
书书书

第
!"

卷
!

第
#

期

#$#!

年
%

月

财经理论与实践!双月刊"

&'(&'()*+,-./*,0&10()221-,-0(,-.(0)-)3104

5678!"

!

-68#

39:;

!

#$#!

#财务与会计#

.)1

!

<$8<=%%>

"

?

8@ABC8DEFG@

?

G8#$#!8$#8$<#

!监督机制"还是!掏空行为"#

超额聘任独立董事与企业环保投资

熊
!

磊<

!

#

!陈镜西<

!苏
!

春<

!

#

!李先洪<

#

<8

重庆理工大学 会计学院$重庆
!

!$$$"!

%

#8

重庆银行 博士后科研工作站$重庆
!

!$$$#!

&

"

摘
!

要$以
#$$H

"

#$#<

年沪深
,

股上市公司为研究对象!深入探究超额聘任独立董事对企业环保投资

的影响效应及作用机制#研究发现$超额聘任独立董事对企业环保投资具有显著的促进作用!验证了超额聘

任独立董事属于一种%监督机制&'超额聘任独立董事通过抑制管理层短视和大股东掏空行为来促进企业进

行环保投资'在重污染行业(两职合一以及独立董事薪酬较低的企业中!超额聘任独立董事对企业环保投资

的促进作用更显著#

关键词$超额聘任独立董事'管理层短视'大股东掏空'企业环保投资
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一&引
!

言

#$#%

年
J

月$中国证券监督管理委员会#简称

'中国证监会(&发布)上市公司独立董事管理办法*$

我国独立董事制度迎来了首次重大改革+该办法指

出!'上市公司独立董事占董事会成员的比例不得低

于三分之一+('三分之一(标准对上市公司具有普遍

的约束力+据统计$我国超过
>$K

的上市公司独立

董事比例刚好达到'三分之一(的门槛要求$仅有部

分上市公司的独立董事占比超过了证监会规定的

'三分之一(标准+鉴于此$参考以往研究,

<

$

#

-

$本文

将超过聘任独立董事'三分之一(的现象界定为'超

额聘任($并深入探究这种'超额聘任(对公司经济决

策行为的影响+

已有相关研究主要集中在上市公司超额聘任独

立董事的影响因素方面+其中$国内有研究发现$超

额聘任独立董事是大股东之间以证监会发布的)关

于在上市公司建立独立董事制度的指导意见*作为

约束条件博弈的结果,

<

-

%在多个大股东并存的股权

结构下$非控股大股东会通过争夺董事会中的独立

董事席位与控股大股东进行博弈$使得独立董事比

例超过'三分之一(标准,

#

-

+国外相关研究发现$澳

大利亚上市公司独立董事的聘任数量会随着公司治

理水平下降而增加$由此出现超额聘任独立董事现

象,

%

-

%并且上市公司股权结构越分散$超额聘任独立

董事的频率更高,

!

-

+上述研究均未讨论超额聘任独

立董事所产生的经济后果+实际上$超额聘任独立

董事会导致董事会结构发生改变$而董事会结构的

变化通常会对企业环保投资产生影响,

"

-

+

实践中$独立董事出于维护上市公司整体利益

的职责$会参与制订企业发展规划并适时提供决策

咨询$进而影响企业的投资行为,

=

-

+独立董事数量

的改变将导致其监督.咨询作用发生变化$使其对企

业投资决策的影响有所差异+研究表明$独立董事

占比越大$越有助于抑制大股东的掏空行为$从而减

少企业的过度投资,

H

$

J

-

%独立董事的规模越大$发表

独立意见产生的影响力更强$更有利于将其倡导的

投资理念上升为董事会决策$进而提升相关投资水

平,

"

-

%独立董事占比的提高可以显著增加企业的创

新投资$提高企业的创新生产力,

>

-

%独立董事虽然具

有治理效应$但其治理作用难以发挥$甚至沦为控股

股东的'帮凶(

,

<$

$

<<

-

+可见$关于独立董事在公司治

理中的作用$学术界并未形成一致的观点+而独立

董事的超额聘任将使其拥有更高的话语权$由此可

能影响各控制权主体的博弈结果$导致董事会做出

不同的投资决策+
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春'等$(监督机制)还是(掏空行为)$超额聘任独立董事与企业环保投资

企业环保投资作为投资决策的重要组成部分$

超额聘任独立董事可能会对其产生不同的影响+一

方面$超额聘任独立董事意味着强化了对大股东#或

管理层&的监督力度+基于声誉机制$独立董事更有

可能积极履职$超额聘任独立董事将有助于监督大

股东#或管理层&$在一定程度上抑制管理层短视及

大股东掏空行为$进而促使企业做出有利于自身长

远发展的投资决策$如扩大环保投资规模等+另一

方面$如果超额聘任独立董事仅仅是大股东博弈的

结果$那么独立董事很有可能与提名股东#或管理

层&形成合谋$不会轻易对提名股东#或管理层&提出

的议案投'非赞成票(

,

<#

-

+在此情形下$大股东更有

动机实施掏空行为$其致力于公司长远发展的意愿

较低$可能会通过转移或者侵占公司资源来挤占企

业的环保投资+

那么$上市公司超额聘任独立董事究竟是发挥

了更好的'监督作用($还是因'人情(关系协助大股

东实施了'掏空行为(0 对企业环保投资产生何种影

响0 其中的影响机制又是什么0 两者之间的关系是

否会受其他因素影响0 为此$本文以
#$$H

/

#$#<
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沪深
,

股上市公司为研究样本$考察超额聘任独立

董事对企业环保投资的影响效应及作用机制$以期

为深入理解超额聘任独立董事的作用以及企业环保

投资的影响因素提供理论依据+

二&理论分析与研究假设

)一*基于%监督机制&

我国引入独立董事制度的初衷主要是解决上市

公司股权高度集中导致的'一股独大(的内部人控制

和监事会形同虚设的问题$强调独立董事具有监督

职能,

<%

-

+实际上$独立董事在任职过程中会积累丰

富的经营管理经验$这为他们带来了极高的声

誉,

<!

$

<"

-

%为了保护自身声誉$其往往会积极履职$从

而有助于提升企业绩效,

<=

-

+因此$基于独立董事的

监督作用$超额聘任独立董事可能会对企业环保投

资产生影响+

首先$超额聘任独立董事可以加大对管理层的监

督力度$有助于抑制管理层的短视行为+具体来说$

独立董事的超额聘任可能会让独立董事面临的声誉

保护压力更大$不愿意承担'与提名股东#或管理层&

存在利益互惠(带来的声誉损失$使得其履职动机更

强$会更加积极地监督企业的经营决策+在企业的日

常经营活动中$管理层出于自身的利益考虑$倾向于

将企业资金用于开展短期内能够带来可观收益的投

资项目$排斥初期可能会损害企业利润的环保类投

资$即产生管理层短视行为,

<H

-

$这通常对企业经营具

有负向影响,

<J

$

<>

-

+在此情形下$独立董事受到声誉机

制的约束$有动机监督管理层$从而有助于抑制管理

层的短视行为,

#$

$

#<

-

$促使管理层注重企业环保投资等

长期发展战略+而超额聘任独立董事发挥的监督作

用更强$更有可能抑制管理层的短视行为$促使管理

层加大环保投资规模+

其次$超额聘任独立董事可以强化对大股东的

监督力度$有助于抑制大股东的掏空行为+企业进

行环保投资在短期内可能会对企业利润造成损耗$

但持续的环保投资则能对企业的竞争力,

##

-以及长

期价值,

#%

-产生积极影响+当超额聘任独立董事比

例较高时$意味着独立董事在董事会中的话语权更

大$在声誉效应约束下$其发挥的监督力度更强$更

有能力监督大股东+在此情形下$大股东迫于监督

压力$更有可能做出有利于企业可持续发展及符合

全体股东利益的经济决策$例如加大环保投资力度+

而强化监督机制在一定程度上还能抑制大股东的占

款行为,

#!

-

$促使企业将更多的资金配置到环境治

理中+

基于以上分析$提出研究假设
<

+

!"

!

在其他条件保持不变的情况下$超额聘任

独立董事对企业环保投资具有显著的正向影响+

)二*基于%掏空行为&

根据互惠理论$两个或两个以上的公司进行合作

时$彼此交互往来形成互利+这种关系在组织内部的

个体间也存在$并已深深地根植于中国传统文化之

中+

'O9A

P

认为$互惠在中国被称为'人情(关系,

#"

-

+

在中国传统文化中$'投之以桃$报之以李('滴水之

恩$涌泉相报(等观念往往暗含着互惠的'人情(关系$

由此导致董事会任人唯亲的现象普遍存在,

#=

-

$从而

使得独立董事的聘任很容易被'人情关系(影响+这

是因为独立董事与提名大股东#或管理层&之间存在

提名'情分($会努力地维持与提名股东#或管理层&之

间的密切关系$在董事会表决中倾向于'偏袒(提名股

东#或管理层&$不会轻易地对涉及提名股东#或管理

层&的议案投'非赞成票(

,

<#

-

+当超额聘任独立董事

比例较高时$意味着提名大股东将会占据更多的董事

席位$由此挤占其他股东的席位$从而增加了提名股

东的话语权+在此情形下$涉及提名股东的议案更有

可能通过董事会的投票表决+此时$提名股东更有动

机和机会实施掏空行为$比如转移企业资源.侵占企

业资金等$造成企业现金流减少+企业资金的配置模

式随之发生变化$企业的环保投资受到挤占+基于以

上分析$提出研究假设
#

+

!#

!

在其他条件保持不变的情况下$超额聘任

">
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独立董事对企业环保投资具有显著的负向影响+

三&研究设计

)一*样本选取与数据来源

基于
#$$H

年
<

月
<

日起正式实施新的)企业会

计准则///基本准则*$选取
#$$H

/

#$#<

年沪深
,

股上市公司为研究样本$并对原始数据做如下筛选!

剔除金融类公司样本.剔除
4&

类公司样本.剔除相

关数据未披露或缺失的公司样本.剔除独立董事比

例不符合证监会最低规定的公司样本$最终获得

<<%"J

个样本观测值+本文所用超额聘任独立董事

数据.环保投资数据.公司财务以及公司治理相关数

据均来自国泰安#

043,*

&数据库$所有的连续变

量均进行了上下
<K

的缩尾处理+

)二*研究模型与变量定义

构建模型#

<

&对
'<

.

'#

进行检验+

!"#

$

$

%

&!

$

'!

<

()*+

1

,

$

$

%

"

()*+

1

+-%

$

$

%

'

!

./0%+/1

$

$

%

'

#

2*-+

'

#

#0345%+

6

'"

$

$

%

#

<

&

其中$被解释变量为企业环保投资#

!"#

&$解释

变量为超额聘任独立董事$采用虚拟变量是否发生

超额聘任#

()*+

1

,

&以及连续变量超额聘任独立董

事比例#

()*+

1

+-%

&来衡量+

<8

被解释变量!企业环保投资+参照相关研

究,

"

$

#H

-

$根据
14)!$$<

对环保投资的解读$主要筛选

出与环境治理有关的支出如更新.改造.新建相关工

程项目.具体相关设施#如污水处理设备.节能装置&.

技术研发升级等作为主要核算对象$得出每家企业的

环保投资额%在此基础上$再将每家企业的环保投资

额除以期初固定资产净值后作为被解释变量+

#8

解释变量!超额聘任独立董事+首先$采用虚

拟变量#

()*+

1

,

&衡量$存在超额聘任独立董事行为取

<

$否则取值为
$

+其次$采用超额聘任独立董事比例

#

()*+

1

+-%

&度量,

#

-

+超额聘任独立董事比例的计算方

法如下!采取董事会人数除以
%

得到理论上应聘任独

立董事人数$通过向上取整计算出刚好达到证监会强

制要求比例的独立董事人数%再用实际独立董事人数

减去向上取整得到的独立董事人数$得到超额聘任独

立董事人数%然后除以实际聘任独立董事人数$即为

超额聘任独立董事比例#

()*+

1

+-%

&+

%8

控制变量+参考以往研究,

"

$

#H

-

$引入以下控

制变量!企业规模#

7$8*

&.财务杠杆#

9*)

&.盈利能力

#

:(!

&.营运能力#

;<(

&.发展能力#

=+/>%?

&.现金

持有#

.-5?

@

1/>

&.股权集中度#

</

A

<

&.股权制衡度

#

B-1-0C*

&.产权性质#

7(!

&.地区经济发展水平

#

=D"

&等+主要变量定义如表
<

所示+

表
"

!

主要变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 企业环保投资
!"#

企业当期新增环保投资额"期初固定资产净值

解释变量 独立董事超额聘任
()*+

1

,

是否超额聘任独立董事$超额聘任取
<

$否则取
$

()*+

1

+-%

超额聘任独立董事比例$超额独立董事数"实际独立董事数

控制变量

企业规模
7$8*

企业期末总资产的自然对数

财务杠杆
9*)

资产负债率$总负债"总资产

盈利能力
:(!

净资产收益率$净利润"股东权益

营运能力
;<(

总资产周转率$营业收入"资产总额

发展能力
=+/>%?

营业收入增长率$本年营业收入"上一年营业收入
Q<

现金持有
.-5?

@

1/>

现金流比率$经营活动产生的现金流量净额"总资产

股权集中度
</

A

<

第一大股东持股比例$第一大股东持股数量"总股数

股权制衡度
B-1-0C*

第二到五位大股东持股比例的和"第一大股东持股比例

产权性质
7(!

国有控股企业取值为
<

$其他为
$

地区经济发展水平
=D"

$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$$

当年地区生产总值的自然对数

四&实证结果与分析

)一*描述性统计分析

表
#

报告了各变量的描述性统计结果+企业环

保投资#

!"#

&的均值为
$8$!=H

$相较于吕明晗等

#

#$<>

&的研究结果#

$8$H%$

&略低,

#H

-

+可能的原因

在于他们将研究对象定位于重污染行业公司$而本

文研究对象是全行业公司$这表明我国除重污染行

业外的上市公司环保投资普遍较低+与此同时$企

业环保投资最大值为
<8#"%<

$最小值为
$8$$$<

$说

明我国上市公司的环保投资规模存在较大的差异+

此外$超额聘任独立董事虚拟变量#

()*+

1

,

&的均值

=>



#$#!

年第
#

期!总第
#!J

期" 熊
!

磊'陈镜西'苏
!

春'等$(监督机制)还是(掏空行为)$超额聘任独立董事与企业环保投资

为
$8$HJH

$即有
H8JHK

的样本存在超额聘任独立董

事的情况$说明具有一定的代表性%超额聘任独立董

事比例#

()*+

1

+-%

&的最大值为
$8!#J=

$表明超额聘

任独立董事的最大比例高达
!#8J=K

+在控制变量

方面$企业规模#

7$8*

&的均值为
##8!"!#

$财务杠杆

#

9*)

&的均值为
$8!"""

$盈利能力#

:(!

&的均值为

$8$==#

$与以往的研究基本一致+

表
#

!

各变量的描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 最小值
<

"

!

分位值 中位数
%

"

!

分位值 最大值

!"# <<%"J $8$!=H $8<"J" $8$$$< $8$$<% $8$$"$ $8$<>H <8#"%<

()*+

1

, <<%"J $8$HJH $8#=>% $ $ $ $ <

()*+

1

+-% <<%"J $8$#<H $8$H"! $ $ $ $ $8!#J=

7$8* <<%"J ##8!"!# <8#HJ" #$8<=$= #<8"$!% ##8#>$< #%8#!#= #=8<H"%

9*) <<%"J $8!""" $8#$$" $8$==J $8#>>! $8!"H= $8=$>! $8J>"=

:(! <<%"J $8$==# $8<#J% Q$8=#<% $8$#J% $8$H<" $8<##! $8%JJ%

;<( <<%"J $8==$H $8!<>< $8$>=> $8%J"= $8"H!" $8J<!$ #8!!%$

=+/>%? <<%"J $8<H"$ $8%H>H Q$8!>$% Q$8$<=% $8<<<% $8#H=$ #8%%$<

.-5?

@

1/> <<%"J $8$"<= $8$==$ Q$8<%HJ $8$<#J $8$!>J $8$>$= $8#!<<

</

A

< <<%"J $8%"H< $8<"$< $8$>"= $8#!## $8%%J! $8!"%! $8H=!!

B-1-0C* <<%"J $8=H<% $8"J$# $8$#%% $8#<#" $8"J"> $8>==$ #8=<$H

7(! <<%"J $8!!>< $8!>H! $ $ $ < <

=D" <<%"J <$8%>#J $8J#>< H8H##% >8>$!$ <$8!J>H <<8$!#% <<8H%<$

)二*多元回归分析

考虑到企业环保投资具有较强的个体效应$分

别采用随机效应和固定效应模型进行检验$回归结

果如表
%

所示+其中$列#

<

&.列#

#

&为仅控制行业和

年份的检验结果$无论是随机效应回归还是固定效

应回归$是否超额聘任独立董事#

()*+

1

,

&和超额聘

任独立董事比例#

()*+

1

+-%

&的回归系数均为正$且

都在
<$K

及以上的水平显著%列#

%

&.列#

!

&为加入

控制变量后的检验结果$可以看到$在随机效应回归

中$是否超额聘任独立董事#

()*+

1

,

&和超额聘任独

立董事比例#

()*+

1

+-%

&的回归系数均在
"K

的水平

上显著为正%在固定效应回归中$两者的回归系数均

在
<K

的水平上显著为正+上述结果表明$超额聘

任独立董事对企业环保投资具有显著的促进效应$

验证了
'<

$即超额聘任独立董事属于一种'监督机

制(而非'掏空行为(+

由于企业环保投资属于一个动态过程$本期投

资规模可能受到前期环境治理效果的影响$而动态

反馈机制可以考虑过去因素对当前的影响,

#J

-

+因

此$采用动态面板模型来检验超额聘任独立董事对

企业环保投资的影响!

!"#

$

$

%

&!

$

'!

<

()*+

1

,

$

$

%

"

()*+

1

+-%

$

$

%

'

!!

#

!"#

$

$

%

E

<

'

./0%+/1

$

$

%

'

#

2*-+

'

!

#

#0345%+

6

'"

$

$

%

#

#

&

动态面板一般采用
R33

估计方法$分为系统

R33

估计和差分
R33

估计+系统
R33

通过对差

分的扩展$能同时对水平方程及差分方程进行估计$

从而解决差分
R33

方法无法解决的弱工具变量等

问题,

#>

-

+为此$采用两步系统
R33

估计方法对模

型#

#

&进行估计+回归结果显示#见表
!

&$

'9ASTA

检

验对工具变量有效性检验的卡方统计值都不显著$说

明使用的工具变量都是有效的+

,*

#

<

&检验值在
<K

的水平上显著#

/

值均为
$8$$$

&$

,*

#

#

&不显著#

/

值

分别为
$8""=

.

$8"=#

&$表明模型只存在一阶序列相

关$不存在二阶序列相关$通过了自相关检验+与此

同时$企业环保投资滞后项的系数显著为负$并且是

否超额聘任独立董事#

()*+

1

,

&.超额聘任独立董事比

例#

()*+

1

+-%

&的回归系数均显著为正+这表明在考虑

企业环保投资前期影响后$超额聘任独立董事对企业

环保投资仍然具有显著的正向影响$与静态面板模型

回归结果一致$再次验证了
'<

+

)三*内生性检验

<8

双重差分模型#

.1.

&+超额聘任独立董事与

企业环保投资之间可能存在遗漏变量的问题$由此

可能会影响研究结论+鉴于此$以董事变更作为冲

击事件$尝试构建双重差分模型#

.1.

&来克服这一

内生性问题$构建的模型如下!

!"#

$

$

%

&#

$

'#

<

<+*-%

$

$

%

'#

#

.?-0

F

*

$

$

%

'

!#

%

<+*-%

$

$

%

G

.?-0

F

*

$

$

%

'

./0%+/1

$

$

%

'

H>
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#$#!

年第
<

期

!

#

2*-+

'

#

#0345%+

6

'"

$

$

%

#

%

&

其中$

<+*-%

为虚拟变量$当样本为处理组时$

赋值为
<

%否则$为
$

+选择董事变更前后两年作为

研究窗口$并根据如下两种情况来构建控制组与处

理组!第一种情况$将董事变更前后独立董事均为超

额聘任的样本作为控制组$将董事变更前独立董事

为超额聘任$变更后为非超额聘任的样本设置为处

理组%第二种情况$将董事变更前后独立董事均为非

超额聘任的样本设置为控制组$将独立董事由非超

额聘 任 变 为 超 额 聘 任 的 样 本 设 置 为 处 理 组+

.?-0

F

*

为虚拟变量$将董事变更以后的年份赋值为

<

$变更以前的年份赋值为
$

+

表
$

!

超额聘任独立董事与企业环保投资的回归结果

变量

!"#

#

<

&

随机效应

#

#

&

固定效应

#

%

&

随机效应

#

!

&

固定效应

()*+

1

,

$8$$>#

"

$8$<!%

""

$8$<<>

""

$8$<=!

"""

#

<8=H

& #

#8%!

& #

#8<J

& #

#8=>

&

()*+

1

+-%

$8$%""

"

$8$"!=

""

$8$!!J

""

$8$=#"

"""

#

<8J%

& #

#8"!

& #

#8%%

& #

#8>%

&

7$8*

Q$8$<$H

"""

Q$8$<$H

"""

Q$8$<"%

"""

Q$8$<"#

"""

#

Q"8$%

& #

Q"8$#

& #

Q%8J$

& #

Q%8H>

&

9*)

$8$=J$

"""

$8$=J$

"""

$8$=$$

"""

$8$=$<

"""

#

"8>=

& #

"8>H

& #

!8$<

& #

!8$#

&

:(!

$8$!==

"""

$8$!==

"""

$8$%><

"""

$8$%>$

"""

#

%8H!

& #

%8H!

& #

#8><

& #

#8><

&

;<(

Q$8$%$>

"""

Q$8$%$>

"""

Q$8$!<H

"""

Q$8$!<J

"""

#

Q"8>$

& #

Q"8><

& #

Q"8=$

& #

Q"8=<

&

=+/>%?

$8$%J#

"""

$8$%J#

"""

$8$%H"

"""

$8$%H"

"""

#

<$8=%

& #

<$8=!

& #

>8"J

& #

>8">

&

.-5?

@

1/>

Q$8$>!>

"""

Q$8$>"$

"""

Q$8$=%!

""

Q$8$=%"

""

#

Q!8<$

& #

Q!8<<

& #

Q#8"#

& #

Q#8"%

&

</

A

<

$8$"=$

"""

$8$"=<

"""

$8$>!J

"""

$8$>"#

"""

#

%8$J

& #

%8$>

& #

%8%#

& #

%8%!

&

B-1-0C*

$8$<<%

"""

$8$<<%

"""

$8$<#%

""

$8$<#!

""

#

#8==

& #

#8=J

& #

#8<#

& #

#8<!

&

7(!

Q$8$<#%

""

Q$8$<#%

""

$8$<!J $8$<!>

#

Q#8!<

& #

Q#8!#

& #

<8"<

& #

<8"<

&

=D"

$8$$#% $8$$#% Q$8$$%H Q$8$$%J

#

$8=J

& #

$8=H

& #

Q$8#%

& #

Q$8#!

&

./05%-0%

$8$#%" $8$#%% Q$8$>#$ Q$8$>%J

$8<><J

"""

$8<><<

"""

$8#H=H $8#H!"

#

$8=$

& #

$8=$

& #

Q$8"=

& #

Q$8"H

& #

%8$<

& #

%8$$

& #

<8<H

& #

<8<=

&

行业和年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

H <<%"J <<%"J <<%"J <<%"J <<%"J <<%"J <<%"J <<%"J

:

#

$8$>J= $8$>J! $8$>!< $8$>!# $8<#J" $8<#J% $8<!$H $8<!$>

!!

注!

"

.

""

.

"""分别表示
<$K

.

"K

.

<K

水平上显著$括号中为
U

值+下表同+

!!

.1.

回归结果显示!

$第一种情况下$交乘项

#

<+*-%V.?-0

F

*

&的系数在
<$K

的水平上显著为

负$说明因董事变更$独立董事由超额聘任变为非超

额聘任会导致企业的环保投资降低%第二种情况下$

交乘项#

<+*-%V.?-0

F

*

&的系数在
<$K

的水平上显

著为正$表明因董事变更$独立董事由非超额聘任变

为超额聘任能够增加企业的环保投资+综上$

.1.

的检验结果再次证实了超额聘任独立董事会对企业

环保投资产生显著的正向影响+

!!

#8

倾向得分匹配法#

/43

&+为缓解'样本自选

择(带来的内生性问题$采用倾向得分匹配法#

/43

&

构建实验组和控制组样本$重新检验超额聘任独立董

事与企业环保投资之间的关系+首先$分别进行核匹

配和尺半径#

$8$<

&内近邻
<W%

匹配$匹配后样本分

别为
<<%%>

.

%<%$

个+其次$利用配对样本重复模

型#

<

&的检验$回归结果显示!

$无论是核匹配还是

<W%

匹配$是否超额聘任独立董事#

()*+

1

,

&和超额聘

任独立董事比例#

()*+

1

+-%

&的回归系数均显著为正$

/43

结果与前文结论具有一致性+

J>



#$#!

年第
#

期!总第
#!J

期" 熊
!

磊'陈镜西'苏
!

春'等$(监督机制)还是(掏空行为)$超额聘任独立董事与企业环保投资

表
%

!

超额聘任独立董事与企业环保

投资的
&''

估计结果

变量
!"#

!"#

%Q<

Q$8!%"#

"""

Q$8!!$=

"""

#

Q=8<<

& #

Q=8#<

&

()*+

1

,

$8!<<=

"""

#

#8=J

&

()*+

1

+-%

<8%$%H

""

#

#8!!

&

7$8*

Q$8"##<

"""

Q$8"<!#

"""

#

Q"8<<

& #

Q"8<=

&

9*)

<8"!""

"""

<8">=%

"""

#

#8>"

& #

#8>>

&

:(!

<8J>!=

"""

<8>""$

"""

#

#8J$

& #

#8J>

&

;<(

Q$8#""! Q$8#J>"

#

Q<8%#

& #

Q<8"#

&

=+/>%?

$8"<"H

"""

$8"<<!

"""

#

!8!%

& #

!8"=

&

.-5?

@

1/>

Q=8J$="

"""

Q=8>$#!

"""

#

Q"8HH

& #

Q"8JJ

&

</

A

<

%8$#$=

""

#8""<=

"

#

#8$=

& #

<8J%

&

B-1-0C*

$8!#>! $8%#$H

#

<8%!

& #

<8$!

&

7(!

$8<>=% $8<>$%

#

<8$!

& #

<8$"

&

=D"

$8#<=J $8<%#!

#

$8H!

& #

$8!H

&

./05%-0%

J8$<$"

"

J8>J"#

""

#

<8J=

& #

#8#%

&

年份 控制 控制

,*

#

<

&

$8$$$ $8$$$

,*

#

#

&

$8""= $8"=#

H "$>< "$><

'9ASTAL $8"J# $8""J

X97E $8$$$ $8$$$

)四*稳健性检验

<8

替换被解释变量+本文的被解释变量采用的

是企业当年新增的环保投资与期初固定资产净额的

比值$这里将期初固定资产净额替换为主营业务收

入进行计量+回归结果显示!

$替换被解释变量后$

是否超额聘任独立董事#

()*+

1

,

&与超额聘任独立

董事比例#

()*+

1

+-%

&的回归系数分别为
$8$$%%

和

$8$<%=

$分别在
<$K

及
"K

的水平上显著$说明本文

的研究结论具有稳健性+

#8

缩短样本区间+通过梳理样本期间关于独立

董事的政策$

#$<%

年
<$

月中央组织部印发)关于进

一步规范党政领导干部在企业兼职#任职&问题的意

见*$对党政领导干部在企业兼职#任职&进行了从严

规范$引发了'官员独董(的离职潮$对企业独立董事

聘任情况产生了较大影响,

=

-

+为排除此政策的影

响$将样本区间缩短为
#$<!

/

#$#<

年进行稳健性检

验+回归结果显示!

$是否超额聘任独立董事

#

()*+

1

,

&与超额聘任独立董事比例#

()*+

1

+-%

&的回

归系数分别为
$8$<J<

和
$8$=J%

$且分别在
"K

和

<K

的水平上显著$与前文结论保持一致+

五&进一步分析

)一*机制检验

以上研究表明$超额聘任独立董事对企业环保

投资具有促进作用$其中可能存在两条路径!一是企

业超额聘任独立董事有助于监督管理层$能够抑制

管理层的短视行为$进而扩大企业环保投资规模%二

是超额聘任独立董事更有利于监督大股东$可以抑

制大股东的掏空行为$促使企业进行更为有效的绿

色资金配置$从而提升环保投资水平+为了检验上

述两条影响路径$参考相关研究,

%$

-

$构建中介效应

检验模型+由于中介检验第一步所需模型已在设计

中呈现$这里仅构建中介检验第二步及第三步所需

模型+

I*C?

$

$

%

&

$

$

'

$

<

()*+

1

,

$

$

%

"

()*+

1

+-%

$

$

%

'

!

./0%+/1

$

$

%

'

#

2*-+

'

#

#0345%+

6

'"

$

$

%

#

!

&

!"#

$

$

%

&%

$

'%

<

()*+

1

,

$

$

%

"

()*+

1

+-%

$

$

%

'

!%

#

I*C?

$

$

%

'

./0%+/1

$

$

%

'

#

2*-+

'

!

#

#0345%+

6

'"

$

$

%

#

"

&

其中$

I*C?

为中介变量$包括抑制管理层短视

#

7?/+%

1

5

&.抑制大股东掏空#

H/+/+

&+

<8

抑制管理层短视行为机制#

7?/+%

1

5

&+参考

已有研究,

%<

-

$将研发支出削减作为管理层短视行为

#

7?/+%

1

5

&的代理变量$该变量值越小$意味着管理

层短视越严重$中介效应检验结果如表
"

所示+结

果显示$列#

#

&中是否超额聘任独立董事#

()*+

1

,

&.

超额聘任独立董事比例#

()*+

1

+-%

&的系数均在
<K

的水平上显著为正$表明超额聘任独立董事会显著

抑制管理层的短视行为%同时$列#

%

&中是否超额聘

任独立董事#

()*+

1

,

&.超额聘任独立董事比例

#

()*+

1

+-%

&的回归系数较列#

<

&有所减小$且管理层

短视#

7?/+%

1

5

&的回归系数均显著为正+这说明$管

理层短视在超额聘任独立董事与企业环保投资之间

发挥了部分中介作用+

>>
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表
(

!

独立董事超额聘任&管理层短视行为与企业环保投资

变量
#

<

&

!"#

#

#

&

7?/+%

1

5

#

%

&

!"#

()*+

1

,

$8$<=!

"""

$8$>"#

"""

$8$<=<

"""

#

#8H$

& #

#8H=

& #

#8J%

&

()*+

1

+-%

$8$=#"

"""

$8%%%J

"""

$8$"#%

"""

#

#8>%

& #

#8H=

& #

#8J<

&

7?/+%

1

5

$8$$"$

"""

$8$$"$

"""

#

#8H$

& #

#8J<

&

7$8*

Q$8$<"%

"""

Q$8$<"#

"""

$8$=$<

"""

$8$">J

"""

Q$8$<><

"""

Q$8$<!J

"""

#

Q%8J$

& #

Q%8H>

& #

#8=%

& #

#8=#

& #

Q!8HH

& #

Q=8!%

&

9*)

$8$=$$

"""

$8$=$<

"""

Q$8$J#> Q$8$J%H

$8$!$=

"""

$8$""<

"""

#

!8$<

& #

!8$#

& #

Q$8>H

& #

Q$8>J

& #

#8H<

& #

!8=<

&

:(!

$8$%><

"""

$8$%>$

"""

$8%%!#

"""

$8%%!=

"""

$8$!<#

"""

$8$"$$

"""

#

#8><

& #

#8><

& #

!8!%

& #

!8!!

& #

%8<#

& #

!8$<

&

;<(

Q$8$!<H

"""

Q$8$!<J

"""

$8<>JH

"""

$8<>J>

"""

Q$8$%""

"""

Q$8$#J<

"""

#

Q"8=$

& #

Q"8=<

& #

!8=>

& #

!8H$

& #

Q!8HJ

& #

Q"8$=

&

=+/>%?

$8$%H"

"""

$8$%H"

"""

$8"=$=

"""

$8"=$"

"""

$8$%##

"""

$8$%%H

"""

#

>8"J

& #

>8">

& #

%8%%

& #

%8%<

& #

J8$!

& #

J8>=

&

.-5?

@

1/>

Q$8$=%!

""

Q$8$=%"

""

Q$8#==%

"

Q$8#==$

"

Q$8$J<!

""

Q$8<$>"

""

#

Q#8"#

& #

Q#8"%

& #

Q<8J"

& #

Q<8J"

& #

Q%8#!

& #

Q!8="

&

</

A

<

$8$>!J

"""

$8$>"#

"""

$8#>=<

"

$8#>"#

"

$8<#%"

"""

$8$J<"

"""

#

%8%#

& #

%8%!

& #

<8J%

& #

<8J#

& #

!8%=

& #

!8<J

&

B-1-0C*

$8$<#%

""

$8$<#!

""

$8$!%> $8$!%J

$8$<><

"""

$8$<J<

"""

#

#8<#

& #

#8<!

& #

<8%%

& #

<8%%

& #

%8%$

& #

!8$#

&

7(!

$8$<!J $8$<!> Q$8$%#$ Q$8$%<> $8$<"J

Q$8$<%$

""

#

<8"<

& #

<8"<

& #

Q$8"J

& #

Q$8!H

& #

<8=#

& #

Q#8%"

&

=D"

Q$8$$%H Q$8$$%J $8$%=J $8$%H! Q$8$$"= $8$$<J

#

Q$8#%

& #

Q$8#!

& #

$8!$

& #

$8!<

& #

Q$8%"

& #

$8!J

&

./05%-0%

$8#H=H $8#H!" Q<8"=<< Q<8"!== $8%"><

$8#J<J

"""

#

<8<H

& #

<8<=

& #

Q<8<H

& #

Q<8==

& #

<8"!

& #

!8$<

&

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业和年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

H <<%"J <<%"J <<%"J <<%"J <<%"J <<%"J

:

#

$8<!$H $8<!$> $8<<># $8<<J> $8<<#% $8<!<>

!!

#8

抑制大股东掏空行为机制#

H/+/+

&+借鉴相

关研究,

%#

-

$将大股东及其关联方与上市公司之间的

其他应收款项净额和总资产的比值作为大股东掏空

企业#

H/+/+

&的代理变量+在此基础上$进行中介

效应检验$回归结果如表
=

所示+其中$列#

#

&中是

否超额聘任独立董事#

()*+

1

,

&.超额聘任独立董事

比例#

()*+

1

+-%

&的系数均在
<K

的水平上显著为

负$表明超额聘任独立董事会显著抑制大股东掏空

行为%同时$列#

%

&中是否超额聘任独立董事#

()*+

1

,

&.超额聘任独立董事比例#

()*+

1

+-%

&的回归系数

较列#

<

&有所减小$且大股东掏空行为#

H/+/+

&的回

归系数均显著为负+这说明大股东掏空行为在超额

聘任独立董事与企业环保投资之间具有部分中介

效应+

)二*异质性分析

<8

考虑行业属性的影响+研究发现$相比非重

污染行业企业$重污染行业企业面临着更加严格的

环境管制与行业管制$这使得他们承担着更大的环

境治理压力,

%%

-

+因此$在重污染行业企业中$独立

董事可能面临着更高的环境治理风险+在此情形

下$独立董事更倾向于积极履职$促使企业实施更为

积极的环保投资策略+因此$可以推测$在重污染行

业中超额聘任独立董事对企业环保投资的促进作用

更大+为验证这一推论$参考已有研究,

"

-

$将火电.

钢铁.水泥.电解铝.煤炭.冶金.化工.石化.建材.造

纸.酿造.制药.发酵.纺织.制革和采矿等
<=

类行业

定义为重污染行业$其他行业为非重污染行业+在

此基础上$重复模型#

<

&的检验$回归结果显示!

$在

重污 染 行 业 组 中$是 否 超 额 聘 任 独 立 董 事

#

()*+

1

,

&.超额聘任独立董事比例#

()*+

1

+-%

&的回

归系数均在
"K

的水平上显著为正%而在非重污染

行业组中$两者回归系数均不显著+以上结果说明$

$$<
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#!J

期" 熊
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磊'陈镜西'苏
!

春'等$(监督机制)还是(掏空行为)$超额聘任独立董事与企业环保投资

在重污染行业企业中$超额聘任独立董事对企业环 保投资的促进作用更为显著+

表
)

!

独立董事超额聘任&大股东掏空行为与企业环保投资

变量
#

<

&

!"#

#

#

&

H/+/+

#

%

&

!"#

()*+

1

,

$8$<=!

"""

Q$8%<==

"""

$8$<!"

""

#

#8H$

& #

Q!8#H

& #

#8%J

&

()*+

1

+-%

$8$=#"

"""

Q$8>"%!

"""

$8$"=J

"""

#

#8>%

& #

Q%8=H

& #

#8==

&

H/+/+

Q$8$$=$

"""

Q$8$$=$

"""

#

QH8$<

& #

QH8$#

&

7$8*

Q$8$<"%

"""

Q$8$<"#

"""

$8$#J# $8$#=J

Q$8$<"<

"""

Q$8$<"<

"""

#

Q%8J$

& #

Q%8H>

& #

$8"J

& #

$8""

& #

Q%8H=

& #

Q%8H=

&

9*)

$8$=$$

"""

$8$=$<

"""

$8"<<<

"""

$8"$>H

"""

$8$=%<

"""

$8$=%#

"""

#

!8$<

& #

!8$#

& #

#8J<

& #

#8J$

& #

!8#%

& #

!8#!

&

:(!

$8$%><

"""

$8$%>$

"""

$8<J># $8<>#<

$8$!$#

"""

$8$!$#

"""

#

#8><

& #

#8><

& #

<8<=

& #

<8<J

& #

%8$<

& #

%8$<

&

;<(

Q$8$!<H

"""

Q$8$!<J

"""

Q$8<<%% Q$8<<%<

Q$8$!#!

"""

Q$8$!#"

"""

#

Q"8=$

& #

Q"8=<

& #

Q<8#"

& #

Q<8#"

& #

Q"8H<

& #

Q"8H#

&

=+/>%?

$8$%H"

"""

$8$%H"

"""

Q$8#JH"

"""

Q$8#JH!

"""

$8$%"H

"""

$8$%"H

"""

#

>8"J

& #

>8">

& #

Q=8$!

& #

Q=8$!

& #

>8<!

& #

>8<"

&

.-5?

@

1/>

Q$8$=%!

""

Q$8$=%"

""

$8#!<% $8#!<H

Q$8$=<>

""

Q$8$=#$

""

#

Q#8"#

& #

Q#8"%

& #

$8H>

& #

$8H>

& #

Q#8!H

& #

Q#8!H

&

</

A

<

$8$>!J

"""

$8$>"#

"""

$8<J<! $8<J!J

$8$>">

"""

$8$>=%

"""

#

%8%#

& #

%8%!

& #

$8"#

& #

$8"%

& #

%8%H

& #

%8%>

&

B-1-0C*

$8$<#%

""

$8$<#!

""

Q$8$J=> Q$8$J"J

$8$<<J

""

$8$<<J

""

#

#8<#

& #

#8<!

& #

Q<8#!

& #

Q<8##

& #

#8$!

& #

#8$"

&

7(!

$8$<!J $8$<!> Q$8$$=$ Q$8$$"< $8$<!J $8$<!J

#

<8"<

& #

<8"<

& #

Q$8$"

& #

Q$8$!

& #

<8"<

& #

<8"<

&

=D"

Q$8$$%H Q$8$$%J

$8"%=$

"""

$8"%J<

"""

Q$8$$$" Q$8$$$=

#

Q$8#%

& #

Q$8#!

& #

#8H<

& #

#8H<

& #

Q$8$%

& #

Q$8$!

&

./05%-0%

$8#H=H $8#H!"

Q"8""J%

"

Q"8!>">

"

$8#!%# $8#!<"

#

<8<H

& #

<8<=

& #

Q<8>#

& #

Q<8>$

& #

<8$%

& #

<8$#

&

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业和年份 控制 控制 控制 控制 控制 控制

H <<%"J <<%"J <<%"J <<%"J <<%"J <<%"J

:

#

$8<!$H $8<!$> $8$%J< $8$%H= $8<<!> $8<<!>

!!

#8

考虑两职合一的影响+当董事长与总经理两

职合一时$无论是经理人与全体股东之间的利益矛

盾还是大股东与其他股东之间的利益矛盾都更为严

重$管理者损害股东利益的动机更强,

%!

-

$此时$管理

者更有可能制定消极的环保投资策略+而超额聘任

独立董事则意味着监督力度更大$更有可能防止管

理者做出不符合全体股东利益及不利于企业长期发

展战略的决策+而非两职合一时$董事会与管理层

之间的代理冲突会减弱,

%"

-

$公司治理的有效性提

升,

%!

-

$企业进行环保投资的内在动力更多地来自良

好的公司治理$超额聘任独立董事的积极作用可能

难以体现+因此$可以推测$在两职合一的样本中$

超额聘任独立董事发挥的监督效应更明显$对企业

环保投资的促进作用更大+基于此$将企业样本分

为两职合一组与非两职合一组$重复模型#

<

&的检

验+回归结果显示!

$在两职合一组中$是否超额聘

任独立董事#

()*+

1

,

&.超额聘任独立董事比例#

(J

)*+

1

+-%

&的回归系数均显著为正%而在非两职合一

组中$两者的回归系数均不显著+这表明在两职合

一的情况下$超额聘任独立董事与企业环保投资之

间的正向关系更为显著+

%8

考虑独立董事薪酬的影响+独立董事薪酬是

影响独立董事履职效果的重要因素之一,

%=

-

+一方

面$较高的现金薪酬不仅可以吸引高声誉和更有能

力的独立董事$还能够激励其履行监督职责.发挥咨

询作用,

%H

-

%另一方面$过高的薪酬也可能损害独立

董事的独立性$其本质可能是与大股东的 '合

谋(

,

%J

-

+因此$在超额聘任独立董事的情况下$较高

的薪酬可能存在激励作用$但也可能意味着独立董

事与公司大股东或管理层之间存在着不恰当的利益

<$<
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关联+据此$可以推测$超额聘任独立董事与企业环

保投资之间的正向关系在独立董事薪酬较低的公司

中更显著+为分析独立董事薪酬对超额聘任独立董

事与企业环保投资之间关系的影响$参考相关研

究,

%H

-

$采用独立董事年平均现金薪酬衡量独立董事

薪酬$并按照该变量的中位数将样本分为独立董事

薪酬较高组与独立董事薪酬较低组$分组进行回归

分析+结果显示!

$在薪酬较高组中$是否超额聘任

独立董事#

()*+

1

,

&.超额聘任独立董事比例#

()*+

1

+-%

&的回归系数均不显著%而在薪酬较低组中$是否

超额聘任独立董事#

()*+

1

,

&.超额聘任独立董事比

例#

()*+

1

+-%

&的回归系数均显著为正+可能的原因

在于$过高的薪酬损害了超额聘任独立董事的独立

性$大股东#或管理层&行为决策得不到有效监督$从

而无法对企业环保投资产生正向影响+综上所述$

当独立董事薪酬较低时$超额聘任独立董事对企业

环保投资的正向影响更显著+

六&结论与启示

以上研究发现$超额聘任独立董事对企业环保

投资具有显著的促进作用$即超额聘任独立董事属

于'监督机制(%超额聘任独立董事通过抑制管理层

短视行为与抑制大股东掏空行为来促进企业做出积

极的环保投资策略%超额聘任独立董事与企业环保

投资之间的正向关系在重污染行业企业.两职合一

企业以及独立董事薪酬较低企业中更显著+可见$

超额聘任独立董事具有治理效应$能够促进企业采

取积极的环保投资策略+因此$可以得出以下启示!

#

<

&上市公司应当高度重视独立董事的聘任数量$超

额聘任独立董事可以在公司治理中起到缓解两类代

理问题的作用$但应制定合理的独立董事薪酬制度$

即预防较高的独立董事薪酬引发的'合谋(问题+

#

#

&上市公司要强化大股东及高管履行环保投资的

社会责任$通过提高独立董事比例来强化监督作用$

以抑制管理层短视行为和抑制大股东掏空行为$促

使企业将更多的资源配置到环境治理中去+#

%

&建

议证券监督管理部门完善相关政策$进一步保障中

小股东在独立董事任免中的话语权$以此来提升中

小股东在董事会议案投票表决中的话语权$充分体

现独立董事的监督作用+

注释$

!

限于篇幅$具体结果未呈现+如有需要$可联系作者+
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