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一、引言

代理理论是研究高管薪酬问题的一个重要理

论框架。 在这个框架下，高管薪酬设计的基本思路

是通过建立基于业绩的高管薪酬计划来将管理者

的利益与股东的利益协调起来，从而激励管理者最

大化股东财富。 相关的实证研究也表明了高管薪酬

与企业业绩之间的确存在着显著的正相关性。 但

是，代理理论并没有明确指出应该选择哪一个业绩

变量，只是指出当一种业绩变量存在信息增量的时

候就应该被写入合同，从而可以提高薪酬合同的效

率。 同样是在代理理论的框架下，财务学更多地关

注股票市场回报这种业绩变量与高管薪酬的关系，

而会计学则更多地关注会计业绩变量。

对于会计业绩变量而言，常常受到了诸如“促

使管理者为了短期利益而牺牲股东的长期利益”的

指责。 特别是当企业决策者认为自己的任期短于投

资项目的获利期限的时候，将高管薪酬基于会计业

绩就更有可能加剧管理者的“短视行为”。 然而，从

实践的角度来看，基于会计盈利的业绩指标一直在

实践中广泛使用。 例如 20 世纪初，以盈利为基础的

管理奖励报酬在欧洲已成为一种惯例（陶西格和巴

克，1925）[1]。 因此，基于会计盈利所制定的报酬计划

是否是一种有效的契约就成为一个研究焦点。

以鲍尔和布朗为先导，会计学文献在有效市场

假设条件下进行了大量关于股票价格与会计盈余

之间关系的实证研究。 几乎所有的研究都发现了会

计盈余与股票价格之间存在着统计依赖性。 而 Ali
和 Zarowin（1992） [2]的研究进一 步 表 明 会 计 收 益 对
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股票回报率的解释力会受到会计盈利的持续性的

影响。 所谓会计收益的持续性是指人们所预期的企

业未来盈利能力持续时间的长短。 根据这个持续时

间的长短，会计盈利可以分为持续性和转瞬性。

Baber 等（1998） [3]将会计收益持续性的 研究引

入了高管薪酬领域。 他们发现相对于收益转瞬性而

言，持久性在高管薪酬的确定中被赋予了更高的权

重。 高管薪酬对会计业绩的敏感性随着会计收益中

所包含的持久性强度的增加而增加。 通过这种机

制，公司的薪酬委员会即便是采用会计业绩作为支

付高管薪酬的依据也可以减轻所谓的“短视”问题。

这就意味着我们可以通过观察会计收益的持续性

对高管薪酬的影响，来分析基于会计盈余的高管薪

酬是否有效，或者说怎样的基于会计盈余的高管薪

酬才是有效的。 目前，国内还缺乏这方面的研究。 我

们使用了中国沪市 1999—2006 年的数据进行了相

关检验，结果发现在中国的上市公司中，会计收益

的持续性部分也存在这种影响。 这说明中国上市公

司的高管薪酬至少在一定程度上是有效的。

二、模型设定

在高管薪酬问题的研究中， 一类文献表明，高

管薪酬和当期的股票回报存在着正的相关性（Mur-
phy，1985[4]；Jensen 和 Murphy，1990[5]）。而另一类文献

又显示， 高管薪酬和会计收益之间也存在着正的相

关性（Lambert 和Larcker，1987[6]；Dechow 等，1994[7]）。

根据 Rosen（1992）[8]和 Holmstrom（1982）[9]的观点，在

研究高管薪酬的时候，应该同时将股票回报和会计

收益作为业绩变量来加以考虑。 基于这种认识，可

以形成下面的计量模型：

ΔCompensationit=α0+α1UE（RETit）+α2UE（Xit）+μit

其中，ΔCompensationit 表示第 i 家企业在 t 时期

的高管薪酬的改变量；UE（RETit）表示未预期的股票

市场回报；UE（Xit）表示未预期会计盈余。 这个式子

的含义是薪酬的变化受到未预期的业绩变量的影

响。 我们预期参数 α1 和 α2 应该大于 0。 而在本文

中，我们需要进一步考虑的问题是未预期会计收益

的参数 α2 是否会受到会计收益持续性的影响。

Baber 等（1998）[10]指出，在满足若干假设条件情

况下，参数 α2 将会是关于收益持续性的增函数。 这

样，上述薪酬计量模型又可以表示成下面的形式：

ΔCompensationit=α0+α1UE（RETit）+
[A+B（1-θ）]UE（Xit）+μit

其中，[A+B（1-θ）]等于参 数 α2，A 和 B 均大于

0；而（1-θ）表示收益的持续性。 从上式中可以看出，

薪酬变化对会计业绩变量的敏感性将会随着收益

持续性的增强而增加， 且它们之间存在线性关系。

一般而言，尽管会计收益的转瞬性和持续性都对股

票市场回报具有解释力，但是在某一时期的薪酬变

化却直接与未预期收益中所存在的持续性程度相

联系。 从参数 α2 的表达式[A+B（1-θ）]我们可以看

出：如果会计收益具有持续性，那么该时期的薪酬

将会因为未预期收益增加 1 个单位而增加（A+B）个

单位。 这样 B 就可以被解释为未预期收益中的持续

性部分所带来的薪酬增加量。

我们将通过下面的计量模型对前面所分析的

问题进行检验：

ΔCOMPit=β0+β1RETit+β2UE(Xit)+β3RETit*PERSIS-
Tit+β4UE(Xit)*PERSISTit+β5PERSISTit+ηit

上式中，ΔCOMPit 表示 i 企业在时期 t 所支付的

高管薪酬的增长百分比；RETit 表示 i 企业在 t 时期

的股票市场回报率；UE(Xit)表示 i 企业在 t 时期的未

预期会计盈余，我们将分别采用会计盈余的水平变

量和变化量来表示；PERSISTit 表示 i 企业在 t 时期

的会计收益的持续性。 关于变量的具体解释我们将

在下一节中进行。 同时，我们可以预期：高管薪酬对

未预期收益的敏感性随着收益中所含有的持续性

的程度的增加而增加，即 β5 应该大于 0。
三、数据与变量

1．样本选择

在本文中我们采用沪市 A 股股票 1999—2006
年的数据，数据来源于国泰安数据库。 对于观测样

本按照下面的过程进行选择：（1） 剔除标识有 ST、
SST、S*ST 和 *ST 的股票；（2） 剔除退市、 被终止上

市、暂停上市和遭停牌公司的股票；（3）选择下列数

据可以获得的股票作为观测样本：对股票分割和股

利的影响进行调整后的年度每股收益、对股票分割

和股利的影响进行调整后的股票日可比价格。 最

后，共获得 1 966 个企业的观测样本。

2．变量

（1）收益持续性的估计（PERSIST）
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在相关的文献中，这个会计收益持续性的估计

一般可以采用以下几种途径：

第一，假设收 益的时间序 列服从 IMA（1，1）过

程，根据 Beaver 等 1980[11]的模型进行估计：

Xt-Xt-1=UX(Xt)-ΘUX（Xt-1）

其中，UX (Xt) 表示股票 j 在 t 时期的未预期收

益，服从独立同分布的白噪音的随机变量，而 Θ 是

关于收益革新持续性的度量。如果 Θ=0 则表示收益

遵循随机行走过程，所有的收益革新被认为是永久

的；如果 Θ=1 则表示收益遵循均值回转过程，所有

的收益革新被认为是转瞬的。 这样，(1-Θ)就直接随

收益的持续性而变化。

第 二，Cochrane （1988） [12] 所 描 述 的 方 差 比 率

（VR）。 采用方差比率变量与 Θ 的不同之处在于，Θ
被假设为服从 IMA（1，1）过程，而 VR 则没有对收益

的时间过程做出这么严格的限制。

第三，根据 Beaver（1999） [13]所指出的收益价格

比率与收益持续性的强度之间存在的关系进行计

量。 他认为，极端的 E/P 在某种程度上归因于投资

者预测所报告的收益含有相当大的转瞬组成部分。

根据我们的数据条件，本文选用了第三种关于

会计收益持续性的计量方法。 遵循 Ou 和 Penman
（1989）[14]的做法，我们根据前一期的收益与当期的

股票价格将样本进行分组，采用哑变量来度量收益

的持续性。 放弃其他三种计量方法的原因在于：根

据 Baber 等（1998）估计 Θ 需要较长的时间序列，而

且 Θ 需要收敛。 Baber 等（1998）所使用的时间区间

至少为 12 年，但是我们的数据无法实现上述条件。

同样， 虽然 VR 的限制条件要小于 Θ， 但是， 正如

Baber 等（1998）所指出的，在较短的时间序列中，无

法肯定该度量优于 Θ。 因此，尽管收益与价格之比

是一个噪音比较大的关于收益持续性的计量指标，

但是其具有不需要进行时间序列估计的优点，从而

可以使我们采用较短期间的薪酬数据进行估计。

Ou 和 Penman（1989）指出，非常高的（或低的）

收益价格之比表明了会计收益的转瞬性高（或低）；

而处于中间状态的收益价格之比则表明会计收益

具有较强的永久性。 根据这种观点，我们通过计算

股票上年的会计收益与期初价格之比的高低来反

映不同股票的转瞬性和永久性。 基于该指标，我们

进行如下分组：首先，将各年中该指标为负的分为 1
组；然后，将各年中该指标为正的再大致均匀地分

为 9 组。 这样，我们将这 9 组中的中间 6 组称为永

久性成分占优的组，即永久组；将 9 组中的剩余的 3
组以及该指标为负的 1 组，共 4 组，称为转瞬性占

优的组，即转瞬组。 我们将永久组赋值为 1；转瞬组

赋值为 0。这样，通过构造一个哑变量来检验收益的

持续性对高管薪酬的影响。

（2）高管薪酬（COMP）
中国的证券监管机构从 1998 年开始要求上市

公司在年报中披露高管薪酬数据。2001 年中国证监

会又对上市公司高级管理人员的报酬信息披露要

求作了较大的调整，要求增加披露金额最高的前三

名上市公司高级管理人员的报酬总额。 由于受上市

公司所披露的薪酬信息的限制，我们利用其披露的

“金额最高的前三名高级管理人员的报酬总额”，通

过计算其平均值来作为上市公司高级管理人员个

人年度薪酬的一个替代。 如果“前三名”高级管理人

员之间的薪酬数额存在比较明显的差异，那么采用

平均值就会使估计值产生偏误。 考虑到高管薪酬制

度中会存在职位等级和资历等因素，因此，按照这

种方法估算出来的所谓“单个高管的薪酬”实际上

是会存在向下的偏误的。 在本文中将采用高管薪酬

增长的百分比的形式来表示。 另外，在文中只考虑

了现金薪酬，因此，无法对收益的持续性对现金薪

酬和权益性薪酬是否会产生不同的影响进行更深

入的分析。 Baber 等（1998）的研究结果表明，对权益

性薪酬没有这种影响。

（3）股票市场回报率（RET）
本文中所采用的市场回报是对股票分割和股

利的影响进行调整后的市场回报。 年度市场回报是

通过将月度市场回报率按照复合公式计算求得的。

根据 Lambert 和 Larcker（1987）的作法，股票的市场

回报率将被作为关于股票未预期回报的代理变量。

这样做是由于期望的股票市场回报在横截数据和

时间序列数据中都是固定的。 根据代理理论以及关

于高管薪酬的相关文献，我们可以预期关于股票市

场回报率的估计参数应该为正。

（4）未预期会计盈余（ΔA 或 A）
本文中将分别采用权益回报率和权益回报率

李 粟：会计收益的持续性与高管薪酬
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Variable 1 2 3 4
C 0.529 (9.150)*** 0.584 (8.066)*** 0.577 (7.983)***

RET ＋ 0.164 (1.705)* 0.278 (1.710)* 0.272 (1.663)*

ΔA ？ 0.008 (0.275)
A ？ 0.011 (0.298)
RET*PERSIST 0/－ -0.303 (-1.336) -0.340 (-1.484)
ΔA* PERSIST ＋ 1.332 (2.558)**

A* PERSIST ＋ 1.279 (2.674)***

PERSIST ？ -0.076 (-1.228)** -0.173 (-2.444)
R2 0.014 0.017 0.017
N 1 966 1 633 1 634

表 1 回归模型检验结果

注：(1)第 1 列为预计的参数估计值的方向。？ 表示无法对估计值的方向做出判断；0/－表示参数估计值或者在统计

意义上等于 0，或者方向为负。 第 2~4 列为模型的估计结果。 与变量所对应的数值中，不带括号的为参数估计值，带括

号的数值为 t 统计量。R2 为模型估计的拟合度，N 为样本个数。 (2)模型采用 OLS 方法进行估计，并且加入了时间哑变

量（但没有报告）。 (3)*** 表示在 0.01 的水平上显著；** 表示在 0.05 的水平上显著；* 表示在 0. 1 的水平上显著。

的改变量作为未预期会计盈余的代理变量。 根据

Easton 和 Harris（1991）[15]的研究，收益的水平变量和

收益的改变量都可以作为未预期收益的代理变量，

但是都存在一定程度的计量误差。 因此，在回归时，

我们分别考虑的了以权益回报率、 权益回报率的改

变量作为未预期会计盈余的代理变量的两种情况。

如果会计盈余在高管薪酬中起作用，那么我们

就会预期高管薪酬与未预期会计盈余之间存在正

的相关性。 如果会计业绩变量与会计盈余持续性的

交叉项没有被加入模型中，或者会计盈余的持续性

对于高管薪酬的决定而言是无关的，则关于会计盈

余的估计参数为正。

（5） 业绩变量与盈余持续性的交叉项（RET*
PERSIST、ΔA* PERSIST 或 A* PERSIST）

为了检验会计盈余持续性对薪酬业绩敏感性

的影响，我们在回归模型中加入了市场业绩变量与

会计盈余持续性的交叉项（RET* PERSIST）、会计业

绩变量与会计盈余持续性的交叉项 （ΔA* PERSIST
或 A* PERSIST） 以及 会 计 盈 余 持 续 性 变 量（PER-
SIST）。 在前面的分析中并没有明确指出需要在实

证模型中考虑 RET* PERSIST 和 PERSIST， 它们在

回归模型中的作用是为了检验市场业绩变量与会

计盈余的持续性是否存在交叉关系以及是否作为

主要效应存在解释力。 我们预期该交叉项的回归参

数应该是非正的。 因为现存的证据表明收益的持续

性 已 经 恰 当 地 被 股 票 价 格 所 反 映 （Kormendi 和

Lipe，1987[16]；Collins 和 Kothari，1989[17]），将高管薪酬

与股票回报之间的关系以会计盈余的持续性为条

件就是多余的， 因而可以预期该参数应该为 0。 另

外， 如果收益的持续性的增加依赖于会计收益，那

么薪酬委员会将会利用会计盈余来代替股票市场

回报，这时我们将会期望该系数小于 0。
会计业绩变量与会计盈余持续性的交叉项则

是本文考察的重点。 由于原假设为高管薪酬对会计

收益敏感性不受会计盈余持续性的影响，因此该项

估计参数等于 0。 而替代假设则为收益革新在高管

薪酬模型中所赋予的权重随着收益持续性的增加

而增加，这样，该交叉项的参数应该为正。 如果会计

盈余的持续性在高管薪酬的决定中起作用，则会计

盈余变量以及会计业绩变量与会计盈余持续性的

交 叉 项 共 同 决 定 高 管 薪 酬 与 收 益 革 新 的 关 系，这

样，两个参数之和应该联合显著。

四、检验结果

关于回归模型的检验结果见表 1。
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我们的结果支持高管薪酬对会计盈 余的持续

性产生反应的结论。 也就是说在公司的薪酬委员会

在高管薪酬合同中将会计盈余作为业绩变量时，是

考虑到了公司的长期价值的，从而将管理者的利益

与股东的长期利益联系起来。 表 1 中的第 1 列中给

出了相关变量的预期估计符号，第 2 列是高管薪酬
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的变化率对股票回报率的回归。 其结果与财务学领

域相关文献的结论基本一致，关于股票回报率的回

归系数为 0.164，且在 0.1 的水平上显著。 从这个结

果中可以看出，当股票回报率增加 1％的时候，高管

所获得的回报将增加 0.16％。

第 3、 第 4 列分别是以会计收益的水平变量和

会计收益的改变量作为未预期会计收益的代理变

量所进行的回归结果。 从中我们可以看出：（1）在加

入了会计收益变量以及考虑了收益的持续性的情

况下， 关于股票回报率的估计参数仍然在 0.1 的水

平上显著为正。 （2）关于股票回报率与会计收益持

续性的交叉项的估计值均小于 0，为-0.3 左右，但不

具有统计意义上的显著性，这与我们的预期是一致

的。 （3）关于会计业绩与会计收益持续性的交叉项

的回归结果都显著为正。 其中关于会计收益改变量

的估计结果是 1.33，显著性水 平为 0.05；关于会 计

收 益 水 平 量 的 估 计 结 果 是 1.28， 显 著 性 水 平 为

0.01。这个结论支持了我们前面所做出的假设，即会

计收益的持续性在决定高管薪酬的过程中是发挥

了作用的。 （4）列 3 和列 4 中的会计业绩变量与会

计收益持续性的交叉项的回归系数之和反映了高

管薪酬对会计业绩的敏感性，两项回归系数之和大

约为 1.30，且在 0.01 的水平上显著。 因此，可以认

为，当未预期会计业绩增加 1％的时候，高管薪酬将

增加 1.3％。

五、结论

会计收益业绩指标在实践中被广泛使用，但是

却受到了各种质疑。 本文通过检验会计收益的持续

性对高管薪酬相对于会计业绩敏感性的影响，验证

了基于会计业绩指标的高管薪酬合同的有效性，从

而将会计收益持续性问题从以资本市场为背景转

入了以人力资本市场为背景。 我们的结果表明，不

论是以收益水平变量还是以收益的改变量作为未

预期会计收益的代理变量，会计收益的持续性都会

使得高管薪酬相对于会计业绩敏感性增加。 因此，
在以会计收益作为支付高管薪酬依据的情况下，会

计收益的持续性是公司用来缓解所谓 “短视” 问题

的一种有效机制。
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