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民营企业是中国经济的重要组成部分，民营企业的健康快速发展对促进中国

经济的发展意义重大。董事会作为企业的核心决策机构，对民营企业的发展具有

至关重要的作用。因此，将中国民营企业作为研究对象，关注董事会结构特征对

中国民营企业绩效影响的问题，是探究中国民营企业发展规律的重要手段，对助

力中国民营经济发展具有积极意义。虽然以往国内外学者针对董事会结构特征与

企业绩效间关系问题有较多研究，但这些研究成果或者是以国外公司为对象，或

者是以中国企业整体为对象，而单纯以中国民营企业作为研究对象的研究成果并

不多。针对以往董事会相关研究成果聚焦中国民营企业不足的问题，本文在已有

研究成果的基础上，拟通过对上海证券交易所与深圳证券交易所 A股 356家民营

上市企业从 2011年到 2015年间的 1780个数据样本进行分析，研究董事会结构

特征中比较有代表性的董事会规模、两职合一、独立董事比、董事薪酬、女性董

事等结构特征对中国民营上市企业绩效的影响，并将通过实证分析手段，获得董

事会结构特征与企业绩效间关系的结论，对结果产生的原因拟进行比较详细和深

入的分析。本文的研究将丰富此领域的研究成果，为中国民营企业经营者和政府

政策制定者提供参考，为中国民营经济的科学发展提供一种思路。

关键词： 董事会结构特征 企业绩效 中国民营上市企业
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Nowadays, private enterprises have been the important part of China's economic

structure. The healthy and rapid developments of Chinese private enterprises is of

great significance to the development of China's economy. As the core decision

department of the enterprises, the boards play vital roles for the development of the

corresponding enterprises. Therefore, paying attention to China's private enterprises as

the research object, focusing on the characteristics of the board structure of Chinese

private enterprise performance impact problem, is the key to develop Chinese private

enterprises. Previous scholars both at home and abroad in view of the relationship

between board structure and corporate performance problems with more research, but

these findings or is a foreign company as object, or is the whole of China enterprises

as the object. However, the related research focused on Chinese private enterprises’

board of directors is relatively scarce. Based on the existing research results, this

paper try to explore the regularity between the Chinese private enterprises’ board

structure characteristics and its performance utilizing the 1780 data samples of 356

enterprises selecting from Shanghai stock exchange and Shenzhen stock exchange

A-shares listed ranging in 2011 to 2015. This paper try to explore the relation of

the scale of the board, independent directors proportion, the board chairman doubling

CEO, the compensation of directors, the ration of female directors and the

corresponding performance. Through the empirical analysis method, the paper is

going to get relevant conclusions, and analyze the causes in in-depth detail. The

research in this paper will enrich the relevant research of this area, and will provide
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Chinese private business operators and the administrators of government a train of

thought for the scientific development of China's private economy.

Keywords: Board Structure Characteristics Enterprise Performance

Chinese Listed Private Enterprises
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第一章 引言

1.1 研究背景

2018年以来中美贸易争端的持续发展，反映出国际化大趋势既有合作又有

竞争的现实，国家和地区的竞争主要以经济、科技和贸易等形式的竞争形态出现，

并将在相当长的时间内成为国家和地区间竞争的主要表现形式。在这场贸易摩擦

中，以华为科技等公司为代表的中国民营企业展现出了良好的应对挑战的能力，

以雄厚的核心科技储备、过硬的产品品质、规范的市场化运营模式和众志成城的

信心，赢得了大多数海内外民众的认可和尊重，为中国的国家核心竞争力的提升

提供了坚实有力的支撑，也为自身发展创造了非常有利的条件。同时，我们应该

看到，中国作为世界第二大经济体，其民营经济的蓬勃发展既需要企业员工的艰

苦努力，也需要企业经营理念和管理制度的规范和科学。惟有两方面都强势发展，

才能进一步提升中国民营企业的竞争力，在国际化的大背景下迸发出更强劲的竞

争力。为此，深入研究适合中国民营企业发展的路径，探索中国民营企业的科学

发展规律就变得尤为重要了。

早在 2014年，相关权威机构发布的数据就指出，在中国沪深两市的上市公

司中民营企业的数量已超过上市公司总数量的一半，成为上市公司中的主要组成

部分。结合当前的国内外经济社会发展趋势来分析，在中国民营企业表现出迅猛

发展态势的同时，如何在未来进一步科学、可持续地将中国民营企业经营好，既

是企业经营者关心的问题，也是政府政策制定者关心的问题，更是广大中国民众

关心的问题，因为中国民营企业的发展，既关系到广大从业者和广大人民群众的

民生问题，又关系到国家核心竞争力的保持和发展问题，因此越来越受到政府、

产业界和学术界的关注。

中国民营经济的发展基本与中国的改革开放同步，粗略来看，其发展过程可

以归纳为以下几个阶段。

从 1978年到 1992年是第一阶段，这个阶段可以看作中国民营企业的发展阶

段。中国共产党的十一届“三中”全会确定了将全党和全国的工作重心转移到经济

建设上来，初步确立了市场经济制度蓝图，逐渐打破了计划经济对生产力要素的

制约，中国民营经济开始逐渐发展壮大。这一时期是中国民营经济在新中国被认

可的重要时期，也是中国民营经济发展较快的时期，大大小小的民营企业如雨后

春笋般涌现出来，为今天中国民营经济的发展和中国社会经济的繁荣奠定了重要

的基础。



2

从 1992年到 2001年是第二阶段，这个阶段可以看作中国民营经济的稳定发

展阶段。在中国的经济形态由计划经济转为市场经济的过程中，难免会出现一些

这样或那样的问题，自然也会引发一部人对究竟哪种经济形态更适合中国的疑

问，未来中国经济如何更好更快地发展成为了社会广泛讨论的话题。邓小平同志

在 1992年对南方经济发展形势进行了意义深远的调查研究，并发表了一系列重

要的讲话，为中国继续坚持以经济建设为中心，继续坚持走市场经济道路发挥了

重要作用。在事实面前，关于计划经济和市场经济的争论逐渐消失，坚定不移地

发展中国经济，坚定不移地走市场经济道路的思想一步步成为了全中国人民的共

识，短期受到影响的中国民营企业在这股“春风”的吹拂下，又焕发出了勃勃生机，

继续向前发展。

从 2001年到 2008年是第三阶段，这个阶段可以看作中国民营经济的高速发

展阶段。2001年，随着中国正式加入WTO的大家庭，一个全球化的市场商机摆

在了中国的眼前，以劳动密集型为主的中国民营企业因此迎来了其高速发展的阶

段，小到打火机和服装鞋帽，大到大型复杂设备的装备制造，每个领域都涌现出

了很多高效的中国民营企业，随着国际订单的不断涌入，更多的中国民营企业也

随之涌现出来，中国的劳动力优势得到了释放的机遇，相当多的今日成功的中国

民营企业就是那个时代出现和发展的。随着这种企业越多，订单越多的良性循环

不断往复，中国在较短的时间内就成为了举世公认的“世界工厂”，这其中，中国

民营企业发挥了巨大的作用。

从 2008年到 2017年是第四阶段，这个阶段可以看作中国民营经济的快速发

展阶段。随着 2008年全球性金融危机的到来，世界经济发展趋势放缓，中国经

济发展面临着巨大的挑战。中国政府审时度势，适时推出了经济刺激计划，利用

基建等项目的发展，一举盘活了中国经济，加之 2008年北京奥运会的成功举办，

极大地刺激了中国经济，使中国成为了当时世界上少有的经济良好发展的国家。

在这个过程中，中国民营经济依然扮演着非常重要的角色，成为了中国经济发展

中不可或缺的重要组成部分，为中国成为世界第二大经济体贡献了巨大的力量，

也让很多中国民营企业逐渐成为世界的知名企业。

从 2017开始是第四阶段，这个阶段可以看作中国民营企业的重要转型机遇

期。世界经济始终未完全从金融危机中走出，世界整体经济形势一直处于低迷状

态，且有越来越明显的趋势。从 2017年开始，世界范围内的贸易摩擦和争端日

益增多，以美国为首的西方国家与中国在经济领域的发展竞争加剧。也就是从这

个时期开始，中国整体经济的发展增速趋缓，两位数的 GDP增速已成为过去，

稳定型增长成为新常态。在全球经济发展不振的大背景下，以美国为首的西方国
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家从自身利益考虑，为了增加自己国民的就业率，纷纷减少了在中国的订单，这

就给中国民营经济的发展造成了不小的压力，这也造成了中国民营企业的发展速

度进一步趋缓，粗放型的经济发展方式已难以为继，如何有效应对挑战，成功实

现经济发展方式的转型，变“中国制造”为“中国智造”成为了摆在所有中国民营企

业面前的一个课题。

从以上的回顾中不难看出，中国民营经济的发展历程较短，而其快速发展的

阶段，其时间跨度更短。在这个过程中，政府监管部门和民营企业家们进行了艰

苦的探索和实践。短时间内企业的快速壮大，对一个企业管理者来说既是可喜之

事，也有如何提升管理能力，使管理与企业需求相一致的压力。在这个过程中，

企业管理者需要不断地通过学习来丰富自己的认知，并不断地将吸纳到的知识付

诸于实践之中，在激烈竞争中成功突围的企业家们，几乎都是在这种学习和应用

中摸爬滚打过来的，同时，他们在这个过程中积累的经验，无疑也会成为后来者

学习的绝佳素材。学术界的学者们和产业界的企业管理者们在中国民营经济高速

发展的过程中一直都在关注这个进程，并始终在探索优化中国民营企业制度的方

法，试图为中国民营企业的发展探索出一条康庄大道，这种探索在过去的岁月中

已经为中国民营经济的发展提供了巨大的帮助，未来依然会成为中国民营企业发

展的重要动力。中国的政府部门从改革开放以来也非常重视中国民营经济的发

展，为了尽力使中国民营经济良性发展，以《公司法》为代表的一系列规范企业

行为的法律法规密集出台，对营造良好的社会营商环境，维护良好的市场经济秩

序起到了重要的作用。应该看到，每部法律和法规的出台，都凝结了学术界、产

业界和其他很多行业的智慧。未来，符合国情和民情，适合中国时代发展的法律

法规的制定和出台需要更多的对经济发展规律的探索，需要更多的深入研究。时

代在不断发展，形势在不断变化，在全球经济领域竞争不断加剧的今天，惟有对

中国民营经济的发展进行更深入的分析，对中国民营企业的制度优化规律进行更

精准的把握，才能切准时代发展的脉搏，真正与时俱进地为中国民营经济的发展

贡献一份力量。

董事会制度自出现以来，极大地促进了以企业为细胞的社会经济发展，伴随

着董事会制度的不断发展和完善，学术界对董事会与企业经济发展间关系的研究

也不断向深入方向发展。董事会结构特征与企业绩效间的关系研究是董事会制度

相关研究中的一个重要分支，早在上世纪八、九十年代，国外一些学者已经就此

问题进行了比较深入的研究，获得了不少研究成果。虽然在此领域国内学术界相

对于国外发展较晚，但对董事会结构特征与企业绩效间关系方面的研究成果也逐

渐丰富起来。应该注意到，中国的经济结构和经济发展方式具有自己的特点，新
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中国成立以来，国有经济“一家独大”，直到改革开放后，民营经济才逐渐发展起

来，走过了由弱到强，由少到多的发展路径，在解决社会就业、推动国家经济发

展、完善中国特色社会主义市场经济等方面做出了应有的贡献。同时，也应该看

到，民营企业在投资主体、融资渠道、发展环境、生存周期和决策方式等方面与

国有企业具有很大的差别，因此，不但国外学者利用国外企业数据完成的相关研

究的成果有很多地方不适合中国企业的特点，以往对中国企业董事会结构特征与

企业绩效的相关研究结论也不一定完全适用于中国民营企业。针对这个问题，本

文将研究范围聚焦于中国民营企业，分析董事会结构特征对中国上市民营企业绩

效的影响，希望通过实证分析的方法，探索适用于中国民营经济的相关规律，为

助力中国民营企业的发展提供一份有益的建议。

1.2研究目的与研究意义

1.2.1 研究目的

在国际化趋势日益加速的今天，发展社会经济是每个国家和地区都十分重视

的重大问题，只有经济高速健康发展，一个国家才能在世界舞台上拥有话语权，

其国民才能真正地过上有尊严的幸福生活。作为中国经济的重要组成部分，民营

经济的发展既是国家经济发展的重要推动力量，也是提供就业机会的重要民生保

障，还是为民众提供优良服务产品的重要基础，所以发展中国民营经济的意义十

分重大。发展中国的民营经济，除了政府扶持和企业员工努力外，对科学合理的、

可持续的企业发展规律的认识和把握也是一个重要的环节。在众多的中国民营企

业中，对于那些有较好的发展基础，已形成一定规模的中国民营上市企业来说，

在诸多影响企业发展的因素中，董事会作为企业的决策机构，其对企业发展影响

的特殊性和重要性不言而喻，因此，通过探究董事会结构特征对中国民营上市企

业发展影响的规律，并以此规律为指导，在具体的企业经营实践中优化中国民营

企业的董事会配置，达到进一步发展中国民营经济的目标，就成为了本文的主要

目的。

1.2.2 研究意义

为有效应对国际竞争、努力提高经济增长方式的质量，中国经济发展方式正

在经历转型，在此大背景下，作为中国经济体中的重要组成部分，民营经济在管

理上需要不断地完善和发展，只有这样才能不断契合时代的发展要求，在新时期

助力中国社会经济发展，这就需要相关的研究成果为中国民营企业的发展探索相
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关的规律，提供有建设性的建议。然而，当前聚焦中国民营经济的有关董事会制

度的研究文献还难以满足这种需求，为此，本文的研究目的是丰富理论研究成果，

满足现实需求。

在理论研究方面，虽然国外学者对于董事会特征与公司绩效间的关系已有较

多研究，但是因为国内外经济发展方式等因素的巨大差异，其研究成果很难直接

指导中国企业的发展方向。国内研究者虽然在董事会特征与中国民营企业绩效的

关系方面有所研究，但是因为存在样本选择方面的较大差异、研究结论不甚统一

等方面的问题，所以有必要在较为严格的样本选择基础上，利用较新的数据样本

对相关问题进行进一步的研究，尤其在中国经济发展方式越来越由粗犷型向集约

型转变，社会经济结构调整向纵深发展，供给侧结构性调整不断深入的今天，对

中国民营企业的管理优化路径进行深入研究，是学术界的重要责任。

在现实方面，从 1978年的改革开放才逐渐发展的中国民营企业，大多是从

小作坊形式逐渐发展壮大，在较短的时间内却经历了较大的发展变化，在这个过

程中迫切需要相关的研究成果作为企业发展方向的参考材料，引领企业走向健康

发展道路上。本文的一个重要意义就是为中国民营企业的发展提供一份参考。

1.3本文研究内容和研究方法

本文通过实证分析法和文献研究法等方法，针对董事会结构特征对中国民营

上市企业的绩效影响这一问题展开研究。

1.3.1研究的内容

针对董事会在企业中的重要作用，本文利用 2011年到 2015年中国沪深两市

上市民营企业数据，以数据实证方法和文献分析方法研究董事会结构特征对中国

民营上市公司企业绩效的影响。具体包括董事会规模、董事会独立董事比例、企

业高管薪酬、董事会女性董事比例、两职合一等董事会结构特征对企业绩效的影

响分析。

1.3.2 研究的方法

（1）实证分析方法：本文的实证分析方法主要采用基于面板数据的实证分

析方法。在以中国沪深两市 2011至 2015年中国民营上市公司为总样本的基础上，

按照本文对中国民营企业上市公司条件的界定方法，筛选出合格的数据样本。依

照第四部分中提出的各种董事会结构特征与中国民营上市公司企业绩效间关系
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的假设及对应的数学模型，运用 stata12.0软件对面板数据进行描述性统计、相关

性统计、Hausman检验和回归分析。同时，对于 stata12.0软件得到的每个结果进

行了比较详尽的分析阐述。

（2）文献研究法：通过对国内外已有相关文献的收集、整理和阅读等工作，

梳理本领域以往的研究成果脉络，分析和学习国内外不同学者的不同角度、不同

侧重点、不同研究方法在董事会结构特征与企业绩效间关系的研究中的不同结

论。这项工作既可以让本文直接站在一个本领域研究比较前沿的位置上，避免了

不必要的重复性劳动，又通过阅读文献借鉴了其他学者的研究方法和视角，拓宽

了本文的研究思路，开阔了本文的研究视野。同时，将本文的研究结果与其他相

关文献中的相关研究结果相比较，有助于分析不同情景和不同视角下结论差异产

生的原由，这对理清思路，更进一步接近事物的本质规律，起到良好效果。

1.4研究思路和架构

1.4.1研究思路

本文的研究思路采用提出问题，分析问题，解决问题的总体思路，具体来说

分以下几个方面。

首先是提出本文重点关注的董事会结构特征对中国民营上市公司企业绩效

影响这一问题。董事会作为企业的决策机构，对企业发展方式和重大问题的选择

判断起到至关重要的作用。尤其对于中国民营企业来说，董事会的战略决策决定

了企业的发展方向和发展路径，对其与企业发展关系的研究就显得尤为重要。在

董事会与企业发展的关系中，董事会结构特征与企业绩效间关系的研究一直是研

究的热点问题，这是由于董事会结构特征是董事会的自然属性，这方面的研究直

接针对的是董事会的优化配置方向，因而具有重要的意义。另一方面，企业发展

的质量和效果，其最重要的一个表征就是企业的绩效，将董事会结构特征与企业

绩效之间关联起来进行研究，有利于探究科学发展企业的董事会优化配置方向。

其次是分析董事会结构特征对中国民营上市公司企业绩效影响的背后机理。

根据资源依赖理论，董事会规模对企业绩效具有正向影响，这是由董事会成员可

以更多为企业发展提供帮助为前提的。依据代理理论，董事会成员中独立董事的

比例会对董事会的决策起到正向作用，既而会增强企业的竞争力，提高企业绩效。

董事会成员中的女性比例在一定范围内会拓宽董事会决策时的视野，为董事会思

考发展问题时提供不同的视角，因此一定比例的女性董事会提升企业的竞争力，

提高企业绩效水平。依照激励理论，一定的薪酬刺激会有效促进员工，尤其是高
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级管理者的工作热情，提高其主观能动性，更有利于其创造性地投入到工作中，

从而提高企业绩效。

最后是实证分析。利用 stata软件对筛选出来的数据样本进行回归分析，可

以具体分析董事会结构特征对中国民营上市公司企业绩效相关问题的每个假设

结果，这样将逻辑推理与数据分析结果相配合，可以更全面和更科学地将特定的

董事会结构特征与中国民营上市公司企业绩效间的关系剖析清楚，为政策制定者

和企业经营者提供参考。

1.4.2 论文架构

本文在总结国内外学者以往研究成果的基础上，以中国沪深两市 2011 至

2015 年中国民营上市公司为总样本，通过回归分析来探究董事会结构特征对中

国民营上市公司企业绩效的影响，本文的主要内容可分为以下几个方面。

第一部分为引言，首先介绍了本文的研究背景，然后阐述了本文的研究目的

和研究意义。最后对本文中拟研究的问题进行了重点说明，并对本论文的架构进

行了重点阐述。

第二部分为文献综述，首先对本文中提出的重点概念进行了理论界定，对本

文中出现的基础理论进行了较详细的说明。针对本文的研究内容，分别就国际和

国内两个方面的已有研究成果状况进行概括性说明，并就现有研究状况进行评

述。

第三部分为研究方法与论文设计部分。首先对本文的研究方法进行了概括，

对数据的收集方法和筛选方法进行了阐述；对拟研究的问题提出具体的假设，对

拟开展的具体分析方法进行了描述。

第四部分为实证研究结果。在首先进行样本数据的统计性特征说明和相关性

分析的基础上，本部分利用回归分析方法，针对第四部分中提出的假设，依次进

行验证分析，并对分析结果进行了充分的分析说明，以探究董事会结构特征与中

国民营上市公司企业绩效间的规律。

第五部分为研究结论与政策建议部分。本部分重点阐述本文研究所得到的结

论，并在此基础之上，对中国民营（上市）公司的经营者和政府政策制定者给出

了相应的发展建议。

本论文各部分间的逻辑关系可参加图 1.1。



8

图 1.1论文结构图
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第二章 理论基础和文献综述

众所周知，董事会是企业的核心决策机构，对企业的发展、定位以及战略决

策等起到至关重要的作用。对于董事会自身的各种特征与企业绩效间的关系，国

内外学者进行了长期和大量的研究，综合以往的研究成果来看，在众多的研究点

中，董事会规模、董事会独立董事比、两职合一、董事薪酬、女性董事比例等董

事会结构特征对企业绩效影响是学者们的研究热点。

2.1 概念界定

2.1.1 中国民营企业概念的界定

到目前为止，中国国内的有关专家学者关于民营经济的界定问题尚存在争

议。有些学者认为，中国民营企业指在中国境内的除国有企业、国有资产控股企

业和外商投资企业以外的所有其他企业，包括个人独资企业、合伙制企业、有限

责任公司和股份有限公司。依照企业经营权和所有权的角度，含有一小部分国有

资产和(或)外商投资资产、但不具企业经营权和控制权的有限责任公司和股份有

限公司亦可称之为“民营企业”；也有一些学者认为，民营企业的概念仅仅与国有

独资企业概念相对，而与任何非国有独资企业是相容的，包括国有持股和控股企

业。因此，归纳民营企业的概念就是：非国有独资企业均为民营企业；还有学者

认为，仅由民间资本投资，不包括国有资本和外资资本参与投资的企业才可以称

之为“民营企业”。对应于不同的观点，政府层面的经济统计工作的口径也有很大

差别，比如，从 2003年起，辽宁等省（区、市）对民营经济的统计口径是，不

包括国有及国有控股、外商和港澳台商独资及其控股的经济组织，前者之外的经

济组织都在统计范围内。这个口径包括了个体、私营等非公有制企业，也包括乡

镇企业、城镇集体、股份合作制等等企业组织。这个口径的设定实质等于变相给

民营经济下了定义。这一定义可以换一个更为简洁的表述方式--民营经济是国有

及国有控股、外资及外资控股之外的经济成分的总和；而有些地区在统计口径上

对民营企业的界定要比这个口径更为宽泛。为了最大限度地排除干扰，剔除国有

资本和外资资本成分对分析可能造成的影响，本文采用比较窄的口径定义民营企

业，即所有包括国有投资成分和外资投资成分的企业都不纳入本文的研究范围。

在此基础上，本文对董事会规模、董事长兼职 CEO、独立董事比例等几个具体

https://baike.sogou.com/lemma/ShowInnerLink.htm?lemmaId=336199&ss_c=ssc.citiao.link
https://baike.sogou.com/lemma/ShowInnerLink.htm?lemmaId=89339&ss_c=ssc.citiao.link
https://baike.sogou.com/lemma/ShowInnerLink.htm?lemmaId=7602219&ss_c=ssc.citiao.link
https://baike.sogou.com/lemma/ShowInnerLink.htm?lemmaId=672997&ss_c=ssc.citiao.link
https://baike.sogou.com/lemma/ShowInnerLink.htm?lemmaId=7776988&ss_c=ssc.citiao.link
https://baike.sogou.com/lemma/ShowInnerLink.htm?lemmaId=7776988&ss_c=ssc.citiao.link
https://baike.sogou.com/lemma/ShowInnerLink.htm?lemmaId=53053069&ss_c=ssc.citiao.link
https://baike.sogou.com/lemma/ShowInnerLink.htm?lemmaId=673610&ss_c=ssc.citiao.link


10

董事会结构特征对企业绩效的影响展开研究。

2.1.2 企业绩效

企业绩效是指企业管理者通过整合、配置和利用企业各种资源达成企业的经

营目标、实现企业价值的具体过程，企业绩效的实际情况不仅关系到企业竞争力

的强弱，甚至会影响到企业未来发展的前景。以往国内外学者们对企业绩效这一

重要概念的界定有不同的看法，比较一致的认同部分是企业绩效是一定时期内企

业运行所获得的盈利，而这种盈利水平的具体表现方式可以体现在盈利能力、偿

债能力、运营能力等不同的方面。

与概念界定本身的不同看法相同，对企业绩效衡量指标的选取在不同学者的

不同研究中也多有不同。国外学者大多采用托宾 Q值（公司股票市场价值与资产

的重置成本的比值）这样一个指标来衡量企业绩效，或者以此指标为主要成分配

合其他指标共同组成的综合指标来衡量企业绩效，该系数因为于上世纪六十年代

末由世界著名经济学家托宾提出而得名。国外的另一部分学者和国内的学者主要

以总资产收益率、净资产收益率、主营业务利润等指标来反映企业的绩效水平。

本文是以中国民营上市公司作为分析样本，因为在选择衡量中国民营上市公司企

业绩效的衡量指标时，必须考虑中国市场经济环境的实际。因为大量的文献已证

明中国的股票市场尚待完善，股票价格与实际价值间往往会有比较大的偏差出

现，因此，本文选择净资产收益率作为衡量企业绩效的指标。

2.1.3 董事会结构特征

针对董事会结构特征所进行的研究已经比较丰富，国内外学者对董事会结构

特征的选择也比较多元化，以往曾经出现过的研究视角包括董事会规模、董事会

会议次数、独立董事比例、两职合一、女性董事比例、董事薪酬、独立董事工作

地点、董事会成员持股比例等。因为本文研究的样本为中国民营上市企业，而民

营企业的发展在中国起步较晚，董事会的运作还不够规范和完善，因此，我们选

择了在董事会结构特征中对企业绩效影响比较深刻的董事会规模、独立董事比

例、两职合一、女性董事比例、董事薪酬等几个董事会结构特征作为研究对象，

考查它们对中国民营上市公司企业绩效的影响情况。

董事会规模：指董事会成员的数量。

独立董事比：独立董事占董会总数的比例。

两职合一：仅指企业董事长兼任企业 CEO的情况。

高管薪酬：指企业的董事会成员中薪酬最高的前三名的薪酬总和。
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女性董事比例：指女性董事占董事总数的比例。

2.2 理论基础

2.2.1 资源依赖理论

资源依赖理论认为，世界上没有任何一个经济自然人和单独的经济组织可以

做到完全的自给自足，每个经济自然人和每个经济组织都需要借助和依靠外部的

力量来壮大和提升自己，从而扩展更大的发展空间。一个企业如果希望在相对较

短的时间内快速地获得必要的发展资源，就需要充分依靠各方面可以带来外部资

源的积极因素，在诸多可能获得的这种外部力量中，员工能给企业带来的援助力

量无疑是最为便捷，也是最为重要的依靠力量。董事会成员作为最重要的一部分

企业员工，自然就成为了企业获取额外资源的重要源泉，因此，在讨论董事会结

构特征对中国民营上市公司企业绩效影响时，资源依赖理论是一个需要重点关注

和使用的理论依据，借助资源依赖理论，可以让我们更好地分析出董事会特征结

构与企业绩效间的关系。

吕长江 (2004)等学者认为董事会对于相对弱势的中国民营企业来说，是合法

合规扩大企业资源池的有效手段，在法律框架内为企业争取利益最大化是非常明

智的选择，这符合经济学原理，应该引起相关企业管理者的足够重视。姜晔（2016）

等学者认为，当前有相当数量的中国民营企业具有家族垄断性质，董事会成员规

模的扩充是家族企业合法性的重要支持，更是扩展家族影响力的有力举措，对企

业发展具有良好的效果。

2.2.2 代理理论

代理理论认为，股东与董事会之间、董事会与公司经理层之间存在委托和代

理的关系，并且假定公司管理层会利用一切机会为自己谋取利益，即使这种获得

利益是以损害公司的股东利益为前提的。这样的理论强化了董事会在监督和制衡

公司经理层方面的作用。应该注意到，因为中国民营经济发展历程较短，在四十

余年的发展过程中，由弱到强、由小到大的过程过快，变化幅度过大，尤其是中

国经济发展在 2001年加入WTO后出现了高速的发展态势，现今很多成功的中

国民营企业，尤其是在上海交易所和深圳交易所成功上市的中国民营企业，都是

从那个时期开始起步发展，并逐步壮大的，这就使得无论是企业经营者还是企业

管理者缺乏足够的适应时间，这种实际情况表明，中国民营企业的董事会应该在

监督和制衡公司经理层方面起到必要的作用，从而尽量避免经理层因个人利益考
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虑而损害公司或股东的利益。

李维安. (2014)、杜勇(2014)等学者认为，不能忽视企业经理层为争取个人利

益而损害委托人利益的可能性，这就使企业所有者的利益具有一定的风险性。提

高独立董事比例，增强监督的力度，是规范企业经理层操作行为的有效手段，可

以有效降低企业所有者利益受损的风险，提高企业的管控能力，更有利于企业绩

效的提升。

2.2.3 激励理论

激励理论是指通过一定的方法与相应的管理体系，将员工对组织及工作的承

诺的兑现最大化的过程。激励理论是关于如何满足人的各种需要、调动人的积极

性方面的相关原则和方法的概括总结，以马斯洛的层次需求理论最为著名。此处

所提出的激励，其目的在于激发人的健康的行为动机，调动人的能动性和创造性，

以充分发挥人的聪明才智，从而最大化工作业绩。作为企业，其对员工的激励可

以有很多种不同的具体形式和具体方法，但其中最直接和有效的方法表现在薪酬

的数量和职位的高低。在按劳分配的社会时代背景下，拿到与自身的付出相匹配

的相应薪酬，取得与自身能力相匹配的岗位工作是对员工的最直接和最有效的认

可和奖励，可以直接、有效、快速地起到激励员工的作用，从而进一步通过员工

迸发的“合力”推动企业的发展。

李维安（2005）、周宏(2010）等学者认为，从马斯洛的层次需求理论出发，

获得更多物质利益的激励在现阶段具有非常明显的效果，可以直接、快速地激发

企业董事会成员的工作热情，为企业提供更为优质的服务。杨青（2010）等学者

则认为，相对于相对于中国国有企业来说，中国民营企业的董事会成员因为缺乏

对“身份”问题的考量，将更多地关注薪酬方面的水平，换句话说，中国民营企业

利用薪酬激励董事会成员会更为有效。

2.2.4 管家理论

管家理论认为，作为企业高管的个体，虽然有对自身经济及其他利益上的考

虑，但是这种考虑是居于次要地位的，而居于首要地位的是高管对自身价值体现

的需求。高管个体受个人成就感的需求激励，通过在工作中获得满足感，而将个

体融入到企业的整体中去，从而将个体利益与企业的整体利益相融合，会像管家

一样尽心尽力地位企业的发展服务。管家理论的提出是对代理理论中对经理人的

“经济人”前提假设的完全否定，从而在理论上肯定了两职合一等现象对企业发展

的积极作用，并获得了相当部分学者的认可。
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杜兴强（2007）、朱玉杰（2016）等学者认为，大多数成功的民营企业高管

已经具有了较好的经济条件，单纯的物质刺激已经很难对他们产生实质性的效

果，对事业的追求会成为他们的生活目标，因此，赋予他们与能力相匹配的责任

会起到更好的效果。对于很多中国民营企业来说，公司董事长早已实现了“财务

自由”，惟有对将企业进一步做大做强的美好愿景才是他们的生活源动力，对于

这样的企业，让董事长兼职 CEO会更有利于企业的发展。

2.3 文献综述

2.3.1 国外有关董事会结构特征对企业绩效影响的研究现状

董事会是企业的核心决策机构，对企业的发展、定位以及战略决策等起到至

关重要的作用。对于董事会自身的各种特征与企业绩效间的关系，国外学者已经

进行了长期和大量的研究，并形成了不同的结论和观点。

国外学者在董事会规模与企业绩效间关系的研究方面已经进行了比较长时

间的研究，并形成了大致三种观点，第一种观点认为董事会规模对企业绩效具有

负向作用；第二种观点认为董事会规模对企业绩效具有正向作用；第三种观点认

为董事会规模对企业绩效具有其他类型的关系。以 Lipton（1992）、Yermack

(1996)、Wu (2000) 等众多学者为代表的代理理论派学者就通过实证分析的方法

得出董事会规模会显著降低董事会效率的结论，过多的董事会成员参与企业发

展、履行决策权力时，相当一部分董事会成员会因为多方面的考虑而难以直接针

对某些董事会成员的建议提出旗帜鲜明的反对意见，而只发表“折中”性的意见，

这样既不利于决策的科学性，也会因为无关痛痒的“开放性”讨论而影响决策的时

效性，使坦率和追求真理的好风气减弱甚至遭到破坏。而以 Ocasio(1994)、Dalton

(1999)和 Coles (1997)等学者为代表的资源依赖派学者则认为董事会成员依靠自

己的“资源”或“能力”可以更好地拓展企业的发展空间，为企业绩效的增长贡献力

量，所以董事会规模的增加对企业绩效的增长有正向作用，并通过实例验证的方

式证明了他们的观点。也有以 Bhagat (1998)、Williams (2003)和 Bemer (2003)等

为代表的学者认为，事会规模与公司绩效水平之间的关系的关键取决于绩效指标

的选取，不同的指标可能会得出不同的结论，这些结论包括诸如董事会规模与企

业绩效负相关、正向关和不相关等等。

关于独立董事比与企业绩效之间的关系，国外学者主要持有两种不同的学术

观点，第一种认为独立董事比例与企业绩效间呈正相关关系；第二种观点认为独

立董事比与企业绩效间无线性关系。以 Rosenstein(1990)为代表的学者支持第一
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种观点，他们通过实证的方法验证了独立董事比与企业绩效间存在显著的正相关

性。而以 Bhagat (2002)等为代表的学者则持第二种观点，他们的研究结果表明，

独立董事比与企业绩效间不存在显著的正相关性。

在两职合一与企业绩效间的关系研究方面，国外学者有存在明显的分歧。一

种观点认为两职合一容易使权力失去制衡，对于错误的决策难以被及时发现和纠

正，属于比较冒进的管理模式，不利于企业绩效的提升，并得到了以 Meckling

( 1976) 和 Jensen(1993)为代表的学者们的支持；而以 Brickley(1997)和 Main

（1995）为代表的学者们则认为两职合一有利于显著提高企业的管理效率，有利

于在应对各种机遇和挑战做出快速的反映，这对于提高企业绩效具有非常大的帮

助。

在董事薪酬与企业绩效间关系的研究方面，以 Murphy（1990）、Neslihan

（2007）等为代表的大部分国外学者因为适当的董事薪酬激励有助于提升企业绩

效，即董事薪酬与企业绩效间存在显著的正相关性。也有以 Loderer(2004)、Boyle

（2002）为代表的部分学者基于代理理论认为，董事薪酬激励无助于企业绩效的

提升，董事会成员的主观能动性并不能通过提高薪酬待遇而显著提升，也就难以

因此提升董事会成员对企业发展的作用，因此，他们得出了董事薪酬与企业绩效

无关的结论。

在女性董事比与企业绩效关系方面，存在正相关或无正相关两种针锋相对的

观点。Carter(2003)、Erhardt(2010)、Campbell(2008)等为代表的学者通过实证都

证明了董事会中有较高的女性董事比例，有利于利用女性心思缜密的特点加强其

监督作用，同时因为引入女性董事会成员，增强了了思考的多元化倾向，有利于

决策的科学性，进而提升企业绩效；而以Westphl(2000)为代表的学者们则认为女

性董事比例的提升无益于企业绩效的提升。

2.3.2 中国有关董事会结构特征对企业绩效影响的研究现状

在董事会规模与企业绩效间关系方面，中国学者所持有的观点与国外学者相

近，也分为了相应的三种情况。以章融 (2000)、沈艺峰 (2002)、陈军(2006)和杨

忠诚 (2008)等为代表的学者对不同的样本进行回归分析，得到了董事会规模与企

业绩效间存在显著负相关关系的结论。以吕长江 (2004)，姜晔（2016）等为代表

的学者则通过实证分析，得出了董事会规模与企业绩效间存在显著正相关关系的

结论。他们认为，依照资源依赖理论，扩大董事会规模无疑会增强企业“吸纳”外

部资源的能力，这样可以增强企业的竞争力，使企业在行业内获得更加有利的位

置，为企业赢得竞争创造有利的条件。而以胡铭( 2002 )、于东智(2003)等为代表
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的学者则认为董事会规模与企业绩效间存在倒 U型关系，虽然他们承认董事会规

模的扩大有利于企业对于外部资源的获取，但是因为董事会规模过于臃肿则会降

低董事会的办事效率，使董事会在面对重大问题的决策时犹豫不决，容易错失良

好的发展机遇，因此并通过实证方法验证了自己的观点。

关于独立董事比与企业绩效之间的关系，国内学者也持有不同的学术观点，

第一种认为独立董事比例与企业绩效间呈正相关关系，赵琳（2013）、李维安.

(2014)、胡铭(2003)和杜勇(2014)等学者认为，通过加强监督，规范董事会的决策

行为，防止公司管着层的鲁莽冒进行为给公司的经营造成不必要的损失，使董事

会成员尽职尽责地履行自己的权利，承担自己的义务，可以有效提高企业的业绩

水平,他们选取了不同领域中的样本数据进行了实证分析，得出了独立董事比与

企业绩效间存在正相关关系的结论；第二种观点认为独立董事比与企业绩效间无

线性关系。谭劲松 (2003)等学者通过实证分析得到的结论支持了第一种观点；而

沈俊伟（2009）、刘善存（2012）和熊风华（2008）等学者们认为，当前中国企

业的董事会中独立董事的作用因为种种原因还没有完全发挥出来，难以对企业绩

效形成有效的推动作用，通过对选取的不同数据样本的分析研究结果显示，独立

董事比对企业绩的作用并不明显。也有以王静（2018）等为代表的国内学者认为，

虽然提高独立董事比例可以在一定程度上提升对于董事会的监督作用，但是这同

时也严重影响了董事会的决策效率，其弊端是大于收益的，因此他们认为独立董

事比与企业绩效间存在负相关的关系。

在两职合一与企业绩效间的关系研究方面，中国学者同样存在明显的分歧，

杜兴强（2007）、朱玉杰（2016）和孙铮(2001)等学者认为，依照管家理论，事

业和责任会给予企业经营者提供荣誉感和自豪感，有利于他们发挥出更好的工作

状态，为企业发展提供更多的帮助。同时，两职合一有利于权力集中，从而便利

企业的令行禁止，有利于提升企业的绩效，向朝进(2003)等学者认为，两职合一

这种模式虽然可能在其运行的初期给公司带来一些负面的影响，甚至是损失，但

是当这种模式度过了“磨合期”，就会朝向有利于公司利益的方向去发展，最终会

显著提高企业的绩效水平。而李常青(2004)和李斌(2005)等学者则认为，两职合

一不利于公司财务的稳定性，常常使对于公司高层行为的监督处于真空状态，这

非常不利于公司的发展。在发表观点的同时，他们选取了不同的样本数据进行了

实证分析，并通过实证分析得出契合他们这种观点的结论，两职合一会比较显著

地降低企业的绩效水平。

在董事薪酬与企业绩效间关系的研究方面，李增泉（2000）、杨瑞龙（2002）

等学者通过实证分析等方法，得出了董事会薪酬与企业绩效间不存在正相关关系
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的结论。而李维安（2005）、周宏(2010）和陈震(2013)等学者认为，在市场经济

条件下，一定的薪酬激励可以有效提升董事会成员的工作积极性，有利于提升董

事会整体的工作质量和工作效率，进而提高企业的绩效，因而他们得出了董事会

薪酬与企业业绩间显著正相关的结论，杨青（2010）等学者研究发现，中国企业

中国有企业的董事会成员对薪酬的激烈不太敏感，而中国民营企业的董事会成员

受薪酬激励的作用更为显著，民营企业的绩效与董事会成员薪酬有比较显著的正

相关关系。除此以外，周德友（2006）和鲍一帆（2018）通过实证分析的方法，

通过对中国上市公司的数据分析，也得到了董事会薪酬与企业业绩间显著正相关

的结论。而以张宁（2015）为代表的学者则认为，在一定范围内，薪酬对董事会

成员的确存在显著的激励作用，可以由此促进企业绩效的提升，但是当超过某个

范围后，这种激励作用将不再明显，甚至会起到一定的负作用，抑制了董事会成

员奋斗和拼搏的欲望，由此影响企业绩效的水平，因此他们认为董事薪酬与企业

绩效间存在比较显著的非线性的到 U型关系。

在女性董事比与企业绩效关系方面，不同于国外学者们所持有的针锋相对的

观点，中国大部分学者普遍认为女性董事比的提高有助于提升企业绩效水平。任

颋（2010）、张娜（2011）等学者通过对抽取的不同样本的数据回归分析得出了

女性董事比与企业绩效间存在正相关性的结论。而以张振（2011）等为代表的少

数学者认为，女性董事比与企业绩效间存在非线性的倒 U型关系，女性董事会成

员并非越多越好，仅在一定范围内的增加对企业绩效有促进作用，一旦超过“拐

点”，过高的女性董事比例反倒会对企业绩效的提升产生一定的副作用。

2.3.3国内外研究现状评述

通过以上对国内外董事会特征结构对企业绩效影响的研究文献回顾，总结出

当前研究的几个特点。

第一，对董事会结构特征的选取具有多元化的特征。不同学者在不同应用场

景下会选择不同的董事会结构特征，这一方面丰富了本研究的成果，拓宽了本领

域的研究范围，但同时也分散了本领域研究的关注点。

第二，国内外学者对企业绩效的指标选择存在较大差异。一般国外学者普遍

选择托宾 Q值作为衡量企业绩效的指标，而国内学者普遍认为当前选择托宾 Q

值来衡量企业的绩效会存在较大的偏差，所以多选择总资产利润率、净资产利润

率等指标来衡量企业绩效水平。这种差异容易造成研究结论的不一致。

第三，无论是国外学者还是中国学者，针对相似或者相同问题所得到的结论

多有不同，甚至会出现针锋相对的情况。这一方面是因为研究场景和关注重点不
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同所造成；另一方面也是选取的数据、衡量指标等不统一所至。

（1）第四，在有关董事会特征结构对企业绩效影响的研究方面，具体到董

事会规模、独立董事比、两职合一、董事薪酬、女性董事比对企业绩效影响方面，

国外学者与国内学者在研究上的分歧方向基本一致，这充分体现了学术无国界的

思想内涵。
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第三章 实证研究设计

3.1研究假设

本文试图通过代理理论、资源依赖理论等基础理论在董事会特征对中国民营

企业绩效影响方面进行研究。具体来说，本文在董事会规模、董事会独立董事比、

两职合一、董事薪酬、女性董事比等几个董事会结构特征对企业绩效的影响方面

进行研究，探究董事会结构特征对中国民营企业绩效的影响情况。

3.1.1董事会规模对企业绩效正向影响的假设

以 Lipton（1992）、Yermack(1996)、章融 (2000)等为代表的代理理论派学

者认为，股东与董事会之间、董事会与公司经理层之间存在委托和代理的关系，

并且假定公司管理层会利用一切机会为自己谋取利益，即使这种获得利益是以损

害公司的股东利益为前提的。这样的理论强化了董事会在监督和制衡公司经理层

方面的作用。应该注意到，因为中国民营经济发展历程较短，在四十余年的发展

过程中，由弱到强、由小到大的过程过快，变化幅度过大，这就使得无论是企业

经营者还是企业管理者缺乏足够的适应时间，这种实际情况表明，中国民营企业

的董事会应该在监督和制衡公司经理层方面起到必要的作用，从而尽量避免经理

层因个人利益考虑而损害公司或股东的利益。

以 Dalton(1999)、Coles (1997)为代表的资源依赖理论支持派学者论认为，没

有任何人和任何组织具有完全充足的资源而不需要与外界进行资源的交换，从而

达到互惠互利的目的。这种理论强化了外界资源对组织发展的必要性和重要性。

在经济全球化趋势越来越明显的今天，无论是企业还是个人，都不可能依靠自己

的力量来完成必要的生产或经营工作，只有乐意、擅于借助外部的力量，才能便

利企业的生产和经营，才能顺畅个人的发展道理。同时，哪些不注重借助外部力

量来提升自身竞争力的企业在当前的时候很难应对激烈竞争所带来的挑战，在商

海中很难走的太远。

相比较于以往在董事会规模与企业绩效间关系的研究，从服务中国民营企业

发展的角度从发，本文的研究对象为中国民营企业。中国民营企业在投资主体、

经营风险、经营环境和融资渠道等方面，相对于国有企业来说处于相对劣势地位，

依据资源依赖理论，中国民营企业相对于国有企业来说处于的相对劣势地位决定

了民营企业中的每个员工都肩负着为企业拓展发展空间、完善经营环境和拓宽融

资渠道等任务，尤其作为决策机构的董事会，其成员更加有责任和义务为企业争
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取更多资源而贡献力量，而且，在现实中董事会成员基本都由企业经营者提名，

这些被提名的董事会成员只有具有相对多的“资源”或相对强的“能力”才可能被

纳入企业经营者的视野，这就在很大程度上决定了民营企业董事会成员人数在很

大程度上代表了企业预期可以获得资源的多寡，这是中国民营企业自身特性所决

定的，与西方国家的相关企业或者中国的国有企业有所差别。鉴于此，我们提出

如下假设。

假设 1：董事会规模对中国民营企业绩效具有正向影响。

3.1.2董事会独立董事比与企业绩效无相关性的假设

董事会在企业发展规划和企业重大战略决策方面发挥着异常重要的作用，因

此，董事会成员群策群力科学决策就对企业发展意义重大。以往，Rosenstein

(1990)、谭劲松 (2003)等国内外学者多依照代理理论认为，相对于独立董事，非

独立董事因为自身发展的考虑，容易倾向于不对企业管理层提出的意见给予“一

针见血”的反驳，这容易造成董事会决策失当、决策效率低下等问题。而独立董

事因为其相对的独立性，更倾向于能对管理层的提议给出自己独立思考的看法，

而不存在更多的顾虑，从而更好地发挥董事会的作用，因此独立董事比的提升有

利于企业绩效的提升。然而，沈俊伟（2009）等学者认为，当以中国民营上市公

司作为研究对象时，必须考虑到这个具体的考查场景所具有的特殊性。在现阶段，

民营企业因为其经营自主权的关系，现实中因为各种因素的考虑多提名自己“中

意”的独立董事人选，进而会倾向于将具有良好关系的独立董事引入企业，这与

理想化的独立董事制度初衷相距甚远，等于在实质上削弱了独立董事的“独立

性”，使独立董事的理想化优点难以发挥，成为董事会中的“摆设”。而且过多的“中

意”的独立董事的存在，本身使董事会内部的协调问题更为突出，容易使决策过

程变得拖沓，因此难以发挥理想状况下独立董事所应其的作用。鉴于以上的分析，

我们提出如下假设。

假设 2：独立董事比对中国民营企业绩效不具有正向影响。

3.1.3 两职合一对企业绩效正向影响的假设

在董事会中，董事长具有特殊的地位，对董事会的决策具有比较大的影响力。

针对两职合一对企业绩效的影响问题，国内外学者开展过一定数量的研究工作，

并且得出了不同的结论。Brickley(1997)、孙铮(2001)等学者的研究表明，两职合

一对企业发展具有推动作用，与企业绩效具有正相关关系。而 Jensen(1990)、李

常青(2004)另一些学者则认为，两职合一情况复杂，既有有利于企业发展的一面，
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又有阻碍企业发展的因素存在，与企业绩效间无显著的正相关关系。

按照代理理论，如果董事长兼任企业 CEO，容易削弱董事会的监督和制衡

作用，从而对企业发展带来消极影响。但是，对于现阶段的中国民营上市公司来

说，大多脱胎于作坊式的家族式小企业，经过多年的打拼和奋斗，企业才拥有了

庞大的规模，在这个过程中，作为企业“掌舵人”的企业管理者，在企业经营的范

围内，其自身的商业嗅觉和判断力已经经受住了实践的考验，被证明适应当前的

市场环境，两职合一模式在这种情况下能发挥其令行禁止的作用，大幅度提高企

业的效率和政策的执行力，为企业在高速发展的市场经济环境下赢得宝贵的时

间。而且，根据管家理论，董事长兼职 CEO会极大地满足管理者的成就感，使

其充分地发挥其主观能动性，创造性地完成管理工作，从而提高企业的效率，提

高企业绩效水平。鉴于此，我们得出如下假设。

假设 3：两职合一对企业绩效具有正向影响。

3.1.4 董事薪酬对企业绩效正向影响的假设

Neslihan（2007）、李维安（2005）等学者认为，按照激励理论适当的激励

会激发被激励人的潜能，调动其主观能动性，使其在工作中更加专注和投入，并

能创造性地完成工作。作为中国民营上市企业的董事会成员，除了要履行好科学

的决策职责外，按照资源依赖理论，他们还要为中国民营上市企业的发展创造各

种更有利的发展条件，提供各种企业发展需要的资源。因此，给予其与付出相匹

配的薪酬，是对其工作付出的一种正向的激励，有助于激发董事们的工作热情，

对企业的发展贡献更多更好的科学决策和特殊资源。鉴于此，我们提出如下假设。

假设 4：董事薪酬对企业绩效具有正向影响。

3.1.5 女性董事比与企业绩效成倒 U型关系的假设

Erhardt(2010)、张娜（2013）等学者认为在董事会决策过程中，多元的视角

和思维方式有助于全面客观地对决策问题进行梳理和分析，拓展决策时的群体视

野，从而有助于全面、客观、科学地分析问题和决策问题。在董事会结构特征中，

女性董事的比例变化有助于董事会集体思维习惯的丰富、有助于分析问题视角的

多元化，是对固有思维方式和审视视角固化的一种有效优化方式。同时，也应该

注意到，董事会成员性别比例的变化总是存在两个极端情况，即男性或女性董事

比例处于绝对多数的状态，Westphl(2000)等学者认为这两种极端情况其实都最终

会陷入到性别比例带来的思维方式和审视视角固化的问题，而这种固化无疑不利

于在重大问题决策时的客观性和科学性。在仅审视女性董事比时，只有其比例在
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一个合适的区段内，才能对决策的更优化起到积极作用，从而提升企业绩效，过

高或过低的比例都会对这种积极效果产生负面影响。鉴于此，我们提出如下假设。

假设 5：女性董事比与企业绩效具有倒 U型关系。

3.2研究设计

3.2.1样本选取与数据来源

本文以 2011至 2015年上海证券交易所与深圳证券交易所上市企业相关数据

报表作为初始样本，并按照以下原则进行筛选。

（1）因为在管理规范性和企业经营成熟性等方面 A股企业与其他类型企业

有比较大的差别，为了分析上的方便，避免企业规模和管理水平等方面的差异影

响分析结果的准确性，本研究仅选取 A股上市的企业。

（2）为了剔除国有资本及外资资本对本研究的干扰，尽最大可能还原董事

会结构特征对中国民营企业绩效影响的规律，本研究采用了比较窄的口径选择企

业样本，即剔除所有具有国有企业资本和外资资本的企业。

（3）剔除 ST、PT企业，由于 ST、PT企业并非正常经营的企业，和正常企

业有很大不同，参照相关研究，剔除 ST、PT企业。

（4）剔除数据缺失的样本，由于数据缺失对数据质量和数据处理结果有很

大影响，参照相关研究，剔除数据缺失的样本。

根据以上原则，经过在初始样本中进行筛选，本研究选取了 2011至 2015年

在上海证券交易所和深圳证券交易所上市的 356家企业的 1780个观测值作为研

究的样本数据。

3.2.2 变量选取

3.2.2.1因变量

在具有用什么特征量代表企业绩效的问题上，尽管国外学者大部分采用托宾

Q值表示企业绩效，但因为中国的经济发展环境与国外的经济发展环境有比较大

的差异，如有些文献中提到的中国目前还存在非流通股的情况，这种非流通股的

价格与流通股的价格有比较大的偏差，如果依旧采用采用托宾 Q值方式计算，会

造成对托宾 Q值的计算结果不合理。参照国内众多学者的研究成果，本文选择净

资产收益率（ROE）来代表企业绩效，作为实证分析过程中的因变量。
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3.2.2.2 自变量

在众多的董事会特征结构中，本文针对企业董事会中比较有代表性和具有比

较大影响性的特征结构，选择董事会成员数量代表董事会规模（SIZE）特征;选

择董事会中独立董事占董事会成员的比例代表独立董事比例（INDR）特征；选

择董事长兼职 CEO这个二元哑变量来代表董事长兼职 CEO（DUAL）特征，其

中我们将董事长与 CEO二职合一设定为“1”，将董事长与 CEO 二职分离设定为

“0”。选择董事会成员中薪酬排前三位的薪酬总和作为董事薪酬(PAY)特征。选择

女性董事占董事会成员的比例作为女性董事比(FDR)特征。

3.2.2.3 控制变量选择

参考相关研究，本文主要选取三个控制变量。

（1）资产负债率（DAR）: 资产负债率是企业总负债与企业总资产的比值，

它是评价公司负债水平的综合指标。通常认为伴随着资产负债率的增高企业偿债

风险也会加大，同时，企业的融资能力也会相对减弱。然而，资产负债率也不是

越低越好，资产负债率过低就会导致企业的活力不够，可能影响公司的盈利能力。

（2）总资产（LAS）: 总资产是反映企业规模的重要指标，在许多文献中企

业总资产被直接作为衡量企业规模的指标。因为考虑到近些年能在上海和深圳股

票交易所 A股上市的公司的企业总资产数值都会比较大，因此参考其他学者的研

究方法，本文采用企业总资产的自然对数作为衡量企业规模的指标。

（3）企业成长性（GR）:公司成长性体现了公司的发展前景，和公司绩效之

间往往存在着积极的联系，进而对企业的价值也具有重要的影响。参照相关研究

成果，本文采用主营业务收入增长率作为衡量企业成长性的指标。
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第四章 实证研究结果

4.1 描述性统计与相关分析

作为样本的数据是否可以用于规律分析，是否能较好地将规律性体现于分析

结果之中，完全取决于选取的数据样本的质量。本文首先对所选取的数据样本进

行描述性统计，从而了解所选择数据的总体特性，对数据中是否存在影响整体分

析效果的“异常”数据进行总体上的把握。再以此为基础，对样本数据进行相关

性分析，避免出现“高相关”数据，从而从根本上动摇数据分析的可信性。

4.1.1 描述性统计

本部分通过对各主要变量进行描述性统计，可以“鸟瞰”数据全局，对所采用

的数据样本进行总体上的认识和把握。

表 4.1 变量描述性统计

变量名称 均值 中值 最大值 最小值 标准差 观测值

1 ROE 0.071 0.0647 0.6847 -0.8596 0.1068 1780

2 SIZE 9.1307 9 18 5 1.7856 1780

3 INDR 0.3865 0.3333 0.6667 0.2 0.0568 1780

4 DUAL 0.31984 0 1 0 0.4968 1780

5 PAY 14.1883 14.0166 19.0752 10.921 0.7186 1780

6 DAR 0.4826 0.3974 0.976 0.0069 0.1912 1780

7 LAS 21.746 20.9155 27.7512 18.1781 1.3228 1780

8 GR 0.8105 0.1403 83.4713 -0.9624 4.256 1780

9 FDR 0.1431 0.125 0.4615 0 0.1196 1780

数据来源：通过 stata 软件整理得出

表 4.1中的数据显示，对于本文采纳的上市公司的经营数据，在净资产收益

率（ROE）方面，均值达到了 7.1%，表现出中国民营企业的整体发展态势良好，
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为中国经济社会发展做出了应有的贡献，但从个体来看，差异性较大，经营较好

的企业，其净资产收益率（ROE）达到 68.47%，表现出了强劲的发展势头，同

时，也有些企业，其净资产收益率（ROE）数值为-85.96%，反映出企业经营出

现了较大问题，需要企业在未来要进行比较大的经营转变。出现以上情况，是由

多种综合因素共同促成的，有行业供需周期的影响，有企业经营管理的问题，也

有企业资金状况的阶段性调整的可能。在董事会成员规模（SIZE）方面，其平均

数为 9.1307，具体数据分布于 5到 18之间，符合中国的《公司法》对于董事会

成员须在 5-19 间的法定规定。从分布来看，标准差的数值表示公司间董事会成

员规模的差异较大，且均值也反映出中国民营企业的董事会规模相对还较小。在

独立董事方面，均值为 38.65%，最小值为 33.33%，符合中国法定的董事会成员

中独立董事数量须不少于三分之一的要求，但是从均值来看，仅略高于三分之一，

说明中国民营企业董事会中，独立董事的设定方面还不是很积极，主要用于满足

法定限制。在董事长兼职 CEO（DUAL）数据方面，均值为 31.984%，有近三分

之一的企业的董事长兼职公司 CEO，这在一定程度上反映了中国民营企业的特

点，有相当比例的企业创始人在企业达到一定规模后，依然热衷于亲自参与企业

的经营活动。在董事薪酬(PAY)数据方面，平均值反映出中国上市公司的董事薪

酬相比于社会平均薪酬来说高很多，反映出了社会对于高级管理者劳动付出的认

同，同时最大值和最小值的数据相差近一倍，这也说明了不同公司的经济状况和

经营理念有较大不同，由此造成了对于董事会成员薪酬的较大差异。在资产负债

率（DAR）数据方面，样本公司的平均数值为 48.26%，从经济学的角度来看，

处于一个比较良好的状态，但是从具体的数据分布来看，不同公司的差异较大，

有的公司资产负债率高达 97.6%，濒临“资不抵债”状态，需要尽快调整资产结构，

而有的公司的资产负债率仅为 0.69%，虽然一定程度上显示出公司的资金充足，

也在一定程度上反映出公司的资产运用不够充分，从经济学的角度，还有待进一

步优化资本的结构。在总资产（LAS）数据方面，数量巨大的总资产数量也表明

了中国民营企业整体的强劲实力，是中国经济发展的有力支撑。在企业成长性

（GR）数据方面，均值为 81.05%，这主要得益于部分企业的这项数据高达近百，

拉高了整体数据，同时，也有企业亏损状态严重，达到 96.24%，出现这种不同

企业的企业成长性（GR）数据差异巨大的原因与净资产收益率（ROE）数据的

情况类似，主要是由行业特点及贡献关系、企业在行业的地位、企业的经营管理

水平等综合因素造成的。在女性董事比(FDR)数据方面，均值为 14.31%，从总体

上来看，因为传统观念和性别特点等因素，女性在董事会中的比例还偏低，从数

据分布上来看，比例最高的公司，女性在董事会中的比例接近一半，而有些公司
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的董事会中没有女性董事，有较大的差异，这一方面反映出不同公司对于董事会

成员的性别比例观点差异较大，另一方面也反映出对于女性而言，未来在中国民

营企业的发展中还具有较大的上升空间。

4.1.2 相关性分析

Pearson 相关性系数是当前相关研究中使用最为广泛的表征相关性程度的技

术指标，用以衡量不同变量间的关联程度，以此来考查研究所采用的样本作为数

据分析的材料是否合适和恰当。基于此，本文采用 Pearson相关性系数作为样本

数据的衡量指标。

表 4.2相关性分析

变量名称 ROE SIZE INDR DUAL PAY DAR LAS GR FDR

ROE 1

SIZE 0.131*

*

1

INDR -0.041 -0.398

**

1

DUAL -0.013

*

-0.185

*

0.132* 1

PAY 0.375*

*

0.207* 0.008 -0.075

*

1

DAR -0.01 0.088*

*

0.011* 0.179*

*

-0.053 1

LAS 0.279*

*

0.315*

*

-0.043 0.474*

*

-0.158

**

0.45** 1

GR 0.096* 0.035* -0.006

7

0.186*

*

-0.035

*

-0.019

6

0.024* 1
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续表 4.2相关性分析

FDR 0.344*

*

0.056* -0.285 0.0147 -0.081

*

0.1256 -0.057

*

0.016 1

注：**p<0.01，*p<0.05，N=1780

数据来源：通过 stata 软件整理得出

表 4.2显示了各主要变量之间的 Pearson相关性系数关系。表中的数据显示，

大部分变量间都存在相关性，这说明本文所选择的数据存在逻辑上的关联关系，

这充分说明了选择这些变量进行数据分析的合理性，这就为进一步的回归分析提

供了有力的可行性证据支撑。同时，因为所有变量之间的 Pearson相关性系数均

低于 0.5，根据相关理论，当变量间的 Pearson相关性系数低于 0.7时，它们之间

就不会存在多重共线问题，从表 4-2所显示的数据来看，本文选择的变量间不存

在多重共线问题，以此为依据进行数据分析是可行的。

4.2 假设检验

通过上一节的统计分析，本文中所选择的样本数据不存在多重共线问题，可

以用于进一步的数据分析，进而对 3.1节中提出的几个假设进行假设检验。

4.2.1 董事会规模对企业绩效具有正向影响的假设检验

对于董事会规模对企业绩效具有正向影响的假设，我们设置多元回归模型 1，

以对其进行检验。

ROE = β0 � β1 � roup� β2 � �ܣ�ܦ β3 � �rܮ � β4 � tܣ � �1 （1）

其中，ROE代表企业净资产收益率，SIZE 代表董事会规模，DAR代表企业

资产负债率，LAS代表企业总资产，GR代表企业成长性，β0代表常数项，β1-β4
代表回归系数，�1代表回归残差。

在利用模型本小节设置的模型 1进行总体数据样本回归分析前，我们首先用

Hausman检验对回归的方程进行了模型类型检验，检验结果显示，模型 1应采用

固定效应模型。

表 4.3的回归数据表明，董事会企业规模（SIZE）与企业绩效（ROE）间存

在显著的（1%显著水平）正相关关系，这验证了前文提出的假设 1：董事会规模

对中国民营企业绩效具有正向影响。通过本验证结果可以看出，在一定规模内，

董事会成员的增加，对企业绩效具有积极作用，这也进一步印证了资源依赖理论
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在市场经济场景下的科学性。对于中国民营企业来说，在当前越来越充分的市场

竞争环境下，通过增加董事会成员而为企业引入更多的资源，拓展更广阔的生存

空间，对大多数企业来说是一种非常可行的办法。

表 4.3 模型 1的样本回归结果

企业绩效（ROE）

董事会规模（SIZE）
.0138786***

(2.95)

资产负债率（DAR）
- .0796341***

(-2.78)

总资产（LAS）
.0134248**

(2.24)

公司成长性（GR）
.00032*
(1.89)

N 1780

F 3.94***

R2 0.1483

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

数据来源：通过 stata 软件整理得出

4.2.2独立董事比对企业绩效无显著正向影响的假设检验

对于独立董事比对企业绩效无显著正向影响的假设，我们设置多元回归模型

2，以对其进行检验。

ROE = β0 � β1 � oEܣܦ � β2 � �ܣ�ܦ β3 � �rܮ � β4 � tܣ � �2 （2）

其中，ROE 代表企业净资产收益率，INDR代表独立董事比例，DAR 代表

企业资产负债率，LAS代表企业总资产，GR代表企业成长性，β0代表常数项，

β1-β4代表回归系数，�2代表回归残差。

在利用模型本小节设置的模型 2进行总体数据样本回归分析前，我们继续使

用 Hausman 检验对回归的方程进行模型类型检验，检验结果显示，模型 2 应采

用固定效应模型。

表 4.4的回归数据表明，独立董事比（INDR）与企业绩效（ROE）间并不存

在显著的相关性，这验证了前文提出的假设 2：独立董事比对中国民营企业绩效

不具有正向影响。通过本验证结果可以看出，当前中国民营企业在引入独立董事
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时，依然“掺杂了”较多的对于其他因素的考虑，独立董事的监督作用构想在当前

的大环境下并没有取得预想的效果。同时，这个分析结果也与数据统计分析时的

结果有所印证，绝大部分中国民营企业的独立董事数量仅仅略高于法定限制，也

没有引起中国民营企业的足够重视。独立董事制度如何更好地为中国民营企业的

发展助力，依然是一个亟待解决的学术和实践课题。

表 4.4 模型 2的样本回归结果

企业绩效（ROE）

独立董事比例（INDR）
-0.0688526

(-1.09)

资产负债率（DAR）
-0.0831358***

(-2.87)

总资产（LAS）
0.0128235**

(2.47)

公司成长性（GR）
0.000327*

(1.97)

N 1780

F 3.41***

R2 0.1335

注：括号内为 t值；*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著

数据来源：通过 stata 软件整理得出

4.2.3两职合一对企业绩效具有正向影响的假设检验

两职合一对企业绩效具有正向影响的假设，我们设置多元回归模型 3，以对

其进行检验。

ROE = β0 � β1 � �ܮ�Eܦ β2 � �ܣ�ܦ β3 � �rܮ � β4 � tܣ� �3 （3）

其中，ROE代表企业净资产收益率，DUAL代表两职合一特征，DAR代表

企业资产负债率，LAS代表企业总资产，GR代表企业成长性，β0代表常数项，

β1-β4代表回归系数，�3代表回归残差。

在利用模型本小节设置的模型 3进行总体数据样本回归分析前，我们继续使

用 Hausman 检验对回归的方程进行模型类型检验，检验结果显示，模型 3 应采

用固定效应模型。
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表 4.5的回归数据表明，虽然两职合一（DUAL）对于企业绩效（ROE）具

有正向作用，但是两职合一（DUAL）对企业绩效（ROE）的这种正向作用并不

显著，这也就表明两职合一（DUAL）与企业绩效（ROE）之间并无明显的相关

性。这个回归结果否定了前文提出的假设 3：两职合一对企业绩效具有正向影响。

究其原因，两职合一固然对中国民营企业的发展存在促进因素，同时也一定存在

其弊端，阻碍中国民营企业的发展，正反两方面因素在不同领域、不同条件下会

此消彼长，呈现出复杂的表现形式，这种此消彼长从整体上来看，会使正反两方

面的因素近乎抵消，从而以两职合一（DUAL）与企业绩效（ROE）之间并无明

显的相关性的形式表达出来。对于这个问题的具体分析，我们将放在下一章进行。

表 4.5 模型 3的样本回归结果

企业绩效（ROE）

董事长兼职 CEO(DUAL)
0.01327

(0.96)

资产负债率（DAR）
-0.0829139***

(-2.86)

总资产（LAS）
0.0124705**

(2.43)

公司成长性（GR）
0.000325*

(1.98)

N 1780

F 3.17***

R2 0.1360

注：括号内为 t值；*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著

数据来源：通过 stata 软件整理得出

4.2.4董事薪酬对企业绩效具有正向影响的假设检验

对于董事薪酬对企业绩效具有正向影响的假设，我们设置多元回归模型 4，

以对其进行检验。

ROE = β0 � β1 � �ܣ�ܲ β2 � �ܣ�ܦ β3 � ��rܮ β4 � tܣ� �4 （4）
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其中，ROE代表企业净资产收益率，PAY代表董事薪酬，DAR代表企业资

产负债率，LAS 代表企业总资产，GR 代表企业成长性，β0代表常数项，β1-β4
代表回归系数，�4代表回归残差。

在利用模型本小节设置的模型 4进行总体数据样本回归分析前，我们继续使

用 Hausman 检验对回归的方程进行模型类型检验，检验结果显示，模型 4 应采

用固定效应模型。

表 4.6 模型 4的样本回归结果

企业绩效（ROE）

董事薪酬(PAY)
0.0113965**

(2.26)

资产负债率（DAR）
-0.08103***

(-2.87)

总资产（LAS）
0.01286**

(2.45)

公司成长性（GR）
0.000319*

(1.99)

N 1780

F 2.94***

R2 0.1315

注：括号内为 t值；*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著

数据来源：通过 stata 软件整理得出

表 4.6的回归数据表明，董事薪酬（PAY）与企业绩效（ROE）间存在比较

显著（%5水平上显著）的正相关性，这验证了前文提出的假设 4：董事薪酬对

企业绩效具有正向影响的假设。通过此数据分析结果可以看出，在当前的阶段，

根据激励理论，激励手段在促进中国民营企业发展中依然具有强大的作用，当然，

也应该看到，以薪酬为表现形式的激励仅仅是众多激励手段中的一种，以多种激

励手段相配合，打出“激励组合拳”，既有以薪酬为主要形式的物质激励，又有其

他形式的精神激励，让企业中的员工，尤其是那些对企业发展起到至关重要作用

的企业高管工作有干劲、生活有尊严，必将激发他们更多的工作热情，使中国民
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营企业的发展更上一个台阶。

4.2.5女性董事比与企业绩效成倒 U型关系的假设检验

对于女性董事比与企业绩效成倒U型关系的假设，我们设置多元回归模型 5，

以对其进行检验。

ROE = β0 � β1 � ܣܦܨ � β2 �FDR2� β3 � �ܣ�ܦ β4 � ��rܮ β5 � tܣ� �5 （5）
其中，ROE代表企业净资产收益率，FDR代表女性董事比，FDR2是其平方

项，DAR代表企业资产负债率，LAS代表企业总资产，GR代表企业成长性，β0
代表常数项，β1-β5代表回归系数，�5代表回归残差。

在利用模型本小节设置的模型 5进行总体数据样本回归分析前，我们继续使

用 Hausman 检验对回归的方程进行模型类型检验，检验结果显示，模型 5 应采

用固定效应模型。

表 4.7 模型 5的样本回归结果

企业绩效（ROE）

女性董事比(FDR)
0.1252**

(2.21)

FDR2
-0.2363**

(2.27)

资产负债率（DAR）
-0.07585***

(-2.86)

总资产（LAS）
0.01209**

(2.21)

公司成长性（GR）
0.000308*

(1.93)

N 1780

F 2.97

R2 0.1321

注：括号内为 t值；*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著

数据来源：通过 stata 软件整理得出

表 4.7的回归数据表明，女性董事比（FDR）特征的一次项与企业绩效（ROE）



32

间存在比较显著（%5 水平上显著）的正相关性，同时，其平方项 FDR2与企业

绩效（ROE）间存在比较显著（%5水平上显著）的负相关性，这充分说明了女

性董事比（FDR）与企业绩效（ROE）间存在比较显著的倒 U型关系，其结果验

证了前文提出的假设 5：女性董事比与企业绩效成倒 U型关系的假设。这个数据

分析结果基本验证了本文在假设 5部分的分析，男性和女性由于天生思维方式和

处世方式的不同，在董事会成员中加入一定比例的女性董事会成员无疑会扩展董

事会整体的思路，在分析问题及决策时，有利于多角度地思考问题，从而得到更

全面更系统的解决问题的办法。如果这个比例超过了一定的界限，就会走向合理

比例局面的反面，造成多样化思维方式向单项化发展，活跃的董事会协商气氛被

抑制，从这个角度看，女性董事比的优化是一个“平衡点”问题，恰当的女性董

事比例会有效提高董事会的效率，使董事会做出更为积极的决策，进而推动企业

绩效的发展。然后，过多或过少的女性董事比都不利于董事会整体的效率提升，

这是中国民营企业在发展中应该注意的问题。

4.2.6董事会特征与企业绩效之间关系的整体检验

为了进一步确定本文中提到的各董事会特征与企业绩效间的因果关系，在前

边 5个模型的基础上，我们又设置了多元回归模型 6，对董事会规模、独立董事

比、两职合一、董事薪酬、女性董事比与企业绩效间的因果关系进行检验。

OE = β0 � β1 � roup� β2 � oEܣܦ � β3 � �ܮ�Eܦ β4 � �ܣ�ܲ β5 � ܣܦܨ
� β6 � 2ܣܦܨ � β7 � �ܣ�ܦ β8 � �rܮ � β9 � tܣ� �6 （6）
其中，ROE 代表企业净资产收益率，SIZE 代表董事会规模，INDR 代表独

立董事比例，DUAL 代表两职合一特征，PAY代表董事薪酬，FDR 代表女性董

事比，FDR2是其平方项，DAR代表企业资产负债率，LAS代表企业总资产，GR

代表企业成长性，β0代表常数项，β1-β9代表回归系数，�6代表回归残差。

在利用模型本小节设置的模型 6进行总体数据样本回归分析前，本小节继续

使用 Hausman 检验对回归的方程进行模型类型检验，检验结果显示，模型 6应

采用固定效应模型。

表 4.8的回归数据表明，董事会企业规模（SIZE）与企业绩效（ROE）间存

在显著的（1%显著水平）正相关关系，这再次验证了前文提出的假设 1。独立董

事比（INDR）与企业绩效（ROE）间并不存在显著的相关性，这再次验证了前

文提出的假设 2。两职合一（DUAL）对企业绩效（ROE）的这种正向作用并不

显著，这也就表明两职合一（DUAL）与企业绩效（ROE）之间并无明显的相关

性，这个归回结果与 4.2.3节的结论一致。董事薪酬（PAY）与企业绩效（ROE）
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间存在比较显著（%5 水平上显著）的正相关性，这验证了前文提出的假设 4。

女性董事比（FDR）特征的一次项与企业绩效（ROE）间存在比较显著（%5水

平上显著）的正相关性，同时，其平方项 FDR2与企业绩效（ROE）间存在比较

显著（%5水平上显著）的负相关性，这充分说明了女性董事比（FDR）与企业

绩效（ROE）间存在比较显著的非线性的倒 U型关系，其结果再次验证了前文提

出的假设 5。

表 4.8 模型 6的样本回归结果

企业绩效（ROE）

董事会规模（SIZE）
0.01238***

(2.9)

独立董事比例（INDR）
-0.059372

(-0.95)

董事长兼职 CEO(DUAL)
0.01521

(1.13)

董事薪酬(PAY)
0.0113965**

(2.14)

女性董事比(FDR)
0.10963**

(2.09)

FDR2
-0.2125**

(2.14)

资产负债率（DAR）
-0.08127***

(-2.81)

总资产（LAS）
0.01304**

(2.16)

公司成长性（GR）
0.000298*

(1.89)

N 1780

F 2.88

R2 0.1348

注：括号内为 t值；*、**、***分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著

数据来源：通过 stata 软件整理得出
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通过对模型 6的回归数据的分析，逐一印证了从模型 1到模型 5的回归结果，

这进一步提高了数据回归结果的可信性。
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第五章 研究结论及政策建议

5.1研究结论

本文选取了从 2011年至 2015年在我国上海证券交易所和深圳证券交易所A

股上市的 356家民营企业的 1780个数据作为样本。在具体研究中以净资产收益

（ROE）来衡量企业的经营绩效水平，以董事会规模(SIZE)、独立董事比例

( INDR )、董事长兼职 CEO(DUAL)、董事薪酬（PAY）、女性董事比（FDR）作

为衡量企业董事会结构特征的参数指标，在借鉴国内外已有研究成果的基础上，

引入了三个控制变量资产负债率（DAR）、总资产（LAS）和公司成长性（GR），

利用多元回归模型，通过对中国民营企业董事会结构特征对企业经营绩效的影响

的实证分析，探索了中国民营企业董事会结构完善的方向。

5.1.1董事会规模对企业绩效具有正向影响的结论

与国内外大多数学者对董事会规模与企业绩效间关系研究的结论有所差异，

本研究中的实证分析结果证明，中国民营企业的董事会规模与企业绩效间并没有

出现倒 U型关系或者负向关系，而是出现了比较显著的正向关系。这个实证结果

进一步印证了本文前面依据资源依赖理论所论述的假设，在当前的实际营商环境

大背景下，中国民营企业因为在融资渠道、经营环境等方面获取资源的能力相比

较于国有企业，是明显的弱项，所以必须依靠所有可以依靠的力量拓展自己的生

存和发展空间，董事会成员作为企业可以依赖和利用的资源，自然要肩负起为企

业拓展发展空间，争取更多资源，优化运营环境的重任，正事基于这样的原因，

董事会规模的扩大，在一定程度上应答了企业的诉求，可以有效地提升企业的竞

争力，提高企业的绩效水平。这个实证分析结果，在一定程度上为中国民营企业

未来优化董事会结构指出了方向。

5.1.2 独立董事比对企业绩效无显著正向影响的结论

如本前文中前面所假设的那样，独立董事比例与中国民营企业绩效间没有显

著的关系。这又与以往国内外多数学者相关的研究成果有所不同，多数针对不特

定类型企业的研究表明，独立董事比例与企业绩效间有显著的正向关系。这说明

中国民营企业的发展现实中，关于独立董事方面有更深刻和更复杂的问题。第一，

从现实来看，中国民营企业的经营者从便利经营的角度，更乐意提名具有良好关

系的专家学者担任企业的独立董事，这无疑会弱化独立董事的“独立性”，降低了
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其作为独立个体发出客观冷静声音的可能性，从而使独立董事形同虚设。第二，

相比于具有雄厚实力的国有企业来说，民营企业因为薪酬水平和社会地位认可等

诸多因素，难以吸引到既有强烈的责任感，又有高水平专业素养的专家成为独立

董事，如果缺乏责任感，或者专业能力欠佳，作为独立董事发出的声音不但不会

对决策的科学性提供帮助，还会出现“帮倒忙”的情况。第三，因为更为依赖董事

成员为企业争取更广阔发展空间的能力，民营企业的经营者对独立董事的提名人

选会更侧重于其所能动用的“资源”，而非其专业性和责任感，这个因素叠加前面

提到的两个因素也无疑会减弱独立董事在提升企业绩效方面的作用。

5.1.3 两职合一与企业绩效无因果关系的结论

实证分析的结果表明，董事长兼职 CEO与企业绩效间无相关性，即董事长

与 CEO两职合一，并没有显著降低企业的竞争力。究其原因，董事长和 CEO两

只合一固然可能导致董事会对公司管理层的监督和制衡作用弱化，不利于董事会

积极作用的全面发挥，但是，也应该看到，董事长和 CEO两职兼任加强了 CEO

的权威，保证了 CEO在企业内部的影响力和控制能力，能比较有效地避免企业

内部因权力不统一而造成的“踢皮球”等现象的出现，有利于在企业内部营造令行

禁止的良好环境，有利于企业内部对重大和紧急事务做出快速决策，这对于企业

在当前快速发展变化的市场环境中化解危机、赢得机遇非常重要。同时，董事长

和 CEO两职合一，有利于增强 CEO的自信心和自豪感，从而更好地发挥其主观

能动性，在管理过程中更多地提供高质量的创造性劳动，并自觉地将个人利益与

董事会利益保持一致。基于此，董事长和 CEO两职合一，也有促进企业发展的

方面。在企业实际经营中，董事长兼职 CEO对企业发展的正反两个方面的影响

都会发挥作用，在相互抵消的情况下，最终表现出来的结果就是两职合一与企业

绩效无相关性。

5.1.4董事薪酬对企业绩效具有正向影响的结论

通过实证数据分析，董事会薪酬对中国民营企业绩效具有比较显著的正向影

响。从激励理论来看，人的主观能动性需要合适的方法进行激发，从而更大限度

地迸发员工的潜能和创造性，为企业提供优质的甚至超值的服务和业绩。作为企

业中最重要的员工群体，董事会因为其决策属性，对企业的发展具有至关重要的

作用，因此其成员的状态对企业来说也是非常重要的。收到激发的董事会成员，

可以充分发挥聪明才智，积极为企业发展献计献策，成为企业发展的不竭动力；

而人浮于事、得过且过的董事会成员，不但不会对企业的发展做出有益的贡献，
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甚至会在一定程度上阻碍企业的发展，甚至成为企业发展的“绊脚石”。董事会成

员的精神面貌和工作状态固然是由诸多因素共同决定的，按照辩证唯物论中抓事

物要抓主要矛盾的原则，但是在众多因素中，薪酬因素首当其冲，因为这是最明

显、最直接的因素，较高的薪酬水平可以使董事会成员获得尊严感和满足感，可

以在一定程度上解除董事会成员在生活中的后顾之忧，从而将精力更多地投放到

工作中去。较高的薪酬待遇，还可以吸引到更高水平的人才进入董事会，在对人

才越来越认可的今天，人才的流向与薪酬水平有相当大的关系，只有更好的薪酬

水平才能吸引更好的人才。同时，较高的薪酬水平也有利于竞争环境的形成，在

竞争环境下，人浮于事、得过且过的董事会成员很难有立足之地，很快便会被淘

汰出局。正事基于以上原因，随薪酬水平的提高，董事会成员的创造性被激发，

会将更多的精力和才智运用到实际工作中去，自然会在公司决策和经营管理方面

提高效率，从而提高企业的整体绩效水平，这与实证数据分析的结果非常契合。

5.1.5 女性董事比与企业绩效成倒 U型关系的结论

通过实证数据分析，女性董事比与中国民营企业绩效间存在非线性的倒 U

型关系。在中国民间有一句俗语“男女搭配，干活不累”，虽然有几分戏谑成分，

但也在一定程度上道出了集体中男女成员比例搭配对活跃工作气氛、开创工作新

局面的重要性。在长期的教育中，逐渐形成了男人和女人思维方式、表达方式等

方面的不同，这种差异在具有悠久文化历史的中国尤为突出。作为决策机构的董

事会，如果都是一种思维方式，无疑会使决策视角狭窄，考虑问题难以周全，同

时，过于严肃的工作氛围和会议氛围，也非常不利于激发董事会成员的聪明才智

和创新灵感，进而容易使董事会决策过程陷入程序化、过场化和僵化的泥潭。在

男性董事会成员占主体地位的董事会中适当加入女性董事会成员，第一可以扩展

思维方式，使董事会的思维多元化，拓展了看待问题的视角，丰富了解决问题的

手段。第二可以通过多样化表达方式促进董事会的活跃气氛。女性董事会成员相

对于男性董事会成员更具有感性的特质，这就使讨论陷入僵局时更容易被女性董

事会成员打破，从而使有益的讨论得以顺利开展，避免董事会成员之间因为“礼

貌”的考虑而不发表自己的真实观点，充分的董事会讨论更有益于科学的合理的

决策的做出。第三，相对于男性而言，女性更喜欢一些私下的交往和聚会。适度

的私下交往和聚会非常有利于董事会成员之间的团结协作，非常有利于董事会整

体的协调运作。只有团结协作的董事会才能高效运转，助力企业的良性发展。

任何事情都具有两面性，在男性占主体的董事会中适度增加女性董事会成员

虽然具有非常积极的意义，但如果增加的比例过高，则又会起到反作用。第一，
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过多的女性董事会成员容易造成思维方式由多元转为对立。适当比例的女性董事

会成员会在原有思维方式基础上增加不同的思维方式，而一旦女性董事会成员比

例达到一定程度，不同的思维方式势均力敌时，两种思维方式很容易造成对立的

局面，这种对立不利于决策的快速完成，甚至会演化成推诿和扯皮。第二，过多

的女性董事会成员，会使董事会气氛由活跃走向不够严谨。虽然适当地活跃董事

会的整体气氛有利于董事会的工作开展，但过多的感性思维方式会使董事会走向

不够严肃的方向。董事会毕竟是公司的决策机构，其严谨性和权威性是根本，不

够严谨的董事会难以在公司面临重大抉择时做出恰当合理的反映。

综合以上分析，女性董事比与中国民营企业绩效间存在非线性的倒 U 型关

系。

5.2 政策建议

改革开放的春风使中国经济又迈上了一个新的台阶，作为中国经济的重要组

成部分，中国民营经济的发展一直受到政府和民众的普遍关注。本文写作的目的

除了为中国民营企业家们提供参考外，也是为政府有关部门制定相关政策提供一

份数据材料。基于此，通过上文的实证数据分析和理论分析，本文提供建议如下。

5.2.1 针对董事会结构设置的政策建议

由前文的实证数据和理论分析，关于董事会特征和中国民营企业绩效间的关

系有了几个阶段性的结论，根据理论指导实践的原则，针对董事会结构设置的政

策，有下列建议。首先，根据董事会规模对中国民营企业绩效具有正向作用的结

论，可以考虑在修订《公司法》时，对董事会规模的上限进行提高，以便于部分

有拓展董事会成员规模的意愿的企业可以扩充董事会的规模，从而为企业提供更

多的外部力量。鉴于各种公司的实际情况不同，下限可暂时不做调整。第二，根

据实证分析结果，独立董事制度在实际公司发展中并没有达到预期的效果，这方

面应该引入独立董事任职资质认定等政策，从而进一步完善独立董事制度，增强

中国民营企业的竞争力。第三，根据实证分析，董事薪酬与中国民营企业绩效间

存在正向关系，说明提高董事的薪酬对企业发展具有积极意义，但是在注重效率

的同时，我们也应该充分考虑社会公平问题，要制定相应政策防止部分企业高管

利用各种名义取得不合理的过高收入，影响中国社会的和谐稳定。
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5.2.2 针对企业遵循董事会结构规律科学发展的建议

根据前文得到的关于董事会特征与中国民营企业绩效发展的几个初步结论，

针对中国民营企业董事会结构科学发展问题，提出如下几条建议。

首先，要充分重视董事会成员的“外延”能力，充分利用这种特性，为企业发

展助力。时代发展到今天，单靠企业自身已经无法应对各方面的压力和挑战，充

分认识到董事会成员的价值和意义是企业的头等大事。第二，独立董事的选任是

一个比较严肃的问题，优秀的独立董事会为企业创造超值的价值，优秀的企业家

应该充分利用独立董事制度为企业服务，而不应该为应付法律法规的限定或处于

其他考虑而草率任命不合格的独立董事成员，从而错失企业成长的机会。第三，

不同的企业具有不同的具体情况，按照辩证唯物论中具体问题具体分析的原则，

能力强、精力旺的董事长兼职企业 CEO对企业发展是有利的，应该继续坚持；

而一些董事长在企业业绩不佳的情况下，应该知难而退，将专业的事交给更专业

的人去做，主动让贤，为企业发展注入新的活力。第四，在信息越来越公开透明

的今天，人才的流动趋势已势不可挡，如何留住人才、吸引人才成为了每个企业

家都应该重点考虑的问题。以情留人、以事业留人固然没有问题，但以合理的薪

酬水平留人更具有针对性和有效性，给优秀的人才合理的薪酬是一个企业发展的

重要前提。第五，虽然本文的实证分析结论显示，女性董事比与中国民营企业绩

效间存在非线性的倒 U型关系，但是通过数据的描述性统计结果不难发现，当前

我国上市民营企业中女性董事会成员比例依然非常低，大部分企业远没有达到倒

U型的“拐点”，这就启示中国民营企业家们应该更大胆地吸纳优秀的女性进入到

公司的董事会，通过合理配比董事会成员的性别比例，提高董事会的效率，进而

提高公司的业绩。

5.3研究不足与展望

囿于个人能力的不足和研究时间的限制，作者虽然在研究过程中尽量保持客

观、科学的态度，但是依然存在几点不足，需要在未来的后续研究中继续开拓和

完善。

5.3.1 研究不足

本文的研究不足表现在以下几个方面

一、研究的样本还不够丰富。因为连续多年完整披露相关信息的企业数量不

多，本文选择了从 2011至2015年在上海证券交易所与深圳证券交易所上市的 356
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家企业的 1780个数据作为数据样本，展开相应分析。应该说从时间跨度到数据

的丰富性上还有不足。一方面，根据相关研究，企业董事会结构特征的变化对企

业绩效的影响具有滞后性，这种滞后性可能表现为几个月，甚至几年，这就使五

年的研究跨度略显不足。另外中国民营经济数量庞大、行业众多，以 356家企业

作为代表加以研究，也显得略为单薄。

二、研究方法和手段方面的创新不足。本文所采用的方法虽然是当前本领域

比较流行的分析方法，但是因为个人能力和研究时间的束缚，还比较缺乏创新性。

5.3.2 研究展望

针对本文研究方面的不足，在未来的后续研究中，作者会努力完善和关注以

下几个方面的内容

一、中国民营企业的相关数据。数据是分析的基础和关键，未来要收集和整

理更多有关中国民营企业的数据，待时机成熟，将以更多更全的数据为基础，针

对中国民营企业进行更多的相关研究工作。

二、更多关注前沿发展。除了本领域的前沿外，也要适当关注相关领域甚至

其他领域的研究，以便更早更快地了解和掌握新的研究方法和新的研究手段。在

人工智能快速发展的今天，能否将相关的理论、方法和手段引入本领域的研究中

来，是未来要重点关注的问题。
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