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编者按 

本期刊载的文章是对独立董事展开的研究。越来越多学者关注到独立董事自身

和其对于公司治理作用的问题，并在我国上市公司框架内研究我国独立董事的特殊

性。中国人民大学财政金融学院的郑志刚教授及其合作者分别就独立董事否定意见

发表与换届未连任问题与中国近年来出现了独立董事同时在多家上市公司兼职的

现象展开考察和研究。前者利用我国上市公司独立董事对议案发表意见的独特数

据，从否定意见的具体类型、董事会议案事项、是否集体行动等三个方面实证考察

了对董事会议案说“不”与独董未来是否在第一任期结束后实现连任之间的关系。后

者基于 A 股上市公司 2004-2013 年的数据，检验了独董兼职对于上市公司的影响。

两篇文章都考虑了我国上市公司的特殊性，并发现了一些具有开拓性质的研究结

论。前者研究发现，在我国公司治理实践中，出具否定意见的方式（委婉或直接、

集体或单独）有时比否定意见本身更加重要；即使同样是否定性意见，但如果针对

的董事会议案事项不同，独董未来连任的可能性也不同。后者发现兼职独董显著提

升了公司的管理效率和盈利能力且结果稳健。兼职独董提升公司经营管理水平的可

能作用途径是：兼职独董具有更高的公司治理参与程度以及兼职行为加强了公司的

社会联系。两篇文章都具有建设性意义，因为前者说明了在我国上市公司，独董所

预期的公司治理角色由于上述“逆淘汰”机制和“任人唯亲”的董事会文化的存在而

大打折扣。所以其政策含义在于提醒监管当局应该为独董出具否定性意见的相关法

律风险提供更加明确的指引，避免政策模糊地带，以此有利于独董更好地履行监督

职能。后者结果丰富了对独董兼职现象的公司治理效应的理解，同时为监管部门规

范上市公司独董兼职行为提供了参考。 
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内容摘要：在公司治理实践中，对董事会议案出具否定性意见是独立董事履行监督职能最

具代表性的行为，而换届未连任是我国制度背景和文化特质下更为真实的独董离职方式。利用

我国上市公司独立董事对议案发表意见的独特数据，本文从否定意见的具体类型、董事会议案

事项、是否集体行动等三个方面实证考察了对董事会议案说“不”与独董未来是否在第一任期结

束后实现连任之间的关系。本文的研究发现，在我国公司治理实践中，出具否定意见的方式（委

婉或直接、集体或单独）有时比否定意见本身更加重要；即使同样是否定性意见，但如果针对

的董事会议案事项不同，独董未来连任的可能性也不同。一般而言，明确出具反对意见的，针

对内部人的反对事项，以及集体说不的独董未来连任的可能性更低，因而独董所预期的公司治

理角色由于上述“逆淘汰”机制和“任人唯亲”的董事会文化的存在而大打折扣。本文的研究因此

提醒监管当局应该为独董出具否定性意见的相关法律风险提供更加明确的指引，避免政策模糊

地带，将有利于独董更好地履行监督职能。 
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一、引言 

 

以来自“外部的”、“独立的”监督为特征的独立董事（以下简称独董）制度被认为是解决现

代公司代理问题的重要公司治理机制之一（Fama and Jensen,1983）。然而，长期以来，独董的实

际监督过程对公司治理理论和实务而言仍然是一个巨大的“黑匣子”。近年来，利用我国上市公

司披露的独董对董事会议案意见发表的独特数据，公司治理学术界对于独董监督职能的履行情

况形成一定的认识（唐雪松等，2010；Ma and Khanna, 2015；Jiang, et al.，2015）。通过对独董

如何对董事会议案提出否定意见进行研究，我们可以直接观察独董在公司决策形成中的参与情

况（叶康涛等，2011）。而 Jiang et al. (2015)的研究表明，独董质疑可以改善公司治理和公司透

明度。 

与以往文献从独董说不后一年内离职的概率来考察独董说不的经济后果（唐雪松等，2010；

等）不同，本文从更具我国资本市场制度背景和文化特质的独董换届未连任这一新的视角重新

考察了独董说不的经济后果。不同于美国等成熟市场经济国家的实践，我国上市公司独董存在

明确的任期限定，“任期届满，连选可以连任，但是连任时间不得超过六年”。因此，独董将在

第一个任期结束后，第二任期开始前面临换届是否连任问题。这使得我国上市公司独董除了辞

职外，还可以选择任期届满未连任这一方式离职。除非确实由于健康、违规等原因，无论独董

还是上市公司通常并不情愿选择以辞职这样相对激烈方式，而是以符合监管规定的换届未连任

这一相对自然，同时更加符合东方“和为贵”文化传统的方式结束在一家公司独董的任职。同样

重要的是，为了减少外部投资者的猜测和由此引起的股价波动，无论是美国还是我国上市公司

通常会尽力弱化独董辞职事件，以此来设法隐藏“坏消息”（Dewally and Peck，2010；吴冬梅和

刘运国，2012）；张俊生和曾亚敏，2010）。与已经十分中性的“忙碌”、“个人原因”、“健康原因”

等辞职原因相比，任期届满离职看上去似乎再自然正常不过，向资本市场传递的信息含量降到

最低，从而可以有效避免股市剧烈波动。出于以上两个方面的原因，在我国资本市场更为常见

的独董离职方式既不是辞职，当然也不是直接辞退，而是以换届未连任方式实现的离职。我们

看到，一方面，受到换届任期的限制，独董说不遭到逆淘汰的经济后果往往不会在一年内立即

显现出来，而是选择未来第一任届满换届时以换届未连任这一悄无声息的方式实现对说不独董

的逆淘汰；另一方面，给定存在悄无声息的离职方式，独董突然在一年内辞职或被辞退背后的

故事直觉上往往并非仅仅由于独董说不那么简单，很大程度与独董确实存在健康、违规等问题

有关。因而，以往文献采用独董说不一年内离职的概率考察独董的经济后果既存在对相关效应

高估的可能，也存在低估的可能。因此，我们有必要以更具我国资本市场制度背景和文化特质

的独董换届未连任重新评估独董说不的经济后果，以此为我国资本市场独董说不逆淘汰机制存

在提供更加信服的证据。 

本文从以下几个方面构成了对公司治理文献新的贡献。第一，与以往文献从独董说不后一

年内离职的概率来考察独董说不的经济后果（唐雪松等，2010；等）不同，本文从更具我国资

本市场制度背景和文化特质的独董换届未连任这一新的视角出发重新考察了独董说不的经济后

果，实证考察了独董出具否定意见对独董第一任期届满后是否获得连任的影响，从新的角度为
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我国上市公司独董更迭中存在“逆淘汰”机制和“任人唯亲”的董事会文化提供了新的和更加信服

的证据，构成了对以往文献新的补充和扩展。 

第二，本文在一般地考察出具否定意见对独董未来连任的效应后，进一步考察了非赞成意

见的具体类型对独董第一任期结束后连任的影响。唐雪松等（2010）与叶康涛等（2011）对非

赞成意见不同界定，因而我们需要进一步考察非赞成意见的具体类型对独董连任的影响。就我

们有限的知识，本文以第一任期届满后独董是否获得连任为评价标准，首次实证考察了非赞成

意见的具体类型的经济后果，为非赞成意见的具体类型的相关效应存在差异提供了较早的证据。 

第三，本文实证考察了董事会议案事项的不同类型对独董发表否定意见与连任关系影响。

不同与以往文献，本文实证考察了董事会议案事项的不同类型对独董发表否定意见与连任关系

影响。不同董事会议案事项所涉及的对公司实际内部控制人的影响程度不同。因而虽然同样发

表的是否定性意见，但由于议案事项的不同，而导致独董未来连任可能性同样存在差异。因而，

尽管同样发表的是否定意见，但由于董事会议案事项的不同，独董是否连任的结果存在差异。

就我们有限的知识，本文以独董发表否定意见与未来连任的关系为研究场景，首次实证考察了

董事会议案事项的不同类型的相关效应，为董事会议案具体事项的相关效应存在差异提供了较

早的证据。 

第四，本文进一步考察独董是否集体说“不”对其未来连任的影响。本文发现，相比独董单

独发表否定意见，独董集体行动发表否定意见将使独董获得连任的可能性更低。这一结果的出

现，一定程度与独董集体发表否定意见，可能阻止该议案通过（如果董事会成员异议超过 33%

以上则一项议案无法通过），使内部实际控制人变得恼羞成怒有关。与集体行动相比，个人单独

发表否定意见更多体现个人意愿，实际控制人的警觉程度和反应要淡得多。同样地，就我们有

限的知识，本文首次考察了独董是否集体说“不”的相关效应，为独董是否集体行动经济后果存

在差异提供了较早的证据。 

本文从否定意见的类型、董事会议案事项、是否集体行动等三个方面深入考察了独董对董

事会议案说“不”这一直接而重要的监督行为对独董第一任期届满连任的经济后果，一定程度揭

开了独董的实际监督过程这一“黑匣子”，丰富了理论界和实务界对独董真实履职情况的认识。

本文的研究表明，由于我国存在独董更迭的“逆淘汰”机制(唐雪松等，2010)和“任人唯亲”的董事

会文化（郑志刚等，2012），明确出具反对意见的独董，针对内部人敏感的人事任免等事项的反

对的独董，以及集体说“不”的独董更在第一任期届满后获得连任的可能性较低，因而，独董并

没有扮演预期的公司治理角色。本文的研究由此提醒公司治理的理论和实务界需要深刻反思出

现上述“逆淘汰”机制的制度和文化根源，以切实提高我国上市公司独董制度的有效性。例如，

监管当局应该为独董出具否定性意见的相关法律风险提供更加明确的指引，避免政策模糊地带，

将有利于独董更好地履行监督职能。 

本文以下部分的内容组织如下。第 2 节提出本文的待检验假说；第 3 节报告主要的实证分

析结果。在第 4 节，我们开展稳健性检查。最后简单总结全文。 
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二、假设发展 

 

向董事会议案出具否定意见无疑是独董履行监督职责最具代表性的行为和履职行为最真实

和直接的体现。如果有独董对董事会议案提出公开质疑，将向外界传达公司经营管理中存在严

重疏漏或问题的信息。2010 年大连港（601880.SH）深陷“独董门”事件。在其年末公布的董事

会议案公告中，公司独董吴明华对 10 项议案中的 5 项投出反对票、2 项议案投出弃权票。这一

事件受到财经媒体广泛关注1，事件发生期间公司股价应声下挫，独董吴明华否决的大连港对中

铁渤海铁路轮渡公司超过 50 倍市盈率的股权收购计划也因此受到投资者的关注和质疑。 

是否向董事会议案说“不”是独董权衡收益风险的理性选择结果。一方面，出于避免声誉损

失和规避法律风险的动因，独董有激励对公司进行监督（叶康涛等，2011）。Fama and Jensen

（1983）指出，“作为其他公司的关键决策者的外部董事，通常较为关注其在经理人市场上的声

誉，因而，与内部董事相比，更可能成为经理人的有效监督者”。独董如因未能履行监督职能，

使公司受到监管部门处罚，则独董本人的社会声誉损失巨大。辛清泉等（2013）发现独董受到

公开惩罚增加了其离职概率，降低了未来获得其他公司独董职位的可能性。在法律风险上，根

据我国《公司法》的规定，董事会议案违反法律法规，致使公司遭受严重损失时，独董也需要

承担相应责任。例如，2001 年郑百文公司因年报中存在严重虚假和重大遗漏受到证监会处罚，

原独董陆家豪也受到监管方的惩处。陆家豪不仅被处以罚款 10 万元，还禁止其担任其他公司独

董职务。但如果独董在表决中表明异议并记载于会议记录的，该董事可以免除责任。 

但另一方面，在上市公司任职能够为独董带来可观的薪酬和良好的声誉（Fama and Jensen，

1983）。2005 年~2013 年间在 A 股上市公司任职的独董中 94.08%均在上市公司领取薪酬，津贴

平均为 5 万元，最高津贴达到 130 万元。出于获得财富和积累声誉的考虑，独董普遍希望在第

一任期届满时保留独董职务，实现连任，甚至因此牺牲其应履行的监督职能（唐雪松等，2010）。 

就股权相对集中的中国上市公司而言，内部人控制公司的问题相对普遍。独董的聘用和薪

酬取决于最终控制人的态度，独董在履职时因此遭受巨大的压力。一旦独董对董事会议案提出

否定意见，将给公司带来巨大的负面效应，从而将遭到强大的阻力（赵子夜，2014）。唐雪松等

（2010）基于 2001 年~2007 年间曾有独董提出否定意见的公司样本发现，相比于未对董事会议

案说“不”的独董，说“不”的独董离任现职的可能性高出 1.36 倍。这种对履行监督职能的独董进

行“逆淘汰”的机制和任人唯亲的董事会文化限制了独董公开质疑董事会议案的意愿。 

我们注意到，虽然与付出相比回报尚可的薪酬和良好声誉使独董往往有激励长期担任上市

公司独董，然而，按照《关于在上市公司建立独董制度的指导意见》等规定，我国上市公司独

董，“任期届满，连选可以连任，但是连任时间不得超过六年”。因此，独董将在第一个任期结

束后，第二任期开始前面临连任问题。而连任的预期无疑会对独董监督行为产生直接影响。因

而，我们可以选择是否在第一任期结束后获得连任这一新的视角来评价独董出具否定意见“这一

独董履行监督职能的真实、直接而重要的表现”的经济后果。 

                                                        
1参见 http://www2.capitalweek.com.cn/article_7753.html。 
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唐雪松等（2010）将除了“赞成”或“其他”类型的投票意见定义为否定意见。事实上，独董

对董事会议案发表的实际意见类型则包括“赞成”、“反对”、“弃权”、“保留意见”、“无法发表意

见”、“提出异议”和“其他”。虽然叶康涛等（2011）基于广济药业的案例分析发现，独董出具类

型为“其他”的独立意见也带有明显的否定意味，但在东方文化的熏陶下，采用委婉的表达方式

更加符合严守中庸之道这一大多数独董愿意奉行的人生哲学。这是唐雪松等（2010）可以将除

了“赞成”或“其他”类型的投票意见定义为否定意见的现实原因。但如果独董明确对董事会议案

出具否定意见，显然更容易激怒实际控制人。实际控制人将为该独董未来的连任设置更严重的

障碍。因此，我们需要进一步考察非赞成意见的具体类型对独董连任的影响。基于以上分析，

我们提出待检验假设 1。 

假设 1：给定其他条件相同，独董明确发表否定意见，在第一期任期届满时获得连任的可

能性将下降。 

除了独董出具独立意见的类型存在差异，独董需要发表独立意见的董事会议案事项同样存

在多种类型。结合我国监管当局对事项的相关规定和常见事项类型，本文把事项分为董事高管

人事变动事项，董事高管薪酬事项，年度报告事项（财务报告、利润分配、报告修改补充等），

关联交易事项，担保事项，投资收购事项，审计事项，股权变动事项，募集资金事项，资产变

动事项和其他事项等。不同事项议案涉及的当事人不同，因而独董出具否定性意见遭受实际控

制人的“打击报复”程度不同。关联交易事项和担保事项是监管当局关注和对独董履职情况检查

的重点。对于上述事项发表暧昧的意见会使独董自身面临处罚的风险。对于类似事项出具否定

意见往往是独董规避法律风险考量的结果，而并非不配合，甚至故意作对。围绕上述事项出具

否定意见有时会被实际控制人认为情有可原，并不会太多影响独董未来连任的可能性。但对于

人事任免等事项事发表否定意见则涉及具体当事人，将会遭到涉事当事人的嫉恨，甚至打击报

复。因而，独董围绕上述事项发表否定意见将受到当事人较为强烈的反应，表现在未来其获得

连任的可能性降低。基于以上分析，我们提出待检验假设 2。 

假设 2：给定其他条件相同，相对于其他事项，独董对人事任免等涉及具体当事人的事项

发表否定意见将降低其第一期任期届满后获得连任的可能性。 

独董是否连任事实上不仅与发表否定意见的类型和议案事项有关，而且与发表否定意见时

其他独董的参与程度有关。在在上市公司围绕某一特定事项的表决中，我们把两位（含）以上

独董同时出具否定意见定义为独董的集体行动，否则为独董的单独行动。如果否定意见发表是

独董个人行为，更多体现独董个人判断和意愿，实际控制人的警觉程度和反应要平和得多。相

比独董单独发表否定意见，独董集体发表否定意见显然会引起实际控制人更多的警觉和不安。

特别是，如果独董“集体行动”发表否定意见，一旦持异议董事会成员超过 33%，将会使一项议

案流产。这往往会激怒实际控制人，甚至变得恼羞成怒。利用其在独董连任的影响力，实际控

制人将使出具否定意见的独董未来获得连任的可能性显著降低。基于以上分析，我们提出待检

验假设 3。 

假设 3：给定其他条件相同，独董“集体行动”发表否定意见将降低其第一期任期届满后获

得连任的可能性。 
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三、样本和统计描述 

 

（一）样本选择和变量说明 

本文数据主要来自 CSMAR 数据库。2004 年证券交易所才强制要求上市公司披露独董的意

见类型和投票情况，我们的样本期限因此从 2005 年开始；本研究关注出具否定意见“这一独董

履行监督职能的真实、直接而重要的表现”的经济后果，我们参照唐雪松等（2010）、叶康涛等

（2011）等，剔除了上市以来从来没有出现过否定意见的样本公司；本文关注的连任问题只有

在独董第一个任期结束后，第二任期开始前才会面临，而连任是否成功则主要受第一任期是否

出具否定性意见的影响。因此我们剔除了在第二任期的相关观察值，使本文的研究集中到在第

一任期发表否定意见对第一任期结束后连任的影响的考察；新近上市的公司不涉及独董连任问

题。出于以上考虑，在剔除缺失数据样本后，本文最终以 2005-2014 年 A 股的 1345 个独董-公

司-年份的观察值为研究对象。其中，独董背景、是否连任、发表否定意见的具体类型、董事会

议案的具体类型等数据均从公司年报或巨潮资讯网（http://www.cninfo.com.cn/cninfo-new/index）

手工采集而成。为降低异常值的可能影响，我们对所有连续变量在 1%和 99%的水平上进行

winsorize 处理。 

本文研究独董发表否定意见对其第一任期届满连任的影响。因此，我们以独董在第 1 任期

届满是否连任作为主要被解释变量（Reelection），主要解释变量为独董否定意见的具体类型、

董事会议案类型、以及独董是否集体出具否定性意见等。其中，围绕独董出具否定意见，我们

首先考察否定性意见的一般效应，以与以往文献进行比较对照。借鉴叶康涛等（2011），我们把

除赞成之外的所有意见类型归为否定意见（Adverse_opinion）。在此基础上，我们进一步分别考

察否定意见的具体类型对独董连任的影响。按照相关规定和公司治理实践，独董对董事会议案

发表的意见类型可以区分为“赞成”、“反对”、“提出异议”、“弃权”、“保留意见”、“无法发表意

见”、和“其他意见”。我们用虚拟变量来考察否定意见的具体类型对独董连任的影响，如果发生

该类类型为 1，否则为 0。 

独董需要发表独立意见的董事会议案事项同样存在多种类型。结合我国监管当局对事项规

定和常见事项类型，本文把事项分为董事高管人事变动事项，董事高管薪酬事项，年度报告事

项（财务报告、利润分配、报告修改补充等），关联交易事项，担保事项，投资收购事项，审计

事项，股权变动事项，资金募集事项，资产变动事项和其他事项等。由于涉及股权分置改革事

项的否定意见仅为 3 次，而且是在特定历史阶段发生的，参考以往文献，我们将其归为其他事

项。我们同样用虚拟变量来考察董事会议案的具体事项对出具否定性意见与独董连任关系的影

响。 

在上市公司围绕某一特定事项的表决中，我们把两位（含）以上独董同时出具否定意见定

义为独董的集体行动（Collective_act），否则为独董的单独行动。 

为了控制公司特征、独董特征等对独董连任的影响，借鉴唐雪松等（2010）、叶康涛等（2011）

和刘诚等（2012）等，本文同时控制了反映公司特征和独董特征的变量。具体的变量定义参见

表 1。 
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表1  主要变量定义 

 变量 变量代码 定义 

Panel A:核心研究变量 

 连任 Reelection 虚拟变量，连任为1，否则为0 

 否定意见 Adverse _opinion 
虚拟变量，除赞成之外的各种异议类型为1，

赞成为0， 

 反对意见 Counterview  虚拟变量，反对意见为1，否则为0 

 保留意见 Qualified_opinion  虚拟变量，保留意见为1，否则为0 

 无法发表意见 Disclaimer of opinion  虚拟变量，无法发表意见为1，否则为0 

 弃权 Abstention  虚拟变量，弃权为1，否则为0 

 提出异议 Demur 虚拟变量，提出异议为1，否则为0 

 

 

 

 

 

 

 

 

 

人事变动 CEO_Turnover 虚拟变量，人事变动为1，否则为0 

高管薪酬 Executive_compensation 虚拟变量，高管薪酬为1，否则为0 

年度报告 Annual_reports  虚拟变量，年度报告为1，否则为0 

关联交易 Connceted_transaction   虚拟变量，关联交易为1，否则为0 

担保 Loan_Guarantee  虚拟变量，担保为1，否则为0 

投资收购 Investment_acquisition  虚拟变量，投资收购为1，否则为0 

审计 Audit  虚拟变量，审计为1，否则为0 

股权变动 Equity_change 虚拟变量，股权变动为1，否则为0 

资金募集 Funds_raised 虚拟变量，资金募集为1，否则为0 

资产变动 Assets_change 虚拟变量，资产变动为1，否则为0 

其他事项和股权

分置改革 
Other_items 

虚拟变量，其他事项和股权分置改革为1，

否则为0 

行动类型 Collective_act 
虚拟变量，2人及以上同时出具否定性意见

为1，否则为0 

Panel B:独董层面控制变量 

 年龄 Age 独董发表意见时年龄 

 性别 Gender 虚拟变量，男性为1，女性为0 

 政府背景 Government 虚拟变量，政府背景为1，否则为0 

 财务背景 Finance 虚拟变量，财务背景为1，否则为0 

 法律背景 Law 虚拟变量，法律背景为1，否则为0 

 学术背景 Academics 虚拟变量，学术背景为1，否则为0 

PanelC:公司层面控制变量 

 

规模 Size 规模，总资产对数 

财务杠杆 Lev 公司的债务率 

盈利能力 ROA 公司的收益率 
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 变量 变量代码 定义 

董事会独立性 Independent 独董比例 

两职兼任 Duality 
虚拟变量，董事长与总经理同一人为1，否

则为0 

企业性质 State 虚拟变量，国有性质为1，否则为0 

年份效应 Year 年份虚拟变量 

行业效应 Industry 行业虚拟变量 

 

（二）主要变量的描述性统计 

表 2 报告主要变量的描述性统计结果。我们看到，在曾经有独董发表过否定意见的公司的

全部董事中，并非所有的独董都出具否定性意见。平均而言，69.12%的独董曾经发表过否定性

意见；其中在具体的否定意见类型中，采用其他方式发表否定意见的比例最高为 34.28%，明确

表示反对的只占到 11.38%。这与我们在中国文化背景下独董通常不会直接发表否定意见，而是

采取比较委婉方式表示的印象一致。 

在曾经有独董出具否定意见的董事会事项中，比例最多的事项为担保事项和关联交易事项，

分别占到全部董事会事项类型的 23.20%和 16.95%。这表明独董很多否定意见的出具更多是为

了符合监管要求，规避法律风险而采取的行动。从是否多个独董同时出具否定意见类型来看，

绝大数否定性意见是超过两个独董集体发表的，占比高达 81.78%。 

 

表 2  独董行为的统计描述 

变量 观测值 均值 标准差. 次数 占比 

Reelection 1345 0.7755 0.4174 1043  77.55% 

Adverse _opinion 1345 0.6912 0.4622 929 69.12% 

Counterview  1345 0.1138 0.3176 153 11.38% 

Qualified_opinion  1345 0.0528 0.2237 71 5.28% 

Disclaimer of opinion   1345 0.0751 0.2636 101 7.51% 

Abstention  1345 0.0647 0.2461 87 6.47% 

Demur 1345 0.0424 0.2015 57 4.24% 

Others 1345 0.3428 0.4748 461 34.28% 

Colective_act 1345 0.8178 0.3861 1100 81.78% 

CEO_Turnover 1345 0.1138 0.3176 153 11.38% 

Executive_compensation 1345 0.0119 0.1085 16 1.19% 

Annual_reports  1345 0.1056 0.3074 142 10.56% 

Connceted_transaction   1345 0.1695 0.3753 228  16.95% 

Loan_Guarantee   1345 0.232 0.4222 312  23.20% 

Invest_acquisition  1345 0.0862 0.2808 116  8.62% 

Audit  1345 0.0639 0.2447 86  6.39% 
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变量 观测值 均值 标准差. 次数 占比 

Equity_change 1345 0.0074 0.0859 10  0.74% 

Funds_raised 1345 0.0112 0.1051 15  1.12% 

Assets_change 1345 0.0625 0.2421 84  6.25% 

Other_items 1345 0.1138 0.3176 153  13.61% 

 

四、实证结果 

 

（一）独董发表否定意见对连任的影响 

我们首先考察出具否定意见的具体类型对独董第一任任期届满连任的影响。在以否定意见

的具体类型分别考察相关效应之前，为了保持与以往研究的结论具有可比性，我们采用定义为

除赞成意见之外其余的否定意见类型构成的否定意见变量综合地考察出具否定意见与任期届满

连任的关系。我们采用的回归模型见（1）式所示。对于具体否定意见类型的考察，我们则以具

体意见类型代替综合性的否定意见来加以考察。我们采用的回归模型如（2）式所示。 

itit

i

itiit ControlTerm   


*Act**opinion-Adverse*Reelection it

10

1

1it
   （1） 

itit opinion of Disclaimer*opinionQualified_*wCountervie*Reelection 32it1it    

itit

i

itiitit ControlTermOthersDemur   


*Act****Abstention* it

10

1

65it4
     (2) 

其中，在（1）式中，被解释变量为独董在其第一任任期届满是否连任（Reelection），连任

为1，否则为0。解释变量为包括除赞成之外的所有否定意见类型的“否定意见”（Adverse 

_opinion），发表否定意见记为1，否则为0。在（2）式中，
itpinionQualifed_o 、

itwCountervie 、

itopinion ofr Disclaimae 、
itAbstention 、

itDemur 和
itOthers 分别代表独董发表的否定性意见的具体

类型。Termit指的是董事会议案的具体事项，包括人事变动、高管薪酬、年度报告、关联交易、

担保、投资收购、审计、股权变动、资金募集和资产变动等。
itAct 为独董是否“集体”发表否定

性意见，如果同时有两位以及两位以上独董出具否定意见记为1，否则为0;
itControl 为公司特征、

独董特征、行业和年份的控制变量；
it 为随机误差项。 

 

表 3  否定意见对独董连任影响回归结果 

Reelection 模型1 模型2 模型3 模型4 

Adverse _opinion -0.444**(-2.57) -0.315*(-1.73)   

Counterview    -1.547***(-6.53) -1.455***(-5.79) 

Qualified_opinion    2.277***(3.06) 2.051***(2.73) 

Disclaimer of 

opinion  

  0.424(1.02) 0.939**(2.18) 

Abstention   -0.258(-0.81) -0.220(-0.67) 
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Reelection 模型1 模型2 模型3 模型4 

Demur    0.228(0.53) 0.550(1.22) 

Others   -0.420**(-2.13) -0.318(-1.50) 

Size 0.220**(2.12) 0.266**(2.37) 0.248*(1.95) 0.271**(2.16) 

Lev 0.311***(4.86) 0.299***(4.69) 0.327***(4.86) 0.308***(4.67) 

ROA 16.89***(3.65) 22.88***(4.67) 15.17***(3.29) 19.57***(4.02) 

Independent 3.548***(6.42) 4.337***(7.08) 3.587***(6.18) 4.458***(7.01) 

Duality 0.287(1.22) 0.131(0.52) 0.385(1.56) 0.383(1.43) 

State 1.111***(7.06) 1.100***(6.61) 1.172***(7.18) 1.121***(6.52) 

Gender  0.482**(2.09)  0.833***(3.35) 

Age  -0.0325***(-3.65)  -0.0267***(-2.82) 

Government  -0.0057(-0.03)  -0.145(-0.64) 

Finance  -0.938***(-5.30)  -0.695***(-3.73) 

Law  -1.203***(-5.27)  -1.150***(-4.88) 

Academics  -0.0582(-0.32)  0.0602(0.30) 

Industry& Year Yes Yes Yes Yes 

Pseudo R2  0.1812  0.2408 0.3158 0.3316 

N 949 947 950 948 

注：***、**和*分别表示在 1%、5%和 10%的水平上显著，括号内是 t 值，以下各表的含义相同。 

 

表 3 报告基于（1）和（2）式开展的实证检验的结果。其中，模型 1 报告控制公司特征后，

综合性的否定意见对独董连任的影响；模型 2 在模型 1 的基础上进一步控制独董特征。模型 3

和 4 报告具体否定意见类型对独董连任的影响。其中模型 3 报告控制公司特征的相关结果；模

型 4 是在模型 3 的基础上进一步控制独董特征。我们使用 Logit 模型进行回归分析，所有模型

同时控制产业和年度固定效应。 

从表 3 的模型 1 和 2 我们看到，发表否定性意见将显著降低独董任期届满连任的概率，无

论否定意见是以何种具体方式提出。唐雪松等（2010）研究表明，发表否定意见将使独董在未

来一年内离职的概率提高。而本文从第一任期届满连任的角度支持了以往文献所持的在我国上

市公司独董更迭存在逆淘汰机制的观点。从模型 3 和模型 4 我们看到，在众多的否定性意见的

具体类型中，独董明确发表反对意见将在 1%显著水平下降低其连任概率；而当独董以发表保留

意见和无法表达意见这两种相对委婉的表达否定意见方式提出否定意见时，不仅不会降低，反

而会增加其连任的概率。上述结果表明，在中国文化下，出具否定意见的方式有时比否定意见

本身更加重要。这一结论大大丰富了我们对独董实际监督过程的认识。这同时从另一个侧面提

醒我们在独董更迭问题中内部控制人权力的傲慢和任性。独董发表弃权意见和提出异议对连任

的影响并不显著，独董的其他意见将降低连任的概率，但在控制独董特征后变得不显著，这一

定程度表明其他方式可能与独董的个人特征有关。从模型 3 的结果看，其他（Others）确实代

表了一种否定性的意见，而不是肯定意见。这一定程度支持叶康涛等（2011）案例分析的相关

观点。 
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表 3 其他变量的回归结果显示，相比较而言，具有会计背景和法律背景独董更不利于连任。

这一定程度与具有会计或法律背景的独董所具有专业知识和能力的“权威性”更容易构成对实际

控制人的挑战有关；男性独董更容易获得连任。这与以往文献研究发现的女性董事监督管理层

更加积极（Adams and Ferreira,2009），以及女性董事风险厌恶特征更加明显（Gul et ak.,2008）

的结论保持一致。从公司特征来看，在收益好、规模大以及独董比例更高的公司独董连任的概

率较高。这一定程度表明独董的监督与企业的发展步入良性循环。而国有企业相比非国有企业

独董连任的概率较高则与国有企业独董聘任中存在更浓的任人唯亲的董事会文化有关。相比而

言，非国有企业更加看重独董的监督和战略咨询等专业能力。董事长兼任总经理的公司对独董

连任影响不显著，其原因是公司治理对独董监督既存在“代理成本效应”又存在“激励效应”（叶

康涛等，2011），二者叠加造成对连任影响不显著。 

（二）否定意见的议案事项对独董连任影响 

上部分的研究表明，不同否定性意见的类型对独董连任的影响不同。循着同样的逻辑，本

小节进一步考察独董针对不同具体董事会议案事项发表否定性意见在其连任效应上的差异。理

论上，对不同议案事项发表否定意见，独董与实际控制人之间产生的冲突程度是不同的。独董

对关联交易事项和担保事项等监管当局重点关注和严格检查的事项出具否定意见往往出于规避

法律风险的考量，因而容易获得内部控制人的理解，对其未来是否连任的影响有限。然而，当

独董出具否定意见事关敏感的人事任免等问题，则往往会遭受实际控制人的“打击报复”，使其

未来连任的可能性降低。 

表 4 报告否定意见的具体议案事项对独董连任的影响的实证结果。其中模型 1 报告否定性意

见和不同事项分别对独董连任的影响。从模型 2 到模型 9 进一步在上述主效应的基础上，增加

否定性意见与各事项的交互项，以考察二者之间的交互效应。模型 10 同时考虑否定性意见与所

有事项同时交互的情形。 

表 4 的回归结果表明，不同议案事项对独董连任的影响是不同的。从所关注的交互效应看，

如果独董的否定性意见事关年度报告、关联交易和贷款担保等事项，虽然交互项出现了负号，

但并不显著。这表明对于上述监管重点和合规性要求，内部控制人对独董出具否定性意见有充

分的预期和心理准备，因而对独董未来连任并不会造成太大的影响；对审计事项和资产变动事

项独董发表否定意见不仅不会降低反而增加独董连任概率。独董在上述事项中出具否定性意见

将很好地体现独董的专业素养，帮助内部控制人发现管理漏洞，体现控股股东的意志和维护控

股股东的利益，因而反而使连任的概率增加；但对于事涉个人升迁较为敏感的人事任免，独董

出具否定意见则会遭受实际控制人的“打击报复”，显著降低其未来连任的可能性，表现在二者

的交互项显著为负。上述研究表明，同样是否定性意见，但由于针对的董事会议案事项不同，

独董未来连任的可能性也不同。这支持了假设 2。这也提醒监管当局应该为独董未出具否定意

见的相关法律风险提供更加明确的指引，避免政策模糊地带，将有利于独董更好地履行监督职

能。
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表 4  否定意见的议案事项对独董连任影响 

Reelection 模型1 模型2 模型3 模型4 模型5 模型6 模型7 模型8 模型9 模型10 

Adverse _opinion -0.850*** -1.378*** -2.005*** -1.816*** -1.922*** -1.910*** -1.959*** -2.130*** -2.119*** -1.732*** 

 (-4.84) (-3.08) (-4.90) (-4.11) (-4.74) (-4.68) (-4.71) (-5.17) (-5.08) (-2.63) 

CEO_Turnover 0.0993 2.977*** 1.457*** 1.472*** 1.468*** 1.461*** 1.468*** 1.559*** 1.578*** 2.852*** 

 (0.44) (3.31) (2.80) (2.85) (2.84) (2.83) (2.83) (2.96) (2.98) (3.02) 

Executive_compensation 1.484* 2.007** 0.591 2.177** 2.204** 2.194** 2.200** 2.274** 2.371*** 0.863 

 (2.22) (2.22) (0.37) (2.44) (2.46) (2.45) (2.45) (2.46) (2.66) (0.54) 

Annual_reports 1.193*** 2.185*** 2.376*** 2.757*** 2.369*** 2.361*** 2.366*** 2.488*** 2.450*** 2.810*** 

 (4.60) (4.42) (4.73) (3.43) (4.74) (4.73) (4.73) (4.90) (4.82) (3.35) 

Connceted_transaction 3.267*** 4.735*** 4.856*** 4.787*** 16.13 4.820*** 4.842*** 4.977*** 4.947*** 15.35 

 (8.72) (5.59) (5.76) (5.68) (0.02) (5.72) (5.74) (5.87) (5.81) (0.03) 

Loan_Guarantee 1.780*** 2.749*** 2.932*** 2.870*** 2.917*** 15.53 2.934*** 3.076*** 3.012*** 14.36 

 (8.05) (6.04) (6.42) (6.22) (6.40) (0.01) (6.40) (6.64) (6.54) (0.02) 

Invest_acquisition 1.243*** 3.034*** 2.989*** 3.011*** 3.004*** 3.004*** 2.826** 3.062*** 2.959*** 3.044*** 

 (4.14) (3.61) (3.49) (3.54) (3.52) (3.52) (2.54) (3.55) (3.44) (2.64) 

Audit 1.358*** 4.664*** 5.016*** 4.944*** 4.986*** 4.974*** 4.994*** 0.0941 5.021*** 0.349 

 (4.34) (4.96) (5.27) (5.20) (5.26) (5.25) (5.26) (0.07) (5.32) (0.26) 

Equity_change -2.011 -0.398 0.0537 0.056 0.0625 0.0495 0.0709 0.206 0.131 -0.0891 

 (-1.89) (-0.27) (0.04) (0.04) (0.04) (0.04) (0.05) (0.15) (0.09) (-0.06) 

Funds_raised 0.0917 -1.107 -1.465** -1.352** -1.415** -1.410** -1.435** -1.496** -1.569** -1.305* 

 (0.16) (-1.61) (-2.15) (-1.97) (-2.08) (-2.07) (-2.10) (-2.19) (-2.29) (-1.75) 

Assets_change 2.693*** 3.156*** 3.526*** 3.447*** 3.496*** 3.489*** 3.498*** 3.569*** 0.771 1.1 

 (5.53) (4.45) (4.92) (4.82) (4.90) (4.89) (4.90) (4.95) (0.81) (1.10) 



货币金融评论                                                     2017 年第 9 期 

14 

 

Reelection 模型1 模型2 模型3 模型4 模型5 模型6 模型7 模型8 模型9 模型10 

Adv*CEO_Turnover  -2.456**        -1.909 

  (-2.36)        (-1.63) 

Adv*Exe_com   2.131       1.850 

   (1.18)       (0.99) 

Adv*Annual_reports    -0.532      -0.544 

    (-0.64)      (-0.58) 

Adv*Connceted_transaction     -11.36     -10.50 

     (-0.01)     (-0.02) 

Adv*Loan_Guarantee      -12.63    -11.44 

      (-0.01)    (-0.02) 

Adv*Invest_acquisit       0.359   -0.0124 

       (0.22)   (-0.01) 

Adv*Audit        5.927***  5.401*** 

        (3.42)  (2.96) 

Adv*Assets_change         3.669*** 3.022** 

         (3.06) (2.25) 

Director-level Controls YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES 

Firm-level Controls YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES 

Industry& Year YES YES YES YES YES YES YES YES YES YES 

Pseudo R2 0.3743 0.3813 0.3757 0.3747 0.3745 0.3747 0.3742 0.3829 0.3825 0.3970 

N 947 947 947 947 947 947 947 947 947 947 
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（三）集体发表否定意见对独董连任的影响 

我们把只有一位独董出具否定意见的情形称为独董的单独行动，而把超过一位独董同时出

具否定意见的情形称为独董的集体行动。理论上，如果否定意见发表是独董个人行为，更多体

现独董个人判断和意愿，实际控制人的警觉程度和反应要平和得多。相比独董单独发表否定意

见，独董集体发表否定意见显然会引起实际控制人更多的警觉和不安。特别是，如果独董“集体

行动”发表否定意见，一旦持异议董事会成员超过 33%，将会使一项议案流产。这往往会激怒实

际控制人，甚至变得恼羞成怒。利用其在独董连任的影响力，实际控制人将使集体出具否定意

见的独董未来离职的可能性显著增加。本小节考察出具否定意见是单独还是集体行动对独董未

来连任的影响，相关结果报告在表 5 中。 

其中，表 5 模型 1 在控制公司层面变量、行业效应和年度效应后首先报告集体行动

（Colective_act）与否定性意见（Adverse _opinion）对独董未来连任的主效应。在模型 2，我们

在模型 1 基础上进一步控制董事会议案事项。模型 3 在模型 1 考察否定性意见主效应的基础上，

引入否定性意见和是否集体行动的交叉项，以考察如果是独董集体出具否定意见对其未来连任

的影响。模型 4 则在模型 3 的基础上进一步控制董事会议案事项。 

 

表 5  集体行动发表否定意见对独董连任影响 

Reelection 模型1 模型2 模型3 模型4 

Adverse _opinion -0.590**(-2.14) -1.937***(-4.80) -0.923**(-2.05) -0.708(-0.96) 

Colective_act -0.675**(-2.58) -0.941**(-2.44)  0.262 

Opin*Colect_act   -1.295***(-2.99) -1.551*(-1.88) 

Term-level Control NO Yes Yes Yes 

Director-level Controls Yes Yes Yes Yes 

Firm-level Controls Yes Yes Yes Yes 

Industry& Year Yes Yes Yes Yes 

Pseudo R2 0.2483 0.3297 0.3777 0.378 

N 947 947 947 947 

 

从表 5 我们看到，独董集体行动将显著降低其未来连任的可能性，无论是否控制董事会议

案事项。而否定性意见与集体行动的交互效应显著为负。这表明在出具否定意见本身将使独董

连任可能性降低的基础上，如果是独董集体行动，则其未来获得连任的可能性进一步降低。这

一定程度与独董集体发表否定意见会引起实际控制人更多的警觉和不安有关。在模型 4 控制董

事会议案事项后，否定性意见的主效应出现预期的符号，但不再显著。我们理解这与不同董事

会议案类型的效应方向不同，甚至相反有关。但否定性意见与集体行动的交叉效应显著为否的

结果保持不变。这意味着，对于独董未来是否获得连任的问题，虽然是否出具否定意见很重要，

但是否集体出具否定意见同样重要。这支持了假设 3。 
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五、稳健性检验 

 

（一）样本选择偏差的稳健性检查 

本文的结论可能会受到样本选择性偏误这一内生性问题的影响。例如，由于说不独董已经

做好不再连任准备，所以其不再连任概率较高。本文采用 Heckman 两阶段自选择矫正模型，以

克服样本选择性偏误这一内生性问题对研究结论的影响。回归结果表明1，在控制了内生性问题

后，Negative 的系数在 1％水平上依旧显著，与第 4 节的结论保持一致。 

（二）变量度量误差的稳健性检查 

对于否定性意见的度量目前文献主要存在两种方法。唐雪松等（2010）把“同意”和“其他”

意见归为肯定意见，把反对意见、保留意见、提出异议、无法发表和弃权意见归为否定意见。

然而，叶康涛等（2011）指出，独董出具类型为“其他”的独立意见有时也带有明显的否定意味。

叶康涛等（2011）进一步把反对和提出异议设定为“否定意见”，而其他类型的意见设定为“非否

定意见”。为了使本文的结论与上述文献具有可比性，本小节分别采用现有文献存在的两种否定

性意见的度量方法开展稳健性检查，检验结果表明我们在第 4 节得到的主要结论则保持不变。

这表明本文并不存在变量度量误差问题，相关结论保持稳健。 

（三） 关于独董是否会根据议案事项来选择集体行动还是个人行动的补充证据 

我们进一步考察了独董是否会根据议案事项来选择集体行动还是个人行动的问题。这通过

围绕不同行动类型下出具否定意见的董事会议案具体事项所占全体事项的比率的均值差异检验

来实现。均值差异检验结果表明，董事会议案具体事项确实会影响独董是集体还是单独发表否

定意见。同时表明，董事会议案的具体事项不仅会直接影响否定性意见的出具与独董未来连任

的可能性的关系，而且会通过影响集体或单独行动来间接影响二者的关系。上述事实表明，第

4 节模型设定时我们需要对董事会议案具体类型加以控制。 

 

六、结论 

 

独董的实际监督过程对公司治理理论和实务而言是一个巨大的“黑匣子”。利用我国上市公

司独立董事对议案发表意见的独特数据，本文从否定意见的具体类型、董事会议案事项、是否

集体行动等三个方面实证考察了对董事会议案说“不”与独董未来是否在第一任期结束后实现连

任之间的关系，尝试从是否在第一任期结束后获得连任这一新的视角来评价独董出具否定意见

“这一独董履行监督职能的真实、直接而重要的表现”的经济后果，从而一定程度揭开这一“黑匣

子”。 

本文主要结论是，第一，发表否定性意见将显著降低独董任期届满连任的概率，无论否定

意见是以何种具体方式提出。因而本文从第一任期届满连任的角度支持了以往文献所持的在我

国上市公司独董更迭存在逆淘汰机制的观点。本文的研究由此提醒公司治理的理论和实务界需

                                                        
1受论文篇幅限制，没有在正文报告回归和均值差异比较结果，如需要可向作者索要。 
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要深刻反思出现上述“逆淘汰”机制的制度和文化根源，以切实提高我国上市公司独董制度的有

效性。 

第二，尽管独董明确发表反对意见将显著降低其连任概率，但当独董以发表保留意见和无

法表达意见这两种相对委婉的表达否定意见方式提出否定意见时，不仅不会降低，反而会增加

其连任的概率。因而，出具否定意见的方式有时比否定意见本身更加重要。 

第三，不同议案事项对独董连任的影响是不同的。具体而言，如果独董的否定性意见事关

年度报告、关联交易和贷款担保等事项，由于上述事项往往是监管重点和合规性要求，内部控

制人对独董出具否定性意见有充分的预期和心理准备，因而对独董未来连任并不会造成太大的

影响；对审计事项和资产变动事项独董发表否定意见不仅不会降低反而增加独董连任概率，这

与独董在上述事项中出具否定性意见将很好地体现独董的专业素养，帮助包括控股股东在内的

内部控制人发现管理漏洞，体现控股股东的意志和维护控股股东的利益有关；但对于事涉个人

升迁较为敏感的人事任免，独董出具否定意见则会遭受实际控制人的“打击报复”，显著降低其

未来连任的可能性。因而，同样是否定性意见，但由于针对的董事会议案事项不同，独董未来

连任的可能性也不同。 

第四，在出具否定意见本身将使独董连任可能性降低的基础上，如果是独董集体行动，则

其未来获得连任的可能性进一步降低。这一定程度与独董集体发表否定意见会引起实际控制人

更多的警觉和不安有关。因而，对于独董未来是否获得连任的问题，虽然是否出具否定意见很

重要，但是否集体出具否定意见同样重要。 

第五，董事会议案的具体事项不仅会直接影响否定性意见的出具与独董未来连任的可能性

的关系，而且会通过影响集体或单独行动来间接影响二者的关系。因此，董事会议案的具体事

项这一“内容”是影响具体“形式”选择（集体还是单独行动）更为重要根本的因素，尽管“形式”

的选择（否定性意见的具体类型，以及是否集体行动）对于独董是否获得连任这一最终结果十

分重要。 

以上结论提醒监管当局应该为独董未出具否定意见的相关法律风险提供更加明确的指引，

避免政策模糊地带，将有利于独董更好地履行监督职能。 
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Abstract：With the unique data of China's independent directors ,this paper studies the 

relationship between the independent director said "no" and the re-election of the future. The results 

showed that issued a negative opinion of the way sometimes than negative opinion itself more 

important; even the same whether qualitative opinion, but if for the different matters, independent 

director future re-election possibilities are also different. Generally speaking, clear issued objections, 

against internal opposition matters, as well as collective said "no" independent director future 

re-election less likely. Therefore, the regulatory authorities should be reminded to provide more clear 

guidelines for the relevant legal risks. 
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独立董事兼职：是能者多劳还是疲于奔命
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（中国人民大学财政金融学院/中国财政金融政策研究中心） 

 

内容摘要：中国近年来出现了独立董事同时在多家上市公司兼职的现象，本文基于 A 股上

市公司 2004-2013 年的数据，检验了独董兼职对于上市公司的影响。研究发现兼职独董显著提

升了公司的管理效率和盈利能力且结果稳健。兼职独董提升公司经营管理水平的可能作用途径

是：兼职独董具有更高的公司治理参与程度以及兼职行为加强了公司的社会联系。此外，本文

还对兼职独董对上市公司潜在的负面影响进行了讨论，发现兼职数量过多和任职公司间地理距

离过大都会抑制兼职独董改善公司经营管理的作用。本文的结果丰富了我们对独董兼职现象的

公司治理效应的理解，同时为监管部门规范上市公司独董兼职行为提供了参考。 

关键词：独立董事兼职经营管理效率公司治理参与社会联系 

 

一、引言 

 

从 2002 年起，中国在上市公司中强制推行独立董事（以下简称独董）制度。在中国资本市

场，为数不少的独董同时兼任多家上市公司独董职务。如图 1 所示，从 2002 年到 2013 年，董
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事会中有至少一位兼职独董的上市公司数量占公司总数的比例从 51.65%上升到 85.12%，兼职多

家上市公司职务的独董在当年独董群体中的占比从 15.56%上升到 25.07%。 

 

图 1  A 股上市公司兼职独董年度分布情况 

 

数据来源：Wind 数据库的上市公司“深度资料”。 

 

对于独董兼职对其履行职责的影响目前文献并没有形成一致的结论。一些研究表明，兼职

多家上市公司的独董过于忙碌，没有足够精力投入到公司管理中，对公司的经营管理会产生不

利影响（Shivdasani 和 Yermack，1999；Fich 和 Shivdasani，2006；Jiraporn 等，2009）。我们把

这一类观点概括为“精力假说”。魏刚等（2007）利用中国上市公司 1999-2002 年的数据，考察

了“董事会中兼职数量最多的独董的兼职公司数”与公司业绩之间的关系，发现独董兼职对公司

业绩存在负面影响。该结果在一定程度上支持精力假说。对于独董兼职对履职行为的影响除了

从精力假说解读外，事实上，我们还可以从能力假说这一新的视角来解读。一些研究表明，兼

职独董往往职业能力更强，在公司中能够发挥更强的治理作用，因而雇佣兼职独董能够提升公

司价值（Fama 和 Jensen，1983；Ferris 等，2003；Field 等，2013）。我们把这一类观点概括为“能

力假说”。 

本文借鉴以往文献，从能力假说和精力假说两个不同视角，利用中国上市公司 2004-2013

年 A 股上市公司的数据，检验了中国上市公司兼职独董对其履职行为的影响。我们的研究发现，

独董兼职对于上市公司独董履职行为的影响体现为两个方面。一方面，当独董兼职公司的数量

并不多时，上市公司董事会中独董平均兼职数量增加显著提升了公司的管理效率和盈利能力，

这一结果对于使用不同的变量定义及控制上述内生性问题后，仍保持稳健。由此说明，中国上
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市公司兼职独董存在能力效应。我们发现能力效应的作用机制一是兼职独董参会率更高，更有

可能对公司议案公开提出否定性意见，二是同时兼职多家上市公司独董的行为加强了公司的社

会关系网络进而能够提升公司经营管理水平；另一方面，独董兼职太多对独董履职行为具有负

面影响，兼职数量过多和任职公司间地理距离过大都会抑制兼职独董改善公司经营管理的作用，

同时兼职独董可能区别对待所服务的上市公司，在公司最需要其发挥外部治理作用的时候选择

离开。综合两方面的证据，在中国上市公司中，独董兼职对于其履职行为的影响同时存在能力

效应和精力效应，哪个效应占主导取决于独董兼职数量，兼职公司间地理距离等因素。本文由

此为中国上市公司兼职独董对其履职行为的影响提供了系统全面的证据。 

本文的贡献体现在以下几方面：第一，本文观察到,对中国上市公司而言，独董兼职同时存

在精力效应和能力效应。第二，本文揭示了独董兼职对其履职行为影响的实际路径，有助于公

司治理理论和实务界对独董履职行为形成深入的了解。第三，本文的研究进一步考察了能力与

精力两种效应的综合效果和作用边界。 

本文的研究结论对于理解中国上市公司独董兼职现象及如何在公司治理实践中改进独立董

事制度具有丰富的政策含义。基于本文的分析结果测算，中国上市公司目前阶段独董最优兼职

数量为 3 家，这一结果也与已有研究的经验性判断（Fich 和 Shivdasani，2006）及业界的管理咨

询机构的相关建议一致1。本文的结果也为监管当局对中国上市公司独董任职公司数量不超过 5

家的限制政策合理性提供了理论佐证。 

本文以下部分的内容为：第二部分在回顾有关兼职独董已有文献的基础上提出本文的待检

验假说；第三部分考察独董兼职数量对企业经营管理效率的提升作用，并对内生性问题和影响

机制进行讨论；第四部分进一步研究独董兼职对公司潜在的负面影响；最后简单总结全文。 

 

二、文献回顾与假设发展 

 

现有文献对独董兼职对其履职行为的影响存在两种不同的认识。有学者认为，兼职独董职

业能力更强，雇佣兼职独董能够提升公司价值（Fama 和 Jensen，1983；Ferris 等，2003；Field

等，2013）；也有学者认为，兼职多家上市公司的独董过于忙碌，对公司的经营管理产生不利影

响（Fich 和 Shivdasani，2006；Shivdasani 和 Yermack，1999；Jiraporn 等，2009；Cashman 等，

2012）。我们把前者概括为“能力假说”，而把后者概括为“精力假说”。我们首先梳理和回顾这两

类假说相关重要文献，并在此基础上提出本文的待检验假设。 

1．独董兼职现象的“能力假说” 

“独董能够在其他上市公司兼职是独董能力的体现”，对于这一观点我们可以追溯到 Fama

和 Jensen（1983）的研究。他们认为发挥了良好监督作用的独董，因为具有更能胜任该职位的

能力而获得其他公司的独董聘用。后续文献从不同角度证实了独董能够获得兼职代表了独董的

能力受到市场认可。Ferris 等（2003）研究发现在业绩表现更好的公司任职的独董未来更可能获

                                                        
1参见美国国家公司董事协会（the National Association of Corporate Directors）2011 年的相关调研报告

（http://viewer.zmags.com/publication/69b85ba2#/69b85ba2/1）。 
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得兼职独董职位。Coles 和 Hoi（2003）发现在那些拒绝了反敌意收购条款法案（Pennsylvania 

Senate Bill 1310）1的公司工作的独董，未来获得更多董事席位的概率是在接受这一法案的公司

工作独董的 3 倍。辛清泉等（2013）发现中国上市公司虚假陈述案件中遭受监管处罚的独董，

未来担任董事职位数量明显下降。以上结果说明市场对表现优秀（在成功的董事会任职）的独

董评价更高，这些独董将获得更多的兼职机会。沿着上述文献兼职是独董能力的证明的逻辑，

已有研究进一步发现拥有更多兼职独董的公司由于董事会人力资本的提高而使得绩效发生显著

改善。例如，Cotter 等（1997）的研究显示拥有更多兼职独董的公司在成为并购标的时，具有

更好的市场反应，因而市场对于这种董事会构成的公司估值更高。Field 等（2013）从兼职独董

能够提供更多的咨询功能的视角发现，新上市企业倾向于聘请更多的兼职独董，兼职独董占比

更高的新上市公司绩效表现更好。 

2．独董兼职现象的“精力假说” 

虽然 Fama 和 Jensen（1983）及之后的一系列文献支持了独董兼职的“能力假说”，但一些文

献指出独董兼职多家上市公司会分散精力（Shivdasani 和 Yermack，1999），造成独董不能实际

发挥公司治理作用，可能对公司经营管理不利。例如，Core 等（1999）发现在独董兼职数量较

高的企业，经理人获得了更高的（超额）薪酬。超额薪酬的出现成为兼职独董对经理人的监督

作用不足的明证。Fich 和 Shivdasani（2006）发现聘请更多忙碌的兼职独董（兼职数量达到 3

家及以上）的公司价值更低，经营绩效更差，在经营表现糟糕时更难以要求经理人离职。同时

市场对于这种忙碌独董离职具有明显的正向反应。参考 Fich 和 Shivdasani（2006）的发现，后

续研究表明忙碌的兼职独董有更低的到会率，公司治理参与不足（Jiraporn 等，2009）；有更多

兼职独董的公司财报信息质量较低（Chandar 等，2012）；同时公司的多元化折价效应更为明显

（Jiraporn 等，2008）。 

3．假设发展 

魏刚等（2007）观察到在中国上市公司独董兼职存在精力效应，即董事会中兼职最多的独

董的兼任数量与公司绩效负相关。从前面的文献回顾我们看到，对于兼职独董对其履职行为的

影响，现有文献除了“精力假说”这一视角外，还同时存在“能力假说”这一视角。在一个竞争的

职业市场中上市公司会追求那些职业能力更强的独董，而独董兼职被识别为独董职业能力更强

的信号（Fama 和 Jensen，1983）。从 2002 年中国上市公司独立董事制度推出以来，一方面独董

监督行为的规范得到加强，另一方面独董的职业能力随着中国资本市场的发展的成熟而提高。

这集中表现在近年来中国上市公司中无论具有兼职独董的公司的数量还是兼职独董人数本身出

现快速增长的趋势。而能够获得多个上市公司的独董职位本身说明了独董素质和能力得到市场

的普遍认可。因而，对于理解中国上市公司独董兼职现象，我们认为，除了精力假说视角外，

我们还需要从能力假说视角加以考察。 

                                                        
1Pennsylvania Senate Bill 1310 法案是美国宾夕法尼亚州颁布的一项反敌意收购（外部接管）法案，这一法

案对投资者利益造成明显损失，Szewczyk 和 Tstetsekos（1992）发现接受这一法案的公司公告期间的股价累计

超额收益约为-9.09%。 
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以往文献的研究表明，兼职独董比单一任职独董具有更高的人力资本（Bar-Hava 等，2013）

和更强的声誉激励（Tarkovska，2013；叶康涛等，2011），因而能积极有效地参与公司治理（Field

等，2013），作用于公司经营管理的改善（Ferris 等，2003）。除了兼职独董公司治理参与程度更

高外，独董在不同公司兼职还加强了上市公司的社会连接。已有研究表明，社会关系网络对于

公司经营存在重要影响（Ishii 和 Xuan，2014；Schmidt，2015），而公司聘任一位在其他公司兼

职的独董，客观上增加了与其他公司及管理层的联系。Coles 等（2012）的研究则表明董事在其

他公司任职代表董事具有更强的咨询功能，进而带来公司经营水平的改善。上述各个方面都将

促使公司的经营管理水平得到提升（Ferris 等，2003；Field 等，2013）。基于以上讨论，我们提

出本文的待检验假设 1： 

假设 1：给定其他条件不变，兼职独董的公司治理参与程度更高，公司建立的社会联系更

强，因而使得公司管理效率和盈利能力提高。 

虽然对于独董兼职对其履职行为影响，学术界存在“能力假说”和“精力假说”两种不同的视

角，但一个更加切合实际的考察是将上述两种视角结合起来。我们知道，独董能够获得兼职职

位是由于市场对其职业能力的认可（Coles 和 Hoi，2003），具有较强管理能力与任职经验的独

董如果能够积极参与公司管理，应能提升公司价值（Ferris 等，2003；Field 等，2013）。然而，

一位独董的精力毕竟有限，除了独董的本职工作外，同时兼职太多公司的独董无疑会分散独董

的精力，抑制独董发挥预期的公司治理作用（Shivdasani 和 Yermack，1999）。因此，在独董兼

职公司数量的一定范围内，兼职独董“能者多劳”，对公司的经营管理产生正面影响，此时“能力

效应”超过“精力效应”成为主导效应；但当独董兼职数量超过一定范围，独董在不同公司之间“疲

于奔命”，兼职独董对公司的经营管理产生负面影响，此时“精力效应”超过“能力效应”成为主导

效应。因此，独董兼职数量对其履职行为，进而所在企业经营管理的影响并非是线性的，而是

存在二阶效应。 

已有文献为本文提出的独董兼职数量对公司经营管理的非线性影响提供了间接证据。Ahn

等（2010）的研究表明，当区分收购方公司独董平均兼职数量时，收购公告市场反应并不一致，

平均兼职数量较少时收购公告市场反应为正，但平均兼职数量过多时收购公告市场反应却为负。

Masulis 和 Mobbs（2011）发现公司的内部董事在其他公司获得第一个兼职时，该公司股价出现

积极的反应，而当董事兼职太多时，市场反应转向负面。这一结果间接表明，市场对于公司董

事兼职数量的评价可能是非线性的。基于以上讨论，我们提出待检验假设 2： 

假设 2：在一定范围内，独董平均兼职数量增加能够提高公司管理效率和盈利能力；然而，

当兼职数量过多时则产生负面影响。 

 

三、独立董事兼职数量与公司经营管理效率 

 

1．模型设定与变量定义 

我们使用如（1）式所示的回归模型来检验独董兼职数量对公司管理效率、盈利能力的影响。 
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Perf M Ds Control      （1） 

其中，使用（1）式考察公司管理效率时被解释变量 Perf 使用管理费用率（AEXP）衡量。

管理费用率被广泛用于反映公司管理效率与代理问题（Ang 等，2000；Sun 和 Tong，2003）。考

察公司盈利能力时使用息税前利润与总资产比例（EBIT_TA）衡量1。（1）式主要解释变量为独

董平均兼职数量（M-Ds）。我们参考 Ferris 等（2003）和 Tarkovska（2013）的定义，按照公司

独董在不同上市公司兼职数量加总值与公司独董总数的比值计算。根据“能力假说”，更多兼职

是市场认可独董能力的表现，因此，我们预计（1）式独董兼职数量系数 β 显著为负。 

在（1）式中我们参考已有文献（Masulis 和 Mobbs，2014；杨典，2013；郑志刚等，2014；

杨继生和阳建辉，2015），对影响公司管理效率和盈利能力的其他因素进行控制，并在回归中取

滞后 1 期值。同时在（1）式中我们对年份效应和行业效应进行控制。其中行业效应按照证监会

行业分类标准中制造业 2 级行业代码和其他行业 1 级行业代码进行区分。主要变量定义见表 1。 

 

表 1  主要变量定义 

含义 变量名 计算方法 

Panel A 被解释变量 

管理效率 AEXP 管理费用/总收入 

盈利能力 EBIT_TA 息税前利润/总资产 

 

Panel B 主要解释变量 

独董兼职数量 M-Ds 公司独董兼职数量加总/公司独董数量 

 

Panel C 控制变量 

公司规模 ln TA 总资产对数值 

成长机会 MB 总市值/账面价值 

财务杠杆 Lev 总负债/总资产 

现金流量 OCF_TA 经营性现金流量/总资产比值 

抵债能力 FA_TA 固定资产/总资产 

股权集中度 Cr1 第一大股东持股比例 

管理层持股 Shareholding 管理层持股数量/公司总股数 

高管薪酬 ln ompensation 前三名高管薪酬总和对数值 

董事会规模 lnBoard 公司董事会人数对数值 

董事会独立性 Independent 独立董事人数/董事总人数 

                                                        
1
我们还采用总资产周转率、进行行业中值调整的管理费用率等度量管理效率，采用资产收益率（ROA）

和进行行业中值调整 EBIT_TA 等度量盈利能力开展稳健性检查，得到与主要回归结果近似的结论。受论文篇幅

的限制，相关稳健性检查结果略，备索。 
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含义 变量名 计算方法 

两职兼任 Duality 虚拟变量，董事长兼任总经理时取 1，否则取

0 

产权性质 State 虚拟变量，公司控股股东为国有性质时取 1，

否则取 0 

行业效应 Industry Dummies 行业控制变量 

年份效应 YearDummies 年度控制变量 

 

2．研究样本与统计描述 

本文的研究对象为 2004-2013 年在沪、深交易所上市交易的全部 A 股上市公司及上市公司

独董。以 2004 年作为样本区间起点主要的原因是：根据证监会颁布的《关于上市公司建立独立

董事制度的指导意见》的要求，在 2003 年 6 月 30 日后中国上市公司董事会独立董事占比不少

于 1/3，因此 A 股上市公司从 2004 年开始强制推行独立董事制度正常运行。此外，2004 年后 A

股上市公司股权结构的公开数据才较为完整。 

本文中 A 股上市公司财务数据、股权结构数据等公司层面数据来自 CSMAR 数据库，独立

董事个人数据主要来自 Wind 数据库。参考已有文献的常用做法，我们剔除金融行业公司和各

类 ST 公司，同时剔除数据缺失样本，最后得到 1987 家上市公司的 12365 个“公司-年份”观测值。

为降低异常值对研究结果的可能影响，我们对所有连续变量在 1%和 99%的水平上进行 winsorize

处理。主要变量的描述性统计见表 2。 

 

表 2  主要变量描述性统计 

变量名 样本数 均值 最小值 中位数 最大值 标准差 

AEXP 12365 0.10 0.01  0.08  0.66  0.10  

EBIT_TA 12365 0.06  -0.18  0.05  0.23  0.06  

M-Ds 12365 1.90  1.00  1.75  4.00  0.74  

ln TA 12365 21.61  19.36  21.48  25.05  1.13  

MB 12365 2.12  0.85  1.68  8.13  1.33  

Lev 12365 0.48  0.06  0.49  0.89  0.20  

OCF_TA 12365 0.05  -0.20  0.05  0.26  0.08  

FA_TA 12365 0.28  0.01  0.25  0.76  0.18  

Cr1 12365 0.37  0.09  0.36  0.75  0.16  

Shareholding 12365 0.06  0.00  0.00  0.66  0.15  

lnCompensation 12365 13.73  11.69  13.77  15.67  0.81  

lnBoard 12365 2.20  1.61  2.20  2.71  0.20  

Independent 12365 0.36  0.25  0.33  0.56  0.05  

 

从表 2 我们可以看到，样本期内中国上市公司独立董事的平均兼职数量为 1.90 家，中位数

为 1.75 家，可见独董兼职的现象比较普遍（详细分布参见本文图 1）。平均兼职数量最小值为 1
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家，即部分上市公司的全部独董没有兼任其他上市公司独董，这类公司占全部样本的比重为

16.82%（2080/12365）；而平均兼职数量最大值则达到 4 家。不同上市公司间独董平均兼职数量

存在比较明显的差异，标准差为 0.74，这为我们研究独董兼职数量差异对上市公司影响提供了

可能。其他变量的统计结果与已有研究基本保持一致。 

在进行回归检验前，我们利用均值差异检验，初步分析不同公司间独董兼职数量差异的可

能效应。我们逐年根据独董平均兼职数量大于或小于等于样本中值，将公司分为独董兼职数量

高或低两组，对包括管理费用率在内的指标进行均差检验，相关结果见表 3。可以看到，相比

于独董平均兼职数量较低的公司，兼职数量较高的公司管理费用率平均低 9.52%，均值差异在

1%的水平显著。这初步使我们形成独董拥有更多兼职的公司管理效率显著更高的印象。同时独

董兼职数量较高的公司还具有更好的盈利水平，息税前利润与总资产比率（EBIT_TA）平均比

兼职数量低的公司高 11.54%，均值差异在 1%的水平显著。 

 

表 3  均值差异检验
1
 

变量名 
独董平均兼职数量低 独董平均兼职数量高 

均值差异 
样本数 均值 样本数 均值 

AEXP 6802 0.104  5563 0.094  0.010*** 

EBIT_TA 6802 0.053  5563 0.058  -0.006*** 

lnTA 6802 21.551  5563 21.689  -0.138*** 

MB 6802 2.151  5563 2.083  0.067*** 

Lev 6802 0.475  5563 0.491  -0.016*** 

OCF_TA 6802 0.045  5563 0.052  -0.007*** 

FA_TA 6802 0.285  5563 0.279  0.006* 

Cr1 6802 0.366  5563 0.379  -0.013*** 

Shareholding 6802 0.060  5563 0.050  0.010*** 

lnCompensation 6802 13.691  5563 13.788  -0.097*** 

lnBoard 6802 2.197  5563 2.200  -0.003 

Independent 6802 0.363  5563 0.361  0.003*** 

说明：均值差异为变量在独董兼职平均数量较低的分组均值减去兼职平均数量较高的分组均值，*、**、***

分别表示在 10%、5%和 1%水平上显著。下表同。 

 

3．独董平均兼职数量对公司经营管理效率的影响 

我们按（1）式所示模型检验独董兼职数量（M-Ds）对公司管理费用率（AEXP）或息税前

利润比例（EBIT_TA）的影响，回归方法为 OLS 回归，结果见表 4。 

 

 

 

                                                        
1独董平均兼职数量低这一分组的样本数（6802）高于独董平均兼职数量高的样本数（5563），是由于在逐

年按样本中值分组时，我们将兼职数量等于样本中值的样本划分在独董平均兼职数量低分组中。表 3 的主要结

果对将兼职数量等于样本中值的样本划分在独董平均兼职数量高的分组中，或去除这些样本均保持稳健。 
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表 4  独董平均兼职数量与公司经营管理效率 

 
模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 

 

AEXP EBIT_TA 

M-Ds -0.009
***

 -0.004*** 0.005*** 0.003*** 

 

(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

lnTA 

 

-0.014*** 

 

0.007*** 

  

(0.000) 

 

(0.000) 

MB 

 

0.008*** 

 

0.012*** 

  

(0.000) 

 

(0.000) 

Lev 

 

-0.045*** 

 

-0.041*** 

  

(0.000) 

 

(0.000) 

OCF_TA 

 

-0.098*** 

 

0.187*** 

  

(0.000) 

 

(0.000) 

FA_TA 

 

0.015** 

 

-0.016*** 

  

(0.014) 

 

(0.000) 

Cr1 

 

-0.075*** 

 

0.026*** 

  

(0.000) 

 

(0.000) 

Shareholding 

 

-0.050*** 

 

0.020*** 

  

(0.000) 

 

(0.000) 

ln Compensation 

 

-0.008*** 

 

0.013*** 

  

(0.000) 

 

(0.000) 

ln Board 

 

-0.007 

 

0.005* 

  

(0.154) 

 

(0.053) 

Independent 

 

0.004 

 

-0.017 

  

(0.834) 

 

(0.119) 

Duality 

 

0.005** 

 

-0.004*** 

  

(0.040) 

 

(0.004) 

State 

 

-0.001 

 

-0.008*** 

 
 

(0.488) 

 

(0.000) 

行业效应 控制 控制 控制 控制 

年份效应 控制 控制 控制 控制 

样本数 12365 12365 12365 12365 

调整后的 R
2
 0.073 0.164 0.066 0.270 

说明：括号内为标准误差经稳健性调整、公司和年份层面 cluster 处理后计算得到的 P 值。下表同。 

 

从表 4 模型 1 和 2 的结果我们可以看到，公司独董平均兼职数量增加时，公司管理费用率

显著降低，回归系数在 1%水平显著为负。结合表 3 均差检验的结果，这显示上市公司的独董团
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队中有更多的兼职独董能够显著改善公司的管理水平。与之逻辑一致的是，表 4 模型 3 和模型

4 显示独董平均兼职数量与公司的盈利能力在 1%水平显著正相关，说明独董兼职数量的增加能

够提升公司的财务业绩表现。以上结果说明，对于中国上市公司，独董兼职的公司治理效应更

加支持“能力假说”的理论预期，聘请在其他公司兼职的独董能够改善公司的经营管理绩效。这

与魏刚等（2007）观察到中国资本市场发展早期独董兼职对其履职行为影响具有精力效应的结

果不同。我们理解这与 2002 年后中国资本市场大力推进和发展独董制度，独董的职业能力有较

大提升有关。表 4 的结果支持了假设 1。此外，表 4 控制变量的回归结果与已有文献基本保持

一致，不再赘述。 

4．稳健性检查 

下面我们从变量度量方式和模型的内生性问题两方面开展稳健性检查。 

（1）变量度量方式的稳健性检查。我们先来检验“独董兼职能够改善公司治理水平”的核心

逻辑是否稳健成立。对于主要解释变量，我们使用独董平均兼职数量来进行度量。一个可能的

担心是，该指标无法刻画同一公司不同独董间兼职数量的差异1。为了避免指标度量方法对本文

结果的影响，我们对独董兼职的平均数量做进一步的区分，鉴于在本文样本期内兼职两家公司

的独董最为普遍（占全部兼职独董的 61.64%），我们分别计算兼职 2 家的独董占公司独董总数

的比例（M-Ds1）和兼职超过 2 家的独董的相应占比（M-Ds2）。如果不同独董兼职数量间的差

异对本文的基准结果没有显著影响，我们应该观察到两个变量对公司经营管理效率具有相似影

响。具体回归结果报告在表 5 的模型 1 和 2 中。 

对于被解释变量，我们在对公司的经营管理绩效进行了考察，以此检验独董兼职对上市公

司的影响。但鉴于独立董事的基本职责是“对上市公司提供外部监督，保护中小投资者利益”
2，

因此在稳健性检查中我们进一步考察独董兼职数量对上市公司关联交易的影响。选择关联交易

的主要原因是，通过关联交易“掏空”上市公司是大股东侵害小股东利益的主要方式之一（柳建

华等，2008；Jiang 等，2010），涉及关联交易的公司议案也是独立董事最关注并容易提出质疑

的议案类型3。参考 Jia 等（2013）的研究，我们加总公司一年内提供的担保净额（向母公司等

关联方提供的担保额与接受的担保额差值）、贷款净额和商品类交易总额来计算公司的关联交易

总量，并用总资产或营业总收入进行调整（RPT_TA 和 RPT_sales）。回归结果报告在表 5 的模型

3 和 4 中。 

 

 

 

 

 

 

                                                        
1例如，在各有 3 个独董席位的两家公司 A 和 B 中，在 A 公司任职的每位独董兼职 2 家公司；在 B 公司任

职的独董其中一人兼职 4 家公司，另两人只在本公司任职，按照前文定义，A 和 B 两家公司计算出来的独董平

均兼职数量（M-Ds）均为 2 家，但显然两家公司独董兼职的情况存在明显差异。即独董之间的兼职数量差异，

无法在变量 M-Ds 上得到反映。 
2感谢审稿人在“兼职独董的监督作用”的考察上提供的重要建议，启发我们补充本部分的讨论。 
3我们统计发现 2005-2013 年上市公司独董对董事会议案出具的 932 份否定意见中，对涉及关联交易的议案

提出的否定意见达 512 件，占比高达 54.94%。 
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表 5  核心变量的替代性指标检验 

 
模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 

 
替代性自变量 替代性因变量 

 

AEXP EBIT_TA RPT_TA RPT_sales 

M-Ds1 -0.010*** 0.007*** 

  

 

(0.007) (0.001) 

  M-Ds2 -0.012*** 0.007*** 

  

 

(0.000) (0.000) 

  M-Ds 

  

-0.012*** -0.020** 

   

(0.004) (0.020) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 

样本数 12365 12365 12365 12365 

调整后的 R
2
 0.164 0.270 0.048 0.029 

说明：为节约报告的空间，省略了控制变量的回归结果。 

 

从表 5 模型 1 和 2 可以看到，兼职两家上市公司的独董占比（M-Ds1）和兼职两家以上的

独董占比（M-Ds2）的回归结果一致，均显著降低了公司的管理费用率，提高盈利能力，对两

个变量回归系数进行 T 检验也发现没有显著的差异。这一结果说明任职独董间兼职数量的差别

对本文的基准回归结果并没有明显的影响。表 5 模型 3 和 4 的结果则说明独董平均兼职数量越

高的公司，公司的关联交易数量越低。以模型 3 为例，公司独董兼职数量每增加 1 家，公司关

联交易量占总资产比例较样本均值（0.120）降低约 9.97%。以上结果说明独董兼职数量多的公

司，大股东利用关联交易掏空上市公司的行为可得到一定的抑制，这从公司层面表明兼职独董

具有更强的外部监督作用（在之后影响机制的讨论中我们将从独董的实际监督行为提供进一步

的证据）。总的来说，表 5 的回归结果说明基准回归模型对于替代性的变量度量指标保持稳健。 

（2）内生性问题的稳健性检查。对基准回归结果的另一个重要担心在于计量模型的内生性

问题。具体来说，能够兼职于多家上市公司的独董人力资本往往更高，拥有更强的社会联系，

这样的独董更可能被管理水平高的公司选聘。基于表 4 得到的兼职独董提高公司经营管理效率

的结论，可能受到管理效率高的大公司自选择兼职独董的影响。因此，独董兼职数量与管理效

率之间的自选择是我们首要需要处理的内生性问题。 

对于研究样本的自选择问题，我们使用 Heckman 自选择模型（Heckman，1979）进行控制。

沿袭已有文献的标准方法（乐君杰和叶晗，2012；魏春燕和陈磊，2015），首先以合适的工具变

量和控制变量对公司是否有兼职独董这一选择变量（Select Dummy）进行第一阶段的 Probit 回

归并计算逆米尔斯比率（Inverse Mills Ratio）；再带入类似（1）式所示模型，进行第二阶段的

OLS 回归。参考 Liu 等（2015）的工具变量构建思路，第一阶段的工具变量我们选择同年同行
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业其他上市公司独董平均兼职数量的均值（D_Avg）1。此外参考已有文献（Fich 和 Shivdasani，

2006；Field 等，2013），我们使用公司规模、成长机会、股权集中度、董事会规模、董事会独

立性、公司上市年龄（距离公司 IPO 年份数的对数值）、产权性质以及行业和年份效应等因素作

为第一阶段的其他控制变量。回归结果报告在表 6 中。 

 

表 6  基于 Heckman 自选择模型的内生性检验 

 
模型 1 模型 2 模型 3 

 
第一阶段 第二阶段 

 
Select Dummy AEXP EBIT_TA 

D_Avg 1.256*** 

  
 

(0.000) 

  M-Ds 

 

-0.003** 0.002** 

 
 

(0.024) (0.036) 

逆 Mills 比率 
 

0.098*** -0.036*** 

  
(0.000) (0.003) 

控制变量 控制 控制 控制 

样本数 12365 12365 12365 

 

表 6 第一阶段的回归结果表明，同行业其他公司的独董兼职数量越多时，目标公司越倾向

于选聘兼职独董，由回归系数计算边际影响显示同行业公司独董兼职数量每增加 1 家，目标公

司选聘兼职独董的可能性提高 22.52%，说明该工具变量具有较强的解释力。同时，逆米尔斯比

率的回归结果显著，说明管理水平高的公司自选择兼职独董的情况的确存在，我们有必要在回

归模型中进行控制。更为重要的是，模型 2 和 3 显示在通过第一阶段回归修正自选择偏误后，

第二阶段的回归结果仍显示独董兼职数量更高时公司管理费用率更低，盈利能力更强，得到和

本文基准回归模型一致的结果。综上所述，表 6 的结果说明本文的主要回归结果“独董兼职能够

提高公司经营管理效率”并不明显受到自选择造成的内生性问题的影响。 

通过 Heckman 自选择模型我们控制了自选择问题对本文主要回归结果的影响，但另一方面

的疑虑在于主要回归模型中可能遗漏同时影响公司独董兼职数量和公司经营管理效率的其他重

要变量，由此产生的内生性问题不能通过 Heckman 模型得到解决。因此我们使用基于工具变量

的两阶段回归（2SLS）方法对模型的内生性问题进行进一步的控制。在工具变量的选择上，我

们从独董在目标公司上任前是否曾在其他公司担任独董构建工具变量2，具体计算方法是：首先

                                                        
1
工具变量的选择逻辑是：同行业其他公司兼职独董的数量越多，公司可聘任的兼职独董人选也更多，同

时同行业企业选聘兼职独董的情况也对公司是否选择聘任兼职独董形成参考；而其他企业的独董兼职情况对本

公司的经营管理通常没有直接的影响。 
2这一工具变量的选择逻辑是：独董是否曾在其他公司任职，获得过独董职位本身可能成为独董有能力的

信号，这样的独董受到上市公司欢迎而更可能获得兼职的职位。因此独董有在其他公司担任独董的历史应与其

是否能获得兼职存在较强的相关性。而 Jiang 等（2016）和 Field 等（2013）的研究指出独董的产业工作经验、

年龄（在其他条件不变的前提下，年龄越大更可能曾有独董任职的经历）并不是影响独董治理能力的重要因素，

因此独董的任职历史与目标公司的经营管理能力改善并不具有必然的联系。 
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判断每一个独董在一家公司上任前是否曾在其他公司担任独董（现已离职），在公司层面统计公

司任职独董中曾有其他公司独董职位任职历史的人数，并以独董总人数做调整，得到有任职历

史的独董比例（History）作为独董兼职数量的工具变量。此外，我们沿用在前文 Heckman 自选

择模型中使用的同年同行业其他上市公司独董平均兼职数量的均值（D_Avg）作为另一个工具

变量1。回归结果报告在表 7 中。 

 

表 7  基于工具变量法的内生性检验 

 
模型 1 模型 2 模型 3 

 
第一阶段 第二阶段 

 
M-Ds AEXP EBIT_TA 

工具变量 

  History 0.837*** 

  
 

(0.000) 

  D_Avg 1.010*** 

  
 

(0.000) 

  M-Ds 

 

-0.014** 0.013*** 

 
 

(0.030) (0.000) 

控制变量 控制 控制 控制 

样本数 12365 12365 12365 

调整后的 R
2
 0.079 0.159 0.255 

偏 R
2
 0.031 

  弱识别 F 值 382.654*** 

   

从表 7 模型 1 我们可以看到，公司独董中曾在其他公司任职独董的比例越高，独董的平均

兼职数量显著越多，同时其他同行业公司独董的兼职数量也与目标公司的独董兼职数量存在显

著的正相关关系。相对第一阶段回归方程的调整后 R
2 为 0.079，工具变量的偏 R

2达到 0.031，

并通过弱识别检验，显示本文选择的工具变量对核心解释变量独董兼职数量具有较强的解释力。

表 7 模型 2 和 3 展示的第二阶段回归结果进一步说明，在使用工具变量法控制内生性问题后，

独董兼职平均数量仍在至少 5%的水平显著降低了公司管理费用率，提高盈利能力。结合表 6

和表 7 的回归结果，我们比较充分地证明了本文主要的回归结果并不明显受到模型内生性问题

的干扰，独董兼职能够显著的提高公司的经营管理效率。 

5．兼职独董改善公司经营管理的影响机制讨论 

通过前文的讨论，我们说明兼职独董在公司任职能够改善公司的经营管理绩效，那么，兼

职独董为什么比其他（单一任职）独董发挥了更强的公司治理作用？我们认为兼职独董公司治

                                                        
1本文表 7 工具变量法的回归结果对于只使用主要的工具变量有任职历史的独董比例（History）保持稳健。 



货币金融评论                                                     2017 年第 9 期 

32 

 

理参与程度更高及独董兼职行为加强公司的社会联系，是其提高公司经营管理水平两个可能的

影响机制。在本节中我们将对此进行检验。 

Jiraporn 等（2009）指出参加会议是外部董事履行职能和发挥作用最基本的方式，因此我们

应能观察到兼职独董的参会率更高。此外，借助中国强制披露独董对上市公司重大议案独立意

见的特殊制度，我们可以从独董是否提出否定意见，直接观察独董在公司决策形成中的参与情

况（叶康涛等，2011）。已有文献指出向董事会提出否定意见是独董履行监督职能的一种直接而

重要的表现（唐雪松等，2010），能够显著改善公司的治理水平（Jiang 等，2016）。由此我们预

计具有较高人力资本和声誉水平的兼职独董，更可能提出否定性意见。 

兼职独董与参加董事会会议关系的检验模型如（2）式所示，与提出否定意见关系的检验模

型如（3）式所示： 

, , , , , , , , , ,, ,
_i j t i j t i j t i j t i j ti j t

Absence M Dummy Control      （2） 

, , , , , , , , , ,, ,
( _1) ( )i j t i j t i j t i j t i j ti j t

P Opinion M Dummy Control       （3） 

（2）式的被解释变量为独董缺席董事会会议比例（Absence），按独董 i 在公司 j 第 t 年缺席

会议的数量占应参会数量的比值计算。（3）式被解释变量为是否出具否定意见（Opinion），定

义为独董 i 在公司 j 第 t 年发表了否定意见时取值为 1，否则为 0
1。（2）式和（3）式的解释变量

为识别独董是否兼职的虚拟变量（M_Dummy，独董当年兼职其他上市公司独董职位时等于 1，

否则为 0），并以独董兼职数量（M_Num）作为另一个代理变量，以检验结果稳健性。 

参考已有文献（Jiraporn 等，2009；Field 等，2013；Masulis 和 Mobbs，2014；Jiang 等，2016），

（2）式对独董和公司两个层面的可能影响独董公司治理参与程度的变量进行了控制。其中独董

层面变量主要有：独董薪酬水平（lnID Compensation，独董在该公司当年的报酬总额对数值）、

独董任期（lnID Tenure，独董在该公司截至当年的任职期限对数值）、独董年龄（lnID Age，独

董年龄的对数值）、独董性别（Gender，独董为男性时等于 1，否则为 0）、教育背景（Education，

独董学历为博士=4、硕士=3、学士=1、其他=0）。公司层面变量主要包括公司规模、盈利能力

等相关变量。研究选取的样本区间与数据来源与前文一致。剔除任职金融行业公司、各类 ST

公司与数据缺失的独董样本，我们共得到 2004-2013 年在 A 股上市公司任职的 9501 位独董董事

共 51528 个“独董-公司-年份”观察值。 

在对（2）式进行回归检验时，由于统计显示 86.78%（8216/9501）的独董参加了样本期内

全部的应参加会议，考虑到独董缺席会议比例（Absence）存在大量零值，使用 OLS 回归可能

由于样本存在角点解（corner solution）而使估计结果不一致，因此我们使用 Tobit 模型进行回归

检验。在（3）式的回归中鉴于被解释变量为虚拟变量，使用 Logit 模型（结果对于使用 Probit

模型保持稳健）。表 8 报告了（2）式和（3）式的相关回归结果。 

 

                                                        
1独立董事对董事会提案发表的意见类型包括：“赞成”、“反对”、“弃权”、“保留意见”、“无法发表意见”、

“提出异议”和“其他”。受中国传统文化的影响，独董较少采取极端的“反对”票形式来表达自己的反对意见，而

是采取其他更为缓和的方式提出异议（叶康涛等，2011）。沿袭已有文献，本文将除了“赞成”之外其他类型的

独董投票意见都归类为否定性意见。 
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表 8  兼职独董与公司治理参与 

 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 

 
Absence Opinion 

 

Tobit 模型 Logit 模型 

M_Dummy -0.021
**

 

 

0.026*** 
 

 

(0.033) 

 

(0.000) 
 

M_Num 

 

-0.009** 

 

0.010*** 

  

(0.038) 

 

(0.000) 

ln ID Compensation -0.008*** -0.008*** 0.000 0.000 

 

(0.001) (0.001) (0.274) (0.318) 

ln ID Tenure 0.022*** 0.022*** 0.009*** 0.008*** 

 
(0.010) (0.009) (0.000) (0.000) 

lnID Age 0.044 0.045* -0.013** -0.014*** 

 
(0.102) (0.100) (0.012) (0.008) 

Gender -0.011 -0.011 0.003 0.003 

 
(0.425) (0.425) (0.406) (0.323) 

Education 0.032*** 0.032*** 0.002 0.001 

 
(0.000) (0.000) (0.101) (0.298) 

Duality -0.001 -0.001 0.002 0.002 

 
(0.952) (0.950) (0.341) (0.220) 

lnBoard 0.090*** 0.091*** 0.004 0.003 

 

(0.000) (0.000) (0.338) (0.393) 

Independent 0.025 0.025 -0.011 -0.009 

 

(0.801) (0.800) (0.499) (0.581) 

lnTA -0.007 -0.007 -0.003*** -0.004*** 

 
(0.163) (0.172) (0.000) (0.000) 

EBIT_TA -0.408*** -0.409*** -0.042*** -0.040*** 

 
(0.000) (0.000) (0.000) (0.000) 

MB 0.002 0.002 0.000 0.000 

 
(0.629) (0.621) (0.333) (0.398) 

Lev 0.118*** 0.118*** 0.005 0.006* 

 
(0.000) (0.000) (0.157) (0.065) 

lnFirm Age 0.017** 0.017** -0.001 -0.001 

 
(0.018) (0.019) (0.252) (0.325) 

State -0.009 -0.009 -0.005*** -0.004*** 

 
(0.389) (0.370) (0.001) (0.007) 

年份效应 控制 控制 控制 控制 
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 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 

 
Absence Opinion 

 

Tobit 模型 Logit 模型 

样本数 51528 51528 51528 51528 

伪 R
2
 0.106 0.106 0.238 0.242 

说明：模型 3 和模型 4 的回归系数为 Logit 模型边际影响，括号内为标准误差经稳健性调整、独董和年份

层面 cluster 处理后计算得到的 P 值。 

 

从表 8 模型 1 的结果可以看到，相对于单一任职的独董，兼职独董缺席会议更少；模型 2

进一步显示独董兼职数量与独董缺席会议比例存在显著负相关关系。上述结果表明，虽然兼职

独董由于任职于多家公司而可能需要参加更多会议，但这些独董的到会率反而更高。表 8 模型

3 的结果显示兼职独董比单一任职独董对公司议案提出否定意见的概率显著高 0.026，考虑到独

董提出否定意见的平均概率仅为 0.010，可见兼职独董明显发挥了更强的外部监督职能。叶康涛

等（2011）认为其背后的主要原因是兼职独董具有更高的社会声誉，出于规避法律风险或声誉

风险的动因，激励兼职独董对公司进行监督。上述讨论证明公司治理参与程度更高是兼职独董

能够改善公司经营管理的一个重要影响机制。 

兼职独董还可以增加企业的社会联系，丰富关系网络，改善公司经营管理。参考 Coles 等

（2012）的方法，我们从独董在其他公司兼职时共事的董事数量，来度量兼职独董对公司构建

关系网络的边际贡献1。具体的，对于上市公司 A 的每一位兼职独董，我们分别计算他们在其他

公司任职独董时那些公司的董事人数，并在公司层面进行加总并取对数，由此得到公司 A 通过

兼职独董获得的社会联系（Connect）。考虑到公司 A 的兼职独董共事的其他公司董事可能存在

重复，我们在公司层面加总时将重复的董事只计算一次，得到衡量兼职独董提供的社会联系的

另一个指标（Independent Connect）2。 

为检验提供社会联系是否是独董兼职提高公司经营管理的重要影响机制，我们将兼职独董

社会联系的指标加入本文的基准回归模型（式（1））中，结果见表 9。我们看到公司独董的兼

职行为带来的社会联系增加时，公司的管理费用率降低，而盈利能力提高，回归系数在至少 5%

的水平显著。而此时独董兼职平均数量与公司经营管理绩效的关系不再显著，说明在上市公司

层面，提供社会联系是独董提高改善公司经营管理的一个重要渠道。 

 

 

 

 

 

                                                        
1在未报告的稳健性检查中，我们也将与独董共事的其他公司的主要高管考虑在计算范围内，得到的结果

与只考虑董事保持一致。 
2例如上市公司 A 有两位兼职独董 i 和 j，独董 i 在其他公司共事的董事为 a、b、c、d，独董 j 在其他公司

共事的董事为 c、d、e、f、g。按照变量 Connect 的计算方法，公司 A 通过兼职独董获得的社会联系为 9，而按

照变量 Independent Connect 的计算方法，公司 A 通过兼职独董获得的不重复的社会联系为 7（回归时取对数）。

Coles 等（2012）认为虽然后一种方法更加自然，但 Connect 的计算方法也有其合理性，因为两位独董同时和一

人共事能够增加社会联系的强度。 
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表 9  兼职独董与公司社会联系 

 
模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 

 

AEXP EBIT_TA 

M-Ds -0.001 -0.001 0.000 0.000 

 

(0.509) (0.459) (0.726) (0.709) 

Connect -0.002** 

 

0.002*** 

 

 

(0.036) 

 

(0.005) 

 Independent Connect -0.002** 

 

0.002*** 

 
 

(0.043) 

 

(0.005) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 

样本数 12365 12365 12365 12365 

调整后的 R
2
 0.160 0.160 0.269 0.269 

 

四、独董兼职的负面影响 

 

前文我们证明了独董兼职能够改善公司的经营绩效水平，兼职的独董发挥了比单一任职独

董更强的公司治理作用。这一结果支持了已有文献关于独董兼职“能力假说”的理论预期（Fama

和 Jensen，1983；Ferris 等，2003）。由此我们是否可以推论：独董兼职的数量越多越好？下面

我们来分析独董兼职数量过多对上市公司是否存在负面影响。 

1．独董兼职数量对公司经营管理的非线性影响 

“精力假说”强调了独董兼职会造成独董过于忙碌，没有足够精力投入到公司治理中，因而

对公司的经营管理产生不利影响，可见兼职的上市公司数量过多可能成为抑制兼职独董发挥有

效治理作用的一个重要因素。我们分析独董兼职数量对公司经营管理绩效的提升作用是否存在

一定的 2 阶效应，换句话说，在兼职数量过多时对公司经营管理的改善作用是否受到抑制甚至

变成负面影响。 

为检验独董兼职数量对公司经营管理潜在的非线性影响，我们在本文的基准回归模型中加

入主要解释变量独董平均兼职数量（M-Ds）的平方项，重复（1）式的检验。分别考察兼职数

量和其平方项对公司管理费用率、关联交易量和盈利能力的影响。如本文假设提出部分所述，

兼职数量过多可能会降低独董治理，进而增加管理费用率，增大大股东“掏空”上市公司可能性，

降低企业盈利，因而预期独董兼职数量平方项的回归系数对于公司管理费用率和关联交易量显

著为正，对盈利能力显著为负。结果见表 10。 
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表 10  独董兼职数量的非线性影响 

 
模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 

 

AEXP RPT_TA RPT_sales EBIT_TA 

M-Ds -0.017*** -0.056** -0.128*** 0.008** 

 

(0.002) (0.011) (0.004) (0.012) 

M-Ds
2
 0.003** 0.010** 0.025** -0.001* 

 

(0.012) (0.039) (0.014) (0.082) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 

样本数 12365 12365 12365 12365 

调整后的 R
2
 0.164 0.049 0.029 0.271 

 

从表 10 模型 1 可以看到在控制了独董兼职数量的平方项后，独董兼职数量一次项仍然与公

司的管理费用率呈显著的负相关关系，而兼职数量的平方项在 5%的水平显著为正，说明独董兼

职数量与管理费用率呈 U 形关系。具体计算独董兼职数量对管理费用率产生负面影响的理论阈

值约为 3 家1。当公司独董的平均兼职数量低于 3 家时，兼职独董能够有效降低企业管理费用，

而当独董兼职数量过多时，不仅不能降低、反而会提高管理费用率。模型 2 和 3 的结果说明，

公司独董的平均兼职数量过多时，公司关联交易上升，大股东“掏空”上市公司的可能性增加，

模型 4 的结果显示，兼职数量过多对公司盈利能力存在负面影响。这些结果与模型 1 的回归结

果逻辑一致，共同说明了独董兼职数量与公司经营管理效率提高并不是单调的正相关关系，而

是存在 2 阶效应，当兼职数量过多时可能产生负向影响。这些结果也说明虽然我们发现“能力假

说”对于中国 A 股上市公司具有更强的解释力，但在独董兼职数量过多时已有文献支持的“精力

假说”的预期效应也同时存在。 

值得注意的是，统计显示独董平均的兼职数量超过 3 家的上市公司只占全样本的 11.61%

（1435/12365），说明对于中国多数 A 股上市公司独董兼职主要发挥了正面影响。证监会规定上

市公司独董兼职数量不能超过 5 家，仅从本文的理论估计，我们看到当独董兼职超过 3 家时已

可能削弱兼职独董改善公司经营管理的作用，结合社会和业界越来越多的对独董过多兼职问题

的批评，我们建议对独董兼职数量的限制在一定条件下应进一步收紧，从制度上保证独董发挥

积极作用。 

2．公司间地理距离对独董兼职治理效应的影响 

独董因兼职数量多而分散精力的另一个原因可能是公司之间地理距离过大，增加了独董的

忙碌程度，降低独董的治理作用。虽然近年已有许多学者发现地理距离会影响董事的治理作用

（Knyazeva 等，2013；Alam 等，2014），我们在此进一步探讨独董兼职公司间的地理距离是否

对独董兼职的相关效应产生影响。 

                                                        
1独董兼职数量产生负面作用的阈值按照表 10 模型 1 的精确回归系数计算，估算公式为 0.0173823 

/(2×0.0030008)≈2.90。这一估计值与按照公司盈利能力作为被解释变量进行回归（表 10 模型 4）的估算值（3.25）

较为接近。我们取同时与两个估算结果最为接近且具有现实意义的 3 家作为独董兼职对公司经营管理效率发挥

正面或负面影响的理论阈值。 
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中国上市公司的独董在不同地区上市公司兼职的情况相当普遍，在所有的兼职多家上市公

司的独董中，超过 70%是在不同城市的上市公司任职。我们预计在其他条件不变的前提下，公

司之间地理距离过大将降低独董兼职对公司经营管理效率的提升作用。在具体的分析方法上，

我们首先确定每一位兼职独董其任职的全部上市公司的注册地城市（地级市），然后按照研究地

理距离的经济学文献的一般方法（Petersen 和 Rajan，1994；Lerner，1995），计算这些城市间的

直线距离1。最后在上市公司层面对独董任职的公司间城市距离进行加总，并按公司独董人数（或

兼职独董人数）做调整，得到平均的独董任职公司间距离变量（Distance，在回归检验中取对数）。

我们将该距离变量及与主要解释变量独董兼职数量的交叉项加入到本文的基准回归模型，重复

（1）式检验，结果见表 11。 

 

表 11  公司间地理距离与独董兼职的治理效应 

 
模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 

 

AEXP EBIT_TA 

M-Ds -0.009
***

 -0.008*** 0.005*** 0.005*** 

 

(0.001) (0.002) (0.000) (0.001) 

ln Distance -0.003*** -0.002** 0.001*** 0.001*** 

 

(0.006) (0.016) (0.008) (0.009) 

M-Ds×ln Distance 0.001** 0.001** -0.001** -0.000** 

 

(0.019) (0.045) (0.032) (0.043) 

控制变量 控制 控制 控制 控制 

样本数 11460 11460 11460 11460 

调整后的 R
2
 0.169 0.169 0.272 0.271 

说明：模型 1 和模型 3 中变量 Distance 定义为独董兼职公司所在地加总距离按公司独董总人数调整值，模

型 2 和模型 4 中变量 Distance 定义为加总距离按公司兼职独董人数调整。表中样本量（11460）较本文基准模

型（12365）有所降低，是由于部分上市公司注册地信息缺失，或所在城市（主要是新疆和西藏地区）无法和我

们计算地理距离时参考的中国城市地理距离坐标准确对应。 

 

从表 11 我们看到，控制独董兼职公司间的地理距离后，本文主要解释变量独董兼职数量仍

与管理费用率负相关，与经营绩效正相关，说明本文的相关结果对于控制兼职公司的地理距离

保持稳健。兼职数量和地理距离的交叉项回归结果显示，兼职公司间地理距离越大，独董兼职

数量降低管理成本和提高盈利能力的作用越受到抑制。表 11 说明独董因兼职公司距离过大而造

成的“疲于奔命”也是分散精力，抑制其发挥应有的外部治理作用的一个重要因素。此外，表 11

的结果也提示监管部门，不能仅仅通过限制独董兼职的公司数量来保证独董发挥治理功能，也

应关注到独董跨地区兼职的现象，避免独董因同时在距离过远的地区兼任职务而无法切实投入

到公司的实际治理中。 

3．兼职独董是否在公司需要的时候选择了离开 

                                                        
1受数据可获得性的限制，我们无法收集所有独董常住地信息，故无法精确计算独董所在地距离其兼职的

各上市公司间的距离。因此，在本文中我们使用独董兼职公司间的距离对地理距离与兼职治理作用的关系进行

初步的检验 
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Masulis 和 Mobbs（2014）的研究指出兼职独董出于大公司的声誉激励更强的原因，会把更

多的精力投入到参与大公司的治理，并发挥更好的作用。这一研究也印证了兼职独董在不同公

司间分配精力有明显差别。我们在此通过独董离职这一极端情况，来说明兼职独董可能因区别

对待上市公司，而对部分上市公司的经营管理产生负面影响。 

如 Fahlenbrach 等（2015）指出的，独董不能发挥应有的外部治理作用的一个重要表征是“独

董在公司需要的时候选择离开”。例如，在公司遇到经营困难，管理层需要独董发挥外部咨询功

能时；或者在管理层侵害小股东利益（如进行糟糕的并购），中小股东需要独董发挥独立监督作

用时，独董反而为避免自身声誉损失等原因选择离职（Asthana 和 Balsam，2010）。受上述文献

启发，我们尝试研究兼职的独董是否更可能在公司发生问题时，在最需要独董发挥外部治理作

用时离开公司。 

我们选择了上市公司被交易所特别处理（Special Treatment，ST）和上市公司发生违规行为

作为反映独董被需要提供外部治理的典型事件。ST 处理代表上市公司遇到了严重的经营问题，

需要独董发挥外部咨询功能；发生内幕交易和操纵股价等违规行为多数伴随大股东或管理层侵

占中小股东利益1，此时需要独董发挥独立监督作用。我们认为上述两类情景能够较为典型地反

映 Fahlenbrach 等（2015）所讨论的独董较可能发挥外部咨询作用或监督作用的事件，我们观察

兼职独董是否比单一任职的独董更可能选择在被需要的时候选择离开公司，揭示兼职独董可能

产生的负面作用2。回归模型如（4）式所示： 

, , , , , , , , , , , ,

, , , , , , , ,, ,

_

_

( 1) (

× )

i j t i j t i j t i j t i j t i j t

i j t i j t i j t i j ti j t

P Leave ST M Num

ST M Num Control

  

 

   

  
（4） 

其中被解释变量独董离职（Leave）定义为如果任职于 j 公司的 i 独董在 t 年离职取值为 1，

否则为 0。解释变量 ST 定义为当公司某年被 ST 处理时，变量 ST 取值为 1，否则为 0。当公司

某年因虚构利润、内幕交易和操纵股价等违规行为被交易所等监管部门公告处理时，解释变量

Violation 取值为 1，否则为 0。回归方法使用 Logit 模型。此外，考虑到我们计算出独董兼职数

量产生负面作用的阈值为超过 3 家，因此我们进一步将兼职数量变量 M_Num 进行拆分，检验

兼职 4 或 5 家的独董（M_Num5，独董兼职 4 家或 5 家上市公司时取 1，否则取 0）是否比只兼

职 2 或 3 家上市公司的独董（M_Num3，独董兼职 2 家或 3 家上市公司时取 1，否则取 0）上述

效应更加明显。具体结果见表 12。 

 

 

 

 

 

                                                        
1
我们也考虑了在公司违规事件中只选择那些与侵占小股东利益最直接相关的，如掏空上市公司等行为，

进行检验，得到的结果与正文报告结果保持一致。 
2需要说明的是，由于受证监会的规定限制，在中国独董最多在同一上市公司连续任职两个任期（通常为 6

年），为了排除独董因任期限制而自然离职对表 12 结果的干扰，我们剔除任期临近（或超过）6 年的样本。表

12 的相关结果对于包括上述样本也保持稳健。 
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表 12  独董兼职数量与离职倾向 

 
模型 1 模型 2 模型 3 

 
Leave 

ST 0.012*** 0.000 -0.002 

 

(0.001) (0.983) (0.738) 

Violation 0.009*** -0.006 -0.002 

 
(0.008) (0.513) (0.769) 

M_Num 0.033*** 0.033*** 

 
 

(0.000) (0.000) 

 ST
*
M_Num 

 

0.004* 

 
 

 

(0.058) 

 Violation×M_Num 

 

0.005** 

 

  

(0.037) 

 M_Num3 

  

0.013*** 

   

(0.000) 

M_Num5 

  

0.112*** 

   

(0.000) 

ST×M_Num3 

  

0.017* 

 
  

(0.064) 

ST×M_Num5 

  

0.023*** 

 
  

(0.003) 

Violation×M_Num3 

  

0.013 

   

(0.217) 

Violation×M_Num5 

  

0.021** 

   

(0.018) 

控制变量 控制 控制 控制 

样本数 43466 43466 43466 

伪 R
2
 0.543 0.543 0.524 

说明：回归系数为 Logit 模型边际影响。 

 

从表 12 模型 1 我们看到，在公司被 ST 处理和被公告存在违规行为时，独董倾向于离开职

位，这印证了 Fahlenbrach 等（2015）关于独董在公司出现问题而被需要发挥作用的时候却倾向

离开的结论。我们更关注的是，在模型 2 中 ST 处理和公告违规变量与独董兼职数量的交叉项显

著为正，这说明相比于单一任职独董，兼职独董更可能在公司需要他们发挥独董的咨询或监督

作用时离开上市公司。进一步的在模型 3 中我们区分了兼职的数量是 3 家以内还是超过 3 家的

独董，结果发现兼职数量超过 3 家的独董上述效应更为明显。表 12 说明这些兼职数量众多受到

上市公司追捧的独董，在公司出现问题时反而没有发挥治理作用，这可能成为兼职独董对上市

公司经营管理潜在的一个负面影响渠道。 
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综上所述，我们初步讨论了兼职独董可能对公司经营管理存在的负面影响的三方面证据。

可以看到虽然前文证明总体上独董兼职对于中国上市公司治理的起到了积极的影响，印证了“能

力假说”的理论预期。但通过本部分讨论，我们说明在如兼职公司太多，公司地理距离太远等条

件下，兼职独董改善公司经营管理的作用可能被抑制，甚至产生负面影响。这说明“精力假说”

对中国上市公司治理实践也具有一定的解释力，同时相关结果提醒我们需要辩证地看待独董兼

职日趋普遍这一现象，设法有效规避兼职造成的负面影响。 

 

五、结论 

 

近年来中国上市公司中独董同时兼职若干公司的现象日渐普遍。兼职独董对其履职行为，

进而上市公司的经营管理实践产生了怎样的影响是一个需要研究回答的问题。本文基于

2004-2013 年 A 股上市公司数据的考察发现，上市公司董事会中独董平均兼职数量增加显著提

升了公司的管理效率和盈利能力。而兼职独董能够改善公司经营管理主要的影响机制在于兼职

独董具有更高的公司治理参与程度以及兼职多家上市公司的行为加强了公司的社会关系网络。

因此独董兼职本身是市场对独董职业能力认同的体现，兼职独董持续增加的现象是优秀独董“能

者多劳”，上市公司改善公司治理的理性选择。 

与此同时，兼职独董对上市公司存在一定的负面影响，兼职公司数量过多和公司之间地理

距离过大会造成独董过于忙碌而“疲于奔命”，抑制兼职独董改善公司经营管理的作用。特别地，

我们的研究发现，兼职独董可能区别对待所服务的上市公司，在公司最需要其发挥外部治理作

用的时候选择离开。这些证据表明，虽然总体上独董兼职对中国上市公司的经营管理效率产生

了积极影响，但在一定条件下也存在负面效应。基于本文的研究结果，我们建议监管当局进一

步严格对中国上市公司独董任职公司数量不超过 5 家的限制政策，同时合理规范独董跨地区兼

职的行为。 
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Are Independent Directors with Multiple Board 

Appointments  

Beneficial or Detrimental to Listed Firms? 

ZhengZhigang; Kan Shuo and Huang Jicheng  

 

Abstract: In recent years, there has been an increasing trendforindependent directors toget 

multiple board appointments in different listed firms in China. This paper empirically examines the 

influence of independent directors on listed firms using the A share data during the period from2004 to 

2013. The results show that management efficiency and financial performance are 

improvedsignificantly when the board’s average multiple directorships held by independent directorsis 

increased. The results are robust after consideringthe endogeneity problem in the identificationmodel. 

Further evidence shows that the directors with multipledirectorshipscanimprove the management and 

financial performance because these directorsparticipate in corporate governance more efficiently, and 

because the behavior of holding multiple board positions in different firms canstrengthen the firm’s 

social ties to other firms. We further discuss the potential adverse effect of the directors with 

multipledirectorships. Our results indicate that when directors hold too many positions and when the 

geographical distance among the firms is relatively large, the positive effect of the directors with 

multiple board appointments tend to be moderate. Our paper sheds somelight on the research of 

independent directors with multipledirectorships and provides some policy implicationson regulating 

the behavior of holding multiple board positions in different firms. 

Key words: independent directors with multiple directorships，management and financial 

performance, corporate governance participation, social ties 
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