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摘要:本文以２００７—２０２０年中国沪深两市 A股上市公司为研究样本,实证检验实际控制人超额委派董事对

企业投资效率的影响.研究发现,实际控制人超额委派董事能够提高企业投资效率,该结论在经过一系列内

生性和稳健性检验后依然成立.作用机制分析表明,实际控制人超额委派董事通过缓解信息不对称和管理层

短视来提高企业投资效率.进一步研究发现,这种提升作用在非国有企业、行业竞争度较高的公司中更为明显.

本文的研究结论有助于上市公司深化对超额委派董事的理解,为公司合理安排董事结构、提高投资效率提供

参考.
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一、引言

２０２１年中国证监会发布并实施«公开征集上市公司股东权利管理暂行规定»,对公开征集上市公

司股东权利制度进行完善,规范提案权、表决权获取方式与信息披露,旨在发挥加强企业控制权的积

极作用,规避股权分散情况下决策效率低下的问题.实际上,在我国缺乏双重股权结构的背景下,除
获取股东大会的表决权之外,在上市公司董事会中委派代表自身利益的董事来提升对企业决策的实

际影响力,也是加强企业控制权较为普遍的方式[１].例如,２０１７年万科新一届董事会改选,其实际控

制人深圳地铁通过超额委派董事增强对企业的控制权[２].实际控制人对企业的决策具有至关重要的

影响,宝万股权之争使得实际控制人超额委派董事这一控制权增强机制逐渐受到学界和业界的关注.
关于超额委派董事的经济后果,部分学者认为董事会席位超额控制会引发负外部性,即缺乏有效

监督的大股东会通过掏空企业资源来谋取私有收益[３][４],从而损害企业价值.另一方面,企业控制权

的稳定有利于缓解股权分散情况下中小股东“搭便车”问题,对管理层形成有效的监督和激励,缓解企

业内外部信息不对称[５].此外,在外部接管市场,增强企业控制权有助于防御控制权市场威胁,减少

管理层为保障职位安全而采取的短视行为,促使其采取符合股东利益最大化的经营决策[２].投资是

企业至关重要的经营决策之一,Richardson(２００６)认为信息不对称引发的逆向选择和道德风险问题
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是导致投资扭曲的重要原因[６].实际控制人通过超额委派董事增强了企业控制权,存在维护控制权

市场稳定和便利隧道挖掘行为的双重影响,从而对企业信息质量和管理层决策产生影响.那么实际

控制人超额委派董事是否会影响企业投资效率? 实际控制人超额委派董事影响企业投资效率的具体

机制是什么? 为回答上述问题,本文以２００７—２０２０年沪深 A股上市公司为研究样本,实证检验实际

控制人超额委派董事与企业投资效率之间的关系及其作用机制.
本文的研究贡献主要体现在以下两方面:第一,丰富了实际控制人与董事结构对企业投资影响的

研究.现有文献主要关注董事性别[７]、董事网络位置[８]、董事身份[９]等特征对企业投资决策的影响,
本文将股东与董事进行有机结合,从实际控制人委派董事视角研究了董事结构对企业投资行为的影

响.第二,目前关于实际控制人超额委派董事经济后果的研究相对较少,且大多为负面结论,如会降

低公司价值[１０]、降低公司信贷可得性[４]以及方便管理层进行隧道挖掘行为等[３].而李凤羽等(２０２１)
发现实际控制人超额委派董事有利于稳定公司外部控制权市场,促进企业创新[２].本文基于企业投

资视角,为实际控制人超额委派董事这一现象存在的合理性提供理论依据.

二、文献回顾与研究假设

(一)文献回顾

１．投资效率.现有研究认为信息不对称和代理问题是导致非效率投资的重要原因[６].一方面,
管理者与投资者之间的信息不对称会引发逆向选择问题,致使市场资金无法实现有效配置并造成非

效率投资.由于企业内外部存在信息不对称,具有信息优势的管理者会选择在股价高估时进行融资.
此时,理性投资者会选择给予股价较大折扣,增加企业融资成本.考虑到现有股东利益,管理者会放

弃为投资机会进行融资,导致企业投资不足[１１].另一方面,管理者与股东之间的信息不对称和代理

成本会引发道德风险,管理者并不总是以股东利益最大化为目标,而是基于自身利益函数进行投资决

策.若管理层倾向于构建“商业帝国”以获取私有收益,则会导致出现追求投资规模而非投资效益的

过度投资[１２];若管理层惧怕投资失利带来的风险,倾向于享受“平静生活”,则会导致投资不足[１３].
基于以上理论,学者从公司治理、信息环境等视角探究如何缓解企业非效率投资问题.从信息环境的

视角来看,高质量的信息披露能够帮助利益相关者更好地预测企业价值,缓解信息不对称,从而提高

其投资效率[１４].在公司治理研究层面,从股权结构来看,与分散的股权结构相比,股权结构较为集中

更有利于抑制过度投资,但过度集中的股权结构又会引发大股东利益侵占行为,对企业投资效率产生

负面影响[１５].从股东异质性来看,机构投资者既拥有足够的动机与管理层和大股东形成合谋,增加

第二类代理成本,导致企业非效率投资[１６],也具备参与和监督管理层决策的能力,从而有利于提升企

业投资效率[１７].国有持股比例较高的企业能够向外传递积极的经营信号,缓解企业由于资金缺乏而

造成的投资不足[１８].

２．超额委派董事.董事结构作为公司治理的重要内容,在参与企业管理与决策方面发挥着巨大

作用.现有研究指出,实际控制人通过超额委派董事这一控制权增强机制会对企业经营产生两种不

同的影响,从消极方面来看,通过超额委派董事,实际控制人更容易采取关联交易、资金占用等隧道挖

掘行为来谋取控制权私有收益,加剧企业的财务风险,降低企业经营效率[３][４].从积极影响来看,一
方面企业股权分散度越高,中小股东越难以具备影响管理层决策的话语权;企业控制权的集中能够缓

解第一类代理问题,实现对管理层的威慑和约束,有助于提升企业价值[１９].另一方面,在外部控制权

市场,控制权的强化增加了潜在收购者攫取公司控制权的难度,为管理者实施技术创新提升企业长期

业绩营造了安全稳定的外部环境[２].此外,非国有股东超额委派董事能够有效制约国有企业“内部人

控制”问题,改善国有企业会计信息质量[２０].
纵观现有文献,超额委派董事作为增强企业控制权的重要手段,既有可能对管理层形成有效监督

和激励,降低控制权市场威胁,缓解企业内外部信息不对称,也能够为实际控制人实施机会主义行为

提供便利,对企业经营效率产生负面影响.目前尚未有研究探讨实际控制人委派董事与投资效率之
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间的关系.因此,本文实证检验实际控制人超额委派董事对企业投资效率的影响并分析其作用机制,
以期丰富现有超额委派董事经济后果的相关研究.

(二)研究假设

本文认为实际控制人超额委派董事能够通过以下方面影响企业投资效率:
第一,实际控制人超额委派董事能够缓解企业信息不对称程度.信息不对称和代理问题是导致

企业投资扭曲的重要原因[６],企业内外部信息不对称使得投资者无法准确评估企业价值,引发融资过

程中逆向选择问题,推高外部融资成本,迫使管理层不得不放弃部分有价值的投资项目.当企业内外

部信息不对称程度较高时,投资者无法直接观测管理层的努力程度,存在道德风险问题.管理层既有

可能盲目使用企业自由现金流来扩大投资,通过过度投资获取私有收益[２１];也有可能基于职业安全

和个人声誉的考虑,放弃净现值为正的投资机会,享受平静生活,造成企业投资不足[１３].实际控制人

通过超额委派董事增强了企业控制权,降低了股权分散导致股东对管理层监督不力的问题,从而

对管理层决策产生影响[２].一方面,实际控制人通过超额委派董事强化企业控制权有助于约束管

理层的机会主义行为,提升企业信息披露质量,降低管理者进行自利性投资决策的可能性,从而提

升企业资源配置效率.另一方面,企业信息透明度的提高有利于向资本市场传递积极信号,缓解

企业内外部之间的信息不对称程度,降低企业的融资成本,减少由于资金限制导致的非效率投资

问题.
第二,实际控制人超额委派董事能够降低管理层短视倾向.外部控制权市场收购行为作为具有

威慑力的治理机制,会导致“约束效应”和“短视效应”.“约束效应”是指控制权市场威胁有助于约束

管理层的机会主义行为,当企业经营不善导致价值被低估时,外部市场能够通过较低的成本获得该企

业的控制权,管理层可能因为业绩不佳被视为不具备胜任能力而被更换,从而有助于提升企业价

值[２２].“短视效应”是指当企业面临恶意收购威胁并引发管理者的职位风险时,管理层可能以损害企

业长期利益为代价来保证短期业绩目标.为了完成股东预期的业绩目标和提高其在经理人市场的个

人声誉,管理者会倾向于依据任期内业绩目标制定短视性投资决策[２３],通过会计政策选择、盈余管理

等管理层防御措施来平滑收益[２４].因此,基于控制权市场威胁理论,实际控制人超额委派董事能够

加强其对企业的控制权,抵制潜在收购,有效缓解控制权市场压力,缓解管理层对短期业绩波动的敏

感性,降低管理层职业忧虑[２].实际控制人超额委派董事一方面能够提升管理层任职稳定性,降低管

理层面临的短期业绩波动或企业收购风险引发的经营压力,提高管理层风险承担能力,缓解惧怕投资

失利导致的投资不足,增加有利于企业发展的长期投资;另一方面能够减少管理层操纵财务报表、进
行盈余管理等短视行为的动机,提升财务信息透明度,从而提高企业资源配置效率,减少非效率投资

行为.
综上所述,实际控制人超额委派董事可以通过降低公司信息不对称,为企业进行合理投资决策提

供有利环境,也可以通过降低控制权市场威胁,缓解管理层短视行为对投资效率的不利影响.
然而,实际控制人超额委派董事也可能对投资效率产生负面影响.从内部治理视角来看,通过超

额委派董事,实际控制人在董事会相关议案表决中拥有了更大的话语权,降低了其他董事和中小股东

的监督效果,实际控制人更容易采取关联交易、资金占用等隧道挖掘行为来谋取控制权私有收益[３],
从而对投资效率产生不利影响.从外部控制权市场来看,实际控制人超额委派董事与反收购条款、双
重股权结构等控制权增强机制类似[２],虽然增强控制权能够保障管理层职位安全,但也会加剧管理层

与股东之间的代理冲突,导致管理层堑壕效应[２５].作为企业重要的外部治理机制之一,控制权市场

惩戒机制有助于降低代理成本,监督和约束管理层的无效率行为,迫使其以股东财富最大化为目标进

行经营决策[２６].但是实际控制人超额委派提高了控制权转移难度,为现有管理层提供了“壕沟防

御”,弱化了控制权市场对其的约束作用,导致管理层可能由于建立“商业帝国”而进行过度投资,或者

管理层倾向于享受平静生活,导致投资不足.因此,实际控制人超额委派董事对内部治理和控制权市

场威胁的弱化作用可能会损害企业投资效率.
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基于以上分析,本文提出如下竞争性假设:

H１a:实际控制人超额委派董事会提高企业投资效率.

H１b:实际控制人超额委派董事会降低企业投资效率.

三、研究设计

(一)样本选取与数据来源

本文选取２００７—２０２０年沪深 A 股上市公司作为初始研究样本.在此基础上,借鉴李凤羽等

(２０２１)的做法[２],本文以董事是否在实际控制人控制链中的公司内任职作为实际控制人委派董事的

衡量标准① .具体步骤如下:首先,从CSMAR数据库中整理董事兼职数据以及实际控制人控制链相

关数据;其次,若董事或董事兼职单位在实际控制人控制链中,则表明该董事由实际控制人委派;最
后,对年报中实际控制人情况和股东单位兼职情况进行抽样校对.上市公司相关数据来源于

CSMAR数据库.本文剔除金融行业、ST、PT以及数据缺失的公司样本,最后得到２３１０６个公司—
年度观测值.

(二)变量定义和度量

１．投资效率.借鉴Richardson(２００６)、代昀昊和孔东民(２０１７)的研究[６][２７],本文通过估计模型

(１)来构造投资效率指标(InvEff):

Invi,t＝α＋β１TQi,t１＋β２Sizei,t１＋β３Levi,t＋β４Cashi,t１＋β５Reti,t１＋β６Agei,t１＋

β７lnvi,t１＋∑Year＋∑Industry＋εi,t (１)
在模型(１)中,Inv为新增资本投资,以购建固定资产、无形资产和其他长期资产支付的现金减去

处置固定资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额,并除以年初总资产表示.TQ为企业成长

机会,以托宾 Q表示;Size为公司规模,以总资产自然对数表示;Lev为资产负债率,以总负债除以总

资产表示;Cash为现金持有量,以货币资金除以总资产表示;Ret为年个股回报率;Age为上市年龄,
以当年与上市年份差值取自然对数表示.模型(１)控制了年份(Year)和行业(Industry)固定效应,并
对解释变量进行滞后一期处理,该模型估计所得残差的绝对值为投资效率(InvEff),其值越大表示投

资效率越低.进一步,根据残差的正负分为过度投资(OverInv)和投资不足(UnderInv).本文借鉴

已有研究[２７],分别将InvEff、OverInv和 UnderInv扩大１０倍.

２．实际控制人超额委派.借鉴李凤羽等(２０２１)的方法[２],本文分别通过构建实际控制人超额委

派董事比例(Scb１)、剔除独立董事后实际控制人超额委派董事比例(Scb２)以及实际控制人现金流权

超额委派董事比例(Scb３)三个指标来衡量上市公司实际控制人超额委派董事程度,具体构建方

法见表１.

３．控制变量.借鉴已有研究[２７][２８],本文选取公司规模(Size)、资产负债率(Lev)、资产收益率

(ROA)、经营活动现金流(CFO)、资产有形性(PPE)、无形资产占比(Intan)、高管薪酬(Salary)、董事

会规模(Board)、独董比例(OutDir)、股权制衡度(Balance)和产权性质(SOE)作为控制变量,变量定

义及具体计算方法见表１.
(三)模型设计

为验证实际控制人超额委派董事与投资效率之间的关系,本文构建以下模型进行检验:

InvEffi,t＋１＝α＋βScbi,t＋γControlsi,t＋∑Year＋∑Industry＋εi,t (２)
在模型(２)中,InvEffi,t＋１为公司i在t＋１期的投资效率,核心解释变量Scbi,t为公司i在t期的实

际控制人超额委派董事指标,采用实际控制人超额委派董事比例(Scb１)、剔除独立董事后实际控制

人超额委派董事比例(Scb２)以及实际控制人现金流权超额委派董事比例(Scb３)表示.Controlsi,t为

控制变量.此外,该模型还控制了年度(Year)和行业固定效应(Industry).为克服变量极端值影响,
本文对所有连续变量进行上下１％分位数的双侧缩尾处理,并对回归结果的标准误在公司层面进行

Cluster调整.
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　表１ 变量定义

变量名 变量符号 变量定义

投资效率 InvEff 模型(１)估计残差的绝对值×１０
过度投资 OverInv 模型(１)估计残差大于０的部分×１０
投资不足 UnderInv 模型(１)估计残差小于０的部分×１０(此处不取绝对值)

实际控制人超额委派董事

Scb１
实际控制人委派董事人数(该董事在实际控制人控制链中任职或与实际控制人存在
关联关系)与实际控制人适当委派董事人数(董事会规模乘以实际控制人控制权比
例,并对理论人数向上取整)之差除以董事会人数

Scb２
实际控制人委派董事人数与剔除独立董事后实际控制人适当委派董事人数(剔除独
立董事后董事会规模乘以实际控制人持股比例,并对理论人数向上取整)之差除以
剔除独立董事后董事会人数

Scb３
实际控制人委派董事人数与实际控制人现金流权隐含的适当委派董事人数(董事会
规模乘以实际控制人现金流权比例,并对理论人数向上取整)之差除以董事会人数

公司规模 Size 总资产自然对数

经营活动现金流 CFO 经营活动产生的现金流量净额占总资产的比值

资产负债率 Lev 总负债/总资产

资产收益率 ROA 净利润/总资产

资产有形性 PPE 固定资产净额/总资产

无形资产占比 Intan 无形资产净额/总资产

高管薪酬 Salary 前三名高管薪酬总额的自然对数

董事会规模 Board 董事人数

独董比例 OutDir 独立董事人数/董事人数

股权制衡度 Balance 第一大股东持股比例/第二大股东持股比例

产权性质 SOE 当企业为国有企业时取值为１,否则为０

四、实证分析

(一)描述性统计

表２为本文主要变量的描述性统计结果.由表２可以看出,投资效率(InvEfft＋１)均值为０．２８７,
表明我国上市企业存在非效率投资问题,且不同企业之间存在较大差异.过度投资(OverInvt＋１)均
值为０．３８３、投资不足(UnderInvt＋１)均值为 ０．２３５.实际控制人超额委派(Scb１、Scb２和Scb３)的均

值分别为 ０．２２４、０．１１６和 ０．１７２,标准差分别为０．２００、０．２７５和０．２２１,与李凤羽等(２０２１)的研究基

本一致[２],表明我国上市企业中,实际控制人超额委派董事程度存在差别,这为本文探究超额委派董

　表２ 主要变量描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

InvEff ２３１０６ ０．２８７ ０．３０９ ０．００３ ０．１９０ １．５０６
OverInv ８７０７ ０．３８３ ０．４６０ ０．０００ ０．２０７ ２．０１７
UnderInv １４３９９ ０．２３５ ０．２０２ １．０２１ ０．１８３ ０．０００
Scb１ ２３１０６ ０．２２４ ０．２００ ０．７０６ ０．２２２ ０．２７３
Scb２ ２３１０６ ０．１１６ ０．２７５ ０．７５０ ０．１６７ ０．６００
Scb３ ２３１０６ ０．１７２ ０．２２１ ０．６６７ ０．１８２ ０．３７５
Size ２３１０６ ２２．１５１ １．２８０ １９．８４０ ２１．９７２ ２６．１０９
Lev ２３１０６ ０．４４２ ０．２０１ ０．０５８ ０．４３９ ０．８６９
Intan ２３１０６ ０．０４７ ０．０５２ ０．０００ ０．０３４ ０．３２０
PPE ２３１０６ ０．２２９ ０．１６６ ０．００３ ０．１９６ ０．７２０
CFO ２３１０６ ０．０４７ ０．０７１ ０．１６３ ０．０４６ ０．２４８
ROA ２３１０６ ０．０４０ ０．０５２ ０．１７２ ０．０３６ ０．１９２
Board ２３１０６ ２．１５１ ０．１９９ １．６０９ ２．１９７ ２．７０８
OutDir ２３１０６ ０．３７３ ０．０５３ ０．３１３ ０．３３３ ０．５７１
Salary ２３１０６ １４．２１６ ０．７３１ １２．３４６ １４．２２５ １６．１３７
Balance ２３１０６ １１．４８１ １９．３２２ １．０１３ ４．３１４ １２１．９４６
SOE ２３１０６ ０．４３３ ０．４９６ ０．０００ ０．０００ １．０００
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事的经济后果提供了契机.此外,本文其他控制变量的描述性统计结果与相关研究基本保持一

致[２７],此处不再赘述.
(二)基准回归

表３展示了实际控制人超额委派董事对企业投资效率的回归结果.其中,列(１)(３)(５)为仅控制

行业和年份固定效应的单变量回归结果,而列(２)(４)(６)为加入相关控制变量的多元回归结果.由表

３可以看出,单变量回归结果中,实际控制人超额委派董事(Scb１、Scb２和Scb３)的估计系数均在１％
的统计水平上显著为负(估计系数分别为 ０．０５４、０．０３４和 ０．０４９).而在控制相关公司层面变量

后,实际控制人超额委派董事(Scb１、Scb２和Scb３)的估计系数依然至少在５％的统计水平上显著为

负(估计系数分别为 ０．０４７、０．０２３和 ０．０４４).并且,实际控制人超额委派董事对投资效率的影响

不仅在统计意义上显著,也具有显著的经济意义.以第(２)列为例,Scb１每提高一个标准差(０．２００),
投资效率(InvEff)会提升均值的３％② .以上回归结果支持假设 H１a,即实际控制人超额委派董事这

一控制权增强机制能够显著提升企业投资效率,有利于企业资源实现有效配置.
　表３ 基准回归结果

变量
(１)

InvEfft＋１

(２)

InvEfft＋１

(３)

InvEfft＋１

(４)

InvEfft＋１

(５)

InvEfft＋１

(６)

InvEfft＋１

Scb１
０．０５４∗∗∗ ０．０４７∗∗∗

(４．００) (３．７６)

Scb２
０．０３４∗∗∗ ０．０２３∗∗

(３．５３) (２．５２)

Scb３
０．０４９∗∗∗ ０．０４４∗∗∗

(３．９３) (３．７８)

Controls No Yes No Yes No Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ２３１０６ ２３１０６ ２３１０６ ２３１０６ ２３１０６ ２３１０６
AdjR２ ０．０５９ ０．１０５ ０．０５９ ０．１０４ ０．０５９ ０．１０５

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著;括号内数值为t值;标准误经过公司层面 Cluster调整.限于篇幅,

控制变量的估计结果未报告,留存备索,下表同.

既然实际控制人超额委派董事有利于提升企业投资效率,那么到底是抑制过度投资,还是缓解投

资不足,抑或是二者兼而有之? 为此,本部分进一步将实际控制人超额委派董事(Scb)对企业过度投

资(OverInv)和投资不足(UnderInv)进行回归分析.表４的实证结果显示,实际控制人超额委派董

事(Scb)对企业过度投资(OverInvt＋１)不具有显著影响,但对投资不足(UnderInvt＋１)的回归系数在

１％的统计水平上显著为正(估计系数分别为０．０４６、０．０２４和０．０４３).以上结论说明,实际控制人超

额委派董事对投资效率的提升作用,主要在于缓解投资不足,而非抑制过度投资.
　表４ 实际控制人超额委派董事对企业过度投资、投资不足的影响

变量
(１)

OverInvt＋１

(２)

UnderInvt＋１

(３)

OverInvt＋１

(４)

UnderInvt＋１

(５)

OverInvt＋１

(６)

UnderInvt＋１

Scb１
０．０４１ ０．０４６∗∗∗

(１．５０) (５．４０)

Scb２
０．０１２ ０．０２４∗∗∗

(０．６０) (４．０６)

Scb３
０．０４０ ０．０４３∗∗∗

(１．６３) (５．４５)

Controls No Yes No Yes No Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ８７０７ １４３９９ ８７０７ １４３９９ ８７０７ １４３９９
AdjR２ ０．１１８ ０．１３８ ０．１１８ ０．１３７ ０．１１８ ０．１３８

５１



　　(三)内生性问题处理

本文发现实际控制人超额委派董事有利于提升企业投资效率,为确保结论的可靠性,本文采用以

下几种方式来克服可能存在的内生性问题:

１．工具变量法.借鉴已有研究[２],本文选用行业内除本企业外其他企业实际控制人超额委派董

事的均值(Scb_Ind)作为实际控制人超额委派董事(Scb)的工具变量.行业内其他企业实际控制人超

额委派董事的均值与本企业实际控制人超额委派董事之间存在一定相关性,但行业内其他企业的超

额委派董事程度不太可能对该企业投资效率产生影响.表５列(１)~(３)为工具变量第一阶段回归结

果,可以发现,实际控制人超额委派董事行业均值(Scb_Ind１、Scb_Ind２和Scb_Ind３)对企业实际控制

人超额委派董事(Scb１、Scb２和Scb３)具有显著正向影响,这在一定程度上表明本文工具变量的选取

较为合理③ .第(４)~(９)列为工具变量第二阶段回归结果,该结果表明实际控制人超额委派董事的

预测变量(Scb１、Scb２和Scb３)对企业投资效率(InvEfft＋１)和投资不足(UnderInvt＋１)的回归系数仍

然在１％的统计水平上显著,且符号与基准回归一致.以上结果在一定程度上证明了本文结论的可

靠性.
　表５ 内生性问题处理:工具变量法

变量

第一阶段

(１)

Scb１

(２)

Scb２

(３)

Scb３

第二阶段

(４)

InvEfft＋１

(５)

UnderInvt＋１

(６)

InvEfft＋１

(７)

UnderInvt＋１

(８)

InvEfft＋１

(９)

UnderInvt＋１

Scb_Ind１
０．５５６∗∗∗

(６．１３)

Scb_Ind２
０．４７９∗∗∗

(４．７６)

Scb_Ind３
０．５５２∗∗∗

(５．７４)

Scb１
０．６０９∗∗∗ ０．４７２∗∗∗

(３．８９) (４．０８)

Scb２
０．６６５∗∗∗ ０．５６６∗∗∗

(４．２９) (５．００)

Scb３
０．５６６∗∗∗ ０．４０９∗∗∗

(３．８８) (３．８２)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ２３１０６ ２３１０６ ２３１０６ ２３１０６ １４３９９ ２３１０６ １４３９９ ２３１０６ １４３９９
AdjR２ ０．０６３ ０．０２４ ０．０６５ ０．０９７ ０．１１２ ０．０９７ ０．１１３ ０．０９７ ０．１１２

２．Heckman两步法.本部分进一步采用 Heckman两阶段方法克服可能存在的样本选择偏误问

题.具体做法为:选择基准回归模型(２)中的所有控制变量,以及行业内除本企业外其他企业实际控

制人超额委派董事的均值(Scb_Ind)作为自变量,将实际控制人是否超额委派董事(Scb_dum)作为因

变量进行 Probit回归④ ,计算得到逆米尔斯比率(IMR),再将逆米尔斯比率(IMR)作为控制变量加入

到回归模型(２)中,以纠正潜在的选择性偏差对本文研究结论的干扰.表６为 Heckman两阶段回归

结果,可以看出,逆米尔斯比率(IMR１、IMR２和IMR３)与企业投资效率(Invefft＋１)和投资不足

(Underinvt＋１)均存在显著相关性,这说明考虑实际控制人超额委派董事样本选择可能造成的估计偏

误是有必要的.但实际控制人超额委派董事指标(Scb１、Scb２和Scb３)对投资效率(InvEfft＋１)和投资

不足(UnderInvt＋１)的回归系数仍至少在５％的统计水平上显著,且符号方向与基准回归结果保持一

致.这一结果说明,在控制了样本选择性偏误后,本文结论依然成立.

３．倾向得分匹配法.本文采用倾向匹配得分法(PSM)来控制模型误设导致的内生性问题,具体

做法为:将存在实际控制人超额委派董事的企业设定为处理组,而将不存在实际控制人超额委派董事

的企业设定为控制组.首先采用Probit模型,按每个年度将实际控制人超额委派董事虚拟变量对本
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　表６ 内生性问题处理:Heckman两步法

变量
(１)

InvEfft＋１

(２)

UnderInvt＋１

(３)

InvEfft＋１

(４)

UnderInvt＋１

(５)

InvEfft＋１

(６)

UnderInvt＋１

Scb１
０．０４８∗∗∗ ０．０４５∗∗∗

(３．８０) (５．２０)

Scb２
０．０２４∗∗∗ ０．０２５∗∗∗

(２．６７) (４．０８)

Scb３
０．０４５∗∗∗ ０．０４３∗∗∗

(３．８３) (５．２７)

IMR１
０．１２２∗∗∗ ０．０９１∗∗∗

(３．７０) (３．７１)

IMR２
０．２５９∗∗∗ ０．２２０∗∗∗

(４．１９) (４．９２)

IMR３
０．１３７∗∗∗ ０．１０１∗∗∗

(３．３７) (３．３９)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ２３１０６ １４３９９ ２３１０６ １４３９９ ２３１０６ １４３９９
AdjR２ ０．０９８ ０．１１４ ０．０９８ ０．１１４ ０．０９８ ０．１１４

文模型(２)中所有控制变量进行回归,然后使用模型估计得到的倾向得分,分别逐年将处理组样本和

控制组样本进行最近邻匹配以缓解内生性问题.根据 PSM 法进行匹配后重新进行回归的结果显

示,无论是采用１∶１、１∶２还是１∶３匹配,实际控制人超额委派董事对投资效率(InvEfft＋１)的回归

系数均显著为负,对投资不足(Underinvt＋１)的回归系数均显著为正,进一步支持了本文基准回归的

结论⑤ .
(四)稳健性检验

为确保研究结论的稳健性,本文进行如下稳健性检验:第一,替换被解释变量计算方式.借鉴张

会丽和陆正飞(２０１２)的研究[２８],替换投资效率(InvEff)和投资不足(UnderInv)的计算方式重新进行

回归.第二,对被解释变量进行敏感性分析.现有学者认为以残差作为被解释变量可能产生估计偏

误[２９].为缓解采用模型(１)估计残差衡量企业投资效率(InvEff)可能存在的估计偏误,借鉴Chen等

(２０１８)的做法[２９],将模型(１)中所有协变量纳入基准回归分析模型(２)中,重新进行回归.第三,将被

解释变量提前两期,实际控制人超额委派董事对企业投资效率的影响可能存在滞后效应,基于此,本
文实证检验实际控制人超额委派董事对提前两期的企业投资效率的影响.在以上稳健性检验中,实
际控制人超额委派董事(Scb１、Scb２和Scb３)对企业投资效率(InvEfft＋１)的回归系数均至少在１０％
的统计水平上显著为负,对企业投资不足(UnderInvt＋１)的回归系数均在１％的统计水平上显著为正.
以上结果均支持了研究假设 H１a,进一步证实了本文结论的稳健性⑥ .

五、作用机制检验

(一)缓解企业信息不对称

企业内外部信息不对称会导致投资者索要较高的溢价,从而推高企业融资成本,信息不对称程度

越高,企业融资约束程度越严重[３０].实际控制人超额委派董事增强了企业控制权,有利于实际控制

人对管理层进行约束和监督[２],降低管理层的自由裁量权,提高企业信息披露水平,从而有效缓解企

业内外部信息不对称.此时,企业控制权的稳定和信息透明度的提升有助于增强外部投资者信心,缓
解企业面临的融资约束,从而促进企业提升投资水平和投资效率.因此,本文分别以信息披露质量

(KV)和融资约束(SA)来衡量企业信息不对称程度.具体地,采用SA 指数度量企业融资约束程度,

SA指数的值越大,表明企业面临的融资约束越严重[３１].同时借鉴林长泉等(２０１６)的研究[３２],本文

采用 KV指数作为公司信息披露质量指标.具体计算方式如下:

７１



ln
ΔPt

Pt１
＝α＋β(Volt Vol０)＋ε

KV＝β×１００００００
(３)

在式(３)中,Pt 代表t日收盘价,Volt 代表t日交易股数,Vol０ 代表年平均交易股数.计算步骤

如下:首先,对个股按年度进行回归,估计得到β系数.然后,剔除β系数为负的值,并将β系数扩大

１００００００倍,计算得到 KV值.KV为负向指标,其值越小,说明信息披露质量越高.
表７为信息不对称的机制检验结果.第(１)~(３)列显示,实际控制人超额委派董事(Scb１、Scb２

和Scb３)对企业信息披露质量(KV)的回归系数均在１％的统计水平上显著为负,表明实际控制人超

额委派董事能够促进企业信息质量的改善.第(４)~(６)列显示,实际控制人超额委派董事(Scb１、

Scb２和Scb３)对企业融资约束(SA)的回归系数均在１％的统计水平上显著为负,表明实际控制人超

额委派董事能够缓解企业融资约束.以上回归结果表明,实际控制人通过超额委派董事能够有效提

高企业信息披露质量,缓解企业与外部投资者之间的信息不对称程度,降低企业融资难度,有利于企

业获取外部融资,从而缓解投资不足,提升投资效率.
　表７ 机制分析:信息不对称

变量
(１)

KV

(２)

KV

(３)

KV

(１)

SA

(２)

SA

(３)

SA

Scb１
０．０８２∗∗∗ ０．１４４∗∗∗

(１３．１７) (８．６９)

Scb２
０．０３６∗∗∗ ０．０６８∗∗∗

(８．３３) (５．９１)

Scb３
０．０６８∗∗∗ ０．１４３∗∗∗

(１１．９５) (９．２２)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ２３０６３ ２３０６３ ２３０６３ ２３１０６ ２３１０６ ２３１０６
AdjR２ ０．２４０ ０．２３１ ０．２３８ ０．２７７ ０．２６９ ０．２７９

(二)降低管理层短视

实际控制人超额委派董事不仅有利于加强企业内部控制权,也能够稳定外部控制权市场[２].控

制权市场的稳定有利于保障管理层职位安全,减少管理层出于维护职位稳定而进行短视化的投资决

策,从而对企业投资效率产生积极影响.本部分以盈余管理(AbsDA)和长期投资(RD)来间接衡量

控制权市场威胁导致的管理层短视行为.具体地,本部分参考胡楠等(２０２１)的研究[３３],企业长期投

资(RD)等于企业研发支出与营业收入之比⑦ .此外,借鉴 Dechow 等(１９９５)的研究[３４],采用修正琼

斯模型计算盈余管理.具体计算方法如下:

TAt＝β０＋β１(ΔREVt ΔRECt)/Assett１＋β２PPEt/Assett１＋εt (４)
在式(４)中,TA 为总应计项目,等于营业利润减去经营活动现金流量净额,Asset为总资产,

△REV为销售收入的变化量,△REC为应收账款的变化量,PPE为固定资产.式(４)估计所得残差

的绝对值(AbsDA)为盈余管理度量指标,其值越大,盈余管理程度越高,反之则越低.
表８为管理层短视的作用机制检验结果.第(１)~(３)列显示,实际控制人超额委派董事(Scb１、

Scb２和Scb３)对企业盈余管理(AbsDA)的回归系数均在１％的统计水平上显著为负,说明实际控制

人通过超额委派董事能够抑制企业盈余管理行为.第(４)~(６)列显示,实际控制人超额委派董事

(Scb１、Scb２和Scb３)对企业长期投资(RD)的回归系数均至少在１０％的统计水平上显著为正,说明

实际控制人超额委派董事能够促进企业提高长期投资水平,而非仅关注短期盈利目标.以上实证结

果表明,实际控制人通过超额委派董事降低了管理层的短视倾向,减轻了应计盈余管理程度,增加了

有利于企业价值的长期投资.这也印证了实际控制人超额委派董事能够降低控制权市场威胁,为管
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理层提供相对平稳的经营环境,有利于拓宽管理层投资决策视野,提升企业投资效率的解释.
　表８ 机制分析:管理层短视

变量
(１)

AbsDA

(２)

AbsDA

(３)

AbsDA

(４)

RD

(５)

RD

(６)

RD

Scb１
０．００８∗∗∗ ０．１３３∗∗

(３．１８) (２．０８)

Scb２
０．００５∗∗∗ ０．０８０∗

(３．１４) (１．７９)

Scb３
０．００６∗∗∗ ０．１３５∗∗

(２．９３) (２．２６)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N ２３０３６ ２３０３６ ２３０３６ ２３１０６ ２３１０６ ２３１０６
AdjR２ ０．０９９ ０．０９９ ０．０９９ ０．４５２ ０．４５２ ０．４５２

六、进一步分析

(一)产权性质

国有上市公司股权高度集中在政府部门手中,各级政府部门会出于非经济目标在国有企业并购

过程中施加较多的政府干预,导致外部控制权市场发展不充分,这可能会降低潜在收购方的收购意

愿[３５],从而导致外部控制权市场的收购压力无法对国有企业管理层造成足够的影响力.因此,本文

认为国有产权性质受控制权市场威胁的影响相对较小,国有企业外部控制权市场发展不充分的特征

反而会弱化超额委派董事对国有上市公司投资效率的积极作用.本部分将全部样本公司按照产权性

质划分为国有企业样本和非国有企业样本.表９的异质性检验结果显示,在国有企业样本组中,实际

控制人超额委派董事(Scb１、Scb２和Scb３)对投资效率(InvEfft＋１)的回归系数均不显著;而在非国有

企业样本组中,实际控制人超额委派董事(Scb１、Scb２和Scb３)对投资效率的回归系数均在１％的水

平上显著为负.这说明实际控制人超额委派董事这一控制权增强机制在提升非国有企业投资效率方

面的作用更为明显,企业在安排董事结构时应充分考虑产权性质的异质性影响.
　表９ 进一步分析:产权性质

变量

国有企业

(１)

InvEfft＋１

(２)

InvEfft＋１

(３)

InvEfft＋１

非国有企业

(４)

InvEfft＋１

(５)

InvEfft＋１

(６)

InvEfft＋１

Scb１
０．０１３ ０．０７２∗∗∗

(０．７９) (３．８５)

Scb２
０．００２ ０．０３８∗∗∗

(０．２１) (２．７９)

Scb３
０．０１９ ０．０５９∗∗∗

(１．２０) (３．４８)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N １０００６ １０００６ １０００６ １３１００ １３１００ １３１００
AdjR２ ０．１４０ ０．１４０ ０．１４０ ０．０７８ ０．０７７ ０．０７８

(二)行业竞争度

企业外部面临的行业竞争会影响信息披露与投资决策.相较于垄断性行业,竞争性行业利润率

较低,管理者在维持竞争优势方面遭受较大的压力,导致管理者的信息披露意愿较低[３６].此外,当行

业竞争度较高时,企业通常会选择通过横向并购扩大经营规模,以降低经营成本,这也导致竞争性行
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业的并购活动更为频繁[３７].为避免破产或被并购,竞争性企业的管理层决策视野更加短视,这会使

得长期投资不足.较低的信息透明度和短视的投资决策导致了竞争性企业投资不足,而实际控制人

超额委派董事能够有效提高企业信息透明度、缓解管理者短视倾向,进而改善企业投资效率.本部分

首先计算行业内的每家公司的销售收入占行业总销售收入比值的平方和(HHI),然后根据 HHI均

值将样本公司分为行业竞争度高、低两组进行分组回归.表１０为按照行业竞争度分组后的回归结

果.结果显示,在列(１)~(３)高行业竞争度组中,实际控制人超额委派董事对投资效率的回归系数均

显著为负,在列(４)~(６)低行业竞争度组中,实际控制人超额委派董事对投资效率的回归系数均不显

著.综上所述,行业竞争激烈的企业实际控制人通过超额委派董事更有助于降低非效率投资.
　表１０ 进一步分析:行业竞争度

变量

行业竞争度高

(１)

InvEfft＋１

(２)

InvEfft＋１

(３)

InvEfft＋１

行业竞争度低

(４)

InvEfft＋１

(５)

InvEfft＋１

(６)

InvEfft＋１

Scb１
０．０５１∗∗∗ ０．０３７
(３．３６) (１．６４)

Scb２
０．０２３∗∗ ０．０２０
(２．０８) (１．２９)

Scb３
０．０４８∗∗∗ ０．０３４
(３．３８) (１．６３)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N １５５７６ １５５７６ １５５７６ ７５３０ ７５３０ ７５３０
AdjR２ ０．０８６ ０．０８５ ０．０８６ ０．１４３ ０．１４３ ０．１４３

七、研究结论

自２０１５年宝万之争以来,实际控制人通过在企业内获取超额董事席位来增强企业控制权这一现

象逐渐受到学者关注,现有研究并未对其经济后果进行充分探讨.本文研究了实际控制人超额委派

董事与企业投资效率之间的关系,研究结果表明:实际控制人超额委派董事能够有效提高企业投资效

率,且其对投资效率的提升作用主要体现在缓解投资不足,从而有助于企业实现合理的资源配置,该结

论在经过一系列内生性检验以及稳健性检验之后依旧成立.机制检验发现,降低信息不对称和减少管

理层短视行为是实际控制人超额委派董事影响企业投资效率的重要途径.进一步研究发现,在国有企

业以及行业竞争度较高时,实际控制人超额委派董事对企业投资效率的提升效果更为显著.
本文有助于学界和业界深入理解实际控制人超额委派董事的经济后果,从投资的视角为提升企

业价值提供理论指导:第一,委派董事作为实际控制人获取企业控制权的主要方式之一,为企业实现

有力监督和抵御收购风险提供支撑,但也存在与董事合谋获取控制权私有收益的可能性,进而损害中

小股东利益和企业决策效率.因此,企业与监管部门不仅要关注实际控制人超额委派董事的积极效

应,还要对超额委派董事的消极动机进行规避.第二,企业在安排董事会结构时,要认真分析其行业、
产权异质性特征.如在竞争性行业中,稳定的控制权市场对于提高企业信息透明度、缓解管理者短视

行为更为有效,实际控制人超额委派董事更有助于规范企业投资行为,为企业获取竞争优势.第三,
监管部门应对超额委派董事进行合理地规范和引导.如通过对实际控制人所委派的董事的基本情况

进行公开透明披露以帮助投资者及时有效地获取相关信息,通过政策法规提升市场透明度,规避实际

控制人与董事会的寻租行为产生的负面影响,切实保障投资者的合法权益.最后,企业应建立合理的

董事会架构,合理配置投资资金,促进企业实现价值增值.

注释:

①若上市公司董事为实际控制人控制链中的自然人,或与实际控制人存在关联关系,同样认为该董事由实际控制人委派.
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② 以表３列(２)的InvEff系数为例,Scb１每提高１个标准差(０．２００),InvEff会提升０．０４７×０．２００＝０．００９４,相较于InvEff的均
值,下降幅度为０．００９４/０．２８７＝０．０３.

③工具变量第一阶段回归中,由于所选取的工具变量为行业均值,本文在回归中仅控制了年份固定效应.
④ 当实际控制人超额委派董事连续变量(Scb１、Scb２和Scb３)大于０时,该企业存在实际控制人超额委派董事,构造相应的实际

控制人超额委派董事虚拟变量(Scb_dum１、Scb_dum２和Scb_dum３)并取值为１,否则为０.
⑤ 限于篇幅,正文并未列示PSM 回归结果,留存备索.
⑥ 限于篇幅,稳健性检验部分未在正文中展示回归结果,留存备索.
⑦ 借鉴胡楠等(２０２１)的研究[３３],本文中研发支出的缺失值用０替代.
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ActualControllerOverＧappointingDirectorsandEnterpriseInvestmentEfficiency
LILu　BO Wen　YUANXi

(SchoolofAccounting,ZhongnanUniversityofEconomicsandLaw,Wuhan４３００７３,China)

Abstract:BasedonAＧsharelistedcompaniesinShanghaiandShenzhenstockmarketsofChinafrom
２００７to２０２０,thispaperstudiestheinfluenceofoverＧappointingdirectorsbyactualcontrollerson
theinvestmentefficiencyoffirms．Theresultsuggeststhattheexcessappointmentofdirectorsby
actualcontrollerscanimprovetheinvestmentefficiencyofthefirm,whichisstillvalidafteraseries
ofendogeneityandrobustnesstests．Theanalysisofmechanismshowsthattheactualcontroller
overＧappointsdirectorstoinfluencetheinvestmentefficiencyofenterprisesbyalleviatingtheinforＧ
mationasymmetry ofenterprises,reducingthe management＇sshortＧsighted behavior．Further
researchshowsthatinnonＧstateＧownedenterprisesandhighlycompetitivecompanies,theexcessive
appointmentofdirectorsbyactualcontrollershasamoresignificantimpactontheinvestmenteffiＧ
ciencyofenterprises．TheresearchconclusionishelpfulforlistedcompaniestodeepentheirunderＧ
standingofoverＧappointeddirectors,andprovideenlightenmentforcompaniestorationallyarrange
directorstructureandimproveinvestmentefficiency．
Keywords:OverＧappointmentofDirectors;InvestmentEfficiency;Information Transparency;
ThreatofControlMarket;ManagementMyopia
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