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独立董事特征与公司业绩相关性研究 

——基于湖南与湖北两省的数据 

游新彩，颜申跃 

（吉首大学  商学院，湖南  吉首  416000） 

【摘 要】本文以2012—2014 年湖南与湖北两省上市公司为样本，运用多元线性回归模型对独立董事特征与公司

业绩之间的相关性进行研究。结果发现：两省上市公司女性独立董事比例与公司业绩存在显著正相关关系，独立董

事薪酬、受教育程度以及会计专业背景独立董事比例上两省存在一定的差异。湖南省上市公司独立董事受教育程度

以及会计专业背景对公司业绩影响显著，而湖北省上市公司独立董事薪酬与公司业绩呈负相关，受教育程度以及会

计专业背景与公司业绩正相关但不显著。因此，必须在拥有女性独立董事的前提下，确保独立董事规模，优先聘任

具有丰富专业知识和职业背景的复合型独立董事。 
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一、引言 

独立董事制度起源于西方发达国家，目的在于对公司内部高管进行监督，以防止高管以权谋私从而使股东利益受到损失，

同时独立董事还可以监督大股东， 以防止公司大股东侵占中小股东的权益。因此，独立董事治理就成为公司治理当中的核心环

节，各国政府相关部门、各个经济团体以及企业界都非常重视独立董事的治理。2001 年8 月中国证监会正式颁布了《关于在上

市公司设立独立董事制度的指导意见》， 指导意见强制性规定我国上市公司应当按照要求在公司董事会中任聘至少1/3 的独立

董事。指导意见的颁布标志着我国公司治理制度开始起步发展。独立董事制度建立10 多年来，国内的专家学者对其进行了很多

研究，但由于独立董事制度在我国建立的时间不够长，制度尚不健全，数据样本不够充分，其实际运行效果与国外还存在很大

的差距。同时，大多数专家学者以大样本数据为研究对象，研究整个上市公司独立董事制度，忽视了上市公司独立董事制度在

实施过程中可能存在地理位置上差异。基于此，本文以湖南省与湖北省上市公司为例，研究两省独立董事特征是否存在显著差

异，并深入研究独立董事特征对公司业绩的影响， 为进一步完善独立董事制度，提高公司治理的效率，特别是对中部地区上市

公司强化公司治理提供借鉴。 

二、理论分析与研究假设 

（一）独立董事平均薪酬与公司业绩 

根据现代激励理论， 上市公司为了更好地激励独立董事发挥更大的贡献， 把提高独立董事薪酬作为重要措施。裘丽娅和
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张兆国等对独立董事特征与盈余管理的研究发现， 独立董事薪酬水平与盈余管理呈倒U 型关系。[1][2]王新红和郭巧丽通过对装

备制造业上市公司的研究发现， 独立董事平均薪酬与公司业绩正相关。[3]因此，提出假设1： 

H1：独立董事平均薪酬与公司业绩正相关。 

（二）独立董事受教育程度与公司业绩 

独立董事的教育水平在很大程度上反映了独立董事的文化水准、文化素养和看问题的高度与深度，我们有理由相信一个受

过高等教育熏陶的独立董事具备更深厚的理论知识，能够从更专业的角度为企业带来有价值的建议，能够更好地对高管进行监

督，从而提高上市公司的经营业绩。郝臣等研究证明独立董事受教育程度关系着公司业绩的提高。[4]王凤华、张晓明认为独立董

事受教育程度与公司绩效没有显著的相关关系。[5]因此，提出假设2： 

H2：独立董事受教育程度与公司业绩正相关。 

（三）女性独立董事比例与公司业绩 

性别的差异使得女性较之男性在处理问题时更加细心，能提出更具针对性的解决方案。同时在整个董事会会起到联络其他

董事、团结整个董事会的作用。魏刚等研究发现女性独立董事的比例与公司经营业绩成反比。[6]张俊瑞等通过对中小板上市公司

的研究发现，女性独立董事比例与企业的价值没有显著影响。[7]因此，提出假设3： 

H3：女性独立董事比例与公司业绩正相关。 

（四）具有会计专业背景的独立董事比例与公司业绩 

上市公司在聘请独立董事时，往往会对独立董事的专业背景进行考察。李燕媛、刘晴晴研究发现独立董事的会计专业能力

与盈余管理显著负相关。[8]冯梦黎、唐志勇通过对我国轻工业制造业上市公司的研究表明独立董事的会计专业背景能够对样本企

业经营绩效产生正向的影响。[9]具有会计专业背景的独立董事可以降低上市公司所做决策失误的程度，降低财务风险，在提高企

业的经营效率方面起着至关重要的作用。因此，提出假设4： 

H4：具有会计专业背景的独立董事与公司业绩正相关。 

三、研究设计 

（一）样本选取与数据来源 

选取2012—2014 年全部湖南与湖北两省在国内公开上市的公司作为研究样本，并根据以下标准对样本进行了筛选：（1）

剔除金融行业的上市公司；（2）排除发行B 股或H 股的上市公司，因为这些上市公司会计准则和单独发行A 股的上市公司有差

异；（3）剔除ST、PT 公司；（4）排除数据信息存在缺失的公司；（5）为了保证研究的连续性，选择2012 年以前上市且在2012

—2014 年之间连续发展的公司。 

样本中所有数据都来源于CSMAR 数据库，经过以上筛选最终得到湖南省54 家公司、162 个样本数据，湖北省67 家公司、

201 个样本数据。相关数据整理通过EVIEWS6.0 和EXCEL 处理完成。 
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（二）变量定义 

变量定义详见表1，具体划分如下： 

被解释变量。目前国外学者大多数采用Tobin's Q 值来衡量公司业绩，而国内学者大多采用净资产收益率、现金流量等指

标衡量公司业绩。目前还没有学者将两者结合起来对公司绩效进行研究。我们拟采用代表公司业绩的市场指标和会计指标共同

来描述被解释变量，即在研究中采用Tobin's Q 来衡量公司业绩，在稳健性测试中采用净资产收益率(ROA)来衡量公司业绩。 

解释变量。本文选取独独立董事平均薪酬(INDCASH)、独立董事受教育程度(EDU)、女性独立董事比例(GENDER)以及具有会

计背景的独立董事比例(ACC)4 个变量作为解释变量。 

控制变量。为了更好地研究独立董事特征对公司业绩的影响，选择董事会规模(BOARDSIZE)、公司规模(SIZE)、高管薪酬

(MANCASH)以及资产负债率(DAR)作为控制变量。 

（三）模型建立 

为了检验独立董事特征对湖南与湖北两省上市公司经营业绩的影响， 借鉴魏刚等人的研究成果，[6]建立如下多元线性回

归模型： 

 

其中α 为常数，β1，β2，β3，β45是回归系数，Control Varablej 为4 个控制变量，ξj 为残差项，其余为解释变量。 

四、实证检验分析 

（一）描述性统计 
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由表 2 可知， 湖南与湖北两省上市公司在 Tobin's Q、会计专业背景所占比例、董事会规模以及资产负债率上存在显著差

异。原因可能是两省自身经济发展水平有差异，湖北作为中部六省发展的龙头，经济发展一直处于较高增速，企业经济效益较

好； 湖北省上市公司引入独立董事制度较早，重视独立董事制度的建设；武汉高校众多特别是财经类大学比较突出，在一定程

度可以提高独立董事会计专业背景的基数； 湖北上市公司资产负债率较高，已经超过 50%的经验界限，说明企业具有冒险精神，

想通过扩张来发展，而湖南省上市公司资产负债较低，风险可控。在独立董事薪酬、教育背景、女性独立董事比例等方面，两

省差异较小，说明两省上市公司都注意到这些方面对于公司业绩的提高具有重要作用。 

 

（二）相关性分析 

为了检验变量之间的相关性，运用EVIEWS 软件分别对湖南和湖北两省上市公司的公司绩效与4个解释变量、4 个控制变量

的相关性进行Pearson 分析，结果如表3、表4 所示。由表3 和表4 可知，各变量相关系数大部分在正负0.3 以下， 它们之间
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不存在高度的相关性，由此可得出所设模型的回归结果不会受到多重共线性的影响。 

 

 

（三）回归分析 

运用统计分析软件 Eviews6.0，对独立董事特征变量与公司业绩之间的相关性进行回归分析，结果如表 5 所示。 
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由表5 可知：(1)湖南方面，R2 均在23%左右，调节R2 为29%左右， 说明变量之间的相关性达到了理想中显著程度。湖北方

面，R2 均在45%左右，调节R2 为47%左右，说明变量之间拟合度比较高。（2）两省的女性独立董事比例与公司业绩都是显著的正

相关关系，由此验证了假设3。（3）湖南方面独立董事薪酬对公司业绩影响不显著，湖北方面独立董事薪酬与公司业绩存在显

著的负相关关系，可能是由于湖南与湖北上市独立董事薪酬制度不够健全，对独立董事的激励机制有待进一步完善。湖南方面

独立董事教育背景与公司业绩存在显著正相关关系，湖北方面独立董事教育背景对公司业绩有正向影响，但不显著，可能是湖

北上市公司在聘请独立董事时并不是完全考虑他们的教育水平。湖南方面具有会计专业背景的独立董事比例与公司业绩存在显

著正相关关系，湖北方面具有会计专业背景的独立董事比例对公司业绩有正向影响， 但不显著，可能是湖北上市公司聘请独立

董事注重多元化， 除了会计专业外，还会聘请具有政府以及高校背景的独立董事，弱化了会计专业背景在董事会的作用。 

（四）稳健性测试 

为考察检验结果的稳健性， 用净资产收益率(ROA)替换Tobin's Q 来进一步验证假设（检验过程略），其结果基本一致，

湖南方面教育背景和女性独立董事比例与公司业绩显著正相关，湖北方面女性独立董事比例与公司业绩显著正相关。 

五、结论与建议 

本文以Tobin's Q 和ROA 作为公司业绩的衡量指标，以独立董事平均薪酬、教育背景、女性独立董事比例以及具有会计背

景的独立董事比例为解释变量，对独立董事特征与公司业绩之间进行相关性与稳健性检验，其结果是可靠的。湖南、湖北两省
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在女性独立董事比例与公司业绩上存在显著的正相关关系，在独立董事薪酬、受教育程度以及会计专业背景独立董事比例上两

省都存在一定的差异。湖南省上市公司独立董事受教育程度以及会计专业背景对公司业绩影响显著，而湖北省上市公司独立董

事薪酬与公司业绩呈负相关，教育程度以及会计专业背景与公司业绩正相关但不显著。此结论不仅丰富了独立董事特征与公司

业绩关系的研究成果，拓宽了独立董事制度研究的深度和广度，而且为中部地区上市公司完善公司治理结构，提高治理效率， 规

范和建设公司独立董事制度提供了借鉴。基于实证研究成果，结合公司治理理论，提出三点建议：（1）按《指导意见》规定的

上限确定上市公司独立董事人数，避免出现独立董事在董事会中“人微言轻”的情形。（2）制定有效的独立董事的激励机制，

把声誉激励和物质激励结合起来，让独立董事真正成为公司的利益相关者。（3）构建独立董事多元化团队， 保证一定比例的

女性独立董事进董事会，优先聘任具有丰富专业知识和职业背景的复合型独立董事。 
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