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上市公司独立董事薪酬制度研究 

—基于浙江上市公司数据 

陈 云 

（浙江财经学院会计学院 浙江 杭州 310018） 

【摘 要】本文以浙江上市公司作为样本数据，对其独立董事薪酬进行了分析。结果发现：不同上市公司薪酬水

平差异很大，区分度比较明显，独立董事薪酬水平受公司高管水平制约，公司高管平均薪酬水平越高，独立董事薪

酬越多。并提出了完善独立董事薪酬制度的建议。 

【关键词】独立董事；薪酬制度；上市公司；浙江 

一、引言 

独立董事制度作为公司治理中的重要组成部分，在现代企业的发展中，发挥越来越大的作用：建立和完善上市公司独立董

事制度不仅有助于提高董事会的决策水平，有利于公司的专业化运作和公司战略的科学化，而且有利于减轻内部人控制，完善

公司治理，加强内部制衡；不仅有利于维护公司整体利益和保护中小股东利益，而且也有利于树立公司形象，增加公司价值。

自中国证监会于 2001 年 8 月 16 日发布《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》（下称《指导意见》）以来，关于独立

董事制度的研究就从未停止过，特别是致力于公司治理角度，研究独立董事制度与企业业绩的相关性，然而，却无法得出统一

的结论。笔者认为，独立董事的薪酬问题是独立董事发挥“独立性”作用的“灵魂”。设想：独立董事的薪酬制度设计必须在保

证独立董事的独立性的前提下，更好地促使独立董事们尽职尽责。不可否认，研究独立董事的薪酬制度能够为完善中国上市公

司独立董事制度奠定坚实的基础。目前，关于上市公司独立董事薪酬制度的理论成果十分丰富，但大多数学者均将考虑重点放

在独立董事的激励机制方面，包括报酬激励、声誉激励等。笔者认为，独立董事的薪酬可以分为两类：基本薪酬和激励薪酬。

下面将就这两大类在国内外的理论方面予以论述。 

二、独立董事薪酬制度理论分析 

（一）独立董事基本薪酬  

独立董事基本薪酬可以理解为人力资本的必要支付从三方面讨论。 

（1）是否应该给予基本薪酬。从实践上来看，大部分国家对该问题持肯定态度。我国规定：上市公司应当给予独立董事适

当的津贴；美国的独立董事基本薪酬可以包括：董事津贴和会议费、委员津贴和委员会议费，公司如果设立专业委员会，则可

以得到委员津贴和委员会议费；根据英美特例法规则，除非公司章程对董事的报酬作有规定，否则，董事无权取得任何报酬。

然而，该原则是以公司章程未对董事的报酬作出规定为条件，也以公司与董事之间没有订立董事取得报酬的服务契约为条件。

如果公司章程对董事规定了报酬，则董事有权要求公司对自己担任的公司职位支付报酬。值得说明的是，独立董事与公司虽无
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雇用契约，一般却有服务契约，而且一般是有酬劳条款的。可见，对独立董事们的劳力支出，英国同样承认其中的基本薪酬支

付。笔者同意大多数专家的观点，即应该给予独立董事基本薪酬。虽然独立董事因为专业技能与身份地位的原因可能并不差钱，

但是，这不可以成为不支付其基本薪酬的借口。其实所有关于独立董事的薪酬支付争议都是针对激励薪酬，而非基本薪酬。支

付基本薪酬只是为了让其正常工作，而不支付的可能后果就是无法正常工作，更不用说预期目标的实现。也许有人认为，某些

独立董事品德高尚或者是为了实现自身价值最大化，以至于可以接受零报酬的待遇，然而，这样实施起来也是困难重重。毕竟

不是所有的独立董事都不需要养家糊口，而且这种差异化的薪酬制度在信息不对称的情况下是很难得到各方理解的。而带来的

负面效应可能是始料未及的。 

（2）基本薪酬的标准。薪酬标准的制定必须有一个合理的参考依据，既要保证独立董事薪酬差距不宜过大；也要考虑薪酬

的激励作用，总之应兼顾各公司的具体状况。我国《指导意见》规定：津贴的标准应当由董事会制订预案，股东大会审议通过，

并在公司年报中进行披露。而目前各家上市公司公布的独立董事制度中，很少制定明确的薪酬标准。有公司认为，由于个人责

任重大，独立董事每工作日的津贴标准应略高于现有执行董事的日平均工资水平，但却并未对高出多少作出进一步的说明。从

实践中来看，世界各国都对独立董事支付数额不等的薪酬。中国独立董事基本薪酬一般在 3-5 万之间，各行业，各区域差别较

大。 

（3）基本薪酬的支付方式。此处，支付方式包括支付形式和由谁支付。对于支付形式，一般以现金每月支付为主。由谁支

付涉及到支付者和实际承担者之间的关系。其中有以下几方面观点：其一应该由中小股东来担当此任，因为这样一来独立董事

就代表了中小股东的利益，而不会对大股东损害中小股东的决议案投赞成票。这种观点的出发点主要是针对独立董事保护股东，

特别是中小股东的利益出发的。其二应该由上市公司直接支付。其三应该由中介机构支付。引入市场中介机构作为对独立董事

进行经济激励的实施主体，所有进入上市公司的独立董事的津贴不直接从上市公司领取，改由协会向上市公司收取管理费，其

中一部分发放给任职独立董事。笔者认为，基本薪酬作为最基本的劳务支出，对独立性影响甚微，故从上市公司直接领取即可。 

（二）独立董事激励薪酬  

薪酬激励是除了上述基本薪酬外还包括以下影响： 

（1）是否应该给予激励薪酬。实践中各国对此的态度差别很大。我国《指导意见》规定：除津贴外，独立董事不应该上市

公司及其主要股东或有利害关系的机构和人员取得额外的、未予披露的其他利益。可见，我国不赞成激励薪酬，公司年报中反

映的独立董事的薪酬水平均有固定薪酬。英国 Cadbury 报告：报酬应该体现非执行董事的贡献；为确保独立董事的独立性，本

文认为非执行董事不参加股票期权和养老金计划。美国 1969年《特拉华州普通公司法》规定，公司有权“支付年金并为其董事、

官员和雇员们以及其下属公司的董事实施年金、利润分配、股票买卖特权、股票购入、股票分红、退休金、激励和补偿计划、

信托和还赎等制度”。美国执行董事中流行的报酬方式，即股票期权与股票选择权。德国公司治理准则（GCCG）规定，监事会成

员不得接受股票期权或类似的与股票的市场价格相联系的报酬，以保证能与管理董事会所采取的管理措施保持必要的距离。理

论界争论的实质主要是“独立性”与工作积极性的平衡。赞成独立董事领薪钟朋荣（2001）认为独立董事作为人力资本属于企

业家。独立董事也应该索酬，以提高其工作的积极性。反对独立董事向上市公司领薪魏杰（2001）认为独立董事领薪不符合独

立董事的要求，因为独立性体现在不是公司的雇员。Fama和 Jensen也反对独立董事领薪，而这是基于完备市场机制的考虑。笔

者认为，应该给予独立董事激励薪酬。独立董事存在普遍缺席董事会的情形，而背后的原因大多是董事们投入与薪酬不成比例。

因此，必须在保障独立性的前提下，注重独立董事积极性的提高。但薪酬的标准和薪酬的支付方式等都不可照搬西方国家的经

验。 

（2）激励薪酬的标准。我国目前并不提倡激励薪酬，故无相应标准可言。然而，通过学习西方国家的激励薪酬标准，可以

完善我国上市公司独立董事薪酬制度。美国向独立董事提供股票期权，但该期权方案不同于向一般员工提供的普通股票期权方

案。其一般的做法是：固定津贴之外支付股票期权。在外部董事当选时，能够一次性地获得一定数量的非法定股票期权；以每
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年赠予一定数量的非法定股票期权来替代每年支付给外部董事的固定津贴，固定收入转变为浮动收入。另外，有些公司规定独

立董事可以参与延期支付计划，即将独立董事固定津贴的一部分（通常是 25%）存入延期支付户头，在独立董事退休或离职时以

公司普通股票形式支付。笔者认为，激励薪酬的标准在不妨碍独立董事的独立性同时，可以给予上市公司更多的发挥空间。 

（三）激励薪酬支付方式  

独立董事报酬激励可以采用现金形式，也可以采用股票或股票期权的形式。一般来说，独立董事可以年薪和会议费的形式

获得常规董事会工作的现金报酬，如果是委员会成员的话，还可以得到委员会成员费或委员会会议费或二者兼得。而对于由谁

支付同基本薪酬一样，可以由上市公司直接支付或者由中介机构支付。笔者认为，如果该中介机构不独立于上市公司，其支付

给独立董事的薪酬从根本上仍然由上市公司承担，则从中介机构领取激励薪酬并不能解决独立性问题。不难发现，我国《指导

意见》虽然规定我国上市公司独立董事只能领取基本薪酬，但是基本薪酬的标准却是无法统一的。另外，目前各家上市公司公

布的独立董事制度中，很少制定明确的薪酬标准。因此，这无疑赋予各上市公司极大的空间。因此研究独立董事薪酬的影响因

素、独立董事薪酬与企业业绩的相关性有着举足轻重的作用。笔者的实证研究也将从这方面入手。 

三、研究设计 

（一）研究假设  

独立董事薪酬影响因素可考虑的角度很多，总结前人研究经验，提出以下研究假设： 

假设 1：独立董事薪酬与企业资产规模正相关 

首先，企业资产规模越大，就意味着独立董事要花费更多的精力，可能要参加更多的董事会，对更多的重大事项发表独立

意见。其次，公司资产规模越大，企业对独立董事本身的工作经验、知识技能等有更高的要求，这在一定程度上提高了独立董

事的薪酬水平。 

假设 2：独立董事薪酬与企业业绩存在正相关关系 

在其他相同条件下，企业业绩的上升与独立董事的薪酬存在正相关关系。首先，独立董事薪酬的水平提高，调动了独立董

事们工作的积极性，他们可能更好地履行其职责，从而提高了企业的业绩。其次，从信号传递的角度来看，良好的企业业绩条

件下，独立董事薪酬水平一般来说是不会低的。企业业绩可供选择的指标很多，笔者选择了营业收入、每股收益两个指标。 

假设 3：独立董事薪酬与公司高管平均薪酬正相关 

在其他相同条件下，公司高管薪酬越高，独立董事的薪酬水平越高。这主要是基于独立董事与公司高管在很大程度上有很

大的可比性而考虑的。 

（二）变量选取  

根据上述分析和研究假设，指标和变量选择如表（1）所示。 

（三） 样本选取和数据来源  
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本文以我国在上交所上市的浙江上市公司（共 46家）作为研究对象，选择最近连续两届独立董事任职为样本研究区间。其

中，本届数据均来自 2008年年报，鉴于每个上市公司独立董事换届时点不一，其资料来源跨度较大，所以上届数据一般来自 2005

年至 2007 年年报。另外，笔者还剔除了数据缺失和数据混乱的公司，最后得到每届样本量的总数均为 43 个。所使用的数据全

部来自上海证券交易所 http://www.sse.com.cn。 

四、实证检验分析 

（一）描述性统计  

本文的研究主要是针对独立董事薪酬、独立董事薪酬与高管薪酬的关系，相关描述性统计如下：（1）独立董事薪酬描述性

统计。在 EXCEL2002中利用 MAX、MIN、AVERAGE、VAR、SQRT函数容易得到样本的描述性统计结果如表（2）。可以看到，本届独

立董事薪酬水平最大值为 80000，最小值为 0，平均值为 44484.9，标准差为 18157.35。所以，不同上市公司薪酬水平差异很大，

区分度比较明显。观察上届独立董事薪酬水平，大体也能得到相同结论。这为下文的独立董事薪酬与企业业绩相关性提供了一

定的数据支持。在 EXCEL2002中利用 AVERAGE函数及两轴线折线图，容易得到图（1）结果：可以看到，一般来说，公司高管平

均薪酬水平越高，独立董事薪酬越多。这与研究假设 3 是一致的。因此，独立董事的薪酬制度设计可以将公司高管薪酬水平作

为参照物之一，从而避免独立董事薪酬太高或太低的情形。     

 

http://www.sse.com.cn/
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(二)相关性分析 

本文分析了独立董事薪酬与企业业绩的相关性。在 EXCEL2002中用 CORREL函数容易计算样本的相关系数，得到结果如表（3）

所示。相关系数作为用以反映变量之间相关关系密切程度的统计指标，根据著名统计学家片尔·皮尔逊设计的二级划分法可知:

独立董事薪酬与资产规模、营业收入及每股收益均有一定的低度线性正相关关系，相关性由强至弱依次为资产规模、营业收入

和每股收益。本届独立董事薪酬与总资产的相关系数为 0.357，上届独立董事薪酬与总资产的相关系数数为 0.4。这与假设 1一

致。说明独立董事薪酬与资产规模有一定的正相关关系。本届独立董事与营业收入的相关性为 0.24，上届独立董事与营业收入

的相关性为 0.225；本届独立董事与每股收益的相关性为 0.09，上届独立董事与营业收入的相关性为 0.16。这与假设 2 一致。

说明独立董事薪酬在一定程度上履行了应尽地职责，即更好地监督企业运营，提高了企业业绩，保护了股东权益。 

 

（三）回归分析  

为了更好地与前述相关性进行验证，此处研究本届独立董事薪酬与总资产、营业收入及每股收益的线性回归方程。用

EXCEL2007LINEST函数做线性回归，返回对应结果如表（4）所示。 

 

主要考察：第一，独立董事薪酬 y=m1*总资产+m2*每股收益+m3*营业收入+b，其中 m1，m2，m3 为正数，则反映是正相关。

数值的大小与相关性强弱无关。第二，R2:判定系数。y 的估计值与实际值之比，范围在 0 到 1 之间。如果为 1，则样本有很好

的相关性，y的估计值与实际值之间没有差别。相反，如果判定系数为 0，则回归公式不能用来预测 y值。第三，意外出现较高

F 值的概率=FDIST（F，样本数-df-1，df），较小说明可以通过回归方程来预测 y值。上述返回对应值如表（5）和表（6）所示。 
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可以发现：（1）本届独立董事薪酬=（2.28786E-06）*本届总资产+965.05*本届每股收益+（2.71817E-07）*本届营业收入

+38，175.07；上届独立董事薪酬=（4.42E-06）*本届总资产+4119.585577*本届每股收益+（-1.072E-06）*本届营业收入

+32379.98539;这可以表明独立董事薪酬与总资产、每股收益和营业收入均有正相关关系，与假设一致。（2）本届 R2=0.155703847，

意外出现较高 F值的概率=FDIST（F，样本数-df-1，df）=0.04；上届 R2=0.17963493，意外出现较高 F值的概率=FDIST（F，样

本数-df-1，df）=0.0499。综合考虑两组数据，粗略说明回归方程有一定的拟合度，但是程度较低，企业业绩及资产规模只能

在一定程度上影响上市公司独立董事薪酬，这与前述研究结果的低度相关相一致。 

五、结论与建议 

（一）研究结论  

独立董事薪酬制度作为上市公司公司治理的重要组成部分，由于其“独立性”与工作积极性的两难选择，因而一直备受国

内外关注。从样本的描述性统计来看，不同上市公司薪酬水平差异很大，区分度比较明显。独立董事薪酬水平受公司高管平均

水平制约，公司高管平均薪酬水平越高，独立董事薪酬越多。从相关性分析来看，独立董事薪酬与资产规模、营业收入及每股

收益均有一定低度线性正相关关系，相关性由强到弱依次为资产规模、营业收入和每股收益。从回归分析来看，独立董事薪酬

与资产规模、营业收入及每股收益的回归方程有一定的拟合度，但是拟合度较低。可见，独立董事薪酬水平受众多因素的共同

影响。本文实证研究表明，独立董事薪酬水平受公司高管平均水平制约，公司高管平均薪酬水平越高，独立董事薪酬越多；独

立董事薪酬与资产规模、营业收入及每股收益均有一定的低度线性正相关关系。因此，提出围绕独立董事薪酬制度的建议为完

善中国上市公司独立董事制度奠定扎实的基础。然而，考虑到本文的较大局限性，独立董事薪酬制度仍然需要更多的实践。 

（二）政策建议  

结合研究结果提出以下建议。（1）借鉴美国的经验，扩展独立董事基本薪酬的范围。美国的经验表明，独立董事的固定薪

酬可以包括董事津贴和会议费、委员津贴和委员会议费，公司如果设立专业委员会，则可以得到委员津贴和委员会议费。这虽

然没有与企业的业绩直接相关联，但是，其中的津贴包括固定津贴和额外津贴，而会议费是根据出席的会议情况来定的，会议

开得频繁可能使独立董事掌握更多企业信息，从而间接地提高了公司业绩。另外，从实证研究的结果来看，公司业绩的确与独

立董事的薪酬水平的确有一定的相关性。（2）加强独立董事激励薪酬的实践。西方国家独立董事激励薪酬的理论与实践显示，

独立董事激励薪酬确实能够在一定程度上发挥监督功能，并提高企业业绩，保护股东权益。此种西方国家的经验是可供借鉴的

宝贵资源。我国引入独立董事制度的时间不长，缺少相关的实践经验，这就要求我国学习西方的独立董事薪酬制度，扬长避短，

适时推出相应激励试点。如果无法从理论上预见独立董事激励薪酬制度是否可以实现本土化，但是可以期待相应的激励薪酬可

以在我国实施，而这必须要通过实践的检验才能知道。（3）薪酬制度的设计要统一---建立独立董事市场化机制。值得说明的是，

这里的薪酬包括基本薪酬和固定薪酬。从上市公司目前的实践来看，薪酬标准披露地很少，这在一定的范围内给予上市公司们

很多权限。各上市公司普遍的做法是：公司董事会薪酬与考核委员会根据股东大会及董事会决议，按照公司《董事会薪酬与考

核委员会实施细则》的有关规定，拟定独立董事的薪酬，报公司董事会或股东大会审议。而在公司年报中很难看到其中的规则

是如何制定的，这就有可能大大损害了独立董事的“独立性”要求。独立董事市场化机制，指通过市场的作用将独立董事职业
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化，如构建行业准则、成立类似于会计师事务所的独立董事协会和独立董事事务所。首先，制定独立董事法，构建执业准则。

明确的权利和义务是独立董事制度有效运行的前提。通过制定单独的《独立董事法》，对独立董事的各方面：如独立董事的选任、

职能和权利、激励机制、与监事会的关系，法律责任等进行约束。其次，成立独立董事协会和独立董事事务所。通过成立独立

董事协会，可以制定内部惩戒措施，规范独立董事执业行为。如制定具体执业准则，明确独立董事执业责任等。通过成立独立

董事事务所，可以使事务所直接出面对独立董事的行为加以约束，承担相应的损失赔偿责任，还可以防止独立董事同时在有竞

争关系或有利益冲突的公司之间任职，保证其客观上的“独立性”。另一方面，独立董事协会和独立董事事务所可以增加市场透

明度，使股东对独立董事的信息更加透明化，便于股东寻求最适合企业的独立董事。我国要真正建立独立董事市场化机制，仍

需要更多的实践。 

本文研究存在局限性：首先，研究假设的局限性。研究假设独立董事薪酬与企业资产规模正相关。值得说明的是，这种假

设可能忽略了行业和地区的差别。不同行业、不同地区风险差异很大。这可能意味着即使是在相同资产规模情形下，独立董事

在高风险行业和区域花费的时间和精力要远大于低风险行业和区域。其次，本文可能混淆了独立董事薪酬与其影响因素影响与

被影响的关系。因此利用回归分析模型有很大的局限性。其中的事实可能是：我国引入了上市公司独立董事制度，给予独立董

事薪酬越多，使得独立董事们更加努力工作，有效地发挥了监督权，一定程度上提升了公司业绩，保护了股东的权益。最后，

样本选择过少。 
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