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自主程度治理指数构建与
绩效关系实证分析

李　 非,钱　 云
(中山大学

 

管理学院,广东
 

广州　 510275)

摘要:文章构建了公司治理系统逻辑关系框架。 公司治理系统的逻辑起点是个人的自由意志,并且

依次展开形成治理系统逻辑体系,这是首创的分析框架。 个人具有自由意志,能够自由自主与环境相互

作用,从而形成相应态度,态度决定行为,行为培养能力,凭借能力可以支配资源,能力和资源共同形成

权力,权力支配利益形成权利,权利体系构成治理系统,并产生相应治理绩效。 文章构建了自主程度治

理指数。 结合国内外指数构建方法,在构建公司治理系统逻辑关系框架基础上,确立指数构建的原理依

据,根据各利益相关者的权利地位大小,首次构建了自主程度治理指数,用来衡量公司各利益相关者的

自主程度,并分析自主程度高低与绩效之间关系,从而检验从逻辑关系框架推导出的结论是否符合现

实。 文章构建了权利关系量化分析新方法。 能力支配资源形成权力,权力支配利益形成权利。 而能力

包含于人力资源中,人力资源加物质资源可代表权利,因而可以从“投入资源”衡量权利的形成。 权利投

入科层或市场之中获得控制权,因而可从“控制权的行使”衡量权利的实施。 “获取的收益”代表权利实

施的结果。 综合而言,权利关系包括三部分:权利的形成、权利的实施、权利实施的结果。 文章实证分析

指标也是从这三个部分选取相应指标而测量权利关系的。 文章实证分析了自主程度与治理绩效之间的

关系。 首次运用动态面板模型将自主程度分析与绩效分析联系起来估计,实证结果表明,各利益相关者

自主程度越高,公司治理绩效越好,有较为明显的正向关联。 文章的主要创新之处在于:从个人相互作

用角度分析公司治理系统。 个人与个人相互作用,形成个人的整合体,公司治理中的个人整合体就是各

个利益相关者,并从利益相关者角度构建指数,是从利益主体角度而不是普遍采用的机制角度构建指

数,因为机制也是个人与个人相互作用形成的。 自主程度指数是一种全新的指数,与国内外文献相关指

数,比如合规指数等,意义不同。 建立了权利关系量化分析新方法。 自主程度治理指数通过权利大小来
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衡量,选取了权利指标的三个部分构成———投入的资源、控制权的行使、获取的收益,这是量化分析自主

程度的关键一步。 首次将自主程度分析与绩效分析联系起来,并且采用了动态面板模型来分析。
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一、问题提出

公司治理系统是怎样运转的? 公司治理系统究竟对公司绩效产生了什么样的影响? 本文认为

治理系统是个人与个人相互作用即人际互动形成的,因为个人都是具有自由意志的,是自由自发行

动的,个人是治理系统的第一动力和逻辑起点,人际互动形成治理系统,因而从人际互动出发评价

治理系统对治理绩效的影响才是合乎逻辑的。 人际互动关系是自主与强制关系,因而人际互动评

价则需要构建自主程度治理指数,通过这个指数可以实证检验治理系统对治理绩效的影响。 从人

际互动角度分析治理系统并构建指数是更为深层的指数构建方法,有深刻的哲学、心理学、经济学、
政治学理论基础和逻辑合理性,更为符合实际,因而能更好分析公司治理系统对公司治理绩效的影

响。 从自由意志出发,抓住了社会系统的根本,纲举目张,可以将各种观点有效地联结在一起,形成

一个一以贯之的理论框架。
个人是自主的,而且个人与个人之间还会相互作用。 个人与个人之间的关系是什么呢? 是自

主性与强制性关系。 个人具有自由意志和自由行动能力,因而具有自主性,在相互作用时,必受到

来自于其他个人的阻碍,行动能力受到限制,因而具有强制性,个人与个人之间是一种自主性和强

制性共存的关系。 群体是一个整合体,个人相互作用形成群体,表现为群体的意志和自由行动能

力,因而具有群体自主性,但同时群体受到群体内外的力量的限制而具有群体的强制性,因而群体

关系也是自主性与强制性共存的关系。 这些群体可以指利益相关者、社区、企业和国家等。
自主性与强制性之间的关系,类似于矛盾关系,但这里是从个体出发来分析,每个个体都是自

由自发运动的,他们之间不一定是对立关系,可能是主动协同关系,相互协同则扩展各个个体的自

主性,相互对立则增加的各个个体的强制性,个体之间是一种多元互动关系。
自主性与强制性之间的关系实质上是一种冲突与合作关系,但相对比较具体化、主体化,且符

合个人具有自由意志和自由行动能力的现实状况,有利于建立逻辑分析体系和实证分析体系。
自主性是指:一定条件下个人或群体实施自由行动的能力。 相对称的,强制性是指:一定条件

下个人或群体实施自由行动的阻力。 因而自主性和强制性都是一种力量,反映了力量的相互作用,
是一种此消彼长的关系。 自主性越强则强制性越小,因而自由行动能力越大,则自主程度也越大;
反之,自主性越弱则强制性越强,因而自由行动能力越小,则自主程度也越小。 每个人或群体当前

状态都是两种力量综合作用的结果,自主程度是指个人或群体当前所处状态的自由行动能力水平。
自主程度是人和人之间相互作用形成的,相互促进、相互合作则扩展个人的自由行动能力因而

自主性增强,相互对立、相互冲突则削弱个人的自由行动能力因而自主性减弱而强制性增强,因此

自主程度也是人和人之间的合作程度或者协同程度。 公司治理系统中的群体是指利益相关者,通
过指标衡量利益相关者的自由行动能力水平则构成利益相关者自主程度治理指数。

利益相关者自主程度又怎么衡量呢? 可根据每个利益相关者投入公司的资源而形成的权利大
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小判定。 投入资源越多,所有权份额越大,权利越大,自主权越大,分工与交易地位也越高,受到的

外部强制性越小,自由行动能力也越大,因而自主程度越大。 本文根据投入资源所形成的权利大小

构建了自主程度治理指数。
本文收集了 3

 

326 家沪深两市 A 股上市公司从 2011 年至 2017 年的年度数据,共 18
 

260 个观察

值,结合新构建的自主程度治理指数,并运用动态面板模型展开实证分析。 实证分析结果表明,各
个利益相关者自主程度与公司绩效显著正相关,充分发挥各利益相关者主动性,自主协同发展,发
扬治理民主,有助于改善公司治理绩效。

本文的主要创新点:(1)从个人相互作用角度展开分析。 个人与个人相互作用,形成个人的整

合体,公司治理中的个人整合体就是各个利益相关者,并从利益相关者角度构建指数,是从利益主

体角度而不是普遍采用的机制角度构建指数,因为机制也是个人与个人相互作用形成的。 个人与

个人相互作用,形成自主与强制关系,体现为自主程度,并依此构建自主程度治理指数。 个人相互

作用的逻辑起点是个人的自由意志,并且依此展开形成治理系统逻辑体系,这是首创的分析框架。
(2)自主程度指数是一种全新的指数。 自主程度指数应是首次构建,国内外文献有相关的指数,比
如合规指数等,但意义与本指数不同。 自主程度治理指数是通过权利大小来衡量的,选取了权利指

标的三个部分构成———投入的资源、控制权的行使、获取的收益,这是量化分析自主程度的关键一

步。 (3)分析了各利益相关者自主程度指数对公司绩效的影响,将自主程度分析与绩效分析联系起

来,也应是首次,并且采用了动态面板模型来分析,这种方法也是比较新的。

二、国内外公司治理指数构建方法评析

(一)公司治理指数构建的两个角度

构建综合性公司治理指数的依据大约可分为两类。 一类是从理论原理出发,构建涵盖公司各

个层面的指标。 国内主要有南开大学所构建的公司治理指数。 另一类是从某一个角度,选择代表

性指标加总形成综合治理指数。 受到人力物力限制,大部分研究论文都是采用这种方法。 本文也

是从自主性与强制性这一全新角度构建自主程度治理指数的。
(二)公司治理指数构建的技术方法

构建公司治理指数的具体技术方法主要有三种。
一是层次分析法。 南开大学公司治理研究中心[1] 于 2003 年首次推出的中国上市公司治理指

数,中国社会科学院金融研究所潘福祥[2] 构建的综合指数,均采用层次分析法构建公司治理指数。
层次分析法局限性在于主观加权可能偏离公司治理实际状况,产生人为衡量偏差。

二是简单算术平均法。 马连福等[3] ,曹廷求等[4] ,钱先航和曹廷求[5] ,李维安等[6] 均先后使用

简单算术平均法构建公司治理指数。 这种方法也是国际上构建治理指数的最常用方法。 La-Porta
等[7](LLSV 指数), Djankov 等[8] , Gompers 等[9] ( G 指数), Bebchuk 等[10] ( E 指数), Mohanty[11] ,

Brown 和 Caylor[12] ,Toudas 和 Karathanassis[13] ,Arora 和 Bodhanwala[14]等均采用简单算术平均法构建

公司治理指数。
三是主成分分析法。 国内学者采用这种分析方法的较多。 白重恩等[15] ,陈俊和陈汉文[16] ,余

怒涛[17] ,卞娜[18]等曾采用主成分分析法构建指数。
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三、本文自主程度公司治理指数构建方法分析

现有公司治理指数有两个关键质疑:原理依据和指标权重设定依据[19] 。 前文介绍了国内外公

司治理指数构建方法,各有优点,但他们选取指标时缺乏一个相对完整的逻辑体系,原理依据不足,
指标用 0~ 1 打分、1~ 5 打分或百分制打分,主观性较重,各指标权重确定也未能解释其原因。 本文

尝试从自主性与强制性关系这一新角度构建自主程度治理指数,分析指数构建的原理依据和权重

确定依据,根据利益相关者权利大小确定指标,用来分析各利益相关者自主程度对公司绩效的影

响,并运用动态面板模型展开实证分析。
(一)指数构建的原理依据

综合国内外文献,本文构建治理指数的基本逻辑如图 1 所示。 本文是从治理系统运转的逻辑

关系角度阐述构建指数的原理依据。 结合图 1,本节第一部分分析公司治理体系的内在逻辑;第二

部分在这个逻辑分析的基础上,分析公司治理中的权力与利益关系;第三部分在权力与利益关系基

础上通过投入的资源、控制权的行使、获取的收益三部分构建自主程度治理指数。
1. 公司治理逻辑分析

图 1 中虚线隔开的左边部分是公司治理系统运行内在过程图①,图中列示了治理系统各环节之

间的联系,其中隐含了治理系统核心内容即权力关系和利益关系。 图 1 中虚线隔开的右边部分就

是本文实证分析基本思路。 图 1 中左、右两边部分并非直接联系,只是从不同侧面分析治理系统,
左边是从治理系统运行过程分析治理系统,右边是从过程中某个环节获得数据并展开实证分析。

现简要介绍图 1 中左边部分的治理系统运行过程图,思路是这样的:个人自由意志—态度—行

为—能力—资源—权力—权利—人际互动(自主与强制关系、行为关系、权力关系、利益关系、文化

关系、分工与交易关系)—治理系统—治理绩效。
“自由意志”是公司治理分析逻辑起点。 这得到了经验事实、现代科学和哲学理论支持。 人们

每天都根据自己意志在衣食住行各种可能行为中选择,人具有自由意志符合经验事实。 现代科学

更是提出了自由意志定理[20] ,神经科学、生命科学、量子力学越来越多的证据表明自由意志的存在

和宇宙运行的随机性、偶然性和自主性[21-23] 。 康德等哲学家将整个哲学体系建立在人的自由和自

律基础上,否定了自然法则赋予人权、上帝赋予人权等思想,将人的自由建立在自身基础之上,是人

自己为自己立法[24] 。
“自由意志”最终形成人们的“态度、行为、能力、资源、权力、权利”。 人生而具有知觉判断、支配

自身的能力即自由意志,人与自身、人与人、人与自然之间相互作用,形成各种态度,态度产生相应

行为[25] 。 行为形成能力,并得以获取资源,支配资源成为权力,权力和利益结合形成权利。
“权利”包含在人和人之间“人际互动”的关系之中,并在现实社会系统中体现为“分工与交易

关系”,集中的分工与交易关系形成“科层治理系统”,分散的分工与交易关系形成“市场治理系

统”,不同治理系统产生不同“治理绩效”。 治理绩效形态包括能力、资产和效用等各种形态,能力、
资产只是中间形态,最终转化为效用。
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公司治理内在逻辑在笔者的另两篇文章《自由意志的存在可推导出新的分析方法体系》 《治理系统内在逻辑分析》中有详细分析,本文

中只概述其核心思路。
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图 1　 治理系统实证分析原理图

资料来源:根据哲学、政治学、经济学、心理学理论综合整理制作。

2. 自主程度公司治理指数构建思路分析

现在详细分析图 1 右边部分中权力与利益关系。
 

单个人都是具有自由意志的,在与环境互动过程中形成相应态度,态度决定行为,在不断学习

行动中提升能力,凭借能力支配资源。 资源包括人力资源和物质资源,资源可从资源专用性、规模、
交易频率、掠夺与交换关系等维度来分析,这正是威廉姆森建立的分析维度。 个人对资源的支配形

成权力,支配人力资源形成人身权力,支配物质资源形成财产权力;权力与利益结合相应形成人身

权利和财产权利。
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个人和个人相互作用形成自主与强制关系,并进而形成行为关系,行为关系体现为权力关系、
利益关系,权力关系和利益关系共同形成每个人的权利地位,权利地位形成人和人交往中的社会分

工与交易关系,分工与交易关系进而形成治理系统,治理系统产生相应治理绩效。
综合看,治理系统既是人们意志、态度、行为和能力的体现,也是权力和利益相结合的分工交易

系统。
个人自由意志—态度—行为—能力—资源—权力—权利—人际互动(自主与强制关系、行为关

系、权力关系、利益关系、文化关系、分工与交易关系)—治理系统—治理绩效,都反映了人们自主权

大小。 行为能力越强,资源越多,权利越大,分工与交易地位则越高,自由行动能力也越大,自主程

度也越大,相应地受到外部的制约越小,也就是强制性越小,因此行动能力、资源地位、权利地位、分
工与交易地位都是自主性与强制性的结合,都体现了自主程度大小,从其中任何一个环节获得数

据,都可以编制自主程度治理指数。 因此,本指数虽然是根据“权利地位”来构建的,但本指数实质

上反映的是自主程度大小,而不仅仅是权利大小。
本文构建指数的逻辑链条很长,但现实中的链条却很短,实质上这些关系都集中在个人身上,

现实中的链条其实是非常直接的,就是“人际互动”—“治理绩效”。 而本指数是根据“权利地位”构

建的,“权利地位”与“治理绩效”之间的逻辑链条也是很短的。
3. 自主程度治理指数通过权利地位的三个部分选取指标构建

受限于统计数据的可获得性,本文构建的自主程度治理指数,是从“权利地位”这个环节入手

的,是从自主程度这个角度选取指标的。 那么人们的“权利地位”如何衡量呢? 个人通过投入公司

的人力资源和物质资源形成权利地位,并获得相应控制权和相应收益,因此可以从投入的资源、控
制权的行使、获取的收益等三方面来衡量人们的权利地位。

利益相关者并非独立的存在,个人才是有自由意志的独立的存在,但利益相关者是各个个人的

整合体,也具有个人的同样的属性,因而也可以从这三个方面衡量利益相关者的权利地位。 前文分

析过,权利地位反映了各利益相关主体的自主程度。 基于这个理论思路,考虑到指标数据的可获得

性,衡量各个利益相关者自主程度的指标如表 1 所示。
股东自主程度指数(gdpower)通过股东权利地位指标加权平均构建。 其中的“控制权比例”“二

至十持股比例”,反映了股东投入的资源大小,也反映了他们之间权利制约关系;“实控人性质”则体

现中国企业所特有的所有制差异,也能反映中国特定的外部制度环境,并且区别了企业的权利地

位;“开会方式”“投票方式”则用来衡量中小股东能否通过网络投票、累积投票行使股东权利,是股

东控制权行使的指标;“股东大会次数”是全体股东控制权行使指标;“派息比例”则表明股东投入资

源所获取的收益大小。
董事会自主程度指数(dshpower)通过董事会权利地位指标加权平均构建。 其中的“两职兼任”

反映了董事长权利大小,如果两职兼任,则对企业的控制权较强,是控制权行使指标;“董事人数”代

表各方利益相关者在董事会中的控制力大小,也作为董事会成员投入公司人力资本大小的工具变

量;“独董比例”“独董意见”体现了独立董事权利大小,而独立董事可视为社会责任的代表、企业智

慧资本的代表;“委员会总数”则体现了专家对董事权利的支持和制约;“董事会持股比例”反映了董

事对企业投入资源大小、获取的收益大小;“董事会议次数”衡量董事代表各利益相关方行使控制权

情况;“高管人均薪酬”衡量高管从企业所获取收益大小,找不到一个单独的董事会人均薪酬指标,
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暂用这个指标代替。
表 1　 治理指标体系

总指数 分指数 权利地位 具体指标 变量名称 备注

总指数
(cgi)

股东自主程度
(gdpower)

董事会自主程度
(dshpower)

监事会自主程度
(zshpower)

员工自主程度
(zxcpower)

外部主体自主程度
(wbztpower)

投入资源

行使
控制权

获取收益

投入资源

行使
控制权

获取收益

投入资源
获取收益

行使控制权

投入资源
获取收益

投入资源

获取收益

行使
控制权

投入资源
获取收益

控制权比例 S0704c 控股股东持股数除以总股本

二至十持股比例 Shrs 第二至第十大股东持股数除以总股本

实控人性质 S0702b 国营、集体、民营、外资四类

开会方式 A0307b 现场投票为 0,网络投票为 1
投票方式 A0308b 逐项投票为 0,累积投票为 1

股东大会次数 A0301b 每年召开的股东大会会议次数

派息比例 Numdiv 当年派息金额除以营业总收入

董事人数 Y1101a 董事会成员人数

董事会持股比例 Bddihldn 董事会成员持股数除以总股本

两职兼任 Y1001b 董事长与总经理为同一人为 1,否则 0
独董比例 Y1101b 独立董事占全部董事的比例

独董意见 C05002b 独立董事当年发表了负面意见为 1,
否则 0

委员会总数 Y1701a 当年公司设立的委员会个数

董事会议次数 A0101b 当年董事会开会次数

高管人均薪酬 Y1501a 高管每年获得的工资、奖金收入

监事人数 Y1201a 监事会人员总数

监事会持股比例 Bsuphldn 监事会成员持股数除以总股本

监事会议次数 A0201b 监事会当年开会次数

经理层持股比例 Mngmhldn 经理层持股数除以总股本

行权占股本比例 Ratioett 员工激励当年行权股占总股本比例

员工人数 Y0601b 公司当年员工总人数

人均薪酬 Fn03203 全部员工人均薪酬

审计意见类型 Audittyp 当年审计负面意见为 1,否则为 0
是否违规 Violation 公司当年被查出违规为 1,否则为 0

审计费用比例 Tcost 审计费用除以营业总收入

财务费用比例 B001211000 财务费用除以营业总收入

各项税费比例 C001021000 所缴纳各项税费总额除以营业总收入

控制变量

行业代码 Indcd1 根据证监会 2012 行业代码列示

是否境外上市 listout 在境外上市则为 1,否则为 0
总收入增长率 F081701B 营业总收入同比增长率

资产负债率 F011201A 负债总额除以总资产

总资产对数 A0010000001 总资产自然对数值

年 β 值 BETA1Year2 股价波动与指数波动关系计算

会计年度 year 财务报表所在年份

上市年数 listnum 公司上市至今总年数

绩效指标

托宾 Q 值 F100903A 市值除以重置成本

总资产净利润率 F050202B 净利润除以总资产平均余额

净资产收益率 F050502B 净利润除以股东权益平均余额

资产报酬率 F050102B 净利润加财务费用除以平均资产总额

息税前利润率 F051101B 息税前利润与资产总额比值

EVA1 EVA1 EVA(口径一)
EVA2 EVA2 EVA(口径二)

　 　 资料来源:指标根据反映各利益相关者权利地位的三个部分而构建———投入的资源、控制权的行使、获取的收益。
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监事会自主程度指数(jshpower)通过监事会权利地位指标加权平均构建。 其中“监事人数”指

标代表利益相关者各方在监事会中控制力大小,也作为衡量监事会成员投入公司人力资本大小的

工具变量;“监事会持股比例”反映了监事会投入公司资源大小、获取收益大小;“监事会议次数”衡

量监事会代表各利益相关者行使控制权情况。
员工自主程度指数(zxcpower)通过除高管外员工权利地位指标加权平均构建。 其中的“经理层

持股比例”指标是去掉了高管持股比例之后的经理层持股比例,反映了经理层投入公司资源大小、
获取收益大小;“行权占股本比例”指标反映了普通员工投入公司资源大小、获取收益大小;“员工人

数”可作为衡量公司职工投入人力资本的工具变量;“人均薪酬”代表公司普通职工获取收益大小。
外部主体自主程度指数(wbztpower)通过外部主体权利指标加权平均构建。 外部主体一般不会

直接参与企业经营,一般不直接影响企业治理系统和治理绩效,但是在特定情况下,外部主体也会

直接干预企业经营。 审计机构只有在报表披露或者重大事项发生时才会充当监督者角色,直接核

查企业经营情况,出具相关审计报告,并获得相应报酬。 “审计意见类型”“审计费用比例”指标分别

反映审计机构代表利益相关各方行使控制权情况、自身获取收益情况;“是否违规”指标衡量各级政

府监督机构、社会公众、新闻舆论机构对公司经营行使监督权状况;“各项税费比例”指标衡量政府

作为利益相关方从公司获取收益大小;“财务费用比例”指标反映公司债权方对公司影响力大小、获
取收益大小。 特别要说明的是,“资产负债率”是作为控制变量加入分析过程中的,一方面反映了债

权方对公司影响的差异,另外也反映融资需求对公司经营的影响,不完全是权利指标。 “资产负债

率”作为控制变量,可参阅参考文献[26-30]。
控制变量和绩效指标均取自于国泰安数据库,并进行了适当计算。 它们只是参与统计分析,并

不参与构成治理指数,但为了便于阅读理解,都列在一个表中。
(二)指数构建的权重确定

指数权重确定的技术方法主要有三类:层次分析法、简单平均法、主成分分析法。 国内研究文

献较多采用主成分分析法构建指数,国外研究文献较多采用简单平均法构建指数,包括 LLSV、G 指

数、E 指数等,采用等权重加权形成综合指数,比如近期文献 Black 等[31] ,只有少数文献采用不等权

重加权构建指数[32-33] 。
参考国内外文献,结合统计方法,本文也是采用等权重加权形成综合指数。 运用 stata 统计分析

软件,采用主成分分析方法分析各个指标,正交旋转之后,得出的权重也是等权重的。
(三)理论分析和假设提出

本文是要分析各个利益相关主体的自主程度与公司治理绩效关系,如果各个利益主体能共同

完美配合,那么能实现公司价值最大化,因此他们的自主程度应是与公司绩效相一致的。
自主程度,一方面反映了各利益主体的自主性,是主观能动性的反映;另一方面,也反映他们的

行为受到合理且有效的制约,应处在最佳状态,受到了有效的限制,不过多,也不过少。 这种限制主

要来自于某个利益相关主体之外的其他利益相关主体,也来自于外部客观环境带来的制约,本文称

之为强制性。 自主程度是自主性与强制性的统一,自主性与强制性是同一维度的两端,如果这种自

主程度处在合理水平,是一个相对合理的“度”,自主程度就处于这个维度某个相对合理的位置,那
么它应该是有利于公司绩效创造的。

基于这种思路,本文模型开发的各个利益相关者自主程度指数,应该都是与公司绩效正向相关
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的,不应该过高或过低,否则都会导致绩效降低。 但小样本就可能出现利益相关者自主程度指数处

于不合理位置的情况,可能看到指数与公司绩效之间是反向关系或者关系不明显,也可能某些小样

本中利益相关者自主程度指数正好处于合理位置,小样本中利益相关者自主程度指数将是不稳定

的。 本文将采用大样本来分析,便于保证模型的稳定性。
归纳起来,本文模型的基本假设如下。
假设 1:股东自主程度指数与公司绩效正相关。
假设 2:董事会自主程度指数与公司绩效正相关。
假设 3:监事会自主程度指数与公司绩效正相关。
假设 4:执行层自主程度指数与公司绩效正相关。
假设 5:外部主体自主程度指数与公司绩效正相关。
假设 6:公司综合自主程度指数与公司绩效正相关。

四、研究设计

(一)样本选取和数据处理

大部分数据都是从国泰安数据库中获得的,少量缺失数据根据万得数据库补充完成,还有个别

缺失数据是从上市公司年报中直接获得。 最后共获得 3
 

326 家沪深两市 A 股上市公司数据,是从

2011 年至 2017 年的年度数据,共 18
 

260 个观察值,各变量均无缺漏值的观察值为 17
 

320 个,最终形

成了一个大 N 小 T 型动态面板数据,因此采用动态面板数据模型来分析。 其中去掉了金融行业上

市公司,这也是通行做法,因为金融企业属于非实体企业,有不同的运行模式。 还去掉了 ST 公司、
退市公司。

数值型数据进行了标准化处理,转换成了无量纲数据,便于构建指数时加权。 标准化通常有三

种方法:统计标准化、相对标准化、功效系数法,本文采用统计标准化方法,构建的指数不一定为正

数,但无论采用哪种标准化方法,回归分析结果是一样的。 分类数据则产生了相应虚拟变量,最终

实质上进行了分类加权。 除了处理缺失值,还对数值型数据进行了缩尾处理,去掉了离群值,避免

分析结果受极端值影响。 行业变量根据 2012 年证监会行业编码方案产生,因为 C 类制造行业公司

占比超过 60%,保留按小类编码,除了 C 类公司外,按门类进行了归类,否则很多行业小类上市公司

总数不足 20 家,数量太少,不适于分析。 总资产变量是取对数之后再作为控制变量加入分析模

型的。
(二)变量设定

本文指数构建从三个方面入手:投入的资源、控制权的行使、获取的收益,这三方面共同决定了

各利益相关者权利地位,从而形成治理机制,并决定绩效。
表 1 中详细说明了这些变量,在第三部分第一小节详细介绍了各个分指数变量的构建依据,这

里不再一一赘述。
(三)模型构建

治理系统实质上是由三个维度构成的。 空间维度的治理结构,可以由治理指数来评价,本文治

理指数评价的是公司的自主程度。 时间维度则是通过年度变量加入统计分析模型来控制的。 手段

与目的维度实质上就是治理机制与治理绩效之间关系,是通过自变量与因变量之间建立统计模型
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来分析的。 各利益相关主体互相作用不断形成新的空间状态,也就是新的治理指数值,治理指数值

也就随时间不断变化,这些数值形成动态面板数据,可以用动态面板数据模型来分析。
将这三个维度结合起来,本文建立一个统计分析模型如下。
分指数模型:
Y = a0 +a1 × gdpower +a2 × dshpower +a3 × jshpower +a4 × zxcpower +a5 × wbztpower +a6 ×

A0010000001 +a7 × F081701B +a8 × F011201A +a9 × BETA1Year2 +ar × dumyear∗ +

a10 × dumlistout∗ +ai × dumIndcd∗
 

(1)

总指数模型:
Y = a0 +a1 × cgi +a2 × A0010000001 +a3 × F081701B +a4 × F011201A +a5 × BETA1Year2 +

ar × dumyear∗ +a6 × dumlistout∗ +ai × dumIndcd∗
 

(2)

由于最终数据是动态面板数据,因此采用动态面板数据模型来分析。 其中 Y 代表绩效指标,将
分别用托宾 Q、资产报酬率、总资产净利润率、净资产收益率、息税前利润率、EVA1、EVA2 等代入分

析。 其中 gdpower、dshpower、jshpower、zxcpower、wbztpower 是 5
 

个治理分指数;cgi 是公司治理总指

数;其他均为控制变量;dumyear∗是各个年度虚拟变量,用来分析治理绩效随时间变化情况,是时间

维度衡量指标;dumlistout∗是境外上市虚拟变量;dumIndcd∗是各个行业虚拟变量,用来控制各行业

绩效差异。 其他变量在表 1 中均有说明。

五、实证分析

(一)描述性统计

各主要变量的描述性统计值如表 2 所示。 本文采用统计标准化方法标准化各变量,因而指数

值不一定为正,但分析结果是一样的。 从表中可看到,各指数无明显异常值,均值和标准差差异都

不大。 大多数变量之间相关系数比较小,表明其间是相互独立的。 cgi 代表总指数与各分指数相关

性强是合理的,因为总指数由各分指数加权形成。 EVA1 是因变量,与自变量相关性较强,表明自变

量对因变量是有较大影响的。 通过偏态分析和峰度分析可知,各个变量的峰度值都接近正态分布,
但略有正偏态现象。

表 2　 主要变量描述性统计

均值 标准差 gdpower dshpower jshpower zxcpower wbztpower cgi EVA1

gdpower 　 0. 243
 

809 0. 157
 

877 1

dshpower 0. 196
 

316 0. 203
 

864 0. 320
 

9 1

jshpower -0. 016
 

430 0. 495
 

036 0. 039
 

5 0. 110
 

5 1

zxcpower -0. 022
 

530 0. 334
 

206 0. 276
 

0 0. 388
 

4 0. 030
 

9 1

wbztpower 0. 281
 

122 0. 005
 

152 0. 089
 

7 0. 031
 

4 0. 013
 

7 -0. 107
 

3 1

cgi 0. 136
 

729 0. 151
 

203 0. 444
 

5 0. 585
 

2 0. 708
 

8 　 0. 628
 

7 -0. 004
 

9 1

EVA1 0. 007
 

140 0. 072
 

155 0. 251
 

5 0. 086
 

9 0. 039
 

4 　 0. 158
 

3 　 0. 057
 

5 0. 173
 

3 1
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表 3　 高阶项检测

(1) (2) (3)
xt_s xt_c xt_s_c

gdpower 0. 077∗∗∗

(5. 828)
0. 069∗∗∗

(7. 440)
0. 100∗∗∗

(4. 788)

dshpower 0. 001
(0. 106)

0. 004
(0. 595)

-0. 000
(-0. 055)

jshpower -0. 003
(-1. 132)

-0. 003
(-1. 226)

-0. 003
(-1. 258)

zxcpower 0. 010∗∗

(2. 151)
0. 012∗∗∗

(2. 929)
0. 008

(1. 622)

wbztpower 0. 610∗∗∗

(3. 170)
0. 610∗∗∗

(3. 170)
0. 615∗∗∗

(3. 193)

gdpowers -0. 022
(-1. 008)

-0. 135
(-1. 631)

dshpowers 0. 012
(0. 908)

0. 038
(1. 280)

jshpowers -0. 000
(-0. 211)

-0. 004
(-0. 675)

zxcpowers 0. 006
(1. 199)

0. 028
(1. 631)

wbztpowers 0. 000
( . )

0. 000
( . )

gdpowerc -0. 014
(-0. 556)

0. 133
(1. 409)

dshpowerc 0. 007
(0. 429)

-0. 037
(-0. 988)

jshpowerc 0. 000
(0. 051)

0. 003
(0. 639)

zxcpowerc 0. 003
(0. 775)

-0. 018
(-1. 329)

wbztpowerc 0. 000
( . )

0. 000
( . )

N 17
 

320 17
 

320 17
 

320
r2 0. 103 0. 102 0. 103
F 25. 871 25. 832 24. 380

F_f 2. 177 2. 178 2. 172

　 　 注: 1. 括 号 内 是 t 统 计 量; 2.
 

∗
 

p < 0. 1,
 

∗∗
 

p<0. 05,∗∗∗
 

p<0. 01。

资料来源:根据国泰安数据库中沪深上市公司

2011—2017 年度数据计量分析得到,少量缺失数据根

据万得数据库和上市公司年报直接获得。

　 　 (二)回归分析与假设验证

在执行回归分析之前,先进行了各种前期

检测,包括单位根检定、时间效应、高阶项、模型

的筛选、异方差、序列相关、截面相关、共线性检

定。 分析表明,本数据集中不存在单位根,可以

直接进行回归模型分析;模型中曾加入时间项

或高阶项,时间项系数显著,高阶项系数不显

著,最终模型因而不包括高阶项;比较 OLS 分析

与面板固定效应、随机效应分析,表明本数据集

中存在个体效应,但因为是动态面板数据,因而

采用 GMM 分析去除个体效应;检测表明,不存

在共线性,但存在异方差和一阶序列相关,因此

最终模型中加入了异方差和序列相关校正项。
本文只列出了高阶项检测结果。 在模型中

加入各分指数平方项、立方项,其中 gdpowers、
dshpowers、jshpowers、zxcpowers、wbztpowers 是分

指 数 的 5 个 平 方 项, gdpowerc、 dshpowerc、
jshpowerc、zxcpowerc、 wbztpowerc 是分指数的 5
个立方项,然后分别进行估计。 结果如表 3 所

示,表明高阶项系数都是不显著的,并且模型整

体的 F 值变小,表明模型有效性降低。 因此最

终模型中不应该加入高阶项,散点图也表明,模
型比较稳定,图形没有多次转折,不适于加入高

阶项。 因此各个自主程度分指数与绩效指标之

间是近似线性关系,也就是自主程度提高按比

例改变公司治理绩效,表 4 中回归结果进一步

表明,自主程度正向提高公司治理绩效。
1. 自主程度与绩效之间关系

本文选用了 7 个不同绩效指标, EVA1、
EVA2、托宾 Q、资产报酬率、总资产净利润率、净
资产收益率、息税前利润率,运用动态面板模型

分析 3
 

326 家沪深上市公司 2011—2017 年度数

据,分别采用一阶差分 GMM 和系统 GMM 估计,

结果如表 4、表 5 所示。 其中 L. y、L2. y、L3. y 是相应因变量一阶、二阶和三阶滞后项,因变量分别为

EVA1、EVA2、托宾 Q、资产报酬率、总资产净利润率、净资产收益率、息税前利润率。
在表 4 中一阶差分 GMM 结果表明,各分指数对绩效影响方向是一致的,除监事会分指数外,分

指数都是正向影响公司绩效,董事会分指数系数稍大但不太显著,证实了本文的 5 个基本假设,表
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明自主程度与公司绩效是正向关系,且比较显著。
表 4　

 

一阶差分 GMM 估计分指数与各绩效指标关系

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

EVA1 EVA2 托宾 Q 资产报酬率 总资产净利率 净资产收益率 息税前利润率

L. y 0. 180∗∗

(2. 386)
0. 257∗∗∗

(5. 441)
0. 292∗∗∗

(4. 313)
0. 306∗∗∗

(8. 736)
0. 350∗∗∗

(9. 615)
-0. 003

(-0. 121)
-0. 023

(-0. 157)

L2. y 0. 105∗∗∗

(4. 134)
0. 119∗∗∗

(5. 213)
-0. 122∗∗∗

(-3. 713)
0. 122∗∗∗

(4. 631)
0. 128∗∗∗

(4. 832)
0. 024

(1. 285)
0. 025

(0. 508)

L3. y 0. 023
(1. 355)

0. 016
(0. 908)

-0. 198∗∗∗

(-5. 115)
0. 036∗

(1. 831)
0. 041∗∗

(2. 103)
0. 006

(0. 898)
0. 017

(1. 540)

股东分指数 0. 073∗∗∗

(3. 775)
0. 043∗∗∗

(2. 617)
0. 144

(0. 342)
0. 061∗∗∗

(4. 011)
0. 071∗∗∗

(4. 540)
0. 180∗∗

(2. 283)
0. 067∗∗∗

(2. 753)

L. 股东分指数 0. 018∗

(1. 951)
0. 014

(1. 623)
0. 228

(0. 892)
0. 007

(0. 892)
0. 009

(1. 081)
0. 109∗∗∗

(2. 831)
0. 026∗∗

(2. 157)

董事会分指数 0. 022∗

(1. 681)
0. 011

(0. 994)
0. 129

(0. 362)
0. 011

(0. 931)
0. 007

(0. 603)
0. 017

(0. 297)
0. 014

(0. 937)

监事会分指数 0. 001
(0. 190)

0. 001
(0. 216)

-0. 023
(-0. 312)

0. 000
(0. 215)

0. 000
(0. 162)

0. 008
(0. 858)

-0. 001
(-0. 196)

执行层分指数 0. 024∗∗∗

(3. 514)
0. 020∗∗∗

(3. 580)
0. 180

(1. 209)
0. 018∗∗∗

(3. 755)
0. 019∗∗∗

(3. 941)
0. 051∗∗∗

(2. 590)
0. 022∗∗∗

(2. 895)

外部分指数 2. 648∗∗∗

(3. 236)
2. 058∗∗∗

(2. 785)
52. 758∗∗

(2. 544)
3. 057∗∗∗

(4. 465)
2. 447∗∗∗

(3. 377)
4. 137

(1. 161)
3. 052∗∗

(2. 186)

Observations 6
 

700 6
 

700 6
 

700 6
 

700 6
 

700 6
 

700 6
 

700

ar1 -4. 509 -6. 612 -7. 923 -12. 887 -12. 728 -2. 368 -0. 493

ar1p 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000 0. 018 0. 622

ar2 -1. 229 0. 622 0. 018 0. 719 1. 005 -0. 291 -0. 202

ar2p 0. 219 0. 534 0. 986 0. 472 0. 315 0. 771 0. 840

sargan 26. 865 26. 878 383. 005 21. 200 20. 347 11. 278 19. 040

sarganp 0. 060 0. 060 0. 000 0. 217 0. 257 0. 842 0. 326

sar_df 17. 000 17. 000 17. 000 17. 000 17. 000 17. 000 17. 000

N_g 2
 

349. 000 2
 

349. 000 2
 

349. 000 2
 

349. 000 2
 

349. 000 2
 

349. 000 2
 

349. 000

　 　 注:1. 括号内是 t 统计量;2.
 

∗
 

p<0. 1,
 

∗∗
 

p<0. 05,
 

∗∗∗
 

p<0. 01。
资料来源:根据国泰安数据库中沪深上市公司 2011—2017 年度数据计量分析得到,少量缺失数据根据万得数据

库和上市公司年报直接获得。

统计关系显著表明各利益相关者自主程度是影响公司治理绩效的重要因素,而正向关系表明

自主程度提高可以提升公司绩效。 从回归结果可知正向关系系数都比较小,监事会自主程度分指

数回归系数最小,因此自主程度是影响绩效重要因素,但提升绩效的程度是有限的。 外部主体自主

程度分指数回归系数较大,表明在当下中国加强国家、中介机构对公司监管协调是有显著效果的。

国外研究文献分析也认为,在国家治理比较薄弱的地区加强国家法律法规监管能有效提高公司治

理绩效。

自主程度越高治理绩效越好还是符合现实的。 自主程度是指个人或群体当前所处状态的自由
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行动能力水平。 自主程度是人和人之间相互作用形成的,相互促进、相互合作则扩展各个个人自由

行动能力因而自主性增强,相互对立、相互冲突则削弱各个个人的自由行动能力因而自主性减弱而

强制性增强,因此自主程度也是人和人之间的合作程度或者协同程度。 自主程度也是自主性与强

制性统一,是一种合理“度”的反映,但这个合理“度”,也是合作程度。 随着时间推移和社会进步,人

和人之间协作程度提高,相互促进、相互支持,减少了相互对立、相互冲突,提高了各个个人的自由

行动能力,因此自主程度不断提高,社会生产力水平也就不断提高,公司治理绩效因而也不断提高。

散点图、分指数高阶项检测结果均表明,模型中分指数高阶项均不显著,表明分指数与绩效之

间基本上是线性关系,关系比较稳定而没有多重转折,因此自主程度提高可以改善绩效。 而且回归

结果表明,各分指数与绩效是正向关系,随着时间推移,自主程度提高会有利于改善公司治理绩效。

回归系数都显著,表明自主程度显著影响绩效,但系数都比较小,说明自主程度提高绩效是缓慢的,

也比较符合现实。

综合分析表中回归结果表明,加强对各利益主体的主动性的激励,发挥各利益相关者主动性,

各方自主协同发展,能够建立相互促进相互制约机制,有助于公司的发展壮大,这在一定程度上反

映了治理机制民主化的现实必要性。

监事会分指数系数较小且方向不确定,可能表明监事会与其他利益相关者协同性有待加强,未

能有效增进公司绩效,假设 3 未能证实。

除了托宾 Q 作为因变量回归结果系数差异较大外,其他回归系数差异不大,系数的正负方向基

本一致。 托宾 Q 回归结果差异较大,应该是受到了证券市场波动的影响,托宾 Q 对应的市场年 β 值

系数明显不同于其他回归结果,高度显著。 另外托宾 Q 回归中总资产的对数项系数也是高度显著

的,托宾 Q 正是根据市值与帐面价值计算出来的,与财务绩效指标直接关系不大,因此容易受市场

波动和公司总资产影响,应该不影响总体回归结果的合理性。

表 5 中,采用系统 GMM 方法估计了各分指数与各绩效指标关系,也是正向的、相同的,而且高

度显著,表明公司的各利益相关者自主程度对公司绩效有明显促进作用。 系统 GMM 估计结果表

明,各自主程度治理指数与公司绩效显著相关,比一阶差分估计结果更为显著。

回归时均包含控制变量。 由于控制变量较多,因此没有一一列出,其中行业变量、时间变量均

转化为虚拟变量。 另外,还采用一阶差分 GMM、系统 GMM 估计了总指数 cgi 与各绩效指标关系,结

果更为显著,表明公司整体自主程度与公司绩效也是高度相关的。 因表格太多,故未列出。

2. 内生性和稳键性

本文采用动态面板模型展开实证分析,动态面板模型中加入了因变量的滞后项,并进行了差分

处理,可以消除个体效应、遗漏变量、衡量误差、互为因果等带来的内生性,较好地消除了内生性产

生的影响。

本文采用了 7 个不同的因变量进行了分析,参见表 4、表 5,结果是相似的,分析结果是稳健的。

本文还改变样本量进行了分析,只选取了中小板上市公司数据进行了同样分析,结果仍然类似,但

未列出,同样表明本文分析结果是稳键的。
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表 5　 系统 GMM 估计分指数与各绩效指标关系

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7)

EVA1 EVA2 托宾 Q 资产报酬率 总资产净利率 净资产收益率 息税前利润率

L. y 0. 186∗∗∗

(3. 371)
0. 288∗∗∗

(7. 006)
0. 439∗∗∗

(14. 292)
0. 331∗∗∗

(13. 545)
0. 367∗∗∗

(14. 929)
-0. 032

(-1. 122)
-0. 018

(-0. 212)

L2. y 0. 106∗∗∗

(5. 670)
0. 104∗∗∗

(5. 379)
-0. 041∗∗

(-2. 049)
0. 091∗∗∗

(4. 362)
0. 093∗∗∗

(4. 360)
0. 018∗

(1. 814)
0. 024

(1. 256)

L3. y 0. 021
(1. 141)

0. 004
(0. 210)

-0. 161∗∗∗

(-4. 931)
0. 024

(1. 331)
0. 022

(1. 195)
0. 004

(1. 159)
0. 015∗∗∗

(3. 475)

股东分指数 0. 055∗∗∗

(5. 757)
0. 032∗∗∗

(3. 843)
0. 932∗∗∗

(4. 011)
0. 047∗∗∗

(6. 478)
0. 053∗∗∗

(7. 124)
0. 164∗∗∗

(5. 786)
0. 059∗∗∗

(4. 831)

L. 股东分指数 0. 010
(1. 398)

0. 007
(0. 968)

0. 296
(1. 377)

0. 001
(0. 219)

0. 001
(0. 208)

0. 032
(1. 174)

0. 024∗∗

(2. 469)

董事会分指数 0. 016∗∗

(2. 151)
0. 016∗∗

(2. 456)
0. 631∗∗∗

(3. 200)
0. 016∗∗∗

(2. 670)
0. 016∗∗

(2. 489)
-0. 026

(-1. 099)
0. 020∗∗

(1. 971)

监事会分指数 0. 001
(0. 506)

0. 001
(0. 558)

0. 008
(0. 223)

-0. 000
(-0. 022)

0. 000
(0. 104)

-0. 000
(-0. 002)

0. 001
(0. 264)

执行层分指数 0. 017∗∗∗

(3. 638)
0. 013∗∗∗

(3. 569)
0. 128

(1. 373)
0. 010∗∗∗

(3. 491)
0. 009∗∗∗

(3. 000)
0. 021∗

(1. 727)
0. 021∗∗∗

(4. 054)

外部分指数 1. 423∗∗∗

(3. 254)
1. 667∗∗∗

(4. 579)
15. 338
(1. 372)

2. 124∗∗∗

(6. 488)
1. 452∗∗∗

(4. 313)
4. 322∗∗∗

(3. 065)
2. 399∗∗∗

(3. 797)

Constant 0. 000
( . )

0. 000
( . )

14. 601∗∗∗

(4. 523)
-0. 624∗∗∗

(-6. 656)
0. 000
( . )

-1. 457∗∗∗

(-3. 582)
-0. 829∗∗∗

(-4. 663)

Observations 9
 

171 9
 

171 9
 

171 9
 

171 9
 

171 9
 

171 9
 

171

ar1 -5. 339 -6. 888 -12. 227 -13. 953 -13. 648 -2. 271 -0. 640

ar1p 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000 0. 000 0. 023 0. 522

ar2 -1. 444 0. 690 -1. 278 1. 041 1. 258 -0. 575 -0. 769

ar2p 0. 149 0. 490 0. 201 0. 298 0. 208 0. 565 0. 442

sargan 30. 741 26. 168 337. 189 26. 583 28. 632 11. 126 17. 420

sarganp 0. 198 0. 399 0. 000 0. 377 0. 280 0. 992 0. 866

sar_df 25. 000 25. 000 25. 000 25. 000 25. 000 25. 000 25. 000

N_g 2
 

471. 000 2
 

471. 000 2
 

471. 000 2
 

471. 000 2
 

471. 000 2
 

471. 000 2
 

471. 000

　 　 注:1. 括号内是 t 统计量;2.
 

∗
 

p<0. 1,
 

∗∗
 

p<0. 05,
 

∗∗∗
 

p<0. 01。
资料来源:根据国泰安数据库中沪深上市公司 2011—2017 年度数据计量分析得到,少量缺失数据根据万得数据

库和上市公司年报直接获得。

六、实证结果总结

第一,发现了自主与强制关系实证分析新角度。
个人具有自由意志,个人与个人相互作用,形成态度和行为体系,并依次形成人们的资源地位、

权力地位、权利地位,并形成分工与交易系统和治理系统,最终决定公司治理绩效。 而所有这些环

节中都包含有自主性与强制性共存关系。 本文正是抓住了这一根本出发点,确立了治理指数构建

的理论依据,发现了一个新的角度,构建了自主性和强制性相结合的自主程度治理指数,并运用这
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个指数分析了各个利益相关者自主程度对公司绩效的影响。
第二,解决了衡量自主程度大小这个难题。 本文从利益相关者自主程度这个角度选取指标,去

掉了其中与权利大小不相关的指标,从而使指标选取符合逻辑且有理论支撑。 虽然这些指标并非

完美,但现有数据只有这些,暂且只能选取这些指标,这些数据量庞大,而且很多数据上市公司并不

公开,并非一个小团队能收集完整。
第三,各利益相关者自主程度与公司治理绩效显著相关。 本文采用了 7 个不同绩效指标,分别

与各利益相关者自主程度指数进行了回归,并且分别用一阶 GMM、系统 GMM 两种方法进行回归分

析。 结果都表明,除了监事会自主程度指数外,其他各指数,包括总指数,都与公司治理绩效显著相

关,与本文的 5 个基本理论假设相一致。 而这些假设是根据理论原理推导出来的,从而反过来证明

了理论原理的正确性、合理性。 理论原理和实证分析互为印证:治理系统是个人自主自发运动中形

成的,自主与强制共同作用形成系统,因而能显著影响治理绩效。
第四,肯定了自主管理、民主管理的重要性。 因为各利益相关者自主程度指数与公司治理绩效

显著相关,充分证明,应该发挥各利益相关者的主动性,他们会互动协调好彼此关系,共同推动公司

治理绩效改善。 发挥各利益相关者主动性,实质上就是让各利益相关者民主参与公司治理事务管

理,甚至民主参与公司外部治理机制包括国家治理系统建设,公司才能真正创造优良绩效。
第五,自主程度与创新关系分析应可以展开研究。 运用自主程度治理指数可以进一步分析自

主程度与创新的关系、自主程度与管理民主化的关系。 自主程度指数还可以再细化,构建董事会自

主程度指数、股东权利自主程度指数等,从某一个局部分析公司治理运行机制与绩效的关系。
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Autonomy
 

degree
 

index
 

construction
 

and
 

empirical
 

analysis
 

of
 

the
 

relationship
 

between
 

autonomy
 

degree
 

index
 

and
 

performance
LIFei

 

,QIAN
 

Yun
(School

 

of
 

Business,Sun
 

Yat-sen
 

University,Guangzhou
 

510275,P.
 

R.
 

China)
Abstract 

 

This
 

paper
 

constructs
 

the
 

logical
 

relation
 

framework
 

of
 

corporate
 

governance
 

system.
 

The
 

logical
 

starting
 

point
 

of
 

corporate
 

governance
 

system
 

is
 

the
 

individual s
 

free
 

will 
 

and
 

the
 

logical
 

system
 

of
 

governance
 

system
 

is
 

successively
 

expanded 
 

which
 

is
 

the
 

first
 

analytical
 

framework.
 

Individuals
 

have
 

free
 

will 
 

so
 

that
 

they
 

can
 

interact
 

with
 

the
 

environment
 

freely
 

and
 

autonomously 
 

thus
 

form
 

corresponding
 

attitudes 
 

and
 

attitudes
 

determine
 

behavior 
 

behavior
 

can
 

train
 

competence 
 

competence
 

can
 

dominate
 

resources 
 

competence
 

and
 

resources
 

together
 

form
 

power 
 

power
 

dominates
 

interests
 

form
 

rights 
 

the
 

right
 

system
 

constitutes
 

the
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governance
 

system
 

and
 

produces
 

the
 

corresponding
 

governance
 

performance. This
 

paper
 

constructs
 

the
 

autonomy
 

degree
 

governance
 

index.
 

Combined
 

with
 

domestic
 

and
 

foreign
 

index
 

construction
 

methods 
 

on
 

the
 

basis
 

of
 

constructing
 

the
 

logical
 

relationship
 

framework
 

of
 

corporate
 

governance
 

system 
 

this
 

paper
 

establishes
 

the
 

principle
 

basis
 

of
 

index
 

construction.
 

According
 

to
 

the
 

power
 

status
 

of
 

each
 

stakeholder 
 

this
 

paper
 

constructs
 

the
 

degree
 

of
 

autonomy
 

governance
 

index
 

for
 

the
 

first
 

time 
 

which
 

is
 

used
 

to
 

measure
 

the
 

degree
 

of
 

autonomy
 

of
 

each
 

stakeholder
 

of
 

the
 

company 
 

and
 

analyzes
 

the
 

relationship
 

between
 

the
 

degree
 

of
 

autonomy
 

and
 

performance 
 

so
 

as
 

to
 

test
 

whether
 

the
 

conclusion
 

derived
 

from
 

the
 

logical
 

relationship
 

framework
 

conforms
 

to
 

the
 

reality. This
 

paper
 

constructs
 

a
 

new
 

quantitative
 

analysis
 

method
 

of
 

rights
 

relation.
 

Competence
 

dominates
 

resources
 

to
 

form
 

power 
 

while
 

power
 

dominates
 

interests
 

to
 

form
 

rights.
 

And
 

competence
 

is
 

contained
 

in
 

human
 

resources 
 

and
 

human
 

resources
 

plus
 

material
 

resources
 

can
 

represent
 

rights 
 

so
 

the
 

formation
 

of
 

rights
 

can
 

be
 

measured
 

from
 

 invested
 

resources .
 

The
 

right
 

is
 

put
 

into
 

the
 

hierarchy
 

or
 

market
 

to
 

gain
 

control 
 

so
 

the
 

implementation
 

of
 

the
 

right
 

can
 

be
 

measured
 

from
 

the
 

exercise
 

of
 

control .
 

Revenue
 

received 
 

represents
 

the
 

result
 

of
 

the
 

enforcement
 

of
 

rights.
 

Generally
 

speaking 
 

the
 

relationship
 

of
 

rights
 

includes
 

three
 

parts 
 

the
 

formation
 

of
 

rights 
 

the
 

implementation
 

of
 

rights 
 

and
 

the
 

results
 

of
 

the
 

implementation
 

of
 

rights.
 

In
 

this
 

paper 
 

the
 

empirical
 

analysis
 

indicators
 

are
 

also
 

selected
 

from
 

these
 

three
 

parts
 

to
 

measure
 

the
 

right
 

relationship. This
 

paper
 

empirically
 

analyzes
 

the
 

relationship
 

between
 

autonomy
 

degree
 

and
 

governance
 

performance.
 

It
 

would
 

also
 

be
 

the
 

first
 

time
 

that
 

autonomy
 

degree
 

analysis
 

was
 

linked
 

to
 

performance
 

analysis 
 

the
 

dynamic
 

panel
 

model
 

is
 

used
 

to
 

estimate
 

the
 

empirical
 

analysis
 

results 
 

the
 

empirical
 

analysis
 

results
 

show
 

that
 

the
 

higher
 

the
 

degree
 

of
 

autonomy
 

of
 

each
 

stakeholder
 

is 
 

the
 

better
 

the
 

corporate
 

governance
 

performance
 

is 
 

and
 

there
 

is
 

an
 

obvious
 

positive
 

correlation. The
 

main
 

innovation
 

points
 

of
 

this
 

paper
 

are
 

as
 

follows 
 

1  Analyzing
 

corporate
 

governance
 

system
 

from
 

the
 

perspective
 

of
 

individual
 

interaction.
 

The
 

interaction
 

between
 

individuals
 

forms
 

individual
 

integration
 

system 
 

the
 

individual
 

integration
 

system
 

in
 

corporate
 

governance
 

system
 

is
 

the
 

various
 

stakeholders 
 

so
 

we
 

can
 

construct
 

index
 

from
 

a
 

stakeholder
 

perspective 
 

rather
 

than
 

from
 

a
 

commonly
 

used
 

institutional
 

perspective 
 

because
 

the
 

mechanism
 

is
 

also
 

formed
 

by
 

the
 

interaction
 

between
 

individuals.
 

2 Autonomy
 

Degree
 

Index
 

is
 

a
 

brand
 

new
 

index.
 

Autonomy
 

Degree
 

Index
 

should
 

be
 

constructed
 

for
 

the
 

first
 

time.
 

There
 

are
 

related
 

indexes
 

in
 

domestic
 

and
 

foreign
 

literature 
 

such
 

as
 

regular
 

index 
 

but
 

their
 

meanings
 

are
 

different
 

from
 

this
 

index.
 

3  Establishing
 

a
 

new
 

quantitative
 

analysis
 

method
 

of
 

rights
 

relations.
 

Autonomy
 

Degree
 

Index
 

is
 

measured
 

by
 

the
 

size
 

of
 

power 
 

and
 

it
 

selects
 

three
 

parts
 

of
 

the
 

right
 

index 
 

invested
 

resources 
 

exercise
 

of
 

control
 

rights
 

and
 

acquisition
 

of
 

benefits 
 

which
 

is
 

a
 

key
 

step
 

for
 

quantitative
 

analysis
 

of
 

the
 

degree
 

of
 

autonomy.
 

4 It
 

is
 

also
 

the
 

first
 

time
 

to
 

link
 

the
 

degree
 

of
 

autonomy
 

analysis
 

with
 

performance
 

analysis 
 

and
 

the
 

dynamic
 

panel
 

model
 

is
 

adopted
 

for
 

analysis 
 

which
 

is
 

relatively
 

new.
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governance
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