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美国上市公司股东的薪酬建议权初探

樊　健

　　内容提要：美国《２０１０年华尔街改革和消费者保护法案》赋予上市公司股东薪酬建议

权，即股东有权在公司的股东年会上对公司在上一年度支付给高管的薪酬进行建议性投票，

意在控制高管薪酬的绝对数量并且增强薪酬与公司业绩之间的联系，英国经验为此提供了

依据。反对意见认为薪酬建议权侵害了州和董事会的正当权力，并产生了 “绑定”和投票顾

问“过大影响力”等问题。学者们提出了改变薪酬建议权事后性、让股东选择适用以及规定

薪酬建议权仅适用于大型公司等改进建议。由于薪酬建议权在美国实施仅两年，其真正的

效果以及可能产生的问题尚未完全显现出来，本文仅是初步的研究。
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前　言

始于２００８年的金融危机再次点燃了美国公众对于上市公司高管薪酬的怒火。〔１〕 有学

者指出本次金融危机产生的原因之一就是金融机构高管的薪酬结构鼓励他们追求高风险的

短期收益，〔２〕一旦风险不可控，灾难性的后果便发生了。更为根本的是美国上市公司治理

中的系统性缺陷使得高管们可以利用手中的“权力”获得与公司业绩不相匹配的巨额薪酬，

这种“无功受禄”的现象引起了美国学界的高度关注和激烈争论。〔３〕 改革美国上市公司治
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美国上市公司高管薪酬的问题为最近 ２０年以来美国公众以及学界所密切关注和热烈讨论的一个话题。尤其
是当经济处于“熊市”的时候，公众对于高管薪酬的“公愤”也就越强烈，改革的需求也就越迫切。参见 ＤａｖｉｄＩ．
Ｗａｌｋｅｒ，ＴｈｅＬａｗａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓｏｆＥｘｅｃｕｔｉｖｅＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ：ＴｈｅｏｒｙａｎｄＥｖｉｄｅｎｃｅ１（ＢｏｓｔｏｎＵｎｉｖ．ＳｃｈｏｏｌｏｆＬａｗＷｏｒｋｉｎｇ
ＰａｐｅｒＮｏ．１０－３２，２０１０），ｈｔｔｐ：／／ｐａｐｅｒｓ．ｓｓｒｎ．ｃｏｍ／ｓｏｌ３／ｐａｐｅｒｓ．ｃｆｍ？ａｂｓｔｒａｃｔ＿ｉｄ＝１６８８５６０，最后访问时间：２０１２年２月
１５日。
ＪｅｒｅｍｙＲｙａｎＤｅｌｍａｎ，ＳｔｒｕｃｔｕｒｉｎｇＳａｙＯｎＰａｙ：ＡＣｏｍｐａｒａｔｉｖｅＬｏｏｋａｔＧｌｏｂａｌＶａｒｉａｔｉｏｎｓｉｎＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＶｏｔｉｎｇｏｎＥｘｅｃｕｔｉｖｅ
Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ，２０１０Ｃｏｌｕｍ．Ｂｕｓ．Ｌ．Ｒｅｖ．５８３，５８４（２０１０）．
［美］卢西恩·伯切克、杰西·弗里德：《无功受禄：审视美国高管薪酬制度》，赵立新等译，法律出版社 ２００９年版；
ＩｍａｎＡｎａｂｔａｗｉ，ＥｘｐｌａｉｎｉｎｇＰａｙＷｉｔｈｏｕｔＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ：ＴｈｅＴｏｕｒｎａｍｅｎｔＡｌｔｅｒｎａｔｉｖｅ，５４ＥｍｏｒｙＬ．Ｊ．１５５７（２００５）；Ｓｔｅｐｈｅｎ
Ｍ．Ｂａｉｎｂｒｉｄｇｅ，ＥｘｅｃｕｔｉｖｅＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ：ＷｈｏＤｅｃｉｄｅｓ？８３Ｔｅｘ．Ｌ．Ｒｅｖ．１６１５（２００５）．



理，增加股东的权利，成为危机时代媒体与公众的一致呼声。〔４〕

美国国会立法者对此的回应便是在《２０１０年华尔街改革和消费者保护法案》〔５〕中增加

了旨在规范全体上市公司高管薪酬的第 ９５１条，即股东“薪酬建议权”〔６〕（ＳａｙＯｎＰａｙ）条

款。本条的主要内容〔７〕是：（ａ）至少每三年，上市公司的股东有权在公司的股东年会上对公

司在上一年度支付给高管〔８〕的薪酬（以下简称薪酬安排）进行建议性投票；并且至少每六

年，股东有权对在多少时间内举行一次这样的建议性投票进行表决；（ｂ）对高管的离职

补偿，即“黄金降落伞”也进行类似的“建议性投票”；（ｃ）投票结果对公司及其董事会没有

拘束力，并且不课以董事新的“受信义务”，也不会限制股东提出有关高管薪酬的提案权；

（ｅ）授权美国证券交易委员会豁免某些小型上市公司适用本条（ａ）（ｂ）两款的规定。〔９〕 该

法所规定的股东薪酬建议权无疑是对美国高管薪酬制定权的一次重大变革。传统上，除了

业绩薪酬〔１０〕与股权性薪酬计划〔１１〕需要股东大会表决之外，美国上市公司高管的薪酬由董

事会制定，并不需要股东大会的表决。〔１２〕 通行的做法是，全部由独立董事组成的薪酬委会员

在薪酬顾问的辅助下制定出符合本公司实际情况的高管薪酬。〔１３〕 此时他们需要遵守《公司

法》和司法判例中对于董事注意义务的规定，以免将来被股东起诉违反该义务。〔１４〕《２０１０年

华尔街改革和消费者保护法案》关于薪酬建议权的规定，在一定程度上改变了传统公司法

中关于高管薪酬制定权的分配模式，影响深远。虽然该法一再强调股东大会的表决结果仅
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ＳａｎｊａｉＢｈａｇａｔ＆ＲｏｂｅｒｔａＲｏｍａｎｏ，ＲｅｆｏｒｍｉｎｇＥｘｅｃｕｔｉｖｅＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ：ＦｏｃｕｓｉｎｇａｎｄＣｏｍｍｉｔｔｉｎｇｔｏｔｈｅＬｏｎｇｔｅｒｍ，２６Ｙａｌｅ
Ｊ．ｏｎＲｅｇ．３５９，３６０（２００９）．
英文全称为 ＴｈｅＷａｌｌＳｔｒｅｅｔＲｅｆｏｒｍａｎｄＣｏｎｓｕｍｅｒＰｒｏｔｅｃｔｉｏｎＡｃｔｏｆ２０１０，于２０１０年７月２１日生效。因本法由参议院
银行委员会主席克里斯多弗·多德以及众议院金融服务委员会主席巴尼·弗兰克领导起草，故又称为《多德 －弗
兰克华尔街改革与消费者保护法案》，或简称为《多德 －弗兰克法案》。中文译本参见《多德 －弗兰克华尔街改革与
消费者保护法案》，董裕平等译，中国金融出版社２０１０年版。本文的翻译与该中译本稍有不同。
国内多将 ＳａｙＯｎＰａｙ翻译为“薪酬建议权”，参见 ＣｏｌｉｎＢａｒｒ：《“薪酬建议权”为何不会奏效》，熊静译，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．
ｆｏｒｔｕｎｅｃｈｉｎａ．ｃｏｍ／ｆｉｒｓｔ／ｃｏｎｔｅｎｔ／２００９－１１／１９／ｃｏｎｔｅｎｔ＿２７１７５．ｈｔｍ，最后访问时间：２０１１年１２月２１日。也有翻译为“咨
询性投票”的，参见隋平：《奥巴马新政美国〈ＤｏｄｄＦｒａｎｋ法案〉评析》，法律出版社 ２０１１年版，第 １５７页。关于 ＳＯＰ
在美国简要的立法过程，参见 ＡｎｄｒｅｗＣ．Ｗ．Ｌｕｎｄ，ＳａｙｏｎＰａｙ’ｓＢｕｎｄｌｉｎｇＰｒｏｂｌｅｍｓ，９９Ｋｙ．Ｌ．Ｊ．１１９，１２３－１２４
（２０１０）．
笔者仅翻译出与本文内容直接相关条文的大意，详细内容还请查阅本法。

高管范围为公司首席执行官（ＣＥＯ）以及其他四位需要在公司年报中披露薪酬的高级管理人员。
美国证券交易委员会（ＳＥＣ）要求资本在７５００万美元以上的上市公司在 ２０１１年度股东大会上实行该制度；而资本
在７５００万美元以下的小型上市公司在２０１３年股东大会上实行该制度。
按照美国《国内税收法典》（ＩｎｔｅｒｎａｌＲｅｖｅｎｕｅＣｏｄｅ）第１６２（ｍ）条的规定，在每个税收年度，如果上市公司的首席执行
官与其余四位薪酬最高的公司高管每人的年收入超过１００万美元，那么超过的部分不能作为公司的费用在税前扣
除；除非该收入是业绩薪酬，并且得到股东大会的批准，资料来源：ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｎａｔｌａｗｒｅｖｉｅｗ．ｃｏｍ／ａｒｔｉｃｌｅ／ｎｅｗｉｎｔｅｒｎａｌ
ｒｅｖｅｎｕｅｃｏｄｅｓｅｃｔｉｏｎ１６２ｍｐｒｏｐｏｓｅｄｒｅｇｕｌａｔｉｏｎｓｔａｋｅｓｕｒｐｒｉｓｉｎｇｐｏｓｉｔｉｏｎｒｅｓｔｒｉｃ，最后访问时间：２０１２年２月 １５日。实务
中，由于高管们的年薪远远高于１００万美元，所以几乎所有的上市公司都会遵守此规定以获得费用扣除。
从２００３年６月３０日起所有在纽约证券交所和纳斯达克证券交易市场上市的公司都需要将其股权性薪酬计划，交
由股东大会表决，如果对该计划进行实质性修改，也需要股东大会的表决。一些例外的情形包括：该计划是为了吸

引新的员工或者该计划是向所有股东发售的认购权证等。该规定是纽约证券交易所和纳斯达克交易市场制定的

上市规则，并不是公司法、证券法或者是美国证券交易委员会的规定。参见 ＲｅｌｅａｓｅＮｏ．３４－４８１０８；ＦｉｌｅＮｏｓ．ＳＲ
ＮＹＳＥ－２００２－４６ａｎｄＳＲＮＡＳＤ－２００２－１４０，资料来源：ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｓｅｃ．ｇｏｖ／ｒｕｌｅｓ／ｓｒｏ／３４－４８１０８．ｈｔｍ，最后访问时
间：２０１２年２月１５日。
《特拉华州普通公司法》第１４１（ａ）条规定，公司的董事会管理或者指导管理公司的营业与事务，其中包括高管薪酬
的制定。

Ｗｉｌｌｉａｍ，Ｔ．Ａｌｌｅｎ＆ＲｅｉｎｉｅｒＫｒａａｋｍａｎ，ＣｏｍｍｅｎｔａｒｉｅｓａｎｄＣａｓｅｓｏｎｔｈｅＬａｗｏｆＢｕｓｉｎｅｓｓＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ，ＮｅｗＹｏｒｋ：Ａｓｐｅｎ
Ｐｕｂｌｉｓｈｅｒｓ，２００３，ｐ．３１９．
ＣｈａｒｌｅｓＭ．Ｅｌｓｏｎ，ＤｕｔｙｏｆＣａｒｅ，Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ，ａｎｄＳｔｏｃｋＯｗｎｅｒｓｈｉｐ，６３Ｕ．Ｃｉｎ．Ｌ．Ｒｅｖ．６４９（１９９５）．



仅是建议性的，对公司和董事会没有拘束力。但实际上，从本文后面的分析可知，即使是建

议性的投票对薪酬委员会也会产成相当大的影响。从积极方面来说，薪酬委员会可能会更

加主动地倾听股东的意见和建议，将他们的意愿反映在高管的薪酬安排上；从消极方面来

说，薪酬委员会可能会以股东大会的表决结果作为借口，减免他们在制定高管薪酬时的终局

性责任。

在美国，股东薪酬建议权并不是新生事物。早在２００６年就有一些积极股东通过股东提

案的方式向公司提议赋予股东对高管薪酬安排的建议权；〔１５〕金融危机爆发之后出台的《不

良资产救助计划》（ＴｈｅＴｒｏｕｂｌｅｄＡｓｓｅｔｓＲｅｌｉｅｆＰｒｏｇｒａｍ）要求所有受到联邦紧急援助的金融机

构必须赋予股东薪酬建议权。〔１６〕 但是，它们的影响力却远逊于《２０１０年华尔街改革和消费

者保护法案》的规定。就股东提案而言，只有当股东对特定公司高管的薪酬安排不满时，他

们才会提出此类提案，具有个别性和针对性；然而，该法规定的薪酬建议权则涵盖所有上市

公司的高管薪酬安排，不论股东对该薪酬安排是否满意，都需要进行表决。就《不良资产救

助计划》的规定而言，其所涵盖的对象仅限于受到联邦紧急援助的金融机构，数量有限；并

且一旦该金融机构偿还联邦政府的救助资金，其就无须遵守该计划的规定。然而，按照

《２０１０年华尔街改革和消费者保护法案》的规定，所有上市公司都必须赋予股东薪酬建议

权，其所涵盖的公司数量远多于《不良资产救助计划》的规定。总之，《２０１０年华尔街改革和

消费者保护法案》所规定的薪酬建议权对于之前的公司实践和立法规定，可以说进行了“颠

覆性”的变革。那么，其在２０１１和２０１２年所产生的实际效果又如何呢？

从２０１１年美国薪酬建议权的统计结果来看，绝大多数上市公司的高管薪酬安排得到了

大多数股东的支持。在超过２５００家进行股东建议性投票的上市公司中，９８．５％的公司获得

了多数股东的支持，事实上，平均支持率高达 ９０％。数据表明，在金融危机之后，高管的平

均薪酬不仅没有减少，反而在２００８年 －２０１０年这３年间上涨了３７％。〔１７〕 考虑到２０１１年的

股东投票是对２０１０年高管薪酬安排的表决，这初步表明薪酬建议权并没有减少公司高管薪

酬上涨的趋势。高支持率的一个重要原因可能是，由于公司的薪酬委员会受到了股东（包

括薪酬建议权）的压力，他们重新设计了高管的薪酬构成，使其与公司业绩之间的联系更加

紧密。有数据显示，在２００８年 －２０１０年这 ３年间，高管的薪酬构成中，股权薪酬由 １９％增

加到了２８％，期权薪酬由１６％增加到了２３％，而离职补偿等薪酬则减少近２０％。〔１８〕 大约有

１２０家上市公司的高管薪酬安排，其股东支持率低于 ７０％，但是高于 ５０％，可能的原因之一

是相比于同行业高管的平均薪酬，这些公司高管的薪酬明显过多。有近４０家上市公司的高

管薪酬安排未能获得多数股东的支持（即支持率低于５０％），其中包括大名鼎鼎的惠普公司

（ＨｅｗｌｅｔｔＰａｃｋａｒｄ），其支持率仅为４１．８％。〔１９〕

２０１２年的薪酬建议权统计结果，与２０１１年相比，不论是对于大型上市公司还是对于全
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体上市公司而言并没有本质上的区别。〔２０〕 截止到 ２０１２年 ９月 ５日为止，从 ２０２５家公司所

披露的薪酬建议权投票结果来看，１４６６家公司获得超过 ９０％的支持率，占总数的 ７２％；３８１

家公司的支持率在７０％ －９０％之间，占总数的 １９％；〔２１〕因此，９１％的公司获得超过 ７０％的

股东支持率，可见对于绝大多数公司而言，股东对于高管的薪酬安排是满意的，这与 ２０１１年

所显示的结果并无差异。１２５家公司的支持率在 ５０％ －７０％之间，占总数的 ６％；而未能获

得多数股东支持的公司只有 ５３家，仅占总数的 ２．６％，〔２２〕其中包括著名的花旗集团（Ｃｉｔｉ

ｇｒｏｕｐＩｎｃ．），其仅获得４５％的支持率，相比去年９３％的支持率，少了一半都不止。〔２３〕 值得注

意的是，相较于２０１１年，投票顾问的影响力进一步增强了。〔２４〕

对于在２０１１年未得到多数股东支持的薪酬安排而言，绝大多数都在 ２０１２年的股东大

会上获得到了通过，而且平均通过率高达 ８９％，比 ２０１１年高出 ４８％。原因在于：公司增加

了长期业绩薪酬的比例；积极地与机构投资者、投票顾问等展开交流；以及减少被投票顾问

认定是“有问题”的薪酬组成部分（如在公司控制权转移时过高的补偿金）等七个方面。〔２５〕

可见，股东薪酬建议权对于薪酬安排未获股东大会通过的公司而言，具有较为明显的改进效

果，有利于促使薪酬安排朝更加符合股东利益的方向发展。在２０１１年，有近 １０家上市公司

的股东以高管薪酬安排未能获得多数股东的支持为理由，直接对公司董事提出股东派生诉

讼。有的法院基于商业判断规则驳回了股东的起诉；〔２６〕但有的法院则认为公司未能获得多

数股东的支持已经足够成为法院受理股东派生诉讼的理由了。〔２７〕 从 ２０１２年最新的司法实

践来看，多数联邦法院认为，不能仅仅因为薪酬安排未能获得多数股东的支持，而排除商业

判断规则的适用。

薪酬建议权的实际效果究竟如何？薪酬建议权是否能够改善美国上市公司的治理水

平，减少过多的高管薪酬并且使得高管薪酬与公司业绩之间的联系更为紧密？薪酬建议权

是否能够提升上市公司的价值，为公司股东带来相应的回报？至少目前，还没有足够的实证
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了社会公众的广泛关注。股东反对该薪酬安排的主要理由是：首席执行官ＶｉｋｒａｍＳ．Ｐａｎｄｉｔ在２０１１年获得价值高达
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研究结果来给出明确的回答。因为薪酬建议权在美国实施仅两年，其真正的效果以及可能

产生的问题还需要再经过若干年之后，才能逐渐完全显现出来。本文对此仅仅是一个初步

的研究。

一　高管薪酬：争议焦点

美国学界对于上市公司高管薪酬的争议焦点主要有两个〔２８〕：第一，与普通员工的收入

相比，高管的薪酬是否过多。有数据显示，美国高管的平均薪酬与普通员工的薪酬之比，从

２０世纪５０年代的２０∶１飙升至现在的３５０∶１，引起了广泛关注。〔２９〕 虽然公众和媒体对该问

题十分重视，但学界主流观点认为收入差距问题并不是公司治理中的重要问题。〔３０〕 只要

（高管的）薪酬是通过利益激励切实服务于股东利益的，当前的甚至更高的薪酬水平都可以

接受。〔３１〕 这样就引出了学界争议最多的第二个问题，即高管的薪酬是高管通过手中的权力

和对董事会强大的控制力而获得的呢，还是高管与公司之间通过公平交易而达成的最优合

同的结果呢？以下就这两种对立的观点做简要介绍：

第一，持高管“权力理论”的学者，当以哈佛大学伯切克教授和弗里德教授为代表。在

他们的名著《无功受禄：审视美国高管薪酬制度》中，两位学者认为：“事实上，有缺陷的薪酬

安排普遍存在、根深蒂固，并且是系统性的。它源自公司治理结构中的瑕疵，这种治理结构

使得高管能够对董事会施加相当大的影响力。”〔３２〕虽然制定高管薪酬的薪酬委员会的董事

皆为独立董事，但是他们有各种各样的经济动机支持或者至少接受有利于公司高管的安排。

各种社会的和心理的因素（“袍泽之谊”、“团队精神”、避免在董事会团队中发生冲突的自然

愿望，以及某些时候的友谊和忠诚）也在把董事们拉向同一个方向。〔３３〕 总之，在和公司高管

的关系上，董事们具有“结构性的偏见”。〔３４〕 因此，董事缺乏就薪酬问题讨价还价的足够动

力，或者干脆就没有有效地监督薪酬。高管对董事的影响使其能够获得“租金”———超出那

些通过真正的公平交易可以获得的利益。〔３５〕 确有大量证据表明，高管对董事会的影响力越

大，其薪酬越高，而薪酬相对于业绩的敏感度越低。〔３６〕 所以，他们的建议是：“改善董事会表

现的最有效的途径是增加股东相对董事的权力。我们不仅应当让董事更加独立于高管，还

应当让他们较少地独立于股东。”〔３７〕

第二，反对高管“权力理论”的学者认为虽然高管薪酬有滥用和不道德的现象存在，但
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［美］卢西恩·伯切克、杰西·弗里德：《无功受禄：审视美国高管薪酬制度》，第３页。
ＪｕｌｉａｎＶｅｌａｓｃｏ，ＳｔｒｕｃｔｕｒａｌＢｉａｓａｎｄｔｈｅＮｅｅｄｆｏｒＳｕｂｓｔａｎｔｉｖｅＲｅｖｉｅｗ，８２Ｗａｓｈ．Ｕ．Ｌ．Ｑ．８２１（２００４）．
［美］卢西恩·伯切克、杰西·弗里德：《无功受禄：审视美国高管薪酬制度》，第４页。
［美］卢西恩·伯切克、杰西·弗里德：《无功受禄：审视美国高管薪酬制度》，第４页。
［美］卢西恩·伯切克、杰西·弗里德：《无功受禄：审视美国高管薪酬制度》，第１８９页。



是大体上典型的高管薪酬是由市场力量所决定的。〔３８〕 首先，公司高管持有大量本公司的股

票和股票期权，这能够给予高管足够的激励使得他们的薪酬水平和公司的股价紧密相连，所

谓的“无功受禄”是建立在错误的薪酬结构和激励机制的假设之上的。〔３９〕 其次，因为公司高

管的薪酬大部分由业绩薪酬所构成，这样的构成具有很高的风险性，而风险是和回报正相

关，风险越高，则回报越高。〔４０〕 最后，实证研究也表明，在过去五年，薪酬排名前 １０位的高

管的业绩比同行业的其他高管超出 ９０％，而薪酬排名在后 １０位的高管的业绩比同行业的

其他高管低４０％，可见，典型的高管薪酬是与公司业绩紧密相联的；〔４１〕换句话说，高管之所

以变得有钱了，是因为股东变得有钱了。〔４２〕 总之，所谓“无功受禄”的问题根本就不存在。〔４３〕

虽然在理论和实证研究上，两派中的任何一方都没有获得胜利。但是，在立法上，高管

“权力理论”的支持者显然已经完全胜出。针对在薪酬制定方面高管滥用权力和董事失职

的公司治理病象，伯切克和弗里德教授开出的药方是增加股东权利，让董事更加依赖股东。

这样就可以抵消某些令董事倾向于追求他们自己的利益或高管的利益而非服务于股东的因

素。它可以让董事连任的意愿成为积极而非消极的力量。它可以激励董事不断积累为股东

利益服务的声誉。它还能培养董事忠实于股东的意识，尤其是在选举董事的过程中投资者

起积极作用的话。〔４４〕 无疑，薪酬建议权就是伯切克和弗里德教授开出的药方之一。〔４５〕

二　薪酬建议权的立法依据和立法目标及其英国经验

（一）薪酬建议权的立法依据和立法目标

薪酬建议权的立法依据在于：通过投票，股东可以在高管薪酬问题上发表自己的意见。

如果对于薪酬安排不满意，可以投出否决票或者弃权，一旦否决票或者弃权达到一定的数

量，则薪酬委员会的独立董事们便会承受巨大的压力，从而改变既定的薪酬安排，使之能更

好地服务于股东利益。〔４６〕 如果薪酬委员会一意孤行，不对薪酬安排做出调整，则在随后的
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ＴｅｓｔｉｍｏｎｙｏｆＳｔｅｖｅｎＮ．Ｋａｐｌａｎ，Ｈｅａｒｉｎｇｏｎ“ＥｍｐｏｗｅｒｉｎｇＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓｏｎＥｘｅｃｕｔｉｖｅＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ”ａｎｄＨ．Ｒ．１２５７，ｔｈｅ
“ＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＶｏｔｅｏｎＥｘｅｃｕｔｉｖｅＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎＡｃｔ”，ＢｅｆｏｒｅｔｈｅＨ．Ｃｏｍｍ．ｏｎＦｉｎａｎｃｉａｌＳｅｒｖｉｃｅ１（２００７），资料来源：ｈｔｔｐ：／／
ｗｗｗ．ｌａｗ．ｙａｌｅ．ｅｄｕ／ｄｏｃｕｍｅｎｔｓ／ｐｄｆ／ｃｂｌ／ＫａｐｌａｎＴｅｓｔｉｍｏｎｙＦｉｎａｎｃｉａｌＳｅｒｖｉｃｅｓ．ｐｄｆ，最后访问时间：２０１２年２月１５日。
ＪｏｈｎＥ．Ｃｏｒｅ（ｅｔａｌ．），ＩｓＵ．Ｓ．ＣＥＯＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎＩｎｅｆｆｉｃｉｅｎｔＰａｙｗｉｔｈｏｕｔＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ？１０３Ｍｉｃｈ．Ｌ．Ｒｅｖ．１１４２，１１４４
（２００５）．
ＷｉｌｌｉａｍＷ．Ｂｒａｔｔｏｎ，ＴｈｅＡｃａｄｅｍｉｃＴｏｕｒｎａｍｅｎｔＯｖｅｒＥｘｅｃｕｔｉｖｅＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ，９３Ｃａｌ．Ｌ．Ｒｅｖ．１５５７，１５６１（２００５）．
ＳｔｅｖｅｎＮ．Ｋａｐｌａｎ，Ｈｅａｒｉｎｇｏｎ“ＥｍｐｏｗｅｒｉｎｇＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓｏｎＥｘｅｃｕｔｉｖｅＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ”ａｎｄＨ．Ｒ．１２５７，ｔｈｅ“Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ
ＶｏｔｅｏｎＥｘｅｃｕｔｉｖｅＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎＡｃｔ”，ＢｅｆｏｒｅｔｈｅＨ．Ｃｏｍｍ．ｏｎＦｉｎａｎｃｉａｌＳｅｒｖｉｃｅ，ｐ．２．
ＳｔｅｐｈｅｎＭ．Ｂａｉｎｂｒｉｄｇｅ，ＤｏｄｄＦｒａｎｋ：ＱｕａｃｋＦｅｄｅｒａｌＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅＲｏｕｎｄＩＩ，９５Ｍｉｎｎ．Ｌ．Ｒｅｖ．１７７９，１８１０（２０１１）．
ＳｔｅｐｈｅｎＭ．Ｂａｉｎｂｒｉｄｇｅ，ＲｅｍａｒｋｓｏｎＳａｙｏｎＰａｙ：ａｎＵｎｊｕｓｔｉｆｉｅｄＩｎｃｕｒｓｉｏｎｏｎＤｉｒｅｃｔｏｒＡｕｔｈｏｒｉｔｙ１１（ＵＣＬＡＳｃｈｏｏｌｏｆＬａｗ，
ＬａｗＥｃｏｎＲｅｓｅａｒｃｈＰａｐｅｒＮｏ．０８－０６，２００８），资料来源：ｈｔｔｐ：／／ｐａｐｅｒｓ．ｓｓｒｎ．ｃｏｍ／ｓｏｌ３／ｐａｐｅｒｓ．ｃｆｍ？ａｂｓｔｒａｃｔ＿ｉｄ＝
１１０１６８８，最后访问时间：２０１２年２月１５日。
［美］卢西恩·伯切克、杰西·弗里德：《无功受禄：审视美国高管薪酬制度》，第１８９页。
事实上，伯切克教授是美国公司法学界积极主张增加股东权利的学者之一。他发表了多篇著名的论文，来全面阐

述其主张，包括但不限于：ＬｕｃｉａｎＡ．Ｂｅｂｃｈｕｋ，ＴｈｅＣａｓｅｆｏｒＩｎｃｒｅａｓｉｎｇＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＰｏｗｅｒ，１１８Ｈａｒｖ．Ｌ．Ｒｅｖ．８３３（２００５）；
ＬｕｃｉａｎＡ．Ｂｅｂｃｈｕｋ，ＴｈｅＭｙｔｈＯｆＴｈｅＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＦｒａｎｃｈｉｓｅ，９３Ｖａ．Ｌ．Ｒｅｖ．６７５（２００７）．这涉及公司法中最为根本性的
问题：在公司中，是董事会，还是股东会应该成为公司重要决策的制定者？这非本文所能详论，但在后文三、（二）有

关公司高管薪酬制定权的分配部分，本文对这一根本性问题将有所讨论。

ＴｅｓｔｉｍｏｎｙｏｆＬｕｃｉａｎＡ．Ｂｅｂｃｈｕｋ，Ｈｅａｒｉｎｇｏｎ“ＥｍｐｏｗｅｒｉｎｇＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓｏｎＥｘｅｃｕｔｉｖｅＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ”ａｎｄＨ．Ｒ．１２５７，ｔｈｅ
“ＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＶｏｔｅｏｎＥｘｅｃｕｔｉｖｅＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎＡｃｔ”，ＢｅｆｏｒｅｔｈｅＨ．Ｃｏｍｍ．ｏｎＦｉｎａｎｃｉａｌＳｅｒｖｉｃｅ６８（２００７），资料来源：ｈｔ
ｔｐ：／／ｗｗｗ．ｇｐｏ．ｇｏｖ／ｆｄｓｙｓ／ｐｋｇ／ＣＨＲＧ１１０ｈｈｒｇ３５４０２／ｐｄｆ／ＣＨＲＧ１１０ｈｈｒｇ３５４０２．ｐｄｆ，最后访问时间：２０１２年２月１５日。



董事选举中，不满意的股东可能对薪酬委员会甚至整个董事会的成员，投出反对票。考虑到

这一点，则薪酬委员会的董事们就不得不慎重对待股东的意见了。有学者打了一个形象的

比喻：“薪酬建议权中的反对票或者是弃权，好比是足球比赛中的黄牌，股东先给予董事会，

尤其是薪酬委员会的董事们一次警告；如果董事们不听警告，随之而来的便是红牌，将之罚

出场。”〔４７〕除此之外，为了避免反对票或弃权过多的情况产生，薪酬委员会在制定薪酬安排

的时候，会同主要的机构投资者或投票顾问进行沟通交流，以达成双方一致的意见。这种交

流从简单的电话交谈到多次的高层会议，不一而足。〔４８〕 通过使董事会，尤其是薪酬委员会

的独立董事承受更多的“公愤”以及与主要股东进行协商，立法者希望通过薪酬建议权，一

方面能够控制高管薪酬的绝对数量；另一方面也能够使高管薪酬与公司业绩之间的关系更

加紧密。他们的乐观情绪并非空穴来风，其主要来源于英国薪酬建议权所产生的“良好效

果”。〔４９〕 另外，薪酬建议权可能达到的一个间接的效果是，当公司的薪酬安排未能获得多数

股东的支持时，股东可以据此作为理由，向董事提起股东派生诉讼，理由是违反注意义务或

者是浪费公司财产，此点在前言中已有介绍。〔５０〕 这样，巨大的声誉压力和潜在的法律风险

迫使董事会必须制定出最符合股东利益的薪酬安排，以期能获得多数股东的支持。

（二）薪酬建议权的英国经验

英国的薪酬建议权制定于２００２年，正式实施于 ２００３年度的股东大会。〔５１〕 该薪酬建议
权要求上市公司的股东（在创业板上市的公司除外）对董事会提交的薪酬报告（Ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ’
ＲｅｍｕｎｅｒａｔｉｏｎＲｅｐｏｒｔ，ＤＲＲ）进行无拘束力的投票。〔５２〕 英国版薪酬建议权的初衷是为了应对
不断扩大的高管和普通职工之间的收入差距以及不断发生的高管薪酬丑闻，尤其是为了规

制所谓的“肥猫”和“奖励失败”现象。〔５３〕 虽然，有个案表明由于多数股东的反对，公司的董

事会迫于压力不得不修改已制定的薪酬报告来迎合股东的反对意见；〔５４〕但是，从薪酬建议
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ＴｅｓｔｉｍｏｎｙｏｆＲｉｃｈａｒｄＦｅｒｌａｕｔｏ，Ｈｅａｒｉｎｇｏｎ“ＥｍｐｏｗｅｒｉｎｇＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓｏｎＥｘｅｃｕｔｉｖｅＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ”ａｎｄＨ．Ｒ．１２５７，ｔｈｅ
“ＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＶｏｔｅｏｎＥｘｅｃｕｔｉｖｅＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎＡｃｔ”，ＢｅｆｏｒｅｔｈｅＨ．Ｃｏｍｍ．ｏｎＦｉｎａｎｃｉａｌＳｅｒｖｉｃｅ１１７（２００７），资料来源：ｈｔ
ｔｐ：／／ｗｗｗ．ｇｐｏ．ｇｏｖ／ｆｄｓｙｓ／ｐｋｇ／ＣＨＲＧ１１０ｈｈｒｇ３５４０２／ｐｄｆ／ＣＨＲＧ１１０ｈｈｒｇ３５４０２．ｐｄｆ，最后访问时间：２０１２年２月１５日。
ＴｅｓｔｉｍｏｎｙｏｆＳｔｅｎｐｅｎＭ．Ｄａｉｃｓ，Ｈｅａｒｉｎｇｏｎ“ＥｍｐｏｗｅｒｉｎｇＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓｏｎＥｘｅｃｕｔｉｖｅＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ”ａｎｄＨ．Ｒ．１２５７，ｔｈｅ
“ＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＶｏｔｅｏｎＥｘｅｃｕｔｉｖｅＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎＡｃｔ”，ＢｅｆｏｒｅｔｈｅＨ．Ｃｏｍｍ．ｏｎＦｉｎａｎｃｉａｌＳｅｒｖｉｃｅ１０３（２００７），资料来源：ｈｔ
ｔｐ：／／ｗｗｗ．ｇｐｏ．ｇｏｖ／ｆｄｓｙｓ／ｐｋｇ／ＣＨＲＧ１１０ｈｈｒｇ３５４０２／ｐｄｆ／ＣＨＲＧ１１０ｈｈｒｇ３５４０２．ｐｄｆ，最后访问时间：２０１２年２月１５日。
英国薪酬建议权的效果究竟如何，在实证研究方面并无一致的意见。美国立法者的乐观情绪是建立在对薪酬建议

权持肯定结论的实证研究基础之上的。对于持中立结论或者否定结论的实证研究，立法者并未给予足够的重视。

所以笔者在良好效果上加了引号，以示这是立法者单方面看法，并非学界的一致共识。

一般情况下，只有当原告股东提出证明性相当高的证据以证明董事违反“注意义务”时，法院才会受理原告的派生

诉讼。

２００２年６月２５日，英国商工部（ＴｈｅＵＫＤｅｐａｒｔｍｅｎｔｏｆＴｒａｄｅａｎｄＩｎｄｕｓｔｒｙ，ＤＴＩ）向议会提交关于薪酬建议权的议案，
该议案于同年７月２５日在议会获得通过，并于２００３年生效。
该报告包括了上一年度的高管薪酬安排和本年度的薪酬政策。参见：ＪｅｒｅｍｙＲｙａｎＤｅｌｍａｎ，ＳｔｒｕｃｔｕｒｉｎｇＳａｙＯｎＰａｙ：
ＡＣｏｍｐａｒａｔｉｖｅＬｏｏｋａｔＧｌｏｂａｌＶａｒｉａｔｉｏｎｓｉｎＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＶｏｔｉｎｇＯｎＥｘｅｃｕｔｉｖｅＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ，ｐ．５９３。
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英国大型上市公司的高管薪酬上涨了６倍，但公司的业绩并没有显著的上升。同时，这些公司却裁撤了大量的员
工。高管日益上涨的工资与日益攀高的失业率形成了鲜明的对比，也激起了英国公众、媒体、政府官员甚至是宗教

界人士的高度关注，参见：ＪｅｒｅｍｙＲｙａｎＤｅｌｍａｎ，ＳｔｒｕｃｔｕｒｉｎｇＳａｙＯｎＰａｙ：ＡＣｏｍｐａｒａｔｉｖｅＬｏｏｋａｔＧｌｏｂａｌＶａｒｉａｔｉｏｎｓｉｎ
ＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＶｏｔｉｎｇＯｎＥｘｅｃｕｔｉｖｅＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ，ｐ．５９３．
一个典型的例子是 ＧｌａｘｏＳｍｉｔｈＫｌｉｎｅ案。该公司５０．７％的股东反对董事会提出的“黄金降落伞”安排。该安排规定，如
果公司ＣＥＯ失去其工作，那么公司将支付其３５００万美元、两年的奖金、顾问合同以及退税优惠等作为补偿。虽然股东
的反对意见并没有约束力，但是，公司立即要求其薪酬顾问对该安排进行独立的检查，并在随后对之进行了修改。

修改后的“黄金降落伞”安排仅支付离职 ＣＥＯ一年的工资、一年的奖金以及依照激励计划可以行使的股权性薪酬。



权整体的实际效果来看，英国学界并没有达成比较一致的看法，甚至存在截然相反的实证研

究结论。

持肯定意见的学者认为：“当公司高管的薪酬显然过高时，股东的反对票也就越多。当

股东对公司高管的薪酬政策持负面看法时，董事会会对此作出回应，以避免一旦股东投出反

对票时，董事会遭受经济上以及非经济上（名声、权力以及荣誉等）的损失。董事会的回应

要么是减少高管的薪酬；要么是将该高管解雇。从而，薪酬建议权能在公司治理中起到作

用。”〔５５〕另有一篇引用率相当高的实证研究论文认为：“总的来说，英国投资者同意薪酬建议

权是一种能够增加公司价值的监督机制。投资者能够通过该制度来迫使公司减少争议性比

较大的薪酬安排以及增加高管薪酬与公司绩效之间的关联性。”〔５６〕“尤其是对于那些在薪

酬建议权实现之前，高管薪酬过多的公司而言，薪酬建议权对于提升高管薪酬与公司绩效之

间关联性的作用非常明显。”〔５７〕另外有学者认为：“虽然薪酬建议权对于高管薪酬组成中的

某些部分，如离职补偿，具有明显的抑制作用；但是从整体上看，该制度并没有减少公司高管

的薪酬以及薪酬增长幅度。”〔５８〕

持否定意见的学者认为：“只有有约束力的股东投票权才会有效地减少高管薪酬，而建

议性投票权则无法达到此种目的。研究甚至发现，比起股东没有投票权，这种建议性投票权

甚至会鼓励高管要求更多的奖金。”〔５９〕一份研究报告涵盖了从 ２００２年到 ２００７年间大约 ５

万家英国上市公司的建议性投票，其结论是没有证据显示薪酬建议权会对高管薪酬产生

影响。〔６０〕

虽然实证研究并没有对薪酬建议权的确切效果达成一致意见，但是笔者认为有两点是

可以肯定的：第一，对于公司业绩与高管薪酬关联性明显不够的公司而言（包括“奖励失败”

现象），薪酬建议权有明显的抑制作用；第二，对于公司高管薪酬的绝对数量以及增长率等，

薪酬建议权并没有明显的抑制作用，这与美国薪酬建议权经过两年实施之后的实际效果颇

为一致。虽然薪酬建议权在监督高管薪酬方面会有一定的作用，但是其所产生的成本也不

容忽视。尤其是当英、美两个国家在社会公众对收入差距的容忍度、上市公司董事的独立

性、股东的权利、机构投资者的作用以及集团诉讼的普遍性等多方面存在着显著差别时，〔６１〕

薪酬建议权在美国是否可行，学者们提出了诸多反对意见。
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ｉｔ２２（２０１０），资料来源：ｈｔｔｐ：／／ｐａｐｅｒｓ．ｓｓｒｎ．ｃｏｍ／ｓｏｌ３／ｐａｐｅｒｓ．ｃｆｍ？ａｂｓｔｒａｃｔ＿ｉｄ＝１５８８６８２，最后访问时间：２０１２年 ２
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三　美国学者对于实施薪酬建议权的反对意见

美国学界对于薪酬建议权的主要反对意见可以归纳为以下五个方面：第一，薪酬建议权

是联邦立法对州立法的不当干涉，并无充分的理由；第二，薪酬建议权不适当地侵害了董事

会的权力，会使董事会为自己的不尽职找到借口；第三，现有制度已为股东提供了足够多的

权利让他们在高管薪酬方面表达自己的意见，如提出议案的权利、选举董事的权利以及信息

披露规则等，实施薪酬建议权不仅多余，甚至会带来所谓的“绑定问题”；第四，薪酬建议权

会成为某些股东谋取私人利益的工具；第五，薪酬建议权会给予投票顾问过大的影响力。

（一）薪酬建议权是联邦立法对州立法的不当干涉

在美国并没有统一的全国性公司法，公司法都是州法，其中影响力最大的是特拉华州公

司法。〔６２〕 一般来说，涉及公司内部治理的事项，如股东会和董事会的权力划分等，主要由州

法来规范，即所谓的“内部事项规则”；〔６３〕有关上市公司信息披露等程序方面的事项，则由联

邦法来规范。〔６４〕 根据宪法商业条款的规定，如果联邦法和州法对公司内部治理中的同一事

项作了规定，则联邦法具有优先权。〔６５〕 美国这种独特的联邦体制具有了其他国家所不具备

的优势：各州公司法之间的竞争，犹如商品在市场上竞争一样，遵循着优胜劣汰的竞争法则，

能为投资者带来高回报的公司法胜出，其他公司法则归于失败。〔６６〕 相反，统一的联邦法排

除了试验和竞争的可能。“联邦法的范围变得越大，则新颖的、更好的州法的空间就变小

了。”〔６７〕高管薪酬的制定与监督本为公司内部的治理事项，国会在《２０１０年华尔街改革和消
费者保护法案》中规定薪酬建议权是对州法的不当干涉，本质上并无充分且正当的理由。

即使国会立法者认为金融机构的高管薪酬问题是导致本次金融危机产生的原因之一，需要

由联邦立法来规范，那么该法所要规范的对象也仅限于金融机构，将规范对象扩大到所有上

市公司，显然已经超出了该法所要解决的问题本身。除该法中其他规范金融机构高管行为

的规定不谈，仅就本身而言，其非但不能解决金融机构高管为了迎合股东意愿而追求短期、

高风险投资的问题，甚至由于股东对高管薪酬的影响力增大，高管会追求更加短期和高风险

的投资。主要原因是，金融机构尤其是吸收公众存款的金融机构，其负债与所有者权益之间

的比例非常之高；同时，股东受到有限责任和组合投资的保护。那么，一旦投资获利，其收益

归股东所有；如果投资失败，后果则多由债权人或者像本次金融危机所表现的那样，由政府

（全体纳税人）承担。因为存在这样类似于保险的机制，金融机构的股东当然希望高管追求
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是特拉华州。参见 ＳｔｅｐｈｅｎＭ．Ｂａｉｎｂｒｉｄｇｅ，ＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎＬａｗａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，ＮｅｗＹｏｒｋ：ＦｏｕｎｄａｔｉｏｎＰｒｅｓｓ，２００２，ｐ．１６．
ＳｔｅｐｈｅｎＭ．Ｂａｉｎｂｒｉｄｇｅ，ＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎＬａｗａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，ｐ．１４．
ＪｏｈｎＪ．Ｃａｓｔｅｌｌａｎｉ，Ｈｅａｒｉｎｇｏｎ“ＥｍｐｏｗｅｒｉｎｇＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓｏｎＥｘｅｃｕｔｉｖｅＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ”ａｎｄＨ．Ｒ．１２５７，ｔｈｅ“Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ
ＶｏｔｅｏｎＥｘｅｃｕｔｉｖｅＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎＡｃｔ”，ＢｅｆｏｒｅｔｈｅＨ．Ｃｏｍｍ．ｏｎＦｉｎａｎｃｉａｌＳｅｒｖｉｃｅ，ｐ．９２．虽然联邦法，包括证券法、威廉姆
斯法等也对内幕交易、表决权代理以及要约收购等涉及公司内部治理的事项进行了规范，但大体上公司内部治理

的事项由州法来规范。
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６２４（２００６）．
此涉及是“逐底竞争”还是“朝顶竞争”的重大问题，美国学界的讨论也非常多，本文无法展开讨论。参见 Ｒｏｂｅｒｔａ
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高风险、高回报的投资。〔６８〕 所以，Ｂａｉｎｂｒｉｄｇｅ教授不客气地称《２０１０年华尔街改革和消费者

保护法案》为“庸医的立法”。〔６９〕 “庸医的立法”指那些仅仅是为了应对危机，没有经过实

践检验的立法，它们通常是由某些利益集团和政策企业家在事先拟定好的。〔７０〕 总之，在

金融危机的背景下，国会立法者所要解决的问题是金融机构所面临的道德风险问题，〔７１〕

而非在某些利益集团的影响下去侵害州在公司内部治理事项上的立法权。

（二）薪酬建议权侵犯了董事会的权力

作为公司内部的治理事项，高管薪酬通常由董事会决定，除了业绩薪酬和股权性薪酬

计划之外。〔７２〕 Ｆａｍａ教授和 Ｊｅｎｓｅｎ教授认为：“董事会有权聘用、解雇高管以及给予高管

薪酬并对公司重要的决定进行批准和监督。由一个团体（董事会）来行使这样的决策监

督权能够确保决策实行与控制的分离。”〔７３〕由于每个公司的实际情况并不相同，由熟悉公

司具体情况的董事会来制定高管的薪酬安排，无疑是最佳选择。“对于股权分散的公司

而言，由独立董事组成的薪酬委员会来负责（薪酬制定）的整个过程，其结果将会是令人

满意的”。〔７４〕 虽然，《２０１０年华尔街改革和消费者保护法案》中的薪酬建议权仅仅是建议

性的，对董事会并没有拘束力，而且该法也一再强调薪酬建议权并不课以董事新的受信

义务；但是，正如 Ｂａｉｎｂｒｉｄｇｅ教授所言：“决策权和监督权之间的区分，仅仅是程度上的区

分，并不是一个质的区别。董事会的自由裁量权必须免受股东和司法的干预，公司的决

策效率才能得以提升。”〔７５〕如果股东有权对高管薪酬进行投票，不仅会降低董事会的决策

效率，而且也会减轻董事会在制定高管薪酬时的责任。如果将来公众有任何对公司高管

薪酬不满或者出现“公愤”的情形，董事们可以将此责任推给股东。这种责任的分散可以

使得董事免除将来可能产生的名誉上的损失。〔７６〕 对于一些失败的商业决策，如公司合并

不成功、债券发行失败等，不会给董事带来长期（负面）的声誉影响，因为美国公众对商业

上的失败一向是比较宽容的。但是，对于薪酬制定的失败，公众不仅会质疑董事的商业判断

能力，他们更会质疑董事的人品和道德。而人品和道德方面的怀疑，对于董事的职业前景来说

可能是毁灭性的。〔７７〕 被伯切克教授等称之为唯一能够约束高管薪酬的“公愤”，〔７８〕因薪酬
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建议权的实施，在效力上受到了极大的减损。〔７９〕 因此，董事会更有可能给高管更多、更与公

司业绩无关的薪酬，〔８０〕而这恰恰是薪酬建议权所致力于解决的问题。

（三）现有的制度已为股东提供了充分发表意见的途径

首先，股东可以通过股东提案权的相关规定向公司提议赋予股东薪酬建议权。早在

２００６年，美国州、县和市政公务员联合会〔８１〕（ＡｍｅｒｉｃａｎＦｅｄｅｒａｔｉｏｎｏｆＳｔａｔｅ，Ｃｏｕｎｔｙ，ａｎｄＭｕ

ｎｉｃｉｐａｌＥｍｐｌｏｙｅｅｓ，ＡＦＳＣＭＥ）就依据美国证券交易委员会制定的 Ｒｕｌｅ１４ａ－８（股东提案权规

则），向其投资的公司提出在股东大会上审议薪酬建议权的提案。〔８２〕 随后几年，薪酬建议权

提案的数量不断增长，在金融危机的背景下，它们成了股东提案的主要内容。〔８３〕 通过股东

提案权，股东能够针对公司薪酬安排中的具体问题，如养老金、控制权转移交易中的补偿以

及服务合同等，提出议案并交付股东会表决。〔８４〕 对薪酬建议权而言，缺乏针对性恰恰是其

致命伤。根据薪酬建议权的规定，面对高管薪酬安排，股东“要么全部支持，要么全部反

对”，别无其他选择余地。由于薪酬安排是由各种不同的部分（如固定薪酬、期权、奖金以及

退休金等）所组成的，这些部分之间往往是基于不同的考虑，不见得都为股东所满意。在

“要么全部支持，要么全部反对”的投票规则下，股东难以真实地表达自己的意愿，“绑定问

题”〔８５〕便随之产生。例如，股东由于对公司薪酬安排中的奖金部分感到不满意，准备投反对

票，但是，当他考虑到他的投票结果对整个薪酬安排的影响时，他可能就不会这样做了。因

为假设出现相当数量的反对票（例如超过 ３０％的股东反对）时，董事会迫于压力，就可能会

减少薪酬计划中期权数量，却不改变股东反对的奖金部分，因为董事并不知道股东真正反对

什么。但是，股票期权恰恰却是该股东所支持的部分，因为股票期权最能激励公司高管为实

现股东利益的最大化服务。〔８６〕 这样，为了避免董事会修改股东所支持的股票期权，其就不

得不支持整个薪酬安排。另外，董事会对薪酬安排的修改以及曝光于媒体的反对票，有可能

促使优秀的高管离开公司。〔８７〕 这样，如果股东对公司高管整体满意而仅仅是对薪酬计划中

某个组成部分不满，为了避免激怒高管，也不得不支持整个薪酬安排。所以，尤其是对于那

些表现优异的上市公司而言，即使当其薪酬安排存在令股东不满的地方，股东也不可能通过
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薪酬建议权对之进行约束。〔８８〕 其次，如果股东对薪酬委员会的独立董事感到不满，他可以

在董事改选时，投出反对票，〔８９〕考虑到现在美国大多数上市公司要求董事候选人必须得到

多数股东的同意才能够当选，现任董事已经承受了巨大的压力去制定一个合理的薪酬安排

以免在改选时落选。最后，美国证券委员会要求上市公司披露“薪酬的研究和分析”（Ｃｏｍ

ｐｅｎｓａｔｉｏｎＤｉｓｃｕｓｓｉｏｎａｎｄＡｎａｌｙｓｉｓ，ＣＤ＆Ａ）报告，该报告包括了公司的薪酬政策、对于激励计

划效果的简要描述以及薪酬与公司商业战略之间的关系等。另外，薪酬的研究和分析必须

由首席执行官（ＣＥＯ）和首席财务官（ＣＦＯ）签字认可，并视为是向美国证券交易委员会提交

的文件。这样，一旦在披露时有重大遗漏、欺诈等情事出现，公司和有关负责人可能会受到

美国证券委员会的处罚，或者承担民事责任。〔９０〕 通过及时、全面以及透明的信息披露已足

够增强股东对于公司薪酬政策的理解并帮助他们更好地利用现存的机制，〔９１〕进一步减少

不明智的薪酬实践。〔９２〕 既然现行制度已经赋予了股东这么多的权利，费时、费力地让股东

对薪酬安排进行无拘束力的投票，不知道会带来什么好处。〔９３〕

（四）薪酬建议权可能成为某些股东谋取私利的工具

典型的美国上市公司股权结构比较分散，占有绝对控制权的大股东并不存在。中小股

东由于“理性的冷漠”，不会积极地参与公司治理，〔９４〕积极参与公司治理的大多数为机构投

资者。它们持股数量巨大，有足够的专业知识以及经济上的动力去监督公司的管理层，〔９５〕

其中尤其以对冲基金、私人部门雇员养老基金以及公共部门雇员养老基金这三种机构投资

者为典型。〔９６〕 这些机构投资者之所以积极地参与公司治理，有时并非是为了全体股东的利

益，而可能是为了自己的私人利益。例如，对冲基金为了追求短期回报，可能会损害公司的

长远利益。因为对冲基金通常不会关心它们所投资公司的长远利益，它们只关注公司股票
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〔８８〕

〔８９〕

〔９０〕

〔９１〕

〔９２〕

〔９３〕

〔９４〕

〔９５〕

〔９６〕

ＡｎｄｒｅｗＣ．Ｗ．Ｌｕｎｄ，ＳａｙｏｎＰａｙ’ｓＢｕｎｄｌｉｎｇＰｒｏｂｌｅｍｓ，ｐ．１３４．
ＪｅｆｆｒｅｙＮ．Ｇｏｒｄｏｎ，ＥｘｅｃｕｔｉｖｅＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ：ＩｆＴｈｅｒｅ’ｓａＰｒｏｂｌｅｍ，Ｗｈａｔ’ｓｔｈｅＲｅｍｅｄｙ？ＴｈｅＣａｓｅｆｏｒ“ＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎＤｉｓ
ｃｕｓｓｉｏｎａｎｄＡｎａｌｙｓｉｓ”，ｐ．１０４．
ＣｅｎｔｅｒＯｎＥｘｅｃｕｔｉｖｅＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ，ＳａｙＯｎＰａｙＶｅｒｓｕｓＭａｎｄａｔｏｒｙＶｏｔｅｓＯｎＰａｙ，ＷｈｙＥｘｉｓｔｉｎｇＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＥｎｇａｇｅｍｅｎｔ
ＭｅｃｈａｎｉｓｍｓＡｒｅＭｏｒｅＥｆｆｅｃｔｉｖｅＴｈａｎＡＭａｎｄａｔｏｒｙＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＶｏｔｅＯｎＥｘｅｃｕｔｉｖｅＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ，ｐ．６．
ＣｅｎｔｅｒＯｎＥｘｅｃｕｔｉｖｅＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ，ＳａｙＯｎＰａｙＶｅｒｓｕｓＭａｎｄａｔｏｒｙＶｏｔｅｓＯｎＰａｙ，ＷｈｙＥｘｉｓｔｉｎｇＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＥｎｇａｇｅｍｅｎｔ
ＭｅｃｈａｎｉｓｍｓＡｒｅＭｏｒｅＥｆｆｅｃｔｉｖｅＴｈａｎＡＭａｎｄａｔｏｒｙＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＶｏｔｅＯｎＥｘｅｃｕｔｉｖｅＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ，ｐ．６．
ＳｔｅｖｅｎＮ．Ｋａｐｌａｎ，Ｈｅａｒｉｎｇｏｎ“ＥｍｐｏｗｅｒｉｎｇＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓｏｎＥｘｅｃｕｔｉｖｅＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ”ａｎｄＨ．Ｒ．１２５７，ｔｈｅ“Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ
ＶｏｔｅｏｎＥｘｅｃｕｔｉｖｅＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎＡｃｔ”，ＢｅｆｏｒｅｔｈｅＨ．Ｃｏｍｍ．ｏｎＦｉｎａｎｃｉａｌＳｅｒｖｉｃｅ，ｐ．５．
“Ｓｏ，ｉｔｉｓｎｏｔｃｌｅａｒｔｏｍｅｔｈａｔｔｈｅｎｅｗｂｉｌｌｗｏｕｌｄｃｒｅａｔｅａｎｙｂｅｎｅｆｉｔｓ．”ＳｔｅｖｅｎＮ．Ｋａｐｌａｎ，Ｈｅａｒｉｎｇｏｎ“ＥｍｐｏｗｅｒｉｎｇＳｈａｒｅ
ｈｏｌｄｅｒｓｏｎＥｘｅｃｕｔｉｖｅＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ”ａｎｄＨ．Ｒ．１２５７，ｔｈｅ“ＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＶｏｔｅｏｎＥｘｅｃｕｔｉｖｅＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎＡｃｔ”，ＢｅｆｏｒｅｔｈｅＨ．
Ｃｏｍｍ．ｏｎＦｉｎａｎｃｉａｌＳｅｒｖｉｃｅ，ｐ．５．
由于中小股东持股数量有限，对他们来说，投入宝贵的时间和精力去研究、分析其所投资的公司，对公司的发展提

出建议以及参加公司的投票等，花费巨大而收益却为其他股东共同享有，在经济上是不划算的。

参见 ＳｔｅｐｈｅｎＭ．Ｂａｉｎｂｒｉｄｇｅ，ＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＡｃｔｉｖｉｓｍａｎｄＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌＩｎｖｅｓｔｏｒｓ（ＵＣＬＡＳｃｈｏｏｌｏｆＬａｗ，ＬａｗＥｃｏｎＲｅｓｅａｒｃｈＰａ
ｐｅｒＮｏ．０５－２０，２００５），资料来源：ｈｔｔｐ：／／ｐａｐｅｒｓ．ｓｓｒｎ．ｃｏｍ／ｓｏｌ３／ｐａｐｅｒｓ．ｃｆｍ？ａｂｓｔｒａｃｔ＿ｉｄ＝７９６２２７，最后访问日期：
２０１２年２月１５日。
对于机构投资参与公司治理的相关问题，美国学界讨论非常多，研究成果比较丰富。参见 ＲｏｎａｌｄＪ．Ｇｉｌｓｏｎ＆Ｒｅｉｎｉｅｒ
Ｋｒａａｋｍａｎ，ＲｅｉｎｖｅｎｔｉｎｇｔｈｅＯｕｔｓｉｄｅＤｉｒｅｃｔｏｒ：ＡｎＡｇｅｎｄａｆｏｒＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌＩｎｖｅｓｔｏｒｓ，４３Ｓｔａｎ．Ｌ．Ｒｅｖ．８６３（１９９１）；Ｂｅｒｎａｒｄ
Ｓ．Ｂｌａｃｋ，ＡｇｅｎｔｓＷａｔｃｈｉｎｇＡｇｅｎｔｓ：ＴｈｅＰｒｏｍｉｓｅｏｆＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌＩｎｖｅｓｔｏｒＶｏｉｃｅ，３９ＵＣＬＡＬ．Ｒｅｖ．８１１（１９９２）；ＢｅｒｎａｒｄＳ．
Ｂｌａｃｋ，ＴｈｅＶａｌｕｅｏｆＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌＩｎｖｅｓｔｏｒＭｏｎｉｔｏｒｉｎｇ：ＴｈｅＥｍｐｉｒｉｃａｌＥｖｉｄｅｎｃｅ，３９ＵＣＬＡＬ．Ｒｅｖ．８９５（１９９２）；ＲｏｂｅｒｔａＲｏ
ｍａｎｏ，ＰｕｂｌｉｃＰｅｎｓｉｏｎＦｕｎｄＡｃｔｉｖｉｓｍｉｎＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅＲｅｃｏｎｓｉｄｅｒｅｄ，９３ＣＯＬＵＭ．Ｌ．ＲＥＶ．７９５（１９９３）；Ｒｏｂｅｒｔａ
Ｒｏｍａｎｏ，ＬｅｓｓｉｓＭｏｒｅ：ＭａｋｉｎｇＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌＩｎｖｅｓｔｏｒＡｃｔｉｖｉｓｍａＶａｌｕａｂｌｅＭｅｃｈａｎｉｓｍｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ，１８ＹａｌｅＪ．
ｏｎＲｅｇ．１７４（２００１）；ＭａｒｃｅｌＫａｈａｎ＆ＥｄｗａｒｄＢ．Ｒｏｃｋ，ＨｅｄｇｅＦｕｎｄｓｉｎＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅＡｎｄＣｏｒｐｏｒａｔｅＣｏｎｔｒｏｌ，１５５
Ｕ．Ｐａ．Ｌ．Ｒｅｖ．１０２１（２００７）。



现在的市价。〔９７〕 这一点在公司并购中体现得最为明显。例如，在 ＭＣＩ公司收购案中，公司

的对冲基金股东强烈要求董事会接受出价较高 ＱＷＥＳＴ公司的收购要约；而公司的董事会

却更愿意接受符合公司长远利益的 ＶＥＲＩＺＯＮ公司的低价要约。显然，如果董事会接受

ＱＷＥＳＴ公司报价的话，公司的长远利益和长期持有公司股票的股东将遭受损失。私人部门

雇员养老基金为了员工的福利，可能会损害公司和其他股东的利益。他们谋取员工福利的

主要方法有：提出增进员工福利的股东提案以及支持倾向于员工福利的董事（或者反对对

员工福利不感兴趣的董事）。〔９８〕 公共部门雇员养老基金有时会成为其经理人谋求个人政治

前途的工具。为了提高自己的知名度，这些基金的经理人会提出一些带有政治性的股东提

案；或者基于政治目的进行投票，以迎合选民和媒体的好恶。Ｋａｐｌａｎ教授说道：“可以想象，

有政治性目标的股东会在其投票中参杂政治性的考虑。”〔９９〕而一旦当公司的管理层更偏向

于这些机构投资者的时候，对于其他小股东则会淡漠很多。〔１００〕 薪酬建议权的实施，增加了

这些机构投资者向公司索取私人利益的筹码。他们可以利用手中的投票权，以支持或者反

对公司的薪酬安排为手段，来实现各自的私人利益，例如迫使公司接受不符合其长远利益的

收购要约、提高员工福利以及要求公司提供政治献金等。

（五）薪酬建议权使投票顾问获得过大的影响力

最后一个主要的反对理由是，薪酬建议权会给予投票顾问〔１０１〕在薪酬建议权上过大的影

响力，甚至可能会将董事会在薪酬方面的权力转移给投票顾问，〔１０２〕因此增加了其在担任“看

门人”角色时利益冲突的可能性。对于多数机构投资者而言，由于其所投资的公司数量庞

大，它们不可能逐一地检验公司的薪酬安排。所以，它们要么制定“最佳薪酬安排”之类适

合于所有上市公司的行为准则；要么就将投票权委托给投票顾问来行使。因此，投票顾问将

会在高管薪酬安排方面享有巨大的影响力。仅以２０１１年的薪酬建议权统计数据为例：所有

未能获得大多数股东支持的薪酬安排，都是那些投票顾问建议投反对票的；投票顾问建议投

反对票或者弃权，但是仍获得大多数股东通过的薪酬安排，其支持率一般仅为 ７０％左右；相

比之下，投票顾问建议股东支持的薪酬安排，其通过率高达 ９０％以上。〔１０３〕 投票顾问的不同

建议可以使得至少２０％的股东改变投票决定，这一数字无疑是巨大的。〔１０４〕 并且，即使获得

７０％左右的支持率，董事仍不能高枕无忧。因为一旦股东支持率低于 ７０％就意味着股东对
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〔９７〕

〔９８〕

〔９９〕

〔１００〕

〔１０１〕

〔１０２〕

〔１０３〕

〔１０４〕

ＩｍａｎＡｎａｂｔａｗｉ，ＳｏｍｅＳｋｅｐｔｉｃｉｓｍＡｂｏｕｔＩｎｃｒｅａｓｉｎｇＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＰｏｗｅｒ，５３ＵＣＬＡＬ．Ｒｅｖ．５６１，５７９（２００６）．
例如：Ｓａｆｅｗａｙ公司的雇员养老基金就试图罢免在公司劳资谈判中不向工会妥协的董事。参见 ＳｔｅｐｈｅｎＭ．Ｂａｉｎ
ｂｒｉｄｇｅ，ＲｅｍａｒｋｓｏｎＳａｙＯｎＰａｙ：ＡｎＵｎｊｕｓｔｉｆｉｅｄＩｎｃｕｒｓｉｏｎＯｎＤｉｒｅｃｔｏｒＡｕｔｈｏｒｉｔｙ，ｐ．１０。
ＳｔｅｖｅｎＮ．Ｋａｐｌａｎ，Ｈｅａｒｉｎｇｏｎ“ＥｍｐｏｗｅｒｉｎｇＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓｏｎＥｘｅｃｕｔｉｖｅＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ”ａｎｄＨ．Ｒ．１２５７，ｔｈｅ“Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ
ＶｏｔｅｏｎＥｘｅｃｕｔｉｖｅＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎＡｃｔ”，ＢｅｆｏｒｅｔｈｅＨ．Ｃｏｍｍ．ｏｎＦｉｎａｎｃｉａｌＳｅｒｖｉｃｅ，ｐ．８．
ＳｔｅｐｈｅｎＭ．Ｂａｉｎｂｒｉｄｇｅ，ＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＡｃｔｉｖｉｓｍａｎｄＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌＩｎｖｅｓｔｏｒｓ，ｐ．５．
其中最为著名的是机构投资者股东服务公司（ＩＳＳ，ＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＳｅｒｖｉｃｅｓ），它主要的功能是指导机构投资
者如何投票，许多机构投资者都会听从该机构的建议。

ＳｔｅｐｈｅｎＭ．Ｂａｉｎｂｒｉｄｇｅ，ＷｉｌｌｔｈｅＵｎａｃｃｏｕｎｔａｂｌｅＰｏｗｅｒｏｆＲｉｓｋＭｅｔｒｉｃｓＰｕｔＴｅｅｔｈｉｎｔｈｅＤｏｄｄＢｉｌｌ’ｓＳａｙｏｎＰａｙＰｒｏｖｉｓｉｏｎ？
（２０１０），资料来源：ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｐｒｏｆｅｓｓｏｒｂａｉｎｂｒｉｄｇｅ．ｃｏｍ／ｐｒｏｆｅｓｓｏｒｂａｉｎｂｒｉｄｇｅｃｏｍ／２０１０／０４／ｗｉｌｌｔｈｅｕｎａｃｃｏｕｎｔａｂｌｅｐｏｗ
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公司的薪酬安排不满，公司需要对其进行调整。〔１０５〕 为了获得高支持率，公司薪酬委员会的

独立董事们就不得不服从于投票顾问制定或认可的薪酬政策，〔１０６〕而不论这些投票顾问在高

管薪酬方面是否有足够的经验和专业技能，薪酬标准制定得是否公正和可行以及这些标准

是否适合于具有自身特殊情况的个别公司。〔１０７〕 除了提供投票建议之外，投票顾问也会对上

市公司的公司治理进行评级或者向上市公司提供咨询业务，〔１０８〕指导公司制定内部治理准则

以及在公司的薪酬安排在遭受多数股东反对时，帮助其重新制定薪酬安排。这样，利益冲突

的情况就出现了：一方面，作为股东的投票顾问应该站在股东的立场，以股东利益最大化为

目标来建议股东行使投票权；另一方面，它又是公司薪酬政策、薪酬安排以及薪酬改进的顾

问，负责向公司董事会提供专业建议。那么，当某家上市公司的薪酬安排是在该投票顾问的

建议下制定的，当其交由股东表决时，投票顾问如何来对之进行评价？是否能做到客观、公

正并实现股东利益的最大化？虽然投票顾问声称其投票建议的业务与提供咨询的业务是相

隔离的，但是“安然事件”中会计师事务所的利益冲突以及本次金融危机中评级机构的利益

冲突的相继曝光及其灾难性后果，充分证明了这种隔离的脆弱性。〔１０９〕 而且，由于投票顾问

对公司的股东并不负有受信义务，即使出现利益冲突的情况，股东也很难追究其责任。

美国学界对薪酬建议权在多方面的批评，无疑是非常具有说服力的。从宏观方面来看，

美国上市公司的高管薪酬改革议题，是否真的已经到了刻不容缓的地步，需要通过联邦立法

和限制董事会权力这样不具充分理由的方式来实现？从微观方面来讲，即使强制规定所有

上市公司实行薪酬建议权，对其负面效果，例如：“绑定问题”、投票顾问“过大影响力”等问

题，立法者是否应当在立法时有所规范？“以应对危机为己任，为利益团体所俘获”的“庸医

的立法”对上述几个非常重要的问题，都无暇考虑。因此，美国不少学者对薪酬建议权提出

了具有实践性的改进建议。

四　美国学者的改进建议

本部分仅简要地介绍美国学者所提出的改进建议。因为薪酬建议权已经成为法律并付

诸实施，其是否会出现笔者在第三部分所归纳的问题，还需要时间来验证。所以，这些改革

建议至少在短时间内，并没有成为现实的可能。但是，一旦问题出现，那么以下三个改进建

议就非常值得立法者所借鉴。

（一）改变薪酬建议权的事后性

由于薪酬建议权是在薪酬安排制定之后并且部分实施的情况下才让股东投票，具有事

后性。这种事后性仅对公司治理水平较低、高管薪酬明显过多的公司才有明显的效果，对于
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表现良好的公司反而有所谓的“绑定问题”。所以，有学者建议应改变这样的事后性，允许

股东对公司薪酬政策进行事前的投票。具体来说，在公司聘用高管时，应当让股东对公司的

薪酬政策进行投票，该薪酬政策对以后的公司高管都有效。因为公司的薪酬政策已经为潜

在的高管所获悉，不会导致因为负面票数过多而致使公司高管离开公司的风险，所以能够减

少 “绑定问题”。〔１１０〕

（二）给予股东选择适用（或者不适用）薪酬建议权的权利

《２０１０年华尔街改革和消费者保护法案》规定的薪酬建议权适用于所有上市公司，而每

个公司面临着各自特殊的高管薪酬制定问题。尤其是对于公司治理水平较高、业绩良好的

公司来说，薪酬建议权的效果并不明显。全部上市公司都适用薪酬建议权显然给那些公司

治理水平较高、业绩良好的公司带来了高额成本，但收效却甚微，即出现所谓“一刀切问

题”。所以，有学者建议法律应当给予股东选择权。具体说来，股东要么可以选择适用薪酬

建议权，即当股东对公司的薪酬计划不满时，他们可以要求公司行使自己的薪酬建议权；〔１１１〕

或者法律可以要求公司实施薪酬建议权，但是如果股东对公司的薪酬计划比较满意，对薪酬

委员会比较信任的话，可以选择不适用薪酬建议权。〔１１２〕

（三）将薪酬建议权仅适用于大公司

为了得到股东的支持，公司要么修改已经制定好的薪酬安排（有时甚至全面地重新修

订薪酬安排），要么与投票顾问或者机构投资者进行交流，花费无疑是巨大的。〔１１３〕 所以有学

者建议：如果一定要强制实施薪酬建议权，则最好仅适用于资产规模较大的上市公司，不论

是以市场规模还是以股东人数作为标准。在高管薪酬的水平和结构、董事会的组成和作用、

创建人的角色以及（股东）持有股份的特点等方面，大公司和小公司有着非常明显的区别。

一般而言，强制性规范只有适用于大型公司时，才会在成本／收益上具有显著的收益。〔１１４〕

事实上，让股东可以“选择不适用”薪酬建议权，也许是一个最佳建议。因为公司的高

管薪酬安排是非常具体化的事项，每个公司所面临的情况都不相同，强制规定所有上市公司

都适用薪酬建议权，显然给那些薪酬安排制定合理、公司业绩优良的公司增加了守法的成

本，但是在收益上却无相应的回报。所以让股东针对具体情况，选择不适用薪酬建议权无疑

是最佳的改进建议。相比于让股东选择适用，“选择不适用”的最大优势在于，只有当董事

会提供全面和充分的证据证明其能够制定符合公司长远利益的薪酬安排，并且薪酬建议权

只会给公司带来不必要的成本时，公司的股东才会选择不适用薪酬建议权，而“选择适用”

却没有这样“要么遵守，要么解释”的效果。此外，现有的股东提案权制度已经能够为股东

提供类似于“选择适用”的选择。为了确保薪酬委员会的独立董事始终在薪酬制定上保持

高度负责的态度，即使股东选择不适用薪酬建议权，公司仍必须至少每六年给股东一次选

择，岂不还是“选择不适用”薪酬建议权。〔１１５〕
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五　结　论

上市公司股东薪酬建议权已在美国实施了两年，股东总体支持率是相当高的。对于在

２０１１年未能获得多数股东支持的薪酬安排，因为公司对此做了积极的改进，因而在 ２０１２获

得了绝大多数股东的支持，可见薪酬建议权具有一定的正面功能。但是，其能否真正实现立

法者的目标，即减少高管薪酬的绝对数量以及增加高管薪酬与公司业绩之间的关联性，还需

更长的时间方能给出确切的回答。英国的上市公司股东薪酬建议权制度虽已实施多年，但

是对于其整体性的实际效果，学者们仍没达成一致意见，从而也不能为支持薪酬建议权的美

国学者提供坚实的依据。与此同时，薪酬建议权产生的诸多问题，例如：侵害了州的立法权、

侵害了董事会的权力、“绑定问题”、以及投票顾问“过大影响力”等，使得不少美国学者对薪

酬建议权的实际作用颇为怀疑。为了能够更好地实现薪酬建议权的立法目标，有的学者建

议改变薪酬建议权的事后性，让股东在薪酬安排实施之前进行投票；有的学者建议法律可以

让股东自己选择是否适用薪酬建议权；还有的学者则建议薪酬建议权应仅适用于大型上市

公司。学者们提出的批评意见以及相应的改进建议，无疑是非常中肯和切中要害的。薪酬

建议权成败与否，并未可知，本文仅仅是一个初步的研究。
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ｔｉｏｎｓ．ＳｉｎｃｅｔｈｅｒｅａｌｅｆｆｅｃｔａｎｄｐｒｏｂｌｅｍｓｏｆＳＯＰｈａｖｅｂｅｅｎｕｎｋｎｏｗｎ，ｔｈｉｓｐａｐｅｒｉｓｊｕｓｔａｐｒｅｌｉｍｉ

ｎａｒｙｓｔｕｄｙ．

（责任编辑：姚　佳）
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