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摘　要 :各国的董事报酬决定机关以及报酬委员会的组成和职权都有所不同 ;美国安然公司等事件的

发生 ,促使大部分国家强化了报酬决策隔离机制 ,即增强了报酬委员会以及股东大会和机构投资者参与决

定董事报酬的权力。我国有必要完善董事报酬决定法律制度 ,尤其是要建立健全相应的报酬决策隔离机

制 ,增加股东批准和监管的权力。
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Comparative research on legal system of director’s remuneration dec ision
GAO Hai

(Anhu i U nivers ity of F inance & Econom ics, B engbu Anhui 233061, Ch ina )

Abstract:D irector’s remuneration has been the focus which is extensively concerned and discussed in the various circles of society in

developed countries, and also one of the key p roblem s that are difficult to solve in the field of the corperate governance. A lthough the

decisive body of director’s remuneration is different in countries, after the Enron incident happened, the governments in some countries

strenthen the power that the remuneration comm ittee and the shareholder meeting decide director’s remuneration. W e can learn from

above to perfect China’s legal system of director’s remuneration decision.
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　　董事报酬已经成为发达国家社会各界广泛关

注的热点和讨论的焦点 ,也是公司治理领域急需解

决且难以解决的核心问题之一。尽管各国的董事

报酬决定机关有所不同 ,但是美国安然公司事件发

生后 ,大部分国家均强化了报酬决策隔离机制即报

酬委员会以及股东大会和机构投资者参与决定董

事报酬的权力。比较研究国外董事报酬决定法律

制度 ,可以为我国提供借鉴。

一、国外董事报酬的决定机关

本文中巴西、挪威、英国、意大利、西班牙、德

国、法国、丹麦、俄罗斯、牙买加、新加坡、奥地利、澳

大利亚、比利时、斯洛文尼亚等国的公司治理准则、

治理原则、最佳做法准则或行为准则等 ,均源于

http: / /www. ecgi. org / codes/ all_codes. php网站提供

的各国英文版公司治理规则。

董事报酬的决定权 ,在股东会、董事会、监事会

之间到底如何分配 ,不仅因两大法系公司治理结构

而异 ,而且还因董事报酬构成要素或支付形式 ,以

及董事类型的不同而不同。
(一 )执行董事报酬决定权的五种模式

1.股东 (大 )会决定。英国《公司法》规定 ,除非

公司章程另有规定 ,由股东会决定董事报酬。巴西

《2004年公司治理最佳做法准则 》第 2. 21条规定

“董事报酬应由所有者确定”;挪威《2005年公司治

理做法准则》第 10条建议“董事报酬应由股东大会

决定”。此外 ,在比利时、丹麦、瑞典等国家 ,董事的

报酬也由股东会决定 ,并由股东会单独行使这项权

力。原因非常清楚 ,股东会是公司的权力来源 ,董
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事是受股东们的委托任职的 ,当然也应该由他们决

定给董事多少报酬。在决定时 ,一般先由董事会提

出方案 ,股东会再通过普通决议案批准。虽然有些

国家法律规定董事的报酬可以通过公司章程来规

定 ,但公司章程是由股东会通过的 ,而且股东会可

以修改公司章程 ,所以最终决定权仍然是在股

东会 [ 1 ]。

2.董事会决定。美国《示范公司法 (修订本 )》

第 8. 11条规定“除非公司组织章程或工作细则另

有规定 ,董事会可以确定给董事的报酬”。美国一

些州的公司法 ,如《特拉华州公司法》也规定“除非

公司章程另有规定 ,由董事会决定董事报酬 ”。俄

罗斯《2002年公司行为准则》第 5. 1. 2条规定“给予

每个董事的报酬的决定标准 ,由人力资源和报酬委

员会制定 ,并由董事会批准”。意大利《民法典》规

定 ,执行董事的报酬由董事会在听取了审计员意见

后确定。在瑞典 ,董事报酬也是由董事会决定 ,不

用与股东商量。

3.股东会决定报酬总额或最高限额 ,董事会决

定具体分配。日本《商法》第 269条规定 ,董事的报

酬额 ,可以在章程或股东大会决定。不过 ,在章程

中规定董事报酬的事例很少 ,一般是由股东大会决

定。一旦决定的数额在变更之前一直具有效力。

判例 (最判 1985. 3. 26判时 1159. 150)讲到 ,各个董

事的报酬无须在股东大会个别予以规定 ,只要规定

全体董事的报酬总额即可。董事的个别报酬在董

事会决定 ,也可以在股东大会规定其最高限额 ,在

此范围内 ,由董事会规定具体金额和各个董事的报

酬。因此 ,股东大会有权决定董事的个人报酬 ,但

也可以在大会决定总额及分配标准 ,并将具体分配

额委托给董事会包办 ,这时应该向股东公开分配给

各个董事的报酬情况 [ 2 ]。韩国《商法》第 388条规

定 :关于董事的报酬 ,章程中没有规定时 ,由股东大

会决定。因此 ,公司因董事履行职务所补偿支付的

一切代价 ,不管其名称是工资、奖金、年薪 ,还是董

事退休时一次性支付的退职慰劳金 ,也不管是定期

的还是不定期的 ,都只能依章程或者股东大会决议

方可支付。但是 ,按照通说 ,商法中关于报酬决定

的规定 ,已经注意到了公司财产之保护 ,因此没有

必要具体规定每个董事的报酬。章程或股东大会

决议中可以只规定报酬总额 ,而对每个董事支付的

报酬额可以委托董事会决定 [ 3 ]。

4.监事会决定。德国的董事报酬主要是由监事

会决定 ,有时由法院决定 [ 4 ]。联邦德国《股份公司

法》(1965年 9月 6日公布 , 1993年 7月 22日最后

修改 )第 87条第 (1)项规定由监事会确定每位董事

会成员的全部收入 ,第 (3)项规定监事会可以决定

对董事会成员因停职而造成的损失予以补偿 (但只

能是自职务关系停止后两年的补偿 )。德国《2005

年公司治理准则修正案》第 4. 2. 2条规定“监事会

应讨论和定期研究董事报酬体制。董事的报酬由

监事会在考虑业绩的基础上决定”。奥地利一般将

董事报酬决定视作为监督董事的重要工具 ,并将决

定权赋予监事会。斯洛文尼亚《2004年公司治理准

则》第 2. 3. 1条规定“监事会决定董事报酬”,第 2.

3. 3条规定“监事会评估业绩和决定浮动报酬总

数”。

5.单一委员会制下 ,主要由股东会决定 ;双层委

员会制下 ,由监事会决定。在法国 ,一般认为 ,董事

报酬在单一委员会制下 ,由股东会决定 ;双层委员

会制下 ,由监事会决定 [ 5 ]。法国《商事公司法 》第

108条规定“股东大会可以以出席会议车马费的名

义 ,给予董事一笔由其确定的一年固定的款项 ,作

为对董事活动的报酬”,第 109条还规定“对委托董

事完成的任务或使命 ,董事会可给予特别的报酬”。

另外 ,法国《2003年上市公司治理原则》第 18. 1条

规定“董事会制定的董事会报酬总数由股东会会议

决定”,而且“董事职务补偿额由股东会批准 ,但股

东会并不具体知道补偿职务费总额在董事间如何

分配”,其具体分配决定权显然应属于董事会。因

此 ,董事报酬在单一委员会制下 ,主要是由股东会

决定 ,但有时董事会也可能分享部分决定权 ;不同

的是股东会决定的报酬 ,不仅不受章程规定或以前

的决定的约束 ,而且还可以计入经营费用 (《商事公

司法》第 108条 ) ,而董事会决定的额外报酬在计入

经营费用时 ,却受《商事公司法》l0 l条至 105条规定

的约束 (《商事公司法》第 109条 )。

(二 )非执行董事报酬决定权的四种模式

1.股东会决定。意大利《民法典》规定 ,非执行

董事报酬由章程规定或由股东会确定 [ 6 ]。南非

2002年国王报告第 2. 5. 12条建议 :报酬委员会应

该向董事会建议付给非执行董事的董事费 ,董事会

确认后 ,还应在执行和支付前经股东大会表决。

2.董事会决定。在美国和瑞士 ,非执行董事报

酬一般由董事会决定 [ 7 ]。

3.董事会或股东会决定。英国《2003年年公司

治理联合准则》第 B. 2. 3条和牙买加《2005年公司

治理准则》第 B. 2. 4条规定“由董事会自己 ,或者在
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公司章程要求时 ,由股东会决定非执行董事报酬”。

4.监事会决定。在德国、奥地利 ,由监事会决定

非执行董事报酬。
(三 )高管使用人兼任董事的报酬决定

高管使用人兼任董事的报酬决定 ,即董事作为

使用人取得的报酬 ,是否应由章程或股东大会决

定 ? 或者 ,董事能否超过章程或股东大会规定的报

酬限度 ,另取得作为使用人的报酬 ? 对此有三种主

张 :一是 ,包括说。即作为使用人的薪金 ,应当包括

在董事的报酬之中 ;二是 ,不包括说。认为作为使

用人的薪金 ,是劳动合同的代价 ,与董事报酬的法

律性质不同 ,不应包括在董事的报酬里 ;三是 ,折衷

说。主张董事报酬虽然不包括使用人薪金 ,但是决

定报酬时 ,应向股东大会报告作为使用人的薪酬

金额。

日本和韩国主张包括说 ,即作为使用人应得的

报酬和董事的报酬均包括在内 ,应由章程或股东大

会决定。理由是 :使用人兼任董事时 ,无法分清两

者地位的职能及代价 ,如再另外承认使用人的报

酬 ,其结果会使董事脱离股东的管制而追求不当利

益 [ 3 ]。不过 ,日本也有判例 (最判 1985. 3. 26判时

1159. 150)采用了折衷说 ,认为 :在股东大会只规定

作为董事应得的报酬并不违法 ,但是 ,应该防止以

使用人工资的名义去规避商法第 269条 (应由章程

或股东大会决定 )的规定。所以 ,其前提是要明确

作为使用人应得的工资体系。主张股东大会应该

公开使用人工资的说法 ,也是出自于该宗旨 [ 2 ]。挪

威《2005年公司治理做法准则》却规定“董事报酬由

股东会决定 ;董事如果兼任公司其他职务 ,由此获

得的报酬应经董事会批准”。很显然 ,挪威如此规

定的目的 ,亦在于强化对执行董事报酬决定的监管。

二、国外报酬委员会的组成和职权

不管董事报酬的最终决定权在股东 (大 )会、董

事会和监事会之间如何分配 ,一般都是首先由报酬

委员会 (或类似机构 )制定报酬政策和报酬组合。

各国的公司法规、治理准则、报告等 ,也都普遍要求

建立报酬委员会 ,并强调报酬委员会的组成和职

权 ,保证其组成人员全部或大部分具有真正的独立

性 ,以避免报酬决定中的利益冲突 ,提高报酬决定

和管理的效率。
(一 )报酬委员会的组成

报酬委员会是由非执行董事还是由独立董事

组成 ,其所占比例如何 ,因国而异。牙买加《2005年

公司治理准则》第 B. 2. 1条要求大多数为非执行董

事 ,而意大利《2006年公司治理准则》第 7. P. 3条和

澳大利亚《2003年良好公司治理原则和最佳做法建

议》第 9. 2条则要求大多数为独立董事 ,并且主席

应由独立董事担任。新加坡《2005年公司治理准

则》第 7. 1条要求建立全部由非执行董事组成的报

酬委员会 ,包括主席在内的绝大多数应是独立的。

美国建议全部由独立董事组成报酬委员会 [ 7 ]
,英国

《2003年公司治理联合准则》第 B. 2. 1条也建议报

酬委员会全部由独立非执行董事组成。但是 ,冬季

报告只建议报酬委员会由大多数独立的非执行董

事组成 ,而拒绝北美全部由独立董事组成的要求。

因为在欧洲必须考虑董事会结构的特殊情况 ,如控

股股东的存在和职工参与决定的事实 [ 8 ]。

另外 ,德国的《共同决定法》规定 ,监事会下属

的报酬委员会三名成员中 ,由劳工代表担任监事会

副主席。劳工代表通常是反对管理者收入与职工

收入过大差距的 ,这就在奖赏个人和确定社会可接

受的报酬水平上提供了平衡机制 ,这也正是德国管

理董事的报酬并不如英国和美国的经营者那样高

的主要原因。
(二 )报酬委员会的职权

报酬委员会应该向董事会建议 :报酬激励政

策、每个董事的具体报酬组合、终止安排和程序、激

励计划、董事的报酬结构等等。而且英国等大多数

国家的公司治理准则都规定“报酬委员会应就其他

执行董事报酬与主席和 CEO进行商讨 ,还可以雇佣

顾问。”国际公司治理组织 ( ICGN ) 2002年 7月批准

的一系列董事报酬最佳做法中 ,也建议由报酬委员

会雇佣报酬咨询、服务顾问 [ 9 ]。

三、国外股东决定董事报酬权力的强化

除了上述股东大会决定董事报酬的立法模式

以外 ,加强股东对报酬的权力 ,不仅体现在加强股

东大会对董事报酬某些事项的决定 ,而且还体现在

加强机构投资者对董事报酬的关注和参与。
(一 )强化股东大会对董事报酬的作用

公正地说 ,寻求股东大会对浮动报酬的批准越

来越被认为是最佳做法。但是 ,在国外也存在一些

争议。支持者认为 :报酬特别是股票期权、终止支

付等涉及的大量成本对股东价值有重大影响 ;股东

批准有助于减少代理问题 ,可以促进董事将激励计

划建立在股东利益之上 ;股东批准有助于提高信息

的透明度 ,毕竟 ,股东即使不满意 ,也可以容忍自己

的批准 ;股东批准可以进一步阻止权力被滥用和报

酬过度浪费。反对者认为 :股东批准很容易使股东
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关注每个董事的报酬细节 ;影响公司的灵活性和竞

争力 ;股东会滥用他们的权力以实现其他目的。但

是 ,从各国的立法情况看 ,加强股东大会的作用已

经得到越来越多国家的认可。股东批准事项主要

集中于股票期权等长期激励计划、报酬政策和报酬

报告。

1.股票期权、丧失职位补偿等长期激励计划及

其任何变更。英国《1985年公司法》第 313节和第

314节分别规定 ,在转让全部或部分事业或财产时 ,

或当外部人员为收购公司的全部或部分股份时 ,对

董事支付职位丧失补偿 ,必须已向公司成员披露并

经股东大会普通决议批准 ,否则 ,此种支付被推定

为基于信托而为公司或股东所有 [ 10 ]。英国伦敦证

券交易所上市规则第 13. 13条和爱尔兰上市规则均

规定 ,股票期权和长期激励计划需要股东大会批准

方能生效。2003年美国证券交易委员会批准的纽

约证券交易所和纳斯达克的新上市规则 ,也明确要

求股权激励计划及其任何实质性变更 ,都需要经过

股东大会批准才能生效 [ 11 ]。冬季委员会报告与荷

兰公司治理 SCGOP手册均建议 :股票、股票期权计

划、其他股票激励计划及其实质性修改 ,由股东大

会批准是必要的 ;但是 ,每个董事报酬的具体情况

不应涉及 ,而是留给报酬委员会决定 [ 8 ]。丹麦

《2005公司治理修改建议》第 4条要求“奖金计划和

股票期权计划都应经过股东大会批准”。国际公司

治理组织 ( ICGN ) 2002年 7月批准的一系列董事报

酬最佳做法中建议“股票期权等激励计划 ,没有股

东的批准不能重新定价”。比利时《2005年非上市

公司公司治理建议》第 4. 2. 5条强调“股东大会当

然一直对董事报酬有最后的发言权”。此外 ,奥地

利《2002年公司治理准则》第 28条、英国《2003公

司治理联合准则》第 B. 2. 4条都有类似的要求。在

南非 ,《1973年公司法》第 227条第 ( 1 )项和 2002

年国王报告第 2. 5. 7条也规定 ,董事股票期权和丧

失职位补偿均需股东大会以特别决议批准。

2.报酬政策。西班牙《2006年良好公司治理统

一准则建议草案》第 56条建议 :董事会应向股东大

会提交独立的董事报酬政策报告 ,以投票表决。冬

季报告第 4. 2 (ⅰ)条也建议应明确董事报酬政策为

股东大会的议事事项 ,但是不建议像英国那样对报

酬政策进行投票表决 ,主要是考虑到各国投票表决

的效力不同 ,而且提交股东大会的主要目的在于使

股东有机会就报酬政策与董事会进行讨论 [ 8 ]。欧

盟 2004年 12月 14日通过的《培育适当的董事报酬

管理体制》[ 12 ] ,不仅第 6. 1条规定 ,董事所有以股票

为基础的报酬激励方案都需要经过股东大会批准 ,

而且第 4. 2条还规定 ,报酬政策的声明应当提交年

度股东大会投票表决 ,该表决可以是强制性的也可

以是顾问性质的 ;但是 ,欧盟成员国可以规定只要

25%以上有表决权的股东要求 ,就应投票表决。

3.报酬报告。报酬报告包括报酬的具体结构、

水平和报酬政策 ,因此要求报酬报告由股东大会表

决的要求更高、更为严格。英国《1985年公司法》第

234条 B和 C项 ,即《2002年董事薪酬报告条例》规

定 :董事会每个年度均需制作董事薪酬报告 ,该报

告需要董事会通过 ,董事或董事会秘书代表董事会

签署 ,公司审计员需要对该报告中应审计事宜 ,就

其是否依据公司法制作发表意见。而且 ,该法第

241条 A (3)和 (6)款还要求像年度报告和董事报告

那样 ,将该报告提交股东大会 ,作为普通决议事项

表决。但是 ,第 241条 A (8)款又明确规定 ,任何人

报酬的授权都不以报酬报告被表决通过为前提条

件。尽管没有股东的投票表决不能阻止报酬报告

的执行 ,但是公司仍会重视表决。在 2003年 ,英国

Glaxo - Kline等公司就曾发生过报酬被股东投票拒

绝的案例 [ 13 ]。澳大利亚《2003年公司法经济改革

计划 (审计改革与公司披露 )法案》的附录 5“董事

和高管报酬”,对澳大利亚公司法进行了修改 ,修改

后的公司法要求股东在上市公司年度股东大会上

通过一项不具有约束力的顾问性质的投票 ,指明董

事报酬报告是否应被采纳 [ 14 ]。
(二 )加强机构投资者的参与

股东对董事报酬进行管理 ,通常会遇到集体行

动和信息缺乏等问题 ,即使对报酬信息做出充分披

露 ,股东对其进行详细的分析也是困难的。所以 ,

机构投资者经常被看做有力的监管者。尽管机构

投资者对报酬决定程序的影响程度值得怀疑 ,如 ,

机构投资者持有不同公司股份的需要 ,加剧了“集

体行动问题”;机构投资者作为一个团体可能不会

有效地与管理层交流 ,不能对其施加影响 ;机构投

资者内部也会产生代理问题 ,因为采取行动需要表

决。但是 ,美国有些证据表明持有 5%或以上的大

股东可以作为有效的治理机制 ,英国的机构投资者

对报酬进行干预的事例也在增加 [ 8 ]。而且一些国

家的公司立法或公司治理准则已经要求机构投资

者采取行动 ,如 ,英国机构股东委员会 ,在 1991年机

构股东责任原则报告和 1998年公司治理准则联合

报告的基础上 ,于 2002年发布了机构股东与股东代
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理机构责任原则的报告 ,要求对不合适的报酬水

平、激励组合以及丧失职位补偿等进行必要的干

预。干预措施有 :可以举行额外的会议与管理层讨

论 ;会见主席、高级独立董事或者所有独立董事 ;与

其他机构联合干预 ;在股东会上投票表决 ,但在投

票反对时应将其意见和原因通知公司 [ 15 ]。2002年

7月 ,国际公司治理组织 ( ICGN )在其批准的一系列

董事报酬最佳做法中 ,要求机构投资者花费更多的

精力分析报酬问题并提出相关报酬建议 [ 9 ]。

四、我国的借鉴

董事报酬的决定是最容易产生利益冲突的领

域。为了避免董事自定薪酬 ,我国有必要完善董事

报酬决定法律制度 ,尤其是要建立健全相应的报酬

决策隔离机制 ,增加股东批准和监管的权力。

我国《公司法》规定 ,由股东 (大 )会决定有关董

事报酬事项。但是 ,董事报酬的全部细节都由股东

大会决定只能流于形式 ,不仅不具有可操作性 ,而

且也会影响甚至削弱本应由股东大会最后决定的

重大报酬事项。因此 ,前述英国、美国、法国、德国、

爱尔兰、欧盟等西方发达国家 ,无论报酬决定机关

具体模式如何 ,大多规定董事薪酬政策、报酬总数

和长期激励方案的决定权归股东大会 ,而报酬的具

体决定或分配则授权董事会或者监事会的做法 ,值

得我国借鉴。我国亦应将执行董事报酬的决定权

分解 ,在股东大会和董事会间合理分配 ;非执行董

事的报酬也无须由专门设立的公司外部机构单独

决定 ,而应由董事会下设全部或主要由独立董事组

成的报酬委员会来拟订 ,最后由股东大会决定。同

时 ,应当建立并完善报酬委员会制度 ,细化报酬委

员会运作的各项具体规定 ,如人员组成、职权或职

责、会议规则、保障机制、工作目标和效果评价等。

另外 ,还应当借鉴国外在报酬决定中加强机构投资

者参与的经验 ,特别是增加我国国有资产监督管理

机构对于国有控股或国有独资公司董事报酬决定

的作用和义务。如 ,要求其花费更多的时间和精力

了解、研究董事报酬政策 ,与管理层、独立董事就报

酬事项进行充分的交流。
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