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董事会治理对农业上市公司绩效的影响 

——基于 35 家上市公司 2011—2016 年数据 
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摘 要：基于中国 35家农业上市公司 2011—2016年的相关数据探讨董事会治理对公司绩效的影响，结果表明董

事会规模、独立董事占比和董事会激励对公司绩效具有 1%水平上的正向显著性影响，董事长兼任总经理对公司

绩效则具有 5%水平上的正向显著性影响，董事会议次数对公司绩效具有弱负向相关性，但不显著。从优化董事

会治理维度而言，提升农业上市公司绩效重点应是适度扩大董事会规模、增加独立董事占比、促进董事长与总经

理两职兼任、完善董事会薪酬制度。 
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The impact of board governance on the performance of agricultural listed companies: 

Based on the data from 35 agricultural listed companies from 2011 to 2016 
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Abstract: Based on the related data of 35 listed companies in China from 2011 to 2016, the impact of board governance 
on corporate performance is discussed. The results show that the board size, independent board ratio and board incentive 
have positive and significant impact on the company performance in 1% levels. The chairman and general manager have 
5% level on the company performance. There is a significant negative correlation between the number of board meetings 
and corporate performance, but not significant. In terms of optimizing the governing dimension of the board of directors, 
the improvement of the performance of the agricultural listed companies should be the appropriate expansion of the board 
of directors, the increase of the proportion of independent directors, the promotion of the two duties of the chairman and 
the general manager, and the improvement of the salary system of the board of directors. 
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农业上市公司是我国农业产业化的重要形式，

 是联系“小农户”和“大市场”的关键桥梁，其公

司绩效将直接影响着农业产业化的进度。近年来，

我国农业上市公司无论是数量还是规模，都有了较

快的增长。按照证监会的分类，目前在沪、深两市

的农业上市公司共 47 家。这些公司在促进农业现 

代化、促进农村发展、带动农业进步及提高农民收
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入等方面具有积极作用，但其中一些公司的绩效并

不理想。为了粉饰绩效，少数农业上市公司如绿大

地、万福生科等甚至暴出财务造假丑闻，不仅损害

了股东的利益，而且造成了极坏的社会影响。由此

可见，如何稳定有效地提高农业上市公司绩效始终

是公司的重要目标任务和学界探讨的重要课题[1]。 

公司治理是现代企业治理的重要分支，其中董

事会的作用日益受到学界关注[2]。有学者就上市公

司治理结构与公司绩效的关系展开了研究，如

Masulis[3]、董斌[4]、刘银国等[5]从董事会规模、激

励与约束、独立性等多角度探讨了上市公司董事会
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治理与公司绩效的关系，认为董事会作为公司的核

心领导机构和最高决策者，是公司治理的核心和基

础。基于行业间的差异性，一些学者认为不同行业

董事会治理对公司绩效的影响因素及程度并不一

致。陈可喜等研究表明，在制造业中董事会规模与

公司绩效显著负相关[6]，而冯套柱等认为在石油、

煤炭行业中，两者显著正相关[7]；张彦明等研究认

为在石油行业中，独立董事比例、两职兼任与公司

绩效显著负相关[8]，张红等研究发现在房地产行业

独立董事比例、两职兼任与公司绩效显著正相关[9]。

上述文献梳理表明，既有研究涉及农业上市公司董

事会治理对其绩效影响的较少。基于农业上市公司

在乡村振兴战略中的重大作用，笔者拟根据我国 35
家农业上市公司 2011—2016 年的相关数据，对农
业上市公司董事会治理绩效及其影响进行实证研

究，以期为优化农业上市公司董事会治理结构、提

升公司绩效和市场竞争力提供参考。 

一、研究视角与相关假设 

董事会治理作为公司治理的核心，其治理水平

直接影响其经营决策及资源配置效率。基于不同行

业董事会治理对公司绩效的影响因素及程度存在一

定区别，笔者根据农业上市公司及其董事会治理特

点，主要从董事会规模、独立董事占比、董事长与

总经理两职兼任、董事会激励方式、董事会会议次

数来考察董事会治理水平，并在简要分析其对公司

绩效的影响机制基础上提出实证研究的相关假设。 
（1）董事会规模。董事会规模即董事会的成

员数量。资源依赖理论认为，从组织内部而言，随

着董事人数增加，董事会内部的专业知识得到很好

的互补，可有效提高董事会决策的科学性，对公司

绩效具有显著的正效用[6,7]。就组织与外部联系而

言，适度规模的董事会与外部环境接触的范围较

大，必然有利于获取各种资源，公司绩效也将得到

提高[3]。董事会规模过小可能会出现董事会决策过

于专断，做出不科学不合理的判断，进而影响公司

绩效[4]，因此，提出假设（H1）：董事会规模与公
司绩效呈正相关。 
（2）独立董事占比。设立独立董事是保持董

事会独立性的重要机制，上市公司聘请的独立董事

往往是熟悉财务、法律等专业知识及职业经历丰富

的业界翘楚，可以凭借其社会地位、专业知识等优

势帮助公司获得包括银行信贷、政府支持等在内的

关键性资源[10]，从而为提升公司绩效做出贡献。基

于代理理论，独立董事具有独立性与专业性，能客

观中立地发表意见和实施监督，能有效降低代理成

本，提高董事会决策效率，进而提升公司绩效[11]。

因此，提出假设（H2）：独立董事占比与公司绩效
呈正相关。 
（3）董事长与总经理两职兼任。现代管家理

论认为经营者和股东目标利益是趋于一致的，出于

捍卫自身尊严及追求工作成就的考虑，经营者会以

强烈的“主人翁意识”积极参与公司的日常经营管

理。相对而言，农业上市公司股本小、产品附加值

低、需求弹性小、面临的自然风险和市场风险高。

董事长与总经理两职兼任能够降低董事会与高级

管理层之间的信息损耗及沟通协调成本，帮助管理

层在面对机会与威胁时做出更加科学的决策，确保

公司在激烈的市场竞争中更好地生存[4，12]。因此，

提出假设（H3）：董事长与总经理两职兼任与公司
绩效呈正相关。 
（4）董事激励方式。董事激励方式包括短期

激励和长期激励，如货币性激励和股权激励等。董

事会是全体股东的代表，但代理理论认为董事会与

中小股东之间也存在委托代理关系。公司通过合理

的经济激励，可以有效减少董事会成员在职消费的

成本，增加其努力工作的积极性。研究表明，货币

性激励有利于激发董事会成员开展工作的积极性[13]，

而股权激励能有效地把董事个人利益与公司利益

紧密联系在一起[8]，促使其做出有利于公司长远发

展的决策[14]。因此，提出假设（H4）：董事薪酬与
公司绩效呈正相关；以及假设（H5）：董事持股比
例与公司绩效呈正相关。 
（5）董事会会议次数。学界关于董事会会议

次数对公司绩效影响持不同观点。有学者认为，增

加会议次数能够为董事创造更多“头脑风暴”的机

会，从而为有效解决公司经营管理问题提供一个沟

通平台，一年内董事会议频率越大，董事越能有效

履行其职责，保护股东利益[15]。但更多学者认为，

召集全部董事参加会议所耗费的沟通协调成本巨

大，过于频繁的董事会会议往往流于形式。适当的

董事会会议次数有助于董事会成员有效沟通并解
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决问题，减少管理成本和提升公司绩效 [4]。实践表

明，农业上市公司大多股权相对集中，大股东们往

往凭借其股权优势控制董事会，致使大多数董事会

会议流于形式，因此，提出假设（H6）：董事会会
议次数与公司绩效呈负相关。 

二、数据来源与样本特征 

选择 35 家农业上市公司作为样本，样本公司
2011—2016年有关数据均来源于上交所、深交所以 

 

及国泰安 CSMAR数据库。选择董事会规模、独立
董事占比、董事长与总经理两职兼任、董事会激励

方式以及董事会年度会议次数为自变量。其中董事

长与总经理两职兼任变量参考乔明芳 [16]、周建等[17]

的研究，将其设为虚拟变量（两职兼任为 0，否则
为 1）。考虑到负债会增加公司的契约约束，加大其
财务风险，诱发其盈余管理的动机，选取资产负债

率作为控制变量。35个样本公司董事会治理基本特
征如表 1所示： 

表 1 变量含义及其描述性统计 

 含义 极小值 极大值 均值 标准差 

董事会规模 董事会成员总人数  5.00 15.00  8.50 2.03 

独立董事占比 独立董事人数/董事会总人数  0.31  0.60  0.39 0.07 

两职兼任 两职兼任为0，否则为1（虚拟变量）  0.00  1.00  0.26 0.44 

董事薪酬 前三名董事薪酬总和的自然对数 11.70 16.01 13.62 0.92 

董事持股比例 董事持股量/公司总股本  0.00  0.65  0.12 0.21 

会议频次 董事会一年内的会议总数  4.00 22.00  9.92 4.25 

资产负债率 期末负债总额/期末资产总额  0.04  0.94  0.42 0.20 
 

三、农业上市公司的绩效评价 

以公司绩效为因变量，从盈利能力、运营能力、

成长能力和偿债能力 4 个维度选取了净资产收益 
 

率、总资产净利率、营业利润率、总资产周转率、

流动资产周转率、流动比率、速动比率、营业收入

增长率及净利润增长率 9个指标评价农业上市公司
绩效，具体指标体系如表 2所示： 

表 2   农业上市公司绩效评价指标体系 

目标层 准则层 指标层 计算公式 

公司绩效 盈利能力 净资产收益率(X1) 本期净利润/期初期末净资产平均值 

  总资产净利率(X2) 本期净利润/期初期末总资产平均值 

  营业利润率(X3) 本期营业利润/本期营业收入 

 运营能力 总资产周转率(X4) 本期营业收入/期初期末总资产平均值 

  流动资产周转率(X5) 本期营业收入/期初期末流动资产平均值 

 偿债能力 流动比率(X6) 期末流动资产/期末流动负债 

  速动比率(X7) 期末速动资产/期末流动负债 

 成长能力 营业收入增长率(X8) (本期营业收入-上期营业收入)/上期营业收入 

  净利润增长率(X9) (本期净利润-上期净利润)/上期净利润 

注：指标体系构建参考《企业绩效评价操作细则（修订）》  
运用 SPSS20.0软件进行因子分析。结果表明，

模型的 KMO检验值为 0.616（>0.5），Bartlett检验
结果的显著性为 0，表明各财务指标变量之间存在
相关关系，适合做因子分析。运用主成份分析法提

取了 4个特征值大于 1的公共因子，且 4个公共因
子的累积方差贡献率达到 85.992%（>80%），能够
反映原有指标的大部分信息（表 3）。 

为了增加因子间的区分度，通过对方差进行最

大旋转后，可得出旋转后的因子载荷矩阵（表 4），
其结果表明：主成分 1（Y1）在净资产收益率、总
资产收益率和营业利润率变量上载荷大，可命名为

盈利能力因子；主成分 2（Y2）在营业收入增长率
和净利润增长率变量上载荷大，可命名为成长能力

因子；主成分 3（Y3）在总资产周转率和流动资产
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周转率上有较大载荷，可命名为运营能力因子；主

成分 4（Y4）则在流动比率和速动比率上载荷较大，
可命名为偿债能力因子。 

表 3  公共因子方差贡献率 

初始特征值 提取平方和载入 旋转平方和载入 
成分 

合计 方差解释度/ 
% 

累积解释度/ 
% 

合计 方差的解释度
/ % 

累积解释度/
% 

合计 方差解释度/ 
% 

累积解释度/
% 

1 2.881 32.006  32.006 2.881 32.006 32.006 2.744 30.485 30.485 

2 2.218 24.642  56.649 2.218 24.642 56.649 1.964 21.819 52.304 

3 1.472 16.355  73.004 1.472 16.355 73.004 1.727 19.189 71.494 

4 1.169 12.988  85.992 1.169 12.988 85.992 1.305 14.499 85.992 

5 0.661  7.348  93.340       

6 0.310  3.444  96.784       

7 0.186  2.062  98.846       

8 0.068  0.756  99.602       

9 0.036  0.398 100.000       
 

表 4 旋转成分矩阵 

成份 
 

Y1 Y2 Y3 Y4 

净资产收益率(X1) 0.945 0.042 0.049 0.090 

总资产净利率(X2) 0.969 0.040 0.064 0.079 

营业利润率(X3) 0.926 -0.003 -0.070 0.100 

总资产周转率(X4) 0.089 -0.061 0.901 0.044 

流动资产周转率(X5) -0.055 -0.131 0.910 0.013 

流动比率(X6) 0.006 0.030 0.191 0.816 

速动比率(X7) 0.200 -0.007 -0.135 0.782 

营业收入增长率(X8) 0.039 0.983 -0.118 0.003 

净利润增长率(X9) 0.025 0.986 -0.083 0.024 
 
再采用具有 Kaiser标准化的正交旋转法，获得

净资产收益率等 9个财务指标得分系数（表 5）。 

表 5 公共因子得分系数矩阵 
成份 

 
Y1 Y2 Y3 Y4 

净资产收益率(X1) 0.351 0.002 0.023 -0.046 
总资产净利率(X2) 0.362 0.002 0.032 -0.059 
营业利润率(X3) 0.345 -0.035 -0.054 -0.029 
总资产周转率(X4) 0.024 0.066 0.536 -0.018 
流动资产周转率(X5) -0.026 0.034 0.536 -0.025 
流动比率(X6) -0.099 0.021 0.079 0.651 
速动比率(X7) -0.017 -0.040 -0.122 0.616 
营业收入增长率(X8) -0.010 0.509 0.039 -0.017 
净利润增长率(X9) -0.018 0.515 0.060 0.000 

 
最后，根据各因子方差贡献率，得到公司绩效

（F）评价的测算公式： 
F=0.300 44Y1+0.219 24Y2+0.190 58Y3+ 

0.146 08Y4 

基于 35 家农业上市公司 2011—2016 年的数
据，测算出其具体绩效，其结果如表 6： 

表 6 2011—2016 年农业上市公司绩效 

年份 均值 最大值 最小值 标准差

2011 0.17 1.45 -1.55 0.52 

2012 0.03 1.16 -0.44 0.32 

2013 -0.05 1.32 -1.13 0.43 

2014 -0.09 0.97 -1.28 0.44 

2015 -0.15 0.80 -1.36 0.42 

2016 0.10 1.70 -0.99 0.45 

四、董事会治理对公司绩效的影响 

为克服由于变量遗漏所带来的内生性，根据样

本数据的 LM检验及 Hausman检验结果，构建以下
随机效应模型： 

, 1 , 2 ,i t i t i tF Size Independenceα β β= + × + × +

3 , 4 ,i t i tLeadership Salaryβ β× + × +

5 , 6 ,i t i tHolding Meetingβ β β+ × + × +

7 ,i tLeverageβ ε× +  

式中α是回归模型中的常数项，β1至β7是各变量

的回归系数，ε是残差项。 
为避免出现多重共线性的问题，用 Pearson 相

关系数法来分析自变量之间的相关性。结果表明自

变量的相关系数均小于 0.5（表 7），说明各变量不
存在明显相关性，均可带入模型进行回归分析。 
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表 7 变量的 Pearson 相关性系数 

 董事会规模 独立董事占比 两职兼任 董事薪酬 董事持股比例 会议次数 资产负债率

董事会规模 1       

独立董事占比 -0.496** 1      

两职兼任 -0.194** 0.307** 1     

董事薪酬 -0.180** 0.378** 0.297** 1    

董事持股比例 -0.057 0.337** 0.271** 0.459** 1   

会议次数 -0.261** 0.407** 0.235** 0.311** 0.281** 1  

资产负债率 0.173* -0.266** -0.072 -0.312** -0.318** -0.089 1 

*,**,***分别表示在 10%，5%和 1%水平显著  
运用 Stata14.0 软件对董事会治理对公司绩效

影响进行回归分析，其结果如表 8所示： 

表 8 董事会治理对公司绩效影响的回归结果 

变量 系数 标准差 Z值 P值 

董事会规模 0.060 0.015 3.98 0.000*** 

独立董事占比 1.427 0.345 4.14 0.000*** 

两职兼任 0.126 0.052 2.43 0.015** 

董事薪酬 0.152 0.026 5.90 0.000*** 

董事持股比例 0.456 0.115 3.98 0.000*** 

会议次数 -0.002 0.006 -0.28 0.780 

资产负债率 -0.849 0.125 -6.79 0.000*** 

常数项 -2.839 0.354 -8.02 0.000*** 

总体 R2 0.631    

Wald卡方值 357.700    

 整体模型 Prob>chi2=0.000*** 

*,**,***分别表示在 10%，5%和 1%水平显著  
由表 7可知，总体 R2为 0.631（>0.4），回归模

型拟合优度良好。回归结果表明，董事会规模、独

立董事占比、董事长与总经理两职兼任、董事薪酬

及董事会持股比例均与公司绩效显著正相关，即完

善的董事会治理有利于提升公司绩效。资产负债率

与公司绩效显著负相关，说明由过度负债引发的财

务风险会对公司绩效产生负向影响。 

五、研究结论及其启示 

提高经营绩效是公司追求的目标，而董事会治

理作为公司治理的重要组成部分，对公司绩效存在

显著影响。实证研究表明，农业上市公司董事会治

理中的董事会规模、独立董事占比、董事会激励方

式与董事长兼任总经理等因素对公司绩效具有不

同程度的影响。因此，完善公司董事会治理和激发

公司内生动力仍是农业上市公司提升绩效的有效

途径。 
以上研究结论对董事会治理农业上市公司具

有以下启示： 1）建设一个人数合理、结构优化的
董事会。公司应根据自身发展需要加强董事会建

设，优化董事会结构，激发董事会活力。对外利用

董事争取更丰富的社会资源；对内充分发挥其在公

司经营管理中的积极效用，对公司经营运作实施有

效监督，提高决策质量。2）建立激励与约束并存
的独立董事制度。公司要明确界定独立董事的权、

责、利，并制定相应的评价机制及奖惩措施，引导

其独立高效地行使监督权。3）完善薪酬激励制度。
充分发挥薪酬激励的促进作用，结合公司的发展战

略及董事会成员的贡献，统筹使用货币性激励和股

权激励。通过尊重效率、兼顾公平的薪酬激励，减

少董事会成员的短视行为，降低代理成本，维护公

司利益。（4）合理负债，减少经营风险。农业上市
公司应综合考虑宏观经济背景、行业特色、自身资

金需求、盈利水平及现金流量等因素合理举债，避

免过重的财务负担及现金流的不足。同时，农业上

市公司也要提高自身造血功能，增加储备资金以应

对自然和市场双重风险。 
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