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大股东股权制衡的公司治理效应
——来自民营上市公司的证据

赵国宇
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摘    要： 目前关于股权制衡的研究重点关注股权制衡对公司业绩的影响，而对其作用机

制及路径并未引起足够重视，同时也忽视了关系大股东产生的负面影响。利用我国民营上市公

司数据，实证分析了股权制衡的治理效应与作用路径，并进一步分析大股东持股水平、大股东

关系对股权制衡治理机制的影响。研究结果表明，股权制衡既提高了公司投资效率，也抑制了

大股东掏空，因此促进了公司经营业绩。对于大股东控制程度较低的公司，股权制衡削弱了投

资无效率与掏空导致的不利影响，但对于大股东控制力较强的公司，股权制衡的治理机制并未

显著发挥作用。如果公司存在关系大股东，大股东可能采取一致行动实施掏空行为。关系大股

东的存在导致股权制衡也难以发挥投资效率促进和掏空抑制的治理作用。
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一、  引　言

股权集中虽然缓解了搭便车导致监督不力的局面，但引发了新的代理问题，表现为大股东

采取各种方式侵占公司资源，掠夺中小股东的合法权益。在我国，由于法律和监管存在较大缺

陷，加上公司治理也不够完善，为大股东攫取控制权私利提供了可乘之机，大股东掏空现象更

加普遍。为抑制大股东的掏空行为，股权制衡机制被着重引入公司治理。广受批评的“一股独

大”降低公司经营业绩、阻碍中国证券市场的健康发展，因此，股权制衡是上市公司治理结构的

必然选择和最佳选择，并得到了实证检验（杨文君等，2016）。但这个问题还需进一步深入思考，

除了要明确股权制衡是否有助于提升公司的经营业绩与市场价值之外，更重要的是要搞清楚

股权制衡是如何促进公司经营业绩的，即股权制衡治理效应的作用路径问题。

大股东持股水平决定其对公司的控制程度，大股东控制和股权制衡之间可能存在此消彼
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长的关系，股权制衡治理作用的发挥受大股东控制的影响。刘慧龙等（2009）研究发现，如果其

他大股东力量与第一大股东对比悬殊时，即使有动机去制衡，也会“有心无力”。汪茜等（2017）
研究认为，对于第一大股东的控制权私立攫取行为，第二大股东是第一大股东抗衡的重要主

体。但是，大股东控股水平是否并如何影响股权制衡？

现有研究肯定和强调了股权制衡的监督作用，却对均衡性大股东及其关系导致的负面影

响没有足够重视。我国股权的一个特殊现象也没有得到特别关注：上市公司中的大股东之间联

系十分普遍，关系错综复杂，这种关系削弱了监督效应，更有可能导致彼此采取一致行动。刘星

和刘伟（2007）的研究发现，当公司中第一、二大股东性质不同时，股权制衡有显著效果，相反，

大股东之间的合谋性大于彼此监督的可能性。大股东选择监督还是共谋主要取决于具体股东

关系，因此，股东关系是否对股权制衡治理效应产生不利影响，需要进一步的研究。

针对以上问题，本文从投资效率促进、大股东掏空抑制两个方面研究股权制衡对公司经营

业绩的影响，并进一步研究大股东控股水平以及大股东关系对股权制衡治理效果的影响。运用

我国A股民营上市公司2014—2016年数据，本文构建了以投资效率与掏空为中介变量的研究

模型，实证发现，股权制衡提高了公司投资效率、抑制了大股东掏空，从而提升了公司经营业

绩。但对于大股东控制力较强的公司，股权制衡不能发挥相应的公司治理作用。同时，如果公司

存在关系型大股东，公司被合谋掏空的可能性较大，股权制衡也难以发挥作用。本文的贡献在

于：一方面，通过研究股权制衡对于促进投资效率、抑制大股东掏空的公司治理效应，探明股权

制衡对业绩促进的作用路径，扩展与完善股权制衡的相关研究成果；另一方面，研究关系大股

东之间可能形成合谋共同侵占公司利益，剖析大股东关系对股权制衡治理效用的影响。本研究

揭示了关系型股东、股权制衡对于影响公司业绩和掏空的中间环节，获取的研究结论为公司股

权结构改进、公司治理机制完善以及投资者利益保护提供理论依据和政策建议。

二、  理论分析和假设提出

在股权分散的情况下，外部性和搭便车心理导致中小股东监督水平不足。只有大股东才有

足够的动力监督经理，从而较好地解决了股东和经理人之间的代理问题（Shleifer和Vishny，
1997）。为了获得更多的股权控制权收益，控股股东加强了公司治理和监督水平。王化成等

（2015）研究表明，随着大股东对公司持股水平的增加，其监督公司管理层的动力在增强，有利

于防范公司股价崩盘的发生。因而，公司股权结构中大股东的存在是十分必要的。但是，大股东

治理在解决“搭便车”问题的同时也产生了新的问题。一方面，大股东可能利用控制权对经理进

行过多的干预，可能影响经理创新能力的自由发挥。特别地，当公司只有控制性大股东或者有

影响力的大股东过少时，容易导致控股股东监督过度，可能影响企业的经营效率。另一方面，大

股东治理会导致第二类代理问题，当控股股东的控制权和现金流权存在差异时，控股股东就产

生了侵占中小股东利益的动机（石水平，2010）。大股东掏空经济后果严重，极端情况甚至给公

司带来股价崩盘的风险（王超恩和张瑞君，2015）。因此，为防止大股东监督过度导致的负面治

理效应，股权制衡作为一种重要的应对机制被引入公司治理。

在股权制衡的公司中，其他大股东的地位得到提升，在公司治理中也拥有一定的话语权，

有利于防止控股股东的权力滥用。此外，其他大股东制衡力量越强，也越有利于公司顺利引入

外部监管，从而进一步增加对控股股东的有效约束和监督。股权制衡有利于公司做出正确的投

资决策。左晶晶等（2013）运用终极控制权理论研究中国上市公司的股权制衡和创新投资的关

系发现，第二类代理问题导致控股股东对公司创新投资缺乏动力，存在制衡性大股东有助于促

进公司更多地进行研发投资，这种效果尤其在民营上市公司得到体现。刘亚伟和张兆国（2016）
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研究发现，股权制衡有助于缓解董事长在任期中做出投资挤占决策。因此，股权制衡对公司投

资产生了正面影响。

投资对一个国家经济的发展影响巨大，中国经济的发展对依靠投资拉动的需求十分明显，

导致投资持续保持高水平增长（程仲鸣等，2008）。作为市场经济的主体，企业深受其影响，热衷

于投资扩张，因此也普遍存在过度投资倾向（张敏等，2010）。但过度投资显然是不利于企业发

展的，过度投资增加了企业股价崩盘的可能性，并且对未来股价崩盘风险具有长期影响（江轩

宇和许年行，2015）。股权制衡是公司治理中的重要机制，其他大股东在一定程度上可以制衡控

股大股东的行为，通过及时有效的监督，防止大股东权力的滥用。殷裕品（2017）研究认为，良好

的公司治理对过度投资行为产生积极作用，通过制衡性股东的监督约束控股股东的过度投资

行为。当公司多个大股东共存时，凡是关乎公司经营的重大决策都必须经全体大股东一致同意

才能获得通过，这样就避免了单个大股东的权利滥用。因此，股权制衡是缓解双重代理成本的

重要机制，对于促进企业研发投入、降低公司非效率投资起到重要作用。综上所述，提出如下假设：

假设1：股权制衡度越高，越有利于促进公司投资效率。

我国经济转轨还未最终完成，投资者保护环境相对较弱，股权集中现象突出，公司其他大

股东的存在是牵制和监督第一大股东的重要力量。当企业的几个大股东出资比例接近时，其他

大股东既有保护自己利益的需要，有保护自己合法权益的潜在能力，也有可能和第一大股东争

夺企业的控制权和决策权。因此，为了防止第一大股东的利益侵害，其他大股东会积极地争夺

公司控制权，如若不能获得控制权也会对大股东进行积极的监督。

当大股东因为持有更多的股份在公司治理中占据了主导地位，基于控制权私人收益的追

求，有可能做出损害中小股东利益的决策。但在存在制衡性股东时情况就可能不一样了。在公

司存在多个大股东情况下，特别是当形成均衡性大股东时，其他大股东拥有较强的和第一大股

东议价的能力，甚至竞争控制权，因此，多个大股东并存是一种有效的制衡机制。唐清泉等

（2005）认为其他大股东可充分发挥制衡作用，随着第二大至第五大股东的持股比例持续增加，

其他股东对第一大股东的制衡作用随之增强。汪茜等（2017）分析认为，尽管受投资者法律保

护、股权性质和现金流权等因素影响，但第二大股东对第一大股东的利益攫取仍然具有约束作

用。股权制衡充分发挥其他大股东的利益保护动机，并充分发挥其他大股东的牵制作用，防止

公司大股东滥用手中的控制权，对于抑制大股东掠夺公司利益的行为起到制约作用，因此，股

权制衡有利于防止大股东的掏空行为。综上所述，提出如下假设：

假设2：股权制衡度越高，大股东掏空行为越有可能得到抑制。

占控股地位的大股东可能滥用掌握的控制权，对管理层做出过度干涉，不利于经理层做出

灵活多变的经营管理。在股权制衡情况下，其他大股东出于保护自己利益的动机，也会阻止大

股东的过度干涉。Gomes和Livdan（2004）认为，股权制衡可以从两个方面促进企业投资效率：

第一，公司存在多个大股东意味着有更大比例的股东参与公司治理，由于收益与成本更多直接

对应在一定程度上减少非效率投资行为；第二，在多个大股东形成制衡的情况下，每个大股东

均受到其他大股东的有效监督，单个大股东难以私下采取行动实现对控制权私有收益的追求，

这样大股东主导的非效率投资行为得到抑制。夏芸和徐欣（2012）发现存在超募问题的公司同

时也通常存在过度投资现象，如果公司股权制衡程度较高，其过度投资行为可以得到一定程度

的抑制。贾明琪等（2017）研究发现，从股权制衡角度来看，无论是用S指数还是Z指数衡量股权

制衡程度，结论都是肯定的，即对投资效率产生正向影响。因此，如何约束大股东在投资方面的

机会主义倾向，股权制衡至关重要。在多个均衡性大股东同享控制权的情况下，制衡型股权结
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构容易形成，对于限制公司任何单一大股东决策起到制约作用。由于股权制衡促进了公司的投

资效率，提高公司经营水平。投资效率的促进最终有助于提高公司业绩。

在一个同时存在多个大股东的公司，多个大股东并存能起到互相制衡的作用。如果公司第

一大股东同时受到其他大股东的联合监督，则联合监督因此有助于抑制大股东掏空。Bennedsen
和 Wolfenzon（2000）认为，在相关法律不能很好保护中小投资者的情况下，如果公司控制权同

时被多个股东共享，任意一个大股东就不再有能力私下做出决策，从而形成股权制衡局面。如

果公司存在多个大股东争夺控制权，大股东为了顺利获取控制权可能会向其他小股东做出承

诺，保证其在获得控制权后不滥用该权力，从而减少了侵占小股东的行为。陈志军等（2014）从
动态竞争的视角研究二者的关系，认为股权集中度、股权制衡度是衡量公司治理水平的重要指

标，股权制衡对提升公司业绩起到重要作用。综上所述，提出如下假设：

假设3：股权制衡通过促进投资效率、抑制大股东掏空提升公司经营业绩。

大股东持股虽然有助于缓解股东与管理者之间的利益冲突，但股权制衡在公司治理方面

也有可能导致不利经济后果。Maury和Pajuste（2005）指出，如果公司存在多个大股东，应该同

时考虑大股东制衡和合谋两种相反的情况。在侵占公司资源问题上，大股东之间并非只会表现

出相互制衡的一面，如果合谋受益巨大，大股东的监督动机在减弱。当存在大股东合谋获取更

多收益且该收益大于制衡收益时，大股东之间也可能合谋采取一致行动。

贾明琪等（2017）认为，股东之间的关系将改变股东获取信息能力、股东在公司中的地位，

使得股东之间的力量阵营重新划分，从而对公司治理、股东间代理冲突、股东与管理层之间的

代理冲突产生影响，最终对公司经营与投融资决策等重要问题产生严重影响。当几个大股东存

在一定关系时非常容易形成一致的利益关系纽带，在形成利益网络后，大股东有可能发生合谋

行为，导致公司股权制衡机制和监督机制失效。由于有关联关系的大股东共同控制了公司大部

分股权，使得占有董事会、监事会大多数席位成为可能，因此董事会等机构的表决权实际掌握

在关系大股东手中。只要对关系大股东有利，即使对公司严重不利的投资决策和经营方针也能

顺利通过。吕怀立和李婉丽（2015）研究发现，股东合谋导致家族企业的投资非效率，很容易产

生过度投资现象。由于接受共同监管和彼此存在千丝万缕的联系，使得大股东们在一些重大决

策上不仅仅是增加合作的可能性，甚至采取合谋行为侵占公司其他股东的利益。大股东不断编

织于己有利的股东关联网，借以实施非公平交易，采取利益联盟方式已经成为大股东侵占中小

股东利益的主要手段。在大股东相互串谋的情况下，股权制衡很难发挥相应的作用。

综上所述，提出如下假设：

假设4：公司中关系型大股东的存在削弱了股权制衡治理机制的效应。

三、  研究模型设计与样本选择

（一）检验模型

为检验本文提出的假设，设计如下检验模型：
OI it = ¯0+ ¯1TOP1it + ¯2E B Dit + ¯3CFOit + ¯4Dualit + ¯5SODit

+¯6OutDirit +§Ind +§Year + "
(1)

TUN it = ¯0+ ¯1TOP1it + ¯2E B Dit + ¯3R elation it + ¯4E CR it + ¯5R elation it £ E CR it

+¯7Dualit + ¯8SOD it + ¯9OutDirit + ¯10SIZ E it + ¯11R OA it + ¯12LE Vit

+§Ind +§Year + "
(2)

PE R Fit = ¯0+ ¯1TOP1it + ¯2E B D it + ¯3OI it + ¯4E B D it £ OIit + ¯5TUN it

+¯6E B D it £ TUN it + ¯7SIZ E it + ¯8LE Vit +§Ind +§Year + "
(3)
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（二）变量说明

1. 投资效率QI
目前，利用Richardson（2006）模型估计企业的非效率投资水平在实证研究中广泛采用。本

文建立模型（4）来估计企业投资效率。
N ewInventi;t = ¯0+ ¯1Growthi;t¡1+¯2Sizei;t¡1+ ¯3LE Vi;t¡1+ ¯4R OA i;t¡1

+¯5CFOi + ¯6R eturn i;t¡1+ ¯7Industryi;t¡1+ Yeari;t¡1+ "i;t
(4)

其中，NewInvent为企业的新增投资，NewInvent=（资本支出+并购支出–出售长期资产收入

–折旧）/总资产。这些项目数据通过现金流量表（直接法）获取，其中，资本支出为“购建固定资

产、无形资产及其他长期资产的支出”，并购支出通过“取得子公司及其他营业单位支付的现金

净额”项目得到，出售长期资产收入为“处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净

额”项目，折旧为“当期折旧费用”。
2. 掏空TUN
用资金占用衡量上市公司的掏空程度是最为常见的做法，参照Wang和Xiao（2011）的研

究，通过上市公司其他应收款余额与总资产之比衡量大股东掏空程度。

3. 公司经营业绩ROA、TobinQ
公司经营业绩采用会计业绩和市场业绩两个指标进行衡量。会计业绩ROA用总资产净收

益率衡量，等于企业净利润除以总资产。市场业绩采用TobinQ，本文参考邵毅平和虞凤凤

（2012）、邵帅和吕长江（2015）的做法，TobinQ=（股东权益的市场价值+负债的账面价值）/资产

的账面价值。

4. 大股东持股比例TOP1
TOP1为第一大股东的持股比例，用来衡量大股东持股水平对经营业绩、掏空的影响。

5. 股权制衡度EBD
股权制衡度指大股东之间的相互牵制、相互制衡程度，通常表现为公司其他大股东对第一

大股东的制衡程度。借鉴陈德萍和陈永圣（2011）的做法，本文计算股权制衡的方法是以第二至

第十大股东持股比例之和与第一大股东持股比例的比值得到。在稳健性检验里用第二至第五

大股东持股比例之和与第一大股东持股比例的比值进行衡量。

6. 大股东关系Relation
刘星和刘伟（2007）的研究发现，当公司中第一、二大股东性质不同时，股权制衡有显著效

果，相反，大股东之间的合谋性大于彼此监督的可能性。窦炜（2011）等研究发现，在多个大股东

共同控制的情况下，大股东监督或共谋将影响企业的投资行为，大股东互相共谋形成联盟时，

更容易导致企业过度投资。如果企业中大股东合谋将削弱股权制衡的作用。为增加对中小投资

者的保护，证监会对上市公司股东持股变动信息提出了披露要求，上市公司必须对关联关系和

一致行动人信息进行披露。2003年后，上市公司对实际控制人的披露趋于完善。对于关系大股

东的识别，本文将以下三种情形界定为关系股东：（1）产权关联，几个大股东属于同一控制人或

彼此存在持股关系；（2）亲缘关联，大股东同属于家族成员或集团内成员公司；（3）一致行动人，

根据证监会要求在公司年报中披露的一致行动人关系。设置虚拟变量Relation来衡量公司大股

东之间是否存在相互关系，若公司大股东存在以上三种情形之一时，Relation取值为1，否则取

值为0。
7. 超控制权ECR
当控股股东的控制权和现金流权存在差异时，大股东存在掏空动机（石水平，2010）。控制
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权与现金流权的计算方法首先由La Porta等（2002）提出，后由Faccio和Lang（2002）等加以应用

并推广。本文借鉴石水平（2010）的做法，以控制权与现金流权之差衡量大股东超控制权。

8. 交乘项Relation×ECR
超控制权ECR可以衡量大股东的掏空动机，交乘项Relation×ECR用来检验具有超控制权

的大股东是否利用股东关系实现掏空动机。

9. 公司层面控制变量

SIZE用来控制公司规模的影响，用当年总资产的自然对数进行衡量；Growth衡量公司的

成长机会，用公司的销售增长率表示；LEV为资产负债率，以公司总负债除以总资产得到；

CFO等于现金及现金等价物除以总资产；Return为公司年度股票对应的回报率。

10. 公司治理控制变量

虚拟变量DUAL用来衡量董事长与总经理两职分离情况，若总经理兼任董事长取值为1，
否则为0。SOD用来衡量公司董事会规模，以董事会人数计量。变量OutDir用来衡量独立董事对

大股东掏空的影响，以独立董事占全部董事人数的比例进行衡量。

11. 行业变量Industry、年度变量Year
为控制行业和年度对研究产生的影响，引入两个控制变量。Industry为行业变量，用于控制

不同行业的差异。本文根据证监会公布的行业划分标准，以13个大类为基准组，剔除金融业后

分别设置虚拟变量，样本属于该行业赋值为1，否则为0。Year为年度虚拟变量的统称，用于控制

不同年度变量的影响。

（三）样本选择与数据来源

本文以2014—2016年沪、深证券市场A股民营上市公司为选样对象。在获得初步样本的基

础上根据以下标准做进一步的筛选：（1）按照惯例剔除金融类和保险类上市公司，因为这类企

业在经营特点、治理结构等方面存在较大差异；（2）对于没有提供完整数据的公司，予以剔除；

（3）对于那些无法确定其他大股东是否与第一大股东存在联系的样本公司予以剔除；（4）对异

常数值的样本公司进行处理，对样本变量的最大与最小1%观测值进行Winsorize处理。这样得

到全部样本3122个。

对于关系大股东的识别，本文通过上市公司年度报告，查阅公司报表第六部分“普通股股

份变动及股东情况”关于股东关联关系或一致行动的说明，以此界定关系股东。除了股东关系

数据，本文实证研究用到的财务数据来自于中国股票市场国泰安CSMAR数据库，包括《中国上

市公司治理结构研究数据库》和《中国股票上市公司财务数据库》。其中财务数据均为上市公

司披露的当年年度报告数据，其中部分与万得资讯系统进行核对。

四、  实证研究结果

（一）样本总体特征描述性统计

表1为样本描述性统计。公司总资产收益率为5.51%，总体看上市公司处于盈利状态。民营

企业的TobinQ均值为2.093，比国外相关文献统计的值高出较多，说明中国股票市场存在定价

过高现象。OI的平均值为0.042，样本公司非效率投资规模的均值为总资产的4.2%。大股东资金

占用TUN的均值为2.1%、中位数为0.9%。第一大股东持股比例为35.8%，第二大至第五大股东

持股总数、第二大至第十大股东持股总数与第一大股东持股数的比例分别为51.6%、65.7%。从

第一大股东持股比例、其他大股东与第一大股东持股数对比可以看出，我国上市公司股权集中

现象十分明显。超过50%上市公司的前十大股东之间存在一定的相互关系，占总数的52.1%。
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（二）多元回归分析

1.股权制衡对公司投资效率的影响

表2为大股东股权制衡与公司投资效率的多元回归分析结果。第（1）列分析对象为全部样

本，第（2）、（3）列为子样本回归分析结果。对于全样本，投资效率原值OI及其绝对值与第一大

股东持股比例TOP1在10%水平上显著正相关，第一大股东持股水平越高，公司投资越没有效

率。投资水平OI与股权制衡度EBD在5%水平上显著负相关，股权制衡有利于促进投资效率。对

于过度投资子样本，OI与EBD在5%水平上显著负相关，但对于投资不足样本，两者并不显著相

关，表明股权制衡的治理效应主要在于抑制公司过度投资。

2.股权制衡对大股东掏空的抑制作用

表3为股权制衡度与公司掏空程度的多元回归分析结果。第（1）列针对全样本进行回归，公

司掏空程度TUN与第一大股东持股比例TOP1在5%水平上显著正相关，第一大股东持股水平

越高，公司被掏空程度越高。掏空程度TUN与股权制衡度EBD在10%水平上显著负相关，股权

表 1    样本主要变量描述性统计结果

变　量 平均值 标准差 最小值 最大值 中位数
ROA 0.055 0.090 –0.693 1.106 0.0516

TobinQ 2.093 1.924 0.252 15.531 2.086
OI 0.042 0.021 0.001 0.521 0.036

TUN 0.021 0.042 0 0.378 0.009
TOP1 0.358 0.145 0.035 0.834 0.338

EBD（TOP5） 0.516 0.512 0.005 3.447 0.339
EBD（TOP10） 0.657 0.636 0.008 4.935 0.461

Relation 0.521 0.324 0 1 1
ECR 0.058 0.072 0 0.312 0

DUAL 0.152 0.356 0 1 0
SOD 9.115 1.832 4.013 18.011 9

OutDir 0.356 0.052 0.125 0.803 0.333
SIZE 21.763 1.314 16.962 28.012 21.519

Growth 0.725 9.456 –1.001 5.601 0.245
LEV 0.517 0.303 0.014 6.737 0.512
CFO 0.032 0.078 –0.912 1.103 0.032

表 2    股权制衡与公司投资效率的回归分析结果

变　量
全样本 子样本

OI原值 OI绝对值 OI>0 OI≤0
截距 0.049（1.239） 0.046（1.302） 0.161**（2.095） 0.018（1.156）
TOP1 0.061*（1.762） 0.053*（1.947） 0.085*（2.056） –0.013（1.413）
EBD –0.035**（–2.236） –0.016**（–1.934） –0.026*（–1.967） –0.005（–1.502）
CFO 0.012（0.807） 0.034（1.278） –0.084（–1.286） 0.012（1.105）
Dual 0.009（0.867） –0.004（–0.912） –0.005（–0.865） 0.005（0.786）
SOD –0.001（–0.684） –0.002（–1.124） –0.005（–1.236） 0.001（0.985）

OutDir –0.184*（–1.856） 0.042（0.651） –0.163*（1.903） –0.182*（–1.832）
IND 控制 控制 控制 控制
Year 控制 控制 控制 控制

N 3122 3122 1247 1875
Adj-R2 0.116 0.113 0.102 0.103

F 3.792*** 5.447*** 11.983*** 2.757***

　　注：***、**、* 分别表示在1%、5%、10%水平上统计显著，以下
同。
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制衡有利于抑制大股东掏空行为。掏空程度TUN与大股东关系Relation在10%水平上显著正相

关，大股东存在一定关联性的情况下掏空公司的可能性越大。TUN与大股东超控制权Relation×
ECR在5%水平上显著正相关，超控制权越大，掏空越严重。TUN与Relation×ECR在5%水平上显

著正相关，支持大股东合谋掏空假设。进一步，第（2）列针对大股东不存在关联的子样本进行回

归，研究结论同第（1）列保持一致。但第（3）列针对大股东存在关联的子样本回归结果表明，掏

空TUN与股权制衡EBD并不显著相关，当公司存在关系大股东时，股权制衡不能起到抑制掏空

的作用。

3.股权制衡促进公司业绩的治理机制分析

表4为大股东股权制衡与公司业绩的多元回归分析结果。第（1）、（2）列的被解释变量为总

资产收益率（ROA），第（3）、（4）列的被解释变量为托宾Q（TobinQ）。根据（1）—（4）列的回归分

析结果，公司业绩与第一大股东持股比例TOP1在1%水平上显著正相关，第一大股东持股有利

于提高公司经营业绩。公司业绩与股权制衡度EBD在1%水平上显著正相关，股权制衡度越高，

公司业绩越好。

在第（2）、（4）列中，公司业绩与投资无效率OI、掏空TUN均显著负相关，投资无效率和掏空

降低了企业的经营业绩。关键解释变量EBD×OI、EBD×TUN均显著为正，股权制衡削弱了投资

无效率与掏空对公司业绩的不利影响。

4.控股股东持股水平对股权制衡治理机制的影响

TOP1 6 30

TOP1 6 30

表5为大股东持股对股权制衡的多元回归分析结果。一般认为当大股东持股达到30%时对

公司具有较强的控制力，因此，以30%为阈值对样本进行分类。对于大股东控制力较弱的样本

（ %），公司业绩与关键解释变量EBD×OI、EBD×TUN均显著为正，股权制衡削弱了

投资无效率与掏空对公司业绩的不利影响，股权制衡的治理效应得到了发挥。但对于大股东控

制力较强的子样本（ %），关键解释变量EBD×OI、EBD×TUN均不显著相关，股权制

衡的公司治理机制并不起显著作用。

表 3    股权制衡与掏空的回归结果

变　量
全样本 子样本Relation=0 子样本Relation=1
（1） （2） （3）

截距 0.063***（4.714） 0.072***（3.687） 0.092**（2.152）
TOP1 0.024**（2.035） 0.033**（1.986） 0.021**（2.126）
EBD –0.009*（–1.813） –0.007**（–1.965） 0.008（1.549）

Relation 0.019*（1.836）
ECR 0.102**（2.381） 0.132**（2.165） 0.141**（2.201）

Relation×ECR 0.062**（2.239）
Dual –0.003（–1.265） –0.002（–1.023） –0.005（–1.245）
SOD –0.001**（–2.187） –0.001*（–1.868） –0.002（–1.618）

OutDir 0.041**（2.036） 0.037**（2.124） –0.006（–0.128）
SIZE –0.003***（–3.248） –0.003***（–3.234） –0.004*（–1.912）
ROA –0.036***（–2.756） –0.035***（–3.124） 0.061*（1.798）
LEV 0.019***（4.635） 0.019***（4.212） 0.047***（4.139）
IND 控制 控制 控制
Year 控制 控制 控制

N 3122 1524 1598
Adj-R2 0.087 0.084 0.076

F 13.258*** 3.785*** 11.246***
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5.关系大股东对股权制衡治理机制的影响

表6为大股东存在相互关系时对股权制衡影响的回归分析结果。当大股东之间存在关系

时，公司业绩与关键解释变量EBD×OI、EBD×TUN均不显著相关，股权制衡的公司治理机制没

有起到显著的作用。当大股东之间不存在相互关系时，关键解释变量EBD×OI、EBD×TUN均显

著为正，股权制衡削弱了投资无效率与掏空对公司业绩的不利影响，股权制衡发挥了治理效应。

五、  稳健性分析

为避免随机因素造成结论的偶然性，本文做了如下稳健性检验：

（1）内生性问题。大股东侵占导致公司绩效下降，公司绩效下降可能会进一步加剧大股东

的掏空，为此，本文采用Hausman内生性检验方法，首先对式（2）进行OLS回归，将回归后的残

差代入式（3）并进行OLS回归，残差项系数与业绩在5%水平上显著相关，表明两者存在一定内

生性。为解决内生性带来的影响，本文建立联立方程模型，进行3SLS回归以消除内生性问题。

表 4    股权制衡的公司治理效应回归分析结果

变　量
PERF=ROA PERF=TobinQ

（1） （2） （3） （4）
截距 –0.127***（–3.697） –0.119***（–3.435） 23.813***（26.698） 23.211***（25.661）
TOP1 0.088***（5.068） 0.079***（4.554） 2.294***（5.082） 2.464***（5.434）
EBD 0.022***（4.439） 0.029***（4.850） 0.589***（4.543） 0.803***（5.181）
OI –0.084***（–3.765） –0.478**（–2.221）

EBD×OI 0.121***（4.824） 0.241**（2.219）
TUN –0.199**（–2.121） –9.146***（3.730）

EBD×TUN 0.062**（2.215） 7.669**（2.391）
SIZE 0.008***（4.8） 0.008***（4.612） –0.989***（–22.719） –0.972***（–22.231）
LEV –0.072***（–8.356） –0.068***（–7.885） –1.401***（–6.243） –1.519***（–6.704）
IND 控制 控制 控制 控制
Year 控制 控制 控制 控制

N 3122 3122 3122 3122
Adj-R2 0.086 0.106 0.318 0.326

F 34.792*** 18.324 118.761*** 87.931

表 5    大股东持股水平对股权制衡影响的回归分析结果

变　量
PERF=ROA PERF=TobinQ

TOP1≤30% TOP1>30% TOP1≤30% TOP1>30%
截距 –0.239***（–3.312） –0.124***（–3.087） 29.113***（8.526） 15.924***（12.336）
TOP1 0.127**（2.324） 0.079***（3.129） 3.002*（1.796） 2.712***（3.651）
EBD 0.027***（3.103） 0.031***（2.657） 0.816***（3.026） 1.102***（3.247）
OI –0.095（1.412） –0.076***（3.217） –2.324（–1.328） –0.187**（–2.268）

EBD×OI 0.121***（2.625） 0.031（1.157） 1.483**（2.125） 0.074（0.845）
TUN –0.347**（–2.124） –0.093（–0.314） –10.659***（3.103） –2.332（0.954）

EBD×TUN 0.087**（2.306） 0.082（0.874） 8.326**（2.587） 0.274（0.635）
SIZE 0.012***（3.426） 0.011***（3.652） –1.403***（–12.465） –0.716***（–10.148）
LEV –0.041**（–2.358） –0.136***（–8.625） –0.671***（–2.123） –3.603***（–9.756）
IND 控制 控制 控制 控制
Year 控制 控制 控制 控制

N 1343 1779 1343 1779
Adj-R2 0.091 0.101 0.312 0.357

F 8.689*** 12.721*** 18.368*** 54.364***
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针对假设2、3，业绩以ROA为例进行回归分析，回归分析结果见表7，第（1）、（2）、（3）列为全样

本，第（4）列为子样本（Relation=0），第（5）列为子样本（Relation=1）。结果表明，在考虑内生性的

情况下，股权制衡的效果更加明显，但研究的基本结论仍然保持不变。限于篇幅，针对其他假设

的分析结果没有报告。

（2）针对面板数据做的进一步处理。第一，考虑公司层面样本集聚的影响。将每个公司相关

变量的多年度取平均值代入模型进行回归分析（由此模型中不再考虑年度控制变量），进一步

探讨股权制衡的治理效应；第二，对于资金占用值为0的样本，现有研究普遍做法是将其剔除后

再进行回归，但可能会带来样本选择偏误。本文参照刘少波和马超（2016）的做法，采用Tobit模
型进行回归分析。

（3）对掏空的稳健性分析。在模型中，掏空TUN与股东关系同时受公司治理变量的影响，对

表 6    股东关系对股权制衡影响的回归分析结果

变　量
PERF=ROA PERF=TobinQ

存在关系股东 不存在关系股东 存在关系股东 不存在关系股东
截距 –0.231**（–2.384） –0.168***（–3.658） 16.357***（4.103） 20.218***（17.364）
TOP1 0.071（1.354） 0.076***（3.205） 1.078（0.965） 2.302***（4.159）
EBD –0.016（–0.872） 0.031***（3.013） 0.512（0.785） 0.674***（4.357）
OI –0.142*（–1.916） –0.077**（–2.703） –0.246*（–1.812） 0.448*（1.812）

EBD×OI 0.116（1.432） 0.023***（3.369） 0.141（0.209） 0.426***（2.675）
TUN –0.568*（–1.868） –0.185**（–2.052） –1.259*（–0.923） –8.104**（2.456）

EBD×TUN 0.306（1.231） 0.023*（1.887） –0.263（–0.089） 7.126*（–1.915）
SIZE 0.017***（3.123） 0.117***（5.234） –0.612***（–3.087） 2.612***（4.327）
LEV –0.143***（–4.031） 0.001***（1.381） –5.112***（–4.108） –.916***（–17.383）
IND 控制 控制 控制 控制
Year 控制 控制 控制 控制

N 1598 1524 1598 1524
Adj-R2 0.189 0.126 0.365 0.339

F 4.126*** 8.956*** 10.318*** 52.156***

表 7    股权制衡公司治理效应的3SLS回归分析结果

变　量 ROA TUN
（1） （2） （3） （4） （5）

截距 0.096**（2.825） 0.036***（2.857） 0.098***（3.328） 0.104***（2.587） 0.125**（2.201）
TOP1 –0.012*（–1.825） 0.079（1.355） 0.032**（2.109） 0.047**（2.013） 0.053**（2.315）
EBD 0.065***（3.235） 0.102***（2.861） –0.012*（–1.875） –0.018**（–2.087） 0.012（1.405）
OI –0.121***（–2.652）

EBD×OI 0.151***（3.238）
TUN –0.301**（–2.453）

EBD×TUN 0.096**（2.316）
Relation 0.031*（1.847）

ECR 0.124**（2.392） 0.156**（2.203） 0.213**（2.247）
Relation×ECR 0.094**（2.329）

ROA –0.102***（–2.624） –0.112***（–3.238） 0.132*（1.829）
其他控制变量 略 略 略 略 略

IND&Year 控制 控制 控制 控制 控制
N 3122 3122 3122 1524 1598

Adj-R2 0.114 0.122 0.101 0.092 0.085
F 16.957 20.748 65.236 5.268 12.348
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于大股东掏空程度的衡量存在多种方式，上文实证研究中对掏空的衡量是目前较为通用的衡

量方式。本文采取以下方法进行稳健性分析：第一，参照苏冬蔚和熊家财（2013）的做法，首先构

建以掏空为因变量的分析模型，然后计算回归模型的残差项来估计公司的掏空程度；第二，参

考焦健等（2017）的做法，将公司大股东及其关联方占用公司其他应收款与其他应付款之差，除

以期末资产总额来进行衡量，重新对各个模型进行回归检验；第三，参照吴先聪等（2016）的做

法，采用第一大股东与公司进行的关联交易进行衡量，等于关联交易总额除以公司总资产，关

联交易总额具体计算时将公司的关联商品交易、关联劳务交易、关联借贷、关联担保和抵押等

交易活动均纳入考察范畴。

（4）对投资效率的稳健性检验。本研究中的另一个关键指标是过度投资，对过度投资的稳

健性测试采用了如下计量方法：通过行业中位数调整计算过度投资水平。

（5）对股权制衡的稳健性检验。对于股权制衡的衡量，论文还采用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值进行衡量。另外，根据郑国坚等（2014）的做法，设置虚

拟变量衡量股权制衡。若第二至第十大股东持股之和与第一大股东之比高于中位数，则取值为

1，否则为0。
（6）为了降低变量极端值的影响，本文对所有变量还做了上、下5%水平的Winsorize处理，

得到相应替换样本。此外，本文对连续变量中处于1%和99%分位数之外的极端观测值进行去

除，数据处理后重新进行回归分析。

经过以上处理，研究结论并未发生实质性变化。限于篇幅，这些结果没有在此报告。

六、  结论与启示

（一）研究结论

目前关于股权制衡的研究着重关注股权制衡对公司业绩的影响，对于股权制衡如何提升

公司业绩的作用机制和路径并未引起足够重视。在研究大股东之间的监督作用时忽略了关系

型大股东存在共谋分享控制权收益动机时对股权制衡产生的负面影响。

利用我国2014—2016年间的民营上市公司数据，实证分析了股权制衡的公司治理机制及

其效应，研究了股东持股水平、大股东关系对股权制衡治理机制的影响，扩展与完善股权制衡

的相关研究成果。关于股权制衡度与公司经营业绩的关系，研究结果表明：股权制衡促进了公

司经营业绩，表现为总资产收益率与公司价值的提高。关于股权制衡治理机制的作用路径，一

方面股权制衡提高了公司投资效率，另一方面抑制了大股东掏空，最终促进了公司经营业绩的

提高。对于大股东控制程度较低的公司，股权制衡削弱了投资无效率与掏空对公司业绩的不利

影响，但对于大股东控制力较强的公司，股权制衡的公司治理机制并不能显著发挥作用。在存

在关系型大股东的公司里，公司被掏空的可能性更大，关系型大股东之间存在合谋掏空公司的

情况。如果公司不存在关联关系的大股东，股权制衡较好地发挥了治理效应，提升了公司业绩，

但如果公司存在关系型大股东，股权制衡的公司治理机制难以发挥作用。

（二）管理建议

从第二类代理成本视角，验证了大股东有效制衡观。相互制衡的股权结构治理效应较好，

几个大股东共享控制权对于限制大股东掠夺公司行为有重要作用，股权制衡促进了公司投资

效率，其他大股东同时也能起到抑制大股东掏空行为的作用。

股权制衡在公司治理方面既能导致有利经济后果，但也有可能导致不利经济后果。在掠夺

中小股东利益问题上，大股东并非只会表现出股权制衡，大股东之间也可能形成合谋。当公司
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存在多个大股东且这几个大股东具有掏空动机时，只要掏空收益大于监督收益，大股东就有可

能联合起来行动，形成大股东合谋掏空。此时，股权制衡的治理效果不佳。因此，加强公司治理、

构建制衡性股权结构是十分必要的。为防止关系型大股东导致的不利后果，必须对其进行重点

监管。

（三）研究展望

存在密切关系的大股东彼此如何进行合谋，具体的掏空方式如何，比如是关联交易、资金

占用，还是抵押贷款等，合谋机理如何、合谋者利益如何分配，需要进一步研究。
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The Corporate Governance Effect of Large Shareholders’
Equity Balance: Evidence from Private Listed Companies
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Summary: This paper studies the influence of equity balance on the performance of the company
from two aspects of investment efficiency promotion and large shareholders’ hollowing down. On this
basis,  the  paper  further  studies  the  impact  of  the  large  shareholder  holding  level  and  the  large
shareholder relationship on the effectiveness of equity checks and balance. Using the data of private
listed companies in China, this paper constructs an empirical research model based on investment
efficiency and tunneling as mediator variables. The results show that equity balance improves corporate
investment  efficiency  and  inhibits  the  tunneling  of  large  shareholders,  thereby  enhancing  the
performance of the company. Therefore, from the perspective of the second type of agency cost, the
effective balance view of large shareholders has been verified. The controlling rights of several major
shareholders play an important role in restricting large shareholders’ looting of the company behavior.
Equity balance promotes the efficiency of corporate investment, and other large shareholders can also
inhibit the tunneling behavior of large shareholders. However, for large shareholders with strong control,
equity balance cannot play a corresponding role in corporate governance. In the plundering of the
interests of minority shareholders, large shareholders will not only show equity checks and balance, but
also collusion between major shareholders. If there is a large shareholder in the company, the possibility
of conspiracy to be emptied by the company is relatively large. When the company has many large
shareholders and these large shareholders have a hollowing motive, they may join up to act together to
form a conspiracy of large shareholders.
　　The  contributions  of  this  article  lie  in  two  aspects.  First,  the  research  on  equity  balance  in
promoting  the  efficiency  of  investment  and  restraining  the  corporate  governance  effect  of  large
stockholders, explores the effect path of equity balance on the performance promotion, and the related
research results of expanding and perfecting equity balance. Second, by studying that major shareholders
may  form a  joint  conspiracy  to  invade  the  company’s  interests  and  analyzing  the  impact  of  the
shareholder relationship on the effectiveness of  equity checks and balance,  this  paper reveals the
relationship between relational shareholders and equity checks and balance, which affects the company’s
performance and tunneling. The conclusions provide a theoretical basis and policy recommendations for
the improvement of the company ownership structure, the corporate governance mechanism and the
investor protection.

Key words: equity  balance; governance  effect; investment  efficiency; tunneling; operating
performance
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