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国际化董事会是高管自利行为的
“避风港”还是“防火墙”?

———来自中国 A股上市公司的经验证据
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摘要:在将高管自利行为划分为显性自利和隐性自利两种表现形式的基础上,本文实证研究了国际化董事

会对高管自利行为的影响效应,结果发现:国际化董事会在“纵容”高管显性自利行为的同时能有效抑制高管的

隐性自利行为.进一步研究表明,随着法律环境的改善,国际化董事会对高管显性和隐性自利行为的约束作用

均会相应增强,激烈的市场竞争则会显著削弱国际化董事会的监督功效,而国有企业的国际化董事会对高管隐

性自利行为的治理效果更为突出.本文的研究揭示,国际化董事会既能成为高管显性自利行为的“避风港”,又

能够对高管隐性自利行为发挥“防火墙”功能,并且可能在异质的治理情景下呈现两种角色的相机转换.
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一、引言

高管自利行为被认为是公司代理问题的一种典型体现,其在影响企业绩效的同时也损害了股东

利益,从长远来看还将严重制约资本市场乃至经济社会的健康发展.我国资本市场起步较晚,法律、
中介等相关体系建设尚不完善,监管问责机制的相对“缺位”既影响了投资者保护水平,也削弱了对管

理者寻租行为的震慑效应,以至于极易诱发高管道德风险,加剧管理者机会主义行为[１].因此,如何

防范高管自利行为、提升上市公司治理水平已成为学术界和实务界共同关注的重要议题.
董事会是连接股东和管理层的纽带,是公司治理的关键组成部分,理应在抑制高管自利行为中扮

演重要角色.随着全球经济一体化进程的加快,国际间人才流动愈发频繁,越来越多的外籍人士“跨
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境”加入本土企业董事会[２].而伴随着综合国力的不断提升以及国家引智计划等政策的实施,我国上

市公司董事会也吸纳了越来越多具有海外背景的人士参与公司治理,国际化董事会的格局在不少公

司已悄然形成.人员构成的多元化会直接影响董事会的认知资源,使得其处理问题的思维、视角彰显

异质性特征[３].具体地,由于长期受西方文化的浸染,海外背景董事有着西式的价值认知和文化基

因,通常表现出更强的独立性[４],从而国际化董事会理应能更好地排除“噪音”,独立地制定决策、发表

意见.与此同时,凭借海外背景董事的人力资本优势,国际化董事会能为公司的海外扩张提供咨询服

务[５],并有效提升企业国际化程度以及业绩表现[６][７].然而,国际化董事会是否以及如何影响高管自

利行为在现有文献中却鲜有提及.换言之,国际化董事的咨询功能已得到初步证实,但其监督职能仍

有待讨论.国际化董事会对高管自利行为究竟产生了何种影响? 进一步地,公司的内外部治理机制

是否能发挥协同联动作用? 显然,这些问题的答案对于明晰董事会治理功效、设计有效的高管激励契

约、深化公司治理改革等均具有重要的指导意义,同时也形成了本文研究的逻辑起点和研究动因.
本文可能的贡献在于:第一,已有文献虽然已经开始关注国际化董事会这一典型现象[４][８],但鲜

有文献涉及国际化董事会是否以及如何影响高管自利行为.本文在一定程度上丰富了有关董事会治

理的相关研究,为评价国际化董事会如何发挥监督职能并进一步厘清其治理效果提供了经验证据.
第二,关于董事会与高管自利行为的研究,国内外学者往往侧重于分析董事会规模[９]、董事会结

构[１０][１１]等对高管寻租行为的影响.但本文另辟蹊径,将董事会的国际化特征纳入研究范畴,同时也

丰富了高管自利行为影响因素的相关研究.第三,本文进一步探索了法律环境、市场竞争等外部治理

机制如何调节国际化董事会对高管自利行为的影响,不但为有关公司内外部治理机制间交互作用的

研究提供了重要佐证,也为有关当局的政策制定提供了有益参考.

二、理论分析与假设提出

在公司治理实践中,高管能够通过利用职权攫取超额薪酬[１２]、增加在职消费[１３]、实施激进避

税[１]等“丰富多样”的形式进行寻租活动.其中,通过手中的权力扭曲薪酬机制从而谋取超额薪酬是

管理者自利的重要路径.与此同时,在职消费也是高管权力寻租不可忽视的一条关键渠道.借鉴

Yao关于腐败的分类方法[１４],本文根据高管实施自利行为的行动策略特征,将高管自利划分为显性

自利和隐性自利两种基本形式.其中,显性自利是指高管通过超额薪酬等“正大光明”的途径实现的

权力寻租;而隐性自利则是指通过在职消费等相对隐蔽手段为自己谋取私利的利益侵占行为.在此

基础上,本文将重点探讨国际化董事会对高管两类自利行为可能产生的异质性效应.
(一)国际化董事会与高管显性自利行为

在全球化背景下,国际间的人力资本快速流动使得“海归”回流成为一股风潮.当前,从国家到地

方都制定了许多优惠政策吸引海外人才,越来越多具有国际化背景的高管进入上市公司担任董事职

位,董事会的国际化特征日益凸显[７].基于高阶梯队理论(UpperEchelonsTheory),高管的学历背

景、职业经历等个人特征会对高管的行为选择与价值认知产生显著影响[１５].而我国上市公司聘请的

具有海外背景的董事大多长期工作或学习于公司治理较为完善的欧美发达国家.因此,他们能将先

进的治理理念与国际化视野带回本土企业,既是显性技术知识的转移载体,也是隐性决策文化和治理

理念的传播使者,从而有利于促进本土企业与发达国家企业之间的决策文化趋同[１６],进而对提升公

司治理水平、强化投资者保护发挥增量贡献.具体到对高管显性自利行为的影响,其作用机理可能表

现在以下几个方面:
首先,国际化董事会有着良好的职业操守.基于社会心理学视角,中国作为“情理社会”,董事之

间相互认情、认面子往往成为常态,再加上千百年来尊卑观念的沉淀,董事会更是容易形成以董事长

为核心的“差序格局”[１７].而具有海外背景的董事,其长期在欧美学习工作的经历促使其思维理念更

具西方色彩,更强调规则遵守与公事公办.因此,国际化董事会多元化的人员构成将有利于打破这种

徇情决策的固有格局,并能在薪酬制定这类重要事项中独立地发表意见.此外,国际化董事会在跳出
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“人情圈子”的同时也相应防范了高管潜在的“人情收买”,降低被“俘获”的可能,董事会独立性与监管

效率均能得到有效提升,由此高管攫取显性自利的渠道受限、难度加大.
其次,国际化董事会具有较好的教育背景与声誉意识.海外背景董事通常具有优质的教育经

历、先进的治理理念与良好的专业技能.面对高管层以攫取超额薪酬为代表的谋私行为,他们更

有意愿和能力遏制高管的权力寻租.另外,具有海外背景的国际化董事往往有着更广阔的社交网

络、更丰富的社会资本[１８].社交联系的广泛不仅意味其掌握着更庞大的人脉资源,而且更多表现

为一种外部监督意愿,促使国际化董事自发地增进履职过程中的勤勉与审慎态度,以换取潜在雇

主的青睐和更多商业利益.高管的显性自利行为是一个容易被外部观测并用作董事尽职评估的

重要指标,因此,声誉机制的存在促使国际化董事会积极关注并提防高管在薪酬制定等问题上的

寻租倾向.
再者,国际化董事会更注重保护投资者利益.长期的海外经历使得国际化董事耳濡目染并深受

西方企业治理文化的熏陶,更容易将保护投资者利益作为职业信条,注重提防可能产生的侵占行为.
而以超额薪酬为代表的显性自利行为是高管“侵蚀”投资者利益的典型体现,因此容易被国际化董事

会察觉并遏制.同时有研究表明,外资股东更愿意委托具有国际化背景的人士进入董事会作为其利

益代表[１９],相应地,防范高管机会主义行为、维护外资股东利益亦是其职责所在.因此,出于对外资

股东的“职业忠诚”,此类董事对于监督高管显性自利行为自然抱有更强的使命感与责任感.
但值得注意的是,海外背景董事也可能更为推崇市场化导向下的薪酬激励机制.产生代理问题

的关键诱因源于委托代理双方的信息不对称,信息获取渠道受限导致董事会“拍脑袋”讨论制定的薪

酬契约可能无法作为高管实际创造价值的完整体现,薪酬机制的监督与激励作用将大打折扣.例如,
针对国有上市公司,中央及地方政府相关部门自２００９年以来相继出台了多条“限薪令”给国企高管薪

酬戴上了“紧箍咒”,薪酬设计被赋予了浓重的行政色彩,更多地蕴含了缩小高管与员工收入差距、促
进社会公平等含义.而民营企业虽然在薪酬契约制定上更为遵循市场化原则,但受我国资本市场整

体环境的影响,其薪酬市场化程度与欧美企业相比仍有较大差距.由此可知,我国上市公司普遍存在

不同程度的高管激励不足现象,并导致潜在的、形式更隐蔽的职位腐败与自我激励泛滥,这可能是秉

持公开公正信念的国际化董事会所无法接受的.由于受欧美成熟公司治理文化的熏陶,海外背景董

事通常重视市场导向下的薪酬激励并且对其影响路径有着深刻的认知,大多秉持“市场化的薪酬契约

既能提升高管勤勉程度,又能实现对高管行为更好的引导与监管”的信念.
除此之外,在我国企业激励制度市场化改革和全球公司治理趋同的双重影响下,国际同行的薪酬

基准对中国公司的薪酬决策具有参照点效应[２０].相比本土同行,海外背景董事更为熟悉薪酬契约方

面的专业知识,会积极踊跃地借鉴发达国家的先进经验,并从薪酬结构、激励方式等方面进行“因地制

宜”地移植和优化,以确保激励效果的最大化.由此,在国际化董事会的主导下,高管薪酬也可能因

“市场化趋同”而呈现出上涨趋势.
综上所述,本文提出如下竞争性假设:

H１a:国际化董事会能够有效遏制高管的显性自利行为.

H１b:国际化董事会不能遏制高管的显性自利行为,甚至可能发挥助长效应.
(二)国际化董事会与高管隐性自利行为

根据自我归类理论(SelfＧcategorization),个体会根据人口学特征来确定所属的心理群体,从而产

生积极的自我认同[２１];而相似—吸引范式(SimilarityＧattraction)理论则认为,具有相似认知基础和价

值观的成员会相互吸引,从而产生更多的交流互动[２２].由此可以推断,本土董事和高管之间可能存

在千丝万缕的联系,团队内部有着更多的“同理心”与“相互理解”.而由于教育和工作经历的较大差

异,海外背景董事与本土同行间有着相对迥异的价值认知及行为选择.具体地,在职消费是高管履职

过程中所获得的与其职位相关或不相关的非货币性收益,由于披露水平普遍不高,其完整信息的可获

得性受限,表现出极强的隐蔽性特征,无论是内部审计还是外部审计对其合法性、真实性、效益性均难
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以有效鉴定,因而其往往沦为高管攫取私利的隐秘渠道[２３][１３].在国内,一些本土董事将在职消费视

作对高管薪酬激励不足的补偿与“人情”赠予,对高管以在职消费为代表的隐性自利行为采取“睁一只

眼、闭一只眼”的态度.尊重规则是欧美治理文化的重要组成部分,也是其高管在公司治理中所坚守

的重要信条.而根据行为一致性理论(BehavioralConsistencyTheory),个体行为在不同情境下将呈

现出一贯性特征[２４].不同于本土董事,具有海外背景的董事会潜移默化地将西方公司治理所崇尚的

规则导向下的监督职责的价值理念引入本土企业.因此,国际化董事会作为“规则至上”监管理念的

继承者与践行者,自然不会容忍高管以隐蔽手段谋私的行为,并会在防范高管隐性自利行为的决策实

践中予以惯性体现.
与此同时,由于普遍具备发达国家良好的教育以及丰富的海外任职经历,海外背景董事在国际前

沿的专业技能和管理经验方面更具优势,理应更容易识别出高管在职消费等隐性自利行为中的合理

部分与畸高部分,并主动采取措施遏制高管相对隐秘的谋私行为,践行其监管理念.综上所述,本文

提出如下研究假设:

H２:国际化董事会能够有效遏制高管的隐性自利行为.

三、数据来源与研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文选择２０１１~２０１６年的沪深主板上市公司为研究对象,并对初始样本按照如下原则进行筛

选:(１)剔除金融保险证券行业的公司;(２)剔除ST、PT以及相关数据缺失且无法补齐的公司.最终

本文得到６０４９个观测值.本文主要数据均来自CSMAR数据库,其中董事会国际化的数据是作者根

据CSMAR提供的高管简历手工整理而成.为避免极端值对研究结论的影响,本文对所有连续变量

按照１％和９９％分位进行了 winsorize缩尾处理.本文数据处理与分析均使用Stata１４􀆰０完成.
(二)变量说明

１．高管显性自利行为.本文用超额薪酬作为高管显性自利行为的测度指标.具体地,以上市公

司年报中披露的“薪酬最高的前三位董事、监事、高管的薪酬总和”作为高管绝对薪酬,并使用其自然

对数作为高管绝对薪酬变量.同时,借鉴Iwasaki等[２５]以及代彬等[１２]、蔡贵龙等[２６]的方法测算高管

超额薪酬.首先,使用样本数据对模型(１)进行回归,得到各回归系数;然后,用估计的系数与高管薪

酬的决定因素相乘得到预期的高管薪酬水平;最后,使用模型(２)将实际的高管薪酬减去预期的高管

薪酬,得到非预期的高管薪酬水平即为超额薪酬水平.

LnPAYit＝α０＋α１SIZEit＋α２ROAit＋α３IAit＋α４ZONEit＋∑IND＋∑YEAR＋εit (１)

OVERPAYit＝LnPAYit－LnEXPECTEDPAYit (２)

２．高管隐性自利行为.本文用超额在职消费作为高管隐性自利行为的测度指标.参考 Ting和

Huang[２３]、赵纯祥等[１３]以及蔡贵龙等[２６]文献做法,本文采用回归提取残差的方式来刻画高管的超额

在职消费,即采用高管实际在职消费与由经济因素决定的预期在职消费之间的差额来测度超额在职

消费.

PERKSit

ASSETit－１
＝α０＋α１

１
ASSETit－１

＋α２
ΔSALEit

ASSETit－１
＋α３

PPEit

ASSETit－１
＋α４

INVit

ASSETit－１
＋

α５LnEMPLOYEEit＋εit (３)
式(３)中,PERKS为管理费用中扣除了董事、监事和高管薪酬等明显不属于在职消费项目后的

金额;ASSET为上年年末总资产;ΔSALE为本年营业收入变化额;PPE为本年年末固定资产净值;

INV为本年年末存货总额;LnEMPLOYEE为本年企业雇佣员工总数的对数.
我们首先对模型(３)进行回归,然后把各解释变量的回归系数分别代入模型(３),估算出每个样本

的正常在职消费.实际在职消费与正常在职消费的差额即为超额在职消费 OVERPERKS.

３．国际化董事会.本文借鉴 Masulis等[５]、杜兴强和谭雪[８]等学者的做法,并在此基础上对“国
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际化董事会”进行了补充定义,即聘请了外籍人士或者具有海外工作、学习一年及以上背景的成员的

董事会为国际化董事会.由于港澳台地区与中国内地在经济发展与制度环境等方面存在较大差异,
因此本文将外国人和港澳台人士统一界定为“海外背景人士”.

(三)模型设计

为了检验本文的假设 H１和 H２,即验证国际化董事会是否以及如何影响高管自利行为,本文利用

模型(４)完成相应检验:

OVERPAY/OVERPERKS＝α０＋α１GB＋α２FIRST＋α３DUAL＋α４BUSY＋α５IBAL＋α６SIZE＋
α７LEV＋α８TOBINQ＋α９ROA＋α１０CROSS＋∑IND＋
∑YEAR＋ε (４)

式(４)中,因变量 OVERPAY为以超额薪酬计量的高管显性自利行为,OVERPERKS为以超额

在职消费计量的高管隐性自利行为;自变量 GB为国际化董事会,包括国际化董事会的虚拟变量(GB
_DUM)和比例变量(GB_RATIO).参考相关研究做法,本文还设置了如下控制变量:第一大股东持

股比例(FIRST)、两职合一(DUAL)、忙碌董事(BUSY)、股权制衡(IBAL)、公司规模(SIZE)、资产负

债率(LEV)、公司成长性(TOBINQ)、总资产收益率(ROA)、是否交叉上市(CROSS)以及行业(IND)
和年度(YEAR)虚拟变量.各变量的具体定义和计算方式参见表１.
　表１ 变量及其定义

变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量
高管显性自利行为:超额薪酬 OVERPAY 高管绝对薪酬与预期薪酬之差

高管隐性自利行为:超额在职消费 OVERPERKS 高管实际在职消费与预期在职消费之差

解释变量
国际化董事会(虚拟变量) GB_DUM 若董事会中有国际化背景人士,则 GB_DUM＝１,否则为０
国际化董事会(比例变量) GB_RATIO 董事会中具有国际化背景人士所占的比例

控制变量

第一大股东持股比例 FIRST 第一大股东持股比例

两职合一 DUAL 当董事长与总经理两职合一时取１,否则为０
忙碌董事 BUSY 除本公司外还在其他公司担任董事或监事的董事比例

股权制衡 IBAL 第一大股东与第２~５大股东持股比例和的比值

公司规模 SIZE 上市公司当年总收入的自然对数

资产负债率 LEV 负债总额与资产总额之比

公司成长性 TOBINQ 公司的市场价值与资产重置成本之比

总资产收益率 ROA 净利润与总资产平均余额之比

无形资产比 IA 无形资产占总资产的比例

交叉上市 CROSS 若公司在B股、H 股或海外上市,则CROSS＝１,否则为０
区域变量 ZONE 按照公司注册地,沿海地区取值１,中西部地区取值０
行业 IND 行业虚拟变量

年度 YEAR 年度虚拟变量

四、实证研究结果

(一)描述性统计

表２的描述性统计结果表明:GB_DUM 的均值为０􀆰２５４,即大约四分之一的上市公司拥有国际

化董事会;GB_RATIO的均值为０􀆰０４１,说明具有国际化背景的人士在董事会中占比明显偏低;样本

企业中平均有３２􀆰３％的董事同时在两家以上的公司任职;大股东持股比例较高,平均达到３６􀆰２％,是
第２至第５大股东持股比例总和的６􀆰５２倍;约１５􀆰３％的上市公司中存在董事长和总经理两职合一

的现象;ROA的均值为０􀆰０３２,表明上市公司的盈利能力亟待提高.
(二)单变量检验

本文将 GB_DUM＝１的样本划定为国际化董事会样本组,反之归入非国际化董事会样本组.表

３给出了国际化董事会与高管自利行为关系的单变量检验结果,从中可以发现,相比于非国际化董事
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会样本组,国际化董事会样本组高管获取的超额薪酬更高,但超额在职消费更少,并且上述差异至少

在５％的水平上显著.这些证据结合在一起,初步印证了我们的假设 H１b和假设 H２,即董事会国际化

程度越高,高管的显性自利行为越突出,而高管隐性自利行为则得到有效抑制.
　表２ 变量描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 最大值

OVERPAY ０．００１ ０．５６６ －１．３６９ １．５２２
OVERPERKS －０．０００ ０．０３２ －０．０７５ ０．１３６
GB_DUM ０．２５４ ０．４３６ ０．０００ １．０００
GB_RATIO ０．０４１ ０．０８５ ０．０００ ０．４２９
FIRST ０．３６２ ０．１５９ ０．０８１ ０．７７１
DUAL ０．１５３ ０．３６０ ０．０００ １．０００
BUSY ０．３２３ ０．２１６ ０．０００ ０．８７５
IBAL ６．５２０ ９．６５０ ０．４２１ ５９．６２９
SIZE ２１．８０３ １．５９１ １７．１１１ ２５．７０６
LEV ０．５１６ ０．２０７ ０．０８２ ０．９６９
TOBINQ １．８１５ ２．０３２ ０．１７６ １３．１５５
ROA ０．０３２ ０．０５３ －０．１８４ ０．１９３
CROSS ０．１０７ ０．３０９ ０．０００ １．０００

　表３ 国际化董事会与高管自利行为的单变量检验结果

高管自利行为 样本组 观测值 均值 中位数 T值 Z值

显性自利(OVERPAY)
国际化董事会组 １５３９ 　０．１４９ 　０．０９３
非国际化董事会组 ４５１０ －０．０４９ －０．０５４

１２．００７∗∗∗ １０．７４６∗∗∗

隐性自利(OVERPERKS)
国际化董事会组 １５３９ －０．００２ －０．００６
非国际化董事会组 ４５１０ ０．０００ －０．００４

－２．３２１∗∗ －２．９６６∗∗∗

　　注:表中的均值和中位数均为高管自利行为的相应数值,并分别进行了 T检验和 Wilcoxon秩和检验;∗∗∗、∗∗、∗分别表示双尾

检验在１％、５％和１０％的水平上显著.

(三)回归分析

表４中第(１)(２)列报告了国际化董事会对高管显性自利行为(OVERPAY)的影响结果.从中可

以看到,不管是用 GB_DUM 还是 GB_RATIO度量董事会的国际化程度,国际化董事会与高管显性

自利行为(OVERPAY)均在１％的水平上显著正相关,表明国际化董事会为高管支付了更高的薪酬,
董事会国际化程度的提升将有助于高管实施显性自利行为,上述结果共同支持了本文的假设 H１b.
这一结论也预示在中国当前治理情境下,国际化董事会能够清晰觉察到企业对高管激励相对不足的

现实,因此会将欧美公司治理中已然成熟的高管激励意识导入本土企业,推崇市场导向下的薪酬机

制,破除高管薪酬“瓶颈”.与此同时,国际化董事会还有能力运用丰富的专业知识从多方面对高管薪

酬契约进行修正,使其激励水平得到有效提升.由此可以认为,国际化董事会对高管以超额薪酬为代

表的显性自利行为发挥了“避风港”功能.
就控制变量的回归结果来看,总资产收益率、第一大股东持股比例、股权制衡、资产负债率与高管

显性自利行为均显著负相关,由此可以认为企业效益的提升与高管超额薪酬之间不存在激励联动效

应.但忙碌董事、交叉上市变量与高管显性自利行为显著正相关,表明董事兼任的职务越多,其更难

以尽职尽责地履行监督职责,这与郑志刚等[２７]的研究结论较为一致;同时,由于交叉上市公司普遍经

营管理复杂度更高,因而其高管更容易在薪酬上为自利行为提供“合理辩护”.
进一步的,表４中第(３)(４)列报告了国际化董事会对高管隐性自利行为(OVERPERKS)的影响

结果.从中可以看到,不管是用 GB_DUM 还是 GB_RATIO 度量董事会的国际化程度,国际化董事

会与高管的超额在职消费(OVERPERKS)均在１％的水平上显著负相关,表明国际化董事会通过发

挥监督职能有效抑制了高管的隐性自利行为,而且随着董事会国际化程度的提升,其对高管隐性自利
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行为的治理功效也相应增强.上述结果共同验证了本文的假设 H２,同时也充分揭示,区别于本土董

事对高管的“同理心”,国际化董事可能更崇尚规则导向下的监督职责,其对高管通过在职消费等隐蔽

途径进行的攫利行为保持了较强的洞察力,能够及时识别并有效遏制,从而对高管的隐性自利行为展

现出“防火墙”功能.同时,上述结论也为杜兴强和谭雪所提出的“国际化董事会具有监督职能”的观

点提供了新的印证[８].
　表４ 国际化董事会与高管自利行为

自变量

OVERPAY

(１)

系数 t值

(２)

系数 t值

OVERPERKS

(３)

系数 t值

(４)

系数 t值

GB_DUM ０．１６５∗∗∗ ９．６０ －０．００３∗∗∗ －３．２２
GB_RATIO １．０４０∗∗∗ １１．８８ －０．０１６∗∗∗ －３．３０
FIRST －０．４３７∗∗∗ －７．６４ －０．４２９∗∗∗ －７．５４ ０．００２ ０．６６ ０．００２ ０．６３
DUAL ０．０２５ １．２３ ０．０２３ １．１６ ０．０００ ０．１１ ０．０００ ０．１４
BUSY ０．３１３∗∗∗ ９．１７ ０．３０６∗∗∗ ９．０２ －０．０００ －０．１９ －０．０００ －０．１７
IBAL －０．００２∗∗ －２．３３ －０．００２∗∗ －２．３２ －０．０００ －０．３７ －０．０００ －０．３４
SIZE ０．０１２∗ １．７９ ０．０１０ １．４５ ０．００１∗∗∗ ２．６８ ０．００１∗∗∗ ２．７１
LEV －０．１７９∗∗∗ －４．０７ －０．１７１∗∗∗ －３．９０ －０．０１６∗∗∗ －５．４３ －０．０１６∗∗∗ －５．４６
TOBINQ ０．００３ ０．６８ ０．００３ ０．６６ ０．００２∗∗∗ ６．６２ ０．００２∗∗∗ ６．５８
ROA －０．３１５∗∗ －１．９７ －０．２８９∗ －１．８１ ０．０９９∗∗∗ １０．８６ ０．０９８∗∗∗ １０．８３
CROSS ０．０６９∗∗∗ ２．８３ ０．０５０∗∗ ２．０６ －０．００２ －１．１５ －０．００１ －１．０３
行业与年度 控制 控制 控制 控制

样本值 ６０４９ ６０４９ ６０４９ ６０４９
AdjR２ ０．０５４ ０．０６１ ０．０５９ ０．０５９

　　注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著(双尾检验),下表同.

(四)进一步研究

１．法律环境的调节作用.大量研究发现,单纯依靠董事会治理并不能完全有效地解决管理层代

理问题,况且董事会还可能滋长“任人唯亲”的董事会文化[２７],因此我们不能忽视外部治理手段所发

挥的作用,而法律环境通常被视作最重要的外部治理机制之一[２８].对此,本文将进一步探究法律环

境对国际化董事会与高管自利行为关系的调节作用.首先,根据王小鲁等构建的法律制度环境指数

(LAW)作为法律环境的测度变量[２９];然后,在模型(４)的基础上,放入法律环境指数(LAW)及其与

国际化董事会 GB的交乘项,构建模型(５)进行回归分析.

OVERPAY/OVERPERKS＝α０＋α１GB＋α２LAW＋α３GB×LAW＋α４FIRST＋α５DUAL＋
α６BUSY＋α７IBAL＋α８SIZE＋α９LEV＋α１０TOBINQ＋
α１１ROA＋α１２CROSS＋∑IND＋∑YEAR＋ε (５)

表５提供的检验结果显示,当被解释变量为高管显性自利行为 OVERPAY时,交乘项 GB_DUM×
LAW 和 GB_RATIO×LAW 的系数均至少在１０％的水平上显著为负;当被解释变量为高管隐性自

利行为 OVERPERKS时,交乘项 GB_RATIO×LAW 的系数为负且在１％的水平上显著,表明随着

法律环境的改善,国际化董事会对高管显性和隐性自利行为的抑制功效均会相应增强.对此可能的

解释是,良好的法律环境意味着外部法律监督较强,更能保障投资者的知情权、参与决策权等合法权

利.出于投入回报的权衡,国际化董事会可能会因外部监督力量的介入而主动提升对高管显性自利

行为的治理意愿;相应地,高管隐性自利行为一直是秉持“规则至上”理念的国际化董事会重点关注的

内容,因而当法治实施体系越高效时,国际化董事会更可能借此契机“封堵”高管的隐性获利渠道,体
现出高管寻租行为的“防火墙”功能.这一结果也印证了 Doidge等提出的关于制度环境与公司治理

之间关系的“结果假说”在我国上市公司的适用性[３０],即公司治理效能一定程度上是对外部环境的响

应性结果,良好的法律环境能够发挥应有的外部治理功效,因此在适宜的制度保障下国际化董事会才

能更好地发挥作用.另外,当被解释变量为高管隐性自利行为 OVERPERKS时,交乘项 GB_DUM
１３



×LAW 的系数虽然为负但不显著,而 GB_RATIO×LAW 的系数显著为负,这从侧面印证董事会中

出现国际化背景人士的身影并不能确保治理作用的有效发挥,还有赖于国际化董事在董事会中的占

比获得实质性提升.
　表５ 国际化董事会、法律环境与高管自利行为

自变量

OVERPAY

(１)

系数 t值

(２)

系数 t值

OVERPERKS

(３)

系数 t值

(４)

系数 t值

GB_DUM ０．２２４∗∗∗ ６．０１ －０．００１ －０．２６
GB_RATIO １．６２０∗∗∗ ８．６１ ０．０１０ ０．９６
LAW ０．００５∗∗∗ ２．７２ ０．００６∗∗∗ ３．４７ ０．００１∗∗∗ ５．７１ ０．００１∗∗∗ ６．２６
GB_DUM×LAW －０．００７∗ －１．７８ －０．０００ －１．４０
GB_RATIO×LAW －０．０７０∗∗∗ －３．５３ －０．００３∗∗∗ －２．８５
控制变量 控制 控制 控制 控制

行业与年度 控制 控制 控制 控制

样本值 ６０４９ ６０４９ ６０４９ ６０４９
AdjR２ ０．０５３ ０．０６２ ０．０６０ ０．０６１

２．市场竞争的调节作用.市场竞争与法律环境虽同属重要的外部治理机制,却有着迥然不同的

内涵和作用机理,因此本文将继续考察市场竞争因素在国际化董事会与高管自利行为关系中的调节

效应.参照 Meng等以及张传财和陈汉文等研究做法[３１][３２],本文采用熵指数(EI)以及行业内上市公

司数量的自然对数(LnN)来综合考量公司所在行业的市场竞争程度.行业分类依据中国证监会

２０１２年颁布的«上市公司行业分类指引».
表６的回归结果显示,交乘项 GB×EI和 GB×LnN的回归系数均为正且至少在５％的水平上显

著.这一结果表明,伴随着市场竞争的加剧,在高管显性激励水平获得较大提升的同时,高管的隐性

私利攫取行为并没有得到有效遏制,即国际化董事会对高管显性和隐性自利行为的监督强度均出现

了明显弱化.对此可能的解释是,在面临较强的外部竞争环境时,企业经营管理难度陡然上升,而注

重市场化激励的国际化董事会可能倾向于通过提升薪酬待遇的方式匹配高管的能力与付出;另一方

面,国际化董事会可能将更多注意力配置在提升激励强度、重点关注经营业绩等考量上,此消彼长之

下弱化了其监督职能的行使,从而致使高管能更为便捷的获取在职消费,此时在职消费更多体现为一

种薪酬补偿机制.换言之,在较强的市场竞争态势下,高管不但将竞争压力作为谋求高薪的“良好借

口”甚至“挡箭牌”,而且没有因经营业绩压力而加强自我约束、削减在职消费,此时国际化董事会的

“防火墙”功能几近失灵,并可能在客观上沦为高管谋取私利的“助推器”.

３．产权性质的调节作用.转轨经济体中产权性质的差异对企业利益主体的行为决策同样可能发

挥深刻影响,因此本文将视角转向产权异质性对国际化董事会与高管自利行为关系的调节效应.从

表７的结果可以发现,在国有企业组中,国际化董事会对高管自利行为的影响与上文保持一致,即国

际化董事会在“助长”高管显性自利行为的同时也有效抑制了高管的隐性自利行为;而在非国有企业

组中,国际化董事会并未显著约束高管的隐性自利行为.
这一结果与当前学界的主流观点不尽一致.有不少研究指出,国有企业董事会的监督效率要弱

于民营企业[３３].而本文则认为,深化国企改革的重要突破就是大力推进董事会制度建设并已取得初

步效果,从体制上破解了“内部人控制”的弊端.同时,国际化董事的进入让董事会内部的制衡和运行

更为有效,加之出于政治晋升等因素的考量,国际化董事会能更加勤勉审慎地发挥“监督者”功能.而

以亲情、友情为纽带的家族主义信任容易让民营企业滋生任人唯亲等治理顽疾,董事会与高管的私交

或亲缘关系通常颇为复杂,其高管在谋求隐性自利行为时受到的监管力度自然相对孱弱.赵宜一和

吕长江就发现由家族成员担任执行董事降低了董事会对管理层的监督效率[１１].因此,国有企业的国

际化董事会可能对高管隐性自利行为发挥相对更大的功效.
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　表６ 国际化董事会、市场竞争与高管自利行为

自变量
OVERPAY

(１) (２) (３) (４)

OVERPERKS

(５) (６) (７) (８)

GB_DUM －０．０１８
(－０．３２)

－０．０５８
(－０．８２)

－０．０１６∗∗∗

(－５．０１)
－０．０１７∗∗∗

(－４．３４)

GB_RATIO ０．３６１
(１．１９)

－０．０４０
(－０．１０)

－０．０７３∗∗∗

(－４．２２)
－０．０７７∗∗∗

(－３．４１)

EI ０．１３７
(１．０１)

０．１４６
(１．０８)

－０．００１
(－０．０７)

－０．０００
(－０．００)

LnN ０．２２７∗

(１．６９)
０．２２７∗

(１．６９)
０．０１１
(１．４５)

０．０１１
(１．４６)

GB_DUM×EI ０．０８９∗∗∗

(３．４２)
０．００６∗∗∗

(４．２２)

GB_RATIO×EI ０．３４３∗∗

(２．３４)
０．０２９∗∗∗

(３．４１)

GB_DUM×LnN ０．０３６∗∗∗

(３．２５)
０．００２∗∗∗

(３．６７)

GB_RATIO×LnN ０．１７８∗∗∗

(２．８０)
０．０１０∗∗∗

(２．７５)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本值 ６０４９ ６０４９ ６０４９ ６０４９ ６０４９ ６０４９ ６０４９ ６０４９

AdjR２ ０．０５６ ０．０６２ ０．０５６ ０．０６３ ０．０６１ ０．０６１ ０．０６１ ０．０６０

　　注:括号内为回归系数的t值,∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著(双尾检验),下表同.

　表７ 国际化董事会、产权性质与高管自利行为

变量

国有企业组

OVERPAY

(１) (２)

OVERPERKS

(３) (４)

非国有企业组

OVERPAY

(５) (６)

OVERPERKS

(７) (８)

GB_DUM ０．１６３∗∗∗

(７．９４)
－０．００５∗∗∗

(－４．５９)
０．１６１∗∗∗

(５．４９)
０．００３
(０．７３)

GB_RATIO ０．９６２∗∗∗

(９．０１)
－０．０２４∗∗∗

(－４．１１)
１．０７２∗∗∗

(７．２９)
０．００５
(０．５９)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业与年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本值 ３７２９ ３７２９ ３７２９ ３７２９ ２３２０ ２３２０ ２３２０ ２３２０

AdjR２ ０．０７７ ０．０８２ ０．０８８ ０．０８７ ０．０５９ ０．０６８ ０．１２３ ０．１２３

４．“限薪令”的可能影响① .２００９年,人力资源和社会保障部联合财政部、国资委等六部委下发

«关于进一步规范中央企业负责人薪酬管理的指导意见»(简称“限薪令２００９”).２０１４年,中央出台

«关于深化中央管理企业负责人薪酬制度改革的意见»(简称“限薪令２０１５”).上述文件从不同角度

限制了国有企业高管获取高额薪酬.那么,国有企业遭遇的“限薪令”是否与本文结论“国际化董事会

促进了高管显性自利行为”产生矛盾或抵触呢?
首先,本文对样本中的高管绝对薪酬(LnPAY)进行了描述性统计,表８报告了统计结果.从中

可以发现,随着时间的推移,无论是国有企业还是非国有企业的高管绝对薪酬均呈现上涨趋势,并且

中央企业和地方国企的高管绝对薪酬在“限薪令２０１５”实施后也依然保持增长态势,“限薪令”的颁布

未能抑制国有企业高管绝对薪酬的持续攀升,这与“限薪令”颁布的预期效果并不吻合.可以推断,在
“限薪令”干预下,高管仍然可能存在较为强烈的自利动机和行为表现,其利益攫取倾向不会因政策限

制而趋于缓和,相反可能会促使其通过其他多种渠道去实现利益寻租目的.
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　表８ 高管绝对薪酬(LnPAY)的描述性统计

年份
国有企业

均值 标准差

非国有企业

均值 标准差

中央企业

均值 标准差

地方国企

均值 标准差

２０１１ １４．１７７ ０．６８３ １４．０８８ ０．８３４ １４．２９８ ０．５９５ １４．１６１ ０．７０４
２０１２ １４．２３３ ０．６５２ １４．１７９ ０．７８９ １４．３２２ ０．６６４ １４．１９０ ０．６２４
２０１３ １４．３１０ ０．６５８ １４．２７３ ０．７８１ １４．４２０ ０．６６１ １４．２６０ ０．６４４
２０１４ １４．４００ ０．６４９ １４．４０７ ０．８２５ １４．４９９ ０．６０５ １４．３１２ ０．６５１
２０１５ １４．４２９ ０．６３８ １４．４９５ ０．８１３ １４．６２５ ０．６００ １４．３３６ ０．６３１
２０１６ １４．５２８ ０．６００ １４．６５２ ０．７８８ １４．７４６ ０．５３５ １４．４３６ ０．５９７
样本值 ３７２９ ２３２０ ７０３ ２１６４

其次,本文以超额薪酬作为高管显性自利行为的测度指标,相较于绝对薪酬而言,超额薪酬主要

体现为一个“相对”的概念,因此即使在普遍限薪的背景下,部分国企的高管薪酬仍然可能存在相对的

“超额”现象(事实上亦的确如此).本文在实证分析中测量高管超额薪酬时采用的是残差回归模型,
该模型在考虑了企业规模、盈利等相关特征的同时,还控制了年份因素.沈艺峰和李培功以及潘敏和

刘希曦等学者在研究中正是通过设置年份哑变量的方式来探讨“限薪令”的影响[３４][３５].因此,本文的

残差预测模型通过控制年份因素也就自然考虑了“限薪令”所带来的政策效应.由此可知,本文构建

的超额薪酬指标(即高管显性自利行为)符合现实情况且能够真实反映限薪情景下国企高管的“相对”
薪酬状况.综上所述,在“限薪令”这一背景下,国际化董事会“纵容”高管显性自利行为是存在合理动

因且能够实现的,同时这也正是本文的重要发现之一,即国际化董事会可能在客观上“助长”了高管攫

取超额薪酬,并成为高管显性自利行为的“避风港”.
(五)稳健性检验②

为验证上述结论的稳健性,我们执行了如下的敏感性测试:第一,采用不同的标准对国际化董事

会进行度量,将董事会中具有国际化背景的人士范围扩大到包含华裔董事,并分别设置相应的哑变量

和比例变量;第二,使用“高管前三名的薪酬总额”的自然对数作为高管绝对薪酬的替代变量;第三,采
用超额在职消费的其他衡量方式,参考翟胜宝等的做法[３６],在模型(３)中进一步考虑股东代表大会、
董事会等正常会议支出因素,估算出新的超额在职消费变量;第四,采用 Heckman两阶段检验以控

制潜在的自我选择偏误引发的内生性隐忧.以上稳健性检验的结果与本文主回归的结果基本一致,
说明本文的实证结果较为稳健.

五、结论与启示

本文以我国上市公司董事会日益显现的国际化趋势为切入点,实证检验了国际化董事会对高管

自利行为的影响效应.结果发现,国际化董事会在助长高管谋求超额薪酬的同时能够有效抑制高管

攫取在职消费,即国际化董事会既能成为高管显性自利行为的“避风港”,也能发挥对高管隐性自利行

为的“防火墙”功能.进一步研究表明,法律环境的改善能够强化国际化董事会对高管显性和隐性自

利行为的约束作用,激烈的市场竞争会显著削弱国际化董事会的监督功效,而国有企业的国际化董事

会对高管隐性自利行为发挥了更好的治理效果.本文不但丰富了有关董事会治理和高管自利行为的

相关文献,也为评价国际化董事会如何发挥监督职能以及厘清公司内外部治理机制间的交互作用提

供了经验证据.
本文的研究还具有如下的理论和政策含义:首先,国际化董事会对于高管自利行为可能相机展示

出“避风港”抑或“防火墙”功效,这提示我们有必要特别关注国际化董事会的治理效应,在斟酌董事会

构成时需重点考量以国际化为代表的团队异质性因素,通过有序引入国际化背景董事等措施夯实对

高管自利行为的监督效力;其次,本研究证实法律环境和市场竞争彰显了相对迥异的治理效果,这表

明需要通过制度安排引导和激发公司外部治理机制的积极效应,遏制其潜在的负面作用,不但要继续

营造良好的法治环境,提供高质量的法治保障,而且如何塑造和培育高效适度的市场竞争格局也尤为
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重要;最后,本文的研究还发现,国有企业的国际化董事会能够发挥更好的治理效果,这揭示在以规范

董事会建设为抓手深化国有企业改革的同时,如何破解民营企业董事会“监督者”失效所滋生的高管

行为异化困境将成为有关当局亟待重视的现实问题.

注释:

①作者感谢匿名审稿人对本问题的宝贵建议.
②因篇幅所限,相关结果未在文中汇报,感兴趣的读者可向作者索取.
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