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[内容提要]  本文从提高公司创造社会财富能力的角度来探究与独立董事制度相关的一系列问
题。主要包括：第一，从社会财富最大化的角度，研究独立董事制度产生的原因。第二，从创造社

会财富增量的角度，研究如何建立有效的独立董事激励机制。第三，从责任保险市场角度，研究如

何建立切实有效的独立董事约束机制。第四，研究在我国公司双重治理结构下，独立董事与监事会

之间应如何分工，独立董事发挥作用的主要领域在哪里。在此基础上结合我国上市公司治理的实际，

提出了建立和完善上市公司独立董事制度的具体操作思路。 
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Abstract: This article will do some research on a series of problems which is connected with 

independent directors from the angle of increasing the company’s capability of making social wealth. It 
includes three parts: the reason why we need independent director; how to establish the effective incentive 
and constraint mechanism on independent directors, how to divide the work between the independent 
director and supervisory committee. And bring about new thought on establishing and perfecting the 
independent director institution. 
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一、引言 
 

从历史的发展情况看，公司董事会的演进大体经历了三种形态：一是以执行董事为主的形态；

二是以执行董事和非执行董事并存并以非执行董事为主的形态；三是以独立董事为主的形态。目前，

在世界大多数国家和地区，独立董事的作用日益受到重视，其在董事会中所占的比例也越来越高。

据经合组织在“1999年世界主要企业统计指标的国际比较”报告，董事会中独立董事成员所占的比
例，美国是 62%，英国 34%，法国 29%。另据科恩——费瑞国际公司 2000年 5月发表的有关研究
结果，《财富》美国公司 1000强中，董事会的平均规模为 11人，内部董事 2人，占 18.2%，外部董
事 9人，占 81.8%（中证报，2000）。因此，在一定程度上的确出现了一场公司治理的“独立董事革
命”，对其的理论及实证研究正引起越来越多学者的关注。 
国外对独立董事制度的研究始于 70 年代（Mace 1971），研究主要集中在以下三个方面：一是
独立董事的比例与企业业绩的相互关系及其对企业行为的影响（Baysinger & Butler1985, Hermalin & 
Weisbach 1998）；二是独立董事制度对 CEO的报酬及更换的影响（Weisbach 1988, Dahya 2001）；三
是独立董事制度与企业信息披露的关系（Beasley 1996）。多数研究表明，独立董事制度在限制企业
管理层，提高其信息披露的数量和质量，保护股东（特别是中小股东）和利益相关者利益等方面均

具有积极的作用。 
在我国，深圳证券交易所公布的《创业板市场规则咨询文件》中，明确规定创业板上市公司的

董事会中必须包括两名以上的独立董事；中国证监会发布的《关于在上市公司建立独立董事制度的

指导意见》中明确要求，各上市公司董事会成员中应有占 1/3以上的独立董事，其职责的履行应具
有独立性，不受上市公司主要股东、实际控制人或者其他与上市公司存在利害关系的单位或个人的

影响。这就使得对独立董事制度的研究具有了现实紧迫性和实践价值。 

目前我国理论界对独立董事制度主要有两种不同的观点：一种认为公司治理是一项复杂的系统

工程，其中公司股权的多元化是治本之道，不应对独立董事制度抱有不切实际的期望（罗培新、毛

                                                        
* 本文的研究得到了国家社科基金一般项目（01BJL020）的资助，仅致谢忱。 
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玲玲，2001）；另一种观点则认为，解决“一股独大”问题涉及面广，难度大，需要运作的时间长，

应从建立健全独立董事制度作起，逐步强化董事会的内部制约机制，进而规范公司治理（周正庆，

2001）。进一步，对独立董事的权力来源，报酬的制定，与监事会责任的界分等一系列问题都在探

讨之中。 

本文的研究拟从提高公司创造社会财富能力的角度来探究与独立董事制度相关的一系列问题。

主要包括以下四个方面的内容：第一，从社会财富最大化的角度，研究独立董事制度产生的原因。

第二，从创造社会财富增量的角度，研究如何建立有效的独立董事激励机制。第三，从责任保险市

场角度，研究如何建立切实有效的独立董事约束机制。第四，研究在我国公司双重治理结构下，独

立董事与监事会之间应如何分工，独立董事发挥作用的主要领域在哪里。 

 

 

二、社会财富最大化与独立董事的引入 
 

  独立董事的产生，其原因主要有三点：首先，按照传统的经济学理论，企业存在的目的就是实

现利润最大化，也就是实现股东利益最大化。按照这一判断，只要企业实现利润最大化，就等于企

业价值最大化。并且，如果企业面对的是一个充分竞争的市场，企业在追求自身利益的时候，不会

损害社会利益，企业价值最大化也等于社会福利最大化。因此股东当董事应该是最有效率的制度安

排。独立董事的出现，最根本的原因在于前面的两个“等号”在现有条件下不成立。股东在追求利

益最大化的情况下，可能会损害其他人的利益。由于市场不完善，竞争不充分，大股东可以采用损

害他人利益的办法来牟利，使得中小股东和利益相关者的利益不能得到很好保护。黑幕交易、关联

交易、违法交易等等都有可能导致大股东利益最大化，如果对大股东没有任何约束，最终会导致社

会规则的破坏，社会利益的损害。  

其次，在股权分散化的条件下，会出现内部人控制问题。控制企业的主体，包括董事长、董事、

经理人员等内部人的报酬，按照正常情况应该由董事会来定。但是董事会的成员往往就是控制企业

的主体，最终导致是自己给自己定报酬，这样会出现很多黑幕交易。因此，现在企业里大小股东之

间的差异和企业内部人之间的差异的存在，表明股东董事有其局限性，所以在最近几十年来，为了

解决这些问题，西方国家在股份公司特别是上市公司中，由法律规定设立独立董事。  

最后，人们一般倾向于强调所有权的正面作用，但所有权也会产生负面作用，其产生的主要原

因在于，对生产具有关键作用的经济主体可能会运用自己因所有权而具有的控制权彼此对抗，进而

降低产出。当参与生产的各方（即包括企业家）都必须随时间作实质性的专业化投资，那么，由完

全不相关的独立董事拥有对资产的所有权是最优的。独立董事基本上可以内化由专业化产生的机会

主义行为可能带来的损失。准确地讲，因为独立董事没有作专用性投资，因此它位于承受损失的最

佳位置。 

从动态的角度看，由于资产的所有权的最优配置随时间发生变化，当一个发明者或企业家①开始

他们的事业时，相应的价值并不值得一提。因而，也就谈不上其他人通过机会投资占用剩余的问题。

因为通过适当的投资获得的预期报酬与机会主义行为的报酬差别不大，所有权会非常典型地鼓励专

                                                        
① 本文中的企业家是指凭借创新力、洞察力和统率力发现和消除市场不均衡，指出生产方向，创造交易机会，组织
生产要素的人。 
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用性投资。在这个阶段，最关键的投资是由发明者或企业家做出的，因此它应拥有初始开创的公司。

但是，当企业开始变大，就会出现两个新问题。首先，其他人的专用性投资，如职业经理开始变得

重要。其次，可以分割的剩余的数量开始变大。一方面，把所有权赋予经理是不明智的，因为他们

可能通过过分改变企业的经营方向而降低企业家拥有的潜在剩余索取权。另一方面，企业家可能非

效率地试图通过长时间保持原有的经营方向（从而使自己保持有用）来占用更多的剩余。典型的例

子是，发明者持续在 R&D上投资，而不注意开发具有商业生产价值的产品。从这一角度可以揭示出，

如果企业由独立董事所有，合作就会达到最佳状态，企业创造社会财富的效率最高。 

下面通过一个模型对上述结论做进一步的说明。 

为简便计，假定只有两个经理M1和M2，和企业家 E。一个生产中需要的兼具两种功能的关键性资

产。需要完成与这两种功能相对应的两项任务A和 B，每项任务在资产的不同部位。一个经理可以专业

化于其中一项任务，但不能两项都专业化。企业家和两个经理的联合总产出为          ，这里 )( Bπ ,A ii
 





=
0
k

i l

kii

kii
ll

ll

<

≥

],max[

],max[

21

21

如果

如果
 

 

对 l=A，B。这里  是经理 j在任务 l上的投资。这意味着两位经理在同一个任务上的投资具有相互

替代性，并且π是关于每项任务投资的分步函数。 
i l

j

现假设如果两项任务都专业化，资产在外面将无价值。如果把两种功能联结在一起，用于特定

生产，那么这台机器就在其他场合没有价值。提供特定生产用的原材料所有者 E将必不可少。如果

只有一个经理专业化于一项任务，机器的非专业化部分对任何经理仍保持着外部价值 rM。最后假定

E自己拥有资产不能获得任何外部价值，即，rE=0。 

可假设一项工作比另一项工作能增加更多的价值，不失一般性，令                        ((( k πππ >>> ),0)0,), kkk
因此任务 A可增加更多的价值。此时，让经理在不同的任务上进行专业化是有效率的，因为 

 02),( >−− Mrkkkπ
和 

 kkkkk >− )],0(),0,(max[),( πππ
假设 E拥有所有权，并且允许两个经理拥有对机器无限制的控制权。如果M1专业化于任务 A，

M2只有当下述条件成立时才有动力专业化于另一个任务： 

 kkkkkkk −>−−+ )0,()]0,(),([),0( 6
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此式左边是她专业化于任务 B 的净报酬①，而右边的一项则是她专业化于任务 A 并与第一个经

理竞争时的净报酬。重写该不等式，第 2个经理专业化于同一个任务是非效率的，如果 

                                               （*） ((2(([ ππππ −>− )]0,),[)],0)0, kkkkk
这是公共品的标准问题。经理们为了试图掌握关键资源而获得更有利的回报，会进行过度投资；

                                                        
①  现在假设两个经理拥有控制权。当专用性的投资是可替代的，当两个经理都出现时联合生产的价值由

}),(max{ 21 iiπ 给出。沙普利值给出了每个代理人 j对联合体的预期贡献，这里的预期值是从 j可能属于的所有可能  
的联合中取出的。更正式的，代理人 j的收益的份额由下式给出： })}{\

|
j

SjS ∈

 ，

s 是联合体的代理人总数。利用该公式，相对于 M2 给定的投资水平，我们可以计算 M1 的报酬。它们是：
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或不顾社会的需要，对任务 A增加更多的附加价值，而任务 B则获得较少的报酬。 

对 E而言，一种阻止追寻控制权的办法是，不允许存在对资产的无限制的权力，而是在内部对

其加以限制。例如，可以阻止M2拥有任务 A执行过程中的权力，所有者保证M2具有另一个最优的

选择。如果下式成立，M2将专业化于任务 B： 

（**） 0)]0,(),([),0( 3
1

6
1 >−−+ kkkkk πππ

因此，如果（*）和（**）式成立，E拥有的所有权和内部限制的控制权相结合会获得最优结果，

然而只是 E拥有所有权并不能产生这样的结果。 

更一般地，这种限制可以采用让参与人到指定场所的形式，把工作组配置到不同的地方，或根

据功能专业化的需要对团队进行隔离。这些办法都可以看作是企业规范控制权，进而增加投资激励

的努力。 

随之而来的问题是，若没有所有权结构，光靠内部组织是否就足以达到最优，考虑只有一个经

理（不失一般性设是M1）而不是 E拥有资产。 

他可以把控制权授予做特殊工作的M2，假设是 A，M2将具有激励进行专业化，如果 

 0)]0,(),([3
1 >−− kkkk ππ

当满足 

 kkkkr M −+> ),(),0( 3
1

6
1 ππ

时，可以看出，M1若只是部分专业化，将比专业化于 B而与M2和 E分享剩余要好。 

同时，给M2做工作 B的控制权同样不能实现最优的结果。此时M2几乎没有激励去进行投资，

原因是他已被分配到没有多少剩余的任务，他获得的净报酬是： 

 0)]0,(),([3
1 <−− kkkk ππ

回忆（**），当 E拥有机器时，给M2以控制权可以用来激励M2，但当M1拥有时，却不能做到

这一点。实际上，M2不可能与 E做交易，因为现在 E不拥有资产，与 E作交易会降低M2索取的剩

余。因此，无论是M1还是M2拥有所有权，即使他们在同一个组织内部，也不能实现最优。 

通过上面对模型的讨论可以看出，组织内所有权和对关键任务的控制权集合作为整体才能使企

业成功，两者都可以看作一种机制，用以在组织内部规范控制权和协调投资。独立董事的引入，正

好起到了规范控制权和协调专用性投资的作用，促使所有权与控制权进行有效的配置，实现帕累托

改进，从而有利于实现最大化组织产出的目的。 

 

 

三、独立董事激励机制设计 
 

一般地讲，独立董事都是一些社会知名人士，他们很重视自己的社会声誉，为了维护自己的信

誉，独立董事会对损害他人利益的股东董事不妥协。因此，可以说，独立董事激励机制设计的核心

问题是：如何使独立董事有积极性制造优绩效，从而维护和提高自己的声誉。为分析简单起见，假

定董事有勤奋和懒惰两种工作类型。勤奋的董事从来不制造差绩效；懒惰的董事有可能制造差绩效，

但通过努力，可以建立一个不制造差绩效的声誉。股东和利益相关者不知道董事的类型，但可以通

过观测绩效来推断董事的工作类型。特别地，一旦董事制造了差绩效，股东和利益相关者就认为董

事是懒惰董事；在理性预期下，董事在随后阶段的差绩效不能给自己带来任何好处。 
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下面通过一个模型说明在什么情况下，懒惰董事将选择不制造差绩效，即有积极性努力创造优

业绩，从而成为勤奋董事。 

假定 a 是一个一维努力变量，产出函数取线性形式：π=a+θ，其中θ是均值为 0，方差为σ
2

的正态分布随机变量，代表外生的不确定性因素，π∈[0,1]，此处π可以理解为利润率或全要素生

产率。考虑股东和利益相关者与独立董事的线性合同，S(π)=α+β(π-π
e
)，其中α是独立董事的

固定收入（与π无关），β是独立董事分享的产出份额，π是实际产出额，π
e
是股东和利益相关者

预期的产出，从而（π-π
e
）为因独立董事的工作而产生的超额产出。又假定独立董事的努力成本

为           ，b>0代表成本系数，b越大，同样的努力 a 带来的负效应就越大。在此基础上，可

假定独立董事的效用函数为： 

abC = 2

2
)(a

 2

2
)( abU e −−+= ππβα

 

为简单起见，令θ=0，b=1，则上式变为： 

 

 
2

2
1)( πππβα −−+= eU

如前所述，设独立董事只有两种工作类型：勤奋类型（β=0），即达到了股东和利益相关者的期

望，π=πe；懒惰类型（β=1），即未达到股东和利益相关者的期望，π<πe，其效用将减少。又假

定β=0的先验概率是 p0，β=1的先验概率是（1— p0）即在 t=0时股东和利益相关者认为董事是勤

奋董事的概率是 p0，懒惰董事的概率是（1— p0）。 

假定博弈重复 T 阶段，令 yt为 t 阶段懒惰董事选择假装勤奋董事的概率，xt为股东和利益相关

者认为懒惰董事选择假装勤奋董事的概率；在均衡情况下，xt =yt。那么，如果在 t阶段没有观测到

差绩效，根据贝叶斯法则，股东和利益相关者在 t+1阶段认为董事是勤奋董事的后验概率是： 

t
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t p
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其中 pt是 t阶段董事是勤奋董事的概率，1是勤奋董事不制造差绩效的概率。就是说，如果董事没有

制造差绩效，股东和利益相关者认为董事是勤奋董事的概率向上调整（如果 xt <1，严格不等式成立；

如果 xt =1，等式成立）。如果董事制造了差绩效， 

0
)1(0

0
)0|0( t1 =

−+×
×

===+
ttt

t
t xpp

p
p πβ 

 

就是说，如果观测到差绩效，股东和利益相关者就知道董事是懒惰董事。 

考虑两个阶段（T—1 和 T）模型的解。在 T 阶段（最后阶段），建立不制造差绩效的声誉已没

有意义，懒惰董事的最优选择是π=0，β=1，股东和利益相关者的差绩效预期为            ，懒

惰董事的效用水平是： 

e
T p= 1π T−

2

2
1)( T

e
TTTU πππα −−+= 

 
1))1(0( −+=−−+= TT pP αα

 

因为                  ，懒惰董事的效用是声誉的增函数，这是为什么懒惰董事有积极性建立勤

奋声誉的原因。 
01/ >=∂∂ TT pU

现在考虑 T—1阶段独立董事的选择。假定懒惰董事在 T—1之前没有制造差绩效，因而 pT—1>0。
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股东和利益相关者的差绩效预期是： 

 
)1)(1(1 111 −−− −−×= TT

e
T xpπ

 

其中 1是独立董事的最优绩效，（1—pT—1）是董事是懒惰董事的概率，（1—xT—1）是股东和利益相关

者认为懒惰董事选择差绩效的概率。 

令δ为董事的贴现因子。为了简单起见，只考虑纯战略，即 yt=0,1的情况。如果懒惰董事在 T-1

选择制造差绩效（yT—1=0，即πT—1=0），那么 pT=0（在 T—1阶段观测到差绩效后，股东和利益相关

者知道董事不可能是勤奋董事）。给定股东和利益相关者的绩效预期     ，懒惰董事的总效用为： e
T 1−π

 aUU e
TTT δπαδ +−=+ −− 11 )0()0(

如果懒惰董事在 T—1选择不制造差绩效（yT—1=1，即πT—1=1），那么，懒惰董事的总效用为： 

 
)1(]

2
1)1([)0()1( 11 −++−−+=+ −− T

e
TTT PUU αδπαδ

 

)1(
2
1

1 −+++−= − T
e
T pδδαπα 

 

因此，如果下列条件满足，πT—1=1优于πT—1=0： 

 
ap e

TT
e
T δπαδδαπα +−≥−+++− −− 11 )1(

2
1

 

 

δ2
11−≥⇒ Tp

 

因为在均衡情况下，股东和利益相关者的预期πT—1等于董事的选择 yT—1，因此，如果 yT—1=1构成懒

惰董事的均衡战略，xT—1=1，从而 pT=pT—1。因此上述条件意味着： 

 

δ2
111 −≥−Tp

 

就是说，如果股东和利益相关者在 T—1 阶段是认为董事是勤奋董事的概率不小于         ，

懒惰董事就会假装勤奋董事，贴现率δ越大，独立董事勤奋努力的概率 pT—1就越大。换言之，董事

的声誉越好，维持声誉的积极性就越高。 

)
2

(
δ

−
11

 

 

四、责任保险市场与独立董事的约束机制 
 

独立董事的主要功能应放在提高公司整体和长久的获利能力上。独立董事参与董事会会议，将

自己的专业知识和对市场把握体现在公司的重大决策中，提高决策的科学性和透明度，使公司的发

展呈现出可持续性。而决策的科学和透明，就自然将大股东的机会主义行为和非独立董事和经理层

的内部人控制行为在公司决策中排除了出去。因此独立董事的事前监督主要体现在为公司创造更多

的收益上，而不是维护现有的公司利益上。后者却正是监事会的主要责任，因为监事会成员在董事

会会议上没有表决权，不可能事前否定董事会的决议。它只有通过事后的审核、调查，要求董事会、

经理层改变决议或追究有关人的责任。监事会的主要行为是检查董事会和经理层的决议和经营成果，

剔除其中损害公司、职工、中小股东利益的行为，而不是向股东大会、董事会提出有关公司经营的
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建议。 

我国的公司立法采用的是二元结构的组织体系，即我国的《公司法》中规定了监事会制度，在

这种情况下，如何协调独立董事与监事及监事会的关系，就成为一个必须解决的问题。应当看到，

目前独立董事制度最为普及的国家大都是实行一元结构的组织体系，在某得程度上，独立董事所发

挥的是二元结构组织体系下的监事会的功能——尽管独立董事的地位和作用要远远地高于和大于二

元结构组织体系下的监事和监事会。鉴于我国的《公司法》在总体上采用了大陆法系的框架，而对

《公司法》中规定的二元结构的组织体系的改变目前又无现实的可能，因此，可以考虑沿着两条思

路对我国的公司治理结构进行改进：一方面，引进独立董事制度，强化独立董事在公司战略委员会、

治理委员会、薪酬委员会和提名委员会中的地位和作用，以此来增强公司董事会在决策上的独立性；

另一方面，要改革我国现行的监事会制度，强调监事会成员在财务会计方面的执业资格和行权能力，

并且实行财务上由独立董事与监事会双重审计、以监事会为主的制度。 

在国外，一决定当独立董事马上就去买保险，因为独立董事有一定风险，主要表现在要承担的

连带责任。独立董事最终导致违法有两个方面，一种是主观上被收买了，帮人作违法事情。还有一

种是因为本人的知识构成、判断能力有限，使其没有意识到自己的行为会导致很坏的社会后果，但

法律是不管主观客观的。所以，国外的独立董事要进行投保，分摊这种风险。中国目前还没有充分

意识到这种惩罚的可能性，但是随着机制的不断完善，会越来越明确的。 

市场选择机制和社会评价机制的存在和作用，使市场具有了内在的区分“优质董事”和“劣质

董事”的功能，而这种功能的持续作用，正是鞭策独立董事积极进取的一个重要条件。高素质的董

事的杰出表现会为他们带来新的董事职位，而“劣质董事”离职后则不会被其他企业聘用。只有在

市场能够有效地区别“优质董事”和“劣质董事”并给予后者以相应惩罚时，董事才能真正行使董

事职责，董事会才可能对企业经理层真正起到制约作用。 

现用斯宾塞（Spence）分离均衡模型对此做进一步的说明：假定独立董事的能力只有两个可能

的水平，θ=1,2，但业绩水平 s是一个连续变量，        。假定给定能力θ和业绩水平 s，独立董

事的期望产出函数为： 

ss∈ ],0[

 





=
=

=
2,2

1,
),(

θ
θ

θ
s

s
sy

 

就是说，对于任何给定的 s，高能力独立董事的劳动生产率是低能力独立董事的两倍，而给定能力θ，

业绩水平越高，劳动生产率越高。 

设          是能力为θ的独立董事的效用函数，其中ω是独立董事预期将获得的报酬（包括

显性报酬和隐性报酬）。假定                                         ，              0/0/0/0/ 2 <∂∂<∂≤∂∂>∂∂ ωω
( sU ωθ ),

,,, 222 ∂ sUsUUU
 即：报酬带来正效用，边际效用递减（或不变）；业绩带来负效用，边际成本

递增；低能力独立董事的业绩成本相对高于高能力独立董事的业绩成本。进一步假定独立董事属于

低能力和高能力的先验概率相等，设                  为当观察到独立董事选择业绩水平 s 时股

东和利益相关者认为独立董事属于低能力的后验概率（        是属于高能力的后验概率）。 

1( s== θµµ
(1 µ

sUsU ∂∂<∂∂ // 21

)|()s
)s−

在一般非对称信息下，可以证明分离均衡的存在性（Spence, 1987）。该均衡满足：存在一个预

期的报酬函数ω(s)，一个业绩水平       ，和一个后验概率      ，使得： )(θs (µ* )s
    （1） );),((),( * ssUss ωω θ最大化给定

***** ;))(1(2)()( sssss µµω −+=    （2） 
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    （3）      与贝叶斯规则相一致。 (µ )s
在分离均衡中，不同能力的独立董事将选择不同的业绩水平，股东和利益相关者根据独立董事

的业绩水平判断其能力。具体来说，能力为θ=1的独立董事选择 s*(1)=s1，能力为θ=2的独立董事

选择 s*(2)=s2，且 s1≠s2；股东和利益相关者认为业绩水平为 s1的是低能力，从而支付报酬ω(s1)= s1，

业绩水平为 s2的是高能力，从而支付报酬ω(s2)= 2s2。 

因此，如果引入独立董事责任保险市场，高能力的独立董事将能以较低的保费得到较高的保险，

从而有更多的机会被聘用或能到更大型的公司任职；而低能力的独立董事则只能以较高的保费得到

较低的保险，因而被聘用的机会将减少或只能到较小的公司任职。从而形成了一个具有有效“筛选

机制”的独立董事市场，真正起到约束独立董事的作用。 

 

 

五、结论及应用 
 

本文的主要观点可概括如下：第一，独立董事的主要功能应放在提高公司整体和长久的获利能

力上，而监事会的主要职责是检查董事会和经理层的决议和经营成果，剔除其中损害公司、职工，

中小股东利益的行为。第二，由于独立董事的权力来源于政府规则，而政府制定规则的目的则在于

最大限度地促进企业为社会创造财富增量，因此，独立董事的收入应与企业为社会创造的总财富增

量（税前利润+工资总额）相联系，具体可由政府以规章的形式确定一定的比例，这对独立董事来

讲是一种最有效的激励方法。第三，发挥独立董事保险市场的选择和评价机制，使其具有内在地区

分“优质董事”和“劣质董事”的功能。只有市场持续发挥此项功能并给予后者以相应惩罚时，独

立董事才能真正行使其职责，对执行董事和经理层真正起到制约作用。第四，本研究证明，由于独

立董事掌握控制权将能使对生产具有关键作用的相关经济主体不会用自己因所有权具有的控制权

而彼此对抗，从而促进各方随时间作实质性的专业化投资，使大股东与中小股东之间的博弈由零和

博弈变为正和博弈，从而促使构成企业的各经济主体在创造财富上进行努力而不是在分配上下功

夫，使生产性努力在企业的经济活动中成为主流，从而提高其创造社会财富的能力，从社会角度来

看这种制度安排是最优的。 

上述四个方面的结论系统地回答了上市公司独立董事制度建立过程中遇到的如下三个关键性

问题。第一，从理论上回答了独立董事制度的建立在解决“一股独大”问题之后仍然是必要的，因

为该制度有利于提高企业创造财富的能力及企业运作的效率。第二，明确地回答了独立董事的报酬

确定问题，独立董事的“独立性”主要是体现在不与构成企业的任何一方的利益相关上，但与企业

的整体利益是密切相关的。因而把独立董事报酬与企业整体业绩相联系是对独立董事激励的最有效

途径。第三，论证了通过独立董事责任保险市场来区分“优质董事”与“劣质董事”的构想，使独

立董事的市场评价和社会评价机制真正到位，发挥实质性作用。 

事实上，衡量企业治理结构优劣的最终标准是企业创造社会财富能力的高低，而独立董事制度

的建立，恰恰是政府从制度安排角度提高其创造财富能力的有力举措，具体包括三个方面的作用：

一是独立董事的引入，可以实质性地提高构成企业的各经济主体专业化投资的激励，因而提高了企

业运作的效率和创造财富的能力；二是独立董事的引入，由于其本身就是专业人才，因而有助于突

破公司的封闭性，开阔决策视野，提高其科学性；三是由于独立董事的权力有相应的制度保障，因
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而有助于在董事会的内部制衡与股东大会的财产制衡乃至证会的社会制衡之间建立起有机的联系，

进而形成内外结合的、立体的和交叉的制衡体系。 

针对我国企业治理结构的具体实际，并结合独立董事制度的一般性特征，笔者认为，建立符合

中国实际的独立董事制度应遵循以下具体操作思路：一是建立有效的独立董事激励机制及衡量其工

作绩效的客观标准；二是建立一套市场选择和社会评价机制，通过责任保险市场区分独立董事的优

与劣，达到约束独立董事的目的；三是区分独立董事与监事会的事前与事后监督的职能，使企业在

生产性努力方面进行努力，从而有效降低损害中小股东及利益相关者的关联交易及财务信息失真等

现象。 
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