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第二大终极控股股东对

民营上市公司绩效影响的实证研究

蒙立元 王丽娟

渊兰州理工大学 兰州 730050冤

【摘要】本文以我国 2008 耀 2010年 A股民营上市公司 2 013个观测值为研究对象，研究了第二大终极控股股东对第一

大终极控股股东掠夺行为的约束监督作用和对公司绩效带来的正面影响。研究表明：第二大终极控股股东的存在在一定程

度上降低了第一大终极控股股东对目标公司的控制权，能够对第一大终极控股股东因两权偏离带来的掠夺行为起到一定

的约束监督作用，存在第二大终极控股股东的公司表现出了更好的公司绩效。
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一、引言

近年来，随着公司治理理论和实践的发展，公司治理的核

心已从管理者和小股东之间的委托代理问题（Jensen and

Meckling，1976）发展到终极控股股东与广大中小股东之间的

代理问题（La Porta等，1999）。国外学者研究发现，多数上市

公司存在着终极控股股东，而且终极控股股东的控制权（投票

权）与现金流权（所有权）的偏离也广泛存在（Claessens和 Faceio

等，2002），并因此终极控股股东得到与其持有股份比例不对

称的、比一般股东多的额外收益。

在我国，终极控股股东与中小股东的委托代理及其利益

分歧问题也很突出，尤其是民营上市公司中终极控股股东与

中小股东的利益分歧更为严重，且与国有上市公司的两权偏

离度相比，民营上市公司的两权偏离度更高。

国内学术界关于终极控股与公司绩效的研究大多是从终

极控股股东两权偏离和公司治理与企业价值间的互动机理方

面来研究的，而对于如何约束终极控股股东的掠夺行为，减少

求的客户提供一揽子金融解决方案。加大促销力度，以获得更

多的预收账款，提高流动性水平。房地产企业应该从战略角度

考虑进行转型或者实施多元化战略，针对目前情况，可操作性

比较大的是相关多元化，如地产企业可以兼营家政、物业、物

流网、园林景观等相关可能的利润高增长行业。

2援 创新融资方式。充分利用商业银行委托贷款渠道，在

证券市场行情回暖的情况下可以考虑发行新股。在不违背国

家相关法律法规政策的情况下，可以考虑与金融机构合作推

出新型金融理财产品，吸纳社会中追求稳定投资回报的资金，

使其积少成多，向开发商以较市场价低廉的价格取得楼盘或

者部分楼盘的产权，然后由地产商转变角色为房屋出租中介

将房屋出租给社会上的刚性需求者，收取定额租金，交由银

行，再由银行定期将租金收益定期返还给投资者（至于该金融

产品的二级市场流通问题，在此不作详细论述）。这样地产商、

银行和投资者三方面的需求均可得到满足。对于房地产行业

来说无疑可以降低其存货，加速资金回笼。

3援 加强企业内部控制及其预算管理。在这一时期要特别

强化资金链监控，强化责任制、控制成本费用。具体措施可以

采用：加强项目开发过程中的资金管理，搭建资金信息流平

台，加快房地产开发企业的资金信息流，防止企业因信息流受

阻而套住大量资金。在人员方面，加强企业管理层和财务人员

的相关素质的培养，提高其财务专业水平。强化定期库存盘点

制度，对于烂尾的项目及时清理。加强应收账款管理，加速资

金的回流。尽可能使应收账款和应付账款相匹配，尽量减少

资金占用，努力降低资金成本。此外，要尽量减少房地产企业

的预支资金，优化资本结构，降低资金成本，控制资产负债率

与财务风险，合理使用财务杠杆。
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其对中小股东利益的侵害，我国的研究成果还不多。

Yoser Gadhoum（2006）对加拿大 1 120家上市公司的研

究发现：67%的样本公司存在着第二大终极控股股东，且第二

大终极控股股东对第一大终极控股股东具有约束制衡作用。

因此，本文试克服上述研究局限，从终极控股股东与其他

股东的利益冲突角度出发，从一个新的视角———第二大终极

控股股东的角度，研究民营上市公司终极控股股东相互之间

的约束制衡作用，以及第一大终极控股股东的掠夺行为和公

司绩效因第二大终极控股股东的存在所表现出来的差异。

二、理论分析与研究假设

控制权衡量的是终极控股股东对目标公司的实际控制

能力，其使得终极控股股东有能力去侵占其他中小股东的利

益，损害公司绩效；而现金流权衡量的是终极控股股东享有

公司收益的权力，是终极控股股东的一种财务激励，这种财

务激励的大小代表了终极控股股东的行为与公司利益的一致

程度。

如果终极控股股东的控制权和现金流权是等价的，则其

没有明显的动机来故意进行利益掠夺，损害公司价值。而终极

控股股东常常利用金字塔结构、交叉持股等方式来构建一个

复杂的控制链，使其偏离一股一权的原则，实现两权偏离。当

两权发生偏离时，超额的控制权使终极控股股东有能力以中

小股东的利益为代价获取私利，损害公司绩效，而较小的现金

流权降低了其利益掠夺所承担的成本。两权偏离是导致终极

控股股东与中小股东利益冲突的关键因素，也是终极控股股

东进行利益掠夺的诱因，其两权偏离对公司绩效具有显著的

负面影响，偏离程度越大，负面影响越强。因而，约束监督终极

控股股东的掠夺行为，将有助于提高公司绩效。

白重恩等（2005）研究发现，股东之间的股权制衡能提高

公司价值。Gomes与 Novaes（1999）指出，与终极所有权相关

的有效监督机制是第二大终极控制者的存在，因为第二大终

极控制者对第一大终极所有者形成威胁，第二大终极控股股

东持有的控股权，在一定程度上可以限制第一大终极所有者

对中小股东利益的掠夺。当上市公司由多个终极所有者共同

掌握时，终极所有者之间所共同持有的大额股份可以相互之

间限制对方对中小股东的利益掠夺。因而，终极控股股东之间

的互相监督可以抑制利益掠夺行为，进而会增加公司价值。因

此，本文提出以下假设：

假设 1：与不存在第二大终极控股股东的公司相比，存在

第二大终极控股股东的公司，其第一大终极控股股东的控制

权较低，即其对目标公司的控制力度有所下降，对中小股东利

益的侵占行为会减少。

假设 2：与不存在第二大终极控股股东的公司相比，存在

第二大终极控股股东的公司，其第一大终极控股股东控制权

和现金流权的偏离对公司绩效的负面影响会减弱，公司绩效

表现更好。

三、研究设计

1援 研究样本的选取和数据来源。本文选取我国 2008 耀

2010年沪深两市 A股民营上市公司为研究样本。

国内外学术界一般采用 10%或 20%的有效控制权作为标

准，本文也采用学术界普遍接受的 10%的有效控制权标准，并

按下列条件对数据进行筛选：淤剔除被 ST、PT的民营上市公

司；于剔除金融保险行业民营上市公司；盂剔除终极控股股东

为国有性质的民营上市公司；榆剔除财务数据缺失及无法找

到相关资料的民营上市公司。

经过筛选后，得到我国 2008耀 2010年沪市和深市 A股民

营上市公司共 2 013个公司年度观察值。所用的数据来自国

泰安中国上市公司数据库、RESSET金融研究数据库、上市公

司年报、巨潮资讯等。

2援 研究变量的选取与设定。

（1）被解释变量的选取。通常衡量公司绩效的指标有市场

绩效指标（如托宾 Q值等）和账面财务绩效指标。国外学者大

多采用托宾 Q值衡量公司绩效，但由于我国的特殊情况，如

二级市场不成熟及股票价格时常受到操纵等原因，采用托宾

Q值的前提条件并不具备，托宾 Q值不适合评估我国上市公

司的经营绩效。因此，本文采用常用的总资产收益率（ROA）

衡量公司绩效。

（2）解释变量的选取。本研究涉及民营上市公司第一大终

极控股股东控制权和现金流权偏离和偏离度以及第二大终极

控股股东等。本文参照了 La Porta等（1999）对终极控股股东

的定义。第一大和第二大终极控股股东的定义为：

第一大终极控股股东：根据 La Porta等（1999）提出的终

极产权原则，按照上市公司公布的年报内股东控制图谱，顺着

金字塔结构或交叉持股结构层层追索出最高层级拥有最大终

极控制权的控股股东，形成第一大终极控股股东。

第二大终极控股股东：比照第一大终极控股股东的解释，

按照上市公司公布的年报内股东控制图谱，顺着金字塔结构

或交叉持股结构层层追索出最高层级拥有次大终极控制权的

控股股东，形成第二大终极控股股东。

第一大终极控股股东的控制权和现金流权是根据 La

Porta等（1999）的定义来衡量的。控制权是指终极控股股东对

目标公司重大决策的投票权，其等于终极控股股东控制链上

最弱的投票权相加之和；现金流权为终极控股股东享有目标

公司收益的权利，其等于所有控制链上终极控股股东累计持

有目标公司的所有权权益比例。假设终极所有者对公司的各

级控制链的持股比例为 Xi，那么终极控股股东的控制权为

蒡［min（X1，X2，…，Xn）］，而其现金流权为蒡（装Xi）；采用

哑变量Separation来衡量控制权与现金流权是否出现偏离，当

控制权大于现金流权时，Separation变量的取值就为 1，否则

为 0；用第一大终极控股股东控制权与现金流权的比率来衡

量两权偏离程度；利用哑变量 SUO来表示第二大终极控股

股东的存在，存在第二大终极控股股东时，SUO的取值为 1，否

则 SUO取值为 0。

（3）控制变量的选取。公司绩效受到多种因素的影响，为

了控制其他因素可能对公司绩效产生的影响，根据前人的研

究并结合我国民营上市公司的实际情况，引入以下变量作为

控制变量：淤行业（Classj）。用来控制行业对公司绩效的影响。
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根据证监会发布的《上市公司行业分类指引》，我国上市公司

分为 13个行业，由于研究样本剔除了金融行业的公司，因而

本文选取制造业作为基准行业，设置了 11个其他行业的哑变

量。于公司规模（Size）。取值为期末总资产的自然对数，用于

控制公司绩效潜在的规模效应。盂资本结构（Lever）。用资产

负债率来控制资本结构因素及财务危机效应对公司绩效的影

响。榆成长性（Growth）。采用营业收入增长率来控制公司的

成长性对公司绩效的影响。虞年度（Yeark）。本文选取的是

2008 耀 2010年的数据，以 2008年为基准年，设置了两个其他

年度的哑变量。

将各变量汇总如表 1所示。

3援 研究模型的设定。根据上述变量定义，为了验证我国

民营上市公司第二大终极控股股东对第一大终极控股股东的

约束监督及对公司绩效的影响，建立如下回归模型：

ROAi=茁10+茁11Separationi+茁12Sizei+茁13DARi+茁14Growthi+

茁1（4+j）+Classij+ 茁1（15+k）Yearkik+着i1 （1）

ROAi=茁20+茁21Deviationi+茁22Sizei+茁23DARi+茁24Growthi+

茁2（4+j）+Classij+ 茁2（15+k）Yearkik+着i2 （2）

四、实证研究及结果分析

1援 样本的一般描述性统计分析。将全部样本的主要变量

进行描述性统计分析，结果如表2所示。从表中我们可以看

出：我国民营上市公司的净资产收益率普遍不高，其均值仅为

8.73%；64.67%的样本公司存在着第一大终极控股股东控制权

和现金流权的偏离，且偏离度的平均值为 1.603 8，说明我国

上市公司两权偏离现象普遍存在，且两权偏离度很高；10.18%

的样本公司存在第二大终极控股股东，说明我国民营上市公

司中第一大终极控股股东独控的现象较普遍。我国民营上市

公司规模总体平均水平为 21.11%；资产负债率平均为 40%，

负债规模适中；民营上市公司的成长性平均为 23.94%，成长

性较好。

2援 样本分组后的描述性统计分析和 T检验。为了验证我

国民营上市公司中第二大终极控股股东的存在对第一大终极

控股股东行为的约束监督作用，根据是否存在第二大终极控

股股东将样本公司分为两组，然后对两组样本第一大终极控

股股东控制权均值的差异进行比较分析。

由表 3可以看出，两组样本的均值存在着差异，且存在第

二大终极控股股东组控制权均值低于不存在第二大终极控股

股东组的均值，两组中控制权均值的差异是否显著，通过表 4

的独立样本 T检验可以看出。

表 4给出了独立样本 T检验的结果，可以看出，两组样

本中第一大终极控股股东控制权均值的差异是显著不同的，

这就说明是否存在第二大终极控股股东对第一大终极控股股

东控制权的影响是显著的，当公司存在第二大终极控股股东

时，第一大终极控股股东的控制权有所降低，从而降低其进行

利益掠夺的能力，减少对其他中小股东利益的侵占。假设 1得

到了验证。
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表 2 主要变量的描述性统计结果

变量

ROA

Separation

Deviation

SUO

Size

DAR

Growth

样本数

2 013

2 013

2 013

2 013

2 013

2 013

2 013

最小值

-1.821 7

0.000 0

1.000 0

0.000 0

16.121 4

0.010 8

-1.000 0

最大值

0.617 2

1.000 0

48.265 5

1.000 0

24.599 9

18.505 5

26.179 8

均值

0.087 3

0.646 7

1.603 8

0.101 8

21.117 3

0.400 2

0.239 4

标准差

0.087 3

0.478 0

1.998 9

0.302 5

0.940 7

0.455 4

0.781 9

表 3 第一大终极控股股东控制权均值差异

是否存在第
二大终极控
股股东

不存在

存在

Total

N

1 808

205

0.389 386

Mean

0.394 2

0.347 1

2 013

Std.
Deviation

0.162 7

0.167 8

0.163 809 5

Std.
Error of
Mean

0.003 8

0.011 7

0.003 6

变量含义及说明

ROA=净利润/(期初总资产+
期末总资产)

当控制权与现金流权不相等
时袁取1袁否则取0

控制权/现金流权

当存在第二大终极控股股东
时袁取员袁否则取园

以制造业为基准袁 当公司属
于行业躁时袁Classj取员袁否则为园

Size=ln渊公司期末总资产冤

DAR=期末总负债/期末总资产

Growth =渊本期主营业务收
入-上期主营业务收入冤/上
期主营业务收入

以2008年为基准袁当公司属于
k年时袁Yeark取1袁否则为0

变量
类型

被解释
变量

解释
变量

控制
变量

变量名称

总资产收益
率

是否偏离

偏离程度

第二大终极
控股股东

行业

公司规模

资本结构

成长性

年度

变量符号

ROA

Separation

Deviation

SUO

Classj

Size

DAR

Growth

Yeark

表 1 变量定义

表 4 第一大终极控股股东控制权均值差异的 T检验结果

Equal variances

assumed

0.025

0.875

-3.918

2 011

0.000

-0.047 126 8

0.012 029 3

-0.070 718 1

-0.023 535 5

Equal variances

not assumed

-

-

-3.822

249.461

0.000

-0.047 126 8

0.012 331 7

-0.071 414 4

-0.022 839 2

F

Sig.

t

df

Sig.（2-tailed）

Mean Difference

Std.Error Difference

Lower

Upper
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3援 相关性检验。各变量的相关性分析系数如表 5所示。从表

中可以看出：第一大终极控股股东控制权和现金流权的偏离以

及偏离度与公司绩效显著负相关；第二大终极控股股东与公司绩

效之间存在正相关关系，说明若公司存在第二大终极控股股东，

则公司绩效就表现得更好。公司规模和成长性与公司绩效之间呈

现显著的正相关关系。资产负债率与公司绩效之间呈现显著的负

相关关系。

4. 多元回归分析。多元回归分析的结果如表 6所示。各回归

方程的 D.W值接近 2，基本不存在自相关问题；检验多种共线

性的膨胀因子VIF 值远低于 10，容忍度Tolerance值远大于 0.1

（限于篇幅，没有列出 VIF值和 Tolerance值），说明各自变量之间不

存在多重共线性问题。

从表 6可以看出，反映第一大终极控股股东两权偏离的哑变

量及两权偏离度的连续变量，仅在不存在第二大终极控股股东组

中与净资产收益率呈显著负相关关系；而在存在第二大终极控股

股东组中，这两个变量对净资产收益率的负面影响并没

有达到 5%的显著性水平。这说明，当公司存在第二大终

极控股股东时，第一大终极控股股东的两权偏离虽然使

其有动机对中小股东进行利益掠夺行为，但由于第一大

和第二大终极控股股东共同掌握着终极控制权，抑制了

第一大终极控股股东的掠夺能力和动机，掠夺行为并不

严重。第一大终极控股股东两权偏离导致公司绩效显著

下降的现象，主要表现在不存在第二大终极控股股东的

公司中，验证了假设 2。同时也说明，第二大终极控股股

东作为有效潜在监督者起到了约束监督作用，保护了中

小股东的利益，提高了公司绩效。

五、研究结论

本文基于第一大终极控股股东掠夺行为的现实情

况，从第二大终极控股股东的角度，研究了终极控股股东

互相之间的约束制衡作用及对公司绩效的影响，并得出

以下结论：

第二大终极控股股东的存在，能在一定程度上降低

第一大终极控股股东的控制权，减弱其进行掠夺的能力，

缓解终极控股股东与中小股东之间的利益冲突；且存在

第二大终极控股股东的公司，第一大终极控股股东控制

权和现金流权的偏离及偏离度对公司绩效的负面效应并

不显著，第一大终极控股股东并没有因其两权偏离加大

对公司绩效产生损害。第二大终极控股股东的存在既能

起到约束监督第一大终极控股股东掠夺行为的作用，又

能缓解终极控股股东与中小股东之间的利益冲突，提高

公司绩效和公司治理效率。

在我国民营上市公司终极控股股东掠夺行为普遍存

在的情况下，这些发现不仅有助于约束终极控股股东掠

夺行为机制的建立，提高公司绩效，而且有助于我们更深

刻地了解终极控股股东与中小股东之间的代理问题，解

决它们之间的利益冲突，保护中小股东的利益。
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表 6 按是否存在第二大终极控股股东
分组后的多元回归分析结果

模型1

-0.069
渊-1.801冤

-0.010
渊-2.777冤

0.009
渊4.880冤

-0.105
渊-29.387冤

0.012
渊5.557冤

控制

控制

0.341

16.554

1.728

模型2

-0.055
渊-1.449冤

-0.002
渊-2.019冤

0.008
渊4.483冤

-0.106
渊-29.795冤

0.012
渊5.513冤

控制

控制

0.350

16.339

1.634

模型1

-0.060
渊-0.527冤

-0.016
渊-1.295冤

0.008
渊1.514冤

-0.119
渊-4.311冤

0.019
渊2.076冤

控制

控制

0.150

6.991

1.762

模型2

-0.026
渊-0.230冤

-0.005
渊-1.628冤

0.007
渊1.286冤

-0.118
渊-4.295冤

0.018
渊1.974冤

控制

控制

0.142

7.73

1.752

Separation

Deviation

Size

DAR

Growth

Class

Year

Adjust R2

F值

D.W值

不存在第二大终极
控股股东

存在第二大终极
控股股东

ROA

变量

注院以上结果是在 5%的显著性水平上得出的遥

常数项
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表 5 各变量的相关系数表（Correlations）

注院鄢尧鄢鄢尧鄢鄢鄢分别表示在 10豫尧5豫和 1豫水平上显著遥

Growth

1

变量

ROA

Separation

Deviation

SUO

Size

DAR

Growth

DAR

1

-0.035

ROA

1

-0.118

-0.064

0.032

0.047

-0.557

0.131

鄢鄢

鄢鄢

鄢

鄢鄢

鄢鄢

SUO

1

0.054

0.021

-0.008

鄢

Size

1

0.073

0.031

鄢鄢

Separation

鄢鄢

鄢鄢

鄢鄢

鄢鄢

1

0.223

0.077

0.228

0.141

-0.013

Deviation

鄢鄢

鄢鄢

1

0.089

0.068

0.041

-0.036


