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摘C要!基于 !"## 年 ! 月末深沪&股上市公司数据$采用 ?R?? 软件提取总资产收益率'

净资产收益率'每股收益的绩效因子$对上市公司董事会特征与公司绩效的关系进行了实证研

究# 结果表明$董事会两职合一有利于提高公司绩效$董事会的独立性与公司绩效呈显著正相

关$内部董事比率与公司绩效呈倒<型关系$具有博士学位的董事与公司绩效呈显著正相关$

女性董事对公司绩效的影响不显著$最优董事会规模未得到验证#

关键词!&股(上市公司(董事会(因子分析(公司绩效(绩效因子

中图分类号! !̂K!)GC文献标志码!&C文章编号!#HK! O"MG$"!"##$"% O""#K O#"

CC

一%引言

随着我国证券市场的发展!我国上市公司的

治理问题已经成为理论和实践中关注的热点" 良

好的公司治理能有效提升企业的经营绩效!董事

会作为公司治理的核心!在公司治理中发挥着重

要作用!而董事会的特征对董事会作用的发挥有

着本质的影响" 目前国内外已有很多文献研究董

事会特征与公司绩效的关系!但到目前为止还没

有权威的结论" 因此!关于两者关系的争论和分

歧仍将继续下去" 国内外学者们在董事会特征与

公司绩效的关系方面得到不同的结论!关键的原

因在于计量方法%绩效指标%样本%取样时期%企业

经营环境%企业规模%行业竞争程度等方面的差

异" 本文在吸收和借鉴已有研究成果的基础上!

控制上市公司的行业差异%规模差异%财务杠杆差

异%多元化差异的!采用因子分析法综合净资产收

益率%总资产收益率%每股收益三个财务绩效指

标!分析我国深沪&股上市公司董事会特征与公

司绩效关系!以期更深入了解董事会特征在公司

治理中的实际功能及其影响!为科学评价董事会

的功效和公司治理水平提供帮助"

二%理论基础和假设

本文董事会特征是指董事会的领导权结构%

独立性%规模%内部董事的比率%性别构成%董事的

高等教育水平六方面"

董事会领导权结构是指董事长与总经理是否

由同一人担任" 关于董事会领导权结构与公司绩

效的关系在理论上和实证分析上都存在争议" 委

托代理理论认为!由于代理人,董事-的有限理性

与自利动机!委托人,股东-需要通过控制机制对

代理人进行有效的监督和约束!促使董事会协调

代理冲突和保护投资者资本*#L!+

" N./>+- 和

c6;-6,

*F+

%R4和54TT6

*%+等认为!被经理人员控制

了的董事会将不能履行其法定的治理职能" 为了
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防止代理人的#败德行为$和#逆向选择$!必须强

化董事会的监控职能!将总经理和董事长的职务

进行分离" 资源基础理论认为!董事会的领导权

结构要考虑企业所处环境的不确定性!考虑两职

设置的利益是否超出其带来的潜在成本" 管家理

论认为!两职合一能促进经理人员的有效行动!有

利于为公司提供更统一的方向和实施更强有力的

控制!有利于企业适应瞬息万变的市场环境*M+

"

实证研究中!杨海芬*H+认为两职合一能提高公司

绩效!蒲自立等*K+研究发现两职分设对公司绩效

存在负面影响!吴淑琨*$+

%于东智*G+等认为两职

合一与公司绩效之间无关系"

两职合一的领导权结构有损董事会的独立

性!导致经理人员更容易控制董事会!对经理人员

损害公司利益的动机和行为缺乏制衡机制" 董事

长是董事会的最高责任者!总经理是公司业务最

高执行者!两职分离有助于平衡董事会与经理层

的权力分配!以便提高董事会的独立性!从而保证

董事会决策的科学性和高效性" 因而!提出假设(

假设 #(两职分设比两职合一有更好的公司

绩效"

独立董事是指不存在与公司有任何可能严重

影响其做出独立判断事项的非全日制工作的董

事" 实证研究中关于董事会独立性和公司绩效间

的关系有三种(一是董事会独立性与公司绩效间

正相关 *#"L##+

!二是董事会独立性与公司绩效间负

相关*#!L#F+

!三是董事会独立性与公司绩效间不相

关*#%L#M+

" 独立董事能否更好地代表股东利益呢)

支持者们认为!独立董事能够比较公正和客观地

发表意见!有助于保证董事会运作的公正性和透

明性!从而在一定程度上维护和保障股东的权

益*#HL#K+

" 独立董事有积极维护并提高其作为专

家声誉的驱动力!以增加其人力资本价值.而内部

董事出于对1@E的忠诚或因自身利益的驱动!很

少会对1@E提出异议!可能对公司的经营管理活

动难以做出客观的评估" N.4/8和 ?72W6-Z

*#$+提

出外部董事相对于内部董事而言!更有利于从公

司外部的环境中获取重要的组织资源" 反对者们

则认为!独立董事未必能发挥更有效的治理作用"

如!c/64-

*#G+发现!独立董事的比例与会计指标间

并不存在统计上的显著性.X6,T./4- 和 \64;L

V.72

*!"+发现!独立董事的比例与托宾k值之间无

显著相关性"

由于独立董事不直接受制于控股股东和公司

经理层!因而有利于董事会对公司事务做出客观%

独立的判断!从而保证董事会决策的科学性和高

效性" 于是提出假设(

假设 !(董事会独立性与公司绩效正相关"

关于董事会规模和公司绩效关系的研究存在

着四种结果" 其一!董事会规模与公司绩效负相

关" 董事会规模越大!董事们更趋于不再对总经

理的错误做法%工作绩效进行坦率地批评和评价!

这将使公司丧失很多好的投资机会.董事会规模

越大!会导致董事会成员间沟通与协调成本增

加*!#+

!董事会更容易被总经理控制.随着董事会

规模的增大!代理问题%免费搭便车的问题就会加

剧!从而削弱董事会的监督约束功能!董事会的有

效性下降" 其二!董事会规模与公司绩效正相关"

1+/6;等*!!+认为!具有不同背景的董事有互补的

知识和经验!因此!董事会规模的扩大会产生积极

的影响" 其三!董事会规模与公司绩效的关系不

稳定" 6̀2- 等*!F+认为两者关系并不稳定!取决

于董事会扩大规模所带来的信息收益与组织协调

成本以及部分董事免费搭便车成本的对比情况"

其四!存在最优董事会规模" 4̀S>+- 和 +̀,;72

*!%+

指出!董事会的规模应在 #" 人以内!K lG 人是理

想的规模"

董事会规模适度有利于公司取得良好绩效"

董事会规模太小可能出现不科学的判断!会导致

决策专断!使企业绩效受到不良影响" 董事会规

模过度膨胀容易造成决策不及时%相互扯皮%搭便

车的问题!治理成本的增长速度超过绩效增加的

速度!公司绩效下降" 于是提出假设(

假设 F(董事会的规模与公司绩效呈倒 <型

关系"

相对于内部董事而言!外部董事更有利于公

司从外部环境中获取重要的资源" 外部董事为公

司带来新的机会和革新意识*!M+

" 外部董事的增

加改变了董事会的知识构成!他们拥有公司所需

要的知识%技能%信息和一些外部资源等!减少了

$#
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由于缺乏信息所增加的成本!可以增强公司的核

心竞争力" P.86,;等*!H+发现美国保险企业增加

外部董事的数量有利于提高董事会的控制效力"

E]6/264T和b.-9+8

*!K+发现挪威和瑞典的企业引

进外部董事具有更高的托宾 k值" 内部董事具

有更多的关于企业及其相关产业的知识!他们参

与决策制订过程!相对于外部董事而言!对公司具

有更大的责任感" c/64-和&S,4/

*!$+发现内部董事

的比例与公司账面价值和股票市价正相关" 于是

提出假设(

假设 %(内部董事比率与公司绩效呈倒 <型

关系"

人与人之间!#同性相斥!异性相吸$" 目前

女性董事逐渐出现在我国公司中" 当女性董事占

有一定比例时!董事会在公司治理过程中必然会

考虑女性董事所带来的不同的管理理念和管理决

策模式的创新与变革*!G+

" 凌梅玲*!G+的实证研究

表明!高级管理人员和董事会人员的性别对资产

回报率存在影响!但不同行业间显著不同" 陈璧

辉等的研究结果表明!女性普遍较男性更赞同避

免滥用组织资源!能够带来更大的任务绩效*F"+

"

任
"

*F#+的研究表明!女性参与高管团队与企业绩

效正相关"

董事成员性别的多样性有利于拓宽信息收集

的视野和增强信息搜集能力!有利于提出更多备

选方案!从而提高公司治理能力*F!+

" 当然!不同

性别的个体之间比较难以达成共识" 因此!性别

多样性会造成团队意见的不一致和内部冲突!从

而降低决策效率!并对团队绩效形成潜在威

胁*FF+

" 但董事成员通常面临的问题与决策是非

例行的!所以性别多样性为决策过程带来的创造

性和全面视野以及富有建设性的冲突比其所带来

的负面影响更为重要*F%+

" 因此!提出假设(

假设 M(女性董事与企业绩效正相关"

董事会作为公司的管理核心!董事的教育状

况最有可能影响公司绩效" !" 世纪 $" 年代中期

出现的新增长理论首次强调了人力资本对经济增

长的作用" 微观经济理论肯定了教育对于人力资

本积累的促进作用" ?72'/>U

*FM+

%:67Z6,

*FH+认为人

力资本投资包括正规学校教育%在职培训%医疗保

健%迁移等多种形式" 教育是一种提高人力资本

水平的重要途径!学历作为所受教育程度的证明!

其高低自然可以看作一种反映人力资本存量大小

的信号" :67Z6,

*FH+出!虽然对教育与能力之间同

向变动的假定存在争议!但是把能力定义为经济

上的能力时!教育与某些能力衡量标准之间肯定

存在着同方向变动的关系"

现有文献提出了较高学历的高管有助于提高

公司业绩的假设" *+和 6̀6

*FK+的实证分析表明!

拥有较高学历的企业家!其企业有着较高的利润

率和成长率" :.//+>等*F$+的实证研究表明!管理

人员和普通雇员的人力资本水平与公司绩效显著

正相关" 安同良*FG+认为公司的技术创新能力与

企业经营者的知识素养有关" 中国企业家调查系

统*%"+的研究结果(学历越高选择#勇于创新$的比

重越大!其中!研究生的比重为 MH)%[!而初中及

以下的比重为 F$)![!两者相差 #$ 个百分点!创

新意识的形成与文化程度有一定关联" 但是!

Q+>>6;T.-和P+,68

*%#+的实证分析指出!拥有高学

历1@E的公司并不比拥有低学历 1@E的公司绩

效高" 然而!重视教育%重视人力资本投资已在我

国企业的管理层形成共识" 提出假设(

假设 H(董事的教育水平与公司绩效正相关"

三%变量与数据

"一$样本及数据来源

利用招商证券公布的 !"## 年 ! 月 !K 日以前

在深%沪交易所上市!且能够下载数据的 !"$! 家

公司为研究样本!剔除 FM 家数据不全的公司!删

除 #%# 家被 ?5的公司!有效样本为 #G"H!基本能

够反映我国上市公司的整体状况" 本文利用

?R??#K)" 完成有关计算"

"二$变量选择与定义

绩效指标, &̂1-" 目前国内大部分研究!分

别选用总资产收益率%净资产收益率%每股收益作

为评价公司财务绩效的变量" 西方学者大多采用

托宾 k值,企业总资本的市场价值I企业总资本

的重置价值-来衡量公司价值.国内也有学者用

托宾k值来衡量我国上市公司的价值*%!L%F+

" 在

实际中k值难于直接计算!且计算方法的不同将

导致不同的结论*%%+

" 每股收益和净资产收益率

G#
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一直作为上市公司业绩的衡量标准*%%+

!净资产收

益率是反映权益资本收益能力的国际性通用指

标!综合能力强!但易被人为操纵" 从文献回顾来

看!用不同的绩效指标进行分析!其结论也不尽相

同甚至相反" 因此!本文通过提取总资产收益率%

净资产收益率%每股收益的主成分作为绩效指标!

以克服用单一指标分析的不足"

行业类型,_DN-" 公司绩效存在显著的行业

固定效应!而这种行业固定效应会随董事会治理

水平的提高而呈现弱化的趋势" 这说明在董事会

治理水平较差的上市公司中!公司绩效更多的来

源于行业优势*%M+

" 按照证监会 #F 个行业的分

类!#G"H 个公司涉及 #! 个行业!用虚拟变量 _DN

#L_DN#! 表示 #! 个行业"

资产规模, Q̀&-" 以前研究中发现公司规

模是一个对公司绩效产生重大影响的主要变量!

用总资产的自然对数衡量公司规模"

资产负债率,bN&-" *6-;6- 和 P67Z/4-(

*%H+

认为!增加负债有利于减少代理成本!通常来说!

资产负债率越高!受到的契约限制越多!公司盈余

管理的动机越强" \4//4.T;+-

*%K+指出!在市场经

济下!公司的债务和股权不仅仅被看作是不同的

融资工具!而且还应该被看作是不同的公司治理

结构" 因此!采用资产负债率作为控制变量"

控股公司,15@-" 实行控股经营有利于优化

公司的资源配置!实现优势互补!对公司的盈利有

相当重要的作用!但子公司的本位主义和离散倾

向!会消耗董事会的管理资源" 子公司的融资%经

营行为会影响到母公司的投资收益和盈利能力!

因此!将控股公司的数量纳入控制变量"

表 #C变量定义与说明

变量名称 变量代码 定义

绩

效

变

量

总资产收益率 bE& 净利润I总资产!反映全部资产的总体收益能力

净资产收益率 bE@ 净利润I净资产! 反映所有者权益收益能力

每股收益 @R? ,净利润L优先股股利-I普通股份数!反映普通股获利水平

绩效因子 &̂1 总资产收益率%净资产收益率%每股收益的第一主成分

控

制

变

量

行业类型 _DN 用虚拟变量_DN#L_DN#F 表示 #! 个行业

资产规模 Q̀& 总资产的自然对数!反映可控制的资产总额

资产负债率 bN& 总负债I总资产!反映利用债务的经营能力

控股企业 15@ 控股企业总数!反映控股经营的能力

行业数 D_N 主营业务的行业数目! 多元化经营的广度

董

事

会

特

征

两职合一 ?̀? 总经理%董事长两职合一! ?̀? d#!否则为 "

独立董事率 N:b 独立董事数I董事总数!衡量董事会独立性

董事会规模 :̀? 董事总数!衡量董事会大小

内部董事率 b_: 内部董事I董事总数

女性董事 P̂: 有女性董事的为 #!否则为 "

高等教育 @ND 大中专,@N#-%本科,@N!-%硕士与P:&,@NF-%博士,@N%-

CC行业数,D_N-" 以公司最终产品I服务所在

行业确定主营业务的行业数目" 实行多元化经

营!可使企业在某个行业的经营出现问题或发生

亏损时!有可能从其它行业的盈利中来得到补偿!

因此!多元化能使企业不会将#所有的鸡蛋都放

在同一个篮子里$" 表面上看似乎减少了风险!

"!
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但企业如果贸然进入不太熟悉的行业!反而会加

大风险" 正如管理学家德鲁克所言!从事不熟悉

的产业才是我们最大的风险" 我国上市公司要真

正提高经营业绩!只有突出主营业务!形成核心盈

利能力!才能在竞争中占据优势地位"

高等教育,@ND-" 学历作为所受教育程度

的证明!其高低自然可以作为反映人力资本存量

大小的一种信号" 对于教育状况空缺的资料!编

码时考虑了国人的#脸面$心理" 许多文献都强

调讲究#脸面$是中国文化的特有产物" #脸面$

心理是中国人特有的一种社会文化心理现象!对

中国人的行为影响甚大" 鲁迅曾说(面子是中国

精神的纲领*%$ +

" 林语堂将#面子$%#命运$和#恩

惠$并称为统治中国的三位女神!面子比命运和

恩惠还有力量!比宪法更受人尊敬*%G +

" 面子是中

国人社会心理最微妙奇异之点!它抽象!不可捉

摸!但都是中国人调节社会交往的最细腻的标准"

现实中因为怕伤了面子%坏了关系不愿说出自己

不体面的学历状况" 因此!学历空缺的董事视为

中专或以下教育程度"

四%结果与说明

"一$描述统计

表 ! 提供了变量的描述性统计量与 R6.,;+-

相关系数" 财务绩效指标与主营业务的行业数%

控股企业数%资产规模%资产负债率之间存在显著

的相关关系" 在样本中!有 !![的公司采取两职

合一的领导权设置.平均独立董事率为 FM)FM[.

董事会的平均规模为 G 人.K"[的公司中有女性

董事.在董事的学历分布上!大中专%本科%硕士

,P:&-%博士的平均人数分别为 #)$M%F)FM%F)F%

#)F# 人!本科生和硕士生是董事成员的主力军!

大中专生%博士生相对较少"

"二$绩效因子的提取

由表 ! 可知总资产收益率%净资产收益率%每

股收益之间存在显著的线性相关" 为了综合三个

财务指标的信息!对其进行因子分析" 首先!对样

本进行 cPE和 :.,>/6>>检验!cPE值为 ")K"H!

:.>/6>>检验表明其相伴概率小于 ")""#" 因此!可

进行因子分析" 然后!采用主成分因子分析法!提

取特征根大于 # 的因子,命名为绩效因子-" 因

子分别包含总资产收益率%净资收益率%每股收益

$!)K[%$F)F[%HG)%[的原始信息" 除每股收益

,@R?- 信息损失稍大外!解释的总方差达到

K$)%K[,见表F-!用#个因子可以较好的对总资产

收益率%净资收益率%每股收益进行综合与解释"

表 FC解释的总方差

成

分

初始特征值

合计 方差的[ 累积[

提取平方和载入

合计 方差的[累积[

# !)FM% K$)%K" K$)%K" !)FM% K$)%K" K$)%K"

! ")%F% #%)%HM G!)GF%

F ")!#! K)"HH #"")"""

C提取方法(主成分分析

"三$回归分析

将第一主成份的因子得分作为绩效指标!对

控制变量和自变量进行回归!结果如表 % 所示"

表 % 中的回归结果用来验证假设!模型 # 到

模型 H 分别用来验证 H 个对应的假设!各模型的

值̂都很显著,S g")""#-" 控制模型说明控制变

量对绩效因子的影响!其中的主营行业数%总资产

对数%资产负债率%公司所在的行业对绩效因子存

在显著的影响!说明很有必要消除它们对研究结

果的影响"

假设 # 认为两职分设比两职合一有更好的绩

效" 模型 # 中两职合一的回归系数为 ")F"M,S g

")""#-! 与控制模型相比!模型 # 的解析力显著

增加,

%

b

!

d")"#M! S g")""#-!表明两职合一能

显著地提高公司绩效!与假设 # 相反" 中国经济

处在转型期!企业面临资源%管理等方面的严峻挑

战*M"+

!在高度不确定的环境中!两职合一能增强

公司的反应力!提高决策速度!有利于公司适应瞬

息万变的市场环境" 两职合一为公司提供了一个

领导核心!并会产生更清晰的公司战略和使命!使

公司更加稳定并使经营呈现可持续性!由此会导

致公司绩效的提升"

假设 ! 认为董事会独立性越强公司绩效越

好" 模型 ! 中独立董事率的回归系数为 ")G"!,S

g")"M-!与控制模型相比!模型 ! 的解析力显著

增加,

%

b

!

d")""F! S g")"M-!表明董事会独立

性能显著地提高公司绩效!假设 ! 得到验证"

假设 F 认为董事会的规模与公司绩效存在倒

<型关系!即存在最优董事会规模" 模型 F 中董

!!
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事会规模的回归系数为 O")"!K,S e")"M-!董事

会规模平方项的回归系数为 ")""!,S e")"M-!与

控制模型相比!模型 F 的解析力无显著增加

,

%

b

!

d")"""! S e")"M-!不支持最优董事会规

模的假设"

假设 % 认为内部董事比率与公司绩效呈倒<

型关系!即存在最合适的内部董事比率" 模型 %

中内部董事率的回归系数为 M)GH#,S g")#-!内

部董事率平方项的回归系数为 OM)MK , S g

")"M-!与控制模型相比!模型 % 的解析力显著增

加,

%

b

!

d")""M! S g")"#-!最优内部董事比率

约为 MF)M#[!假设 % 得到验证"

表 %C绩效因子的回归结果

变量 控制模型 模型 # 模型 ! 模型 F 模型 % 模型 M 模型 H

,常量-

O")MHM

!

O")$$"

!!

O")$$"

!!

O")FGH

O!)#F"

!

O")H#$

!

O")MMF

f

主营行业数
O")"$H

!!!

O")"$M

!!!

O")"$G

!!!

O")"$H

!!!

O")"$$

!!!

O")"$K

!!!

O")"$%

!!!

控股企业数 O")""# O")""# O")""# ")""# O")""# O")""# O")""#

总资产对数
")"MH

!!

")"KM

!!!

")"MK

!!

")"%G

!

")"H#

!!

")"M$

!!

")"%H

!

资产负债率
O")KGM

!!!

O")KFF

!!!

O")K$M

!!!

O")KG!

!!!

O")K$$

!!!

O")KG"

!!!

O")K$%

!!!

农林牧渔 O")"F" O")"!M O")"!G O")"FF O")"!# O")"!$ O")"F!

采掘业
")F$%

!

")FH#

!

")F$H

!

")F$#

!

")F$$

!

")FG#

!

")FGH

!

制造业
")FM$

!

")F%%

!

")FM#

!

")FMK

!

")FMK

!

")FH"

!

")FHG

!

电煤水 O")!M! O")!%$ O")!%$ O")!H! O")!FK O")!M! O")!FF

建筑业 ")!!H ")!H$ ")!!$ ")!!F ")!#K ")!!F ")!H#

信息技术 ")!!% ")#$! ")!#! ")!!" ")!#$ ")!!H ")!FM

批零贸
")FHH

!

")FHH

!

")FK#

!

")FH$

!

")FK%

!

")FH!

!

")FKM

!

金融保险 O")"#! O")"%F ")""% O")"HK O")""F O")"!# O")"G#

房地产 ")"MH ")"HM ")"M! ")"MG ")"%! ")"MH ")"K%

社会服务 ")F%# ")FKK ")F%F ")FFM ")FMM ")F%% ")FM#

传播文化 ")%#F ")%#% ")%"F ")%"M ")%"! ")%"H ")F$#

两职合一
")F"M

!!!

独立董事率
")G"!

!

董事会规模 O")"!K

董 事 规 模

平方
")""!

内部董事率
M)GH#

f

内董率方
OM)MK"

!

女性董事 ")"%H

大中专 ")"#$

本科 ")""F

硕士P:& O")"#"

博士
")"K#

!!

b

!

")"H! ")"KH ")"HM ")"H! ")"HK ")"H! ")"HG

调整b

!

")"M% ")"HG ")"MK ")"M% ")"MG ")"M% ")"MG

%

b

!

")"H!

!!!

")"#M

!!!

")""F

!

")"""

")""M

!!

")"""

")""K

!!

模型 值̂
$)F"#

!!!

G)KK$

!!!

$)#%#

!!!

K)FK%

!!!

K)FGM

!!!

K)FK%

!!!

K)%"F

!!!

CC因变量(绩效因子

- d#G"H!

!

S g")"M!

!!

S g")"#!

!!!

S g")""#

F!
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CC假设 M 认为有女性董事的企业比没有女性董

事的企业绩效更高" 模型 M 中女性董事的回归系

数为 ")%H,S e")"M-!与控制模型相比!模型 M 的

解析力无显著增加,

%

b

!

d"! S e")"M-!不支持

假设 M" 虽然 K"[的公司中有女性董事!但女性

在董事会中的数量较少,平均每个企业女性董事

为 #)"F 人-!此时的女性董事只是一种象征!再加

上我国男女角色的传统定位!女性董事不足以对

公司决策产生决定性的影响!所以影响到实证分

析的结果"

假设 H 认为董事的教育水平与公司绩效正相

关" 模型 H 中大中专%本科%硕士,P:&-%博士的

回归系数分别为 ")"#$ , S e")"M-%")""F , S e

")"M-% O")"#",S e")"M-%")"K#,S g")"#-" 与

控制模型相比! 模型 H 的解析力显著增加

,

%

b

!

d")""K! S g")"#-" 假设 H 得到部分验

证" 具有博士学历的董事对公司绩效有显著的正

相关!具有中专%本科%硕士,P:&-的董事对公司

绩效无显著影响" 其原因可能是(其一!董事的学

历集中在本科和硕士两个层次!且在企业间的同

质性强%差异性弱" 从表 ! 可知董事会中具有中

专%本科%硕士,P:&-%博士的平均人数分别为

#)$M%F)FM%F)F%#)F#!标准差分别为 #)HKH%#)$%%

#)GMM%#)!!#!可计算离散系数分别为 ")G#%

")MM%")MG%")GF" 说明董事的学历呈中间多两端

少的橄榄形结构" 其二!随着我国高等教育从精

英化向大众化的转变!在#脸面$心理的驱动下!

更多的人以函授本科%研究生班%P:&%@P:&等

更为灵活的形式获得了体面的文凭!但目前对博

士的教育还没有完全放开!获得博士学位也并不

容易!导致董事学历呈中间多两端少的状态!而本

科%硕士两种学历在公司之间体现不出明显的差

异" 其三!中国经济仍然属于粗放型增长!依赖大

量生产要素的投入!非人力资本的增长率仍然要

比人力资本高"

五%结论与建议

由于计量方法%绩效指标%样本%取样时期%经

营环境%企业规模%行业竞争程度等方面的差异!

导致国内外学者在董事会特征与公司绩效的关系

方面得到有差异甚至相反的实证结论" 本研究通

过提取总资产收益率%净资产收益率%每股收益的

绩效因子作为公司的绩效指标!对上市公司董事

会特征与公司绩效因子的关系进行了实证研究"

克服了单一绩效指标的不足!丰富了董事会特征

与公司绩效关系的文献" 在研究中董事的专业%

年龄%性格%任期%经历%能力等许多特征变量以及

董事发挥作用的#时滞$性还未考虑进来" 因此!

关于董事会特征与公司绩效关系问题进行的实证

结论可能不具有稳定性!该领域的研究还应继续

给予关注"
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