
全国中文核心期刊·财会月刊阴

援 下窑17窑阴

一尧文献回顾

股权制衡及其对公司绩效的影响是近年来国内外学术界

研究的热点问题之一。国外的研究表明，股权制衡既有可能导

致有利经济影响，也有可能导致不利经济影响，而对公司的净

影响则取决于“有利”和“不利”这两方面的比较（Bolton、Von

Thadden，1998；Pagano、Roell，1998；Gomes和Novaes，1999；Bloch、

Hege，2001）。

国内方面，大部分学者对股权制衡的效果持肯定态度，认

为股权制衡有利于提高公司价值，增强上市公司竞争力（孙永

祥和黄祖辉，1999；白重恩等，2005）。然而，另外一些学者却持

反对意见。赵景文和于增彪（2005）通过对比股权制衡公司与

一股独大公司的相对业绩后发现，股权制衡公司的业绩显著

差于同行业总资产规模接近的一股独大公司。徐莉萍等

（2006）则提出，过高的股权制衡程度对公司的经营绩效会产

生负面影响。因此，股权制衡的作用机制似乎仍然是一个悬而

未解之谜。

与此同时，上市公司所处的经济环境在各地区之间并不

完全相同。由于资源禀赋、地理位置以及国家政策的不同，我

国各地区的市场化程度存在较大的差异。在某些省份，特别是

沿海省份，市场化已经取得了决定性进展；而在另外一些省

份，经济中非市场因素还占有非常重要的地位（樊纲和王小

鲁，2010）。各地区市场化程度的差异，导致地方政府获取资源
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【摘要】本文以2006 ~ 2010年在沪深两市发行A股的上市公司为样本，实证研究了不同市场化程度下股权制衡作用机

制的不同。研究结果显示：就整体而言，股权制衡度与上市公司市场价值正相关，市场化程度对上市公司市场价值的影响不

显著；分组的数据表明，在市场化程度不同的地区，股权制衡的作用机制、市场化进程对上市公司价值的影响存在较大的差

异性。在市场化程度发达的地区，股权制衡的作用退为其次，市场价值更多地与市场化指数、股权集中度等因素相关；在市

场化程度中等的地区，上市公司价值与股权制衡度显著正相关，而与市场化指数显著负相关；在市场化程度落后的地区，无

论是股权制衡度，还是市场化指数，对上市公司价值的影响均不显著。
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成本核算能力与完善的成本管理系统。但从我国企业应诉反

倾销成本信息采纳障碍表现出的常见问题来看，我国企业日

常成本核算中存在成本管理职能弱化的通病，大多数企业的

现存成本会计系统难以提供满足应对反倾销诉讼要求的产品

成本信息。

我们从另外一个视角来看，应诉反倾销的过程就是迫使

企业各项管理（包括成本会计管理）工作与国际标准接轨的过

程。也正是由于反倾销诉讼是一把“双刃剑”，它遵循的是优胜

劣汰的经济法则，因此，我国许多的企业在此过程中认识到了

企业各项管理（包括成本管理）按照国际规则运作的重要性，

更有一些企业就是在应对反倾销的过程中迅速提升自身各项

管理水平并成长壮大起来的。

但同时我们应看到，企业应诉国际反倾销又是个系统工

程，并非企业一方所能承担的，更需要宏观制度层面的引导与

支持。比如，在应诉反倾销的过程中应充分发挥行业协会的作

用以形成合力；继续积极完善有关企业社会责任的法律、会计

体系，以切实保证企业社会责任的履行；利用多种手段促进环

境成本内部化，从而避免授人以柄。
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发展本地区经济之约束条件的不同，必然导致经济主体行为

的差异性。

那么，引发我们思考的是，前人关于股权制衡效应的研究

结论不尽相同，是否因为未考虑各地区市场化程度的差异？在

市场化程度不同的地区，股权制衡的作用机制是否也不尽相

同？因此，本文将基于市场化程度视角，对上市公司的股权制

衡机制进行考察。

二尧理论分析与研究假设

1. 股权制衡与上市公司价值。大股东的存在可谓一把

“双刃剑”。一方面，为了获得长期收益，在必要的时候，他们会

向公司输送资源以维持公司的业绩；另一方面，大股东在能够

对公司实施有效控制的情况下，常常为追求自身短期利益最

大化而转移公司资源，损害上市公司价值，从而侵害中小股东

的利益。对于股权高度集中的我国上市公司而言，“一股独大”

导致后一种现象更为普遍，大股东的权力缺乏必要的制衡成

为欺诈、关联交易、侵害中小股东等许多问题的症结所在，因

此，股权制衡日益为人们所重视。

股权制衡度也叫做股权控制度，是指由少数几个大股东

分享控制权，通过内部牵制使任何一个大股东都无法单独控

制企业的决策，从而达到相互监督、抑制内部人掠夺的股权安

排模式。从理论上说，股权制衡既是抑制大股东掠夺、保护中

小股东权益的重要方式，也是短期内改善公司治理结构切实

可行的方法；同时，国内外大量实证研究也表明，在合资企业、

非上市公司以及上市公司中，多个大股东共同分享控制权是

一种合理的治理机制。因此，我们提出假设1：中国上市公司股

权制衡度与上市公司价值正相关。

2. 市场化程度与上市公司价值。企业作为市场经济中自

我经营、独立决策的经济主体，是整个社会经济的缩影。企业

一系列的市场行为不仅仅是企业自主行为，还要受所处的制

度环境的影响，尤其在市场经济环境尚不完善的转轨经济国

家，企业行为受到制度制约与影响的现象更为明显。因为相对

于其他国家的企业，转轨经济国家企业所面临的外部不确定

性更高，它们必须时刻关注制度变迁过程中自身所面临的发

展机遇和制度变迁对企业发展战略、投融资行为、经营决策、

交易成本的影响（孙铮，刘凤委，李增泉；2005）。

在我国，企业所面临的制度环境并非完全相同。我国自

1978年开始的从计划经济向市场经济转轨的进程极不平衡，

市场化程度存在较大差异，这意味着在我国不同地区，政府干

预市场的程度是不同的。一般认为，市场化程度越高，企业外

部治理机制就越完善，从而有利于企业自身的发展。因此，我

们提出假设2：中国上市公司所处地区市场化程度与上市公司

价值正相关。

3. 市场化程度、股权制衡与上市公司价值。近年来，国内

学者关于股权制衡效果的研究结论并不相同。一些学者认为

股权制衡有利于提高公司价值，增加上市公司竞争力，而另外

一些学者却持反对意见。我们认为，这种结论性差异的存在，

可能因为未考虑各地区市场化程度的差异。一般而言，决定和

制约企业行为的治理机制包括两个方面：一是内部治理机制，

即股权集中度、股权制衡度、董事会治理、高管激励机制等；二

是外部治理机制，即法律法规、资本市场和产品市场，而这些

在很大程度上取决于企业所处地区的市场化程度。

作为内部治理机制的重要组成部分，股权制衡效果的发

挥在很大程度上与企业所处的市场化程度相关。市场多一点

还是政府干预多一点，将直接导致企业股权制衡效果的差异；

在市场化程度不同的地区，上市公司股权制衡度与市场价值

的关系可能是完全不同的。因此，我们提出以下假设：

假设3：在不同市场化程度地区，股权制衡度对于中国上

市公司价值的影响存在差异性。

假设4：在不同市场化程度地区，市场化程度对于中国上

市公司价值的影响存在差异性。

三尧研究设计

（一）变量的选取与定义

1援 被解释变量：市场价值。表1反映上市公司市场价值最

常用的变量是Tobin’s Q值，它在数值上等于企业总资产的市

场价值与账面价值之比。西方学者的大量实证研究表明，

Tobin’s Q值指标对公司的各种信息具有较好的解释和综合

能力，具有客观性且能够反映新兴市场特点。

2援 解释变量。

（1）股权制衡度（Z）。Z指数是指公司第一大股东与第二

大股东持股比例的比值，它表明第二大股东对第一大股东的

股权制衡程度。

（2）市场化程度（MDI）。樊纲和王小鲁（2001）从政府与市

场的关系、非国有经济的发展、产品市场的发育、要素市场的

发育、市场中介组织发育和法律制度环境五个方面，建立了中

国各地区市场化进程指标体系。本文采用《中国市场化指数》

（樊纲、王小鲁，2008）提供的各省（自治区、直辖市）市场化指

数，来衡量企业所面临的市场化程度差异。由于最新数据提供

到2007年，而市场化程度作为企业外部的制度性因素，对企业

的作用并不是即时就能产生或消除的，所以2008 ~ 2010年的

市场化程度以2007年度的数据替代。

3援 控制变量。

（1）股权集中度（CR10）。采用CR10（第一至第十大股东

阴窑18窑

变量性质

被解释变量

变 量

市场价值

股权制衡度

市场化程度

股权集中度

公司规模

财务风险

指 标

托宾Q值

Z指数

市场化进程
指数

CR10指数

总资产

资产负债率

简称

TQ

Z

MDI

CR10

SIZE

LEV

变 量 定 义

总资产的市场价值/账面价值

第一大股东持股比例/第二大股
东持股比例

数据来源于叶中国市场化指数曳

第一至第十大股东持股比例之和

公司总资产的自然对数

总负债/总资产

控制变量

解释变量

表1 回归变量的选取及定义
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持股比例之和）指数反映上市公司的股权集中程度。一般认

为，适度的股权集中有利于上市公司市场价值的提高，而股权

的高度集中将给上市公司带来不利影响。

（2）上市公司规模（SIZE）。采用公司总资产反映上市公

司规模。上市公司规模代表企业获取资源和实现投资机会的

能力，同时也是过去绩效的累积，因而和企业价值正相关，这

在许多研究中已被证实（吴淑琨，2002；张宗益和宋增基，

2002；程惠芳和幸勇，2003）。

（3）财务风险（LEV）。采用资产负债率反映企业面临的财

务风险。适度的负债经营可以给上市公司带来财务杠杆效应，

而过高的负债规模将使企业面临较高的财务风险。现有研究

证据表明，中国的债务融资具有负治理效应，高资产负债率往

往伴随着低绩效（于东智，2001；杜莹和刘立国，2002）。变量定

义见表1。

（二）样本的筛选

本研究的样本来自2006 ~ 2010年度在沪深两市发行A股

的上市公司，样本的筛选过程如下：淤剔除金融

保险业上市公司；于剔除数据缺失的上市公司。

剔除之后，有效样本共1 389个。

除市场化进程指数来自《中国市场化指数》

外，本文的其余数据来自色诺芬上市公司数据

库（CCER）。

（三）模型的建立

根据以上分析，建立如下多元回归模型：

TQ=c+b1Z+b2MDI+b3CR10+b4CR102+

b5SIZE+b6LEV+着

其中：c为截距，（bi=1，2，…，6）分别为各自

变量的回归系数，为随机扰动项。

四尧实证检验

1. 样本的描述性统计。表2为样本的描述

性统计分析。从表中我们可以看出，标准差最大

的是TQ指标，说明中国上市公司间市场价值相

差悬殊。但是仔细分析样本之后，我们发现94.89%的样本

TQ臆5，其中更有67.31%的样本TQ臆2，说明造成TQ相差较

大的原因在于少数样本TQ畸大；Z指数平均值18.665 7，说明

在现阶段的中国，“一股独大”现象还非常普遍；各地区市场化

进程差异显著，最高值11.71，而最低值仅为2.89。

2. 回归结果分析。运用Eviews5.0分析软件，我们首先将6

945个样本数据代入模型，得到模型（1）的回归结果。

然后，为了进一步验证市场化程度差异地区股权制衡作

用机制是否存在差异，我们按照市场化指数的高低，选取三组

典型数据，分别为市场化程度发达地区（市场化指数前三名上

海、浙江、广东）、市场化程度中等地区（市场化指数中间三名

江西、湖南、河北）和市场化程度落后地区（市场化指数后三名

西藏、青海、甘肃）对模型进行验证，分别得到模型（2）、模型

（3）和模型（4）的回归结果。由于数据运算过程中出现了异方

差，笔者采用截面加权的广义最小二乘法（GLS）进行处理，得

到了表3的回归结果。

从表3中可以看出，作为检验被解释变量与解释变量之

间关系的F检验值分别是 2.989 7、30.163 9、25.832 7和6.

705 3，相应的显著性水平都是1%，说明模型具有统计上的

有效性；D-W值分别是1.999 8、1.997 6、1.706 5和1.739 2，

说明模型不存在自相关，模型结果是可靠的。

模型1的回归结果显示：代表股权制衡度的Z值系数为

负，并且在1%的水平上显著，说明就中国上市公司整体而言，

股权制衡的效用是明显的，第二大股东对第一大股东的制约

越强，上市公司市场价值就越高，假设1得到验证；代表上市公

司所处地区市场化程度的MDI系数虽然为正，但是回归结果

并不显著，假设2没有得到验证。

正如我们所预期，分组的数据显示了显著的地区差异性。

模型2、3、4的回归结果显示：无论各地区市场化进程如何，代

表股权制衡度的Z值系数都是负数，但是只有在市场化程度

中等的地区，回归结果才是显著的，说明股权制衡的效用具有

明显的地区差异性，假设3得到验证。

至于市场化程度对于上市公司价值影响的差异，在分组

数据中尤为显著。在市场化程度发达地区，MDI系数为正，且

在5%的水平上显著，说明在该地区市场化程度与上市公司价

变量名

TQ

Z

MDI

CR10

SIZE

LEV

样本数

6 945

6 945

6 945

6 945

6 945

6 945

均 值

7.241 9

18.665 7

8.774 7

52.363 1%

21.503 2

0.851 1

标准差

232.265 8

38.174 7

2.057 9

0.153 3

1.447 3

11.101 8

最大值

14 803.915 3

803.273 9

11.710 0

96.342 0%

28.673 2

877.259 9

最小值

-108.547 5

0.454 9

2.890 0

0.848 7%

10.842 2

1.06E-14

表2 样本的描述性统计分析

注院鄢鄢鄢 尧鄢鄢 尧鄢 分别代表参数在1%尧5%尧10%的水平上显著遥

常数项

Z

MDI

CR10

CR10圆

SIZE

LEV

R圆

调整R圆

D-W

F值

N

系数

19.136 1鄢鄢鄢

-0.001 9鄢鄢鄢

0.023 7

-0.171 7

-0.001 8

-0.780 6鄢鄢鄢

-5.43E-13鄢鄢鄢

t-Statistic

5.722 5

-5.887 1

1.220 4

-0.526 3

-0.532 8

-5.040 1

-5.444 3

系数

33.823 0鄢鄢鄢

-0.002 1

1.268 7鄢鄢

-2.554 8鄢

-0.026 5鄢

-2.043 4鄢鄢鄢

-1.37E-12鄢鄢鄢

t-Statistic

4.696 9

-0.426 8

2.122 5

-1.805 7

-1.800 1

-12.565 6

-6.087 6

系数

28.904 9鄢鄢鄢

-0.010 0鄢鄢鄢

-2.819 2鄢鄢

-7.367 0

9.844 8

-0.203 0鄢鄢鄢

-1.830 2鄢鄢鄢

t-Statistic

3.397 4

-4.139 2

-2.397 8

-0.872 3

1.138 5

-3.209 6

-3.581 5

系数

14.181 5鄢鄢鄢

-0.001 9

-0.005 0

-7.678 2鄢

5.685 6

-0.457 7鄢鄢鄢

0.293 5

t-Statistic

5.321 6

-0.484 2

-0.024 9

-1.803 4

1.444 8

-4.491 3

0.699 4

0.203 0

0.172 7

1.739 2

6.705 3鄢鄢鄢

165

0.7008

0.6972

1.7065

25.8327鄢鄢鄢

495

0.082 9

0.080 1

1.997 6

30.163 9鄢鄢鄢

2 010

-0.001 4

-0.002 3

1.999 8

2.989 7鄢鄢鄢

6 945

模型（4）模型（3）模型（2）模型（1）
变量

表3 模型回归结果
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值正相关；与此形成鲜明对比的是，在市场化程度中等地区，

MDI的系数却是负值，且在5%的水平上显著，说明在该地区

市场化程度与上市公司价值负相关；在市场化程度落后的地

区，MDI系数虽为负值，但并不具备统计上的显著性。由此假

设4得到验证。

制约企业行为的治理机制包括内部和外部两个方面。淤

在市场化程度发达的东部地区，外部治理机制相对完善，法律

法规、产品市场和资本市场对上市公司行为形成了相当强的

约束力，作为上市公司大股东而言，“隧道行为”实施难度加

大，股权制衡的作用似乎退为其次，企业市场价值更多地与市

场化指数、股权集中度等因素相关。于在市场化程度中等的中

部地区，转轨经济的特点表现得尤其显著，由于外部治理机制

尚未健全，大股东之间的制衡机制显得十分重要，股权制衡度

高的上市公司具有明显的竞争优势，而正在健全中的法律法

规、资本市场和产品市场等外部因素对企业的负面作用却明

显大于它所应当起到的正面作用，这也是转轨经济在脱胎换

骨过程中所必须经历的阵痛。盂在市场化程度较低的西部地

区，无论是外部机制，还是内部机制，对上市公司价值的影响

均不显著，可以说，对于该地区的上市公司而言，市场化运作

机制尚未形成。

五尧研究结论与政策建议

1. 研究结论。通过本文的研究我们发现：就中国上市公

司整体而言，股权制衡的效用是明显的，第二大股东对第一大

股东的制约越强，上市公司市场价值就越高；而市场化程度对

上市公司市场价值的影响不显著。

分组的数据表明，在市场化程度不同的地区，股权制衡的

作用机制、市场化进程对上市公司价值的影响存在较大的差

异性。在市场化程度发达的地区，股权制衡的作用退为其次，

市场价值更多地与市场化指数、股权集中度等因素相关；在市

场化程度中等的地区，上市公司价值与股权制衡度显著正相

关，而与市场化指数显著负相关；在市场化程度落后的地区，

无论是股权制衡度，还是市场化指数，对上市公司价值的影响

均不显著。

2. 政策建议。由于股权制衡的作用被证实存在显著的地

区差异性，所以针对不同地区的上市公司，提高其市场价值的

方法应当是不同的。

对于市场化程度发达地区，我们应当进一步加强其法律

法规、资本市场、产品市场的建设，以及股权集中度的合理调

整；对于市场化程度中等、外部治理还相当不健全的地区，股

权制衡是提高上市公司市场价值的重要措施，我们应对此充

分重视；对于市场化程度落后地区，我们应大力加强市场化进

程建设，使其早日走上市场化发展之路。当然，加强市场化建

设也是所有地区面临的共同任务。

虽然本文的假设大多得到了验证，但是也存在一些局限

性，主要表现在：淤分析股权制衡的作用机制时，由于数据的

不可获性，未考虑制衡股东的性质；于各地区市场化程度计量

直接依赖于市场化指数（樊纲等，2008）的准确性和有效性；

盂未考虑不同行业对研究结论可能产生的影响。这些问题在

一定程度上可能影响本研究的效用，可以作为进一步的研究

方向。

【注】本文系上海第二工业大学校基金野上市公司治理结

构与竞争力研究冶渊编号院A20XQD21016冤的阶段性研究成果遥
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