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中国上市公司企业绩效与公司治理结构关系考量 

———基于中国Ａ股上市公司横截面数据分析
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（长湘高速公路建设开发有限公司，湖南 长沙 ４１００００）

［摘　要］通过对企业绩效影响因素假设、被解释变量与解释变量的设计与计量、回归模型构建等方法，对２０１１年我国 Ａ股
２２７４家上市公司的数据进行描述性统计分析、相关性分析和模型结果分析，得出以下结果：股权结构是公司治理结构要素中
对企业绩效有显著影响的重要因素；董事会、监事会规模应当保证合理的规模；独立董事比例与企业绩效呈现负相关，需要

加强和完善独立董事制度；公司治理结构对公司绩效具有显著的影响。
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　　目前，学界对企业绩效与公司治理关系的研究
主要有：股权结构与公司绩效的关系；董事会、监事

会及高管层特征与企业绩效的关系；中介机构服务

特征与企业绩效的关系。关于股权结构与公司绩

效的研究中，骆振心和杜亚斌［１］（２００８）以沪深上市
公司为样本，从内生性视角来分析股权结构与公司

绩效之间的关系，得出了以下结论：公司绩效越好，

股权集中度越高，不同性质和不同行业的企业股权

集中度不一样。谢海洋［２］（２０１１）在董事会特征与
企业绩效的研究中，以河南省 Ａ股上市公司为样
本，通过实证分析得出：独立董事比例与公司绩效

之间存在显著的正相关关系，董事会年度会议次数

与公司绩效表现出显著的负相关关系。朱小平［３］

等（２００７）在中介机构特征与企业绩效关系的研究

７４
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中，发现不同类型会计师事务所的审计质量存在差

异，大所好于小所。笔者以我国 Ａ股２２７４个上市
公司为样本，认真考察股权结构、公司治理结构、中

介事务所特征等对企业绩效的影响，力求为我国上

市公司企业治理机制的完善提供相关经验和可考

证的数据，从而进一步提高上市公司的企业绩效。

　　一　模型构建与数据获取

１．企业绩效影响因素假设（见表１）。
２．被解释变量与解释变量的设计与计量（见表２）。

表１　企业绩效影响因素分析表

影响因素分类 具体因素 假设

公司基本特征
公司规模 公司规模与企业绩效正相关

行业差异 不同行业企业绩效有显著差异

公司治理特征

第一大股东持股比例 第一大股东持股比例与企业绩效负相关

前五大股东持股比例 股权集中程度与企业绩效相关关系有待检验

董事会规模 董事会规模与企业绩效正相关

独立董事比例 独立董事比例与企业绩效正相关

监事会规模 监事会规模与企业绩效正相关

董事会、监视会、高管层会议次数 会议次数与企业绩效负相关

中介结构特征 会计师事务所声誉 会计师事务所与企业绩效正相关

表２　变量定义与计量表

变量类型 变量名 含义 计量 预期符号

被解释变量 ＲＯＡ、ＥＰＳ
总资产收益率

每股盈余
已给定 ／

解
释
变
量

公
司
特
征

公
司
治
理
特
征

中介机

构特征

ＳＩＺＥ 公司规模 总资产的自然对数 ＋

ＩＮＤＵＳＴＲＹ

ＤＩＦＦＥＲＥＮＣＥ（ＩＤ）
行业差异

按照行业引入１２个哑变量，

分别赋值１～１２
／

ＳＨＡＲＥＨＯＬＤＩＮＧ

ＣＯＮＣＥＮＴＲＡＴＩＯＮ（ＳＣ１）
第一大股东持股比例 第一大股东持股比例 －

ＳＣ５ 前五大股东持股比例 前五大股东持股比例之和 ＋

ＢＤＳＩＺＥ 董事会规模 董事会人数 ＋

ＤＬＤＳ 独立董事比例 独立董事人数／董事会人数 ＋

ＤＩＲＣＳ 监事会规模 监事会人数 ＋

ＮＵＭＢＥＲ 董事会、监事会及高管层会议次数 三者会议总数和 －

ＲＥＰＵＴＡＴＩＯＮ 会计师事务所声誉
哑变量，若为国际四大会计事务所及

国内十大会计事务所取１，否者取０
＋

　　３．回归模型构建。根据研究的需要，我们用总
资产利润率（ＲＯＡ）和每股盈余（ＥＰＳ）作为对公司
绩效评价的标准，用董事会规模即人数等作为相关

参数与公司绩效作相关性分析，在此基础上构建线

性回归模型，因此得出以下两个线性回归模型：［４］

公式一：

ＲＯＡ＝α０＋α１ＬＮＳＩＺ＋α２ＩＤ＋α３ＳＣ１＋α４ＳＣ５＋
α５ＢＤＳＩＺＥ＋α６ＤＬＤＳ＋α７ＤＩＲＣＳ＋α８ＮＵＭＢＥＲ＋
α９ＲＥＰＵＴＡＴＩＯＮ＋ε

公式二：

ＥＰＳ＝α０＋α１ＬＮＳＩＺ＋α２ＩＤ＋α３ＳＣ１＋α４ＳＣ５＋
α５ＢＤＳＩＺＥ＋α６ＤＬＤＳ＋α７ＤＩＲＣＳ＋α８ＮＵＭＢＥＲ＋
α９ＲＥＰＵＴＡＴＩＯＮ＋ε

其中：α０为回归方程的常数项，α１，α２，α３……，
α８为各自变量的系数；

ε为随机误差项。
４．样本的选取。本文选取２０１１年我国Ａ股上

市公司作为研究样本。剔除数据缺失的公司，最终

８４
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选定２２７４家上市公司为研究对象。财务数据来源
于国泰君安数据库与巨潮资讯网，并采用ＳＰＳＳ１９．０
和ＥＸＣＥＬ对数据进行整理分析。

　　二　实证分析

（一）描述性统计分析

企业绩效与公司治理变量的描述性统计如表３
所示，笔者同时针对１２个不同行业的企业数据进
行统计和分析。除去一个基准变量，我们选取了１１
个行业哑变量。可以看出，相比 ＥＰＳ极值差额，
ＲＯＡ的极值差额比较大，但均值为０．０８６１６６３，且
标准差和方差也较小，这表明 ＲＯＡ值相对比较集
中，极大值２０．７８５５３为个别现象。

从下表可见：第一大股东持股比例与前五大股

东持股比例的极差很大，其显著表现为 ＳＣ１和 ＳＣ５
的极大值分别出现０．９９和１，由于２０１１年１２月３１
日环旭电子（股票代码：６０１２３１）的第一大股东环诚
科技有限公司和第二大股东日月光半导体（上海）

股份有限公司分别持股９９％和１％引起。独立董
事比例的极大值与极小值相差 ５５％，且其均值为
３６．９２６％，说明大部分的独立董事比例接近 １／３。
造成极大值与极小值相差比较大的原因是个别公

司的独立董事比例偏高，例如：中国水电独立董事

比例为７５％，高鸿股份为７１．４３％。在统计过程中
我们发现，在第一大股东持股比例偏高的上市公司

中，国有法人控股的上市公司的比例占据大部分，

且国有法人控股公司相对来讲其董事会规模、独立

董事比例偏高。

表３　描述统计量表

Ｎ 极小值 极大值 均值 标准差 方差

ＲＯＡ ２２７４ －０．３０４６３ ２０．７８５５３ ０．０８６１６６３ ０．４４３０１９２１ ０．１９６

ＥＰＳ ２２７４ －１．２５０００ ８．４４０００ ０．４４７５２６５ ０．５４６９７４４５ ０．２９９

ＳＩＺＥ ２２７４ １５．７１５１５ ２８．２８２０６ ２１．７３１２１０８ １．３１４７５２９９ １．７２９

ＳＣ１ ２２７４ ０．０２１９７ ０．９９０００ ０．３６５７１６６ ０．１５６８４１３９ ０．０２５

ＳＣ５ ２２７４ ０．０３６５２ １．０００００ ０．５４５３４９６ ０．１６９７８３７８ ０．０２９

ＢＤＳＩＺＥ ２２７４ ５．００ １８．００ ８．９３２７ １．７７０２０ ３．１３４

ＤＬＤＳ ２２７４ ０．２００００ ０．７５０００ ０．３６９２５９３ ０．０５５１５３８１ ０．００３

ＤＩＲＣＳ ２２７４ ２．００ １２．００ ３．７１５５ １．１９８１３ １．４３６

ＮＵＭＢＥＲ ２２７４ ６．００ ４３．００ １７．６２３１ ５．５０８９４ ３０．３４８

ＲＥＰ ２２７４ ０．００ １．００ ０．５４００ ０．４９８５１ ０．２４９

行业代码 １ ２ ３ ４ ５ ６

公司数量 ４２ ５８ １３９７ ７１ １２４ １７５

行业代码 ７ ８ ９ １０ １１ １２

公司数量 １２４ ２ １２６ ７３ ３３ ４９

　　（二）相关性分析
通过使用 ＳＰＳＳ１９．０计算两两对应的 Ｐｅａｒｓｏｎ

相关系数并作双尾检验，分析各个变量之间的线性

关系，其结果如下表所示（见表４）：
１．ＲＯＡ与ＥＰＳ显著正相关，说明企业资产收益

率和每股收益在反映企业绩效方面有很强的一致性；

２．ＳＩＺＥ与ＲＯＡ及ＥＰＳ分别负相关和正相关，
但ＲＯＡ与 ＳＩＺＥ的相关性系数并不显著，而 ＳＩＺＥ
与ＥＰＳ相关性系数显著为正，这可能是由于我国规
模大的企业一般为国有控股企业，拥有规模效应及

较强的政府扶持力度；

３．ＩＤ作为哑变量，企业资产收益率与每股收
益均负相关且较显著，表明我国行业之间企业绩效

存在比较大的差距；

４．在企业的绩效与股权结构的关系中，ＲＯＡ、
ＥＰＳ与第一大股东持股比例和前五大股东持股比
例都呈显著正相关，表明股权结构对企业绩效的影

响较大；［５］

５．从ＲＯＡ、ＥＰＳ与董事会规模、独立董事比例、
监事会规模、会议总数的相关系数来看，存在不显

９４
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著的相关关系，有待做回归分析进行进一步检验；

６．ＲＯＡ、ＥＰＳ与事务所声誉两两相关性较高，
表明绩效较好的企业比较倾向于选择规模更大、服

务更好的事务所进行审计与咨询服务。

表４　Ｐｅａｒｓｏｎ相关性分析表

ＲＯＡ ＥＰＳ ＮＵＭＢＥＲ ＳＩＺＥ ＳＣ１ ＳＣ５ ＢＤＳＩＺＥ ＤＬＤＳ ＤＩＲＣＳ ＲＥＰＵＴＡＴＩＯＮ

ＲＯＡ １．０００  

ＥＰＳ
０．６９７

（０．０００）
１．０００

ＮＵＭＢＥＲ
－０．０４８

（０．０２３）

０．０１７

（０．４２５）
１．０００ 

ＳＩＺＥ
－０．００３

（０．８８９）

０．１８５

（０．０００）

０．１７８

（０．０００）
１．０００

ＳＣ１
０．０８８

（０．０００）

０．１３４

（０．０００）

０．０３０

（０．１５５）

０．２７８

（０．０００）
１．０００ 

ＳＣ５
０．２２２

（０．０００）

０．２７９

（０．０００）

０．０６２

（０．００３）

０．１５１

（０．０００）

０．７１３

（０．０００）
１．０００

ＢＤＳＩＺＥ
０．００４

（０．８４８）

０．０４７

（０．０２５）

－０．００３

（０．９０２）

０．３２６

（０．０００）

０．００６

（０．７６４）

０．０１０

（０．６３５）
１．０００

ＤＬＤＳ
－０．０１３

（０．５４６）

０．０２１

（０．３２７）

０．０２９

（０．１６４）

０．０５５

（０．００８）

０．０７１

（０．００１）

０．０４５

（０．０３３）

－．０４８

（０．０２３）
１．０００

ＤＩＲＣＳ
－０．０３５

（０．０９１）

－０．０２８

（０．１８９）

－０．００８

（０．６９４）

０．２８５

（０．０００）

０．０２８

（０．１７７）

－０．０４８

（０．０２３）

０．３４２

（０．０００）

－０．０５９

（０．００５）
１．０００

ＲＥＰＵＴＡＴＩＯＮ
０．０２７

（０．２０４）

０．６７

（０．００１）

０．０４０

（０．０６０）

０．１６４

（０．０００）

０．０９９

（０．０００）

０．１０５

（０．０００）

０．０８６

（０．０００）

－０．０２２

（０．２９１）

０．０６９

（０．００１）
１．０００

　　注：、．在分别表示０．０１、０．０５水平（双侧）上显著相关；由于篇幅原因，省略了各行业的相关系数

表５　回归系数及显著性检验表

模型
ＲＯＡ模型 ＥＰＳ模型

β０ ｔ Ｓｉｇ β０ ｔ Ｓｉｇ

常量 ０．０４１ １．５４１ ０．１２４ －１．４８７ －７．９２１ ０．０００

ＳＩＺＥ ０．００１ ０．５６３ ０．５７４ ０．０８７ ９．５２２ ０．０００

ＳＣ１ －０．０６２ －４．７３４ ０．０００ －０．６０８ －６．５２４ ０．０００

ＳＣ５ ０．１２７ １０．６８７ ０．０００ １．１０６ １３．１４７ ０．０００

ＢＤＳＩＺＥ ０．０００ －０．２０７ ０．８３６ －０．００６ ．８５７ ０．３９２

ＤＬＤＳ －０．０２５ －０．９１０ ０．３６３ －０．４２７ －２．１９２ ０．０２８

ＤＩＲＣＳ ０．００２ －１．１５４ ０．２４９ －０．０２７ －３．００５ ０．００３

ＮＵＭＢＥＲ －０．００１ －２．７４６ ０．００６ －０．００３ ０．００２ ０．１１９

ＲＥＰ ０．００１ ０．４９４ ０．６２１ ０．０１８ ０．８９７ ０．３７０

调整Ｒ２ ０．０７７ ０．１４２

Ｆ值 １０．９８１ ２０．７８１

　　我们对上述模型进行回归分析，具体结果如表
５所示。根据两个模型调整后的 Ｒ２和 Ｆ值我们可
以看出模型有较强的解释力度，且 ＥＰＳ模型强于
ＲＯＡ模型。对于行业绩效差别而言，仅有采矿、冶
金和文化产业的企业绩效显著区别于其他行业，其

他行业绩效差距不明显。对于公司规模与企业绩

效的关系，企业规模与企业 ＥＰＳ存在正相关关系，
可能是由于前文提到的规模效应和大型国有企业

更易获得的国家政策的支持。对于股权结构而言，

企业绩效的两个被解释变量与第一大股东持股数、

０５



李献书：中国上市公司企业绩效与公司治理结构关系考量———基于中国Ａ股上市公司横截面数据分析

前五大股东的持股比例分别呈显著负相关和正相

关，这与我们之前的假设是一致的，股权结构对于

公司业绩有着较大的影响力度，股权过于集中导致

公司绩效降低，而一定程度的股权集中对公司的业

绩有着正向作用。对董事会、监事会而言，董事会

规模、独立董事比例、监事会规模、会议总数等与企

业绩效存在不显著的相关性，从而表明董事会、监

事会、独立董事没有发挥应有的作用。原因可能是

多方面的，比如，董事会规模偏大导致缺乏共识与

创新，公司多元化扩张带来董事会规模扩张并没有

带来企业绩效的提升等。

（三）模型结果分析

１．董事会规模与总资产利润率呈现不相关关
系，与每股盈余呈现负相关关系，没有通过显著性

检验。引起上述变化的原因比较多，比如，董事会

规模偏大导致缺乏共识与创新，公司多元化扩张带

来董事会规模扩张，并没有带来企业绩效的提

升等；

２．独立董事比例与总资产利润率、每股盈余均
呈现负相关关系，没有通过显著性检验。可以看

出，独立董事比例与公司绩效相关性较为复杂。比

如：上市公司独立董事自己认识不到位，独立董事

对上市公司的判断受到了影响等。

３．监理会规模分别与总资产利润率、每股盈余
呈现正相关关系，且通过了显著性检验。说明假设

监理会与公司绩效具有正相关关系成立。

４．董事会、监事会及高管层会议次数分别与总
资产利润率、每股盈余呈现负相关关系，没有通过

显著性检验。究其原因，可能是董事会次数召开较

为频繁，而形成有效决议的董事会次数较少，董事

会会议的成果无法及时贯彻到公司日常经营环节

中去，无法充分行使董事会的作用等。

５．会计师事务所声誉分别与总资产利润率、每
股盈余呈现正相关关系，但没有通过显著性检验，

原因可能在于样本选取的时候已经控制了该条件，

选取的公司都由声誉相当的会计师事务所对其进

行审计。

基于上述研究结果，我们得出以下５个结论：
１．股权结构是公司治理结构要素中对企业绩

效有显著影响的重要因素。适度的股权结构能确

保权力的分工与制衡，进一步提高企业绩效。２．董
事会、监事会应当保证合理的规模，上市公司并没

有因为董事会、监事会规模扩大而带来企业绩效的

提升。３．独立董事比例与企业绩效呈现负相关，表
明需要加强和完善独立董事制度，发挥其应有的作

用。４．会议总数与企业绩效负相关，我们参考多家
上市公司会议公告，发现大部分会议主要关注公司

治理合规性的问题，而忽略了增加企业自身价值。

５．绩效较好的企业为提升企业管理绩效，倾向于选
择声誉较好、规模较大的事务所进行审计和咨询服

务，但效果并不显著。

综上所述，完善我国上市公司治理机制必须改

善股权结构，强化董事会、监视会及独立董事制度

应有功能，加强审计独立性。
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