
2010年 7月

总 159期 � 第 4期

山 � 东 � 经 � 济
SHANDONG ECONOM Y

Ju.l , 2010

Gen. 159� No. 4

� � [作者简介 ]李俊彦 ( 1974- � ),女, 山东蓬莱人, 烟台万华聚氨酯股份有限公司财务部总经理,东北财经大学博士研究

生。主要研究方向:财务管理。

对我国独立董事激励问题的探讨

李 俊彦

(烟台万华聚氨酯股份有限公司财务部,山东 烟台 � 264002;东北财经大学, 辽宁 大连 � 116025)

� � [摘 � 要 ] � 在我国上市公司中由于缺少对独立董事的激励机制, 在很大程度上妨碍了独立董事作用的发挥。

对独立董事的激励面临着两个悖论: 一是如何既能够从企业或者股东的角度对独立董事进行激励,又能够保持其

独立性;二是从委托 � 代理理论的角度来看,独立董事从本质上也属于代理人角色,但是从独立董事所应具有的职

责来看,其所起的作用应该是降低股东的代理成本。如何完善独立董事制度, 以期发挥更好的作用? 本文讨论了

独立董事的激励问题,并提出相关建议。
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� � 独立董事制度在我国上市公司中已经推行了一

段时间,然而, 在具体的实施过程中, 独立董事在董

事会和企业的实际发展中的作用是一个值得讨论的

问题。部分独立董事在董事会中发挥着重要作用,

然而也有很多的独立董事形同虚设。独立董事职责

的履行或其作用的发挥只能靠其本身的素质和相关

法规等来进行约束,而缺少一种使其发挥更大作用

的激励机制。本文拟从独立董事的激励谈一下如何

更好地发挥独立董事的作用。

一、我国独立董事制度的发展过程和职责

独立董事制度产生于英美法系 �一元制 �公司

治理结构模式。即股东大会选举董事会, 董事会任

命、监督管理层, 业务执行机构与监管机构合而为

一, 董事会既是决策机构又是监督机构。我国公司

立法上基本上采用的是大陆法系的 �二元制 �公司

治理结构模式,即在公司治理结构中分别设有董事

会和监事会,分别实施决策权和监督权。

对于独立董事制度的建立,我国在 1997年中国

证监会发布的 �上市公司章程指引 �中最先做了探

索。在该指引中的第 112条规定 �公司根据需要可

以设立独立董事 �, 对独立董事任职人员条件做了

初步规定,特别注明该条为选择性条款,非强制性要

求。2002年 1月 19日中国证监会发出通知, 要求

基金管理公司必须完善治理结构, 实行独立董事制

度,其人数不少于公司全部董事的 1 /3,并多于第一

大股东提名的董事人数。这些规定对独立董事制度

在我国的普遍试行起了推动作用。 2002年中国上

市公司推行独立董事制度的步伐加快。 8月 16日,

中国证监会正式发布了 �关于在上市公司建立独立

董事制度的指导意见 �, 对独立董事制度的建立以

及独立董事的任职、资格、职权、责任等做了规定,并

与国家经贸委联合发布�上市公司治理准则 �, 以第

五节专节的形式规定了独立董事制度。独立董事制

度在我国正式确立。

根据证监会 2001年 8月发布的 �关于在上市公

司建立独立董事制度的指导意见 �, 独立董事除具

有 �公司法�、�证券法�、�公司章程 �等所规定的董

事的一般职责外,还具有相关法规所规定的特别责

任。�指导意见 �对独立董事特别职责的规定可以

分为三个层次:独立董事事先审核的职责,独立董事

发表独立意见的职责, 独立董事公告独立意见的职

责。
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二、国外对独立董事激励的研究情况

实际上,对独立董事的激励面临着两个悖论:一

是如何既能够从企业或者股东的角度对独立董事进

行激励,又能够保持其独立性。因为如果独立董事

从股东处领取了激励的报酬, 就很难说该独立董事

具有独立性;二是从委托 � 代理理论的角度来看,独

立董事从本质上也属于代理人角色, 但是从独立董

事所应具有的职责来看, 其所起的作用应该是降低

股东的代理成本。

从国外对于独立董事的激励研究方面来看, 国

外学者的几个研究证明了对独立董事的以激励为基

础的报酬机制,能够提高独立董事监督企业的经营

效率,如 H erm a lin和W ebach( 1998)在 � Boards ofD i�

recto rs as an Endogenously Determ ined Inst itution: A

Survey o f the Econom ic L iterature�一文中所表明的。

M orck和 Shle ifer、V ishny( 1998)在 � A lternative m ech�

an ism sfor corporate con tro l�一文中,对 Fortune 500企

业的管理控制等方面进行了研究, 也发现对于独立

董事的有效激励, 可以提高独立董事作用的发挥。

而 Perry( 2000年 )表明,如果得到足够的激励,独立

董事会更努力地工作; K. H allock和 K. J. M urphy

( 1998 )在 � The Econom ics o f Execut ive C ompensa�

tion�一文中,也通过研究表明公司规模与独立董事

的补偿之间存在正相关, 而且这种正相关关系具有

普遍性,并且统计结果是显著的。

通过上述的研究表明, 对于独立董事的激励与

公司的经营效率、经营规模都是正相关的关系。由

此对于上述的悖论可以在实务中采取一些调整办

法, 从而既有效利用这种正相关关系,又能够保持独

立董事的独立性。

而上述理论便可以用于解释在实务当中对于独

立董事所做出的一些任职条件的限定。通过这些限

定, 就达到了保持独立董事独立性的目的。

例如, 美国要求担任独立董事的人必须符合以

下几个条件: ( 1)独立董事必须由股东会选举产生,

不得由董事会任命。 ( 2)独立董事必须具有 5年以

上的商事、法律或财务工作经验。 ( 3)独立董事在

过去 3年内不是本公司或子公司的高级管理人员或

雇员,与公司没有 10万美元以上的交易,与公司雇

员没有直系亲属关系或利害关系。 ( 4)独立董事在

公司任职不得超过 3年,满 3年后,独立董事可以继

续作为董事留任,但失去其独立董事资格。

而从激励方式来看, 国外董事会的激励大多数

采取固定报酬和股权激励性报酬相结合的方式。具

体说来有以下几种形式: ( 1)现金性的固定薪酬和

会议费。部分独立董事是以年度固定薪酬的形式,

也有部分独立董事是以年薪和会议费相结合的形

式,即除了固定的年度薪酬以外,在每次出席会议的

时候给与出席会议的费用, 有时候会有针对每次会

议报销的车马费等。 ( 2)现金性的固定薪酬与股权

相结合。 ( 3)现金性的固定薪酬与期权相结合。

( 4)现金性的固定薪酬与限制性股权相结合。其中

限制性股权包括延期付息股权、时间限制性股权和

长期股权。 ( 5)上述几种的结合。

目前美国大多数公司采用的是现金和股权激励

相结合的办法。如 Intel公司 2003年对其董事的激

励方式为:每年 24000美元的固定薪酬 +每次会议

4000美元 + 每次参加会议的费用报销 + 15000到

40000股期权 +每次电话会议补贴 500美元。

对独立董事激励方式的相关研究表明, 在美国

对独立董事的激励过程中,采用现金和长期性股权、

限制性股权结合的方式对独立董事进行激励在上市

公司中呈现上升的趋势。

三、对独立董事不同激励方式的讨论

目前在我国的上市公司中, 对独立董事的激励

方式绝大多数都采用的是固定薪酬形式。根据证监

会颁布的�中国上市公司治理准则 �中规定: 公司应

当建立公正透明的董事和董事会绩效评价的标准和

程序,董事的评价由董事会下设的薪酬和考核委员

会负责组织。董事会应当向股东大会报告董事履行

职责的情况、绩效评价结果及其薪酬情况,并予以披

露。

由于我国对于独立董事的任职资格的规定,限

定了该独立董事应该与其担任董事的上市公司没有

任何关联关系 (在股权关系上, 可以持有上市公司

的已发行股份的 1%以下 )。而正是这种独立性,使

得对于独立董事的激励处在一个两难的境地当中。

RobertM onks指出, 单纯外部人的身份并不能保证

�独立性 �, 因为 �独立性 �常常沦为 �无动于衷 �。

而要使其不 �无动于衷 �, 就必然要使得该董事与公
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司有利益上的联系,而这种联系又会使得该董事不

具有独立性。

从美国对于独立董事的激励的发展过程来看,

到目前为止,其激励方式可以说经历了这样一个过

程: 由固定薪酬发展为固定薪酬加股权或期权,然后

在目前发展的趋势是固定薪酬加限制性股权。

根据 �关于在上市公司建立独立董事制度指导

意见 �的规定, 对于独立董事的任职条件中不得担

任独立董事的人员的第二条中规定: 直接或间接持

有上市公司已发行股份 1%以上或者是上市公司前

10名股东中的自然人股东及其直系亲属不得担任

公司的独立董事。在这种情况下, 独立董事大多是

企业由外界聘请一些具有一定专业知识的独立人员

来承担,其中会包括律师、注册会计师、高校教师等

等。而从目前我国大多数的上市公司来看, 对独立

董事的激励多是采用固定薪酬的形式来进行的。在

这种激励形式下, 并不能够激励独立董事去发挥其

足够大的作用。只要其在任期内不发生过错, 做得

好与不好没有区别。这样就造成了各个公司聘请独

立董事只是为了完成证监会和交易所的规定, 独立

董事也只是为了完成任务而已。

根据罗党论、徐璇、封煜 �独立董事报酬形成机

制研究�一文, 从对独立董事的激励角度,我国独立

董事制度的发展经历了四个阶段:

第一阶段 ( 1993- 1996年 ): 这一阶段上市公

司大多数都是出于境外上市的政策要求设立独立董

事的。由于独立董事制度在中国尚没有相应的执行

经验,独立董事基本没有领取报酬。

第二阶段 ( 1997- 2000年 ): 这一阶段上市公

司自愿设立独立董事, 但是独立董事还未成为一种

普遍现象,独立董事报酬较少,独立董事担任职务主

要是由于他们的声誉。聘请独立董事的上市公司一

共有 68家,向独立董事发放报酬的上市公司一共有

6家,独立董事的报酬相对较低。

第三阶段 ( 2001 - 2003年 ) : 2001年中国证监

会发布�关于在上市公司建立独立董事制度的指导

意见 �, 要求 2003年 6月 30日前各上市公司董事

会成员中至少应包括三分之一的独立董事。在这个

阶段,独立董事的设立成为一种强制行为和普遍现

象,独立董事都是领取薪酬的。证监会也同时出台

了相关的一些对独立董事在风险、职责、报酬等方面

的规定。

第四阶段 ( 2004年至今 ) : 从 2004年开始, 上

市公司的独立董事制度完全建立, 独立董事的报酬

也有了一定的提高。独立董事报酬制度在这一阶段

也已经基本稳定, 这个阶段是在第三阶段基础上发

展和完善的阶段。

五、我国独立董事激励存在的问题

1. 独立董事的薪酬只有原则性的规定, 并没有

如何进行激励的相关指导性的内容。简宇寅

( 2006)指出,上市公司支付给独立董事的年度薪酬

与独立董事任职选择的概率显著正相关, 其显著性

水平为 0. 057。独立董事在 �跳槽�时首先考虑了经

济方面获得的收益,也就是说从独立董事 �跳槽 �的

角度来看,报酬激励对我国的独立董事是有明显的

激励作用的。

我国独立董事的报酬形式主要为固定薪酬,在

证监会 �关于在上市公司建立独立董事制度的指导

意见�中规定, 上市公司应当给予独立董事适当的

津贴。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。除上述津

贴外,独立董事不应从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。独立董事行使职权时, 上市公司应当积

极配合,所需的费用由公司承担。这些规定只是规

定了独立董事津贴发放的基本原则和基本程序,并

没有对津贴的形式和标准加以规定, 为企业留下了

很大的自主空间。但现实中大多数企业都是选择以

年费、出席会议费和车马费等形式发放报酬。

2. 根据目前美国等在董事制度中发展较为前卫

的国家中对独立董事激励方式演变的观察, 其实目

前美国大多数公司对于独立董事的激励经历了这样

几个阶段: 固定薪酬激励 � � � 给予股权期权等激

励 � � � 各种方式结合阶段,其对于独立董事的激励

也处于不断调整的过程中。我国目前其实仅仅处于

初级阶段,对于独立董事的激励问题尚有很大的发

展空间。并且对于不认真履行独立董事职责的,也

没有相应的处罚措施。

3. 美国等国家目前已经出现了对于独立董事没

有尽职所导致的赔偿而进行保险的情况, 由此来对
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独立董事如果任职过程中, 由于没有尽职而遭受巨

额索赔进行保险,而我国目前在这方面仍属于空白。

四、对我国独立董事激励的相关建议

针对上述问题,笔者认为,对独立董事的激励应

考虑到以下几个因素: ( 1)完善激励方式, 使得激励

既能够起到激励作用, 又能够保证独立董事的 �独

立性 �。 ( 2)建立独立董事的人才市场, 在这个市场

中可以体现出独立董事的声誉所带来的自身的价

值。 ( 3)完善独立董事的惩罚制度, 同时建立起对

独立董事责任的保险机制。

因此建议具体采取的措施如下:

1.严格完善独立董事的提名、选举和更换制度,

并建议小股东可以联合推举独立董事候选人。根据

�指导意见 �第四条: 上市公司董事会、监事会、单独

或者合并持有上市公司已发行股份 1%以上的股东

可以提出独立董事候选人,并经股东大会选举决定。

独立董事的作用之一就是制衡董事会,以公正独立

的身份对董事会进行监督, 避免股东利益不均衡。

在我国目前情况下,由于都存在大股东控制现象,因

此, 独立董事的存在很大程度上可以避免小股东利

益遭受损害。但是从另一个角度来说,如果在大股

东不是很正直的情况下, 如果独立董事过于维护小

股东利益,很可能会造成独立董事被大股东控制的

董事会不再聘任的情况出现。为了避免这种情况,

建议小股东可以联合推举独立董事候选人, 并且小

股东维护权利的氛围能够越来越形成一种文化。

2.由国家相关部门出台法规,限定独立董事的

最低薪酬额度。独立董事要发挥作用,必须要占用

其精力和时间,而为了保证独立董事都能够有一定

的时间来付出其人力,最基本的最低薪酬额度要有

保证。

3.建立独立董事专家库和独立董事市场, 以建

立独立董事专家及声誉的体系。其实,从一个方面

来看,上市公司需要独立董事的声誉和专业能力,已

通过该独立董事的声望传递出该上市公司的治理方

面的信息,而独立董事从上市公司获取报酬的同时,

也会建立自己的声望,因此他应该是不仅以提供所

拥有的学识和经验作为回报, 更是以自己的良好声

誉和社会地位为担保。通过建立独立董事市场, 可

以让独立董事的声望和信誉建立一个公开透明的传

递场所,这样一方面可以让上市公司在这个市场中

选择声誉高的独立董事,提高自己公司的形象;另一

方面,独立董事可以通过自己的尽职尽责和专业能

力传递出自己的价值, 而声誉越好的独立董事可以

获得更多上市公司的聘请和更高的薪酬。

4. 建立独立董事失职的惩处机制。这样可以避

免独立董事在其位而不谋其政的问题, 如果通过审

计发现独立董事没有尽到相应的职责, 则可以对独

立董事进行罚款、赔偿、免职等措施。如由于独立董

事没有尽责而给股东造成损失,则对该董事个人进

行罚款,对于其对股东造成的损失进行赔偿,并且从

该董事会中免职,从而影响该董事的声誉,进而影响

其在独立董事人才市场中的形象和报酬。

5. 建立对独立董事尽责保险机制。一旦由于独

立董事不尽责导致公司遭受重大损失, 如果需要赔

偿的损失额过大,可能会对该独立董事个人的经济

造成重大影响甚至难以负担,建立对该责任的保险

机制能够既保证股东的损失得到赔偿, 又能够保障

独立董事在面临重大财产损失的时候不至于经济上

产生重大困难,保障其个人权利。
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