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内容概要

《中国上市公司高管薪酬指数报告(201
1)》运用科学的方法，采用公开数据，基于公司绩效计算和评价了2010年1725家上市公司的高管薪酬
指数，是对中国资本市场重新开放以来高管薪酬制度的一次全面评估。
本报告除了继承《中国上市公司高管薪酬指数报告(2009)))的研究思路，从总体、地区、行业和所有制
角度对高管薪酬进行评价之外，又首次对高管在职消费、高管团队薪酬差距、高管与员工的薪酬差距
进行了排名和比较；对高管薪酬指数的影响因素进行了实证分析；提出并论证了以高管贡献与高管薪
酬的匹配度来评价国有垄断上市公司高管薪酬契约的合理性。
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章节摘录

版权页：   插图：   上述条件意味着，代理人必须承担一定的风险。
特别地，β是p、σ2和b的递减函数。
也就是说，代理人越是风险规避，产出的方差越大，代理人越是害怕努力工作，他应该承担的风险就
越小。
极端地，如果代理人是风险中性的（P=0），最优合同要求代理人承担完全的风险。
 4.1.2高管薪酬结构评价要素 现代企业两权分离的特点决定了经理行为与股东利益存在相悖之处，因此
，设计有效的经理薪酬结构，将经理行为目标引导到与股东利益一致的方向上来，便成为现代企业理
论需要解决的核心问题。
薪酬结构设计的合理与否是影响企业绩效的重要因素之一，要使薪酬结构设计合理，需要解决的关键
问题包括业绩计量指标的确立、计量规则控制、薪酬结构的合理安排和对其他相关因素的考虑与控制
（雷光勇，2003）。
 1.业绩计量指标的确立与计量规则的控制 一般来说，不同的业绩计量指标及其计量规则对薪酬结构设
计会有不同的要求。
因此，薪酬结构计量的合理性首先体现在它的计量指标的选择和计量规则的控制两个方面。
 业绩计量指标主要有两种：一是会计收益指标，二是股票收益指标。
两种指标各有优缺点。
会计收益类指标能够较为准确地反映经理业绩，其对报酬的敏感程度较高；相反，股票收益类指标易
受市场其他因素控制，不能准确地反映经理业绩。
但是，以会计收益而不是股东财富变化为基础支付报酬给经理人员，有可能会激励经理人员直接操纵
会计系统，而且还会冷落有很大净现值的项目，偏爱有更大即期会计盈余但价值较小的项目，而用股
票收益类指标计量经理业绩则可弥补会计指标的这一缺陷。
因此，以短期激励为主时使用会计收益指标有优势，而以长期激励如股票期权制度为主时，股票收益
指标更可取。
 薪酬结构通常是短期激励与长期激励的结合，这便需要将会计收益类指标和股票收益类指标结合起来
共同计量经理业绩。
两者在薪酬结构中的相对权重的确定，关键在于两者在业绩测度上的准确性。
在薪酬结构设计中，如果把那些减少业绩测度误差的指标包含在报酬决定因素中并给予适当权重，同
时把增加业绩测度误差的指标排除出去，则可增加测度的总准确性。
所以，当会计指标反映了与股票价格相同的信息集时，会计指标的作用仅仅是滤去与产出无关的噪声
，而当会计指标反映的只是股票价格所反映的私人信息的一个子集时，在薪酬结构中使用会计指标则
有助于实现更佳的激励平衡。
 2.薪酬结构的合理安排与选择 薪酬结构所要解决的问题是短期激励与长期激励之间的平衡，这在现实
中就表现为薪酬结构的设计应在风险分担与激励之间进行平衡，即薪酬结构的合理安排与选择。
现代企业经理薪酬由固定薪酬和变动薪酬两部分构成，如美国高级经理的报酬一般就由基本薪酬、奖
金、股票赠与和股票期权等构成，其结构功能是：基本薪酬是预先确定的，并在一定时期内保持不变
，起着风险保证或短期激励作用；奖金额度由公司董事会根据短期绩效（如会计利润或会计盈余）来
确定，起着短期激励作用；股票赠与和股票期权则通过设定一定条件让经理获得，将经理行动引向股
东财富价值的长期增长，具有长期激励作用，并赋予经理人员一定的风险。
薪酬结构化安排可以综合各种货币性激励方式的优点，做到功能互济、激励连续和结构合理。
从各国情况来看，经理薪酬结构变化的基本规律是，总薪酬中固定部分所占比重逐渐减少，变动部分
比重逐渐增加，变动部分中的短期激励报酬比重与固定部分比重基本持平，而作为长期激励的股票期
权类比重则逐渐增加，且基本趋势是股票期权作为经理报酬中的长期激励手段越来越流行。
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编辑推荐

《中国公司治理发展报告:中国上市公司高管薪酬指数报告(2011)》继承并创新了《中国上市公司高管
薪酬指数报告（2009）》的基本研究思路，运用科学的方法，基于公司绩效，对2010年上市公司的高
管薪酬从不同角度进行了全面评价和比较。
这种评价，有利于完善高管激励理论，有利于服务高管薪酬实践，有利于发挥高管薪酬的信号显示作
用，从而为股东、董事会、经营者、政府及其他利益相关者提供一个高管薪酬治理的“晴雨表”。
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