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股权结构对企业财务绩效的影响
——以水上运输业上市公司为例
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摘　要：随着“十四五”规划的逐步展开，我国的水上运输业上市公司将在完善物流体系，提升商品流通效率方面发挥

关键的作用。本文阐述了股权结构的有关基本概念并提出相关假设，选取了 2017-2019 年三年我国的水上运输业上市

公司的数据作为样本，运用回归模型对企业财务绩效与股权结构之间的关系进行实证分析，研究结果表明：企业应将股

权集中度与股权制衡度控制在一个合理的区间，同时要降低国有股比例。提出了相应的政策，希望为水上运输业的发展

提供借鉴。
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国际贸易中的引进来与走出去离不开货物运输，

而水上运输量多、费用廉价，是国际贸易中最主要的运

输方式。据我国交通运输部的相关数据，2012 至 2019

年我国水上货运量稳定增长，其中，2019 年共完成货

运量 74.72 亿吨，占国内货运总量的 16.16%，因此水上

运输业上市公司在现代物流系统中会发挥巨大的作用，

其财务绩效的大小将影响该行业的可持续发展能力。有

关研究表明股权结构中的股权制衡度与股权集中度等指

标水平将对公司的财务绩效产生巨大的作用。因此，本

文将对水上运输业上市公司的财务绩效与股权结构进行

回归分析 , 找出影响企业财务绩效的因素，以促进水上

运输企业在国际贸易流通体系中发挥更大的作用。

1 文献综述

相关学者对股权结构与财务绩效关系有了比较多

的研究，其中主要是对股权集中度，股权制衡度与股东

性质这些指标进行分析。部分学者认为股权集中度与财

务绩效负相关，秦亚非等（2019）对沪深上市的企业进

行研究发现两者是显著负相关的。但一些学者通过实证

分析得出了不同的结论，高兴等（2018）对 205 家小微

企业进行研究发现股权集中度对财务绩效的提升有积极

作用；而龙子午（2020）的研究结果表明两者呈现倒 U

形关系。对于股权制衡度，部分学者认为它对财务绩效

的提高有积极作用，如谢芳（2011）研究发现两者是显

著正相关的。对于股东性质，许多学者认为国有股比例

的提高对财务绩效的提升是不利的，如梁可可（2019）

对中国 A 股上市公司的研究表明两者是显著的负相关

关系。

2 理论分析与研究假设

2.1 股权集中度与财务绩效   

股权集中度越高，也就是持股比例靠前的大股东

持股比例之和越大，会导致集权程度过高，不利于决策

的民主化与科学化，缺乏集体决策带来的优势，提高了

企业在战略谋划时失误的风险，不利于企业财务绩效的

提升。因此提出假设 1 和假设 2：H1：第一大股东持股

比例与财务绩效是负相关关系；H2：前五大股东持股

比例与财务绩效是负相关关系。

2.2 股权制衡度与财务绩效

据相关研究表明，提升股权制衡度有利于降低大

股东的控制与支配地位，保证中小股东权益的实现。同

时使多数的股东以企业的最高利益为重，提升对本企业

的文化认同，以高度的责任感来为企业出谋划策，从而

有效地进行资源分配与管理，对企业财务绩效产生积极

的作用。因此提出假设 3：H3：股权制衡度与企业财务

绩效是同方向变动关系。

2.3 国有股比例与财务绩效

国有股比例越大意味着公司的控制权往往掌握在

国有股东手中，这些股东会拥有很大的权力和特权，很

大概率会出现小股东利益被大股东侵吞的现象，国有股

东行使股权时会受到某些政治因素的影响，从而不把提

高企业的财务绩效作为主要的发展目标，对于企业来说
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是不利的。因此提出假设 4：H4：国有股比例与企业财

务绩效是反方向变动的关系。 

3 研究设计

3.1 样本的选择与数据的来源

根据证监会行业分类指引数据，截至 2019 年第四

季度，全国共有 29 家水上运输业上市公司。截取时间

区间为 2017-2019 年，对这 29 家公司的样本按照如下

标准进行筛选：第一，剔除在 2017-2019 年中数据有缺

失的上市公司；第二，剔除经营状况不佳并具有退市风

险的 ST 类上市公司。经过整理最终有 26 家公司符合标

准。因此选取 2017-2019 年这三年的共 78 组数据作为

研究样本，样本中数据均来源于国泰安数据库与中国证

监会网站。

3.2 变量设计

3.2.1 自变量设计

股权集中度可以用 CR1 与 CR5 这两个指标进行衡

量。CR1 即为最大股东持股比例，最大股东一般拥有企

业绝对控制权，CR1 越大表明股权集中度越高；CR5 即

为公司持股数量排名前五位的股东的持股总数与公司总

股数之比，指标越大意味着股权在企业少数几个大股东

的集中程度越高。ERR 可以用第二至第五大股东的持

股比例总数与最大股东持股比例之比来表示，体现出其

他大股东对于最大股东股权的牵制，它的值越大意味着

企业的股权制衡度越高。国有股比例可以用最大股东的

股权性质（ND）来衡量，因为最大股东拥有较多的股权，

它的股权性质也可大致反映出在企业中国有股占比是否

占优势。运用是非标志，若最大股东是国有股则赋值为

1；若最大股东是其他股则赋值为 0。

3.2.2 因变量

企业的财务绩效可以用净资产收益率来表示，即

为净利润与平均股东权益的比值，它反映了企业的盈利

能力与财务状况，净资产收益率越大代表了企业的财务

绩效越好。

3.2.3 控制变量

（1）资产负债率（LEV），即为公司的负债总数

与资产总数的比值，它的值越小意味着企业的偿债能力

越好，财务风险越小，这个指标会对企业的财务状况产

生一定的影响，因此，需要控制该指标对企业财务绩效

的影响。

 （2）公司规模（SIZE），即为企业总资产的自然

对数，不同规模的企业拥有的资产数额具有较大差距，

从而导致不同企业间的收益情况有很大的区别，因此需

要控制企业规模对企业财务绩效的影响。各变量的具体

描述如表 1 所示。

表 1   变量信息表

变量类型 变量名称 变量符号 变量计算

因变量 净资产收益率 ROE 净利润 / 平均所有者权益

自变量 第一大股东持股比例 CR1 第一大股东持股数量 / 总股数

前五大股东持股比例 CR5 前五大股东持股比例总和

股权制衡度 ERR 第二大股东至第五大股东的持股

比例之和 / 第一大股东持股比例

第一大股东性质 ND 国有股为 1，其他股为 0

控制变量 资产负债率 LEV 负债总额 / 资产总额

　 公司规模 SIZE 总资产的自然对数

3.3 模型构建 

根据上文提出的相关假设与各种变量，建立多元

线性回归模型对股权结构与财务绩效的关系进行分析，

建立模型：

其中， 为常量， 为回归系数，ROE 为因变量，

CR1—CR5 是企业股权结构有关的自变量，LEV 和 SIZE

是控制变量，ε 是随机干扰数。

4 实证检验与结果分析

4.1 描述性统计分析

本文对 26 家水上运输业上市公司 2017-2019 年的

3 年间的 78 组数据进行描述性分析，主要结果如表 2

所示。

表 2   描述性统计

　 N 最大值 最小值 平均值 标准偏差

ROE 78 0.1667 0.0044 0.0649 0.0364 

CR1 78 0.7829 0.1789 0.4695 0.1550 

CR5 78 0.8764 0.2562 0.6551 0.1580 

ERR 78 2.2689 0.0122 0.5001 0.5238 

ND 78 1 0 0.9200 0.2680 

SIZE 78 26.2925 20.0712 23.6452 1.2623 

LEV 78 0.8786 0.0633 0.4409 0.1572 

第一，净资产收益率最大值为 0.1667，最小值为

0.0044，平均值为 0.0649，可以看出这 26 家上市公司

的财务绩效差距比较大。第二，从股权集中度来看，

最大股东持股比例的极差比较大，但是平均值达到了

46.95%，接近 50%，有 39 个数据高于该平均值，说明

在样本中有相当一部分上市公司的最大股东掌握着对企

业的绝对控制权，也有部分企业的股权比较分散。一般
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来说，当大股东的持股比例超过 50% 时对公司绝对控

股；前五大持股比例的数据分布特征与最大股东持股比

例大致相同。第三，从股权制衡度来看，样本数据的标

准偏差达到了 0.5238，说明不同企业的股权制衡情况有

较为明显的差异。最大值为 2.2689，说明有个别公司的

其他大股东的持股比例远远超过了最大股东；最小值

为 0.0122，说明某些公司持股比例排名靠前的大股东对

公司事务的决策有绝对的话语权。第四，从股权性质上

来看，ND 的平均值达到了 0.92，接近于 1，仅有 6 个

数据的 ND 值为 0，说明在样本中只有极少数公司的第

一大股东性质不是国有股。第五，企业规模（SIZE）的

平均值为 23.6452，样本数据基本都集中在这个数值左

右的区间，标准偏差也比较小，说明样本中上市公司的

企业规模差异比较小。第六，水上运输业上市公司的资

产负债率（LEV）的最大值与最小值相差较大，说明不

同企业的财务情况有显著差异。资产负债率的平均值为

44.09%，有 47 个数据高于该平均值，说明大部分企业

偿还债务的能力比较强，因此财务情况良好；而有些企

业的负债率较高，说明具有较大的财务风险。

4.2 回归分析

本文运用 SPSS25.0 软件对上市公司股权结构与财

务绩效的关系进行多元回归分析，回归结果如表 3 所示。

表 3   股权结构与财务绩效的多元回归分析

模型
未标准化系数 标准化系数

t 显著性

B 标准错误 Beta

( 常量 ) -0.027 0.105 -0.258 0.798

CR1 -0.178 0.082 -0.757 -2.162 0.034

CR5 0.076 0.076 0.33 0.996 0.323

ERR -0.023 0.02 -0.331 -1.173 0.245

ND -0.031 0.016 -0.23 -1.986 0.051

SIZE 0.009 0.005 0.306 1.644 0.105

LEV -0.097 0.033 -0.421 -2.921 0.005

                 Sig.=0.008

由表中结果可知，Sig. 等于 0.008，值小于 0.05，

说明线性回归效果比较好，可以得到多元线性回归方程：

ROE=-0.027-0.178CR1+0.076CR5-0.023 ERR-0.031ND-

0.097LEV+0.009SIZE。其中，CR1、ERR 与 ND 的相关

系数均小于 0，说明样本中企业的财务绩效与第一大股

东持股比例，股权制衡度和国有股比例是负相关关系，

符合假设 1 和假设 4，不符合假设 3。CR5 的相关系数

为正，说明企业的财务绩效与前五大持股比例的关系是

正相关，不符合假设 2。

5 研究结论与建议

5.1 研究结论

第一，从股权集中度来看，样本中水上运输业上

市公司的第一大股东的持股比例越大，公司的财务绩效

越低；但是前五大股东持股比例对财务绩效提升有促进

作用。因此上市公司一方面要削减最大股东的持股数量，

防止其一股独大而对各项事务有绝对的控制权；另一方

面，要保证股权在前几位大股东的相对集中程度，防止

股权过度分散而降低大股东参与公司事务的积极性，从

而导致公司财务绩效的降低，因此需要将股权集中度保

持在一个合理的区间。第二，样本中公司的股权制衡度

对财务绩效的提升产生消极作用，原因可能是股权制衡

度的增大虽然有效削减了控股股东的势力，但是股权的

过度分散化难以使各个股东的利益都得到实现导致参与

公司事务的积极性降低，同时决策时难以做到集体决

策与个人决策相结合，从而降低了决策的质量，不利于

公司财务绩效的提升。因此需要在某一个合理范围内提

升公司的股权制衡度。第三，从股权性质来看，占企业

股权比重较大的国有股对于企业财务绩效的提升是不利

的。而样本中水上运输业上市公司基本上都是由国有股

控股，很有可能出现国有股东对其他股东利益侵吞的现

象，加剧了股东间的矛盾，不利于企业日常运营与管理。

因此有必要在一定程度上削减国有股的持股数量，提高

非国有股的中小股东的持股比例，从而保障中小股东利

益的实现，有效地提升企业的财务绩效。

5.2 政策与建议

从企业的角度来看，应当改善公司的股权结构。

目前我国水上运输业上市公司的股权结构比较单一，基

本上是国有股东对公司有绝对控制权。一方面公司的国

有性质大股东要减少持股数量，丰富占股比例靠前股东

的种类，如引入法人股等，从而避免在决策时受到国有

股东意志影响，而是通过群体讨论形成多种方案，提升

决策合理性；另一方面提高社会公众股等小股东的持股

比例，保持公司的股权制衡度在一个合理的区间，避免

公司股权的过度分散化。

从国家的角度来看，应该对国有大股东的责任履

行情况建立相应的监督管理机制，促使其在管理中能够

使各个股东的利益都得到实现，以公司的发展为重，促

进企业财务绩效的提升。另外应该适度放权，减少对水

上运输业上市公司的干预和控制，让社会法人股东更多
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摘　要：西部陆海新通道位于我国西部地区腹地，北接“丝绸之路”经济带，南连 21 世纪海上丝绸之路，协同衔接长

江经济带，在区域协调发展格局中具有重要战略地位。推动西部陆海新通道高质量发展对于加快现代流通体系建设，服

务构建“双循环”新发展格局具有重要意义。

关键词：西部陆海新通道；丝绸之路；长江经济带
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地参与到公司的运营管理中，丰富企业的股权结构。我

国的“十四五”规划指出要持续推进流通体制改革，提

升水上运输企业的国际竞争力水平，促进形成绿色高效

的国际商贸流通体系。因此我国水上运输业上市公司完

善股权结构，提升财务绩效的同时，有利于推动我国港

口在大宗商品及长途货物运输方面发挥更大的作用，促

进地区产业结构升级，加快形成现代化的国际物流网络。
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1 西部陆海新通道的相关背景

2019 年 8 月，国家发改委发布《西部陆海新通道

总体规划》（简称“规划”），建设自重庆经贵阳、南

宁至北部湾出海口，自重庆经怀化、柳州至北部湾出海

口，以及自成都经泸州（宜宾）、白色至北部湾出海口

三条主通道。西部陆海新通道作为深化陆海双向开放、

推进西部大开发形成新格局的重要举措，可加快通道和

物流设施建设，为推动西部地区高质量发展、建设现代

化经济体系提供有力支撑。

《规划》发布以来，各地方政府陆续出台相应具

体实施方案或成立专项工作组，积极配合西部陆海新通

道建设。西部陆海新通道已成为 RCEP 框架下连接中国

与东盟地区的最快速、最便捷通道。近期重庆出台《2021

年重庆市推进西部陆海新通道建设工作要点》，基础设

施方面要推进渝黔高速公路扩能、渝遂高速公路扩能、

大足至内江、巫溪至镇坪、綦江万盛至正安等高速公路

建设 ; 启动西部陆海新通道重庆无水港项目工程 ( 一期 )

建设等。广西正着力提升通道运输能力，加快建设贵阳

至南宁铁路、贵州平塘经天峨至南宁高速公路等一批干

线项目，力争明年开工建设西部陆海新通道 ( 平陆 ) 运河，

加快形成多向连通、衔接国际的集成大通道；推进钦州—

北海—防城港港口型国家物流枢纽建设，下半年计划增

开南亚航线，加密东盟外贸航线，吸引通道沿线省市更

多货物经由北部湾港出海。
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