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I 

 

内容摘要 

在现代公司制企业中，全体股东组成股东大会，由股东大会通过投票选择股

东代表组成董事会，董事会代表公司（全体股东）选择经理人，由经理人负责公

司的经营管理。 

公司的股权结构是公司治理的基础，决定着公司的治理机制，进而影响到公

司的经营绩效。抛开股权种类结构和所有制结构，对民营企业股权结构与企业绩

效的研究能够揭示在市场经济条件下，股权如何影响企业绩效的基本经济规律，

这对进一步提高我国上市公司治理水平建设有着重要的理论意义和实践意义。 

在一个产权明确清晰、市场化的企业中，股权结构到底对企业的绩效有何种

关系？如何看待和优化中国上市公司的股权结构?本文试图通过实证分析给出回

答。本文以 2014 年沪深两市纺织、服装、皮毛行业上市公司为样本，对股权结

构与企业绩效的关系进行了实证分析，试图发现其中相关关系并提出有利于企业

绩效的看法和建议。本文进行实证研究的主要数据来源于上市公司公布的年报。 

本文的研究表明，在我国纺织、服装、皮毛行业上市公司中，一定的股权集

中度有利于企业绩效的提高；股权制衡不明显的绩效要好，绝对控股好于相对控

股，相对控股优于股权分散；管理层持股也有利于提高企业绩效。这就能对我国

未来证券市场的发展给以启示，应该审慎对待股权分散化的建议，鼓励企业管理

层持有股权，这样能提高企业绩效，结果增加了整个社会福利。 

本文分五部分对上述主题进行论述，第一部分为导论，主要指出选题的背景

和意义，民营企业，股权结构，股东行为和对绩效的影响，另外介绍文章的结构；

第二部分为公司治理理论回顾，国内外相关的研究以及实践；第三部分从股权集

中度、股权制衡和管理层持股三个方面分析股权结构与公司绩效的关系；第四部

分，根据前文的理论分析，基于我国纺织、服装、皮毛行业 2014 年的数据选取

变量，构建方程进行实证分析。第五部分结合前文的理论和实证分析结果，总结

了民营企业股权结构与企业绩效关系，最后给出建议。 

关键词：民营企业；股权结构；企业绩效 
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ABSTRACT 

In a modern public company, all the shareholders attend shareholders meeting and 

vote for board of directors. Board of directors select CEO for company, and CEO 

takes the responsibility of company operation and management. 

The ownership structure is the fundamental of a company, and it decides the 

corporate governance and affects its performance. After discarding pattern of 

ownership, we can get relevant basic economic principles how the ownership 

structure affect company performance in a market economy. This is very useful to 

enhance the corporate governance of our country. 

In a property clearly defined market economy, what’s the influence of company 

performance from the ownership structure? How to treat and optimize ownership 

structure of local public companies? This is a really important question. I will try to 

give you the answer through this study. In this study, I will do empirical analysis 

between ownership structure and company performance based on the 2014 samples of 

textile, clothes and fur industry which come from Shanghai and Shenzhen stocks 

exchanges. I try to get correlation which can help increase company performance, and 

then make conclusions and give advice. The data for my empirical analysis comes 

from the annual report of those public companies. 

The result shows in textile, clothes and fur industry the equity concentration degree 

is positively related to company performance; The balance of stock is not a good idea; 

The more stock the first largest shareholder has, the better performance its company 

has; Management holds company stock will benefit for the company value. This is an 

enlightenment for us to develop our stock market in future. We should pay  attention  

to the idea to decentralization of stock-right, and advise salary reform  and 

encourage management hold stocks of its service company. The whole society welfare 

will increase as a result of public companies perform well. 

In order to answer questions clearly, I separate this paper into 5 parts. Chapter 1: 

The introduction of the background、significance, as well as the definition and 

characteristic of private enterprise; Chapter 2: Reviews on the theories of corporate 

governance, and relevant studies and practice from both local and abroad; Chapter 3: 

Explain the influence toward corporate governance and performance from the 
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IV 

 

concentration of equity, the balance of stock and the shareholding of management; 

Chapter 4: Base on the former theories and data collection of textile, clothes and fur 

industry, choose variables, build the model between the ownership structure and 

company performance and then take empirical analysis. Chapter 5: Make a conclusion 

of the relationship between ownership structure and company performance based on 

the analysis and empirical results. In the end, I give some pieces of advice.  

 

Key Words: Ownership Structure; Private enterprise ; Corporate Performance; 
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前 言 

公司的股权结构是公司治理的基础，决定着公司的治理机制，进而影响到公

司的经营绩效。本文主要从民营企业股权结构的股权集中度、股权制衡和管理层

持股三个方面出发，来分析其对企业绩效的影响。 

目前国内很多类似的研究往往侧重种类结构和所有制结构，对股权结构的分

析包括全行业或者选择的样本有大量的国有企业，这样处理不可避免的对本文研

究的问题有影响。在一个产权明确清晰、市场化的企业中，股权结构到底对企业

的绩效有何种关系，这是非常值得探讨的问题。 

本文的研究对象主要是沪深 A股市场的民营企业，排除了国有企业的影响。

数据主要为最近几年的企业年报。 

一般来说，随着股权集中，前几大股东的风险和收益都会变大，因此他们应

该有最大的动力来对公司进行监督。股权集中至一股独大时，企业决策快，能够

更好地抓住发展机会，但决策没有有效的监督，控股股东容易武断决策把企业带

入困境，存在经营风险；股权相对集中时，前几大股东相互制衡，重大决策需要

经过协商讨论，耗时费力，影响决策效率；股权分散时，内部人控制问题就会比

较严重。因此，深入探究股权集中度、股权制衡和管理层持股与企业绩效的关系

具有重要意义。 

论文前面部分主要指出背景和意义，接着梳理概念和考察内容，然后对当前

股权结构与公司绩效的理论与实践进行回顾，接着从股权结构的三个方面去分析

与公司绩效的关系。再后来对选取的数据进行建模和回归分析，此实证分析是研

究的主体。最后，根据研究的结论和实证分析结果，提出建议。厦
门
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第一章 导论 

第一节 选题的背景与意义 

企业是社会生产的主体，是社会财富的创造者。企业是一种有效的配置社会

经济资源的机制，能够降低整个社会的交易成本。企业综合运用各种生产要素为

社会提供产品和服务的同时，最终实现盈利的目的。企业中各方为参入利益分配

而合作，为社会大众生产产品或者提供服务，结果也推动着社会向前发展。它随

着经济社会发展而产生，随着社会分工的深入而壮大。 

企业有多种形式，我国的企业国家资本占比很大，有着自己的特点。为了纯

粹研究股权结构对企业绩效的影响，在此文中需要排除国有股权的干扰，聚焦在

民营企业上来研究他们之间的关系。民营企业指的是公司大股东是民营企业或者

自然人的企业。我国的民营企业相对于国企它没有股东缺位的问题，与外企相比

它的经营限制也相对较少。一般来讲，民营企业经营更灵活，更有活力，它自担

风险，自负盈亏，受到干扰较少，股东竭尽所能经营企业以最大化其财富同时为

社会提供产品或服务。民营企业的发展水平反映着一个国家的经济发展水平，研

究它，也就是研究社会经济发展的客观规律，对认识其他类型的主体也有指导意

义。 

良好的企业效益是企业生存的前提，研究企业绩效的影响因素不仅有助于社

会经济发展，对微观经济企业本身也有着重要的意义。影响企业发展和绩效的因

素，除开宏观经济形势和国家产业政策外，一是董事会的经营决策，二是经理人

的组织管理。无论是哪一个因素，它都与企业的股权结构和股东行为息息相关。

股权结构决定了股东行为，进而传递到公司治理，它在公司经营运作中处于基础

性地位。股权结构决定着公司董事会的构成和投票权，这些直接关系到公司发展

方向和经理人的选择，公司的内部治理安排实际都是公司内部权力配置的结果。

公司的股权结构决定着公司的治理机制，进而影响到企业绩效。股权集中度、股

权制衡和管理层持股是本文分析民营企业股权结构的三个重要方面。 

公司的股权集中，大股东受到的制约较少，他可以迅速拍板决策，公司灵活
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能够快速反应。但股权过于集中，经营决策可能得不到充分的讨论和科学论证。

股权太过分散，由于较高的监督成本，小股东“搭便车”现象突出。经理人得不

到有效的监督，委托代理问题严重，容易出现内部人控制，会影响企业价值最大

化的实现。股权相对集中时，前几大股东因掌握一定数量的股份，具有监督的动

力和能力。股权制衡是股权相对集中才比较明显的，它是公司股权集中其中的一

种情况。 

管理层持股是股权结构的重要方面，它与普通股东持股有本质的不同。管理

层经营企业获得利润，企业盈利能力影响股价，股价波动又会影响到管理层自身

的利益。这是一个自激励的循环，把管理层利益与企业绑定，促使企业管理者为

企业发展做出实实在在的努力。 

在一般的现代企业中，股东拥有股份数量的多少是其参入收益分配和企业决

策权的基础，虽然一般而言股东享有相同的收益权和投票决策权，但股份多少与

投资者拥有的企业的决策权和控制权并不总是一致。目前在美国有一种常见的双

层股权结构，企业创始人为了不至于使其辛苦建立的企业控制权旁落，公司章程

规定其投票权并非一股一票，此时企业控制决策权与其获得收益不是一致的。本

文只针对单一的股权结构，也就是探讨在一股一票规则下股权结构对企业经营绩

效的影响。   

股权大小是股东大会投票权的基础，体现了股东意志的实现程度。股东大会

基于股权份额投票选举董事会，董事会选聘经理人。股权结构影响公司治理模式，

最终决定公司治理的效率。董事会确定公司的发展方向和战略，经理人负责组织

实施和企业的日常管理，企业绩效就是战略实施和经营管理的结果，这就是企业

股权结构影响企业绩效的逻辑。此文通过选取某个行业实证研究，分析股权结构

与企业绩效的具体关系，为我国的公司并购与企业治理提供一些理论指导，助力

中国企业优化企业效率而走向世界。 

第二节 股东行为和企业经营绩效 

一、股东行为 

    股权结构对公司绩效的影响是通过董事会决策和职业经理人的经营而间接

起作用的。股份占比不同的股东，根据按比例分红的原则公司的发展的好坏与前
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景对其影响大小是不同的。不同的影响，加上不同的动机，就有了股东的不同行

为方式，进而影响到企业绩效。本文舍弃投资主体和流通性分类，而从股权所有

权结构的视角来研究股东行为，按持股比例将股东分为大股东、次大股东和中小

股东。 

    大股东多是战略型投资人，较多关注企业的发展前景。大股东往往主导公司

的重大决策，对公司的发展有举足轻重的影响。持股 50%以上为绝对控股股东，

低于 50%则为相对控股股东。在股权较为分散时，大股东可能持股比例较低但因

为没有有力的竞争对手，在实际的企业运行中能够绝对掌控企业。通常的情况下，

大股东都能根据自己的意愿管理和经营公司。 

次大股东是除开第一大股东外，有较高的持股比例的其他股东，而不仅仅指

第二大股东。次大股东对公司的决策有较大的影响，他们能够进入董事会。只要

大股东不是绝对控股，次大股东对重大事项表决有显著影响，在某些情况下，次

大股东甚至可以联合其他中小股东否定大股东的决策。 

中股东持股量不在少数，虽说不能像大股东那样主导重大决策，但是公司的

发展与他们的利益息息相关，参加股东大会的成本相对或得收益占比较少，因而

他们会投票来表达自己的意见，争取按自己认可的方向影响公司发展。他们在董

事会中有相当的发言权，对大股东的决策和行为起着一定的制约作用。小股东基

本上就是股民或散户，他们持股比例小对公司的决策影响有限。对于小股东来说，

参加股东大会或者花费很大精力监督职业经理人的行为往往得不偿失，理性的行

为是“搭便车”。小股东一般不会太关注公司的长远发展，逢低买入、高位卖出

赚取收益是他们的主要目的。中小股东持股量有限，各自行动时对公司的决策影

响有限，在公司发展的问题上所起的作用也有限。 

二、股东行为影响企业绩效 

在常见的一股一票的规则下，持股量的多少决定了股东在规划公司战略、选

择经理人和经营管理上影响力的大小。各股东基于手中的投票权博弈，博弈的结

果就是企业的实际经营状况。 

公司的股权集中，大股东受到的制约较少，他基本可以按照自己的意愿而确

定公司的发展方向，事实上大股东选择了企业经营。这种情况下，大股东的决策

往往可以迅速的付诸实施，效率高，执行力强。但缺点是，大股东受到的制约少，

经营决策可能得不到充分的讨论，董事会变成“一言堂”。公司的发展太依赖于
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大股东的个人判断与眼光，英明的大股东可以带领企业迅速成长壮大变强，但大

股东的个人错误稍有不慎可能会导致整个公司毁于一旦。此外，大股东侵害小股

东的利益也是一个问题。 

股权太过分散，由于小股东的监督成本巨大，“搭便车”现象突出，经理人

得不到有效的监督，给了他们可乘之机，委托代理问题严重，容易出现内部人控

制，此时所有权与经营权完全分离，实际上是管理层掌控着公司。职业经理人员

一般不占有公司大的股份，由于不同的激励，其行为与股东自己显著不同，由此

委托代理双方存在利益不一致，有可能经理人员为了追求自身的威望、地位、权

利甚至在职消费和享受而损害股东的利益。公司的绩效收到损害，价值没有最大

化，此时经理人员的激励问题也就显得尤为突出。 

股权相对集中时，有可能克服股权高度集中和太过分散的弊端，有助于企业

效益的提升和公司价值的最大化。拥有相当数量股份的股东，付出监督企业经营

及经理人行为的成本相比收益而言微不足道，是值得的，“理性”的选择的结果

就是各股东从不同方面提出各自的关切和质询，这使任何经理人都不能掉以轻心，

实际上起着监督作用。股权相对集中时，任何股东都没有随心所欲的实力，各项

关乎公司长远规划的决策，至少得到几个大股东的充分讨论和认可才有可能被批

准执行，没有“一言堂”的条件，这些决策有可能更理性务实，相对较强的监督

也能保证经理人兢兢业业为企业价值的最大化而努力。当然，股权相对集中，不

利的一面是遇上比较有争议的决策，也可能有旷日持久的讨论而错过及时的实施

而耽误企业的发展。 

综上所述，股权相对集中应该是一种较好的股权结构，它能够规避大股东的

为所欲为和不利的监督，委托代理理论也能够较好的发挥作用，是一种能够尽量

实现股东价值最大化的安排。 

第三节 民营企业及其股权结构 

一、民营企业及其特点 

在西方发达市场经济国家，私有企业或者家族企业是整个市场经济活动的绝

对的主体，没有把它作为一个特别的形式加以归类，甚至没有专有的词汇对应。 

在我国，由于国家没有对民营企业有个权威的界定和与其对应的统计指标体
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系，理论界和实业界对其概念一直有较大的争议。本文中的民营企业定义如下： 

民营企业就是在我国境内由其他民营企业或者自然人所控制的企业，它包括

其他民营企业或者自然人作为发起人所建立的企业，或者他们控股的企业。具体

判断一个企业是否是民营企业，主要看它的第一大股东的性质。 

我国的民营企业是随着国家改革开放而发展起来的。新中国成立后，国家对

私营企业进行改造，民营企业几乎消失殆尽。改革开放初期，民营企业以各种方

式出现，但由于受到观念和法律的影响，发展受到限制。之后国家认为民营企业

能够促进生产，扩大就业，是对公有经济的有益补充，后来人大修法消除法律障

碍，我国的民营企业开始走向蓬勃发展。随着改革开放的实践，民营企业已经是

社会主义市场经济不可或缺的组成部分。现在我国民营企业的总量和规模都得到

了极大的发展，它吸纳了社会很大部分的就业，占国民生产总值的比值不断的提

高，它的经济作用与影响力越来越显著。2013 年民营企业对中国 GDP 总量的贡

献已经超过 60%。 

 

2006 年至 2013 年中国民营企业的基本概况 

年份 2006 2007 2008 2009 2010 2011 2012 2013 

户 数

（万） 

544.1 603.1 657.4 740.2 845.2 967.7 1085.7 1253.9 

户 数

增 长

率 

15.3% 10.8% 9.0% 12.6% 14.2% 14.5% 12.2% 15.5% 

就 业

（万） 

/ 7253.

1 

7904.

0 

8607.

0 

9407.

6 

10353.

6 

11296.

1 

12521.

6 

数据来源：中国民营经济发展报告 

 

民营企业相对我国其他性质的企业，有以下特点：一是企业的实际控制人大

多具有创业精神。我国的民营企业从无到有，发展时间短，企业实际控制人就是

其创始人，目前还没有到大规模传承的时候。二是家族持股和管理层持股普遍。

民营企业大部分是在家人的支持下成长起来，创始人的家人拥有企业股份并在企

业内部任职成为高管。三是民营企业灵活高效，民营企业完全靠自身在市场竞争
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