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摘要:在董事会治理有效的前提下 ,利用 DEA模型 , 以董事会特征作为输入变量 、以代表性的财务业绩指标作为输

出变量 , 选取中国 712家上市公司的董事会治理效率进行了评价 ,探求最佳董事会结构与中国上市公司董事会治

理中存在的问题 , 为改进国内董事会制度提供借鉴。
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Abstract:OnthepremiseofBoardofDirectors(BoDs)effectiveness, thispaperusessuper-efficiency

DEAmodeltoevaluateBoDsgovernanceefficiencyof712 Chinaslistedcompanies, regardingboard

characteristicsasinputsandfinancialperformanceindexesasoutputs.Thepurposeistofindthebest

boardstructureandthefaultsofdomesticBoDsgovernancetoimproveBoDssysteminChina.
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0　引言

公司治理是最近几年人们普遍关注的热门话

题 。它是解决所有权与经营权分离 (Berleand

Means, 1932)
[ 1]
而产生的所有者 、经营者 、外部股东

之间冲突的一种制度安排 ,董事会则是这一制度安

排的核心。

一个完善的董事会必然有助于解决管理中的代

理问题 ,平衡所有者与经营者之间的利益 ,达到利益

相关各方利益的最大化 ,也就应该有助于公司财务

业绩的改善 。国内外很多文献对董事会结构 、董事

会行为与经营绩效之间的关系进行了实证检

验
[ 2-4]

;绝大多数的研究都是从统计的角度检验二

者之间在统计上是否相关 ,以确定董事会治理的有

效性 ,由于采用的方法和所选的样本不同 ,学者们得

到的结论也大相径庭。

本文在董事会治理是有效率的假设下 ,利用超

效率 DEA模型从相对的角度比较中国上市董事会

治理效率的高低 ,以探求什么样的董事会是最有效

率的 。具体来说本文的结构安排如下:第二部分对

在经济效率的概念 、测度方法进行讨论的基础上 ,考

察如何用超效率 DEA模型进行效率评价;第三部分

利用超效率 DEA模型对中国上市公司董事会进行

效率评价;第四部分是结论。
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1　基于 DEA模型的效率评价

1.1　经济效率的概念

经济效率是指资源的有效配置所实现的帕累托

最优状态:社会资源的配置已达到这样一种状态 ,一

种资源的任何重新配置 ,都不可能使任何一个人收

入增加而不使另一个人的收入减少 。换句话说 ,社

会已经达到人尽其才 、物尽其用 ,不存在任何浪费资

源的现象 ,以致每个劳动者都实现了经济收入最大

化 。效率 ,是为了使每个人收入最大化而针对资源

配置或分配而言的。资源包括土地资源 、矿产资源 、

劳动力资源等等 。这些资源不是劳动的直接结果 ,

因此按劳分配 、等价交换在资源配置上便失去了意

义 ,也就是说 ,在资源配置或分配上不应再坚持收入

分配上的公平原则 ,而应坚持效率原则。

经济效率的测度方法大致可以分为三类:比率

分析 、参数方法 、非参数方法 。一个单元(如公司)

的效率比值就是在一段时间内产出与投入的比值 ,

尽管其应用与解释都比较简单 ,但其最大的缺陷是

当投入与产出都有很多项时 ,再用单项比率去进行

决策是不合理的 。为此 ,我们定义一种新的效率测

度指标 。

设存在有 n个决策单元 DMUi, i=1 , 2, …, n,每

个决策单元都有 m种输入和 s种输出 ,其中第 i个

决策单元 DMUi输入表示为 xi=(x1i, x2i, …, xmi)
T
,

输出表示为 yi=(y1i, y2i, …, ysi)
T
,权重表示为 v=

(v1 , v2 , … , vm)
T
, u=(u1 , u2 , …, us)

T
。并且 xji≥0,

yki≥0(j=1, 2, …, m;k=1, 2, …, s;i=1 , 2 , … , n)。

定义:hi=
u
T
yi
v
T
xi

(1)

为第 i个决策单元 DMUi的效率决策指标 。于是多

重的单一效率比值就转化为一个综合指标 。这一指

标中必须确定权重 u和 v,最经常的是采用固定的

权重。

1.2　传统的 DEA模型

在效率决策指标(1)中 ,确定权重的另一替代

方案是用 DEA模型 ———一种决定多重投入产出效

率的非参数方法 。

假设对 DMU0进行效率评价 ,总可以选择权系

数 u和 v,在各个 DMU的效率评价指数不超过 1的

条件下使 h0最大 ,于是有如下优化模型(即 CCR模

型)
[ 5-6]

:

maxh0 =
u
T
y0
v
T
x0

(2a)

hi=
u
T
yi

v
T
xi
≤1, i=1, 2, …, n

u≥0, v≥0

(2b)

CCR模型模型的线性规划形式是基于凸性 、锥

性 、无效性 、最小性等生产公理体系假设得到的 ,通

过 Charess-Cooper变换 , CCR模型模型的分式规划

形式可以等价的转换为线性规划形式 ,为便于计算 ,

常采用线性规划形式 。基于输入的 CCR模型模型

的线性规划形式为
[ 7]
:

maxμ
T
y0

ω
T
xi-μ

T
yi≥0, i=1, 2, … , n

ω
T
x0 =1

ω≥0, μ≥0

(3)

其中 ω=tv, μ=tu, t=
1

v
T
x0
。

式(3)的带有非阿基米德无穷小以及松弛变量

的对偶模型为
[ 6]
:

min[ θ-ε(e
T
ms
-
+e
T
ss
+
)] =VDs

∑ n
i=1xiλi+s

-
=θx0

∑ n
i=1yiλi-s

+
=y0

λi≥0, (1≤i≤n)

s
-
≥0, s

+
≥0

(4)

其中 λj为决策单元 0的观测值 j的权重;ε为

非阿基米德无穷小量;e
T
m=(1, 1, … , 1)

T
∈ R

m
, e
T
s=

(1, 1, … , 1)
T
∈ R

s
;s
-
, s
+
分别为输入输出松弛

向量 。

1.3　传统 DEA模型的不足与超效率 DEA模型

使用 DEA只能区别出有效率与无效率的决策

单位 , 无法进行比较 、排序的问题 , Andersenand

Petersen(1993)
[ 8]
提出的一项模型 , 称为超效率

(superefficiency)模型 ,使得能对样本效率值都为 1

的有效率 DMU进行排序比较 ,但并未能针对没效

率的 DMU进行排序;Hadadetal.(2003)
[ 9]
提出的

“超级效率之多阶排序 (superefficiencymultistage

ranking)模型 ”改进了超效率模型 ,同时能对有效率

与无效率的 DMU进行排序。

所谓的超效率模型概念 ,是依原模型的方法 ,将

所要评估的特定 DMU其约束条件中移除 ,也就是

说约束条件将不再像原模型那样 ,将所有的 DMU

都考虑进去 ,其求解出来的效率值也不再像传统

DEA模型那样限制在 0 ～ 1的范围内 ,而是允许效

率值超过 1以上 ,可将原效率值为 1的 DMU进行排

序并比较 。
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2　董事会治理效率评价:以中国上市
　公司为例

2.1　输入与输出变量

在董事会治理有效的前提下 ,对不同公司董事

会的治理效率效率进行排序 ,输入变量应该是董事

会的有关特征变量 、输出变量就是有代表性的财务

业绩指标。

作为输入变量的董事会特征有:董事会规模 、独

立立董事比例 、年度董事会会议次数 、董事会持股比

例以及金额最高的前三名董事的报酬总额 。

作为输出变量的财务业绩指标 ,我们选取了营

业毛利率 、主营业务收入增长率 、流动资产周转率 、

所有者权益比率的增量 、现金流量对流动负债比率 ,

这些指标分别是度量上市公司的的盈利能力 、发展

能力 、营运能力 、偿债能力以及现金流量情况 。

2.2　样本的选取

我们选取了中国上市公司 2007年的数据进行

效率评价 ,数据来源于深圳国泰安信息技术有限公

司的 CSMAR系统。样本的选择经过如下步骤:

(1)确定样本的备选公司 。备选范围是在 2006

年 12月 31日前上海证券交易所与深圳证券交易所

上市的所有 A股公司;

(2)剔除有关董事会信息披露不完整的公司;

(3)剔除如上五个财务指标 2007年的数据发

生异动的公司 。

经过如上的筛选 ,最后得到 712家公司就是进

行 DEA评价中的决策单元(DMU)。表 1给出了所

选公司董事会特征的描述性统计 。

表 1　董事会特征的描述性统计

董事会规模 独立董事比例 金额最高的前三名董事的报酬总额 年度董事会会议次数 董事会持股比例

均值 9.5098 0.3567 922818.80 9.9452 0.0070

中间值 9.0000 0.3333 647350.00 9.0000 0.0000

最大值 17.0000 0.5714 16260000.00 29.0000 0.5406

最小值 5.0000 0.2500 40500.00 3.0000 0.0000

标准差 1.8990 0.0439 1122206.00 3.3879 0.0483

2.3　结果分析

我们利用超效率 DEA模型对 712家样本公司

的董事会治理效率进行了评价 ,其效率值的计算借

助于软件 EfficiencyMeasurementSystem(EMS)1.3

完成 ,软件在运行中选择了规模报酬不变 、输入导向

的超效率 DEA模型 。

评价的结果发现 ,在 712家样本公司中有 90家

的效率值超过了 1,其比例为 12.64%。效率值位于

前十位的公司代码为 600316、 000950、 000900、

600770、 000002、 600135、 600410、 001696、 600858、

600758,效率值处在最 后十位的公司代码为

600223、 600777、 600372、 600074、 600635、 600683、

000908、000930、600039、600460。

为了分析治理效率高与治理效率低的公司在董

事会方面的差异性 ,我们把整个样本按照效率值的

高低划分成两个子样本 ,效率值超过 1的公司划归

子样本一 ,效率值低于 1的公司划子样本二 。我们

用假设检验的方法检验两个子样本在各董事会特征

上是否具有明显差异 ,检验分两步进行(检验结果

见表 2)。

第一步 ,利用 Jarque-Beta检验 , 判断两子样本

的各董事会变量值是否服从正态分布。

结果发现只有样本一的董事会规模不服从正态

分布 ,但比较可以发现样本一的董事会平均规模明

显小于样本二 , 两者的均值分别为 9.055556和

9.575563,分布范围前者为 5 ～ 13,后者为 5 ～ 17。

第二步 ,对于两个子样本的那些服从正态分布

的董事会变量 ,利用 T检验考察两组的董事会变量

的均值是否显著相等。

从独立董事的比例来看 ,子样本一高于子样本

二 ,但在统计上是不显著的;对比金额最高的前三名

董事的报酬总额 ,子样本一低于子样本二 ,但在统计

上同样不显著;子样本一中的公司年度董事会会议

次数在 5%的显著性水平下显著低于子样本二的公

司;在 10%的显著性水平下 ,子样本一中的董事会

持股比例显著低于子样本二中的公司。
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表 2　高效率公司与低效率公司董事会特征的差异

董事会规模 独立董事比例
金额最高的前三名董事报酬

总额
年度董事会会议次数 董事会持股比例

子样本一

均值 u1 9.055556 0.366275 850735.8 9.366667 0.000328

JB值 0.04729 64.09947 11353.13 13.37785 26464.11

p值 0.976632 0.000000 0.000000 0.001245 0.000000

子样本二

均值 u2 9.575563 0.355275 933248.8 10.02894 0.007992

JB值 157.8175 569.1064 41509.95 1056.751 119373.7

p值 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000

H0:

u1 =u2

t值 - 2.225468 -0.6517 -1.73578 -1.40754

p值 - 0.986818 0.257402 0.041519 0.079853

3　结论

董事会在公司治理结构中起着至关重要的作

用 ,一个完善的董事会应该有助于公司经营业绩的

提高。本文利用超效率 DEA模型 ,以董事会特征

(董事会规模 、独立董事比例 、董事会会议次数 、董

事会报酬与持股比例)作为输入变量 、以代表性的

财务业绩指标(营业毛利率 、主营业务收入增长率 、

流动资产周转率 、所有者权益比率的增量 、现金流量

对流动负债比率)作为输出变量 ,对中国 712家上

市公司董事会治理效率进行了评价。

评价的结果表明中国上市公司的董事会治理效

率大多数是无效的 。同时 ,比较有效率公司与低效

率董事会的特征 ,可以发现:前者在董事会规模 、年

度会议次数 、持股比例上都明显低于后者;在董事会

报酬上也低于后者 ,但在统计上不显著;唯一例外的

是 ,高效率公司的董事会中独立董事的比例要高于

低效率公司 ,尽管在统计上不显著。
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