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1  高管薪酬和股东利益

高管薪酬是一种公司管理人员和股东利益之间的权衡机

制。高管薪酬是否准确地反映其为公司和股东带来价值，并

没有标准答案。一方面，公司需要用薪酬奖励制度激励优秀

的管理人员，通过利益联盟使其为公司创造更多价值（ASX

2019）。另一方面，过高的高管薪酬意味着可分配红利或留存

收益的减少。由于公司所有权和经营权的分离，信息不对称

为投资者准确评估高管薪酬的合理性带来困难，特别是在薪

酬制度模糊和不透明的情况下。

2  股东积极主义和股东两次反对原则

股东积极主义（Shareholder Activism）可以有效的地影

响高管薪酬，例如，股东针对绩效考核权重，薪资高低、组

成 、 增 长 率 ， 通 过 对 薪 酬 报 告 投 反 对 票 向 公 司 施 加 压 力

（Obermann & Velte 2018）。为更有效地加强董事及其他高级

管理人员对股东的责任，澳大利亚政府颁布了《2011 薪酬修

正法案》（Atif et al. 2019）。该法案确立了“股东两次反对原

则（two-strike rule）”，当公司年度薪酬报告连续两年收到

25% 及以上的反对票，董事会成员必须进行改选。股东通过

这样的激进行为可以使得公司获得更多的公众关注，以表达

其对公司经营管理的担忧（员工报酬、公司绩效和公司决

策）。新法案的建立导致许多公司开始采用更高比例的股权薪

酬激励、减少现金薪酬，使得公司管理层和股东的长期利益

和风险趋于一致 （Atif et al. 2019）。股东的两次反对原则被

认为是澳大利亚唯一的限制高管薪酬过高的机制（du Plessis

et al. 2018）。其有效性将在本文第四部分讨论。

3  AGL 薪酬报告分析

高管薪酬是公司支付给高级管理人员的现金和非现金报

酬，作为其向公司提供劳务的回报。包括固定薪酬、绩效薪

酬及其他。固定薪酬包括工资、养老金和薪酬牺牲项目，薪

酬高低取决于具体职位、职能、责任、绩效及个人资历和市
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场平均薪酬水平。短期绩效激励基于金融和非金融绩效指标，

包括现金和递延股份等可变动项目。长期绩效激励包括股份

履约、股票期权及其他股权衍生品，其衡量指标是股东投资

回报率，受市场股价和未来弥补性收入等风险的影响（AGL

2015）。

在 2015 财年，执行总裁（CEO）总薪酬达 4,403,080 澳

大利亚元（图表 1），包括了 30% 的固定薪酬、35% 的短期绩

效考核薪酬和 35% 的长期绩效考核薪酬。其他高管薪酬包括

50% 的固定薪酬、30% 的短期绩效考核薪酬和 20% 的长期绩

效考核薪酬。CEO 于 2015 年 2 月上任，其固定薪酬水平低于

上一任（AGL 2015, p.57）。总体上看，和其他高管相比，执

行总裁的薪资拥有高达 70% 的激励薪酬，其中绩效薪酬占总

薪酬的 54%（图表 1），这可以有效激励 CEO 致力于提高公司

绩效来获取更高的薪酬。相反，也会为高管提供负面激励，以

牺牲股东利益去追求个人利益，例如，使用盈余操控提高关

键业绩指标，以漂绿活动收获由公司正面社会形象带来的短

期利益，但是一旦被公众揭露其公益的虚假性，公司声誉将

受到负面影响。因此，AGL 合理地设置了 41.07% 的股权薪酬

（图表1），平衡了股东和管理层的利益和风险喜好。在短期激

励薪酬的绩效指标中，“人事管理绩效”和“战略增长和创新

绩效”等非金融指标占比 30%，这意味着高达 510,000 澳元的

CEO薪酬取决于易操控的主观判断。短期激励绩效指标的合

理性需要更详细地披露来说服公众。

在 2016 财年，CEO 薪酬维持 2015 财年的结构。其他高

管薪酬微调至 45% 的固定薪酬、31% 的短期绩效考核薪酬和

23%的长期绩效考核薪酬。CEO薪酬总额增长至6,942,019澳

大利亚元，涨幅 57.66%，其中绩效相关薪酬占比 68.5%（图

表1）。然而，其薪酬的增幅没有合理地反映公司当年的业绩。

特别是公司当年亏损 4.08 亿澳元的情况下，含 70% 的财务绩

效指标的短期激励绩效薪酬同比增长51.2%。因此，当年CEO

2015 增长率 2016 增长率 2017

现金工资 1,909,621 8.22% 2,066,667 9.68% 2,266,667

短期绩效考核 1,140,000 51.20% 1,723,680 -22.94% 1,328,250

非现金奖励 115,036 4.76% 120,515 107.55% 250,129

短期激励的限制性
股票

570,000 202.40% 1,723,680 -22.94% 1,328,250

股份履约权 134,663 870.93% 1,307,477 32.19% 1,728,310

其他股权 1,103,760 - - - -

绩效薪酬（%） 54.0% 26.85% 68.5% -7.30% 63.5%

股权薪酬 (%) 41.07% 2.59% 43.66% 0.62% 44.29%

合计 4,403,080 57.66% 6,942,019 -0.58% 6,901,606

图表 1   2015—2017 年AGL执行总裁的薪酬架构    单位：AUD 短期激励绩效薪酬的公正性和合理性

备受争议。

4  不同假说下董事在首次股东反对

后的预期回应行动

根 据 B r u n a r s k i 等 人 的 研 究

（2015），假设自利理论成立，在股东第

一次反对高管薪酬报告后，董事将通

过加强对董事会的控制和弱化公司治

理来保护其在公司的职位和薪酬，因

此，董事不会有效地解决股东的担忧。

而股东一致性假说认为，董事将会采

取有效的行动来增加公司投资和提高

公司价值，所以，董事更有可能站在股
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东利益的角度解决其担忧。最后，门面假说认为董事不能够

或者不愿意对公司的价值进行持续提升，因此，他们更可能

做一些能平息股东不满情绪但又不会对股东利益有本质性影

响的行为，例如，改变股利政策、降低资产负债率和改进投

资政策。在该假说成立的情况下，无论董事采取行动或无作

为，都不会有效地解决股东的担忧。

在本案例中，导致股东投反对票抗议的主要问题有两个：

一是，过高的 CEO 短期激励绩效薪酬和公司财务表现不符，

二是，缺少信息公示与投资者沟通。为解决薪酬疑问，根据

自利理论，董事会以股东利益为代价来谋取个人利益。董事

可能会调整薪酬结构，让它看起来更合理、公平，让股东满

意。但是薪酬结构调整只是同时减少短期激励绩效薪酬和增

加固定薪酬和长期激励绩效薪酬，CEO的总薪酬并不会因此

减少。出于个人利益，董事可能会作出短期内让公司利润激

增的决策，但对公司的长期利益不利。此外，董事还可能通

过估值手段或真实交易来进行盈余操控，使公司的账面经营

成果看似优秀，但实际并没有为公司增利。在股东一致性假

说下，董事将按公司和股东利益最大化原则，从短期和长期

的角度做决策。CEO的总薪酬包含短期绩效薪酬会被减少来

平息投资者的不满，同时，董事会致力于持续投资能源转型

创新技术来增强公司长期的市场竞争力和可持续发展能力。

在门面假说下，AGL 董事更可能无作为，或者采取一些不会

实质性影响 CEO 薪酬的行动。

针对不足的薪酬信息披露，即缺乏与股东的沟通交流。

AGL 可能会增加信息披露，包括：公司经营治理情况，公司

业绩和薪酬制定细节。例如，在薪酬报告中解释短期薪酬的

非财务业绩指标衡量的方法，增加公司经营状况的新闻报道。

通过以上行为，股东可以更好地理解高薪酬的理论动机，以

及公司业绩和高管薪酬之间的联系。然而，信息披露的有效

性取决于信息的相关度。假如 AGL仅说明公司正面临能源转

型的业务挑战，需要出色的领导人才和大量的能源创新投资，

却没有更明确的计划或数据支持，不足以让股东信服CEO薪

酬需高于同业水平的理由。

5  AGL 董事在首次股东反对后的回应

从 2017 年 AGL 年度报告来看，AGL 董事会采取了三项

行动来回应股东第一次薪酬反对。首先，增加高管薪酬的信

息披露包括CEO固定薪酬的制定原则和批准程序，其短期激

励绩效薪酬的衡量标准和结果，和长期绩效激励薪酬的计划

细节。总体看，薪酬报告的内容从去年的17页增长到了25页。

同时，AGL 增加了公司经营状况、业绩的披露内容和 CEO 薪

酬制定的原因。公司认为基于 CEO 的职责和个人资历，其薪

酬位于市场中等水平是合理的。报告还提供了各高管薪酬的

详细参阅。其次，AGL 将 2017 财年 CEO 短期绩效薪酬减少

近 460，000 澳元。如图表 1 所示，在 2017 财年公司的盈利高

达 5.39 亿澳元（5 年内第二高）的情况下，CEO 总薪酬水平

较 2016 年维持不变（微降 0.58%），其中，短期绩效薪酬较前

年减少 22.94%，非货币激励薪酬大幅增加 107.55%，长期绩

效薪酬上涨 32.19%。最后，AGL 表示将会积极进行薪酬报告

的复审、再调整，从而使公司经营治理信息更透明、可信、清

晰。可以看出 AGL 董事会在积极回应股东的首次薪酬反对，

增加信息披露，大幅减少短期绩效薪酬来平息股东不满，同

时又增加了非货币激励薪酬，使 CEO 的薪酬水平维持现状，

牺牲了公司优秀盈利绩效带来的潜在加薪机会。

6  总结

综上所述，在股东和公司高管之间的利益权衡永远都没

有最佳平衡点，一方的得利增加意味着另一方利益减少。“股

东两次反对原则”是一项有效的让股东运用选举投票权，通

过高管人事变更来影响高管薪酬和其经营管理的机制。在股

东和公众的压力之下，董事会将会采取行动来解决投资者的

担忧并且让其满意。然而，在股东首次反对薪酬报告之后，董

事采取行动的结果和有效性，在不同的假说下各有不同。在

本文案例中，股东的首次薪酬反对成功地让 AGL采取有效的

后续行动回应投资者的要求，包括：减少 22.94% CEO 的短

期绩效工资，承诺更公开透明的信息披露以及更合理、公正

的薪酬结构。AGL 的股东对此表示满意且在后一年没有触发

第二次薪酬议案反对。
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