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内容提要 ：本文基 于 中 国 强 制 披露 的 董 事 会投 票 数据 ，从 董 事会决策 的 视 角 ， 对 比 分

析 了 非控股股东 董 事和 独 立董 事对 控股股 东 和管 理 层 的 监督 行 为 差 异 。 本 文发现 ， 相 比

控股股东 董 事和 内 部董 事 ， 非 控股股 东董事 更有 可 能 投 非赞 成 票 ，
而 独 立董 事更 不可 能 投

非赞 成票 。 本文还 发现 ， 非 控 股股东 董 事在 业 绩差 的 企 业 和 国 有 企 业 中 更有 可 能投 非 赞

成票
；
独立 董事在 业绩差 的企 业 中 更有可 能投非 赞成票 ，

但在 国 有企 业 中 更 不可 能投 非 赞

成 票 。 上述结果表 明 ，在 业绩 差 的 企业和 国 有企 业 中 ， 非 控股 股东董 事 的监 督作 用 更 为 明

显 ，
而 独 立董 事 的 监督行 为 则 表现 出 很 强 的 风 险规避倾 向 。 进 一步研 究还发现 ， 董事 投非

赞成 票能 够 改善 公 司 未来会计 业 绩 。 总之 ，本文的 研 究 结论表 明
，在 股权集 中且投资 者保

护较 弱 的 情形 下 ， 非控股股东 董 事 比 独立 董 事 能 够更好 地监 督控股股东和 管理层 。

关键词 ： 非控 股股 东董事 独 立董事 董 事投 票

一

、 引 言

当公 司 的所有权和经营权分离时 ，
股东和管理层存在潜在 的利益冲突 （ Ｊ

ｅｎｓｅｎ＆Ｍ ｅｃｋｌｉｎｇ ，

１９７６
；

Ｓｈｌｅ ｉ
ｆｅ ｒ＆Ｖ ｉｓｈｎ

ｙ ，

１９９７ ） ，这就是典型的第
一

类代理问题。 在转型经济国家 ，股权集 中且投资

者保护薄弱 ，除了第一类代理问题 ，控股股东与小股东之间也存在严重的利益冲突 （
ＬａＰｏｒｔａｅｔａｌ

．
，

ｌ９９９
；
Ｃ ｌａｅＳＳｅｎＳｅ ｔａ ｌ

．

，
２〇００

） ， 即为第二类代理问题 Ｄ 两类代理问题 的存在降低了公 司经营效率 ，损

害了股东价值 。 作为解决代理问题的机制之
一

，
独立董事制度被世界各 国证券监管机构先后采纳 ，

寄望于通过独立董事的监督作用来约束控股股东和管理层 的机会主义行为 。 另外 ，在股权制衡结

构下 ，持股比例较高的非控股股东往往会 向公司派驻董事 ，并通过董事会对控股股东和管理者进行

监督和制衡 ，维护 自 身利益 （
Ｓ ｃｈｗａｍ－Ｚ

ｉｖａ＆Ｗｅ ｉ ｓｂ ａＣｈ
，
２０ １３ ） 。 根据本文统计 ，

在 中 国上市公司 董

事会 中 ，代表非控股股东的 董事 （ 以下简称
“

非控 股股东董事
” ①

） 占 比为 １９％， 独立董事 占 比为

３ ５％ 。 可见
，非控股股东董事和独立董事构成了 中国上市公司董事会的两大重要组成部分 。 那么 ，

这两类董事谁能更好地监督控股股东和管理层呢 ？ 现有文献并没有 回答这个问题 。

为了提高董事会决策有效性 ，保护投资者利益 ，从 ２００４ 年开始 中 国 Ａ 股上市公司要求强制披

露董事会投票表决数据 。 《深圳证券交易 所股票上市规则 （
２００４ 年修订 ） 》 和 《上海证券交易所股

票上市规则 （
２００４ 年修订 ） 》规定 ：

上市公司董事会决议涉及重 大事项的 ，需要披露董事会决议公

告。 董事会决议公告需要披露 ：

“

每项提案 获得的 同意 、反对和弃权的 票数 ， 以及有关董事反对或
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者弃权的理 由
”

，

“

需要独立 董事事前认可或独立发表意见 的 ， 说明 事前认可情 况或所 发表的 意

见
”

。 上述规定使得我们能够直接观测到董事 的具体监督行为 ， 即针对董事会议案表决投票并发

表具体意见 。 西方 国家上市公司 的董事表决情况通常并不强制披露 ，也很少 自 愿披露 ， 因此
，

已有

学术研究很难观察到董事会内 部的决策过程 ，从而实证研究结果的推断或者理论模型的 假设可能

并不符合董事会的真实决策行为 ，
也就很难判断董事监督有效性 （

Ａｄａｍｓｅ ｔａｌ ．

，

２０ １ ０
；
ＳｃｈｗａｒｔＺ

－Ｚ ｉｖａ

＆ Ｗｅ ｉ ＳｂａＣｈ
，
２０ １ ３

） 。 中 国独特的强制披露的董事会投票数据为研究不同类型董事 （尤其是非控股

股东董事和独立董事 ） 的监督行为 、揭开董事会运作的黑箱提供了很好 的机会 。

本文 旨在从董事会视角 分析在董事会决策 中 ，非控股股东董事 和独立董事如何监督控股股东

和管理层 。 相 比已有的研究 ，本文贡献体现在以下几个方面 ：第一 ，现有关于 中 国董事会投票 的研

究以独立董事投票为研究对象 ， 尚无文献研究其他类型董事的投票行为 。 更重要的是 ，其他类型董

事 （ 特别是非控股股东董事 ） 和独立董事在董事产生过程 、行为动机和行 为后果上都存在显著差

异 。 本文将董事按其来源分为 内部董事 、控股股东董事 、非控股股东董事和独立董事 ，
对 比分析 了

非控股股东董事和独立董事的投票行为差异 ，深化了我们对董事会投票行为的认识 ，拓展了董事会

决策过程的研究 。 第二 ，
已有文献对于非控股股东的研究较少 ，而且主要聚焦在股权制衡方面 （ 陈

信元 、汪辉 ，
２００４

；
郑志刚等 ，

２００７
；
洪剑峭 、薛皓 ，

２００９
；
李琳等 ，

２００９
） 。 这些研究通常是将股权制衡

度与公司 价值 、公司风险或者会计信息质量等进行回 归 ， 未能深入分析股权制衡发挥作用的途径和

机制 。 本文通过研究非控股股东董事在董事会决策中 的投票行为 ，指 出非控股股东可 以通过非控

股股东董事的投票行为来发挥公司治理作用 ，有助于我们更好认识非控股股东在公 司治理中 的作

用
，并为有关股权制衡和公司绩效之间 的相关性研究提供直接证据和 中间传导机制分析 。 第三 ，在

发达资本市场企业的董事会中 ，独立董事 占据多数席位 ，
因此西方现有研究也主要 围绕独立董事展

开 。 然而 ， 中 国上市公司董事会 中独立董事比重要远低于发达资本市场 ，但存在相 当 比重的非控股

股东董事 。 本文发现 ，非控股股东董事比独立董事发挥 了更加积极的监督作用 ，
这说明 以往文献忽

视非控股股东董事的监督作用 ，很可能极大地低估了 中 国上市公司董事会的总体监督效果 。 因此
，

本文研究进一步完善 了
Ｈ ｅｒｍａ ｌｉｎ＆Ｗｅ ｉｓｂａｃｈ

（
２００ ３

） 的董事会研究理论分析框架 ，并有助于更好认

识股权集中企业董事会的监督作用 。 第四 ，本文研究也有着重要 的政策意义 。 本文结论表明 ，为了

提高董事会监督职能 ，单纯提高独立董事 比例未必能够起到效果 ，相反 ，提高非控股股东在董事会

的代表性 ，反而可能是更为有效的董事会制度安排 。 这也为当前 的混合所有制改革和 国企董事会

制度改革提供了有益的政策启 发 。

二 、 文献回顾

１
． 董事会决策有效性研究

关于董事会决策的研究 ，
现有文献主要考察董事会的决策总体是否有效和如何提高董事会的

决策效率 ，但是关于董事类型如何影响董事会决策的研究较少 ，并且主要围绕独立董事展开 。

Ｓｃｈｗａｒｔｚ
－Ｚ ｉｖａ＆Ｗ ｅｉｓｂａｃｈ （

２０ １３
）使用 ２００７—２００９ 年 以色列 １ １ 家国有企业董事会会议纪要的

数据发现 ，
董事会 的大部分时间 都在监督企业管理者 ，而且是

一

个积极的 监督者 。 这说 明整体而

言 ，
董事会 的决策是有效率的 。 但是 ，

Ｓｃｈｗａｒｔｚ
－Ｚ ｉｖａ＆Ｗｅ ｉｓｂａＣｈ （

２０ １３
）也发现 ，有 ２ ．５％ 的情形董事

会部分或者完全反对 ＣＥＯ 的提议 。 这么低 比率的非赞成票表明 ，董事投票时会尽量与其他董事保

持
一致 ，这会损害董事会决策的有效性 。 Ｗａｒｔｈ ｅｒ （ １９９８

） 通过理论模型分析发现 ，采取以下措施可

以提高董事会的有效性 ：
制定基于企业业绩 的董事会薪酬 、保护董事会成员席位 的安全 、将信息集

中于
一

位董事 、董事会 的信息公开并容易解读 ，而对于被董事会驱逐的董事进行补偿以及免除董事

承担业绩下滑的责任并不能提高董事会决策有效性 。

１ ７ １



柷继离等 ：谁是更积极 的监督者 ： 非控股股东董事还是独立董事 ？

还有的研究考察了外部董事 （
主要指独立董事 ） 能否提高董事会决策 的有效性 。 例如 ，

Ｇ ｉｌｌｅｔｔｅ

ｅｔａｌ ．

 （
２００３

） 的理论分析发现 ， 当董事会主要由 可靠的外部董事组成时 ，可以提高董事会决策效率 。

李建标等 （
２００９

） 采用实验研究方法 ，发 现在独立董事人数 占优 的董事会中 引 入序贯和惩罚机制

后 ，董事会决策正确率比静态实验显著提高 。

总体而言 ，现有文献或是没有考虑董事身份异质性对董事会决策效果的影响 ，或是主要考察独立

董事的监督效果 ，
而对于其他类型的董事 （非独立董事 ） 能否有效发挥监督职能 ， 尚缺乏深入的探讨 。

２ ． 独立董事投票行为研究

董事投票行为研究能够更好地打开董事会决策这个黑匣子 ，增进对各类董事监督行为的认识 。

Ｓｃｈｗａｒｔｚ
－Ｚｉｖａ＆ＷｅｉｓｂａＣｈ

（
２０ １ ３

）采用 以色列 １ １ 家非公开 的国有企业董事会会议纪要数据进行研

究 ，发现年长的董事和行业经验更丰富的董事更有可能投非赞成票 。 但是他们的研究并没有 区分

董事的来源 。 近年来相关研究开始利用 中国特有 的上市公司强制公开披露 的董事投票数据 ，
考察

董事投票 的影响 因素和经济后果 。 不过 ，现有研究都仅 限于独立董事投票行为 ， 尚未涉及对其他类

型董事投票行为 的研究 。

（
１

） 独立董事投非赞成票的影响 因素

独立董事投非赞成票 的影响 因素包括独立董事个人层面 因素 、议案 因素和公司 层面 因素 。 就

个人层面而言 ，现有的研究发现 ，独立董事的声誉 、背景 、报酬激励以及任职经历等会影响其投票行

为 。 例如 ， 唐雪松等 （
２０ １ ０

） 、叶康涛等 （
２０ １ １

） 、Ｔａｎｇｅｔａｌ
． （

２０ １ ３
）
和 Ｊｉａｎｇｅ

ｔａｌ ．

 （
２０ １ ３

）利用 Ａ 股上

市公司独立董事投票的数据发现 ，声誉越高 （ 兼职的上市公司董事席位数量 ） 、具有财务金融背景 、

任职时间早于董事长任职时间以及与公司 注册地不在同
一

个地方的独立董事更有可能对管理层决

策提出 质疑 ；
从公司获得的报酬越高 的独立董事 ，投非赞成票的可能性 越小 。 Ｄｕｅ ｔａｌ ．

 （
２０ １２

） 发

现
，有政治关联 的独立董事以及拥有所在公司行业经验的独立董事更有可能发表非赞 同意见 。 就

议案层面而言 ，独立董事的非赞成票主要集中在重大议案上 。 例如 ，唐清泉和罗党论 （
２００６

） 对 中

国上市公司独立董事进行问卷调査 ，发现有 ３ １ ％ 的独立董事对公司重大关联交易 、借款或资金往

来 、可能伤害中小股东权益的事项或不合理方案 向董事会或股东大会发表 了保 留意见
；
有 ３６％ 的

独立董事发表了反对意见 ；还有 １０％ 无法发表意见 。
Ｔａｎｇｅ ｔａｌ ．

（
２０１ ３

） 发现 ，独立董事的非赞成票

主要集 中在贷款担保 、财务报告 、关联交易 和人事任免等关键事项上 。 就公司层面而言 ，独立董事

投非赞成票主要 出现在财务状况较差和代理成本高的公司 。 例如 ，
Ｌ ｉｎｅ ｔ ａｌ

．（
２０ １２

）发现 ，盈利能力

较差的企业 、高杠杆企业和低成长企业更有可能 出现非赞成票 。 Ｍａ＆Ｋｈａ ｒｍａ （
２ ０ １３

） 发现 ，规模小

的公司 、财务回报低的公司 、高财务杠杆公司和股权集中度低的公司更有可能出现独立董事投非赞

成票。 Ｔａｎｇｅｔａｌ ．

（
２０ １ ３

） 指 出 ，
委托代理成本严重的公司更有可能出现独立董事投反对票 。

（ ２ ）独立董事投非赞成票 的经济后果

现有的研究发现独立董事投非赞成票对于独立董事个人和公司都有显著的影响 。 独立董事投

非赞成票会提高独立董事离职的概率 （ 唐雪松等 ，

２〇 １０
；

Ｍ ａ＆Ｋｈ ａｉｍａ
，
２０ １ ３

） ，损害独立董事的收人

（
Ｍａ＆Ｋｈａｎｎａ

，
２ ０１ ３

） 。 但是 ，
Ｊｉａｎｇｅ

ｔａ ｌ
． （

２０ １ ３
）认为 ，独立董事投非赞成票是

一

种积极 的监督行

为 ，能够增加独立董事从外部董事市场获得董事席位的机会 。 独立董事投非赞成票对公 司最为直

接的影 响是改善被投非赞成票的议案 。 叶康涛等 （
２０ １ １

）发现 ，在被公开投非赞成票 的议案中 ，
有

２／３ 的事项在下
一

年有明显改善 。
Ｔａｎｇｅｔａｌ ．（ ２ ０ １ ３ ）发现

，
独立董事投非赞成票之后 ，公司 的关联

占款会减少 、更不可能发放现金股利 、银行贷款会减少、更有可能出现高管变更。 而且 ， 独立董事投

非赞成票能够对投资者起到一定 的警示作用 （
Ｄｕｅ ｔａｌ ．

，

２０ １２
；Ｍａ＆Ｋｈａｎｎａ

，

２０ １ ３ ）
，
也可以引 起监

管部门 的注意 ，从而对上市公司实施有效的监督 （
Ｄｕｅ ｔａ ｌ ＿

，

２０ １２
；
Ｌ ｉｎｅ ｔａ ｌ

．
，
２０ １ ２ ） 。

总之
，
现有研究对于董事会决策总体有效性和独立董事投票行为进行了相关研究 ，但是 尚缺乏
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对其他类型董事 （非独立董事 ）投票行为 的研究 。 本文通过 比较非控股股东董事和独立董事的投

票行为 ，考察了董事会成员 身份异质性对公 司治理的影 响 ，填补了这
一文献空 白 。

三 、 研究假设

１
． 董事类型与董事投票行为

股权制衡 （ 即存在持股 比率较大的其他股东？
）可以对控股股东和管理层的机会主义行为产生

有效制约 。 例如 ，
陈信元 、汪辉 （

２００４
） 、 白重恩等 （

２００ ５
） 发现 ，股权制衡能提升企业价值 。 郑志刚

等 （
２００７

）发现控股股东之外积极股东 （ 第 ２－１ ０ 大股东 ） 的存在可 以约束包括控股股东在内 的 内

部人掏空行为 。 洪剑峭 、薛皓 （
２００９

） 发现 ，第二大股东 的股权制衡能够显著改善企业的 会计信息

质量 。 李琳等 （
２００９

）指出 ，
股权制衡能够显著降低公司业绩的波动性 。 非控股股东保护 自 身利益

的一个十分重要手段是向董事会提名董事 。 《公 司法 》规定 ：

“

单独或者合计持有公司百分之三以

上股份的股东 ，
可以在股东大会召开十 日 前提出临时提案并书面提交董事会

”

；

“

临时提案的 内容

应当属于股东大会职权范围 ，并有 明确议题和具体决议事项
”

（ 包括提名 董事 ） 。 上述规定保证 了

非控股股东可以 向股东大会提名董事 。 《公司法 》还规定 ：

“

股东大会选举董事 ，
可以依照公司章程

的规定或者股东 大会的 决议 ，实行 累积投 票制 。

”

２００２ 年发 布的 《上 市公 司 治理准则 》 （证监发

〔
２００２

〕
１ 号

）则做了更为明确的规定 ：

“

股东大会在董事选举 中应积极推行累积投票制度 。 控股股

东控股比例在 ３０％ 以上 的上市公司 ，应当采用累积投票制 。

”

累积投票制在一定程度上有利于非控

股股东提名 的董事入选公司 董事会 ，降低了控股股东和管理层对非控股股东董事任命过程 的控制 ，

保证了非控股股东董事的独立性 。 因此 ，当董事会议案可能损害到非控股股东的利益时 ，非控股股

东董事为 了其代表股东的利益 ，倾向于对这些议案投非赞成票 。

独立董事的重要职责是监督控股股东和管理层的行为 ，保护投资者利益 。 中 国证监会 ２００１ 年

颁布的 《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》 （ 以下简称 《指导意见 》 ）
规定 ：

“

独立董事

应 当按照相关法律法规 、本指导意见和公司章程 的要求 ，认真履行职责 ，维护公司整体利益 ，尤其要

关注 中小股东的合法权益不受损害 。

”

但是 ，独立董事的投票行为会受到其能力 和独立性 的影响 。

一

方面 ，
相 比其他类型的董 事 ， 独立董事无法充分掌握企业 的 内部信息 （唐清泉 、 罗 党论 ，

２００６
） 。

这种信息弱势制约了独立董事履行监督职能的能力 。 另一方面 ，独立董事的 独立性容易受到独立

董事产生程序的影响 。 《指导意见 》规定 ：

“

上市公司董事会 、监事会 、单独或者合并持有上市公 司

已发行股份 １ ％ 以上的股东可以提出独立董事候选人 ， 并经股东大会选举决定 。

”

在独立董事的实

际产生过程中 ，控股股东或管理层起着十分重要 的影响 （ 杨典 ，

２０ １２ ） 。 当公司控股股东掌握控制

权时 ，公司的控股股东就掌握了独立董事 的选择权 （支晓强 、童盼 ，
２００５ ）

； 当公司管理层掌握控制

权时 ，

ＣＥＯ 会提名支持 自 己决策 的独立董事 （于东智 ，
２００３

） 。 因此
，独立董事会努力平衡其提名方

股东 （或管理层 ） 和 中小股东的利益 ，尤其是努力维持与控股股东 和管理层 良好的关系 （
Ｄｕｅｔａ ｌ

＿
，

２０ １２
） ，独立董事往往不愿意轻易对控股股东或管理层提出 的议案投反对票或弃权票 （ 支晓强和童

盼
，

２００５
；
Ｌ ｉｎｅ ｔａｌ

．
，

２０１ ２ ） 。 而且 ，独立董事也会努力维护董事会的
“

和谐
”

，不愿意在董事会 中
“

挑

事
”

（ ｒｏ ｃｋ ｔｈｅｂｏａｔ ） ， 以免给外界 留下
“

挑事者
”

的形象 ，不利于其在其他公 司董事会 中获得董事席

位 （
Ｐａ ｔｔｏｎ＆Ｂａｋ ｅｒ

，
１ ９８７

；
杨典 ，

２０ １ ３
） 。

总之
，非控股股东董事较强的独立性使得他们更有可能投非赞成票来监督控股股东董事和 内

部董事的行为 。 与非控股股东董事相 比 ， 独立董事面临的信息不对称程度更大 ，监督能力受到限

制 ，
而且独立董事的独立性更容易受到控股股东或管理层的影响 。 因此 ，相 比控股股东董事和内部

① 通 常持股 比率超过 ５ ％ 。
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董事 ，独立董事投非赞成票的概率并不一定更高 。 基于上述分析 ，我们提出假设 １ 和假设 ２ 。

Ｈ１
： 相 比控股股东董事和 内部董事 ，非控股股东董事更有可能投非赞成票 。

Ｈ ２
： 相比控股股东董事和 内部董事 ，独立董事投非赞成票的概率并不

一

定更高 。

２
． 企业业绩与董事投票行为

相比业绩好 的公司 ，
业绩差的公司通常面临 的风险更大 。 这些风险可能是导致业绩下滑的 原

因 ，例如重大投资项 目 失败或者进行高风险的投资项 目 ；也可能是业绩下滑引起 的风险 ，例如 因 公

司亏损造成投资者损失引 起的法律诉讼 。 而且 ，较差的业绩还会增加公司被 ＳＴ 或退市 的风险 。 另

外 ，上市公司较差的业绩也许源于大股东 的掏空行为 （
Ｊｉａｎｇｅｔａｌ ．

，
２０ １０

） 。 因此 ， 为了保护其代表的

非控股股东利益 ，此时非控股股东董事有很强的动机对控股股东董事和管理层实施有效监督 。

对于独立董事而言 ，上市公司 因业绩下滑带来的风险不仅可能会损害声誉 （ Ｊｉａｎｇｅｔａ
ｌ

．
，
２０ １３

） ，

还有可能使得独立董事面临直接经济损失 ，
甚至法律诉讼 （唐清泉和 罗 党论 ，

２００６
） 。 根据现行的

独立董事制度 ，独立董事从上市公司领取的津贴金额相对 固定 ，也就是说 ，独立董事 的风险与收益

并不匹配 。 因此 ，独立董事对于其任职公司的风险格外关注 。 唐清泉和 罗党论 （
２００６

）对独立董事

的问卷调査发现 ，

一旦独立董事任职上市公司 出现潜在 的高风险 ，有 ７４％ 的独立董事选择在董事

会上采取强硬的建设性立场 。
Ｌｉｎｅｔａｌ ．

（
２０ １２

）发现 ，
在业绩差的公司 中更有可能 出现独立董事投

非赞成票 。 因此 ， 当企业业绩较差时 ，独立董事为 了维护 自身声誉和防范风险会积极对大股东和管

理层的机会主义行为进行监督 。

总之 ， 当企业业绩下滑时 ， 非控股股东董事和独立董事均更有可能投非赞成票 。 基于上述分

析 ，我们提出假设 ３ 和假设 ４
。

Ｈ３
：
相 比业绩好 的公司 ，在业绩差 的公司 中 ，非控股股东董事更有可能投非赞成票。

Ｈ４
：
相比业绩好 的公司 ，在业绩差 的公司 中 ，独立董事更有可能投非赞成票 。

３ ． 产权性质与董事投票行为

Ｓｈｌｅ ｉｆｅＫ

１９９ ８
）指出 ， 国有企业 的委托代理问题更为严重 ， 政府更有可能让 国有企业成为政治

家谋求个人利益的工具 。 国有企业的公司 治理问题在转型经济的 中 国表现得更为突 出
，
具体表现

为公司 治理水平更差 ，大股东的掏空 动机更强 ，
企业价值也更低 。 例如 ，

徐晓东和陈小悦 （
２００ ３

） 发

现 ，相比第一大股东为 国有的公司 ，第一大股东 为非国有 的公司 盈利能力更强 ，
企业价值更高 。 中

山大学管理学院课题组 （
２００ ８

）通过问卷调查发现 ，私有产权控股 的非上市公司治理水平要优于 国

有产权控股 的 非上 市公 司 运作水平 ， 具体 表现为董 事会规模更 小 ， 决策更有 效率。 Ｇｕｌｅｔａ ｌ
．

（
２０ １０

）指出 ， 当企业的最终控制人为 国有时 ，企业的公 司治理机制更有可能失效 ，控股股东的掏空

行为也会更加明显 。 因此 ，我们预期 国有企业中 的非控股股东董事更有可能进行 积极监督 以维护

其代表股东的利益 。

虽然国有企业的委托代理问题更为严重 ，但是 国有企业的风险相对小 。 首先 ， 由 于预算软约束

问题 的存在 ，政府并不会让亏损 国有企业破产 ，
而是给予财政补贴和信贷支持等 （ Ｌ ｉｎ＆Ｌｉ

，

２００８
） 。

其次 ， 国有企业在违规时受到 的处罚也更小 。 陈冬华等 （
２０ １ ２

） 指 出 中 国证券市场存在选择性执

法 ，违规企业的 国有背景影响 了执法力度 ，相比民 营企业 ， 国有企业面临 的处罚更轻 。 国有企业风

险的降低使得独立董事承担的风险较小 ， 当企业出 现危机时独立董事个人声誉受到 的损失也更小 。

由 于在国有企业 中独立董事面临 的声誉损失和承担风险的可能性均更小 ，为 了保留独立董事席位 ，

独立董事 的监督动机不足 。

因此 ， 在国有企业中 ，非控股股东董事更有可能投非赞成票以维护其代表股东的 利益 ，
而独立

董事 由 于面临风险较低 ，会倾向 于与控股股东和管理层保持 良好的关系 ，较少投非赞成票 。 基于上

述分析 ，
我们提 出假设 ５ 和假设 ６

。
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Ｈ５
：相 比非国有企业 ，在国有企业 中 ，非控股股东董事更有可能投非赞成票 。

Ｈ６
：相比非国有企业 ，在国有企业 中 ，独立董事更不可能投非赞成票 。

四 、 研究设计与描述性统计

１
． 研究样本

本文的研究样本是 ２００６—２０ １ １ 年存在董事投非赞成 票的 Ａ 股上市公司 。 本文借鉴 Ｊ ｉａｎｇ
ｅ ｔ

ａ ｌ
．

（
２０ １ ３

） 的研究设计 ，采用
“

公司
－ 年度 －

董事
－

议案
”

的数据结构进行分析 ，采用该数据结构可

以分析不 同董事就同
一议案的投票行为差异 ，这相 当于构造了

一

个按照公 司特征和议案特征进行

配对的样本 ，
可 以缓解 以往研究中常见的遗漏变量和 内生性问题。 本文删 除了金融行业和主要研

究变量缺失的观测 ，共得到 ９８９９ 个
“

公司 － 年度 － 董事 －议案
”

观测值 （ ３
７ １ ９ 个

“

公 司 － 年度 － 董

事
”

观测值 ） 。 本文中的董事投票数据从上市公 司董事会公告中手工收集 ，
董事类型 （

内部董事 、 控

股股东董事 、非控股股东董事 ） 、财务／会计背景 、法律背景和政治关联数据从上市公司 年报 中手工

收集 ，董事的其他个人特征信息 、 公司治理数据和财务数据来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库 。

２ ． 变量定义 （见表 １
）

董事投非赞成票 （ Ｖｏｔｅ
）

。 本文将董事的投票意见类型分为同 意 、保 留 、反对 、无法表示 、弃权 、

其他 。 我们将
“

同意
”

之外的
“

保留
”

、

“

反对
”

、

“

无法表示
”

、

“

弃权
”

和
“

其他
”

等意见都定义为非赞

成票 。 与叶康涛等 （
２０ １ １

）

—致 ，我们认为
“

其他
”

也属于非赞成意见 。
① 如果董事对某

一议案投非

赞成票 ，则 Ｖｏ ｔｅ 取值为 １
，
否则为 ０ 。

董事类型 。 本文将 中 国上市公司董事根据来源划分为 以下类型 。 （ １
） 内部董事 ：仅在上市公

司任职的董事 ； （
２

）控股股东董事 ：除在上市公司 董事会任职之外 ，
还在上市公 司第

一

大股东单位

任职的董事 ； （
３

） 非控股股东董事 ：除在上市公司董事会任职之外 ，还在上市公司 非控股股东单位

（除第一大股东之外的其他股东单位 ）任职的董事 ； （
４

）独立董事 。

３ ． 研究模型

我们借鉴 Ｊｉａｎ
ｇ

ｅｔａｌ ． （
２０ １３

）
的方法 ，采用 ｌｏ

ｇ
ｉｔ 回归模 型分析不同类 型董事投非赞成票的倾

向 ，并在回归模型中控制董事个人特征和议案固定效应 。 具体而言
，
为 了检验假设 １ 和 ２

， 我们采

用模型 （ １ ）作为 回 归模型 ：

Ｖｏ ｔｅ＝＜ｚ
０＋ａ １

ＮｏｎＣｏｎｔ ｒｏ ｌ＋ａ
２
Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ＋ａ

３

Ｓｈａ ｒｅ＋ａ
４
Ａ
ｇｅ

＋ａ
５

Ｔｅ ｎｕｒｅ＋ａ
６
Ｓ ｅａ ｔｓ

＋ａ７
ＦｅｍａＺｅ＋ａ

８

＿Ｆｉ
／ｗｍ ｃｅ＋ａ

９

Ｌａｗ＋ ａ
１ ０

＿Ｐｏ Ｚ出ｃ ａ Ｚ＋议案的固定效应＋ｅ（
１

）

为了检验假设 ３ 和 ４
，我们采用模型 （ ２ ） 作为回归模型 ：

Ｖｏ ｔｅ＝６
〇
＋ＮｏｎＣｏｎ ｔｒｏ ｌ＋ｂ

２
Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎ ｔ＋ｂ

＾

ＲａｎｋＲＯＡ＋６ ４
ＮｏｎＣｏｎｔｒｏ ｌｘＲａｎｋＲＯＡ

＋ｂ
５
Ｉｎｄｅｐｅ ｎｄｅｎ ｔｘＲａｎｋＲＯＡ＋ ｂ

６
Ｓｈａｒｅ＋ｂ

７
Ａ
ｇｅ

＋ｂ
＾

Ｔｅｎ ｕｒｅ＋ｂ
９
Ｓ ｅａ ｔｓ＋ｂ

１ ０
Ｆｅｍａｌ ｅ

＋＋６


丨Ｊｏ Ｚ ｉ ｉｉｃａＺ＋议案的固定效应＋（
２

）

为 了检验假设 ５ 和 ６
，我们采用模型 （ ３ ） 作为 回归模型 ：

Ｖｏｔ ｅ＝ 〇
〇
＋ 〇

！
ＮｏｎＣｏｎｔｒｏ ｌ＋ｃ

２
Ｉｎｄｅｐｅ ｎｄｅｎ ｔ＋ｃ

３
Ｓｔａ ｔｅ＋ｃ

４
ＮｏｎＣｏｎ ｔｒｏ ｌｘＳ ｔａｔｅ

＋ｃ
５
Ｉｎｄｅｐ ｅｎｄｅｎｔｘＳ ｔａｔｅ＋ｃ

６
Ｓｈａ ｒｅ＋ｃ ｎ

Ａｇｅ＋ｃ＾
Ｔｅｎ ｕｒｅ＋ｃ

９
Ｓｅ ａｔｓ＋ｃ

ｌ ０
Ｆｅｍａｌｅ

＋ｃｕ Ｆ ｉｎ￡ｍ ｃｅ＋ｃ
１ ２
Ｌａ ｗ；＋ｃ

１ ３

Ｐｏ ／ ｉ ｔｉｃａＺ＋议案的 固定效应＋ ｅ （ ３ ）

① 叶康涛等 （
２０１ １

）认 为 ， 虽然
“

其他
”

类 意见未 明确提出 反对意见或者弃权 ，
但是 独立董事 如果发表此类意见 ，

往往表 示他

对于有关董事会决议存在不 同 看法
，
这对于公司的经营决策有一定的监督作用 。 如果把

“

其他
”

从非赞成意见中剔 除 ， 研 究结论保

持不变 。

１ ７５



祝继高等 ：
谁是 更积极的监督者 ：

非控股股东董事还是独立董事 ？

表 １变 量定义

ＰａｎｅｌＡ
：
董 事 层 面 的 变 置

Ｖｏｔｅ ｜

董 事对某 一

议案 投非 赞 成 票 ＝ １
，
否 则 ＝ 〇

Ｉｎ ｔ
ｅｒｎａｌ内 部 董 事 ＝ １

， 否 则 ＝ 〇

Ｃｏｎｔｒｏｌ控股股东 董 事 ＝ １
，

否 则 ＝ 〇

ＮｏｎＣｏｎｔｒｏｌ非控股股 东 董 事 ＝
１

，

否 则 ＝
０

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ独立 董 事 ＝ １
，
否 则 ＝

０

Ｓｈａｒｅ董事持股 比率

Ａ
ｇ
ｅｌｏ

ｇ （ 董 事年龄 〉

Ｔｅｎｕ ｒｅ任现 职 的年 限 ＝ Ｔ 年 － 董 事任现职 的起始年份①

ＳｅａｔｓＡ 股 上 市公 司 中拥 有 的董 事 席位数量 ， 包 括在本公 司 和 其他公 司


Ｆｅｍａｌｅ女性 董 事 ＝ １

，

否则 ＝ ０

Ｆｉ
ｎａｎｃｅ董 事具有 财务和会计 背景 ＝

１
，
否 则 ＝

０

Ｌａｗ董事具有 法律 背景 ＝ １
，
否 则 ＝

０


Ｐｏｌｉ ｔｉｃａｌ董 事具有政治 关联 背景 （ 曾 任或者 现任人大 代表 、政协委 员 和政府官 员 ）
＝ １

，
否 则 ＝ 〇

ＰａｎｅｌＢ ：
公 司 层 面 的 变董

Ｃｏｍｐ
ａｎ

ｙＶｏｔｅ存在 非 赞 成 票 ＝ １
，
否 则 ＝

０

Ｉｎｔｅｍａ
ｌＶｏｔｅ内 部 董 事投非 赞 成 票 ＝

１
，
否 则 ＝

０

Ｃｏｎｔｒｏ
ｌ
Ｖｏｔｅ控 股股东 董 事投非 赞成 票 ＝ １

， 否 则 ＝ ０



ＮｏｎＣｏｎ ｔｒｏｌＶｏｔｅ非 控股股 东 董 事投 非赞 成 票 ＝ １
，
否 则 ＝ ０

ＩｎｄＶｏｔｅ独 立 董 事投 非 赞 成 票 ＝ １
，
否则 ＝

〇

Ｏ ｔｈ ｅｒＶｏｔｅ存在 非 赞 成 票 ，但不 知 道投票 董 事 类 型 ＝ １
，
②否 则 ＝ ０



Ｉｎｄ ｒａｔ ｉｏ独 立 董 事 比率

ＢｏａｒｄＳｉｚｅ董 事会规模

ＣＥＯＤｕａｌｉ ｔｙ董 事长和 ＣＥＯ 两 职 合
一

＝ １
，
否则 ＝ ０

Ｃ／Ｖ控股股东 的 投票权 －控 股股东 的 现金 流量权


Ｆ ｉｒｓ ｔｒａｔｉ ｏ第 一 大股东 持股 比率


Ｓｅｃｏｎｄｒａｔｉｏ第 二 大 股东 至 第 五 大 股东 持股比 率

Ｍａｒａｔ ｉｏ管 理层 持股 比率

Ｉｎｓｔｒａｔ ｉｏ机构 投资者持股 比率

Ｓ ｔａｔｅ国 有 企业 ＝ １
， 否 则 ＝

．０

ＦｉｒｍＳｉｚｅｌｏｇ （ 期 末总 资 产 ）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ负债／总 资产

ＲＯＡ净利 润 ／总 资产

？，＾Ｔ －

１ 年 ＲＯＡ 大 于 年度行 业 中 值 ＝ １
，
否 则 ＝ ０ 。 参 照 《上 市 公司 行 业 分类 指 引＞ ，

制 造业 采 用
ＲａｎｋＲＯＡ

二级代码
， 其他行 业采 用 一 级代码

Ｃ ｏｎｔｒｏｌｄｒａｔｉ ｏ控 股股东 董 事 人数／董 事会规模


① 因为 ＣＳＭＡＲ 数据库从 １９９８ 年开始提供详细 的董事任职信息
，
所 以 如果董事任 现职起始 年份早于 １９９８ 年

，
我 们将董 事

任现职的开始年份设定为 １９９８ 年
。

② 在本文的样本中 ，存在上市公司仅披露了 董事会决议存在非赞成票 ，但未披露投非赞成票董事的情形 。
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其中 ，各变量 的定义见表 １
。 本文还将议案分为

“

人事 变动事项
”

、

“

董事和高管薪酬事项
”

、

“

年度报告事项
”

、

“

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
”

、

“

股权分置改革事项
”

和
“

其他事项
”

１ ２ 种议案类型 ，并设

置了１ １ 个议案类型虚拟变量放入 回归模型中 ，
以控制议案 的 固定效应 。 需要说 明 的是 ， 由 于本 文

独特的公司 内配对样本构造方法 ，
使得投非赞成票董事和投赞成票董事所在的企业特征基本

一

致 ，

因此这里无需控制企业层面特征变量。

４ ． 描述性统计

表 ２ 中的 Ｐａｎｅ ｌＡ 对董事投票事项类型与投票意见类 型进行 了描述性统计 。 从中 可知 ，人事

变动 、年度报告 、投资收购和担保是董事会议案中被投非赞成票 的主要事项 ，上述事项也是股东与

管理层 、控股股东与非控股股东利益 冲突较为集 中的事项 。 这也体现出投非赞成票是董事履行监

督职责的重要手段 。 在所有存在非赞成票 的议案 中 ，
８６ ．

２ ８％ 投票意见为 同意 ，

７ ． ４４％ 的投票意见

为弃权 ，

５
．
８０％ 的投票意见为反对 ，

０ ．０６％ 的投票意见为保 留 ，

０
． ０４％ 的投票意见为无法表示意见 ，

还有 ０
．
３８ ％ 的投票意见为其他 。 表 ２ 中 的 ＰａｎｅｌＢ 对董事类型与投票意见类型进行了描述性统

计 。 我们可以发现 ，非控股股东董事投非赞成票的 比率最高为 ２３
．
９９％

；
内部董事投非赞成票的 比

率为 １ ３
．
９ １ ％

；控股股东 董事投非 赞成票 的 比率为 １０ ． ６６％
； 独立董事投非赞成 票的 比率最低为

９
．
７５％

。
？ 上述结果表明 ，在董事会议案投票表决中 ，相 比独立董事 ，非控股股东董事具有较强 的

独立性 ，
更有可能投非赞成票 。

表 ２董 事投 票事项 类型 、 董 事类 型 与投 票 意 见 的 描述性 统计

事 项 ＼意 见 ｜同 意 ｜保 留
丨反对 ｜

无 法 表 示
｜弃 权

丨其他 ｜合 计

Ｐａｎｅｌ Ａ
： 董 事投 票 事 项 类 型 与 投 票 意 见类 型—

１ ？ 人事 变 动 ｜１ ４４３ ｜０ ｜１ １ ５
１ １ ｜１ １ ４ ｜１ ０｜ １６ ８３

２
． 董 事 和 高 管 薪 酬


１ ７３


０


１ ７


０


２０


０


２ １ ０

３ ． 年度报 告


１ ２０ １２５３０９９５


１３ ６０

４ ． 关 联交 易


２３８０９０３８０２８ ５

５ ？ 担 保５ ９３１４ １０６ １１６９７

６ ． 投 资 收 购


１ １ ９９０７ ９０１２４１ １



１ ４ １ ３

７ ． 审 计


２２７１２ ３ ０１ ７１



２６９

８ ． 股 权变 动


３３９０２４０３２６


４０ １

９ ． 募 集资 金５ ７５ ０４５０４ ３０６６ ３

１０ ． 资 产 变 动５ ０００３７１３７１５７ ６

１ １ ． 其他１ ９９３２１ ３００１４６３２２７ ４

１２ ． 股权分置改 革６００１２５０


６ ８

合计 ８５４ １６５７４４７ ３６３８９８ ９９

Ｐａｎｅｌ Ｂ
： 董事 类 型 与投 票 意 见 类 型

内 部 董 事 ｊ２ １ ０５ 
｜０ 丨１４９０１７８１ ３｜２４４ ５

控股股东 董 事


１ ８１ ８１７ ８


０



１３ ０


８



２０ ３５

非控股股 东 董 事
＿

１４５４
—

１２３ １１２ １ ７９


１９ １ ３

独 立 董事３ １ ６４４１ １ ６３２ １ １８３５０６

合计８ ５４ １６５７４４７３ ６３ ８９８９ ９

注 ：其他事项包括公司 章程 、董事会议事规则 、股东大会 、利润 分配和转增 、清理 资金占 用 、退市风 险 、 偾务 、管理变 动 、机构调

整 、资产减值转 回 、会计差错调整 、会计 追拥调整 、责任险等 。

① 当控股股东与管理层存在利益 冲突时 ，控股股东董事 和内部董事 （ 代表管理层利益 ）
也会倾 向于对相关议案投非赞成票 。

例如 ，
国美 电器 中控股股东黄光裕与以 陈晓为代表的管理层之 间的利益 冲突就是典 型案例 （ 祝继高和王春飞 ， ２０ １２

） 。
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祝继高等 ：谁是更积极的监督者 ：非控股股东董事还是独 立董事 ？

表 ３ 是主要变量的描述性统计 。 Ｖｏ ｔｅ 的均值为 ０．１ ３７
，说 明存在非赞成票 的董事会议案表决

中 ，有 １ ３ ． ７％ 为非赞 成票 。 在 董 事会结 构 中 ， 内 部董 事 占 比 为 ２４
．
７％

， 控 股 股东董 事 占 比 为

２０
． ６％；非控股股东董事占 比为 １９ ．

３％
；
独立董事 占 比为 ３５

．
４％ 。 在本文的样本中 ，

董事会平均规

模为 １０ ． ２ ７ 人
，
即在每个董事会 中 ，

约有两名非控股股东董事 、 四名独立董事 。 这表明无论是人数

规模还是相对 比率 ，非控股股东董事和独立董事均是中 国上市公司董事会 的重要组成部分 。 董事

平均持股 比率为 ０
．
２％，在上市公司任现职 的平均年限是 ３ ．５５ 年 ，拥有 的董事席位数平均为 １

．１ ５

个 。 女性董事比率为 １０ ．
３％

，拥有财务和会计背景的董事 比率为 ４０
．
６％

， 拥有法律背景 的董事 比

率为 ６ ．９％
，拥有政治关联背景的董事比率为 １ １

．
５％

。 在表 ３ 中 ，我们还将样本观测根据董事是否

投非赞成票进行了划分。 从中可知 ，非控股股东董事投非赞成票的 比率更高 ，控股股东董事和独立

董事投非赞成票的 比率更低 。 持股比率高 、任现职年限长 、拥有更多董事席位的董事更有可能投非

赞成票 。 财务／会计背景的董事更不可能投非赞成票 。

表 ３主要 变量 的描述性 统计

均 值Ｔ 检验中 值Ｚ 检验
￣＂

（
１

） （
２

）

￣￣

（ ３ ）

￣￣

（
４

）

￣￣

（
５

）

￣￣

（
６

）

̄

（
２

）
－

（ ３ ）（ ５ ）
－

（ ６ ）

全样本Ｖｏｔ ｅ＝ ０Ｖｏ ｔｅ ＝ １全样本Ｖｏ ｔｅ ＝ ０Ｖｏ ｔｅ＝ １

Ｖｏｔｅ０．１３ ７０ ． ０００

Ｉｎｔｅｒｎａｌ０
．
２４７０ ． ２４６０． ２ ５０－ ０ ． ３ １０． ００００． ００００

． ０００－ ０ ． ３ １

Ｃｏｎｔｒｏｌ０． ２０６０ ． ２ １３０． １ ６０４ ． ８７

＾

０． ００００． ００００ ． ０００４ ． ４９

…

ＮｏｎＣｏｎｔ ｒｏ
ｌ０． １９ ３０ ． １７００． ３ ３８－

１ ２． ４５
ｗ

０． ００００． ００００ ． ０００－

１４．

５４
“＊

Ｉｎｄ ｅｐ
ｅｎｄｅｎｔ０． ３ ５４０ ． ３７００ ． ２ ５２９ ． ２０

ｗ

０ ． ００００． ００００ ． ０００８ ． ４９

…

Ｓｈａｒｅ０．

００２０ ． ００２０ ． ００４－ ２ ． ３８
“

０ ． ００００． ００００
． ０００－ ２ ． ９８

？“

Ａ
ｇｅ
３ ． ８６７３ ． ８６ ７３ ． ８６７－ ０ ． ０４３ ． ８５０３ ． ８５０ ３ ． ８５ ０－

０ ． ７３

Ｔｅｎ ｕｒｅ３ ． ５ ４９３ ． ４６ ８４ ． ０６３－

８ ． ３ ８

＊＂

 ３ ． ０００３
．

０００ ３ ． ０００－

８ ． ３５

＊“

Ｓｅａｔｓ１ ． １ ４８１ ．１４４１ ． １ ６９－

１ ． ７７

＊

１
． ０００１ ． ０００ １ ． ０００－

２ ． ４３
“

Ｆｅｍａ
ｌ
ｅ０． １ ０３０ ．１０４０ ． ０９４１ ． ２ ３０ ． ００００ ． ００００． ０００１ ．１ ９

Ｆ ｉｎ ａｎ ｃｅ０． ４０６０ ． ４１ ３０
． ３６３３ ． ４６

…

０ ． ００００
．

００００． ０００３ ． ４５

…

Ｌａｗ０． ０６９０ ． ０７ ００ ． ０６ １１ ． ２３０ ． ００００． ００００． ０００ １ ． １ ７

Ｐｏ
ｌ
ｉ ｔｉ ｃａ

ｌ０． １ １ ５０ ． １ １ ６０ ．１ ０７ １
． ０２０ ． ００００． ００００ ． ００００ ． ９９

ＲａｎｋＲＯＡ０． ５４９０ ． ５５ １０ ． ５３７０． ９ ９１ ． ０００１
． ０００１ ． ００００ ． ９９

Ｓｔａｔｅ０ ． ６３７０． ６４００ ． ６２ ２１ ． ３２１ ． ０００１ ． ０００１ ． ０ ００１ ． ３２

观 测值 数９ ８９９８５４ １１ ３５ ８９ ８９ ９８５４ １ １３５ ８

注 ， ，＇和
… 分别表示在 １０％

、
５％ 和 １％ 水平上显著 （ 以下各表同 ） Ｄ

五 、 主要结果分析

１ ． 董事投票行为分析

在表 ４ 中 ，我们主要分析相比控股股东董事和 内部董事 ，非控股股东董事和独立董事投非赞成

票的倾向 。 由 模型 １ 可知 ，

ＮｏｎＣｏｎｔｒｏｌ 的系数显著为正 ，说 明相 比控股股东董事 、 内部董事和独立

董事 ，非控股股东董事更有可能投非赞成票 。 由模型 ２ 可知 ，

Ｉ ｎｄｅｐ ｅｎ
ｄｅ ｎｔ 的系 数显著为负 ，说 明相

比控股股东董事 、内部董事和非控股股东董事 ， 独立董事更不可能投非赞成票 。 在模型 ３ 中 ，我们

同时在回 归模型 中放入 Ｎｏｎ Ｃｏｎｔｒｏ ｌ 和 Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ
，
此时 Ｎ ｏｎＣｏｎ ｔｒｏｌ 的系数依然显著为正 ，说明相 比

１７８
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表 ４董 事 类型 与 董 事 投 票

因 变 量 ＝ Ｖｏｔｅ模型 １模型 ２模型 ３模 型 ４模 型 ５模 型 ６

０ ． ９５ ２
＊
＊
＊

０ ．
８６４ 

…

１ ．
１４４

＊
＊ ＊

０． ６７６

＊＂

０ ． ９６７

＊＊ ＊

ＮｏｎＣｏｎｔｒｏｌ

（
１ ４ ． ４２

） （
１２． ０５ ）（

１０ ． ５７
） （ ５ ． ７７ ） （

６ ． ５５ ）

－

０． ５ ８６

＊
＊＊

－

０． ２ ４６

＊ ＊＊－

０ ．

０７４－

０ ．
００２０．

２０６

Ｉｎ ｄｅｐ
ｅｎｄｅｎｔ

（

－

７
． ６６ ）（

－

２ ． ９６ ）（

－

０ ． ６６ ）（
－

０ ． ０２
）（ １ ． ３ ６ ）

０． １ ０３０ ． １ ０ １

ＲａｎｋＲＯＡ

（ １
．

１ １ ） （ １ ． ０８ ）

－ ０
．
４７９

？“

－

０．
４５９

＊ ＊＊

ＮｏｎＣｏｎｔ ｒｏｌ ｘ ＲａｎｋＲＯＡ

（

－

３ ． ３３ ）（
－

３ ． １ ８ ）

－

０ ． ３２３
＊
＊

－

０． ３５４
“

Ｉｎｄｅｐ
ｅｎｄｅｎｔ ｘＲａｎｋＲＯＡ

（

－

２
．

２０ ）（
－

２
．
４０ ）

－

０ ． ０５４－

０ ． ０３８

Ｓｔａｔｅ

（

－

０ ． ５５ ）（
－

０ ． ３８ ）

０
． ３ １ ６

“

０ ． ２７ ９

＊

ＮｏｎＣｏｎ ｔｒｏ
ｌｘＳ ｔａｔｅ

（ ２．
１ ５ ）（ １ ． ８ ８ ）

－

０ ．

３９６

…

－

０
． ４２ ９

…

Ｉｎｄ ｅｐｅｎｄ ｅｎ ｔｘＳｔａｔｅ

（
－

２ ． ６ １
）
 （

－

２． ８２ ）

２ ． ９４３
“

２ ． ９６３

”

２
． ７７４

“

２ ． ７５０

“

３ ． ０２ ５

＂

２ ． ９９ ７
＂

Ｓｈａｒ ｅ

（ ２
． ５ １ ）（ ２

． ５７ ）（ ２． ３６ ）（ ２
． ３ ３ ）（ ２． ５ ５ ）（ ２ ． ５２ ）

－

０． ０７００ ． ０５００ ． ０５００ ． ０３ ８０ ． ０５ ７０ ． ０４２

Ａ
ｇ
ｅ

（

－

０ ． ４ １
）（ ０

． ２８ ）（ ０ ．
２８ ）（ ０ ． ２ １ ）（ ０ ． ３ ２ ）（ ０ ． ２３ ）

０ ．１ ０４

？
？ ？

０．
０８３

…

０． ０９８

…

０ ． ０９７

…

０ ．１ ００ 

…

０． ０９９

…

Ｔｅｎ ｕｒｅ

（ ８ ． ７７
）（ ７ ．

１７ ）（ ８ ．
２３ ）（ ８． １６

）（ ８ ． ３ ６ ）（ ８ ． ２９ ）

０ ． ２０８

…

０ ． ２８２

＊
＊ ＊

０ ． ２５２

…

０． 
２６０

…

０ ．
２４３

？
”

０． ２４９

…

６３ ８

（ ３
． ３８ ）（ ４ ． ５０ ）（ ３ ． ９８ ）（ ４ ．１ １ ）（ ３ ． ８ ３ ）（ ３ ． ９４ ）

－

０． ０６９－

０ ． ０２７
－

０． ０４６－

０． ０３６－

０． ０４８－

０． ０３８

Ｆｅｍａｌｅ

（

－

０． ６７ ） （
－

０． ２７ ） （
－

０． ４５ ） （
－

０ ． ３５ ）（
－

０ ．
４７

） （
－

０． ３ ６ ）

－

０ ．１ ７４
＊
＊
＊

－

０ ． ０８３－

０ ． １３ １

“－

０ ． １３ ５
Ｍ－

０ ． １ ３８
“－

０ ．１４２
＊＊

Ｆｉｎａｎｃｅ

（

－ ２． ７ １
）（

－

１
． ２７ ） （

－ １ ． ９９
）（

－

２ ． ０５
）（

－ ２ ． ０９ ） （
－ ２． １ ５

）

０ ． ０３００ ． １ ８ ９０ ．
１ ４７０ ．

１２７０ ． １５ ３０ ． １３９

Ｌａｗ

（ ０ ． ２４ ）（
１ ． ４３ ）（

１ ．１ ０ ）（ ０ ． ９５ ）（
１ ． １５ ）（

１ ． ０４ ）

－ ０ ． ０４５－ ０ ． ０５３－ ０ ． ０４３－

０． ０５６－ ０． ０４６－ ０ ． ０５８

Ｐｏｌ ｉｔ
ｉｃａｌ

（

－ ０． ４６ ）（
－ ０ ． ５ ５ ） （

－

０． ４４ ）（
－

０． ５ ７ ）（
－ ０． ４７

） （
－

０． ５ ９ ）

－

２ ． ４４８
…

－

２ ．
５２２

“＊－

２ ．

８５７

…－

２ ．

９５ ２

…－

２ ．
７９８

？ “

－

２ ．

８９０ 

…

Ｃ ｏｎ ｓｔａｎ ｔ

（
－

３ ． １ １ ）（

－

３ ． １６ ）（

－

３ ． ５ ６ ）（
－

３ ． ６６ ） （
－

３ ． ４７
）（

－

３ ． ５ ６ ）

议 案 固 定效 应ｍ
ｉ



观 测值数９ ８９９

ｐ
ｓ ｅｕ ｄｏＲ

２０ ． ０３９００
．

０２２２０． ０４０ １０． ０４２２０ ． ０４２７０ ． ０４４８

注
：括号中 是 Ｚ 值

。

１７９



祝继离等 ：谁是更积极的监督者 ： 非控股股东董事还是独立董事 ？

控股股东 董事 和 内 部 董 事 ，
非 控 股 股 东 董 事 更 有 可 能 投非 赞 成票 ，

以 上 结 论 支 持 假设 １
；

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ 的系数显著为负 ，说明相 比控股股东董事和 内部董事 ，独立董事更不可能投非赞成票 ，

支持假设 ２ 。 表 ４ 的模型 ３ 中还对 ＮｏｎＣｏｎｔｒｅ ｌ 和 Ｉｎｄｅ
ｐ
ｅｎｄｅｎｔ 的 系数大小进行 了统计检验 ，结果表

明 Ｎｏｎ Ｃｏｎｔｒｏ ｌ 和 Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ 的系数差异在 １％水平下显著 （ 卡方值为 １ ６７ ． ８２
， ｐ 值为 ０

． ０００
） 。 这

表明 ，非控股股东董事比独立董事更有可能投非赞成票 ，换言之 ，非控股股东董事 比独立董事更有

动机或能力去监督控股股东和管理层 。 需要强调的是 ，上述结果并没有否认独立董事的监督作用 ，

而是说 明相 比独立董事 ，非控股股东董事的监督行为更积极。

为 了检验假设 ３ 和假设 ４
，我们采用上一年的总资产收益率 （

Ｒ０Ａ
） 的高低来衡量企业业绩 。

ＲａｎｋＲＯＡ 为虚拟变量 ， 当上一年度 Ｒ０Ａ 高于年度行业 中值时 ，其值取 １
， 否则 其值取 ０ 。 在表 ４

的模型 ４ 中 ，
ＮｏｎＣｏｎｔｒｏｌｘＲａｎｋＲＯＡ 系 数显著为负 ，说明相 比业绩好的企业 ，在业绩差 的 企业 中 ，

非控股股东董事更有 可能投非赞 成票 ， 假设 ３ 获得支持 。 Ｉｎｄｅｐ ｅｎｄｅ ｎｔ ｓＲａｎｋＲＯＡ 系 数显著 为

负 ，
意味着相 比业绩好 的企业 ， 在业绩差 的企业 中 ，独 立董 事更有 可能投非赞成票 ， 支持假设 ４ 。

上述结果表明 ， 当企业业绩下滑时 ，非控股股东董事加强了 对控股股东和管理层的监督 ；
独立董

事出 于规避风险 的 目 的 ，
也加强了 对控 股股东和管理层 的监督 ，

以 维护 自 身声誉和 防范 法律诉

讼风险 。

在表 ４ 的模型 ５ 中 ，我们分析企业的产权性质对于董事投票行为的影响 。
ＮｏｎＣｏｎｔｒｏ ｌ ｘ Ｓ ｔａｔｅ 系

数显著为正 ，说 明相比非 国有企业 ，在 国有企业中非控股股东董事更有可能投非赞成票 ，支持了假

设 ５ 。 Ｉｎｄｅｐｅｎ
ｄｅｎｔｘＳｔａｔｅ 系数显著为负 ，表明相比非 国有企业 ，在国有企业 中独立董事更不倾向于

投非赞成票 ，上述结论支持了假设 ６
。 表 ４ 中模型 ５ 的结果表明 ，

在委托代理问题突 出 的 国有企业

中 ，非控股股东董事更有可能投非赞成票 ，能够较独立董事更好地发挥监督职责 。

为 了避免可能的遗漏变量问题 ， 在表 ４ 模型 ６ 中 ， 我们将 ＲａｎｋＲＯＡ 、 ＮｏｎＣｏｎｔｒｏ ｌｘＲａｎｋＲＯＡ 、

Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎ
ｔｘＲａｎｋＲＯＡ 、

Ｓｔａｔｅ 、
Ｎ ｏｎＣｏｎ ｔｒｏ ｌｘＳｔａ ｔｅ和

Ｉｎｄｅｐｅｎ
ｄｅｎｔｘＳｔａ ｔｅ

放在 同一模型 中 回归 ，
主要

研究结论保持不变 。 我们还发现 ，持股比率高 、任现职年限长 、拥有董事席位多的 董事更有可能投

非赞成票 ，具有财务／会计背景的董事更不可能投非赞成票 。

２ ． 控制样本选择性偏差

表 ４ 的研究样本未包括不存在董事投非赞成票的 Ａ 股上市公司 ，
这可能会导致样本存在选

择性偏差 。 因此
，
我们 以全部 Ａ 股上市公 司 （ 剔除金 融业上市公 司 ） 为研究对象 。 本文 的样 本

中虚拟变量 Ｃｏｍ
ｐａｎｙ

Ｖｏｔｅ 的均值为 ６ ． ２％
， 表明 有 ６

．
２％ 的样 本观测存在董 事投非赞成 票 。 我

们参照叶康涛等 （
２０ １ １

） 和 Ｔａｎ
ｇ

ｅｔａ ｌ
．

（
２ ０ １ ３

）
的 做法 ，采取处理效应模型 （ ｔｒｅａｔｍ ｅｎｔｅｆｆｅｃｔｍｏｄｅｌ ）

来控制样本 的选择性偏差 。 处 理效应模 型 的 第一阶段 以 ｐｒｏ
ｂｉ ｔ 回归分析哪些公 司 更可 能 出 现

董事投非赞成票 ， 估计 出 ｉｎｖｅｒｓｅｍｉ ｌｌｓｒａ ｔｉｏ （ 用 Ｌａｍｂｄ ａ 表示 ） 带入到第二 阶段 回 归 中 ，
以 控制样

本选择性偏差 。

我们借鉴 Ｔａｎ ｇ ｅｔ ａｌ ． （ ２０ １ ３
） 的做法 ，在第一阶段 回 归模型 中控制 了 独立董事 比率 （ Ｉｎｄｒａｔｉｏ ） 、

董事会规模 （
Ｂ ｏａｒｄＳｉｚｅ

） 、董事长和总经理两职合
一

（
ＣＥＯＤｕａ ｌｉｔｙ ） 、公司投票权和现金流量权分离

程度 （
Ｃ／Ｖ

） 、第
一

大股东持股比率 （ Ｆ ｉｒｓｔｒａ ｔｉｏ ） 、第二大股东至第五大股东持股比率 （
Ｓ ｅｃｏｎｄｒａｔｉｏ ） 、管

理层持股 比率 （
Ｍａｒａｔｉｏ ） 、机构投资者持股 比率 （ Ｉｎｓ ｔｒａ ｔｉｏ ） 、企业产权性质 （

Ｓ ｔａｔｅ ） 、董事会 中控股股

东董事的 比率 （
Ｃｏｎｔｒｏｌｄｒａｔｉｏ ）等公司治理变量

，
企业规模 （ Ｆ ｉ ｒｍＳｉｚｅ

） 、资产负债率 （
Ｌｅｖｅｒａｇｅ ） 和会计

业绩 （ Ｒ０Ａ ） 等财务变量 以及行业和年度固定效应 。 处理效应模型第
一 阶段回归结果显示 （ 见本文

第六部分表 ５ 中 的模型 １ ）
，
董事会规模 大 、董事长和总经理两职合

一

、第
一

大股东持股比率低 、第

二大股东至第五大股东持股比率高 、 国有企业 、企业规模小 、资产负债率高 、会计业绩差和控股股东

派驻董事比率高的公司更有可能 出现董事投非赞成票 。 在处理效应模型第二 阶段 ，
我们在 回 归模

１ ８０
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型 中控制 了Ｌａｍｂ ｄａ
，发现论文表 ４ 中的结论依然成立 （ 限于篇幅 ，未报告 ） 。

３ ． 其他稳健性检验 （ 限于篇幅 ，未报告 ）

前文中假定控股股东董事和非控股股东董事代表不同股东的利益 ， 但是可能存在控股股东董

事与非控股股东董事是
一

致行动人的情形 。 我们借鉴魏明海等 （
２０ １ ３

） 的方法 ，对可能存在
一

致行

动人的情形做了具体 的划分 ： （
１

） 产权关系 ：控股股东与非控股股东属于 同
一

控制人 ，或者控股股

东与非控股股东存在持股关系 ；
（ ２ ） 亲缘关系 ：控股股东 （ 控股股东 的控制人 ） 和 非控股股东 （非控

股股东控制人 ） 是亲属 ，或者控股股东董事与非控股股东董事是亲属 ； （
３

） 任职关系 ：控股股东和非

控股股东 的高管存在交叉任职 ； （
４

）控股股东与非控股股东签订 了
一

致行动人协议 。 我们根据上

市公 司年报披露 的信息 ，手工整理了
一

致行动人数据 ，并依据
一

致行动人数据对董事类型进行了重

新划分 ：如果某
一

非控股股东董事与控股股东董事是一致行动人 ，则将该非控股股东董事划分为控

股股东董事 。 将董事分类进行重新调整后 ，本文表 ４ 中的结论依然保持不变 。

我们发现 ，在存在非赞成票的董事会议案表决中 ， 有 １ ３
．
７％ 为非赞成票 ； 在 ２００６—２０ １ １ 年上

市公司 中 ，有 ６
．
２％ 的样本观测存在董事投非赞成票 。 由 于样本分布的不均衡 ，

ｌｏｇ
ｉ ｔ 回 归结论可能

会受到影响 。 我们借鉴 Ｋ ｉｎｇ
＆Ｚｅｎ

ｇ （
２００ １

） 提 出 的稀有事件逻辑 回归 （
ｌｏｇ

ｉｓ ｔｉｃｒｅｇｒｅ ｓｓ ｉｏｎｆｏｒｒａｒｅ

ｅｖｅｎ ｔｓ ）方法 ，对表 ４ 进行了重新回归 ，
主要结论依然成立 。

六 、 进一步的讨论 ： 董事投票 的经济后果

叶康涛等 （
２０ １ １

）和 Ｔａｎｇｅ ｔ ａ ｌ
．

（
２０ １３

） 发现 ，独立董事投非赞成票对被投票公司业绩有积极的

影响 。 然而 ， 尚无研究考察董事会中其他类型董事投非赞成票对企业业绩 的影响 。 鉴于独立董事

是所有类型董事中投非赞成票概率最低 的董事群体 ， 因此 ，仅考察独立董事投票对公司业绩的 影

响 ，显然忽略了更积极投非赞成票的其他董事 （ 特别是非控股股东董事 ） ，也使得我们不能全面认

识董事会投票行为的 经济后果 。 为了弥补这一研究空 白 ，本部分进一步分析公 司所有类型董事投

票行为对于公司会计业绩改善的影响 。 我们 以下一年会计业绩的变化值 （

Ｒ〇Ａ
， ＋ １

－ Ｒ０Ａ
，
） 作为 因

变量 ，首先分析公 司是否存在非赞成票 （
Ｃ ｏｍｐ ａｎ

ｙ
Ｖｏ ｔｅ

） 对于企业业绩改善 的影响 ；
进一步 ， 区分不

同类型董事投非赞成票对于企业业绩改善的影响 （ 各变量定义见表 １
） 。

由 于董事投票行为具有内 生性 ，
与叶康涛等 （ ２０ １ １ ） 、 Ｔａｎ ｇｅ ｔａ ｌ

．（ ２０ １ ３ ）做法
一致

，
我们采用

处理效应模型来控制董事投票行为 的 自 选择偏差问题 。 表 ５ 中 的模型 １ 是处理效应模 型 的第
一

阶段 回归 ，表 ５ 中 的模型 ２ 和模 型 ３ 是处理效应模型 的第二阶段 回归 。 在表 ５ 的模型 ２ 和 模型 ３

中 ，
Ｌａｍｂｄａ 的系数显著为 负 ，表明确实存在样本的选择偏差 问题 。 表 ５ 模型 ２ 中 的结果显示 ，在

控制 了样本选择偏差后 ，
Ｃｏｍｐａｎ ｙＶｏｔｅ 的系数为正 ，并在 １ ％ 水平上显著 。 上述结果表明 ，董事投

非赞成票能够对被投票公司 起到
一定的监督作用 ，改善未来会计业绩 。 在表 ５ 模型 ３ 中

，
我们按

投非赞成票的董事类型进行了细分 ，
我们发现 ＮｏｎＣｏｎｔｒｏｌＶ ｏｔｅ 和 ＩｎｄＶｏｔｅ 的 系数均显著为正 ， 说明

非控股股东董事和独立董事投非赞成票对于企业会计业绩改善都具有积极的促进作用 。
① 总之

，

表 ５ 表明董事 （包栝非控股股东董事和独立董事 ）投非赞成票是一种积极的监督行为 ，能够改善公

司业绩 。

① 为了检验被投非赞成票公司在 Ｔ ＋１ 年会计业绩的改 善是真 实的业绩改 善 ， 而不是盈余 管理 ， 我们 采用 Ｋ ｏｔｈａｒｉｅｔ ａｌ ．

（
２００５

）提 出的基于业绩匹配修正 Ｊｏｎｅｓ 模型来计算上 市公司盈余管理程度
，
并在表 ５ 模型 ２ 和模 型 ３ 中 控制了Ｔ ＋ １ 年的盈余管

理程度
，
论文结论依然成立 。

１ ８ １



祝继离等 ：谁是更积极的监督者 ：非控股股东董 事还是独立董事 ？

￡
５



董事投 票 与未来业 绩


模型 １模型 ２模 型 ３

因变 量 ＝


Ｃｏｍ
ｐ
ａｎ

ｙ
Ｖ ｏ ｔｅ

，ＲＯＡ
ｔ ＋ １

－

ＲＯＡ
，ＲＯＡ

１ ＋ １

－ ＲＯＡ
ｔ

ＣｏｍｐａｎｙＶｏ ｔｅ０ ．８２２ 

…

（ ６
． ２４ ）

ＩｎｔｅｒａａｌＶｏｔｅ０．１ ０５
＊＊ ＊

（ ３ ． ３ ８ ）

Ｃｏｎ ｔｒｏｌＶｏｔｅ０ ．０３５
 （

１ ？
３ １

）

ＮｏｎＣ ｏｎ ｔｒｏｌＹｏｔｅ０．
０６８ 

…

（ ２
． ５ ９ ）

ＩｎｄＶｏｔｅ０ ． ０６５

”

（ ２ ＿ ３９ ）

Ｏ ｔｈｅｒＶｏｔｅ０． １ ３６ 

…

（ ３ ． ８ ２ ）

Ｉｎｄｒａｔ
ｉ
ｏ０ ． ３５５

（ ０ ． ７ １ ）－ ０． ０３ １
（
－ １

． １ ６
）０ ． ０００ （

０ ． ０ １
）

Ｂｏ ａｒｄＳｉ ｚｅ０．

０６０

＊ ＊＊

（
４ ．６０ ）

－

０ ＿ ０ ０７

…

（

－

５ ．８４ ）－

０ ．
００２

…

（

－

３ ． ２９ ）

ＣＥＯＤｕａｌ ｉｔ
ｙ０ ？１ ０８

＊

（
１ ． ７５ ）

－

０ ．

０ １ ５

？＂

（
－

４ ．５３
）

－

０ ． ００ ６

＊

（
－

１ ． ８９ ）

Ｃ／Ｖ０ ． ３０２
（ １ ． ０２ ）－

０． ０６ １

…

（
－

４ ． ６２
）－

０ ． ０３５ 

？
＊
＊

（
－

２． ７８ ）

Ｆ
ｉｒ ｓｔｒａｔ ｉ

ｏ－

０＿ ８ ７９

…

（

－

４ ＿９３
）０． ０７６

…

（
５ ． ６４

）０ ＿０ １ ８

“

（
２． ５ ４

）

Ｓｅｃｏｎｄ ｒａｔｉｏ０ ．３７ １ 

？

（ １ ． ６８ ）－

０ ． ０ １ ８

＊

（
－

１ ． ８７ ）０． ０ １ ３
（

１ ． ４７ ）

Ｍａｒａｔ
ｉｏ０ ．０４３ （ ０ ．０９ ）０ ．０２７

＊？

（ 
２

．
２２

）０ ． ０ ２５

？
＊

（ 
２

． 
２９ ）

Ｉｎｓｔｒａｔｉｏ０ ． １ ８６ （ １ ． ５２ ）－

０ ． ００９
（
－

１ ． ５ １ ）０． ００６ （ ０ ． ８７
）

Ｓｔａｔ ｅ０ ．０９ ２
＊

（
１ ． ６７ ）

－

０． ０ １４
＂ ＊

（
－ ４ ．

９ ４ ）
－

０ ．
００５

＿ ？

（
－

２． １４
）

Ｆｉ ｒｍＳｉ ｚｅ
－

０ ．０８ １ 

…

（

－

３ ＿ ６ ２ ）０ ■

００６

＊ ＊ ’

（ ３ ． ０ ３ ）
－

０． ００２ （
－

１ ． ４０ ）

Ｌｅｖｅｒａｇｅ０ ． １５ １

“

（ ２
．
４５ ）０ ．０４６ 

＊＊ ＊

（ ３ ． ７８ ）０ ＿０８ １

…

（ ７ ．０７ ）

ＲＯＡ－

１ ． １ ３ ８
…

（
－ ４． ２ ３

）

Ｃｏｎｔｒｏｌｄｒａｔｉ ｏ０ ．３０９

＊＊

（ ２
． ３ ５ ）

Ｌａｍｂｄ ａ－

０ ．４０４


？？
？

（
－

６． ２ ５
）－

０ ． ０５ ６

…

（
－ ３ ． ７４

）

Ｃ ｏｎｓｔａｎｔ－

０． ７ １ ５ （
－

１ ． ４６ ）－

０ ？１ １ ２
…

（

－

３ ． ７ ５
）

－

０．
００ １

 （
－

０．
０ ６ ）

行 业和 年度 固定 效应控 制控制控制

观测 值 数８９０６８８８ ８８８ ８８

ｐ
ｓｅｕｄｏ Ｒ

２０．
０９７４

Ｒ
２

 ０． １６ ６９０． １ １ ００

注 ：模 型 １ 中括号里是 Ｚ 值
；
模型 ２ 和模型 ３ 中括号里是 Ｔ 值

；
标准误差经聚类 （ ｃ ｌｕ ｓｔｅｒ

，
按照公 司聚类

） 和异方差调整 。

七 、 研究结论

本文利用中 国强制披露的董事会投票数据 ，对比分析了非控股股东董事和独立董事如何监督

控股股东和管理层 。 研究发现 ，相 比控股股东董事和内部董事 ，非控股股东董事更有可能投非赞成

票 ，独立董事更不可能投非赞成票 ；
非控股股东董事比独立董事更有可能投非赞成票 。 研究还发

现 ，非控股股东董事在业绩差的企业和 国有企业 中更有可能投非赞成票 ，
这表明在业绩差和代理问

题更为严重的企业中 ，非控股股东董事更有可能投非赞成票制约控股股东和管理层的行为 ；
独立董

事在业绩差的企业中更有可能投非赞成票 ，但在 国有企业中更不可能投非赞成票 ，体现出独立董事

较强的风险规避倾向 。 本文还对董事投票的经济后果做了进
一步研究 ，结果发现 ，

董事投非赞成票

能够改善公司会计业绩 ，这说明董事投非赞成票能对被投票公司起到积极的监督作用 。 总之 ，本文

结论表明 ，在股权集中且投资者保护不足的情形下 ，非控股股东董事和独立董事发挥了积极的监督

作用 ，但非控股股东董事比独立董事能够更好地监督控股股东和管理层 。 本文的研究结论揭开 了

１ ８２
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董事会运作的黑箱 ，丰富了我们对于董事会决策 以及非控股股东董事和独立董事监督行为 的认识。

本文 的不足在于我们只能观察到董事显性的投票行为 ，但对董事私下对管理层或控股股东 的

监督和劝勉行为无法观察到 。 我们不排除有相当
一

部分董事可能会通过私下 的劝勉和沟通行为达

到监督大股东和管理层的 目 的 。 但受限于数据可获得性 ，我们 留待未来获得更加丰富 的董事会 内

部沟通数据之后 ，再展开进
一

步 的研究 。 但我们相信 即便针对显性 （
而且是极端 的 ） 董事投票行

为 ，
也能够帮助我们更好透视董事会运作过程 ，从而有助于我们更好改进上市公司治理结构设计 。
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