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摘  要 

本文对国内外关于高管薪酬激励与管理层行为关系的文献研究主要从盈余管理、投资效率以及会计信息

质量三个角度进行分析。包括探究货币薪酬与股权薪酬对高管行为的影响，加入企业所有制性质、高管

权力占比、行业规模、行业类型，审计质量等因素进行进一步分析比较，为判断高管薪酬激励与管理层

行为之间的关系提供经验证据。 
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Abstract 

In this paper, the domestic and foreign research on the relation between executive compensation 
incentive and management behavior literature research mainly from the surplus management, 
investment efficiency and the quality of accounting information is analyzed from the three. In-
cluding explore monetary compensation and the influence of equity compensation for executive 
behavior, to join the enterprise ownership, of executive power, industry scale, industry type, audit 
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quality factors for further analysis and comparison, to determine the relationship between execu-
tive compensation incentive and management behavior to provide empirical evidence. 
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1. 引言 

现代企业所有权和控制权的分离导致了股东和管理层之间的委托-代理问题。委托代理问题主要有两

方面的原因造成，其一是由于管理层并不拥有企业的控制权，投入和产出的不对等导致管理者忽视股东

利益，且信息不对称则助长了这种情况；其二是由于股东缺乏对管理层实施有效的监督，不愿承担高额

监督成本的股东对管理层行为更难以控制。因此，股东试图通过对管理层薪酬激励以缓解股东与管理层

之间的委托代理问题。 
高管薪酬契约，使高管分享部分企业剩余，使高管行为与股东利益相一致。高管激励不仅是指高管

薪酬契约而是指一系列契约的组合，其中包括显性的合同约定，还包括在职消费或者高管晋升的隐形激

励方式。高管薪酬包括会计报表中的企业业绩所决定的薪酬如现金或津贴等货币薪酬或者是企业运营状

况中所产生的股权激励薪酬如限制性股票和股票期权，此外，还有一部分是养老金计划和递延薪酬。 
当前对高管薪酬的理论比较丰富，包括最优契约理论、管理层权力理论、薪酬辩护假说、锦标赛理

论、行为理论以及经理人市场理论。现有文献多从公司绩效的角度对此进行研究，较少考察薪酬激励安

排的影响。 

2. 薪酬激励与盈余管理 

Dechow et al. (1996) [1]、Baker et al. (2003) [2]以及 Healy 和 Wahlen (1999) [3]基于不完全契约理论和

激励理论的进一步研究认为，由于代理人的收益多是建立在以会计指标所反映的公司业绩基础上，同时

基于信息不对称理论，代理人往往拥有比委托人更多的关于上市公司经营业绩的具体信息，因此，代理

人(公司高管)为了实现自身利益最大化，有可能也有能力通过会计政策的变更和盈余管理以实现各期会计

收益调整，如当管理者薪酬契约中规定有盈余上限时，管理者往往会将超出盈余上限的部分向未来递延，

以提高下年盈余，从而影响股票市场对公司的理解，提高经营者的报酬或使其报酬最大化，可见经营者

的薪酬激励机制对其盈余管理行为有显著影响(Watts Zimmerman, 1978 [4]; Hagerman et al., 1979 [5]; 
Guidry et al., 1999 [6]; Guletal, 2003 [7]；朱星文等，2008 [8])。而且，高层管理人员对盈余的管理主要是

通过对会计程序和会计方法的选取(Healy, S. Kang, K. G. Palepu, 1987 [9])，其中对存货的计算在不同时期

选择不同的计算方法(Abdel Khalik, A. R, 1985 [10])，即便存货采用 LIFO 法可以获得税收上的优势但在物

价上涨时期则需要调整成 FIFO 法计算发出存货成本实现现金最大化的目标。因此，高管通过会计政策选

择盈余手段来实现薪酬契约中规定的业绩条件，因此高管薪酬同盈余管理行为成正相关关系(王克敏，王

志超，2007 [11]；陈胜蓝，卢锐，2011 [12]；李延喜，2007 [13])。 
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此外，有学者对股权激励与盈余管理管理进行了研究。对于股权激励对高管行为的影响则有不同的

态度，王克敏和王志超(2007) [11]认为股权激励一定程度上能够克服高管的短视行为，因此与盈余管理负

相关。但是，陈胜蓝、卢锐(2011) [12]认为实施高管股权激励的公司很可能普遍存在收益增加的盈余管理

行为，通过进一步的回归分析表明高管的盈余管理里行为显著增加了其股权激励价值，特别是与没有实

施高管股权激励的公司相比，股权激励下的操纵性应计平均水平较高，而现金流量的平均水平则显著较

低。Kadan (2005) [14]研究了股票期权和限制性股票的收益对盈余管理的影响，发现溢价较高的股票期权

会带来更多的盈余管理和内幕交易。 
Berg stresser等(2006) [15]研究发现公司中CEO潜在的总薪酬与持有股票期权的价值之间联系越紧密，

利用操控性应计利润操纵报告盈余的现象就越显著。周晖和马瑞(2010) [16]也给出了相同的结论，盈余管

理程度分别与管理者的年度报酬水平和股权激励呈正相关关系的同时盈余管理对薪酬业债敏感性也有正

向影响。将管理层权力纳入分析中，得出在薪酬业绩挂钩的激励机制下，管理层权力大的公司其盈余管

理行为更加明显，说明管理层权力的大小确实能够影响企业的盈余管理行为(傅颀，邓川，2013) [17]。 
股权激励机制下，有学者引入持股比例的概念，Warfield 等(1995) [18]通过实证研究了管理者持股与

盈余管理程度之间的相关性，发现管理者持股比例与操控性应计利润的绝对值负相关。王克敏和王志超

(2007) [11]研究发现，高管控制权(即高管权力)越大，高管越可能通过权力直接增加年薪，相应会降低选

择风险和成本均较高的盈余管理行为来增加薪酬，即高管控制权的增加，会降低高管薪酬诱发盈余管理

的程度。罗玫和陈运森(2010) [19]研究发现，与没有建立基于盈余的薪酬机制的公司相比，建立了基于盈

余的薪酬机制的公司的盈余管理程度，甚至更低。进一步研究发现，建立了基于盈余的薪酬机制的公司

建立薪酬委员会、审计委员会或雇用四大会计师事务所的比例更高，说明这些公司有更好的公司治理机

制，抑制了高管的盈余管理行为。 
谭军良(2012) [20]等学者基于所有权性质差异对高管薪酬与企业盈余管理关系之间的研究得出，国企

高管薪酬与盈余管理程度正相关，且这种正相关关系存在显著的规模差异性和行业差异性，具体表现为：

大企业中正相关强于中小企业；垄断行业中正相关强于竞争性行业；高收入行业中正相关强于低收入行

业。唐洋、郭静洁(2012) [21]等人进一步研究发现，与民营企业相比，国有企业中的高管薪酬与盈余管理

正向相关，高管薪酬激励在一定程度上并不能积极参与上市公司治理，反而构成了盈余管理的动因之一；

而民营企业中高管薪酬激励则在一定程度上发挥了治理功能且不构成盈余管理的动因。 

3. 薪酬激励与投资效率 

在高管薪酬激励与公司研发投入的相关研究中，早期研究认为对高管行为的激励能够降低代理问题，

缓解高管与股东之间的利益冲突，有利于促进研发技术方面的投入。通过高管激励促进公司研发投入的

效果因高管激励方式不同而存在差异。Ryan 和 Wiggins (2002) [22]认为高管激励与投资间可能存在内生

性，高管激励的类型不同，与研发投入的关系不同：股票期权与研发投入正相关，股票持有与研发投入

则呈现负相关。然而，刘振、宋献中(2010) [23]等人基于我国资本市场的研究发现，我国上市公司高管持

股比例过低，起不到激励作用，高管薪酬激励甚至对研发投入产生负面影响，引起研发投入不足。 
此外，有研究表明，即使是相同的高管激励方式，在不同产业类型和治理结构的公司也表现出不同

的激励效果。Balkin (2000) [24]等的研究发现：在一般技术企业，高管短期激励与长期激励都与研发创新

无关，而在高技术企业，高管短期激励与企业研发创新不相关，长期激励与研发创新弱相关。但刘星和

刘伟(2007) [25]的研究表明，高管持股与企业研发投入呈显著正相关关系，但这种关系仅存在于高科技类

上市公司。而且王燕妮(2011) [26]认为司的成长性和盈利性也影响了高管激励的效果，在高成长性和高盈

利性企业，研发投入主要受长期股权激励的影响，低成长性和低盈利性企业的研发投入主要受短期报酬
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激励的影响。 
随着研究的深入，学者开始关注公司股权性质对研发投入的影响。 
Liddle (1997) [27]认为相对国有企业，私有企业一般有更多的研发投资动力和更高的创新效率。基于

此，姜涛(2012) [28]等人进一步研究发现，在最终控制人为国有性质的公司，高管薪酬激励与研发投入间

呈倒“U”型关系，在最终控制人为非国有性质的公司，高管薪酬激励与研发投入不相关; 高管股权激励

在两种实际控制人类型的公司都能显著提高研发投入，但非国有控制公司股权激励效应强于国有控制公

司。国内研究也发现，控股股东性质不同，对公司研发投资强度的影响也不同，对上市公司研发投资激

励效应最强的是私有产权控股，最弱的是国有资产管理机构控股。李春涛和宋敏(2010) [29]以研发参与、

研发投资密度作为创新投入的替代变量，得到的结论是国有企业更具创新性，但国有产权降低了高管激

励对创新的促进作用。该研究已经关注到产权性质对高管激励与研发投入间的关系产生影响。但上述研

究主要是基于控股股东，而徐向艺(2009) [30]、夏芸(2011) [31]等人进一步研究发现，从表面上看大股东

拥有上市公司的控制权，但公司高管的决策行为最终受实际控制人的影响． 

4. 薪酬激励与信息披露 

现代企业中，由于所有权与经营权的分离会产生委托代理问题和信息不对称问题。因此通过高管薪

酬激励，使其以增加所有者利益为目标，通过各种契约降低代理成本，避免两权分离导致的不良后果

(Jensen, 1976 [32])。世界各国公司高管中广泛实行的以会计利润为业绩衡量标准的薪酬激励机制，这种

激励机制在很大程度上使管理层利益与所有者利益趋同，有效缓解了代理冲突，增加公司价值，并促使

管理层对外披露高质量的信息(Jensen, 1990 [33]; Hanlon, 2003 [34])。而且已有研究表明，董事、监事的薪

酬水平，领薪董事的比例等也会对企业的信息披露质量产生积极影响，说明较好的激励水平有助于缓解

代理冲突(胡国柳，韩葱慧，2009) [35]。伊志宏(2010) [36]、杜兴强(2007) [37]等人持相同的观点，认为

高管薪酬越高，企业信息质量越高。还有学者刘彬(2014) [38]结合中国特殊的制度背景，在考虑产权性质

与第一大股东持股比例的基础上进行的检验表明，对于非国有产权的样本公司，大股东持股的增加显著

提高了披露质量；而对于国有公司，大股东持股比例的上升并没有激发国有股东积极行使监督权的作用。

此外进一步研究了公司治理的其他方面对信息披露质量的影响，如运用深交所公布的信息披露考评结果

进行的实证研究发现，审计委员会特征与上市公司的信息披露质量正相关。刘跃(2013) [39]以中小板上市

公司为研究对象，分析得出信息披露质量与薪酬激励、股权激励和控制权激励有正相关关系的影响；公

司规模、审计人员意见、公司盈利能力对信息质量有积极影响；资本结构与信息披露质量存在显著的负

相关关系。 
Watts 和 Zimmerman (1986) [40]以代理理论为基础提出了管理当局盈余管理动机的三大假设，在薪酬

计划假设中，研究得出与会计指标相关的薪酬安排会导致公司管理层利用会计操控权调整报告收益。

DeAngleo L (1988) [41]和 Guidry F (1999) [42]也得出了相同的结论。特别是当绩效制度与会计业绩相联

系，这一薪酬契约通常以会计业绩为基础，且在薪酬契约设计中并未考虑会计稳健性因素，使得会计稳

健性的治理作用在我国不能有效发挥(张淑英，2013) [43]，而会计业绩在一定程度上又受会计行为影响，

当薪酬契约无法对经理的工作努力和经营才能做出补偿和激励时，容易诱发经理的机会主义行为(辛清

泉，2007) [44]。因此，管理层有动机也有能力利用盈余操控实现自身效用最大化(王克敏，王志超，2007 
[45]；卢锐，2007 [46])。 

此外，有学者研究发现，上市公司信息披露质量随管理层薪酬激励程度的增加先升后降，呈倒 U 型

关系，且在加入企业所有权性质以后发现这一现象在非国有企业中表现更为显著。因此，薪酬激励可以

有效缓解股东与管理层之间的利益冲突，但也可能导致管理层为获得更多报酬而利用其信息优势进行选
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择性披露，进而影响信息披露质量(王生年，2015) [47]。将管理者权力比例考虑进去，得出管理层货币报

酬有效提高了信息披露质量，股权激励降低了信息披露质量，同时管理层权力越大，信息披露质量越差，

并且会降低货币报酬的治理效应(刘恒，2014) [48]。 
最后，除了已有从高管薪酬激励和股权激励分析高管激励与自愿披露信息关系之外，还有部分针对

环境信息披露的研究。La Porta et al. (1998) [49]将外部治理环境引入公司治理的研究领域之中，而后李强、

冯波(2015) [50]等人通过对重污染行业进一步分析，探究高管激励与环境信息披露质量之间的相关性，得

出管薪酬激励与环境信息披露质量负相关，高管股权激励与环境信息披露质量正相关。又将政府干预与

市场调节纳入考虑因素之中，发现政府干预抑制了高管激励机制的运行效果，与高管激励机制形成了替

代效应；产品市场竞争与高管薪酬激励在一定范围内存在替代效应，与高管股权激励存在互补效应。 

5. 结论与展望 

本文基于我国制度背景，从多角度分析高管薪酬激励与管理层行为的关系，分析发现，薪酬激励是

我国企业高管盈余管理的动因之一，高管薪酬与盈余管理成正相关关系，通过操纵应计利润实现契约目

标，因此建议上市公司可以建立有效激励与强化约束的长效机制，设计更为合理的与业绩挂钩的薪酬管

理体系。与货币薪酬相比，股权激励对于投资效率产生的正向作用效果更加明显。无论是长期股权激励

还是短期薪酬激励，都有助于企业经营者提高其研发投入，长期薪酬激励使得企业管理者直接使用自由

现金流来提高企业的研发投入，而短期薪酬激励会促使企业管理者保持较大的现金流以提升企业业绩或

者股价。因此为实现企业的长足发展，就必须通过给予经理人股票期权激励而促使他们注重企业的研发

投入，进而获得长期收益。此外，当管理层获得的报酬超过通过其自身努力实现的相对的报酬时，管理

层操纵信息的动机就比较大，则容易导致“薪酬负向激励”效应。因此需要合理设计薪酬激励，将管理

层薪酬控制在充分、适当的水平，才能环节代理冲突，发挥薪酬激励对信息质量的正向作用。 
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