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摘 要: 对中国上市公司而言，尽管董事会治理结构的普适性立法已移植到位，但治理能力明

显偏低，公司的违规行为依旧层出不穷。早年建立的价值理念和思维逻辑可成为中国外籍董事的

优势之源，外籍董事的引入将有可能增加董事会的独立性与客观性，提高监督效力，从而减少公司

的违规行为。基于中国的制度环境和人情文化，以 2004—2013 年上市公司为样本，可从监督效用

视角考察外籍董事对公司违规行为( 发生概率和严重程度) 的影响。研究发现，聘用外籍董事能够

显著减少公司的违规行为，且二者之间的关系随着公司上市年限的增加而减弱，反之亦然。此外，

根据国籍信息将外籍董事区分为强、弱两种监管类型，发现聘用强监管型外籍董事可显著减少公

司的违规行为，聘用弱监管型外籍董事则与公司的违规行为无显著关系。
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一、引言

随着经济全球化和劳动力市场国际化进程的不断加深，越来越多的中国上市公司开始放眼海

外，从他国物色理想的外籍董事。多元化的人员结构不仅有助于拓宽董事会处理问题的视野，还能

够帮助企业获得成功运营所需的关键资源( Erhardt et al． ，2003; Carter et al． ，2003 ) 。Masulis 等

( 2012) 以美国制度文化为研究背景，发现与本土董事相比，外籍董事在资源获取上既有优势也有

劣势。优势主要集中于对自己本国社会资源的掌握，能够为公司拓展海外业务提供独到的咨询服

务; 劣势则主要体现于对公司所在国信息资源的获取不足，未能有效履行监督职能。然而，外籍董

事的功能价值并不局限于早年教育、工作经历所积累的社会资源，还应囊括在自己本国制度文化下

所形成的价值理念和思维逻辑。基于中国制度文化的特殊性，由发达国家上市公司情境进行研究

所得出的结论对中国情境的适用度是否有限，外籍董事的功能价值是否会产生出新的内涵?

公司招募外籍董事是权衡相应成本与收益后的理性选择( Demsetz and Lehn，1985 ) 。研究表

明，出生地为发达国家的外籍董事更容易获得上市公司的青睐和注意，例如美国上市公司所聘任的

外籍独立董事绝大多数是来自英国、加拿大、德国 ( Masulis et al，2012) 。然而，以发达国家为研究

背景，公司所在国的制度文化与外籍董事来源国相近。外籍董事与本土董事的价值理念和思维逻
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辑趋于一致，其功能价值更多的是依赖自己掌握的社会资源，为公司提供独到的咨询服务。与之不

同的是，发展中国家的制度环境在世界排名序列中处于中下位次，远不及发达国家，公司治理严重

制约着公司的成长和发展( Gul et al． ，2010; Tong and Junarsin，2013) 。
对中国上市公司而言，尽管董事会治理结构的普适性立法已移植到位，但治理能力明显偏低，

公司的违规行为依旧层出不穷( 李维安，2011) 。这一现实也得到了蔡志岳等( 2007) 实证结果的支

持，标准范式下的董事会结构并未有效抑制公司的违规行为。朱羿锟( 2015 ) 则明确指出，董事会

治理是理性因素和非理性因素综合作用的结果，忽略非理性因素对董事会运营的影响，将无法揭示

出董事会内部主体间微妙而复杂的互动关系。置身于中国这个典型的情理社会，本土董事往往会

不自觉地认人、认情、认面子，置公司利益和股东利益于不顾( 朱羿锟，2010 ) 。即使他们早已洞悉

到公司管理层或控股股东的自利行为，也会迫于“人情”压力选择缄默( 陆瑶等，2014; 孙亮等，

2014) 。由于每种文化都是独特的结构情境，个体对人际关系的理解不尽相同，处理社会关系的方

式也会有所差异。通常认为，西方的人际关系是以自我为中心、依自我揭露的多寡确定关系深浅度

的“楔形模型”( Altman and Taylor，1973) ，中国则是亲属或社会关系确定关系亲疏远近的“差序格

局”( 费孝通，2012) 。在具体的经济契约的制定和执行中，西方人可不受到人际关系的干扰，较中

国人更加注重公平( 彭泗清，1999) 。此外，来自他国的外籍董事，既有的人际关系主要集中于自己

的出生国，交往中新建关系又需经历一个漫长的过程，这在一定程度上让其天然地避开了人情的干

扰( Giannetti et al． ，2015; Wong and Chan，1999) 。依此推论，早年建立的价值理念和思维逻辑可成

为中国外籍董事的优势之源，外籍董事的引入将有可能增加董事会的独立性与客观性，提高监督效

力，从而减少公司的违规行为。
本文以 2004—2013 年中国上市公司为研究样本，考察了外籍董事对上市公司违规行为 ( 包括

违规概率与违规严重程度) 的影响。研究发现，外籍董事与公司违规行为显著负相关，表明外籍董

事的引入能够提高董事会的监督效力，减少公司的违规行为。另外，外籍董事与公司违规行为的负

相关关系被公司年限负向调节，揭示出中国特殊的制度安排和变迁对外籍董事效用的影响。进一

步，本文根据外籍董事的国籍信息将其区分为强弱两种监管类型，发现强监管型外籍董事与公司违

规行为显著负相关，弱监管型外籍董事与公司违规行为无显著关系。本文的贡献在于: 第一，本文

首次分析了外籍董事对公司违规行为的影响，从而为来源于不同制度文化环境的董事会成员具有

不同的经济后果提供了重要的经验证据。第二，本文发掘了公司上市年限对公司违规的影响，且进

一步分析了公司上市年限与外籍董事对公司违规的替代效应。第三，本文发现来源国不同的外籍

董事对公司违规的影响，揭示出外籍董事的监督效用的强弱能够带来不同经济后果。

二、理论分析与研究假设

( 一) 外籍董事引入对公司违规行为的影响

董事会的主要职责在于管理制定政策、监督管理者和为公司提供资源，兼具咨询与监督的双重

角色( Bainbridge，2002) 。鉴于此，董事国籍特征的研究也应囊括咨询和监督两个方面。Masulis 等

( 2012) 以美国上市公司为研究样本，发现外籍董事较本土董事的优势在于熟悉国际市场的运作规

则和对自己本国社会资源的掌握，劣势在于不熟悉上市公司所在地的法律制度、监管环境、治理标

准和管理文化，信息资源获取途径有限。然而，这是基于完善的制度环境和董事会自身建设较为成

熟的条件展开的。对于资本市场不太成熟、外部治理环境不完善、公司治理水平偏低的中国而言，

忽略中国特殊的制度文化环境来诠释外籍董事的功能价值可能过于片面( Du et al． ，2017) 。
按照理性“经济人”的假设，董事即使是面对涉及其他董事和高管同僚的决策事项，亦应以公
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司和股东的合法利益至上。有趣的是，在对公司违规行为的研究中，特征相同的董事会结构在不同

制度文化中的治理效用迥然不同。例如，Uzun 等( 2004) 以美国上市公司为研究样本，发现董事会

的外部董事比例与公司违规行为显著负相关，审计委员会的设立也能显著降低公司违规的概率。
蔡志岳等( 2007) 基于中国的制度文化背景，却发现独立董事比例、审计委员会的设立并不能对公

司违规行为起到显著的解释作用。对此，朱羿锟( 2015) 认为董事会治理效用的研究不能简单地以

董事会结构为基础，应当关注到董事会运营过程中非理性因素的影响。大量的神经经济学实验和

现场实验已表明，大脑会优先启动能量耗费较少的反射( 直觉) 系统，而不是需要更多能量的思维

( 分析) 系统，个人的殉情决策属于大脑的生物本能( 朱羿锟，2010) 。现实生活中，个人行为有时是

经过深思熟虑的，有时则是无意识、潜意识状态所激发的非理性行为，因此决策是理性与情感共同

作用的结果。由于个人所需注意及判断的事情太多，若某些事情可以不必自己亲事亲为，而又不会

导致严重的错误，个人会自然地优先选择那些可以帮助其简化生活的方法，无意识地遵循惯例、经
验、文化中约定俗成的规范及指引( 费多益，2012) 。这也使得对外籍董事功能价值的探讨需从制

度文化( Du et al． ，2017) 和资源依赖( Masulis et al，2012) 两个视角展开。
( 1) 制度文化视角

既有社会学领域的研究表明，个人行为和思维都会因制度文化的不同而有所差异。其中，得到

共识的是，中国属于“集体主义”文化，个人的社会行为基础是“情境取向”“社会取向”或“关系取

向”，人际关系是以亲属或社会关系确定关系亲疏远近的“差序格局”( 费孝通，2012) ; 西方则是“个

人主义文化”，个人的社会行为基础是“个我取向”，人际关系是自我为中心，依据自我揭露的多寡

确定关系深浅度的“楔形模型”( Altman and Taylor，1973) 。正因如此，来自他国的外籍董事对人际

关系的理解、处理社会关系的方式将不同于中国的本土董事。根植于教育、家庭、政治及经济体系

之中的规范不仅会鼓励个人偏好某些交往法则，还会限制他们对另一些交往法则的采用。在人际

交往过程中，个人对人情的重视程度，可视为人格特质的一部分，是他在长久的社会化历程中逐渐

内化而形成。若个人成长的制度文化注重“人情法则”，他会比较重视人情关系，具体到各项事务

时，倾向于对人不对事。反之，若个人成长的制度文化注重“公平法则”，他倾向于不理会人情包

袱，为人处世注重对事不对人。并且，一旦早期建立的待人标准内化成人格特质后，个人就可从根

本上规避“人情”“面子”的干扰( 黄光国，1985) 。当面对法律和道德事件时，那些在强调公平的制

度文化下成长起来的个人，更倾向于一视同仁( 李美枝，1993) 。此外，在交往中新建关系通常需要

历经试探、考验、结队和信任四个阶段，短期难以实现( Wong and Chan，1999) 。而外籍董事的非个

人互动因素形成的既有关系主要集中于自己的出生国。这些都使得外籍董事可避免人情干扰，陷

入人情困境的尴尬，从而保持自身的客观性和独立性。
由于人格的稳定性，个人在不同情形中表现出的行为的风格或性质具有一定相似性( Allport，

1966; Epstein，1979) 。外籍董事早期在自己本国所形成的态度、信仰和信息处理行为的风格，都会

在当前的日常工作中得以延续。也就是说，外籍董事可视为制度文化传递的承载者，他们在其本国

制度文化环境的影响下所形成的法律责任意识，会在不知不觉中融入到个人的价值判断，即便受聘

为中国公司董事，外部环境发生变化，这种判断与权衡仍会体现在当前的工作与事务处理中。本文

以 2014 年世界银行的监管环境调查报告为统计分析基础，发现不论是总指数———营商环境总指

数，还是投资者保护和董事责任程度等分指数，中国上市公司所招募的外籍董事绝大多数是来自指

数都高于中国的国家。依此推论，相对于本土董事，外籍董事主观意识上会更加注重对中小投资者

权益的维护和董事责任的履行，进而减少公司违规行为发生。
此外，董事的外籍特征属于拥有卓越才能的一种外在标识，大多外籍董事都具有较丰富的行业

背景，尤其是来自发达国家的外籍董事。引入外籍董事是迅速提升公司治理水平的一条重要渠道。
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一方面，是因为外籍董事可作为先进管理知识的载体或转移的承担者，能够为就职的公司直接带来

个人的公司治理理念和经验; 另一方面，是因为外籍董事可充当先进公司传递治理理念的促进者，

凭借其管理地位及丰富的行业背景，以非正式身份充当董事会内部的学习通道，促进先进的治理理

念在董事会内部传播( Oxelheim and Ｒandy，2003) 。Giannetti 等( 2015) 发现，在各地政府优惠政

策的鼓励下，中国上市公司会积极招募具备海外求学或工作经历的外籍人士，依靠其丰富的国际管

理经验提升公司的治理水平，且本土董事也会在其带动下学习、采纳国际治理标准。因此，基于制

度文化视角的分析，可以合理推测中国上市公司引入的外籍董事在面对那些会损害股东利益的违

规操作时，会有意愿和能力在董事会中采取强硬的建设性立场，进而减少公司的违规行为。
( 2) 资源依赖视角

与制度文化视角不同，资源依赖视角更加强调董事在信息资源上的差异。尽管与本土董事相

比，外籍董事不易受人情干扰，也具备“理性经济人”的特征和高认知能力，但这并不能消除地理距

离与时差因素所导致的信息资源劣势( Coval and Moskowitz，1999; 2001; Gillette et al． ，2003) 。一

般而言，与公司总部距离较近的董事往往有更多的获取信息的渠道，相应也会投入更多的时间与精

力。而外籍董事往往与其任职的上市公司相距甚远，长途跨国旅行的艰辛及时间成本可能导致他

们缺席董事会会议的概率大大增加，因此较难获取第一手的资料与信息。此外，外籍董事往往由于

不熟悉当地的法律制度、监管环境、治理标准和管理文化，信息资源上的劣势使得其难以有效履行

监督职能( Masulis et al，2012) 。
更甚之，基于群体理论和认知心理学理论的研究，源于社会相似性产生的信任偏好可导致内外

群体的区分，使得被归为外群体的董事边缘化，难以进入核心的决策圈。事实上，现实生活中的人

们会无意识地利用人口统计学中的基本分类，将他人区分为内群体和外群体，并将内群体的特征赋

予自身进行自我定型。由此促成的偏见行为严重阻碍着组织的良好运行，造成团队内部凝聚力的

降低、合作与交流的减少，不满情绪与冲突的增加( Tajfel，1978; Turner et al． ，1987; Kalev et al． ，

2006) 。具体到董事会中，内外群体的区分导致内部形成一种“我们和他们”的关系格局，同为内群

体的董事会被标识为志同道合，外群体董事则被认为难以合作( Brewer，1979 ) 。国籍维度下，既有

的偏见导致董事的外籍身份会使其被认定为外来者，因此难以融入本土高管的“圈子”，这进一步

加剧了外籍董事信息资源上的劣势。一方面，国籍差异所导致的内外群体区分，会降低高管内部的

信任程度( Banai and Ｒeisel，1999) ; 另一方面，因为外籍高管不熟悉中国特有的人际交往文化，难以

与本土高管进行有效的沟通( 曹经纬、耿文秀，2011) 。基于上述资源依赖视角的分析，可以合理推

测外籍董事因信息资源上的劣势难以有效履行其监督职能，从而增加公司出现违规行为的概率。
综上所述，根据制度文化视角和资源依赖视角，本文提出如下对立假设:

H1a: 限定其他条件，外籍董事与公司违规行为负相关。
H1b: 限定其他条件，外籍董事与公司违规行为正相关。
( 二) 外籍董事引入、公司上市年限与公司违规行为

中国证券市场在其成立之初就被赋予了为国有企业改革服务的职责。在“审批制”和“额度

制”相结合的监管模式下，早期大部分的上市企业为满足监管部门的上市要求，采取剥离非核心资

产的改制模式。这一特殊制度安排的经济后果是，上市公司与控股股东和地方政府的利益被牢牢

绑定在一起。承担“劣质资产”的母公司的存续问题和当地经济社会发展的需求，造就上市公司天

生具备着进行违规操作向控股股东或当地政府输送经济利益的潜在风险( 李增泉等，2005 ) ，而这

并不能通过外籍董事的引入而有所改变。另外，良好的公司治理机制是内外部机制的有机结合，公

司违规行为的发生是内外部机制失效的结果。尽管在世界范围内的横向对比中，中国的中小投资

者权益受到的法律保护仍十分有限，未能通过国家层面上的治理机制得到切实有效的保护。但从
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基于历史研究视野的纵向分析中，不难发现中国证券市场中小投资者法律保护正在经历一个从弱

到强，逐步健全的历史实践过程( 沈艺峰等，2004 ) 。外部的制度变迁，投资者保护力度的逐渐加

大，让企业的治理水平得到了一定的提升( 廖理等，2008) 。一般而言，公司上市是公司治理发生变

动的一个重要转折点( Baker and Gompers，2003; Boone et al． ，2007 ) 。随着上市时间的增加公司

日益成熟，公司所面对的不确定性和信息不对称将逐渐降低，本土董事也会不断积累管理经验，熟

悉相关法律法规，使得董事会监管效率得以提升。在内外部机制逐步改善的过程中，公司对外籍董

事这种完善公司治理结构的助力的倚重度逐渐降低，因此留给外籍董事效用发挥的空间也会不断

减少。反之，外籍董事对董事会监督效率的弱化作用也会随着内外部机制逐步改善而减弱。
承接假设 H1 的分析，本文可合理预测由于中国特殊的制度安排和变迁，作为公司特征的上市

年限与外籍董事之间存在替代关系: 当公司上市年限越长时，外籍董事对公司违规行为的积极( 消

极) 效用将会降低。综上所述，本文提出如下假设 H2:

H2a: 限定其他条件，上市年限负向调节了外籍董事与公司违规行为之间的负关系。
H2b: 限定其他条件，上市年限负向调节了外籍董事与公司违规行为之间的正关系。

三、研究设计

( 一) 样本选取及数据来源

本文以 2004 年至 2013 年上市公司为研究对象。在样本选择过程中，我们按照研究惯例剔除

了金融行业与有关变量缺失的观测。为了避免极端值的影响，本文对公司层面的所有连续变量按

照 1%与 99%分位进行了 Winsorize 缩尾处理，最后得到 16 135 个观测值。外籍董事数据来自本文

作者的手工搜集，财务数据来自 CSMAＲ 数据库，制度环境变量来自于樊纲等( 2011) ，违规数据则

源于 ＲESSET 数据库。
( 二) 模型及变量

为了检验假设 H1，本文构建了如下的模型( 1) :

MIS = α0 + α1FD + α2LISTAGE + α3DUAL + α4FIＲST + α5 INDＲ + α6BOAＲD + α7BIG4 +
a8ANALYST + α9 INSHＲ + α10MKT + α11STATE + α12ＲOA + α13SIZE + α14LEV +
α15CＲOSS + α16ST + λIND + ωYEAＲ + ε ( 1)

在模型( 1) 中，MIS 代表公司( 高管) 的违规行为，作为被解释变量，本文采用两种方法加以度

量: 违规发生概率的变量 MIS_CON( 若公司或高管发生违规行为，则赋值为 1，否则为 0) 和违规严

重程度的变量 MIS_EXT( 公司或高管发生严重违规赋值为 2，一般违规赋值为 1，否则为 0) 。主要

解释变量外籍董事( FD) ( 若董事会中有他国国籍的非华裔董事，则赋值为 1，否则为 0) 。
为了检验假设 H2，本文在模型( 1) 的基础上增加了公司上市年限变量( LISTAGE) 与外籍董事

( FD) 的交乘项 FD × LISTAGE，形成了如下的模型( 2) :

MIS = β0 + β1FD + β2LISTAGE + β3GBM × LISTAGE + β4DUAL + β5FIＲST + β6 INDＲ +
β7BOAＲD + β8BIG4 + β9ANALYST + β10 INSHＲ + β11MKT + β12STATE + β13ＲOA +
β14SIZE + β15LEV + β16CＲOSS + β17ST + λIND + ωYEAＲ + ε ( 2)

模型( 1) ( 2) 的控制变量包括: 公司上市年限( LISTAGE) ，董事长与总经理两职合一的虚拟变

量( DUAL) ，第一大股东持股比例( FIＲST) ，独立董事的比例( INDＲ) ，董事会规模( BOAＲD) ，四大

会计事务所的虚拟变量( BIG4) ，分析师关注( ANALYST) ，机构投资者持股比例( INSHＲ) ，市场化

程度( MKT) ，最终控制人性质( STATE) ，资产回报率( ＲOA) ，公司规模( ST) ，资产负债率( LEV) ，

交叉上市的虚拟变量( CＲOSS) ，交易状态的虚拟变量( ST) ，行业虚拟变量( IND) 与年度虚拟变量

( YEAＲ) 。各变量具体定义见表 1。
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表 1 变量及其定义

变量 变量定义

MIS_CON 公司( 高管) 违规的虚拟变量，若公司( 高管) 违规，则赋值为 1，否则为 0

MIS_EXT 公司( 高管) 违规的程度，参考张春霞等( 2013) ，我们将公司( 高管) 的严重违规赋值为 2，一
般违规赋值为 1，否则为 0

FD 外籍董事的虚拟变量，若董事会中存在其他国国籍的非华裔董事，则赋值为 1，否则为 0

LISTAGE 公司的上市年限

DUAL 董事长与总经理两职合一的虚拟变量，若董事长与总经理两职合一，则赋值为 1，否则为 0

FIＲST 第一大股东持股比例

INDＲ 独立董事比例，等于“独立董事人数 /董事会总人数”

BOAＲD 董事会规模，董事人数的自然对数

BIG4 审计事务所的虚拟变量，若公司由四大会计事务所审计，则赋值为 1，否则为 0

ANALYST 分析师的关注度，跟踪某一家公司的分析师数目加 1，取自然对数

INSHＲ 机构投资者持股比例，机构投资者持有股份比例的自然对数

MKT 市场化指数，公司注册地所在省、自治区或直辖市的市场化相对进程指数，取自樊纲等
( 2011)

STATE 最终控制人的虚拟变量，若公司的最终控制人为各级政府或国有企业，则赋值为 1，否则为 0

ＲOA 资产收益率，等于“净利润 /年末总资产”

SIZE 公司规模，年末总资产的自然对数

LEV 资产负债率，等于“年末负债总额 /年末资产总额”

CＲOSS 公司交叉上市的虚拟变量，若上市公司为交叉上市公司则赋值为 1，否则为 0

ST 公司 ST 的虚拟变量，若公司被 ST，则赋值为 1，否则为 0

四、实证研究结果及分析

( 一) 描述性统计

表 2 是本文变量的描述性统计。违规概率变量 MIS_CON 的均值为 0． 0796，说明在样本范围

内，约 7． 96%的上市公司受到违规处罚。违规程度变量 MIS_EXT 的均值为 0． 1331，说明违规公司

中大约 67． 21%的公司属于严重违规。FD 均值为 0． 0277，表面约 2． 77% 的上市公司拥有外籍董

事。LISTAGE 均值为 9． 2791，表明上市公司的平均上市年限约为 9． 27 年。

表 2 变量的描述性统计 变量

变量 观察值 均值 标准差 最小值 1 /4 分位 中位数 3 /4 分位 最大值

MIS_CON 16135 2 0． 0796 2 0． 2707 2 0． 0000 2 0． 0000 2 0． 0000 2 0． 0000 2 1． 0000

MIS_EXT 16135 0． 1331 0． 4716 0． 0000 0． 0000 0． 0000 0． 0000 2． 0000

FD 16135 0． 0277 0． 1641 0． 0000 0． 0000 0． 0000 0． 0000 1． 0000

LISTAGE 16135 9． 2791 5． 5854 1． 0000 4． 0000 9． 0000 14． 0000 21． 0000

DUAL 16135 0． 2005 0． 4004 0． 0000 0． 0000 0． 0000 0． 0000 1． 0000

FIＲST 16135 0． 3673 0． 1547 0． 0899 0． 2434 0． 3490 0． 4844 0． 7500

INDＲ 16135 0． 3645 0． 0516 0． 2500 0． 3333 0． 3333 0． 3846 0． 5714
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续表 2

变量 观察值 均值 标准差 最小值 1 /4 分位 中位数 3 /4 分位 最大值

BOAＲD 16135 2． 1874 0． 2036 1． 6094 2． 0794 2． 1972 2． 1972 2． 7081

BIG4 16135 0． 0584 0． 2345 0． 0000 0． 0000 0． 0000 0． 0000 1． 0000

ANALYST 16135 1． 3659 1． 1687 0． 0000 0． 0000 1． 3863 2． 3979 3． 6376

INSHＲ 16135 6． 1649 9． 8035 0． 0000 0． 3800 2． 6960 7． 8900 57． 9700

MKT 16135 8． 8922 2． 0646 0． 3800 7． 3900 9． 0200 10． 4200 11． 8000

STATE 16135 0． 5183 0． 4997 0． 0000 0． 0000 1． 0000 1． 0000 1． 0000

ＲOA 16135 0． 0442 0． 0744 － 0． 2994 0． 0139 0． 0399 0． 0767 0． 3214

SIZE 16135 21． 6234 1． 2371 18． 6665 20． 7744 21． 4742 22． 3040 25． 3383

LEV 16135 0． 4809 0． 2663 0． 0456 0． 3000 0． 4768 0． 6320 1． 9393

CＲOSS 16135 0． 0759 0． 2648 0． 0000 0． 0000 0． 0000 0． 0000 1． 0000

ST 16135 0． 0623 0． 2418 0． 0000 0． 0000 0． 0000 0． 0000 1． 0000

( 二) 外籍董事与违规行为

表 3 报告了外籍董事对公司违规行为影响的回归结果。其中，回归( 1) 和回归( 2) 分别对应被

解释变量 MIS_CON 和 MIS_EXT，表示外籍董事对公司违规概率和违规程度的影响结果。从回归

( 1) 可以看出，FD 与公司的违规概率变量 MIS_CON 在 5% 的水平上显著为负( 系数 = － 0． 3759，Z
值 = － 2． 24) ，说明引入外籍董事的上市公司的违规概率显著更低。从回归( 2) 可以看出，FD 与公

司的违规程度变量 MIS_EXT 在 5%的水平上显著为负( 系数 = － 0． 3914，Z 值 = － 2． 44) ，说明引入

外籍董事上市公司的违规程度显著更低。上述结果支持了本文的假设 H1a。
公司上市年限( LISTAGE) 均与企业的违规行为( 包括是否违规与违规严重程度，下同) 在 1%

的显著性水平上负相关，说明公司上市时间越长，公司出现违规行为的概率越低。
( 三) 外籍董事、上市年限与违规行为

本文进一步放入上市年限与外籍董事的交叉项 FD × LISTAGE。表 3 的回归( 3) 和回归( 4) 分

别报告了外籍董事( FD) 对是否违规( MIS_CON) 、违规程度( MIS_EXT) 的影响作用随公司上市年

限变化的回归结果。回归( 3) 和回归( 4) 中 FD 的系数均在 1%的水平上显著为负，为假设 H1 提供

了进一步的经验证据。更重要的是，在回归( 3 ) 中，GBM × LISTAGE 的系数为 0． 0840，对应的 z 值

为 3． 67，在 1%的水平上显著为正; 在第回归( 4) 中，GBM × LISTAGE 的系数为 0． 0832，对应的 z 值

为 3． 45，在 1%的水平上显著为正。上述结果联合支持了本文的假设 H2a，表明公司上市时间越

长，外籍董事对公司违规行为的抑制作用越弱。

表 3 外籍董事与违规行为

变量

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

MIS_CON MIS_EXT MIS_CON MIS_EXT

系数 z 值 系数 z 值 系数 z 值 系数 z 值

FD － 0． 3759＊＊＊ － 2． 24 － 0． 3914＊＊＊ － 2． 44 － 1． 1796＊＊＊ － 5． 22 － 1． 1877＊＊＊ － 5． 10

LISTAGE － 0． 0411＊＊＊ － 3． 08 － 0． 0407＊＊＊ － 3． 25 － 0． 0431＊＊＊ － 3． 21 － 0． 0427＊＊＊ － 3． 37

FD × LISTAGE 0． 0840＊＊＊ 3． 67 0． 0832＊＊＊ 3． 45

DUAL 0． 0285 0． 83 0． 0217 0． 65 0． 0311 0． 89 0． 0243 0． 71

FIＲST － 0． 6482*＊＊ － 1． 92 － 0． 6340＊＊＊ － 1． 96 － 0． 6394*＊＊ － 1． 89 － 0． 6247*＊＊ － 1． 93

·17·



厦门大学学报( 哲学社会科学版) 2018 年

续表 3

变量

( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

MIS_CON MIS_EXT MIS_CON MIS_EXT

系数 z 值 系数 z 值 系数 z 值 系数 z 值

INDＲ － 0． 4489 00 － 0． 89 － 0． 4843 00 － 1． 01 － 0． 4381 00 － 0． 87 － 0． 4697 00 － 0． 99

BOAＲD － 0． 1026 － 0． 80 － 0． 0949 － 0． 72 － 0． 1010 － 0． 79 － 0． 0933 － 0． 71

BIG4 － 0． 0005 － 0． 00 － 0． 0033 － 0． 02 － 0． 0168 － 0． 10 － 0． 0219 － 0． 14

ANALYST － 0． 1182＊＊＊ － 3． 05 － 0． 1103＊＊＊ － 3． 06 － 0． 1204＊＊＊ － 3． 14 － 0． 1127＊＊＊ － 3． 14

INSHＲ － 0． 0130＊＊＊ － 2． 74 － 0． 0127＊＊＊ － 2． 70 － 0． 0128＊＊＊ － 2． 72 － 0． 0126＊＊＊ － 2． 68

MKT － 0． 0059 － 0． 27 － 0． 0067 － 0． 29 － 0． 0052 － 0． 24 － 0． 0060 － 0． 26

STATE － 0． 2788* － 1． 77 － 0． 2787* － 1． 81 － 0． 2727* － 1． 74 － 0． 2724* － 1． 77

ＲOA － 3． 4630＊＊＊ － 4． 45 － 3． 3275＊＊＊ － 4． 42 － 3． 4496＊＊＊ － 4． 43 － 3． 3107＊＊＊ － 4． 40

SIZE － 0． 0055 － 0． 11 － 0． 0085 － 0． 18 － 0． 0046 － 0． 09 － 0． 0076 － 0． 16

LEV 0． 2488 1． 50 0． 2320 1． 42 0． 2540 1． 55 0． 2374 1． 46

CＲOSS 0． 0578 0． 36 0． 0704 0． 43 0． 0379 0． 23 0． 0510 0． 31

ST 1． 0390＊＊＊ 5． 41 1． 0355＊＊＊ 5． 68 1． 0465＊＊＊ 5． 49 1． 0429＊＊＊ 5． 77

cons － 1． 7765 － 1． 58 － 1． 8035 － 1． 61

cut1 1． 7245* 1． 65 1． 7529* 1． 69

cut2 2． 1757＊＊ 2． 12 2． 2044＊＊＊ 2． 16

年度与行业 控制 控制 控制 控制

观测值 16135 16135 16135 16135

Pseudo Ｒ2 0． 1065 0． 0887 0． 1071 0． 0891

Wald chi2 854． 67＊＊＊ 874． 27＊＊＊ 854． 79＊＊＊ 874． 57＊＊＊

注: z 值是经过 two-way cluster 调整后计算得到; ＊＊＊、＊＊、* 分别代表 1%、5%和 10%的显著性水平( 双尾)

五、内生性检验与敏感性检验

( 一) 倾向评分匹配法与内生性检验

基于外籍董事与公司违规之间的内生性( 外籍董事倾向于选择治理完善、违规风险较小的公司任

职) ，本文采取倾向评分匹配法( PSM) 来克服内生性问题或选择性偏差 ( Armstrong et al． ，2010) 。本

文首先选取一些变量预测公司是否会招募外籍董事，具体变量为公司注册地周边最近的 10 家国际机

场的平均距离( ＲEGAIP) ，用来衡量公司注册地的交通变量程度; 公司的外部监管环境( ＲEDDIS) ，采

用公司注册地与三大监管机构的平均距离，三大监管机构分别为中国证券监督管理委员会、上海证券

交易所、深圳证券交易所; 公司所在地的经济发展水平( GDP_PC) ，采用人均 GDP 的自然对数来衡量。
其他变量还包括公司上市年限( LISTAGE) ，第一大股东持股比例( FIＲST) ，独立董事的比例( INDＲ) ，

董事会规模( BOAＲD) ，四大会计事务所的虚拟变量( BIG4) ，市场化程度( MKT) ，最终控制人性质

( STATE) ，公司规模( SIZE) ，资产负债率( LEV) ，交叉上市( CＲOSS) ，交易状态 ( ST) 。从表 4 可以发

现，在第一阶段，公司注册地的交通便利度越高、外部监管越弱，公司招募外籍董事的可能性越高。在

第二阶段中，预测的外籍董事变量( PF) 与公司违规概率和违规程度都在 1% 水平上显著为负，PF ×
LISTAGE 系数显著为正，分别为假设 H1 和 H2 提供了重要的经验证据。表 4 的结果表明，在控制了

外籍董事与公司违规之间的内生性后，假设 H1a 与 H2a 依然成立。
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表 4 PSM 检验结果

变量

第一阶段 第二阶段［假设 H1］ 第二阶段［假设 H2］

( 1) PF ( 2) MIS_CON ( 3) MIS_EXT ( 4) MIS_CON ( 5) MIS_EXT

系数 z 值 系数 z 值 系数 z 值 系数 z 值 系数 z 值

ＲEGAIP － 0． 0025＊＊＊ － 4． 30

ＲEDDIS 0． 0010＊＊＊ 3． 31

GDP_PC 0． 0031 0． 72

PF － 0． 6661＊＊＊ － 2． 70 － 0． 6840＊＊＊ － 2． 73 － 1． 5498＊＊＊ － 2． 88 － 1． 6086＊＊＊ － 3． 03

LISTAGE － 0． 0034 － 0． 29 0． 0441 1． 16 0． 0483 1． 40 0． 0035 0． 08 0． 0063 0． 16

PF × LISTAGE 0． 0970* 1． 83 0． 1011* 1． 93

DUAL 0． 1914 0． 33 0． 1297 0． 23 0． 2954 0． 52 0． 2410 0． 43

FIＲST － 0． 3916 － 1． 08 － 0． 6837 － 0． 42 － 0． 5399 － 0． 34 － 0． 5966 － 0． 38 － 0． 4288 － 0． 28

INDＲ － 1． 9724* － 1． 66 － 0． 0847 － 0． 02 0． 3750 0． 11 － 0． 1551 － 0． 05 0． 3953 0． 12

BOAＲD 2． 1576＊＊＊ 7． 21 － 1． 1448 － 1． 50 － 1． 1408 － 1． 52 － 1． 2425* － 1． 76 － 1． 2175* － 1． 78

BIG4 0． 8538＊＊＊ 4． 67 0． 2409 0． 37 0． 2284 0． 34 0． 2675 0． 43 0． 2512 0． 39

ANALYST － 0． 0280 － 0． 17 － 0． 0023 － 0． 01 － 0． 0504 － 0． 31 － 0． 0303 － 0． 20

INSHＲ － 0． 0548 － 1． 39 － 0． 0553 － 1． 38 － 0． 0523 － 1． 29 － 0． 0526 － 1． 28

MKT － 0． 0224 － 0． 46 0． 0593 0． 54 0． 0519 0． 49 0． 0710 0． 67 0． 0653 0． 63

STATE － 1． 2315＊＊＊ － 9． 05 0． 1396 0． 36 0． 0726 0． 19 0． 2048 0． 49 0． 1424 0． 35

ＲOA － 4． 2779 － 1． 03 － 4． 4627 － 1． 07 － 4． 0987 － 1． 00 － 4． 2666 － 1． 05

SIZE 0． 2472＊＊＊ 4． 31 0． 1296 0． 83 0． 1423 0． 86 0． 1559 0． 90 0． 1671 0． 90

LEV － 0． 6173＊＊ － 2． 05 － 1． 7515 － 1． 16 － 1． 9179 － 1． 19 － 1． 6664 － 1． 15 － 1． 8097 － 1． 17

CＲOSS 1． 0277＊＊＊ 5． 79 － 0． 7336 － 0． 79 － 0． 7843 － 0． 83 － 0． 8849 － 0． 91 － 0． 9439 － 0． 96

ST － 0． 9460＊＊ － 2． 31 1． 6792 1． 22 1． 7809 1． 29 1． 6273 1． 11 1． 7115 1． 15

cons － 12． 5474＊＊＊ － 8． 58 － 30． 4010＊＊＊ － 8． 35 － 30． 5933＊＊＊ － 8． 03

cut1 31． 8517＊＊＊ 9． 53 32． 0889＊＊＊ 10． 21

cut2 32． 2652＊＊＊ 13． 33 32． 5054＊＊＊ 10． 44

年度与行业 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 15406 764 810 764 810

Pseudo Ｒ2 0． 1671 0． 1766 0． 1659 0． 1848 0． 1734

Wald chi2 675． 84＊＊＊ 66． 15＊＊＊ 73． 37＊＊＊ 69． 22＊＊＊ 76． 72＊＊＊

注: z 值是经过 two-way cluster 调整后计算得到; ＊＊＊、＊＊、* 分别代表 1%、5%和 10%的显著性水平( 双尾)

( 二) 外籍董事类型的区分检验

本文进一步综合考虑外籍董事的监督能力与独立性，将外籍董事来源国的营商环境便利度、投
资者保护力度、董事责任程度三项指数都高于中国，且不存在外籍董事与 CEO 同国籍情形的董事

会定义为强监管型董事会 ( STＲONG) ，其余招募外籍董事的董事会则定义为弱监管型董事会

( WEAK) 。表 5 分别报告了强、弱监管型外籍董事与是否违规、违规程度之间的回归结果。回归

( 1) 、回归( 2) 和回归( 3) 的被解释变量为是否违规( MIS_CON) 。在回归( 1) 中，STＲONG 的系数为
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－ 0． 4668，z 值为 － 2． 42，在 5%的水平上显著为负，表明强监管型外籍董事能够显著减少公司的违

规行为。在回归( 2) 中，WEAK 的系数为 0． 0291，z 值为 0． 13，表明弱监管型外籍董事未有效减少

公司的违规行为。在回归( 3) 中，STＲONG 的系数为 － 0． 4668，z 值为 － 2． 42，在 5% 的水平上显著

为负。WEAK 的系数为 0． 0059，z 值为 0． 03，表明弱监管型外籍董事与公司是否违规无显著关系。
回归( 4) 、回归( 5) 和回归( 6) 的被解释变量为违规程度( MIS_EXT) 。在回归( 4) 中，STＲONG 的系

数为 － 0． 4765，z 值为 － 2． 61，在 1%的水平上显著为负。在回归( 5) 中，WEAK 的系数为 － 0． 0122，

z 值为 － 0． 05，无显著关系。在回归( 6) 中，STＲONG 的系数为 － 0． 4770，z 值为 － 2． 61，在 1% 的水

平上显著为负。WEAK 的系数为 － 0． 0360，z 值为 － 0． 16。上述结果合表明，招募强监管型外籍董

事的董事会能够显著有效减少公司违规行为，招募弱监管型外籍董事的董事会未能减少公司违规

行为。

表 5 外籍董事类型的检验结果

变量

MIS_CON MIS_EXT

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

系数
( z 值)

系数
( z 值)

系数
( z 值)

系数
( z 值)

系数
( z 值)

系数
( z 值)

STＲONG －0． 4668＊＊ － 0． 4668＊＊ － 0． 4765＊＊＊ － 0． 4770＊＊＊

( － 2． 42) ( － 2． 42) ( － 2． 61) ( － 2． 61)

WEAK 0． 0291 0． 0059 － 0． 0122 － 0． 0360

( 0． 13) ( 0． 03) ( － 0． 05) ( － 0． 16)

LISTAGE － 0． 0412＊＊＊ － 0． 0415＊＊＊ － 0． 0412＊＊＊ － 0． 0408＊＊＊ － 0． 0411＊＊＊ － 0． 0408＊＊＊

( － 3． 09) ( － 3． 10) ( － 3． 10) ( － 3． 26) ( － 3． 27) ( － 3． 26)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

cons － 1． 7811 － 1． 7167 － 1． 7810

( － 1． 58) ( － 1． 54) ( － 1． 58)

cut1 1． 7260* 1． 6638 1． 7269*

( 1． 65) ( 1． 60) ( 1． 65)

cut2 2． 1773＊＊ 2． 1150＊＊ 2． 1782＊＊

( 2． 12) ( 2． 07) ( 2． 12)

年度与行业 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 16135 16135 16135 16135 16135 16135

Pseudo Ｒ2 0． 1066 0． 1062 0． 1066 0． 0887 0． 0884 0． 0887

Wald chi2 853． 14＊＊＊ 850． 30＊＊＊ 854． 43＊＊＊ 939． 95＊＊＊ 936． 09＊＊＊ 939． 95＊＊＊

注: z 值是经过 two-way cluster 调整后计算得到; ＊＊＊、＊＊、* 分别代表 1%、5%和 10%的显著性水平( 双尾)

( 三) 公司海外背景的分组检验

中国上市公司外籍董事的成因是多方面的，主要包括: ( 1) 中国公司为提升公司治理水平，积

极招募外籍董事( Giannetti et al． ，2015; Du et al． ，2017) ; ( 2) 中国公司在发展过程中引进的外资股

东直接派遣( Choi et al，2012) ; ( 3) 外籍高管为获取自身发展，主动加入中国公司( Giannetti et al，
2015) 。鉴于外籍董事的效用可能源于公司的海外背景，本文根据公司是否具有海外背景进行分

组检验，海外背景的判定标准为实际控制人是否为外籍人士或海外公司。结果表明，不论公司是否
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具有海外背景，外籍董事都能显著有效减少公司违规行为( 结果备索) 。
( 四) 自变量和因变量的检验

自变量外籍董事的范围扩大为其他国国籍的董事，重复正文研究，发现假设 H1a、H2a 依然得

到经验证据的支持，研究结论保持不变。因变量公司违规行为由违规次数替代，重复正文研究，发

现假设 H1a、H2a 依然得到经验证据的支持，研究结论保持不变。

六、研究结论

外籍董事的功能价值一方面可源于早年教育、工作经历所积累的社会资源，另一方面可来自于

早期在其本国文化制度下所形成的价值理念和思维逻辑。立足于中国的实际情形，本文以 2004—
2013 年上市公司为研究样本，实证分析外籍董事的引入与公司违规行为的关系。研究结果发现，

外籍董事和公司违规行为显著负相关，表明董事会的监督效力因外籍董事的加入得以加强，可有效

减少公司的违规行为。另外，由于中国特殊的制度安排和制度变迁所产生的历史问题，外籍董事强

化监督的功效随着公司的上市年限减弱。考虑到少部分外籍董事早年所处的制度环境未优于中

国，与公司管理层之间存有隐匿的社会关系，本文将外籍董事区分为强监管型和弱监管型后，发现

强监管型外籍董事可显著减少公司的违规行为，弱监管型外籍董事未能显著减少公司的违规行为。
本文为不同文化制度背景下外籍董事的经济后果提供了增量的经验证据，拓展了外籍董事与企业

违规行为的关系研究。
本文研究的政策意义在于: ( 1) 鉴于外籍董事的引入能够强化董事会的监督效率，而中国上市

公司成长与发展被低质量的公司治理严重制约的现实，监管机构可适当鼓励公司选聘外籍董事，实

现董事会的国籍多样化和国际化，提升公司治理水平规范公司的行为; ( 2) 由于外籍董事的强化监

督的效果会随着公司内外不治理机制的逐渐完善而削弱，因此在借助外籍董事改善公司治理结构

的同时，仍需不断提高中小投资者法律保护程度; ( 3) 尽管整体而言，外籍董事有利于规范公司的

行为，但仅限于来自制度环境优于本国，独立于公司管理层的外籍董事。因此，公司应优先选聘来

自制度环境相对完善和注重公平理念地区的外籍董事。
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A Study on the Mitigating Effect of Foreign Directors on Corporate Irregulanties

DU Xing-qiang，XIONG Hao
( School of Management，Xiamen University，Xiamen 361005，Fujian)

Abstract: With the new trend of migrants moving from the North to the South，Chinese listed firms began to hire di-
rectors from other countries． Using a sample of Chinese listed firms during the period of 2004—2013，we empirically inves-
tigate the influence of the foreign directors on corporate irregularities，including the likelihood of and the degree of irregular-
ities． Our findings show that the foreign directors are significantly negatively associated with corporate irregularities，sugges-
ting that the foreign directors have higher professional quality and independence，and thus help improve the efficiency of
board monitoring． Moreover，we also find that a firm’s listing age attenuates the negative association between the foreign
directors and corporate irregularities． Furthermore，after distinguishing between foreign directors based on the strength of
supervision qualities，we find that the strong have significantly negative impacts on corporate irregularities，while the weak
do not． The above results are robust for a battery of sensitivity tests．

Keywords: foreign directors，institutional environments，renqing culture，corporate irregularities
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