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摘要：独立董事是现代公司治理机制设计中的一个重要组成部分，目

的在于减少公司的代理成本、保护中小投资者，同时提高董事会的决

策能力。独立董事要发挥其应有的作用，主要体现监督和咨询作用。

本文从独董过往的任职经历的视角，以 2012—2016 年间中国 A 股上

市公司为研究对象，研究具有高管任职经历的独董对投资效率的影响。

研究表明具有高管任职经历的独董能抑制企业的非效率投资，并且对

国有企业非效率投资行为的抑制作用要强于民营企业的。 
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一、引言 

投资是企业财务决策的核心问题，企业发展的前提是将股权或债

权融资筹措到的资金投资到效率高的项目上去，为企业创造价值，为

股东创造财富，根据公司既定政策实现利润的发配。投资效率低下一

直是我国上市公司发展过程中面临的问题，具体表现为过度投资和投

资不足。过度投资是指投资一些净现值为负或者不能给企业带来盈利

的项目，投资不足是指企业放弃净现值为正的投资项目。在公司的投

资活动中，非效率投资行为主要表现为过度投资和投资不足这两个方

面。一方面，在我国，许多上市公司中存在着严重的过度投资问题（唐

雪松等，2007；魏明海和柳建华，2007）。另一方面，受财务、技术

和观念等因素的制约，上市公司还存在着投资不足的现象（周伟贤，

2010）。 

企业的非效率投资行为主要是由于委托代理和信息不对称因素

等引发，并且委托代理和信息不对称问题越严重，企业的非效率投资

程度也越严重。管理层在做出投资决策时，更可能选择有利于自身利

益而不是有利于企业价值的投资项目，从而实现自身价值最大化而非

股东价值最大化。理性的投资决策要求管理者考虑项目的资本成本，

投资于净现值大于零的投资项目，但是当管理层为了谋取私利而投资

于净现值小于零却的项目时就出现了过度投资的情形；而当管理层为

了追求短期目标而放弃期限较长但净现值大于零的投资项目时就会

造成投资不足。 

公司治理是为缓解委托代理和信息不对称而被引入的一系列制



度安排。有效的公司治理能够缓解企业的委托代理和信息不对称问题，

从而抑制企业的非效率投资行为。董事会是公司治理的一项重要机制，

承担着维护大小股东利益、监督管理层和制定公司战略的责任，而独

立董事作为独立的外部人员能够起到更加积极、独立地监督的作用。 

二、文献综述、理论分析与研究假设 

（一）文献综述 

  在早期的研究中，国外学者将公司董事区分为简单的外部董事。

Fama and Jensen（1983）指出，公司董事会中通常包括大部分的外部

董事，即不担任公司內部管理人员的董事，外部董事通过任命、监督

管理层来协调管理层与股东间的代理冲突，从而维护公司的利益。他

们还认为外部董事良好的声誉有助于其更有效的行使监督职能，降低

代理成本。Baysinger and Butler（1985）的研究表明独立董事的比例

与公司业绩显著正相关。Hermalin and Weisbach（1988）研究了董事

会结构的变化，结果发现外部董事比例高的公司 CEO 更换更频繁，

并且当公司的业绩较差时，上市公司会通过増加外部董事、减少内部

董事的方式来改善业绩。他们认为，增加外部董事的数量能提高董事

会的独立性，更好的发挥监督职能，同时，具有丰富的外部经验的独

立董事能够从股东的角度出发为管理层决策提供更多的建议，从而加

强公司的经营管理。Borokhovich et al.（1996）也发现公司业绩较差

时，外部董事比例高的公司更可能更换 CEO，且股票市场对公司更换

CEO 的决定是正反应。他们的研究表明，外部董事会比内部董事更支

持公司决策的重要变化与公司的变革。Macavory and Millstein（1997）



利用 1991－1995 年的数据比较了有独立董事与没有独立董事的公司

业绩和股东回报的不同，结果发现有独立董事的公司业绩更好，股东

收益也更多。Friday and Sirmans（1998）研究了董事会的结构与公司

绩效之间的关系，他们的研究发现増加外部董事的比例，増强董事会

的多元化可Ｗ提高公司的业绩但是，其他学者利用不同年度、地区的

数据没有得出独立董事能够改善公司业绩的结论。Yermack（1996）

检验了 1984-1991 年间美国 452 家大型工业企业的董事会规模与公司

业绩么间的关系，并使用不同的评价指标作为公司业绩的替代变量。

结果显示，独立董事比例与托宾Ｑ显著负相关，与其他业绩指标之间

不存在显著相关关系。Agrawal and Knoeber（1996）研究了包括独立

董事制度在内的７种不同的公司治理机制对解决代理问题的效果，结

果发现，外部董事与公司业绩呈显著负相关关系。Bhagat and Black

（1999）也没有发现独立董事比例与公司业绩（托宾Ｑ）之间存在显

著的相关关系。Richardson（2006）对如何抑制过度投资行为进行了

研究 ，他发现通过增持机构投资者股份、完善的独立董事制度可以

有效抑制过度投资行为。Ding F, Zhang L（2013）研究发现董事会治理

在成熟阶段能够提高公司投资效率。 

近年来关于董事会构成及外部董事的研究开始将重也逐渐转移

到董事的个体特征上，具体研究金融、法律和政治等背景的独立董事

对公司业绩的影响。Easterbrook（1984）认为银行背景的独立董事能

够为公司带来更多的融资来源。Hambrick（1987）认为具有相关背景

的独立董事能够为公司提供更多的咨询和建议，从而提高公司业绩。



Gilson（1990）的研究发现，陷入财务困境的公司倾向于选择具有银

行任职经验或其他公司任职经历的外部人员作为独立董事。Mehran

（1992）认为，具有银行背景的独立董事有助于提高公司的业绩。

Brickey et al.（1994）将独立董事分为高管型、私人投资者、学者、

官员、宗教人士化及职业董事，结果发现职业董事的治理作用最好。

Johnson et al.（1996）认为具有行业专长的独立董事能够为公司的经

营战略提供更多的专业意见，高管型独立董事能够带来更多．的顯资

来源和管理咨询服务。Coase（1998）认为，当公司受到监管时，管

理层希望通过聘任有法律或行政背景的独立董事来帮助公司摆脱监

管或减小监管力度。他们的研究将独立董事的治理作用从数量影响细

化到了质量的影响，为上市公司选择聘用何种类型的独立董事来进行

更有效的监督提供了依据。 

从 2000 年起国内学者开始从不同角度对我国独立董事制度的有

效性进行研究，但是关于独立董事能否提高公司业绩、改善公司治理

国内的研究尚未得到一致的结论。胡勤勤和沈艺峰（2002）以 2000

年已建立独立董事制度的 41 家上市公司为样本，研究发现独立董事

比例与公司经营业绩之间不具有显著相关性。他们认为独立董事制度

的建立不能有效改善公司业绩，但没有对出现这种现象的原因进行进

一步说明。于东智（2003）的研究得到同样的结论，增加独立董事比

例未能显著提高公司业绩。他认为这一方面是由于独立董事难以发表

独立意见从而在真正意义上对公司决策产生有效影响；另一方面是由

于我国的独立董事本身资源匿乏、缺乏专业背景与足够的精力，其独



立性也令人怀疑。谭劲松（2003）年研究发现增加独立董事人数有助

于提高上市公司业绩，但是独董比例与公司业绩不具有显著相关关系。

他还认为如果独立董事从公司中领取固定的、不与业绩相挂钩的薪酬

就不会降低公司业绩。王跃堂等（2006）选取 2002－2004 年设立独

立董事的Ａ股上市公司为样本，发现独立董事比例和声誉与上市公司

业绩显著正相关。他们的研究为监管部口要求上市公司保持一定比例

的独立董事提供了实证依据。萧维嘉（2009）进一步考虑了独立董事

内生性问题对独立董事与公司业绩之间关系的影响，结果发现，控制

在独立董事内生性后，二者之间不存在显著相关关系。许为宾等（2017）

探究了董事会资本对企业投资效率的影响，发现董事会资本水平的提

升有助于改善企业的投资效率，其作用机制在于监督机制和资源效应。 

唐清泉等（2005）研究了来自学术界和企业界的独立董事对上市

公司业绩的影响。他们发现聘请单一背景的独立董事不能提高上市公

司的业绩，只有同时聘请不同职业背景的独立董事，并使他们保持均

衡的比例才能使上市公司有良好的业绩表现。王跃堂等（2006）研究

结果显示独立董事的行业专长、政治背景以及经济管理背景与上市公

司业绩之间不具有显著相关关系。魏刚等（2007）研究表明独立董事

的教育背景与上市公司业绩之间没有显著相关关系，而银行背景和行

政背景的独立董事比例越高，上市公司的业绩越好。研究结果还发现

个人担任多家公司的独立董事不利于其行使监督职能。王兵（2007）

研究结果显示具有会计背景独立董事的公司，盈余质量更髙，但是结

果不显著。这说明会计背景的独立董事有助于公司信息质量的提高，



但影响力度有限。胡奕明和唐松莲（2008）研究发现独立董事的专业

背景有助于提高上市公司盈余的质量。赵昌文等（2008）研究了 2006

年Ａ股上市公司中家族企业独立董事数量、质量与公司价值之间的关

系。他们的实证结果肯定了独立董事的治理作用，并发现具有行业专

长、学术背景、行政背景、管理背景以及海外背景的独董与企业价值

显著正相关，但是独立董事学历、银行任职经历、会计师与律师执业

资格、声誉年龄等与企业价值之间没有显著相关关系。余峰燕和郝项

超（2011）选取了 2006－2008 年国有控股的上市公司，研究发现行

政背景的独立董事对上市公司的信息质量会产生不利影响。 

（二）理论分析与研究假设 

独立董事在公司治理中既能通过任命和考核来监督管理层，从而

协调股东和管理层之间的委托代理关系( Fama and Jensen, l983 )，又

能运用技术经验和专业知识来协助管理层作出正确决策。而独立董事

的治理作用在很大程度上取决于其自身的素质，只有详细了解公司决

策过程的独立董事才能有效履行决策系统的监督职能。 

理论上独立董事可以利用自身所拥有的管理经验和专业知识能

力帮助公司在发展中遇到的困境，而且独立董事在董事会的地位以及

自身职能可以在公司重要的商业战略的决策中给予帮助。我国实行独

立董事制度的初期，公司更多的将其作为咨询，既体现在具体的职能

又表现在薪酬上，随着后续法律法规的出台，逐渐明确了独立董事的

监督职能，但并不意味着其战略功能随着消失。尤其在公司管理中需

要作出适当的决定时可能需要独立董事的专业知识和丰富的经验，也



可以辅助独立董事的监督职能，使得其在效率和效益上更有优势。而

且可以通过战略功能帮助公司减少失误增加绩效，并能够防止在制定

战略决策是出现内部人控制和侵占小股东利益的情况。 

娄芳(2001)总结了国外独立董事的作用，结果发现美国上市公司

中担任独立董事的人群主要是其他公司的 CEO、大学校长和退休官员

等，这与我国独立董事的构成情况类似。研究还发现，高管型独立董

事最受欢迎，这是由于他们掌握了丰富的商业经验，熟知企业经营的

实际情况，能够运用市场方面的知识和专业技能解决经营中的问题，

帮助企业确定经营战略和政策。因此对于企业而言，这类独立董事更

可能有效改进企业经营状况，提升企业价值。Brickley and James(I987), 

Hermalin and Weisbach(1988)的研究也发现，具有高管背景的独立董

事能够为公司发展提供战略建议。因此，高管背景的独立董事一方面

作为职业经理人具有丰富的管理经验，更为注重公司的业绩和经营效

率，能够从专家的角度对管理层的投资决策发表意见，敢于否决高风

险、可能导致公司经营失败的项目，从而减少过度投资的行为。另一

方面，高管背景的独立董事会更关注可行的投资方案，从而监督管理

层投资于回收期较长但有利可图的投资项目，减少投资不足的行为。

William and Brown（1996）认为上市公司因为一些独立董事自身良好

声誉以及丰富经验会给予一定优势，所以在选任时更倾向于声望高或

更具实践经验的独立董事。Johnson（1996）则是对公司所处的阶段

进行分类研究，发现处于成长期的公司更倾向于选择具有行业专长和

公司管理经验的独立董事，能够更好地发挥其战略职能。陈旭东和迟



丹凤（2007）、魏刚等（2007）和陈伟民（2009）等从不同的角度研

究独立董事的背景对公司的效用，都认为高校背景的独立董事以及科

研机构的独立董事能够提升公司绩效，同时也认为独立董事的实践工

作经验对独立董事在公司中发挥作用有着至关重要的作用。此外，高

管型独立董事会顾及自身的声誉，希望通过参与公司经营决策传达其

在管理方面的经验与价值。由此我们提出假设 1: 

H1：其他条件不变下，具有高管任职经历的独立董事越多，企业

的投资效率越高。   

终极控制人性质决定公司受到的监管和约束，对企业投资行为有

不同程度的影响。国有控股上市公司的外部大股东持股比例对非效率

投资有消极影响，而民营上市公司则不显著(杨清香等，2010 ) 。陆

瑶等(2011)研究发现非控股国有股权公司受监督与约束较小，且更容

易获得投资资源，因此过度投资现象更严重，公司业绩也相对较低。

李延喜等(2015 )实证得出这样的结论，在社会经济正常发展情况下，

金融发展和法治治理水平可有效改善上市公司投资效率，且此效果在

非国有企业更显著，然而处于经济转型期的国有企业，政府干预、金

融环境和法治水平等外部环境会加剧企业非效率投资。申慧慧等

(2012)从融资约束的视角出发，研究发现环境的不确定性会影响企业

投资效率。环境不确定性加剧国有企业投资过度，进而降低公司价值；

而在民营企业则表现为投资不足。程柯等(2012)研究表明提高民营企

业独立董事比例更能显著改善公司投资效率。龚光明等(2014)认为公

司特有风险会显著制约企业投资行为，且国有企业管理者风险偏好对



企业投资率具有正向调节作用。以上分别从股东持股、融资约束、企

业风险等角度阐述了我国学者在投资效率方面的贡献，可以看出，产

权制度对上市公司投资行为的影响存在差异。由此本文提出假设 2： 

H2：相对于民营企业，具有高管任职经历的独立董事国有企业对

企业的非效率投资行为抑制作用更强。 

三、研究设计 

（一）样本选择 

本文选取年深沪 A 股上市公司作为研究对象，并按以下程序进行

数据的筛选：（1）由于金融行业的特殊性，首先剔除了金融类公司样

本；（2）剔除 ST 类公司、数据不完整或数据存在差错的样本；（3）

对所有连续变逐年按上下比例进行了处理；（4）剔除当年上市或观测

值不满 5年的公司。研究数据主要来源于手工收集和 CSMAR数据库，

最终获得 1862 个样本。为了减弱极端值带来的影响，本文对连续变

量上下 1%分位数进行了 winsorize 缩尾处理。数据用 STATA14.0 进行

处理。 

（二）研究设计 

（1）主要变量定义 

1. 具有高管任职经历独立董事的界定 

独立董事是指在企业内部不担任职务，与企业管理层没有业务联

系，对企业事务能做出独立判断的董事。之所以设立独立董事，在于

独立董事具有独立性。独立性的含义包括独立的身份和独立的判断。

独立的身份是指独立董事由股东大会产生，不能由大股东推荐或委派，



不代表任何个别大股东的利益。作为利益相关者的代表，独立董事享

有对董事会决议的表决权和监督权。独立的判断是指独立董事能够独

立表示其意愿，不会受到利益集团的干涉，能够维持各方利益的均衡。

因此，在公司重大问题上，独立董事能从公司整体利益出发，对董事

会议案做出独立的意愿表示，以确保董事会决策考虑到所有股东的利

益。 

具有高管任职经历独立董事的界定是本文须首要解决的问题。根

据以往研究经验和《公司法》的定义，本文以曾在上市公司担任过董

事、监事和高管的独立董事为具有高管任职经历的独立董事。 

2.企业投资效率的衡量 

根据现有文献可知，关于非效率投资的度量模型主要有三个： 

(1)投资现金敏感性(FHP)模型。该模型通过固定资产的投资与其

自由现金流的敏感性来衡量企业面临的融资约束程度，从敏感性的角

度来衡量企业拥有大量自由现金流时的投资行为。尽管 FHP 模型被学

术界广泛使用，但该模型用于检验企业的投资效率时并不够准确。首

先，它不能直接测量投资效率。因为在实务中无法区分投资支出与自

由现金流的敏感性是由过度投资还是投资不足引起。其次，模型只考

虑了融资约束这一个影响投资现金流敏感性的因素，而忽略了其他一

些例如企业性质、公司规模、所在行业等相关因素。此外，模型中对

投资机会变量 X 的要求是，能预测每一增加单位投资在未来能创造的

自由现金流，而我国股票市场的弱有效性使得股票价格无法有效发挥

其预测作用。 



(2)现金流与投资机会交乘项判别(Vogt)模型。该模型以投资机会

(Tobin`s Q)、现金流及交互项来检验投资现金敏感性，从而判断企业

是投资过度还是投资不足。当投资机会低的情况下，投资现金流与投

资机会的交互项负相关表示投资过度，而当企业投资机会高时，投资

现金流和投资机会的交互项正相关则便是投资不足。该方法不足之处

在于：它只能判断企业是过度投资或者投资不足，但不能检测出企业

过度投资或投资不足的程度。另外，由于我国股票市场缺乏有效性，

因此以托宾 Q 值来度量企业的投资效率容易产生度量误差。 

(3)残差度量(Richardson)模型。该模型用残差来衡量企业非效率

投资的程度，弥补了上述两个模型无法具体量化非效率投资程度这一

不足。Richardson(2006)利用会计方法，构建了一个包含投资机会、资

产负债率、现金流、公司规模、公司经营年限、股票收益、上年新增

投资等相关解释变量的最优投资模型。若模型残差项大于 0 则表示企

业为过度投资；若残差小于 0，则表示企业为投资不足，其数值则表

示过度投资或投资不足的程度。但此方法没有考虑代理冲突和信息不

对称等其他因素对投资行为的影响，且模型中引入上年度新增投资依

据不足，所以检验样本如果整体上存在投资过度或投资不足时采用该

模型会存在系统性误差等问题。尽管如此，由于该模型能使人们更加

直观地衡量出企业的非效率投资程度，因而在学术界被广泛使用(张

功富和宋献中，2009)。 

本文采用理查德森(Richardson,2006)的模型与方法。具体模型（1）

如下： 



INVt=α0+α1SIZEt-1+α2LEVt-1+α3GROWTHt-1+α4CASHt-1+α5RETt-1+α6AG

Et-1+α7INVt-1+YEAR+INDUSTRY+ε 

（2）变量衡量 

本文计量模型所涉及的主要变量的定义与说明如下： 

因变量 

ABSINV 为非效率投资额的绝对值 

自变量 

根据董事会中独董具有高管任职经历的人数占独董人数的比例，

设置变量 JOB。 

控制变量 

资产负债率（LEV）。Jensen(1986)认为，増加债务融资可Ｗ减少

企业的闲置资金，抑制管理人员的过度投资的机会主义行为。童扮和

陆正飞(2005)研究也发现负债比例越高的企业，投资规模越小。 

公司规模(SIZE)。公司的规模不同，管理层过度投资和投资不足

的程度也不同。辛清泉等(2007)、吕长江和张海平(2011)的实证结果

都表明，公司规模的越大，过度投资的现象越严重。 

现金持有水平(CASH)。Fazzari et al.(1988),Strong and Meyer(1990)

的研究都支持投资规模对现金流之间的敏感性。辛清泉等(2007)、姜

付秀等(2009)的研究都控制了现金持有水平对非效率投资的影响。 

投资机会（GROWTH)。公司面临的投资机会将影响其投资规模，

机会越多，规模越大。国外学者(如，Richardson,2006)通常把托宾Ｑ

作为投资机会的替代变量，国内学者（如：姜付秀等，2009）更多的



使用营业收入增长率表示投资机会。辛清泉等(2007)同时研究了托宾

Ｑ和营业收入增长率对投资的影响，结果发现营业收入增长率的影响

更为显著。因此，本文选择营业收入増长率表示投资机会。 

公司业绩（RET）。业绩好的公司，更有意愿和能力扩大生产规模。

辛清泉等(2007)、程新生等(2012)都把股票回报率作为公司业绩的替

代变量，并且发现股票回报率越高的公司，投资规模与公司业绩显著

正相关。 

股权集中度(SHARE)。股权集中度反映了公司股权的分布情况，

周伟贤(2010)发现第一大股东持股比例与非效率投资成Ｕ型曲线关系，

本文使用第一大股东的持股比例表示股权集中度。 

企业产权(SOE)。公司的产权性质会影响独立董事背景特征与投

资效率之间的关系，根据控股股东的性质将样本分为国企和非国企。 

年度(YEAR)。虚拟变量，控制年度的影响。 

行业(INDUSTRY)。虚拟变量，控制行业的影响。根据证监会行业

分类，一共分为 21 类。 

变量名 定义 

INVt 投资水平，取 t 年（构建固定资产、无形资产和其他长期资产所支付的现

金－处置固定资产、无形资产和其他长期资产所收回的现金）/t 年期初总

 

SIZEt-1 公司规模，取 t-1 年末资产总额的自然对数 

LEVt-1 财务杠杆，取 t-1 年末的资产负债率 

GROWTHt-1 公司成长性，取 t-1 年的营业收入增长率 

CASHt-1 现金持有水平，取 t-1 年末货币资金与交易性金融资产之和/总资产 

RETt-1 市场业绩，取 t-1 年股票的年回报率 

AGEt-1 公司成熟度，截止 t-1 年末公司上市的年限 

INVt-1 滞后一期的投资水平，取 t-1 年（构建固定资产、无形资产和其他长期资

产所支付的现金－处置固定资产、无形资产和其他长期资产所收回的现

金）/t-1 年期初总资产 

ABSINEFFt 非效率投资额的绝对值 



JOBt 董事会中独董具有高管任职经历的人数占独董人数的比例 

LEVt 财务枉杆，取 t 年末的资产负债率 

SIZEt 公司规模，取 t 年末资产总额的自然对数 

CASHt 现金持有水平，取 t 年末货币资金与交易性金融资产之和/总资产 

GROWTHt 公司成长性，取 t 年营业收入增长率 

RETt 市场业绩，取 t 年股票的年回报率 

SHAREt t 年末高管人员持股比例 

SOE 产权性质，表示上市公司第一大股东的最后控股股东的类别。股东类别为

国有控股时取 1，否则取 0 

YEAR 年度虚拟变量，分别设 Y2012，Y2013，Y2014，Y2015，Y2016 五个年度虚

拟变量 

INDUSTRY 行业虚拟变量，按中国证监会行业分类设置，共 20 个虚拟变量 

（三）模型设计 

在估算出公司的资本投资非效率部分后，笔者构建模型（２）检

验假设 H1。  

ABSINFFt=α0+α1JOB+α2SIZEt+α3LEVt+α4GROWTHt+α5CASHt+α6RETt+

α7AGEt+α8INVt+α9SHAREt+α10SOEt+YEAR+INDUSTRY+ε 

构建模型（3）检验假设 H2。 

ABSINFFt=α0+α1JOBt+α2SIZEt+α3LEVt+α4GROWTHt+α5CASHt+α6RETt

+α7AGEt+α8INVt+α9SHAREt+α10SOEt+α11SOEt*JOBt+YEAR+INDUSTRY+ε 

四、实证结果与分析 

（一）描述性统计 

表 1 是基于投资水平估计模型（模型 2）样本变量的描述性统计。

从表中可以看出从 2012-2016 年 1862 个样本中，公司年度新増投资

(INVt)最小为-0.041，最大为 0.354，标准差为 0.056，这表明了不同的

公司年度 INVt 存在适度差异。非效率投资 ABSINV，最大值为 0.429，

最小值为 0.002，均值为 0.105。具有高管任职经历的独董（JOB）的

平均值为 0.641，这说明大部分公司的独董具有高管任职经历。SIZEt



是资产规模，分布在 19.519-26.054 之间，均值是 22.249。LEVt 代表

本年度资产负债率，均值为 0.464 ，这说明上市公司的平均资产负债

率为 50%。样本公司营业收入增长率（GROWTHt）平均为 0.145，最

小为-0.567，最大为 4.310，中位数为 0.070，这说明大部分公司在上

一年度实现了营业收入的増长，平均増长率达到 14.5％。样本公司的

现金持有水平（CASHt）最高达到 0.587，最小为 0.009，平均为 0.149。

股票回报率（RETt）均值为 0.142，中位数为 0.051，最小为-0.631，

最大为 1.999，说明股票市场两极分化的现象严重。AGEt代表公司成

熟度，截止到本年样本公司平均上市 11.892 年，这说明样本公司基

本上为成熟的公司，不存在 IPO 效应。 

表 1                               描述性统计 

Variable Obs Mean Std.Dev. Min Med Max 

ABSINV 9119 0.105 0.077 0.002 0.092 0.429 

JOB 9305 0.641 0.276 0.000 0.667 1.000 

INV 9119 0.052 0.056 -0.041 0.035 0.354 

SIZE 9119 22.249 1.212 19.519 22.099 26.054 

GROWTH 9119 0.145 0.421 -0.567 0.070 4.310 

CASH 9119 0.149 0.111 0.009 0.118 0.587 

RET 9119 0.142 0.445 -0.631 0.051 1.999 

SOE 9305 0.477 0.499 0.000 0.000 1.000 

AGE 9248 11.892 6.016 2.000 12.000 23.000 

SHARE 9212 0.033 0.089 0.000 0.000 0.535 

LEV 9119 0.464   0.207 0.056  0.462 0.933 

资料来源：本文整理 

（二）相关性统计分析 

表 2 报告了主要研究变量间的相关性分析结果，其中，上半角对

应 Spearman 相关系数，下半角对应 Pearson 相关系数。 

表 2                               主要变量的相关系数 

 ABSINV JOB LEV GROWTH CASH RET SOE SHARE SIZE 

ABSINV  -0.0059 -0.0263 0.0317 0.0216 -0.0385 -0.0293 0.0415 0.0138 



JOB -0.0122  0.0366 0.0248 0.0079 -0.0028 0.0360 0.0024 0.1004 

LEV -0.0025 0.0360  -0.0090 -0.3422 0.0227 0.2480 -0.2127 0.4985 

GROWTH 0.0380 0.0066 0.0157  0.0809 0.0181 -0.1379 0.1705 0.0616 

CASH 0.0171 -0.0069 -0.3628 0.0309  -0.0236 -0.0513 0.0835 -0.1743 

RET -0.0333 0.0047 0.0179 0.0249   0.0244 -0.0572 -0.0919 

SOE -0.0073 0.0395 0.2480 -0.0967 -0.0560 -0.0049  -0.4297 0.2887 

SHARE 0.0100 -0.0245 -0.1995 0.0837 0.0520 -0.0242 -0.3412  -0.1332 

SIZE 0.0589 0.1020 0.4895 0.0412 -0.1709 -0.0934 0.2914 -0.1984  

资料来源：本文整理 

（三）多元回归分析 

表 3 列示了具有高管任职的独立董事影响企业投资效率的多元

线性回归分析结果。结果显示，具有高管任职的独立董事抑制企业的

非效率投资（T 值=-2.28，系数=0.022），具体而言在 5%的水平下显著。

假设 1 得到验证。 

交叉项（JOB*SOE）的系数为 0.119，T 值等于 1.56。相对于民营

企业，具有高管任职独董的国有企业对非效率投资的抑制作用更强。

假设 2 成立。 

表 3                         多元回归分析 

ABSINV Coef. Std.Err. t P>│t│ [95% Conf.  Intervall] 

JOB -0.009128 0.0039988 -2.28 0.022 -0.0169667 -0.0012894 

LEV -0.0134766 0.0052187 -2.58 0.010 -0.0237066 -0.0032467 

SIZE 0.0044864 0.0008366 5.36 0.000 0.0028465 0.0061263 

CASH 0.0057151 0.008219 0.70 0.487 -0.0103961 0.0218264 

GROWTH 0.0053062 0.0019849 2.67 0.008 0.0014153 0.0091972 

RET -0.0059857 0.0021706 -2.76 0.006 -0.0102407 -0.0017307 

SHARE 0.0060863 0.0099448 0.61 0.541 -0.0134079 0.0255806 

SOE -0.0099932 0.0042118 -2.37 0.018 -0.0182493 -0.001737 

JS 0.0091847 0.0058925 1.56 0.119 -0..0023661 0.0207354 

 

注：“*”、“**”和“***”分别表示在 0.1、0.05 和 0.01 的水平下统计显著。 



资料来源：本文整理 

四、结论与不足 

（一）研究结论 

独董的任职经历如何影响企业行为是近期公司财务研究的热点

问题，本文选择 2012-2016 年这五年之间的中国资本市场 A 股上市公

司为样本，以独立董事的高管任职经历为切入点，采用 OLS 模型分析

其对企业投资效率的影响。研究结果表明，具有高管任职经历的独立

董事能够显著提高了企业投资效率，具体表现为抑制企业的非效率投

资行为。细分企业性质后发现，在国有控股企业中，具有高管任职经

历的独立董事抑制企业非效率投资行为的作用更加明显。本文丰富了

中国情境中独立董事履职机理问题的理解，也有助于科学认识独立董

事制度有效性这一理论和现实问题。 

通过以上研究结论本文得出如下建议及启示，首先，从企业层面

来讲应不断贯彻和落实《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意

见》切实加强独立董事对企业投资项目的咨询、建议的作用有效提升

企业项目投资效率同时，需不断完善其人力资源管理体系如在独立董

事任命中，充分考虑到过往的任职经历等因素综合考察独立董事的全

面素质。其次，从投资者保护层面来讲投资者可根据上市公司年报中

披露的有关独立董事的个人简历信息对上市公司的项目投资情况产

生更为理性的认识，有效甄别上市公司项目投资效率，使其避免盲目

投资。最后，从理论层面来讲理论工作者可充分借鉴本文独立董事过

往任职经历对企业投资效率的经验证据，进一步拓展该领域研究，以

丰富、完善“高层梯队理论”的经验证据。 



（二）研究不足 

本研究的局限主要在于：首先，本文将产权性质区分为国有与民

营两类，这种划分线条是粗放的。不同级别政府控制下的国有上市公

司在独立董事机制的作用路径方面可能存在差异，因此未来研究可进

一步结合政府级别考察独立董事机制对投资效率的影响。其次，独立

董事具有高管任职经历除可以改善企业投资效率外，可能还会对现金

股利发放、政府补贴获取、审计师选择等众多企业行为产生影响。最

后，独立董事过往的高管任职企业是否与当前公司在同一行业，也会

影响到独立董事的咨询作用。以上均是未来进一步研究的方向。 
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