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一、引言

商业银行作为金融机构的重要组成部分，对我国经

济的平稳发展起到了重要作用，经过改革开放三十多年

的发展，我国已有16家商业银行成功上市，其中国有上市
商业银行 5家、城市商业银行 3家。十八届三中全会提出
深度推行企业混合所有制改革，全面实现“国有资本、集

体资本、非公有资本等交叉持股、相互融合的混合所有制

经济”，这是基本经济制度的重要实现形式。上市银行的

混合所有制改革被提上日程。在内外部环境的共同作用

下，当前国有商业银行如果不进行深度转型和持续创新，

极有可能遭遇发展瓶颈或困境。为此，国有商业银行需要

紧紧抓住新一轮国企改革机遇，深化产权制度和管理体

制改革，进一步完善现代企业制度，充分提高管理层和职

工积极性，大幅提升管理水平和运营效率，以应对外部环

境变化产生的冲击和挑战。

国有商业银行应如何深化混合所有制改革？在根本

性的产权结构方面，国有资本与非国有资本的比例应如

何分配？国有上市银行在不放弃国有股控股地位的前提

下，股权多元化的标准和程度如何确定？本文基于我国上

市商业银行 2010 ~ 2012年的经验数据，对上述系列问题
进行研究，结果证明：上市银行股权多元化且适度集中是

最优的结构设计；引入非国有资本有助于提高银行经营

绩效；前五大股东持股比例低于70%的分散的股权结构不
利于公司绩效的提升和资本的安全。因此，引入战略投资

者对国有上市银行意义重大，可有利推动公司的混合所

有制改革。

二、研究假设

1. 股权集中度与经营绩效。股权集中度对银行的经

营绩效有直接影响。随着股权集中度的提高，大股东可能

为使自身利益最大化而干预经理决策，损害其他股东及

利益相关者的利益，进一步可能会降低银行的经营绩效

水平。但是，当股权集中度提高到一定程度后，大股东为

维护自身利益，会主动花费一定的资金收集信息，监督银

行的日常运作，同时，大股东投票权多，他们的意见会对

经理人的经营行为产生影响。若股权集中度较低，众多中

小股东可能不愿支付较高的成本来监督经理人行为，信

息不对称会导致道德风险，经理人为谋求个人利益最大

化，可能会采取某些手段损害股东权益，降低银行的绩效

水平。可见，股权集中度会影响银行的经营绩效。为此，本

文提出以下假设：

假设1：商业银行的股权集中度与经营绩效呈U型曲
线关系，即：在一定的比例区间内为负相关，超出该区间

后为正相关。

2. 第一大股东的性质与经营绩效。国有银行得到了
诸多政策上的支持，且更容易得到广大储户的信任，其资

产规模大，业务广泛，大部分国有银行都开拓了海外业

务，这些优势将为国有银行带来更高的收益。而非国有银

行的覆盖范围相对较窄，没有得到国家在政策上的较大

的扶持，知名度相对较低，故绩效水平可能较低。为此，本

文提出以下假设：

假设2：第一大股东的性质与商业银行经营绩效正相
关，即：商业银行的国有性质会给银行带来更高的经营

绩效。

3. 负债的比重与经营绩效。商业银行资产负债率很
高，资金主要来源于广大中小储户或企业，银行以此为基

础对外贷款或投资赚取差价。负债越多，银行用于对外放
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【摘要】本文以我国上市的商业银行2010 ~ 2012年的相关数据为样本，通过多元线性回归和曲线回归，检验了
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贷或投资的资金就越多，获得的收益的机会就越大，绩效

水平就越高，故负债越高，绩效水平就会越高。

假设3：负债比重与经营绩效正相关。
4. 核心资本与经营绩效。核心资本包括权益资本和

公开储备两部分，具体可分为实收资本、资本公积、盈余

公积、未分配利润和少数股东权益。《巴塞尔协议》规定，

商业银行的核心资本充足率要达到 8%。持有充足的核心
资本有利于商业银行防范风险，提高经营绩效，但是，核

心资本充足率过高，将占用过多的资金，也会带来企业绩

效的下降。基于风险和收益两方面的权衡，上市银行在满

足监管要求之后，会极力追求收益的最大化。而绝大部分

上市银行均已满足监管要求，这一点从前文的现状中可

以看出。因此，我们认为核心资本充足率越高，银行经

营绩效越差。

假设4：核心资本充足率与经营绩效负相关。
三、研究设计

（一）样本选取和数据来源

目前我国上市商业银行共 16家，由于光大银行和中
国农业银行 2010年才上市，上市时间晚，数据不全，故本
文剔除了这两家银行，选取其余 14家银行在 2010 ~ 2012
年的数据进行分析，以保证数据的完整性和可比性。这14
家银行分别是中国工商银行、中国建设银行、中国银行、

交通银行、浦发银行、招商银行、民生银行、兴业银行、深

圳发展银行、南京银行、北京银行、华夏银行、宁波银行和

中信银行。相关数据来自于各银行的年报或年报摘要、和

讯网及新浪财经。

（二）变量定义以及选择

为研究混合所有制、资本结构与银行绩效的关系，本

文选取了多个变量（详见表1）。

本文选取资产规模和净利润为控制变量，分别出于

对下列原因的考虑：

1. 不同银行成立时间不同、在全国范围内的影响度

不同等原因，造成了各银行的经营基础不同，即资产规模

存在一定的差异性，而本文考察的是商业银行的经营绩

效，这与资产规模没有绝对的比例关系，资产规模小的银

行的经营绩效可能会超过资产规模大的银行，故将资产

规模列为控制变量。

2. 净利润只能反映银行的盈利性，不能反映银行资
产的安全性和流动性，净利润高并不代表经营绩效水平

高，故将净利润列为控制变量。

（三）模型设计

鉴于研究假设认为第一大股东的性质、核心资本充

足率、资产负债率均与银行经营绩效呈正相关，前五大股

东持股比例与经营绩效呈U型曲线关系，本文在此建立
两种模型：一是建立第一大股东性质、核心资本充足率、

资产负债率分别与经营绩效之间的多元一次线性模型；

二是前五大股东持股比例与经营绩效之间的曲线模型。

本文以不良贷款率和净资产收益率两个指标为代表考察

银行的经营绩效。

1. 资本结构对盈利性影响的模型。
（1）由于第一大股东性质（SN）和核心资本充足率

（CCAR）没有显著相关，此处以净资产收益率（ROE）为
因变量，第一大股东性质（SN）、核心资本充足率（CCAR）
为自变量，资产规模（SIZE）、净利润（NM）为控制变量，建
立线性模型：

模型1：ROE=β1SN+β2CCAR+β3SIZE+β4NM+e
（2）以净资产收益率（ROE）为因变量，资产负债率

（LEV）为自变量，资产规模（SIZE）、净利润（NM）为控制
变量，建立线性模型：

模型2：ROE=β1LEV+β2SIZE+β3NM+e
（3）以净资产收益率（ROE）为因变量，前五大股东持

股比例（SR5）为自变量，建立二次曲线模型：
模型3：ROE=b0+b1SR+b2SR2+e
2. 资本结构对安全性影响的模型。
（1）以不良贷款率（NPR）为因变量，第一大股东性质

（SN）、核心资本充足率（CCAR）为自变量，资产规模
（SIZE）、净利润（NM）为控制变量，建立线性模型：

模型4：NPR=β1SN2+β2CCAR+β3SIZE+β4NM+e
（2）以不良贷款率（NPR）为因变量，资产负债率

（LEV）为自变量，资产规模（SIZE）、净利润（NM）为控制
变量，建立线性模型：

模型5：NPR=β1LEV+β2SIZE+β3NM+e
（3）以不良贷款率（NPR）为因变量，前五大股东持股

比例（SR5）为自变量，建立二次曲线模型：
模型6：NPR=b0+b1SR5+b2SR52+e
四、实证结果与分析

（一）多元线性回归结果

结合 14家银行 2010 ~ 2012年的数据，对上述四个线

变量
类型

被解释
变量

解释
变量

控制
变量

变量名称

净资产收益率

不良贷款率

前五大股东持股
比例

第一大股东性质

核心资本充足率

资产负债率

资产规模

净利润

符号

ROE

NPR

SR5

SN

CCAR

LEV

SIZE

NM

变量定义

净利润/平均所有者权益

（次级+可疑+损失）贷
款/贷款总额

前五大股东持股总数/总
股数×100%

SN=1为国有，SN=0为
非国有

核心资本/加权资产风险
总额×100%

总负债/总资产×100%

总资产的自然对数

净利润数额

表 1 变量定义
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性模型进行回归分析。回归结果见表2。

1. 由调整R2的值可以得出这四个线性模型都存在

线性关系，模型拟合优度较高。

2. 从模型1的回归结果来看：第一大股东性质的系数
为-0.231，故ROE与第一大股东性质负相关，P值为
0.088，说明ROE和第一大股东性质在 10%的水平上显著
负相关，否定了假设2，可见，样本企业的国有性质并未给
上市公司带来更高的企业绩效；ROE与核心资本充足率
显著负相关，即ROE与核心资本充足率在1%的水平上显
著负相关，支持了假设4。

3. 从模型 2的回归结果来看：资产负债率的系数为
1.207，故ROE与资产负债率在1%的水平上显著正相关，
支持了假设3。

4. 从模型4的回归结果来看：第一大股东性质的系数
为0.160，故不良贷款率与第一大股东性质正相关，但P值
为 0.299，说明二者相关性不显著，没有证明假设 2，国有
性质虽起到一定的保护公司资本安全的作用，但并不显

著；核心资本充足率的系数为0.163，说明不良贷款率与核
心资本充足率正相关，但 P值为 0.249，二者相关性不显
著，与假设 4相反。不良贷款率反映的是上市公司经营的
安全性，核心资本充足率的提高会带来上市公司不良贷

款率的增加，加大公司经营的风险，虽然并不显著，但需

引起上市公司警惕。

5. 从模型 5的回归结果来看：资产负债率的系数为
-0.121，故不良贷款率与资产负债率负相关，P值为0.099，
故二者在10%的水平上显著负相关，支持了假设3。

（二）曲线回归结果

为防止曲线回归中出现前五大股东持股比例自相关

的现象，本文对前五大股东持股比例做中心化处理，即用

每一个公司前五大股东持股比例减去所有数据的平均值

（见图1、图2），用得到的结果进行回归分析，结果见表3。

由曲线回归图（图1、图2）及回归结果（表3）得知：
1. 净资产收益率ROE与前五大股东持股比例呈曲

线关系。从未中心化的原始数据回归图中可发现：前五大

股东持股比例在70%以下时，二者负相关；70%以上时，二

解释变量

（常数项）

SN

CCAR

LEV

SIZE

NM

调整R2

F值

Prob.

模型1
（ROE）

0.243∗∗∗
（0.000）

-0.231∗
（0.088）

-0.762∗∗∗
（0.001）

-0.177
（0.453）

2.127E-05∗∗∗
（0.000）

0.390

14.090

0.000

模型2
（ROE）

-0.965∗∗∗
（0.007）

1.207∗∗∗
（0.002）

0.014
（0.934）

2.190E-05∗∗∗
（0.000）

0.353

12.194

0.000

模型4
（NPR）

0.007∗∗∗
（0.000）

0.160
（0.299）

0.163
（0.249）

-0.032
（0.854）

1.721E-06∗∗∗
（0.001）

0.230

13.269

0.001

模型5
（NPR）

0.007∗∗∗
（0.000）

-0.121∗
（0.099）

0.032
（0.854）

1.721E-06∗∗∗
（0.001）

0.230

13.269

0.001

表 2 多元线性回归结果

表 3 曲线回归结果

模型3
（ROE）

模型6
（NPV）

（常数项）

0.167

0.008

b0

-0.022

0.006

b1

0.233

-0.006

R2

0.104

0.347

F值

2.264

10.384

Prob.

0.117

0.000
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注：括号中的值是与参数对应的P值；∗∗∗、∗分别表示在
1%、10%的水平上显著。

图 1 ROE与前五大股东持股比例的关系

图 2 不良贷款率与前五大股东持股比例的关系
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者正相关。

2. 不良贷款率与前五大股东持股比例呈曲线关系。
前五大股东持股比例在 70%以下时，二者正相关；70%以
上时，二者负相关。

（三）回归结果综合分析

综合分析上述多元线性回归结果和曲线回归结果，

我们可以得出以下结论：

1. 商业银行的股权集中度与经营绩效呈曲线关系，
支持假设 1。前五大股东持股比例在 70%以下时，股权集
中度与ROE负相关；70%以上二者正相关。由观测值可
知，交通银行、工行、建行、中国银行和中信银行的前五大

股东持股比例均超过 70%，除交通银行外，其余 4家银行
的持股比例超过90%。在股权集中度较高的上市银行中，
大股东为维护自身利益，投入较多资源监督银行的日常

运作，为公司绩效的提升带来了积极的影响。

2. 第一大股东的性质与商业银行经营绩效负相关，
即：商业银行的国有性质不会给银行带来更高的经营绩

效，与原假设 2相反。联系假设 1 ，我们可以发现，交、工、
建、中四大国有商业银行经营绩效的提升并非由于国有

控股所带来，其主要原因是股权多元化且高度集中，这是

上市商业银行的主要优势。以交通银行为例，公司前五大

股东中，三家国家和国有法人持股32.61%，两家境外法人
持股 38.77%，股权结构相对均衡和多元化。由此可见，深
度混合所有制已为上市银行带来红利。

3. 负债比重与经营绩效正相关。银行业的一大独特
之处就在于其从事的主要工作内容为“借短贷长”，吸收

公众存款并以此为基础，投资到其他项目，获取贷款利息

和借款利息之间的差价，负债越多，可对外投资的资金就

有越多，经营绩效相应提高。

4. 核心资本充足率与经营绩效负相关，支持了原假
设。这主要是因为核心资本充足率越高说明商业银行的

核心资本越多，附属资本越少，而通过发行以长期金融债

券为代表的附属资本可以扩大商业银行的资产规模，进

而扩大对外放贷或投资的规模，提高经营绩效。

五、结论与启示

本文研究得出的结论与某些学者的观点有所不同。

汤燕娜（2008）认为第一大股东性质、股权集中度对银行
的经营绩效没有显著影响，而本文认为商业银行的股权

集中度与经营绩效呈曲线关系；单沛君（2010）认为上
市银行资本充足率越高，其获利能力越强，而本文认为核

心资本充足率与经营绩效负相关。本文与前人得出的结

论有所不同的原因可能是以上学者研究时所用大多是

2007年以前的数据，而本文引用的是 2010 ~ 2012年的数
据，在这两个不同的时间段里，资本市场、国家政策可能

都发生了变化，造成影响商业银行经营绩效的因素也发

生了变化。

本文实证研究得出的结论，验证了混合所有制对上

市银行的正向积极影响，因此，国有上市银行需进一步加

强混合所有制改革力度，积极开拓战略投资者，实现股权

多元化。但应注意的是，在这个过程中，不能降低股权集

中度，形成分散的股权结构，否则决策效率的降低会抵消

多元化带来的红利，不利于上市银行资金的安全和经营

绩效的提升。另外，在安全性一定的情况下，上市银行可

适当提高资产负债率，增大附属资本比重，进一步提升上

市公司的经营绩效。
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