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　 　 [摘　 要] 　 对独立董事的认识不能局限于货币收益和家族关系ꎬ影响其行为的两个主要因素是:声誉和社会

关系ꎮ 通过我国中小板 ２００７－２０１０ 年面板数据实证发现:１)独立董事与大股东的社会关系会促使独立董事被俘

获ꎻ２)声誉会促进独立董事的忠诚化ꎻ３)声誉会降低社会关系对独立董事的俘获程度ꎬ声誉足够高时甚至会出现独

立董事反向俘获大股东的现象ꎮ 因此ꎬ独立董事的制度构建和选聘ꎬ要充分考虑其社会因素ꎬ减少关系董事ꎬ增加

高声誉董事ꎮ
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　 　 一、引言

投资者保护可以改善公司治理 ( Ｂａｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２０１２) [１]ꎬ提高投资效率(Ｍｃｌｅａｎꎬ２０１２) [２]ꎬ增进公

司价值(Ｌａ Ｐｏｒｔａ ｅｔ ａｌ.ꎬ２００２) [３]ꎬ直接影响到一国的

金融和经济发展ꎬ是各国金融体制顶层设计的主要

目标之一ꎮ 然而ꎬ控股股东通过“关联交易”、“掏
空”方式等侵占中小股东利益的行为广泛存在

(Ｄｊａｎｋｏｖ ｅｔ ａｌ.ꎬ２００８) [４]ꎮ
世界各国的上市公司大都由大股东通过金字塔

股权结构等方式实际控制着 ( Ｌａ Ｐｏｒｔａ ｅｔ ａｌ.ꎬ
１９９９) [５]ꎮ 大股东可根据“一股一票”原则操纵股东

大会ꎬ还可通过董事选举控制董事会ꎬ使它们从民主

决策机构演变成掏空上市公司利益的工具ꎮ 大股东

的掏空行为不仅存在于法治落后的发展中国家ꎬ也
存在 于 法 律 健 全 的 发 达 国 家 ( Ｊｏｈｎｓｏｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２０００) [６]ꎬ大股东侵占已成为公司治理影响公司价

值的主要渠道(Ｂａｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１２) [１]ꎮ 现有研究主要

给出了两条解决思路:一是股权分散和制衡ꎬ然而股

权的分散会导致股东的搭便车行为ꎬ弱化股东对经

理人的监督ꎬ出现内部人控制现象 ( Ｓｈｌｅｉｆｅｒ ａｎｄ
Ｖｉｓｈｎｅｙꎬ１９８６ꎻＣｌａｅｓｓｅｎｓ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０００) [７][８]ꎮ 二是在

董事会中引入独立董事ꎬ代表公司整体利益尤其是

中小股东的利益 ( Ａｄａｍｓ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１０ꎻ叶康涛等ꎬ
２００７) [９][１０]ꎮ 本文对于股东保护的分析主要基于独

立董事制度这一思路展开ꎬ并着重阐释独立董事在

股东保护中的表现是忠诚于中小股东还是被控股股

东俘获ꎬ什么情况下会忠诚ꎬ什么情况下会俘获ꎮ
我国上市公司股权高度集中ꎬ中小股东没有能

力、意愿和渠道对大股东产生有效制衡(Ｊｉａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ
２０１０) [１１]ꎮ 而且ꎬ现有的董事会选举和股东表决规

则ꎬ虽然有效地保护了大股东的合法产权ꎬ但使得中

小股东的利益更加难以伸张ꎮ 设置独立董事制度的

重要目的就是保护中小股东利益ꎮ 然而ꎬ独立董事

在中小股东保护方面的功效ꎬ在理论研究上仍然没
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有达成一致的肯定的看法( Ｊｅｎｓｅｎꎬ１９９３ꎻ申明浩ꎬ
２００８) [１２][１３]ꎮ 本文认为ꎬ其原因在于ꎬ现有文献把

独立董事当成同质的每个人都独立于大股东的个

体ꎬ而实际上独立董事是异质的ꎬ他们是否独立于大

股东、是忠诚于中小股东还是被大股东俘获ꎬ很大取

决于他们的监督意愿ꎮ 也就是说ꎬ独立董事对中小

股东的保护ꎬ没有一个统一的行为模式ꎮ
独立董事制度ꎬ明确赋予了独立董事保护中小

股东的职责ꎬ并给予了相应的制度保证ꎮ 而且ꎬ独立

董事人选大都是财会、法律或公司所在行业的专家

学者以及前政府官员ꎬ是社会精英人士ꎬ具备参与公

司 决 策 的 知 识 和 能 力 ( Ａｄａｍｓ ａｎｄ Ｆｅｒｒｅｉｒａꎬ
２００７) [１４]ꎮ 然而ꎬ独立董事是否有意愿去保护中小

股东呢? 对此ꎬ现有文献的重视不足ꎬ而本文认为这

恰恰是独立董事忠诚还是俘获的关键ꎮ 由于独立董

事要保持独立性ꎬ货币激励的作用空间有限ꎮ Ｆａｍａ
ａｎｄ Ｊｅｎｓｅｎ(１９８３) [１５] 认为ꎬ独立董事的激励主要来

自于社会声誉ꎮ 那么ꎬ这一声誉是对于谁而言的?
是对于社会上其他大股东ꎬ还是对于公众股股东ꎮ
显然一个很少对大股东(以及大股东控制的管理

层)发表异议的独立董事ꎬ在社会高管阶层里会有

更高的声誉(陈艳ꎬ２００８) [１６]ꎬ但这与独立董事制度

的初衷背道而驰ꎮ 本文认为ꎬ具有较高社会地位的

独立董事看重的是在社会公众中的声誉ꎬ他们会认

真监督大股东和高管行为并对其不当决策说“不”ꎮ
同时ꎬ 经 济 行 为 具 有 社 会 嵌 入 性 ( Ｇｒａｎｏｖｅｔｔｅｒꎬ
１９８５) [１７]ꎬ社会关系可以很大程度上决定行为沿着

哪条轨道被利益推动向前ꎮ 因此ꎬ我们认为独立董

事也会在乎他们与大股东的社会关系ꎬ较强的监督

会损害这一关系进而带来损失ꎮ 即独立董事保护中

小股东的意愿取决于他们的社会性ꎬ一是在社会公

众眼里的声誉ꎬ二是与大股东之间的老乡、校友、同
事等社会关系ꎮ

独立董事在中小股东保护中的功效ꎬ不是取决

于独立董事的能力而是他们的意愿ꎮ 声誉和社会关

系决定了独立董事的监督意愿和行为ꎬ进而决定了

他们是忠诚于中小股东还是被大股东俘获ꎮ 本文的

创新之处主要体现在以下三点:第一ꎬ把独立董事当

成异质的社会人ꎬ他们具有不同的声誉和社会关系ꎬ
因而也就具有不同的意愿和行为ꎬ从社会激励的角

度分析独立董事是忠诚还是俘获ꎻ第二ꎬ计量分析

中ꎬ处理了董事会构成的内生性问题ꎬ并对社会关系

的测量误差进行了模拟分析ꎬ保证了有关结论的稳

健性ꎻ第三ꎬ量化了声誉、社会关系对股东保护的影

响ꎬ对于我国独立董事选聘和落实机制具有一定的

参考价值ꎮ
二、研究假说

(一)文献评述

独立董事制度是解决代理问题的重要机制ꎮ
Ｂｅｒｌｅ ａｎｄ Ｍｅａｎｓ(１９３２) [１８] 认为ꎬ股权分散会产生股

东与经理层之间的代理问题ꎮ 然而ꎬＬａ Ｐｏｒｔａ ｅｔ ａｌ.
(１９９９) [５]、Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ ｅｔ ａｌ. (２０００) [８]、Ｊｏｈｎｓｏｎ ｅｔ ａｌ.
(２０００) [６]等研究发现ꎬ不论一国或地区的法系、法
治水平和经济发达程度如何ꎬ公司股权集中和大股

东掏空都是普遍现象ꎬ控股股东和中小股东之间的

代理问题开始受到广泛关注ꎮ 股权集中的事实下ꎬ
股东大会和董事会的投票选举制度ꎬ实际上是以形

式的合法公平ꎬ掩盖事实上的不合法不公平ꎬ控股股

东会做出损害中小股东利益的不当行为(Ｂｅｒｋｍａｎ
ｅｔ ａｌ.ꎬ２００９) [１９]ꎮ 事实上ꎬ世界各国监管机构大都强

制要求上市公司聘任独立董事ꎬ来代表全体股东尤

其是中小股东的利益(Ｄｊａｎｋｏｖ ｅｔ ａｌ.ꎬ２００８) [４]ꎮ
独立董事的有效性得到了代理理论的支撑ꎮ 代

理理论认为ꎬ独立董事因其与经理层的独立性而具

有较强的监督能力(Ａｄａｍｓ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１０) [９]ꎮ Ｗａｎｇ
ａｎｄ Ｄｅｗｈｉｒｓｔ(１９９２) [２０] 证实了独立董事的行为是股

东导向的ꎬ而且会考虑所有利益相关者的利益ꎮ
Ｊｏｈｎｓｏｎ ａｎｄ Ｇｒｅｅｎｉｎｇ(１９９９) [２１]、Ｍａｌｌｉｎ ａｎｄ Ｍｉｃｈｅｌｏｎ
(２０１１) [２２]发现独立董事比例与公司的社会表现正

相关ꎮ 针对我国独立董事的少数研究也发现了独立

董事可以有效保护中小股东ꎮ 郑志刚等(２０１７) [２３]

实证发现兼职独董显著提升了公司的管理效率和盈

利能力且结果稳健ꎮ
我国独立董事却受到普遍质疑ꎮ 虽然独立董事

制度在世界各国盛行ꎬ也得到了一些文献的支持ꎬ但
是理论和实业界对独立董事功用的质疑声音也相当

普遍 (钟安石和宋理升ꎬ ２０１１ꎻ Ｆｒａｃａｓｓｉ ａｎｄ Ｔａｔｅꎬ
２０１２ꎻ刘诚等ꎬ２０１２) [２４][２５][２６]ꎮ 对于我国独立董事

的评价ꎬ更是几乎一边倒地认为ꎬ我国独立董事只是

“花瓶”和“橡皮图章”ꎮ 申明浩(２００８) [１３] 发现我国
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民营上市公司的独立董事没有发挥有效的监督作

用ꎬ没有防范和制衡家族控股股东的隧道行为ꎮ
独立董事的社会激励是辨析我国独立董事真实

作用的关键ꎮ 现有文献把独立董事当成同质的每个

人都独立于大股东的个体ꎬ从他们的人数或比例来

解读股东保护行为和结果ꎮ 而这一逻辑思路是不合

理的ꎬ它遗漏了独立董事的监督意愿ꎬ或者说它没有

考虑社会激励问题ꎮ 现实中独立董事是异质的ꎬ他
们是否独立于大股东、是忠诚于中小股东还是被大

股东俘获ꎬ很大取决于他们的社会激励和监督意愿ꎮ
因为已有文献没有在意愿这个中间变量上对独立董

事做出区分ꎬ得出的独立董事行为当然就是模棱两

可的ꎮ
(二)声誉和社会关系

由于难以辨别董事的具体行为ꎬ例如董事会会

议的频次、开会形式、提案内容、表决结果等ꎬ现有研

究大都采用迂回的处理方式:检验董事会结构对董

事会功能的影响(Ｈｅｒｍａｌｉｎ ａｎｄ Ｗｅｉｓｂａｃｈꎬ２００３) [２７]ꎬ
其逻辑前提是结构影响了行为ꎬ但结构与行为不是

一一对应的ꎬ同样的董事会结构可能会有不同的董

事行为ꎬ使得股东保护有很大差异ꎮ 为此ꎬ必须分析

独立董事的监督意愿ꎮ
决定独立董事对大股东监督意愿的重要方面是

独立董事与大股东的社会关系ꎮ 经济行为具有社会

嵌入性(Ｇｒａｎｏｖｅｔｔｅｒꎬ１９８５) [１７]ꎬ社会关系可以很大程

度上决定行为沿着哪条轨道被利益推动向前(Ａｋｅｒ￣
ｌｏｆ ａｎｄ Ｋｒａｎｔｏｎꎬ２０００) [２８]ꎬ例如邵剑兵等(２０１６) [２９]

发现社会因素会对高管薪酬产生明显的影响ꎮ 实际

上ꎬ我国上市公司大部分独立董事是由第一大股东

提名和推荐产生的ꎬ他们与 ＣＥＯ 可能存在同学、校
友、老乡等社会关系(刘诚等ꎬ２０１２) [２６]ꎬ或者对大股

东具有有感恩心理(Ｃｏｌｅｓ ｅｔ ａｌ.ꎬ２０１４) [３０]ꎬ这可能扭

曲独立董事的客观监督的意志(Ｆｒａｃａｓｓｉ ａｎｄ Ｔａｔｅꎬ
２０１２) [２５]ꎮ 叶康涛等(２０１１) [１０] 实证表明现任董事

长在位时上任的独立董事较少公开质疑董事会决

策ꎮ 董志强和蒲勇健(２００６) [３１] 发现独立董事和大

股东可能合谋掏空公司利益ꎮ 宁向东和张颖

(２０１２) [３２]模型证明了独立董事与控股股东的社会

关系ꎬ会降低其监督的诚信度和勤勉度ꎮ
通过以上文献可知ꎬ社会关系会使当事人彼此

“友好”ꎬ从而弱化监督ꎮ 因此ꎬ我们认为独立董事

与大股东的社会关系ꎬ会降低他们的监督意愿ꎬ使得

被大股东所俘获ꎬ而不能有效保护中小股东利益ꎮ
我们得到假说 １ꎮ

假说 １:独立董事与大股东的社会关系会促使

独立董事被俘获ꎬ对大股东的掏空行为置若罔闻ꎮ
Ｆａｍａ ａｎｄ Ｊｅｎｓｅｎ(１９８３) [１５]认为ꎬ声誉激励是独

立董事比内部董事更能有效监督的基础ꎮ 部分学者

关注了独立董事在大股东和管理层中“温顺听话”
的声誉ꎬ认为这种声誉将使其长期任职而获益ꎮ
Ｓｏｎｇ ａｎｄ Ｔｈａｋｏｒ(２００６) [３３] 认为ꎬ独立董事的声誉收

益主要来自职业生涯内被长期雇佣ꎮ Ｃｏｔｔｅｒ ｅｔ ａｌ.
(１９９７) [３４]提出ꎬ实际控制人倾向于选择“合作”的

而非尽职监督的独立董事ꎮ 唐雪松等(２０１０) [３５] 证

实了说 “不” 会导致独立董事离职率上升ꎬ陈艳

(２００８) [１６]发现独立董事发表异议会降低其获取新

职位的可能性ꎬ陈睿等(２０１５) [３６]提出我国上市公司

存在独立董事“逆淘汰”现象ꎮ 然而ꎬ相反的证据也

大量存在ꎮ 例如 Ｆｉｃｈ ａｎｄ Ｓｈｉｖｄａｓａｎｉ(２００６) [３７] 证实

发生诉讼的公司的独立董事在其他公司的董事职位

显著减少ꎻ陈睿等(２０１５) [３６]虽然证明了尽职监督的

独立董事离职率更高ꎬ但也发现这些董事的兼职数

量显著高于其他独立董事ꎮ 这就说明ꎬ尽职监督也

可能有助于提高独立董事的业内声誉ꎬ使其获得更

多兼职ꎮ
更重要的是ꎬ本文认为独立董事的声誉更多的

是相对社会公众而言的ꎬ社会激励的意义超过货币

激励ꎮ 相对于大股东的好恶评价ꎬ他们更看重社会

公众的口碑ꎮ 为了留任而迎合大股东的做法不能算

是为了“声誉”ꎬ只能是损害了“声誉”ꎮ 事实上ꎬ具
有较高社会地位的独立董事非常在意他们在社会公

众中的声誉(Ｆａｍａ ａｎｄ Ｊｅｎｓｅｎꎬ１９８３) [１５]ꎬ维护社会

公众股股东的利益会提高他们的社会声望(Ｈａｎｉｆｆａ
ａｎｄ Ｃｏｏｋｅꎬ２００５) [３８]ꎬ例如 Ｄｉｅｓｔｒｅ ｅｔ ａｌ.(２０１５) [３９]发

现有过财务重述的公司因声誉较差而较少吸引到经

验丰富的董事ꎮ 那么ꎬ董事的声誉和地位越高ꎬ社会

监督则越多ꎬ做错事的传播越广泛ꎬ被惩罚的机会成

本或保留收益也越高ꎬ就会越重视外部劳动力市场

的职业生涯压力ꎮ
所以ꎬ本文认为独立董事声誉激励越强ꎬ则越会
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勤勉监督大股东和管理层并对其不当决策说“不”ꎬ
越忠诚于中小股东ꎮ 叶康涛等(２０１１) [１０] 发现高声

誉的独立董事更倾向于向董事会议案提出异议ꎮ 陈

运森和谢德仁(２０１２) [４０]实证发现ꎬ社会关系网络较

强的独立董事可以更好地发挥监督作用ꎬ提高高管

的薪酬绩效敏感性ꎮ 高凤莲和王志强(２０１６) [４１] 认

为ꎬ独立董事的社会资本越高ꎬ越容易超越物质激励

而追求高层次的尊重和自我价值的实现ꎬ他们对大

股东的监督就越到位ꎮ 黄海杰等(２０１６) [４２] 实证发

现ꎬ独董的声誉对企业盈余质量有着显著的正向影

响ꎬ且这种积极作用对于受聘于大股东掏空严重的

企业的独董更为明显ꎮ 事实上ꎬ“宝万之争”的案例

清晰显示了独立董事对自己声誉的重视而积极发

声ꎮ 在 ２０１６ 年 ６ 月举行的万科董事会上ꎬ对管理层

提出的万科引进深圳地铁的重组预案ꎬ四名独立董

事除一人要求回避外全部投了赞成票ꎬ独立董事成

为决定表决结果的关键少数ꎮ 这说明独立董事在重

大事件面前会格外重视自己的声誉ꎬ在关键时刻往

往会选择保护中小股东ꎮ 基于上述分析ꎬ我们提出

假说 ２ꎮ
假说 ２:声誉会促进独立董事的忠诚化ꎬ高声誉

的独立董事会更积极的保护中小股东ꎮ
独立董事与大股东的社会关系的存在ꎬ是与关

联关系董事的表决权排除制度相违背的ꎮ 被俘获的

独立董事不仅不能代表中小股东甚至可能成为关联

大股东的代言人ꎮ 然而ꎬ社会关系的作用是双向的ꎬ
即彼此都会在意对方的利益ꎮ Ａｋｅｒｌｏｆ(１９８２) [４３] 提

出了“礼物交换” 的概念ꎬＲａｂｉｎ (１９９３) [４４] 提出了

“互惠”的概念ꎬ二者都是人“以德报德”的自然属

性ꎮ Ｆａｌｋ(２００７) [４５] 证明了互惠的普遍存在性并发

现即使是捐赠者也有互惠心理ꎮ Ｐｅｖｚｎｅｒ ｅｔ ａｌ.
(２０１５) [４６]发现ꎬ社会信任是对正式制度的一种代

替ꎬ当一个国家的投资者保护较低时信任的重要性

更大ꎮ 事实上ꎬ独立董事给控股股东投赞成票ꎬ会增

加私人关系收益ꎬ但该决策导致掏空行为时将导致

其名誉受损(宁向东和张颖ꎬ２０１２) [３２]ꎮ 那么ꎬ控股

股东是否顾及独立董事的声誉呢? Ｌｅｅ ａｎｄ Ｐｅｒｓｓｏｎ
(２０１１) [４７]证明了不仅存在监督者被委托人俘获的

现象ꎬ而且委托人也可能为了监督者的利益而选择

被反向俘获ꎮ

因此ꎬ关系的作用是双向的ꎬ大股东可据此向独

立董事施加影响ꎬ而独立董事也可以此施压大股东ꎮ
维系对方利益的动机一直存在ꎬ除非关系破裂ꎮ 我

国独立董事主要是教师、会计师等专业人才ꎬ他们更

在乎社会声誉而非财富占有ꎮ 大股东掏空企业、损
害中小股东利益时ꎬ不仅面临公司内外监督压力ꎬ也
将“打脸”独立董事ꎬ后者势必会在一定程度上削弱

其掏空行为ꎮ 所以ꎬ本文认为在独立董事的声誉较

高时ꎬ大股东会为了不影响独立董事的声誉而一定

程度上减少对中小股东的侵害ꎮ 我们得出假说 ３ꎮ
假说 ３:声誉会降低社会关系对独立董事的俘

获程度ꎬ声誉足够高时甚至会出现独立董事俘获大

股东的现象ꎮ
三、研究设计

(一)样本选择

本文以 ２００７—２０１０ 年深交所中小板上市公司

为研究样本ꎮ 筛选原则如下:(１)剔除了金融类公

司和样本期间被 ＳＴ 的公司ꎻ(２)剔除了当年 ＩＰＯ 的

公司ꎻ(３)为了防止异常值的干扰ꎬ剔除了样本区间

内总资产成长率或主营业务收入成长率大于 １００％
的公司ꎻ(４)并剔除了数据库中数据严重缺失的样

本ꎮ 最终ꎬ我们的样本为 ９５６ 个ꎬ其中ꎬ２００７ 年 １１５
个、２００８ 年 ２１８ 个、２００９ 年 ２６９ 个、２０１０ 年 ３５４ 个ꎮ
本文公司治理和财务数据来自国泰安信息技术有限

公司(ＧＴＡ)的 ＣＳＭＡＲ 数据库ꎬ而大股东和独立董

事的个人简历信息通过上市公司年报、ＣＳＭＡＲ 数据

库和百度百科手工搜集ꎮ
(二)变量定义

１.中小股东保护

本文使用大股东占用公司资金情况来度量中小

股东保护程度ꎮ 许多公司的高额“其他应收款”不

完全是虚构利润的结果ꎬ而是大股东占用公司资金

的结果ꎮ 参照叶康涛等(２００７) [４８]的做法ꎬ本文使用

其他应收款来表示大股东资金占用情况ꎮ 具体的ꎬ
本文使用其他应收款净额的自然对数(Ｔｕｎｎｅｌ)、其
他应收款净额与公司总资产的比例(Ｔｕｎｎｅｌ２)表示

中小股东保护程度ꎬ两个变量的取值越大则代表中

小股东保护程度越低ꎮ
２.大股东－独立董事社会关系

因为大股东是一个空泛的概念ꎬ本文假定董事
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长是大股东的代表ꎮ 董事长不仅具备年龄、性别、能
力等个人特征ꎬ他更具有大股东委派和授权的组织

特征ꎬ他往往代表大股东而不是所有股东来行使权

力和做出公司决策ꎮ 如果最终控制人是个人ꎬ该控

制人一般就是董事长本人ꎬ他身上集中体现了控股

股东的利益ꎮ 如果最终控制人是组织机构ꎬ那么董

事长往往是控股股东委派的代表ꎬ那么他的任免、薪
酬、决策权力大小都在很大程度上受制于控股股东ꎬ
他的利益也就与控股股东高度一致ꎮ 因此ꎬ从组织

的角度看ꎬ董事长是大股东的代理人ꎬ他身上可以集

中体现出大股东的偏好和行为ꎮ 刘诚(２０１６) [４９] 测

算董事会合谋程度时使用了董事长之间的社会关

系ꎬ李维安和孙林(２０１７) [５０]在考察地方国企负责人

晋升问题时度量了国企董事长或总经理与省委书记

或组织部长的同乡关系ꎮ
利用中小板 ２００７—２０１０ 年企业数据ꎬ筛选出每

家公司的董事长及其独立董事ꎬ进而使用董事长和

独立董事们的个人简历信息手工识别出了大股东－
独立董事社会关系ꎮ 本文使用是否具有社会关系的

二值变量来衡量灰色关系ꎬ老乡、校友和共同工作经

历三个方面都没有社会关系则取值为 ０ꎬ否则取值

为 １ꎮ 把公司所有独立董事的灰色关系加总平均就

得到大股东－独立董事社会关系的数量(Ｇｒａｙ)ꎮ
在此说明的是ꎬ社会关系的方面较广(Ｇｒａｎｏｖｅｔ￣

ｔｅｒꎬ１９８５) [１７]ꎬ本文只是选取了文献中常用的“校

友”和“工作经历” (Ｆｒａｃａｓｓｉ ａｎｄ Ｔａｔｅꎬ２０１２) [２５]ꎬ以
及中国乡土情结下较为重要的“老乡”来作为关系

的代理变量(刘诚ꎬ２０１５) [５１]ꎮ 对于俱乐部、宗教、慈
善等社会组织中形成的关系ꎬ并没有做出具体量化ꎮ

３.声誉

声誉是指当事人在社会上的声望和地位ꎬ往往

与其职业、职称、职务高度相关ꎮ 与周良和陈共荣

(２０１１) [５２]相似ꎬ使用是否具有高级职称来区分独立

董事的声誉高低ꎬ但本文将其放在公司层面而非董

事个人层面ꎮ 声誉(Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ) ＝ 高职称独立董事

人数 /独立董事人数ꎬ来表示公司独立董事群体的声

誉情况ꎬＲｅｐｕｔａｔｉｏｎ 取值越高说明该公司独董声誉越

高ꎮ 与之类似ꎬ黄海杰等(２０１６) [４２]在测度会计专业

高校独立董事的声誉时ꎬ使用是否来自“９８５”高校

或国家重点学科来表示ꎮ
４.控制变量

另外ꎬ我们还控制了如下变量:(１)公司绩效

(ＲＯＡ)ꎻ ( ２) 公司规模 ( Ｓｉｚｅ)ꎻ ( ３) 公司成长性

(ＢＭ)ꎬ使用公司账面市值比来表示ꎻ(４)ＣＥＯ 权力

(Ｐｏｗｅｒ)ꎬ使用 ＣＥＯ 是否两职合一来表示ꎻ(５)第一

大股 东 持 股 比 例 ( Ｓｈａｒｅｓ )ꎻ ( ６ ) 董 事 会 规 模

(Ｂｏａｒｄｓ)ꎬ即董事会成员人数ꎻ(７)董事会会议次数

(Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ)ꎻ(８)实际控制人性质( Ｓｔａｔｅ)ꎬ我们将

上市公司分为国有控股和非国有控股ꎮ
(三)描述统计

表 １ 是各变量的描述统计ꎮ 其他应收款净额的

均值为 ２.８７ 百万元ꎬ其他应收款净额与公司总资产

的比例均值为 １.４％ꎬ可见大股东占款现象严重ꎬ中
小股东保护比较差ꎮ Ｇｒａｙ 的均值为 ５３.２％ꎬ说明超

过一半的独立董事和大股东有私人关系ꎮ 而且ꎬ６１.
３％的独立董事具有高职称和高声誉ꎮ
　 表 １ 主要变量的描述统计

变量 观测值 均值 最小值 最大值

Ｔｕｎｎｅｌ ９５５ １５.９８９ １０.１６７ ２０.８２９
Ｔｕｎｎｅｌ２ ９５６ ０.０１４ ０ ０.２８５
Ｇｒａｙ ９４３ ０.５３２ ０ １

Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ ９４３ ０.６１３ ０ １
ＲＯＡ ９５６ ０.０７７ －０.３２１ ０.４６４
Ｓｉｚｅ ９５６ ２０.９７８ １９.２０４ ２４.５０５
ＢＭ ９５６ ０.５５７ ０.０９２ １.２２７

Ｐｏｗｅｒ ９５６ ０.３０２ ０ １
Ｓｈａｒｅｓ ９５６ ３７.４１５ ５.２１ ８０.６
Ｂｏａｒｄｓ ９４３ ８.８４４ ３ １５

Ｆｒｅｑｕｅｎｃｙ ９５６ ８.７８７ ３ ３１
Ｓｔａｔｅ ９５６ ０.２１１ ０ １

　 　 四、实证分析

(一)计量结果

为了验证本文的三个假说ꎬ做了六个计量回归ꎮ
中小股东保护程度对大股东－独立董事社会关系做

回归ꎬ可以验证社会关系对独立董事的俘获ꎮ 中小

股东保护程度对独立董事声誉做回归ꎬ可以验证声

誉对独立董事的忠诚化ꎮ 中小股东保护程度对社会

关系、声誉以及二者交互项做回归ꎬ可以验证假说

３ꎬ即声誉会降低社会关系对独立董事的俘获程度ꎬ
声誉足够高时甚至会出现独立董事俘获大股东的现

象ꎮ 所有六个计量回归都加入了控制变量ꎬ并且使

用面板固定效应模型ꎮ 计量结果如表 ２ 所示ꎮ
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　 表 ２ 社会关系与股东保护

(１) Ｔｕｎｎｅｌ (２)Ｔｕｎｎｅｌ２ (３)Ｔｕｎｎｅｌ (４)Ｔｕｎｎｅｌ２ (５)Ｔｕｎｎｅｌ (６)Ｔｕｎｎｅｌ２

Ｇｒａｙ ０.２３７∗∗∗ ０.０１３∗ １.７８１∗∗ ０.０６６∗

(０.０６９) (０.００７) (０.７０４) (０.０３５)
Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ －１.５４３∗ －０.０３１∗ －０.５３１∗ －０.００９∗

(０.６６８) (０.０１３) (０.２０５) (０.００４)
Ｇｒａｙ∗Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ －２.４１１∗∗ －０.０８９∗

(１.８７２) (０.１０６)
ＲＯＡ ０.２６９ －０.００５ ０.３０４ －０.００３ ０.２６４ －０.００５

(０.７４４) (０.０１３) (０.７３８) (０.０１３) (０.７４５) (０.０１３)
Ｓｉｚｅ １.０４６∗∗∗ －０.００３ １.０３３∗∗∗ －０.００３∗ １.０３６∗∗∗ －０.００３∗

(０.１０６) (０.００２) (０.１０５) (０.００２) (０.１０６) (０.００２)
ＢＭ －０.２２０ －０.００７∗∗ －０.２３４ －０.００７∗∗ －０.２２６ －０.００７∗∗

(０.１７２) (０.００３) (０.１７２) (０.００３) (０.１７３) (０.００３)
Ｐｏｗｅｒ ０.０９８ ０.００３ ０.０９９ ０.００２ ０.１０７ ０.００３

(０.１３９) (０.００２) (０.１３９) (０.００２) (０.１３９) (０.００２)
Ｓｈａｒｅｓ ０.０００ －０.０００ ０.００１ －０.０００ ０.００１ －０.０００

(０.００９) (０.０００) (０.００９) (０.０００) (０.００９) (０.０００)
Ｂｏａｒｄｓ ０.０７７ ０.００２∗∗ ０.０５５ ０.００２∗∗ ０.０５３ ０.００２∗

(０.０４８) (０.００１) (０.０５１) (０.００１) (０.０５１) (０.００１)
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　 　 计量结果表明ꎬＧｒａｙ 的系数总是显著为正ꎬ即
独立董事和大股东的社会关系会显著提高大股东的

资金占款ꎬ加剧大股东掏空行为ꎬ损害了中小股东利

益ꎬ独立董事被大股东所俘获ꎮ 而 Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ 的系

数总是显著为负ꎬ说明独立董事的声誉会使得独立

董事表现出对中小股东(或者说全体股东)的忠诚

化ꎮ
对于忠诚还是俘获的权衡ꎬ可以通过交互项

Ｇｒａｙ∗Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ 来分析ꎮ 引入交互项 Ｇｒａｙ∗Ｒｅｐｕ￣
ｔａｔｉｏｎ 后ꎬ社会关系的作用不仅取决于 Ｇｒａｙ 的系数ꎬ
也取决于交互项的系数(只有 Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ 等于 ０ 时ꎬ
社会关系的作用才仅仅取决于 Ｇｒａｙ 的系数)ꎮ 回归

(５)和(６)显示ꎬ交互项系数为负ꎬ也就是说 Ｇｒａｙ 越

大时ꎬＲｅｐｕｔａｔｉｏｎ 降低大股东资金占用的效果越明

显ꎮ 而且ꎬ当 Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ 大约提高到 ０.８ 时交互项系

数可以抵消掉 Ｇｒａｙ 的系数ꎬ此时ꎬＧｒａｙ 增大不仅不

会带来资金占用的增多还会使其大大降低ꎬ这表示

此时呈现出独立董事俘获大股东的现象ꎬ即大股东

为了独立董事的声誉而主动减少对中小股东的侵

害ꎮ
控制变量也呈现出了一些有意思的结果ꎮ 陈炜

(２０１０) [５３]认为ꎬ第一大股东持股比例越低ꎬ中小投

资者保护效率越高ꎮ 而本文没有发现第一大股东持

股比例和股东保护之间的显著相关性ꎮ 本文还发

现ꎬ公司规模会提高大股东资金占用绝对值ꎬ降低资

金占用相对值ꎮ 有学者认为董事会会议次数代表了

董事的勤勉程度ꎮ 而相反的观点却认为ꎬ会议增多

并没有带来董事之间有用的思想交流ꎬ董事会会议

是“灭火器”ꎬ董事会只在公司业绩不佳时才有必要

召开会议ꎮ 本文证实了后者ꎮ 本文还发现ꎬ企业性

质和大股东掏空行为无关ꎬ不要给国有企业莫须有

的罪名ꎬ认为国有企业更容易内部交易、资产流失和

寻租而迫害了其他中小股东ꎮ 董事会人数越多ꎬ大
股东资金占用情况反而越严重ꎬ与小董事会效率更

好的观点是一致的ꎮ
(二)稳健性检验
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对上文的有关结论做了三个稳健性检验:(１)
我国证券监管部门可能存在选择性监管行为ꎬ即主

动地、有意识地选择监管对象和监管强度ꎮ 因而ꎬ我
们控制了独立董事的政治背景ꎬ以此排除独董的游

说能力对投资者保护的影响ꎮ (２)社会关系ꎬ使用

独董与董事长(大股东的代表)的社会关系数量来

衡量ꎮ 只是用灰色董事人数比例可能比较片面ꎬ把
不同关系强度的独董认定为同质的灰色董事ꎬ其实

关系数量不同的灰色董事对股东保护的影响程度是

不同的ꎮ (３)加入两权分离程度、股权制衡度等变

量来加强结果的稳健性ꎮ
五、结论

社会关系对公司治理的影响ꎬ不仅体现在公司

绩效上ꎬ而且直接影响了公司中小股东保护ꎮ 我们

认为ꎬ独立董事在中小股东保护中的功效ꎬ不是取决

于独立董事的能力而是他们的意愿ꎮ 声誉和社会关

系决定了独立董事的监督意愿和行为ꎬ进而决定了

他们是忠诚于中小股东还是被大股东俘获ꎻ声誉会

促进独立董事的忠诚化ꎮ 提出了三个研究假说ꎬ独
立董事与大股东的社会关系会促使独立董事被俘

获ꎻ声誉会降低社会关系对独立董事的俘获程度ꎬ声
誉足够高时甚至会出现独立董事俘获大股东的现

象ꎮ
保护中小投资者利益不仅在提高上市公司治理

水平上处于中心环节ꎬ同时也构成了证券市场健康

发展的重要基础ꎮ 而独立董事制度是保护投资者特

别是社会公众投资者的合法权益的重要机制设计ꎬ
独立董事对全体股东负有诚信与勤勉义务ꎬ必须贯

彻落实到位ꎮ 本文得出的直接政策建议是ꎬ完善股

东选举制度ꎬ使董事会具有更广泛的代表性ꎮ 具体

是指ꎬ多任命声誉高的独立董事ꎬ少任命与大股东有

社会关系的独立董事ꎮ

【注】

①本文的忠诚主要指独立董事忠于立法原意、忠于本

职ꎬ严格履行监督大股东和管理层、保护中小股东的职责ꎮ

②由于人的行为具有非理性和社会性ꎬ本文界定的关系

董事是指ꎬ虽然符合有关法律规定的金钱和家族上的独立

性ꎬ但与董事长存在社会关系的独立董事ꎮ

参考文献:

[１]Ｂａｅ Ｋｅｅ－Ｈｏｎｇꎬ Ｊａｅ－Ｓｅｕｎｇ Ｂａｅｋꎬ Ｊｕｎ－Ｋｏｏ Ｋａｎｇꎬ ａｎｄ

Ｗｅｉ－Ｌｉｎ Ｌｉｕ. Ｄｏ Ｃｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ' Ｅｘｐｒｏｐｒｉａｔｉｏｎ Ｉｎｃｅｎ￣

ｔｉｖｅｓ Ｉｍｐｌｙ ａ Ｌｉｎｋ Ｂｅｔｗｅｅｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｆｉｒｍ Ｖａｌ￣

ｕｅ? Ｔｈｅｏｒｙ ａｎｄ Ｅｖｉｄｅｎｃｅ[ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ

２０１２ꎬ１０５(２):４１２－４３５.

[２]ＭｃＬｅａｎꎬ Ｒ. Ｄａｖｉｄꎬ Ｔｉａｎｙｕ Ｚｈａｎｇꎬ ａｎｄ Ｍｅｎｇｘｉｎ Ｚｈａｏ.

Ｗｈｙ Ｄｏｅｓ ｔｈｅ Ｌａｗ Ｍａｔｔｅｒ? Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ａｎｄ Ｉｔｓ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｎ

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔꎬ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ａｎｄ Ｇｒｏｗｔｈ [ Ｊ ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ

２０１２ꎬ６７(１):３１３－３５０.

[３]Ｌａ Ｐｏｒｔａꎬ Ｒ.ꎬ Ｌｏｐｅｚ－ｄｅ－Ｓｉｌａｎｅｓꎬ Ｆ.ꎬ Ｓｈｌｅｉｆｅｒꎬ Ａ.ꎬ

Ｖｉｓｈｎｙꎬ Ｒ.ꎬ Ｉｎｖｅｓｔｏｒ Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｖａｌｕａｔｉｏｎ [ Ｊ] .

Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２００２ꎬ ５７(３): １１４７－１１７０.

[４]Ｄｊａｎｋｏｖ Ｓｉｍｅｏｎꎬ Ｒａｆａｅｌ Ｌａ Ｐｏｒｔａꎬ Ｆｌｏｒｅｎｃｉｏ Ｌｏｐｅｚ－ｄｅ

－Ｓｉｌａｎｅｓꎬ ａｎｄ Ａｎｄｒｅｉ Ｓｈｌｅｉｆｅｒ. Ｔｈｅ Ｌａｗ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ｏｆ Ｓｅｌｆ－

ｄｅａｌｉｎｇ[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２００８ꎬ８８(３):４３０－

４６５.

[５]Ｌａ Ｐｏｒｔａꎬ Ｒ.ꎬ Ｌｏｐｅｚ－ｄｅ－Ｓｉｌａｎｅｓꎬ Ｆ.ꎬ Ｓｈｌｅｉｆｅｒꎬ Ａ.ꎬ

ａｎｄ Ｖｉｓｈｎｙꎬ Ｒ. Ｔｈｅ Ｑｕａｌｉｔｙ ｏｆ Ｇｏｖｅｒｎｍｅｎｔ[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｌａｗꎬ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎꎬ１９９９ꎬ１５(１):２２２－２７９.

[６] Ｊｏｈｎｓｏｎꎬ Ｓ.ꎬ Ｌａ Ｐｏｒｔａꎬ Ｒ.ꎬ Ｌｏｐｅｚ－ｄｅ－Ｓｉｌａｎｅｓꎬ Ｆ.ꎬ

Ｓｈｌｅｉｆｅｒꎬ Ａ. Ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ[Ｊ] . Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ２０００ꎬ

９０(２):２２－２７.

[７]Ｓｈｌｅｉｆｅｒꎬ Ａ.ꎬ Ｖｉｓｈｎｙꎬ Ｒ. Ｌａｒｇｅ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ａｎｄ Ｃｏｒ￣

ｐｏｒａｔｅ Ｃｏｎｔｒｏｌ[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙꎬ １９８６ꎬ９４(３):

４６１－４８８.

[８]Ｃｌａｅｓｓｅｎｓꎬ Ｓ.ꎬ Ｄｊａｎｋｏｖꎬ Ｓ.ꎬ Ｌａｎｇꎬ Ｌ. Ｔｈｅ Ｓｅｐａｒａｔｉｏｎ

ｏｆ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ Ｃｏｎｔｒｏｌ ｉｎ Ｅａｓｔ Ａｓｉａｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０００ꎬ５８(１－２):８１－１１２.

[９]Ａｄａｍｓꎬ Ｒｅｎéｅ Ｂ.ꎬ Ｈｅｒｍａｌｉｎꎬ Ｂｅｎｊａｍｉｎ Ｅ. ａｎｄ Ｗｅｉｓ￣

ｂａｃｈ Ｍｉｃｈａｅｌ Ｓ. Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｂｏａｒｄｓ ｏｆ Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ ｉｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ

Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ: Ａ Ｃｏｎｃｅｐｔｕａｌ Ｆｒａｍｅｗｏｒｋ ａｎｄ Ｓｕｒｖｅｙ[ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅꎬ ２０１０ꎬ ４８(１):５８－１０７.

[１０]叶康涛ꎬ祝继高ꎬ陆正飞ꎬ张然. 独立董事的独立

性:基于董事会投票的证据[Ｊ] . 经济研究ꎬ ２０１１ꎬ (０１) .

[１１] Ｊｉａｎｇ Ｇｕｏｈｕａꎬ Ｌｅｅ Ｃｈａｒｌｅｓ Ｍ. Ｃ.ꎬ ａｎｄ Ｙｕｅ Ｈｅｎｇ.

Ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ ｔｈｒｏｕｇｈ Ｉｎｔｅｒ－ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｌｏａｎｓ: Ｔｈｅ Ｃｈｉｎａ Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ

[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０１０ꎬ９８(１): １－２０.

[１２]Ｊｅｎｓｅｎꎬ Ｍ. Ｃ. Ｔｈｅ Ｍｏｄｅｒｎ Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ Ｒｅｖｏｌｕｔｉｏｎ: Ｅｘ￣

ｉｔꎬ ａｎｄ Ｆａｉｌｕｒｅ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｓｙｓｔｅｍｓ[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎ￣

ｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ１９９３ꎬ４８(３):８３１－８８０.

[１３]申明浩. 治理结构对家族股东隧道行为的影响分

析[Ｊ] . 经济研究ꎬ ２００８ꎬ (０６) .

８４



经济与管理评论

经济管理研究

[１４]Ａｄａｍｓꎬ Ｒｅｎéｅ Ｂ. ａｎｄ Ｄａｎｉｅｌ Ｆｅｒｒｅｉｒａ. Ａ Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ

Ｆｒｉｅｎｄｌｙ Ｂｏａｒｄｓ[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２００７ꎬ６２(６):２１７－５０.

[１５] Ｆａｍａꎬ Ｅ. ａｎｄ Ｊｅｎｓｅｎꎬ Ｍ. Ｓｅｐａｒａｔｉｏｎ ｏｆ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ

ａｎｄ Ｃｏｎｔｒｏｌ[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｌａｗ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ １９８３ꎬ ２６(２):

３０１－３２５.

[１６]陈艳. 我国独立董事的声誉激励机制研究[ Ｊ] . 经

济体制改革ꎬ ２００８ꎬ (０３) .

[１７]Ｇｒａｎｏｖｅｔｔｅｒ Ｍａｒｋ. Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ａｃｔｉｏｎ ａｎｄ Ｓｏｃｉａｌ Ｓｔｒｕｃ￣

ｔｕｒｅ: Ｔｈｅ Ｐｒｏｂｌｅｍ ｏｆ Ｅｍｂｅｄｄｅｄｎｅｓｓ[Ｊ] . Ｔｈｅ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ｓｏｃｉｏｌｏｇｙꎬ １９８５ꎬ９１(３):４８１－５１０.

[１８]Ｂｅｒｌｅꎬ Ａｄｏｌｆ Ａ.ꎬ ａｎｄ Ｍｅａｎｓꎬ Ｇａｒｄｉｎｅｒ Ｃ. Ｔｈｅ Ｍｏｄ￣

ｅｒｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ ａｎｄ Ｐｒｉｖａｔｅ Ｐｒｏｐｅｒｔｙ[Ｍ] . Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ: Ｍａｃｍｉｌ￣

ｌａｎ Ｐｕｂｌｉｓｈｉｎｇ Ｃｏ.ꎬ １９３２.

[１９]Ｂｅｒｋｍａｎ Ｈｅｎｋꎬ Ｃｏｌｅ Ｒｅｂｅｌ Ａ.ꎬ Ｆｕ Ｌａｗｒｅｎｃｅ Ｊ. Ｅｘ￣

ｐｒｏｐｒｉａｔｉｏｎ ｔｈｒｏｕｇｈ Ｌｏａｎ Ｇｕａｒａｎｔｅｅｓ ｔｏ Ｒｅｌａｔｅｄ Ｐａｒｔｉｅｓ: Ｅｖｉ￣

ｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ Ｃｈｉｎａ[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂａｎｋｉｎｇ ＆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２００９ꎬ ３３

(１):１４１－１５６.

[２０]Ｗａｎｇꎬ Ｊ. ａｎｄ Ｄｅｗｈｉｒｓｔꎬ Ｈ.Ｄ. Ｂｏａｒｄｓ ｏｆ Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ ａｎｄ

Ｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒ Ｏｒｉｅｎｔａｔｉｏｎ[ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｅｔｈｉｃｓꎬ １９９２ꎬ

１１(２): １１５－１２３.

[２１]Ｊｏｈｎｓｏｎꎬ Ｒ. ａｎｄ Ｇｒｅｅｎｉｎｇꎬ Ｄ. Ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ Ｃｏｒｐｏ￣

ｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｏｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ

Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ[ Ｊ] . Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ １９９９ꎬ ４２

(５):５６４－５８０.

[２２] Ｍａｌｌｉｎ Ｃｈｒｉｓｔｉｎｅ Ａ. ａｎｄ Ｍｉｃｈｅｌｏｎ Ｇｉｏｖａｎｎａ. Ｂｏａｒｄ

Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ Ａｔｔｒｉｂｕｔｅｓ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ: ａｎ Ｅｍ￣

ｐｉｒｉｃａｌ Ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ＵＳ Ｂｅｓｔ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｃｉｔｉｚｅｎｓ[ Ｊ] . Ａｃ￣

ｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ ２０１１ꎬ ４１(２):１１９－１４４.

[２３]郑志刚ꎬ阚铄ꎬ黄继承. 独立董事兼职:是能者多劳

还是疲于奔命[Ｊ] . 世界经济ꎬ ２０１７ꎬ (０２) .

[２４]钟安石ꎬ宋理升. 控股股东控制与制衡对信息披露

质量的影响－－来自民营上市公司的经验证据[ Ｊ] . 经济与管

理评论ꎬ ２０１１ꎬ (０１) .

[２５]Ｆｒａｃａｓｓｉꎬ Ｃｅｓａｒｅ ａｎｄ Ｔａｔｅꎬ Ｇｅｏｆｆｒｅｙ Ａ. Ｅｘｔｅｒｎａｌ Ｎｅｔ￣

ｗｏｒｋｉｎｇ ａｎｄ Ｉｎｔｅｒｎａｌ Ｆｉｒｍ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ[ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ

２０１２ꎬ６７(１):１５３－１９３.

[２６]刘诚ꎬ杨继东ꎬ周斯洁. 社会关系、独立董事任命与

董事会独立性[Ｊ] . 世界经济ꎬ ２０１２ꎬ (１２) .

[２７]Ｈｅｒｍａｌｉｎꎬ Ｂｅｎｊａｍｉｎ Ｅ.ꎬ ａｎｄ Ｍｉｃｈａｅｌ Ｓ. Ｗｅｉｓｂａｃｈ.

Ｂｏａｒｄｓ ｏｆ Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ ａｓ ａｎ Ｅｎｄｏｇｅｎｏｕｓｌｙ Ｄｅｔｅｒｍｉｎｅｄ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ:

Ａ Ｓｕｒｖｅｙ ｏｆ ｔｈｅ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ[ Ｊ] . Ｆｅｄｅｒａｌ Ｒｅｓｅｒｖｅ Ｂａｎｋ

ｏｆ Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｐｏｌｉｃｙ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ２００３ꎬ９(１):７－２６. [２８]

Ａｋｅｒｌｏｆꎬ Ｇｅｏｒｇｅ Ａ. ａｎｄ Ｒａｃｈｅｌ Ｅ. Ｋｒａｎｔｏｎ. Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ ａｎｄ Ｉ￣

ｄｅｎｔｉｔｙ[Ｊ] . Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０００ꎬ１０５(３):７１５

－５３.

[２９]邵剑兵ꎬ李威ꎬ张金玉. 社会影响视角下公司治理

研究综述[Ｊ] . 经济与管理评论ꎬ ２０１６ꎬ (０５) .

[３０]Ｃｏｌｅｓ Ｊ Ｌꎬ Ｄａｎｉｅｌ Ｎ Ｄꎬ Ｎａｖｅｅｎ Ｌ. Ｃｏ－ｏｐｔｅｄ ｂｏａｒｄｓ

[Ｊ] . Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ２０１４ꎬ ２７(６): １７５１－１７９６.

[３１]董志强ꎬ蒲勇健. 掏空、合谋与独立董事报酬[ Ｊ] .

世界经济ꎬ ２００６ꎬ (０６) .

[３２]宁向东ꎬ张颖. 独立董事能够勤勉和诚信地进行监

督吗－－独立董事行为决策模型的构建[ Ｊ] .中国工业经济ꎬ

２００９ꎬ (０１) .

[３３] Ｓｏｎｇꎬ Ｆｅｎｇｈｕａ ａｎｄ Ａｎｊａｎ Ｖ. Ｔｈａｋｏｒꎬ Ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ

Ｃｏｎｔｒｏｌꎬ Ｃａｒｅｅｒ Ｃｏｎｃｅｒｎｓꎬ ａｎｄ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ[ Ｊ] . Ｔｈｅ

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２００６ꎬ６１(４):１８４５－１８９６.

[３４]Ｃｏｔｔｅｒ Ｊ. Ｆ.ꎬ Ｓｈｉｖｄａｓａｎｉ Ａ.ꎬ Ｚｅｎｎｅｒ Ｍ. Ｄｏ Ｉｎｄｅｐｅｎｄ￣

ｅｎｔ Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ Ｅｎｈａｎｃｅ Ｔａｒｇｅｔ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ Ｗｅａｌｔｈ ｄｕｒｉｎｇ Ｔｅｎｄｅｒ

Ｏｆｆｅｒｓ[Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ １９９７ꎬ４３(７): １９５－

２１８.

[３５]唐雪松ꎬ杜军ꎬ申慧. 独立董事监督中的动机－－基

于独立意见的经验证据[Ｊ] . 管理世界ꎬ ２０１０ꎬ (０９) .

[３６]陈睿ꎬ王治ꎬ段从清. 独立董事"逆淘汰"效应研究－

－基于独立意见的经验证据[Ｊ] .中国工业经济ꎬ ２０１５ꎬ (０８) .

[３７]Ｆｉｃｈ Ｅ.ꎬ ａｎｄ Ｓｈｉｖｄａｓａｎｉ Ａ. Ａｒｅ Ｂｕｓｙ Ｂｏａｒｄｓ Ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ

Ｍｏｎｉｔｏｒｓ? [Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ２００６ꎬ６１(２):６８９－７２４.

[３８]Ｈａｎｉｆｆａꎬ Ｒ. Ｍ. ａｎｄ Ｔ. Ｅ. Ｃｏｏｋｅ. Ｔｈｅ Ｉｍｐａｃｔ ｏｆ Ｃｕｌ￣

ｔｕｒｅ ａｎｄ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｏｎ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ[ Ｊ] . Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｐｕｂｌｉｃ Ｐｏｌｉｃｙꎬ ２００５ꎬ２４(５):３９１－４３０.

[３９]Ｄｉｅｓｔｒｅ Ｌｕｉｓꎬ Ｒａｊａｇｏｐａｌａｎ Ｎａｎｄｉｎｉ ａｎｄ Ｄｕｔｔａ Ｓｈａｎｔａ￣

ｎｕ. Ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ ｉｎ Ａｃｑｕｉｒｉｎｇ ａｎｄ Ｕｔｉｌｉｚｉｎｇ ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ' Ｅｘｐｅｒｉｅｎｃｅ:

Ａｎ Ｅｍｐｉｒｉｃａｌ Ｓｔｕｄｙ ｏｆ Ｎｅｗ－ｍａｒｋｅｔ Ｅｎｔｒｙ ｉｎ ｔｈｅ Ｐｈａｒｍａｃｅｕｔｉｃａｌ

Ｉｎｄｕｓｔｒｙ[Ｊ] .Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２０１５ꎬ３６(３):３３９－

３５９.

[４０]陈运森ꎬ谢德仁. 董事网络、独立董事治理与高管

激励[Ｊ] . 金融研究ꎬ ２０１２ꎬ (０２) .

[４１]高凤莲ꎬ王志强. 独立董事个人社会资本异质性的

治理效应研究[Ｊ] . 中国工业经济ꎬ ２０１６ꎬ(０３) .

[４２]黄海杰ꎬ吕长江ꎬ丁慧. 独立董事声誉与盈余质量－

－会计专业独董的视角[Ｊ] . 管理世界ꎬ ２０１６ꎬ(０３) .

[４３] Ａｋｅｒｌｏｆꎬ Ｇｅｏｒｇｅ Ａ. Ｌａｂｏｒ Ｃｏｎｔｒａｃｔｓ ａｓ Ｐａｒｔｉａｌ Ｇｉｆｔ

Ｅｘｃｈａｎｇｅ[Ｊ] . Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ １９８２ꎬ ９７(４):

５４３－５６９.

[４４] Ｒａｂｉｎꎬ Ｍ. Ｉｎｃｏｒｐｏｒａｔｉｎｇ Ｆａｉｒｎｅｓｓ ｉｎｔｏ Ｇａｍｅ Ｔｈｅｏｒｙ

ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ[Ｊ] . Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗꎬ １９９３ꎬ ８３(５):

９４



２０１７ 年第 ５ 期

经济管理研究

１２８１－１３０２.

[４５]Ｆａｌｋꎬ Ａ. Ｇｉｆｔ－Ｅｘｃｈａｎｇｅ ｉｎ ｔｈｅ Ｆｉｅｌｄ[Ｊ] . Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉ￣

ｃａꎬ ２００７ꎬ７５(５):１５０１－１５１１.

[４６] Ｐｅｖｚｎｅｒ Ｍｉｋｈａｉｌꎬ Ｘｉｅ Ｆｅｉ ａｎｄ Ｘｉｎ Ｘｉａｎｇａｎｇ. Ｗｈｅｎ

Ｆｉｒｍｓ Ｔａｌｋꎬ Ｄｏ Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ Ｌｉｓｔｅｎ? Ｔｈｅ Ｒｏｌｅ ｏｆ Ｔｒｕｓｔ ｉｎ Ｓｔｏｃｋ

Ｍａｒｋｅｔ Ｒｅａｃｔｉｏｎｓ ｔｏ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｅａｒｎｉｎｇｓ Ａｎｎｏｕｎｃｅｍｅｎｔｓ [ Ｊ] .

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ２０１５ꎬ １１７(１):１９０－２２３.

[４７] Ｌｅｅꎬ Ｓａｍｕｅｌ ａｎｄ Ｐｅｒｓｓｏｎꎬ Ｐｅｔｒａꎬ Ａｕｔｈｏｒｉｔｙ Ｖｅｒｓｕｓ

Ｌｏｙａｌｔｙ: Ｓｏｃｉａｌ Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ａｎｄ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ [ Ｊ] . ＮＹＵ Ｗｏｒｋｉｎｇ

Ｐａｐｅｒꎬ Ｎｏ. ＦＩＮ－１０－００１ꎬ２０１１.

[４８]叶康涛ꎬ陆正飞ꎬ张志华. 独立董事能否抑制大股

东的"掏空" ? [Ｊ] . 经济研究ꎬ ２００７ꎬ(０４) .

[４９]刘诚. 社会关系、董事会合谋与 ＣＥＯ 薪酬敏感性

[Ｊ] . 中央财经大学学报ꎬ ２０１６ꎬ(０５) .

[５０]李维安ꎬ孙林. 同乡关系在晋升中会起作用吗? －－

基于省属国有企业负责人的实证检验[Ｊ] . 财经研究ꎬ ２０１７ꎬ

(０１) .

[５１]刘诚. 董事会的功用及其社会性:灰色董事研究评

述[Ｊ] . 财经问题研究ꎬ ２０１５ꎬ(１２) .

[５２]周良ꎬ陈共荣. 独立董事背景特征对其薪酬的影响

研究[Ｊ] . 求索ꎬ ２０１１ꎬ(０３) .

[５３]陈炜. 基于投资收益的中小投资者保护效率研究

[Ｊ] . 中国工业经济ꎬ ２０１０ꎬ(１０) .

(责任编辑:杨　 磊)

Ｌｏｙａｌｔｙ ａｎｄ Ｃａｐｔｕｒｅ ｏｆ Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ ｉｎ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ Ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ

ＬＩＵ Ｃｈｅｎｇ
(Ｎａｔｉｏｎａｌ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔｒａｔｅｇｙꎬ Ｃｈｉｎｅｓｅ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｓｏｃｉａｌ Ｓｃｉｅｎｃｅｓꎬ Ｂｅｉｊｉｎｇ １０００２８ꎬ Ｃｈｉｎａ)

Ａｂｓｔｒａｃｔ: Ｔｈｅ ｕｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇ ｏｆ ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ ｃａｎ ｎｏｔ ｂｅ ｌｉｍｉｔｅｄ ｔｏ ｍｏｎｅｔａｒｙ ｇａｉｎｓ ａｎｄ ｆａｍｉｌｙ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓꎬ ａｎｄ ｔｈｅｒｅ ａｒｅ ｔｗｏ
ｍａｉｎ ｆａｃｔｏｒｓ ａｆｆｅｃｔｉｎｇ ｔｈｅｉｒ ｂｅｈａｖｉｏｒ: ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ ａｎｄ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓ. Ｂｙ ｕｓｉｎｇ Ｃｈｉｎａ'ｓ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ｉｎ ｓｍａｌｌ ａｎｄ ｍｅｄｉｕｍ ｅｎｔｅｒ￣
ｐｒｉｓｅ ｂｏａｒｄ ｆｒｏｍ ２００７ ｔｏ ２０１０ꎬ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｄｅｍｏｎｓｔｒａｔｅｓ ｔｈａｔ: １) Ｔｈｅ ｓｏｃｉａｌ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ ａｎｄ ｌａｒｇｅ
ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｗｉｌｌ ｌｅａｄ ｔｏ ｔｈｅ ｃａｐｔｕｒｅ ｏｆ ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｄｉｒｅｃｔｏｒｓꎻ ２) Ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ ｗｉｌｌ ｐｒｏｍｏｔｅ ｔｈｅ ｌｏｙａｌｔｙ ｏｆ ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｄｉｒｅｃｔｏｒｓꎻ ３) Ｒｅｐ￣
ｕｔａｔｉｏｎ ｗｉｌｌ ｒｅｄｕｃｅ ｔｈｅ ｄｅｇｒｅｅ ｏｆ ｃａｐｔｕｒｅꎬ ａｎｄ ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ ｗｉｌｌ ｃａｐｔｕｒｅ ｌａｒｇｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｗｈｅｎ ｔｈｅ ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ ｉｓ ｈｉｇｈ ｅｎｏｕｇｈ.
Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅꎬ ｗｅ ｓｈｏｕｌｄ ｇｉｖｅ ｆｕｌｌ ｃｏｎｓｉｄｅｒａｔｉｏｎ ｔｏ ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ' ｓｏｃｉａｌ ｆａｃｔｏｒｓꎬ ｒｅｄｕｃｅ ｔｈｅ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ ａｎｄ ｌａｒｇｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅ￣
ｒｓꎬ ａｎｄ ｉｎｃｒｅａｓｅ ｔｈｅ ｒｅｐｕｔａｔｉｏｎ ｏｆ ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ.
Ｋｅｙ Ｗｏｒｄｓ: Ｉｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔ ｄｉｒｅｃｔｏｒｓꎻ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎꎻ Ｌｏｙａｌｔｙꎻ Ｃａｐｔｕｒｅ

０５


