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董事会激励对公司效率影响的随机前沿分析
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(重庆大学 经济与工商管理学院,重庆 400044)

摘  要:本文将激励形式分为两种内部激励 ) ) ) 显性激励、隐性激励和两种外部激励 ) ) ) 产品市场压力、

资本市场压力,并以 2005) 2008 年度中国纺织服装行业上市公司为样本,利用随机前沿模型实证分析了董

事会激励对公司效率的影响。结果表明:显性激励方面,董事会薪酬激励优于权益激励;隐性激励方面, 董

事长更替对公司效率有积极显著的影响, 而董事长和总经理的两职合一对公司效率有负面的影响。外部

激励方面,产品市场的竞争压力比资本市场的收购风险对公司董事会更有约束力。
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1  研究背景

近年来关于董事会的研究越来越深入, 逐步涉

及到董事会及其二级委员会的行为、身份背景、结构

变化等对其功能的影响和作用, 但是系统研究董事

会激励对公司整体效应的影响的文章较为少见。从

公司内部来看, 随着我国上市公司开始对管理层实

施年薪制度,以及许多公司对管理层实行股权激励,

以往普遍存在于国有企业中的董事长和总经理两职

合一的现象逐渐减少。从公司外部看, 资本市场方

面,自 2005年度, 少量上市公司开始进行股权分置

改革,资本市场的功能逐步完善,高管更替尤其是高

管的强制性离职屡见不鲜, 同时无限售条件流通股

比率普遍提高, 这使得股权分置改革客观上强化了

资本市场对公司管理层的约束。而产品市场方面全

球化进程的不断加快,以及竞争的日趋激烈, 给公司

管理层带来工作压力, 从而迫使他们尽职尽力。所

有这些内部的激励, 如薪酬激励、股权激励以及控制

权激励,外部的压力或者激励,如资本市场和产品市

场压力究竟如何影响公司效率是本文要探讨的核心

问题。以往的研究更多地是集中对某一方面(如所

有权、薪酬或者独立性等)进行研究,或者只是对于

经理层激励进行研究,侧重于经理层的股权、薪酬激

励等方面,而且大多是研究管理层激励与公司绩效

( Tobincs Q、资产收益率、权益收益率 )之间的关

系[ 1- 3]。实证分析与纯粹的理论研究不同, 使用

TobincS Q 等财务指标表示公司绩效可能会削弱有

关结果的客观性。特别是在证券市场还很不成熟的

前提条件下, T obincs Q 所受到的干扰因素将会很

多,而其他财务指标存在盈余管理行为。与已有相

关研究相比,本文做了如下改进:第一, 本文排除了

市场化程度、行业差别、政府干预等各类干扰因素对

公司产出及其效率的影响, 选择了市场化程度较高、

政府干预较少的纺织服装行业, 增强了结论的客观

性。第二, 从内部激励、外部激励两个方面选择指

标,研究了董事会激励与公司效率之间的关系。这

不仅兼顾了指标的全面性,同时也考虑到中国的证

券市场还不成熟, 选择公司效率而非公司绩效作为

研究目标更有说服力。第三, 在 LS(Least - square

regr ession)回归分析中, 一旦遗漏了某些主要因素,

则整个分析结果的鲁棒性( robustness)不强。相比

之下, SFA(Stochastic Front ier Analysis)方法则不

必要求囊括所有因素。因为 SFA 是分析公司之间

效率的相对差异, 并由此研究造成这种差异的影响

因素的具体作用, 不必穷尽所有因素。

2  模型和研究假设

SFA 方法是 20 世纪 70 年代末, Meeusen 和

Broeck, Aigner、Lovell和 Schmidt , 以及 Battese 和

Corr a等人各自独立提出的
[ 4- 6]
。进入 20世纪 90

年代中期, SFA 有了进一步发展, 研究者不仅可以

利用它测算出每个个体的技术效率, 还可以定量分

析各种相关因素对个体间效率差异的具体影响。其

中, Bat tese和 Coelli的模型得到了广泛的应用[ 7] ,
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如下:

Yit = X itB+ ( Vit - Uit ) ( i = 1, 2, , , N ; t = 1,

2, , , T) ; ( 1)

mit = zitD。 ( 2)

式( 1)中, Yit 是以对数表示的第 i个公司第t 期

产出; Xit 指第 i 个公司第 t 期投入的( k @1) 转置向

量; B为待估计的参数。随机变量 viteiid 服从 N (0, R2v)

分布, 且独立于 uit ; u it 为非负随机变量, 且服从

N(mit , R
2
u) 正半部截断分布。uit 反映了那些在第t 时

期仅影响第 i 个公司的随机因素。根据 Battese 和

Coell i 的理论, TE it = exp (- uit ) 表示样本中第 i个

公司在第 t时期内的技术效率水平。显然, 如果 uit =

0,则 TE it = 1, 即样本公司处于技术效率状态; 相

反,如果uit > 0,则0 < TE it < 1,即为技术非效率状

态。式(2) 中, zit 为影响公司效率的( p @1) 向量, 而

D则是待估计的(1 @p ) 参数。C=
R2u

R
2
u + R

2
v
可用来判

断是否应该使用SFA模型。因为, C= 0、R2u y 0, 即

式(1) 中的随机误差全部由 Vit 构成, 此时使用 LS

等技术便可以进行分析了;反之, SF A 技术则是必

要的。基于以上分析,本文的实证分析框架如下:

lnYit = B0 + B2 lnL it + B2 lnkit + v it - uit ; ( 3)

mit = D0 + D2Expl lcit + D2 Impl icit +

D2External + D4Contr ol + Eit。 ( 4)

式( 3)中, Y表示公司的主营业务利润; K 表示

公司的固定资产净额; L 表示公司雇员人数。式( 4)

中将影响效率的因素分为显性激励、隐形激励、外部

激励以及控制变量 4个部分。

21 1  显性激励[ 8]

显性激励是指当事人预期在一定时限内可获得

的实质性补偿的总和, 其特点是当事人可以感知到

或预期可得到。它是当事人所尽力去求取但不由当

事人决定从而诱导当事人行为的一种激励方式。
[ 8]

本文从薪酬激励和权益激励两个方面分析显性激励

与公司效率。薪酬激励方面, 2005 ) 2008年我国纺

织服装类上市公司董事会金额最高的前 3位董事的

平均薪酬数额快速增长, 这一现象反映了各上市公

司逐渐开始用显性的正规的高薪进行管理层激励,

与传统的国有企业考核和工资制度相比较, 这种显

性的正规化高额年薪有利于消除或减轻管理层人员

以损害公司利益为代价来获取个人利益的动机, 并

最终有利于公司效率的增长。权益激励方面, 在我

国以国有企业为主体的上市公司中,董事会往往具

有较强的政府背景, 董事长也主要由政府委派,即便

董事会持有股份其比例也较低。因此, 董事会所有

权的提高可能会更多地促进董事会成员参与公司战

略管理和监督管理层, 从而有利于提高公司效率。

综合以上理论分析,我们提出假设 1。

H1:公司效率与董事会持股比例和金额最高的

前 3名董事的平均年薪呈正相关关系。

21 2  隐性激励

由于隐性激励的指标难以量化, 因此,本文着重

研究隐性激励中的控制权收益激励, 选取董事长更

替和董事长与总经理两职合一代表隐性激励中的控

制权收益激励。正是由于经营者拥有控制权收益,

因此现代企业的经营者不仅受到货币收益的激励,

还受到控制权收益的激励。并且与货币收益的激励

相比较,控制权激励对董事会来说显得更为重要。

一方面,拥有了控制权不仅拥有较高的货币收益,而

且还能享受到许多无形的在职消费。另一方面, 企

业的控制权作为对企业家努力和贡献的一种回报,

可以在一定程度上满足工作者的工作需要、荣誉需

要、权力需要、自我实现需要等精神方面的需要。近

年来,随着资本市场的逐步完善,高管更替尤其是高

管的强制性离职,更多地是因为公司业绩不良。公

司通过并购重组、注入优良资产以迅速提高公司业

绩,而且更换高管以后外部治理机制的约束会使其

有强烈的动机在短期内提高公司业绩稳定自己的控

制权,但这并不排除他们通过短期盈余管理提高财

务指标的可能性。因此我们认为, 以董事长为首的

高管更替与公司效率更可能出现正相关关系。而董

事长与总经理两职合一, 控制权过于集中不利于董

事会的有效监控和民主决策的制定。高淑红研究发

现,在我国上市公司中,两职分离的公司绩效要明显

优于两职合一的公司
[ 9]
。因而我们认为,两职合一

将不利于董事会功能的有效发挥, 综上所述我们提

出假设 2。

H2:公司效率与董事长更替呈正相关关系, 与

董事长与总经理两职合一呈负相关关系。

21 3  外部激励[ 10]

与上述显性和隐性两类内部激励相对应,还有

两类外部激励(或称监督激励)因素实际上影响着公

司董事会的决策,并进而影响公司效率。第一类外

部激励源于资本市场压力,第二类外部激励源于产

品市场压力[ 10]。流通股是中国证券市场中的一个

独特概念,理论上讲第一大流通股股东持股比率越

高,就越容易获得对公司运营的话语权;甚至当这个

比率很高时,将使得上市公司在资本市场面临被接

管的风险增大,从而对现有的公司管理层造成一种

压力,从而迫使他们尽职尽力。我们同时还使用无

限售条件流通股份占总股本比率替代反映资本市场

压力。这是因为, 我国目前大部分上市公司的控股
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股东及其他重要股东所有拥有的股份是不能在二级

证券市场上自由交易或者存在限售条件的。若某上

市公司控股股东持有的不可流通股份比率很高(例

如超过 50% ) ,那么,该上市公司就可完全规避来自

于二级证券市场方面的接管和收购。事实上, 2005

至 2008年度,我国纺织服装类上市公司控股股东最

终实际持股的平均比率约为 28%左右, 而同期平均

流通股比率约为 32%。从这个角度整体来看, 大部

分纺织服装类上市公司都将或多或少地面临来自于

证券市场的接管和收购压力。进一步说, 无限售条

件的流通股比率越高, 上市公司管理层面临的资本

市场压力就越大, 并最终有利于公司效率增进。另

外,自 2005年度开始,少量上市公司开始进行股权

分置改革,这使得上市公司无限售条件流通股比率

普遍提高。股权分置改革客观上强化了资本市场对

公司管理层的约束, 从而有利于公司效率的提升。

产品市场上据中国纺织工业协会对江苏、浙江、山东

等 6个主要产区纺织企业进行摸底调查后发现, 纺

织行业中 2/ 3的企业平均利润率只有 01 62%, 而剩

余 1/ 3企业的利润率也只在 6% ~ 10% ,行业平均

利润率仅为 31 9%。仅在 2007年, 深圳就已经倒闭

了 1000多家纺织制造业企业。在其他条件不变时,

激烈的市场竞争会给公司管理层带来工作压力, 从

而迫使他们尽职尽力,并最终有利于提高公司效率。

理论上,在同行业相互竞争和其他条件不变的情况

下,公司效率越高的上市公司将更容易取得较高的

主营业务收入增长率。综上所述, 我们提出假设 3。

H3:公司效率与第一大流通股比例、无限售条

件的流通股比例和公司的主营业务收入增长率之间

呈正相关关系。

3  数据与变量

31 1  数据及其来源

根据中国证监会的标准, 截止到 2008年末, 深

沪两市拥有纺织服装类上市公司共 69家左右(包括

皮革、毛皮、羽绒制品) , 但它们上市时间长短不一,

且部分公司在经营事项方面有重大变更甚至主营业

务发生了本质变化。因此, 我们筛选样本的基本原

则为:第一,确保变量之间选取口径的一致, 保证所

取年份上市公司的主营业务无太大变更;第二,在各

年度中,我们还将剔除主营业务利润为负的上市公

司。这是因为本文选择了主营业务利润作为产出变

量,而 SFA模型要求对产出变量和基本投入变量进

行对数化处理。显然, 负值的主营业务利润无法取

对数。第三, 剔除在 2005 ) 2008年被 ST、PT 的公

司。经过筛选, 我们最终选择了 2005 ) 2008年间共

计 40家上市公司,所有数据均来自于上市公司年报

(上海证券交易所和深圳证券交易所网站)。

31 2  变量及其定义

主函数部分选择 Y为产出,用上市公司某年年

末的主营业务利润(亿元)表示。K 和 L 为投入,分

别用上市公司某年年末的固定资产净值(亿元)和某

年年末的职工人数(人)表示。效率函数部分将董事

会激励特征分为显性激励、隐形激励、外部激励 3个

特征,其中, 董事会显性激励用董事会持股比例和金

额最高的前 3名董事平均薪酬表示;隐形激励用董

事长和总经理两职合一和董事长更替来表示;外部

激励用资本市场上的第一大流通股比例、无限售条

件的流通股比例和产品市场上的压力主营业务收入

增长率表示。其他控制变量的选取与定义基本参照

了国内外研究文献中比较成熟的分析指标,具体如

表 1。
表 1  变量的选取和定义

变量 定义

主函数

固定资产净值 固定资产原值减累计折旧

员工人数 年末公司在职员工人数

主营业务利润
主营业务收入减主营业务成本

减主营业务税金及附加

效
率
函
数

显
性
激
励

隐
性
激
励

外
部
激
励

董事会持股比例 董事会持股总数/总股数

金额最高前三名

董事平均年薪

金额最高的前三名董事

报酬总和/ 3

两职合一
董事长与总经理两职合一为 1,

否则为 0

董事长变更 董事长变更为 1,否则为 0

无限售条件的流通

股比例

无限售条件的流通股

总数/总股数

第一大流通股比例 第一大流通股总数/总股数

产品市场压力 主营业务收入增长率

控
制
变
量

企业规模 年末总资产

产权性质 国有为 1,非国有为 0

资产负债率 负债总额/总资产

4  实证分析结果

本文以主营业务利润为被解释变量, 应用

Front ier41 1程序测算了 2004 ) 2008年度中国纺织

服装行业上市公司的效率,并同时估计了董事会显

性激励、隐性激励以及外部激励对公司效率的具体

影响。

41 1  对公司非效率水平的估计及分析

由表 2知,尽管纺织服装行业是我国目前市场

化程度较高的行业之一, 但其公司效率整体水平并

不太高。2004 ) 2008年,行业每年的平均效率均在

01 4左右, 处在比较低的水平,凸显出整个行业的管

理水平比较落后还有很大的提升空间。保守估计,

通过各种效率增进措施, 不妨假设纺织服装行业平
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均效率在现有基础上增加 40% ,即达到 01 5左右;

那么,在所有费用和投入都不变的条件下,整个行业

的主营业务利润也可以相应增加 40%。另外, 从该

行业各家上市公司效率状态来看,离差系数基本上

呈现出小幅下降的趋势,也即效率趋同。在这种效

率低下的情况下有针对性的加强董事会激励, 提高

公司运营效率是各家公司在残酷的市场竞争中优先

胜出的必然选择。

表 2  样本公司效率及其描述性统计( 2004 ) 2008 年)

年份
纺织服装行业

均值 离差系数 最小值 最大值

2005 01 42 01 65 0109 11 00

2006 01 39 01 66 0106 01 98

2007 01 39 01 59 0105 01 93

2008 01 40 01 57 0109 01 95

全部 01 40 01 62 0105 11 00

41 2  董事会激励对公司非效率的影响分析

表 3完整地给出了 SFA 的估计结果。根据表

3,为 01 999并且和 LR统计值均通过了 1%水平下

的显著性检验, 从而保证了整体估计的有效性。根

据 SFA 方法的基本原理, 在效率函数中, 如果效率

变量的估计系数为负值, 则表明该变量与公司效率

之间有着正向的关系;反之,估计系数为正值, 表明

该变量与公司效率之间存在负向的关系。

表 3  董事会激励与公司效率关系的 SFA估计

( 2004 ) 2008 年)

变量 估计系数 标准差 T统计值

主
函
数

常数项 771 732 01004 17261 214* * *

ln(固定资产净值) 01 612 01006 961 149* * *

ln(雇员人数) 01 207 01005 391 304* * *

效
率
函
数

常数项 01 383 01360 11 646*

企业规模 01 119 01002 01 418

产权性质 01 015 01164 91 699* * *

资产负债率 01 433 01453 91 544* * *

董事会持股比例 - 01 049 11270 - 11 09

金额最高前三名

董事平均年薪
- 11 386 01002 - 21 082* *

无限售流通股比例 - 01 033 11597 - 11 79* *

第一大流通股比例 - 01 01 01006 - 11 21

产品市场压力 - 01 301 01003 - 31 082* * *

两职合一 01 148 01208 41 253* * *

董事长变更 - 01 048 01176 - 31 956* * *

统
计
诊
断

C比率 01 999* * *

LR统计值 1371 09* * *

  注: / * * * 0表示显著水平达 1% ; / * * 0表示显著水平达 5% ;

/ * 0表示显著水平达 10%。

41 21 1  董事会显性激励对公司效率的影响

根据表 3, 董事会持股比例的估计系数为 -

01 049但不显著, 这可能与我国纺织服装行业公司

治理的具体特点有关, 2004 ) 2008 年我国纺织服装

行业的董事会平均持股仅为 01 17%左右且呈现逐

年下降的趋势。显然, 从实际的效果来看较低的董

事会持股比例没有达到预期的激励效果。金额最高

的前三名董事的平均年薪的估计系数为- 11 386且

通过了 5%的显著性检验,与假设 1相吻合, 即董事

会薪酬激励对公司效率有着积极显著的影响。在我

国纺织服装行业中, 起初只是个别非国有上市公司

管理层享有很高的年薪, 大部分国有上市公司管理

层报酬体制仍然沿用传统的工资、福利与奖金制度。

随着更多的上市公司开始对管理层实施年薪制度,

国有上市公司管理层年薪向非国有上市公司的水准

快速靠拢。例如, 2004 ) 2008 年, 我国纺织服装行

业上市公司薪酬最高的前 3位董事的平均年薪分别

为 191 30、241 47、351 06、371 38万元。在现阶段我国

上市公司中,在正式收入方面大幅度拉开公司管理

层与普通职工的差距, 同时予以相应的业绩考核和

法律、规章以及道德约束,能够起到较好的激励约束

效果,从而促进公司效率增长。从纺织服装行业的

具体实践来看,正式薪酬比股权具有更好的激励效

果。

41 21 2  董事会隐性激励对公司效率的影响

实证结果与假设 2相吻合, 董事长与总经理两

职合一与公司效率负相关。说明在纺织服装行业中

代理理论是正确的, 即董事长与总经理两职合一不

利于董事会的有效监控和民主决策的制定,而公司

决策管理和决策控制的分离可以减低代理成本, 提

高公司效率。而董事长更替对公司效率有积极的影

响,现有关于董事长更替的理论认为,包括董事长在

内的高管更替往往是对于公司业绩下降采取的补救

行为,或者是由公司控制权丧失导致的,这样就会导

致公司重组,重组后公司业绩得到明显改善,这是因

为高管会通过适度的盈余管理来提高公司业绩, 以

表明其具有较高的经营能力,给市场传递公司未来

利好的信息,而且更换高管以后外部治理机制的约

束会使其新任董事长有强烈的动机在短期内提高公

司业绩稳定自己的控制权。

41 21 3  董事会外部激励对公司效率的影响

无限售条件的流通股比例的估计系数为 -

01 033且通过了 5%的显著性检验与假设 3相吻合,

即无限售条件的流通股比例与公司效率正相关。这

是因为,自 2005年度开始上市公司开始进行股权分

置改革,纺织服装行业上市公司无限售条件流通股

比率普遍提高。当无限售条件流通股比率大于控股

股东持有份额时, 来自于证券市场的接管和收购风

险将切实存在,这或多或少会给公司董事会带来压
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力,从而迫使他们尽职工作。另一方面,即使现任控

股股东处于绝对控股地位时, 理论上公司董事会消

除了来自于二级证券市场方面的接管和收购风险,

但这并没有完全消除资本市场压力。这是因为, 如

果是由于公司管理层不尽职而导致效率低下及业绩

持续恶化的话, 公司将有被冠以/ ST0、或者暂停交

易甚至退市的风险。第一大流通股比例虽正相关于

公司效率但不显著,这可能是因为我国上市公司中

第一大流通股比例普遍较低, 所以对公司效率的积

极影响不显著。产品市场上, 在竞争如此激烈的纺

织服装行业中, 领跑者也好、挑战者也罢, 上市公司

的管理层都会时刻感受到市场竞争的强大压力, 如

何提高公司主营业务收入增长率、如何提高公司效

率和市场占有率, 是公司管理层始终面对的课题。

产品市场压力的估计系数为- 01 301 且通过 1%的

显著性检验,表明了产品市场压力与公司效率之间

确实存在积极显著的关系。实证结果还表明, 在我

国纺织服装类上市公司董事会的外部激励中, 产品

市场压力比资本市场压力有更好的激励效果。

5  结论

本文利用 SFA 方法以 2005 ) 2008年我国纺织

服装行业上市公司数据为样本对董事会激励与公司

效率之间的关系进行了实证研究。现阶段, 股票持

有、正式薪酬以及控制权所带来的在职消费等非正

式收入等基本上成为上市公司董事会激励的主要因

素主要方式。因此,本文从显性和隐性两个角度选

择指标进行了分析。另外, 在我国证券市场功能逐

步完善和产品市场竞争日益激烈的情况下, 检验了

资本市场压力和产品市场压力这两类外部激励因素

对公司效率的影响。综合来看,在显性激励方面, 董

事会薪酬激励优于权益激励;在隐性激励方面,当公

司因业绩下降或其他原因而更换董事长会对公司效

率有积极显著的影响, 而董事长和总经理的两职合

一对公司效率有负面的影响;在外部激励方面与资

本市场压力相比产品市场的竞争压力对公司董事会

更有约束力。
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Stochastic Frontier Analysis on Board Incentives and Firm Efficiency

Ran Maosheng, Zhou Zhifan
( Sch ool of E conomics and Bu siness Adminis t rat ion, Chongqing Un iversity, Chongqin g 400044, Chin a)

Abstr act: By employing data during 2004 ) 2008 in Chinese tex ti le an d appar el indust ry, this study divides incent ive into two aspects: internal

incen tive( ex plicit and impl icit ) an d external incent ive( product market pressures and capital market pressu re) , th en make an empirical s tu dy on

th e nex us between board incent ives and firm efficiency based on stoch ast ic fr on tier model1 T he resu lt s demonst rate that salary incent ive is bet ter

th an equ ity incent ive in ex plicit incent ive; tu rnovering of the Ch airman have a significant p os itive impact on efficiency , while th e post of chair2

man and general manager of the two2one pairs have a negat ive impact in implicit incent ive1 Pres sure in product markets is more b inding on the

company's b oard of director s than the acquisit ion of ris k in capital mark et in extern al incent ive.

Key words: board in cen tive; firm efficiency; s tochast ic front ier analysis
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