
 1

董事会里的“战争” 
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摘要：利用实验研究方法首次在独立董事人数占优的董事会中引入序贯和惩罚机制，探讨了董事会科学决

策的促成因素及制度环境。实验结果发现：序贯与惩罚机制引入后，董事决策正确率较静态实验分别提高

了 39.09%和 34.26%，但两者的作用原理不同：序贯机制着力于改善董事会的私人信息结构，通过将独立董

事“知情化”，从而使决策行为独立于董事类型；惩罚机制则是利用独立董事的社会偏好进行治理，使决

策行为与项目类型无关。与 Gillette 等人的研究结果不同，好项目的通过率并不是 100%，原因可能与序

贯时的针锋相对策略、惩罚时的社会偏好存在有关。 
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1 引言 

独立董事制度在英美国家重点解决的是第一类委托代理关系，在我国更倚重于解决第二

类委托代理关系。
[1]
无论何种目的，董事会在一人一票的表决制度下，不同类型的董事偏好

相左，体现不同的思维方式和利益诉求，从而引发“董事会里的战争”。
[2]
 

既然董事会是群决策，独立董事数量的多寡，就直接关系到内部人对提案权支配的困难

程度，因此独立董事的人数比例被认为是该制度有效性的基础性环节。
[3]
李维安认为强化的

董事会具有的特征之一就是独立董事在董事会中占有数量优势。
[1]
中国证监会早在 2001 年

就发布了《关于在上市公司建立独立董事制度的意见》，要求我国所有上市公司在 2003 年 6

月底前，必须设立至少 1/3 的独立董事。李海舰等人认为 1/3 的比例较低，独立董事很难通

过集体表决来有效制衡内部人，因而显得“不在状态”，因此独立董事人数占优很重要。
[4]

但现有的实证研究不但没有有确凿的证据支持该理论，反而结论各异。一些研究认为外部董

事有助于提高公司绩效，
[5-7]

一些研究认为外部董事数量会损害公司绩效，
[8-11]

还有一部分研

究认为两者之间不存在显著关系。
[12-16]

但综合来看，可以肯定的是更多的独立董事会带来更

多的伦理行为以及对专业委员会更好的监督。
[17]

 

如果我们暂不考虑董事会结构对公司绩效的传导机理，仅关注董事会结构对其决策结果

的影响，那么董事会中独立董事的人数占多数时，“独立且忠诚”的独立董事是否能够有效

的提高董事会的决策质量？此时两类董事的战争又将如何？其博弈均衡又受到哪些因素的

影响呢？诸如此类的有趣问题构吸引着我们不断地思考和研究。我们设计了独立董事占多数

的实验董事会，实施了较完整的经济学实验，着重关注独立董事占优时董事会科学决策的促

成因素及制度环境。文章的结构安排是，第二部分刻画了实验的基本原理和模型；第三部分

嵌入序贯和惩罚机制，求解理论均衡并提出实验假设；第四部分剖析了实验设计和实施过程；
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第五、六部分是结果分析与结论。 

2 基本模型与实验原理 

为了便于比较研究，本文所建立的实验董事会保留了 Gillette 模型的基本特征
[18]

，但

是我们更关注序贯和惩罚机制对博弈均衡的影响。 

假设董事会有 D 个董事，分为两类——独立董事（用 W 表示）和内部董事（用 I表示），

其中有 k 个独立董事，D-k 个内部董事。内部董事具有信息优势，在每次投票之前都能获得

一个关于项目质量的信息 { }BGs ,∈ ，其中 G 代表好的投资项目，B 代表坏的投资项目。独

立董事处于信息劣势，得不到关于项目质量的任何信息，但他们知道好项目出现的概率为π
（本实验中π 取 0.5），那么坏项目出现的概率为 1-π 。 

董事会决策的目标是科学决策，即好的项目被通过，坏的项目被否决。为了简化董事的

策略空间从而减少协调的复杂性，规定内部董事只能投赞成票（用 Y表示）和反对票（用 N

表示）；独立董事只能投反对票（用 N 表示）和弃权票（用 A 表示）。董事会的投票集合为

{ }Dvvv ，……= ,1 ，进一步，内部董事投票的集合为
Iv ，独立董事投票的集合为

Wv 。董

事会投票最终结果中赞成票的数量大于反对票的数量时，项目被通过，否则，被否决。令 ( )va
为项目是否通过的指示函数（Indicator function），项目被通过， ( ) 1=va ，否则， ( ) 0=va 。 

独立董事和内部董事的角色刻画主要是通过偏好的设计来实现，这种偏好如果能够通过

价值诱导转化成显性的实验支付，就可以构建实验室环境下的两类董事。对于独立董事，只

有董事会作出正确决策时才会有较好的收益，董事会决策失败时，他的收益较低，因此本文

所言的独立董事具有实事独立性而不是名义独立性
②
；对于内部董事，好项目被通过时他的

收益比被否决时高；坏项目被通过时，他可以从中谋取私利，可以用式（1）表示： 

( ) ( )GRIxGOIx ,,,, >                               （1） 

式（1）中，O 表示项目被通过，R 表示项目被否决。式（1）表示，对于内部董事来说，

好项目被通过时的收益大于被否决的收益。以下同理： 

( ) ( )BRIxBOIx ,,,, >                               （2） 

式（2）表示对于内部董事，坏项目被通过时的收益大于被否决的收益。 

( ) ( )GRWxGOWx ,,,, >                             （3） 

式（3）表示对于外部董事，好项目被通过时的收益大于被否决的收益。 

( ) ( )BRWxBOWx ,,,, <                              （4） 

式（4）表示对于外部董事，坏项目被通过时的收益小于被否决的收益。 

根据（1）—（4）式的假定，则有： 

( ) ( ) ( ) ( ) ( ) ( )BOWxGOWxBRWxGRWx ,,1,,,,1,, ππππ −+>−+          （5） 

式（5）表示对于外部董事来说，在对项目质量不知情的情况下，否决项目的期望收益

大于项目通过的期望收益。 

此时，内部董事的期望收益可以用（6）式表达： 

( ) ( ) ( ) ( )( ) ( )sRIxvasOIxvasvU I ,,1,,, −+=                 （6） 

独立董事的期望收益可以用（7）式表达： 
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( ) ( ) ( ) ( )( ) ( )sRWxvasOWxvasvUW ,,1,,, −+=                 （7） 

根据上述推导，设计一组满足模型的数值
③
，如表 1 所示。 

 

表 1 董事收益结构表 

最终投票结果 好项目 坏项目 

内部董事 

赞成票＞反对票 (项目通过) 1.15 0.90 

赞成票≤反对票 (项目否决) 0.60 0.60 

独立董事 

赞成票＞反对票 (项目通过) 0.70 0.00 

赞成票≤反对票 (项目否决) 0.50 0.50 

3 序贯与惩罚机制中的均衡与实验假设 

3.1 序贯机制下的均衡与实验假设 

参照模型分析，待议项目质量好时，内部董事将做出正确决策以获取较高的收益；当项

目质量不好时，内部董事有激励去鼓动董事会通过该项目，以获取较高的私人收益。鉴于此，

我们设计了序贯决策机制，即内部董事先投票，独立董事看到内部董事的投票结果后再投票。

需要注意的是议题的备选方案不能全是由内部董事提前给出，至少部分是董事会现场由内、

外部董事讨论所发现的问题
④
。 

序贯决策下独立董事的投票行为可以如下表述：令关于项目质量的信息为 Ω∈φ ，第 i

个内部董事的投票行为 ( )othersv I
i ,φ ，

⑤
序贯投票机制下，独立董事看到内部董事的投票结

果
Iv 后再作出选择，因此独立董事决策的一个重要依据就是内部董事的决策结果特征，第

j 个独立董事的投票行为可表示为 ( )( )othersvv IW
j ,φ 。 

所有内部董事拥有对同一项目的质量评价结果一致的私人信息，如他们忠实于私人信

息，决策结果就理应一致；否则，独立董事就可断定内部董事中至少有一人在撒谎，此时独

立董事就可以得知该项目质量不好，然后集体投否决票。也有可能内部董事达成共谋，集体

撒谎，由于项目质量是可验证信息，事后独立董事得知受骗，他们的最优策略为冷酷策略（实

验中有限理性人一般是针锋相对策略，但冷酷战略确是一个可置信的威胁），即否决以后的

所有项目，以惩罚内部董事。在独立董事人数占优的董事会中，他们的集体否决可以代表董

事会的意志，根据表 1的收益结构，独立董事在对项目质量不知情时，否决项目是一个风险

占优策略，所以不难达成集体共识。此时内部董事也会因好项目被否决而无法最大化其收益，

从而董事会发生协调失灵。鉴于此，内部董事就有激励去改变现状，唯一的途径就是说真话，

通过将独立董事“知情化”而改变独立董事的占优策略，共同促使董事会做出科学决策，双

方达到支付占优均衡。 

虽说独立董事具有的知识、技能和经验可以使他们在未获得全部信息时，一定程度上作

出有效的决策，
[19]

信息与时间约束是独立董事制度效率的主要制约因素。
[20]

调查显示，独

立董事花在公司事务上的时间非常有限，
[21，22]

但项目信息毕竟是有用的，信息获取能力的

欠缺则制约了独立董事作用的发挥。
[23]

 2009 年上交所规定独立董事原则上应每年有不少于

十天的时间到上市公司现场了解公司的日常经营、财务管理和其他规范运作情况，以确保独

立董事对公司信息的获取。
⑥
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序贯决策机制的引入，让拥有私人信息的内部董事先投票，独立董事看到内部董事的投

票结果后再投票。内部董事投票的过程本身就是一个信息汇集或者说偏好揭示的过程，独立

董事可以通过观察内部董事的投票结果而获取有关项目质量的信息，因此，序贯机制改变了

私人信息分布结构，将独立董事“知情化”，当两类董事在同一个信息集下做决策时，决策

行为和正确率也会趋同。因此提出实验假设 1。 

假设 1：序贯机制下，两类董事的决策正确率相同； 

Gillette 等人的实验是所有董事同时投票，然后通过投票的数量来决定项目通过与否，

与序贯决策相对应，我们称之为“静态实验”。在序贯机制下，由于独立董事的冷酷战略是

可置信的威胁，对内部董事有一定的威慑作用，因此，内部董事说真话，做正确决策的比率

会高于静态实验。因此提出假设 2。 

假设 2：序贯机制下，董事会决策正确率高于静态实验； 

3.2 惩罚机制下的均衡与实验假设 

当代表少数大股东或内部股东利益的内部董事损害公司整体利益时，独立董事有权制止

其行为，在制止无效时可向证券监管部门申报；情况严重时，独立董事有权通过弹劾或解雇

的方式以惩罚不合格或不忠诚的内部人。独立董事的这种惩罚行为是一种职权行使行为，中

国公司治理评价指数（CCGI
NK
）将其作为独立董事评价的一个重要指标。

[24]
现实中，由于内

部董事一般在公司和行业内具有较强的影响力和较广的关系网，独立董事在不满或质疑内部

人的行为时，采取行动不一定每次都能成功，若失败就有可能影响到自己的社会关系与职位，

即便成功，独立董事采取制止或弹劾所付出的时间、精力等成本均由独立董事个人承担，而

“法人”则是直接受益者，也就是说独立董事在惩罚不合格或不忠诚的内部董事会给他自己

带来一定的成本。现有的董事会研究中也有对独立董事或监事惩罚内部人的探讨
[18，25]

，但

均未考虑惩罚所带来的成本，我们的研究加入了独立董事的惩罚成本。 

有成本的惩罚制度下两类董事的期望收益可分别表述如下：对于内部董事，令第 i 个内

部董事的投票行为
I
iv ，独立董事对内部董事的惩罚决策是基于不同情况下内部董事的投票

行为而定的，因此，令 ( )othersv I
i ,γ 是惩罚是否发生的指示函数，它是内部董事行为的函数，

当惩罚发生时 ( )othersv I
i ,γ =1，独立董事不惩罚内部董事时 ( )othersv I

i ,γ =0。F 为惩罚成本，

独立董事花 F 单位成本去惩罚内部董事时，受惩罚的内部董事将遭受 3F 单位的损失，在本

研究中 P 取值 0.1。
⑦
当惩罚实施时，两类董事的期望收益如下所示： 

内部董事的期望收益为 

( ) ( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )FothersvsRIxvasOIxvasvU I
iI ,3,,1,,, γ−−+=        （9） 

独立董事的期望收益为 

( ) ( ) ( ) ( )( ) ( ) ( )FothersvsRWxvasOWxvasvU I
iW ,,,1,,, γ−−+=      （10） 

式（9）、（10）表明，当惩罚发生时，实施惩罚的独立董事期望收益减少 F，受惩罚的

内部董事期望收益减少 3F，涉及惩罚的两个董事期望收益共减少 4F。这种不惜给自己造成

损失也要惩罚那些违规人的意愿，是被自私公理明确排除的行为，是社会偏好的一种表现形

式。
[26]

这种行为，在理性人假设下不会发生，但它却广泛地存在于现实生活中，当然也可以

在实验室中观察到。因此我们提出假设 3. 

假设 3：在内部董事有意作出有损“法人”利益的决策时，独立董事会承担成本实施惩

罚。 



 5

独立董事的惩罚会制约内部董事的损害法人利益的行为，从而提高董事会的决策正确

率。因此提出假设 4. 

假设 4：惩罚制度下，董事会决策正确率高于无惩罚制度的静态实验。 

4 实验设计与过程 

4.1 实验环境、被试和实验过程 

本实验是 2009 年 3 月在×××大学专门的经济学/管理学实验室进行的，实验是在计算

机局域网上完成的。被试由高年级本科生和研究生通过网上自愿报名而组成，所有被试均来

自经济学院和商学院，以前均未参加过类似的实验。正式实验（不包括预实验）共有 42 人，

其中女性 13 人（31%），经济学院 30 人（71%），研究生 13 人（31%）。 

本文研究的是董事会问题，让没有职业经验的在校生以董事身份决策，其合理性在于：

无论何种身份的人，只要抽象后的行为向量特征仍具有代表性，那么抽象就是有意义的。当

将其行为抽象到一定程度，共性就显现出来了，也就是与决策无关的其他因素就淡化了。实

验室将董事会问题抽象化，董事会决策就变为两类具有不同效用函数人的群体决策，并且该

效用函数是根据价值诱导理论设计的，符合实验研究方法。因此，我们的被试选取是合理的，

其实这点早已被 Smith 等人证明
[27]

，现有的公司治理实验研究
[18，28，29]

、拍卖设计、资本市

场等实验
[30]

、均采用的是学生被试。 

在实验开始之前，由实验主持人宣读实验说明，在被试完全理解了实验结构及过程之后，

被试完成实验测试题。在整个实验过程中被试不允许相互交流
⑧
。实验为有偿实验，报酬取

决于被试在实验中的决策。实验结束后，我们根据被试在实验中获得的总点数按照一定的比

例现场背对背支付现金
⑨
。 

在项目质量确定之后，该信息呈现在内部董事的计算机屏幕上，因此内部董事知道投资

项目质量的好坏；独立董事不知道确切的项目质量信息，但知道项目质量好坏的概率均为

50%。内部董事及独立董事就该项目进行投票表决，每个被试独立做出决策，最终是否投资

该项目取决于赞成票和反对票的数量。对于序贯实验，内部董事先投票，独立董事看到内部

董事的投票结果后再投票。在投票完成之后的每个时段，独立董事和内部董事都会看到项目

的质量、内部董事投票的分布情况，独立董事投票的分布情况，最终投票结果及自己的本期

收益。对于惩罚实验，在看到最终结果后，独立董事可以选择惩罚任一个内部董事。 

4.2 实验设置 

本组实验由静态实验、序贯实验和惩罚实验三个实验组成，其中序贯实验和惩罚实验是

实验组；静态实验是控制组。具体实验设置见表 2。为了确保实验数据的可对比性，我们董

事会均为 7 人
⑩
，其中 3 人被随机分配为内部董事，4 人被随机分配为独立董事。被试的分

组和决策确定之后，在 30 时段的实验中董事会组成不变并且内部董事、独立董事的角色一

直保持不变。每个被试只能参加一组实验。每组实验进行 30 时段，按照单期实验结构重复

进行。此外，为了数据稳健性，我们对于每一个实验均作了一组重复。 

 

表 2实验设置 

时间 实验名称
人

数 
组

数 
时段 描述 

2009-03-04 预实验 7 1 15 检验程序稳健性与行为结果的阈值 
2009-03-05 静态实验 14 2 30 两类董事同时投票 
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2009-03-05 序贯实验 14 2 30 内部董事先投票，独立董事看到投票结果后再投票 
2009-03-12 惩罚实验 14 2 30 同时投票，独立董事可以惩罚内部董事，惩罚放大 3 倍

 

5 实验数据及分析 

5.1 三种设置下的决策行为分析 

本实验可供分析的数据包括静态、序贯和惩罚三组实验的所有决策，其中每个实验 120

个决策，加上重复实验每个共 240 个决策数据。我们关注的是每个 7 人董事会在每一个项目

上所做正确决策的董事人数和比率。因此每组实验两局共 60 时段，即有 60 个项目供决策，

三组实验共收集了 180 个正确决策数或比率。总体样本的描述性统计见表 3，董事会决策正

确率的统计见表 4。 

表 3总体样本描述性统计 

百分位 
 样本 均值 标准差 最小值 最大值

25th 50th  75th

每个项目的正确决策数 180 4.6833 1.23937 1.00 7.00 4.0000 5.0000 6.0000

注：本文中除表 4 外，其余数据处理使用的软件均为 SPSS16.0。 

 

表 4董事会决策正确率的统计 

数目 (百分比) 

董事会决策正确率 
 

好项目 坏项目 正确决策总计 

静态制度 12 (46.2%) 29 (85.3%) 41 (68.3%) 
序贯制度 22 (88.0%) 35 (100%) 57 (95%) 
惩罚制度 22 (81.5%) 33 (100%) 55 (91.7%) 

注：本表中的董事会决策以项目通过与否为标志；下文中的董事决策为个体董事的决策行为。 

 

由表4可知，在静态实验中，董事会正确决策率为68.3%，可见仅有占优的独立董事人数

是不能够保证董事会有较高的科学决策率。在序贯和惩罚制度下，董事会对于坏项目的拒绝

率均提高到100%，这与Gillette等人的实验数据吻合；而对于好项目，通过率也有大幅度提

高，分别为88.0%和81.5%。序贯制度下，好项目的通过率未达到100%是独立董事对内部董事

的共谋行为所采取的短期内冷酷策略和长期内针锋相对策略所致。惩罚制度下，有内部董事

在好项目时投反对票，这是一种报复行为，这是社会偏好存在的力证。这点在Gillette等人

的研究中未被发现。此外，受到惩罚的内部董事共计25人次之多，可见，即使有成本，独立

董事也会惩罚令其不满的内部董事，假设3得到支持。 

将每个实验中董事的正确决策数分类，并用直方图绘于图1。 
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图1 三组实验董事正确决策数直方图 

从描述性统计中我们可以直观地看出，三组实验中董事会对项目的决策正确率不同，序

贯、惩罚实验的决策率高于静态实验。我们可以认为序贯和惩罚制度的引入，对董事决策行

为产生了影响。为了验证这一点，我们将三组数据进行独立样本的非参数检验。检验结果如

表5所示。 

表 5 不同机制下董事决策正确率的平均秩：Kruskal-Wallis Test 

制度 样本数 平均秩 
静态 60 54.90 
序贯 60 128.27 
惩罚 60 88.33 
合计 180  

注：其中Chi-Square=64.314; df=2; Asymp. Sig.=0.000 

由表5可知，静态、序贯和惩罚实验数据的平均秩分别为54.90、128.27和88.33，K-W

统计量为64.314，相应的概率P-值为0.000，在显著性水平α 为0.05时，概率P-值小于显著

性水平。因此认为三种不同的制度对于董事决策正确率的分布存在显著差异，从平均秩的结

果来看，序贯机制最有助于董事会科学决策，其次是惩罚机制，假设2、4得到了支持。 

5.2 董事决策正确率的回归分析 

我们将三组实验的数据进一步分类整理。在实验中，与决策行为有关的主要变量有两个：

项目质量和董事类型。由前面的模型分析可知，对于不同的项目质量，不同类型董事的利益

诉求也不尽相同。因此我们将项目质量、董事类型及其交互项作为自变量，建立 OLS 模型进

行回归分析，探讨以上变量对董事会科学决策的关系。为了便于三组实验的比较，我们将三

组实验的数据分析结果整合在统一的表 6 和表 7 中，表 6 为回归数据样本描述性统计，表 7

为 OLS 的回归结果。 

表 6 描述性统计 

 静态 序贯 惩罚 

 均值 标准差 样本数 均值 标准差 样本数 均值 标准差 样本数

决策正确率 54.9992 37.24423 120 81.3225 22.27006 120 69.7242 28.82615 120 
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项目质量 .4333 .49761 120 .4167 .49507 120 .4500 .49958 120 

董事类型 .5000 .50210 120 .5000 .50210 120 .5000 .50210 120 

交互项 .2167 .41370 120 .2083 .40782 120 .2250 .41933 120 

 
表 7  董事决策正确率分析结果：OLS 回归 

静态 序贯 惩罚 
 

系数 T统计量 Sig. 系数 T统计量 Sig. 系数 T统计量 Sig.

(Constant) 29.409 6.516 .000 84.771 25.807 .000 90.912 31.973 .000

项目质量(Proj) 70.591 10.296 .000 13.897 2.731 .007 4.155 .980 .329

董事类型(Dir) 30.885 4.839 .000 -7.629 -1.642 .103 -51.518 -12.812 .000

交互项(Proj*Dir) -94.347 -9.730 .000 -26.039 -3.618 .000 12.007 2.003 .048

 

F 统计量=40.781 

显著性=.000 

R2=.513 

回归平方和=84731.362 

残差平方和=80337.428 

总平方和=165068.790 

F 统计量=13.425 

显著性=.000 

R2=.258 

回归平方和=15210.018 

残差平方和=43808.672 

总平方和=59018.689 

F 统计量=84.871 

显著性=.000 

R2=.687 

回归平方和=67932.899 

残差平方和=30949.761 

总平方和=98882.660 

注：因变量是正确决策率 

由表 7 可知，董事类型项的系数在静态实验中为正值，在序贯和惩罚机制下均为负值。

董事类型的系数为负值表示观测样本中内部董事作出正确决策的频数更多一些，内部董事掌

握更多的关于项目质量的信息，在独立董事无法得知项目质量信息时，董事的决策方向受内

部董事主导。而独立董事制度以及董事会的其他制度，旨在设计一种让内部董事真实揭示项

目质量真实信息的机制，来保证董事的科学决策。在静态实验中董事类型的系数为正值，与

其说此时独立董事作出正确决策的频数变多了，倒不如说内部董事错误决策变少了，掌握项

目真实信息的内部董事只有不想做正确决策，在项目不好时，内部董事就有促成项目达成的

激励，而造成静态实验中董事类型项系数为正的根源在于该制度下对内部董事的制约机制缺

失。对于序贯实验，董事类型项不显著，即董事类型对董事会决策的正确率没有显著影响，

也可以理解为两类董事的决策行为在决策正确率维度上是无差异的。假设 1 得到了支持。对

于惩罚实验，项目质量项的系数为 0.329，不显著。说明在惩罚机制下，项目质量对决策正

确率的影响不显著。 

结合表 5 的平均秩分析，序贯与惩罚机制下的董事决策正确率较静态实验均有显著提

高，提高率分别为 39.09%和 34.26%。但两种机制的作用原理并不相同，序贯机制是改善了

董事会内部的私人信息结构，通过“知情化”独立董事而增强了其做正确决策的能力；惩罚

机制则是给了独立董事一把“利剑”，对“损公肥己”的内部董事进行惩罚，促使内部董事

在坏项目时作出有利于公司的决策，进而提高董事会的决策正确率。 

6 结论 

本文首次在独立董事占优的实验室董事会中引入序贯和惩罚机制，探讨了促成董事会科

学决策的因素及其制度环境。得到的主要结论如下： 

首先，仅有占优的独立董事人数是不能够保证董事会有较高的科学决策率；其次，在序

贯和惩罚制度下，董事会对于坏项目的拒绝率均提高到 100%，这与 Gillette 等人的实验数

据吻合；而对于好项目，通过率也有大幅度提高，分别为 88.0%和 81.5%。序贯制度下，好

项目的通过率未达到 100%是独立董事对内部董事的共谋行为所采取的短期内冷酷策略和长
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期内针锋相对策略所致。惩罚制度下，仍有内部董事在好项目时投反对票，这是一种报复行

为，这是社会偏好存在的力证，这点在 Gillette 等人的研究中未被发现；最后，序贯与惩

罚机制引入后，董事决策正确率都较静态实验分别提高了 39.09%和 34.26%，但两者的作用

原理不同：序贯机制着力于改善董事会内的私人信息结构，通过将独立董事“知情化”，使

决策行为独立于董事类型；惩罚机制则是利用独立董事的社会偏好进行治理，使决策行为与

项目类型无关。尽管两种机制的作用原理不同，但都达到了我们想要的结果。 
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① NACD（全美董事联合会咨询委员会）根据功能将董事会分成了底限董事会、形式董事会、

监督董事会和决策董事会四种类型。我们使用的董事会概念基于第四种类型的功能。 

② 一般认为独立董事获取了车马费之外的报酬，他就失去了名义上的独立性，李维安

（2005）认为只要独立董事在公司重大决策参与方面能够作出独立判断并发挥相应作用

时，其就满足实事独立性。本文中的独立董事收益特征不满足前者的条件，但决策行为

符合后者。 

③ 本文主要关注序贯与惩罚机制引入对董事会行为的影响，对于董事的收益矩阵继续沿用

Gillette 等人的设置，以便数据结果的比较。与本文中的惩罚实验相对应的是 Gillette

实验中的独立董事与惩罚实验（Watchdogs and Penalty）。 

④ 这样做主要是避免内部董事有意误导或歪曲实事。 

⑤ 投票行为是一个非常复杂的决策过程，此处内部投票行为表达式及惩罚机制下的惩罚指

标函数中，我们除了列出主要显性因素外，其余因素均用 others 表示。Others 包括了

决策者情绪、社会偏好等行为因素，其实有成本的惩罚能够发生，本身就是社会偏好存

在的证据，但这些因素在收益表示偏好的理性人分析框架中无法阐述。 

⑥ 资料来源：《上海证券交易所上市公司董事选任与行为指引》，见网址：

http://stock.jrj.com.cn/2009/08/2607085899026.shtml 

⑦ 惩罚成本为 0.1 时，如果 4 个独立董事同时惩罚同一个内部董事，则该内部董事的损失

为 1.20，接近于内部董事的最高单笔收益 1.15。 

⑧ 美国学者们的实验大都是在开放环境下，通过手工操作完成的，被试之间很少隔离，这

与美国自由的文化是相符的。我们的实验室是按照德国实验操作模式亲自设计，决策空

间是独立的，被试在封闭的小隔间内通过计算机终端输入决策信息，所有实验数据通过

局域网汇集到服务器。目前还没有确凿的证据表明哪种模式更适合中国被试，但有一点

可以肯定，被试隔离情况下实验数据受污染（Contamination）较少，尤其在群体决策

实验中，被试之间的眼神交汇、肢体语言以及个人外表特征等因素均会不同程度的影响

决策结果。实验是对现实世界的抽象，被试在决策时仅需考虑价值诱导后的单一维度的

偏好和信念，尽量避免其他现实因素的污染。因此，隔离被试的实验模式至少是一种严

谨的模式，可以有效地避免实验被污染。 

⑨ 背对背支付是指每个被试仅知道自己的收入，不清楚其他人的收入。这样保证了被试决

策的偏好以及信念仅取决于自己的行为，而不至于将价值诱导过程扭曲为：

( )[ ]kkkiiii pqqRpqqRU −− )(, 。 

⑩ Gillette 等人的实验也采用 7 人董事会，原因在于（1）Jensen（1993）曾指出，董事

会的数量应该控制在 7人或者 8 人，这时董事会成员在合作和处理问题时的边际成本小

于或等于边际收益；（2）基数个董事在投票时不会陷入僵局。 
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Abstract: This paper introduces sequential decision-making and penalty into the board with dominative 

number of independent directors firstly employing experimental approach. Results show, accuracy of 

board decisions increase 39.09% and 34.26% with sequential decision-making and penalty respectively. 

But the two institutions have different theories: sequential decision-making changes the information 

structure of the board; it could inform the independent directors to get both types of director make same 

decisions. Penalty can improve the accuracy of “insiders” when the project is bad by using independent 

directors’ social preference. Good projects are not 100% passed because of tit-for-tat strategy when 

sequential and social preference when penalty. That are different from the studies of Gillette. 
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