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问题提出

公司应当如何选聘独立董事？

独立董事选聘的现状：不正规、不透明

“人情董事”

“花瓶董事”
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问题提出

然而，董事会作为公司的核心机构，独立董事的
选聘十分重要。

从公司战略出发、作为战略实施保障的独立董事
选聘是必要的，而且是良好公司治理的表现。

而并购是公司的重大战略之一，从并购的视角研
究独立董事选聘，可以为间接评价公司治理水平
提供一个窗口。
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问题提出

 在中国，与同地并购“拉郎配”（陈信元和黄俊，2007）
不同，异地并购市场化程度较高（潘红波和余明桂，

2011）。

 另一方面，由于我国幅员辽阔，不同省份的经济发展水
平、法律水平以及文化背景有较大的差异，收购方发起

异地并购时需要做更多准备。

 因此，选取异地并购作为研究对象更易于观察。
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问题提出

选取2004-2012年上市公司作为收购方的并
购事件，考察了有目标方所在地经历的异
地独董的选聘，提出如下问题：

异地独董选聘的并购效果如何？

这一效果在不同治理水平的公司之间有何
差异？
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本文的创新

从公司战略视角考察独立董事选聘，对现
有的独立董事选聘方面的研究做了一定补
充。

通过分析公司在并购战略实施之前主动调
整董事会结构的行为，为公司治理评价提
供了一个新的视角。
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理论分析与研究假设

异地独董选聘与并购成败

异地独董选聘与并购绩效

市场化程度、异地独董选聘与并购绩效
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异地独董选聘与并购成败

 异地独董促进并购成功的机制：缓解并购双方的信息不对称

 对当地情况的了解

 在当地建立的董事网络以及其他人际关系（Cai and Sevilir, 2012）

 以前的并购经验（Mcdonald et al. ,2008）

 假设1：与未选聘异地独董的公司相比，并购前选聘异地独董
的公司并购成功的可能性更大。
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异地独董能否进一步发挥作用？

 如果异地独董能够进一步发挥作用，利用其自身优势帮助收购方进行合理的

并购支付，并在并购后整合的过程中起到协调作用，那么就能显著降低交易

成本，并购绩效较好。

 但是异地独董进一步发挥作用会受到一些因素的限制

 独立董事个人层面：由于绝大部分时间都在异地工作，地理位置的差异带来

的不便可能会影响其参与公司事务的积极性（Kang and Kim, 2008），这导致

了异地独董较少参与并购后的整合过程。

 公司层面：公司可能仅仅将异地独董的作用定位于确保并购成功，并未打算

将异地独董纳入到之后的战略整合过程中。
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市场是否相信异地独董？

 虽然选聘异地独董的收购方在向市场释放积极准备并购的信号，但市场可能
并不看好这种行为。

 在“关系至上”的中国，不透明的独立董事选聘机制催生了“人情董事”的
出现，因此收购方在并购之前选聘的独立董事很可能与公司大股东或管理层
有或多或少的联系。

 异地独董在异地并购的过程中可能会扮演“掮客”的角色，即负责在收购方
与目标方之间牵线搭桥，与收购方合谋实现利益输送，甚至“内部人交易”

 此外，由于异地独董与收购方之间由于“关系”的缘故相互信任，收购方可
能不会对异地独董联系的目标方有所挑剔，而异地独董寻找的目标方可能并
不是收购方的最佳并购目标(Ishii and Xuan,2014)。

 考虑到上述“关系”层面的因素，市场可能会持负面态度。
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异地独董选聘与并购绩效

 总之，虽然异地独董能够利用其掌握的资源进一步推动并购价
值的实现，但无论从异地独董个人层面还是公司层面都存在阻
碍其进一步发挥作用的因素，导致市场的负面反应。

 假设2a：与未选聘异地独董的公司相比，选聘异地独董的公司
并购绩效更好。

 假设2b：与未选聘异地独董的公司相比，选聘异地独董的公司
并购绩效更差。
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市场化程度、异地独董选聘与并购绩效

 市场化程度反映了目标方所在地政府的干预程度、市场交
易的便利程度以及公司所处的外部治理环境。

 异地独董与当地政府的社会关系能够减弱收购方的谈判阻
力，从而改善并购绩效，而这种作用在收购方所在地市场
化程度高于目标方时会得到更充分的体现。

 异地独董能够帮助收购方尽可能地缓解并购过程中的市场
摩擦，降低交易成本。收购方与目标方所在地的市场化程
度差距越大，这种缓解作用也就越明显，相应的并购绩效
改善程度也越大。
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市场化程度、异地独董选聘与并购绩效

 市场化水平较高地区的收购方上市公司（需要满足证监会
提出的各项要求）比市场化程度较低地区的非上市目标公
司的治理水平更高。

 由于并购后的公司需要实行收购方的各项制度，因此会产
生公司治理“溢出”效应（潘红波和余明桂，2011；唐建
新和陈冬，2010）。异地独董的沟通协调作用能使溢出效
应更显著，从而较大程度地改善收购方并购绩效。

 假设3：当收购方所在地的市场化程度高于目标方所在地
时，选聘异地独董公司的并购绩效会得到显著改善。
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样本选取与数据来源

 选取2004-2012年763家上市公司发起的1140起异地并购事件作为初始样本，并做如下处理：

 剔除金融类公司；

 剔除虽发布并购公告但最终交易失败的公司；

 剔除实际控制人不详的公司；

 剔除交易金额小于500万元或不明确的样本；

 当同一家上市公司在同一天宣告两笔或两笔以上并购交易时，如果目标公司不是同一家公司，
为避免目标公司异质性对并购的CAR产生影响，对其进行剔除，如果是同一家上市公司与同
一目标公司的不同股东进行并购交易，则将这些交易合并为一个事件；

 若同一公司在同一年发生多次并购事件，则取交易额最大的一次作为研究样本；

 对同一公司在不同年份的多次并购以多次事件计入；

 剔除用市场模型法计算CAR时参数不显著的样本；

 剔除连续多年选聘异地独董的情况

 剔除财务数据缺失的样本。

 然后从并购发生年份向前追溯三年，筛选出各年所有新上任的独立董事，最终得到2004-2012
年460家公司发起的601起并购事件，包含2012个董事观测值。

 数据来源：CSMAR数据库、WIND数据库和CCER数据库。
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主要变量定义

 并购绩效（AR）

 短期：CAR

 长期：BHAR（Schonlau and Singh, 2009;李善民和朱滔，2006）

 独立董事的异地特征

 syd:独立董事现在（或曾经）在目标公司所在地任职则取1，否则取0

 dyd:独立董事现在（或曾经）在异地但非目标公司所在地任职则取1
，否则取0

 市场化程度

 樊纲等（2011）编制的中国各地区市场化进程得分指数

 bsm:当收购方所在省（直辖市、自治区）的市场化程度高于目标方所
在省（直辖市、自治区）时取值为1，否则取0
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异地独董的选聘情况
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计量结果及分析

异地独董选聘的并购效果检验

进一步研究：连续并购与“过河拆桥”

公司治理视角的分析

2014/5/15 Thursday 18



School  of  Economics Shandong University

山东大学经济学院

异地独董选聘与并购成败

构建如下logit模型：

结合CSMAR数据库以及WIND数据库最终
找到55起并购失败事件
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异地独董选聘与并购成败
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结论：只有当公司选聘有目标方所在地经历的异地独董时，
才会显著地提高并购成功的可能性。
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异地独董选聘与并购绩效

 构建如下模型：

 在回归方法上，采用个体和时间的双重cluster估计
(Peterson, 2009)
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异地独董选聘与短期并购绩效
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结论：选聘有目标方所在地经历异地独董的公司总体上短期并购绩效较
差，但当收购方市场化程度高于目标方时，选聘上述独董的公司短期并
购绩效更好。
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公司特征、异地独董选聘与短期并购绩效
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结论：国有企业、竞争行业以及周边城市的企业选聘有目标方所在地经历的异
地独董后短期并购绩效较差，但当收购方市场化程度高于目标方时，上述三类
企业选聘异地独董之后短期并购绩效更好。
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异地独董选聘与收购方长期绩效
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结论：从长期来看，无论是经营绩效还是并购绩效都不会受到并购之前异
地独董选聘的影响，而且当收购方市场化程度高于目标方时，选聘异地独
董也不会显著影响长期并购绩效。
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进一步研究

连续并购

“过河拆桥”

通过研究这两类特殊的样本，降低异地独
董选聘与异地并购是先后发生的巧合的可
能性
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连续并购

 111家样本公司发起连续并购，而且在这些公司中有59家公司至少在
其中一次并购前选聘了syd独董；其余52家公司则在各次并购前均未
选聘syd独董。

 发起连续并购的公司又可以分为两类，一是目标方所在地发生变化。
以国药一致（000028）为例，该公司在2005年并购上海的一家公司之
前选聘了一名上海独董，随后公司又在2010年并购一家北京公司之前
选聘了两名北京独董。

 另一种情况是目标方所在地不变。尽管独董发生了变更，但公司中一
直存在目标方所在地的异地独董，即“换汤不换药”。以泛海建设（
000046）为例，公司在2007年和2008年分别并购了两家北京的公司，
并且在2007年并购之前选聘了一名北京独董。2007年末该独董换届离
任，随即在2008年并购前又有新的北京独董上任。
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连续并购

 为了降低异地独董选聘仅仅是发生在异地并购之前的巧合的可能性，
我们比较了一次并购、相同目标方的连续并购以及不同目标方的连续
并购之前选聘异地独董的情况。

 与一次并购相比，对相同目标方发起连续并购的公司更倾向于选聘有
目标方所在地经历的异地独董（syd），而对不同目标方发起连续并
购的公司可能由于“有的放矢”成本较高而选聘了较少的异地独董。
此外，无目标方所在地经历的异地独董（dyd）选聘在发起三类并购
的公司中差异不大。
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“过河拆桥”

 被“过河拆桥”的异地独董的筛选标准：

（1）独立董事在并购发生之前上任且一直任职到并购成功后；

（2）并购成功之后独立董事在因“工作原因”主动辞职或在董
事会第一次换届时离任。

 经过筛选，在194家选聘有目标方所在地经历的异地独董的
公司中，53家公司出现了“过河拆桥”的现象，占比达到了
27.32%。
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“过河拆桥”
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 为了进一步考察公司替换异地独董的针对性，降低异地
独董，尤其是有目标方所在地经历的异地独董的选聘是
恰好发生在异地并购之前的可能性，我们在董事层面上
统计了两类异地独董被替换的概率。

 由表可知，有31.84%的syd独董被替换，而仅有28.57%
的dyd独董被替换，说明公司的“过河拆桥”策略主要
针对有目标方所在地经历的异地独董实施。
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公司治理视角的分析

 不同治理水平的公司在异地独董选聘的并购效果上有何差异？

 构建公司治理指数（cgindex）
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公司治理水平与异地独董选聘的并购效果
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公司治理水平与异地独董选聘的并购效果

 表11的主要结论：

 当公司治理水平较高时，选聘异地独董才会促进并购成功

 短期并购绩效方面，治理好的公司选聘异地独董对并购绩
效无显著影响，但治理差的公司选聘异地独董后并购绩效
更差，而当收购方市场化程度高于目标方时，治理差的公
司选聘异地独董后并购绩效得到了改善。

 长期并购绩效方面，不同治理水平的公司选聘异地独董均
不显著影响长期并购绩效，而且当收购方市场化程度高于
目标方时，选聘异地独董的影响依然不显著。
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稳健性检验

将独立董事的异地特征指标替换为两类异
地独董占并购前三年内全部新任独董的比
例（psyd和pdyd），重新进行前述回归，结
果基本一致

长期并购绩效方面，用总资产收益率的变
化值 来进行衡量（Cai and Sevilir,
2012)，结果保持一致。
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主要结论

 异地独董（仅指有目标方所在地经历的异地独董）的选聘能够促进并购成功，
但往往伴随着较差的短期并购绩效，而对长期并购绩效无显著影响。

 当收购方市场化程度高于目标方时，选聘异地独董能够改善短期并购绩效。

 上述结论在国有企业、竞争行业以及位于周边城市的企业中得到了充分验证。

 治理水平高的公司选聘异地独董的并购效果更好。

 总之，异地独董的选聘需要较好的治理水平、较高的市场化程度作保障才能
实现其预期的效果。
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