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李逸 

（西南财经大学，四川 成都 613000） 

摘要：目前，我国上市公司国有股“一股独大”的现象依然严重，在这种股权结构下，企业所面临的主

要代理问题并非所有者与管理层之间的利益冲突，而是大股东与中小股东之间的利益冲突。本文结合中

国上市公司的现状，分析当前股权结构存在的问题及由此产生的代理问题，及其对公司价值的影响，提

出优化股权结构，降低代理成本的建议，并就其对我国上市公司的借鉴意义做一个说明。 
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一、股权结构与代理成本 

股权结构是决定公司治理机制的有效性的最重要因素， 因为股权结构决定公司控制权的分布， 

影响所有者与经营者之间的委托代理关系的性质。 

Shleifer and Vishny（1997）研究发现，现金流所有权和控制权分离将会加速所有权集中产生

的代理问题。大股东极有动机利用其拥有的控制权进行利益输送，扣减按其持股比例应承担的由于利益

转移而给上市公司带来的损失部分，从而达到私人利益最大化。唐宗明和蒋位( 2002) 根据1999—2001

年我国上市公司发生的90项大宗股权转让事件的样本， 对我国上市公司大股东对小股东的侵害度问题

进行了研究， 由于我国资本市场较小、法律体系尚未完善等原因，我国上市公司大股东侵害小股东的

程度远高于美英国家。李东平（2001）我国上市公司大股东控制问题严重，并且法律对中小投资者缺乏

有效保护的情况下，上市公司的大、小股东之间的代理冲突表现得非常突出。 

依据现金流所有权比例从获得的股利和控制权的私人收益是我国上市公司大股东的主要收益来源，

对于理性的大股东而言，其目标函数是使得两种收入总和最大化。因此，探寻一条适合中国上市公司的

优化股权结构、降低代理成本，解决大、小股东之间的代理问题的途径显得尤为重要。 

二、股权结构与公司价值 

国内外学者Morck等（1988）研究发现，公司内部人持股比例不同，对公司价值的影响不同，当内

部人持股比例在5%-25%之间时，随着内部人持股比例的增加公司价值下降，而超过25%的比例之后，公

司价值随着内部人持股比例的增加而上升；La porta 等（2002）分析表明，当小股东的利益被大股东

掠夺时，投资者就会选择“用脚投票”，抛售公司股票，或只愿意对公司股票付出更低的成本，这将导

致股票价值被低估，股票价格下降而对公司的市场价值产生负的效应。并且事实给出了很好的证明，在

法律体系健全的国家，对投资者保护更好，能够有效的遏制大股东的掏空行为，从而提高企业价值；大

股东持股比例高的公司，企业价值较大。孙永祥、黄祖辉( 1999) 认为随着公司第一大股东持股比例的

增加， Tobin`Q先上升，当持股比例达到50%比例左右， 公司绩效开始下降。这一结论与Morck提出的

观点有所出入，造成差异的原因可能是不同的时期、样本的选择及不同的经济时期等。李增泉等

( 2004) 发现， 控股股东占用上市公司资金与其持股比例之间存在先上升后下降的关系。 

从以上的研究可以看出，适当降低控股股东的控制权是中国上市公司治理结构进一步改善的方向之

一，适当提高法人股和流通股的比例，更能够改善公司治理结构，提高上市公司的绩效。 

三、优化股权结构、保护投资者利益、提升企业价值 

最优的股权结构是使一个公司价值最大的不同股东的持股比例，大股东与小股东的持股比例是理论

 



研究的重点。 

Bennedsen和Wolfenzon(2000)提出，在投资者缺乏有效保护的市场环境下，通过股权制衡，让企业

的决策由几个大股东或者集体决策而避免一个大股东单独制定决策的局面，从而减少内部人侵占行为。

Maury和Pajuste ( 2005) 用芬兰的上市公司的数据进一步检验了制衡股东个数与公司类型是否重要。

检验发现，公司各大股东之间股权分布越均衡，则企业的绩效越高，对于家族企业来说，其结论更加显

著。国内学者黄渝祥等(2003) 将股权制衡程度用股权制衡度来表示，并将其定义为第二至第五大股东

持股比例之和与第一大股东持股比例的比， 并且得出当股权制衡度取值位于一个区间时， 股权制衡的

效果最好，即公司业绩与股权制衡度并非线性关系，也就证明了并不是股权越分散越好，而是适当的均

衡即可。陈信元，汪辉(2004) 的研究表明股权制衡可以提高公司价值。 

目前对上市公司的股权制衡能否发挥作用的探索略显不足，并且是否能适用于中国上市公司有待证

明，制衡的股权结构能否有效的抑制大股东的掏空行为还有待检验。另一方面，制衡的股权结构的公司

更容易出现以争夺控制权和控制权利益为目的的股权纷争，导致代理成本高于“一股独大”公司。股权

制衡在实践过程中无疑会面临种种问题，但笔者认为对于股权集中度相当高的中国上市公司来说，适当

地降低第一大股东持股比例，逐渐过渡到相互制衡的股权结构是有必要的。其次，优化股权结构，保护

投资者利益、严格信息披露制度、降低代理成本需要政府、企业及其他利益相关者的共同努力。 
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