
［收稿日期］２０１６ ０３ ０３

［基金项目］国家自然科学基金重点项目（７１１３２００１）；教育部人文社会科学重点研究基地重大研究项目（１４ＪＪＤ６３０００７）

［作者简介］郝臣（１９７８— ），男，黑龙江大庆人，南开大学中国公司治理研究院、商学院副教授，博士，主要研究方向为金融机构治理

与公司财务；刘芯蕊（１９９２— ），女，河北邢台人，南开大学商学院硕士生，主要研究方向为公司治理；白丽荷（１９９３— ），女，天津人，南开

大学商学院硕士生，主要研究方向为公司治理；崔光耀（１９９２— ），男，河南焦作人，南开大学商学院硕士生，主要研究方向为公司治理。

公司治理机制及其治理效应研究
———基于 ２００３—２０１３ 年上市公司的公开数据

郝　 臣ａ，ｂ，刘芯蕊ｂ，白丽荷ｂ，崔光耀ｂ

（南开大学 ａ．中国公司治理研究院；ｂ．商学院，天津 ３０００７１）

［摘　 要］伴随着公司治理观念的深入和公司治理结构与机制的建立，公司治理有效性问题逐渐成为监管部门
和上市公司关注的焦点。基于 ２００３—２０１３ 年上市公司的公开数据，运用面板数据回归方法考察股权结构、运作机
制、决策机制、监督机制和激励机制五个治理方面共 １２ 个重要治理要素对两种股权代理成本的影响，结果表明：我
国上市公司治理要素能够有效降低代理成本，但仍有部分治理要素存在无效性，甚至董事薪酬与第一种代理成本

呈现出正相关关系。因此，为进一步提高我国公司治理的有效性，应该在树立正确的公司治理思维、控制董事会会

议次数、完善监事会制度等方面予以加强。
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一、引言

随着经济的不断发展和公司治理改革的逐步深入，代理问题已经成为上市公司亟待解决的问题，

而有效的公司治理是解决代理问题的重要途径之一。自 １９９３ 年《中共中央关于建立社会主义市场经
济体制若干问题的决定》提出在我国国有企业中建立现代企业制度以来，我国就开始在公司治理方

面进行积极探索。我国独特的政治制度为公司治理研究提供了特殊的环境，以建立现代公司制度为

目标的企业改革更是推进了公司治理研究的发展，近年来关于我国公司治理的研究呈现出蓬勃发展

的趋势［１］。

代理成本是公司治理领域研究的热点问题。我国的公司治理经历观念导入、结构构建和机制建

立等阶段之后，进入到了关注治理有效性的新阶段，鉴于此，本文基于代理成本的视角来研究我国上

市公司治理机制的有效性。自 ２０ 世纪 ９０ 年代以来，理论界开展了较多的关于公司治理方面的相关
研究，但是由于大部分研究的样本数据不够全面，代理成本指标的选取不够细致，因此得出的实证结

论不尽相同。为对已有研究成果有所补充和完善，本文选取 ２００３—２０１３ 年沪深两市上市公司作为研
究样本，以资产周转率来衡量股东与管理层之间的代理成本，以其他应收款占总资产的比例来量化控

股股东与小股东之间的代理成本，对我国上市公司的治理有效性进行全面考察，旨在得出一个更加客

观和稳健的结论。
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二、文献综述

（一）国外相关研究

国外学者对公司治理和代理成本之间关系的研究起步较早，其中第一类委托代理问题（股东与

管理层之间的委托代理）最先引起了学者们的关注，而且所有权与控制权相分离这一观点为理论界

研究代理问题奠定了基础。Ｊｅｎｓｅｎ和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ对代理关系、股权代理成本和债权代理成本进行了具
体研究，他们认为在所有权日趋分散的公司中，股东与公司管理者之间的关系是一种典型的代理问

题［２］。Ｆａｍａ和 Ｊｅｎｓｅｎ在前人研究的基础上对代理问题进行了更加深入的分析，他们认为能否控制
代理成本是影响公司存亡的重要因素［３］。这一阶段学者关注的是第一类代理成本问题，但他们对代

理成本问题的研究还不够深入。之后，Ｇｒｏｓｓｍａｎ 和 Ｈａｒｔ 将控股股东拥有的控制权收益分为两个方
面：一方面是股东通过持有一定比例股票而得到的股利，即货币收益；另一方面是其他小股东不可获

得而唯有控股股东可以获得的私人利益［４］。Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和 Ｖｉｓｈｎｙ研究发现，大股东在决策公司事务时更
容易利用其控制权来侵害小股东的利益［５］。Ｊｏｈｎｓｏｎ 等将控股股东侵占小股东利益的行为定义为
“Ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ”，即隧道效应，认为公司大股东通过占用公司资金、非正常价格的关联交易和利用上市公
司为其债务提供担保等方式来输送利益［６］。至此，第二类委托代理问题（控股股东和小股东之间的

委托代理）逐渐进入学者们的视线，并成为学者们对代理成本问题进行研究的又一大关注点。

国外学者对公司治理要素的研究主要集中在股权结构、董事会和管理层激励三个方面。较早关

注股权结构的文献来自于 Ｌａ Ｐｏｒｔａ等的文章，他们研究发现投资者保护较好的国家的股权较为分散，
而投资者保护不好的国家的股东倾向于通过集中股权来抵制和避免管理层对股东利益的侵害［７］。

在董事会方面，学者们主要从独立董事比例、董事会会议次数和董事会规模等视角来展开研究。Ｆａ
ｍａ和 Ｊｅｎｓｅｎ指出，董事会中包含独立董事可以减少管理层相互勾结侵害股东权益事件的发生［３］。

Ｂｙｒｄ和 Ｈｉｃｋｍａｎ研究发现，独立董事比例的提高可以有效降低股权代理成本，进而促进公司业绩的
增长［８］。Ｌｉｐｔｏｎ和 Ｌｏｒｓｃｈ指出，董事只有拥有足够多的时间才能更好地履行其监管职责，因此董事会
会议频率的提高可以起到提高效率的作用［９］。Ｊｅｎｓｅｎ研究发现，一方面，人数较少的董事会能够更好
地发挥决策监督作用，规模大的董事会容易出现沟通不畅以及各种协调不顺问题；另一方面，董事人

员增加能够输送更多的知识和经验，使各董事之间形成有效互补，从而在一定程度上弥补董事会规模

大的不足［１０］。在管理层激励方面，Ｊｅｎｓｅｎ和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ认为管理层持股比例的提高可以有效阻止代理
成本的发生［２］；Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和 Ｖｉｓｈｎｙ指出管理层在追求自身利益最大化的过程中会侵害股东利益，从而
降低公司效益，而持股激励可以在一定程度上缓解这一问题［５］；Ａｎｇ、Ｃｏｌｅ 和 Ｌｉｎ 研究发现，管理者持
股比例与股权代理成本显著负相关［１１］。然而，Ｆａｍａ和 Ｊｅｎｓｅｎ的研究却得出了相反的结论，他们认为
过高的管理层持股比例会促使壕沟效应的发生，从而增加代理成本［３］。在已有研究的基础上，Ｈｉｌｌ
ｍａｎ和 Ｄａｌｚｉｅｌ分析发现，董事持股比例的大小不仅影响公司对高管的激励强度，还决定其投入到公
司中的资源数量［１２］。

（二）国内相关研究

随着我国现代企业制度建设的不断推进，公司治理在现代公司的健康发展中发挥着重要作用，尤

其是 ２００８ 年金融危机之后，基于代理成本角度来关注公司治理有效性的文献也随之增多，而且这些
文献所研究的侧重点也有所不同。

部分学者重点研究某一公司治理要素对代理成本的影响，这些公司治理要素主要包括股权结构、

股东大会、董事会、监事会和激励机制等。尤华和李恩娟研究发现，股权集中度的提高可以起到降低

两种股权代理成本的作用［１３］。于东智和池国华研究发现，董事会规模与上市公司业绩之间呈现显著

的倒 Ｕ型关系，这说明董事会规模和代理成本呈 Ｕ 型关系［１４］。牛建波和李胜楠认为应该采用成本
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收益的思维方式去思考董事会会议的召开次数，一方面会议的召开会带来会议成本，另一方面董事会

的召开给各位董事提供了面对面进行交流的机会，提高了会议效率，因此董事会会议次数和公司治理

绩效之间存在着非线性关系［１５］。王跃堂等通过实证检验发现，独立董事所占比例的提高能够促进公

司绩效的提升［１６］。李维安和郝臣指出，我国上市公司监事会的水平整体上偏低，因此监事会对代理

成本的影响较小［１７］。高雷和宋顺林通过实证研究发现，监事会会议次数与代理成本无关［１８］。此外，

有学者关注董事、监事和管理层激励机制问题，主要包括短期薪酬激励和长期股权激励两个方面。于

东智通过实证分析发现，增加董事持股比例对提高公司绩效具有一定的促进作用［１９］。王砚书等研究

发现，监事持股与公司绩效显著正相关［２０］。吴育辉和吴世农研究发现，高管高薪并没有效降低公司

的代理成本，反而增加了代理成本［２１］。尤华和李恩娟研究发现，管理层持股比例与两种股权代理成

本成正比，即管理层持股比例高会增加两种股权代理成本［１３］。

另有部分学者同时关注多个公司治理要素对代理成本的影响。白重恩等研究发现，公司治理结

构与市场价值有着紧密的联系，其中第一大股东持股量与公司的市场价值呈 Ｕ 型关系，独立董事所
占比例与公司的市场价值正相关，高管人员持股量与公司的市场价值则不存在显著的相关关系［２２］。

高雷等研究发现，股权集中度、董事会规模、监事会规模均与代理成本负相关，股权制衡度与代理成本

正相关［２３］。郝臣等利用最小二乘法、面板数据回归方法对 ２０００—２００７ 年沪深两市的上市公司进
行实证研究后发现，第一大股东持股比例与代理成本负相关，前五大股东持股比例与代理成本无

关，高管薪酬激励和持股激励都可以有效降低代理成本，董事会规模和董事会持股比例的回归效

果不显著，持股董事在董事会中所占比例与代理成本正相关，监事会规模与代理成本之间不存在

显著的相关关系［２４］。李明辉在控制公司规模、资本结构、公司成长性和行业四个变量后采用

２００１—２００６ 年的上市公司数据进行分析发现，股权集中度的提高对于降低股权代理成本有着重要
作用，而且提高董事会中独立董事所占比例及董事长和总经理两职的分离程度都可以起到降低代

理成本的作用［２５］。

（三）小结

综上所述，学者们选取不同的代理成本衡量指标，采用最小二乘法、面板数据回归等方法从不同

角度考察了影响代理成本的因素，尤其是分析了公司治理要素对代理成本的影响。相关研究成果丰

富了我国的公司治理理论，对于我国制定相关制度措施、完善公司治理结构、提高公司运作效率以及

保护利益相关者的利益等起到了一定的借鉴作用。

然而，理论界关于公司治理要素和代理成本之间的关系并没有得出完全一致的结论，本文认为原

因主要有三个方面：第一，鲜有文献全面关注两种股权代理成本，早期的大多数学者主要研究第一类

代理成本，而近年来的大多数学者主要研究第二类代理成本；第二，学者们在公司治理要素的选择方

面存在较大差异，有学者仅选取公司治理机制中的某一个要素进行研究，另有学者则选取某几个治理

要素来展开分析；第三，在研究数据的时间段选择方面，已有文献选择的样本时间跨度较小，多为截面

数据或短期数据，选择长期样本数据进行研究的文献较少。鉴于此，本文拟基于 ２００３—２０１３ 年上市
公司的面板数据，考察若干公司治理要素对两种股权代理成本的影响，以全面考察我国上市公司治理

的有效性。

三、理论分析与研究假设

（一）公司治理演进：从合规到有效

李慧聪等指出，公司治理合规性是指在特定的监管环境下，被监管对象根据监管规定和自身实际

状况做出的行为反应，这种反应从被动到主动，由此形成了差异化的合规行为［２６］。这一从被动到主

动的过程也就是公司治理从强制合规到自主合规的过程。随着 ２００２ 年《上市公司治理准则》和 ２００５
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年《关于提高上市公司质量的意见》的颁布以及 ２００５ 年股权分置改革的开始实施，我国上市公司治
理制度逐渐建立起来。但是直到 ２００８ 年金融危机之前，我国的公司治理实践还不够深入，多数公司
只是为了满足《公司法》的基本要求而搭建了公司治理基本架构，实际上公司的治理机制并不能有效

发挥作用。这一时期我国一直处于公司治理结构和机制的建设阶段，实践中出现的一些治理问题仍

然需要监管部门进行强制性的监管。随着公司治理实践的不断深入，公司基于市场压力或内部需求

也逐渐开始进行自主性合规治理。因此，这一时期受到关注的主要问题是公司治理的合规性，即公司

是否建立了符合治理政策、法律和法规要求的公司治理结构与机制。

公司治理有效性表现为完善的治理结构和机制能够实现公司决策水平的提升和效果的改进、代

理成本的减少、公司绩效的改善以及公司价值的提升等。除此之外，作为一种制度保障，公司治理的

作用更多地体现在确保公司稳健经营方面，因此公司治理有效性还应当包括由于公司治理改善带来

的治理风险和履约风险的降低［２６］。２００８ 年金融危机爆发之后的几年中，公司开始关注自身应对外
界环境变化和抵抗风险的能力，人们对公司治理的关注焦点也从合规性转变为有效性。２００８ 年《企
业内部控制规范》和 ２０１０ 年《企业内部控制应用指引》的出台进一步优化了我国的公司治理结构和
机制。２０１３ 年《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》提出的改革目标是治理能力现代
化，而公司治理作为国家治理体系的重要组成部分，其作用发挥的有效性事关改革目标。公司治理的

有效性进一步得到了理论界和实务界的重视。

（二）我国公司治理有效性分析与研究假设

为了明确公司治理具体要素对代理成本的影响，我们从股权结构、运作机制、监督机制、决策机制

和激励机制五个方面进行理论分析，并提出相应的研究假设。

第一，股权结构是公司治理的基础，它对公司治理的组织形式、模式选择以及公司治理效率都有

着重要的影响［２７］。股东持股比例的多少决定其对公司的控制权大小，而控制权的大小可直接体现在

股东大会对公司事务的决策力上，通过决定董事会的人选、规模和结构间接地实现对高管层的管理和

监督，进而对公司业绩产生影响。基于以上分析，本文提出假设 １。
Ｈ１：第一大股东持股比例与股权代理成本负相关。
第二，运作机制主要指上市公司股东大会、董事会和监事会的运行状况。股东大会的作用是对公

司重大事务进行决策，公司重大事务包括公司的投资计划、经营方针、利润分配政策以及董事、监事和

高管等公司关键人物的任免等，股东大会的运作效率也直接关乎决策的科学性和正确性，股东大会的

会议次数便是一个较好的观测变量。董事会成员由公司各位股东选出，代表股东利益来制定公司未

来发展战略和监督管理层行为，因此董事会是股东与管理层之间的桥梁，是公司治理机制的核心内容

之一，董事会运作效率的最直接体现便是董事会会议召开次数。监事会的作用在于监督董事会以及

高管的行为，召开监事会会议是监事会日常运作的重要方式，因此监事会会议的召开次数也直接反映

了监事职能的履行效率以及监事会的运作效率。然而，会议的召开必定和成本相关联，一方面，会议

召开次数过少不利于公司股东、董事和监事进行及时交流沟通，进而降低公司决策和监督的效率；另

一方面，会议召开次数过多虽然能够集思广益，有利于增加决策科学性和提高监督力量，但会增加公

司的治理成本。因此，我们认为股东大会和董事会会议次数与代理成本之间存在非线性关系，监事会

会议次数对代理成本并没有显著影响。基于以上分析，本文提出假设 ２。
Ｈ２：股东大会和董事会会议次数与股权代理成本呈 Ｕ 型相关，监事会会议次数与股权代理成本

无显著相关性。

第三，在公司的决策机制中，董事会是公司最重要的决策机构，而保证决策的科学性是公司治理

的目标。公司董事会的人员组成包括董事长、副董事长和董事。董事会的人员规模直接影响公司董

事会所蕴含的知识储备及经验值，也间接反映了董事会的决策能力和决策效率。虽然董事会规模的
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扩大会增强其决策能力，但相应地也会出现决策速度变慢、因会议时间拉长而侵占其他重要事务的时

间甚至贻误时机等问题。基于以上分析，本文提出假设 ３。
Ｈ３：董事会规模与股权代理成本呈 Ｕ型相关。
第四，监督机制实际上是一种负向激励机制。委托人与代理人之间存在信息不对称，监督机制能

够对信息不对称所造成的道德风险和逆向选择问题起到抑制作用。在我国上市公司中，监事会是专

门履行监督职能的部门，但我国上市公司监事会的水平整体上偏低，因此其对代理成本的影响也不太

明显。在监督方面，我国上市公司不仅引入了日德模式中的监事会制度，还借鉴了英美模式中的独立

董事制度。证监会认为独立董事比例的提高有助于其更加有效地履行监督职能，也就是说，独立董事

在监督大股东、董事和高管的同时，还可以利用非关联的方式提供战略层面的建议以及资源的支持，

因而起到了提高董事会运作效率、降低代理成本的作用。基于以上分析，本文提出假设 ４。
Ｈ４：监事会规模与股权代理成本无显著相关性，独立董事比例与股权代理成本负相关。
第五，激励机制是上市公司为调动董事、监事以及高管积极性而进行的正式和非正式、长期和短

期的激励制度安排。我国上市公司对董事、监事和高管的激励方式主要有两种，即以薪酬方式体现的

短期激励和以股权方式体现的长期激励。Ｊｅｎｓｅｎ和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ认为产生代理成本的原因之一是管理者
没有剩余利益索取权，因此缺乏努力工作的动力［２］。股权激励能够使管理层参与到剩余利益的分配

之中，具有长期的激励效果。虽然薪酬激励提高了董事、监事以及高管的劳动报酬率，但其只具有短

期的激励效果，激励的边际效果呈递减趋势，特别是在董事会独立性较低、监事会虚化的现实背景下，

薪酬激励不但不能降低代理成本，反而可能产生新的代理成本。刘银国、张劲松和朱龙研究发现，国

企高管薪酬的增加导致在职消费和腐败现象的出现，这增加了公司的代理成本［２８］。基于以上分析，

本文提出假设 ５。
Ｈ５：董事、监事和高管持股比例与股权代理成本负相关，董事和高管薪酬与股权代理成本正

相关。

四、研究设计

（一）数据来源

本文所用数据来自 ＣＳＭＡＲ数据库中的上市公司财务报表数据库、上市公司财务指标数据库和
上市公司治理数据库，２００３—２０１３ 年的上市公司样本共计 ２１２０５ 个。根据研究所需，我们对不符合
要求的样本进行了筛选：首先，我们剔除了 ４９０１ 个相关数据缺失的样本，剩余 １６３０４ 个样本点；其次，
对于每个变量剔除大小极值各 ５ 个，共计 １７０ 个样本；最后，我们剔除了无法识别实际控制人的样本
１４５ 个。最终，我们得到用于实证检验的有效样本共 １５９８９ 个。

（二）变量选择

１． 被解释变量
本文选择资产周转率作为衡量股东与管理层之间代理成本的指标，这也是国内外学者已有研究

中量化该成本使用频率较高的指标。在控股股东与小股东之间的代理成本方面，谷冬青和谢军研究

发现，其他应收款已经成为大股东占款的重要来源，该账户是反映大股东利益侵占行为的重要显示指

标［２９］。因此，本文选取其他应收款占总资产的比例来量化控股股东与小股东之间的代理成本。

２． 解释变量
本文选取第一大股东持股比例、股东大会会议次数、董事会会议次数、监事会会议次数、董事会规

模、监事会规模、独立董事比例、董事持股比例、监事持股比例、高管持股比例、前三名董事薪酬之和以

及前三名高管薪酬之和共 １２ 个公司治理要素作为解释变量。在股权结构方面，本文重点考察第一大
股东持股比例；在运作机制方面，本文主要考察股东大会会议次数、董事会会议次数和监事会会议次
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数；在决策机制方面，本文主要考察董事会规模；在监督机制方面，本文主要考察监事会规模和独立董

事比例；在激励机制方面，本文主要考察董事持股比例、监事持股比例、高管持股比例、前三名董事薪

酬之和以及前三名高管薪酬之和。

３． 控制变量
本文对公司规模、资产负债率、公司成长性、实际控制人类型和行业进行控制，其中实际控制人根

据 ＣＳＭＡＲ数据库中的分类标准分为国有企业控股、外资企业控股、其他企业控股、国有机构控股、其
他非企业机构控股、中国公民控股和外国公民控股 ７ 种类型，行业按照中国证监会（ＣＳＲＣ）的行业分
类方法分为 １８ 个行业。

具体变量定义如表 １ 所示。

表 １　 变量定义表

变量类型 变量类别 变量名称 变量代码 计算公式

被解释

变量

股东与管理层之间的代理成本 资产周转率 ＡＧ１ 营业收入 ／资产期末余额
控股股东与小股东之间的代理成本 其他应收款占总资产的比例 ＡＧ２ 其他应收款 ／资产期末余额

解释

变量

股权结构 第一大股东持股比例 ｃｒ＿１ 第一大股东持股数量 ／总股本数

运作机制

股东大会会议次数 ｇｄｍ 股东大会会议次数的自然对数

股东大会会议次数的平方 ｇｄｍ２ 股东大会会议次数的自然对数的平方

董事会会议次数 ｄｍ 董事会会议次数的自然对数

董事会会议次数的平方 ｄｍ２ 董事会会议次数的自然对数的平方

监事会会议次数 ｊｍ 监事会会议次数的自然对数

监事会会议次数的平方 ｊｍ２ 监事会会议次数的自然对数的平方

决策机制
董事会规模 ｄｓｉｚｅ 董事会人数的自然对数

董事会规模的平方 ｄｓｉｚｅ２ 董事会人数的自然对数的平方

监督机制

监事会规模 ｊｓｉｚｅ 监事会人数的自然对数

监事会规模的平方 ｊｓｉｚｅ２ 监事会人数的自然对数的平方

独立董事比例 ｄｒ 独立董事个数 ／董事会总人数

激励机制

董事持股比例 ｄｈｒ 董事会持股数量 ／总股本数
监事持股比例 ｊｈｒ 监事会持股数量 ／总股本数
高管持股比例 ｇｈｒ 高管持股数量 ／总股本数
前三名董事薪酬 ｄｐａｙ 金额最高的前三名董事薪酬之和

前三名高管薪酬 ｇｐａｙ 金额最高的前三名高管薪酬之和

控制

变量

公司规模 总资产 ｓｉｚｅ 期末总资产的自然对数

资本结构 资产负债率 ｄｅｂｔ 期末负债总数 ／期末总资产

公司成长性 营业收入增长率 ｇｒｏｗｔｈ （营业总收入本年本期金额 －营业总收入上年同
期金额）／营业总收入上年同期金额

实际控制人类型 实际控制人 ｒｅａｌｍ ｍ ＝ １，２，…６，控制人为 ｍ，则 ｒｅａｌｍ ＝ １，否则为 ０
行业 行业 ｃｓｒｃｎ ｎ ＝ １，２，…１７，所属行业为 ｎ，则 ｃｓｒｃｎ ＝ １，否则为 ０

（三）模型设定

为考察公司治理要素对股东与管理层之间的代理成本、控股股东与小股东之间的代理成本的影

响，我们建立如下多元回归模型，其中 Ａｇｅｎｃｙ Ｃｏｓｔｉ 代表第 ｉ种股权代理成本，ｉ ＝ １ 代表第一种股权代
理成本，即股东与管理层之间的代理成本；ｉ ＝ ２ 代表第二种股权代理成本，即控股股东与小股东之间
的代理成本。

Ａｇｅｎｃｙ Ｃｏｓｔｉ ＝ αｉ ＋ βｉ１ｃｒ＿１ ＋ βｉ２ｇｄｍ ＋ βｉ３ｇｄｍ
２ ＋ βｉ４ｄｍ ＋ βｉ５ｄｍ

２ ＋ βｉ６ｊｍ ＋ βｉ７ｊｍ
２ ＋ βｉ８ｄｓｉｚｅ ＋ βｉ９ｄｓｉｚｅ

２ ＋

βｉ１０ｊｓｉｚｅ ＋ βｉ１１ｊｓｉｚｅ
２ ＋ βｉ１２ｄｒ ＋ βｉ１３ｄｈｒ ＋ βｉ１４ｊｈｒ ＋ βｉ１５ｇｈｒ ＋ βｉ１６ｄｐａｙ ＋ βｉ１７ｇｐａｙ ＋ βｉ１８ｓｉｚｅ ＋ βｉ１９ｄｅｂｔ ＋ βｉ２０ｇｒｏｗｔｈ ＋

βｉ２１∑
６

ｍ＝１
ｒｅａｌｍ ＋ βｉ２２∑

１７

ｎ ＝１
ｃｓｒｃｎ ＋ εｉ
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五、实证结果分析

（一）描述性统计

１． 被解释变量的描述性统计
资产周转率（ＡＧ１）是第一种股权代理成本的反向指标。从表 ２ 中我们可以看出，上市公司资产

周转率在 ２００３—２０１３ 年的平均值为 ０． ６８，２００３ 年的平均值最小，为 ０． ５７，２００７ 年和 ２００８ 年的平均
值最大，为 ０． ７５，并且呈现出先增长后下降再小幅增长最后又下降的趋势。其他应收款占总资产的
比例（ＡＧ２）是第二种股权代理成本的正向指标，表 ２ 中显示上市公司资金占比在 ２００３—２０１３ 年的平
均值为 ０． ０４，２００３ 年资金占比为 ０． ０８，之后逐年上升，在 ２００５ 年达到最大值 ０． １０ 之后又开始下降，
最低值达到 ０． ０２。
２． 解释变量的描述性统计
从表 ２ 可以看出，在股权结构方面，第一大股东持股比例的平均值为 ３７． ３６％，但自 ２００３ 年起呈

现出波动下降的趋势，说明我国第一大股东的持股比例较高，但股权集中程度已慢慢下降。在运作机

制方面，上市公司每年平均召开股东大会会议 ２． ７５ 次，其中 ２０１２ 年召开次数最多，平均为 ３． ３８ 次；
２００４ 年召开次数最少，平均为 １． ９４ 次。上市公司每年平均召开董事会会议 ８． ８０ 次，其中 ２００７ 年召
开次数最多，平均为 ９． ７５ 次，２００４ 年召开次数最少，平均为 ７． ２８ 次，总体上呈波动上升趋势。上市
公司每年平均召开监事会会议 ４． ２８ 次，其中 ２０１１ 年召开次数最多，平均为 ５． ５３ 次，２００５ 年召开次数
最少，平均为 ３． ０９ 次，２０１２ 年和 ２０１３ 年有下降趋势。在决策机制方面，上市公司董事会规模的平均
值为 ９． １７，２００３ 年的平均值最大，为 ９． ８７；２０１３ 年的平均值最小，为 ８． ７５。由此我们可以看出，我国
上市公司的董事会规模正在不断缩小。

表 ２　 主要变量的描述性统计

变量类型 变量代码 ２００３ 年 ２００４ 年 ２００５ 年 ２００６ 年 ２００７ 年 ２００８ 年 ２００９ 年 ２０１０ 年 ２０１１ 年 ２０１２ 年 ２０１３ 年 ２００３—２０１３年

被解释

变量

ＡＧ１ ０． ５７ ０． ６５ ０． ６７ ０． ７０ ０． ７５ ０． ７５ ０． ６７ ０． ７１ ０． ７０ ０． ６６ ０． ６５ ０． ６８
ＡＧ２ ０． ０８ ０． ０９ ０． １０ ０． ０８ ０． ０３ ０． ０３ ０． ０２ ０． ０２ ０． ０２ ０． ０２ ０． ０２ ０． ０４

解释

变量

ｃｒ＿１ ４３． ０９ ４２． ９１ ４０． ８２ ３６． １８ ３６． ０３ ３６． ４７ ３６． ２５ ３５． ９２ ３６． １２ ３６． ３３ ３５． ９５ ３７． ３６
ｇｄｍ ２． ０７ １． ９４ ２． １２ ３． ００ ２． ７３ ２． ７９ ２． ７０ ２． ８２ ２． ８０ ３． ３８ ２． ９６ ２． ７５
ｄｍ ７． ６５ ７． ２８ ７． ３８ ８． １３ ９． ７５ ９． ６２ ８． ５２ ８． ９８ ９． ４８ ９． ４４ ９． ０２ ８． ８０
ｊｍ ３． ５７ ３． １８ ３． ０９ ４． ０９ ４． ６０ ４． ９６ ４． ８５ ５． １２ ５． ５３ ３． ６３ ３． ９９ ４． ２８
ｄｓｉｚｅ ９． ８７ ９． ６７ ９． ５７ ９． ４１ ９． ３９ ９． １８ ９． １１ ９． ０４ ８． ９５ ８． ８９ ８． ７５ ９． １７
ｊｓｉｚｅ ４． ２９ ４． ２１ ４． １７ ４． ０９ ４． ０８ ３． ９６ ３． ８８ ３． ８４ ３． ７５ ３． ６９ ３． ６４ ３． ９０
ｄｒ ０． ３３ ０． ３４ ０． ３５ ０． ３５ ０． ３６ ０． ３６ ０． ３６ ０． ３７ ０． ３７ ０． ３７ ０． ３７ ０． ３６
ｄｈｒ ０． ００２ ０． ００６ ０． ０１２ ０． ０１２ ０． ０１８ ０． ０３４ ０． ０３９ ０． ０６１ ０． ０９４ ０． １１８ ０． １２５ ０． ０６１
ｊｈｒ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ００１ ０． ００１ ０． ００１ ０． ００２ ０． ００３ ０． ００４ ０． ００４ ０． ００２
ｇｈｒ ０． ００１ ０． ００３ ０． ００４ ０． ００４ ０． ００６ ０． ０１４ ０． ０１７ ０． ０２９ ０． ０４４ ０． ０６５ ０． ０６８ ０． ０３０

ｄｐａｙ（万元） ４５． ５５ ５３． ８０ ５４． ０２ ６２． ８０ ８１． ７２ ９２． ９５ １０５． ９７ １２４． ４８ １３５． ２１ １４７． ５９ １５７． ３６ １０７． ３２
ｇｐａｙ（万元） ４７． ６７ ５９． ３９ ６２． １１ ７１． ８６ ９２． ６８ １０４． ５８ １１６． ６９ １３９． ９５ １５１． ５８ １６１． ２９ １７２． ７７ １１９．



１５

　 　 在监督机制方面，上市公司监事会规模的平均值为 ３． ９０，２００３ 年的平均值最大，为 ４． ２９；２０１３ 年
的平均值最小，为 ３． ６４。由此我们可以看出，我国上市公司的监事会规模正在不断缩小。独立董事
比例的平均值为 ０． ３６，年度平均值最大为 ０． ３７，最小为 ０． ３３，每年小幅波动上升，比例变化幅度不大，
说明上市公司仅完成了《公司法》中规定的独立董事比例至少达到三分之一的要求，并没有主动增加

独立董事比例的意愿，对于独立董事的设置仍停留在强制合规层面。

在激励机制方面，上市公司董事持股比例的平均值为 ０ ０６１，并从 ２００３ 年的 ０ ００２ 增长至 ２０１３
年的 ０ １２５，每年呈递增趋势。上市公司监事持股比例的平均值为 ０ ００２，从 ２００３ 年的 ０ ０００ 增长至
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２０１３ 年的 ０ ００４，每年呈小幅增长趋势。上市公司高管持股比例的平均值为 ０ ０３０，从 ２００３ 年的
０ ００１ 增长至 ２０１３ 年的 ０ ０６８，每年呈增长趋势。前三名董事薪酬的平均值为 １０７ ３２ 万元，２００３ 年
的平均值最小，为 ４５ ５５ 万元；２０１３ 年的平均值最大，为 １５７ ３６ 万元，每年呈逐渐增长趋势。前三名
高管薪酬的平均值为 １１９ １５ 万元，２００３ 年的平均值最小，为 ４７ ６７ 万元；２０１３ 年的平均值最大，为
１７２ ７７ 万元，每年呈递增趋势。由此我们可以看出，我国上市公司对于董事、监事和高管的激励程度
及激励额度每年都在提升。

（二）基于第一种股权代理成本的治理效应检验

表 ３　 公司治理对代理成本影响的面板回归结果

变量
ＡＧ１ ＡＧ２

系数 ｔ值 系数 ｔ值

ｃｒ＿１ ０． ００２ ５． １３０ －０．０００ － ２． ７４０
ｇｄｍ ０． ０１５ １． ２００ － ０． ０１６ － ２． ３７０
ｇｄｍ２ － ０． ００２ － ０． ２５０ ０． ００５ １． ２１０
ｄｍ ０． ０５４ ０． ９８０ －０．１１９ － ４． ３９０
ｄｍ２ － ０． ０１７ － １． ３２０ ０． ０２８ ４． ５３０
ｊｍ ０． ０１５ １． ０４０ － ０． ００５ － ０． ６８０
ｊｍ２ － ０． ００６ － ０． ９００ ０． ００５ １． ４８０
ｄｓｉｚｅ ０． ４０９ １． ８８０ －０．２３４ － ３． １４０
ｄｓｉｚｅ２ － ０． ０９２ － １． ８６０ ０． ０４５ ２． ６４０
ｊｓｉｚｅ ０． ０３５ ０． ３９０ ０． ００７ ０． １９０
ｊｓｉｚｅ２ ０． ００８ ０． ２４０ ０． ０００ － ０． ０４０
ｄｒ － ０． ０５０ － ０． ７７ －０．１０６ ０． ４７０
ｄｈｒ ０． ００２ ０． ０２０ － ０． ００７ ０． ５１０
ｊｈｒ － ０． ３６４ － ０． ４９０ － ０． ０１３ － ０． １００
ｇｈｒ － ０． ０４４ － ０． ６５０ ０． ００９ － ０． ６５０
ｄｐａｙ － ０． ０００ － ２． ０００ ０． ０００ ０． ４３０
ｇｐａｙ ０． ０００ ３． ４３０ ０． ０００ ０． ６４０
ｓｉｚｅ －０．０８６ － １６． ０００ －０．０１４ － １０． ７７０
ｄｅｂｔ － ０． ０１１ － ２． １１０ ０． ０８８ ４７． ７７０
ｇｒｏｗｔｈ ０． ０００ ０． ３１０ ０． ０００ － ０． １１０
＿ｃｏｎｓ １． ８５３ ６． ４７０ ０． ７６７ ７． ９７０
Ｒ２ ０． ０６９ ０． ０００ ０． １８８ ０． ０００

　 　 注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的置信

水平上显著。下同。

　 　 如表 ３ 所示，在股权结构方面，ｃｒ＿１ 与 ＡＧ１ 在 １％
水平上显著正相关、与代理成本呈现显著的负相关关

系，说明随着第一大股东持股比例的提高，代理成本也

在不断降低，Ｈ１ 得到验证。体现运作机制的 ｇｄｍ、ｄｍ
和 ｊｍ与代理成本的相关关系不显著，说明 Ｈ２ 中股东
大会和董事会会议次数与股权代理成本呈 Ｕ 型相关
关系这一假设不成立，而监事会会议次数与股权代理

成本无显著相关性这一假设成立。在决策机制方面，

ｄｓｉｚｅ与 ＡＧ１ 呈倒 Ｕ型相关关系、与代理成本呈 Ｕ型关
系，即董事会规模增大可以降低代理成本，但是当董事

会规模超过某一值后，董事会规模增大反而会增加代

理成本，Ｈ３ 得到验证。监督机制中的 ｊｓｉｚｅ 和 ｄｒ 这两
个变量与代理成本的相关关系不显著，因此 Ｈ４ 中监
事会规模与股权代理成本无显著相关性这一假设成

立，而独立董事比例与股权代理成本负相关这一假设

不成立。在激励机制方面，反映长期激励的 ｄｈｒ、ｊｈｒ、
ｇｈｒ与 ＡＧ１ 的关系不显著，而反映短期激励的 ｄｐａｙ、
ｇｐａｙ与 ＡＧ１ 分别呈现显著负相关、显著正相关的关
系，说明从长期来看，董事薪酬的提高会增加代理成

本，而增加高管薪酬会降低代理成本，Ｈ５ 中董事、监事
和高管持股比例与股权代理成本负相关这一假设不成

立，而董事和高管薪酬与股权代理成本正相关这一假

设部分成立。

综上所述，在 ２００３—２０１３ 年的面板数据回归结果中，第一大股东持股比例、前三名高管薪酬与第
一种代理成本显著负相关，前三名董事薪酬与第一种代理成本显著正相关，董事会规模与代理成本呈

Ｕ型的显著关系，股东大会会议次数、董事会会议次数、监事会会议次数、监事会规模、独立董事比例、
董事持股比例、监事持股比例和高管持股比例与第一种代理成本无显著相关关系。

（三）基于第二种股权代理成本的治理效应检验

从表 ３ 中可以看出，在股权结构方面，ｃｒ＿１ 与 ＡＧ２ 在 １％水平上显著负相关，Ｈ１ 得到验证。体现
运作机制的 ｇｄｍ与代理成本呈显著的负相关关系，ｄｍ与代理成本呈 Ｕ型关系，ｊｍ与代理成本的相关
关系不显著，说明 Ｈ２ 中股东大会和董事会会议次数与股权代理成本呈 Ｕ型相关这一假设部分成立，
监事会会议次数与股权代理成本无显著相关性这一假设完全成立。在决策机制方面，ｄｓｉｚｅ与 ＡＧ２、代
理成本均呈 Ｕ型关系，Ｈ３ 完全成立。监督机制中的 ｊｓｉｚｅ与代理成本的相关关系不显著，ｄｒ 与代理成
本呈负相关关系，Ｈ４ 得到验证。在激励机制中，反映长期激励的 ｄｈｒ、ｊｈｒ、ｇｈｒ 和反映短期激励的
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ｄｐａｙ、ｇｐａｙ与代理成本的关系均不显著，说明激励机制未能有效降低相应的代理成本，Ｈ５ 不成立。
综上所述，在 ２００３—２０１３ 年的面板数据回归结果中，第一大股东持股比例、股东大会会议次数和

独立董事比例与第二种代理成本呈现显著的负相关关系，董事会会议次数、董事会规模与第二种代理

成本呈现显著的 Ｕ型关系，监事会会议次数、监事会规模、董事持股比例、监事持股比例、高管持股比
例、前三名董事薪酬和前三名高管薪酬与第二种代理成本无显著的相关关系。

（四）稳健性检验

２００５ 年 ４ 月 ２９ 日，中国证监会发布了《关于上市公司股权分置改革试点有关问题的通知》，１１２４
家上市公司在 ２００６ 年底完成了股权分置改革。股权分置问题的解决使得作为公司治理基础的股权
结构得到了完善，这对提升上市公司经营业绩、降低投资者风险起到了至关重要的作用。２００８ 年的
国际金融危机导致银行等金融机构遭受重创，引发这场金融危机的根本原因便是公司治理的失效，金

融危机让人们意识到：只有建立完善的公司治理结构和机制，才能保障金融机构的平稳运行。鉴于股

权分置改革的实施以及金融危机的发生都会影响公司治理效应的发挥，我们以股权分置改革和金融

危机两个事件作为分割点，将全部样本分别划分为股权分置改革前和股权分置改革后两个时间段、金

融危机前和金融危机后两个时间段，然后采用分阶段面板回归的方法对上文实证结果进行稳健性

检验。

１． 第一种股权代理成本的稳健性检验
股东与管理层之间代理成本的分阶段回归结果如表 ４ 所示。在股权结构方面，ｃｒ＿１ 在股权分

置改革后、金融危机后均与代理成本显著负相关。在运作机制方面，ｇｄｍ 在股权分置后、金融危机
后与代理成本均呈显著的 Ｕ 型关系，说明股东会议次数一定程度上的增加能够有效降低代理成
本。ｄｍ、ｊｍ在股权分置改革前后、金融危机前后均与代理成本无显著的关系。在决策机制方面，
ｄｓｉｚｅ在股权分置改革前后、金融危机前后均和代理成本无显著的相关关系。在监督机制方面，ｊｓｉｚｅ
在股权分置改革前后、金融危机前后与 ＡＧ１ 均无显著的相关性，ｄｒ在股权分置改革后、金融危机后
与代理成本均存在显著的正相关关系。在激励机制方面，ｄｈｒ 和 ｊｈｒ 在股权分置改革前后、金融危
机前后与 ＡＧ１ 的关系均不显著，ｇｈｒ在股权分置改革前与代理成本呈显著的负相关关系。ｄｐａｙ 在
金融危机前与代理成本呈显著的正相关关系，但在其他三个时间段两者之间均无显著的相关关

系。ｇｐａｙ在股权分置改革前、金融危机前均与代理成本呈显著的负相关关系，说明 ｇｐａｙ 能起到降
低代理成本的作用。

２． 第二种股权代理成本的稳健性检验
控股股东与小股东之间代理成本的分阶段回归结果如表 ４ 所示。在股权结构方面，ｃｒ＿１ 在股权

分置改革前后、金融危机前后均与代理成本显著负相关。在运作机制方面，ｇｄｍ与代理成本无显著的
相关关系，ｄｍ在股权分置改革前后、金融危机前后均与代理成本之间存在显著的 Ｕ 型关系，ｊｍ 在股
权分置改革前、金融危机前均与代理成本负相关。在决策机制方面，ｄｓｉｚｅ在股权分置改革后、金融危
机后均与代理成本显著负相关。在监督机制方面，ｊｓｉｚｅ在股权分置改革后与 ＡＧ２ 呈显著的 Ｕ型相关，
在金融危机后与 ＡＧ２ 显著负相关，说明将监事会规模控制在一定程度内能够有效降低第二种代理成
本。ｄｒ在金融危机前后均与代理成本显著负相关。在激励机制方面，ｄｈｒ 在股权分置改革后、金融危
机后均与代理成本显著负相关，ｊｈｒ、ｇｈｒ、ｄｐａｙ和 ｇｐａｙ在股权分置改革前后、金融危机前后与代理成本
的关系均不显著。

从稳健性检验结果来看，除了部分变量之外，分阶段回归结果和前文的实证结果基本一致，说明

本文的实证结果具有一定的稳健性和可靠性。股权分置改革和金融危机之后，上市公司开始注意公

司治理结构和机制的建设问题，因此一些公司治理要素（如 ｇｄｍ、ｊｍ、ｄｓｉｚｅ 和 ｊｓｉｚｅ）在这两个阶段均和
代理成本呈 Ｕ型或者负相关关系，这说明上市公司对公司治理的重视确实能够减少代理成本。ｄｒ在
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股权分置改革后、金融危机后均与代理成本呈显著的正相关关系，这可能是由于独立董事的数量和整

体素质还不能够满足公司的治理要求，具体原因还有待于进一步深入探讨。

表 ４　 两种股权代理成本的分阶段回归结果

变量

ＡＧ１ ＡＧ２

股改前

（２００３—２００６年）
股改后

（２００７—２０１３年）
金融危机前

（２００３—２００８年）
金融危机后

（２００９—２０１３年）
股改前

（２００３—２００６年）
股改后

（２００７—２０１３年）
金融危机前

（２００３—２００８年）
金融危机后

（２００９—２０１３年）

ｃｒ＿１ ０ ． ００１ ０ ． ００２ ０． ００１ ０． ００１ － ０． ００１ ０． ０００ － ０． ００１ ０． ０００

ｇｄｍ ０． ０４１ ０． ００６ ０． ０４８ － ０． ００２ － ０． ００１ － ０． ００１ － ０． ００５ － ０． ００２
ｇｄｍ２ － ０． ０２９ ０． ００５ － ０． ０３４ ０． ０１０ － ０． ００８ ０． ００１ － ０． ００７ ０． ００１
ｄｍ － ０． ０１１ ０． ０７６ － ０． ０１１ ０． ０４６ － ０． １６７ － ０． ０１３ － ０． １３ － ０． ０１４

ｄｍ２ ０． ００２ － ０． ０２０ ０． ００２ － ０． ０１１ ０． ０４１ ０． ００４ ０． ０３５ ０． ００４
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六、结论与建议

（一）结论

本文以 ２００３—２０１３ 年沪深两市的上市公司作为研究样本，以资产周转率来衡量股东与管理层之
间的代理成本（第一种股权代理成本），以其他应收款占总资产的比重作为资金侵占指标来量化控股

股东与小股东之间的代理成本（第二种股权代理成本），运用面板数据回归方法分别考察股权结构、

运作机制、决策机制、监督机制和激励机制五个方面共 １２ 个重要公司治理要素对两种股权代理成本
的影响，进而考察我国上市公司治理的有效性。研究结果表明：我国上市公司的治理机制整体上是有

效的，在降低代理成本方面发挥了重要作用，其中股权结构中的第一大股东持股比例、运作机制中的

股东大会会议次数和董事会会议次数、决策机制中的董事会规模、监督机制中的独立董事比例以及激

励机制中的前三名高管薪酬均对降低代理成本起到了显著的作用，但是部分公司治理要素在降低代

理成本方面具有无效性，其治理有效性尚待提高。

本文从代理成本的视角证明了我国公司治理的有效性的确有所提高，通过完善治理结构和机制

能够降低代理成本，进而提升公司治理有效性。目前，我国的公司治理改革已初步形成“治理有所

依、治理有所约和治理有所得”的良好局面，尤其是上市公司的治理质量得到了明显改善［１０］。但是，

我国上市公司在实际治理过程中还存在一些强制合规、流于形式的现象，因而治理的有效性整体上不

高，公司治理机制发挥的作用有所不足，尚有很大的提升空间。

本文的突破和创新点主要体现在以下三个方面：第一，我们选用了 ２００３—２０１３ 年的数据，这段时
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间是我国公司治理实践的深入发展阶段，通过研究分析能够更加充分地验证本文所提假设的成立与

否。第二，本文不仅对第一种股权代理成本做了实证分析，同时也对第二种股权代理成本（控股股东

和小股东之间的代理成本）进行了实证检验。第三，本文选取了 １２ 个重要的公司治理要素，并且划
分为五种机制类型，由此可以清晰地看出每个治理要素对代理成本所产生的影响。

（二）建议

为了进一步提高我国公司治理的有效性，我们提出以下建议：第一，公司应当树立正确的公司治

理思维，例如过程思维，公司治理的改进是一个过程，需要公司进行持续性投入。第二，为了防止因股

权过于分散而产生的控制权争夺给公司带来的负面影响，公司可以根据自身情况适当提高股权结构

的集中度，这有利于增强股东关注与监督公司事务的动力。第三，控制董事会会议次数，既要能够满

足公司信息沟通的需要，又要适当降低治理成本；控制董事会规模，避免因规模过大带来的协调成本

增加而降低董事会的工作效率；增加独立董事的比例，以提高监督效力，增强公司决策的客观性。第

四，完善监事会制度，保证监事会会议不流于形式，并寻求最优监事会规模，提高监事专业水平和参与

程度，为公司的发展保驾护航。第五，一方面要建立科学的董事、监事和高管评价标准和激励体系，做

到精准激励，从而更好地解决代理问题；另一方面要完善董事、监事和高管持股政策，以更好地规范公

司治理行为，避免使激励制度变成福利制度。
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