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内容提要：本文对8家股份制商业银行的公司治理结构与经营绩效的关系做了回归分析，分析结果显示，我国商业银行经营绩效与董事会规模正相关、与第一大股东持股比例负相关、与前五大股东控制权分散度正相关。结合国外商业银行经验，本文认为中国商业银行尤其是国有商业银行应该控制董事会规模、明晰产权关系、强化监事会职能、加强管理层激励与信息透明度。
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银行系统在国民经济活动中执行着赋予资金可流动性并将其转变为生产性的投资进而产生经济活动的重要功能。因此，一个运转良好、高效和稳定的商业银行系统对于一国获取良好的经济绩效是至关重要的。20世纪90年代中期以来，南美和东南亚的金融危机、世界性的银行破产以及国际间银行业的兼并重组等诸多情况纷纷涌现，银行自身的治理问题开始得到了社会各界的广泛关注。

1 公司治理理论的发展

公司治理结构是研究经济活动中的企业制度安排问题。狭义上它是指在企业的所有权和管理权分离的条件下，投资者与企业之间的利益分配与控制关系；广义上则可理解为关于企业组织方式、控制机制、利益分配的所有法律、机构、文化和制度安排。 

我国经济界和经济理论界对公司治理结构改革问题的研究始于20世纪90年代初。吴敬琏、张维迎等首先提出要在国有企业改革中借鉴和吸收当代公司治理理论。吴敬琏认为，所谓公司治理结构，是指所有者、董事会和高级执行人员即高级经理人员三者组成的一种组织结构。在这种结构中，上述三者之间形成一定的制衡关系[1]（吴敬琏，1994）。张维迎的观点是公司治理结构只是企业所有权安排的具体化，企业所有权是公司治理结构的一个抽象概括[2]（张维迎，1994）。继此之后，我国理论界在公司治理的内涵[3]（林毅夫，1997），委托代理问题的研究[2]（张维迎，1996）、产权的讨论[2][4]（张维迎，2000；孙永祥，2001）、治理模式的比较[5]（李维安，2001）和治理结构的实证研究[6]（白重恩等，2005）等方面均取得了一定的进展。

2 我国商业银行业公司治理结构研究 

刘凤琳从完善我国商业银行公司治理结构的重要性和必要性、目标和基本原则、对策建议三个方面给出理论性的论述[7]（刘凤琳，2003）。王廷科通过对国际商业银行良好公司治理结构的分析给出我国商业银行在公司治理结构上的很有价值的建议[8]（王廷科，2002）。张建伟等认为中国商业银行的公司治理模式应该选择“债权人主义”，而非“股东至上主义”，并给出了相关理由[9]（张建伟等，2002）。以往关于我国商业银行公司治理结构的研究都居于理论层面，较少有对公司治理结构进行量上的分析。本文是这方面的一个补充。

我国商业银行公司治理结构可分为国有商业银行公司治理结构和股份制商业银行公司治理结构两种。下面分述之：

2.1国有商业银行公司治理结构

长期以来，四家国有独资商业银行由于出资人是国家，行长与董事长的职责往往集于行长一身，工行、农行、建行从来就没有董事长，中行虽然有董事长一职，但是自从1994年以来，中行的董事长和行长都是由一个人兼任。四大国有独资商业银行的资本全部由国家财政承诺或拨付，国家拥有100％的股权，在既有的公有产权制度框架内，存在着所有者主体不明确，即“所有者缺位”问题。由于国家是虚拟参与方而非人格化的资本，它必须委托一个经营机构行使控制权，于是名义上的国有银行控制权实际为银行经理人所有，但是银行经理人员拥有控制权的同时又不承担其行为的责任，从而导致“所有者（国家）－银行（经理）”合同在权利安排上的不完全对称性。由此可见，国有银行产权界定不清晰[10]（徐霞，2002）。由于产权主体缺位，政府作为所有者同国有银行之间、国有银行上级行与下级行之间，都存在着严重的“内部人控制”现象。具体的组织形式表现为党委、职工代表大会和工会与行长之间的关系。从法律的角度看，尽管国家与经营者之间基于特定法律法规形成较为明确的契约关系，但这种契约属于行政性而非经营性的。

2004年8月26日，中国银行股份有限公司在京成立；2004年9月21日，建行股份有限公司召开成立大会。中行、建行董事长行长的两权分离，将有利于两大银行明确出资人与管理人之间的职责。 

2.2股份制商业银行公司治理结构分析

2.2.1所有权分布

股份制商业银行的控股股东或主要股东基本是全国或地方性大中型国有企业。股权结构是公司治理结构中的重要内容，股权结构的安排是否合理，将直接影响到所有者对代理人的监控效率和所有者的权益能否得到保护。
在商业银行业公司治理过程中，准确测定所有权的集中度是治理方式选择的重要依据之一。这种测定存在许多不同的指标，主要包括CR（Concentration Ratio）和H（Herfindal）指数，其中H指数最为流行，多数指标与其大同小异。

（1）CR指数

所有权集中度（Concentration Ratio），简称
[image: image1.wmf]n

CR

。主要是用以测量主要股东所持股权的

集中度指标，可反映大股东对公司的控制程度，其值越大，公司所有权结构的稳定性越强。
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其中，
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为所有者的持股比例，
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为所有者数目。

表1     部分股份制商业银行股权集中度统计       单位：％

	
	交通银行
	招商银行
	深圳发展银行
	福建兴业银行
	光大银行
	浦发银行
	华夏银行
	民生银行
	均值

	CR1
	31.27
	17.95
	7.08
	34.00
	24.16
	6.44
	14.29
	7.40
	17.82

	CR5
	41.98
	37.98
	21.81
	48.74
	52.83
	24.8
	48.58
	32.61
	38.67

	CR10
	47.10
	47.03
	25.99
	60.39
	59.71
	33.27
	63.01
	53.21
	48.71


注：数据披露有限，仅查此8家股份制银行相关数据。

数据来源：根据各银行2003年年度报告整理而成。

从统计中可以看出，前五大股东持股比例（CR5）与第一大股东持股相差近21个百分点，前十大股东持股比例（CR10）与CR5仅相差约10个百分点。横向看各银行的CR1指数，其中交通银行和福建兴业银行的第一大股东持股比例比较高，均为30％以上，其他银行此比例在均值上下约10个百分点分布。纵向比较各银行的3个指标，可以看出，相比较而言，民生银行的所有权结构更为分散，而深圳发展银行的CR10与CR5相差仅4个百分点，这说明其十大股东中的最后几位股东持股比例极小，不具备参与公司治理的必要条件。
（2）H指数

H指数计算方法为主要大股东持股比例的平方表示股权集中的程度。计算公式为：
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是银行第i位大股东的持股比例，n位大股东的数目。

表2         我国股份制商业银行H指数统计

	
	交通银行
	招商银行
	深发银 行
	福建兴业银行
	光大银行
	浦发银行
	华夏银行
	民生银行
	均值

	H1
	0.0961
	0.0322
	0.0050
	0.1156
	0.0584
	0.0041
	0.0204
	0.0055
	0.0422

	H5
	0.0993
	0.0445
	0.0113
	0.1215
	0.1060
	0.0126
	0.0526
	0.0216
	0.0587


资料来源：同上。
由上表可看出，我国股份制商业银行H1指标平均值为0.0422，H5指标平均值为0.0587，交通银行、福建兴业银行和光大银行的此两项指标高于平均值，其他银行均低于平均值。从各银行的H1和H5两指标的比较来看，交通银行和福建兴业银行的前五大股东所有权分布比例不均衡，实力差距较大。

综合来看，股份制商业银行的股权结构不合理，存在“一股独大”的问题，如交通银行的股份中，国有股占统治地位，广发银行成立时就有政府的背景等。由于股东间力量对比悬殊，缺乏明显对抗性，侵害小股东利益的现象时有发生。部分商业银行是由大型企业集团发起成立的，如招商银行，光大银行、华夏银行等，虽然这些商业银行股份制改造力度较大，但由于历史原因，这些银行与集团公司的关联贷款所占比例依然较大，受集团公司的干预也较多。

2.2.2控制权的实际分布

控制权以所有权结构为前提，主要体现为股东大会、董事会或监事会中的投票权，通过投票行使决策权。在公司所有权结构下，公司控制权至关重要。控股主体的不同决定了控制方式、控制目标的巨大差距，也就决定了公司治理的不同结构与绩效的差异。

表3         我国股份制银行H1与H2指数比较

	
	交通银行
	招商银行
	深发银行
	福建兴业银行
	光大银行
	浦发银行
	华夏银行
	民生银行
	均值

	H1
	0.0961
	0.0322
	0.0050
	0.1156
	0.0584
	0.0041
	0.0204
	0.0055
	0.0422

	H2
	0.0979
	0.0396
	0.0083
	0.1181
	0.1042
	0.0065
	0.0335
	0.0104
	0.0570

	H1/H2
	0.98
	0.81
	0.60
	0.98
	0.56
	0.63
	0.61
	0.53
	0.65


资料来源：同上。

根据H指数统计我国商业银行业控制权的实际分布。在公司控制权结构中，不仅最大所有者的所有权比例至关重要，第二大股东的所有权比例也十分关键。当二者比值较大时，反映最大所有者所有权比例远大于第二位所有者的所有权比例，掌握着绝对控制权，这时控股股东可能最大化自身利益而损害小股东利益；但比值较小时，反映二者所有权比例大致相当，这一所有权结构一定程度上有助于公司治理，原因主要在于具备一定的控制权制衡结构，有助于制约控股股东的自利行为。

由表3H1与H2的比值可看出，多数银行的二者比值低于平均值，交通银行、招商银行和福建兴业银行此比值较平均值高，说明与同业相比，这三家银行控股股东掌握主要的控制权。光大银行与民生银行的此比值较小，反映出这两家银行的第一大股东和第二大股东持股比例相当，具备一定的控制权制衡结构。

1.2.3董事会结构与监事会结构。

董事会是银行治理的核心，董事会决策是否科学对银行业的发展意义重大。由于我国股份制银行各类董事未进行清晰的职能分工，董事会结构对公司治理的影响主要体现于董事会的规模与核心执行董事（既是董事又是行长、副行长或总经理、副总经理）的比例。监事会是监督董事会和总经理的机构，必须是由股东代表和职工代表构成。监事会规模增加可以增加外部人参与的机会，加强互相监督，提高监管的效率。

表4            我国商业银行业董事会、监事会的构成状况

	
	交通银行
	招商银行
	深发银行
	福建兴业银行
	光大银行
	浦发银行
	华夏银行
	民生银行
	均值

	Z
	17
	19
	14
	16
	15
	19
	19
	15
	16.75

	A
	4
	3
	1
	3
	9
	3
	3
	2
	3.5

	A/Z
	0.24
	0.16
	0.07
	0.19
	0.6
	0.16
	0.16
	0.13
	0.21

	B
	10
	9
	6
	7
	11
	9
	11
	7
	8.75


注：Z为董事会总人数；A为核心执行董事人数；B为监事会人数

资料来源：同上。

表4显示出各银行的董事会规模为14到19人，属中等规模董事会结构，但是核心执行董事的平均规模较大，为3.5人，即每家银行大约有4位董事为行长或经理。没有董事与高管分离的银行。从表4还可以发现，我国商业银行监事会规模与董事会中核心执行董事人数有关，即核心执行董事人数越少，监事会规模越小。董事与CEO职能越分离，董事会独立性增加，从而也有利于提高对CEO的监督，所需的监事人数可以少一些。

3 我国商业银行业治理结构与经营绩效的关系

经营绩效是银行治理结构完善与否的主要判断标准。为了对我国商业银行业的治理结构

有更为深入的认识，我们根据上述所有权、控制权结构等治理特征的分析，进一步考察治理结构与经营绩效之间的相互关系。
3.1研究方法及变量的选取 

在经济转型过程中，商业银行经营绩效可能受到制度因素的明显作用，这种影响一般反映在行政干预程度、干预方式或控股主体的性质等方面，很难进行量化。我们选择治理结构中可以量化的部分指标，考察其对于经营绩效的影响

经营绩效是内生分析变量，这里我们选取的可能对其产生影响的外生变量有：董事会规模M1、监事会规模M2、CR1、H5、核心执行董事人数P、持股5％以上股东数S等因素，其中H5反映控制权结构的变化；CR1和持股5％以上股东数由制度特征决定反映所有权集中度的指标，反映公司股份集中于大股东的程度，也反映了大股东在公司中的力量大小；董事会规模、监事会规模、核心执行董事人数等为制度因素和治理选择的结果。我们选取ROE和贷款增长率（LR）来作为被解释变量。由于公司治理可量化指标及数据取得的局限，回归数据仅取自8家股份制商业银行，来源为各家银行2003年年度报告。利用SPSS10.0软件，用普通最小二乘法对样本银行的ROE和贷款增长率与各自变量进行了回归，并采取标准参数检验以确定其相关显著性。拟构造回归方程如下： 
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3.2结果分析

（1）相关关系

各变量间的相关关系矩阵见表6。由变量间的相关关系，可以得到以下几种初步的关系：

a.银行净资产收益率与贷款增长率间具有很强的正向相关；

b.银行净资产收益率与执行董事人数成负相关；

c.贷款增长率与执行董事人数呈现出负向相关；

d.监事会人数与执行董事人数有正向相关关系；

e.第一大股东持股比例与代表前五大所有者力量分布的指标H5有显著正向关系。

表6            样本银行各变量两两相关关系

	
	ROE
	LR
	M1
	M2
	CR1
	H5
	P
	S

	ROE
	1
	
	
	
	
	
	
	

	LR
	0.722
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0.022
	1
	
	
	
	
	
	

	M1
	0.240

0.284
	0.494

0.107
	1
	
	
	
	
	

	M2
	-0.560

0.074
	-0.173

0.341
	0.529

0.089
	1
	
	
	
	

	CR1
	-0.407

0.158
	-0.407

0.158
	-0.034

0.468
	0.270

0.259
	1
	
	
	

	H5
	-0.462

0.125
	-0.462

0.125
	-0.116

0.393
	0.360

0.190
	0.964
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0.000
	1
	
	

	P
	-0.663
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0.037
	-0.636
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0.045
	-0.087

0.419
	0.689
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0.029
	0.452

0.130
	0.614

0.053
	1
	

	S
	0.445

0.134
	0.445

0.134
	-0.114

0.394
	-0.167

0.347
	-0.390

0.170
	-0.323

0.218
	-0.266

0.262
	1


对于两两变量相关的考察仅仅是从表面说明二者间的初步关系，并不能系统考虑综合的影响，但是从这种相关关系中我们也可以发现一些合理的信息。如，由关系1我们知道银行净资产收益率与贷款增长率是考察银行经营绩效的两个方面，银行的主要收入来自于贷款利息，二者之间呈现正向相关无可厚非。由关系2，可以看出当核心执行董事人数较大即经营者掌握较大控制权的时候，银行的

经营绩效降低，核心执行

*在5%水平下显著; **在1%水平下显著
董事增加，意味着在董事会中总经理或副总经理的比例提高，结果可能导致银行内部人控制的强度，显然不利于公司治理。同理可以理解关系3。如关系2所述，核心执行董事人数增加易导致银行内部人控制现象，核心执董人数比例高需要有大规模的监管机构监督其行为，这正是关系4所表达的。由关系5可以看出，我国商业银行中“一股独大”现象比较严重，前五大股东的力量分布随第一大股东份额增加而增大。
（2）回归结果

各种解释变量的提出是以治理结构是影响经营绩效的假设为基础的，一些变量受到制度因素的制约而无法发生作用，另外一些变量可能受其规模限制，作用相当有限，因而各种变量解释作用可能差异显著，为此在分析中逐步剔除置信度低的变量，分析变量的最后一个回归方程为定型方程，作为统计分析的结果。回归结果如表7到表10所示。

由表7和表8可以看到，执行董事人数对ROE解释能力较弱，被剔除出方程。由剩余变量得到的回归方程为：
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    从回归方程的显著性来看，
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＝0.05）说明该方程起到解释作用。M1、M2、CR1、H5的系数显著性<
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＝0.05，表现出足够的显著性。

表7   各自变量与ROE指标回归系数

	     
	自变量
	非标准系数
	标准化系数
	T值
	显著性

	
	
	系数
	标准差
	
	
	

	 1
	常数
	-13.357
	1.671
	
	-7.995
	0.079

	
	M1
	3.617
	0.151
	1.270
	23.957
	0.027

	
	M2
	-4.727
	0.213
	-1.543
	-22.224
	0.029

	
	CR1
	-0.914
	0.094
	-1.720
	-9.743
	0.065

	
	H5
	244.931
	25.616
	1.861
	9.562
	0.066

	
	P
	0.571
	0.180
	0.233
	3.178
	0.194

	
	S
	1.124
	0.121
	0.324
	9.266
	0.068

	2
	常数
	-11.288
	3.625
	
	-3.114
	0.089

	
	M1
	3.401
	0.318
	1.194
	10.703
	0.009

	
	M2
	-4.272
	0.370
	-1.394
	-11.535
	0.007

	
	CR1
	-1.056
	0.194
	-1.989
	-5.443
	0.032

	
	H5
	287.693
	51.355
	2.186
	5.602
	0.030

	
	S
	0.966
	0.261
	0.278
	3.706
	0.066


表8         对ROE回归方差分析

	
	方差来源
	平方和
	自由度
	均方
	F
	显著性

	1
	回归
	239.119
	6
	39.853
	211.348
	0.053
[image: image21.wmf]a



	
	残差
	0.189
	1
	0.189
	
	

	
	总和
	239.307
	7
	
	
	

	2
	回归
	237.214
	5
	47.443
	45.329
	0.022
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	残差
	2.093
	2
	1.047
	
	

	
	总和
	239.307
	7
	
	
	


a.预测值：（常数），M1,M2,CR1,H5,P,S；

b.预测值：（常数），M1,M2,CR1,H5,S
表9                   各变量对贷款增长率（LR）回归系数

	
	自变量
	非标准系数
	标准系数
	T值
	显著性

	
	
	系数
	标准差
	
	
	

	1
	常数
	-17.473
	32.417
	
	-0.539
	0.685

	
	M1
	6.538
	2.929
	0.803
	2.232
	0.268

	
	M2
	-1.809
	4.127
	-0.207
	-0.438
	0.737

	
	CR1
	-4.059
	1.819
	-2.674
	-2.231
	0.268

	
	H5
	1265.308
	497.031
	3.363
	2.546
	0.238

	
	P
	-8.762
	3.485
	-1.253
	-2.514
	0.241

	
	S
	0.949
	2.354
	0.096
	0.403
	0.756

	2
	常数
	-11.979
	22.428
	
	-0.534
	0.647

	
	M1
	6.412
	2.221
	0.787
	2.888
	0.102

	
	M2
	-1.551
	3.109
	-0.177
	-0.499
	0.667

	
	CR1
	-4.396
	1.231
	-2.896
	-3.570
	0.070

	
	H5
	1348.836
	344.493
	3.585
	3.915
	0.059

	
	P
	-9.340
	2.421
	-1.336
	-3.857
	0.061

	3
	常数
	-7.936
	18.108
	
	-0.438
	0.691

	
	M1
	5.509
	1.114
	0.667
	4.947
	0.016

	
	CR1
	-4.269
	1.043
	-2.812
	-4.093
	0.026

	
	H5
	1316.561
	292.973
	3.499
	4.494
	0.021

	
	P
	-10.159
	1.542
	-1.453
	-6.588
	0.007


表10                   对贷款增长率（LR）的方差分析

	
	方差来源
	平方和
	自由度
	均方
	F
	显著性

	1
	回归
	1885.037
	6
	314.173
	4.426
	0.349
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	残差
	70.991
	1
	70.991
	
	

	
	总和
	1956.028
	7
	
	
	

	2
	回归
	1873.490
	5
	374.698
	9.079
	0.102
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	残差
	82.538
	2
	41.269
	
	

	
	总和
	1956.028
	7
	
	
	

	3
	回归
	1863.212
	4
	465.803
	15.056
	0.025
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	残差
	92.816
	3
	30.939
	
	

	
	总和
	1956.028
	7
	
	
	


a.预测值：（常数），M1,M2,CR1,H5,P,S; b.预测值：（常数），M1,M2,CR1,H5,P

c.预测值：（常数），M1，CR1,H5,P

 (3) 结论

回归结果说明我国商业银行的公司治理结构特征与经营绩效之间建立了显著的数量化联系。由回归结果可以得出以下结论：

第一，董事会规模与商业银行经营绩效存在正相关关系。在ROE与LR回归方程中，这种正向关系都存在。扩大董事会规模，有助于多方利益的互相制衡，防止特定人员形成对董事会的控制，并且，不同董事具有多方面知识可以提高决策的科学性和质量。因此，董事会规模的适度增加应有益于商业银行的长期发展。

第二，商业银行绩效与CR1负相关。从理论上说，我国商业银行股权高度集中，股权的降低可以改善商业银行的治理结构，进而提高绩效。

第三，H5与商业银行绩效显著正相关，H5越大，说明所有权结构的稳定性越强，股东间形成稳定的制衡关系，显然对绩效的提高有推动的作用。

4 国外商业银行公司治理结构比较研究
国际上商业银行公司治理以英美和德日为代表，分为英美模式和德日模式。由于英美两国的股票市场比较发达，银行的中小股东较多且高度分散、股市流动性强，银行资产结构中股市的地位举足轻重，因而英美模式的公司治理更多地依赖于银行外部市场的力量和相应完善的立法及执法机制。德国和日本等控制导向型的公司治理则由于银行资本主要来自于占据支配地位的财团，因而更多地依靠债务约束和经营者的“团队精神”以及法人股东在银行非正常状态下的控制力。尽管治理方式不同，但英美模式与德日模式都强调向利益相关者和公众提供准确的信息。因为透明度既是国际银行监管的重要准则，更是商业银行的一种重要竞争手段。另一相同点是都很注重对员工特别是经理层的短期激励与长期激励并举的原则，坚持业绩与薪酬挂钩，通过制定合理的薪酬制度、薪酬结构来发挥人在治理中的积极作用。表11是两种模式的比较。

客观地说，两种模式在不同国家、不同的环境下均发挥了相当重要的作用，促进了各自国家经济的快速发展。而且，随着经济金融全球化进程的加速，近年来，两种模式也在不断互动、不断融合，以进一步提高治理结构的有效性。
我国股份制商业银行公司治理模式是特殊的二元模式，设有股东大会、董事会和监事会，与德日模式有所区别。德日模式是垂直式的，监督董事会法律地位最高，并选举产生管理董事会。而我国是平行式的，董事会和监事会均由股东大会选举产生，在法律地位上是平等的，董事会仅对股东大会负责，无须对监事会负责，监事会无决策权而只有监督权。

表11                    英美、德日治理模式比较

	
	英美模式
	德日模式 

	治理目标
	实现股东价值最大化
	首先是要履行其社会义务，之后才是服务股东

	治理模式
	单层结构，即由股东大会、董事会和经理层组成。
	双层结构，即由股东大会、董事会、监事会、经理层组成。

	股权结构
	股权分散；一定数量的内部持股；股权具有高度的流动性
	出资者主导型模式 

	对经理层监督约束机制
	一般无监事会，依靠外部力量对管理层实施控制
	设有监事会，实行内部控制

	激励机制
	高工资、高奖金的办法作短期激励；股票期权等多种金融工具来强化中长期激励
	首先通过事业型激励，其次通过物资对高级管理人员进行有效激励

	弊端
	出现所谓“弱股东，强管理层”的现象
	法人持股“架空”了分散的个人股东权力，董事会软弱无力


5 结论与政策建议

本文首先对四大国有商业银行和十家股份制商业银行的公司治理结构及经营绩效情况做了客观性描述，然后以8家股份制商业银行为样本对公司治理结构与经营绩效的关系做了回归分析，分析结果显示，我国商业银行公司治理结构与经营绩效间有紧密的联系，结论支持了假设前提。

我国商业银行有效公司治理结构的构建，会涉及到众多的利益主体，既要充分借鉴国际经验，也要立足于我国的实际状况，基于回归结果，结合国外先进经验我们给出如下建议：

第1、 适度增大董事会规模，明确董事会职能，引入独立董事和董事责任追究制度。

第2、 明晰产权关系，完善银行业法人治理结构。

第3、 强化监事会职能，发挥监事会的作用。

第4、 建立以业绩为导向的管理层激励与约束机制。

第五、加强信息披露，提高商业银行公司治理的透明度
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The empirical analysis of corporate governance structure and performance of our national commercial banks
Jin chengxiao     Ji minghui 

Abstract：This paper makes regression analysis on 8 joint-stock commercial banks for the relationship between corporate governance structure and performance, the conclusion explores that the performance of our national commercial banks is positive related with the scale of boards、negative related to the shareholding percentage of the largest share-holder and positive related to the degree of decentralization of the first 5 share-holder’s control right. Combining with the experience of corporate governance of foreign banks, the paper figures that China’s commercial banks, especially stated-owned ones, should control the scale of boards、make clear the relation of property right、consolidate the function of supervisory board and strengthen the incentive of management and the transparency of information 。
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