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     独立董事制度的运作机理研究 
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（吉林大学中国国有经济研究中心，吉林 长春 130012） 

 

摘要：本文通过一个博弈模型说明，独立董事制度的建立，有助于改变企业内部资源配置的方向，使其更

好地分配到生产领域；改善公司治理机构，增强现存董事会的独立性，摆脱企业由“内部人”控制的局面；

有利于解决国有企业决策的科学化、合理化，以及加强内部监督制约机制的问题。 
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一、导言 

在我国现存的企业治理结构中，普遍存在着企业的大股东既控制着董事会，又控制着经

理层的现象，加上其它一些不合理的体制及结构因素，导致大股东可以肆无忌惮地侵占中小

股东的利益，即现在我们常讲的控股股东利用其职能和信息上的优势，侵害中小股东利益的

现象。这种现象在我国大中型国有企业中也普遍存在。绝大多数国有企业中，国家拥有股权

上的绝对优势，而国企的经营者作为国有资产保值增值的代理人，拥有职权上的绝对优势，

在我国企业治理结构中处于重要地位的监督机构不能完全发挥其职能的情况下，委托人和代

理人的利益不一致使上述控股股东侵占非控股股东权益的现象在国有企业中表现得可能更

加严重。 

从资源配置角度讲，这种现象极类似于我们讲的寻租活动，它使本来就十分有限的社会

资源不是分配到生产领域，而是流向了社会财富的分配领域。现有的董事会和监事会在制度

和职能上的缺陷，使企业自身对上述现象无能为力。由此，国家借鉴国外公司治理的经验，

引入独立董事制度，作为国家权力的延伸，以某种外生的力量改变企业内部资源配置的方向，

使其能更好地分配到生产领域。国家以制度的形式将独立董事引入公司治理结构，目的在于

增强现存董事会的独立性，摆脱企业由“内部人控制”的尴尬局面。但改革必然会受到来自

各个方面的阻力，经理层为维护其既得利益，将极力利用其经营管理能力以及在信息上的优

势来维护原有制度的延续性；独立董事作为国家职能的代言人，自当维护社会整体利益，但

由于现有制度的不完善，董事会的非独立性等等，各方面的因素制约着其职能的有效发挥。

因此，独立董事制度的引入，将导致企业内部董事会，经理层，独立董事之间的三方博弈，

结果必然是博弈在三方能力和利益的推动下达到某种均衡状态。 

下面我们用一个阶段博弈模型来说明这种均衡是如何实现的，对其加以阐释，并进一步

提出独立董事制度对我国国有企业改革的指导意义。 

二、博弈过程以及模型设计 

Coase 定理告诉我们，制度的变迁必然是由于其产生了交易费用的节约，独立董事制

度也是一样，它作为企业治理结构变革的重要措施必然体现在国家有正的收益上，而国家的

利益必然体现在社会整体福利水平的提高上。因此，博弈过程的第一阶段便是，国家观察到

企业现存治理结构中的缺陷，引入独立董事制度，并赋予独立董事以知情权和独立做出决策

的权力，使其充当“知情的法官”这一角色，使其行为既不偏袒董事会，也不倾向于经理层，
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而是社会利益的代言人，维护全体股东的利益，尤其是最容易受到侵害的中小股东的利益。 

在博弈的第二阶段，根据制度的规定，公司董事会与经理层就关于独立董事的人选和其

数量进行谈判，董事会倾向于增强其独立性，而经理层则倾向于新加入的独立董事有尽量低

的监督倾向，这里有一个贯穿全文的前提：董事会只是部分地受制于经理层，在一定情况下

董事会的职能能够得以实施。在这一过程中起决定作用的是：1）董事会对现任经理经营管

理能力值 a 的事前估计；2）经理人员对新任独立董事监督倾向值 k 的事前估计；3）经理

人员基于 k 而对于控制权收益水平 Ctr 的事前估计。 

在博弈的第三阶段，经理层与独立董事同时采取行为，即在一个任期内，经理层的真

实能力表现为 a′，获得控制权收益为 Ctr′，而独立董事监督水平为k′，相应的董事会的收

益为y，其中y=y（a′, k′）。 

博弈进入第四阶段，董事会与经理层进行第二轮谈判，即博弈重新进入第二阶段，而此

次谈判的依据则是根据观察到的 a′, Ctr′,k′,y 而修正后的 a″,k″,Ctr″。 

在此四阶段博弈中，董事会的地位相对不变，他只关心独立董事的导入对其收益 y 的影

响，就此可以将其效用函数写成： 

UD=U[y（a,k）,c（k）,Ctr（k）,（W1+W2）,E]…………………（1） 

其中 c（k）为独立董事的监督成本，如由董事会支出的审计、监督等费用；Ctr（k）为在

独立董事监督水平为 k 的前提下经理人员获得的控制权收益；W1，W2，分别为支付给经理

人员的工资水平和独立董事的报酬，W1，W2均根据无限责任原则给出，即 W1中包括固定

支付、期权等收益，W2 中可能为正的收益，也可能是负的责任赔偿。E 为董事会的预期收

益。 

相应的经理人员的效用函数可写为 

Uc=U（C（a）,Ctr（k）,W1,P） …………………………（2） 

其中 C（a）为经理人员的努力水平 a 要付出的成本，P 为经理人员的声誉，而其声誉与其

下期收益直接相关。 

独立董事作为政府制度的产物，代表国家权力，其利益可以看作是全社会福利的增加额，

即 

UID=U（Δy,CID（k）,W2,E）……………………………（3） 

其中Δy 为经过监督后的产出变化，CID（k）为独立董事的成本，如时间、精力等，E 为独

立董事的下期预期收益。 

在此博弈模型中，除董事会的地位、人员相对稳定外，我们排除了非均衡的博弈过程，

即在谈判过程中双方或三方坚持自身利益最大化，而不妥协的情况，如董事会坚持认为，一

旦发现经理人员的控制权收益（关联交易等）大于 0，便解雇该经理人员，或经理人员认为，

一旦发现独立董事监督倾向过于严格，则下期便否决该独立董事的提名，等等，则博弈过程

终止，重新开始新的博弈。我们假设的均衡是指不出现上述任何一种状态，而是董事会、经

理人员和独立董事三方权衡利弊，互相妥协而实现的均衡状态。 

三、模型的求解过程 

设上述效用函数均为其收入的一次齐次函数，且 y（a,k）, C（a）, Ctr（k）, C（k）
为凹函数，在此二期博弈中，如果均衡出现，则在第二期中，三方效用函数的决定因素必定
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为下一期的预期收益和本期收益，即将此次博弈的第二期作为下次博弈的第一期，如果排除

技术和企业规模变化等因素的影响，则企业的三方预期收益将等于本期收益，即 Ey=y1， 于
是我们可以将（1）改成： 

UD=y（a,k）+ θ 1y（a,k）－C（k）－Ctr（k）－W1－W2……（4） 

其中θ 1为董事会下期收益对现在效用影响的贴现值。也即： 

UD=（1+ θ 1） y （a,k）－C（k）－Ctr （k）－W1－W2 ……（5） 

同理经理人员的效用函数可以改为 

UC=W1+ θ 2W1－C （a）+Ctr （k）………………………（6） 

即 UC=W1（1+ θ 2）+Ctr（k）－C （a） ……………………（7） 

其中θ 2为经理人员下期收益的贴现值，将公式（2）中的因素 P 写成θ 2W1是因为在经理人

员的效用函数中引入了声誉变量，考虑的是其长期收益的贴现值，即在收入函数中可以用

θ 2W1 代替 P，如果θ 2W1 产生的收益小于在一定风险产生的控制权收益 Ctr（k），则经理

人员会选择控制权收益的获取，而非保存声誉来谋取下期的相对稳定的工资收入 W1。 

对于独立董事的收益，公式（3）可改写为： 

UID=Δy+Δy θ 3－C（k）－W2………………………（8） 

因为社会收益或讲社会整体福利的提高与Δy 在企业内的分配是非相关的，社会收益只

包括存在独立董事与不存在独立董事的情况下产出的变化减去独立董事存在的社会成本，就

此，C（k）中包含了制度变迁的成本，θ 3为社会收益的贴现值，上式即写为： 

UID=Δy （1+ θ 3）－CID（k）－W2……………………（9） 

现在我们要解决的问题是，在独立董事效用函数约束下，其余二方通过上述过程如何实现各

自的利益最大化，即： 

1）  ArgMax （UD）   s.t.  UID≥0 

2）  ArgMax （UC）   s.t.  UID≥0 

于是有拉氏方程： 

L（UD, a, k, w）=（1+θ 1） y（a, k）－C（k）－Ctr（k）－W1－W2+ 

λ[Δy（1+θ 3）－CID（k）－W2]…………………………………（10） 

L（Uc, a, k, w）=W1（a）（1+θ 2）+ Ctr（k）－C（a）+μ[Δy（1+θ 3） 

－CID（k）－W2]…………………………………………………（11） 

我们将方程（10）、（11）分别对 a, k 求导，得： 
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在均衡状态下λ=μ，令（12）（13）（14）（15）（16）（17）均等于 0， 

由（12）、（14）得 
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由上述各式，我们得出结论如下： 

经理人员的努力程度或在第一阶段表现出来的真实能力与董事会对未来收益的贴现值

θ 1 直接相关，由（18）式可知，在博弈决定的均衡的状态中，经理人员的努力水平增加一

单位时其边际效用与董事会的边际效用之比为（1+θ 1）/（1+θ 2）；进一步可知，W（a）－C
（a）与 y（a, k）同为 a 的单调增函数，且有严格凹性，因此，a 是随θ 1的增大而减小，

随θ 2 的增大而增大。即：经理人中的努力程度随其自身对预期收益贴现值的增大而增大，

随董事会预期收益贴现值的增大而减小，如果假设经理人员的努力成本与收益值比很小时，

结论将更加明显。 

由（19）式可以看到，独立董事的监督水平 k 与董事会的预期收益贴现θ 1，也有直接
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关系，即  
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如前假设，如果董事会的θ 1 很小，即不太关心下期收益时，独立董事将表现出很高的监督

倾向，而均衡状态下的λ和μ（见（20）式和（21）式）则表示经理人员的能力 a 和独立

董事的监督倾向 k 分别给经理人员带来的边际收益和损失与社会整体收益的边际值之比。 

经理人员的努力水平和表现出的管理才能与独立董事的监督倾向依赖于董事会对未来

收益的贴现值，因此，董事会在其正常工作时会考虑自身的贴现值可能给经理人员及独立董

事带来的影响，从而选择可能对二者有正的影响，增大其自身效用或收入的贴观值，从而其

真实值可能与表现值之间存在一定的差异，而经理人员和独立董事也会注意到这种差异，从

而用自己的行为来影响董事会对未来收益的贴现，从而博弈的均衡结果则会取决于三方的行

动次序，即存在着一定的先动优势，如果三方同时行动，博弈可能存在着一个混合均衡，即

均衡结果取决于经理人员和独立董事对θ 2的分布的一种先验概率，因为θ 2是董事会的私人

信息，而均衡结果似乎只取决于θ 2。 

四、 剩余控制权的分配 

由上述分析我们可以看出，国家通过将独立董事引入公司治理结构，将原来的董事会与

经理人员的双方非合作博弈转化成合作博弈，从而在某种程度上改变了社会资源的配置领

域。提高了社会整体福利水平，然而这种新增的社会财富不是由政府控制的，而是作为企业

剩余在企业内部进行分配，除非国家以所有者身份出现在企业中，由此，从纯粹意义上讲，

独立董事与企业（尤其是国有企业）的管理人员一样，是财富的代理人，独立董事地位、作

用、职权等均由国家以制度加以规定，完全是企业的外生因素，由于独立董事是国家利益的

代表，其激励约束机制亦应由国家加以规定，其培训与选拔标准亦应由国家负责，从这个意

义上讲，独立董事的约束机制和激励机制并不必然的和企业剩余索取权联系在一起。 

经理人员的地位则不一样，他们代表的只是自身的利益，然而这些具有信息和经营能力

的管理者可能具有实际的权力，因为那些具有决定权力的人（董事会）可能会遵循他们的建

议。1945 年哈耶克就提出过，企业的剩余控制权的安排应与所需的专门知识相匹配才是有

效率的，到现在我们也不怀疑将企业剩余控制权交由专业管理者有所欠缺（张维迎，1995）
但如果拥有剩余控制权的人没有剩余索取权，或无法真正承担风险，这种剩余控制权就是一

种“廉价的控制权”，那样他就不会做出好的决策的激励和约束，所以，一个好的解决方案

就是让企业的经营管理者参与企业剩余的分配，以克服其道德风险。 

在博弈模型的求解过程中，我们了解到，经理人员在其经营能力水平一定的前提下会根

据董事会的态度和独立董事的监督倾向调整其努力水平和控制权收益，那么，在这种普遍的

努力水平和控制权收益水平一定的情况下，企业如何选择优秀的经理人员，从而提高其创造

性的收益呢？现在比较通用的做法是股票期权激励，但这种做法只适用于现有经理人员激

励，而且周期较长，不适于高能力的经理人员的选拔，这里我们根据比赛理论，寻求管理人

员的选拔机制。比赛理论的原理就在于促进经理人员或管理者与潜在的经理人员或管理者之

间展开竞争：董事会或其下属的薪酬委员会制定一个递进的薪酬计划，在这个计划中，上下

级之间薪酬的比率要远远高于其贡献的比率，这样每一级的管理人员均有努力使自己升迁到

上一级管理层的动机，相应的也就产生了努力的行为，而高层的管理者必然感到来自下属或

其它方面竞争的压力，而自然地努力工作。比赛理论必然要求董事会拿出一定比例的企业剩

余用于激励经理人员内部竞争；另一方面要保证企业的高层管理者的绝对薪酬高于普通企

业，以产生外部竞争。和股东期权一样，比赛理论也是变相要用企业的剩余索取权来选择和

激励高层管理者。 
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五、 独立董事制度与国有企业改革 

国有企业改革目前面临着许多困境，从公司治理结构层面讲，一方面，公司股权过于集

中，国家股或法人股一股独大现象十分普遍，中小股东董事上丧失了对公司决策的影响力，

公司决策缺少制约机制，这是近年来国有企业改革，对国企进行股份制改造以及分散股权所

要集中解决的主要问题，另一方面，公司内部董事会缺少制约机制，代表大股东利益的董事

会左右了公司决策，控股股东侵占中小股东利益的现象时有发生，这是加强内部监督机制，

引入独立董事制度所要集中解决的问题。 

分散股权的最终目的是解决国有企业决策的科学化、合理化，以及加强内部监督制约机

制的问题，然而实践证明，国企改革必然是一个长期的，艰难的过程，股权分散化在国企股

份制改造后屡遭挫折，原因是多方面的，当然主要的仍然是没有很好的解决国有企业股权的

双轨制问题。包括国有股上市流通这一重大举措的搁浅也是主要由于没有有效解决国有资产

的定价问题。国有企业改革，解决一股独大的问题是我们必然面对的，独立董事制度的提出，

让我们在面对挫折躇踌不前的时候，找到了一种替代方法，我们不是想回避解决股权结构不

合理的问题，而是想通过引入独立董事制度，初步完善企业内部治理结构，从外部监督制约

企业决策的科学性、合理性，逐步培能良好的企业内部运行机制，为企业顺利解决股权分散

化问题创造有利条件。如独立董事拥有知情以和表决权，可以极大的提高企业董事会的独立

性，减少大股东侵害中小股东利益的现象发生，独立董事参与企业内审计部门的建设和工作，

可以提高企业审计部门的工作效率和积极性等等，从这个角度讲，独立董事制度的引入不仅

有效抑制了国企一股独立带来的权益侵害问题的发生，也为国企改革及股份制度改造奠定了

良好的制度基础。 

综上，我们认为公司治理结构中，独立董事制度的引进和完善与国有企业的股份制度改

造是并行不悖的，在股份制改造后期国有股上市等措施遇到阻力，难以开展的情况下，可优

先开展独立董事制度的引进与完善。 
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Abstract: This paper through the Model of Game explains that the establishment of independent director 

system is helpful to change the direction of internal resource disposition of an enterprise, makes it be 
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