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摘  要 

股权集中度和财务绩效之间存在着“利益协同”和“壕沟防御”这两种互相冲突的理论观点，已有的研

究大多停留在直接效应的经验检验上，并且与“融资约束–财务绩效”这条研究脉络的对话仍显不足，

缺乏在统一框架下对二者内在传导机制的系统刻画。本文从控制权私利和监督激励的权衡入手，建立简

明的理论模型，得出股权集中度与财务绩效之间呈倒U型关系，并且把融资约束当作连接两者的重要中

介渠道，股权集中度经由改变信息不对称状况以及第二类代理成本，从而对企业的外部融资溢价实施影

响，进而对财务绩效造成非线性间接影响。在此基础上，本文提出了几个可以检验的理论假说，并对股

权性质(国有和民营)对上述机制的影响做了情境调节的研究。研究为整合股权结构、融资约束和财务绩

效三者之间的关系提供了一个统一的分析视角，对改善公司的治理结构、减少企业的融资约束有理论和

政策上的意义。 
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Abstract 
Ownership concentration and financial performance are linked by two conflicting theoretical per-
spectives—the “incentive-alignment” and “entrenchment” hypotheses. Most existing studies remain 
confined to empirical tests of the direct effect and have engaged only insufficiently with the “financing 
constraints - financial performance” line of research, lacking a systematic characterization, within a 
unified framework, of the internal transmission mechanism connecting the two. Starting from the 
trade-off between private benefits of control and monitoring incentives, this paper builds a parsimo-
nious theoretical model and derives an inverted-U-shaped relationship between ownership concen-
tration and financial performance. It further treats financing constraints as a key mediating channel 
linking the two: ownership concentration influences a firm’s external financing premium by altering 
the degree of information asymmetry and second-type agency costs, thereby exerting a nonlinear in-
direct effect on financial performance. On this basis, the paper proposes several testable theoretical 
hypotheses and, through a contextual-moderation analysis, examines how the nature of ownership 
(state-owned versus private) affects the above mechanism. The study provides a unified analytical 
perspective for integrating the relationships among ownership structure, financing constraints, and 
financial performance, and offers both theoretical and policy implications for improving corporate 
governance structures and alleviating firms’ financing constraints. 
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1. 引言 

股权集中是典型的中国上市公司治理结构。与英美等股权高度分散的市场不同，新兴市场的公司

普遍存在着控股股东或者大股东对公司控制的情况，因此公司的治理核心矛盾也由原来的经典的“股

东–经理人”代理问题(第一类代理问题)变成了现在的“控股股东–中小股东”之间的利益冲突(第二

类代理问题)。Wang 等(2019) [1]以中国上市公司为样本发现，股权集中度、第一大股东身份属性都会

对公司的绩效产生显著影响，并且这种影响会因为控股股东的不同而存在较大的差异。因此股权集中

度是公司治理的基础性变量，一直受到财务和公司治理研究者的关注。但是关于股权集中度和财务绩

效之间究竟存在怎样的关系，目前的文献并没有达成一致意见。一部分研究认为股权集中可以加强大

股东对管理层的监督激励，减少经理人的机会主义行为，提高企业的价值，程素云、胡进(2017) [2]以
传媒行业上市公司为样本，发现适度集中的股权结构与公司绩效呈正相关。另外一类认为壕沟防御效

应，即股权集中度过高会使大股东用关联交易、资金占用等方式来谋取控制权私利，侵害中小股东的

利益和企业的长远发展。 
从经验事实看，股权高度集中是中国资本市场最为突出的治理特征。相当比例的公司第一大股东

持股超过半数，呈现典型的股权高度集中格局。在此背景下，本文从控制权私利和监督激励权衡的微

观基础入手，建立一个简单的理论模型，把利益协同和壕沟防御两种竞争性效应放在同一个函数里，
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得出股权集中度和财务绩效倒 U 型关系的结论，给已有经验结论的分歧提供统一的理论解释；在已有

研究分别考察股权结构与融资约束的基础上，识别并刻画融资约束作为连接二者与财务绩效的中介渠

道，揭示“内部治理–外部融资–财务绩效”的间接传导路径，从而将两条此前相对独立的研究脉络纳

入同一分析框架，深化对其内在联系的理解；讨论了股权性质对上述机制的影响，并提出了一组可以

用来检验的理论命题。 

2. 文献回顾与研究述评 

(一) 股权集中度与财务绩效：利益协同与壕沟防御 
关于股权集中度影响财务绩效的学术研究可以分为两派。 
第一类观点支持“利益协同效应”(incentive alignment effect)。其逻辑是，大股东持股比例越高，自

身利益和企业整体价值越紧密地联系在一起，因此有更强的动机来监督管理层、抑制经理人在职消费和

短期行为，从而降低第一类代理成本。Shahrier 等(2020) [3]对伊斯兰合规企业进行研究，得出股权集中度

和董事会特征一起影响企业绩效。Attarit [4]根据泰国资本市场给出的证据显示，较为集中地持有的股权

会促进公司的价值。邓曦东等(2019) [5]以汽车行业上市公司为研究对象，发现股权集中度可以正向调节

高管特征和财务绩效之间的关系，即股权集中放大了优质管理团队的治理效能。龙子午、王祖昕(2020) [6]
将研发投入加入到分析中，发现股权集中度、R&D 投入与财务绩效之间存在着复杂的交互作用，说明两

者的关系是非线性的。 
第二类观点强调“壕沟防御效应”(entrenchment effect)与“私利攫取效应”(tunneling effect)。当控股

股东所占的控制权超过一定的比例之后，外部接管市场以及中小股东制衡机制就会变得无效，控股股东

便可以在没有得到有效限制的情况下获得控制权私利。王丹、彭晨宸(2018) [7]从国家层面的创新型企业

出发，认为股权集中度对企业财务绩效的影响很大程度上取决于投资者保护水平，在投资者保护水平低

的时候，过度集中的股权更容易演变成对中小股东利益的侵害。王豪杰、黄良杰(2024) [8]从控股股东股

权质押角度出发，发现控股股东为了控制权而采取金融化、创新方面的战略选择，从而体现出大股东行

为对企业价值造成的影响。衣凤鹏等(2018) [9]认为股权集中度和领导结构都会影响连锁董事和企业社会

责任之间的关系，说明股权集中对企业行为有广泛的、非单向的影响。 
另外，不同的股东类型加入会改变股权结构的治理效应。Tsafack 和 Guo 等(2021) [10]发现外资持股

可以改善企业的公司治理，进而提高企业的财务绩效；金阳(2021) [11]对私募股权投资基金对创业板企业

财务绩效影响的研究进行了分析；程晓多等(2024) [12]从绿色创新的角度出发来说明股权结构对企业创新

活动的作用，沈毅和张清正(2020) [13]从研发补贴的角度出发来论证股权结构对企业创新活动的作用，其

中创新活动是财务绩效的重要来源。从整体上看，两种观点不是互相排斥的，而更可能是同一个作用机

制在不同的股权集中度区间里有不同的表现。 
(二) 融资约束与企业财务绩效 
融资约束指的是企业因为内外部融资成本的差异，不能以合理的成本得到足够的外部资金，从而不

得不放弃一些有价值的投资项目的一种状态。在完美资本市场的假设下，企业的融资方式和投资决策是

相互独立的，内外部资金可以完全替代；但是当无摩擦假设被放松的时候，信息不对称和代理冲突就会

使这一结论不再成立。外部资金提供者因为不能完全识别企业的质量而要求企业支付风险溢价，造成外

部融资成本比内部资金成本高，外部融资溢价的存在又使企业投资和内部现金流高度敏感，从而抑制企

业的发展和绩效。该逻辑是融资约束影响财务绩效的理论基础，也为本文把融资约束放在股权集中度和

绩效之间做中介变量提供依据。Liu (2023)等[14]以中国的物流上市企业为样本得出结论认为融资约束会

抑制企业绩效的发展。Jin 等(2019) [15]从生产率的角度给出证据，认为融资约束会降低中国的制造业企
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业的全要素生产率。 
近些年来，有关融资约束怎样影响财务绩效的诸多途径被阐明。苏英等(2025) [16]认为企业金融化和

融资约束都会对制造企业的财务绩效产生影响，过度金融化在缓解短期资金压力的同时也会挤占主业的

投资。汪茜、陈会茹(2024) [17]认为企业承担社会责任可以缓解融资约束，从而改善财务绩效，即融资约

束在社会责任和绩效之间起中介作用。刘书兰等(2024) [18]以能源行业为对象，论述了绿色投资经由融资

约束途径影响财务表现的机制。融资约束不但是影响财务绩效的直接因素，而且常常是起着一条重要的

中介作用的。 
(三) 股权集中度与融资约束的内在关联 
将上面两条脉络联系起来的关键之处在于，股权集中度本身会改变企业所处的融资约束程度。一方

面，股权集中可以加强大股东的监督，降低第一类代理成本，提高信息披露的质量，给外部投资者传递

积极信号，从而缓解融资约束；陈兴(2017) [19]从世界银行中国企业调查的微观数据出发得出结论，股权

集中度对民营企业信贷可得性有显著影响。另一方面，过度集中又会加大第二类代理问题，外部投资者

因为担心控股股东的利益侵占行为而要求更高的风险溢价，从而加重融资约束。翟华明等(2019) [20]认为

融资约束和股权结构都会对企业的股利平稳性产生影响，说明股权结构是通过融资约束来影响企业的财

务政策的。Tu (2021) [21]认为股权结构和融资约束会相互作用产生非效率的投资，从而造成资源配置的

低效；Cai 等(2022) [22]又提出融资约束对企业的价值影响会因为企业多元化程度以及产权性质的不同而

有较大差别。 
(四) 文献述评与本文切入点 
综上所述，已有研究从三个方面为本文的开展打下了基础，并且也留有进一步发展的空间，具体见

表 1 所示。第一，关于股权集中度和财务绩效之间存在怎样的直接联系，正反两派观点存在分歧，但是

大多数研究采用的是线性设定方式，对于二者之间可能存在非线性的结构没有形成统一的理论解释。其

二，融资约束已经被广泛证明是影响财务绩效的因素，在不同的情况下也起着中介作用，但是很少有研

究把其作为连接股权结构和绩效的桥梁。第三，股权集中度和融资约束之间存在着“缓解”和“加重”

的相反作用，其净效应取决于集中度的高低，这就给非线性中介机制的存在提供了一个线索。因此本文

的切入点就是，在一个统一的理论框架中，同时刻画股权集中度对财务绩效的非线性直接效应和通过融

资约束的非线性中介效应。 
 
Table 1. Summary of representative views on the relationship between equity concentration and financial performance 
表 1. 股权集中度与财务绩效关系的代表性观点梳理 

理论视角 核心逻辑 对绩效的 
预期方向 

适用的集中

度区间 

利益协同效应 大股东利益与企业价值绑定，强化监督、降低第一类代理成本 正向 较低至中等 

壕沟防御 控制权超过制衡阈值，攫取控制权私利、侵占中小股东 负向 较高 

融资约束中介视角 集中度经由信息不对称与第二类代理成本影响外部融资溢价 非线性(先升后降) 全区间 

情境依赖视角 作用方向取决于投资者保护、产权性质等制度与企业条件 不确定 视情境而定 

3. 理论分析与简明模型 

为了统一地刻画上述的竞争性效应，本部分建立了一个以控制权私利为特征的简单模型。基本思想

就是控股股东在“通过监督提高企业价值”和“通过利益侵占获取私利”之间做出选择，持股比例(股权

集中度)决定着这种选择的方向和力度。模型主要符号及含义见表 2。 

https://doi.org/10.12677/fin.2026.164050


阿霞，李霁友 
 

 

DOI: 10.12677/fin.2026.164050 508 金融 
 

Table 2. Main symbols and their meanings in the model 
表 2. 模型主要符号及含义 

符号 含义 

α 控股股东持股比例，刻画股权集中度，α ∈ (0, 1) 

V0 企业基础经营价值 

e 控股股东付出的监督(治理)努力 

β 监督努力的边际增值效率 

k 控股股东付出努力的私人成本系数 

s 控股股东私利攫取的比例，s ∈ [0, 1] 

γ 私利攫取行为的效率损耗(无谓损失)系数 

μ 股权过度集中引致的壕沟防御成本系数 

P 企业财务绩效(净价值) 

ρ 企业外部融资溢价，刻画融资约束程度 

 
(一) 基准模型：股权集中度与财务绩效的非线性关系 
企业的经营价值由控股股东的监督努力 e 决定，即企业的经营价值等于基础经营价值加上监督努力

带来的增值。 

( ) 0W e V eβ= +  

控股股东可以攫取 s 的企业的价值来实现自己的私利，但这种私利攫取行为会导致隐性的效率损耗，

即关联交易扭曲、资源错配等，损耗大小为 21
2

s Wγ ，呈凸性递增。因此，转移和损耗之后留在企业内部、

由全体股东按比例分享的价值为 

( )211
2firmP s s W eγ = − − 

 
 

控股股东的总收益由三部分构成，第一部分是按照持股比例 α 所分享的企业内部价值，第二部分是

独占的控制权私利 sW，第三部分是监督努力的私人成本 21
2

ke 。 

( ) 2 21 1, , 1
2 2

U s e s s W sW keα α γ = − − + − 
 

 

控股股东选择 s 和 e 都是为了自己的最大利益 U。对 s 求一阶条件： 

* 10U W sW W s
s

αα αγ
αγ

∂ −
= − − + = ⇒ =

∂
 

结果发现，最优私利攫取比例 s*随着股权集中度 α的增大而减小。当 α趋近于 1 时 s*趋近于 0，即

控股股东几乎完全持股时再无私利攫取动机，因为该行为所造成的公司价值损失几乎全部由其自己承担。

这正是“利益协同效应”的微观来源。其经济直觉是，控股股东攫取一个单位私利，虽然可以独享它的

全部收益，但是必须按照持股比例 α 来承担由于它所造成的损失的企业价值，并且还要承受凸性递增的

效率损耗 γs。持股比例越高，私利攫取的“自我成本”就越大，理性的控股股东就会主动收敛侵占行为。

也就是说股权集中在一定的范围内本身就是一种内生的治理约束机制。 
为了更加直观地理解这个权衡，可以做如下简单的数值说明，损耗系数 γ = 1，当 α = 0.2 时 s* = (1 − 
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0.2)/(0.2 × 1) = 4，由于 s ≤ 1 的约束，实际取上限，私利攫取动机非常强；当 α = 0.5 时 s* = 1，仍然较

高；当 α = 0.8 时 s* = 0.25，私利攫取行为明显收敛。持股比例越高，控股股东和中小股东利益趋于一致，

第二类代理问题就越小。 
对 e 求一阶条件，可得最优监督努力 

* * *211
2

e s s
k
αβ γ = − − 

 
 

说明监督努力随着持股比例的提高而增加，持股越多，大股东对企业的监管越积极，企业价值越

高。 
若仅考虑上述机制，财务绩效将随 α单调上升。但是现实中股权过于集中会产生“壕沟防御”成本，

即当控制权高度集中时，外部接管市场和中小股东制衡失效，控股股东会因为风险过度集中而变得保守

(放弃高风险高收益项目)，或者以难以货币化的控制权私人收益为目的来谋求控制权，造成价值的损失。 

将该成本设为随集中度凸性递增的 21
2
µα 。因此，企业财务绩效可以表示为 

( ) ( )
( )



* *2 * 21 11
2 2

P s s W eα γ µα = − − − 
 


激励协同效应 递增

 

财务绩效 P(α)是两种相反力量共同作用的净结果，即激励协同效应与壕沟防御效应之差。由一阶条

件 P′(α) = 0 可以确定存在一个内部最优集中度 α*，使得财务绩效达到最大；当 α < α*时协同效应起主导

作用，绩效随着集中度的提高而改善，当 α > α*时防御效应起主导作用，绩效随着集中度的提高而恶化。

由于第一项随着 α的增加呈递减的增速(监督激励边际效用递减、私利攫取被抑制后协同空间缩小)，第二 

项 21
2
µα 的边际损失随 α 线性递增，两者必然在某点相交，所以内部极值是存在的。这就从理论上得出 

股权集中度和财务绩效之间存在倒 U 型关系的结论，为第二部分中正反两种经验结论的差异提供了一个

统一的解释，即两者并不是是非，而是同一个非线性曲线在不同的集中度区间内局部的表现——以前得

到正向结论的研究，其样本大多处在 α*左侧的上升段；而得到负向结论的研究，其样本则更可能处在 α*
右侧的下降段。研究结论表面的矛盾，实际上是由线性设定所造成的非线性关系的局部近似。 

(二) 拓展：融资约束的中介渠道 
基准模型是内部治理渠道的反映。下面加入外部融资，分析股权集中度通过融资约束间接影响财务

绩效的过程。 
假设企业有规模为 I 的外部融资需求(用来做价值增值型的投资)，它的融资要支付外部融资溢价 ρ。

ρ越高，意味着融资约束越紧。关键之处在于，外部投资者对于融资溢价的索取依赖于对企业的治理风险

做出的判断，而企业治理风险又与股权集中度相关联。 
股权集中一方面可以加强监督、提高信息披露质量，降低第一类代理成本和信息不对称，给市场传

递积极信号，从而压低融资溢价，缓解效应；另一方面会加大第二类代理问题，外部投资者出于担心利

益侵占而要求风险补偿，抬高融资溢价，加重效应。将两种力量合并，可以将融资溢价设定为关于 α 的

二次函数 

( ) 2
0

1= , , 0
2

a b a bρ α ρ α α− >+  

其中-aα代表信息改善带来的缓解效应， 21
2

bα 代表利益侵占风险带来的加重效应。对 α求导并令其为零，

得使融资约束最轻的集中度 
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a
b

ρα =  

即融资溢价 ρ(α)与股权集中度呈 U 型关系，在 ρα 处融资约束最轻，过高或者过低的股权集中度都会

加重融资约束。 
将融资约束加入到财务绩效中之后，企业的净价值要减去融资成本 ρ(α) × I， 

( ) ( ) ( )* *2 * 21 11
2 2

P s s W e Iα γ µα ρ α = − − − − 
 

 

由于-ρ(α)I 关于 α是先上升后下降(倒 U 型)，所以它与第一项的协同效应同向叠加、与壕沟成本反向

叠加，从而加强并放大了财务绩效与股权集中度之间的倒 U 型关系。更重要的是，它也显示出一条不是

通过内部治理而发生的，即股权集中度→融资约束(ρ)→财务绩效的间接传导路径。这就是本文所强调的

非线性中介效应，股权集中度直接对绩效产生影响，同时又通过改变融资约束程度产生间接影响，而这

种间接影响本身也存在非线性。 

需进一步说明各关键函数凸性设定的微观基础。监督努力成本 21
2

ke 取二次型，源于监督努力边际负

效用递增这一标准契约假设，与道德风险与最优激励契约文献的常用设定一致(Holmström, 1979) [23]；私

利攫取损耗 21
2

s Wγ 的凸性，反映攫取规模越大、关联交易与资源错配越易被外部识别、规避监管与诉讼

的边际成本递增(Johnson 等，2000) [24]；壕沟成本 21
2
µα 随集中度凸性递增，则刻画控制权风险过度集

中下边际效率损失的加速上升。融资溢价 ρ(α)呈 U 型，同样取决于信息结构与契约环境：在信息披露较

充分、投资者保护较强的环境中，信息缓解效应 a 与损耗系数 γ 更大，凸性成本曲线整体上移，最优集

中度阈值随之下降。 
(三) 比较静态与区间分解 
对参数的变化进行考察，可以得到一些有政策意义的比较静态结果。其一，私利攫取损耗系数 γ 越

大(法律对中小股东保护越强、私利攫取越容易受到惩罚)，既定集中度下最优的私利攫取比例 s*就越小，

绩效曲线整体上移，最优集中度阈值 α*降低，在投资者保护良好的环境下，企业不需要很高的股权集中

就可以达到治理目的。第二，信息缓解效应 a 比利益侵占加重效应 b 更强时，融资约束最轻点 ρα 越高，

融资约束渠道对绩效的正向影响区间就越宽。 
为了更加直观地表现出来，将股权集中度的高低区间作为依据，对各个效应的方向和净效应进行分

解。 
 
Table 3. Effect decomposition across different equity concentration intervals 
表 3. 不同股权集中度区间的效应分解 

集中度区间 激励协同效应 壕沟防御效应 融资约束渠道 对财务绩效的净效应 

低集中度(α较小) 较弱(私利攫取动机强) 几乎不存在 偏紧(信息不对称高) 偏低，但随集中度上

升而改善 

中等集中度(接近 α*) 强(监督激励充分) 开始显现但有限 最轻(融资约束最小) 最高 

高集中度(α较大) 趋于饱和 显著且递增 重新趋紧(私利攫取风险溢价) 由升转降，逐步恶化 

 
从表 3 可以看出，三种效应在不同的区间内此消彼长，共同形成了财务绩效和股权集中度之间的倒

U 型关系，融资约束渠道的 U 型特征和内部治理渠道互相加强，是本文的主要理论判断。内部治理渠道

和外部融资渠道的最优集中度不一定重合，也就是说一般情况下 α* ≠ αρ。当两者背离的时候，企业的最
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优股权结构就是两条渠道权衡之后的折中，即企业处于融资约束较强的行业时，投资规模 I 较大时，融

资约束渠道在总效应中所占的比重就越大，最优集中度就越接近 αρ；反之，在现金流充裕、对外部融资

依赖程度低的企业中，内部治理渠道起着主导作用，最优集中度也就越接近 α*。推论出，没有适合所有

企业的黄金股权集中度，最优股权结构要根据企业融资依赖程度和治理需要而变化。 
最后需指出本模型在公司治理理论谱系中的定位及其简化之处。相较于刻画“股东–董事会–经理

人”多层级委托代理网络的多重代理理论，本文聚焦“控股股东–中小股东”这一第二类代理关系，未

展开多主体之间的复杂博弈；相较于强调正式与非正式制度约束的制度理论，本文将投资者保护、法律

环境等制度因素简化为损耗系数 γ等外生参数，而非将其内生于制度演化过程。本文亦坦承模型的简化：

仅以持股比例 α 代理治理结构，抽象掉了董事会独立性、机构投资者制衡等其他治理机制。若进一步引

入这些治理变量，倒 U 型关系的方向预期不会逆转，但由于独立董事与机构投资者提供了高集中度之外

的替代性监督，企业无需依赖很高的股权集中即可实现治理目标，最优集中度阈值 α*将相应下移、倒 U
曲线的上升段缩短。 

4. 作用机制与研究命题 

在模型推导的基础上，本部分对融资约束中介机制的具体路径进行解释，分析股权性质的场景调节

效应，并提出可以检验的理论命题。 
(一) 融资约束中介路径：信息不对称与第二类代理成本 
股权集中度通过融资约束影响财务绩效，主要是从两条互相矛盾的微观路径来实现的。 
第一条为信息不对称路径(缓解方向)。在股权比较集中的企业里，大股东有动机也有能力监督企业管

理层、改善信息披露质量，从而减少企业同外部投资者之间的信息不对称。信息环境变好，外部资金提

供者对企业的质量更加容易识别出来，从而降低了由于逆向选择造成的融资溢价，减少了融资约束。在

低至中等的集聚度区间里，这条路径更有效，模型中-aα项就是它的代表。 
第二条为第二类代理成本路径(加重方向)。股权过于集中的时候，控股股东与中小股东的利益冲突就

变得激烈起来，外部投资者认为存在被侵占的风险，要求更高的风险补偿或者信贷供给减少。这时融资 

约束就增大了，对应模型中的 21
2

bα 项。债权人担心控股股东把信贷资金挪作关联交易或者转移到自己控 

制的关联方身上，进而造成贷款利率提高、贷款期限变短、抵押担保增加等后果；股权投资者也会因为

控制权过于集中、中小股东“用脚投票”的成本提高，而对企业的估值进行折价。控制权折价实际上提

高了企业的权益融资成本。两条路径的相对强弱随着集中度的变化而反向变化，在中低集中度区间信息

缓解效应占优，融资约束随着集中度的提高而变松，越过某一个临界点之后，代理成本效应占优，融资

约束反而变紧。这就是融资约束呈 U 型，财务绩效呈倒 U 型的微观原因。因此，融资约束不是简单的线

性中介变量，而是非线性中介变量，即在传导链路上先起着“放大器”作用，后起着“抑制器”作用，

这也是本文不同于其他中介研究的地方。 
(二) 情境调节：股权性质的差异 
上述机制在不同的产权性质的企业中存在着系统性的差别。对于国有企业来说，由于其一般具有政

府隐性担保和比较通畅的银行信贷渠道，融资约束本身较轻，因此融资约束中介渠道的作用空间被压缩；

同时，国有企业的控股股东(国家)私利攫取动机较弱但是行政干预和代理链条较长，第一类代理问题更加

明显。对于民营企业来说，外部融资环境更加严格，融资约束是民营企业成长的主要瓶颈，因此股权集

中度通过融资约束影响绩效的中介效应更强、更敏感；同时，民营控股股东的私利攫取动机和能力也更

加直接，第二类代理问题在高集中度区间更容易暴露出来。因此可以推测股权集中度对于财务绩效的倒
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U 型关系以及融资约束的中介效应在民营企业中会更加明显，最优的集中度阈值 α*也可能会和国有企业

有所不同。从模型参数上看，可以将二者之间的差别表述为民营企业的投资规模权重 I 比国有企业大得

多，信息缓解效应 a 也比国有企业大得多，而且利益侵占加重效应 b 也比国有企业大得多；而国有企业

因为隐性担保降低了基础融资溢价 ρ0，融资约束渠道的边际作用被削弱了。这就意味着对于两种企业不

能使用同样的治理标准，股权结构的改善和融资支持政策都应该考虑到产权的不同。 
(三) 研究命题 
综合模型推导和机制分析，本文提出如下可以进行实证检验的理论命题(见表 4)。 
命题 1 (非线性直接效应)，股权集中度和企业财务绩效呈倒 U 型关系，即存在一个最优的集中度水

平 α*，在 α*之前绩效随着集中度的增加而提高，在 α*之后随着集中度的增加而下降。 
命题 2 (非线性中介效应)，融资约束对股权集中度和财务绩效起中介作用，并且中介效应是非线性

的，即股权集中度与融资约束之间存在 U 型关系，融资约束变化会非线性地影响到财务绩效。 
命题 3 (机制路径)股权集中度对融资约束的影响是由两条相反的路径决定的，在中低股权集中度区

间，信息不对称改善所导致的缓解作用起主导作用，在高股权集中度区间，代理成本上升所导致的加重

作用起主导作用。 
命题 4 (情境调节)，股权性质对上述关系有调节作用，融资约束的中介效应在民营企业中比在国有企

业中更显著，两种企业最优集中度阈值也不同。 
 
Table 4. Summary of core research propositions 
表 4. 核心研究命题汇总 

命题 内容要点 对应模型结果 

命题 1 股权集中度与财务绩效呈倒 U 型，存在最优阈值 α* P′(α*) = 0 

命题 2 融资约束为非线性中介，集中度与融资约束呈 U 型 ρ(α)二次型，αρ = a/b 

命题 3 信息缓解效应与第二类代理成本加重效应此消彼长 -aα与 21
2

bα 项 

命题 4 股权性质调节，中介效应民营强于国有 参数 a，b，γ的组别差异 
 
需要注意的是，上面所提到的机制还可以和企业的经营层面证据相互证明。秦海林、段曙彩(2022) 

[25]认为，在去杠杆政策下融资约束会显著影响企业的存货周转效率，从营运资本管理的角度出发，为企

业绩效受融资约束的影响提供了一个具体的途径，与本文把融资约束放在核心中介位置的判断一致。 

5. 研究结论与政策启示 

(一) 主要结论 
本文就股权集中度和财务绩效的关系研究中“结论分歧”、“机制衔接不足”两个问题展开论述，

创建起一个综合性的理论分析框架，主要结论有以下几点。第一，从控制权私利和监督激励的关系入手，

本文得出股权集中度和财务绩效之间呈倒 U 型关系，在最优集中度阈值之内，利益协同效应占优，集中

度提高有助于绩效；超过这个阈值之后，壕沟防御效应起主导作用，集中度提高反而会削弱绩效。这一

结论可以很好地解释以往经验研究中出现的正反两方面的分歧。第二，本文找到融资约束这个重要中介

渠道，并证明它存在非线性特征，即股权集中度经由信息不对称和第二类代理成本这两种相反的途径去

影响外部融资溢价，从而使得融资约束呈现 U 型，且非线性地传递到财务绩效上。因此，股权结构、外

部融资和财务绩效被放在一起统一起来，原本分开的两条研究线索得以贯通。第三，股权性质会对以上

机制起到情境调节的作用，在民营企业中融资约束的中介效应更明显。 
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(二) 政策启示 
以上结论有明显的治理和政策含义。第一，对于企业来说，股权结构的优化目标不应该仅仅追求集

中或者分散，而应该趋向于使财务绩效最大的适度集中区间。企业可以采用战略投资者、机构投资者或

者合理的股权制衡来防止由于控制权过于集中而造成的利益侵占风险以及壕沟效应。第二，由于融资约

束起着核心的中介作用，因此改善企业特别是民营企业融资约束，是提高财务绩效的主要途径——既要

拓宽多元化融资渠道，发展直接融资市场，又要改善信息披露质量来降低融资溢价。第三，监管层应该

加强投资者保护和信息披露监管，增大私利攫取行为的成本(即加大模型中的损耗系数 γ)，既可以有效地

遏制控股股东利益侵占，也可以降低企业达成治理目标所必需的集中度水平，在更大的股权结构区间内

改善公司的绩效。第四，对于国有和民营企业在融资环境以及代理问题上的不同之处，应该采取不同的

治理引导和支持政策来解决：对国有企业来说，主要是完善内部治理、减少行政干预、缓解第一类代理

问题；对民营企业来说，主要是拓宽融资渠道、降低外部融资溢价，使企业能在适当的集权股权结构下

发挥大股东的监督激励作用。本文的框架也表明，公司治理改革和金融市场建设不是两件独立的事情，

优化股权结构可以缓解融资约束，健全的融资环境又会放大良好的治理绩效红利，两者存在明显的政策

互补性，应该并行推进。 
(三) 研究局限与展望 
本文属于理论分析框架，还存在一些不足。一方面，本文模型为求简明而对私利攫取成本、融资溢

价等作了较强的函数形式假设，未来可以放松这些假设、加入动态和不确定性因素，并将董事会独立性、

机构投资者持股等其他治理变量内生化，以检验本文比较静态结论的稳健性。另一方面，本文提出的四

个理论命题还需要经验检验，后续研究可以利用中国上市公司的面板数据，采用二次项回归、门槛模型

和中介效应检验等方法来识别倒 U 型直接效应和非线性中介效应，并且检验股权性质等情境因素的调节

作用，从而给本文的理论判断提供经验支持。 
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