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医药行业是一个颇具发展前景的行业，近年来政府出台

了一系列相关政策来鼓励其发展。然而有学者发现，我国医

药上市公司的整体企业绩效水平并不高[1-2]，很多公司在股权

结构方面“一股独大”现象严重，严重缺乏股权制衡[3-4]。为了

研究我国医药上市公司股权结构与企业绩效是否存在某种联

系，探讨股权结构的改善是否能够提高企业绩效，笔者剔除ST

股后，选取我国2013年沪、深两市125家医药上市公司的股权

结构与企业绩效的相关数据作为样本，通过实证分析研究其

股权结构与企业绩效的关系，以期为完善股权结构提供经验，

进而提出提高我国医药上市公司企业绩效的对策建议。

1 文献综述

近年来，王艳丽[5]发现我国制造业上市公司“一股独大”的

情况非常明显，第一大股东受第二至第十大股东的制衡很弱；赵

磊[6]、何慧[7]在对中、小板上市公司和河南省上市公司的研究中

也有类似发现。实际上，“一股独大”的现象在各行业上市公

司中均存在。通过研读国内外专家学者的研究可发现，前人

对股权结构的研究主要集中在股权集中度、股权制衡度和股

权流通性3个方面，现列出部分学者的观点。

1.1 股权集中度方面

Grossman S等[8]认为，股权结构相对集中能够使公司的监

督机制与激励机制更加有效地发挥作用，并能提升企业的绩

效；Demsetz H等[9]经过研究511家美国的上市公司后发现，股

权集中度与企业绩效之间的相关性并不显著。国内学者徐莉

萍等[10]通过实证分析 1993－2003年 4 845个国内上市公司后

发现，股权集中度与企业绩效之间存在显著的正相关关系；曹

廷求等[11]通过对 2004－2006年 3 217个国内上市公司样的本
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摘 要 目的：研究我国医药上市公司股权结构与企业绩效的关系。方法：以2013年我国沪、深两市医药行业的所有上市公司为

样本，剔除ST股公司后得到125家企业，对其年度报告中的相关数据运用多元线性回归模型从股权集中度、股权制衡度、股权流

通性 3个方面研究股权结构与企业绩效的相关性，企业绩效用净资产收益率衡量。结果：当前我国医药上市公司的绩效水平不

高，股权集中度和流通性较高，股权制衡度较低。经实证分析表明，股权集中度、股权制衡度与企业绩效之间呈显著的正相关关

系，流通股比例与企业绩效之间呈正向关系，但并不显著。此外，资产负债率与企业绩效之间呈显著的负相关关系，企业规模与企

业绩效之间呈显著的正相关关系。结论：企业需要保持较高的股权集中度以及高水平的股权制衡度；政府也应继续深化推进股权

分置改革，逐步消除流通股与非流通股之间的差异。
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数据进行实证分析后，得出了股权集中度与企业绩效呈左低
右高的“U”型曲线关系的结论。

1.2 股权制衡度方面
黄德红等[12]认为，较高的股权制衡度会使控股股东损害上

市公司利益的风险和成本增加，从而对上市公司的绩效有利；

李元霞[13]对2008－2011年沪、深两市A股的1 044家上市公司
进行实证分析发现，股权制衡对有效的内部控制起到了促进
作用，进而对提升企业绩效起到显著的积极作用；朱雅琴[14]采
用2007年沪、深两市1 273家上市公司的横截面数据进行实证
分析后发现，大股东之间的股权制衡与企业绩效呈正相关，但
并不显著。

1.3 股权流通性方面
陈珩[15]通过对2009年我国所有的医药制造业上市公司实

证分析发现，流通股比例与企业绩效不存在显著的相关关系；

王新霞等[16]研究了2005－2007年我国沪、深两市的3 496家上
市公司发现，通过股权分置改革，流通股比例与企业绩效的关
系由不显著的正相关关系转为显著的负相关关系；雷岩等[17]对
2008年我国沪市252家制造业上市公司进行实证分析后，得出
了流通股比例与上市企业绩效呈负相关关系的结论。

通过研读以上文献可以看出，专家学者关于我国上市公
司股权结构与企业的绩效之间的相关性尚无统一的结论，且
单独分析医药上市公司的研究较少，还有很多是几年之前的
数据，并不一定适合现在的实际情况。因此，本文运用2013年
的数据对我国医药上市公司进行分析，以期得出具有说服力
的结论。

2 定性分析与研究假设
股权结构主要包括股权集中度、股权制衡度和股权流通

性几个方面，这几个方面会从各自角度对公司治理乃至公司
业绩产生不同的影响。

2.1 股权集中度与企业绩效
现代企业制度使企业的控制权与所有权相互分离，由于

信息不对称的存在，为了满足自身利益，经理人可能会做出使
自己利益最大化而不是企业价值最大化的做法，因此需要股
东对经理人进行监督，以降低这种风险。因为股东的目标是
追求公司利润最大化，而经理人关注的则是自身的利益最大
化，所以假如上市公司股权集中度低，股权分散于多个股东，

此时股东与经理人之间就会可能产生利益冲突。公司的股权
分散时，公司管理者就会拥有高于分散股权所有者的影响力，

在这种情况下，所有者对管理者的监管能力就会减弱；再加上
小股东会存在“搭便车”的问题，会加剧经理人对公司的控制，

经理人就很有可能为了自身利益最大化而采取损害股东利益
的做法，不利于企业的经营发展，不利于企业绩效的提升。假
如企业股权集中度较高，大股东占有的利益份额高，话语权也
会较强，此时大股东会有足够的监督能力遏制管理层的不良
经营行为，以提升企业的绩效。大股东较之小股东更有动机
与能力监督管理层，可降低代理成本，增加企业价值。股权分
散的时候则不易形成统一意见，加大对管理层监督的难度。

据此，本文提出如下假设：假设1，我国医药上市公司股权集中
度与企业绩效呈正相关关系。

2.2 股权制衡度与企业绩效
当公司股权制衡度较高时，公司各个大股东之间会相互

牵制，这样就导致控股股东侵害公司整体利益的成本与风险
提高，因而可减少控股股东因滥用职权而做出侵害其他股东
利益，甚至是危害企业整体利益的决策，从而提高企业的绩

效。公司形成良好的股权制衡可改善企业治理，其他大股东
拥有的制衡度越高，企业则越可能拥有好的企业绩效。当企
业股权高度集中时，控股股东在公司中有着绝对的控制权，对
外部的接管会存在非常强的抵制心理，此时接管很难发生。

而外部接管是监管管理者的一种有效手段，并能提高企业的
绩效，当股权高度集中时，会削弱这种约束力，对公司内部人
员的更换及公司资产重组会产生不利影响，从而对公司经营
绩效也产生负面影响。此外，在代理权的争夺中，控股股东派
出的代理人会占据优势，提升了经理层的更换难度，这就导致
了其他股东缺乏对经理人监管的积极性，对企业的经营产生
不利影响。假如股权集中度过高，则股权制衡度会较低，大股
东的高控制权会让其控制公司的运作，因而会出现为了自身
利益而侵害小股东利益的现象，也影响了公司的整体利益，会
导致企业绩效下降。据此，本文提出如下假设：假设2，我国医
药上市公司股权制衡度与企业绩效呈正相关关系。

2.3 股权流通性与企业绩效
股权流通性的差异会带来股东的不同做法，进而对企业

绩效产生影响。当股权流通时，在市场机制的作用下，企业能
够吸引资本市场的资金，提升企业在市场中的影响力，从而使
市场机制得到充分发挥。同时，无形的监管机制和激励机制
能够促进大股东合理利用市场优势，利于优化企业的经营绩
效。而我国当前存在大量非流通股，即存在股权分置的现
象。股权分置无法适应资本市场稳定发展的要求，我国为此
推行了股权分置改革，以期通过改革将非流通股与流通股的
制度差异消除。股权分置的解决将对改善上市公司治理结构
起到积极的作用，并可改善证券市场制度，利于证券市场长期
的健康发展；能够促进证券市场形成良好的供求关系和定价
机制，有助于改善投资环境，利于证券市场健康、稳定、持续的
发展，利在长远。据此，笔者提出如下假设：假设 3，我国医药
上市公司股权流通性与企业绩效呈正相关关系。

3 实证分析
3.1 样本选取与数据来源

本文选取 2013年我国沪、深两市所有医药行业的上市公
司作为样本，为了保证结论的有效性，对ST股的公司进行剔
除，最终得到125家医药上市公司。数据来源于这125家公司
2013年的年度报告。

3.2 变量设定
3.2.1 反映企业绩效的指标 本文选取净资产收益率（ROE）

衡量企业绩效。ROE是公司净利润与平均股东权益的比值，

该指标考察了自有资本带来净收益的能力，代表企业的获利
能力，其值越大，表明企业绩效越好。ROE＝净利润/平均股东
权益×100％。

3.2.2 反映企业股权结构的指标 （1）反映股权集中度的指
标。股权集中度通过第一大股东持股比例（CR1）来衡量。CR1

是第一大股东所持有的股本与公司总股本的数量比，是判断
公司治理结构是绝对控股还是相对控股的标准性指标。CR1

越大，则代表公司的股权越集中。CR1＝第一大股东持股数/总
股本×100％。（2）反映股权制衡度的指标。股权制衡度通过第
二大股东与第一大股东持股之比（Z）来衡量，Z越大，则意味着
股权制衡度越高。Z＝第二大股东持股比例/第一大股东持股
比例×100％。（3）反映股权流通性的指标。股权流通性通过流
通股比例（CIR）衡量，CIR越大，代表股权流通性越高。CIR＝

流通股股数/总股本×100％。

3.2.3 控制变量 （1）资本结构。资本结构通常用资产负债
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率（LEV）来衡量。LEV是指企业资产总额中企业负债所占的
比例，该指标反映了企业的综合债务水平。通常认为，如果企
业的LEV高，将可能因需要定期偿还利息，而在生产经营周转
中缺乏足够的资金，导致无法对各种经营风险作出良好的反
应，陷入财务危机，进而使企业绩效下降。因此，预期资产负
债率与企业绩效呈负相关。LEV＝负债总额/总资产×100％。

（2）企业规模。企业规模通过总资产的自然对数（SIZE）来衡
量，选用自然对数的原因在于控制可能的规模效应。一般意
义上，规模较大的企业有比较充足的资金保证，拥有更好的抗
风险能力，在技术的发展创新与开拓经营等方面与规模小的
企业相比都会具有优势，以此带来更好的企业绩效。因此，预
期企业规模与企业绩效呈正相关。SIZE＝ln（总资产）。

3.3 模型建立

依照上述 6个变量建立多元线性回归方程（模型 1）为：

ROE＝c+ β1×CR1+β2×Z+β3×CIR+β4×LEV+β5×SIZE+μ。其中，

c为常数项，β为回归系数，μ为随机误差项。

3.4 实证分析

3.4.1 描述性统计分析 首先对数据进行描述性统计分析，

以期对我国医药上市公司当前情况有一个总体了解。运用Ex-

cel 2010软件对我国 125家医药上市公司 2013年的相关数据
进行描述性统计分析，得到ROE、CR1、Z、CIR、LEV和SIZE这
6个变量的平均值、最小值、最大值和中位数，具体见表1。

表1 描述性统计分析结果

Tab 1 Results of descriptive statistics analysis

变量
ROE

CR1

Z

CIR

LEV

SIZE

变量个数
125

125

125

125

125

125

平均值
10％
34％
36％
81％
33％
21.73

最小值
-61％

4％
1％
15％
2％

19.31

最大值
29％
75％
97％

100％
83％
24.11

中位数
10％
31％
26％
96％
32％
21.67

由表 1可见，ROE平均为 10％，中位数为 10％，说明我国
医药上市公司总体盈利能力一般，绩效水平不高；该变量最小
值为－61％，说明有的企业盈利能力很弱，处于亏损状态。各
企业绩效水平相差较大。

通常情况下，如果CR1高于50％，那么说明第一大股东在
公司里有着绝对控制权，其他股东就属于从属地位，公司的股
权十分集中；假如CR1为20％～50％，则说明公司股权较集中，

大股东具有一定的控制权，小股东也有一定的话语权；假如
CR1小于20％，则公司股权较分散，此时，没有股东处于领导地
位。在上述描述性统计分析中，CR1平均为 34％，中位数为
31％，这说明当前我国医药上市公司股权较集中，第一大股东
具有一定的控制权，小股东也有一定的话语权；CR1最小值为
4％，最大值为 75％，说明我国医药上市公司股权集中度各企
业也区别较大，有的企业股权集中度相当低。

Z 平均为 36％，股权制衡度较弱；最低为 1％，最高为
97％，相差十分悬殊，说明有的企业存在严重的“一股独大”现
象，第二大股东制衡能力很弱。

CIR平均为81％，中位数为96％，说明总体股权流通性较
高；但个别企业股权流通性很低，最低CIR只有15％。

LEV平均为33％，中位数32％，说明从总体来看我国医药
上市公司LEV不高，从债权人的角度来看贷款风险较小，资本
结构较为合理。

SIZE平均为 21.73，中位数为 21.67，最小为 19.31，最大为

24.11。由SIZE＝ln（总资产）计算，我国医药上市公司总资产
平均为 27.3亿元人民币，最小为 2.4亿元人民币，最大为 295.7

亿元人民币。而经笔者查阅2013年国外医药上市公司的年报
数据表明，辉瑞制药、默克制药、诺华制药等医药巨头的总资
产均在 1 000亿美元以上。这说明我国医药上市公司总体规
模与国外的医药巨头相距甚远，还有待进一步发展。

3.4.2 多元线性回归分析 建立多元线性回归模型探索各变
量之间的关系，从而验证研究假设的合理性。将样本数据代
入模型1中，用SPSS 21.0 统计软件进行多元线性回归分析，采
用强行进入法进行回归，即所有自变量均进入回归模型。分
析结果显示，杜宾-瓦特森（D-W）检验统计量为 1.890（D-W检
验是一种最常用的检验模型是否存在自相关的方法。当D-W

检验统计值在 2左右时，说明残差不存在相关性，随机误差项
之间并无自相关现象，模型的解释能力较强）；回归模型的拟
合度R2值为0.358，即因变量的变化有35.8％可以被解释（R2是
对多元线性回归方程进行显著性检验的指标。通常 R2值越
大，表示检验越显著；在社会科学的研究中，R2大于0.3被认为
是可以接受的）。模型回归系数结果见表2。

表2 模型回归系数

Tab 2 Model-regression coefficients

项目

常量
CR1

Z

CIR

LEV

SIZE

非标准化系数
回归系数
-0.537

0.052

0.061

0.021

-0.16

0.033

标准误
0.203

0.052

0.035

0.037

0.048

0.01

标准化系数Beta

0.08

0.179

0.053

-0.311

0.304

P

0.009

0.041

0.049

0.565

0.001

0.001

通过多元线性回归模型的回归系数结果，现分析股权结
构3个方面与企业绩效的关系如下：

①股权集中度与企业绩效的关系。CR1与ROE呈显著的
正相关关系，P＝0.041（＜0.05）。这说明企业股权集中度较高
能够带来较好的企业绩效。股权集中度高，大股东能够更有
权利监督管理者，规范其经营行为，进而提升企业绩效。

②股权制衡度与企业绩效的关系。Z与ROE呈显著的正
相关关系，P＝0.049（＜0.05）。这说明第一大股东持股比例与
第二大股东持股比例的差距越大，第一大股东就越会对公司
采取绝对控制，这样不利于企业绩效的提高。股权制衡度高
的企业能够避免“一股独大”产生的问题，起到良好的监督作
用，对企业绩效的提高有积极作用。

③股权流通性与企业绩效的关系。CIR与ROE呈正向关
系，但并不显著，P＝0.565（＞0.05）。这是由于我国的股权分
置改革刚刚处于起步阶段，在改革过程中会遇到诸多问题，所
以股权流通性暂时与企业绩效的关系不显著。

④资本结构与企业绩效的关系。LEV与ROE呈显著的负
相关关系，P＝0.001（＜0.01）。这说明资产负债率高会加大公
司偿还利息的压力，增加其财务风险，从而对公司的经营运作
产生不利影响，进而降低企业的绩效。

⑤企业规模与企业绩效的关系。SIZE 与 ROE 呈显著的
正相关关系，P＝0.001（＜0.01）。这说明壮大企业规模对提升
企业绩效存在积极作用。

4 对策与建议
在经过实证分析我国医药上市公司股权结构各方面与企

业绩效的关系后，笔者提出能够提高企业绩效的对策建议。
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4.1 保持一定的股权集中度
实证分析结果显示，股权集中度与企业绩效呈显著的正

相关关系，说明我国医药上市公司的股权集中对企业绩效的
提升有一定的促进作用，因而适度提高股权集中度能够提升
企业绩效。我国企业的上市运作时间还比较短，相应的立法
体系还不健全，可在今后不断完善相应的法律法规，以保证企
业的股权集中。企业自身也应保持股权集中，提高大股东对
管理层的监督动力和能力，减少股东和经理人之间的利益冲
突，以降低代理成本，进而促进企业绩效的提高。当前，我国
医药上市公司股权集中度相差较大，CR1最高达 75％，最低仅
为4％。有的公司股权集中度相当低，需要提升其股权集中度；

而过高的股权集中度会导致股权制衡度较低。因此笔者认为
将CR1控制在 34％左右，即目前行业的平均水平较为适宜，此
时股权较为集中，大股东对公司拥有一定的控制权，但不能绝对
控制，而小股东也有一定的话语权，减少了“搭便车”的现象。

4.2 提高股权制衡度
实证分析结果显示，股权制衡度与企业绩效呈显著的正

相关关系，说明股权制衡度对企业绩效的积极作用十分显
著。股权集中度高对企业绩效的提高起到促进作用，但同时
也要保持一定的股权制衡度，也就是说，不仅要保持第一大股
东的持股比例比较高，也应提高其他大股东的持股比例。因
此，企业应建立股权相互制衡的企业治理机制，使得各个大股
东相互监督、相互牵制，防止控股股东做出侵害中小股东利益
的行为和决策，要努力解决“一股独大”带来的问题，从而促进
企业绩效的提高。当前，我国医药上市公司的股权制衡度普
遍处于很低的水平，因此更应该提高我国医药上市公司的股
权制衡度，以提高企业绩效水平。笔者认为，股权制衡度低的
公司至少应保证第二大股东持股比例是第一大股东持股比例
的36％，即目前我国医药上市公司股权制衡度的平均水平，以
减少“一股独大”所带来的问题。

4.3 深化股权分置改革，促进股权流通
描述性统计分析结果显示，我国医药上市公司目前还存

在不少非流通股，CIR平均为81％，最低的仅为15％。实证分
析结果显示，股权流通性与企业绩效呈正向关系，但不显著。

股权分置不能适应资本市场改革开放和稳定发展的要求，因
此需要进行股权分置改革。我国的股权分置改革仍处于发展
阶段，尚有一些不完善的地方，因而需要继续推进改革的进
程，并逐步解决在改革中出现的种种问题，以最终消除非流通
股和流通股的制度差异，以适应资本市场发展新形势，也能进
而提高企业的绩效。

4.4 优化资本结构，提高资金的使用效率
实证分析结果显示，资产负债率与企业绩效呈显著的负

相关关系，资产负债率高会导致企业绩效的降低。因此，企业
需要适当降低资产负债率，以减少偿还利息的压力，降低自身
的风险，减少公司陷入财务危机的可能，对企业提升绩效有一
定的积极作用。笔者建议，将资产负债率维持在 33％左右较
为适宜，该值为目前行业的平均水平。

4.5 增强企业实力，适当扩大企业规模
实证分析结果显示，企业规模与企业绩效呈显著的正相

关关系，企业规模大能够提升企业绩效。因此，企业可通过增
强企业实力、适当扩大规模、提升技术等方面的优势，进而提
升公司的绩效。当前我国医药上市公司总体规模偏小，因此
更需要扩大规模、增强实力。

5 结语

医药上市公司对我国经济发展、国民健康的意义重大，但
其整体绩效水平偏低，在股权结构方面也存在“一股独大”、缺
乏股权制衡的问题。因此笔者运用2013年的最新数据对我国
125家医药上市公司进行实证分析，探讨股权集中度、股权制
衡度、股权流通性 3个方面与企业绩效的相关性。结果发现，

股权集中度、股权制衡度与企业绩效间呈显著的正相关关系，

股权流通性与企业绩效呈正向关系，但不显著。因此，笔者建
议企业保持较高的股权集中度（第一大股东持股比例在 34％
左右），以及高水平的股权制衡度（第二大股东持股比例至少是
第一大股东持股比例的36％）。政府也应继续深化股权分置改
革，逐步消除流通股与非流通股的差异。
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