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［摘 要］ 从独立董事发挥公司治理效应的视角出发，以 2014－2017 年 A 股上市公司为样本，通过倾向得分匹

配法 ( PSM) 实证分析独立董事声誉能否抑制控股股东攫取控制权私有收益行为。研究结果表明，拥有高声誉独立

董事的上市公司，其大股东利用控制权优势攫取控制权私有收益的行为相对较少，独立董事声誉与控制权私有收益

之间呈负相关关系，进一步分析发现，企业所在地制度环境越好，独立董事声誉对控制权私有收益的抑制作用越

强。鉴于此，针对性提出优化股权结构以及建立和完善独立董事评价、聘任机制的建议，为我国上市公司治理控股

股东攫取私利行为提供理论依据。
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传统公司治理理论大都基于股权高度分散下第

一类代理问题。然而股权相对集中才是不少上市公

司的实际情况，公司治理最主要的问题不再是股东

与管理层之间的代理冲突，而是大股东与中小股东

的代理冲突。这种代理冲突的核心在于控股股东通

过一系列隐蔽行为侵占中小股东的利益，获取控制

权私有收益。作为公司内部治理的独立董事机制，

能否在“一股独大”的上市公司防范大股东侵害、

保护中小股东利益的过程中发挥作用引起学术界的

广泛关注。中国证监会于 2001 年 8 月 16 日发布

《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》，

标志着上市公司全面引入独立董事制度，该指导意

见特别强调独立董事的监督功能，尤其是保护中小

股东利益。

一、文献回顾

关于独立董事机制是否发挥公司治理效应，目

前学术界并没有统一的观点。与美国由 “独立董

事”组成的提名委员会选择独立董事的做法不同，

我国独立董事的选择权大多数情况下掌握在控股股

东或管理者手中，难以保证独立董事在发挥监督大

股东作用过程中的独立性。独立董事为了不得罪管

理层，一般不会执行其异议权，对管理层行为进行

公开质疑。基于响应我国证监会对上市公司必须聘

请独立董事的硬性要求，上市公司有可能选择引入

“不作为”的独立董事，利用其声誉、社会地位等

无形资产向外界投资者传递公司经营良好的信号，
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有助于帮助公司筹集到更多的资金。因此学者们认

为独立董事并不能在公司治理中发挥作用，将独立

董事在公司定位为 “花瓶”角色。但也有学者不赞

同此类说法。Fame 和 Jensen［1］最早提出独立董事会

出于对其“专家声誉”的考虑，发挥其监督大股东

的作用，从而对大股东的掏空行为产生抑制作用;

Brickly 和 James［2］研究表明，独立董事可以利用其

丰富的知识储备以及商业经验使公司摆脱经营不善

的局面; 支晓强和童盼［3］从独立董事变更视角出发，

指出独立董事可以甄别出公司的盈余管理行为; 叶

康涛等［4］实证也表明，独立董事可以抑制大股东的

“掏空”行为。因此，考察独立董事的公司治理效

应，尤其是对于第二类代理冲突的影响机理，具有

理论与实践意义。

已有研究表明，独立董事激励机制主要有薪酬

和声誉两个方面。我国独立董事报酬形式采取固定

薪酬方式，即无论工作表现如何，独立董事都会得

到这份酬劳。显然这样的薪酬设计并不能激励独立

董事保持独立性，因为无论其是否揭发大股东侵占

行为，都对自身利益的影响较小。声誉发挥公司治

理效应的机理在于其具有激励与约束双重机制。独

立董事的高声誉向外界传递其业务能力过硬、尽忠

职守工作态度的信号，从而使独立董事自身人力资

本价值提高，其就职机会和市场议价能力也会相应

增加。对高声誉的追逐会激励独立董事勤恳工作，

积极发挥监督职能。独立董事声誉的约束机制具体

表现在一旦独立董事任职的企业出现违规违法行为，

独立董事声誉会随着组织声誉的毁灭而受到连带的

负面影响，独立董事在其他公司任职的概率也会大

幅降低，更有可能会受到独董市场的排斥。Bliss［5］

更进一步指出，当公司管理层出于对私利的渴望，

意图拉拢独立董事配合自己的不合理决策行为时，

独立董事会基于声誉的震慑力量，积极履行自己的

监督职能，明智选择不与控股股东合谋。基于以上

分析，本文拟从独立董事声誉视角研究独立董事是

否具有公司治理效应，是否可以在解决第二类代理

冲突、保护中小股东利益问题上独当一面。

以往公司治理的文献多聚焦于治理结构对公司

业绩的影响，却忽略了一个最重要的影响因素———

制度环境。制度环境是企业经营的基础，是企业赖

以生存的基本环境。已有文献表明，制度环境与公

司治理效应成正相关关系。Krishnamurti 和 Sevic［6］

通过实证得出，在制度环境越差的地区，控股股东

侵占中小股东利益行为发生的概率越高，而处于良

好的制度环境地区的企业，即使大股东控制权较为

集中，但是因为大股东自身强大的法律意识以及外

部法律震慑作用，其会减少对私利的追逐。声誉机

制的公平、公开、公正地实施也离不开良好的制度

环境，因此有必要厘清制度环境与独立董事声誉机

制之间的关系。

本文主要研究独立董事声誉与大股东控制权私

有收益的关系以及制度环境对独立董事声誉机制的

影响。对比以往文献，本文可能的创新点主要在于:

( 1) 随着 2012 年证监会发布的 《上市公司治理准

则》中“上市公司董事会中必须有会计专业背景的

独立董事”的实施，上市公司几乎都聘请了会计专

业独董。相比其他专业背景独董，会计专业独董对

大股东侵占行为的鉴别更具有专业性，因此本文主

要研究会计专业独立董事参与公司治理的有效性，

而不考虑其他专业背景独立董事对公司治理的影响。

( 2) 不同于之前大多数文献以独董兼职公司数量衡

量独立董事声誉的做法，本文参照黄海杰等［7］以会

计专业独立董事所在高校是否为 “985”或者国家

重点学科院校作为独立董事声誉的替代指标; ( 3)

以往研究主要是将有高声誉独立董事的公司与低声

誉独立董事公司进行对比，会造成样本的 “选择偏

差”，本文选取倾向得分匹配法来解决这一问题。

二、理论基础与研究假设

相比一般独立董事，会计专业背景独立董事因

其专业性更易对公司财务报告中披露的内容进行专

业性的解读，对公司盈余质量能够产生直接的影响。

Agrawall 和 Chadha［8］研究发现，公司若有持有注册

会计师证书或特许金融分析师证书的独立董事，可

以降低公司进行财务重述发生的可能性。拥有会计

专业背景的独立董事对公司会计信息的质量产生积

极的影响，减少公司的盈余管理，保证提供给投资
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者财务报告可靠。一般来说，大股东攫取私利的手

段比较隐蔽，其实施途径包括通过关联交易转移公

司资产或者构建使现金流量权和控制权分离的金字

塔式控制结构，故有学者将控制权私利攫取过程称

为“隧道挖掘”。会计专业背景的独立董事可以凭

借其专业性发现大股东隐蔽性的 “掏空”行为，对

大股东行为产生的影响更为直接和重要。

追求声誉最原始的含义，将声誉理解为声誉主

体通过一系列行为在外界形成的他人认知的形象与

声望，其会对声誉主体未来的发展造成影响。根据

马斯洛需求层次理论，个体总是希望在工作中得到

别人的尊重以及高度认可，努力实现自身价值。渴

望得到别人尊重以及社会认可的独立董事会倍加爱

惜声誉，独立董事声誉机制发挥作用的过程本质上

就是自我价值实现的过程。独立董事在企业任职过

程中，会形成易被外界感知的形象，企业在决定是

否聘用独立董事时会通过对其外界形象的感知和评

价进行选择，企业对独立董事的感知和评价又会影

响独立董事外界声誉的形成过程，进而影响人力资

本价值。企业与独立董事相互作用过程中形成了独

立董事声誉。在独立董事市场 “脱颖而出”的高声

誉独立董事会得到更多的就业机会与选择机会，带

来自身价值满足感以及可观的收益。而当独立董事

未能发挥其监督职能，任由大股东侵占中小股东利

益时，其个人声誉受损，未来很长一段时间内很难在

其他企业任职的机会。其次，独立董事也不希望自己

任职的企业出现问题，一旦任职企业出现问题，独立

董事声誉会随着组织声誉的受损而受到连带的负面影

响，其在其他公司任职的概率也会大幅降低。Kaplan

和 Ｒeishus［9］、Gilson［10］、Fich 和 Shivdasan［11］分别利

用独立董事在业绩差企业、破产重组公司、发生财

务舞弊公司的任职背景，实证证明独立董事有上述

任职经历之一，其在其他公司的就职机会显著减少。

基于对未来发展的考虑，独立董事有动机积极履行

职责，维护中小股东利益不受到侵害，对大股东

“攫取”控制权私有收益行为进行有效监督，杜绝

公司内部违法违规行为。基于此，提出假设 1:

H1: 独立董事声誉越高，越能抑制大股东控制

权私有收益行为的发生。

制度环境是一个国家或地区法制水平、政府干

预程度等的综合体现。国内学者一般选用各地区的

市场化进程作为 “制度环境”的替代变量。目前我

国资本市场呈现 “新兴加转轨”状态，市场化改革

仍在进行中，各地区的市场化进程存在很大差异，

因此有必要在研究独立董事声誉与大股东攫取私利

行为关系时结合制度环境。市场化进程高的地区，

一方面代表着企业所在地区的法律制度良好，其对

企业的监管就越全面，大股东会基于法律的震慑作

用而减少对控制权私有收益的攫取。在一个良好制

度环境的国家或地区，对投资者保护的机制也越完

善，中小投资者一旦受到大股东的侵害，可以及时

通过合法的途径维护自身权益，从而使大股东受到

惩罚，因此良好的制度环境可以对控股股东攫取私

利行为起到一定的威慑作用。另一方面，在制度环

境较好的地区，独立董事声誉机制更可能正常发挥

作用，只有在制度完善、法制严明的社会中，声誉

市场才能真正发挥其 “取其精华，去其糟粕”的作

用。因此随着制度环境的不断完善，企业所在地区

法制水平提高，投资者保护机制得到很大程度上的

完善，市场越来越依赖制度环境正式制度，而减少

独立董事声誉非正式制度的使用。基于以上分析，

提出假设 2:

H2: 随着制度环境的不断完善，高声誉独立董

事对控制权私有收益的影响将减弱。

三、研究方法与研究设计

( 一) 研究方法

一般检验独立董事声誉治理机制的做法是选择

“有高声誉独立董事”公司与 “无高声誉独立董事”

公司进行对比，显然，这样会造成样本选择偏差导

致的内生性问题，干扰样本之间的可比性，因为

“有无高声誉独立董事”的公司本身就存在系统性

偏差。最好的办法是将同一家公司在 “有高声誉独

立董事”与“无高声誉独立董事”两种情形下状态

进行对比。但这在现实生活中是不可能实现的，一

般只能得到公司在上述两种情形之一的样本。此外，

在本文中，选择聘任还是不聘任高声誉独立董事必

然是公司自我选择的结果，与公司自身经营状况、

治理环境等因素有关，这也会造成样本的 “选择偏
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差”。采用基于反事实框架下提出的倾向得分匹配

法 ( PSM) 可以避开样本选择偏差及内生性问题。

倾向得分法核心为在保证其他控制变量尽可能相似

的情况下，研究处理组与控制组只在有无高声誉独

立董事对控制权私有收益的影响。因此首先应该将

样本中有高声誉独立董事与无高声誉独立董事公司

作为处理组与控制组，然后依据多维协变量为处理

组的公司匹配出尽可能相似的控制组个体，即在

“无高声誉独立董事”样本中找到与 “有高声誉独

立董事”的公司 i 其他可观测变量尽可能相似的公

司 j。在控制其他条件相同的情况下，通过观察处理

组样本公司与控制组在控制权私有收益的差异来判

断独立董事声誉与控制权私有收益的关系。

倾向得分匹配法步骤如下:

第一步，寻找最佳协变量组合;

第二步，以是否有高声誉独立董事哑变量为因

变量，以选择的最佳协变量为自变量进行 logit 回

归，可得到企业有高声誉独立董事的概率 ( PS 值) 。

结合本文，以 Xi 代表选择的最佳协变量组合，Ti 为

虚拟变量，当企业有高声誉独立董事时取值为 1，

否则为 0。β 为 Logit 回归中各协变量对应的回归系

数。将倾向得分值计算公式定义为:

PS Xi( ) =E T i( Xi ) =
exp ( βXi )

1+exp ( βXi )
( 1)

第三步，利用 PS 值将处理组与控制组进行配

比。最常用的匹配方法包括 K 近邻匹配、半径匹配

与核匹配。由于本文中无高声誉独立董事的公司数

量远多于有高声誉独立董事的公司数量，因此采用

1 ∶ 1、允许放回的近邻匹配，对于半径匹配法中匹

配半径的选择，以匹配半径不超过 PS 值标准差的四

分之一为标准，样本 PS 值标准差为 0. 225，故设定

匹配半径为 0. 01，核匹配中，使用二次核、宽度

为 0. 06。

第四步，根据配比后的样本计算平均处理效应

( ATT) 。通过对照组与控制组计算高声誉独立董事

对控制 权 私 有 收 益 效 应 公 式 为: ATT = 1
N1∑i ∶ Ti=1

( Y i－Y0i ) 。其中，N1 为处理组个体数，Y i 为有高声

誉独立董事公司对应的控制权私有收益，Y0i为处理

组假设在无高声誉独立董事状态下的控制权私有收

益，无法观测到，用与其其他特征相似的控制组的

变量对应的控制权私有收益作为估计量。

( 二) 研究设计

在样本的选择上，选取 2014－2017 年间我国沪、

深 A 股上市公司为初始样本，并按照如下标准进行

确定: 剔除金融类、当年上市以及相关财务指标值

缺失的公司样本，通过筛选最终共获得 4 345 个观

测值。计算控制权私有收益需要的相关数据主要来

自于 CSMAＲ 数据库，独立董事声誉数据从上市公

司披露的年报中搜集整理。用王小鲁等［12］ 《中国分

省份市场化指数报告 ( 2016) 》 ( 以下简称报告)

中的各省市场化总指数作为制度环境的代替指标。

控制权私有收益变量。使用关联交易中应收款

与应付款的差额与总资产的比值重新衡量控制权私

有收益，对控制权溢价水平重新进行计算，计算公

式如下:

PBC= 其他应收款+应收账款+预付账款+应收票据( ) － ( 其他应付款+应付账款+预收账款+应付票据)
期初总资产

( 2)

独立董事声誉变量。参照黄海杰等［7］132的做法，

手工整理报表中公司董事会中每位独立董事的简历，

利用会计专业独立董事一般由高校学者以及实务界

审计师组成这一标准先判断其是否为会计专业独董，

接着在会计专业独董中判断其声誉。高校学者若来

自“985”高校或国家会计重点学科学校，说明其

为高声誉独立董事，否则为低声誉独立董事; 对于

实务界审计师，若在中注协公布的前十大事务所任

职，则为高声誉独立董事。倘若公司存在高声誉独

立董事，则虚拟变量 ACCOUNTING 取值为 1，否则

为 0。

制度环境变量。在王小鲁等的报告中，市场化

总指数主要涵盖五个方面: 政府与市场的关系、非

国有经济发展水平、产品市场的发育程度、要素市
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场的发育程度以及市场中介组织的发育和法律制度

环境。该指标越高，意味着政府对市场的干预越少，

市场在资源配置中发挥的作用越大，金融市场体系

越完善，信贷资金分配的市场化程度越高以及知识

产权保护程度越高。该报告披露的数据区间为 2008

年至 2014 年，借鉴刘斌、王雷［14］的做法推算得到

2015－2017 年的市场化总指数。即用 2014 年市场化总

指数作为 2013 年与 2015 年市场化总指数的平均数，

然后倒推出 2015 年市场化总指数，依此类推，得到

2016 年与 2017 年市场化总指数的数据。考虑到研究

数据的可靠性，构建了虚拟变量 ( MAＲKET_ ＲATE)

来替代制度环境变量，如果样本所在省份的市场化

指数高于当年的平均数，则取 1，否则取 0。

控制变量。为了保证模型的准确性，参照前人

的研究，选 取 以 下 控 制 变 量: 公 司 规 模 ( SIZE ) ，

财务杠杆 ( LEVE) ，净资产收益率 ( ＲOE ) ，股权

集中度 ( TOP1) ，董事会规模 ( SCALE) ，独立董事

比例 ( DEＲ) ，董事长与总经理两职合一 ( SAME) 。

最 后， 将 年 度 哑 变 量 ( YEAＲ ) 与 行 业 哑 变 量

( INDUSTＲY) 加入模型。具体变量内涵及定义如表

1 所示。

表 1 相关变量定义

Tab. 1 Definition of relevant variables

变量名 变量 变量定义

控制权私有收益 Pbc 利用大宗股权交易溢价法测出

独立董事声誉 Accounting 虚拟变量，若公司有高声誉的会计专业独董，则为 1，否则为 0

制度环境 Market_ rate 虚拟变量，所在地区制度环境环境评分高于年度的均值则为 1，否则为 0

公司规模 Size 总资产的自然对数

财务杠杆 Leve 资产负债率

净资产收益率 Ｒoe 净利润与净资产的比率

股权集中度 Top1 第一大股东持股比例

两权分离度 Cv 控制权与现金流量权的比率

董事会规模 Lndua 董事会人数的自然对数

独立董事比例 Der 独立董事人数与董事会规模的比值

两职合一 Same 虚拟变量，若董事长与总经理两职合一，则为 1，否则为 0

行业控制变量 Industry 按照 2012 年证监会 CSＲC 行业分类标准划分

年度控制变量 Year 共 4 年，设置 3 个哑变量

四、实证结果与分析

( 一) 描述性分析

表 2 列出了各变量的基本特征。可以看出，控

股股东资金占用占总资产平均值为 12. 7%。独立董

事指标中，会计专业独立董事均值为 32%，说明

32%的上市公司拥有高声誉独立董事。独立董事比

例均值为 44. 6%，略高于证监会规定的三分之一的

门槛，表明大多数企业独立董事占比不高。在控制

变量中，公司规模均值、最大值与最小值分别为

22. 222、25. 679 和 19. 872，样本公司在规模上差距

较小; 资产负债率均值为 0. 404，低于国际最优负

债比例 50%的标准; 样本公司净资产收益率差距较

小; 第一大股东持股比例高达 86. 8%，说明有些样

本公司存在“一股独大”现象，且样本公司股权集

中度差异较大; 两权分离度最大值与最小值分别为

16. 731 与 1，样本公司之间的两权分离度差异较大;

两职合一 指 标 均 值 为 0. 577，说 明 样 本 公 司 中 有

57. 7%的公司存在董事长与总经理为一人的现象。
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表 2 主要变量描述性统计

Tab. 2 Descriptive statistics of main variables

变量 样本数 均值 最大值 最小值 标准差

Pbc 4 345 0. 127 0. 784 0. 000 0. 123
Accounting 4 345 0. 320 1. 000 0. 000 0. 467
Size 4 345 22. 222 25. 679 19. 872 1. 146
Leve 4 345 0. 404 0. 195 0. 055 0. 195
Ｒoe 4 345 0. 064 0. 302 －0. 435 0. 067
Top1 4 345 0. 322 0. 868 0. 034 0. 142
Cv 4 345 0. 102 1. 000 16. 731 0. 499
Der 4 345 0. 446 1. 200 0. 111 0. 141
Lndua 4 345 2. 075 2. 890 1. 386 0. 239
Same 4 345 0. 577 1. 000 0. 000 0. 494
Market 4 345 0. 663 1. 000 0. 000 0. 473
Style 4 345 0. 160 1. 000 0. 000 0. 366

( 二) 匹配变量筛选与检验

参照 Lian 等［13］的做法，对匹配变量进行选择。

在表 3 列举的三组 Logit 模型回归中，选取 Ｒ2 和

AUC 最大一组的变量作为协变量参与匹配过程，因

为 Ｒ2 和 Auc 最大代表 Logit 模型拟合效果越好。如

表 3 所示，三组回归模型 Ｒ2 分别为 0. 1910、0. 1892

与 0. 1909， 对 应 Auc 分 别 为 0. 7782、0. 7760 与

0. 7759，所以第一组回归拟合效果最好。因此，本

文匹 配 变 量 为 企 业 规 模 ( Size ) 、资 产 负 债 率

( Leve ) 、净 资 产 收 益 率 ( Ｒoe ) 、股 权 集 中 度

( Top1) 、独立董事比例 ( Der) 、两职合一 ( Same) 。

为检验匹配变量的合理性，进行了匹配结果的

平衡性检验以及共同支撑假设检验。限于篇幅，只

列举了最近邻匹配下的检验结果。表 4 给出了各变

量匹配前后的基本状况，匹配后大多数变量标准化

偏差均小于 5%，除董事会规模 ( Lndua) 匹配后标

表 3 Logit 模型估计结果

Tab. 3 Estimation results of Logit Model
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准化偏差为 5. 1%，根据 Ｒosenbaum 和 Ｒubin［15］的观

点，当标准化偏差绝对值显著小于 20 时表明匹配效

果良好，平衡性假设得到满足。而且根据 T 值判断

各匹配变量均值在匹配前均存在显著性差异，但是

通过匹配变量将处理组与控制组进行匹配后，处理

组与控制组除是否有高声誉独立董事特征不同外，

各匹配变量均不存在显著性差异，表明了本文所选

择匹配变量和匹配过程的合理性。图 1、图 2 分别

为匹配前与匹配后的核密度分布情况，通过比较匹

配前后的核密度图可以发现，样本在匹配后处理组

与控制组的密度分布形态趋于一致，通过匹配变量

的匹配过程已经消除了处理组与样本组的分布偏差。

表 4 匹配结果的平衡性检验

Tab. 4 Balance test of matching results

变量 样本匹配
均值

处理组 控制组

标准化

偏差 /%
T 值 P 值

Size
匹配前 22. 675 22. 006 59. 5 12. 14 0. 000

匹配后 22. 675 22. 706 －2. 7 －0. 59 0. 554

Leve
匹配前 0. 441 0. 389 27. 7 7. 85 0. 000

匹配后 0. 441 0. 448 －3. 4 －0. 78 0. 433

Ｒoe
匹配前 0. 054 0. 066 －12. 7 －3. 56 0. 000

匹配后 0. 054 0. 052 1. 5 0. 33 0. 739

Top1
匹配前 0. 330 0. 318 8. 0 2. 29 0. 022

匹配后 0. 330 0. 332 －1. 9 －0. 46 0. 646

Der
匹配前 0. 449 0. 446 1. 9 1. 53 0. 593

匹配后 0. 449 0. 450 －0. 8 －0. 20 0. 842

Lndua
匹配前 2. 086 2. 073 5. 4 1. 51 0. 131

匹配后 2. 086 2. 074 5. 1 1. 19 0. 234

Same
匹配前 0. 281 0. 717 －96. 8 －12. 14 0. 000

匹配后 0. 281 0. 286 －1. 1 －0. 26 0. 798

图 1 匹配前 ps 值密度分布对比

Fig. 1 Comparison of PS density distribution before matching
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图 2 匹配后 ps 值密度分布对比

Fig. 2 Comparison of PS density distribution after matching

( 三) 独立董事声誉对控制权私有收益影响分析

完成上述匹配后，采用最近邻匹配、半径匹配

以及核匹配三种方法研究独立董事声誉对控制权私

有收益的影响。从表 5 可以看出，匹配前处理组与

控制组 的 控 制 权 私 有 收 益 均 值 分 别 为 0. 116 与

0. 132，平均处理效应 ATT 为－0. 015，并在 1%的水

平上存在显著差异。匹配后，在最近邻匹配法下，

控制组的控制权私有收益均值降为 0. 129，ATT 平

均效应为－0. 013，T 值为 2. 00，表明平均控制权私

有收益通过了 5%的显著性检验，有高声誉独立董事

企业的控制权私有收益比与之相匹配的控制权私有

收益均值低 11. 21%，比没有匹配之前的均值差异

低，这表明在没有匹配前高估了高声誉独立董事对

控制权私有收益的影响，进而表明 PSM 模型的必要

性。对样本进行 0. 001 的半径匹配以及宽带为 0. 06

的核匹配之后，控制组控制权私有收益均值分别降

为 0. 121 和 0. 130，平 均 处 理 效 应 ATT 分 别 为 －

0. 008 和－0. 014，并都通过了 1%的显著性检验。以

上结果表明，若公司拥有高声誉的会计专业独董，

控股股东攫取控制权私有收益会相应减少，假设 1

得到验证。

表 5 独立董事声誉对控制权私有收益的影响

Tab. 5 The impact of independent director’s reputation on the private benefits of control

由于不同制度环境，对投资者的保护程度以及

声誉机制发挥作用存在一定的差异，导致高声誉会

计专业独董声誉的有无对大股东攫取私利行为的影

响有所不同。以樊纲、王小鲁报告中的市场化总指

数作为制度环境的衡量指标，并按照样本所在省份

的市场化指数与当年市场化指数的平均数的高低将

样本分为制度环境好与制度环境差的公司。由表 6

结果可知，制度环境好坏情况下高声誉会计专业独
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董对大股东攫取私利行为的影响差异较大。在三种

匹配法下，处于制度环境好的地区的公司高声誉会

计专业独董的 ATT 值均通过显著性检验，且 ATT 均

为负值，表明在制度环境背景下拥有高声誉会计专

业独董会对大股东攫取私利行为加以抑制，而处于

制度环境差地区的 ATT 值均未通过检验，表明上市

公司若处于制度环境好的地区，对投资者保护程度

高，声誉机制也能得到良好的发挥，因此高声誉专

业独立董事对大股东的攫取私利行为的抑制作用更

明显，假设 2 得到验证。

表 6 制度环境分组下独立董事声誉对控制权私有收益的影响

Tab. 6 The impact of independent director’s reputation on the private benefits

of control under the system environment grouping

五、研究结论与政策建议

本文运用最近邻匹配法、半径匹配法和核匹配

法解决样本选择偏差问题，剔除其他因素对控制权

私有收益的影响，对高声誉会计专业独立董事对大

股东获取控制权私有收益行为的净作用效应进行实

证检验，结果表明拥有高声誉的会计专业的独立董

事的上市公司控股股东对中小股东利益侵害度会明

显低于无此类独董的上市公司，验证了高声誉会计

专业独立董事对控制权私有收益的抑制作用，并在

此基础上验证了良好的制度环境不仅有利于声誉机

制在抑制大股东攫取私利行为方面发挥功能，而且

有助于中小股东受到侵害后维权行为的正常开展。

基于以上研究结论，提出如下政策建议: 第一，

针对控股股东侵占中小股东利益行为，公司应该积

极优化股权结构。公司中如果存在 “一股独大”问

题，容易形成“一言堂”局面，缺乏对大股东制衡

的股权结构为大股东攫取私利行为提供了便利条件，

因此必须制定相互制衡的内部治理机制，降低公司

股权集中度，使中小股东的意愿更多地在股东大会

与董事会中得到体现，提升中小股东利益保护水平。

第二，基于高声誉独立会计专业独立董事对第二代

代理问题的治理效应主要通过声誉机制完成，因此

对于独立董事建立一个合理的声誉评价机制就显得

尤为重要。由第三方建立独立董事管理档案，对于

认真履职的独立董事进行嘉奖，对于违法违规的独

立董事应该记录在册，并定期将独立董事的评价结

果及时披露给各上市公司。此外，现有独董聘任主

要由大股东提名，难以保证独立董事的独立性，为

了保证独立董事的履职权利，建议上市公司独立董

事由监管部门推荐产生，建立独立董事人才储备库，

在选聘公司独董时随机抽取，杜绝独立董事 “不独

不懂”“人情独董”现象的发生。
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Ｒeputation of Independent Director and Private Income of Control
—An Empirical Analysis based on Propensity Score Matching ( PSM)

YANG Yun，JING Ｒui

( School of accounting，Finance and economics of Lanzhou University，Lanzhou 730020，China)

Abstract: From the perspective of independent directors’corporate governance effect，this paper takes A－share listed
companies in 2014－2017 as a sample，and empirically analyzes whether the reputation of independent directors can
inhibit the controlling shareholders’behavior of seizing the private benefits of control rights by means of propensity
score matching ( PSM) . The results show that the listed companies with high reputation of independent directors have
relatively few behaviors of their major shareholders taking advantage of the control rights to seize the private benefits.
There is a negative correlation between the reputation of independent directors and the private benefits of the control
right. Further analysis shows that the better the institutional environment is，the stronger the inhibition of the reputation
of independent directors on the private benefits of the control right. In view of this，this paper puts forward some
suggestions to optimize the ownership structure and establish and improve the evaluation and appointment mechanism of
independent directors，which provides a theoretical basis for the behavior of controlling shareholders of Listed
Companies in China.
Key words: reputation of independent directors; institutional environment; private benefits of control;
corporate governance
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