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独立董事制度对公司违规行为的影响
———来自中国 A 股市场的经验证据

陆　 静a,b,张　 莹a,向　 诚a

(重庆大学
 

a. 经济与工商管理学院;b. 公司财务与会计治理创新研究院,重庆　 400044)

摘要:文章以 1997—2015 年中国 A 股上市公司为样本,从实证层面研究了上市公司独立董事制度

的实施和独立董事特征对公司是否违规、违规次数以及违规严重程度的影响。 结果表明,上市公司实施

独立董事制度能够降低公司违规概率、减少公司违规次数,独立董事制度发挥了作用。 独立董事的学术

履历、政治面貌、金融行业、海外经历等背景特征均对公司违规行为没有显著影响,独立董事的平均年

龄、女性比例对公司是否违规以及违规次数也没有影响。 独立董事委托他人出席会议对公司违规行为

没有显著影响,而独立董事缺席会议将增加公司违规的概率以及违规次数。 该研究对于评估独立董事

制度、指导上市公司有效利用独立董事具有借鉴意义,建议监管部门进一步完善独立董事机制,上市公

司更多关注独立董事参与公司会议的情况。
关键词:独立董事制度;独立董事特征;上市公司;违规行为

中图分类号:F275;F842. 69;F832. 51　 　 　 文献标志码:A　 　 　 文章编号:1008-5831(2020)05-0102-19

一、文献回顾

针对独立董事制度,学者们从理论层面进行了一些研究。 孔翔[1] 、张凡[2] 、郭强和蒋东生[3] 分

析了我国引入独董制度的缘由、实施独立董事制度的难度以及未来的改进方向。 邵东亚通过案例

分析表明我国应该以独立董事制度为主要监督模式[4] 。 阎达五和谭劲松从制度的角度研究了独立
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董事制度,认为我国当时的法律制度等尚未能为独董机制提供强有力的支撑,独立董事制度需要外

部公司治理制度、内部公司治理制度以及非公司治理制度和非正式制度等相互配合发挥作用[5] 。

李海舰和魏恒对已实行的独立董事体系持否定态度,认为存在“不公正性” “不独立性” “不在状态”

“不匹配性”和“不明晰性”等结构性或制度性问题,并提出成立独立董事协会以便重新构建独立董

事制度[6] 。 武立东和王凯从新制度理论的角度揭示了上市公司独立董事制度从“规制”向“认知”

的转变,外生的独立董事制度出现了内化的迹象[7] 。

有些研究则从实证角度探讨了独立董事制度的作用。 公司最基本的内部治理机制是董事会,

独立董事因其独立性在公司中主要承担监督和建议职能,Fama 和 Jensen[8] 、Jiang 等[9] 认为独立董

事出于维护、提高声誉的动机会认真履行监督职责。 因此,独立董事制度的实施将会给公司带来较

大影响,这种影响将涉及公司各个层面。 Chhaochharia 和 Grinstein 研究了独立董事制度对 CEO 薪

酬的影响[10] 。 Guo 和 Masulis 研究了独立董事制度对 CEO 离职的影响[11] 。 Linck 等研究了独立董

事制度对董事薪酬、董事成本的影响[12] 。 James 和 Shawn 通过研究 SOX 法案的颁布,发现较高的董

事会独立性将影响公司诉讼行为[13] 。 姚伟峰运用随机前沿分析模型分析了独董制度对公司经营效

率的影响,发现独董制度并不能显著提高企业绩效[14] 。 梁权熙和曾海舰发现独董制度有助于降低

其股票价格的崩盘风险,独董曾提出不同意见的公司具有较低的股票价格崩盘风险[15] 。 李燕媛与

刘晴晴从盈余管理的角度对独立董事制度进行了评价,发现具有会计专业背景的独董人数与盈余

管理程度之间显著负相关,而独立董事比例、报酬与盈余管理程度之间都没有显著的相关性[16] 。 王

凯等研究了具有专业背景的独立董事对大股东掏空行为的监督功能,发现与具有非实务界会计背

景的独董相比,具有实务界会计背景的独董具有更强的事前、事中和事后监督控股股东掏空行为的

功能;对于具有法律背景的独董来说,其监督功能并不由于工作经历的差异而存在不同;另外外部

治理环境与具有实务界会计背景独董之间有一定的替代关系,而具有法律背景独董的监督功能与

外部治理环境则呈互补关系[17] 。

更多的研究集中在对公司业绩的影响方面。 Rosenstein 和 Wyatt[18] 、 Byrd 和 Hickman[19] 、

Peng[20]进行了较早的探讨。 肖曙光认为独立董事制度能够在一定程度上提高公司业绩,但是这种

能力还比较弱,独立董事制度的影响力度还不够大,需要进一步完善独立董事制度[21] 。 高雷等研究

发现独立董事人数比例、年龄大小、薪酬高低、出席会议比例、居住地与上市公司注册地一致性与公

司业绩之间呈正相关关系[22] 。 赵昌文等针对家族企业进行了研究,发现独立董事制度能够对家族

企业起到积极作用,他们还发现具有行业专长、管理经验、学术背景、政府背景、海外经历的独董可

以提升企业价值,而独立董事的学历、年龄、性别、社会声誉、银行工作经历、会计师资格等特征对公

司价值没有显著影响[23] 。 丁文波从自主性自治的角度研究发现独董的独立性正向自治可以显著提

高公司业绩,而独立董事薪酬的增加则会削弱这种作用[24] 。 黄伟从独董机制对企业经营绩效、管理

层行为和投资者保护的影响以及外界环境对独董制度有效性的影响等四个方面来评价独立董事制

度的有效性,发现我国的独立董事比例、薪酬与企业的绩效正相关,但相关程度不明显;而独立董事

比例、薪酬与管理层的薪酬显著地正相关[25] 。

一般地,影响公司违规行为的因素大致可以分为两类:一类是外部因素,另一类是公司内部因
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素。 从外部环境看,Povel 等研究了企业的违规动机与外部环境间的关系[26] ;Wang 等研究了企业的

违规倾向与行业投资信心的关系[27] 。 关于公司内部治理的视角研究了诸如高管薪酬高低、董事会

构成、股权关系、高管裙带关系、独立董事特征等。 Peng 和 Röell[28] ,Johnson 等[29] 研究了高管激励

与企业违规之间的关系。 La
 

Porta 等[30] 、Persons[31] 研究了董事会规模与信息披露之间的关系。

Shleifer 和 Vishney
 [32] 、Khlifi 和 Bouri[33] 研究了股权集中度与上市公司信息披露意愿之间的关系。

Chidambaran 等发现 CEO 与董事之间不同类型的纽带关系对企业违规行为的影响也不同[34] 。

Khanna 等通过 CEO 上任后新增加的高管比例、新增加的董事会成员比例衡量 CEO 影响力,探究其

对于公司违规行为的影响[35] 。 Adams 和 Ferreira 发现女性董事是积极的董事会成员,因此她们的偏

好会显著地影响董事会的决策制定与监督管理[36] 。 从内部因素看,近年来陆续有一些文献开始探

讨独立董事制度和独立董事特征对公司违规行为的影响。 Beasley 发现未出现违规行为的公司中,

外部董事比例更高[37] 。 Agrawal 和 Chadha 发现有丰富财务经验的独立董事在董事会或者审计委员

会中任职,将减少财务报表更正行为发生的情况[38] 。 熊莉发现独立董事比例并不能显著影响公司

信息披露的质量,而独立董事的薪酬则存在影响[39] 。 曹伦和陈维政发现,独立董事间合理的专业构

成,与上市公司的违规行为存在显著的负相关关系[40] 。 王怀明和张惠[41] 、王臻和杨昕[42] 发现拥有

专业背景的独立董事会提高会计信息质量。 马崇明发现独立董事参加董事会的次数与信息披露违

规之间存在正相关联[43] 。 王潇发现在主板市场中,设立审计委员会和独立董事参加会议次数可以

在一定程度上抑制公司违规披露会计信息的行为,针对中小板股市,独董人数和具有企业背景的独

董比率与违规披露会计信息正相关[44] 。 齐骥霆将独立董事特征分为公司制度特征、个体特征以及

行为特征三个方面,分别研究它们对公司信息披露违规行为带来的影响,结果发现独立董事比例、

任职时间与信息违规披露之间没有明显关联,独董薪酬在一定范围内能够激励独立董事履行职责,

超过一定范围会起到负面作用,拥有财务背景的独立董事、与公司所在地一致、会议出勤率高的独

立董事会降低信息披露违规行为发生的概率[45] 。 路军的研究发现,女性高管因为风险规避和较低

程度的过度自信能够降低企业违规的概率[46] 。 万良勇等从社会网络的视角发现独立董事丰富的网

络关系有利于掌握更多的社会资本,提高其监督动机和监督能力,从而有效抑制上市公司违规行

为[47] 。 陆瑶和胡江燕的研究发现 CEO 与董事之间的同乡关系会增加企业违规倾向[48] 。

通过对相关文献的梳理,我们发现针对独立董事制度影响的研究大都集中在分析其对公司业

绩的影响方面,而针对公司违规行为的文献则集中在研究公司内部因素对公司违规行为的影响。

虽然有部分文献研究了独立董事特征对公司违规行为的影响,但这些文献对独立董事的特征涵盖

得还不够全面,结论也不一致,因此有必要深入研究独立董事特征对公司违规行为的影响。

二、研究设计

(一)研究假设

2001 年,中国证监会颁布了《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》,该文要求在

2002 年 6 月 30 日之前董事会成员中应至少包含两名独立董事,在 2003 年 6 月 30 日之前应至少包

括 1 / 3 独立董事,并且要求独立董事中应至少有一名具有高级职称或注册会计师资格的会计专业
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人士。 从此独立董事制度开始在我国上市公司中建立。 独立董事制度主要是通过独立董事在公司

治理中的监督和建议职能而发挥作用的。 担任上市公司独立董事者大多或曾在业界工作过或曾在

高校、政府部门工作过,他们一般都具有较高的社会地位和声誉,因此出于对公司的独立性和维护

自身声誉的动机,独立董事会认真履行其职责[8-9] 。 所以独立董事制度的实施将会提高公司治理水

平,随之可能会带来公司业绩、经营效率的提升,违规、诉讼事件的减少。 James 和 Shawn[13] 的研究

已经证明了 SOX 法案的颁布显著减少了公司的诉讼事件。 基于此,本文提出假说 H1。

H1:
 

实施独立董事制度将减少公司违规行为。

根据独立董事制度的要求,上市公司独立董事当中应当至少有一名会计专业人士。 如果独立

董事具有会计专业背景,将能对公司财务、信息披露质量起到更好的监督作用,从而减少信息披露

违规行为。 公司的违规行为可以分为信息披露违规和非信息披露违规。 信息披露违规包括虚构利

润和资产、虚假记载、重大遗漏、披露不实和一般会计处理不当。 非信息披露违规包括违规经营和

管理层违规。 实践中较大部分违规行为属于信息披露违规。 虽然目前已有较多针对独立董事的会

计专业背景对公司违规行为影响的研究,如 Agrawal 和 Chadha[38] 、齐骥霆[45] 等,但本文没有拘泥于

独立董事的会计专业背景,而是以此类推,认为独立董事的政治、学术、海外、金融背景也会对公司

违规行为产生影响,因此,我们针对独立董事的这四类背景展开了研究。

Hambrick 等在 1984 年提出并在 1996 年完善了高层梯队理论,该理论认为高管特征,比如年龄、

性别、学历、任期等会影响公司的决策,从而影响公司的绩效和违规行为[49-50] 。 本文在此也讨论了

独立董事的平均年龄和女性比例对公司违规行为的影响。 因此本文提出了假说 H2。

H2:
 

独立董事专业背景、平均年龄、女性比例会减少公司违规行为,降低公司违规的严重程度。

独立董事履行监督和建议职能主要是通过参加公司会议,以提出建议和异议、投票等行为实现

的。 因此独立董事参加会议情况这一行为特征也会影响公司的违规行为。 本文就独立董事委托参

加会议的比例和缺席会议的比例对公司违规行为的影响进行研究。 因此本文提出了假说 H3。

H3:
 

独立董事委托参加会议比例和缺席会议比例会增加公司违规行为,增加公司违规的严重

程度。

(二)变量定义

本文所涉及的被解释变量有 3 个,解释变量有 11 个,控制变量有 11 个,定义分别如下。

1. 被解释变量

是否违规虚拟变量(Vio1);违规次数计数型变量(Vio2 ),假设某一上市公司在某一年份有两次

违规行为,Vio1 将取 1,Vio2 将取 2;违规严重程度分类变量(Vio3),本文是按照违规行为的处理单位

来划分违规严重程度的,依次是被深圳股票交易所或者上海股票交易所处理、被证监会(含地方证

监局)处理、被其他单位处理。

2. 解释变量

在研究独立董事制度与公司违规行为的回归方程中解释变量有三个,分别是实验期虚拟变量

P1、实验组虚拟变量 T1 和两者的交乘项 PT1。 虽然独立董事制度是在 2001 年被正式提出,但一项

制度在提出之前,往往经过了一段时间的深思熟虑,需要召集各方讨论、召开“吹风”会议,政策在一
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定程度上已经扩散出去,因此本文选择 2000 年作为政策冲击年份,在 2000 年及以后年份 P1 将全部

取 1,2000 年之前全部取 0。 如果一家公司在政策实施前 1 年即 1999 年独立董事比例不足 1 / 3,那

么这个公司将会受到独立董事制度的冲击,这类公司被当作我们的实验组,T1 取 1,否则取 0。 T1 与

P1 的交乘项 PT1 是双重差分估计量,用来度量政策效应,也是本文的核心解释变量。 在研究独立董

事特征与公司违规行为的回归方程中解释变量有 8 个,分别是有政治背景的独立董事比例

(BackgrdPL)、 有 学 术 背 景 的 独 立 董 事 比 例 ( BackgrdACA )、 有 海 外 背 景 的 独 立 董 事 比 例

(BackgrdOVERSEA)、有金融背景的独立董事比例( BackgrdFIN )、独立董事的平均年龄( Age)、女性独立

董事的比例(Female)、独立董事缺席会议的平均比例( Absence)、独立董事委托出席会议的平均比

例(Entrust)。

3. 控制变量

控制变量有 11 个,分别是账面市值比(BM)、资产负债率(LEV)、总资产净利率(ROA)、市值的

对数值( MV)、持有期收益率( Return)、董事会规模( Boadsize)、股票波动率( Volatility)、换手率

(Turnover)、股权集中度( Concen)、股权性质( SOE)、董事长是否兼任总经理( Partime)。 选择控制

账面市值比(BM)、总资产净利率(ROA)和资产负债率(LEV)是因为账面市值比越小公司成长性越

大,资产净利率越大公司盈利能力越强,此时公司发展良好,公司管理层压力较小,越不需要违法操

作,而资产负债率越高越容易陷入债务危机,公司越有可能冒险发生违规行为。 市值的对数值

(MV)反映公司规模,公司规模不同发生违规行为的可能性也会不同。 选择控制董事会规模

(Boadsize)是因为已有文献研究发现董事会规模会影响公司的违规行为,如 Persons[31] 。 持有期收

益率(Return)、股票波动率(Volatility)、换手率( Turnover)都反映公司股票在资本市场的表现,公司

股票表现的业绩不佳、高风险性有可能会引发公司管理层的违规行为。 股权集中度( Concen)反映

股东对公司的控制能力,股东对公司的控制能力会影响公司的治理水平,进而影响公司的违规行

为。 股权性质反映上市公司是国有控股企业或非国有控股企业,公司的股权性质也可能会影响公

司治理水平,进而影响公司的违规行为。 董事长是否兼任总经理反映公司管理层对董事会的控制

能力,通过影响董事会作用的发挥进而影响公司违规行为。

在实证研究部分,为消除连续性变量异常值的影响,我们对这些变量进行了上下 2. 5%的缩尾

处理。 各变量的具体定义如表 1 所示。

(三)样本选择

本文关于独立董事制度对公司违规行为影响的样本区间是 1997—2015 年。 我国虽然在 20 世

纪 90 年代陆续建立了上交所与深交所,但成立之初上市公司并不多,再加上年份久远,许多控制变

量的数据已无法获得,因此本文选择 1997 年作为样本区间的始点。 又因本文在统计是否违规以及

违规次数时是按照违规行为的真实发生年份进行统计的,实际上公司的违规行为往往是事后被发

现披露出来的,所以最近两年发生的违规行为可能还未被及时发现,以后可能才会被曝出,所以本

文的样本区间的终点选择为 2015 年。 本文关于独立董事特征对公司违规行为影响的样本区间是

2008—2015 年,选择这一区间主要是考虑到数据库中对独立董事背景特征的数据开始于 2008 年。

本文还剔除了存在缺失值的样本、剔除了金融行业样本。
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表 1　 主要变量的含义及数据来源

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义 数据来源

被解释变量

是否违规 Vio1 0,1 虚拟变量 根据国泰安数
据库手工整理

违规次数 Vio2 计数型变量 根据国泰安数
据库手工整理

违规严重程度 Vio3 分类型变量 根据国泰安数
据库手工整理

解释变量

实验期虚拟变量 P1 0,1 虚拟变量 自行设定

实验组虚拟变量 T1 0,1 虚拟变量 自行判定

双重差分估计量 PT1 PT1 =P1 ×T1 计算所得

有政治背景的独立董事比例 BackgrdPL
有政治背景独立董事人数 / 独立
董事总人数 国泰安数据库

有学术背景的独立董事比例 BackgrdACA
有学术背景独立董事人数 / 独立
董事总人数 国泰安数据库

有海外背景的独立董事比例 BackgrdOVERSEA
有海外背景独立董事人数 / 独立
董事总人数 国泰安数据库

有金融背景的独立董事比例 BackgrdFIN
有金融背景独立董事人数 / 独立
董事总人数 国泰安数据库

独立董事的平均年龄 Age 独立董事年龄的平均值 国泰安数据库

女性独立董事的比例 Female 独立董事中女性所占的比例 国泰安数据库

独立董事缺席会议的平均比例 Absence 独立 董 事 缺 席 会 议 比 例 的 平
均值 国泰安数据库

独立董事委托出席的平均比例 Entrust 独立董事委托出席会议比例的
平均值 国泰安数据库

控制变量

账面市值比 BM 资产总计 / 市值 A 国泰安数据库

资产负债率 LEV 负债合计 / 资产总计 国泰安数据库

总资产净利率 ROA 净利润 / 总资产平均余额 国泰安数据库

市值的对数值 MV 公司市值取以 10 为底的对数值 锐思数据库

持有期收益率 Return 股票年度收益率 色诺芬数据库

董事会规模 Boadsize 董事会人数 国泰安数据库

股票波动率 Volatility 股票日收益率的标准差 锐思数据库

股票换手率 Turnover 流通股年换手率 锐思数据库

股权集中度 Concen 前五大股东持股比例之和 锐思数据库

股权性质 SOE 国企时 SOE 取 1,否则取 0 国泰安数据库

董事长是否兼任总经理 Partime 董事长兼任总经理时取 1,否则
取 0 国泰安数据库

　 　

三、实证结果

(一)描述性统计

在统计上市公司是否发生违规以及违规次数时,我们按照国泰安数据库中违规事件的真实发

生年份进行统计,结果如图 1 所示。 从图 1 可以直观地发现,在 1997—2015 年,上市公司总数、违规

公司数与违规次数总和都逐渐增加,呈现出上升趋势,但上市公司总数上升幅度较大,后两者上升

幅度较小。 违规公司占比与平均违规次数整体都呈震荡上升趋势,期间波动幅度较大,1997—2001
年违规行为快速上升,2001—2005 年下降,然后 2005—2009 年继续上升,在 2010 年短暂的下降后继

续上升,2012—2015 年继续下降。 说明我国上市公司违规情况比较复杂,整体不容乐观。 在统计上

市公司违规严重程度时,我们按照国泰安数据库中违规事件的披露年份进行统计,结果如图 2 所
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示。 从图 2 可以发现被交易所处理的公司数和被证监会包括地方证监局处理的公司数在 1998—
2013 年间均是先上升再下降再上升,总体呈现上升趋势;2013 年以后被证监会包括地方证监局处理

的公司数继续上升,而被交易所处理的公司数开始下降,被其他单位处理的公司数一直呈现缓慢的

增加。 说明我国上市公司的违规行为主要受到来自交易所、证监会包括地方证监局的处理,较少受

到其他单位的处理。

图 1　 1997—2015 年上市公司违规情况统计

表 2 是对回归中主要变量的描述性统计,其中前面 9 个变量对应的样本区间是 1997—2015 年,
后面 8 个变量对应的样本区间是 2008—2015 年。 从表中可以看出股票换手率 Turnover 的均值较

大,标准差也较大,样本分布较为离散;独立董事的平均年龄为 52. 82 岁,最小 42. 25 岁,最大 65. 50
岁,可以发现独立董事的年龄并不是很大;独立董事缺席会议的比例 Absence 均值为 0,方差很小为

0. 02,样本分布较为集中。
表 2　 主要变量的描述性统计

变量 均值 标准差 最小值 最大值 观测数

BM 0. 96
 

0. 76
 

0. 16
 

3. 37
 

12
 

635

LEV 0. 50 0. 19
 

0. 11
 

0. 85
 

12
 

635

ROA 0. 03
 

0. 06
 

-0. 14
 

0. 15
 

12
 

635

MV 3. 51
 

0. 40
 

2. 81
 

4. 48
 

12
 

635

Return 0. 24
 

0. 70 -0. 65
 

2. 42
 

12
 

635

Volatility 0. 03 0. 01 0. 02 0. 05
 

12
 

635

Turnover 485. 89
 

330. 75
 

93. 65
 

1
 

424. 81 12
 

635

Concen 0. 52
 

0. 16 0. 22 0. 82
 

12
 

635

Boadsize 9. 29
 

2. 08
 

5. 00 15. 00
 

12
 

635

BackgrdACA 0. 64 0. 31 0. 00 1. 00 14
 

183

BackgrdPL 0. 40
 

0. 30
 

0. 00 1. 00 14
 

183
BackgrdFIN 0. 20 0. 22 0. 00 0. 67 14

 

183

BackgrdOVERSEA 0. 11
 

0. 20 0. 00 0. 67 14
 

183

Age 52. 82 5. 75 42. 25 65. 50 14
 

183

Female 0. 15 0. 19 0. 00 0. 67 14
 

183

Entrust 0. 03 0. 05
 

0. 00 0. 50
 

14
 

183

Absence 0. 00 0. 02
 

0. 00 0. 40
 

14
 

183
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图 2　 1998—2015 年上市公司违规严重程度统计

(二)独立董事制度对公司违规行为的影响

本文在 James 和 Shawn[13]研究 SOX 法案对公司诉讼事件影响方法的基础上,采用双差分模型,
分析了独立董事制度这一外生冲击对公司违规行为的影响。 这里选取了两个被解释变量———是否

违规虚拟变量(Vio1)和违规次数计数型变量(Vio2),分别进行 logit 回归和 poisson 回归,具体模型如

式(1)和式(2)所示。

ln
p(Vio1 = 1)

1 - p(Vio1 = 1)
= β0 +β1P1 +β2T1 +β3PT1 +β4BM +β5LEV +β6ROA +β7MV +β8Return +

β9Volatility +β10Turnover +β11Concen +β12Boadsize +β13SOE +β14Partime
 

(1)
Vio2 = β0 +β1P1 +β2T1 +β3PT1 +β4BM +β5LEV +β6ROA +β7MV +β8Return +

β9Volatility +β10Turnover +β11Concen +β12Boadsize +β13SOE +β14Partime
 

(2)
回归结果如表 3 所示,其中第二列是 logit 回归结果,第三列是 poisson 回归结果。 T1 的系数分别是

13. 18,13. 21,都在 1%的水平上显著,可以发现实验期即 2000 年以后公司的违规概率和违规次数都在增

加。 核心解释变量双重差分估计量 PT1 的系数分别为-13. 39、-13. 42,也都在 1%的水平上显著。 上述两

种回归方法的结果都表明独立董事制度的实施能够减少公司违规行为,即独立董事制度是有效的,假设 1
成立。 这与 James 和 Shawn[13]研究 SOX 法案对公司诉讼事件影响的发现是一致的。 控制变量方面,本文

的研究结果与 James 和 Shawn[13] 、路军[46]的研究结果保持一致。
(三)独董特征对公司违规的影响

除了独立董事制度本身之外,独立董事的各种特征也会对公司违规产生影响,后文对此进行了研究。
表 4、表5 与表6 报告的是独立董事的背景特征对公司违规行为的影响。 表7 和表8 的第2、3 列报告的是

独立董事的平均年龄、女性比例对公司违规行为的影响。 表 8 的第 4、5 列和表 9 报告的是独立董事的行

为特征对公司违规行为的影响。
表 4 的被解释变量是是否违规虚拟变量Vio1,表5 的被解释变量是违规次数计数型变量Vio2,表6 的

被解释变量是违规严重程度分类型变量 Vio3。 表 4 中四列回归结果的解释变量分别是有学术背景、有政

治背景、有金融背景、有海外背景的独立董事比例,表 5 和表 6 的四列回归结果的解释变量与表 4 相同。
这里以学术背景为例,回归模型如式(3)、(4)、(5)、(6)所示,其他三类背景的回归模型与此类似。
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表 3　 独立董事制度对上市公司违规行为的影响

Vio1 Vio2

P1
14. 12∗∗∗

(32. 92)
14. 24∗∗∗

(30. 13)

T1
13. 18∗∗∗

(42. 46)
13. 21∗∗∗

(29. 88)

PT1
-13. 39∗∗∗

(-31. 96)
-13. 42∗∗∗

(-52. 49)

BM -0. 26∗∗∗

(-5. 53)
-0. 23∗∗∗

(-4. 17)

LEV 1. 05∗∗∗

(5. 92)
1. 00∗∗∗

(4. 59)

ROA -5. 24∗∗∗

(-9. 87)
-4. 41∗∗∗

(-8. 01)

MV -0. 13∗

(-1. 75)
-0. 17

(-1. 62)

Return -0. 08∗

(-1. 74)
-0. 07

(-1. 55)

Volatility -6. 24
(-1. 48)

-4. 93
(-1. 22)

Turnover 0. 00∗∗

(2. 09)
0. 00

(1. 06)

Concen -0. 99∗∗∗

(-5. 46)
-0. 82∗∗∗

(-3. 27)

Boadsize -0. 03∗∗

(-2. 50)
-0. 03

(-1. 58)

SOE -0. 48∗∗∗

(-8. 23)
-0. 41∗∗∗

(-5. 00)

Partime -0. 03
(-0. 35)

0. 02
(0. 18)

_Cons -14. 14∗∗∗

(-31. 85)
-14. 28∗∗∗

(-17. 18)

Pseudo
 

R2 0. 05 0. 05

N 12
 

635 12
 

635

　 　 　 　 　 　 　 注:括号内为 z 值;∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。

ln
p(Vio1 = 1)

1 - p(Vio1 = 1)
= β0 +β1BackgrdACA +β2BM +β3LEV +β4ROA +β5MV +β6Return +

β7Volatility +β8Turnover +β9Concen +β10Boadsize +β11SOE +β12Partime (3)
Vio2 = β0 +β1BackgrdACA +β2BM +β3LEV +β4ROA +β5MV +β6Return +β7Volatility +

β8Turnover +β9Concen +β10Boadsize +β11SOE +β12Partime (4)

ln
p(Vio3 = 1)

1 - p(Vio3 = 1)
= α0 +β1BackgrdACA +β2BM +β3LEV +β4ROA +β5MV +β6Return +

β7Volatility +β8Turnover +β9Concen +β10Boadsize +β11SOE +β12Partime (5)

ln
p(Vio3 = 1) + p(Vio3 = 2)

1 - p(Vio3 = 1) - p(Vio3 = 2)
= β0 +β1BackgrdACA +β2BM +β3LEV +β4ROA +β5MV +β6Return +

β7Volatility +β8Turnover +β9Concen +β10Boadsize +β11SOE +β12Partime
 

(6)
从表 4 与表 5 的结果可以发现独董学术背景、政治背景、金融背景与海外背景对公司是否违规、

违规次数都没有显著影响,与假设 2 不一致。 表 6 的结果也显示独董学术背景、政治背景、金融背景

011



陆　 静,等　 独立董事制度对公司违规行为的影响———来自中国 A 股市场的经验证据

对公司违规严重程度没有影响,海外背景的系数显著为负,考虑到纳入模型的诸多控制变量都不显

著,所以本文认为独立董事的背景特征对公司违规的严重程度没有显著影响。 本文在独立董事背

景特征对公司违规行为方面的发现与以往文献有一定差异,Agrawal 和 Chadha[38] 、王怀明和张

惠[41] 、王臻和杨昕[42] 、齐骥霆[45]都认为独立董事的会计、财务专业背景会减少公司的违规行为,然
而本文的研究结论更倾向于支持独立董事的背景特征对公司违规没有显著影响。

表 4　 独立董事背景特征对上市公司是否违规的影响

(1) (2) (3) (4)

BackgrdACA
-0. 05

(-0. 52)

BackgrdPL
-0. 05

(-0. 51)

BackgrdFIN
0. 16

(1. 16)

BackgrdOVERSEA
0. 20

(1. 47)

BM -0. 10∗

(-1. 79)
-0. 10∗

(-1. 77)
-0. 10∗

(-1. 77)
-0. 10∗

(-1. 81)

LEV 0. 91∗∗∗

(4. 98)
0. 91∗∗∗

(4. 99)
0. 90∗∗∗

(4. 93)
0. 92∗∗∗

(5. 04)

ROA -3. 95∗∗∗

(-6. 33)
-3. 96∗∗∗

(-6. 34)
-3. 95∗∗∗

(-6. 34)
-3. 94∗∗∗

(-6. 32)

MV -0. 40∗∗∗

(-3. 66)
-0. 40∗∗∗

(-3. 65)
-0. 41∗∗∗

(-3. 75)
-0. 41∗∗∗

(-3. 72)

Return 0. 03
(0. 53)

0. 03
(0. 53)

0. 03
(0. 52)

0. 03
(0. 54)

Volatility 1. 08
(0. 21)

1. 15
(0. 23)

1. 20
(0. 24)

1. 00
(0. 20)

Turnover 0. 00∗∗∗

(2. 91)
0. 00∗∗∗

(2. 88)
0. 00∗∗∗

(2. 92)
0. 00∗∗∗

(2. 88)

Concen -0. 79∗∗∗

(-3. 57)
-0. 80∗∗∗

(-3. 59)
-0. 80∗∗∗

(-3. 60)
-0. 82∗∗∗

(-3. 67)

Boadsize 0. 02
(0. 86)

0. 02
(0. 86)

0. 02
(0. 86)

0. 02
(0. 82)

SOE -0. 43∗∗∗

(-5. 55)
-0. 43∗∗∗

(-5. 55)
-0. 44∗∗∗

(-5. 57)
-0. 43∗∗∗

(-5. 47)

Partime 0. 02
(0. 25)

0. 02
(0. 25)

0. 02
(0. 25)

0. 02
(0. 23)

Cons -0. 17
(-0. 39)

-0. 18
(-0. 43)

-0. 20
(-0. 47)

-0. 17
(-0. 40)

Year
 

FE yes yes yes yes

Pseudo
 

R2 0. 04 0. 04 0. 04 0. 04

N 14
 

183 14
 

183 14
 

183 14
 

183

　 　 注:被解释变量为 Vio1,括号内为 z 值;∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。

控制变量方面,表 4 与表 5 的控制变量的影响方向大多与前文表 3 的结果一致,与以往的文献

也保持一致。 表示股权性质的虚拟变量系数显著为负,说明国企相对于非国企违规概率、违规次数

都会减少。
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表 5　 独立董事背景特征对上市公司违规次数的影响

(1) (2) (3) (4)

BackgrdACA
-0. 05

(-0. 56)

BackgrdPL
-0. 03

(-0. 27)

BackgrdFIN
0. 06

(0. 49)

BackgrdOVERSEA
0. 19

(1. 44)

BM -0. 11∗∗

(-2. 07)
-0. 11∗∗

(-2. 06)
-0. 11∗∗

(-2. 07)
-0. 12∗∗

(-2. 10)

LEV 0. 98∗∗∗

(5. 90)
0. 99∗∗∗

(5. 91)
0. 98∗∗∗

(5. 89)
1. 00∗∗∗

(5. 97)

ROA -3. 98∗∗∗

(-7. 16)
-4. 00∗∗∗

(-7. 19)
-3. 99∗∗∗

(-7. 19)
-3. 98∗∗∗

(-7. 18)

MV -0. 30∗∗∗

(-2. 75)
-0. 30∗∗∗

(-2. 75)
-0. 31∗∗∗

(-2. 79)
-0. 31∗∗∗

(-2. 81)

Return -0. 01
(-0. 19)

-0. 01
(-0. 18)

-0. 01
(-0. 19)

-0. 01
(-0. 17)

Volatility 3. 28
(0. 67)

3. 33
(0. 68)

3. 35
(0. 69)

3. 19
(0. 65)

Turnover 0. 00∗∗

(2. 23)
0. 00∗∗

(2. 21)
0. 00∗∗

(2. 22)
0. 00∗∗

(2. 20)

Concen -0. 76∗∗∗

(-3. 49)
-0. 77∗∗∗

(-3. 51)
-0. 77∗∗∗

(-3. 52)
-0. 79∗∗∗

(-3. 58)

Boadsize 0. 01
(0. 74)

0. 01
(0. 73)

0. 01
(0. 73)

0. 01
(0. 70)

SOE -0. 39∗∗∗

(-5. 29)
-0. 39∗∗∗

(-5. 32)
-0. 39∗∗∗

(-5. 31)
-0. 39∗∗∗

(-5. 21)

Partime 0. 09
(1. 25)

0. 09
(1. 25)

0. 09
(1. 25)

0. 09
(1. 24)

Cons -0. 59
(-1. 40)

-0. 61
(-1. 44)

-0. 62
(-1. 47)

-0. 60
(-1. 43)

Year
 

FE yes yes yes yes
Pseudo

 

R2 0. 05 0. 05 0. 05 0. 05
N 14

 

183 14
 

183 14
 

183 14
 

183

　 　 注:被解释变量为 Vio2,括号内为 z 值;∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。

表 7 报告的是独立董事平均年龄、女性比例对上市公司是否违规、违规次数的影响,具体的回

归模型与式(3)、式(4)类似,只是解释变量不同,此处不再列示。 表 7 的 1、2 列的被解释变量是

Vio1,3、4 列的被解释变量是 Vio2,1、3 列的解释变量是独立董事的平均年龄,2、4 列的解释变量是独

立董事当中女性的比例。 表 8 第 1、2 列报告的是独立董事平均年龄、女性比例对上市公司违规严重

程度的影响。 从回归结果我们可以发现,独立董事的平均年龄、女性比例对公司是否违规、违规次

数、违规严重程度都没有显著影响,与路军[46]的研究结果不一致。 控制变量的影响方向与前文以及

以往的参考文献都保持一致。 表 4—表 8 的结果并不支持独立董事专业背景、平均年龄、女性比例
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会减少公司违规行为,因此假设 2 不成立。
表 6　 独立董事背景特征对上市公司违规严重程度的影响

(1) (2) (3) (4)

BackgrdACA
-0. 12

(-0. 63)

BackgrdPL
0. 17

(0. 91)

BackgrdFIN
0. 03

(0. 11)

BackgrdOVERSEA
-0. 72∗∗∗

(-2. 66)

BM -0. 03
(-0. 29)

-0. 04
(-0. 39)

-0. 03
(-0. 31)

-0. 03
(-0. 25)

LEV 0. 16
(0. 51)

0. 18
(0. 57)

0. 17
(0. 53)

0. 12
(0. 38)

ROA 0. 47
(0. 43)

0. 46
(0. 41)

0. 50
(0. 45)

0. 40
(0. 36)

MV -0. 17
(-0. 85)

-0. 18
(-0. 87)

-0. 18
(-0. 89)

-0. 13
(-0. 62)

Return 0. 15
(1. 11)

0. 16
(1. 13)

0. 16
(1. 13)

0. 16
(1. 14)

Volatility 1. 24
(0. 09)

0. 57
(0. 04)

1. 25
(0. 09)

3. 08
(0. 22)

Turnover -0. 00
(-0. 54)

-0. 00
(-0. 53)

-0. 00
(-0. 55)

-0. 00
(-0. 58)

Concen 0. 11
(0. 28)

0. 11
(0. 27)

0. 10
(0. 25)

0. 11
(0. 29)

Boadsize -0. 05
(-1. 30)

-0. 05
(-1. 36)

-0. 05
(-1. 31)

-0. 04
(-1. 18)

SOE -0. 02
(-0. 12)

-0. 03
(-0. 20)

-0. 02
(-0. 14)

-0. 04
(-0. 28)

Partime 0. 13
(0. 94)

0. 13
(0. 95)

0. 13
(0. 95)

0. 13
(0. 95)

Year
 

FE yes yes yes yes

Pseudo
 

R2 0. 03 0. 03 0. 03 0. 03

N 1
 

320 1
 

320 1
 

320 1
 

320

　 　 　 　 注:被解释变量为 Vio3,括号内为 z 值;∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。

前面的研究结果发现独立董事制度本身是有效的,能够减少公司违规行为,而独立董事的背景

特征、平均年龄、女性比例却不能减少公司的违规概率、违规次数。 表 8 的 3、4 列报告独立董事行为

特征对上市公司违规严重程度的影响,回归模型与式(5)、式(6)类似,不再列示。 表 9 报告的是独

立董事行为特征对上市公司是否违规以及违规次数的影响,回归模型与式(3)、式(4)类似,也不再

列示。 表 8 的第 3、4 列的被解释变量是 Vio3;表 9 的第 1、2 列的被解释变量 Vio1,第 3、4 列的被解
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释变量是 Vio2,第 1、3 列的解释变量是独立董事委托他人参加会议的平均比例,第 2、4 列的解释变

量是独立董事缺席会议的平均比例。 从回归结果我们可以发现,独立董事委托他人参加会议对公

司是否违规以及违规次数都没有显著影响,而独立董事缺席会议会增加公司违规的概率以及违规

次数,独立董事委托他人参加会议、缺席会议对公司违规严重程度都没有显著影响,假设 3 部分成

立,与齐骥霆[45]的研究发现一致。 控制变量的影响方向与前文以及以往的文献保持一致。 透过独

立董事的行为特征对公司违规行为的影响还可以进一步发现,独立董事主要是通过其行为特征即

参加会议履行监督职能的,委托他人参加会议能够表达被委托的独立董事的真实意愿,能够对公司

进行有效监督,而缺席会议则独立董事的真实意愿没有表达,未能对公司起到有效监督。
表 7　 独立董事平均年龄、女性比例对上市公司是否违规、违规次数的影响

Vio1 Vio2

(1) (2) (3) (4)

Age -0. 01
(-1. 36)

-0. 01
(-1. 13)

Female 0. 12
(0. 81)

0. 01
(0. 08)

BM -0. 09∗

(-1. 71)
-0. 10∗

(-1. 78)
-0. 11∗∗

(-1. 99)
-0. 11∗∗

(-2. 08)

LEV 0. 90∗∗∗

(4. 94)
0. 91∗∗∗

(4. 98)
0. 98∗∗∗

(5. 85)
0. 99∗∗∗

(5. 91)

ROA -3. 98∗∗∗

(-6. 36)
-3. 96∗∗∗

(-6. 35)
-4. 01∗∗

(-7. 21)
-4. 00∗∗∗

(-7. 19)

MV -0. 38∗∗∗

(-3. 47)
-0. 40∗∗∗

(-3. 63)
-0. 29∗∗∗

(-2. 60)
-0. 30∗∗∗

(-2. 75)

Return 0. 03
(0. 49)

0. 03
(0. 53)

-0. 01
(-0. 22)

-0. 01
(-0. 18)

Volatility 0. 97
(0. 19)

1. 13
(0. 22)

3. 20
(0. 65)

3. 30
(0. 68)

Turnover 0. 00∗∗∗

(2. 87)
0. 00∗∗∗

(2. 89)
0. 00∗∗

(2. 19)
0. 00∗∗

(2. 22)

Concen -0. 79∗∗∗

(-3. 54)
-0. 79∗∗∗

(-3. 56)
-0. 76∗∗∗

(-3. 46)
-0. 77∗∗∗

(-3. 50)

Boadsize 0. 02
(0. 88)

0. 02
(0. 87)

0. 01
(0. 75)

0. 01
(0. 72)

SOE -0. 43∗∗∗

(-5. 50)
-0. 44∗∗∗

(-5. 56)
-0. 39∗∗∗

(-5. 28)
-0. 39∗∗∗

(-5. 31)

Partime 0. 02
(0. 24)

0. 02
(0. 24)

0. 09
(1. 24)

0. 09
(1. 25)

Cons 0. 14
(0. 30)

-0. 23
(-0. 52)

-0. 34
(-0. 71)

-0. 62
(-1. 45)

Year
 

FE yes yes yes yes

Pseudo
 

R2 0. 04 0. 04 0. 05 0. 05

N 14
 

183 14
 

183 14
 

183 14
 

183

　 　 注:括号内为 z 值;∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。
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表 8　 独立董事平均年龄、女性比例、行为特征对上市公司违规严重程度的影响

Vio3 Vio3

(1) (2) (3) (4)

Age -0. 00
(-0. 32)

Female -0. 35
(-1. 29)

Entrust -0. 09
(-0. 06)

Absence -2. 76
(-0. 68)

BM -0. 03
(-0. 28)

-0. 04
(-0. 36)

-0. 03
(-0. 32)

-0. 03
(-0. 34)

LEV 0. 17
(0. 53)

0. 20
(0. 64)

0. 17
(0. 54)

0. 18
(0. 56)

ROA 0. 52
(0. 46)

0. 61
(0. 55)

0. 50
(0. 45)

0. 48
(0. 43)

MV -0. 18
(-0. 87)

-0. 19
(-0. 93)

-0. 18
(-0. 87)

-0. 18
(-0. 91)

Return 0. 16
(1. 14)

0. 16
(1. 14)

0. 16
(1. 14)

0. 15
(1. 12)

Volatility 1. 17
(0. 09)

1. 27
(0. 09)

1. 20
(0. 09)

1. 42
(0. 10)

Turnover -0. 00
(-0. 56)

-0. 00
(-0. 53)

-0. 00
(-0. 55)

-0. 00
(-0. 60)

Concen 0. 10
(0. 25)

0. 08
(0. 19)

0. 09
(0. 24)

0. 09
(0. 24)

Boadsize -0. 05
(-1. 31)

-0. 05
(-1. 32)

-0. 05
(-1. 30)

-0. 05
(-1. 26)

SOE -0. 02
(-0. 12)

-0. 02
(-0. 18)

-0. 02
(-0. 14)

-0. 02
(-0. 14)

Partime 0. 13
(0. 95)

0. 13
(0. 98)

0. 13
(0. 95)

0. 12
(0. 91)

Year
 

FE yes yes yes yes

Pseudo
 

R2 0. 03 0. 03 0. 03 0. 03

N 1
 

320 1
 

320 1
 

320 1
 

320

　 　 注:括号内为 z 值;∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。

(四)稳健性检验

上述研究发现独立董事制度及独立董事行为特征能够降低上市公司违规概率、减少违规次数,
主要是通过独立董事的监督、建议职能实现的。 已有文献表明,上市公司的信息披露质量也可能是

影响公司违规行为的重要因素,必须加以控制。 这里,我们以公司透明度来度量其信息披露质量。
Bushman 等将公司透明度定义为公司信息为外界人士的可获取程度,可以从公司的会计报告体系、
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私人信息获取活动以及信息扩散过程三个方面对公司透明程度进行度量[51] 。
表 9　 独立董事行为特征对上市公司是否违规、违规次数的影响

Vio1 Vio2

(1) (2) (3) (4)

Entrust 0. 48
(0. 81)

0. 75
(1. 53)

Absence 2. 40∗

(1. 93)
1. 98∗∗

(2. 28)

BM -0. 10∗

(-1. 77)
-0. 10∗

(-1. 76)
-0. 11∗∗

(-2. 04)
-0. 11∗∗

(-2. 03)

LEV 0. 90∗∗∗

(4. 98)
0. 90∗∗∗

(4. 93)
0. 98∗∗∗

(5. 91)
0. 97∗∗∗

(5. 81)

ROA -3. 94∗∗∗

(-6. 31)
-3. 93∗∗∗

(-6. 30)
-3. 97∗∗∗

(-7. 16)
-3. 96∗∗∗

(-7. 14)

MV -0. 40∗∗∗

(-3. 68)
-0. 40∗∗∗

(-3. 63)
-0. 30∗∗∗

(-2. 78)
-0. 30∗∗∗

(-2. 72)

Return 0. 03
(0. 53)

0. 03
(0. 51)

-0. 01
(-0. 19)

-0. 01
(-0. 20)

Volatility 1. 21
(0. 24)

1. 12
(0. 22)

3. 46
(0. 71)

3. 40
(0. 70)

Turnover 0. 00∗∗∗

(2. 91)
0. 00∗∗∗

(2. 92)
0. 00∗∗

(2. 25)
0. 00∗∗

(2. 24)

Concen -0. 80∗∗∗

(-3. 61)
-0. 80∗∗∗

(-3. 60)
-0. 77∗∗∗

(-3. 52)
-0. 77∗∗∗

(-3. 52)

Boadsize 0. 02
(0. 76)

0. 02
(0. 78)

0. 01
(0. 58)

0. 01
(0. 66)

SOE -0. 44∗∗∗

(-5. 59)
-0. 43∗∗∗

(-5. 55)
-0. 40∗∗∗

(-5. 38)
-0. 39∗∗∗

(-5. 28)

Partime 0. 02
(0. 25)

0. 02
(0. 24)

0. 09
(1. 27)

0. 09
(1. 24)

Cons -0. 20
(-0. 45)

-0. 21
(-0. 49)

-0. 62
(-1. 48)

-0. 64
(-1. 52)

Year
 

FE yes yes yes yes

Pseudo
 

R2 0. 04 0. 04 0. 05 0. 05

N 14
 

183 14
 

183 14
 

183 14
 

183

　 　 　 　 注:括号内为 z 值;∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 10%、5%和 1%的水平上显著。

目前衡量公司透明度的单项指标较为丰富,包括深交所对上市公司的信息披露评级、盈余管理

程度、以审计公司质量表示的会计信息整体质量、分析师跟踪情况、关联交易程度等。 由于影响公

司透明度的因素较为复杂,为避免单项指标的片面性,通常需要构造透明度综合指数。 Lang 等提出

用公司盈余管理程度、是否聘请五大会计事务所审计公司财务报告、是否遵从国际会计准则、分析

师跟踪度以及分析师盈余预测准度等 5 个指标来构造[52] 。 辛清泉等[53] 在此基础上根据中国实际

情况进行了相应改造,本文借鉴他们的思路,结合样本区间的实际情况,剔除了分析师跟踪度与分

析师盈余预测准度两个指标,代之以 Firth 等[54]针对中国市场提出的关联交易金额、关联交易数量,
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即使用盈余质量、关联交易金额占比、关联交易笔数、审计质量和信息披露评级 5 个透明度指标构

造透明度指数。 本文参照 Lang 等[52] 和辛清泉等[53] 的做法,将样本公司透明度变量值转化为其对

应的百分位数,并以公司 5 个指标百分位数平均值的对数构建综合透明指数,而对于上交所上市样

本公司而言,则为除去信息披露评级外其余 4 个透明度指标百分位数的平均值。

为了与前文关于独立董事特征的样本区间一致,并结合 5 个透明度分量指标的可获得性,这里

的样本区间为 2008—2015 年。 因篇幅有限,在此不再详细报告具体的透明度计算过程。 最终构造

的综合透明度指数为 TS,TS 取值越大表明公司透明度越高,信息披露质量越高。 本文将公司的综

合透明度指数 TS 作为控制变量加入前文的计量方程,依次对独董的背景特征、年龄、性别、行为特

征对公司违规行为的影响再次进行了检验,结果与前文结论一致。 限于篇幅,这里对于独立董事缺

席(Absence)对公司违规行为的影响不再赘述。

从独立董事缺席对公司违规行为的影响可以发现,公司的信息披露质量的确对公司违规有显

著影响,公司信息披露质量越高(即透明度指数 TS 越大),公司越少违规;但在控制了公司透明度指

数后,独立董事缺席(Absence)变量的系数依然显著为正,说明即使控制了公司信息披露质量的影

响,独立董事缺席仍然会增加公司的违规行为,独立董事对公司违规的影响并非来自于公司的信息

披露质量,而是独立董事制度本身,进一步验证了独立董事制度的有效性。

四、结论

本文根据上市公司违规事件发生的真实年份手工整理统计了违规相关数据,然后研究了独立

董事制度本身及独立董事特征对公司是否违规、违规次数的影响;还按照违规事件的披露年份,研

究了独立董事特征对公司违规严重程度的影响。

本文的研究结果表明,独立董事制度能够降低公司的违规概率、减少公司的违规次数,独立董

事制度实施以来对公司违规行为起到了抑制作用,独立董事制度是有效的。 而独立董事的特征对

公司违规行为的影响是比较复杂的。 独立董事的学术、政治、金融、海外四类背景特征对公司违规

行为并没有什么影响。 独立董事的平均年龄、女性比例对公司是否违规以及违规次数都没有影响。

独立董事委托他人出席会议对公司违规行为没有显著影响,而独立董事缺席会议将增加公司违规

的概率以及违规次数,这主要是因为独立董事缺席会议其真实意愿没有得到表达,不能对公司起到

有效监督。 无论是独立董事的背景特征还是平均年龄、女性比例均不会对公司违规的严重程度产

生影响。

独立董事制度在减少公司违规行为层面是有效的,其发挥作用主要是通过独立董事参加会议

实现的,与独立董事的背景特征、年龄、性别没有较大关系。 因此独立董事制度在后续实施中应较

多关注独立董事参加会议的情况,引导独立董事积极参加公司会议,履行监督职能。

参考文献:

[1]孔翔. 中外独立董事制度比较研究[J] . 管理世界,2002(8):88-96,104.
 

[2]张凡. 关于独立董事制度几个问题的认识[J] . 管理世界,2003(2):90-98.
 

711



　 　
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 重庆大学学报(社会科学版)　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 2020 年第 26 卷第 5 期　 　 　

[3]郭强,蒋东生. 不完全契约与独立董事作用的本质及有效性分析:从传统法人治理结构的缺陷论起[ J] . 管理世界,

2003(2):78-89,98.
 

[4]邵东亚. 公司治理的机制与绩效:案例分析与制度反思[J] . 管理世界,2003(12):115-127.
 

[5]阎达五,谭劲松. 我国上市公司独立董事制度:缺陷与改进:一个基于制度分析的研究框架[J]. 会计研究,2003(11):3-9.
 

[6]李海舰,魏恒. 重构独立董事制度[J] . 中国工业经济,2006(4):88-97.
 

[7]武立东,王凯. 独立董事制度从“规制”到“认知”的变迁:来自主板上市公司的证据[J]. 管理评论,2014,26(7):
 

9-19.
 

[8]FAMA
 

E
 

F,JENSEN
 

M
 

C. Separation
 

of
 

ownership
 

and
 

control[J]. The
 

Journal
 

of
 

Law
 

and
 

Economics,1983,26(2):
 

301-325.
 

[9]JIANG
 

W,WAN
 

H
 

L,ZHAO
 

S. Reputation
 

concerns
 

of
 

independent
 

directors:
 

evidence
 

from
 

individual
 

director
 

voting[ J] .

Review
 

of
 

Financial
 

Studies,2016,29(3):655-696.

[10]CHHAOCHHARIA
 

V,GRINSTEIN
 

Y. CEO
 

compensation
 

and
 

board
 

structure[J]. The
 

Journal
 

of
 

Finance,2009,64(1):231-261.
 

[11]GUO
 

L
 

X,MASULIS
 

R
 

W. Board
 

structure
 

and
 

monitoring:new
 

evidence
 

from
 

CEO
 

turnovers [ J] . Review
 

of
 

Financial
 

Studies,2015,28(10):2770-2811.
 

[12]LINCK
 

J
 

S,NETTER
 

J
 

M,YANG
 

T
 

N. The
 

effects
 

and
 

unintended
 

consequences
 

of
 

the
 

Sarbanes-Oxley
 

Act
 

on
 

the
 

supply
 

and
 

demand
 

for
 

directors[J] . Review
 

of
 

Financial
 

Studies,2009,22(8):3287-3328.
 

[13]JAMES
 

M,SHAWN
 

M. Independent
 

directors
 

and
 

corporate
 

litigation[C] / / American
 

Finance
 

Association
 

Annual
 

Meeting.

Chicago,America,2017.

[14]姚伟峰. 独立董事制度,真的有效吗:基于上市公司行业数据的实证研究[J] . 管理评论,2011,23(10):31-35.
 

[15]梁权熙,曾海舰. 独立董事制度改革、独立董事的独立性与股价崩盘风险[J] . 管理世界,2016(3):144-159.
 

[16]李燕媛,刘晴晴. 中国独立董事制度的有效性:基于盈余管理维度的评价与建议[J] . 经济与管理研究,2012,33(11):
 

29-36.
 

[17]王凯,武立东,许金花. 专业背景独立董事对上市公司大股东掏空行为的监督功能[J]. 经济管理,2016,38(11):72-91.
 

[18] ROSENSTEIN
 

S,WYATT
 

J
 

G. Outside
 

directors,board
 

independence, and
 

shareholder
 

wealth [ J] . Journal
 

of
 

Financial
 

Economics,1990,26(2):175-191.
 

[19]BRYD
 

J
 

W,HICKMAN
 

K
 

A. Do
 

outside
 

directors
 

monitor
 

managers:Evidence
 

from
 

tender
 

offer
 

bids[J] . Journal
 

of
 

Financial
 

Economics,1992,32(2):195-221.

[20]PENG
 

M
 

W. Outside
 

directors
 

and
 

firm
 

performance
 

during
 

institutional
 

transitions[J] . Strategic
 

Management
 

Journal,2004,

25(5):453-471.
 

[21]肖曙光. 独立董事制度与我国上市公司业绩的相关性研究[J] . 系统工程,2006,24(8):87-92.
 

[22]高雷,罗洋,张杰. 独立董事制度特征与公司绩效:基于中国上市公司的实证研究[ J] . 经济与管理研究,
 

2007,28

(3):60-66.
 

[23]赵昌文,唐英凯,周静,等. 家族企业独立董事与企业价值:对中国上市公司独立董事制度合理性的检验[ J] . 管理世

界,2008(8):119-126,167.
 

[24]丁文波. 独立董事制度有效性研究:基于 A 股上市公司的实证检验[J] . 财会月刊,2016(35):32-36.
 

[25]黄伟. 我国上市公司独立董事制度有效性研究[D] . 北京:首都经济贸易大学,2014.
 

[26]POVEL
 

P,SINGH
 

R,WINTON
 

A. Booms,busts,and
 

fraud[J] . Review
 

of
 

Financial
 

Studies,2007,20(4):1219-1254.
 

[27]WANG
 

T
 

Y,WINTON
 

A,YU
 

X
 

Y. Corporate
 

fraud
 

and
 

business
 

conditions:evidence
 

from
 

IPOs[J] . The
 

Journal
 

of
 

Finance,

2010,65(6):2255-2292.
 

[28]PENG
 

L,RÖELL
 

A. Executive
 

pay
 

and
 

shareholder
 

litigation[J] . Review
 

of
 

Finance,2008,12(1):141-184.
 

[29]JOHNSON
 

S
 

A,RYAN
 

H
 

E
 

Jr,TIAN
 

Y
 

S. Managerial
 

incentives
 

and
 

corporate
 

fraud:
 

the
 

sources
 

of
 

incentives
 

matter[ J] .
 

811



陆　 静,等　 独立董事制度对公司违规行为的影响———来自中国 A 股市场的经验证据

Review
 

of
 

Finance,2009,13(1):115-145.
 

[30]LA
 

PORTA
 

R,LOPEZ-DE-SILANES
 

F,SHLEIFER
 

A,et
 

al. Law
 

and
 

finance[J] . Journal
 

of
 

Political
 

Economy,1998,106

(6):1113-1155.
 

[31]PERSONS
 

O
 

S. Corporate
 

governance
 

and
 

non-financial
 

reporting
 

fraud[J] . Journal
 

of
 

Business
 

&
 

Economic
 

Studies,2006,

12(1):27-40.

[32]SHLEIFER
 

A,VISHNY
 

R
 

W. A
 

survey
 

of
 

corporate
 

governance[J] . The
 

Journal
 

of
 

Finance,1997,52(2):737-783.
 

[33]KHLIFI
 

F,BOURI
 

A. Corporate
 

governance
 

and
 

voluntary
 

disclosure:empirical
 

study
 

using
 

backward
 

regression[J] . Finance
 

India,2008,22(3):937-956.

[34]CHIDAMBARAN
 

N
 

K,KEDIA
 

S,PRABHALA
 

N
 

R. CEO -director
 

connections
 

and
 

corporate
 

fraud[ J] . SSRN
 

Electronic
 

Journal,2012:DOI:10. 2139 / ssrn. 2023030.

[35]KHANNA
 

V,KIM
 

E
 

H,LU
 

Y. CEO
 

connectedness
 

and
 

corporate
 

fraud[J]. The
 

Journal
 

of
 

Finance,2015,70(3):1203-1252.
 

[36] ADAMS
 

R
 

B,FERREIRA
 

D. Women
 

in
 

the
 

boardroom
 

and
 

their
 

impact
 

on
 

governance
 

and
 

performance[ J] .
 

Journal
 

of
 

Financial
 

Economics,2009,94(2):291-309.
 

[37]BEASLEY
 

M
 

S. An
 

empirical
 

analysis
 

of
 

the
 

relation
 

between
 

the
 

board
 

of
 

director
 

composition
 

and
 

financial
 

statement
 

fraud

[J] . The
 

Accounting
 

Review,1996,71(4):443-465.

[38]AGRAWAL
 

A,CHADHA
 

S. Corporate
 

governance
 

and
 

accounting
 

scandals[J] . The
 

Journal
 

of
 

Law
 

and
 

Economics,2005,48

(2):371-406.
 

[39]熊莉. 独立董事特征与上市公司信息披露质量[J] . 商场现代化,2007(15):253-254.
 

[40]曹伦,陈维政. 独立董事履职影响因素与上市公司违规行为的关系实证研究[J] . 软科学,2008,22(11):127-132.
 

[41]王怀明,张惠. 财务背景独立董事与会计信息质量[J] . 南京农业大学学报(社会科学版),2009,9(1):57-61.
 

[42]王臻,杨昕. 独立董事特征与上市公司信息披露质量的关系:以深证 A 股上市公司为例[ J] . 上海经济研究,2010,22

(5):54-63.
 

[43]马崇明. 独立董事制度与财务报告舞弊关系研究[J] . 中国乡镇企业会计,2009(1):30-31.
 

[44]王潇. 独立董事监督力对会计信息披露违规行为影响的实证研究[D] . 杭州:浙江工业大学,2012.
 

[45]齐骥霆. 独立董事特征对信息披露违规行为影响的实证研究[D] . 成都:西南财经大学,2013.
 

[46]路军. 女性高管抑制上市公司违规了吗:来自中国资本市场的经验证据[J] . 中国经济问题,2015(5):66-81.
 

[47]万良勇,邓路,郑小玲. 网络位置、独立董事治理与公司违规:基于部分可观测 Bivariate
 

Probit 模型[J] . 系统工程理论

与实践,2014,34(12):3091-3102.
 

[48]陆瑶,胡江燕. CEO 与董事间“老乡”关系对公司违规行为的影响研究[J] . 南开管理评论,2016,19(2):52-62.
 

[49] HAMBRICK
 

D
 

C,MASON
 

P
 

A. Upper
 

echelons: the
 

organization
 

as
 

a
 

reflection
 

of
 

its
 

top
 

managers [ J] . Academy
 

of
 

Management
 

Review,1984,9(2):193-206.
 

[50]HAMBRICK
 

D
 

C,CHO
 

T
 

S,CHEN
 

M
 

J. The
 

influence
 

of
 

top
 

management
 

team
 

heterogeneity
 

on
 

firms’
 

competitive
 

moves

[J] . Administrative
 

Science
 

Quarterly,1996,41(4):659-684.
 

[51] BUSHMAN
 

R
 

M, PIOTROSKI
 

J
 

D, SMITH
 

A
 

J. What
 

determines
 

corporate
 

transparency? [ J] . Journal
 

of
 

Accounting
 

Research,2004,42(2):207-252.
 

[52] LANG
 

M,LINS
 

K
 

V,MAFFETT
 

M. Transparency, liquidity,and
 

valuation:
 

international
 

evidence
 

on
 

when
 

transparency
 

matters
 

most[J] . Journal
 

of
 

Accounting
 

Research,2012,50(3):729-774.
 

[53]辛清泉,孔东民,郝颖. 公司透明度与股价波动性[J] . 金融研究,2014(10):193-206.
 

[54] FIRTH
 

M,WANG
 

K,WONG
 

S
 

M. Corporate
 

transparency
 

and
 

the
 

impact
 

of
 

investor
 

sentiment
 

on
 

stock
 

prices [ J] .
 

911



　 　
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 重庆大学学报(社会科学版)　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 2020 年第 26 卷第 5 期　 　 　

Management
 

Science,2015,61(7):1630-1647.

The
 

influence
 

of
 

independent
 

director
 

system
 

on
 

the
 

corporate
 

violations:
 

Empirical
 

evidence
 

from
 

the
 

Chinese
 

A-share
 

market
LU

 

Jinga,b,
 

ZHANG
 

Yinga,
 

XIANG
 

Chenga

(a.
 

School
 

of
 

Economics
 

and
 

Business
 

Administration;
 

b.
 

Corporate
 

Finance
 

and
 

Accounting
 

Governance
 

Innovation
 

Institute,
 

Chongqing
 

University,
 

Chongqing
 

400044,
 

P.
 

R.
 

China)

Abstract 
 

Based
 

on
 

the
 

sample
 

from
 

1997
 

to
 

2015
 

of
 

Chinese
 

A-share
 

listed
 

companies 
 

this
 

report
 

empirically
 

studies
 

the
 

implementation
 

of
 

the
 

listed
 

companies
 

independent
 

director
 

system
 

and
 

studies
 

whether
 

its
 

characteristics
 

is
 

related
 

to
 

the
 

corporate
 

violations
 

and
 

to
 

what
 

degree.
 

According
 

to
 

the
 

results 
 

the
 

implementation
 

of
 

independent
 

director
 

system
 

can
 

reduce
 

the
 

corporate
 

violation
 

and
 

reduce
 

the
 

probability
 

of
 

its
 

occurrences 
 

therefore
 

the
 

independent
 

director
 

system
 

seems
 

to
 

exert
 

a
 

positive
 

effect.
 

The
 

four
 

background
 

features
 

represented
 

by
 

the
 

independent
 

directors
 

which
 

include
 

academic 
 

political 
 

financial
 

and
 

overseas
 

background
 

have
 

no
 

significant
 

impact
 

on
 

the
 

company s
 

illegal
 

behavior.
 

The
 

average
 

age
 

of
 

independent
 

directors
 

and
 

the
 

proportion
 

of
 

women
 

within
 

the
 

independent
 

directors
 

are
 

not
 

related
 

to
 

whether
 

the
 

company
 

violates
 

regulations
 

and
 

to
 

what
 

degree.
 

Entrusting
 

others
 

to
 

attend
 

the
 

meeting
 

has
 

no
 

significant
 

impact
 

on
 

the
 

corporate
 

violations 
 

but
 

the
 

independent
 

directors 
 

absence
 

would
 

increase
 

the
 

probability
 

of
 

corporate
 

violations.
 

The
 

background
 

characteristics 
 

average
 

age 
 

female
 

proportion 
 

and
 

behavioral
 

characteristics
 

of
 

independent
 

directors
 

have
 

no
 

effect
 

on
 

the
 

severity
 

of
 

the
 

corporate
 

violations.
 

This
 

research
 

is
 

helpful
 

for
 

assessing
 

the
 

system
 

of
 

independent
 

directors
 

and
 

for
 

guiding
 

listed
 

companies
 

to
 

use
 

it
 

effectively.
 

It
 

is
 

suggested
 

that
 

China
 

Securities
 

Regulatory
 

Commission
 

need
 

perfect
 

the
 

system
 

of
 

independent
 

directors 
 

and
 

listed
 

companies
 

should
 

pay
 

more
 

attention
 

to
 

the
 

participation
 

of
 

independent
 

directors
 

in
 

company
 

meetings.
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