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［摘　 要］大股东利益侵占行为日益受到上市公司和政府以及中小投资者的关注，而技术独立董事的专业背景
和独立身份使其对大股东利益侵占行为可能具有独特的监督作用。从独立董事专业背景的角度出发，以大股东对

上市公司“掏空”行为作为研究对象，探讨技术独立董事对大股东利益侵占的影响，结果表明：聘请拥有本行业技术

背景的独立董事能够有效抑制大股东利益侵占的行为；技术独立董事的薪酬能够对其监督作用的发挥起到激励

作用。
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一、引言

近年来，大股东利益侵占行为日益受到上市公司和政府以及中小投资者的关注。由于集中的股

权可以克服股权分散条件下多数股东的“搭便车”行为，因此除英国、美国等少数国家外，世界上股权

相对集中的公司模式更为普遍。许多学者研究发现，世界上大部分国家和地区的上市公司中都存在

大股东，在公司治理中有着不同的参与动机和能力，而最终控股股东可以通过金字塔持股、交叉持股

等方式在上市公司获得足够控制权，但其实际拥有的现金流权却小于投票权，因此两种权利分离程度

的提高导致上市公司代理成本的增加，从而使得大股东产生强烈的动机以各种掩人耳目的方式转移

上市公司资源，利用上市公司公共资源获取小股东所无法获取的利益，如通过自身控制权将上市公司

的现金资源转移到大股东名下及其附属公司中，或通过巧立名目的关联交易对上市公司的利益进行

侵占。

在我国，由于体制方面的特殊原因导致上市公司股权结构和内部治理机制不合理，法律对中小股

东的保护不够完善，外部审计的监督作用没有充分发挥，因此大股东的利益侵占行为格外严重。大股

东不仅拥有股权上带来的控制权优势及资金优势，同时还具备在公司经营活动方面的知识优势和信

息优势。控股股东利益侵占行为不仅损害了中小股东的权益，还会导致投资者对上市公司的信任危

机以及证券市场的资源分配低效率问题，对上市公司和证券市场健康有序发展产生不利影响。Ｊｏｈｎ
ｓｏｎ等的研究表明大股东利益侵占行为是亚洲金融危机的主导因素［１］，Ｂｅｒｔｒａｎｄ 等进一步指出大股东
利益侵占行为可能降低经济透明度，增加信息不对称的程度［２］。

以往研究大股东利益侵占的文献关注的焦点主要集中于大股东利益侵占的影响因素以及私人利
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益获取途径，虽然文献根据影响因素提出了相关建议，但多数建议如法律的完善、政府及监管部门监

督力度的加强等并不是上市公司可以采取的措施，我们需要从上市公司内部治理的角度找到对大股

东利益侵占有抑制作用的影响因素，从而提出上市公司可以采纳的建议。

技术独立董事作为独立董事的一种类型，不但能在职能角度发挥独立董事在公司治理特别是对

大股东利益侵占方面的监督作用，同时技术独立董事拥有专业化知识、技术背景和信息优势，可以更

好地提升监督效率。目前，企业一般通过技术创新活动提高竞争力，而技术创新活动的过程极为复

杂，具有较大的不确定性，技术创新容易造成信息不对称，增加外部投资者和相关政府部门监管的难

度，降低监管效率，并为大股东对研发活动进行操纵提供了便利条件。为了适应技术创新活动监督的

特殊性，需要形成监督能力更强的公司治理机制。综上，技术独立董事的独立身份使其能够客观地在

企业战略决策以及资源配置等方面发表独立意见并且提供监督服务，保障中小股东和其他相关者的

利益。因此，本文将监督作用和技术专家角色结合起来，试图研究技术独立董事对大股东利益侵占行

为的监督作用。

二、文献综述

大股东利益侵占是 Ｊｏｈｓｏｎ、Ｌａ Ｐｏｒｔａ、ＬｏｐｅｚｄｅＳｉｌａｍｅｓ 和 Ｓｈｌｅｉｆｅｒ（ＪＬＬＳ）在 ２０００ 年提出的一个概
念，原指通过地下“隧道”来转移资产，可以理解为上市公司大股东以各种合法或非法方式从上市公

司转移资产和利润的行为以及利用非往来交易的方式来获取私人利益的行为，这类行为通常会侵犯

中小股东的利益［３］。

（一）对大股东利益侵占影响因素的研究

以往对大股东利益侵占影响因素的研究，主要关注股权集中度、公司规模、资产管理能力、经营情

况、公司盈利状况以及其他外部因素等方面。如 Ｍａｕｒｙａｎｄ 和 Ｐａｊｕｓｔｅ 在对股权制衡与大股东利益侵
占的研究中发现，多位股东会起到股东串谋和股权制衡两种截然相反的作用：一方面，持有一定数量

投票权的股东可能与控股股东串谋，达成控制联盟，进而共同享有对其他股东的剥夺收益；另一方面，

他们相对更有动力和能力监督大股东的利益侵占行为，从而达到股权制衡的效果［４］。Ｃｌａｅｓｓｅｎｓ等人
以及李增泉等人在对股权结构同大股东利益侵占的关系研究中发现，较高的所有权比例会增加利益

侵占的能力，即壕沟防御效应，但高到完全掌握公司控制权时则会降低利益侵占的动机，即利益协同

效应，因此大股东对上市公司的侵占行为同第一大股东持股比例之间存在倒 Ｕ 型关系［５ ６］。在法律

法规对大股东利益侵占影响的研究中，Ｊｏｈｎｓｏｎ和 Ｌａ Ｐｏｒｔａ等人通过对大陆法系与普通法系国家的研
究，发现不同法律体系国家的法律制度对于“掏空”行为的处理是不一样的。英美法系法律明显比大

陆法系的法律更能有效保护中小投资者的权益，再加之英美法系国家上市公司中的股权集中度低于

大陆法系的上市公司，因此，英美法系国家较之于大陆法系国家，更不容易发生中小股东的权益被大

股东所侵害的情况［７］。张兆国等发现，公司规模、盈利状况、负债融资比例及结构、第二至第五大股

东持股比例等都对大股东利益侵占具有不同程度的影响［８］。通过上述文献回顾，我们可以发现，这

些影响因素依赖于相对难以改变的客观条件，缺少以人为基础的主观能动性的发挥，因此我们认为可

以转向上市公司的经营者和监督者的角度来思考这一问题。对于上市公司管理人员来说，他们会因

发表与大股东相悖的意见而被解雇，可能出现再次走入经理人市场后不被认可的风险，因而依赖管理

层很难解决这一问题。

但对于达到独立性要求的独立董事而言，他们同上市公司不存在利益联系。根据《关于在上市

公司建立独立董事制度的指导意见》，独立董事主要履行以下职责：一是监督与制衡大股东、董事和

高管人员；二是审查上市公司的关联交易；三是监控公司的信息披露。因此有很多学者研究独立董事

是否能够抑制大股东的“掏空”行为。如余明贵指出，大股东持股比例以及大股东在董事会中的所占
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席位比例越高，非公平关联交易越多［９］。封思贤通过对我国上市公司的关联交易进行实证研究，发

现独立董事制度能够使上市公司减少对大股东及其关联方提供抵押和担保。但是，独立董事制度在

约束关联销售方面并没有发挥一定的作用［１０］。唐清泉等分别从资金占用、关联销售、关联采购、担保

等多个方面进行实证研究，发现我国以企业集团作为大股东的上市公司，其“隧道”行为更加明显，但

独立董事在关联交易方面对大股东有明显抑制作用［１１］。目前的很多研究都未能发现独立董事比例

与大股东资金占用之间有显著相关性，叶康涛、张志华和陆正飞从独立董事的内生性角度进行研究，

通过控制独立董事内生性，得出大股东资金占用与独立董事变量具有显著的负相关关系的结论［１２］。

综上，研究独立董事对大股东利益侵占的文献仅仅从独立董事的职责层面探析监督作用，并且得

出的结论也不一致。独立董事作为一个群体，其权责利是共同的，他们通过群体作用对某些问题发表

意见。拥有技术知识背景的专家在独立董事这个群体中是否存在以及技术专家所占比例对大股东利

益侵占行为是否有影响，是值得深入探讨的问题。

（二）技术独立董事与大股东利益侵占

目前对技术独立董事的研究主要集中于研发活动中专家作用的发挥，如 Ｈｅａｌｙ 和 Ｗａｈｌｅｎ 指出技
术董事是支持企业研发的重要人物，能够起到研发团队带头人的作用。他们发现技术董事的设置有

利于提高企业研发资源的运作效率［１３］。胡元木通过实证研究考察了技术独立董事与技术执行董事

在影响 Ｒ＆Ｄ产出效率过程中的相互作用，结果发现二者可以共同提高研发产出效率［１４］。但在学术

界还未出现从大股东与中小股东的利益争端出发研究技术独立董事是否能够抑制大股东利益侵占行

为的文献。

本文认为澄清大股东利益侵占的途径是解决这一问题的关键，研究发现目前大股东利益侵占的

行为主要有以下三大类型：一是高额派现。通过高额现金股利传递出上市公司健康成长、盈利能力好

的信号吸引有现金股利偏好的投资者来获取资金投入，实现对上市公司的“掏空”。二是关联交易。

大股东利用上市公司为其自身及其关联的上市公司进行借款担保或抵押来转移不正常的风险；利用

关联购销，如高价为上市公司提供原材料或以较低价格收购产品以获取巨额的利润，损害公司和中小

股东利益；大股东在没有充分理由的情况下，通过资产重组将劣质资产并入到上市公司，从而影响生

产经营等环节的运行质量；大股东通过将其集团公司持有的品牌、商标等无形资产高价转让给上市公

司来偿还集团的巨额债务，导致上市公司资金大量流出，换回的却是价值难以估算的无形资产，并为

此每年要增加巨额的摊销成本。三是大股东对上市公司资金的占用。通过与上市公司的资金往来有

偿（较低的成本）或无偿占用上市公司资金，利用上市公司往来账户如其他应收款账户进行“藏污纳

垢”。这加剧了上市公司运营风险，甚至可能诱发上市公司退市或破产的风险。

大股东利益侵占的途径多样、复杂，而在这些过程中技术独立董事可以发挥其董事的监督职能，

利用自身技术、专业背景和素质对涉及行业技术的事项发表意见，防止大股东获取私人利益行为给公

司经营带来不利影响。在研发过程中，技术独立董事有辨别大股东利用研发投入追求私人利益行为

的能力，从而可以抑制大股东占款行为。在关联交易中，技术独立董事凭借其技术背景和对原材料、

产品等质量与价格的敏感性，可以防止大股东利用差价进行利益侵占。技术独立董事可以发挥对上

市公司产业链的影响，监督固定资产的来源及质量，不给大股东利用资产重组将劣质资产引入上市公

司的机会。技术独立董事的存在，可以从更专业的角度发挥其监督作用，本文拟从这一角度进行研究

以填补这方面的空白。

三、理论分析与研究假设

（一）技术独立董事对大股东利益侵占的抑制作用

虽然大股东利益侵占的途径复杂，而技术独立董事在每种途径中或多或少都会产生一定的监督
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作用，但根据以往的研究可知，关联交易的供求关系和交易价格难以衡量，并且封思贤针对几类关联

交易行为之间关系的研究发现购销、提供担保以及资产重组的最终目的都是获取收益，同大股东对往

来资金的占用行为一样，都是剥削上市公司的方式，因此它们是相互替代、此消彼长的关系，而经济往

来则以资金流通为基础，当大股东能够对上市公司资金进行占用时，就不会另辟蹊径采用其他关联交

易的形式来获取上市公司资源［１５］。同时，证监会和上市公司对有关联的大股东在关联交易中表决回

避的要求使得大股东通过关联交易获取利益的情况日益减少。而对于控股股东高额派发现金股利的

“掏空”方式，唐清泉等发现独立董事制度并未对高额派现产生显著的影响［１１］，而我们认为这一结果

同独立董事监督范围的局限性有关，独立董事的监督作用并不能在大股东所有利益侵占过程中有效

发挥。因此，技术独立董事是否在大股东私有占款方面有抑制作用，是本文进行实证研究的主题。

虽然监管部门曾重拳治理过上市公司大股东占款行为，但时至今日，这一顽疾仍时有发生，而从

目前公布的数据看，非经营性占款正在“死灰复燃”。近年来监管层针对个别上市公司大股东占款行

为进行公开谴责、通报批评，但惩罚并不算严厉。而多数上市公司近年来对企业技术创新的重视程度

逐渐增加，研发活动需要资金的支持。梁莱歆、马如飞认为，对研发资金计划的严格执行有助于提高

企业的创新水平，企业应构建合理的研发资金管理机制，使得研发资金能够满足需求并得到高效使

用［１６］。唐清泉、徐欣的进一步研究发现，我国企业因为信息不对称和融资约束，研发投资得不到负债

资金支持，研发活动的资金只能依赖于企业内部资金［１７］。如果大股东陷入资金紧张的状况，不惜铤

而走险打起上市公司资金的主意导致上市公司的资金不足，那么企业技术创新活动就会受到影响。

因此大股东占用上市公司资金对研发投入会产生一定的阻碍。技术独立董事在提高技术创新活动的

决策质量和研发资金的利用效率的同时，还可以对大股东占款进行有效监督来保证企业有足够的流

动资金支持研发活动，同时更有能力分辨技术创新活动是否对公司有益，防止利用技术创新活动进行

利益侵占现象的发生［１４］，从而提高研发效率。

依据委托代理理论，应从完善股东与董事会之间的委托代理关系出发对上市公司的内部治理结

构进行局部调整，对董事会实施必要的改造，引入有技术背景的独立董事，将其监督作用和专家角色

结合起来以发挥更大的作用，维护公司和全体股东的利益。此外，人力资本理论认为，人力资本在企

业发展中起到相当重要的作用，在企业的经营运作和监督管理的各个方面，都需要人运用知识储备、

技术能力等各个方面的能力。担任技术独立董事的人员，往往都是具有技术知识背景的专家学者，技

术独立董事可以利用自身丰富的管理经验和坚实的知识基础，参与到公司的管理决策当中，保护中小

投资者的权益不被大股东侵害。因此，本文提出假设 １。
Ｈ１：设置技术独立董事的上市公司，大股东利益侵占水平较低。
（二）技术董事的薪酬对大股东利益侵占的影响

最优薪酬理论认为，将高管薪酬与其职责履行情况挂钩是降低监管成本、缓减经理人与股东之间

代理冲突的有效机制。要考察企业高管人员的职责履行情况，首先要确定衡量其职责履行情况的标

准。财务业绩由于具有较好的可观测性且与经理人员的努力程度之间存在较高的相关性，一直被用

来衡量经理人员的努力程度。然而，过于重视财务指标带来的问题是企业重视短期盈利能力而缺乏

对长期利益和风险控制的关注，因此用财务业绩指标衡量高管人员的职责履行情况往往缺乏可靠性。

随着经济全球化与信息技术的发展，诸如客户满意度、市场占有率以及生产率等非财务指标越来越成

为公司价值的关键驱动因素，而忽视非财务因素将给企业带来经营、财务、政治以及法律等方面的风

险。作为一种非财务因素，设立技术独立董事的目标就在于保证企业经营管理合法合规、资产安全、

财务报告及相关信息真实完整，提高经营效率和效果，促进企业实现发展战略。

足够的激励可以使技术独立董事积极主动地发挥其监督作用，无论这种激励来源于物质激励还

是内在的使命感。用于激励和约束董事提高工作效率的方式一般包括法律保证、声誉保证和经济激
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励，法律保证重在约束，经济激励在于激励，声誉保证则是二者作用兼有［１８］。

Ｆａｍａ和 Ｊｅｎｓｅｎ发现，独立董事为了维护其在人力资本市场上的声誉，他们会积极履行相应的职
责。上市公司用声誉保证来约束和激励董事会成员，可以起到以较低报酬促使董事会成员发挥较大

作用的效果，但由于我国人力资本市场不发达，在一定程度上影响了声誉保证的发挥，声誉保证很难

像英美等成熟市场那样起到积极作用。上市公司对独立董事的经济激励侧重于传统的固定津贴制，

包括年费和出席会议费，同时还可能包括委员会成员费和委员会会议费等［１８］，一般津贴的多少与上

市公司的业绩并不挂钩。相比声誉激励，这种以短期激励为主的独立董事固定津贴制是与我国市场

环境以及上市公司现状相适应的。这种制度使得技术独立董事与上市公司不存在重大的经济利益关

系，且不对任职公司的收入产生依赖性，在很大程度上保证了技术独立董事相对于上市公司的独立

性。但技术独立董事作为理性经济人，也会追求自身经济利益的最大化，为了让技术独立董事能够认

真履行预期的监督职能，上市公司必须给予技术独立董事足够的激励。适当增加技术独立董事的固

定津贴，以此表明上市公司对其的激励，可以让技术独立董事更有动力去发挥对大股东利益侵占行为

的监督作用，激发他们在上市公司的工作热情。因此，本文提出假设 ２。
Ｈ２：技术独立董事现金报酬越高，大股东利益侵占水平越低。

四、研究设计

（一）样本选择

本文选取深沪两市 ２００７—２０１３ 年间所有存在大股东占款的上市公司作为研究样本，对上市公司
董事会成员的简历背景进行判断并对资料进行手工整理，剔除了数据不全以及异常值的公司，共得到

８５５ 个样本。本文在 Ｗｉｎｄ数据库中获取其他应收款中大股东欠款数据，在 ＣＳＭＡＲ 数据库中获取其
他所需数据。本文所使用的统计以及数据处理软件为 Ｓｔａｔａ１３． ０。

（二）变量选取

１． 被解释变量
大股东对上市公司的占款主要体现在往来款中，在上市公司年报的资产负债表中，有两个应收项

目即应收账款和其他应收款。应收账款中的大股东欠款主要反映经营性资金占用，难以判断是否为

大股东对资金的恶意占用。而其他应收款相对来说更像一个“杂货铺”，各种往来资金混于其中，也

是大股东最可能“藏污纳垢”的账户。上市公司大股东拖欠的其他应收款，实际上是对上市公司的资

金占用。不少研究由于受到获取数据的局限，直接将大股东所占的应收账款、其他应收款除以总资产

标准化后的数额作为衡量利益侵占的指标，如马曙光等［１９］、黎来芳等［２０］。但以此来衡量利益侵占存

在较大的缺陷，由于其他应收款并非全部都是大股东占款，以全部的其他应收款作为大股东私有占款

的衡量指标会明显夸大实际私有占用的程度。因此，我们参考叶康涛、陆正飞对大股东“掏空”行为

的衡量方法［１２］，采用其他应收款中大股东欠款当年增加额除以年末总资产（标准化处理后的数额）

这一更为精确的指标以提高回归模型的有效性。

２． 解释变量
我们通过对上市公司年报中获得的独立董事个人简历进行筛选，遵照以下条件判断独立董事是

否有技术背景：（１）独立董事是否具有理工科学历或是否为工程师；（２）独立董事是否从事过与研发、
工程、技术等有关的工作。符合两项中任何一项的，我们判断其为技术独立董事，并计算出技术独立

董事在独立董事中所占比例，同时对符合技术独立董事条件人员的薪酬进行统计，获得每家上市公司

技术独立董事的平均薪酬，并取其自然对数。

３． 控制变量
影响大股东占款的因素有很多，为了使实证研究结果更加准确，在实证分析过程中需要对其他影响大
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股东占款的因素加以控制。本文选取企业规模、盈利能力、负债、成长性、股东持股比例作为控制变量。

（１）企业规模
一般来说，公司规模越大，大股东获取的收益越多，但规模大的公司也更易受到外界的监督和关

注，信息较为透明，大股东为利益侵占所付出的成本较高。唐明宗、蒋位认为公司规模对大股东利益

侵占的影响是模棱两可的［２１］。

（２）盈利能力
一方面，大股东努力提高公司盈利水平，为自身谋取更多的额外收益，另一方面，盈利水平较高的

公司会给大股东带来高额的收益，从而使得大股东不再通过利益侵占满足自己的利益需求。Ｃｏｆｆｅｅ
认为，当投资项目带给大股东的收益高于大股东获取的利益侵占时，大股东会减少对资金的占用而保

证项目的顺利完成［２２］。

（３）负债水平
Ｆａｃｃｉｏ等人的研究发现，亚洲公司中的大股东易通过提高负债来积累更多资源进行侵占［２３］。Ｄｕ

和 Ｄａｉ通过对东亚 ９ 个国家的研究，发现持有相对较少股份的大股东更易通过提高负债来攫取资
源［２４］。因此，上市公司的负债同大股东利益侵占存在正相关关系。

（４）独立董事比例
从前文独立董事与大股东私有占款的文献综述可知，这些文献得出的实证结果并不一致。但从

独立董事的职责角度考虑，独立董事在一定程度上能够对大股东私有占款起到抑制作用。因此，我们

选用独立董事人数占董事会人数的比例进行控制。

（５）股权制衡
从前文文献综述可知，有大量文献就股权制衡对大股东利益侵占的影响进行了研究。股权集中

度代表上市公司大股东对公司的控制能力，是衡量股权分布状态的主要量化指标。

（６）成长性
大多数学者认为，大股东会随着企业的成长获得更多的利益。目前多数研究使用市值账面价值

比（ｍａｒｋｅｔｔｏｂｏｏｋ）来衡量成长性，宋剑锋在 ２０００ 年通过 ＥｄｗａｒｄｓＢｅｌｌＯｈｌｓｏｎ模型并借助中国股市经
验数据的支持得出这一指标，这一指标能比较好地预示公司未来成长性［２５］。

变量定义如表 １ 所示。
表 １　 研究变量定义

变量类型 变量名称 变量代码 变量定义

被解释变量 大股东占款增长 ＯＡＲ 其他应收款中大股东欠款当年增加额除以年末总资产（标准化处理后的数额）

解释变量

技术独立

董事比例
ＴＥＣＩＮＤ 技术独立董事人数占独立董事总人数的比例

技术独立

董事薪酬
ＣＯＭＰ 技术独立董事平均薪酬的对数

控制变量

公司规模 ＬＮＡＳＳＥＴ 公司资产总额对数

盈利能力 ＲＯＡ 净利润与总资产的比例

负债 ＬＥＶ 负债总额 ／ 资产总额
独立董事比例 ＤＩＲＥＣＴ 独立董事占董事总人数的比例

股权制衡 ＨＨＩ 前 ５ 名股东持股比例平方和
成长性 Ｍ ／ Ｂ （年末股票价格 × 总股本）／［（年初总资产 ＋ 年末总资产）／ ２］

（三）实证模型的建立

为考察技术独立董事与大股东利益侵占的关系，本文以大股东占款增长额（ＯＡＲ）作为被解释变
量，以技术独立董事比例（ＴＥＣＩＮＤ）和技术独立董事薪酬（ＣＯＭＰ）作为解释变量，以公司规模
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（ＬＮＡＳＳＥＴ）、盈利能力（ＲＯＡ）、资产负债率（ＬＥＶ）、独立董事比例（ＤＩＲＥＣＴ）、股权制衡（ＨＨＩ）以及成
长性（Ｍ ／ Ｂ）作为控制变量来建立多元线性回归模型。

ＯＡＲ ＝ α０ ＋ α１ＴＥＣＩＮＤ ＋ α２ＬＮＡＳＳＥＴ ＋ α３ＲＯＡ ＋ α４ＬＥＶ ＋ α５ＤＩＲＥＣＴ ＋ α６ＨＨＩ ＋ α７Ｍ ／ Ｂ ＋ ξ１
（１）

ＯＡＲ ＝ β０ ＋ β１ＣＯＭＰ ＋ β２ＬＮＡＳＳＥＴ ＋ β３ＲＯＡ ＋ β４ＬＥＶ ＋ β５ＤＩＲＥＣＴ ＋ β６ＨＨＩ ＋ β７Ｍ ／ Ｂ ＋ ξ２
（２）

五、实证结果分析

（一）描述性统计分析

表 ２　 描述性统计结果

变量 平均值 标准差 最小值 最大值

ＯＡＲ ０． ００５ ０． ０２５ － ０． １９１ ０． ３８７
ＴＥＣＩＮＤ ０． １６３ ０． １９２ ０ ０． ８００
ＣＯＭＰ ４． ９０５ ５． ４３７ ０ １３． ５９２
ＬＮＡＳＳＥＴ ２２． ３２２ １． ５４９ １８． ７２４ ２８． ３１１
ＲＯＡ ０． ０４９ ０． ０７８ － ０． ７２２ １． ００７
ＬＥＶ ０． ５０９ ０． ２０１ ０． ００７ ０． ９７５
ＤＩＲＥＣＴ ０． ３６５ ０． ５３９ ０． １２５ ０． ７１４
ＨＨＩ ０． ２２５ ０． １４４ ０． ００８ ０． ７５８
Ｍ ／ Ｂ ４． ４４１ ７． ０２６ ０． ４３１ ３５． １９４

我们通过 Ｓｔａｔａ１３． ０ 得出初步描述性统计结果，
如表 ２ 所示。

首先，上市公司中大股东占款增长占总资产的均

值为 ０． ５％，样本期间大股东占款程度平均而言有所
上升，占款最严重的上市公司接近总资产的 ４０％，可
见，目前大股东严重的占款行为依旧存在。其次，技

术独立董事在独立董事中所占比例均值仅达到

１６％，样本中的许多企业没有设置技术独立董事或技
术独立董事数量较少，可见，近年来上市公司虽然开

始关注独立董事的技术背景，但并未给予足够重视。

最后，各控制变量最大值和最小值的差距并不悬殊，说明样本整体分布比较均匀，基本上不存在异常

值的影响。

（二）Ｐｅｒｓｏｎ相关性检验
我们对部分变量进行相关性检验，结果见表 ３。

表 ３　 相关系数矩阵表

ＯＡＲ ＣＯＰＭ ＬＮＡＳＳＥＴ ＲＯＡ ＬＥＶ ＤＩＲＥＣＴ ＨＨＩ Ｍ ／ Ｂ
ＯＡＲ １
ＣＯＰＭ － ０． ０９６ １
ＬＮＡＳＳＥＴ － ０． １０１ ０． ０５４ １
ＲＯＡ － ０． １２３ － ０． ０１６ ０． ０５９ １
ＬＥＶ ０． ０４９ － ０． ０５７ ０． ３０１ － ０． ２９５ １
ＤＩＲＥＣＴ － ０． ０２５ ０． １００ ０． ０８０ ０． ００９ － ０． ３１５ １
ＨＨＩ － ０． ０６８ ０． ０４８ ０． ５１２ ０． １６９ ０． ０１５５ ０． １３１ １
Ｍ ／ Ｂ ０． １０９ － ０． ０３０ － ０． ２７５ ０． ０３１ ０． １３６ ０． ０３９ － ０． ０６３ １

　 　 注：、、分别表示在 １％、５％、１０％显著性水平。下同。

从表 ３ 中可以看到，技术独立董事的薪酬同公司规模的相关系数较低，说明技术独立董事获得薪
酬的高低并不受公司规模的影响。大部分相关系数的绝对值较小，变量之间相关系数的绝对值均小

于 ０． ５，因此我们认为模型中各变量之间不存在多重共线性问题，不会影响回归分析的结果，随后的
回归结果分析基础是可信的。

（三）回归结果分析

模型 １ 和模型 ２ 的回归结果见表 ４。
模型１中，ＴＥＣＩＮＤ与ＯＡＲ呈现显著负相关关系，这与叶康涛、陆正飞的结论相一致［１２］，支持了假

设 １，说明设置技术独立董事可以降低上市公司大股东利益侵占的程度，技术独立董事人数越多，则
大股东越难以占用其他应收款，其原因或许是随着技术独立董事数目的增加，技术独立董事可以利用
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表 ４　 回归结果

变量

模型 １：
技术独立董事比例

模型 ２：
技术独立董事薪酬

系数 ｔ值 系数 ｔ值
ＴＥＣＩＮＤ － ０． ０１３ － ２． ８３
ＣＯＭＰ － ０． ００１ － ２． ６２
ＬＮＡＳＳＥＴ － ０． ００１ － １． ６８ － ０． ００１ － １． ５３
ＲＯＡ － ０． ０３８ － ３． ２２ － ０． ０３８ － ３． ２４
ＬＥＶ ０． ００２ ０． ４９ ０． ００２ ０． ４４
ＤＩＲＥＣＴ － ０． ００７ － ０． ４２ － ０． ００６ － ０． ３７
ＨＨＩ ０． ００１ ０． ０２ ０． ００１ ０． ０３
Ｍ ／ Ｂ ０． ００１ ２． ４５ ０． ００１ ２． ４１
Ｎ ８５５ ８５５
Ｆ值 ５． ３２ ５． ５１
Ｒ２ ０． ０５ ０． ０５

其技术知识背景对涉及技术方面的关联问题发

表意见，对关联占款发表异议的概率也很有可能

增加，从而制约了大股东的“掏空”行为。模型 ２
中，ＣＯＭＰ与 ＯＡＲ同样也呈现显著负相关关系，
即技术独立董事的薪酬越高，大股东的利益侵占

水平越低，说明提高薪酬激励有助于发挥技术独

立董事的监督作用，假设 ２ 得到验证。
控制变量的回归结果表明，公司规模的系数

显著为正，说明规模大的公司受外界的监督和关

注相对比较大，公司运作较为规范，信息不对称

的问题不太严重，因此规模大的公司大股东利益

侵占较少。盈利能力的系数为负，说明高额的盈

利使得大股东不再通过利益侵占获利，较高的盈

利水平可以抑制大股东的利益侵占。资产负债率的系数为正，表明随着大股东利益侵占程度的提高，

企业更有可能依赖于外部融资来满足其日常运营资金需要，也有可能是随着负债率增加，由于大股东

利益侵占对公司带来的损失主要由债权人承担，大股东更有动力去利益侵占，但这一正相关关系并未

通过显著性检验，说明这一作用并不明显。独立董事比例与大股东占款呈负相关关系，表明独立董事

可以发挥监督作用抑制大股东占款，但这一作用并不显著。前五名大股东持股比例平方和的系数为

正，表明集中的股权容易导致大股东占款，但并未通过显著性检验。企业的成长性与大股东占款呈显

著的正相关关系，表明大股东会随着企业的成长获取更多的私有利益。

（四）稳健性检验

由于有些上市公司中已经设置技术独立董事而还有一些上市公司并未设置，本文采用设置虚拟

变量来替代技术独立董事比例，即上市公司设置技术独立董事则为 １，否则为 ０，对模型 １ 进行重新回
归，发现结果未发生变化，结果如表 ５ 所示。同时为避免控制变量的不同对实证结论的影响，我们进
行控制变量的替换。由于 ＲＯＥ同 ＲＯＡ都可以表示公司的盈利能力，因此替换后对模型 ２ 重新回归，
发现结果未发生显著的变化，结果如表 ６ 所示。稳健性检验支持假设 １ 以及假设 ２，因此本文的结果
比较稳健。

表 ５　 模型 １ 的稳健性检验

变量
模型 １：是否设置技术独立董事

系数 ｔ值

ＴＥＣＩＮＤ － ０． ００５ － ２． ６２

ＬＮＡＳＳＥＴ － ０． ００１ － １． ５１

ＲＯＡ － ０． ０３８ － ３． ２４

ＬＥＶ ０． ００３ ０． ５２

ＤＩＲＥＣＴ － ０． ００６ － ０． ３９

ＨＨＩ ０． ００１ ０． ０１

Ｍ ／ Ｂ ０． ００１ ２． ４２

Ｎ ８５５

Ｆ值 ５． １５

Ｒ２ ０． ０４

表 ６　 模型 ２ 的稳健性检验

变量
模型 ２：技术独立董事薪酬

系数 ｔ值

ＣＯＭＰ － ０． ００１ － ２． ５３

ＬＮＡＳＳＥＴ － ０． ００１ － １． ８９

ＲＯＥ － ０． ００１ － １． ４４

ＬＥＶ ０． ００７ １． ５２

ＤＩＲＥＣＴ － ０． ００３ － ０． ２２

ＨＨＩ ０． ００２ ０． ３７

Ｍ ／ Ｂ ０． ００１ ２． １９

Ｎ ８５５

Ｆ值 ３． ９１

Ｒ２ ０． ０３
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六、结论与政策建议

本文以大股东占用上市公司资金作为研究对象，考察了在中国证券市场上技术独立董事的引入

能否有效抑制大股东利益侵占的行为。结果显示：设置技术独立董事的上市公司，其大股东利益侵占

水平较低，技术独立董事可以有效抑制大股东对上市公司的利益侵占；适当的激励有助于技术独立董

事利用其技术知识发挥监督作用。

通过本文分析，我们发现上市公司单纯通过改变股权结构、进行股权制衡或仅仅依靠外部环境的

制约虽然在一定程度上可以降低大股东利益侵占的程度，但是提高独立董事的监督作用对大股东

“掏空”行为的制约程度更强。为了提高独立董事的监督效率和水平，我们应开拓新视角对其专业背

景进行分析。财务独立董事和法律独立董事往往是从财务信息披露和降低经营风险等方面进行监

督，保证上市公司健康稳定的发展，很少从大股东利益侵占的途径上起到制约作用。而技术独立董事

不仅可以发挥监督作用，为企业出谋划策，提高公司治理水平，抑制大股东对上市公司的“掏空”行

为，还可以从行业专家角度提高企业研发效率。

目前，技术独立董事一般都是由学者或者专家担任，缺少公司治理的实践经验，又由于往往身兼

数职也难以尽到独立董事的义务。因此，上市公司既应注重选择有技术背景的学者和实务界人士，同

时还要加强对技术独立董事公司治理能力的培养，合理增加对技术独立董事的激励，在公司经营和治

理方面采纳技术独立董事的意见和建议，保障其监督作用的发挥。本文的结论，即技术独立董事对大

股东的利益侵占行为具有抑制作用，让我们对独立董事在专业背景上对上市公司发挥的作用有了进

一步的认知，这对证监会和上市公司在独立董事制度的完善方面具有一定的借鉴价值。
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