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摘要 z运m 典范分析的方法 提出 中小企业治豆豆 结构与 企业竞争力之绩效水 于有一定相 关假设 。 典范分析

认为 中小企业治理结构第 一典范对企止竞争力 绩效第 一典范 变井有一定预测作用.得 出股权造反集 中( 包括

前 10大股东持股和流通股前 10大股东持股比例 )、董事和高管持股比例、独釜人数、独董津贴、付董事的教励

〈 前 3 名董事报唰额〉等指标与企业治理结构绩效水平有 ..相关的结论.

关键词中小企也4治理结构，企生竞争力典范分析
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一 、 引言

(一)企业治理结构理论

公司治理结构的实质是解决所有权与经营权

分离带来的代理问题，其途径可以通过外部市场

和企业内部建立激励约束相容机制来实现" J

国 外关于公司治理结构的研究主要有如何监

督和控制经理人的行为.如何保护公司利益相关

者的利益两大王题(李维安， 200日。因辑控制与

监督经理人员行为、保护股本利益.国外学者主要

提出，(I)股草、董事和经理关系论，即公司治理结

构是上述三者之间的关单安排， ( 2)控制经营管理

者论刊3)对经营者激励论' " 。国内具有代在性的

学说有公司内部权力机构相互 制衡论〈吴敬是.

1 9 9 6);企业所有权与 公司 治理结构等 同 论 (张维

迎 . 1 9 98 ) ; 保护 所有者利 益 、 监督激励经 营 者论

(周小)1] . 1 9 9 9 ) ; 公 司 利 益相关者相互制衡论(杨

鸡品 . 2000 ) 。

中小企业治思结构方面，艘练 ( 2∞5 )认为我

国中小企业大多数为家族企业，在治理机制上.一

般不采取现代大公司的委托代理制，而是采

取传驰的权威管理模式【3】 。企业的扭扭形式主要

是有限责任公司，部分企业是股份有限公司 ，其中

有些巳成为上市公司 ，具体在现为(1 )股份过于

集中，股权结构不合理 。 ( 2)所有权与经营权高度

重合，企业决革权高度集中，形成内部人控制的局

面刊3)企业实行集权营思.牢长或牢族意志左右

看企业的在展刊4)企业产权流动性是【4】 "

(二) 中 小企业治理结构与 企业竞争力 树是研

克

赵民 ( 200 2 )认为 具有竞争力 的 中 小企业企业

治理结构应有良好的股东结构，完善的董事会结

构，董事会对管理层的有效激励和约束，高效的组

织架构和运营流程I [; I 曹 萍 ( 2∞6 )认为 ， (1 )股权

结构与企业竞争力相关。 ( 2)董事会治理与企业

竞争力相关 。 口〉高营层激励与企业竞争力相关"

〈的债权人参与 治理与企业竞争力相关" J ω

述许公司治理与企业竞争为两者之间存在

相关关革 "公司治理水平的高低，可能会直接窜

响到企业竞争力的高低。在研究企业治涩结构与

中小企业竞争力是系方面，学者已作了不少研克，

笔者进一步从典范分析角度揭示其内在是系 。

二 、 研克架构与 方法

笔者将中小企业治理结构与中小企业竞争力

送行典范相关研究，选取企业竞争力绩效指标代

表中小企业竞争力水平 。

选取与公司治理结构中的股权结构、董事会

结构、高层漱励等相关指标代在公司治理结构水

平 。

根据两姐变量属性特征.录用典范相关分析

法进行实证研克。

三 、 中 小企业 治理结构与 企业竞 争力 关 革 实

证研究

(一)得本朵源与得本选取

企业的营业额及收益率等企业绩效指标是企

收看每 日 期 2008 - 11 - 30
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董事和高管人员持股
X， 资产 负 债卒

比例

< 'R , 第 一大股东持股比例 X,
前 3名董事的报酬

总 额

CR ， o 前 10 大放 在持反比例 X,
前 3 名 禹 管 的报酬

总额

ILl( 前 10 大流通"'-股东 持 X,
<0 月是 bι .. 独立董事的津贴

具体说明如下

l 企业竞 争 力 (显示性水平指标 〉 公 司 绩

效。评价公司绩兹的指标有净资产收益率、总资

产收益丰、每股收益、托宾Q {直等"笔者采用通行

的绩效仔价指标，即利用净资产收益丰(RGι)和

扎实 Q位来衡量公司绩效。

2 公 司 治理结构要 幸之一 z 股权结 构 。 股权

结构是影响企业治理结构的重要主量，以CUI表

示第一大股东的持股比例 j eRI。在示前 10大股幸

合计的持政比例 ; ICR，o 为 前 10 大流通股股 东合

计持股比例，它代在一个公司的股权乱动程度和

分散的程庄。若 ICl'ι。所占的比例技高 ，则说明该

公司的股权相对分散.流通股股东在公司治理机

制 中在挥 了较大的作用。 CRd\在第 2 大股 东到

第 9大成东合计持股的比伤d，川说明公司的股权

在前 10大股东中乎均分配水平。

业经营与在展能力的1呈现，也是企业竞争力的显

示性在现l 门 。以 ROE和托宾Q作为企业竞争力

水平显示性水平的替代指标• y:{ 中 小 企业上市公

司为研克对革，从中国机战板块和电子信息板块

各随机选取 2007年 20个企业样本数据.运用英

范分析方法对中小企业的公司治理结构与企业竞

争力绩兹水平指标的关革进行实证研究，并得出

改善中小企业公司治理结构的相关结论与建证。

(二) 主量选取

选取的部响公司治理结构的指标包括股权

结构、董事和高级管理人员持股比例、董事会的规

模、监事会的构成、高营与董事的薪酬、公司舰模、

青产负债丰等。反映公司绩效的指标包括净资产

收益牟(ROE)和反映公司 价值成长能力的托宾Q

佳 (Q位L

表1变量及其解释

变量 变量解绎 变量变量解释

公司绩效(净资产收益ROE :;"....~ " "" -r__ X. 董 事会人数
平〉

公司绩效〈价值成长能
Q i直 L 放立董事人获

力 〉

(三) 实证分析结果及解释

L 标准化吏挟原 始数据 。 笔者 首克对随机选

取的 中小企业 中 40 牢企业 2007 年度数据进行标

准化变换，目 的是克服量胡不一致对统计分析的

帮响p然后运用 SASS . o 且计软件包对标准化后的

要去振作典范相关分析。敬据标准化处理公式为:

X,- x
x; =丁f其 中x，为 平均数 . 5; 为 #耻 。

2， 典范分析结果及解择说明 壳，在2。

结果表明，第一典范相关革数为 0. 7 7， Wilk:;

剧验结果为 0. 29 , F= 1. 84 , P = O. o :tU ， 达 到显著

水平。第二典范 1' = 0. 5 1 .未达到显著水平 。公

司治理结构和企业竞争力之绩效指标第 一典范变

量如在 L

治理结构第 一典范变量为 2

Corpl = - 1. 16CR j 十 1. 1 9CRIO 十O . 191CR IO

1. 26CR~ + O. 66X j + O. 2Xz - O. 14K)

O. 073X, I O. 13X"- 0. 11Xlj I O. a8K ,-D. 42 Xg

体观企业竞争力的 企 业蜻效第 一典 范 宜量

p盯fl ~ O， 21ROE+0 , S7Q

各主量与第一典范变量间相关革数如在 4 ，

为 2

3 公司 治理结构要幸之二 z 董事和高级管理

人员持股比例 。以 x，在示董事和高级管理者合

计所持有的股份占企业总股份的比例 n

4 ， 公 司 治型结构 妥幸之三 : 董事会舰模与 构

成。以董事会的人数来衡量董事会的且楼 ， 用 x，

末在示; ":1. Xl 表示公 司 董 卡 会 中独 立董 事 的人

数。一般认为独立董事参与有利 T公司提高决革

水平，提高经营蜻效"

5， 公司 治理结构 要幸之四 : 董事及 高级管理

人员的薪酬 。董1'}之高级管理人员的薪酬水平

会影响到他们工作的积极性，会对公司的绩效产

生影响，以凡在示公司蔚酬最高的前三名董事

的报酬品 额; 1';.( X s 在示公 司 薪 酬 最高 的 前三名

高级管理人员的报酬总 额3独立董事的津 贴 m

x， 表示 。

6， 公 司 治理结构 妥 幸之豆 公司 蝇模" 一般

说来，公司的规模越大.经理人员薪水越高 。 H企

业主营业务收入来衡量公司的挫模 . 用 x，求在

汀言 。

7 ， 公 司 治型 结构 妥 幸之六 2 资产 负 债丰 。 音

产负债丰能反映企业的外部治理状况 . m Xg 来在

示。资产负债卒等于企业的血债除以企业的总资

产 。

X， 公 司 巍模 (主 管 "
t 务收入〉

CR, CR10 CRl
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表 2 典范分析结果

Adj uR too Approxima te Squared

Canonical Canonical S tandard Ca nonical

N umber Corr elat ion Corr elation Err or Cor relation

I 0.771165 0.689496 0.064901 0.59469 5

2 0. 5 2 793巳 0. 370 183 0.11 549 8 0. 278716

r est of HO, The canonical correlation.~ in the current ro w and all tha t follo w are zero

日f'(enva l ue R of I nv (E) 提 H = CanIhq / ( I -CanRRq )

Likelihood Approximate

Diffc冒们 也 " p胃。ponion CUlnulati V(' RaTio I' Value 刊llln DI' [kn DFEi~nlValue

1

2

1. ~ 673

0.3861

' .0809

O. 2085

0. 791 5 0.29231030 1. 81

1. 0000 O. 72128135 O. 95 "11

52
27

P，二>F

0.0331

0.5121

Mu ltivariate Statistiωand F Approximatiuns

Statist ic

Wilks ' Lambda

l'illai's Trace

Hotelli ng-Lawley T race

Roy's Great创τ R~，

Value

0. 29

0.87

1.85

1. 47

S-2 M-4. 5 ='1- 12

F Val ue ='Ium DF Den DF

1. S4 24 52

1. 74 24 54

1. 95 24 41

3.30 12 27

Pr> F

0.0334

0.0459

0.0293

0.0048

表 3 典范 变量之典范相关分析

Standa冒d i 7.{，d Canonical Cocffic陀n附

for th e Corporate Go vernance

分析第 一典范各主量 系数与 各主量与第一典

范主量的相关系数，可得 出 (l ) CR\是治理结构第

一典范的押带l 变 量 ( 两 个 变量间 真 实 关 单 是隐而

不彰或减弱的是革h同属此类情形的还有 CR.

( - 1. 26 和 O . 19) 、 X2 (0. 2 和 O. 2川 、 Xs ( O.B 和

O.05) ;fa X7(O.08 和 0. 3日 。 这些 吏量都是治

理结构第一典范的押制变量。 CR， 和 CR咱是抑 制

变量，乱明在 中 小企业过于集 中和过于分散的股

权结构会对中小企业治理结构产生不和l 影响 ω 凡

是抨制主量 ， 说明上市公司董事会规模与公司 绩

效之间存在负相关关革的研究结论。 X，是抑制变

量，说明企业前三名高 营报酬总额过 高与中小企

业治理结构两者问主 自 相关关系 。 ( 2)其他主量，

如 CRIO (合理的股权结构〉、 lCRIO ( 流动股股权适

度集中)、X， (董 事与 高营持股比例) ，X~ (独立董事

人数人见 〈 前三名董事的报酬 )， Xo ( 独董的 津贴〉

和 X， ( 青产 负 债率) 等都与 中 小企业治型结构呈

正相关 。

治理结构各变量与 企业竞争力之绩效指标第

一典范间相关系 数如在 L

数择分析表明 ，治组结构各主量 中 ， X， ( 董事

与高营持股比衔。、 CRIO ( 前 10大股东持股比制 〉

对企业绩拔第 一典范变量有较大贡献，相关单数

分别为 0 . 4 66 和 0. 38 ; Xa (资产 负 债率 · 外部治理

参与水乎) , X &(独董津贴 ， 外部治理L XI (公 司 规

槟 . 与 高营收入相关〉和 X， (独 董人数 ， 外部 治理〉

与 企业绩拔第一典范变量呈一定 负 相关，其相关

系数分别为 0 . 44 、 O . 27 、 0.27 和 0.26 "

治程结构典范与各变 量之间 关系分析

co rpg l 盯)rpg2

CR, 1. 46 19 0.950 5

CR IO 1. 49 19 O. 1098

leR," 0.1861 O. 7037

CI?, ' . 2596 0. 3557

Lo 0. 661 6 0. 3113

h 0. 2019 O. ,161

rι O. 1404 0.5360

X , 0.0733 O. 1597

x , 0.1 291 0.0151

x O. 1076 0. 233 4,

x , 0.0826 O. 14,29

x , 0.4212 0.5288

ROE

Q

表 4

cor pg l eo rpg2

CR, 0. 1204 0.3321

CR,. 0.4973 O. 1495

ICR," 0 . 190 号 。ι 5383

CR, 0. 1947 - 0. 1165

'" 0.6036 0ι2156

.7, - 0. 2410 0.2955

.7, - 0. 3351 0.2665

.7, - 0. 0181 0.0793

2飞0.0191 0.2016

1￥ 0. 3538 0.0200

X , 0. 35 26 0. 4101

x. 0. 5698 0. 4788

企业竞争力绩放典范与 各变量问 关 磊分析

pe三r Il perf2

ROE 0.6826 0.7308

Q 0.9841 队 17 7 5

StandardizeG Canonical Coef[iαems lor the l'erfor mance

perIl perf2

。 2112 1. 1710

0. 8696 - 0. 8122
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表 5 治搜结构各交量与 企业竞争力之绩效

指标第 一典范闯 关 系 仿析

per f! perf2

CH, 0.0929 0.1 753

< 'R IO O. 383~ 0.0789

leR ,o 0.1169 0. 281 2

CR, 0.1502 0.061 5

xo 0.4655 O. 1138

h O. 1858 O. 1560

x , 0. 2586 O. 1407

x , 0.0371 0.0419

x , 0.0378 O. 1080

x 0.2728 0.0106

L , 0.2719 0.2165

E 0.4394 0.2 ;气28

L7

企业竞争力绩效之各主量与中小企业治理结

构第一典范相关革数知，在 6 。

表 6 企业竞争力绩效之各交量与

中小企业治理结构弟 典范

ωq硝1 COT阳2

Rοπ 0 . 5 26 1 0. 3858

Q O.75S9 0.09 37

数据分析在明，中 小企业治理结构第一典范

主量与企业 ROE相是系疑为 O. :i 2 6 ， 与托宾 Q 值

相关革较为 O. 76 ， 对企业托宾 Q 的肯献要好于

ROE .

第一典吃草相关分析结果如在 7。

典范复相关分析(l)

ST~nd"Tdin'<! Va Tiancc of t fw Coq)()Tatc Go叽，manec E xplain<-'d by

T heir Own Ca nonical Vadal!!明 Tlw Oppo~ iTC Ca nonical VaTiaLk s

Canunical

Variable Cumulative Ca non ical Cumulati￥ e

~umlJec Pro port ion Pro porti on R-Squllce Pro阴阳on I'ro port ion

I O. 12Ml O. 1208 0. 59 47 0.071 8 0.0718

2 0.0906 0. 2114 O. 27S7 0.025 2 0.0971

Standardized Va riance of the pc rfo nnancc Explain ed by

r heir Own Ca nonical Variables T he Opposi te Canonical Variables

(:a non icaJ(:a non ical

Va riable CUTJl ulaTive C~nonic" l Curnul~Ti ，"C

i'iIumlx; r PTO pOTTion p，响TTlon R-S..u~町 PW阳.on PW阳Tt10TI

1

2

0.71 72

0.2828

0.7172

1.0000

0. 59 47

0.2787

0. 4265

0.0788

0.4265

o. 5053

表 8 j隐范复相关分析 (2)

S<,uarcd Multiple Corr elations Dctwccn τhe performa nce
and th e First M Canon比al Variables of th e Corpo ra te
G()\"eTn~nce

Squared Multiple Corr elat ions bet ween t he Corpo ra te
Go vernance and the 扒 rst At C!咽。nical Va riah les of th e

pcrforma nce

M 1 2

CR, 0.0086 0.0394

L"'Rlo 0.1171 。 1 53 3

fCR lo 0.0216 0.102 3

CR. 0.0225 0.026 3

x , 0.2167 0.2296

£ . 0.0345 0.0589

z 0.0669 0.0867

x, 0.001 4 0.0031

x , 0.001 4 0.01 31

x , 0.0744 0.0745

£ 1 0.0739 0.1208

E 0.1931 0.2570

2

0.4259

0.5S47

0.2771

0.5760

孔f

Rοι

Q

互相关分析表明， 中 小企业治理结构第一典

范对企业竞争力之蜻效第一典范吏井有一定预制

作用 ， 吁解择其变异的 43% ; 而企业 竞 争力 第一典

范不能预制企业治理结构第一典范之吏异。

多元决定系数分析结果如在 8 ，

多元决定系数分析表明，中 小企业治理结构

第一典范对企业托宾 Q( 0 . 576 )有较好的 预剧 能

力 ， 对企业 ROE( 0 . 2 77)有一定预剧作用 s企业竞

争力之绩效第 一典i€..但对企业治理结构 的 X ，

(0 . 2 1 7 )和 Xg(0 . 19) 有一定预制作 用 ， 对 中 小企

业治理结构其它各变量皆不能起预制作用 。

(四) 实证分析小结

1 中 小企业股权结构过于集 中或过于分敌对

企业治理结构都会产生不利影响。企业规模是企

业治理结构的押制变量，原因有持进一步分析。

2 适庄靠中的股权规模与 结构 ( 包括前 10 大

股东持股和i乱地股前 1 0大股东持股比例λ董事

和高营持股比例、独董人数、独董津贴、企业青产

负 债率、对董事的高层激励等变量与中小企业治

理结构水平和功能呈正相吴 。
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3 . 典范分析在明 : 董事和高营持It 比制 ， llq 10

大股东持股比例辛变量与企业绩拔第一典范有正

相关 。

4 企业竞争力 与 中 小企业治理结构 第一典范

相关分析在明企业竞争力之绩效指标与治理结

构第一典范之间有较强的正相关 。

5 立相关分析表明 中 小企业 治理结 构 第 一

典范对企业竞争力之绩效第 一典范主井有一足预

刑作用 。

6 辜 元决 定 革数分析在明 中 小 企业 治理结

构第一典范对企业托宾 Q有较强的预制能力 ，对

企业1/υι有一定预制作用 p企业竞争力之蜻效第

一典范仅对企业治理结构 中的董事和高营持股比

例、企业资产 负 债 卒等 变量有一定预剧能力 ， 对 中

小企业治理结构其余各主量皆不能起预制作用 。

四、总结与建议

中小企业要革得长远发展的能力、提高自身

的竞争力 ，必须具备的关键要幸之一就是拥有良

好的企业治理结构。

具有竞争力 的中小企业治组结构特征之一是

良好的政权规模与结构.股权过于集中与分散都

不利于企业竞争力之绩技水平的提升，提高前 10

大股东持股比剖可以提升企业绩效水平 n

具有竞争力 的中小企业治组结构特征之二是

适度的董事会规模，中小企业董事不宜过多 ，控制

在 9- 11 人即 吁 。

具有竞争力的中小企业治理结构特征之二是

设计良好的对高层的激励与约束机制，研究在明

可以采取培加董事和高营持股比例H提升企业绩

效水乎 "

良好的中小企业治理结构与较高的企业竞争

力之绩授指标呈较强的正相关，ι其对提高托宾

Q佳作用 明显。
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Study on the relativity between small and medium enterprises

governance structure and enterprise competitiven四S
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Abstract : This ps per uses catton i口l] ana l ysi s 川elhot! . It p UiS fo r w8n l h ypo thesi s about . h e inlerrelation

hctw een t h e govcrnanαstruct ure o f small and m叫ium ent erp r ise s and per formance level o f ent erp r ise

compe titivenes s. By t hese anal ysis. t he fi rs t canonical o f t h e fo rmer can a ffectiv e t h e va riatio n of the

latter . but the latter ca nnot . The approp riate ~rowth o f varia b le ind exes is helpful to impro ve the le vel

of ell leqlTi se、governllnce slructure. These in de xe s in clu de lIIod er llle co ncell ln lt io ll of ow nership scale

an d s truct urc , sharcholding pr oporti o n of d ir ect and se n io r m a nagcr , e xtcrnal governance , thc incen t ive

of t o p management and so on. T h e a uthors come to the conclusion t h at t h e go ve rna nce s t r uc t ur e of

small and m ed ium enterprises ca n improve the p erfo rmance le vel o f enterprise competitiveness ,

esp叭升 all y t he fur扣e ti oll of the T ohin ' s Q

Key wor ds : small an d m edi um en t erp r ise s ( SM E) ; governanα structure; en t er pri se co m petiti ve ness ;
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