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　　摘　要:文章以沪深两市A 股主板上市公司为样本,首次考察了独立董事法律背景在抑

制高管犯罪、防范企业风险中发挥的作用及其路径.研究表明:(１)法律背景独立董事能够起

到抑制上市公司高管职务犯罪的作用,独立董事的法律背景越多元化、实务经验越丰富,高管

职务犯罪的概率越低.(２)较低的高管职务犯罪率一方面是因为法律背景独立董事在任职前

选择了低风险公司,表现为信号传递作用;另一方面,具有律师从业背景的独立董事在任职过

程中也发挥了积极的治理作用.(３)法律背景独立董事对高管职务犯罪的抑制作用还取决于

犯罪类型以及犯罪行为本身的隐蔽性和严重性.文章的研究不仅从微观层面提供了法律影

响公司治理的证据,而且对于企业充分利用独立董事法律专长以及监管部门识别企业风险具

有一定的借鉴价值.
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一、引　言

　　防范法律风险,不仅是维持企业正常运转的基本前提,而且是公司发展壮大的重要保

障.Agro(１９７８)研究发现,不考虑公司的战略和资产,白领犯罪导致３０％的新企业倒闭.
注册舞弊审核师协会２００２年数据显示,白领犯罪每年对美国公司造成的损失在２０００－
６０００亿元.«２０１２中国企业家犯罪媒体案例分析报告»中的数据显示,有３９起国有企业高

管受贿案的总体涉案金额超过２亿元,最高达４７００余万元.从制度设计来看,独立董事的

主要职责是防范公司风险,保护外部投资者的正当利益不受内部人侵害(叶康涛等,２００７).
在经营环境日趋复杂、企业风险不断扩大的今天,风险管理和控制对公司的持续发展具有举

足轻重的作用.法律背景独立董事凭借自身的专业知识,越来越受到上市公司的青睐.

２００２－２０１４年,我国主板A 股上市公司共聘请了９５０６名(５９８８７人次)独立董事,其中

１４５３名(８８４５人次)具有法律背景.法律背景独立董事构成了独立董事的重要组成部分,
所占比例从２００２年的１０８４％一路攀升至２０１４年的１６９９％,呈现逐年扩大的趋势.然

而,详细考察独立董事法律背景的文献并不多见,对不同类型法律背景的研究则更少.数据
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显示,在８８４５名法律背景独立董事中,５２９１％来自律师事务所,２７０５％为法学研究人员,

２００３％为公检法司退休人员.虽然他们都从事法律相关工作,但是在司法理论、司法实践

和司法资源的掌握上却各有侧重,从而可能导致他们在发挥相应职能时存在差异.

　　本文从独立董事的专业背景出发,尝试考察不同类型的法律背景在保护中小投资者利

益、抑制上市公司高管犯罪中发挥的作用.研究发现,法律背景独立董事能够起到抑制上市

公司高管职务犯罪的作用,独立董事的法律背景越多元化、实务经验越丰富,高管职务犯罪

的概率越低.作用路径分析结果表明,较低的高管职务犯罪率一方面是因为法律背景独立

董事在任职前选择了低风险公司,表现为信号传递作用;另一方面,具有律师事务所背景的

独立董事在任职过程中也发挥了积极的治理作用.此外,法律背景独立董事对高管职务犯

罪的抑制效果还取决于犯罪类型以及犯罪行为本身的隐蔽性和严重性.

　　本文的研究贡献主要体现在:首先,LaPorta等(１９９８)从宏观层面的法律环境出发,
分析了法律体制的国别差异在解释各国金融发展、融资模式、所有权结构以及公司治理绩

效中的作用;本文则从微观层面的专业背景出发,分析了独立董事的法律任职经验在履行

监督职能中发挥的作用,从微观层面提供了法律影响公司治理绩效的证据.其次,本文不

仅考察了法律背景独立董事在防范高管犯罪中发挥的作用,而且对其作用路径进行了深

入探讨,从实践上为企业充分利用独立董事法律专长提供了借鉴.再次,本文详细阐述了

多元化以及不同类型的法律背景在抑制高管犯罪中发挥的作用,细化了有关独立董事任

职背景的研究.最后,本文的研究结论为监管部门完善独立董事制度提供了一定的理论

指导.

二、制度背景与文献回顾

　　(一)制度背景

　　我国一直尝试构造法治社会,以法律手段来规范人们的行为.经过多年努力,我国现已

形成庞大的成文法系统,但真正能够影响人们行为的是实际执行的法律,现实的问题是大量

法律得不到严格执行(戴治勇和杨晓维,２００６).公司高管犯罪后“成功潜逃”或“无罪释放”
的现象时有发生.我国现实中的执法问题不仅包括有法不依或执法不严,而且经常是执法

者在不同时期,针对不同案件有选择性地采取不同的执法强度,既有执法不严,也有执法过

度、以政策替代法律的问题(戴治勇和杨晓维,２００６).法律环境的不完善和公司高管的频繁

落马为研究我国上市公司高管职务犯罪提供了机会.

　　除了聘请法律背景的独立董事外,上市公司还可以通过成立法务部、聘请法律顾问来获

取相关法律服务.法务部围绕公司业务可能涉及的法律领域展开工作,主要负责商务合同

的审阅、起草等常规法务工作.对于法务部从未涉猎或专业性较强的法律领域,企业可能需

要聘请专业的法律顾问.从工作方式来看,法务部和法律顾问并不直接经手公司业务,而只

是对相关业务部门的工作提供意见和建议.从工作内容来看,法务部和法律顾问的职责在

于理顺公司内部的各项规章制度,评判和控制公司生产经营中可能遇到的法律风险,协助公

司管理层依法决策.与法务部和法律顾问这种被动式的协助工作模式不同,独立董事享有

与其他董事同等的知情权,直接参与公司的重大经营决策,并且需要对持赞成意见的失误决

策或违法决策负连带赔偿责任.信息上的优势和法律上的风险会使我国法律背景的独立董

事在防范管理层职务犯罪中发挥更为积极的作用.

　　(二)文献回顾
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　　在独立董事相关研究中,背景特征是无法忽视的因素.监管部门要求独立董事中至少

包括一名会计专业人士,这激发了学者对独立董事专业背景的研究兴趣.之后,学者又从管

理(Fahlenbrach等,２０１０)、政治关联(Agrawal和 Knoeber,２００１)、学术(Quan和Li,２０１６)、
商业银行(刘浩等,２０１２)和券商(何贤杰等,２０１４;全怡等,２０１４)等背景进行了考察.

　　Agrawal和 Knoeber(２００１)发现,规模较大和环境监管成本较高的公司倾向于聘请律

师背景的外部董事.魏刚等(２００７)以我国１９９９－２００２年A 股上市公司为样本,考察了律

师从业背景的独立董事对企业经营绩效的影响;赵昌文等(２００８)以我国２００６年３９２家家族

上市公司为样本,考察了律师从业背景的独立董事对企业价值的影响.郑路航(２０１１)以
２００６－２００７年我国A 股上市公司为样本,发现法律背景的独立董事有助于减少公司和高管

违规事件.Krishnan等(２０１１)研究发现,审计委员会中具有法律背景的委员比例越高,财
务报告质量越高,且这一正向关系在SOX 法案之后更加显著.邱兆祥和史明坤(２０１２)以
２００８－２０１０年沪深A 股上市公司为样本,发现独立董事的法律专长具有显著的绩效效应.

Litov等(２０１４)研究发现,随着上市公司中具有法律背景董事的不断增多,他们在监督管理

层、降低公司诉讼风险和提高公司价值等方面发挥了重要的作用.

　　从研究期间来看,关于我国独立董事法律背景的现有研究主要集中在早期,且样本期间

较短.由于我国证监会在２００２年才强制要求上市公司聘任独立董事,而独立董事需要一定

的时间才能对公司治理及绩效产生影响,针对独立董事早期摸索和适应阶段的研究结论可

能并不适用于现在.而样本期间过短很可能导致研究结论受到观测年份宏观环境的影响,
也使其适用性受到限制.从法律背景类别来看,现有文献都只考察了法律背景中的一部分

(Agrawal和 Knoeber,２００１;Litov等,２０１４;魏刚等,２００７)或是将所有法律背景视为同质的

(Krishnan等,２０１１;郑路航,２０１１;邱兆祥和史明坤,２０１２).从发挥的作用来看,魏刚等

(２００７)、赵昌文等(２００８)以及邱兆祥和史明坤(２０１２)考察了法律背景的独立董事对经营绩

效和企业价值的影响,但并没有对影响路径进行探讨.本文顺应当前中央“将反腐斗争进行

到底”的决心,在现有文献的基础上,通过拓展研究样本,细化法律背景类型,尝试从高管犯

罪当前这一焦点话题入手,对法律背景独立董事的监督职能及其作用路径进行探讨.

三、理论分析与假设提出

　　(一)法律背景独立董事抑制高管犯罪的分析

　　在我国,独立董事履行监督职能的主要动机是规避法律风险和声誉风险,法律上的风险

是指独立董事要对持赞成意见的失误决策或违法决策负连带赔偿责任(唐清泉等,２００６).

Krishnan等(２０１１)认为,由于具有法律背景的独立董事对风险因素更加警惕,他们会在真

正导致法律问题之前,及时纠正企业的错误行为,从而发挥重要的监督作用.美国证券交易

委员会强调了律师(和其他顾问)应在防范财务舞弊中发挥的作用(Johnson,２００４).财务舞

弊严重到一定程度并触犯刑法时就属于高管犯罪的范畴.我们认为,与其他独立董事相比,
法律背景的独立董事能够更好地发挥抑制上市公司高管犯罪的作用,这主要是因为:首先,
法律背景的独立董事对风险因素具有更敏锐的辨别力(Krishnan等,２０１１),这在一定程度

上增加了高管犯罪行为暴露的风险,加重了管理层实施犯罪行为的心理负担.其次,已有研

究发现,对于预防财务信息事故,律师应承担更大的责任(Schwarcz,２００６).而高管犯罪所

带来的负面影响显著大于财务舞弊,独立董事相应地所要承担的连带责任也会更大.因此,
出于规避法律和声誉风险的考虑,具有法律背景的独立董事对任职公司的犯罪行为会表现
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出更低的容忍度,及时捕捉相关风险信息并予以纠正.

　　律师、法学研究人员和公检法司退休人员是法律背景独立董事的三大组成部分.从多

元的法律背景来看,公司治理绩效良好的表现之一是能够集思广益以便形成科学决策(FonＧ
das和Sassalos,２０００).独立董事中多元化的法律背景不仅可以在知识结构和从业经验上

形成互补,也可以提高沟通效率,对风险因素做出更加全面和彻底的评估.一旦任职公司出

现风险,具有法律背景的独立董事之间更容易形成合力,将隐患扼杀在萌芽状态.从单一的

法律背景来看,虽然以上人员都从事法律相关工作,但在司法理论、司法实践和司法资源的

掌握上却各有侧重.律师尤其是公司法专职律师在司法实务方面经验丰富,凭借丰富的执

业经验往往能在早期识别风险因素,并有针对性地提出可行性较强的法律对策,及时将风险

控制在合理范围内.法学研究人员更多地侧重理论研究,往往具有丰富的理论知识,但在司

法实务方面相对薄弱.由于理论和实务存在较大差异,法学研究人员在洞察和识别风险因

素方面可能不如司法实务经验较丰富的律师和公检法司退休人员.公检法司退休人员除了

司法实践较丰富外,作为政府部门的工作人员,他们往往拥有较多的司法资源,而且决策力、
执行力及威严较强.由于高管犯罪可能波及公司运营的各个环节和领域,防范和识别高管

犯罪需要极为丰富的司法实务经验.我们预期,独立董事的法律实务经验越丰富,越有助于

发挥预防高管犯罪的监督作用.基于上述分析,本文提出以下假设:

　　假设１:其他条件一定时,独立董事的法律背景能够起到抑制上市公司高管职务犯罪的

作用,独立董事的法律背景越多元化、实务经验越丰富,高管职务犯罪的概率越低.

　　(二)法律背景独立董事抑制高管犯罪的作用路径分析

　　Linck等(２００９)研究发现,萨班斯法案引起了董事会构成的巨大变化,其中律师的增长

幅度最大,由２００１年的５５５％上升到２００４年的８９１％,这一变化与企业不断增加的法律

风险相吻合.在经营环境日趋复杂、经营风险不断扩大的背景下,企业对法律专业人士的需

求增大,法律专业人士主动选择低风险公司的动机也增强.法律背景独立董事降低高管犯

罪概率,可能存在三种不同的作用路径:第一,治理效应.即法律背景的独立董事通过事前

威慑以及防患于未然,从源头上抑制了任职公司的高管职务犯罪行为,起到了监督的作用.
第二,信号效应.即法律背景的独立董事并没有真正发挥抑制任职公司高管职务犯罪的作

用,而是在任职前主动选择了法律风险较小的公司,仅仅起到了信号传递的作用.第三,司
法庇护效应.即法律背景的独立董事不仅没有发挥抑制任职公司高管职务犯罪的作用,反
而在犯罪行为发生后利用自己的司法能力和资源来帮助任职公司掩饰罪行,最终降低犯罪

行为被发现的可能,起到了司法庇护的作用.基于上述分析,本文提出以下竞争性假设:

　　假设２a(治理效应):法律背景独立董事降低了任职公司高管职务犯罪的概率,发挥了

真正的监督作用.

　　假设２b(信号效应):法律背景独立董事主动选择了低风险公司,仅仅起到了信号传递

的作用.

　　假设２c(司法庇护效应):法律背景独立董事降低了任职公司高管职务犯罪被发现的概

率,起到了司法庇护的作用.

四、研究设计

　　(一)研究样本与数据来源

　　高管犯罪数据显示,１９９７－２０１１年,从高管涉案开始到一审结束的时间平均为７３个
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月.也就是说,犯罪高管在涉案后的７３个月可能才需要承担相应的法律责任.考虑到犯罪

信息的滞后性,我们将样本期间设定为２００２－２００９年.本文的高管职务犯罪数据、独立董

事背景数据和宗教信仰数据通过手工整理得到,其他数据来源于国泰安CSMAR数据库,部
分缺失数据根据年报补充得到.我们对初始样本进行了以下筛选:(１)剔除金融保险类上市

公司;(２)剔除数据缺失的样本.我们最终得到８８７７个公司－年度观测值.为了避免极端

值的影响,我们对所有连续变量进行了上下１％的Winsorize处理.本文使用STATA 软件

进行数据处理和计量分析.

　　(二)模型设定与变量定义

　　对于假设１,我们构建了模型(１)至模型(３)进行检验.

Logit(Crime)＝b０＋b１Legal＋b∑Control＋e (１)

Logit(Crime)＝b０＋b１Multi_Legal＋b∑Control＋e (２)

Logit(Crime)＝b０＋b１Lawyer＋b２Judicature＋b３Professor＋b∑Control＋e (３)

　　对于假设２,参照 Krishnan等(２０１１)的研究,我们构建了与模型(１)至模型(３)相对应

的一阶差分模型(４)至模型(６).①

Logit(Delta_Crime)＝b０＋b１Delta_Legal＋b∑Delta_Control＋e (４)

Logit(Delta_Crime)＝b０＋b１Delta_Multi_Legal＋b∑Delta_Control＋e (５)

Logit(Delta_Crime)＝b０＋b１Delta_Lawyer＋b２Delta_Judicature
　　　　　　　　　　＋b３Delta_Professor＋b∑Delta_Control＋e (６)

　　模型中主要变量定义如下:

　　１被解释变量:高管犯罪哑变量(Crime).若上市公司有高管(含实际控制人)当年实

施犯罪并最终被判刑,则Crime取值为１,否则为０.以安徽古井贡酒股份有限公司董事,古
井集团董事长、总裁王效金受贿案为例,判决书显示,１９９１年１０月至２００７年３月,王效金

利用职务便利,为他人在原材料采购、合股经营、企业收购、企业经营、资金拆借、广告承揽等

方面谋取利益或承诺谋取利益,收受他人贿赂共计人民币５０７万元、美元６７万余元、港币５
万元.法院依法判处王效金无期徒刑,剥夺政治权利终身,没收个人全部财产,违法所得予

以追缴.② 由于样本期间的起点为２００２年,２００２－２００７年,Crime取值为１.

　　２解释变量.(１)法律背景独立董事(Legal).参照 Krishnan等(２０１１)的度量方法,
我们使用法律背景独立董事比例(Legal_P)来综合度量独立董事的所有法律背景.为了细

化独立董事的不同法律背景类型,我们分别使用律师背景(Lawyer_P)、公检法司背景(JuＧ
dicature_P)和法学研究背景(Professor_P)的独立董事比例进行了区分和度量.(２)多元

化法律背景(Multi_Legal).我们使用上市公司当年所有独立董事(重复计算同一独立董

事的多种法律背景)拥有的法律背景类型数来度量,最大取值为３,最小为０.

　　３控制变量.参照已有研究,本文控制了以下的独立董事特征:受教育水平(EducaＧ
tion),取所有独立董事受教育水平的均值(博士为５,硕士为４,本科为３,大专为２,其他为

１);性别(Gender),独立董事中女性所占比例;年龄(Age),取所有独立董事平均年龄的自然

对数;兼任个数(Boardlock),取所有独立董事兼任个数的均值.本文还控制了以下的公司
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①

②

被解释变量的度量方法为:若Crimet－Crimet－１＜０,则Delta_Crimet 取值为１,否则为０.考察变量的度量方法为:
若Legal_Nt－Legal_Nt－１＞０,则 Delta_ Legalt 取值为１,否则为０.参照 Delta_Legal,我们采用同样的方法度量

Delta_Lawyer、Delta_Judicature和Delta_Professor.控制变量则直接取一阶差分.
参见http://old．chinacourt．org/html/article/２００９０２/０６/３４３３４０．shtml.



特征:宗教信仰(Religion),如果上市公司注册地２００公里内重点寺庙的数量大于当年所有

上市公司的中值,则Religion取值为１,否则为０;市场化水平(Market),如果所在省份的市

场化水平高于当年中值,则Market取值为１,否则为０;业务复杂度(Complex),公司经营业

务涉及的行业个数;企业规模(Lnsize),公司年末总资产的自然对数;盈利能力(ROA),总
资产报酬率;成长能力(Growth),总资产增长率;股权性质(SOE),国有企业取值为１,否则

为０;企业违规(Violation),如果上市公司当年出现违规,则Violation 取值为１,否则为０;
股权集中度(Zindex),第一大股东与第二大股东持股比例之比;审计质量(Big４),如果公司

当年聘请四大会计师事务所,则Big４取１,否则取０;两职合一(Dual),董事长和总经理两

职合一时取１,否则取０;公司年限(List_Age),公司上市年限取自然对数.此外,我们在所

有模型中都加入了年份(Year)、行业(Industry)和地区(Province)哑变量.

五、实证结果分析

　　(一)样本描述性特征

　　表１分年份报告了主要变量的分布特征.数据显示,样本期内犯罪样本平均占总样本

的５３１％,即平均每２０家上市公司中就有１家存在高管职务犯罪现象.由于高管犯罪的

隐蔽性强、查处周期长,这一数据存在较大的滞后性,这也是犯罪样本随时间推移呈现递减

趋势的原因.在样本期内,４０５７％的上市公司至少聘请了一名法律从业人员,而且这一比

例呈逐年上升的趋势.在细分任职背景后,我们发现律师背景独立董事的占比最大,公检法

司的退休人员相对较少.由于部分公检法司退休人员和法学研究人员同时在律师事务所兼

职,三种背景的累计观测值超过了所有法律背景的观测值.
表１　样本描述性特征

年份 观测值
Crime Legal Lawyer Judicature Professor

观测值 占比(％)观测值 占比(％)观测值 占比(％)观测值 占比(％)观测值 占比(％)

２００２ １００２ ８０ ７９８ ２３９ ２３８５ １８７ １８６６ ４５ ４４９ ８８ ８７８

２００３ １０７９ ８７ ８０６ ４１１ ３８０９ ３１９ ２９５６ ８９ ８２５ １３５ １２５１

２００４ １１３２ ８１ ７１６ ４４８ ３９５８ ３４７ ３０６５ ９７ ８５７ １４７ １２９９

２００５ １１２９ ５９ ５２３ ４６１ ４０８３ ３６４ ３２２４ １０１ ８９５ １５０ １３２９

２００６ １１３６ ５２ ４５８ ４７４ ４１７３ ３７９ ３３３６ １０３ ９０７ １５６ １３７３

２００７ １１３４ ４８ ４２３ ４９５ ４３６５ ３９０ ３４３９ １１１ ９７９ １５６ １３７６

２００８ １１３４ ３５ ３０９ ５２９ ４６６５ ４１９ ３６９５ １２８ １１２９ １６６ １４６４

２００９ １１３１ ２９ ２５６ ５４４ ４８１０ ４３０ ３８０２ １３２ １１６７ １７６ １５５６

总计 ８８７７ ４７１ ５３１ ３６０１ ４０５７ ２８３５ ３１９４ ８０６ ９０８ １１７４ １３２３

　　(二)变量描述性统计

　　表２报告了所有变量的描述性统计结果.在样本期内,５３％的上市公司发生了高管职

务犯罪.法律背景独立董事的平均比例为１３２％,最高达１００％;上市公司中法律背景独立

董事类型最多达３种,均值为０５４２;律师、公检法司和法学研究背景独立董事的平均比例

分别为１０２％、２８％和４％.变量间相关系数显示(受篇幅限制未报告),解释变量与控制

变量之间相关系数的绝对值最大为０３８５,不存在高度相关性.
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表２　变量描述性统计

观测值 均值 标准差 最小值 ２５％分位数 中位数 ７５％分位数 最大值

Crime ８８７７ ００５３ ０２２４ ０ ０ ０ ０ １
Legal_P ８８７７ ０１３２ ０１７３ ０ ０ ０ ０３３３ １

Multi_Legal ８８７７ ０５４２ ０７３３ ０ ０ ０ １ ３
Lawyer_P ８８７７ ０１０２ ０１５９ ０ ０ ０ ０２５０ １

Judicature_P ８８７７ ００２８ ００９１ ０ ０ ０ ０ ０５００
Professor_P ８８７７ ００４０ ０１０６ ０ ０ ０ ０ ０６６７
Education ８８７７ ３８０８ ０６２８ １ ３３３３ ４ ４３３３ ５
Gender ８８７７ ０１１３ ０１８１ ０ ０ ０ ０２５０ １
Age ８８７７ ３９１４ ０１３４ ３５９３ ３８２３ ３９１７ ４００７ ４２１２

Boardlock ８８７７ １６１２ ０６２３ １ １ １５００ ２ ７
Religion ８８７７ ０４９１ ０５００ ０ ０ ０ １ １
Market ８８７７ ０５６７ ０４９６ ０ ０ １ １ １

Complex ８８７７ ３８０１ １７５８ １ ２４４０ ３６２５ ５ ９
Lnsize ８８７７ ２１３８ １１４０ １８５３ ２０６４ ２１２９ ２２０２ ２５０２
ROA ８８７７ ００１７ ００９６ －０５４８ ０００８ ００２７ ００５３ ０２１４

Growth ８８７７ ０１５０ ０３５１ －０５１４ －００１６ ００７９ ０２２０ ２１４１
SOE ８８７７ ０７１１ ０４５３ ０ ０ １ １ １

Violation ８８７７ ０１２０ ０３２５ ０ ０ ０ ０ １
Zindex ８８７７ ２７８７ ６０９８ １０１６ １９１９ ５７９２ ２２６６ ３８０３
Big４ ８８７７ ００６２ ０２４２ ０ ０ ０ ０ １
Dual ８８７７ ０１２２ ０３２７ ０ ０ ０ ０ １

List_Age ８８７７ ７８６５ ３９１８ ０ ５ ８ １１ １７

　　(三)法律背景独立董事抑制高管犯罪的检验

　　表３报告了假设１的检验结果,所有模型的调整后R２在０１５３６和０１５７０之间,拟合

优度较好.在模型(１)中,法律背景独立董事比例与高管职务犯罪在５％的水平上显著负相

关.这说明整体来看,法律背景独立董事对上市公司高管犯罪起到了抑制作用.在模型(２)
中,多元化法律背景与高管职务犯罪在１０％的水平上显著负相关.这说明独立董事的法律

背景越多元化,上市公司高管职务犯罪的概率越低.在模型(３－１)至模型(３－４)中,无论是

分别加入单一法律背景,还是同时加入三类法律背景,独立董事的律师和公检法司背景系数

均至少在５％的水平上显著为负,法学研究背景系数为正但不显著.这说明不同类型的法

律背景在抑制高管职务犯罪、降低企业法律风险上存在差异.由于来自律师事务所和公检

法司部门的独立董事司法实践更为丰富,他们在防范高管职务犯罪方面具有相对优势.由

于从事法学研究的人员更多地侧重于理论研究,上市公司聘请这类独立董事可能更多地出

于为企业整体发展做谋划的动机.表３的回归结果在一定程度上支持了本文假设１.

　　控制变量的回归结果显示,独立董事的平均受教育水平与高管犯罪在１％的水平上显

著负相关,说明受教育程度高的独立董事能更好地履行监督职能.独立董事的平均年龄与

高管犯罪在１％的水平上显著负相关,这可能是因为年长的独立董事经验更丰富,但也更保

守,从而对犯罪行为的容忍度更低.宗教信仰与高管犯罪至少在１０％的水平上显著负相

关,说明上市公司所在地的宗教传统越强,则越少发生高管职务犯罪,这与陈冬华等(２０１３)
的研究结论一致.公司业务复杂度与高管犯罪至少在５％的水平上显著正相关,说明业务

复杂度的提高会降低公司透明度,增加管理层的道德风险(Bushman,２００４).企业规模与高

管犯罪在１％的水平上显著正相关,可能是因为企业规模在一定程度上反映了高管犯罪收

益的大小,而高额收益会对高管犯罪起到正面激励作用.公司盈利能力和成长能力与高管

犯罪均在１％的水平上显著负相关,说明公司的发展前景越好,犯罪概率就越低.公司违规
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与高管犯罪在１％的水平上显著正相关,说明违规的背后很可能隐藏着犯罪.股权集中度

与高管犯罪在１％的水平上显著正相关,说明代理问题越严重,高管犯罪概率越大.
表３　法律背景独立董事与高管犯罪

模型(１) 模型(２) 模型(３－１) 模型(３－２) 模型(３－３) 模型(３－４)

Legal_P －０７０３∗∗

(－２３１１)

Multi_Legal －０１２９∗

(－１７４９)

Lawyer_P －０８７６∗∗

(－２５６９)
－０７１６∗∗

(－２０１９)

Judicature_P －１７６５∗∗∗

(－２７０７)
－１４７８∗∗

(－２２０６)

Professor_P ００４３
(００９１)

０２３７
(０４９０)

Education －０３０４∗∗∗

(－３１６５)
－０２８８∗∗∗

(－３０１１)
－０３１２∗∗∗

(－３２４５)
－０３０４∗∗∗

(－３１６９)
－０２７８∗∗∗

(－２８９３)
－０３３１∗∗∗

(－３４２５)

Gender －０２１５
(－０７３７)

－０２１９
(－０７５１)

－０２４０
(－０８２１)

－０２０２
(－０６９０)

－０２２３
(－０７６４)

－０２２１
(－０７５７)

Age
－２７４１∗∗∗ －２６１６∗∗∗ －２８００∗∗∗ －２５７３∗∗∗ －２４５８∗∗∗ －２８２８∗∗∗

(－５９６４) (－５７８６) (－６０６０) (－５７８３) (－５５３８) (－６１２６)

Boardlock －００４９ －００４８ －００５１ －００５６ －００４４ －００６２
(－０５６２) (－０５５３) (－０５８８) (－０６４９) (－０５１１) (－０７１５)

Religion
－０４６７∗∗ －０４６０∗ －０４７４∗∗ －０４２４∗ －０４５３∗ －０４４０∗

(－１９７７) (－１９４７) (－２００７) (－１７９０) (－１９１４) (－１８５５)

Market －０６６２ －０６４４ －０６７３ －０６４５ －０６２５ －０６７７
(－１３０７) (－１２７２) (－１３２９) (－１２７５) (－１２３３) (－１３３７)

Complex
００７４∗∗∗ ００７５∗∗∗ ００７４∗∗∗ ００７７∗∗∗ ００７４∗∗ ００７７∗∗∗

(２５９６) (２６１５) (２５８７) (２６９２) (２５６８) (２６７８)

Lnsize ０６９４∗∗∗ ０６９３∗∗∗ ０６８９∗∗∗ ０６８５∗∗∗ ０６９０∗∗∗ ０６８４∗∗∗

(１１１０５) (１１０８３) (１１０４２) (１０９４９) (１１０４３) (１０９３３)

ROA －２０２８∗∗∗ －２０３６∗∗∗ －２０２０∗∗∗ －２０３５∗∗∗ －２０６７∗∗∗ －２００４∗∗∗

(－３７５５) (－３７７４) (－３７３９) (－３７６３) (－３８３６) (－３６９９)

Growth －０８３７∗∗∗ －０８３１∗∗∗ －０８４０∗∗∗ －０８３２∗∗∗ －０８２０∗∗∗ －０８４３∗∗∗

(－３８４９) (－３８３０) (－３８５４) (－３８２８) (－３７８７) (－３８６０)

SOE －０１４２ －０１３８ －０１３６ －０１５０ －０１５３ －０１３９
(－１１０４) (－１０７６) (－１０５７) (－１１６４) (－１１９０) (－１０８３)

Violation ０９２１∗∗∗ ０９１５∗∗∗ ０９１５∗∗∗ ０９０７∗∗∗ ０９１７∗∗∗ ０９０５∗∗∗

(６８１８) (６７６９) (６７７２) (６７０１) (６７７７) (６６８７)

Zindex ０００２∗∗∗ ０００２∗∗∗ ０００２∗∗∗ ０００２∗∗∗ ０００２∗∗∗ ０００２∗∗∗

(３０３０) (２９９１) (２９９９) (３０２９) (２９０９) (３０５９)

Big４ ００３５ ００３８ ００４９ ００５４ ００３５ ００６６
(０１８７) (０２０３) (０２６０) (０２８８) (０１８７) (０３５１)

Dual －００５７ －００６４ －００６０ －００７０ －００６１ －００６７
(－０３３５) (－０３７７) (－０３５５) (－０４１６) (－０３６２) (－０３９８)

List_Age
００６３∗∗∗ ００６２∗∗∗ ００６４∗∗∗ ００６２∗∗∗ ００６１∗∗∗ ００６５∗∗∗

(３２９１) (３２５６) (３３４７) (３２６６) (３２１９) (３３７５)

Cons －８５５３∗∗∗ －９０８０∗∗∗ －８２０７∗∗∗ －９０２７∗∗∗ －９７３２∗∗∗ －７８８６∗∗∗

(－３８５２) (－４１３８) (－３６６５) (－４１４７) (－４４９１) (－３５１４)
Year、Industry

和Province
控制 控制 控制 控制 控制 控制

PseudoR２ ０１５５０ ０１５４４ ０１５５４ ０１５５８ ０１５３６ ０１５７０
LRchi２ ５７０９６ ５６８６０ ５７２３３ ５７３８３ ５６５４７ ５７８０４

Observations ８８７７ ８８７７ ８８７７ ８８７７ ８８７７ ８８７７

　　注:∗ 、∗∗ 和∗∗∗ 分别表示１０％、５％和１％的显著性水平(双尾),下表同.
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　　(四)法律背景独立董事抑制高管犯罪的作用路径检验

　　１“治理”还是“信号”?

　　Krishnan等(２０１１)研究了公司审计委员会中法律专家对财务报表质量的影响.为了

避免法律专家主动选择了财务信息质量高的公司,他们在补充性检验中通过构建差分模型

分析了法律专家人数变动对财务报表质量变动的影响.如果是法律专家主动选择了财务信

息质量高的公司,那么法律专家的存在并不会对公司财务报表质量产生实质影响.因此,法
律专家人数的变动不会引起财务报表质量的变动.而如果法律专家的确发挥了监督治理作

用,那么法律专家人数的变动就会引起财务报表质量的变动.

　　参照 Krishnan等(２０１１)的研究,我们分别对模型(１)至模型(３)进行了一阶差分处理.
在一阶差分模型中,如果差分被解释变量与差分考察变量显著正相关,则说明法律背景独立

董事的确发挥了积极的治理作用.表４报告了与表３相对应的一阶差分回归结果.① 所有

差分模型的调整后R２在０．０６５６和０．０７５４之间,拟合优度较好.回归结果显示,差分模型

(４)、模型(５)和模型(６－１)中的差分考察变量仍显著,模型(６－２)中的差分考察变量变得不

显著.这表明法律专业人士在担任上市公司独立董事前的确会在一定程度上考虑任职公司

的风险水平,但律师背景的独立董事在任职期间也发挥了积极的治理作用.
表４　法律背景独立董事与高管犯罪(一阶差分模型)

模型(４) 模型(５) 模型(６－１) 模型(６－２) 模型(６－３) 模型(６－４)

Delta_Legal ０７３６∗∗

(２４２６)

Delta_Multi_Legal ０７３８∗∗

(２３７４)

Delta_Lawyer ０８８４∗∗∗ ０８３７∗∗

(２７８４) (２４２５)

Delta_Judicature －０９６２ －１４１３
(－０９４３) (－１３６９)

Delta_Professor １１３３∗∗∗ ０８３５∗

(２７５９) (１８６７)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

PseudoR２ ００６９０ ００７０９ ００７０２ ００６５６ ００６９６ ００７５４
LRchi２ ８０４３ ８０１９ ８１８８ ７６５２ ８１１４ ８７９５

Observations ７５５４ ７５５４ ７５５４ ７５５４ ７５５４ ７５５４

　　２“治理”还是“司法庇护”?

　　上文研究发现,独立董事中公检法司退休人员有助于抑制上市公司高管犯罪.另一种

可能的解释是,公检法司退休人员②利用自己的司法资源来帮助任职公司掩饰罪行.如果

这一解释成立,那么我们应该可以观察到,聘请公检法司退休人员担任独立董事的上市公司

虽然高管犯罪比例较低(实际发生了高管犯罪,但我们未能观察到),但代理问题却比较严

重,公司治理较差.为了区分这一竞争性假设,我们对聘请公检法司退休人员担任独立董事

的样本(８０６个公司－年份观测值)按照“同年份、同行业、规模最接近”原则进行一一配对.
我们对观测样本(聘请公检法司退休人员担任独立董事)和配对样本(未聘请公检法司退休

人员担任独立董事)的公司治理情况进行了单变量检验,结果见表５.
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①
②

受篇幅限制,表中未报告控制变量的回归结果,如有需要可向作者索取,下同.
我们在考察司法庇护作用路径时主要围绕司法资源最丰富的公检法司退休人员展开.



表５　配对样本的单变量检验

变量名称 变量符号
观测样本 配对样本

观测值 均值 中值 观测值 均值 中值

均值

T 检验
中值

Z 检验

企业规模 Lnsize ８０６ ２１３０ ２１２８ ８０６ ２１３９ ２１３１ －１４４５ －０９６６
高管犯罪 Crime ８０６ ００６５ ０ ８０６ ００６８ ０ －０２０５ －０３５７

独立董事比例 Indirector ８０１ ０３６９ ０３３３ ７９９ ０３５７ ０３３３ ２８４８∗∗∗ ２１１６∗∗

两职合一 Dual ８０６ ０１３６ ０ ８０６ ０１１３ ０ １４３３ １４３２
股权集中度 Zindex ８０６ ２９２０ ５６０３ ８０６ ２５４０ ５２６３ １２７０ ０４９７
审计质量 Big４ ８０６ ００７１ ０ ８０６ ００５８ ０ １０１４ １０１４

高管平均薪酬 Pay ７９９ １１７９ １１８０ ７９９ １１９０ １１９１ －２６６５∗∗∗ －２１５２∗∗

机构持股比例 Institude ８０３ ０１８５ ０１００ ７９９ ０１７４ ００９６ －１１２３ －１３２４
盈利能力 ROA ８０６ ０００８ ００２７ ８０６ ００１２ ００２７ －０７９３ －０２６４
成长性 Growth ８０６ ０１３１ ００７３ ８０６ ０１５１ ００７３ －１１７５ －１３０５

　　从表５中可以看出,配对样本的规模略大但不显著,这说明我们较好地排除了行业、年份

和规模所导致的差异.配对样本的高管犯罪比例略高,但不显著.公司治理指标的单变量检

验结果均不支持“聘请公检法司退休人员担任独立董事的上市公司代理问题更严重”这一结

论.观测样本反而聘请了更高比例的独立董事;同时,高管平均薪酬也显著低于配对样本,这
进一步排除了“司法庇护”的替代性解释.实际上,由于证监会对独立董事的提名、选举和更换

做出了明确规定,上市公司管理层不拥有独立董事的绝对选聘权;而独立董事也只是从任职公

司领取固定津贴,他们并不存在利用司法资源来帮助任职公司掩饰罪行的直接动机.

　　(五)稳健性检验

　　为了确保研究结论的可靠性,我们进行了以下稳健性检验:(１)使用绝对人数或哑变量

来度量独立董事的法律背景,重新进行检验.(２)张玮倩和方军雄(２０１６)通过搜索含有“高
管腐败”“高管贪污”“高管受贿”“高管贪腐”“高管双规”“高管被查”“高管被带走”“高管违

规”等关键词的新闻来确定上市公司是否出现高管腐败.为了防止高管犯罪(Crime)取值

方法所导致的样本偏误,本文删除了涉案高管被调查,但无法找到最终判决结果的样本,重
新进行检验.(３)不重复计算独立董事的多重法律背景,重新进行检验.上述检验结果与上

文结果并无实质性差异,说明本文结论较为稳健.

六、进一步研究:法律背景独立董事与犯罪类型、隐蔽性和严重性

　　(一)法律背景独立董事与高管犯罪类型

　　根据受益主体不同,高管犯罪可分为个人层面犯罪和公司层面犯罪.① 前者的受益主

体主要是犯罪高管本人,且往往以损害其他相关者利益为代价,如挪用公款/资金、贪污和职

务侵占等.后者的受益主体通常包含整个公司,如行贿、非法吸收公众存款、非法经营、偷税

等.由于不同犯罪类型对公司利益的损害程度不同,独立董事的监督行为可能存在差异.
为了探讨这一问题,我们构建了个人层面犯罪(Crime_Private)和公司层面犯罪(Crime_
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①更合理的划分标准为按罪种来分类,而由于高管犯罪涉及的罪行数高达三十余种,每一个罪种的样本量有限,我们只
能退而求其次,将其笼统地划分为两类.



Public)哑变量.① 表６报告了区分犯罪类型的检验结果,可以看出,法律背景的独立董事在

抑制个人层面犯罪中发挥了积极的监督作用,而抑制公司层面犯罪的作用并不明显.
表６　法律背景独立董事与高管犯罪类型

PanelA:个人层面犯罪:被解释变量为Crime_Private
模型(１) 模型(２) 模型(３－１) 模型(３－２) 模型(３－３) 模型(３－４)

Legal_P －１２１８∗∗∗

(－３５４７)

Multi_Legal
－０２３０∗∗∗

(－２８１５)

Lawyer_P －１８２３∗∗∗ －１７４１∗∗∗

(－４５６２) (－４２０７)

Judicature_P －２０７２∗∗∗ －１３６０∗

(－２７２３) (－１７２５)

Professor_P ０２７１ ０７１５
(０５４３) (１３９７)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

PseudoR２ ０１７５８ ０１７４２ ０１７８７ ０１７４４ ０１７１８ ０１８０３
LRchi２ ５７６４５ ５７１４４ ５８６０５ ５７１８６ ５６３４３ ５９１３６

Observations ８８７７ ８８７７ ８８７７ ８８７７ ８８７７ ８８７７
PanelB:公司层面犯罪:被解释变量为Crime_Public

模型(１) 模型(２) 模型(３－１) 模型(３－２) 模型(３－３) 模型(３－４)

Legal_P ０４３４
(０７６０)

Multi_Legal
０１１３
(０６９６)

Lawyer_P ０１８２ ０１１２
(０２７８) (０１６７)

Judicature_P ０９０４ ０８８０
(０８８２) (０８４５)

Professor_P －０２０８ －０２５７
(－０１８２) (－０２２４)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

PseudoR２ ０２６７３ ０２６７２ ０２６６８ ０２６７４ ０２６６８ ０２６７５
LRchi２ ２８７５５ ２８７４５ ２８７０５ ２８７７２ ２８７０１ ２８７７９

Observations ５８３８ ５８３８ ５８３８ ５８３８ ５８３８ ５８３８

　　(二)法律背景独立董事与高管犯罪隐蔽性

　　独立董事对高管犯罪的监督能力还取决于犯罪行为本身的隐蔽性,隐蔽性越强的犯罪

可能识别难度越大.为了检验法律背景独立董事在履行监督职能时是否受犯罪隐蔽性的影

响,我们使用涉案时间②的倒数来构造犯罪隐蔽性变量(Crime_Concealment),该变量取值

越大,说明犯罪的涉案时间越短,隐蔽性越差.表７报告了区分犯罪隐蔽性的回归结果.结

果显示,犯罪隐蔽性与法律背景独立董事在１０％的水平上显著负相关,与律师和公检法司

任职背景的独立董事均至少在５％的水平上显著负相关.这说明法律背景(律师和公检法
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①

②

若高管涉及受贿罪、挪用公款/资金罪、贪污罪、职务侵占罪、内幕交易/泄露内幕信息罪、巨额财产来历不明罪、国有
公司工作人员失职/滥用职权罪、为亲友非法牟利罪、玩忽职守罪、私分国有资产罪和背信损害上市公司利益罪等罪行之
一,则Crime_Private取值为１,否则为０;若高管涉及合同/票据/贷款诈骗罪、虚假信息披露/财务报告罪、虚报/抽逃资本
罪、行贿/单位行贿罪、操纵证券交易价格罪、欺诈发行股票/上市罪、走私普通货物罪、虚开增值税专用发票罪、重大环境污
染事故罪、隐匿、故意销毁会计凭证罪、非法吸收公众存款罪、伪造证据、金融票证罪、偷税罪、违法发放贷款罪、逃汇罪、非
法经营罪和隐瞒境外存款罪等罪行之一,则Crime_Public取值为１,否则为０.

涉案时间为从涉案开始到涉案终止之间的时间跨度(年).对于没有发生高管犯罪的公司,我们将其涉案时间定义为
正无穷大,因此犯罪隐蔽性(Crime_Concealment)取值为０.



司背景)的独立董事比例越大,上市公司高管犯罪的隐蔽性越强.也就是说,对于隐蔽性差

的高管犯罪(如合同诈骗、内幕交易等),法律背景的独立董事能够更好地发挥其监督职能.
表７　法律背景独立董事与高管犯罪隐蔽性

模型(１) 模型(２) 模型(３－１) 模型(３－２) 模型(３－３) 模型(３－４)

Legal_P －０１４９∗

(－１８２１)

Multi_Legal
－００２５

(－１２５３)

Lawyer_P －０２５２∗∗∗ －０２３１∗∗

(－２７３２) (－２４１３)

Judicature_P －０４６６∗∗∗ －０３７９∗∗

(－２６９３) (－２１４４)

Professor_P ０１４２ ０２０４
(１１４１) (１６０８)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

PseudoR２ ０１３５４ ０１３５０ ０１３８３ ０１３４４ ０１３３２ ０１３９４
LRchi２ ５２０８８ ５１９１６ ５３１９２ ５１６８４ ５１２２０ ５３６１７

Observations ８８７７ ８８７７ ８８７７ ８８７７ ８８７７ ８８７７

　　(三)法律背景独立董事与高管犯罪严重性

　　我们进一步检验了法律背景独立董事与高管犯罪严重性之间的关系.本文使用刑期①

来度量犯罪严重性(Crime_Seriousness).表８报告了区分犯罪严重性的回归结果.结果

显示,犯罪严重性与独立董事法律背景、多元化法律背景、律师和公检法司任职背景均至少

在５％的水平上显著负相关.这说明法律背景的独立董事比例高(尤其是律师和公检法司

背景)或多元化的上市公司更不可能出现较严重的高管职务犯罪.
表８　法律背景独立董事与高管犯罪严重性

模型(１) 模型(２) 模型(３－１) 模型(３－２) 模型(３－３) 模型(３－４)

Legal_P －２５５９∗∗∗

(－２９９７)

Multi_Legal
－０５６２∗∗∗

(－２７１１)

Lawyer_P －４２８７∗∗∗ －４２５１∗∗∗

(－４２８８) (－４１０５)

Judicature_P －３９４７∗∗ －２１５４
(－２２１１) (－１１７３)

Professor_P １０９７ ２０８０∗

(０８８９) (１６５３)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制
PseudoR２ ０１３５４ ０１３５０ ０１３８３ ０１３４４ ０１３３２ ０１３９４
LRchi２ ５２０８８ ５１９１６ ５３１９２ ５１６８４ ５１２２０ ５３６１７

Observations ８８７７ ８８７７ ８８７７ ８８７７ ８８７７ ８８７７

七、结　论

　　本文以我国２００２－２００９年A 股上市公司为样本,考察了独立董事的法律背景在保护

中小投资者利益、抑制上市公司高管犯罪中发挥的作用.研究发现:(１)法律背景独立董事

能够起到抑制上市公司高管职务犯罪的作用,独立董事的法律背景越多元化、实务经验越丰

富,高管职务犯罪的概率越低.(２)较低的高管职务犯罪率一方面是因为法律背景独立董事

５４

全　怡、陈冬华:法律背景独立董事:治理、信号还是司法庇护?

①为了便于量化,我们将４２位被判无期徒刑或死刑(死缓)的高管刑期按最长刑期２０年计算,具体度量方法为:Crime_
Seriousness＝ln(刑期年数＋１).刑期越长,则犯罪越严重.



在任职前选择了低风险公司,表现为信号传递作用;另一方面,律师背景的独立董事在任职

过程中也发挥了积极的监督作用.(３)法律背景独立董事对高管职务犯罪的抑制效果还取

决于犯罪类型以及犯罪行为本身的隐蔽性和严重性.

　　本文的研究呼应当下国家打击腐败犯罪的决心,研究结论对监管部门、公司管理层和资

本市场参与者均具有重要的实践指导意义.首先,为了进一步规范证券市场运作,自２００８
年以来,监管部门先后对“学校党政领导班子成员”、“证券分析师”、“党政领导干部”等群体

担任独立董事的行为进行了清理和限制,直接导致很多公司面临寻找新独立董事候选人的

问题.本文的研究表明,监管部门应在杜绝官员独立董事滥用职权的同时,充分发挥其专业

优势.其次,本文的研究为公司管理层选聘独立董事提供了依据.上市公司可以根据实际

需求,聘请适当人员担任独立董事,从而优化公司治理结构.最后,本文的研究也为资本市

场参与者识别企业风险、优化投资组合提供了借鉴.
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LegalBackgroundofIndependentDirectors:
Governance,Signals,orJudicialAsylum?
EmpiricalEvidenceBasedonExecutive

CrimeinListedCompanies

QuanYi１,ChenDonghua２

(１．SchoolofAccounting,ZhongnanUniversityofEconomicsandLaw,Wuhan４３００７３,China;

２．SchoolofBusiness,NanjingUniversity,Nanjing２１００９３,China)

　　Abstract:UsingtheChineseAsharelistedcompaniesasthesample,thispaperexＧ
aminestheroleoflegalbackgroundofindependentdirectorsinsuppressingexecutivecrime
andguardingagainstcorporaterisksforthefirsttime,andfurtherdiscussesitsaction
path．Itarrivesattheconclusionsasfollows:firstly,legalbackgroundofindependentdiＧ
rectorsplaysaroleinrestrictionsonexecutivedutyrelatedcrimeinlistedcompanies,and
themorediversifiedlegalbackgroundandricherpracticalexperienceofindependentdirecＧ
torsresultinlowerprobabilityofexecutivedutyrelatedcrime;secondly,ontheonehand,

lowerprobabilityofexecutivedutyrelatedcrimeresultsfromtheselfselectionoflowrisk
companiesbyindependentdirectorswithlegalbackground,showingsignalingeffect;on
theotherhand,independentdirectorswiththelawyerbackgroundalsoplayactivesuperviＧ
soryandgovernanceroleintheserviceprocess;thirdly,therestrictionroleofindependent
directorswithlegalbackgroundinexecutivedutyrelatedcrimealsodependsontypesof
crimeandtheconcealment&seriousnessofcriminalactitself．ItnotonlyprovidestheeviＧ
denceoftheeffectsoflawoncorporategovernanceatmicrolevel,hasacertainreference
valueformakingfulluseoflegalexpertiseofindependentdirectorsbyenterprisesand
identifyingcorporaterisksbyregulatoryauthorities．
　　Keywords:independentdirector;legalbackground;executivecrime;actionpath
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