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［摘　要］通过采集我国深市Ａ股普通机械制造业板块３４家上市公司的相关数据，实证分析我国独立董事与中小股东权益
的关系。指出提高独立董事的绝对数量和相对数量，能有效的促使独立董事参与公司治理，保护中小股东权益；要提高独立

董事参与公司治理的程度，必须进一步规范独立董事的相关规定；独立董事报酬水平与中小股东权益保护之间不存在显著

的倒Ｕ型关系，其担任独立董事的收入仅仅是其总收入的一小部分，薪酬激励对于行权的影响并不大，他们可能更在乎自己
的声誉，建议建立独立董事声誉激励机制。
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　　在高度集权的上市公司以及公司治理结构不
完善的内部人控制的公司，中小股东由于存在缺乏

话语权、风险承担能力小以及自我保护能力弱等特

点，一直都处于相对弱势地位。加强对中小股东的

保护，有助于稳定资本市场，使其得到可持续发展。

近些年一些学者的研究表明，随着独立董事制度的

产生与发展，其作为公司治理结构的一部分，在公

司绩效等方面扮演着一定的角色［１］。然而，独立董

事能否有效承担起保护中小股东权益的角色，也引

起了资本市场的关注。因此，本文立足于独立董事

的角度，提出了三个研究假设来实证研究其对中小

股东权益保护的影响。

　　一　假设提出

独立董事规模是指：独立董事人数占董事会总

人数之比，独立董事发挥其独立性以及行使监督
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权，都与独立董事的规模有关。独立董事人数的提

高，有利于独立董事增强其在董事会上的话语权份

量［２］，同时也有效的提高了独立董事监督权的质量

以及独立性的发挥，削弱了股权集中造成的大股东

过度控制以及信息不对称造成的“内部人控制”现

象。独立董事人数的增加，还有利于提高公司决策

的科学化以及对公司信息披露的透明度和真实性。

根据《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意

见》的规定，公司重大关联交易必须取得独立董事

的认可。这就意味着，独立董事对重大关联事件具

有“一票否决”权。随着独立董事人数的增加，独立

董事对关联事件发表异议的概率也很有可能增加，

因而更加能保护中小股东的权益。

在此，我们提出假设一：独立董事规模保护中

小股东权益之间存在正向相关关系。（Ｈ１）
独立董事对公司监督力度的大小，直接决定了

独立董事是否能够有效发挥董事会赋予其应有的

职责。这里所指的对公司的监督力度，主要是指独

立董事以其自身的独立性参与公司管理的程度。

独立董事发挥其职责作用的途径之一，是参加上市

公司董事会会议。西方学者认为：独立董事通过参

与董事会会议，可以对公司违规或不当行为提出警

告。独立董事在履职期间必须保证有足够的时间

与精力参与公司会议，这样才能保证其工作效果。

也有部分学者指出：如果独立董事能按时出席董事

会，说明独立董事比较勤勉，能够付出较多的时间

和精力来履行职责，因而也能有效约束公司董事和

经理层以保护中小股东权益。

因此，本文提出研究假设二：独立董事勤勉程度

与保护中小股东权益之间存在正向相关关系。（Ｈ２）
一个理性经济人，往往会追求自身经济利益的

最大化。作为理性经济人，独立董事也不例外。他

们以自身的专业知识服务于各上市公司，并参与公

司决策的决议，同时也对其决议承担相对的法律责

任，因此独立董事承担着一定的职业风险。然而作

为有限理性和自利的经济人，必然会要求获得与其

服务的知识价值相对应的报酬。目前，我国证监会

规定：“独立董事津贴标准应由所任职的上市公司

董事会制定预案，由股东大会审议通过。”然而，在

大股东或控股股东控制着董事会和股东大会的情

况下，独立董事的津贴决策权实际上是由大股东或

控股股东掌控着，如此，若独立董事在上市公司所

领取的津贴越高，越有可能违背其独立性，在行使

监督权时，越有可能与执行董事或控股股东“合伙”

损害中小股东的权益，从而放弃行使监督权，成为

所谓的“花瓶董事”、“傀儡董事”［３］。综上所述，本

文认为独立董事报酬过低或过高，都将不利于独立

董事保持独立性以及发挥监督作用。独立董事报

酬的高低与中小股东权益保护存在一种非单一方

向的相关关系，这种现象又被称为区间效应。为了

验证我国独立董事报酬水平与中小股东权益保护

是否存在“区间效应”，我们提出假设三：

独立董事报酬水平影响中小股东权益保护，两

者存在Ｕ型关系。（Ｈ３）

　　二　实证分析

（一）模型构建与变量设计

借鉴相关研究的做法，本文在研究独立董事与

保护中小股东权益的关系时，主要运用层次分析法

和回归分析法［４］，并建立了两个回归模型（模型中

的变量含义见表２－１）：
模型一：

Ｆ＝ａ０ ＋ａ１Ｓ１ ＋ａ２Ｓ２ ＋ａ４ＳＩＺＥ＋ａ５ＳＨＡＲＥ＋
ａ６ＤＥＢＴ＋σ （２－１）

模型二：

拟合一次方程模型（Ｌｉｎｅａｒ）：
Ｆ＝ａ０＋ａ３Ｓ３＋μ （２－２）
拟合二次方程模型（Ｑｕａｄｒａｔｉｃ）：
Ｆ＝ａ０＋ａ３Ｓ３＋ａ３Ｓ

２
３＋μ （２－３）

表２－１　变量说明表

变量性质 变量名称 变量含义

被解释变量 Ｆ 中小股东权益保护综合指标

解释变量

Ｓ１独立董事规模

Ｓ２独立董事勤勉程度

Ｓ３独立董事报酬水平

独立董事占董事会比例

独立董事亲自参加会议次数与会议总次数的比例

独立董事薪酬与高管前三名薪酬均值的比例

控制变量

ＳＩＺＥ公司规模

ＳＨＡＲＥ第一大股东持股比例

ＤＥＢＴ资产负债率

总资产的自然对数

总负债／总资产

１４
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　　其中，被解释变量中小股东权益保护综合指标
涵盖了中小股东的知情权、管理参与权以及投资收

益权三方面，并选取了信息披露评级指标、中小股

东参与治理、现金股利支付率以及股票投资回报率

作为子因素指标，通过进行层次分析法得出的一个

综合性指标（各指标的详细说明见表２－２）。

表２－２　各项财务指标说明表

目标层指标 准则层指标 子因素指标 指标说明

中小股东权益

保护综合得分Ｆ

知情权Ｘ

管理参与权Ｙ

投资收益权Ｚ

信息披露评级指标Ｘ１ 深交所网上公布数据

中小股东参与治理Ｙ１ 虚拟变量，实际采用网络投票方式为１，否则为０

现金股利支付率Ｚ１ 每股现金股利 ／每股收益

股票投资回报率Ｚ２
Ｚ２ ＝Π

１２

ｔ＝１
（１＋Ｚｔ，ｉ）－１

Ｚｔ，ｉ为上市公司ｉ第ｔ月的股票收益率

　　（二）样本选取与数据收集
本文选取的样本主要来源于我国深市Ａ股上市

公司普通机械制造业板块，研究数据为样本公司

２０１０－２０１２年三年财务年报中所公布的财务数据及
其他相关数据。为使选取的样本更符合本文研究需

要，我们对样本进行了如下筛选：

１．考虑到净资产值为负值等情况的不利影响，
在数据选取时剔除了业绩过差的ＳＴ上市公司；
２．剔除没有公布具体独立董事的相关数据以

及三年中财务数据不全的上市公司。

按照上述两个条件依次筛选，本文最终选取了

２０１０－２０１２年我国深交所普通机械制造业板块３４
家上市公司为研究样本，并以这 ３４家样本公司
２０１０－２０１２年年度报告中所披露的数据为样本数
据，共获得观测样本１０２个。本文使用的独立董事
数据和财务数据，通过逐个查阅巨潮咨询网公布的

上市公司的年报以及公告手工收集整理获得［５］。

此外，在分析中小股东权益保护的综合值时，

主要面向专家进行中小股东权益保护指标的选取

及权重确定的调研。在确定知情权指标中的信息

披露数据时，主要是收集了深交所网站披露的信息

评级指标。

　　三　实证分析

（一）层次分析结果及中小股东权益保护综合

得分

１．在运用层次分析法［６］时，通过公式变换，将

通过调研得出的原始判断矩阵转化为新的判断矩

阵，如下所示（见表３－１，表３－２）：

表３－１　原始判断矩阵（ａ）

Ｆ 知情权Ｘ 管理参与权Ｙ投资收益权Ｚ ｒ

知情权Ｘ １ ２ ０ ３

管理参与权Ｙ ０ １ ０ １

投资收益权Ｚ ２ ２ １ ５

表３－２　原始判断矩阵（ｂ）

投资收益权Ｚ 现金股利支付率Ｚ１股票投资回报率Ｚ２ ｒ

现金股利支付率Ｚ１ １ ０ １

股票投资回报率Ｚ２ ２ １ ３

２．当ｂｍ＝３，表３－１原始判断矩阵（ａ）变换成
新判断矩阵，如表３－３新判断矩阵（ａ）所示：

表３－３　新判断矩阵（ａ）

Ｆ 知情权Ｘ 管理参与权Ｙ 投资收益权Ｚ

知情权Ｘ １ ２ ０．５

管理参与权Ｙ ０．５ １ １／３

投资收益权Ｚ ２ ３ １

３．当ｂｍ＝１．５，表３－２原始判断矩阵（ｂ）变换
成新判断矩阵，如表３－４新判断矩阵（ｂ）所示：

表３－４　新判断矩阵（ｂ）

投资收益权Ｚ 现金股利支付率Ｚ１ 股票投资回报率Ｚ２

现金股利支付率Ｚ１ １ ２／３

股票投资回报率Ｚ２ １．５ １

４．再将变换得到的新判断矩阵 ｂ经过公式变
换，根据方根法进行一致性检验，并确定权重。

根据以上步骤，可得本文第二层判断矩阵的权

重：Ｚ＝４０％Ｚ１＋６０％Ｚ２，且二阶判断矩阵具备完全
的一致性；目标层判断矩阵的权重：Ｆ＝３０％Ｘ＋

２４
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１６％Ｙ＋５４％Ｚ，且ＣＲ＝０．００７９＜０．１，具有一致性。
这个Ｆ值就是能综合反映中小股东权益保护程度
的综合得分。

（二）数据描述性统计分析

１．中小股东权益保护综合得分描述性统计（见
表３－５）。从表中可以看出，样本公司中中小股东
权益保护程度普遍不高，最高得分才６９．６８５，平均
得分也只不过５５．２５４。可见在我国深交所上市的
普通机械制造业公司中保护中小股东权益的意识

不强。

２．独立董事特征的描述性统计（见表３－６）。

从表３－６中所显示的独立董事的特征变量看，样
本公司中的独立董事规模最小为 ３０％，最大为
５５．５６％，平均值为３６．８０％，总体来看平均规模偏
小，说明了大部分样本公司的独立董事规模只是刚

达到证监会的规定；独立董事勤勉程度最小比例为

８０．９５％，最大值达到１００％，可以看出，独立董事参
加会议的出勤率还是挺高的；从独立董事报酬水平

来看，不同公司的独立董事津贴与高管前三名报酬

均值之比差异较大，独立董事津贴最小的只占了高

管前三名报酬均值的 ３．０８％，最高却达到了
６９．７７％，平均值才１６．０５％。

表３－５　中小股东权益保护综合得分描述性统计

Ｎ

统计量

极小值

统计量

极大值

统计量

均值

统计量 标准误

标准差 方差

统计量 统计量

Ｆ：中小股东权益

保护综合得分
１０２ ４４．１７１ ６９．６８５ ５５．２５４ ０．４９９ ５．０４９ ２５．４９４

有效的 Ｎ

（列表状态）
１０２

表３－６　独立董事特征的描述性统计

Ｎ

统计量

极小值

统计量

极大值

统计量

均值

统计量 标准误

标准差 方差

统计量 统计量

独立董事规模 １０２ ０．３００ ０．５５５ ０．３６７ ０．００５６９２ ０．０５７４９５ ０．００３

独立董事勤勉程度 １０２ ０．８０９ １．０００ ０．９６５ ０．００４５１２ ０．０４５５７５ ０．００２

独立董事报酬水平 １０２ ０．０３０ ０．６９７ ０．１６０ ０．０１００４１ ０．１０１４１２ ０．０１０

有效的 Ｎ（列表状态） １０２

　　（三）变量的相关性分析
为了检验独立董事对中小股东权益保护之间

的相关性，本文采用 Ｐｅａｒｓｏｎ相关系数对二者的关
系进行检验，相关系数的值介于 －１～１之间，其绝
对值表示相关性大小。一般在进行相关性分析时，

如果自变量间的相关系数小于０．５，通常会认为相
关性不大，引起共线性问题较小，影响回归分析结

果的可能性也不大，因此能够进行回归分析。

１．表３－７为所建模型一的变量相关性检验
表，从表中可以看出，中小股东权益保护与独立董

事规模的相关系数为０．４１３，Ｐ＝０（
!

０．０５），相关
系数的显著性概率水平通过０．０５的显著性检验，
有着显著的统计学意义，表明两者之间存在正相关

关系；中小股东权益保护与独立董事勤勉程度的相

关系数为０．２３４，Ｐ＝０．０１８（
!

０．０５），相关系数的
显著性概率水平通过０．０５的显著性检验，有着显

著的统计学意义，表明两者之间存在正相关关系。

这说明模型一的建立是比较合理的，另外，某些自

变量之间也存在着一定的相关性关系，但是相关系

数都小于０．５。整体上来讲，自变量之间共线性的
可能性较小，提高了多元回归结果的准确性，可以

进行回归分析。

２．表３－８为所建模型一的变量相关性检验
表，从表中可以看出，中小股东权益保护与独立董

事报酬水平的相关系数为 ０．２０６，Ｐ＝０．０３８
（
!

０．０５），相关系数的显著性概率水平通过０．０５
的显著性检验，有着显著的统计学意义，表明两者

之间存在正相关关系。但其相关系数为０．２０６，表
明其相关关系较弱，因此我们可以猜测，它们之间

可能存在非线性关系。因此本文会在下文的研究

中对中小股东权益保护和独立董事报酬水平两者

之间进行曲线回归分析。
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表３－７　模型一变量相关性检验表

Ｆ：中小股东权益
保护综合得分

独立董事比 勤勉程度
第一大股东

持股比
公司规模 资产负债率

Ｆ：中小股东
权益保护

综合得分

Ｐｅａｒｓｏｎ相关性 １ ０．４１３ ０．２３４ －０．０４２ －０．３００ －０．０３６

显著性（双侧） ０．０００ ０．０１８ ０．６７６ ０．００２ ０．７２２

Ｎ １０２ １０２ １０２ １０２ １０２ １０２

独立董事

比例

Ｐｅａｒｓｏｎ相关性 ０．４１３ １ ０．１５０ ０．０８９ －０．０５０ －０．０６３

显著性（双侧） ０．０００ ０．１３２ ０．３７６ ０．６２０ ０．５２８

Ｎ １０２ １０２ １０２ １０２ １０２ １０２

勤勉程度

Ｐｅａｒｓｏｎ相关性 ０．２３４ ０．１５０ １ －０．０２８ －０．０４０ －０．０４４

显著性（双侧） ０．０１８ ０．１３２ ０．７８３ ０．６９１ ０．６６３

Ｎ １０２ １０２ １０２ １０２ １０２ １０２

第一大股东

持股比例

Ｐｅａｒｓｏｎ相关性 －０．０４２ ０．０８９ －０．０２８ １ ０．２７２ ０．０９６

显著性（双侧） ０．６７６ ０．３７６ ０．７８３ ０．００６ ０．３３８

Ｎ １０２ １０２ １０２ １０２ １０２ １０２

公司规模

Ｐｅａｒｓｏｎ相关性 －０．３００ －０．０５０ －０．０４０ ０．２７２ １ ０．３１４

显著性（双侧） ０．００２ ０．６２０ ０．６９１ ０．００６ ０．００１

Ｎ １０２ １０２ １０２ １０２ １０２ １０２

资产负债率

Ｐｅａｒｓｏｎ相关性 －０．０３６ －０．０６３ －０．０４４ ０．０９６ ０．３１４ １

显著性（双侧） ０．７２２ ０．５２８ ０．６６３ ０．３３８ ０．００１

Ｎ １０２ １０２ １０２ １０２ １０２ １０２

　　　　说明：．在．０１水平（双侧）上显著相关，．在０．０５水平（双侧）上显著相关。

表３－８　模型二变量相关性检验表

Ｆ：中小股东权益保护综合得分 独立董事报酬水平

Ｆ：中小股东权益保护综合得分

Ｐｅａｒｓｏｎ相关性 １ ０．２０６

显著性（双侧） ０．０３８

Ｎ １０２ １０２

独立董事报酬水平

Ｐｅａｒｓｏｎ相关性 ０．２０６ １

显著性（双侧） ０．０３８

Ｎ １０２ １０２

　　说明：．在０．０５水平（双侧）上显著相关。

　　（四）多元线性回归分析
为了进一步考察中小股东权益保护与独立董

事的关系，本文根据相关性分析结果，建立多元线

性回归方程模型。以中小股东权益保护综合评价

值Ｆ作为被解释变量，以独立董事规模 Ｓ１、独立董
事勤勉程度 Ｓ２、公司规模 ＳＩＺＥ、第一大股东持股比
例ＳＨＡＲＥ以及资产负债率ＤＥＢＴ作为解释变量和
控制变量进行回归分析，分析时采用强制变量进入

法。将上述变量运用ＳＰＳＳ软件代入多元线性回归
模型 Ｆ＝ａ０＋ａ１Ｓ１＋ａ２Ｓ２＋ａ４ＳＩＺＥ＋ａ５ＳＨＡＲＥ＋
ａ６ＤＥＢＴ＋σ，并对其进行回归分析，分析结果如下：
１．由表３－９模型汇总表可见，该模型的相关

系数Ｒ为０．５３３，用于判定线性回归的拟合程度的
Ｒ方为０．２８４，调整后的Ｒ方为０．２４６，该值用来说

明用自变量解释因变量变异的程度，从上表中看，

该模型的总体拟合度不是很高，主要原因是现实生

活中对中小股东权益保护产生影响的因素有很多，

除了本文所涉及到的独立董事特征的三个解释变

量外，还有诸如公司绩效以及企业所属行业等等因

素，同时，根据经济计量学理论，模型所选用的样本

数大于３０，上述的影响都会造成回归模型的判定系
数较低。

表３－９　模型汇总表

模型 Ｒ Ｒ方 调整Ｒ方 标准值估计的误差

１ ０．５３３ａ ０．２８４ ０．２４６ ４．３８３

２．从表３－１０回归模型一的方差分析表中，我
们可以看出，反映回归模型的显著性水平的伴随概

４４
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率Ｓｉｇ．为０．０００ａ，由于该值小于０．０５，表明该多元
线性回归模型在总体上是通过了显著性检验。

表３－１０　方差分析表

模型（Ｉ） 平方和 ｄｆ 均方 Ｆ Ｓｉｇ．

回归 ７３０．５７９ ５ １４１．１１６ ７．６０５ ０．０００ａ

残差 １８４４．３８８ ９６ １９．２１２

总计 ２５７４．９６７ １０１

３．表３－１１为回归系数表，从表中可以看出，独
立董事规模Ｓ１的回归系数为３３．２０８，Ｓｉｇ．值为０，该
值小于０．０５，说明中小股东权益保护与独立董事规
模之间存在着正向相关关系，从而验证了本文的假

设１；独立董事勤勉程度Ｓ２的回归系数为１８．６９６，为
正值，但Ｓｉｇ．值为０．０５７，该值大于０．０５，没有通过显
著性检验，实证结果未能支持假设２，说明独立董事
勤勉程度对中小股东权益保护影响不大。

表３－１１　回归系数表

模型（Ｉ）
非标准化系数

Ｂ 标准误差

标准系数

试用版
ｔ Ｓｉｇ．

（常量） ６１．８７１ １４．９０７ ４．１５ ０
独立董事规模 ３３．２０８ ７．７３６ ０．３７８ ４．２９３ ０

独立董事勤勉程度 １８．６９６ ９．６９４ ０．１６９ １．９２９ ０．０５７
第一大股东持股比例 ０．１１６ ３．０４７ ０．００３ ０．０３８ ０．９７

公司规模 －１．７６７ ０．５４８ －０．３０４ －３．２２８ ０．００２
资产负债率 ２．４６５ ２．４６８ ０．０９１ ０．９９９ ０．３２

　　（五）曲线回归分析
为了验证假设三：独立董事报酬水平对中小股

东权益保护的影响是否存在倒 Ｕ型关系。我们进
行曲线回归分析，将中小股东权益保护综合评价值

作为因变量，将独立董事报酬水平作为自变量，选

择拟合线性方程和二次方程的方法进行曲线回归

分析，模型如下所示：

拟合一次方程模型（Ｌｉｎｅａｒ）：
Ｆ＝ａ０＋ａ１Ｓ３＋σ （３－１）
拟合二次方程模型（Ｑｕａｄｒａｔｉｃ）：
Ｆ＝ａ０＋ａ１Ｓ３＋ａ２Ｓ

２
３＋σ （３－２）

运用 ＳＰＳＳ１９．０的曲线估计功能，根据所建立
的模型，分别选择 Ｌｉｎｅａｒ、Ｑｕａｄｒａｔｉｃ两种函数对应
于上述两个模型，自变量为独立董事报酬水平，因

变量为中小股东权益保护综合评价值，分别对两个

模型进行曲线拟合，结果如下：

１．Ｌｉｎｅａｒ函数
（１）从表３－１２模型汇总表中可以看出，中小

股东权益保护与独立董事报酬水平的相关系数是

０．２０６，Ｒ方为０．０４２，调整Ｒ方为０．０３３，也就是说
独立董事报酬水平只能解释中小股东权益保护变

化的３．３％，总体拟合度不是很高。
表３－１２　模型汇总表

Ｒ Ｒ方 调整Ｒ方 标准值估计的误差

０．２０６ ０．０４２ ０．０３３ ４．９６６

（２）从表３－１３可以看出，一次线性回归方程的Ｆ

值为４．４１５，显著性水平Ｓｉｇ．值为０．０３８，小于０．０５，通
过了显著性检验，表明整个回归方程是显著的。

表３－１３　方差分析表

　 平方和 ｄｆ 均方 Ｆ Ｓｉｇ．

回归 １０８．８６８ １ １０８．８６８ ４．４１５ ０．０３８

残差 ２４６６．０９９ １００ ２４．６６１ 　

总计 ２５７４．９６７ １０１ 　 　 　

　　　　注：自变量为独立董事报酬水平。

（３）由表３－１４可以看出，独立董事报酬水平
与中小股东权益保护之间的回归系数为１０．２３８，再
次证明了独立董事报酬水平与中小股东权益保护

之间存在着线性相关关系，而且系数为正，是正

相关。

表３－１４　回归系数表

模　　型
非标准化系数

Ｂ 标准误差

标准系数

试用版
ｔ Ｓｉｇ．

独立董事报酬水平 １０．２３８ ４．８７３ ０．２０６ ２．１０１ ０．０３８

常数 ５３．６１１ ０．９２４ ５８．０２７ ０

２．Ｑｕａｄｒａｔｉｃ函数
（１）由表３－１５中可以看出，二次曲线方程的

相关系数为０．２１５，判定系数Ｒ方为０．０４６，调整 Ｒ
方为０．０２７，相较于一次拟合的结果，相关系数有所
提高，但是拟合程度依然不高。

表３－１５　模型汇总表

Ｒ Ｒ方 调整Ｒ方 标准值估计的误差

０．２１５ ０．０４６ ０．０２７ ４．９８

５４
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（２）从表３－１６可以看出，二次曲线方程的伴
随概率为０．０９５，大于０．０５，表明二次曲线方程在
整体上并不显著。

表３－１６　方差分析表

模型 平方和 ｄｆ 均方 Ｆ Ｓｉｇ．

回归 １１９．３８５ ２ ５９．６９２ ２．４０７ ０．０９５

残差 ２４５５．５８２ ９９ ２４．８０４ 　 　

总计 ２５７４．９６７ １０１ 　 　 　

（３）由表３－１７可以看出，独立董事报酬水平
的回归系数为１８．２５７，独立董事报酬水平平方的系
数为－１３．８１８，但是，其伴随概率均大于０．０５，均未
通过显著性检验。由此可见，独立董事报酬水平与

中小股东权益保护之间不存在二次曲线线性关系。

表３－１７　回归系数表

模　　型
非标准化系数

Ｂ 标准误差

标准系数

试用版
ｔ Ｓｉｇ．

独立董事报酬水平 １８．２５７ １３．２４９ ０．３６７ １．３７８ ０．１７１

独立董事报酬水平－１３．８１８ ２１．２２１ －０．１７３ －０．６５１ ０．５１６

５２．８２１ １．５２７ 　 ３４．５８７ ０

综上所述，独立董事报酬水平二次项的系数为

正，一次项系数为负，虽然独立董事报酬水平与中

小股东权益保护之间存在着倒Ｕ型关系，但是并不
显著，未能验证假设３的说法。

　　四　结论

本文选取２０１０－２０１２年三年间我国深交所上
市的普通机械制造业板块３４家公司１０２个样本数
据进行分析，对独立董事在中小股东权益保护中的

作用进行了实证检验，研究结果表明：

１．从独立董事规模来看，独立董事对中小股东
权益保护有显著影响。从２００１年正式引入独立董
事制至今，１０多年来，独立董事制度不断完善，独
立董事的规模也从刚开始被动的达到最低比例的

１３。实证证明，提高独立董事的绝对数量和相对
数量，能有效的使独立董事参与公司治理，保护中

小股东权益。

２．从独立董事勤勉程度来看，理论上说，独立
董事参加会议的次数越多对中小股东权益的保护

作用越强，但实证中并没有通过显著性检验。在实

践中，独立董事一般都是兼职董事，其在独立董事

这个职业上付出的时间和精力不多。因此，要提高

独立董事参与公司治理的程度，需要进一步规范独

立董事的相关规定，使独立董事有更多的时间参与

公司治理，同时还应当注重独立董事在董事会上的

发表建议的质量。

３．独立董事报酬水平与中小股东权益保护之
间不存在显著的倒 Ｕ型关系。其原因可能是独立
董事一般是社会上的高收入者，其担任独立董事的

收入仅仅是其总收入的一小部分，薪酬激励对于行

权的影响并不大，他们可能更在乎自己的声誉，建

议建立独立董事声誉激励机制［７］。

综上所述，本文认为应当在强调独立董事规模

的同时，规定独立董事的最低工作时间标准，改变

对独立董事的激励方式以求进一步健全完善独立

董事制度，促使独立董事切实地在中小股东权益保

护方面发挥更大的作用。

另外，本次研究只分析了我国在深交所上市的

普通机械制造业板块的公司，样本数据不够大，由

于部分数据获取难度大且难以量化，笔者仅选取了

现金股利支付率、股票投资回报率、中小股东参与

治理以及信息披露评级指标等四个指标代表中小

股东权益保护的程度，实际上中小股东权益受到保

护的表现和方式还有很多。因此选取指标较少，用

其实证结果来说明我国所有上市公司，有一定的局

限性。
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