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民营上市公司股权结构

对 公 司 绩 效 影 响 的 实 证 研 究
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　　摘　要：上市公司股权结构对公司绩效的影响一直是学术界研究的热点。研究以江苏省民营上市公司

作为实证分析对象，选取净资产收益率 （ＲＯＥ）为被解释变量，实际控制人拥有上市公司控制权比例作为

股权结构的解释变量，结合公司规模与资产负债率两个控制变量建立多元线性回归模型，检验了相关假设，

并根据实证分析结果就如何提高江苏省民营企业的绩效提出了针对性的建议。
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一、问题的提出

股权结构指股份制企业中不同性质股权的数

量、所占比例以及相互关系。其包括两层含义：一是
指股权的属性，即持股主体的属性，我国分为国有
股、法人股和个人股；二是指股权集中度，即全部股
东因持股比例的不同所表现出来的股权分布状态。
改革开放以来，民营经济迅速发展，已逐渐成

为我国经济新的增长点。自１９９２年６月２日，我
国第一家民营企业“深华源Ａ”在深圳证券交易所
上市以来，民营经济以上市公司为载体不断发展
壮大，在发展社会生产力、繁荣市场经济、实现经
济结构调整等方面发挥着越来越积极的作用。
江苏作为一个经济大省，其民营经济的发展

一直走在全国的前列。近年来，江苏民营上市公
司无论是从数量上还是质量上都有了长足的发

展。截至２０１１年１２月３１日，在沪深两市上市
的江苏民营企业已达到１２９家，在全国１３３５家
民营上市公司中占据了近１０％的数额，因此江

苏省内民营经济的发展状况关乎整个国家国民经

济的发展前景，探求提升江苏民营上市公司绩效
的方法对促进其健康发展有着重要的现实意义。

二、文献回顾

１．国外文献回顾

Ｂｅｒｌｅ和 Ｍｅａｎｓ［１］是公司股权结构领域的先
驱，他们在著作 《现代公司与私有财产》中提
出：在公司股权结构高度分散的状况下，公司绩
效是无法达到最优状态的，因为公司的管理层与
分散的小股东之间的利益不能达成一致。Ｊｅｎｓｅｎ
和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ［２］的著作被认为是公司股权结构与
公司绩效关系研究的正式开端，他们拓展了

Ｂｅｒｌｅ和 Ｍｅａｎｓ的理论，认为上市公司存在两种
类型的股东，一种是公司内部员工，他们同时控
制着企业的经营管理，一种是公司外部人员，只
能获得公司的剩余价值，却无法参与公司的经营
管理，并通过研究得出结论：公司绩效与公司内
部人员持有股份的数量存在着正相关关系，公司
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内部人员持股数量越多，公司价值也越高，而由
于公司外部股东较多形成的委托代理成本是导致

公司绩效降低的主要原因。

Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和Ｖｉｓｈｎｙ［３］通过研究表明在控股股
东直接参与公司的经营管理的状况下，可以在一
定程度上解决公司内部管理层与外部股东之间的

信息不对称问题，从而能够一方面追求公司价值
的最大化，同时做到对管理层进行足够的控制，
避免股权高度分散下的 “搭便车”情况。从而提
出股权集中型公司存在利益协同效应，即在公司
经营状况较好的情况下，控股大股东将比其他小
股东获得更多的利益，因而大股东利益与公司利
益趋于一致，相较于股权分散型的公司具有更高
的盈利能力和市场表现。Ｄｅｍｅｓｅｔｚ［４］则认为，因
为公司控股大股东的利益在大多数情况下和公司

外部小股东的利益难以达成一致，因此，控股股
东可能会以牺牲其他股东的利益为手段来追求自

身利益的最大化，而不是公司利益的最大化，因
而股权集中型公司存在利益侵占效应，相比之
下，股权分散型的公司可能会获得更好的业绩。

Ｍｏｒｃｋ、Ｓｈｌｅｉｆｅｒ［５］、ＭｃＣｏｎｎｅｌｌ［６］的研究成
果共同点是认为股权结构与公司绩效呈非线性关

系，股权集中度在一定区间内公司绩效是上升
的，在另一区间内公司绩效是下降的，只有当股
权集中度适中时，经营者既能受到一定的监督，
又会有适当的经营权利，公司的绩效才能达到最
优。而产生这一非线性关系的原因是大股东、小
股东与经营者都以追求自身利益的最大化为目

标，但同时满足这三者的利益需求是很困难的，
三者之间形成博弈。

２．国内文献回顾
孙永祥和黄祖辉［７］考察了第一大股东占全部

股份的比例与托宾 Ｑ之间的关系后认为，有一
定集中度、有相对控股股东并且有其他大股东存
在的股权结构在总体上有利于经营激励和监督机

制作用的发挥，具有该种股权结构的公司的绩效
趋于最大。杜莹、刘立国［８］利用前五大股东比例
与净资产收益率 （ＲＯＥ）数据的研究结果表明，
股权结构与公司绩效之间存在着显著的倒 Ｕ型
关系曲线关系，他们认为：股权过度集中和过度
分散都会降低公司治理的效率，只有适度的股权
结构才能提高公司绩效，实现公司价值最大化。
施东晖［９］在其研究中发现股权集中程度与公司业

绩负相关，因为公司的有效运转需要适当的股权
结构，如果股权高度集中会使中小股东的权益受
损，还会导致内部人控制问题。王鹏，周黎
安［１０］在 《控股股东的控制权、所有权与公绩效：
基于中国上市公司的证据》一文中，从最终控制
人的角度，以实际控制人拥有上市公司控制权比
例 （Ｕｓｃｖｒ）作为股权结构的解释变量，进行股
权结构与公司绩效方面的研究。

三、研究设计

１．样本选取及数据来源
由于刚上市的公司业绩容易出现非正常波

动，所以本文将２０１１年１２月３１日以前在江苏
省注册上市的１２９家民营上市公司作为研究对
象。考虑到２００５年９月上市公司推行股权分置
改革，因此选取这１２９家公司２００６～２０１１年连
续六年的相关年度数据作为样本进行研究，这样
既能在股改的统一背景下，考察上市公司股权结
构的动态变化情况，又能通过数据的连续性消除
个别年份特殊情况的影响。同时为了保证实证研
究的准确性与数据的可行性，对原始样本进行以
下筛选：

（１）剔除ｓｔ、ｓｔ＊的样本公司，这些公司或
财务状况异常，或者连续亏损，若将这些公司纳
入样本，将极大地影响结论的准确性和可靠性。

（２）剔除数据资料不全或审计报告不符合标
准的样本公司。
最终得到１２３家江苏省民营上市公司作为最

终研究样本。文中所使用的数据均来源于国泰安

ＣＳＭＡＲ 数据库，计算过程主要采 用 ＳＴＡ－
ＴＡ１２．０完成。

２．变量选择
（１）被解释变量
被解释变量为公司的绩效表现指标，而常用

的绩效衡量指标有托宾 Ｑ 值和净资产收益率
（ＲＯＥ）。托宾Ｑ等于公司市值除以总资产的重
置成本，而我国的股票只是部分流通，按由此所
形成的股价来计算公司市值，有低估之嫌，同时
重置成本的准确计算需发达的要素市场，而我国
尚不具备这一条件。而净资产收益率 （ＲＯＥ）
是个综合性很强的绩效指标，能够很好地反应股
东投入资本的回报和企业盈利水平。因此，本文
采用净资产收益率 （ＲＯＥ）作为上市公司绩效
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的衡量指标。公式为：净资产收益率 （ＲＯＥ）

＝净利润／净资产。
（２）解释变量
民营上市公司的股权属性单一，因此解释变

量为股权结构的集中度指标。而民营上市公司往
往存在家族持股的现象，所以以第一大股东或前
几大股东的控股比例作为股权集中度的衡量指标

并不准确。因此，本文挑选实际控制人拥有上市
公司控制权比例 （％） （Ｕｃｓｖｒ）作为衡量上市
公司股权结构集中度的指标，该指标可以从国泰
安ＣＳＭＡＲ数据库直接得出。

（３）控制变量
为了控制公司其他特征对绩效表现的影响，

本文选取公司规模和偿债能力作为控制变量。

１）反映公司规模的指标：总资产的对数。

规模越大的公司因为在资金、技术和产业垄断等
方面具有较大的优势，从而拥有较高的盈利水
平，所以本文用总资产的对数来衡量公司的规
模，并作为控制变量。公式为：公司规模＝Ｌｎ
（总资产）。

２）反映偿债能力的指标：资产负债率。资
产负债率反映了公司使用负债的程度，一个企业
的资产负债率越低，企业偿债越有保证。偿债能
力指标不仅能够反映绩效的状况，而且也能控制
绩效的发展，因此本文将偿债能力指标作为控制
变量。公式为：资产负债率＝负债总额／资产总
额×１００％
本文实证研究涉及的各种变量分别定义如下

表１：

表１　 研究变量定义表

变量种类 变量名称 计算方法 符号

被解释变量 净资产收益率（ＲＯＥ） 净资产收益率 ＝ 净利润／净资产 Ｙ

解释变量
实际控制人拥有上市公司控制权比例

（％）（Ｕｃｓｖｒ）
国泰安ＣＳＭＡＲ数据库得出 Ｘ１

控制变量
公司规模

偿债能力

总资产的对数

资产负债率 ＝ 总负债／总资产

Ｘ２

Ｘ３

　　３．研究假设
根据理论回顾部分，控股大股东的利益与公

司利益之间存在利益协同效应，控股股东直接参
与公司治理，既能对管理层进行足够的控制，又能
避免股权高度分散下的“搭便车”情况，进而有助
于提高公司绩效。而江苏省内的民营上市公司相
对于国有上市公司来说，产权主体更加清晰，所以
江苏省民营上市公司的控股大股东有更强的动力

去监督公司的生产经营，对绩效有非常积极的作
用。但高度集中的股权结构也存在阻碍公司发展
的可能，大股东在追求自身利益最大化的同时可
能侵害小股东的利益，因而江苏省民营上市公司
的股权集中程度与公司绩效的关系可能比较复

杂，不一定能用线性回归模型来完全拟合。
所以提出以下假设：假设一，江苏省民营上市

公司的绩效与股权集中度的线性拟合程度呈倒Ｕ
型；假设二，江苏省民营上市公司的绩效与股权集
中度高度正相关。

４．模型的构建和分组
根据理论假设构建回归模型：Ｙ ＝ａ＋ｂＸ１＋

ｃＸ２＋ｄＸ３＋ε
其中Ｙ代表绩效指标（净资产收益率）；Ｘ１代

表股权集中程度指标（实际控制人拥有上市公司
控制权比例）；Ｘ２、Ｘ３ 分别代表控制变量（公司规
模和资产负债率）；ａ表示常数项，ｂ、ｃ、ｄ均为系
数；ε代表其他影响公司绩效的因素。另外，由于股
权构成与绩效之间的相关性是由各变量的系数决

定的，故此处不对常数项ａ和ε进行具体分析。
同时，本文将江苏省民营上市公司２００６～

２０１１年共６年的财务数据按股权集中度指标（实
际控制人拥有上市公司控制权比例）分为三个组
进行统计性描述分析和回归分析，三个组分为别
为：（１）２０％ 以下，即股权分散型；（２）２０％ ～
５０％，即股权相对集中型；（３）５０％以上，股权高度
集中型。

四、实证分析

１．描述性统计分析
如表２所示，当Ｕｃｓｖｒ小于２０％ 和大于５０％

的时候，民营上市公司净资产收益率都为正，都有
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盈利，且标准差分别为０．０４２３和０．０７１０，表明净
资产收益率波动也较小。但当Ｕｃｓｖｒ小于２０％时，

ＲＯＥ的平均值仅为０．０７６，远小于其他两组的均

值０．０７４６和０．１１４３，说明当民营上市公司股权较
为分散或高度集中时，公司的绩效较为稳定，并且
都盈利，但过于分散的股权不利于绩效的提高。

表２　 江苏省民营上市公司各项财务数据的描述性统计结果（Ｎ ＝２５２）

Ｕｃｓｖｒ 统计指标 ＲＯＥ 公司规模 资产负债率

＜２０％
（Ｎ ＝３２）

最大值 ０．１６０６　 ２２．５１７８　 ０．７１１０
最小值 ０．０１３９　 １９．５０６９　 ０．０５１０
均值 ０．０７６　 ２０．８８０７　 ０．４０６８
标准差 ０．０４２３　 ０．８６７７　 ０．２０４５

２０％－５０％
（Ｎ ＝１３３）

最大值 ０．３８１９　 ２４．８１４０　 ０．７９７６
最小值 －１．２７９９　 １９．６１５６　 ０．０４４４
均值 ０．０７４６　 ２１．２８８８　 ０．３９１７
标准差 ０．１１６５　 ０．８３６５　 ０．１９２６

≥５０％
（Ｎ ＝８７）

最大值 ０．３４５５　 ２３．０７２２　 ０．７８３２
最小值 ０．０３８６　 １９．４６１６　 ０．０６６０
均值 ０．１１４３　 ２１．０６０９　 ０．３０３４
标准差 ０．０７１０　 ０．６４８０　 ０．１８０５

　　 当Ｕｃｓｖｒ处于２０％ ～５０％ 的区间时，ＲＯＥ
的最小值为负值－１．２７９９，属于亏损较为严重的
情况，但ＲＯＥ也相应最大为０．１１４３，说明当股权
结构相对集中时，绩效波动较大，可能有较高的盈
利，也可能亏损严重。

２．回归分析

（１）多重共线性检验
可以发现，解释变量与控制变量相互之间的

相关系数较低（小于０．８），证实并不存在严重的
多重共线性。因此，可以进行下一步的回归过程。

（２）回归结果分析

表３　 整体显著性分析

分组 ２０％ 以下 ２０％ ～５０％ ５０％ 以上

Ｆ值 １．３８　 ７．２８６　 １．８７
Ｐ值 ０．２０４　 ０．００１　 ０．０４５

表４　 回归系数分析

分组 ２０％ 以下 ２０％ ～５０％ ５０％ 以上

常数项

数值 ０．４０２ －０．７４８ －０．９１８
Ｔ检验 ０．７３ －２．４６２ －１．４９４
Ｐ值 ０．６９２　 ０．４８７　 ０．００１

Ｘ１

回归系数 ０．１２１　 ０．５３１　 ０．１３９
Ｔ检验 １．０２８　 ２．５２７　 ０．９６４
Ｐ值 ０．６０８　 ０．１２６　 ０．００３

Ｘ２

回归系数 ０．４２５　 ０．５８１　 ０．２５８
Ｔ检验 ０．９２４　 ５．６２９　 １．３４５
Ｐ值 ０．５３７　 ０．３２１　 ０．０００

Ｘ３

回归系数 －０．４３６ －０．７４２ －０．０９２
Ｔ检验 －２．３４９ －４．７３２ －２．１５７
Ｐ值 ０．３４１　 ０．２９３　 ０．００１

备注 显著性水平α＝０．０５

　　 根据表３可以发现，Ｆ检验的统计量观测值
在２０％ ～５０％ 这个组内取到最大为７．２８６，对应
的显著性为０．００１，在α＝０．０５的显著性水平下，
该组的回归方程内各回归系数显著异于０，被解释

变量与解释变量的的线性关系是显著的。而同理
可发现，当实际控制人拥有上市公司控制权比例
（％）（Ｕｃｓｖｒ）在 ５０％ 以上时，Ｆ ＝ １．８７，Ｐ ＝
０．０４５，则可得出该组回归方程同样各回归系数异
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于０，被解释变量与解释变量的的线性关系是显
著，但显著性水平低于２０％～５０％该组得出的回
归方程。而Ｆ检验值在Ｕｃｓｖｒ小于２０％ 的这个组
内，只得到１．３８，Ｐ＝０．２０４，即该组得出的回归方
程，解释变量与被解释变量线性关系不显著。所以
当股权集中度处于相对集中型时，绩效指标与股
权集中度指标高度线性相关；而当股权集中度处
于过于分散型时，绩效指标与股权集中度指标也
存在线性关系，但线性关系不如前者显著；当股权
集中度处于过于集中型时，绩效指标与股权集中
度指标的线性关系不明显。所以假设一得到了验
证，即江苏省民营上市公司的绩效与股权的集中
度的线性拟合程度呈倒Ｕ 型。
由表４得出的各回归系数可以发现，三个组

的Ｘ１的回归系数皆为正值，分别为０．１２１、０．５３１、

０．１３９。但在α＝０．０５的显著性水平下，只有

Ｕｃｓｖｒ在５０％ 以上的这个组内Ｘ１的回归系数的
显著性水平Ｐ＝０．００３，符合显著性水平要求，表
明该组得出的回归方程中净资产收益率与股权集

中度指标高度正相关，与假设二相符。而其他两组

Ｘ１的回归系数的显著性水平都不能达到α＝０．
０５的要求，即这两组的回归方程中，净资产收益率
与股权集中度指标的正相关程度不显著，与原假
设不符。

五、结论与建议

１．研究结论
（１）从描述性统计分析结果上看，江苏省的

民营上市公司股权结构存在" 一股独大" 的普遍

现象。股权集中程度越高，公司绩效的平均水平
越高，但波动也较大。但当民营上市公司股权结
构属于股权分散型时，公司绩效虽然较低，但相
对稳定，波动也较小。所以出于利于绩效发展的
角度，股权需要相对集中或者高度集中。

（２）从回归分析的整体显著性检验结果上
看，江苏省民营上市公司的股权结构与绩效的线
性相关性呈倒 Ｕ 型，即当股权相对集中时，股
权结构与绩效呈现显著地线性关系，但当股权集
中度处于高度集中型或过度分散型时，线性关系
显著性下降。说明当股权相对集中时，更利于民
营上市公司把握绩效的发展情况。

（３）从回归分析的回归系数检验结果上看，
与假设不同，江苏省内并不是所有的民营上市公

司股权结构都与绩效显著地正相关。只有当股权
结构为高度集中型时，检验出绩效与股权集中度
高度正相关。而当股权结构处于相对集中型或过
度分散型时，民营上市公司的绩效与股权集中度
只呈现出显著性较低的正相关，说明正相关的关
系仍然存在只是较弱。

（４）综上所述，江苏省民营上市公司的绩效
与股权集中程度呈现正相关关系，较高的股权集
中程度有利于民营上市公司绩效的提高。但实证
结果表明正相关关系不够显著，导致这种现象的
原因大致有两个：一是股权分置改革后，流通股
数逐渐增多，民营上市公司实际控制人的控制权
受到影响；二是受到２００８全球金融危机带来的
冲击，我国在之后的几年内外需大幅减少而内需
无法弥补，大部分民营企业处于产能过剩的状
况，导致企业绩效普遍降低，因而实证检验出的
结果不显著。

２．政策性建议
根据本文的理论分析和实证研究结果，结合

江苏省实际情况，提出以下建议：
（１）适当提高民营上市公司股权集中度。在

企业发展的中前期，股权相对集中有利于公司绩
效的提高。如果股权过于分散，则公司在做重大
决策时很难统一意见，延误时机，导致绩效难有
进步。尤其是我国的中小散户投资者更注重公司
股票短期买卖的价差带来的利润，缺乏能力和意
愿去参与公司的决策和监管，反而会给企业的绩
效带来副作用。

（２）加强对大股东的监管。在股权相对集中
的民营上市企业中，需要加大对大股东的监管力
度，进一步规范大股东行为，防止大股东为谋取
自身利益而影响公司的未来发展，损害中小股民
的利益。最好能引入股权制衡机制，保持若干的
大股东对于企业的控制权，彼此相互制衡，相互
监督，保证企业的健康有序发展。

（３）完善民营上市公司的管理法规。加强民
营上市公司的信息披露，尤其是实际控制人的具
体持股情况等，完善资本市场的法律法规，以切
实保护中小投资者的利益，使中小投资者有信心
投资民营上市公司，从而为民营上市公司提供融
资渠道，加快资本市场发展。

（４）深化民营上市公司股权分置改革。积极
在民营上市公司中推行股权分置改革，逐步减少
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我国民营上市公司股权结构中的非流通股，提高
公司配置资源的效率，从根本上促进我国民营上
市公司的绩效提高。
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