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摘要：董事分为独立董事、非执行董事和执行董事。以往的研究多关注独立董事，然而

直接由大股东和其他重要影响的股东推举委派的非执行董事可能更独立于管理层。因此，

相比于独立董事，非执行董事对管理层的治理效果或许更好。本文首先考察了董事会中 3种
不同类别董事之间的相互关系以及董事会规模和非执行董事的相关关系。进一步的研究发

现，非执行董事对管理层进行的盈余平滑具有显著的抑制作用，在股权制衡度高时，非执行

董事对盈余平滑的抑制作用更为明显。相比于国有背景，非国有背景下非执行董事对盈余

平滑的抑制作用更为明显。本文的研究丰富了关于董事会独立性以及董事会治理机制的学

术文献，也为完善我国上市公司治理机制提供了新的启示。
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一、引言

董事会作为连接公司股东和公司管理层的桥梁，一直以来都是研究公司治理机制的核

心内容（Hermalin & Weisbach，1998）。有效的董事会能对管理层起到良好的监督和咨询作
用，从而减少信息不对称和降低委托代理成本（Jensen，1993）。董事会的构成是决定董事会
治理效果的重要因素，英美国家的公司股权相对分散，因此一般以独立非执行董事（下文简

称“独立董事”）作为外部董事的代表，独立董事的比例作为衡量董事会治理效果的最重要指

标（Mishra & Nielsen，2000；Ernst，1997）。不同于英美国家，我国的公司股权结构决定了董事
会由独立董事，非执行董事和执行董事三部分人组成，其中，非执行董事在大多数公司董事

会当中所占比例达到 1/3以上，是一股不可忽视的力量。我们的研究发现，在控制独立董事
的作用下，非执行董事对于管理层进行的盈余平滑具有额外的治理作用①。

以往的研究多侧重于关注董事会当中独立董事的治理效果。比如一些研究验证了独立董

事和公司绩效之间的关系（王跃堂等，2006），一些研究发现了独立董事监督大股东，保护中小
股东权益的作用（叶康涛等，2007）。但是另一方面，一些文献发现独立董事的治理效果有限，
比如有研究发现独立董事在很多情况下很难公开反对或者质疑管理层的行为，独立董事的投

票权变成了橡皮图章（Kesner et al.，1986；叶康涛等，2011）。实际上，独立董事在和管理层的
冲突当中处于相对弱势的地位和独立董事治理机制有很大关系。首先，独立董事的聘任多数

时候受管理层影响（叶康涛等，2011），独立董事在对管理层进行监督时存在一定的顾忌；其次，
由于独立董事和管理层之间存在信息不对称，独立董事很难真正发挥监督管理层的作用。

我们认为，在研究第一类委托代理问题的时候，不能忽视非执行董事的治理功能。不同

于独立董事的聘任机制，非执行董事大多是由大股东，上级单位或者具有一定影响力的中小

股东直接委派，因此相比之下非执行董事更独立于管理层。在对管理层的监督方面，非执行
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董事的动机更强，并且受到的掣肘更少。其次，非

执行董事在中国上市公司当中普遍存在，在 2006~
2012年的A股上市公司样本中，95%以上的公司年
份都有非执行董事。比如万科（000002）2009年的
董事会当中非执行董事 5人，独立董事 4人，执行董
事 2人；华能国际（600011）2012年的董事当中非执
行董事 8人，独立董事 5人，执行董事 2人等等。这
样的公司年份普遍存在，所以从人数上来说，非执

行董事在董事会当中也具有重要的话语权。

本文利用CSMAR数据库的董事会成员信息数据，
首先对董事会结构进行整理分析。我们发现，董事会

当中非执行董事和执行董事之间存在明显的替代关

系，随着非执行董事比例的增大，执行董事的比例相

应减小，这种此消彼长的关系一定程度上代表了管理

层和股东的力量对比。另外，独立董事的比例基本稳

定，维持在1/3左右，这一结果主要跟中国的独立董事
制度相关（辛清泉等，2013）。我们还发现，非执行董
事的比例随着董事会规模的增加而增加，说明董事会

规模的扩大很可能是因为控股股东和其他重要影响

的股东安插代表其利益的非执行董事造成的。

本文进一步检验了非执行董事对于盈余平滑

的治理作用。以往研究发现，盈余平滑会降低会计

信息质量（胡奕明、唐松莲，2008；Bhattacharya et
al.，2003），而管理层基于自身薪酬动机和业绩评价
的考虑是造成盈余平滑的主要原因（Leuz et al.，
2003；Tucker and Zarowin，2006）。我们发现，非执
行董事能够显著降低盈余平滑程度，从而起到对管

理层的制衡和监督作用。其次，股权制衡度对于非

执行董事发挥其作用也有很大关系，当股权制衡度

高时，非执行董事对于盈余平滑的治理效果更好。

我们认为，这是因为在股权制衡度低时，大股东对

管理层的直接监督作用替代了一部分非执行董事

的职能。最后，在非国有企业当中，非执行董事对

于盈余平滑的治理效果更显著。

本文的贡献主要是：第一，本文将董事构成划

分为执行董事、非执行董事和独立董事等三类，有

助于我们更具体地理解董事会的决策行为和治理

机制。第二，本文的研究丰富了董事会独立性的内

涵，说明了在讨论针对管理层的监督治理时，除了

独立董事之外，非执行董事也能起到治理作用，提

高信息质量。第三，由于非执行董事大都代表大股

东和其他重要影响股东的利益，他们在缓解股东和

管理层的冲突当中，起到了预期的作用。第四，本

文的研究发现对于我国监管机构和上市公司进一

步完善公司治理机制具有一定的参考作用。

二、文献回顾

公司治理机制旨在解决现代企业由于所有权

和经营权分离而导致的委托代理问题（郑志刚、吕

秀华，2009；Shleifer and Vishny，1997）。委托代理
问题包括第一类委托代理问题和第二类委托代理

问题。前者是指公司股东和管理层之间的代理问

题；后者是指大股东和中小股东之间的代理问题。

在英美国家，由于股权分散，采用独立董事制度作

为解决股东和经理人之间代理问题的主要机制

（Fama and French，1983）。大量的国外文献发现，
独立董事比例的高低显著影响到公司的盈余管理

程度（Davidson et al.，2005；Peasnell et al.，2005），独
立董事能够对管理层起到监督作用。

不同于美国资本市场，中国现阶段的资本市场

发展还不成熟，La Porta等（1997，2000）的研究发现
由于投资者保护机制不够完善，西方传统的公司治

理机制的治理效果对于新兴市场经济国家而言并不

理想。事实上，从中国独立董事制度的现状来看，上

市公司独立董事比例在公司间差异非常小，基本上

是为了满足监管的需求（辛清泉等，2003）。同时，独
立董事的聘任多数时候受管理层影响，这种关系造

成董事会内生性问题，影响到董事会的独立性

（Hwang & Kim，2009；Stevenson & Radin，2009）。刘
诚等（2012）的研究发现，CEO倾向于聘任跟自己存
在社会关系的独立董事，并且CEO的权利越大这种
现象越明显，因此独立董事并不能完全独立于管理

层。辛清泉等（2013）的研究进一步发现，对独立董
事的约束主要依赖批评、罚款等行政监管机制。只

有上市公司虚假陈述等重大问题上才可能触发到对

上述独立董事的问责措施，这进一步削弱了独立董

事的监督动因。实际上，独立董事在多数情况下并

不会公开质疑管理层的行为（叶康涛等，2011）。近
年来，国内的研究也注意到了独立董事制度的缺陷，

进而更多地将目光放在如大股东侵占（叶康涛等，

2007）和企业信贷融资咨询（刘浩，2012）等非第一类
委托代理问题上。李建标等（2009）总结到独立董事
制度在英美国家着重解决第一类委托代理关系，在

我国则更侧重于解决第二类委托代理问题。

盈余信息为股东和潜在投资者提供与决策相

关的信息，因此盈余信息质量是投资者所关心的重
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要问题之一（Ball and Brown，1986）。盈余平滑是衡
量盈余质量的常用指标之一。前人的研究发现，人

为进行的盈余平滑会降低会计信息质量（Kirschen⁃
heiter and Melumad，2002；Bhattacharya et al.，
2003），并且使得盈余信息不能真实地反映公司经
营状况和经营风险（Leuz et al.，2003；Beidleman，
1973）。早在 20世纪 60年代就有学者指出，只要经
理对于会计计量具有一定的自由选择权，就会对利

润和利润的增长进行平滑处理（Gordon，1964；
Beidleman，1973）。Leuz等（2003）指出，公司的内部
管理者可以通过真实的盈余操作或者应计的盈余

操作来平滑利润。Graham等（2005）的调查研究显
示，96.9%的经理表示会倾向于进行一定程度的盈
余平滑。虽然也有研究表明合理的盈余平滑能够

降低资本成本（Tucher and Zarowin，2006），这一发
现后来又被证明并不可靠（McInnis，2010），但是大
多数的研究仍然认为盈余平滑不利于会计信息质

量并且会增加资本成本（Francis et al.，2004）。在我
国的研究当中也发现，盈余平滑度会降低盈余信息

质量并且增加融资成本（胡奕明、唐松莲，2008；曾
颖、陆正飞，2006）。
盈余平滑对盈余信息质量的负面影响，主要是

由于经理会基于自身利益的考虑进行不合理的盈余

平滑（Trueman & Titman，1988）。这种情况下的盈余
平滑就会使得账面盈余不能反映出公司真实的经营

情况，从而增加盈余的不透明度（Bhattacharya et al.，
2003；Leuz et al.，2003）。管理层进行这种盈余平滑
的操作主要是出于维护其自身薪酬契约的考虑。一

方面，在经营情况特别好的时候，管理层希望通过盈

余平滑为未来储存一部分利润，反之亦然（Cheng &
Warfield，2005；Grant et al.，2010）；另一方面，管理层
的薪酬契约制定具有“齿轮”效应（Leone & Rock，
2002），超出预期的利润增长会使得管理层在签订未
来的薪酬契约时处于不利地位。Dechow和 Schrand
（2010）总结到，相比于其他影响信息质量的盈余操
纵，盈余平滑更多是因为管理层自利。盈余平滑不

利于反映公司真实的经营情况和经营风险，会降低

盈余质量，并通过逆向选择最终抬高公司资本成本，

最终使得股东利益受到损害。

综上所述，管理层出于自身利益的考虑会进行

盈余平滑，由于独立董事受到管理层的制约，上市

公司又很少因为盈余平滑而受到监管机构的处罚，

使得独立董事对于盈余平滑的监督动机和监督能

力有限（辛清泉等人，2013）。因此本文试图从新的
视角出发，通过考察作为董事会另一股力量的非执

行董事对于管理层进行盈余平滑的监督效果，研究

和说明董事会独立性在公司治理中的重要意义。

三、制度背景与研究假设

我国上市公司董事会通常由三部分董事构成：

独立董事、非执行董事和执行董事。其中，按证监

会规定，独立董事由上市公司聘任。在董事会中，

独立董事的比例相对稳定。根据证监会 2001年发
布的《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意

见》，上市公司中独立董事的人数应该占到董事会

人数的 1/3以上。执行董事是参与公司经营管理的
董事，负有积极履行董事会决定的职责，被看作公

司管理层在董事会当中的代表。不同于英美国家，

我国上市公司特殊的股权性质和股权结构导致董

事会中第三类人即非执行董事在上市公司中普遍

存在。不同于独立董事，证监会等监管部门对上市

公司非执行董事比例没有明确要求，因此非执行董

事比例更多反映了上市公司自身的实际需求，或许

更能体现上市公司的公司治理水平。以 2010年发
生的“国美争夺战”为例，根据国美电器 2009年年
报，在“国美争夺战”前夕陈晓为代表的管理层以执

行董事的身份占据董事会 5个席位，另外非执行董
事 3人，独立董事 3人。当大股东黄光裕重新取得
控制权之后，国美电器 2010年年报披露执行董事 4
人，非执行董事 5人，独立董事 3人。其中，张大中
非执行董事担任董事会主席，黄光裕的妹妹黄晓虹

成为第 5名非执行董事，独立董事人员不变。2011
年和 2012年，根据国美电器的年报披露，执行董事
人数进一步减少为 2人，非执行董事 4人，独立董事
3人。从“国美争夺战”的例子可以看出，董事会中
非执行董事比例和执行董事比例往往反映了大股

东和其他重要影响股东与管理层的力量对比。

图 1采用 2006~2012年所有A股上市公司作为
样本，描绘了上市公司首次公开发行（IPO）之后三

图 1 上市公司 IPO之后 10年间三部分董事比例变化
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部分董事比例的变化。如图 1所示，上市当年的公
司非执行董事（NONEXE）占比不到 29%，之后的 10
年间，非执行董事比例逐年上升，最后稳定在 33%
左右。非执行董事比例上升主要发生在 IPO之后的
5年之内，大约上升 4个百分点。与之相反，上市当
年的公司执行董事（EXE）占比在 35%左右，之后 10
年间，执行董事比例逐年下降，最后稳定在 31%左
右，大约下降 4个百分点。独立董事（INDE）的比例
随着上市时间有略微下降。图 2描绘了上市公司
IPO之后董事会规模和三部分董事人数的变化。如
图 2所示，上市当年，董事会（Board）平均人数 8.9
人 ，非 执 行 董 事（nonexe_n）2.6 人 ，独 立 董 事
（inde_n）3.3人，执行董事（exe_n）3.0人。之后 10年
间，董事会总人数，非执行董事人数和独立董事人

数逐年增加，执行董事人数逐年减少。其中，在 IPO
之后的 5年之内非执行董事人数增加最为明显，从
平均 2.6人增加为平均 3.2人。
我国非执行董事在上市公司董事会当中占有

很大比例的原因主要有以下两方面。一方面，由于

我国很大一部分上市公司是国有控股企业，这些国

有上市公司通常都具有国有控股的母公司、国有控

股大股东或者上级单位。为了对国有控股上市公

司进行有效的管理和监督，这些母公司或者上级单

位往往会在董事会当中安排代表自身利益的非执

行董事。例如工商银行 2008年《关于股东向临时股
东大会提交选举非执行董事提案的公告》显示，分

别持有工商银行 35.3%股份（合计 70.7%股份）的中
华人民共和国财政部和中央汇金投资有限公司提

交了六项书面提案，向工商银行推举了 6名非执行
董事，并最终获得通过。另一方面，相比于英美国

家，我国的股权集中度相对较高，因此在上市公司

当中普遍存在控股大股东和其他具有重要影响的

股东。这些具有重要影响的股东都有机会向股东

大会推举非执行董事，并容易获得通过。

前文提到，由于我国的诉讼风险很低（La Porta

et al.，1997，2000），独立董事独立性受到管理层的
制约（叶康涛等，2011），因此独立董事对管理层的
监督作用有限。对于缓解第一类委托代理问题，相

比于独立董事，非执行董事可能更独立于管理层。

因此，非执行董事对于管理层的监督动机更强。另

一方面，不同于独立董事往往是兼职董事，非执行

董事可能是大股东或二股东等委派的全职监督人

员，非执行懂事本身可能就是上市公司主要股东之

一。因此，非执行董事接触上市公司时间更长，对

于上市公司的了解也更深入，和管理层之间的信息

不对称程度更低，对管理层的监督能力也更强。

我国股权高度集中的现象使得大股东和具有

重要影响股东主要承担了监督管理层的责任（徐晓

东、陈小悦，2003；陈德萍、陈永圣，2011；周仁俊、高
开娟，2012）。Hart（1995）认为监督需要花费成本，
但是只要有股东对管理层进行监督所有股东都能

受益，因此小股东往往会搭大股东的便车。Gillan
和 Starks（2000）也认为大股东和机构投资者在对管
理层的监督上起到了至关重要的作用。大股东和

其他重要影响股东需要通过非执行董事在董事会

中行使自己的权利，从而对管理层进行监督。以前

的学者提到股东对管理层的监督控制主要体现在

董事会成员对公司日常经营决策进行投票（Lippert
and Moore，1995；Maug，1998；Gillan and Starks，
2000）。因此，我们认为，在控制股权结构和大股东
影响的情况下，作为董事会成员的非执行董事对监

督管理层具有额外边际作用。

基于以上的分析，我们认为在对管理层的监督

上，也就是针对第一类委托代理问题，非执行董事

具有额外的边际作用。根据前人的研究，盈余平滑

会降低盈余信息质量，损害股东利益，而管理层自

利是进行盈余平滑的主要动机。因此，如果代表股

东利益的非执行董事能够有效监督管理层，我们应

该看到非执行董事对盈余平滑具有监督抑制作

用。据此，我们提出假设 1。
H1：非执行董事对于盈余平滑具有监督作用。
其次，我们考察了股权制衡度的不同对于非执

行董事发挥其监督职能的影响。国内外的研究发

现，股权制衡度越高的企业其公司治理水平越高，

公司价值越大（陈德萍、陈永圣，2011）。因为在股
权制衡度较高的公司，大股东以外其他具有重要影

响的股东能够更有效地参与到公司治理当中，从而

提高公司治理水平。从实际情况出发，当股权制衡
图 2 上市公司 IPO之后 10年间董事会规模

和三部分董事人数变化
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度较低时，大股东对于上市公司具有绝对控制权，

因此大股东可以直接对管理层进行控制和监督，非

执行董事的作用一部分被大股东替代。通过使用

股权制衡度作为调解变量②，我们希望进一步检验

非执行董事监督管理层的额外边际作用。另一方

面，后文的研究也发现，股权制衡度和非执行董事

的比例存在正相关关系。考察不同股权制衡度下

非执行董事的监督作用有助于我们进一步理解股

权制衡度对提高公司治理的作用机理。因此，我们

认为当股权制衡度高时，非执行董事对于管理层的

监督作用更加明显。据此，我们提出假设 2。
H2：在股权制衡度高时，非执行董事对于盈余

平滑的监督作用更为明显。

最后，我们希望检验不同股权性质下非执行董事

对盈余平滑的监督职能。在国有企业当中，由于所有

者缺位，第一类代理问题即股东经理人的利益冲突问

题较为严重（孙光国、赵建宇，2014）。相比于非国有
企业，国有企业管理层和大股东以及具有重要影响股

东之间信息不对称的程度更高。已有的研究发现国

有企业，特别是地方国有企业内部控制质量较差（刘

启亮等，2012）。由此，我们认为国有企业当中代表大
股东和其他重要影响股东的非执行董事发挥监督职

能的动机和能力受到限制。相比于国有企业，非国有

企业当中非执行董事对管理层盈余平滑操纵的监督

力度可能更大。据此，我们提出假设 3。
H3：相比于国有企业，非国有企业当中非执行董

事对于管理层盈余平滑行为的监督作用更为明显。

四、研究设计

（一）样本来源与处理

考虑到早些年份非执行董事数据的缺失情

况以及盈余平滑计算过程当中所需变量的缺失

情况，本文选取 2006~2012年 A股上市公司作
为研究对象。按照惯例，剔除了金融行业的公

司、IPO当年的公司样本和计算盈余平滑必须
数据缺失的公司样本，最终获得了 9172个公
司/年度样本。
董事会构成变量，包括非执行董事比例、独

立董事比例和执行董事比例来源于 CSMAR数
据库。我们通过对 CSMAR数据库提供的董事
会人员名单进行整理，确认出董事所属类别。

正文当中，我们采用CSMAR提供的职务类别十
位编码进行分类，首先通过董事是否在公司担

任具体职务分离出执行董事和外部董事，再将独立

董事从外部董事当中剔除以得到非执行董事。在

稳健性检验中，我们采用文本检索的方法，对董事

会人员的具体职务名称进行文本筛选，选择出非执

行董事③。其他数据也来源于CSMAR数据库。
（二）研究模型与变量定义

为了检验本文的假设，我们借鉴现有文献（Bhat⁃
tacharya et al.，2003；Leuz et al.，2002；Tucker and
Zarowin，2006）的做法，采用操纵性盈余的改变量（△DA）

和操纵前盈余的改变量（△PDA）的相关系数作为衡

量盈余平滑的指标。我们首先采用修正的琼斯模型

（Dechow and Sloan，1995）对操纵性盈余进行衡量：
Accrualst=a（1/Assetst-1）+b（△Rev-△Rec）/Assetst-1

+cPPE/Assetst-1+μ （1）
从上述方程（1）按照证监会二级行业分类进行

回归，从中得到的残差作为操纵性盈余（DA）衡量指

标，操纵前盈余是由净利润减去操纵性盈余计算得

出（PDA=NI-DA）。我们采用当年数据和前 3年的数

据计算操纵性盈余变化值和操纵前盈余变化值的相

关系数:Corr（△DA，△PDA）。对于大多数公司年度，

Corr（△DA，△PDA）为负，并且值越小说明盈余平滑

的程度越高（Leuz et al.2002）。为了使得观测分布
更加均匀，我们对-Corr（△DA，△PDA）进行百分位

赋值得到盈余平滑度衡量指标 ES_Corr，ES_Corr在

（0，1]间分布并且值越大表示盈余平滑的程度越大。
ES_Corr=β0+β1公司治理变量+β2控制变量

+YR+IND+ε （2）
表 1 变量定义表

变量

ES_Corr

NONEXE
INDE
EXE
OUTER
BOARD
AUDCOM
SIZE
LEV
ROA
Her_1
Her_Square
SOE
Z

S

Z_dum

S_dum

YR

IND

说明

盈余平滑度量变量

非执行董事比例
独立董事比例
执行董事比例
外部董事比例
董事会规模
审计委员会
公司规模
资产负债率
资产收益率
股权集中度
股权集中度平方
股权性质
股权制衡度变量 1
股权制衡度变量 2
股权制衡度变量 1
虚拟变量

股权制衡度变量 2
虚拟变量

年度

行业

具体定义
根据 Tucker(2006),3年内操纵性盈余（DA）变化值和
真实盈余(PDA)变化值的相关系数
非执行董事人数/董事会人数
独立董事人数/董事会人数
执行董事人数/董事会人数
非执行董事比例和独立董事比例之和
董事会人数
公司具有审计委员会为 1，否则为 0
上市公司总资产的常用对数
上市公司总负债/总资产
上市公司净利润/总资产
第一大股东持股比例
第一大股东持股比例的平方
国有控股为 1，否则为 0
第 2大股东持股比例与第 1大股东持股比例的比值
第 2到第 10大股东持股比例之和与第 1大股东持股
比例的比值

第 2大股东持股比例与第 1大股东持股比例的比值
在中位数以上为 1，否则为 0
第 2到第 10大股东持股比例之和与第 1大股东持股
比例的比值在中位数以上为 1，否则为 0
样本年度为 2006~2012年，因此我们定义 6个哑变
量

根据证监会行业二级代码分类标准设置行业哑变
量，剔除金融业
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我们采用方程（2）表示的模型对H1进行检验。
其中，公司治理变量包括非执行董事比例NONEXE，

独立董事比例 INDE和外部董事比例OUTER。我们

认为在对管理层进行监督时，非执行董事和独立董

事都可以看作为外部董事，因此外部董事比例为非

执行董事比例加上独立董事比例。在方程（2）中我
们还控制了公司规模 SIZE，公司负债率 LEV，公司资

产收益率 ROA，公司股权性质 SOE。如果公司具有

审计委员会，AUDCOM为 1，否则为 0（胡奕明、唐松
莲，2008）。另外，以前的文献多次发现股权结构对
于公司治理以及公司价值起到倒U型的作用（陈德
萍、陈永圣，2011），因此我们控制了第一大股东持股
比 例 Her_1 和 第 一 大 股 东 持 股 比 例 二 次 项
Her_Square。在H2的检验中，我们还引入了股权制
衡度指标：第二大股东持股比例和第一大股东持股

比例的比值 Z，以及 Z值的虚拟变量 Z_dum，第 2到
第 10大股东持股比例之和与第 1大股东持股比例的
比值S，以及S值的虚拟变量S_dum。

五、实证分析

（一）描述性统计

表2列示了主要变量的描述性统计结果。其中，
ES_Corr 的 均 值 是 0.5013。 NONEXE 的 均 值 是

0.3280，最小值为 0，最大值为 0.8182，5%到 95%的观
测值分布在 0.1111到 0.5556之间，说明非执行董事
比例在公司间的差异还是比较大的。INDE的均值

是 0.3645，最小值为 0.1250，最大值为 0.4615，5%到
95%的观测值分布在 0.3000到 0.4615之间，说明独
立董事比例在公司间的差异比较小。EXE的均值是

0.3075，最小值为 0，最大值为 0.8000，5%到 95%的观
测值分布 0.1111到 0.5556之间，后文进一步的检验
发现执行董事和非执行董事之间存在替代关系。

OUTER 的 均 值 是

0.6925，最 小 值 为
0.2000，最 大 值 为
1。 BOARD 的均值

是9.6019，最小值为3，最大值为25。
表 3列示了董事会构成变量间的 Pearson相关

系数。其中，NONEXE 和 INDE 的相关系数为 -
0.381，说明非执行董事和独立董事之间存在着一定
程度的替代关系。NONEXE和 EXE的相关系数为-
0.906，说明非执行董事和执行董事之间存在很强的
替代关系，当非执行董事比例高时，执行董事的占

比则低。NONEXE和 BOARD的相关系数为 0.279，
说明非执行董事和董事会规模之间存在一定的正

相关关系。

为了进一步说明董事会成员之间的比例关系，

我们按照 NONEXE的大小排序将公司年度样本分

为 10组，并且比较每组当中董事会各成员之间的比
例关系。如图 3所示，随着非执行董事比例的提高，
独立董事和执行董事的比例都有所下降。其中，因

为证监会规定，独立董事的比例不得低于 1/3，因此
非执行董事和独立董事的替代关系并不明显。相

反，非执行董事和执行董事之间存在明显的替代关

系，我们认为这种替代关系一定程度上代表了董事

会中股东对管理层的制约关系。当非执行董事比

例较高时，董事会中股东占据更大的话语权；反之

则相反。为了更进一步说明随着董事会规模的变

化，董事会成员之间比例关系的变动，我们按照

BOARD的大小排序将公司年度样本分为 5组，并且
比较每组当中董事会各成员之间的比例关系。如

图 4所示，随着董事会规模的增大，非执行董事的比
例显著提高，独立董事的比例则维持在比较稳定的

水平上，而执行董事的比例显著下降。我们认为，

ES_Corr
NONEXE
INDE
EXE

OUTER
BOARD
AUDCOM
SIZE
LEV
ROA
Her_1

Her_Square
SOE
Z
S

Z_dum
S_dum

观测数
9146
9172
9172
9172
9172
9172
9172
9172
9172
9172
9172
9172
9172
9171
9171
9171
9171

均值
0.5013
0.3280
0.3645
0.3075
0.6925
9.6019
0.6670
21.7343
0.5536
0.0305
0.3545
0.1499
0.3828
0.2870
0.6678
0.4999
0.4999

中位数
0.5004
0.3333
0.3333
0.3000
0.7000
9.0000
1.0000
21.6622
0.5406
0.0299
0.3309
0.1095
0.0000
0.1663
0.4596

0
0

标准偏差
0.2875
0.1345
0.0569
0.1245
0.1245
2.2394
0.4713
1.2895
0.2769
0.0726
0.1556
0.1258
0.4861
0.2862
0.6526
0.5000
0.5000

最小值
0.0001
0.0000
0.1250
0.0000
0.2000
3.0000
0.0000
18.6289
0.0479
-0.2960
0.0220
0.0005
0.0000
0.0012
0.0084

0
0

P5
0.0526
0.1111
0.3000
0.1111
0.4444
7.0000
0.0000
19.7131
0.1823
-0.0879
0.1358
0.0184
0.0000
0.0122
0.0532

0
0

P95
0.9510
0.5556
0.4615
0.5556
0.8889
14.0000
1.0000
24.0593
0.8862
0.1338
0.6269
0.3930
1.0000
0.8857
1.9120

1
1

最大值
1.0000
0.8182
0.8000
0.8000
1.0000
25.0000
1.0000
25.4014
1.9685
-0.2960
0.8941
0.7994
1.0000
1.0000
6.5647

1
1

表 2 主要变量的描述性统计

表 3 董事会构成变量间的 Pearson
相关系数

NONEXE
INDE
EXE

INDE
-0.381***

1
-0.045***

EXE
-0.906***
-0.045***

1

BOARD
0.279***
-.0172***
-0.223***

图 3 按照NONEXE大小分组的董事会成员比例分析

图 4 按照BOARD大小分组的董事会成员比例分析
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董事会规模的增大很可能是因为股东们需要安排

较多的非执行董事进入董事会所造成的。

图 5和图 6列示了非执行董事和独立董事观测
值的Kernel密度分布估计情况。我们发现，非执行
董事的分布较为均匀，说明不同公司年份之间，非

执行董事比例普遍存在差异。独立董事的分布主

要集中在 0.3到 0.4之间，说明独立董事比例在公司
年份之间差异较小。

表 4列示了不同股权制衡度下董事会成员比例
的均值 T检验。由表 4可以看出，在股权制衡度较
高的情况下，非执行董事的比例为 0.33057，在股权
制衡度较低的情况下，非执行董事的比例为

0.3202，两者的差值为 0.0154，且在 1%的水平上显
著，说明股权制衡度较高的情况下

非执行董事的比例更高。

（二）回归结果分析

表 5列示了非执行董事对于公
司盈余平滑的治理作用。从表 5的
模型 1可以看出，非执行董事的回归
系数为-0.0649，且在 1%的水平上显
著，说明非执行董事比例高的公司，

盈余平滑的程度更小。模型 2考虑
了将非执行董事和独立董事一并视

作外部董事的联合治理作用，回归

结果显示外部董事的回归系数为-
0.0527，且在 5%的水平上显著，说明
外部董事对于盈余平滑具有综合治

理作用。模型 3在控制了独立董事
的情况下考察非执行董事的治理作

用，回归结果显示非执行董事的回

归系数为-0.0550，且在 5%的水平上
显著，说明非执行董事对于公司进

行盈余平滑依然具有治理作用。在

模型 1到模型 3当中，Her_1对盈余

平滑具有正向的作用，Her_Square对盈余平滑具有

负向的作用，说明通过大股东衡量的股权集中度和

盈余平滑之间存在正U型关系，符合前人研究的发
现（陈德萍、陈永圣，2011）。表 5模型 1到模型 3的
回归结果说明非执行董事确实对盈余平滑行为具有

额外的抑制作用，验证了本文的假说1。
表 6 的回归考察了股权制衡度对盈余平滑的作

图 6 独立董事的Kernel密度估计图 5 非执行董事的Kernel密度估计

表 4 不同股权制衡度下董事会成员比例均值 T检验
变量
N

NONEXE
INDE
EXE

Z
Z_dum=0

4587
0.3202
0.3661
0.3136

Z_dum=1
4585
0.3357
0.3629
0.3014

Diff（1）

0.0154***
-0.0032**
-0.0122***

S
S_dum=0
4587
0.3235
0.3658
0.3107

S_dum=1
4585
0.3324
0.3632
0.3044

Diff（2）

0.0089***
-0.0026**
-0.0063**

注：（1）Diff为 Z_dum=1的变量均值减去 Z_dum=0的变量均值的差
值。（2）Diff为 S_dum=1的变量均值减去 S_dum=0的变量均值的差值。

表 5 非执行董事（NONEXE）对公司
盈余平滑度（ES_Corr）的影响

Constant

NONEXE

OUTER

INDE

AUDCOM

SIZE

LEV

ROA

Her_1

Her_Square

SOE

Year_dummy
Indu_dummy

N
Adj_R2

(模型 1)
ES_Corr
-0.253***

(-4.35)
-0.0649***

(-3.06)

-0.0149**

(-2.19)
0.0367***

(14.51)
-0.1211***

(-10.80)
0.3082***

(7.12)
0.5326***

(6.66)
-0.6147***

(-6.21)
0.0049
(0.81)

Controlled
Controlled

9146
0.1213

(模型 2)
ES_Corr
-0.237***

(-3.97)

-0.0527**

(-2.29)

-0.0147**

(-2.16)
0.0367***

(14.51)
-0.1214***

(-10.81)
0.3084***

(7.12)
0.5279***

(6.60)
-0.6088***

(-6.15)
0.0049
(0.81)

Controlled
Controlled

9146
0.1209

(模型 3)
ES_Corr
-0.278***

(-4.47)
-0.0550**

(-2.39)

0.0611
(1.13)

-0.0149**

(-2.20)
0.0366***

(14.48)
-0.1212***

(-10.80)
0.3089***

(7.13)
0.5354***

(6.69)
-0.6187***

(-6.25)
0.0049
(0.81)

Controlled
Controlled

9146
0.1213

注：***、**、*分别表示 l%、5%、10%的
显著水平。

表 6 不同股权制衡度对于非执行董事
（NONEXE）治理作用的影响

注：***、**、*分别表示 l%、5%、10%的显著水
平。

Constant

NONEXE

NONEXE×Z

Z

NONEXE×S

S

INDE

AUDCOM

SIZE

LEV

ROA

Her_1

Her_Square

SOE

Year_dummy
Indu_dummy

N
Adj-R2

(模型 1)
ES_Corr
-0.2492***

(-3.99)
-0.0445*

(-1.93)

-0.0605***

(-4.92)

0.0672
(1.24)

-0.0190***

(-2.78)
0.0374***

(14.78)
-0.1198***

(-10.69)
0.3187***

(7.36)
0.4043***

(4.80)
-0.5346***

(-5.33)
0.0027
(0.44)

Controlled
Controlled

9145
0.1235

(模型 2)
ES_Corr
-0.2521***

(-4.04)
-0.0040
(-0.15)

-0.0791***

(-3.32)
-0.0283*

(-1.81)

0.0680
(1.25)

-0.0193***

(-2.83)
0.0373***

(14.71)
-0.1190***

(-10.62)
0.3162***

(7.30)
0.4087***

(4.86)
-0.5560***

(-5.53)
0.0025
(0.41)

Controlled
Controlled

9145
0.1245

(模型 3)
ES_Corr
-0.260***

(-4.12)
-0.0527**

(-2.29)

-0.0112*

(-1.80)
0.0622
(1.14)

-0.0165**

(-2.41)
0.0370***

(14.58)
-0.1201***

(-10.69)
0.3174***

(7.29)
0.4483***

(4.79)
-0.5482***

(-5.15)
0.0041
(0.67)

Controlled
Controlled

9146
0.1215

(模型 4)
ES_Corr
-0.268***

(-4.24)
-0.0166
(-0.64)

-0.0670***

(-3.03)
-0.0016
(-0.22)
0.0644
(1.19)

-0.0179***

(-2.61)
0.0370***

(14.60)
-0.1195***

(-10.63)
0.3172***

(7.29)
0.4641***

(4.95)
-0.5902***

(-5.50)
0.0036
(0.58)

Controlled
Controlled

9146
0.1223

kernel=epanechnikov,bandwidth=0.02 kernel=epanechnikov,bandwidth=0.01
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用。模型 1和模型 3分别通过 Z值和 S值对股权制
衡度进行了控制。非执行董事的回归结果在模型 1
中的系数是-0.0445，且在 10%的水平上显著；在模
型 3中的系数是-0.0527，且在 5%的水平上显著。模
型 1中非执行董事回归结果显著性下降的原因可能
是非执行董事和 Z值之间存在共线性。模型 2和模
型 4考察了股权制衡度对非执行董事的相互效应，
回归结果显示交互项NONEXE×Z在模型 2当中回归
系数是-0.0791，且在 1%水平上显著；交互项 NON⁃

EXE×S在模型 4当中回归系数是-0.0670，且在 1%水
平上显著。我们发现，非执行董事对于盈余平滑的

抑制作用受到股权制衡度的影响，在高股权制衡度

下，非执行董事更能发挥其治理作用。我们认为股

权制衡度低时，非执行董事对盈余平滑的抑制作用

不显著是因为大股东对管理层的直接监管作用代替

了一部分非执行董事的监督作用。在稳健性检验当

中，我们使用大股东占股在 50%以上的子样本，发现
大股东对于盈余平滑具有明显的抑制作用，而非执

行董事对盈余平滑的抑制作用并不显著。表 6模型
1到模型 4的回归结果说明在股权制衡度高时，非执
行董事对于盈余平滑的抑制作用更为明显，验证了

本文的假说 2。
最后，我们考察了不同股权性质下，非执行董

事对于盈余平滑的影响。实证结果如表 7所示，在
国有公司（SOE=1）当中，NONEXE的回归系数是-
0.0261，并不显著；在非国有公司（SOE=0）当中，
NONEXE的回归系数是-0.0659，在 5%的水平上显
著。模型 1和模型 2的回归结果说明在分样本的情
况下，只在非国有上市公司当中观察到非执行董事

的治理作用，说明非国有上市公司当中非执行董事

对盈余平滑的抑制作用更明显，验证了本文的假设

3。这一结果并不能说明在国有企业当中，非执行
董事不能发挥监督治理作用，只表明由于国有企业

当中第一类委托代理问题较为严重，同时股东和董

事会对管理层的内部控制较差（刘启亮等，2012），
非执行董事的监督职能受到限制。

（三）内生性的检验

前人的研究认为，董事会成员的聘请受到内生

性因素的影响（叶康涛等，2007）。本文采用 2SLS的
方法，以董事会规模作为非执行董事的工具变量检

验本文结论的稳健性。从表 8的第一阶段回归结果
来看，董事会规模BOARD的回归系数是 0.0132，且在
1%的水平上显著。说明董事会规模和股权制衡度都
对于非执行董事比例具有正向影响。第二阶段的回

归结果显示，非执行董事的回归系数是-0.3364，且在
1%的水平上显著，和前文的结论一致。

六、稳健性分析

为了增加研究结论的可靠性，我们对上述研究

结果进行了稳健性测试。

（1）为了检验盈余平滑衡量指标的稳健性，我
们采用经营性现金流净额标准差和净利润的标准

差的比值作为盈余平滑的衡量指标（Leuz et al.，
2002；Bhattacharya et al.，2003；胡奕明、唐松莲，
2008），检验本文的研究结论。

（3）
上面的公式（3）中，ES_Dev代表盈余平滑度，

EARNk代表净利润，CFOk代表公司经营性现金流净

额，ASSETk代表公司总资产，

代表公司在 t-2年到 t年

经营性现金流净额与当

年总资产之比的标准差，

公司在 t-2年到 t年净利

润与当年总资产之比的标

准差。为了统一量纲并消

除样本分布的偏倚，对

ES_Dev 进行百分比赋值

处理。ES_Dev 的值越高

代表盈余平滑程度越高。

回归结果和前文中采用

ES_Corr作为衡量盈余指

变量

Constant

NONEXE

INDE

AUDCOM

SIZE

LEV

ROA

Her_1

Her_Squre

YR
IND

Adj-R2

样本量

模型 1（SOE=1）
因变量（ES_Corr）

系数

-0.0729
-0.0261
0.1065
0.0186
0.0234***

-0.0758***

0.5764***

0.4877***

-0.5617***

已控制

已控制

0.1057
3505

T值
-0.69
-0.67
1.21
1.62
5.30
-3.02
6.97
3.58
-3.44

模型 2(SOE=0)
因变量（ES_Corr）

系数

-0.3504***

-0.0695**

0.0281
-0.0342***

0.0426***

-0.1266***

0.2258***

0.5344***

-0.6157***

已控制

已控制

0.1360
5641

T值
-4.47
-2.43
0.41
-4.03
13.57
-9.99
4.40
5.32
-4.84

表7不同股权性质下非执行董事（NONEXE）
对公司盈余平滑度（ES_Corr）的影响

注：***、**、*分别表示 l%、5%、10%的显著水平。

ES_Dev=
DEV(∑k= t-2

t CFOk/ASSETk)

DEV(∑k= t-2
t EARNk/ASSETk)

DEV(∑k= t-2
t CFOk/ASSETk

DEV(∑k= t-2
t EARNk/ASSETk)

表 8 非执行董事对盈余平滑
影响的两阶段回归结果

变量
Constant

Z
BOARD
NONEXE
INDE

AUDCOM
SIZE
LEV
ROA
Her_1

Her_Square
SOE
YR
IND

Adj-R2

样本量

第一阶段
因变量（NONEXE）
系数

0.5163***

0.0381***

0.0132***

-0.8080***

-0.0027
-0.0028**

0.0079
-0.0431**

0.1519***

-0.0964**

-0.0023
Controlled
Controlled
0.2149
9145

T值
19.05
7.00
21.82
-35.76
-0.89
-2.45
1.60
-2.25
4.08
-2.17
-0.86

第二阶段
因变量（ES_Corr）
系数

-0.1124

-0.3364***

-0.1931*

-0.1644**

0.0377***

-0.1177***

0.2972***

0.5516***

-0.6307***

0.0047
Controlled
Controlled
0.1101
9145

T值
-1.35

-3.50
-1.92
-2.40
14.66
-10.37
6.79
6.84
-6.32
0.77

注：***、**、*分别表示 l%、5%、10%的显著水平。
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标的回归结果一致。

（2）以前的文献认为采用业绩配对的琼斯模型
衡量的操纵性盈余（DA）更加可靠（Kothari et al.，
2005），我们在 Kothari等的业绩配对琼斯模型的基
础上计算了盈余平滑指标 ES_Corr，发现回归结果

和之前的结论一致。

（3）我们采用了文本检索的方式，通过对董事
会成员的职务名称进行文本筛选，挑选出不担任具

体职务的非执行董事。这种方式衡量对非执行董

事的标准更严格，非执行董事比例（NONEXE_Ro⁃

bust）的均值是 0.2761，中位数是 0.2857，标准差是
0.1345。回归结果和前文的结果并无差异。
（4）董事会成员变动可能发生在年初或者年
中，前文中都是以期末年报公布的信息进行计算。

为了增加本文的稳健性，我们以上一期报表公布的

信息作为年初信息的代表，来衡量当年董事会成员

的比例。我们发现，这种方法衡量的非执行董事比

例回归结果和前文的结果并无差异。

（5）为了进一步检验本文的假设 2，我们利用大
股东持股比例在 50%以上的子样本进行回归。回
归结果显示，大股东的回归系数是-0.1753，且在 5%
的水平上显著；非执行董事的回归系数是 0.0081，
但不显著。说明在大股东绝对控股的情况下，管理

层盈余平滑操纵的行为主要是受到大股东的直接

干预和监督，非执行董事的监督作用部分被大股东

替代。这一结果也和本文的假设 2一致，在股权制
衡度高时，非执行更能发挥其对管理层的监督职

能，降低盈余平滑水平。

（6）根据《公司法》的规定，股份有限责任公司
董事会人数应为 5人到 19人。本文对董事会人数
进行了限制，删除了董事会人数低于 5人或高于 19
人的研究样本。删减后的样本为 9118，回归结果和
前文的结果无差异。

七、研究结论

以往对于董事会独立性的研究，主要以独立董

事比例作为董事会独立性的代理变量。实际上，董

事会可以分为独立董事、非执行董事和执行董事。

当考虑董事会对于管理层的监督时，非执行董事由

于是大股东和其他重要影响的股东提名委任，相比

于独立董事，更独立于管理层。本文的研究发现，

非执行董事能够显著降低公司盈余平滑的水平；在

股权制衡度较高时，非执行董事的治理作用能够得

到更好的发挥；非执行董事对盈余平滑的治理作用

在非国有公司中更为明显。本文的研究丰富了我

们对于董事会独立性以及董事会治理机制的认识。

本文的研究还有如下启示：第一，在不同的问

题上，各类董事会成员的治理作用可能不尽相同。

在考虑董事会的治理机制时，我们需要充分考虑董

事会成员各自代表的利益以及各自的立场。第二，

在我国上市公司股权相对集中情况下，除了通过规

范独立董事制度提高公司治理水平之外，还可以考

虑通过加强对非执行董事队伍建设来提高公司治

理水平。

（作者单位：北京大学光华管理学院；责任编

辑：尚增健）

注释

①衡量股东—经理代理冲突的方法有很多，本文采用盈
余平滑作为衡量股东—经理代理冲突的代理变量。大量文献

表明（胡奕明、唐松莲，2008；Leuz et al.，2002；Bhattacharya et
al.，2003），盈余平滑很大程度上受到经理自身薪酬动机的影
响。

②使用大股东持股比例是否超过 50%作为调解变量可以
得到类似结论，即大股东对上市公司具有绝对控制权时，非执

行董事的一部分监督职能被大股东替代。由于篇幅所限，我

们没有对此结果进行报告。

③通过十位编码确认的非执行董事比例均值为 0.328，标
准差为 0.136；通过文本检索方式确认的非执行董事比例均值
为 0.276，标准差为 0.134。在稳健性检验中，我们发现两种方
法确认的非执行董事对于盈余平滑的抑制作用是一致的。
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