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经理薪酬：

解决代理问题还是本身即代理问题

胡玉明

20 世纪 90 年代美国股票市场 “牛市” 时期 ， 上市公司

经理薪酬（Executive Com pensa t ion）暴涨到前所未有的水平。

1 99 1 年 ，美国大型公司首席执行官的平均薪酬大约是工人平

均薪酬的 1 40倍，而到了 2003年， 则上升到 500倍。经理薪

酬长期以来一直备受投资者、财务经济学家、制度制定者、

媒体和社会公众的关注。经理薪酬水平越高，这种关注程度

越高。在国际学术界，以经理薪酬为主题的研究论文增长速

度超过了 20 世纪 90 年代经理薪酬的增长速度。

经理薪酬论争的焦点在于经理薪酬能否达到其预期功效。

哈佛大学法学教授卢西恩·贝萨克（Luc ian Bebchuk）和加利福尼

亚大学法学教授杰西 · 弗理德（Jesse F ried）合著的《薪酬与绩

效脱钩 ： 经理薪酬不能实现的承诺》（Pay w ithout Perform ance：

The Unf u lf illed Prom ise of Execu tive Com pensa t ion ，Ha rva rd 

Unive rsity P ress，2004）一书立足于美国上市公司经理薪酬实

践，运用管理权力解释经理薪酬的制定过程，对财务经济学

家的观念提出了挑战， 从而给人一种 “ 另类” 的感觉。

现代公司制度的组织缺陷

正是由于现代公司制度的 “两权分离”， 导致现代公司

制度的组织缺陷——代理问题以及由此而产生的内部人控制

现象。

现代公司组织内部实际上就是一种代理关系。现代公司

制度的 “两权分离” 特征 ， 使得所有者（委托人）将其资产交

给职业经理人（代理人）去经营。从理论上说 ， 经理人受托经

营公司的资产 ， 理应为所有者服务。这样 ， 在 “两权分离”

的公司组织里，经理人掌握着公司相当大的控制权，由于信

息不对称和经理人的经营行为难以观察，进一步增强了经理

人对公司的控制力和影响力。如果经理人能够完全为所有者

利益行事， 那么 ，这种代理关系就不会产生额外的成本，自

然也不存在代理问题。但是 ，经理人与所有者毕竟是两个不

同的经济人，他们的立场和地位不完全相同。他们之间明显

地存在着两个方面的不对称：第一 ，利益不对称。经理人与

所有者的利益不完全相同。作为委托人的所有者可能追求企

业价值最大化，而经理人作为代理人则追求个人收入最大化

以及社会地位的提高、权力的扩大、舒适的工作条件等。由

于经理人也是具有独立人格的经济人，指望他们能全心全意

地为所有者的利益服务显然不现实。相反，经理人在只有控

制权或支配权而没有所有权的情况下对企业资源进行配置

时，他们会优先考虑自己的利益。第二 ，信息不对称。“契约

的实质就是信息”。在公司组织的代理关系中， 所有者所掌

握的有关经理人的信息很有限， 而经理人则占据着信息优

势。因此 ， 经理人为了自己 的利益 ，会想方设法在达成协议

之前利用信息优势诱致所有者签订有利于自己 的协议 ，或在

达成协议之后利用信息优势不履行协议或 “ 出工不出力”即

人们常说的“磨洋工”，从而损害所有者的利益。由此 ，在公

司组织里便产生了 “逆向选择” 和 “道德风险” 两个基本的

代理问题。

而内部人控制则是伴随公司的 “两权分离”特征而产生

的一种现象。股权高度分散的社会公众公司 ，其内部人控制

问题更为严 重。社会公众公司股权高度分散 ，单独的所有者

谁也控制不了经理人，也不愿意花力 气去监督经理人，大家

都以为别人会去监督，自己 可以坐享其成 ，从而造成对经理

人控制的弱化。这就是所谓的 “搭便车”（F ree- r ide）问题。这

既是 “强管理者， 弱所有者” 的财务基础，也是经理人管理

权力的形成基础。

鉴于现代公司制度 “两权分离” 的组织缺陷，如果想让
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公司的经理人为实现所有者利益最大化目标而努力工作，就

必须建立有效的激励机制，在经理薪酬合约 “嵌入” 激励因

素，赋经理薪酬予激励功效，使经理人从单纯的“支薪阶层”

逐步转向 “分享阶层”。

经理薪酬：解决代理问题的

方式还是本身即代理问题的一部分

显然 ，经理薪酬的初衷是为了解决现代公司制度“所有

权与经营权”相分离而导致的代理问题。财务经济学家研究

经理薪酬的主流范式假设经理薪酬合约是“独立博弈” 的结

果。也就是说，为了自己获得更好待遇的经理人与寻求所有

者利益最大化的董事会之间就薪酬合约 “独立博弈”。过去

一直认为，经理薪酬可以增加所有者价值。20世纪 90年代，

主流财务经济学家强调所有者应该给予经理人激励强度高的

薪酬组合。所有者应该更关注薪酬对经理人的激励强度，而

不是薪酬数额。然而，不幸的是，支付给经理人的这些额外

成本并没有与经理人的绩效真正挂钩。经理薪酬与绩效的敏

感度比人们通常的预期要低。始于 200 1 年末的公司丑闻风

潮动摇了人们对公众公司董事会绩效的信心，从而经理薪酬

问题引起人们的关注。人们普遍认为多数公司董事会制定的

经理薪酬合约没有体现所有者的利益。

本书基于管理权力及其对经理薪酬制定过程的 影响，认

为上市公司经理薪酬制定的过程已经偏离“独立博弈”模型。

在 “强管理者， 弱所有者” 时代，董事会及其成员存在各种

经济动机偏袒经理人， 从而形成有利于经理人的薪酬合约 ，

如同事关系、团队精神、避免董事会成员冲突、朋友和忠诚

等各种社会和心理因素。当 然 ， 董事会成员偏袒经理人，也

可以为自己谋取利益。尽管许多董事持有公司股份，但是 ，

他们避免在薪酬合约方面偏袒经理人的财务动机依然太弱，

以致不愿独自承担成本，就薪酬合约与经理人“讨价还价”。

经理人的管理权力对董事会成员的 影响 ， 使其获得了高于

“独立博弈” 合约所能获得的薪酬即获得 “租金”（Rents）。有

证据表明 ， 如果经理人的管理权力很大 ， 其薪酬就比较高 ，

或者经理薪酬与绩效之间的敏感度较低。当然，如果经理薪

酬合约太不合理 ，公司控制权市场也可能会惩罚董事会，董

事会成员和经理人也可能承担社会成本。不过 ，市场惩罚并

不严厉 ， 偏离 “独立博弈” 合约的情形依然存在。

如果董事会批准一个有利于经理人的薪酬合约 ，董事会

成员和经理人承担经济和社会成本的程度取决于外部人对该

薪酬合约的态度。如果外部人认为该薪酬合约太过分，就有

可能降低所有者对董事会成员和经理人的支持。这就可能对

经理人和董事会成员施加压力，也可能使董事会成员和经理

人难堪， 甚至导致声誉受损。在经理人管理权力的 影响下 ，

为了减缓外部人的不满 ， 经理薪酬合约的设计力图含糊其

词，甚至掩饰经理薪酬的数额和薪酬绩效敏感度。这种掩饰

使得经理人能够以牺牲所有者利益为代价获得利益。更重要

的是 ，这种掩饰使得那些有损公司激励机制和绩效、牺牲所

有者利益的无效或低效经理薪酬合约为人所接受。有证据表

明 ，基于管理权力的影响 ，经理薪酬合约的设计着眼于掩饰

租金和减缓不满情绪，采取各种措施掩饰薪酬总额以及薪酬

与经理人绩效偏离程度。经理人隐藏于不透明薪酬合约的利

益可以通过各种薪酬合约的设计得以实现。这些薪酬合约包

括退休后待遇、咨询合约、递延薪酬、退休计划和经理人贷

款。

尽管以权益为基础的薪酬（如股票期权）近年来相当引人

注目 ，然而，许多公司的经理薪酬却以其他非权益基础的形

式（如工资和奖金）出现。财务经济学家很少关注经理人经常

获得的非权益基础的薪酬。这些不引人注目却非常重要的薪

酬形式通常与经理人的绩效敏感度较差。由于偏离了 “独立

博弈” 合约 ， 即使经理人的绩效只是达到甚至低于目标值，

以权益为基础的各种薪酬合约依然可以使经理人获得丰厚的

薪酬。例如 ，公司无法过滤主要与行业和市场整体趋势相联

系 ，而与经理人对所有者价值增值贡献不相关的股票价格上

涨。这样，有些经理薪酬不是来自绩效， 而是来自运气。即

便经理薪酬必须与绩效挂钩 ，绩效评价指标及其目标值的确

定依然强 烈地受到经理人管理权力的影响。

由此可见 ， 经理薪酬与绩效挂钩的前提是 “独立博弈”

合约。然而 ，这个前提难以满足，因此 ，经理薪酬偏离绩效。

如此一来，原本试图解决现代公司制度“两权分离” 而引发

的代理问题的经理薪酬，由于经理人管理权力及其影响 ， 不

仅没能解决代理问题，相反 ，经理薪酬本身就是代理问题的一

部分。基于管理权力， 经理人可以在相当大程度上影响董事

会。这是公司治理结构的基本缺陷。普遍存在瑕疵的经理薪酬

合约导源于公司治理结构的内在缺陷。由此，本书作者提出另

一个问题：经理薪酬究竟是坏苹果的问题，还是装苹果的篮子

问题。（ Is it a problem of bad apples， or is it the ba rrel？）

最后值得指出的是，本书关注的不是经理薪酬的绝对数

额 ，而是经理薪酬合约的制定过程是否偏离 “独立博弈” 合

约即管理权力与薪酬的关系。经理薪酬绝对数额高 ，并不意

味着就一定偏离“独立博弈”合约。尽管本书以美国上市公

司为背景 ，旨在全面解释管理权力如何影响经理薪酬的制定

过程，但所揭示的各种经理薪酬理论与 实践问题在我国上市

公司也普遍存在 ，因此对于我国学术界研究经理薪酬和企业

界制定激励薪酬政策都具有重要的启发作用。

（作者单位：暨南 大学会计学 系）
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