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摘　 要：在回顾有关研究文献的基础上，以沪深两市 ２００８ 年上市公司为样本，分别用反映实
际经营业绩的主成分合成财务绩效指标和反映市场效果的市场绩效指标作为被解释变量，分别

进行线性模拟和曲线模拟，结果表明：处于优势地位的非流通股较之于流通股更加偏好于财务绩

效；股权集中度与企业绩效之间存在着曲线关系。
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　 　 学术界对于股权集中度和公司绩效关系的探
讨由来已久，但至今没有形成被广泛接受的权威

结论。以沪深两市上市公司为样本，从财务绩效

和市场绩效角度全面考察我国上市公司股权集中

度与企业绩效的关系，具有较大理论价值和较强

实践意义。

一、文献综述

（一）国外研究

１． 理论研究
西方学者 Ｂｅｒｌｅ 和 Ｍｅａｎｓ 最早从所有权和控

制权分离的角度指出在公司股权分散的情况下，

没有股权的公司经理与分散的小股东之间的利益

是有潜在冲突的，此类经理无法使公司的绩效达

到最优，因而股权集中型公司相对股权分散型公

司具有较高的盈利能力和市场表现［１］。这引发

了持久而激烈的争论。Ｓｈｌｅｉｆｅｒ 和 Ｖｉｓｈｎｙ 指出股
价上涨带来的财富使控股股东和中小股东的利益

趋于一致，大股东有足够的激励去收集信息并有

效监管管理层，从而避免股权高度分散情况下的

“搭便车”和“信息不对称”问题。他们认为提高

大股东的持股比例，使股权相对集中，自然地就可

以提高股东的监控动力，有利于公司价值的增

加［２］。Ｄｅｍｓｅｔｚ认为控股股东的利益和外部中小
股东的利益常常不一致，有时还存在严重的利益

冲突。控股股东可能以中小股东的利益为代价来

追求自身利益，此时股权分散型公司的绩效优于

股权集中型公司［３］。

２． 实证研究
Ｇｒｏｓｓｍａｎ和 Ｈａｒｔ 的实证分析发现股权分散

条件下，单个股东缺乏监督公司经营管理、积极参

与公司治理和驱动公司价值增长的激励，因为他

们从中得到的收益远远小于他们监督公司的成

本［４］。Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ，Ｄｊａｎｋｏｖ 和 Ｌａｎｇ 发现东亚国家
和地区的企业股权高度集中，并且与企业价值正

相关［５］。另外，Ｐｅｄｅｒｓｅｎ 和 Ｔｈｏｍｓｅｎ 的实证研究
得出公司股权集中度与公司净资产收益率显著正

相关的结论［６］。Ｄｅｎｉｓ 和 ＭｃＣｏｎｎｅｌｌ 的经验证据
表明股权集中度和股权制衡与公司价值之间的关

系受制于大股东的股权性质［７］。

还有一些学者认为股权集中度与企业绩效之

间并不存在相关关系。Ｄｅｍｓｅｔｚ和 Ｌｅｈｎ用 １９８０ 年
美国 ５１１家公司的利润率对各种股权集中度进行
回归分析，发现股权集中度和会计利润率之间不存

在显著的相关关系［８］。因此，对于股权集中度与公

司绩效的关系，西方学术界还存在很多分歧。
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（二）国内研究

张红军运用实证方法论证了股权集中度与公

司业绩之间显著正相关［９］，而刘国亮、王加胜的研

究认为股权的分散性与公司绩效正相关［１０］。杜

莹、刘立国从股权结构的“质”和“量”两个方面，对

我国上市公司的股权结构与公司治理效率进行了

实证分析，结果表明股权集中度与公司绩效呈显著

的“倒 Ｕ型”曲线关系，说明适度集中的股权结构
更有利于公司治理机制的发挥，使公司治理效率趋

于最大化［１１］。徐莉萍、辛宇和陈工孟的实证研究

发现股权集中度和经营绩效之间有着显著的正向

线性关系，而且这种关系在不同性质的控股股东中

都是存在的［１２］。徐向艺和张立达通过对第一大股

东持股和大股东性质的分组描述和回归分析发现

上市公司第一大股东持股对公司价值的影响具有

状态依存特征，国有股比重较低且一般法人为第一

大股东的公司具有最优的股权结构［１３］。

（三）对文献的评述

国内外关于股权集中度与公司绩效的研究没

有统一结论，可能主要有以下原因：

１． 样本选择的不同
学者们不同的研究在样本选取上存在范围和

时间等差异。由于我国证券市场起步较晚，资本

市场的体制不够完善，不同时期上市的公司，因为

受到不同政策的影响，在不同年份的经营业绩也

会呈现出显著差异。

２． 变量选择的不同
学者们的研究在企业绩效变量的选择上各有

不同。例如，国内学者对于公司绩效的衡量大多

采用总资产净利率、市净率等单一指标，它们对企

业绩效的衡量很大程度上只能反映某一方面，不

够全面。

３． 研究方法的不同
大多数学者只采用线性检验模型进行回归分

析，得出的是正相关或负相关关系的结论。这种方

法的缺点是即使假设模型通过了显著性检验，也不

能确定其就是最符合客观实际的关系模型。因为解

释变量和被解释变量之间可能还存在着曲线关系。

二、研究设计

（一）研究假设

１． 股权集中度
股权集中度是指股权在各个股东中分布的集

中程度，可以分为高度集中型、高度分散型、股权适

度集中型三种类型。

２． 企业绩效
企业绩效主要是指企业在一定的经营期间内

所取得的经营效益，它反映着一个企业在某一段

时间内的经营效果。一方面表现为企业资产的盈

利能力、资产运营能力、变现能力和长期偿债能

力，即财务绩效。另一方面企业的目标在于生存、

发展和盈利，即追求企业价值的最大化，企业绩效

在市场上就表现为企业价值的增长。企业绩效包

括财务绩效和市场绩效两个方面。

３． 股权集中程度与企业绩效假设
在股权集中程度较低的情况下，一方面，前几

大相对控股股东持股比例相差不大，虽然他们都有

条件和能力参与公司的经营管理和决策，但由于没

有一个股东能完全拥有公司的控制权，所以存在着

第一大股东与公司经理人的控制权争夺。虽然相

对集中的股权结构能够使经理人和控股股东之间

相互掣肘和制衡，在一定程度上降低代理成本，但

也必然导致决策效率的丧失和短期行为，这可能会

使企业绩效下降。另一方面，在其他股东持股比例

不高的情况下，第一大股东会利用种种手段挖掘见

不得“阳光”的“地下隧道”，攫取上市公司或中小

股东手中的财富，即实施“隧道行为”。“隧道行

为”的主要手段是关联交易，其结果侵害了中小股

东的利益，最终导致企业绩效的下滑。

在股权集中程度较高的情况下，一方面第一

大股东持股比例已达到了绝对控股的水平，随持

股比例的增加，其“隧道行为”的收益开始小于要

承担的风险和成本，此时控股股东的“隧道行为”

逐渐停止，所有权的激励将极大地降低代理成本，

提升企业绩效。另一方面，我国的上司公司股权

分置的特征使第一大股东可以通过 ＩＰＯ或再融资
获得巨大的利益，大股东就会极力地推动 ＩＰＯ 和
再融资。随着非流通大股东持股比例的增加，大

股东就更加希望最大限度地融资，他们通过操纵

公司的盈余，使企业绩效表现为较大的提升。

因此本文提出假设：股权集中程度与企业绩

效存在“Ｕ 型”关系，即随股权集中程度的增加，
企业绩效先下降后上升。

（二）样本选择

本文选择我国沪深两市上市公司 ２００８ 年年
报数据进行分析。所有数据来源于深圳国泰安
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ＣＳＭＡＲ数据库、ＷＩＮＤ资讯、中国证监会网站、巨
潮资讯网和中国上市公司资讯网。选择样本时依

次做了如下处理：（１）为避免 Ａ 股与 Ｂ 股及境外
上市股之间差异可能会对结果造成影响，在此只

选择单独发行 Ａ 股的上市公司；（２）剔除股票为
ＳＴ、ＰＴ的上市公司；（３）剔除审计意见为非标准
无保留意见的上市公司；（４）为了尽量减少上市
时间对公司绩效的影响，降低新上市公司包装成

分对结论的影响，本文仅选取 ２００５ 年 １２ 月 ３１ 日
以前上市的公司作为样本；（５）剔除年报信息披
露不全和资料不全的公司。本文最后得到有效样

本 １１４９ 个。
（三）指标及变量说明

１． 财务绩效指标
表 １ 中的 ９ 个财务指标分别从盈利能力、资

产运营能力、变现能力和成长能力等多方面来衡

量公司的经营绩效，这些指标能够较全面地反映

公司的经营状况。采用通过 ＳＰＳＳ１６． ０ 软件，按照
公式（１）对样本公司的 ９ 个财务指标数据进行标
准化，再利用该软件的 Ｆａｃｔｏｒ 过程对标准化的数
据进行主成分提取。

表 １　 财务绩效指标

指标 计算公式

每股收益（Ｘ１） 净利润 ／期末普通股股数

股东权益净利

率（Ｘ２）
净利润 ／［（股东权益期末余额 ＋股
东权益期初余额）／ ２］

资产净利率

（Ｘ３）
净利润 ／［（期初资产总额 ＋期末资
产总额）／ ２］

总资产周转率

（Ｘ４）
主营业务收入 ／［（期初资产总额 ＋
期末资产总额）／ ２］

流动资产周转率

（Ｘ５）
主营业务收入 ／［（期初流动资产 ＋
期末流动资产）／ ２］

流动比率（Ｘ６） 流动资产 ／流动负债

速动比率（Ｘ７） （流动资产 －存货）／流动负债

主营业务收入

增长率（Ｘ８）
（本期主营业务收入 －上期主营业
务收入）／上期主营业务收入

资本积累率（Ｘ９）
（期末股东权益 －期初股东权益）／
期初所有者权益

Ｘ′ｉ ＝
Ｘｉ － μ
σ

（１）

其中 Ｘ′ｉ 为标准化值，Ｘｉ 为原观测值，μ 为数
据均值，σ为标准差。

我们以特征值大于 ０． ５ 且累计方差贡献率大

于 ８５％为准则提取的前 ４ 个主成分基本上可以
反映 ９ 个指标所代表的公司综合财务绩效，本文
用 Ｆｉ（ｉ ＝ １，２，３，４）表示，各得分系数如表 ３ 所示。

表 ２　 总方差解释表（Ｔｏｔａｌ Ｖａｒｉａｎｃｅ Ｅｘｐｌａｉｎｅｄ）

主成分 特征值
方差贡献率

（％）
累计方差贡献率

（％）

１ ３． ４２１ ４０． ０３１ ４０． ０３１
２ ２． １９３ ２３． ０３１ ６３． ０６２
３ １． ４２７ １５． １６２ ７８． ２２４
４ ０． ９３５ １１． １５１ ８９． ３７５
５ ０． ４７２ ４． ５１１ ９３． ８８６
６ ０． ２６２ ２． ４１２ ９６． ２９８
７ ０． ２３８ ２． ３２５ ９８． ６２３
８ ０． ０８６ １． １０４ ９９． ７２７
９ ０． ０３２ ０． ２７３ １００． ０００

　 　

表 ３　 各主成分得分系数矩阵

标准化变量 Ｆ１ Ｆ２ Ｆ３ Ｆ４

每股收益（Ｘ′１） ０． ９０３ ０． ０３６ － ０． １６３ － ０． ０２９
股东权益净利率（Ｘ′２） ０． ８７２ ０． ０６５ － ０． ２８１ － ０． ０４８
资产净利率（Ｘ′３） ０． ８８６ ０． １２７ － ０． １７９ － ０． ０５４
总资产周转率（Ｘ′４） ０． ４３７ － ０． ３２９ ０． ７１３ ０． ０８９
流动资产周转率（Ｘ′５） ０． ５２５ － ０． ３９３ ０． ６７４ ０． ０７６
流动比率（Ｘ′６） ０． ０６９ ０． ８９３ ０． ２８６ ０． ０５３
速动比率（Ｘ′７） ０． ０５７ ０． ９３２ ０． ３０４ ０． ０３３
主营业务收入增长率（Ｘ′８） ０． ０６５ ０． ００８ － ０． １６７ ０． ８８７
资本积累率（Ｘ′９） ０． ６９１ － ０． ００５ － ０． ２１８ － ０． ０２３

　 　 利用得分系数，将各主成分表达为变量的表
达式，得到主成分得分函数如下：

Ｆ１ ＝ ０ ９０３Ｘ′１ ＋ ０ ８７２Ｘ′２ ＋ ０ ８８６Ｘ′３ ＋
０ ４３７Ｘ′４ ＋ ０ ５２５Ｘ′５ ＋ ０ ０６９Ｘ′６ ＋ ０ ０５７Ｘ′７ ＋
０ ０６５Ｘ′８ ＋ ０ ６９１Ｘ′９ （２）

Ｆ２ ＝ ０ ０３６Ｘ′１ ＋ ０ ０６５Ｘ′２ ＋ ０ １２７Ｘ′３ －
０ ３２９Ｘ′４ － ０ ３９３Ｘ′５ ＋ ０ ８９３Ｘ′６ ＋ ０ ９３２Ｘ′７ ＋
０ ００８Ｘ′８ － ０ ００５Ｘ′９ （３）

Ｆ３ ＝ － ０ １６３Ｘ′１ － ０ ２８１Ｘ′２ － ０ １７９Ｘ′３ ＋
０ ７１３Ｘ′４ ＋ ０ ６７４Ｘ′５ ＋ ０ ２８６Ｘ′６ ＋ ０ ３０４Ｘ′７ －
０ １６７Ｘ′８ － ０ ２１８Ｘ′９ （４）

Ｆ４ ＝ － ０ ０２９Ｘ′１ － ０ ０４８Ｘ′２ － ０ ０５４Ｘ′３ ＋
０ ０８９Ｘ′４ ＋ ０ ０７６Ｘ′５ ＋ ０ ０５３Ｘ′６ ＋ ０ ０３３Ｘ′７ ＋
０ ８８７Ｘ′８ － ０ ０２３Ｘ′９ （５）

以主成分 Ｆｉ（ｉ ＝ １，２，３，４）的方差贡献率为
权数计算的综合绩效指标 Ｆ为：
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Ｆ ＝ ０ ３７３６５Ｆ１ ＋ ０ ２２７５７Ｆ２ ＋ ０ １４９３８Ｆ３ ＋
０ １０９９２Ｆ４ （６）

２． 市场绩效指标
本文采用托宾 Ｑ 值来衡量公司的市场绩效，

用 Ｔ表示，公式为：
Ｔ ＝企业市场价格 ／企业重置成本 ＝（权益市

场总值 ＋负债总值）／公司总资产账面价值
主成分分析方法是对公司财务数据进行处

理，反映企业的财务状况，与市场表现无关。而托

宾 Ｑ值则是根据市场的股票价格计算出来的，反
映公司市场绩效。这两种方法可以从财务和市场

两方面对公司绩效做出较全面的衡量。

３． 股权集中度指标
ＣＲ１：第一大股东持股占总股本的比例。
Ｈ：股权分散度，采用 Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ 指数衡量股

权的分散程度，它是指股东持股比例的平方之和，

Ｈ指数越大，股权分散性越小。本文以前十大股
东的持股比例的平方和来计算 Ｈ指数。

ＬＴＸ：流通性，取非流通股（含限售股）比例。
４． 控制变量指标
ＳＩＺＥ：公司规模，取公司的资产总额，在实证

分析中对取其自然对数值。

ＬＶ：资产负债率，负债总额与总资产之比，反
映公司的财务状况。

（四）模型构建

首先，本文分别以综合财务绩效 Ｆ 和市场绩
效 Ｔ为被解释变量，仅对控制变量进行回归，以
检测控制变量对两种绩效的影响。

其次，本文分别以两种绩效指标为被解释

变量，股权集中度指标为解释变量，同时加入控

制变量，进行一元线性回归。模型如下：

Ｐ ＝ α０ ＋ α１ＪＺＤ ＋ α２ＳＩＺＥ ＋ α３ＬＶ ＋ ε１ （７）
最后，在没有控制变量的情况下，分别以两种

绩效指标为被解释变量，以股权集中度指标为解

释变量，进行曲线拟合。模型如下：

Ｐ ＝ β０ ＋ β１ＪＺＤ ＋ ε２ （８）
Ｐ ＝ γ０ ＋ γ１ＪＺＤ ＋ γ２ＪＺＤ

２ ＋ ε３ （９）
模型（７）、（８）和（９）中，Ｐ分别取 Ｆ和 Ｔ，ＪＺＤ

分别取 ＣＲ１、Ｈ和 ＬＴＸ。

三、实证结果及分析

（一）相关性分析

从表 ４ 来看，综合财务绩效 Ｆ 和市场绩效 Ｔ

存在显著的相关关系，在一定程度上说明两者可

以相互补充地来衡量企业绩效。

表 ４　 相关性分析

Ｆ Ｔ

Ｆ １． ０００
Ｔ ０． ２３７ １． ０００
ＣＲ１ ０． ２４３ ０． ０５１
ＣＲ２１ ０． ２６５ ０． ０４８
Ｈ ０． ２４３ ０． ０６３
Ｈ２ ０． ２６５ ０． ０５９
ＬＴＸ ０． １０７ － ０． ０２８
ＬＴＸ２ ０． １４８ － ０． ００７

　 　 注：表示在 ０． ０１（２ － ｔａｉｌｅｄ）水平下显著。
（二）对控制变量的回归分析

在没有股权集中度变量的情况下，控制变量

与两个绩效指标回归结果（表 ５）显示控制变量与
两种企业绩效的关系很显著，控制变量的选择具

有合理性。

表 ５　 企业绩效指标对控制变量的回归结果

Ｃ ＳＩＺＥ ＬＶ

Ｆ

Ｂ － ９． ９２１ ０． ５２５ － ０． ０３５
ｔ － ７． ７９６ ９． ０３１ － １１． ５８０
Ｓｉｇ． ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００
Ｒ２ ０． ２１０ Ｆ值（ｓｉｇ） ４８． ０３５（０． ０００）

Ｔ

Ｂ ７． ４９５ － ０． ２５７ － ０． ０１０
ｔ １４． ８７９ － １０． ９２１ － ７． ０１３
Ｓｉｇ． ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００
Ｒ２ ０． ２１９ Ｆ值（ｓｉｇ） ５１． ９０８（０． ０００



）

（三）公司绩效对股权集中度变量的回归分析

１． 一次回归分析
两种公司绩效指标对各股权结构组成成分的

一次方的回归结果（表 ６）显示 Ｆ 值较显著，变量
系数的 ｔ 检验大部分较显著，这表明自变量对因
变量总体的解释能力较强。绩效指标与第一大股

东持股 ＣＲ１ 指数和股权分散程度 Ｈ 指数都呈显
著的正相关关系，在相关性分析中两者的二次方

与企业绩效的相关系数大于一次方与企业绩效相

关系数，所以有必要检测股权集中度与企业绩效

的曲线关系。流通性与综合财务绩效关系显著而

与市场绩效关系不显著，说明非流通股股东更加

关注财务绩效而非市场绩效。

２． 曲线回归分析
从 ＣＲ１ 的曲线回归（表 ７）结果来看，财务绩
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效与第一大股东持股比例的曲线拟合程度较高，

各自变量系数的 ｔ 检验较显著，随第一大股东持
股比例的增加财务绩效先下降后逐渐上升，验证

了“第一大股东持股比例与企业绩效成 Ｕ 型关
系”的假设；而第一大股东持股比例与市场绩效

的关系不是很显著，说明在我国资本市场上非流

通的第一大股东对市场绩效的关注程度不高。

对 Ｈ的曲线回归结果（表 ８）显示：股权分散
度指标 Ｈ与市场绩效的关系不是很显著，而与财

务绩效曲线拟合程度较显著，股权集中程度与企

业绩效呈 Ｕ型关系。
对 ＬＴＸ的曲线回归结果（表 ９）显示：财务绩

效指标与流通性指标的关系更显著，曲线拟合程

度相对较好，进一步说明了非流通股股东对市场

绩效的关注程度不高。财务绩效与流通性指标二

次拟合的 Ｒ２ 大于其一次拟合的 Ｒ２，但二次方系
数很小，说明流通性指标与财务绩效指标之间严

格来讲是线性关系。

表 ６　 企业绩效指标对股权集中度指标的一次回归结果

Ｆ Ｔ

Ｃ
－ ８． ９３７

（－ ７． １９５）
－ ８． ２０１

（０． ０００）
－ ９． ８０１

（－ ７． ３５７）
７． ９０３

（１４． ８６９）
８． １１０

（１５． ８９４）
７． ５８３

（１５． ４０２）

ＣＲ１
０． ００９

（２． ７９６）
－ －

０． ００４
（３． ３９７）

－ －

Ｈ －
１． ２９８

（３． ６９２）
－ －

０． ６０３
（４． １８２）

－

ＬＴＸ － － ０． ０１３（１． ７５８） － － ０． ００１（１． ２０５）

ＳＩＺＥ
０． ４９１

（７． ７８０）
０． ４５９

（７． ４６７）
０． ５０９

（８． ４９３）
－ ０． ２８５

（－ １１． ６４８）
－ ０． ２９２

（－ １１． ９３２）
－ ０． ２６３

（－ １１． １０２）

ＬＶ
－ ０． ０３３

（－ １０． ７７０）
－ ０． ０３２

（－ １０． ４９８）
－ ０． ０３４

（－ １１． ６０１）
－ ０． ００７

（－ ６． １８１）
－ ０． ００７

（－ ５． ８７０）
－ ０． ００８

（－ ６． ９３６）

Ｒ２ ０． ２１５ ０． ２１９ ０． ２０８ ０． ２２８ ０． ２３７ ０． ２２６
ａｄｊ Ｒ２ ０． ２０８ ０． ２１５ ０． ２１１ ０． ２２９ ０． ２３７ ０． ２１９
Ｆ值 ４９． ８７８ ５０． ３１１ ４９． ０２３ ５６． ５８７ ５８． ６０２ ５３． ３５９

表 ７　 企业绩效指标对 ＣＲ１ 的曲线拟合结果

曲线 Ｒ２ Ｆ值 Ｓｉｇ． Ｃ ｂ１ ｂ２

Ｆ
线性 ０． ０４９ ３８． ６００ ０． ０００ － ０． ８４９（－ ５． ９０１） ０． ０２２（６． ０１３） －
二次 ０． ０８２ ３１． ７９０ ０． ０００ ０． ６９８（２． １１０） － ０． ０６２（－ ３． ７１４） ０． ０５１（４． ６５１）

Ｔ
线性 ０． ００３ １． ２１２ ０． ２５８ １． ４８９（２４． ７９３） ０． ００１（１． １０２） －
二次 ０． ００４ ０． ９３０ ０． ４１１ １． ５９１（１０． ８５６） － ０． ００４（－ ０． ５３７） ５． ６９Ｅ － ００５（０． ７５７）

表 ８　 企业绩效指标对 Ｈ的曲线拟合结果

曲线 Ｒ２ Ｆ值 Ｓｉｇ． Ｃ ｂ１ ｂ２

Ｆ
线性 ０． ０７１ ５０． ８２０ ０． ０００ － ０． ６３２（－ ６． ０９２） ２． ５９０（７． ２３１） －
二次 ０． ０９３ ３６． ５８７ ０． ０００ － ０． ００３（０． ０２５） － ３． １９０（－ ２． ４７２） ９． １７４（４． ７８３）

Ｔ
线性 ０． ００４ ３． ２７８ ０． ０７０ １． ５０３（３４． ７８６） ０． ３１３（１． ７６２） －
二次 ０． ００５ １． ５３０ ０． １７８ １． ５０２（２１． ３５３） ０． ０８９（０． １８５） ０． ２８７（０． ３５２）

表 ９　 企业绩效指标对 ＬＴＸ的曲线拟合结果

曲线 Ｒ２ Ｆ值 Ｓｉｇ． Ｃ ｂ１ ｂ２

Ｆ
线性 ０． ０１１ ８． ９１２ ０． ００２ － ０． １８８（－ ２． ２８６） ０． ００５（３． １５１） －
二次 ０． ０２９ １５． ０１３ ０． ０００ － ０． ０２１（－ ０． ２３９） － ０． ０２４（－ ３． ５０８） ０． ０００（４． ５１４）

Ｔ
线性 ０． ００１ ０． ５３０ ０． ４５５ １． ４９５（４５． ６７３） － ０． ００１（－ ０． ８０１） －
二次 ０． ００５ ２． ２７９ ０． ０９８ １． ５６４（４１． ９３３） － ０． ００７（－ ２． ０８８） ８． ７０Ｅ － ００５（２． １０５）
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四、结论

财务绩效指标反映公司的财务状况，托宾 Ｑ
值反映公司的市场价值，两者从不同的侧重面反映

公司的经营绩效，相互补充而又有所不同。本文分

析得出结论：处于优势地位的非流通股股东较之于

流通股股东更加偏好于财务绩效；股权集中度与企

业绩效存在着曲线关系。相对而言，非流通股股东

在更大程度上关注企业的财务绩效，虽然流通股股

东理论上应该更加关注市场绩效，但由于持股分

散，使其并没有对提升企业市场绩效产生积极影

响。随股权集中程度不断提高，第一大股东首先经

历了控制权争夺和“隧道行为”阶段，后又经历所

有权激励正效应和操纵盈余阶段，使股权集中程度

与企业财务绩效之间呈显著的 Ｕ型关系。
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