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求贤若渴:创业型 ＩＰＯ 企业
如何聘请到具有多重兼任的独立董事?
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摘　 要: 具有多重兼任的独立董事由于积累了丰富的经验和较高的声誉成为企业争相聘请

的对象ꎬ但是鲜有研究创业型 ＩＰＯ 企业如何才能聘请到这些优秀的独董、他们又为何接受具有较

高不确定性的企业提供的职位ꎮ文章在整合信号理论和独董任职动机的基础上ꎬ利用创业板 ＩＰＯ
企业的数据ꎬ对创业型 ＩＰＯ 企业选聘独董的机制进行了实证研究ꎮ结果发现:首先ꎬＩＰＯ 企业的企

业声誉、社会关系和提供给独董的薪酬可以作为传递企业合法性和任职利益的信号ꎬ能够激发独

董任职的声誉动机、关系动机和经济动机ꎬ从而帮助企业吸引到具有多重兼任的独董ꎮ其次ꎬＩＰＯ
企业具有的多个信号或独董的多个动机之间存在相互替代的关系ꎬ声誉、关系和薪酬对独董的吸

引和激励在一定程度上是相互替代的ꎮ最后ꎬ随着上市日期的临近ꎬＩＰＯ 企业想要聘请到具有多

重兼任的独董会越发困难ꎻ而且随着时间和情境的变化ꎬ企业的各种信号对独董的吸引和激励作

用也会发生一定的变化ꎮ
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一、 引　 言

创业型 ＩＰＯ 企业面临中小企业劣势和市场新进入者劣势[１]ꎬ需要尽快地从外部获取资源并实现合法

化ꎬ而在上市前引进具有多重兼任的独立董事就是一个重要的举措[２]①ꎮ聘请具有多重兼任的独立董事是

指在聘请该独董之前ꎬ其已经同时在多家上市公司担任着董事职位ꎮ“身兼数职”使得他们积累了丰富的

经验、较高的声誉和广泛的社会关系和资源[３－４]ꎮ他们的加入ꎬ不仅能更有效地发挥战略咨询和监督的职

能ꎬ帮助企业解决上市和发展中的各种问题ꎬ提高企业绩效[５]ꎻ还能成为企业质量、潜力和合法性的重要

背书ꎬ改善审核和投资机构对企业及其董事会的评价ꎬ帮助企业获得更好的发行收益[６－７]ꎮ所以ꎬ创业型

ＩＰＯ 企业为了弥补内部董事在经验和声誉等方面的不足、适应组织快速发展的需要并迎合外界的期待ꎬ有
很强的动机引进具有多重兼任的独立董事[８]ꎮ现实中ꎬ很多创业型 ＩＰＯ 企业都聘请了一些具有多重兼任

的独董ꎬ例如ꎬ创业板上市公司苏交科(３００２８４)在 ＩＰＯ 之前聘请的３位独董中就有２位已经兼任着多家上

市公司的董事职位ꎮ
虽然创业型 ＩＰＯ 企业对这些优秀的独董可谓是“求贤若渴”ꎬ但是ꎬ与成熟、知名或已经上市的大企业

相比ꎬ创业型 ＩＰＯ 企业在聘请具有多重兼任的独董的过程中会面临一定的困难ꎮ一方面ꎬ“筑巢才能引

凤”ꎬ由于创业型 ＩＰＯ 企业的规模较小、知名度较低ꎬ对潜在的独董缺乏足够的吸引力ꎻ而且创业型企业较

高的不确定性还会让加盟的独董面临较高的任职风险ꎮ另一方面ꎬ“良禽择木而栖”ꎬ具有多重兼任的独董

已经有较多的职业机会ꎬ会更加谨慎地对任职企业进行评价和选择ꎬ他们到创业型 ＩＰＯ 企业任职的意愿自

然相对较低ꎮ那么ꎬ创业型 ＩＰＯ 企业如何才能吸引到有多重兼任的独立董事呢?已经具有多重兼任的独董

又为何接受创业型 ＩＰＯ 企业的职位呢?
独董的选聘取决于需求企业和潜在董事双方ꎬ是双方互动的结果ꎮ一方面ꎬ“人才难得”ꎬＩＰＯ 企业应该

克服双方信息的不对称ꎬ通过某些信号来展示自身的优势以吸引独董ꎮ另一方面ꎬ独董们会对企业和职位

以及预期获得的回报进行认真的评判ꎬ并根据自己的任职动机能否得到满足来决定是否接受职位ꎮ而根据

相关研究ꎬ组织的声誉和社会关系等是最常见、最有效的企业信号ꎬ可以帮助企业获得外部的青睐和支

持[９－１０]ꎻ而提高声誉、建立关系和获得报酬等被认为是董事任职的重要考量[１１]ꎮ那么ꎬ在选聘独董的过程

中ꎬ创业型 ＩＰＯ 企业拥有的相对有限的声誉和社会关系以及提供给独董的薪酬是否能吸引到有多重兼任

的独董并激发他们的任职动机ꎬ从而促进 ＩＰＯ 企业与独董的双向选择呢?其次ꎬ企业可以依赖的多个信号

或者独董的不同动机之间又存在什么样的关系呢?是互相促进的还是互相替代的?最后ꎬ随着上市日期的

临近和情境的变化ꎬ企业聘请独董的难度是否会增加?而以上信号或动机的作用又是否会发生变化?本文

对企业选聘独董的过程和机制进行研究有重要的理论和现实意义ꎬ不仅可以探究创业型 ＩＰＯ 企业寻求外

部支持并推进合法化的机制和规律ꎬ也有助于加深对独立董事任职动机的理解ꎬ还能从不同信号之间的关

系以及信号作用的动态变化等方面深化信号理论的研究ꎮ

二、 相关研究评述

(一) 企业对董事的选聘

由于董事的选聘对董事会的行为和效果乃至企业的战略和绩效都有重要的影响ꎬ对董事选聘的研究

已经成为公司治理领域一个重要的研究话题[１２]ꎮ根据已有研究ꎬ董事的选聘取决于企业和潜在董事两方ꎬ
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①绝大多数的创业型 ＩＰＯ 企业在准备上市之前并没有设置独立董事ꎬ上市前几年的准备阶段是它们根据相关规定引

进独立董事的重要时机ꎮ



关键在于企业的需求和董事特点的互相匹配[１３]ꎮ从经济理性方面的原因来讲ꎬ企业的绩效、战略、所处的

环境和生命周期等决定了企业对董事的需求和选择[８]ꎻ而董事个人具有的人力资本和社会资本等影响其

职能发挥的因素成为企业选择董事的重要标准[１３]ꎮ从社会方面的原因来讲ꎬ董事选择受到社会互动和倾

向的影响[１４]ꎬ比如 ＣＥＯ 和现有董事会倾向于选择和自己在背景和经验等方面具有同质性、符合自身利益

的董事[１５]ꎻ而潜在董事的一些行为习惯如积极监督、逢迎行为等也会影响企业对董事的选择[１６－１７]ꎮ
已有对董事选聘的研究大多是在关注选择什么样的董事、为什么选择这些董事以及聘请这些董事对

企业的价值ꎮ没有回答一个基础性的问题:企业怎样才能(或者什么样的企业才能)吸引到其所需要的董

事?同时ꎬ潜在的董事又为何愿意接受这个职位[１３]?这就需要对企业董事选聘的机制和潜在董事的动机进

行研究ꎮ另外ꎬ已有对董事选择的研究多是针对成熟的大企业和董事会中董事的更替ꎬ很少有针对创业型

ＩＰＯ 企业在上市前第一次聘请独董的研究ꎮ而上市之前的董事会动态作为企业发展过程中获取资源、实现

合法化的重要行为ꎬ是非常值得关注的[４]ꎮ然而ꎬ正如上文所述ꎬ创业型 ＩＰＯ 由于具有有限的知名度和较

高的不确定性ꎬ在吸引优秀的独立董事的过程中面临较大的困难ꎬ很有必要对创业型企业选聘董事的过程

进行研究ꎮ

(二) 企业对外界的吸引力:信号理论

企业在选聘独董的过程中需要展现出自身独特的吸引力ꎮ对企业吸引力的研究主要依据信号理论ꎬ认
为在信息不对称的情况下ꎬ企业可以选择并发送一些有价值的信号ꎬ外界则会对接收的信号进行理解ꎬ形
成对企业的评价并做出相应的决策[１８]ꎮ信号的互动可以方便信息交流ꎬ塑造社会认知和评价ꎬ从而促进就

业、投资、合作等关系的建立ꎮ企业可用的信号有很多种ꎬ最常见的是说明企业声誉和社会关系的信号ꎮ企
业声誉是企业凭借过去的行为和未来的前景对利益相关者产生的吸引力和影响力在认知层面的表达[１９]ꎮ
企业声誉作为一种明确的信号ꎬ可以降低信息不对称和不确定性ꎬ简化外界评价和选择的过程ꎬ帮助企业

获得外界关键利益相关者的认可、支持和合作[９ꎬ２０]ꎮ比如ꎬ有研究发现ꎬ企业声誉能帮助企业获得投资、赢
得消费者的青睐、吸引人才和建立研发联盟等[２１－２２]ꎮ企业的社会关系包含其在组织和个人等层面具有的

各种社会联系ꎬ社会关系中不仅蕴含着企业发展所需要的各种资源ꎬ相互关联的各方还成为企业质量和潜

力的背书ꎮ企业拥有的社会关系的数量和层次作为企业的信号会成为外界决策的重要参考[１０ꎬ２３]ꎮ比如ꎬ在
企业进行并购时会面临信息不对称的问题ꎬ此时目标企业与投资银行、研发联盟等其他组织的关系就可以

被视为能够说明企业质量的重要信号[１０]ꎮ
虽然企业的声誉和社会关系都可以吸引求职者[２４]ꎬ但创业型 ＩＰＯ 企业的声誉和关系都是有限的ꎻ而

有多重兼任的独董具有更多的职业机会ꎬ不仅职业追求比较高ꎬ对企业和职位的评判也会更加严谨ꎮ那么

创业型 ＩＰＯ 企业能否依赖其声誉和关系等信号来吸引优秀的独董呢?另外ꎬ对企业信号的研究目前仍存在

两方面的不足:一是ꎬ多个信号之间的关系是相互促进还是相互替代的仍然存在争论[２５－２６]ꎻ二是ꎬ信号的

作用是否会随着时间和情境的变化而有所变化仍然鲜有研究[２７－２８]ꎮ本文拟通过考察声誉、关系等多个信

号之间的关系以及探究上市过程中情境的变化对各个信号作用的动态影响来深化对信号理论的研究ꎮ

(三) 董事任职的动机

为了厘清潜在独董为何接受创业型 ＩＰＯ 企业提供的职位ꎬ需要考察影响董事任职决策的动机ꎮ已有研

究多是列举了一些影响董事接受或拒绝职位的因素ꎬ比如ꎬＬｏｒｓｃｈ 等[２９] 提出担任独立董事的原因主要包

括获得人脉和商业联系、社会地位和声誉、学习机会等方面的回报ꎻＦａｍａ 等[３０]、Ｙｅｒｍａｃｋ[３１] 认为独立董事

任职主要能获得经济收益和声誉收益ꎻＷａｌｔｈｅｒ 等[３２]则把董事任职的动机分为物质、声誉、个人成就、企业

认同等动机ꎮ另外ꎬ还有与董事任职动机密切相关的对履职行为中动机的研究ꎬ主要关注了声誉机制和物

质激励对董事履职行为的影响ꎮ
以上对影响董事任职决策的动机的研究存在明显的不足ꎮ首先ꎬ对任职动机的研究主要是描述性、调

查型的结果或者只关注了个别的动机因素ꎬ缺乏系统的理论模型和实证结果[１３]ꎮ其次ꎬ对中国情境下董事

履职动机的研究中声誉机制的部分存在很多矛盾的结论ꎬ而物质激励多被证实并不存在[３３]ꎮ最后ꎬ目前仍
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缺乏针对到创业型企业任职动机的研究ꎬ有必要考察独董接受到尚不成熟的 ＩＰＯ 企业中担任有较高任职

风险的职位的动机是否存在不同[１３]ꎮ综上ꎬ有必要对中国情境下独董到创业型 ＩＰＯ 企业任职的动机进行

更深入和系统的检验ꎮ

三、 理论分析和研究假设

独董选聘是企业和潜在独董双方互动的结果ꎬ企业依靠信号来吸引独董ꎬ独董则根据动机来评价企业

和职位ꎮ创业型 ＩＰＯ 企业为了让潜在独董了解并认可自己ꎬ可以选择并发送一些可见、可信、又难以被低质

量企业模仿的能够展示企业质量、潜力和合法性的信号[６] 来吸引独董ꎮ而具有多重兼任的独董则会对企

业的邀请进行严谨地评估ꎬ在关注潜在任职收益的同时ꎬ尤其会注重创业型企业的不确定性带来的任职风

险ꎮ为了实现董事选聘的目标ꎬ需要将企业信号和独董动机结合起来ꎮ企业的信号若要起到作用ꎬ必须契合

并激发独董的任职动机ꎬ所展示的信号应该是潜在独董所重视的内容ꎮ同时ꎬ潜在独董的动机是否得到满

足也并不是凭空决定的ꎬ它取决于独董对企业各种信号的解读和评价ꎮ所以ꎬ应该将企业信号和独董动机

二者的匹配点作为研究独董选聘机制的重点ꎮ
对于创业型 ＩＰＯ 企业来讲ꎬ可以依赖又方便理解的信号并不多ꎮ企业积累的声誉、关系是它们前期发

展的成果也是继续发展的基础ꎬ可以作为企业的吸引力帮助企业获得外界的认可ꎻ另外ꎬ企业提供给独董

图１　 企业选聘独董的互动过程

的薪酬也是吸引潜在独董的重要工具ꎮ同时ꎬ企业的声

誉、关系和提供的薪酬与潜在独董的收益和担忧密切相

关ꎬ正如上文提到ꎬ获得声誉、关系和经济收益是董事任

职决策最主要的三个动机[１１]ꎮ所以ꎬ创业型 ＩＰＯ 企业可

以依靠企业声誉、社会关系和提供的薪酬作为信号来吸

引有多重兼任的独董ꎬ并激发他们到企业任职的动机ꎬ通
过双方的互动来促进 ＩＰＯ 企业和独董之间的双向选择

(如图１所示)ꎮ

(一) 企业声誉与独立董事聘请

企业的声誉代表的是其过往的业绩和未来的前景ꎬ好的声誉有助于企业获得外界的认可和支持[３４]ꎮ
因此ꎬ衡量企业声誉的一些重要指标成为 ＩＰＯ 企业在招聘独董时可以重点展示的内容ꎬ是企业赖以吸引和

说服潜在独董的信号ꎮ同时ꎬ声誉考量是影响独董履职行为的重要动机ꎬ很多研究指出ꎬ声誉激励比物质激

励更能激励独董[３１ꎬ３３]ꎬ而独董面临的主要风险也正是来自可能的声誉损失[３５]ꎮ所以ꎬ企业声誉自然会成为

影响潜在董事是否加入某个企业决策时重要的影响因素ꎬ已经具有多重兼任的独董会对创业型 ＩＰＯ 企业

有限的声誉进行认真的考察和判断ꎮ
首先ꎬ创业型 ＩＰＯ 企业发展的不确定性引起的声誉风险是具有多重兼任的董事拒绝职位的重要原

因[２９]ꎬ而有较高声誉的企业说明它的发展得到了外界的认可ꎬ发展的潜力也较好ꎬ因此独董任职的风险变

小[３６]ꎬ会更愿意接受职位ꎮ其次ꎬ高声誉的企业能够提供更多学习锻炼的机会和社会资源[３１]ꎬ使独董既能

获得更多、更新的信息和思想ꎬ还能接触更广的人脉力量和社会资本ꎬ这也是独董任职比较重视的内容ꎬ有
助于吸引潜在的有多重兼任的独董[３７]ꎮ最后ꎬ在高声誉企业的工作有较高的能见度ꎬ既能提高董事个人的

社会地位和声誉ꎬ还能在今后给独董带来更多的职业机会[３６ꎬ３８]ꎮ所以ꎬ纵然 ＩＰＯ 希望选聘到具有多重兼任

的独董ꎬ但潜在独董会根据其声誉水平及背后的风险和收益来决定自己的任职ꎬ只有高声誉的企业才更容

易吸引到这些优秀的独董ꎮ
对于准备 ＩＰＯ 的创业型企业来讲ꎬ尚没有建立起成熟的、广为人知的声誉评价体系[３９]ꎮ由于常见的企

业声誉评价体系(如财富杂志的全美最受欢迎公司评选、福布斯最受赞赏企业等[４０])的核心都是企业的财

务表现ꎬ而企业的知名度可以用大和强两个方面来衡量[３３]ꎬ已有研究多用企业的规模和绩效作为衡量企
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业声誉的替代变量(如:Ｂｒａｍｍｅｒ 等[４１]、宝贡敏等[４２] )ꎮ而且使用企业的规模和绩效来衡量企业声誉比较

直接、可见、也容易理解ꎬ对中小型 ＩＰＯ 企业也比较适合ꎮ规模较大、业绩较好的 ＩＰＯ 企业发展的基础和潜

力较好ꎬ不仅能降低独董的任职风险ꎬ还能给他们带来更多的职业收益和声誉收益ꎬ能有效地吸引具有多

重兼任的独董ꎮ综上ꎬ本文提出假设１:
Ｈ１:创业型 ＩＰＯ 企业的声誉越高ꎬ越能聘请到具有多重兼任的独董ꎮ具体地ꎬＩＰＯ 企业的规模和绩效都

与所聘请独董的兼任数量正相关ꎮ

(二) 社会关系与独立董事聘请

在聘请独立董事的过程中ꎬ企业具有的社会关系不仅有助于寻找潜在的独董ꎬ更重要的是ꎬ它成为企

业吸引独董接受职位的重要信号ꎮ从企业的角度来看ꎬ企业不仅能从关系中获得社会资本的支持ꎬ缓解自

身的资源依赖ꎻ还可以依靠这些关系作为企业质量和潜力的背书ꎬ提高外界对企业的评价ꎮ社会关系作为

企业优势的一个重要来源ꎬ对于尚处于创业成长期的 ＩＰＯ 企业尤其重要ꎮ这不仅大大降低了潜在独董担心

的创业型 ＩＰＯ 企业具有的不确定性ꎻ根据信息涓滴效应[４３]ꎬ潜在董事还会追随这些具有更多信息的关系

方而加入企业ꎮ从潜在独董的角度来看ꎬ企业较多的社会关系能带来更多的额外收益ꎬ包括更高的身份认

同、声誉的溢出效应、建立广泛的关系网络以及获得更多职业机会等等[４４－４５]ꎮ因此ꎬ企业的社会关系成为

激发潜在独董任职的重要动机ꎬ也弥补了他们对创业型 ＩＰＯ 企业的担忧ꎮＩＰＯ 企业的社会关系主要来自两

个层面:内部董事的个人关系和企业与投资机构之间的组织层面的关系ꎬ它们都对独立董事的招聘有着重

要影响ꎮ
对于创业型企业来讲ꎬ董事会创造价值的作用非常重要ꎬ内部董事的质量是包含潜在独董在内的外界

关注的重要内容ꎮＩＰＯ 企业内部董事具有的社会关系是吸引具有多重兼任独董的重要信号ꎮ首先ꎬ内部董

事的社会关系不仅是他们能力和声誉的标志ꎬ也是企业质量和潜力的信号和背书[８]ꎬ因此具有丰富社会

关系的内部董事能降低独董到较不成熟企业任职的不确定性ꎮ其次ꎬ企业高层招募中有同质相吸的倾

向[３]ꎬ具有同质性的人们会互相吸引ꎮ拥有较多关系的内部董事不仅容易联络到有多重兼任的独董[１４ꎬ３７]ꎬ也
会因为互相之间较高的社会认同而吸引他们加入ꎬ而且同质性会使得他们之间的相处比较融洽并有较高的

工作效率ꎮ最后ꎬ与拥有较多社会关系的内部董事建立同事关系ꎬ不仅能收获更多的信息和经验ꎻ还让独董保

持为社会精英中的一员ꎬ他们的社会声誉地位也会因此而提高ꎬ这些收益都是激励独董任职的重要动机[３７]ꎮ
创业型 ＩＰＯ 企业具有的最重要、最独特的组织间关系就是和风投机构之间的关系ꎬ风投机构可以帮助

ＩＰＯ 企业招聘高管和专家[４５]ꎬ也是吸引有多重兼任独董的重要信号ꎮ一方面ꎬ风投机构的支持对创业型

ＩＰＯ 企业非常重要ꎮ得到多家风投支持的企业的合法性势必已经得到其认可[４６]ꎻ风投不仅能给企业带来

资金、技术等重要资源[４７]ꎻ还能提供积极的建议和监督[４８]ꎬ有助于降低代理问题ꎮ所以ꎬ和较多风投保持

关系的 ＩＰＯ 企业的质量和前景比较可靠ꎮ另一方面ꎬ发展关系网络是独董任职的目的之一[４９]ꎬ独董也希望

和更多的风投机构建立关系ꎮ他们不仅能从中获得知识和经验、提高自己的声誉ꎬ还能获得更多的职业发

展机会等ꎮ因此ꎬ潜在独董更愿意接受有较多风投机构支持的 ＩＰＯ 企业的职位ꎮ综上ꎬ本文提出假设２:
Ｈ２:创业型 ＩＰＯ 企业的社会关系越多ꎬ越能聘请到具有多重兼任的独董ꎮ具体地ꎬＩＰＯ 企业内部董事的

社会关系数量、支持 ＩＰＯ 企业的风投机构的数量都与所聘请独董的兼任数量正相关ꎮ

(三) 薪酬激励与独立董事聘请

独立董事具有自利性的经济动机ꎬ很多研究都提出ꎬ经济动机会是影响独董履职的一个重要因

素[３１ꎬ３５]ꎮ其实ꎬ创业型 ＩＰＯ 企业给独董提供的薪酬并不低于大企业ꎬ薪酬虽不能说明企业本身的质量ꎬ但
是能说明企业为独董的工作提供了很好的保证和正面的激励[５０]ꎬ是对独董的重视和尊重ꎮ而且相比关系

和声誉等潜在的利益ꎬ企业提供的薪酬是比较直接、可见的激励ꎬ理应对潜在独董有吸引作用ꎮ
然而ꎬ近年来有些实证研究发现ꎬ担任董事职位带来的声誉利益、建立关系等远远超过了经济回报成

为董事任职的重要动机[１１]ꎬ甚至有研究认为ꎬ薪酬激励这种显性的激励并不重要、甚至是失效的[３３ꎬ５０]ꎬ很
多董事并不是主要为了金钱而担任董事ꎮ但是ꎬ这些研究针对的都是较为成熟、知名的已上市公司ꎬ对于准

８４ 商　 业　 经　 济　 与　 管　 理 ２０１８ 年



备 ＩＰＯ 的创业型企业来讲ꎬ它们具有很高的不确定性ꎬ而且拥有的声誉和关系也比较有限ꎬ在短期内依靠

有限的声誉和关系来吸引到有多重兼任的独董可能仍面临一定的困难ꎮ这就需要 ＩＰＯ 企业付出一定的成

本[８]ꎬ在其他方面不占优势、给予独董收益较少的情况下ꎬ提高薪酬激励就是吸引潜在独董的一个办法ꎮ
因此ꎬ薪酬激励在创业型 ＩＰＯ 企业吸引有多重兼任的独董的过程中仍能发挥一定的积极作用ꎮ

Ｈ３:创业型 ＩＰＯ 企业提供的薪酬越高ꎬ越能聘请到具有多重兼任的独董ꎮ即 ＩＰＯ 企业给予独董的薪酬

金额与所聘请独董的兼任数量正相关ꎮ

(四) 多个信号或动机之间的替代关系

如上文所述ꎬ在选聘独董的过程中ꎬＩＰＯ 企业有多个可以依赖的信号ꎬ而独董也有多个方面的任职动

机ꎮ那么ꎬ多个不同的信号或者动机之间存在什么样的关系呢?本文认为ꎬ不同的信号或动机之间在一定程

度上存在相互替代的关系ꎮ一方面ꎬ根据信号理论ꎬ如果多个信号的作用是类似的ꎬ它们之间难免会存在相

互替代的关系[２６]ꎮ如果企业拥有其中一个信号 ａꎬ就可以在一定程度上传递出企业的合法性ꎬ它的存在就会

降低另一个信号 ｂ 的重要性[５１]ꎮ相反ꎬ当企业缺乏信号 ａ 时ꎬ仍可以依赖信号 ｂ 来证明自己[５１]ꎬ此时信号 ｂ
对企业显得更加重要ꎬ因为它可以部分弥补缺少信号 ａ 所带来的不确定性ꎮ另一方面ꎬ根据以声誉理论为代

表的对企业高层履职动机的研究ꎬ对经理人来讲ꎬ声誉等隐性激励和物质等显性激励之间具有一定的替代关

系[５２－５３]ꎮ即使在短期过程中没有物质等显性激励ꎬ声誉机制也会促使经理人努力地工作ꎮ鉴于影响独董是否

接受职位的动机和其履职过程中的动机是类似的ꎬ独董任职的不同动机之间应该也存在一定的替代性ꎮ
具体地ꎬ从声誉和关系两种信号来看ꎬ声誉是对企业内涵的评价、是企业已经取得的成绩形成的ꎻ而社

会关系是外在的、对企业未来的表现有重要影响ꎮ在企业发展较好的情况下ꎬ企业的声誉就可以满足独董

的对企业和职位的期望ꎬ社会关系的重要性就会相对降低ꎮ而当 ＩＰＯ 企业的规模较小、业绩较差、声誉有限

的时候ꎬ企业只能更多地依赖外部的社会关系来证明其具有的合法性和发展前景ꎬ以消除不确定性ꎮ因此ꎬ
对于吸引和激励具有多重兼任的独董来讲ꎬ企业声誉和社会关系之间存在一定的替代性ꎮ更进一步ꎬ如果

ＩＰＯ 企业的声誉和社会关系都有限ꎬ企业可以更多地依赖薪酬激励来吸引潜在的独董ꎬ从而补偿他们面临

的任职风险ꎮ相反ꎬ如果企业的声誉较高、社会关系较多ꎬ独董的声誉收益和关系收益就可以促进其任职决

图２　 研究模型和假设

策ꎬ经济收益就没有那么重要ꎬ即企业无须提供

较高的薪酬便可聘请到有多重兼任的独董ꎮ同
理ꎬ企业的规模和绩效这两种代表创业型 ＩＰＯ
企业声誉的指标之间以及个人和组织两个层面

的社会关系之间在吸引具有多重兼任独董过程

中的作用也会存在一定的替代关系ꎮ综上ꎬ本文

提出假设４ꎮ本文的研究模型和假设见图２ꎮ
Ｈ４:创业型 ＩＰＯ 企业可以依赖的多个信号

在吸引和激励具有多重兼任的独董的过程中的作用是相互替代的ꎮ具体地:企业的声誉、社会关系和所提

供的薪酬三者之间是相互替代的ꎻ规模和绩效这两种企业声誉的衡量方式之间以及企业在个人和组织两

种层面的社会关系之间也是相互替代的ꎮ

四、 研究设计

(一) 样本选择和数据来源

为了适合本研究关注的“有较高不确定性和信息不对称的创业型 ＩＰＯ 企业”的特点ꎬ本文选取２０１１－２０１５
年间在我国创业板 ＩＰＯ 的３３９家企业进行实证研究①ꎮ为了保证企业选聘独董发生之前各种数据的可获得ꎬ
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①中国创业板的设立针对的是尚达不到主板的上市条件、具有高成长性的创业型中小企业ꎬ国内很多相关研究都把在

创业板 ＩＰＯ 的企业当作创业型企业来研究(如:吴翠凤等[５４] 、许昊等[５５] )ꎮ



本文删掉了在多年前就已经设置了独董或者独董选聘分散在多年的少数企业ꎬ只考察在上市的准备阶

段———在 ＩＰＯ 之前的第一年或第二年引进独董的企业ꎮ在删去了一些数据缺失的样本后ꎬ最后得到的有效

样本数量为２５９家 ＩＰＯ 企业ꎮ经比较ꎬ最后确定的研究样本和总体之间在主要指标上都没有明显的区别ꎮ企
业选聘独董发生的年份是根据招股说明书中对董事会的介绍判断的ꎬ研究中的各种变量使用的是独董选

聘前一年的数据ꎮ数据主要来自国泰安数据库(ＣＳＭＡＲ)和万德数据库(ＷＩＮＤ)ꎬ并根据企业的招股说明

书等资料进行了相应的判断和补充ꎮ

(二) 变量定义

１. 因变量ꎮ独董兼任数量:参照相关研究ꎬ本文采用独立董事群体在被选聘到 ＩＰＯ 企业时在其他上市

公司兼任董事数量的累计之和来衡量 ＩＰＯ 企业所选聘到的具有多重兼任独董的情况[３－４ꎬ５６]ꎮ本文把 ＩＰＯ 企

业招聘的独董根据姓名和简历与当年所有上市公司董事的名录进行比对ꎬ从而获得了他们兼任董事的

数量ꎮ
２. 自变量ꎮ企业声誉:根据已有研究ꎬ衡量企业声誉最常用、最重要的指标是使用其规模、业绩等财务

数据[４２]ꎬ尤其是对于创业型 ＩＰＯ 企业来讲ꎬ这是衡量企业声誉最直接、最方便的做法ꎮ本研究采用 ＩＰＯ 企

业选聘独立董事前一年的企业规模、企业绩效两个指标来衡量企业声誉ꎮ社会关系:个人层面即内部董事

具有的社会关系用内部董事群体在其他企业(并不仅限于上市公司)兼任的董事数量之和来衡量ꎻ组织层

面的关系则用支持 ＩＰＯ 企业的风险投资机构的家数来衡量ꎬ数量的确定都以引进独董的前一年为准ꎮ独董

薪酬:使用 ＩＰＯ 企业支付给独立董事的薪酬金额ꎮ①

３. 控制变量ꎮ根据相关研究ꎬ对于创业板 ＩＰＯ 企业来讲ꎬ企业年龄、研发水平也都是外界评判企业不确

定性和发展潜力的重要参考指标ꎬ因此本研究控制了企业的年龄和研发投入水平[８]ꎮ独立董事的聘请还

受到董事会规模的影响[１４]ꎬ所以本研究控制了内部董事的人数ꎮ为了控制独董人数对独董群体兼职总数

的影响ꎬ本文还控制了独立董事的人数ꎮ为了控制其他治理机制对独董选聘的影响[１３] ꎬ本文还控制了

两职合一的情况、高层持股比例等ꎮ另外ꎬ本文还控制了招聘独董的具体年份ꎮ上述所有变量的具体定

义见表１ꎮ

表１　 变量定义

变量类型 变量名 符号 变量含义

因变量 独董兼任数量 ＯｕｔＤＭＤ 独立董事群体兼任其他上市公司董事职位的数量之和

自变量

企业声誉
企业规模 Ｆｉｒｍｓｉｚｅ 选聘独董前一年企业员工人数的自然对数

企业绩效 ＲＯＡ 选聘独董前一年企业的资产收益率

社会关系
内董关系 ＩｎＤＭＤ 选聘独董前内部董事群体在其他企业兼任董事职位的数量之和

风投家数 ＶＣｓ 选聘独董前支持企业的风险投资机构的家数

独董薪酬 Ｐａｙｍｅｎｔ ＩＰＯ 企业给予独董的薪酬金额

控制变量

企业年龄 Ａｇｅ 企业成立年数的自然对数

研发投入 Ｒ＆Ｄ 研发投入占主营业务收入的比重

内董人数 ＩｎＤＮｏ. 选聘独董时内部董事的人数

独董人数 ＯｕｔＤＮｏ. 企业选聘的独立董事的人数

两职合一 Ｄｕａｌｉｔｙ 董事长是否兼任总经理

高层持股比例 Ｔｅａｍｓｈａｒｅ 企业董事、监事和高管持有股份占总股份的比例

年份 Ｙｅａｒ 独董选聘发生的年份

０５ 商　 业　 经　 济　 与　 管　 理 ２０１８ 年

①需要说明的是ꎬ由于企业选聘独董时所承诺的给予独董的薪酬的具体数据是无法获得的ꎬ本文使用了企业在招股说

明书中公布的独董薪酬数据来衡量企业给予独董的经济激励ꎬ并认为二者基本上是一致的ꎮ这种权宜的做法在类似的研究

中比较常见ꎬ比如周繁等[３３]对独董跳槽动机的研究使用的是企业后来公布的独董薪酬ꎻＣｈｅｎ 等[８] 用企业后来公布的支付

给高管的薪酬来衡量企业在选聘高管过程中愿意付出的成本ꎮ



(三) 模型设定

由于本文的因变量(独董兼任数量)采用的是企业招聘的多个独立董事在其他企业兼任的董事数量

之和ꎬ是一个计数型的正整数ꎬ不能采用 ＯＬＳ 进行回归ꎬ而适合采用 Ｐｏｉｓｓｏｎ 模型进行回归ꎻ又由于其标准

差基本上等于均值ꎬ无须使用负二项回归[５７]ꎮ模型１、５、１０的表达形式举例如下ꎬ其中模型１只包含了控制变

量ꎬ模型５包含了所有的自变量(Ｆｉｒｍｓｉｚｅ、ＲＯＡ、ＩｎＤＭＤ、ＶＣｓ、Ｐａｙｍｅｎｔ)ꎬ模型１０加入了企业声誉和独董薪酬之

间的交互项(ＦＳ∗Ｐａｙ、ＲＯＡ∗Ｐａｙ)ꎬ以考察二者之间是否存在相互替代的关系ꎮ其他各模型的具体含义见下文ꎮ
ＯｕｔＤＭＤ ＝ ｅｘｐ(α０ ＋ α１Ａｇｅ ＋ α２Ｒ＆Ｄ ＋ α３ ＩｎＤＮｏ. ＋ α４ＯｕｔＤＮｏ. ＋ α５Ｄｕａｌｉｔｙ ＋ α６Ｔｅａｍｓｈａｒｅ ＋

Ｙｅａｒ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔｓ) (１)
ＯｕｔＤＭＤ ＝ ｅｘｐ(α０ ＋ α１Ａｇｅ ＋ α２Ｒ＆Ｄ ＋ α３ ＩｎＤＮｏ. ＋ α４ＯｕｔＤＮｏ. ＋ α５Ｄｕａｌｉｔｙ ＋ α６Ｔｅａｍｓｈａｒｅ ＋

Ｙｅａｒ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔｓ ＋ α７Ｆｉｒｍｓｉｚｅ ＋ α８ＲＯＡ ＋ α９ ＩｎＤＭＤ ＋ α１０ＶＣｓ ＋ α１１Ｐａｙｍｅｎｔ) (５)
ＯｕｔＤＭＤ ＝ ｅｘｐ(α０ ＋ α１Ａｇｅ ＋ α２Ｒ＆Ｄ ＋ α３ ＩｎＤＮｏ. ＋ α４ＯｕｔＤＮｏ. ＋ α５Ｄｕａｌｉｔｙ ＋ α６Ｔｅａｍｓｈａｒｅ ＋

Ｙｅａｒ ｆｉｘｅｄ ｅｆｆｅｃｔｓ ＋ α７Ｆｉｒｍｓｉｚｅ ＋ α８ＲＯＡ ＋ α９Ｐａｙｍｅｎｔ ＋ α１０ＦＳ∗Ｐａｙ ＋ α１１ＲＯＡ∗Ｐａｙ) (１０)

五、 实证分析结果

(一) 描述性统计

　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　 　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　

　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　
　 表２　 变量描述性统计

变量 样本数 均值 标准差 最小值 最大值

ＯｕｔＤＭＤ ２５９ ２. ６２８ ２. ７１５ ０. ０００ １０. ０００
Ｆｉｒｍｓｉｚｅ ２５９ ６. ０９８ ０. ７７３ ３. ６８９ ８. ２１２
ＲＯＡ ２５９ ２０. ９３７ ９. ６３０ ５. ８５４ ６７. ０８９

ＩｎＤＭＤ ２５９ ６. ４３９ ８. ４３１ ０. ０００ ４７. ０００
ＶＣｓ ２５９ １. ３２７ １. ５９１ ０. ０００ ８. ０００

Ｐａｙｍｅｎｔ ２５９ ４. １６１ ２. ０５６ ０. ５００ １２. ０００
Ａｇｅ ２５９ １. ９８１ ０. ７５９ ０. ０００ ３. １７８
Ｒ＆Ｄ ２５９ ５. ２４４ ３. ３５０ ０. ０００ ２２. ５１０

ＩｎＤＮｏ. ２５９ ５. ３３０ １. １６０ ２. ０００ ９. ０００
ＯｕｔＤＮｏ. ２５９ ３. ０５９ ０. ４５６ ２. ０００ ５. ０００
Ｄｕａｌｉｔｙ ２５９ ０. ５１０ ０. ５０１ ０. ０００ １. ０００

Ｔｅａｍｓｈａｒｅ ２５９ ３６. ９４７ ２３. ２５４ ０. ０００ ８９. １００
Ｙｅａｒ ２５９ — — ２００９ ２０１４

　 　 本文首先对各个变量进行了描述性统计(见
表２)ꎮ创业板 ＩＰＯ 企业聘请独董的数量平均为

３. ０５９人ꎬ独董群体兼任其他上市公司董事数量的

平均数为２. ６２８ꎬ标准差为２. ７１５ꎬ分布在０ － １０之
间ꎬ可见企业间所聘请独董的多重兼任情况存在

一定差距ꎬ部分 ＩＰＯ 企业确实聘请到了一些具有

较高声誉和较多经验的独董ꎮ另外ꎬ创业板 ＩＰＯ 企

业在规模、绩效、内部董事的关系、风投机构的数

量和提供给独董的薪酬等方面的表现也有较大的

差别ꎮ

(二) 多元回归分析结果

１. 声誉、关系和薪酬对独董兼任数量的影响ꎮ
本文通过回归分析对所提出的假设进行了验证ꎬ
其中 Ｈ１ － Ｈ３的结果见表３ꎮ模型１只包括了所有的

控制变量ꎮ模型２考察的是企业声誉的作用ꎬ结果发现ꎬ用企业规模(Ｆｉｒｍｓｉｚｅ)和企业绩效(ＲＯＡ)衡量的企

业声誉都和独董兼任数量(ＯｕｔＤＭＤ)显著正相关ꎬ即有助于吸引和激励有多重兼任的独董ꎬ假设１得到了

支持ꎮ模型３考察的是企业社会关系的作用ꎬ结果发现ꎬ内部董事的社会关系( ＩｎＤＭＤ)和支持企业的风投

机构的家数(ＶＣｓ)都和独董兼任数量显著正相关ꎬ也有助于吸引和激励有多重兼任的独董ꎬ假设２得到了

支持ꎮ根据模型４ꎬ本文发现企业给予独董的薪酬(Ｐａｙｍｅｎｔ)和独董兼任数量显著正相关ꎬ可见一直被认为

作用有限或者失效的经济激励对独董到创业型企业任职的决策仍会有促进作用ꎬ假设３得到了支持ꎮ模型５
把上述三类信号一起进行了回归ꎬ结果不变ꎮ①
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①为了检查自变量之间的多重共线性问题ꎬ本文首先考察了变量间的相关系数ꎬ发现 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数都小于０. ３ꎻ其
次ꎬ本文考察了方差膨胀因子(ＶＩＦ)ꎬ结果发现 ＶＩＦ 值(平均值仅为１. １９)明显地小于判断标准１０ꎮ因此ꎬ研究模型不存在多

重共线性问题ꎮ另外ꎬ下文为了考察不同信号之间的替代关系ꎬ需要构建交互项ꎬ为了避免多重共线性问题ꎬ本文在构建交

互项之前对各个变量进行了中心化(ｃｅｎｔｅｒｉｎｇ)处理ꎮ



表３　 回归模型１－５的结果

因变量:独董兼任数量(ＯｕｔＤＭＤ)
变量 (１) (２) (３) (４) (５)

Ａｇｅ
０. １８９∗∗∗ ０. ２１５∗∗∗ ０. １９２∗∗∗ ０. １９７∗∗∗ ０. ２２１∗∗∗

(２. ９６３) (３. ３３４) (３. ０２５) (３. １１３) (３. ４４７)

Ｒ＆Ｄ
０. ０４１∗∗∗ ０. ０３１∗∗ ０. ０３８∗∗∗ ０. ０３７∗∗∗ ０. ０２８∗∗

(３. ４４３) (２. ４１７) (３. ２５４) (３. １０３) (２. ２５０)

ＩｎＤＮｏ.
－ ０. ０８０∗∗ － ０. ０８４∗∗ － ０. １１４∗∗∗ － ０. ０７５∗ － ０. １１３∗∗∗

( － ２. １０１) ( － ２. ２１４) ( － ２. ９４１) ( － １. ９５０) ( － ２. ９１０)

ＯｕｔＤＮｏ.
０. ３２５∗∗∗ ０. ２９０∗∗∗ ０. ３７７∗∗∗ ０. ３０８∗∗∗ ０. ３３９∗∗∗

(３. ７５１) (３. ３０６) (４. ３０８) (３. ５７８) (３. ８５８)

Ｄｕａｌｉｔｙ
０. ０６２ ０. ０８０ ０. ０４４ ０. ０７０ ０. ０６１

(０. ７６５) (０. ９９１) (０. ５４１) (０. ８６０) (０. ７４６)

Ｔｅａｍｓｈａｒｅ
－ ０. ００２ － ０. ００２ ０. ００２ － ０. ０００ ０. ００２

( － ０. ９７６) ( － １. ２０９) (０. ８１４) ( － ０. ２８２) (１. ０１６)
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制

Ｆｉｒｍｓｉｚｅ
０. １２７∗∗ ０. ０９８∗

(２. ３５３) (１. ７８７)

ＲＯＡ
０. ０１３∗∗∗ ０. ０１０∗∗

(３. ２３９) (２. ４９４)

ＩｎＤＭＤ
０. ０１６∗∗∗ ０. ０１４∗∗∗

(３. ６４３) (３. １５１)

ＶＣｓ
０. ０７０∗∗∗ ０. ０７４∗∗∗

(２. ８７８) (３. ０１４)

Ｐａｙｍｅｎｔ
０. ０５９∗∗∗ ０. ０４５∗∗

(３. ０２０) (２. ２５４)

常数项
－ ０. ６５３ － １. ６５６∗∗∗ － ０. ８５９∗ － １. ０１７∗∗ － １. ９２９∗∗∗

( － １. ３８８) ( － ２. ７６２) ( － １. ８３４) ( － ２. １１２) ( － ３. １７２)
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０. ０５５２ ０. ０６４８ ０. ０７０４ ０. ０６２０ ０. ０８２３
ＬＲ ｃｈｉ２ ７１. ３５∗∗∗ ８３. ７８∗∗∗ ９１. ０６∗∗∗ ８０. ２２∗∗∗ １０６. ４５∗∗∗

Ｎ ２５９ ２５９ ２５９ ２５９ ２５９

　 　 注:括号中为 ｔ 值ꎻ∗ｐ < ０. １０ꎬ∗∗ｐ < ０. ０５ꎬ∗∗∗ｐ < ０. ０１ꎮ

图３　 企业在声誉和关系积累过程中的马太效应

注:Ｆｉꎬｔｊ代表企业 ｉ 在时点 ｔｊ 时的发展状态ꎻ深色圆圈是企业

固有的声誉和关系ꎬ外部浅色圆圈是企业在发展过程中从外

部获得的(如通过引进有多重兼任的独立董事而获得的)ꎻ
箭头代表企业发展的过程ꎮ可见ꎬ越强的企业越能获得更强

的外部支持ꎬ导致原本较强的企业会变得更加强大ꎮ

可见ꎬ有着较高声誉和较多社会关系的企业ꎬ更容

易从外部聘请到拥有较高声誉和较多关系的独董ꎻ反
过来ꎬ有着较高声誉和较多关系的独董也更愿意加入

有较高声誉和较多关系的企业ꎮ企业选聘独董的过程

表现出了“强强联合、强者愈强”的马太效应ꎮ马太效应

是指企业一旦获得了某种社会优势之后ꎬ就会形成一

种继续保持、累积和扩大此种优势的社会惯性[５８－５９]ꎮ在
本研究中ꎬ选聘具有多重兼任独董的行为使得 ＩＰＯ 企

业能像“滚雪球”一样不断地实现着声誉的叠加和关系

的累积(如图３所示)ꎮ这正是企业和独董之间信号互动

的结果ꎮ由此可见ꎬ企业和外界的信号互动通过促进信

息流动和社会承认简化了选择过程ꎬ促进了资源的合

理分配和企业的合法化进程ꎬ能帮助企业不断地发展

壮大ꎮ

２５ 商　 业　 经　 济　 与　 管　 理 ２０１８ 年



２ . 不同信号(动机)之间的替代关系ꎮ表４中的模型６－１１是对不同信号(动机)之间相互替代关系的

考察ꎮ模型６检验的是使用两种不同衡量方式的企业声誉之间的关系ꎬ结果发现企业规模和企业绩效的

交互项(ＦＳ∗ＲＯＡ)和独董兼任数量负相关ꎬ可见二者在吸引和激励有多重兼任的独董方面的作用是相

互替代的ꎮ模型７检验的是两种来自不同层面的社会关系之间的关系ꎬ结果发现内董关系和风投家数的

交互项( ＩｎＤ∗ＶＣ)和独董兼任数量也负相关ꎬ即企业在个人和组织两个层面的社会关系之间也存在相

互替代的关系ꎮ如果 ＩＰＯ 企业内部董事关系较少时ꎬ可以更多地依靠企业与风投机构的关系来吸引和

激励独董ꎮ模型８和９考察的是企业声誉和社会关系两类信号之间的关系ꎮ可见ꎬ企业规模和两种社会关

系的交互项(ＦＳ∗ＩｎＤ、ＦＳ∗ＶＣ)都和独董兼任数量负相关ꎬ而企业声誉和两种社会关系的交互项(ＲＯＡ
∗ＩｎＤ、ＲＯＡ∗ＶＣ)都不显著ꎮ即企业规模和两种社会关系之间存在相互替代的关系ꎬ而企业绩效和两种

社会关系之间不存在显著的相互关系ꎮ模型１０和１１考察了独董薪酬与企业声誉、社会关系之间的替代

关系ꎮ根据各交互项(ＦＳ∗Ｐａｙ、ＲＯＡ∗Ｐａｙ、ＩｎＤ∗Ｐａｙ、ＶＣ∗Ｐａｙ)的结果可知ꎬ声誉激励和薪酬激励二者

之间存在替代作用ꎬ而关系激励和薪酬激励之间不存在显著的关系ꎮ在企业声誉有限的情况下ꎬ薪酬可

以一定程度上弥补声誉的不足来吸引和激励独董ꎻ而在企业声誉较高的情况下ꎬ薪酬的激励作用会相

对减弱ꎮ综上ꎬ多个作用类似的企业信号或独董动机之间大多存在着相互替代的关系ꎬ假设４得到了部

分支持ꎮ
在控制变量之中ꎬ企业年龄(Ａｇｅ)和企业的研发投入(Ｒ＆Ｄ)都和独董兼任数量显著正相关ꎬ可见二者

也可以作为 ＩＰＯ 企业吸引具有多重兼任独立董事的信号ꎮ这是因为ꎬ企业年龄越大ꎬ说明其运营的经验越

丰富ꎬ风险相对较小ꎻ而科研能力对创业板 ＩＰＯ 企业尤为重要ꎬ企业的研发投入越多ꎬ未来发展的潜力也越

大ꎮ二者都可以在一定程度上说明企业的质量和潜力ꎬ有助于改善外界对企业的印象与评价ꎬ成为吸引独

董任职的信号ꎮ另外ꎬ董事会中内部董事的人数( ＩｎＤＮｏ. )和独董兼任数量负相关ꎬ而独董的人数(ＯｕｔＤ￣
Ｎｏ. )和他们累积的兼任数量自然是正相关的ꎮ

表４　 回归模型６－１１的结果

因变量:独董兼任数量(ＯｕｔＤＭＤ)
变量 (６) (７) (８) (９) (１０) (１１)

Ａｇｅ
０. ２１２∗∗∗ ０. １８４∗∗∗ ０. ２０７∗∗∗ ０. ２１５∗∗∗ ０. ２０４∗∗∗ ０. １９９∗∗∗

(３. ２８６) (２. ９００) (３. １７０) (３. ３４０) (３. １８４) (３. １５５)

Ｒ＆Ｄ
０. ０３１∗∗ ０. ０３９∗∗∗ ０. ０３０∗∗ ０. ０３２∗∗ ０. ０２２∗ ０. ０３３∗∗∗

(２. ４０５) (３. ３４２) (２. ４１３) (２. ４６６) (１. ６９６) (２. ７９６)

ＩｎＤＮｏ.
－ ０. ０８８∗∗ － ０. １１０∗∗∗ － ０. ０９５∗∗ － ０. １２２∗∗∗ － ０. ０７１∗ － ０. １０４∗∗∗

( － ２. ３２９) ( － ２. ８６４) ( － ２. ４１０) ( － ３. １１０) ( － １. ８６８) ( － ２. ６７９)

ＯｕｔＤＮｏ.
０. ２７２∗∗∗ ０. ３８４∗∗∗ ０. ２７９∗∗∗ ０. ３０２∗∗∗ ０. ２６０∗∗∗ ０. ３７８∗∗∗

(３. ０８６) (４. ３９５) (３. ０６９) (３. １９７) (２. ９７９) (４. ２９３)

Ｄｕａｌｉｔｙ
０. ０７６ ０. ０７１ ０. ０６６ ０. ０６８ ０. ０７６ ０. ０４７

(０. ９３９) (０. ８６３) (０. ８０７) (０. ８２９) (０. ９３４) (０. ５７７)

Ｔｅａｍｓｈａｒｅ
－ ０. ００２ ０. ００１ ０. ００２ ０. ００１ － ０. ００１ ０. ００３

( － １. ０２２) (０. ７６７) (０. ８１５) (０. ５６８) ( － ０. ７６６) (１. ５２０)
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｆｉｒｍｓｉｚｅ
０. １３１∗∗ ０. １６６∗∗∗ ０. １３０∗∗ ０. １５７∗∗∗

(２. ４１２) (２. ９３０) (２. ３２０) (２. ６９３)

ＲＯＡ
０. ０１１∗∗ ０. ００９∗∗ ０. ０１０∗∗ ０. ０１４∗∗∗

(２. ５５０) (２. ０９０) (２. ３００) (３. ３６１)

ＩｎＤＭＤ
０. ０１４∗∗∗ ０. ０１８∗∗∗ ０. ０１３∗∗∗ ０. ０１５∗∗∗

(３. ２７８) (４. ００５) (２. ９４０) (３. １６４)

ＶＣｓ
０. ０７９∗∗∗ ０. ０７０∗∗∗ ０. ０７３∗∗∗ ０. ０７２∗∗∗

(３. ２５６) (２. ８２０) (２. ９４９) (２. ８８７)
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续表４
因变量:独董兼任数量(ＯｕｔＤＭＤ)

变量 (６) (７) (８) (９) (１０) (１１)

Ｐａｙｍｅｎｔ
０. ０７８∗∗∗ ０. ０５５∗∗∗

(３. ５５１) (２. ７３５)

交互项１
ＦＳ∗ＲＯＡ ＩｎＤ∗ＶＣ ＦＳ∗ＩｎＤ ＲＯＡ∗ＩｎＤ ＦＳ∗Ｐａｙ ＩｎＤ∗Ｐａｙ
－ ０. ００８∗ － ０. ００８∗∗ － ０. ０５９∗∗ ０. ００１ － ０. ０９１∗∗∗ ０. ００１

( － １. ７４５) ( － ２. ５７２) ( － ２. ０１９) (０. ３５３) ( － ３. ３３５) (０. ３１９)

交互项２
ＦＳ∗ＶＣ ＲＯＡ∗ＶＣ ＲＯＡ∗Ｐａｙ ＶＣ∗Ｐａｙ
－ ０. ０１５∗∗∗ ０. ０００ － ０. ００５∗∗∗ ０. ０２０
( － ２. ９３１) (１. ３１６) ( － ３. ３４４) (１. ４０８)

常数项
－ １. ５５３∗∗∗ － ０. ８９３∗ － １. ９４３∗∗∗ － １. ６４８∗∗∗ － ２. ０４０∗∗∗ － １. ３０１∗∗∗

( － ２. ５８４) ( － １. ９１７) ( － ３. ２２０) ( － ２. ６９２) ( － ３. ３０１) ( － ２. ６７５)
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０. ０６７１ ０. ０７５６ ０. ０８８７ ０. ０７９８ ０. ０８５０ ０. ０７８６
ＬＲ ｃｈｉ２ ８６. ７９∗∗∗ ９７. ７７∗∗∗ １１４. ７１∗∗∗ １０３. ２２∗∗∗ １０９. ９７∗∗∗ １０１. ６６∗∗∗

Ｎ ２５９ ２５９ ２５９ ２５９ ２５９ ２５９

　 　 注:括号中为 ｔ 值ꎬ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在０. １、０. ０５、０. ０１显著性水平下显著ꎮ

(三) 进一步分析:信号作用的动态变化

１. 时间紧急对独董选聘的影响ꎮ信号作用的发挥与其所处的环境密切相关[２８]ꎮ那么ꎬ企业选聘独董时

所处的情境是否会对企业信号的吸引和激励作用产生影响?在上市之前的准备过程中ꎬ企业的各种行为面

临的最重要的情境是上市日期的临近[８]ꎮ由于正式 ＩＰＯ 之后企业就要面临资本市场投资者的审视和评

价ꎬ它们需要在 ＩＰＯ 时点之前完成各项准备活动ꎮ而随着上市日期的临近ꎬ企业招聘独董等行为要面临更

为有限的时间和更紧急的情况ꎮ那么ꎬ随着距离 ＩＰＯ 日期的日益紧急ꎬ企业选聘具有多重兼任独董的行动

是否更加困难?企业各种信号对独董的吸引和激励能力在上市准备的不同阶段是否会发生变化?
首先ꎬ随着时间的越发紧急ꎬ创业型 ＩＰＯ 企业在上市准备的后期吸引有多重兼任的独董将面临更

大的困难ꎮ一方面ꎬ由于时间的紧急ꎬ独董缺乏对企业的优势和潜在利益的了解ꎬ出于担心潜在风险的

考虑ꎬ会更加谨慎地决定是否加入马上就要上市的企业ꎮ另一方面ꎬ企业在准备的后期由于急切地需要

完成选聘独董的工作ꎬ也缺乏足够的时间和精力找到合适的独董ꎬ甚至会降低自己的期望或标准ꎮ同
时ꎬＩＰＯ 企业面临的时间紧急的情境还会使得企业各种信号对潜在独董的吸引和激励作用发生一定的

变化ꎮ一方面ꎬ从企业信号的角度看ꎬ随着时间和情境的变化ꎬ信号的强度[６０] 会有所变化ꎮ即为了证明

企业的质量ꎬ各种信号的重要性和突出性在不同的阶段会有所不同ꎮ另一方面ꎬ从独董动机的角度看ꎬ
独董任职虽有多种动机ꎬ但是其认知和关注的重点会随着时间和情境发生变化ꎮ尤其是在上市准备的

后期ꎬ独董会更加注重规避潜在风险ꎬ从而更加看重比较可靠的企业信号ꎮ因此ꎬ在 ＩＰＯ 准备阶段的后

期ꎬＩＰＯ 企业对独董的吸引力会下降ꎬ独董对企业的要求会提高ꎬＩＰＯ 企业要有更强有力的信号才能吸

引和激励具有多重兼任的独董ꎮ
２. 实证检验的结果及分析ꎮ为了检验时间和情境对独董选聘的影响ꎬ本文利用每个企业聘用独董的年

份距离正式 ＩＰＯ 剩余年数的倒数来衡量“时间紧急”的水平(即在上市前一年、前两年聘请独董的企业分

别被赋予１或０. ５ꎬ变量符号:Ｕｒｇｅｎｃｙ)ꎮ并创建企业规模、企业绩效、内部董事的关系、风投家数、独董薪酬

与时间紧急的交互项(ＦＳ∗Ｕｒｇ、ＲＯＡ∗Ｕｒｇ、ＩｎＤ∗Ｕｒｇ、ＶＣ∗Ｕｒｇ、Ｐａｙ∗Ｕｒｇ)ꎬ来考察多个信号在吸引和激

励具有多重兼任独董过程中的作用是否会发生变化ꎮ
表５中的模型１２考察了时间紧急(Ｕｒｇｅｎｃｙ)的影响ꎬ发现其和独董兼任数量显著负相关ꎮ这说明ꎬ在距

离上市时间越近的情况下ꎬＩＰＯ 企业更难吸引到有多重兼任的独董ꎬ潜在独董也相对不愿意加入一个很快

就要上市的公司ꎮ这个结论和 Ｃｈｅｎ 等[８]发现的时间越紧急企业越会去补充更多有多重兼任的外部董事

的结论恰好相反ꎮ这是因为距离上市时间越近的情况下ꎬ企业虽然会更有动机、更急切地寻求有多重兼任的
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独董的支持和背书ꎬ但是由于双方的互动和选择面临更大的困难(主要是信息的不对称和潜在的不确定性风

险)ꎬ使得这个目标变得更加难以实现ꎮ正所谓“欲速则不达”ꎬ企业应该尽早开展选聘优秀独董的工作ꎮ
更进一步ꎬ模型１３－１５用各个信号与时间紧急的交互项来考察时间紧急对各个信号的调节作用ꎮ根据

模型１３ꎬ企业规模和时间紧急的交互项(ＦＳ∗Ｕｒｇ)和独董兼任数量显著正相关ꎬ而企业绩效和时间紧急的

交互项(ＲＯＡ∗Ｕｒｇ)和独董兼任数量显著负相关ꎮ这说明随着上市时间的临近ꎬ企业规模的吸引和激励作

用相对提高ꎬ而企业绩效的作用会相对下降ꎮ这是因为ꎬ独董在早期可能更关注企业的发展潜力ꎬ而在后期

则更关注企业所取得的成就ꎬ毕竟对于即将上市的 ＩＰＯ 企业来讲ꎬ规模作为企业多年的积累能更为直接、
有力地说明企业的声誉水平ꎮ根据模型１４ꎬ随着上市时间的临近ꎬ内部董事的关系的作用没有明显变化ꎬ而
企业与风投机构的关系的信号作用相对提高了ꎬ更能吸引和激励有多重兼任的独董ꎮ可见ꎬ风投机构从外

部给予 ＩＰＯ 企业的支持和背书作用在临近上市的时刻显得更加突出和重要ꎮ它们能有效降低独董对风险

的担忧ꎬ是独董在 ＩＰＯ 准备的后期加入企业更加关注和依赖的对象ꎮ根据模型１５ꎬＩＰＯ 企业提供的独董薪

酬和时间紧急的交互项(Ｐａｙ∗Ｕｒｇ)和独董兼任数量显著负相关ꎬ即随着上市时间的临近ꎬ薪酬对潜在独

董的吸引和激励作用相对下降ꎮ这说明在准备 ＩＰＯ 的后期ꎬ由于独董对任职风险的担忧更多ꎬ薪酬激励的

弥补作用的边际效果已经开始下降ꎬ企业需要付出更多的薪酬才能提高独董任职的意愿ꎮ综上ꎬ随着时间

和情境的变化ꎬＩＰＯ 企业可以依靠的各种信号的作用是权变的ꎮ企业应该在不同的阶段强调并依靠不同的

信号ꎬ比如ꎬ在距离上市时间越近的情况下ꎬ要更加依靠企业的规模、获得风投支持的情况来吸引和激励有

多重兼任的独董ꎮ

表５　 回归模型１２－１９的结果

因变量:独董兼任数量(ＯｕｔＤＭＤ)

变量 (１２) (１３) (１４) (１５) 变量 (１６) (１７) (１８) (１９)

Ａｇｅ
０. １９３∗∗∗ ０. １９７∗∗∗ ０. ２０３∗∗∗ ０. ２００∗∗∗

(２. ９７１) (３. ００７) (３. １０８) (３. ０７２)
Ａｇｅ

０. ２１１∗∗∗ ０. ２１６∗∗∗ ０. ２０６∗∗∗ ０. ２１５∗∗∗

(３. ２１５) (３. ３６４) (３. ２２０) (３. ３６５)

Ｒ＆Ｄ
０. ０３５∗∗∗ ０. ０３９∗∗∗ ０. ０３６∗∗∗ ０. ０３３∗∗

(２. ６９４) (２. ９８７) (２. ７５３) (２. ５３４)
Ｒ＆Ｄ

０. ０１１ ０. ０２７∗∗ ０. ０２７∗∗ ０. ０２４∗

(０. ６９０) (２. ０８８) (２. １６５) (１. ９１４)

ＩｎＤＮｏ.
－ ０. ０９７∗∗ － ０. ０８９∗∗ － ０. １０１∗∗ － ０. ０９９∗∗

( － ２. ４６９) ( － ２. ２３２) ( － ２. ５５１) ( － ２. ５０４)
ＩｎＤＮｏ.

－ ０. １１１∗∗∗ － ０. １０８∗∗∗ － ０. １０５∗∗∗ － ０. １１０∗∗∗

( － ２. ７８０) ( － ２. ７５６) ( － ２. ６８２) ( － ２. ８２３)

ＯｕｔＤＮｏ.
０. ３２２∗∗∗ ０. ３０９∗∗∗ ０. ３１４∗∗∗ ０. ３３０∗∗∗

(３. ６６３) (３. ４６３) (３. ５５９) (３. ７３９)
ＯｕｔＤＮｏ.

０. ３４０∗∗∗ ０. ３４６∗∗∗ ０. ３４３∗∗∗ ０. ３３９∗∗∗

(３. ７８３) (３. ９４０) (３. ８８６) (３. ８６２)

Ｄｕａｌｉｔｙ
０. ０５４ ０. ０５５ ０. ０５６ ０. ０５４

(０. ６６４) (０. ６７４) (０. ６８０) (０. ６５５)
Ｄｕａｌｉｔｙ

０. ０７３ ０. ０５２ ０. ０４５ ０. ０４８
(０. ８６５) (０. ６３８) (０. ５５２) (０. ５８５)

Ｔｅａｍｓｈａｒｅ
０. ００２ ０. ００２ ０. ００１ ０. ００２

(０. ７９９) (０. ８０６) (０. ７１３) (０. ９０６)
Ｔｅａｍｓｈａｒｅ

０. ００２ ０. ００２ ０. ００２ ０. ００２
(０. ８６８) (１. ０３０) (０. ９８４) (０. ９８９)

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制

Ｆｉｒｍｓｉｚｅ
０. １０２∗ ０. １１７∗∗ ０. １０３∗ ０. ０９９∗

(１. ８５９) (２. １０９) (１. ８５０) (１. ７９８)
Ｆｉｒｍｓｉｚｅ

０. １１２∗ ０. １０４∗ ０. ０９８∗ ０. ０９５∗

(１. ９４０) (１. ９０２) (１. ７９６) (１. ７３６)

ＲＯＡ
０. ００９∗∗ ０. ００５∗∗ ０. ００９∗∗ ０. ００８∗∗

(２. ０７５) (２. １７８) (２. １８２) (２. ０３５)
ＲＯＡ

０. ００９∗∗ ０. ０１０∗∗ ０. ０１０∗∗ ０. ０１０∗∗

(２. １４４) (２. ４８８) (２. ３０９) (２. ５２１)

ＩｎＤＭＤ
０. ０１３∗∗∗ ０. ０１０∗∗ ０. ０１２∗∗∗ ０. ０１２∗∗∗

(２. ９０６) (２. ３７４) (２. ６３５) (２. ８９１)
ＩｎＤＭＤ

０. ０１６∗∗∗ ０. ０１３∗∗∗ ０. ０１２∗∗∗ ０. ０１３∗∗∗

(３. ４３６) (３. ０３７) (２. ７６１) (３. ０２８)

ＶＣｓ
０. ０６９∗∗∗ ０. ０６０∗∗ ０. ０７３∗∗∗ ０. ０７１∗∗∗

(２. ８１４) (２. ４５２) (２. ９７４) (２. ９０３)
ＶＣｓ

０. ０６５∗∗ ０. ０７８∗∗∗ ０. ０８０∗∗∗ ０. ０７４∗∗∗

(２. ４９７) (３. ０８６) (３. ２６８) (３. ０３３)

Ｐａｙｍｅｎｔ
０. ０４７∗∗ ０. ０５４∗∗∗ ０. ０４８∗∗ ０. ０４６∗∗

(２. ３１１) (２. ６１９) (２. ３８８) (２. ２７８)
Ｐａｙｍｅｎｔ

０. ０４９∗∗ ０. ０４１∗∗ ０. ０３６∗ ０. ０３９∗

(２. ２６５) (２. ０１５) (１. ７５５) (１. ８８２)

Ｕｒｇｅｎｃｙ
－ ０. ５０１∗∗ － ０. ５７２∗∗∗ － ０. ５５２∗∗∗ － ０. ５３５∗∗∗

( － ２. ５７４) ( － ２. ８２６) ( － ２. ７８３) ( － ２. ７０１)
行业

地区

控制

控制
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续表５

因变量:独董兼任数量(ＯｕｔＤＭＤ)

变量 (１２) (１３) (１４) (１５) 变量 (１６) (１７) (１８) (１９)

交互项１

ＦＳ∗Ｕｒｇ ＩｎＤ∗Ｕｒｇ Ｐａｙ∗Ｕｒｇ
０. ５２４∗∗ － ０. ０１３ － ０. ０９５∗∗

(２. １３１) ( － ０. ６７４) ( － ２. ４１１)

ＭａｒｋｅｔＩ.

Ｓｕｐｐｌｙ

０. ０８３∗∗∗

(３. １６４)
０. １２８∗

(１. ８１４)

交互项２
ＲＯＡ∗Ｕｒｇ ＶＣ∗Ｕｒｇ
－ ０. ０５３∗∗ ０. １８３∗

( － ２. ４９９) (１. ７５４)

常数项
－ １. ６５２∗∗∗ － １. ７０９∗∗∗ － １. ６３４∗∗∗ － １. ６０５∗∗∗

( － ２. ６９２) ( － ２. ７３６) ( － ２. ６５８) ( － ２. ６１４)
常数项

－ １. ９５８∗∗∗ － １. ９３９∗∗∗ － ２. ６９９∗∗∗ － ２. ７４１∗∗∗

( － ２. ７１２) ( － ３. １８６) ( － ４. １０４) ( － ３. ６２７)
Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０. ０８７５ ０. １００９ ０. ０９００ ０. ０８８６ Ｐｓｅｕｄｏ Ｒ２ ０. １１０６ ０. ０８４３ ０. ０９０３ ０. ０８４９
ＬＲ ｃｈｉ２ １１３. ２２∗∗∗ １３０. ４５∗∗∗ １１６. ３８∗∗∗ １１４. ５８∗∗∗ ＬＲ ｃｈｉ２ １４３. ０４∗∗∗ １０９. ０３∗∗∗ １１６. ８１∗∗∗ １０９. ８２∗∗∗

Ｎ ２５９ ２５９ ２５９ ２５９ Ｎ ２５９ ２５９ ２５９ ２５９

　 　 注:括号内为 ｔ 值ꎬ∗、∗∗、∗∗∗分别表示在０. １、０. ０５、０. ０１显著性水平下显著ꎮ

(四) 稳健性检验

首先ꎬ考虑到不同行业的企业对有多重兼任的独董的需求和偏好可能有所不同ꎬ本文控制了行业(根
据证监会的行业分类)的影响ꎮ根据表５中的模型１６ꎬ上文的结果仍然是稳健的ꎮ其次ꎬ不同地区选聘独董

面临的情况也不一样ꎬ本文控制了企业所处的地区(按照东、中、西部的分类)ꎮ根据模型１７ꎬ本文的结果仍

是稳健的ꎮ更进一步ꎬ不同地区的市场化水平可能会影响 ＩＰＯ 企业联系有多重兼任独董的难易程度和对有

多重兼任的独董的重视程度ꎬ本文考察了市场化水平的影响ꎮ根据模型１８的结果ꎬ发现企业所在省份的市

场化水平(使用樊纲等提出的市场化指数[６１]ꎬ变量符号为:ＭａｒｋｅｔＩ. )和独董兼任数量正相关ꎮ即在市场化

水平较高的地区ꎬＩＰＯ 企业可能会越重视具有多重兼任的独董的价值ꎬ也越容易联系并聘请到有多重兼任

的独董ꎮ最后ꎬ由于不同地区面对的潜在优秀独董的供给也不一样ꎬ本文统计了本省上市企业中独董的数

量ꎬ作为 ＩＰＯ 企业可能接触到的潜在独董供给情况的代理变量ꎮ根据模型１９ꎬ发现潜在独董供给(Ｓｕｐｐｌｙ)
和独董兼任数量正相关ꎬ即企业能接触到的潜在独董的供给越多ꎬ越容易获得有多重兼任的独董加盟ꎮ当
然ꎬ以上考察都没有影响上文结果的稳健性ꎮ

六、 结论与启示

(一) 结论

为了探讨 ＩＰＯ 企业选聘独董的机制和过程ꎬ本文对企业的信号和独董的任职动机进行了整合ꎬ提出创

业型 ＩＰＯ 企业可以依靠一些信号来吸引具有多重兼任的独董ꎬ并激发他们到企业任职的动机ꎬ促进 ＩＰＯ 企

业与独董的双向选择ꎮ首先ꎬ用企业规模和绩效衡量的企业声誉、来自内部董事和风投机构两个层面的社

会关系和企业给予独董的薪酬都可以传递出企业的合法性和职位的利益ꎬ能吸引并激励具有多重兼任的

独董到创业型 ＩＰＯ 企业任职ꎮ其次ꎬＩＰＯ 企业具有的多个信号或独董的多个任职动机之间是相互替代的ꎬ
包括不同的声誉信号之间、不同的关系信号之间、声誉和关系之间以及声誉和薪酬之间都存在一定的相互

替代的关系ꎮ进一步分析还发现ꎬ独董选聘还受到情境的影响ꎬ随着上市时间的临近ꎬ企业吸引有多重兼任

的独董越发困难ꎻ并且各种信号的作用也是权变的ꎬ在时间较为紧急的情况下ꎬ企业的规模和风投的支持

对潜在独董有更大的吸引和激励作用ꎬ而企业绩效和独董薪酬的作用则相对下降ꎮ
本文是较早的针对创业型 ＩＰＯ 企业选聘独董的研究ꎮ创业型 ＩＰＯ 企业在选聘优秀独董的过程中虽然面

临一定的困难ꎬ但是它们具有的有限的声誉和关系仍可以像大企业那样作为有利的信号吸引和激励潜在的
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独董ꎮ而且与已经上市的大型企业选聘独董的机制存在两点不同:一是ꎬＩＰＯ 企业特有的与风投机构的关系对

于提高企业的形象、帮助企业吸引和激励独立董事有重要的作用ꎻ二是ꎬ已有针对已上市企业的研究发现经

济激励对独董是无效的ꎬ但是本研究发现薪酬对于创业型 ＩＰＯ 企业吸引和激励独董仍是有帮助的ꎮ

(二) 理论和实践启示

本文的研究发现具有以下理论和实践启示:
(１)本文发现企业与独董合作关系的建立是基于互惠的社会交换ꎬ并且在这个过程中存在“强强联

合、强者愈强”马太效应ꎮ首先ꎬ根据社会交换理论[６２]ꎬ建立关系的基础是双方对回报的预期ꎮＩＰＯ 企业选

聘有多重兼任的独董看重的是他们能够提高企业的合法性和绩效ꎻ独董任职的决策也会考虑其从企业和

职位中获得的声誉、关系和经济等方面的收益ꎮ正是双方之间对“名”和“利”的交换ꎬ促成了企业与独董的

合作关系的形成ꎮ其次ꎬ在创业型 ＩＰＯ 企业选聘独董并与之建立关系的过程中ꎬ企业已有的声誉越高、关系

越多ꎬ吸引到的独董的声誉也越高、关系也会越多ꎬ从而实现了声誉和关系的不断叠加和积累ꎮ所以ꎬ在
ＩＰＯ 企业选聘独董这个获取外部资源并加速企业合法化的过程中ꎬ存在“强强联合、强者愈强”的马太效

应ꎮ尽管实力较弱者和时间紧急者更需要资源和合法性的补充[８]ꎬ但是行动的结果还是强者才会变得更

强ꎬ而且需要在时间充裕的情况下才能做得更好ꎮ
(２)本文将信号理论运用到 ＩＰＯ 企业选聘独董的研究中ꎬ发现双方的信号互动(包括企业对信号的选

择和发送与独董对信号的认知和理解) [１８]可以有效地简化和促进双向选择的过程ꎮ本文的结论有助于从

信号和动机之间的关系、不同信号之间的替代作用以及信号作用的动态变化等方面深化对信号理论的认

识ꎮ首先ꎬ信号是需要信号接受者认知和解读的ꎬ企业的信号若要起到作用ꎬ必须契合并激发独董的动机ꎮ
为了实现信号互动的目标ꎬ应该注意发送方的信号和接收方的动机二者之间的匹配ꎮ其次ꎬ信号互动的双

方之间可能会同时存在多个信号ꎬ然而多个信号之间的关系一直存在争论ꎮ本文认为如果多个信号的内涵

和方向是一致的或重叠的ꎬ或单个信号的作用在较大程度上能够满足接收方需求的情况下ꎬ多个同时可用

的信号之间就会存在一定程度上的替代关系ꎮ最后ꎬ信号的作用和所处的情境密切相关ꎬ随着时间和情境

的变化ꎬ信号的强度会有所变化ꎬ而且信号接收者关注的重点也有所不同ꎬ这导致信号的作用是权变的ꎬ在
不同的阶段对不同信号的依赖应该有所调整ꎮ以上发现不仅有助于加深对信号作用发生机制的理解ꎬ还有

助于提高信号互动的效率并实现信号效用的最大化ꎮ
(３)本文的发现还有助于加深对独立董事任职动机的认识ꎮ独立董事是公司治理研究的重要话题ꎬ已有

研究多关注其履职过程中的动机因素ꎬ而少有关注影响其任职决策的动机ꎮ本文发现ꎬ首先ꎬ影响董事工作行

为的各种动机ꎬ比如声誉动机和关系动机等ꎬ也会影响其是否加入企业董事会的决策ꎮ其次ꎬ一直被认为作用

有限或者失效的经济激励至少对不确定性较高的创业型 ＩＰＯ 企业吸引独董有积极影响ꎮ这是因为加入创业

型 ＩＰＯ 企业对独董声誉和关系等动机的满足是有限的ꎬ薪酬激励的重要性才得以凸显ꎮ最后ꎬ声誉、关系和经

济等独董任职的三个动机虽然都很重要ꎬ但是三者之间存在一定的替代性ꎮ如果企业难以齐备所有的优势条

件或者在某些方面有所欠缺ꎬ可以着重宣传和依靠比较具有优势的吸引力ꎬ从而打动潜在的独董ꎮ
本研究的发现对管理实践也有一定的启示意义ꎮ为了吸引有多重兼任独董的加盟、加速企业的资源获

取与合法化进程ꎬ创业型 ＩＰＯ 企业可以依赖其声誉、关系和提供的薪酬来吸引和激励潜在的独董ꎻ企业在

某些方面有所欠缺时ꎬ可以着重强调其他方面的优势ꎻ还要注意根据具体的情境和独董个人的偏好采取不

同的激励措施ꎮ独董在面临是否接受企业职位的决策时ꎬ要加强对企业重要信息的收集和分析ꎬ判断企业

真实的潜力和价值ꎬ努力降低自己任职的潜在风险ꎮ监管机构则要引导独董市场的建立ꎬ降低双方的信息

不对称ꎬ既要防止企业的过度包装和宣传ꎬ还要加强对独董任职和履职动机的监督ꎮ另外ꎬ鉴于创业型 ＩＰＯ
企业发展的过程中存在马太效应ꎬ处于弱势地位的企业尤其要注重加快获取各种信号、背书或支持ꎬ从而

实现自身资源的积累和合法化ꎻ相关监管部门也可以加强对较弱企业的引导和支持ꎮ

(三) 研究不足和未来研究方向

当然ꎬ本研究也有一些不足之处ꎮ一方面ꎬ本文对独董多重兼任的情况只考察了他们在商界担任企业
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董事的数量ꎬ除此之外ꎬ独董的经验、声誉和关系和他们在高校、政府等机构的任职也有关系ꎬ今后的研究

可以更全面地衡量企业所聘请独董的多重兼任情况ꎮ另一方面ꎬ本研究仅限于对创业型 ＩＰＯ 企业第一次选

聘独董的研究ꎬ今后可以开展对大企业与中小企业的比较研究ꎬ也可以比较第一次选聘独董与后期独董更

换的区别ꎬ从而为独董选聘机制的研究提供更多的认识ꎮ
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