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股权集中度、股权制衡对企业绩效影响的实证研究
———基于企业生命周期的视角
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【摘要】从企业生命周期视角探讨股权结构与企业绩效的关系，在模型中加入企业生命周期阶段变量，
以期对当前国内外学者在这一问题上研究结果的不一致进行解释。借鉴产业经济学增长率产业分类法来界
定企业所处的生命周期阶段，利用上市企业２００２～２００７年的面板数据实证研究不同生命周期阶段股权集中
度、股权制衡与企业绩效的关系。研究表明：股权集中度在企业成长和衰退阶段与企业绩效具有显著的正向
线性关系，而在成熟阶段影响不显著；股权制衡在企业成长阶段对企业绩效具有显著的负面影响，其负面影
响逐渐减弱，在成熟阶段具有显著的正面影响，而在衰退阶段影响不显著；股权集中度、股权制衡与企业绩效
不具有显著的曲线关系。
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　　股权结构决定着企业控制权的分布，进而决定
所有者与经营者之间委托代理关系的性质，因而股
权结构是决定企业治理结构的基础；而企业治理效
率最终体现在企业绩效上。因此从理论和实证研究
的角度来探讨股权结构同企业绩效之间的关系对企

业治理改革具有重要指导意义。已有主要从股权性
质和股权集中程度２个方面来研究企业股权结构对
企业绩效的影响，大量的理论与实证研究也证实它
们与公司绩效存在紧密的联系，而现有研究还远未
取得一致结论，甚至结果截然相反［１］。
当前我国产业结构正面临重大调整，作为我国

企业优秀代表的上市企业大多是行业或地区的龙头

型企业，在产业结构调整中扮演重要角色。同时，上
市企业因其特殊性，股权结构对上市企业的影响更
为显著。我国上市企业应选择集中还是分散的股权
结构？股权制衡能够改善企业治理吗？股权制衡是

否对企业绩效产生实质性的影响？本文从企业生命

周期视角出发，将企业生命周期理论与股权结构理
论相结合，探讨企业不同生命周期阶段股权集中和
股权制衡与企业绩效的关系，以期解释为何当前对
这一问题研究结果的不一致性，并为企业可持续发
展和不同生命周期阶段企业治理改革提供参考。

１　文献综述

１．１　企业生命周期、股权结构与企业绩效
企业生命周期理论认为企业也像生命体一样，

经历了由盛到衰，从生到死的过程。企业作为生产
产品并在行业中生存发展的经济组织，其生产经营
会受到产品市场竞争和行业竞争的双重影响，从而
企业处于不同生命周期阶段会面临不同的主要问

题［２］。企业的形成和发展与其他组织一样具有生命
体的部分形态，不同阶段的生产经营、股权结构、组
织特征及投资者与管理者之间关系等各有不同。
企业生命周期阶段划分的标准和内容是生命周

期理论的首要问题。Ｍｉｌｌｅｒ等［３］的研究表明，在企
业的成长过程中，企业战略、组织结构、环境和制定
决策风格等４个方面表现出不同的阶段性特征；

Ａｄｉｚｅｓ［４］以实现企业的目标、行政、企业创新精神、
企业整合４个要素为标准将企业生命周期划分为

３个阶段１０时期；吴际等［５］依据 Ｍｉｌｌｅｒ整理的企业
生命周期模型，将企业生命周期分为出生期、成长
期、成熟期、蜕变期、衰退期等５个阶段。
已有研究表明，企业生命周期与绩效之间存在一

种潜在的非线性相关关系［６］。学者们主要是考察不
同生命周期阶段下，企业管理的实践情况及其特征对

企业绩效的影响。Ｌｕｍｐｋｉｎ等［７］考察了企业生命周
期对企业家风格和企业绩效关系的调节作用；曹裕
等［２］考察了不同企业生命周期阶段下智力资本与企

业绩效的关系；梁莱歆等［８］考察了不同企业生命周期
阶段下企业Ｒ＆Ｄ投入与企业绩效的关系。
同时学者们也考察了企业生命周期对股权结构

的影响，Ｅｒｎｓｔ［９］从企业内部人收集企业发展信息的
能力出发，考察了不同企业生命周期下企业的股权
结构的变化；Ｌｉａｎｇ等［６］考察了不同生命周期阶段
下多元股权结构对组织绩效的影响；佟岩等［１０］考察
了不同企业生命周期下股权制衡的特征及其对企业

价值的影响。

１．２　股权集中度与企业绩效
对股权集中度与公司绩效之间关系的研究在理

论上形成了２个相互对立的假说。监管假说从Ｂｅｒｌｅ
和Ｍｅａｎｓ的“所有权与控制权分离”的命题出发，认为
管理者和股东之间存在严重的利益冲突，股权分散会
导致股东无法对经营者的行为进行有效监督，可能出
现“败德行为”和“逆向选择”。而在集中的股权结构
中，大股东有监督、控制和激励管理者的能力，可以降
低管理者与股东之间的代理冲突，从而对公司绩效产
生正影响［１１］。而侵占假说认为大股东利益与外部小
股东利益往往不一致，在缺少外部控制威胁情况下，
大股东可能以其他股东的利益为代价来换取个人利

益，一方面，代理成本影响了企业绩效的提高；另一方
面，过高的股权集中度使得大股东过多地干预公司管
理者，抑制了管理者的积极性和创新能力，同时也会
造成股票流动性的降低，不利于外部治理机制作用的
发挥，因而不利于企业绩效的提高［１２］。
就国内外关于实证分析的研究结果来看，股权

集中度与企业绩效之间的关系可以分为正线性相

关［１，１３－１４］、负线性相关［１５］、倒 Ｕ 型关系［１６］、正 Ｕ 型
关系［１７－１８］以及不相关［１９］等５类。而产生上述差异
结果的主要原因是业绩衡量指标选择的差异、股权
结构的内生性问题和股权类型划分方法的分歧［１］。

１．３　股权制衡与企业绩效
一般来说，股权的最优结构往往是在集中与分

散之间博弈之后的结果，股权的集中可以有效地约
束管理层的短视行为或投机行为，同时大股东也会
自发地维护自身利益，但是，股权集中也将导致风险
分担的不足，并丧失股权分散所带来的股票二级市
场流动性收益。股权分散则可能降低决策效率、增
加企业管理成本。而股权制衡对于平衡股权集中与
分散之间的矛盾，保护股东利益，实现企业价值，提
高企业绩效有着重要的作用［２０］。
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然而，由于研究背景和方法等存在的差异性，股权
制衡对企业价值和绩效的影响却存在着较大的争议，
甚至存在截然不同的观点：一部分学者认为大股东之
间股权分布越均衡，企业的绩效越高；反之股权越集
中，则企业价值越低。大股东之间的互相约束和监督
能有效限制控制股东的侵占行为，抑制资产掏空等掠
夺现象，从而有效保护中小股东利益［２０－２４］；另一部分学
者则认为股权制衡对企业价值没有促进作用，并且过
高的股权制衡程度对企业价值有负面影响［１０，２５］。
综上所述，现有关于我国上市企业的股权集中

度和股权制衡与企业绩效之间关系的研究还远未达

成一致结论，同时从企业生命周期视角来分析股权
结构和企业绩效关系的研究仍然较少，实证研究更
是缺少。本文认为以往研究在样本选择上不一致，
不同样本所处的阶段不同，各阶段企业数量的比重
也不同，因而导致研究结果迥然不同。本文以最新
的面板数据，同时运用不易被会计操纵的会计类指
标来衡量企业绩效，并从企业生命周期视角来实证
研究股权集中度、股权制衡与企业绩效的关系。

２　研究假设

企业在不同生命周期阶段面临的内外部环境也

不同，其股权结构表现出的特征也存在差异，而这种
差异性最终导致不同生命周期阶段企业竞争力和绩

效的明显差异性［２６］。股权结构作为企业治理的基
础，必然也会随着企业的发展变化而呈现不同的特
征。
在企业初创期，企业规模较小，企业所掌握的各

种资源都比较匮乏，内部组织结构简单，管理制度尚
不健全，决策程序极端简化，决策效率高。这一阶段
的企业股权结构呈现为一极化和单一化，即企业所
有权集中在创业者手中，股权高度集中有利于企业
创立初期的迅速发展。
企业进入成长期后，企业规模迅速扩大，企业所

掌握的资源越来越多，企业管理、资源配置和决策程
序逐渐规范化，企业的组织结构和管理制度逐步确
立。股权结构开始向多元化发展，结束了创立初期
的一极化和单一化局面。同时在“学习效应”的影响
下创立者会兼任企业管理者的角色。提高股权集中
度，可以有效提高决策效率，降低管理和监督成本，
同时对股东有很强的激励作用［２７］；另一方面，在成
长阶段，过多的股权制衡不仅会增加企业的管理成
本，降低企业管理的决策效率和灵活性，也会影响到
创业者（也是管理者）的积极性。同时，股权制衡在
缺乏足够的制度约束和保障的情况下会使企业管理

陷入内部政治化斗争中，造成企业资源的浪费［２８］。
而在从成长期向成熟期过度的过程中，企业的

股权结构会进一步分散化和多元化，股东数量迅速
增多。同时，外部竞争环境相对稳定，企业管理转向
内部资源的优化配置和利益分配格局的重构［２９］。
此时，股权制衡机制开始逐步发挥其约束内部冲突
和斗争、提高决策效果的作用。同时在成长阶段后
期，企业在单一产品领域上的扩张已经到达极限，企
业开始探索实施多元化战略，而股权结构的多元化
有利于企业融资和对企业多元化经营过程的监督和

指导［３０］。故提出如下假设：

Ｈ１　处于成长阶段的企业总体上股权集中度
与企业绩效正相关。

Ｈ２　处于成长阶段的企业股权制衡对绩效的
影响为负，但影响是逐渐减弱的。
企业进入成熟期后，各个方面都发育完善，绩效

稳定，企业资源丰富；适应性与规范化程度达到了平
衡；融资渠道变得多样化；股东身份多元化。治理的
关键在于提高股权结构的监督作用，避免经理层的
机会主义行为和资源利用效率低下等问题。这一时
期，企业的股权结构呈现多极化和多元化特征，即股
东数量较多、股东身份多元化，所有权与经营权成熟
地剥离［３１］。股权分散不仅有效保证了企业的资金
来源，而且还为广大中小股东提供了“用脚投票”的
机会。在这一阶段，分散状态下相对集中并具有一
定制衡度的股权结构，可使大股东之间有能力、也有
动力互相限制，有利于企业在成熟阶段的维持和发
展［３０］。由此提出如下假设：

Ｈ３　处于成熟阶段的企业总体上股权集中度
对企业绩效影响不显著。

Ｈ４　处于成熟阶段的企业股权制衡对绩效的
影响为正。
进入衰退期的企业，组织结构和管理体制僵化

而缺少灵活性，组织活力减弱，相应的动态机制很
弱。此时恰当的经营战略是业务重组和制度改革，
寻求新的利润增长点，这需要保持较高的灵活性。
因此，在衰退期，股权集中不仅能够有效降低改革压
力，也可使决策权得以集中，提高决策效率［３２］。同
时，在外部条件一定的情况下，股权集中能起到很好
的监管作用。
由于衰退期企业面临生存危机，既有的利益分

配格局将重构，外部危机将会促进内部各方利益集
团的平衡和联合，各股东利益趋向一致，且各股东会
自发地维护自身利益［３３］，而大股东利用控制权攫取
企业价值的行为出现较少［３４］，因此这一阶段股权制
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衡机制发挥的作用相对较小，且对企业绩效没有实
质影响［３２］。由此提出如下假设：

Ｈ５　处于衰退阶段的企业总体上股权集中度
与企业绩效正相关。

Ｈ６　处于衰退阶段的企业股权制衡对绩效没
有影响。

３　研究设计

３．１　企业生命周期不同阶段的判别方法
首先借鉴产业经济学增长率产业分类法将上市

企业所处的生命周期阶段分为成长、成熟和衰退３个
阶段（按照我国目前证券市场的现状，处于初创期的
企业不可能在Ａ股主板上市，因此不存在初创期的
上市企业）［３５］。这种方法的核心是：比较企业在２个
相邻时期的增长率与相应时期所属行业的增长率。
如果该企业的增长率在２个时期都高于行业平均增
长率，则为成长企业；如果前一时期大体接近于行业
平均增长率，而在后一时期大大高于行业平均增长
率，则为成长企业；如果在前一时期高于行业平均增
长率，而在后一时期增长率逐渐低于行业平均增长
率，则为成熟企业；如果２个相邻时期的增长率都低
于行业平均增长率的话，则为衰退企业［３５］。
正如 Ｍｉｌｌｅｒ等［３］所说，企业生命周期阶段划分

中“一时期”具体为多长时间没有确切的结论。

Ａｎｔｈｏｎｙ等以６年数据为样本来研究企业生命周期
阶段的划分，Ｊｅｎｋｉｎｓ等［３６］指出生命周期阶段的判
定最少需要３年的数据。由于企业面临复杂的外部
环境，时期长度选择过短过长都不好。时期选择过
短，阶段划分结果会受到外部环境变化的干扰；时期
选择过长，企业有可能会跨越２个生命周期阶段。
考虑到我国上市企业上市和退市的标准，以及“富不
过三年”的奇怪现象，选择“一时期”为３年，用６年

数据为样本对企业生命周期阶段进行划分。
借鉴赵蒲等［３５］的研究方法，使用企业销售收入

增长率表示企业增长率，行业增长率由其包括的上市
企业的销售收入增长率平均计算所得，并将２００２～
２００４年和２００５～２００７年作为相邻的２个时期来考
察，从而将３７４家上市企业划分得出处于成长期的有

１４１家，成熟期的有１１０家，衰退期的有１２３家。

３．２　变量选取及定义
（１）企业绩效。由于中国上市企业的股票价格

远远偏离其价值，Ｑ值不能真实反映企业的绩效，且
企业资产的重置价值也难以估算。而净资产收益率
这一指标易于被操纵，主营业务收益率不易被操纵，
鉴于此，本文采用主营业务收益率表示企业绩效。

（２）股权集中度。对股权集中度（ＯＣ）主要有

ＣＲ指数、Ｈ 指数和Ｚ指数３种衡量方法。这些指
数能够在各大股东持股比例相差不大的情况下，突
出股东间持股比例的差异。在本文的有效样本企业
中，第一大、前十大股东所持股本占总股本比例的平
均值分别为４２．５５％和５８．６６％。采用第一大股东、
前十大股东持股份额占总股本的比例可以充分反映

股权集中度，因而不必采用 Ｈ指数或Ｚ指数。
（３）股权制衡。考虑到较大的持股比例是外部

股东发挥制衡作用的前提，本文选取上市企业的前
十大股东作为计算对象，股权制衡度的数值为该上
市企业第二至第十位大股东持股比例之和与第一大

股东持股比例的比值。
（４）控制变量。企业绩效除受股权结构的影响

外，还受资产规模的影响，同时不同企业运用负债的
能力是不同的，财务杠杆的大小会导致企业绩效极
大的差异。企业绩效还受行业和宏观经济形势的影
响，因而在控制变量里加入了行业平均绩效水平和
宏观经济发展状况。变量说明如表１所示。

表１　变量定义

变量 变量名称 符号 定义

因变量 主营业务收益率 ＣＲＯＡ 主营业务利润／总资产

自变量

第一大股东持股比例 Ａ１ Ａ１＝第一大股东持股数／总股本
前十大股东持股比例 Ａ１０ Ａ１０＝前十大股东持股数／总股本
股权制衡度 Ｚ　 Ｚ＝第二至第九大股东持股数总和／第一大股东持股数

控制变量

资产规模 ＳＩＺＥ 总资产的自然对数

企业成长能力 ＮＰＲ 企业年净利润增长率

财务杠杆 ＬＥＶ　 ＬＥＶ＝总负债／总资产
宏观经济 ＰＧＤＰ 企业所在年份当年ＰＧＤＰ的自然对数
行业ＣＲＯＡ均值 ＩＣＲＯＡ 企业所在行业各企业的ＣＲＯＡ均值

哑变量 企业生命周期阶段 ＬＩＦＥ 企业所处生命周期阶段

３．３　样本数据说明
本文研究样本包括２００２～２００７年在上海和深

圳证券交易所上市的所有上市企业。为保证数据有
效性，筛选标准如下：
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（１）选择这一期间持续经营的上市企业为样
本，使所研究的样本保持必要的持续性。

（２）剔除样本中金融类上市企业。
（３）剔除样本中数据遗漏、不全，或者并非在整

个考察期内存续的企业。
（４）剔除样本中经营状况异常（ＳＴ、ＰＴ）企业。
（５）剔除样本中因为并购重组等行为改变主业

或者进行较大的资产置换的企业。
（６）剔除样本中主业行业特征不明显的企业。
（７）剔除样本中指标出现异常值的上市企业。

筛选最终得到３７４家企业的６年数据，共计２　２４４
个样本点。样本企业的各项指标数据主要来自万得
资讯系统。

３．４　研究模型
本文采用面板数据模型来研究股权集中度、

股权制衡与企业绩效之间的关系。面板数据模型
可以综合考虑截面和时间序列两方面包含的信

息，能同时从时间和截面构成的二维空间反映变
量的变化特征和规律。同时又可以通过其复杂的
估计方法，克服两种数据中容易出现的异方差和
序列自相关，使得估计结果更为有效。本文建立
模型如下：

ＣＲＯＡｉｔ ＝α０＋β１Ａ１ｉｔ＋β２ＳＩＺＥｉｔ＋

β３ＬＥＶｉｔ＋β４ＮＰＲｉｔ＋β５ＩＣＲＯＡｉｔ＋

β６ＰＧＤＰｉｔ＋μｉ＋ηｔ＋ξｉｔ （１）

ＣＲＯＡｉｔ ＝α０＋β１Ａ　１０ｉｔ＋β２ＳＩＺＥｉｔ＋

β３ＬＥＶｉｔ＋β４ＮＰＲｉｔ＋β５ＩＣＲＯＡｉｔ＋

β６ＰＧＤＰｉｔ＋μｉ＋ηｔ＋ξｉｔ （２）

ＣＲＯＡｉｔ ＝α０＋β１Ａ１ｉｔ＋β２Ａ１
２
ｉｔ＋β３ＳＩＺＥｉｔ＋

β４ＬＥＶｉｔ＋β５ＮＰＲｉｔ＋β６ＩＣＲＯＡｉｔ＋

β７ＰＧＤＰｉｔ＋μｉ＋ηｔ＋ξｉｔ （３）

ＣＲＯＡｉｔ ＝α０＋β１Ａ　１０ｉｔ＋β２Ａ　１０
２
ｉｔ＋β３ＳＩＺＥｉｔ＋

β４ＬＥＶｉｔ＋β５ＮＰＲｉｔ＋β６ＩＣＲＯＡｉｔ＋

β７ＰＧＤＰｉｔ＋μｉ＋ηｔ＋ξｉｔ （４）

ＣＲＯＡｉｔ ＝α０＋β１Ｚｉｔ＋β２ＳＩＺＥｉｔ＋β３ＬＥＶｉｔ＋

β４ＮＰＲｉｔ＋β５ＩＣＲＯＡｉｔ＋

β６ＰＧＤＰｉｔ＋μｉ＋ηｔ＋ξｉｔ （５）

ＣＲＯＡｉｔ ＝α０＋β１Ｚｉｔ＋β２Ｚ
２
ｉｔ＋β３ＳＩＺＥｉｔ＋

β４ＬＥＶｉｔ＋β５ＮＰＲｉｔ＋β６ＩＣＲＯＡｉｔ＋

β７ＰＧＤＰｉｔ＋μｉ＋ηｔ＋ξｉｔ （６）

ＣＲＯＡｉｔ ＝α０＋β１Ｚｉｔ＋β２Ｚ
２
ｉｔ＋β３Ｚ

３
ｉｔ＋β４ＳＩＺＥｉｔ＋

β５ＬＥＶｉｔ＋β６ＮＰＲｉｔ＋β７ＩＣＲＯＡｉｔ＋

β８ＰＧＤＰｉｔ＋μｉ＋ηｔ＋ξｉｔ （７）

式中：α０为截距；βｊ（ｊ＝１，２，３，４，５）为回归系数；μｉ

表示第ｉ个企业的个体效应；ηｔ表示第ｔ个时期的固
定效应；ξ为随机变量，表示影响企业绩效的其他变
量。其中，ｉ＝１，２，…，Ｎ，表示第ｉ家上市企业；

ｔ＝１，２，…，Ｔ，表示第ｔ个时间序列观察值。ＣＲＯＡｉｔ
表示第ｔ年第ｉ个企业的ＣＲＯＡ，其他变量的下标ｉｔ
意义与ＣＲＯＡｉｔ 相同。
模型（１）和（２）是检验企业绩效与股权集中度

之间的线性关系；模型 （３）和（４）是检验企业绩效
与股权集中度之间的二次曲线关系；模型（５）到
（７）是检验企业绩效与股权制衡之间的线性和曲
线关系。

４　实证结果及分析

４．１　描述性统计分析
由表２可以看出，企业生命周期不同阶段股权

集中度、股权制衡和企业绩效存在差异。企业绩效
随着企业发展阶段而变小，从第一大股东持股比例
和前十大股东持股比例均值或中位数来看，股权集
中度在成长期都高于成熟期和衰退期，而从中位数
上看股权制衡在成熟期为０．４２，而高于成长期的

０．２４和衰退期的０．３３，这与本文的理论分析具有一
致性。同时可以看出，第一大股东在各生命周期阶
段都具有较高的持股比例，三阶段的均值分别为

４４．６３％、４１．１２％和４１．９１％，而前十大股东各阶段
持股比例均值为５９．７１％、５８．６７％和５７．６０％。可
见，中国的上市企业表现为第一大股东持股比例远
远高于外部股东持股比例，即中国上市企业的股权
制衡程度总体上看来是比较弱的。这从企业生命周
期不同阶段的Ｚ值也可看出。

表２　生命周期不同阶段股权集中度、股权制衡与企业绩效的描述

性统计

阶段 ＣＲＯＡ　 Ａ１／％ Ａ１０／％ Ｚ

成长期

成熟期

衰退期

均值 ６．５５　 ４４．６３　 ５９．７１　 ０．５０
中位数 ５．６４　 ４５．４１　 ６１．１０　 ０．２７
标准差 ６．０６　 １６．９４　 １３．４３　 ０．５８
均值 ５．２５　 ４１．１２　 ５８．６７　 ０．６１
中位数 ４．６９　 ４０．００　 ６０．４６　 ０．４２
标准差 ５．４３　 １６．０１　 １３．１９　 ０．６２
均值 ４．１４　 ４１．９１　 ５７．６０　 ０．５２
中位数 ３．７９　 ３９．３７　 ６０．０７　 ０．３３
标准差 ４．６７　 １６．２７　 １４．５１　 ０．５５

　　生命周期不同阶段之间股权集中、股权制衡差
异的Ｆ检验结果如表３所示。从股权集中度来看，
成长期的股权集中度与成熟期和衰退期有着非常显

著的差异；而从股权制衡来看，成熟期的股权制衡与
成长期和衰退期有着显著的差异。
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表３　企业生命周期不同阶段Ｆ检验结果

成长期 成熟期 衰退期

成长期 － １０．８３２＊＊＊ ０．２９８

成熟期 １６．７１９＊＊＊ － ７．６５６＊＊＊

衰退期 １０．５００＊＊＊ ０．８４８ －

　　注：上、下对角线分别代表不同阶段Ｚ、Ａ１值两两比较的Ｆ检验

结果

４．２　回归结果及分析
本文计算出各自变量间的相关系数，其中仅

ＳＩＺＥ和ＬＥＶ的相关系数达到最高的０．３３，因而自

　　

变量之间不存在明显的多重共线性。然后采用面板
数据对预先设定的模型进行估计。

４．２．１　股权集中度与企业绩效　　由表４可以看
出，整体性检验Ｆ值都已通过检验，调整后的Ｒ２ 最
低值为５５％，说明回归方程的拟合效果好。由表４
最后两列回归系数显著性可以看出，股权集中度对
企业业绩的影响总体来看是正向的，然而，不同生命
周期阶段的子样本检验结果却存在差异，股权集中
度在企业成长和衰退阶段与企业绩效具有显著的正

向线性关系，而在成熟阶段影响不显著。

表４　股权集中与企业绩效线性回归结果

变量
成长期 成熟期 衰退期 全周期

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

ＣＯＮＳ
－７２．６８３＊＊＊

（－７．７１８）
－６３．４９９＊＊＊

（－７．２０３）
２５．９２６＊

（１．７１４）

１９．９５４
（１．３６５）

－３４．０４０＊＊

（－２．０８２）
－３６．７９＊＊

（－２．３２０）
－４３．０８＊＊＊

（－６．０４０）
－４２．８８６＊＊＊

（－６．３３２）

Ａ１
６．６２５＊＊

（２．５３３）

０．１４４
（０．０４３）

５．５３０＊＊

（２．０８５）
０．０４＊＊

（２．５００）

Ａ１０
１．６６６
（０．７１４）

３．６５８
（１．４６９）

７．７５７＊＊＊

（３．４９４）
０．０５１＊＊＊

（３．６６２）

ＳＩＺＥ
２．７０１＊＊

（２．１３３）
２．６３４＊＊

（２．０４５）

１．１４９
（０．５７９）

０．９３０
（０．４６８）

５．１６８＊＊＊

（２．７２２）
４．５９５＊＊

（２．４３１）
５．２８６＊＊＊

（５．８９９）
４．８５０＊＊＊

（５．３６８）

ＬＥＶ
－１０．８９１＊＊＊

（－６．０４０）
－１０．８１０＊＊＊

（－５．９６４）
－５．４５９＊＊

（－２．４００）
－５．３８８＊＊

（－２．３７６）
－１０．３４６＊＊＊

（－５．１５４）
－９．９８９＊＊＊

（－５．０１２）
－８．３４２＊＊＊

（－７．０２７）
－８．１２９＊＊＊

（－６．８５９）

ＮＰＲ
０．００２＊＊＊

（５．１５１）
０．００２＊＊＊

（８．６３９）
０．００２＊＊＊

（６．１０７）
０．００２＊＊＊

（６．１２３）
０．００１＊＊＊

（８．５８６）
０．００１＊＊＊

（６．７９０）
０．００２＊＊＊

（１２．９６１）
０．００２＊＊＊

（１２．９７３）

ＩＣＲＯＡ
０．８１５＊＊＊

（５．１５１）
０．８０７＊＊＊

（５．０８２）
０．９９３＊＊＊

（４．９６２）
１．０００＊＊＊

（５．０５０）
０．８７３＊＊＊

（６．５４７）

－１．５６３
（－１．１１７）

０．９１７＊＊＊

（９．５０６）
０．９１１＊＊＊

（９．５１０）

ＰＧＤＰ
１２．２６６＊＊＊

（６．５７９）
１０．７０１＊＊＊

（５．７９３）
－７．９４６＊＊＊

（－３．８２０）
－６．５７２＊＊＊

（－３．２２２）
－２．９０３＊＊

（－２．１０７）

－１．５６３
（－１．１１７）

－０．８７０
（－０．８４５）

－０．２５５＊＊＊

（－０．２４９）

Ａｄｊ　Ｒ２　 ０．６８３　 ０．６８０　 ０．５５０　 ０．５５１　 ０．６４９　 ０．６５３　 ０．６２１　 ０．６２３

Ｆ－ＴＥＳＴ　 １３．４６２＊＊＊ １３．３０９＊＊＊ ７．９８５＊＊＊ ８．０３５＊＊＊ １１．６４７＊＊＊ １１．８５７＊＊＊ １０．７０３＊＊＊ １０．７６２＊＊＊

ＯＢＳ　 ８４６　 ８４６　 ６６０　 ６６０　 ７３８　 ７３８　 ２　２４４　 ２　２４４

　　注：括号内为Ｔ检验值，＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％、１０％的显著性水平下显著；根据Ｆ检验值和 Ｈａｕｓｍａｎ检验值对样本数据进行模型

选择。下表皆同

　　由表４中 Ａ１的回归系数显著性来看，在企业
成长和衰退阶段Ａ１与企业绩效在５％的显著性水
平下正相关，支持了假设 Ｈ１和 Ｈ５；而在成熟阶段

Ａ１的回归系数不显著，支持了假设 Ｈ３。同时从

Ａ１０的回归系数上来看，在成熟阶段，Ａ１０对企业
绩效影响不显著，支持假设 Ｈ３；而在衰退阶段Ａ１０
与企业绩效在１％的显著性水平下正相关，与假设

Ｈ５相一致。而在成长阶段Ａ１系数为正且显著，而

Ａ１０的系数为正，但不显著，这与成长阶段“一股独
大”的股权模式有关，与本文的理论分析相一致。
上述结果还可看出，财务杠杆与企业绩效在企

业生命周期各阶段显著负相关；企业规模与企业绩

效在企业成长和衰退阶段显著正相关，在成熟阶段
影响不显著；市场因素、行业因素和经济形势都会对
企业绩效产生影响。由于控制变量不是讨论的重
点，本文不再详述。
为检验股权集中度与企业绩效之间是否存在二

次曲线关系，对模型（３）和（４）进行估计，结果如表５
所示。由表５可看出，Ａ１２、Ａ１０２的回归系数在企业
生命周期的任一阶段都不显著，这说明，股权集中度
与企业绩效之间不存在二次曲线关系。以往研究认
为股权集中度与企业绩效之间存在 Ｕ型或倒 Ｕ型
关系，主要是未注意到企业发展阶段的影响。如果
不考虑生命周期阶段的影响而将所有样本不作区分
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　　表５　股权集中度与企业经营绩效曲线回归结果

变量
成长期 成熟期 衰退期

模型（３） 模型（４） 模型（３） 模型（４） 模型（３） 模型（４）

ＣＯＮＳ
－７４．１７５＊＊＊

（－７．８３６）
－６０．０１０＊＊＊

（－６．５４９）
２６．２９＊

（１．７３３）

１６．６２６
（１．１１９）

－３５．２０６＊＊

（－２．１４７）
－３７．５１７＊＊

（－２．３６５）

Ａ１
１７．７４０＊＊

（２．１９９）

－２．８２７
（－０．２９９）

－０．８７３
（－０．１１７）

Ａ１２
－１２．０７８
（－１．４５６）

３．５３９
（０．３３６）

７．４５２
（０．９２１）

Ａ１０
－１１．７４８
（－１．１７７）

１６．６０５
（１．５１１）

－１．４７８
（－０．１７８）

Ａ１０２
１１．７６５
（１．３８２）

－１２．１０８
（－１．２１０）

８．９１８
（１．１５５）

Ａｄｊ　Ｒ２　 ０．６８３　 ０．６８１　 ０．５４９　 ０．５５１　 ０．６４９　 ０．６５４

Ｆ－ＴＥＳＴ　 １３．４０６＊＊＊ １３．２４９＊＊＊ ７．９０４＊＊＊ ７．９８５＊＊＊ １１．５６１＊＊＊ １１．７８＊＊＊

ＯＢＳ　 ８４６　 ８４６　 ６６０　 ６６０　 ７３８　 ７３８

　　注：限于篇幅，这里省略了控制变量结果的汇报，下同

地进行实证分析，那么就会在股权集中度较高区域
呈现正相关，在集中度较低区域呈现负相关，从而整
体上表现为Ｕ型关系。而倒 Ｕ型关系认为存在一
个最优的股权集中度，笔者不赞同该观点，企业股权
结构受到诸多因素的影响，在不同影响因素下同样

的企业股权结构对企业绩效的影响必然不同，并随
着企业沿着生命周期轨迹运行，必然在不同阶段具
有不同内外部环境，因而股权结构应表现出多样化
状态。

表６　股权制衡度与企业经营绩效回归结果

变量
成长期 成熟期 衰退期

模型（５） 模型（６） 模型（７） 模型（５） 模型（６） 模型（７） 模型（５） 模型（６） 模型（７）

ＣＯＮＳ
－６７．０８６＊＊＊

（－７．９６０）
－６７．２００＊＊＊

（－７．９７４）
－６４．５３１＊＊＊

（－７．５４６）
２７．４６７＊

（１．９６２）
２７．８７２＊＊

（１．９８８）
２７．６９８＊＊

（１．９６９）

－２１．８３３
（－１．４０８）

－２１．７３６
（－１．４０１）

－２０．５０７
（－１．３２１）

Ｚ
－２．０１３＊＊＊

（－３．５４４）
－０．８４５
（－０．７２４）

１．８６６７
（０．９６４）

１．００７＊

（１．７３３）
１．７９８
（１．２４３）

２．２１８
（０．８２８）

０．７００
（１．２２２）

１．２７９
（１．０４７）

３．４２３＊

（１．７８４）

Ｚ２
－０．４８０
（－０．７２４）

－３．３５４＊＊

（－１．９８２）

－０．３２４
（－０．５９７）

－０．７５０
（－０．３１９）

－０．３１４
（－０．５３６）

－３．２７９
（－１．５４０）

Ｚ３
０．６８６＊

（１．７５３）
０．１０９
（０．１８６）

０．９５１
（１．４４９）

Ａｄｊ　Ｒ２　 ０．６８６　 ０．６８６　 ０．６８７　 ０．５５２　 ０．５５１　 ０．５５０　 ０．６４７　 ０．６４７　 ０．６４８

Ｆ－ＴＥＳＴ　 １３．６２１＊＊＊ １３．５４２＊＊＊ １３．５１２　 ８．０５５＊＊＊ ７．９８０＊＊＊ ７．８９７＊＊＊ １１．５７１＊＊＊ １１．４７０＊＊＊ １１．４１８＊＊＊

ＯＢＳ　 ８４６　 ８４６　 ８４６　 ６６０　 ６６０　 ６６０　 ７３８　 ７３８　 ７３８

４．２．２　股权制衡与企业绩效　　由表６可以看出，
整体性检验Ｆ值都已通过检验，调整后的Ｒ２ 最低
值为５５％，说明回归方程的拟合效果好。
首先看模型（５）的回归结果。由表６中股权制

衡Ｚ的回归系数显著性来看，在企业成长阶段股权
制衡与企业绩效在１％的显著性水平下负相关，说
明成长阶段股权制衡反而会对企业绩效产生负面影

响，这很好地支持了假设 Ｈ２的前半部分；而在成熟

阶段股权制衡与企业绩效在１０％的显著性水平下
正相关，这说明，在企业成熟阶段随着股东身份多元
化，一定制衡度的股权结构提高股权结构的监督作
用，避免经理层的机会主义行为和企业内部各种资
源利用效率低下等问题，适应于成熟企业维持发展，
支持了假设 Ｈ４；在企业衰退阶段股权制衡对企业
绩效的影响不显著，支持了假设 Ｈ６。
股权制衡与企业绩效之间的曲线关系表明，在



３９２　　　 　　系　统　管　理　学　报 第２２卷

企业生命周期的任何阶段股权结构与企业经营绩效

之间的二次曲线关系均不显著。而在三次曲线拟合
上，只在企业成长阶段股权制衡与企业经营绩效于

１０％的显著性水平下呈弱正相关，而在其他生命周
期阶段股权制衡对企业经营绩的影响不显著。在企
业成长阶段三次函数曲线的驻点Ｚ值为０．３０７和

２．９５３，而由表２知，我国上市企业成长阶段股权制
衡均值为０．５，介于０．３０７和２．９５３之间，因而随着
企业的发展股权制衡的负面影响在这个阶段是逐渐

减弱的，这就很好地支持了假设 Ｈ２。

４．３　稳健性检验
首先，用ＲＯＡ代替ＣＲＯＡ作为绩效衡量指标，

重新对股权集中度、股权制衡与企业绩效进行回归
分析，得出的结果与前面类似。然后，删除了一些处
于产业衰退期的企业，得出的结论也具有一致性。
最后，分年度回归分析的结果也具有一致性。限于
篇幅，这部分内容没有列出。
模型中，解释变量与被解释变量为同一时期。

为了减轻变量的内生性问题，本文还对解释变量作
了滞后一期的处理，得出的结论也与之前完全相同。

５　结　论

本文从企业生命周期的视角出发，利用上市企
业２００２～２００７年的面板数据，研究了不同生命周期
阶段股权集中度和股权制衡对企业绩效的影响，所
得结论如下：

（１）在企业生命周期成长阶段第一大股东持股
比例与企业绩效在５％的显著性水平下正相关，而
前十大股东持股比例对企业绩效影响为正但不显

著；同时股权制衡对企业绩效的影响为负。这表明，
处于成长阶段的企业“一股独大”股权模式可以提高
决策效率和具有更强的激励作用，从而有利于企业
绩效的提高。企业成长阶段过多的股权制衡会导致
内部斗争消耗，不利于企业绩效提高，但随着企业管
理转向内部规范化管理和利益分配，股权制衡逐渐
发挥作用。

（２）处于成熟阶段的企业，无论是第一大股东
持股比例还是前十大股东持股比例，对企业绩效的
影响都不显著，这说明，在企业成熟阶段股权集中度
对企业绩效影响不显著。而该阶段股权集中度与企
业绩效在１０％的显著性水平下正相关，这说明，在
企业成熟阶段随着管理和决策的规范化，外部环境
稳定，股权集中的作用不再显著。股东身份多元化，
内部利益分配和协调会达到平衡，股权制衡机制发
挥监督作用，避免经理层的机会主义行为和资源利

用效率低下等问题，适应于成熟企业维持和发展。
但当前我国上市企业第一大股东持股比例依然很

高，因而降低股权集中度，积极推进股票全流通，加
快股权分置改革成为成长期企业完善企业治理结构

的关键。
（３）处于衰退阶段的企业，第一大股东持股比

例与企业绩效在５％的显著性水平下正相关，前十
大股东持股比例与企业绩效在１％的显著性水平下
正相关，而股权制衡对企业绩效影响不显著。这说
明，衰退阶段的企业股权集中能够有效对管理层进
行监督和指导，并具有较强的激励作用，有利于企业
内部改革和业务重组，提高企业绩效。同时，寻求外
部市场机会逐渐取代内部利益冲突和矛盾成为企业

管理的重心，股权制衡对企业绩效影响不显著。
（４）实证研究也表明，股权集中度与企业绩效

无显著的Ｕ型或倒Ｕ型关系，正是由于未考虑到企
业发展阶段的不同，以往相关结论具有多样化，甚至
得出完全相反的结论。同时，股权制衡与企业绩效
也不存在二次、三次曲线关系，一次回归结果也只是
在企业成长阶段在１０％显著性下具有正向促进作
用。这与同济大学一上交所联合课题组的研究结果
有所不同。即整体看来由于现阶段中国上市企业中
第一大股东持股比例相当高，使得其他大股东无法
对其行为起到应有的监督和约束作用。
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