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内容提要：所有权和控制权的相互关系是剖析股东行为，研究公司治理的核心。本文对上市公司大股东超额控制与公司绩效之间的关系所进行的研究表明，大股东的持股比重对公司绩效具有显著的正向影响，但大股东的超额控制却对公司绩效产生了负面影响，这种负面影响主要体现在国有企业控股及民营企业控股型公司中，而第二大股东在董事会中的存在则可以约束大股东的道德风险。因此，增强董事会的独立性和股权制衡程度是改善公司治理的可行选择。
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超额控制、道德风险与公司绩效：来自上市公司的经验证据
一、引言
现代公司经营理念提倡一股一权(One Share-One Vote)原则，即每一股股份享有一个公司决策的投票权，其目的是降低大股东的道德风险和控制收益(Grossman & Hart，1988)。La Porta、Lopez-de-Silanes、Shleifer和Vishny(学界简称LLSV，1999)指出，“一股一权”中的“股”应该以股东的实际股份为代表，他们的计算方式是以股东实际投入资本后取得的股份为基础，即现金流所有权(Cash Flow Rights)；而“权”的概念应通过实际投票权来衡量，包括经由直接控股及间接控股所拥有的投票权，以体现对公司的真正控制力，可称之为最终控制权(Control Rights)。

根据上述定义，LLSV(1999)调查了全球27个发达国家的大型上市公司，发现大部分公司都存在控股股东，其中以家族控股最为普遍。进一步的研究则显示，许多上市公司的控股股东通过发行具有不同投票权力的多类别股份、构造金字塔式持股模式或进行交叉持股等手段，使其投票权超过实际投入资金后取得的现金流量权，以此实现对公司的超额控制(Excess Control)。Claessens，Djankow和Lang(2000) 对9个东亚国家(地区)的2980家上市公司所作的分析， Faccio和Lang(2002)对 13个西欧国家的5232家公司进行的研究，以及Berglof和Pajuste(2002)对10个中东欧转轨经济国家的企业所有权进行的分析均发现了相似的现象。

在控制权大于现金流量权的情况下，控股股东对其他小股东的掠夺而致使公司造成的损失具有较大的外部效应，即控股股东只承担或内部化了其中很少的份额，但却享受到了由掠夺行为产生的控制权收益。此时，控股股东产生仅顾私利的道德风险的机会也就相应较高，引发的代理问题为控股股东对小股东的财富剥夺和对公司的掏空行为，而非仅单纯如Jensen和Meckling(1976)所提出的特权消费和偷懒行为，这种由控股股东所衍生的代理问题可称为核心代理问题(Central Agency Problem)。事实上，从更深层的理论溯源来看，基于股权分散的传统公司治理研究往往只注重分析现金流量权(或持股比重)这一个层面，而基于股权集中的当代公司治理研究则全面考虑现金流量权和投票权之间的关系，这一意义上的所有权结构才是剖析股东行为、研究公司治理的一把“金钥匙”。

Classens、Djankov、Fan和Lang(2002)对8个东亚国家(地区)的1301家上市公司进行了研究，发现公司市净率(每股市价与每股净资产比率)与控股股东的现金流量所有权成正向关系，但与现金流量所有权和控制权的偏离程度呈负向关系。这一研究结果表明，现金流量所有权的增加将带来激励效应(Incentive Effect)，而现金流量所有权和控制权的偏离将产生侵害效应(Entrenchment Effect)。翁淑育和叶银华(2001)对台湾市场、Boubaker(2003)对法国市场、以及Lins(2003)对18个新兴市场的研究也发现了相似的结论。

在控股股东存在道德风险的情况下，如何抑制其掠夺行为，保护中小股东利益成为公司治理要解决的核心问题。Bennedsen和Wolfenzon(2001)的理论模型探讨了大股东之间结成联盟的情况，其研究结果显示，在法律对投资者保护不完善的情形下，通过由少数几个大股东分享控制权，可以起到限制掠夺中小股东的作用。在经验证据方面，Faccio、Lang和Young(2001)发现东亚企业的多个大股东通过合谋侵害小股东利益，而西欧企业的多个大股东则会形成互相制衡的局面。Volpin(2002)对意大利上市公司进行的研究显示，大股东之间的制衡有助于提高公司的市场价值。

作为转轨经济过程中引入的制度安排，中国上市公司在股权结构上设立了国有股、法人股和公众流通股，其中国有股和法人股处于绝对控股的地位，上市公司普遍地存在着“一股独大”现象，这一问题已引起学术研究的广泛关注。许小年(1998)、孙永祥(2000)、施东晖(2000)、陈晓等(2000)、朱武祥等(2001)、陈小悦等(2003)对国内上市公司的股权结构与经营绩效的关系进行了深入研究，并取得了一些成果。然而，上述研究事实上只分析了大股东的现金流量权对公司绩效的影响，而没有考虑大股东的投票权与现金流量权的关系及其对公司绩效的影响，也没有考虑存在多个大股东时的权力制衡问题。本文的主要目的是通过一个理论模型来分析大股东持有的现金流量权、投票权，以及权力制衡与公司绩效的关系，并基于对沪市上市公司的一个问卷调研数据进行实证检验。这将在一定程度上对既有的关于股权结构和公司绩效的研究文献提供有益的补充。

本文余下部分安排如下：第二部分建立一个股权结构、权力制衡和公司绩效的理论模型，并推导出可供检验的研究假说；第三部分介绍研究样本和分析变量，并对研究样本进行描述性统计分析；第四部分首先分析控股股东的超额控制对公司绩效的影响，然后在控股股东类型和权力制衡两个层面上作进一步分析；最后部分是本文的结论。
二、理论模型与研究假说
为了建立模型和阐明假说，我们借鉴LLSV(2000)模型中的基本思想。假设控股股东的持股比重为
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是由公司发展历史和生命周期等诸多因素决定的一个外生变量。因此，这里不考虑最优所有权结构的确定和选择，而只是分析既定的所有权结构对公司绩效的影响。就中国上市公司而言，尽管大额的股权转让案例屡有发生，但这些转让一般仅更换了大股东，而并不会改变股权集中度和分布状况，因此上述假设符合上市公司的实际情况。

如果公司的留存利润为
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，公司将此留存利润投资于一个收益率为
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的项目，获得盈利
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。假设控股股东能从盈利中转移比重为
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的利润作为其私有财产。由于对投资者保护的法律法规和监管机构的存在，以及公司内部的制度约束，控股股东在掠夺公司财产的过程中必然会产生一定的成本，例如需要设立转移利润的中间层公司，支付财务顾问费用、应付可能的法律诉讼等。LLSV (2000)的模型曾假设掠夺成本大小依赖于一国法律体系对投资者的保护程度，由于本文旨在探讨一个国家内部上市公司的所有权结构对绩效的影响，因此可不考虑法律体系的影响，而假设控股股东所承担的掠夺成本与公司利润的比重为
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表示控股股东类型，
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代表控股股东拥有的投票权。

不失一般性，可假设
[image: image10.wmf]0

c

s

>

，
[image: image11.wmf]0

c

ss

>

，这意味着控股股东转移利润的边际成本大于零，而且随着转移利润的增加，边际成本也将随之上升。另一方面，如果控股股东拥有的投票权越多，那么其掠夺成本将越低，掠夺的边际成本也将越低，此时有
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假设
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为控股股东掠夺行为的成功概率，那么
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将依赖于大股东之间的权力制衡程度，当其他大股东持有的投票权相对于控股股东持有的投票权较多时，这些股东越有可能对控股股东的地位发起挑战，即控股地位具有较强的竞争性(Contestable)，从而对控股股东的约束力和监督力也就越强，因此控股股东掠夺行为的成功概率
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将越低；反之，当其他大股东持有的投票权相对于控股股东持有的投票权较小时，此时权力制衡程度较低，控股股东掠夺行为的成功概率
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将越高。因此，在其他大股东拥有的投票权比重不变的条件下，如果控股股东持有的投票权
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增加，那么其掠夺行为成功的概率
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也将增大，因此有
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在上述假设下，可以将控股股东的目标函数表示为：
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上式第一项表示控股股东在转移利润后所能分配到的股息，后面两项则表示控股股东通过转移利润所获得的直接收益。由于最优的转移利润水平
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独立于
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，因此可以将(1)式简化为：
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对上式求
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的一阶导数后可以得到：
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对(3)式进行整理后可以得到：
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根据(4)式可以求得控股股东转移利润的最优水平为
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，对(4)式求
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的一阶导数后可以得到：
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整理后可以得到：
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由于
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上式的经济意义表示当控股股东持有的股权比重越多时，其对公司利润的侵占就越少。

对(4)式求
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的一阶导数后可以得到：
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整理后可以得到：
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由于
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上式表明，当控股股东拥有的投票权越多时，其对公司利润的侵占就越多。

对(4)式求
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的一阶导数并进行整理后可以得到：
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显然，我们可以判断
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，这表明当大股东之间的权力制衡程度越强时，控股股东掠夺行为成功的概率
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将降低，其对公司利润的侵占就越少。

最后，我们讨论控股股东类型
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和利润侵占水平
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之间的关系。对不同类型的控股股东而言，其侵占公司利润所承担的边际成本是不同的。例如，政府部门较多地受到组织纪律和政治目标的约束，其作为控股股东侵占上市公司利润的动机较弱，而且一旦被发现将面临较高的政治成本；与之相比，由于保护投资者的法律体系较为薄弱，一般的民营企业作为控股股东时具有较强的动机去侵占上市公司利润，其面临的惩罚成本也相应较低。因此，当控股股东由于性质不同而面临较低的边际成本时，其对上市公司利润的侵占将越多。

在控股股东侵占公司利润的情况下，公司投资项目的实际收益率
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可以表示为：
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据此可以将公司绩效与控股股东的持股比重、投票权比重以及大股东权力制衡程度这三者之间的关系表示为：
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归纳以上理论模型及经济分析，我们提出如下三个研究假设：

研究假说1：控股股东持股比重较高、拥有投票权较少的公司具有较好的财务绩效；反之，当控股股东持股比重较低、拥有的投票权却较多时，公司的财务绩效也较差。 

研究假说2：当大股东之间的权力制衡程度越强时，公司绩效也越好。 

研究假说3：不同的控股股东类型会影响到公司的绩效。

三、研究样本与数据
1.研究样本

本研究所需的样本来自上海证券交易所研究中心于2004年3月进行的一次上市公司董事会运行情况调研，该项调研通过上证所互联网上市公司专区，向780家上市公司的董事会秘书发放了问卷
，最终回收有效问卷514份，回收比率为65.90%。这514家上市公司涉及的行业遍及中国证监会公布的《行业分类指引》中的全部13个行业，发行上市时间比较均匀地分布在1991－2002年的时间内，从而使样本具有良好的代表性。

为了保证数据的有效性，尽量消除异常样本对研究结论的影响，我们进一步根据以下选择标准对初始样本进行筛选。

首先，514家作出有效回答的样本公司中共有3家金融类上市公司，由于金融行业在经营和财务状况上具有较大的特殊性，因此剔除这3家金融类上市公司。其次，样本公司中共有19家ST公司，这些公司或处于财务状况异常的景况，或者已连续亏损两年以上，有些公司甚至已处于资不抵债的地步，为了消除这些异常样本的影响，本研究剔除这19家被上证所特别处理的公司。此外，样本公司中共有10家上市公司在2003年发生了控股股东变更，有3家暂停上市公司恢复上市，由于这些公司往往发生了大范围的资产重组行为，从而显著改善了上市公司的财务绩效和市场表现，如果将这些公司纳入样本将极大地影响结论的可靠性和一致性，因此又删除了这13家绩效异常公司。在上述筛选工作的基础上，我们得到479家上市公司为最终研究样本，占2003年底沪市上市公司总数的61.41%。
本研究共需要上市公司董事会结构、所有权结构以及财务数据这三类信息，其中，前者来源于问卷调研结果，后两者则来源于深圳国泰安信息公司开发的《上市公司财务数据库》。
2.研究变量定义

本研究所用变量主要包括所有权变量、绩效变量和控制变量三大类，各变量分别定义如下：

(1)所有权变量

本研究所用的所有权变量主要包括控股股东的所有权和控制权。LLSV(1999)定义所有权为控股股东持有的股份比例，而控制权则是指控股股东通过直接或间接形式拥有的投票权。然而，控制权的这一定义却未必完全适合我国的具体情况。一方面，国内上市公司大部分由国有企业改制而来，其控制结构大都为两层直线型结构，即控股股东通过持有大量股权直接控制上市公司，而较少存在金字塔式和交叉式持股结构，也不存在类别投票权股份等杠杆控制工具。Fan、Wong和zhang(2004)的研究发现，中国上市公司的所有权和投票权分离程度并不是很高。另一方面，LLSV(1999)定义的投票权只是股东大会上的投票权，但却忽视了董事会的投票权。但在国内上市公司中，董事会是公司日常事务的最终决策者，在公司运营中居于举足轻重的地位。因此在考虑国内上市公司的具体情况后，本文用控股股东提名并当选的董事占董事会的席位比率来代表控制权。

为了验证研究假说2，我们还需要了解大股东之间的权力制衡程度。由于问卷调研只提供了第二大股东提名并当选的董事，因此本文引入一个哑变量来衡量权力制衡程度，当董事会中有第二大股东提名的代表时，该哑变量等于1，否则便为0。

研究假说3认为不同的控股股东类型会影响到公司的绩效，为了对此进行检验，我们将上市公司的第一大股东划分为政府部门、国有资产管理机构、国有企业及民营企业四种类型。其中，政府部门包括国资局(办)、财政局和企业主管部门；国有资产管理机构包括国资经营(管理)公司和行业控股公司；国有企业包括国有集团公司或总公司。从数量及比例来看，这四种类型公司的数量分别为62、81、228和108家，占样本公司比例分别为12.9%、16.9%、47.6%和22.6%。

    (2)绩效变量

本研究分别用2003年净资产收益率来代表公司的经营绩效，考虑到由于证监会将净资产收益率作为上市公司再筹资的主要考核指标，因此企业对这一指标进行操纵的现象较为严重(陈小悦、徐晓东，2001)，我们另外选用主营业务收益率来衡量公司的经营绩效。

    (3)控制变量

股权变量与公司绩效之间的关系可能并不是真实的，而仅仅是来源于这两个变量与其他变量之间的相关性。为了考虑这一可能性，我们根据既有的研究文献，选取了行业类别、资产负债率、主营收入增长率和公司规模作为控制变量。公司负债在某种程度上减少了留存收益，从而可以约束控股股东的侵占行为；但另一方面，过高的负债比率也增加了公司陷入财务困境的风险，因此很难明确判断资产负债率与公司绩效之间存在何种关系。主营收入增长率代表了公司的成长性，与公司绩效之间应存在正相关关系。公司规模用总资产额的对数来衡量，一般而言，规模大的公司往往处于企业生命周期的成熟阶段，因此预期大公司与公司绩效之间存在负相关关系。

表1列出了本研究涉及的各种变量的定义和预期的回归系数正负号。

表1  研究变量的定义
	变量
	定义
	预期正负

	绩效变量

	净资产收益率
	净利润与净资产之比
	

	主营业务利润率
	主营业务利润与主营业务收入之比
	

	所有权变量

	    第一大股东拥有的现金流量权
	第一大股东持有的股权比重
	+

	    第一大股东拥有的投票权
	第一大股东提名并当选的董事占董事会席位的比例
	-

	    超额控制
	第一大股东拥有的投票权与现金流量权之差
	-

	    权力制衡
	当董事会中有第二大股东提名的代表时，权力制衡哑变量等于1，否则便为0。
	+

	    第一大股东类型
	政府部门、国有资产管理机构、国有企业及民营企业四种控股股东类型哑变量
	？

	控制变量

	    资产负债比率
	总负债与总资产的比率
	？

	    主营业务收入增长率
	主营业务收入的年增长率
	+

	    资产规模
	总资产金额的对数
	-

	产业类型
	十三个产业虚拟变量
	？


注：表中“+”表示预期该变量的回归系数为正，“-”表示预期该变量的回归系数为负，“？”则表示无法判断该变量回归系数的正负。

3.描述性统计分析

表2对研究样本的基本情况进行了统计分析。从中可以发现，样本公司第一大股东平均持有46.46 %的股权，最多的持股比例高达88.58%，存在着较明显的“一股独大”现象，从而容易出现控股股东擅权独断、占用上市公司资金、利用关联交易转移资产及利润、为关联企业提供担保等侵占中小股东利益的行为。

表2  样本公司基本情况统计
	
	均值
	中值
	最大值
	最小值
	标准差

	第一大股东持股比重(%)
	46.46
	46.14
	88.58
	12.41
	18.70

	第一大股东占董事会席位比例(%)
	56.92
	57.21
	75.82
	16.67
	24.12

	超额控制(%)
	9.24
	9.31
	90.11
	-6%
	45.57

	净资产收益率(%)
	7.12
	9.58
	43.73
	-91.19
	12.03

	主营业务利润率(%)
	25.05
	21.20
	81.10
	-22.43
	15.80

	资产负债率(%)
	42.09
	40.94
	88.67
	4.50
	16.22

	主营业务收入增长率(%)
	18.62
	9.81
	72.27
	-22.62
	25.26


与所有权一样，上市公司的控制权也是高度集中的，表2显示，虽然第一大股东持有的股份比例少于50%，但在董事会中所占席位比例却达到56.92%，控制权比所有权平均高出9.24个百分点，两者之间的偏离现象较为明显，这种情况使大股东容易产生仅顾私利而不顾公利，进而侵害小股东利益的道德风险。更进一步的分析显示(见表3)，当第一大股东的持股比例较低时，其拥有的控制权比例要高于持股比例；而当第一大股东的持股比例超过50%时，其拥有的控制权比例将低于持股比例。这表明，控制权的边际价值在第一大股东获得多数控制权之后呈现递减趋势。

表3  样本公司控股股东的所有权和控制权差异
	最大股东持股比重

(%)
	样本公司数量
	第一大股东平均

持股比重(%)
	第一大股东占董事会

席位比例(%)

	>75
	29
	79.71
	63.20

	50-75
	185
	63.81
	62.82

	25-50
	204
	36.00
	49.68

	<25
	61
	19.32
	35.39

	总计
	479
	46.46
	56.92


四、实证分析与结果讨论
    1.所有权结构对绩效的影响

本研究的主要目的是分析所有权和控制权的偏离，即大股东的超额控制是否会增加其攫取私有收益的动机和能力，从而产生仅顾私利而不顾公利的道德风险，降低公司绩效。为此，我们将净资产收益率和主营业务利润率这两个财务绩效指标作为因变量，分别与所有权变量和控制变量进行回归分析。

表4列出了回归系数及相应的
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统计值，从中可以发现，第一大股东持股比重与净资产收益率和主营业务利润率均呈现统计意义上的正相关性，第一大股东占董事会席位比例与这两个财务指标没有显著的相关性，而第一股东的超额控制对财务绩效具有负面影响。上述结果部分支持研究假说1，这表明，当大股东的财富集中于某公司时，其本身具有足够的诱因去收集信息并有效监督管理层，从而避免了股权高度分散情况下的 “免费搭车”问题；其次，大股东在某些情况下直接参与经营管理，解决了外部股东和内部管理层之间在投资机会、业绩表现上的“信息不对称”问题。因此，第一股东持股比重对公司绩效的影响是正向显著的。但是，当第一大股东拥有多数董事席位，却未持有相对多数的实际股份时，它会有诱因滥用其控制权，运用公司资源来获取私利，或者直接通过关联交易转移公司资产和利润、“掏空”上市公司，从而产生严重的核心代理问题和道德风险，对公司财务绩效将造成负面影响。此外还可以发现，不管是将净资产收益率还是主营业务利润率作为解释变量，第一大股东超额控制的回归系数都要明显大于持股比重的回归系数，这表明，相对于持股比重，第一大股东的超额控制对公司财务绩效具有更大的影响。因此，在某种程度上，我们可以用大股东拥有的现金流量权和投票权之间的偏离度作为衡量其道德风险的一个指标。

公司特征变量的回归系数在不同的回归模式中较为稳定。其中，资产负债率对绩效具有负向影响，这主要是由于上市公司存在预算软约束，同时又缺乏对债权人权益的保护机制，因此公司债务融资除了增加资本成本外，并不能对公司经营产生应有的激励和监督。主营收入增长率对绩效具有正向影响，因为主营收入增长率代表未来成长机会，主营收入增长率高的公司其绩效也相对较好。公司规模对财务绩效具有正向影响，这一结论与预期的相反，这主要是因为国内的大公司在资源、技术以及产业进入等方面具有一定程度的垄断优势，因而获得了较高的盈利水平。

表4   超额控制与公司绩效的回归分析
	
	净资产收益率
	主营业务利润率

	
	(1)
	(2)
	(1)
	(2)

	第一大股东持股比重
	0.0264*** (3.58)
	0.0242***
(3.51)
	0.0519***
(3.37)
	0.0498**
(2.35)

	第一大股东占董事会

席位比例
	0.0385

(1.49)
	0.0343

(1.31)
	-0.0350

(0.97)
	-0.0335

(0.84)

	超额控制
	－
	-0.0446**
(2.41)
	－
	-0.0617**
(2.72)

	资产负债率
	-0.1336**
(2.38)
	-0.1354**
(2.54)
	-0.3839*
(1.97)
	-0.3768*
(2.13)

	主营收入增长率
	0.0867***
(3.70)
	0.0844***
(3.45)
	0.0206**
(2.41)
	0.0284**
(2.73)

	资产对数
	1.2979*
(2.02)
	1.4373*
(2.18)
	0.4260*
(2.12)
	0.4133*
(1.89)

	产业变量
	Yes
	Yes
	Yes
	Yes

	截距
	3.4713

(0.79)
	3.3711

(0.68)
	6.1600

(1.37)
	5.6988

(1.26)

	调整
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	0.1903
	0.2073
	0.2384
	0.2539

	样本数
	479
	479
	479
	479


注1：回归分析使用了White(1980)异方差性校正技术，括号内数字为方差一致的t统计值。

注2：***、**和*分别表示回归系数在1%、5%和10%的置信水平下显著。

注3：13个产业虚拟变量的回归系数均不显著，故在表中省略。
2.第一大股东类型对绩效的影响

在公司治理领域的实践和理论研究中，人们普遍认为，大股东类型有助于解释公司治理质量及绩效水平的差异。例如，Megginson(1994)指出，国有企业的管理层更倾向于追求社会和政治目标而不是股东价值最大化。LLSV(1999)认为，相对于其他类型的控股股东，家族控股股东在所有权和控制权偏离的情况下更倾向于攫取私有收益。Classens、Djankov、Fan和Lang(2001)对东亚国家(地区)的研究也发现，家族控股股东对绩效的影响是显著负向的。

为了检验每一类大股东的超额控制对公司绩效的影响，我们将代表第一大股东类型的四个虚拟变量与超额控制变量组成交互变量，从而针对不同的股东类型来考虑超额控制对公司绩效的影响。

表5中的回归结果显示，(国有企业*超额控制)和(民营企业*超额控制)这两个交互变量的回归系数显著为负。可见，当上市公司为国有企业或民营企业控股时，超额控制对绩效的负向影响将会加剧。这主要是因为国有企业控股型公司一般是由集团公司或总公司将其原有部分资产转换成上市公司的非流通股权，原企业则作为上市公司的控股公司而存在；另一方面，部分通过控制权交易间接上市的民营企业在入主后常常对上市公司进行资产重组。这两种情况使得上市公司与控股集团公司之间存在天然的“母子”关系，这种关系刺激和便利了大量的损害上市公司利益的关联交易，刺激和便利了控股股东“掏空”上市公司并侵害小股东利益。与之不同，在政府控股和国有资产管理机构控股型公司中，大股东和内部人受到党组织和政府的监督及约束，其行为通常基于政治动机和个人效用最大化，因此缺乏足够的诱因滥用股东资产和公司资源，侵害中小股东利益。

此外，从表5 中还可以发现，代表第一大股东类型的四个虚拟变量均不显著，这意味着真正对绩效具有影响的是第一大股东的超额控制程度，而不是第一大股东的类型。

表5  第一大股东类型与公司绩效的分析
	
	净资产收益率
	主营业务利润率

	第一大股东持股比重
	0.0260** (2.75)
	0.0738** (2.51)

	政府部门
	 0.2193(0.73)
	0.3234(1.13)

	政府部门*超额控制 
	-0.4042(1.34)
	-0.3851(1.50)

	国资管理机构
	 0.4625(0.67)
	0.4749(0.71)

	国资管理机构*超额控制
	-0.6968(1.47)
	-0.9114(1.20)

	国有企业
	-0.2041 (1.52)
	-0.1817(1.32)

	国有企业*超额控制
	-0.3650** (2.32)
	-0.7132** (2.13)

	民营企业
	-0.1087 (0.41)
	-0.1454(0.76)

	民营企业*超额控制
	-0.2495* (1.97)
	-0.2778* (2.01)

	资产负债率
	-0.1002**(2.19) 
	-0.1718*(2.07)

	主营收入增长率
	0.1013***(3.54) 
	0.1373**(2.54)

	资产对数
	1.1019*(1.98)
	0.9719(1.58)

	产业变量
	Yes
	Yes

	截距
	3.1019(1.57)
	7.5432(0.87)

	调整
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	0.2014
	0.2578

	样本数
	479
	479


注：同上表。 

3.权力制衡对绩效的影响

近年来，国外理论界对权力制衡在抑制内部人掠夺方面的独特作用进行了一些研究。相关证据显示，多个大股东的存在可以起到互相监督的作用，从而有效地限制大股东的掠夺行为。

为了分析权力制衡是否有助于约束第一大股东对公司的超额控制，我们引入了一个代表权力制衡的虚拟变量。从表6中的回归结果来看，权力制衡的回归系数显著为正。这表明，当其他大股东在董事会中拥有“发言权”时，就会约束第一大股东因超额控制而对中小股东进行掠夺的行为，使公司通过更有效率的经营措施获得更多的利润与所有股东共同分享。因此，在法律对投资者保护不完善的情形下，通过由少数几个大股东分享控制权，使得任何一个大股东都无法单独控制企业的决策，则可以起到限制掠夺行为的作用，有利于公司的稳定运营和绩效提高。
表6  权力制衡与公司绩效的分析
	
	净资产收益率
	主营业务利润率

	第一大股东持股比重
	0.01970** (2.47)
	0.0810** (2.59)

	超额控制
	-0.0491**(2.54)
	-0.0401**(2.67)

	权力制衡
	0.0805** (2.19)
	0.1131** (2.46)

	资产负债率(%)
	-0.1324*(1.96)
	-0.2194*(1.89)

	主营收入增长率(%)
	0.0993**(2.84)
	0.0454**(2.41)

	资产对数
	1.1807*(1.92)
	0.6113(1.54)

	产业变量
	Yes
	Yes

	截距
	2.9794(1.57)
	6.0108 (1.41)

	调整
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	0.2247
	0.2514

	样本数
	479
	479


注：同上表。 

五、主要结论
通过前面的实证分析可以看出，第一大股东持有的股权比重越大，其致力于公司经营活动的激励就越强，而攫取控制权收益的诱因就越弱，从而使其持股比重对公司绩效具有显著的正向影响。另一方面，如果在董事会中处于控制地位的第一大股东拥有相应较少的持股比重，那么第一大股东将具有较强的诱因和能力来“掏空”上市公司，侵害小股东利益，进而对公司绩效产生负面影响。本文的实证分析还显示，控制权和所有权的偏离对绩效的负面影响主要体现在国有企业及民营企业控股型公司中，而董事会中第二大股东代表的存在可以约束大股东的自利行为。

本文的经验结论所蕴含的启示是，为了约束大股东的超额控制和由此引发的道德风险，应通过增加独立董事在董事会中所占比例，设立独立董事主导的董事会下属专业委员会等途径来增强董事会的独立性。与此同时，可通过股权的转让、置换等措施形成少数几个利益相互独立的大股东，实施相互制衡，从而既保留了股权相对集中的好处，又能有效地限制控股股东的掠夺行为。当然从长期来看，完善的公司治理和规范的证券市场要求建立保护投资者的法律制度，并强化相应的执法力度，而这显然需要经历一个较长的过程。
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� 该项调查的内容涉及董事提名与选聘、董事会议事机制、独立董事、董事会下设专业委员会、董事会与高管关系、董事会与大股东关系、董事薪酬与激励机制以及董事责任与义务这八个方面。
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