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三类股东与企业经营绩效

——来自新三板的经验证据

罗党论  谭衍俊

摘要：三类股东指契约型私募基金、资产管理计划和信托计划，是新三板的重要投资者，但由于其IPO时

穿透核查的要求，含三类股东企业的上市进程受到影响，从而产生了三类股东问题。为此，一些企业不得不高

价清理三类股东。基于三类股东与企业经营绩效之间关系的视角，本文研究这样的问题：首先，三类股东是

否具有显著的选股能力？本文以2014~2016年新三板挂牌企业为研究样本，通过混合截面数据的logit模型回

归，发现三类股东有较好的事前筛选能力，含三类股东企业相比对照企业有更好的盈利能力和成长能力。其

次，本文采用倾向性得分匹配方法进行样本配对，利用双重差分模型进行回归分析，在控制了其他可能的因

素后，发现三类股东问题对企业的经营绩效有负面影响，使得含三类股东企业的盈利能力和成长能力的优势

减弱。据此，本文认为三类股东在新三板市场具有存在的价值，三类股东问题需要得到妥善的解决，并就三类

股东相关政策的完善提出了建议。
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一、引言

在我国新三板市场中，三类股东（契约型私募基金、资

产管理计划和信托计划）是重要的机构投资者。Wind数据

库显示，2015年至2017年新三板企业的定增认购明细和前

十大股东中，涉及到三类股东的分别有886家和923家，剔

除重复的部分后有1 234家企业存在三类股东，占挂牌公

司总量超过10%。将挂牌以来成交额为0的5 267家企业剔

除后，三类股东的覆盖比例更是达到17.99%。而在2015年

至2017年，三类股东参与定增的金额分别为269.03亿元、

162.70亿元和64.09亿元，定增金额最高时甚至占到市场整

体定增金额的20%以上，但明显地，三类股东的投资金额

呈现逐年下滑的趋势。我们认为，可能是“三类股东问题”

导致了其投资积极性的下降。

三类股东问题源于证监会对股权清晰的严格要求与

三类股东自身特点的矛盾。《首次公开发行股票并上市管

理办法》和《首次公开发行股票并在创业板上市管理办法》

均要求“发行人的股权清晰，控股股东和受控股股东、实

际控制人支配的股东持有的发行人股份不存在重大权属

纠纷”。三类股东均是基于契约关系设立的，并非独立法
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人，其投资标的登记在三类股东名下，导致了企业的名义

投资者和实际投资者存在差异。这会影响对发行人“股权

清晰”的判断，如三类股东的出资人及资金来源难以穿透

核查、其投资决策和收益分配机制未经有效披露、关联方

及关联交易等问题难以核查等。这一情况无疑大大影响了

新三板企业IPO的进程，从而产生了三类股东问题。最典

型的例子便是海容冷链，2015年11月向证监会上报IPO

申请材料，受困于三类股东问题迟迟未能上会，2018年1

月从新三板摘牌并清理三类股东，直到5月才成功过会。

为加快上市进程、增加过会成功率，已上会的新三板企业

中不乏高价清理三类股东的例子，比如以高于定增价格近

一倍受让三类股东股份的沃格光电。更有甚者，科顺防水

以三类股东损害公司股东利益为由将其诉至法院，在法院

的调解协调下，公司方才顺利清除三类股东并成功过会。

清理三类股东成为2016、2017年新三板企业处理三类股

东问题的主要思路。

三类股东问题的负面影响自然引起社会各方的关注。

2017年全国两会期间，全国人大代表、新三板挂牌公司圣

泉集团董事长唐一林建言，三类股东不应成为IPO 障碍；

2017年7月，基金业协会会长洪磊表示，协会已经积极对

三类股东问题提出了解决思路，并拟通过登记备案管理推

动三类股东问题的解决。

在2018年1月，证监会首度明确了对于新三板拟IPO

企业中三类股东的监管政策，要求三类股东不能作为公司

实际控制人，不能存在杠杆、分级和层层嵌套，需要进行

穿透核查，以及要对存续期作出合理安排。截至2018年11

月，已有五家新三板公司携带三类股东上市，分别是文灿

股份、芯能科技、海容冷链、捷昌驱动、宁波水表。然而，

已过会的含三类股东企业有一定的特殊性，比如芯能科技

只有2个三类股东，背后的出资人最多的也只有24名，穿

透核查比较简单；海荣冷链虽然三类股东持股不低，但是

能顺利解决产品期限及存在分级和多层嵌套的问题，这些

都是大部分含三类股东企业无法做到的。因此，在证监会

未进一步说明该监管政策的实施细则、穿透三类股东难度

大的情况下，要解决三类股东问题仍任重而道远（庞华玮，

2018）。

尽管三类股东问题是新三板重要的话题，但目前学术

界还缺乏关于三类股东的实证研究，对三类股东与企业经

营绩效之间的关系还缺乏深刻认识。因此，本文提出并围

绕如下两个问题进行实证研究：作为新三板重要的投资者，

三类股东是否具有专业的甄选能力，将资金投资于优质企

业以助其发展？在不利的政策环境和三类股东本身特点的

共同作用下，企业获得三类股东资助后盈利能力和成长能

力会如何变化？

本文的实证结果表明，三类股东有较好的事前筛选能

力，在三类股东介入前，三类股东企业相比非三类股东企

业有着显著更优的盈利能力和成长能力。同时，实证结果

还显示，三类股东介入后，企业盈利能力和成长能力的优

势被弱化。在控制了其他可能的影响因素后，本文认为，这

主要是由于三类股东问题给企业的发展带来了不利影响。

只有解决好三类股东问题，新三板优质企业的发展才不会

受到限制，三类股东才会有更高的投资积极性。而拥有更

多专业机构投资者进行投资，新三板才能更好地发挥作用，

为创新型、创业型、成长型中小微企业的发展服务。

二、文献回顾与研究假设

新三板是我国多层次资本市场体系的重要组成部分，

其为创新型、创业型、成长型的中小微企业提供融资便利

的机制，在中国经济转型中扮演着重要作用。当前对新三

板企业融资前后变化的研究中，学术界主要关注于企业

的技术效率。如方先明和吴越洋（2015）、刘荣茂和李偲

婕（2016）运用DEA模型研究发现，企业融资前后的技术

效率并未发生明显变化，且有过融资行为的样本企业的

技术效率尤其是纯技术效率要明显低于没有进行过融资

的企业，其主要原因在于企业自身融资具有盲目性、主营

业务的成长性不强、新三板市场融资渠道狭窄、市场机制

不健全等。但当前的文献较少关注企业融资前后在盈利

能力、成长能力等方面的变化，且没有对新三板多元的资

金提供者进行区分，以单独考察某类出资方对企业经营

绩效的影响。

本文所关注的三类股东是新三板市场中重要的资金提

供者。随着政策的放开
①
，三类股东在2015年大量进入新

  ①2015年10月16日，全国股转公司发布《全国中小企业股份转让系统机构业务问答（一）——关于资产管理计划、契约型

私募基金投资拟挂牌公司股权有关问题》，明确基金子公司资产管理计划、证券公司资产管理计划、契约型私募基金可以投资拟

挂牌公司的股权，且所投资的拟挂牌公司股权在挂牌审查时可不进行股份还原，但须做好相关信息披露工作。
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三板。作为专业的机构投资者，三类股东与风险投资机构

（VC）有一定的共同点。由于国内关于新三板机构投资者

与被投资公司经营绩效关系的实证研究较少，因此本文首

先回顾国内外有关风险投资机构与企业经营绩效关系的研

究，主要关注由Jain和Kini（1995）提出的“筛选/监督效应”

理论。Jain和Kini以北美证券市场的136家风险投资参与

企业和136家非风险投资参与企业为研究样本，发现风险

投资参与企业在IPO前后的经营业绩都比非风险投资参与

企业好，从而提出了风险投资的事前“筛选效应”，即风险

投资机构在风险项目事前筛选过程中，通过尽职调查等方

式深入了解企业，识别和筛选出具有绩效优势及更大增长

潜力的企业。同时，风险投资机构会积极地对企业的运营

情况进行监督甚至直接参与企业经营管理，从而起到事后

“监督效应”。

国外有较多的文献支持“筛选/监督效应”的理论。

Chemmanur等（2011）以美国制造业企业作为研究样本

发现，相比非VC投资公司，VC投资公司在VC介入前拥

有更高的TFP（全要素生产率），且在获得VC资助后有

显著的TFP增幅，验证了风险投资机构的事前筛选和事

后监督能力。更多的研究则关注于风险投资的事后监督

效应。Bloom等（2009）利用亚洲和欧美的4 000多家中

等规模制造业企业数据，发现VC投资公司所享有的更高

绩效主要来源于其更高的管理水平，而这与VC的事后监

督密切相关。Croce等（2013）基于欧洲高科技行业的企

业数据，发现VC资助公司的生产率虽然在VC第一轮投

资之前未展现出显著优势，但在第一轮投资之后却赢得

了显著优势，进而验证了VC事后监督效应对企业经营绩

效的改善。

就国内而言，Guo和Jiang（2013）以中国工业企业为

样本，发现VC投资公司的利润率、劳动生产率、销售额增

长率及研发能力等方面都优于非VC投资公司，这种优势

既来源于VC的事前筛选效应，也源于VC事后对企业的帮

助。吴翠凤等（2014）以创业板上市企业为研究样本，发现

企业的财务性竞争优势越大，风险投资介入的概率越大。

但国内也有一些实证结果并没有支持“筛选/监督效应”。

杨其静等（2015）以中国创业板企业为研究对象，发现经

营绩效越差的公司越倾向于引入VC以及引入多个VC，且

IPO之后VC并不能有效地帮助公司改善经营绩效。谈毅等

（2009）以中小企业板上市公司为研究样本发现，VC投资

公司在上市费用、研发投入等方面无更优表现，在长期运

营绩效、超额收益等方面表现更差。张丰（2009）以中小企

业板企业为样本，发现VC投资公司在盈利能力和发展能

力方面与非VC投资公司没有显著差别，而营运能力比非

VC投资公司更差。

三类股东也是专业的机构投资者。契约型私募基金的

基金管理人一般以自己的名义管理运作基金财产，有时也

会从外部聘请投资顾问，或委托律师事务所等中介机构和

咨询机构协助完成对基金的管理（蒋庆栓，2016）。而相比

合伙制、公司制基金，契约型私募基金的投资限制少（王

博，2016），可以通过协议约定灵活的操作方式和管理机

制，激发管理人的创新管理能力（王勇，2015）。资产管理

计划同样实行专家管理制度，专业管理人员具有丰富的项

目投资经验。因此本文认为，三类股东能起到较好的事前

筛选效应，能通过深入的尽职调查和较好的专业判断，挑

选出好的项目进行投资。由此提出假设1：

假设1：三类股东能筛选出优质的企业。

三类股东与合伙制、公司制基金在设立方式、进出机

制和税负成本等方面存在差异（王博，2016），但在对被投

资企业的经营绩效的影响方面并无本质上的不同。然而，

三类股东适用的监管政策与后者有较大区别 。三类股东均

是基于契约关系设立的，不具有独立法人资格，无法独立

承担民事责任（臧欣，2017）。例如，契约型私募基金是以

基金合同（即基金契约）为核心进行设立和运作的，其管理

人一般是具有一定资质的专业投资机构，投资者通过买入

基金份额成为受益人，基金托管人则是具有法定资质的金

融机构或商业银行（蒋庆栓，2016）。因此，当前监管政策

对于三类股东有较严格的要求，新三板拟IPO企业中的三

类股东需要进行层层穿透。但一些企业的三类股东数量较

多，三类股东背后的出资人更是众多，穿透核查的难度极

大，比如广电计量背后的三类股东持股占比仅有0.2397%，

但穿透核查的自然人股东超过1 000人，在招股书中用了

10页才将股权结构表述清楚。为满足证监会的审核要求，

许多企业直接选择清理三类股东，但清理三类股东同样

难度高、成本大（桂浩明，2017），因为多数三类股东是在

2015年牛市以较高的定增价格进入的，必然索要不低于此

的股份转让价格，高昂的回购资金给企业造成了较大的资

金压力。这些都导致企业在申请IPO的过程中，企业经营

者需要花费大量时间、精力以及资金处理三类股东问题，

影响企业的经营管理。由此提出假设2：

假设2：三类股东问题会影响被投资企业的经营发展。

三类股东与企业经营绩效
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三、研究设计

（一）样本选择和数据来源

本文选择2014~2016年新三板挂牌公司作为研究对

象，并根据企业2016年年报披露的前十大股东中是否含有

三类股东，将所有样本分为三类股东参与的处理组，以及

非三类股东参与的控制组。 三类股东的认定标准为：机构

名称中包含“私募基金”“资产管理计划”“信托计划”等关

键词。对于获得的初始样本，进行了如下筛选：（1）剔除样

本中净资产收益率、总资产收益率等数据缺失的企业；（2）

剔除金融保险类企业；（3）剔除ST公司。由此获得449家

三类股东参与企业作为处理组样本。

本文所有数据均来自CSMAR数据库和WIND数据

库。为避免样本极端值的影响，本文对所有连续数据进行

WINSORIZE缩尾处理，小于1%分位数与大于99% 分位

数的样本数据分别等于1%分位数和99%分位数。对于处

理组样本，为了得到三类股东的介入时间，笔者通过查阅

企业的《公开转让说明书》和《股票发行情况报告书》进行

手工收集。结果显示三类股东集中于2015年和2016年介

入企业。

（二）模型设计和指标选择

1.三类股东事前筛选效应模型

为了更好地反映三类股东选择企业投资的事前筛选能

力，本文首先为每一家处理组企业匹配一家非三类股东参

与的控制组企业。本文借鉴吴翠凤等（2012）研究风险投

资介入企业偏好的方法，采用倾向性得分匹配方法（PSM）

进行样本匹配，使得匹配的每对样本在多维度的公司层面

指标上相类似。具体方法为：首先根据三类股东的介入年

份对处理组样本分类，并相应地获取前一年份所有样本的

相应数据。其次根据企业资产规模、成立年限、所处行业

的哑变量、所属省份的哑变量对企业是否含有三类股东的

哑变量进行logit回归，从而得到每个企业是否含有三类股

东的预测值。最后对处理组企业是否含有三类股东的预测

值，匹配一家控制组企业，使得两家企业的预测值差距最

小。由此可得到相对应的449家控制组企业。

为了研究三类股东的事前筛选效应，本文选取配对样

本企业在三类股东介入前一年的财务数据（其中对于控制

组企业，根据与之匹配的处理组企业引入三类股东的时间，

来确定其理论假设的三类股东介入时间）形成混合截面数

据，并建立logit回归模型如下。

 

模型的被解释变量DV分别为两个哑变量：（1）是否

为三类股东资助的企业（TS），若是，TS取1，否则取0。此

时回归的样本为处理组和对应的控制组。（2）是否为多个

三类股东资助的公司（TS_m），即若企业前十大股东中含

有多个三类股东，TS_m取1，否则取0。此时回归的样本仅

为处理组企业。

模型的解释变量IDV分别为净资产收益率（ROE）、总

资产收益率（ROA）、营业收入增长率（Sales）。若解释变量

的系数显著为正，则说明三类股东对新三板企业有正向的

筛选效应，处理组企业在三类股东进入前比控制组企业有

更好的经营绩效。

本文选择的控制变量为资产负债率（Leverage）、资

产周转率（Turnover）、资产规模的自然对数（Size）、企业

成立年限（Age）、第一大股东持股比例（Top1）、产权性质

（State）、审计意见（Audit），以及行业、省份和年份哑变量。

资产负债率和资产周转率分别反映企业的偿债能力和运营

能力，资产负债率越低、资产周转率越高，企业的偿债能

力和运营能力越强，越可能吸引三类股东的投资。第一大

股东持股比例、企业成立年限、产权性质和审计意见则是

公司治理情况方面的控制变量。

2.三类股东问题的事后效应模型

本文选择双重差分模型研究三类股东的介入对企业

经营绩效的影响。在国内的研究中，双重差分模型多被用

于政策效应评估，如周黎安和陈烨（2005）运用双重差分

法研究中国农村税费改革对农民收人增长率的影响；郑新

业等（2011） 基于双重差分法研究“省直管县”改革对经济

增长的影响。在公司金融研究中，Guo和Jiang（2013）利

用双重差分方法研究风险投资的介入对企业经营绩效的

影响。

双重差分模型估计正确的前提是政策的变化要符合外

生性要求，即政策是随机选择对象实施的（周黎安和陈烨，

2005）。但就本文而言，根据假设，三类股东对新三板企业

也有事前筛选效应，经营绩效越好的企业越容易引入三类

股东。为了避免样本自选择导致的内生性问题，本文借鉴

Guo和Jiang（2013）、刘娥平等（2015）的处理方法，重新采

Y
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表1  变量定义及描述

变量名称 变量符号 变量描述

是否含有三类股东 TS 企业前十大股东中含有三类股东时取1，否则取0

是否含有多个三类股东 TS_m 企业前十大股东中含有多个三类股东时取1，否则取0

三类股东进入 Entry 三类股东进入后的年份取1，否则取0

净资产收益率 ROE 净利润/平均股东权益

总资产收益率 ROA 净利润/平均资产规模

营业收入增长率 Sales （本年营业收入-上年同期营业收入）/上年同期营业收入

资产负债率 Leverage 负债总额/总资产

资产周转率 Turnover 营业收入/总资产

第一大股东持股比例 Top1 第一大股东持股数量/年末总股本

企业成立年限 Age 企业的成立年限

企业规模对数 Size 期末总资产的对数

企业规模 Asset 期末总资产（单位亿元）

产权性质 State 企业实际控制人为国有时取1，否则取0

年报审计意见 Audit 年报审计意见为标准无保留意见时取1，否则取0

表2  处理组与控制组企业的行业分布

行业名称
处理组 控制组

频数 频率 频数 频率

采矿业 1 0.22 1 0.22

电力、热力、燃气及水生产和供应业 4 0.89 2 0.45

房地产业 3 0.67 1 0.22

建筑业 11 2.45 11 2.45

交通运输、仓储和邮政业 4 0.89 3 0.67

教育 3 0.67 3 0.67

居民服务、修理和其他服务业 1 0.22 2 0.45

科学研究和技术服务业 14 3.12 21 4.68

农、林、牧、渔业 9 2.00 7 1.56

批发和零售业 10 2.23 10 2.23

水利、环境和公共设施管理业 5 1.11 5 1.11

卫生和社会工作 4 0.89 3 0.67

文化、体育和娱乐业 13 2.90 17 3.79

信息传输、软件和信息技术服务业 134 29.84 125 27.84

制造业 204 45.43 202 44.99

租赁和商务服务业 29 6.46 36 8.02

合计 449 100 449 100

注：行业分类标准为2012年证监会颁布的《上市公司行业分类指引》

三类股东与企业经营绩效
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用PSM方法，为每一家处理组企业匹配两家控制组企业，

使得这两家企业的倾向性得分值与处理组企业最接近。样

本匹配的标准为行业、省份和ROE，其中ROE同样取处

理组企业在三类股东介入前一年的数据，控制组企业也根

据处理组企业取对应年度的数据。在配对后，对两组企业

的ROE进行检验，在得到没有显著差异后才能确认配对成

功，从而解决样本选择偏误问题。

在获得新的配对样本后，为了检验三类股东问题对企

业经营绩效的事后效应，建立双重差分模型如下：

 

表3  含三类股东公司的描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

ROE 449 0.116 0.233 -1.152 0.627

ROA 449 0.080 0.131 -0.428 0.461

Sales 149 0.496 0.471 -0.256 1.700

Leverage 449 0.317 0.185 0.031 0.797

Turnover 449 0.859 0.639 0.061 3.744

Top1 449 0.443 0.162 0.149 0.854

Asset 449 3.28 4.42 0.12 27.70

Age 449 10.434 4.328 4 21

表4  处理组与控制组企业经营绩效的统计检验

T=-1 处理组 控制组 T检验 Z检验

ROE 0.183 0.116 3.163*** 4.186***

（0.187） （0.127）

ROA 0.104 0.077 2.478** 3.176***

（0.090） （0.074）

Sales 0.513 0.244 2.244** 4.509***

（0.234） （0.078）

T=0 处理组 控制组 T检验 Z检验

ROE 0.116 0.074 2.317** 1.985**

（0.128） （0.112）

ROA 0.080 0.057 2.331** 2.225**

（0.078） （0.068）

Sales 0.496 0.384 1.533 3.034***

（0.241） （0.124）

T=1 处理组 控制组 T检验 Z检验

ROE 0.048 0.029 0.824 -1.127

（0.068） （0.079）

ROA 0.037 0.035 0.204 -0.805

（0.045） （0.053）

Sales 0.160 0.217 -1.193 -1.190

（0.083） （0.139）

注：（1）括号外数值为均值，括号内数值为中位数；（2）t值和z值分别基于均值的双尾t检验和基于中位数的双尾非
参数Mann-Whitney检验，***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著；（3）T=-1、T=0、T=1分别代表三类股东进入
前一年、进入当年和进入后一年

×



76 77

模型的被解释变量yit为企业的经营绩效指标，μi为个

体固定效应，λt为时间固定效应，εit为模型的误差项。除企

业的产权性质不作为本模型的控制变量外，其余控制变量

与事前筛选模型相同（企业的产权性质不随时间变化，在

固定效应的双重差分模型中被省略）。

模型含有两个虚拟变量TS和Entry。TS定义同上，处

理组企业取值TS=1，控制组企业TS=0 ；Entry用以区分

三类股东介入的前后顺序，Entry=1表示三类股东进入后，

Entry=0表示三类股东进入前。模型的关键变量为处理组与

进入时间的交互项TSit×Entryit，其系数β1即为本文所关注

的事后效应系数。其原因如下：

在如下双重差分模型中，

 

对于对照组，TS=0，三类股东进入前后的差分估计为：

β3代表对处理组和控制组共同起作用的时间因素，如

宏观经济的变化等。

对于处理组，TS=1，三类股东进入前后的差分估计为：

因此，三类股东的进入给企业带来的“净影响”为

表5  三类股东事前筛选效应回归结果

TS TS_m

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

ROE 0.710*** 0.862*

（2.78） （1.78）

ROA 1.293*** 1.865**

（2.64） （2.19）

Sales 0.285* 0.280*

（1.78） （1.90）

Leverage 0.286 0.450 -0.368 -0.959 -0.570 -2.025

（0.74） （1.13） （-0.55） （-1.59） （-0.88） （-1.63）

Turnover 0.175 0.178 0.451 0.037 0.034 -0.141

（1.44） （1.46） （1.43） （0.24） （0.22） （-0.30）

Top1 0.356 0.349 1.167* 1.398** 1.400** 1.144

（0.93） （0.91） （1.70） （2.27） （2.26） （0.90）

Size 0.365*** 0.369*** 0.214* -0.027 -0.016 -0.092

（4.78） （4.85） （1.68） （-0.24） （-0.14） （-0.39）

Age -0.026 -0.026 -0.037 0.019 0.017 0.089

（-1.55） （-1.53） （-1.13） （0.71） （0.62） （1.52）

State -1.208*** -1.233*** -0.867 -0.944 -0.985 1.411

（-2.71） （-2.77） （-1.13） （-0.85） （-0.89） （0.98）

Audit 0.441 0.124 -0.303 0.202 0.119 0.025

（0.97） （0.29） （-0.68） （0.48） （0.28） （0.03）

Cons -6.375*** -6.581*** -1.301 -0.649 -1.718 1.010

（-4.23） （-4.40） （-0.49） （-0.29） （-0.75） （0.21）

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Province Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes

N 898 898 298 449 449 149

R2 0.059 0.058 0.088 0.075 0.081 0.174

注：（1）括号内为t值；（2）***、**、*分别表示在1%、5%、10的水平上显著。下同

×

三类股东与企业经营绩效
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（β1+β3）-β3=β1，即交互项的系数。若 β1显著为正，说明三

类股东的进入对企业经营绩效有正向的影响；反之则说明

其带来负向的事后效应。

各主要变量的定义见表1。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

由表2可以看出，三类股东参与企业主要集中于制造

业与信息传输、软件和信息技术服务业。制造业属于传统

行业，投资风险较小；信息传输、软件和信息技术服务业

则属于技术壁垒较高的新兴行业，投资风险较高。

表3是含三类股东企业在三类股东进入当年各项变量

指标的描述性统计，其中ROE的均值为11.6%，ROA的均

值为8.0%。而营业收入增长率的均值为49.6%，说明样本

企业的成长性较好。

表4对比了三类股东参与企业和非三类股东参与企

业在三类股东介入前后的盈利能力和成长能力指标，并

对均值进行双尾T检验、对中位数进行双尾非参数Mann-

Whitney检验。检验结果显示，处理组企业的盈利能力指标

和成长能力指标在三类股东介入前和介入当年均明显优于

控制组企业，且大多具有统计上的显著性。但在介入后的

一年，成长能力指标和盈利能力指标不再具有显著的优势。

由此可看出处理组企业在三类股东介入后，盈利能力和成

长能力均受到明显弱化。

（二）事前筛选效应回归结果

表5呈现了检验三类股东事前筛选效应的logit模型回

归结果。模型（1）至模型（3）的被解释变量为“是否含有三

类股东”的哑变量，各个模型的主要解释变量ROE、ROA、

表6  三类股东事后处理效应回归结果

（1）
ROE

（2）
ROA

（3）
Sales

TS×Entry -0.023** -0.012** -0.290*

（-2.15） （-2.19） （-1.78）

Leverage -0.261*** -0.196*** -0.171

（-7.71） （-11.27） （-0.31）

Turnover 0.242*** 0.138*** 2.177***

（19.25） （21.28） （10.16）

Top1 0.238*** 0.087*** 2.969***

（4.00） （2.85） （2.87）

Size 0.094*** 0.050*** 1.529***

（8.80） （9.21） （9.14）

Age 0.059 0.015 -0.047*

（1.01） （0.50） （-1.79）

Audit -0.012 0.001 0.199

（-0.47） （0.09） （0.59）

Cons -2.600*** -1.123*** -32.905***

（-3.29） （-2.77） （-8.56）

Firm effect Yes Yes Yes

Year effect Yes Yes Yes

N 3 417 3 417 2 602

R2 0.781 0.796 0.705

表7  三类股东事前筛选效应稳健性检验

TS

（1） （2） （3）

ROE 1.125***

（4.53）

ROA 2.506***

（5.19）

Sales 0.309***

（3.13）

Leverage -0.268 0.128 -0.711

（-0.99） （0.45） （-1.56）

Turnover 0.098 0.078 -0.013

（1.11） （0.88） （-0.07）

Top1 0.353 0.335 0.909**

（1.34） （1.27） （1.97）

Size 0.463*** 0.457*** 0.378***

（8.92） （8.77） （4.23）

Age -0.045*** -0.045*** -0.025

（-3.74） （-3.67） （-1.13）

State -0.999*** -0.999*** -0.630

（-2.69） （-2.69） （-1.17）

Audit 0.132 0.156 0.259

（0.46） （0.54） （0.59）

Cons -11.028*** -11.114*** -9.192***

（-10.69） （-10.74） （-5.18）

Industry Yes Yes Yes

Province Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes

N 8 646 8 646 2 845

R2 0.103 0.105 0.094
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表8  三类股东事后处理效应稳健性检验

（1）
ROE

（2）
ROA

（3）
Sales

TS×Entry -0.024** -0.015*** -0.328**

（-2.25） （-2.70） （-2.05）

Leverage -0.283*** -0.248*** -0.073

（-9.97） （-16.43） （-0.18）

Turnover 0.208*** 0.123*** 2.131***

（20.44） （22.71） （9.87）

Top1 0.229*** 0.097*** 2.319***

（4.32） （3.41） （2.95）

Size 0.103*** 0.059*** 1.370***

（11.10） （12.00） （10.46）

Age -0.001 -0.001 0.006

（-0.75） （-1.47） （0.53）

Audit -0.020 -0.003 0.253

（-0.87） （-0.23） （0.83）

Cons -1.990*** -1.175*** -30.771***

（-9.20） （-10.19） （-10.18）

Firm effect Yes Yes Yes

Year effect Yes Yes Yes

N 4 555 4 555 3 334

R2 0.767 0.780 0.917

Sales的回归系数均为正，且分别在1%、1%和10%的水平

上显著，说明企业的净资产收益率、总资产收益率和营业

收入增长率越高，越有可能得到三类股东的投资。模型（4）

至（6）的被解释变量为“是否含有多个三类股东”的哑变量，

其中ROE、ROA、Sales的回归系数均为正，且分别在10%、

5%和10%的水平上显著，说明企业的净资产收益率、总资

产收益率和营业收入增长率越高，越有可能获得多个三类

股东的投资。由此可见，三类股东具有较好的事前筛选能

力，所选企业被投资前的盈利能力和成长能力均较好，假

设1得到检验支持。

（三）事后效应回归结果

以企业所处行业、所属省份和ROE作为匹配标准，用

PSM方法重新进行样本匹配后，我们得到与处理组企业

相对应的898家新控制组企业。新控制组企业与处理组企

业的行业、省份分布基本一致，且基于双尾的t检验（t值

为 -0.173）与非参数Mann-Whitney检验（z值为 -1.306）

显示两组样本的ROE没有显著差异，因此不存在样本选择

偏误问题，可以使用双重差分模型进行回归分析。

表6是事后处理效应的回归结果。在模型（1）至（3）中，

交互项对ROE、ROA和Sales的系数均为负，且分别在5%、

5%和10%的水平上显著，说明三类股东的介入使企业的

净资产收益率、总资产收益率和营业收入增长率显著降低。

结果显示，在控制了行业、宏观形势（年份）、资产负债率

等可能的影响因素后，三类股东进入后企业的盈利能力和

成长能力受到弱化。由此可知，极有可能是三类股东问题

给企业的经营绩效带来负面影响。

五、稳健性检验

为重新检验三类股东的事前筛选效应，本文不采取

样本匹配的方法，而是将三类股东介入前一年新三板所有

可获得相应数据的企业作为样本，形成混合截面数据进行

logit模型回归，被解释变量为“是否含有三类股东”的哑变

量。回归结果如表7所示。与表5得到的回归结果相似，模

型（1）至（3）的主要解释变量ROE、ROA和Sales的回归

系数均为正，且ROE、ROA和Sales的系数均在1%的水平

上显著。这说明企业的净资产收益率、总资产收益率和营

业收入增长率越高，越有可能得到三类股东的投资，事前

筛选效应检验结果是稳健的。

为了进一步检验三类股东问题的事后效应，本文采用

一配三的PSM方法，为每家处理组企业匹配三家控制组企

业。回归结果如表8所示。双重差分模型的回归结果显示

主要结论不变，即企业在三类股东进入后盈利能力和成长

能力受到弱化，三类股东问题给企业经营绩效带来负面影

响，这说明研究结论比较稳健。

六、结论与建议

通过对三类股东事前效应和事后效应的研究，本文得

出如下结论：在三类股东介入前，含三类股东企业相比非

三类股东企业有着显著更好的经营绩效，即三类股东具有

显著的选股能力，是聪明的投资者。但研究同时发现，在

三类股东介入后，含三类股东企业相比对照企业的盈利能

力与成长能力优势被弱化。由此可见，三类股东在新三板

具有重要的价值，为解决优质企业的融资问题贡献了力量，

但三类股东问题给企业的经营绩效带来了负面影响。因

此，只有解决好三类股东问题，新三板优质企业的发展才

不会受到限制，三类股东才有更高的投资热情。而拥有更

多专业机构投资者进行投资，新三板才能更好地为创新型、

三类股东与企业经营绩效



80 81

财务研究 2019 年第 2期

创业型、成长型中小微企业的发展服务。为解决三类股东

问题，本文提出如下建议：

1.完善三类股东相关问题的政策制度，保护三类股东

企业的发展和维护三类股东的合法利益。当前对三类股

东的审核政策偏向于原则性规定，尚无具体实施细则。本

文建议监管层出台更全面的审核细则，就杠杆比例、嵌套

类型、穿透细节等问题进行阐述，使中介机构能有依据地

实施拟上市公司的审计和保荐等工作，减少三类股东企

业上市审核工作的不确定性。同时，在对三类股东进行穿

透核查时，由于部分产品背后的出资人众多，穿透的难度

大、成本高。因此本文建议放宽对持股比例低、利益输送

可能性低的三类股东的穿透审核要求，避免精力和资源的

浪费。

2.加强基金业协会、股转系统和证监会等对三类股东

的监督作用。一些三类股东存在为提高自身利益而损害企

业整体利益的行为，如向企业索取不合理的赎回费用、拒

绝协助穿透核查等。监管部门应帮助企业进行协商，让企

业能将精力放在自身的经营和发展上，也让市场消除对三

类股东的抵触情绪。

3.积极引导和鼓励长期股权投资。许多新三板企业的

成熟度还不高，机构投资者通过长期投资，才能更好发挥

其对企业的增值服务效应。监管部门应鼓励设立投资期限

更长的三类股东产品，并鼓励其积极参与企业的经营管理、

改善公司治理水平，为新三板企业经营绩效的提高提供实

质性帮助。

本文还存在以下不足：我们其实是没法用具体的变量

来清晰刻画出三类股东问题给新三板的公司带来的负面影

响，而只能通过验证有三类股东的这批新三板公司之后的

绩效走势，间接进行说明。但是已经有不少实际的案例表

明，在优质新三板公司通向IPO之路中，三类股东的身份

问题给他们造成了很大的困扰，影响到了公司的正常经营，

我们从大样本的证据也侧面证明了这个结果，因此本文的

研究对三类股东的政策监管还是有一定的参考意义。
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Three Types of Shareholders and Corporate Performance
——Evidence from the NEEQ Market in China

LUO Dang-lun，TAN Yan-jun

Abstract: Three Types of Shareholders （TS） refer to contractual private equity funds, asset 
management plans and trust plans, which are important investors in the NEEQ market. But due to 
the requirement of penetration verification during IPO TS-backed firms meet with difficulties when 
applying for an IPO, which generates the Three Types of Shareholders Problem （TS Problem）. 
Some of these firms even have to get rid of TS at great expense. Based on the relationships 
between TS and the operational performance of TS-backed firms, this paper firstly investigates 
whether TS have good ex-ante project selection ability. Using the enterprises of the NEEQ market 
from 2014 to 2016 as research samples and adopting the logit regression model of mixed-sectional 
data, this paper finds that TS have significant ex-ante project selection ability, which can be 
revealed from the better profitability and growth capability of TS-backed firms than the non-TS-
backed firms. Besides, this paper uses the propensity score matching method to match the samples 
and the Difference-in-Difference model for regression analysis. After controlling other possible 
factors, result shows that TS Problem has negative effect on corporate performance, weakening 
the advantages of TS-backed firms’ profitability and growth capability. So this paper holds that TS 
have their existent value in the NEEQ market, and the TS Problem needs to be settled properly. 
This paper puts forward policy suggestions concerning the TS Problem.

Key words: Three Types of Shareholders; corporate performance; propensity score matching; 
difference-in-difference
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