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董事会多样性会抑制大股东掏空吗？
———基于团队多样性的视角

郝云宏　 汪曦　 范剑飞
（浙江工商大学 工商管理学院，浙江 杭州 ３１００１８）

摘　 要：以 ２０１０ － ２０１３ 年 Ａ 股上市公司为样本，从团队多样性视角出发，研究董事会多样性对大股

东掏空的影响。 研究发现：１）董事会为高阶团队，董事会多样性分类研究有利于区分其不同的作用机

理；２）董事会来源多样性能够抑制大股东掏空；３）董事会权力层级多样性会增强大股东掏空。 减少和抑

制大股东掏空行为，一是需要增强董事会来源多样性，二是要关注董事会知识经验多样性 ， 三是削弱董

事会权力层级多样性。
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　 　 一、问题提出

大股东掏空是指大股东恶意侵占中小股东利益的

行为，往往对企业造成致命伤害。 大股东掏空企业的

方式主要是通过资金占用、关联交易、借款担保、过度

投资等。 占用资金可能斩断企业的现金流血脉，关联

交易有降低企业效率和社会资源配置效率的风险，借
款担保则会弱化企业的信用和社会形象等。 如何抑制

大股东掏空，已有研究提出了一些设计，如从董事会结

构层面，增设独立董事和监事、减少两职合一等；从股

权结构方面，避免“一股独大”现象、均衡各方股东情

况，加强股权制衡等；从外部环境方面：建立健全法律

法规、加强制度建设等。 但当前研究忽视了由董事会

成员个人属性和属性分布所形成的董事会内部多样性

对大股东掏空的影响。 而大股东掏空很多时候需要董

事会决策通过方能执行，因此获得董事会支持是大股

东掏空链条中的关键一环。
董事会本质仍然是一个团队，团队成员的特征和

相互作用对团队行为会产生影响已经被众多学者证

实。 事实上，董事会多样性对企业产出的影响已经被

国内外政府及立法机构所关注。 例如，我国 ２００１ 年证

监会发布文件，对上市公司中独立董事比例和背景进

行了规定。 ２００５ 年挪威政府规定：ＯＳＥ 的公司需在两

年内保证董事会中女性董事占比达到 ４０％ 。 类似的，
意大利政府要求到 ２０１５ 年，上市公司的董事会要有三

分之一的成员为女性。 而克兰菲尔德管理学院的调查

显示，在过去 １０ 年中，ＦＴＳＥ１００（英国富时 １００ 指数）的
公司女性董事的比例由 ６． ０％ 上升至 １２． ５％ 。 那么董

事会多样性究竟如何影响大股东掏空？ 这需要将多样

性按照其不同的作用机理进行分类，结合中国公司治

理实际情况进行分析。
现有文献对董事会多样性大多关注于单个的表层

特征。 例如，董事长与 ＣＥＯ 两职分离状态、独董比例、
董事会规模、董事会会议次数、年度报酬、专业委员会

设置；董事类型、董事职能背景、董事独立性；团队年龄

特征、团队任期、团队规模。 已有文献尚未全面考虑董

事会多样性的分类。 因此，本文将团队多样性理论中

成熟的分类方式借鉴到董事会这一特殊团体中来，完
整地描述董事会多样性，并发现其与大股东掏空之间

的相关性。
二、理论分析与研究假设

董事会是一个团队，因此董事会多样性本质上是

团队多样性的一种特殊情况。 根据已有团队多样性理

论，一般将团队多样性定义为组织成员在某一属性上

的分布特征以及差异化程度。 而差异性或异质性更多
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关注组织成员在某一特质上的不同［１］。 团队多样性

的分类方式有多种，本文参考哈里森（Ｈａｒｒｉｓｏｎ）的分类

方式［２］，见表 １。 哈里森认为团队多样性存在三种情

况：根据相似 － 分类理论，团队成员性别、动机、价值观

等各方面的差异会使得团队内部形成亚团体、小圈子，
哈里森称之为“ｓｅｐａｒａｔｉｏｎ”的多样性。 团队成员不同的

知识背景、经验、专长使得其思维方式、信息资源不同

形成“ｖａｒｉｅｔｙ”多样性。 由于团队成员之间的资源分布

不均形成的权力层级等称之为“ｄｉｓｐａｒｉｔｙ”多样性［２］。
同样，将团队的抽象概念细化到董事会这一具体团队，
也能够得到三种对应的多样性。 首先，董事会并非普

通的工作团队，董事会由股东大会或股东会提名任命，
代表股东的权益。 因此董事会更可能由于代表的利益

方不一致，而形成不同的亚团体。 本文将此种情况命

名为“董事会来源多样性”。 其次，董事会是公司的决

策机构，决策需要信息的支持，本文将董事会成员具有

的不同知识背景、经验专长等的情况称之为“董事会知

识经验多样性”。 董事会知识经验多样性越强，意味着

董事覆盖的渠道越广、更有可能掌握丰富的信息、联系

更为多样的社会资源，由此能够激励团队创新、制造更

多工作性的冲突、提高决策质量。 最后，董事会是代替

股东大会日常工作的机构，董事会内部的权力层级更

多是由董事所代表的股东权力所决定，而股东权力又

由其股权决定。 因此，本文将董事会中的权力分层分

级、权力分布的情况称之为“董事会权力层级多样性”。
表 １　 团队多样性的三种类型

多样性

分类

多样性

内容

多样性强

表现
举例 作用机理 预测结果 计算方法

Ｓｅｐａｒａｔｉｏｎ
团 队 内 形

成小圈子

团 队 两 级

分化

动机、价值

观、信仰等

相 似 吸 引

与 社 会 分

裂（ＡＳＡ）

团队冲突，

降 低 凝 聚

力

ＳＤ：

√ ［∑ （ Ｓｉ －

Ｓｍｅａｎ）２ ／ ｎ］

Ｖａｒｉｅｔｙ
信息共享、

知识转移

成 员 具 有

不 同 知 识

和背景等

专业知识、

经历、行业

背景等

信 息 搜 集

和 决 策 支

持

增 强 创 造

性，提高决

策

Ｂｌａｕ’ｓ Ｉｎｄｅｘ：

１ －∑ＰＫ
２

Ｄｉｓｐａｒｉｔｙ

资 源 占 有

不 均 导 致

层级分布

团 队 存 在

少数权威

社会地位、

特权、社会

权力等

社会层级，

正 义 与 公

平

增 强 团 队

内 部 恶 性

竞争，降低

产出

ＣＶ；

√ ［（ Ｄｉ －

Ｄｍｅａｎ）２ ／ ｎ］ ／

Ｄｍｅａｎ

　 注：ＰＫ代指具有某种特征的成员在团体中所占的比例

１． 董事会来源多样性与大股东掏空

董事会与普通的工作团队相比存在一定差异，主
要表现在董事会成员目标动机不一致，彼此存在互相

监督的关系。 目标动机不一致是由董事所处的职位和

来源决定的，例如当董事在股东单位任职时，更倾向于

股东单位的利益而忽视其他股东利益。 由董事成员之

间的目标动机不一致出发，董事会内部会出现相似 －
分类的情况，董事会内部具有相同属性的成员会相互

结合形成小的群体，在形成决策过程中更能关注不同

的声音而非轻易否定或武断决策。 当企业各利益相关

方（股东、高管、职工、社会公众等）在董事会中都能够

有一席之地，董事类型丰富，这时我们认为董事会来源

多样性强，董事会内部有不同的声音。 在这种情况下

监督效用能够得到较好发挥，即董事会来源多样性能

够通过加强监督，减少有利于大股东掏空的决策。
２． 董事会知识经验多样性与大股东掏空

董事会的重要职责是监督和战略制定，两者都需

要大量的知识、经验、专长、技能等。 董事会知识经验

多样性是指董事会成员的知识、专业、经历、背景等有

助于拓宽信息搜集渠道和加强社会网络联系以达到监

督和决策支持作用，进而有利于提高董事执业能力的

项目。 从代理视角出发，董事会知识经验的多样性能

够避免“一元强势”“代表思维”，通过增强董事会的多

元性保证制衡作用，确保决策过程科学有效。
３． 董事会权力层级多样性与大股东掏空

董事会与普通工作团队的另一个区别是：董事会

内部存在权力层级，这种层级并非由职权赋予，而是一

种非正式的权力，由董事背后的股权作支撑。 很多学

者对股权分布与大股东掏空的关系做出过深入探索。
如李增泉等认为第一大股东持股比例与大股东掏空呈

倒 Ｕ 型关系，当第一大股东持股比例很低时大股东掏

空的能力低、动机高；在大股东持股比例上升的过程

中，大股东掏空动机下降，能力增强；当掏空能力和动

机都达到一定的程度时，掏空程度最高［３］。 同时，有
学者提出要提高股权制衡度，通过其他股东的制衡和

监督作用来抑制大股东掏空［４］［５］。 本文以股权分布

来衡量董事会权力层级多样性，当股权分布较为极端

时，判定多样性很强。 本文虽然也采用股权分布来衡

量董事会权力层级多样性，但计算方法区别于传统的

赫芬达尔算法或 Ｚ 指数的算法，采用的是前十大股东

股权比例的变异系数，变异系数越大说明董事会越可

能存在权力中心。 此种情况下董事会被大股东控制，
董事会成员易沦为大股东的傀儡。

基于以上分析，本文提出以下假设：
假设 １：董事会来源多样性会抑制大股东掏空

假设 ２：董事会知识经验多样性会抑制大股东掏空

假设 ３：董事会权力层级多样性会加强大股东掏空

本文研究模型见图 １：

图 １　 “董事会多样性 －大股东掏空”模型图

·２·



三、研究设计

１． 数据来源

本文从国泰安数据库以及上市公司年报中摘录了

深沪两市 Ａ 股上市公司和创业板上市公司的相关指标

数据，数据期间为 ２０１０ － ２０１３ 年。 为了尽量减少误

差，本文对初始样本数据做以下处理：１）剔除样本区间

被 ＳＴ 或 ＰＴ 的公司；２）剔除董事会成员数据缺失 ４ 个

及以上的公司；３）董事会成员数据缺失为 １ － ３ 个采用

该公司的平均值替代；４）考虑到金融行业的特殊性，剔
除金融类的上市公司。 最终遴选出 ５２６０ 个有效样本，
采用 ｓｔａｔａ１２． ０ 进行数据分析。

２． 变量定义

（１）被解释变量：大股东掏空

以往的文献中主要以利益输送行为路径指标如关

联交易量、大股东占款率、关联担保等指标直接验证与

衡量大股东掏空。 徐向艺、徐宁［６］及魏志华等［７］采
用资金占用水平来衡量大股东掏空；陈红等［８］选用

“其他应收款 ／ 流动资产”为衡量大股东掏空的指标。
大量研究亦从传统的两权分离度角度出发来判断大股

东掏空程度，即使用控制权和现金流权的分离度。
本文考虑了数据取得的可行性和以往定义的范

畴，参考唐建新等将关联交易作为衡量大股东掏空行

为的变量［９］。
（２）解释变量：董事会多样性

董事会多样性在本文中是指董事会全体成员在某

一特征属性上的分布。 根据哈里森对团队多样性的分

类［２］，将董事会多样性也分为三类：董事会来源多样

性、董事会知识经验多样性、董事会权力层级多样性。
其中，被解释变量与解释变量具体的衡量指标如表 ２、
表 ３ 所示。

表 ２　 自变量、因变量名称、符号及定义
变量名称 变量符号 变量定义

大股东掏空 Ｌｎｉｓａｍ 采用关联交易资金的对数来衡量

董 事 会 来
源多样性

Ｓｅｐａｒａ⁃
ｔｉｏｎ

采用是否独立董事、是否高管团队成员、是否兼任董
事长或 ＣＥＯ，是否在股东单位兼职四个指标的标准偏
差之和来衡量。

董 事 会 知
识 经 验 多
样性

Ｖａｒｉｅｔｙ 采用政府背景、金融背景、海外背景、学术背景、职业
背景五者布劳指数之和来衡量。

董 事 会 权
力 层 级 多
样性

Ｄｉｓｐａｒｉｔｙ 采用前十大股东持股比例的变异系数来衡量。

　 　 （３）控制变量

根据本领域学者已有的研究结果，本文选取企业

绩效、资产负债率、董事会规模、公司规模、股权集中

度、行业、年度等作为控制变量。
Ｐｅｎｇ 等［１０］以弗里德曼（Ｆｒｉｅｄｍａｎ）等［１１］的理论

模型为基础，研究得出结论：上市公司的财务绩效与大

股东的掏空动机呈正相关关系。 侯晓红等［１２］认为大

股东的掏空行为会随着公司的绩效变化而发生变化。
但是财务状况与大股东掏空之间的关系并未得到学者

的统一判断，因此在本文中将企业财务状况和绩效做

为控制变量。 前者使用资产负债率来衡量，后者用

ＲＯＡ 和 ＥＰＳ 来衡量。
表 ３　 董事会多样性指标

多样性类型 变量名称 变量定义

董事会来源

多样性

独立董事
是设为类型 １，否设为类型 ２；采用标准差计算得

出该值。

担任高管
是设为类型 １，否设为类型 ２；采用标准差计算得

出该值。
兼 任 董 事

长和 ＣＥＯ
是设为类型 １，否设为类型 ２；采用标准差计算得

出该值。
在 股 东 单

位兼任

是设为类型 １，否设为类型 ２；采用标准差计算得

出该值。

董事会知识

经验多样性

学术背景

令 １ ＝ 高校任教，２ ＝ 科研机构从事研究，３ ＝ 协

会从事研究，４ ＝ 无学术研究背景。 采用布劳指

数方法计算得出该值。

职业背景

令 １ ＝生产，２ ＝ 研发，３ ＝ 设计，４ ＝ 人力资源，５
＝管理，６ ＝市场，７ ＝金融，８ ＝ 财务，９ ＝ 法律，９９
＝其他或不明确方向。 采用布劳指数方法计算

得出该值。

海外背景
令 １ ＝ 海外任职，２ ＝ 海外求学，３ ＝ 无海外求学

和任职背景。 采用布劳指数方法计算得出该值。

金融背景

令 １ ＝监管部门，２ ＝ 政策性银行，３ ＝ 商业银行，４
＝保险公司，５ ＝证券公司，６ ＝基金管理公司，７ ＝
证券登记结算公司，８ ＝ 期货公司，９ ＝ 投资银行，
１０ ＝信托公司，１１ ＝投资管理公司，１２ ＝交易所，９９
＝其他。 采用布劳指数方法计算得出该值。

政府背景

令 １ ＝国家级正职，２ ＝ 国家级副职 ，３ ＝ 省部级
正职，４ ＝省部级副职，５ ＝ 厅局级正职，６ ＝ 厅局
级副职，７ ＝县处级正职，８ ＝ 县处级副职，９ ＝ 乡
科级正职，１０ ＝乡科级副职，１１ ＝ 巡视员，１２ ＝ 副
巡视员，１３ ＝调研员，１４ ＝副调研员，１５ ＝ 主任科
员，１６ ＝副主任科员，１７ ＝ 科员，１８ ＝ 办事员（若
为人大代表、党代表等，则 １ ＝ 国家级，３ ＝ 省级，
５ ＝市级，７ ＝县级，９ ＝乡级），９８ ＝无法确定职务
级别，９９ ＝无政府背景。 采用布劳指数方法计算
得出该值。

　 　 已有研究大多认为较高的两权分离度，意味着较

高的掏空动机，因此本文将该变量作为控制变量。
行业变量，依据中国证监会 ２０１２ 年的行业分类标

准，采用一位拉丁字母编码的大类分类，剔除金融行业

后，样本分布在个行业中。 整个数据年度为 ２０１０ －
２０１３ 共 ４ 年。 本文控制变量的符号和定义如表 ４ 所

示。
表 ４　 控制变量名称、符号及定义

变量名称 变量符号 变量定义

公司绩效 Ｒｏａ
总资产收益率，计算公式为当期净利

润除以期末总资产
企业市值 Ｅｐｓ 以股票市值来衡量

资产负债率 Ｌｅｖ１ 计算公式为：期末负债 ／ 总资产

公司规模 Ｌｎｓｉｚｅ 用公司总资产的对数

两权分离度 Ｄｉｖｅｒ 控制权 ／ 现金流权
行业虚拟

变量
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ

行业按照证监会的分类标准，分为 １８
个行业

股权集中度 Ｔｏｐ１ 第一大股东持股比例

董事会规模 Ｄｉｒ 董事会人数
年度虚拟

变量
Ｙｅａｒ 数据期间为 ２０１０ － ２０１３，共 ４ 年

·３·



　 　 ３． 模型构建

为验证假设 １ － ３，构建模型如下：
ｌｎｉｓａｍｉ ＝ β０ ＋ β１ｓｅｐａｒａｔｉｏｎ ＋ β２Ｖａｒｉｅｔｙ ＋ β３Ｄｉｓｐａｒｉｔｙ

＋ ｃｏｎｔｒｏｌｖａｒａｂｌｅｓβ ｉ ＋ ε
四、实证结果与分析

１． 描述性统计分析

表 ５ 为本研究样本的统计分析结果。 因变量大股

东掏空（ ｌｎｉｓａｍ）的均值为 １９． ７８７６，标准差为 ２． ５３９９；
董事会来源多样性（ ｓｅｐａｒａｔｉｏｎ）的均值为 １． ３７９２，标准

差为 ０． ２４１０；董事会知识经验多样性（ ｖａｒｉｅｔｙ）均值为

１． ８４７０，标准差为 ０． ４５９６；董事会权力层级多样性（ｄｉｓ⁃
ｐａｒｉｔｙ）均值为 ２． ０５４１，标准差为 ０． ５９７９。 董事会的三

种多样性由于计算方法不一致，其平均值、最小值、最
大值无可比性，单从标准差来看董事会来源多样性小

于董事会知识经验多样性小于董事会权力层级多样

性。 这体现出在我国 Ａ 股上市公司的的治理结构普遍

规范，因此差异较小。 而董事会权力层级多样性标准

差相差较大，说明我国上市公司股权结构差别甚大。
表 ５　 变量的描述性统计分析

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

ｌｎｉｓａｍ ５２６０ １９． ７８７６ ２． ５３９９ ８． ５０１１ ３０． ５２６０
ｓｅｐａｒａｔｉｏｎ ５２６０ １． ３７９２ ０． ２４１０ ０． ４６２９ ２． ０９０４
ｖａｒｉｅｔｙ ５２６０ １． ８４７０ ０． ４５９６ ０． ４０６３ ３． ３４０８
ｄｉｓｐａｒｉｔｙ ５２６０ ２． ０５４１ ０． ５９７９ ０． ２９９７ ３． １３３６

ｒｏａ ５２６０ ０． ０４６１ ０． ３２４１ － ６． ７７６０ ２２． ００５１
ｅｐｓ ５２６０ ０． ４４０９ ０． ５７９５ － ６． ６９１０ １０． ５１００
ｌｅｖ１ ５２６０ ０． ０４７６ １． ２２６６ － ５４． ８０９０ ５． ５１００
ｌｎｓｉｚｅ ５２６０ ２１． ９６４７ １． ３３０５ １５． ５７７３ ２８． ４８２０
Ｄｉｖｅｒ ５２６０ １． ３７００ ０． ９５７２ １． ００００ ２１． ６０３０
ｔｏｐ１ ５２６０ ３７． ７０６０ １５． ６２０４ ２． １９７０ ８６． ４９００
Ｄｉｒ ５２６０ ８． ９５１９ １． ８０２８ ４． ００００ １８． ００００

　 　 ２． 回归结果分析

模型 １ 将控制变量单独和大股东掏空指标做回

归；模型 ２ － ４ 分别在模型 １ 的基础上增加董事会来源

多样性变量、董事会知识经验多样性变量、董事会权力

层级多样性变量与大股东掏空变量做回归处理；模型 ５
将董事会多样性的三个变量同时加入回归方程中，输
出结果如表 ６ 所示。

模型 １ 中代表公司绩效的 ｒｏａ 和 ｅｐｓ 都与大股东

掏空显著负相关，这可能是由于当公司绩效良好时，大
股东能够从公司获得较高的分红，其进行掏空的动力

不足。 代表公司财务状况的 ｌｅｖ１（资产负债率）与大股

东掏空在 １０％的基础上呈正向关系，当公司的偿债能

力较差时，一般都伴随着公司经营不善，此时大股东从

公司获得的利益极为有限，因此采取掏空的手段来获

得收益。 衡量公司规模的指标 ｌｎｓｉｚｅ（公司总资产对

数）与大股东掏空显著正相关，说明公司规模越大，大
股东掏空的规模越大。 而衡量大股东掏空动机的 ｄｉｖｅｒ
指标、衡量股权集中度的 ｔｏｐ１ 指标、衡量董事会规模的

ｄｉｒ 指标以及行业虚拟变量对大股东掏空都没有显著

效果。
模型 ２ 加入董事会来源多样性（ｓｅｐａｒａｔｉｏｎ）与大股

东掏空进行回归，发现其与大股东掏空在 １０％ 的显著

性水平上负相关，即董事会来源多样性越强，大股东掏

空越少。 假设 １ 得证。 董事会来源多样性能够抑制大

股东掏空。 董事会的职责十分特殊，既进行战略决策，
又有监督的职责，而在公司经营过程中，这两者很可能

重合，便出现了董事会自己监督自己，董事会成员之间

相互监督的局面。 在董事会中董事又可区分为非独立

董事和独立董事，非独立董事又存在兼职的情况。 例

如：兼任董事和高管、在股东单位兼职、董事长和 ＣＥＯ
两职合一等。 这些都属于董事会的治理结构，董事所

处的职位和来源对应着相应的责任，也意味着不同的

利益倾向，当代表各方利益相关者的董事力量分布较

为均衡之时，董事会来源多样性越强，董事会更有可能

促成一个更为公平、共益的决策，将大股东掏空的行为

在战略决策之时就规避掉。
表 ６　 全样本下董事会多样性与大股东掏空

（１） （２） （３） （４） （５）
ＶＡＲＩＡＢＬＥＳ ｌｎｉｓａｍ ｌｎｉｓａｍ Ｌｎｉｓａｍ ｌｎｉｓａｍ ｌｎｉｓａｍ
ｓｅｐａｒａｔｉｏｎ － ０． ２４４∗ －０． ２３２∗

（０． １３７） （０． １３７）
Ｖａｒｉｅｔｙ ０． ０３４３ ０． ０３１１

（０． ０８４５） （０． ０８４５）
ｄｉｓｐａｒｉｔｙ ０． ２４０∗∗ ０． ２３４∗∗

（０． １１０） （０． １１０）
ｒｏａ － ０． ３１０∗∗∗ － ０． ３０９∗∗∗ － ０． ３０９∗∗∗ － ０． ３１１∗∗∗ － ０． ３０９∗∗∗

（０． ０６７８） （０． ０６７７） （０． ０６７８） （０． ０６７７） （０． ０６７８）
ｅｐｓ － ０． １８５∗∗∗ － ０． １８８∗∗∗ － ０． １８６∗∗∗ － ０． １９３∗∗∗ － ０． １９６∗∗∗

（０． ０６２６） （０． ０６２６） （０． ０６２６） （０． ０６２６） （０． ０６２７）
ｌｅｖ１ ０． ０２７９∗ ０． ０２８３∗ ０． ０２８１∗ ０． ０２６７∗ ０． ０２７２∗

（０． ０１５４） （０． ０１５４） （０． ０１５４） （０． ０１５４） （０． ０１５４）
ｌｎｓｉｚｅ １． ２０１∗∗∗ １． ２０４∗∗∗ １． ２００∗∗∗ １． ２３８∗∗∗ １． ２３９∗∗∗

（０． ０８０９） （０． ０８０９） （０． ０８１０） （０． ０８２７） （０． ０８２７）
ｄｉｖｅｒ － ０． ０２９０ － ０． ０２８１ － ０． ０２９３ － ０． ０２６９ － ０． ０２６３

（０． ０４７０） （０． ０４７０） （０． ０４７０） （０． ０４７０） （０． ０４７０）
ｔｏｐ１ ０． ００１０５ ０． ００１１９ ０． ００１０１ － ０． ００６２８ － ０． ００６０２

（０． ００５３７） （０． ００５３７） （０． ００５３７） （０． ００６３３） （０． ００６３３）
ｄｉｒ － ０． ００６８６ － ０． ００６６５ － ０． ００６９８ － ０． ００８７３ － ０． ００８５８

（０． ０２６０） （０． ０２６０） （０． ０２６０） （０． ０２６０） （０． ０２６０）
ｉｎｄｕｓｔｒｙ － ０． ６２０ － ０． ６４８ － ０． ６２０ － ０． ６２１ － ０． ６４７

（０． ８１０） （０． ８１０） （０． ８１０） （０． ８０９） （０． ８０９）
ｙｅａｒ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ － １４４． ５∗∗∗ － １４１． ７∗∗∗ － １４５． ４∗∗∗ － １２３． ３∗∗∗ － １２１． ９∗∗∗

（３６． ０８） （３６． １０） （３６． １５） （３７． ３４） （３７． ４２）
Ｏｂｓｅｒｖａｔｉｏｎｓ ５，２６０ ５，２６０ ５，２６０ ５，２６０ ５，２６０
Ｒ － ｓｑｕａｒｅｄ ０． １１９ ０． １２０ ０． １１９ ０． １２０ ０． １２１
Ｎｕｍｂｅｒ ｏｆ ｓｃ １，５５１ １，５５１ １，５５１ １，５５１ １，５５１

　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％和 １０％的水平下显著

从模型 ３ 可以看出，董事会知识经验多样性与大

股东掏空没有显著关系，假设 ２ 没有得到验证。 这可

能是因为本文中的董事会知识经验多样性囊括的范围

有限，未能如实反映现状。 究其原因，一定程度上是由

于大股东控制了董事会的大部分成员。 在此背景下，
董事会成员正直、独立性受到影响，其所具备的知识经

验多样性也不为科学决策做支持。
·４·



模型 ４ 中，董事会权力层级多样性与大股东掏空

在 ５％的显著性水平上正相关，即董事会权力层级多样

性越强，大股东掏空程度越高，假设 ３ 得证。 董事会权

力层级多样性是从股权带来的非正式权力角度出发进

行定义的，董事会权力层级多样性对大股东掏空有显

著的支持效应。 当董事会中出现明显的权力中心或者

权威时，其他董事会成员很难继续保持其独立性而不

去附和权威的意见。 一方面是其他董事会成员无力对

抗身为权威的董事，另一方面是其他董事会成员也存

在“搭便车”的心理，对抗权威董事的意愿并不强烈。
五、结论与启示

本文以 ２０１０ － ２０１３ 年的 Ａ 股上市公司为样本，研
究董事会多样性对大股东掏空的影响。 研究发现：１）
董事会为高阶团队，董事会多样性分类研究有利于区

分其不同的作用机理；２）董事会来源多样性能够抑制

大股东掏空；３）董事会权力层级多样性会增强大股东

掏空。
基于上述研究结论，我们认为董事会多样性对大

股东掏空有一定程度的影响，为了减少、抑制大股东掏

空行为，具体可从以下几个方面加以考虑：一是增强董

事会来源多样性；董事会成员的来源决定了董事的利

益倾向。 对于在股东单位任职的董事会成员来说，股

东单位派其出任董事的目的即是敦促、监督公司经营

运作，由此推断该类董事将会优先考虑股东单位的利

益。 而独立董事是非执行董事，且独立于公司股东和

经营管理者，并且具备有专业的行业知识或者有深厚

公司经营管理背景的专家；独立董事由于其作为独立

的第三方，与其他各方不存在利益冲突，其在决策时更

为科学、理性。 二是关注董事会知识经验多样性；在本

文中董事会的知识经验多样性与大股东掏空之间没有

显著关系，这可能是由于本文中的知识经验多样性涵

括范围有限，不能完全体现董事知识经验的决策支持

和监督作用；也可能是由于董事并未完全独立于大股

东，因此其执业能力的监督效果减弱。 但是根据已有

的文献和逻辑推理，董事会知识经验多样性是能够在

一定程度上减少大股东掏空的可能性。 三是削弱董事

会权力层级多样性；董事会中若存在一个高度集中的

权力中心，那么其余董事会容易附和权威者的意见，民
主决策的成为空谈；且董事会权力中心的形成多由股

权过度集中带来，这意味着董事会被大股东垄断，成为

大股东的傀儡。 因此需要避免董事会形成权力层级多

样性强的情况，给各方话语权。
本文的研究对董事的提名、任命、甄选具有一定的

启示意义。
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