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摘要：本文利用中国上市公司的数据实证考察了董事会独立性与其他公司治理

机制的交互效应对改善企业绩效（公司治理）的作用，在此基础上对中国资本市场

推出的独立董事制度的政策效果进行评估。研究结果显示，董事会独立性与大股东

监督、管理层薪酬激励等治理机制的治理效果互相加强（互补），而与法律对投资

者权力的保护和股权制衡等治理机制则存在替代关系 

一、引言 

董事会由于把提供资本的股东和使用这些资本创造价值的经理人联结起来，而

被一些公司治理文献认为是市场经济中公司治理机制的核心（Hermalin and 

Weisbach，1998，2001 等）。Jensen（1993）认为，一个有效的董事会组织模式

应该是，保持较小的董事会规模，除了CEO为唯一的内部董事外，其余都为外部董

事。这里所谓的外部董事（outside directors）是对除了担任公司的董事外，与

公司没有任何家族、商业联系的董事会成员的统称，在我国等一些国家，则被称为

独立董事（independent directors） F

①
F。担任独立董事的通常是其他企业的前任

或现任经理人，会计、律师事务所的职业会计师、律师，大学教授以及前政府官员

等。按照Maug（1997），与内部董事除了担任公司董事职务外，通常还是公司管理

团队中的成员不同，独立董事不参加企业的生产经营活动，其主要职责是监督合约

的执行和重新缔约。独立董事占公司董事会成员的比例被公司治理文献称为“董事

会的独立性”（board independence），它与董事会规模、董事会的领导结构（CEO

是否兼任董事长）等共同构成考核董事会公司治理效果的指标体系，并成为其中最

重要的指标。 

2001 年 8 月，中国证监会发布《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意

见》，开始在上市公司中推行独立董事制度。《指导意见》规定在 2002 年 6 月 30

日前，董事会成员中应当至少包括 2 名独立董事；在 2003 年 6 月 30 日之前上市公

司独立董事的比例不得低于 1/3。2002 年 1 月，中国证监会、国家经贸委联合发布

《上市公司治理准则》。《准则》中再次明确规定上市公司应该建立独立董事制度。

                                                                 
①一些公司治理文献还把董事会成员进一步区分为外部、内部和关联（aff i l i a t ed）（或称为灰
色（grey））董事。这里的关联董事指的是尽管不是管理团队的成员，但与公司存在家族或
商业联系的董事会成员。参见Hermal in  and  Weisbach（ ）2001 等。  
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作为成熟市场国家标准的公司治理机制的独立董事制度是否在正在经历经济转型

的中国同样发挥作用？独立董事是以怎样的方式扮演公司治理的角色？这些问题

引起了我国公司治理理论界与实务界的广泛关注。 

本文利用中国 A股上市公司的数据系统考察了董事会独立性与其他公司治理机

制之间的交互效应对改善企业绩效（公司治理）的作用，在此基础上对中国资本市

场推出的独立董事制度的政策效果进行评估，从而在一定程度上回答了独立董事制

度在中国资本市场是否发挥作用和以怎样的方式发挥作用的问题。与以往的研究不

同，本文主要突出了以下几个方面的研究特色。 

首先，本文系统考察了董事会独立性与包括大股东监督、经理人薪酬激励以及

外部法律环境等其他治理机制的交互效应，并进一步考察了董事会独立性加强对股

权制衡、董事会领导结构、是否发行 B 或 H 股等治理机制的治理效果的影响。我们

注意到，目前我国理论界关于董事会独立性的公司治理效应的研究限于控制，甚至

没有控制其他公司治理机制，考察董事会独立性加强对公司业绩的直接效应，而忽

略了董事会独立性与其他治理机制对公司治理的交互效应。事实上，董事会作为其

他治理机制发挥作用的平台, 与其他治理机制在解决代理问题上存在着千丝万缕

的联系，因而董事会独立性与其他治理机制之间的交互效应在各项机制的治理效应

中变得尤为突出。针对以往一些研究的缺陷，本文在考察董事会独立性的公司治理

效应的同时引入其他公司治理机制作为重要的控制解释变量，以避免对董事会独立

性单一机制公司治理效应的考察而带来的由于解释变量缺失而导致的估计结果偏

误问题。 

在一定意义上，本文是公司治理文献中内部治理机制和外部治理机制关系考察

研究的继续。对于公司治理内部与外部治理机制的交互关系，理论界存在两种截然

相反的认识。Hirshleifer and Thakor（1994）考查了接管威胁存在时，董事会监

督经理人的有效性，得到内部与外部控制系统具有互补关系（complement）的结论。

然而，在 Maug（1997）发展的模型中，则把董事会理解为敌意接管的替代机制，

从而认为在内部与外部控制系统之间存在着替代关系（substitute）。因而，对于

内部和外部公司治理机制关系问题的考察是一个需要实证研究回答的问题。 

本文首先借鉴 Cremers and Nair（2005），利用 Min 与 Max 方法对董事会独立

性与其他治理机制交互关系进行考察，之后通过引入董事会独立性与其他治理机制

的交互项来对其交互关系开展稳健性检查。我们的研究发现，董事会独立性与大股

东监督、管理层薪酬激励等治理机制的治理效果互相加强（互补），而与法律对投

资者权力的保护和股权制衡等治理机制则存在替代关系。独立董事比例的增加对董

事会的领导结构的治理效果则并无显著影响。 

其次，本文的研究表明，中国资本市场的独立董事制度更多是通过间接，而不

是直接的方式发挥公司治理作用的。迄今为止，我国理论界对董事会独立性的公司

18 



货币金融评论                                                                    2009 年第 6 期 

治理效应并没有形成一致的认识。例如李常青等（2004）的研究表明，董事会独立

性与企业绩效负相关，因而对于董事会独立性改善公司治理作用不置可否。而袁萍

等（2006）发现董事会独立性与会计绩效正相关，但与市场绩效表现出微弱的负相

关关系。白重恩等（2005）基于市场绩效的公司治理效应考察发现，董事会独立性

与企业市场绩效显著正相关。王跃堂等（2006）则发现董事会独立性与公司会计绩

效显著正相关，即使在控制董事会独立性的内生性后。郑志刚等（2007）基于股权

分置改革中对价确定的公司治理效应考察发现，董事会独立性与对价支付水平出现

了预期的符号，但在统计上并不显著。而本文的研究则表明，尽管董事会独立性的

直接公司治理效应并不明显，但通过与其他公司治理机制的交互影响而对完善公司

治理发挥重要作用。换句话说，对于中国资本市场而言，董事会独立性的公司治理

效应不是以直接，而是通过与其他治理机制的交互影响而间接发挥公司治理作用

的。 

基于董事会独立性交互效应的考察和独立董事制度政策效果的评估，本文认

为，中国资本市场独立董事制度的推行将改善大股东监督和管理层薪酬激励的治理

效果，但在一定程度上将削弱法律环境改善与股权制衡的治理效果。本文的研究为

合理评估中国资本市场推出的独立董事制度的政策效果以及今后如何有效改善独

立董事作用提供了重要的政策依据。上述两个方面的研究特色同时构成了本文对于

公司治理文献潜在的学术贡献。 

与本文研究相近的包括以下文献。首先是 Cremers 和 Nair（2005）。该文采用

与本文类似的方法考察了公司控制权市场与积极股东的交互公司治理效应，证明二

者之间存在显著的互补效应，而且这种效应对于规模较小、债务融资水平较低的企

业尤为强烈。与本文研究相近的另一篇重要文献是 Mishra 和 Nielsen（2000）。该

文考察了董事会独立性与管理层激励政策之间的交互效应。但该文存在的一个不足

是文中仅引入董事会独立性变量与管理层薪酬激励变量来考察它们之间的交互效

应，可能导致由于变量缺失所带来的估计结果偏差。本文在研究中引入了其他公司

治理机制作为控制解释变量，并同时利用 Cremers 和 Nair（2005）的方法从新的

角度考察董事会独立性与其他公司治理机制的交互效应，以确保相关结论的稳健。 

本文以下部分的内容组织如下。第二节提出关于董事会独立性与其他公司治理

机制交互效应的研究假设；第三节讨论本文实证研究的样本选取、变量描述和相关

性分析；第四节报告董事会独立性交互效应考察的实证研究结果并进一步开展稳健

性检查；第五节对中国资本市场独立董事制度的政策效果进行评估。最后简单总结

全文。 

二、董事会独立性与其他主要治理机制的交互效应：理论分析与研究假设 

公司治理机制指的是解决现代公司由于控制权和所有权分离所导致的内部人
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的（包括经理人和控制性股东）代理问题的各种机制的总称。公司治理文献

（Shleifer and Vishny，1997，Denis，2001 等）简单地把公司治理机制区分为

内部和外部两类治理机制。其中，外部治理机制构成了内部治理机制实施的外部制

度环境，它包括法律对投资者权力保护、市场竞争、公司控制权市场、媒体作用和

税务实施的公司治理角色等；而内部治理机制成为外部治理机制实施的最终体现，

它包括大股东、董事会和监事会、经理人薪酬合约设计和机构投资者的积极股东角

色等内部控制系统。 

本文围绕董事会独立性，考察了其与中国资本市场公司治理实践中普遍采用的

大股东监督、经理人薪酬激励、法律对投资者权力保护、股权制衡、是否发行 B 和

H 股以及董事会领导结构等治理机制的交互效应对改善公司治理，从而企业绩效的

作用。在此基础上，本文对中国资本市场于 2001 年推出的独立董事制度的政策效

果进行评估。 

(1) 董事会独立性与控制性股东的治理角色。 控股性股东的治理角色具有两

面性，一方面控股地位使得控股股东有动力也有能力对公司的管理层进行监督与约

束，从而带来企业绩效的提升；另一方面，控股地位导致控股股东有机会以牺牲中

小股东的利益为代价为自身谋取私利，导致“关联交易”“掏空”等侵害中小股东

权益的行为发生。经验研究也证明了大股东监督角色的复杂性，如孙永祥、黄祖辉

(1999) 认为第一大股东持股比例与企业价值呈倒 U 型关系，即随着第一大股东持

股比例的提高，公司的 Tobin’Q 值先是上升，当第一大股东的持股比例超过 50 %

后，Tobin’Q 值开始下降。 

理论上，独立董事制度的推出和董事会独立性的提高则可以在一定程度上制约

控股股东的“关联交易”“掏空”等侵害小股东利益的行为，使控股股东专心于监

督经理人，从而改善控股股东的治理效果。基于以上分析，我们提出假设 1： 

假设 1：董事会独立性的提高将改善控股股东的治理角色，因而董事会独立性

与控股股东（的持股比率）表现为互补关系；  

(2) 董事会独立性与经理人薪酬激励。经理人薪酬激励由于能够在一定程度上

将管理层的利益与股东利益协调起来，而成为解决经理人与股东之间代理问题的重

要途径之一。理论上，董事会独立性的提高将有助于董事会更加客观地评估经理人

的市场价值，从而使对经理人努力回报的薪酬建立在与企业绩效挂钩的合理敏感区

间内，从而使经理人与投资者之间的利益更趋于一致。在上述意义上，独立董事制

度的推出有助于改善经理人薪酬激励的治理效果。因此我们有假设2： 

假设 2：董事会独立性的提高将改善经理人薪酬激励的治理效果，因而董事会

独立性与经理人薪酬激励表现为互补关系。 

 (3) 董事会独立性与外部法律环境。法律对投资者权力保护在公司治理中处

于基础性地位。La Porta 等（1998，2000）的经验研究发现，各国在股权结构、
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资本市场和分红政策上的差异与投资者权力在法律上所受的保护程度密切相关。健

全的法律能够有力地约束管理者行为，制止大股东对中小股东的侵害，保护中小股

东利益。法律对投资者权力的保护与独立董事都能够对内部人的活动进行约束与监

督，二者的治理角色具有一定的重合性，理论上，一种机制治理水平的提高应该相

应降低对另一种机制的需求。我们因此提出假设 3： 

假设 3：董事会独立性与法律对投资者权力的保护表现为互替关系。 

（4）董事会独立性与股权制衡。股权制衡反映了控制性股东之外的股东（特别

是控股股东之外的前四大股东）与控制性股东力量的对比。理论上，高的股权制衡

度意味着非控制性股东将通过代理权争夺或发出接管邀约等在一定程度降低控股股

东侵害中小股东利益的行为。而股权制衡的上述作用与独立董事引入将制约控股股

东的“关联交易”“掏空”等侵害小股东利益行为的功能相似。因此，本文提出假

设4： 

假设 4：董事会独立性与股权制衡度表现为互替关系。 

（5）董事会独立性与董事会领导结构。关于董事会的领导结构，即CEO是否应

该兼任董事会主席是关于董事会的研究长期争论的焦点。1993年Jensen在美国金融

学年会的主席致词中明确主张董事会领导结构应该实行两职分离。Pi 和Timme

（1993）的实证结果支持了上述观点。然而，Brickley等（1997）则提供了相反的

证据。吴淑琨（2002）基于中国上市公司的证据发现两职合一将降低公司绩效，但

在统计上并不显著，因而董事长是否应该两职合一在理论界至今并没有形成统一认

识。 

但理论上，董事会独立性的提高将降低董事长和CEO两职合一时董事会受制于总

经理的程度，从而在一定程度上改善董事会领导结构的治理效果。本文因此提出假

设5： 

假设 5：董事会独立性的提高将改善董事会领导结构的公司治理效果，因而董

事会独立性与董事会领导结构表现为互补关系。 

（6）董事会独立性与是否发行 B 或 H 股。如果一家 A 股上市公司同时发行 B

股或 H 股，将意味着该公司内部人的行为将同时受到与内地资本市场相比更为严格

和规范的法律和监管的约束，投资者权力受到更强的法律保护。因此公司是否发行

B 或 H 股的虚拟变量可以作为法律对投资者权力保护的另一种代理变量。结合假设

3，我们进一步提出假设 6： 

假设 6：董事会独立性与同时发行 B 或 H 股表现为互替关系。 

三、数据与变量描述 

3.1 样本选取 

本文有关 A 股上市公司的基本数据来自国泰安信息技术有限公司 CSMAR 数据
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库，法律环境指数则来自樊纲、王小鲁和朱恒鹏（2007）。作为一个综合指数，法

律环境指数刻画了不同地区的市场中介的发展水平，和对产权，版权以及消费者权

力的保护程度，在很多研究中，被作为法律对投资者权力保护程度和衡量上市公司

的外部法律环境的代理变量（例如 Li, Yue and Zhao, 2006，等）。法律环境指

数目前仅有 2001 至 2005 年的数据，而从 2005 年开始对中国资本市场发展影响深

远的股权分置改革拉开序幕。受到上述两方面因素的限制，本文把样本期最终选择

在 2001－2004 年内。我们除去总资产、总负债及销售额值为负或数据缺失的样本，

同时由于管理层薪酬（Tp3_m）存在极端值问题，我们进一步剔除管理层薪酬上下

1%的极端值。这样，样本包含从 2001 到 2004 年的 4148 个观测。考虑到公司治理

的滞后效应，在回归分析中，我们将所有的公司治理变量滞后一期，也即公司治理

数据选在 2001－2004 年，而公司绩效指标及控制变量则相应采用 2002-2005 年的

数据。 

3.2 变量构建 

本文的实证研究在控制企业规模、成长能力和行业等常用的控制变量，以及治

理机制变量后，考察董事会独立性与其他治理机制的交互效应对改善公司治理的作

用。 

被解释变量——Tq和Roa  

Tobin’s Q（Tq）是被广泛采用的标准的企业市场绩效的衡量方法。McConnel 和 

Servaes（1990），Loderer和Martin（1997），Cho（1998）,以及国内的研究如孙

永祥和黄祖辉（1999），白重恩等（2005）等都利用Tq作为企业市场绩效的代理变

量。鉴于样本期内中国上市公司较大比例的非流通国有和法人股没有交易价格，参

照以往的研究，我们用相应的流通股的市场价格来代替。根据Chen and Xiong (2002) 

的研究，我国上市公司的非流通股在市场公开交易时权益市值将出现相当大的折扣，

平均为70%-80%。在研究中我们同时考察了进行折价调整和未调整的Tq进行稳健性检

查。由于采用Tq及调整的Tq结果无显著差异，在正文中为了节省篇幅，我们仅报告

Tq结果。本文采用的衡量企业会计绩效的指标为平均资产收益率（Roa），这一变量

反映了公司的财务表现，同样被广泛应用于基于公司业绩的研究中。 

主要解释变量——治理机制变量 

根据第二节对主要的公司治理机制的分析，并借鉴以往研究，本文主要引入了

以下治理机制变量。我们以控制性股东的持股比例（Tp1）来刻画大股东的治理角色；

针对中国资本市场公司治理实践中存在的国有和非国有控股的实际，本文同时引入

控制性股东的性质的虚拟变量（So_tp1，当控股股东的性质为国有时取1，非国有时

取0）；以控股股东之外的第2到第10大股东的持股量（Tp2_10）作为接管威胁和机

构投资者积极股东治理角色的代表变量；特别地，借鉴王跃堂等（2006），本文引

入股权制衡虚拟变量（Ibal）来考察董事会独立性对股权制衡的治理效果的影响，
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其中，如果第1大股东和后4大股东持股比率和的比值低于年度样本行业均值取1，否

则取0。 

本文用从CSMAR数据库可获得的前三大高管平均薪酬（Tp3_m）作为经理人薪酬

激励机制的代表变量，高管薪酬包括基本工资、奖金等全部现金报酬；我们同时引

入管理层是否持股的虚拟变量（M_dm，持股量大于0取1，否则取0）；对于董事会治

理，本文同时引入董事会规模（Bd_size），董事会独立性（Ot_r，独立董事占全部

董事的比例）以及CEO是否兼任董事会主席的领导结构虚拟变量（Ceo_tp，CEO兼任

董事会主席取1，否则取0）；对于公司治理外部法律监管环境的代理变量的选取，

借鉴以往的研究，本文引入法律环境指数（Law）和是否同时发行B和H股的虚拟变量

（Hb_dm）来刻画。其中法律环境指数是由樊纲、王小鲁和朱恒鹏于2006年编制的省

级数据，该指数被很多研究用来刻画反映法律对投资者权力保护程度的公司治理外

部法律环境（例如Li, Yue and Zhao, 2006，等）。而如果一家A股上市公司同时发

行B股和H股，将意味着该公司内部人的行为将同时受到与内地资本市场相比更为严

格和规范的法律和监管的约束。 

控制变量  

借鉴(Cho, 1998; 白重恩等，2005),本文引入的主要控制变量为企业的规模

（Las）、资产营销比(Fas_rev)、营业收入与营销比(Ic_rev)及行业虚拟变量，另

外还控制了主营业务增长率(Incr)、流通股比例(Circu)、公司的上市年龄（Age）、

交易所虚拟变量及年度虚拟变量。 

主要变量的定义参见表1。除了变量Law来自樊纲、王小鲁和朱恒鹏（2007）外，

其他数据均来自CSMAR 数据库。 

 

表 1: 变量定义 

变量 变量描述 

被解释变量 

Tq 
Tobin'Q，重置价值/账面价值（调整值对未流通股进行 70%-80%

的折价） 

Roa 
年均总资产净利润率，净利润/（（年初总资产+年末总资产）

/2） 

主要治理变量 

Tp1（％） 第一大股东的持股比例 

So_tp1 控股股东性质的虚拟变量，国有取 1，非国有取 0 

Tp2_10（％） 第 2 到第 10 大股东的持股比例之和 

Ibal 
股权制衡虚拟变量，第 1 大股东和后 4 大股东持股比率和的比值

低于年度样本行业均值取 1，否则取 0 

Tp3_m 前三大高管的平均薪酬 

M_dm 管理层是否持股的虚拟变量，持股量大于 0 取 1，否则取 0 

Bd_size 董事会人数 
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续表 1 

Ot_r 独立董事占全部董事的比例 

Ceo_tp CEO 是否兼任董事长的虚拟变量，兼任取 1，否则取 0 

Law 法律环境指数 

Hb_dm 是否海外上市的虚拟变量，发行 B 或 H 取 1，否则取 0 

控制变量 

Lev 负债资产比 

Las 企业规模，上一年末总资产取自然对数 

Incr 主营业务增长率 

Fas_rev 固定资产与总收入的比值 

Ic_rev 营业利润与总收入的比值 

Circu 流通股的比例 

Exg 交易所虚拟变量，在上交所上市取 1，否则取 0 

Age（年） 公司的上市年龄 

Industry 

dummies 行业虚拟变量，按证监会标准共分 13 个行业 

Year dummies 年份虚拟变量 

 

3.3 主要变量的描述性统计和相关性分析 

表2对主要变量进行描述性统计。 

表2：主要变量的描述性统计 

变量 N 均值 中值 标准差 最小值 最大值 

Tq 4148 1.390  1.160 0.909 0.206  20.701  

Roa 4148 0.021  0.026 0.073 -0.619  0.510  

Tp1 4148 43.571  42.610 16.960 3.24 85 

So_tp1 4148 0.709  1 0.454 0 1 

Ibal 4148 0.773  1 0.419 0 1 

Tp2_10 4148 18.200  15.460 14.085 0.26 66.030  

Tp3_m 4148 146483  110000 121449 13971  760000  

M_dm 4148 0.048  0 0.214 0 1 

Bd_size 4148 9.697  9 2.290 3 19 

Ot_r 4148 0.254  0.310 0.132 0 0.750  

Ceo_tp 4148 0.108  0 0.310 0 1 

Law 4148 5.481  4.510 2.690 1.15 12.1 

Hb_dm 4148 0.089  0 0.284 0 1 

Lev 4148 0.490  0.499 0.182 0.008  0.996  

Las 4148 21.229  21.135 0.927 17.891  26.978  

Incr 4148 0.363  0.166 2.448 -1 86.381  

Fas_rev 4148 0.934  0.550 1.922 0.003  67.885  

Ic_rev 4148 -0.053  0.054 1.981 -106.637 2.399  

Circu 4148 0.403  0.384 0.120 0.024  1 

Exg 4148 0.600  1 0.490 0 1 

Age 4148 6.279  6 3.089 1 15 
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从表2的主要变量的描述性统计，我们看到，（1）独立董事比例（Ot_r）在样

本期的均值为25%。（2）控股股东占有相当大的持股比例，均值为43.5%，最大值达

到85%。但是分年度的描述性统计（正文未报告）显示，控股股东的持股比例正在逐

年下降；与此同时，机构投资者的持股比例正在逐年上升，表明机构投资者在上市

公司的公司治理中将扮演越来越重要的角色。相应的，上述变化趋势表明，我国上

市公司股权缺乏制衡的现象正在得到逐步改善。分年度的描述性统计（正文未报告）

显示，股权缺乏制衡的公司比重由2001年的26.2%下降到2004年的19.4%。（3）管理

层薪酬水平显著提升。分年度的描述性统计（正文未报告）显示，2004年上市公司

前三高管的平均薪酬接近2001年的两倍；（4）CEO兼任的问题并不严重，仅有10%

的公司总经理同时兼任董事长或副董事长；（5）平均而言，只有近9%的A股上市公

司同时发行B股或H股；（6）中国内地的法律环境正得到逐步改善。分年度的描述性

统计（正文未报告）显示法律环境指数均值由2001年的4.83上升到2004年的5.97。  

表3：主要治理变量与公司业绩的相关性分析 

 

  Tq Roa Tp1 So_tp1 Ibal Tp2_10 Tp3_m M_dm Bd_size Ot_r Ceo_tp Law 

Roa 0.087a             

Tp1 0.004 0.175a            

So_tp1 -0.029c  0.070a  0.364a           

Ibal 0.018 -0.040a  -0.575a  -0.226a         

Tp2_10 0.098a  -0.030c  -0.691a  -0.317a 0.599a        

Tp3_m -0.121a  0.151a  -0.072a  -0.061a 0.052a 0.115a       

M_dm 0.032b  -0.021 -0.019 -0.047a -0.005 -0.011 0.019      

Bd_size -0.049a  0.049a  0.003 0.099a 0.055a 0.062a 0.086a -0.034b      

Ot_r -0.314a  0.009 -0.034b  -0.105a 0.058a 0.063a 0.237a 0.021 -0.034b     

Ceo_tp -0.004 -0.026c  -0.060a  -0.085a 0.051a 0.028c 0.034b -0.006 -0.028c  0.019   

Law 0.018 0.085a  -0.030c  -0.077a -0.014 0.007 0.346a -0.007 0.019 0.159a 0.019  

Hb_dm 0.099a  0.014 -0.028c  0.028b 0.013 0.050a 0.149a 0.045a  0.050a  0.024 -0.018 0.237a 

注：a，b与c分别表示在1%，5%和10%水平下显著。 

从表3可以看到，董事会独立性（Ot_r）与企业市场绩效（Tq）显著负相关。虽

与企业会计绩效（Roa）正相关，出现了预期的符号，但在统计上并不显著。从单变

量的回归分析来看，似乎中国资本市场推出的独立董事制度并未像预期的一样实现

改善公司治理，从而提高企业绩效的目的。因而，我们对以往的一些文献基于一元

线性回归分析得出的类似的结论并不感到奇怪。事实上，这正是本文研究的逻辑出

发点。本文接下来的研究将表明，由于董事会独立性与其他公司治理机制交互效应

的存在，董事会独立性的公司治理效应不是以直接而是以间接的方式发挥着改善公

司治理的效应。一个对中国资本市场独立董事制度政策效果的合理评估有赖于同时

对董事会独立性交互效应的考察。 
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主要变量的相关性分析表明，董事会独立性（Ot_r）与控股股东持股比例（Tp1）

显著负相关，与控股股东之外的积极股东的存在（Tp2_10）显著正相关，与国有控

股的控股股东性质（So_tp1）显著正相关，与外部法律环境（Law）显著正相关。董

事会独立性与是否发行B股或H股（Hb_dm）正相关，但统计上并不显著。 

四、董事会独立性交互效应的考察 

4.1 利用Min与Max方法对董事会独立性与其他治理机制交互关系的考察 

本部分考察董事会独立性与其他治理机制之间的交互关系。借鉴Cremers and 

Nair（2005）,我们用最小值函数Min()来捕捉两种治理机制的相互依赖关系(互补)，

用最大值函数Max()来测试是否两种治理机制独立发挥作用（互替）。这两个函数以

简单的形式实现了上述两种交互关系的检验：如果两种机制独立发挥作用（互替），

任何一种机制水平的提升都会带来业绩的改善，最大值函数Max的系数将显著为正；

如果除了最大值函数，最小值函数Min的系数同时显著为正，这表明，一种机制的增

加，将带来另一种机制对业绩提升的边际效应的增加，从而两者作用互相加强（互

补）。由于我国公司业绩表现随时间变化明显，一些治理变量（如Ot_r）和控制变

量(如Lev)随年份变化也很明显，因此在回归中本文采用公司治理研究中常用的年度

固定效应模型（year-fixed-effect） F

②
F。 

为了考察董事会独立性与大股东监督、管理层薪酬激励及外部法律环境的交互

关系，我们分别引入以下模型： 
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≠
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其中，Ot_r，Tp1，Law 分别指董事会独立性，第一大股东的持股比例和法律

环境指数。Govs 指代所有的治理机制变量，Controls 指代所有的控制变量。为了

利用 min 与 max 函数考察交互关系，治理变量（Ot_r，Tp1, Tp3_m 和 Law）作了标

准化处理（均值为 0 标准差为 1）。主要的检验结果见表 4。其中，模型 1 考察董

事会独立性与大股东监督的交互关系，模型 2 考察董事会独立性与经理人薪酬激励

的交互关系，模型 3 考察董事会独立性与外部法律环境的交互关系。在每个模型中，

前一列报告企业绩效指标采用 Tq 的实证结果，后一列报告企业绩效指标采用 Roa

 
②  例如，Coles  e t  a l .  (2005)和Xu and  

（ ）等关于公司治理研究对面板数据的分析都采用了年度固定效应模型（Wang 1999 y ear- f ixe
d- ）。参见effec t s  regress ion Coles  e t  a l .  (2005)和 （ ）等。Xu and  Wang 1999  
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的实证结果。由于数据庞大，为了节省空间，正文仅报告回归系数和双尾 P 值（括

号内数字）。 

 

表4：Min与Max对董事会独立性与其他治理机制交互关系考察的回归结果 

 模型 1 模型 2 模型 3 

Dependent Tq Roa Tq Roa Tq Roa 

Intercept 9.864(.00) -0.303(.00) 9.683(.00) -0.314(.00) 9.762(.00) -0.310(.00)

Min(Ot_r,Tp1) 0.050(.01) 0.007(.00)     

Max(Ot_r,Tp1) 0.074(.00) 0.007(.00)     

Min(Ot_r,Tp3_m)   0.068(.00) 0.004(.07)   

Max(Ot_r,Tp3_m)   0.023(.19) 0.005(.00)   

Min(Ot_r,Law)     0.022(.29) 0.002(.16)

Max(Ot_r,,Law)     0.054(.01) 0.004(.01)

Tp1   0.185(.00) 0.016(.00) 0.183(.00) 0.016(.00)

So_tp1 -0.006(.84) -0.001(.79) -0.019(.49) -0.001(.56) -0.021(.45) -0.002(.51)

Ibal -0.008(.81) 0.009(.00) 0.003(.93) 0.011(.00) 0.005(.89) 0.011(.00)

Tp2_10 0.004(.00) 0.000(.00) 0.011(.00) 0.001(.00) 0.010(.00) 0.001(.00)

Tp3_m 0.064(.00) 0.005(.00)   0.068(.00) 0.005(.00)

M_dm 0.058(.29) 0.001(.76) 0.054(.33) 0.001(.78) 0.049(.37) 0.001(.82)

Bd_size 0.020(.00) 0.000(.63) 0.019(.00) 0.000(.49) 0.020(.00) 0.000(.42)

Ceo_tp -0.006(.86) -0.001(.83) -0.001(.98) 0.000(.90) -0.001(.99) 0.000(.90)

Law 0.055(.00) 0.003(.01) 0.063(.00) 0.004(.00)   

Hb_dm 0.475(.00) -0.013(.00) 0.432(.00) -0.015(.00) 0.440(.00) -0.015(.00) 

Lev -0.264(.00) -0.148(.00) -0.232(.00) -0.146(.00) -0.238(.00) -0.146(.00) 

Las -0.420(.00) 0.019(.00) -0.426(.00) 0.018(.00) -0.431(.00) 0.018(.00) 

Incr 0.004(.40) 0.002(.00) 0.004(.43) 0.002(.00) 0.004(.41) 0.002(.00) 

Fas_rev 0.064(.00) 0.000(.60) 0.065(.00) 0.000(.66) 0.064(.00) 0.000(.67) 

Ic_rev 0.025(.00) 0.008(.00) 0.025(.00) 0.008(.00) 0.024(.00) 0.008(.00) 

Circu -1.061(.00) -0.014(.21) -0.494(.00) 0.024(.09) -0.542(.00) 0.024(.08) 

Exg 0.031(.20) 0.002(.43) 0.027(.26) 0.002(.45) 0.033(.18) 0.001(.49) 

Age 0.040(.00) -0.001(.04) 0.043(.00) -0.001(.12) 0.045(.00) -0.001(.11) 

Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

Adjusted R
2
 0.39 0.30 0.39 0.30 0.39 0.30 

F 75.92 51.22 77.08 51.94 77.08 52.99 

Obs.No. 4148 4148 4148 4148 4148 4148 

Vif 1.70 1.70 1.93 1.93 1.90 1.90 

注：括号内数字为双尾P值。 

表 4 模型 1 的回归结果显示，在控制了其他的治理机制及常见的绩效影响因素

后，独立董事比例与大股东持股的公司治理效应互相加强，表现为一种互补关系，

并且这种互补关系在市场和会计绩效指标下都成立，从而支持了假设 1 关于大股东

监督与董事会独立性互相补充的预测。上述结果表明，尽管中国资本市场存在“一
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股独大”“内部人控制”等现象，但独立董事制度的推出有利于约束大股东的“掏

空行为”，从而使大股东利益与中小股东利益一致起来，一定程度缓解大股东与中

小股东之间的代理问题，使大股东监督朝着健康的方向发展。 

模型2的结果支持了假设2，即董事会独立性与经理人薪酬激励的治理效果互相

补充。这表明，在当前中国经理人市场缺失的背景下，需要将通过引入独立董事对

经理人的监督与对经理人的薪酬激励相结合，双管齐下，才能更加有效地解决经理

人与投资者之间的利益冲突，降低代理成本。 

模型3的结果表明，董事会独立性与外部法律环境的治理角色存在功能的替代，

从而支持了假设3。上述结论意味着，对于法律对投资者权力保护比较弱或处于外部

法律环境较弱的公司，独立董事的引入和独立董事制度建设的加强对于改善上述企

业的公司治理变得尤为重要。 

 

4.2 引入交互项对董事会独立性与其他治理机制交互关系的稳健性检查 

本部分通过引入董事会独立性变量与治理变量的交互项来对其交互关系进行

稳健性检查。这种以交互项来考察变量关系的做法在学术界被广泛应用。例如，

Mishra 和 Nielsen（2000）通过引入董事会独立性与薪酬激励交叉项来考察二者

的交互关系，胡一帆等（2005）引入竞争、产权与公司治理的交互项来考察三者的

交互关系。模型的理解是容易的，若交互项回归系数为正，则一个变量的边际效应

随着另一变量的增加而递增，因此两者之间存在一种互补关系；反之，若交互项回

归系数为负，则一个变量的边际效应随着另一变量的增加而递减，因此两者之间存

在一种互替关系。本部分采用的基本计量模型如下： 

∑∑ +++= εγβα ControlsvsGoTprOtPer **1*_ ……………………（4） 

∑∑ +++= εγβα ControlsvsGomTprOtPer **_3*_    ………………（5） 

∑∑ +++= εγβα ControlsvsGoLawrOtPer ***_    ……………. ……（6） 

∑∑ +++++= εγβααα ControlsvsGoLawrOtmTprOtTprOtPer ***_*_3*_*1*_ 321 （7） 

其中，Ot_r，Tp1，Tp3_m，Law 分别指独立董事比例，第一大股东的持股比例，

经理人薪酬激励和法律环境指数。Govs 指代所有的治理变量，Controls 指代所有

的控制变量。本节同样对治理变量（Ot_r，Tp1, Tp3_m 和 Law）作了标准化处理（均

值为 0 标准差为 1）。主要的检验结果见表 5。其中，模型 4 考察董事会独立性与

大股东持股的交互效应，模型 5 考察董事会独立性与经理人薪酬激励的交互效应，

模型 6 考察董事会独立性与外部法律环境的交互效应，模型 7 同时考察董事会独立

性与大股东持股、经理人薪酬激励与外部法律环境的交叉效应。在每个模型中，前

一列报告企业绩效指标采用 Tq 的实证结果，后一列报告企业绩效指标采用 Roa 的
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实证结果。正文同样仅报告回归系数和双尾 P 值（括号内数字）。 

 

表 5：利用交互项对董事会独立性与其他治理机制交互关系的稳健性考察 

 模型 4 模型 5 模型 6 模型 7 

Dependen

t 
Tq Roa Tq Roa Tq Roa Tq Roa 

Intercep

t 
9.812(.00) -0.307(.00) 9.765(.00) -0.308(.00) 9.812(.00) -0.307(.00) 9.801(.00) -0.305(.00) 

Ot_r*Tp1 0.020(.05) 0.002(.03)     0.023(.02) 0.002(.04) 

Ot_r*Tp3

_m 
  0.046(.00) -0.002(.15)   0.061(.00) -0.001(.43) 

Ot_r*Law     -0.018(.14) -0.002(.10) -0.037(.00) -0.001(.20) 

Tp1 0.189(.00) 0.016(.00) 0.183(.00) 0.016(.00) 0.187(.00) 0.016(.00) 0.186(.00) 0.016(.00) 

So_tp1 -0.024(.38) -0.002(.45) -0.021(.44) -0.002(.51) -0.021(.45) -0.001(.54) -0.022(.43) -0.002(.48) 

Ibal 0.002(.95) 0.010(.00) 0.007(.84) 0.011(.00) 0.007(.85) 0.011(.00) 0.002(.96) 0.010(.00) 

Tp2_10 0.011(.00) 0.001(.00) 0.011(.00) 0.001(.00) 0.011(.00) 0.001(.00) 0.011(.00) 0.001(.00) 

Tp3_m 0.063(.00) 0.005(.00) 0.056(.00) 0.006(.00) 0.064(.00) 0.005(.00) 0.055(.00) 0.005(.00) 

M_dm 0.053(.33) 0.001(.81) 0.054(.33) 0.001(.81) 0.052(.34) 0.001(.83) 0.051(.36) 0.001(.83) 

Bd_size 0.018(.00) 0.000(.41) 0.018(.00) 0.000(.38) 0.018(.00) 0.000(.39) 0.018(.00) 0.000(.40) 

Ot_r -0.002(.93) 0.003(.05) 0.012(.53) 0.003(.09) -0.005(.80) 0.003(.08) 0.007(.73) 0.003(.12) 

Ceo_tp 0.001(.99) 0.000(.94) -0.001(.99) 0.000(.88) 0.000(.99) 0.000(.91) 0.004(.92) 0.000(.95) 

Law 0.060(.00) 0.004(.00) 0.061(.00) 0.004(.00) 0.060(.00) 0.004(.00) 0.060(.00) 0.004(.00) 

Hb_dm 0.434(.00) -0.015(.00) 0.437(.00) -0.015(.00) 0.433(.00) -0.016(.00) 0.435(.00) -0.016(.00) 

Lev -0.228(.00) -0.146(.00) -0.231(.00) -0.145(.00) -0.228(.00) -0.146(.00) -0.241(.00) -0.146(.00) 

Las -0.432(.00) 0.018(.00) -0.430(.00) 0.018(.00) -0.432(.00) 0.018(.00) -0.431(.00) 0.018(.00) 

Incr 0.004(.39) 0.002(.00) 0.004(.37) 0.002(.00) 0.004(.41) 0.002(.00) 0.004(.38) 0.002(.00) 

Fas_rev 0.064(.00) 0.000(.63) 0.064(.00) 0.000(.72) 0.065(.00) 0.000(.66) 0.062(.00) 0.000(.64) 

Ic_rev 0.025(.00) 0.008(.00) 0.024(.00) 0.008(.00) 0.025(.00) 0.008(.00) 0.024(.00) 0.008(.00) 

Circu -0.513(.00) 0.023(.10) -0.522(.00) 0.024(.08) -0.500(.00) 0.025(.08) -0.522(.00) 0.024(.09) 

Exg 0.029(.23) 0.002(.47) 0.027(.26) 0.002(.43) 0.029(.24) 0.001(.48) 0.024(.32) 0.001(.48) 

Age 0.043(.00) -0.001(.13) 0.043(.00) -0.001(.13) 0.043(.00) -0.001(.13) 0.043(.00) -0.001(.14) 

Industry 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

Adjusted 

R
2
 

0.39 0.30 0.39 0.30 0.39 0.30 0.39 0.30 

F 75.29 50.67 75.68 50.56 75.22 50.59 72.12 48.03 

Obs.No. 4148 4148 4148 4148 4148 4148 4148 4148 

Vif 1.92 1.92 1.93 1.93 1.92 1.92 1.89 1.89 

注：括号内数字为双尾 P 值。 

 

从表 5 模型 4 我们看到，尽管董事会独立性主项的回归系数在市场绩效指标下

并不显著，但其与大股东控股的交叉项的回归系数无论采用会计绩效还是市场绩效
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都显著为正。这表明大股东控股的边际公司治理效应随着董事会独立性的增加而提

高，董事会独立性的提高将加强大股东控制与企业绩效的关系，从而进一步支持了

4.1 节董事会独立性与大股东监督互相补充的结论。 

模型 5 的回归结果显示，董事会独立性与经理人薪酬激励的交叉项的回归系数

在企业绩效度量为市场绩效下显著为正。这表明经理人薪酬合约的边际公司治理效

应随着董事会独立性的增加而提高，董事会独立性的提高将加强经理人薪酬激励与

企业绩效的关系。该结论与 4.1 节董事会独立性与管理层薪酬激励互补的结论一

致。在企业绩效度量为会计绩效下交叉项的回归系数为负，但在统计上并不显著。 

模型 6 显示董事会独立性与外部法律环境的交叉项的回归系数为负，出现了预

期的符号，而且在边际上显著。这表明外部法律环境的边际公司治理效应随着董事

会独立性的增加而降低，董事会独立性的提高在一定程度上削弱外部法律环境与企

业绩效的关系，从而进一步支持了 4.1 节董事会独立性与法律对投资者保护的治理

效果存在一定互替关系的结论。 

在模型 7，我们将模型 4-6 中的交叉项同时引入，结果并无显著变化。基于 4.2

节的分析，我们看到，董事会独立性与大股东控股和经理人薪酬激励的互补关系表

明，董事会独立性的加强将改善大股东控股和经理人薪酬激励的治理效果；而董事

会独立性与外部法律环境的互替关系表明，对于外部法律环境相对较弱的公司，董

事会独立性的加强将显得尤为重要。用 Min，Max 函数与交叉项这两种方法结论的

一致性表明我们的结论是稳健的。 

表5的回归结果还显示，控股股东持股比例、控股股东之外的大股东的持股比例、

经理人薪酬激励、经理人是否持股、法律环境指数与公司绩效显著正相关，而总经

理与董事长的两职分离状况和控股股东的性质是否国有则对公司绩效无显著影响。

董事会规模、是否发行B与H股与市场绩效指标显著正相关，与会计绩效指标则负相

关。资产负债率则与公司绩效指标显著负相关。 

本文进一步考察董事会独立性加强对股权制衡、董事会领导结构及公司是否发

行 B 股或 H 股等治理机制治理效果的影响。我们采用以下计量模型。

∑∑ +++= εγβα ControlsvsGoIbalrOtPer ***_ ……………（8） 

∑∑ +++= εγβα ControlsvsGotpCeorOtPer **_*_ …………（9） 

∑∑ +++= εγβα ControlsvsGodmHbrOtPer **_*_ …………（10） 

∑∑ +++++= γβααα ControlsvsGodmHbrOttpCeorOtIbalrOtPer **_*_*_*_**_ 321 ε（11） 

其中，Ot_r，Ibal，Ceo_tp 与 Hb_dm 分别指独立董事比例，股权制衡程度，

CEO 兼任情况和公司是否发行 B 股 H 股的虚拟变量。Govs 指代所有的治理变量，

Controls 指代所有的控制变量。上述考察的主要检验结果见表 6。其中，模型 8 考
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察董事会独立性与股权制衡度的交互效应，模型 9 考察董事会独立性与 CEO 兼任情

况的交互效应，模型 10 考察董事会独立性与是否发行 B 股 H 股的交互效应，模型

11 同时考察董事会独立性与股权制衡度、CEO 兼任情况与是否发行 B 股 H 股的交叉

效应。在每个模型中，前一列报告企业绩效指标采用 Tq 的实证结果，后一列报告

企业绩效指标采用 Roa 的实证结果。表 6 同样仅报告回归系数和双尾 P 值（括号内

数字）。 

 

表6   董事会独立性与法律环境的交互关系 

 模型 8 模型 9 模型 10 模型 11 

Depende

nt 
Tq Roa Tq Roa Tq Roa Tq Roa 

Interce

pt 
9.031(.00) -0.376(.00) 9.122(.00)

-0.370(.00

) 
9.077(.00)

-0.372(.00

) 
8.988(.00)

-0.379(.00

) 

Ot_r*Ib

al 

-0.439(.03

) 
-0.033(.05)     

-0.450(.02

) 

-0.034(.05

) 

Ot_r*Ce

o_tp 
  0.395(.13) 0.014(.53)   0.382(.15) 0.013(.56)

Ot_r*Hb

_dm 
    

-0.519(.09

) 

-0.035(.19

) 

-0.503(.10

) 

-0.035(.19

) 

Tp1 0.011(.00) 0.001(.00) 0.011(.00) 0.001(.00) 0.011(.00) 0.001(.00) 0.011(.00) 0.001(.00)

So_tp1 
-0.024(.38

) 
-0.002(.46) 

-0.021(.45

) 

-0.002(.52

) 

-0.020(.48

) 

-0.001(.55

) 

-0.021(.44

) 

-0.002(.51

) 

Ibal 0.114(.06) 0.019(.00) 0.006(.87) 0.011(.00) 0.006(.86) 0.011(.00) 0.115(.05) 0.019(.00)

Tp2_10 0.011(.00) 0.001(.00) 0.011(.00) 0.001(.00) 0.011(.00) 0.001(.00) 0.011(.00) 0.001(.00)

Tp3_m 0.000(.00) 0.000(.00) 0.000(.00) 0.000(.00) 0.000(.00) 0.000(.00) 0.000(.00) 0.000(.00)

M_dm 0.054(.32) 0.001(.80) 0.052(.34) 0.001(.82) 0.052(.34) 0.001(.82) 0.052(.35) 0.001(.82)

Bd_size 0.018(.00) 0.000(.37) 0.018(.00) 0.000(.40) 0.018(.00) 0.000(.39) 0.018(.00) 0.000(.37)

Ot_r 0.325(.12) 0.051(.01) 
-0.056(.72

) 
0.024(.07) 0.038(.80) 0.029(.03) 0.326(.13) 0.053(.00)

Ceo_tp 0.002(.96) 0.000(.96) 
-0.104(.18

) 

-0.004(.53

) 
0.000(.99) 0.000(.91) 

-0.096(.22

) 

-0.004(.59

) 

Law 0.021(.00) 0.001(.00) 0.021(.00) 0.001(.00) 0.021(.00) 0.001(.00) 0.021(.00) 0.001(.00)

Hb_dm 0.435(.00) -0.015(.00) 0.434(.00)
-0.015(.00

) 
0.568(.00)

-0.006(.42

) 
0.564(.00)

-0.006(.42

) 

Lev 
-0.227(.00

) 
-0.146(.00) 

-0.226(.00

) 

-0.146(.00

) 

-0.227(.00

) 

-0.146(.00

) 

-0.230(.00

) 

-0.146(.00

) 

Las 
-0.431(.00

) 
0.018(.00) 

-0.431(.00

) 
0.018(.00)

-0.431(.00

) 
0.018(.00) 

-0.430(.00

) 
0.018(.00)

Incr 0.004(.39) 0.002(.00) 0.004(.40) 0.002(.00)
0.004 

(.41) 
0.002(.00) 0.004(.41) 0.002(.00)

Fas_rev 0.064(.00) 0.000(.64) 0.065(.00) 0.000(.69) 0.065(.00) 0.000(.68) 0.065(.00) 0.000(.66)

Ic_rev 0.025(.00) 0.008(.00) 0.025(.00) 0.008(.00) 0.025 0.008(.00) 0.025(.00) 0.008(.00)
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(.00) 

Circu 
-0.503(.00

) 
0.024(.09) 

-0.507(.00

) 
0.024(.09)

-0.491(.00

) 
0.025(.08) 

-0.488(.00

) 
0.025(.07)

Exg 0.031(.20) 0.002(.42) 0.029(.23) 0.002(.46) 0.030(.22) 0.002(.45) 0.031(.20) 0.002(.42)

Age 0.043(.00) -0.001(.12) 0.043(.00)
-0.001(.12

) 
0.043(.00)

-0.001(.13

) 
0.043(.00)

-0.001(.12

) 

Industr

y 
控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

Year 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 

Adjuste

d R
2
 

0.39 0.30 0.39 0.30 0.39 0.30 0.39 0.30 

F 75.35 50.63 75.22 50.49 75.25 50.55 71.47 47.96 

Obs.No. 4148 4148 4148 4148 4148 4148 4148 4148 

Vif 2.29 2.29 2.13 2.13 2.16 2.16 2.66 2.66 

注：括号内数字为双尾 P 值。 

 

表 6 模型 8 的回归结果表明，董事会独立性与股权制衡度的交叉项的系数显著

为负。这表明股权制衡度的边际公司治理效应随着董事会独立性的增加而降低，董

事会独立性的提高将削弱股权制衡度与企业绩效的关系，从而验证和支持了假设 4。

关于董事会独立性与股权制衡度的互替关系可以从主项和交叉项的综合效应考察

中可以得到进一步证明。例如，从模型 8，我们有 0.114－（0.439*0.773）=－0.225，

其中 0.114 和 0.439 分别为股权制衡主项和其与董事会独立性的交叉项的回归系

数，0.773 为股权制衡度的均值。这表明在董事会独立性与股权制衡度之间存在显

著的替代关系。 

模型 9 的董事会独立性与CEO是否兼任董事长的交叉项的系数为正，与预期的

符号不一致，但在统计上并不显著，因而假设 5 未能得到验证。这可能与CEO兼任

董事长现象在中国上市公司并不普遍有关 F

③
F。 

模型 10 的董事会独立性与是否发行 B 或 H 股的交叉项系数为正，且在市场绩

效下显著。这表明是否发行 B 或 H 股从而受到与内地资本市场相比更为严格和规范

的法律和监管的约束的边际公司治理效应随着董事会独立性的增加而降低，董事会

独立性的提高将削弱该指标与企业绩效的关系，从而一定程度上验证和支持了假设

6。由于是否发行 B 股或 H 股同样可看作法律对投资者权力保护的代表变量，因此

这个结论可以看作董事会独立性与法律环境替代关系的新的稳健性检查。模型 11

中，我们把模型 8-10 的交叉项同时引入，结果并无显著变化。 

五、中国资本市场独立董事制度的政策效果评估 

5.1 独立董事制度和董事会独立性的分年度描述性统计 
                                                                 
③  兼任董事长在本文的样本区间内平均仅占 ，参见本文第三节的描述统计分析。CEO 10.8%  
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2001年8月，中国证监会发布《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》，

标志着我国上市公司独立董事制度的正式推出。按照指导意见要求，上市公司在2002

年6月30日前必须引入不少于两人的独立董事。本节在第四节董事会独立性的交互效

应考察的基础上，延续第四节的研究视角，进一步对中国资本市场独立董事制度的

政策效果进行评估。 

表 7 报告董事会独立性分年度描述性统计分析。 

表 7：董事会独立性分年度描述性统计分析 

年份 N 均值 中值 标准差 最小值 最大值 

2001 905 0.062 0 0.107 0 0.556 

2002 1007 0.242 0.222 0.078 0 0.667 

2003 1062 0.329 0.333 0.060 0.071 0.750 

2004 1174 0.343 0.333 0.051 0 0.667 

 

从表 7 我们看到，独立董事比例在 2001 较小，均值仅为 6.2%，而到 2002 年

则急速增大到 24.2%，在 2003 年以后则维持在 1/3 以上。2002 年起中国证监会开

始在上市公司中强制推行独立董事制度，并且规定 2003 年独立董事在董事会中所

占的比例要达到 1/3。上述统计分析表明，董事会独立性的改变深受上述政策的影

响。在一定意义上，我们可以把 2002 年看作是独立董事制度发挥实质性公司治理

作用的分水岭。在 2002 年之前，虽然个别上市公司也设置了独立董事，但总体来

看，独立董事的比例比较低，均值只有 6.2%，且公司间差异较大，标准差达到 10.7

％，而中值为 0，表明大多数上市公司没有独立董事。2002 年之后，独立董事制度

得到了全面的实施，独立董事比例迅速提高，2002 到 2004 年独立董事比例平均达

到 30.7％。对独立董事比例进行均值差异检验（正文未报告）显示，2001 年与之

后各年度独立董事比例之间存在显著差异。 

5.2 独立董事制度的政策效果评估 

本节考察中国资本市场推出独立董事制度的政策效果。我们通过引入虚拟变量

Dt_24 来刻画是否推出独立董事制度。如果是在推出独立董事制度之前的年度，该

变量取 0；如果是在推出独立董事制度之后的年度，则该变量取 1。第四节的分析

表明，对于我国 A 股上市公司而言，独立董事的治理效果不是体现在直接效应上，

而是通过与其他治理机制的交互效应而间接发挥改善公司治理的作用。基于上述分

析，我们用 Dt_24 与主要治理机制的交互项（Dt_24*Tp1，  Dt_24*Tp3_m 与

Dt_24*Law）来考察这种交互效应。我们所建立的回归模型如下。  

0 1 2 3* _24 _24* 1 * _ * 3_ * _ * * *Per Dt Dt Tp Ot r Tp m Ot r Law Govs Controlsα α α α β γ= + + + + + ε+∑ ∑ （12） 

其中，主项 Dt_24 的回归系数将反映在治理机制（Tp1，Tp3_m 与 Law）处于平
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均水平时独立董事制度引入对企业绩效的影响，主项 Tp1，Tp3_m 与 Law 的回归系

数将反映全面引入独立董事制度前治理机制对公司价值的影响，而交互项的回归系

数将反映政策实施前后各治理机制治理效果的改变。本节对治理变量（Tp1, Tp3_m

与 Law）同样进行了标准化处理（均值 0 方差 1）。表 9 报告了对模型 12 的回归结

果，其中 1，2 列对 2002 到 2004 年的数据进行了退化处理，运用退化的截面回归。

3，4 列直接作混合 OLS 回归。在进行混合 OlS 回归时，因变量进行了年度调整（减

去年度均值），以控制年度效应。在每个模型中，前一列报告企业绩效指标采用

Tq 的实证结果，后一列报告企业绩效指标采用 Roa 的实证结果。表 9 同样仅报告

回归系数和双尾 P 值（括号内数字）。 

表 9：模型 12 的回归结果 

 退化的截面回归 混合 OLS 回归 

Dependent Tq Roa Tq Roa 

Intercept 10.828(.00) -0.287(.00) 8.837(.00) -0.320(.00) 

dt_24 -0.013(.75) -0.001(.72) 0.008(.80) -0.001(.74) 

dt_24*Tp1 0.083(.01) 0.004(.06) 0.076(.00) 0.004(.10) 

dt_24*Tp3_m 0.197(.00) 0.002(.47) 0.177(.00) -0.001(.81) 

dt_24*Law -0.093(.03) -0.001(.74) -0.090(.01) -0.002(.59) 

Tp1 0.133(.01) 0.014(.00) 0.121(.00) 0.013(.00) 

So_top1 -0.002(.96) 0.000(.90) -0.020(.45) -0.002(.44) 

Ibal 0.012(.84) 0.010(.01) 0.001(.97) 0.011(.00) 

Tp2_10 0.011(.00) 0.001(.00) 0.010(.00) 0.001(.00) 

Tp3_m -0.061(.14) 0.007(.02) -0.095(.01) 0.006(.06) 

M_dm 0.001(.99) 0.001(.93) 0.048(.38) 0.001(.83) 

Bd_size 0.020(.01) -0.001(.23) 0.018(.00) -0.001(.25) 

Ceo_top -0.035(.55) -0.006(.16) 0.005(.90) 0.000(.93) 

Law 0.120(.00) 0.005(.03) 0.136(.00) 0.005(.06) 

Hb_dm 0.535(.00) -0.014(.00) 0.446(.00) -0.015(.00) 

Lev -0.252(.02) -0.134(.00) -0.243(.00) -0.146(.00) 

Las -0.524(.00) 0.016(.00) -0.431(.00) 0.018(.00) 

Incr 0.005(.57) 0.003(.00) 0.004(.42) 0.002(.00) 

Fas_rev 0.075(.00) 0.000(.86) 0.063(.00) 0.000(.61) 

Ic_rev 0.026(.00) 0.006(.00) 0.023(.00) 0.008(.00) 

Circu -0.906(.00) 0.029(.11) -0.540(.00) 0.023(.09) 

Exg 0.025(.50) 0.000(.86) 0.022(.36) 0.001(.48) 

Age 0.058(.00) -0.001(.05) 0.042(.00) -0.001(.08) 

Industry 控制 控制 控制 控制 

Adjusted R
2

0.33 0.33 0.29 0.30 

F 31.06 31.45 49.85 51.53 

Obs.No. 2198 2198 4148 4148 

Vif 2.20 2.20 2.76 2.76 

注：括号内数字为双尾 P 值。 
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表 9 的回归结果显示，在各治理机制的平均水平下，独立董事制度的推出对企

业绩效的改善的直接效应并不显著，但由于独立董事制度的实施，其他治理机制的

公司治理效果发生显著改善。交互项 Dt_24*Tp1 的回归系数显著为正表明，独立董

事制度的推出能在一定程度上制约大股东对中小股东利益的侵害，使大股东扮演更

加积极的公司治理角色；交互项 Dt_24*Tp3_m 的回归系数显著为正表明，独立董事

制度的推出构成管理层薪酬激励的有效补充，有助于改善管理层薪酬激励的治理效

果，从而提升公司价值；而 Dt_24*Law 的回归系数显著为负，表明董事会独立性可

以部分替代法律对投资者权力保护的功能，因此，在投资者权力保护较差的地区，

推出独立董事制度将具有更为现实的意义。上述的分析进一步表明，尽管独立董事

制度实施的直接效果并不明显，但董事会独立性通过与其他治理机制的交互效应，

以间接的方式发挥改善我国上市公司的公司治理的作用。 

第五节的分析从新的角度进一步支持了第四节关于董事会独立性与其他治理

机制交互关系的结论，即董事会独立性与大股东监督，管理层薪酬激励等机制互相

加强（互补），而与法律对投资者权力的保护则存在显著的替代关系。上述结论有

助于我们形成公司治理文献中长期以来充满争议的公司治理内部与外部治理机制

关系的正确认识。 

需要说明的是，在第四节和第五节所有的回归中，本文同时采用 Mb 以及调整

的 Mb 作为市场绩效指标，用 Roe 来作为会计绩效指标进行稳健性检查。对应的结

果与采用 Tq 作为市场绩效指标和 Roa 作为会计绩效指标时的结论无显著差别，表

明本文的结论的稳健性并不受企业绩效度量指标的选择的影响。 

六、结论 

本文利用中国 A 股上市公司的数据考察了董事会独立性与其他治理机制的交

互效应对改善公司治理，从而企业绩效的影响。在此基础上对中国资本市场推出的

独立董事制度的政策效果进行评估，从而在一定程度上回答了独立董事制度在中国

资本市场是否发挥作用和以怎样的方式发挥作用的问题。 

不同于以往的研究结论，本文的研究表明，对于中国资本市场而言，董事会独

立性的公司治理效应不是以直接，而是通过与其他治理机制的交互影响而间接发挥

公司治理作用的。因而，本研究对于合理评估中国资本市场推出的独立董事制度的

政策效果和未来的改进和完善具有重要的政策涵义。 

本文得到的基本结论是，董事会独立性与大股东监督、管理层薪酬激励等治理

机制的治理效果互相加强（互补），而与法律对投资者权力的保护和股权制衡等治

理机制则存在替代关系。上述结论有助于我们形成公司治理文献中长期以来充满争

议的公司治理内部与外部治理机制关系的正确认识。 

上述结论所具有的重要的政策涵义是，中国资本市场独立董事制度的推行将改
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善大股东监督和管理层薪酬激励的治理效果，但在一定程度上将削弱法律环境改善

与股权制衡的治理效果。董事会独立性加强对董事会的领导结构的治理效果则并无

显著影响。因而，对于控股股东持股比例较大的公司，应该进一步提高独立董事比

例，从而制约控股股东的“关联交易”“掏空”等侵害小股东利益的行为，使控制

性股东扮演更为积极的公司治理角色；董事会独立性的提高将有助于董事会更加客

观地评估经理人的市场价值，从而使对经理人努力回报的薪酬建立在与企业绩效挂

钩的合理敏感区间内，从而使经理人与投资者之间的利益更趋于一致，因此董事会

独立性的提高将增强管理层激励的治理角色；董事会独立性与法律对投资者权力的

保护的互替关系表明，法律对投资者权力的保护与独立董事都能够对内部人的活动

进行约束与监督，二者的治理角色具有一定的重合性，因而，在投资者权力保护较

差的地区，推出独立董事制度将具有更为现实的意义。 
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