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  内容提要:在董事会和公司绩效的研究框架内,代理理论和乘员理论就独立董事比例

的绩效后果产生了分歧, 前者认为独立董事通过降低代理成本促进绩效,后者则认为董事

会效率会因独立董事比例的提高而下降。利用中国资本市场的数据, 本文系统地检验了

董事会独立性和公司绩效的关系, 为这一争议提供了证据。研究发现,独立董事比例和公

司绩效显著正相关, 这种相关性在控制内生性问题后仍然成立, 并且发现当大股东缺乏制

衡时,独立董事比例对公司绩效的促进作用会显著降低,这一结果表明代理理论对中国资

本市场的公司治理更具解释力。我们还进一步就独立董事的背景和公司绩效的关系进行

了检验,研究发现独立董事的声誉能够显著地促进公司绩效,而其行业专长、政治关系以

及经济管理背景与公司绩效并无相关性。
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一、引  言

全面实行独立董事制度, 是中国上市公司治理机制改革过程中的一项重要举措,也给予我们一

个考察董事会独立性是否影响公司绩效的研究机会。我们结合中国的制度背景, 对董事会独立性

和公司绩效的关系进行了理论分析。基于代理理论( agency theory)和乘员理论( stewardship theory)的

争论, 我们就独立董事比例的绩效后果设定了促进和替代的备择假设, 并以 A股上市公司为样本

进行了实证检验。我们还进一步系统地检验了独立董事背景对公司绩效的影响。在对独立董事制

度的有效性进行评价的过程中,我们同时考察了独立董事比例和独立董事背景的信息,并且利用联

立方程控制了独立董事比例内生性问题对研究结果产生的影响。

研究结果表明, 自 2002年全面实行独立董事制度以后, 董事会的独立性对公司绩效有显著的

促进作用,独立董事比例和公司绩效在单一方程和联立方程中都存在显著的正相关关系,而且这种

相关性会受到股权制衡程度的影响。关于独立董事的背景, 只有声誉对绩效的促进作用同时通过

了两类方程的显著性检验,而经济管理背景、行业专长以及政治关系与公司绩效并无相关性。全文

的内容安排如下:首先回顾董事会独立性与公司绩效的相关文献,对董事会独立性与公司绩效的关

系进行理论分析,并在此基础上提出研究假设;其次对样本的选择进行描述,提出研究方法;然后对

假设进行实证检验, 并对结果做出解释;最后是结论。

二、董事会独立性和公司绩效的关系:理论分析与假设

(一)独立董事比例、独立董事背景和公司绩效

董事会具有绩效后果,这一命题暗含的逻辑是董事有能力影响公司的治理、决策和战略,最终

影响到绩效。一系列直接的证据已经证明了董事会对战略决策的影响。那么, 董事会如何影响公
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司绩效就是上述命题的自然逻辑延伸(Hillman等, 2001)。Johnson等( 1996)提出的分析表明,董事

会通过履行三种职能影响公司产出,包括监督代理、资源依赖和战略角色,而引入独立董事则会改

变原董事会的履职效果。

首先,对于监督代理角色, Fama 和 Jensen( 1983)在一篇研究两权分离下委托代理问题的经典文

献中指出,独立外部董事被授权以选择、监督、考核、奖惩公司的管理层, 通过减轻管理层和股东之

间的利益冲突来维护公司的效益。在声誉机制的辅助约束下,和公司没有关联的外部董事因其更

高的客观性更能有效地行使监督职能, 从而降低现代公司制企业所面临的代理成本。其次,某些具

有相关背景的董事能够减少公司和外部发生的交易成本,比如 Anup 和 Knoeber( 1996)分析了具有

政治关系的外部董事的作用:通过他们, 公司游说政策部门获取相关利益的能力增强了。最后,如

Weisbach( 1988)所述,外部董事能以丰富的商业经验, 运用技术和市场知识, 参与重要战略的构建,

帮助公司管理层解决经营问题。

遵循上述逻辑, 独立董事具有监督代理角色的客观优势,又能以非关联的方式带来资源支持和

战略建议, 那么公司便有动机引入独立董事以改善董事会效率,提高财务成功的概率。然而,各国

资本市场的董事会并没有向更独立的方向单一式发展,这暗示引入独立董事是有成本的。比如,在

对组织成员的心理因素加以考虑后,乘员理论强调,如果公司管理人员本身处于全员合作的状态之

下, 董事会则退居于辅助决策的角色, 并致力于保证公司行权的连续性和战略的顺利实施

(Donaldson and Davis, 1994)。因此,新的独立监督方的进入会产生额外的董事行为差异, 从而在需

要迅速决策时, 使协调的时间更长。当董事会行权的连续性遭到破坏,独立董事的绩效后果就可能

是负面的。支持这一论断的分析框架有 Ford( 1988)。他认为,混合了独立董事的董事会在战略、预

算、危机管理等方面比全部由执行董事组成的董事会差。

(二)中国制度背景下的分析框架

我们的框架关注三个问题,一是独立董事比例绩效后果的正负性,二是比例和绩效的关系是否

受到其他制度因素的影响, 三是独立董事背景是否具有绩效后果。中国证券交易监督委员会于

2001年8月 21日颁布了5关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见6(下文简称指导意见)。

解读该指导意见,第一个值得注意之处是强调了独立董事的监督职能描述,表现出了对委托代理理

论的迎合。同时,中国公司的经营环境也具有适合乘员理论的特征。根据 Donaldson和 Davis( 1994)

的研究,乘员效应产生的组织具有如下特点, 集体主义强烈(包括家族主义)、薪酬差异微弱和注重

人际关系等,这些环境特征和我国上市公司经营环境有相当高的匹配度。赵子夜( 2005)探讨了中

国上市公司的治理对独立董事和内部董事相机依赖的可能性,在具有连续决策特性的公司组织中

强制引入独立董事具有很高的制度成本,因此,独立董事比例不必始终向更高的方向演变。基于上

述分析,本文预期如果独立董事比例与公司绩效之间的关系符合代理理论, 则和公司绩效正相关。

如果两者的关系符合乘员理论,则因存在替代效应而和公司绩效负相关。

独立董事登陆中国资本市场,遭遇一股独大和内部人控制, 其行权和履职是否会受到削弱,也

是值得思考的问题。指导意见强调了独立董事要在公司决策的过程中预防或制止大股东损害中小

股东利益的职责。吴淑琨( 2002)发现,我国上市公司非执行董事比例与国家股比例和第一大股东

持股比例负相关,与后九大股东持股比例和法人股比例具有较强的正相关关系。缺乏制衡的大股

东,其权力能够渗透到独立董事的需求、聘用和履职,因而独立董事降低公司代理成本的能力,还取

决于其能否超越旧式治理结构难以保护中小投资者利益的刚性,也就是参与公司权力博弈的能力。

鉴于此,我们也在分析框架中纳入了公司的股权制衡特征, 考察独立董事比例和绩效的关系是否会

受其影响。我们预期,大股东受到的制衡越低,独立董事履行监督职能的难度越大,和公司绩效的

关系越弱。
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指导意见还对独立董事的背景提出了要求,明确要求上市公司至少要有两名独立董事,其中必

须有一名会计专业人士。会计背景有助于独立董事监督公司的财务报告,其他背景也可能影响董

事会的行为方式和公司的产出。Fama和 Jensen( 1983)提到由董事执业市场激发的声誉机制能够促

进独立董事的监督能力, 因此,独立董事声誉越高,越能保持其独立性,从而具有较高的降低代理成

本的能力。而与 Johnson等( 1996)的分析类似,认为具有行业专长的独立董事能够从专业的角度在

公司对战略和经营决策中发表意见, 具有管理背景的独立董事则可能为公司提供低成本的融资资

源和有价值的管理咨询服务。最后,在政府具备较强介入能力的情况下,利用这种能力为公司获得

资源也具有可行性和可操作性,因此具有政治关系的独立董事能够帮助公司获取利益,比如政府补

贴、政策支持和税收优惠等等。在本文的分析框架中, 我们预期独立董事的社会声誉、行业专长、管

理背景和政治关系均有利于公司绩效。

(三)董事会独立性的绩效后果:经验证据

不论假定独立董事比例外生还是内生,其绩效后果的证据都未统一。在独立董事比例外生假

设下,乘员理论和代理理论均获得了微弱的支持。支持前者的如 Rosenstein和 Wyatt( 1990)的研究,

他们发现外部董事比例和公司的市场价值显著正相关, 这些董事起到了保护股东财富的作用。高

明华和马守莉( 2002)通过对 2001年 83家已设立独立董事的上市公司的研究发现, 独立董事比例

和净资产收益率以及每股收益仅有微弱的正相关关系(回归估计系数为正但不显著)。支持乘员理

论的研究如Yermack ( 1996) , 发现独立董事比例的提高有损于公司的市场价值。再如 Bhagat和

Black( 1997)对董事会构成和公司绩效进行的源分析, 他们发现在内部董事比例、外部董事比例、董

事会规模和股权结构等解释变量中, 只有内部董事比例和公司未来的绩效有一定的正相关性。

Tian和 Lau( 2001)的研究将中国原国有企业及其附属机构委派的董事定义为内部董事,其余则为独

立董事,研究结果表明内部董事中关联董事多的公司,绩效更好。此外, 还有一部分文献得出了自

愿设立的独立董事的比例和公司绩效不相关的结论,但他们并不认为独立董事可有可无,因为独立

董事对公司绩效的作用可能是滞后的(胡勤勤、沈艺峰, 2002; 于东智, 2003)。

将独立董事比例设定为内生, 可以考察独立董事比例和公司绩效是否是联合决定的。但由于

利用联立方程同时也存在工具变量难以寻找的问题, 因而对于结果的解释要谨慎 (Barnhart and

Rosenstein, 1998)。Agrawal和 Knoeber( 1996)的研究表明,外部董事比例和公司的 Tobin Q值在单一

方程中负相关, 但在联立方程中这种相关性消失了。类似的结果还有 Firth 等( 2002)的研究,他们

也发现董事会构成和公司绩效的关系在联立方程中不显著。Barnhart和 Rosenstein( 1998)用Tobin Q

来衡量公司业绩,通过对 1990年标准普尔 5000家中的 3321家公司的回归发现,有微弱的证据显示

独立外部董事比例和公司业绩之间存在一种曲线关系。

基于上述理论, 本文就董事会独立性是否影响公司绩效的问题提出以下研究假设:

如果独立董事比例与公司绩效之间的关系符合代理理论,代理成本的降低会促进公司绩效,反

之会因为乘员理论中存在的替代效应而损害公司绩效。

独立董事的社会声誉、行业专长、管理背景以及政治关系都有助于促进公司绩效。

三、样本数据与研究方法

(一)样本选取和数据来源

由于独立董事制度自 2002年才开始正式强制实施,本文选取 2002年到 2004年之间设立独立

董事的 A股上市公司为研究对象。此外,考虑到金融行业的上市公司数目较少且会计处理与其他

行业相比差别较大, 本文对之予以剔除。在剔除了因独立董事背景、模型控制变量缺失的样本后,

总共获得了有效观测值 3476个。为消除极值的影响,对各变量在 1%和 99%的水平上进行极值调
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整(Winsorize)。我们对独立董事人数及其背景资料进行了手工搜集, 其中独立董事背景信息主要

源自于2004年年报中披露的高级管理人员主要工作经历和新浪财经中披露的高级管理人员简历。

对于部分无法在这两处获得背景信息的独立董事,我们利用搜索引擎 BAIDU 通过/独立董事+ 人

名0的关键字段进行信息搜寻,尽量获得相关信息。当样本观测值中至少有一名独立董事背景资料

缺失, 我们便将之设定为无效样本, 由于此原因删除了 90个观测值。其余研究数据如公司财务绩

效和控制变量数据来源于深圳国泰安信息技术有限公司开发的中国股票上市公司数据库(简称

CSMAR)。

(二)研究方法

( 1)独立董事比例外生假设下的单一方程

为考察董事会独立性对公司绩效的影响,我们根据中国制度背景下的分析框架设立模型

PER= f ( COMPO, REPUT, INDUS, POLIT,ECOMA, Control Variables)进行检验。

其中 PER为公司绩效指标,本文选取经行业中位数调整的总资产收益率来计量, 行业标准参

照证监会的13类行业分类标准。我们没有选取净资产收益率, 因为该指标是重要的监管指标,易

受操纵,比如为避免亏损而出现的微利公司和为符合证监会的配股要求而产生的达线公司。此外,

考虑到中国上市公司参与股票市场真正交易的流通股只占总股份的 40%左右,因此以市净率和

Tobin Q衡量公司绩效的存在。COMPO为独立董事占董事会成员的比例,该变量的回归系数如果

为正且显著,则为代理理论提供了证据, 如果负且显著, 则意味着乘员理论更具解释力。REPUT为

独立董事声誉变量, 我们借鉴 Bushman等( 2002)的做法, 用平均每名独立董事任职公司数来刻画。

INDUS为行业专长变量,以中国证监会公布的行业分类索引来确定样本公司所属的行业,当独立董

事具有和行业相关的工作经历(包括在该行业协会、学会任职)或学历,则具有行业专长, 当样本公

司的独立董事中至少有一名具有行业专长时 INDUS取 1, 否则为 0。POLIT为政治关系变量,当公

司至少有一名独立董事曾经在党政部门(包括市人大和政协)、行业协会或政府直属的科研机构任

职时取1,否则为 0。ECOMA为管理背景变量, 当公司至少有一名独立董事具有银行、证券或者高

校商学院背景时取 1,否则为 0。考虑到独立董事背景变量在设定时会受到公开信息不全面和人为

判断主观性的影响, 对有争议的样本进行了讨论和咨询,以尽量保证变量设定的准确性。根据董事

会独立性和公司绩效的分析框架和研究假设,我们预期,独立董事背景变量和公司绩效正相关。

我们尽可能控制了其它已被证明能够影响公司绩效的因素,以使独立董事比例和背景变量的

检验系数反映了董事会独立性和公司绩效的关系,否则,检验出的关系可能是由董事会独立性以外

的其它因素所引起的。公司内部治理结构方面, SDIR和 SSUP 分别为董事会规模和监事会规模,随

着董事人数的增加, 董事会集体判断的能力增强, 但董事之间的摩擦成本也会增大。相关的结论还

未统一,于东智( 2001)以中国资本市场 1996年 12月 31日前上市的 366家公司为研究样本发现,董

事会规模和行业调整的净资产收益率并不存在稳定的线性关系。相反, 孙永祥( 2001)的研究则表

明董事会规模和总资产回报率负相关。CEO为虚拟变量, 当董事长兼任总经理取 1, 否则为 0。两

职分设能否提高中国上市公司董事会的监督能力,一些证据表明,这种关系并不如理论预期的那么

明显(吴淑琨和席酉民, 2000;于东智和谷立日, 2002)。管理层激励方面, INDPAY为独立董事人均

津贴,AVPAY为其他高级管理人员人均薪酬,均以万元计, MSHARE为高管人员持股比例。有关中

国资本市场的管理层激励,魏刚( 2000)发现上市公司高管人员的货币收入和持股比例均较低, 不论

是薪酬或是持股比例均不和公司绩效存在线性关系。张宗益和宋增基( 2002)利用 1997年 12月 31

日以前上市的样本公司在 1998年和 1999年的数据研究发现,经营者年薪对公司净资产收益率有

正向促进作用, 但管理层持股和公司绩效不相关。我们还控制了股权结构因素, 其中 HER5为公司

前五大股东持股比例的平方和,刻画公司的股权集中度。于东智( 2001)认为,中国上市公司国有股
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的/股权过度集中0与中小股东的/股权过度分散0并存, 只有适度的股权集中才有利于公司绩效的

提高,其实证结果显示股权集中度与公司绩效相关系数为正,但不显著。吴淑琨( 2002)发现公司总

资产收益率和股权集中度呈倒 U型关系,支持了股权适度集中的假说。股权结构的另一个重要指

标为控股类型, 我们采用上市公司第一大股东的最终控股股东类别TYPE 作为上市公司最终控制

人的替代指标, 当第一大股东由政府或者国有企业控制时TYPE取 1,否则为 0。刘芍佳等( 2003)利

用终极产权论对中国上市公司的控股主体进行分类,发现国家直接或者间接控制了 84%的上市公

司,并且在国家掌控的上市公司中, 代理效率损失最低的控制模式为国家间接控股、同行同专业的

公司控股和整体上市。

最后,我们控制了公司规模SIZE、资产负债率 DE和上市年限YEAR这三个公司治理研究常用

的变量。对于公司规模, 一些研究揭示规模代表获取资源和实现投资机会的能力,也反映了过去绩

效的累积,因而和公司本期绩效正相关(吴淑琨, 2002;张宗益和宋增基, 2002)。对于资产负债率,

按照孙永祥( 2001)的论述, 债权融资具有特殊的治理效应,它可能使管理层投资于高风险高收益的

项目,也可能导致控制权争夺和杠杆收购等增大代理成本的行为,从而中国的债务融资具有负治理

效应,现有的证据大多支持这一结论(于东智, 2001)。我们设置上市公司年限变量是考虑到中国上

市公司在上市前粉饰利润, 从而可能对后续年度业绩造成持续的不利影响的特殊性 ( Firth 等,

2002)。

( 2)独立董事比例内生假设下的联立方程

Barnhart和Rosenstein( 1998)指出在独立董事比例由已知的一些因素决定时, 普通最小二乘法

的估计结果可能是有偏的。同样,在中国市场运用单一方程考察独立董事比例和公司绩效的关系

也可能存在内生性问题, 鉴于此,我们借鉴Firth等( 2002)的研究框架, 利用两阶段最小二乘法进行

检验并且给出对照结果。联立方程设立如下,

PER= f(COMPO, REPUT, INDUS, POLIT, ECOMA, Control Variables)

COMPO= f( PER, Determinants of COMPO)

第一个方程和单一方程形式上是一致的。我们借鉴 Barnhart 和 Rosenstein ( 1998)、Firth 等

( 2002)有关公司治理的联立方程框架,第二个方程设定独立董事比例的决定因素有公司绩效 PER、

控股类型TYPE、高管持股比例MSHARE、公司规模SIZE和资产负债率 DE, 变量定义同前。此外,新

增工具变量为NOPAY,即聘请独立董事前董事会中不在本公司领薪的董事比例, 不领薪的董事一

般由政府部门或者控股股东任命, 和公司经营接触较少, 本身就具有外部性的特点( Firth et al,

2002)。当公司聘请独立董事前就有较多的该类董事, 其对独立董事的需求也会显著低于其他公

司。CIRCU为流通股比例,流通股大多由中小股东和机构投资者持有,该比例高的公司对董事会独

立性有更强的要求, 也相对有能力提名更多的独立董事。联立方程下,我们假设独立董事比例和公

司绩效是被联合决定的, 两者不仅相互影响, 而且前者更可能表现为其他代理机制的均衡(Barnhart

and Rosenstein, 1998)。如果在检验结果中第一个方程的 COMPO变量的系数是正且显著,则表明在

内生性假设下, 独立董事比例提高有助于促进公司绩效。

四、实证检验

(一)董事会独立性的描述

我们分别列示了样本公司在 2002年到 2004年独立董事比例和背景信息(表1)。

2002年证监会开始在上市公司中强制实施独立董事制度,并且规定 2003年独立董事在董事会

所占的比例要达到三分之一。从表 1 Panel A中可以看出 2003年有近 3P4的样本公司的独立董事

比例达到了这一要求,并且有约 1P4的公司超过了这一比例, 另外 1P4则未达标。2004年达标的公

66

王跃堂等:董事会的独立性是否影响公司绩效?



  表1 董事会的独立性

Panel A:独立董事的比例

独立董事占

董事会人数比例

02 年公司

数

02年比例

(% )

03 年公司

数

03 年比例

(% )

04年公司

数

04 年比例

( % )

0 ) 10% 7 0166 5 01 43 2 0116

11 ) 20% 323 30165 50 41 33 22 1174

21 ) 30% 496 47106 190 161 44 150 11185

31 ) 40% 211 20102 836 721 32 973 76186

41 ) 50% 13 1123 69 51 97 112 8185

51%以上 4 0138 6 01 52 7 0155

恰为 1P3 151 14133 567 491 05 669 52184

超过 1P3 59 5160 281 241 31 380 30102

合计 1054 100 1156 100 1266 100

Panel B:独立董事的社会声誉

社会声誉 02年公司数 比例(% ) 03年公司数 比例( % ) 04年公司 比例( %)

1 492 46168 366 31166 371 29130

1) 2 391 37110 580 50117 657 51190

2) 3 133 12162 181 15166 210 16159

3) 4 33 3113 25 2116 25 1197

4 以上 5 0147 4 0135 3 0124

合计 1054 100 1156 100 1266 100

Panel C:独立董事的行业专长、政治关系和管理背景

人数 行业专长公司数 比例(% ) 政治关系公司数 比例( % ) 管理背景公司数 比例(% )

0 2026 58129 2069 59152 1401 40130

1 1055 30135 1098 31159 1287 37103

2 326 9138 260 7148 577 16160

3 56 1161 41 1118 182 5124

4 13 0137 8 0123 29 0183

合计 3476 100 3476 100 3476 100

司尽管上升至 82186%, 但仍有 17114%的样本公司未达标。此外, 我们假设部分公司独立董事比

例未达1P3,再引入一名独立董事则超过 1P3,只是考虑到增加董事会规模的成本而暂时未引入,我

们统计出 2003年和 2004年分别有 106家和 87家这样/迟疑0的样本公司。如果将这些公司也视作

达标, 那么 2003年和 2004年独立董事比例未达 1P3的样本公司比例降为 17147%和 10126% ,这说

明有少数公司对独立董事制度尚缺乏充分的认识,独立董事制度执行的并不到位。

表1 Panel B显示,从2002年到2004年,声誉为 1的公司比例逐年下降,超过 1和超过 2的公司

比例均逐年上升,这暗示独立董事的聘用市场对声誉高的独立董事具有选择性。最后,从给出了独

立董事其他背景信息的 Panel C可以看出, 聘请具有行业专长和政治关系的公司比例均超过了

40% ,但上市公司似乎更偏好拥有管理背景的独立董事, 有 60%的样本公司选择了至少一名拥有
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银行、证券投资或者商学院背景的独立董事, 甚至有6%的样本公司聘请了 3名以上拥有管理背景

的独立董事。

(二)相关性分析

在进行相关性分析之前, 我们首先考察研究样本的特征变量。

表2 特征变量的描述性统计

变量名 样本容量 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

PER 3476 - 01012 01082 - 01001 - 01513 01119

COMPO 3476 01307 01073 01333 0 01500

REPUT 3476 11593 01659 115 1 515

INDUS 3476 01417 01493 0 0 1

POLIT 3476 01405 01491 0 0 1

ECOMA 3476 01596 01491 1 0 1

SDIR 3476 91888 21213 9 5 17

SSUP 3476 41270 11389 4 3 9

CEO 3476 01098 01298 0 0 1

INDPAY 3476 21872 21064 3 0 22

AVPAY 3476 91652 71586 71494 01610 411913

MSHARE 3476 01007 01052 0 0 01748

TYPE 3476 01673 01468 1 0 1

HER5 3476 01233 01146 01199 01001 01723

DE 3476 01499 01246 01485 01081 11881

YEAR 3476 51659 31116 6 0 14

SIZE 3476 211128 01947 211058 171061 261855

NOPAY 3476 01316 01229 013333 0 01941

CIRCU 3476 01396 01116 01378 01150 01767

  注:PER:经行业中位数调整的总资产净利润率(总资产为年初年末的算术平均数) ;COMPO:独立董事人数占董事会人数的比

例; REPUT:样本公司独立董事声誉,以独立董事人均任职公司数刻画; INDUS:独立董事中至少有一名具有行业专长时取 1,否则为

0; POLIT:独立董事中至少有一名具有政治关系背景时取 1,否则为 0; ECOMA:独立董事中至少有一名具有经济管理背景时取 1,否

则为 0; SDIR:董事会人数,含独立董事; SSUP:监事会人数; CEO:虚拟变量, 当董事长兼任总经理取 1,否则为 0; INDPAY:独立董事

人均津贴,万元计; AVPAY:除独立董事外其他高管人员年度平均薪酬,以万元计; MSHARE:高管人员年末持股比例之和;TYPE: 上

市公司第一大股东性质,当为国有股控股取 1,非国有时取 0; HER5:上市公司前五大股东持股比例的平方和; DE: 资产负债率;

YEAR:上市年限; SIZE:公司总资产取自然对数;NOPAY:未聘请独立董事时董事会中不在本公司领薪的董事比例; CIRCU:流通股

比例。

从表 2可以看出,我国上市公司董事会中独立董事所占比例平均达 30%,标准差超过 0107,占

均值的1P4,也就是各公司董事会的构成仍然有不小的差异。聘请行业专长和政治关系背景的独立

董事的公司未达半数,但上市公司青睐具有管理背景的独立董事, 该变量均值接近 016。独立董事

的人均薪酬小于 3万,相对于其他高管人员的平均薪酬 10万显得较低, 但独立董事薪酬的标准差

接近均值。此外,我国上市公司不仅股权较为集中, HER 5的均值接近 0125,并且第一大股东有近

70%为国有股,加上高管持股平均比例不足 1% ,凸现了转轨经济资本市场股权结构的特殊性。

表3列示了独立性特征变量与公司绩效之间的相关性分析结果。
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表3 相关性分析

PER

PER COMPO REPUT INDUS POLIT ECOMA

01 06 01 06 0109 0105 0108

( 01 01) (01 00) (0100) (0100) (0100)

COMPO 0107 01 02 0112 0112 0112

( 0100) (01 34) (0100) (0100) (0100)

REPUT 0107 01 07 - 0102 0102 0108

( 0100) ( 01 00) (0136) (0119) (0100)

INDUS 0107 01 13 01 02 0113 0100

( 0100) ( 01 00) (01 34) (0100) (0197)

POLIT 0109 01 12 01 04 0113 0105

( 0100) ( 01 00) (01 01) (0100) (0100)

ECOMA 0107 01 12 01 09 0100 0105

(0100) ( 0100) ( 01 00) (01 97) (0100)

  注:表的上半部分为 Pearson检验结果,下半部分为 Spearman检验结果。有关变量的定义同表 2。

从表 3可以看出,无论是 Pearson还是 Spearman相关性检验,经行业调整后的总资产收益率和

独立董事比例以及各背景变量显著正相关。这表明在不控制其他影响绩效的因素时,公司绩效和

董事会独立性特征变量两两正相关,初步印证了独立董事制度可能具有正的净制度收益。同时,董

事会独立性的各个特征变量之间的相关系数不高(最高仅为 0113) , 这意味着本文用于描述公司独

立董事背景的特征变量重叠性较低,也就是同时拥有两种以上不同背景的独立董事的现象并不普

遍。

(三)回归分析

表4列示了普通最小二乘法和两阶段最小二乘法下董事会独立性和公司绩效的关系。

从普通最小二乘法的检验结果可以看出,假设独立董事比例外生,并且控制了其他影响绩效的

因素之后,独立董事比例、社会声誉和管理背景对公司绩效有显著的促进作用。这符合独立董事降

低代理成本,改善公司绩效的代理理论逻辑。独立董事的比例和声誉具有正向的绩效后果,暗示独

立董事的监督职能有利于中国上市公司的财务成功。但独立董事的行业专长和政治关系并未如预

期的那样能改善公司绩效。此外, 我们还发现,独立董事薪酬也并未显示出激励效应。其他控制变

量的检验结果如下, 高管人员的薪酬水平、高管持股比例、股权集中度以及公司规模对公司绩效有

显著的正面影响,负债率对公司当期绩效有显著的负面影响。

从表 4两阶段最小二乘法的检验结果可以看出, 董事会构成和公司绩效是被联合决定的。从

表4的最后一栏可以看出, 绩效越高的公司越愿意聘请独立董事, 这暗示在强制执行独立董事的制

度背景下,独立董事比例可能具有传递公司治理结构的效率和价值信号的作用。检验结果还显示,

聘请独立董事前不在公司领薪的董事比例越高, 董事会外部性越高, 从而对独立董事的需求越低。

国有股控股的公司聘请了更少的独立董事,暗示了这类公司由于存在代理人缺位的问题,对董事会

内部监督的需求不强。流通股比例的估计系数为正,符合预期, 但未通过显著性检验。我们关注的

独立董事比例在控制了内生性问题后对公司绩效影响的估计系数仍然为正,并且统计显著(只不过

p值略升到 0102) , 独立董事声誉对公司绩效仍然有显著的促进作用, 这使得代理理论在独立董事

比例内生的假设下也得到了印证。不过我们发现在单一方程中显著的管理背景在联立方程下显著

性消失,这表明独立董事的经管背景对公司绩效的促进作用较弱。至于独立董事的行业专长和政

治关系与单一方程的检验结果一样,仍不显著。其余控制变量除董事会规模由正但不显著变为正

且显著外,和单一方程的检验结果一致。
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表4 董事会独立性与公司绩效的关系检验

变量 符号预测
最小二乘法检验

PER

两阶段最小二乘法检验

PER COMPO

截距 ? - 01 2641(01 00) - 013791( 0100) 013526( 0100)

COMPO ? 010589(0100) 016145(0102)

REPUT + 010038(0102) 010052(0101)

INDUS + 010023(0134) - 010058( 0122)

POLIT + 010017(0145) - 010043( 0128)

ECOMA + 010072(0100) 010003(0190)

SDIR ? 010007(0121) 010062(0102)

SSUP + - 01 0007(01 36) - 010003( 0176)

CEO ? - 01 0041(01 28) - 010066( 0113)

INDPAY + - 01 0005(01 35) - 010004( 0150)

AVPAY + 010014(0100) 010013(0100)

MSHARE + 010931(0100) 010807(0100) - 010209(0140)

TYPE ? - 01 0031(01 23) - 010001( 0197) - 010080(0100)

HER5 ? 010323(0100) 010371(0100) 010057( 0158)

DE - - 01 1627(01 00) - 011623( 0100) 010694( 0100)

YEAR ? - 01 0002(01 61) 010002(0169) - 010007(0112)

SIZE + 010134(0100) 010098(0100) - 010058(0102)

DUM03 ? - 01 0017(01 60) - 010455( 0103) 010787( 0100)

DUM04 ? - 01 0032(01 35) - 010244( 0103) 010906( 0100)

NOPAY - - 010280(0100)

CIRCU + 010156( 0124)

PER 014246( 0100)

N 3476 3476 3476

Adj R2 01 3509 013058 012993

F 值 105135*** 861 06*** 135192***

  注:括号中数字为双尾检验 p值。/ *** 0表示在 1%的水平下统计显著。DUM03:虚拟变量,当观测值处于 2003年取 1,否则为

0; DUM04:虚拟变量,当观测值处于 2004年取 1,否则为 0;其他变量定义同表 2。

(四)进一步的测试

由于中国上市公司一股独大和内部人控制的现象普遍存在,而缺乏制衡的大股东,其权力能够

渗透到独立董事的需求、聘用和履职,从而影响独立董事降低公司代理成本的能力,因此对于股权

制衡程度低的公司, 代理理论并不一定优于乘员理论。鉴于此, 我们以股权制衡程度作为分组变量

进一步测试上市公司股权制衡的程度是否会影响独立董事比例和公司绩效的关系,并由此进一步

验证董事会独立性与公司绩效的关系是否符合代理理论。当样本公司的第一大股东和后四大股东

的持股比例的比值超过行业的上四分位数¹ 时, BALANCE 取 1, 否则为 0,将这一变量加入联立方

程并和独立董事比例进行交互,从而考察股权缺乏制衡是否有损独立董事对公司绩效的促进作用。
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¹ 将样本公司按照第一大股东和后四大股东的持股比例的比值在行业内进行排序并且分为四组,当观测值处于制衡比例

最高的组别 BALANCE取 1,否则为 0。



表5的分组检验部分列示了测试结果。

表5 进一步测试

变量
按股权制衡程度分组检验 剔除刻意达标样本公司的检验

PER COMPO PER COMPO

截距 - 013865(01 00) 013033( 0100) - 013996(0100) 013286(0100)

COMPO 016625(0102) 01 5991(0103)

BALANCE - 010033(01 45) - 010061(0122)

BAL@COM - 010074(01 00) - 010075(0100)

REPUT 010052(0101) 01 0063(0101)

INDUS - 010062(01 20) - 010057(0117)

POLIT - 010053(01 20) - 010043(0121)

ECOMA - 010007(01 88) - 010020(0169)

SDIR 010065(0102) 01 0071(0104)

SSUP - 010004(01 66) - 010004(0171)

CEO - 010077(01 09) - 010053(0129)

INDPAY - 010004(01 50) - 010004(0164)

AVPAY 010013(0100) 01 0013(0100)

MSHARE 010841(0100) - 010058(0180) 01 0919(0100) - 010160( 0156)

TYPE 010012(0172) - 010086(0100) 01 0027(0148) - 010101( 0100)

HER5 010753(0100) 010061( 0153) 01 0841(0100) 010103(0141)

DE - 011623(01 00) 010440( 0101) - 011651(0100) 010534(0101)

YEAR 010006(0125) - 010007(0111) 01 0003(0162) - 010007( 0119)

SIZE 010092(0100) - 010028(0118) 01 0103(0100) - 010042( 0114)

DUM03 - 010483(01 03) 010794( 0100) - 010521(0103) 010816(0100)

DUM04 - 010565(01 02) 010913( 0100) - 010509(0104) 010932(0100)

NOPAY - 010285(0100) - 010347( 0100)

CIRCU 010073( 0157) 010142(0141)

PER 012720( 0100) 013228(0100)

F Test: COMPO+ BAL@COM 5158(0102) 41 73(0103)

N 3476 3476 2715 2715

Adj R2 013024 01 3195 013058 013172

F 值 76133*** 149133*** 86106*** 1151 62***

  注:括号中数字为双尾检验的 p值。/ ***0表示在 1%的水平下统计显著。DUM03和 DUM04定义如表 4。BALANCE:当第一大

股东和后四大股东的持股比例的比值超过行业的上四分位数时取 1,否则为 0; BAL@COM: BALANCE和 COMPO的乘积; 其他变量

的定义同表 2。
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  从表 5分组检验结果发现, 股权制衡和独立董事比例的交互项为负且显著, 说明独立董事比例

和公司绩效的关系受到股权制衡的影响,股权缺乏制衡有损于独立董事保持独立性和降低代理成

本的能力。通过 F 检验, 我们发现 COMPO和 BAL@COM的系数和仍然显著大于 0,这表明虽然代

理理论在股权缺乏制衡的公司的解释力显著下降,但仍然适用。这也进一步证实即使对于股权缺

乏制衡的公司, 代理理论还是优于乘员理论。此外,普通最小二乘法得出了同样的检验结果,限于

篇幅,不再赘述。

为考察证监会规定的 2003年6月 30日前上市公司独立董事的比例不得低于 1P3的政策是否

会对本文的研究结果产生实质性的影响,我们进行了敏感性测试。为此我们剔除了 2002年独立董

事比例低于1P3,而 2003年独立董事比例正好达到 1P3的观测值,以及 2003年和 2004年独立董事

比例不足 1P3,但再引入一名独立董事则超过 1P3的/迟疑0的样本公司,以便消除制度及其变迁对

本研究结论的影响。表 5中剔除样本后的检验结果显示, 纵使剔除这些为符合监管政策而刻意达

标的样本公司, 先前的结论依然成立。

五、结  论

关于独立董事比例的绩效后果,委托代理理论和乘员理论做出了不同的预期,以中国资本市场

为例,本文的研究结果表明更多的独立董事有助于促进公司绩效。因此,代理理论更适合中国上市

公司的治理环境。我们还发现独立董事声誉和公司绩效正相关,而独立董事的行业专长、政治关系

以及管理背景与公司绩效并不相关。研究结果为监管机构适度提高独立董事比例提供了支持,并

且认为通过市场培养独立董事的声誉机制也是有益的。本文研究的局限性在于独立董事背景变量

设定时的信息不全面和判定的主观性问题,这可能导致了我们没有发现更多的独立董事背景变量

和公司绩效的关系。
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Does Independence of the Board Affect Firm Performance?

Wang Yuetang, Zhao Ziye and Wei Xiaoyan
( Business School of Nanjing University)

Abstr act: This paper follows the controversy between the agency theory and the stewardship theory in frameworks of boards of

directors and corporate performance. Proponents of the agency theory argue that independent directors may impair agency cost and

improve firm performance. Oppositely, independent directors will reduce board. s efficiency and alleviate companies. financial

achievements in views of the stewardship theory. We systematically examine the link between board. s independence and firm

performance. We find that proportion of independent directors to all directors is positively related to companies. financial

performance in both OLS and 2SLS regressions, furthermore, this relation is weaker in companies with poor shareholders. balance

and checks than those of normal firms. The results indicate that agency theory is suitable for China. s capital market. We also find

that reputation of independent directors is benefit to corporate profits. However , we are unable to detect any relationship between

performance and independent directors. other characters, such as industrial expertise, political connection and economics and

management career.
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