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摘  要 

基于委托代理理论及锦标赛理论的思路，借助回归分析的方法，以2013~2019年沪深A股国内信息技术

行业的上市公司数据为样本，通过构建多元回归模型深入考察这一领域的高管薪酬差距与企业财务绩效

之间的关系。研究发现：信息技术行业内不同企业高管薪酬之间的差距与企业财务绩效具有显著正相关

关系。 
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Abstract 
Based on the ideas of principal-agent theory and tournament theory, with the help of regression 
analysis method, this paper takes the data of domestic listed companies in Shanghai and Shenzhen 
A-share information technology industry from 2013 to 2019 as samples, and constructs a multiple 
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regression model to investigate the relationship between executive compensation gap and corpo-
rate financial performance in this field. It is found that the gap between executive compensation 
and financial performance of different enterprises in the IT industry has a significant positive 
correlation. 
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1. 绪论 

当前我国经济正处于重要的战略机遇期，国家的信息化战略也已经明确提出了“信息化带动工业化”

的目标，可见信息技术成为提升企业竞争力的不可或缺的条件。信息技术产业在实体经济中的地位决定

了其对我国乃至世界经济的发展都有着至关重要的作用。此外，作为具有高渗透性的产业，信息技术行

业的盛衰兴废对于传统产业的发展有着不可磨灭的作用。因此，确保信息技术产业的稳步发展，不仅能

为构建现代化经济体系创造良好的环境，也加快了我国实现共享共赢的步伐。 
现代企业制度的一个显著特点是所有权与经营权分离，基于内部环境和外部环境的双重影响，高管

在面对有着许多不确定因素的高风险项目时，为了维护自身的利益，会选择规避风险，损害股东利益，

由此不可避免地产生了管理者与企业所有者之间的矛盾，这使得高管的经营理念与企业的兴败存亡息息

相关。此外，近几年高管的天价薪酬引起了社会各界的广泛关注，所以企业如何设计合理有效的高管薪

酬激励机制来维持良好的委托代理关系，解决高管规避风险的问题，使高管利益与企业的利益趋同，是

本文研究的意义所在。 
信息技术行业在近十年内保持着较快的发展态势，显示出稳中求进的趋势，其行业工资标准也早已

由平均分配过渡到根据个人贡献决定其薪酬的形式。宏观上看，在市场化薪酬制定规则的指导下，该行

业的高层管理者薪酬水平在近十多年间呈现显著增长态势。与之相比，员工的薪酬水平变化不显著，企

业的高层管理者需要承担更大的责任和风险、从事更为复杂的工作，其薪酬水平的增速快于员工的薪酬

增速存在一定的合理性，而高管团队内部的薪酬差距保持相对稳定，且小于企业薪酬差距。但是近几年

来，相同或类似行业之间的高管薪酬差距越来越成为各界人士和关注的焦点。 
本文在总结了国内外相关文献的基础上，选取 2013~2019 年沪深 A 股 273 家信息技术行业上市公司

的数据作为研究样本，以委托代理理论和锦标赛理论作为研究起点，结合激励理论, 提出研究假设，选

取相关研究变量，通过构建多元回归模型对该领域高管的货币薪酬与企业财务绩效的关系进行实证分析。 

2. 文献综述 

2.1. 国外文献综述 

Murphy (1985)选取 1964~1978 年美国制造业企业作为研究样本，探究管理层薪酬与企业财务绩效的

相关关系，结果显示：随着管理层薪酬的增加，企业的主营业务收入会逐步增加，即管理者薪酬与企业

财务绩效二者呈现出显著的正相关关系[1]。 
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Mcconnell 等(1995)用 Tobin’s Q 衡量企业价值，用持股比例的平方计量管理者持股比例。研究结果

显示：当持股比例 < 50%时，两者呈现正相关的关系；当持股比例 = 50%时，企业价值最大；持股比例 > 
50%时，两者反向变化，呈负相关[2]。 

Tosi and Gomez (2000)采用逐步假设法，在研究管理者薪酬与企业的财务绩效两者之间的关系时，把

企业规模作为中间变量，结果显示高管薪酬与企业财务绩效相关性并不显著，但是高管薪酬与企业规模

正相关[3]。 
Martin (2011)是从委托代理理论这个角度研究上市公司高管的薪酬对公司治理的影响，结果显示：高

管与公司财务绩效呈显著的正相关关系。此外，他的突出贡献在于其发现非国有企业两者的相关性远大

于国有企业[4]。 
Hong 等(2016)以 2004~2011 年西班牙上市公司的数据为研究样本，在研究管理者薪酬与企业的财务

绩效两者之间的关系时，根据大股东对高管薪酬调整的影响来分析，结果显示高管薪酬和企业绩效反向

变动[5]。 

2.2. 国内文献综述 

杜兴强、王丽华(2007)在研究高管薪酬激励与公司财务业绩二者之间的关系时，以市场指标(Tobin’s)、
会计绩效指标(ROA、ROE)和股东财富指标(OF)衡量公司的业绩。研究发现：高管当局的薪酬与本期

Tobin’s Q 同向变动，与上期 Tobin’s Q 反向变动，与企业本期和上期的股东财富指标(OF)均同向变动[6]。 
严太华等学者(2009)以沪深两市 14 家上市商业银行的数据作为研究样本，以高层人员的平均薪酬来

衡量高管薪酬，结果显示：高管薪酬的增加显著改善了商业银行的财务绩效[7]。 
刘玉敏(2014)从企业的生命周期出发，以电子行业上市公司为研究样本探讨高管薪酬与财务绩效之间

的关系，结果发现：企业的高管薪酬与电子企业的财务绩效随着企业的生命周期的变化而变化[8]。 
何思等(2018)以我国化工行业的上市公司作为数据样本，研究发现：高管薪酬与企业绩效二者呈现显

著的正相关关系。此外，企业积极履行社会责任对企业绩效也有着积极的影响[9]。 
朱健等(2018)以沪深两市的制造业为研究对象，从高管薪酬水平、薪酬结构两个方面研究高管人员薪

酬与企业绩效的关系，结果发现：高管薪酬与企业绩效存在显著的正相关关系，且非国有企业比国有企

业的影响效果更显著[10]。 

3. 理论分析 

委托代理关系自身就会产生信息不对称的问题。在企业的日常经营活动中，企业高管为了满足个人

私利，往往会选择相对保守的战略，而过分规避风险的战略最终会损害委托方的利益，加剧信息不对称

的程度。为了有效解决这一问题，协调好委托方和受托方之间的利益冲突，企业致力于设计一套与企业

未来经营业绩紧密联系的高管薪酬机制，在加强企业对高管行为的约束的基础上，使得高管行为所承担

的成本也随之增大，可以有效降低信息不对称的程度。高管为了获得高额收入和良好的考核评价，会改

善经营态度，提高工作效率，使企业处于良好的运作状态进而提升企业的经营绩效。 
另外，从锦标赛理论的角度也可以考察高管薪酬差距与其激励效应的关系。Lazear 和 Rosen 提出锦

标赛理论最初是用来解释企业高层管理者之间日渐拉大的薪酬差距。该理论认为代理人的边际产出作为

晋升依据的政策变得难以实行且缺乏说服力是由于企业性质的不同，对代理人行为的调查存在很多困难。

而锦标赛激励所设定的薪酬主要基于代理人边际产出的排序，由此避免了使用具体的边际产出量会存在

测量不准确的问题。所以在这样的背景下，委托人则更倾向于采用锦标赛激励的方式。此外，锦标赛理

论也强调用较大的薪酬差距可以诱导管理人员付出更大的努力，进而在不断竞争的过程中提升组织的绩
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效。最后，基于锦标赛理论的假设，员工会因为外部环境不确定的增加而减少其努力程度，故高管薪酬

设计同时也是与外界环境变化相联系的过程。 
锦标赛理论将高管人员的选拔与晋升比作一场锦标赛，其最终目的都是为了获得更高的职位与薪酬。

同时，职位晋升与薪酬增加的关联性也会有效的激发高管人员想要晋升的动力。所以我们有理由相信高

管团队内部薪酬差距增加，会激发管理层之间的竞争性与积极性，从而对高管薪酬激励效应起到正向调

节作用。公司也有动力将高管人员薪酬设置成递增式的，以激励管理层付出更多的努力。高管薪酬差距

作为公司的内部环境因素，可以有效地减少代理成本。因此，本文提出以下假设： 
信息技术企业高管内部薪酬差距对高管薪酬激励效应有显著的正向调节作用。 

4. 研究设计 

4.1. 变量选择 

4.1.1. 高管薪酬 
本文以高管货币性薪酬来衡量企业的高管薪酬进行实证研究。朱明秀(2011)在实证研究中，只是以各

具体企业总经理的薪酬作为高管薪酬的衡量尺度[11]。袁放建(2015)在其实证研究中，该学者同样选择了

总经理的年薪作为企业高管薪酬的计量标准[12]。本文参考多数学者的研究方法，选取上市公司前三名高

管的薪酬总额计量高管货币薪酬(Pay)，薪酬最高的前三名高管在一定程度上能够反映整个高管团队的薪

酬水平，具有代表性，参照刘芳芳(2016)等学者对变量构造采用的思想和方法，对前三名高管的货币薪酬

总额进行对数处理[13]。 

4.1.2. 企业财务绩效 
拥有决策权的高管无疑会对企业的净资产收益率有一定的影响，本文的公司财务绩效主要是用来反

映高管人员的经营成果，以此对高管的业绩进行评价。在以往的研究中企业绩效多数利用托宾 Q 值进行

衡量，但是由于我国股票市场仍有待完善，企业股价与真实值之间存在一定差距，因此为了更加切实地

反映制造业上市公司的财务状况以及发展质量，此次研究参照刘振(2014)和叶陈刚等(2016)等学者的研究

方法，选用净资产收益率(ROE)衡量企业财务绩效[14]。作为一个综合性极强的财务指标，净资产收益率

能够从盈利能力、营运能力等多个角度衡量企业的业绩状况，是杜邦财务分析体系的核心，也是各大股

东的重点关注对象。 
为达到本文研究目的，保证实证检验的有效性，本文在参考现阶段国内外已有的相关研究的基础上，

选取以下 8 个控制变量。 
负债水平(Debt)，用企业会计年度末的资产负债率衡量，反映了企业的偿债能力。资产负债率的大小

影响企业的筹资状况，约束公司的经营决策。 
企业规模(Size)，用年末总资产的自然对数衡量。规模大的公司可以利用自身的优势，开展多元化的

经营业务，提高企业的竞争力，增强风险承受的能力，并且规模越大的企业，边际成本递减的效应越明

显，越容易获得高收益。 
股权集中度(Top)，选取最大股东的持股比例衡量这一控制变量。该度量指标越高，表明大股东的实

际控制权越大，越能有效加强对高管的监督，从而有效降低企业的委托代理成本。但大股东持股过高，

并非是万全之策，这一形势极易造成所有权私有收益行为，反而增加了公司的经营风险。 
企业成长性(Growth)，选取会计年度内主营业务收入总额同比增长进行衡量，反映企业的发展能力。

主营业务增长率是评估企业所处的发展阶段和企业未来发展趋势(市场竞争力、发展潜力、发展风险和产

品更新)的一个标准。企业可以根据所处的发展阶段，调整经营战略，开拓新的市场，改善企业的绩效。 
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独立董事比例(Dep)，用独立董事人数占董事会总人数的比例衡量。独立董事不实际参与公司的经营，

能较为客观地审核、监督管理层的行为，维护中小股东的利益，因此，独立董事的存在能有效减小代理

风险。 
两职兼任(Dua)：如果企业出现董事长和总经理这两个职位兼任，说明企业的经营权和监督权没有分

离，这样无疑会对企业的财务绩效产生不良影响。1 表示存在两职兼任，0 表示不存在两职兼任。 
年度(Year)和行业(Industry)：为了剔除不同的行业、不同时间会出现差异这一影响，把年度变量和行

业变量定为虚拟变量，具体变量说明见表 1。 
 
Table 1. Variable definition table 
表 1. 变量定义表 

变量名称 变量符号 变量说明 

高管货币薪酬 Pay 取前三名高管货币薪酬总额的自然对数 

企业财务绩效 ROE 企业年末净利润/股东权益平均余额的比值 

负债水平 Debt 资产负债率=负债总额/资产总额的比值 

企业规模 Size 年末总资产的自然对数 

股权集中度 Top 第一大股东持股数/总股数 

企业成长性 Growth 主营业务收入增长率 

独立董事比例 Dep 独立董事人数/董事会人数 

两职兼任 Dua 董事长与总经理是否兼任(是取 1，否取 0) 

行业变量 Industry 虚拟变量 

年度变量 Year 虚拟变量 

4.2. 模型建立 

采用多元线性回归模型，对信息技术行业高管的货币薪酬与企业财务绩效之间的关系进行实证分析。

针对假设，我们设定模型为： 

1 2 3 4 5 6 7 8 9ROE Pay Debt Sice Top Growth Dep Dua Industry Yearα β β β β β β β β β ε= + + + + + + + + ∑ + ∑ +  

4.3. 样本选取 

选取 2013~2019 年沪深两市 A 股 273 家信息技术行业的上市公司作为研究对象，之所以选择从 2013
年开始，高管货币薪酬的数据源自 CSMAR 数据库，从 2013 年开始较全面的披露高管货币薪酬的相关数

据。本文其余的公司财务及公司治理数据均来源于 CSMAR 数据库和 Wind 金融资讯终端以及同花顺财

经网站，并按照如下标准对原始样本进数据筛选过程如下：  
1) 由于金融行业的资本结构与国内其他上市公司有着显著的不同，所以数据中剔除了金融类样本企

业。 
2) 同时发行 B 股、H 股的上市企业由于其投资群体不同，且受国内国外双重监管，所以这里将其一

并剔除。 
3) 出于便于研究分析的考虑，本文在处理数据的过程中已剔除 ST，*ST 的企业以及数据不完整的企

业。 
经数据筛选，最终有 273 家上市公司共 2184 个观测值，通过使用 Excel 及 Python 对样本数据进行相

关的分析和检验。 
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5. 实证分析 

5.1. 描述性统计分析 

初步观察样本数据特征，对主要变量进行描述性统计分析，结果如表 2 所示。 
 
Table 2. Descriptive statistics of major variables 
表 2. 主要变量描述性统计 

变量 N 最小值 最大值 均值 标准差 

Pay 2184 11.542 18.733 16.287 0.673 

ROE 2184 −0.218 0.417 0.178 0.046 

Debt 2184 0.019 0.730 0.475 0.373 

Size 2184 21.736 30.285 25.732 1.302 

Top 2184 0.072 1.829 0.529 0.129 

Growth 2184 −0.635 18.573 0.318 0.352 

Dep 2184 0.241 0.810 0.421 0.078 

Dua 2184 0 1 0.290 0.510 

 
通过分析高管货币薪酬(Pay)的极差，初步得出以下结论：信息技术产业不同企业之间的货币薪酬存

在一定的差距。但是整体看来，该行业高管薪酬的均值较高、标准差较小，由此可知该行业高管薪酬较

高，且薪酬差距较小，处于相对集中、稳定的状态。 
企业财务绩效(ROE)的最大值与最小值相差较大，说明业内不同企业间的经营状况存在一定的差距。

通过观察财务绩效的均值，得知：该行业财务绩效有较大的提升空间。 
关于控制变量，资产负债率极差衡量处于正常范围内，但是不容忽视的是部分企业这一指标最大值

为 0.730，这些企业的偿债风险较大。企业规模(Size)最大值是 30.285，最小值是 21.736，均值为 25.732。
可见该行业企业规模分布均匀，差距较小。股权集中度(Top)的最大值为 1.829，相对于最小值 0.072 来说，

差距较大。企业成长能力(Growth)最小值为−0.635，最大值为 18.573，很明显极值较大，说明这一行业企

业水平参差不齐，未来发展前景有较大的差距。企业独立董事(Dep)最大值 0.810 和最小值 0.241 之间的

差距较小。通过观察企业独立董事的均值和方差上来看，该行业各企业独立董事的比例比较接近，符合

占比 1/3 的要求。两职兼任(Dua)指标衡量的是董事会监督的独立性，从均值 0.29 来看，仍有部分企业存

在本企业 CEO 兼任董事长的情况，这很可能会影响企业监督的效果。 

5.2. 相关分析 

通过表 3 Pearson 相关性分析的结果我们可以发现，在 5%的显著性水平下，被解释变量高管货币薪

酬与解释变量企业财务绩效之间存在显著的正相关关系，即对高管实施有效的货币薪酬激励能提高企业

财务绩效。此外，各控制变量与主要研究变量也存在一定的相关关系：高管货币薪酬与企业的负债水平、

企业规模、企业成长能力正相关，与独立董事的比例负相关；企业财务绩效与股权集中度、企业成长性正相

关，与负债水平与企业规模负相关。各控制变量间也有相关关系，如企业规模与负债水平正相关，与两职兼

任负相关；负债水平和企业成长性正相关，与两职兼任负相关。这些结果说明控制变量的选取是合理的，为

回归分析的研究奠定了基础。解释变量和控制变量同被解释变量企业财务绩效之间的相关程度由高到低依次

为：高管货币薪酬、负债水平、企业成长能力、股权集中度、独立董事比例、两职兼任和企业规模。 
通过观察发现：表 3 中各变量之间相关系数绝对值均小于 0.5，可见变量之间多重共线性问题并不严

重。关于这一指标的进一步判断将通过回归分析中的方差膨胀因子(VIF)来说明。 
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Table 3. Pearson correlation analysis 
表 3. Pearson 相关性分析 

变量 Pay ROE Dept Size Top Growth Dep Dua 

Pay 1        

ROE 0.360** 1       

Debt 0.219** −0.317** 1      

Size 0.498** −0.017 0.475** 1     

Top −0.026 0.125** 0.016 0.022 1    

Growth 0.057* 0.173** 0.034 0.065** −0.017 1   

Dep −0.053 0.021 −0.047 −0.003 0.172** −0.018 1  

Dua −0.002 0.019 −0.067** −0.056* −0.007 0.048 0.144 1 

**在 0.01 水平(双侧)上显著相关；*在 0.05 水平(双侧)上显著相关。 

5.3. 回归分析及研究结果 

通过表 4 我们可以看出，调整 R²值为 0.247，F 值为 86.732，且在 5%的水平上双侧显著，可见模型

中的高管货币薪酬和各控制变量能够较好的解释企业财务绩效的变动情况。高管货币薪酬与企业财务绩

效在 5%的水平上有显著的相关关系，回归系数为 0.241，说明两者存在正相关关系，即信息技术产业高

管的货币薪酬激励每变动一个单位，相应的企业财务绩效也同方向变动 0.241 个单位。因此，对高管进

行货币薪酬激励可以提高企业的财务绩效。此外，由于各个变量的方差膨胀因子(VIF)均小于 10，说明变

量之间不存在多重共线性。 
 
Table 4. Regression coefficient analysis table 
表 4. 回归系数分析表 

 β t Sig. VIF 

(常量) −0.286 −10.873 0.000 − 

Pay 0.016 10.176 0.000 1.132 

Debt −0.123 −18.524 0.000 1.576 

Size 0.005 4.793 0.000 1.987 

Top 0.042 6.372 0.000 1.035 

Growth 0.013 8.537 0.000 1.007 

Dep −0.003 −0.276 −0.807 1.059 

Dua −0.001 0.519 0.598 1.032 

Industry 控制 

Year 控制 

调整 R2 0.247 

F 值 86.732 

D-W 0.872 

5.4. 稳健性检验 

最后，通过运用相同的模型采用变量替换的方法进行稳健性检验：用市场指标 Tobin’s Q 值替换净资
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产收益率(ROE)来衡量企业财务绩效，以起到对净资产收益率(ROE)所反映的会计指标的补充作用。利用

模型对样本数据进行稳健性检验，结果如表 5 所示。信息技术企业高管的货币薪酬与企业财务绩效在 5%
的水平上显著相关，高管货币薪酬的回归系数为 0.106，可见两者之间是正相关关系，验证了假设成立。 
 
Table 5. Robustness test coefficient analysis table 
表 5. 稳健性检验系数分析表 

 β t Sig. VIF 

(常量) 8.457 6.712 0.000 − 

Pay 0.319 4.076 0.000 1.375 

Debt −3.657 −11.073 0.000 1.498 

Size 0.518 −7.819 0.000 2.027 

Top −0.485 1.193 0.241 1.038 

Growth 0.574 6.653 0.000 1.006 

Dep 2.235 2.514 0.013 1.058 

Dua 0.075 0.739 0.471 1.035 

Industry 控制 

Year 控制 

调整 R2 0.283 

F 值 75.983 

D-W 1.115 

6. 总结 

在归纳总结国内外相关文献的基础上，本文选取 2013~2019 年沪深两市 A 股的 273 家信息技术产业

上市公司作为研究样本，以锦标赛理论为研究起点，借助委托代理理论以及激励理论，通过构建多元回

归模型，对高管的货币薪酬与企业财务绩效的关系进行实证分析。得出具体结论如下： 
信息技术产业高管的货币薪酬与企业财务绩效有显著的正相关关系，企业为降低代理成本，可以将

多种激励措施相结合，提升高管工作的积极性。货币薪酬与企业绩效挂钩，高管在获得固定薪酬之后，

为获得绩效薪金还要继续为企业效力，这样有助于改善企业财务绩效。 
尽管在此之前，国内外已有专家学者研究高管薪酬与企业财务绩效这一关系，但针对某一具体领域

或行业的研究较少，这恰恰是本文的创新点。本文研究的是信息技术产业这一特定领域的高管货币薪酬

与企业财务绩效的关系；此外，本文将高管薪酬具体到其货币薪酬研究其和企业财务绩效的关系。但是

由于笔者研究所获得的资料和能力有限，相关分析不够深入，本文仍有诸多不足。另外对于企业高管薪

酬指标的构建有待完善，并且所确定的企业绩效指标对于现阶段的制造业企业不一定适用，研究时未作

适当取舍。未来可以在解决不足的基础上，对信息技术这一领域进一步细化研究，加上对企业股权激励

因素的考虑，提升本文研究结论的说服力。 
利用高管的货币薪酬与企业财务绩效有显著的正相关关系这一结论，企业可以通过建立完善的高管

薪酬监管体系来提高企业的财务绩效。在充分发挥薪酬委员会制定薪酬计划、审查高管履行职责的情况

以及考评高管的年度绩效功能的同时，企业还应在薪酬委员会中加入部分独立董事，进一步发挥独立董

事对企业的监管作用，这样更有助于制定出更客观的薪酬激励机制。此外，企业应合理披露高管薪酬，

增加高管薪酬的透明度，实现市场、股东等利益相关者对高管薪酬的监督，最终提高企业的财务绩效。 
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