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“三分开”政策对董事会结构影响的

实证研究

邹 风 陈 晓!

摘 要 本文选用#(($年以前上市@股公司作为样本，对“三分开”政

策实施对董事会结构影响进行了研究。结果表明：（#）由于中央及部委所属的

上市公司能够得到更多的资源和政策支持，因而选择执行“三分开”政策变更

两职关系的可能性要明显的高于非中央企业；“三分开”政策颁布当年新上市的

公司比颁布前一年新上市的公司变更两职关系的可能性更大；（&）选择执行

“三分开”政策的公司在实施两职分离之后，内部人员担任董事人数显著下降；

而大股东委派的董事人数和大股东董事长兼任上市公司董事长的可能性显著增

加。

关键词 “三分开”政策，上市公司，董事会结构

一、导 言

董事会结构包括董事会规模、董事会成员来源构成和董事会领导结构三

个组成部分。董事会成员来源构成是指来自不同单位的董事在董事会中所占

的比例；董事会领导结构指董事长和总经理两职关系和董事长任职状况。#国

外学者对于董事会结构问题的研究可以分为两个方面：一是研究董事会结构

的影响因素。A3=+,.-4,4:<3-6B,;9（#($$）的研究发现公司外部董事在董事

会中所占的比例与C)D的任期和公司的业绩有关，当C)D临近退休时外部

董事比例下降，当C)D刚上任时外部董事比例增加；公司业绩好的时候外部

董事比例下降，公司业绩不好的时候外部董事比例上升。E,>,4:F-（&""#）

的研究以新加坡公司为样本，研究结果发现：如果大股东的股权比例越高、

政府对公司的管制越小和C)D的任期越短，公司实行两职合一的可能性就越

大；反之，则越小。二是研究董事会结构与董事会的效率和公司业绩的关系。

G34634（#((H）的研究发现董事会效率低下的原因主要是董事会规模过大、内

部董事比例较高、董事长与C)D两职合一，F-?804和F0=6;9（#((&）的研究

指出：如果董事长和C)D两职合一，董事会难以完成其相关的职能，因而董

事会要有效，重要的是实现C)D和董事长两职的分离。I0J:（#((K）指出：
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两职合一有利于提高企业的创新能力，有利于企业适应瞬息万变的市场环境，

两职合一对公司业绩的影响随着环境的变化而有所不同。国内学者对我国董

事会结构的研究包括：何浚（!""#）对我国上市公司的股权结构、董事会的

规模、董事会的构成进行了统计分析，发现我国上市公司内部董事的比重较

高，除金融业为$%&!’以外，其他行业则居于(#&(’—)!’不等。吴淑琨等

人（!""#）的研究发现：两职关系与公司业绩之间没有显著的相关关系，公

司规模与两职状态之间呈现出正相关关系。过欣欣（$**!）对我国上市公司

!""#和!"""两年内董事会结构状况统计发现：上市公司两职合一的比例都在

逐步下降，但始终还是保持在$*’左右。

国内外的学者对于监管政策对董事会结构的影响的研究并不多见，而在

实践中各国的证券监管部门却都在规范公司治理架构下，突出强化了对董事

会的监管，特别是对董事会结构的监管。美国就是其中典型的一例，如建立

独立董事制度，增加独立董事的比例以增强董事会的独立性和董事会决策的

透明度。我国的证券监管部门也在学习和借鉴先进国家的监管理念，强调对

董事制度的规范，以增强上市公司决策和运营的独立性。由于我国上市公司

具有与发达国家上市公司不同的股权特征，并且上市公司的控股股东的行政

隶属关系存在差异，统一的监管政策对于公司治理结构影响是不同的。上市

公司在选择执行监管政策方面是存在一定差异的。研究这种差异及其产生的

原因对于促进我国上市公司治理结构的进一步规范将具有积极的影响。

以“三分开”政策为例，!""#年证监会发布《对拟上市公司改制检查的

办法》规定：企业申请公开发行股票除必须达到《公司法》、《股票发行与交

易管理暂行条例》等法律、法规、政策规定的条件外，还要做到“三分开”，

即上市公司的母公司和上市公司在“人员、资产和财务”三个方面要彻底分

开。在“人员分开”方面具体包括：上市公司的董事长原则上不应由股东单

位的法定代表人兼任；经理、副经理等高级管理人员不得在上市公司与股东

单位中双重任职；财务人员不能在关联公司兼职；股份公司的劳动、人事及

工资管理必须完全独立。希望借此使得上市公司与其母公司在人员上实行严

格分开，以改善未来上市公司的公司治理结构和减少上市公司与母公司之间

的关联交易。证监会又于$**!年发布《上市公司治理原则》。该原则对于董

事长兼职和董事长与总经理两职关系做出了更为具体的规定，即上市公司董

事长和总经理原则上不应该由同一人担任，如果董事长和总经理由同一人担

任，则公司董事会成员中应至少包括二分之一的独立董事。公司董事长不得

由控股股东的法定代表人或核心领导人兼任。

在“三分开”政策颁布之后，我们观察到部分公司选择执行这一政策，

在人员分开方面减少了董事长和总经理兼职现象，由原来的董事长和总经理

两职合一变更为两职分离；而另外一些公司则没有执行该政策，仍然保留董

事长和总经理两职合一状态。本文试图探讨究竟是什么原因使得有些公司选
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择执行“三分开”政策从而实施两职分离，而有些公司仍然保持两职合一？

执行“三分开”政策并实施两职分离的公司与仍然保持两职合一的公司相比，

董事会成员结构和董事长任职状态是否会发生改变？

本文共分为五个部分：第一部分导言；第二部分是研究假设；第三部分

是数据和样本的描述性统计；第四部分是实证检验结果；第五部分是研究结

论。

二、研 究 假 设

对于已经上市的公司和准备上市的公司来说，在执行“三分开”政策方

面会存在一定的差异。已经上市的公司在选择是否执行“三分开”政策时，

需要考虑多方面的因素，其中包括控股股东的利益和公司的人事安排等；而

正准备上市的公司需要考虑的首要问题是尽快获得证监会的上市核准，因而

在公司的治理结构安排上应该尽可能地满足证监会监管政策的要求。拟上市

的公司选择执行“三分开”政策并实施两职关系的分离实际上是公司向证监

会发行核准机构和未来的证券市场投资者传递公司治理结构规范的一个信号，

这一信号传递将不仅有助于发行核准机构对申请上市的企业进行筛选，加速

企业上市的进程，而且还有助于未来证券市场投资者对公司治理结构的评价。

由此可以得到假设一：

假设一 “三分开”政策颁布当年新上市的公司要比“三分开”政策颁

布之前一年新上市的公司选择执行“三分开”政策并实施两职分离的可能性

更大。

“三分开”政策除了涉及控股股东董事长兼任上市公司董事长和总经理的

情况以外，还涉及在上市公司及母公司双重兼职的其他董事成员，双重兼职

的董事成员究竟是选择在上市公司任职还是在股东单位任职在很大程度上取

决于实际工作需要。但是就一般情况而言，控股股东委派的董事会成员通常

都在股东单位担任重要职务，由于多数上市公司的控股股东都是国有企业，

这些企业高层管理人员的职务往往是由党委的组织部门或者政府机构任免的，

有的甚至还有一定的行政级别，这样董事成员选择辞去母公司职务的可能性

更小，而选择辞去在上市公司所担任职务的可能性更大。因而选择执行“三

分开”政策可能会导致董事来源构成比例改变。

虽然“三分开”政策也要求上市公司中居于核心地位的董事长不能由大

股东的法人代表担任，但是并没有强制性地规定控股股东董事长不得担任上

市公司董事长。在控股股东董事长不能同时担任上市公司董事长和总经理，

控股股东董事长对公司运营的控制力减弱的情况下，控股股东董事长一般不

会选择放弃上市公司董事长这一职务，而是选择继续担任上市公司的董事长，
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从而通过控制董事会来控制上市公司的决策。由此我们提出假设二：

假设二 选择执行“三分开”政策的公司在实施政策之后可能会导致公

司内部董事比例下降，控股股东委派董事比例和董事长兼职的比例增加。

在我国的上市公司中董事长与总经理之间的关系存在若干种选择，具体

可以有以下几种情况：“控股股东董事长兼总经理同时担任上市公司董事长兼

总经理”、“控股股东董事长或者总经理同时担任上市公司董事长和总经理”、

“控股股东董事长或者总经理同时担任上市公司的董事长”、“上市公司的董事

长和总经理两职由同一个人担任且不在控股股东任职”、“上市公司董事长与

总经理两职由不同的人担任且董事长不在控股股东任职”。大股东对上市公司

董事会控制程度可由图!表示。

大 小 大股东对上市

!公司董事会

两职合一 两职合一 两职分离 两职合一 两职分离 控制程度

兼职大股东 兼职大股东 兼职大股东 董事长 董事长

董事长和总经理 董事长或总经理 董事长或总经理 不兼职 不兼职

图! 大股东对上市公司董事会的控制结构图

部分公司由于在“三分开”政策颁布之前可能存在由控股股东董事长同

时担任上市公司董事长和总经理的情况，在“三分开”政策颁布之后控股股

东董事长需要做出是否执行“三分开”政策的选择。那么一个公司究竟是否

选择执行“三分开”政策，可能取决于该公司的股权特征和公司控股股东的

行政隶属关系。公司的股权特征和控股股东的行政隶属关系实际上反映控股

股东与上市公司之间的利益关系以及控股股东与小股东之间的代理问题，如

果控股股东与上市公司之间的利益关系密切，那么控股股东不仅要控制上市

公司董事会的决策，而且还要控制上市公司的运营，也就是说要控制董事长

和总经理两个职位，以确保控股股东能够随时从上市公司获得利益。从利益

动机来看，在中央和部委所属的企业作为上市公司控股股东的情形下，控股

股东希望从上市公司获得额外利益的动机会相对较小，因为这些企业一般都

是国内某一行业的总公司或者是管理机构，拥有相对较强的实力和充足的资

源，不仅不会有动机从上市公司获得利益，反而有可能向上市公司提供各种

资源和政策支持，使上市公司能够保持在证券市场上的再融资能力，使其成

为整个系统改革的试验田。在这种情形下，作为股东只要控制公司董事会的

决策权就可以，并不需要直接控制公司的实际运营。董事长和总经理两职分

离之后还有助于董事会对管理层的监督，调动经理层的积极性，提高公司的

管理水平；如果是地方政府或其他机构作为控股股东，情况可能就相反，因

为控股股东没有足够的资源予以支持，反而希望通过上市公司获得额外的利

益，这意味着需要维持对上市公司的严密控制。从另一个方面来说，中央及

"#$ 经 济 学 （季 刊） 第%卷



部委的下属机构对于政策的理解可能更加准确和深入，在执行政策方面有可

能起带头和示范作用，因而执行政策的力度更大、速度更快。由于这两方面

的合力作用，因而可以认为中央所属企业选择执行“三分开”政策并变更两

职关系的可能性更大，而非中央所属企业选择执行“三分开”政策的可能性

相对较低。由此，我们得到假设三：

假设三 中央和部委所属企业控股的上市公司与地方政府和其他企业控

股的上市公司相比，在“三分开”政策颁布之后选择执行政策并实行董事长

和总经理两职分离的可能性相对较高。

三、数据和描述性统计

（一）样本选择与数据来源

样本选择：本文的样本选用了上交所和深交所!""#年以前上市的全部

#$$家公司!""#—$%%%年三年的资料作为样本（除了&家公司因为未能找到

资料或者因为重组而终止上市剔除）。

数据来源：与董事会结构有关的数据主要来自巨灵数据库，在巨灵数据

库中找不到的资料则查询《上海证券报》、《中国证券报》和《证券时报》，并

将巨灵数据库中的数据与三大证券报的数据进行核对，力求数据的准确性。

（二）描述性统计

表!是反映!""#—$%%%年三年所有$&’’个样本公司两职关系和董事长

任职的状况的统计结果，表明上市公司与第一大股东之间的高层管理者双重

兼职现象非常严重。在实施“三分开”政策之后，还存在董事长和总经理两

职合一，董事长兼职、甚至是大股东的董事长和总经理还同时担任上市公司

董事长和总经理的状况。样本公司的行业分布和上市时间分布状况参见表!
和表$。

表!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

两职关系与董事长任职状况分布统计

董事长任职状况

两职关系

两职分离 两职合一 合计

数量 比例 数量 比例 数量 比例

董事长兼职 !!&" &’(’ $#$ !!(& !&)! *#
董事长不兼职 +$" $"(’ )%’ !$(& !%)* &$
合计

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
!#+# +’($ *## $)(# $&’’ !%%

表$为样本公司董事长和总经理两职关系状况分年度的统计结果，从该

表可看出!""#年到$%%%年样本公司董事长和总经理两职分离的样本公司数

量在逐渐增加，而两职合一的样本公司的数量在逐渐减少。从比例上看，
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!""#年两职合一的样本公司占总样本的比例为$%&’#(，而)%%%年这一比例

则下降到!#(。

表)
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

样本公司两职关系状况分年度统计

两职关系状况
!""#年 !"""年 )%%%年

数量 比例 数量 比例 数量 比例

两职分离 *+" +"&)) +$* ’’&)* +’, #!&""
两职合一 )*$ $%&’# !#’ ))&’* !,# !#&%%
合计

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
#)) !%% #)) !%% #)) !%%

表$给出了样本公司!""#—)%%%年之间董事长和总经理两职关系变动状

况的统计结果。三年间，样本公司由董事长和总经理两职合一变更为两职分

离的样本公司的数量为!*!家；保持董事长和总经理两职合一不变的公司数

量为!,#家（其中有,%家样本公司由原来的董事长与总经理两职分离变更为

两职合一）。

表$ 样本公司!""#—)%%%
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

年两职关系变动状况统计

两职关系状况变化
!""#—)%%%年

数量 占总样本比例 累计比例

两职关系变更公司 !*! !#&$+ *%&*%
两职关系不变公司 !,# !#&%! ,"&*%
合计

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
)"" $+&$’ !%%

注：其中在两职合一的公司中有,%家公司原来为两职分离，在!"""年和)%%%年间变成两职合一。

) 本文中的所有变量定义见表#。

四、实证检验结果

（一）假设一检验结果

以“三分开”政策的颁布实施时点对样本公司进行分组，以颁布之前一

年（!""’年）和颁布当年（!""#年）新上市的公司各作为一个样本组，对两

个样本组董事会结构变量进行对比检验，检验结果列于表,。从表,可见

!""#年新上市的公司与!""’年新上市的公司相比，在董事会规模)和其他股

东董事比例这两个变量上不存在显著差异，但内部董事在董事会中所占比例

和董事长总经理两职合一的比例则显著下降；第一大股东董事在董事会中所

占的比例和董事长兼职的比例则显著上升。说明“三分开”政策对董事会规

模和其他股东董事比例没有产生显著的影响，但对内部董事、董事长和总经

理两职合一比例、第一大股东董事和董事长兼职比例发生了显著的影响。“三

分开”政策实施之后新上市的公司内部董事所占的比例和董事长与总经理两
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职合一的比例都显著下降了，说明有更多的新上市公司选择执行“三分开”

政策。根据信号传递理论的观点，公司实施两职分离是公司向证券发行审核

部门传递一个公司治理结构规范的信号，这个信号的传递将会有助于证监发

行和监管机构对所有申请上市的公司做出鉴别，有助于公司顺利获得发行审

核机构的上市批准，加快公司的上市进程。经验研究结果支持本文所提出的

假设一。

表!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

“三分开”政策颁布对新上市公司董事会结构影响的均值检验

董事会结构

变量
"##$年上市公司 "##%年上市公司 "##$年上市&’("##%年上市

! 均值 ! 均值 均值差异 "
董事会规模 )*+ #(%* "*, #(,$ *("! （*($+）

第一大股东董事比例 )*+ *()$* "*, *(-!! .*(*$! （.)()!,）""

其他股东董事比例 )*+ *(",* "*, *("$" .*(*"" （.*(+*$）

内部董事比例 )*+ *(+%* "*, *(!%+ *(*#+ （)(,!,）"""

两职合一比例 )*+ *(-"$ "*, *("%# *(")% （)(!)-）""

董事长兼职比例 )*+ *(,)! "*, *(%*) .*("$$ （.-()-$）

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"""

注：均值采用"检验，"是双尾检验的"值，""，"""则分别表示在+/和"/水平上显著。

（二）假设二检验结果

表+为“三分开”政策颁布当年（"##%年）两职关系变更样本组与不变

的样本组董事会结构变量的均值和中值检验结果，该表显示两职关系发生变

更样本组与两职关系未变更的样本组的董事会结构变量的均值和中值之间都

不存在显著差异，这说明在“三分开”政策颁布的当年，两组样本的董事会

结构变量之间不存在显著差异。

表+ 变更样本组与不变样本组"##%
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

年董事会结构变量均值与中值检验

董事会结构变量
第一大股东

董事比例
内部董事比例

第一大股东与

内部董事比例

董事长兼职

比例

变更样本组

均值 *()*, *(,"! *(%*# *(+)
中值 *("!- *(,** *(%+$ "
! "+" "+" "+" "+"

不变样本组

均值 *())- *(,"$ *(%-) *(!,,
中值 *("%) *(,)* *(%+$ *
! "!% "!% "!% "!%

变更样本组&’(不变样本

组

均值差异 .*(*"$ .*(**- .*(*)! *(*+!
" （.*(,$)） （.*(*#,） （."("--） （*(#)$）

# *($"- *(%"- *(-!! *(-+!
!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
)## )## )## )##

注：均值采用"检验，"是双尾检验的"值。中位数采用01234546检验，#值为01234546检验的显著

性概率值。

表,给出了“三分开”政策实施之后两年（)***年）两职关系变更样本
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组与两职关系不变的样本组董事会结构变量的均值和中值检验结果。从该表

中不难发现两职关系发生变更的样本组和两职关系未发生变更样本组在主要

的董事会结构变量之间发生了显著的差异，其中两职关系变更的样本组第一

大股东董事比例和董事长兼职比例两个变量的均值和中值均显著高于两职关

系不变样本组；而内部董事比例则显著地低于两职关系不变更样本组；两组

样本的第一大股东董事和内部董事比例这一变量的均值则不存在显著差异。

说明“三分开”政策实施不仅会导致一部分公司董事长和总经理两职关系的

分离，而且会使得原来在上市公司和控股股东单位双重兼职的部分董事辞去

在上市公司担任的行政职务。这一部分在上市公司和控股股东单位同时任职

的董事原来在上市公司领取薪酬，辞去在上市公司担任的职务之后就回到控

股股东单位领取薪酬，这一检验结果支持本文的假设二。

表! 变更样本组与不变样本组"###
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

年董事会结构变量均值检验

董事会结构变量
第一大股东

董事比例
内部董事比例

第一大股东和

内部董事比例

董事长兼职

比例

变更样本组

均值 #$"%& #$’’( #$%"% #$!()
中值 #$"%! #$*%( #$%%" (
! (’( (’( (’( (’(

不变样本组

均值 #$"(% #$!(% #$%(* #$*%!
中值 #$(%" #$’!) #$%’& #
! (*% (*% (*% (*%

变更样本组+,$不变样本

组

均值差异 #$#!- .#$#!& #$#(’ #$("&
" （"$’&&）""" （.($-’(）"" （#$!#-） （"$"((）""

# #$##! #$#"* #$!%& #$#"%
!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
"-- "-- "-- "--

注：均值采用"检验，"是双尾检验的"值，""，"""则分别表示在’/和(/水平上显著。中位

数采用01234546检验，#值为01234546检验的显著性概率值。

（三）假设三检验结果

表&为“三分开”政策颁布当年（(--%年）两职关系变更的样本组和不

变更的样本组股权特征和控股股东隶属关系均值和中值的比较和检验结果，

该表显示两职关系变更的样本组与不变更的样本组在所有的股权特征变量均

值和中值都不存在显著的差异，这表明股权特征变量并不影响上市公司执行

“三分开”政策；对于控股股东隶属于中央及各部委的比例这一变量的均值和

中值，两职关系变更的样本组都显著大于不变更的样本组。这说明上市公司

的控股股东的隶属关系是影响公司执行“三分开”政策的一个因素，而且中

央所属企业控股的上市公司选择执行“三分开”政策的可能性要比非中央所

属的上市公司更大，这一初步的检验结果支持假设三的成立。
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表! "##$
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

年变更样本组与不变样本组股权特征变量均值与中值检验

股权特征

变量

是否存在

国家股

第一大股东

持股比例

前三大股东

持股比例
股权差异 股东类型

中央所属

企业比例

变更样本组

均值 %&’$! ()&)*) *(&’!) ""&)"# %&’ %&+")
中值 " (+&*’* *$&%! !&$(* " %
! "*" "*" "*" "*" "*" "*"

不变

样本组

均值 %&’’+ (+&%+) *+&*#* "%&*!+ %&’%"( %&"%$
中值 " (+&%) *)&"’* $&*$ " %
! "($ "($ "($ "($ "($ "($

变更样本

组,-&不
变样本组

均值差异 %&%+* "&))% +&%!$ %&!($ .%&%%"( %&"%*
" （%&(*%） （%&’(#） （"&"*(） （%&’!)） （.%&%+)）（+&($$）""

# %&’*+ %&*’) %&")! %&#$% %&#$" %&%"(
!

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
+## +## +## +## +## +##

注：均值采用"检验，"是双尾检验的"值；""表示在*/水平上显著。中位数采用 01234546检

验，#值为01234546检验的显著性概率值。

为了对假设三进行更为严格的检验，以样本公司是否执行“三分开”政

策变更两职关系作为因变量，以可能影响样本公司执行“三分开”政策的股

权特征和控股股东所属部门等因素作为自变量并控制行业因素的影响，我们

构建了以下逻辑回归模型：

$%（78&）9’%:’"(&:’+;<=>?@&:’)>?A"&
:’(BCDD&:’*8BEF&:’’=?GA&:!&，

式中的变量定义见表$。

表$
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

变量表

变量名称 变量符号 变量取值 描述

两职关系变更 78 （%，"） 两职关系发生变更时取值为"，两职不变时取值为%。

董事会规模 ;CH< 整数 董事会规模用董事会人数表示。

第一大股东董事比例 DC@;> %—" 第一大股东董事人数除以董事会规模。

其他股东董事比例 ?>I<@ %—" 其他股东董事人数除以董事会规模。

内部董事比例 CJ;CB</ %—" 内部董事人数除以董事会规模。

两职关系状况 IK （%，"）
可以分为两职分离和两职合一两种状态。两职分离时取

值为%，两职合一时取值为"。

董事长任职状况 LHI （%，"）
可以分为董事长兼职和董事长不兼职两种状态。董事长

不兼职取值为%，董事长兼职取值为"。

国家股 ; （%，"） 含有国家股的公司取值为"，不含国家股的公司取值为%。

第一大股东股权比例 >?A" / 第一大股东股本数除以公司股本总数得到的百分数。

股权比例差异 BCDD / 由前三大股东股权比例减去第一大股东股权比例。

股东类型 8BEF （%，"）
控股股东可以分为政府机构及国有资产经营机构和企业法

人两种类型，两者的取值分别为%、"，表示控制程度的差异。

控股股东隶属关系 ;<=>?@ （%，"）
当控股股东隶属于中央及国家部委时取值为"；当控股股

东隶属于地方政府和其他机构时取值为%。

行业管制状况 =?GA （%，"）
可以分为政府管制的行业和非政府管制的行业。政府管

制行业取值为%，非政府管制的行业取值为"
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

。
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表!给出了对两职关系变更影响因素的逻辑回归分析结果，模型"以是

否存在国家股和控股股东和是否隶属于中央各部委作为解释变量进行回归。

该模型的回归结果表明：一个公司选择执行“三分开”政策实施两职关系变

更的概率与是否存在国家股没有显著的关系，但与控股股东是否隶属于中央

各部委存在显著的正相关关系，控股股东隶属于中央各部委的公司选择实施

两职关系变更的概率要显著地高，说明中央和部委所属公司控股的上市公司

更多的选择执行“三分开”政策，实施董事长和总经理的两职分离。模型#
在模型"的基础上增加了一个行业控制变量，以控制行业的影响。该模型的

回归结果表明即使在控制了行业的情况下，模型#与模型"相比回归结论没

有发生变化。模型$则以第一大股东持股比例、前三大股东与第一大股东之

间的持股比例差异和控股股东类型作为自变量解释两职关系的变更。该回归

结果表明第一大股东的持股比例、持股比例差异和股东类型对两职关系变更

的概率没有显著的影响。模型%是在模型$的基础上增加行业作为控制变量，

模型%与模型$的结果没有差异，说明即使在控制了行业影响的情况下，股

权结构和股东类型对公司是否变更两职关系没有影响。模型&以是否存在国

家股、控股股东是否隶属于中央各部委、股权结构和股东类型等变量作为自

变量进行回归的结果。该模型的回归结果表明：一个公司选择执行“三分开”

政策实施两职关系变更的概率与是否存在国家股、第一大股东的持股比例、

持股比例差异和股东类型没有显著的正相关关系，但与控股股东是否隶属于

表!
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

两职关系变更影响因素的回归分析

变量名称 模型" 模型# 模型$ 模型% 模型& 模型’

( )*"$" )*"$" )*"%# )*"%!
（)*#+%） （)*#+#） （)*#’,） （)*#!%）

(-./01 )*,") )*+,& )*++# )*+%!
（&*!’!）"""（&*&%’）""" （&*"+$）""" （%*,%’）"""

/02" 3)*))+ 3)*))+ )*))& )*))%
（)*,,#） （)*+#,） （)*$%%） （)*#+’）

4566 3)*)"" 3)*))! 3)*)"$ 3)*)"#
（)*’!$） （)*%,!） （)*,#&） （)*’&%）

7489 3)*)!& 3)*"## 3)*))’ 3)*))’
（)*"%,） （)*#$!） （)*))#） （)*))#）

.0:2 3)*&,+ )*’+! 3)*&%#
（)*,&!） （"*"&!） （)*+##）

（.;<=>?<>） 3)*#)" 3)*$’+ )*%’! 3)*#") 3)*&%" )*)))
（)*,!+） （)*$"!） （"*#)#） （)*)+’） （"*"+,） （)*)))）

样本数量

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
#!! #!! #!! #!! #!! #!!

注：括号中的数据是@A84检验值。"""表示在"B水平上显著。
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中央和各部委存在显著的正相关关系，控股股东隶属于中央各部委的公司选

择实施两职关系变更的概率要显著地高。模型!是在模型"的基础上控制行

业变量的影响。回归结果表明：在控制行业影响的情况下，结果并没有改变。

综合以上六个模型，可以看出只有上市公司的控股股东的隶属关系这一变量

对公司选择执行“三分开”政策存在显著影响，也就是说如果公司控股股东

隶属于中央各个部委，那么公司选择执行“三分开”政策变更两职关系的可

能性就高；而控股股东隶属于地方政府或其他机构的情况下，公司选择执行

“三分开”政策变更两职关系的可能性就低。因此，我们的回归分析结果也倾

向支持假设三的成立。

五、研 究 结 论

本文选用了#$$%年以前上市的所有&股公司在#$$%—’(((年间的三年

的资料作为研究样本，对影响公司选择实施“三分开”政策的因素和“三分

开”政策实施之后董事会结构的变化进行了研究，研究发现：

公司的股权特征变量（如是否存在国家股、第一大股东持股比例、持股

比例差异和股东类型）对公司是否选择实施“三分开”政策变更两职关系没

有显著的影响；公司控股股东的隶属关系对公司选择实施“三分开”政策并

变更两职关系存在显著的影响。中央（包括各个部委）所属企业选择执行

“三分开”政策变更两职关系的可能性要显著地高于非中央所属企业。之所以

会出现这种情况可能有两个方面的原因：一是中央及各部委作为控股股东拥

有较多的资源和较强的实力，希望自身控股的公司能够在证券市场上有一个

较好的形象，在未来更容易获得再融资资格；二是中央及部委机构在执行政

策方面起带头和示范作用。

“三分开”政策颁布当年新上市的公司选择执行“三分开”政策并实施两

职分离的可能性要显著的高于颁布前一年上市的公司。新上市的公司之所以

选择执行“三分开”政策是因为这些公司需要向证券市场和监管部门传递公

司在上市之前公司治理结构规范的信号，这样有利于公司顺利通过发行审核

批准。

在“三分开”政策颁布后，选择执行“三分开”政策的公司与未执行

“三分开”政策的公司相比董事会结构变量存在显著的差异，其中执行“三分

开”政策的公司控股股东委派的董事比例、董事长兼职的比例要显著地高于

未执行“三分开”政策的公司；而内部董事的比例则要显著地低于未执行

“三分开”政策的公司。这表明执行“三分开”政策的公司不仅对董事长和总

经理两职关系实施了分离，而且在控股股东单位和上市公司同时任职的部分

董事也辞去了在上市公司所担任的职务并只在控股股东单位任职。

第’期 邹风、陈晓：“三分开”政策 )*"



参 考 文 献

［!］ "#$%"&’()*+，“,-./0(1’2$()%3’&456&7#&4()86：9,#)2’):6)8$;#%61”，!"#$"%&’()$*$&%+%*"
,-.#*$/，!<<=，!>，?@!—?!A+

［A］ B6&4(1’)，"6)C(4’)()%;’8D(61E6’FG(8D，“HD6/626&4’)()2F#7"#(&%,#4I#F’2’#)”，0123,-.#*$/
-45(-*-+’(6，!<JJ，!<，=J<—>@>+

［?］K6)F6)，;’8D(61,+，“HD6;#%6&)L)%0F2&’(1M6N#102’#)，-O’2，()%2D63(’10&6#7L)26&)(1,#)2&#1P$FQ

264F”，,-.#*$/-47’*$*(%，!<<?，RJ，J?!—JJ@+
［R］ S’I2#)，;(&2’)()%K($E+S#&F8D，“9;#%6F25&#I#F(17#&L4I&#N6%,#&I#&(26T#N6&)()86”，8.6’9

*%66:$;<%#，!<<A，RJ，=<—UU+
［=］ ;(V，W+H+()%W0()S’，“/626&4’)2F#7,#&I#&(26.X)6&FD’I()%"#(&%P2&0820&6：-N’%6)863&#4

P’):(I#&6”，,-.#*$/-4=-#>-#$"%7’*$*(%，A@@!，U，A?=—A=>+
［>］ 何浚，“上市公司治理结构的实证分析”，《经济研究》!<<J年第=期，第=@—=U页。

［U］ 过欣欣，“中国上市公司董事会研究”，清华大学A@@!年硕士论文。

［J］ 吴淑琨、柏杰、席酉民，“董事长与总经理两职的分离与合一———中国上市公司实证分析”，《经济

研究》，!<<J年第J期，第A!—AJ页。

［<］ 邹风，“股权特征与董事会结构关系的实证研究”，中国首届实证会计国际研讨会讨论稿，A@@A
年，中国长春。

!"#$%&’&()*+,-./0",12#332(,403“+)"52"
6)&”70*&(/0"80)’.90$%04&,&0")".:2).2’41&%

3-YTZ.[ \L9. ,B-Y
（?6’*&@.$A*’B%#6’"<）

!;4,’)(, HD’FF20%$6O(4’)6F2D6677682F#7“P()36)*(’”5#1’8$#)2D6G#(&%8#4I#F’2’#)
()%16(%6&FD’I7#&2D67’&4FXD#X6)2L5.G67#&62D66)%#7!<<J+HD64(C#&7’)%’):F’)810%6：

!）;#&67’&4F8#)2&#116%G$86)2&(1:#N6&)46)2()%’2FG&()8D6F8(&&’6%#022D’FI#1’8$2D()#2D6&
7’&4F，2D67’&4FXD#X6)2L5.’)!<<JX6&64#&61’V61$2#I6&7#&46%2D’FI#1’8$2D()2D67’&4F
:#’):L5.G67#&6!<<J+A）2D6G#(&%8D(’&4()#72D67’&4F8(&&$’):#022D6I#1’8$X#01%)#2F6&N6
(F,-.，2D6I#&2’#)#7’)26&)(1%’&682#&%686(F6%，G022D6I#&2’#)#78#)2&#116%FD(&6D#1%6&F’%’Q
&682#&’)8&6(F6%+9I(&6)28#4I()$4#&61’V61$(II#’)26%’2FI(&6)2’F8D(’&4()(F2D68D(’&4()#7
2D61’F26%7’&4+

<#:9*)44&3&(),&0" T?J，S?A，SA<

R?> 经 济 学 （季 刊） 第?卷


