

表 4国家股(Ps)、法人股(PL)、流通股(Prr)对公司价值创造的回归结果 

Table 4 Regressions of firm perfom~ance on state shares ratio，legal-person shares ratio，and ordinary shares ratio 

DUM DUM SAL．F GR0W DAR PS PL Pr Adi．R 

EVAPS 有 0．041 9 0．078 8 0．010 8 一0．510 3 ～0．084 1 0．19 

(0．05) (0．oo) (0．oo) (0．oo) (0．05) 

EVAPS 有 0．o43 3 0 o76 3 0．0l1 0 一0．515 3 0．o72 9 0．19 

(0．05) (0．oo) (0．oo) (0．oo) (0．12) 

EVAPS 有 0．043 2 0 077 3 0 0l1 0 一0．524 4 0．058 3 0．19 

(0．05) (0．oo) (0．oo) (0．oo) (0．30) 

EVAPS 没有 0．040 6 0．074 9 0 0l1 3 一0．522 3 一0．120 5 0．18 

(0．06) (0．O0) (0．O0) (0．O0) (0．O0) 

EVAPS 没有 0．o42 8 0．071 6 0．0l1 2 一0．529 4 0．10o 0 0．18 

(0．05) (0．oo) (0．O0) (0．O0) (0．03) 

EVAPS 没有 0．042 2 0 072 3 0．0l1 0 一O．543 6 0 085 5 0．18 

(0．05) (0．O0) (0．O0) (0．O0) (0．12) 

SPREAD 有 0．016 3 0．025 0 0．010 0 一0．138 4 一0．028 4 0．23 

(0．01) (0．O0) (0．O0) (0．O0) (0．02) 

SPREAD 有 0．016 7 0．O24 7 0．0o9 0 一0．141 1 0 016 7 0．23 

(0．01) (0．O0) (0．oo) (0．O0) (0．20) 

SPREAD 有 0．017 0 0 024 7 0．0o8 0 一0．143 1 0．028 2 0．23 

(0．01) (0．O0) (0．O0) (0．O0) (0．o7) 

SPREAD 没有 0．017 6 0．023 5 0．0o8 9 一0．145 9 一0．039 3 0．21 

(0．O0) (0．O0) (0．O0) (0．O0) (0．O0) 

SPREAJ) 没有 0．018 2 0．022 1 0．009 0 一0．149 3 0．024 7 0．21 

(0．O0) (0．O0) (0．oo) (0．O0) (0．06) 

sPREAD 没有 0．018 3 0．022 9 0．010 0 一0．152 9 0．037 3 0．21 

(0．O0) (0 O0) (0．O0) (0．O0) (0．02) 

注：表中的数据是各解释变量的回归系数，括号内是 t检验渐进显著性概率，Adj—R 为调整残差平方和．在回归方程中，虚拟变量 

DUM (i=1，2，⋯，5)中仅有 DUM5在5％下显著，为节省篇幅相关结果未在表中列出． 

2．3 法人股东与公司价值创造的进一步讨论 人员间是控制者关系还是合作者关系? 

法人股比例与公司价值创造正相关，说明法 通 过 在 回 归方 程 中增 加 二 次 函数 项， 

人股东既能激励又有能力来监督和控制公司经理 McConnell和Servaesl27j发现，在内部人持股比例大 

人员．由于法人股东比单个流通股股东的持股比 约为40％～50％之间，Tobin’s Q随内部人持股比 

例要高得多，法人股东可以确保其在董事会、监事 例增加而增加，此后缓慢下降．Morck[1oj等也指 

会中拥有相应的席位．那么，法人股东和内部经理 出，当存在两种相反的力量时，公司经理人员就会 
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存在一种机会主义行为，他们有按自己的利益最 

大化来分配公司资源而以损失外部股东的利益为 

代价的自然倾向；然而，随着经理人员持股比例的 

增加，他们的利益和外部股东的利益就更加一致． 

反映公司价值创造与内部人持股比例关系的曲线 

既可能向上倾斜也可能向下倾斜，它依赖于两种 

力量中哪种力量占优势．因此，下面进一步检验法 

人股比例和公司价值指标之间是否也存在非线性 

关系．考虑如下的回归方程 

P=aDUM+PlSALE+fl2DAR+p3GROW+ 

PL+ 5PL2+P6PL3+e (3) 

P是公司价值指标，即 EVAPS和 SPREAD， 

PL2，PL3分别为法人股的二次方和三次方，回归 

结果列在表 5中． 

从表5可以看到，仅法人股比例的二次方与 

EVA_PS显著地正相关，法人股比例的三次方与 

SPREAD显著地负相关，其它回归系数都不显著． 

因此，总体上法人股比例与 EVA_PS或 SPREAD未 

呈现倒 u型或者 u型关系，即不支持诸如倒 u型 

或者 u型的非线性关系假设．这与许小年_l 2_和施 

东晖lI5_的结果不一致．说明法人股东和内部经理 

人员之间的关系还有待于进一步的探讨． 

表 5 法人股与公司价值创造间的非线性关系检验 

Table 5 Test for non—linear relationship between finn performance and legal—person shares ratio 

DUM SALE GR0W DAR PL PL2 PI3 Adj．R 

EVAPS 0．038 9 0．072 0 0．010 1 ——0．529 8 0 205 8 —0．290 2 0．172 5 0．18 

(0．05) (0．00) (0．00) (0．00) (0．43) (0．73) (0．81) 

SPREAD 0．019 8 0．022 4 0．012 2 —0．152 4 —0．028 7 0．286 2 —0．3o2 2 0．21 

(0．00) (0 0o) (0．0o1 (0．001 (0 73) (0．25) (0．13) 

EVAPS 0．041 1 0．O74 8 0．0l1 1 —0．525 8 0 124 6 0．18 

(0．04) (0．00) (0．00) (0．00) (0．07) 

SPREAD 0．024 3 0 021 8 0．098 5 —0．149 5 0．025 0 0．20 

(0．00) (0．00) (0．00) (0．00) (0．23) 

EVAPS 0．043 7 0．072 4 0．0ll 3 —0．528 7 0 135 l 一0．066 4 0．18 

(0．05) (0．00) (0．00) (0．00) (0．12) (0 68) 

SPREAD 0．024 3 0．023 4 0．0l1 0 —0．153 4 0．o62 8 —0．083 6 0．21 

(0．00) (0．00) (0 00) (0．00) (0 01) (0．08) 

EVAPS 0．043 5 0．074 9 0．010 9 ——0．535 4 0．164 8 —0．09O 8 0．18 

f0．051 (0．00) (0．0o) (O 0o) (0．22) (0．64) 

SPREAD 0．022 5 0．021 9 0 010 8 —0．153 9 0 072 7 —0．085 6 0．21 

(0．00) (0．00) (0 00) (0．00) (0．04) (0．14) 

注：表中的数据是各解释变量的回归系数，括号内是 t检验渐进显著性概率，PL2，PL3分别为法人股比例的二次方和三次方，Ad)一R： 

为调整残差平方和 

3 结 论 

采用企业价值创造的评价指标 EVA及相关 

变量作为公司绩效的度量，以沪市上市公司 1996 

年至2001年的数据，本文对沪市上市公司股权结 

构与公司价值创造间的相关关系进行了实证分 

析．实证发现，股权结构对公司价值创造有显著的 

影响，主要体现在：1)．股权集中度与公司价值创 

造显著地负相关．这表明在上市公司中，股权越集 

中的公司，其创造的价值越小；2)．国家股比例与 

公司价值创造之间显著的负相关关系，表明了国 

家股东在公司价值创造中的负面效应；3)．法人 

股比例与公司价值创造之间的正相关关系，说明 

了法人股东既能激励又有能力来监督和控制公司 

管理人员，在公司治理结构中扮演着重要的角色； 

4)．实证分析结果不完全地支持流通股比例与公 

司价值创造之间的正相关关系，说明流通股比例 

的大小对公司价值创造的正面影响不明显． 

到目前为止，我国对国有企业的改革取得了 
一 定的成绩，国有企业的效率也有了一定程度的 

提高．然而，国有企业中的一些根本问题仍没有得 

到解决，资源也未完全实现优化配置．综合本文以 

上的实证分析结果，针对国有企业的改革，可以得 

到以下几点启示：第一，恰当的股权结构是提高企 

业生产能力和经济效益所必须的．股权的过度集 
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中会使得企业价值创造的能力下降，不利于公司 

的发展，同时也会使中小股东的权益受到损害．因 

此政府可通过多种渠道与方式逐步减少大股东拥 

有的股权，降低上市公司的股权集中度；第二，由 

于实证结果并不完全支持流通股与公司价值创造 

间的正相关关系，在投资者价值理念偏好于短期 

投资行为的现实下，完全分散的流通股权并不是 

最合适的方案，国有股权只能部分地转化为流通 

股；第三，由于法人股东既能激励又有能力来监督 

和控制公司管理人员，有利于公司为股东创造更 

大的价值，所以法人股东应在公司治理结构中扮 

演着更为重要的角色．在加快国有股在有效监督 

下的适度流通前提下，在上市公司中应适当地引 

入非国有股份，如在发起人股权结构设置上引入 
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Ownership structure and value creation 

L／Ya-fing ，ZHU ttong—quan2，HUANG Deng—shi2，ZHOU Ying-feng 
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Abstract：Using the economic value added(EVA)index and some other firm value evaluating variables，this paper 

disentangles the relations between the ownership structure and value of the finns listed at Shanghai Stock Exchange． 

Our results indicate that the ownership structure has significant effects Oil firm  values．First，concentrated ownership 

negatively correlates with firm value．The firm with high centralized ownership structure has low earnings．Second， 

the rate of state-own ed shares in the total shares of a firm is also significanfly negatively related to firm  value．But 

the relation between finn value and the propo rtion of legal-person shares in a firm  is positive．Legal—person share- 

holders can not only motivate but also control the firm  managers．They have dominant power over corporate gover- 

nance of Chinese companies．Finally，the empirical findings do not fully support the positive relation between firm  

value and the scale of tradable shares of a firm ． 

Key words：EVA；own ership structure；value creation 
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