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城市商业银行股权结构与绩效关系研究
∗

———对东部四省市 ２７ 家城市商业银行的实证分析

陈一洪

（福建泉州银行 董事会办公室，福建 泉州 ３６２０００）

摘　 要：城市商业银行在银行业体系的重要地位显示了加强城市商业银行公司治理的重要性。 利用江

苏、浙江、山东、上海四省（市）２７ 家城市商业银行 ２００７—２０１２ 年的面板数据样本，采用考虑非效率项的随机

前沿模型，对国内城市商业银行股权结构的治理效果进行实证分析。 研究发现，样本城市商业银行第一大

股东国有属性特征较为明显，其对城市商业银行的经营绩效具有积极作用，但对集中型股权结构特征又产

生消极影响；较高的股权制衡度和战略投资者则能提升城市商业银行经营绩效。 因此，未来深化城市商业

银行股份制改革，除进一步规范国有股东持股行为、积极引进战略投资者外，还应着力培育理性大股东，强

化股权制衡，实现城市商业银行内部治理由“形似”向“神至”转变。
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一、引言

近几年，我国城市商业银行发展迅速。 城市商

业银行资产总额、所有者权益分别从 ２００３ 年末的

１４ ６２２ 亿元、４９９ 亿元增长至 ２０１２ 年末的 １２３ ４６９
亿元、８ ０７５ 亿元，分别增长了 ７ 倍和 １５ 倍，年复合

增长率高达 ２６．７５％和 ３６．２５％，分别较业界平均水

平高出 ７．６２ 个百分点和 １０ 个百分点，同期市场份

额分别从 ５．２９％和 ４．６９％增加至 ９．２４％和 ９．３１％；与
此同时，城市商业银行年度税后利润总额从 ２００７ 年

的 ２４８．１ 亿元增长至 ２０１２ 年的 １ ３６７．６ 亿元，年复

合增长率高达 ４０．６９％，高出银行业金融机构平均水

平 １３ 个百分点，市场占比由 ５．５５％增加至 ９．０５％，
年平均增加 ０．７ 个百分点。 城市商业银行实现了规

模与效益双赢，市场份额稳步提升，成为国内银行

业体系的重要生力军。
城市商业银行的快速崛起改变了国内银行业

体系，在丰富多层次银行业结构体系的同时，为实

体经济的发展注入了强劲动力。 与此同时，伴随国

内金融体制改革，尤其是银行业改革不断深入与完

善，城市商业银行的公司治理问题越来越受到监管

层的高度关注。 ２０１３ 年 ７ 月 １９ 日，《商业银行公司

治理指引》①发布，商业银行，尤其是处于深化改革
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《商业银行公司治理指引》将此前颁布的关于国有商业银行、外资银行法人机构、中小商业银行、股份制商业银行等各种

公司治理文件进行整合，全面考虑了国内各类型商业银行在公司治理方面的异同，进一步明确了今后银行业金融机构公司治

理的发展方向和路径，对今后我国银行业持续、健康发展将起到积极的推动作用。



进程中的城市商业银行的公司治理问题再次成为

银行界、理论界及地方政府关注的焦点。 ２０１３ 年 ９
月 １６ 日，银监会主席尚福林在出席中国银行业协会

第十三次会员大会时提出未来银行业改革的六大

重点，其中“强化有效制衡、完善公司治理”被摆在

首位。 尚福林指出“既要防止股权过度集中可能导

致的大股东控制问题，又要防止股权过度分散可能

造成的内部人控制问题”，优化股权结构、强化对股

东（特别是主要股东）行为的制衡成为公司治理完

善的重要突破口。 ２０１３ 年 ９ 月 ２２ 日，四川省政府

办公厅发布《关于推进城市商业银行改革与发展的

意见》，提出“引进战略投资者”“优化城市商业银行

股本结构”“提高城市商业银行公司治理水平”等举

措，意在进一步优化四川省内城市商业银行股权结

构，从而提升公司治理效率，培育核心竞争力。 在

此背景下，深入研究国内城市商业银行股权结构

与其经营绩效的关系，具有重要的理论价值及现

实意义。
截至 ２０１２ 年底，国内城市商业银行总股本中民

间资本占比达到 ５４％，其中，浙江省辖内 １２ 家城市

商业银行民间资本占比为 ７６．４８％，有 ２ 家城市商业

银行为民间资本 １００％持股；并有包括杭州、宁波、
台州、温州等在内的城市商业银行引入境内外金融

机构或大型央企作为战略投资者，通过优化股权结

构、引进战略投资者，实现“引资”“引智”“引制”的
有机结合，进一步优化公司治理结构。 面对监管层

及地方政府一系列推进城市商业银行改革与发展

的举措，尤其是对股权结构进一步优化的制度安排

与期望，城市商业银行股权结构的调整是否真的达

到提升经营绩效的目的？ 本文将集中研究沪、苏、
浙、鲁四地① ２７ 家主要城市商业银行②股权结构与

经营绩效的关系，以回答这个问题，并希望能够为

监管政策及地方金融政策制定者带来有益的启示。
本文研究样本取自 ２７ 家城市商业银行 ２００７—

２０１２ 年的相关数据，采用面板数据扩展了样本容

量；并将影响城市商业银行经营绩效的股权结构变

量引入无效率函数，使样本城市商业银行经营效率

的估计更加准确；同时，采用随机前沿分析模型，扩
展了以往关于城市商业银行股权结构与绩效关系

的文献以线性回归为主的研究框架。 值得注意的

是，与以往研究结论不同，本文实证研究结果表明，
我国城市商业银行现阶段受制于自身转型与竞争

力的不足，地方政府持股在一定程度上有助于其经

营绩效的提升；并且，东部沿海省份较为发达的经

济金融环境以及较高的市场化程度，为当地政府持

股行为的转变和城市商业银行公司治理机制的改

善提供了良好的发展环境。

二、相关理论与文献综述

股权结构是企业各类股东产权占有比例以及

特定比例结构下的股权集中及股权制衡特征。 不

同的股权结构特征代表了不同的控制权配置结构，
从而决定了差异化的公司治理机制。 完善的股权

结构安排能够降低经济运行中的交易费用，从而起

到优化资源配置、提高运行效率的作用。 因此，股
权结构是企业公司治理制度的基础，是公司治理行

为的重要起点，也是企业公司治理机制与效率研究

的逻 辑 起 点。 Ｌａｒｎｅｒ （ １９６６ ）、 Ｄｅｍｓｅｔｓ （ １９８５ ）、
Ｓｈｌｅｉｆｅｒ 等（１９８６）、Ｌａ Ｐｏｒｔａ 等（１９９９）的经典研究表

明股权结构能够影响与激励治理主体的经济行为，
提供一定的内外部约束，对企业公司治理及经营绩

效具有重要作用，也为商业银行股权结构与治理效

率的关系研究奠定了坚实的理论基础。

１．政府持股与商业银行绩效关系

Ｌａ Ｐｏｒｔａ 等（２００２）最早提出了关于政府持股银

行 的 “ 政 治 观 ” （ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｖｉｅｗ ） 和 “ 发 展 观 ”
（Ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ Ｖｉｅｗ），在理论界具有重要影响。 他

们认为，政府的“政治观”使其更加注重地区经济发

展及政府政绩最大化，往往会通过自身在商业银行

的控制力，利用金融资源为辖区内的政绩项目服

务，将行政权力凌驾于商业银行法人治理架构之

上，削弱公司治理效率；而持“发展观”的政府更加
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②

四地处于国内经济金融发展前沿，市场化程度高，城市商业银行股份制改造、战略投资者的引进较为彻底，能为国内城

市商业银行相关研究提供有价值的参考。
２７ 家样本城市商业银行包括：上海银行（上海），江苏银行、苏州银行、南京银行（江苏），宁波银行、杭州银行、温州银行、

稠州银行、泰隆银行、民泰银行、台州银行、金华银行、湖州银行、嘉兴银行、绍兴银行（浙江），青岛银行、齐鲁银行、齐商银行、莱
商银行、日照银行、威海银行、潍坊银行、烟台银行、东营银行、泰安银行、德州银行、济宁银行（山东）。 样本城市商业银行数量

及资产总额占比均超过四地成商行总数的 ９５％以上。



注重地区金融发展，特别是扶持地方银行，通过自

身影响力为地方银行提供各种形式的支持，促进其

经营与发展。
国内城市商业银行自组建之初就以地方政府

持股为特征，在以行政权力加快资产重组及不良资

产剥离的同时，也为地方政府建设提供金融支持。
黄建军（２０１０）研究指出，在现有财税体制下，一方

面地方政府从城市商业银行身上获取了重要的金

融资源；而另一方面，城市商业银行也从地方政府

获取大量支持，无论是重组之初的资产置换、不良

资产剥离，还是其后发展过程中的业务开展，都有

优质项目、大额资金、政策优惠等方面的支持。 因

此，二者之间存在明显的利益互换关系。

２．股权集中与商业银行绩效关系

股权集中有第一大股东持股比例和前十大股

东持股集中度两个重要衡量指标，理论界围绕股权

集中与绩效的关系展开了大量研究。 而在商业银

行领域，随着 ２０ 世纪 ９０ 年代股份制改革的推进，股
权集中的绩效影响日益受到关注。

理论界关于第一大股东持股比例的绩效影响

存在两种不同观点：一种观点为“帮助之手”，即第

一大股东较高的持股比例可以激励其更加努力监

督企业运营，从企业绩效的提升中获取更高的收

益；而另一种观点则认同第一大股东的 “攫取之

手”，即当第一大股东持股比例足够高从而达到控

制效果时，第一大股东有动机通过控制企业经营资

源为自己牟私利，也即所谓的“掏空效应”。 从已有

研究来看（李成 等，２００８；白积洋，２０１２；赵尚梅 等，
２０１２），支持“攫取之手”的理论及实证研究占主导。
陈一洪 （ ２０１３） 对国内 ５３ 家样本城市商业银行

２００９—２０１１ 年面板数据的随机前沿分析表明，国内

城市商业银行内部大股东的“掏空效应”明显，并且

第一大股东持股比例越高，这种负效应愈加明显；
李成等（２００８）基于委托代理理论对国内上市银行

股权集中度与净资产收益率进行了实证检验，结果

表明，上市银行的股权集中度越高越不利于经营绩

效的提高。

３．股权制衡与商业银行绩效关系

由于目前国内包括并购市场、资本市场、职业

经理人市场等的外部市场机制的缺失，为城市商业

银行第一大股东的机会主义行为提供了操作空间

（欧阳青东，２０１３），因此，亟须完善内部治理机制，
而股权制衡无疑是目前条件下弥补外部市场机制

缺失的重要一环。 除第一大股东之外的其他股东

较高的持股比例有利于对第一大股东形成股权制

衡，特别是在第一大股东持股比例较高的情况下，
在形成控股或相对控股的条件下，其他大股东的股

权制衡是防止第一大股东机会主义行为的重要机

制。 任远等（２００７）、白积洋（２０１２）的研究结果证实

了适当的股权集中从而达到股权制衡状态有利于

提升商业银行的经营效率。
此外，战略投资者的引进除带来先进的行业技

术、管理经验以及人力资源外，对于优化城市商业

银行公司治理机制、构建相互制衡的决策机制具有

重要作用。 朱盈盈等（２０１１）的研究表明，引进境外

战略投资者能在短期内显著提升中资银行的创新

能力，从而有助于其经营绩效的提升。

三、变量选择与定义

本文采用随机前沿分析法，通过引进包含股权

性质、股权集中度、股权制衡度在内的股权结构变

量，并辅之以风险控制变量作为非效率函数的构成

变量，构造一个以资本及劳动力为投入变量、税前

利润为产出变量的随机前沿面，分析样本城市商业

银行股权结构差异对其经营效率造成的影响。 本

研究选择的股权结构变量包括三种类型五个指标，
同时引进两个控制变量（参见表 １）：

一是股权性质变量。 用第一大股东股权属性

来表示城市商业银行的产权性质①，同时，本文关注

样本城市商业银行战略投资者的引进情况，研究金

融行业战略投资者对样本城市商业银行经营绩效

的影响。 在文中，当城市商业银行第一大股东为地

方财政局、地方国资委、地方国有资产管理公司以

及地方国有独资企业时，界定为国有产权属性，否
则为非国有。

二是股权集中度变量。 股权集中度是指全部

股东因持股比例的不同所表现出来的股权集中或

是股权分散的数量化指标，是衡量股权分布状态的
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① 第一大股东的产权性质不同，对城市商业银行公司治理、经营绩效会产生不同的影响；由于认识到第一大股东产权性质

的重要影响，学术界一般都将第一大股东的股权性质作为公司治理的重要衡量指标。



主要指标。 诸多研究表明，大股东持股比例，尤其

是第一大股东以及前十大股东股权集中度对企业

控制权、经营管理具有显著的影响，通常以这两个

指标衡量股权集中情况。 相关文献中，股权集中度

一般通过第一大股东持股比例衡量，但由于国内城

市商业银行存在明显的十大股东股权高度集中状

况，因此，本文选取第一大股东及前十大股东股权

比例来代表样本城市商业银行的股权集中度，考察

不同股权集中度特征下样本城市商业银行的经营

绩效差异。
三是股权制衡度变量。 股权制衡是指控制权

由几个大股东分享，通过内部牵制，使得任何一个

大股东都无法控制决策，达到大股东相互监督的股

权安排情况，既能保留股权相对集中的优势，又能

有效抑制大股东对公司利益的侵害。 本文以第二

至第五大股东持股比例之和与第一大股东持股比

例的比值（“Ｚ 指数”）来衡量城市商业银行其他大

股东对第一大股东的股权制衡状况，比值越大，股
权制衡状况越佳。

四是控制变量，本文选取与城市商业银行公司

治理具有紧密关系的资本充足率和不良贷款率两

个指标作为控制变量。

表 １　 主要变量说明与数据来源

变量类型 变量 说明 样本时间 数据来源

投入指标
Ｌ 员工人数 ２００７—２０１２ 年 各家城市商业银行年报

Ｋ 资本净额 ２００７—２０１２ 年 各家城市商业银行年报

产出指标 Ｙ 税前利润 ２００７—２０１２ 年 各家城市商业银行年报

股权性质
ｐｆｈ 第一大股东属性 ２００７—２０１２ 年 各家城市商业银行年报

ｓｔｒａ＿ｉｖ 战略投资者引进情况 ２００７—２０１２ 年 各家城市商业银行年报

股权集中度
ｓｈｒ１ 第一大股东持股比例 ２００７—２０１２ 年 各家城市商业银行年报

ｓｈｒ１０ 前十大股东持股比例 ２００７—２０１２ 年 各家城市商业银行年报数据整理而得

股权制衡度 Ｚ
第二至第五大股东持股之和

与第一大股东持股的比值
２００７—２０１２ 年 各家城市商业银行年报数据整理而得

控制变量
ｃａｒ 资本充足率 ２００７—２０１２ 年 各家城市商业银行年报

ｎｐｌｒ 不良贷款率 ２００７—２０１２ 年 各家城市商业银行年报

四、研究方法与计量模型

随机前沿分析是参数分析方法的典型代表，通
过分离随机干扰项与非效率因素使估计结果更加

准确；与此同时，它所建立的随机生产前沿面使得

跨时期的面板数据分析更加接近现实，因此，在生

产分析，尤其是跨时期分析当中得到广泛应用。 随

机前沿生产函数的基本设定形式为：
Ｙｉｔ ＝ ｆ（Ｘ ｉｔβ）ｅ（ｖｉｔ

－ｕｉｔ）

其中，Ｙｉｔ为 ｉ 决策单元在 ｔ 时间的产出，Ｘ ｉｔ则为

投入向量，β 为投入的参数向量，（ ｖｉｔ －ｕｉｔ）是随机扰

动项，它由随机误差项 ｖｉｔ和技术非效率项 ｕｉｔ组成；
一般假定随机干扰项是独立同分布的正态随机变

量，具有零均值和不变方差的特征，而技术非效率

项则是截断分布的误差项。 与非参数分析方法无

需确定生产函数的具体形式不同，随机前沿分析法

依赖于生产前沿 ｆ（Ｘ ｉｔ，β）的具体形式。 随机前沿生

产函数的设定形式通常分为柯布—道格拉斯生产

函数与超越对数生产函数两种形式，而柯布—道格

拉斯生产函数是超越对数生产函数的特殊形式，因
此，从审慎角度出发，绝大多数研究先设定函数形

式为超越对数生产函数形式，并通过回归分析得到

检验统计量（单边似然比检验值 ＬＲ）来判断函数形

式设定是否准确。
因此，本文将设定更加一般化的超越对数生产

函数形式，在模型估计完成后做平方项与交叉项估

计参数皆为零的似然比检验（检验统计量为 ＬＲ，在
Ｔｒａｎｓｌｏｇ 函数估计后软件会给出这一似然比检验
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值）进行准确性判断。 具体而言，本文在 Ｂａｔｔｅｓｅ 和

Ｃｏｅｌｌｅ（１９９５）提出的随机前沿模型的基础上，以华

东四省（市）２７ 家城市商业银行样本为决策单元，设
定如下随机前沿分析模型：

ＬｎＹｉｔ ＝ β０ ＋ β１ＬｎＬｉｔ ＋ β２ＬｎＫｉｔ ＋ β３ＬｎＬ２
ｉｔ ＋ β４ＬｎＫ２

ｉｔ ＋
β５（ＬｎＬｉｔ × ＬｎＫ ｉｔ） ＋ ｖｉｔ － ｕｉｔ （１）

ｕｉｔ ＝ δ０ ＋ δ１ｃａｒｉｔ ＋ δ２ｎｐｌｒｉｔ ＋ δ３ｐｆｈｉｔ ＋ δ４ｓｔｒａ＿ｉｖｉｔ ＋
δ５ｓｈｒ１ｉｔ ＋ δ６ｓｈｒ１０ｉｔ ＋ δ７Ｚ ｉｔ （２）

γ ＝
ｕ２
ｉｔ

ｕ２
ｉｔ ＋ ｖ２ｉｔ

（３）

式（１）中，Ｙｉｔ为第 ｉ 家城市商业银行 ｔ 时期的产

出变量，Ｌｉｔ、Ｋ ｉｔ分别代表 ｔ 时期第 ｉ 家城市商业银行

的劳动力投入与资本投入，（ ｖｉｔ－ｕｉｔ）为随机扰动项，
由两部分组成：ｖｉｔ为统计噪声，来源于测量误差或与

函数形式选择有关的近似误差；而 ｕｉｔ则为技术无效

率项，是除劳动力及资本投入之外影响样本城市商

业银行产出的技术无效因素。 式（２）中，ｐｆｈ、ｓｔｒａ＿ｉｖ、
ｓｈｒ１、ｓｈｒ１０ 及 Ｚ 是影响决策单元技术效率的股权结

构变量；ｃａｒ 和 ｎｐｌｒ 是其他对决策单元技术效率有影

响的控制变量。 δ１ 到 δ７ 分别代表了各无效率变量

对城市商业银行当年技术效率的影响，当某个 δ 参

数为统计显著时，其对应的无效率变量对技术效率

的影响就是显著的；同时，因为设定的无效率函数

整体作为余量，因此，当参数估计值为正时，表明对

应的无效率变量对技术效率的影响为负，反则反

之。 式（３）中 γ 为模型参数估计量，γ 值越高说明误

差中由技术无效率所造成的影响越大，随机前沿技

术分析就越合理。

五、计量分析结果与讨论

１．变量的描述性统计

表 ２ 给出了相关变量的统计特征。

表 ２　 样本城市商业银行相关变量描述性统计分析（２００７—２０１２ 年）

变量 均值 最大值 最小值 标准差 观测值个数 横截面数

员工人数 ２ ２５７．６０ １２ ８６４ ３３３ ２ ３９７．９１ １６２ ２７

资本净额 ６７．７０ ５８２．１０ ４．９８ ８２．３５ １６２ ２７

税前利润 １２．８８ ９６．２６ ０．５１ １２．７４ １６２ ２７

产权结构 ０．６２７ ５ １ ０ ０．４８５ ９ １６２ ２７

战略投资者 ０．４４４ ４ １ ０ ０．４９６ ２ １６２ ２７

第一大股东持股 ０．１６７ ７ ０．５３３ ０ ０．０６７ ３ ０．０９５ ８ １６２ ２７

前十大股东持股 ０．５５０ ２ ０．７１０ ２ ０．４１５ ０ ０．１２１ ３ １６２ ２７

股权制衡度 ２．２２２ ８ ３．９５０ ０．４３０ ０．７７８ ９ １６２ ２７

资本充足率 ０．１２８ ０ ０．３０１ ４ ０．０８４ ８ ０．４８５ ９ １６２ ２７

不良贷款率 ０．０１２ １ ０．１３９ ７ ０．００１ ５ ０．０１６ ３ １６２ ２７

　 　 ２７ 家样本城市商业银行规模和效益存在较大

差异：从税前利润来看，最高的江苏银行 ２０１２ 年末

税前利润达到 ９６．２６ 亿元，而最低的威海银行 ２００８
年的税前利润规模仅有 ０．５１ 亿元，即使以 ２０１２ 年

的数据对比，最低的湖州银行税前利润仅有 ４．３９ 亿

元。 这种差异还体现在资本投入及劳动力投入上。
样本城市商业银行股权结构存在如下几个明

显特征：一是第一大股东国有属性相当明显，高达

六成的样本城市商业银行第一大股东为地方政府

或国有企业；二是第一大股东的平均持股比例为

１６􀆰 ７７％，持股比例较高；三是股权集中度较高，十大

股东平均持股总和超过 ５０％，远高于多数上市银行

３５％左右的十大股东平均持股；四是股权制衡度较

高，除第一大股东之外的其他四大股东持股总和平

均约为第一大股东的 ２．２２ 倍；五是比较重视战略投

资者的引进，包括上海、南京、宁波、杭州、台州、青
岛、烟台等在内的十多家城市商业银行均引入境内

外金融机构战略投资者，比例高达四成以上。
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２．计量分析结果

本文利用 Ｃｏｅｌｌｉ（１９９６）编写的 Ｆｒｏｎｔｉｅｒ４．１ 程序

软件，采用一步极大似然估计法对随机前沿生产函

数和技术无效率方程进行联合估计。 表 ３ 列出了随

机前沿模型的回归结果。

表 ３　 随机前沿模型估计结果

变量 参数 估计值 Ｔ 值

常数项 β０ １３．５９２ ８∗∗∗ １１．６８５ ７

ＬｎＬｉｔ β１ －６．６８５ ７∗∗∗ －１３．４５６０

ＬｎＫｉｔ β２ ５．３４０ １∗∗∗ １１．４９０ ８

ＬｎＬ２
ｉｔ β３ ０．６９７ ８∗∗∗ １１．４５０ ６

ＬｎＫ２
ｉｔ β４ ０．４９３ ８∗∗∗ ８．７９１ ３

ＬｎＬｉｔ×ＬｎＫｉｔ β５ －１．１７６ ３∗∗∗ －１０．６３４ ９

技术无效率影响因素

截距项 δ０ －２．１１６ ７∗∗ －２．３６４ ２

风险控制变量

ｃａｒｉｔ δ１ ０．０５７ ６ ０．０７４ ８

ｎｐｌｒｉｔ δ２ １１．２３４ ９８∗∗ ２．４２１ ５

股权结构变量

ｐｆｈｉｔ δ３ －０．８７５ ５∗∗∗ －３．７８２ ３

Ｓｔｒａ＿ｉｖｉｔ δ４ －２．０４６ ７∗∗∗ －３．９９０ ９

Ｓｈｒ１ｉｔ δ５ ２．２５４ ３ ２．１８９ ７

Ｓｈｒ１０ｉｔ δ６ ７．１５３ ４∗∗∗ ３．５９８ ２

Ｚｉｔ δ７ －１．１２０ ４∗∗∗ －３．３６９ ０

前沿模型统计量

Ｓｉｇｍａ⁃ｓｑｕａｒｅｄ σ２
ｕ ０．４８９ ５∗∗∗ ５．７７０ ３

ｇａｍｍａ γ ０．９２０ ５∗∗∗ ５２．３５７ ６

对数似然函数 －５１．６３１ ６

单边似然比检验值 ８１．２５９ ６∗∗∗

注：Ｆｒｏｎｔｉｅｒ４．１ 软件采用 Ｑｕａｓｉ⁃Ｎｅｗｔｏｎ 方法进行迭代运

算，当误差估计小于 ０．０００ ０１ 时迭代计算终止，本模型

共迭代 ２３ 次；∗ 表示在 １０％的水平下显著，∗∗ 表示在

５％的水平下显著，∗∗∗表示在 １％的水平下显著；单侧误

差 ＬＲ 检验的零假设为 γ ＝ δ１ ＝ δ２ ＝ δ３ ＝ δ４ ＝ δ５ ＝ δ６ ＝ δ７ ＝
０，１％显著水平且自由度为 ７ 的混合卡方分布的临界值

为 １８．４８。

模型中 γ ＝ ０．９２０ ５，表明模型的误差有 ９０％以

上来源于包括股权结构变量在内的技术无效率影

响因素，即模型中的误差有着较为明显的复合结

构，因此，对样本城市商业银行技术无效率的随机

前沿分析十分有必要；单边广义似然比检验值通过

１％以下水平的显著性检验，表明生产前沿采用超越

对数生产函数的形式设定比较合理。

３．计量分析结果讨论

随机前沿模型非效率函数的回归结果表明：第
一大股东是否为国有以及是否引进境内外金融机

构战略投资者所代表的虚拟变量都通过了 １％显著

性水平下的 ｔ 检验，且系数符号都为负，表明当第一

大股东为地方财政或地方国有法人股时，对样本城

市商业银行的技术效率有正面影响，并且，金融机

构战略投资者的确能够起到对效率的促进作用；第
一大股东持股比例的回归系数符号为正，但系数并

没有通过显著性水平检验，表明这种负相关关系并

不显著；前十大股东持股比例的回归系数通过显著

性检验且符号为正，表明前十大股东持股比例与样

本城市商业银行技术效率之间存在显著的负相关

关系；而反映样本城市商业银行股权制衡度的 Ｚ ｉｔ指

数通过了显著性检验，并且其系数符号为负，表明

样本城市商业银行股权制衡度越高越有利于其技

术效率的提升。 针对上述研究结果，本文进行如下

讨论：
（１）地方政府持股与城市商业银行绩效的关系

与以往关于城市商业银行公司治理研究结论

不同，本文实证研究结果支持地方政府持股的“发
展观”，这与目前国内城市商业银行自身的不足以

及转型不够高度相关。 受制于先天不足，国内多数

城市商业银行在规模、渠道、信息科技、产品开发、
人力资源等方面处于明显劣势，面对国有银行及股

份制银行的竞争压力，许多城市商业银行尚无法离

开地方政府在稳定性资金来源（如财政性存款等）、
资金运用渠道（如重点优质项目等）等方面的支持。
因而，在目前中国工业化和城市化发展进程中，地
方政府持股有助于稳定正处于成长期的城市商业

银行的资金来源及运用渠道，对于促进城市商业银

行可持续发展具有重要意义。
除此之外，与欠发达地区政府承担振兴地方经

济重担，使其很难超脱不同，样本城市商业银行地

处国内经济金融发达、市场化程度较高的东部沿海

四省，地方政府普遍财政收入较高，区域金融集聚

能力强，能够调动更多的金融资源为地区经济发展

服务。 因此，地方政府的职能定位相对合理，其持
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股行为正由过去行政干预向出资人的角色转变，这
对于规范城市商业银行股东行为、发挥公司治理效

率具有积极作用。 以上海、杭州、青岛、台州等城市

商业银行为例，其地方政府均已让出第一大股东地

位，具有战略协同作用的金融机构战略投资者正在

发挥着关键性作用。
（２）股权集中度与城市商业银行绩效的关系

实证研究结果表明，样本城市商业银行前十大

股东持股比例与经营绩效存在明显的负相关，过高

的股权集中度会导致样本城市商业银行的低绩效，
一定程度上支持前述的“掏空效应”假说。 从样本

城市商业银行的统计特征我们可以发现，前十大股

东持股比例平均值达到 ５５．０２％，最高值超过 ７０％，
这种较大程度的股权集中很容易造成大股东之间

通过合谋达成对某项经营决策的控制，特别是在缺

乏理性大股东以及股东之间信息资源分布不均的

情况下，大股东之间存在的“搭便车”“羊群效应”行
为还容易造成少数大股东控制董事会、股东大会的

局面，使公司治理流于形式。 而国内城市商业银行

在股份制改造过程中大量引进的民营资本股东多

数缺乏金融领域的管理经验，并且普遍重视股本回

报、利润增速、当年分红比率等短期财务指标，缺乏

长期的声誉激励，短期行为严重，股权的过度集中

不但发挥不了大股东的公司治理作用，反而会为这

些大股东滋生机会主义行为提供空间①。
第一大股东持股比例与城市商业银行经营绩

效呈负相关，但这种相关关系未能通过显著性检

验。 随着国内城市商业银行股权结构优化进程的

加快推进，越来越多国有企业、民营企业进入城市

商业银行股东行列，在股权结构多样化的同时，也
进一步稀释了第一大股东持股比例。 统计分析表

明，样本城市商业银行第一大股东平均持股比例为

１６．７７％，无论是地方政府、地方国有企业，还是越来

越多的战略投资者成为第一大股东，第一大股东对

城市商业银行经营决策的控制力度正在逐步减弱。
（３）股权制衡度与城市商业银行绩效的关系

样本城市商业银行前十大股东股权集中度较

高。 通过股权制衡，由少数几个大股东（具体来说，
本文中指第二至第五大股东）分享控制权，形成内

部牵制，使得任何一个大股东都无法单独控制企业

的决策，达到互相监督、抑制掠夺的效果。 越来越

多的研究结果表明一定的股权制衡既可以监督经

理人的经营行为，又可以达到防止大股东“淘空行

为”的目标，是一种有效的权力分配和内部监督机

制（赵景文 等， ２００５；徐莉萍 等， ２００６；袁玲 等，
２００８；钟杏云 等，２０１２；安灵 等，２００８）。 因此，股权

制衡成为目前国内城市商业银行股权较为集中的

现实条件下抑制大股东掠夺行为的重要机制，同样

也是在既有条件下改善公司治理结构切实可行的

办法。 样本城市商业银行 Ｚ 指数平均值达到 ２．２２，
除个别城市商业银行股权未达到制衡状态外（Ｚ＜１，
即第二至第五大股东持股比例之和小于第一大股

东单个持股比例），多数城市商业银行的股权均达

到一定的制衡状态，实证研究结果则进一步证明股

权制衡对于城市商业银行经营绩效的积极作用。
（４）战略投资者与城市商业银行绩效的关系

样本城市商业银行中，包括上海、南京、日照、
莱商、杭州、宁波、台州等引进境内外金融机构战略

投资者的城市商业银行均表现出了超出样本平均

水平的较高的技术效率。 因此，整体来看，金融机

构战略投资者无论是在项目合作、人才引进，还是

在技术输入方面都能够给被投资城市商业银行带

来积极影响。 而已有理论和实证研究同样表明了

这一观点，张宗益等（２０１０）以 ２００１—２００８ 年国内

１３ 家引入境外战略投资者的面板数据进行实证研

究表明，战略投资者能够在一定程度上通过复制其

在境外较为成熟的公司治理结构、较为先进的风险

控制技术及经营理念来帮助上市银行改善公司治

理机制、提升风险控制水平，从而提高其经营绩效；
陈一洪（２０１２）通过国内城市商业银行引入战略投

资者的案例分析同样表明，战略投资者，尤其是金

融机构战略投资者自身拥有的先进、成熟的经营管

理理念以及人才的输入对于被投资者具有积极的

促进作用。

六、结论及政策建议

国际金融危机及国内银行业频发的风险案件

凸显银行业公司治理的重要性，尤其是在银行业深

化改革的大背景下，公司治理机制的健全与完善对

于保证商业银行持续、稳健经营具有至关重要的意

义。 而股权结构无疑是公司治理制度的基石，良好
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① 比如部分民营资本股东通过套取关联贷款把城市商业银行当成圈钱工具的现象频频发生。



的股权结构、理性的大股东治理行为对于商业银行

公司治理效率的提升具有关键性作用。 本文的经

验研究提供了国内城市商业银行方面的证据，回答

了不同股权结构特征对国内城市商业银行经营绩

效会产生怎样的影响，对于当下我国城市商业银行

的股权结构优化以及监管层和地方政府的相关政

策制定具有重要的指导意义。
研究发现：地方政府或国有企业作为第一大股

东持股能够在一定程度上起到对城市商业银行的

效率促进作用，但是，第一大股东持股比例与经营

绩效之间呈负相关，虽然这种相关关系并不是非常

显著。 结合前十大股东持股比例与经营绩效的显

著负相关关系，以及股权制衡度与经营绩效之间的

正相关关系，本文认为，城市商业银行前十大股东

持股不宜过度集中，但也不宜过度分散，特别是除

第一大股东之外的前五大股东应保持适当的股权

集中，确保对第一大股东形成有效的股权制衡。 此

外，境内外金融机构战略投资者对被投资城市商业

银行的经营绩效具有一定的积极作用。
上述研究结论对于目前国内城市商业银行股

权结构优化领域的政策意义在于：一是降低各种类

型的国有股比例，将国有股总额控制在总股本的

２０％以内，并进一步规范国有股东行为，国有股东应

以出资人身份履行大股东职责，为城市商业银行的

股权结构优化及公司治理完善营造良好的治理环

境，从培育、激活地方金融体系的角度扶持城市商

业银行发展，特别是在小微业务方面为其拓展资金

来源，实现经济社会与城市商业银行“双赢”；二是

控制单户股东及其关联股东的股权比例，将其比例

控制在 １０％以内，降低十大股东股权集中度；三是

以增量改革优化城市商业银行股权结构，在现有股

权结构基础上，推动城市商业银行至少引进 １ 家来

自商业银行领域、具有较强综合实力和先进管理水

平的战略投资者，实现股权结构优化与引进先进风

险控制技术、先进公司治理理念的有机统一；四是

培育具有一定控制力的理性大股东，强化大股东公

司治理行为，实现真正意义上的股权制衡（而非表

面上的以 Ｚ 指数来衡量的股权制衡），使得大股东

有能力、也有动力从根本上抑制其他大股东的掠夺

行为，形成互相监督态势，使股权制衡从“形似”走

向“神至”，进一步优化城市商业银行股权结构、改
善公司治理效率。
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