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摘　 要： 在私募股权投资基金快速发展的今天，其能否改善支持企业公司治理，提高企业

经营绩效成为业内关注的重点。 本文以中小板 ９２ 家私募股权投资支持企业为样本，研究了这

一问题，结果发现在私募股权投资支持企业中，董事薪酬与公司经营绩效正相关，董事会开会

频率及杠杆水平与经营绩效负相关，而董事会规模、领导结构和董事持股比例与经营绩效并没

有明显的相关性。
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　 　 引言
自我国资本市场建立以来，银广夏、蓝田事件

的爆发，使得国内对于公司治理问题一直给予高

度关注。 而从 ２００７ 年开始，私募股权投资基金

（Ｐｒｉｖａｔｅ Ｅｑｕｉｔｙ，简称 ＰＥ）兴起，作为既给中小创

新型企业输入急需的资金，同时又参与公司治理

的集合财富工具，ＰＥ 对支持企业公司治理改进的

程度大小成为企业、投资界乃至理论界关注的重

点之一，因此研讨 ＰＥ 支持企业董事会特征与企

业经营绩效的关系很有必要。

一、文献回顾

在公司治理中，董事会特征是一个重要的研

究领域，目前不少国内外学者就董事会特征与企

业经营绩效的关系进行了研究。

Ｂｅｎｎｅｄｓｅｎ 等（２００８）发现中小型企业的董事

会规模不宜过大或过小，５ 人为最佳董事会规模，

但实际情况要视公司具体情形而定。 对于董事会

的规模 Ｒｅｎéｅ 等（２０１２）则认为随着董事会规模

扩大， 公司市场价值 呈 上 升 趋 势。 Ｓｅｎｅｒａ 等

（２０１１）研究了独立董事比例与资产报酬率的关

系，结果发现这种影响随企业所处环境不同呈现

不同的情形。 Ｄｅｙ 和 Ｅｎｇｅｌ 等（２０１１）的研究表明

ＣＥＯ 和董事长两职分离的公司明显表现出较低

的股东资产回报率，整体经营绩效也较差，ＣＥＯ

对绩效薪酬的敏感性也较低。

在国内，对于董事会特征与企业绩效的关系，

周国林等（２００８）的研究表明董事会规模对公司
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绩效有负影响，但不显著，这可能是董事会受控股

股东影响较难发挥作用所致。 李常青等（２００４）
以上海证券交易所上市公司为研究样本进行了实

证分析，结果发现董事会规模与公司 ＲＯＥ 正相关。
兰玉杰等（２００７）则研究了企业两职分离情况与企

业绩效的关系，结果显示绩效好的公司倾向于两职

分离，但缺乏显著性。 郝云宏等（２０１０）的研究则发

现董事会独立性的增加对绩效的影响从短期来看

有负面倾向，从长期来看表现的是正面性。
在国外，对 ＰＥ 的研究也是在各地私募股权

投资的兴起以及一些 ＰＥ 的公开上市背景下开始

的。 根据 Ｅｌｓｅｖｉｅｒ 数据库显示，１９９１ 年之前，每年

有关 ＰＥ 的论文不到两位数，而 １９９２—２００１ 年，每
年基本保持在 １０ 多篇的水平，直到 ２００２ 年后，有
关 ＰＥ 的论文才开始逐渐增多，并成为一个热门

研究话题。 在这方面，Ｊａｍｅｓ Ｍ Ｈｉｌｌ（２００３）研究了

私募股权投资支持企业在经济衰退情形下，董事

会成员在股东信托和尽责责任及其所代表私募股

权投资基金自身利益之间的冲突问题。 Ｓｔｅｆａｎｏ
Ｃａｓｅｌｌｉ（２００６）对私募股权投资基金在意大利的投

资支持企业内部收益率与公司治理的关系进行了

研究，发现在独立董事是否有能力促进企业成长

和私募股权投资基金投资回报上，与非独立董事

对比，私募股权投资支持的企业中独立董事的存

在对标的公司绩效没有什么影响。 Ｍｉｌｓｏｎ 等

（２００５）的研究表明有经验的和成功记录的管理

层、私募股权投资基金参与公司董事会、资本结构

比率、透明度、治理政策和管理层或 ＣＥＯ 持股程

度是评价组合公司治理水平的主要指标。 Ｎｉｃｋ
Ｗｉｌｓｏｎ 等（２０１２）分析了 ＰＥ 并购支持企业的经济

与财务绩效问题，结果发现：ＰＥ 并购支持企业在

经济衰退环境下比非 ＰＥ 并购支持企业在劳动生

产率上高 ５％～１５％，在赢利能力上要高 ３％～５％。
国内对于 ＰＥ 的研究时间并不长，根据中文

期刊全文数据库显示，２００７ 年之前国内没有 ＰＥ
研究文献；２００８ 年后不少学者开始进行研究，研
究的方式也从描述性或理论性研讨向实证研究转

变。 在具体研究中，丁响（２００９）采用截面数据研

究了 ＰＥ 退出与公司治理的关系，结果发现 ＰＥ 改

善支持企业治理水平有助于其顺利退出。 刘媛媛

等（２０１１）的研究表明，支持企业盈利能力与企业

规模、公司年龄显著负相关，而总资产收益率与资

产负债率显著负相关。 雷菁（２０１２）对中小板 ５３
家样本公司的研究发现，ＰＥ 参与与中小企业经营

绩效显著正相关，而资产负债率与企业绩效负相

关，最大股东持股比例、企业规模与企业绩效不相

关。 张亦春等（２０１２）则以创业板 ２６０ 家公司作

为研究样本，分析结果显示 ＰＥ 参与与支持企业

发行市盈率存在显著正相关关系，但 ＰＥ 参与并

不显著提高支持企业的超募率。

二、研究假设

对于董事会的合理规模，我们同意孙永祥

（２００２）的观点：虽然董事会人数较多可以使内部

专业知识、管理知识较好互补，同时可以吸收更多

意见减小经营风险，但是大规模董事会会阻碍公

司的创新，董事会人数太多，会产生成员间沟通协

调困难、效率低下、成员“搭便车现象”等的不良

影响。 因此我们提出：
Ｈ１：董事会规模与经营绩效负相关。
关于董事长与总经理两职合一问题，股东行

为主义者指出，ＣＥＯ 和董事长职务应该分离，以
便于其他董事会成员对 ＣＥＯ 进行监督；代理理论

也认为两职必须分离，因为作为代理人的经理不

一定总是从股东利益出发行事，他往往主要考虑

的不是如何使公司价值最大化和公司股价的上

升，而是如何使自己收入不断增加、权利不断扩大

等，因此要另设一名董事长，起到监督经理的作

用，避免“自己监督自己”的机制缺陷。 因此我们

认为董事长与总经理两职合一不利于企业经营绩

效的改善，因此提出：
Ｈ２：董事长与总经理两职合一与经营绩效负

相关。
独立董事作为体现董事会独立性的重要方

面，日益受到理论界和实践界的重视。 一方面，在
竞争日益激烈的市场环境中，引入独立董事有利

于企业获得更多信息， 使企业能更好地生存和发

展。 另一方面， 独立董事增强董事会独立性，会
削弱执行董事和总经理等高层执行人员的权力过

度膨胀， 增强董事会监督高层管理人员的有效
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性，有利于保护中小股东的利益，而所有这些对于

企业经营绩效均有促进作用。 因此我们提出：
Ｈ３：独立董事比例与经营绩效正相关。
研究发现，董事会会议次数与经营绩效之间

存在较为复杂的关系。 宋增基等（２００８）认为董

事会会议频率与前期公司经营绩效显著负相关，
与当期、下期公司价值显著正相关，即董事会的行

为是被动反映性的，公司经营业绩的下降会导致

董事会从事更高频率的活动。 对于中小企业来

说，由于不太存在“官僚主义”的频繁开会的情

况，董事会会议有效性较高。 我们同意这一观点，
因此提出：

Ｈ４：董事会会议次数与经营绩效正相关。
我国上市公司董事薪酬主要由基本底薪、绩

效薪酬和年度奖金三部分构成，部分包括股权激

励，该体系目前存在的问题包括长期性激励不足、
薪酬公平性无保证、忽略对“行为”指标和细节的

披露等。 然而，国内诸多研究表明，我国企业尤其

民营企业董事薪酬整体水平较低，这也是激励不

足的最突出表现之一，提高董事薪酬仍是提高董

事工作热情的重要因素。 而董事的积极参与是经

营绩效改善的有力保证，因此我们提出：
Ｈ５：董事薪酬与经营绩效正相关。
关于董事持股比例与公司绩效的关系主要存

在两种假说：固守效应假说认为，董事持股与公司

经营绩效负相关，因为股权过度集中会使董事操

纵管理层，为其自身谋求利益而忽略公司整体绩

效（如市场指标等）；利益收敛假说则认为，董事

持股与公司经营绩效正相关，因为随着董事持股

比例的提高，董事分享公司经营成果的程度以及

监督经理人致力于公司收益的动因也有所提高。
我们同意利益收敛假说理论，因此提出：

Ｈ６：董事持股与经营绩效正相关。
杠杆即企业资产负债率，是企业财务激进程

度的最直接表现。 当杠杆较高时，一方面，财务负

担会提高公司运营成本，另一方面过高的财务费

用会出现企业盈利不足以递补财务负担，从而造

成企业出现财务困境的局面。 在这方面刘信群等

（２０１３）认为杠杆率与经营绩效显著负相关，我们

认同这一观点，并且提出：
Ｈ７：杠杆水平与经营绩效负相关。

三、实证研究

（一）数据采集与变量设计

研究样本数据来自 ２００４—２００９ 年上市的 ９２
家 ＰＥ 资金支持企业，选取了各企业在招股说明

书发布后第一年的年度财务报告中披露的数据。
其中 ＰＥ 是指主营业务从事股权投资业务，但不

包含上市公司员工持股类投资公司和公司管理层

持股的投资类公司。

表 １　 变量名称、符号及界定

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 公司经营绩效 ＲＯＥ
扣除非经常性损益的净资产收益率 ＝扣除非经

常性损益的净利润 ／平均净资产总额

解释变量

董事会规模 ＢＳＩＺＥ 董事会的总人数

董事会领导结构 ＤＵＡＬＩＴＹ 董事长和总经理为同一人时为 １； 否则为 ０

独立董事比例 ＯＵＴＤＩＲ 独立董事人数 ／董事会总人数

董事会会议次数 ＢＭＥＥＴ 年内董事会会议的次数

董事薪酬 ＬＮＢＰＡＹ 前三董事总报酬

董事会持股比例 ＢＳＨＡＲＥ 董事会所持股份 ／总股份

财务杠杆 ＤＥＢＴ 资产负债率＝年末总债务 ／年末总资产

控制变量
公司规模 ＡＳＳＥＴ 年末总资产

第一大股东持股比例 ＦＩＲＳＴ 第一大股东所持股份 ／总股份
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　 　 本文通过前期筛选，最终选取了代表董事会

特征的六项变量（分别是：董事会规模、董事会领

导结构、独立董事比例、董事会会议次数、前三董

事薪酬、董事会持股比例）以及公司杠杆水平为

解释变量，代表公司经营绩效的被解释变量为扣

除非经常性损益的净资产收益率，和为消除其他

因素干扰而设置两项控制变量（公司规模和第一

大股东持股比例）。 本文选用资产收益率（ＲＯＥ）
来衡公司经营绩效，避免其他非经常性损益对企

业实际经营的影响。
（二）模型设计

为了实证检验上述假设，本文构建了如下多

元回归方程模型，并利用 ＳＰＳＳ１６． ０ 进行回归

分析。
ＲＯＥ ＝ β０ ＋ β１ＢＳＩＺＥ ＋ β２ＤＵＡＬＩＴＹ ＋

β３ＯＵＴＤＩＲ ＋ β４ＢＭＥＥＴ ＋ β５ＬＮＢＰＡＹ ＋

β６ＢＳＨＡＲＥ ＋ β７ＡＳＳＥＴ ＋ β８ＤＥＢＴ ＋

β９ＦＩＲＳＴ ＋ ε
　 　 （三）描述性分析

表 ２ 描述了研究样本的数量、最小值、最大

值、均值和标准差的情况。 可见，９２ 家 ＰＥ 支持企

业样本中，扣除非经常性损益的净资产收益率

（ＲＯＥ）最大值为 ７３％，最小值为－０．５％，平均值为

１７％，方差达到 ０．１１，说明公司间经营绩效差异显

著；样本公司的董事会规模从 ５ 人至 １５ 人不等，
平均值为 ９．３，不同公司间有一定差异；董事长兼

任总经理平均值为 ０．３６，说明有 ３６％的公司两职

合一；独立董事比例分布在 ２５％ ～ ５６％，平均值为

３６％，表明公司间董事会独立性有所不同；董事会

会议次数最少每年 ２ 次，最多为每年 １２ 次，平均

值 ６􀆰 ５２ 次，可见不同公司对于董事会会议的重视

程度 不 同； 董 事 薪 酬 最 小 值 为 ０， 最 大 值 为

１ ４０８．４０（万元），平均值为 １４０．６９（万元），说明公

司之间薪酬设计政策不同；董事会持股比例最

小值为 ０，最大值为 ７７％，均值为 ２４％，说明样本

整体董事会最大持股比例较小；杠杆率跨度从

３％到 ８１％，说明企业间财务激进程度有很大

差异。

表 ２　 变量的描述性统计结果

变量符号 样本数量 最小值 最大值 平均值 标准差

ＲＯＥ ９２ －０．０５ ０．７３ ０．１７ ０．１１

ＢＳＩＺＥ ９２ ５ １５ ９．３０ １．７０

ＤＵＡＬＩＴＹ ９２ ０ １ ０．３６ ０．４８

ＯＵＴＤＩＲ ９２ ０．２５ ０．５６ ０．３６ ０．０５

ＢＭＥＥＴ ９１ ２ １２ ６．５２ ２．２６

ＬＮＢＰＡＹ ７４ ０．００ １ ４０８．４０ １４０．６９ １８３．２３

ＢＳＨＡＲＥ ９２ ０．００ ０．７７ ０．２４ ０．２３

ＡＳＳＥＴ ９２ ２１ １１７．４７ ６４９ ０７２．０６ １０９ ４２０．２２ １０７ ８７５．００

ＤＥＢＴ ９２ ０．０３ ０．８１ ０．３３ ０．１５

ＦＩＲＳＴ ９２ ０．１３ ０．７０ ０．３６ ０．１３

　 　 （四）相关性分析

为了保证回归分析的有效性和效率，我们先

用 ＳＰＳＳ 软件进行了 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关性分析，目的是

剔除重复的解释变量。 通过表 ３ 的分析结果可

见， 数据之间相关性不大，都在 ０．６ 以内，可以进

行进一步的处理。
（五）回归分析

表 ４ 是利用 ＳＰＳＳ１６．０ 软件对假设模型方程

进行回归分析的拟合度结果。 可见，最终得到 Ｒ
值为 ０．７３３，矫正 Ｒ２ 值为 ０．５０９，拟合度较好。
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表 ３　 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关性分析结果

ＲＯＥ ＢＳＩＺＥ ＤＵＡＬＩＴＹ ＯＵＴＤＩＲ ＢＭＥＥＴ ＬＮＢＰＡＹ ＢＳＨＡＲＥ ＡＳＳＥＴ ＤＥＢＴ ＦＩＲＳＴ

ＲＯＥ １．０００

ＢＳＩＺＥ －０．１０８ １．０００

ＤＵＡＬＩＴＹ ０．２６５ －０．０１４ １．０００

ＯＵＴＤＩＲ －０．００４ －０．２５８ ０．２２９ １．０００

ＢＭＥＥＴ －０．２５１ －０．０４７ －０．１３３ ０．０９６ １．０００

ＬＮＢＰＡＹ ０．６０９ ０．０４０ ０．２００ －０．０３３ ０．０４４ １．０００

ＢＳＨＡＲＥ －０．００７ －０．２１９ ０．０２１ ０．２７０ －０．０５２ －０．０７９ １．０００

ＡＳＳＥＴ ０．５３０ ０．０７４ ０．３０１ ０．０８８ －０．０６５ ０．５８８ －０．１８４ １．０００

ＤＥＢＴ －０．１６４ ０．０９６ ０．０１２ ０．００３ ０．１５２ ０．０４３ ０．０７２ ０．１１０ １．０００

ＦＩＲＳＴ ０．１７７ －０．０３６ －０．００９ ０．００４ ０．０５３ －０．００９ －０．１１０ ０．１８２ －０．０４９ １．０００

表 ４　 模型总体拟合度及偏差

Ｍｏｄｅｌ Ｒ Ｒ Ｓｑｕａｒｅ
Ａｄｊｕｓｔｅｄ
Ｒ Ｓｑｕａｒｅ

Ｓｔｄ． Ｅｒｒｏｒ ｏｆ
ｔｈｅ Ｅｓｔｉｍａｔｅ

１ ０．７２４ ０．５２４ ０．４９６ ０．０８ ２５５

表 ５ 是模型方程的回归结果，解释变量、控制

变量与被解释变量存在显著的相关关系。 各控制

变量之间的相关性总体不强， 特征根 （ Ｅｉｇｅｎ
ｖａｌｕｅ）均偏离 １，膨胀因子（ＶＩＦ）均小于 １０，关系

系数矩阵也未出现接近 １ 的系数。 表明在回归估

计中不大可能出现共线性问题。 同时总体尾概率

（Ｓｉｇ．）＝ ０，说明模型显著性较强。 与以控制变量

单独对被解释变量回归的空白回归对比可见，加入

解释变量后，控制变量对被解释变量的影响被削

弱，说明回归结果中的解释变量的影响是真实的。
表 ５ 列示了逐步回归中排除的解释变量的参数。

同时从表 ５ 还可以看出：前三董事薪酬与公

司经营绩效正相关，假设 ５ 成立；杠杆水平与经营

绩效负相关，假设 ７ 成立；与假设 ４ 相反，董事会

会议次数与公司经营绩效没有呈现正相关关系，
而是负相关的特征；而董事会规模、董事会领导结

构和董事持股比例并没有进入模型。
表 ５　 模型方程回归结果

Ｍｏｄｅｌ
Ｕｎｓｔａｎｄａｒｄｉｚｅｄ
Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ

Ｂ Ｓｔｄ． Ｅｒｒｏｒ

Ｓｔａｎｄａｒｄｉｚｅｄ
Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔｓ

Ｂｅｔａ
ｔ Ｓｉｇ．

Ｃｏｒｒｅｌａｔｉｏｎｓ

Ｚｅｒｏ⁃ｏｒｄｅｒ Ｐａｒｔｉａｌ Ｐａｒｔ

Ｃｏｌｌｉｎｅａｒｉｔｙ Ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

Ｔｏｌｅｒａｎｃｅ ＶＩＦ

１

（Ｃｏｎｓｔａｎｔ）

ＬＮＢＰＡＹ

ＢＭＥＥＴ

ＤＥＢＴ

ＡＳＳＥＴ

０．２２７

０．０００

－０．０１１

－０．１６６

２．５６０Ｅ－７

０．０３４

０．０００

０．００４

０．０６６

０．０００

０．４７９

－０．２２０

－０．２１８

０．２５５

６．６３３

４．６１２

－２．５６０

－２．５３０

２．４３１

０．０００

０．０００

０．０１３

０．０１４

０．０１８

０．６０９

－０．２５３

－０．２０２

０．５２０

０．４８８

－０．２９６

－０．２９３

０．２８３

０．３８６

－０．２１４

－０．２１２

０．２０３

０．６４７

０．９４９

０．９４３

０．６３５

１．５４４

１．０５３

１．０６０

１．５７４

　 　 ａ． Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ Ｖａｒｉａｂｌｅ： ＲＯＥ

　 　 四、结论与建议
从上述研究结论看，要促进私募股权投资基

金支持企业更好的发展，以下几个方面值得考虑：
（一）积极推广薪酬为主的董事会成员激励

制度设计

由于国内资本市场还处于发展阶段，信息披

露及相关的监管还不完善，董事会成员持有的股

权多是一次性激励，当外部证券市场给予支持企

业很高的市盈率时，很难避免董事的减持浪潮，从
而使股权激励失去意义。 而薪酬激励具有分阶

段、长维度特征，目前的环境下加强这部分的比例

有益于董事的尽责。
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（二）按实际需要设计董事会会议频率

从实践上看，董事会会议频率较少，很难对企

业相关重大问题进行全方面地分析以尽可能避免

相关的风险。 而董事会会议太多，如果是业绩较

差公司，或许可以帮助公司走出困境；但对于一般

公司而言，过高的会议频率又有可能导致协调成

本的上升，从而降低运营效率。 因此要考虑企业

特点精心设计会议次数。
（三）适度杠杆，稳健经营

私募股权投资基金支持企业和其他类型的企

业一样，低杠杆能够降低财务困境风险。 而且较

低的杠杆使得企业在经营中具有较高弹性，即一

旦出现良好的投资机会，企业可以适当放宽杠杆，
利用这一机会，促进企业快速发展。
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