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高管薪酬效应: 研究进展与未来方向∗

□ 张三保　 康璧成

领域编辑推荐语:
“这篇综述不但可以帮助读者了解高管薪酬效应研究的最新进展ꎬ 而且结合中国情境为未来的探索领域提出了切实可行的

建议ꎬ 所以值得反复阅读ꎮ”
———Ｗｅｉ Ｓｈｅｎ

∗　 本文受国家自然科学基金 “微观企业腐败的宏观制度诱因、 作用机制与控制策略” (７１４０２１２９) 和中央

高校基本科研业务费武汉大学人文社科自主科研项目 “中国营商环境、 战略领导与企业不端行为: 边界、 机制

与治理” 资助ꎮ 笔者感谢审稿专家、 领域编辑和季刊主编李海洋教授的宝贵意见和专业建议ꎮ 文责自负ꎮ

　 　 摘　 要: 基于 Ｄｅｖｅｒｓ 等 (２００７) 对高管薪酬前因与效应的回顾ꎬ 本文致力于整

合管理、 金融和会计等多学科视角ꎬ 从个体、 企业和环境等多层次主体ꎬ 梳理近十

年来 (２００８~２０１８ 年) 高管薪酬效应研究的新进展ꎬ 并为未来研究方向提供建议ꎮ

我们首先从前述学科 ３２ 本中外重要期刊中遴选出 １４３ 篇主题相关文章ꎬ 回顾并比较

近十年来中英文研究进展ꎮ 随后ꎬ 阐释了高管薪酬结构在个体、 企业和环境三个层

次的效应ꎬ 归纳出薪酬差距在纵向和横向两个维度的效应ꎬ 并总结出高管薪酬效应

的边界条件ꎮ 之后ꎬ 考察了中国情境下高管薪酬效应研究的特殊性ꎮ 最后ꎬ 基于文

献述评ꎬ 构建出高管薪酬效应的一个系统性分析框架ꎬ 并结合中国情境ꎬ 指出了潜

在的探索领域ꎮ

关键词: 高管薪酬ꎻ 薪酬效应ꎻ 薪酬结构ꎻ 薪酬差距ꎻ 中国情境

一、 引言

高管薪酬会产生何种激励效果、 带来何种回报ꎬ 是管理实践的关注重点ꎬ 亦是

学术研究的长期焦点 (Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００９)ꎮ 自 Ｇｏｍｅｚ－Ｍｅｊｉａ 和 Ｗｉｓｅｍａｎ (１９９７)

发出高管薪酬研究应综合其他学科观点的号召后ꎬ 相关研究视角已涉及管理学、 会

计学、 经济学和金融学等多个学科ꎮ 学科之间的差异性ꎬ 为理解高管薪酬提供了多

种视角ꎬ 也对文献归纳能力提出了更高要求ꎮ 对此ꎬ Ｄｅｖｅｒｓ 等 (２００７) 在梳理 １９９７~
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２００７ 年多学科相关文献的基础上ꎬ 开发出高管

薪酬前因与效应的研究框架ꎬ 成为高管薪酬领

域的里程碑式研究ꎮ

此后十年来ꎬ 单就高管薪酬的效应而言ꎬ

相关研究基于多学科视角、 结合多层次主体ꎬ

迄今已覆盖薪酬结构和差距的效应及其边界条

件三类主题ꎬ 形成丰富的文献积累ꎮ 因此ꎬ 系

统梳理近十年来高管薪酬效应的内在逻辑、 总

结高管薪酬效应的边界条件、 呈现中国转型情

境下高管薪酬的特定效应ꎬ 对于未来更好开展

本领域研究越发重要而紧迫ꎮ

基于此ꎬ 本文系统回顾 ２００８ ~ ２０１８ 年见诸

中外多学科重要学术期刊的高管薪酬效应研究ꎬ

致力于回答以下三个问题: 第一ꎬ 高管薪酬的

结构和差距ꎬ 分别对个体、 企业与环境层次的

主体有何影响? 第二ꎬ 高管薪酬结构与差距的

效应ꎬ 存在哪些边界条件? 第三ꎬ 基于高管薪

酬效应及其调节因素的既有探索ꎬ 并考虑中国

情境的特殊性ꎬ 未来高管薪酬效应研究有哪些

亟待突破的方向?

本文结构安排如下: 第一部分是引言ꎻ 第

二部分介绍文献来源ꎬ 概述并比较中英文研究

主题ꎻ 第三、 第四、 第五部分分别阐释高管薪

酬结构与差距的效应及其边界条件ꎻ 第六部分

探究中国情境下高管薪酬效应的特殊性ꎻ 第七

部分基于文献述评构建出一个整合性分析框架ꎬ

并指出了潜在研究方向ꎮ

二、 文献来源及主题比较

(一) 文献来源

高管薪酬在内容上主要包含固定薪酬与激

励薪酬两类ꎮ 其中ꎬ 固定薪酬为高管工资ꎬ 激

励薪酬包含短期和长期薪酬ꎮ 前者依据基于企

业近期业绩ꎬ 主要形式为奖金ꎻ 后者基于企业

长远发展ꎬ 包括股票、 期权和限售股等ꎮ

为追踪多学科视角下高管薪酬效应的研究

动态ꎬ 本文选取管理、 会计、 经济及金融领域

较有影响力的 １９ 本国际期刊ꎬ 以及国家自然科

学基金委 Ａ 类期刊目录中的 １１ 本中文期刊ꎬ 另

加学界普遍认可的 «中国工业经济» 及 «经济

管理» 两本期刊ꎬ 作为本文考察近十年研究进展

的文献来源ꎮ 中英文成果的来源期刊如表 １

所示①ꎮ

本文分别从收录上述期刊的数据库中收集

相应文章ꎮ 筛选过程分为两步: 首先ꎬ 在每个

英文期刊对应的收录数据库中输入 Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ /

ＣＥＯ / Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ 和 Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ / Ｐａｙ / Ｓａｌａｒｙ 的

任意组合ꎻ 其次ꎬ 在中国知网 ( ｗｗｗ. ｃｎｋｉ.

ｎｅｔ) 输入 “高管薪酬” “高管团队薪酬” “经

理人薪酬” “高管激励” 等进行检索ꎬ 获取相关

文献ꎮ 继而ꎬ 根据文章的标题、 摘要和主要内容

等进行分析ꎬ 筛选出高管薪酬效应的研究文献ꎬ

并删除仅以高管薪酬决定因素为对象的研究ꎮ

① 选取的外文期刊中ꎬ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｒｅｖｉｅｗ、 Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ Ｓｃｉｅｎｃｅ Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ、 Ｅｃｏｎｏｍｅｔｒｉｃａ、 Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｓｔｕｄｉｅｓ 和
Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｐｏｌｉｔｉｃａｌ Ｅｃｏｎｏｍｙ 五本期刊在 ２００８~２０１８ 年ꎬ 未发现符合筛选条件的文献ꎬ 故未呈现在表 １ 中ꎮ
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经过以上遴选过程ꎬ 如表 １ 所示ꎬ 本文最终获

得了 １４ 本英文期刊的 ７１ 篇英文文献和 １３ 本中

文期刊的 ７２ 篇中文文献ꎮ

表 １　 国内外高管薪酬效应研究论文发表情况 (２００８~ ２０１８ 年)

外文期刊 (本) 数量 (篇) 中文期刊 (本) 数量 (篇)

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ １５ «经济管理» １８

Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ １２ «会计研究» １０

Ｔｈｅ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗ １２ «管理评论» ６

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ９ «金融研究» ６

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ５ «南开管理评论» ５

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈ ５ «中国软科学» ５

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｉｅｎｃｅ ３ «科研管理» ５

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓ ３ «中国工业经济» ５

Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌ ２ «管理世界» ３

Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ Ｓｃｉｅｎｃｅ １ «管理学报» ３

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ １ «管理科学» ３

Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗ １ «经济研究» ２

Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ １ «中国管理科学» １

Ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ １

１４ ７１ １３ ７２

　 　 资料来源: 笔者整理ꎮ

　 　 上述 １４３ 篇高管薪酬效应的研究可归纳为

三类: ①高管薪酬结构的效应ꎬ 即研究高管薪

酬结构对个体、 企业及环境的影响ꎻ ②高管薪

酬差距的效应ꎬ 即研究 ＣＥＯ 与其他非 ＣＥＯ 高管

的纵向薪酬差距ꎬ 以及非 ＣＥＯ 高管间横向薪酬

差距的效应ꎻ ③高管薪酬效应的边界条件ꎬ 即

影响高管薪酬效应的调节因素ꎮ 部分文献同时

对上述某两类内容进行了研究ꎮ

(二) 中外研究主题概述与比较

样本英文文献中ꎬ 被讨论两次及以上的主

题及相应频次如图 １、 图 ２ 所示ꎮ 其中ꎬ 英文文

献讨论次数前四位的主题依次是: 风险、 操纵

行为、 投资、 创新研发ꎮ 其中ꎬ 风险是英文文

献的研究焦点ꎬ 基于代理理论研究薪酬合约对

高管风险承担水平的激励作用仍是热点ꎮ 中文

文献频次前四位的主题则依次为: 产权异质性、

创新研发、 政治关联和制度环境ꎮ 其中ꎬ 产权

异质性主要指高管薪酬效应在国有企业的适用

性ꎬ 并且ꎬ 中英文文献均对 “创新研发” 给予

了足够关注ꎮ
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图 １　 英文研究主题分布 (２００８~ ２０１８ 年)

资料来源: 笔者整理ꎮ
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图 ２　 中文研究主题分布 (２００８~ ２０１８ 年)

资料来源: 笔者整理ꎮ

三、 高管薪酬结构的多重效应

薪酬激励能否提升管理层与股东利益的一

致性ꎬ 促进高管做出符合股东利益的决策ꎬ 是

高管薪酬结构效应研究的重点ꎮ 但是ꎬ 高管薪

酬和股东利益之间难以建立直接联系 (Ｌｅｏｎａｒｄꎬ

１９９０): 一方面ꎬ 企业绩效不仅是管理决策的结

果ꎬ 前者会受到管理层以外因素的影响 (Ｍｃ￣

Ｇａｈａｎ ＆ Ｐｏｒｔｅｒꎬ １９９７)ꎻ 另一方面ꎬ 薪酬结构的

影响并不固定ꎬ 其激励效果在不同主体间的传

递存在差异ꎮ 正因这种差异ꎬ 明晰其在多层主

体间的传导机制ꎬ 对于理解高管薪酬效应具有

重要意义ꎮ

(一) 个体层面

高管个体是薪酬的直接作用主体ꎮ 高管薪

酬结构通过影响管理者的决策倾向及过程ꎬ 改

变其行为ꎬ 继而将效应传导至企业及环境层面ꎮ
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１􀆰 风险承担

高管薪酬在何种程度上激励企业管理者与

所有者目标一致ꎬ 解决代理问题ꎬ 从而达到理

想效果ꎬ 是经济学、 金融学和会计学视角下学

者关注的焦点 (Ｈａｒｒｉｓ ＆ Ｒａｖｉｖꎬ １９７９)ꎮ 代理理

论认为ꎬ “风险厌恶” 使高管避免做出一些高风

险但有益于企业发展的决策ꎬ 而激励性薪酬可

以提升高管的风险承受能力ꎬ 从而提升高管作

出风险较大但净值为正的决策倾向 ( Ｊｅｎｓｅｎ ＆

Ｍｅｃｋｌｉｎｇꎬ １９７６)ꎮ

然而ꎬ 行为代理理论将 “损失厌恶” 视为

激励因素ꎬ 认为高管会为避免损失而非产生收

益去改变自身风险承担水平ꎮ 正如 Ｌａｒｒａｚａ 和

Ｗｉｓｅｍａｎ (２００７) 的研究发现ꎬ 当股票存在下

跌风险时ꎬ 高管风险承担水平较低ꎮ 这表明高

管的风险是多维的ꎬ 在薪酬变化带来的激励之

外ꎬ 也存在着潜在损失ꎮ 激励措施为高管们带

来了更高的风险ꎬ 从而加剧了高管的风险规避

行为 (Ｈｏｌｍｓｔｒｏｍꎬ １９７９)ꎮ

深究激励薪酬对高管风险承担行为的影响

机制ꎬ 学者们对长期薪酬中期权的效应进行研

究发现ꎬ 向 ＣＥＯ 提供期权ꎬ 可能会增加其风险

承担水平 (Ｄｅｕｔｓｃｈ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１１ꎻ Ｃｈａｖａ ＆ Ｐｕｒ￣

ｎａｎａｎｄａｍꎬ ２０１０ꎻ Ａｎｇｉｅꎬ ２００９)ꎮ 这种激励来

源于高管薪酬的凸性收益 (Ｇｏｒｍｌｅｙ ＆ Ｍａｔｓａꎬ

２０１３)ꎮ 进一步地ꎬ 期权的凸性激励效应是非线

性的ꎬ 且这种非线性关系与高管薪酬合同中期

权、 股权与固定工资的相对份额有关 (Ｇｌｏｖｅｒ ＆

Ｌｅｖｉｎｅꎬ ２０１７ꎻ Ｄｅｖｅｒｓ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００８)ꎮ

导致长期薪酬与高管总体风险承担水平之

间难以建立固定关系的原因可能有两方面: 一

方面ꎬ 长期薪酬内含的不同风险类型与风险特

征ꎬ 影响高管决策倾向ꎻ 另一方面ꎬ 高管风险

倾向和长期薪酬的关系具有内生性ꎮ 例如ꎬ 当

企业倾向于低风险项目时ꎬ 会在经理人市场上

寻找低风险偏好的管理者ꎬ 授予其较少的长期

薪酬 (Ｂａｋｋｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１６)ꎮ

具体而言ꎬ 风险类型方面ꎬ 股票和期权激

励对管理者风险倾向的影响ꎬ 有两种相反的作

用方式: 薪酬方案的 Ｄｅｌｔａ 系数 (价格敏感性)

和 Ｖｅｇａ 系数 (波动敏感性)ꎮ 以往研究已证明ꎬ

高管薪酬方案的 Ｄｅｌｔａ 系数越高ꎬ 就越会抑制冒

险行为ꎻ Ｖｅｇａ 系数越高ꎬ 就越会激励风险承担

行为 (Ｋｎｏｐｆ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００２)ꎮ 在此基础上ꎬ Ａｒｍ￣

ｓｔｒｏｎｇ 和 Ｖａｓｈｉｓｈｔｈａ (２０１２) 认为ꎬ 系统性风险

能够对冲ꎬ 使 Ｖｅｇａ 系数更可能通过系统性风险

而非系统性风险ꎬ 来增加高管的风险承担水平ꎮ

Ｈｅｒｏｎ 和 Ｌｉｅ (２０１６) 则对上述观点提出质疑ꎬ

他们认为当非系统性风险较高时ꎬ 高管才更有

主观上的风险偏好ꎮ 这是由于高管们相信ꎬ 他

们能够更好地预测或影响特质性不确定性的解

决ꎬ Ｈｅｒｏｎ 和 Ｌｉｅ 通过高管与非执行董事对非系

统性风险的偏好差异证明了上述观点ꎮ Ｐａｒｋ 和

Ｖｒｅｔｔｏｓ (２０１５) 认为高管对系统性与非系统性

风险的偏好是受其他因素调节的ꎬ 当薪酬方案

缺乏相对绩效评估 (ＲＰＥ) 时ꎬ Ｖｅｇａ 系数通过

系统性风险激励高管ꎬ 当方案包含 ＲＰＥ 时ꎬ 由

于 ＲＰＥ 过滤了由系统性风险引起的企业绩效变

化ꎬ 高管更倾向于非系统性风险ꎮ 为解决内生

性问题ꎬ Ｂａｋｋｅ 等 (２０１６) 使用财务会计准则

１２３Ｒ 实施前后的油气行业数据进行研究ꎬ 发现

Ｖｅｇａ 系数减小会导致管理者风险承担水平显著

下降ꎮ Ｓｈｕｅ 和 Ｔｏｗｎｓｅｎｄ (２０１７) 则指出ꎬ 新授

予的期权增加 １０％ꎬ 会导致股票波动性增加
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２􀆰 ８％~４􀆰 ２％ꎮ

２􀆰 战略决策

除了前述行为与倾向效应ꎬ 薪酬方案还会

改变高管战略决策过程和决策本身ꎮ 决策过程

方面ꎬ 管理者决策过程分为深思熟虑式和情景

式两种ꎬ 其中ꎬ 情景式决策可能导致企业付出

高昂代价ꎬ 但比前者更为容易与普遍ꎮ 为了探

索绩效薪酬是否诱导更多的深思熟虑式决策ꎬ

从而减少情景式决策所产生的成本ꎬ Ｆａｒｒｅｌｌ 等

(２０１４) 结合功能磁共振成像和传统实验方式ꎬ

考察了固定薪酬和绩效薪酬下管理者的大脑活

动和抉择ꎮ 结果表明ꎬ 相较于固定薪酬ꎬ 绩效

薪酬诱导了更多深思熟虑式的决策ꎬ 并降低了

决策成本ꎮ 这可能意味着更高的高管努力程度

和决策正确性ꎮ

决策本身方面ꎬ 通常反映在高管为实现超额

收益所做的投资决策与避免自身损失的风险转移

决策中ꎮ 投资决策中ꎬ Ｐａｎｏｕｓｉ 和 Ｐａｐａｎｉｋｏｌａｏｕ

(２０１２) 指出ꎬ 期权激励会增加高管的投资行为ꎮ

又如ꎬ Ｃｈｅｎｇ 和 Ｆａｒｂｅｒ (２００８) 也发现ꎬ 基于期

权的薪酬减少ꎬ 降低了 ＣＥＯ 采取过度风险投资

的动机ꎮ 再如ꎬ 薪酬结构上与企业长期业绩联系

更紧密的高管ꎬ 更喜欢收购而非合资 (Ｄａｔｔａ ｅｔ

ａｌ.ꎬ ２００９)ꎮ 在进入海外市场的模式选择上ꎬ 长

期薪酬比例越大ꎬ 高管会越倾向于采用完全控制

而非共享控制的模式 (Ｍｕｓｔｅｅｎ ＆ Ｈｅｒｒｍａｎｎꎬ

２００９)ꎮ 与对风险承担的效应类似ꎬ 长期薪酬并

非总能激发高管做出高风险的决策ꎬ Ａｌｅｓｓａｎｄｒｉ

和 Ｓｅｔｈ (２０１４) 发现ꎬ 管理层持股被迫增加了承

担的风险水平ꎬ 从而减少风险偏大的国际多元化

业务ꎬ 以抵消激励合同风险ꎮ 风险转移决策中ꎬ

Ａｎａｎｔｈａｒａｍａｎ 和 Ｌｅｅ (２０１４) 发现ꎬ 当薪酬 Ｖｅｇａ

系数增大、 Ｄｅｌｔａ 系数减少ꎬ 高管会通过改变企

业养老金资产配置计划进行风险转移ꎮ

３􀆰 个体离职

高管认知中ꎬ 薪酬水平反映了外部环境对

其能力与行为的认可程度ꎮ 因此ꎬ 提高薪酬也

许并不会提升高管的努力程度ꎬ 但降低薪酬可

能会引起高管的极度不满ꎬ 从而影响其行为ꎬ

继而影响组织产出ꎮ Ｆｏｎｇ 等 ( ２０１０) 发现ꎬ

ＣＥＯ 薪酬过低会导致其离职可能增加ꎮ

在薪酬结构要素中ꎬ 股票与期权会降低高

管的离职倾向ꎬ 使高管留在企业ꎮ 如 Ｂａｌｓａｍ 和

Ｍｉｈａｒｊｏ (２００７) 发现ꎬ 价内期权的内在价值、

价外期权的时间价值和限制性股票价值与离职

意愿成反比ꎮ Ｇａｏ 等 (２０１５) 研究指出ꎬ 被竞

争对手挖走高管的企业ꎬ 在大幅度提升新任高

管的薪酬ꎬ 尤其是股权薪酬时ꎬ 可以有效留住

现任高管ꎮ

４􀆰 操纵行为

高管薪酬结构的长期薪酬会引发高管操纵

行为ꎮ 由于高管获得收益的前提是完成企业绩

效、 股价等规定的相应指标ꎬ 且长期薪酬提升

了高管的风险承担水平ꎬ 高管有动机选择利于

自己的会计决策 ( Ｈａｒｒｉｓ ＆ Ｂｒｏｍｉｌｅｙꎬ ２００７)ꎬ

例如将收购价格过度分配给商誉ꎬ 以减少摊销

从而获得更多奖金 ( Ｓｈａｌｅｖ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１３)ꎮ 同

样ꎬ 当薪酬的更高比例是基于激励机制时ꎬ 为

避免之前得到的奖励被收回ꎬ 高管修改以往报

表差错的可能性更低 (Ｐｙｚｏｈａꎬ ２０１５)ꎮ Ｂａｍｂｅｒ

等 (２０１０) 发现ꎬ 拥有更强股权激励的高管ꎬ

使用业绩报表报告综合收益 (通常比净收入更

不稳定) 的可能性明显更小ꎮ

与薪酬和高管风险承担水平的关系类似ꎬ 长
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期薪酬对高管操纵行为的影响有其深层机制ꎮ

Ａｒｍｓｔｒｏｎｇ (２０１０) 没有发现 ＣＥＯ 股权激励与会

计违规行为之间存在正相关的证据ꎬ 并在随后的

研究中指出ꎬ 高管违规行为的动机ꎬ 缘于高管财

富与股票风险而非股票价值挂钩ꎬ 薪酬的波动敏

感性与操纵行为正相关 (Ａｒｍｓｔｒｏｎｇꎬ ２０１３)ꎮ 进

一步地ꎬ 更高的凸性激励会激发更多的高管操纵

行为ꎬ 因此期权对操纵的影响比股票奖励更大ꎬ

高管会做出更低质量的报告和更低效的投资决策

( Ｐｅｎｇ ＆ Ｒöｅｌｌꎬ ２００８ꎻ Ｖｏｌｋｅｒꎬ ２０１４ )ꎮ Ｃｉｃｅｒｏ

(２００９) 则从高管行权策略差异及股价后续变化

证明了上述观点ꎬ 当高管以现金行权并出售后ꎬ

股价继而下跌ꎻ 当高管以现金行权且保留股票

时ꎬ 行权价格为低点ꎻ 当高管以股票行权并保留

时ꎬ 后续回报率为正ꎮ 这表明ꎬ 高管们根据事先

获得的信息ꎬ 安排期权行使时间ꎬ 以提高自己的

回报ꎮ

与股权、 期权等激励高管风险承担水平的

薪酬要素相反ꎬ Ｃｈｉ 等 (２０１７) 研究内部债务

(公司为其内部人员支付薪酬的未来固有义务ꎬ

包括养老金和递延薪酬) 对高管操纵行为的影

响ꎬ 高管为避免未来收益下降的风险ꎬ 会降低

避税行为的可能性ꎮ

此外ꎬ 操纵行为的出现ꎬ 与股东授予长期薪

酬的期望相反: 长期激励并没有提升高管的风险

承担水平ꎬ 反而增加高管寻求机会主义回报的可

能ꎮ 由于禀赋效应的存在ꎬ 高管往往会高估被授

予的 价 外 期 权 的 价 值 ( Ｄｅｖｅｒｓ ＆ Ｈｏｌｍｅｓꎬ

２００７)ꎮ 因此ꎬ 高管有更强的倾向ꎬ 去实施 “寻

求” 自身利益的操纵行为ꎮ 薪酬结构对个体操

纵行为效应机制的研究ꎬ 为通过薪酬制度设计

激励高管努力程度、 减少操纵行为提供了参考ꎮ

(二) 企业层面

１􀆰 企业财务绩效

高管薪酬与企业绩效间的关系并不稳健

(Ｄｅｖｅｒｓ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００７)ꎮ 比如ꎬ Ａｇａｒｗａｌ 等 (２００９)

研究发现ꎬ 对冲基金这一特定行业中ꎬ 高管期权

激励与股权激励ꎬ 均和企业绩效正相关ꎮ 又如ꎬ

Ｇｏｐａｌａｎ 等 (２０１４) 表明ꎬ ＣＥＯ 薪酬持续时间越

长ꎬ 利润增长的程度越低ꎮ 在衡量高管薪酬的激

励效果之外ꎬ Ｃａｒｔｅｒ 等 (２０１６) 从企业治理角度审

视高管薪酬ꎬ 发现异常高的 ＣＥＯ 薪酬可能是企业

治理框架失败的体现ꎬ 并伴随着企业业绩的恶化ꎮ

２􀆰 企业社会绩效

研究表明ꎬ ＣＥＯ 短期薪酬与企业社会绩效负

相关ꎬ ＣＥＯ 长期薪酬与企业社会绩效呈正相关ꎮ

长期薪酬使高管更加注重企业的社会效益ꎬ 从而

提升了企业的社会绩效 (Ｍｅｒｒｉｍａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１６)ꎮ

３􀆰 企业创新决策

薪酬结构通过改变高管个体决策倾向与管

理行为ꎬ 影响企业战略决策及质量ꎮ 在高管薪

酬与企业研发创新的研究中ꎬ Ｅｄｅｒｅｒ 和 Ｍａｎｓｏ

(２０１３) 指出ꎬ 企业容忍高管的早期失败并奖励

其长期成功ꎬ 能有效激励创新ꎮ 进一步地ꎬ 可

以通过长期持股期权、 期权重新定价、 黄金降

落伞政策ꎬ 在一定程度上抵御破坏性收购威胁ꎬ

来实现最优的创新激励方案 ( Ｍａｎｓｏꎬ ２０１１ꎻ

Ｂａｒａｎｃｈｕｋ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１４)ꎮ

４􀆰 企业不当行为

研究发现ꎬ 随着投资者对行业前景的信心程

度的增加ꎬ 上市企业的欺诈倾向也持续增加ꎻ 高

管短期薪酬比例越高ꎬ 欺诈可能性越高ꎬ 从而印

证了长期薪酬提升高管对组织声誉重视程度的观

点 (Ｗａｎｇ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１０)ꎮ 又如ꎬ Ｂｉｇｇｅｒｓｔａｆｆ 等
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(２０１５) 发现ꎬ 公司 ＣＥＯ 若能从期权回溯中受益

则更可能从事企业不当行为ꎬ 包括通过财务欺诈

来夸大收益ꎬ 收购市场反应较差的企业ꎮ

５􀆰 利益相关者行为

高管薪酬影响的利益相关者包含董事会、 员

工、 债权人、 投资人、 监管机构等 (Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ ＆

Ｈａｍｂｒｉｃｋꎬ １９８８)ꎮ 由于 ＣＥＯ 股权激励的增加会

影响高管盈余管理行为ꎬ 董事们会根据 ＣＥＯ 激

励的变化ꎬ 调整他们的监督力度 ( Ｌａｕｘ ＆

Ｌａｕｘꎬ ２００９)ꎮ 由于短期债务能够降低由薪酬风

险引起的债务代理成本ꎬ 当 ＣＥＯ 拥有较高的股

票回报波动的敏感性 (或股票价格敏感性) 激

励方案时ꎬ 债权人将更多 (更少) 提供短期资

金 (Ｂｒｏｃｋｍａｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１０)ꎮ

高管薪酬影响投资者的认知ꎮ 当非营利组

织高管薪酬水平过高ꎬ 会造成投资者不满ꎬ 此

时披露高管薪酬信息ꎬ 会减少外界对非营利组

织的捐赠 (Ｂａｌｓａｍ ＆ Ｈａｒｒｉｓꎬ ２０１４)ꎬ 并且ꎬ 薪

酬结构向市场传递了企业高管的权力层级信息ꎬ

这给外部投资者决策以重要参考ꎮ 特别是在企

业首次公开募股中ꎬ 投资者可以根据高管薪酬

结构所释放的企业权力架构信号ꎬ 对企业的经

营现状进行评价ꎬ 对企业战略决策进行判断ꎮ

Ｃｅｒｔｏ 等 (２００３) 认为ꎬ 高管的长期薪酬会提升

投资者信心ꎬ 当高管也拥有期权 (伴随下跌风

险) 时ꎬ 投资者更加偏好期权ꎮ 此外ꎬ 高管薪酬

异质性也会对投资者认知产生影响ꎬ Ｓｔｅｉｎｂａｃｈ 等

(２０１７) 研究表明ꎬ 投资者对于企业大型收购投

资的评价ꎬ 会随着高管团队激励异质性的增加而

更加积极ꎬ 且这可能源于高管团队的激励异质性

提升了高管与股东的利益一致性ꎮ

(三) 环境层面

过去十年间ꎬ 鲜有研究探索微观层面的高

管薪酬对宏观环境的效应ꎮ 这种传导效应的机

制在于ꎬ 在一家企业高管薪酬变化之后ꎬ 往往

会引起相关企业的薪酬变动ꎮ 比如ꎬ Ｂｅｒｅｓｋｉｎ 和

Ｃｉｃｅｒｏ (２０１３) 发现ꎬ 新出台的薪酬法案会直接

影响特定企业的高管薪酬ꎮ 在传导作用下ꎬ 特

定企业高管薪酬的变化ꎬ 进一步引发那些原本

不受影响的企业改变 ＣＥＯ 薪酬ꎬ 从而影响行业

整体薪酬ꎮ 高管薪酬结构效应的研究结论

(２００８~２０１８ 年) 如图 ３ 所示ꎮ
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图 ３　 高管薪酬结构效应的研究结论 (２００８~ ２０１８ 年)

资料来源: 笔者整理ꎮ
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四、 高管薪酬差距的效应

高管薪酬差距包括两个方面: 纵向差距ꎬ

即高管团队中不同层级薪酬差距ꎻ 横向差距ꎬ

即除 ＣＥＯ 之外的高管之间的薪酬差距ꎮ

(一) 纵向差距的效应

ＣＥＯ 与非 ＣＥＯ 高管的纵向薪酬差距水平ꎬ

影响了后者的感知与行为ꎮ 锦标赛理论及社会

公平理论ꎬ 分别为纵向薪酬差距的效应提供了

差异化的结论ꎮ

１􀆰 基于锦标赛理论的薪酬差距效应

由于竞争 ＣＥＯ 职位是每个高管在企业中的

终极目标ꎬ 所以高额的薪酬增长被作为这一职

位的激励因素 (Ｒｏｓｅｎꎬ １９８６)ꎬ 促进非 ＣＥＯ 高

管的努力程度和积极行为ꎬ 提升风险承担水平ꎬ

以实现晋升ꎬ 获得 “锦标赛” 胜利ꎮ

例如ꎬ Ｋｉｎｉ 和 Ｗｉｌｌｉａｍｓ (２０１２) 认为ꎬ 组

织内 ＣＥＯ 晋升锦标赛与期权激励方式类似ꎬ 促

使他们通过遵循风险更高的决策ꎬ 从而提升锦

标赛获胜的可能性ꎮ 更大的锦标赛激励ꎬ 会加

大企业研发强度及经营杠杆、 提升企业聚焦程

度ꎮ 然而ꎬ 个体行为中ꎬ 过大的纵向差距并非

产生正向激励效果ꎻ 相反ꎬ 可能造成高管团队

成员退出竞赛ꎬ 做出离职的决定 (Ｍｅｓｓｅｒｓｍｉｔｈ

ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１１)ꎮ 这种理论预测与实证研究结果相

悖的原因ꎬ 可能是未考察锦标赛模型运用的具

体适用问题与实际背景ꎬ 例如ꎬ 薪酬差距的产

生原因ꎬ 企业类型或战略方向是否需要这种等

级差异激励ꎬ 以及历史经验下同级别高管晋升

ＣＥＯ 的机会是否平等ꎮ

此外ꎬ Ｋａｌｅ 和 Ｒｅｉｓ (２００９) 关注锦标赛激

励的边界ꎬ 当 ＣＥＯ 临近退休时ꎬ 锦标赛激励与

公司业绩的正向关系更加显著ꎬ 而公司选定新

ＣＥＯꎬ 这种正向关系减弱ꎬ 减弱程度在新 ＣＥＯ

为外部招聘时更加明显ꎮ Ｋｅｐｅｓ 等 (２００９) 研

究发现ꎬ 基于政治因素的薪酬差距ꎬ 对绩效产

生负面影响ꎮ 同样ꎬ 薪酬差距是出于激励非

ＣＥＯ 高管的目的ꎬ 还是 ＣＥＯ 权力过大的结果

(Ｈａｍｂｒｉｃｋ ＆ Ｄ’ Ａｖｅｎｉꎬ １９９２)ꎬ 也值得关注ꎮ

对于后者而言ꎬ 这种由自身权力衍生的高额薪

酬ꎬ 并不一定具有正向激励效果ꎮ

２􀆰 基于社会公平理论的薪酬差距效应

社会公平理论指出了锦标赛模型的潜在负

面效应ꎮ 社会公平理论认为ꎬ 个体通常将其所

获报酬与周围人进行比较ꎬ 继而对自身行为进

行调整ꎮ 以往研究已证实ꎬ 薪酬相对较低的高

管会感知到不公ꎬ 继而降低自身努力程度、 减

少协作或离开企业 ( Ｂｌｏｏｍꎬ １９９９ꎻ Ｓｉｅｇｅｌ ＆

Ｈａｍｂｒｉｃｋꎬ ２００５ꎻ Ｂｌｏｏｍ ＆ Ｍｉｃｈｅｌꎬ ２００２ꎻ Ｗａｄｅ

ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００６)ꎮ 在近年的研究中ꎬ Ｆｒｅｄｒｉｃｋｓｏｎ 等

(２０１０) 指出ꎬ 当高管团队薪酬差距过大时ꎬ 企

业绩效下降ꎻ Ｓｈｉ 等 (２０１６) 发现ꎬ 高管纵向薪

酬差距可能会带来更加严重的后果ꎬ ＣＥＯ 与非

ＣＥＯ 的薪酬差距过大会造成后者的极端负面行

为ꎬ 导致企业遭受集体诉讼ꎮ 可见ꎬ 相比获取

高额薪酬的激励ꎬ 高管薪酬纵向差距所带来的

不公平感知ꎬ 可能更为强烈ꎮ

(二) 横向差距的效应

非 ＣＥＯ 高管之间的横向差距ꎬ 排除了层级

晋升可能带来的激励效应ꎮ 与高管薪酬纵向差

距类似ꎬ 在非 ＣＥＯ 高管中ꎬ 薪酬水平较低的高

管在感知到被不公平对待后ꎬ 会产生消极行为ꎬ

包括 冲 突 ( Ｆｒａｎｋꎬ １９８４ꎻ Ｌｅｖｅｎｔｈａｌꎬ １９７６ )ꎻ
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低信 任 度 和 低 信 息 分 享 ( Ｂａｒｋｉｎ ＆ Ｗｈｙｔｅꎬ

１９５６) 等ꎮ 同样ꎬ 非 ＣＥＯ 高管的薪酬差距与高

管离职正相关ꎬ 且不同类别的高管反应存在差

别: 监督型高管 ( ｏｖｅｒｓｉｇｈｔ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅꎬ 如 ＣＯＯ、

ＣＦＯ 等) 的薪酬差异与离职的正向关系较强ꎬ

而部门主管 ( ｄｉｖｉｓｉｏｎａｌ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ) 则相对较弱

(Ｐｉｓｓａｒｉｓꎬ ２０１７)ꎮ 并且ꎬ 当部门主管之间的横

向薪酬差距较大时ꎬ 感知到不公的部门经理会

离开企业ꎬ 另立门户 (Ｆｅｌｄｍａｎꎬ ２０１８)ꎮ

此外ꎬ 结合锦标赛模型与社会公平理论ꎬ

Ｒｉｄｇｅ 等 (２０１７) 对高管薪酬差距进行比较研

究发现ꎬ 横向薪酬差距与高管团队的人员流动

正相关ꎬ 而更高锦标赛奖金的企业中ꎬ 非 ＣＥＯ

高管的流动率更低ꎮ 高管薪酬差距效应的研究

结论 (２００８~２０１８ 年) 如图 ４ 所示ꎮ
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图 ４　 高管薪酬差距效应的研究结论 (２００８~ ２０１８ 年)

资料来源: 笔者整理ꎮ

五、 高管薪酬效应的边界条件

响应 “高管薪酬研究应结合组织及其周围

环境” 的呼吁 ( Ｆｉｌａｔｏｔｃｈｅｖ ＆ Ａｌｌｃｏｃｋꎬ ２０１０)ꎬ

高管薪酬研究学者考察了影响高管薪酬效应的

调节因素ꎬ 从而有助于进一步探索高管薪酬效

应的 “黑箱”ꎮ 边界条件的相关研究ꎬ 也从个

体、 企业和环境三个层面展开ꎮ

(一) 个体层面

高管薪酬—个体行为关系中ꎬ 高管个体属

性起着重要的调节作用ꎮ 这种个体属性分为心

理认知与身份特征两类ꎮ

１􀆰 心理认知

通过研究高管核心自我评价 (ＣＳＥ) 对激励

薪酬有效性的调节作用ꎬ Ｃｈｎｇ 等 (２０１２) 发现ꎬ

在组织衰落过程中ꎬ 对于 ＣＳＥ 评价较高的高管而

言ꎬ 相比固定薪酬ꎬ 激励薪酬能激发出更高水平

的毅力、 竞争战略聚焦、 道德行为和风险承担能

力ꎮ 类似地ꎬ Ｍａｒｔｉｎ 等 (２０１５) 发现ꎬ ＣＥＯ 的企

业效能感知ꎬ 对 ＣＥＯ 薪酬－绩效关系起积极作用ꎮ

２􀆰 身份特征

ＣＥＯ 任期、 高管 “光环” 等因素也会影响

薪酬效应ꎮ 比如ꎬ Ｈｏｕ 等 (２０１７) 发现ꎬ 随着

ＣＥＯ 任期的延长ꎬ 基于业绩的薪酬会使股东收

益下降ꎬ 非基于业绩的薪酬则会出现相反效果ꎮ

又如ꎬ Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ 和 Ｔａｔｅ (２００９) 以被媒体授

予 “明星光环” 的高管为对象ꎬ 研究发现ꎬ 尽

管企业为 “明星高管” 提供了更丰厚的薪酬ꎬ

但是后者将更多的时间用于工作之外的活动中ꎮ

也就是说ꎬ 为 “光环” 支付的高额薪酬ꎬ 并未

给企业带来更多利益ꎬ 反而提升了盈余操纵的

可能性ꎮ 可见ꎬ 脱离于高管职务本身的特征ꎬ

探索外界的身份赋予所带来的影响ꎬ 给个体的

调节因素研究以新的思路ꎮ

(二) 企业层面

１􀆰 企业绩效

企业绩效不仅是薪酬的前因或效应ꎬ 还可

能作为薪酬效应的调节因素ꎮ Ｃａｒｐｅｎｔｅｒ (２０００)

的研究表明ꎬ 在激励薪酬的变化关系中ꎬ 企业

绩效低时ꎬ 激励薪酬对企业的战略变革具有正
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向影响ꎮ

２􀆰 企业战略

高管薪酬方案与企业战略的匹配程度会影

响薪酬效应ꎮ Ｍａｋｒｉ 等 (２００６) 对高技术企业的

研究发现ꎬ 企业技术强度的增加ꎬ 会强化 ＣＥＯ

薪酬与财务绩效间关联程度ꎮ 又如ꎬ Ｔｅｎｈｉäｌä 和

Ｌａａｍａｎｅｎ (２０１８) 对战略匹配影响薪酬差距效

应的研究表明ꎬ 增长型企业往往受益于较高的

横向薪酬差距ꎬ 而效率型企业在较高的纵向薪

酬差距下表现更好ꎮ

３􀆰 公司治理结构

具有政治背景的董事ꎬ 会削弱薪酬激励与企

业绩效的正相关关系 (Ｃｈｉｚｅｍａ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１５)ꎮ 并

且ꎬ 当企业对薪酬的监督力度增大、 解雇威胁更

明显时ꎬ 奖金对加薪和升职的负面影响增强

(Ｄｅｎｃｋｅｒꎬ ２００９)ꎮ 再有ꎬ 企业审计师水平ꎬ 对

ＣＥＯ 股权激励与财务造假之间的关系存在调节

作用ꎮ Ｊａｙａｒａｍａｎ 和 Ｍｉｌｂｏｕｒｎ (２０１５) 指出ꎬ 专

业知识水平较高的审计师ꎬ 可以限制高管操纵

能力ꎬ 从而降低股权激励对虚假报告的影响ꎮ

(三) 环境层面

政府制度及社会规范等环境层面要素ꎬ 也

对高管薪酬效应产生影响ꎮ 比如ꎬ Ｃｏｒｒｅａ 和 Ｌｅｌ

(２０１６) 以 ３８ 个国家的企业为样本进行研究指

出ꎬ «薪酬话语权法» 的实施会影响 ＣＥＯ 薪酬

与公司绩效的关系ꎬ 且这种变化主要集中在薪

酬过高、 股东持不同意见、 ＣＥＯ 任期较长以及

董事会独立性较弱的公司ꎮ 又如ꎬ Ｚｏｌｏｔｏｙ 等

(２０１８) 检验社会规范对股权激励效应的影响后

发现ꎬ 地方宗教规范减弱了 ＣＥＯ 期权激励对企

业价值的作用ꎮ 再如ꎬ Ｖａｎ 等 (２０１２) 的研究

表明ꎬ 契约环境的制约ꎬ 对薪酬绩效关系有积

极作用: 当企业环境中存在良好的非正式规范

和保护股东法律时ꎬ 薪酬绩效敏感性会增强ꎮ

此外ꎬ Ｂｕｃｋ 等 (２００８) 指出ꎬ 中国企业高管的

薪酬绩效敏感性过低ꎬ 高额的高管薪酬并没有

起到应有的激励效果ꎮ 高管薪酬边界条件研究

整合 (２００８~２０１８ 年) 如图 ５ 所示ꎮ
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图 ５　 高管薪酬边界条件研究整合 (２００８~ ２０１８ 年)

资料来源: 笔者整理ꎮ
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六、 中国情境下高管薪酬

效应的特殊性

　 　 特殊的政治制度与市场环境ꎬ 使中国的高

管薪酬效应有别于西方情境ꎮ 这种特殊性ꎬ 体

现在制度背景下的国有企业治理与市场化改革

进程中的薪酬效应两方面ꎮ

(一) 制度背景下的国有企业治理

国有企业是中国情境下公司治理研究的特

定主体ꎮ 不同于以盈利为唯一导向的企业ꎬ 国

有企业的经营目的有两个: 提升财务绩效ꎬ 提

供公共服务ꎮ 这种企业责任的 “二重性” 会影

响高管行为的方式ꎬ 使高管薪酬效应发生改变ꎮ

国有企业高管按照聘用方式分为 “行政高管”

与 “市场高管” 两类 (宋晶和孟德芳ꎬ ２０１２)ꎻ

前者的激励差异ꎬ 特别是行政级别的晋升ꎬ 直

接影响薪酬效应ꎮ 同时ꎬ 国有企业高管薪酬受

到政府监督与管制ꎬ 政策规范也会导致高管效

应发生变化ꎮ

１􀆰 国有企业的 “二重性”

国有企业既要实现国有资产的保值增值

(企业性)ꎬ 又要为国民提供服务 (公共性)ꎮ 这

种 “二重性” 增加了企业产出衡量中社会绩效

的比重ꎮ 因此ꎬ 国有企业高管薪酬的效应研究ꎬ

关注薪酬是否激励国企高管行为以实现多任务

目标ꎮ

根据 “二重性”ꎬ 国有企业可划分为竞争型

与公共服务型两类ꎮ 对不同类别薪酬激励效果

的研究发现ꎬ 竞争型国有企业中ꎬ 高管薪酬与

企业绩效显著正相关ꎬ 而公共服务型国有企业

高管薪酬激励效应并不显著 (陈霞等ꎬ ２０１７)ꎮ

进一步地ꎬ 晏艳阳和金鹏 (２０１４) 研究薪酬对

国企社会服务的激励作用后指出ꎬ 显性薪酬激

励并非提升企业社会绩效的有效方式ꎬ 因此可

以通过职务升迁、 在职消费等隐性激励方式实

现该目标ꎮ

２􀆰 国有企业的政治关联

国有企业与一般企业的产权制度、 治理结

构的差异ꎬ 来源于特有的政治制度背景ꎬ 这种

政治关联影响了高管薪酬激励效应ꎮ

在企业层面ꎬ Ｃｏｎｙｏｎ (２０１１) 指出ꎬ 国有

企业的 ＣＥＯ 薪酬激励效果较差ꎮ 赵卫斌和陈志

斌 (２０１２) 进一步发现ꎬ 国有企业分为中央与

地方控股的企业ꎬ 其薪酬激励效果也存在差异:

由中央政府控制的国有企业ꎬ 其高管薪酬－绩效

敏感性更低ꎮ

在个体层面ꎬ 政治资本强化了高管权力ꎬ

使高管更容易获得两职合一的权力配置ꎬ 继而

降低薪酬 －绩效敏感性 (李四海ꎬ ２０１５)ꎮ 并

且ꎬ 国企高管的外部激励不仅是薪酬部分ꎬ 特

别是具有行政级别的高管ꎬ 政治晋升也是影响

其管理行为的重要因素ꎮ 近期研究表明ꎬ 显性

的薪酬与隐性的政治晋升两者的激励效果ꎬ 存

在着双向替代效应ꎬ 为国有企业制定高管激励

契约提供了理论依据 (盛明泉等ꎬ ２０１８)ꎮ

３􀆰 国有企业改革的政策规范

国有企业高管的政治资本强化了自身权力ꎬ

使其更可能通过自身权力攫取超额薪酬ꎮ 鄢伟

波和邓晓兰 (２０１８) 结合上市国有企业数据ꎬ

指出高管薪酬管制的合理性与必要性ꎮ 良好的

制度环境不仅可以规范高管行为ꎬ 还可能放大

其他要素对薪酬激励有效性的作用 (罗进辉ꎬ

２０１８)ꎮ 为明确高管薪酬制定程序ꎬ 国务院六部
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委 ２００９ 年联合下发了 «关于进一步规范中央企

业负责人薪酬管理的指导意见»ꎬ 并在随后几年

以政策形式不断规范高管薪酬ꎮ 沈艺峰和李培

功 (２０１０) 对国有企业高管薪酬的外部管制效

果进行研究发现ꎬ “限薪令” 发布后ꎬ 国有企业

高管的运气薪酬现象依然存在ꎬ “限薪令” 并未

取得预期效果ꎮ 从 “限薪令” 改变高管动机的

角度ꎬ 张宏亮和王靖宇 (２０１８) 认为ꎬ 高管薪

酬的限制政策会导致高管缺乏追求市场业绩的

动机ꎬ 更关注晋升等隐性激励形式ꎮ 通过检验

２００９ 年和 ２０１４ 年两次高管薪酬管制政策效果ꎬ

发现其改变高管决策方式ꎬ 并导致国有企业社

会成本上升ꎬ 这表明政策规范不仅限制了高管

薪酬本身ꎬ 也抑制了薪酬的激励效果ꎮ

(二) 市场化改革进程中的薪酬效应

中国的市场化改革ꎬ 为检验制度环境与治

理机制对高管薪酬效应的影响提供了独特的样

本ꎮ 随着市场化改革进程的推进ꎬ 中国企业存

在内外两方面的变化: 外部环境层面ꎬ 政府致

力于减少对市场活动的干预ꎻ 企业内部层面ꎬ

公司治理机制逐步健全并完善ꎮ 然而ꎬ 这种改

革进程不是同步的ꎬ 存在于环境层面和企业层

面的差异ꎬ 因此提供了绝佳的研究窗口ꎬ 使学

者从实证上观察市场化程度对薪酬效应的作用ꎮ

市场化变革中ꎬ 无论是政府减少干预还是

企业的治理机制完善ꎬ 都会使高管薪酬水平上

升以及纵向薪酬差距增大ꎮ 中国推进市场化改

革ꎬ 是期望借助市场力量提升薪酬激励的正向

作用 (陈冬华等ꎬ ２０１０)ꎮ 内部层面ꎬ 企业治理

机制的完善所带来的权力变化ꎬ 将导致高管薪

酬水平大幅高于普通员工且其差距逐年加大

(方军雄ꎬ ２０１１)ꎮ 但是这种薪酬的增加ꎬ 并未

显著提升企业资产折现率ꎬ 高管利用自主权提

升的自身薪酬ꎬ 加大了企业代理成本 (吴育辉

和吴世农ꎬ ２０１０ꎻ 张宏亮和王靖宇ꎬ ２０１８)ꎮ 外

部层面ꎬ 在市场化程度高的地区中ꎬ 货币薪酬

对研发 效 率 的 激 励 作 用 越 强 ( 陈 修 德 等ꎬ

２０１５)ꎬ 非国有企业薪酬－绩效敏感性越高 (江

伟等ꎬ ２０１５)ꎮ 同时ꎬ 地区市场化程度调节其他

因素对薪酬－绩效关系的影响ꎬ 如强化了民营企

业中薪酬差距与企业绩效的正相关关系 (胡秀

群ꎬ ２０１６)ꎬ 而弱化了国有企业政治关联对薪

酬－绩效关系的负面作用 (孙维章等ꎬ ２０１３)ꎮ

七、 分析框架与潜在方向

(一) 研究进展评述

就高 管 薪 酬 研 究 的 方 法 论ꎬ Ｄｅｖｅｒｓ 等

(２００７) 在综述中提出了当时面临的三个问题:

①所选样本的时间差异ꎬ 可能会对研究结果产

生不同影响ꎻ ②不同分析方法的选择ꎬ 可能导

致对于同一问题的研究结论存在差异ꎻ ③未纳

入控制变量的潜在因素ꎬ 可能对结果产生影响ꎮ

２００８ 年以来的部分研究在一定程度上回应了上

述问题ꎮ 具体而言: 第一ꎬ 研究样本方面ꎬ 更

多使用了动态数据 (Ｈｏｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１７)ꎬ 以期明

晰薪酬与绩效的因果关系ꎮ 当然ꎬ 近十年来的

高管薪酬研究过多使用二手而非一手数据ꎬ 使

得样本选取时间对结果仍然产生了差异化影响ꎮ

第二ꎬ 分析方法方面ꎬ 尽管不同学科文献的主

题都为高管薪酬ꎬ 但是不同学科间的研究几乎

完全无关 (Ｄｅｖｅｒｓ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００７)ꎮ 近十年高管薪

酬效应的多学科研究ꎬ 仍在各领域内自说自话ꎬ

少数的交叉体现在对其他学科研究结果的使用
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上ꎬ 如根据会计学文献的结论选取财务指标的

控制变量 (Ｓｈｉ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１６)ꎮ 第三ꎬ 控制变量

方面ꎬ 随着高管薪酬相关研究的深入ꎬ 更多的

调节要素被发掘出来ꎬ 这进一步完善了高管薪

酬效应研究中控制变量的选取ꎬ 如企业层面的

以往战略决策 (Ｓｔｅｉｎｂａｃｈ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１７ꎻ Ｄｅｖｅｒｓ ｅｔ

ａｌ.ꎬ ２００８)、 团队层面的组织程度 (Ｔｅｎｈｉäｌä ＆

Ｌａａｍａｎｅｎꎬ ２０１８ꎻ Ｇｅｒｈａｒｔ ｅｔ ａｌ􀆰 ꎬ ２００９)、 个体

层面的潜在禀赋效应 (Ｈｏｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１７) 等ꎬ

作为控制变量纳入相关问题的研究设计中ꎬ 加

大了研究成果的解释力度ꎮ

(二) 分析框架构建

上述文献梳理表明ꎬ 近十年来高管薪酬效

应的研究ꎬ 致力于明晰薪酬与产出之间的作用

机理ꎮ 从多学科视角出发ꎬ 分析对多层次主体

的影响ꎬ 既加大了高管薪酬效应的解释力度ꎬ

又完善了相应理论的不足ꎮ 此外ꎬ 着眼组织内

外环境ꎬ 深挖高管薪酬效应的调节因素ꎬ 协调

了理论预测与实证结果不一致的问题ꎬ 提升了

薪酬激励在管理实践上的预测能力ꎮ 基于前述

回顾ꎬ 本文构建出高管薪酬效应的一个系统分

析框架 (见图 ６)ꎮ
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图 ６　 高管薪酬效应研究的分析框架 (２００８~ ２０１８ 年)

资料来源: 笔者整理ꎮ

　 　 如图 ６ 所示ꎬ 高管薪酬影响微观层面的个

体行为及中观层面的企业产出ꎬ 并传导至外部

环境ꎬ 连接微观与宏观ꎮ 其效应既包括对相关

主体的直接作用 (如风险承担倾向、 高管行为

等)ꎬ 也存在通过其他层次主体进行传导的方式

(如通过改变高管行为、 影响企业战略与绩效)ꎮ

其中ꎬ 对个体及环境层面的影响ꎬ 主要是直接作

用ꎻ 而对企业层面的影响ꎬ 则多为间接传导ꎮ 这

种传导方式的内部复杂机制ꎬ 正是近期高管薪酬

效应ꎬ 特别是薪酬－绩效关系研究的焦点ꎮ
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此外ꎬ 高管薪酬效应研究的另一重点为考

察其调节因素ꎮ 研究表明ꎬ 高管薪酬效应还受

到个体属性、 组织特征和环境因素的调节ꎮ 随

着研究的深入ꎬ 更好地解释了同一薪酬制度在不

同主体、 不同企业的效应差异ꎬ 有助于指导企业

进行高管薪酬实践设计ꎬ 以避免统一标准的不良

后果 (Ｇｏｍｅｚ－Ｍｅｊｉａꎬ １９９２ꎻ Ｈｏｕ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１７)ꎮ

(三) 未来研究方向

１􀆰 考察反向作用ꎬ 探索动态模型

高管薪酬的效应ꎬ 可能也是薪酬制定的决

定因素ꎮ 如高管薪酬研究中最受关注的企业绩

效ꎬ 业绩作为薪酬的决定因素以及薪酬作为绩

效的先决条件ꎬ 可能同时存在ꎮ 但是ꎬ 对这种

互为因果的复杂传递影响模型的研究却微乎其

微ꎮ 因此ꎬ 未来需要深入探索这种前因与效应

的交互关系ꎬ 以挖掘薪酬与绩效的深层联系ꎮ

Ｄｅｖｅｒｓ 等 (２００７) 指出ꎬ 这种交互关系研究需

要解决三个问题: ①大量时间序列数据的支持ꎻ

②不同理论的整合ꎻ ③厘清时间相关的边界条

件 (ＣＥＯ 任期、 年龄等)ꎮ Ｂａｎｋｅｒ 和 Ｄａｒｒｏｕｇｈ

(２０１３) 运用 １９９３ ~ ２００６ 年 ＣＥＯ 薪酬数据ꎬ 建

立了简单的两阶段模型ꎬ 证实过往业绩与当前

现金薪酬正相关ꎬ 而与奖金负相关ꎬ 且当前现

金薪酬与未来业绩正相关ꎬ 而奖金与未来业绩

无关ꎻ 由此表明ꎬ 薪酬结构的划分ꎬ 对薪酬－绩

效的动态交互关系的后续研究非常重要ꎮ 当然ꎬ

与高管薪酬交互的主体不单指企业财务绩效ꎬ

还应当包括企业社会绩效、 组织结构等其他要

素ꎮ 此外ꎬ 薪酬与离职、 绩效等要素的多重交

互ꎬ 对于理解高管薪酬效应ꎬ 指导薪酬制定实

践也具有切实意义ꎮ

２􀆰 结合心理研究ꎬ 深挖个体属性

尽管高管薪酬效应的调节因素研究增多ꎬ

但大多数相关研究集中于组织和环境因素ꎬ 对

个体属性的重视不足ꎮ 研究高管个体属性的作

用是重要的ꎬ 如自恋、 魅力与人格等特质ꎬ 深

刻影响战略决策与企业绩效 (Ｃｈａｔｔｅｒｊｅｅ ＆ Ｈａｍ￣

ｂｒｉｃｋꎬ ２００７ꎻ Ａｇｌｅ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００６ꎻ Ｒｅｓｉｃｋ ｅｔ ａｌ.ꎬ

２００９)ꎮ 高管个体属性包括价值观念、 认知模

式、 人格和自我评价等心理特征ꎬ 以及职能背

景、 任 期 等 实 践 经 历 ( Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ

２００９)ꎬ 这种个体属性的差异可能会影响高管对

薪酬的认知ꎬ 从而改变其行为ꎮ

深挖个体属性特别是心理特征对高管薪酬

效应影响的研究ꎬ 可能需要人口统计学特征与

量表以外的数据支持ꎮ 基于 Ｆａｒｒｅｌｌ 等 (２０１４)

的研究ꎬ 本文发现ꎬ 在高管薪酬领域引入心理

学理论及方法ꎬ 将为研究个体内在决策机制提

供便利ꎬ 以深入理解高管对薪酬与风险关系的

感知ꎮ 未来研究应进一步关注高管个体特质差

异ꎬ 可运用心理学研究方法ꎬ 明晰理论假设的

适用范围ꎮ

３􀆰 关注契约制定ꎬ 寻找理论边界

高管薪酬差距特别是纵向差距ꎬ 存在两种

相反的效应: 高管努力程度提升的正面效应及

高管离职的负面效应ꎮ 两种相异的结果ꎬ 都有

其各自的理论支持ꎮ 赵睿 (２０１２) 对高管－员

工薪酬差距与企业绩效关系的研究结果也表明ꎬ

薪酬差距的效应不能由单一理论进行解释ꎮ 因

此ꎬ 有必要探索理论适用的边界ꎮ 对此ꎬ 现有

研究已有一些探索: 应用锦标赛理论的研究ꎬ

考察了董事会背景、 现任 ＣＥＯ 任期等要素的调

节作用 ( Ｋｅｐｅｓꎬ ２００９ꎻ Ｋａｌｅ ＆ Ｒｅｉｓꎬ ２００９)ꎻ



高管薪酬效应: 研究进展与未来方向

— １２２　　 —

应用公平理论的研究则关注薪酬差距结果的公

平性ꎮ 然而ꎬ 既有研究尚未探讨薪酬合约制定

的过程公平作用: 合约制定的方式ꎬ 可能与合

约内容同等重要———不同的制定方式ꎬ 可能正

是相异效应的边界所在ꎮ 因此ꎬ 未来应进一步

检验这种边界是否存在ꎮ

４􀆰 联系社会环境ꎬ 运用实验方法

在薪酬效应的环境层面ꎬ 过往研究主要聚焦

薪酬的信号作用及参照效应ꎬ 而对社会环境调节

作用的研究较少ꎮ 目前已有对政府权力 (Ｇｒｅｃｋ￣

ｈａｍｅｒꎬ ２０１６)、 社会规范 (Ｚｏｌｏｔｏｙ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２０１８)、

媒体舆论 (杨晶等ꎬ ２０１７) 等要素的探索ꎬ 未来

还可探索社会层面的文化特征、 经济水平、 技术

水平等可能影响高管薪酬效应的其他因素ꎮ

研究方法上ꎬ 尽管 Ｄｅｖｅｒｓ 等 (２００７) 已经

指出使用一手数据对理解高管薪酬感知的重要

性ꎬ 然而近十年薪酬相关研究仍然使用上市公

司等档案数据或问卷调查ꎮ 数据来源依然是高

管薪酬研究亟须解决的重要问题ꎬ 未来还应结

合实验方法加以探索ꎮ 包括在实验室和企业中

进行实验ꎬ 或结合实验与其他研究方法ꎮ 实验

方法可以确定因果关系ꎬ 消除外部因素干扰

(Ｂｒｅｗｅｒꎬ １９８５)ꎬ 能够重复研究ꎬ 确保结果的

可复制性 (Ｃｒｏｓｏｎ ｅｔ ａｌ.ꎬ ２００７)ꎮ 更重要的是ꎬ

实验可以度量个体在特定情境下的反应ꎬ 从而

理解在管理实践中个人决策的模式 ( Ｓｍｉｔｈ ＆

Ｒａｎｄꎬ ２０１８)ꎬ 并将微观过程与宏观现象联系起

来ꎬ 有助于揭示深层的作用机制ꎮ

(四) 基于中国情境的潜在研究

１􀆰 国企治理下的实践指导

国企治理是中国公司治理的特有问题ꎮ 国

有与非国有企业的组织形式、 管理方式、 目标

期望都存在较大差异ꎮ 现有国企高管薪酬的研

究主题ꎬ 涉及国企独立董事监督 (罗进辉等ꎬ

２０１８)ꎬ 所产生的社会成本 (张宏亮和王靖宇ꎬ

２０１８)ꎬ 以及国企与非国企在薪酬 －绩效关系

(刘绍娓和万大艳ꎬ ２０１３)、 并购行为 (李小燕

和陶军ꎬ ２０１１) 上的差异ꎮ 要对国有企业治理

提供预测性更强的实践指导ꎬ 仍需理解国有企

业高管薪酬效应的深层机制ꎮ 未来研究可着重

研究国有企业的固有特殊性ꎬ 如功能定位与高

管类别ꎬ 对高管薪酬效应所产生的影响ꎮ 具体

而言ꎬ 功能定位方面ꎬ 与非国企不同ꎬ 国企在

财务绩效之外ꎬ 还需关注社会绩效ꎮ 因此ꎬ 未

来可研究薪酬激励对企业社会绩效的影响ꎬ 以

及激励中高管行为的变化ꎮ 高管类别方面ꎬ 国

企高管往往存在行政级别ꎬ 因此薪酬效应有被

晋升等隐性激励替代的可能ꎬ 这种由于行政级

别带来的薪酬效应变化ꎬ 以及弥补这种替代关

系的薪酬设计ꎬ 是未来研究的潜在方向ꎮ

２􀆰 文化背景下的公平感知

中国独特的文化背景为理解高管薪酬的差

距效应提供了便利条件ꎬ 针对文化传统的影响

研究ꎬ 将有助于进一步理解中国情境下高管薪

酬效应变化的内在机制ꎮ 然而ꎬ 这正是现有研

究所缺乏的ꎮ

从文化环境的角度来理解高管薪酬差距对

高管公平感知的作用是可行的研究方向ꎮ 比如ꎬ

中国的代表文化———儒家文化中等级思想ꎬ 使

个体似乎更能承受由等级差异所产生的薪酬分

配差距ꎮ 因此ꎬ 相比西方情境ꎬ 中国情境下高

管薪酬的纵向差距效应可能有所不同ꎬ 其造成

的负面效果可能减弱ꎮ 另外ꎬ 由于中国社会

“不患寡而患不均” 传统认知的存在ꎬ 个体的公
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平感知存在加强的倾向ꎮ 因此ꎬ 高管薪酬的横

向差距ꎬ 可能会加强企业的人员流动ꎮ 加之与

薪酬水平相关的 “面子” 和地位的象征作用ꎬ

横向薪酬差距效应进一步增强ꎮ 又如ꎬ 新近研

究中ꎬ 由于女性高管对于不公平现象更为敏感ꎬ

薪酬差距会改变其决策意愿 (潘镇等ꎬ ２０１９)ꎬ

而中国的 “重男轻女” 文化可能是上述关系的

深层原因ꎮ 随着女性在社会经济发展中的地位

不断提高ꎬ 女性高管在企业中起到的作用日益

凸显ꎬ 这种文化风俗破立ꎬ 导致的高管薪酬与

女性高管决策方式间关系的变化ꎬ 需要进一步

的研究ꎮ
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ｏｆ ｅｎｄｏｗｍｅｎｔ ａｎｄ ｌｏｓｓ ａｖｅｒｓｉｏｎ ｉｎ ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｓｔｏｃｋ ｏｐｔｉｏｎ

ｖａｌｕａｔｉｏｎ. Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ５０: １９１－２０８.

[６５] Ｄｅｖｅｒｓꎬ Ｃ. Ｅ.ꎬ Ｃａｎｎｅｌｌａ Ｊｒꎬ Ａ. Ａ.ꎬ Ｒｅｉｌｌｙꎬ Ｇ.

Ｐ.ꎬ ＆ Ｙｏｄｅｒꎬ Ｍ. Ｅ. ２００７. Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ: Ａ ｍｕｌ￣

ｔｉｄｉｓｃｉｐｌｉｎａｒｙ ｒｅｖｉｅｗ ｏｆ ｒｅｃｅｎｔ ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｓ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎ￣

ａｇｅｍｅｎｔꎬ ３３: １０１６－１０７２.

[６６] Ｄｅｖｅｒｓꎬ Ｃ. Ｅ.ꎬ ＭｃＮａｍａｒａꎬ Ｇ.ꎬ Ｗｉｓｅｍａｎꎬ Ｒ.

Ｍ.ꎬ ＆ Ａｒｒｆｅｌｔꎬ Ｍ. ２００８. Ｍｏｖｉｎｇ ｃｌｏｓｅｒ ｔｏ ｔｈｅ ａｃｔｉｏｎ: Ｅｘａｍ￣

ｉｎｉｎｇ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ｄｅｓｉｇｎ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｎ ｆｉｒｍ ｒｉｓｋ. Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ

Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ １９: ５４８－５６６.

[６７] Ｅｄｅｒｅｒꎬ Ｆ.ꎬ ＆ Ｍａｎｓｏꎬ Ｇ. ２０１３. Ｉｓ ｐａｙ－ｆｏｒ－ｐｅｒ￣

ｆｏｒｍａｎｃｅ ｄｅｔｒｉｍｅｎｔａｌ ｔｏ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ? Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ

５９: １４９６－１５１３.

[６８] Ｆａｒｒｅｌｌꎬ Ａ. Ｍ.ꎬ Ｇｏｈꎬ Ｊ.ꎬ ＆ Ｗｈｉｔｅꎬ Ｂ. Ｊ. ２０１４.

Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ － ｂａｓｅｄ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ ｃｏｎｔｒａｃｔｓ ｏｎ

ｓｙｓｔｅｍ １ ａｎｄ ｓｙｓｔｅｍ ２ ｐｒｏｃｅｓｓｉｎｇ ｉｎ ａｆｆｅｃｔｉｖｅ ｄｅｃｉｓｉｏｎ ｃｏｎ￣

ｔｅｘｔｓ: ＦＭＲＩ ａｎｄ ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ ｅｖｉｄｅｎｃｅ. Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗꎬ

８９: １９７９－２０１０.

[６９] Ｆｅｌｄｍａｎꎬ Ｅ. Ｒ.ꎬ Ｃｌａｕｄｉｎｅꎬ Ｇ.ꎬ ＆ Ｊｕｌｉｅꎬ Ｗ.

２０１８. Ｐａｙ ｉｎｅｑｕａｌｉｔｙ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｄｉｖｅｓｔｉｔｕｒｅｓ. Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ３９: ２８２９－２８５８.

[７０] Ｆｉｌａｔｏｔｃｈｅｖꎬ Ｉ.ꎬ ＆ Ａｌｌｃｏｃｋꎬ Ｄ. ２０１０. Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ

ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｒｅｍｕｎｅｒａｔｉｏｎ: Ａ ｃｏｎｔｉｎｇｅｎｃｙ

ｆｒａｍｅｗｏｒｋ. Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅꎬ ２４: ２０－３３.

[７１] Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎꎬ Ｓ.ꎬ ＆ Ｈａｍｂｒｉｃｋꎬ Ｄ. Ｃ. １９８８. Ｃｈｉｅｆ

ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ: Ａ ｓｙｎｔｈｅｓｉｓ ａｎｄ ｒｅｃｏｎｃｉｌｉａｔｉｏｎ.

Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ９: ５４３－５５８.

[７２] Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎꎬ Ｓ.ꎬ Ｃａｎｎｅｌｌａꎬ Ｓ. Ｆ. Ｂ.ꎬ Ｈａｍｂｒｉｃｋꎬ

Ｄ. Ｃ.ꎬ ＆ Ｃａｎｎｅｌｌａꎬ Ａ. Ａ. ２００９. Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｌｅａｄｅｒｓｈｉｐ: Ｔｈｅｏｒｙ

ａｎｄ ｒｅｓｅａｒｃｈ ｏｎ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅｓꎬ ｔｏｐ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｔｅａｍｓꎬ ａｎｄ

ｂｏａｒｄｓ. Ｎｅｗ Ｙｏｒｋ: Ｏｘｆｏｒｄ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ.

[７３] Ｆｏｎｇꎬ Ｅ. Ａ.ꎬ Ｍｉｓａｎｇｙｉꎬ Ｖ. Ｆ.ꎬ ＆ Ｔｏｓｉꎬ Ｈ. Ｌ.

２０１０. Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ＣＥＯ ｐａｙ ｄｅｖｉａｔｉｏｎｓ ｏｎ ＣＥＯ ｗｉｔｈｄｒａｗａｌꎬ

ｆｉｒｍ ｓｉｚｅꎬ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｐｒｏｆｉｔｓ. Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ

３１: ２３.

[７４] Ｆｒａｎｋꎬ Ｒ. Ｈ. １９８４. Ａｒｅ ｗｏｒｋｅｒｓ ｐａｉｄ ｔｈｅｉｒ ｍａｒ￣

ｇｉｎａｌ ｐｒｏｄｕｃｔｓ? Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ７４: ５４９－５７１.

[７５] Ｆｒｅｄｒｉｃｋｓｏｎꎬ Ｊ. Ｗ.ꎬ Ｄａｖｉｓ－Ｂｌａｋｅꎬ Ａ.ꎬ ＆ Ｓａｎｄ￣

ｅｒｓꎬ Ｗ. Ｇ. ２０１０. Ｓｈａｒｉｎｇ ｔｈｅ ｗｅａｌｔｈ: Ｓｏｃｉａｌ ｃｏｍｐａｒｉｓｏｎｓ

ａｎｄ ｐａｙ ｄｉｓｐｅｒｓｉｏｎ ｉｎ ｔｈｅ ＣＥＯ’ ｓ ｔｏｐ ｔｅａｍ. Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎ￣



　 管理学季刊

２０２０ 年第 １ 期

— １２７　　 —

ａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ３１: １０３１－１０５３.

[７６] Ｇａｍａｃｈｅꎬ Ｄ.ꎬ Ｍｃｎａｍａｒａꎬ Ｇ.ꎬ Ｍａｎｎｏｒꎬ Ｍ.ꎬ ＆

Ｊｏｈｎｓｏｎꎬ Ｒ. Ｅ. ２０１４. Ｍｏｔｉｖａｔｅｄ ｔｏ ａｃｑｕｉｒｅ? Ｔｈｅ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ

ＣＥＯ ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙ ｆｏｃｕｓ ｏｎ ｆｉｒｍ ａｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ. Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎ￣

ａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ５８: １２６１－１２８２.

[７７] Ｇａｏꎬ Ｈ.ꎬ Ｌｕｏꎬ Ｊ.ꎬ ＆ Ｔａｎｇꎬ Ｔ. ２０１５. Ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ

ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｌａｂｏｒ ｍａｒｋｅｔ ｏｎ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ: Ｅｖｉｄｅ􀆼

ｎｃｅ ｆｒｏｍ ｊｏｂ － ｈｏｐｐｉｎｇ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏ􀆼

ｍｉｃｓꎬ ５９: ２０３－２２０.

[７８] Ｇｅｒｈａｒｔꎬ Ｂ.ꎬ Ｒｙｎｅｓꎬ Ｓ. Ｌ.ꎬ ＆ Ｆｕｌｍｅｒꎬ Ｉ. Ｓ.

２００９. Ｐａｙ ａｎｄ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ: Ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌｓꎬ ｇｒｏｕｐｓꎬ ａｎｄ ｅｘｅｃ￣

ｕｔｉｖｅｓ. Ｔｈｅ Ａｃａｄｅｍｙ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ａｎｎａｌｓꎬ ３: ２５１－３１５.

[７９] Ｇｌｏｖｅｒꎬ Ｂ.ꎬ ＆ Ｌｅｖｉｎｅꎬ Ｏ. ２０１７. Ｉｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃ􀆼

ｒｉｓｋ ａｎｄ ｔｈｅ ｍａｎａｇｅｒ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ １２６:

３２０－３４１.

[８０] Ｇｏｍｅｚ－Ｍｅｊｉａꎬ Ｌ. １９９２. Ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｎｄ ｐｒｏｃｅｓｓ ｏｆ

ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎꎬ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ｓｔｒａｔｅｇｙꎬ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｐｅｒｆｏｒ 􀆼

ｍａｎｃｅ. Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ １３: ３８１－３９７.

[８１] Ｇｏｍｅｚ－Ｍｅｊｉａꎬ Ｌ.ꎬ ＆ Ｗｉｓｅｍａｎꎬ Ｒ. １９９７. Ｒｅ￣

ｆｒａｍｉｎｇ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ: Ａｎ ａｓｓｅｓｓｍｅｎｔ ａｎｄ ｏｕｔｌｏｏｋ.

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ ２３: ２９１－３７４.

[８２] Ｇｏｐａｌａｎꎬ Ｒ.ꎬ Ｍｉｌｂｏｕｒｎꎬ Ｔ.ꎬ Ｓｏｎｇꎬ Ｆ.ꎬ ＆ Ｔｈａ￣

ｋｏｒꎬ Ａ. Ｖ. ２０１４. Ｄｕｒａｔｉｏｎ ｏｆ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ. Ｔｈｅ

Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ６９: ２７７７－２８１７.

[８３] Ｇｏｒｍｌｅｙꎬ Ｔ. Ａ.ꎬ Ｍａｔｓａꎬ Ｄ. Ａ.ꎬ ＆ Ｍｉｌｂｏｕｒｎꎬ Ｔ.

２０１３. ＣＥＯ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｒｉｓｋ: Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ

ａ ｎａｔｕｒａｌ ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ ＆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ

５６: ７９－１０１.

[８４] Ｇｒｅｃｋｈａｍｅｒꎬ Ｔ. ２０１６. ＣＥＯ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ｉｎ ｒｅ￣

ｌａｔｉｏｎ ｔｏ ｗｏｒｋｅｒ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ａｃｒｏｓｓ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ: Ｔｈｅ ｃｏｎｆｉｇｕ￣

ｒａｔｉｏｎａｌ ｉｍｐａｃｔ ｏｆ ｃｏｕｎｔｒｙ－ｌｅｖｅｌ ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓ. Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎ￣

ａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ３７: ７９３－８１５.

[８５] Ｈａｍｂｒｉｃｋꎬ Ｄ. Ｃ.ꎬ ＆ Ｄ’Ａｖｅｎｉꎬ Ｒ. Ａ. １９９２. Ｔｏｐ

ｔｅａｍ ｄｅｔｅｒｉｏｒａｔｉｏｎ ａｓ ｐａｒｔ ｏｆ ｔｈｅ ｄｏｗｎｗａｒｄ ｓｐｉｒａｌ ｏｆ ｌａｒｇｅ ｃｏｒ￣

ｐｏｒａｔｅ ｂａｎｋｒｕｐｔｃｉｅｓ. Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ ３８: １４４５－１４６６.

[８６] Ｈａｒｒｉｓꎬ Ｊ.ꎬ ＆ Ｂｒｏｍｉｌｅｙꎬ Ｐ. ２００７. Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ｔｏ

ｃｈｅａｔ: Ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｐｅｒ￣

ｆｏｒｍａｎｃｅ ｏｎ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍｉｓｒｅｐｒｅｓｅｎｔａｔｉｏｎ. Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ

１８: ３３７－５４５.

[８７] Ｈａｒｒｉｓꎬ Ｍ.ꎬ ＆ Ｒａｖｉｖꎬ Ａ. １９７９. Ｏｐｔｉｍａｌ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ

ｃｏｎｔｒａｃｔｓ ｗｉｔｈ ｉｍｐｅｒｆｅｃｔ ｉｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｔｈｅ￣

ｏｒｙꎬ ２０: ２３１－２５９.

[８８] Ｈａｙｅｓꎬ Ｒ. Ｍ.ꎬ Ｌｅｍｍｏｎꎬ Ｍ.ꎬ ＆ Ｑｉｕꎬ Ｍ. ２０１２.

Ｓｔｏｃｋ ｏｐｔｉｏｎｓ ａｎｄ ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ｆｏｒ ｒｉｓｋ ｔａｋｉｎｇ: Ｅｖｉ￣

ｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ ＦＡＳ １２３Ｒ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ

１０５: １７４－１９０.

[８９] Ｈｅｒｏｎꎬ Ｒ. Ａ.ꎬ ＆ Ｌｉｅꎬ Ｅ. ２０１６. Ｄｏ ｓｔｏｃｋ

ｏｐｔｉｏｎｓ ｏｖｅｒｃｏｍｅ ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｒｉｓｋ ａｖｅｒｓｉｏｎ? Ｅｖｉｄｅｎｃｅ ｆｒｏｍ

ｅｘｅｒｃｉｓｅｓ ｏｆ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｓｔｏｃｋ ｏｐｔｉｏｎｓ. Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｃｉｅｎｃｅꎬ

６３: ３０５７－３０７１.

[９０] Ｈｏｌｍｓｔｒｏｍꎬ Ｂ. １９７９. Ｍｏｒａｌ ｈａｚａｒｄ ａｎｄ ｏｂｓｅｒｖ￣

ａｂｉｌｉｔｙ. Ｔｈｅ Ｂｅｌｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ １０: ７４－９１.

[９１] Ｈｏｕꎬ Ｗ.ꎬ Ｐｒｉｅｍꎬ Ｒ. Ｌ.ꎬ ＆ Ｇｏｒａｎｏｖａꎬ Ｍ. ２０１７.

Ｄｏｅｓ ｏｎｅ ｓｉｚｅ ｆｉｔ ａｌｌ? Ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｎｇ ｐａｙ－ ｆｕｔｕｒｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ

ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓ ｏｖｅｒ ｔｈｅ “Ｓｅａｓｏｎｓ” ｏｆ ＣＥＯ ｔｅｎｕｒｅ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ ４３: ８６４－８９１.

[９２] Ｊａｙａｒａｍａｎꎬ Ｓ.ꎬ ＆ Ｍｉｌｂｏｕｒｎꎬ Ｔ. Ｔ. ２０１５. ＣＥＯ

ｅｑｕｉｔｙ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ａｎｄ ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｍｉｓｒｅｐｏｒｔｉｎｇ: Ｔｈｅ ｒｏｌｅ ｏｆ ａｕ￣

ｄｉｔｏｒ ｅｘｐｅｒｔｉｓｅ. Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ９０: ３２１－３５０.

[９３ ] Ｊｅｎｓｅｎꎬ Ｍ. Ｃ.ꎬ ＆ Ｍｅｃｋｌｉｎｇꎬ Ｗ. Ｈ. １９７６.

Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ ｔｈｅ ｆｉｒｍ: Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｂｅｈａｖｉｏｒꎬ ａｇｅｎｃｙ ｃｏｓｔｓꎬ ａｎｄ

ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ ３:

３０５－３６０.

[９４] Ｋａｌｅꎬ Ｊ. Ｒ.ꎬ Ｒｅｉｓꎬ Ｅ.ꎬ ＆ Ｖｅｎｋａｔｅｓｗａｒａｎꎬ Ａ.

２００９. Ｒａｎｋ－ｏｒｄｅｒ ｔｏｕｒｎａｍｅｎｔｓ ａｎｄ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ ａｌｉｇｎｍｅｎｔ: Ｔｈｅ

ｅｆｆｅｃｔ ｏｎ ｆｉｒｍ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ. Ｔｈｅ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ６４:

１４７９－１５１２.

[９５] Ｋｅｐｅｓꎬ Ｓ.ꎬ Ｄｅｌｅｒｙꎬ Ｊ.ꎬ ＆ Ｇｕｐｔａꎬ Ｎ. ２００９. Ｃｏｎ￣
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ｔｉｎｇｅｎｃｉｅｓ ｉｎ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔｓ ｏｆ ｐａｙ ｒａｎｇｅ ｏｎ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ ｅｆｆｅｃ￣

ｔｉｖｅｎｅｓｓ. Ｐｅｒｓｏｎｎｅｌ Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｙꎬ ６２: ４９７－５３１.

[９６] Ｋｉｎｉꎬ Ｏ.ꎬ ＆ Ｗｉｌｌｉａｍｓꎬ Ｒ. ２０１２. Ｔｏｕｒｎａｍｅｎｔ ｉｎ￣

ｃｅｎｔｉｖｅｓꎬ ｆｉｒｍ ｒｉｓｋꎬ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｐｏｌｉｃｉｅｓ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉｎａｎ￣

ｃｉａｌ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ １０３: ３５０－３７６.

[９７] Ｋｎｏｐｆꎬ Ｊ. Ｄ.ꎬ Ｎａｍꎬ Ｊ.ꎬ ＆ Ｔｈｏｒｎｔｏｎꎬ Ｊ. Ｈ.

２００２. Ｔｈｅ ｖｏｌａｔｉｌｉｔｙ ａｎｄ ｐｒｉｃｅ ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｉｅｓ ｏｆ ｍａｎａｇｅｒｉａｌ

ｓｔｏｃｋ ｏｐｔｉｏｎ ｐｏｒｔｆｏｌｉｏｓ ａｎｄ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｈｅｄｇｉｎｇ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉ￣

ｎａｎｃｅꎬ ５７: ８０２－８１３.

[９８] Ｌａｒｒａｚａ － Ｋｉｎｔａｎａꎬ Ｍ.ꎬ Ｗｉｓｅｍａｎꎬ Ｒ. Ｍ.ꎬ ＆

Ｗｅｌｂｏｕｒｎｅꎬ Ｇ. Ｍ. Ｍ. ２００７. Ｄｉｓｅｎｔａｎｇｌｉｎｇ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ａｎｄ

ｅｍｐｌｏｙｍｅｎｔ ｒｉｓｋｓ ｕｓｉｎｇ ｔｈｅ ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ ａｇｅｎｃｙ ｍｏｄｅｌ.

Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ ２８: １００１－１０１９.

[９９] Ｌａｕｘꎬ Ｃ.ꎬ ＆ Ｌａｕｘꎬ Ｖ. ２００９. Ｂｏａｒｄ ｃｏｍｍｉｔｔｅｅｓꎬ

ＣＥＯ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ａｎｄ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ. Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ

Ｒｅｖｉｅｗꎬ ８４: ８６９－８９１.

[１００] Ｌｅｏｎａｒｄꎬ Ｊ. Ｓ. １９９０. Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅｐａｙ ａｎｄ ｆｉｒｍ

ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ. Ｉｎｄｕｓｔｒｉａｌ ＆ Ｌａｂｏｒ Ｒｅｌａｔｉｏｎｓ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ４３:

１３－２９.

[１０１] Ｌｅｖｅｎｔｈａｌꎬ Ｇ. Ｓ. １９７６. Ｔｈｅ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｏｆ ｒｅ￣

ｗａｒｄｓ ａｎｄ ｒｅｓｏｕｒｃｅｓ ｉｎ ｇｒｏｕｐｓ ａｎｄ ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ. Ａｄｖａｎｃｅｓ ｉｎ

Ｅｘｐｅｒｉｍｅｎｔａｌ Ｓｏｃｉａｌ Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｙꎬ ９: ９１－１３１.

[１０２] Ｍａｋｒｉꎬ Ｍ.ꎬ Ｌａｎｅꎬ Ｐ. Ｊ.ꎬ ＆ Ｇｏｍｅｚ－Ｍｅｊｉａꎬ Ｌ.

Ｒ. ２００６. ＣＥＯ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓꎬ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎꎬ ａｎｄ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｉｎ

ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ－ ｉｎｔｅｎｓｉｖｅ ｆｉｒｍｓ. Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｊｏｕｒｎａｌꎬ

２７: １０５７－１０８０.

[１０３] Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒꎬ Ｕ.ꎬ ＆ Ｔａｔｅꎬ Ｇ. ２００９. Ｓｕｐｅｒｓｔａｒ

ＣＥＯｓ. Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓꎬ １２４: １５９３－１６３８.

[１０４] Ｍａｎｓｏꎬ Ｇ. ２０１１. Ｍｏｔｉｖａｔｉｎｇ ｉｎｎｏｖａｔｉｏｎ. Ｊｏｕｒｎａｌ

ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅꎬ ６６: １８２３－１８６０.

[１０５] Ｍａｒｔｉｎꎬ Ｇ.ꎬ Ｗａｓｈｂｕｒｎꎬ Ｎ.ꎬ Ｍａｋｒｉꎬ Ｍ.ꎬ ＆

Ｇｏｍｅｚ－Ｍｅｊｉａꎬ Ｌ. Ｒ. ２０１５. Ｎｏｔ ａｌｌ ｒｉｓｋ ｔａｋｉｎｇ ｉｓ ｂｏｒｎ ｅｑｕａｌ:

Ｔｈｅ ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ ａｇｅｎｃｙ ｍｏｄｅｌ ａｎｄ ＣＥＯ’ ｓ ｐｅｒｃｅｐｔｉｏｎ ｏｆ ｆｉｒｍ

ｅｆｆｉｃａｃｙ. Ｈｕｍａｎ Ｒｅｓｏｕｒｃｅ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ ５４: ４８３－ ４９８.

[１０６] Ｍｃｇａｈａｎꎬ Ａ. Ｍ.ꎬ ＆ Ｐｏｒｔｅｒꎬ Ｍ. Ｅ. １９９７. Ｈｏｗ

ｍｕｃｈ ｄｏｅｓ ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｍａｔｔｅｒ ｒｅａｌｌｙ? Ｓｔｒａｔｅｇｉｃ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

Ｊｏｕｒｎａｌꎬ １８: １５－３０.

[１０７] Ｍｅｒｒｉｍａｎꎬ Ｋ. Ｋ.ꎬ Ｇｕｐｔａꎬ Ｓ.ꎬ ＆ Ｄｅｃｋｏｐꎬ Ｊ.

２００６. Ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ＣＥＯ ｐａｙ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ｏｎ ｃｏｒｐｏｒａｔｅ ｓｏｃｉａｌ

ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ ３２: ３２９－３４２.

[１０８] Ｍｅｓｓｅｒｓｍｉｔｈꎬ Ｊ. Ｇ.ꎬ Ｇｕｔｈｒｉｅꎬ Ｊ. Ｐ.ꎬ Ｊｉꎬ Ｙ. Ｙ.ꎬ

＆ Ｌｅｅꎬ Ｊ. Ｙ. ２０１１. Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｔｕｒｎｏｖｅｒ: Ｔｈｅ ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｏｆ

ｄｉｓｐｅｒｓｉｏｎ ａｎｄ ｏｔｈｅｒ ｐａｙ ｓｙｓｔｅｍ ｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃｓ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ

Ａｐｐｌｉｅｄ Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｙꎬ ９６: ４５７.

[１０９] Ｍｕｓｔｅｅｎꎬ Ｍ.ꎬ ＆ Ｈｅｒｒｍａｎｎꎬ Ｄ. Ｐ. ２００９. Ｏｗｎ￣

ｅｒｓｈｉｐ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｎｄ ＣＥＯ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ: Ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｆｏｒ ｔｈｅ

ｃｈｏｉｃｅ ｏｆ ｆｏｒｅｉｇｎ ｍａｒｋｅｔ ｅｎｔｒｙ ｍｏｄｅｓ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ

Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｓｔｕｄｉｅｓꎬ ４０: ３２１－３３８.

[１１０] Ｐａｎｏｕｓｉꎬ Ｖ.ꎬ ＆ Ｐａｐａｎｉｋｏｌａｏｕꎬ Ｄ. ２０１２. Ｉｎ￣

ｖｅｓｔｍｅｎｔꎬ ｉｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃ ｒｉｓｋ ａｎｄ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｆｉ￣

ｎａｎｃｅꎬ ６７: １１１３－１１４７.

[１１１] Ｐａｒｋꎬ Ｈ.ꎬ ＆ Ｖｒｅｔｔｏｓꎬ Ｄ. ２０１５. Ｔｈｅ ｍｏｄｅｒａｔｉｎｇ

ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｒｅｌａｔｉｖｅ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ ｏｎ ｔｈｅ ｒｉｓｋ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ

ｐｒｏｐｅｒｔｉｅｓ ｏｆ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅｓ’ ｅｑｕｉｔｙ ｐｏｒｔｆｏｌｉｏｓ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｃ￣

ｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｓｅａｒｃｈꎬ ５３: １０５５－１１０８.

[１１２] Ｐｅｎｇꎬ Ｌ.ꎬ ＆ Ｒöｅｌｌꎬ Ａ. ２００８. Ｍａｎｉｐｕｌａｔｉｏｎ ａｎｄ

ｅｑｕｉｔｙ－ｂａｓｅｄ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ. Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ９８:

２８５－２９０.

[１１３] Ｐｉｓｓａｒｉｓꎬ Ｓ.ꎬ Ｈｅａｖｅｙꎬ Ａ.ꎬ ＆ Ｇｏｌｄｅｎꎬ Ｐ. ２０１７.

Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｐａｙ ｍａｔｔｅｒｓ: Ｌｏｏｋｉｎｇ ｂｅｙｏｎｄ ｔｈｅ ＣＥＯ ｔｏ ｅｘｐｌｏｒｅ

ｉｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ ｏｆ? Ｐａｙ ｄｉｓｐａｒｉｔｙ ｏｎ Ｎｏｎ － ＣＥＯ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ

ｔｕｒｎｏｖｅｒ ａｎｄ ｆｉｒｍ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ. Ｈｕｍａｎ Ｒｅｓｏｕｒｃｅ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔꎬ

５６: ３０７－３２７.

[１１４] Ｐｙｚｏｈａꎬ Ｊ. Ｓ. ２０１５. Ｗｈｙ ｄｏ ｒｅｓｔａｔｅｍｅｎｔｓ ｄｅ￣

ｃｒｅａｓｅ ｉｎ ａ ｃｌａｗｂａｃｋ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ? Ａｎ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｏｎ ｉｎｔｏ ｆｉ￣

ｎａｎｃｉａｌ ｒｅｐｏｒｔｉｎｇ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅｓ’ ｄｅｃｉｓｉｏｎ－ｍａｋｉｎｇ ｄｕｒｉｎｇ ｔｈｅ ｒｅ￣

ｓｔａｔｅｍｅｎｔ ｐｒｏｃｅｓｓ. Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｖｉｅｗꎬ ９０: ２５１５－ ２５３６.

[１１５] Ｒｅｓｉｃｋꎬ Ｃ. Ｊ.ꎬ Ｗｈｉｔｍａｎꎬ Ｄ. Ｓ.ꎬ Ｗｅｉｎｇａｒｄｅｎꎬ
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Ｓ. Ｍ.ꎬ ＆ Ｈｉｌｌｅｒꎬ Ｎ. Ｊ. ２００９. Ｔｈｅ ｂｒｉｇｈｔ－ｓｉｄｅ ａｎｄ ｔｈｅ ｄａｒｋ－

ｓｉｄｅ ｏｆ ＣＥＯ ｐｅｒｓｏｎａｌｉｔｙ: Ｅｘａｍｉｎｉｎｇ ｃｏｒｅ ｓｅｌｆ － ｅｖａｌｕａｔｉｏｎｓꎬ

ｎａｒｃｉｓｓｉｓｍꎬ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎａｌ ｌｅａｄｅｒｓｈｉｐꎬ ａｎｄ ｓｔｒａｔｅｇｉｃ ｉｎｆｌｕ￣

ｅｎｃｅ. Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｐｐｌｉｅｄ Ｐｓｙｃｈｏｌｏｇｙꎬ ９４: １３６５－１３８１.
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