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摘　要 :关于公司业绩与高管薪酬的关系 ,很难用一个简单的线性关系来解答。无论是委托代理理论、

信号理论、激励理论 ,还是契约理论 ,都有诸多的假设前提 ;而利用上市公司数据的实证研究结论又依赖于

数据样本、计量方法以及公司薪酬、业绩等代理变量 ;因而 ,无论是实证研究还是理论模型研究 ,对公司业绩

与高管薪酬的关系都未有定论。在研究我国公司高管激励问题时 ,还应将经济制度、法制乃至人文环境加

入激励模型。
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Abstract: The relationship between the executive compensation and the performance of the corporation is difficult to be answered by a

linear relation. Trust2agent theory, signal theory, incentive theory and contract theory have many conjectures and p rem ises, however,

the emp irical research conclusion by using the data of listed companies depends on data examp les, calculating method and variables of

corporate pay and performance, thus, whether emp irical conclusion or theoretical models have no certainty on the relation between

corporate performance and CEO pay. Research into Chinaπs CEO incentive should add econom ic institution, law and humanistic

environment to incentive models.
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　　自从 2008年暴发全球金融危机以来 ,企业高管

薪水的话题备受关注。尽管西方资本市场较发达

的国家对业绩与报酬关系的理论研究有了多年的

历史 ,但在现实中 ,华尔街的高管们在要求政府支

持的背景下 ,依然拿着天价的薪酬。即便是破产的

Lehman B rothers(雷曼兄弟 )的高管 ,也坐着金色降

落伞悠然离去。Lucian Bebchuk和 Jesse Fried[ 122 ]

(2004, 2005)认为 ,与业绩无关的高管薪酬体系的

缺陷是广泛、持久、系统性的 ,它根源于潜在的治理

结构瑕疵 ,使得高管能对董事会施加重要的影响。

在我国 ,公司高管们的年薪也是芝麻开花。截至

2009年 2月 26日发布年报的 102家上市公司中 ,有
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49家业绩出现了下滑 ,而这 49家公司中有 32家公

司 2008年高管薪酬猛增 ;高管薪酬增加 1倍的 10

家公司中 ,有 5家公司 2008年的业绩下滑。高管薪

酬增加 517%的三安光电 ,业绩下滑 85. 07% ;高管

薪酬增长 176%的 ST雄震 ,业绩下滑 52. 03% ;威尔

泰业绩下滑 20. 62% ;哈投股份业绩下滑 8. 47% ;中

银绒业业绩下滑 64. 05%。杨汉明 [ 3 ] (2004)实证发

现 ,高管人员的薪酬与公司业绩之间不存在正相关

关系 ,并认为我国上市公司薪酬制度存在缺陷①。

本文综述了自 20世纪 70年代以来关于对公司高管

的激励、薪酬及公司业绩的主要理论和实证文献 ,

以期为国内学者研究我国高管薪酬、激励及业绩关

系问题提供有益的帮助。本文的第一部分介绍了

高管薪酬形式对业绩影响的理论及实证结论 ;第二

部分分析了有关高管薪酬与公司业绩关系的各种

实证结论 ;第三部分从激励的角度出发 ,简介了国

内外学者从代理理论、激励理论、信息不对称理论

角度出发对高管薪酬与激励关系的研究 ,并介绍了

非薪酬激励的相关研究。第四部分为总结。

一、高管薪酬形式对业绩的影响

1.高管持股

选择高管并给予适度的薪酬 ,就是为了激励并

使之能代表股东更好地经营股东投入的财富 ,弥合

二者利益上的分歧。但如果安全性薪酬过高 ,那么

经理人激励力不够 ;反之 ,经理人则可能因为风险

提高而寻求更高的代理成本。正因为如此 ,激励性

的经理人薪酬契约 ,能够使股东与管理层之间分歧

的利益保持一致 ;而结构性差的薪酬契约不仅不具

有激励效力 ,还会损害股东的利益 (Rehnert, 1985)。

于是 ,人们认为高管以股份方式获取报酬 ,能兼具

结构性与激励性。股票的形式无外乎包括 RSO (限

制性股票 )、PS(虚拟股票 )、SARS (股票增值权 )、延

期支付计划、业绩股票、储蓄参与股票等几种形式 ,

其主要内容是让高管享受公司价值升值给自己带

来好处 (黄之骏 [ 5 ] , 2006)。国外关于高管持股与公

司业绩的研究最早可以追溯到 Berle和 Means[ 6 ]

(1932)。他们认为当公司管理层不持有公司股份

时 ,其与分散的股东之间存在着潜在的冲突。

Jensen和 Meckling
[ 7 ] ( 1976)认为如果管理层持有

公司股份 ,会对其形成激励 ,影响公司投资 ,进而影

响公司价值。Agrawal和 Mandelker
[ 8 ] ( 1987 )、

Stulz
[ 9 ] ( 1988)、Morck, Shleifer和 V ishny

[ 10 ] ( 1988 )

都认为当经理持有适当比例股份时 ,会与其他股东

的利益一致 ,有助于公司业绩的增加。McConnell和

Servaes[ 11 ] (1990)通过实研究发现 ,内部人持股确实

会对公司的表现带来影响 ,但这种影响是非线性

的。一开始 ,管理人员的持股比例越高 ,公司的表

现就越好 ;但内部人的持股到达一定的比例后 ,公

司的表现开始随着管理人员持股比例的上升而下

降 ;在内部人的持股比例继续上升到一定值后 ,公

司的表现又开始随着内部人的持股比例的上升而

上升。我国对这方面的研究较晚 ,李增泉 ( 2000)、

徐二明和王智慧 ( 2000)、高明华 ( 2001)、向朝进和

谢明 (2003)等人的研究 ,表明经营者股权对企业价

值不存在显著影响。但许晓年和汪洋 ( 1997)、刘国

亮和王加胜 (2000)、于东智 ( 2003)、宋增基和蒲海

泉 (2003)、濮卫东和徐承明 ( 2003)、陈勇和廖冠民

等 (2005)对中国的股权结构与公司业绩关系的研

究发现 ,增加法人的持股比例有助于改善公司治

理 ,提高公司的经营效益。吴淑馄 ( 2002)、白仲林

(2002)、杨梅 ( 2004 )发现管理者持股与企业价值

(托宾 Q )之间存在曲线关系。周建波、孙菊生 [ 12 ]

(2003)的研究结果表明实行股权激励的公司 ,在实

行股权激励前业绩普遍较高 ,存在选择性偏见 ;同

时 ,经营者因股权激励增加的持股数与由第一大股

东选派的董事比例显著正相关 ;成长性较高的公

司 ,公司经营业绩的提高与经营者因股权激励增加

的持股数显著正相关 ;强制经营者持股、用年薪购

买流通股以及混合模式的激励效果较好。高雷和

宋顺林 [ 13 ] (2007)用 2000—2004年面板数据进行实

证分析 ,发现高管人员 (经理、董事、监事 ) 持股规模

(持股比例及价值 ) 与企业绩效是显著正相关的。

从以上文献可以看出 ,人们对高管持股与公司

绩效之间的关系并没有一致的结论。大致有三种

认识 :有正线性相关关系、有负线性相关关系和非

线性相关。这与研究者所选取的样本数据、模型选

取、代理变量等有关系。西方国家市场经济的成熟

度、政治制度、企业的股权结构等与我国有很大差

异 ,所以西方的研究结论与用国内的数据进行实证

201

赵青华 :高管薪酬、激励与公司业绩关系研究述评

①但也有研究认为 ,高管人员的平均薪酬与公司业绩存在一定的正相关关系 (袁凌 [ 4 ]等 , 2006)。



的结论有差异是显然的 ;而国内的研究结论与研究

的时间段高度相关 ,因为我国的市场经济在逐步走

向成熟过程中 ,不断有新的制度、法规出台 ,上市公

司的董事会构成及各上市公司本身的股权结构、管

理方式、激励制度都随之而改变 ;另外 ,因为我国上

市公司大多为国有控股 ,公司高管大都有相当的政

治背景 ,在位的时间大多也较短 ,其任命与经理人

才市场的关系并不紧密 ,持有公司股份的高管比例

很低 ,因而业绩、激励、薪酬之间的关系较为复杂。

所以 ,关于高管薪酬与股权结构、政治背景、业绩、

激励方式等方面的内在关系的实证研究还有待进

一步的深入。在研究资料来源上 ,用一年或几年的

资料应尽量考虑剔除某些政策、制度或法规的系统

性影响 ,使结论真正体现其内在的关系 ;代理变量

的选择上 ,多做些 Robust检验 ,对各代理变量做出

的计量分析结果进行比较 ,看是否存在系统性差

异 ;而在模型选取上 ,应尽可能反映最新的计量研

究成果。

2.期权

期权 (Op tion) 是一种合约或契约 ,它转让了在

某一特定时期内以特定价格购买或出售某一标的

商品的权利 ( Hans R Stoll
[ 14 ]

, 1993) ;作为一种衍

生证券 ,它向期权持有者提供一项在期权到期日或

到期日之前以一个固定价格 (称为执行价格 ) 购买

或出售一定数量的标的资产的权利 ( A swath

Damodaran, 1996 )。股票期权激励的理论基础是

W elson ( 1969 )、Ross ( 1973 )、M irrlees ( 1976 )、

Holm strom (1979)及 Grossman和 Hart (1982)共同提

出并逐步完善的委托—代理理论 ,张维迎归结为

“在任何满足代理人参与约束及激励相容约束 ,而

使委托人预期效用最大化的激励合约中 ,代理人都

必须承受部分风险”和“如果代理人是一个风险中

性者 ,那么就可以通过使代理人承受完全风险 (即

让他成为唯一的剩余权益者 )的办法来达到最优激

励效果。”杨小凯 (1994)和周其仁 [ 15 ] (1996)认为高

管股票期权之所以具有激励作用 ,就在于它是一个

变动的年薪 ,灵活地与公司业绩联系起来 ,其本质

就是承 认 人 力 资 本 的 产 权 价 值。 Jensen 和

Murphy
[ 16 ] (1990)认为 ,多数高管的薪酬合同通常

缺少管理激励条款 ,可观察到的薪酬与公司最优合

同的代理模式并不一致。David Yermack
[ 17 ] (1995)

研究了 1984到 1989年 792家美国上市公司股票期

权激励与代理成本减少的相关性 ,并检验了期权、

现金的薪酬方式可被流动性、税收和盈余管理的程

度 ,结果表明代理或财务合同理论对股票期权奖励

几乎没有解释能力 ,也就是说股票期权激励与业绩

之间并没有紧密的联系。也有人把股票期权与高

管的夕阳计划联系起来研究 ( Sandeep Dahiya和

David Yermack
[ 18 ]

, 2008) ,把高管们退出公司职位后

的前途与公司对其激励和约束联系起来。

Konstantinos Tzioum is[ 19 ] ( 2008)检验了 1994—2004

年美国上市公司实行股票期权激励的公司 ,也证实

了股票期权计划的采用是作为减少代理成本、寻求

管理天赋以及投资视野考虑的目的而出现的。

Lam ia Chourou、 Ezzeddine Abaoub和 Sam ir Saadi

(2008)也检验了 CEO股票期权的经济决定因素 ,发

现当股票期权激励作为因变量时 ,对会计业绩表现

有正面影响 ;但当 CEO是股东或持股人时有负面影

响 ,与公司的风险是凹形关系。 Jerry Sun、Steven F

Cahan和 David Emanuel
[ 20 ] ( 2009)研究发现公司未

来的业绩表现与股票期权作为薪酬补偿具有很强

的正向联系。

与持股激励紧密联系 ,股票期权在我国的实践

历史很短。股权激励就是着眼于未来 ,把经理人员

的可能收益和他对公司未来成绩的贡献联系起来 ,

协调股东和经理人员根本利益 (吴敬琏 [ 21 ]
, 2001)。

但有学者认为 ,要实行股票期权激励的前提是“克

服‘内部人控制下的一股独大’”和“有效的证券市

场”[ 22 ]。但显然 ,这两个条件我国现在都达不到。

深圳万科是国内最早实施股票期权的公司 ,但于

1998年因政策原因而终止。2006年 ,我国证券市场

股权分置改革基本完成 ,随后上市公司股权激励管

理办法出台。截至 2008年 4月 15日 ,已有 96家 A

股公司先后公布了 103份股权激励计划 ,其中股票

期权 74份。但夏凡 [ 23 ] (2009)认为 ,我国的资本市

场、公司治理、经理人才市场以及中介机构弱化将

导致更多的股票交易噪音 ,使期权激励更多地体现

短期而不是长期公司业绩。

从以上文献看 ,我国的股票期权激励的时间较

短 ,制度保障或实施前提还欠缺较多 ,还不能真正

研究期权与公司业绩的联系的程度。国外股票期

权应用于高管的激励始于 1952年美国 Pfizer公司

推出的经理股票期权。20世纪 80年代中期 ,美国

100家最大企业经理的报酬来自于股票期权的只有
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2% ,而 1998年达到了 53%。1998年 S&P500家公

司 CEO的收入有 40%来自于股票期权 [ 24 ] (张先治 ,

2002)。但实行股票期权也并不意味着真正的好业

绩 ,也有安然、世通等案例的出现 ,说明西方的股票

期权方式的薪酬激励也还有很多有待完善的地方。

另外 ,微软等公司由积极地实行期权到放弃之 ,说

明股票期权也有其适应的空间和条件。这就需要

在未来的研究中 ,一是通过不断的实证去找寻股票

期权激励与业绩的内在联系 ,二是通过建模去发现

二者之间最佳的契合点 ,三是找到期权与其他薪酬

模式转换的拐点。

3.现金薪酬

年薪制是高管薪酬最基本的方式。虽然我国

上市公司高管的薪酬逐步与业绩挂钩 ,但薪酬中的

绝大部分仍然是固定薪酬 ,浮动薪酬和股权薪酬的

比例很小。工资加奖金形式中 ,工资一般与经营者

的业绩无关 ,奖金虽和经营者的业绩挂钩 ,但却是

一种短期激励 ,只评价奖励经营者过去一年的经营

行为 ,因而容易导致短期行为 [ 25 ] (陈学彬 , 2009)。

而从美国来看 (见表 1) ,固定工资的比例上升幅度

较大 ,奖金比重大幅度下降 ,而股票期权的比例也

有较大比例上升。固定工资与企业家预期经营能

力相关 ,是其基本收入。虽然它明显缺少激励作

用 ,但它却可以起到保险或保障作用 ,成为企业家

报酬的必备形式和企业家激励的现实基础。而奖

金与经营业绩相关 ,是剩余分享权的标志 ,只能在

实现了一定经营目标后才能获得 ,因而比较好地体

现了企业家个人收入与其经营业绩挂钩的激励原

则 ,具有明显的激励作用。但如前所述 ,奖金形式

既容易造成短期效应 ,也容易人为操控。职务消费

与工作性质相关 ,是企业家的一种相对特殊的报酬

形式 ,实质上能产生一种隐性激励 [ 27 ] (郝云宏 ,

2002)。Ching2m ing Chang ( 2004)从银行危机与管

理者关系的角度研究 ,发现高管薪酬中固定工资和

奖金约束下的期权激励优于完全的期权激励 [ 28 ]。

Jennifer J Gaver和 Kenneth M Gaver(1995)在分析了

工资、奖金以及长期激励补偿的构成之后发现 ,有

足够投资机会的公司有较高的补偿水平 ,而高速增

长的公司高管有较大比例的长期激励 ,反之 ,固定

工资比例很高 [ 29 ]。郑晓芳 (2009)认为 ,高管薪酬决

定于薪酬的市场连接性 (即高管薪酬与市场上同类

职位或者同类人相比是否具有市场竞争力 )和薪酬

与绩效的连接性 (即奖金部分与业绩表现挂钩的紧

密程度 ) ,目前高管薪酬最主要的组成部分是固定

工资和奖金及少量福利 ,长期激励并未在中国企业

中获得普遍推行 [ 30 ]。

表 1　美国公司高层管理者薪酬构成 /% [ 26 ]

来源 1966 1971 1981

工资 43 58 53

奖金 22 19 6

股票期权 35 23 41

资料来源 : B rindisi L J r. Creating Shareholder Value: A

New M ission for Executive Compensation [ J ].

M idland Corporate Finance Journal, winter

1985, 62.

人们对没有激励作用的工资形式的高管薪酬

的专门研究较少 ,大多将其作为股权、期权激励的

制约条件 ,或作为激励的前提或基础 ,是 Fredrick

Herzberg的双因素理论中的保健因素。而奖金是较

传统的激励方式 ,但对它的研究大多局限于把它和

近期的业绩表现结合起来 ,考虑的是如何确定奖金

的比例和方式。如下文所述的高管薪酬与公司业

绩的研究 ,大多考虑的是也是这部分薪酬。在今后

对激励性薪酬的研究中 ,可以考虑把奖金与股票、

期权等结合起来 ,在有关计量方面采用更为合理的

模型。

4.隐性薪酬 :额外津贴或过量的职务消费

额外津贴或职务消费是一种看不见的薪酬 ,它

并不存在于薪酬契约里 ,但其随意性很大 ,一般无

标准且不公开 ,特别是用车、住房和出国方面的公

款支出数额非常大。在我国 ,“国企领导人的职务

消费一般是其工资的一二十倍。”① David Yermack

(2006)研究了高管的额外津贴和临时津贴与公司

业绩之间的关系 ,发现 CEO有额外津贴的公司年均

收益低于市场收益基准点 4%以上 ,而且额外津贴

披露之后 ,公司的股价平均下降了 1%。Crocker L iu

和 David Yermack (2007)研究发现 S&P 500指数所

包含公司所购买的房子主要为 CEO等高层管理者
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的住所 [ 31 ]
,当他们购买房地产的时候 ,公司的股价

和期权会下跌 ,业绩会明显恶化。 Grossman和

Hart
[ 32 ] ( 1980 )、Jensen 和 Meckling

[ 33 ] ( 1976 )、

Jensen
[ 34 ] (1986)认为额外津贴是管理者挪用公司

剩余的一种主要方式。但 Raghuram G Rajan和

Julie W ulf[ 35 ] ( 2006)认为 ,额外津贴是在增加管理

的生产率时提供的 ,不能因为偶尔的畸变而认为它

是管理的过度消费。国内在职务消费和额外津贴

方面的实证文献很少 ,有限的文献也仅谈及职务消

费的控制问题 [ 36 ] (陈平平、张文贤 , 2008)。

事实上 ,高管的额外津贴和过度的职务消费广

泛存在 ,但作为一种灰色的收入 ,在我国也处于合

法与不合法的边缘 ,既没有客观的度量依据 ,也很

难收集到相关的第一手研究资料。这是高管薪酬

构成中与业绩的关系最难佐证的部分 ,国外的研究

较多 ,但实证文献也非常少 ,观点也不尽相同。这

也是公司高管薪酬研究的一个较大的盲区。

二、高管薪酬与公司业绩的研究

高管薪酬与公司业绩的关系 ,是管理界长期试

图研究清楚的问题。正如本文的开篇所述 ,无论中

外 ,业绩与薪酬相关与不相关者都不是个案或特

例 ,对这个问题的众多研究者的研究结论也千差万

别。Kevin J Murphy(1985)用长期的数据分析发现 ,

高管的薪酬与用股东的回报和用销售增长度量的

公司业绩之间有很强的正相关关系 [ 37 ]。Tod Perry

和 Marc Zenner (1993)在分析了 SEC要求公开高管

薪酬等相关法律前后薪酬的变化情况 ,发现 1993年

后的高管总补偿的增加对公司的业绩具有敏感

性 [ 38 ]。John E Core、RobertW Holthausen和 David F

Larcker(1997)实证发现 ,所有者和董事会结构决定

了高管薪酬与公司业绩之间的关系 ,所有者和董事

会结构效率越低 ,高管薪酬越高 ,公司的业绩与薪

酬的负面关系在统计上具有显著性意义 [ 39 ]。Ham id

Mehran (1995)研究了随机选择的 1979—1980年的

153个制造型企业的高管薪酬结构 ,结果支持激励

性薪酬的主张 ,他认为是薪酬结构而不是薪酬水平

决定了公司的业绩 ,基于产权的薪酬比例与公司的

业绩是显著正相关的 [ 40 ]。耿明斋 ( 2004)以 219家

上市公司为样本进行研究 ,发现公司的业绩水平和

高管薪酬水平没有明显的因果关系 ;并认为根本原

因在于上市公司没有真正建立起与市场经济规则

相对应的经营机制 [ 41 ]。张必武等 (2005)认为独立

董事、薪酬委员会及董事长与总经理两职合一等因

素决定公司董事会治理结构 ,而董事会治理结构决

定高管薪酬的业绩敏感性 [ 42 ]。胡婉丽等 (2004)则

认为公司高管薪酬水平与企业业绩显著正相关 ,高

管团队内的薪酬差距也与企业业绩显著正相关 [ 43 ]。

周嘉南、黄登仕 ( 2006 ) 以中国上市公司 2002—

2004年度的高管人员报酬数据为基础 ,对高管人员

的报酬业绩敏感度进行了实证分析 , 表明中国上市

公司高管人员的报酬与公司绩效存在正相关

关系 [ 44 ]。

除本部分列举到的一些研究结果外 ,还有很多

关于薪酬水平与公司业绩或公司价值方面的实证

研究 ,但结论也无外乎以下几种情况 :两者之间有

正相关关系、负相关关系或者没有任何显著性关

系。也有结合其他的因素对二者进行研究的 ,如公

司治理、公司规模等 ,结论也不出其外 ,只不过加进

了另外的状态条件。既然二者之间的关系并非如

想象的紧密 ,也不是随机的无关 ,那么 ,从委托代理

理论出发的薪酬制度为什么会与公司业绩或价值

呈现各种各样的状态或情况呢 ? 那就是薪酬是否

会形成激励的问题。很明显 ,薪酬不等于激励 ,高

薪并不意味着高激励。另外 ,由于薪酬形式的多样

化 ,非现金薪酬问题也会影响到计量研究的结果 ,

而非现金薪酬计量的方式不同 ,很可能会导致不同

的研究结论。这也是未来我们在探索和研究中需

要注意和不断改进的。

三、高管薪酬与激励的研究

高管薪酬与激励的研究目标在于用最恰当的

手段把公司绩效与对高管积极发挥能力的期望结

合起来。这方面较早的经典文献包括道德风险和

逆向选择问题 [ 45 ] (M irrlees, 1971)、信号发送理论在

金融领域的重大应用 [ 46247 ] ( Bhattacharya, 1979;

Myers和 Majluf, 1984)等。他们认为 ,道德风险可以

归纳为委托代理的合同关系 ,委托人雇用代理人经

营企业 ,代理人选择努力水平 ,有成本 ,但影响绩

效 ;委托人关心绩效 ,但必须补偿和激励代理人。

为了解决激励和补偿之间的信息问题 , Grossman和

Hart(1980)、M ilgrom ( 1981)首先提出、后由 Okuno2
Fujiwara等 (1990)拓展了完全披露定理 ,并将之用

于多维激励的研究 [ 48249 ]。Holm strÊm 和 M ilgrom

(1991)认为 ,多维道德风险的核心问题就是在任务

之间的激励因素上保持平衡 [ 50 ]。这些抽象的代理
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理论考虑的是单个委托人向代理人作出的“要么接

受 ,要么走人”的报价。但在实践中 ,却是公司的经

理或经理任命的薪酬委员会起草薪酬方案 ,然后方

案再得到董事们的批准 ,而实际上董事们的薪酬却

由经理批准。所以 ,不难理解 ,公司绩效不佳 ,高管

却依然能得到较高的薪酬 (Bebchuk等 , 2002)。公

司治理规则的焦点问题也正在于此。

近来人们对公司治理中高管薪酬的问题聚焦

于业绩与薪酬的结合 :业绩标准与薪酬标准如何结

合才能产生激励 ? 詹姆斯·莫里斯 (2006)认为“如

果高管的薪酬是固定的 ,比如合同中说明 ,无论今

年公司业绩如何 ,都会得到特定金额的薪酬。那么

可能就有人会问 ,是什么能够激励高管好好工作

呢 ? 当然 ,如果业绩太差 ,高管可能会失去他的工

作 ,这就能激励他来努力创造高利润。”[ 51 ]如果给予

激励薪酬 ,那怎么给 ? 给多少 ? 这就涉及有关的交

易契约。Murphy ( 2001)研究表明合适的业绩评价

指标可以使高级管理人员在激励与风险中达到均

衡 ,从而使得高级管理人员与股东达到激励相

容 [ 52 ]。Bushman和 Sm ith ( 2001)的研究结论显示 ,

根据最优契约理论 ,如果某业绩评价指标能够更有

效、更敏感地反映高级管理人员经营才能与努力程

度时 ,高级管理人员的激励契约就更应该依赖于该

业绩评价指标 ;如果某一业绩评价指标更难被计

量、更不敏感、噪声更多时 ,高级管理人员的激励契

约就更应该依赖其他业绩评价指标 [ 53 ]。A treya

Chakraborty等人 ( 2009)研究了激励与和营业额相

关的公司绩效的关系 ,认为较高效率的薪酬契约形

成了高强度的激励 [ 54 ]。薪酬激励与业绩关系的理

论模型与实证均证实了高强度的激励与最终的业

绩有高度的联系。国内关于薪酬与激励关系的理

论文献极少 ,大多是直接检验薪酬激励与公司业绩

之间是否存在某种内在的关系。

此外 ,对于激励与业绩方面 ,除了薪酬激励外 ,

还有人对隐性激励和高管的职业生涯等问题做了

研究。如果说薪酬合同是显性的 ,那么市场驱动的

激励则是隐性的。在存在道德风险的长期合同问

题中 ,代理人同时被正式的合同报酬和职业生涯考

虑所激励。正如 Gibbons和 Murphy ( 1992)所强调

的 ,这一观察不仅与企业经理的报酬是符合的 ,而

且对于大多数雇佣合同都是符合的 [ 55 ]。与薪酬合

同的激励相反 ,市场激励更不容易控制 ,而且可能

激励过强。Porter(1990)认为竞争压力代替了代理

问题而且带来更高效率 [ 56 ]。Schm idt (1997)则认为

代理人的努力是两方面共同决定的 ,即物质上威胁

和清算的威胁 [ 57 ]。我国上市公司大多为国有控股

的性质 ,大多实行任命制度 ,相当多的经理人为原

政府官员。因此 ,除了薪酬激励之外 ,在我国的高

管激励中还存在如工作激励、政治上的提拔等方面

的精神激励 (郝云宏 , 2000)。但关于这方面的正式

文献不多 ,而且政治上的激励往往存在短期效应。

政治关联、政治激励等是目前的研究热点 ,但由于

政治计量的复杂性 ,不同的计量方法可能会得出大

相径庭的结论。而且在任命制下 ,业绩的好坏究竟

是政策原因、激励所致 ,还是所任命高管的能力造

就 ,并没有很好的判断标准和依据。因此 ,在激励

与薪酬的问题上 ,还应结合制度与政策层面来进行

研究 ,特别是在实证研究中 ,应尽可能剔除这些方

面的影响。

四、总　结

自从 1932年 Berle和 Means提出“公司管理层

不持有公司股份时 ,其与分散的股东之间存在着潜

在的冲突”的观点以来 ,人们对高管的激励、约束的

研究有如长江之浪。从公司的业绩与高管薪酬的

关系来看 ,无论是实证结论还是理论模型研究 ,可

谓众说纷纭 ,未有定论。无论是委托代理理论、信

号理论、激励理论 ,还是各种各样契约理论 ,都有诸

多的假设前提 ,而利用上市公司数据的实证研究结

论又依赖于数据样本、计量方法以及公司薪酬、业

绩的各代理变量。总之 ,无论是以高管的股权、期

权、奖金或年薪支付水平 ,还是以其实际获得的全

部得益来衡量公司治理中的激励的强度 ,公司业绩

与高管薪酬的关系都很难用一个简单的线性关系

来解答。但无论如何 ,众多的研究文献让人们能多

视角地审视已有的理论成果 ,丰富和发展了公司治

理理论。

在公司业绩与高管薪酬理论的实证检验中 ,以

上文献对公司业绩度量及薪酬水平度量的指标是

否是最合适、最能本质地反映代理变量 ,是否还需

要寻求更好的代理变量 ,是金融学研究者们面临的

难点。高管薪酬变化对公司业绩的影响时 ,最大的

障碍就是业绩与薪酬的度量尺度问题。此外 ,上述

经典文献建立的各种薪酬与激励模型都是以西方

发达国家为背景的 ,而这些国家大多有清晰的产权
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制度安排、成熟的市场经济制度和完善的公司治理

机制。我国正处于经济转型期 ,产权制度安排、市

场经济制度、公司治理机制等方面都与西方国家相

去甚远 ,这些因素对公司高管薪酬与激励都会产生

更多、更复杂的约束条件。因而 ,在研究我国的公

司高管激励问题时 ,还应将经济制度、法制乃至人

文环境加入激励模型中 ,进而揭示在中国的特殊的

政治经济制度、文化环境中的高管薪酬制度与公司

业绩增长之间的内在关系 ,建立适合中国特色的高

管薪酬理论体系。
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