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摘要: 近年来频繁发生的诉讼案件威胁公司内外部“和谐”，引发各界关注。一般认为，信
息不对称是引发公司诉讼风险的重要原因。一方面，外部利益相关者对公司内部信息不了
解，使经理人机会主义行为更易发生; 而且，外部利益相关者与公司间的信息偏误，也会造成

日后纠纷，这些都可能引发公司被诉风险。另一方面，公司经理人掌握的外部信息不充分，使
其在环境不确定性下的各项决策面临更高的失败风险，极易引发由决策失败导致的被诉风

险。因此，研究如何缓解公司内外部间的信息不对称、规避公司被诉风险具有重要的理论价
值和实践意义。
基于嵌入性和公司内外部间信息双向传递的视角，考察独立董事网络对公司被诉风险的

影响及其作用机理。以2007年至2014年中国A股上市公司为研究对象，构建独立董事网络 －
信息双向传递 － 公司被诉风险理论分析框架，运用Stata 13． 0软件进行多元回归分析、PSM分析
和工具变量回归分析，实证检验独立董事网络对公司被诉风险的影响，并结合内部控制有效

性和环境不确定性探讨这一影响的具体作用机理，最后对研究中涉及的内生性问题进行检

验。
研究结果表明，独立董事网络有助于公司内外部间的信息双向传递，降低公司被诉风险。

对作用机理的检验结果表明，在内部控制不健全、环境不确定性较高的公司中，独立董事网络
抑制被诉风险的效应更加明显，说明独立董事网络既可以将公司内部信息向外部传递，缓解

经理人机会主义行为和公司内外部间信息偏误，也可以将外部信息向公司内部传递，提升经

理人决策科学性。而且，独立董事网络并未强化独立董事监督职能，而是通过信息传递增强
证券分析师和机构投资者等外部监督，改善了公司信息环境。稳健性检验结果表明，在考虑
替代变量、独立董事自选择偏差、内生性等问题之后结论依然稳健。
研究结果有助于丰富和完善社会网络与公司治理和诉讼风险成因的研究，也为中国上市

公司认识和规避当前被诉风险提供一些有益的现实启示。
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引言

“邻睦无难事，事事皆春意”，中国传统文化中的
和谐具有非凡的重要性。近年来，上市公司层出不
穷的诉讼案件直接威胁到公司内外部和谐，乃至日

常经营活动的顺利开展。根据 CSMAＲ数据库统计，
2007年至2014年间多达1 275家上市公司曾卷入诉讼
案件，平均每年的诉讼金额达 302． 501亿元人民币，
引发各界广泛关注。一般认为，信息不对称是上市
公司诉讼频发的重要原因［1 － 2］。针对诉讼案件频发
这一现实问题，如何达成合理有效的认识和提出相

应解决措施，成为监管机构、学术界和业界关心的重
要命题。
已有研究主要关注公司诉讼的经济后果，如抑

制企业创新［3］和增加债务融资成本［4］等。仅有的少
数研究从信息披露［1］和内部控制［5］等角度探讨诉讼

风险的影响因素，尚未从信息传递视角考察如何规

避公司被诉风险。大量研究表明，镶嵌于社会关系
网络中的独立董事作为信息桥梁，能够在公司的内

部与外部之间进行信息的双向传递，如更好地向外

部披露信息［6］或帮助公司获取更多的外部信息［7］。
因此，基于嵌入性视角，本研究利用中国上市公司数

据，考察独立董事网络与公司被诉风险的关系及其

作用机理，在丰富和完善已有研究的同时，也为认识

和规避被诉风险提供一些有益的现实启示。

1 相关研究评述和研究假设
1． 1 相关研究评述
嵌入性( embeddedness ) 是美国新经济社会学的一

个基础概念，主要指人类经济嵌入并联结于经济与

非经济的制度之中［8］。意识到主流社会学和经济学
理论受到人类行为过度社会化和不充分社会化概念

的束 缚，将 人 作 为 原 子 化 个 体 处 理 的 缺 陷，

GＲANOVETTEＲ［9］强调人们之间具体的社会关系，认
为人及其行为是嵌入于具体的、不断变动的社会关
系网络; STIGLITZ［10］也认为，当市场和再分配机制失
灵时，基于嵌入性的社会关系网络机制能够发挥重

要的替代作用，从而保证经济活动的有序进行。嵌
入性视角的提出和兴起，推动社会网络与公司治理

成为一个重要的交叉研究领域，受到相关学者的广

泛关注和重点研究。
具体到董事治理领域，部分学者认识到已有研

究人为割裂董事 ( 或公司) 与其他行为主体之间的

关系，忽略了独立个体差异性的缺陷［11］，开始强调

董事所处的社会关系网络对其治理作用的重要性。
陈仕华等［7］和万良勇等［12］发现，董事网络能够在公

司并购决策中发挥信息桥梁的作用，有助于公司更

好地选择目标公司以及获得更高的长期并购绩效;

类似的，李善民等［13］ 基于股东联结形成的社会网

络，验证了社会网络带来的信息优势对并购发起行

为和并购绩效的积极效应; EL-KHATIB et al．［14］发现
处于网络中心位置的CEO，其获得和控制私人信息的
能力越强，所主导的并购决策越能为公司创造价值。

除此以外，众多学者还从投资决策［15］、信息披露［16］、
高管激励［17］、融资决策［18 － 19］、税收规避［20］、现金持
有水平［21］、产品开发［22］、会计信息质量［23 － 24］等视角

为董事网络的信息传递优势提供了进一步的经验证

据。这些研究表明，董事能够利用其在所属社会关
系网络中的位置和结构，从关系网络的信息传递过

程中获得一定的信息优势。利用这一信息优势，董
事可以通过将公司内部信息向外部传递的形式，帮

助外部利益相关者更好地了解公司运营和经理人履

职情况; 也能够以外部信息向公司内部传递的形式，

帮助经理人在重大决策中获取更有价值的信息，实

施科学决策。作为董事会的重要组成部分，独立董
事能否利用其嵌入社会关系网络中的信息优势，促

进信息在公司内外部间的双向传递，降低信息不对

称引发的公司被诉风险，已有研究对此尚未涉及。
国外关于诉讼风险的研究，主要指由于公司虚

假陈述、不当或缺失披露引发股价下跌导致的投资
者集体诉讼［2］。因此，对于诉讼风险成因的研究主
要集中 于 信 息 不 对 称 和 经 理 人 机 会 主 义 行 为。
HENINGEＲ［25］和DONELSON et al．［1］基于信息披露视角
的研究发现，公司盈余管理水平越低、经理人越及时
披露坏消息，公司卷入诉讼的概率越低; CAO et al．［2］采
用董事责任保险 ( D＆O) 刻画公司潜在的诉讼风险，
发现盈余质量越低、财务重述行为越频繁，公司购买
董事责任保险所需的成本越高，即潜在的诉讼风险

越高; 张俊瑞等［26］基于中国数据检验信息不对称与

诉讼风险的关系，他们发现证券分析师跟进缓解了

上市公司信息不对称程度，从而抑制了公司诉讼风

险。然而，除了虚假陈述导致的投资者集体诉讼以
外，诉讼还应包括借贷和担保引发的资金类诉讼、专
利侵权等引发的产品类诉讼等［27 － 28］。GUL et al．［29］发
现，健全的债权人法律保护能够降低经理人机会主

义行为，从而减少违反债务契约导致的诉讼风险; 毛

新述等［5］认为，有效的内部控制能够确保公司经营

合法、合规，从而规避诉讼风险，尤其是对担保纠纷
和借款合同纠纷类导致的诉讼有显著的抑制作用。
通过梳理发现，已有研究对公司诉讼成因的认识还

很缺乏，仅有少数几篇文献对此有所涉及，但基于嵌

入性视角考察公司被诉风险的研究还属空白，更未

发现有研究直接将独立董事网络与公司被诉风险联

系起来。因此，从这一新的视角考察独立董事网络
在公司内外部间的双向信息传递作用及其对公司被

诉风险的影响和具体作用机理，不仅可以进一步丰

富独立董事治理及效果的研究，还可为诉讼风险成

因的研究提供新的认识和经验证据。
1． 2 研究假设
现实世界普遍存在的信息不对称以及由此产生

的逆向选择和道德风险行为，被视为引发诉讼风险

的重要成因。委托代理理论认为，企业的本质是一
组要素契约的结合，各要素方通过签订契约的形式

约定各方的权利和义务，以自我效用最大化的目标

采取行动［30］。在不考虑信息不对称的情况下，各要
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素方能够通过设立一个最优契约来解决利益冲突，

从而达到帕累托效率。但现实的情况是，契约关系
中总有一方处于信息优势的地位，并能够利用这一

信息优势谋求自身效用最大化，这会加重契约各方

的利益冲突。一旦利益冲突不可调和，诉讼作为一
种高成本的次优选择，常被用来解决契约各方的利

益冲突［31］。
具体而言，信息不对称对公司被诉风险的影响

主要来源于以下两个方面。一方面，与外部利益相
关者相比，经理人拥有更多的管理专业知识和公司

内部信息，且能利用这一信息优势进行机会主义行

为，以攫取个人私利。而经理人的机会主义行为侵
犯了外部利益相关者的合法权益，一旦被发现，极易

被利益受损方诉诸法律。如有学者研究发现，经理
人的内幕交易行为与公司诉讼风险显著正相关［32］。
而且，外部利益相关者与公司间的信息偏误，也会造

成日后的纠纷可能，张俊瑞等［26］的统计结果表明，

三分之一的经济纠纷类诉讼案件中，作为债权人的

银行对上市公司已经发生的债务违约情况事先并不

知情。
另一方面，在环境不确定性下，经理人缺乏足够

的信息来评估环境变化对决策成本和收益的影响，

极易导致决策失败，造成根据该决策签订的契约日

后由于环境变化不能被有效执行，被对方诉诸法律。
独立董事网络是不同公司董事会间信息沟通的

桥梁，具有先天的信息传递优势。陈仕华等［7］和万
良勇等［12］实证发现，独立董事网络能够在公司并购

决策中发挥信息渠道的作用; 此外，独立董事网络在

投资决策［15］、信息披露［16］、高管激励［17］ 和融资决
策［18 － 19］的作用也被先后验证。因此，本研究认为，
独立董事网络能够促进信息在公司内外部的双向传

递，规避被诉风险，其具体作用机制如下。
( 1) 独立董事网络是外部利益相关者获取公司内

部信息的重要渠道。一方面，独立董事网络中的连
锁独立董事能够在利益相关方的董事会或类似权力

机构中传递公司内部信息，尤其是经理人基于机会

主义动机隐藏的隐性信息。陈仕华等［7］对董事联结
与公司并购的研究表明，目标公司能够通过并购双

方存在的董事联结关系获取并购方信息，缓解由目

标公司对并购方不了解降低的长期并购绩效; 陆贤

伟等［18］基于债务融资成本的研究，也为董事网络作

为向公司外部传递内部信息的渠道提供了经验证

据。另一方面，独立董事网络可以提升信息披露质
量，改善信息环境，促进外部利益相关者获取更高质

量的公司内部信息。大量研究表明，独立董事网络
有助于降低盈余管理水平［33］，抑制信息披露违规行

为［34］，提升公司综合信息披露质量［6］。由于独立董
事网络加快了公司内部信息向外部利益相关者传

递，使外部利益相关者对公司经营运作和经理人履

职情况有更好的了解，可以降低由双方信息偏误引

发纠纷的可能性，也能够对经理人机会主义行为形

成更好的监督，使其合法、合规地从事经营活动，降

低由经理人机会主义行为引发的被诉风险。
( 2) 独立董事网络可以加快外部信息向经理人传

递。在外部环境不确定性的现实情景下，尽可能多
地获取信息和经验知识，提升决策科学性，是经理人

降低由决策失败引发公司被诉的一项重要举措，独

立董事网络的信息桥梁可为公司带来信息和经验知

识。①学习效应的存在，使镶嵌于独立董事网络中
的信息，由独立董事传递给经理人后，可以被转化为

实际可操作的经验知识。万良勇等［12］为此提供了直
接证据，他们发现并购谈判策略、法律事务等专业知
识可通过独立董事网络进行传播，故网络中心度越

高的独立董事，能够对公司并购决策发挥更好的咨

询建议功能。②独立董事网络关系的弱联结，有助
于帮助经理人获得潜在交易方的隐性信息以及更全

面的行业资讯等。通过在其他公司、单位或机构任
职，独立董事利用朋友、朋友的朋友为公司带来更为
广泛的信息渠道。尤其是当公司潜在交易方处于独
立董事网络的朋友联系时，弱联结带来的隐性信息

将有助于公司做出更加合理、科学的决策。基于并
购双方信息不对称的视角，陈仕华等［7］验证了董事

联结对于并购方选择目标公司和获取长期并购绩效

的积极效应。同时，在同行业任职的连锁董事将有
助于公司更好地评估本行业的发展趋势和前景，而

在其他行业任职的连锁董事则有助于公司及时获取

其他行业资讯，这些都有利于公司规避因行业环境

变化导致的潜在风险。因此，独立董事网络可以将
外部信息向公司内部传递，缓解由外部环境不确定

性导致的决策失败，降低公司被诉风险。基于以上
分析，本研究提出假设。

H1 独立董事网络可以显著降低上市公司被诉

风险。
独立董事网络促进了公司内部信息向外部传

递，降低了由经理人机会主义行为或公司内外部信

息偏误导致的诉讼风险。内部控制是实现公司内部
治理的基础设施建设［35］。一方面，促进企业合法、
合规经营是内部控制的基本目标，健全的内部控制

能够抑制经理人的机会主义行为。毛新述等［5］直接
检验内部控制与诉讼风险的关系发现，内部控制能

够强化法律和监管制度的实施，防范公司诉讼风险。
另一方面，信息的沟通和交流是内部控制五要素之

一。健全的内部控制，要求公司必须与股东、债权
人、供应商、客户和监管机构等外部利益相关者进行
有效的沟通和交流，这会缓解公司与各方的信息不

对称程度，减少逆向选择和道德风险行为的发生。
大量研究表明，高质量的内部控制有助于提升会计

信息质量，缓解公司内外部间的信息不对称［36 － 37］。
与之相反，当公司内部控制较不健全时，经理人机会

主义行为的可操作空间较大，由公司内外部信息不

对称导致的信息偏误程度较高。如果独立董事网络
通过促进公司内部信息向外部利益相关者传递降低

被诉风险，那么应在内部控制不健全的公司中更加

明显。基于此，本研究提出假设。
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H2 与内部控制健全的公司相比，独立董事网络

降低被诉风险的效应在内部控制不健全的公司中更

加明显。
除了促进公司内部信息向外部传递之外，独立

董事网络还可以促进外部信息向公司内部传递，通

过提升经理人决策的科学性，降低公司被诉风险。
环境不确定性越高，公司经理人越缺乏足够的信息

来评估环境变化对决策成本和收益造成的可能干

扰，极大增加了决策面临的风险［38］，一旦环境出现

预期外的不利变化，极易产生由决策失败导致的公

司被诉事件。而独立董事网络这一信息桥梁可以带
来更多的外部信息和专业知识，为经理人在环境不

确定性下精确评估契约签订的可行性提供有益的建

议和咨询。因此，当环境不确定性程度较高时，经理
人在契约签订时的信息需求更高，更依赖独立董事

网络的外部信息传递功能，故独立董事网络通过促

进外部信息向经理人传递、降低由经理人决策失败
引发被诉风险的作用更加明显。基于此，本研究提
出假设。

H3 与环境不确定性程度低的公司相比，独立董

事网络降低被诉风险的效应在环境不确定性程度高

的公司中更加明显。

2 研究设计
2． 1 样本选择和数据处理
自 2007年 1月 1日起中国执行新会计准则，基于

中国上市公司财务数据可比性的考虑，本研究样本

期间始于2007年; 由于手工处理的独立董事网络数
据截止到2014年，因此本研究选取2007年至2014年中
国A股上市公司为初始研究样本。通过以下程序进
行样本筛选: 剔除金融保险业的样本，剔除净资产为

负的样本，剔除解释变量、被解释变量以及主要控制
变量缺失的样本，获得13 714条公司 － 年度的观测记
录。在实证分析中，本研究对连续变量进行上下1%
的Winsorize处理。
公司被诉风险变量和控制变量所需的基础数据

均来自国泰安数据库，董事网络所需的高管个人信

息数据来自国泰安的公司治理研究数据库。参考谢
德仁等［39］和 LAＲCKEＲ et al．［40］的研究构建独立董事
网络，针对中国人命名习惯导致的重名现象，研究人

员通过百度、媒体报道和公司网站等公开信息进行
手工整理，以排除同名不同人问题对构建独立董事

网络的潜在干扰。在此基础上，运用PAJEK社会网络
分析软件分年度构建中国上市公司的独立董事网

络，计算独立董事的网络中心度各项具体指标和综

合指标，最后计算公司层面的独立董事网络指标。
2． 2 变量定义
2． 2． 1 被解释变量
本研究选取上市公司是否被诉( Liti_dum) 和被诉

金额( Liti_amo) 作为公司被诉风险的测量指标。若上
市公司当年度存在被起诉的案件，Liti_dum取值为1，
如果没有被起诉取值为0; 为了剔除规模效应对统计

检验带来的潜在影响，本研究以上市公司当年度作

为被告涉诉的金额除以营业收入的比值测量被诉金

额。
2． 2． 2 解释变量
对于独立董事网络，本研究参考谢德仁等［39］和

LAＲCKEＲ et al．［40］构建的网络中心度指标测量独立董
事在网络中的位置和结构，分为程度中心度、中介中
心度、接近中心度和特征向量中心度 4个指标。
( 1) 程度中心度

degl =
∑

n

m = 1
Xl，m

n －1 ( 1)

其中，deg为程度中心度，该值越大，表示独立董事越
容易在网络其他成员之间的信息交换过程中获得信

息; l和m分别为 l独立董事和m独立董事; n为当年所
有上市公司独立董事的总人数; 当 l独立董事和m独
立董事同时至少在一家上市公司任职 Xl，m 取值为1，
未同时在一家上市公司任职取值为 0 ; ( n－ 1) 用来消
除不同年度因网络规模不同可能导致的不可比性。
( 2) 中介中心度

betl =
∑

n

m = 1
∑

n

k = 1
bm，k ( l)

n2－ 3n + 2
m≠ k≠ l m ＜ k

bm，k ( l) =
gm，k ( l)
gm，k

( 2)

其中，bet为中介中心度，该值越大，独立董事越能在
与其他公司独立董事的沟通和交流中发挥桥梁作

用; k为 k独立董事; bm，k ( l) 为 l独立董事能够控制m独
立董事和 k独立董事之间交往的能力; ( n2 － 3n + 2) 用
来消除网络规模不同可能导致的不可比性; gm，k ( l)
为m独立董事与 k独立董事之间存在的经过 l独立董
事的关系数目，gm，k为两者之间存在的关系总数。
( 3) 接近中心度

clol = (
∑

n

m = 1
dl，m

n －1 )
－1 ( 3)

其中，clo为接近中心度，该值越大，意味着独立董事
能够更快、更容易从关系网络中的其他成员处获取
信息; dl，m 为 l独立董事与m独立董事之间的关系距
离，即最近的关系数合计。
( 4) 特征向量中心度

eigl =
1
φ∑

n

m = 1
bl，mEm ( 4)

其中，eig为特征向量中心度，该值越大，意味着独立
董事位于整体关系网络越核心的位置; bl，m为社会网

络分析中独立董事的邻接矩阵，如果当年 l独立董事
和m独立董事同时在一家上市公司任职取值为1，未
同时在同一家上市公司任职取值为0; Em 为m独立董
事中心度的特征值; φ为矩阵的最大特征值，用来消
除网络规模不同可能导致的不可比性。
( 5) 独立董事网络中心度综合指标
为了综合刻画独立董事在网络中的位置和作

66 管理科学( Journal of Management Science) 2017 年 7 月




用，本研究对程度中心度、中介中心度、接近中心度
和特征向量中心度 4个具体指标加以处理和整合，构
建独立董事网络中心度的综合指标 Nscore。首先，根
据独立董事 －年度数据和公司 － 年度数据的匹配结
果，将个体层面的独立董事网络中心度具体指标处

理成公司层面的独立董事网络中心度各指标，为了

剔除由于不同上市公司之间独立董事规模参数的干

扰，本研究选择公司层面的独立董事网络中心度各

指标的平均值作为测量指标。然后，考虑到公司规模
对独立董事兼任有非常严重的影响，在计算独立董

事网络中心度指标时剔除公司规模的影响。因此，本
研究利用公司规模对独立董事网络中心度指标进行

加权，并按照指标大小进行分年度排序，从高到低依

次赋值5 ～1，得到经过公司规模调整之后的公司层面
独立董事网络中心度各指标的序数值指标。最后，根
据以下公式计算公司层面的独立董事网络中心度的

综合指标，即

Nscore = 1
4 ( Deg + Bet + Clo + Eig) ( 5)

其中，Nscore为独立董事网络中心度综合指标，刻画
公司层面独立董事在网络中的位置和结构，Nscore越
高，表明公司独立董事在网络中越靠近中心的位置;

Deg、Bet、Clo和Eig分别为按照上述程序处理后的独立
董事程度中心度、中介中心度、接近中心度和特征向
量中心度的序数值。
2． 2． 3 调节变量
( 1) 内部控制有效性
借鉴毛新述等［5］的研究，采用深圳迪博公司《中

国上市公司内部控制白皮书》公布的成果测量内部
控制有效性，若公司当年度公司内部控制水平高于

行业中位数取值为1，否则取值为 0。
( 2) 环境不确定性
借鉴林钟高等［41］和GHOSH et al．［42］的研究，采用

经行业调整的企业过去 5年的销售收入的标准差测
量企业的环境不确定性，若公司当年度公司环境不

确定性高于行业中位数取值为1，否则取值为 0。
2． 2． 4 控制变量
为了保证研究结论的可靠性，对独立董事特征

变量、公司治理变量、公司特征变量和地区法制环境
进行控制，主要控制变量有独立董事法律背景、独立
董事平均薪酬、独立董事平均年龄、产权性质、第一
大股东持股比例、董事会规模、董事会规模的平方
项、独立董事比例、市账比、经营业绩、负债水平、公
司规模、法制环境、行业和年度固定效应。变量的具
体定义和说明见表 1。
2． 3 模型设定
为了验证H1，本研究构建多元回归模型实证检

验独立董事网络与公司被诉风险的关系，即

LitiＲiski，t = α0 + α1Nscorei，t + α jControlj，i，t + εi，t ( 6)
其中，i为公司，t为年，j为控制变量序号; LitiＲisk为公
司被诉风险，分别用是否被诉 Liti_dum和被诉金额

Liti_amo测量; α0为常数项，α1为独立董事网络中心度

综合指标的回归系数，α j为各控制变量的回归系数，

εi，t为残差项。根据H1的研究预期，α1显著为负。

3 实证结果和分析
3． 1 描述性统计和差异性检验
表 2给出2007年至 2014 年本研究样本的被诉分

布情况，共计发生各类被诉案件 1 259例，平均被诉
比例达到9． 180%，被诉总额更是高达1 539． 071亿元
人民币。从年度分布看，样本被诉金额( 被诉次数)
在2009年、2012年和2014年分别达到286． 416亿元人
民币 ( 10． 738% ) 、393． 213 亿元人民币 ( 6． 488% ) 和
468. 187亿元人民币 ( 15． 111% ) ，被诉金额整体上呈
现波动性的逐年上升趋势。从行业分布看，机械、设
备、仪表制造业以及建筑业和社会服务业是被诉金
额( 被诉次数) 最高的 3个行业，2007年至2014年分
别达到330． 334亿元人民币( 7． 543% ) 、245． 552亿元人
民币 ( 14． 469% ) 和239． 508亿元人民币 ( 9． 859% ) ，不
同行业之间存在明显差异。从公司被诉情况的描述
性统计可知，日益频发、巨额的被诉案件已然成为公
司不得不直面的重要风险，这对公司的日常经营活

动产生了严重干扰，关于被诉风险成因及其如何规

避的认识和分析也更显紧迫，这是本研究的出发点。
表 3给出主要变量的描述性统计和差异性检验

结果。Panel A显示，样本在研究期间 Liti_dum的平均
值为0． 092，表明9． 180% 的样本被提起诉讼; Liti_amo
的平均值为0． 493，表明样本平均被诉金额占营业收
入的比重达到0． 493%。公司是否被诉和被诉金额的
标准差分别达到0． 289和2． 997，说明不同公司的被诉
风险具有非常明显的差异。Nscore的平均值为2． 352，
标准差为1． 677。Panel A还列示了其他变量的描述性
统计结果，与已有研究基本一致，在此不再赘述。

Panel B根据Nscore对 Liti_dum和 Liti_amo进行差异
性检验，结果表明，独立董事处于网络中心 ( 偏远)

位置的公司，其是否被诉和被诉金额分别为 0． 085
( 0． 104) 和0． 408( 0． 601) ，差异明显，表明公司独立董
事处于网络中心位置，其被诉风险要显著更低，符合

H1的预期。
3． 2 相关性分析
表 4给出变量的 Pearson相关性检验结果，Nscore

与Liti_dum和 Liti_amo显著负相关，H1 得到初步验证。
此外，主要变量间的相关系数并不高，绝大多数都不

超过0． 400，表明变量之间不存在严重的多重共线性
问题。
3． 3 独立董事网络与公司被诉风险
表 5给出独立董事网络与公司被诉风险的检验

结果，Nscore与Liti_dum和Liti_amo均在5%的水平上显
著负相关，估计系数分别为 － 0． 024和 － 0． 036，表明当
公司的独立董事处于网络中心位置，公司被诉的概

率和被诉金额均要显著更低，H1得到验证。
控制变量方面，Dir_law和Dir_age与Liti_dum在5%

水平上显著正相关，与Liti_amo正相关，但不显著。
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表 1 变量定义
Table 1 Definition of Variables

变量类型 变量名称 变量代码 定义解释

被解释变量

是否被诉 Liti_dum 公司被起诉取值为 1，否则取值为 0

被诉金额 Liti_amo
公司被诉金额

营业收入
× 100%

解释变量
独立董事网络中心度

综合指标
Nscore

利用公司规模对独立董事程度中心度、中介中心度、接近中心
度和特征向量中心度分别进行加权，并分年度进行排序处理成

序数值指标，然后进行加总处理，构成公司层面的独立董事网

络中心度综合指标

调节变量

内部控制有效性 IC 公司内部控制水平高于行业中位数取值为 1，否则取值为 0

环境不确定性 EU
采用经行业调整的企业过去 5 年的销售收入的标准差测量，若
公司当年度公司环境不确定性高于行业中位数取值为 1，否则
取值为 0

控制变量

独立董事法律背景 Dir_law 法律背景的独立董事所在公司取值为 1，否则取值为 0

独立董事平均薪酬 Dir_salary 独立董事平均薪酬的自然对数

独立董事平均年龄 Dir_age 独立董事的平均年龄

产权性质 Soe 国有企业取值为 1，否则取值为 0

第一大股东持股比例 Shrcr1 第一大股东持股数占公司总股数的比例

董事会规模 Board 董事会总人数

董事会规模的平方项 Board2 董事会总人数的平方

独立董事比例 Indep 独立董事占董事会总人数的比例

市账比 M_B
市场价值

账面价值

经营业绩 Ｒoa
净利润

总资产

负债水平 Lev
总负债

总资产

公司规模 Size 总资产的自然对数

法制环境 Protect
《中国市场化指数———各地区市场化相对进程2011年报告》中
律师、会计师等市场中介组织服务条件指数

行业影响 Industry 行业虚拟变量

年度影响 Year 年度虚拟变量

Dir_law与Liti_dum正相关这一结论与何威风等［43］ 的
发现一致，这可能是因为高诉讼风险的公司更倾向

于聘请法律背景( 经验丰富) 的独立董事，但法律背

景( 经验丰富) 的独立董事并不能对降低公司被诉

风险起到“立竿见影”的效果，故两者呈现正相关关
系。Dir_salary与 Liti_dum和 Liti_amo均在1% 水平上显
著正相关，公司独立董事平均薪酬越高，其被诉概率

和被诉金额均要显著更高，说明当前中国的独立董

事高薪酬往往是由高风险导致的“溢价”。Shrcr1与公
司被诉风险显著负相关，说明大股东能够帮助公司

规避诉讼风险，与赵康生等［44］ 的发现一致。以樊纲
等［45］ 研究中的市场中介组织服务条件指数测量地

区投资者保护程度，发现Protect与公司被诉风险显著
负相关，说明健全的投资者保护程度有助于公司规

避被诉风险。此外，Ｒoa和Size均与公司被诉风险显著
负相关，M_B和Lev的估计系数显著为正，这些发现与
已有研究结论基本一致［26］。本研究未发现产权性
质、董事会规模、董事会规模的平方、独立董事比例
等控制变量与公司被诉风险有比较一致的显著相关

性，限于篇幅，不再赘述。
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表 2 公司被诉情况的年度和行业分布
Table 2 Annual and Industrial Distribution of Corporate Litigation

变量 合计
被诉次数

0 1 2 ≥3

被诉比例 /
%
被诉总额 /
亿元人民币

Panel A: 分年度分布

2007 年 1 163 1 110 42 9 2 4． 557 22． 167

2008 年 1 303 1 189 67 22 25 8． 749 70． 617

2009 年 1 341 1 197 104 13 27 10． 738 286． 416

2010 年 1 548 1 408 87 25 28 9． 044 101． 087

2011 年 1 854 1 693 112 27 22 8． 684 63． 978

2012 年 2 204 2 061 105 22 16 6． 488 393． 213

2013 年 2 190 2 005 121 33 31 8． 447 133． 406

2014 年 2 111 1 792 177 55 87 15． 111 468． 187

合计 13 714 12 455 815 206 238 9． 180 1 539． 071

Panel B: 分行业分布

农、林、牧、渔业 270 232 24 5 9 14． 074 42． 893

采掘业 350 325 18 4 3 7． 143 32． 584

制造业: 食品、饮料 570 520 30 6 14 8． 772 31． 556

制造业: 纺织、服装、皮毛 485 437 33 10 5 9． 897 24． 508

制造业: 木材、家具 39 38 1 0 0 2． 564 0． 081

制造业: 造纸、印刷 262 239 17 3 3 8． 779 6． 389

制造业: 石油、化学、塑胶、塑料 1 441 1 319 83 18 21 8． 466 60． 557

制造业: 电子 727 680 39 4 4 6． 465 17． 448

制造业: 金属、非金属 1 179 1 092 58 16 13 7． 379 174． 690

制造业: 机械、设备、仪表 2 466 2 280 127 28 31 7． 543 330． 334

制造业: 医药、生物制品 872 801 48 12 11 8． 142 46． 269

制造业: 其他 135 121 6 4 4 10． 370 10． 489

电力、煤气及水的生产和供应业 514 465 30 13 6 9． 533 28． 251

建筑业 311 266 23 11 11 14． 469 245． 552

交通运输、仓储业 511 472 22 11 6 7． 632 19． 795

信息技术业 1 001 938 34 12 17 6． 294 32． 448

批发和零售贸易 791 682 74 16 19 13． 780 57． 714

房地产业 790 653 85 23 29 17． 342 100． 334

社会服务业 426 384 27 1 14 9． 859 239． 508

传播与文化产业 162 144 13 2 3 11． 111 9． 998

综合类 412 367 23 7 15 10． 922 27． 675

合计 13 714 12 455 815 206 238 9． 180 1 539． 073
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表 3 变量的描述性统计和差异性检验结果
Table 3 Ｒesults for Descriptive Statistics and Difference Test of Variables

Panel A: 主要变量的描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 25%分位数 中位数 75%分位数

Liti_dum 13 714 0． 092 0． 289 0 0 0

Liti_amo 13 714 0． 493 2． 997 0 0 0

Nscore 13 714 2． 352 1． 677 1 2． 500 3． 750

Dir_law 13 714 0． 641 0． 480 0 1 1

Dir_salary 13 714 10． 790 0． 533 10． 491 10． 820 11． 043

Dir_age 13 714 4． 114 0． 142 4． 007 4． 143 4． 220

Soe 13 714 0． 493 0． 500 0 0 1

Shrcr1 13 714 0． 362 0． 154 0． 237 0． 344 0． 475

Board 13 714 8． 995 1． 820 8 9 9

Board2 13 714 84． 223 36． 106 64 81 81

Indep 13 714 0． 368 0． 052 0． 333 0． 333 0． 400

M_B 13 714 1． 953 1． 669 0． 850 1． 487 2． 454

Ｒoa 13 714 0． 039 0． 053 0． 013 0． 035 0． 064

Lev 13 714 0． 465 0． 212 0． 303 0． 474 0． 630

Size 13 714 21． 863 1． 259 20． 960 21． 706 22． 584

Protect 13 714 7． 541 4． 319 3． 969 6． 595 11． 281

Panel B: 独立董事网络和公司被诉风险的差异性检验

变量
Nscore

1 2 3 4 5

高 － 低

差异值 t检验

Liti_dum 0． 104 0． 097 0． 084 0． 089 0． 085 － 0． 019 － 6． 220＊＊＊

Liti_amo 0． 601 0． 573 0． 423 0． 462 0． 408 － 0． 193 － 5． 460＊＊

注: ＊＊为 p ＜ 0． 050，＊＊＊为 p ＜ 0． 010，下同。

3． 4 独立董事网络、信息双向传递与公司被诉风险
根据H1 的推导，独立董事网络既可能通过将公

司内部信息传递给外部，缓解经理人机会主义行为

和公司内外部间信息偏误，也可能通过将外部信息

传递给公司内部，提升经理人决策科学性，这两种作

用路径规避公司被诉风险。因此，为了验证H2和H3，

本研究根据公司内部控制是否健全、环境不确定性
低或高进行分组，做子样本检验。
表 6给出内部控制和环境不确定性低和高分组

子样本对Liti_dum和Liti_amo的回归结果。由第 2列 ～
第 5列数据可知，Nscore的估计系数在低内部控制组
中在5%和10%水平上显著为负，在高内部控制组中

不显著。这说明当公司内部控制不健全时，经理人
机会主义行为的可操作空间更大，由于公司内外部

的信息偏误程度更高，故独立董事网络通过将公司

内部信息传递给外部利益相关者、规避公司被诉风
险的作用更为明显，H2得到验证。
由第 6列 ～第 9列数据可知，Nscore的估计系数在

高环境不确定性组中，在1%和5%水平上显著为负，
在低环境不确定性组中不显著。这表明当环境不确
定性程度较高时，经理人在制定决策时对信息需求

更高，独立董事网络通过促进外部信息向经理人传

递、降低由经理人决策失败引发被诉风险的作用更
加明显，H3也得以验证。
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表 4 Pearson相关性检验结果
Table 4 Test Ｒesults for Pearson Correlation

变量名 Liti_dum Liti_amo Nscore Dir_law Dir_salary Dir_age Soe Shrcr1

Liti_dum 1

Liti_amo 0． 518＊＊＊ 1

Nscore － 0． 023＊＊ － 0． 027＊＊ 1

Dir_law 0． 046＊＊＊ 0． 019＊＊ 0． 060＊＊＊ 1

Dir_salary 0． 007 － 0． 035＊＊ 0． 061＊＊＊ 0． 022＊＊＊ 1

Dir_age 0． 004 － 0． 026＊＊ 0． 003 － 0． 002 0． 076＊＊＊ 1

Soe 0． 004 － 0． 016* － 0． 040＊＊ 0 － 0． 025＊＊ 0． 046＊＊＊ 1

Shrcr1 － 0． 051＊＊ － 0． 078＊＊ 0． 007 － 0． 036＊＊ 0． 093＊＊＊ 0． 077＊＊＊ 0． 203＊＊＊ 1

Board － 0． 011 － 0． 012 0． 081＊＊＊ 0． 097＊＊＊ 0． 078＊＊＊ 0． 155＊＊＊ 0． 253＊＊＊ 0． 023＊＊＊

Board2 － 0． 012 － 0． 012 0． 076＊＊＊ 0． 089＊＊＊ 0． 080＊＊＊ 0． 156＊＊＊ 0． 247＊＊＊ 0． 031＊＊＊

Indep 0． 010 － 0． 003 － 0． 011 0． 026＊＊＊ 0． 071＊＊＊ 0． 045＊＊＊ － 0． 058＊＊ 0． 048＊＊＊

M_B 0． 018＊＊ 0． 077＊＊＊ － 0． 025＊＊ － 0． 090＊＊ － 0． 104＊＊ － 0． 068＊＊ － 0． 197＊＊ － 0． 096＊＊

Ｒoa － 0． 093＊＊ － 0． 095＊＊ 0． 038＊＊＊ － 0． 019＊＊ 0． 111＊＊＊ 0． 004 － 0． 107＊＊ 0． 110＊＊＊

Lev 0． 125＊＊＊ 0． 134＊＊＊ － 0． 007 0． 016* 0． 036＊＊＊ 0． 010 0． 277＊＊＊ 0． 051＊＊＊

Size － 0． 017* － 0． 115＊＊ 0． 066＊＊＊ 0． 047＊＊＊ 0． 357＊＊＊ 0． 168＊＊＊ 0． 305＊＊＊ 0． 287＊＊＊

Protect － 0． 028＊＊ － 0． 055＊＊ 0． 015* － 0． 037＊＊ 0． 148＊＊＊ 0． 072＊＊＊ － 0． 181＊＊ 0． 046＊＊＊

变量名 Board Board2 Indep M_B Ｒoa Lev Size Protect

Board 1

Board2 0． 984＊＊＊ 1

Indep － 0． 359＊＊ － 0． 301＊＊ 1

M_B － 0． 133＊＊ － 0． 130＊＊ 0． 028＊＊＊ 1

Ｒoa 0． 008 0． 004 － 0． 017＊＊ 0． 303＊＊＊ 1

Lev 0． 153＊＊＊ 0． 153＊＊＊ － 0． 015* － 0． 414＊＊ － 0． 378＊＊ 1

Size 0． 287＊＊＊ 0． 292＊＊＊ 0． 045＊＊＊ － 0． 497＊＊ 0． 040＊＊＊ 0． 429＊＊＊ 1

Protect － 0． 074＊＊ － 0． 075＊＊ 0． 006 0． 016* 0． 079＊＊＊ － 0． 128＊＊ 0． 036＊＊＊ 1

注: * 为 p ＜ 0． 100，下同。

4 稳健性检验
4． 1 排除替代性解释
前文关于H1 和H2 的实证结果表明，独立董事网

络能够促进公司内部信息向外部利益相关者传递，

从而抑制经理人机会主义行为，规避公司被诉风险。
但是，该结果还存在其他的替代性解释，如独立董事

网络能够加强独立董事监督职能的发挥，从而更加

有效地监督经理人，最终表现为更低的公司被诉风

险( 监督有效假说) 。部分学者的发现也支持了这
一观点，梁权熙等［46］认为“独立”的独立董事可以对
经理人信息披露决策中的机会主义行为发表独立意

见，最终降低公司股价未来一年的崩盘风险; 黄海杰

等［47］则从声誉的视角验证了专业背景带来的声誉效

应可以促进独立董事更好地监督经理人的机会主义

信息披露行为。
为了排除这一替代性解释，本研究以独立董事

会议 缺 席 情 况 ( Nattendrate) 和 发 表 意 见 情 况
( Opinion) 测量独立董事勤勉程度，检验独立董事网
络的监督有效假说，结果见表7。表 7中第 2列是独立
董事网络对独立董事个人年缺席率的回归结果，

Nattendrate以公司独立董事当年缺席会议次数除以
应出席会议次数乘以 100% 计算得到。结果表明，
Nscore与Nattendrate的回归系数在10%水平上显著为
正，说明处于网络中心位置的独立董事因为兼职较
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表 5 独立董事网络影响公司被诉风险的检验结果
Table 5 Test Ｒesults for Independent
Directors ' Network and Litigation Ｒisk

变量 Liti_dum Liti_amo

Nscore
－ 0． 024＊＊

( － 2． 529)
－ 0． 036＊＊

( － 2． 387)

Dir_law
0． 087＊＊

( 2． 414)
0． 050
( 0． 914)

Dir_salary
0． 092＊＊＊

( 2． 606)
0． 151＊＊＊

( 2． 805)

Dir_age
0． 240＊＊

( 2． 030)
0． 111
( 0． 573)

Soe
0． 036
( 0． 974)

－ 0． 068
( － 1． 031)

Shrcr1
－ 0． 404＊＊＊

( － 3． 514)
－ 0． 627＊＊＊

( － 4． 049)

Board
0． 072
( 1． 325)

0． 067
( 0． 878)

Board2
－ 0． 004
( － 1． 406)

－ 0． 002
( － 0． 449)

Indep
0． 212
( 0． 614)

0． 565
( 1． 083)

M_B
0． 070＊＊＊

( 5． 906)
0． 218＊＊＊

( 6． 119)

Ｒoa
－ 1． 300＊＊＊

( － 3． 604)
－ 1． 566
( － 1． 466)

Lev
1． 225＊＊＊

( 11． 648)
3． 408＊＊＊

( 11． 472)

Size
－ 0． 092＊＊＊

( － 4． 677)
－ 0． 417＊＊＊

( － 10． 391)

Protect
－ 0． 008*

( － 1． 895)
－ 0． 011*

( － 1． 935)

常数项
－ 2． 463＊＊＊

( － 3． 530)
5． 093＊＊＊

( 4． 880)

行业 / 年度 控制 控制

观测值 13 714 13 714

虚拟 Ｒ2 0． 075

调整 Ｒ2 0． 069

卡方 586． 493

F值 6． 254

注: 括号内数据为 t值; 本研究进行共线性诊断，方差膨
胀因子均小于4，表明变量并不存在多重共线性，限于篇幅
未列示。下同。

多，更容易缺席董事会会议，拒绝了监督有效假说。
第 3列是独立董事网络对独立董事发表意见情况的
回归结果，Opinion以公司当年董事会会议中是否存
在被独立董事出具保留意见、反对意见、无法发表意
见、弃权和提出异议意见的事项进行测量，存在取值
为1，不存在取值为0。结果表明，Nscore与Opinion正相

关，但不显著，说明独立董事网络并未对董事会审议

事项提出更多的独立意见，也不支持监督有效假说。
以上结果表明，本研究未发现处于网络中心位置的

独立董事能够显著降低其个人年缺席率、显著提升
其独立意见发表概率，说明独立董事网络未能通过

促进独立董事监督职能的强化抑制经理人机会主义

行为，从而降低公司被诉风险。
此外，本研究还以证券分析师跟进( Analyst) 和机

构投资者持股( Inshold) 直接测量公司所处信息环境
和外部监督，考察独立董事网络对公司信息环境和

外部监督的影响。DEMPSEY［48］和GIＲALDO［49］研究表
明，证券分析师对公司信息环境有重要影响，也是公

司的一项重要外部治理机制; BOONE et al．［50］和高敬
忠等［51］的研究也表明，机构投资者具有积极的治理

作用，影响公司所处的信息环境。表 7第 4列是独立
董事网络对证券分析师跟进的回归结果，第 5列是独
立董事网络对机构投资者持股的回归结果，Nscore与
Analyst和 Inshold均在1%水平上显著正相关，说明独
立董事网络可以显著提升公司证券分析师跟进和机

构投资者持股水平，而更多的证券分析师跟进和机

构投资者持股可以对经理人机会主义行为形成有效

的监督，并明显改善公司所处的信息环境。以上结
果进一步支持独立董事网络通过缓解经理人机会主

义行为和公司内外部信息偏误、降低公司被诉风险
的研究假设。
4． 2 主要变量的替代测量
4． 2． 1 独立董事网络的替代测量
为了控制可能的测量误差对前述结论的干扰，

借鉴已有研究［39］，本研究以具体的网络中心度指标

测量个体在关系网络中的位置和作用，展开稳健性

检验。程度中心度越高，意味着个体更容易充当信
息交换的角色，对于独立董事而言，程度中心度越

高，越容易在网络其他成员之间的信息交换过程中

获得信息，因而更能帮助其所在公司进行信息的双

向传递，规避被诉风险，检验结果见表 8。表 8中第 2
列和 6列的回归结果表明，Deg与Liti_dum和Liti_amo的
估计系数分别为 － 0． 018和 － 0． 031，均在5% 的水平上
显著。中介中心度衡量个体在关系网络中的桥梁作
用，指标越高，独立董事越能在与其他公司独立董事

的沟通和交流中发挥桥梁作用，第 3列和第 7列的结
果表明，Bet与 Liti_dum在1% 的水平上、与 Liti_amo在
5%的水平上显著负相关。接近中心度越高，表明个
体能够更快、更容易从关系网络中的其他成员处获
取信息，独立董事的接近中心度越高，越能够更加及

时、便捷地从其他公司独立董事处搜寻信息，该结果
得到第 4列和第 8列实证结果的验证。特征向量中
心度是利用矩阵的方法，刻画个体在整体关系网络

中的核心程度，第 5列和第 9列的结果也支持了独立
董事特征向量中心度有助于规避公司被诉风险的研

究预期。以上结果表明，排除独立董事网络测量误
差影响后的稳健性检验依然支持独立董事网络规避

公司被诉风险的主要结论。
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表 6 独立董事网络、信息双向传递与公司被诉风险的检验结果
Table 6 Test Ｒesults for Independent Directors ' Network，

Bidirectional Information Transmission and Corporate Litigation Ｒisk

变量
Liti_dum

IC = 0 IC = 1

Liti_amo

IC = 0 IC = 1

Liti_dum

EU = 0 EU = 1

Liti_amo

EU = 0 EU = 1

Nscore
－ 0． 030＊＊

( － 2． 285)
－ 0． 015
( － 0． 958)

－ 0． 051*

( － 1． 841)
－ 0． 018
( － 1． 352)

－ 0． 008
( － 0． 525)

－ 0． 038＊＊＊

( － 2． 670)
－ 0． 016
( － 0． 574)

－ 0． 058＊＊

( － 2． 350)

Dir_law
0． 061
( 1． 285)

0． 137＊＊

( 2． 267)
0． 016
( 0． 157)

0． 082＊＊

( 2． 132)
0． 038
( 0． 672)

0． 146＊＊＊

( 2． 583)
－ 0． 040
( － 0． 421)

0． 112
( 1． 075)

Dir_salary
0． 125＊＊＊

( 2． 604)
0． 058
( 1． 062)

0． 149
( 1． 458)

0． 094＊＊

( 2． 365)
0． 145＊＊＊

( 2． 696)
0． 103*

( 1． 951)
0． 150*

( 1． 716)
0． 174*

( 1． 884)

Dir_age
0． 269*

( 1． 758)
0． 401＊＊

( 2． 023)
0． 233
( 0． 689)

0． 097
( 0． 606)

0． 245
( 1． 316)

0． 402＊＊

( 2． 285)
－ 0． 104
( － 0． 318)

0． 556
( 1． 508)

Soe
0． 087*

( 1． 843)
－ 0． 054
( － 0． 881)

－ 0． 104
( － 0． 899)

－ 0． 003
( － 0． 062)

0． 019
( 0． 331)

－ 0． 020
( － 0． 357)

－ 0． 050
( － 0． 450)

－ 0． 240＊＊

( － 2． 173)

Shrcr1
－ 0． 407＊＊＊

( － 2． 614)
－ 0． 301*

( － 1． 684)
－ 0． 910＊＊＊

( － 3． 011)
－ 0． 305＊＊

( － 2． 511)
－ 0． 509＊＊＊

( － 2． 698)
－ 0． 302*

( － 1． 787)
－ 0． 861＊＊＊

( － 2． 838)
－ 0． 545＊＊

( － 2． 095)

Board
0． 056
( 0． 726)

0． 135
( 1． 607)

0． 251*

( 1． 742)
－ 0． 026
( － 0． 409)

－ 0． 081
( － 1． 134)

0． 192*

( 1． 907)
－ 0． 094
( － 0． 700)

0． 249*

( 1． 927)

Board2
－ 0． 003
( － 0． 844)

－ 0． 006
( － 1． 567)

－ 0． 009
( － 1． 284)

0． 002
( 0． 564)

0． 004
( 1． 165)

－ 0． 010*

( － 1． 916)
0． 007
( 1． 048)

－ 0． 011*

( － 1． 826)

Indep
－ 0． 746
( － 1． 539)

1． 644＊＊＊

( 3． 228)
1． 081
( 1． 049)

0． 430
( 1． 152)

0． 313
( 0． 608)

0． 339
( 0． 608)

0． 656
( 0． 713)

0． 623
( 0． 669)

M_B
0． 086＊＊＊

( 5． 581)
0． 059＊＊＊

( 2． 601)
0． 288＊＊＊

( 4． 794)
0． 041
( 1． 279)

0． 077＊＊＊

( 3． 834)
0． 061＊＊＊

( 3． 642)
0． 238＊＊＊

( 4． 214)
0． 270＊＊＊

( 4． 365)

Ｒoa
－ 0． 731*

( － 1． 672)
0． 614
( 0． 729)

－ 0． 454
( － 0． 286)

0． 714
( 0． 549)

－ 0． 071
( － 0． 124)

－ 1． 581＊＊＊

( － 3． 131)
1． 127
( 0． 672)

－ 2． 762
( － 1． 546)

Lev
1． 196＊＊＊

( 9． 323)
1． 464＊＊＊

( 7． 224)
5． 043＊＊＊

( 11． 002)
1． 192＊＊＊

( 3． 946)
1． 497＊＊＊

( 8． 911)
1． 156＊＊＊

( 7． 460)
3． 993＊＊＊

( 8． 149)
3． 922＊＊＊

( 7． 704)

Size
－ 0． 066＊＊

( － 2． 226)
－ 0． 025
( － 0． 825)

－ 0． 704＊＊＊

( － 9． 039)
－ 0． 152＊＊＊

( － 4． 134)
－ 0． 135＊＊＊

( － 4． 188)
－ 0． 135＊＊＊

( － 4． 774)
－ 0． 457＊＊＊

( － 7． 047)
－ 0． 481＊＊＊

( － 7． 450)

Protect
－ 0． 006
( － 1． 180)

－ 0． 004
( － 0． 590)

－ 0． 020*

( － 1． 885)
0． 002
( 0． 409)

－ 0． 009
( － 1． 392)

－ 0． 005
( － 0． 780)

－ 0． 022＊＊

( － 2． 078)
－ 0． 005
( － 0． 434)

常数项
－ 2． 950＊＊＊

( － 3． 068)
－ 5． 457＊＊＊

( － 4． 826)
9． 083＊＊＊

( 4． 597)
1． 229
( 1． 541)

－ 1． 911*

( － 1． 802)
－ 2． 433＊＊

( － 2． 233)
6． 703＊＊＊

( 3． 439)
4． 134＊＊

( 2． 368)

行业 / 年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 6 620 6 740 6 642 6 740 5 446 5 345 5 446 5 356

虚拟 Ｒ2 0． 074 0． 082 0． 081 0． 083

调整 Ｒ2 0． 095 0． 020 0． 067 0． 088

卡方 336． 390 230． 116 251． 183 300． 603

F值 5． 062 1． 594 3． 147 3． 321

注: 第 2列制造业: 木材、家具( C2) 的低内部控制组的22家企业均未作为被告涉诉，在Logistic回归时剔除该行业22个样
本，故第 2列样本比第 4列少; 第 7列制造业: 木材、家具( C2) 的高环境不确定组的11家企业均未作为被告涉诉，在 Logistic回
归时剔除该行业11个样本，故第 7列样本比第 9列少。

4． 2． 2 公司被诉风险的替代测量
前文主要考察独立董事网络对公司被诉风险的

影响，这是因为作为利益受损方的原告通常不需要

承担赔偿责任，而上市公司只有被诉才会面临巨大

的诉讼风险。但总体而言，诉讼作为“负和博弈”，
上市公司无论是作为起诉方还是被诉方，只要陷入
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表 7 排除替代性解释的检验结果
Table 7 Test Ｒesults for Excluding

Alternative Explanation

变量 Nattendrate Opinion Analyst Inshold

Nscore
0． 063*

( 1． 726)
0． 036
( 0． 904)

0． 028＊＊＊

( 6． 294)
0． 318＊＊＊

( 3． 035)

Dir_law
－ 0． 216*

( － 1． 682)
－ 0． 154
( － 0． 846)

－ 0． 045＊＊＊

( － 2． 712)
－ 0． 836＊＊

( － 2． 116)

Dir_salary
－ 0． 089
( － 0． 621)

－ 0． 191
( － 1． 475)

0． 050＊＊＊

( 3． 291)
0． 328
( 0． 909)

Dir_age
0． 218
( 0． 528)

0． 314
( 0． 663)

－ 0． 075
( － 1． 429)

－ 2． 196*

( － 1． 781)

Soe
0． 466＊＊＊

( 3． 793)
－ 0． 393＊＊

( － 2． 543)
－ 0． 244＊＊＊

( － 14． 604)
6． 723＊＊＊

( 17． 528)

Shrcr1
－ 0． 135
( － 0． 340)

－ 0． 920*

( － 1． 896)
－ 0． 087*

( － 1． 687)
27． 687＊＊＊

( 21． 037)

Board
1． 057＊＊＊

( 5． 369)
0． 369
( 1． 418)

0． 103＊＊＊

( 4． 684)
0． 639
( 1． 124)

Board2
－ 0． 039＊＊＊

( － 4． 029)
－ 0． 021
( － 1． 585)

－ 0． 004＊＊＊

( － 3． 352)
－ 0． 005
( － 0． 192)

Indep
2． 230*

( 1． 914)
0． 767
( 0． 473)

0． 223
( 1． 446)

－ 13． 823＊＊＊

( － 3． 620)

M_B
0． 120＊＊

( 2． 458)
0． 040
( 0． 946)

0． 124＊＊＊

( 21． 051)
2． 727＊＊＊

( 18． 173)

Ｒoa
－ 0． 268
( － 0． 237)

0． 374
( 0． 262)

5． 930＊＊＊

( 34． 210)
59． 947＊＊＊

( 15． 344)

Lev
0． 074
( 0． 226)

0． 717
( 1． 631)

－ 0． 700＊＊＊

( － 15． 030)
12． 298＊＊＊

( 11． 360)

Size
0． 247＊＊＊

( 3． 587)
－ 0． 170*

( － 1． 922)
0． 562＊＊＊

( 66． 836)
5． 878＊＊＊

( 27． 607)

Protect
－ 0． 051＊＊＊

( － 3． 501)
0． 001
( 0． 059)

0． 004＊＊

( 2． 047)
0． 125＊＊＊

( 2． 865)

常数项
－ 6． 602＊＊＊

( － 2． 753)
1． 716
( 0． 585)

－ 12． 038＊＊＊

( － 41． 661)
－ 126． 013＊＊＊

( － 17． 382)

行业 / 年度 控制 控制 控制 控制

观测值 28 304 12 616 13 714 13 438

虚拟 Ｒ2 0． 257

调整 Ｒ2 0． 018 0． 483 0． 313

卡方 702． 692

F值 13． 954 453． 605 173． 551

注: 第 2列为年度 －独立董事数据，有效观测值为28 304

个; 由于部分年度 －公司样本的独立董事意见数据存在缺
失，第 3列有效观测值为12 616个; 由于部分年度 －公司样本
的机构投资者数据存在缺失，第 5 列有效观测值为 13 438

个。

诉讼官司都会影响其声誉，进而对其正常生产经营

产生负面影响。基于以上考虑，本研究将上市公司

作为被诉方、起诉方和第三方这 3种情况纳入涉诉范
围，以是否涉诉( Liti_dum2) 和涉诉金额( Liti_amo2) 进
行稳健性检。表 9给出对 Liti_dum2和 Liti_amo2的回归
结果，Nscore对 Liti_dum2和 Liti_amo2有显著的负向影
响，表明独立董事网络可以显著降低公司涉诉概率

和涉诉金额，与前文主要结论一致。
4． 3 独立董事自选择偏差的处理
前文结论还可能受到独立董事自选择偏差的干

扰，即独立董事会主动选择公司，尤其是经验丰富的

独立董事更倾向于规避高风险公司，而选择去低风

险公司任职。为排除这一干扰，本研究采用倾向得
分匹配法( PSM) 进行配对处理，根据当年上市公司的
独立董事网络中心度综合指标是否高于中位数，构

建实验组( 高独立董事网络) 和控制组( 低独立董事

网络) ，并尽量保证类似的样本组，之后对独立董事

网络与公司被诉风险进行重新估计。
本研究以公司独立董事的法律专业背景Dir_law、

平均薪酬Dir_salary和平均年龄Dir_age测量独立董事
特征，并进行 PSM配对分析，表 10 中 Panel A比较了
PSM配对前后主要变量的差异对比。结果表明，配
对前实验组中Dir_law和Dir_salary均要明显高于控制
组，表明实验组中独立董事更可能具有法律专业背

景、平均薪酬更高。同时，配对前产权性质和董事会
规模等控制变量在实验组和控制组两类样本间也存

在明显的差异，Dir_age、Shrcr1、Indep、Lev等控制变量
在PSM配对前未发现在统计意义上存在显著差异，
但 t检验的值在 1． 200左右，表明仍存在较为明显的
差异。PMS配对后变量差异得到非常明显的缓解，
说明采用PSM配对法控制两类样本的差异是有必要
的。PSM配对后，共获得5 790对配对公司，观测值共
11 580条，大多数变量配对之后的标准化偏差都小于
5%，且 t检验也显示不拒绝实验组和控制组两类样
本无系统性差异的原假设，表明匹配效果良好。
表10的Panel B中第 3列和第 4列是根据配对后样

本对进行的重新回归。结果表明，Nscore与Liti_dum和
Liti_amo的系数依然显著为负，说明排除独立董事自
选择偏差之后，本研究关于独立董事网络抑制公司

被诉风险的主要结论依然稳健。
4． 4 内生性问题的处理
前文结果还受到内生性问题的干扰，即低诉讼

风险公司更容易吸引处于网络中心位置的独立董事

任职，或公司通过降低其诉讼风险吸引处于网络中

心位置的独立董事任职，使独立董事网络与公司被

诉风险呈现负相关性。由于工具变量法能有效克服
互为因果、遗漏变量等内生性问题［52］，本研究选取
年度公司所在地级市连锁独立董事人数的自然对数

Net_city作为工具变量，进行工具变量回归，以进一步
克服内生性问题。年度公司所在地级市的连锁独立
董事人数越多，说明本公司更可能从当地公司的董

事会成员中吸引连锁独立董事入职，故公司独立董

事网络与Net_city高度正相关，但这与公司自身的被
诉风险没有直接关系，适合作为工具变量。表 11中
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表 8 独立董事网络替代测量的检验结果: 独立董事网络中心度的具体指标
Table 8 Test Ｒesults for Alternative Measurement of Independent Directors ' Network :

Detailed Indices of Network Centrality of Independent Directors

变量 Liti_dum Liti_amo

Deg
－ 0． 018＊＊

( － 1． 994)
－ 0． 031＊＊

( － 2． 162)

Bet
－ 0． 024＊＊＊

( － 2． 601)
－ 0． 035＊＊

( － 2． 409)

Clo
－ 0． 020＊＊

( － 2． 261)
－ 0． 027*

( － 1． 894)

Eig
－ 0． 024＊＊＊

( － 2． 680)
－ 0． 038＊＊＊

( － 2． 716)

Dir_law
0． 087＊＊

( 2． 413)
0． 087＊＊

( 2． 409)
0． 086＊＊

( 2． 389)
0． 088＊＊

( 2． 427)
0． 050
( 0． 915)

0． 049
( 0． 902)

0． 049
( 0． 891)

0． 051
( 0． 934)

Dir_salary
0． 091＊＊

( 2． 574)
0． 092＊＊＊

( 2． 621)
0． 092＊＊＊

( 2． 612)
0． 092＊＊＊

( 2． 620)
0． 149＊＊＊

( 2． 772)
0． 152＊＊＊

( 2． 813)
0． 151＊＊＊

( 2． 803)
0． 152＊＊＊

( 2． 819)

Dir_age
0． 243＊＊

( 2． 057)
0． 236＊＊

( 1． 999)
0． 242＊＊

( 2． 049)
0． 245＊＊

( 2． 073)
0． 113
( 0． 583)

0． 107
( 0． 553)

0． 116
( 0． 597)

0． 117
( 0． 602)

Soe
0． 036
( 0． 977)

0． 035
( 0． 948)

0． 037
( 1． 011)

0． 036
( 0． 990)

－ 0． 068
( － 1． 034)

－ 0． 069
( － 1． 050)

－ 0． 066
( － 0． 999)

－ 0． 067
( － 1． 023)

Shrcr1
－ 0． 405＊＊＊

( － 3． 521)
－ 0． 403＊＊＊

( － 3． 502)
－ 0． 404＊＊＊

( － 3． 511)
－ 0． 407＊＊＊

( － 3． 537)
－ 0． 628＊＊＊

( － 4． 054)
－ 0． 626＊＊＊

( － 4． 037)
－ 0． 627＊＊＊

( － 4． 049)
－ 0． 630＊＊＊

( － 4． 068)

Board
0． 070
( 1． 278)

0． 073
( 1． 334)

0． 072
( 1． 320)

0． 072
( 1． 315)

0． 065
( 0． 848)

0． 068
( 0． 891)

0． 066
( 0． 859)

0． 066
( 0． 863)

Board2
－ 0． 004
( － 1． 350)

－ 0． 004
( － 1． 430)

－ 0． 004
( － 1． 410)

－ 0． 004
( － 1． 402)

－ 0． 001
( － 0． 399)

－ 0． 002
( － 0． 482)

－ 0． 002
( － 0． 447)

－ 0． 002
( － 0． 438)

Indep
0． 193
( 0． 561)

0． 207
( 0． 602)

0． 217
( 0． 628)

0． 223
( 0． 648)

0． 538
( 1． 034)

0． 557
( 1． 070)

0． 568
( 1． 090)

0． 585
( 1． 121)

M_B
0． 070＊＊＊

( 5． 916)
0． 070＊＊＊

( 5． 906)
0． 070＊＊＊

( 5． 913)
0． 070＊＊＊

( 5． 905)
0． 219＊＊＊

( 6． 124)
0． 218＊＊＊

( 6． 118)
0． 219＊＊＊

( 6． 123)
0． 218＊＊＊

( 6． 116)

Ｒoa
－ 1． 304＊＊＊

( － 3． 614)
－ 1． 298＊＊＊

( － 3． 597)
－ 1． 307＊＊＊

( － 3． 622)
－ 1． 303＊＊＊

( － 3． 611)
－ 1． 569
( － 1． 468)

－ 1． 562
( － 1． 463)

－ 1． 586
( － 1． 485)

－ 1． 570
( － 1． 471)

Lev
1． 229＊＊＊

( 11． 666)
1． 226＊＊＊

( 11． 652)
1． 224＊＊＊

( 11． 640)
1． 224＊＊＊

( 11． 639)
3． 412＊＊＊

( 11． 467)
3． 410＊＊＊

( 11． 471)
3． 406＊＊＊

( 11． 472)
3． 405＊＊＊

( 11． 475)

Size
－ 0． 092＊＊＊

( － 4． 698)
－ 0． 092＊＊＊

( － 4． 688)
－ 0． 092＊＊＊

( － 4． 695)
－ 0． 091＊＊＊

( － 4． 658)
－ 0． 417＊＊＊

( － 10． 392)
－ 0． 418＊＊＊

( － 10． 390)
－ 0． 418＊＊＊

( － 10． 389)
－ 0． 416＊＊＊

( － 10． 381)

Protect
－ 0． 008*

( － 1． 860)
－ 0． 008*

( － 1． 862)
－ 0． 008*

( － 1． 896)
－ 0． 008*

( － 1． 920)
－ 0． 011*

( － 1． 906)
－ 0． 011*

( － 1． 901)
－ 0． 011*

( － 1． 923)
－ 0． 012＊＊

( － 1． 967)

常数项
－ 2． 452＊＊＊

( － 3． 513)
－ 2． 445＊＊＊

( － 3． 505)
－ 2． 473＊＊＊

( － 3． 543)
－ 2． 495＊＊＊

( － 3． 574)
5． 114＊＊＊

( 4． 894)
5． 115＊＊＊

( 4． 898)
5． 072＊＊＊

( 4． 861)
5． 052＊＊＊

( 4． 847)

行业 / 年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 13 714 13 714 13 714 13 714 13 714 13 714 13 714 13 714

虚拟 Ｒ2 0． 075 0． 076 0． 075 0． 076

调整 Ｒ2 0． 068 0． 069 0． 068 0． 069

卡方 585． 583 586． 686 586． 056 586． 440

F值 6． 262 6． 252 6． 261 6． 242
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表 9 公司被诉风险替代测量的检验结果
Table 9 Test Ｒesults for Alternative

Measurement of Corporate Litigation Ｒisk

变量 Liti_dum2 Liti_amo2

Nscore
－ 0． 017*

( － 1． 945)
－ 0． 053＊＊＊

( － 2． 735)

Dir_law
0． 120＊＊＊

( 3． 654)
0． 094
( 1． 313)

Dir_salary
0． 085＊＊＊

( 2． 700)
0． 170＊＊

( 2． 524)

Dir_age
0． 125
( 1． 171)

0． 128
( 0． 514)

Soe
0． 082＊＊

( 2． 456)
－ 0． 031
( － 0． 369)

Shrcr1
－ 0． 422＊＊＊

( － 4． 084)
－ 0． 830＊＊＊

( － 3． 900)

Board
0． 056
( 1． 123)

－ 0． 007
( － 0． 071)

Board2
－ 0． 004
( － 1． 492)

0． 002
( 0． 345)

Indep
－ 0． 051
( － 0． 163)

0． 280
( 0． 425)

M_B
0． 070＊＊＊

( 6． 358)
0． 320＊＊＊

( 6． 706)

Ｒoa
－ 1． 070＊＊＊

( － 3． 286)
－ 1． 778
( － 1． 336)

Lev
1． 144＊＊＊

( 12． 102)
4． 747＊＊＊

( 12． 684)

Size
－ 0． 080＊＊＊

( － 4． 491)
－ 0． 585＊＊＊

( － 11． 679)

Protect
－ 0． 004
( － 1． 086)

－ 0． 013*

( － 1． 687)

常数项
－ 1． 877＊＊＊

( － 2． 982)
8． 140＊＊＊

( 6． 046)

行业 / 年度 控制 控制

观测值 13 714 13 587

虚拟 Ｒ2 0． 067

调整 Ｒ2 0． 080

卡方 643． 892

F值 7． 906

注: CSMAＲ数据库中样本期间涉诉金额有 127 个缺失
值，故第 3列样本数少于总样本数。

第 2列为第 1阶段回归结果，Net_city与Nscore显著正
相关。第 3列和第4列为第 2阶段回归结果，排除内生
性干扰之后，独立董事网络与 Liti_dum的估计系数在
1% 的水平上显著为负，与 Liti_amo的估计系数在5%
的水平上显著为负，表明本研究结论稳健。
除此以外，本研究还将公司被诉风险进行滞后

两期处理。公司被诉风险不会影响两期前的独立董
事网络，但独立董事网络在当期决策中的信息传递

作用可能影响两期后的公司被诉风险。表11第 5列
和第 6列为滞后两期的公司是否被诉 ( Liti_dum3) 和
被诉金额 ( Liti_amo3) 的回归结果，Nscore与 Liti_dum3
的估计系数在5% 水平上显著为负，与 Liti_amo3的估
计系数在1%水平上显著为负，表明独立董事网络可
以降低两期后的公司被诉风险，说明排除互为因果关

系的干扰后，本研究结论依然稳健。

5 结论
本研究以2007年至2014年A股上市公司为样本，

实证分析中国上市公司独立董事网络与被诉风险的

关系。研究结果表明，中国上市公司独立董事网络
可以显著降低被诉风险。对作用机理的进一步检验
发现，独立董事网络可以促进公司内部信息向外传

递，缓解经理人机会主义行为和公司内外部信息偏

误，表现为在经理人机会主义行为和公司内外部信

息偏误较高的内部控制不健全公司中，独立董事网

络对公司被诉风险的抑制作用更为明显。而且，独
立董事网络还可以促进外部信息向公司内部传递，

缓解由经理人决策失败导致的被诉风险，表现为在

决策失败风险较高的高环境不确定性公司中，独立

董事网络对公司被诉风险的抑制作用更为明显。稳
健性检验中，本研究发现独立董事网络并未强化其

监督职能，拒绝了监督有效假说，发现独立董事网络

通过信息传递功能增强了证券分析师和机构投资者

等外部监督，改善了公司信息环境。本研究还采用
独立董事网络中心度具体指标、公司是否涉诉和涉
诉金额的变量替代、倾向得分匹配法控制独立董事
自选择偏差、以公司所在城市连锁独立董事人数为
工具变量的回归和滞后两期的公司被诉风险控制内

生性问题等稳健性检验，发现本研究结论依然成立。
总体上看，独立董事网络可以促进公司内外部间信

息的双向传递，进而降低公司被诉风险。
研究结果表明，中国上市公司独立董事并不是

“花瓶”，尤其是同时兼任多家公司职务的连锁独立
董事，对于上市公司内外部各利益相关方获取信息

资源能够发挥重要的信息双向传递作用。因此，对
于当前中国上市公司而言，聘请具有信息优势的连

锁独立董事，不失为规避被诉风险的一项有效举措。
对于监管层而言，如何更加有效地调动独立董事在

公司治理中的信息传递作用，而不是用简单的“一刀
切”政策限制独立董事兼任公司数量，需要后续监管
人员和相关学者的进一步研究和探讨。
本研究还存在一些不足值得后续研究予以拓

展。首先，本研究仅限于独立董事连锁任职形成的
关系网络，且期间限定为2007年至2014年的较短区
间，一定程度上影响了结论的外部效度。未来研究
还可考察独立董事的其他社会关系 ( 如老乡、校友、
同事) 形成的社会网络，对独立董事治理展开进一步

的实证检验。此外，限于数据处理的不足，本研究仅
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表 10 控制独立董事自选择偏差的PSM检验结果
Table 10 Test Ｒesults for PSM Control Independent Directors ' Self-selection Bias

Panel A: 主要变量 PSM配对前后的差异对比

变量
未匹配( U) /
匹配( M)

均值

实验组 控制组

标准化偏差 /
%

偏差减少

程度
t检验

Dir_law
U 0． 665 0． 611 0． 114

M 0． 620 0． 628 － 0． 016
0． 862

6． 630＊＊＊

－ 0． 810

Dir_salary
U 10． 816 10． 759 0． 106

M 10． 771 10． 779 － 0． 016
0． 854

6． 200＊＊＊

－ 0． 820

Dir_age
U 4． 116 4． 112 0． 025

M 4． 111 4． 112 － 0． 008
0． 697

1． 480

－ 0． 400

Soe
U 0． 482 0． 507 － 0． 050

M 0． 495 0． 500 － 0． 009
0． 812

－ 2． 920＊＊＊

－ 0． 500

Shrcr1
U 0． 363 0． 360 0． 023

M 0． 361 0． 363 － 0． 012
0． 480

1． 330

－ 0． 630

Board
U 9． 130 8． 829 0． 166

M 8． 900 8． 947 － 0． 026
0． 845

9． 640＊＊＊

－ 1． 400

Board2
U 86． 735 81． 130 0． 156

M 82． 164 83． 152 － 0． 028
0． 824

9． 070＊＊＊

－ 1． 520

Indep
U 0． 368 0． 369 － 0． 021

M 0． 368 0． 368 0． 001
0． 946

－ 1． 200

0． 060

M_B
U 1． 921 1． 993 － 0． 043

M 1． 989 1． 973 0． 010
0． 775

－ 2． 520＊＊

0． 510

Ｒoa
U 0． 040 0． 037 0． 048

M 0． 039 0． 039 － 0． 004
0． 908

2． 810＊＊＊

－ 0． 240

Lev
U 0． 467 0． 464 0． 015

M 0． 461 0． 462 － 0． 005
0． 662

0． 900

－ 0． 270

Size
U 21． 930 21． 779 0． 120

M 21． 772 21． 823 － 0． 041
0． 662

6． 990＊＊＊

－ 2． 180＊＊

Protect
U 7． 615 7． 450 0． 038

M 7． 380 7． 487 － 0． 025
0． 354

2． 230＊＊

－ 1． 310

Panel B: PSM配对后的回归估计

变量
第 1 阶段

Dummy_Nscore

第 2 阶段

Liti_dum Liti_amo

Nscore
－ 0． 117＊＊＊

( － 3． 380)
－ 0． 138＊＊＊

( － 2． 583)

Dir_law
0． 064＊＊

( 2． 534)
0． 079＊＊

( 2． 013)
0． 041
( 0． 706)

Dir_salary
0． 041*

( 1． 761)
0． 081＊＊

( 2． 119)
0． 136＊＊

( 2． 319)
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续表 10

变量
第 1 阶段

Dummy_Nscore

第 2 阶段

Liti_dum Liti_amo

Dir_age
－ 0． 272＊＊＊

( － 3． 383)
0． 296＊＊

( 2． 294)
0． 254
( 1． 228)

Soe
－ 0． 057＊＊

( － 2． 239)
0． 072*

( 1． 786)
－ 0． 107
( － 1． 538)

Shrcr1
0． 127*

( 1． 646)
－ 0． 516＊＊＊

( － 4． 007)
－ 0． 679＊＊＊

( － 3． 991)

Board
0． 176＊＊＊

( 4． 753)
0． 031
( 0． 497)

0． 019
( 0． 199)

Board2
－ 0． 005＊＊＊

( － 2． 635)
－ 0． 002
( － 0． 625)

0． 0002
( 0． 054)

Indep
0． 595＊＊

( 2． 427)
－ 0． 042
( － 0． 108)

0． 308
( 0． 573)

M_B
－ 0． 003
( － 0． 299)

0． 068＊＊＊

( 5． 247)
0． 205＊＊＊

( 5． 332)

Ｒoa
0． 899＊＊＊

( 3． 631)
－ 1． 115＊＊＊

( － 2． 839)
－ 1． 301
( － 1． 098)

Lev
0． 153＊＊

( 2． 216)
1． 195＊＊＊

( 10． 389)
3． 279＊＊＊

( 10． 370)

Size
0． 009
( 0． 634)

－ 0． 116＊＊＊

( － 5． 304)
－ 0． 405＊＊＊

( － 9． 380)

Protect
－ 0． 008＊＊＊

( － 2． 836)
－ 0． 005
( － 1． 115)

－ 0． 011*

( － 1． 747)

常数项
－ 1． 124＊＊

( － 2． 392)
－ 1． 729＊＊

( － 2． 231)
5． 027＊＊＊

( 4． 496)

行业 / 年度 控制 控制 控制

观测值 13 714 11 580 11 580

虚拟 Ｒ2 0． 037 0． 078

调整 Ｒ2 0． 067

卡方 688． 223 492． 901

F值 5． 318

考察了公司整体被诉风险，并未具体区分股权类被

诉、专利类被诉和合同类被诉等不同类型，对独立董
事网络的信息传递作用展开进一步分析，但不同类

型公司被诉的成因和后果均存在明显差异，值得后

续研究进一步探讨。如前文描述性统计所示，当前
中国不同行业间的公司被诉存在明显差异，房地产

业、农林牧渔业和建筑业的公司被诉风险远高于其
他行业，本研究实证中仅在模型中控制了行业固定

效应，并未对此展开深入探讨，后续研究可针对不同

行业公司被诉风险的异质性展开深入探索。
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Abstract:With the increasing litigation cases of listed companies in recent years in China，which threaten the companies' internal
and external relationships，there is a growing academic interest in how to avoid litigation risk． Information asymmetry is generally
believed an important cause of litigation risk． On the one hand，external stakeholders don't know about the internal information of
companies，and this makes it easy for managers to do opportunistic behaviors． In addition，information bias between the external
stakeholders and managers causes the disputes in the future． These reasons may trigger the litigation risk of companies． On the
other hand，as managers don't know about external information adequately，there may exist the possibility for managers to make
a wrong decision in an uncertain environment and trigger the litigation risk of companies similarly． Therefore，it has theoretical
and practical importance to alleviate information asymmetry between the inside and outside of companies and help the companies
avoid the litigation risk．

From the perspective of embeddedness and bidirectional information transmission，this paper investigates the impact of inde-
pendent directors' network on corporate litigation risk and the mechanism． Taking the listed companies in Shanghai and Shenzhen
A-share market during 2007 to 2014 as samples，this paper establishes a theoretical framework of independent directors' network-
bidirectional information transmission-litigation risk，and uses the software of Stata 13． 0，multiple regression method，PSM meth-
od and instrumental variable regression analysis to empirically test for the role of independent directors' network in litigation risk．
This paper also examines detailed mechanisms of the effect of independent directors＇network on litigation risk with internal control
effectiveness and environmental uncertainty and tests for endogeneity．

The empirical results show that independent directors' network contributes to transmit information between the inside and
outside of companies bilaterally，and alleviate companies' information asymmetry． Through the further test of the mechanism，we
find the negative effect of independent directors' network on litigation risk is more significant in the companies with unsound inter-
nal control and high environmental uncertainty． It means independent directors' network not only transmits the internal informa-
tion of companies to the external shareholders and alleviates managers' opportunistic behaviors and information bias but also trans-
mits the external information to companies and makes managers' decisions more scientific． Furthermore，this paper finds that the
information transmission function of independent directors' network strengthens the external supervision of securities analysts and
institutional investors rather than strengthens the supervisory function of independent directors to improve the environment of cor-
porate governance． The robustness tests show that the conclusions are robustness after considering the alternative measurements of
key variables，self-selection bias and endogenous problems．

The findings contribute to enrich the academic literature on the causes of litigation risk，social network and corporate govern-
ance，and provide some reality enlightenment for companies to recognize and avoid the litigation risk．
Keywords: independent directors' network; litigation risk; bidirectional information transmission; internal control; environmental
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表 11 控制内生性问题的工具变量估计检验结果
Table 11 Test Ｒesults for Instrumental Variable Estimation Control Endogenous Problems

变量

工具变量回归

第 1 阶段

Nscore

第 2 阶段

Liti_dum Liti_amo

滞后两期处理

Liti_dum3 Liti_amo3

Nscore
－ 0． 618＊＊＊

( － 252． 834)
－ 34． 212＊＊

( － 2． 402)
－ 0． 021＊＊

( － 2． 146)
－ 0． 047＊＊＊

( － 2． 684)

Net_city
0． 017＊＊

( 2． 416)

Dir_law
0． 074＊＊

( 2． 300)
0． 047＊＊

( 2． 350)
2． 502*

( 1． 653)
0． 061
( 1． 570)

0． 028
( 0． 426)

Dir_salary
0． 057*

( 1． 866)
0． 037＊＊

( 1． 991)
2． 035
( 1． 560)

0． 110＊＊＊

( 2． 749)
0． 186＊＊＊

( 3． 062)

Dir_age
－ 0． 533＊＊＊

( － 5． 309)
－ 0． 327＊＊＊

( － 5． 241)
－ 18． 225＊＊

( － 2． 168)
0． 157
( 1． 295)

－ 0． 037
( － 0． 167)

Soe
－ 0． 110＊＊＊

( － 3． 433)
－ 0． 068＊＊＊

( － 3． 426)
－ 3． 854＊＊

( － 2． 004)
0． 043
( 1． 105)

－ 0． 063
( － 0． 766)

Shrcr1
0． 102
( 1． 037)

0． 063
( 1． 030)

3． 165
( 0． 852)

－ 0． 454＊＊＊

( － 3． 790)
－ 0． 597＊＊＊

( － 3． 063)

Board
0． 243＊＊＊

( 5． 030)
0． 152＊＊＊

( 5． 099)
8． 328＊＊

( 2． 173)
0． 122＊＊

( 2． 129)
0． 057
( 0． 632)

Board2
－ 0． 007＊＊＊

( － 2． 889)
－ 0． 004＊＊＊

( － 2． 942)
－ 0． 235*

( － 1． 845)
－ 0． 007＊＊

( － 2． 357)
－ 0． 002
( － 0． 377)

Indep
0． 718＊＊

( 2． 275)
0． 466＊＊

( 2． 386)
25． 156*

( 1． 679)
0． 303
( 0． 836)

0． 795
( 1． 262)

M_B
－ 0． 014
( － 1． 180)

－ 0． 007
( － 1． 025)

－ 0． 297
( － 0． 665)

0． 050＊＊＊

( 3． 681)
0． 115＊＊＊

( 3． 741)

Ｒoa
1． 580＊＊＊

( 4． 992)
0． 953＊＊＊

( 4． 843)
53． 273＊＊

( 2． 103)
－ 1． 854＊＊＊

( － 4． 887)
－ 3． 200＊＊＊

( － 2． 626)

Lev
0． 121
( 1． 348)

0． 091
( 1． 592)

6． 729＊＊

( 2． 014)
1． 137＊＊＊

( 10． 136)
2． 853＊＊＊

( 8． 823)

Size
0． 020
( 1． 139)

0． 011
( 1． 015)

0． 343
( 0． 500)

－ 0． 077＊＊＊

( － 3． 732)
－ 0． 341＊＊＊

( － 7． 971)

Protect
－ 0． 017＊＊＊

( － 4． 691)
－ 0． 010＊＊＊

( － 4． 485)
－ 0． 568＊＊

( － 2． 162)
－ 0． 004
( － 0． 865)

－ 0． 013
( － 1． 578)

常数项
1． 128*

( 1． 823)
0． 690*

( 1． 799)
48． 051*

( 1． 737)
－ 2． 120＊＊＊

( － 2． 933)
4． 647＊＊＊

( 3． 566)

行业 / 年度 控制 控制 控制 控制 控制

观测值 13 714 13 714 13 714 9 348 9 367

虚拟 Ｒ2 0． 065 0． 081 0． 060

调整 Ｒ2 0． 072 0． 049

卡方 28． 160 125． 760 436． 962

F值 8． 651 4． 344
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