
第１８卷　第６期

　２０１３年１２月
湖南工业大学学报（社会科学版）

　 ＪＯＵＲＮＡＬＯＦＨＵＮＡＮＵＮＩＶＥＲＳＩＴＹＯＦＴＥＣＨＮＯＬＯＧＹＳＯＣＩＡＬＳＣＩＥＮＣＥＥＤＩＴＩＯＮ
Ｖｏｌ１８Ｎｏ６

Ｄｅｃ．２０１３

ｄｏｉ：１０．３９６９／ｊ．ｉｓｓｎ．１６７４－１１７Ｘ．２０１３．０６．００６

基于我国物流上市公司的股权集中度与公司绩效实证研究 
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［摘　要］随着市场经济的发展，现代物流产业已由末端行业，逐步发展成为引导生产、促进消费的先导行业。关于物流上市

公司的股权结构是否合理、股权集中度与公司绩效的相关性及其对公司绩效所产生的影响等方面的研究，在提升我国物流

业的竞争力上具有很重要的理论价值和实践意义。本文以２００９－２０１１年我国３８家物流行业上市公司的股权集中度指标

和公司绩效指标进行实证研究，得出物流上市公司股权集中度与公司绩效是显著正相关关系的实证结论；公司的资产负债

率与公司绩效间具有显著负向关系；公司的规模同公司绩效间不存在显著相关关系。并基于实证结果提出适度的股权集中

度、保护中小股东利益的法律制度、优化公司资本结构、培养多元化投资主体等提高绩效的相关建议。
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　　随着经济全球化的迅速发展，一批新兴产业相

继涌现，继降低物质消耗、提高劳动生产率以外的

“第三利润源”———现代物流业，已在世界范围内广

泛兴起，并成为全球经济发展新的增长点。

物流业是兼融运输业、仓储业、货代业和信息

业等为一体的复合型服务产业，是国民经济的基本
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承载体。随着全球经济和科学技术的高速发展，具

有较大资产规模和较强管理水平的物流公司陆续

上市，成为我国物流业发展的中坚力量，它们在促

进物流产业升级、转变经济发展方式以及增强国民

经济竞争力等方面起到了至关重要的作用。目前，

我国物流上市公司多由国企改制而成，复杂的历史

原因、欠缺的现实条件以及保守的国有企业改革等

多层因素影响，促成物流上市公司“一股独大”的股

权结构。由此可见，物流上市公司集中的股权结构

对公司绩效的影响，是一个亟需解决的课题。

　　一　文献回顾

学者们从实践出发，分别选取来自各个不同行

业的样本公司数据和变量指标，运用不同的研究方

法，从多个不同的视角和层面进行研究论证，相继

取得了丰富的成果。由于研究对象、衡量指标和研

究方法的不同，得到的结论也不尽相同。国内外学

者关于上市公司股权集中度与其公司绩效相关性

研究的成果存在很大的差异，有正相关、负相关、曲

线相关和不相关等四种结论。

国外研究最早开始于Ｂｅｒｌｅ和Ｍｅａｎｓ［１］（１９３２）

的著作《现代公司和私有产权》，提出了股权分散程

度与公司绩效呈负相关的观点。他们认为：股权充

分分散时，控制权与所有权分离，削弱了股东对公

司管理者的制约能力，管理者便有意牺牲股东利益

来满足个人私利的最大化。这意味着股权集中度

越高，越有益于公司绩效的提高。１９８０年 Ｇｒｏｓｓ

ｍａｎ和Ｈａｒｔ［２］发现，股权结构分散的条件下，单个

股东由于不愿付出监督成本，因而缺乏对公司经营

管理的积极性。Ｄｅｍｓｅｔｚ和 Ｌｅｈｎ［３］（１９８５）以 ５００

多家美国上市公司为样本，通过构建模型研究股权

集中度和公司绩效二者的相关性，研究发现股权集

中度与公司经营绩效二者间并不存在显著的相关

性，且分散的股权结构更有助于公司经营绩效提

高。１９９０年，ＭｃＣｏｎｎｅｌｌ和 Ｓｅｒｖａｅｓ［４］的研究表明：

股权结构和公司经营绩效间是一种非线性倒 Ｕ型

的关系，他们选取了１０００多家样本公司进行研究，

最终发现：公司价值随内部股东持股比例的增加呈

现出先升后降的趋势，且比例在４０％～５０％区间时

公司价值达到了最大化。Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和 Ｖｉｓｈｎｙ［５］

（１９９７）及Ｃｏｆｆｅｅ（１９９９）认为：股权过于集中时，处

于绝对控股地位的大股东易对小股东的权益进行

掠夺，从而影响企业绩效的增长。Ｅｋｔａ（２００５）研究

发现：印度的企业绩效和公司内部人持股权比例间

存在显著的曲线关系，且曲线呈现先下降后上升的

趋势。２００８年 ＳａｎｔａｎｕＫ·Ｇａｎｇｕｌｉ的研究结论：股

权集中度有助于提高公司经营绩效。

国内学者对股权集中度与公司绩效间的关系

也进行了大量的实证研究。许小年和王燕［７］

（１９９７）运用实证分析法，研究了３００多家中国上市

公司股权构成和公司业绩之间的关系，发现股权集

中度与企业市值———账面价值之间存在显著的正

相关关系：国有股持股比例越高或法人股持股比例

越大，公司经营绩效越好；流通股持股比例的增减

对公司经营绩效影响不显著。而施东晖［８］（２０００）

得出相反的研究结论，他认为：股权集中度与公司

经营绩效二者呈负相关关系，国有股和流通股持股

比例的变动不会显著影响公司经营绩效。刘芍

佳［９］（２００３）等人的研究打破了传统学者的既定思

路，创新性的将股权类型分为国家终极控股和非国

有终极控股两类，前者细分为直接和间接两种，并

分别研究其对公司经营绩效的影响，研究表明：股

权结构和公司经营绩效间存在着密切的关系———

国家间接控股上市公司较国家直接控股上市公司

经营绩效更好。曹廷求等［１０］（２００７）比较了在使用

中间所有权和终极所有权两种不同计量方法下，不

同特征的股权结构、不同性质和级别的终极控制人

对公司绩效影响的差异，并进行了内生性检验，研

究发现：省级政府和地方级政府控股同公司绩效间

存在显著的负向关系。白重恩等（２００５）认为，第一

大股东持股比例与公司价值呈 Ｕ型负相关关系。

徐向艺、张立达［１１］（２００８）指出：上市公司的后九大

股东集中度有助于公司价值的提高，且在第一大股

东利益侵害行为方面发挥了积极的制衡作用；但在

国有股比重较低的公司中，缺少其他大股东制衡的

国有第一大股东更易侵害中小股东的利益。

综上所述，国内外关于股权集中度与公司绩效

关系的研究还尚未形成一致观点，甚至出现相互矛
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盾的结论。事实上，由于国家、制度、行业、时期和

地域等不同，股权集中度与企业绩效之间的关系必

然会有所不同，深入研究这些分歧产生的原因，有

助于我们更深刻地认识股权结构和公司绩效的

关系。

　　二　研究假设与设计

（一）研究假设

１．股权集中度与公司绩效。股权集中度反映

了公司全部股东因持股比例的不同所表现出来的

股权集中或分散的数理化指标，是股权治理中“量”

的体现。

在股权分散的情况下，小股东考虑到成本与效

益的匹配，易发生“搭便车”的行为，既缺乏动力也

没有能力去监督经理层，从而导致公司绩效低下。

随着股权集中度的提高，大股东出于对自身利益的

考虑，会加大对公司监管的积极性，因而对公司经

理层的控制力也越强，从而减少了经理层的机会主

义行为，降低代理成本，增加公司价值。由此可见，

适度集中的股权结构模式在我国上市公司治理中

具有相对优势，适当的股权集中有利于上市公司经

营绩效的增长。

假设之一：物流上市公司股权集中度与公司绩

效间存在正相关关系。

２．资产负债率与公司绩效。资本结构是指企

业内部各种资金的构成和比例关系，反映了企业债

务与股权之间的比例关系。不同的资本结构体现

了各企业利益相关者在进行债务和再融资过程中

选择的倾向性，合理的资产负债率能降低公司资本

成本，提高公司价值和绩效。

通常，当资产负债率提高时，公司的经营风险

会上升。当公司经营状况良好时，财务杠杆发挥税

盾效应，公司资本成本减少，公司营业利润增加。

但负债比例的增加须在公司正常经营的条件下进

行，若在公司经营状况不佳时增加负债比例，财务

杠杆的税盾效应将会下降，使公司陷入财务困境，

从而经营效率下降。

假设之二：物流上市公司的资产负债率对公司

绩效具有影响。

３．企业规模与公司绩效。很多学者认为：公

司规模和资本结构之间存在相关关系。理论上，企

业规模与公司绩效关系是正相关的，因为企业规模

越大，公司的经营稳健性和抗风险能力越强，银行

信誉和商业信用更好，政府在信贷扶持方面的力度

也更大，进而公司绩效更优。规模小的公司信息不

透明，因而外部投资减少，企业整合资源能力较弱，

不利于企业价值和绩效的提高。

假设之三：物流上市公司的规模同公司绩效间

存在正相关关系。

（二）研究设计

１．样本选取和来源。在经济发展与国家政策

支持下，我国物流公司加快了股改上市的步伐，截

至２０１１年底已有６７家物流公司相继上市。为避

免分析结果出现偏离，本文剔除了连续亏损、业绩

过差、上市时间较短以及三年中财务数据不全的物

流上市公司，最后选取了３８家物流上市公司２００９

～２０１１年三年年度财务报告中所披露的财务数据

为样本数据进行研究分析，共获得观测数据

１０４个。

本文上市公司年报来自巨潮资讯网，财务指标

数据均来自深圳国泰安公司研发的ＣＳＭＡＲ中国上

市公司数据库。本文所作的所有统计分析都是在

ＥＸＣＥＬ和统计软件ＳＰＳＳ１９．０上完成。

２．解释变量———股权集中度指标。股权集中

度是衡量公司股权稳定性强弱的核心指标。在衡

量股权集中度的指标选择上，国内外学者都达成了

共识，多选用ＣＲ指数、Ｈ指数和Ｚ指数。本文沿用

前人经验，选取第一大股东持股比例ＣＲ１作为衡量

我国物流上市公司的股权集中度水平的变量指标。

当ＣＲ１≥５０％时，股权高度集中，第一大股东

对公司拥有决定性控制权，其他中小股东则处于从

属地位；当 ＣＲ１≤２０％时，股权高度分散，公司所有

权和经营权基本完全分离；当 ２０％ ＜ＣＲ１＜５０％

时，股权相对控股，控股大股东对公司监管的积极

性高，主导公司的经营管理，进而提高公司绩效。

３．被解释变量———公司绩效指标。本文选用

物流上市公司的综合绩效得分作为被解释变量，定

义为Ｆ。通常学者们多用ＲＯＥ、ＲＯＡ、Ｔｏｂｉｎ‘Ｑ等单

７２
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一指标来衡量绩效，但这些单一指标只反映公司在

过去的经营状况，而不能反映公司的增长潜力。本

文为客观、真实、全面、系统地评价物流上市公司的

经营绩效，借鉴财政部颁发的企业绩效评价体系，

初步选取反映物流上市公司综合绩效的１１个财务

指标：①每股收益。指本期税后利润与总股本数的

比率，是综合反映公司获利能力的重要指标；②净

资产收益率。指企业本期净利润与平均净资产的

比率，是衡量上市公司盈利能力的重要指标，体现

了自有资本获取收益的能力；③总资产收益率。是

企业净利润与资产总额的比率，反映了企业总资产

能够获得利润的能力；④存货周转率。是企业一定

时期主营业务成本与平均存货余额的比率，是企业

营运能力分析的重要指标之一；⑤应收账款周转

率。指一定时期内营业收入与平均应收账款余额

的比率，用来衡量企业应收账款流动程度的指标；

⑥流动资产周转率。是营业收入与平均流动资产

余额的比率，反映了全部流动资产的利用效率；⑦
速动比率。是指速动资产与流动负债的比率，是衡

量企业流动资产中用以立即变现用于偿还流动负

债的能力；⑧流动比率。指企业一定时期平均流动

资产总额与平均流动资产总额的比值，反映了企业

的偿还短期债务的能力；⑨主营业务收入增长率。

是本期主营业务收入增长额与年初主营业务收入

的比率，反映了公司主营业收入规模的扩张情况；

⑩总资产增长率。是本期总资产增长额同年初总

资产的比率，反映了企业本期资产规模的增长情

况；资本积累率：是企业本期所有者权益增长额同

年初所有者权益的比率，表示企业当年资本的积累

能力，是评价企业发展潜力的重要指标。上述 １１

项财务指标的度量单位、表达方式和具体计算方法

如下表１所示。

表１　我国物流上市公司绩效综合评价指标体系表

指标名称 变量符号 指标计算公式

每股收益 Ｘ１ 　　　　本期净利润／本期平均总股本

净资产收益率 Ｘ２ 　　　　本期净利润／本期平均净资产

总资产收益率 Ｘ３ 　　　　本期净利润／平均总资产

存货周转率 Ｘ４ 　　　　存货周转率＝主营业务成本／平均存货余额

应收账款周转率 Ｘ５ 　　　　营业收入／平均应收账款余额

流动资产周转率 Ｘ６ 　　　　营业收入／平均流动资产

速动比率 Ｘ７ 　　　　（流动资产－存货）／流动负债

流动比率 Ｘ８ 　　　　流动比率＝流通资产／流动负债

主营业务收入增长率 Ｘ９ 　　　　本期主营业务收入增长额／年初主营业务收入

总资产增长率 Ｘ１０ 　　　　本期总资产增长额／年初总资产

资本积累率 Ｘ１１ 　　　　本期所有者权益增长额／年初所有者权益

　　４．控制变量。为了更确切地描述股权结构变

量对公司绩效的影响，本文在参考前人研究成果的

同时考虑到我国的物流企业系统效率低、成本高、

经营范围小、市场拓展能力弱等特点，选择以下两

个变量作为控制变量：（１）财务杠杆 ＬＥＶ。即资产

负债率，表明了公司的资金利用率和存在的财务风

险，都对公司绩效产生重要影响。（２）公司规模

ＳＩＺＥ。规模小的物流上市公司其经营稳健性和抗

风险能力都比规模大的企业差，因此，公司规模也

可能对公司绩效有重大影响。故选取的控制变量

如下表２所示：

表２　控制变量

变量名称 变量符号 变量定义

财务杠杆 ＬＥＶ 负债总额／资产总额

公司规模 ＳＩＺＥ 总资产的自然对数

　　三　实证分析

（一）物流上市公司综合绩效因子分析

本文采用因子分析法对２００９～２０１１年３８家

物流上市公司的１１个财务指标进行统计分析，最

终得出综合绩效得分公式。
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运用因子分析法得到变量的解释总方差如表３

所示。在表３中前４个公因子解释的累计方差已

经达到７８．９７５％，且其特征值大于 １，故选取前 ４

个主因子为公因子。由表３可得出主因子 Ｆ１主要

由变量Ｘ１、Ｘ２、Ｘ３确定，表示物流上市公司的盈利

能力；主因子Ｆ２主要由变量Ｘ９、Ｘ１０和 Ｘ１１确定，

表示物流上市公司的成长能力；主因子 Ｆ３主要由

变量Ｘ７、Ｘ８确定，表示物流上市公司的偿债能力；

主因子 Ｆ４主要由变量 Ｘ４、Ｘ５和 Ｘ６确定，表示物

流上市公司的营运能力。

表３　我国物流上市公司绩效因子分析

变量
因子负荷量

因子１ 因子２ 因子３ 因子４

Ｘ１每股收益

Ｘ２净资产收益率

Ｘ３总资产收益率

０．９４５

０．８８５

０．８９１

Ｘ４存货周转率

Ｘ５应收账款周转率

Ｘ６流动资产周转率

－０．５４５

０．７５３

０．６１４

Ｘ７速动比率

Ｘ８流动比率

０．９７２

０．９７３

Ｘ９主营业务收入增长率

Ｘ１０总资产增长率

Ｘ１１资本积累率

０．９３５

０．９７８

０．７２８

特征值 ３．２３７ ２．４１８ １．８３７ １．１９４

旋转后的方差贡献率（％） ２４．９８２ ２１．７５７ ２０．４３２ １１．８０３

因子命名 盈利能力 成长能力 偿债能力 营运能力

　　由表３得出，４个旋转后公因子的方差贡献率

依次为２４．９８２％、２１．７５７％、２０．４３２％、１１．８０３％，

由此可得物流上市公司综合绩效得分公式：

Ｆ＝０．２４９８Ｆ１＋０．２１７６Ｆ２＋０．２０４３Ｆ３＋０．１１８０Ｆ４

这个Ｆ值综合地反映物流上市公司的经营绩

效，将３８家物流上市公司三年的 Ｆ值进行平均即

可得各公司的综合平均绩效。

（二）物流上市公司股权集中度与公司绩效相

关性的回归分析

１．描述性统计。对解释变量、控制变量的均

值、标准差描述分析如下（见表４）：

表４　物流上市公司股权集中度描述性统计

Ｎ 极小值 极大值 均值 标准差

统计量 统计量 统计量 统计量 统计量

Ｃ１

财务杠杆ＬＥＶ

公司规模ＳＩＺＥ

３８

３８

３８

０

０

１９

１

１

２５

０．４１

０．４７

２２．２７

０．１２５

０．２２４

１．５４１

　　从表４可看出，３８家物流上市公司的第一大股

东持股比例基本保持不变，在０．４１左右浮动，表明

行业内公司的第一大股东拥有相当高的控制权。

３８家样本公司的财务杠杆 ＬＥＶ统计均值是０．４７，

相较全部上市公司的总资产负债率０．５～０．６５要

低。３８家样本公司的公司规模ＳＩＺＥ统计量的最大

９２
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值是２５，最小值是１９，均值是２２．２７，表明所选样本

公司规模间的差异不大。

２．回归分析。（１）相关性检验。为验证第一

大股东持股比例ＣＲ１与公司绩效间的相关性，本文

采用 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数对二者的关系进行验证。

表５为我国物流上市公司第一大股东持股比例ＣＲ１

与依据因子分析得出的公司绩效综合平均值（Ｆ）

之间的相关性分析。

表５　相关性分析表

公司绩效 第一大股东持股比例ＣＲ１

公司绩效 Ｐｅａｒｓｏｎ相关性

显著性（双侧）

Ｎ

１

３８

０．３３７

０．０３９

３８
第一大股东

持股比例ＣＲ１

Ｐｅａｒｓｏｎ相关性

显著性（双侧）

Ｎ

０．３３７

０．０３９

３８

１

３８

　　　　　 在０．０５水平（双侧）上显著相关。

　　由表５可以看出，公司绩效与第一大股东持股

比例 ＣＲ１的相关系数是 ０．３３７，Ｐ＝０．０３９（Ｐ＜

０．０５），通过了显著性检验，表明二者间存在显著正

相关关系，验证了本文假设之一。但是其相关系数

是０．３３７，表明两者间相关关系较弱，推测其关系可

能同时受到其他因素的影响或者是它们之间存在

非线性关系。故下文中引入另外两个控制变量进

行回归分析。

（２）回归分析。接下来我们考察如下回归

模型：

Ｆ＝α０＋α１ＣＲ１＋α２ＣＲ１
２＋ε

式中：Ｆ是公司绩效综合平均值，ＣＲ１是第一

大股东持股比例，平方项的引入是为了检验是否存

在非线性关系。

回归分析结果见表６。从模型（１）、（２）可知，

未引入平方项的回归，Ｆ的系数在统计意义上显著

为正。当平方项引入回归分析时，模型的解释能力

较弱，在统计上两个自变量的系数都不显著，Ｆ统

计量比未引入平方项的回归低。因此，我们认为，

物流上市公司股权集中度和公司绩效间存在显著

正相关关系，而并不存在明显的非线性关系。进一

步验证了本文的研究假设之一。

表６　股权集中度与公司绩效的回归分析

因变量：Ｆ
模型（１）

系数（Ｂ值） Ｓｉｇ．

模型（２）

系数（Ｂ值） Ｓｉｇ．

模型（３）

系数（Ｂ值） Ｓｉｇ．
Ｃｏｎｓｔａｎｔ

ＣＲ１

ＣＲ１２

ＬＥＶ

ＳＩＺＥ

－．０３５６

０．８７８

０．０４７

０．０３９

－０．４７２

１．４７４

－０．６９７

０．３３２

０．５３１

０．７９６

－０．２８６

３．２７１

－３．１６３

－０．５９６

－０．００９

０．７２１

０．１７１

０．２５６

０．０２４

０．８０５
ＡｄｊｕｓｔｅｄＲ２

模型的Ｆ统计量

观测值数量

０．１１３

４．６０４

３８

０．１１５

２．２７６

３８

０．２５１

２．７６８

　　表 ６的模型（３）引入两个控制变量 ＬＥＶ、
ＳＩＺＥ，对股权集中度和公司绩效间的正向线性关系
做了进一步的考察。

由表６中回归模型（３）的结果，我们可以发现，
资产负债率（ＬＥＶ）的回归系数是－０．５９６，Ｓｉｇ．值是

０．０２４，该值小于０．０５，说明公司绩效与资产负债率
之间存在显著的负相关关系，本文的研究假设之二

得到了支持。公司规模（ＳＩＺＥ）的回归系数是 －０．
００９，Ｓｉｇ．值是０．８０５，未通过显著性检验，说明公司
规模与企业绩效间不存在正相关关系，本文的研究

０３
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假设之三不成立。

　　四　结论与建议

（一）结论

通过实证结果表明：物流上市公司股权集中度

与公司绩效之间呈现出显著的正相关关系。现阶

段，物流上市公司控股股东对公司经营绩效的利益

趋同效应大过负向的侵害效应，相对集中的股权有

助于提高公司绩效。同时，物流上市公司的资产负

债率与公司绩效间存在显著的负相关关系，而物流

上市公司企业规模对公司绩效并未产生正向作用。

（二）建议

综合上述研究分析，提出以下几点建议：（１）

保持适度的股权集中度。我国物流上市公司正处

于转轨经济中，相对集中的股权结构有利于公司

治理，各控股股东能有效监督管理层，降低了代

理成本，提升了公司绩效。（２）完善保护中小股

东利益的法律制度。健全相关的法律制度，提高

法律的可操作性，在一定程度上抑制大股东对中

小股东利益的侵害行为，保护中小股东的权益。

（３）优化公司资本结构。增强债务融资在公司治

理中的作用，建立有效的偿债保障机制，提高银

行对企业的监控力度，健全相关的破产制度。（４）

培养多元化投资主体。实现产权多元化，形成股

东间的有效制约，提高股票市场的运作效率，完

善公司的治理结构。
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