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［摘　 要］推动国有资本调整和实施 ＥＶＡ考核是加快国有经济布局调整、引导中央企业转变发展方式的重要
制度安排，关系到提升国有企业效率、推动国有经济改革的大局。本文以 ２００７—２０１０ 年央企控股上市公司为样
本，从股权集中度和股权制衡两个角度研究了国有资本调整对 ＥＶＡ 的影响，探讨了两者的制度效应。研究表明：
在重要领域提高国有资本集中度、实现绝对控制与 ＥＶＡ 考核制度效应不同，存在制度冲突；在一般领域国有资本
保持必要影响力与 ＥＶＡ考核制度效应相同，不存在制度冲突。在此基础上对改进 ＥＶＡ考核、完善中央企业治理结
构提出政策建议，以期对国有经济改革和 ＥＶＡ考核起到一定的参考作用。
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一、引言

制度是人为设定的决定经济行为主体间相互关系的游戏规则［１］，制度冲突是不同制度安排之间

在作用方向上不一致，在行为的规范上存在相互矛盾和抵触的部分，对于有些行为某些制度安排给予

认可或鼓励，而另一些制度安排则禁止或限制，这将使人们无所适从、行为紊乱，同时使制度系统也不

能发挥应有的规范行为和传递信息的作用，制度冲突实质是制度非理性的表现［２］。

２００６ 年国资委出台《关于推进国有资本调整和国有企业重组的指导意见》，“十二五”规划也提
出“推进国有经济战略性调整，健全国有资本有进有退、合理流动机制”，可见，实施国有资本“四个集

中”是完善国有资本管理体制、提高国有资本效率的重要制度安排。经济增加值（Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｖａｌｕｅ
Ａｄｄｅｄ，ＥＶＡ）是指从税后净营业利润中扣除包括股权和债务的全部成本后的所得，与传统会计指标
相比更加真实地反映企业的资本使用效率和价值创造能力，最大限度、客观真实地反映了企业的资本

效益，实现资本的最佳配置［３］。２０１０ 年国资委在中央企业实施 ＥＶＡ 考核，引导中央企业转变发展方
式，开展价值管理，改善管理效率和运营效率，这是实现国有经济可持续发展的又一项制度安排。

任何企业都是嵌入在特定的制度环境之中，其行为都会受到所处制度框架的制约和影响［４］。加

快国有资本调整、实施 ＥＶＡ 考核都会对制度框架下的国有企业产生影响，两者传递的信息是否相同，
所规范的行为是否一致，是否存在制度冲突，这是本文研究的出发点。

关于中央企业 ＥＶＡ 的研究几乎是空白，卢闯等从政治联系角度研究了央企 ＥＶＡ 考核的公平性
问题［５］，袁晓玲等研究了央企重组驱动的多元化以及市场外部环境调节下的企业家精神对 ＥＶＡ 的影
响［６ ７］，但以上研究并未涉及 ＥＶＡ 考核制度安排。本文以 ２００７—２０１０ 年沪深两市中央企业控股的
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１７７ 家上市公司为样本，通过分析国有资本调整后央企股权结构和 ＥＶＡ 绩效，研究了国有资本调整
与实施 ＥＶＡ 考核两种制度效应的趋同性，为加快国有经济改革，提升国有资本率提供政策参考。

二、理论综述与研究假设

根据国资委的部署，国有资本向关系国家安全和国民经济命脉的关键领域集中，保持绝对控制

力，这些领域包括军工、电网电力、石油石化、电信、煤炭、民航、航运等七大行业，这些行业的央企要求

国有资本总量增加、结构优化。而对基础性和支柱产业领域的重要骨干企业国有资本要保持较强控

制力，这些领域包括装备制造、汽车、电子信息、建筑、钢铁、有色金属、化工、勘察设计、科技等九大行

业。其中，机械装备、汽车、电子信息、建筑、钢铁、有色金属行业的中央企业国有资本保持绝对控股或

有条件的相对控股；承担行业共性技术和科研成果转化等重要任务的科研、设计型中央企业，国有资

本保持控股。对商贸流通、投资、医药、建材、农业、地质勘察等行业，保持必要影响力，在市场公平竞

争中优胜劣汰。据此，我们将军工、电网电力、石油石化、电信、煤炭、民航、航运、机械装备、汽车、电子

信息、建筑、钢铁、有色金属行业以及科研设计称为重要领域，除此之外的行业称为一般领域。

推动国有资本调整，提高不同行业的国有资本集中度将对各中央企业股权结构产生影响。股权

结构是公司所有者持股结构，决定了公司治理模式的基本因素和各方在订立契约时的力量对比，进而

决定了企业运营方式和效果。股权结构可以分为两个层次：一是股权集中度，二是股权的制衡度。

股权集中度是股份在所有股东中的集中程度。Ｔｕｓｃｈｋｅ ＆ Ｓａｎｄｅｒｓ 的研究表明，股权集中度过高会
导致企业对经营者股权激励的减少，从而可能影响到经营能力的发挥，不利于企业绩效提高［８］。黄张凯

等发现股权集中度的提高降低了独立董事的比例，从而影响董事会决策的客观性，带来绩效下降［９］。施

东晖通过对国内 ４８４ 家上市公司的研究，发现股权集中型公司的盈利能力和市场表现都要差于股权分
散型公司［１０］。从股权制衡角度看，随着第一大股东股权比例的提高，其对企业实施影响的作用机制不断

增强，但其他股东对第一大股东约束性制衡能力逐渐下降，第一大股东可能利用自己对企业的控制优

势，通过关联交易或占用控股企业的资源，损害控股企业利益，股权制衡关系失效［１１］。Ｓｔｕｌｚ 通过对控制
权价格的研究发现，拥有大宗股权的所有者会得到与其所持有股份比例不相等的收益［１２］，这种控制权溢

价反映出大股东由于股权制约无效的股权外收益。在中国特殊的制度背景下，股权制约的失衡容易造

成大股东和中小股东之间的第二类代理冲突加重，控股股东普遍存在通过“隧道”途径损害中小股东的

利益行为［１３］，国内的学者的研究成果大多印证股权制约失衡与公司价值下降的正相关性［１４］。国有资本

向重要领域集中形成绝对控制，势必提高央企的股权集中度，容易造成国有股“一股独大”，股权制约失

衡，当大股东的股权基本上能够控制公司决策时，大股东可能更倾向于获取外部少数股东不能分享的私

人利益，由此产生大股东与外部中小股东的利益冲突［１５］，不仅形成内耗，还造成中小股东“用脚投票”，

进而破坏法人治理结构，最终降低管理效率，绩效下降。此外，央企是国资委履行出资人职责管理的国

有企业，处于第一大股东或最终控制地位，由于国有股东的委托代理不清晰、实际出资人缺位，经常带来

行政干预、管理效率低下等缺点［１６］，使得国有股权集中度大幅度提高后法人治理结构不完善的弊端更加

凸现，股权制约失衡缺陷效应也将更加明显，不利于企业绩效提升［１７］。

Ｍｃｃｏｎｎｅｌｌ ＆ Ｓｅｒｖａｅｓ研究结果表明，Ｔｏｂｉｎ Ｑ 值与企业股权集中度具有曲线关系，当股权集中度从
无到有并且逐步增加时，Ｔｏｂｉｎ Ｑ 值会随之不断上升，在 ４０％—５０％时达到最高，然后开始下降［１８］。

孙永祥、黄祖辉研究了我国上市公司股权结构与经营绩效的关系，发现不同股权结构对公司经营激

励、收购兼并、代理权竞争、监督机制的影响不同，他们认为有一定集中度，有相对控股股东并且有其

他大股东存在的股权结构，总体上最有利于这四种治理机制发挥作用［１９］，因此具有该股权结构的公

司绩效也最高。股权集中度对董事会努力标准、对知识的应用等方面有直接影响，保持适当的股权集

中度有利于持续和稳定地产生这种直接影响［２０ ２１］。张俊瑞等认为保持适当的国有股比例可以避免

“所有者缺位”，可赋予国有股股东更多的“经济人”动机［２２］，有利于建立激励机制。此外，保持适当
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的股权集中可以避免前述股权制衡失效，提高其他股东的决策权，避免大股东恶意损害其他股东利

益，最终提高运营效率。陈德萍等考察中小企业板上市公司股权集中度、股权制衡度对公司绩效的影

响因素，研究结果表明股权集中度与公司绩效呈显著的 Ｕ 型关系，太高或太低的股权集中度并不利
于企业绩效改进，保持适当的股权集中度有助于改善公司绩效，同时也发现股权制衡度与公司绩效呈

显著的正相关关系［２３］。按照国有资本调整的要求，国有资本在商贸流通、投资、医药、建材、农业、地

质勘察等行业保持必要影响力，将使一般领域央企股权结构既有一定集中度，又有相对控股股东，使

公司治理机制更容易发挥作用，有助于提高企业绩效和管理效率。

ＥＶＡ 是企业运营效率的评价指标，ＥＶＡ 考核作为央企业绩评价的重要内容，不仅是考核工具，而
且还是引导中央企业全面开展价值管理、提高运营效率的“指挥棒”，引导企业将价值管理的理念贯

穿企业生产经营全过程，建立科学的价值驱动型激励机制和资产管理机制，形成完整的价值管理体

系。ＥＶＡ 价值管理从改善 ＥＶＡ 的驱动因素出发，建立包含全部成本的收入—成本分析体系，科学评
价企业经营发展中的每项活动，要求企业转变发展方式，加强内部管理，提高运营效率，注重通过提高

资本使用效率扩大企业净经营利润，从依靠要素投入的粗放经营向集约经营、内涵式发展转变，实现

可持续发展。而在重点领域国有股绝对控制后，国有股集中度的绝对提高造成国有股“一股独大”，

股权制约失衡，弱化了其他股东的影响力，容易降低经营管理决策的科学性和有效性，不仅增加企业

运营成本，恶化企业经营绩效，而且阻碍了通过加强管理提升企业运营效率的实施路径，不利于转变

经营发展方式，与实施 ＥＶＡ 考核目的相悖。同理，一般领域央企要保持国有资本的必要影响力，可通
过使第一大股东持股比例既保持一定的集中度又非绝对控股，以便于形成股东的相互制衡，这有利于

制定科学的经营决策、提高资本使用效率和企业经营绩效，而且管理效率的提高有助于运营效率的提

高，促进发展方式的转型，与 ＥＶＡ 考核引导效应一致。
综合以上分析，我们提出如下假设。

Ｈ１：重要领域国有资本绝对控制不利于 ＥＶＡ 绩效提升；
Ｈ２：重要领域国有资本调整的制度效应与 ＥＶＡ 考核制度效应相悖，存在制度冲突；
Ｈ３：一般领域国有资本保持必要影响力有利于 ＥＶＡ 绩效提升；
Ｈ４：一般领域国有资本调整的制度效应与 ＥＶＡ 考核制度效应一致，不存在制度冲突。

三、实证研究

（一）样本选择

本文选取我国 ２００７—２０１０ 年①沪、深两市上市公司中 １７７ 家中央企业控股公司。由于目前中央
企业公司 ８０％左右的优质资产已经进入上市公司②，所以，选择央企控股上市公司作为研究样本具有
实际意义。样本企业的数据主要来源于Ｗｉｎｄ和 Ｒｅｓｓｅｔ数据库。在筛选样本时，我们剔除被 ＳＴ、ＳＴ
和 ＰＴ处理的公司，剔除资料不可获得、无法判断股权结构和财务数据不全的公司，最终的样本包括
１４４ 家公司的 ４ 年平衡 Ｐａｎｅｌ Ｄａｔａ，共 ５７６ 个有效样本观测点。１４４ 家样本企业中重要领域企业为 ７７
家，占样本的 ５３％，一般领域企业为 ６９ 家占样本的 ４７％。

（二）变量选择

本文选择 ＥＶＡ作为被解释变量。ＥＶＡ计算方法按照国资委 ２０１０ 年《中央企业负责人经营业绩
考核暂行办法》的规定，对研究开发费用、非经常性收益进行了相应的调整。

本文的解释变量包括两部分。股权集中度指标：前五大股东持股比例（ｆｉｖｅ）、前十大股东持股比
例（ｔｅｎ）、前五大股东 Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ指数（Ｈｆｉｖｅ）、前十大股东 Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ 指数（Ｈｔｅｎ）；股权制约失衡指
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②
选择该区间是因为上市公司从 ２００７ 年 １ 月 １ 日起实行新的会计准则，财务数据具有可比性。
国资委副主任邵宁在中国发展高层论坛 ２０１０ 年会上指出央企股份制改制使 ７０％—８０％资产进入上市公司。
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标：第一大股东持股比例（ｏｎｅ）。
本文选择的控制变量包括：总资产收益率（ｒｏａ）、财务费用占收入比（ｃｗ）、非流动资产占比（ｆｌ）、

总资产周转率（ｚｚ）、资产规模①（ｚｃ）作为控制变量指标。
表 １　 重要领域央企统计性描述及 Ｐｅｒｓｏｎ相关系数

均值 标准差 ｅｖａ ｏｎｅ ｆｉｖｅ ｔｅｎ Ｈｆｉｖｅ Ｈｔｅｎ ｒｏａ ｃｗ ｆｌ ｚｚ ｚｃ
ｅｖａ ２． ３６ ７． ９０５４ １． ００００
ｏｎｅ ４６． ２４ １５． ６０２１ ０． １６０４ １． ００００
ｆｉｖｅ ５８． ３４ １５． １１５７ ０． １７３７ ０． ７９８５ １． ００００
ｔｅｎ ６１． ５９ １５． １２０９ ０． ２２８１ ０． ７４５６ ０． ９８３４ １． ００００
Ｈｆｉｖｅ ０． ２４ ０． １３９９ ０． １５７６ ０． ９０３５ ０． ７９０９ ０． ７３８４ １． ００００
Ｈｔｅｎ ０． ２５ ０． １３９５ ０． １６１７ ０． ９６７０ ０． ８４８７ ０． ７９４３ ０． ９３１６ １． ００００
ｒｏａ ６． ８６ ６． ３６９９ ０． ９１４４ ０． １２０２ ０． １２４０ ０． １７４０ ０． １３５３ ０． １２３８ １． ００００
ｃｗ ２． ５７ ５． ５９４０ － ０． ２６４５ － ０． ２４４５ － ０． １０９８ － ０． １１３３ － ０． １８２８ － ０． １９１５ － ０． １６２０ １． ００００
ｆｌ ５０． ８９ ２４． ０５６７ － ０． １５５５ ０． ０５０３ ０． １３０３ ０． １０３７ ０． ０９５２ ０． １０１８ － ０． ０４４８ ０． ４５６７ １． ００００
ｚｚ ０． ８３ ０． ５２９５ ０． ３６７６ ０． ２０８８ ０． ０９６５ ０． １０４３ ０． １６７９ ０． ２０４１ ０． ２８６１ － ０． ３５６７ － ０． ３０９２ １． ００００
ｚｃ ２２． ６８ １． ５２９３ ０． ０８４３ ０． ４４８６ ０． ４８７７ ０． ４７３５ ０． ４２３２ ０． ４８９２ ０． ０１６９ ０． １１２６ ０． ４９２７ ０． ０３８０ １． ００００

表 ２　 一般领域央企统计性描述及 Ｐｅｒｓｏｎ相关系数

均值 标准差 ｅｖａ ｏｎｅ ｆｉｖｅ ｔｅｎ Ｈｆｉｖｅ Ｈｔｅｎ ｒｏａ ｃｗ ｆｌ ｚｚ ｚｃ
ｅｖａ １． ５７ ８． ９５７４ １． ００００
ｏｎｅ ３９． ７８ １３． ６８２６ ０． １２５５ １． ００００
ｆｉｖｅ ５０． ７８ １２． ７２５８ ０． ２０６５ ０． ７９２５ １． ００００
ｔｅｎ ５４． ２ １２． ８２６２ ０． ２６５６ ０． ７４４５ ０． ９７９７ １． ００００
Ｈｆｉｖｅ ０． １９ ０． １０２１ ０． １５４２ ０． ８９７５ ０． ８０３３ ０． ７５８９ １． ００００
Ｈｔｅｎ ０． ２０ ０． １００８ ０． １６１７ ０． １６２５ ０． ９７６５ ０． ８３７０ ０． ７９３９ １． ００００
ｒｏａ ６． ３２ ６． ９６５７ ０． ９１４４ ０． １２０２ ０． １２４０ ０． １７４０ ０． １３５３ ０． １２３８ １． ００００
ｃｗ １． ４７ ２． ０１４３ － ０． ２８８４ － ０． １２４４ － ０． １４７０ － ０． １７２３ － ０． １５１４ － ０． １４８０ － ０． １８５７ １． ００００
ｆｌ ３８． ６８ １７． ９１３４ － ０． ２０５２ － ０． １４６８ － ０． ０６６１ － ０． ０９４１ － ０． １７８６ － ０． １５４５ － ０． １１７８ ０． ４２７１ １． ００００
ｚｚ ０． ９７ ０． ６１９８ ０． １３１２ ０． ０８４６ ０． １３００ ０． １６００ ０． ０９８３ ０． ０８６６ ０． ０８９０ ０． ３４５０ － ０． １５６２ １． ００００
ｚｃ ２１． ７ １． ２１９８ ０． ２４８４ ０． ０３２７ ０． ０９４６ ０． ０５７５ ０． ００６０ ０． ００２７ ０． ２２４０ ０． ００８０ － ０． １７８５ ０． ０７３３ １． ００００

根据表 １、表 ２ 统计描述（鉴于篇幅原因，未展示所有年度的变量统计描述），我们发现在 ２００７—
２０１０ 年期间上市公司绩效总体相差较大，其他变量的情况也基本类似。就均值而言，重要领域央企
第一大股东持股比例 ４６． ２４％，高于一般领域央企 ３９． ７８％的水平。重要领域央企前五大股东持股比
例、前十大股东持股比例、前五大股东 Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ指数、前十大股东 Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ指数也同样高于一般领
域央企，显示出在国资委提高重要和关键领域央企国有资本集中度的制度安排下，前者的股权集中

度、大股东制约失衡程度都高于后者，这也从另一个侧面反映了国资委在中央企业制度安排上的话

语权。

（三）模型构建

根据以上变量，建立 ５ 个以 ＥＶＡ为解释变量的模型如下。
ｅｖａ ＝ β０ ＋ β１ｏｎｅ ＋ β２ ｒｏａ ＋ β３ｃｗ ＋ β４ ｆｌ ＋ β５ ｚｚ ＋ β６ ｚｃ ＋ ε （１）
ｅｖａ ＝ β０ ＋ β１ ｆｉｖｅ ＋ β２ ｒｏａ ＋ β３ｃｗ ＋ β４ ｆｌ ＋ β５ ｚｚ ＋ β６ ｚｃ ＋ ε （２）
ｅｖａ ＝ β０ ＋ β１ ｔｅｎ ＋ β２ ｒｏａ ＋ β３ｃｗ ＋ β４ ｆｌ ＋ β５ ｚｚ ＋ β６ ｚｃ ＋ ε （３）
ｅｖａ ＝ β０ ＋ β１Ｈ － ｆｉｖｅ ＋ β２ ｒｏａ ＋ β３ｃｗ ＋ β４ ｆｌ ＋ β５ ｚｚ ＋ β６ ｚｃ ＋ ε （４）
ｅｖａ ＝ β０ ＋ β１Ｈ － ｔｅｎ ＋ β２ ｒｏａ ＋ β３ｃｗ ＋ β４ ｆｌ ＋ β５ ｚｚ ＋ β６ ｚｃ ＋ ε （５）

·３７·

①资产规模取年末总资产的自然对数值。



（四）检验结果

本文将重要领域和一般领域两类企业的年度 ＥＶＡ作为被解释变量分别代入公式（１）、（２）、（３）、
（４）、（５），利用 Ｓｔａｔａ１１． ０ 软件做回归分析，检验结果见表 ３ 和表 ４：

表 ３　 重要领域企业回归结果

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５

ｏｎｅ － ０． １９５６
（－ ２． ６４）

ｆｉｖｅ ０． ０４７
（０． ２５）

ｔｅｎ ０． ０１０２
（０． ５５）

Ｈｆｉｖｅ － １． ２３５９
（－ １． ６３）

Ｈｔｅｎ － １． ８８８５
（－ １． ７５）

ｒｏａ １． ０５４６
（３６． ８３）

１． ０５１８
（３６． ５）

１． ０４９９
（３６． １９）

１． ０５５２
（３６． ６１）

１． ０５４７
（３６． ７８）

ｃｗ － ０． ０９６８
（－ １． ８６）

－ ０． ０８５
（－ １． ８５）

－ ０． ０８３９
（－ １． ６３）

－ ０． ０９０７
（－ １． ７６）

－ ０． ０９３２
（－ １． ８１）

ｆｌ － ． ０４２７４
（－ ３． １９）

－ ０． ０４１９
（－ ３． １１）

－ ０． ０４１
（－ ３． ０８）

－ ０． ０４２１
（－ ３． １４）

－ ０． ０４２３
（－ ３． １６）

ｚｚ １． ４３８９
（２． ９２）

１． ３８８
（２． ８２）

１． ３８７
（２． ８２）

１． ４０６８
（２． ８７）

１． ４４３１
（２． ９２）

ｚｃ ０． ７５８９
（３． ５２）

０． ６３２５
（２． ９２）

０． ６０３６
（２． ７９）

０． ７１１５
（３． ４２）

０． ７４９４
（３． ４４）

常数项
－１９． ９５１１
（－ ４． ６７）

－ １８． ２７２６
（－ ４． ３２）

－ １７． ９８５
（－ ４． ２８）

－ １９． ５
（－ ４． ５６）

－ ２０． ２０１
（－ ４． ５６）

Ｗａｌｄ １６５９． ４９ １６５２． １６ １６５４． ２０ １６５４． ３５ １６５７． ５０
Ｒ２ ０． ８６６８ ０． ８８８５ ０． ８６２６ ０． ８６４３ ０． ８６３９
模型 随机效应 随机效应 随机效应 随机效应 随机效应

　 　 注：、、分别表示在 １％、５％、１０％的水平上双尾显著，括号内为 ｚ值。

假设 １ 认为重要领域央企国有资本
绝对控制而提高股权集中度，不利于 ＥＶＡ
绩效提升，表 ３ 中模型 １ 表明重要领域央
企第一大股东持股比例与 ＥＶＡ 负相关
（β ＝ － ０． １９５６，ｐ ＜ ５％），模型 ４、模型 ５
表明前五大股东 Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ 指数与 ＥＶＡ
成负相关（β ＝ － １． ２３５９，ｐ ＜ １０％），前十
大股东 Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ 指数与 ＥＶＡ 成负相关
（β ＝ － １． ８８５，ｐ ＜ １０％），说明重要领域国
有资本绝对控制的措施确实降低了 ＥＶＡ
绩效，支持了假设 １。表 ３ 的检验结果说
明国有资本在重要领域形成绝对控制后，

造成股权集中在大股东手里和“国有股独

大”现象，其他股东无法对其进行制衡，或

“搭便车”或“用脚投票”，公司治理机制

退化，企业管理效率降低，ＥＶＡ 绩效下
降，这与国资委通过 ＥＶＡ 考核促进发展
方式转变，提高管理效率，提高运营绩效

的出发点相悖，制度安排传递的信息不一致，形成制度冲突，这支持了假设 ２。
表 ４　 一般领域企业回归结果

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５

ｏｎｅ ０． ０４６
（２． ２３）

ｆｉｖｅ ０． ０５５７
（２． ７５）

ｔｅｎ ０． ０４６１
（２． ４６）

Ｈｆｉｖｅ ５． ２５６８
（２． ４０）

Ｈｔｅｎ ７． ２８４６
（２． ７７）

ｒｏａ １． ０７１６
（４１． ２６）

１． ０７０７
（４１． ３７）

１． ０６９８
（４１． ２５）

１． ０６９４
（４１． ２２）

１． ０７１５
（４１． １５）

ｃｗ － ０． ２８４７
（－ ２． ６６）

－ ０． ２８５６
（－ ２． ６８）

－ ０． ２８０７
（－ ２． ６０）

－ ０． ２８４３
（－ ２． ６６）

－ ０． ２８０２
（－ ２． ６３）

ｆｌ － ０． ０１８８
（－ １． ４１）

－ ０． ０１９６
（－ １． ４９）

－ ０． ０１９３
（－ １． ４６）

－ ０． ０１６１
（－ １． ２１）

－ ０． ０１８６
（－ １． ４０）

ｚｚ ０． ５４３６
（１． ２２）

０． ５２４１
（１． ２０）

０． ５３２６
（１． ２６）

０． ５４４８
（１． ２３）

０． ５２８８
（１． ２０）

ｚｃ ０． ３１９９
（１． ７２）

０． ３４４２
（１． ７４）

０． ３１７８
（１． ７２）

０． ３３２７
（１． ７３）

０． ３０６
（１． ７０）

常数项
－１３． ３５０８
（－ ２． ６１）

－ １４． ８１６２
（－ ２． ８９）

－ １３． ９３８７
（－ ２． ７４）

－ １２． ８８２６
（－ ２． ５６）

－ １２． ５７０４
（－ ２． ５２）

Ｗａｌｄ １９９１． ９３ ２０１５． ７６ １９９９． ６４ ２００１． ７９ ２０１３． ４７
Ｒ２ ０． ９１７３ ０． ９１６３ ０． ９１５８ ０． ９１８７ ０． ９１７５
模型 随机效应 随机效应 随机效应 随机效应 随机效应

　 　 注：、、分别表示在 １％、５％、１０％的水平上双尾显著，括号内为 ｚ值。

假设 ３ 认为一般领域国有资本保持
相对影响力，有利于 ＥＶＡ 绩效提升，表
４ 模型 １ 表明重要领域央企第一大股东
持股比例与 ＥＶＡ正相关（β ＝ ０． ０４６，ｐ ＜
５％），模型 ２、模型 ３、模型 ４、模型 ５ 显
示一般领域央企前五大股东持股比例、

前十大股东持股比例、前五大股东 Ｈｅｒ
ｆｉｎｄａｈｌ指数、前十大股东 Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ 指
数均与 ＥＶＡ 正相关（β 分别为 ０． ０５５７、
０． ０４６１、５． ２５６８、７． ２８４６，ｐ 分别 ＜ １％、
＜１％、＜ ５％、＜ １％），说明一般领域央
企保持相对控制使股权集中度相对合

理，即有一定分散又有相对集中的模式

确实提升了 ＥＶＡ 绩效，支持了假设 ３。
同理，从表 ４ 可以看出，国资委对一般领
域央企保持必要控制力的制度安排便于

形成相互制约的股权结构，提高其他主

要股东影响力，有助于形成股权制约机

·４７·



袁晓玲等：ＥＶＡ考核与国有资本调整的制度冲突

制，提高管理效率和运营效率，提高 ＥＶＡ绩效，这与国资委通过 ＥＶＡ考核促进发展方式转变，提高管
理效率，提高运营绩效的愿望一致，具有相同的制度效应，不存在制度冲突，这支持了假设 ４。

四、研究结论及政策建议

本文选取 ２００７—２０１０ 年中央企业控股的 １４４ 家上市公司作为研究样本，将其分为重要领域和一
般领域企业，通过股权结构集中度、大股东制约与 ＥＶＡ关系的研究，探讨了国有资本调整和实施 ＥＶＡ
考核是否存在制度冲突。研究表明：重要领域央企第一大股东持股比例、前五大股东 Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ 指
数、前十大股东 Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ 指数与 ＥＶＡ 均负相关，重要领域国有资本绝对控制的制度安排与实施
ＥＶＡ考核存在制度冲突。一般领域央企第一大股东持股比例、前五大股东持股比例、前十大股东持
股、前五大股东 Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ指数、前十大股东 Ｈｅｒｆｉｎｄａｈｌ 指数均与 ＥＶＡ 正相关，一般领域国有资本保
持相对影响力的制度安排与实施 ＥＶＡ考核不存在制度冲突。

通过以上的研究，本文认为推动国有企业转变发展方式，提升国有经济效率过程中，应关注以下问题。

第一，制定差异化的央企 ＥＶＡ考核办法。《中央企业负责人经营业绩考核暂行办法》规定，所有
中央企业 ＥＶＡ计算方法都相同，只有发生重大政策变化、自然灾害、企业重组等其他情况时，才酌情
予以调整。从本文的研究中可以看出，重要领域国有资本保持绝对影响力的要求与 ＥＶＡ考核目的相
悖，不利于重要领域央企转变发展方式，提高资本效率。本文建议国资委针对不同行业的央企制定差

异化的考核方法，在调整因素或资本成本上给予区别，保证中央企业实施 ＥＶＡ 考核的有效性。推进
以行业为基础、差异化的考核办法，可避免 ＥＶＡ考核适用性的缺陷。对重要领域的央企而言，一是国
有股权的高度集中，影响法人治理机制的效率，降低了企业经营发展决策的科学性。二是重要领域的

央企处于国有经济体系的关键环节，为保持国民经济的安全性，必须保持较大的企业规模。三是普遍

服务和保障性服务的存在，要求国家兼顾效率与公平，使重要领域的央企具有特殊的特点和定位。差

异化的考核办法可以避免将重要领域的企业与一般领域的央企在同一水平线上的 ＥＶＡ竞争，确保考
核的公正性和有效性。此外，由于发展特点和规律的差异，不同行业存在周期性波动，行业 ＥＶＡ考核
可以避免企业周期波动因素对 ＥＶＡ考核的影响。以行业为基础的考核关键是选取行业标杆，而国资
委每年公布的企业绩效评价标准值，为我们提供了有益探索。

第二，积极探索符合中国制度环境的中央企业公司治理机制。重要领域是国民经济命脉的关键

领域，关系国家经济安全，而中央企业又是我国经济的“长子”，提高重要领域中央企业的国有资本集

中度，是推进国有经济合理布局的重要制度安排。从本文的研究可以看出，重要领域央企国有股“一

股独大”造成股权制约失衡，与 ＥＶＡ绩效负相关，无助于央企转变发展方式和可持续发展。本文建议
国资委加快建立符合中国制度环境的法人治理机制，在提高重要领域国有资本集中度保持国有经济

安全的同时，加快企业治理机制建设。一是完善央企董事会制度，在现有试点的基础上，全面推行董

事会制度，将国资委代行的董事会职权，包括考核、薪酬、经理人员选聘等，落实到董事会，实现董事会

责、权、利的统一。规范公司股东会、董事会、监事会和经营管理者的权责，完善企业领导人员的聘任

制度，形成权力机构、决策机构、监督机构和经营管理者之间的制衡机制。二是建立符合中央企业特

点的独立董事管理制度，提高央企董事会中独立董事比例，构建了以外部董事占多数的董事会。规范

独立董事工作，扩大独立董事职权，特别是制定独立董事“一票否决”制度，解决国有大股东“一言堂”

现象，以便于对国有大股东进行制衡。三是建立重要领域央企的监管机制，进一步规范重要领域央企

经营管理人员的薪酬和管理制度，严格规范职务消费。增加国企运作的透明度，建立公开透明的财务

报告制度，让重要领域央企接受全社会的监督。
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