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摘 要：以中国1998—2o03年沪、深两市319家上市公司为研究对象，采用面板数据方法和建立联 

立方程模型，对管理层持股比例的内生性问题进行 了实证检验．结果发现：以ROA度量公司价值，公司 

价值影响管理层持股比例，但逆向关系不成立；而当以Tobin s Q度量公司价值且没有控制变量时，公司 

投资影响公司价值并进而影响管理层持股比例，反过来，管理层持股比例变动对公司价值有显著影响， 

但对公司投资的影响不显著．这些结果验证了管理层持股比例的内生性问题． 
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近年来，中国上市公司的股权结构与公司价值之 

间的关系越来越受到广大学者的重视(魏刚，2000⋯； 

于东智、谷立 日，2002l2 ；吴淑琨，2002 ；谌新民、刘 

善敏，2003‘4 )．然而，对于另一种所有权结构——管 

理股权结构，上市公司似乎兴趣不大，国内学者对上市 

公司管理股权结构的经验研究甚少．随着对股权结构 

研究的深入，国外学者开始将研究的重点转移到管理 

股权的外生性与内生性以及管理股权与公司财务政策 

以及公司价值的关系等问题上．如，Demsetz和 Lehn 

(1985) 运用联立方程来控制内生性，发现所有权结 

构是由公司价值内生所决定的，还指出是投资而不是 

管理层持股对公司价值产生显著影响．Cho(1998) 

使用《财富)500强制造企业横截面样本作为研究对 

象，检验了管理层持股、投资和公司价值之间的关系． 

结果发现，股权的内生性会影响公司投资，从而影响公 

司价值，公司价值反过来也会影响管理层持股结构． 

众所周知，中国绝大部分上市公司是由国企改制 

而成，加之当时政策上有扶持国有企业上市及国家要 

在上市公司中保持控股乃至绝对控股地位的指导思 

想，造成了上市公司极不合理的股权结构．在这种特殊 

的股权结构下，大多数上市公司由国有大股东控股，公 

司股东大会的权力虚置．虽然公司管理层持股比例较 

少，但作为国有大股东的代理人，公司的很大一部分战 

略决策仍然由管理层决定，因此，公司管理层持股比例 

对公司的投资决策仍然有着非常重要的影响．公司管 

理层持股比例多，在进行投资决策时，管理层会权衡利 

益得失，更容易追求公司的长期发展目标，从而会相应 

增加公司价值．相反，如果公司管理层持股比例少，决 

策失误对其自身利益影响较小，作为理性人，考虑更多 

的是其自身利益的得失，由于他们的职位大多是由行 

政任命，具有短期性，他们的决策较多地注重短期 目 

标．因此，这种情况下会降低公司价值． 

同时，公司价值对管理层持股也有较大的影响：在 

公司价值很高的情况下，管理层会持有公司较高比例 

的股份，这样可以享受他们努力后结果的很大一部分 

价值；而当公司价值很低的情况下，持有公司股份具有 

很大的风险，而且管理层是公司内部信息的知情者，因 

此公司管理层持有较低的股份也就不足为奇了．因此， 

管理层持股比例与公司价值存在相互影响关系，而投 

资决策则成为两者作用关系的纽带． 

笔者在Cho(1998)方法的基础上，从总资产收益 

率和 Tobin s Q两个角度，通过建立 1998—2003年的 

面板数据模型和联立方程模型，检验管理层持股比例 

的内生性问题，试图为中国上市公司的管理层持股比 
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例与公司投资行为、公司价值之间的关系提供一些经 

验性的结论． 

1 样本选取与模型说明 

1．1 样本选取 

选择沪、深两市上市公司1998-2003年6年的财 

务数据进行研究．为了保证结果的准确性和客观性，按 

如下原则进行样本筛选： 

1)中国上市公司 1998年才开始公布现金流量表 

以及为避免新股发行的影响，选取1997年 l2月31日 

前上市的A股公司382家为原始样本； 

2)为避免异常值的影响，从原始样本中剔除每年 

被 ST和 PT的公司、同时发行 B股、H股和 N股的 

公司； 

3)为保证公司投资行为的可持续性，剔除变更主 

营业务以及进行过资产重组的公司，最后剩下共 

319家公司，其中深市 145家，沪市 174家． 

股权结构数据来 自于巨潮资讯网(W'WW．cninfo． 

corn．ci1)，其余数据全部来自于深圳市国泰安信息技 

术有限公司(GTA)提供的中国股票市场研究(CS— 

MAR)数据库．相关变量及其定义如表1． 

表 1 相关变量的定义 

变量 变量的定义 

资产收益率(ROA) ROA=净利润／年禾总贸严 

TO：(公司年末股价x流通股数量+每股净资产×非流通股数量 +公司负债面值)／公司总 

Tobin's Q(TQ) 资-产账面价值 

公司投资(IK) 建工程三项之和)／期初固定资产原价 

管理层 cC) 理者 括董事A成员滥 事A成员、董事A秘书以及经理 挣股数之和／总股 

第一大股东持股比例(DDG) DDG=第一大股东持有股份数／总股份数 ×100％ 

第一大股东身份是否为国有股 如果是国有股
，sG：1；否则，SG：O 

【SG) 

流动性(CFK) CFK=公司经营现金流量净额／固定资产原价 

资产负债率(DBR) DBR=总负债／总资产 ×100％ 

公司规模(LNA) 公司总资产的自然对数 

行业虚拟变量(SMI) 若样本公司属于非制造业，则 SMI=1；否则，SMI=0 

⋯ ⋯  9、 ⋯1999~

⋯

t,-j,Y199

2

9

。。

=  

Y2000、Y2001、Y2002) ． ． ． ． ’ ’ 
Y2001=1；否则Y2001=0；当观察值属于2002年时，Y2002=1；否则Y2002=0 

1．2 研究模型 

由于重点考察管理层持股比例的内生性问题，因 

此，借鉴 Cho(1998)的联立方程模型，构建如下模型： 

GC=／30+ lIK+ ROA(TQ)+／3 (ControlVariable) 

(1) 

IK= +fllGC+f12GC2+／33ROA(TQ)+ 

。(ControlVariable) (2) 

ROA(TQ)=／30+fllGC+／32GC2+／33IK+ 

f(ControlVariable) (3) 

2 实证结果与分析 

2．1 描述性统计分析 

表2列示了样本公司相关变量的描述性统计特 

征．从表2可以看出，样本公司中第一大股东持股比例 

均值达到45．7l％，而高层管理者持股比例均值仅为 

0．06％，最大值为3．96％，说明中国上市公司大多由 

第一大股东控股，管理层持股比例普遍偏低．资产负 

债率的均值为42．64％，标准差为 l6．44，说明中国上 

市公司的负债理念是有区别的，有些公司举债较多， 

而有些公司举债较保守．同时，还发现，公司持有的 

现金流、公司的总资产收益率和Tobin s Q均较低，分 

别为0．17、4．07％和2．28，说明中国上市公司盈利能 

力和市场表现能力都较差．公司规模的标准差为0．79， 

均值为21．Ol，说明样本上市公司的总资产差异不大． 
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常数项 

GC 

GC2 

R0A 

TQ 

DDG 

SG 

DBR 

CFK 

LNA 

1．7471⋯  

(7．2392) 

1．6953 

(0．4178) 
一 O．6472 

(一0．3395) 

一 0．0372 

(一0．9443) 

O．7364 

(0．5765) 

一 0．9830 

(一0．1367) 

1．2136 

(0．0301) 

153．3925 

(0．1873) 

一 71．644J4 

(一0．1871) 

0．5994 

(0．1685) 

0．0820 

(0．1814) 

3．1749 

(0．1768) 

0．1o33 

(0．1893) 

2．O473’一 

(7．8225) 

4．8302 

(1．1129) 
一 2．o386 

(一1．0056) 

一 0．2613‘’ 

(一2．51105) 

21．5674 

(0．5123) 

29．5656 

(0．6767) 
一 12．9649 

(一0．6643) 

一 1．89l4 

(一0．6468) 
一 O．0o06 

(一0．0292) 
一 0．8288 

(一0．5396) 

O．O453 

(0．7976) 

O．6O65⋯  

(3．6073) 
一 O．9247 

(一0．4947) 
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说明：回归是在 Eviews 3．0的 System环境下运行的，且考 

虑了行业和时问虚拟变量的影响，限于篇幅，没有列示结果．括 

号中的数值为系数显著性检验的71值，其中 、 、 表 

示通过 1％、5％、10％的显著性检验． 

从表3的联立方程模型可以看出，就公司价值与 

管理层持股比例之间的关系而言，无论有无控制变量， 

公司价值都对管理层持股比例的多少有显著正向影 

响．而管理层持股比例对公司价值的影响仅在无控制 

变量且公司价值以Tobin S Q度量的情况下才显著，且 

符号为负。因此，管理层持股比例存在区间效应，这与 

利益一致假设和管理防御假设一致．这一结论验证了 

Cho(1998)关于管理层持股比例具有内生性的结论． 

并进而说明在中国上市公司，管理层知道更多关于公 

司未来发展前途的信息，从而公司价值越大，管理层持 

股比例越多，从而更容易为自己谋取私利．就管理层持 

股比例与公司投资之间的关系而言，在无控制变量的 

模型中，公司投资对管理层持股比例有显著正向影响， 

而在有控制变量的模型中，公司投资对管理层持股比 

例的正向影响不显著．同时，还发现，无论有无控制变 

量，管理层持股比例对公司投资的影响都不显著，且管 

理层持股比例平方项前的系数符号与管理层持股比例 

前的系数符号相反．就公司投资与公司价值之间的关 

系而言，公司价值与投资之间呈负向关系，但它们的显 

著性有差异．公司投资与公司价值的相互影响关系仅 

在无控制变量且公司价值以Tobin S Q度量的情况下 

才显著．因此进一步验证了管理层持股比例与公司价 

值、投资之间呈非线性关系．但同时，也可发现，这些结 

论与Cho(1998)关于美国上市公司的实证检验结果有 
一 定的差异：Cho认为，公司投资影响公司价值，并进 

而影响管理层持股比例，但逆向关系不成立．而笔者以 

中国上市公司为样本进行检验的结果表明：当以ROA 

度量公司价值时，公司价值影响管理层持股比例，但逆 

向关系不成立．而当以Tobin S Q度量公司价值且没有 

控制变量时，公司投资影响公司价值并进而影响管理 

层持股比例，反过来，管理层持股比例对公司价值也有 

显著影响关系，但管理层持股比例对公司投资的影响 

不显著．因此，考察我国上市公司管理层持股比例的内 

生性问题更复杂，有待进一步实证检验． 

3 结 论 

当以ROA度量公司价值时，公司价值影响管理层 

持股比例，但逆向关系不成立．而当以Tobing Q度量 
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公司价值且没有控制变量时，公司投资影响公司价值 

并进而影响管理层持股比例，而且管理层持股比例也 

影响公司价值，但管理层持股比例对公司投资的影响 

不显著．这些结果验证了管理股权的内生性问题．因 

此，忽略管理股权的内生性，势必影响实证结果的稳定 

性和可靠性． 

结论对目前管理层的报酬激励问题、经理的任命 

制度以及公司价值的度量标准有一定的参考价值．在 

管理层持股比例较低以及经理的任命受制于控股股东 

的情况下，通过适当提高管理层持股比例并不能很好 

地解决股东与经理之间的利益冲突，而且经理在财务 

决策中不会发挥很大的作用，因此不会诱使公司管理 

层朝着股东设想的公司价值最大化的目标努力． 
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M anagerial Ownership，Investment and Corporate Value 

WEI Feng ，RAN Guang-he 

(College of Trade and Public Administration Chongqing University Chongqing 400030，China) 

Abstract：Based on the data of the 3 19 listed companies in the Shanghai and Shenzhen stock exchange over the 1998— 

2003 period，the paper examines the relation among managefiM ownership，investment and corporate value
，
focusing on 

the endogeneity of managerial ownership．OLS regression results show that the endogeneity of managerial ownershi Pmay 

affect the results．With the measurement of ROA corporate value，corporate value aff ects managerial ownership
，
but not 

vice versa．But with the measurement of Tobin g Q corporate value，investment affects corporate value，which in turn， 

aff ects managerial ownership． 
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