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公司领导权结构与公司绩效
———基于中国上市公司的实证分析

熊风华　彭　珏

　　摘要 : 公司领导权结构是反映董事会与经理层关系的重要制度安排。在现有研究框

架的基础上 ,对中国上市公司的公司领导权结构与公司绩效关系的经验分析表明 :公司领

导权结构与公司绩效之间不存在显著的正或负相关关系 ,董事长与总经理两职合一公司

绩效的标准差显著大于两职分离公司绩效的标准差。
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　　公司领导权结构是指公司董事会主席 (董事长)

与公司经营“一把手”总经理是否由一个人兼任。它

是现代公司协调董事会与经理层关系的重要内部治

理机制。国外股东主义认为董事长与 CEO两职应

该分离 ,以便于董事会成员能对 CEO进行有效的监

督。在中国上市公司的规范研究中 ,也认为董事长

与总经理两职合一是阻碍公司绩效提高的一个重要

因素 ,证监会把董事长与总经理两职分离作为完善

公司治理的一个重要措施。但迄今为止 ,关于公司

领导权结构对公司绩效的影响 ,无论实践界还是学

术界均未形成一致的结论。本文试图在现有研究的

框架下 ,以中国上市公司为研究样本 ,对领导权结构

与公司绩效的关系进行实证分析 ,揭示在我国特殊

环境下的公司领导权结构与公司绩效的关系。

一、文献回顾

公司领导权结构安排是公司内部治理的核心 ,

长期受理论界与实践界的关注 ,这些关注是为了弄

清楚公司领导权结构与公司绩效的关系。基于代理

理论的学者认为两职合一对公司绩效具有负向影

响。他们指出 ,董事会作为现代公司内部治理机制

的核心 ,是股东的信托机构 ,其最基本的职能是代表

股东监控经理层 ,当经理层的工作不能令董事会满

意时 ,董事会就要解除总经理的职务。如果董事长

与总经理两职合一 ,则意味着控制公司经营权的总

经理“俘获”了董事会 ,高层管理人员拥有了更大的

权力 ,更有可能采取机会主义行径侵害股东利益 ,从

而对公司绩效产生不利影响。正因如此 ,Fama 和

Jenson(1983)主张将企业“决策控制”和“决策管理”

两项权力分开 ,认为两职分离的领导权结构有助于

解决公司治理中存在的剩余风险承担和控制分离带

来的代理问题 ,进而降低代理成本 ,提高公司治理效

率与绩效。Robert和 Nell(1994)也指出 ,为了保证董

事会的独立性 ,有效的监督管理层 ,公司应实行两职

分离。与代理理论相反 ,Donaldson(1990)认为经理

人员本质上不是机会主义与逃避责任的人 ,在企业

持续经营的情况下 ,经理层的利益与股东的利益是

一致的 ,两职合一将促进经理人员采取有效行动 ,提

升企业绩效。Anderson和 Anthony(1994)也指出两职

合一为公司提供一个强有力的领导核心 ,并会产生

更清晰的公司战略和使命。

管理自主权理论与决策理论专家从另外一个角

度论述了公司领导权结构与绩效的关系。Hambrick

和Mason(1984)认为 CEO是组织发展的最基本的动

力 ,那么 CEO拥有高的自主权 ,公司绩效与管理者个

人能力、偏好等紧密相关 ;反之 ,如果自主权越小 ,公

司绩效与管理者的个人特性关系更小。Finkelstein和

Hambrik(1996)指出管理者偏好、经历等均会影响公

司行为。两职合一的公司由于权力更加集中 ,公司

业绩与管理者特性紧密相关 ,好的管理者可能导致

好的业绩 ,而不好的管理者可能导致不好的业绩 ,此

类企业业绩差异更大。

针对上述理论 ,经济学家进行了大量的实证研

究 ,目前尚无统一的结论。Rechener 和 Dalton

(1991)研究了 141家企业 ,这些企业在 1978-1983

年领导权结构没有发生变化。利用资产收益率、股

权收益率和利润边际作为财务指标来衡量公司业

绩 ,通过回归分析 ,发现两职分离的公司业绩优于两

职合一的公司。Pi和 Timme(1993)用银行样本做了

类似的研究 ,也发现了同样的结果。Baliga(1996)选
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择了 181家公司组成样本进行分析 ,那些两职分离

的企业 ,在长期业绩上比一元结构的企业更好 ,但

是 ,在他们的研究中 ,不能发现把一元结构变成二元

结构就可以改善公司业绩的证据。Brickley、Coles和

Jarrel (1997)发现 ,两职合一的公司无论财务业绩还

是市场业绩都并不差 ,他们对美国公司采用两职合

一的领导权结构进行了解释 ,认为两职合一可能是

美国企业权力结构的一个传统。Adams(2005)通过

对 CEO权力与公司绩效关系研究 ,指出两职合一的

CEO拥有更大的权力 ,从而导致公司绩效具有更大

的差异。

国内学者对领导权结构与公司绩效的影响的研

究 ,主要是基于现有理论对两职合一或分离对公司

绩效正或负影响的讨论。吴淑琨等人 (1998)以中国

上市公司为样本 ,对董事长与总经理两职合一或分

离与公司绩效进行了实证分析 ,得出两职关系与公

司业绩之间没有显著的相关关系。于东智和谷立日
(2002)从董事会独立性与执行层创新的自由空间出

发 ,认为领导结构与公司绩效无关 ,且加入环境变量

也不能调和两者之间的关系。对此 ,他解释为公司

绩效的决定因素是复杂的 ,而且相互联系 ,不能用单

一的变量 (如两职设置) 来衡量。徐二明和张晗
(2006)通过对公司领导权结构、董事会构成和董事

会持股结构的联合考察 ,也得到类似的结论。而浦

自立和刘芍佳 (2004)从控制权的角度入手 ,通过构

建控制权比例和 EVA为绩效指标的数据库 ,发现两

职合一带来决策效益下降 ,所以两职合一与公司绩

效负相关。

上述研究较为全面 ,但均基于这样一种视角 ,即

公司董事长为董事会召集人 ,掌握公司决策权与监

督权 ,总经理掌握公司经营权 ,总经理拥有公司经营

的信息优势。所以代理理论认为掌握经营权的总经

理如果兼任董事长 ,就会导致对董事会的控制 ,从而

增加代理成本 ,进而降低公司绩效。另外 ,管理主义

认为两职合一的公司具有一个强有力的领导 ,使其

更能采取有效的行动提升公司绩效。中国上市公司

广泛存在控股股东 ,控股股东往往凭借手中的权力

控制着上市公司 ,最常用的手段就是委派或亲自担

任上市公司董事长。并且由于受公司法以及传统的

影响 ,中国企业的董事长并不是一个真正意义上的

董事会召集人 ,董事长一般担任企业法人代表 ,对企

业重大决策及其经营后果负责。这种情况下 ,企业

董事长不仅对总经理的任免具有很大的权力 ,而且

还经常参与企业经营管理活动 ,可以这样说 ,中国公

司的董事长就是公司的 CEO。此外 ,国内文献对公

司领导结构对绩效的影响 ,一般是分析其正或负的

影响 ,而没有涉及对公司业绩变化幅度的影响。从

管理自主权理论与决策理论出发 ,公司领导结构对

公司业绩变化幅度的影响也是一个重要的方面。

鉴于此 ,本文基于董事长为公司 CEO的视角 ,

利用 2003-2006 年上市公司的面板数据 (panel

data) ,对领导权结构与公司绩效的关系进行经验分

析。

二、研究设计与研究模型

(一)研究假设

研究中国上市公司领导权结构与公司绩效的关

系时 ,必须面对中国上市公司的两个实际情况 :一是

中国上市公司的股权相对集中 ,广泛存在控股股东 ,

企业控制权掌握控股股东的手中 ,他们委派或亲自

担任企业董事长。二是中国企业的董事长并不是一

个真正意义上的董事会召集人 ,董事长一般担任企

业法人代表 ,是公司重大行政问题的最后拍板人与

责任人 ,经常参与企业经营管理活动 ,并对总经理任

命具有很大的权力 ,在单个股东绝对控股的上市公

司中 ,许多董事长实际是公司的执行 CEO。这种情

况下 ,董事长与总经理两职合一 ,不同于上面代理理

论中的总经理俘获董事会 ,而是董事长权力的进一

步延伸 ;董事长与总经理两职分离 ,总经理的自主权

并不大 ,很多事情必须听命于公司董事长。中国还

没有形成西方社会的独立经理人阶层 ,公司控制很

大程度上表现为董事长依赖于控股股东的控制。中

国公司的代理关系 ,不同于发达国家的董事会与经

理层的代理关系 ,而是外部股东与以董事长为核心

的内部人的委托代理。两职合一不会提高代理成本

而影响公司绩效。同样 ,由于总经理自主权不大 ,即

使两职分离情况下 ,董事长仍然拥有足够的权威影

响公司的决策提议与日常经营活动。两职分离也不

会导致董事长权力的过分分散 ,降低自主性与创新

性 ,削弱公司竞争力。所以说中国上市公司两职状

态对代理成本或管理者的自主性影响不大 ,公司领

导权结构对公司绩效无显著正或负的影响。

另外 ,两职合一进一步加强了董事长对公司的

控制力 ,从管理自主权理论与决策理论来看 ,两职合

一公司的业绩与个人特性紧密相关 ,那么好的决策

和坏的决策都容易被通过 ,从而加大了企业经营风

险 ,增加了企业业绩波动的可能性。因此我们提出

如下假设 :

公司领导权结构 (董事长与总经理是否两职合

一)与公司绩效无显著正或负的关系 ;两职合一 (董

事长与总经理两职合一)公司绩效的标准差大于两

职分离 (董事长与总经理两职分离)公司绩效的标准

差。
(二)变量定义

1.被解释变量 :绩效指标

净资产收益率 (ROE) ①是衡量公司对股东投入
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资本的利用效率 ,它是反映资本收益能力的通用指

标 ,故选择其作为公司绩效的一个指标。此外 ,由于

净资产收益率是中国证监会对公司配股、增发等的

一个考核指标 ,上市公司存在盈余管理的动机 ,我们

还选择了主营业务净资产收益率 (CROE) ②作为衡

量企业绩效的另外一个指标。这一指标的分子为主

营业务净利润 ,在一定程度上降低了公司操纵利润

对绩效指标的影响。

2.解释变量 :两职状态

为探讨公司领导权结构对绩效的影响 ,对公司

领导权结构的两职状态 (董事长与总经理是否合一)

设置虚拟变量 CCT,若董事长与总经理两职合一 ,

CCT取 1,否则取 0。

3.控制变量

除了公司领导权结构之外 ,其他一些因素也可

能影响公司的经营绩效。为控制其他公司特征对公

司绩效的影响 ,参照相关文献 ,选择总资产对数、资

产负债率和直接控股股东性质作为控制变量。

表 1 　　变量定义表
变量名称 变量定义
净资产收益率 (ROE) 净资产收益率 =净利润/期末净资产
主营业务净资产收益
率 (CROE)

主营业务净资产收益率 =主营业务
净利润/净资产

领导权结构 (CCT) 两职状态合一 ,取 1 ,否则取 0
资产负债率 (ARL) 资产负债率 =负债/总资产
总资产 (TA) 企业账面总资产
直接控股股东性质
(CS)

虚拟变量 ,控股股东国有为 1 ,其他为
0

(三)模型与方法

根据上面的理论分析与研究假设 ,公司领导权

结构对绩效的影响表现为两个方面 ,一是领导权结

构与绩效是否显著正或负相关 ,二是领导权结构对

绩效标准差的影响。

对企业绩效是否显著正或负的影响 ,本文构建

如下回归模型。

P=β0 +β1CCT+β2ln (TA) +β3ARL+β4CS+u

其中 :P 为公司绩效 ,分别以净资产收益率和主

营业务净资产收益率衡量 ;β0为常数项 ;β1、β2、β3、β4

为回归参数 ;u 为随机扰动项。

具有不同性质控股股东公司 ,领导权结构对绩

效的影响具有一定差异 ,所以选取了控股股东性质

作为一个控制变量。

对于领导权结构对公司绩效波动的影响 ,由于

只有公司领导权结构一个解释变量 ,本文采用参数

检验的方法来分析两者是否显著差异。

三、实证结果及分析

(一)样本与数据

本文以 2003-2006 年所有中国上市公司 (A

股)为基本研究对象 ,进一步剔除了金融类上市公

司、数据资料不齐全的上市公司。数据来源于国泰

安金融经济信息数据库 (CSMAR数据)和巨潮信息

网 (www.cninfo.com.cn ) 。
(二)描述统计分析

为了考察上市公司董事长与总经理的两职状

态 ,利用 CSMAR数据库的《中国上市公司治理结构

数据库》,对 2003-2006 年上市公司的领导权结构

进行了统计 ,如表 2。可以看出 ,我国上市公司领导

权普遍表现为董事长与总经理两职分离 ,两职合一

的比重在 13%以下。并且过去几年 ,两职合一的公

司比重逐渐减少 ,两职合一公司比例 ,1997 年为

40.5% ,2000年为 16.91% 。③

表 2 　　2003-2006 年中国上市
　　公司领导权结构统计表

合计
两职合一 两职分离

公司数 比率 ( %) 公司数 比率 ( %)

2003 1 226 1 100 10.28 126 89.72
2004 1 321 1 165 11.81 156 88.19
2005 1 306 1 158 11.33 148 88.67
2006 1 387 1 211 12.69 176 87.31

消除异常数据后 ,根据董事长与总经理两职是

否合一 ,简单地把上市公司分为两类进行统计分析 ,

其绩效的统计表如表 3。选择 2003-2006 年两职状

态保持不变的公司 ,在计算各公司 2003-2006 年平

均业绩基础上 ,得到其标准差结果如表 4。

表 3 　　　公司绩效的描述统计表
均值 中位数 标准差 最小值 最大值 观测值

董事长
总经理
两职分离

净资产收益率 (ROE,% ) 5.02 5.67 11.11 -58 .71 58.40 3 943
主营业务净资产收益率 (CROE,% ) 11.92 10.42 7.85 -14 .81 56.29 3 943
直接控股股东性质 0.63 1 0.48 0 1 3 943
资产负债率 ( %) 49.06 50.70 48.39 0.81 97.75 3 943
总资产 (万元) 390 000 173 000 1 750000 6 050 59 500000 3 943

董事长
总经理
两职合一

净资产收益率 (ROE,% ) 5.04 5.27 11.00 -48 .61 36.65 474
主营业务净资产收益率 (CROE,% ) 12.09 10.32 9.05 -2 .59 59.20 474
直接控股股东性质 0.57 1 0.50 0 1 474
资产负债率 ( %) 50.67 51.19 18.17 4.73 95.91 474
总资产 (万元) 274 000 153 000 760 000 307 15 000000 474
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　　表 4　公司领导权结构与绩效标准差统计表

净资产收
益率标准差观察值

主营业务净资
产收益率标准差 观察值

董事长与总
经理两职合一 0.071008 46 0.09480652 49

董事长与总
经理两职分离 0.074071 845 0.07195275 901

从表 3 可见 ,董事长与总经理两职合一的公司

净资产收益率 (5.04% ) 略高于两职分离的公司
(5.02% ) ,但董事长与总经理两职合一的公司主营

业务净资产收益率 (5.27% )却低于两职分离的公司
(5.67% ) 。净资产收益率普遍低于主营业务净资产

收益率 ,说明上市公司普遍存在其他的损失。从表

4来看 ,用净资产收益率指标计算的标准差 ,两职合

一的公司略小于两职分离的公司 ,而主营业务净资

产收益率标准差 ,两职合一的公司远大于两职分离

的公司。从描述统计来看 ,不能直接判断哪种领导

权结构绩效更好 ,而不同领导权结构公司绩效的标

准差也不尽一致。
(三)实证结果与解释

在描述性分析中 ,不能对公司领导权结构与绩

效的关系做出准确的判断。对于领导权结构与公司

绩效正或负相关关系 ,利用不平衡面板数据 ,运用计

量分析软件 Eviews5.0 对模型进行回归分析 ,结果

如表 5所示 ;对于不同领导权公司绩效的标准差的

影响 ,用参数检验的方法 ,先进行双侧检验 ,看是否

显著差异 ,若显著差异 ,进一步进行单侧检验 ,以判

断大的标准差是否显著大于小的标准差 ,结果如表

6。

表 5　公司领导结构与公司绩效回归分析结果

净资产收益率
主营业务净
资产收益率

变
量

常数项 -0 .4605 (0.0000 ) -0 .0798 (0.0018 )
董事长与总经理两
职合一 0.0066 (0.1993 ) 0.0053 (0.1632 )

总资产对数 0.0257 (0.0000 ) 0.0116 (0.0000 )
负债率 -0 .0755 (0.0000 ) -0 .0969 (0.0000 )
直接控股股东性质 -0 .0025 (0.0000 ) -0 .0031 (0.2105 )

年
度
对
常
数
项
影
响

2003 0.0031 -0 .0029
2004 0.0025 0.0016
2005 -0 .0127 -0 .0018
2006 0.0067 0.0031
拟合优度 R2 0.063 0.058
模型 F与 p值 42.43 (0.0000 ) 40.80 (0.0000 )
观察值数量 4 424 4 581

　　注 :括号内数字为 P值。

表 6　公司领导权结构与绩效标准差分析结果

净资产收益
率标准差

主营业务净资产
收益率标准差

F检验统计量值 1.04 1.32
P值 (双侧检验) 0.5004 0.0065
P值 (单侧检验) - 0.0035

从以上回归结果可看出 ,在控制了企业规模、负

债以及控股股东性质等影响的情况下 ,公司领导权

结构与公司绩效无显著正或负相关关系。领导权结

构为两职合一公司的主营业务净资产收益率标准差

显著高于两职分离的公司 ,两类领导权结构公司的

净资产收益率标准差无显著差异。反映公司领导权

结构与公司绩效标准差关系时 ,由于选取绩效指标

的不同 ,结果不尽相同。原因可能是多方面的 ,净资

产收益率是大多数公司考察业绩的一个核心指标 ,

且为中国证监会作为上市公司增发、配股等的重要

指标 ,存在着操纵与粉饰的可能性。所以我们认为

两职合一公司的绩效的标准差显著大于两职分离的

公司。

股东主义从委托代理角度出发 ,认为董事长与

总经理两职合一时 ,总经理“俘获”董事会 ,又由于经

理层与股东利益不一致 ,进而损害公司绩效 ;而管理

主义认为 ,两职合一可以提供一个强有力的领导 ,可

以提升公司绩效。但在中国 ,没有独立的经理人阶

层 ,公司控制本质不是经理层控制 ,而是董事长依赖

于控股股东对公司的控制。中国公司委托代理主要

表现为外部股东与以董事长为核心的内部人的委托

代理关系。许多公司董事长不仅具有应有的监督审

批权 ,而且亲自指导、参与经理的决策提议活动 ,董

事长在公司具有绝对权威。即使两职合一 ,也不是

总经理对董事会的“俘获”,而是董事长权力的进一

步延伸。在两职分离情况下 ,董事长不仅具有监督

权 ,而且具有足够的权威与权力干预企业决策提议

和日常管理。所以公司领导权结构对企业代理成本

以及董事长的权力影响不大 ,进而公司领导权结构

也不会直接损害或提升公司绩效。虽然 ,中国公司

两职状态对董事长的决策提议等权力影响不大 ,但

是从管理自主权理论与决策理论来看 ,此时 ,好的或

坏的决策都更容易通过 ,其绩效更容易出现波动。

本文的实证结果也证实了这一假设。

四、结论

本文利用中国上市公司的面板数据 ,对公司领

导权结构与绩效这一争论问题进行了经验研究 ,得

到如下结论与建议。

1.董事长与总经理两职是否合一与公司绩效无

显著正或负相关。中国上市公司中 ,股权相对集中 ,

广泛存在控股股东 ,公司领导权的安排体现了控股

股东的意志。在公司法规定董事长为法定代表人 ,

在存在控股股东的情况下 ,“坐班”的董事长实际上

是控股股东的代表 ,也往往就是公司的 CEO,不仅具
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有决策控制权 ,还亲自参与或指导经理的日常经营

活动。所以 ,中国上市公司还没有真正形成类似西

方社会的独立经理人阶层 ,董事长与总经理两职合

一不是经理层对董事会的“俘获”,而是董事长权力

进一步向经营层的扩展。即使在两职分离的情况

下 ,董事长也参与公司的经营活动 ,并且往往主导公

司的经营活动 ,经理层自主权并不大。此时 ,公司治

理的代理问题并不是董事长与总经理之间的委托代

理关系 ,而是外部股东与以董事长为核心的公司内

部人的代理问题。所以 ,董事长与总经理两职是否

合一与公司绩效无显著正或负相关 ,本文的实证结

果也印证了这一点。

2.虽然董事长与总经理两职是否合一与公司绩

效无显著正或负相关 ,但两职合一公司具有更大绩

效标准差。因为两职合一相对于两职分离的情况 ,

董事长具有更大的权力 ,从决策理论出发 ,此时公司

好的或坏的决策均更可能通过 ,从而导致公司的业

绩出现极好或极差的情况 ,所以两职合一的公司绩

效的标准差更大。实证结果中 ,不同领导权结构公

司的主营业务净资产收益率标准差差异显著 ,但净

资产收益率标准差不显著 ,可能是由于上市公司存

在报表粉饰或利润操纵。

3.公司领导权结构与公司绩效的关系一直存在

争论。本文仅从中国公司领导权实际情况做了初步

的研究 ,同时受研究方法与手段、资料与数据来源的

限制 ,本文研究存在诸多不足。一是样本选择上 ,用

2003-2006 年不平衡面板数据进行分析 ,尽可能反

映各种信息 ,但仍可能出现样本选择偏差的问题。

上市公司中 ,国有控股企业居多 ,而在市场经济条件

下 ,民营经济逐步发展壮大 ,因此结论进一步推广存

在一定问题。二是控制变量的选择上 ,考虑了主要

的变量 ,但行业、环境变量没有纳入分析。此外 ,反

映董事长与总经理权力的因素众多 ,包括持股、是否

为公司创始人、薪酬、声望以及个人特性等 ,没能把

这些纳入分析 ,这是本研究的不足 ,也是今后深入研

究的方向。

4.公司绩效的决定因素复杂且相互联系。在现

行制度下 ,公司广泛存在控股股东 ,董事长作为控股

股东在公司的代表 ,不仅具有决策审批权 ,而且参与

和指导决策提议以及日常管理活动 ,董事长被“经理

化”,实际上就是公司 CEO。为了避免董事长权力

“独大”,让决策更加科学化 ,现阶段两职分离对于中

国公司也许是一个较好的选择。

注释 :
①为了反映公司为股东创造价值的能力 ,对净资产收益

率我们采用全面摊薄法计算 ,净资产收益率 =报告期净利

润/期末净资产。

②主营业务净资产收益率 (CROE) =主营业务净利润/

净资产 ,净资产 = (期初净资产 +期末净资产) /2, 反映了报

告期主营业务平均盈利能力。

③该数据引用于《管理世界》2004年第 9期《公司控制中

的董事会领导结构和公司绩效》。
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