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摘  要 

企业内部薪酬契约的制定一直是公司治理的核心内容之一，本文从最优契约观和寻租观的角度出发，考

察和解释了法律对投资者的保护程度、公司治理结构、高管权力、外部环境等因素对高管薪酬契约的影

响，进而考察高管薪酬对于企业投资效率和创新投入的经济后果。综合来看，不管是最优契约理论还是

管理层权力理论，均得到了一定的支持。通过对文献的梳理和总结，本文提出了对未来研究的展望，包

括考虑显性激励与隐性激励的协同效应、深化心理因素对高管激励安排的治理效果等。 
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Abstract 
Establishing enterprise internal compensation contracts has been one of the core content of cor-
porate governance. This article investigated the impact of legal protection of investors, corporate 
governance structure, executive power and the external environment factors on exclusive com-
pensation. And this paper investigated the economic consequences of executive compensation on 
enterprise investment efficiency and innovation. All in all, this paper supported the optimal con-
tract theory and the management power theory. By reviewing and summarizing the literature, this 
paper puts forward prospects for future research, including considering the synergistic effect of 
explicit and implicit incentives, and deepening governance effect of psychological factors on ex-
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1. 引言 

现代管理者薪酬的研究立足于委托代理理论，委托代理理论产生于现代企业的一个重要特征：所有

权和经营权的分离，在信息不对称的情况下，引发了管理层和股东的代理问题(Jensen and Meckling, 1976) 
[1]。近年来，企业内部薪酬契约的制定一直是公司治理的核心内容之一，也是学术界热衷讨论的话题之

一。薪酬激励一直被视为有效缓解公司代理成本的手段之一。事实上，关于管理者薪酬激励机制的研究

并未存在一致的结论，分为两种不同的观点：有效契约观和寻租观。有效契约观立足于委托管理理论的

框架。将高管薪酬与企业绩效联系在一起，目的是为了使股东与管理层的利益目标趋于一致，从而有效

缓解公司的代理成本问题(Jensen and Murphy, 1990) [2]。寻租观又称管理者权力理论，该理论管理者认为

掌握着公司的经营决策权，站在理性经济人的角度，管理者会利用自身的权力影响自己的薪酬制定计划，

从而实现自己个人利益的最大化。在 2008 年金融危机爆发的时候，上市企业的业绩普遍下降，但高管薪

酬却并未下滑，有些高管薪酬反而有所增加，高管的“天价薪酬”受到了社会大众的质疑。在薪酬的不

对称性研究中，学者发现了我国薪酬出现粘性且薪酬存在尺蠖效应(方军雄，2009；方军雄，2011；方军

雄，2012) [3] [4] [5]。“天价薪酬”和“零薪酬”的存在，学术界纷纷由有效契约观转向寻租观探讨薪酬

激励及经济后果。基于企业绩效的角度，高管薪酬契约能否实现正面的激励效应？管理层权力理论能否

支持中国“零薪酬”和“天价薪酬”的现状？基于夯实的理论以及数据可得性，有关高管薪酬激励的研

究得以迅速发展，越来越多学者从有效契约观和寻租观上得到了不同的结论，丰富了有关高管薪酬激励

的理论基础研究。 

在本文中，我们以最优契约理论和管理者权力理论为切入点，回顾了关于高管薪酬与企业绩效的相

关关系，以及高管薪酬的影响因素和经验成果的学术证据，以及确定未来高管薪酬激励的发展方向。 

2. 管理者薪酬与企业绩效指标的衡量 

公司高管的业绩基础指标分为两类，一类是以盈余为基础反映的会计基础业绩指标，另一类是以股

票市场为基础反映的市场业绩指标(辛清泉、谭伟强，2009；谢德仁，2004) [6] [7]。一般来说，以盈余基

础反映的会计绩效指标包括净利润、营业收入、总资产收益率、净资产收益率、应收账款周转率等，这

些指标可得性较强，但可能会存在时间上的滞后性，关于会计基础业绩与企业绩效的研究，学者们基本

存在统一的结论，即高管薪酬和企业业绩存在高度正相关；市场基础业绩指标包括 Tobin’Q、个股回报率

等，这些指标可以及时地反映经理人的行动后果，但对股票市场的要求较高。众所周知，我国股票市场

不完全成熟，具有高波动率和高换手率，导致股票市场效率低下，并不能很好地反映公司的基本面信息(姜
付秀等，2014) [8]，所以国内关于市场业绩与高管薪酬激励关系的研究大部分未能得出正相关的结论，

以市场绩效来设计经理的薪酬契约在我国背景下是行不通的。但这并不能说明我国高管薪酬契约不存在
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激励作用，市场基础业绩与高管薪酬激励存在不相关关系也可能包含着各种噪音的影响。 

3. 管理者薪酬与企业绩效的相关性研究 

大多数高管薪酬研究都基于委托代理理论框架，目前我国关于管理者薪酬与企业绩效的文章也是大

多数集中于管理者薪酬与企业业绩的相关性和敏感性的研究形式。 
(一) 最优契约理论 
目前关于高管薪酬契约，存在两种不同的理论观点。其中最主流的观点就是最优薪酬契约理论

(Optimal Salary Contract Theory)，也称有效契约观。经理人在提升公司业绩的同时，必然会付出自己的私

有成本，薪酬绩效的实施可以减少经理人的代理成本，缓解代理问题。基于最优契约理论，一份完备的

薪酬契约能够协调经营者与所有者之间的利益冲突(Jensen and Meckling, 1976; Jensen and Murphy, 1990; 
姜付秀、黄继承，2011) [1] [2] [9]，使管理者与股东的目标趋于一致(Holmstrom, 1979) [10]，约束管理者

的机会主义行为(张娟、黄志忠，2014) [11]，提高企业的绩效，但其实现的前提必须建立在董事会与高管

是相互独立的，市场等外部监督机制也可以约束管理层的行为，从而达到薪酬契约的最优化。 

关于管理者薪酬激励的研究在不断发展，实证研究证明不论是显性薪酬还是隐性薪酬均对高管起到

了正面的激励作用，提升了企业的价值。杜兴强和王丽华(2007) [12]对我国上市公司高管薪酬激励，特别

是现金薪酬与上市公司的企业绩效的相关性进行了经验研究，研究表明高管管理当局薪酬与上期 Tobin'q
的变化成正相关关系，而与本期 Tobin’q 的变化成负相关关系。张俊瑞等人(2003) [13]从高级管理人员年

度薪金报酬的角度出发，对 2001 年的公司进行抽样的方法检测高管薪酬对数与经营绩效的关系，实证研

究发现年度薪酬对数与公司经营绩效(EPS)存在正向且稳定的正相关关系。方军雄(2009) [3]从薪酬和业绩

敏感性的角度出发，实证研究表明随着薪酬制度改革的深入，我国上市公司绩效和高管薪酬已经呈现显

著的正相关关系。姜付秀和黄继成(2011) [9]将在职消费作为高管的隐性薪酬激励，发现可以提高企业价

值。方军雄(2012) [5]尝试通过高管解聘或者薪酬调整决策的影响检验高管薪酬激励的效应，实证研究发

现上一期高管人员的薪酬越高，业绩敏感性越强，上一期的高管薪酬状况可以显著地影响董事会解聘高

管和对高管薪酬进行调整的决策。该研究在一定程度上支持了最优契约理论。 
国有企业不仅负担着企业业绩目标的达成，同时还肩负着社会责任、社会利益等目标，更多地是对

国家和部门负责，是非利润化导向的企业。相较于国有企业，民营企业属于利润化导向的企业，经营目

标更加单一，奖惩制度更加分明，高管薪酬与利润高度挂钩(刘浩等，2014) [14]，在人们的固有观念中，

民营企业的薪酬激励效果肯定会比国有企业更好，但有研究也指出国企中的社会目标并没有改变 CEO 薪

酬绩效敏感性，且国有薪酬绩效的激励机制比非国有的更加有效(姜付秀等，2014) [8]。刘慧龙等人(2010) 
[15]进一步基于政治关联的角度，指出政治关联会影响不同产权性质企业的薪酬–业绩关系，政治关联与

国有控股公司的高管薪酬业绩敏感性负相关，与非国有控股公司的高管薪酬敏感性呈正相关关系。 
综合来看，基于最优契约观，学者们都得出了较为统一的结论，但事实上，完美的契约往往是不存

在的。管理者拥有企业经营权和决策权，管理层权力可能会凌驾于董事会之上，或者存在贿赂董事会的

情况，完美的契约制定总会受外部或者内部环境的制约。故学者们尝试从管理层权力理论对高管薪酬激

励机制做出了解释。 
(二) 管理层权力理论 
2008 年金融危机，高管高价薪酬事件的爆发，尤其是中国平安天价薪酬事件的爆发，引发了社会大

众对高管薪酬的合理性的讨论，最优契约理论受到了质疑，管理者权力理论开始盛行。Bebchuk、Fried 和
Walker (2002) [16]在“最优契约理论”的基础上，提出了管理层权力理论(Managerial Power Approach)，
又称为寻租观。这种视角认为管理者会运用自己的权力，可以建立符合自身利益的薪酬制定计划，从而
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使得薪酬激励效应减弱，高管薪酬契约的制定可能是高管寻租的结果。中国的学术研究支持了这一理论

的发现，例如陈冬华等人(2015) [17]将国企高管的在职消费将作为高管的隐性薪酬，实证研究发现在职消

费这一隐性薪酬不能起到很好的激励作用，在职消费是内生于薪酬管制的产物。基于中国的制度背景，

方军雄(2009) [3]对我国高管薪酬进行了深入研究，发现高管薪酬存在粘性现象，即上市公司业绩上升(下
降)时，高管薪酬随之上升(下降)的幅度更大(更小)，在企业业绩上升时，高管会独揽这份功劳，而在企业

经营绩效较差时，高管往往会将此现象归咎于外界环境以及宏观政策的影响。此外，方军雄(2012) [5]还
发现了中国薪酬现象存在着严重的尺蠖效应。傅颀和汪祥耀(2013) [18]指出当前中国薪酬现状是货币薪酬

与在职消费都处于较高的水平，但企业绩效却未必很好，最优契约理论已经无法对中国的薪酬现状做出

解释，实证结果表明管理层权力的增大削弱了高管薪酬激励的有效性，逐渐增长的在职消费还可能诱发

新的代理问题。 
管理层权力支持者认为高管会利用职务的便利为自己谋取私人利益，管理层权力越大，薪酬与操纵

性业绩的敏感性越强(权小锋等，2010) [19]。公允价值计量属性近几年在我国盛行，但由于公允价值存在

着非常大的主观性和不确定因素，可能会存在资产和负债的错误定价，使得财务报表的可靠性降低，且

中国的上市公司普遍存在盈余管理行为，经理人可能会为了业绩目标、政治目标以及奖金计划对财务报

告进行操纵和盈余管理来掩盖自己获得私有收益(Healy and Wahlen., 1999) [20]。盈余管理行为为高管薪

酬的操纵打开了一扇大门(罗宏等，2016；郑志刚，2007) [21] [22]。王珏玮等人(2016) [23]以 2007 至 2012
年我国沪深两市发生重大并购的 A 股上市公司为研究对象，实证发现并购收益越低，盈余管理对促进高

管薪酬增长的影响越大。李延喜等人(2007) [24]以可操纵性应计利润作为盈余管理的代理变量，实证发现

薪酬水平与调高的操纵性应计利润呈现正相关管薪，表明薪酬激励已经成为了盈余管理的一个诱因。罗

宏等人(2016) [18]将高管的心里因素与行为决策相结合，得出高管的攀比动机越强，更有可能实施真实盈

余管理行为。 
高管薪酬的差距也在一定程度上促进了薪酬乱象的频发。高管的薪酬可以体现高管的能力之外，还

能体现他在外的声誉，在我国高管薪酬信息公开的情况下，高管会以同行业公司的薪酬作为行业基准，

在此基础上持等或者拔高自己的薪酬水平(江伟，2010) [25]，且高管之间薪酬差距过大可能会使高管产生

“不公平”的认知，让高管薪酬存在攀比现象(罗宏等，2016) [21]，这使高管薪酬激励机制与公司绩效完

全脱钩(杨德明、赵璨，2012) [26]。黎文靖和胡玉明(2012) [27]基于国有企业的角度出发，研究发现管理

层权力与薪酬差距呈正相关关系。 

4. 高管薪酬激励的影响因素与经济后果 

(一) 影响因素 
公司治理结构是影响高管薪酬契约的重要因素之一。事实上，法律对投资者的保护程度，市场化进

程、媒体和公司外部环境监督等因素均对公司治理结构起着重要的作用(郑志刚，2007；杨德明，赵璨，

2012；La Porta et al., 1999) [22] [26] [28]。 
企业集团是现代企业发展的高级组织形式之一，被定义为“同意管理权威下以正式或者非正式方式结

合的一组公司的集合”，金字塔结构是企业集团的主要组织形式(La Porta et al., 1999) [28]。从企业集团方

面研究，中国上市公司处于金字塔结构企业集团的现象极其普遍 (刘慧龙，2017；刘慧龙等，2019) [29] 
[30]。金字塔结构的好处是最终控制人能运用较小的现金流权获取较大的控制权，进而加强对公司的控制

能力，在金字塔结构下，企业集团内的资本市场规模巨大，融资约束降低，但同时也可能带来大股东的

“隧道挖掘”问题，所以金字塔公司所面临的代理成本问题比一般的公司更为严重(郑志刚，2007) [22]。
刘慧龙(2017) [29]尝试从金字塔控制链的角度探讨对高管薪酬契约的影响，发现在金字塔控制链较长的企
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业集团下，最终控制人难以对高管进行直接监督，对公司业绩有负面影响，且在高管薪酬水平较低时更

为明显。故在金字塔控制链较长的情况下企业会给予高管薪酬较高的薪酬水平，且薪酬业绩敏感性会较

低，若薪酬业绩敏感性高的话，则会给高管实施盈余管理提供了更多的机会。这支持了有效契约观理论。 
从内部监督角度看来，薪酬委员会的独立性是公司治理机制中影响高管薪酬计划最直接的因素。按

照主流理论，当内部董事的经理人兼任薪酬委员会委员，薪酬委员会的独立性较差时，经理人的薪酬水

平可能上升，而其报酬–业绩敏感度却会下降，代理成本问题未能得到有效缓解，而基于薪酬辩护假说，

有着薪酬辩护理由，且兼任薪酬委员会委员的管理者有权力制定自己的业绩薪酬计划，从而使得自己的

薪酬–业绩敏感性较高(谢德仁等，2012) [31]，这一研究发现支持了管理层权力理论的观点。公司治理主

要通过“三会”发挥作用，即董事会、股东大会和和监事会。董事会、监事会、与股东大会之间的权力

并非是一成不变的，他们之间会存在博弈的过程，对薪酬的设计同样也是一个博弈的过程。董事会的独

立性会有助于改善董事会的监督作用(白重恩等，2005) [32]。随着我国近年来机构投资者数量的增多，投

资者专业知识的拓展，机构投资者也逐渐成为公司治理的重要角色。当公司治理出现问题时，相较于“用

脚投票”，我国的机构投资者更多地会从公司内部治理机制入手，干预公司的治理机制作用(李维安、李

滨，2008) [33]。从公司的股权结构研究，股东的话语权和投票权取决于他们持有股份的数量。公司的股

权结构一般分为高度集中、高度分散和同时拥有多个大股东三种股权结构。在公司股权高度分散且公司

经理持有股权较少或者不持有股份时，经理追求的目标是个人利益最大化，而并非股东价值最大化。当

公司有相对控股股东且存在其他大股东时，公司的治理机制能发挥较大的作用，对经理人按股东利益最

大化原则行事具有决定性的影响(孙永祥、黄祖辉，1999) [34]。 
从外部监督视角来看，媒体治理和外部审计监督方面的研究较为集中。媒体使得社会公众收集信息

的成本大大降低，信息渠道增多，同时也使得信息可信度增强(郑志刚，2007) [22]。媒体的关注，会迫使

公司经理人的目标变成维护自身的声誉，从而放弃短暂的机会主义行为，而塑造出一个好的经理人形象

(Fama and Jansen., 1983) [35]。针对我国的“天价薪酬”和“零薪酬”乱象，媒体发挥了一定的监督作用

(杨德明、赵璨，2012) [26]。经理薪酬与外部审计对企业绩效的影响也被广泛研究，审计作为一种外部的

监督机制，能够在一定程度上制约经理人追求自利行为(Jensen and Meckling, 1976；岳衡，2006) [1] [36]。 
(二) 经济后果 
在企业投资效率方面，谢佩洪和汪春霞(2017) [37]从企业周期的视角作为出发点，实证研究发现了高

管薪酬激励对于成长期企业的过度投资具有抑制作用，对成熟期投资不足的企业具有促进作用；同样，

侯巧铭等(2017) [38]也从企业周期的视角，将管理费用作为管理者代理行为的衡量指标，实证发现随着企

业生命周期的发展，管理者代理行为逐渐加强和管理者的自信水平逐渐减弱共同导致了企业非效率投资。

黎文靖和胡玉明(2012) [27]基于薪酬差距的角度，发现国有企业中薪酬差距越大，管理层更倾向于冒险进

行无投资效率。前面三者的研究略有不同，辛清泉(2007) [6]等人基于政府控制的企业，发现经理薪酬与

投资过度和投资不足都存在负相关关系。基于资产管理机构、中央国企、地方国企和私有产权控制的不

同产权性质企业，在经理薪酬与投资过度的研究中发现国有资产管理机构和地方国企控制的两类公司中，

经理契约机制失效，三类衡量薪酬的指标均和投资过度呈现显著的负相关关系；同样，在经理薪酬与投

资不足的研究中发现国有资产管理机构和地方国企控制的两类公司中，只有一种衡量经理薪酬的指标与

投资不足呈现显著负相关关系，仅有微弱的证据证明了薪酬过低导致了企业投资不足。在创新投入方面，

尹美群等人(2018) [39]实证研究发现高管薪酬激励对创新投入与企业绩效的关系具有正向的调节作用，在

技术密集型、资本密集型和劳动密集型三种行业结果方面上看，高管薪酬激励可以增加技术密集型企业

的创新投入，增强企业未来盈利能力，对于基本密集型和劳动密集型企业，高管薪酬有助于提升企业绩

效的良好发展。张蕊等(2020) [40]将研究视角扩大到高管与关键下属的范围，实证研究发现关键下属与高
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管间的薪酬差距越大，企业创新投入产出越高。 

5. 结论与展望 

本文基于最优契约理论和管理层权力理论，考察和解释了法律对投资者的保护程度、公司治理结构、

高管权力、媒体治理、外部审计等因素对高管薪酬契约的影响，进而考察高管薪酬对于企业投资效率、

创新投入与企业绩效的经济后果。本文意识到提高高管薪酬确实是缓解股东与管理者代理成本的一项可

行措施，但企业业绩的提高不能完全说是受薪酬产生的正面影响，原因在于高管是企业的核心人物，手

握企业经营决策权，其有可能为了达到自己的绩效目标采取机会主义行为。 
此外，本文基于现有的研究，认为学者们可以从以下方面进行深化讨论：1) 明确界定研究对象(高管)

定义，深化研究对象(高管)的细分。2) 统一界定高管隐性薪酬方面的指标，排除指标联合检验的问题。

3) 从显性激励和隐性激励协同效应的角度出发，同时引入高管心里层面因素，深化高管心理层面因素对

契约的影响，联合检验高管薪酬对企业绩效的影响。 
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