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［摘　 要］公司的股权结构是公司所有权的一种结构安排，公司的股权结构会对公司的治理结构产生影响，公
司的治理效率又会对公司绩效产生影响。 鉴于创业板上市公司的特殊性，在对创业板上市公司股权结构的特点进

行分析的基础上，从股权属性、股权集中度和股权制衡度、内部人持股比例三个方面检验了创业板上市公司的股权

结构与公司绩效之间的关系，结果表明：国有股比例、内部人持股比例对公司绩效具有正面影响，但不显著；法人股

比例、机构持股比例、股权集中度、股权制衡度与公司绩效正相关；流通股比例与公司绩效负相关。
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一、 引言

２００９ 年 １０ 月 ３０ 日，首批 ２８ 家创业板公司在深圳证券交易所正式挂牌上市，这意味着在我国酝

酿了十年之久的创业板市场正式登上了我国资本市场的舞台。 创业板上市公司在上市之前大多采用

家族式的经营模式，公司所有权与经营权集中在一起，但这些公司登陆创业板之后，随着外部股权的

逐步进入，公司的股权就不再是一股独大的模式，而是逐渐分散，进而使得公司的所有权与经营权开

始分离。 由于公司的所有者和管理者以及公司的大股东和中小股东的利益不一致，因此使得因公司

上市而带来的股东与管理层之间以及公司大股东与小股东之间的委托代理关系应运而生，这一问题

会对公司绩效产生影响，进而会对公司价值产生负面影响。 以往学者对股权结构与公司绩效关系的

研究结果表明，公司的股权结构是公司所有权的一种结构安排，公司的股权结构会对公司的治理结构

产生影响，公司的治理效率又会对公司绩效产生影响。
鉴于以上分析，并考虑到创业板上市公司的特殊性，本文拟在对相关理论以及创业板股权的结构

特点进行分析的基础上，通过构建回归模型研究创业板上市公司股权结构与公司绩效之间的相关关

系，并根据所得结论提出优化创业板上市公司股权结构的政策性建议。

二、 文献回顾

股权结构主要分为股权属性与股权集中度两个方面，国外学者倾向将内部人持股比例作为股权

属性的一部分进行分析，而近年来国内学者倾向将内部人持股比例视为股权结构的一个重要组成部
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分而展开研究。
（一） 国外相关文献

１． 股权属性与公司绩效

与我国的资本市场不同，欧美资本市场较为成熟，其上市公司的股票皆全流通，因此国外学者关

于股权属性与公司绩效关系的研究大多从管理层持股比例与机构持股比例（即内部人持股比例与外

部人持股比例）这两方面着手。
Ｄｅｍｓｅｔｚ 和 Ｖｉｌｌａｌｏｎｇａ 选取了美国 ２２３ 个样本公司的数据，采用托宾 Ｑ 作为公司绩效的替代指标，

运用最小二乘法得出公司绩效与管理层持股比例呈显著正相关的结论［１］。 Ｄｒａｋｏｓ 和 Ｂｅｋｉｒｉｓ 采用

２０００ 年至 ２００４ 年希腊 １４６ 家上市公司的面板数据，在考虑希腊资本市场与发达资本市场之间存在

差异的情况下，将股权结构分为内部人持股与外部人持股进行研究，结果表明内部人持股与公司绩效

正相关，但公司绩效与外部人持股并没有显著关系［２］。
上述研究认为股权属性与公司绩效存在线性关系，但 Ｍｏｒｃｋ、Ｓｈｌｅｉｆｅｒ 和 Ｖｉｓｈｎｙ 的研究得出了股

权属性比例与公司绩效之间存在显著非线性关系的结论［３］。 管理层持股比例与公司绩效之间存在

非线性关系，当管理层持股比例小于 ５％时，管理层持股比例与托宾 Ｑ 值之间存在着正相关关系；当
管理层持股比例在 ５％ －２５％之间时，其与托宾 Ｑ 值之间呈负相关关系；当管理层持股比例大于 ２５％
时，其与托宾 Ｑ 值之间又呈正相关关系。

２． 股权集中度与公司绩效

股权集中度衡量股权在各个股东之间的分布情况，集中程度的高低会对公司绩效产生不同的影

响：一方面，如果公司股权较为集中，则大股东会拥有对公司的实际控制权。 由于创业板上市公司大

多是由家族控股的民营企业，且上市公司大股东大多由家族内部成员与公司高管构成，因此这些股东

与公司的利益高度统一，他们有动力去管理与监管公司的日常运作，改善公司经营状况，这样有利于

公司的长远发展。 同时，由于公司小股东的力量较为弱小，因此在公司经营过程中会发生大股东侵蚀

小股东利益的情况。 另一方面，如果公司股权较为分散，则大股东的持股比例就会相对较低，此时大

股东不再一股独大，他们不能独自控制公司，这样可以形成一定的股权制衡与约束关系，有利于共同

决策。 但是，股份分散易导致公司内部股东之间互相倾轧，在进行重要决策时会降低公司的决策速

度，进而影响公司的经营效率。
股权结构与公司绩效之间的传导机制如图 １ 所示。

股权结构 公司治理 公司绩效

图 １　 股权结构与公司绩效的传导机制

Ｐｅｒｒｉｎｉ 等选取了意大利 ２０００ 年至 ２００３ 年 ２９７ 家上

市公司作为研究样本，以前五大股东持股比例作为股权

结构的替代指标，用托宾 Ｑ 值来替代公司绩效，采用面板

数据和非线性回归模型对股权集中度与公司绩效之间的

关系进行了实证检验，结果表明前五大股东持股比例对公司绩效有着正面影响，说明股权越集中越有

利于公司绩效的提高［４］。 当然，也有学者认为股权集中度与公司绩效之间存在负相关关系。 Ｊｏｈｎｓｏｎ
等研究发现，股权分散公司的绩效要好于股权集中的公司，原因是在股权集中的公司中，拥有控股权

的大股东与小股东之间存在利益冲突，大股东为了谋求自身利益的最大化，会以牺牲小股东的利益为

代价。 ＪＬＬＳ 提出了“利益输送”（Ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ）这一概念，认为利益输送行为会损害公司价值，拥有控制

权的控股股东易出现以权谋私的行为，攫取本应属于全体股东的那部分公司价值，进而使公司的成长

性降低，最终导致公司价值下降，因此股权分散型公司更有利于公司绩效的提高［５］。
另外，有学者认为股权集中度与公司绩效之间的关系是非线性的。 Ｔｈｏｍｓｅｎ 和 Ｐｅｄｅｒｓｅｎ 以 ４３５

家最大型欧洲公司为样本研究发现，股权集中度与公司绩效之间存在非线性关系，这种关系使得股权

集中度在超出某一点后会对公司绩效产生负面影响［６］。 还有学者认为股权集中度与公司绩效之间
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没有显著关系。 Ｍｉｎｇｕｅｚ⁃ｖｅｒａ 和 Ｍａｒｔｉｎ⁃Ｕｇｅｄｏ 对西班牙资本市场进行研究发现，相对于机构投资者，
个人投资者能够更好地抑制委托代理问题，而股权集中度与公司绩效之间并没有显著的相关关系，且
股权集中度与公司绩效之间也不存在非线性关系［７］。

（二） 国内相关文献

杨廷燕以 ２０１１ 年以前在创业板上市的 １５３ 家公司为研究样本对股权结构与公司绩效之间的关

系进行了分析，认为国有股比例和法人股比例与公司绩效之间均没有显著的相关性；高管持股比例与

公司绩效显著正相关；流通股比例与公司绩效显著负相关，原因在于流通股股东普遍存在“搭便车”
的心理；股权集中度与公司绩效之间呈显著的正相关关系，公司绩效随着第一大股东持股比例的增加

而增加［８］。 牛春平以创业板上市公司 ２０１０ 年年报数据为研究样本，通过构建线性模型对股权结构与

公司绩效之间的关系进行回归分析发现，第一大股东持股比例、机构持股比例与公司绩效之间均不存

在显著的相关性，公司绩效随着前五大股东持股比例、管理层持股比例的提高而提高［９］。 毛洪安和

沈慧敏对 ２０１２ 年前上市的 ２８１ 家创业板公司的股权结构与公司绩效之间的关系进行实证分析发现，
流通股比例和董事会规模均对公司绩效有着不利影响，管理层持股比例的提高有利于公司绩效的提

高［１０］。 闻岳春和叶美林以 ２０１０ 年 ９ 月 ３０ 日前在创业板上市交易的 １２３ 家公司为样本，构建多元线

性回归模型对公司治理结构与公司绩效的关系进行回归分析发现，公司治理结构与公司绩效之间存

在一定的相关关系，但不显著；第一大股东持股比例与公司绩效之间呈倒 Ｕ 型关系；第二至第五大股

东持股比例的平方与公司绩效之间呈正相关关系。 这意味着上市公司内部良好的股权制衡结构有利

于提高公司绩效，而对管理层实施的股权激励机制对提高公司绩效并没有明显帮助［１１］。 阮素梅和杨

善林基于多元线性回归模型和 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型对激励方式与公司绩效之间的关系进行研究发

现，实施激励措施可以显著提高上市公司绩效，但不同的激励方式对公司绩效的影响并无显著差异，
股权激励与薪酬激励相互没有形成积极的配合效应，股权激励、薪酬激励与资本结构之间形成了积极

的配合效应［１２］。 张强和杨淑娥采用我国 ２００２ 年之前上市的且只发行 Ａ 股的 ９４６ 家上市公司为研究

样本，以营业利润与总资产之比作为公司业绩变量来实证分析我国上市公司股权结构与公司业绩之

间的关系，结果显示：股权集中度、国有股和流通股与公司业绩无关，法人股与公司业绩之间不存在统

计上的相关性，一股独大不利于公司治理［１３］。 李维安和李汉军回避国有上市公司的非市场因素，以
１９９９ 年至 ２００３ 年的民营上市公司为研究样本，就股权结构对公司绩效的影响进行研究发现，当第一

大股东绝对控股时，其持股比例越高，公司绩效越好，此时高管的股权激励无法发挥作用；当第一大股

东持股比例低于 ２０％时，高管的股权激励作用也是无法发挥；当第一大股东持股比例在 ２０％至 ４０％
之间时，其持股比例和公司绩效呈现倒 Ｕ 型关系，此时高管的股权激励能够发挥显著作用［１４］。

（三） 文献评述

从已有文献可以看出，国内学者和国外学者关于股权结构与公司绩效之间关系的研究均未得出

一致性的结论，甚至有些研究虽然使用相同的指标，却得出了截然相反的结论。 在衡量公司绩效的指

标选取方面，国内外学者间也有一定的区别，国内学者所采用的被解释变量不是很统一，缺少统一标

准，主要有托宾 Ｑ 值、净资产收益率（ＲＯＥ）、总资产收益率（ＲＯＡ）、每股收益（ＥＰＳ）、市盈率（ＰＢ）、市
净率（ＰＥ）、每股经营现金流、主营业务资产收益率（ＣＲＯＡ）等，还有一些学者独创了部分指标，如净

资产现金率（ＣＯＥ）、资本市场股票收益率（ＣＭＳＲ）等。 由于国内学者使用的绩效指标多种多样，因此

回归分析结果难以得出一致性的结论，甚至会得出完全相反的结论。 相对而言，国外学者对衡量公司

绩效指标的选取则相对统一，大多采用托宾 Ｑ 值。
实际上，影响公司绩效的因素很多，除了股权结构外，公司规模、公司财务杠杆水平、公司成长性

等因素都会或多或少地影响公司绩效，因此我们在对股权结构与公司绩效之间的关系进行研究时应

尽可能地将这些因素考虑在内。
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三、 理论分析与研究假设

（一） 理论分析

１． 两权分离理论

两权分离理论是指公司所有权与经营权分离，它是随着股份公司的产生而产生的。 该理论认为

现代公司已逐渐地开始实施所有权与经营权相分离，公司事实上已由职业经理人集团所控制。 公司

的实际所有者即股东负责监管与激励公司管理层，而公司管理层负责公司的日常经营，努力实现股东

利益的最大化。 股权分散与管理专业化使得有着专业管理技能的职业经理人获得了公司的实际经营

权，最终导致了“两权分离”的结果，这也是现代股份制制度的基础。
２． 委托代理理论

委托代理理论是建立在信息不对称的基础上、由两权分离理论发展而来的。 委托代理的概念最

早由罗斯提出：“如果当事人双方，其中代理人一方代表委托人一方的利益行使某些决策权，则代理

关系就随之产生。”在现代股份制企业中，由于企业实施两权分离，企业的所有者不再直接参与公司

的日常经营与管理，而是所有股东共同委托具有专业管理技能的职业经理人进行管理，由此产生了委

托代理关系。 但是，委托人与代理人的目标不一致以及信息不对称会导致委托代理问题的产生，解决

这一问题的方法主要有两种：一是对管理层进行股权激励，让管理层持股来绑定委托方与代理方的利

益，使得双方利益一致；二是一旦管理层损害了股东们的利益，其将受到严厉的惩罚。 由此可见，无论

采用哪一种方法，都会带来代理成本，而代理成本的高低取决于经营权与所有权分离的程度。
根据委托代理理论，目前我国创业板上市公司的股权相对比较集中，大股东拥有绝对的控制权，

因此创业板上市公司中主要存在两种委托代理关系：所有者与管理者之间的委托代理关系、大股东与

小股东之间的委托代理关系。
３． 利益相关者理论

利益相关者理论最早由弗里曼在 １９８４ 年出版的《战略管理：利益相关者管理的分析方法》一书

中提出。 该理论认为，利益相关者除了企业的股东以外，还包括债权人、雇员、消费者、供应商等交易

伙伴，这些利益相关者对企业的发展起着至关重要的作用，他们不但分担了企业的经营风险，而且还

监督和制约着企业的经营活动。 企业的发展与各利益相关者的投入或参与息息相关，企业追求的应

该是利益相关者的整体利益，而不仅仅是股东的利益。 因此，企业做出的经营决策必须要保证利益相

关者的利益并接受利益相关者的约束。 从利益相关者的角度来看，企业的持续发展取决于企业是否

能够满足各利益相关者的利益要求，而不仅仅单纯地取决于股东利益是否得到满足。 利益相关者理

论阐述了企业绩效评价和管理的中心，进一步完善了委托代理理论，奠定了企业绩效评价的理论

基础。
（二） 研究假设

创业板作为二板市场，是对主板市场的一 表 １　 ２０１２ 年沪深主板、中小板以及创业板的股权结构

市场 沪深主板 中小板 创业板

总股本（亿股） ３５３３０ ２６ ２４２６ ９５ ６００ ８９
国有股比例 ０ ０７ ０ ０４ ０ ０２
法人股比例 ０ ０５ ０ １３ ０ １５
流通股比例 ０ ８３ ０ ５７ ０ ４２

机构持股比例 ０ ４４ ０ ２７ ０ １１
第一大股东持股比例 ０ ３６ ０ ３７ ０ ３４
前五大股东持股比例 ０ ５０ ０ ６０ ０ ６７

管理层持股比例 ０ ０１ ０ ２０ ０ ３４

个重要补充，从创业板市场的定位来看，其开板

目的是为新兴企业以及高科技公司提供融资平

台。 为了研究创业板上市公司的股权结构特

点，本文列出了 ２０１２ 年沪深主板、中小板以及

创业板各自的股权结构（如表 １ 所示），通过对

三者进行比较总结得出创业板上市公司的股权

结构特点。
通过对表 １ 中沪深主板、中小板以及创业
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板三大板块股权结构的对比分析，本文认为创业板股权结构具有七个特点。 （１）从总股本方面来看，
沪深主板市场的总股本最大，中小板和创业板依次降低。 这与三类市场各自的特点相符合，沪深主板

主要为大盘股，其他符合上市条件但股本较少的中小盘股则在中小板以及创业板上市。 （２）从国有

股比例来看，创业板上市公司的国有股比例最低，而且通过对含有国有股成分的样本进行逐一观察发

现，创业板上市公司的国有股股东大多为研究所、研究院，因此与沪深主板相比，创业板上市公司几乎

没有行政色彩。 （３）从法人股比例来看，创业板上市公司的法人股比例最高，原因在于法人投资者更

看重创业板的成长性，而且投资者在这类上市公司中更有话语权，能够通过自身的专业管理技能来监

督与帮助公司。 而在沪深主板市场的上市公司中，大多是国有股拥有相对控制权，法人股东对公司的

影响力较低，从而法人股股东更愿意投资创业板与中小板这类行政色彩较低的公司。 （４）从流通性

来看，创业板的流通性最弱，原因在于创业板上市公司大股东的股票在上市之后有一年（对于高管而

言）和三年（公司法人股）的锁定期，三年之后才能实现流通。 因此，随着时间的推移，创业板的流通

股比例将逐渐提高，直到全流通。 当然，随着股权分置改革的推进，主板市场的流通性较以前已经有

了大幅提升。 （５）从机构持股比例来看，创业板上市公司的机构持股比例为 １１％ ，略低于中小板的

２７％ ，远低于沪深主板的 ４４％ 。 在我国，主要的机构投资者为社保资金、基金公司、保险资金、ＱＦＩＩ
（合格的境外机构投资者）等，这些机构投资者青睐于主板市场，原因在于：第一，主板市场的股票供

应充足、流通性好，方便资金量大的机构投资者进出；第二，证监会对于这些机构投资者的最低仓位有

要求，使得这些机构投资者倾向于投资主板市场，避免净值的过大波动；第三，这些机构投资者大多有

国资背景，故他们更愿意投资国企聚集的主板市场。 （６）从第一大股东持股比例以及前五大股东持

股比例来看，第一大股东持股比例在这三个市场的比例基本相当。 在前五大股东持股比例中，创业板

的比例最高，达到了 ６７％ ，高于中小板的 ６０％与沪深主板的 ５０％ ，原因在于创业板公司大多为家族

企业，其股份主要集中在家族成员手中，以确保对企业的控制权；而主板市场的上市公司大多为地方

国资委所有，各上市公司只需保证第一大股东的相对控制权即可。 （７）从管理层持股比例来看，创业

板的管理层持股比例高达 ３４％ ，远高于中小板的 ２０％与沪深主板的 １％ 。 创业板上市公司大多为家

族企业，通常情况下，家族成员既是公司的股东，又是公司的管理者。 另外，这些创业板上市公司更愿

意通过股权激励的方式来减少代理成本，捆绑股东与代理人的利益，使管理层为实现股东利益最大化

这一目标努力。 而沪深主板上市公司大多为国企，国资委拥有实际控制权，公司的所有权与经营权分

离度较高，上市公司更愿意聘请拥有专业管理技能的职业经理人来管理公司。
根据国内外学者们的研究成果，结合创业板上市公司的股权结构特点，本文提出以下九个假设。
１． 关于股权属性与公司绩效的关系

假设 １：国有股比例与公司绩效之间呈正相关关系。
假设 ２：法人股比例与公司绩效之间呈正相关关系。
假设 ３：流通股比例与公司绩效之间呈负相关关系。
假设 ４：机构持股比例与公司绩效之间呈正相关关系。
２． 关于股权集中度、股权制衡度与公司绩效的关系

假设 ５：第一大股东持股比例与公司绩效之间呈正相关关系。
假设 ６：前五大股东持股比例与公司绩效之间呈正相关关系。
假设 ７：前五大股东持股比例的平方和（Ｈ５ 指数）与公司绩效之间呈正相关关系。
假设 ８：第一大股东持股比例与第二大股东持股比例之比（Ｚ 指数）与公司绩效之间呈正相关

关系。
３． 关于内部人持股比例与公司绩效的关系

假设 ９：内部人持股比例与公司绩效之间呈正相关关系。
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四、 研究设计

（一） 变量选择

考虑到创业板上市公司自身的股权结构特点，本文共使用 １３ 个指标作为公司绩效的评价指标，
分别设定为解释变量、被解释变量与控制变量，具体如表 ２ 所示。

表 ２　 变量定义

变量类型 变量名称 变量代码 计算公式

被解释变量 托宾 Ｑ 值 Ｑ （股东权益市场价值 ＋净债务市场价值） ／期末总资产账面价值

解释变量

国有股比例 ＰＧ （国家股 ＋国有法人股） ／总股本

法人股比例 ＰＦ 法人股股数 ／总股本

流通股比例 ＰＬ 流通股股数 ／总股本

机构持股比例 ＰＪ 机构持股总数 ／总股本

第一大股东持股比例 ＣＲ１ 第一大股东持股数 ／总股本

前五大股东持股比例 ＣＲ５ 前五大股东持股数 ／总股本

赫芬达尔指数 Ｈ５ 前五大股东持股比例的平方和

Ｚ 指数 Ｚ 第一大股东持股比例 ／第二大股东持股比例

管理层持股比例 ＰＧＬ 管理层持股数 ／总股本

控制变量

资产负债率 ＤＡＲ 总负债 ／总资产

公司规模 ＬＮＡ 公司期末总资产的自然对数

公司成长性 ＧＲＯＷＴＨ （本期总资产 －上年同期总资产） ／上年同期总资产

（二） 模型设计

为表示创业板上市公司股权结构与公司绩效之间的关系，本文建立一个多元线性回归方程。 同

时，为避免多重共线性问题，本文将被解释变量与各个解释变量分别进行回归分析，从而得出它们之

间存在的相关关系。 构建模型如下：
Ｑ ＝ α ＋ β１Χｉ ＋ β２ＤＡＲ ＋ β３ＬＮＡ ＋ β４ＧＲＯＷＴＨ ＋ ε
其中，Ｑ 代表公司绩效，用托宾 Ｑ 值来衡量；α 为常数项；Χｉ 为股权结构指标，具体包括衡量股权

属性的指标（国有股比例 ＰＧ、法人股比例 ＰＦ、流通股比例 ＰＬ、机构持股比例 ＰＪ）、衡量股权集中度与

股权制衡度的指标（第一大股东持股比例 ＣＲ１、前五大股东持股比例 ＣＲ５、赫芬达尔指数 Ｈ５、Ｚ 指

数）、内部人持股比例指标（管理层持股比例 ＰＧＬ）；ｉ 为第 ｉ 家上市公司的相关数据；β１、β２、β３、β４ 为回

归系数；资产负债率 ＤＡＲ、公司规模 ＬＮＡ、公司成长性 ＧＲＯＷＴＨ 为控制变量；ε 为随机误差项。
（三） 样本选取与数据来源

鉴于上市公司为谋求上市而存在粉饰报表的可能性，为更加真实地反映上市公司的财务状况，本
文选取了 ２０１１ 年 １２ 月 ３１ 日前在创业板上市的 ２８１ 家上市公司作为研究样本。 所需数据来源于国

泰安金融数据服务中心与 ＷＩＮＤ 资讯金融终端，利用 ＥＸＣＥＬ２０１０ 与 ＳＰＳＳ１９ 等统计软件进行处理

分析。

五、 实证分析

（一） 描述性统计

表 ３ 为变量的描述性统计结果。 由表 ３ 可见，公司绩效的替代指标托宾 Ｑ 值最小值为 １ ００９６，
最大值为 ６ ０８６４，平均值为 ２ １５６６，这说明创业板上市公司整体的市场价值大于其重置成本，整个创

业板上市公司的绩效表现较好。 托宾 Ｑ 值的标准差为 ０ ９１６７，离散程度较大，说明部分上市公司的
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绩效非常好，远超出市场平均水平。
在表 ３ 衡量股权属性的指标中，国有股比例的均值为 １ ９４％ ，说明创业板上市公司的国有股成

分很少。 通过对样本的逐一观察发现，只有 ２４ 家上市公司含有国有股成分，占整体样本的比例非常

低。 法人股比例的均值为 １４ ７５％ ，说明在含有法人股成分的创业板公司中法人股股东能够对上市

公司产生重大影响。 通过对样本的逐一观察我们发现，共有 １５０ 家上市公司含有法人股成分，所占比

例超过了总体样本的一半以上。 流通股比例的均值为 ４２ １４％ ，略低于主板市场流通股比例，主要原

因在于创业板的流通股，也就是大股东的股票在上市之后需要有一年（就高管而言）和三年（公司法

人股）的锁定期，三年之后才可以实现流通，随着时间的推移，创业板的流通股比例将逐渐提高，直至

全流通。 机构持股比例的均值为 １１ ３９％ ，略低于法人股持股比例，说明机构投资者能够对上市公司

产生重大影响。 通过对样本的逐一观察我们发现，共有 ２７７ 家上市公司含有机构股成分，只有 ４ 家上

市公司没有机构持股，由此可见，机构投资者是创业板市场的重要参与者。 在衡量股权集中度与股权

制衡度的指标中，第一大股东持股比例均值为 ３４ １８％ ，前五大股东持股比例均值为 ６６ ９６％ ，据此可

知第二大至第五大股东持股比例的均值与第一大股东持股比例相当，说明创业板上市公司的股权高

度集中，前五大股东拥有着绝对的控股权，且这一部分股权中有很大一部分集中在第一大股东手里。
Ｈ５ 指数的均值为 ０ １６４２，同样可以说明股权相对集中在前五大股东手里。 Ｚ 指数的最小值为 １，最
大值 ５２ １３６，均值为 ４ ２９８４，说明第一大股东的持股比例远远大于第二大股东的持股比例，股权制衡

度较低。 Ｚ 指数的标准差为 ５ ７６５１，说明创业板上市公司之间股权制衡程度的差别还是比较大的。
管理层持股比例的均值为 ３３ ６８％ ，这一比例相当高，说明创业板上市公司的股东比较重视可能存在

的委托代理问题，也就是说，他们会通过提高管理层持股比例来减少代理成本。 资产负债率的均值为

２０％ ，说明财务风险较低。 资产规模的均值为 ２０ ８３９０，标准差 ０ ５５６７，是三个控制变量中最大的一

个，说明创业板上市公司的规模总体上不如主板上市公司，但创业板上市公司的内部差别还是比较大

的。 总资产增长率的均值为 １２ ３３％ ，这符合创业板上市公司大多为成长性好的高科技公司这一

预期。
表 ３　 描述性统计

指标 Ｎ 极小值 极大值 均值 标准差

被解释变量 Ｑ ２８１ １ ００９６ ６ ０８６４ ２ １５６６ ０ ９１６７

解释变量

ＰＳ ２８１ ０ ００００ ０ ７２２０ ０ ０１９４ ０ ０８３２
ＰＦ ２８１ ０ ００００ ０ ７０４６ ０ １４７５ ０ ２００２
ＰＬ ２８１ ０ １５３３ ０ ８７２０ ０ ４２１４ ０ １２７５
ＰＪ ２８１ ０ ００００ ０ ６０８４ ０ １１３９ ０ １１５４
ＣＲ１ ２８１ ０ ０８７７ ０ ６８８７ ０ ３４１８ ０ １２９０
ＣＲ５ ２８１ ０ ３０９１ ０ ８９８２ ０ ６６９６ ０ ０９５２
Ｈ５ ２８１ ０ ０１３７ ０ ４７６５ ０ １６４２ ０ ０８９２
Ｚ ２８１ １ ００００ ５２ １３６０ ４ ２９８４ ５ ７６５１

ＰＧＬ ２８１ ０ ００００ ０ ８２１３ ０ ３３６８ ０ ２４１５

控制变量

ＤＡＲ ２８１ ０ ０１４０ ０ ６１０１ ０ ２０１１ ０ １２３２
ＬＮＡ ２８１ １９ ５４４０ ２２ ５６６１ ２０ ８３９０ ０ ５５６７

ＧＲＯＷＴＨ ２８１ － ０ ２５９５ １ ０５０１ ０ １２３３ ０ １５３６

（二） 回归分析

表 ４ 为创业板上市公司股权结构与公司绩效的回归结果，本文根据回归结果分别从股权属性、股
权集中度和股权制衡度、内部人持股比例三方面来进行分析。
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１． 股权属性与公司绩效

从股权属性角度来看，虽然国有股比例对公司绩效存在一定的正面影响，与前面的假设一致，但
并不显著，说明国有股成分对创业板上市公司的影响非常小。 创业板上市公司的法人股比例与公司

绩效之间呈正相关关系，假设 ２ 得到验证。 流通股比例的系数为 － ０ ７３９２，通过了显著性检验，说明

创业板上市公司的流通股比例与公司绩效之间呈负相关关系，假设 ３ 得到验证，形成这一现象的原因

是流通股股东普遍存在“搭便车”的心理，缺少参与公司管理与监管的积极性。 机构持股比例的系数

为 ２ ０１６６，且通过了显著性检验，说明创业板上市公司机构持股比例与公司绩效之间存在高度正相

关的线性关系，假设 ４ 得到验证。
２． 股权集中度、股权制衡度与公司绩效

从股权集中度、股权制衡度的角度来看，随着第一大股东持股比例与前五大股东持股比例的增

加，公司绩效也会随之提高，假设 ５ 与假设 ６ 得到验证。 得出这一结论的原因是第一大股东通常是上

市公司的创始人或实际所有者，公司经营的好坏直接关系到其自身利益，因此第一大股东有着充分的

动机去监管公司的日常经营，同时，前五大股东持股比例越高，其与公司的利益越一致，因此他们越有

动力去监管公司的日常事务，改善公司经营状况。 Ｈ５ 的系数为 １ ６０１８，并通过显著性检验，说明创

业板上市公司前五大股东持股比例的平方和与公司绩效之间呈正相关关系，假设 ７ 得到验证，表明创

业板上市公司的股权集中度越高，公司绩效越好。 Ｚ 指数的系数为 ０ ０１５８，并通过了显著性检验，说
明了第一大股东对公司的控制力越强，公司绩效越好，假设 ８ 得到验证。

３． 内部人持股比例与公司绩效

内部人持股比例的系数为 ０ ０１９７，说明内部人持股比例对公司绩效存在一定的正面影响，但没

有通过显著性检验，由此可以看出，股权激励的效果并不明显。
表 ４　 创业板上市公司股权结构与公司绩效的回归结果

变量 Ｑ

常量
６． ３１１５∗∗∗

（２． ９７９８）
６． ８１７１∗∗∗

（３． ２１９０）
６． ５１５９∗∗∗

（３． １０３７）
８． ２１１４∗∗∗

３． ９４７３
５． ８７５２∗∗∗

（２． ８０６０）
４． ８４５３∗∗∗

（２． ２５９７）
５． ９９６５∗∗∗

（２． ８８２０）
６． ２６８０∗∗∗

（２． ９９０２）
６． ２７５７∗∗∗

（２． ９７５３

ＰＳ ０． ０９４７∗

（０． １５３６）

ＰＦ ０． ４５７９∗

（１． ７８７６）

ＰＬ － ０． ７３９２∗

（ － １． ８５０４）

ＰＪ ２． ０１６６∗∗∗

（４． ４８０９）

ＣＲ１ ０． ９３９２∗∗∗

（２． ３９０３）

ＣＲ５ １． ４６０８∗∗∗

（２． ７５５４）

Ｈ５ １． ６０１８ ∗∗∗

（２． ８３５３）

Ｚ ０． ０１５８∗∗

（１． ８０４４）

ＰＧＬ ０． ０１９７
（０． ０９３２）

ＤＡＲ － １． ９３６４∗∗∗

（ － ４． ４４６０）
－ １． ９２７６∗∗∗

（ － ４． ４５２６）
－ １． ８６３３∗∗∗

（ － ４． ２８７５）
－ １． ８１８６∗∗∗

（ － ４． ３１９１）
－ １． ９７８３∗∗∗

（ － ４． ５８７４）
－ １． ９１４５∗∗∗

（ － ４． ４５６９）
－ １． ９８３３∗∗∗

（ － ４． ６１８６）
－ １． ９４０７∗∗∗

（ － ４． ４８３８）
－ １． ９３９６∗∗∗

（ － ４． ４５１９）

ＬＮＡ － ０． １９４７∗

（ － １． ８９０３）
－ ０． ２２２５∗

（ － ２． １５６０ ）
－ ０． １９０２∗∗∗

（ － １． ８６７３）
－ ０． ２９６４∗

（ － ２． ９１８８）
－ ０． １８８８∗

（ － １． ８６１５）
－ ０． １７１４∗

（ － １． ６９０４）
－ ０． １９２０∗

（ － １． ９００７）
－ ０． １９５７∗

（ － １． ９２０７）
－ ０． １９３１∗

（ － １． ８８４９）

ＧＲＯＷＴＨ ２． ４３８８∗∗∗

（６． ２１０７）
２． ４８３７∗∗

（６． ３４８７）
２． ４３７７∗∗∗

（６． ２４７１）
２． １６２１∗∗∗

（５． ６３１７）
２． ４５７１∗∗∗

（６． ３２１５）
２． ４３４６∗∗∗

（６． ２８６１）
２． ４８４５∗∗∗

（６． ４１４１）
２． ４２５５∗∗∗

（６． ２１２９）
２． ４３７２∗∗∗

（６． ２０５７）
Ａｄｊ． Ｒ２ ０． １２６５ ０． １３６５ ０． １３７２ ０． １８６３ ０． １４４３ ０． １５０１ ０． １５１４ ０． １３６７ ０． １２６５

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％水平下显著。
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六、 结论与建议

本文通过实证分析检验了股权结构与公司绩效之间的关系，得出以下结论：（１）国有股比例对公

司绩效存在一定的正面影响，但并不显著。 （２）法人股比例与公司绩效正相关。 （３）流通股比例与公

司绩效负相关。 （４）机构持股比例与公司绩效高度正相关。 （５）股权集中度、股权制衡度与公司绩效

正相关。 （６）内部人持股比例对公司绩效有着正面影响，但是这种影响并不显著。 （７）资产负债率、
公司规模与公司绩效负相关，公司成长性的提高有利于公司绩效的提高。

基于所得结论，本文提出以下三点建议：
第一，合理适度地改变创业板上市公司的股权结构，提高法人股比例与机构持股比例。 首先，相

对普通投资者而言，法人股股东与机构投资者更加理性，更会关注公司的长期发展，更愿意参与到公

司的日常治理中来。 其次，提高法人股比例与机构持股比例可以降低股价的波动幅度，这有利于整个

创业板市场的稳定，同时可以使上市公司的大股东避免因股价剧烈波动而分散精力，而是专注于公司

治理，提高公司绩效。 最后，作为专业投资者，法人股股东与机构投资者有着专业的管理经验，能够为

上市公司提供有参考价值的建议。
第二，保护中小投资者的合法利益。 由于受到资金实力的限制，中小投资者在资本市场中一直处

于一种人数众多却缺少话语权的尴尬境地。 另外，由于中小投资者来自于各行各业，他们自身的专业

素养也参差不齐，无法很好地行使自身的合法权利，而一些上市公司偏偏利用这一点来不断侵犯中小

投资者的合法权益，从而造成了部分中小投资者对上市公司缺乏信任的局面。 如何保护中小投资者

的合法利益，本文认为应该分别从投资者、上市公司与监管机构三方面来完善。 首先，中小投资者应

主动了解法律所赋予投资者的权利，把自己当成公司的所有者，关注公司的长远发展，要学会从公司

的长远发展成长中分享利润，而不是只为赚取股价上涨所带来的利润这种短视行为。 其次，上市公司

要建立健全信息披露制度，包括财务报告、内部控制报告以及公众关注的社会责任报告。 最后，对于

监管机构来说，一方面要通过媒体、互联网等方式对中小投资者进行普法宣传，引导中小投资者明确

自身的权利，培养正确的投资理念；另一方面，要切实履行自身的监管职责，保护中小投资者的合法权

益，对于上市公司侵害中小投资者权益的情况，监管机构一定要依法严肃处理。
第三，上市公司应降低财务杠杆，保持适度的公司规模，专注于内生增长。 由前文分析可知，随着

资产负债率的提高和公司规模的扩张，公司绩效逐渐降低，而随着公司成长性的提高，公司绩效随之

提高。 对于处在初创期的高科技公司来说，其抗风险能力较弱，过多的债务融资会使公司面临较高的

财务风险。 同样，由于高科技公司的安全边际较低，抗风险能力不强，因此其在发展之初不应盲目追

求扩大公司规模，因为这样只会导致产能过剩，阻碍公司发展，公司应该精于科技创新，提高核心竞争

力，保证发展质量。
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