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Abstract 
The ownership structure is an important part of the governance structure of listed companies, 
reasonable ownership structure can effectively improve the level of the company’s management 
decisions making and improve corporate performance. We choose listed companies of finance and 
insurance industry in China to study the relationship of ownership structure and performance in 
this industry. We use description statistics, independent sample t-test and regression analysis to 
do empirical research. We analyze the results and propose recommendations for improvement. 
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摘  要 

股权结构是上市公司治理结构的重要组成部分，合理的股权结构能够有效地提高公司的管理决策水平，

提高公司绩效。本文选择我国金融、保险业上市公司为样本，研究股权结构与公司绩效在金融保险行业

的特点。实证结果表明加强金融和保险业上市公司的股权集中度有利于提高绩效水平，该结果对优化金

融和保险行业上市公司股权结构有积极的指导意义。 
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1. 研究背景 

随着经济的发展以及生产力的进步，公司的规模日益扩大，企业的管理也变得越来越复杂。股份制

公司在一定程度上满足了发展的需求，但股份制也并不是尽善尽美的，也有其问题存在。股份制公司的

所有者和经营者利益并不一致，这样就存在了相互侵害的可能。因此，公司的股权结构与公司绩效间的

关系就成了很多学者研究的课题。 
由于历史原因，我国的上市公司的股权结构被分为流通股和非流通股并存。其中非流通股主要由国

家或法人持有，经常出现“一股独大”的情况。虽然股权的相对集中能够在一定程度上加强股东对企业

管理层的监督，但由于股东间的信息不对称，大股东为了自身利益，侵害中小股东的情况屡见不鲜。很

多学者认为，股权的高度集中，是我国上市公司治理机制的一大弊病。但事实是否真的如此呢？Berle 和

Means [1]在其文章中提出：当公司的股权分散时，管理层由于缺少监督，会优先考虑自身利益最大化而

非企业绩效最大，因此导致股权分散对公司绩效的负效用。Morck 等[2]讨论了管理者所有权和公司绩效

的关系，并指出托宾 Q 值与管理者持股比例之间是 N 字形的分段线性关系。McConnell 等[3]的研究认为

托宾 Q 值与股权结构之间存在显著的倒 U 型曲线关系。Claessens 等[4]认为，公司价值会随着大股东现

金持股比例增加而增加，但当大股东权力超过其现金持股比例时，公司价值会下降。Bae 等[5]研究了危

机期间和经济复苏期间，控股股东的征用激励效应，证实了公司治理和公司价值之间是有关联的。上市

公司形成前几大股东持股比相当的股权结构，一定意义上是有助于股东间的相互制约与监督，抑制大股

东对中小股东的侵害，有效提高公司绩效与股东权益[6] [7] [8]。 
我国学者对于公司股权结构与公司绩效的关系研究始于上世纪 90 年代末。孙永祥和黄祖辉[9]选择沪

深证券交易所的 503 家企业 1998 年的数据做样本，实证结果显示：公司的股权相对集中和大股东间能够

形成制衡多对公司的绩效有促进作用。厉以宁[10]、黄渝祥[11]等(2003)的研究也支持股权制衡可以改善

公司绩效，但国内有其他学者提出了不同观点。如，朱红军等[12]对宏智科技股份有限公司的股权结构进

行案例分析，认为目前我国民营上市公司采取制衡的股权结构并不一定能够提高公司绩效，“一股独大”

反而更有效率。 
通过对国内外学者对公司股权结构及公司绩效研究的总结与梳理，可见关于股权结构与公司绩效关

Open Access

https://doi.org/10.12677/etw.2018.83003
http://creativecommons.org/licenses/by/4.0/


苑博 等 
 

 

DOI: 10.12677/etw.2018.83003 23 财富涌现与流转 
 

系的研究依然未能取得一致结果。这可能与样本选取、体制因素等客观原因有关。本文以我国金融、保

险行业为样本，尝试研究该行业上市公司的股权结构与公司绩效的关系。 

2. 研究设计 

一般上市公司的第一大股东即控股股东，对公司的经营决策有一定的控制力，若没有其他股东可以

对其形成有效的监督与制约，则很可能会出现控股股东侵占中小股东利益，影响公司绩效等情况。所以，

若存在股权达到一定比例的第二大股东或更多大股东能够与控股股东兴城股权制衡，则可以很好的起到

对控股股东的监督作用。这种监督，可以减少第一大股东对公司及中小股东利益的侵占，使其重心转移

到提升公司整体绩效，共享收益。基于上文总结的研究成果及分析，本文提出以下假设： 
假设 1 (H1)：拥有持股超过 10%的制衡股东有利于改善公司业绩。 
假设 2 (H2)：第二大股东的持股比例与公司绩效成正相关关系。 
假设 3 (H3)：控股股东与第二大股东的持股份额之差与公司绩效成正相关关系。 
假设 4 (H4)：公司制衡股东的个数与公司绩效成正相关关系。 
根据研究分析需要，将模型中的变量定义为：解释变量、被解释变量和控制变量三类。 

2.1. 解释变量 

解释变量主要为反应公司的股权结构的指标，为了验证本文提出的四点假设，将从 3 个方面反应公

司的股权结构。 
①第二大股东持股比例(X1)，反应公司第二大股东持股份额与公司所有股份的比例。X1 越大表明该

股东对公司的运营影响越大。 
②制衡股东个数(X2)，即持有公司股份 10%以上的股东的个数。X2 = 1 表示公司内部没有能够对控股

股东产生制衡效应的股东。 
③第一、二大股东持股比例差(X3)，即第一大股东持股份额减掉第二大股东的和持股份额之后除以

总股数得到的值。X3 越小表示两股东持股比例约接近。 

2.2. 被解释变量 

被解释变量即可以反映公司绩效的指标，传统的衡量指标有总资产收益率、净资产收益率、EPS 等，

本文选择会计业绩指标：总资产收益率(Y)来衡量公司绩效，作为被解释变量。 

Y 100%= ∗
净利润

平均总资产
                                  (1) 

2
+

=
起初总资产 期末总资产

平均总资产                             (2) 

净资产收益率(ROE)虽然是国际通用指标，但在我国，由于证监会将其作为上市公司的考核指标，所

以存在较严重的对该指标进行盈余管理的现象，而总资产收益率(ROA)具有一定的不可操作性，尽量缩

小企业盈余管理的空间。 

2.3. 控制变量 

为了消除其他影响公司业绩的因素干扰本次研究的结论，本文引入以下三个变量作为控制变量，来

尽量减小非股权结构的其他因素对结果的影响。 
①公司规模(S)，本文以公司的期初总资产的自然对数来定义公司规模，表示规模效应对公司业绩的
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影响。 

( )S Ln= 公司期初总资产                                 (3) 

随着公司规模的扩大，其充足的资金量，大范围的网络布局都可以帮助公司树立良好的公司形象，

在同行业竞争中取得优势以获得更多利润，所以公司的规模是影响其绩效的一个因素。 
②公司成长能力(G)，用公司净利润增长率来表示。 

G 100%−
= ∗
本期利润 上期利润

上期利润
                            (4) 

在资本市场中，净利润的增长率越高，表示期盈利能力在增长，企业成长性越强。由此，可以带来

良好的口碑，市场对其预期约好，因而能够带来良好的绩效表现。因此，公司的成长性也是影响公司绩

效的因素之一。 
③财务杠杆(L)，以公司的资产负债率来衡量。反应公司的资本结构和偿债能力。 

L 100%= ∗
总负债
总资产

                                    (5) 

2.4. 内生性检验 

股权结构本身可能是公司特性所决定的，即其可能是一个内生变量，因此在研究股权结构和公司绩

效关系时，应用 OLS 方法估计参数会产生偏差。本文参考 Lin 等[13]和 Petersen [14]的研究，分别以总资

产收益率(Y)、第二大股东持股比例(X1)、制衡股东个数(X2)、第一、二大股东持股比例差(X3)为因变量建

立联立方程组，应用两阶段最小二乘法(Two -stage least squares, 2SLS)进行模型参数估计[15]，并引入两

个工具变量： 
①Ａ股比例 IS：定义为流通中Ａ股数量占公司总股本的比值。 
②归一化每股收益 IY：定义为每股收益与年末收盘价之比。 

3. 数据说明 

由于本文目的在于研究公司股权制衡与公司绩效间的相关关系，所以采用截面数据，运用回归分析

的方法，来验证前面提出的假设。 
由于传统的研究大都以所有上市公司为样本，不能很好的反应特殊行业的行业特点，所以本文以金

融保险也得上市公司为样本，研究该行业的特性，以为日后相关研究及个人发展做准备。本文所采集的

样本为中国证监会公布的《上市行业分类指引》中被定义为金融保险也得 31 家上市公司。 
由于公司数量较少，统计误差较大，本文选取各公司 2009~2011 年三年间的数据进行分析，为避免

其他因素对研究结果的干扰，我们选择剔除 ST 的公司、剔除数据不完整的公司、剔除没有持股超过 10%
的股东的公司。最终筛选出的样本数据共 62 组。样本数据均采自公司的财务报表，数据统计处理软件选

用 Microsoft Excel 2010 和 SPSS19.0。 

4. 实证分析 

4.1. 描述性分析 

本文首先对所有数据进行了描述性统计，结果如下： 
①第二大股东持股份额均值为 15.66%，最小值 1.33%，最大值 39.21%，差距较大，其在企业内的影

响力差距也会较大，这就为我们的研究提供了很好的样本。 
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②持股份额超过 10%的股东个数从 1 个到 4 个不等，即存在无制衡股东的公司又存在有多个制衡股

东的公司，这为我们进一步验证假设 2 提供了良好的数据。 
③第一、二大股东的持股份额差的均值为 16.08%，差距较大，表明控股股东掌握着公司的大部分股权。 
④从总资产收益率来看，最小值为 6.35%，最大值达到 245.37%，均值为 27.32%。这表明我国金融、

保险行业发展快速，有很高的收益效率。 

4.2. 均值检验 

为了对假设 1 进行验证，本文以 X1 是否超过 10%为标准，经样本分为两组，对其进行独立样本 T
检验，验证这两组的总资产收益率 Y 是否有显著差异。检验结果如表 1 所示。 

由表 1 统计结果发现，X1 小于 10%的样本，其总资产收益率高于 X1 大于等于 10%的样本，且由表

1 可以看出其通过显著性检验。由此我们可以得出公司第二大股东持股数不大于 10%有利于改善公司业

绩，这一结果否定了假设 1。即在我国金融、保险业并不和其他行业一样，当拥有持股超过 10%的股东

可以提高公司绩效。这体现了该行业的特殊性，即第一大股东“一股独大”更有利于金融、保险业上市

公司运营，以提高其绩效。 

4.3. 多元回归分析 

为验证假设 2、3、4，我们对样本数据进行线性回归分析，建立基础外生模型；然后采用 Hausman (1978)
提出的方法对股权结构变量进行内生性检验，得到 Y 的残差系数为−0.029，其 t 值为−4.376，说明其在

0.01 的水平上显著，即股权结构存在显著的内生性问题。进而分别建立四个内生性方程，并利用两阶段

最小二乘方法(2SLS)进行参数估计，其结果如表 2 所示。 
基础模型回归的结果来看，X1，X2，L 均未通过显著性检验，即公司第二大股东的持股份额与公司

绩效并非正向相关关系，也就是说，第二大股东的持股份额的增加并不能改善公司绩效，提升公司价值。

而制衡股东的数量的增加，也不能够提升公司绩效。前文提出的假设 2、4 没有得到肯定。X3 的回归系

数通过了显著性检验，但其回归系数为正值，即公司第一、二大股东的持股份额差与公司绩效成正相关

关系，支持了本文假设 3。即表示第一、二大股东持股份额相差越多，公司绩效水平越高。从内生性模

型的结果来看，一方面证明股权结构和公司绩效的相互作用是存在的，同时第二大股东持股比例(X1)和
制衡股东个数(X2)的系数并不显著，只有第一、二大股东持股比例差(X3)的作用是显著的，这与基础模型

的结果基本一致。 
三个控制变量的回归结果与同类文章的结果答题一致，G 和 S 均通过显著性检验，而财务杠杆并未

通过显著性检验。其中，S 即公司规模的回归系数为负，表示总资产收益率与公司规模是负相关的。表 
 

Table 1. Hypothesis test of ownership share ratio 
表 1. 股权占比假设检验 

 X1 N 均值 标准差 标准误差均值 

Y 
大于等于 10% 43 20.0832% 18.2698% 2.7861 

小于 10% 19 43.6835% 55.2661% 12.6789 

  
方差 Levene 检验 均值 t 检验 

F Sig. t df Sig. 

Y 
假设方差相等 

7.787 0.007 
−2.526 60 0.014 

假设方差不等 −1.818 19.761 0.044 
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Table 2. Regression results 
表 2. 回归结果 

模型 
OLS 2SLS 

Y Y X1 X2 X3 

常量 
76.009*** 
(0.000) 

70.055*** 
(0.004) 

1.478*** 
(0.000) 

3.235*** 
(0.000) 

1.221*** 
(0.000) 

Y   
1.272 

(0.061) 
0.985 

(0.105) 
0.535** 
(0.002) 

X1 
0.307 

(0.489) 
0.287 

(0.687) 
 

−0.831 
(0.176) 

−0.062 
(0.013) 

X2 
−1.241 
(0.805) 

−1.290 
(0.248) 

−0.062** 
(0.006) 

 
0.296 

(0.030) 

X3 
0.431** 
(0.037) 

0.811 
(0.004) 

0.296** 
(0.013) 

−1.653** 
(0.011) 

 

S 
−8.755*** 
(0.000) 

−6.293 
(0.000) 

−3.209 
(0.329) 

4.562 
(0.301) 

−3.209 
(0.329) 

G 
4.645** 
(0.029) 

3.105 
(0.030) 

2.342** 
(0.018) 

−3.212** 
(0.012) 

2.342** 
(0.018) 

L 
−8.847 
(0.660) 

−9.059 
(0.510) 

−5.132** 
(0.029) 

5.325** 
(0.031) 

−5.132** 
(0.029) 

IS  
1.959** 
(0.001) 

0.876 
(0.831) 

0.963 
(0.532) 

0.876 
(0.082) 

IY  
−0.013*** 
(0.000) 

−0.020*** 
(0.001) 

0.021*** 
(0.000) 

−0.020*** 
(0.000) 

Prob > F 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

Adj-R2 0.237 0.151 0.013 0.291 0.059 

 
示公司规模越大，其利润率越低，反而是资本量较小的公司更加灵活，能够取得更高的收益率。而 G 代

表的公司成长性的回归系数为正，表示其与公司总资产收益率正向相关，公司的成长性越好，其公司绩

效水平越高。经分析，我们认为其原因在于：若公司内存在制衡股权结构，有多个大股东对公司决策同

时存在较强的影响力，当大股东间存在利益冲突或产生纠纷时，则大股东间的相互制约将会导致公司内

部决策效率降低，错失机会，影响公司业绩。金融、保险业公司则是公司规模越小，公司运营越灵活，

能够取得更高的收益率。公司规模越大，其投资越加分散，而小规模企业只能够将其业务专注于相对少

量的业务，而此业务若能够有较高回报，则收益率将会很高。 

5. 结论与展望 

本文对我国金融、保险行业上市公司其股权结构对公司绩效的影响进行了研究，实证结果表明在我

国金融、保险行业的上市公司里，第二大股东持股比例不超过 10%的公司绩效水平显著优于第二大股东

持股比超过 10%的上市公司，且第一大股东与第二大股东持股比例差距越大，公司绩效水平越高，反之

越低，即该差额对公司绩效水平起正效用。这说明在金融、保险行业中，第一大股东“一股独大”更有

利于提升公司整体绩效水平，而若出现制衡股东则会使绩效水平降低。第一大股东对公司持有绝对优势

比例的股票，有助于提高其对公司整体的掌控能力，更大程度地控制与影响公司的运营与决策。有利于

公司战略层面的同一与执行，有利于公司绩效水平的提高。因此，本文的研究结论对我国金融、保险行

业的公司治理具有积极的参考意义，有助于其优化股权结构设计，从而提高公司绩效水平。 
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