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　　内容提要：如何促使独立董事有效履职一直都是研究热点，但对于我国广泛采取的独
立董事行政监管举措，鲜有研究验证其真实效力。本文以独立董事被行政处罚为契机，基

于２００５—２０２０年中国Ａ股上市公司数据，探究了行政处罚对独立董事公司治理的间接威
慑效应。研究发现，独立董事被处以行政处罚后，同行业独立董事发表异议意见的可能性

及数量显著提高，且这一间接威慑效应在地区维度也存在。进一步研究表明，当同行业企

业独立董事声誉质量或薪酬水平更高时，间接威慑效应更强；但是，由于独立董事对风险

较为敏感，间接威慑效应不受行政处罚力度影响。此外，行政处罚并不会对同行业自身违

规风险较低的企业独立董事离职产生间接威慑影响，即不会有损这类企业的人才供给，但

违规风险较高的企业却不然；行政处罚有利于同行业企业短期市场表现，这从投资者角度

再度验证了处罚的价值。研究证明了行政处罚是我国独立董事履职重要影响因素，这为《中

华人民共和国证券法》进一步加强独立董事行政监管举措提供了了直接经验证据支持。
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①具体法条详见《中华人民共和国证券法》第一百九十七条。据本文统计，２０１９年以前大部分独立董事行政处罚不涉及罚

款，而在罚款案件中，罚款金额均值为３万元。

一、引　言

作为现代公司治理制度的重要组成部分，独立董事在缓解代理问题等方面担负着重要责任

（Ｊｉａｎｇ等，２０１６［１］；周泽将和王浩然，２０２１［２］）。但由于制度本身的局限性，中国上市公司独立董事
能否发挥内部治理作用被不断质疑（褚剑和方军雄，２０２１）［３］，如何激励独立董事有效履职一直都
是学术界与监管部门关注的热点话题。在 ２０１９年修订的《中华人民共和国证券法》施行后，企业
信息披露违规成本进一步加大，尤其对于独立董事而言，若企业存在信息披露违规，负有责任的独

立董事将可能承担高达５００万元的罚款，远高于过去独立董事所承受的行政罚款力度①。此外，康
美药业（６００５１８）事件反映了独立董事被接连行政处罚及诉讼，使市场愈发重视独立董事法律责
任。实际上，行政处罚一直都是我国重要的独立董事履职监管方式（Ｆｉｒｔｈ等，２０１６［４］；Ｋｅ和 Ｚｈａｎｇ，
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２０２１［５］），近年来独立董事行政处罚年均约１７５例，不亚于审计师和高管等其他主体的处罚数量①。
但是，法律风险能否切实可行地改善独立董事履职行为在当前尚未形成定论。例如，信息传输、软

件和信息技术服务业中有企业在２０１６年及之前就出现了独立董事被行政处罚，但 ２０１７年广西慧
球科技（６００５５６）仍在董事会中审议了诸如“建立健全员工恋爱审批制度”等荒诞不经的董事会议
案，也被独立董事签字同意，这不禁让人怀疑行政处罚能否发挥预期效果。

现有研究探讨了行政处罚对独立董事的影响，但是，行政处罚是否以及能在多大程度影响独立

董事异议行为仍是一个值得系统探究的问题（黄海杰等，２０１６）［８］。早期研究将重心放在行政处罚
直接威慑效应上，发现处罚将导致受罚企业独立董事辞职而非有效履职，故不利于公司治理（Ｆｉｒｔｈ
等，２０１６）［４］。近年来，考虑到行政处罚目的并不仅限于受罚主体本身，监管机构更希望通过单次
惩戒来警示其他未受罚主体，即“惩一儆百”（刘文军等，２０１９［６］；王云等，２０２０［９］；陈晓艳等，
２０２１［１０］），褚剑和方军雄（２０２１）［３］探究了行政处罚对联结公司独立董事异议行为的间接威慑效
应，但发现联结企业独立董事并未积极履职。由于威慑效应产生的前提在于受罚与威慑主体具有

一定相似度和可比性，而相同行业或地理位置企业是所有企业中具备较多类似特征的一类，是重要

的威慑效应研究对象（Ｋｅｄｉａ等，２０１５［１１］；梅蓓蕾等，２０２１［１２］）。因此，未对同行业、同地区企业间接
威慑效应进行探究的研究现状可能会低估独立董事行政处罚间接威慑效应的真实作用，也难以为

《中华人民共和国证券法》的实施提供直接且系统全面的证据支持。一方面，较强监管力度将导致

同行业或同地区企业独立董事感知到更高的违规成本，故独立董事将可能积极发表异议意见，即间

接威慑效应；但另一方面，正如当前研究表明，违规行为也可能导致传染效应发生（冉明东等，

２０１６［１３］；陆蓉和常维，２０１８［１４］），更多处罚案件可能意味着独立董事有效履行监督职责的概率更
低，而过高风险也可能导致独立董事离职。

基于２００５—２０２０年中国Ａ股非金融上市公司数据，本文系统检验了独立董事被行政处罚对异
议行为等公司治理的间接威慑效应。本文学术贡献主要包括以下三方面：（１）不同于当前研究更
多探讨人才市场声誉（Ｊｉａｎｇ等，２０１６）［１］、薪酬差距（李世刚等，２０１９）［１５］、股东大会投票（周泽将和
王浩然，２０２１）［２］等非强制性因素对独立董事异议行为的影响，本文聚焦于行政处罚这一法律强制
性因素，进一步拓宽了独立董事异议行为影响因素。（２）已有关于间接威慑效应研究主要集中于
公司高管（薛健等，２０１７）［７］、审计师（Ａｃｉｔｏ等，２０１８［１６］；杨金凤等，２０１８［１７］；刘文军等，２０１９［６］）等，
对独立董事的探究相对鲜见（褚剑和方军雄，２０２１）［３］。通过探究同行业和同地区的间接威慑效
应，本文有益于更为全面地估计独立董事行政处罚的间接威慑影响。（３）对于独立董事变更间接
威慑效应，由于同时引入公司违规风险情境变量，本文有助于加深对法律风险与独立董事变更之间

关系情境性的理解（Ｆｉｒｔｈ等，２０１６［４］；褚剑和方军雄，２０２１［３］）。

二、文献回顾、理论分析与假设提出

１．文献回顾
（１）独立董事异议行为的影响因素。自独立董事为缓解代理问题而被引入董事会后，如何激

励独立董事更好地发挥公司治理作用备受学术界关注。由于数据缺乏，大量国外研究虽然探究了

独立董事变更、参会率的影响因素（Ｍａｓｕｌｉｓ和 Ｍｏｂｂｓ，２０１４［１８］；Ｎａａｒａａｙａｎａｎ和 Ｎｉｅｌｓｅｎ，２０２１［１９］），但
却始终难以打开独立董事具体履职行为“黑箱”。在中国证券监督管理委员会（以下简称“证监

会”）要求上市公司披露独立董事意见后，学者得以直接探究影响独立董事意见这一具体履职行为
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① 上述独立董事受罚数据是基于本文实证研究数据统计而得。据刘文军等（２０１９）［６］的统计，２００１—２０１７年平均每年最多
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的收益与成本。具体地，现有独立董事异议行为影响因素研究可分为以下两大类：第一，收益激励

独立董事有效履职。现有研究表明声誉是独立董事有效履职的重要诱因，故当独立董事更为关注

未来职业机会（Ｔａｎｇ等，２０１３［２０］；Ｊｉａｎｇ等，２０１６［１］），或面对有损声誉情况时（Ｔａｎｇ等，２０１３［２０］；叶
康涛等，２０１１［２１］；周泽将和王浩然，２０２１［２］），独立董事更可能发表异议意见以树立并保护自身声
誉。同时，企业内部薪酬与职位晋升激励也将显著影响独立董事履职行为（李世刚等，２０１９［１５］；柳
学信等，２０２０［２２］）。第二，履职成本影响独立董事异议行为。首先，社会文化能发挥隐形成本作用，
如受论资排辈文化影响较大的独立董事更难发表异议意见（杜兴强等，２０１７［２３］；陈仕华和张瑞彬，
２０２０［２４］）。其次，独立董事与企业的关系也属于履职成本之一。具体地，当独立董事与企业处于同
一个地区（周泽将等，２０２１）［２５］，或独立董事希望通过与企业保持良好关系以取得当前任职机会时
（唐雪松等，２０１０［２６］；Ｔａｎｇ等，２０１３［２０］；Ｊｕａｎ和 Ｔａｒｕｎ，２０１３［２７］），其更可能选择保持“沉默”。最后，
独立董事特征将能够通过影响独立董事判断、识别等履职成本而影响其异议行为（Ｔａｎｇ等，
２０１３）［２０］。

（２）行政监管的间接威慑效应。近年来，行政监管研究重心逐渐由直接威慑效应转移至间接
威慑效应，即探究行政监管能否通过单个案件来影响其他公司。按照研究对象不同，行政监管间接

威慑效应研究可划分为以下三类：第一，以审计机构为行政监管对象的研究发现，受罚的审计师其

他客户公司（Ａｃｉｔｏ等，２０１８）［１６］、受罚审计师同事（杨金凤等，２０１８）［１７］以及同行业审计师（刘文军
等，２０１９）［６］的审计质量在行政监管后有所改善。第二，部分文献以公司高管为研究对象，发现在
高管被行政处罚后，存在高管联结的未受罚企业更可能辞退涉事高管（褚剑和方军雄，２０２１）［３］，同
行业与同地区企业高管在职消费行为将受到威慑（薛健等，２０１７）［７］。第三，对于企业层面的行政
监管，当前研究不仅关注了事后惩处，也探究了事前监管问询函制度。具体地，王云等（２０２０）［９］、
陈晓艳等（２０２１）［１０］发现，同行业企业环保投资等环境治理情况将在环境处罚后有所改善。梅蓓蕾
等（２０２１）［１２］发现，监管问询函将对同行业与同地区企业盈余管理行为产生威慑影响。然而，行政
监管的间接威慑效应可能失效，与之截然相反的传染效应或同群效应也可能发生。对于审计行为，

褚剑和方军雄（２０２１）［３］发现，虽然与违规企业有高管联结的企业也存在较高执业风险，审计师却
未能有效调整审计决策。同时，低质量审计行为在审计团队及事务所等层面将由于学习效应的存

在而发生传染（Ｆｒａｎｃｉｓ和 Ｍｉｃｈａｓ，２０１３［２８］；冉明东等，２０１６［１３］；Ｌｉ等，２０１７［２９］）。此外，相关研究表
明，盈余操纵、信息披露违规、期权回溯等违规行为将通过行业、地区或高管联结渠道产生传染

（Ｂｉｚｊａｋ等，２００９）［３０］。
综上，已有研究更多在探究声誉、关系等非强制性因素对独立董事异议行为的影响，对法律强

制性因素的探讨尚较为缺乏。相较于审计师、公司高管等其他主体，独立董事行政处罚案例不在少

数，法律风险对独立董事履职在现实中的影响难以小觑。虽然已有研究探讨了法律风险对独立董

事的影响（辛清泉等，２０１３）［３１］，但这类研究或是基于辞职行为等相对间接的指标，或是尚未刻画出
行政处罚的真实效力，即处罚对更广泛群体的间接威慑作用。本研究将同行业和同地区企业作为

对象，探讨独立董事意见这一具体履职行为的决策成本与收益，能够更为全面且深刻地揭示出法律

风险对独立董事履职的影响。

２．理论分析与假设提出

作为社会学习理论研究开创者，Ｂａｎｄｕｒａ（１９８８）［３２］提出人可以在通过观察别人的行为及其后
果而形成的间接经验基础上，培养和塑造自身行为，即观察学习的基本观点。此现象在被观察者和

观察者存在较高相似度、更近关系时更可能发生。一方面，观察者在观察学习后可能减少实施类似

行为以规避不利后果，即威慑效应，现有研究发现，行政处罚公司高管、审计师或公司的案件，由于

能提高观察者违规风险认知，将可以达到“杀一儆百”的效果（薛健等，２０１７）［７］；另一方面，当观察
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到违规行为所带来的成本和代价较低时，观察者也可能模仿学习相关行为，传染效应由此产生

（Ｋｅｄｉａ等，２０１５）［１１］，例如，研究表明审计团队或事务所层面存在低质量审计传染效应（Ｆｒａｎｃｉｓ和
Ｍｉｃｈａｓ，２０１３［２８］；Ｌｉ等，２０１７［２９］），而相同地区或相同行业间也存在盈余操纵、信息披露违规等行为
传染（Ｂｉｚｊａｋ等，２００９）［３０］。

独立董事是公司治理的重要行为主体，需调查了解公司生产经营状况、管理和内部控制等，并

通过参与董事会、对相关议案发表独立意见履行监督职责。鉴于独立董事异议行为能够监督约束

公司日常运营（唐雪松等，２０１０）［２６］，已有大量文献探究声誉、关系等因素如何促使其发表更多异议
意见以优化公司治理（叶康涛等，２０１１［２１］；杜兴强等，２０１７［２３］）。与非强制性因素不同，证监会、交
易所等行政监管机构对独立董事日常履职行为进行了法律强制性监管。如果独立董事未对存在虚

假记载、误导性陈述或重大遗漏的董事会议案发表异议意见，监管机构将认为独立董事未勤勉履

职，并对之施以批评、警告、罚款甚至市场禁入的行政处罚（钱如锦，２０１７）［３３］。基于行政处罚同时
存在威慑效应与传染效应（Ａｃｉｔｏ等，２０１８）［１６］这一基本假设，对独立董事采取行政处罚的监管举措
能否促使未受罚独立董事积极履职将有待系统探究。

基于社会学习理论，未受罚独立董事可能在独立董事行政处罚公开后对之展开观察学习。其

中，同行业独立董事将因如下两方面因素深度影响。一方面，由于产品类型、业务结构等各方面类

似，同行业企业经常互相参考诸如监管问询函、高管履职方式、盈余管理等信息（Ｋｅｄｉａ等，２０１５［１１］；
Ｊｏｈｎｓｏｎ，２０２０［３４］），故独立董事行政处罚消息也更可能被同行业企业用以作为独立董事履职的信
息参考。另一方面，现实中监管机构通常采用同行业比较的法律监管模式（梅蓓蕾等，２０２１）［１２］。
当一家企业违规行为被监管机构注意并处罚时，同行业企业如有类似行为被发现的概率更高，其任

职独立董事也更可能被一并惩处。例如，嘉寓股份（３００１１７）与中毅达（６００６１０）同属于建筑行业，
两家公司先后于２０１７年１０月和１２月因跨期结转成本调节利润等信息披露虚假问题被行政处罚，
独立董事也由于未勤勉履职被处罚，而在此之前，在两家公司任职的独立董事从未受到惩处。即便

此案例可能并非是由监管机构主动采取同行业比较所致，但由于同行业企业之间存在较多相似特

征，单个企业违规行为的曝光往往能够提醒投资者、审计师等各方注意同行业企业类似行为（Ｋｅｄｉａ
等，２０１５［１１］；Ｌｉ，２０１６［３５］；刘文军等，２０１９［６］），故监管机构很可能因外界施加的影响而更为关注相
同行业企业并最终导致同行业企业行政处罚案件接连出现。因此，为降低自身法律风险，独立董事

对同行业企业独立董事行政处罚案件更为敏感。

对于同行业企业独立董事，即便并未受罚，其由于更为关注行政处罚案件而将感知到更高违规

成本，这些预期事后成本将能发挥事前激励作用（Ｆａｍａ和 Ｊｅｎｓｅｎ，１９８３）［３６］，使独立董事调整自身
履职方式。具体来说，预期事后违规成本将至少包括以下三方面：第一，作为社会知名人士，如高校

教授与行业专家，独立董事更容易因被点名批评而产生丢脸、尴尬等不适感（唐清泉等，２００６）［３７］。
第二，行政处罚独立董事的方式也包括罚款与市场禁入，这将造成直接经济损失。第三，当企业希

望通过聘请“严厉”的独立董事向市场传递信号时，这些曾被行政处罚的独立董事将难以再获得此

类公司任职机会（Ｆｉｃｈ和 Ｓｈｉｖｄａｓａｎｉ，２００７）［３８］。因此，为避免事后成本成为现实，同行业独立董事
将在观察到独立董事行政处罚案件后，更主动地对董事会议案中存在的问题发表异议意见，即行政

处罚间接威慑效应。

行政处罚也可能导致传染效应发生。现有研究表明，行政处罚详细描述了违规过程与惩处结

果，可能导致观察者逐渐习得相关行为并为了利益违规操作（Ｋｅｄｉａ等，２０１５［１１］；陆蓉和常维，
２０１８［１４］）。类似地，独立董事行政处罚也可能导致同行业企业独立董事模仿违规履职方式，以获得
相关利益。当预期到公司违规行为的行政处罚对其造成的负面影响可控时，独立董事更可能为了

配合管理层以避免“逆淘汰”（陈睿等，２０１５）［３９］、保持与企业人情关系（周泽将等，２０２１）［２５］等，进
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而选择不发表异议意见。并且，由于独立董事经常身兼数职，一般会按照工作重要性安排时间与精

力（Ｍａｓｕｌｉｓ和Ｍｏｂｂｓ，２０１４）［１８］，其也可能在不重要岗位中照搬受罚独立董事行径以节约自身精力。
特别是由于监管机构资源有限，难以做到事无巨细的管控（段宇波和刘佳敏，２０１８［４０］；周泽将等，
２０２１［２５］），独立董事很可能会心存侥幸，而此侥幸心理将进一步加大独立董事为了相关利益而实施
上述行为的可能。

基于上述论述，构建本文逻辑框架如图１所示，同时提出如下竞争性假设：
Ｈ１ａ：独立董事被行政处罚后，同行业独立董事发表异议意见的可能性提高。
Ｈ１ｂ：独立董事被行政处罚后，同行业独立董事发表异议意见的可能性降低。

图 １　逻辑框架
资料来源：作者整理

三、研究设计

１．样本选择与数据来源
本文选取２００５—２０２０年中国 Ａ股上市公司①为研究对象。２００５年是独立董事异议意见出现

的首个年度，故本文删除了独立董事制度相对不完善且数据存在偏差的之前年度（Ｔａｎｇ等，
２０１３［２０］；杜兴强等，２０１７［２３］）。由于本文希望探讨行政处罚对未受罚企业独立董事异议意见的间
接影响，本文剔除了独立董事曾被处罚的公司。参照相关研究，本文进一步剔除了金融保险行业、

被特殊处理（ＳＴ、ＳＴ）的样本，最终得到 ２６１８４个观测值。独立董事行政处罚数据是以国泰安
（ＣＳＭＡＲ）和万得（ＷＩＮＤ）数据库为基础，并通过手工核对证监会及证券交易所网站披露的处罚决
定书和监管关注函等文件来验证。独立董事意见源于国泰安研究系列的高管动态栏目，其他数据

来自国泰安、锐思（ＲＥＳＳＥＴ）和中国研究数据服务平台（ＣＮＲＤＳ）。为避免极端值影响，本文对所有
连续性变量进行了上下１％缩尾处理。

２．模型设计
为检验假设，本文设定模型：

Ｄｉｓａｇｒｅｅｉ，ｔ ＝α０＋β１Ｓａｎｃｔｉｏｎｉ，ｔ＋∑γＣｏｎｔｒｏｌｓ＋εｉ，ｔ （１）

　　其中，Ｄｉｓａｇｒｅｅ表示独立董事有效履职情况，以独立董事异议行为度量；Ｓａｎｃｔｉｏｎ表示同行业独
立董事行政处罚情况；Ｃｏｎｔｒｏｌｓ代表一系列控制变量。此外，本文还控制了年份和行业固定效应
（Ｌｉ，２０１６）［３５］。由于被解释变量为虚拟变量或有序变量，本文回归分析将分别使用 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ和
ＯｒｄｅｒｅｄＬｏｇｉｓｔｉｃ回归。

３．变量说明
（１）被解释变量（Ｄｉｓａｇｒｅｅ）：本文以独立董事异议行为进行度量。具体地，参考唐雪松等

（２０１０）［２６］、李世刚等（２０１９）［１５］、周泽将和王浩然（２０２１）［２］，本文将“保留意见”“反对意见”“无法
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发表意见”“弃权”“提出异议”“其他”定义为异议意见。本文同时选取公司是否被独立董事出具

异议意见虚拟变量（Ｄｉｓｓｅｎｔ）以及异议意见数量（ＤｉｓｓｅｎｔＮｕｍ）两个指标。
（２）解释变量（Ｓａｎｃｔｉｏｎ）：由于独立董事主要通过参与董事会并发表独立意见履职，而其受罚

多是因为对信息披露违规议案未发表异议意见，故本文参照辛清泉等（２０１３）［３１］、Ｆｉｒｔｈ等（２０１６）［４］

以独立董事因企业信息披露违规而被处罚的案件定义，即信息披露虚假、遗漏、未按时披露重要信

息三类①。具体地，若公司 ｉ所处行业在 ｔ－２至 ｔ－１年中存在独立董事行政处罚则解释变量
Ｓａｎｃｔｉｏｎｉ，ｔ赋值为 １，否则为 ０（Ｌｉ，２０１６

［３５］
；薛健等，２０１７［７］；刘文军等，２０１９［６］）。其中，行业划分

是以证监会 ２０１２年行业分类标准为基础，除制造业取两位代码外，其他行业均取一位代码。例
如，若 Ａ公司独立董事于 ２０１１年被行政处罚，则 Ａ公司所处行业的所有公司 ２０１２—２０１３年
Ｓａｎｃｔｉｏｎ均取值为１。需要说明的是，为确保独立董事能够观察到同行业行政处罚事件，且存在充
足时间调整自身行为，本文以多年期处罚情况定义解释变量，且将其值取滞后 １年（刘文军等，
２０１９）［６］。

（３）控制变量。第一，现有研究表明公司基本特征与独立董事异议行为相关，故本文从盈利能
力（ＲＯＥ）、财务杠杆（ＬＥＶ）、公司规模（Ｓｉｚｅ）、产权性质（ＳＯＥ）、上市年限（Ａｇｅｌｉｓｔ）维度对公司基本
特征加以控制（Ｔａｎｇ等，２０１３［２０］；杜兴强等，２０１７［２３］；周泽将和王浩然，２０２１［２］）。第二，良好的公司
治理状况能减少“一言堂”的可能，有利于独立董事发挥监督作用（杜兴强等，２０１７［２３］；李世刚等，
２０１９［１５］；周泽将和王浩然，２０２１［２］），故本文进一步控制第二至十大股东持股状况（Ｔｏｐ２ｔｏ１０）、两权
分离（Ｓｅｐｅｒａｔｉｏｎ）、ＣＥＯ变更（ＣＥＯ＿ＣＨＧ）、董事长持股比例（ＢＣｈａｉｒＳｈａｒｅ）、董事会规模（Ｂｓｉｚｅ）。第
三，Ｊｉａｎｇ等（２０１６）［１］发现独立董事特征能够影响其异议行为，故本文也控制了独立董事比例
（Ｉｎｄｂｏａｄｐｃｔ）、独立董事忙碌程度（ＩｎｄＢｕｓｙ）。第四，现有研究表明早期独立董事异议意见状况会影
响未来异议行为（杜兴强等，２０１７）［２３］，故为缓解异议意见的一致性影响，本文控制了滞后一期异议
意见（ＬａｇＤｉｓｓｅｎｔ和 ＬａｇＤｉｓｓｅｎｔＮｕｍ）。

具体变量定义详如表１所示。
表１ 主要变量测度与数据来源

变量名称 变量符号 测度方法

独立董事异议行为

Ｄｉｓｓｅｎｔ

公司 ｉ在 ｔ年中，存在独立董事发表意见为“保留意见”“反对意

见”“无法发表意见”“弃权”“提出异议”及“其他”则赋值为 １，

否则为 ０

ＤｉｓｓｅｎｔＮｕｍ
公司 ｉ在 ｔ年中，独立董事发表意见为“保留意见”“反对意见”

“无法发表意见”“弃权”“提出异议”及“其他”的数量

行业独立董事行政处罚情况 Ｓａｎｃｔｉｏｎ
公司 ｉ所在行业在 ｔ－２至 ｔ－１年中，若存在独立董事被处罚的

情况，则赋值为 １，否则为 ０

盈利能力 ＲＯＥ 公司 ｉ在 ｔ年的净资产收益率（单位为 １）

财务杠杆 ＬＥＶ 公司 ｉ在 ｔ年总负债占总资产的比例（单位为 １）

企业规模 Ｓｉｚｅ
公司 ｉ在 ｔ年 的 市 值。为 使 回 归 结 果 可 读，数 值 再 除

以 １０００００００００
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续表１

变量名称 变量符号 测度方法

产权性质 ＳＯＥ 若公司 ｉ在 ｔ年最终控制人为国有性质则赋值为 １，否则为 ０

上市年限 Ａｇｅｌｉｓｔ 截止 ｔ年，公司 ｉ上市的年份数量

第二至十大股东持股 Ｔｏｐ２ｔｏ１０
公司 ｉ在 ｔ年第二至第十大股东持有公司股份比例之和（单

位为％）

两权分离 Ｓｅｐｅｒａｔｉｏｎ
参考田利辉等（２０１６）［４１］，实际控制人控制权与现金流权的差

值（单位为％）

ＣＥＯ变更 ＣＥＯ＿ＣＨＧ 若 ｔ年 ＣＥＯ发生变更则赋值为 １，否则为 ０

董事长持股 ＢＣｈａｉｒＳｈａｒｅ 公司 ｉ在 ｔ年董事长持有公司 ｉ的股份比例（单位为％）

董事会规模 Ｂｓｉｚｅ 公司 ｉ在 ｔ年董事会总席位自然对数值

独立董事比例 Ｉｎｄｂｏａｄｐｃｔ 公司 ｉ在 ｔ年的独立董事占董事会总人数比例（单位为 １）

独立董事忙碌程度 ＩｎｄＢｕｓｙ
公司 ｉ在 ｔ年任职的所有独立董事，兼任独立董事的上市公司

总数量

异议意见滞后值
ＬａｇＤｉｓｓｅｎｔ 滞后一期的 Ｄｉｓｓｅｎｔ

ＬａｇＤｉｓｓｅｎｔＮｕｍ 滞后一期的 ＤｉｓｓｅｎｔＮｕｍ

四、实证结果与分析

１．描述性统计与相关性分析
表２列示了本文主要变量的描述性统计。Ｄｉｓｓｅｎｔ均值为 ００２，标准差为 ０１４，说明独立董事

发表异议意见情况较少，与现有研究相符（杜兴强等，２０１７［２３］；李世刚等，２０１９［１５］）。但 ＤｉｓｓｅｎｔＮｕｍ
均值为０１０７，最大值为３１，说明部分公司当年存在较多异议意见，但７５分位数也为０，说明绝大多
数公司未出现异议意见，不同公司独立董事异议意见差异较大（周泽将和王浩然，２０２１）［２］。
Ｓａｎｃｔｉｏｎ均值为０７４２，反映了行业独立董事行政处罚情况较为常见。
表２ 主要变量描述性统计

变量 观测值 均值 最小值 ２５分位数 中位数 ７５分位数 最大值 标准差

Ｄｉｓｓｅｎｔ ２６１８４ ００２００ ０ ０ ０ ０ １ ０１４００

ＤｉｓｓｅｎｔＮｕｍ ２６１８４ ０１０７０ ０ ０ ０ ０ ３１ ０９１５０

Ｓａｎｃｔｉｏｎ ２６１８４ ０７４２０ ０ ０ １ １ １ ０４３８０

ＲＯＥ ２６１８４ ００５３８ －０８７６０ ００２７９ ００６７５ ０１１３０ ０３２３０ ０１４７０

ＬＥＶ ２６１８４ ０４３９０ ００５７４ ０２７８０ ０４３６０ ０５９３０ ０８９００ ０２０３０

Ｓｉｚｅ ２６１８４ １２３５００ ０６６３０ ２９６５０ ５５３００ １１３７００ １６３７０００ ２２５８００

ＳＯＥ ２６１８４ ０３９７０ ０ ０ ０ １ １ ０４８９０

Ａｇｅｌｉｓｔ ２６１８４ ９８８６０ １ ４ ９ １５ ２６ ６８２３０

ＴＯＰ２ｔ１０ ２６１８４ ２２６５００ １２４００ １２１１００ ２１７２００ ３１９０００ ５３９６００ １２９４００
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续表２

变量 观测值 均值 最小值 ２５分位数 中位数 ７５分位数 最大值 标准差

Ｓｅｐｅｒａｔｉｏｎ ２６１８４ ６１０１０ ０ ０ ０１５８０ １１８１００ ３０６６００ ８２９８０

ＣＥＯ＿ＣＨＧ ２６１８４ ０１８２０ ０ ０ ０ ０ １ ０３８６０

ＢＣｈａｉｒＳｈａｒｅ ２６１８４ ７５３４０ ０ ０ ０ １０７２００ ５３５１００ １３３２００

Ｂｓｉｚｅ ２６１８４ ２２５４０ １７９２０ ２０７９０ ２３０３０ ２３０３０ ２７７３０ ０１８００

Ｉｎｄｂｏａｄｐｃｔ ２６１８４ ０３７３０ ０３０００ ０３３３０ ０３３３０ ０４２９０ ０５７１０ ００５２７

ＩｎｄＢｕｓｙ ２６１８４ ２８１１０ ０ １ ３ ４ ９ ２２１８０

ＬａｇＤｉｓｓｅｎｔ ２６１８４ ００１８３ ０ ０ ０ ０ １ ０１３４０

ＬａｇＤｉｓｓｅｎｔＮｕｍ ２６１８４ ００９１８ ０ ０ ０ ０ ２１ ０８０００

　　主要变量相关系数显示（留存备索），Ｓａｎｃｔｉｏｎ与 Ｄｉｓｓｅｎｔ、ＤｉｓｓｅｎｔＮｕｍ的 Ｓｐｅａｒｍａｎ相关系数均在
１％水平上显著为正，初步验证了假设 Ｈ１ａ。此外，Ｓａｎｃｔｉｏｎ与其他控制变量相关系数绝对值均不超
过０１，且本文计算发现主回归相关变量 ＶＩＦ值最大为 １６６，平均为 １２７，远小于 １０，说明相关变
量之间不存在严重共线性问题。

２．多元回归结果与分析
表３列示了行业间接威慑效应实证回归结果，第（１）列和第（３）列未将控制变量纳入，第（２）列

和第（４）列则包括所有控制变量，Ｓａｎｃｔｉｏｎ系数均显著为正，支持假设 Ｈ１ａ。具体来说，在独立董事
被行政处罚后，同行业独立董事更可能发表异议意见，且异议意见数量更多。同时，解释变量的系

数大小也具有一定经济意义。以表３第（２）列为例，相较于行业内无独立董事行政处罚，当行业内
存在行政处罚时，独立董事发表异议意见的几率将增大７１５％①。总之，实证结果表明对独立董事
采取行政处罚的监管措施能够发挥间接威慑效应。

表３ 独立董事被行政处罚的同行业间接威慑效应

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｄｉｓｓｅｎｔ Ｄｉｓｓｅｎｔ ＤｉｓｓｅｎｔＮｕｍ ＤｉｓｓｅｎｔＮｕｍ

Ｓａｎｃｔｉｏｎ
０５９４１

（３８５）

０５５３８

（３５９）

０５８９３

（３８５）

０５４３３

（３５５）

ＲＯＥ
－１１６９９

（－４７８）

－１１３７９

（－４５８）

ＬＥＶ
０２２０８

（０７１）

０１８９６

（０６１）

Ｓｉｚｅ
０００２１

（０８６）

０００２１

（０８４）
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① 参照 Ｊｉａｎｇ等（２０１６）［１］的方法，解释变量的系数为 ０５５３８，当解释变量从 ０变为最大值 １时，优势比将改变 １７３９９倍
（＝ｅｘｐ（０５５３８×１））。本文数据的无条件概率为００２００，优势比为 ００２（＝００２／（１－００２））。当解释变量从 ０变为 １时，优势
比将增大到００３５５（＝１７３９９×００２），即新的概率约为００３４３（＝００３５５／（１＋００３５５）），即增长了７１５％（（００３４３－００２）／００２）。



续表３

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｄｉｓｓｅｎｔ Ｄｉｓｓｅｎｔ ＤｉｓｓｅｎｔＮｕｍ ＤｉｓｓｅｎｔＮｕｍ

ＳＯＥ
－０３１０１

（－２４０）

－０２９００

（－２３０）

Ａｇｅｌｉｓｔ
００２９０

（３０８）

００２８２

（２９６）

ＴＯＰ２ｔ１０
０００８７

（２１３）

０００８９

（２２２）

Ｓｅｐｅｒａｔｉｏｎ
－０００９９

（－１４３）

－０００９８

（－１４５）

ＣＥＯ＿ＣＨＧ
０４１００

（３８４）

０４３８６

（４２７）

ＢＣｈａｉｒＳｈａｒｅ
－００１１４

（－１８９）

－００１１１

（－１８１）

Ｂｓｉｚｅ
－００００４

（－０００）

０００５８

（００２）

Ｉｎｄｂｏａｄｐｃｔ
－０４２６４

（－０３７）

－０４２５１

（－０３８）

ＩｎｄＢｕｓｙ
－００５６２

（－２４１）

－００５４８

（－２３７）

ＬａｇＤｉｓｓｅｎｔ
１６２６６

（７７４）

ＬａｇＤｉｓｓｅｎｔＮｕｍ
０２２４０

（７９４）

常数项①
－３２３５５

（－９２３）

－３３６０３

（－３４５）

行业／年度固定效应 是 是 是 是

观测值 ２６１８４ ２６１８４ ２６１８４ ２６１８４

伪 Ｒ２ ０１４９ ０１８２ ００９４９ ０１１５

　　注：、和分别表示在１％、５％和１０％水平上显著；括号中是经过公司聚类调整后的稳健性标准误计算的 ｚ值，下同
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① 由于第（３）列与第（４）列 ＯｒｄｅｒｅｄＬｏｇｉｓｔｉｃ回归截距项过多，本文未列示，备索。下文表格做类似处理，不再赘述。



此外，本文控制变量系数也与相关文献保持一致（杜兴强等，２０１７［２３］；李世刚等 ２０１９［１５］；周
泽将和王浩然，２０２１［２］）。具体来说：（１）ＲＯＥ系数显著为负，说明盈利能力越强的公司被出具
异议意见的可能性越小；（２）ＳＯＥ系数显著为负，说明国有企业独立董事异议行为相对更少；
（３）Ａｇｅｌｉｓｔ系数显著为正，说明上市越早的公司越可能存在独立董事异议行为；（４）Ｔｏｐ２ｔｏ１０系
数显著为正，而 ＢＣｈａｉｒＳｈａｒｅ系数显著为负，说明第二至十大股东持股比例越高、董事长持股比
例越小的公司，独立董事越可能发表异议意见；（５）ＣＥＯ＿ＣＨＧ系数显著为正，说明独立董事更
可能在 ＣＥＯ变更当年出具异议意见；（６）ＩｎｄＢｕｓｙ系数显著为负，说明独立董事越忙碌越难发表
异议意见；（７）ＬａｇＤｉｓｓｅｎｔ和 ＬａｇＤｉｓｓｅｎｔＮｕｍ系数显著为正，说明滞后一期独立董事异议行为将正
向影响当期状况。

３．稳健性检验
（１）内生性问题缓解。由于本文解释变量度量是基于行业水平而非公司自身状况，本文内

生性问题影响较小。但本文仍采用以下两种方式以缓解潜在内生性问题影响。首先，为缓解因

遗漏不随时间变化的变量而造成内生性问题影响，本文进一步控制公司固定效应，并参照

Ｍａｓｕｌｉ和 Ｚｈａｎｇ（２０１９）［４２］采用 ＯＬＳ回归。从表 ４第（１）列和第（２）列可知，Ｓａｎｃｔｉｏｎ系数仍显著
为正。其次，为同时控制公司层面和时间序列层面的相关性问题影响，本文进一步采用公司与

年份双重聚类调整。重新回归的实证结果列示于表 ４第（３）列和第（４）列，结果显示解释变量
仍显著为正。

表４ 内生性问题缓解

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｄｉｓｓｅｎｔ ＤｉｓｓｅｎｔＮｕｍ Ｄｉｓｓｅｎｔ ＤｉｓｓｅｎｔＮｕｍ

Ｓａｎｃｔｉｏｎ
０００７３

（２７２）

００３５９

（１８６）

０５５３８

（３６４）

０５４３３

（３６１）

控制变量 控制 控制 控制 控制

公司固定效应 控制 控制

行业固定效应 控制 控制

年度固定效应 控制 控制 控制 控制

聚类调整 公司 公司 公司 ＋年份 公司 ＋年份

观测值 ２６１８４ ２６１８４ ２６１８４ ２６１８４

调整 Ｒ２／伪 Ｒ２ ００８３２ ００４９０ ０１８２ ０１１５

　　注：第（１）列和第（２）列括号中是经过聚类调整后的稳健性标准误计算的 ｔ值；第（３）列和第（４）列括号中是经过聚类调整后

的稳健性标准误计算的 ｚ值

（２）更换关键变量。首先，本文使用以下四种方式更换解释变量，以保证实证结果的稳健：其
一，更换解释变量的时间窗口期，若公司 ｉ所处行业在 ｔ－３至 ｔ－１年中存在独立董事被处罚，
Ｓａｎｃｔｉｏｎ２ｉ，ｔ赋值为１，否则为０；若公司ｉ所处行业在ｔ－１年中存在独立董事被处罚，Ｓａｎｃｔｉｏｎ３ｉ，ｔ赋值
为１，否则为０。回归结果如表５第（１）～第（４）列所示，实证结果与主回归保持一致。其二，本文
使用证监会２０１２年行业分类标准（细类）重新度量解释变量（Ｓａｎｃｔｉｏｎ＿ＳＥＣ），重新回归的实证结果
列示于表５第（５）列和第（６）列，解释变量在１％水平上显著为正。其三，本文使用万得行业分类标
准重新度量解释变量（Ｓａｎｃｔｉｏｎ＿ＷＩＮＤ）。表５第（７）列和第（８）列结果显示，Ｓａｎｃｔｉｏｎ＿ＷＩＮＤ与主回
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归保持一致。其四，本文使用连续变量（Ｓａｎｃｔｉｏｎ＿ｐｃｔｉ，ｔ）定义解释变量，即公司 ｉ所处行业于 ｔ－２至
ｔ－１年存在独立董事行政处罚的公司数占行业总公司数比例。重新回归的实证结果列示于表５第
（９）列和第（１０）列，解释变量在 １％水平上显著为正。再者，对于被解释变量的度量，前文主要考
虑异议意见数量状况，本文进一步度量异议意见严重程度。具体的，参照唐雪松（２０１０）［２６］，“同
意”或“其他”独立董事意见被看作 １级，“保留意见”或“异议意见”是 ２级，“无法表示意见”“弃
权”以及“反对意见”是３级。ＤｉｓｓｅｎｔＳｅｒ赋值为公司当年独立董事意见最高级别。据表５第（１１）列
结果显示，解释变量仍显著为正。

表５ 更换关键变量

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８） （９） （１０） （１１）

Ｄｉｓｓｅｎｔ ＤｉｓｓｅｎｔＮｕｍ Ｄｉｓｓｅｎｔ ＤｉｓｓｅｎｔＮｕｍ Ｄｉｓｓｅｎｔ ＤｉｓｓｅｎｔＮｕｍ Ｄｉｓｓｅｎｔ ＤｉｓｓｅｎｔＮｕｍ Ｄｉｓｓｅｎｔ ＤｉｓｓｅｎｔＮｕｍ ＤｉｓｓｅｎｔＳｅｒ

Ｓａｎｃｔｉｏｎ２
０３７２９

（２３３）

０３５７２

（２２３）

Ｓａｎｃｔｉｏｎ３
０２８１１

（２１４）

０２６０５

（２０５）

Ｓａｎｃｔｉｏｎ＿ＳＥＣ
０３６４０

（２５９）

０３４８５

（２５１）

Ｓａｎｃｔｉｏｎ＿ＷＩＮＤ
１０１２０

（２１５）

１０４６４

（２１９）

Ｓａｎｃｔｉｏｎ＿ｐｃｔ
０３２５９

（３０５）

０３１８９

（３０２）

Ｓａｎｃｔｉｏｎ
０６６７３

（３６７）

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

行业／年度固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是 是

观测值 ２６１８４ ２６１８４ ２６１８４ ２６１８４ ２６１７２ ２６１７２ ２５９１１ ２５９１１ ２６１８４ ２６１８４ ２６１８４

伪 Ｒ２ ０１８１ ０１１４ ０１８１ ０１１４ ０１８１ ０１１４ ０１７９ ０１１３ ０１８２ ０１１５ ０１１５

　　注：第（５）～（８）列回归观测数与主回归不一致的原因是解释变量较 Ｓａｎｃｔｉｏｎ存在一定缺失

（３）其他稳健性检验。在本文间接威慑效应研究对象中，既包括与受罚公司毫无关联的同行
业公司，又包括受罚独立董事兼职的同行业公司。本文进一步剔除同行业中与受罚独立董事存在

联结的观测（４３８个），以更细致探讨行政处罚对同行业未受罚公司独立董事的间接威慑效应。重
新回归的实证结果如表６所示，Ｓａｎｃｔｉｏｎ仍在 １％水平上显著为正。此外，更换控制变量定义的实
证结果与主回归仍保持一致（留存备索）。

表６ 调整样本筛选条件

变量
（１） （２）

Ｄｉｓｓｅｎｔ ＤｉｓｓｅｎｔＮｕｍ

Ｓａｎｃｔｉｏｎ
０５６４０

（３６０）

０５５４１

（３５６）

控制变量 控制 控制

行业／年度固定效应 是 是

观测值 ２５７４６ ２５７４６

３４１

２０２２年 第 ６期



续表６

变量
（１） （２）

Ｄｉｓｓｅｎｔ ＤｉｓｓｅｎｔＮｕｍ

伪 Ｒ２ ０１８５ ０１１７

五、进一步分析

上文研究表明，未受罚独立董事在其他企业独立董事被行政处罚后由于感知到更高的违规

成本，将更积极发表异议意见。进一步，本文将进行异质性检验与拓展性分析，以进一步深化研

究主题并验证主检验机理。具体来说，首先检验被威慑者与威慑源头的调节影响，即被威慑企业

独立董事特征及行政处罚力度；之后将从地区维度对行政处罚间接威慑效应进行再次验证；最后

探究处罚对独立董事变更的间接威慑影响。值得说明的是，调节效应、地区维度间接威慑效应及

变更行为间接威慑效应检验能够验证主检验机理，即未受罚独立董事在其他企业独立董事被行

政处罚后感知到更高违规成本。此外，本部分还将检验同行业未受罚企业在行政处罚后的投资

者短期市场反应，这与主检验较为长期的影响形成有益补充。最后将探究独立董事行政处罚的

直接威慑效应。

１．独立董事特征对威慑效应的调节
独立董事感知到更高违规风险并积极调整履职行为是间接威慑效应产生的关键，而由于不

同特征的独立董事对风险的感知以及调整学习能力存在一定差异，行政处罚间接威慑效应可能

因此不同，本文进一步对此加以检验。第一，声誉更高的独立董事更为爱惜自身声誉，更在意自

身未来职业发展（Ｊｉａｎｇ等，２０１６）［１］，故其也对行政处罚风险更为敏感。为探究独立董事声誉对
间接威慑效应的影响，本文在模型（１）的基础上加入公司独立董事声誉（ＩｎｄＭｅｄｉａ）及其与
Ｓａｎｃｔｉｏｎ的交乘项。具体来说，本文以我国 ８家主流财经媒体① ｔ－３至 ｔ年提及独立董事的非负
面新闻次数衡量独立董事个人在 ｔ年的声誉质量（Ｊｉａｎｇ等，２０１６）［１］，再对公司所有独立董事声誉
质量取平均值以衡量公司 ｉ于 ｔ年独立董事声誉整体状况（ＩｎｄＭｅｄｉａｉ，ｔ），数据源于中国研究数据
服务平台。表 ７第（１）列和第（２）列结果表明，Ｓａｎｃｔｉｏｎ×ＩｎｄＭｅｄｉａ系数显著为正，说明在独立董
事声誉质量较高的公司中，间接威慑效应更强。第二，能够获得较高薪酬水平的高管往往能力更

强（Ｎａｎｃｙ和 Ａｎｄｒｅａ，１９９７［４３］；Ｇｒａｈａｍ等，２０１２［４４］；刘绍娓和万大艳，２０１３［４５］），故薪酬较高的独立
董事由于具备较强能力，更可能在观察到行政处罚事件后对自身履职行为进行相应调整。为探

究此假说，本文在模型（１）中加入公司当年独立董事平均薪酬（ＩｎｄＣｏｍｐ）及其与 Ｓａｎｃｔｉｏｎ的交乘
项，重新回归的实证结果列示如表 ７第（３）列和第（４）列。独立董事薪酬数据源于国泰安数据
库。结果显示，Ｓａｎｃｔｉｏｎ×ＩｎｄＣｏｍｐ显著为正，说明行政处罚的间接威慑效应在独立董事薪酬更高
的公司中更强。

表７ 独立董事特征对威慑效应的调节影响

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｄｉｓｓｅｎｔ ＤｉｓｓｅｎｔＮｕｍ Ｄｉｓｓｅｎｔ ＤｉｓｓｅｎｔＮｕｍ

Ｓａｎｃｔｉｏｎ
０６０００

（３５０）

０６０３１

（３５３）

０１７７９

（０７１）

０１６５８

（０７０）
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续表７

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｄｉｓｓｅｎｔ ＤｉｓｓｅｎｔＮｕｍ Ｄｉｓｓｅｎｔ ＤｉｓｓｅｎｔＮｕｍ

ＩｎｄＭｅｄｉａ
０９２２６

（０５２）

１１５３７

（０６６）

Ｓａｎｃｔｉｏｎ×ＩｎｄＭｅｄｉａ
３７８２１

（２００）

３４９３３

（１８６）

ＩｎｄＣｏｍｐ
－００８３６

（－２３６）

－００８０７

（－２４０）

Ｓａｎｃｔｉｏｎ×ＩｎｄＣｏｍｐ
００７０３

（１８２）

００７０８

（１９１）

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业／年度固定效应 是 是 是 是

观测值 ２３０２７ ２３０２７ ２６１８４ ２６１８４

伪 Ｒ２ ０２０４ ０１３０ ０１８４ ０１１６

　　注：由于 ＩｎｄＭｅｄｉａ存在部分缺失，故回归观测值少于主回归

２．独立董事行政处罚力度的影响
现有研究表明，间接威慑效应发挥作用将受到被观察者（行政处罚）特征的影响（Ｂａｎｄｕｒａ，

１９８８）［３２］。一方面，力度更强的行政处罚由于具有更广泛的影响力而能发挥更强的间接威慑效应
（薛健等，２０１７［７］；刘文军等，２０１９［６］）；另一方面，作为社会知名人士的独立董事与企业一般高管不
同，由于其更加爱惜自身名誉，故对行政处罚风险更为敏感（唐清泉等，２００６）［３７］。因此，即便是
“小惩”也足以令同行业独立董事感受到较高违规成本，并使之调整改善自身行为。鉴于行政处罚

具体流程以及判罚方式，出现较多违规案件或存在较严重的处罚举措均可代表行政处罚力度更强。

因此，为检验上述假说，本文将 Ｓａｎｃｔｉｏｎ依据处罚广泛与严厉程度分别拆分为两个子变量再进行模
型（１）的回归。具体地，对于处罚广泛情况，若公司 ｉ所处行业于 ｔ－２至 ｔ－１年存在独立董事被行
政处罚，且处罚公司数占行业的比例在中位数以上（下）则 ＳａｎｃｔｉｏｎＮｕｍＬｉ，ｔ（ＳａｎｃｔｉｏｎＮｕｍＳｉ，ｔ）赋值为
１，否则为０；对于处罚严厉程度，若公司 ｉ所处行业于 ｔ－２至 ｔ－１年存在独立董事行政处罚，且处
罚方式（不）包括罚款、市场禁入，则 ＳａｎｃｔｉｏｎＭｏｎｅｙＬｉ，ｔ（ＳａｎｃｔｉｏｎＭｏｎｅｙＳｉ，ｔ）赋值为 １，否则为 ０。数据
源于国泰安数据库并经过手工核对。表８列示了将解释变量替换为两个子变量的实证回归结果，
ＳａｎｃｔｉｏｎＮｕｍＬ、ＳａｎｃｔｉｏｎＮｕｍＳ、ＳａｎｃｔｉｏｎＭｏｎｅｙＬ、ＳａｎｃｔｉｏｎＭｏｎｅｙＳ均显著为正，且四列系数差异检验均
不显著（ｐ值分别为０７８、０８０、０２４、０２０）。这说明独立董事对风险较为敏感，即便是力度较小的
行政处罚也能发挥间接威慑效应。同时，这也在一定程度上解释了假说 Ｈ１ｂ，独立董事违规履职方
式难以发生传染的原因之一是其对风险存在较高敏感度。

表８ 独立董事行政处罚严重程度的影响

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｄｉｓｓｅｎｔ ＤｉｓｓｅｎｔＮｕｍ Ｄｉｓｓｅｎｔ ＤｉｓｓｅｎｔＮｕｍ

ＳａｎｃｔｉｏｎＮｕｍＬ
０５５１６

（３５７）

０５４１４

（３５３）
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续表８

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｄｉｓｓｅｎｔ ＤｉｓｓｅｎｔＮｕｍ Ｄｉｓｓｅｎｔ ＤｉｓｓｅｎｔＮｕｍ

ＳａｎｃｔｉｏｎＮｕｍＳ
０５０６０

（２１３）

０５００３

（２１３）

ＳａｎｃｔｉｏｎＭｏｎｅｙＬ
０６８２０

（３４８）

０６８０３

（３５０）

ＳａｎｃｔｉｏｎＭｏｎｅｙＳ
０５０６５

（３１９）

０４９３０

（３１５）

控制变量 控制 控制 控制 控制

行业／年度固定效应 是 是 是 是

观测值 ２６１８４ ２６１８４ ２６１８４ ２６１８４

伪 Ｒ２ ０１８２ ０１１５ ０１８３ ０１１５

３．行政处罚的地区间接威慑效应
相关研究发现，地理位置临近是信息传播的重要渠道，故行政处罚也可能对同地区企业独立董

事产生间接威慑效应（Ｋｅｄｉａ等，２０１５［１１］；梅蓓蕾等，２０２１［１２］）。具体来说，证监会在部分省份设立
了派出机构，故同处一个地区的企业由于受到同一派出机构的监管而面临类似的法律环境。并且，

借助于地理位置的邻近，处于同一地区的企业日常能够通过商会、企业家联谊会等方式交流学习，

近距离共享信息（陆蓉和常维，２０１８）［１４］。因此，与主检验机理类似，同处一个地区的独立董事能更
容易获知当地企业独立董事行政处罚情况，并将由于类似的法律环境而更能切身感知到自身法律

风险增加。为探究此假说，本文根据公司注册地所在省份重新定义解释变量，若公司 ｉ所处省份在
ｔ－２至ｔ－１年中存在独立董事因未有效履职而被行政处罚则ＳａｎｃｔｉｏｎＰｌａｃｅｉ，ｔ赋值为１，否则为０，数
据源于国泰安数据库。重新回归的实证结果如表 ９所示，ＳａｎｃｔｉｏｎＰｌａｃｅ显著为正，说明独立董事行
政处罚也能产生地区间接威慑效应，进一步佐证了主检验的关键机理。

表９ 独立董事行政处罚同地区间接威慑效应

变量
（１） （２）

Ｄｉｓｓｅｎｔ ＤｉｓｓｅｎｔＮｕｍ

ＳａｎｃｔｉｏｎＰｌａｃｅ
０３０２３

（２１５）

０２９７２

（２１６）

控制变量 控制 控制

行业／年度固定效应 是 是

观测值 ２６１８５ ２６１８５

伪 Ｒ２ ０１８１ ０１１４

　　注：由于 ＳａｎｃｔｉｏｎＰｌａｃｅ与 Ｓａｎｃｔｉｏｎ定义存在差异，故回归观测值与主回归不同

４．行政处罚能否导致同行业独立董事“用脚投票”
较高法律风险整体上能促进独立董事有效履职，但过高风险也可能导致独立董事离职而不利

于其积极履职（辛清泉等，２０１３［３１］；褚剑和方军雄，２０２１［３］）。本文进一步探究行政处罚对于独立
董事离职的间接威慑效应，以深入理解独立董事行政处罚对同行业企业公司治理的影响。虽然法
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律风险会加剧独立董事继续任职成本从而导致其离职，但是独立董事离职也存在一定成本。具体

来说，独立董事突然离职将不利于企业正常运营与股价稳定（Ｎｇｕｙｅｎ和 Ｎｉｅｌｓｅｎ，２０１０［４６］；叶青等，

２０１６［４７］），有损独立董事声誉，并可能影响独立董事未来职业机会（Ｄｏｕ，２０１７）［４８］。此外，独立董事
之职能带来一定经济收入，这对部分独立董事可能是较为重要的经济来源。由于独立董事受罚的

前提是公司存在违法违规行为且被监管机构惩处，因此当企业独立董事受罚可能性较小时，上述离

职成本将对独立董事最终决策起到重要影响。在综合考虑相关成本与收益后，本文预期，在独立董

事行政处罚公告后，在违规风险较小的同行业企业中任职的独立董事不会轻易“用脚投票”，但在

违规风险较大的同行业企业中任职的独立董事更可能发生变更。

为探究此假说，本文以独立董事是否发生非正常变更（Ｃｈａｎｇｅ）及变更严重程度（ＣｈａｎｇｅＳｅｒ）为
被解释变量，以 Ｓａｎｃｔｉｏｎ为解释变量，独立董事变更源于锐思数据库。具体地，非正常变更是指除６
年任期届满或死亡以外的其他原因导致的变更。若当年存在独立董事非正常变更则 Ｃｈａｎｇｅ赋值
为１，否则为０。企业当年独立董事非正常变更人数占年末独立董事总人数的比例在 ３３３％（样本
中位数）以上则 ＣｈａｎｇｅＳｅｒ赋值为２，未发生独立董事非正常变更则 ＣｈａｎｇｅＳｅｒ赋值为 ０，否则为 １。
为度量间接威慑效应是否随企业自身违规风险状况而异，模型再加入企业自身违规风险（ＶｉｏＲｉｓｋ）
及其与 Ｓａｎｃｔｉｏｎ的交乘项。ＶｉｏＲｉｓｋｉ，ｔ是通过回归计算得出，即匹配样本、回归估计变量系数值、据估

计系数与变量计算①，其值越大则风险越高（Ｓｈｕ，２０００［４９］；马晨和张俊瑞，２０１１［５０］）。需要说明的
是，虽然 Ｓａｎｃｔｉｏｎ与 ＶｉｏＲｉｓｋ都代表法律风险，但两者存在一定差异。前者代表外部法律监管力度，
后者代表企业自身违规风险，本文预期独立董事被行政处罚的可能性在两个指标均较大时较高。

并且，本文进一步控制模型 （１）的控制变量 （Ｒüｄｉｇｅｒ等，２０１７［５１］；褚剑和方军雄，２０２１［３］；

Ｎａａｒａａｙａｎａｎ和 Ｎｉｅｌｓｅｎ，２０２１［１９］）。实证结果如表 １０所示，Ｓａｎｃｔｉｏｎ×ＶｉｏＲｉｓｋ显著为正，与预期一
致。据系数计算可知，当企业自身违规风险较小时，行业行政处罚案件并不会显著加大独立董事变

更的可能，而只有在企业自身违规风险较高时，独立董事才更可能“用脚投票”。

表１０ 行政处罚与同行业独立董事变更

变量
（１） （２）

Ｃｈａｎｇｅ ＣｈａｎｇｅＳｅｒ

Ｓａｎｃｔｉｏｎ
－０１６１４

（－１７４）

－０１７７２

（－１９５）

ＶｉｏＲｉｓｋ
－０２６２９

（－０７０）

－０２３４４

（－０６４）

Ｓａｎｃｔｉｏｎ×ＶｉｏＲｉｓｋ
０９２７５

（２４５）

１０３４３

（２７９）

控制变量 控制 控制

行业／年度固定效应 是 是

观测值 ２８９８４ ２８９８４

伪 Ｒ２ ００４５６ ００３６２
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① 具体步骤如下：（１）以被行政处罚的独立董事的公司观测为实验组，按同年度与行业、资产最接近原则匹配未受罚公司观
测。（２）基于匹配后的样本，进行模型回归并估计出变量系数。其中，被解释变量为公司发生违规虚拟变量，解释变量包括资产回
报率、资产负债率、资产周转率、应收账款周转率、应计利润率、资产增长率、审计意见、股票周回报率年度总和、第一大股东持股、

公司规模、董事会规模。（３）根据回归估计的系数以及模型中相关变量值，计算出每家公司的违规风险。



５．行政处罚间接威慑效应的市场反应
本文进一步探究处罚的短期反应，从市场投资者角度验证独立董事被行政处罚对于同行业企

业的影响。一方面，由于行政处罚事件与未受罚企业无关，且由于独立董事“逆淘汰”效应的存在

（陈睿等，２０１５）［３９］，投资者可能预期处罚难以影响同行业企业。但另一方面，在行业独立董事违规
成本因行政处罚增加后，独立董事不得不更加勤勉履职，故投资者可能认为处罚举措有益于未受罚

企业公司治理。并且，企业也可能在法律风险增加后更加宽容独立董事异议行为。为验证上述假

说，本文参照 Ｂｒｏｗｎ和 Ｗａｒｎｅｒ（１９８５）［５２］、Ｎｇｕｙｅｎ和 Ｎｉｅｌｓｅｎ（２０１０）［４６］同时利用指数调整法、市场模
型法计算事件日前后累计超额收益率（ＣＡＲ）。其中，事件日（ｔ＝０）是指独立董事行政处罚公告后
的同行业未受罚企业首个交易日。指数调整法是以市值加权的综合市场回报率为预期收益率，而

市场模型法利用冲击前［－２４０，－１１］的数据估计单因素市场模型相关参数，并据此计算企业预期收
益率。同时，为避免其他事件干扰，本文删除了在［－５，＋５］窗口期间同时存在违规违纪、诉讼仲裁、
股权质押冻结、借贷担保、政策影响、ＣＥＯ变更、监事及独立董事辞职观测。表 １１列示了相关结
果，指数调整法和市场模型法计算的 ＣＡＲ均显著为正，这说明在独立董事行政处罚后，投资者认为
同行业企业公司治理将得到改善。

表１１ 行业间接威慑效应的市场反应

窗口期 观测值 ＣＡＲ（％） ｔ值 ｐ值

指数调整法
［－３，＋３］ １２７９７ ０１７４ ２６１０ ０００

［－５，＋５］ １２７８４ ０３５７ ４３５１ ０００

市场模型法
［－３，＋３］ １２４４２ ０１２８ ２０１４ ００４

［－５，＋５］ １２４３５ ０２５３ ３０９８ ０００

　　注：由于市场模型法进一步删除了估计期样本量不足４０天的观测，故市场模型法观测值较指数调整法更少

６．独立董事行政处罚的直接威慑效应
本文进一步探讨行政处罚对受罚企业的直接威慑效应，这不仅能够体现处罚的直接影响，而

且能够作为间接威慑效应研究的基础与前文形成有益补充。与解释变量定义类似，直接威慑效

应 ＤｉｒｅｃｔＳａｎｃｔｉｏｎ被定义为，若公司 ｉ在 ｔ－２至 ｔ－１年存在独立董事行政处罚则赋值为 １，否则为
０。为探究直接威慑效应，本文在模型（１）的基础上进一步加入 ＤｉｒｅｃｔＳａｎｃｔｉｏｎ，数据包括了独立董
事曾被处罚公司观测。数据源于国泰安数据库并经过手工核对。实证结果如表 １２所示，在
Ｓａｎｃｔｉｏｎ显著的基础上，ＤｉｒｅｃｔＳａｎｃｔｉｏｎ在 ５％水平上显著为正。这说明在控制间接威慑效应后，独
立董事行政处罚将导致受罚企业出现独立董事异议行为的可能性更高，即验证了直接威慑效应

的存在。

表１２ 独立董事行政处罚的直接威慑效应

变量
（１） （２）

Ｄｉｓｓｅｎｔ ＤｉｓｓｅｎｔＮｕｍ

ＤｉｒｅｃｔＳａｎｃｔｉｏｎ
０７８５１

（２３３）

０７５１７

（２２０）

Ｓａｎｃｔｉｏｎ
０５４５８

（３５７）

０５４０３

（３５６）

控制变量 控制 控制

行业／年度固定效应 是 是
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续表１２

变量
（１） （２）

Ｄｉｓｓｅｎｔ ＤｉｓｓｅｎｔＮｕｍ

观测值 ２６４１６ ２６４１６

伪 Ｒ２ ０１８４ ０１１６

六、结论与讨论

１．研究结论
近年来，独立董事法律风险不断增加，但如何有效监管独立董事以促使其积极履职并切实优化

公司治理尚有待探究。本文基于 Ｂａｎｄｕｒａ（１９８８）［３２］的社会学习理论，结合间接威慑效应与传染效
应假说，探讨了独立董事行政处罚对于未受罚独立董事履职行为的影响；并在此基础上，以 ２００５—
２０２０年中国 Ａ股上市公司为研究样本进行实证分析，得到如下主要结论。第一，在独立董事被行
政处罚后，与受罚者具备共性的同行业独立董事将产生观察学习现象，感知到较潜在利益更高的违

规风险，这些预期事后成本将发挥事前激励作用，使其发表异议意见的可能性及数量提高，即验证

了行政处罚的间接威慑效应而非传染效应，此结论在一系列稳健性检验后仍保持不变。第二，行政

处罚能够发挥间接威慑效应的关键在于能够影响观察者风险认知，声誉或薪酬更高的独立董事风

险感知更强，间接威慑效应现象更显著，但即便较轻的行政处罚也能让独立董事感知到风险并产生

威慑作用，行政处罚也能影响同地区企业独立董事的风险认知。第三，独立董事由行政处罚而产生

的更高风险认知也将有其他行为表现，行政处罚将导致同行业高违规风险企业独立董事“用脚投

票”概率增加，但低违规风险企业却不然，这验证行政处罚对独立董事变更也存在间接威慑效应，

但仅适用于高受罚概率企业。第四，同行业未受罚企业在行政处罚后的短期市场反应显著为正，独

立董事行政处罚存在直接威慑效应。值得说明的是，虽然褚剑和方军雄（２０２１）［３］也探究了行政处
罚对独立董事异议行为的间接威慑效应，但其仅关注了存在违规高管联结企业的间接威慑效应，且

将同行业、同地区企业作为对照组，这样的实证处理可能低估了行政处罚间接威慑效应的真实作

用，而本文的研究设计却能有效识别其低估的影响。

２．启示与建议
本文具有以下两方面现实启示。第一，独立董事应不断优化、提升，以更好发挥监督作用，应对

不断提高的法律风险。具体来说，独立董事可通过学习同行业典型企业的业务状况以更快、更好地

熟悉本企业业务，更有效展开监督。并且，由于同行业、同地域企业法律监管风险类似，独立董事可

对同行业、同地域企业独立董事履职方式、行政处罚予以更多关注，以更快识别本企业风险点，及时

调整自身履职方式，减少被行政处罚的可能。第二，企业应尽可能选聘高质量独立董事，并管控自

身风险以减少其非正常离职。由于间接威慑效应随企业独立董事特征而异，因此为进一步提高公

司治理水平，企业可更多聘请能力更强、声誉更高的独立董事。并且，为减少这类高质量人才的流

失以及新人的找寻与磨合，企业也应对自身风险水平进行有效管控。

本研究的政策建议主要包括以下两方面。第一，有必要进一步强化独立董事行政处罚，以提升

独立董事公司治理作用。本文发现独立董事法律风险会对其履职产生重要影响，这能够为《中华

人民共和国证券法》进一步加强独立董事法律风险的合理有效性提供直接经验证据支持。并且，

本文发现资本市场认为行政处罚是行业法律监管环境优化的利好消息、行政处罚风险不会有损自

身违规风险较低的企业独立董事人才供给，这能够在一定程度上缓解实务界对较高独立董事法律

风险不利影响的担忧，为今后进一步完善独立董事法律风险制度提供政策依据。第二，应有效利用
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间接威慑效应，在行政处罚时积极实施并辅以恰当宣传，以提高行政处罚对改善公司治理的作用。

虽然监管机构由于资源约束、精力有限而难以对所有上市公司进行事无巨细的监督，但其可根据公

司特征差异划分监督对象类别，并通过“抓大放小”的方式树立典型。具体来说，相较于将所有上

市公司一视同仁，对细分类别（如同行业或同地区公司）分别进行监督并挑选出代表性违规行为进

行惩处将使监管更为高效。此外，本文发现由于作为社会知名人士的独立董事对风险较为敏感，较

轻的处罚举措也能产生“惩一儆百”的作用，故监管机构可对违规事项小惩大戒。

３．研究局限
本文存在以下研究不足。在现实中，为保障企业公司治理机制有效运行，监管机构还可通过约

谈等非正式方式警告未积极履职的独立董事。例如，创新医疗（００２１７３）在２０２０年１１月１８日发布
公告称，浙江证监局约谈公司全体董事等人员。事实上，这类非正式监管举措在我国应用也较为普

遍。并且，由于同行业或同地区企业信息交流更为密切、更可能获知这类隐秘的约谈信息，故这类

非正式监管举措也可能产生间接威慑。但是，约谈等非正式监管举措因实施方式灵活、难以全部公

告披露，本文难以对之直接量化研究。此外，随着投资者集体诉讼制度的完善，独立董事诉讼法律

风险也正在加大。但由于当前独立董事诉讼案件数目较少，难以对其进行大样本检验，未来研究可

进一步对之探讨。
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２５１

朱晓荞，刘馨茗，陈少华　行政处罚对独立董事的间接威慑效应




