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美国企业高管薪酬追回 制度及

对我国 的 启 示
刘京海  陈新辉

在全球金融危机背景下，高管薪酬

问题备受关注。美国政府针对参与政

府救援计划的金融机构公布了一系列限

薪措施，同时还规 定董事会应收回基于

出现严重错误的财务报表而赋予高管

的奖金红利和激 励 性报 酬，即要求这

些公 司披露相应的追回 条款（C law back

Provision）。这些措施引发了各界的高度

关注，许多公 司已将引入追回 条款作为约

束高管薪酬非理性增长的重要手段。

一、追回制度的相关介绍

2002年，美 国 国 会 颁 布的《 萨班

斯——奥克斯利法案》第 304 条款对追

回 制度进行了规 范：当存在与证券法等

相关法规不符的行为或错误并导致会计

报表重编时，公 开发行证券公 司的 C E O

和 C FO 应归还其在该公 司首次发行证

券或在美国证 券交易委员会（SE C）备

案（备案的财务资料中含有要求重编的

财务报表）后 12个月内从公 司收到的所

有奖金、红利或其他奖金性、权益性酬

金以 及在该期间通过买卖公 司证券而实

现的收 益。2006 年，SE C 修改 了《 高 管

薪酬披露条例》，要求公 司采取适当措

施追回 基于不正确的财务报表而给予高

管的报酬。随着这些相关法律法规的颁

布，美国公 司引入追回 制度的比例不断

提 高。2008 年 6月，由美国公 司治理研

究机构“公 司图书馆”对 2 121 家公 司进

行的调查显示，有 295 家公 司引入了追

回 制度，而在 2003年基于 1 800家公 司

的调查中却仅有 14家。截至 2008年 3

月，道琼斯工 业平均指数 30 家代表公 司

中已有 28家引入了追回 制度，其中有 23

家公布了具体方案，目的在于追回 基于

错误的财务报表授予公 司高管和员工 不

合理的激励性报酬。这些公 司引入的追

回 制度基本上可分为三种类型 ：一是基

于欺诈行为的追回 制度。仅针对存在财

务欺诈或财务过失行为并导致财务报表

重编的相关高管人员。二是基于业绩的

追回 制度。针对所有基于不正 确的财务

报表而获得激励性报酬的高管。三是其

他 类型的追回 制度。这种类型主要存在

以 下两种情况 ：其一，基于长期激励计

划获得股票期权的高管通常会签订一些

限制性条款，如 果高管在离职后一定期

间内直接或间接为其主要竞争对手工作，

公 司有权追回发给高管的部分激励性薪

酬。其二，公 司在实施高管股权激励计

划时，通常会规定股权激励对象必须继

续在公 司工作一定年限后方可行权。如

一些公 司规定，高管在行权后的 12个月

内不能离开公 司（除非退休或死亡导致合

同终止），否则公 司有权追回 行权收益

和尚未行权的股票期权。

二、追回制度在国外的实施案例

2007年12月6日，SE C 宣布了一项

涉及金额达4.68亿 美元的指控，指控对

象是美国联合健康集团前任董事会主席

兼首席执行官威廉 · 麦克奎尔。这是首

次依据 萨班斯 法案“追回 ”条款对公 司

高管个人追回 其基于错误的财务报表获

得的股票转让收 益和红利收 入。根据

SE C 的指控，在联合健康集团按该委员

会要求提供的季报、年报、代理委托书

等材料中，在股票期权的实际授予日期

和行权价格方面存在重大的错误 和误

导信息。2007年3月，联合健康集团将

1994 ～ 2005 年度的财务报表重编，并

披露了高管股票期权收益的重大税前差

错累计总额为 15.26亿美元。SE C 指控，

麦克奎尔本人从中共收到 4 400万份联

合健康集团股票期权，其中大部分都经

过倒填日期（即回 溯）处理。麦克奎尔将

其中1 100万份回 溯期权予以行权出售，

获得超过600万美元的价内收益。此外，

在 2005年和2006年，由于公 司业绩达

到预先设定的每股盈余目标，麦克奎尔

收到了接近 500万元的现金红利。而事

实上，由于存在重大差错并导致财务报

表重编，他 不应享有这笔收入。

由此可见，导致联合健康集团财务

信息失真并误导投资人的主要原因是高

管的主观过失：一些高管故意为无附加

条件股票期权选择有利的授予日期，在

该日期联合健康集团普通股股价非常

接近年度或季度最低价格，也就是对股

票期权予以 回 溯。对股票期权而言，如
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果发行价为当天的股价，那么发放日股

票期权的内在价值 为零，也就是平价期

权；经过回 溯后的股票期权，发放日内

在价值大于零，被称为价内期权。根据

美国相关会计准则的规定，价内期权应

视 为对经营者的补偿，摊销到公 司的运

营成本中。如 果公 司在财务报表中将回

溯的股票期权纳入成本核算，则不属于

违法违规行为，也就 不存在会计过失。

另外，由于回 溯期权发放时本身就具有

价值，与经营者绩效无关，从 而也就 不

能享受减税 优 惠。如 果公 司和期权授

予对象都能合理纳税，那么税务纠纷也

就能避免。但当公 司能满足这几项条件

时，回 溯期权的经济利益也将消失，也

就没有回 溯的必要了。因此，公 司往往

会通过伪造回 溯期权授予的相关文件或

是会计和税收方面的相关文件，以 获取

这些经济利益。联合健康集团回 溯股票

期权最终导致财务信息披露出现重大误

导，导致公 司 1994 ～ 2005年高估净利

润达 15.26亿美元。

麦克奎尔承认违反了联邦证券法律

法规在反欺诈、会计信息披露、内部控

制及其他一些方面的规 定，同时依据萨

班斯法案 304 条款的规定，联合健康集

团追回授予麦克奎尔约 4.48亿美元的现

金红利、股票期权转让收益以 及未行使

的股票期权价值。

三、对我国的借鉴意义

1.引入追回 制度，完善薪酬结构。

受全球金融危机的冲击，2008年度我国

上市公 司的业绩普遍下滑。截至 2009年

3月2日，沪深两市已公布年报的 83家上

市公 司2008年净利润同比增长 21.43% ，

与 2007年相比下降136个百分点，且在

2008年第四 季度呈恶化 态势。在这种环

境下，许多上市公 司纷纷降低了高管的薪

酬，财政部也曾于 2009年1 月 24日下发

了《 关于金融类国有和国有控股企业负责

人薪酬管理有关问题的通知》，规定金

融企业负责人总薪酬不应大于其对应的

基本年薪的 4倍，且 最大值 为 280 万元

人民币。该限薪措施 为稳定投资人信心

起到了一定作用，但仅仅限薪也还是不

够的。一方面，我国上市公 司薪酬结构不

合理，薪酬水平差距较大，难以 确定合

理的薪酬上限，可能出现限薪标准确定

后一些企业高管薪酬反而提高的情况；

另一方面，由于在股东和管理层之间存

在利益冲突和信息不对称的问题，公 司

高管有采取一系列措施 保证自身获得

最大利益的动机。1993 年，美国国会对

C E O 的所得税 抵 减上限确定为 100 万

美元，结果却出现了如今流行的巨额股

票期权、丰厚的养老金、惊人的离职金

以 及奢侈的额外福 利等问题。因此，关

键不在降薪和限薪，而在于设计合理的

薪酬结构。

一个完善的薪酬结构往往 包括短期

激 励 和长期激励 ：短 期激励主要是固

定工资和红利；长期激励手段包括股权

激励、延期支付、特定目标长期激励 计

划等。由于受政 策、市场环境和企业治

理水平的制约，我国企业薪酬体系现以

短 期激励 为主。根据中国人民 大学现代

发展研究中心 和国际人力资源咨询公 司

华信惠悦联合发布的《2007/2008年度中

国高管薪酬及企业治理研究报告》显示，

截至 2008年 6月30日，我国 A 股 1 553

家上市公 司中只 有 122家披露了长期激

励 计划，占全部 A 股上市公 司的 8% ，而

在美国等成熟市场，有超过 95% 的上市

公 司的高管薪酬以 长期激励 为主。随着

市场经济的不断发展及公 司治理水平的

提高，我国上市公 司应重视 实施长期激

励，将高管薪酬与企业绩效相结合。上

市公 司可以 考虑引入追回 制度，如 果高

管的行为在来年被证明失当或存在主观

错误，董事会可以 追回 支付各项激励性

报酬。虽然从短期来看，股东一般难以

发现高管的决策是否基于股东利益最大

化 以 及高管是否为达到某种目的（如股权

激 励）而操纵 利润，但 从长期来看，不

利于企业持续健康发展的短 视决 策最

终将付出代价，也终将体现到长期业绩

上来。所以，引入追回 制度能在一定程

度上实现短期激励和长期激励的有效结

合，完善薪酬结构。

2.股权激励与追回 制度：胡萝卜与

大棒。由于委托代理双 方存在利益冲

突和信息不对称，往往会产生代理人的

道德风险 和逆向选择问题，这时就需

要委托人对代理人进行激 励，从 而尽

可能解决委托代理问题，降低代理成

本，以 达到自身利益最大化。就企业而

言，股东通过对高管实施股权激励，可

促使高管积极工作，并在经营过程中和

股东利益趋于一致，推动公 司长期业绩

和股价的提升。但 当前人们往往只关注

于这种正的激励 手段而忽视了负的激励

方法——约束。事实上，激励 和约束是

既 对立又统一的有机体。激励 离不开约

束，没有约束的激励必然会导致代理人

过度热衷于自身利益而损害委托人利

益。约束的核心在于承诺的可信性，因

而有效的约束需要通过适当的制度安排

来实现。

在我国，股权激励的实施曾遭遇一

波三折。2008年，宝钢股份等上市公 司

纷纷宣布终止股权激励 计划，认 为证券

市场的重大变化使此前制定的方案无法

实现激励 的目的。股权激励 虽与市场的

变化 有关系，但也不能排除一些企业高

管基于自身利益的考虑，在股价低于行

权价格时，通过撤销股权激励计划以期

获取更低的期权价格。因此，有必要在

我国上市公 司中引入并完善追回 制度，

使约束行为制度化，当公 司高管背离股

东的利益目标时，须承担激励性报酬被

追回、舆论和道德压 力、被解雇甚至是

承担 法律责任的风险。这样，股权激励

才能在有效发挥作用的同时不损害投资

人的利益。

（作者单位 ：财政部财政科学研究

所研究生部）
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