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摘　 要： 基于上市公司董事会决策的问卷数据， 实证检验董事地位差异影响董事会决策过程中的个

体权威和程序理性， 进而影响公司投资效率的内在机制。 研究结果表明： 董事地位差异会降低公司的投

资效率， 主要通过增加董事会决策过程中的个体权威和降低董事会决策过程中的程序理性进而影响公司

投资效率。 在运用赫克曼两阶段检验、 增加行业和地区虚拟变量以及两阶段最小二乘法检验后， 研究结

论依然成立。 异质性分析结果表明， 董事地位差异对公司投资效率的影响在国有企业和非国有企业中没

有显著差异， 但是在东部地区和中西部地区样本中有显著差异。
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一、 问题提出

战略决策是董事会的重要职能之一， 董事会决策的有效性会直接影响公司的投资效率［１］。 现有研究

从董事会正式结构的视角分析了董事会领导结构、 人员结构、 知识结构对公司投资效率的影响。 哈乔托

等 （Ｈａｒｊｏｔｏ ｅｔ ａｌ. ， ２０１８） 发现董事会中特定经验、 专业知识的多样化能帮助董事会作出最优投资决

策［２］。 阿克塔斯等 （Ａｋｔａｓ ｅｔ ａｌ. ， ２０１９） 发现董事长与首席执行官两职合一的领导结构会降低公司的投资

效率， 并且在董事会独立性低的公司中更加明显［３］。 但学者们对董事会非正式结构尤其是董事地位差异

如何影响公司投资效率却很少关注。
地位差异源于决策过程中每个人受到尊重和认可程度的差异， 这种差异会影响决策的程序和结果。

一些学者认为地位差异会导致组织成员之间不公平感知的增加， 进而降低员工间冲突的解决质量以及员

工满意度［４－５］。 还有一些学者认为组织中的地位差异能够协调组织成员之间的冲突和摩擦， 提升员工之间

的沟通和工作效率［６－７］。 何和黄 （Ｈｅ ＆ Ｈｕａｎｇ， ２０１１） 将董事地位差异引入董事会中， 探讨了制造业企业

中董事地位差异对公司绩效的影响， 发现董事地位差异在董事会决策过程中具有协调、 整合的作用， 能

够降低董事会决策过程中无意义的冲突， 提升董事会决策效率［８］。 而在新兴经济体中， 董事地位差异能

否起到协调、 整合的作用？ 又如何进一步影响公司投资效率呢？
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为探讨这一问题， 本文以董事会决策过程为切入点， 分析董事地位差异是否可以通过塑造不同类型

的董事会决策过程进而对公司投资效率产生影响， 使用与中国上市公司协会合作发放的以上市公司董事

会决策过程有效性为主题的问卷， 构建董事会决策过程指标进行实证检验。 研究结果表明， 董事地位差

异会降低公司投资效率， 一方面， 董事地位差异通过降低董事会决策过程中的程序理性降低了公司投资

效率； 另一方面， 董事地位差异通过增加董事会决策过程中的个体权威降低公司投资效率。 在中国上市

公司中董事地位差异在决策过程中起着分化、 竞争的效果， 这与成熟市场中董事地位差异具有的协调、
整合功能这一结论存在差异。

本文的边际贡献体现在以下三个方面：
首先， 本文对董事地位差异的相关研究进行了丰富和补充。 现有文献主要关注了成熟经济体中董事

地位差异的作用， 认为董事地位差异能够降低董事间的冲突， 发挥协调和整合作用［８］， 从而提升董事会

决策质量。 而本文研究结果表明制度文化差异是导致董事地位差异发挥作用的重要影响因素， 在高权力

距离的企业文化背景下， 董事地位差异对决策质量产生消极影响。 本文结论为探讨制度文化环境如何影

响公司治理与公司决策提供了微观证据。
其次， 本文基于大样本数据探讨了董事会决策过程的特征。 董事会决策过程的实证研究一直是公司

治理研究的黑箱， 借鉴迪恩和沙夫曼 （Ｄｅａｎ ＆ Ｓｈａｒｆｍａｎ， １９９３、 １９９６） 对高管团队的决策过程的研

究［９－１０］， 借助中国上市公司协会这一平台， 本文采集到了中国上市公司董事会决策过程特征的数据， 进

一步分析了董事地位差异如何影响董事会决策进而影响公司投资决策这一过程。
最后， 本文进一步丰富了董事会治理的研究文献。 现有探讨董事会治理的文献， 主要关注董事会正

式结构的影响， 如董事会人员结构、 领导结构等。 随着行为公司治理研究的发展， 董事的学习机制、 迎

合、 互惠等个体行为如何影响公司决策受到越来越多的关注［１１］。 沿着行为公司治理的研究脉络， 本文进

一步探讨了中国转型环境下董事个体在决策过程中的非正式互动关系对董事会决策质量的影响， 丰富了

本领域的研究。

二、 文献综述和研究假设

（一） 公司投资效率与董事会治理

关于投资效率的研究文献主要有代理理论和高阶梯队理论。 代理理论认为， 在信息不对称的环境下，
掌握公司投资权力的管理层通过投资以牺牲公司整体利益为代价的项目来获取更多的个人私利， 从而造

成公司过度投资行为。 尤其是公司自由现金流充足、 管理层权力较大时， 公司的投资效率低下更为严重。
而对管理层的监督和激励则能够在一定程度上降低管理层的非效率投资行为。 如公司信息透明度的提高

有利于加强对管理层的监督和控制， 降低企业非效率投资。 管理层的股权激励则能够降低管理层的短期

行为， 抑制企业的过度投资［１２］。 高阶梯队理论认为管理者个体特征以及认知偏差等会对公司投资决策产

生重要影响［１３］。 如女性董事更加倾向于规避风险， 抑制过度投资， 从而导致投资不足。 随着董事年龄的

增长， 企业过度投资行为也会在一定程度上受到抑制。 此外， 管理层的过度自信、 自恋等人格特征会导

致其产生认知偏差， 对投资项目的净现值估计过于乐观， 造成企业的过度投资， 降低投资效率［１４－１５］。
董事会作为公司治理的核心， 可以通过监督和咨询职能对公司决策产生影响。 一方面， 董事会可以

发挥监督职能， 降低管理层的机会主义行为， 提升决策质量。 董事会独立性、 首席执行官与董事长两职

分离等监督方式能够削弱管理层过度自信倾向， 降低管理层的过度投资行为［１６］。 另一方面， 董事会可以

发挥咨询职能， 通过自身的专业知识和信息网络降低投资决策中的风险， 提高投资效率。 如董事会异质

性、 董事网络能够增加董事会决策中的信息资源， 帮助董事会作出最优的投资决策［１７－１８］。
分析现有文献可以看出， 无论是董事会的监督职能还是咨询职能都是从董事会正式结构的视角展开

分析， 而忽略了对董事会非正式结构的探讨。 董事会对公司决策的影响很大程度上取决于董事会这一团

队的运行效率［１９－２０］。 作为制度层面的开放型团队， 董事会运作的有效性往往受制于两个因素： 一是董事
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会每次开会时间很短， 董事需要在短时间内作出复杂的决策； 二是董事的工作性质具有模糊性， 很难通

过正式规则、 程序进行引导［２１］。 董事会成员之间的非正式互动在处理董事会决策过程中的冲突、 合作等

方面可能具有更好的效果［８］。 因此， 本文从董事地位差异这一董事会非正式结构的视角探究其对公司投

资效率的影响。
（二） 董事地位差异对投资效率的影响

董事会的关键职能之一是制定决策。 董事会中不同成员之间的地位差异会如何影响公司决策呢？ 针

对这一问题， 可以从两个方面进行分析。
一方面， 董事地位差异能够在一定程度上使董事会内部形成默认的非正式秩序［１９］， 这种非正式秩序

能够在董事会决策过程中发挥协调和整合功能。 何和黄 （２０１１） 认为董事会决策过程中， 高地位的董事由

于其社会资源的广泛性， 具有更多有价值的信息和观点， 能够提高董事会决策质量［８］。 高质量的信息资源能

够促使董事会中的其他董事顺从， 即高地位董事的观点会得到更多的认可， 从而避免董事会决策过程中因缺

乏等级区分和个人尊重而发生争吵。 在董事会决策过程中， 董事需要在较短的时间内进行决策， 并且决策的

事项缺乏清晰的定义， 具有模糊的属性， 很难通过正式的规则、 程序进行引导［２２］。 董事之间的非正式规则

或秩序可能起到良好的协调作用， 减少了董事会中无意义的冲突和争论， 为团队决策的科学性提供了保

障［２３－２５］。 因此， 董事地位差异的协调、 整合功能能够提高董事会决策中的信息有效性， 识别投资项目的风

险， 确定投资价值， 进而提升公司资源配置效率。
另一方面， 董事地位差异也可能会导致董事会决策过程中的集体沉默， 尤其是在高权力距离企业文

化中。 高权力企业文化中下属不会挑战上级的权威［２６］， 当董事会决策过程中存在异议时， 即使低地位董

事不认可高地位董事的观点， 为了保持董事会决策的一致性， 也会表示支持。 因此， 董事会决策通常体

现了高地位董事的意见。 其他董事即使对董事会决策有异议， 在投票时会选择弃权而非反对， 以沉默来

应对异议。 这形成了董事会群体决策的假一致性［２７］， 群体决策结果实际上体现的是高地位董事的意志， 其

他董事则会表现出集体沉默。 陈仕华和张瑞彬 （２０２０） 的研究认为董事地位差异可能会抑制低地位董事异议

的表达， 并增强董事会行动的一致性［２８］。 其他董事的信息和观点得不到重视， 董事会内部的信息交流受到

阻碍， 董事会对决策项目尤其是投资决策中的风险预测能力降低， 可能会降低公司资源配置效率。
基于以上分析， 本文认为董事地位差异对公司投资效率有两方面的影响， 提出假设 Ｈ１： 董事地位差

异对公司投资效率的影响存在积极和消极两种可能。
为了进一步探究转型环境中董事地位差异如何影响公司投资效率， 本文将分析董事地位差异对董事

会决策过程的影响。 董事会的决策过程包括从决策概念提出到决策结果产生的系列进程， 涉及决策信息

的搜集、 分享、 互动并最终形成一致结论［２９］。 董事会决策过程既可能符合程序理性、 也可能受到个体权

威的影响［３０］。 程序理性是指决策过程中充分利用搜集到的决策信息并用来制定最终的决策。 决策过程也

可能受到利益团体的影响。 因此， 个体权威在决策中也发挥着重要作用， 即在组织中为了与决策结果相

关的竞争性利益而发挥正式或者非正式的影响力［２０］。 董事地位差异究竟是提高还是降低了投资效率， 本

文认为取决于董事地位差异对董事会决策过程的塑造。
首先， 董事地位差异会降低低地位董事的决策参与。 在高权力距离的企业文化中， 董事会中的高地

位董事， 如董事长通常能够在决策过程中发挥重要影响力， 低地位董事对高地位董事的决策通常不会提

出异议。 董事会决策过程更多地体现了个体权威的影响。 其次， 董事会决策是一个集体合议的过程， 在

这一过程中需要每名董事能够以平等的身份对所决议案充分发表自己的观点， 信息共享， 相互尊重， 这

是形成高质量战略决策进程的前提［３１］。 而董事地位差异的出现使得低地位的董事在决策过程中不同程度

地被边缘化， 其言论在决策过程中很难得到足够的重视， 低地位董事可能表现出沉默等消极行为［２２］， 降

低了董事会决策过程中的程序理性。 最后， 贝利和派克 （Ｂａｉｌｅｙ ＆ Ｐｅｃｋ， ２０１３） 认为董事长的引导技能、
组织意识等能够提升程序理性。 在转型环境中， 董事长的权力更多地依靠其身份或者个人权威而非基于

其经验和领导能力［３０］。 因此， 处在高地位的董事长也更擅长利用其个人权威来主导董事会而非通过其领
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导能力， 这会导致决策过程充满了个体权威的影响而非程序理性。 因此， 董事地位差异越大， 董事会决

策过程中的个体权威越高， 程序理性越低。
程序理性涉及对决策信息的搜集、 整理以及使用的过程， 而公司投资行为带有很强的不确定性。 在

作出投资决策之前， 将与投资项目相关的信息进行充分的搜集和分析， 这会降低投资过程的不确定性，
从而优化公司的投资决策［３２］。 迪恩和沙夫曼 （１９９６） 发现程序理性能够提升公司战略决策的有效性［１０］。
里德尔等 （Ｒｉｅｄｌ ｅｔ ａｌ.， ２０１３） 认为程序理性能够降低决策过程中的不确定性从而提升决策绩效［３３］。 斯坦

奇克等 （Ｓｔａｎｃｚｙｋ ｅｔ ａｌ.， ２０１５） 研究了全球采购决策中程序理性的作用， 发现程序理性能够显著提升决策

结果［３４］。 因此， 董事会决策过程中的程序理性能够降低投资决策中的不确定性， 从而提升投资效率。 结

合前文董事地位差异对程序理性的影响， 本文提出假设 Ｈ２： 董事会决策过程中的程序理性会提升公司投

资效率， 并且程序理性在董事地位差异和公司投资效率之间起到中介作用。
个体权威的表现形式多样， 除了直接使用权力外， 还包括控制议程、 对关键信息的操纵、 选择性信

息供给、 私下协议等［３０，３５］。 与程序理性中对信息的搜集和分析相反， 个体权威则会限制信息流通。 在董

事会决策过程中， 追求自身利益最大化的董事可能不愿意分享关于决策的私有信息［３６］， 这可能导致董事

会基于不充分的信息而作出非最优的决策。 迪恩和沙夫曼 （１９９６） 发现组织中个体对权力的运用会降低

公司战略决策的有效性［１０］。 沃尔特等 （Ｗａｌｔｅｒ ｅｔ ａｌ.， ２００８） 发现组织中个体权力过于集中会降低组织绩

效［３７］。 武立东等 （２０１７） 发现董事长权威会降低董事会决策质量［３８］。 因此， 本文认为董事会决策过程中

的个体权威抑制了决策过程中信息的充分性， 从而降低了投资效率。 结合前文董事地位差异对个体权威

的影响， 本文提出假设 Ｈ３： 董事会决策过程中的个体权威会降低公司投资效率， 并且个体权威在董事地

位差异和公司投资效率之间起到中介作用。
综上所述， 本文的研究模型如图 １ 所示。

图 １　 理论分析框架

三、 研究设计

（一） 样本和数据

本文的数据来源包括两部分， 第一部分是董事会决策过程特征的数据， 采用问卷方式进行搜集。 该

问卷源于本课题组与中国上市公司协会合作的课题。 由课题组成员根据现有文献确定衡量程序理性和个

体权威的量表， 然后通知协会会员单位填写。 问卷发放时间累计一个月， 共收回 ４６７ 份反馈问卷， 占全部

２ ０６４ 名会员单位的 ２２. ６３％。 剔除掉部分信息缺失的问卷， 最后得到 ３３８ 份有效问卷， 问卷有效回收率达

到 ７２. ３８％。 第二部分是涉及董事地位差异、 公司投资效率以及控制变量的数据， 均来自国泰安中国经济

金融数据库。 本文在实证研究过程中， 将两部分数据根据公司代码进行匹配， 最终参与实证分析的数据

样本共 ３３８ 个。
（二） 变量定义

１. 因变量投资效率

参考理查德森 （Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ， ２００６） ［３９］ 的研究， 采用如下模型度量企业的投资效率：
Ｉｎｖｅｓｔｉ， ｔ ＝ β０ ＋β１Ｓｉｚｅｉ， ｔ －１ ＋β２Ｌｅｖｉ， ｔ －１ ＋β３Ｃａｓｈｉ， ｔ －１ ＋β４Ｂｍｉ， ｔ －１ ＋β５Ａｇｅｉ， ｔ －１ ＋β６Ｒｅｔｕｒｎｉ， ｔ －１ ＋

β７Ｉｎｖｅｓｔｉ， ｔ －１ ＋ ∑ ｉｎｄ ＋ ∑ｙｅａｒ ＋ μ
（１）
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其中， Ｉｎｖｅｓｔ 为公司的资本投资， Ｓｉｚｅ 为公司规模， Ｌｅｖ 为资产负债率， Ｃａｓｈ 为公司现金持有量， Ｂｍ
为公司账面市值比， Ａｇｅ 为公司上市年龄， Ｒｅｔｕｒｎ 为公司股票年度回报率， ｉｎｄ 和 ｙｅａｒ 分别为行业和年度

虚拟变量， μ 为残差。 变量的测量借鉴熊虎和沈坤荣 （２０１９） ［４０］ 的研究。 在对模型进行回归后， 取 μ
的绝对值来衡量公司投资效率 （ ＩＮＥ）。 μ 的绝对值越大， 表明投资效率越低， μ 的绝对值越小， 表明

投资效率越高。
２. 自变量董事地位差异

现有文献对董事地位差异的衡量多采用基尼系数， 其中关键在于如何确认董事地位。 何和黄 （２０１１）
在其研究中用公司董事兼职外部董事的数量来衡量其地位， 认为董事能力越强， 经验越丰富， 越可能在

更多公司兼职董事席位［８］。 考虑到儒家文化的影响以及董事自身声誉对其地位的影响， 参考现有文

献［４１－４４］， 本文进一步加入四个指标： 政府任职经历、 董事工作年限、 董事年龄及董事声誉。 本文基于以

上五个指标来衡量董事地位， 通过对每个指标标准化后加总计算董事地位， 以此为基础计算基尼系数。
基尼系数的计算公式如下：

Ｇｉｎｉ ＝
２ｃｏｖ（ｙ， ｒｙ）

Ｎｙ－
（２）

其中， Ｇｉｎｉ 为董事地位差异； ｙ 为董事地位， ｒｙ 为根据董事地位确定的董事等级排序； ｃｏｖ （ ｙ， ｒｙ）
为 ｙ 与 ｒｙ 的协方差； Ｎ 为董事会总人数； ｙ－ 为公司中所有董事地位 ｙ 的均值。

３. 中介变量董事会决策过程

董事会决策过程包括程序理性 （ＰＲ） 和个体权威 （ＰＢ）。 借鉴迪恩和沙夫曼 （１９９６） ［１０］、 武立东等

（２０１８） ［２０］ 的研究， 本文分别通过四个题项来衡量程序理性、 三个题项来衡量个体权威。 需要说明的是，
迪恩和沙夫曼 （１９９６） ［１０］ 的研究针对的是战略决策过程， 而本文研究的对象是董事会， 因此， 在对量

表题项的表述上， 二者存在差异。 结合中国具体情景， 本文对该量表进行调整， 使之更加符合中国董

事会的决策过程特征。 迪恩和沙夫曼 （１９９６） ［１０］ 对程序理性的衡量中有一个题项为制定决策过程定量

分析技术的重要性， 考虑到这些定量分析更多地由管理层进行操作， 并且发生在董事会会议之前， 本

文在新的量表中剔除了这一题项。 本文对量表进行了调整， 并且邀请了三位公司治理领域的专家对量

表的内容效度进行评估， 三位专家一致认为新的量表能够反映中国情境下的董事会决策过程。 新的量

表中程序理性和个体权威的题项如表 １ 所示。 所有的题项均采用李克特五级量表， １ 代表非常不同意，
５ 代表非常同意。 其中程序理性的克朗巴哈系数 （Ｃｒｏｎｂａｃｈ'ｓ α） 为 ０. ８１０， 个体权威的克朗巴哈系数

为 ０. ８２４。

表 １　 董事会中的程序理论和个体权威的测量

决策过程 题项

程序理性 董事在董事会会议上可以自由发表自己的个人观点

董事会根据个人的专业背景、 经验对公司首席执行官提出意见和建议

董事会会议具有培养批判思维、 批评以及互动学习的氛围

董事之间经常就企业的未来发展目标、 某项管理措施、 工作方式等议题进行争论

个体权威 董事长和董事在工作以外很少接触

董事不会对董事长的决定提出异议

董事会会议中出现分歧时， 由董事长拍板决定

４. 控制变量

借鉴已有研究［１，１２，４５］， 本文的控制变量主要有： 公司规模 （ Ｓｉｚｅ）、 公司年龄 （Ａｇｅ）、 资产负债率
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（Ｌｅｖ）、 公司成长性 （Ｓａｌｅｓｇｒｏｗｔｈ）、 产权性质 （Ｐｒｏｐｅｒｔｙ）、 董事会独立性 （Ｄｉｒ）、 董事会规模 （Ｂｏａｒｄ⁃
ｓｉｚｅ）、 第一大股东持股比 （Ｆｉｒｓｔ） 和股东制衡度 （ＺＨＨ）。 其中公司规模用总资产的自然对数衡量； 公司

年龄为公司自上市开始的年限； 资产负债率用总负债除以总资产衡量； 公司成长性用销售收入增长率衡

量； 产权性质为虚拟变量， 国有企业取值为 １， 否则为 ０； 董事会独立性用独立董事的比例衡量； 董事会

规模用董事会总人数衡量； 第一大股东持股比例为公司第一大股东持有的股份与公司总股份的比值； 股

权制衡度为第 ２—９ 大股东持股份额除以第一大股东持股份额。
（三） 模型设定

为了验证假设 Ｈ１， 构建如下模型 （３）：
ＩＮＥ ｉ ＝β０ ＋β１Ｇｉｎｉｉ ＋β２Ｃｏｎｔｒｏｌｉ ＋εｉ （３）

为了验证假设 Ｈ２ 和假设 Ｈ３， 构建如下中介效应模型 （４） 和模型 （５）， 与模型 （３） 形成递归

模型：
Ｐｒｏｃｅｓｓｉ ＝β０ ＋β１Ｇｉｎｉｉ ＋β２Ｃｏｎｔｒｏｌｉ ＋εｉ （４）

ＩＮＥ ｉ ＝β０ ＋β１Ｇｉｎｉｉ ＋β２Ｐｒｏｃｅｓｓｉ ＋β３Ｃｏｎｔｒｏｌｉ ＋εｉ （５）
其中 ＩＮＥ ｉ 为公司投资效率； Ｇｉｎｉｉ 为董事地位差异； Ｐｒｏｃｅｓｓｉ 为董事会决策过程， 分别用程序理性

（ＰＲ ｉ） 和个体权威 （ＰＢ ｉ） 两个指标来衡量； Ｃｏｎｔｒｏｌｉ 为控制变量， εｉ 为随机扰动项。

四、 实证分析

（一） 描述性统计和相关性分析

表 ２ 给出了主要变量的描述性统计结果。 董事地位差异的均值为 ０. ２８９， 略高于何和黄 （２０１１） ［８］ 研

究的美国制造业企业中的均值 （Ｇｉｎｉ ＝ ０. ２１）， 表明在转型环境中董事地位差异更明显。 程序理性的均值

为 ４. ０８０， 个体权威的均值为 ２. ２６０， 表明董事会决策过程体现较高的程序理性和较低的个体权威。 控制

变量方面， 公司规模的均值为 ２２. ４２３， 公司成长性均值为 ０. １２６， 资产负债率均值为 ０. ４４９， 公司平均上

市时间为 １１. ０２６ 年， 样本中国有企业占比为 ４４. ４％， 董事会独立性均值为 ０. ３７５， 董事会规模均值为

８. ７２２， 样本公司第一大股东平均持股比例为 ３６％， 股权制衡度均值为 ０. ８１９。

表 ２　 变量的描述性统计结果

变量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ＩＮＥ ０. ０２６ ０. ０２７ ０. ０００ ０. ０２０ ０. １８８

Ｇｉｎｉ ０. ２８９ ０. １１１ ０. ０７８ ０. ２７７ ０. ８３３

ＰＢ ２. ２６０ ０. ５２５ １. ０００ ２. ３３３ ４. １６７

ＰＲ ４. ０８０ ０. ５６９ ２. ０００ ４. ０００ ５. ０００

Ｓｉｚｅ ２２. ４２３ １. ２６１ １９. １８１ ２２. ３１４ ２５. ７９２

Ｓａｌｅｓｇｒｏｗｔｈ ０. １２６ ０. ６０１ －０. ６１８ ０. ０２６ ４. ４０６

Ｌｅｖ ０. ４４９ ０. ２１１ ０. ０５１ ０. ４３３ ０. ９７９

Ａｇｅ １１. ０２６ ６. ８００ １. ０００ １１. ０００ ２３. ０００

Ｐｒｏｐｅｒｔｙ ０. ４４４ ０. ４９８ ０. ０００ ０. ０００ １. ０００

Ｄｉｒ ０. ３７５ ０. ０５５ ０. ３００ ０. ３６４ ０. ５７１

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ ８. ７２２ １. ８９６ ５. ０００ ９. ０００ １５. ０００

Ｆｉｒｓｔ ０. ３６０ ０. １５３ ０. ０８６ ０. ３４０ ０. ７５０

ＺＨＨ ０. ８１９ ０. ７３４ ０. ０３３ ０. ６２９ ３. ５４７

相关性分析结果表明， 非效率投资和董事地位差异正相关 （Ｐ＜０. ０１）， 程序理性和董事地位差异负相
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关 （Ｐ＜０. ０１）， 个体权威和董事地位差异正相关 （Ｐ＜０. ０１）。 此外， 为了避免回归分析中出现的多重共线

性问题， 本文进一步做了方差膨胀因子 （ＶＩＦ） 检验。 结果表明， 方差膨胀因子最大值为 ２. ３， 平均值为

１. ５， 均低于标准值 １０， 这说明变量之间不存在严重的多重共线性问题。
（二） 回归结果

本文采用自助抽样 （ｂｏｏｔｓｔｒａｐ） 方法提取 １ ０００ 次进行估计。 表 ３ 给出了董事地位差异、 决策过程与

投资效率的回归结果。 模型 （１） 中 Ｇｉｎｉ 的系数为 ０. ０７７， 在 １％水平下显著为正， 表明董事地位差异会

增加公司非效率投资， 假设 Ｈ１ 得到验证。 模型 （２） 中 Ｇｉｎｉ 的系数为－０. ９８０， 在 １％水平下显著为负，
表明董事地位差异会降低董事会决策过程中的程序理性。 模型 （３） 的因变量为非效率投资， 同时将董事

地位差异和程序理性加入模型， Ｇｉｎｉ 的系数为 ０. ０５７， 在 １％水平下显著为正， ＰＲ 的系数为－０. ０２２， 在

５％水平下显著为负， 表明程序理性在董事地位差异和投资效率之间起中介作用， 即董事地位差异降低了

董事会决策过程中的程序理性进而降低了公司投资效率， 假设 Ｈ２ 得到验证。 模型 （４） 中 Ｇｉｎｉ 的系数为

１. １１２， 在 １％水平下显著为正， 表明董事地位差异会增加董事会决策过程中的个体权威。 模型 （５） 的因

变量为非效率投资， 同时将董事地位差异和个体权威加入模型， 其中 Ｇｉｎｉ 的系数为 ０. ０５３， 在 １％水平下

显著为正， ＰＢ 的系数为 ０. ０２３， 在 １％水平下显著为正， 表明个体权威在董事地位差异和投资效率之间起

中介作用， 即董事地位差异增加了董事会决策过程中的个体权威， 进而降低了公司投资效率， 假设 Ｈ３ 得

到验证。 模型 （６） 将董事地位差异、 程序理性、 个体权威同时放入模型， 结果保持不变。

表 ３　 董事地位差异、 决策过程与投资效率回归结果

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

Ｇｉｎｉ ０. ０７７∗∗∗ －０. ９８０∗∗∗ ０. ０５７∗∗∗ １. １１２∗∗∗ ０. ０５３∗∗∗ ０. ０４６∗∗∗

（０. ０２３） （０. ３６１） （０. ０１８） （０. ３３１） （０. ０１８） （０. ０１６）

ＰＢ ０. ０２３∗∗∗ ０. ０１６∗∗∗

（０. ００５） （０. ００５）

ＰＲ －０. ０２２∗∗ －０. ０１４∗∗∗

（０. ００３） （０. ００２）

Ｓｉｚｅ ０. ００１ ０. ０２０ ０. ００１ ０. ０３８ ０ －０. ００１ －０. ００１

（０. ００２） （０. ０３３） （０. ００２） （０. ０３３） （０. ００２） （０. ００１）

Ｓａｌｅｓｇｒｏｗｔｈ ０. ０００ ０. ０２６ ０. ００１ －０. ０１５ ０. ００１ ０. ００１

（０. ００２） （０. ０３３） （０. ００２） （０. ０３８） （０. ００２） （０. ００２）

Ｌｅｖ －０. ００１ ０. ２１２ ０. ００３ ０. ０２５ －０. ００２ ０. ００２

（０. ００８） （０. １７５） （０. ００７） （０. １７０） （０. ００７） （０. ００６）

Ａｇｅ ０. ００１ －０. ００１ ０. ００１ ０. ００１ ０. ００１ ０. ００１

（０. ０００） （０. ００６） （０. ００１） （０. ００５） （０. ００１） （０. ００１）

Ｐｒｏｐｅｒｔｙ ０. ００２ －０. ００５ ０. ００２ ０. ０５４ ０. ００１ ０. ００１

（０. ００３） （０. ０８３） （０. ００３） （０. ０６６） （０. ００３） （０. ００３）

Ｄｉｒ －０. ０１０ ０. １２８ －０. ００７ －０. ２４５ －０. ００５ －０. ００４

（０. ０２８） （０. ６５２） （０. ０２６） （０. ５８７） （０. ０２６） （０. ０２６）

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ ０. ０００ －０. ０３８ ０. ００１ －０. ０４９∗∗∗ ０. ００１∗ ０. ００１

（０. ００１） （０. ０２５） （０. ００１） （０. ０１９） （０. ００１） （０. ００１）

４８
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表３（续）

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

Ｆｉｒｓｔ ０. ００６ －０. ０８３ ０. ００４ －０. ３２０ ０. ０１３ ０. ００９

（０. ０１５） （０. ３５０） （０. ０１４） （０. ３０６） （０. ０１４） （０. ０１４）

ＺＨＨ ０. ００１ ０. ０４０ ０. ００１ －０. ０６７ ０. ００２ ０. ００２

（０. ００２） （０. ０６７） （０. ００３） （０. ０５８） （０. ００３） （０. ００３）

常数项 ０. ０１０ ４. １１０∗∗∗ ０. ０９５∗∗∗ １. ７３２∗∗∗ －０. ０２７ ０. ０４６∗

（０. ０３２） （０. ６６０） （０. ０３３） （０. ６０７） （０. ０２５） （０. ０２７）

观测值 ３３８ ３３８ ３３８ ３３８ ３３８ ３３８

Ｒ２ ０. １０９ ０. ０６５ ０. ２９２ ０. ０８８ ０. ２７７ ０. ３５５

Ｗａｌｄ ｃｈｉ２ １７. ８４ １５. ６６ ６６. ９８ ２１. ８７ ４２. ７７ ８２. ５０

　 　 注： 模型 （１） （３） （５） （６） 的因变量为 ＩＮＥ， 模型 （２） 的因变量为 ＰＲ， 模型 （４） 的因变量为 ＰＢ。∗∗∗、∗∗、∗分别表示 １％、 ５％、

１０％的显著性水平； 括号里是标准误。 后表同。

（三） 稳健性分析

首先， 由于本文的问卷数据仅收集到 ３３８ 份， 占 ２０１５ 年末全部上市公司的 １２％。 为了避免样本

选择偏差对回归结果的影响， 本文采用赫克曼 （Ｈｅｃｋｍａｎ） 两阶段方法对回归模型进行检验。 在第

一阶段选择模型中以全部上市公司作为样本， 因变量为虚拟变量， 最终样本中的公司取值为 １， 否

则为 ０。 考虑到选择模型中需要构建影响公司是否填写问卷但不影响问卷内容的变量， 本文加入了

公司审计质量 （Ｂｉｇ４， 如果公司选择四大会计师事务所， 取值为 １， 否则为 ０） 和上期 ＲＯＡ。 审计质

量越高、 上期 ＲＯＡ 越高， 公司越有可能进行信息披露， 填写问卷的可能性越大， 并且这些指标对董

事会决策过程特征没有直接影响。 在第一阶段计算逆米尔斯比率 （ ＩＭＲ） 后， 将 ＩＭＲ 加入到第二阶

段的模型中来控制样本选择偏差， 并重新进行回归。 回归结果如表 ４ 所示。 可以看出， 赫克曼两阶

段法回归结果与正文结果基本一致。

表 ４　 赫克曼两阶段检验结果

变量 第一阶段 模型 （１） 模型 （３） 模型 （５） 模型 （２） 模型 （４） 模型 （６）

Ｇｉｎｉ ０. ０７８∗∗∗ －０. ９８４∗∗∗ ０. ０５８∗∗∗ １. １２４∗∗∗ ０. ０５４∗∗∗ ０. ０４７∗∗∗

（０. ０２３） （０. ３７０） （０. ０１８） （０. ３４７） （０. ０１８） （０. ０１６）

ＰＢ ０. ０２２∗∗∗ ０. ０１５∗∗∗

（０. ００５） （０. ００５）

ＰＲ －０. ０２３∗∗∗ －０. ０１７∗∗∗

（０. ００４） （０. ００２）

Ｓｉｚｅ ０. ０６８ －０. ００２ ０. ０３４ －０. ００１ ０. ００２ －０. ００２ －０. ００１

（０. ０３５） （０. ００３） （０. ０４５） （０. ００２） （０. ０４１） （０. ００２） （０. ００２）

Ｓａｌｅｓｇｒｏｗｔｈ －０. ０７５ ０. ００１ ０. ０１７ ０. ００１ ０. ００９ ０. ００１ ０. ００１

（０. ０４８） （０. ００２） （０. ０４０） （０. ００２） （０. ０４６） （０. ００２） （０. ００２）

Ｌｅｖ －０. １２６ ０. ００３ ０. １６８ ０. ００６ ０. １３７ ０. ００１ ０. ００３

（０. ２０２） （０. ００９） （０. １８９） （０. ００８） （０. １７８） （０. ００８） （０. ００７）

５８
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表４（续）

变量 第一阶段 模型 （１） 模型 （３） 模型 （５） 模型 （２） 模型 （４） 模型 （６）

Ａｇｅ －０. ００２ ０. ００１ －０. ００１ ０. ００１ ０. ００２ ０. ００１ ０. ００１

（０. ００６） （０. ００１） （０. ００６） （０. ００１） （０. ００６） （０. ００１） （０. ００１）

Ｐｒｏｐｅｒｔｙ ０. １０７ ０. ００１ ０. ００６ ０. ００２ ０. ０２８ ０. ００１ ０. ００１

（０. ０８１） （０. ００３） （０. ０９１） （０. ００３） （０. ０６６） （０. ００３） （０. ００３）

Ｄｉｒ －０. ２０４ －０. ０１０ ０. １２７ －０. ００７ －０. ２４１ －０. ００５ －０. ００４

（０. ６９２） （０. ０２８） （０. ６４９） （０. ０２６） （０. ５７３） （０. ０２６） （０. ０２５）

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ ０. ０００ ０. ０００ －０. ０３８ ０. ００１ －０. ０４９∗∗∗ ０. ００１∗ ０. ００１

（０. ０２３） （０. ００１） （０. ０２５） （０. ００１） （０. ０１８） （０. ００１） （０. ００１）

Ｆｉｒｓｔ ０. ００２ ０. ００３ －０. ０４８ ０. ００２ －０. ４０７ ０. ０１２ ０. ００８

（０. ００３） （０. ０１５） （０. ３５９） （０. ０１４） （０. ３１４） （０. ０１５） （０. ０１４）

ＺＨＨ －０. ０３６ ０. ００１ ０. ０３８ ０. ００２ －０. ０６３ ０. ００２ ０. ００２

（０. ０６５） （０. ００２） （０. ０６７） （０. ００３） （０. ０５９） （０. ００３） （０. ００３）

Ｂｉｇ４ ０. ４０２∗

（０. １５８）

ＲＯＡ １. ８７９∗

（０. ７７３）

ＩＭＲ －０. ０１３ ０. １４８ －０. ０１０ －０. ３７５ －０. ００５ －０. ００５

（０. ０１５） （０. ２８６） （０. ０１３） （０. ２６２） （０. ０１３） （０. ０１１）

常数项 －２. ６１１∗∗ ０. ０５６ ３. ５７４∗∗∗ ０. １３０∗∗ ３. ０８５∗∗∗ －０. ０１１ ０. ０６４

（０. ７２８） （０. ０６７） （１. ２９９） （０. ０６３） （１. １２０） （０. ０５５） （０. ０４９）

观测值 ２ ４３７ ３３８ ３３８ ３３８ ３３８ ３３８ ３３８

Ｒ２ ０. ０２１ ０. １１２ ０. ０６５ ０. ２９３ ０. ０９３ ０. ２７７ ０. ３５５

（ＬＲ） Ｗａｌｄ ｃｈｉ２ ４０. ９９ １７. ９７ １７. ４８ ６６. ８６ ２３. ６１ ４６. ８１ ８５. ３０

　 　 注： Ｄｕｍｍｙ 是虚拟变量， 如果公司填写问卷取值为 １， 否则为 ０。 模型 （１） （４） （５） （６） 的因变量是 ＩＮＥ， 模型 （２） 的因变量是

ＰＢ， 模型 （３） 的因变量是 ＰＲ。

其次， 为了规避不同行业和地区因素对回归结果的影响， 本文在模型中进一步控制地区和行业虚拟

变量。 考虑到样本量在不同行业的分布不均， 将行业因素区分为制造业和非制造业两类， 区域因素按照

不同上市公司所在省份区分为东部、 中部和西部三类。 加入地区和行业因素后的回归结果与正文结果保

持一致①。
最后， 公司有可能为了提高投资效率而任用地位高的董事， 从而导致董事地位差异与公司投资效率

之间存在互为因果的关系。 为了解决这一内生性问题， 本文以董事地位差异的行业均值和地区均值作为

工具变量进行两阶段最小二乘法检验。 对工具变量进行过度识别 （Ｓａｒｇａｎ） 检验的结果表明所有模型中 Ｐ

６８

① 因篇幅限制， 稳健性检验结果省略， 备索。
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值均大于 ０. １， 表明不存在过度识别问题。 弱工具变量检验 （Ｃｒａｇｇ－Ｄｏｎａｌｄ） 的 Ｆ 值大于 １０％偏误的临界

值， 表明不存在弱工具变量问题。 两阶段最小二乘法第二阶段回归结果如表 ５ 所示， 其结果与正文结果保

持一致。

表 ５　 两阶段最小二乘法回归结果

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

Ｇｉｎｉ ０. ０７７∗∗ －０. ９６８∗∗ ０. ０５７∗∗ １. ０８８∗∗ ０. ０５４∗∗ ０. ０４７∗∗

（０. ０１２） （０. ２７３） （０. ０１１） （０. ２４９） （０. ０１２） （０. ０１１）

ＰＢ ０. ０２２∗∗ ０. ０１５∗∗

（０. ００２） （０. ００３）

ＰＲ －０. ０２１∗∗ －０. ０１５∗∗

（０. ００２） （０. ００２）

Ｓｉｚｅ ０. ００１ ０. ０２０ ０. ００１ ０. ０３８ －０. ００１ －０. ００１

（０. ００１） （０. ０３２） （０. ００１） （０. ０２９） （０. ００１） （０. ００１）

Ｓａｌｅｓｇｒｏｗｔｈ ０. ０００ ０. ０２６ ０. ００１ －０. ０１５ ０. ００１ ０. ００１

（０. ００２） （０. ０５２） （０. ００２） （０. ０４７） （０. ００２） （０. ００２）

Ｌｅｖ －０. ００１ ０. ２１３ ０. ００３ ０. ０２４ －０. ００２ ０. ００２

（０. ００８） （０. １７７） （０. ００７） （０. １６２） （０. ００７） （０. ００７）

Ａｇｅ ０. ００１ －０. ００１ ０. ００１ ０. ００１ ０. ００１ ０. ０００

（０. ０００） （０. ００６） （０. ００１） （０. ００５） （０. ００１） （０. ０００）

Ｐｒｏｐｅｒｔｙ ０. ００２ －０. ００５ ０. ００２ ０. ０５５ ０. ００１ ０. ００１

（０. ００４） （０. ０８０） （０. ００３） （０. ０７３） （０. ００３） （０. ００３）

Ｄｉｒ －０. ０１０ ０. １２７ －０. ００７ －０. ２４３ －０. ００５ －０. ００５

（０. ０３０） （０. ６５２） （０. ０２６） （０. ５９４） （０. ０２７） （０. ０２５）

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ ０. ０００ －０. ０３８∗ ０. ００１ －０. ０４９∗∗ ０. ００１∗ ０. ００１

（０. ００１） （０. ０２１） （０. ００１） （０. ０１９） （０. ００１） （０. ００１）

Ｆｉｒｓｔ ０. ００６ －０. ０８２ ０. ００４ －０. ３２１ ０. ０１３ ０. ００９

（０. ０１４） （０. ３１５） （０. ０１３） （０. ２８８） （０. ０１３） （０. ０１２）

ＺＨＨ ０. ００１ ０. ０４０ ０. ００１ －０. ０６７ ０. ００２ ０. ００２

（０. ００３） （０. ０６５） （０. ００３） （０. ０５９） （０. ００３） （０. ００３）

常数项 ０. ０１０ ４. １０６∗∗ ０. ０９５∗∗ １. ７４０∗∗ －０. ０２７ ０. ０４６∗

（０. ０２９） （０. ６４４） （０. ０２８） （０. ５８７） （０. ０２７） （０. ０２８）

观测值 ３３８ ３３８ ３３８ ３３８ ３３８ ３３８

Ｒ２ ０. １０９ ０. ０６５ ０. ２９２ ０. ０８８ ０. ２７７ ０. ３５５

Ｆ ３. ９８ ２. ６７ １２. ２２ ３. ０５ １１. ３８ １４. ９３

　 　 注： 模型 （１） （３） （５） （６） 的因变量是 ＩＮＥ， 模型 （２） 是 ＰＲ， 模型 （４） 是 ＰＢ。

（四） 异质性分析

本文进一步探究不同情境下董事地位差异对公司投资效率的影响。 首先， 国有企业和非国有企业中
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董事地位差异的来源不同， 故而产权性质会影响董事地位差异与公司投资效率的关系。 因此， 本文将样

本区分为国有企业和非国有企业， 分析不同样本中董事地位差异对公司投资效率的影响。 其次， 不同地

区开放程度会有权力距离指数的差异。 如东部地区市场化程度更高， 可能会弱化高权力距离下董事地位

差异对公司投资效率的影响。 因此， 本文将按照样本公司注册地， 将样本分为东部和中西部， 分析不同

地区董事地位差异对公司投资效率的影响。
表 ６ 给出了异质性分析结果。 国有企业样本的 Ｇｉｎｉ 系数为 ０. ０６５， 在 ５％水平下显著为正， 而在非国

有企业样本中， Ｇｉｎｉ 系数为 ０. ０８５， 在 １％水平下显著为正。 通过组间系数差异检验发现二者不存在显著

差异 （Ｐ＝ ０. ６６０）， 表明董事地位差异对公司投资效率的影响在国有企业和非国有企业中都为负， 不存在

显著差异。 原因可能在于部分非国有企业如家族企业， 由于股权集中， 也存在较为严重的董事地位差异。
东部地区样本中 Ｇｉｎｉ 系数为 ０. ０４５， 在 ５％水平下显著为正， 而在中西部地区样本中， Ｇｉｎｉ 系数为 ０. １１５，
在 １％水平下显著为正。 通过组间系数差异检验发现二者存在显著差异 （Ｐ＜０. ０５０）， 表明董事地位差异对

公司投资效率的影响在中西部地区中更大。

表 ６　 异质性分析

变量 国有企业 非国有企业 东部地区 中西部地区

Ｇｉｎｉ ０. ０６５∗∗ ０. ０８５∗∗∗ ０. ０４５∗∗ ０. １１５∗∗∗

（０. ０３３） （０. ０１５） （０. ０２２） （０. ０２２）

Ｓｉｚｅ －０. ００２ ０. ００２ －０. ００１ ０. ００１

（０. ００３） （０. ００２） （０. ００２） （０. ００３）

Ｓａｌｅｓｇｒｏｗｔｈ －０. ００１ ０. ００１ ０. ００２ ０. ００２

（０. ００６） （０. ００２） （０. ００３） （０. ００４）

Ｌｅｖ －０. ００３ －０. ００１ ０. ００２ －０. ００８

（０. ０１４） （０. ００９） （０. ０１０） （０. ０１５）

Ａｇｅ ０. ００１ ０. ００１ ０. ０００ ０. ００１

（０. ００１） （０. ０００） （０. ０００） （０. ００１）

Ｐｒｏｐｅｒｔｙ ０. ００４ －０. ００３

（０. ００５） （０. ００７）

Ｄｉｒ －０. ００１ －０. ０２８ ０. ００７ －０. ０３９

（０. ０５２） （０. ０３７） （０. ０３６） （０. ０５８）

Ｂｏａｒｄｓｉｚｅ ０. ００１ ０. ００１ ０. ００１ ０. ００２

（０. ００１） （０. ００１） （０. ００１） （０. ００２）

Ｆｉｒｓｔ ０. ０１４ ０. ００５ －０. ００１ ０. ０１５

（０. ０２８） （０. ０１６） （０. ０１７） （０. ０２８）

ＺＨＨ ０. ００２ ０. ００１ －０. ００１ ０. ００２

（０. ００６） （０. ００３） （０. ００４） （０. ００６）

常数项 ０. ０４３ －０. ０３２ ０. ０３１ －０. ０１６

（０. ０５１） （０. ０４０） （０. ０３６） （０. ０５７）

观测值 １５０ １８８ ２３５ １０３

Ｒ２ ０. ０７８ ０. １８４ ０. ０６８ ０. ２４５
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五、 结论与启示

（一） 研究结论

何和黄 （２０１１） 分析了美国制造业公司中董事地位差异对公司绩效的影响， 研究发现在美国的董事

会中董事地位差异具有协调、 整合的功能， 能够最小化董事会中无意义的冲突， 从而提升董事会的决策

效率［８］。 然而， 在中国的转型期制度环境下， 本文的研究显示董事地位差异并不能充分发挥协调、 整合

的功能， 董事地位差异通过塑造董事会决策过程中的高个体权威和低程序理性， 降低了董事会决策质量，
从而降低了公司投资效率。

成熟市场经济和转型经济在制度文化方面存在很大差异［４６－４８］。 霍夫斯泰德等 （Ｈｏｆｓｔｅｄｅ ｅｔ ａｌ. ， ２０１０）
通过权力距离指数探讨了不同经济体中制度文化差异对组织决策的影响［２６］。 已有研究发现， 相比于高权

力距离而言， 低权力距离的经济体中， 组织上下级之间更多地追求效率， 管理者更多地依靠经验和能力

来获得员工的支持， 所谓的层级制度只是角色分工不同而已。 因此， 在低权力距离社会中， 董事地位差

异体现了董事经验、 能力上的差别。 在此背景下， 高地位董事可以利用其地位影响董事会决策过程中不

同董事之间的冲突、 摩擦， 不同董事之间存在不同意见时， 可以发挥仲裁人的角色或者为其他董事更好

的意见提供背书， 进而最小化董事会决策过程中的冲突， 强化董事会的运作效率。 董事地位差异的这种

协调机制是建立在低地位董事对高地位董事的认可和尊重基础上的。 然而， 在中国的高权力距离企业文

化中， 董事地位差异更多地反映身份上的不平等。 一些中国学者在探讨董事会中权力不平等时认为这是

中国传统文化中等级观念所导致的。 中国企业的董事会中以董事长为代表的部分董事或者曾经在政府部

门任职的董事等通常具有比其他董事更高的职场地位［４９－５０］， 这也导致了董事地位差异没有发挥与成熟市

场相似的作用。 总体而言， 尽管已有对于地位差异的研究分析了地位差异的两面性， 但是并没有区分不

同制度环境下组织成员地位差异对组织结果的影响， 而对于董事会成员地位差异的研究也只是探讨了美

国制度环境下董事会非正式层级对公司绩效的影响， 对于中国这种转型环境下董事会成员地位差异对公

司决策的影响鲜有涉及。 考虑到成熟市场经济和转型经济在制度文化方面存在很大差异， 本文的研究具

有现实意义。
（二） 研究启示

首先， 长期以来， 中国上市公司董事长作为公司的绝对领导在董事会中具有绝对权威， 这导致董事

会不同成员间存在地位差异， 对公司投资决策产生重要影响。 本文的结论也揭示了董事地位差异对企业

投资效率会产生负面影响。 因此， 对于企业而言， 应该建立健全现代企业制度， 避免公司创始人或者大

股东权力过大而导致的一言堂问题， 充分发挥董事会集体合议的职能。
其次， 本文结论表明董事地位差异会通过增加董事会中的个人权威、 降低程序理性而影响投资效

率。 因此， 对于存在董事地位差异的公司而言， 一方面可以通过引入其他高地位董事， 规避董事会决

策中的个人权威对投资效率的负面影响； 另一方面可以通过强化董事会决策的程序理性来降低董事地

位差异的影响。 如蓝思科技股份有限公司严格按照法律、 行政法规、 规范性文件及公司章程等的规定

和要求开展董事会日常管理工作。 同时， 在董事会决策中充分发挥董事会各成员在各自领域的专长，
积极为公司治理与发展建言献策， 拒绝一言堂会议， 要求所有成员充分发表意见、 各抒己见、 取长补

短， 形成高质、 高效的会议氛围， 通过提高董事会决策中的程序理性， 进而提高公司科学治理水平和

科学决策方式。
最后， 本文还发现董事地位差异对公司投资效率的影响在不同样本中存在异质性。 这种异质性主要

表现在不同地区上市公司中。 相比中西部地区而言， 东部地区上市公司由于开放程度更高、 市场化程度

更高， 因此能够降低高权力距离背景下董事地位差异对投资效率的负面影响。 这对监管部门的监管提供

了重要的参考， 即应该重点关注中西部地区公司中个人地位观念对公司治理及公司决策的影响， 在未来

公司治理中提升对非正式制度的关注度。
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本文探究了董事地位差异影响董事会决策过程特征， 进而影响公司投资决策的过程机制。 但是董事

会决策过程还可能存在除了个体权威和程序理性之外的其他特征， 如综合性、 共识、 常规化等［５１］， 董事

地位差异是否会影响这些过程特征， 以及如何对这些过程特征进行量化分析， 也是未来需要进一步研究

的问题。
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［８］ＨＥ Ｊ Ｙ， ＨＵＡＮＧ Ｚ． Ｂｏａｒｄ ｉｎｆｏｒｍａｌ ｈｉｅｒａｒｃｈｙ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ： ｅｘｐｌｏｒｉｎｇ ａ ｔａｃｉｔ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｇｕｉｄｉｎｇ ｂｏａｒｄｒｏｏｍ ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎｓ［Ｊ］ ． Ａ⁃

ｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ， ２０１１， ５４（６）： １１１９－１１３９．
［９］ＤＥＡＮ Ｊ Ｗ， ＳＨＡＲＦＭＡＮ Ｍ Ｐ． Ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ ｂｅｔｗｅｅｎ ｐｒｏｃｅｄｕｒａｌ ｒａｔｉｏｎａｌｉｔｙ ａｎｄ ｐｏｌｉｔｉｃａｌ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｉｎ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｍａｋｉｎｇ［Ｊ］ ． Ｄｅｃｉｓｉｏｎ

Ｓｃｉｅｎｃｅｓ， １９９３， ２４（６）： １０６９－１０８３．
［１０］ＤＥＡＮ Ｊ Ｗ， ＳＨＡＲＦＭＡＮ Ｍ Ｐ． Ｄｏｅｓ ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｐｒｏｃｅｓｓ ｍａｔｔｅｒ？ Ａ ｓｔｕｄｙ ｏｆ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｄｅｃｉｓｉｏｎ⁃ｍａｋｉｎｇ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ［Ｊ］ ． Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

Ｊｏｕｒｎａｌ， １９９６， ３９（２）： ３６８－３９６．
［１１］ＷＥＳＴＰＨＡＬ Ｊ Ｄ， ＺＡＪＡＣ Ｅ Ｊ． Ａ ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ： ｅｘｐｌｉｃａｔｉｎｇ ｔｈｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ｏｆ ｓｏｃｉａｌｌｙ ｓｉｔｕａｔｅｄ ａｎｄ ｓｏｃｉａｌｌｙ ｃｏｎｓｔｉ⁃

ｔｕｔｅｄ ａｇｅｎｃｙ［Ｊ］ ． Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ａｎｎａｌｓ， ２０１３， ７（１）： ６０７－６６１．
［１２］ＢＩＤＤＬＥ Ｇ Ｃ， ＨＩＬＡＲＹ Ｇ， ＶＥＲＤＩ Ｒ Ｓ． Ｈｏｗ ｄｏｅｓ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ ｑｕａｌｉｔｙ ｒｅｌａｔｅ ｔｏ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ？ ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ， ２００９， ４８（２ ／ ３）： １１２－１３１．
［１３］ＨＡＭ Ｃ， ＳＥＹＢＥＲＴ Ｎ， ＷＡＮＧ Ｓ． Ｎａｒｃｉｓｓｉｓｍ ｉｓ ａ ｂａｄ ｓｉｇｎ： ＣＥＯ ｓｉｇｎａｔｕｒｅ ｓｉｚｅ， ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ， ａｎｄ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ［ Ｊ］ ． Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ

Ｓｔｕｄｉｅｓ， ２０１８， ２３（１）： ２３４－２６４．
［１４］ＨＥＡＴＯＮ Ｊ Ｂ． Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｏｐｔｉｍｉｓｍ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｆｉｎａｎｃｅ［Ｊ］ ． Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， ２００２， ３１（２）： ３３－４５．
［１５］ＭＡＬＭＥＮＤＩＥＲ Ｕ， ＴＡＴＥ Ｇ． ＣＥＯ ｏｖｅｒｃｏｎｆｉｄｅｎｃｅ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ［Ｊ］ ． Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ， ２００５， ６０（６）： ２６６１－２７００．
［１６］ＢＥＮ ＭＯＨＡＭＥＤ Ｅ， ＢＡＣＣＡＲ Ａ， ＦＡＩＲＣＨＩＬＤ Ｒ， ｅｔ ａｌ． Ｄｏｅｓ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｆｆｅｃｔ ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｏｐｔｉｍｉｓｍ？ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ＮＹＳＥ ｐａｎｅｌ

ｄａｔａ ｆｉｒｍｓ［Ｊ］ ． Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｕｒｏ⁃Ｍｅｄｉｔｅｒｒａｎｅａｎ Ｓｔｕｄｉｅｓ， ２０１２， ５（１）： ４１－５６．
［１７］ＴＵＧＧＬＥ Ｃ Ｓ， ＳＣＨＮＡＴＴＥＲＬＹ Ｋ， ＪＯＨＮＳＯＮ Ｒ Ａ． Ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ｐａｔｔｅｒｎｓ ｉｎ ｔｈｅ ｂｏａｒｄｒｏｏｍ： ｈｏｗ ｂｏａｒｄ ｃｏｍｐｏｓｉｔｉｏｎ ａｎｄ ｐｒｏｃｅｓｓｅｓ ａｆｆｅｃｔ ｄｉｓｃｕｓ⁃

ｓｉｏｎ ｏｆ ｅｎｔｒｅｐｒｅｎｅｕｒｉａｌ ｉｓｓｕｅｓ［Ｊ］ ． Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ， ２０１０， ５３（３）： ５５０－５７１．
［１８］ＹＡＮＧ Ｈ Ｐ， ＸＵＥ Ｋ Ｋ． Ｂｏａｒｄ ｄｉｖｅｒｓｉｔｙ ａｎｄ ｔｈｅ ｍａｒｇｉｎａｌ ｖａｌｕｅ ｏｆ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｃａｓｈ ｈｏｌｄｉｎｇｓ ［ Ｊ］ ． Ｐａｃｉｆｉｃ⁃Ｂａｓｉｎ Ｆｉｎａｎｃｅ Ｊｏｕｒｎａｌ， ２０２３，

７９： １０２０４８．
［１９］ＪＯＨＮＳＯＮ Ｐ． Ｓｈａｒｅｄ ｔｈｉｎｋｉｎｇ ａｎｄ ｉｎｔｅｒａｃｔｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅ ｆａｍｉｌｙ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｂｏａｒｄｒｏｏｍ［Ｊ］ ． Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ， ２００４， ４（１）： ３９－５１．
［２０］武立东，薛坤坤，王凯． 非正式层级对董事会决策过程的影响：政治行为还是程序理性［Ｊ］ ． 管理世界，２０１８，３４（１１）：８０－９２．
［２１］ＬＥＢＬＡＮＣ Ｒ， ＧＩＬＬＩＥＳ Ｊ． Ｉｎｓｉｄｅ ｔｈｅ ｂｏａｒｄｒｏｏｍ： ｈｏｗ ｂｏａｒｄｓ ｒｅａｌｌｙ ｗｏｒｋ ａｎｄ ｔｈｅ ｃｏｍｉｎｇ ｒｅｖｏｌｕｔｉｏｎ ｉｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ［Ｍ］． Ｍｉｓｓｉｓｓａｕｇａ，

ＯＮ： Ｗｉｌｅｙ， ２００５．
［２２］ＦＩＮＫＥＬＳＴＥＩＮ Ｓ， ＭＯＯＮＥＹ Ａ Ｃ． Ｎｏｔ ｔｈｅ ｕｓｕａｌ ｓｕｓｐｅｃｔｓ： ｈｏｗ ｔｏ ｕｓｅ ｂｏａｒｄ ｐｒｏｃｅｓｓ ｔｏ ｍａｋｅ ｂｏａｒｄｓ ｂｅｔｔｅｒ［Ｊ］ ． Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｅｘｅｃ⁃

ｕｔｉｖｅ， ２００３， １７（２）： １０１－１１３．
［２３］ＪＥＢＲＡＮ Ｋ， ＣＨＥＮ Ｓ Ｈ， ＺＨＵ Ｄ Ｈ． Ｂｏａｒｄ ｉｎｆｏｒｍａｌ ｈｉｅｒａｒｃｈｙ ａｎｄ ｓｔｏｃｋ ｐｒｉｃｅ ｃｒａｓｈ ｒｉｓｋ： ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ［Ｊ］ ． Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖ⁃
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ｅｒｎａｎｃｅ： Ａｎ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｒｅｖｉｅｗ， ２０１９， ２７（５）： ３４１－３５７．
［２４］张耀伟，陈世山，李维安． 董事会非正式层级的绩效效应及其影响机制研究［Ｊ］ ． 管理科学，２０１５，２８（１）：１－１７．
［２５］王晓亮，邓可斌． 董事会非正式层级会提升资本结构决策效率吗？ ［Ｊ］ ． 会计研究，２０２０（８）：７７－９０．
［２６］ＨＯＦＳＴＥＤＥ Ｇ， ＨＯＦＳＴＥＤＥ Ｇ Ｊ， ＭＩＮＫＯＶ Ｍ． Ｃｕｌｔｕｒｅ ａｎｄ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ： ｓｏｆｔｗａｒｅ ｏｆ ｔｈｅ ｍｉｎｄ （ｉｎｔｅｒｃｕｌｔｕｒａｌ ｃｏｏｐｅｒａｔｉｏｎ ａｎｄ ｉｔｓ ｉｍｐｏｒｔａｎｃｅ

ｆｏｒ ｓｕｒｖｉｖａｌ）［Ｍ］． ３ｒｄ ｅｄ． Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ： ＭｃＧｒａｗ⁃Ｈｉｌｌ， ２０１０．
［２７］ＮＥＣＫ Ｃ Ｐ， ＭＯＯＲＨＥＡＤ Ｇ． Ｇｒｏｕｐｔｈｉｎｋ ｒｅｍｏｄｅｌｅｄ： ｔｈｅ ｉｍｐｏｒｔａｎｃｅ ｏｆ ｌｅａｄｅｒｓｈｉｐ， ｔｉｍｅ ｐｒｅｓｓｕｒｅ ａｎｄ ｍｅｔｈｏｄｉｃａｌ ｄｅｃｉｓｉｏｎ⁃ｍａｋｉｎｇ ｐｒｏｃｅｄｕｒｅｓ

［Ｊ］ ． Ｈｕｍａｎ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓ， １９９５， ４８（５）： ５３７－５５７．
［２８］陈仕华，张瑞彬． 董事会非正式层级对董事异议的影响［Ｊ］ ． 管理世界，２０２０，３６（１０）：９５－１１１．
［２９］ＢＡＺＥＲＭＡＮ Ｍ Ｈ． Ｊｕｄｇｅｍｅｎｔ ｉｎ ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｍａｋｉｎｇ［Ｍ］． ６ｔｈ ｅｄ． Ｈｏｂｏｋｅｎ， ＮＪ： Ｗｉｌｅｙ， ２００６．
［３０］ＢＡＩＬＥＹ Ｂ Ｃ， ＰＥＣＫ Ｓ Ｉ． Ｂｏａｒｄｒｏｏｍ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｄｅｃｉｓｉｏｎ⁃ｍａｋｉｎｇ ｓｔｙｌｅ： ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｔｈｅ ａｎｔｅｃｅｄｅｎｔｓ［Ｊ］ ． Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ： Ａｎ Ｉｎｔｅｒｎａ⁃

ｔｉｏｎａｌ Ｒｅｖｉｅｗ， ２０１３， ２１（２）： １３１－１４６．
［３１］ＳＯＮＮＥＮＦＥＬＤ Ｊ Ａ． Ｗｈａｔ ｍａｋｅｓ ｇｒｅａｔ ｂｏａｒｄｓ ｇｒｅａｔ［Ｊ］ ． Ｈａｒｖａｒｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｖｉｅｗ， ２００２， ８０（９）： １０６－１１３．
［３２］ＷＯＵＴＥＲＳ Ｍ， ＡＮＤＥＲＳＯＮ Ｊ Ｃ， ＮＡＲＵＳ Ｊ Ａ， ｅｔ ａｌ． Ｉｍｐｒｏｖｉｎｇ ｓｏｕｒｃｉｎｇ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ ｉｎ ＮＰＤ ｐｒｏｊｅｃｔｓ： ｍｏｎｅｔａｒｙ ｑｕａｎｔｉｆｉｃａｔｉｏｎ ｏｆ ｐｏｉｎｔｓ ｏｆ ｄｉｆｆｅｒ⁃

ｅｎｃｅ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， ２００９， ２７（１）： ６４－７７．
［３３］ＲＩＥＤＬ Ｄ Ｆ， ＫＡＵＦＭＡＮＮ Ｌ， ＺＩＭＭＥＲＭＡＮＮ Ｃ， ｅｔ ａｌ． Ｒｅｄｕｃｉｎｇ ｕｎｃｅｒｔａｉｎｔｙ ｉｎ ｓｕｐｐｌｉｅｒ ｓｅｌｅｃｔｉｏｎ ｄｅｃｉｓｉｏｎｓ： ａｎｔｅｃｅｄｅｎｔｓ ａｎｄ ｏｕｔｃｏｍｅｓ ｏｆ

ｐｒｏｃｅｄｕｒａｌ ｒａｔｉｏｎａｌｉｔｙ［Ｊ］ ． Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｏｐｅｒａｔｉｏｎｓ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ， ２０１３， ３１（１ ／ ２）： ２４－３６．
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Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｌｏｇｉｓｔｉｃｓ， ２０１５， ３６（２）： １６０－１８１．
［３５］ＥＬＢＡＮＮＡ Ｓ， ＣＨＩＬＤ Ｊ． Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅｓ ｏｎ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｅｆｆｅｃｔｉｖｅｎｅｓｓ： ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ａｎｄ ｔｅｓｔ ｏｆ ａｎ ｉｎｔｅｇｒａｔｉｖｅ ｍｏｄｅｌ［Ｊ］ ． Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

Ｊｏｕｒｎａｌ， ２００７， ２８（４）： ４３１－４５３．
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