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上市公司独立董事功能的识别与检验
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要!通过梳理已有关于独立董事功能的研究%提炼出中国上市公司独立董事的三种

功能&并基于一份独特的问卷调查数据%通过采用验证性因子分析技术检验变量测量之

间的区分效度进行研究后发现%可将独立董事功能划分为监督功能'获取合法性功能以及

应对环境不确定性功能&采用
[C@

回归分析方法分析上市公司特征变量对独立董事不

同功能的影响%并检验了这些影响在国有样本和非国有样本之间的差异&对这些变量如

何影响独立董事功能内在机理的分析%也从另一个方面证明了该研究对独立董事功能进

行区分的合理性&
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言

为了完善上市公司治理结构%证监会等相关部门已开始借鉴发达国家的经验%自上而

下地在上市公司中推动独立董事制度的建设&具体地%

/"""

年发布的+上海证券交易所

公司治理指引,规定在上海证券交易所发行股票的上市公司董事会中独立董事不得少于

/

名%并且独立董事在董事会中的比例至少要达到百分之二十&此外%如果公司的董事长

由控制公司的股东的法人代表兼任时%独立董事在董事会中的比例应达到百分之三十&

紧接着%深圳证券交易所于
/""!

年发布了+上市公司独立董事制度实施指引,%详细规定

了独立董事的任职资格和职权责任等&这两项制度虽然就独立董事的设立进行了强制规

定%但并不是针对所有上市公司&

/""!

年
%

月%中国证监会发布了+关于在上市公司建立

独立董事制度的指导意见,)下文简称+指导意见,*%标志着上市公司独立董事制度进入实

质性建设阶段&+指导意见,明确要求%境内上市公司对公司章程进行修改%聘请合适的人

员在董事会中担任独立董事%其中至少要包括
!

名会计专业人士&此外%指导意见中还设

定了阶段性目标!在
/""/

年
&

月
6"

日前%董事会中的独立董事至少达到
/

名(在
/""6

年

&

月
6"

日前%上市公司董事会中独立董事的比例至少达到三分之一&+指导意见,的发

布%得到了其他相关部门的积极认可与响应&值得注意的是%上述规定大都局限于部门规

章或自治性规则%尚未上升到较高的法律层级%直到新+公司法,中关于独立董事的相关规

定才使立法层次得以提高&此后%独立董事制度不再仅仅局限于国务院或证监会等相关

部门发布的法规或规章%这进一步推动了独立董事制度在中国的发展与完善&随着独立

董事制度在较高法律层级上的确立%独立董事开始在完善上市公司治理中发挥重要作用&

/"!$

年
2

月%中国上市公司协会发布了包含四十八项条款的+上市公司独立董事履职指

引,&该指引的发布%对于规范上市公司独立董事制度%充分发挥独立董事这一群体的治

理作用具有重要意义&
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上述法律法规对独立董事的职权进行了较为明确的规定&独立董事除了具有一般董事所具有的职

权外%还具备一些特别职权%并可以就上市公司的一些事项发表独立意见&从独立董事的特别职权以及

独立董事可以发表独立意见的事项来看%相关法律法规主要期待独立董事能够发挥监督功能%从而维护

股东权益&有鉴于此%已有研究多聚焦于检验中国上市公司的独立董事是否发挥了监督功能&例如%关

于对第一类代理问题的监督%胡奕明和唐松莲)

/""%

*发现独立董事能够显著提高上市公司的盈余信息

质量%尤其是具有财务背景的独立董事&而关于对第二类代理问题的监督%唐清泉等)

/""7

*发现独立董

事能够显著抑制控股股东以关联交易手段掏空上市公司的行为&

学者们通过围绕代理理论分析独立董事的监督功能%已经取得了较为丰富的研究成果&然而%基于

代理理论的研究只是把上市公司看作一个封闭系统%分析组织内部各个主体之间的关系&而随着组织

理论的发展%学者们已经开始以开放系统的视角研究组织%重点关注组织与外部环境之间的关系
)武立东

等%
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*

&因此%在分析独立董事的功能时%也要将上市公司与外部环境之间的互动考虑进

来&事实上%一些学者已经开始基于开放系统视角对独立董事的功能进行分析&例如%武立东和王凯

)

/"!$

*通过将资源依赖理论与新制度理论结合%揭示了上市公司为了应对外部技术环境不确定性和获

取制度环境中的合法性而超额设立独立董事的内在机理%从而识别了独立董事应对环境不确定性的功

能和获取合法性的功能&王凯等)

/"!7

*以资源依赖理论为基础%分析了官员背景独立董事获取外部环

境中资源的功能&

分析这些基于开放系统视角的独立董事研究可以发现%由相关部门自上而下在上市公司中植入的

独立董事制度在发展过程中开始衍生出新的功能%从一种规制性制度变迁为认知性制度
)武立东'王凯%
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*

&有鉴于此%笔者尝试在已有研究基础上%对独立董事的不同功能进行提炼总结&在对已有

研究进行总结和提炼之后%笔者采用一份独特的针对
$$0

家上市公司的问卷调查数据对中国上市公司

独立董事的功能进行了测量%并通过进一步分析公司特征变量与独立董事不同功能之间的关系%佐证了

独立董事三种功能划分的合理性&

本文的创新之处主要体现在以下三个方面!首先%本文基于组织理论的开放系统视角对独立董事的

功能进行审视%识别了中国上市公司独立董事制度在发展过程中所衍生出的新功能%并拓展了组织理论

在公司治理领域的应用(第二%利用一份独特的问卷调查数据%笔者对上市公司所主观感知的独立董事

功能进行了分析%通过检验测量量表的区分效度%发现上市公司感知到的独立董事功能与从已有文献中

总结提炼的具有一致性(第三%通过分析独立董事功能变量与公司特征变量之间的关系%本文验证了量

表的理论效度%进一步佐证了独立董事功能划分的合理性&

二'文献回顾与独立董事功能总结

学者基于不同的理论基础对独立董事的功能进行分析%主要包括代理理论'资源依赖理论'社会网

络理论和新制度理论&代理理论将上市公司看作一个封闭系统%分析公司内部各主体之间的关系&而

后三种理论主要强调组织与外部环境之间的互动%从开放系统视角审视独立董事的功能&笔者按照不

同理论基础对独立董事功能的相关研究进行了梳理&

)一*基于代理理论的独立董事功能研究

代理理论认为%由于信息不对称的存在%代理人可能会为了谋取自身利益而损害委托人的利益&例

如%管理者可能会损害股东的利益
)
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%控股股东可能会损害中小股东的利益
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&为了有效地解决这两类代理问题%需要合理地设计公司治理结构%而独立董事的

引入便是其中重要的一环&学者们以代理理论为基础%实证检验了独立董事对两类代理问题的监督功能&

!#

独立董事对第一类代理问题的监督

针对第一类代理问题%

F>UU>.B;A>E#
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*分析了中国上市公司独立董事和监事会治理对盈余管

理的影响%发现中国的双层董事会结构并不能有效地抑制盈余管理&

_;
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*检验了
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至
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年
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中国上市公司独立董事的现金薪酬与公司财务报告质量之间的关系%发现独立董事现金薪酬与盈余管

理程度之间正相关&究其原因%是因为当独立董事领取高额薪酬时会降低他们的独立性%导致其在监督

财务报告质量上的有效性也随之降低&

C+-;A>E#

)
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*在检验中国董事会独立性与公司绩效之间的

关系时%发现独立董事能够起到限制内部人交易的作用&国内研究方面%胡奕明和唐松莲)

/""%

*发现较

高的独立董事比例和财务背景独立董事的引入能够显著提高公司盈余信息质量%而独立董事的参会频

率则会负向影响公司的盈余信息质量&王跃堂等)

/""%

*发现股权集中度越高%上市公司财务信息的质

量越低%而独立董事能够有效地治理大股东对财务信息质量的操纵&邓可斌和周小丹)

/"!/

*分析了独

立董事与公司违规之间的关系%发现独立董事比例的增加反而会显著地提高公司违规的可能性&他们

认为%这种结果的出现是由于独立董事与内部人之间的合谋所导致的&向锐)

/"!$

*则从财务背景独立

董事的个体特征'声誉特征'职业特征等不同角度出发%实证检验了财务背景独立董事的这些特征对会

计稳健性的影响&

/#

独立董事对第二类代理问题的监督

关于对第二类代理问题的监督功能%国内一些研究为此贡献了实证证据&例如%唐清泉等)

/""7

*指

出控股股东可以通过资金占用'担保'现金股利发放'资产买卖'关联采购以及关联销售等多种手段进行

隧道挖掘&他们的实证分析发现%独立董事可以有效地抑制控股股东通过关联采购及关联销售这两种

手段掏空上市公司%而对于控股股东的其他掏空手段则没有作用&高雷等)

/""&

*在检验内部治理机制

和外部治理机制对控股股东资金占用行为的治理作用时%并未发现独立董事能够有效地对这种行为进

行治理&叶康涛等)

/""0

*发现%如果不对独立董事的内生性进行控制%独立董事对控股股东的占款行为

并无影响(而一旦控制了其中存在的内生性%独立董事便可以显著地抑制控股股东的掏空行为&

)二*基于组织与环境关系视角的独立董事功能研究

随着独立董事制度在中国的发展%学者们也意识到独立董事在中国情境下开始衍生出新的功

能%并引入聚焦于组织与环境关系的资源依赖理论'社会网络理论和新制度理论对这些功能进行分

析与检验&

!#

基于资源依赖理论的独立董事功能研究

一些学者以资源依赖理论为基础%分析了独立董事帮助上市公司有效应对环境不确定性的功能&

首先%在应对信息复杂性和动态性方面%武立东和王凯)

/"!$

*的实证研究发现%当面临较高程度的环境

复杂性和环境动态性时%上市公司会倾向于在法律规定之外超额设立独立董事%从而证明了独立董事处

理环境复杂性和环境动态性的功能&其次%在应对资源缺乏方面%

>̀)

K

)
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*分析了独立董事的政治

联系给上市公司带来的影响%发现拥有独立董事政治联系的民营上市公司要比不存在这种政治联系的

公司绩效好&究其原因%是因为独立董事的政治联系可以给公司带来融资和政府补贴&王凯等)

/"!7

*

以+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,)下文简称+意见,*的下发为契机%采

用事件研究法分析了+意见,出台后官员背景独立董事辞职给公司股票回报带来的影响%识别了这种类

型独立董事为上市公司提供资源的功能&

/#

基于社会网络理论的独立董事功能研究

一些关于独立董事功能的研究以社会网络理论为基础分析了独立董事为公司带来信息和资源的作

用&这些研究多以公司并购为研究情境%例如%万良勇和胡瞡)

/"!$

*分析了独立董事在网络中的位置对

公司并购行为的影响%发现他们在网络中的中心度越高%越能充分获取信息%公司发生并购的可能性越

高&此外%上市公司所在地区制度环境越差%独立董事网络中心度与并购发生可能性之间的正向关系越

强&进一步的检验表明%独立董事的网络中心度越高%上市公司的并购绩效越高&独立董事的关系网络

不仅可以带来信息%也可以带来资源&例如刘春等)

/"!7

*分析异地独董在企业异地并购中的作用时发

现%异地独立董事可以凭借其在本地的关系网络%帮助并公司解决异地并购过程中存在的问题%从而提

高异地并购效率&

/

%/

/
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基于新制度理论的独立董事功能研究

以新制度理论为基础%学者们发现独立董事除了可以帮助上市公司应对技术环境的不确定性%还可

以为上市公司带来制度环境中的合法性
)武立东'王凯%

/"!$

!

25!2

*

&相关研究为此提供了实证证据%如

N;)

K

)

/""$

*采用
!22/5!22&

年的上市公司样本识别了+指导意见,出台前上市公司设立独立董事的动

机%发现如果公司上一年的业绩越差'规模越大'年龄越小%便越有可能引入独立董事&并且%这三个方

面的影响随着时间的推移逐渐下降&武立东和王凯)

/"!$

*基于新制度理论揭示了上市公司为了获取合

法性而超额设立独立董事的内在机理&具体地%如果同行业中超额设立独立董事的公司比例较高%或公

司上一年被
@T

%公司便更有可能超额设立独立董事&邓可斌和周小丹)

/"!/

*在检验独立董事对违规行

为的监督功能时%发现尽管独立董事并不能有效发挥监督作用%但公司违规行为发生后%在各方压力作

用下公司会引入更多的独立董事%说明独立董事具有为上市公司获取合法性的功能&罗进辉)

/"!$

*分

析独立董事的名人效应时所发现的%聘请这类独立董事的上市公司高管薪酬2业绩敏感性更低&这一

结果说明上市公司引入这类独立董事主要是为了利用他们的影响力为公司带来合法性%而非监督功能&

)三*上市公司独立董事功能总结

分析已有关于独立董事功能的研究可以发现%学者们基于不同的研究视角%采用不同的理论基础对

独立董事的不同功能进行检验&具体地%一些学者将上市公司看作一个封闭系统%以代理理论为基础分

析独立董事对两类代理问题的监督功能(另一些学者则将上市公司看作一个开放系统%以资源依赖理论

和社会网络理论为基础分别分析独立董事如何为公司带来信息和资源%即应对环境不确定性的功能(以

新制度理论为基础%分析独立董事如何为公司带来合法性的功能&对已有关于独立董事功能研究的分

类总结如表
!

所示&

表
$

!

独立董事功能相关研究的分类总结

研究视角 理论基础 独立董事的功能
封闭系统 代理理论 监督

开放系统 资源依赖理论'社会网络理论 应对环境不确定性

开放系统 新制度理论 获取合法性

不同于已有研究仅分析独立董事的某一项功能%本文采用问卷调查的方法对上市公司独立董事的

上述三种功能进行测量与分析&

/"!&

年
!

月至
/

月期间%中国上市公司协会以通过其官方网站发布问

卷的形式对上市公司的董事会履职情况进行了调查&在该项调查中%一些问题涉及独立董事的功能&

这一调查数据为本文分析独立董事的三种功能提供了有利条件&

三'研究设计

)一*数据搜集与样本描述

/"!7

年%中国上市公司协会与南开大学中国公司治理研究院联合成立了课题组对上市公司的董事

会履职情况进行问卷调查&笔者利用问卷中关于独立董事功能的数据%并结合国泰安数据库中样本公

司的财务数据与公司治理数据%分析了上市公司特征与其所感知到的独立董事功能之间的关系&

在中国上市公司协会于
/"!&

年
!

月将问卷公布于其官方网站之后%共有
$&"

家上市公司填写了问

卷%在剔除
/

家
L

股上市公司'

!

家
F

股上市公司'

!

家新三板公司以及
2

家数据不全的上市公司之后%

得到有效问卷
$$0

份%有效回收率为
20#/̂

&

$$0

家样本公司的行业及所有权性质分布情况见表
/

&

观察表
/

可以发现%本文的样本具有一定的代表性&

)二*测量量表与其他变量定义

!#

测量量表及其信度和效度

参照已有关于董事功能的文献%如
V+)+(B+EE+;A>E#

)

/""2

*'

V;E*-?9M;A>E#

)

/"!7

*%课题组设计了

量表对独立董事的功能进行测量&所有量表均为五点李克特量表%

!

表示#非常不同意$%

7

表示#非常同

意$&具体量表参见表
6

&

/

2/

/
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表
#

!

样本公司的行业与所有权性质分布情况

1#$"23

!样本公司的行业分布情况
行业门类代码
)

(00'

证监会行
业分类指引*

样本数
4

行业门类代码
)

(00'

证监会行
业分类指引*

样本数
4

4 & !#6$ F /! $#0"

L !$ 6#!6 8 !& 6#7%

3 /&$ 72#"& G !& 6#7%

1 /! $#0" : !% $#"6

R & !#6$ C 7 !#!/

X !7 6#6& V % !#02

[ 60 %#/%

1#$"25

!样本公司的所有权性质分布情况
所有权性质 样本数

^

所有权性质 样本数
^

国有
!26 $6#!%

非国有
/7$ 7&#%/

表
%

!

独立董事功能的测量量表

独立董事功能 测量量表

监督功能)

?9)+A9<

*

独立董事监督和控制
3R]

的工作

独立董事监督公司的投资'并购行为

获取合法性功能)

E;

K

+A+?>(

D

*

独立董事有助于提高公司的公众形象

独立董事有助于使公司获得顾客的认可

独立董事有助于使公司获得金融机构'政府部门等相关方的认可

应对环境不确定性功能
)

-)(;<A>+)A

D

*

独立董事向高层管理者提供管理咨询建议

独立董事向高层管理者提供关于新技术'新产品等信息与咨询

独立董事向高层管理者提供关于行业'市场等信息与咨询

独立董事向高层管理者提供关于法律'税务等信息与咨询

关于该测量量表的信度%表
6

中独立董事功能各维度的
3<9)U>(B

4

.

&

系数分别为
"#%%!

'

"#%!2

和

"#%22

%都超过了
"#0"

的阈值%表明量表具有较高的信度&

关于该测量量表的效度%本文采用了验证性因子分析技术测量了独立董事功能各维度之间的区分

效度%具体结果参见表
$

&表
$

中的模型
!

为假设模型%即独立董事具有监督功能)因素
!

*'获取合法性

功能)因素
/

*及应对环境不确定性功能)因素
6

*&其他四个替代模型则分别是将三个因素中的两个随

机组合而形成的三个二因素模型%以及将三个因素全部组合在一起形成的一个一因素模型&观察表
$

中的模型
!

可以发现%样本数据与假设模型之间的拟合度较好%而其他替代模型与样本数据之间的拟合

程度则较差&此外%卡方检验及模型拟合指数的对比表明%假设模型与替代模型之间存在显著差异&总

体上%表
$

的结果证明了三个因素之间具有较好的区分效度&

表
/

!

测量模型的比较分析

模型 因素
'

(

&6

(

'

(

7!%83 9:; <:; ==:;

!

三因素
!76#0% /$ "#!!" "#20 "#26 "#2&

/

因素
!

'

6

合并
$"0#26 /& /7$#!7

%%%

"#!%! "#2" "#%6 "#%&

6

因素
!

'

/

合并
$67#/6 /& /%!#$7

%%%

"#!%% "#2" "#%/ "#%&

$

因素
/

'

6

合并
6%7#%% /& /6/#!"

%%%

"#!0& "#2/ "#%$ "#%2

7

因素
!

'

/

'

6

合并
&!&#/$ /0 $&/#$&

%%%

"#//! "#%7 "#00 "#%"

!!

注!

%%%

'

%%

'

%分别表示
!̂

'

7̂

'

!"̂

的显著性水平&

/#

其他变量定义

问卷回答者在填写问卷答案的同时%还被要求填写上市公司股票代码&根据股票代码%本文将国泰

安数据库中的样本公司客观财务数据及治理结构数据与主观的独立董事功能数据进行了匹配%从而检

验公司特征与独立董事功能之间的关系&这些公司特征包括公司规模)

.+P;

*'资产负债率)

=;UA

*'资产

收益率)

<9>

*以及反映公司所处生命周期的公司年龄)

>

K

;

*%还包括两职合一)

=->E

*和第一大股东持股

/

"6

/
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比例)

)9!

*两个内部治理结构变量以及上市公司所在地区市场化程度)

+)=;b

*这一外部治理变量&此

外%模型中还引入了实际控制人是否国有)

.A>A;

*%并在回归分析时对行业虚拟变量进行了控制&上述

变量的具体说明参见表
7

%在分析中对存在异常值的连续变量进行了上下
!̂

的
+̀).9<+P;

处理&

表
.

!

其他变量说明

变量 简写代码 变量定义
公司规模

.+P;

公司总资产的自然对数&

资产负债率
=;UA

公司负债占总资产的比例&

资产收益率
<9>

公司净利润占总资产的比例&

公司年龄
>

K

;

公司成立以来的年限&

两职合一
=->E

若董事长兼任总经理%

=->E

等于
!

%否则为
"

&

第一大股东持股比例
)9!

公司第一大股东的持股比例&

市场化程度
+)=;b

根据樊纲等)

/"!!

*编写的+中国市场化指数###各地区市场化相对
进程

/"!!

年报告,整理&

上市公司是否国有
.A>A;

上市公司实际控制人性质为国有%

.A>A;

等于
!

%否则为
"

&

!/

个行业虚拟变量
+)=

若属于该行业则赋值为
!

%否则为
"

&

四'实证结果与分析

针对得到的数据%本文首先对各变量进行描述性统计(随后计算各变量之间的相关性系数及其显著

性(最后%通过广义最小二乘)

[C@

*回归分析的方法%对上市公司特征与独立董事功能之间的关系进行

检验&

)一*变量的描述性统计

各变量的描述性统计结果参见表
&

&在表
&

中%我们报告了各变量的均值'标准差'最小值与最大值&

表
B

!

变量的描述性统计结果

变量 均值 标准差 最小值 最大值
?9)+A9< 6#&726 "#%/0/ ! 7

E;

K

+A+?>(

D

6#&$02 "#0!2! ! 7

-)(;<A>+)A

D

6#2!&2 "#&%26 ! 7

.+P; //#/2%6 !#72$/ !%#$0$0 /2#$&&7

=;UA "#$&$6 "#///2 "#"&26 "#26%6

<9> "#"$"6 "#"&&! W"#/7/7 "#%&6!

>

K

; !"#027$ &#02$0 " /$

=->E "#/&/% "#$$"0 " !

)9! "#60/2 "#!70/ "#"6&/ "#%7"$

+)=;b 2#!!7" !#%770 $#2%"" !!#%"""

.A>A; "#$$$/ "#$207 " !

观察表
&

可以发现%在笔者的样本中%独立董事功能的三个变量均值都在
6

至
$

之间%表明总体上%

被调查者认为独立董事在样本公司中发挥了一定功能%包括监督功能'获取合法性功能与应对环境不确

定性功能%且最后一种功能更明显&此外%分析这三个变量的标准差和最值可以发现%被调查者认为独

立董事在不同样本公司中发挥的功能存在较大差异%表现为有的被调查者非常不同意独立董事在上市

公司中发挥了功能%而有的被调查者则非常同意&其他变量方面%样本公司的规模'资产负债率'资产收

益率等财务变量都处在正常的波动范围内%说明这些变量不存在异常值&

/&#6̂

的样本公司中%董事长

和总经理由一人兼任&样本公司的第一大股东持股比例均值为
60#6̂

%表明样本公司可能面临着较为

严重的#一股独大$问题&从该变量的最大值来看%一些样本公司的第一大股东持股比例高达
%7̂

&市

场化程度的均值为
2#!

%且样本公司所在地区市场化程度差异较大%最低的为
7#"

%最高的则为
!!#%

&

实际控制人是否国有这一变量的均值为
$$#$̂

%表明样本公司中有接近一半属于国有控股&

)二*相关性分析

笔者进一步分析了各变量之间的相关性%具体结果参见表
0

&观察表
0

可以发现%独立董事的三种

/

!6

/
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功能相互之间高度相关%说明在不同的上市公司董事会中%独立董事要么没有作用%要么具有较强的作

用%同时展示出不同的功能&

表
!

!

变量的相关性分析结果

变量
>?$@A?B 2"

C

@A@>#D

E

F$D"BA#@$A

E

G@H" &"IA B?#

?9)+A9< !

E;

K

+A+?>(

D

"#$2$/

%%%

!

-)(;<A>+)A

D

"#7"&0

%%%

"#&!//

%%%

!

.+P; "#""7$ "#"600 W"#"!&% !

=;UA "#"!66 "#"667 "#""!0 "#7$%2

%%%

!

<9> "#"!!/ W"#"/26 W"#"/"6 W"#"$$%

W"#/76!

%%%

!

>

K

; "#"$0% "#"6!/ "#"!/0 "#/0/7

%%%

"#6%"7

%%%

W"#!2"!

%%%

=->E "#"7$& "#"!76 W"#"""% W"#//70

%%%

W"#/"$"

%%%

"#"2"0

%

)9! W"#"%/& W"#"$62 W"#"//& "#!///

%%

W"#"!02 "#"$72

+)=;b "#""%6 "#"7%" "#"%$/

%

W"#"!"% W"#"206

%%

"#!""0

%%

.A>A; W"#"0$% "#"!/$ W"#"/20 "#62!&

%%%

"#60"2

%%%

W"#!007

%%%

变量
>

K

; =->E )9! +)=;b .A>A;

>

K

; !

=->E W"#6"0$

%%%

!

)9! W"#""%$ W"#"/"/ !

+)=;b W"#!!/!

%%

"#!6$&

%%%

"#"/"6 !

.A>A; "#76&&

%%%

W"#676"

%%%

"#!0!2

%%%

W"#!2&$

%%%

!

!!

注!

%%%

'

%%

'

%分别表示
!̂

'

7̂

'

!"̂

的显著性水平&

)三*回归分析

在对各变量进行了描述性统计以及分析了各变量之间的相关性之后%笔者在本部分将独立董事功

能的三个维度分别对公司特征变量进行回归分析%从而深入探究样本公司特征如何影响独立董事功能&

考虑到通过问卷调查获得的横截面数据容易存在异方差问题%我们在回归分析时采用
[C@

回归分析方

法以解决该问题&具体的回归分析结果参见表
%

&

表
C

!

:DE

回归分析结果

模型
'

模型
(

模型
)

变量
?9)+A9< E;

K

+A+?>(

D

-)(;<A>+)A

D

.+P; "#"""7 W"#"!!2

%%%

W"#"!0&

%%%

-

"#""%"

. -

"#""$$

. -

"#""/0

.

=;UA "#!6/7

%%%

"#"!7" "#"7!%

%%%

-

"#"$!!

. -

"#"&!"

. -

"#"!/2

.

<9> "#!/6/ W"#/%6&

W"#/27!

%%%

-

"#!6%7

. -

"#!0/$

. -

"#"!6!

.

>

K

; "#"/$!

%%%

"#""&%

%%%

"#""7!

%%%

-

"#""!7

. -

"#""!0

. -

"#"""%

.

=->E "#!0%/

%%%

"#"20!

%%%

"#""%7

-

"#/6//

. -

"#"/!/

. -

"#""7%

.

)9! W"#//62

%%%

W"#!207

%%%

W"#"&22

%%

-

"#"0!/

. -

"#"7$7

. -

"#"6!"

.

+)=;b W"#""$" "#"/77

%%%

"#"6%!

%%%

-

"#""$%

. -

"#""$2

. -

"#""/$

.

.A>A; W"#67!"

%%%

W"#"6$6 W"#"&06

%%%

-

"#"6!/

. -

"#"6"7

. -

"#"!/&

.

+)=

控制 控制 控制

(9). 6#$0$$

%%%

$#"0/7

%%%

6#2!7/

%%%

-

"#//%/

. -

"#"%!2

. -

"#"%"2

.

X 67$#$&

%%%

0%#/0

%%%

$/6"#7%

%%%

O $6" $6" $6"

!!

注!

%%%

'

%%

'

%分别表示
!̂

'

7̂

'

!"̂

的显著性水平%括号内为标准误&

/

/6

/
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在表
%

中%本文列示了三个模型的
[C@

回归分析结果&其中%模型
!

'模型
/

和模型
6

的因变量分

别为独立董事的监督功能'获取合法性功能和应对环境不确定性功能&分析表
%

可以发现%规模较大的

样本公司的被调查者认为独立董事发挥的获取合法性功能以及应对环境不确定性功能较低&究其原

因%可能是因为规模较大的公司本身在制度环境中具有较大的合法性%且它们具备了应对环境不确定性

的能力%因此毋须再依赖独立董事提供这些功能&处在负债率较大的样本公司中的被调查者认为独立

董事具有较高的监督功能及应对环境不确定性的功能&这可能是因为%负债率较大的公司在获得间接

融资后如何利用需要独立董事的监督%也需要独立董事提供信息与资源以提高资金的使用效率&如果

被调查者所在公司盈利能力较强%他们会认为独立董事应对环境不确定性的功能较低&无疑%盈利能力

较强的公司本身已经形成了一定的应对不确定性的能力&公司年龄变量在三个模型中都正向显著%表

明年龄较大的公司中独立董事的功能更能得到发挥&分析两职合一及大股东持股比例这两个变量的系

数可以发现%两职合一的领导权结构并未限制独立董事功能的发挥%而大股东的存在却是独立董事发挥

作用的障碍&与相关性分析结果一致%市场化程度变量的系数在模型
6

中在
!̂

的水平上显著为正&

同时%该变量的系数在模型
/

中也在
!̂

的水平上显著为正&究其原因%是因为市场化程度较高地区的

样本公司会面临更激烈的市场竞争%因此需要独立董事为其提供合法性以及应对环境不确定性的能力&

实际控制人是否国有这一变量的系数在三个模型中都为负%且在两个模型中在统计上显著%表明独立董

事的功能在非国有企业中比在国有企业中更高&总体上%表
%

的回归分析结果证明了我们对独立董事

功能进行区分的合理性&

)四*进一步检验

为了进一步佐证笔者对独立董事功能进行区分的合理性%本文按实际控制人是否国有对样本进行了

划分%并比较各公司特征变量对独立董事功能的影响是否在两个子样本之间存在差异&具体结果见表
2

&

表
F

!

按实际控制人性质分组的
:DE

回归分析结果

模型
*

模型
+

模型
,

模型
-

模型
.

模型
/

变量
>?$@A?B 2"

C

@A@>#D

E

F$D"BA#@$A

E

国有 非国有 国有 非国有 国有 非国有

.+P;

"#"!&" "#"/6$

%%

W"#"&6"

%%%

"#"/02

%%%

W"#"!$$

%%%

"#""02

%%%

-

"#"!%2

. -

"#""2!

. -

"#"!/"

. -

"#""&"

. -

"#""6$

. -

"#""/2

.

=;UA

W"#$$60

%%%

"#/66%

%%%

W"#"/%7 "#"!"" W"#/7/6

%%%

"#!0//

%%%

-

"#!660

. -

"#"7/6

. -

"#"&0/

. -

"#"6&%

. -

"#"/&"

. -

"#"/27

.

<9> W!#$070

%%%

"#!0$& "#!%&$ W"#!""/ W"#%/!2

%%%

W"#!2%0

%%

-

"#$&"0

. -

"#!&0/

. -

"#60%"

. -

"#!"6!

. -

"#"27%

. -

"#"2$!

.

>

K

;

"#"!$2

%%%

"#"!%!

%%%

W"#""2!

%%%

"#"!$7

%%%

"#""67

%%%

W"#""!%

%%%

-

"#""$!

. -

"#""/!

. -

"#""//

. -

"#""!2

. -

"#""!6

. -

"#"""&

.

=->E

"#/!$6

%%

"#!$$!

%%%

"#!$$/ "#"7$0

%%

W"#""2& W"#"!&6

%%%

-

"#"%/7

. -

"#"/$/

. -

"#!!%7

. -

"#"/!/

. -

"#"6""

. -

"#""7&

.

)9!

W"#6!"&

%%

W"#6"2&

%%%

W"#6/$!

%%%

W"#/7/!

%%%

"#"0/0

%%

W"#!/$"

%%%

-

"#!$""

. -

"#"&2!

. -

"#"%!%

. -

"#"020

. -

"#"/2%

. -

"#"/%7

.

+)=;b

"#"/$!

%%%

W"#""&! "#"72%

%%%

"#""$0 "#"620

%%%

"#"/!6

%%%

-

"#""0&

. -

"#""&$

. -

"#"!"/

. -

"#""6&

. -

"#""6/

. -

"#""/7

.

+)=

控制 控制 控制 控制 控制 控制

(9).

6#7672

%%%

6#!/!&

%%%

7#!6&2

%%%

/#27!0

%%%

6#2&%&

%%%

6#7%%&

%%%

-

"#7/6%

. -

"#!0&%

. -

"#/&"%

. -

"#!7/$

. -

"#"%"%

. -

"#"0"0

.

X

!&#&/

%%%

!/"#2"

%%%

!$6#&$

%%%

!"#!6

%%%

0%#"2

%%%

!/#$%

%%%

O !2" /62 !2" /62 !2! /62

!!

注!

%%%

'

%%

'

%分别表示
!̂

'

7̂

'

!"̂

的显著性水平%括号内为标准误&

分析表
2

可以发现%各公司特征变量对独立董事功能变量的影响在不同子样本之间确实存在差异&

例如%对于独立董事的监督功能而言%负债率较大的国有企业认为独立董事监督功能较弱%而非国有企

业则显著相反&这可能是因为银行等金融机构认为非国有企业的风险承担能力较弱%因此它们如何使

/
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用贷款需要更多的监督&对于独立董事获取合法性的功能而言%规模大和生命周期长的国有企业由于

已经具备了合法性而不需要独立董事的这项功能&相反%规模大和生命周期长的非国有企业则需要借

助独立董事维护自身的合法性&对于独立董事应对环境不确定性的功能而言%规模大'负债率大以及生

命周期短的国有企业具备较强的应对环境不确定性的能力%因此不需要独立董事提供这项功能&然而%

规模大'负债率大以及生命周期短的非国有企业则面临着较大的环境不确定性%需要充分利用独立董事

的这项功能&总体上%通过对比各公司特征变量对独立董事功能的影响%我们对独立董事功能进行区分

的合理性得到了进一步证明&

)五*稳健性检验

!#

剔除金融行业样本

在样本公司中%存在
!&

家金融行业的上市公司&考虑到金融行业的特殊性%在稳健性检验中%笔者

将这
!&

家样本公司剔除后重新进行了分析%计量分析结果见表
!"

&对比表
!"

和表
%

可以发现%结果

基本未发生变化&

表
$"

!

:DE

回归分析结果)剔除金融行业样本*

变量
模型

'0

模型
''

模型
'(

>?$@A?B 2"

C

@A@>#D

E

F$D"BA#@$A

E

.+P;

W"#"""" W"#"6%"

%%%

W"#"607

%%%

-

"#""2/

. -

"#""77

. -

"#""$2

.

=;UA

"#"226

%%

W"#"6!! "#"6%/

-

"#"$6$

. -

"#"7$0

. -

"#"/6/

.

<9>

W"#""!% "#!$%6

W"#/&!/

%%%

-

"#!&"6

. -

"#!!%0

. -

"#"6$6

.

>

K

;

"#"/7/

%%%

"#"!$"

%%%

"#""07

%%%

-

"#""!7

. -

"#""!$

. -

"#"""2

.

=->E

"#!0"%

%%%

"#"&&6

%%%

W"#""%!

-

"#"/70

. -

"#"/!$

. -

"#"!"$

.

)9!

W"#/"!$

%%%

W"#!"%0

%%

"#"/$%

-

"#"0!6

. -

"#"7"0

. -

"#"6$6

.

+)=;b

W"#""7& "#"!2!

%%%

"#"6/"

%%%

-

"#""72

. -

"#""$0

. -

"#""/2

.

.A>A;

W"#67$$

%%%

W"#"0!2

%%%

W"#"0""

%%%

-

"#"66&

. -

"#"/"0

. -

"#"!$"

.

+)=

控制 控制 控制

(9).

6#$2!"

%%%

$#&$"6

%%%

$#6$6!

%%%

-

"#/72$

. -

"#!"!0

. -

"#!"7!

.

X !$72#$&

%%%

!!0&#%$

%%%

7$#&/

%%%

O $!$ $!$ $!$

!!

注!

%%%

'

%%

'

%分别表示
!̂

'

7̂

'

!"̂

的显著性水平%括号内为标准误&

/#

渐次代入公司特征变量进行回归

考虑到我们在模型中引入的公司特征变量具有不同的性质%我们依次代入公司基本特征'内部治理

结构变量进行回归分析%回归分析结果见表
!!

&对比该表和表
%

可以发现%除部分变量的符号在渐次

代入过程中发生了变化)由于各变量之间存在相关性的原因%详见表
0

*%结果基本保持不变&

表
$$

!

渐次代入公司特征变量的
:DE

回归分析结果

变量
模型

')

模型
'*

模型
'+

模型
',

模型
'-

模型
'.

>?$@A?B 2"

C

@A@>#D

E

F$D"BA#@$A

E

.+P;

W"#"6"/

%%%

W"#""// W"#"!$&

%%%

W"#"!"$

%%

W"#"/27

%%%

W"#"/$"

%%%

-

"#"!""

. -

"#""0/

. -

"#""$"

. -

"#""$0

. -

"#""$!

. -

"#""$0

.

=;UA

"#!$&0

%%

"#!/"0

%%%

"#"$60 "#"&67 "#!"70

%%%

"#"%0%

%%%

-

"#"70%

. -

"#"$67

. -

"#"7!7

. -

"#"&"6

. -

"#"/7/

. -

"#"/&&

.

/
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/



王
!

凯 等!上市公司独立董事功能的识别与检验

<9>

W"#"/66 "#"220 W"#//06 W"#!2&6

W"#/7!/

%%%

W"#/600

%%%

-

"#/"%!

. -

"#!$!2

. -

"#!&7%

. -

"#!07"

. -

"#"6&6

. -

"#"6&0

.

>

K

;

"#"/!!

%%%

"#"/60

%%%

"#""7"

%%%

"#""$$

%%%

"#""&/

%%%

"#""&0

%%%

-

"#""!/

. -

"#""!$

. -

"#""!$

. -

"#""!7

. -

"#"""&

. -

"#"""%

.

.A>A;

W"#6&"2

%%%

W"#66$/

%%%

W"#"2$&

%%%

W"#"$$% W"#!"//

%%%

W"#"%%!

%%%

-

"#"/"%

. -

"#"/2&

. -

"#"/7/

. -

"#"6"/

. -

"#""%!

. -

"#""%7

.

=->E

"#!%26

%%%

"#"%0%

%%%

"#"$"0

%%%

-

"#"/66

. -

"#"/!0

. -

"#"!6/

.

)9!

W"#/$76

%%%

W"#/"60

%%%

W"#!!$/

%%%

-

"#"&//

. -

"#"&!%

. -

"#"6!&

.

+)=

控制 控制 控制 控制 控制 控制

(9).

$#!"/$

%%%

6#7"/$

%%%

$#6"&"

%%%

$#/$$"

%%%

$#$&26

%%%

$#6027

%%%

-

"#/7%2

. -

"#//"7

. -

"#"0%%

. -

"#"%%2

. -

"#"2/"

. -

"#!"/%

.

X

!%%#%!

%%%

!72#/7

%%%

0"#%!

%%%

!!7#"!

%%%

!//#%$

%%%

/"%2#60

%%%

O $6" $6" $6" $6" $6" $6"

!!

注!

%%%

'

%%

'

%分别表示
!̂

'

7̂

'

!"̂

的显著性水平%括号内为标准误&

五'结论与启示

本研究对独立董事功能的研究并分析了独立董事三种功能&并证明了对独立董事功能进行分类的

合理性&其实践启示意义是!首先%笔者通过文献总结及实证分析%发现上市公司的独立董事发挥着重

要作用%且具有多种功能&这一结论回应了新闻媒体的相关报道中关于上市公司为什么引入不同背景

的独立董事以及他们是否发挥作用的疑问%有利于相关部门重新思考如何进一步完善上市公司独立董

事制度&其次%笔者发现中国上市公司的独立董事制度开始从一种规制性制度变迁为认知性制度%即在

法律法规的强制规定之外开始衍生出新的功能&这一发现表明%相比于政府自上而下推动的强制性制

度变迁%自发的诱致性公司治理制度变迁可能会有更好的效果&有鉴于此%上市公司应该尝试依据自身

特征设计相机治理机制%才能提升公司治理的有效性&此外%通过分析公司特征变量对独立董事功能变

量的影响%可以为上市公司决定引入哪种类型的独立董事提供决策参考&上市公司在作出引入独立董事

的决策时%可以综合分析这些影响因素%全面地进行权衡%从而有利于提升决策的科学性&
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