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经营复杂性、所有权特征

与董事会结构的内生决定
———基于主成分分析的经验证据

谢香兵
Ξ

　　摘要 : 公司经营的复杂程度与所有权特征会显著影响公司董事会的构成 ,董事会结

构的设置实际上是公司根据其经营环境和公司特征所做的一种制度安排 ,具体地说 ,公司

经营复杂性与董事会规模、独立董事比例以及独立董事声誉显著正相关 ,即使加入所有权

特征变量后 ,这种关系仍然存在 ;同时 ,与非国有控股公司相比较而言 ,国有控股公司的董

事会规模更大 ,独立董事比例较低 ;公司的股权制衡能力越强 ,董事会规模越大。
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一、问题的提出

对董事会结构的研究 ,众多国内外文献主要关注董事会结构与公司运行效率的关系。在这类研究中 ,大

都隐含地假设存在一个适合所有公司的最优的董事会结构 ,公司在这个最优董事会结构下会取得最佳的经

营绩效或运行效率。那么是否存在一个具有普遍适用性的“标准”董事会结构呢 ? 现存文献给出的结论往往

是截然相反的 ,如 Hermalin和Weisbach (1988a) 、赵子夜 (2006)发现 ,独立董事比例和公司绩效显著正相关 ;而

Agrawal和 Knoeber (2001) 、Westphal (1999)却认为公司董事会独立性的提高并不能够提升公司业绩。再如

Yermack(1996)发现 ,公司价值和业绩是董事会规模的减函数 ;而于东智和池国华 (2004)的研究则显示我国上

市公司董事会规模与公司绩效存在显著的倒 U型曲线关系。这些迥异的研究结论令人无所适从 ,甚至对实

证研究的可信性产生怀疑。出现这种情况的原因可能是这些研究没有考虑内生性问题 ,即如果我们把董事

会特征作为内生变量 ,公司业绩与董事会规模或构成之间可能不存在显著关系 ,正如 Todd (2003)研究发现 ,

公司业绩与外部独立董事比例之间的关系反映的是未被观察到的异方差问题 ,实际上两者之间并不构成因

果关系。

因此 ,当我们研究董事会结构的运行效率或经济后果时 ,需要考虑董事会结构的决定因素 ,否则就会忽

略掉其中的经济本质。因为董事会的运行效率与它们达到现有状况的途径之间总是相互关联的。实际上 ,

我们观察到的公司治理结构可能正是公司的最优契约安排 ,这种契约安排由公司面临的契约环境内生决定
(Bushman et al . ,2004 ;夏立军、陈信元 ,2007) 。因而 ,本文研究董事会结构内生决定的重要性不仅在于董事

会结构的形成会影响到董事会的运作方式和运行效率 ,更为重要的是 ,董事会结构的设定方式本身可能就是

公司内在治理效率的结果。Hermalin和Weisbach (1988b)的研究结果显示 ,当公司业绩下滑以及公司转换产

品市场时 ,外部独立董事更可能会加入董事会 ,而内部董事更可能离开董事会。Boone 等 (2006)的研究结果

也表明董事会规模和构成可能内生决定于公司价值最大化行为所做出的选择方式。因而为了理解公司治

理 ,研究董事会结构的运行效率和董事会结构如何被决定都是同样重要的。

在国外对董事会结构决定因素的研究中 ,Lehn等 (2004)观察了 81个存续了 65年以上公司的董事会结

构的变化 ;Boone等 (2006)则追溯公司 IPO之后的十年间董事会结构变化。这些研究沿着不同角度观察了董
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事会结构的决定因素 ,但是在他们的研究样本中 ,公司特征存在过多限制 ,致使样本公司差异不明显 ,因而可

能会潜在地忽略掉重要的横截面董事会结构的决定因素。在以中国上市公司为样本的研究中 ,邓建平、曾

勇、何佳 (2006)研究了上市公司改制模式对董事会结构的影响 ;黄张凯、徐信忠和岳云霞 (2006)则仅从股权

特征观察了我国上市公司董事会结构的决定因素。但他们对我国上市公司董事会结构形成机制的研究都没

有考虑公司的经营环境对董事会结构形成的影响 ,也没能从公司经济本质做出全面、客观的观察。

公司组织方式会受到产品的生产经营范围和复杂性的影响 ,生产规模越大、经营过程越复杂就越需要多

层级、细致化的公司机构与之相适应 (Jensen ,1993) 。那么就董事会结构而言 ,公司经营的范围和复杂性是不

是影响董事会结构形成的一个重要因素 ? 进一步地说 ,在我国上市公司特殊的股权结构下 ,这种影响是否存

在 ? 以及上市公司股权结构本身如何对董事会结构产生影响 ? 这些问题都是本文所要关注的。

二、假设的提出

规模较大的公司会从事更为多元化的经营活动 ,其在信息需求方面会比小公司要求更高 ,董事会也需要

掌握不同专业知识的成员 ,以便提供有效监督和建议所需的各种专业信息。因而公司业务越复杂 ,就越需要

更大规模的董事会来满足其大量的信息需求。Coles等 (2005)和 Lehn等 (2004)认为当公司想新建一个生产

线或进入新的经营领域时 ,往往会寻求新的董事会成员加入以便监督管理层的业绩。并且随着公司的不断

发展 ,它对专业化董事会服务的需求也会增长。因为新加入的董事可能拥有适用于公司新增长领域的专业

化知识。同时 ,当公司面临高管继任、薪酬制定以及设立独立审计委员会等问题时 ,董事会可能会提高其对

新董事成员的要求 ,以使公司董事会成为规模更大或更多样化的组织机构 (Bhagat and Black ,1999) 。另外 ,如

果公司的经营环境越不稳定 ,经理人的道德风险范围就越大 (Demsetz and Lehn ,1985) 。为了更有效地监督和

控制经理人员 ,公司需要规模更大的董事会结构。因而本文提出如下假设 :

假设 1 :公司经营复杂程度与董事会规模正相关。

公司经营范围和复杂性除了能影响公司的董事会规模 ,也会影响董事会的构成。公司业务的复杂性会

导致董事会监督的困难 ,进而提高对公司治理的要求。而外部独立董事不仅能够提供重要的建议 ,还能带来

有价值的专业意见。比如有着不同业务和在不同区域经营的公司可以从拥有不同专业技术的外部独立董事

那里受益。Lehn等 (2004)认为公司规模越大 ,对外部独立董事的需求也就越多 ,因为规模越大的公司会产生

更严重的代理问题。Coles等 (2005)研究发现多元化经营的公司会雇佣更多的独立董事以便有效监督大范

围的公司经营。Bushman等 (2004)的研究发现 ,当公司的透明度因经营复杂性的提升而降低时 ,经理和股东

之间的信息不对称就可能会提升道德风险的程度 ,从而要求监督能力更强的治理机制与其匹配。他们的检

验结果表明多元化经营的公司聘请了更多具有行业专长背景的外部独立董事 ,并且其外部独立董事的声誉

也越高。据此 ,本文提出假设 2 :

假设 2 :公司经营复杂程度与董事会独立性正相关。

需要说明的是 ,除了独立董事比例 ,本文还将独立董事声誉作为董事会独立性的替代变量 , Fama 和

Jensen (1983)认为声誉对独立董事是一个重要的激励机制 ,外部独立董事在多个公司的董事会中任职可能带

来更有价值的经验以及声誉利益。Ferris等 (2003)发现任命一个繁忙的独立董事对公司股东而言是个好消

息 ,从而说明此类独立董事的经验或声誉对公司是有益的。本文借鉴 Shivdisani (1993) 、Bushman 等 (2004)的

研究 ,以上市公司的独立董事在其他公司任独立董事的平均数量来衡量独立董事的声誉。①

因而 ,本文的假设 2具体可分为以下两个假设 :

假设 2a :公司经营复杂程度与独立董事比例正相关 ;

假设 2b :公司经营复杂程度与独立董事声誉正相关。

我国上市公司绝大多数为国有控股 ,不同于非国有控股企业 ,国有企业的代理问题更为严重。Shleifer

和 Vishney(1997)描述了国有企业的代理问题 ,政府拥有国有企业的高度控制权 ,却没有现金流量权 ,后者名
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①但是 ,另一种理论认为随着外部独立董事在其他公司任职的数量增加 ,董事将分散精力 ,对公司管理层监督的强度也

会减弱。如 Beasley(1996)发现公司实行会计舞弊的概率与公司外部独立董事平均担任独董的数量成正相关关系。Core、

Holthausen和 Larcker (1999)发现忙碌的董事会设定高额的 CEO报酬 ,进而导致较差的公司业绩。Eliezer和 Shivdasani (2006)的

研究发现拥有忙碌董事会的公司 ,公司治理较弱 ,这些公司显示了较低的M/ B比率 ,更差的赢利能力 ,相对公司业绩的 CEO替

换的敏感性也较低。



义上属于全体人民。因而 ,相对于国有企业的绩效及运营效率而言 ,政府更关注的是它们的社会责任和政治

目标 ,诸如充分就业、收入再分配以及政治稳定等 ,而这些目标与公司利润最大化并不一致。Boycko 等
(1996)认为政府官员通常会向国有企业施压 ,迫使其雇佣多余的劳动力。曾庆生 (2004)以我国上市公司为

样本 ,发现国家控股公司的雇员数量显著多于非国家控股公司。就董事会而言 ,为解决政府官员的任职 ,政

府高官可能被安排到上市公司董事会中担任一定职位。林俊清等 (2003)认为国有企业高管人员的更换往往

成为政治力量较量后富余人员安排的平衡杠杆。于东智和池国华 (2004)也指出在国家持股的公司中可能存

在着董事“冗余”的问题 ,而邓建平等 (2006)的研究则发现在我国国有企业股份制改造过程中 ,非完整改造的

公司通常要对国有资产进行分割、合并和重组等。为了减少改革的阻力 ,推动资产重组和改制的顺利进行 ,

政府在股份公司董事会人员的安排上通常会兼顾各方面的利益 ,从而造成公司董事会规模较大 ,他们的实证

研究也证实了这一点。因而本文预期国有控股上市公司比非国有控股上市公司的董事会规模要大。

就独立性而言 ,由于国有企业要承担更多的社会责任 ,因此在其经营过程中容易忽视并损害其他股东特

别是中小股东的利益。这就与代表中小股东利益、监督大股东和管理层行为的独立董事的职能相违背。因

而可以预期 ,为使公司的政治职能得到更好的实施 ,防止“搬起石头砸自己的脚”,国有控股企业和国有企业

会减少对独立董事的需求。当国有控股企业被赋予一定的政治目的 ,而并非以利润最大化为目标时 ,就会与

代表中小股东利益的独立董事相冲突。因而本文预期相对于非国有控股的公司 ,国有控股企业的独立董事

比例更低。综上所述 ,本文提出第 3个假设 :

假设 3a :相对于非国有控股公司而言 ,国有控股公司的董事会规模更大 ;

假设 3b :相比较非国有控股公司 ,国有控股公司独立董事比例较低 ;

假设 3c :相比较非国有控股公司 ,国有控股公司独立董事声誉较差。

Shleifer和 Vishny(1997)指出 ,代理问题不再单单是外部股东与内部经理人之间的信息不对称 ,还有控股

股东 (大股东)与中小股东之间的利益侵占问题。La Porta等 (2000)认为 ,大股东和小股东之间存在着严重的

利益冲突 ,大股东可能以牺牲小股东的利益为代价追求自身利益。在亚洲金融危机期间 ,许多事实都证明了

在新兴市场中 ,“隧道行为”(tunneling)是一种更加严重的委托 - 代理问题。因而为监督和控制控股股东的

“隧道行为”①,其他大股东就有动机和激励去积极寻求自己在董事会中的代理人 ,以拥有一定的发言权来制

衡大股东的利益侵占行为。很明显 ,股东制衡能力越强 ,就越容易在董事会中安排其代理人。因此 ,我们预

期股东制衡能力与董事会规模成正相关关系。

夏冬林和朱松 (2005)发现不论国有控股公司 ,还是非国有控股公司的第二大股东持股比例都与独立董

事报酬正相关 ,表明处于弱势地位的第二大股东对独立董事寄予厚望。但独立董事的聘任是由管理层提出 ,

并需要由大股东控制的董事会通过 ,因而就削弱了其他股东聘任独立董事的话语权。因此 ,股东制衡能力与

董事会独立性的相关程度还需要通过实证检验来予以说明。综上 ,本文提出第 4个假设 :

假设 4 :股东制衡能力越强 ,董事会规模越大。

三、样本选择与数据来源

本文使用 2001 - 2005年在沪、深上市的所有 A股公司数据 ,由于金融、保险业公司的经营性质及行业的

特殊性 ,我们在最终的样本中将这类公司剔除。鉴于本文的模型中涉及变量众多 ,在数据收集过程中 ,许多

公司的个别变量无法获取 ,为使我们研究的样本量尽可能最大 ,本文在不同回归模型中使用的样本量可能不

完全相同。这些样本公司为我们对现存的董事会结构决定因素理论的研究提供了一个综合观察的基础。更

为重要的是 ,本文选取的数据时间跨度为 5年 ,这使得我们能够全面观察董事会结构决定因素的横截面差

异。因此 ,我们使用 2001 - 2005年在沪、深两市上市的全部 A股公司为样本 ,从而能够观察到不同时期、不

同类型公司的变化。另外 ,由于董事会结构的相对稳定性 ,本文使用 5年的数据在一定程度上能够捕捉到公

司董事会结构的变化。

本文研究所需的公司基本情况数据包括公司规模、公司成立年限、控股子公司的数量、是否跨国经营、公

司经营涉及行业数等 ,此外还需要公司财务数据、股权特征以及董事会结构等四类数据 ,其中 ,衡量公司复杂

程度的控股子公司数量、是否跨国经营等数据则是从公司年报公告中手工收集 ,股权特征数据中的最终控制
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①Shleifer和 Vishny(1986)则指出控股股东具有足够的激励去收集信息并有效监督管理层 ,从而避免了股权高度分散情况

下的免费“搭便车”问题。



人性质数据来源于Wind数据库 ,其他数据均来源于 CSMAR相关数据库。

四、模型设定与变量说明

(一)主成分分析法的应用

本文使用五个变量对公司经营的复杂性进行衡量 ,分别是公司规模、公司控股子公司的数量、公司是否

跨国经营、公司成立年限以及公司经营涉及行业数。而本文采用的主成分分析是将衡量经营复杂程度的五

个变量降维 ,用数量少于五个的综合变量来代表 ,综合变量与原始变量包含有同样的信息 ,其中 ,第一个综合

变量是用来检验这些假设的各变量的一个线性组合 ,它代表各变量方差的最大比例。即第一个主成分因素

是用来检验公司规模、控股子公司数量、公司是否跨国经营、公司成立年限以及公司经营涉及的行业数五个

变量的一个线性组合 ;第二个综合变量则是这些变量的一个正交线性组合 ,它解释了剩余变量的方差最大比

例 ,依次类推。根据 Kaiser (1960)提出的方法 ,我们保留所有其特征值超过 1的主成分 (也就是说这些主成分

比任何一个原始变量本身有更强的解释力) 。

通过主成分分析发现 ,特征值超过 1的有两个主成分因素 ,表 1列出了两个主成分的主成分载荷。它显

示了由主成分分析得到的每个因素 ,这些特征向量与每一个变量相关。解释比例则为由每个因素能够解释

全部变量的程度。根据表 1 ,前两个主成分的特征值累计占到总方差的 62. 33 % ,可见它们对原先的五个变

量具有较强的代表性。

表 1 　　主成分分析中各成分分析的特征值及解释比例
Factor1 Factor2

ln asset 0. 484 0. 231
Firmage 0. 257 - 0. 737

lnsegment 0. 656 - 0. 105
Chukou 0. 224 0. 626
Hangye 0. 467 0. 013
解释比例 35. 57 % 26. 76 %

　　说明 :ln asset为公司总资产的自然对数 ; Firmage为公司成立年限 ;lnsegment为公司控股子公司数量的自然对数 ; Chukou为
哑变量 ,若公司有出口收入 ,为 1 ,否则为 0 ; Hangye为公司经营涉及行业的数量。

(二)模型的设定

根据前述主成分分析的结果 ,本文对公司经营复杂性的衡量可以通过两个主成分因素来解释。而作为

额外的控制 ,本文在研究董事会结构决定因素模型中还加入了以下控制变量 :

(1)前一期的净资产收益率。理论研究和实证分析都认为 ,总经理的去留问题与其个人业绩和公司的利

润呈负相关关系 ,董事会独立性越强 ,这种关系越明显 ;业绩不好的公司增选独立董事的可能性更大 ,因而本

文使用前一期的净资产收益率来控制业绩对董事会结构的影响。
(2)前一年是否发生并购行为。这里的并购包括股权收购或资产收购。最近的并购行为与董事会规模

的扩大相关 ,这可能是因为被并购方董事加入到了并购方的董事会中。本文将其设定为一个哑变量 ,即当公

司在前一年度进行了并购为 1 ,否则为 0。
(3)为控制研究的内生性问题 ,本文采用两种方法 :第一 ,在所有回归模型中 ,都包含了行业固定作用 ,其

原理在于它们控制了可能共同决定董事会规模和独立性的基本经济环境。因为在同样的行业 ,公司面临同

样的生产技术和市场环境 ,而这就是引起内生性问题的基本因素。第二 ,引进关于董事会规模和外部独立董

事比例的工具变量。在本文检验中 ,选取的工具变量为这些变量的前一期董事会结构的对应值。本文对董

事会规模决定因素研究所使用的工具变量是独立董事比例的前一期值 ,如 j公司在第 i 年的董事会规模的

工具变量就是 j公司在第 i - 1年的独立董事比例。而控制董事会独立性内生性内题的工具变量则使用董事

会规模的前一期值。

根据本文研究董事会结构的三个方面 ,建立如下三个研究模型 :

Dirsize =α0 +α1 property +α2 zhiheng +α3 f actor1 +α4 f actor2 +α5 lagroe +α6 Debt +

α7 laginde +α8 B g +βi∑
4

i = 1
yeari +γi∑

20

i = 1
industryi (1)

Inderatio =α0 +α1 property +α2 zhiheng +α3 f actor1 +α4 f actor2 +α5 lagroe +α6 Debt +

α7 lagdirsize +α8 B g +βi∑
4

i = 1
yeari +γi∑

20

i =1
industryi (2)
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Inderepu =α0 +α1 property +α2 zhiheng +α3 f actor1 +α4 f actor2 +α5 lagroe +α6 Debt +

α7 lagdirsize +α8 B g +βi∑
4

i = 1

yeari +γi∑
20

i =1

industryi (3)

　　其中 , Dirsize 为董事会规模 ,以董事会人数衡量 ; Inderatio为独立董事比例 ; Inderepu 为独立董事声誉。

laginde为前一年的独立董事比例 ; lagdirsize为前一年的董事会规模 ; property为哑变量 ,若公司属于国有控股

则为 1 ,否则为 0①; zhiheng 为第一大股东持股比例与第二和第三大股东持股比例之和的比率 ; f actor1 和

f actor2分别为第一、二主成分因素 ; lagroe为前一年的净资产收益率 ; Debt 衡量公司负债 ,为长期负债与总资

产的比例 ; Bg为哑变量 ,若公司前一年有并购行为为 1 ,否则为 0 ; yeari 为年度哑变量 ,本文研究样本为 5年

数据 ,共设立 4个年度哑变量 ; industryi为行业哑变量 ,本文样本中涉及 21个行业 ,共设立 20个行业哑变量。

五、实证研究结果与分析

表 2使用相关主成分因素分别对董事会规模、独立董事比例和独立董事声誉进行回归分析。其中 ,模型

1和模型 2以董事会规模为因变量 ,模型 3和模型 4以独立董事比例为因变量 ,模型 5和模型 6则以独立董

事声誉为因变量。

表 2 　　以董事会规模、独立董事比例和独立董事声誉为因变量的多元回归结果
解释变量 模型 1 模型 2 模型 3 模型 4 模型 5 模型 6

以 Dirsize为因变量 以 Inderatio为因变量 以 Inderepu为因变量

property - 0. 665 333

(9. 05) - - 0. 011 333

( - 3. 77) - 0. 027
(1. 15)

zhiheng - - 0. 001 33

( - 2. 27) - - 0. 000
( - 1. 48) - - 0. 000

( - 0. 24)

factor1
0. 192 333

(7. 54)
0. 175 333

(6. 83)
0. 004 333

(4. 37)
0. 004 333

(4. 41)
0. 067 333

(8. 14)
0. 061 333

(7. 38)

factor2
0. 111 333

(3. 50)
0. 076 33

(2. 39)
0. 001
(0. 93)

0. 002
(1. 60)

0. 019 3

(1. 90)
0. 022 33

(2. 10)

lagroe
- 0. 006

( - 0. 74)
- 0. 006

( - 0. 72)
- 0. 000

( - 0. 24)
- 0. 000

( - 0. 28)
0. 000
(0. 11)

0. 000
(0. 11)

laginde/
lagdirsize

- 3. 592 333

( - 8. 87)
- 3. 348 333

( - 8. 26)
- 0. 004 333

( - 8. 45)
- 0. 004 3 33

( - 8. 00)
- 0. 007 3

( - 1. 80)
- 0. 008 33

( - 2. 04)

Debt 1. 030 333

(2. 93)
1. 027 333

(2. 93)
0. 036 333

(2. 76)
0. 033 33

(2. 55)
- 0. 497 333

( - 4. 42)
- 0. 463 333

( - 4. 11)

Bg
0. 013
(0. 23)

0. 028
(0. 47)

0. 001
(0. 58)

0. 001
(0. 42)

0. 056 333

(2. 81)
0. 058 333

(2. 91)

截距项 11. 17 333

(29. 76)
10. 660 333

(28. 24)
0. 375 333

(26. 59)
0. 380 333

(26. 9)
1. 978 333

(15. 9)
1. 975 333

(15. 86)

年度控制 是 是 是 是 是 是
行业控制 是 是 是 是 是 是
样本量 5 661 5 608 5 661 5 608 4 993 4 959
调整 R2 5. 95 % 7. 26 % 60. 14 % 59. 95 % 5. 24 % 5. 19 %

F值 ( P值) 12. 94
(0. 000)

14. 71
(0. 000)

285. 68
(0. 000)

255. 31
(0. 000)

10. 20
(0. 000)

9. 48
(0. 000)

　　注 :括号内数值为 t值 , 333 、33 、3分别表示在 1 %、5 %、10 %水平上显著。

从表 2的回归结果可以看出 ,第一主成分因素在所有模型中都在 1 %水平上与因变量显著正相关 ,第二

主成分因素除了在以独立董事比例为因变量的模型 3和模型 4中显著性不强外 ,在其他模型中至少在 10 %

的水平上显著。这些结果说明公司经营复杂性对董事会结构 (包括董事会规模、独立董事比例和独立董事声

誉)的形成有显著正的影响。这与本文假设 1以及假设 2a和假设 2b一致。

特别需要关注的是 ,在模型 2、模型 4和模型 6中 ,我们加入了所有权特征的两个变量 ,即股权性质和股

东制衡能力后 ,没有改变经营复杂性变量的符号。从模型 2的回归结果可看出 ,股权性质变量与董事会规模

在 1 %水平上 ( t 值为 9. 05)显著正相关 ,与本文的假设 3 a相一致 ,说明国有或国有控股公司的董事会规模

要显著大于非国有公司 ;股东制衡能力与董事会规模在 5 %水平上显著负相关 , t 值为 - 2. 27 ,这与本文的假
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①本文承袭刘芍佳、孙霈和刘乃全 (2003)一文所使用的“终极产权论”,根据上市公司披露的终极控制人数据 ,将上市公司

分为国有控股和非国有控股。其中 :国有控股包括国有独资、国资部门控股以及国有企业。若公司终极控制人可确定为自然

人、职工持股会、民营企业、村办集体企业、街道集体企业、乡镇一级的政府部门、乡镇集体企业或外资企业 ,则认定其为非国

有控股。



设 4一致。从模型 4中的回归结果看 ,股权性质变量与独立董事比例显著负相关 ,显著性水平达到 1 % ,与本

文的假设 3b一致。在模型 4和模型 6中 ,股东制衡变量与独立董事比例、独立董事声誉变量之间的关系尽

管为负相关 ,但都不显著 ,我们再结合模型 2中的股东制衡能力与董事会规模显著的负相关关系可以合理推

测 ,其他大股东更愿意在董事会中委派自己的代表 ,而不是通过增加董事会的独立性来约束或监督大股东的

“隧道行为”。

六、研究结论、政策意义与局限性

关于董事会结构的研究文献多数从董事会结构如何影响公司业绩、管理层决策或公司经营效率的角度

进行研究 ,本文研究的是董事会结构的决定因素 ,并从经营复杂性和所有权特征两个角度来观察董事会结构

的内生决定。本文以公司规模、公司控股子公司的数量、公司是否跨国经营、公司成立年限以及公司经营涉

及行业数来衡量公司经营复杂性 ,并采用主成分分析方法进行实证检验 ,得出以下结论 : (1)公司经营复杂性

与董事会规模和董事会的独立性显著正相关。这个研究结论表明在一个经营复杂程度较高的公司 ,管理层

的道德风险会加大 ,因而为了更有效地监督和控制管理层的经营活动 ,公司就需要一个规模更大、独立性更

强的董事会结构与其匹配。(2)相比较非国有控股公司 ,国有控股公司的董事会规模更大 ,独立董事比例较

低。同时 ,公司的股权制衡能力越强 ,董事会规模也越大。

本文的政策意义在于 :由于董事会结构是公司根据其经营环境和公司特征所做的一种安排 ,因而监管部

门在制定政策时 ,如果强制公司采取一些固定模式的董事会结构 ,就可能会给公司和其利益相关者强加额外

成本。因为在现存的研究中 ,不管是理论模型 ,还是实证结果都很难证明存在一种单一的“万能”董事会结构

能够适应不同国家、不同制度背景下的不同公司。

本文的局限性主要体现在以下两个方面 : (1)由于公司董事会结构具有一定的稳定性 ,要观察董事会结

构的变化趋势需要一个相对较长的时期 ,尽管本文使用的数据跨度 5年 ,但也可能无法完全反映公司董事会

结构的变化趋势。(2)在影响公司董事会结构的诸多因素中 ,本文未考虑公司在选择董事会结构设置时所受

到的法律因素的影响 ,特别是监管部门出台了诸多规范、准则或指引对独立董事的设置有专门的法规要求 ,

因而董事会结构的设置和变化无法完全消除制度规定的影响。
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