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基于博弈论视角的公司治理中独立董事有效性研究
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摘要!独立董事制度是公司治理结构中的重要一环!但自引入我国以来!并没有达到预期的效果"一个重要原因是独立

董事在与上市公司高层管理者之间的博弈中处于劣势地位"利用博弈论的基本原理!构建两者之间博弈的模型!通过

模型分析!得出独立董事在公司治理中有效性难于发挥的问题所在!并针对问题提出解决建议就显得很有必要"而研

究认为独立董事在公司治理中有效性难于发挥的问题在于独立董事履行相关职能的成本太高#对其相关行为的声誉激

励不强和对独立董事及高层管理者行为的查处力度不够大等!故应针对这三个方面采取一些实质性的措施"
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问题的提出

我国上市公司大多股权高度集中!普遍存在大股

东或内部人控制现象$这些大股东或内部人员利用

其权力和信息等方面的优势进行关联交易+股市炒

作!侵犯中小股东的利益!导致了严重的公司治理问

题$因此!证监会以
"##!

年
I

月发布了.关于在上市

公司建立独立董事制度的指导意见/!规定境内上市

公司须修改公司章程!聘请适当人员担任独立董事!

独立董事对上市公司及全体股东负有诚信与勤勉义

务!维护公司整体利益!尤其要关注中小股东的合法

权益不受侵害'

!

(

$这样!独立董事就成为了监督制衡

大股东或高层管理者!保护中小股东利益!完善公司

治理的重要成员$所谓独立董事是指在上市公司中

除担任董事职务以外!不担任任何职务!并与受聘公

司主要股东或高层管理人员之间不存在可能妨碍其

正常履行监督制衡和决策支持等职责的关系的董

事'

"

(

$意见颁布十年以来!独立董事制度并没有发挥

预期的作用!大股东或高层管理者侵犯中小股东利益

的问题仍层出不穷$尽管这可能存在多方面的原因!

但一个重要原因是独立董事在与大股东或高层管理

者之间的博弈中处于劣势地位!其有效性难于发

挥'

;

(

$本文就是通过构建两者之间的博弈模型!对独

立董事在公司治理中的有效性进行博弈分析!得出其

在公司治理中有效性难于发挥的问题所在!并针对问

题!提出完善独立董事在公司治理中有效性的建设性

措施!以期能为完善我国上司公司的公司治理状况有

所帮助$目前部分学者已经在这方面进行过相关研

究!得出了各自不同的结论$而本文就是在综合分析

已有相关研究成果的基础上!对独立董事和上司公司

高层管理者之间的博弈模型进行进一步的完善!并在

模型分析的基础上提出自己独创性的研究结论$

"

!

独立董事与上市公司高层管理者的博弈模

型构建及分析

由于独立董事与上市公司大股东之间博弈和与

上市公司高层管理者之间的博弈有相当程度的相似

之处!并且中国上市公司大多数是由国有企业改制而

来!普遍存在着国有股%一股独大&的现象!而国有股

又存在所有者缺位的问题$因而!上市公司就被掌握

实权的内部人即高层管理者控制!所以!本文就研究

相对来说更具有代表性的独立董事与高层管理者之

间的博弈问题$现构建两者之间的博弈模型如下$

"#!

!

模型建立

在建立模型之前先做如下假设-

!

#博弈双方-独立董事和高层管理者$独立董事

的策略空间是监督和不监督!高层管理者的策略空间

是违规和不违规$

"

#高层管理者违规时!独立董事经过努力监督是

能够发现和揭露高层管理中的违规行为的)

;

#独立董事从受聘公司获得的正常收入为
/

!进

行监督的成本是
\

!这里的监督成本包括独立董事为

"#!



履行监督职能而付出的机会成本!履行过程中的时间

和精力成本!为履行监督职能而承受的各种压力所造

成的经济和精神损失以及可能遭受到的来自管理层

的报复!如被罢免或薪酬减少等)

H

#高层管理者在不违规时从上市公司获得的收

益为
%

!违规时获得的收益为
0

"

0

"

%

#)

<

#高层管理者违规!独立董事监督!则相关监管

部门对高层管理者的违规行为查处的概率是
U

!则高

层管理者受到监管部门的处罚
'

!同时遭受声誉价值

损失
Y

!独立董事由于履行职责!公正地维护中小股

东的利益!从而获得的声誉价值
-

)

F

#高层管理者违规!独立董事不监督!则独立董

事因与高层管理者合谋而获得额外收益
*

!同时高层

管理者因独立董事的不监督行为而获得额外的%人

情&收益
&

'

H

(

!相关监管部门对高层管理者和独立董事

的违规行为查处的概率是
+

"

#

#+#U

#!查处后对独

立董事的物质处罚是
]

!对高层管理者的物质处罚还

是
'

!同时独立董事和高层管理者分别遭受声誉价值

损失
T

和
Y

$

根据上述假设!独立董事与上市公司高层管理者

之间的博弈模型如图
!

$
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独立董事与高层管理者博弈矩阵
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模型分析
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1
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E\

时!独立董事的占优策略是不

监督!也就是说无论高层管理者违不违规!独立董事

都会选择不监督$同时当
0V&E

+

1"

'VY

#

"

%

时!

该博弈的纳什均衡就是"不监督!违规#!这时独立董

事制度完全失效!独立董事只是上司公司用于提升形

象价值的%花瓶&

'

<

(

)相反!如果
0V&E

+

1"

'VY

#

#

%

!则该博弈的纳什均衡就是"不监督!不违规#!应该

说这个均衡是比较理想的结果!达到这个均衡!可以

通过增加监管部门对高层管理者的违规行为的处罚

力度和增加高层管理者在不违规情况下的正常收益$
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时!博弈的纳什均衡就是"监督!违

规#!双方的得益分别为
/V

U

1

-

E\

和
0E

U

1"

'V

Y

#!此时独立董事尽到了监督的职责!原因是
U

1
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E

\
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VT

#!从这个式子看出要使独立董事履

行监督职责!就需要增强独立董事履行职责后的声誉

价值激励!也就是给予独立董事好的名誉+好的公众

形象等)降低其履行监督职责的成本!包括为其提供

必要的信息材料+缓解其面对的各种压力!如与公司

内部人员紧张的人际关系压力等)加大对其与高层管

理者合谋行为的处罚$但是由于高层管理者违规的

收益远大于不违规时的正常收益!再加上相关监管部

门的监管和处罚力度不够大!给上市公司高层管理者

可乘之机!结果依然没有遏制住高层管理者的违规行

为$

;
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时!由于这种情况下不

等式出现了矛盾!
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不可能同时成立!所以这种情况不考虑$
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时!根据博弈论的理论!

该博弈都不存在纯策略纳什均衡!这个博弈就变成了

一个混合策略博弈模型!存在混合策略纳什均衡$因

此!假设独立董事监督的概率为
3

!高层管理者违规

的概略为
4

$根据博弈理论!建立以下方程-

3

1

"

0E

U

1"

'VY

#

#

V

"

!

,

3

#1

"

0V&E

+

1

"

'VY

#

#

g3

1

%V

"

!

,

3

#1

%

4

1"

/V

U

1

-

E\

#

V

"

!

,

4

#1

"

/E\

#

g4

1

"

/V*E

+

1"

]

VT

#

#

V

"

!

,

4

#1

/

解以上两个方程得到-
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$所以混合策略纳什均衡为
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董事以
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的概率进行监督!高层管理者以
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!高层管理者很可能选择违规!当
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时!独立董事理所当然

的会监督$由此可知要增加独立董事监督的概率!关

键需要降低独立董事履行监督职责的成本!增强独立

董事履行监督职责被证实后社会给予其的声誉激励!

减少独立董事与高层管理者合谋而获得额外收益以

;#!
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基于博弈论视角的公司治理中独立董事有效性研究
!



及增加相关监管部门对独立董事的合谋行为的处罚

力度$要减少高层管理者违规的概率!关键是要提高

高层管理者的正常收益!降低其违规所得的非正常收

益!降低其由于独立董事的不尽责而获得的额外收益

和加大相关监管部门对高层管理者违规行为的处罚

等$

)

!

完善独立董事在公司治理中有效性的对策

建议

通过以上博弈模型的构建和分析!在分析结论的

基础上!我们可以得出一些改善独立董事与上市公司

高层管理者之间博弈的建议!进一步地完善独立董事

在公司治理中的有效性$具体建议如下$

)#!

!

降低独立董事履行监督职责的成本

独立董事在履行监督职责时!会有一系列的成

本!除了必要的机会成本以外!还有因各种各样的阻

力而造成的其他成本!比如独立董事由于缺乏充分的

信息资料!进行监督时必须付出较大时间和精力成

本)由于履行监督职能!独立董事所面对的各种压力

而造成的经济和精神损失以及因遭受内部人员的报

复行为而造成的各种损失等等$因此!必须降低其履

行监督职责的成本!具体包括-相关部门严格规定!上

市公司必须建立向独立董事提供必要的决策相关信

息和资料的机制!使得独立董事花费适度的时间和精

力就能较好地进行监督和决策支持行为)建立独立董

事与公司内部人员之间的沟通机制!缓解双方之间紧

张的人际关系压力!人际关系的压力是独立董事在履

行相关职能过程中众多压力的重要来源!也是阻碍其

履行职责的重要障碍$所以须提供条件!将两者之间

的对立关系转变成为合作的关系)建立独立董事的工

作流程!缓解其工作量太大的压力等)严厉打击高层

管理者对独立董事监督的报复行为!保障独立董事的

基本权益$

)#"

!

增强对独立董事监督行为的声誉激励

我们从上面的博弈模型分析可看出声誉激励在

改善博弈均衡中的重要作用$因为!目前我国独立董

事一般都是由知名的教授学者+注册会计师+律师以

及社会名人等担任!他们都比较重视自身的声誉!一

旦他们有了一个好的声誉和形象!他们在未来长期内

就会获得巨大的有形和无形的利益!因为以后与他们

合作的企业更多!给的报酬将会更高等$相反!一旦

声誉扫地!也会为他们带来巨大的经济和精神损

失'

F

(

$因此!对于被证实的独立董事履行监督职责的

行为!新闻媒体和相关监管部门就要对这种行为进行

正面的宣传!提高其社会地位和公众形象!必要时给

予独立董事相应的荣誉证书和奖励!并建立独立董事

档案制度!将其履行监督职责的行为长期记录在案!

为其将来的供职提供参考$相反!新闻媒体和相关监

管部门对被发现的独立董事不监督并与高层管理者

合谋的行为进行负面的报道!增加对其未来行为的曝

光度!并将其违规行为长期记录在案!为以后的上市

公司聘用其为独立董事提供借鉴$

)#)

!

加大对独立董事与高层管理者违规行为的查处

力度

同样!从博弈模型可看出相关监管部门对独立董

事与高层管理者违规行为的处罚也是相当重要的$

一方面!需要提高相关监管部门对他们违规行为的查

处概率!这就需要加大对独立董事等的行为的查处力

度!可建立对独立董事等履职行为定期检查和不定期

突击检查相结合的督查机制!检查时须联合多部门

"包括证
$

+经济管理+税收+法律等#!多渠道地"包括

相关人谈话+文件检查+实地调查等#对其行为检查$

另一方面!对于已经发现的独立董事等的违规行为!

相关监管部门一定要对其进行相应的物质和其他的

处罚!处罚的力度可适当大!并且可建立累进的处罚

制度!也就是违规次数越多!其受到的处罚力度越

大'

J

(

$因为!只有使独立董事等违规时受到的处罚力

度足够大!才能够使其违规的成本接近甚至大于其违

规所得的收益$这样!其就不敢轻易的违规!为其以

后的行为提供威慑作用$

'

!

结束语

独立董事是参与上市公司治理的重要人员$但

是!在现实中却没有发挥应有的作用!重要原因是其

在与上市公司高层管理者的博弈中处于劣势地位$

为改善其劣势地位!需要多方面的努力!其中包括降

低独立董事履行监督职责的成本+增强对独立董事监

督行为的声誉激励和加大对独立董事与高层管理者

违规行为的查处力度等$只有通过多方长期的努力!

才能改善独立董事在与上市公司内部人员博弈中的

地位!进而提高其在公司治理中的有效性和完善独立

董事制度$
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#干部职工的民主评价$该指标是一项定性指

标!无法使用公式进行计算$审计人员在经济责任审

计过程中!可以对被审计校长在任期内的工作状况采

用民主测评的方式进行!选取在职职工
"#M

以上人

数为测评样本!对被审计校长的领导能力+组织协调

能力+决策能力+工作风格+廉政情况等方面实施测

评!采取无记名方式!根据民主测评的结果对被审计

校长做出评价$

经济责任审计评价是经济责任审计的一个很重

要的环节!经济责任审计评价指标体系是否完善!对

评价结果是否客观+公正有直接的影响$通过对所构

建的大学校长经济责任审计评价指标体系的应用!一

方面可以对大学校长任期内应承担的经济责任做出

客观评价!为上级部门考核领导干部提供直接参考!

另一方面!可以提高领导干部依法经营管理的意识!

有利于审计意见和建议得到更好的贯彻执行$
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