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前   言

中国公司治理正在由广义“违规”走向合规阶段，中国公司治理变革正面
临国际化挑战，治理评价与风险预警问题日益引起公众的关注。在此背景下，
2007年11月3日至4日，在教育部、国家自然科学基金委等单位的支持下，第
四届公司治理国际研讨会在南开大学召开，本次会议的主题是“公司治理新阶
段：合规、创新与发展”。出席这次会议的有中国大陆官、产、学人士和来自
美、英、日、韩、澳等国内外专家学者和企业界人士500余人。通过大会主题报
告、公司治理论坛、分会场报告等方式，就“公司治理评价”、“董事会治理”、
“经理层治理”、“集团治理”、“网络治理”、“公司治理结构”、“投资者关系管
理”、“博弈论与公司治理”、“公司治理改革与创新”、“公司治理法律环境”、
“公司金融与并购”、“股权分置改革”、“旅游论坛”、“民营企业发展与公司治
理”、“盈余管理”、“委托代理与公司治理”、“信息披露与独立董事”、“保险治
理”、“银行业与投融资治理”等方面的问题进行了交流和探讨。

连续三届在南开大学召开的公司治理国际研讨会，为国内外官、产、学各界
了解、研究公司治理搭建了一个平台。二十年来，公司治理问题受到广泛的讨论
和前所未有的重视，公司治理的问题已突显为关系到全球经济金融稳定与发展的
核心要素。最近，国内学界和企业界对国有独资公司的治理结果的试探性改革以
及中国保险监督管理委员会（以下简称保监会）对保险公司治理结果的改革都
寄予了深切的关注。与前三届公司治理国际研讨会相比，这次大会无论从出席会
议代表的人数、与会嘉宾的学术地位、所代表国别地区的多样性以及发表论文的
数量和质量等方面均有显著提高。本次大会在学术研究上的突破，主要体现在以
下几个方面：研究方法的深化和突破；研究方向和内容的拓展；研究的国际化、
理论和现实联系的紧密性等。本次会议国务院国有资产监督管理委员会（以下
简称国资委）组团参会，共商央企公司治理改革大计；中国保险监督管理委员
会（以下简称保监会）、保险公司有关人员将出席保险治理专题论坛，积极探索
保险公司治理改革的新方法和新途径；另外本次会议还将推出国内首届旅游企业
公司治理论坛，为规模日益壮大的旅游行业献计献策。总之，这次大会的成功召
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开，有利于国内外公司治理的合规化，对推动国内外公司治理创新和发展的理论
研究和实践具有深远的意义。呈现在读者面前的本论文集是这次会议研讨成果的
精华，它汇集了一些公司治理的真知灼见。

在论文集的第一部分中，唐跃军在《政策性扰动、大股东制衡与独立董事
规模———来自2001 ～ 2005年中国上市公司的证据》报告中，通过实证研究发现，
上市公司第一大股东持股比例越高，董事会中独立董事数量越少，第二至第五大
股东对第一大股东的制衡度越高，董事会中独立董事数量越多。张光荣、曾勇在
《股权制衡：公平与效率的抉择———基于中国上市公司的实证研究》报告中，指
出，股权制衡机制确实可以对大股东的侵占行为产生制约，减轻大股东对公司利
益的侵占，但同时，股权制衡会对公司的经营绩效产生显著的负面影响，这种负
面影响在国有控股的公司和业绩好的公司中更为明显。王克敏、李薇在《信息
透明度与大股东资金占用———基于中国上市公司的实证研究》报告中，将信息
透明度作为公司治理机制的重要组成部分，论证了提高公司信息透明度在减少大
股东与中小股东之间的信息不对称及缓解二者之间代理冲突方面发挥的重要作
用，得出了信息透明度越差，大股东资金占用越严重的重要结论。高闯、柳昌承
在《董事会规模、独立董事与企业价值：韩国上市公司的实证分析》的报告中，
研究发现，企业价值是随董事会规模的增大而增加的正方向的关系。但是，独立
董事比率对企业价值并没有显著的影响。刘运国、季虹在《董事会特征与IPO
公司盈利预测可靠性———来自中国证券市场A股的数据》的报告中，通过实证
研究发现，除了董事已任职时间外，我国董事会的其他特征对于盈利预测可靠性
并不存在显著影响，并且还存在董事所持有的股票未能真正发挥激励作用的
问题。

在论文集的第二部分中，李维安、牛建波在《中国上市公司的治理溢价研
究———基于中国公司治理指数的经验分析》的报告中，利用中国公司治理指数
来表征企业整体的治理水平，研究表明，从企业总体的治理状况来看，公司治理
存在显著的治理溢价效应，但是，该研究提供了实践的证据，而非仅仅是意愿上
的。从公司治理的多个维度来看，董事会治理、经理层治理和利益相关者治理均
产生显著的治理溢价，而股东治理、监事会治理和信息披露治理尚没有产生显著
的治理溢价。章铁生、王芳萍、陈冬华在《上市公司丑闻、政府管制与中小投
资者保护———以“琼民源”为例》的报告中，通过研究发现，在对琼民源丑闻
事件的处理过程中，由于政府管制，地方政府和证券管制机构从各自利益出发行
事，事实上实现了对中小投资者利益的某种程度的保护。肖珉、沈艺峰在《法
的建立还是法的实施发挥了作用———基于我国上市公司的实证研究》的报告中，
以上市公司的权益资本成本为衡量指标，分别从法的建立和法的实施两个方面研
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究我国中小投资者法律保护的作用。研究结果发现，法的建立作用有限，仅能在
立法建设的某个特定阶段体现出来；而法的实施作用明显，法律实施的典型事件
和地区差异对上市公司的权益资本成本具有显著的影响。肖继辉、彭文平在
《上市公司总经理报酬棘轮效应与相对业绩评价模型的应用》的报告中，对我国
上市公司总经理报酬与公司业绩关系的实证分析，发现净资产收益率和股票回报
率对总经理报酬水平有显著的正影响，但报酬业绩不敏感。杨德明、林斌在
《投资者关系、地区法制水平与对价形成》的报告中，基于法与金融学理论，研
究保障了流通股股东知情权的投资者关系与反映投资者法律保护程度的地区法制
水平对对价的影响。研究发现，在不存在政府干预的样本中，投资者关系与地区
法制水平对对价的影响显著正相关；但对于整体样本和存在政府干预的国有上市
公司，这种影响并不显著。

在论文集的第三部分中，贾生华、窦军生《家族企业代际传承计划实证分
析》的报告中，通过数据分析发现，目前处于代际传承过程中的浙江省家族企
业对传承过程的认识和准备明显不足；企业家和子女对传承计划各要素制定与实
施情况的感知不存在明显的差异；董事会的设置并未对传承计划的制定与实施产
生实质性的推动作用。武立东、王建在《民营上市公司企业绩效、治理机制与
高管人员报酬相关性研究》的报告中，通过实证发现，我国民营上市公司的报
酬决定中存在大股东对高管的“赎买”行为，而民营上市公司的董事会能够发
挥重要的战略参与作用。林润辉、帅燕霞在《企业集团网络治理评价研究———
基于宏基的案例分析》的报告中，选取宏基公司为研究对象，用案例分析的方
法研究其网络化进程，综合评价宏基集团各阶段的网络治理状况，并对各阶段的
网络治理进行比较分析。最后总结出企业集团在发展过程中，不同的环境、企业
发展状况等背景下企业集团的网络治理，以及各因素对集团网络治理的影响，得
出几种典型的企业集团治理模式所适用的条件。

在论文集的第四部分中，王国成在《公司并购价格决定的博弈分析》报告
中，从博弈论视角考察并购双方的策略互动关系，分析并购价格的形成和执行机
制，重点探讨并购活动过程中的讨价还价博弈行为特征，凸显定价策略等主体行
为能力在并购价格决定中的关键作用。古志辉、马国振在《兼并收购中公司价
值的实物期权分析———基于华菱管线案例的研究》的报告中，系统介绍了海
恩·利兰德（Hayne E. Leland）关于公司价值的期权定价的理论，通过将理论
模型与传统现金流折现法（DCF估价方法）结合后应用于兼并收购中的公司定
价，对各个关键指标进行敏感性分析并给出了不同的价值估算结果，研究发现华
菱管线在被收购过程中股权价值被低估。石桂峰在《结果效应还是替代效应：
公司治理与现金股利分配的关系研究》的报告中，采用中国A股上市公司
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2004 ～ 2006年的数据分析显示，在是否分配现金股利上，公司治理好的公司会
分配现金股利，验证了“结果模型”，而对于2003 ～ 2006四年都分配现金股利
的样本来说，公司治理在促进股利分配上是无效的，只有那些公司治理不好的公
司才多分配股利，属于“替代模型”。张俊瑞、张健光在《上市公司现金持有理
论与实证研究》的报告中，利用1990 ～ 2006年深沪两市上市公司的样本数据对
企业持有现金的影响变量进行了经验研究。结果表明，用竞争理论和企业生命周
期理论也能够对现金持有作出一定解释。

本论文集在英文部分，从公司财务、激励和治理角度收录了四篇文章，主要
从波动市场中的机构和个人，激励、现金持有与公司治理绩效关系以及期权定价
等方面论述了公司治理机制和效率。从类型治理和治理机制的角度收录了四篇论
文，主要治理和伦理、会计信息、俱乐部公司治理模式和家族公司治理问题几个
角度论述了不同的公司治理类型和治理模式。

南开大学第四届公司治理国际研讨会以及本论文精要的出版，凝结了许多人
的心血，博士生任广乾、赵玉亮、巨龙、张斌、王光荣、李晓义等人在成书过程
中投入了许多不眠之夜。我们期望在大家共同努力下中国的公司治理事业将做得
更好。

文中未标明资料来源的图表均为作者原作。

编者
2008年12月
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政策性扰动、 大股东制衡与独立董事规模
———来自2001 ～ 2005年中国上市公司的证据

唐跃军

摘要：本文注意到伴随《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》 （以下简称
《指导意见》）和股权分置改革而来的政策性扰动对上市公司大股东制衡行为的影响，选择来
自2001 ～ 2005年中国市场的经验证据，进一步细致刻画上市公司前五大股东间的制衡行为并
讨论前两大股东的勾结行为，研究大股东制衡机制对独立董事规模和董事会独立性的重要作
用。实证研究表明：（1）上市公司第一大股东持股比例和股权集中度越高，董事会中独立董
事数量越少，独立董事比例越低，第一大股东（控股股东）不仅有动机而且也有能力操控董
事会，往往无意于提高董事会的独立性；（2）第二至第五大股东对第一大股东的制衡度（或
联合制衡度）越高，董事会中独立董事数量越多，独立董事比例越高，其他大股东可能发挥
对第一大股东（控股股东）的制衡作用，提升董事会的独立性以便引入有效的外部监管；
（3）第三至第五大股东对前两大股东的联合制衡度越高，董事会中独立董事数量越多，独立
董事比例越高，在中国上市公司中，部分第二大股东存在和第一大股东勾结的可能，而第三
至第五大股东则有可能结成联盟进行联合制衡；（4）《指导意见》和股权分置改革带来的政
策性扰动分别在2002 ～ 2003年和2005年对上市公司大股东制衡行为造成了强烈影响。

关键词：大股东制衡 政策性扰动 独立董事规模 董事会独立性

一、引  言
董事会中独立董事规模（独立董事人数和独立董事比例）在很大程度上反

映了公司董事会①的独立性特征（李维安，2001；于东智、王化成，2003），鉴
于其对董事会治理及整个公司治理系统的重要性，国内外学者及市场监管部门均
对独立董事规模给予相当多的关注。不过值得注意的是，目前研究者们似乎更加
热衷于争论独立董事比例对于公司业绩和公司价值的影响②，而对于何种因素左
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①

②

在市场机制较为有效的、成熟的市场经济中，特别是在股权较为分散的英美公司治理模式中，董
事会在某种程度上被认为是公司治理的核心（李维安，2001），而良好的董事会治理的关键则在于董事会
独立性。

持有独立董事比例（或独立董事人数）与公司业绩和公司价值正相关、负相关、不相关三类不同
观点的学者们至今依然各执一词。
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右了董事会中独立董事的规模以及基于独立董事规模的董事会独立性则关注较
少，为数不多的几个研究初步探索了股权结构（Brickley and James，1987；
Rediker and Seth，1995；Arthur，2001；Mark and Li，2001）、公司管理层（特别
是CEO①）（Yermack，1996；Arthur，2001）、财务状况（Weisbach，1988；Den-
is and Sarin，1999）以及经营环境（Randy and Jenssen，2004）等对公司独立董
事人数和独立董事比例的影响。类似的，受到海外学者研究范式的影响，目前多
数中国研究者习惯于把公司独立董事比例作为董事会独立性的代表，和股权结构
因素并列，或作为董事会结构特征的重要方面，或综合在公司治理指数中，讨论
董事会独立性对公司治理效率（主要体现在公司业绩、公司价值和管理层激励
等方面）的影响。只有少数研究专门关注了董事会中独立董事规模的影响因素，
而具体到股权结构与独立董事规模和董事会独立性方面，相关的研究才刚刚展
开，研究者初步关注了控股股东持股、总经理持股、大股东数量（邵少敏等，
2004）、机构投资者持股（吴晓晖、姜彦福，2006）等因素对董事会中独立董事
比例的影响。

虽然目前已有部分海内外学者注意到了公司股权结构对独立董事规模和董事
会独立性的影响（Brickley and James，1987；Rediker and Seth，1995；Arthur，
2001；Mark and Li，2001；邵少敏等，2004；吴晓晖、姜彦福，2006），甚至在
其中进一步讨论了股权集中度（Brickley and James，1987）和管理层（大股东）
控制（Arthur，2001；邵少敏等，2004），从而开始涉及大股东之间的制衡机制
对独立董事规模和董事会独立性的作用，不过，（1）海外学者采用股权集中度
和管理层（大股东）控制只能较为笼统或相当片面地反映大股东之间的制衡，
需要进一步细致地刻画对独立董事规模和董事会独立性可能存在重要影响的股东
制衡机制；（2）海外学者的研究结论基本上基于成熟的市场环境和公司治理模
式，对处于转轨过程中、亟待规范的中国市场环境和股权高度集中的中国公司治
理模式不一定适用；（3）中国学者尚未能充分关注大股东制衡行为对董事会独
立性的重要影响（只附带讨论了大股东数量可能存在的影响），没有直接从大股
东制衡的角度进行较为深入的研究；（4）中国学者未能注意到《指导意见》和股
权分置改革可能对大股东制衡行为及内部人控制所造成的政策性扰动；（5）中国
学者受到研究样本在空间和时间上的严重局限，其研究结论和中国转轨经济条件
下的现实市场环境和公司治理模式之间可能存在矛盾。
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① 詹森（Jensen，1993）指出，如果董事会中独立董事比例占优，董事会能更好掌握决策控制权，
从而更有力地对抗CEO的决策；保罗哈维奇等（Borokhovich et al. ，1996）发现，公司业绩下滑时，CEO
被罢免的可能性和董事会中独立董事比例正相关，但是这个正相关关系只有独立董事在董事会中占优的情
况下才成立。
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有鉴于此，本文计划选择来自2001 ～ 2005年中国市场的经验证据，以中国
经济转轨条件下特殊的市场环境和公司治理模式为研究背景，充分注意到伴随
《指导意见》和股权分置改革而来的政策性扰动对上市公司大股东制衡行为的影
响，进一步较为细致地刻画上市公司前五大股东间的制衡行为并试图对前两大股
东的勾结行为（唐跃军、谢仍明，2006；唐跃军，2006；唐跃军等，2006）进
行相应的讨论，研究大股东制衡机制对独立董事规模和董事会独立性的重要
作用。

二、文献回顾与研究假设

（一）相关文献回顾

布瑞克里和詹姆斯（Brickley and James，1987）研究发现，股权集中度越高
的公司董事会中独立董事比例越低。因为在高度集中的股权结构下，公司大股东
或控股股东拥有操控董事会的动机与能力，可能不利于提高董事会的独立性。瑞
德克和塞斯（Rediker and Seth，1995）发现外部董事比例与内部所有权负相关，
“内部人控制”有碍于提升董事会独立性。进一步地，亚瑟（Arthur，2001）研
究发现随着管理层持股增加，董事会中的独立董事比例呈下降趋势，同时，当管
理层持股比例突破临界点20％之后，由于管理层（大股东）控制问题，独立董
事比例出现显著的下降。马克和李（Mark and Li，2001）发现：管理层拥有较
多股份的公司，倾向于拥有一个由较少的独立董事组成的董事会；董事会规模较
小的公司，倾向于拥有一个由较多独立董事组成的董事会；政府控股的公司倾向
于聘用较少的独立董事。除关注股权集中度、内部所有权、管理层持股等对董事
会独立性的潜在影响之外，耶麦克（Yermack，1996）研究指出，CEO可能会介
入董事的提名，进而导致董事会中独立董事数量减少；亚瑟（2001）研究发现
公司的CEO任期越长，董事会中的独立董事比例越低；魏斯巴赫（Weisbach，
1988），德尼斯和萨林（Denis and Sarin，1999）等发现处于财务危机或削减股利
的公司中，独立董事的数量往往较少，因为处于困境中的公司一般较难聘请到独
立董事；此外，兰迪和詹森（Randy and Jenssen，2004）研究还发现，处于高
竞争行业的公司外部董事较少，而处于低竞争行业的公司外部董事相对较多。

在中国，2001年8月，中国证券监督管理委员会（以下简称证监会）发布
了《指导意见》，要求2003年6月30日前各上市公司董事会成员中至少应包括
1 / 3的独立董事。这是我国首部关于在上市公司设立独立董事的规范性文件，标
志着我国上市公司正式全面执行独立董事制度。然而目前，受到海外学者的影
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