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摘　要：以公司风险为切入点，以１９９９—２０１２年我国２３７５家上市公司１９４６９个年度观测值为研究样
本，检验独立董事和监事会的治理效率，并通过交互效应考察二者之间的关系，研究发现：（１）导入独立董事
制度前监事会治理效率微弱，导入独立董事制度后监事会治理效率有了明显改善，说明从国家宏观层面看，

引入独立董事制度，增加了治理监督的制度供给，优化了制度结构，获得了制度竞争带来的红利。（２）勤勉
履职的独立董事有利于降低公司风险，表明在我国公司治理结构中设立独立董事具有经济合理性。（３）独
立董事和监事会两者之间是一种替代关系，而非互补关系，说明从公司微观层面看，独立董事和监事会存在

职能冲突，并不利于降低公司风险。采用独立董事和监事会“双头”监督模式难以从根本解决我国上市公司

治理监督的有效性问题，最佳的选择是，允许独立董事制度和监事会制度同时并存、共同竞争，许可公司根

据自身情况选择合适的内部监督模式。
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一、引言

现代公司制企业的典型特征之一就是所有权

和控制权的分离（Ｂｅｒｌｅｅｔａｌ，１９３２；Ｆａｍａｅｔａｌ，
１９８３），正是这种分离给企业带来了代理问题，由于
代理问题的存在使得公司治理成为企业的现实需

要。实务中，企业代理问题主要有两种表现形式：

在股权结构分散的英美上市公司中，代理问题主要

表现为股东与管理层之间的利益冲突（Ｆａｍａｅｔａｌ，
１９８３；Ｊｅｎｓｅｎｅｔａｌ，１９７６）；但当股权集中到一定程度
时，企业代理问题就演变为控股股东与中小股东之

间的利益冲突（Ｊｏｈｎｓｏｎｅｔａｌ，２０００；Ｓｈｌｅｉｆｅｒｅｔａｌ，
１９９７）。东亚国家的上市公司主要是后一种代理问
题（Ｆａｎｅｔａｌ，２００５；Ｃｌａｅｓｓｅｎｓｅｔａｌ，２００２）。设计和选
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择科学合理、运转高效的公司内部监督模式，一直

是各国公司治理改革努力的方向，目的在于通过制

度选择和创新，抑制管理层的机会主义行为和控股

股东的利益输送行为，促进公司持续健康发展，降

低公司营运风险，切实保护投资者利益。

纵观世界各国公司治理的实践，上市公司内部

监督模式主要有以美、英等国为代表的独立董事监

督模式和以德、日等国为代表的监事会监督模式。

我国上市公司内部监督模式的选择则经历了从监

事会监督模式到独立董事和监事会“双头”监督模

式的强制性制度变迁历程。这种制度设计合理吗？

独立董事和监事会之间是一种互补关系还是替代

关系呢？两者能协同提高我国上市公司的治理效

率吗？这些问题并未引起理论和实务界的足够重

视，亟待实证检验。

与以往研究不同，本文以公司风险为切入点，

将独立董事和监事会嵌入统一的分析框架，从会议

频次和薪酬激励两个方面捕捉独立董事和监事会

的监督行为，实证检验独立董事和监事会的治理效

率，并通过两者的交互效应分析它们之间的关系。

本文的主要贡献在于：第一，在理论上厘清了公司

治理监督的目标定位———管控公司风险；第二，将

独立董事和监事会纳入统一的分析框架，实证检验

两者的治理效率及其交互影响，避免了将独立董事

和监事会进行“分离式”研究带来的片面性；第三，

以１９９９—２０１２年２３７５家上市公司 １９４６９个年度
观测值为研究样本，找到了独立董事和监事会职能

重叠和权力冲突的经验证据，为我国上市公司治理

监督模式的结构式改革提供了基于大样本的经验

依据。

　　二、理论分析与研究假设

１．理论分析

　　内部监督制度的目标指向决定着公司内部监
督的机制设计和运行效果，直接影响实证分析的模

型设定和变量选取。在已有的实证研究文献中，学

者们都不约而同地采用基于会计的财务绩效指标

或基于市场的股票回报指标度量公司价值，作为被

解释变量，检验独立董事对公司价值的影响，但研

究结论莫衷一是。Ｂｒｉｃｋｌｅｙｅｔａｌ（１９９４）、Ａｒｏｓａｅｔａｌ
（２０１０）、王跃堂等（２００６）分别在美国、西班牙和中
国找到了二者正相关的经验证据。然而，Ａｇｒａｗａｌ和

Ｋｎｏｅｂｅｒ（１９９６）、Ｈａｒｄｊｏ和 Ａｌｉｒｅｚａ（２０１２）、李常青和
赖建清（２００４）却分别在美国、新西兰和中国找到了
二者负相关的证据。更多的研究发现，独立董事对

公司绩效并没有显著正向影响 （Ｋｌｅｉｎ，１９９８；
Ｈｅｒｍａｌｉｎｅｔａｌ，１９９１；于东智，２００３；高明华 等，

２００２）。关于监事会治理效应的实证研究也得出了
不同的结论，如Ｗａｇｎｅｒ（２０１１）的研究发现德国“１／３
员工共同决定”的监事会对公司生产率和利润率均

没有显著影响，而姚伟峰和鲁桐（２０１０）的研究却发
现监事会规模与企业效率显著负相关。

按照上述文献的逻辑，公司内部监督制度的基

本目标似乎是提高公司价值。但独立董事和监事

会具有或应当承担价值创造功能吗？这一目标定

位看似合理，实则是混淆了公司治理和公司管理的

范畴，模糊了决策管理和决策控制的边界，现有文

献自相矛盾的研究结论就是最好的诠释。Ｐｏｕｎｄ
（１９９５）认为，公司治理的核心不是权力而是保证有
效的决策，它的目标应是防止公司战略出现重大错

误和保证所发生的错误迅速得到纠正。为了实现

这一目标，必须授权给董事会，授权意味着外部董

事能够独立监督高级管理层和公司的绩效（Ｌｏｒｓｃｈ，
１９９５）。获得授权的董事会主要承担四项职责：负
责公司战略发展；确保公司拥有最具能力的ＣＥＯ和
管理班子；保证公司建立正确的信息、控制和审计

制度，确保公司遵守法律和公司自身价值观所确定

的规范和道德标准；防止和控制危机（Ｃｏｎｇｅｒｅｔａｌ，
１９９８）。ＣＥＯ的任务是把战略愿景转变为经营现
实，董事会的职责则是根据公司的收益率相对于其

他投资机会的收益率的表现进行低调和幕后的战

略审计（Ｄｏｎａｌｄｓｏｎ，１９９５）。叶康涛等（２００７）则一针
见血地指出，独立董事的职能主要是监督和咨询作

用，并不直接参与公司的日常经营决策，更非直接

对公司绩效负责，而是为了防范公司风险，保护投

资者的合法权益。

由此可见，独立董事和监事会作为公司监督机

关，只是对公司起着监督代理作用，不应当妨碍、干

预董事会及其管理层的决策执行，固然也不应当对

公司经营业绩负责。公司内部监督制度的基本目

标应是管控公司风险，确保公司健康、永续发展，维

护股东等利益相关者的利益。

２．研究假设

作为我国法定的公司监督机关，监事会主要通
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过下列途径管控公司风险：一是出席董事会，与

ＣＥＯ、董事（包括独立董事）进行定期和不定期沟
通，分析和判断公司经营战略、改革创新和国际化

经营中存在的问题，防范和化解公司战略风险；二

是通过查阅公司文件档案、访谈当事人、分析经营

数据等，跟踪了解公司经营管理过程及成效，并借

助内部审计、社会审计力量对日常监督中发现的问

题线索和重点事项开展集中检查（国务院国资委监

事会课题组，２０１１），降低公司日常运营风险；三是
督促公司建立健全内部控制制度和信息披露制度，

保护公司资产安全完整，保证会计信息相关可比和

客观公允，防范法律风险；四是对董事、经理履行公

司职务时违反法律、法规或者公司章程的行为进行

监督，并要求其纠正，对拒不纠正的董事和高级管

理人员提起诉讼，从而最大限度地减少公司高级管

理人员“滥用权力”对公司造成的损害，降低委托代

理风险。因此，本文提出假设一：

Ｈ１：在其他条件一定的情况下，监事会能有效
降低公司风险。

作为我国上市公司内部监督制度的重要组成

部分，独立董事主要通过下列方式降低公司风险：

第一，利用其专业知识、丰富的商业实践和宽广的

市场视野，对公司战略进行独立分析和判断

（Ｌｏｒｓｃｈ，１９９５），并利用战略审计这一新兴工具对公
司战略进行评估（Ｄｏｎａｌｄｓｏｎ，１９９５），从而防范和化
解公司战略风险；第二，对公司的重大关联交易执

行业务审批权，防止大股东通过企业合并（Ｂａｅｅｔ
ａｌ，２００２）、交联交易（Ｗｉｌｌｉａｍｓｅｔａｌ，２０１３；Ｃｈｅｕｎｇｅｔ
ａｌ，２００６）、往来贷款（Ｊｉａｎｇｅｔａｌ，２０１０）等方式进行利
益输送“掏空”上市公司（叶康涛 等，２００７；唐清泉
等，２００５），降低公司经营风险；第三，具有法律背景
和政府背景的独立董事能协助公司妥善处理商业

交易中的法律事务，利用其广泛的关系资源，尽量

减少来自政府的惩戒，充分发挥政治作用（Ａｇｒａｗａｌ
ｅｔａｌ，２０１０），降低公司政治法律风险；第四，督促公
司建立健全会计核算体系和信息披露制度，抑制公

司盈余管理行为（胡奕明 等，２００８），提高会计信息
质量（王跃堂 等，２００８），防范法律诉讼风险；第五，
对公司ＣＥＯ及其他高级管理人员进行聘任、解聘和
业绩考核，具体表现为通过经理人市场公开选聘

ＣＥＯ，加强对ＣＥＯ及公司高管薪酬的监督，提高管
理层薪酬—业绩的敏感性（Ｈａｌｌｅｔａｌ，２００３），当公司

业绩持续低于预期收益率时罢免不称职的 ＣＥＯ
（Ｈｅｒｍａｌｉｎｅｔａｌ，１９８８）等，从而避免“内部人控制”
对公司及其他利益相关者利益的侵害，降低委托代

理风险。因此，本文提出假设二：

Ｈ２：在其他条件一定的情况下，独立董事能有
效降低公司风险。

我国２００１年由政府强力导入独立董事制度，将
其与监事会制度一并纳入上市公司统一的治理监

督框架，从而形成独树一帜的“双头”监督模式，这

为两种制度提供了难得的竞争平台。制度竞争为

增加制度供给提供了一条现实的路径，在竞争中彰

显制度优劣，提升制度层次，优化制度结构，从而提

高制度的动态适应性效率。如果能合理切分独立

董事和监事会的职责权限，两者各司其职、密切配

合、相互促进，能够更好地发挥危机管理功能，最大

限度地降低公司风险。同时，我们应看到，在我国

上市公司治理结构中，独立董事和监事会存在职责

不清、职能不协调等问题，比如独立董事和监事会

都承担检查公司财务、监督公司内部控制结构的职

责等。在监事会初始制度安排下，独立董事的引入

很可能削弱监事会的治理效率。因此，本文提出下

列两个竞争性假设：

Ｈ３ａ：在其他条件不变的情况下，独立董事和监
事会之间是一种互补关系，两者能协同降低公司

风险。

Ｈ３ｂ：在其他条件不变的情况下，独立董事和监
事会之间是一种替代关系，即在监事会初始制度安

排的基础上引进独立董事不利于降低公司风险。

　　三、研究设计

１．样本选取和数据来源

　　我们的初始样本为 １９９９—２０１２年所有 ２６６０
家上市公司２３０２４个年度观测值。考虑到 Ｂ股上
市公司和金融保险类公司的特殊性，我们将其剔

除，并剔除了部分数据缺失的公司，共获得２３７５家
公司１９４６９个年度观测值。为了消除极端值的影
响，我们对连续变量在上下 ５％的水平上进行极值
调整（Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ）。研究数据来源于香港理工大学
和深圳国泰安信息技术有限公司合作开发的

ＣＳＭＡＲ数据库。样本数据为１９９９—２０１２年的非平
衡面板数据，样本公司个体较多，年份跨度相对较

短，为了能确切地反映个体之间的差异，我们采用
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固定效应模型进行回归，统计分析使用 ＳＴＡＴＡ
１２．０。

２．公司风险的度量

公司风险就是公司收益变动的可能性，它是由

公司所处的外部市场环境和内部投融资活动的不

确定性引起的。在国内外学术界，度量公司风险的

方法主要有三种：一是系统性风险贝塔系数，这是

投资组合理论的基石；二是企业（股票的或会计的）

收益变动的标准差或方差，这种衡量方法涵盖了企

业的系统性风险和非系统性风险；三是财务风险预

警中常用的 Ｚ指数。本文借鉴周嘉南和黄登仕
（２００６）的做法，用公司近５年扣除非经常性损益后
的净资产收益率（ＲＯＥ）的标准差度量公司风险。
在稳健性检验中，我们借鉴于富生等（２００８）的做
法，用Ｚ指数衡量公司风险。

３．模型及变量

为了验证本文的研究假设，我们构建如下模型：

ＲＩＳＫｉ，ｔ ＝ αｉ ＋ α１ＳＵＰ＿ＭＥＥＴｉ，ｔ ＋
α２ＩＮＤ＿ＭＥＥＴｉ，ｔ＋α３ＳＵＰ＿ＭＥＥＴｉ，ｔ×ＩＮＤ＿ＭＥＥＴｉ，ｔ＋
α４ＳＴＡＴＥｉ，ｔ ＋ α５ＴＵＮＮＥＬｉ，ｔ ＋ α６ＭＨＯＬＤｉ，ｔ ＋
α７ＲＯＡｉ，ｔ＋α８ＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ＋α９ＬＥＶｉ，ｔ＋α１０ＳＩＺＥｉ，ｔ＋εｉ，ｔ

（１）

ＲＩＳＫｉ，ｔ ＝ βｉ ＋ β１ＳＵＰ＿ＣＯＭＰｉ，ｔ ＋
β２ＩＮＤ＿ＣＯＭＰｉ，ｔ＋β３ＳＵＰ＿ＣＯＭＰｉ，ｔ×ＩＮＤ＿ＣＯＭＰｉ，ｔ＋
β４ＳＴＡＴＥｉ，ｔ＋β５ＴＵＮＮＥＬｉ，ｔ＋β６ＭＨＯＬＤｉ，ｔ＋β７ＲＯＡｉ，ｔ＋
β８ＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ＋β９ＬＥＶｉ，ｔ＋β１０ＳＩＺＥｉ，ｔ＋εｉ，ｔ （２）

随着我国公司治理改革的推进和监管的不断

强化，上市公司独立董事比例逐渐“趋同”，不能很

好地表征公司董事会的结构特征（陈运森 等，

２０１１）。类似地，上市公司为了迎合监管要求，监事
会构成也渐趋“同质化”（职工监事比例不低于 １／
３）。为了避免内生性问题的影响，我们用独立董事
实际出席董事会会议次数 ＩＮＤ＿ＭＥＥＴ（简称独立董
事会议次数）和监事会会议次数ＳＵＰ＿ＭＥＥＴ捕捉独
立董事和监事的监督行为，衡量独立董事和监事的

勤勉程度；用独立董事报酬ＩＮＤ＿ＣＯＭＰ和监事薪酬
ＳＵＰ＿ＣＯＭＰ表征独立董事和监事的激励特征，衡量
货币薪酬在公司内部监督制度中发挥的激励作用。

同时，采用交互项 ＳＵＰ＿ＭＥＥＴ×ＩＮＤ＿ＭＥＥＴ和 ＳＵＰ＿
ＣＯＭＰ×ＩＮＤ＿ＣＯＭＰ用来检验独立董事和监事会两
者之间的关系：如果模型（１）中的 α３和模型（２）中
的β３的符号为负，两者是一种互补关系；如果α３和
β３的符号为正，则两者是一种替代关系。各变量定
义如表１所示。

表１　变量定义及计算方法

变量名称 符号 计算方法

被解释

变量

公司风险 ＲＩＳＫ 样本公司前５年的扣除非经常性损益后的净资产收益率指标的标准差

Ｚ指数 Ｚ＿ＩＮＤＥＸ
Ｚ＿ＩＮＤＥＸ＝０．０１２×营运资金／总资产＋０．０１４×留存收益／总资产＋０．０３３×息税前利
润／总资产＋０．００６×股票总市值／负债账面价值＋０．９９９×销售收入／总资产

主要解

释变量

监事会会议次数 ＳＵＰ＿ＭＥＥＴ 样本公司监事会召开会议的次数

独立董事会议次数 ＩＮＤ＿ＭＥＥＴ 样本公司独立董事出席公司董事会会议的次数

监事薪酬 ＳＵＰ＿ＣＯＭＰ 样本公司监事会成员年度薪酬合计数／监事会总人数

独立董事报酬 ＩＮＤ＿ＣＯＭＰ 样本公司独立董事年度报酬合计数／独立董事人数

控制变量

实际控制人类型 ＳＴＡＴＥ 虚拟变量，实际控制人为国有取１，否则取０

大股东掏空 ＴＵＮＮＥＬ 样本公司年末其他应收款／年末总资产

管理层持股比例 ＭＨＯＬＤ 样本公司管理层持股数之和／公司总股本

资产报酬率 ＲＯＡ 样本公司年度净利润／年末总资产

公司成长性 ＧＲＯＷＴＨ （本年营业收入－上年营业收入）／上年营业收入

财务杠杆 ＬＥＶ 样本公司年末总负债／年末总资产

公司规模 ＳＩＺＥ 样本公司总资产的自然对数
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　　四、实证检验及结果分析

１．变量的描述性统计

　　表２报告了各变量的描述性统计分析结果。从
ＰａｎｅｌＡ可知，样本公司监事会会议次数的均值为
４．３９次，小于独立董事会议次数的均值 ７．６１次；监
事会会议次数的中值为４次，也低于独立董事会议
次数的中值７次；说明独立董事监督的强度可能要
比监事会更大。监事薪酬的均值为７．４３万元，高于
独立董事报酬的均值４．３３万元；监事薪酬的中值为
５．７４万元，也高于独立董事报酬的中值 ４．０万元。
从ＰａｎｅｌＢ可知，样本公司负债比率的中值和均值
分别为４９％和５１％，总体上财务状况良好；６２％的样
本公司实际控制人为国有；样本公司管理层持股比

例的均值仅为４％，总体上偏低。

从图１可知，样本公司独立董事出席董事会会
议的次数先是从２００４年的６．１次递增到２００７年的
８．０４次，然后下降到２００９年的７．１２次，此后逐年回
升至２０１２年的８．３８次。监事会会议次数均低于同
期独立董事会议次数；除２００２年外，２００６年第二次
修订的《公司法》生效前，样本公司监事会会议次数

都小于 ４次；此后监事会会议次数有所增加，由
２００６年的３．９７次增加到２０１２年的５．５２次。

从图 ２可知，１９９９—２００４年监事平均薪酬在
２．８２万～３．２４万元之间，变化幅度不大；２００５年后
监事薪酬有了较大幅度提高，从 ２００５年的 ５．２９万
元逐年攀升至２０１１年的１０．２８万元，２０１２年回落到
９．４８万元。独立董事平均薪酬除２０００年仅２．１５万
元外，１９９９—２００６年为 ２．６万～３．８万元，２００７—
２０１２年在４．０万～５．５万元之间。

表２　变量的描述性统计分析

ＰａｎｅｌＡ：主要解释变量的描述性统计分析

变量 样本量 均值 标准差 最小值 ２５％分位数 中值 ７５％分位数 最大值

ＳＵＰ＿ＭＥＥＴ １５８０３ ４．３９０ １．７９０ １．００ ３．００ ４．００ ５．００ １０．００

ＩＮＤ＿ＭＥＥＴ １４０７８ ７．６１０ ３．２００ ２．３３０ ５．３３０ ７．００ ９．００ １９．００

ＳＵＰ＿ＣＯＭＰ １１５７４ ７４２６７ ５９２５５ ０ ２９８２９ ５７３８３ １１００００ ２７００００

ＩＮＤ＿ＣＯＭＰ １３９０７ ４３２６８ ２３２８４ ０ ３００００ ４００００ ５００００ １５００００

ＰａｎｅｌＢ：其他变量的描述性统计分析

ＲＩＳＫ １９４６９ ０．４４０ ０．２８０ ０ ０．２１０ ０．４１０ ０．６７０ １．００

Ｚ＿ＩＮＤＥＸ １９３３６ ６４．３８ ４７ ２．１６０ ３２．５６ ５２．９６ ８１．５４ ２５１．６

ＳＴＡＴＥ １９３９２ ０．６２０ ０．４８０ ０ ０ １．００ １．００ １．００

ＴＵＮＮＥＬ １９４６９ ０．０５０ ０．０９０ ０ ０．０１０ ０．０２０ ０．０５０ ０．５５０

ＭＨＯＬＤ １９４６９ ０．０４０ ０．１３０ ０ ０ ０ ０ ０．６６０

ＲＯＡ １９４６９ ０．０３０ ０．０８０ －０．４３０ ０．０１０ ０．０３０ ０．０６０ ０．２１０

ＧＲＯＷＴＨ １９４６９ ０．２３０ ０．６５０ －０．８２０ －０．０２００ ０．１４０ ０．３３０ ４．７８０

ＬＥＶ １９４６９ ０．５１０ ０．２９０ ０．０５００ ０．３３０ ０．４９０ ０．６３０ ２．１９０

ＳＩＺＥ １９４６９ ２１．４２ １．１９０ １８．７１ ２０．６３ ２１．２７ ２２．０６ ２５．７８

图１　独立董事／监事会会议次数（均值）变动趋势图 图２　独立董事／监事薪酬（均值）变动趋势图
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２．变量间的相关性分析

从表３可知，ＲＩＳＫ与监事会会议次数正相关，与
独立董事会议次数无关，与独立董事／监事薪酬显著

负相关；而Ｚ＿ＩＮＤＥＸ与监事会会议次数正相关，与独
立董事会议次数负相关，与独立董事／监事薪酬显著
正相关。解释变量间相关系数都小于０．３，说明模型
不存在严重的多重共线性，适合进行多元回归分析。

表３　变量间的相关性分析

变 量 ＲＩＳＫ Ｚ＿ＩＮＤＥＸ ＳＵＰ＿ＭＥＥＴ ＩＮＤ＿ＭＥＥＴ ＳＵＰ＿ＣＯＭＰ ＩＮＤ＿ＣＯＭＰ ＳＴＡＴＥ

ＲＩＳＫ １．０００ －０．０７６７ ０．０３３６ ０．００９９ －０．０８８９ －０．０２２９ －０．２０７６

Ｚ＿ＩＮＤＥＸ －０．０４０５ １．０００ ０．０２３６ －０．０３０８ ０．１２０７ ０．０９４６ ０．０７６３

ＳＵＰ＿ＭＥＥＴ ０．０８１２ ０．０１００ １．０００ ０．２７１４ ０．１７３１ ０．１２０３ －０．１３６３

ＩＮＤ＿ＭＥＥＴ ０．０２２５ －０．０３６５ ０．２４９６ １．０００ ０．１２１７ ０．２４４０ －０．０８４３

ＳＵＰ＿ＣＯＭＰ －０．０５５５ ０．１１６８ ０．１７３２ ０．１３６２ １．０００ ０．２９９１ －０．０１１４

ＩＮＤ＿ＣＯＭＰ ０．０１７４ ０．０６５１ ０．０８３５ ０．２４８２ ０．３０１４ １．０００ －０．０５９２

ＳＴＡＴＥ －０．２８９８ ０．０９２３ －０．１２３７ －０．０９２９ －０．００８９ －０．０５３３ １．０００

ＴＵＮＮＥＬ －０．０４０３ －０．０７５２ －０．１４５８ ０．０１４４ －０．１５６９ －０．０６３９ －０．０５０８

ＭＨＯＬＤ ０．０９７７ ０．０３６５ ０．０８７２ ０．０５７３ ０．１９６０ ０．０８２５ －０．２４２６

ＲＯＡ ０．０９６３ ０．１７４６ ０．１３２６ ０．０５４５ ０．２４０７ ０．１６４２ －０．１０７５

ＧＲＯＷＴＨ ０．０５５５ ０．１９５５ ０．０８００ ０．０７５５ ０．０９８２ ０．０６０６ ０．００２５

ＬＥＶ －０．０２９２ ０．０５６２ －０．１０１７ ０．０４４５ －０．０８１５ －０．０２４０ ０．１３４４

ＳＩＺＥ －０．３１９６ ０．０９０８ ０．０６８７ ０．１４６２ ０．３３６０ ０．２７２４ ０．２９９２

变 量 ＴＵＮＥＥＬ ＭＨＯＬＤ ＲＯＡ ＧＲＯＷＴＨ ＬＥＶ ＳＩＺＥ

ＲＩＳＫ ０．０６８９ ０．３０９５ ０．０２７６ ０．０３０９ －０．０１２７ －０．２６１７

Ｚ＿ＩＮＤＥＸ －０．１８２２ －０．０１４４ ０．１６９７ ０．１０２２ ０．０３２７ ０．１４６４

ＳＵＰ＿ＭＥＥＴ －０．１２８７ ０．１９６２ ０．０９６９ ０．０３３９ －０．０６８８ ０．１０４１

ＩＮＤ＿ＭＥＥＴ －０．０４８３ ０．０５８０ ０．０４９８ ０．０２９０ ０．０１５７ ０．１９０５

ＳＵＰ＿ＣＯＭＰ －０．１９９９ ０．１６０６ ０．１９２７ ０．０２０２ －０．１０５９ ０．３７２４

ＩＮＤ＿ＣＯＭＰ －０．１３３７ ０．０６７８ ０．１４８４ ０．００６６ －０．０４１７ ０．３５４７

ＳＴＡＴＥ －０．４８４ －０．３７７９ －０．００５５ －０．０１４８ ０．０１９６ ０．２４３２

ＴＵＮＮＥＬ １．０００ －０．１２１６ －０．３８５３ －０．０７８６ ０．３４３２ －０．３００２

ＭＨＯＬＤ －０．０２７５ １．０００ ０．１１６８ ０．００１０ －０．２１６１ －０．０９４９

ＲＯＡ －０．２５４７ ０．１５４９ １．０００ ０．２０７９ －０．４７０７ ０．１９３０

ＧＲＯＷＴＨ －０．１１５３ ０．０４２２ ０．３３４７ １．０００ －０．００２７ ０．０５９８

ＬＥＶ ０．２３４０ －０．１５９４ －０．４０８７ －０．０１４５ １．０００ ０．０２１４

ＳＩＺＥ －０．２１１９ －０．０２３８ ０．１１１３ ０．１６１３ ０．２３９６ １．０００

　注：１．００上部分为 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数，１．００左下部分为 Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数；、和分别表示１％、５％和１０％显
著性水平。

３．多元回归分析

（１）全样本回归

表４报告了样本公司１９９９—２０１２年独立董事／
监事会两个特征变量与公司风险的检验结果。从

第（１）～（３）栏可知，监事会会议次数ＳＵＰ＿ＭＥＥＴ和
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独立董事会议次数ＩＮＤ＿ＭＥＥＴ的回归系数为负数，
且分别在１％和５％水平上显著，说明监事会会议次

数和独立董事会议次数与公司风险显著负相关，表

明独立董事和监事会都有效降低了公司风险，支持

表４　独立董事／监事会特征变量与公司风险的全样本回归结果

解释变量
被解释变量：ＲＩＳＫ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＳＵＰ＿ＭＥＥＴ
－０．００９４６

（－７．９０）
－０．０１１９

（－９．０７）

ＩＮＤ＿ＭＥＥＴ
－０．００２１６ －０．００２１６

（－２．６９） （－２．４５）

ＳＵＰ＿ＭＥＥＴ×
ＩＮＤ＿ＭＥＥＴ

０．００１４８

（３．４９）

ＳＵＰ＿ＣＯＭＰ
－１．１６Ｅ－０７ －７．４６Ｅ－０８

（－３．１９） （－１．９４）

ＩＮＤ＿ＣＯＭＰ
－３．０２Ｅ－０７ －２．１７Ｅ－０７

（－２．８２） （－１．９３）

ＳＵＰ＿ＣＯＭＰ×
ＩＮＤ＿ＣＯＭＰ

１．７０Ｅ－１２

（２．７７）

ＳＴＡＴＥ
０．０６７７ ０．０３１５ ０．０２２０ ０．０２６４ ０．０５０８ ０．００７８６

（８．０２） （３．３１） （２．１９） （２．６４） （５．７０） （０．７６）

ＴＵＮＮＥＬ
－０．０６４１ －０．１２８ －０．１６２ ０．０１５３ －０．１０４ －０．１５４

（－２．２６） （－４．２７） （－５．３０） （０．５１） （－３．５４） （－４．９４）

ＭＨＯＬＤ
０．５０５ ０．６０９ ０．５１８ ０．４７６ ０．５１４ ０．５２４

（６．９２） （１０．５６） （７．７４） （６．５６） （７．２３） （７．８８）

ＲＯＡ
０．２９２ ０．２５８ ０．２６１ ０．３１１ ０．２７６ ０．２５８

（１０．５２） （９．１９） （９．０５） （１０．５３） （９．７４） （９．０７）

ＧＲＯＷＴＨ
０．０１６８ ０．０１６３ ０．０１５１ ０．０１３２ ０．０１７８ ０．０１０９

（６．１０） （６．１１） （５．３７） （４．５０） （６．３６） （３．８６）

ＬＥＶ
０．０２１５ ０．０５３７ ０．０６９７ ０．００１４３ ０．０４３４ ０．０５３２

（２．０２） （４．５５） （５．６２） （０．１２） （３．８２） （４．２９）

ＳＩＺＥ
－０．１３０ －０．０９３５ －０．０８７０ －０．１０６ －０．１１５ －０．０７５６

（－３９．８７） （－２７．７９） （－２２．８４） （－２７．８１） （－３２．１７） （－１８．４２）

截距项
０．３５１ ０．３４１ ０．３３８ ０．３８０ ０．３４２ ０．３５４

（４０．６０） （３７．１１） （３４．７５） （３９．４７） （３７．７９） （３６．３３）

Ａｄ．Ｒ２ １３．８９％ ９．１２％ ９．６４％ １１．４０％ １０．９６％ ６．８９％

Ｆ ２７４．２１ １３９．１３ １０２．９０ １６１．２７ １８２．９０ ６７．４８

样本容量 １５７７１ １３３１７ １１７５２ １２１５１ １４０２２ １１２３１

　注：控制变量ＳＴＡＴＥ１９９９—２００２年的数据是按２００３年的数据“填充”处理的，因为ＣＳＭＡＲ数据库自２００３年才开始披露
公司股权结构及股权性质的数据；括号内数值为Ｔ统计量；、和分别表示１％、５％和１０％显著性水平；每个模型各变
量的ＶＩＦ最大值均小于５，说明模型不存在严重的多重共线性。下同。
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假设Ｈ１和 Ｈ２；交互项 ＳＵＰ＿ＭＥＥＴ×ＩＮＤ＿ＭＥＥＴ的
回归系数为正数，且在１％水平上显著，说明独立董
事和监事会二者之间是一种替代关系，而非互补关

系，独立董事的引入会因职能冲突而削弱监事会的

监督效果，支持假设Ｈ３ｂ。从第（４）～（６）栏可知，监
事薪酬ＳＵＰ＿ＣＯＭＰ和独立董事报酬ＩＮＤ＿ＣＯＭＰ的回
归系数为负数，且均在１０％水平上显著，说明货币薪
酬在公司内部监督制度中发挥了应有的激励作用，同

样验证了假设 Ｈ１和 Ｈ２；交互项 ＳＵＰ＿ＣＯＭＰ×ＩＮＤ＿
ＣＯＭＰ的回归系数为正数，且在１％水平上显著，说明
独立董事和监事会在降低公司风险中并不是互为补

充，而是一种替代关系，假设Ｈ３ｂ成立。
从控制变量的回归结果分析，公司风险与国有

股权ＳＴＡＴＥ显著正相关，与公司规模 ＳＩＺＥ显著负
相关，与于富生等（２００８）的研究结论一致；管理层
持股比例ＭＨＯＬＤ与公司风险显著正相关，表明公
司高管持股比例越高，越有激励其勤勉工作，公司

发展越快，收益变动的幅度越大，从而经营风险越

大；资产报酬率 ＲＯＡ、公司成长性 ＧＲＯＷＴＨ与公司
风险显著正相关，原因是公司获利能力和成长性越

强，收益变动幅度越大，经营风险越高，这符合财务

学的一般原理；财务杠杆 ＬＥＶ与公司风险显著正相

关，与经典资本结构理论吻合；大股东掏空 ＴＵＮＮＥＬ
与公司风险显著负相关，可能是因为大股东通过关

联交易等方式占用上市公司资金，削弱了公司可持

续发展的能力，盈利能力下降，收益变动幅度小，因

而公司经营风险降低。

（２）分段回归———监事会／独立董事会议次数
与公司风险

从表５可知，在导入独立董事前的１９９９—２００２
年样本区间，监事会会议次数ＳＵＰ＿ＭＥＥＴ的回归系
数为负，且在１０％水平上显著；而在 ２００３—２０１２年
样本区间，监事会会议次数ＳＵＰ＿ＭＥＥＴ的回归系数
在１％水平上显著为负，这说明监事会在治理监督
中发挥了应有的作用，显著降低了公司风险，同时

也说明监事会的治理效率有了明显改善（边际值由

０．００７２５增加到０．０１３４）。独立董事会议次数ＩＮＤ＿
ＭＥＥＴ的回归系数为负数，且在 ５％水平上显著，表
明独立董事也发挥了公司治理的机能，有利于降低

公司风险，假设 Ｈ１和 Ｈ２得到验证。交互项 ＳＵＰ＿
ＭＥＥＴ×ＩＮＤ＿ＭＥＥＴ的回归系数在１％水平上显著为
正，同样支持假设Ｈ３ｂ，说明独立董事和监事会两者
之间是一种替代关系，而并非互补关系。控制变量

的检验结果与表４一致。

表５　独立董事／监事会会议次数与公司风险的分段回归结果

解释变量
被解释变量：ＲＩＳＫ

１９９９—２００２年 ２００３—２０１２年

ＳＵＰ＿ＭＥＥＴ －０．００７２５（－１．８９） －０．０１３４（－１１．０４） －０．０１１９（－９．０７）

ＩＮＤ＿ＭＥＥＴ －０．００２１６（－２．６９） －０．００２１６（－２．４５）

ＳＵＰ＿ＭＥＥＴ×ＩＮＤ＿ＭＥＥＴ ０．００１４８（３．４９）

ＳＴＡＴＥ ０．０４２１（４．７６） ０．０３１５（３．３１） ０．０２２０（２．１９）

ＴＵＮＮＥＬ ０．０２００（０．１５） －０．１１７（－４．０７） －０．１２８（－４．２７） －０．１６２（－５．３０）

ＭＨＯＬＤ ２０．４０（１．７４） ０．５２８（７．８８） ０．６０９（１０．５６） ０．５１８（７．７４）

ＲＯＡ ０．４９０（４．６６） ０．２７２（９．７５） ０．２５８（９．１９） ０．２６１（９．０５）

ＧＲＯＷＴＨ －０．００６６５（－０．７４） ０．０１６６（６．０３） ０．０１６３（６．１１） ０．０１５１（５．３７）

ＬＥＶ ０．０６８１（１．１８） ０．０５２１（４．５４） ０．０５３７（４．５５） ０．０６９７（５．６２）

ＳＩＺＥ －０．２３３（－６．８２） －０．０９９０（－２８．６２） －０．０９３５（－２７．７９） －０．０８７０（－２２．８４）

截距项 ０．３７０（１１．４９） ０．３４３（３８．１０） ０．３４１（３７．１１） ０．３３８（３４．７５）

Ａｄ．Ｒ２ ６．９２％ １０．９６％ ９．１２％ ９．０４％

Ｆ １０．７５ １７６．４６ １３９．１３ １０２．９０

样本容量 ２１３２ １３６３９ １３３１７ １１７５２

　　注：中国证监会于２００１年８月发布的《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》要求，上市公司到２００３
年６月３０日前独立董事占公司董事会人数的比例不应低于１／３，因此我们选择２００３年作为分界点。
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　　（３）分段回归———独立董事／监事薪酬与公司
风险

从表６可知，在导入独立董事制度前的１９９９—
２００２年样本区间，监事薪酬 ＳＵＰ＿ＣＯＭＰ的回归系
数为负，但未通过显著性检验；而在２００３—２０１２年
样本区间，监事薪酬ＳＵＰ＿ＣＯＭＰ的回归系数在１０％
水平上显著为负，说明监事会治理效率有所改善，

同时也表明货币薪酬在监事会监督中发挥了一定

的激励作用。独立董事报酬 ＩＮＤ＿ＣＯＭＰ的回归系
数为负数，但不显著，说明薪酬激励在独立董事监

督中没有发挥应有的效果。交互项 ＳＵＰ＿ＲＡＴＩＯ×
ＩＮＤ＿ＲＡＴＩＯ的回归系数为正，且在５％水平上显著，
仍然说明独立董事和监事会之间是一种替代关系，

而非互补关系。控制变量的回归结果与表４一致。

表６　独立董事／监事薪酬与公司风险的分段回归结果

解释变量
被解释变量：ＲＩＳＫ

１９９９—２００２年 ２００３—２０１２年

ＳＵＰ＿ＣＯＭＰ
－５．８７Ｅ－０７
（－０．９２）

－４．０４Ｅ－０８
（－１．１７）

－７．１０Ｅ－０８

（－１．８５）

ＩＮＤ＿ＣＯＭＰ
－１．９７Ｅ－０７

（－１．８２）

－１．８２Ｅ－０７
（－１．６３）

ＳＵＰ＿ＣＯＭＰ×ＩＮＤ＿ＣＯＭＰ
１．５８Ｅ－１２

（２．５６）

ＳＴＡＴＥ
０．００９３７
（０．９２）

０．０４３６

（４．７９）

０．００９７６
（０．９５）

ＴＵＮＮＥＬ
０．２７５

（２．０５）

－０．１３３

（－４．３３）

－０．１１３

（－３．８３）

－０．１４９

（－４．８０）

ＭＨＯＬＤ
９２．７２
（１．６０）

０．５２６

（８．０３）
０．５２２

（７．６４）
０．５２５

（８．０２）

ＲＯＡ
０．３９０

（２．３３）
０．２４１

（８．６１）
０．２６５

（９．３７）
０．２５２

（８．９０）

ＧＲＯＷＴＨ
０．０１７８
（１．３１）

０．０１１１

（４．０１）
０．０１７２

（６．１７）
０．０１１０

（３．９４）

ＬＥＶ
０．０４０１
（０．４５）

０．０５０３

（４．０９）
０．０４６１

（３．９４）
０．０５３４

（４．３０）

ＳＩＺＥ
－０．１０６

（－３．４０）

－０．０７５６

（－１９．１３）

－０．１０４

（－２８．６１）

－０．０７３９

（－１８．０７）

截距项
０．４０６

（６．５６）
０．３５５

（３６．８６）
０．３４２

（３７．２１）
０．３５２

（３６．２１）

Ａｄ．Ｒ２ ６．３１％ ６．５８％ ９．５８％ ６．７２％

Ｆ ４．４７ ７９．９６ １４５．４２ ６４．７７

样本容量 ９５５ １１１９６ １３１１０ １１０９９

３．稳健性检验

Ｚ指数在企业财务风险预警中有着广泛的应

用，该指标值越大，公司风险越小。我们借鉴于富

生等（２００８）的做法，采用Ｚ指数度量公司风险重新
进行回归分析，检验结果见表 ７和表 ８。从表 ７可
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知，在１９９９—２０１２年全样本区间，不论是监事会会
议次数还是独立董事会议次数，不论是监事薪酬还

是独立董事报酬都在１％或５％水平上与 Ｚ＿ＩＮＤＥＸ
显著正相关，说明独立董事和监事会在公司内部监

督中确实发挥了应有的治理作用，显著降低了公司

风险；交互项 ＳＵＰ＿ＭＥＥＴ×ＩＮＤ＿ＭＥＥＴ和 ＳＵＰ＿

ＣＯＭＰ×ＩＮＤ＿ＣＯＭＰ的回归系数均在１％水平上显著
为负，充分说明独立董事和监事会之间是一种替代

关系而非互补关系，与前文的研究结论完全一致。

表８的检验结果与表７相同，也与前文的分析结论
保持一致，说明本文的研究结论是稳健可靠的。

表７　独立董事／监事会特征变量与Ｚ＿ＩＮＤＥＸ的全样本回归结果

解释变量
被解释变量：Ｚ＿ＩＮＤＥＸ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＳＵＰ＿ＭＥＥＴ
０．７２２ ０．８４８

（５．１９） （５．３８）

ＩＮＤ＿ＭＥＥＴ
０．２６１ ０．２１８

（２．６９） （２．０６）

ＳＵＰ＿ＭＥＥＴ×ＩＮＤ＿ＭＥＥＴ
－０．１４０

（－２．７４）

ＳＵＰ＿ＣＯＭＰ
４．９５Ｅ－０５ ５．４５Ｅ－０５

（１１．３６） （１１．８４）

ＩＮＤ＿ＣＯＭＰ
１．１５Ｅ－０４ ７．７９Ｅ－０５

（９．２２） （５．７９）

ＳＵＰ＿ＣＯＭＰ×ＩＮＤ＿ＣＯＭＰ
－４．６８Ｅ－１０

（－６．３９）

ＳＴＡＴＥ
－４．５４４ －２．５３６ －３．１４７ －１．３６５ －４．９２２ －２．３１１

（－４．５８） （－２．２０） （－２．５９） （－１．１２） （－４．７０） （－１．８５）

ＴＵＮＮＥＬ
－３１．８５ －２５．７１ －２１．９０ －３５．２４ －２５．８９ －２２．４６

（－９．４３） （－６．８９） （－５．７６） （－９．４４） （－７．３６） （－５．７７）

ＭＨＯＬＤ
１０．６０ ０．８４０ ８．２４２ １１．３５ １１．４６ ７．０６７

（１．２５） （０．１２） （１．０３） （１．３１） （１．３８） （０．８９）

ＲＯＡ ５１．１６ ４２．６８ ３８．４５ ３９．７３ ４９．９５ ３８．５３

（１５．３３） （１２．１２） （１０．６７） （１０．７６） （１４．５７） （１０．７９）

ＧＲＯＷＴＨ
５．９５３ ６．４７８ ６．７４０ ６．９５６ ６．５１２ ７．８２６

（１８．３３） （１９．８０） （１９．６５） （１９．４６） （１９．６９） （２２．７５）

ＬＥＶ
１０．０７ －０．０７４６ －０．２７１ ６．４７３ ７．９６２ ０．１３０

（７．６８） （－０．０５） （－０．１７） （４．２５） （５．６７） （０．０８）

ＳＩＺＥ
－２．１１９ －５．８９３ －７．４９５ －６．３７８ －４．７７７ －１０．４９

（－５．４６） （－１４．２８） （－１６．０３） （－１３．６６） （－１１．２９） （－２０．９２）

截距项
６１．９５ ７０．１７ ７０．２２ ６４．１２ ６４．５３ ７０．００

（５９．８９） （６１．４９） （５８．０９） （５３．４６） （５９．１７） （５７．８４）

Ａｄ．Ｒ２ ７．１５％ ８．０５％ ８．８７％ ８．８４％ ８．２４％ １２．０６％
Ｆ １２９．９２ １２０．２２ ９２．９３ １２０．１９ １３２．２６ １２３．７９

样本容量 １５６６２ １３２０３ １１６５３ １２０４４ １３９２０ １１１３３
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表８　独立董事／监事会特征变量与Ｚ＿ＩＮＤＥＸ的检验结果（２００３—２０１２）

解释变量
被解释变量：Ｚ＿ＩＮＤＥＸ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＳＵＰ＿ＭＥＥＴ
１．０２１ ０．８６２

（７．０９） （５．４８）

ＩＮＤ＿ＭＥＥＴ
０．２６６ ０．２２４

（２．７５） （２．１２）

ＳＵＰ＿ＭＥＥＴ×ＩＮＤ＿ＭＥＥＴ
－０．１５２

（－２．９８）

ＳＵＰ＿ＣＯＭＰ
４．３５Ｅ－０５ ５．１９Ｅ－０５

（１０．５１） （１１．２８）

ＩＮＤ＿ＣＯＭＰ
８．３２Ｅ－０５ ６．８８Ｅ－０５

（６．５６） （５．１０）

ＳＵＰ＿ＣＯＭＰ×ＩＮＤ＿ＣＯＭＰ
－４．２１Ｅ－１０

（－５．７１）

ＳＴＡＴＥ
－４．７７４ －２．５６５ －３．１６３ －２．３８５ －５．０２７ －２．２９６

（－４．５２） （－２．２３） （－２．６１） （－１．９１） （－４．６７） （－１．８４）

ＴＵＮＮＥＬ
－２５．５７ －２５．２９ －２１．３７ －２２．４６ －２４．７９ －２０．７６

（－７．２４） （－６．７７） （－５．６２） （－５．８０） （－６．９０） （－５．３２）

ＭＨＯＬＤ
７．７０６ ０．６１４ ８．０５１ ７．６６７ １０．０１ ６．５６１
（０．９７） （０．０９） （１．０１） （０．９８） （１．２５） （０．８４）

ＲＯＡ
４５．８９ ４１．３６ ３６．９８ ３７．２６ ４４．０７ ３５．９５

（１３．３２） （１１．７３） （１０．２６） （１０．５３） （１２．７５） （１０．０９）

ＧＲＯＷＴＨ
６．１４３ ６．４７８ ６．７３７ ７．７４６ ６．４８３ ７．９１８

（１８．５７） （１９．７９） （１９．６４） （２２．７５） （１９．５４） （２３．１６）

ＬＥＶ
４．１６０ －０．９４０ －１．１４１ －１．５６２ ４．２４５ －１．２００
（２．８８） （－０．６２） （－０．７３） （－０．９９） （２．９０） （－０．７５）

ＳＩＺＥ
－５．５４１ －５．７６４ －７．３３５ －９．７３０ －５．９２４ －１０．５８

（－１３．２１） （－１３．９９） （－１５．７２） （－２０．００） （－１３．６２） （－２１．０９）

截距项
６７．２９ ７０．６３ ７０．６７ ７０．７３ ６７．５６ ７０．８９

（６１．１４） （６１．８５） （５８．５１） （５８．４３） （６０．５８） （５８．３０）
Ａｄ．Ｒ２ ７．８５％ ７．９８％ ８．７６％ １１．５５％ ８．１５％ １２．１３％
Ｆ １２０．８４ １１８．８７ ９１．８２ １４６．３１ １２０．３９ １２２．５４

样本容量 １３５１３ １３１８７ １１６３７ １１０７４ １２９８８ １０９８５

五、结论与启示

公司内部监督制度是公司治理的基石，选择科

学合理的公司内部监督模式是各国公司治理改革

努力的方向。我国上市公司的内部监督模式经历

了最初的监事会监督模式到独立董事和监事会“双

头”监督模式的强制性制度变迁历程。立法机构和

监管部门的初衷是希望独立董事和监事会相互促

进、密切配合，协同提高上市公司的治理效率。然

而，这一制度设计引致的独立董事和监事会职能重

叠和权力冲突广受社会诟病，备受质疑。

本文以公司风险为切入点，将独立董事和监事

会纳入统一的分析框架，实证检验了独立董事和监

事会的治理效率，并通过交互效应考察了二者之间

的关系，研究发现：（１）在导入独立董事制度前，监
事会治理效率微弱；导入独立董事制度后，监事会

治理效率显著提高，获得了竞争带来的“制度红

利”。（２）独立董事的引入确实有利于降低公司风
险。（３）独立董事和监事会两者之间是一种替代关
系，而非互补关系，这说明，在监事会初始制度安排
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下，引入独立董事制度不利于降低公司风险。

本项研究的政策启示在于，独立董事制度作为

一种成熟的公司内部监督制度，确实能改善我国上

市公司的治理效率。从国家宏观层面看，独立董事

制度的导入，为监事会提供了良好的竞争平台，促

使监事会不断加强自身制度建设和能力提升，提高

了监事会监督的效果。但是，在公司微观层面，独

立董事和监事会却是一种替代关系而非互补关系，

强制要求上市公司设立独立董事，实行独立董事和

监事会“双头”监督模式，并不利于降低公司风险。

本文认为，我国上市公司治理监督模式的最佳选择

是，允许独立董事制度和监事会制度同时并存、共

同竞争，并许可公司根据自身实际以公司章程选择

合适的内部监督制度。
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冉光圭，罗　帅，方巧玲：独立董事和监事会：替代抑或互补？


