我国上市公司独立董事的报酬水平尚处于较低水平，且基本是固定性的现金津贴，缺乏独立董事持股及以股票为基础的激励性报酬制度。从长期来看，随着证券民事诉讼的起步并逐渐发展，我国独立董事的责任风险将大大提高，独立董事的报酬水平与其责任风险不相匹配，将会使一部分优秀的独立董事人才流失。

独立董事报酬机制研究
厦门大学会计系   李明辉

独立董事报酬的两难

对于外部董事尤其是独立董事是否应领取报酬
，理论界存在较大争议。一种观点认为，除了领取少量的车马费外，外部董事不应当从公司领取报酬。这也是与传统的公司法理论相一致的。另一种观点认为，独立董事也需要有激励机制，为促使独立董事积极履行职责，必须要向独立董事支付报酬。

应当说，这两种观点都有其道理。实际上，独立董事的报酬存在一个两难的局面，即保持独立性和激励之间的取舍。

一方面，向独立董事支付报酬，可能会侵蚀其独立性。独立董事一旦在经济上依赖于当董事的薪酬，则其独立性就有可能受到影响乃至削弱。如果独立董事的报酬过高，独立董事从公司获利颇丰，就会对公司产生依附感，极欲保住其职位，因而在关键的和有争议的事项上就不愿独立、客观地发表意见，尤其是如果独立董事的报酬掌握在管理当局手中，独立董事将因为其自身利益决定于管理当局，而屈从于管理当局的利益，而很难代表股东及其他利益相关者的利益，这样外部董事的独立性就会丧失。美国蓝带委员会（Blue Ribbon Committee on Improving the Effectiveness of Corporate Audit Committees）1999年建议，如果审计委员会的成员与公司之间没有可能阻碍其对管理当局和公司独立性的关系，将被认为是独立的。而如果董事从公司或其附属公司接受除董事会服务及税法允许的退休计划以外的报酬，他就不能被认为是独立的。2002年纳斯达克(Nasdaq)规定，除董事会服务报酬外，独立董事及其非雇员的家庭成员不得收取任何超过6万美元的支付（包括政治捐赠）。审计委员会成员不得接受任何除董事会或委员会服务以外的报酬。
另一方面，如果没有薪酬，与公司的经营、管理甚至利益相关甚小的独立的外部董事可能会缺乏激励去行使职责，特别是那些非股东的外部董事。如果不能获得报酬，外部董事就很难有动力去行使职责，因为是否进行有效的监督，与其切身利益没多大联系。如果期望独立董事积极工作并以法律责任来督促他们，就应该让独立董事获得与其承担的义务和责任相应的报酬。因此，为了促进外部董事关心公司事务，有必要向外部董事支付一定的报酬。

由此可见，独立董事的报酬问题是一个两难问题，无论是支付或者是不支付报酬，都可能使独立董事制度的作用不能得到充分有效地发挥。

 美国公司的实践

西方传统公司法理论认为，董事是不应当从公司领取报酬（compensation）的
。除非其履行董事正常的服务以外的职能，或担任公司的高级职员（officer）或代理人。因为董事是股东的信托人（trustee），可以通过提高其持有的股票的回报来获益，因而即使不能获取报酬也照样具有动力
。但是，在20世纪初，美国许多公司开始向外部董事或非管理董事参加会议支付酬金。随着越来越多地聘任非管理董事，尤其是在公开上市的公司里，往往向所有未担任公司高级职员的董事支付报酬，其数额一般为5万美元或更多。另外，许多公司向外部董事提供激励计划（incentive plan）及金色降落伞(golden parachutes)，以促使他们更好地服务。一些公司向外部董事提供退休金计划。许多公司认为，外部董事的补偿计划将提高外部董事服务的质量及其兴趣（Robert W. Hamilton, 1996，p257）。

1、 美国外部董事报酬的基本情况

现在，向外部董事支付报酬已经成为美国公司的普遍做法。2000年美国全国董事协会 (National Association of Corporate Directors，NACD) 发布了一项关于1999-2000年间公开上市公司董事报酬情况的调查（1999-2000 Director Compensation Survey），这些公司的收入从2亿到66亿美元不等。调查表明，年薪（annual retainer）是董事报酬最普遍的方式。其他广泛使用的报酬方式是董事会或委员会会议出席费（separate fees for Board and/or committee meeting attendance），2/3的被调查公司采用了股票奖励（stock awards）或期权计划（options grant）。以股票方式支付的报酬（包括retainer stock, stock awards, and options）平均为48%。相对于完全价值的奖励（full value awards），股票期权是更为普遍的权益工具。

ExecPay, Inc.一项对2000年美国半导体行业的97家公司的调查表明，有72家公司(74%)向外部董事支付现金，其中38家是对董事会（Board Service）和委员会服务（Committee Service）支付现金报酬，33家仅为董事会服务支付现金报酬，1家仅为委员会服务支付现金报酬。在为董事会服务支付报酬的71家（38+33）公司中，39家同时采用薪金（Retainer）和会议费方式，24家仅采用会议费方式，8家仅采用薪金方式。在为委员会服务支付现金报酬的39家（38+1）公司中，36家仅采用会议费方式，2家仅采用薪金方式，1家同时采用这两种方式。97家公司中，共有80家(83%)对外部董事授予股票期权，其中58家在当选董事时初始赋予（grant），在再次当选时每年都赋予，19家采用每年赋予的方式，3家采用初始赋予的方式。5家给予外部董事年度股票奖励（annual stock award）。

2、 美国外部董事报酬的结构

美国外部独立董事报酬呈多元化特征。总的说来，西方公司外部董事的报酬既包括现金报酬，又包括非现金的激励计划。

1．年薪（annual retainer）。

支付年薪或会议费是外部董事报酬的传统方式。Hewitt Associates对1990年Fortune 100的调查中，除一家公司外，所有公司为外部董事对公司的服务向其支付基本的年薪，年薪从1万美元到6万美元不等。

2．会议费（meeting fees）。

向外部董事支付的会议费包括两种，即董事会的会议费和委员会（审计、提名、薪酬等董事会下设的专门委员会）的会议费。

Hewitt Associates对1990年Fortune 100的调查表明，有86%的公司为外部董事支付出席董事会的费用，82%的公司向外部董事支付出席委员会的费用。董事会的费用从500到2500美元不等，平均为1050美元。委员会的会议费则依据责任和所费时间的大小而有所不同。

3．股票基础的非现金报酬（stock-based compensation）。

在1980年以后，出现了越来越多地采用激励基础的报酬（incentive-based compensation）的趋势。非现金报酬已经占到独立董事报酬总额的30-40%，而在1970年代，只占5%。这些奖励包括股票期权、发行限制性股票（restricted stock）、股票增值权（stock appreciation rights）、虚拟性股票奖励（phantom stock awards）。（Boyajian, 1996）

Hewitt Associates对1990年Fortune 100的调查表明，向外部董事提供权益性所有权计划的公司从1985年的29%增加到1990年的63%。这些被调查公司中，19%的公司授予董事限制性股票（restricted stock），18%的公司以股票的方式支付一部分报酬，10%的公司授予股票期权。34%的公司允许董事递延其所有或一部分费用，依据公司普通股的增长率来增值。

近年来，股票基础的激励报酬，尤其是股票期权，正成为外部董事报酬中的重要组成部分，其在外部董事报酬总额中的比重不断提高。

4．养老金计划等退休利益。

Hewitt Associates对1990年Fortune 100的调查表明，有2/3的公司向外部董事提供退休利益，在1985年仅为28%。另外，77%的公司允许外部董事递延其年薪和会议费中的一部分或全部，大多数公司在外部董事终止担任董事职务或退休时开始支付递延报酬。Boyajian（1996）也发现，许多公司允许独立董事参与养老金和其他退休计划。但NACD（2000）的调查表明，随着股票基础的报酬的增加，在过去五年里，有不到10%的公司股票已经取代养老金成为董事的退休收入。这也许表明退休计划在外部董事报酬中将逐渐减少。
此外，一些公司对于外部董事为履行职务支付的费用，包括旅费、住宿费，均予以偿付。还有一些公司向外部独立董事支付咨询费（Boyajian，1996）。

三、外部董事报酬的发展趋势

总的说来，美国外部独立董事报酬的趋势呈现以下几个特点：

1．外部董事的报酬水平逐渐提高。

Christian & Timbers executive search firm于2002年12月进行的一项研究也表明，外部独立董事的报酬呈增长趋势。在65个接受访谈的公司中，83%认为董事报酬将增长，50%人为增长幅度将在20-30%之间。导致外部董事报酬增长的原因，一方面是由于2001年的公司丑闻以及导致的法律和监管措施，公众公司需要赶快寻觅新的董事以满足Sarbanes-Oxley法案、NYSE以及其他交易所规则和CalPERS的要求。另一方面，外部董事责任的提高，且耗费在公司的时间增加。与过去相比，董事会、一些重要的委员会（如审计、报酬、管制）的服务需要耗费多得多的时间。

2．外部董事的报酬结构日益多元化。

美国公司外部董事的报酬结构日益多元化，由原先的以年薪及会议费为主，发展到多种报酬方式并用，如费用偿付、退休金计划、递延报酬、股票基础的多种激励计划等。最近，Hewitt调查了70家美国公开上市的大公司后发表题为Timely Topics Study on Corporate Governance的报告，该报告指出，目前美国公司外部董事报酬最普遍的方式包括：年薪（annual retainer，91%）
、权益报酬（equity compensation，87%）、委员会席位费（committee chair fees，78%）、董事会会议费（board meeting fees，76%）
。报酬的日益多元化，可以从不同方面激励外部董事积极履行职务，并能避免单一报酬形式对外部董事独立性的影响。

3．以股票为基础的补偿机制得到广泛应用。

在报酬结构日益多元化的同时，各种以股票为基础的激励方式得到广泛应用。McLaughlin and Co.（1994）对70家公司进行了调查，发现，外部董事平均持有2300股，是他们年薪（annual retainers）的4倍，外部董事持股并不是人们所广泛认为的象征性持股（token shareholdings）。70家公司中有86%提供董事购买股票的途径。包括：董事的一部分报酬以股票方式支付、每年或汇总授予股票、股票期权、递延股票单位投资（investment in deferred stock units）、股票形式的退休福利。Meyer Pearl(1997)调查后发现，200家美国最大的公司中有88%在外部董事的报酬中包括股票，而在十年前仅有极少数。其方式包括完全价值授予股票（outright full value current grants）、递延股份、限制股票（restricted stock）和股票期权。其中最为普遍的是完全价值授予股票和股票期权。而使用退休金的则减少。Deanna S. Brooks，David J. Taylor和 Kevin Watts（1999）的调查也发现，目前美国公司外部董事的股票基础的报酬计划（stock based compensation plans）正逐渐增多。1996年其在报酬总额中所占比重为61%，1999年则达到70%，表明人们越来越认为董事在其补偿是权益形式时将更加负责。调查同时发现，向董事提供递延报酬（defer fees）的趋势也很明显，其比例大概有68%。NACD (2000)的调查发现，在外部董事的报酬总额中，最主要的组成部分是股票奖励或期权。
采用股票基础的报酬计划的目的是将独立董事对公司长期的监督与其持有的股票（及所有股东）的价值（公司业绩）相联系起来，避免短期行为。因为赋予外部董事一定数量的股票，作为股东，外部董事希望手中的股票价值最大化，因而一定程度上会从股东的角度考虑问题，制约大股东、内部人损害股东利益的行为，积极提高公司业绩。这一点得到了实证研究的支持。Morck、Shleifer和Vishny(1988)等人的研究表明，独立董事拥有的股权与企业的经营业绩有一定的关系。McLaughlin and Co.（1994）的调查发现外部董事持有公司普通股多的公司的业绩往往优于那些非管理者董事（non-management director）持有少量公司股票的公司。Hermalin和Weisbach(1998)的研究结果也表明，以激励为基础的报酬制度能提高独立董事监督企业经营的效率。Bhagat, et al（1998）发现，外部董事个人拥有的股票数与公司业绩之间存在显著的联系；外部董事在公司持有权益的价值越大，越有可能出现业绩差的公司CEO被惩罚性地替换（disciplinary-type CEO turnover）的情况。
四、影响外部董事报酬的因素

公司规模是影响外部董事报酬的主要因素。Fortune 500 的公司每年支付给外部董事的报酬一般从2.5万美元到5万美元不等，小公司支付的少一些，大公司支付的报酬可以达到10万美元（Boyajian, 1996）。NACD（2000）的调查也发现，董事的报酬总额随着公司的规模而提高。公司规模对报酬结构也有影响，公司规模越大，股票奖励或期权的比重越高，而来源于会议费及薪金的支付则随着公司规模提高而降低。大公司之所以会支付更多的报酬，笔者的理解是，一方面，随着公司规模的增大，独立董事为履行职责需要耗费的时间和精力也增加，所获报酬也应相应提高；另一方面，大公司所聘任的独立董事的信誉、地位一般也高于小公司，其定价自然较高；另外，大公司的财力要强于小公司，相应地支付能力较强。

业绩。从外部董事提高公司经营业绩方面的作用来说，外部董事的报酬应当与公司业绩呈一定的关联性。业绩与报酬之间是一种互动关系。但从外部董事的监督作用方面来说
，报酬与业绩之间未必需要存在关联性。从国外的实证研究结果来看，外部董事的报酬，尤其是股票基础的激励报酬，与业绩之间存在一定的关联性。当然，对于外部董事，其报酬不能象经理那样，完全与公司的业绩相挂钩，毕竟外部董事不是经营者，虽然其对公司的业绩有作用，但不应当象经理那样承担经营责任。Meyer Pearl(1999)指出，如果外部董事的报酬也象经理一样采用依据每年的业绩支付报酬（annual pay-for-performance ）将会威胁到董事会的真正的利益无关（truly disinterested manner），从而影响到外部董事的独立性。
行业。行业不同，业务的复杂程度不同，外部董事履行职责的时间和精力可能不同，不同行业的薪酬水平可能也存在差异，因此，不同行业的独立董事报酬水平将有所差异。

我国独立董事报酬的现状

我国证监会2001年发布的《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》规定，上市公司应当给予独立董事适当的津贴；津贴的标准应当由董事会制订预案，股东大会审议通过，并在公司年报中进行披露；除上述津贴，独立董事不应从该上市公司及其主要股东或有利害关系的机构和人员取得额外的、未予披露的其他利益。

从上市公司的实践来看，我国独立董事的报酬呈现这样几个特点：（1）独立董事激励不足。有部分上市公司未予独立董事以任何形式的津贴，如深发展、深科技A、华能国际、方兴科技、中兴通讯、燕化高新等均在年报中表示独董不从公司领取津贴或公司尚未制定独立董事的津贴制度。如中兴通讯对独立董事除不予津贴外，原则上也不予报销差旅费，该公司认为董事会开会并不频繁，产生费用不多，同时公司作为一家绩优蓝筹股，能来公司担任独立董事，这对相关人员也有名誉、形象的提升作用
。张兴衍（2002）对2001年深沪两市已聘任独立董事的78家上市公司进行了统计，给独立董事支付报酬的上市公司仅有36家
。（2）尽管形式较多，但基本是现金报酬，没有多少激励性报酬，尤其是股票激励，当然这与我国资本市场不发达，难以实施有效的股权激励有关。上海荣正投资咨询公司（2002）对我国百余家上市公司独立董事的年薪调查显示：目前我国的上市公司在给付独立董事报酬方面花样繁多，有各种名义，如车马费、顾问费、津贴(包括基本津贴、会议津贴、风险津贴等)。
但绝大多数上市公司纯粹以现金形式固定地给付独立董事报酬。（3）独立董事津贴高低相差甚远，独董的报酬相对独立，和公司其他董事成员年收入多少不关联。上海荣正投资咨询公司（2002）的调查发现，我国独立董事的平均报酬值为3.14万元，各公司给独立董事的报酬悬殊也较大，最高报酬达到了26.5万元，最低报酬为0.3万元。（4）独立董事报酬与公司业绩、规模的相关性开始有所增强。上海荣正投资咨询有限公司（2003）发现，2001年独立董事薪酬与公司业绩基本不相关，而2002年公司独立董事薪酬与公司业绩存在显著的正相关关系，独立董事薪酬与每股收益、税后利润的相关系数分别为0.12，0.13，且都在1%水平上显著。2001年独立董事薪酬与公司规模基本不相关，而2002年独立董事薪酬与公司规模存在显著的正相关关系，独立董事薪酬与总资产的相关系数为0.106，而且在1%水平上显著。
总的说来，我国上市公司独立董事的报酬水平尚处于较低水平，且基本是固定性的现金津贴，缺乏独立董事持股及以股票为基础的激励性报酬制度，一些公司甚至不相独立董事支付报酬。这可能产生两种情况：目前，各种制度并不完善，缺乏独立董事制约机制，独立董事很可能会敷衍行事，而不会积极行使权力，保护投资者和公司利益，监督制约公司管理当局；从长期来看，随着证券民事诉讼的起步并逐渐发展，我国独立董事的责任风险将大大提高，独立董事的报酬水平与其责任风险不相匹配，将会使一部分优秀的独立董事人才流失。

结语

根据Fama 和 Jensen (1983)的分析，外部董事的价值主要取决于在其他组织里作为内部经营决策者的表现（performance）。外部董事想提高他们作为决策控制专家的声誉。他们利用董事身份向内部和外部的决策代理人市场传递信号（signal）：（1）他们是决策专家；（2）他们理解决策控制的扩散和分离的重要性；（3）他们可以在这种决策控制体系中工作。外部市场根据他们作为外部董事的业绩对他们的服务定价。因此，在成熟的经理市场条件下，独立董事具有积极履行监督职责的动力。一旦独立董事在上市公司中表现出应有的独立和客观，无形中将极大地保护和提升他们的声誉，并拓展他们的未来市场。因此，即便是不支付报酬，独立董事也是会尽职的。

但是，Fama和Jensen（1983）所提出的声誉激励，与市场的完备性有关。在不完备的市场下，尤其是在中国这样的经理市场很不发达的环境下，仅仅依靠声誉激励，外部董事是不会尽力的。因此给予外部董事一定的报酬是必要的。事实上，世界上很多国家均规定外部董事有权获取报酬。
目前我国独立董事的报酬水平过低，报酬结构过于单一，这不利于激励独立董事积极行使职权，制约内部人行为，提高公司绩效。为促使独立董事充分发挥其作用，并吸引经营管理及会计、法律专家担任独立董事，应当借鉴西方公司经验，对独立董事实施多元化的报酬制度，其形式可以有现金、股票、期权、退休福利等。前提是不能损害到外部董事的独立性。例如，不能由管理当局决定报酬的多少和支付方式，避免将独立董事报酬与公司短期业绩相联系等。较为合理的是外部董事的薪酬的控制权掌握在独立董事手里
，而不在管理当局或内部董事手里，以确保董事会的独立性和效力
。另外，可以适当引入外部董事持股计划，以促使其尽可能地从股东的角度考虑问题。

这里值得指出的是，西方独立董事报酬中股票期权及其他以股票为基础的报酬比重越来越大，而安然等造假事件发生后，人们对股票期权提出了批评，认为财务舞弊与股票期权制度有很大关系
。在期权制下，期权的价值取决于行权价与当时股票市价的差额。在行权价确定的情况下，公司股价越高，期权价值约高，董事或经理通过行使期权所能获得的收益就越大，因此，公司管理层具有抬高公司股价的动力。在现实中，很多公司高层管理人员把推高股价作为工作的惟一目标。但单靠扩大销量，削减成本以赢得利润，股价的上升就会很慢。在缺乏透明度和有效监督的前提下，当公司的长远发展出现问题时，深知内情的公司管理层会被利益所驱动，不惜通过做假账来制造公司繁荣的假象，以推动公司股价上涨。美国投资者责任研究中心政府研究服务部主任鲍易认为，期权鼓励人们专注于短期效果，而最坏的可能，就是鼓励为了捏造盈利而作假。那么，独立董事的报酬是否应当采用股票期权呢？对此，笔者认为，期权制度有利有弊，财务造假的原因是多方面的，而不仅仅是因为股票期权。即使没有期权，具有机会主义的管理当局出于分红计划、债务契约、资本市场融资等目的，仍然具有造假的动机。可以通过规定一些行权的限制条件（如提高行权期，规定退休后一段时间才能行权），并加强对公司财务报告的监管来减少期权可能的负面作用。另外，报酬多元化能够一定程度上避免单一股票期权报酬形式的缺陷。
另外需要指出的是，为使投资者能够评估独立董事的绩效和报酬，防止独立董事报酬过高及发生自我交易等行为，对于独立董事的薪酬要充分披露，而目前我国对独立董事报酬的披露较为简单。
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� 严格地说，外部董事(outside director)包括独立董事(independent director)和灰色董事(gray director)，但本文对外部董事和独立董事不加以区分。


� 对于compensation，很多人译为补偿，笔者认为译为报酬或津贴似乎更为妥当。英语中关于报酬的单词还有honorarium, remuneration。


� 当然，这一做法仅仅是基于传统，而非法律强制规定。


� “Outside Director Compensation”,� HYPERLINK "http://www.svnacd.org/Summaries/November%202001%20Summary.pdf" ��www.svnacd.org/Summaries/November%202001%20Summary.pdf� November 15, 2001


� “Report on Outside Director and Executive Compensation”, � HYPERLINK "http://www.topexecpay.com/reports/images/semi.pdf" ��www.topexecpay.com/reports/images/semi.pdf� 


� Outside director pay on the rise. Corporate Board. May/Jun2003, 24（140）:28


� 表示有91%的公司采用，下同。


� was.hewitt.com/hewitt/resource/newsroom/ pressrel/2003/02-12-03.htm


� 当然，对管理当局的监督制约也会间接提高公司业绩，尽管这种提高有时并不直接体现在财务指标上。


� （记者 徐国杰）“独董津贴体制亟待健全”，《中国证券报》2003-4-14


� （记者张兴衍）“过半独立董事分文未得”，《深圳商报》2002-4-25


� 如深深宝A（000019）规定，公司支付独立董事每人每年5 万元人民币津贴（含税），及其参加股东大会、董事会或根据有关法律法规及《公司章程》行使其他职权时发生的必要费用，包括但不限于交通费、食宿费等。


� 理论上说，独立董事的报酬应当由股东决定，但考虑到股东大会的虚化，股东不可能真正决定独立董事的报酬。借鉴美国共同基金公司治理的做法，由独立董事来确定其报酬并经股东大会批准，不失为一种可行的办法。


� 有人提出，有上市公司向独立董事基金会或证监会缴纳会费，而后由独立董事基金会或证监会向独立董事支付报酬，这虽可避免上市公司对独立董事独立性的影响。但独立董事的报酬是公司的内部治理，应当由公司来决定。


� Frederic W. Cook & Company, Inc对2002年NASDAQ-100董事报酬情况进行研究后发现，19%的公司对董事的报酬仅采用权益方式，而在2001年这一比例则为30%。 
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