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Abstract 
This paper used two variables of board effectiveness and ownership structure to measure its im-
pact on company performance and selected 2684 listed non-financial companies from China's 
A-share market, excluding ST-type companies. The effectiveness of the board of directors is meas-
ured by independent directors, board meetings frequency, board size and the duality of CEO status. 
The shareholding structure is measured by equity concentration, management shareholding. And 
company performance is measured by ROE. The regression model results show that equity con-
centration, management shareholding, and the duality of CEO status have a significant positive 
impact on company performance. The findings have important implications for regulators and 
corporate directors and shareholders. 
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摘  要 

本文同时采用董事会有效性和所有权结构两个变量来衡量其对公司业绩的影响，并从中国A股市场选取
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2684家上市非金融类公司(剔除ST类的公司)。董事会的有效性由独立董事，董事会会议频率，董事会规

模和CEO身份的双重性衡量，而股权结构则由股权集中度，管理层持股衡量，公司业绩则是由ROE衡量。

回归模型结果表明股权集中度、管理层持股、CEO身份的双重性对公司业绩显著的积极影响。研究结果

对监管部门与企业的董事和股东有重要的启示作用。 
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1. 引言 

在过去几十年里，全球各地的会计丑闻使得公司治理得到非常高的重视。因此，政府及监管机构已

经采取措施来强制要求企业施行公司治理。根据公司治理的实践以及学者的观点，公司治理可以有效降

低投资者的风险，产生更多的投资回报，最终提升公司表现，确保资本提供者获得更多资本回报。 
长期以来，公司治理的定义因人而异，没有一个准确的定义。有的学者认为公司治理是一个旨在控

制所有者和管理者之间利益冲突的结构。另外一些学者这样定义公司治理，公司治理用于处理委托人与

受托人之间的利益，以确保公司按照股东财富最大化目标运行。公司治理是这样一种机制，在考虑所有

主要的利益相关者的利益情况下，公司凭借此机制来运营以及管理公司日常事务。为了确保公司管理者

的道德行为以及保证管理者能够制定有利于受益者的决策，公司治理起到举足轻重的作用。 

2. 文献回顾与假设提出 

2.1. 董事会有效性 

对于公司治理而言，董事会的有效性是一个重要的因素，同时良好的公司治理应具备有效的董事会

结构。董事会的有效性依赖于董事会的规模，CEO 身份的双重性，董事会的独立性以及董事会会议的频

率。在平衡董事会成员之间的利益时，其中一个关键的因素即董事会的规模，其将发挥很大的作用。例

如，Jensen (1993)建议董事会成员七到八个，决策会很有效率，同时也认为更小的董事会规模能提升交流，

增进团结，相比较小的董事会规模，较大的董事会规模更没有价值，因为经理很容易控制公司[1]。另外

一些学者认为，较大的董事会规模能够带来更多的多样性和专业知识，帮助管理层进行有效的决策，进

而提升公司的经营绩效(牛建波，2009) [2]。 
董事会有效性的另外一个关键因素是总经理拥有双重职位，即总经理同时担任公司的董事长。由于

经理的双重身份，董事会的有效性在降低，当经理与董事长的职位分离时，公司绩效会更好[3]。 
独立董事是指那些不参与公司运营，与公司没有利益关系的董事。拥有较多独立董事的公司业绩普

遍较好，因为他们能够减少决策偏见和带来透明性(Zubaidah, 2009)，同时董事会中更大比例的独立董事

成员能够减少关联交易[4]。基于这些讨论，我们能总结出这样一个结论，董事会的独立性将会提升公司

绩效(江少波，2018) [5]。 
在那些能够提升公司绩效的影响因素中，一年中董事会会议的召开次数是另外一个维度。更高的开

会频率能够对公司的经营绩效产生积极的影响。Mangena & Tauringana (2008)认为，董事会会议能够使管
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理者与时俱进，了解公司的显著进步，因此将他们放在一个更好的位置上快速解决新出现的重要的问题

[6]。而且，郑石桥(2010)发现了董事会会议频率与公司绩效之间的正相关关系[7]。 
因此提出假设 H1：董事会规模与公司绩效之间正相关。 
H2：CEO 身份的双重性消极影响企业绩效。 
H3：独立董事对公司绩效有正向的影响。 
H4：董事会会议频率对公司绩效有积极的影响。 

2.2. 股权结构 

企业绩效和所有权结构之间的关系在文献中获得了较多的关注。我们现在讨论所有权结构的两个内

容，即股权集中度，管理层持股。 
股权集中度指的是控股股东持有的股权占公司流通股份的比例。股权集中度对公司绩效的影响既有

积极的一面又有消极的一面。例如，张亚连(2014)发现了股权集中度对公司绩效消极的影响，相似的结果

在其它文献中也有发现[8]。另一方面，Javid & Iqbal (2008)证明了股权集中度对公司绩效积极的影响[9]。 
管理层持股指的是管理层持有的公司流通股份的比例。潘颖(2009)研究发现，高管持股会产生两种效

应：一种是利益趋同效应，即随着高管持股比例提高，对高管人员具有激励作用，高管追求的效用会与

股东趋向一致，从而可以降低代理成本，提高企业价值；另一种是壕沟防守效应，即随着高管持股比例

的提高，高管对企业的控制力不断增强，原先来自外部的其它约束对他的作用越来越弱，进而高管可以

在更大范围内追求个人利益，提高代理成本，降低企业价值[10]。Shleifer 和 Vishny (1997)研究表明，高

管持股比例在 0%~5%或大于 25%时，利益趋同效应占主导，因此，与企业托宾 Q 值正相关；而当其处

于 5%~25%范围内，壕沟防守效应占优势，因此，与托宾 Q 值负相关[11]。 
因此提出假设 H5：股权集中度与企业绩效之间负相关。 
H6：管理层持股对公司绩效有积极影响。 

3. 研究设计 

3.1. 样本选择 

本文的样本选自 2017 年 A 股市场的非金融类上市公司，在此基础上剔除了 ST 相关的公司，最后得

到 2684 个样本。全部资料来源于 CSMAR 数据库。 

3.2. 变量定义 

在本文的实证分析中，自变量、控制变量、因变量的定义如表 1 所示，其中为了衡量公司的业绩表

现，选取净资产收益率 ROE 作为因变量。 

3.3. 模型设计 

本文将建立线性回归模型，利用 SPSS 软件对变量进行相关性分析和回归性分析。拟构造回归方程： 

0 1 2 3 4 5 6 7ROE OC MSO BS IND DU FM SIZE uα β β β β β β β= + + + + + + + +  

其中 u 为随机扰动项。 

4. 实证结果与讨论 

4.1. 描述性统计 

如表 2 所示，上市公司净资产收益率的平均值为 0.08，意味着样本中的每个公司投资于每单位的资

产能够产生 0.08 的单位收益。股权集中度平均值为 34.62%，这个意味着所选择的公司三分之一左右的股
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权由控股股东控制，而且最大值与最小值的差异很大，最大值将近 100%，但是最小值与平均值的差异很

小，说明控股股东持股比例很大的上市公司所占比例较少，大多数集中在平均值附近，这些数据大体上

反映了我国 A 股上市公司的所有权集中度情况。 
 
Table 1. Variable description 
表 1. 变量描述 

 变量 变量含义 衡量方式 

因变量 ROE 净资产收益率 净利润/净资产 

自变量 

OC 所有权集中度 控股股东持有股份比例 

MSO 管理层持股 管理层持有股份的比例 

BS 董事会规模 董事的数量 

IND 独立董事的数量 董事会中独立董事的数量 

DU CEO 身份的双重性 CEO 身份的双重性作为变量：当 CEO 身兼两职是， 
变量为 1，其他情况为 0 

FM 董事会会议频率 会议次数 

控制变量 SIZE 公司规模 总资产的对数 

 
Table 2. Descriptive statistics 
表 2. 描述性统计 

变量 极小值 极大值 均值 标准差 

OC 0.29 0.99 0.35 15.04 

MSO 0.00 0.89 0.14 20.29 

FM 2 48 10.38 4.39 

BS 0 17 8.52 1.72 

IND 0 7 3.16 0.56 

DU 0 1 0.27 0.44 

SIZE 6.94 12.38 9.60 0.57 

ROE −0.28 0.90 0.082 0.06 

 
管理层持股情况与控股股东的整体分布比较相似，管理层持有股权比例平均为 13.92%，这意味着对

董事会决策产生重要影响，而且管理层持股比例最大值为 88%，说明我国 A 股市场上相当一部分上市公

司控股股东是管理层，管理层持股比例的最小值是 0，而且管理层持股比例为 0 的上市公司高达 815 家，

说明了一个很严重的问题，就是很多 A 股上市公司还没有意识到管理层持股对公司业绩的影响，因为一

定比例的管理层持股会产生利益趋同效应。 
董事会规模在我国 A 股上市公司的平均值在 8 个左右，独立非执行董事的平均值在 3 个左右，占所

有董事的比例为 37.09%，这意味着董事会中三分之一左右为独立董事，他们能够提高董事会的有效性。

董事会会议接近每年 11 次来讨论公司事宜。CEO 身份的双重性的平均值为 0.27，说明整体上我国 A 股

上市公司中 CEO 担任董事长的比例较小。所选样本公司的公司规模的平均价值为 9.6，标准差为 0.57，
说明我国 A 股上市公司的公司规模整体来说差异较小。 

相关矩阵表示变量之间关系的强度和方向。从上述表格中，我们可以看到，独立董事的比例与董事

会规模呈现了最高的关联度 0.753，他们之间呈现高度正相关的关系，并且这两个变量之间的关联度超过

了 0.70，说明在统计数据中存在多重共线性的问题。而所有其他变量之间关联度较低，最低的关联度出

现在董事会会议频率和董事会规模之间。一般来说，由于较大的董事会规模也会有较多的独立董事，因
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此在后续的回归性分析中在这两个变量之间选择独立董事的数量作为自变量(表 3)。 
 
Table 3. Correlation matrix 
表 3. 相关性矩阵 

 ROE OC MSO FM BS IND DU SIZE 

ROE 1.00        

OC 0.07*** 1.00       

MSO 0.24*** −.088*** 1.00      

FM −0.06*** −.093*** −0.01 1.00     

BS −0.05*** 0.02 −0.18*** 0.02 1.00    

IND −0.06*** 0.05*** −0.15*** 0.05*** 0.75*** 1.00   

DU 0.10*** −0.05** 0.25*** 0.01 −0.18*** −0.13*** 1.00  

SIZE −0.09*** 0.24*** −0.34*** 0.23*** 0.28*** 0.33*** −0.17*** 1.00 

4.2. 实证分析 

表 4 显示了使用独立董事(没有采用董事会规模)来检查所选的六个变量对企业绩效影响的回归的结

果。独立董事与公司规模两个变量的 P 值均大于 0.05，表明对于所选择的样本公司，这两个变量并没有

对公司业绩产生影响，并不能验证前文所述的假设，而股权集中度、管理层持股比例、董事会会议频率、

CEO 身份的双重性的 P 值均小于 0.05，表明这四个变量对公司业绩有显著的影响。 
 
Table 4. Regression result 
表 4. 回归结果 

变量 回归结果 

OC 0.09***  
(4.47) 

MSO 0.24***  
(11.72) 

FM −0.05***  
(−2.71) 

IND −0.02  
(−0.88) 

DU 0.04**  
(2.10) 

SIZE −0.01  
(−0.05) 

Adj.R2 0.07 

 
在我国 A 股上市公司中，股权集中度与公司业绩之间呈现正相关的关系，这与原假设不一致，但是

与 Javid & Iqbal 的观点相一致，即股权集中度对公司业绩有一个积极的影响。出现这样的原因是复杂的，

因为在我国 A 股上市公司的控股股东中，既有国家控股，还有机构投资者控股，管理层控股，而且国家

控股的比例较大，但是机构投资者控股的比例在提高，机构投资者对公司业绩的积极作用较为显著，因

此出现这样的结果也是很正常的。 
对于管理层持股，管理层持股对公司业绩有一个积极的显著的影响，这与前述的假设相一致。在前

面的文献综述中，我们了解到适当比例大小的管理层持股政策对高管人员具有激励作用，高管追求的效

用会与股东趋向一致，从而可以降低代理成本，提高企业价值。 
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针对CEO身份的双重性，上述分析结果表明CEO身份的双重性对公司业绩表现有一个积极的影响，

这与前面的假设相冲突。这将是一个亟待解决的问题。 
董事会会议频率对公司业绩产生消极的影响，这与前述的假设冲突，也与前述文献中提到的董事会

会议频率与公司绩效之间的正相关关系的观点相冲突，这可能是因为频繁的会议占用了管理时间和提高

了出差费用、行政支持的需求和董事会会议费，这个可能影响公司的业绩表现。 
独立董事与董事会规模在上述研究中并没有发现两个变量与公司业绩的相关性，即相关性不显著，

但也不能忽视董事会有效性的设置，因为一个有效的董事会结构有助于管理层做出有利于企业的决策。 

5. 结论与讨论 

基于本文研究得出的结论，通过重视股权集中度，管理层持股比例，CEO 身份的双重性，董事会会

议频率，公司的业绩表现会得到改善。为了在竞争激烈的且不可预知的环境中生存下来，企业需要关注

这些影响公司治理的变量。同时为了提升公司业绩表现，企业需要根据上述可以给公司提供回报的影响

因素制定相应政策。 
这项研究对于管理者和学者有一定的借鉴意义。公司应该重点关注那些对公司业绩表现产生积极影

响的变量，以此来提高公司的市场份额。这项研究有一些限制，比如，这项研究主要研究的是我国 A 股

市场上的非金融类公司，忽略了金融类的公司。同样地，我们并不能够关注所有影响公司治理的因素，

这些因素可能对公司业绩表现亦有显著的影响。我们可以通过添加更多能够对企业绩效有重大影响的其

他变量来研究对企业绩效的影响。 
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