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［摘　 要］研究模型分析了当不同管理形态的公司需要增资时会计师的审计及独立董事的监督功能。研究结
果显示，经理人经营时，独立董事较易维持独立性；建立及落实公司治理，会计师及独立董事皆能降低投资人与企

业家或经理人之间的信息不对称，故会计师的审计功能与独立董事的监督功能具有替代关系；企业家期中增资后

持股比率高于期初持股比率，且会计师及独立董事较高的报酬是企业家选择对投资人不利的投资方案的信号。

［关键词］管理形态；会计师；独立董事；公司治理；博弈理论

［中图分类号］Ｆ２３９． ４４　 　 ［文献标识码］Ａ　 　 ［文章编号］１００４ ４８３３（２０１１）０２ ００８１ ０８

一、引言

现代公司经营权与所有权的分离造成股东与管理者双方信息不对称，管理者依据其个人效用极

大化来运用及分配公司的经济资源，这导致管理者行为偏离股东利润极大化的论点受到重视［１］。公

司董事应提高监督的责任，并与管理者合作以达到公司商业上及财务上成功的目标，但要平衡股东、

管理者、董事的权力并非易事，故落实公司治理以解决代理问题意义重大。２００１ 年美国发生安隆
（Ｅｎｒｏｎ）等多起大型企业的会计丑闻后，美国国会汇集各方意见于 ２００２ 年制定了《沙氏法案》（Ｓａｒ
ｂａｎｅｓＯｘｌｅｙ Ａｃｔ），规范公司治理的内部机制与外部机制。该法案除加重管理当局的披露责任外，还
在相关规范中加强独立董事的功能，这受到社会各界的广泛关注。如果独立董事能发挥其监督的功

能，则可能减缓企业经营者的道德风险问题，进而保障股东的权益。台湾于 ２００２ 年制定了《上市上柜
公司治理实务守则》，初期先以行政指导方式引进独立董事制度，以强化公司治理。２００５ 年 １２ 月，台
湾发布了《台湾证券交易法》修正案，赋予独立董事明确的法律依据。该法第十四条规定，发行股票

的金融控股公司、银行、票券、保险及上市（柜）或金融控股公司子公司的综合证券商，暨实收资本额

达新台币 ５００ 亿元以上不属于金融业的上市（柜）公司，应设置独立董事。
叶银华、李存修和柯承恩指出，股权集中的上市公司普遍存在大股东成员参与经营，即大股东成

员担任董事、监察人与高级管理者。这些公司大多数属于家族控股。但有部分上市公司的大股东并

未参与经营，而授权给专业经理人。另外，部分上市公司股权分散，高级管理者持股甚少，聘用专业经

理人负责经营［２］。台湾上市公司的管理形态有以下几种：（１）大股东控制董事会，指派家族经理人经
营。（２）大股东控制董事会，聘请专业经理人经营。（３）股权分散，由创业者或其子孙担任经理人经
营。（４）股权分散，聘请专业经理人经营。因此，上市公司的管理者可分为家族经理人、创业者或其
子孙担任经理人（本文简称为企业家），专业经理人（本文简称为经理人）。本文的研究对象为公司的

管理者、监督机制与利害相关团体，其中公司的管理者是指企业家或经理人，监督机制是指独立董事
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监督功能，利害相关团体是指投资人。本文研究的前提假设是不同管理形态的公司需要增资。本文

运用博弈理论探讨下列三项研究主题：（１）不同管理形态的公司对独立董事维持独立性的影响。（２）
建立及落实公司治理对不同管理形态的公司的管理者选择诚实披露与独立董事维持独立性的影响。

（３）不同管理形态的公司的管理者选择对投资人有利的投资方案的信号及因素。

二、文献探讨

股东行为主义是指股东以公司所有权人的身份去影响公司管理阶层的行为，即股东不仅将股权

当作投资项目，还将股权作为一种改变公司经营方向或管理方式的机会［３］。独立董事的功能包括提

升公司运作效能、强化事前及事中治理机制、保障股东权益以及加强与国际接轨［４］。台湾《审计准则

公报第 ３９ 号：与受查者治理单位的沟通》规定，会计师应就治理事项与受查者的独立董事及时沟通，
故独立董事需了解会计师的审计工作［５］。

Ｄａｔａ（戴特）、Ｆｅｌｔｈａｍ（费尔特姆）和 Ｈｕｇｈｅｓ（休斯）等人的研究模型以查核报告及企业家的自留
比率作为信号，证明拥有私有信息的企业家在将风险分摊给投资人时，审计报告是有价值的，而自留

比率的信号可解决投资人的剩余不确定性［６］。Ｔｉｒｏｌｅ（蒂罗勒）拓展了股东价值观念的经济理论。他
运用简单的架构来强调所得、监督及控制权的关系［７］。陈业宁、邱显比与洪云萍的研究结果显示，即

使公司经营者可以贿赂独立董事，聘任独立董事仍可降低公司经营者的道德风险，且法律制度越有效

率，独立董事制度越能发挥作用［８］。王泰昌、曾怡洁与刘嘉雯利用两期逆向选择与道德风险模型来探

讨当公司股东、经理人、会计师之间存在信息不对称时，会计师任期与审计品质间的关系［９］。王茂昌

与邱士宗探讨了企业家经营时会计师的审计功能［１０］。现有的研究文献局限于独立董事、会计师、企

业经营权与所有权分离程度等个别议题，缺乏整合性的探讨。本文探讨独立董事功能以了解企业家

或经理人、会计师与独立董事的策略选择，属于整合性的探讨，也是这一研究领域的首次尝试。

三、问题探讨、模型建立及推导

（一）问题探讨

本文参照蒂罗勒、王茂昌与邱士宗的基本模型［７，１０］，假设企业家或经理人于期初选择投资方案 Ｈ
或方案 Ｌ，至期中时，因公司的自有资金不足，企业需增资 １ 元以利于方案的进行。方案差异 ＰＨ 为方
案 Ｈ的成功几率，ＰＬ 为方案 Ｌ的成功几率，ＰＨ ＞ ＰＬ。企业家或经理人执行方案 Ｌ，在期末可获得私人
利益 ＢＯ 或 Ｂｍ。若方案成功，则期末现金流量为 Ｒ ＞ Ｉ，若方案失败，则现金流量为零。公司期初已聘
请会计师负责财务报表的审计。假设方案 Ｌ失败，企业家或经理人的损害赔偿及未来的准租金与声
誉损失合计为 ＧＯ 或 Ｇｍ，企业家或经理人的薪酬为 ＳＯ 或 Ｓｍ，会计师的审计公费为 Ｆ，期中增资后企业
家的持股比率为 α。

在未采用独立董事机制来监督企业家的环境下，企业家的投资方案要想得到外部资金，就必须满

足以下条件：

α（ＰＨＲ － ＳＯ － Ｆ）＋ ＳＯ ＞ α（ＰＬＲ － ＳＯ － Ｆ）＋ ＳＯ ＋ ＢＯ －（１ － ＰＬ）ＧＯ （１）
（１ － α）（ＰＨＲ － ＳＯ － Ｆ）＞ Ｉ （２）
（１）式要求企业家基于对企业及投资人有利的观点，选择方案 Ｈ。（２）式则要求只有企业家采取

方案 Ｈ时，投资人才愿意投入资金。
在未采用独立董事机制来监督经理人的环境下，经理人的投资方案要想得到外部资金，就必须满

足以下条件：

Ｓｍ ＞ Ｓｍ ＋ Ｂｍ －（１ － ＰＬ）Ｇｍ （３）
ＰＨＲ － Ｆ － Ｉ ＞ Ｓｍ （４）
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（３）式要求经理人选择方案 Ｈ，所以 Ｂｍ －（１ － ＰＬ）Ｇｍ ＜ ０。（４）式表示经理人选择方案 Ｈ的情况
下，投资人的投资报酬率不小于零。（４）式中 Ｓｍ ＞ ０。由于经理人的薪酬（Ｓｍ）为经理人的私有信息，
因此投资人可能因信息不对称而不愿意投入资金。

综上所述，因方案 Ｌ能给企业家或经理人带来私人利益，所以企业家或经理人于期初有自利动
机选择方案 Ｌ。如果投资人认为企业家或经理人于期初选择方案 Ｌ，或选择不诚实披露为方案 Ｈ 且
勾结会计师出具无保留意见查核报告，投资人就不愿意于期中提供资金。投资人与企业家或经理人

之间存在信息不对称以及会计师可能未发挥审计功能，这都会造成公司及社会的损失。

（二）企业家经营

 

                      
                       

 
 

 
                              

 
 

           
          

                               
                                                         

 
 

     
                                                  

              

                   

图 １　 企业家经营时考虑独立董事的博弈模型

博弈模型中博弈方为企业家、会计师及

独立董事。当企业家选择披露为方案 Ｈ时，
会计师出具无保留意见查核报告且独立董

事通过，企业就可于期中取得资金以进行方

案后续投资。β 为期初企业家的持股比率。
当企业家选择方案 Ｌ 或不诚实披露为方案
Ｈ时，会计师或独立董事与企业家勾结并通
过后续投资，企业则因方案 Ｌ 失败而导致营
运危机，这时会计师的损害赔偿及未来审计

市场中所放弃的准租金与声誉损失为 Ｇａ，而
独立董事的损害赔偿及未来专业市场中所

放弃的准租金与声誉损失为 Ｇｄ。若企业家
与会计师及独立董事勾结，则企业家贿赂会

计师及独立董事的成本合计为 Ｃｏ，会计师及
独立董事接受企业家的贿赂收入分别为 Ｃａ
和 Ｃｄ。企业于期中更换会计师的相关成本
为 Ｅｏ，会计师期中在审计市场中找寻新客户的成本为 Ｅａ，独立董事的薪酬为 Ｓｄ。

博弈模型及各策略组合的报酬如图 １ 所示。
表 １　 企业家经营时的报酬矩阵

企业家 会计师 独立董事

（１） α（ＰＨＲ － ＳＯ － Ｆ － Ｓｄ）＋ ＳＯ Ｆ Ｓｄ
（２） － β（Ｆ ＋ Ｓｄ） Ｆ Ｓｄ
（３） α（ＰＬＲ － ＳＯ － ＣＯ － Ｆ － Ｓｄ）＋ ＳＯ ＋ ＢＯ Ｆ ＋ Ｃａ －（１ － ＰＬ）Ｇａ Ｓｄ ＋ Ｃｄ －（１ － ＰＬ）Ｇｄ

－（１ － ＰＬ）ＧＯ
（４） － β（Ｆ ＋ ＣＯ ＋ Ｓｄ） Ｆ ＋ Ｃａ Ｓｄ
（５） － β（Ｆ ＋ Ｓｄ） Ｆ Ｓｄ
（６） － β（Ｆ ＋ Ｓｄ） Ｆ Ｓｄ

（７）
α（ＰＬＲ － ＳＯ － ＥＯ － ＣＯ － Ｆ － Ｓｄ）
＋ ＳＯ ＋ ＢＯ －（１ － ＰＬ）ＧＯ

Ｆ － Ｅａ Ｓｄ ＋ Ｃｄ －（１ － ＰＬ）Ｇｄ

（８） － β（Ｆ ＋ ＥＯ ＋ ＣＯ ＋ Ｓｄ） Ｆ － Ｅａ Ｓｄ
（９） － β（Ｆ ＋ Ｓｄ） Ｆ Ｓｄ
（１０） － β（Ｆ ＋ Ｓｄ） Ｆ Ｓｄ
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表 ２　 企业家经营时考虑独立董事博弈模型的均衡结果及条件

均衡结果 各决策点的条件①

Ⅰ 方案 Ｈ，诚实披
露，无保留意见，通

过后续投资

１． α（ＰＨ － ＰＬ）Ｒ ＞ ＢＯ － αＣＯ －（１ － ＰＬ）ＧＯ 或 α（ＰＨ － ＰＬ）Ｒ ＞ ＢＯ － α（ＥＯ ＋ ＣＯ）－（１ － ＰＬ）ＧＯ

Ⅱ 方案 Ｈ，诚实披
露，无保留意见，否

决后续投资

１． α（ＰＨ － ＰＬ）Ｒ ＞ ＢＯ － αＣＯ －（１ － ＰＬ）ＧＯ 或 α（ＰＨ － ＰＬ）Ｒ ＞ ＢＯ － α（ＥＯ ＋ ＣＯ）－（１ － ＰＬ）ＧＯ

Ⅲ 方案 Ｌ，不诚实披
露，无保留意见，通

过后续投资

４． （１ － ＰＬ）Ｇｄ － Ｃｄ ＜０；３． （１ － ＰＬ）Ｇａ － Ｃａ ＜０；２． α（ＰＬＲ － ＳＯ － ＣＯ）＋ ＳＯ ＋ ＢＯ ＋（β － α）（Ｆ ＋
Ｓｄ）－（１ － ＰＬ）ＧＯ ＞０或 α（ＰＬＲ － ＳＯ － ＥＯ － ＣＯ）＋ ＳＯ ＋ ＢＯ ＋（β － α）（Ｆ ＋ Ｓｄ）－（１ － ＰＬ）ＧＯ ＞
０；１． α（ＰＨ － ＰＬ）Ｒ ＜ ＢＯ － αＣＯ －（１ － ＰＬ）ＧＯ 或 α（ＰＨ － ＰＬ）Ｒ ＜ ＢＯ － α（ＥＯ ＋ ＣＯ）－（１ － ＰＬ）ＧＯ

Ⅳ 方案 Ｌ，不诚实披
露，保留意见，通过

后续投资

３． （１ － ＰＬ）Ｇａ － Ｃａ ＞０或（１ － ＰＬ）Ｇａ － Ｃａ ＞ Ｅａ；２． α（ＰＬＲ － ＳＯ － ＣＯ）＋ ＳＯ ＋ ＢＯ ＋（β － α）（Ｆ ＋
Ｓｄ）－（１ － ＰＬ）ＧＯ ＞０或 α（ＰＬＲ － ＳＯ － ＥＯ － ＣＯ）＋ ＳＯ ＋ ＢＯ ＋（β － α）（Ｆ ＋ Ｓｄ）－（１ － ＰＬ）ＧＯ ＞
０；１． α（ＰＨ － ＰＬ）Ｒ ＜ Ｂ０ － αＣＯ －（１ － ＰＬ）ＧＯ 或 α（ＰＨ － ＰＬ）Ｒ ＜ ＢＯ － α（ＥＯ ＋ ＣＯ）－（１ － ＰＬ）ＧＯ

Ⅴ 方案 Ｌ，不诚实披
露，保留意见，否决

后续投资

３． （１ － ＰＬ）Ｇａ － Ｃａ ＞０或（１ － ＰＬ）Ｇａ － Ｃａ ＜ Ｅａ；２． α（ＰＬＲ － ＳＯ － ＣＯ）＋ ＳＯ ＋ ＢＯ ＋（β － α）（Ｆ ＋
Ｓｄ）－（１ － ＰＬ）ＧＯ ＞０或 α（ＰＬＲ － ＳＯ － ＥＯ － ＣＯ）＋ ＳＯ ＋ ＢＯ ＋（β － α）（Ｆ ＋ Ｓｄ）－（１ － ＰＬ）ＧＯ ＞
０；１． α（ＰＨ － ＰＬ）Ｒ ＜ ＢＯ － αＣＯ －（１ － ＰＬ）ＧＯ 或 α（ＰＨ － ＰＬ）Ｒ ＜ ＢＯ － α（ＥＯ ＋ ＣＯ）－（１ － ＰＬ）ＧＯ

Ⅵ 方案 Ｌ，不诚实披
露，无保留意见（更

换会计师），通过后

续投资

４． （１ － ＰＬ）Ｇｄ － Ｃｄ ＜０；３． （１ － ＰＬ）Ｇａ － Ｃａ ＜ Ｅａ；２． α（ＰＬＲ － ＳＯ － ＣＯ）＋ ＳＯ ＋ ＢＯ ＋（β － α）（Ｆ
＋ Ｓｄ）－（１ － ＰＬ）ＧＯ ＞０或 α（ＰＬＲ － ＳＯ － ＥＯ － ＣＯ）＋ ＳＯ ＋ ＢＯ ＋（β － α）（Ｆ ＋ Ｓｄ）－（１ － ＰＬ）ＧＯ
＞０；１． α（ＰＨ － ＰＬ）Ｒ ＜ ＢＯ － αＣＯ －（１ － ＰＬ）ＧＯ 或 α（ＰＨ － ＰＬ）Ｒ ＜ ＢＯ － α（ＥＯ ＋ ＣＯ）－（１ －
ＰＬ）ＧＯ

Ⅶ 方案 Ｌ，诚实披
露，无保留意见，通

过后续投资

２． α（ＰＬＲ － ＳＯ － ＣＯ）＋ ＳＯ ＋ ＢＯ ＋（β － α）（Ｆ ＋ Ｓｄ）－（１ － ＰＬ）ＧＯ ＜ ０ 或 α（ＰＬＲ － ＳＯ － ＥＯ －
ＣＯ）＋ ＳＯ ＋ ＢＯ ＋（β － α）（Ｆ ＋ Ｓｄ）－（１ － ＰＬ）ＧＯ ＜ ０；１． α（ＰＨ － ＰＬ）Ｒ ＜ ＢＯ － αＣＯ －（１ － ＰＬ）
ＧＯ 或 α（ＰＨ － ＰＬ）Ｒ ＜ ＢＯ － α（ＥＯ ＋ ＣＯ）－（１ － ＰＬ）ＧＯ

Ⅷ 方案 Ｌ，诚实披
露，无保留意见，否

决后续投资

２． α（ＰＬＲ － ＳＯ － ＣＯ）＋ ＳＯ ＋ ＢＯ ＋（β － α）（Ｆ ＋ Ｓｄ）－（１ － ＰＬ）ＧＯ ＜ ０ 或 α（ＰＬＲ － ＳＯ － ＥＯ －
ＣＯ）＋ ＳＯ ＋ ＢＯ ＋（β － α）（Ｆ ＋ Ｓｄ）－（１ － ＰＬ）ＧＯ ＜ ０；１． α（ＰＨ － ＰＬ）Ｒ ＜ ＢＯ － αＣＯ －（１ － ＰＬ）
ＧＯ 或 α（ＰＨ － ＰＬ）Ｒ ＜ ＢＯ － α（ＥＯ ＋ ＣＯ）－（１ － ＰＬ）ＧＯ

 

                      
 

 
 

 
                              

 
 

                                        
          

                            
                                 

 
                                    

     
                                           

            

                 

图 ２　 经理人经营时考虑独立董事的博弈模型

　 　 模型的推导是采用反向归纳法从决策点 ４
开始往前推导，以求得最后的均衡结果［１１ － １２］。

由于策略组合（４）及（８）的企业家报酬皆比策略
组合（２）的企业家报酬低，不可能是最后均衡结
果，因此将其省略不予讨论。完整的扩展式博

弈的子完美均衡共有 ８ 个，均衡结果及条件②如
表 ２所示，以供后续分析。

（三）经理人经营

博弈模型中博弈方为经理人、会计师及独

立董事。若经理人选择披露为方案 Ｈ，会计师
出具无保留意见查核报告且独立董事通过，则

企业可于期中取得资金以进行方案后续投资。

若经理人与会计师或独立董事勾结，则经理人

贿赂会计师及独立董事的成本合计为 Ｃｍ，会计

·４８·

①

②

对于均衡结果的各决策点条件，这里仅列出与该均衡结果相关的条件。例如，均衡结果 Ｉ，即方案 Ｈ，诚实披露，无保留意见，通
过后续投资，其条件为决策点 １． α（ＰＨ － ＰＬ）Ｒ ＞ ＢＯ － αＣＯ －（１ － ＰＬ）ＧＯ 或 α（ＰＨ － ＰＬ）Ｒ ＞ ＢＯ － α（ＥＯ ＋ ＣＯ）－（１ － ＰＬ）ＧＯ，若企业家
选择方案 Ｈ，则企业家会诚实披露，会计师会出具无保留意见，独立董事通过后续投资，故仅有决策点 １ 的条件相关。

本文省略对不可能成为最后均衡结果的策略组合，即方案 Ｌ，不诚实披露，无保留意见，否决后续投资以及方案 Ｌ，不诚实披露，无
保留意见（更换会计师），否决后续投资的讨论，故本表亦排除非均衡路径上的策略选择，且仅就完整的扩展式博弈的子完美均衡结果及

条件做整理，如此并不影响后续的分析及研究结果。



师及独立董事接受经理人的贿赂收入分别为 Ｃａ 和 Ｃｄ。经理人于期中更换会计师的相关成本为 Ｅｍ。
博弈模型及各策略组合的报酬如图 ２ 所示。

表 ３　 经理人经营时的报酬矩阵

经理人 会计师 独立董事

（１） Ｓｍ Ｆ Ｓｄ
（２） ０ Ｆ Ｓｄ
（３） Ｓｍ ＋ Ｂｍ － Ｃｍ －（１ － ＰＬ）Ｇｍ Ｆ ＋ Ｃａ －（１ － ＰＬ）Ｇａ Ｓｄ ＋ Ｃｄ －（１ － ＰＬ）Ｇｄ
（４） － Ｃｍ Ｆ ＋ Ｃａ Ｓｄ
（５） ０ Ｆ Ｓｄ
（６） ０ Ｆ Ｓｄ
（７） Ｓｍ ＋ Ｂｍ － Ｃｍ － Ｅｍ －（１ － ＰＬ）Ｇｍ Ｆ － Ｅａ Ｓｄ ＋ Ｃｄ －（１ － ＰＬ）Ｇｄ
（８） －（Ｃｍ ＋ Ｅｍ） Ｆ － Ｅａ Ｓｄ
（９） ０ Ｆ Ｓｄ
（１０） ０ Ｆ Ｓｄ

　 　 由于策略组合（４）及（８）的经理人报酬皆比策略组合（２）的经理人报酬低，不可能是最后均衡结
果，故将其省略不予讨论。完整的扩展式博弈的子完美均衡共有 ８ 个，均衡结果及条件如表 ４ 所示，
以供后续分析。

表 ４　 经理人经营时考虑独立董事博弈模型的均衡结果及条件

均衡结果 各决策点的条件

Ⅰ 方案 Ｈ，诚实披
露，无保留意见，通

过后续投资

１． Ｂｍ ＜ Ｃｍ ＋（１ － ＰＬ）Ｇｍ 或 Ｂｍ ＜ Ｃｍ ＋ Ｅｍ ＋（１ － ＰＬ）Ｇｍ

Ⅱ 方案 Ｈ，诚实披
露，无保留意见，否

决后续投资

１． Ｂｍ ＜ Ｃｍ ＋（１ － ＰＬ）Ｇｍ 或 Ｂｍ ＜ Ｃｍ ＋ Ｅｍ ＋（１ － Ｐｌ）Ｇｍ

Ⅲ 方案 Ｌ，不诚实披
露，无保留意见，通

过后续投资

４． （１ － ＰＬ）Ｇｄ － Ｃｄ ＜ ０；３． （１ － ＰＬ）Ｇａ － Ｃａ ＜ ０；２． Ｓｍ ＋ Ｂｍ － Ｃｍ －（１ － ＰＬ）Ｇｍ ＞ ０ 或 Ｓｍ ＋ Ｂｍ
－ Ｃｍ － Ｅｍ －（１ － ＰＬ）Ｇｍ ＞ ０；１． Ｂｍ ＞ Ｃｍ ＋（１ － ＰＬ）Ｇｍ 或 Ｂｍ ＞ Ｃｍ ＋ Ｅｍ ＋（１ － ＰＬ）Ｇｍ

Ⅳ 方案 Ｌ，不诚实披
露，保留意见，通过

后续投资

３． （１ － ＰＬ）Ｇａ － Ｃａ ＞ ０ 或（１ － ＰＬ）Ｇａ － Ｃａ ＞ Ｅａ；２． Ｓｍ ＋ Ｂｍ － Ｃｍ －（１ － ＰＬ）Ｇｍ ＞ ０ 或 Ｓｍ ＋ Ｂｍ
－ Ｃｍ － Ｅｍ －（１ － ＰＬ）Ｇｍ ＞ ０；１． Ｂｍ ＞ Ｃｍ ＋（１ － ＰＬ）Ｇｍ 或 Ｂｍ ＞ Ｃｍ ＋ Ｅｍ ＋（１ － ＰＬ）Ｇｍ

Ⅴ 方案 Ｌ，不诚实披
露，保留意见，否决

后续投资

３． （１ － ＰＬ）Ｇａ － Ｃａ ＞ ０ 或（１ － ＰＬ）Ｇａ － Ｃａ ＞ Ｅａ；２． Ｓｍ ＋ Ｂｍ － Ｃｍ －（１ － ＰＬ）Ｇｍ ＞ ０ 或 Ｓｍ ＋ Ｂｍ
－ Ｃｍ － Ｅｍ －（１ － ＰＬ）Ｇｍ ＞ ０；１． Ｂｍ ＞ Ｃｍ ＋（１ － ＰＬ）Ｇｍ 或 Ｂｍ ＞ Ｃｍ ＋ Ｅｍ ＋（１ － ＰＬ）Ｇｍ

Ⅵ 方案 Ｌ，不诚实披
露，无保留意见（更

换会计师），通过后

续投资

４． （１ － ＰＬ）Ｇｄ － Ｃｄ ＞ ０；３． （１ － ＰＬ）Ｇａ － Ｃａ ＜ Ｅａ；２． Ｓｍ ＋ Ｂｍ － Ｃｍ －（１ － ＰＬ）Ｇｍ ＞ ０ 或 Ｓｍ ＋
Ｂｍ － Ｃｍ － Ｅｍ －（１ － ＰＬ）Ｇｍ ＞ ０；１． Ｂｍ ＞ Ｃｍ ＋（１ － ＰＬ）Ｇｍ 或 Ｂｍ ＞ Ｃｍ ＋ Ｅｍ ＋（１ － ＰＬ）Ｇｍ

Ⅶ 方案 Ｌ，诚实披
露，无保留意见，通

过后续投资

２． Ｓｍ ＋ Ｂｍ － Ｃｍ －（１ － ＰＬ）Ｇｍ ＜ ０ 或 Ｓｍ ＋ Ｂｍ － Ｃｍ － Ｅｍ －（１ － ＰＬ）Ｇｍ ＜ ０；１． Ｂｍ ＞ Ｃｍ ＋（１ －
ＰＬ）Ｇｍ 或 Ｂｍ ＞ Ｃｍ ＋ Ｅｍ ＋（１ － ＰＬ）Ｇｍ

Ⅷ 方案 Ｌ，诚实披
露，无保留意见，否

决后续投资

２． Ｓｍ ＋ Ｂｍ － Ｃｍ －（１ － ＰＬ）Ｇｍ ＜ ０ 或 Ｓｍ ＋ Ｂｍ － Ｃｍ － Ｅｍ －（１ － ＰＬ）Ｇｍ ＜ ０；１． Ｂｍ ＞ Ｃｍ ＋（１ －
ＰＬ）Ｇｍ 或 Ｂｍ ＞ Ｃｍ ＋ Ｅｍ ＋（１ － ＰＬ）Ｇｍ

·５８·



四、均衡结果分析与说明

首先，经理人经营且执行方案 Ｌ，独立董事较易维持独立性，反之，企业家经营且执行方案 Ｌ，独
立董事较不易维持独立性。从表 ２、表 ４ 的均衡结果及条件可知，均衡结果Ⅲ在决策点 ４ 时，独立董
事丧失独立性的条件为：（１ － ＰＬ）Ｇｄ － Ｃｄ ＜ ０。当经理人经营且执行方案 Ｌ 时，该企业财务报表使用
者及利害关系人较多，如果独立董事与经理人勾结而通过方案 Ｌ 的后续投资，则独立董事所面临的
损害赔偿及未来专业市场中所放弃的准租金与声誉损失（Ｇｄ）将较高，导致均衡结果Ⅲ不易成立，即
独立董事维持独立性的动机较强烈。反之，当企业家经营且执行方案 Ｌ时，Ｇｄ 值相对较小，使均衡结
果Ⅲ较容易成立，故独立董事维持独立性的动机较微弱。

其次，建立及实施公司治理能减少企业家或经理人与独立董事的勾结行为，促使企业家或经理人

诚实披露并能维持独立董事的独立性。从表 ２ 及表 ４ 的均衡结果及条件可知，决策点 ４ 的均衡条件
为（１ － ＰＬ）Ｇｄ － Ｃｄ。当独立董事承担法律责任时，独立董事与企业家或经理人勾结而通过方案 Ｌ 的
后续投资，其所面临的损害赔偿及未来专业市场中所放弃的准租金与声誉损失（Ｇｄ）将较高，因此这
会减少独立董事与企业家或经理人的勾结行为。

再次，企业家或经理人于期初选择投资方案 Ｈ的信号及因素主要有：（１）变数 β，α，Ｆ，Ｓｄ 是企业
家期初是否选择投资方案 Ｈ的重要信号。（２）会计师的审计功能与独立董事的监督功能具有替代
关系。（３）考虑独立董事功能，企业家或经理人愿意选择投资方案 Ｈ。（４）变数 ＰＨ，Ｒ，ＣＯ，Ｃｍ，ＥＯ，
Ｅｍ，ＧＯ，Ｇｍ 与企业家或经理人选择投资方案 Ｈ的意愿呈正向关系，但变数 ＰＬ，ＢＯ，Ｂｍ 呈反向关系。

表 ５ 为汇总整理企业家或经理人于期初选择投资方案 Ｈ 的条件。笔者将未考虑独立董事监督
功能时的（１）式、（３）式以及考虑独立董事监督功能时的模型推导结果进行整理。

表 ５　 企业家或经理人于期初选择投资方案 Ｈ的条件

管理形态 独立董事功能 条件

企业家

未考虑 α（ＰＨ － ＰＬ）Ｒ ＞ ＢＯ －（１ － ＰＬ）ＧＯ

考虑

会计师具有独立性，独立董事具有独立性或不具有独立性时 αＰＨＲ ＋（１ － α）ＳＯ ＋
（β － α）（Ｆ ＋ Ｓｄ）＞ ０
会计师不具有独立性，独立董事不具有独立性时

原任会计师：α（ＰＨ － ＰＬ）Ｒ ＞ ＢＯ － αＣＯ －（１ － ＰＬ）ＧＯ
新任会计师：α（ＰＨ － ＰＬ）Ｒ ＞ ＢＯ － α（ＥＯ ＋ ＣＯ）－（１ － ＰＬ）ＧＯ
会计师不具有独立性，独立董事具有独立性时

原任会计师：αＰＨＲ ＋（１ － α）ＳＯ ＋（β － α）（Ｆ ＋ Ｓｄ）＋ βＣＯ ＞ ０
新任会计师：αＰＨＲ ＋（１ － α）ＳＯ ＋（β － α）（Ｆ ＋ Ｓｄ）＋ β（ＣＯ ＋ ＥＯ）＞ ０

经理人

未考虑 （１ － ＰＬ）Ｇｍ ＞ Ｂｍ

考虑

会计师具有独立性，独立董事具有独立性或不具有独立性时 Ｓｍ ＞ ０
会计师不具有独立性，独立董事不具有独立性时

原任会计师：Ｃｍ ＋（１ － ＰＬ）Ｇｍ ＞ Ｂｍ
新任会计师：Ｃｍ ＋ Ｅｍ ＋（１ － ＰＬ）Ｇｍ ＞ Ｂｍ
会计师不具有独立性，独立董事具有独立性时

原任会计师：Ｓｍ ＋ Ｃｍ ＞ ０
新任会计师：Ｓｍ ＋ Ｃｍ ＋ Ｅｍ ＞ ０

　 　 从表 ５ 可以看出，当经理人经营时，Ｓｍ ＞ ０、Ｓｍ ＋ Ｃｍ ＞ ０ 及 Ｓｍ ＋ Ｃｍ ＋ Ｅｍ ＞ ０ 皆恒成立；当企业家经
营时，企业家在公司期中增资后的持股比率（α）大于期初企业家的持股比率（β），且会计师审计收费
（Ｆ）及独立董事的薪酬（Ｓｄ）很高，这时 αＰＨＲ ＋（１ － α）ＳＯ ＋（β － α）（Ｆ ＋ Ｓｄ）＞ ０，αＰＨＲ ＋（１ － α）ＳＯ ＋
（β － α）（Ｆ ＋ Ｓｄ）＋ βＣＯ ＞ ０ 及 αＰＨＲ ＋（１ － α）ＳＯ ＋（β － α）（Ｆ ＋ Ｓｄ）＋ β（ＣＯ ＋ ＥＯ）＞ ０ 不成立，故变数
β，α，Ｆ，Ｓｄ 是企业家期初是否选择投资方案 Ｈ的重要信号。

·６８·



总之，当经理人经营时，只要会计师和独立董事两者之一具有独立性，经理人期初就会选择投资

方案 Ｈ。当企业家经营时，除了公司期中增资后企业家的持股比率（α）大于期初企业家的持股比率
（β），且会计师审计收费（Ｆ）及独立董事的薪酬（Ｓｄ）很高之外，只要会计师和独立董事两者之一具有
独立性，则企业家期初也会选择投资方案 Ｈ，所以会计师的审计功能与独立董事的监督功能具有替代
关系。另外，假设企业家或经理人于期初选择方案 Ｌ，即使会计师不具有独立性且独立董事也不具有
独立性，与未考虑独立董事监督功能的基本模型相比较，企业家或经理人在期中也需负担成本 αＣｏ 或
α（ＥＯ ＋ ＣＯ）或 Ｃｍ 或 Ｅｍ ＋ Ｃｍ，所以考虑独立董事监督功能则会提高企业家或经理人选择投资方案 Ｈ
的意愿。根据表 ５ 的各项条件，我们可以判断出各变数大小与企业家或经理人选择投资方案 Ｈ意愿
的正向或反向关系。

五、结论

从不同管理形态的公司与独立董事独立性方面来看，经理人经营时，独立董事较易维持独立性。

对于经营权与所有权分离的公司，公司治理有助于独立董事监督功能的发挥，会计师的审计功能与独

立董事的监督功能具有替代关系，所以公司选择独立董事时应考虑独立董事的监督功能及兴利功能。

从企业家或经理人的诚信态度与独立董事的独立性方面来看，公司应该聘请具有专业声誉的会

计师及独立董事，并强化内部控制，这样可以提高企业家或经理人贿赂会计师与独立董事的成本以及

会计师与独立董事的损害赔偿、准租金损失及声誉损失的金额，进而减少企业家或经理人与会计师及

独立董事的勾结行为，促使企业家或经理人诚实披露信息并能维持独立董事的独立性。

从企业家或经理人选择对投资人有利的投资方案方面来看，当企业家经营时，企业家期中增资后

持股比率大于期初持股比率，即不愿意向外部投资人募集较多资金，且支付会计师及独立董事远高于

市场行情的报酬，这是企业家期初选择对投资人不利的投资方案的信号。会计师的审计功能与独立

董事的监督功能具有替代关系，因此考虑独立董事的监督功能可以提高企业家或经理人选择对投资

人有利的投资方案的意愿。

综上所述，经理人经营时，独立董事较易维持独立性。良好的公司治理、会计师的审计功能及独

立董事的监督功能可以降低投资人与企业家或经理人之间的信息不对称，会计师的审计功能与独立

董事的监督功能具有替代关系。企业家期中增资后持股比率高于期初持股比率，且给予会计师及独

立董事较高的报酬，是企业家选择对投资人不利的投资方案的信号。本文聚焦独立董事的监督功能，

仅探讨了独立董事的独立性问题，后续研究将集中于独立董事的兴利功能方面。
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