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摘 要：董事会是公司治理的重要组成部分。董事会作为一种治理机制对其相关的董事会规模，董 

事会结构及董事长与总经理二者是否应该分离等因素对公司绩效的影响，通过中国上市公司的有关数 

据进行了实证分析，结果显示公司董事会规模较小，公司绩效可能较好，随着公司股权结构的改善，也会 

改善董事会结构，从而促进公司绩效的提高，而董事长与总经理是否二者合一并不影响公司绩效。根据 

这些分析得出结论：中国上市公司董事会治理效率改进和提高的根本途径是要尽快建立完善合理的股 

权结构及市场化的人事任免机制。 
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公司治理的目标是通过以股东为核心的利益相关 

者之间的权利制横，实现公司整体决策的科学化。为 

保证权利制横的充分、有效，必须设计出恰当好处的监 

督机制。董事会作为公司治理的重要组成部分，其治 

理机制的正常发挥，是公司制度得以较好发挥作用的 

中心课题和重要保障。 

马连福等(2002)u 通过对 10份不同的国家、地 

区和组织颁布的公司治理原则，对公司董事会进行了 

国际比较，将董事会分为单层制董事会和双层制董事 

会。前者股东将绝大多数决策权交付董事会，将监督 

权交给监事会行使监事职能，考虑到资本市场是通过 

股权结构的变换来影响董事会的构成和效率的，资本 

市场发达国家注重董事会的战略决策、董事会成员的 

构成和董事会效率。资本市场欠发达的国家的董事会 

出于保护投资者的利益，加强对董事会权利的控制显 

得更为重要。根据以上两个标准又可将董事会划为三 

种类型，即单层制董事会、双层制董事会和介于单、双 

层制董事会 

由于中国现代企业制度试点的历史较短，传统工 

厂型的治理形式和政企合一的做法仍具有很强的残余 

影响力。因而董事会作为一种新型的，与传统企业治 

理方式不相融的治理结构，仍没有发挥其应有的作用。 

董事不“懂事”，董事会地位模糊，独立懂事“不独立”， 

董事微弱，几乎是中国绝大多数公司的共同现实。笔 

者试图结合国内外研究成果，对中国上市公司董事会 

治理与公司绩效关系进行=次经验分析，以期为中国 

董事会层面的公司治理改善提供一些参考依据。 

l 理论分析及提出假设 

1．1 董事会结构 

Short&Keasey(1999) 认为，董事会成员是股 

东利益的代表，并在外部股东与公司内部管理层之间 

起到桥梁作用。董事会成员中外部董事(非执行董 

事)与内部董事比较，更能进行独立性的经营决策和 

对经理人员实施监督。中国上市公司的治理结构介于 

“英美模式”与“日德模式”之间，监事会与董事会并 

存。在实际的公司治理中，监事会监督功能弱化，这不 

仅因为它是“事后监督”，更重要的是因为公司经理人 

员控制了大部分监事的任命、薪酬待遇等，而使其失去 

了独立性。“监事会监督”的弱化使“董事会监督”在 

公司治理中的作用更加突出。“董事会监督”主要通 

过非执行董事在董事会中积极发挥作用：监督经理人 

员，参与公司重大战略决策。因此，假设 I：公司绩效 

与董事会中非执行董事比例正相关。 

1．2 董事会规模 

董事会中董事人数太多，对于董事会作用的较好 

发挥与公司治理有不良影响。这种不良影响首先表现 

为董事会规模太大会出现董事会成员间沟通与协调困 

难。其次，表现为董事会成员倾向于不再坦率地批评 

总经理的错误做法 ，或者对总经理的工作绩效进行直 
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率的评价，原因在于在很多董事会成员面前批评总经 

理会招致其极大的怨恨和报复，最后则表现为董事会 

成员会产生搭便车的动机。这种情况在董事会成员们 

所持股份较少、公司项目失败或经营亏损对董事们而 

言实际损失不大的情况下 更为明显 (孙永祥， 

2001) J，尽管董事会规模大也会存在一定的好处，但 

其规模偏大导致的缺乏创新与效率，以及导致董事会 

存在机能障碍的负面影响超过了规模较大带来的正面 

影响。Yermack(1996) 的研究表明，在治理绩效较 

差公司所采取的措施中，新的控制者或收购者一般都 

采取了缩减董事会规模的措施。因此，假设 II：公司绩 

效与董事会规模负相关。 

1．3 董事长与经理是否合二为一 

在两职设置对于治理效率具有何种影响的问题 

上，国外学者仍存在着广泛的争论。反对两职合一者 

认为，两职分设相对于两职合一可以避免公司发生大 

的危机，并且董事会能对经理人员进行更客观的评价， 

另外，两职合一经常与无效的公司治理信号相关联，比 

如敌意接管和毒丸计划的采纳等；与此相反，支持两职 

合一者认为，两职合一能使总经理具有更大的权利，可 

以更及时地应对飞速变化的环境，并且与其他内部董 

事一样 ，兼任总经理的董事长更具有更多的关于企业 

及相关产业的知识，相对于外部董事而言，对公司具有 

更大的责任感。前者的理论依据是代理理论，后者的 

观点是建立在受托责任理论的基础上的。鉴于代理理 

论严密的数学论证以及相对丰富的支持其结论的经验 

结果，笔者赞同董事长与总经理相分离的观点，因此， 

假设 IⅡ：公司绩效与董事长与总经理二职合一负 

相关 。 

1．4 董事会成员持股比例 

Morck et al(1988) 所做的研究表明，董事会成 

员持股比例上升时带来 Tobin，s Q的初始增长反映了 

董事股权提高带来的刺激效应：在 0—5％这一范围 

内，Tobin~Q与董事会成员持股比例正相关；在 5％ 一 

25％的范围内，Tobin~Q与董事会成员持股比例负相 

关；超过25％，二者进一步正相关。他们将董事持股 

对公司价值的正面影响归结为“利益趋同”(align— 

ment)效应，将董事会持股对公司负面影响归结为“利 

益侵占”(entrenchment)效应，并认为前者降低了代理 

成本，后者增加了代理成本。中国上市公司管理层持 

股比例之和最大为0．42％(于东智等，2002) J，远低 

于国外水平。因此 

假设Ⅳ：公司绩效与董事会成员持股比例正相关。 

2 模型、变量的度量与数据来源 

2．1 模型 

根据以上分析，建立以下模型 

Performance=Ol1+ 1Ds+ Dn+岛Dd+ Dh+ 

叼lControl Variables+ l (1) 

Performance=Ol2+ylDs+y2Dn+y3Dd +y4DZ+ 

y5Ds：l=O1+叼2Control Variables+ 2 (2) 

2．2 变量和度量 

模型中的变量主要包括独立变量、解释变量和控 

制变量三大类，其名称及度量方法见表 1。 

表 1 变量名称、符号及定义 

由于西方资本市场较为发达，国外学者流行使用 

Tobin's Q(即公司的市场价值与公司资产的重置价值 

的比率)来衡量公司绩效。但中国上市公司的股票价 

值与其真实价值有较大偏离，而且公司资产的重置价 

值也难以估算。故国内学者大多使用 ROE(净资产收 

益率)来衡量公司绩效，但一些学者的研究 (陆建桥 
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1999，陈小悦2000)表明，中国上市公司为迎合监管部 

门的规定对 ROE存在着大量的利润操纵行为。故目 

前状况下，对 Tobin's Q与 ROE的选择处于两难境地。 

为对照分析，分别采用 Tobin's Q与ROE两个指标来 

衡量公司绩效，并用公司总资产近似估计公司资产的 

重置价值，以计算 Tobin's Q之值。 

研发广告费作为控制变量，国外的此类研究通常 

将研发费、广告费单独作为一项变量引人模型中，因为 

我国的研发费与广告费的会计处理均直接计人管理费 

用，无法获得其确切值，用无形资产占资产总额的比率 

替代了此类研究中的研发费、广告费占总资产的比例。 

2．3 数据来源 

工业企业是中国上市公司的主体，排除其它行业 

的干扰，笔者所选样本为 1997年12月30 Et前上市的 

129家沪市 A股上市公司(包括同时发行 B股)为研 

究总样本，以 1999年度为研究窗口，采用截面回归的 

统计方法。样本数据来自上市公司 1999年年报，股神 

2000软件、(2000年上市公司速查手册》(新华出版 

社)。 

3 回归结果 

模型 1的回归结果见表2。 

表2 模型 1的回归结果 

变量 独立变量 

Tobin's Q ROE 

说明：括号内为 t统计值；}}}，}}，}分别表示在 

l％，5％ ，10％置信水平下显著。 

表2显示公司绩效与董事会规模具有显著的负相 

关性 ，而与董事会成员持股比例显著正相关，这些与前 

面的假设一致。而董事会中非执行董事所占的比例及 

董事长与总经理二职分离对公司虽表现出了正函数关 

系，但不具有显著性。为了探讨假设(1)被否定的原 

因，并考虑到中国上市公司股权结构的复杂性。对模 

型2进行了回归，结果见表 3。 

表 3 模型2的回归结果 

说明：括号内为t统计值；}}}，}}，}分别表示在l％，5％，10％置信水平下显著。 

表3显示，非执行董事的比例与法人持股比例的 

同时上升将导致公司绩效的提高，其原因在于随着法 

人持股比例的上升，许多法人股东代表作为非执行董 

事进入董事会。作为不同集团利益的代表，他们有动 

力监督经理人员，参与公司重大决策，在很多情况下也 

有能力对抗控股的大股东(一般是国有股东)对其他 

股东利益的侵占。而对于国有股，这一结论并不成立， 

由于侧重对于持有股份而带来的控制权的分析，所以 

忽略了个人股的影响(何卫东等，2002) 。 
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4 结论与启示 

董事会不仅是公司治理的重要组成部分，甚至可 

以说是中心组成部分(Tricker，1994) J。中国上市公 

司的外部治理还很不完善，对其进行构建和完善仍需 

较长的过程，因此，现阶段提升治理效率必须完善公司 

的内部治理结构，对于董事会作为一种治理机制的研 

究表明，董事会规模较小及董事会成员持有公司股权， 

可能较有利于公司治理，中国上市公司所有权结构的 

变化将对公司价值产生深远的影响。法人持股比例的 

上升不仅会直接对公司价值产生积极作用 ，同时还会 

促进公司治理的改进 ，降低代理成本，间接提高公司价 

值。值得注意的是，在研究董事会监督效率时，仅考虑 

了非执行董事的比例，而没有考虑到他们的独立性，只 

有独立的非执行董事才能在监督经理人员，参与公司 

决策方面发挥积极的作用。中国上市公司的非执行董 

事事实上并不是真正意义上的外部董事，因而非执行 

董事占比例这一参数的有效性可能不大。这也是回归 

结果与外部董事对公司价值具有正面影响的理论并不 

相符的一个重要原因。 

至于董事长与总经理是否两职合一，通过对中国 

上市公司的现实考察表明，两职分离并不是解决公司 

绩效问题的灵丹妙药。目前，上市公司的股东大会已 

蜕变为“大股东会”，监视会形同虚设，事实上的“内部 

人控制”现象非常严重。从这个层面来看，两职分化 

会更有利于控制经理人员的败德行为。然而从政府经 

营企业的缺陷在短时间内仍无法消除这一现实来讲， 

两职合一的方式可以给予被束缚的经理人员更多的自 

主权，激励其更积极地考虑和负责战略规划的制定和 

实施，并实现自我价值。所以，现阶段需要衡量这种抑 

制政府干预的积极作用与削弱监管的负面作用相比孰 

大孰小。折中的观点应该是，对于目前的上市公司而 

言，由总经理兼任董事(不包括董事长)可能是一种较 

好的选择。同时应该认识到，公司绩效的决定因素是 

非常复杂而且是相互联系的。要使董事会治理效率有 

根本的改善，关键是要建立合理的股权结构与市场化 

的人事任免机制。 
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Abstract：Board of directors iS an  important component part of corporate governan ce．As a governance mechanism，we 

empirically study relationship among the scale of the board of directors，the structure of the board of directors an d the 

duality leadership structure with corporate performance in Chinese public compan ies． e result shows that the scale of 
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ture of the board of the directors will change better and promotes the perform ance． e duality leadership structure doem 

t affect the corporate perform ance． e fundam ental method fl0r tlle governance effectiveness of the Board is to set up the 

reasonable own ership structure and the marketing mechanism for occurrences in human． 
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