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民营上市公司创业团队冲突及其 

对企业绩效影响的实证分析 
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摘要：从企业家生命周期的视角出发，研究了民营创业企业上市后管理团队冲突的存在性及其对企业经营绩效的 

影响。以我国中小企业板和创业板上市公司为研究对象，通过实证分析发现，民营企业上市后依然存在较为严重 

的管理团队冲突，并且这种冲突对企业经营绩效有显著的负面影响，需要引起即将上市和已经上市的民营企业的 

重视。 
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对于已经实现上市的民营企业来说，其企业和企 

业家生命周期已属于成熟期，那么在这样的阶段，民 

营企业经营团队表现出怎样的冲突特征，经营团队冲 

突对企业绩效将产生怎样的影响？这是本文所要研究 

的主要问题。 

一、文献综述与研究假设 

在改革开放 30多年后，民营企业在我国经济体系 

中发挥着举足轻重的作用，已经是我国社会主义市场 

经济的重要组成部分之一，然而在民营企业完成原始 

积累并飞速发展之后，民营企业的发展进入了瓶颈阶 

段，很多问题制约着我国民营企业向更深层次发展， 

在这些问题中影响最大的是民营企业的生命周期较 

短。国内很多学者结合我国民营企业的特殊背景和具 

体特点，对我国民营企业的生命周期和发展规律进行 

了探讨。刘军和肖文旺在对我国民营企业的研究中提 

出了我国民营企业生命周期阶段划分标准，认为我国 

民营企业较为适合四阶段的划分方法，他们认为可将 

我国民营企业生命周期划分为：生存期、发展期、盛 

衰期、再生期四个阶段，在此基础上根据四阶段划分 

方法分析了每一阶段的基本特征和具体问题，最后还 

针对民营企业每一阶段的主要问题提出了相应的解决 

措施 [1] 。 肖文旺则特别对温州民营企业这一具有代表性 

的样本进行了研究，通过对温州民营企业的研究认为， 

可以把我国民营企业的生命周期看成是一个受内外因 

素影响、经过不同阶段的发展过程。他们的划分结果 

是：生成期、发展期、盛年期、衰退期、死亡或再生 

期五个阶段 [2] 。 于瑞卿和张英英也以企业生命周期理论 

为基础， 对我国民营企业的生命周期问题进行了研究， 

分析了我国民营企业生命周期的划分标准，他们的结 

论与肖文旺一致，将我国民营企业生命周期划分为五 

个阶段： 初创期、成长期、 成熟期、 衰退期和再生期 [3] 。 
20 世纪 80 年代国外开始有学者在企业生命周期 

理论的基础上尝试对企业家生命周期进行分析。并且 

在  90 年代后国内也出现了很多有关企业家生命周期 

的研究。根据吴宏翔的研究结论，企业家生命周期的 

相关研究主要有以下四种：第一种以企业生命周期为 

基础而进行的研究 [4] 。尽管组织生命周期理论最早可 

追溯到 Penrose [5] ，然而正式提出企业高层管理者生命 

周期理论的是安德鲁· 沃德，他提出了领导者生命周 

期的概念和理论 [6] 。安德鲁·沃德的研究尽管也把企 

业生命周期作为基础，先对企业生命周期进行阶段划 

分，并以此作为企业家的生命周期的划分基础，但需 

要指出的是在他的研究中研究对象还是集中于企业家 

本身。第二种则以经理人(CEO)任期为基础。经理人 

任期的含义是企业家以经理人身份在一家企业的任职 

期限的长度，Beckhard 和  Dyer 认为尽管很多家族企 

业在初期显得顺风顺水，但真正能持久经营长期存续 
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的家族企业凤毛麟角，他的研究发现美国家族企业的 

平均寿命是 24年， 而家族企业的创业者的平均任期也 

是  24 年，这就不难看出企业家个人对企业的长久发 

展的意义所在 [7] 。第三种以企业家个人的自然生命周 

期为基础，探讨企业家从出生到创业、从业、再到退 

休整个生老病死周期中企业家状况和特征的演变趋势 
( Hunter [8] )；第四种观点主要由国内学者提出，如谢获 

宝等 [9−10] 、姜晓慧和曲亮 [11] 等的相关研究，认为企业 

家生命周期不仅独立于企业生命周期，也与企业家自 

身的自然生命周期相关度较低，最重要的是企业家在 

一个创新过程或完成企业家使命或职能的过程中所体 

现出的周期特征。 

当民营创业企业上市后，其所处的企业生命周期 

阶段一般应为成长期后期或者成熟期初期，而此时创 

业团队的企业家的生命周期相对于企业生命周期而言 

往往要有所滞后，企业家本身可能还处于创业摸索的 

后期，虽然具有了较成熟的业务运营能力，但随着企 

业的上市，企业规模的不断扩大，必然还会出现基于 

创业团队成员间的管理冲突。因此，以已有的研究文 

献为基础，本文提出假设 1。 

研究假设  1：民营创业企业上市后，创业管理团 

队依然存在团队冲突。 

以往对于创业团队冲突的研究往往集中于创业初 

期，并将团队冲突分为任务冲突和情绪冲突 (如 
Jehn [12−13] )， 有些学者认为任务冲突对企业绩效有正面 

的影响(Amason [14] 、Jehn 和 Mannix [15] 、DeDreu [16] )， 

有些学者则认为任务冲突对企业绩效有负面影响 
(DeDreu 和 Weingart [17] 、Langfred [18] )，而对于情绪冲 

突对绩效影响的分析则发现二者之间存在明确的负相 

关关系。本文将研究视角集中在创业中期，特别是企 

业已经实现了公开上市之后，在这样的阶段，由于创 

业团队成员之间已经经历了较长一段时间的磨合，在 

企业的经营和发展战略上有了共同的认识。此时如果 

还发生任务冲突，则往往对于企业绩效造成负面的影 

响，同时情绪冲突也对企业绩效有负面影响。因此， 

本文提出假设 2。 

研究假设  2：民营创业企业上市后，创业团队冲 

突对企业绩效有负面影响。 

二、数据、变量和实证设计 

(一) 数据 

由于本文的研究对象为民营企业，研究的问题为 

民营企业创业团队的冲突对企业绩效的影响，本文选 

取中小板民营上市公司和创业板民营上市公司分别作 

为研究样本。这样的选择有以下两个方面的原因，第 

一，主板上市的民营企业已经发展到一定的规模，企 

业经营已经走向成熟，创业团队内部的冲突问题并不 

十分明显，因此本文不采用主板民营上市公司作为研 

究样本；第二，中小板和创业板中存在较大比例的民 

营企业，并且很多公司还依然具有较强的创业特征， 

特别是创业板顾名思义就是为创业企业而设立的，因 

此，采用中小板和创业板作为研究样本更能体现民营 

企业创业团队冲突对企业绩效的影响。对于将中小板 

和创业板分别作为研究样本，而不是放在一起进行研 

究，有两个原因：一方面，中小板成立于 2004年，而 

创业板成立于 2009年， 二者的样本区间存在较大的差 

异，无法进行统一分析；另一方面，创业板上市公司 

所具有的较强的创业特征，与本文对创业团队冲突的 

研究更为切合，单独分析的结论将更具有说服力。 

由于中小企业板和创业板成立的时间不同，根据 

本文的研究需要，对于中小企业板选择  2005—2011 

年作为研究区间，而创业板则选择 2010 年和 2011年 

两年作为研究区间。中小板上市公司共有 703 家，创 

业板上市公司共有 356家。 
(二) 变量 

本文最为核心的研究变量为创业团队冲突变量， 

以往对于创业团队冲突的研究基本都是采用问卷调查 

的方法，通过对创业团队成员发放调查问卷获取研究 

数据，并提炼出创业团队冲突因子，而很少有学者从 

企业上市后创业团队冲突的角度进行分析，主要一个 

原因就在于上市企业样本的创业团队冲突难以进行衡 

量。本文以 “企业上市后创业团队成员离开管理团队” 

作为创业团队冲突的代理变量，为了使得这种衡量方 

法能够更准确地代表创业团队冲突，本文将创业团队 

成员离开的时间进行限制，企业 IPO上市后两年内团 

队成员离开管理团队则视为存在团队冲突。创业团队 

成员的确定方法为，在国泰安数据库中下载公司上市 

后的高管数据，通过对每一位高管的简历进行分析来 

确定其是否为创业团队成员。具体而言，本文采用两 

种方法衡量创业团队冲突，一种方法是采用哑变量的 

方法，只要在企业上市两年内有创业团队成员离开就 

认为该企业存在创业团队冲突；另一种方法是采用连 

续变量的方法，用企业上市两年内离开的创业团队成 

员的数量作为创业团队冲突程度的代理变量。 

本文的被解释变量为企业绩效，根据以往的研究 

选择净资产收益率(ROE)和净利润增长率两个会计指 

标作为企业绩效的衡量。 

为了对其他可能影响公司业绩的变量进行控制，
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本文还需要一些控制变量，首先需要控制公司规模， 

因为不同公司规模企业的净资产收益率可能存在显著 

的不同。另外，由于本文研究的是企业家生命周期以 

及管理团队冲突对企业绩效的影响，因此还需要控制 

高管的一些特征变量，包括高管的平均年龄、平均教 

育背景以及平均持股数量，其中教育背景按照中专及 

中专以下取 1、大专取 2、本科取 3、硕士研究生取 4、 

博士研究生取 5 的方法对每个公司的高管进行赋值， 

然后再进行平均。最后，本文还控制了行业和年份。 

具体的所有变量的基本情况见表 1。 

(三) 描述性统计 

表 2 是本文主要变量的描述性统计结果。由于二 

者统计差异较小，这里将中小板和创业板两个样本放 

在一起进行描述性统计。从表中可以看出，管理团队 

冲突哑变量 Dconf均值为 0.36，可见创业公司在中小 

企业板和创业板上市之后两年内，原始创业团队成员 

离开上市公司的比例还是很高的，管理团队冲突连续 

变量 Cconf 均值为 2.72，说明一个上市公司普遍出现 

了多名原始创业团队成员离职的现象。 

三、实证结果与分析 

(一) 民营上市公司创业团队冲突存在性分析 

描述性统计中 Dconf均值为 0.36，说明民营创业 

企业在中小板和创业板上市两年内，很多原始创业团 

队成员离开了上市公司，那么这种创业团队冲突的现 

象是否具有普遍意义，具有统计上的显著性，为了验 

证本文的研究假设  1，这里通过统计检验进行分析。 

如果民营企业上市后不存在显著的管理团队冲突，那 

么存在冲突公司的数量就很少，因此可以建立存在创 

业团队冲突数量均值为 0 的原假设，通过 t 检验进行 

分析。表 3 是 t检验的结果，从表中可以看出，在中 

小板上市的民营企业中，存在管理团队冲突的数量为 
241家， 占总样本的比例为 34.3%， t检验 p值为 0.091， 

在 10%的统计性水平上显著拒绝原假设，因此可以说 

明民营企业在中小板上市后存在显著的管理团队冲 

突。在创业板上市的民营企业中，存在管理冲突的数 

量为 141 家，占总样本的比例为 39.6%，略高于中小 

板。t检验 p值为 0.072，同样在 10%的显著性水平上 

拒绝原假设，表明在创业板上市的公司存在管理团队 

冲突。通过以上  t 检验可以认为民营创业企业上市后 

依然存在管理团队冲突，本文的研究假设 1得证。 
(二)  民营上市公司创业团队冲突对绩效的影响 

分析 

前文分析发现民营企业上市后依然存在管理团队 

冲突，那么这种团队冲突对企业经营绩效产生怎样的 

影响，接下来本文通过多元回归分析进行检验。被解 

释变量为企业经营绩效 ROE，解释变量为管理团队冲 

突，同时还控制了企业规模、高管年龄等因素，回归 

模型如公式 1—4所示， 其中 1式和 3式分别为以管理 

团队冲突哑变量和连续变量为解释变量的单变量回归 

模型，2 式和 4 式则分别是加入了控制变量之后的回 

归模型。 

表 4 为以中小板上市公司为样本进行回归分析的 

结果。其中，第 2 列为以管理团队冲突哑变量 Dconf 
为解释变量的单变量回归结果， Dconf的系数为−0.21， 
t值为−2.05，在 5%的统计水平上显著为负，第 3列为 

加入控制变量之后的多元回归结果，Dconflict 的系数 

为−0.16，t 值为−1.99，依然在  5%的统计水平上显著 

为负；第 4 列列为以管理团队冲突连续变量 Cconf 为 

解释变量的单变量回归结果，Cconf的系数为−0.09，t 

表 1  变量定义 

变量性质 变量名称 变量符号 含义 

被解释变量 企业绩效  ROE  净资产收益率 

解释变量 创业团队冲突哑变量  Dconf  企业上市两年内有创业团队成员离职取 1，否则取 0 

创业团队冲突连续变量  Cconf  企业上市两年内离开的创业团队成员人数 

控制变量 企业规模  Size  企业总资产的自然对数 

高管年龄  Age  企业高管的平均年龄 

高管教育背景  Edu  企业高管的平均受教育程度，中专及中专以下取 1，大专取 2， 

本科取 3，硕士研究生取 4，博士研究生取 5，再进行平均 

高管持股比例  Hold  企业高管的平均持股比例 

行业  Indu  公司所属行业哑变量 

年份  Year  公司所处年度哑变量
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表 2  描述性统计 

变量 均值 中位数 最大值 最小值 标准差 

ROE  0.06  0.05  29.1  −2.8  0.56 

Dconf  0.36  0  1  0  0.42 

Cconf  2.72  0  6  0  0.89 

Size  20.1  20.2  26.2  17.5  1.03 

Age  41.87  41  59  21  3.81 

Edu  3.46  3  5  1  0.89 

Hold  0.18  0.17  0.61  0.01  0.42 

表 3  民营上市公司创业团队冲突的 t检验分析 

中小板 创业板 

存在冲突公司数量  241  141 

总样本量  703  356 

比例  34.3%  39.6% 

T检验 P值  0.091  0.072 

ROE=α1+α2Dconf+ε  (1) 

ROE=α1+α2Dconf+α3+Size+α4Age+α5Edu+ 
α6Hold+α7Indu+α8Year+ε  (2) 

ROE=α1+α2+Cconf+ε  (3) 

ROE=α1+α2Cconf+α3Size+α4Age+α5Edu+α6Hold+ 
α7Indu+α8Year+ε  (4) 

值为−2.21，在 5%的统计水平上显著为负，第 5 列为 

加入控制变量之后的多元回归结果，Cconf 的系数为 
−0.07，t 值为−2.18，依然在  5%的统计水平上显著为 

负。从以上的回归结果可以看出，在中小板上市的公 

司中，管理团队冲突与企业绩效显著负相关，存在管 

理团队冲突的公司的经营绩效比不存在管理团队冲突 

的公司表现差。 

表 5 为以创业板上市公司为样本进行回归分析的 

结果。其中，第 2 列为以管理团队冲突哑变量 Dconf 
为解释变量的单变量回归结果， Dconf的系数为−0.28， 
t值为−2.64，在 1%的统计水平上显著为负，第 3列为 

加入控制变量之后的多元回归结果，Dconflict 的系数 

为−0.27，t值为−2.19，在 5%的统计水平上显著为负； 

第 4 列为以管理团队冲突连续变量 Cconf 为解释变量 

的单变量回归结果，Cconf  的系数为−0.16，t  值为 
−2.05，在 5%的统计水平上显著为负，第 5 列为加入 

控制变量之后的多元回归结果， Cconf的系数为−0.13， 
t值为−1.99，依然在 5%的统计水平上显著为负。从以 

上的回归结果可以看出，在创业板上市的公司中，管 

理团队冲突与企业绩效同样显著负相关，并且这种关 

表 4  中小板上市公司管理团队冲突对绩效影响的 

回归分析 

(1)  (2)  (3)  (4) 

−0.21**  −0.16** 
Dconf 

(−2.05)  (−1.99) 

−0.09**  −0.07** 
Cconf 

(−2.21)  (−2.18) 

0.02**  0.03** 
Size 

(2.17)  (2.23) 

0.008  0.005 
Age 

(0.91)  (0.63) 

0.001***  0.001*** 
Edu 

(3.23)  (3.44) 

0.15  0.18 
Hold 

(1.46)  (1.49) 

Indu  控制 控制 

Year  控制 控制 

F值  25.81  24.73  29.91  28.48 

调整后 R 2  0.13  0.12  0.15  0.14 

样本数  703  703  703  703 

注：括号内为 t值，*、**、***分别表示在 10%、5%、1% 

的统计水平上显著。 

表 5  创业板上市公司管理团队冲突对绩效影响的 

回归分析 
(1)  (2)  (3)  (4) 

−0.28***  −0.27** 
Dconf 

(−2.64)  (−2.19) 

−0.16**  −0.13** 
Cconf 

(−2.05)  (−1.99) 

0.02**  0.02** 
Size 

(2.09)  (2.03) 

0.007  0.006 
Age 

(0.83)  (0.79) 

0.002***  0.002*** 
Edu 

(3.45)  (3.44) 

0.09  0.11 
Hold 

(1.21)  (1.30) 

Indu  控制 控制 

Year  控制 控制 

F值  35.11  34.79  33.67  33.18 

调整后 R 2  0.17  0.16  0.16  0.15 

样本数  356  356  356  356 

注：括号内为 t值，*、**、***分别表示在 10%、5%、1% 

的统计水平上显著
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系比中小板更为明显，在创业板上市后，存在管理团 

队冲突的公司的经营绩效比不存在管理团队冲突的公 

司表现差。 
(三) 稳健性检验 

除了以上的统计和回归分析外，本文还进行了其 

他的相关分析，如在牺牲一部分研究样本的情况下， 

将原始管理团队成员离开上市公司的时间放宽到三 

年，来衡量民营企业上市后的管理团队冲突，对于企 

业经营业绩的衡量则采用净利润增长率代替净资产收 

益率等方法，进行与前文相同的统计和回归分析，分 

析结果与前文基本一致，表明本文的研究结论有较强 

的稳健性，篇幅所限，这里就不再赘述。 
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Life Cycle of Entrepreneur, Team Conflict of Entrepreneurial Firm and 
Firm Performance: Evidence from China Listed Private Firms 

ZOU Jinyou 

(School of Business, Central South University, Changsha 410083, China) 

Abstract: Based on the life cycle of entrepreneur, this paper studies the conflict of management team and its impact on 
firm performance after Initial Public Offerings (IPO). Taking private companies  from China small and mid enterprise 
board and growth enterprises board as our research sample, the authors find that there is significant management team 
conflict in private firms after IPO, and the management team conflict has significant impact on firm performance, which 
should be paid attention to by firms that will go public or those already in the listed companies. 
Key Words: team conflict of entrepreneurial firm; life cycle of entrepreneur; firm performance 
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