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中外企业高管薪酬模式差异与发展趋势
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摘要：有效的高管薪酬激励机制是公司治理的关键。近几年全球高管薪酬管理实践经历了巨大的变化，各
国上市公司高管薪酬激励模式差异性显著。在高管相对薪酬方面，通过对中、美、英、日等代表性国家的高
管平均薪酬与人均ＧＤＰ、法定最低工资、全国平均工资的比较，分析其差异性。在高管薪酬结构方面，对各
国高管内部薪酬差距、薪酬构成形式及其比例等方面进行比较分析，并针对亚洲、欧洲、美国、澳大利亚等
全球高管的薪酬发展趋势做了总结性分析，以期对世界各国的高管薪酬制度改革提供有益的借鉴与启示。
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一、引言

高管薪酬是企业解决委托—代理问题的重要手段之一，是解决现代公司治理中激励问题的主要
工具，同时其呈现形态与演化方式也是公司其他治理机制发挥作用与否以及作用路径的具体体现。
在国内外的公司治理实践中，上市公司高管薪酬出现了很多问题，引起了政府和社会民众的高度关
注。近年来，由于全球经济危机的影响，多数企业利润出现下滑，但ＣＥＯ薪酬的增长却呈现出一种脱
离经济发展和企业业绩的失控性增长态势，高管薪酬水平不断上涨，级差分化急剧扩大，薪酬结构确
定无序，致使各国高管薪酬模式遭受社会的普遍质疑。
在我国，国有垄断企业高管收入过高，这早已是不争的事实。人力资源和社会保障部发布的２０１１

年《中国薪酬发展报告》显示，部分企业高管收入增长偏快，水平过高。上市公司高管年薪平均值由

２００５年的２９．１万元增加到２０１０年的６６．８万元，平均每年递增１８．１％。２０１１年度，Ａ股上市公司
中，除亏损的１６９家上市公司外，共有１２家上市公司高管薪酬总额超过公司净利润，高管薪酬的增长
并未受到上市公司整体净利润增速下降的影响。根据沪深交易所披露的数据，两市上市公司２０１１年
净利润同比增长１３％，较２０１０年３９％的增幅大幅下滑，但在业绩下滑同时，２０１１年上市公司高管薪
酬总额则较２０１０年上升了２１．５８％。据统计，共计有４９１家上市公司在２０１１年度净利润同比出现下
降的情况下，高管薪酬总额同比却出现增长。另外，中国企业高管薪酬总量上与社会平均工资差距极
大，高管薪酬结构也存在很多不合理之处，而综合国内外现有的理论研究来看，除了代理理论，其他理
论主要重视高管报酬的平均水平，较少关注经理报酬结构（黄再胜，２００５①）研究。
目前，全球高管的薪酬体系都在面临着理论与现实的挑战，本文通过中国与以美、英、德、日为代

表的发达国家企业高管薪酬激励模式的比较分析，深入揭示各国企业高管薪酬模式的特点、差异性及
其共同发展趋势，为构建合理的高管薪酬模式的确定机制，强化高管薪酬与企业价值的关联性，增强
薪酬激励的有效性提供借鉴与启示。
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二、高管薪酬组合形式及其关系

薪酬模式是收入分配制度的核心，“没有什么激励机制比薪酬激励机制更有力”①。而薪酬激励
的有效性并不完全取决于薪酬总量的水平，很大程度上受制于企业的薪酬结构模式的科学与合理性，

有研究表明：支付管理者多少报酬并不重要，重要的是如何支付他们报酬，即管理者的薪酬是如何构
成的②。Ｇａｒｒｙ等人认为，薪酬可从多个维度（如总的薪酬水平、薪酬时间与薪酬风险等）加以衡量，最
优的设计应是这些不同要素的合理组合③。组合报酬契约成为现代企业薪酬制度的主要内容与现实
选择。在这个激励组合里，每种薪酬模式发挥的作用和达到的目标是不同的，而各种组成形式之间并
不是绝对孤立的，还存在着相互影响、相互作用的关系。薪酬结构要解决的是薪酬组合中短期激励和
长期激励，固定收入和风险收入的平衡问题。所以企业在设计薪酬模式时，要注重均衡，平衡风险和
收益，以便更好地激励管理者实现企业目标。

薪酬结构模式是指薪酬的各组成部分在薪酬总体中的组成与比例，薪酬结构的不同组成形
式，执行着不同的薪酬职能。由于生产力水平、生活水平、历史习惯、国家政策、经济体制等原
因，各国高管的薪酬构成不尽一致。对高管薪酬的研究主要集中于国外发达国家，特别是美国，

其研究背景和数据也以美国为主④。翰威特（２００８）认为，薪酬结构应是一个由现金、期权、限制
性股票和其它激励工具组合而成的最优方案。发达国家通常将高管人员薪酬组合分为固定工
资、年度奖金、福利和长期激励四部分。其中固定工资和年度奖金是传统薪酬体系的主要组成
部分，一般以现金支付，用于回报高管现期对公司所做的贡献，以发挥短期激励作用。福利与其
他薪酬形式相比，占比较小，主要包括高管的养老金计划、医疗计划、寿险计划、退休金等。长期
激励计划包括股票期权计划、股票持有计划、业绩股票、限制性股票计划等。在中国，经过多年
的发展，企业经理薪酬结构形成了几种主要的薪酬模式，主要包括黄群慧（１９９９⑤）的五类企业经
营者年薪制模式，即准公务员型模式，即基薪＋津贴＋养老金计划；一揽子型模式，即单一固定
数量年薪；非持股多元化模式，即基薪＋津贴＋风险收入（效益收入和奖金）＋养老金计划；持股
多元化模式，即基薪＋津贴＋含股权、股票期权等形式的风险收入＋养老金计划；分配权模式，

即基薪＋津贴＋以“分配权”、“分配权”期权形式体现的风险收入＋养老金计划。还包括两层面
组合模式：第一层面是指薪酬结构中薪酬各激励收益的比例，第二层面是指薪酬结构或激励收
益部分的相对比例；经理人长短期报酬组合激励模型（张勇，２００４⑥、王宗军等，２００８⑦）；短期的
业绩奖励和长期的股票期权与不分享剩余索取权的报酬的最优组合（谢作渺，２００７）。

综合国内外企业高管薪酬的构成，高管薪酬总体上分为直接薪酬和间接薪酬两大类，直接薪酬包
括基本薪酬、短期奖金和长期薪酬，间接薪酬包括津贴、补贴、福利等，见表１：
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表１ 高管薪酬构成及其特点

薪酬形式 内涵 角色与作用 表现形式 风险

基本薪资
根据岗位能力、经验

给予的固定薪资

关注关键技能

职业生涯发展
稳定性现金 低

短期奖金
基于短期绩效目标

达成的浮动性薪酬

关注短期绩效

政策实施和组织战略

年度、季度、月度奖金、

利润分享
中

长期薪酬
基于高管实现长期性

绩效目标的奖励

关注长期绩效目标

连接股东利益

有效政策和战略

股票、期权、

限制性股票、

其他长期薪酬

中至高

福利
员工退休、社保、医疗、

休假、服务保障

保障生活、避税、集体性

优惠

养老、医疗、人寿、伤残、

休假
低

津贴 补偿职工特殊劳动消耗 关注特殊付出岗位条件
保健性津贴、技术性津

贴、年功性津贴及其他
低

许多研究表明，企业高管的激励机制是由等多种薪酬形式共同作用的结果，不同的薪酬组合会带
来不同的激励效果，而不同的薪酬形式与不同的业绩产出是紧密相关的（ｓｔｅｖｅ＆ＳｔｅＰｈａｎｉｅ，２００４）。
谌新民等（２００３）着重分析了货币薪酬＋ 持股、持股、货币薪酬三种形式对经营者的激励强度，发现
注重长短期激励相结合的上市公司其经营业绩要优于其他的情况①。同时高管薪酬构成要素之间还
存在相互作用的关系，由不同薪酬形式构成的薪酬结构可以实现组合激励的最优化。针对高管薪酬
组合形式之间相互影响的关系，部分学者进行了相关实证研究。Ｌａｍｂｅｒｔ（１９８７）等认为，当ＣＥＯ持
股越高时，其现金报酬越低，而个人所有权将替代激励性薪酬，而且已经拥有公司股权的经理可能厌
恶再承担与激励报酬相关的风险，因此激励报酬与经理所有权之间负相关。Ｒｏｓｅｎ（１９９２）认为，绩效
越是难以区分，薪酬中的固定工资就会越大。Ｃｏｒｅ（２００２）等认为，增加个人所有权将能更好地协调经
理与所有者之间的利益，从而减少代理成本。高管持股越高，其自身承担的自利成本就越大，因此个
人所有权将替代激励性薪酬。周仁俊等（２０１１②）的实证研究表明，在不同的薪酬结构中，货币薪酬与
管理层持股都能够对管理层产生正向的激励作用，而在职消费却削弱了这种作用，激励机制是三种薪
酬形式共同作用与相互制衡的结果，包含货币薪酬、持股比例与在职消费三种激励方式的薪酬结构对
企业经营业绩的影响是一个综合的三方博弈的过程。当管理层获得的薪酬越高时，企业的在职消费
一般也会越高③。由此可见，薪酬结构形式及其相互关系对企业绩效具有不同程度的影响，因此，对
于各国企业，必须构建合理有效的薪酬结构模式，最大限度地强化薪酬结构的激励功能，激发高管的
积极性和创造性，从而提高企业绩效，促进企业成长。

三、各国高管相对薪酬水平与结构的差异性

由于各国经济发展水平、公司治理结构、市场环境和监管机制的不同，企业高管在薪酬水平和薪
酬结构上都存在着很大差异性，对高管激励的有效性就产生了很大不同。在此，对欧洲、美国、亚洲、
澳大利亚、中国等代表性的国家和地区，从高管相对薪酬、薪酬差距、薪酬构成及其比例等方面进行对
比分析。
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　　（一）高管相对薪酬比较
目前，收入分配的不公平性已引起世界范围的普遍关注。我国近几年出现了收入差距急剧扩大，

财富分配极不平衡的两极分化的收入分配结构，部分行业工资过高，尤其是部分企业高管收入增长偏
快，水平过高，与ＧＤＰ的增长和社会平均工资水平差距过大。由于各国国情的差异性，单纯比较国家
间的薪酬绝对水平是没有意义的，只有相对薪酬的比较才能真正显现出薪酬分配的合理与否。根据
世界各国统计局或劳工部的数据资料显示，２０１１年，世界代表性国家的高管平均薪酬与国家人均
ＧＤＰ、全国平均工资和法定最低工资存在着很大差异性，整体来看，中国高管的相对薪酬差距较大，欧
美等国的相对薪酬差距较小，但也有扩大趋势，以日本、新加坡为代表的亚洲企业高管的相对薪酬差
距也较为明显。

１．高管平均薪酬与全国人均ＧＤＰ。２０１１年，中国ＧＤＰ总量虽然位居世界第二，但人均ＧＤＰ仅
有３．５万元，而２０１１年沪深上市公司高管薪酬均值为６２．３８万元，中国高管平均薪酬是人均ＧＤＰ的
１７．８倍。２０１１年，美国人均ＧＤＰ是４８４４２美元，ＣＥＯ的工资中位数是１０９３２０美元，ＣＥＯ的平均薪
酬是人均ＧＤＰ的２．３倍。英国高管平均薪酬约合４０４６３英镑，人均ＧＤＰ是２５２３１英镑，高管平均薪
酬是人均ＧＤＰ的１．６倍。日本人均ＧＤＰ３８６．２万日元（约合４２９３８美元），高管平均薪酬约１７３７．９
万日元，是人均ＧＤＰ的４．５倍。

２．高管平均薪酬与全国法定最低工资。２０１１年，中国法定最低工资是海南省，为每月８３０元，即
年工资９９６０元，中国上市公司高管平均薪酬是最低工资的６２．６倍。美国联邦法定最低小时工资为
７．２５美元，约合年工资为１５０８０美元，ＣＥＯ的平均薪酬是最低工资的７．２倍。英国法定最低小时工
资为６．０８英镑，约合每周２４３英镑，高管平均薪酬是最低工资的３．２倍。日本最低工资约合人民币
４９４０１元，高管平均薪酬是最低工资的大约５倍。

３．高管平均薪酬与全国平均工资。２０１１年，根据国家统计局的数据，中国７．６４２亿从业人员的平
均年工资（收入）为２０４１５元，中国高管平均薪酬是全国从业人员平均工资的３０．６倍。２０１１年美国全
国从业人员工资中位数为３４４６０美元，企业ＣＥＯ工资中位数是全国工资中位数的３．２倍。英国全国
平均工资为每周４７１英镑，企业高管平均工资是全国平均工资的１．６倍。日本全国平均工资是２１８１４
元（约合人民币），高管平均薪酬是平均工资的１１．３倍。
各国高管平均薪酬与人均ＧＤＰ、全国法定最低工资、全国平均工资的比较情况见表２：

表２ 中外企业高管相对薪酬比较 （单位：倍）

比较内容 中国 美国 英国 日本

高管平均薪酬与人均ＧＤＰ　 １７．８　 ２．３　 １．６　 ４．５

高管平均薪酬与法定最低工资 ６２．６　 ７．２　 ３．２　 ５．０

高管平均薪酬与全国平均工资 ３０．６　 ３．２　 １．６　 １１．３

从以上比较可以看出，西方几个主要发达国家企业高管的相对薪酬差距在较为合理的范围内，其
高管平均薪酬均未超过人均ＧＤＰ的４倍，未超过法定最低工资的８倍，未超过全国从业人员平均工
资的５倍，相对而言，中国企业高管薪酬相对薪酬差距却很大，而日本企业高管相对薪酬的差距也较
为显著。

（二）高管薪酬结构比较
通过不同的薪酬结构对企业高管实施差异化的激励，促使企业高管采取和股东利益相一致的行

为是市场发达国家的惯常做法。高管薪酬结构是公司治理结构的重要组成部分，但在世界很多国家，
高管薪酬设计曾凸显出很多问题，例如经理薪酬合约安排的低效和扭曲现象，导致和诱发了经理的机
会主义行为（黄再胜，２０１１①）。如择机披露信息（Ｙｅｒｍａｃｋ，１９９７；Ａｂｏｄｙ＆Ｋａｓｚｎｉｋ，２０００）、过度追逐
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① 黄再胜：《国外经理薪酬治理研究进展与评析———基于股东能动主义视角》，《外国经济与管理》２０１１年第４期。



风险（Ｂｈａｇａｔ＆Ｒｏｍａｎｏ，２００９；Ｂｅｂｃｈｕｋ，２０１０①）以及粉饰业绩（Ｆａｕｌｋｅｎｄｅｒ＆Ｙａｎｇ，２００９）等，有些公
司的经理薪酬畸高且与公司绩效严重脱节（Ｊｏｈｎｓｏｎ，１９９７；Ｔｈｏｍａｓ＆Ｍａｒｔｉｎ，１９９９；Ｅｒｔｉｍｕｒ，

２００９），导致社会对于高管高薪的关注和批评不断加剧，因而高管薪酬模式设计的有效性就成为公司
治理的核心问题。由于各国的基本国情、内外部影响因素的差异性，各国高管薪酬结构模式也各具特
点，具体可以从以下方面进行比较分析。

１．薪酬构成形式。在世界各国高管薪酬的实践中，按照不同的薪酬形式，在企业实践中也形成了
不同的薪酬结构。对于高管薪酬组合模式的研究，最具代表性的学者是詹姆斯和霍顿，他们把高管薪
酬分为短期收入、长期收入和延期激励收入，具体包括基薪、奖金，股票、股票期权等形式。Ｍｕｒｐｈｙ
（１９８５）将经理人员的报酬分为工资、奖金、工资＋奖金、递延报酬、股票期权和总报酬。根据国外薪酬
模式的特点，大体可以分为以英美为代表和德日为代表的两类高管薪酬模式。英美高管薪酬模式中，
高管薪酬组合为：基本薪酬＋年度奖金＋长期激励＋股票期权＋限制性股票。在英国，英国保险协会
和养老基金协会负责为经理薪酬设计和评估提供指导（Ｆｅｒｒｉ，Ｆａｂｒｉｚｉｏ，＆ Ｍａｂｅｒ，２０１０② ），并对薪酬
结构予以规定。英国的高管薪酬构成主要包括基本工资、年终奖金、长期激励计划以及退休金。美国
高管薪酬的组成呈现多元化，除了基本工资、年度奖金等短期报酬收入，最重要的部分是长期性薪酬，
包括股票期权、虚拟股票、股票溢价权、后配股、股票购买、股票奖励、业绩股份等。另外还有退休金、
金色降落伞离职金以及特殊的职位消费、无息贷款、人寿保险等福利计划。德国高管的薪酬构成一般
为：基本薪酬＋浮动收入＋福利待遇，基本薪酬水平依企业规模及在本行业中的地位来确定，浮动收
入主要包括企业红利和年终奖金等。而日本高管薪酬构成相对简单，主要由固定薪酬和业绩联动薪
酬两部分组成，再加上部分福利津贴，长期激励占比很小。业绩联动薪酬一般分为奖金、离职补偿金
及职务激励薪金三部分。中国的高管薪酬构成形式主要包括基本工资、短期奖励、福利与津贴，近年
来，长期薪酬逐渐被关注，成为高管薪酬的组成部分。侯清麟等（２００９）认为基薪＋奖金＋经营者持
股是现有形势下我国企业经营者薪酬结构的最佳选择③。

２．薪酬构成比例。薪酬构成比例是薪酬结构的重要内容，在各国企业高管薪酬结构中，薪酬构成
比例存在着显著差异。与欧美发达国家相比，中国在高管薪酬构成比例上的特点是固定薪酬比例过
高，风险性薪酬占的比例很小。高明华（２０１１）④采集了２０１０年全部１７２５家上市公司样本，分析表明，
固定薪酬与风险薪酬之间的平均比例为７∶３左右，其中固定薪酬占总薪酬的７５．２９％，风险薪酬占
２４．７１％。２０１１年，笔者采集了２３６３家上市公司样本，统计的结果表明，公司高管固定薪酬占总薪酬
的比例是６７．９５％，风险薪酬占比是３２．１％。数据显示，我国风险性薪酬在逐步增加，特别是股权激
励显著增加，但总体来看，股权激励所占比例较低，２０１１年，公布股权激励的上司公司达到１６０家，股
权激励额度占总股本的比例平均约２．７３％，８６．４９％的企业该比例低于５％。在美国，长期薪酬是高
管总报酬的主要构成部分，占６０％左右，其中占较大比例的是股票期权，基本薪酬和短期薪酬各占
２０％。英国高管薪酬构成比例与美国相似，不同的是在长期激励薪酬中，英国高管的股票和期权的使
用更为广泛，高管购入全部股权的情况较多（Ｊｅｓｓｅ　Ｅｉｓｉｎｇｅｒ，２００６⑤）。与中国相似，日本高管的固定
薪酬比例较高，占５５％左右，长期薪酬比例较低，占２０％左右。

３．薪酬差距。Ｊｅｎｓｅｎ　Ｍ．Ｃ．，Ｍｕｒｐｈｙ　Ｋ．Ｊ（１９９０⑥）指出“薪酬水平影响的是公司吸引的经理人员
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的质量水平，薪酬差距才真正影响薪酬的激励水平”。中国高管薪酬差距表现为较大的不平衡性，

２０１０年，高管团队薪酬相对差距最大值为２４倍左右，最小值为１倍左右。何杰、王果（２０１１）通过
１９９９２００９年中国沪深证券市场上市公司数据分析的结果表明，随着时间的变化，总体上我国高管薪
酬差距在日趋扩大①。英美等国的上市公司高管薪酬差距近年来也有扩大的趋势，相对而言，日本上
市公司高管内部薪酬差距较小。
各国高管薪酬结构的特点比较见表３：

表３ 中外企业高管薪酬结构特点比较

国家 薪酬构成形式 薪酬构成比例 薪酬差距

美国
基本年薪＋短期奖励＋长期
薪酬＋津贴＋补偿金＋福利

薪酬结构多元化；浮动比例较
高；福利形式多样化；期权占比
高；实行奖金递延

薪酬差距较大；有扩大趋势

日本 固定薪酬＋业绩联动薪酬
固定薪酬较高，长期薪酬较低；

业绩联动薪酬包括奖金、离职补
偿金及职务激励薪金。

薪酬差距较小

英国
基本薪酬 ＋ 短期薪酬 ＋ 长期
薪酬

浮动比例适中；与绩效连接紧密 薪酬差距适中；行业差距较大

中国
基本工资＋浮动收入＋福利与
津贴＋长期薪酬

固定薪酬占比较大；长期激励占
比较低，分布不平衡

薪酬差距不平衡；有扩大趋势

总之，通过对上述各国高管薪酬结构的比较分析，可以看出英美国家的薪酬结构较为相似，中日
两国的薪酬结构也存在相似之处。相对于国外发达国家高管薪酬结构的特点，我国薪酬结构尚存在
很多不合理之处，我国应借鉴国外科学的薪酬管理经验，对现有高管的薪酬制度进行有效的改革，以
更有效地适应企业国际化发展的需要。

四、中外高管薪酬制度的发展趋势

由于全球经济危机的影响，各国公司经营的内外部环境发生了很大改变，对高管的激励机制也产
生了很大影响，面对新的挑战，许多个人和机构投资者对高管薪酬的重视程度越来越高，近年来，薪酬
制度的管理理念和设计方法发生了极大的变化，虽然各国的薪酬制度改革的内容各有差异，但概括而
言，却有着共同的发展趋势。

１．改变薪酬结构的确定机制。各国逐渐关注对高管薪酬确定的监管制度，适度控制管理层权力
对薪酬确定的影响。权小峰（２０１０）通过分析表明，随着权力的增长，管理层更倾向利用盈余操纵获取
绩效薪酬，而不是通过其真实的经营努力，影响和操纵自己的薪酬，这会对企业价值产生重大负面效
应 ②。因此，出于促进高管薪酬契约激励效率或维护社会收入分配公平的考虑，政府及相关机构往往
通过多种途径对上市公司高管薪酬实践进行干预③。近年来，随着高管薪酬结构的进一步扩展，影响
薪酬确定的因素在不断变化，企业高管的薪酬决定机制也发生了根本性的改变。很多国家的高管薪
酬由管理层控制权左右的薪酬决定机制转变为在专业咨询公司的协助下，建立多元化成员构成的薪
酬委员会决定薪酬，而薪酬委员会必须是独立的，既有股东代表，又有企业高层，同时有工会代表，兼
顾各方利益。

２．调整长期薪酬激励计划。在高管层在利益博弈中，高管最为关心的是长期激励部分，而固定
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何洁、王果：《上市公司高管薪酬现实状况、变化趋势与决定因素：１９９９２００９》，《改革》２０１１年第２期。
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薪酬和福利部分虽然也处于经常性的变动之中，但是不具有激励高管努力工作的作用①。多年来，长
期薪酬计划在欧美等国得到了广泛的使用，但也逐渐显露出不少问题。目前，很多国家针对全球经济
发展形势和公司治理结构的环境变化，对长期薪酬计划实行了适当调整，为了减少风险，有的国家开
始减少对长期薪酬的授予范围，控制授予数量，并从仅仅使用一种长期激励工具到多种激励工具相结
合。在美国，大多数公司采用组合式的长期激励方案，倾向于采用特殊“挽留人才”奖金，而使用频率
最高的工具为股票期权，其次为限制性股票、绩效股票和绩效单元，其中绩效股票使用频率逐步上升。

２０世纪９０年代，股票期权成为美国高管薪酬的主要形式②，但近年来，美国上市公司对股票期权的使
用却在逐步降低。另外，美国开始改革高管的长期奖金制度，将长期奖金的期限设定为３年到５年期
方案，而且侧重股东价值，注重与同业公司相比较。澳大利亚高科技业高管薪资结构在变化过程中，
逐渐形成了“固定工资、年度奖金、长期奖金”相互结合的模型。在英国，对股票期权的使用也越来越
少，并且基本不采用基于时间解锁的限制性股票，最常用的激励工具组合为奖金加绩效股票。

３．改革高管薪酬激励机制。目前，世界经济形势仍然处于低迷时期，但高管薪酬却一直处于上涨
的状态，因而改革企业高管薪酬制度已经成为全球普遍的共识。华尔街薪酬激励制度改革的趋势将
是提高固定工资、减少现金红利、维持福利津贴。今后，监管机构将要求华尔街进一步提高薪酬激励
的透明度，加强对相关信息的披露，特别关注高管的在职消费和其他非薪酬福利的信息披露。因为在
公司治理实践中，出于避税目的，这些非薪酬福利自然成为现金薪酬和权益激励计划等应税薪酬的替
代性选择③。因此，通过进一步加强对薪酬的监管，可以有效抑制不合理的薪酬激励制度带来的过度
创新和冒险行为。另外，欧盟还将改革高管养老金制度，将养老金当作一种“待定资产”，只有表现出
色的高管才能享受。
在欧美国家的高管薪酬结构中，奖金占有很大比重。长期以来，银行业都习惯于采用短期奖金激

励制度，这一制度过于鼓励冒险，甚至被认为是造成金融危机的帮凶。欧盟将从２０１２年起严格限制
欧洲银行业高管的奖金数额，并为银行设定新的资本金要求，从而遏制过度冒险行为，防止金融危机
再次发生。根据新规定，欧洲银行必须将现金红利的比例限制在红利总额的３０％以内，数额特别巨大
的则限制在２０％以内；所有现金红利的发放将取决于银行的投资表现。欧盟还规定，奖金必须与工资
挂钩，必须根据员工工资限定奖金额度，降低不合理的奖金比例。英国和荷兰等多个国家也制定了相
关规定，严格控制奖金的发放。在支付年度奖金时，多数公司采取了强制性延期支付的方式。比利时
企业管理法规定，上市公司的企业年报需要说明高管薪酬方案，而且其薪酬组合必须公开，企业薪酬
报告必须由专门的独立薪酬委员会制定。在英国，通常将奖金总额的３３％５０％以递延股票的方式支
付；高管最高奖金额度一般是以固定股票数目的形式体现，而非固定工资的一定比例。

４．强化薪酬与绩效的衔接机制。由于很多企业高管薪酬缺乏与绩效的衔接机制，致使很多高管
在薪酬设计时产生极端自利行为。近年来，随着高管薪酬的不断高涨，很多学者对高管薪酬的实际激
励效果开始产生怀疑。Ｂｅｂｃｈｕｋ等（２００２）、Ｂｅｂｃｈｕｋ和Ｆｒｉｅｄ（２００３）发现，ＣＥＯ具有对公司的很
大控制权，因此能够影响甚至主导自身薪酬制度的设计，从而导致了薪酬制度对管理层有利，而高管
薪酬与绩效严重脱节。据英国研究机构“收入数据公司”２０１１年发布的数据，２０１０年富时１００指数成
份股公司董事的收入平均增长了４９％，其中奖金平均增加了２３％，从２０１０年的７３．７万英镑增至９０．６
万英镑，而且这些上涨都与公司的业绩毫无关系。中国上市公司的管理层在设计股权激励方案时也
同样存在自利行为，具体表现为绩效考核指标设计过于宽松，有利于管理层获得和行使股票期权④。
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刘海英：《高管层报酬契约构成与标准》，《山东大学学报（哲学社会科学版）》２０１１年第３期。
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Ｃａｌｉｆｏｒｎｉａ，２０１２．
吴育辉、吴世农：《高管薪酬：激励还是自利？》，《会计研究》２０１０年第１１期。



针对这种现象，各国开始强化高管薪酬与绩效的链接，各级监管部门将持续加强对企业高管薪酬的管
控，广泛和高比例的采取奖金递延的方式，使之与企业未来的绩效紧密相连。股东更加主动地参与到
绩效和薪酬挂钩的决策过程中，更为严格地审视目标业绩制定过程，并及时了解绩效目标实现的结
果。欧盟公司更多的采用“公平性测试”，以确保长期激励是为绩效付酬。
５．调整薪酬业绩的衡量指标。以往世界各国在设计高管薪酬的业绩指标时，往往比较单一，股价
是运用较为广泛的指标，并且通常只采用绝对财务指标，而单一的财务指标在不同规模公司间、不同
公司制度与战略环境中是不具可比性的。所以现在很多国家开始探索在不同公司治理背景下，不同
发展阶段，运用差异化、多元化的绩效指标。除了绝对财务指标外，还采用非财务和相对财务指标，相
对财务指标趋于广泛使用。绝对财务指标多运用于短期激励计划中，而非财务指标和相对财务指标
则更多用于长期激励计划的绩效衡量，很多公司的薪酬计划采用两个以上的绩效指标。在欧盟，总的
趋势是，更多地采用绩效股票而减少股票期权的使用，在股票期权中更多的设置绩效条件，更多地使
用非财务性绩效指标，并且更多地以风险管理类业绩指标进行考核，而减少股东总回报指标的运用。
６．限制薪酬差距的扩大趋势。近年来，公司高管薪酬内部之间的差距不平衡，高管与社会平均工
资之间的差距有扩大趋势，“老板与员工薪酬差距过大”的问题已经成为了一种全球性现象。有研究
表明，适当的薪酬差距有利于激励高管，竞争性的高管薪酬结构对提升企业绩效具有正面作用，而均
等化的高管薪酬结构不利于企业价值创造①。但因为上市公司高管在薪酬制定中有着独特的优势，
可以利用自己的权力进行寻租，从而获得高管内部异常薪酬差距，产生收入分配的不公平性，因此，各
国开始适当限制高管薪酬的巨大差异。德国总理默克尔曾对德国经理级高层工资过高的现象提出了
“激烈批评”，很多国家出台了限制薪酬的法规和政策。美国问题资产救助计划（ＴＡＲＰ）提出薪酬封
顶计划，规定高管年薪５０万美元，并取消“金色降落伞”计划。英国保险协会和养老基金协会规定尽
量减少一次性给予高管高额的薪酬收入，激励企业运用常规性的薪酬方案。金融服务监督局提出对
高管薪酬结构也予以原则性规定。澳大利亚金融监督管局（ＡＰＲＡ）提出对离职补偿金进行封顶。但
这些政策对高管薪酬差距的影响到底有多大还有待观察。
７．完善高管薪酬的法规环境。境内外的薪酬管理实践显示，加强信息公开制度，增加股东话语
权、健全法规政策环境将是提高管薪酬有效性的重要途径。近几年的全球经济危机使得各国的经济
低迷，企业利润下滑，从而使企业对高管的依赖程度更高，因而很多企业出现利润下降、高管薪酬增长
的矛盾局面。随着目前经济的逐渐复苏，各国监管机构和股东开始关注高管薪酬与绩效的关系，更加
侧重企业绩效的长期性和高管薪酬的有效性。在高管薪酬的构成、激励方法、风险管理和信息披露等
方面出台了新的规定和政策指导。美国ＴＡＴＰ限制鼓励追求“过度风险”的激励，提出年薪封底制度，
制定更为详细的高管薪酬披露和股东投票制度，允许股东提交有关经理薪酬的提案（Ｙｅｒｍａｃｋ，
Ｄａｖｉｄ，２０１０②），更加注重提高经理薪酬的业绩敏感性；运用税收作为薪酬规制的有效手段（Ｄｉｆｉｌｉｐｏ，
２００９③；Ｍｕｒｐｈｙ，２０１１④）；为避免因薪酬安排产生的道德风险而设定薪酬回扣制度⑤。英国金融服务
管理局对风险调整后的主要业绩指标给予原则性指导，提出由董事会决定长期薪酬比例和递延比例，
对薪酬激励的风险进行独立评估；二十国集团（Ｇ２０）提出进一步强化风险管理，强调薪酬决策的透明
性和薪酬委员会的独立性。总体来说，各国管理机构正在致力于建立健全完善的法规环境以提高高
管薪酬激励的有效性。
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概括而言，各国高管薪酬模式的主要发展趋势见表４：

表４ 各国企业高管薪酬模式的发展趋势

高管薪酬 亚洲 欧洲 美国 澳大利亚

固定薪酬
总体薪酬增长；控制
固定薪酬；

固定薪酬增长减缓
占比小；增加激励性；

增长缓慢

固定薪酬占比最大；增长趋势
减缓

短期激励

关注浮动薪酬；注重
短期激励；改变业绩
指标

注重个体差异和奖

金递延；年度奖金目
标和封顶值增加

递延短期激励；开始
流行 股 东 预 期 “回
溯”机制

短期激励递延；以股份形式
支付

长期薪酬

６８％公司采用长期
薪酬；每年授予长期
激励；期权、股票增
值权计划

侧重多种长期激励

组合；长期激励的业
绩指标多样化；期权
激励范围扩大

调整长期薪酬；侧重
与服务期挂钩的全

值股票；减少长期激
励范围

长期薪酬运用广泛；使用多种
股权工具

薪酬与绩效

链接机制

绝对财务指标衡量

短期激励；相对财务
指标衡量长期激励

审阅绩效薪酬合理

性；多类指标组合；

关联强度增大；严格
绩效指标

注重长期薪酬与绩

效的衔接；调整长期
薪酬业绩指标

大部分薪酬与绩效连接；更多
使用基于绩效的激励工具

五、结论与启示

综合以上分析结果，可以看出，高管薪酬管理是一项世界性问题，由于各国经济发展水平、公司治
理结构、市场竞争环境的不同，高管薪酬水平、模式以及管理制度方面都存在显著差异性，但也有着共
同特点与发展趋势。

１．共同性。首先，各国高管薪酬水平及其差异性均呈逐年上升趋势。世界经济在不断发展，各国
公司的规模在逐渐增大，对高管的能力及经验等方面的要求越来越高，因此促使大多数上市公司通过
提高高管薪酬水平来吸引与激励高管，并且减少代理成本，进而使高管采取对公司长远发展有利的行
为。其次，各国高管薪酬构成模式中，长期薪酬的比例在逐渐增加。特别是中国和日本，借鉴英美等
国的有益经验，在高管薪酬结构中开始加大股权和期权等长期激励的比例，以强化高管与企业利益的
一致性。再次，建立高管薪酬与企业绩效的衔接机制。无论是我国上市公司采用的年薪制高管薪酬
激励模式，还是美国上市公司采用的以基于股权的长期薪酬模式为主的高管薪酬激励模式，以及日本
上市公仍采用的基本工资加奖金高管薪酬激励模式，均体现了将高管的薪酬与企业绩效紧密挂钩的
激励理念。

２．差异性。各国企业高管薪酬的差异性主要体现在薪酬激励水平、薪酬激励模式及薪酬监管法
规和手段的不同。首先，欧美等发达国家上市公司高管的绝对平均薪酬水平大大高于我国，甚至高于
日本。２０１１年，我国上市公司高管薪酬为６０多万人民币，而美国２０１１年标准普尔５００指数主要成分
股公司的ＣＥＯ们获得的平均薪酬为１２９０万美元，相差悬殊。２００９年美国ＣＥＯ人均年薪收入约为日
本高管的２．８倍。在高管相对薪酬水平上，整体来看，中国高管的相对薪酬差距大于欧美等国，亚洲
其他国家企业高管的相对薪酬差距也较为明显。其次，基于激励效应的角度，欧美等国的高管薪酬结
构模式比中国和日本等国家更为合理，激励性更强。欧美等发达国家高度重视高管的产权薪酬激励，
积极运用组合式的长期薪酬激励模式，加强高管个人与企业长期利益的紧密结合，而中日等国家的产
权激励模式尚处于探索阶段，长期激励形式较为单一，仍以股票期权为主。再次，高管薪酬差距的激
励效应存在着显著差异。有研究表明，对于美国上市公司，无论高管薪酬绝对差距还是相对差距，总
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现金差距越大，公司绩效表现越好，而中国企业在高管薪酬级差的安排上，则侧重于保持内部的相对
公平性①。第四，欧美国家高管薪酬模式有着独立的运行机制和制度保障，而中国则缺乏全面完善的
薪酬制度法规体系。
通过对世界代表性国家高管薪酬模式的比较分析，可以为我国和世界其他国家的高管薪酬管理

制度改革提供有益的借鉴与启示。我国应立足于上市公司的实际，参照欧美等国家上市公司较为合
理的薪酬模式、完备的高管薪酬信息披露制度和其他监管体系，借鉴日本上市公司特有的公司治理结
构以及其他国家成熟的高管激励模式，建立根植于我国国情和市场特点的高管薪酬激励模式。一方
面，逐步缩小我国上市公司高管相对薪酬的差距，根据经济发展、市场环境以及公司治理水平，将高管
薪酬水平控制在合理有效的范围内；另一方面，进一步强化我国上市公司高管薪酬结构的平衡性，增
加产权性薪酬在上市公司高管薪酬总额中所占的比重，并建立有效的高管权力制衡机制，动态调整高
管的经营行为，避免出现长期激励福利化的倾向，以保证薪酬激励模式对高管行为既有激励作用，又
有约束作用。并且，要逐步构建良好的公司内外部综合治理机制和完善的高管薪酬监管体系。公司
内部治理和外部治理机制之间存在着互相促进、互为补充的关系，不同治理机制的组合才是最优的治
理机制②。薪酬激励要发挥最佳效应，需要加强薪酬机制与公司综合治理机制的有效衔接与整合，使
薪酬契约设计能在保证公司治理充分有效的前提下治理成本最小化③，只有采取综合立体性的改革
策略，才能使高管薪酬模式发挥其最佳激励效应，并进一步加快我国企业高管薪酬管理的国际化
进程。
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