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摘要：本文分析了我国上市公司控股大股东与其他股东之间的代理冲突，及其对公司融资决策的影响，并使

用 1998－2001 年间的样本数据进行了实证检验。在控制行业和公司特征因素后研究发现：首先，大股东控制

权对公司资本结构产生显著影响，但大股东类型不同，影响也不同；其次，在股权比较分散、前几大股东相

互制衡的上市公司中，大股东控制权对资本结构产生显著正向影响；最后，高管持股比例与资本结构之间存

在显著的 U型非线性关系，但当大股东处于绝对控股地位时，两者之间关系不再显著。 
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1   前言 

自从 Modigliani 和 Miller（1958）发表资本结构与公司价值不相关理论以来，公司财务领

域对影响资本结构的因素进行了大量的理论研究和实证研究，并取得了丰富的成果。有关资

本结构的理论主要有权衡理论、融资次序理论和代理成本理论等，这些理论也都得到了相应

的实证检验。由于所选择的样本和检验方法等差异，各研究未能取得一致意见。但大多数研

究发现，可担保资产价值、非债务税盾、增长机会、公司规模、商业风险和盈利能力等都与

资本结构显著相关。为了更好地解释资本结构之间的横截面差异，近几年来研究者们开始从

公司财务特征因素转向管理者角度。在管理者角度下，资本结构不仅与影响风险和控制的公

司特征因素有关，管理者的目标、偏好和欲望都对融资决策产生重要影响。更具体地来说，

公司融资决策受到管理者逆向动机和机会主义行为的影响，而逆向动机和机会主义行为又受

到公司股权结构的影响。 

Zeckhauser 和 Pound (1990)检验了大股东控制对公司资本结构的影响。大股东拥有较多的

股份，在信息成本上能够充分利用经济规模的优势，有助于债务代理成本的降低。由此，他

们从理论上分析认为，存在大股东的公司其债务水平要高于没有大股东的公司。但实证研究

发现，大股东的存在并没有影响公司债务水平。对此他们解释，大股东只为股权投资者执行

了监督的职能，对债务投资者并没有产生积极影响。与 Zeckhauser 和 Pound (1990)研究不同，
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Friend 和 Hasbrouck（1988）实证研究了公司管理者持股与债务水平之间的关系。他们研究发

现，管理者持股与公司债务具有正向关系，这说明管理者持股降低了债务的代理成本。

Firth(1995)检验了机构投资者和管理者持股对公司资本结构的影响。研究发现，执行董事的持

股比例与公司债务具有负向关系，而机构投资者的持股比例与债务水平具有正相关关系。Chen

和 Steiner (2000)也研究了管理者持股与公司资本结构之间的关系，他们却发现，管理者持股

与公司杠杆具有正向关系。 

Brailsford 等（2002）以管理者与股东之间的代理冲突为基础，更进一步研究了管理者持

股和外部大股东对公司资本结构的影响。他们研究发现，外部大股东持股比例与公司杠杆之

间具有显著的正向关系，而管理者持股比例与公司资本结构之间具有显著的 U 型非线性关系。

此外，他们还发现，当管理者持股比例达到一定程度时，外部大股东持股比例与公司资本结

构之间的关系不再显著。从而他们得出结论认为，管理者持股达到一定程度时，外部大股东

持股对资本结构的影响甚微，而管理者对其他股东的防御 (Management Entrenchment)发挥主

导作用。最近一份针对我国上市公司的研究（上证联合研究计划第四期，2002）也表明，外

部股权结构对资本结构产生显著性影响。法人股比例高或者国有股比例低的公司，通常具有

较高的资产负债率。另外他们发现，管理者持股比例与公司资本结构之间不存在显著的线性

相关。对此他们解释认为，可能是因为上市公司管理者持股比例太低的缘故。按照他们的样

本计算，所有样本公司管理者包括董事、监事和高级经理的持股比例中位数仅为 0.017%。 

事实上，由于中国上市公司一股独大的特殊股权结构，大股东往往对上市公司拥有绝对

控制权或相对控制权，由此导致大股东与其他股东之间存在严重的代理冲突，这种代理冲突

又会对上市公司的融资决策产生显著影响。本文利用我国市场 A 股上市公司数据，在控制公

司特征因素和行业因素后，对所有权控制与公司资本结构间的关系进行了实证研究，研究发

现公司控制权对资本结构产生显著影响。首先，大股东控制权对公司资本结构产生显著影响，

但大股东类型不同，影响也不同，自身从事生产经营活动的国有法人大股东对上市公司资本

结构产生显著负向影响；其次，在股权比较分散、前几大股东相互制衡的上市公司中，大股

东控制权对资本结构产生显著正向影响；最后，高管持股比例与资本结构之间存在显著的 U

型非线性关系。在管理者持股比例较低时，公司具有较低的债务水平，随着管理者持股比例

的提高，上市公司具有较高的债务水平。但当大股东处于绝对控股地位时，两者之间非线性

关系不再显著。 

后文结构安排如下：第二部分是理论分析；第三部分为样本选择和数据描述；第四部分

为实证检验结果；第五部分得出结论。 

2   理论分析 

本部分我们将分析我国上市公司大股东与其他股东之间存在的代理冲突，及其对上市公

司融资决策产生的影响。此外，也将从理论上分析管理者持股与资本结构之间可能存在的非

线性关系。 

2.1 所有权控制与资本结构 

2.1.1 大股东控制权 
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从理论上来分析，一般小股东没有足够动机来监督管理者的行为，因为监督成本可能超

过所能得到的好处。与此相比，大股东由于持有较多的股份，对公司利益拥有大部分的索取

权，从而能够更为有效地监督管理者，并降低监督所带来的免费搭车问题。因而，大股东的

存在能够有效监督并确保管理者以股东利益最大化为目标，从而减少管理者与股东之间的代

理冲突。可见，外部大股东对公司管理者行为的积极监督，能够降低管理者为自身利益考虑

而调整债务比率的可能。由于大股东利益随其持股比例的提高而更具有规模经济，因而大股

东持股比例越高，其保护自身投资而监督管理者的动机就越强。因而，从理论上可以预期，

公司债务比率会随大股东持股比例的上升而上升。 

上述分析是以大股东积极监督管理者，与其他股东共同分享控制权利益为前提的。Shleifer

和Vishny (1997)、Johnson (2002)等认为，在中小投资者保护贫弱的国家，存在着控股股东侵占

非控股股东利益的行为。这种侵占存在很多形式，比较典型的是，投资资源的错误分配、关

联交易或者其他从公司内部剥夺资产和利润的方式。结果，在中小投资者保护程度较低的国

家，最主要的代理问题并不是在管理者与外部股东之间，而是在大股东与中小股东之间。当

能够控制公司时，大股东倾向于利用控制权从公司获取其他股东所不能分享的个别利益①。

Hart(1995)和Jensen(1986）等认为，债务作为一种治理机制，能够有效地抑制控股股东的机

会主义行为。债务要求公司支付利息和偿还本金，当公司不能满足这些支付时，债权人就会

实施破产程序。此外，债权人也对公司实施了积极的监督。在债权人的约束和要求下，公司

要向债权人定期提供信息，债权人还会到公司展开实地调查，债务契约规定的约束条件等等。

因而，Dewatripont和Tirole(1994)等认为，债务在公司治理作用上，是对股权的一种有效补

充。从上述分析不难看出，在投资者保护薄弱的国家中，大股东控制的上市公司可能会具有

较低的债务水平。 

考虑到我国上市公司一股独大的股权结构，一股独大使得大股东对上市公司往往拥有绝

对或相对控制权，再加上上市公司治理机制的薄弱，大多数上市公司并没有真正独立于大股

东。由此导致管理者与外部股东之间的代理冲突，转变为大股东与其他股东之间的冲突。因

而，我们预期一股独大可能导致所有权控制对上市公司资本结构产生反向影响，而且大股东

对上市公司的控制权越高，其对资本结构的反向影响力也越大。 

2.1.2 大股东性质 

股权的过度集中加剧了大股东与其他股东，特别是流通股股东之间的利益冲突。然而，

由于控股股东的类型不同，其控制目标也不同，由此导致大股东与其他中小股东之间的利益

冲突也应不同，这种利益冲突上的差异最终又将反映在上市公司的资本结构决策上。 

按照我国上市公司当前控股股东的身份来划分，大致可以分为以下四大类：第一类包括

国资委、地方政府、财政局等政府或行政事业管理部门。这类股东一个最明确的特征是，他

们行使政府管理职能，较少干预公司的经营和财务等决策。第二类是国有资产管理部门下属

                                                        
①
这些个别利益又称作控制权私利（private benefits of control）。按照 Johnson (2002)的分析，大股东获取个别

利益的途径可以是非法的形式，也可以是合法的形式。 非法形式主要有无偿占用和欺诈等，合法形式主要有

使用上市公司资产为大股东提供债务担保、以非市场价格进行关联交易、有利于大股东的转移定价等。 
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的专职资产经营公司。他们代表国资管理部门行使职能。这两类股东自身都不直接从事具体

经营活动，其主要职能是保证国有资本的保值和增值。因而，从理论上分析这两类大股东在

降低管理者与股东之间代理冲突的同时，不会过度干预上市公司的经营决策和融资决策。第

三类为国有法人。这类股东的典型特征是，自身从事经营并以营利为目的，他们控制上市公

司的主要目的是通过上市公司在证券市场取得较多的资金来源。第四类是外资、集体所有制

和自然人等普通法人。他们的主要目的有两种可能，一是通过控股上市公司在证券市场取得

较多的资金支持，二是通过持股从上市公司的盈利中分享利益。可见，控股股东的类型差异

会导致控制权对上市公司资本结构决策产生不同的影响。 

我们预期，国有法人控股的上市公司会具有较低的债务水平。国有法人自身在经营和投

资过程中需要资金，他们控制上市公司的主要目的可能是为自身融资和经营创造更多的便利

条件，而剩余利润的分配并不重要。由此，他们在保持对公司控制的同时，往往最具有动机

以牺牲中小股东利益为代价，利用控制权通过关联交易等种种手段来获取个别利益。但是在

债权人的治理作用下，这种侵占行为具有一定的难度。因而，我们预期，国有法人为达到顺

利转移上市公司资源的目的，可能会“迫使”上市公司较少采用债务方式融资。 

2.2 股权制衡与资本结构 

股权的过度集中，可能使得大股东对公司经营和财务决策的干预并非基于全体股东的利

益，而是利用控制权从公司资源中谋取个别收益，损害其他股东的权益。但在股权制衡的上

市公司中，就限制了大股东侵占其他股东利益的动机。 

股权制衡是指，通过各大股东的内部利益牵制，达到互相监督、抑制大股东侵占的股权

安排模式。近年来，国外理论界对股权制衡在抑制内部人掠夺方面的独特作用进行了一些研

究。Pagano 和 Roell（1998）从理论上证明，多个大股东的共存可以内部化控制权私利问题。

La Potra 等（1999）也认为，拥有足够股份的第二大股东可以在一定程度上限制大股东对其他

股东的剥夺行为。总之，国外理论和实证研究表明，多个大股东的存在可以起到互相监督的

作用，从而可以有效地限制大股东的掠夺侵占行为；对投资者保护薄弱的情形下，公司控制

权由少数几个大股东共同分享，则使得任何一个大股东都无法单独控制企业的决策，这样就

可以限制侵占行为的发生。 

总之，股权制衡的存在限制了大股东侵占其他股东利益的动机和可能，也限制了大股东

对公司融资决策的影响。因而，我们预期，存在股权制衡的上市公司通常具有较高的负债水

平。 

2.3 管理者持股与资本结构 

在股权分散的公司中，管理者往往不存在积极的股东监督，因而与外部股东之间存在代

理冲突。很多机制可以来降低上述代理问题，管理者持股是其中较为有效的一种。其合理之

处在于，通过持股把管理者与股东的利益结合在一起。然而，管理者持股与公司债务选择之

间的关系是复杂的，管理者持股在降低债务代理成本的同时，也提高了公司的股权代理成本。 

从公司控制权角度来讲，公司管理者持股比例越高，管理者为保住自己对公司的控制权，

可能愿意以更多的债务融资。Grossman 和 Hart (1982)的研究表明，如果管理者一开始不持有
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任何股权，随着管理者持股比例的增加，管理者与外部股东之间的利益越连接在一起，可能

会采用较多的债务融资。但是，Jensen 和 Meckling (1976)认为，随着管理者持股比例的上升，

当管理者取代外部股东而成为公司控制者时，管理者防御（Management Entrenchment）动机

出现。在这种情况下，由于管理者自身掌握公司的控制权，其行为不再受到约束，由此导致

管理者机会主义行为的出现，因而又会导致公司债务水平的下降。可见，在股权分散的公司

中，管理者持股与公司债务水平应存在显著的倒 U 形关系。然而，其他理论则表明，内部股

权比例与公司债务水平存在单一的负向关系。例如，Jensen（1986）认为，管理者为提高自己

对自由现金流的操控，可能会偏好于较低的债务水平。Friend 和 Lang (1988)、Hunsaker (1999)

指出，较低的债务水平将降低公司破产风险，有助于保持管理者在公司中的利益，因而管理

者将偏好使用较低债务水平的杠杆。 

上证联合研究计划第四期（2002）的研究表明，我国上市公司管理者持股比例与公司资

本结构之间不存在显著的线性相关关系。考虑到我国上市公司管理者持股比例悬殊比较大，

而且持股比例大都较低，我们预期，我国上市公司管理者持股比例与公司资本结构可能存在 U

型非线性关系。当管理者持股比例较低时，持股起不到应有的利益联结作用（Alignment），这

时所有权控制发挥主要作用。因而，在管理者持股比例较低时，持股比例与负债水平存在负

向关系。随着管理者持股比例的上升，管理者持股的利益联结作用开始得到发挥，公司可能

具有较高的债务水平。但在公司被外部大股东绝对控制时，管理者的决策行为会严重受到控

股股东的影响，由此管理者持股所能发挥的作用甚微，而大股东控制权发挥主导作用。因而，

在被绝对控股的上市公司中，管理者持股与公司债务水平之间的关系可能不再显著。 

3 样本选择和变量定义 

3.1 样本选择 

为检验大股东控制和管理者持股对公司资本结构的影响，我们利用巨灵证券信息库收集

了 1998－2001 年间在沪深两交易所上市的所有 A 股公司的财务和股权结构面板数据。在选择

样本公司时，首先剔除金融保险类上市公司，其次是那些在上市期间营业利润或其他本文需

要使用的财务数据空缺的上市公司，最后得到 1112 家样本公司，共计 3839 个公司-年观察值，

每个年观察值都包括股权结构数据和财务数据。 

3.2 变量定义 

3.2.1 资本结构变量 

本文分别使用总负债与总资产的比率、流动负债与总资产的比率和长期负债与总资产的

比率分别来度量上市公司的资本结构。除上述三种计量方法外，国外众多的研究还使用总负

债、流动负债和长期负债对公司市场价值的比率来衡量资本结构。考虑到我国流通股股比率

较低，股价泡沫成分大，因而本文未使用市场价值计算资本结构。 

在后文的检验中，我们将使用上述三比率的自然对数（ ( )Ln lev 、 ( )Ln short 和 ( )Ln long ）

作为依附变量。对其取自然对数能使该比率更好的服从正态分布，但不会影响结论的可靠性。 
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3.2.2 股权结构变量 

理论分析部分的结果表明，大股东控制权对资本结构产生显著影响。本文使用大股东持

股比例度量大股东对公司所有权的控制。考虑到不同性质的大股东其控股目标不同，因而对

上市公司资本结构的影响也会不同。本文把上市公司大股东按照其身份划分为四类：政府部

门、国资经营、国有法人和普通法人。在区别不同类型的大股东对上市公司资本结构影响时，

本文同样使用哑变量来度量。如果样本公司大股东身份为特定的类型，则大股东身份哑变量

相应取值为 1，如果大股东身份不是指定的研究类型，则哑变量取值为 0。 

此外，股权制衡也会导致大股东对公司资本结构决策的影响存在差异。本文定义股权制

衡为，如果第一大股东持股比例不超过前三大股东持股比例总和的 50％（T1/T3<50％），则该

上市公司为股权制衡上市公司。由于我国上市公司存在股权制衡的公司数量较少，因而我们

扩展了股权制衡的定义。如果第一大股东持股比例不到前五大或前十大股东持股比例总和的

50％，则该样本公司同样认为是股权制衡公司。股权制衡本文使用哑变量来衡量。如果样本

公司为股权制衡公司，则哑变量取值为 1，否则取 0。 

管理者持股本文定义为上市公司所有董事、监事和高级经理持股总数与该公司总股本的

百分比。由于我国上市公司高管人员持股比例普遍较低，因而我们使用百分比衡量。按照理

论分析部分，我国上市公司管理者持股与资本结构之间虽不具有显著的线性关系，但可能具

有 U 型非线性关系。U 型非线性关系我们分别使用管理者持股百分比的一次方和二次方衡量。 

3.2.3 公司特征变量 

要实证检验大股东控制权和管理者持股对上市公司资本结构的影响，必须控制一些已知

的对资本结构产生显著影响的公司特征因素。根据国内外研究结果，可担保资产价值、非债

务税盾、增长机会、公司规模、商业风险和盈利能力等都与资本结构显著相关。 

可担保资产价值。Myers和Majluf (1984)在分析了公司管理者与外部投资者之间的信息不

对称后提出，公司可出售有抵押担保的债务以降低信息不对称带来的成本。因而，我们预期

公司所拥有的可担保资产越多，利用该筹资优势发行的债务也越多。可担保资产价值本文使

用存货净额和固定资产净额之和占总资产的比率来衡量，该比率应与公司负债水平正向相关。 

非债务税盾。从税收角度来讲，公司会尽量利用利息费用抵减所得税的好处来降低公司

所得税。但如果公司具有较多的其他非债务税盾，如折旧等，可能会较少利用债务来抵减税

收。因而，我们可以预期，债务水平与非债务税盾具有负向关系。然而，Scott(1977)和Moore(1986)

等认为，拥有大量非债务税盾的公司同时会拥有大量的可担保资产，这些资产可用来做担保

发行债务。因而，从这一方面来讲，公司债务可能与公司非债务税盾具有正向关系。非债务

税盾本文使用固定资产折旧占总资产的比率来衡量。按照理论分析，非债务税盾与负债水平

可能负向相关，也可能正向相关。 

增长机会。Myers和Majluf (1984)指出，具有良好投资机会的公司存在严重的信息不对称，

因而此类公司外部融资将承担较高的成本。与此同时，具有较高增长机会的公司往往也承受

着较高的破产成本（Shleifer和Vishny,1992）。因而，具有较高增长机会的公司为避免陷入财务

困境和破产可能会较少采用负债融资。本文使用当年主营业务收入增长代表未来成长机会，
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其计算公式为：Ln(Salest)－Ln(Salest-1)。 

公司规模。公司规模可以看成是公司与市场之间信息不对称的代表。大规模的公司向市

场提供的信息较多，由此降低了信息不对称所引起的成本。信息不对称成本的降低又使得公

司外部融资成本降低。因而，我们同样可以预期，公司规模与债务之间应该具有正向关系。

公司规模本文使用总资产的自然对数来衡量。我们预期，公司规模越大，负债水平也应越高。 

商业风险。DeAngelo和Masulis(1980)等认为，公司面临的商业风险越大，其债务水平也越

低，因为承担一单位的额外债务将提高公司破产的可能。此外，商业风险大的公司，其未来

经营状况难以预测。债权人向该类公司投资时，将要求较高的溢价作为补偿，从而公司债务

成本提高。因而，可以预期公司杠杆应与商业风险存在负向关系。在本文研究中，我们采用

三年营业利润增长的标准差来度量商业风险。 

盈利能力。Donaldson(1961) 、Myers和Majluf (1984)等认为，盈利能力强的公司将首选内

部融资，因而公司杠杆比率应与盈利能力具有负向关系。盈利能力本文使用税后净利润与总

资产的比率衡量。 

股利支付。公司负债水平高的公司可能会发放较少的股利，本文把其加入作为一控制变

量。股利支付采用哑变量衡量，如果上市公司在当年发放现金股利，则哑变量取值为 1，否则

取值为 0。 

最后，国内外的实证研究结果都表明，不同行业的资本结构存在较大的差异，因而本文

在控制公司特征变量的同时，还将控制行业方面存在的差异。行业影响我们同样采用哑变量

衡量②。由于本文主要研究股权结构对资本结构的影响，因而在下文的实证检验结果中，行业

影响的结果未有列出。 

3.3 变量描述 

表 3 为上述主要研究变量的描述性统计。从描述结果来看，所有上市公司资产负债率的

平均数和中位数都低于 50%。这充分说明，我国上市公司普遍具有较低的杠杆水平。从长期

负债水平来看，上市公司平均长期负债水平极低。此外，不同上市公司之间长期负债水平也

存在较大的差异，有的上市公司完全不采用长期负债筹资，但有的上市公司一半以上的资产

通过长期负债融资取得。 

从管理者持股百分比来看，上市公司高管人员持股比例总和普遍较低，其中位数只有

0.021%，这与上证研究计划第四期的结论基本一致。此外，上市公司之间高管人员持股的悬

殊也很大，个别公司高管人员持股比例达到了内部人控制的程度。 

表 1    

研究变量描述性统计 

                                                        
②
按照中国证监会信息中心颁发的《上市公司行业分类手册》（百家出版社，2001），上市公司被划分为包括

金融保险业在内的 13 大类。 
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变量 平均数 标准差 最小值 25% 中位数 75% 最大值 样本数

LEV 0.431 0.260 0.009 0.300 0.419 0.547 9.239 3839 

SHORT 0.378 0.256 0.009 0.242 0.354 0.477 9.239 3839 

LONG 0.059 0.083 0 0.002 0.026 0.085 0.648 3839 

T1 0.451 0.178 0.004 0.298 0.446 0.596 0.886 3839 

MAN 0.077 0.641 0 0.005 0.021 0.050 28.719 3839 

GRW 0.093 0.490 -3.498 -0.062 0.095 0.274 4.140 3839 

RISK 1.180 1.875 0.085 0.552 0.789 1.147 49.587 3839 

SIZE 11.664 0.850 0.982 11.117 11.604 12.124 17.400 3839 

TANG 0.428 0.169 0.006 0.305 0.417 0.538 0.955 3839 

NDTS 0.126 0.115 0.001 0.051 0.096 0.163 1.210 3839 

ROA 0.157 0.213 -2.669 0.091 0.139 0.205 1.075 3839 

   LEV 代表资产负债率，为公司全部债务与总资产的比重，个别严重亏损、净资产为负的样本公司其杠杆会

大于 1。SHORT 为流动负债与总资产的比重。LONG 为长期负债与总资产的比重。T1 表示第一大股东持有的

股权比例。MAN 表示全体董事、监事和经理等其他高级管理人员所持股份占公司总股本的百分比。GRW 代

表公司未来增长机会，本文以当年主营业务收入增长度量。RISK 表示商业风险，使用公司连续三年营业利润

增长的标准差衡量。SIZE 为公司规模，对公司总资产取自然对数求得。TANG 表示可担保资产，为库存净额

和固定资产净额总和占总资产的比重。NDTS 表示非债务税盾，为累计折旧额与总资产的比率。ROA 为资产

收益率，用以衡量公司盈利能力。 

4．实证结果 

4.1 所有权控制与资本结构 

4.1.1 大股东控制权和资本结构 

理论分析结果表明，大股东控制会对上市公司资本结构产生负向影响，而且持股比例越

高，影响也越大。为检验上述假设，我们在控制行业和公司特征因素后，分别以三个负债比

率为依附变量，进行 OLS 回归检验，检验结果见表 2。 

从表 2 对大股东持股比例检验的结果来看，无论是短期负债率，还是长期负债率和资产

负债率，大股东持股比例（T1）的估计系数都显著为负。这说明，大股东控制权对上市公司

资本结构产生著负向影响，这与理论分析结果一致。 

此外，公司特征变量与资本结构也具有显著关系。从表 2 检验结果可以看出，资产负债

率与公司增长机会、商业风险、可担保资产价值、公司规模和非债务税盾具有正向关系，而
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与公司盈利能力显著负向相关。短期负债率与公司增长机会、商业风险、公司规模和非债务

税盾正向相关，而与公司盈利能力负向相关。长期负债率与公司增长机会、可担保资产价值

和公司规模正向相关，而与盈利能力负向相关。 

表 2 

大股东持股比例与资本结构回归结果③ 

依附变量 
解释变量 

Ln (SHORT) Ln (LONG) Ln (LEV) 

INTERCEPT -1.606* -13.701* -2.153* 

T1 -0.207* -0.735* -0.322* 

GRW 0.028*** 0.194** 0.043* 

RISK 0.032* 0.028 0.032* 

TANG 0.074 1.160* 0.213* 

SIZE 0.073* 0.772* 0.129* 

NDTS 0.322* 0.667 0.401* 

ROA -0.813* -0.319*** -0.803* 

DIV -0.123* -0.522* -0.150* 

Adj. R2 0.241 0.091 0.218 

N 3839 3839 3839 

表中，*、**和***分别表示在 0.01、0.05 和 0.10 的置信水平上显著，下同。 

4.1.2 大股东性质和资本结构 

从大股东持股比例与公司负债水平负向相关来看，大股东控制权在整体上对上市公司资

本结构产生显著负向影响。按照理论分析，不同类型的大股东其控制上市公司的目标不同，

由此对资本结构的影响也会存在差异，本部分我们将对此进行检验。根据上文分类，我们把

大股东类型大致划分为政府部门、国资经营公司、国有法人和一般法人四类，在控制行业和

公司特征因素后，我们加入一哑变量（ID）来度量大股东类型对资本结构的影响，具体检验

结果见表 3。 

表 3  
                                                        
③ 行业影响本文使用哑变量度量。检验结果表明，不同行业的公司资本结构存在较大差异，限于篇幅检验结

果未能列出，下同。 
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大股东性质与资本结构回归结果④ 

依附变量：Ln (LEV) 
解释变量 

模型 I  模型 II 模型 III  模型 IV  

INTERCEPT -2.198* -2.204* -2.238* -2.117 

T1 -0.238* -0.253* -0.146** -0.238* 

T1* ID 0.130** 0.452* -0.093** -0.144* 

GRW 0.043* 0.042* 0.043* 0.042* 

RISK 0.030* 0.030* 0.030* 0.030* 

TANG 0.207* 0.207* 0.208* 0.211* 

SIZE 0.130* 0.131* 0.133* 0.126* 

NDTS 0.409* 0.406* 0.423* 0.379* 

ROA -0.804* -0.798* -0.803* -0.803* 

DIV -0.148* -0.147* -0.150* -0.148* 

Adj. R2 0.223 0.230 0.223 0.224 

N 3839 3839 3839 3839 

在模型 I 中，如果大股东类型为政府部门，则大股东身份哑变量（ID）取值为 1，否则取 0； 

在模型 II 中，如果大股东类型为国资经营部门，则大股东身份哑变量（ID）取值为 1，否则取 0； 

在模型 III 中，如果大股东类型为国有法人，则大股东身份哑变量（ID）取值为 1，否则取 0； 

在模型 IV 中，如果大股东类型为一般法人，则大股东身份哑变量（ID）取值为 1，否则取 0。 

    从表 3 检验结果来看，在度量政府部门大股东对上市公司资产负债率影响的模型 I 中，大

股东持股比例 T1 的估计系数仍然显著为负（-0.238），但政府部门大股东持股比例对公司杠杆

的影响显著为正（0.130）。这说明，政府部门控股的上市公司具有较高的资产负债率。在度量

国资经营公司大股东对上市公司资产负债率影响的模型 II 中，全体样本公司大股东持股比例

T1 的估计系数仍然显著为负（-0.253），但国资经营类型大股东持股比例对公司杠杆的影响显

著为正（0.452）。这说明，国资经营公司控股的上市公司具有较高的资产负债率。在度量国有

法人大股东对上市公司杠杆影响的模型 III 中，大股东持股比例 T1 的估计系数在 0.05 的水平

                                                        
④ 除资产负债率外，本部分还使用短期负债率和长期负债率进行了检验。结果同样发现，大股东类型不同，

大股东利用其控制权对上市公司资本结构的影响也不同，只有国有法人和一般法人类型的大股东对上市公司

资本结构产生显著负向影响。限于篇幅，估计结果未能在文中全部列出。 
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上显著为负（-0.146），国有法人大股东持股比例的估计系数也显著为负（-0.093）。这说明，

国有法人类型的大股东对上市公司资本结构存在负向影响。从模型 IV 的估计中也能看出，一

般法人类型的大股东也对上市公司资本结构存在负向影响。 

可见，大股东类型不同，大股东利用其控制权对上市公司资本结构的影响也不同，只有

国有法人和一般法人类型的大股东对上市公司资本结构产生显著负向影响。 

4.2 股权制衡与资本结构 

    上述检验结果表明，从整体上来看，大股东持股比例与公司资产负债率存在显著负向关

系。但理论分析表明，在股权相对分散，前几大股东相互制衡的上市公司中，大股东不能利

用其控制权来获取私利，因而对上市公司的资本结构决策可能影响甚微，本部分我们将对此

进行检验。在控制行业和公司特征因素后，我们加入一哑变量（RD）来度量股权制衡对资本

结构的影响，具体检验结果见表 4。 

表 4     

股权制衡与资本结构⑤ 

依附变量：Ln (LEV) 
解释变量 

模型 I 模型 II 模型 III 

INTERCEPT -2.190* -2.223* -2.246* 

T1 -0.214* -0.180* -0.157* 

RD *T1 0.130*** 0.226** 0.250* 

GRW 0.043* 0.043* 0.043* 

RISK 0.030* 0.030* 0.031* 

TANG 0.211* 0.213* 0.212* 

SIZE 0.129* 0.130* 0.131* 

NDTS 0.397* 0.393* 0.395* 

ROA -0.805* -0.806* -0.807* 

DIV -0.150* -0.150* -0.150* 

Adj. R2 0.222 0.223 0.223 

                                                        
⑤除资产负债率外，本部分还使用短期负债率和长期负债率进行了检验。结果同样发现，在股权相对分散，前

几大股东相互制衡的上市公司中，大股东控制权对上市公司资本结构存在显著正向影响。限于篇幅，估计结

果未能在文中全部列出。 
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N 3839 3839 3839 

、               在模型 I 中，如果 T1/T3<50％，则 RD 取值为 1，否则取 0； 

在模型 II 中，如果 T1/T5<50％，则 RD 取值为 1，否则取 0； 

在模型 III 中，如果 T1/T10<50％，则 RD 取值为 1，否则取 0。 

从表 3 检验结果来看，大股东持股比例与资产负债率仍存在显著负向关系。但从三个模

型的所估计的 RD*T1 系数来看，全部为显著正。这说明，股权分散、前几大股东相互抗衡的

上市公司，大股东持股比例与资产负债率存在显著正向关系。 

可见，大股东控制权对上市公司资产负债率的影响会因控股地位而存在差异。在股权较

为分散、前几大股东相互抗衡的上市公司中，大股东控制权对资本结构存在显著正向影响。 

4.3 管理者持股和资本结构 

    为检验管理者持股与公司杠杆比率之间是否存在 U 型非线性关系，我们在管理者持股百

分比（MAN）的基础上引入 MAN2，用来度量管理者持股比例较高时对资本结构的影响。如

果理论分析成立，则该解释变量的估计系数应为正值。此外，我们加入一绝对控股哑变量 

(CD)，来区分绝对控股和非绝对控股下管理者持股与上市公司资本结构间的关系，具体检验

结果见表 5。 

表 5     

管理者持股与资本结构⑥ 

依附变量：Ln (LEV)  
解释变量 

模型 I 模型 II 模型 III

INTERCEPT -2.148* -2.167* -2.158* 

T1 -0.219* -0.209* -0.230* 

MAN -0.062**   

MAN2 0.002***   

CD*MAN  -0.109 -0.079* 

 CD*MAN2  0.010 0.002** 

GRW 0.043* 0.043* 0.043* 

                                                        
⑥
除资产负债率外，本部分还使用短期负债率和长期负债率进行了检验。结果同样发现，管理者持股比例与公

司负债水平具有显著的二次非线性关系，但在被外部大股东绝对控制的上市公司中，两者之间关系不再显著。

限于篇幅，估计结果未能在文中全部列出。 
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RISK 0.030* 0.030* 0.030* 

TANG 0.215* 0.216* 0.214* 

SIZE 0.128* 0.127* 0.129* 

NDTS 0.382* 0.385* 0.393* 

ROA -0.800* -0.803* -0.800* 

DIV -0.145* -0.149* -0.147* 

Adj. R2 0.223 0.222 0.224 

N 3839 3839 3839 

（表中，在模型 II 的估计中，如样本公司为绝对控股，则 D 取值为 1，否则取 0；在模型 III 的

估计中，如样本公司不为绝对控股，则 D 取值为 0，如为绝对控股则取值 1。） 

从表 5 模型 I 的估计结果来看，MAN 的估计系数（-0.062）显著为负，这说明在管理者

持股比例较低时，持股比例越高，公司资产负债比率也越低。MAN2 的估计系数（0.002）显

著为正说明，在管理者持股达到一定比例之后，持股比例越高，公司负债水平也越高。可见，

研究证据表明，管理者持股比例与公司负债水平存在显著的 U 型非线性关系。 

从表 5 模型 II 的估计结果来看，在被大股东绝对控股的上市公司中，管理者持股与公司

负债比率之间不存在显著的 U 型非线性关系。这说明，在大股东的绝对控制下，管理者持股

在公司资本结构决策中几乎不能发挥任何显著作用。相反，从模型 III 的估计结果来看，

CD*MAN 的估计系数（-0.079）显著为负，而 CD*MAN2 的估计系数（0.002）显著为正，这

与模型 I 的估计结果一致。可见，在没有被大股东绝对控股的上市公司中，管理者持股与资本

结构之间存在显著的 U 型非线性关系。 

    总之，通过管理者持股和公司资本结构的研究发现，管理者持股比例与公司负债水平之

间存在显著的 U 型非线性关系。在管理者持股比例较低时，两者之存在显著的负向关系。随

着管理者持股比例的上升，两者之间具有正向关系。但当上市公司被外部大股东绝对控制时，

管理者持股比例与负债水平之间的 U 型非线性关系不再显著。 

 5 结论 

本文分析了我国上市公司大股东与其他股东之间的代理冲突，及其对公司资本结构选择

的影响，并利用 1998－2001 年间的样本数据，分别使用短期负债率、长期负债率和资产负债

率进行了实证检验。在控制行业等因素后研究发现： 

首先，我国上市公司资本结构选择与很多公司特征因素有关。在公司的短期负债融资决

策中，成长性、公司规模、商业风险、非债务税盾都产生显著正向影响，而盈利能力产生显

著负向影响。在公司的长期负债融资决策中，成长性、公司规模、可担保资产价值都产生显

著正向影响，而盈利能力产生显著负向影响。从全部负债融资决策来看，成长性、公司规模、
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商业风险、非债务税盾和可担保资产价值都产生显著正向影响，而盈利能力产生显著负向影

响。 

其次，在我国一股独大的特殊股权结构下，大股东控制权对资本结构产生显著影响，但

大股东类型不同，影响也不同。国有法人和一般法人控股的上市公司具有较低的负债水平，

而政府和资产经营管理公司控制的上市公司具有较高的负债水平。 

再次，在股权比较分散、前几大股东相互制衡的上市公司中，大股东控制权对资本结构

产生显著正向影响。这说明，股权制衡在某种程度上能够降低大股东通过上市公司融资决策

对其他股东利益的侵占。 

最后，高管持股比例与资本结构之间存在显著的 U 型非线性关系。即在管理者持股比例

较低时，公司具有较低的债务水平，随着管理者持股比例的提高，上市公司具有较高的债务

水平。但当大股东处于绝对控股地位时，两者之间关系不再显著。 
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Ownership Control and Capital Structure 
Sun Zheng，Chen Bao－hua 

(Shanghai University of Finance and Economics, Shanghai 200433, China) 
Abstract：This paper analyzes the agency conflict between controlling shareholder and non-controlling 

shareholders of Chinese listed companies and its effects on corporate capital structure choice, then 

empirically investigates the effects by sample data covered the 1998-2001period. After controlling the 

effects of industry and firm-specific factors, we find that: First, the control rights owned by the largest 

shareholder has a significant effect on corporate capital structure, but the effect varies with the identity of 

the largest shareholder; Second, among the dispersedly held companies, control rights of the largest 

shareholder has a significant positive effect on corporate capital structure; Third, there lies a significant 

quadratic nonlinear relationship between managerial ownership and capital structure, but the relationship is 

insignificant when the firm is absolutely controlled. 
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