
 

独立董事政治关联会增加企业风险承担水平吗？
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摘   要：独立董事在执业过程中具有“天然”的风险规避效应，而学术界长期以来对这一问题关

注不足。文章选择转轨经济体中普遍存在的政治关联为切入点，以 2007−2014 年中国 A 股上市公司

为样本，实证检验了独立董事政治关联是否增加了企业的风险承担水平。研究发现，独立董事政治

关联对企业风险承担具有显著的促进作用，当具有政治关联的独立董事人数较多时，企业的风险承

担水平较高。进一步的分析表明，人口特征对上述关系具有明显的调节效应，表现为学历越高、女性

占比越多，独立董事政治关联对企业风险承担的促进作用越小，但年龄不存在显著影响。此外，企业

风险承担在独立董事政治关联影响经营业绩的过程中发挥了部分中介作用。文章将政治关联和人

口特征纳入了独立董事如何履职的分析框架中，增进了关于中国情境下独立董事功能发挥问题的

理解。
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一、引　言

自 2001 年独立董事制度引入中国资本市场至今，学术界和实务界关于这一制度是否切实

有效的争议不断。究其根源，若想要独立董事发挥提升公司治理水平、保护投资者利益的基本功

能，必须保证其具备适当的履职能力和采取必要的履职行为，而这些都受到独立董事背景特征

的影响。政治关联在转轨经济体中极为普遍（Goldman 等，2009），这一点在中国的独立董事群体

中尤为明显。2013 年年报数据显示，上市公司共聘任 901 位曾经在党政机关或公检法系统任职

的官员担任独立董事。①根据高阶理论，政治关联对独立董事履职行为产生了广泛而深远的影

响。本文聚焦于独立董事政治关联，探索其对企业风险承担水平的影响。具体来说，本文将解答

以下两个问题：独立董事政治关联是否会影响企业风险承担？若存在影响，不同的人口特征（学

历、性别和年龄）将如何调节上述关系？

独立董事政治关联对企业风险承担具有显著的促进作用。据统计，2003−2010 年因虚假陈

述受到处罚的独立董事达 302 人次（辛清泉等，2013），而遭受处罚的独立董事市场声誉会严重受

损。因此，独立董事在执业过程中会呈现出“天然”的风险规避特征。政治关联会使独立董事更
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好地发挥咨询功能，且与政府部门之间的沟通和交流更为顺畅，从而会增强企业的风险承担能

力。基于此，本文以独立董事是否具有政府背景或人大代表、政协委员、党代表经历来度量政治

关联，以经行业均值调整后的会计盈余（现金盈余）来度量企业风险承担，研究发现政治关联确实

有助于缓解独立董事的风险规避效应。

高阶理论认为，学历、性别、年龄等人口特征会对独立董事政治关联和企业风险承担之间的

关系产生影响。因此，本文在模型中引入上述人口特征与独立董事政治关联的交乘项，考察学

历、性别、年龄等因素的调节作用。研究发现，独立董事的平均学历越高、女性占比越多，独立董

事政治关联对企业风险承担的促进作用越小，但年龄不存在显著影响。

本文可能的增量贡献体现在以下三个方面：（1）已有文献主要分析了高管人员或 CEO 特征

对企业风险承担的作用（Pathan，2009；余明桂等，2013），但忽略了独立董事这一重要群体。事实

上，独立董事在决策过程中更具风险敏感性（俞伟峰等，2010）。本文基于独立董事视角，将政治

关联和人口特征等因素系统地导入企业风险承担的研究中，丰富了有关风险承担影响因素的理

论文献。（2）已有文献将政治关联主体限定在 CEO、董事长、董事会成员等特定群体（Fan 等，

2007；余明桂和潘红波，2008），本文则延伸至独立董事层面，有助于加深关于政治关联的作用如

何随主体变化这一重要理论问题的理解。（3）已有研究大多间接证实了独立董事的风险规避特

征与行为（唐清泉和罗党论，2007；祝继高等，2015），而缺乏直接的实证检验。本文着力于检验独

立董事政治关联对企业风险承担的影响，为独立董事的风险规避特征提供了直接的经验证据，

同时拓展了独立董事履职行为的分析框架，对于评价独立董事行为和完善独立董事制度也具有

实践意义。

二、理论分析与假设演绎

（一）独立董事的风险规避效应分析。风险收益对等原则意味决策主体在承担更高风险的同

时会要求相应的投资回报。根据上述原则，当履职过程中面临的风险上升时，理论上独立董事获

得的报酬会增加。而在中国情境下，极少有企业会对独立董事采取变动薪酬，其领取的通常是固

定的货币报酬，股权激励更是被法律法规所禁止（郑志刚等，2017）。因此，在报酬既定的情形下，

随着监管制度的不断完善，独立董事面临的法律诉讼风险不断增大，“不求有功，但求无过”的风

险规避策略便成为其较合理的选择（俞伟峰等，2010），以尽可能低的风险实现自身利益最大化

（简称风险规避效应）。

在实际工作中，独立董事主要受到声誉机制限制，进而呈现出风险规避效应。中国上市公司

倾向于聘请拥有较好教育背景的专家、大学知名教授等高声誉群体担任独立董事，尽管从企业

可以获得薪酬和津贴等货币收入，但是相对于其本职工作，这部分收入所占比例不高，因此独立

董事对上市公司所给予的薪酬依赖性不强，从而有助于其相对独立性的提升。独立董事声誉受

损则会波及本职工作，得不偿失。进一步地，按照《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意

见》（证监发[2001]102 号）的规定，独立董事连任时间不得超过六年。若想取得长期的薪酬收入，

必须具有良好的市场声誉，其他上市公司聘任受过监管处罚的人士担任独立董事的概率明显下

降（辛清泉等，2013）。出于声誉考虑，独立董事理应在履职过程中谨慎行事，呈现出风险规避特征。

（二）独立董事政治关联与企业风险承担。资源依赖理论认为，企业需要获取生存环境中的

资源以维系发展，包括独立董事在内的董事会成员作为企业赖以生存和发展的重要社会资源，

对企业经营的重要性不言而喻（Hillman 和 Dalziel，2003）。具体到独立董事政治关联问题，其咨询

职能可以为企业的发展和壮大争取更多的社会资源。已有经验证据揭示了独立董事政治关联有
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助于为企业争取多方面的政策倾斜，如进入壁垒行业（Du 等，2014）、外部融资便利和更多政府补

贴（Wang，2015）等。在实际经营过程中，企业的风险承担能力主要受到其资源获取能力的影响

（Almeida 和 Campello，2007），独立董事政治关联会显著增强企业的资源获取能力，企业的风险承

担能力相应上升，独立董事的风险规避效应随之减弱。同时，具有政治关联的独立董事通常是凭

借丰富的人脉资源和政府关系挤入董事会，而专业素质和技能未必符合胜任要求（周泽将和刘

中燕，2017），因此客观上政治关联会使独立董事难以具备高效监督管理层的基本能力，企业风险

承担水平上升也在预料之中。

进一步地，政治关联会使企业与政府部门之间的沟通和交流更顺畅（吴文锋等，2009），经济

纠纷中政府保护政治关联企业的力度增加（余明桂和潘红波，2008），违规公司高管被迫离职的可

能性降低、惩处周期延长（许年行等，2013）。具体到企业风险承担维度，一方面，当面临行政处罚

风险时，政治关联可为独立董事与证券监管部门沟通提供便利；另一方面，在与监管部门谈判

时，政治关联也能为独立董事增加讨价还价的筹码。因此可以预期，政治关联会使独立董事抵抗

风险的能力上升，企业增加风险承担水平则被独立董事所容忍和许可，独立董事的风险规避效

应减弱。基于上述分析，本文提出以下假设：

假设 1：限定其他条件，独立董事政治关联会显著增加企业风险承担水平。

（三）独立董事人口特征的调节作用。高阶理论认为，高管团队的背景特征会直接影响管理

层的行为和决策，因此学历、性别和年龄等人口特征已成为影响独立董事履职能力的重要因素。

学历、性别和年龄等如何影响独立董事政治关联与风险规避效应之间的关系值得深入探究。

1. 学历。担任独立董事通常仅是本职工作的补充，因此独立董事群体对任职所带来的风险

格外关注（唐清泉和罗党论，2007）。信号传递理论认为，雇用者对应聘者的能力认定主要取决于

其学历，一般高学历意味着高能力，因此企业愿意支付更高的薪酬（汤二子，2012）。换言之，学历

越高，独立董事的本职工作收入越高，声誉和社会地位也越高，进而保住稳定收入和地位的动机

越强，风险规避效应也就越强。不可否认的是，高学历也会提升独立董事对企业经营风险的专业

判断能力，这将使其在投资决策中更加倾向于明哲保身，从而会减弱独立董事政治关联对风险

规避的缓解程度。

2. 性别。女性在管理决策中更加厌恶风险（Croson 和 Gneezy，2009），主要表现为任命女性

CEO 后企业投资更加谨慎（Martin 等，2009）、现金持有量增加（周泽将和修宗峰，2015）、采用更稳

健的会计报告策略（Francis 等，2014）以及财务舞弊概率和严重程度降低（周泽将等，2016）。企业

风险承担水平主要取决于投资项目，李世刚（2013）发现女性高管更加倾向于选择低风险的投资

项目，从而过度投资的概率和程度下降。如上文所述，独立董事具有明显的风险规避倾向，可以

预期女性独立董事会表现出更低的风险承担能力。

3. 年龄。年龄在独立董事政治关联与企业风险承担的关系中具有“双刃剑”的作用。一方

面，随着年龄增长，管理者的认知能力会下降，决策自信心减弱，且害怕变化。因此，年长的高管

在企业战略选择上更加保守（姜付秀等，2009），采用稳健会计政策以减少财务重述行为（何威风

和刘启亮，2010），减小投资规模（李焰等，2011）。具体到独立董事群体，年长通常意味着丰富的阅

历和知识累积，接受新事物和新知识的能力较低，而且年长的独立董事往往更重视其市场声誉，

铤而走险的机会成本增加。在上述条件的约束下，独立董事年龄会增加其风险规避效应。另一

方面，年龄的增长意味着人力资本不断积累，社会资源更加丰富（李四海等，2015）。根据假设

1 的逻辑，企业抵御风险的能力增强，这会减弱独立董事风险规避效应的影响。在以上两方面作

用下，可以预期年龄对独立董事政治关联与企业风险承担的关系无显著的调节作用。综上所述，

本文提出以下假设：
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假设 2a：限定其他条件，学历越高，独立董事政治关联对企业风险承担的促进作用越小。

假设 2b：限定其他条件，女性越多，独立董事政治关联对企业风险承担的促进作用越小。

假设 2c：限定其他条件，年龄对独立董事政治关联与企业风险承担的关系无显著影响。

三、研究设计

（一）数据来源与筛选。本文选择中国 2007−2014 年全部 A 股上市公司作为初始样本，由于

计算企业风险承担变量需要未来两年的财务数据，截至目前数据仅可更新到 2014 年。遵循惯

例，本文对初始样本做了以下筛选：（1）处于 ST、*ST 等异常交易状态的公司在信息披露和股票交

易等方面受到监管限制，剔除这一部分观测值；（2）由于会计准则和监管环境的差异，剔除发行外

资股的观测值；（3）由于行业间会计准则的差异，剔除金融保险行业观测值；（4）剔除数据缺失的

观测值；（5）剔除数据异常的观测值（包括大股东持股等于 0、薪酬激励指标小于或等于 0、企业风

险承担指标大于 1、成长性指标大于 100 以及期末资不抵债等 5 种情形）。我们最终得到 10
346 个观测值。本文的独立董事政治关联数据和人口特征数据由手工整理而得，公司治理与行

业信息数据取自 CCER 中国经济金融数据库，其他数据均来自 RESSET 数据库。

（二）主要变量说明

1. 企业风险承担水平（RISK）。借鉴 Faccio 等（2011）以及 Boubakri 等（2013）的方法，本文采用

企业盈利能力的波动性来度量。具体来说，本文分别滚动计算第 t−2 年至第 t+2 年经行业均值调

整后的营业利润/期末资产总额、净利润/期末资产总额以及经营活动现金净流量/期末资产总额

的标准差，记为 RISK1、RISK2 和 RISK3。

2. 独立董事政治关联（PC）。如果有政治关联的独立董事人数大于 75% 分位数 1，则 PC 赋

值为 1，否则为 0。参考余明桂和潘红波（2008），如果独立董事具有在党委部门、政府机关、人大常

设机构、政协常设机构、法院、检察院等部门任职或担任党代表、人大代表、政协委员的经历，则

认为其存在政治关联。

3. 调节变量。本文主要包括 3 个人口特征变量：学历、性别和年龄。学历（EDU）等于独立董

事学历的均值，赋值规则如下：中专及以下学历取 1，大专学历取 2，本科学历取 3，硕士取 4，博士

取 5；性别（SEX）等于女性独立董事所占比例；年龄（AGE）等于独立董事年龄均值。

4. 控制变量。本文的控制变量主要包括：（1）除独立董事外的高管政治关联（OTHER），若除

独立董事外的高管中有政治关联的人数超过 75% 分位数 3，赋值为 1，否则为 0；（2）大股东持股

（FIRST），等于第一大股东持股数除以总股数；（3）董事会规模（BOARD），等于董事会成员人数的

自然对数；（4）独立董事比例（INDR），等于独立董事人数与董事会成员人数的比值；（5）薪酬激励

（COMP），等于董监高薪酬总额除以期末总资产；（6）两职合一（DUAL），若董事长、总经理为同一

人，赋值为 1，否则为 0；（7）企业性质（STATE），若最终控制人为非国有性质，赋值 1，否则为 0；（8）

财务杠杆（LEV），等于企业期末资产负债率；（9）企业规模（SIZE），等于期末总资产的自然对数；

（10）企业成长性（GROW），等于企业营业收入的年度增长率；（11）企业上市年限（LONG），等于（研

究年份−上市年份+1）。此外，我们在模型中还控制了行业虚拟变量 INDUS（参照 2012 年中国证

监会行业分类标准）和年度虚拟变量 YEAR。

（三）研究模型。为了检验假设 1，本文参考李文贵和余明桂（2012）的研究设计，构建了模型

（1）。按照理论预期，政治关联 PC 的系数应显著为正。

RIS K =β0+β1PC+β2EDU +β3S EX+β4AGE+β5OT HER+β6FIRS T +β7BOARD
+β8INDR+β9COMP+β10DUAL+β11S T AT E+β12LEV +β13S IZE+β14GROW
+β15LONG+ INDUS +YEAR+ε

（1）
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为了检验假设 2a、2b 和 2c，本文在模型（1）的基础上，引入调节变量 MOD 与 PC 的交乘项

PC×MOD，构建了模型（2）。其中，调节变量 MOD 包括学历 EDU、性别 SEX 和年龄 AGE。按照理

论预期，PC×EDU 与 PC×SEX 的系数应显著为负，PC×AGE 不显著。

RIS K =β0+β1PC+γPC×MODi+β2EDU +β3S EX+β4AGE+β5OT HER+β6FIRS T
+β7BOARD+β8INDR+β9COMP+β10DUAL+β11S T AT E+β12LEV +β13S IZE
+β14GROW +β15LONG+ INDUS +YEAR+ε

（2）

在上述模型的回归分析中，内生性问题和自选择问题可能会对结果产生影响。本文在稳健

性测试中采用双重差分模型、控制可能的遗漏变量、滞后自变量方法以及倾向得分匹配法等进

行分析。

四、实证结果与分析

（一）描述性统计。主要变量的描述性统计结果见表 1。RISK1 和 RISK2 的均值都在 0.0300 左

右，明显小于 RISK3 的均值。这反映出应计制下企业盈利能力波动较小的客观事实，可能由适度

的利润平滑所致。PC 的均值为 0.1514，表明有政治关联的独立董事超过 1 人的公司占比达到

15%，政治关联已成为上市公司独立董事群体的重要外在特征。EDU 的中位数为 3.9434，说明超

过半数的独立董事具有硕士以上学历。SEX 的均值为 0.1475，表明女性独立董事比例非常低。

AGE 的最小值和最大值分别约为 34.3333 和 73.3333，反映出独立董事的年龄波动较大，而

75% 以上的独立董事均已超过 48 岁（25% 分位数为 48.7500）。FIRST 的均值达到 0.3604，折射出

在中国上市公司的股权结构中存在典型的“一股独大”现象，股权分置改革并未从根本上改变这

一局面。DUAL 的均值等于 0.1876，说明董事长和总经理两职合一的比例接近 19%。STATE 的均

值为 0.4873，揭示出非国有上市公司已占有相当的比例，接近一半。

表 1    主要变量描述性统计

变量 观测数 均值 标准差 最小值 25% 分位数 中位数 75% 分位数 最大值

RISK1 10 346 0.0316 0.0306 0.0003 0.0141 0.0229 0.0384 0.4232

RISK2 10 346 0.0286 0.0298 0.0000 0.0123 0.0202 0.0340 0.4587

RISK3 10 346 0.0527 0.0386 0.0001 0.0282 0.0431 0.0656 0.5276

PC 10 346 0.1514 0.3584 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000

EDU 10 346 3.9434 0.5839 1.0000 3.6000 4.0000 4.3333 5.0000

SEX 10 346 0.1475 0.1934 0.0000 0.0000 0.0000 0.3333 1.0000

AGE 10 346 52.9248 5.8930 34.3333 48.7500 52.6667 56.6667 73.3333

OTHER 10 346 0.1409 0.3480 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000

FIRST 10 346 0.3604 0.1514 0.0135 0.2378 0.3428 0.4691 0.8941

BOARD 10 346 2.1769 0.1984 1.0986 2.0794 2.1972 2.1972 2.9444

INDR 10 346 0.3675 0.0534 0.0909 0.3333 0.3333 0.4000 0.7143

COMP 10 346 0.0029 0.0848 0.0000 0.0004 0.0010 0.0019 5.8504

DUAL 10 346 0.1876 0.3904 0.0000 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000

STATE 10 346 0.4873 0.4999 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000 1.0000

LEV 10 346 0.4555 0.2023 0.0071 0.3022 0.4622 0.6126 0.9961

SIZE 10 346 21.8616 1.1483 14.9416 21.0383 21.7321 22.5178 27.9178

GROW 10 346 0.1629 0.5378 −1.0000 −0.0127 0.1144 0.2608 31.1679

LONG 10 346 10.1980 5.3578 1.0000 5.0000 10.0000 15.0000 25.0000
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（二）多元回归分析。独立董事政治关联与企业风险承担水平的多元回归结果见表 2，其中

列（1）至列（3）的因变量分别为企业风险承担的 3 个度量指标 RISK1、RISK2 和 RISK3，T 值均经过年

度和个体层面的 Cluster 调整（下同）。列（1）中 PC 的系数为 0.0025，在 1% 水平上显著为正；列（2）

中 PC 的系数为 0.0024，在 1% 水平上显著为正；列（3）中 PC 的系数为 0.0016，在接近 10% 的水平

上显著为正。以上结果说明独立董事政治关联显著增加了企业的风险承担水平，政治关联弱化

了独立董事的风险规避效应，假设 1 得到验证。在履职过程中，当具有政治关联时，独立董事与

政府的关系较为紧密，主要职能则由监督转向咨询，从而对企业风险承担水平的关注度降低，政

治关联的庇护功能使上述效应进一步增强。因此，独立董事政治关联呈现出缓解风险规避的作

用，表现为企业风险承担水平上升。

在控制变量中，EDU 与 RISK1 和 RISK2 显著负相关，说明独立董事学历越高，企业的风险承

担水平越低。AGE 与 RISK1、RISK2 和 RISK3 显著负相关，说明随着平均年龄的增长，独立董事所

容忍的企业风险承担水平同样呈现下降趋势。BOARD 与 RISK1、RISK2 和 RISK3 负相关，反映出董

事会规模越大，企业风险承担水平越低。STATE 的系数显著为正，反映出非国有企业的风险承担

水平更高。SIZE 的系数显著为负，揭示出企业规模与风险承担水平负相关，说明大企业的抗风险

能力更强，因此盈余波动性较低。LONG 的系数显著为正，表明上市年限越长，企业风险承担水

平越高，这可能是企业发展处于不同生命周期阶段的结果。GROW 与 RISK1 和 RISK2 显著负相

关，但与 RISK3 显著正相关，这可能主要由处于不同成长阶段企业的应计制利润和现金制利润之

间的系统性差异所致。

表 2    独立董事政治关联与企业风险承担水平

（1）RISK1 （2）RISK2 （3）RISK3

系数 T 值 系数 T 值 系数 T 值

C 0.1487*** 14.0458 0.1598*** 14.7781 0.1907*** 15.1995

PC 0.0025*** 2.6635 0.0024*** 2.6681 0.0016 1.4742

EDU −0.0015*** −2.6117 −0.0020*** −3.5043 0.0002 0.3265

SEX −0.0014 −0.9518 −0.0024* −1.6768 0.0006 0.3181

AGE −0.0001** −2.2161 −0.0002*** −2.6144 −0.0002*** −2.6454

OTHER 0.0009 1.0268 0.0007 0.8550 0.0033*** 2.8513

FIRST −0.0007 −0.3289 −0.0040* −1.9017 0.0235*** 8.5191

BOARD −0.0048*** −2.7101 −0.0037** −2.0747 −0.0066*** −2.8568
INDR −0.0012 −0.1919 0.0039 0.6512 0.0021 0.2855

COMP −0.0007 −0.3147 −0.0000 −0.0040 0.0075* 1.6936
DUAL −0.0007 −0.8745 −0.0011 −1.3497 0.0009 0.9898

STATE 0.0034*** 4.7523 0.0034*** 4.9084 0.0071*** 7.7317

LEV −0.0006 −0.2921 0.0033 1.5653 0.0351*** 13.7717

SIZE −0.0040*** −8.8004 −0.0044*** −9.8358 −0.0065*** −12.0359

GROW −0.0016* −1.8938 −0.0023** −2.4091 0.0042*** 2.7718

LONG 0.0008*** 10.5473 0.0007*** 10.3251 0.0009*** 9.2177

INDUS/YEAR 控制 控制 控制

Adj. R2
0.0660 0.0735 0.0898

F 值 21.4701*** 21.0621*** 19.5503***

　　注：***、**和*分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著（双尾）。T 值经过年度和个体 cluster 调整。下表同。
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表 3 报告了学历调节作用的多元回归结果。列（1）中 PC×EDU 的系数为−0.0042，在 1% 水平

上显著为负；列（2）中 PC×EDU 的系数为−0.0047，也在 1% 水平上显著为负；列（3）中 PC×EDU 的

系数为−0.0016，不显著。以上结果表明，当平均学历上升时，政治关联缓解独立董事风险规避效

应的作用下降，假设 2a 得到验证。学历是能力的重要表现之一，当平均学历提高时，独立董事辨

认、识别和控制企业经营风险的能力上升，同时独立董事报酬的相对占比下降。这两点都将使独

立董事政治关联对企业风险承担的促进作用减弱。控制变量结果没有发生根本改变，不再赘述。

表 4 列示的是性别调节作用的多元回归结果。列（1）中 PC×SEX 的系数为−0.0072，在 10% 水

平上显著为负；列（2）中 PC×SEX 的系数为−0.0041，不显著；列（3）中 PC×SEX 的系数为−0.0180，

在 1% 水平上显著为负。以上结果表明，当女性独立董事增加时，政治关联的风险缓解效应减弱，

假设 2b 得到验证。大量文献揭示出女性具有风险规避特质，因此独立董事政治关联与企业风险

承担的正相关程度有所下降也在情理之中。

年龄调节作用的多元回归结果见表 5。列（1）至列（3）中 PC×AGE 的系数均不显著，符合假

设 2c 的预期。究其原因，年龄对企业风险承担同时存在正反两方面的影响，且独立董事的平均

年龄较大（均值为 52.92）、总体波动性较小（标准差/均值等于 11.13%），这也会导致不同的独立董

事个体在市场声誉和执业经验等方面不存在显著差异，因而年龄对政治关联促进企业风险承担

无显著的调节作用。

表 3    独立董事政治关联与企业风险承担水平：学历的调节作用

（1）RISK1 （2）RISK2 （3）RISK3

系数 T 值 系数 T 值 系数 T 值

C 0.1473*** 13.9375 0.1582*** 14.6513 0.1901*** 15.1282

PC 0.0182*** 2.9720 0.0201*** 3.4285 0.0077 1.0301

PC×EDU −0.0042*** −2.6911 −0.0047*** −3.1901 −0.0016 −0.8115

EDU −0.0009 −1.5257 −0.0014** −2.2716 0.0004 0.6065
SEX −0.0012 −0.8432 −0.0022 −1.5500 0.0007 0.3506

AGE −0.0002** −2.4608 −0.0002*** −2.8901 −0.0002*** −2.7108

控制变量 控制 控制 控制

Adj. R2
0.0667 0.0744 0.0898

F 值 21.2198** 20.6849*** 19.0612***

表 4    独立董事政治关联与企业风险承担水平：性别的调节作用

（1）RISK1 （2）RISK2 （3）RISK3

系数 T 值 系数 T 值 系数 T 值

C 0.1485*** 14.0371 0.1597*** 14.7724 0.1901*** 15.1556

PC 0.0035*** 3.1796 0.0030*** 2.8247 0.0041*** 2.9825

PC×SEX −0.0072* −1.7097 −0.0041 −1.0191 −0.0180*** −3.4771

EDU −0.0014** −2.5516 −0.0020*** −3.4676 0.0003 0.4579
SEX −0.0005 −0.3039 −0.0019 −1.2262 0.0029 1.3809

AGE −0.0001** −2.2299 −0.0002*** −2.6230 −0.0002*** −2.6724

控制变量 控制 控制 控制

Adj. R2
0.0662 0.0735 0.0906

F 值 21.0025*** 20.5527*** 19.0654***
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（四）企业风险承担的中介作用分析。在模型（1）的基础上，本文借鉴王化成等（2008）的研究

设计，进一步构建了模型（3）和模型（4），旨在检验企业风险承担的中介作用。其中，ROA 等于净

利润除以平均总资产，其他变量定义与模型（1）相同。在模型（3）的基础上，我们进一步引入企业

风险承担变量 RISK，构建了模型（4）。如果政治关联 PC 的系数有所下降，则说明企业风险承担

在独立董事政治关联影响经营业绩的过程中发挥了中介作用。

ROA =β0+β1PC+β2EDU +β3S EX+β4AGE+β5OT HER+β6FIRS T +β7BOARD+β8INDR
+β9COMP+β10DUAL+β11S T AT E+β12S IZE+β13GROW + INDUS +YEAR+ε （3）

ROA =β0+β1PC+γRIS K +β2EDU +β3S EX+β4AGE+β5OT HER+β6FIRS T +β7BOARD
+β8INDR+β9COMP+β10DUAL+β11S T AT E+β12S IZE+β13GROW
+ INDUS +YEAR+ε

（4）

企业风险承担中介作用的多元回归结果见表 6。在列（1）中，独立董事政治关联 PC 的系数

为−0.0066，在 1% 水平上显著为负，说明独立董事政治关联对经营业绩存在负面影响。在控制企

业风险承担 RISK 后，如列（2）、列（3）和列（4）所示，RISK1、RISK2 和 RISK3 的系数均显著为负，PC 的

系数分别为−0.0063、−0.0061 和−0.0064，其绝对值相对于列（1）有所下降，但仍显著。本文进一步

借鉴潘彬和金雯雯（2017）的研究设计，结合表 2，计算了表 6 中列（2）至列（4）反映中介效应显著

性的 Sobel Z 值，分别为−1.6475、−2.1159 和−1.2857，均具有统计意义上的显著性。这说明企业风

险承担在独立董事政治关联影响经营业绩的过程中发挥了部分中介效应。

表 5    独立董事政治关联与企业风险承担水平：年龄的调节作用

（1）RISK1 （2）RISK2 （3）RISK3

系数 T 值 系数 T 值 系数 T 值

C 0.1499*** 13.7538 0.1620*** 14.6636 0.1921*** 15.0206
PC −0.0036 −0.3670 −0.0087 −0.9427 −0.0057 −0.5730

PC×AGE 0.0001 0.6211 0.0002 1.2104 0.0001 0.7370

EDU −0.0014** −2.5438 −0.0019*** −3.3904 0.0003 0.3820

SEX −0.0014 −0.9450 −0.0024* −1.6636 0.0006 0.3253

AGE −0.0002** −2.3958 −0.0002*** −2.9744 −0.0002*** −2.7159

控制变量 控制 控制 控制

Adj. R2
0.0660 0.0736 0.0898

F 值 21.1152*** 20.7336*** 19.1197***

表 6    独立董事政治关联对企业业绩的影响：企业风险承担的中介作用

模型（3） 模型（4）

（1）PC （2）RISK1 （3）RISK2 （4）RISK3

C
−0.0701*** −0.0557*** −0.0423*** −0.0606***

（−4.0629） （−3.6013） （−2.7774） （−3.6199）

PC
−0.0066*** −0.0063*** −0.0061*** −0.0064***

（−4.4235） （−4.2315） （−4.0846） （−4.2840）

RISK
− −0.0972** −0.1787*** −0.0613***

− （−2.0458） （−3.4750） （−2.7493）

EDU
0.0065*** 0.0063*** 0.0061*** 0.0064***

（6.4337） （6.3412） （6.1372） （6.4373）

SEX
0.0069** 0.0068** 0.0065** 0.0069**

（2.4580） （2.4289） （2.3457） （2.4808）
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（五）敏感性测试

1. 控制内生性问题

（1）2013 年 10 月 19 日，中共中央组织部颁发《关于进一步规范党政领导干部在企业兼职（任

职）问题的意见》，这一政策法规出台使具有政治关联的独立董事纷纷辞职。①上述事件为本文采

用双重差分方法来缓解内生性问题提供了难得的准自然实验环境。具体来说，本文构建了模型

（5），其中 YEAR14 为虚拟变量，若观测值所处年份为 2014 年，则赋值为 1，否则为 0，其他变量定

义与模型（1）相同。

RIS K =β0+β1PC+γPC×YEAR14+β2EDU +β3S EX+β4AGE+β5OT HER+β6FIRS T
+β7BOARD+β8INDR+β9COMP+β10DUAL+β11S T AT E+β12LEV +β13S IZE+β14GROW
+β15LONG+β16YEAR14+ INDUS +ε

（5）
在模型（5）的回归中，当因变量为 RISK3 时，PC×YEAR14 的系数在 5% 水平上显著为负；当因

变量为 RISK1 和 RISK2 时，PC×YEAR14 的系数也为负但不显著。以上结果基本表明，当独立董事

政治关联减少时，企业风险承担水平略有下降，独立董事政治关联与企业风险承担的关系没有

受到内生性问题的影响。《关于进一步规范党政领导干部在企业兼职（任职）问题的意见》的出台

时间较短，而且政策执行需要一定的时间，短期内政策效应不会明显显现，未来有待扩展研究区

间做进一步检验。

（2）参考 Jayaraman 和 Milbourn（2012）的处理方法，本文将独立董事政治关联 PC 取滞后一期

值，重复表 2 的回归分析。结果显示，列（1）和列（2）中 PC 的系数在 1% 水平上显著为正，列（3）中

PC 的系数为正但不显著。这与上文结果基本一致。

2. 控制自选择偏差。聘任具有政治关联的独立董事可能出于企业发展和管理的现实需要，

而非服从随机正态分布。换言之，研究过程中可能存在源于自选择效应而导致的样本选择偏差

问题。鉴于此，本文采用 PSM 方法来控制自选择偏差。首先，构建独立董事政治关联的 Probit 选

择模型：

PCD =α0+α1TONGHANG+α2EDU +α3AGE+α4OT HER+α5BOARD+α6INDR+α7LEV
+α8S IZE+α9GROW +α10LONG+YEAR+ INDUS +ε （6）

在模型（6）中，本文选择同行业其他企业独立董事政治关联的均值 TONGHANG 作为排除性

约束变量。参考曾亚敏和张俊生（2014），估计模型（6）时采用向后逐步 Probit 回归，最终仅包含显

著性水平在 10% 以内的解释变量。经过上述处理后，PSM 第二阶段回归结果未发生根本变化，

本文的研究结论得到进一步验证。

3. 政治关联的度量方式。部分文献将政治关联限定在具有在党委部门、政府机关、人大常设

续表 6  独立董事政治关联对企业业绩的影响：企业风险承担的中介作用

模型（3） 模型（4）

（1）PC （2）RISK1 （3）RISK2 （4）RISK3

AGE
0.0003*** 0.0003*** 0.0003*** 0.0003***

（3.0212） （2.8597） （2.6654） （2.8428）

控制变量 控制 控制 控制 控制

Adj. R2
0.0796 0.0823 0.0884 0.0813

F 值 24.9146*** 24.3482*** 24.5974*** 24.3782***
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①若考虑这一事件的影响，删除 2014年度样本观测值，回归结果未发生根本改变，进一步验证了本文的研究假设。
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机构、政协常设机构、法院、检察院等部门任职经历，而将党代表、人大代表和政协委员等排除在

外（杜兴强等，2011）。本文借鉴这一做法，重新定义政治关联，除了显著性略有变化外，PC、

PC×EDU、PC×SEX、PC×AGE 的结果未发生根本改变，研究假设得到进一步验证。

五、结　论

独立董事在决策行为中表现出明显的风险规避效应，本文着重考察了政治关联能否缓解这

一效应，以及学历、性别和年龄等人口特征发挥的调节作用。本文主要得到以下结论：第一，普遍

存在于上市公司中的政治关联具备咨询和政治庇护双重功能，使得独立董事的监督作用减弱、

风险承受能力增强，显著促进了企业风险承担水平的提升。第二，人口特征作为独立董事认知能

力的重要外在表现，对独立董事政治关联和企业风险承担的关系起到一定的调节作用，学历越

高、女性占比越多，政治关联缓解独立董事风险规避的程度越低。上述研究发现对于深入理解政

治关联如何影响独立董事履职以及人口特征的调节作用具有重要的启示，也可为企业决策提供

一定的参考。

根据上述研究结论，本文提出以下三点政策建议：第一，政治关联在独立董事中普遍存在，

其对企业风险的影响值得关注。本文研究发现，独立董事政治关联显著增加了企业的风险承担

水平。根据这一发现，企业应依据自身发展需要决定是否选聘具有政治关联的独立董事。①如企

业处于发展期，需要承担较高的风险，此时选聘具有政治关联的独立董事将有助于减少管理层

沟通中的摩擦，同时其咨询功能也将有利于企业更好的成长。

第二，在选聘独立董事的过程中，企业应将人口特征等纳入考虑范畴。本文研究发现，学历

和性别等人口特征对独立董事政治关联与企业风险承担的关系具有调节作用，这主要由学历的

信号显示功能和女性的风险规避特征所致。据此，如果企业有降低风险的需要，可以考虑聘任学

历较高的和女性独立董事，在其他类似决策时也应将学历和性别作为重要影响因素加以考察。

第三，独立董事并非一直扮演媒体和公众所指责的“花瓶”角色，即使大多数上市公司根据

《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》的要求，将独立董事比例限定在 1/3，在相同比

例的独立董事内部，不同个体之间也会存在较大差异。忽略这一重要事实明显不符合中国的现

实国情，未来选聘独立董事时应将任职特征纳入考虑范畴。
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Summary:  Independent directors are characterized by “native” risk-aversion effects during their work,

but it doesn’t attract enough academic attention on how characteristics of independent directors affect corpor-

ate risk-taking in China for a long time. As we know, political connections among independent directors are

common phenomena in China’s capital market, and it has exerted widespread and far-reaching impacts on the

performance of independent directors.

　　Based on the above, the article chooses political connections in transitional economy as a breakpoint, and

uses A-share listed companies between 2007 and 2014 as samples to examine whether political connections of

independent directors can make corporations take more risks. In particular, we measure political connections

based on whether independent directors have the government background or act as NPC/CPC representatives

and CPPCC members, and use accounting earnings (cash earnings) adjusted by the industry-year average as

the proxy variable of the corporate risk-taking level.

　　The empirical evidence shows that political connections of independent directors enhance risk-taking sig-

nificantly. It indicates that when the number of independent directors with political connections increases, the

corporate risk-taking level rises accordingly. Moreover, there is a moderating effect of demographic character-

istics on the relation, which shows that when the education background becomes better and the female ratio in-

creases, the enhancing degree of the corporate risk-taking level arising from political connections decreases,

but the age doesn’t have significant impacts. Additional tests reveal that corporate risk-taking plays a partial

mediation role on the relation between political connections of independent directors and operation perform-

ance. All of these mean that political connections can weaken risk aversion effects of independent directors;

moreover, the relation is limited by demographic characteristics like the education background and the gender.

　　Compared with the previous literature, the theoretical contributions of this article contain the following

three points. First, the existing literature mainly analyzes the role of senior executives or CEOs in corporate

risk-taking (Pathan, 2009; Yu, et al., 2013), and ignores independent directors. In fact, independent directors

are more risk-sensitive in the decision-making process (Yu, et al., 2010), thus this article enriches the theory of

corporate risk-taking. Second, the scope of political connections is limited to specific groups such as the CEO,

the chairman, the board member, etc. (Fan, et al., 2007; Yu and Pan, 2008). The main body of political connec-

tions is extended to the independent director level in this article, which will help us to learn how the influence
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of political connections changes with the main body change. Finally, the article provides direct evidence on

risk aversion of independent directors, which are quite different from indirect evidence in existing empirical

literature.

　　Above all, the article incorporates political connections and demographic characteristics into the analysis

framework of how independent directors work, and is helpful for the comprehension on functions of independ-

ent directors in China’s context. According to the conclusion, we should pay attention to these following points

in future: (1) Whether selecting independent directors with political connections depends on the demand of

corporate development, for example, enterprises in quick development need a higher risk-taking level, so hir-

ing independent directors with political connections will reduce frictions when communicating with top man-

agement. (2) Enterprises should take demographic characteristics into consideration when selecting independ-

ent directors. Based on the above discovery, if there is a need to decrease corporate risk-taking, enterprises can

hire independent directors with higher education and female gender. (3) Independent directors don’t always

play a “vase” role. Although listed companies are required to limit the proportion of independent directors to

1/3, there are still disparities among independent directors of the same proportion. Therefore, we should con-

sider the tenure characteristics in the employment process of independent directors.

Key words:  independent directors；  political connections；  risk-taking；  risk aversion；  demographic

characteristics
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Using this identification method, our study finds that changing names to “hot” words can induce irration-

al investors’ “salience effect” which is a kind of psychological bias. Managers take use of name changing to

send the behavioral signal, and irrational investors will make decisions according to this signal.

　　Further, we want to find out managers’ motive for changing names. We put forward three hypotheses and

check them respectively. The results show that managers’ name changing behaviors are not driven by their de-

mand for selling stock or their willing to get out of financial distress. The true purpose of sending the salience

signal by changing names is to highlight firms’ transition. However, the performance of these firms is not be-

coming better, which means that the behavioral signal is used to affect investors’ behaviors rather than deliver

fundamental information.

　　What’s more, we test the mechanism of behavioral signaling by using the events of name changing

without “hot” words as the control group and find the similar results.

　　This paper expands the behavioral signaling theory by Baker, et al. (2016) to a new type of signal, which

is with the salience effect, and provides empirical evidence. Our results provide a new perspective to under-

stand irrational behaviors induced by the behavioral signal and regulate the phenomenon of name changing.

Key words:  changing firm names； behavioral signaling theory； salience effects
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