
!""#年第$期

总第!%&期

!!!!!!!!!!!!!当 代 财 经

’()*+,-(./.0 12)/)’+ 3 +’()(,2’4
)(5$，!""#
46789: )(5!%&

!!!!董事会作为公司治理结构的重要组成部分，一直就

是国内外财务界的研究焦点。在我国，因为社会主义市

场经济历史较短，原有计划经济的影响力仍然残存，董

事会作为一种新型的治理机制仍然没有发挥其应有的作

用。董事会独立性较低、董事会职能不清以及董事会作

用微弱都是我国许多公司存在的问题。我国政府监管部

门也先后多次发文敦促上市公司改善治理结构!。事实

上，我国有关这方面的研究也正方兴未艾。本文主要回

顾了国内外有关董事会特征与公司绩效"之间关系的研究

成果，尤其是在实证研究方面的成果，以期为政府有关

政策制定、公司治理改善提供一定的参考依据。

一、董事会的作用

董事会已经存在了几百年，但是关于它的作用仍然

众说纷纭。首先，从法律的角度，法律赋予董事会相应

的权力以履行自身的职责。虽然董事会并不参与公司的

日常经营活动，但是代表股东选聘、评价、监督和解雇

公 司 的 ’+(， 同 时 向 公 司 高 层 管 理 人 员 提 供 必 要 的 咨

询。因此，董事会似乎是一种依赖于法律的企业内部正

式组织。;67<9:8= 和 >68?@9AB（!""C）则认为，董事会

在相关的法律出现之前就存在于不同的国家和不同的组

织中，因此法律并不能完全解释董事会的作用。其次，

社会学家则从社会学和组织理论的角度提出了资源依赖

理论，指出董事会是公司与外界环境的信息桥梁，董事

们凭借他们在社会或行业内的声誉帮助公司获得必要的

资源，或者说董事会的作用是减少公司外部环境的不确

定性。但是，D9B79 和 -697A6（CE$E） 认 为 这 一 观 点 并

没有明确说明董事会的决策过程，同时也忽视了董事会

适应环境的动态性。最后，财务学家则强调了董事会的

监督职能。F6=?6= 和 ,6AG:8=H（CE&I）提出公司所有权

和控制权的分离将导致代理问题，由于信息的不完全和

不对称，拥有信息优势的代理人存在潜在的机会主义行

为，因此公司必须建立健全的监督机制以防止机会主义

行为，减少代理成本。董事会就是公司最重要的内部监

督 机 制 ， 对 公 司 的 运 作 负 有 最 终 责 任 。;67<9:8= 和

>68?@9AB（!""C）也明确指出，董事会是解决公司代理

问题的均衡解。因此，财务学的主流观点认为董事会是

市场经济的一种低成本监督机制，目的是股东利益最大

化。D9B79 和 -697A6（CE$E）#总结了以上三个领域的研

究成果，指出董事会主要有三种职能：控制职能、战略

职能和资源依赖职能。

二、董事会规模与公司绩效

上世纪九十年代以前，许多研究支持大规 模 董 事

会，认为大规模董事会提供了多角度的决策咨询，帮助

企业获得必要的资源，建立企业良好的外在形象，降低

’+( 控制董事会的可能性。另外，大规模董事会可以避

免任人唯亲，聘任有能力的外部董事领导公司。但是，

J8KLM= 和 JM7?AB（CEE!）的研究指出了大 规 模 董 事 会 的

弊病：虽然董事会的监督能力随着董事数量的增加而提

高，但是协调和组织过程的损失将超过董事数量增加所

带来的收益。或者说，董事数量增加带来的利益并不能

抵消由此引起的决策迟疑和拖拉等问题的成本。CEE% 年

F6=?6= 也指出，董事之间的 “相互仇视和报复”可能削

弱董事会对 ’+( 的监督和评价作用，当董事数量超过七

个或八个时，董事会就不能发挥应有作用并易于受 ’+(
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控制。!"#$%&’（()*+）采用美国《财富》,-- 强公司作

为 研 究 样 本 ， 在 控 制 了 其 它 变 量 的 条 件 下 ， 发 现 公 司

./012 3 值与董事会规 模 负 相 关 。415"20"#6 等 （7**8）

采 用 了 芬 兰 中 小 公 司 作 为 研 究 样 本 ， 再 次 证 实 了

!"#$%&’（7**9）的结果，即 ./012 3 值与公司董事会规

模负相关。同样，:";; <7**=> 采用美国农村电力合作社

（?@#%A "A"&B#1& &//C"#%B1D" 12E@5B#F）作为样本，也得到

了相似结果。但是，GH%6%B 和 GA%&’ <7**8> 则发现董事

会规模与公司绩效之间的关系取决于绩效指标的选取，

采用不同的绩效指标可能获得不同的结论。

一些学者则从其它角度研究了小规模董事会的治理

效率问题。I"#B2"# 和 J%CA%2（7**+）研究了被杠杆收购

下 市 后 又 再 次 公 开 发 行 的 公 司 （ ?"D"#5" KA"D"#%6"E
0@F/@B5） 的 董 事 会 。I"#B2"# 认 为 这 类 公 司 更 可 能 选 择

“价值最大化”的董事会，研究结果表明这些公司更倾向

于小规模董事会。L@（M---）考察了 7**7 年至 7**, 期

间美国上市公司董事会规模的变动状况，她发现董事会

的规模逐渐缩小。事实上，上世纪末越来越多的美国公

司开始缩小董事会规模以提高公司绩效，如通用汽车公

司、NGO 和时代华纳等。总结目前的研究结果，目前理

论界和市场人士似乎更青睐小规模董事会。

在我国资本市场，孙永祥和章融 （P---）以 7**8
年上海证券交易所与深圳证券交易所 ,7= 家 Q 股上市公

司作为研究样本，发现我国上市公司的董事会规模与公

司绩效!负相关，即董事会规模越小公司绩效越佳。沈艺

峰和张俊生（P--P）也发现 R. 公司和 S. 公司的董事会

规模偏大。另外，何卫东和张嘉颖 （P--P）证实董事会

规模与公司绩效负相关。

三、董事会构成与公司绩效

在过去三十年，美国大型公司的董事会构成发生了

巨大的变化。上世纪六十年代，大部分公司的董事会成

员是公司高层管理人员，时至今日大部分公司董事会席

位 已 被 外 部 董 事 所 占 据 。7**= 年 一 项 对 美 国 标 准 普 尔

,-- 家公司的调查表明，,9T公司的董事会仅有一个或两

个内部董事。事实上，学术界讨论最多的问题也是董事

会构成是否影响公司的绩效。

（一）外部董事与公司绩效

代理理论认同外部董事的重要性，认为外部董事可

以提高董事会决策的独立性、客观性和专业性，也在一

定程度上代表了企业的多方利益相关者的利益。U%1AF 和

U%AB/2（7**V）指出，外部董事有利于董事会履行 其 职

责：一方面，外部董事可以提供多角度、多领域的建议，

协助管理层规划和执行公司发展战略；另一方面，外部

董事作为公司与外界环境连接的桥梁，能够凭借其声誉

帮助公司获得必要的发展资源。但是，以上观点也遭到

另一些学者的质疑，他们认为外部董事缺乏足够时间和

专 业 技 能 履 行 职 责 。 此 外 ，I"2""2（7*8W） 和 X%2&"
（7*8V）"也分别指出，外部董事的任命权被公司 Y4Z 所

控制，并且外部董事的决策信息也来自于内部董事，因

此外部董事决策的独立性和客观性值得怀疑。GH%6%B 和

GA%&’（7***）系统地分析了独立董事与公司各种重大决

策之间的关系，指出独立董事并不能提高公司的决策效率。

西方学者采用了各种不同方法检验了外部董事与公

司 绩 效 之 间 的 关 系 。 首 先 ， ["#$%A12 和 L"150%&H
（7**7） \O"H#%2（7**,） \JA"12（7**8） \GH%6%B 和 GA%&’
（P---）采用截面数据都证实会计指标与外部董事比例并

无显著关系；其次，因为 ./012 3 值在一定程度上反映

了公司的无形资产，例如公司治理结构的 “附加价值”，

["#$%A12 和 L"150%&H（7**7），GH%6%B 和 GA%&’（P---）

也采用 ./012 3 值衡量公司绩效，同样发现 ./012 3 值

与 外 部 董 事 比 例 不 存 在 显 著 的 关 系 。 再 次 ，GH%6%B 和

GA%&’（P---）研究了董事会构成与公司长期绩效指标之

间的关系，证实董事会构成与公司绩效不存在显著关系。

最后，考虑到董事会构成可能是个内生变量，["#$%A12
和 L"150%&H（7**7），GH%6%B 和 GA%&’（P---）分别运用

了联立方程纠正可能存在的内生性问题，证实董事会构

成与公司绩效似乎仍不存在显著关系。一些来自其它新

兴市场的研究，如 O%’ 和 ]1（P--7）也证实新加坡上市

公司的董事会构成与公司绩效无关。然而，在 O%&QD/F
和 O1AA5B"12（7***）#富有争议的研究中，发现董事会的

Y%AR4?S$等级 （Y%AR4?S’ 6#%E126 /; 0/%#E C#/&"E@#"）

———一项由 Y%AR4?S 提出的董事会独立性指标———与公

司会计绩效指标呈正相关。也许最能够支持外部董事重

要 性 的 文 章 是 ?/5"25B"12 和 LF%BB（ 7**-） 的 研 究 。

?/5"25B"12 和 LF%BB（7**-）采用事件研究检验了宣告任

命外部董事的市场反应，发现任命外部董事将使股价显

著上升 -^PT。

（二）内部董事与公司绩效

Y4Z 以外的内部董事都是 Y4Z 的下属，所以他们

的独立性遭到质疑也就无可厚非。任命内部董事常常被

看作是一种“管理者防御”（$%2%6"$"2B "2B#"2&H$"2B）
行为，目的是为了巩固 Y4Z 的地位。然而，代理理论也

提倡董事会应包含若干内部董事，因为内部董事是董事

会的重要信息来源。一方面，内部董事参与公司日常管

理，了解公司经营状况，因此能够提高董事会的决策效

率；另一方面，内部董事可以减少外部董事与 Y4Z 之间
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的 信 息 不 对 称 ， 从 而 使 董 事 会 能 更 有 效 地 监 督 和 评 价

!"# 的工作。$%&’(&)’*( 和 +,-))（./01）承认，虽然任

命外部董事将产生正收益率，但是我们无法就此推论出

外部董事比内部董事更重要。继而这两位学者在 2003 年

的另一篇文章又指出，如果公司调整董事会构成是为了

适应市场环境，那么任命内部董事就有可能增加公司价

值。$%&’()&)’*( 和 +,-))（.004）采用事件研究法检验宣

告任命内部董事的市场反应，结果发现：内部董事持股

比例小于 56时，任命内部董事将产生显著的负超常收

益；内部董事持股比例介于 56和 756之间时，任命内

部董事将产生显著的正超常收益；内部董事持股比例超

过 756时，任命内部董事对股价并无显著影响。这一结

论似乎说明任命内部董事既要支付成本又可以获得利益。

一 些 学 者 则 调 合 了 以 上 两 种 观 点 ， 如 +-8(’9 和

:)*;<’9)（=00>）、?’9;-@*( 和 +’*&A-BC（=00=），认为内

部董事和外部董事各有优缺点。总而言之，迄今西方学

术界似乎仍然无法确定董事会构成是否影响公司绩效。

与西方财务界相比，我国关于董事会构成与公司绩

效之间关系的研究深度和广度都略显得不足。虽然我国

市场监管部门和各界有志之士大力提倡独立董事制度，

但是至今的实证研究成果基本一致，即外部董事比例或

非执行董事比例与公司绩效似乎不存在显著关系。李有

根等 （DE1.）将上市公司的董事会成员分为内部董事、

法人代表董事、专家董事和专务董事，研究发现法人代

表 董 事 比 例 和 公 司 净 资 产 收 益 率 之 间 具 有 显 著 的 倒

“F” 型关系G但是内部董事比例、专家董事比例、专务

董事比例和公司绩效之间不存在稳定的关系。何卫东和

张嘉颖（7117）证实非执行董事比例、董事会领导结构

不影响公司的 H%(A*( I 值。高明华和马守莉（7117）发

现上市公司独立董事比例与绩效无关。此外，王小娥和

赵守国（7117）也认为我国上市公司董事会构成与公司

绩效无关。沈艺峰和张俊生 （7117）发现，陷入财务困

境的上市公司的董事会构成与正常公司则有所不同，JH
公司外部董事比例逐年下降，:H 公司董事会构成变化不

定。胡勤勤和沈艺峰（7117）考察了截至 7111 年底已建

立独立董事制度的 KL 家上市公司，同时检验了累计超常

收益、托宾 I 值与独立董事比例之间的关系，发现独立

董事比例并不影响公司业绩。

四、董事会会议频率与公司绩效

M*<)%( 和 M%9&BC（=007）指出，足够的工作时间是

董事履行监督职能的基本条件之一，因此他们建议董事

会每两个月至少应该开一次会，每次会议时间至少应该

有一个工作日，董事会会议越频繁，董事们也就越乐于

履 行 那 些 与 股 东 利 益 相 一 致 的 职 责 。 与 此 针 锋 相 对 ，

N’(&’(（=00O）认为，董事会会议往往不过是走走形式，

董事会会议的大部分时间往往只是讨论公司的日常事务，

实际上并没有花费多少时间评价公司管理层的表现，因

此董事会会议还不如少开。

为了验证以上两个观点，P-Q’-&（=000）研究了董

事会会议频率与公司绩效之间的关系，检验结果表明董

事会会议频率与公司绩效之间似乎存在着一种反向关系。

P-Q’-& 指出，董事会会议不是一种主动行为，而是一种

被动行为，高频率的董事会会议可能是对公司业绩下滑

的 一 种 反 应 。 也 就 是 说 ， 该 实 证 结 果 支 持 了 N’(&’(
（=00R）的观点。

谷祺和于东智 （DS1=）发现我国上市公司在绩效下

降之后董事会的会议通常将增加，在董事会非正常会议

频率较高的年度及以后年度公司的经营绩效会得到微弱

的改进。

五、董事会领导结构与公司绩效

关于董事会的另一个争论焦点便是董事会的领导结

构，即 !"# 是否应该兼 任 董 事 会 主 席 。=00R 年 N’(&’(
在美国财务协会的致词中建议公司采纳二元的董事会领

导结构，即两职应该分离。美国的股东协会和几个公共

养老基金大力提倡董事会改革，其中也包括由不同人分

别 担 任 !"# 和 董 事 会 主 席 ， 一 元 的 领 导 结 构 将 导 致

“!"# 批改自己的家庭作业”。J* 和 H*;;’（=00R）的实

证结果支持了该观点，即两职分离将提高公司绩效。但

是，T9*BU@’, 等 （=004）则驳斥了该观点 。 令 人 奇 怪 的

是，《财富》前 =111 公司和前 R11 非制造业公司中，超

过 416的公司采用一元的领导结构，即 !"# 兼任董事会

主席。

吴淑琨 （7117）比较系统地研究我国上市公司的领

导结构问题，以 $#V 作为公司绩效指标，发现两职合一

将 降 低 公 司 绩 效 ， 但 缺 乏 显 著 性 。 于 东 智 和 谷 立 日

（DSSD）的研究结构则认为董事会领导结构与公司绩效并

不存在显著的相关关系。

六、研究我国董事会特征与公司绩效之间关系必须

考虑的若干问题

我们企业的制度环境、市场环境与西方发达国家都

存在一定区别，因此这方面的研究必须注意到我国特有

的一些国情。

第一，DSS= 年 > 月 =L 日，中国证监会发布《关于

在 上 市 公 司 建 立 独 立 董 事 制 度 的 指 导 意 见 》， 要 求 在

DSSD 年 L 月 RS 日前上市公司董事会成员中应当至少包

当代财经 DSSK 年第 > 期 总第 DR4 期
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括 ! 名独立董事，在 !""# 年 $ 月 #" 日前上市公司董事

会成员中应当至少包括三分之一独立董事。事实上，许

多上市公司在 !""% 年之后才逐渐建立独立董事制度，因

此考虑政策因素对上市公司的董事会构成的影响是非常

必要的。

第二，公司绩效指标的选取一直就是实证研究的一

个难题，在我国该问题尤为突出。一方面，上市公司盈

余管理现象严重，导致会计指标 （如净资产收益率）失

真；另一方面，我国证券市场仍然很不完善，市场的有

效性令人质疑，因此采用市场指标（如市盈率）也可能有

失偏颇。那么，较好的方法也许是同时采用多个绩效指标，

或者采用一个较为综合的、包含较多信息的绩效指标。

第三，我国上市公司的股本结构与美国同行存在很

大差别。与美国上市公司分散的股权不同，我国上市公

司仅有 % & # 的股份可流通，其余 ! & # 的非流通股份主要

掌握在国有或国有法人股股东手中。按照 ’()*+, -* 等

.!"""/ 的研究成果，上市公司特有的股本结构是一个影

响公司绩效的关键因素之一，因此如何衡量并消除其影

响也是学者必须考虑的一个问题。

第四，如何衡量我国上市公司的董事会构成也是学

者必须注意的一个问题。李有根等 （!""%）将上市公司

的董事会成员分为内部董事、法人代表董事、专家董事

和专务董事；何卫东和张嘉颖 （!""!）将上市公司的董

事区分为执行董事和非执行董事；0*123 等（!""!）则将

上市公司的董事分为领薪董事和不领薪董事。为了便于

对相关的研究进行比较，作者建议采用一个较为客观和

权威的董事会构成指标，如独立董事的比例。

最后，与其它的经济学难题一样，变量的内生性和

逆向因果关系也可能影响研究结果。

———————————————

注 释：

!孙 永 祥 和 章 融 （!"""） 采 用 456、 总 资 产 收 益 率 和 789*+
- 值作为公司绩效指标。

"引 自 :(31( 和 ;<(1=< > %?@?/ A “B8(1CD 8E ’*1<=281D (+C
F81G81(2< 0*+(+=*(H ;<1E81I(+=<———( 4<J*<K (+C L+2<,1(2*J<
I8C<HM N8O1+(H 8E P(+(,<I<+2A Q8HM %RA S8M !A !?%T##UM

#引自 V<1I(H* (+C W<*D9(=3（!""!）A “B8(1CD 8E C*1<=281D
(D (+ <+C8,<+8ODHX C<2<1I*+<C *+D2*2O2*8+Y ( DO1J<X 8E 23<
<=8+8I*= H*2<1(2O1<” A 04BSZ 6=8+8I*= ;8H*=X 4<J*<KA
E8123=8I*+,M

$F(H;64[ 指芝加哥公务员退休基金。董事会特征 与 公 司 绩

效：一个研究成果回顾

———————————————
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