
中国中小上市公司治理与绩效关系研究 *

鲁 桐 党 印

〔摘 要〕本文构建了针对中小上市公司的治理评价体系，对深交所中小板和创业板
公司治理水平进行评估，并在此基础上考察公司治理对绩效的影响。评价结果显示：深交
所中小板和创业板公司的治理水平普遍较低， 两极分化现象明显；“信息披露与合规”方
面表现最好，“激励机制”的得分最低；创业板公司的治理水平高于中小板公司。实证结果
显示，公司治理与绩效的正向影响关系在中小上市公司中同样存在，激励机制对公司绩
效的提升作用最为明显，其次为股权结构与股东权利，再次为董事会和监事会运作。在激
励机制方面，高管与核心技术人员的股权激励是影响公司绩效的关键因素。 本文为公司
治理与绩效关系的研究提供了一项新的证据，回应了“中小公司不用重视公司治理”的常
见谬误，并为完善中小上市公司治理、促进中小企业可持续发展提供了改进方向。
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一、引 言

自 20 世纪 90 年代以来，在全球公司治理改革的浪潮下，中国公司治理改革也取得了巨大
进展。 国有大型企业最先改制，建立规范的治理结构，并最早进入资本市场，成为中国公司治理改
革的引领者和示范者。与此同时，中小企业亦逐渐强化公司治理，中小上市公司均按照监管部门的
要求，建立起规范的治理结构和治理机制。从形式上看，中国上市公司的治理已经趋于规范。但是，
诸如内幕交易、财务造假等现象仍频频发生，使公司治理的有效性经常受到质疑。理论和实践需要
回答，在公司治理形式已然规范的前提下，应如何发挥公司治理的实质功能。

已有大量研究表明，良好的公司治理可以提升公司绩效，并使投资者获得较高的市场溢价。在
现实中，处于不同发展阶段的企业，面临的主要问题不一样，相应治理机制的重点也可能不一样。
在中国，公司治理是舶来品，借鉴于发达国家成熟的公司治理经验，所有股份公司均必须设立股东
会、董事会和监事会等治理机构。由于没经过自发演进，参照西方成熟大公司的治理机制有时并不
适用于中国企业，尤其是中国的中小企业公司治理的“一刀切”式的模式在实践中倍受诟病。 甚至
有一种声音，即公司治理是大企业的事，中小企业勿需重视。 这种表述产生的逻辑是，从企业演进
的角度，中小企业的最大任务是生存，实践中真正发挥作用的治理机构可能屈指可数，随着中小企
业的发展壮大，才逐渐需要更多的治理机构和治理机制，进而产生优化治理的内在需求。 但是，在
没有外在压力的情况下，中小企业公司治理自发演进的过程通常较慢。 这是否意味着中小企业在
未产生完善公司治理的内在需求之前可以不重视公司治理？ 或者说，中小企业主动完善公司治理
是否会带来绩效的提升？

中国自 20 世纪 90 年代就提出推进经济转型，但迄今为止仍举步维艰，一个重要原因是没有
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培育出一大批新的企业，推动产业升级。经济转型既需要大型企业的引领带动，也需要一大批中小
企业的崛起。 中国有数以万计的中小企业，如果他们均重视公司治理，企业的发展将普遍更加稳
健，中国经济转型将获得更加坚实的微观基础。 如果公司治理仅是大企业的事，中小企业冷漠视
之，那么中国经济发展的后劲将不足，经济转型也将缺乏有力的新增长点。本文将以深交所中小板
和创业板公司为代表性群体，考察该群体公司治理状况和治理特征，探讨该群体及一般中小企业
完善公司治理的必要性和努力方向，以期为中国经济转型提供一定的政策参考。

全文将围绕以下三个问题展开：第一，中小上市公司完善公司治理是否有助于提升公司绩效？
第二，对于绩效而言，中小上市公司的治理因素与大企业存在哪些具体的差异？ 第三，在中小企业
公司治理的诸多要素中，对绩效的影响是否存在差别，哪些因素更重要？全文剩余部分结构安排如
下：第二部分是文献综述；第三部分介绍本文构建的中小上市公司治理评价体系；第四部分是评价
结果及实证分析；最后是结论与政策含义。

二、文献综述

自 Berle and Means（1932）以来，现代公司治理研究不断深化，从最早的所有者与经营者之间
的利益冲突，到大股东与小股东之间的利益冲突 ，两类代理问题先后是公司治理研究的重点
（Jensen and Meckling，1976；Claessens，Djankov and Lang，2000；Faccio and Lang，2002）。 随着研究
的深入，雇员、债权人等其他利益相关者的利益也被考虑进来，公司治理的研究从仅关注股东，拓
展到关注所有的利益相关者（Freeman，1984；Blair，1995）。 近年来，公司治理的研究又进一步延伸
到公司面临的外部治理环境，比如市场环境、法律环境和媒体监督等，着重讨论公司内外部治理间
的替代或互补关系（Giroud and Mueller，2010；Fan，Wei and Xu，2011；胡一帆等，2005；戴亦一等，
2011；罗进辉，2012；鲁桐和党印，2012）。大量研究表明，良好的公司治理有助于提升企业绩效和公
司价值 （Shleifer and Vishny，1997；Klapper and Love，2003；Brown and Caylor，2006；Cheung et al.，
2011；Bebchuk，Cohen and Wang，2013）。 Mckinsey（2002）指出，良好的公司治理可以激励董事会和
管理层去实现公司价值最大化的目标，也可以提供有效的战略指导和监督，从而使企业有效地利用
资源，保持长期稳定的增长，同时，投资者也愿意为公司治理良好的公司支付更高的溢价。

在现有的相关文献中，大部分有关公司治理与公司绩效的研究集中于考察公司治理的某一具
体方面对企业绩效的影响。 比如，研究所有权结构与公司绩效的关系（Morck et al.，1988；Himmelberg
et al.，1999）；董事会结构与公司价值的关系（Hermalin and Weisbach，2003；Wintoki，2012；Cheung
et al.，2013）；薪酬计划对公司价值的影响（Abowd and Kaplan，1999；Bebchuk et al.，2002；姜付秀和
黄继承，2011）；等等。近年来，出现了一些关注公司治理的整体状况与公司绩效及价值的关系的研
究，主要是建立一个“公司治理综合指数”，更全面系统地考察治理水平对经营绩效和市场价值的影响
（Gompers et al.，2003；Bebchuk et al.，2009；Durnev and Kim，2005；Klapper and Love，2003；Black，
2001；Black et al.，2006；Cheung et al.，2010），这些研究表明，“公司治理综合指数”更适于考察公司
治理对绩效的影响。

Gompers 等（2003）最早建立了一个“治理指数”（Governance Index），该指数由 24 个与股东权
利和公司接管措施相关的指标组成。 他们在收集了美国 20 世纪 90 年代 1500 家上市公司的数据
后，对治理指数与公司的盈利能力、持续增长的表现等方面进行回归分析。 结果表明，股东权利保
护较好的公司往往有较高的市场价值、较强的盈利能力、较快的产品销售增长率和较低的资本支
出。 Klapper and Love （2003）对 14个国家的 374家企业做的一项研究发现，亚洲里昂证券治理指数
（CLSA）与公司的市值和资产回报率有正相关关系。 Durnev and Kim（2005）在 27 个国家中选取了
859 家大型公司的样本数据，使用亚洲里昂证券治理指数（CLSA）和信息披露分数两个指标，发现
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公司治理指数高的公司往往有更好的市场表现。 Black 等（2006）对新兴市场的公司治理问题进行
了专门研究，先后以俄罗斯（Black，2001）、韩国（Black et al.，2006）的上市公司为样本建立“公司治
理指数”，发现两国的公司治理指数分别与市值存在正相关关系。香港学者张仁良（Cheung et al.，
2007，2010，2011）以香港及东亚的上市公司为研究对象，构建公司治理指数，也得出了类似的结论。

我国学界近年也涌现出一些公司治理与公司绩效关系的研究，理论的探讨基本与中国公司治
理改革的进程同步。 张春霖（1995）从融资角度分析了国有企业的治理结构改革；何浚（1998）分析
了我国上市公司的内部人控制状况，并指出公司治理结构中的一些缺陷；孙永祥和黄祖辉（1999）
提出上市公司股权结构对公司治理的作用机制，并重点考察了第一大股东持股比例对托宾 Q 值、
兼并与管理者变化的影响；徐晓东和陈小悦（2003）除了分析第一大股东的所有权性质对托宾 Q
值和净资产收益率的影响之外，还考虑了第一大股东变更、CEO 变更、董事会结构以及高层管理人
员的薪酬等所受的影响；孙永祥（2001）对股东、债权人、董事会在公司治理中的作用做了一个框架
性分析，并着重分析了董事会作为一种治理机制的合理结构与规模问题；汪辉（2003）就上市公司
的债务融资与公司治理、公司价值的关系进行了理论分析和实证检验，发现债务融资起到了传递
公司业绩的信号作用；施东晖（2003）分析了所有权结构和市场竞争在提高公司产出增长率上的互
补作用；罗进辉（2012）考察了媒体监督对公司经营费用率和总资产周转率的影响，发现高水平的
媒体报道可以降低公司的双重代理成本，提升企业运营效率。

除了以上从单一方面研究公司治理与公司绩效或价值的关系外，国内也有一些学者构建了公
司治理指数，考察该指数与公司绩效或价值的关系。潘福祥（2004）从外部机构的审核意见、股权结
构、董事会治理机制、经理人员激励等四个方面共 11 个指标构建了中国上市公司治理指数（CGI）。
施东晖和司徒大年（2004）也构建了一个公司治理指数（CGI），主要考察控股股东行为、关键人的聘
选激励与约束、董事会的结构与运作、信息披露透明度等四个方面，共 12 个指标。岳中志和薄勇健
（2005）运用层次分析法，以融资结构、股权结构、激励机制、约束机制等四个方面的 8 个指标考察
公司治理结构的完善水平①。 白重恩等（2005）以主成分分析法构建了基于 8 个公司治理变量的公
司治理评价 G指标②。 李汉军和张俊喜（2006）也以主成分分析法，从董事会的独立性和有效性、股
权结构、经理层和信息披露等四个方面，构建了公司治理的 IG 指数。南开大学课题组（2006、2010）
从控股股东行为、董事会治理、监事会治理、经理层治理、信息披露、利益相关者治理等 6 个方面，
基于 80多个指标构建了中国上市公司治理指数（CCGINK）。 王福胜和刘仕煜（2009）以 DEA 方法
构建了公司治理效率值指标，考察公司治理的溢价问题。鲁桐等（2010）、鲁桐和党印（2012）分别构
建了中国大型上市公司治理指数（共 84 个指标）、上市公司中小股东权益保护指数（共 18 个指
标），考察公司治理的总指数和子指数对公司绩效、企业价值的影响。

到目前为止，国内外尚没有文献专门评估中国中小上市公司的治理水平。 这一研究领域的空
缺不能不说是一种遗憾。其原因是：第一，中小上市公司的发展阶段决定了其公司治理的重点不同
于大公司，评估大公司治理水平的评价体系不完全适用于中小上市公司；第二，我国中小上市公司
大多具有高科技、高成长性、高风险等特点，可能产生新的技术或商业模式，是中国经济转型和产
业升级的中坚力量。 监管部门及政策制定者需要根据中小上市公司的特点和发展需求，有针对性
地制定完善中小上市公司治理的政策，实行差异化监管，而适当的政策需基于对中小上市公司治
理特点的准确把握。

① 8个指标分别为股权融资、债券融资、机构持股比例、个人持股比例、经营者的年薪数、经营者股票期权比例、董事会监督
约束度、监事会监督约束度。
② 8 个治理变量分别为：CEO是否兼任董事会主席或副主席；外部董事的比例；五大高管人员的持股量；第一大股东持股

量；第二至第十大股东持股量的集中度；企业是否拥有母公司；是否在其它市场挂牌上市；是否国有控股。



本文对现有研究的贡献有三点：第一，构建了针对中小上市公司的治理评价体系，为量化中小
上市公司治理水平进行了新的尝试。第二，以中小上市公司为研究对象，为公司治理与绩效关系的
研究提供了新的证据。 研究发现，公司治理水平优良的中小上市公司，拥有更好的绩效表现，回应
了“中小公司不用重视公司治理”的常见谬误。第三，通过层层分析，分辨出影响中小上市公司绩效
的关键治理因素，发现“激励机制”的重要性大于“股权结构与股东权利”，也大于“董事会和监事会
运作”、“信息披露与合规”，并且在“激励机制”中，高管和核心技术人员持股的激励作用最为突出，
这为中小上市公司及广大非上市中小企业完善公司治理提供了参考，也为监管部门制定政策提供
了重要依据。

三、中小上市公司治理评价：指标及方法

（一）指标体系的构建
如何制定既能准确反映公司治理实践的状况，又可量化、可测量的公司治理评价标准，始终是

研究者面临的一项挑战性工作。我们在确定治理评价框架和指标方面，主要考虑的因素包括：评价
指标体系需贯彻国际公认的公司治理基本原则，这些原则已明确地反映在经济合作与发展组织的
《OECD公司治理原则》（1999、2004）中，评价标准应具有国际可比性。 同时，评价标准应该与中国
的文化制度、法律法规框架接轨，并且能够体现公司治理与时俱进的理念。 再者，评价体系需考虑
中小上市公司治理的需求和特点，以求更客观地反映该群体公司的治理状况和结构特征。

综合以上因素，我们从股权结构与股东权利、董事会与监事会运作、信息披露与合规性以及激
励机制等四个方面对中小上市公司治理水平进行系统评估。 评价体系如表 1 所示①。

股权结构是决定公司治理机制有效性的最重要因素，因为它决定着公司控制权的分配，以及
所有者和经营者之间委托代理关系的性质。股权过度分散和过度集中都不利于委托代理关系的维
护。 中国中小上市公司的股权结构是典型的集中股权结构，公司治理的主要问题是如何遏止控股
股东的各种道德风险，保护股东特别是中小股东的权利。 从这个逻辑分析和评估上市公司的治理
状况，我们重点关注公司是否有一个合理的股权结构？股东之间是否存在制衡关系？公司实际控制
人的所有权和经营权是否匹配？ 股东权利是否得到充分地保障？ 股东大会是否受到股东的积极参
与等问题。

董事会是公司治理的枢纽和核心。有效的公司治理机制一方面应确保董事会对公司和股东的
受托责任，另一方面应实现董事会对公司的战略指导和对管理层的有效监督。 监事会受股东大会
的委托，对董事会和管理层的管理活动进行监督。董事会、监事会成员的专业性和独立性以及勤勉
尽责是确保其履行职责的必要条件。 在评估董事会、监事会有效运作方面，我们关注董事会、监事
会成员能否诚实尽职、谨慎地开展工作，最大程度地维护公司和股东的利益？董事会成员能否做出
客观、独立的判断，平衡各方对公司的利益和要求等。具体而言，在董事会和监事会运作方面，评价
体系关注董事会和监事会的开会情况、独立非执行董事的比例、董事会委员会构成、董事会多元
化、独立董事参与公司事务的方便程度等等。

健全的信息披露是投资者了解公司并对其实施监控的基础，也有助于资本市场吸引资本和保
持信心。 有效的公司治理能够确保及时、准确地披露公司所有重要信息，并贯彻真实、准确、完整、
及时、公平的信息披露原则。在评估上市公司信息披露的质量方面，我们着重考察公司披露的实质
性信息，包括公司财务和经营成果、关联交易、内部控制、对潜在风险的分析以及公司的所有权、薪

① 客观、稳健的评价体系是后续研究的基础。 该评价体系的构建得到了多名学界、企业界人士的支持和协助，经过反复讨
论、多轮修订而最终确定，已经过连续三年的评价，具有一定的稳定性。
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表 1 中小上市公司治理评价体系

酬政策、商业伦理、治理政策和程序等非财务信息。 在信息披露与合规方面，评价体系重点关注监
管部门如证监会和交易所对上市公司的处罚情况、公司是否有财务重述，以及交易所对公司信息
披露质量的评估结果等。

激励机制是与董事会建设意义同样重大的公司治理问题。 对于中小上市公司，股东通常兼任
公司的管理人员，内部监督比较到位。 高科技企业如何充分调动技术和管理骨干的积极性始终是
一个重要的治理问题，激励是重要的，但激励需要与公司的业绩发展相匹配。最好让经营者也持有
一定的股份，成为内部股东，这样，使经营者的利益与外部股东的利益一致起来。 在评估上市公司
是否建立了合理的薪酬激励机制时，我们特别关注高管薪酬是否与企业的经营业绩挂钩，企业长、
短期薪酬激励的搭配，公司高管和技术人员的股权分配，是否存在长期激励机制等方面的问题。

总体而言，股权结构与股东权利是公司治理的基础性因素，董事会是公司运行的核心，信息披露
关乎投资者能否真实全面地了解公司，激励机制直接影响经营行为。在评价方法上，我们使用国际
通行的“等权重指数编制方法”。 公司治理评价体系中上述四个方面分别占 25%的权重，除信息披露
与合规方面设 4个指标外，其他三个方面均设 5 个指标，每个指标的评价得分区间均为 0～5 分①。
在本文的评价体系中，“股权制衡度”指标乃考虑到中小上市公司多为家族企业的特点，在这两类

① 在董事会运作方面，董事会多元化情况包含两个二级指标，各自的得分区间均为 0～2.5分。在信息披露与合规方面，“信
息披露质量”的评价得分区间为 0～10分，其他三个指标的得分区间为 0～5分。

一级指标 权重 二级指标

股权结构与

股东权利
25%

出席年度股东大会的股东及股东代表个数

投资者接待活动情况

股权制衡度

出席股东大会的非第一大股东所持股份占所有出席者持有股份的比例

机构投资者持股比例

董事会与

监事会运作
25%

董事会开会次数

监事会开会次数

独立非执行董事人数

董事会的委员会数量

董事会多元化情况（包括女性董事比例、独立董事与上市公司地点是否一致两方面）

信息披露与

合规
25%

受证监会处罚情况

受交易所处罚情况

财务重述情况

信息披露质量

激励机制 25%

是否实施股权激励（包括股票和期权）

董监高薪酬总额增长率与业绩增长率关联度

董监高持股价值与薪酬总额的比例

核心技术人员是否持有公司股权

监事会持股比例



企业中，实际控制人的作用较突出，很容易产出一言堂现象，一定的股权制衡度有利于公司稳健发
展。“女性董事比例”指标的设置考虑到了近年来国际上倍受呼吁的董事会多元化问题。“信息披露
质量”直接沿用深交所对上市公司的年度评估结果，具有一定的权威性。

（二）评价方法及数据说明
本文以 2012年深交所中小板和创业板全部上市公司为评价对象。从规模上看，该群体公司的

规模明显小于沪深主板公司，更接近于在全国中小企业股份转系统（即新三板）、各区域股权市场
（即四板）挂牌的公司①；从发展历程上看，该群体公司的规模是近几年壮大起来的②。因此该群体公
司是广大中小企业的引领者和典型代表。同时，该群体公司的发展历程和发展阶段决定了，其面临
的治理困难和特点在广大中小企业中具有一定普遍性，因此对该群体公司的研究可以揭示一般中
小企业的共同规律。 并且，该群体公司的数据可得性和可靠性是本研究的重要保障。

考虑到信息披露的连续性和完整性，我们剔除两个板块上市时间未满 12 个月的公司，即评价
对象不包括 2012年 1月 1 日后上市的中小板和创业板公司。样本公司共有 927 家，其中 646 家来
自中小板，281家来自创业板。 我们对 927 家公司 2012 年的治理状况进行评价。 为确保评价结果
的客观性和可验证性，评价所依据的信息源是被评价上市公司的所有正式、公开信息，主要包括公
司年报、公司公告、公司网页、中国证监会官网、深交所官网，以及 WIND 数据库、CSMAR 数据库
等。 由于公司披露上一年年报等信息有时滞，深交所发布公司上一年信息披露质量评估结果有时
滞，我们数据采集的截止时间是 2013 年 7 月 31 日。 “是否实施股权激励”指标的考察区间是公司
上市以来至 2012年底，其他指标的考察区间均为 2012 年整个年度。在评价过程中，每一家上市公
司都由不同的研究人员独立进行两轮信息收集、打分和复核，以降低评价过程的误差。

四、公司治理评价结果及实证分析

（一）中小上市公司治理状况的基本分析
1. 总体数据分析
总体评价结果显示 ，927

家中小上市公司的平均治理得
分为 52.69 分，最高分为 80分，
最低分为 24 分 ，中位数为 52
分。总体得分呈正态分布，表明
评价体系有效地对不同公司的
治理水平做了区分。 平均分仅
为 52.69 分，说明中小板和创
业板上市公司的治理水平总体
较低。 综合得分最高分与最低
分相差 56 分，表明公司治理两

① 截止 2012年底，沪深主板公司平均总资产为 823亿元人民币，中小板和创业板公司平均总资产为 28亿元人民币，总资
产最小值为 1.54亿元人民币。 截止 2014年 7月 7日，新三板挂牌企业资产规模过亿的有 291家，超过 10亿的有 8家。 从规模上
看，中小板和创业板公司仍属于中小企业群体。 需指出的是，中小企业群体不同于小微企业群体。
② 中小板创立于 2004年，截至当年年底，全部 38家公司的平均总资产为 6.8亿元人民币，最小值为 2.6亿元人民币。 可以

看出，中小板上市公司起初规模较小，类似于今天的新三板公司，其规模壮大发生于最近几年，从发展历程上看亦接近于一般中
小企业。

图 1 927 家公司的治理得分直方图
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级分化现象明显。
2. 板块间的比较及公司治理四个方面的比较
中小板公司的平均治理分数为 51.51，创业板公司的平均治理分数为 55.39。 创业板公司的治

理得分高于中小板，反映出创业板公司在更严格的监管要求下，各项制度更加健全，公司治理更加
完善。 中小板和创业板分别于 2004 年、2009 年设立，创业板在设立时即汲取了中小板运行中的经
验教训，在上市门槛、监管规定和信息披露等方面制定了较高要求，这既是为了扶持高成长性企
业，也是为了防范企业运营不善，产生市场风险，因此创业板公司的较高治理得分具有一定的制度
基础。

从总体来看，在公司治理的四大方面，
信息披露与合规方面的得分最高，董事会
和监事会运作次之，然后是股权结构与股
东权利，得分最低的是激励机制运行情况。
这表明，中小上市公司与主板的大公司一
样，在严格的监管要求下，信息披露是公司
治理中表现最好的方面（鲁桐等，2010）。分
板块来看，创业板公司在公司治理四个方
面的得分均高于中小板。 虽然在信息披露
与合规、董事会和监事会运作两方面，两个
板块的差别不太明显。 但是在激励机制方
面，创业板公司的得分优势非常明显。在激
励机制的五个指标上，创业板公司的得分
均高于中小板，表明以高科技公司为主的
创业板，更加重视对高管和核心技术人员
的激励。 比如，创业板公司“董监高持股价
值与薪酬总额的比值”的均值是 338 倍，远
高于中小板公司的 254 倍；创业板公司实
行股权或期权激励的公司数占创业板公司
总数的 30%，中小板的这一比例仅为 21%，表明创业板公司更注重激励机制的建设。

（二）公司治理与绩效关系的实证分析
在对中小板、创业板公司治理状况基本分析基础上，我们需进一步考察，那些治理优良的公司

是否拥有更好的绩效？ 在公司治理的不同因素中，哪些因素对公司绩效的影响更大？
1.变量及数据
本文选取文献中常用的绩效变量作为因变量，包括资产收益率（ROA）、净资产收益率（ROE）、

基本每股收益（EPS）、营业收入增长率（INCOME）、利润总额增长率（PROFIT），前三指标反映企业
的盈利能力，后两个指标反映企业的成长能力。自变量是本文的公司治理总指数及子指数。按照现
有研究的惯例，控制企业规模、财务杠杆、第一大股东持股比例、实际控制人背景、行业和地区等因
素（表 2）。 治理评价中包括两家金融业公司，这里予以剔除，因此得到 925 家样本公司。 企业财务
指标及特征变量的数据来自 CSMAR数据库或WIND数据库。 主要变量的描述性统计如表 3所示。

描述性统计结果显示，资产收益率、净资产收益率的最大值分别为 0.281、0.419，最小值分别
为-0.388、-1.51。 基本每股收益的最大值为 5.7，最小值为-2.557，四分之一分位数为 0.15，表明大
部分公司为盈利状态。 利润总额增长率的平均数为负数，营业收入增长率的最大值与最小值分别

图 2 927 家中小上市公司的治理得分总体情况

图 3 中小板、创业板公司在治理评价四个部分的分别表现



为 507.6%、-79.09%，分化现象很明显。企业规模对数值的标准差为 0.788，表明企业之间的规模差
别不太明显。 财务杠杆的最大值与最小值分别为 0.94、0.014，平均数为 0.311，表明不同公司的财
务杠杆存在较大差异。第一大股东持股比例最大值为 0.852，最小值仅为 0.052，平均值为 0.362，四

表 2 实证分析的主要变量

变量分类 变量名称 变量定义及说明

因变量

资产收益率（ROA） 净利润/资产总额

净资产收益率（ROE） 净利润/股东权益总额

基本每股收益（EPS） 归属普通股股东的净利润/普通股加权平均数

营业收入增长率（INCOME） （本期营业收入-上期营业收入）/上期营业收入

利润总额增长率（PROFIT） （本期利润总额-上期利润总额）/上期利润总额

自变量

中小上市公司治理指数（CCGI） 总体上反映上市公司的治理水平，涵盖公司治理的四大方面

股权结构与股东权利指数（Sub-A） 反映上市公司股权结构是否优化，股东权利受保护情况

董监事会运作指数（Sub-B） 反映上市公司董事会和监事会的运作情况

信息披露与合规指数（Sub-C） 反映上市公司信息披露的完善情况，受监管部门的处罚情况

激励机制指数（Sub-D） 反映上市公司激励机制的运行情况

控制变量

企业规模（SIZE） 企业资产总额的自然对数

财务杠杆（LEV） 负债总额/资产总额

第一大股东持股比例（SHARE） 上市公司第一大股东所持股份占总股份的比例，最大值为 1

实际控制人背景（ACTUAL） 分个人、国有、外资和其他四类，3 个虚拟变量

行业虚拟变量（IND） 按中国证监会的行业分类，本文共涉及 12 个行业，生成 11
个虚拟变量

地区虚拟变量（REGION） 按国家统计局关于东、中、西部和东北地区的划分方法，生成

3 个虚拟变量

表 3 主要变量的描述性统计

variable N mean sd min p25 p50 p75 max

ROA
ROE
EPS

INCOME
PROFIT
CCGI
Sub-A
Sub-B
Sub-C
Sub-D
SIZE
LEV

SHARE

925
925
925
925
925
925
925
925
925
925
925
925
925

0.0470
0.0660
0.373
14.19
-15.13
52.69
42.10
52.23
82.37
34.07
21.26
0.311
0.362

0.0470
0.0920
0.438
34.08
254.5
8.960
16.97
10.70
11.77
20.84
0.788
0.193
0.143

-0.388
-1.510
-2.557
-79.09
-2700
24
4
24
24
0

18.86
0.0140
0.0520

0.0220
0.0380
0.150
-3.333
-36.88
46.50
28
44
76
20

20.70
0.155
0.250

0.0450
0.0670
0.330
9.562
-3.887
52
44
52
88
32

21.17
0.279
0.352

0.0710
0.101
0.550
24.88
24.48
58.50
56
58
88
48

21.72
0.441
0.459

0.281
0.419
5.700
507.6
4574
80
88
82
100
92

25.06
0.940
0.852
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分之一分位数为 0.25，表明不同公司中第一大股东的控制权存在明显差别，并且大部分公司存在
明显的第一大股东。

主要变量的相关系数（表 4）显示，无论是公司治理总指数，还是四个子指数，与绩效指标的相
关系数均为正，并且，除了与利润总额增长率的相关系数较小外，与其他几个指标的相关系数均大
于 0.3，数值很接近。 四个子指数中，反映“董事会与监事会运作”的子指数（Sub-B）与盈利指标和
成长能力指标的相关系数相对较小，另外三个子指数与五个绩效指标的相关系数普遍较大，这反
映出董监事会运作与绩效的相对弱相关性。

表 4 主要变量的相关系数

ROA ROE EPS PROFIT INCOME

CCGI
Sub-A
Sub-B
Sub-C
Sub-D

0.418
0.333
0.0203
0.303
0.288

0.356
0.259
0.0249
0.287
0.226

0.385
0.332
0.0462
0.252
0.226

0.161
0.0950
0.0528
0.117
0.106

0.306
0.171
0.0712
0.0261
0.336

2.公司治理总指数对绩效的影响
回归结果显示，在控制了规模、财务杠杆、第一大股东持股比例、实际控制人背景、行业和地区

等因素后，公司治理指数的回归系数均为正，并且在 1%的水平上具有显著性（表 5）。 因变量无论

表 5 公司治理总指数对公司绩效的回归结果

注：表中括号内为 t值，*、**、***分别表示在 10%、5%、1%的水平上显著（2-tailed）。 下文表 6、表 7、表 9与此相同。

ROA ROE EPS PROFIT INCOME

CCGI 0.002*** 0.004*** 0.017*** 4.772*** 1.405***

（12.42） （10.30） （10.26） （4.34） （10.30）

SIZE 0.006*** 0.009** 0.162*** -9.644 -2.281

（2.90） （1.99） （7.96） （-0.71） （-1.35）

LEV -0.101*** -0.096*** -0.753*** -30.932 30.688***

（-12.04） （-5.30） （-9.15） （-0.56） （4.46）

SHARE 0.051*** 0.094*** 0.394*** 34.802 28.862***

（5.06） （4.33） （4.00） （0.53） （3.51）

ACTUAL 控制 控制 控制 控制 控制

IND 控制 控制 控制 控制 控制

REGION 控制 控制 控制 控制 控制

Intercept -0.140** -0.231* -3.546*** 119.313 -59.167

（-2.43） （-1.86） （-6.29） （0.31） （-1.26）

N 925 925 925 925 925

adj. R-sq 0.332 0.192 0.270 0.018 0.156

F 22.892 11.467 17.293 1.792 9.147



① 我们在这里做了稳健性检验。 将因变量替换为资产收益率、净资产收益率，其回归结果与基本每股收益的回归结果相
似，将因变量替换为利润总额增长率，其回归结果与营业收入增长率相似，限于篇幅，这里未予报告，若需要可向作者索取。
② 这里亦进行了稳健性检验，将因变量替代为资产收益率、净资产收益率、利润总额增长率，得到的回归结果类似，限于篇

幅这里未予报告，若需要可向作者索取。

是以资产收益率、净资产收益率、基本每股收益衡量，还是以营业收入增长率、利润总额增长率衡
量，这种显著性始终存在。这表明，中小上市公司拥有良好的公司治理是有价值的，而非用处不大、
不需重视。进一步的，公司治理总指数对前三个反映盈利能力指标的回归系数相对较小，对后两个
反映成长能力指标的回归系数较大。 这说明，对于中小上市公司，公司治理与盈利能力、成长能力均
有正向的影响关系，并且成长能力受公司治理的影响更大。 企业规模对盈利能力的回归系数显著
为正，但对成长能力的回归系数为负，表明随着企业规模变大，成长能力逐渐下降，盈利能力逐渐
突显。第一大股东持股比例的回归系数均为正，表明中小上市公司若有控股股东，控股股东不论是
出于对自身利益的保护，还是出于对公司整体利益的考虑，均倾向于做出有利于公司发展的决策。

3.公司治理子指数对绩效的影响
在公司治理的四个方面，哪个更重要，对公司绩效的影响更大？ 我们进一步以“股权结构与股

东权利”、“董事会与监事会运作”、“信息披露与合规”和“激励机制”四个子指数为自变量进行考
察。在因变量的选择上，基本每股收益是普通股股东获得的年度收益，乃从股东的角度看企业的盈
利能力，营业收入是企业后续利润指标核算的基础，营业收入增长率可以广义地测度企业的成长
能力，因此这里选这两个指标为代表性因变量，作进一步分析①。

回归结果显示，四个公司治理子指数的回归系数均为正，但是大小和显著性存在差异。总体来
看，四个子指数对盈利能力指标的回归系数大小相差不大，对成长能力指标的回归系数存在明显
差异，并且后者的系数明显大于前者。这与表 5 公司治理总指数的回归结果一脉相承，表明公司治
理对企业盈利能力、成长能力均有正向的影响关系，并且对于这些中小上市公司，成长能力受公司
治理的影响更大。具体而言，除了“信息披露与合规”的系数未表现出显著性外，其它三个子指数均
具有显著性。 并且按照系数大小进行排列，激励机制的回归系数最大，其次为股权结构与股东权
利，再次为董事会与监事会运作，信息披露与合规的系数最小，并且未表现出显著性。 这种系数大
小关系在盈利能力和成长能力的回归中表现出一定相同性，这表明，对于中小上市公司，激励机制
对绩效的影响更大，其次为股权结构与股东权利，相对于这两者，董事会和监事会在治理中发挥的
作用较弱。 信息披露与合规对绩效的影响不明显，表明上市公司在这方面很大程度上是满足监管
部门的要求，很少有公司执行高于监管部门的披露标准，因此未表现出对绩效的促进作用，并且过
多地披露可能会提高运营成本，泄露商业信息，反而不利于提升绩效。

4. 哪种激励因素更重要？
中小板和创业板公司大多具有高科技、高成长的特点，多数企业控股股东也是公司高管，内部

监督相对比较到位。 在公司治理的两大机制———监督和激励中，激励的重要性远高于监督。 表 5、
表 6的回归结果证明了激励机制对公司盈利能力、成长能力的重要性。那么，诸多激励因素是否对
公司绩效具有同等重要性，或称，哪种因素对公司绩效的影响更大？对这一问题的回答可以为企业
和监管部门提供决策借鉴。

这里分别以激励机制指标中的二级指标作为自变量，因变量同表 6，包括基本每股收益和营
业收入增长率②。回归结果显示，除了“监事会持股比例（SUPV）”不具有显著性外，其他几个变量均
具有显著性。 “是否实施股权激励（INCEN）”的系数最大（分别为 0.088、11.778），其次是“核心技术
人员持股比例（TECH）”（分别为 0.013、2.289）。 另外两个激励指标———董事、监事与高管薪酬总额
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① 该指标考察董监高薪酬总额增长率与公司业绩增长率的变化方向和变化幅度，以 0为分界点，考察二者是否同时大于 0
或小于 0，以及变化幅度的大小比较。 最优的情况是两个增长率均为正，且前者小于后者，最差的情况是薪酬增长率为正，但业绩
增长率为负，另有四种情况，限于篇幅，这里不再赘述，若需要可向作者索取。
② 计算公式为：年末董事、监事与高管持股数量×公司股票的年末收盘价 /董事、监事与高管年薪总额。

增长率与业绩增长率关联度（SALA_P）①、董事、监事与高管持股价值与薪酬总额的比例（S_SALA）②

———的系数相对较小，但也表现出显著性，表明董事、监事与高管的薪酬激励既要与其持股价值相
匹配，保持适当的绝对数，也要与企业业绩相匹配，保持适当的相对数，适当的绝对数和相对数有
利于提升企业绩效。总体来看，在评价体系的五个反映激励机制的指标中，高管和核心技术人员的
股权激励最为重要，这符合中小科技型企业的特点，揭示出此类公司有针对性激励的重要性。监事
会持股比例的系数不显著，表明中小上市公司中监事会形同虚设，没有发挥预期的公司治理作用。

5. 内生性及稳健性检验
内生性一直是公司治理与绩效关系研究中的一大难题。实证研究需要滤去影响绩效的非治理

因素，或者找出影响治理但不影响绩效的因素，以单独考察治理对绩效的影响。前者即加入控制变
量，后者即寻找工具变量。虽然前文分析中已结合现有文献加入了诸多控制变量，但仍无法完全确
定治理对绩效的单向影响关系，因此需寻找适当的工具变量，解决这一内生性问题。

表 6 公司治理子指数对公司绩效的回归结果

EPS EPS EPS EPS INCOME INCOME INCOME INCOME

Sub-A

Sub-B

Sub-C

Sub-D

SIZE

LEV

SHARE

ACTUAL

IND

REGION

Intercept

N

adj.R

F

0.006***

（9.78）

0.149***

（7.14）

-0.714***

（-8.45）

0.721***

（6.11）
控制

控制

控制

-2.927***

（-5.10）

925

0.263

16.711

0.004***

（5.06）

0.224***

（10.97）

-1.020***

（-12.34）

-0.023
（-0.24）
控制

控制

控制

-3.937***

（-6.62）

925

0.186

11.064

0.001
（1.06）

0.212***

（10.44）

-0.916***

（-10.91）

-0.029
（-0.31）
控制

控制

控制

-4.173***

（-7.09）

925

0.208

12.525

0.010***

（5.97）

0.211***

（10.49）

-0.950***

（-11.60）

0.078
（0.83）
控制

控制

控制

-3.678***

（-6.29）

925

0.216

13.128

0.518***

（5.89）

-0.860
（-0.48）

24.297***

（3.33）

32.595***

（3.20）
控制

控制

控制

-38.388
（-0.78）

925

0.092

5.465

0.214**

（2.06）

2.828*

（1.66）

8.075
（1.17）

-6.047
（-0.77）
控制

控制

控制

-94.329*
（-1.90）

925

0.062

3.889

0.103
（1.07）

2.885*

（1.68）

10.335
（1.45）

-6.223
（-0.79）
控制

控制

控制

-94.104*

（-1.89）

925

0.058

3.728

0.559***

（10.46）

1.047
（0.65）

18.077***

（2.74）

8.150
（1.07）
控制

控制

控制

-57.143
（-1.21）

925

0.159

9.325



（1）工具变量的选择
学界在工具变量上做了诸多探索，比如潘福祥（2004）选取是否属于垄断行业、是否境外上市、

成立时间为工具变量，李汉军和张俊喜（2006）以外部董事比例、归一化每股收益为工具变量，Black
等（2006）、鲁桐等（2010）以公司规模的虚拟变量为工具变量。我们认为，工具变量的确定除了要考
虑计量方法的标准，也要考虑到具体的研究问题。 对于本文而言，样本对象均为中小上市公司，规
模普遍较小，所处的发展阶段相似，因规模产生的治理差异较难区分，因此需遗憾地放弃Black 等
（2006）已充分论证的“规模”工具变量。

我们注意到，样本对象是中小板和创业板上市公司，先后于 2004 年、2009 年开始设立，其目
的均是服务中小企业发展。 设立创业板的初衷是打造中国的纳斯达克市场，弥补中小板未能覆盖
到的企业群体。 虽然创业板的明文上市条件略低于中小板，但是创业板设立过程中充分借鉴了主
板、中小板的一些经验教训，在信息披露、公司治理结构等方面采取了更加严格的要求，这客观上
提高了其上市门槛，也使创业板公司的治理质量普遍高于中小板。从上市时间上看，上市越晚的公
司受到的监管要求越全面，公司治理也越规范，这可以从表 8 得到验证。

表 7 激励因素对公司绩效的回归结果

EPS EPS EPS EPS EPS INCOME INCOME INCOME INCOME INCOME

INCEN

SALA_P

S_SALA

TECH

SUPV

SIZE

LEV

SHARE

ACTUAL

IND

REGION

Intercept

N

adj. R-sq

F

0.088***

（2.78）

0.219***

（10.69）

-1.000***

（-12.12）

-0.008

（-0.09）

控制

控制

控制

-3.756***

（-6.32）

925

0.192

11.457

0.002***

（5.79）

0.226***

（11.31）

-1.022***

（-12.59）

-0.018

（-0.20）

控制

控制

控制

-3.880***

（-6.65）

925

0.214

13.003

0.000***

（4.86）

0.209***

（10.23）

-0.961***

（-11.66）

-0.004

（-0.05）

控制

控制

控制

-3.608***

（-6.11）

925

0.206

12.406

0.013**

（2.05）

0.224***

（10.98）

-1.009***

（-12.21）

-0.009

（-0.10）

控制

控制

控制

-3.854***

（-6.49）

925

0.189

11.248

0.595

（0.93）

0.226***

（11.06）

-1.010***

（-12.17）

-0.001

（-0.01）

控制

控制

控制

-3.916***

（-6.59）

925

0.186

11.048

11.778***

（4.47）

2.143

（1.26）

10.843

（1.58）

-4.155

（-0.53）

控制

控制

控制

-69.208

（-1.40）

925

0.078

4.703

0.310***

（12.83）

3.150**

（2.01）

7.819

（1.23）

-5.304

（-0.73）

控制

控制

控制

-84.763*

（-1.85）

925

0.203

12.175

0.013***

（4.64）

1.763

（1.03）

13.014*

（1.89）

-4.609

（-0.59）

控制

控制

控制

-65.499

（-1.33）

925

0.079

4.780

2.289***

（4.23）

2.710

（1.60）

10.086

（1.47）

-3.724

（-0.47）

控制

控制

控制

-80.501

（-1.63）

925

0.075

4.593

2.470

（0.05）

3.139*

（1.84）

8.551

（1.23）

-6.032

（-0.74）

控制

控制

控制

-89.358*

（-1.80）

925

0.057

3.669
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在表 8中，除 2004年以外，样本总体的治理得分呈现出年度上升趋势，即上市年份越晚，治理
得分的均值越高。 治理水平的年份差异也在板块之间有所体现，设立较晚的创业板的公司治理水
平高于中小板，这种差异在 2009～2011年均有所体现。一个值得注意的现象是，在 2004 年上市的
中小板公司治理水平较高，高于在其后几年上市的公司，在 2009 年上市的创业板公司治理水平较
高，亦高于在其后两年上市的公司。 我们认为原因有二，第一，在两个板块刚设立时进行 IPO 的公
司，遵循了更严格的治理要求，这既源于公司自身的需求，也源于作为首批代表性公司，政府对其
加强了监管，非市场化因素起到一定作用；第二，两个板块刚设立时，公司数量较少，公司普遍的治
理水平较高，算术平均后提升了总体治理水平。 去除首批上市公司的代表性意义，后续公司“上市
越晚、治理水平越高”的趋势则体现了市场的自发演进趋势。因此，可以认为，上市年份与公司治理
水平存在一定的相关关系。

从计量方法上看，工具变量需与自变量有相关性，与因变量无相关性。关于与公司绩效的相关
性，我们认为，上市晚的公司也会出现业绩不佳的情况，上市较早的公司也可能取得良好的经营绩
效，上市时间与公司业绩不存在必然的相关性。 以本文的数据为例，2010 年样本公司基本每股收
益的平均值为 0.38元，小于 2009 年的 0.43 元。 因此本文选取上市年份为公司治理指数的工具变
量。 鉴于创业板于 2009 年 10 月 30 日正式开板，我们以 2009 年为界限，设置一个年份虚拟变量
（YEAR_DUM），将 2009 年以后（含 2009 年）上市的公司赋值为 1，2009 年以前上市的公司赋值为
0，公司数分别为 272家、653 家。

（2）内生性检验及两阶段最小二乘回归的结果
相关性检验显示，年份虚拟变量与公司治理总指数的相关系数为 0.214，并且在 10%的水平上

具有显著性，与基本每股收益、营业收入增长率的相关系数分别为 0.165、0.104，小于 0.214，并且
不具有显著性。两个正的相关系数可能是数据上的相关性，没有经济意义上的相关性，故没有表现
出显著性。 因此该虚拟变量符合工具变量的选择标准。

用豪斯曼检验做内生性检测，我们发现，在 5%的水平上拒绝原假设，因此可以认为公司治理
质量具有一定的内生性。这里仅考虑治理指数的一个工具变量，故不存在检验过度识别约束问题。
由表 6 和表 7 可知，子指数的回归结果与总指数的回归结果基本相同，因此在两阶段最小二乘回
归中，我们仅对总指数进行考察。 具体而言，先将公司治理总指数内生于年份虚拟变量，进行第一
阶段回归，然后将公司治理指数的拟合值作为自变量，进行第二阶段回归。 在第二阶段回归中，因

表 8 不同年份上市的治理得分差异

总体 中小板 创业板

公司数 均值 公司数 均值 公司数 均值

2004
2005
2006
2007
2008
2009
2010
2011
合计

38
12
52
100
71
90
321
243
927

52.316
48.042
49.058
48.690
50.725
54.739
53.695
53.936
51.510

38
12
52
100
71
54
204
115
646

52.32
48.04
49.06
48.69
50.73
52.89
52.91
52.67
52.69

36
117
128
281

57.51
55.07
55.08
55.39



变量仍选取盈利能力和成长能力的代表性指标—基本每股收益和营业收入增长率，控制变量与表
5中回归模型的控制变量相同，回归结果如表 9 所示。

表 9 两阶段最小二乘回归的结果

我们发现，在第一阶段回归中，年份虚拟变量的系数为 3.526，并且在 1%的水平上具有显著
性。这表明年份虚拟变量是公司治理指数的重要影响因素。由于这里将公司治理质量内生化，第一
阶段的回归结束后，公司治理总指数的拟合值是固定的，无论第二阶段回归以哪个指标为因变量，
公司治理总指数的拟合值是相同的、共同的，因此在表 9 中有两列第二阶段回归结果，但只有一列
第一阶段回归结果。

在第二阶段的回归结果中，当因变量是基本每股收益时，三个控制变量———规模、财务杠杆、
第一大股东持股比例———的回归系数正负号与表 5 第三个回归模型的回归结果类似，当因变量为
营业收入增长率时，三个控制变量的回归系数正负号与表 5 第五个回归模型的回归结果类似。 虽
然第二阶段回归的 R 方小于表 5 中相应回归模型的 R 方，但是，公司治理总指数的系数均变大
了，分别由表 5 中的 0.017、1.405 上升到这里的 0.026、3.183。 两阶段最小二乘回归与普通最小二
乘回归的结果明显不同，再次验证了公司治理指数具有内生性，内生于以上市年份所代表的监管
标准和治理要求。 平均而言，在 2009 年及之后上市的公司，公司治理总指数将高出 3.526 分，基本
每股收益将高出 0.09元，营业收入增长率将高出 11.22%。 这里考虑内生性后，公司治理对绩效的
影响得到了强化，并且公司治理对中小上市公司成长能力的影响大于对盈利能力的影响。 这再次
反驳了“中小公司不用重视公司治理”的观点，对于中小公司而言，完善公司治理有益于提升企业

Stage 1 Stage 2

CCGI EPS INCOME

CCGI

YEAR_DUM

SIZE

LEV

SHARE

ACTUAL

IND

REGION

Intercept

N

adj.R-sq

F

3.526***

（5.57）

3.803***

（10.02）

-12.363***

（-7.35）

-25.817***

（-14.63）

控制

控制

控制

-23.260

（-2.84）

925

0.2998

155.99

0.026***

（2.70）

0.126***

（3.37）

-0.608***

（-3.54）

0.623***

（2.73）

控制

控制

控制

-3.349***

（-4.74）

925

0.245

3.183***

（3.74）

-9.150**

（-2.04）

58.762***

（3.70）

73.168***

（2.82）

控制

控制

控制

-20.984

（-0.38）

925

0.02
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的盈利能力和成长能力，有益于促进企业快速发展壮大。
（3）稳健性检验
我们在表 5 中选择了五个因变量，分别得出了类似的回归结果，均表明公司治理与公司绩效

具有正向的影响关系。 在表 6、表 7 和表 9 中，分别选取基本每股收益和营业收入增长率作为代表
性的绩效指标，考虑公司治理对公司盈利能力和成长能力的影响。为确保实证结果的稳健性，我们
均选取另外三个绩效指标作为因变量，再次验证表 6、表 7 和表 9 的回归模型，并得到了类似结
论。并且，我们亦尝试了其他的因变量（比如净利润增长率）和控制变量（比如第一大股东的股权性
质），得到了类似的结果（限于篇幅，完整结果未予报告），因此本文的实证分析是稳健的。

五、结论与政策含义

中国的公司治理是舶来品，最早滥觞于 20 世纪 90 年代的国有企业改革，其主要初衷是弥补
市场化改革的缺陷，通过理清产权，构建合理的内部治理结构，促进现代企业制度的建立。 经过二
十余年的努力，中国众多企业均已按照监管部门的要求，建立了形式规范的治理结构，但是仍无法
阻止层出不穷的治理乱象。 于是出现一种反对声音，认为公司治理是花架子，是摆设，至多大企业
需要公司治理，中小企业的首要目标的生存，不用重视公司治理。

本文以深交所中小板和创业板全样本公司为研究对象，通过构建一套公司治理评价体系，评
估中国的这一代表性中小企业群体的治理水平，发现其治理质量不容乐观，仅信息披露与合规方
面表现尚好，其他方面均在及格水平以下。 但是即使这样，在运用各种绩效指标进行考察后，我们
发现，良好的公司治理对应着良好的盈利能力和成长能力，治理与绩效的正向关系没有因企业规
模相对较小而不存在，并且对于这些公司而言，成长能力受公司治理的影响更大。 这回应了对“公
司治理有效性”的争论和“中小公司不用重视公司治理”的常见谬误，也为中国大批中小企业完善
公司治理提供了参考依据。

总体而言，本文有以下三点结论。 第一，对于中小上市公司，公司治理与绩效之间存在显著的
同步性，良好的治理对应着良好的盈利能力和成长能力，并且成长能力受公司治理的影响更大。第
二，对于以高科技企业为主的中小板、创业板公司，不同的治理因素对企业绩效的促进作用表现出
明显差异。激励机制对公司业绩的提升作用最明显，其次为股权结构与股东权利，再次为董事会和
监事会运作。 由于各公司在信息披露与合规方面的差别不大，其对绩效的影响不明显。 第三，在激
励机制方面，股权激励是影响业绩的最重要因素，其次为核心技术人员的持股比例。

本文对中小上市公司的研究在一定程度上揭示了广大中小企业的共同特点，并对一般中小企
业具有一定的借鉴意义。首先，中小上市公司的平均规模较小，规模的壮大发生于 2004 年之后，规
模和发展历程均接近于一般中小企业，是广大中小企业的引领者和代表者。其次，由于所处监管环
境、融资环境和法律环境等与一般中小企业类似，中小上市公司的治理规律与一般中小企业具有
相通之处。中小上市公司的今天遇到的治理难题，也是场外市场一般中小企业今天和明天的困惑。
因此对中小上市公司的研究在一定程度上适用于广大中小企业。 最后，一般中小企业可能因上市
制度、所处行业和地理位置等原因，尚未进入沪深市场，但其规模已接近中小上市公司。 一些企业
已在或正考虑在场外市场挂牌融资，希望未来转板至中小板或创业板，但现在同样面临着规范公
司治理的种种要求。 由于规范公司治理并非没有成本，这些中小企业对规范公司治理是否有用心
存疑虑。 本文的研究可在一定程度上减少这种疑虑。 一般中小企业可引以为鉴，实现更好的发展。

本文的政策含义有三点：第一，公司治理不仅是大企业需关注的事情，包括中小上市公司在内



的中小企业亦需关注并完善公司治理。 中小企业完善公司治理不能仅是为了满足监管部门的要
求，而更多地应源自内在需求。 公司治理的形式易于满足，但功能的实现因公司而异，取决于股东
和董事会是否认识到公司治理对公司发展的保障意义。 第二，中小企业完善公司治理需要往激励
机制方面倾斜，这是由企业所处的发展阶段所决定的。并且，激励机制不健全是当前中小上市公司
最为突出的问题，主要表现在：短期激励有余，长期激励不足；高管激励有余，核心技术人员激励不
足；对董事激励有余，对监事激励不足等，本研究为监管部门进一步调整监管政策提供了新的依
据。第三，中国经济转型有赖于一大批中小企业的崛起，中小企业的崛起需以有效的公司治理为保
障。 要提高公司治理的有效性，就需先加强其针对性。 对于中小高科技型企业，高管团队和核心技
术人员是激励的重要对象，如何对不同类型的技术人员进行适度激励仍是各企业需要进一步探讨
的管理实践，中小企业需要有针对性地完善地激励机制，提高公司治理的有效性。
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