
阴财会月刊·全国优秀经济期刊

【摘要】最优薪酬契约理论是制定高管薪酬的一个最基本的理论依据，本文首先阐析了最优薪酬契约理论的出发点及

其制定时应该考虑的因素，然后从董事会的独立性、市场力量的约束以及股东权力的制约三个方面分析了最优薪酬契约理

论的实施环境。
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最优薪酬契约理论及其适用环境

本文分析的对象是那些缺乏控股股东即股权分散的企

业，这些企业的管理者只有企业的小部分股权但却拥有很大

的权力。由于所有者与经营者的利益不一致会产生代理问题，

因而需要给代理者提供一定的激励使他们做出维护股东利益

的决策。最优薪酬契约理论论证的是理论上的最优契约，它可

以被理解为董事会利用股东的利益解决代理问题的工具。

一、最优薪酬契约理论的出发点

董事会以股东价值最大化为目标，最优薪酬契约理论是

为了协调经营者与所有者的利益冲突，提供一种最优薪酬激

励契约而使代理成本最小化的依据。然而董事会制定薪酬契

约时往往偏离这个目标，因此制定最优薪酬契约必须考虑以

下几点：淤吸引和留住优秀高管；于激励高管做出使股东价值

最大化的决策；盂成本最小化。

1. 吸引和留住优秀高管。一些大型企业有成就的总经理

（CEO）毫无疑问具有卓越的才能与智慧，这些高管能为企业

指引战略性的方向，决定应该何时并购或是被并购，这种人才

供应是紧张的，拥有这样才能的人是稀少的。虽然薪酬并不是

留住这样人才的唯一条件，但它却是一个重要的条件。

企业提供的激励必须等于或大于高管的机会成本，以留

住高管这样的人才，这种机会成本称为“留任价值”。高管“留

任价值”的大小部分取决于他对待风险的态度，高管越是厌恶

风险，这种“留任价值”就越高。例如，一个 CEO求职者目前月

薪是 50 000美元，如果他是风险厌恶者，聘用他的企业应该

提供高于 50 000美元的月薪。因此，企业不可能支付低于“留

任价值”的薪酬，而只能支付更多的薪酬来吸引高管。

2. 激励高管。企业应该提供充分的激励使高管做出使股

东价值最大化的决策。大多数企业的代理问题是高管可能会

做出最大化自己利益而非股东利益的决策。这样的决策包括

建造豪华办公楼及其他在职消费、投资与自己有关联关系的

项目、利用权力雇佣不称职的职员等。由于 CEO会面临各种

各样的关键性的决策，薪酬策略在某些情况下能够提供恰当

的激励，而在另一些情况下可能这种激励又是不够的，这就使

得最优薪酬契约的制定变得非常复杂和困难。

3. 成本最小化。企业为了激励高管做出符合股东价值最

大化的决策，愿意支付高于“留任价值”的薪酬。在这种最优契

约下，股东应该不断提高高管薪酬直到这样做的增量成本大于

激励产生的增量利润为止。因此，以股东利益最大化为目标的

薪酬制定者应当全面考虑激励产生的利润及成本，制定出在

成本最小化下能够产生同样或是更大利润的最优薪酬契约。

二、最优薪酬契约理论的适用环境

要使以股东价值最大化为目标的高管薪酬契约理论发挥

作用，须有以下三个机制作保证：淤董事会与高管相互独立；

于外部市场监督；盂股东利用法律诉讼。

1. 发挥董事会独立性的限制作用。最优薪酬契约理论的

假设前提是董事会以股东利益最大化为目标并且与高管保持

相互独立。在大型企业中，董事会负责高管薪酬的制定，如美

国几乎所有的大型企业已经成立薪酬委员会负责制定高管薪

酬，在大多数企业中几乎所有的薪酬委员会的董事都是独立

董事。在美国，公司薪酬委员会成员中独立董事的人数不断增

加有以下几方面的原因：淤投资者希望有更多的独立董事；

于美国税法鼓励企业成立由独立董事组成的薪酬委员会；

盂独立的薪酬委员会能够形成在薪酬制定上发表各种不同观

点的气氛，从而使薪酬的制定更加客观、公正。

之所以要特别强调在董事会和薪酬委员会中发挥独立董

事的作用，是因为高管在薪酬制定过程中常常会对独立董事

的独立性进行干扰。

（1）高管影响董事的任命。高管主导薪酬的制定过程是从

选任薪酬委员会成员开始的。虽然大多数董事会下成立了提

名委员会，但 CEO往往是提名委员会的成员，即使 CEO不

是提名委员会的成员，CEO在提名委员会中也有很大的影响

力，他会利用自己的权力及影响力任命或是重新任命不会质

疑他们薪酬的独立董事。一旦听命于 CEO的独立董事受到

任命，董事会就会受到 CEO的影响，这就使他们不可能用一

种完全独立的方式来对待高管薪酬问题。大多数董事认为他

们的主要职责是监督 CEO的业绩，如果必要的话解雇并且

雇佣一个称职的 CEO。但是在法制尚不健全的情况下，董事
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一般是支持 CEO的，那些敢于坚持原则的董事往往容易被排

挤，所以，整个董事会对待CEO的态度是温和、顺从的。

（2）由于信息的非对称性，独立董事和一般董事掌握的信

息资料很有限，他们很难拥有充分的证据去质疑高管薪酬。另

外，独立董事缺乏足够的物质激励去质疑高管薪酬，他们试图

控制高管超额报酬所得到的回报是很低的，而其潜在的成本

却是相当高的。由于 CEO影响独立董事的任命，他可能会让

一个不合作的独立董事离开董事会或者不再任命已经到期的

独立董事，在大多数情况下，CEO有这种权力决定独立董事

的去留问题。独立董事一旦被开除或是不再被任命，那就意味

着他将失去任职薪酬和其他能够获得的物质及非物质利益，

包括声誉、事业和社会地位。再说一个质疑高管薪酬的独立董

事一般很难被其他企业聘请，因此，质疑高管薪酬不仅会使独

立董事的薪酬及其在目前董事会中的职位受到威胁，而且会

使其在其他董事会的职位以及应聘受到威胁。

2. 借用市场力量的约束作用。

（1）经理人市场。协调高管与股东利益的市场机制中，最

重要的机制是高管薪酬激励机制。高管薪酬由基本工资、奖

金、股票期权、限制型股票及其他一些长期激励因素构成。这

些因素与企业绩效都有一定的相关性，近二十年来，股票期权

的不断使用增强了 CEO薪酬与绩效的相关性。以美国为例，

美国的大多数企业中这种相关性的绝对系数是偏小的，大约

企业价值每变化 1 000美元，CEO的薪酬仅变化 10美元。因

此，这种薪酬与绩效之间的低敏感性系数难以约束高管和提

高他们的积极性，因而也不能提高他们的薪酬。

诚然，薪酬并不是经理人市场的唯一激励因素，高管也很

关注提升的机会或是跳槽到其他更大的知名企业谋求更高的

职位的机会。然而，能够操纵高管薪酬的 CEO，他的地位已经

很高，要在内部提升是不可能的，而在外部升职则是可能的，

他可以成为一个更大的知名企业的 CEO，不过他必须在目前

企业里取得骄人的业绩以证明自己的能力。

（2）公司外部治理。公司外部治理也被认为是一种协调经

营者与所有者利益的重要机制。企业股票价格的不断下跌将

会受到被兼并的威胁，这种兼并的结果很可能使高管失去他

的职位、薪酬以及名誉。但被兼并的威胁并不能阻碍高管提高

薪酬，如果一个拥有 100亿美元资产企业的 CEO打算增加

高管薪酬 1亿美元，这种直接经济利益对高管来说显然是相

当大的，但他必须考虑到这样做使企业价值降低了 1%，从而

加大了企业被兼并和 CEO被撤职的风险。

（3）产品市场竞争。产品市场竞争具有约束高管行为的可

能性。在一个完全竞争的产品市场，低效率、无效率的经营行

为会使企业在竞争中处于不利的地位：利润降低、企业倒闭。

这种结果对高管从事无效率的经营有一定的约束作用，但利

润在高管与股东之间的重新分配对企业经营效率的影响不

大，因此这个因素将不能约束高管获得超额报酬。

3. 发挥股东权力的限制作用。

（1）利用法律诉讼。股东质疑董事会制定的高管薪酬必须

提供董事会违背管理职责、挥霍浪费、不忠于职守的证据，而

这种证据又几乎是不可能搜集得到的。在搜集这些证据之前，

还有一些程序上的障碍致使股东很难到达搜集证据的阶段。

质疑高管薪酬，股东一般必须申请法律诉讼———这个法律诉

讼以企业的名义提出：高管薪酬的制定已经损害了企业的价

值。而做出这种结论的权力掌握在董事会的手中，股东不能以

企业的名义做出这个决定，所以法院会严格限制股东起诉的

权力。不仅如此，股东还会面临“提出法定要求”、“法定要求无

效”、“特殊的委员会建议不受理”等程序上的障碍，即使股东

克服了这些障碍，事实上股东只是赢得了审判权与继续上诉

权，而行使这两种权力后还会遇到巨大的障碍，所以运用法律

诉讼来降低高管薪酬也有很大的困难。

（2）行使股票期权计划的投票权。股东可以利用对股票期

权计划进行投票的权力来质疑高管薪酬，但事实上这样做也

不能达到预期的效果。首先，股票期权计划投票权针对的不是

高管薪酬的设计，而是高管薪酬的总数；其次，股东虽有权不

断否决使用股票期权计划直到高管薪酬达到可以接受的数

额，但拒绝使用股票期权计划也不会使股东的境况变得更好。

因为经营者即使按照股东的意愿不断修订薪酬计划直到股东

赞成股票期权计划为止，但股东若否决使用股票期权计划可

能会使那些期望使用股票期权计划的优秀高管被迫离开，对

于股东来说这种离职成本可能要远远高于降低 CEO薪酬的

利润。因此，大部分股东会赞成股票期权计划，除非 CEO的

薪酬实在是太高了以至于使拒绝使用股票期权计划的利润大

于预期成本。所以说这种权力也不能制止高管提高薪酬。

三、结论

通过上述分析可知，最优薪酬契约还只是一种理论上解

决所有者以及经营者利益冲突的愿望，在实践中它还会受到

客观环境的许多限制，无论是在我国还是在发达国家，其适用

环境都有不少障碍，所以大多数实证研究表明薪酬与绩效脱

钩也就不足为怪了，实践中高管薪酬的制定一般是偏离这个

理论的。不过，一些最优薪酬契约理论无法解释的问题，用管

理者权力理论却可以解释得比较清楚，正是在此基础上,

Bebchuk、Fried 和 Walker提出了新的理论，即管理者权力理

论。这为薪酬的制定提供了又一新的重要的理论基础，也是学

术界以后值得研究的领域。
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