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摘要：所有权结构与公司绩效关系的研究是 当代西方企业理论的一个前沿课题。本文在总结近20年对这一问题重要研 究 

成果基础上，提出了研究者应注意的两个问题。 
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一

、关于所有权结构与公司绩效关系的争论 

自从 Berle和Means(1932)的经典著作《现代公司与私人财 

产》出版以后，所有权结构与公司绩效(或公司价值)关系的研 

究一直是西方公司理论研究的前言课题。Berle和 Means认为 

公司所有权分散会削弱股东对职业经理人的制约能力。因而 

得出结论，对于所有权分散的公司，管理人员拥有少量的股权 

将会激励他追求 自己的私人利益，而随着经理人员持股份额 

的增加，他们的利益将会与广大股东趋于一致，其偏离企业利 

益最大化倾向将会减轻。这一观点一直被西方理论界广泛认 

同，直到 1983年，产权理论的奠基人之一，美 国芝加哥大学著 

名经济学家Demsetz，对此论断提出了挑战。 

Del朋etz(1983)认为，公司股东们做出的，使其公司所有权 

结构由集中变为分散的决策，应该是在充分了解其后果基础 

上的决策，这种后果即是放松对职业经营者的控制所产生的 

后果。所有权的控制一放松，随之而来的是成本提高，利润降 

低，但是，如果股东们的选择是分散所有权，那么作为一种补 

偿，换来的是资本兼并的成本降低或者是在其他方面能促进 

利润的增长。他同时指出，在一个“合乎理性”的世界中，除非 

还有抵消这些弊病的各种利益可得，否则各种分散的所有权 

结构根本就没有容身之地。由于补偿作用的存在，因而可以 

说，实际中已是价值最大化的目的，在引导着使公司所有权结 

构的变化，使之变得更加分散。Demsetz(1983)提出：与决定利 

润水平的其他因素相 比，所有权的集中其实与利润的增加并 

无关系。 

二、2o年来西方学者对所有权结构与公司绩效关系的研 

究成果 

针对以上两种不同的观点，西方学者对公司所有权结构 

与公司绩效之间的关系做了大量的实证研究。Demsetz和LehIl 

(1985)根据 Demsetz(1983)的理论，提供了公司所有权结构内生 

性的论据，并评估了 Berle和 Means论文的有效性。他们通过 

公司会计利润率与公司最大五家股东的持股比例之和进行线 

性回归(包括一系列控制变量)得出结论，当所有权结构被视 

为内生变量时，会计利润率与所有权集中度没有显著性关系。 

Morck et al(1998)采用 19~o0年《财富》50o家公司的截面数 

据，检验了管理层持股与公司绩效的关系，他们用Tobin’s Q来 

衡量公司绩效，将董事会中持股比例在 O．2％以上的所有成员 

持股比例之和作为管理层持股的衡量指标。对二者进行了回 

归，结果发现二者具有显著的非单调关系(董事会成员持股 比 

例在 0—5％的范围内，Tobin’s Q与董事的持股比例正相关；在 

5％一25％的范围内，O与董事的持股比例负相关；超过25％~-- 
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者又正相关，尽管Tobin’s Q与持股比的关联程度在这一区间 

有所减弱)，这一成果有很大的应用价值 ：(1)有不同的临界点， 

(2)包括几种控制变量(研发和广告费用比率、财务杠杆、公司 

规模、生产力的增长率和行业变量)，(3)排除某些大公司，其董 

事会的股权可以忽略，(4)将董事会中的经理人员与外部董事 

进行了区分。然而，把利润率作为公司绩效的衡量指标没有 

得出上述结论。 

McConnel和 Servaes(1990)对 Tobin’s Q与内部股东和大股 

东持股比例之间的关系进行了验证。他们的实证研究选取了 

两个具有不 同代表性的截面样本 ，一个是 1976年 1 0130家 

Compustat工业档案中的公司数据，另一个是 1986年的数据，Q 

值与不同的变量和内部股东与大股东的持股比例的回归结果 

显示 ：内部股东具有积极作用，但随着股权 比例增加，这种作 

用逐渐减少 ；而对于大股东而言，尽管有积极作用但并不显 

著，Q值与内部股东持股的关系在上升到其股权比例达到 

40％一5o％后轻微下降。他们的结果对于由 Morck et al所使 

用的控制变量和把会计利润率作为公司绩效的衡量指标同样 

有效。当他们调整样本使其与 Morck et al的研究更加具有可 

比性时，企图复制 Morck et al的分段线性回归结果，但结果并 

不成功，他们发现内部股权比例在0—5％时确有积极作用，但 

没能证实Morck et al对于内部股权比例在5％以上的一些发 

现，在超过5％没有显著性关系。他们的研究，没有将所有权 

结构看作内生变量。 

Henmlin和 Weisbach(1988)检验了经理持股与董事会构成 

对 Q值的影响。经理持股情况通过现任 CEO和现任董事会成 

员的前任 CEO所持股份的比例来衡量，董事会构成用公司的 

外部董事比例来衡量，他们将所有权及其构成看成内生变量， 

并使用其他滞后量作为工具，样本采用5年的平行数据(pand 

data)。结果表明，董事会构成与公司绩效无关，但经理持股比 

例与公司绩效具有显著非单调关系，(0—1％区间正相关，在 

1％一5％区间负相关 ，在5％一2o％正相关，25％以上负相关)。 

Loderer和  ̂dn(~997)，把 Q值和内部股东持股看成内生 

变量，使用联立方程组进行了检验，用 Q值、销售额的对数、公 

司风险作为内部股东持有股份的解释变量，用内部股东持股、 

销售额的对数和其他哑元变量作为 Q的解释变量。结果表 

明，内部股东持股不能显著影响Q，但 Q可以显著影响内部股 

东持股(负相关)。 

Cho(1998)，使用截面数据和股权信息，首次复制了 Morck 

et al的研究，同样发现，Q值与管理层持股有近似非单调关系。 

然而，在他的模型中，使用了三个方程，并假定内部股权依赖 

于Q、投资额及一系列控制变量，Q依赖于内部股权、投资额和 

一 系列控制变量，投资额依赖于内部股权、Q及一系列控制变 

量。其回归结果表明，Q影响股权结构，而其他假定不成立。 

Himmelberg et al(1999)通过增加新的变量来解释股权结构 

的变化 ，扩展了 Demsetz和 Lehn的研究。他们同样使用了平行 

数据、模型和工具变量来控制各种可能的不易被观察到的因 

素。股权结构通过内部股东(经理人员及董事会成员)来体现 

(尽管他们声称，使用资产收益率来衡量公司绩效会产生同样 

效果，但研究仍使用了Tobin’s Q)。他们使用的绩效模型仍是 

前述研究所采用的二次或线形的，并发现内部股权与资本率 

(资产额／销售额)，研发率(研发费／销售额)有负相关关系。控 

制这些变量并给定公司行业，他们发现股权变化并不对公司 

绩效产生显著影响。当通过工具变量控制股权结构的内生 

性，他们发现，公司绩效与股权结构具有二次方关系。 

Holdemess et al(1999)同样复制了 Morck et al的研究，他们 

发现公司绩效和管理层持股在 0—5％区间有显著正相关关 

系，但与Morck et al不同，没能发现经理持股比例在大于5％区 

间的显著关系。他们的研究将管理层持股看作内生变量，发 

现经理持股比例与公司规模、公司绩效变化率、变化率的平方 

及财务杠杆有负相关关系。 

三、对以上研究的总体评价 

前面介绍的研究成果采用了不同的样本，回归时使用了 

不同的模型及回归技术 ，一些研究将股权结构看作内生变量， 

另外一些忽略 了这一影响。图 1给出了 自 Demsetz和 【elⅡ1 

(1985)后主要的股权结构与公司绩效关系的研究成果。 

我们在此并不准备评价哪个结果更有指导意义。然而， 

我们可以看出，就所有权结构是否影响公司绩效，西方理论界 

目前仍没有定论。但这些学者在研究过程中所忽略的因素仍 

有必要引起大家的注意。 

第一，所有权结构。Demsetz和 I_elm所使用的研究所有权 

结构的方法是基于对公司大股东所持股份比例 ，特别是注意 

五个最大的股东持有股份比例。在 Demsetz和 I_elm之后，研究 

主要集中在公司管理层持股比例，包括董事会成员，CEO和其 

他高层管理人员所持有的股份。只依靠这种机构设置的方 

法，认为管理层股东均有共同的利益，这很可能与实际情况不 

符，例如：董事会成员由于他或代表另一个(或机构)在公司中 

持有较多股份，因而他在公司董事会中拥有一席。像这样的 

董事会成员与职业管理层没有完全相同的利益。更可能的 

是，这些董事会成员的利益与外部投资者的利益更加趋同，内 

部董事会成员真正是或真正代表外部投资者的利益并不少 

见。这些代表大股东的董事会成员或他们的代表决不应当被 

看成与纯管理人员有相同的利益。因此，较高的管理层持股， 

不应被看作在公司经营中职业经理人控制强度的指数，而以 

前的研究却没有注意到这一点。 

卜 1．a：lerer＆Martin(1997)一2SLS 

H-- 1．a：le~r＆Martin(1997)一OLS 

III--Holdemess， Ⅻ er，＆Sheehan(~999)一1995 sample 

IV--MeConne~＆ (1990)一1988 sample 

V--MeConnell＆Servaes(1990)一1976 sample 

、 一M0rck，Shleifer，＆Vishny(1988) 

ⅥI—Cho(1998) 

ⅥI卜一}IiIIIndb既g，Hubbard，Palia(1999)一IV+industry effects 

IX--Holdemess，Kl'ly~z／leF，＆Sheehan(1999)一1935 sample 

x—He玎Tlaljn＆Weisbach(1991) 

Xl--Himmelberg，Hubbard，Palia(1999)一fixed effects，piece~4se 

Ⅺ卜 }bIIIndbe职，HLLbba ，Palia(1999)一fixed effects，quadl'~c 
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图 1 股权结构与公司绩效关系研究成果图 

在 Den~etz和 IJe}ln的研究中，同样存在着一个与所有权结 

构衡量方法相类似的潜在问题。如果把管理层拥有足够股份 

纳入股东的范围，从避免管理层滥用职权保护投资人的利益 

这一层面来看，靠公司最大股东拥有的股权份额来衡量这一 

指标也是不可靠的。然而这一问题仍没有由于使用管理层持 

股比例而产生的问题那么严重。实证的研究表明，公司管理 

层人员很难拥有足够股份而使其成为公司最大五家股东之 

一

。 Den~etz研究的 182家样本公司中，管理层持股比例之和 

小于2％。因此，很难在公司五大股东中找到纯的管理人员。 

总之，与管理层拥有的代表他们控制能力的股份相比较 ， 

最大五家股东的持股比例更加能够代表股东们控制职业管理 

者的能力。因此 ，在其他条件相同的情况下，使用两种衡量指 

标来研究由所有权结构代表的利益的复杂性，比只依赖于其 

中一种指标能更加准确地说明所有权结构与公司绩效之间的 

关系。而前述研究均忽略了这一点。 

第二，所有权(结构)的内生性。正如 Den~etz(1983)、Dem— 

setz和 L~hn(1985)及随后的一些研究，所有权结构是内生的，不 

断分散的公司所有权结构可能比集中的所有权结构能更好的 

服务于公司股东。尽管随着所有权进一步扩散，使得管理层 

能够将更多的公司资源转移为其狭隘的利益服务，但两者在 

很大程度上并不相关。公司所有权人希望能够毫无问题的收 

回他们投入的资金，如果可能的话 ，最好不产生成本。问题的 

关键是职业化管理和分散的所有权结构所带来的好处能否抵 

消由此而给公司带来的损害。如果有补偿利益存在，公司管 

理层持股与公司绩效将没有系统关系。如果好处不能得到完 

全补偿，公司管理层持股与公司绩效将有系统关系。但那样 

又会产生问题：为什么所有权结构分散的公司能够长期存在? 

改变一个不是最优的所有权结构要产生成本。但许多具有分 

散所有权结构的公司仍存在，其存在的合理性又如何解释呢? 

此外，由于考虑到内部信息和基于绩效的补偿，公司绩效 

很可能影响所有权结构。正如所有权结构能够影响公司绩 

效，公司内部和基于市场期望对公司绩效的可能偏差，会对公 

司管理层改变其持股比例产生激励，以使其能符合将来的公 

司绩效预期。经理层对财务杠杆的使用就是一个公司绩效的 

期望值改变影响所有权结构的实例；以股票期权的形式来说 

明管理层补偿作用，为公司绩效会影响所有权结构提供了另 

一 个很好的例证。 

所有权结构是内生变量，并可能被公司绩效决定的观点 

意味着在确定所有权结构与公司绩效的关系时，这种 内生性 

必须考虑在内。忽视这一问题将导致错误的结论。Demsetz和 

IJe}ln的研究，主要用来研究所有权结构对企业各方面的反映。 

他们的回归分析表明：所有权结构不能解释公司绩效的变化。 

另外的一些研究在某些方面将所有权结构作为 内生变量看 

待，也得 出了类似的结论(I．oderer和 Mal~n，1997；Cho，1998)。 

另一方面，Morck et al(1988)及其他人的研究忽略了所有权结 

构的内生性，就这些研究所提供的所有权结构对公司绩效显 

著性影响的“证据”，仍值得商榷。 
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