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　 　 摘　 要: 基于 Devers 等 (2007) 对高管薪酬前因与效应的系统回顾, 并拓展张

三保和康璧成 (2020) 对 2008 ~ 2018 年高管薪酬效应研究进展的归纳, 本文结合管

理、 经济和会计等多学科视角, 从个体、 企业和环境等多层次主体着手, 梳理 2008 ~

2020 年高管薪酬前因研究的新进展, 并提出未来研究方向。 首先, 从相关学科 24 本

中英文重要期刊中甄选出 198 篇主题相关文章, 回顾并比较 13 年间的研究进展。 其

次, 阐释了影响高管薪酬水平和薪酬差距的前因、 边界条件, 并考察了中国情境下

高管薪酬前因研究特殊性。 再次, 评述前述研究进展, 并连接 Devers 等 (2007) 对

高管薪酬前因研究的回顾, 构建出 1997 ~ 2020 年高管薪酬前因的系统性分析框架。

最后, 结合中国情境指出了未来富有潜力的研究方向。
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一、 引言

20 世纪八九十年代, 西方大型上市公司的 CEO 薪酬大幅上升, 引发实务界和学

术界的大量关注, 由此积累了丰硕研究成果 (Hall
 

&
 

Murphy, 2003)。 然而, Gomez-Mejia
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和 Wiseman (1997) 指出, 这些成果的理论视

角和关注重点过于狭隘, 亟待拓展与延伸。 此

后, 来自金融、 管理、 经济、 会计等多学科的

研究者们, 运用多元理论视角, 探索了高管薪

酬的 前 因 与 效 应。 在 此 基 础 上, Devers 等

(2007) 对散布各学科的高管薪酬研究 (1997 ~

2007 年) 进行了里程碑式的梳理与总结。

2007 年美国金融危机爆发后, 尽管全球经

济萧条、 公司市值大跌, 高管薪酬水平却呈逆

势上涨。 例如, 2007 ~ 2014 年, 美国标准普尔

1500 指数成份股公司的 CEO 薪酬中值增长了

39%。 狂飙的高管薪酬和巨大的薪酬差异, 再

次引发学界对高管薪酬的普遍关注。 此后十余

年, 关于高管薪酬前因与效应的研究, 形成了

更加丰富的文献积累。 在此形势下, 张三保和

康璧成 (2020) 梳理了 2008 ~ 2018 年的高管薪

酬效应研究, 并结合中国情境特殊性, 构建出

高管薪酬效应分析框架。 与此对应, 本文聚焦

高管薪酬前因, 基于对 2008~2020 年中外多学科

研究成果的回顾, 并连接 Devers 等 (2007) 对

高管薪酬前因研究成果的总结, 构建出 1997 ~

2020 年高管薪酬前因研究的系统框架。

本文致力于回答以下四个问题: 第一, 哪

些因素决定了高管薪酬的水平和差距? 第二,

哪些因素调节了前因与高管薪酬的关系? 第三,

中国情境下高管薪酬决定因素有何特殊性? 第

四, 高管薪酬前因未来研究包括哪些方向?

后文结构安排如下: 第二部分介绍文献来

源和重要中英文文献, 概述并比较中英文研究

主题; 第三、 第四部分分别阐释高管薪酬水平

与差距的前因、 影响前因的边界条件和中国情

境下特殊性前因; 第五部分探究近十年研究进

展, 基于文献评述构建出一个整合性分析框架,

并指出潜在研究方向。

二、 文献来源及主题比较

(一) 文献来源

高管薪酬前因研究主要集中在管理、 会计

及金融等多学科领域。 本文选取这些领域有影

响力的 19 本国际期刊, 以及中国国家自然科学

基金委 A 类期刊目录中的 7 本中文期刊, 另加

学界普遍认可的 《中国工业经济》 及 《经济管

理》 两本期刊, 作为本文考察十余年研究进展

的文献来源。 中英文成果来源期刊请参见

表 1。①

本文分别从收录上述期刊的数据库中搜索

相应文章。 筛选过程分为两步: 首先, 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

两两组合, 在中国知网以 “高管 / 经理人 / CEO”

和 “薪酬 / 收入 / 激励” 的两两组合进行主题检

索, 获取相关文献。 其次, 对所获文章的标题、

摘要和主要内容加以分析, 筛选出高管薪酬前

因的研究文献, 并删除仅以高管薪酬效应为对

象的研究。 经过以上筛选过程, 最终获得了 15

本英文期刊的 103 篇英文文献, 以及 9 本中文

期刊的 95 篇中文文献, 如表 1 所示。

①

 

所选外文期刊中, Academy
 

of
 

Management
 

Review、 Econometrica、 Review
 

of
 

Economic
 

Studies 与 Journal
 

of
 

Political
 

Economy 在 2008 ~
2020 年, 未发现符合筛选条件的文献, 故未呈现在表 1 中。 检索日期截至 2020 年 10 月 20 日。
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表 1　 中英文重要期刊的高管薪酬前因论文数量 (2008~ 2020 年)

外文期刊 数量 (篇) 中文期刊 数量 (篇)

Journal
 

of
 

Financial
 

Economics (JFE) 21 《会计研究》 21

Strategic
 

Management
 

Journal (SMJ) 14 《经济管理》 20

Management
 

Science (MS) 12 《南开管理评论》 14

Journal
 

of
 

Finance (JF) 10 《管理世界》 12

The
 

Accounting
 

Review (AR) 9 《金融研究》 11

Journal
 

of
 

Management (JoM) 7 《中国工业经济》 7

Organization
 

Science (OS) 6 《经济研究》 5

Academy
 

of
 

Management
 

Journal (AMJ) 5 《管理科学学报》 4

Journal
 

of
 

Accounting
 

Research (JAR) 4 《世界经济》 1

American
 

Economic
 

Review (AER) 4

Quarterly
 

Journal
 

of
 

Economics (QJE) 3

Journal
 

of
 

International
 

Business
 

Studies (JIBS) 3

Journal
 

of
 

Accounting
 

and
 

Economics (JAE) 2

Review
 

of
 

Financial
 

Studies (RFS) 2

Administrative
 

Science
 

Quarterly (ASQ) 1

15 种 103 9 种 95

　 　 资料来源: 笔者整理。

　 　 如图 1 中上述文献的年份分布所示, 英文

文献在近 13 年每年都较为均匀分布, 而中文文

献则集中在 2010 ~ 2018 年。
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图 1　 高管薪酬前因的中英文文献年份分布 (2008~ 2020 年)

资料来源: 笔者整理。
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(二) 中英文重要文献归纳

为了更加全面呈现中英文重要文献的贡献,

我们使用表格汇总介绍相关重要文献。 每篇文献

的介绍包括十个方面: 作者及期刊名称、 关键

词、 主要研究内容及结论、 分析层次、 自变量、

因变量、 调节变量、 控制变量、 主要理论、 数据

来源或研究方法。 文章的遴选标准为: 第一, 涉

及 2008 年以来高管薪酬的重要前因, 即回溯发现

的研究热点或者较新因素; 第二, 涉及前述重要

前因的调节变量, 拓展了研究边界。 符合此标准

的包括 25 篇英文文献和 23 篇中文文献, 分别约占

英中文文献总数的 1/ 4, 详情请参见表 2 和表 3。

表 2　 高管薪酬前因的重要英文文献归纳 (2008~ 2020 年)

作者及

期刊名称
关键词 主要研究内容及结论

分析

层次
自变量 因变量

调节

变量
控制变量

主要

理论

数据来源或

研究方法

Gabaix 和

Landier
( 2008 ),
QJE

高 管 薪 酬;
公 司 治 理;
企业规模

在市场均衡中, CEO 的薪酬取

决于公司的规模和市场中公司

的总体规模。 并创立了模型,
用于解释各公司 CEO 和各时期

美国 CEO 的薪酬水平的增长

企业
企业

规模

CEO 薪

酬水平
无

正 式、 非 正

式制度等

市场配

置理论
Execu

 

Comp

Tervio
(2008),
AER

高 管 薪 酬;
管 理 能 力;
公司规模

CEO 薪酬与企业规模呈正相关,
而管理能力的隐含差异较小,
对股东价值的影响相对较小

企业
企业

规模

高管薪

酬水平

市 场

匹配
无

市场分

配理论

分配模型

(assignment
 

model);
CompuStat

 

Fredri
ckson 等

( 2010 ),
SMJ

社 会 比 较;
高 管 薪 酬;
薪 酬 差 距;
高 层 管 理

团队

CEO 顶级团队成员之间比较的

社会心理因素影响董事会的薪

酬制定过程, 社会比较越大,
薪酬差距越小

个体

高管群

体相似

性、 高

管团队

任期

非 CEO
高管间

薪 酬

差距

绩 效

薪 酬

敏

感性

企 业 绩 效、
规 模、 董 事

会规模等

社会比

较理论

Execucomp
等、 文本

分析

Morse 等

(2011),
JF

高 管 薪 酬;
权 力; 运 气

薪 酬; 薪 酬

操纵

CEO 权力会诱使董事会将绩效

指标的权重转向更好的绩效指

标, 提升其激励性薪酬, 并且

随着 CEO 人力资本和公司波动

性的增加而增加

个体
高管

权力

CEO 绩

效薪酬

CEO
人 力

资本

CEO 所 有 权

份 额、 可 执

行期 权 持 有

价值等

管理者

权力

理论

ExecuComp
 

Kuhnen 和

Niessen
(2012),
MS

高 管 薪 酬;
公 众 舆 论;
媒体报道

在媒体对 CEO 薪酬进行了更多

负面报道后, 企业减少了期权

授予, 并增加了薪资等争议较

小的薪酬类型, 但是总体薪酬

没有变化

环境
媒体负

面报道

CEO 年

薪总额

声 誉

担忧

CEO 权 力、
年 龄、 企 业

绩效 和 市 场

价值

议程设

置理论、
行政治

理理论

语言探究和

单词计数法

(LIWC)、
Factiva 新闻

数据库

van
 

Essen
等 (2012),
JIBS

国 际 业 务;
CEO 薪 酬;
制度环境

正式和非正式制度在塑造高管

薪酬的绩效敏感性方面发挥着

互补的作用, 并受法院运作情

况和善政规范的调节

企业
企业

绩效

高管薪

酬水平

正式、
非正式

制度

行 业 特 征、
民主 发 展 水

平、 薪 酬 咨

询等

委托代

理理论、
制度

理论

元分析
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作者及

期刊名称
关键词 主要研究内容及结论

分析

层次
自变量 因变量

调节

变量
控制变量

主要

理论

数据来源或

研究方法

Albuquer-
que 等

(2013),
JFE

高 管 薪 酬;
薪 酬 基 准;
同辈群体

选择高薪同行是对未被发现的

CEO 才能的奖励比企业自我服

务更具解释力

环境

行业薪

酬基准、
高管人

力资本

CEO 薪

酬总额

公司

治理

机构所有权、
内 部 人 占

比等

同行薪

酬效应

(PPE)、
人力资

本理论

最终委托书、
ExecuComp

 

Custodio 等

(2013),
JFE

高 管 薪 酬;
管理者市场;
人力资本

拥有终身工作经验积累的一般

管理技能的 CEO 的薪酬更高。
CEO 受聘执行重组和收购等复

杂任务时, 薪酬溢价更高

个体
CEO 人

力资本

CEO 年

薪总额

战略

任务

绩 效、
 

ROA、
波 动 性、 股

票 回 报 率、
公司年龄等

人力资

本理论

ExecuComp /
BoardEx 等

Gerakos 等

(2013),
MS

CEO 薪 酬;
公 司 治 理;
交 叉 上 市;
全球化

以英国公司的 CEO 为样本, 发

现以美国交易所上市形式出现

的资本市场关系与较高的英国

CEO 薪酬相关。 在美国进行收

购的英国公司中, 美英 CEO 薪

酬差距缩小

环境
交叉

上市

CEO 薪

酬水平

产品

市场

公司治理、 行

业、 年份等

全球化

理论

Hemscott /
Datastream
等、 年报

分析

Pandher 和
 

Currie
(2013),
SMJ

CEO 薪 酬;
资 源 视 角;
企业战略

通过构建分析框架, 研究了与

企业产生租金和价值的能力、
资源优势的不确定性以及企业

利益相关者与高层管理人员之

间的竞争互动相关的战略因素

对 CEO 薪酬的协同影响

企业
企业

战略

CEO 薪

酬总额

企业

特征
无

资源基

础理论、
战略管

理理论

定性分析、
模型构建

Nguyen 和

Nielsen
(2014),
MS

高 管 薪 酬;
管 理 能 力;
突 然 死 亡;
高管价值

利用股价对高管猝死的反应作

为对股东价值预期贡献的衡量

后发现对股东价值有高贡献的

经理人获得更高的报酬

企业
企业

绩效

高管年

薪总额

行业

特征

CEO 身份、 公

司规模、 市净

率、 资产回报

率等

委托代

理理论

文本分析、
ExecuComp

 

Falato 等

(2015),
MS

高 管 薪 酬;
人 力 市 场;
人力资本

CEO 声誉、 职业和教育背景对

CEO 薪酬都有正向影响, CEO
人力资本对其薪酬有正向影响

个体
CEO 人

力资本

CEO 薪

酬水平

企业

规模

公 司 规 模、
CEO 年 龄 和

内部继任

人力资

本理论

传记资料、
新闻资料、
ExecuComp

 

Pan
(2015),
MS

高 管 薪 酬;
企 业 融 资;
匹 配; 高 管

劳动力市场

规模更大、 业务更多样化、 研

究更密集的公司付给高管更高

薪水, 因为他们与有才华、 有

跨行业经验、 倾向于创新的经

理们搭配得很好, 并从其给定

的管理技能中获得了更高的边

际生产率

企业
企业

规模

高管薪

酬水平

行业

特征

企 业 绩 效、
行业 薪 酬 基

准等

市场配

置理论

多维匹配、
ExecuComp、
文本分析
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作者及

期刊名称
关键词 主要研究内容及结论

分析

层次
自变量 因变量

调节

变量
控制变量

主要

理论

数据来源或

研究方法

van
 

Essen
等

(2015),
JoM

高管薪酬; 管

理权力理论;
代理理论

管理层权力理论在预测现金总

额、 薪酬总额等核心薪酬变量

方面具有较好的理论基础, 董

事会权力与高管绩效薪酬敏感

性呈正相关

个体
高管

权力

高管现

金薪酬、
薪酬

总额

董事会

权力

企业规模、 企

业风险、 多样

化、 企业研发

水平等

管理者

权力

理论

元分析

Connelly 等

( 2016 ),
JoM

高 管 薪 酬;
高 管 团 队;
公平

短期机构投资者对高管与员工

薪酬差距有正向的影响, 而专

门机构投资者对薪酬差距有消

极的影响

企业
机构投

资者

高管与

员工薪

酬差距

无

ROA、 公 司

多 元 化、 行

业复 杂 性 动

态性

高阶理

论、 锦

标赛理

论、 公

平理论

ExecuComp /
Compustat

Correa 和
 

Lel
(2016),
JFE

高 管 薪 酬;
SoP; 法 规;
公司估值

在采用了薪酬标准 ( SoP) 法律

后, CEO 薪酬增长率下降, CEO
薪酬对公司绩效的敏感性提高。
这些变化集中在薪酬过高、 股东

持不同意见、 CEO 任期较长、 董

事会独立性较弱的公司

环境
SoP
法规

CEO 年

薪总额

董 事

会 独

立性、
高 管

任期

机构所有权、
董事 会 监 管

和高管权力、
GDP 增长率

制度

理论
CIQ

Shin
(2016),
JoM

CEO 薪 酬;
管 理 权 力;
薪酬基准

薪酬较低、 对董事会权力相对

较大的 CEO 的薪酬与他们的同

行薪酬相关, 高管权力使企业

更积极地采用同业基准向上调

整 CEO 薪酬

环境
行业薪

酬基准

高管薪

酬水平

高管

权力

ROE、 企业多

元化、 CEO 年

龄、 任期等

同行薪

酬效应、
管理者

权力

理论

ExecuComp

Chin 和

Semadeni
(2017),
SMJ

高 管 薪 酬;
政 治 意 识 形

态; 高 层 管

理人员

CEO 自由主义降低了高管薪酬

的差距, 薪酬委员会自由主义

强化了 CEO 自由主义对高管薪

酬差距的负面影响

个体

CEO 自

由主义

倾向

非 CEO
高管间

薪酬差

距、
CEO 与

高管薪

酬差距

薪酬委

员会

CEO 个 人 特

征和 企 业 特

质 等 共 13
变量

政治意

识形态

理论、
高阶

理论

观察法、 Ex-
ecuComp 等、
联邦选举委

员会

Kang 和

Kim
(2017),
OS

CEO 薪 酬;
媒 体; 劳 动

力市场

CEO 在 CNBC 的采访和主要新

闻文章中露面与他或她第二年

的薪酬呈正相关, 其相关性受

到公司规模和公司股票市场表

现的调节

环境
媒体

报道

CEO 年

薪总额

企业股

票表现

ROA、 机构所

有权、 CEO 二

元性、 性别等

市场配

置理论

文本分析、
ExecuComp

 

Kolev 等

(2017),
JoM

CEO 薪 酬;
代 理 理 论;
董事会监督

CEO 薪酬是 CEO 与董事会讨价

还价的结果, 随着董事会在控

制机会主义方面的努力减少和

CEO 权 力 的 增 加, CEO 薪 酬

变高

个体
高管

权力

CEO 薪

酬水平

董事会

治理

机构所有权、
董事 会 独 立

性、 董 事 会

规模和会议

委托代

理理论、
管理者

权力

理论

Compustat 等
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作者及

期刊名称
关键词 主要研究内容及结论

分析

层次
自变量 因变量

调节

变量
控制变量

主要

理论

数据来源或

研究方法

Zorn 等

(2017),
SMJ

高 管 薪 酬;
公 司 治 理;
董事会

当 CEO 是董事会唯一的内部人

士时, 这样的董事会向 CEO 支

付的薪酬过高, CEO-高管团队

薪酬差距加大

企业
董事会

独立性

高管薪

酬水平、
CEO 与

高管薪

酬差距

股票分

析师、
机构投

资者

公 司、 董 事

会和 执 行 机

构 的 特 征

变量

委托代

理理论

RiskMetric /
ExecuComp
等

de
 

Vaan 等

(2019),
MS

高 管 薪 酬;
社 会 比 较;
同辈群体

企业使用同行薪酬基准来确定

高管薪酬。 一般企业使用的是

向上倾斜的同行群体, 其选择

偏差受到财务目标达标和高管

管理自主权的调节

环境
行业薪

酬基准

高管薪

酬水平

财 务

目标、
管 理

自

主权

企业特征、 年

份、 地区等

同行薪

酬效应、
社会比

较理论

反事实对等

组、 Execu-
Comp

 

Graffin 等

(2019),
SMJ

代 理 理 论;
CEO 薪 酬;
政 治 倾 向;
风险承受

风险厌恶程度高的新任 CEO 的

绩效薪酬相对较低, 其薪酬契

约与其风险偏好适配

个体

CEO 风

险厌恶

程度

CEO 的

初始

薪酬

无

企 业 特 质、
前 任 特 征、
高管 特 征 等

共 12 个变量

政治意

识形态

理论、
高阶

理论

访 谈、 联 邦

选举委员会、
COMPUSTAT
等, 文本分

析

Shi 等
(2019),
SMJ

归 因 理 论;
CEO 薪 酬;
战略风险

当 CEO 进行大规模的企业投资

时, 董事会将绩效归功于 CEO,
其绩效薪酬敏感性增强

企业
企业

绩效

CEO 薪

酬水平

战 略

任务、
CEO
声望

内外部治理、
公 司 特 征

变量

归因

理论

ExecuComp
等

Mueller 等
(2020),
JoM

CEO 职业经

验; CEO 薪

酬; 人力资本

多面手型 CEO 在管理人才市场

上更受重视, 他们的初始薪酬

也更高

个体
CEO 人

力资本

CEO 初

始薪酬

行业复

杂性、
企业多

元化

CEO 的 MBA
学位、 任期、
职能 经 验 多

样性等

人力资

本理论

公 司 年 报、
Bloomberg /
ThomsonONE

　 　 资料来源: 笔者整理。

表 3　 高管薪酬前因的重要中文文献归纳 (2008~ 2020 年)

作者及

期刊名称
关键词 主要研究内容及结论

分析

层次
自变量 因变量 调节变量 控制变量 主要理论

数据来源或

研究方法

黄志忠和

郗群

( 2009 ),
《 南 开 管

理评论》

高管薪酬;
外部监管;
激励机制

高管薪酬与第一大股东持股

比例、 银行借款 / 总资产比率

呈负相关; 高管绩效薪酬敏

感性与外资控股、 行业管制

呈正相关, 与独立董事占比

呈负相关

企业 ROE
高管薪

酬水平

外 资 控

股、 独立

董事等

公 司 规 模、
高 管 变 更、
年份、 CFI

代理成本

理论
CSMAR

吴育辉和

吴 世 农

( 2010 ),
《 会 计 研

究》

高管薪酬;
管 理 层 激

励; 管理层

自利行为

高管薪酬仅与 ROA 呈显著正

相关关系, 但与资产获现率

(经营净现金 / 总资产) 及股

票收益率没有显著的正相关

关系。 高管的薪酬水平随着

其控制权的增加而显著提高

个体 /
企业

高管权

力、 企

业绩效

高管薪

酬水平

所有权

异质性

公 司 规 模、
财

 

务 杠 杆、
成长性、 区

域、 行业和

年份

管理者权

力理论

RESSET /
WIND /
CSMAR
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作者及

期刊名称
关键词 主要研究内容及结论

分析

层次
自变量 因变量 调节变量 控制变量 主要理论

数据来源或

研究方法

权小锋等

( 2010 ),
《 经 济 研

究》

管 理 层 权

力; 国有企

业; 私有收

益; 操纵性

薪酬

国有企业高管的权力越大,
其获取的私有收益越高, 管

理层权力越大, 薪酬与操纵

性绩效之间的敏感性越大。
这表明随着权力增长, 管理

层会倾向利用盈余操纵获取

绩效薪酬

个体
高管

权力

高管薪

酬水平

政府治理、
机构持股

比例等

企 业 规 模、
绩效、 成长

性等

管理者权

力理论

CSMAR、
国 家 统

计局网站

江伟

( 2010 ),
《 金 融 研

究》

管 理 者 薪

酬; 比较基

准; 人力资

本; 管理者

权力

我国的上市公司在制定管理

者薪酬契约时采用了行业薪

酬基准, 并由此导致了管理

者薪酬的逐渐增长。 管理者

人力资本理论可以对上市公

司采用行业薪酬基准提供解

释, 但 是 管 理 者 权 力 理 论

不能

环境
行业薪

酬基准

管理层

薪酬

变化

人力资本

大股东持
 

股

比 例、 绩

效、 负债比

率、 成 长

性、 公司规

模变量

管理者人

力资本理

论、 参 照

点契约

理论

CSMAR

沈艺峰

和李培功

( 2010 ),
《 中 国 工

业经济》

国有企业;
高管薪酬;
限薪令; 绩

效与运气

《关于进一步规范中央企业负

责人薪酬管理的指导意见》
发布后, 国有企业高管的薪

酬水平不仅没有降低, 反而

得到显著提高, 国有企业高

管运气薪酬的现象依然存在,
说明并未取得预期的效果

环境
政府限

薪令

高管基

薪、 奖

金和

津贴

无

公 司 规 模、
高管年龄和

高 管 任 职

期限

高管权力

理论

事件研

究法、
CSMAR /
CCER

李维安等

( 2010 ),
《 南 开 管

理评论》

高管薪酬;
经理才能;
公司治理;
契 约 参 照

点; 薪酬委

员会

高管薪酬水平与经理才能、
管理者权力和国际同行的薪

酬基准呈正相关

个 体 /
企 业 /
环境

经理才

能、 管

理者权

力、 行

业薪酬

基准

高管薪

酬水平
无

公司经营与

公 司 治 理

变量

管理者权

力 理 论、
市场配置

理 论、 参

照点契约

理论

WIND /
CSMAR /
CCER

陈震和

丁忠明

( 2011 ),
《 中 国 工

业经济》

管 理 层 权

力; 垄 断;
公司规模;
薪酬契约

公司规模是薪酬的最重要影

响因素, 较大的企业规模与

不合理的规模权重是垄断企

业高管薪酬过高的直接原因

企业

企业规

模和

绩效

高管

年薪
行业特征

资产负债率、
地区行业平

均 工 资、
CEO 权力

管理者权

力理论

CSMAR、
巨 潮 资

讯网、
《中国统

计年鉴》

苏方国

(2011),
《 南 开 管

理评论》

人力资本;
组织因素;
高管薪酬;
跨层次模型

高管人力资本、 公司绩效、
公司规模、 董事会规模和独

立董事比例与高管薪酬之间

存在显著正相关关系, 监事

会规模、 无形资产比例与高

管薪酬之间存在显著负相关

关系

个 体、
企业

人力资

本、 组

织因素

高管的

个人年

度现金

报酬

国有股

比例
无

人力资本

理 论、 委

托 代 理

理论

跨 层 次

模型、
CSMAR /
WIND
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作者及

期刊名称
关键词 主要研究内容及结论

分析

层次
自变量 因变量 调节变量 控制变量 主要理论

数据来源或

研究方法

江伟

(2011),
《 南 开 管

理评论》

管 理 者 薪

酬; 比较基

准; 人力资

本; 管理者

权力

我国的上市公司在制定管理

者薪酬契约时采用了行业薪

酬基准, 并由此导致了管理

者薪酬的逐渐增长; 其增长

受地区市场程度、 行业保护

性和外部治理机制的调节

环境
行业薪

酬基准

高管薪

酬水平

市场化程

度、 行业

竞争

会 计 绩 效、
负 债 比 率、
成长性、 公

司规模等

管理者权

力 理 论、
参照点契

约理论

CSMAR /
CCER

杨德明和

赵璨

(2012),
《 经 济 研

究》

高管薪酬;
媒体监督;
公司治理

媒体 对 于 “ 天 价 薪 酬 ” 与

“零薪酬” 等薪酬乱象在其中

发挥了一定的监督职能。 但

只有在政府及行政主管部门

介入的条件下, 媒体监督职

能的发挥才能促使高管薪酬

趋于合理

环境
媒体

监督

高管薪

酬水平
政府介入

股 权 性 质、
ROA、 资 产

负债 率、
 

公

司规模等

媒体有偏

论和媒体

治理论

文本分析;
WIND /
CSMAR /
CCER

 

马连福等

(2013),
《 管 理 世

界》

党组织; 公

司治理; 冗

余雇员; 高

管薪酬契约

国有企业党委会参与公司治

理会降低公司高管的绝对薪

酬, 抑制高管攫取超额薪酬

的行为, 缩小高管与普通员

工之间的薪酬差距

企业

党委会

参与公

司治理

程度

高管薪

酬水平、
高管与

员工的

薪酬

差距

无

政 治 关 联、
企 业 规 模、
资产负债率

等共 15 个变

量

行政治理

理论

文本分析、
CCER

李培功和

沈艺峰

(2013),
《 管 理 科

学学报》

媒体治理;
经理薪酬;
轰动效应

当媒体向读者提供有关经理

薪酬的可靠信息时, 企业会

针对媒体的批评完善公司的

薪酬政策; 而当媒体向读者

提供轰动报道时, 企业也会

针对媒体报道对高管薪酬契

约进行局部修正

环境
媒体负

面报道

高管货

币薪酬、
高管薪

酬与普

通职工

差异

无

公 司 规 模、
经 理 年 龄、
任职期限

议程设置

理 论、 行

政 治 理

理论

文本分析、
CSMAR

 

/
WIND、
中国重

要报纸

全文数

据库

刘浩等

(2014),
《 管 理 世

界》

高管薪酬;
收入达标;
利 润 敏 感

性; 多绩效

指标

对于民营企业, 利润始终决

定着高管薪酬的变化; 但是

对于国有企业, 收入达标是

利润指标使用的 “门槛” (条

件函数), 收入达标的情况下

薪酬才与利润高度相关

企业
企业

绩效

高管薪

酬水平
股权性质

企 业 规 模、
绩效、 成长

性等

委托代理

理论

差分模型、
CSMAR

 

徐细雄和

谭瑾

(2014),
《 南 开 管

理评论》

薪酬契约;
参 照 点 效

应; 在职消

费; 主 动

离职

我国上市公司高管薪酬契约

呈现明显的参照点效应, 即

上市公司高管薪酬显著受到

同行业、 本地区高管薪酬均

值等外部参照基准的影响

环境
行业薪

酬基准

高管薪

酬水平
无

企 业 规 模、
绩效、 成长

性等

参照点契

约理论

WIND 和

CSMAR
数据库
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作者及

期刊名称
关键词 主要研究内容及结论

分析

层次
自变量 因变量 调节变量 控制变量 主要理论

数据来源或

研究方法

唐松和孙

铮 (2014),
《 管 理 世

界》

高管薪酬;
政治关联;
经营绩效;
公司治理

国有企业和非国有企业中,
政治关联公司的高管都获得

了显著较高的薪酬。 在中央

政府控制的国有企业中, 以

及在政府干预较强的地区,
政治关联的国有企业高管的

过度薪酬问题更加严重

个体
政治

关联

高管薪

酬水平
政府干预

公 司 规 模、
ROA、 董 事

会规模等 10
项变量

资源基础

理论

WIND、
CSMAR /
CCER

 

李四海等

(2015),
《 中 国 工

业经济》

高管年龄;
薪酬契约;
薪酬绩效敏

感性; 政治

资本

高管年龄对薪酬水平具有显

著的影响, 相对年龄与绝对

年龄越大的高管获得了更高

水平的薪酬, 并且高管年龄

降低了薪酬绩效的敏感性

个体

高管相

对和绝

对年龄

高管薪

酬水平
无

高 管 性 别、
企 业 绩 效、
规模等

人力资本

理 论、 管

理者权力

理 论、 社

会 资 本

理论

年报等文

本分析、
CSMAR

 

醋卫华和

李培功

(2015),
《 南 开 管

理评论》

媒体追捧;
明 星 CEO;
薪酬; 公司

治理

媒体的追捧报道不但没有提

高公司经营绩效与明星 CEO
薪酬之间的敏感性, 反而进

一步强化了明星 CEO 在公司

管理结构中无形的权威和影

响力, 使其获得了丰厚的个

人薪酬

环境
媒体追

捧报道

CEO 货

币薪酬
无

销售收入增

长率、 第一

大股东持股

比例、 账面

市值比等共

21 个 控 制

变量

管理者权

力理论

文本分

析, 中国

重要报

纸全文

数据库、
CSMAR

 

/
WIND

邓晓岚等

(2015),
《 会 计 研

究》

高管薪酬;
审 计 委 员

会; 薪酬委

员会; 董事

网络; 运气

薪酬

审计委员会与薪酬委员会的

董事 职 位 重 叠 有 助 于 降 低

CEO 运气薪酬对运气的敏感

性, 但在 CEO 权力较大的公

司, 两个专门委员会的职位

重叠对运气薪酬的治理效果

减弱

企业
专门委

员会

高管货

币薪酬
高管权力 行业、 年份

信息优势

效 应、 高

管 权 力

理论

CSMAR /
RESSET

陈闯等

(2017),
《 管 理 科

学学报》

多边代理理

论; 风险投

资; 创始人

风险投资的存在, 会提高新

上市企业管理层的整体薪酬

水平, 扩大管理层内部薪酬

差距, 并且提高管理层的薪

酬敏感系数。 创始人会抑制

风险投资对管理层内部薪酬

差距与薪酬敏感系数的影响

企业
风险

投资

高管现

金薪酬

水平、
管理层

内部薪

酬差距

创始人

企 业 规 模、
绩效、 成长

性等

多边代理

理论

CSMAR /
手工收集

杨青等

(2018),
《 金 融 研

究》

限薪令; 央

企 分 类 改

革; 事件研

究法

“限薪令” 具有实际约束力,
降低了央企高管的货币薪酬

与企业内部薪酬差距

环境
“ 限 薪

令”

高管薪

酬水平、
高管与

员工薪

酬差距

无

企 业 规 模、
财 务 杠 杆、
经营绩效、
董 事 会 规

模等

干预假说

理论

事件研究

法、 双重

差分法、
iFind /
CSMAR
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作者及

期刊名称
关键词 主要研究内容及结论

分析

层次
自变量 因变量 调节变量 控制变量 主要理论

数据来源或

研究方法

柳光强和

孔 高 文

( 2018 ),
《 管 理 世

界》

海外经历;
薪酬差距;
企业绩效

高管的海外经历能够显著提

升薪酬差距, 并受到企业所

有权、 政治关联、 海外教育

经历 和 留 学 国 家 价 值 观 的

调节

个体
高管海

外经历

高管与

员工的

相对薪

酬差距

股权性质、
政治关联

企 业 规 模、
成长性等共

12 个变量

价值观

理论

CSMAR /
手工手集

周泽将等

( 2018 ),
《 中 国 工

业经济》

高管薪酬;
企业风险承

担; 风险厌

恶; 经理人

市场; 公司

价值

控制经营绩效后, 企业风险

承担水平同高管薪酬之间呈

显著正相关, 呈现出风险补

偿效应, 并受到高管风险厌

恶程度和经理人市场的调节

企业

企业风

险承担

水平

高管薪

酬水平

高管风险

厌恶程度

和经理人

市场环境

企业规模
 

、
绩效、 资产

负债率等共

16 个变量

风险厌恶

理 论、 市

场 声 誉

理论

RESSET /
CSMAR、
中 国 经

济 金 融

数据库

吴昊旻等

( 2018 ),
《 管 理 科

学学报》

公司战略;
薪酬差距;
产权性质;
经济后果

公司战略越趋于进攻型, 高

管薪酬相对越高, 员工薪酬

相对越低, 公司内部高管与

员工的薪酬差距也就越大,
这种关系在民营企业中表现

最为明显

企业
公司

战略

高管与

员工的

相对薪

酬差距、
高管薪

酬水平

区域性

ROA、 规模、
资产负债率

 

等共 11 个变

量

战略管理

理论

CSMAR /
CCER

张昭等

(2020),
《 经 济 管

理》

资本市场开

放; 内部薪

酬差距; 双

重差分模型

资本市场开放显著地缩小了

企业内部薪酬差距, 企业所

处外部法律环境对资本市场

开放影响企业内部薪酬差距

产生了调节作用

环境
资本市

场开放

高管与

员工薪

酬差距

法律环境

企 业 规 模、
年龄等 10 个

变量

制度理论
CSMAR /
RESSET

　 　 资料来源: 笔者整理。

(三) 中外研究主题概述与比较

我们统计了中英文文献中被讨论两次及以

上的主题及其相应频次, 结果分别如图 2 和图 3

所示。 其中, 英文文献讨论次数前四位的主题

依次是: 董事会、 人力资本、 风险厌恶、 媒体。

中文文献频次前四位主题则依次为: 高管权力、

绩效、 董事会、 股权异质性。

通过以上统计可以发现, 高管薪酬前因的中

英文研究既有相似之处, 又有明显差异。 一方

面, 中英文研究主题具有相似性。 例如, 董事会

是近年来中英学者的讨论热点, 都位列中英文研
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图 2　 高管薪酬前因的英文研究主题分布 (2008~2020年)

资料来源: 笔者整理。

究频次前三。 同时, 中英文文献中被讨论两次及

以上主题中有八个重合话题, 共计 120 篇文献。
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图 3　 高管薪酬前因的中文研究主题分布 (2008~2020年)

资料来源: 笔者整理。

另一方面, 中英文研究的侧重点有所不同。

中文研究对于传统代理理论和管理者权力理论的

关注热度不减, 权力、 绩效和董事会这三项传统

话题仍占据前三位。 相比之下, 英文研究对管理

者权力和绩效的关注逐渐减少, 转而关注企业规

模、 人力资本、 行业薪酬基准和产品市场特征等

市场因素, 并加强了对于传统外生变量 (如政

府、 媒体) 和个体心理性格特征的研究。

这些差异主要源于中外不同的政治和经济

背景———在中国较晚起步的经理人市场化薪

酬、 国有企业的 “二重性” 和内部人控制等

背景下, 国内学者对经理人收入分配的研究重

点, 倾向于代理问题的解决和高管权力的制

衡, 而较少像英文研究一样关注市场因素。 下

一部分将详细讨论中国情境下高管薪酬水平的

特殊前因。

三、 高管薪酬水平的前因

及其边界条件

　 　 基于对高管薪酬前因研究主题的梳理, 本

部分聚焦于高管薪酬水平, 分别从个体、 企业

和环境三个层面梳理高管薪酬前因相关研究,

并总结影响薪酬水平前因的边界条件以及中国

情境下特殊性前因。

(一) 高管薪酬水平的前因

1. 个体层面

(1) 人力资本。 资源基础观 ( resource -

based
 

view) 认为 CEO 所拥有的管理技能是稀缺、

难以取代、 不可复制的 ( Barney, 1991), 是十

分 珍 贵 的 战 略 资 产 ( Amit
 

&
 

Schoemaker,

1993), 他们也因此获得了较高的市场回报。 在

此基础上, 近十年研究又进一步细分了影响高

管薪酬的技能和能力, 论证了高管人力资本对

于薪酬的正向影响 (苏方国, 2011)。

运用市场基础理论 ( market-based
 

theory),

Falato 等 (2015) 使用声望、 职业经历和教育

背景构建了管理者能力指数, 检验发现 CEO 能

力越强, 货币薪酬越高。 同时, 拥有管理才能、

跨行业经验、 创新能力的经理们将获得更高薪

酬, 因其与大规模、 业务多样化、 研究密集型

的公司更加匹配, 从而为公司带来更高的边际

生产率 (Pan, 2017)。

值得一提的是, 在 CEO 能力中一般管理技

能比特有专业技能更重要 ( Mueller
 

et
 

al. ,

2020;
 

Frydman, 2019), CEO 平均综合能力指数

(GAI) 与 CEO 总薪酬之间呈显著正相关: 通才

型 CEO 年薪比专才型 CEO 高出 19%, 平均每年

多赚近 100 万美元 (Custodio
 

et
 

al. , 2013)。

(2) 管理者权力。 管理者权力理论 ( man-

agerial
 

power
 

theory) 认为, CEO 可以利用其自

身权力影响薪酬制定过程 ( Bebchuk
 

et
 

al. ,

2002), 从而获得可观的薪酬, 学术界通常运用

CEO 两职兼任、 任期、 持股比例以及董事会特
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征对其进行衡量 (Cannella
 

et
 

al. , 2008)。 Otten

和 Heugens (2008) 使用 17 个国家 2001~2004 年

451 家公司 1394 个薪酬合约作为研究样本, 证实

了管理者权力理论在全球范围的适用性。

近十年研究着重于对高管利用权力的具体

操纵手段进行阐释, 如有权有势的 CEO 促使董

事会基于对他们更有利的方面进行绩效考核,

从而提高了他们的激励薪酬 ( Morse
 

et
 

al. ,

2011)。 此外, 高管还可以利用其权力进行盈余

操纵以获取更高私有收益 (权小锋等, 2010),

或通过操纵年报文本信息复杂性获取更高超额

薪酬 (王克敏等, 2018)。 并且, 管理者权力会

影响高管和董事会之间关于公司剩余价值分配

的谈判结果, 权力更大的 CEO 讨价还价能力更

强, 从而获取更高薪酬 (Kolev
 

et
 

al. , 2017)。

此外, 运 用 元 分 析 方 法, van
 

Essen 等

(2015) 对 219 篇文献的整合和评估表明高管权

力在预测现金薪酬、 薪酬总额等变量方面具有

较好的解释力, 但不能很好地预测激励薪酬。

(3) 高管心理特质。 CEO 薪酬方案有效性

还取决于 CEO 心理特质 ( Wowak
 

&
 

Hambrick,

2010)。 近年来的理论研究加强了对于高管内隐

的个体心理特质的研究。

CEO 风险偏好与其初始薪酬方案之间的匹

配问题是近十年的研究热点。 传统代理理论认

为应给予风险厌恶型 CEO 以更大的激励薪酬从

而促使其承担风险, 然而近来的研究反对了这

种观点, 并认为 CEO 会依据其自身风险偏好

选择薪酬 ( Graffin
 

et
 

al. , 2019) , 风险厌恶的

高管往往获得更低的薪酬水平。 因为对于风险

厌恶的高管来说, 充满激励的方案吸引力更

小, 他们更可能会寻求以现金为中心的薪酬方

案 ( Graham
 

et
 

al. , 2013) , 从而导致初始薪

酬中绩效薪酬也会较少 ( Page, 2018 ) 。 此

外, 为换取刚性薪酬带来的保障, 风险厌恶型

CEO 也会接受相对更低的薪酬方案 ( Taylor,

2013)。

此外, 学者们还对其他高管心理特质进行

了研究, 例如证明了乐观主义 CEO 获得了更低

的股票期权、 奖金和总薪酬 ( Otto, 2014), 过

度自信的 CEO 获得了更多的期权密集型薪酬

(Humphery-Jenner
 

et
 

al. , 2016) 等。

2. 企业层面

(1) 企业绩效。 企业高管薪酬和绩效之间

的关系, 是委托代理理论中的根本问题, 也是

企业薪酬激励设计的基点 (Murphy, 1985)。 在

肯定前人关于企业绩效对薪酬正向影响的结论

的基础上, 近十年学术界又在方法和内容上进

行了拓展。

方法上, 学者们对绩效的测量指标不再局

限于单纯的利润或股价指标。 例如, Nguyen 和

Nielsen (2014) 以股票价格对高管猝死的反应

作为衡量股东价值预期贡献指标; 刘浩等

(2014) 用收入达标来衡量非利润绩效指标, 用

更多样的测量指标论证了绩效对薪酬的正向影

响。 同时, 针对相对绩效 (RPE) 的研究也逐渐

增多 (Faulkender
 

&
 

Yang, 2010;
 

Na, 2020)。

内容上, 关于绩效的研究重点逐渐转至薪

酬绩效敏感性。 研究发现, 美国 CEO 薪酬绝对

值和相对值自 1990 年以来都出现了显著增长。

这种增长很大程度上归因于增加支付的股票和

股票期权薪酬组合, 因此也提升了美国公司的

薪酬绩效敏感性 ( Bebchuk
 

et
 

al. , 2011;
 

Fryd-

man
 

&
 

Saks, 2010 )。 此 外, Fernandes 等
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(2013) 通过比较美国与 14 个国家 CEO 薪酬与

股东绩效之间的关系, 表明薪酬绩效敏感性在

美国公司更紧密, 并且相对薪酬溢价在美国是

适度的。

(2) 企业规模。 企业规模越大, 对 CEO 个

人能力和努力要求越高, 同时企业支付能力也

更强, 所以应给予高管更多的补偿 ( Gayle
 

&
 

Miller, 2009; 苏方国, 2011)。 早期研究肯定

了规模对高管薪酬的正向影响, 但认为其影响

十分微弱 ( Tosi
 

et
 

al. , 2000), 近十年研究却

得出了相反的结论。 Gabaix
 

和 Landier (2008)

研究发现 CEO 薪酬很大程度上受企业规模和行

业规模的影响, 并建立了一个可校正的 CEO 薪

酬均衡模型, 该模型对 20 世纪 80 年代以来

CEO 薪酬上涨做出了定量解释: CEO 薪酬在

1980 ~ 2003 年增长了六倍, 可以归因于美国大

公司在此期间市值增长了六倍。 这是因为规模

更大的企业可以从高管给定管理技能中获得更

高的边际生产率 ( Philippon
 

&
 

Reshef, 2012),

公司规模增长与高管薪酬水平的关系实则是体

现了经理高层次管理才能对于较大规模公司更

加物有所值这一规律 ( Pan, 2017)。 Frydman
 

和 Papanikolaou (2018) 运用动态框架也得到了

高管薪酬和企业规模长期概念之间的正向关系,

企业规模包括现有资产价值和由于新投资而带

来的企业未来增长。

(3) 董事会治理。 良好的董事会治理, 可

以避免 CEO 自利行为和机会主义, 使 CEO 薪酬

呈下降趋势, 推动所有者利益最大化。 董事会

治理往往体现在董事会规模、 独立董事比例、

薪酬委员会和董事会任期等方面。 在独立董事

方面, 传统代理理论认为董事会应该由大多数外

部独立董事组成 (Bednar, 2012;
 

Fama, 1980),

从而增强董事会客观性, 使其整体监控能力得到

提升 ( Cannella
 

et
 

al. , 2008)。 Chhaochharia 和

Grinstein (2009) 研究表明, 从前没有遵守纽约

证券交易所和纳斯达克董事会独立性要求的公

司, 在规定实施后其 CEO 薪酬比遵守要求的公

司多下降 17%, 从而证实董事会独立性导致了

CEO 薪酬下降。

然而, 后续研究否定了这种机制。 Guthrie

等 ( 2012 ) 推 翻 了 Chhaochharia 和 Grinstein

(2009) 的实验结果, 证实其研究结果的 74%,

可归因于 865 家样本公司的两个异常值, 并发

现薪酬委员会独立性要求反而提高了 CEO 总薪

酬。 进一步研究表明, 过高的董事会独立性会

导致 CEO 薪酬提升 ( Zorn
 

et
 

al. , 2017; 黄志

忠和郗群, 2009), 因为大量外部人员增加了固

有的信息不对称程度, 并且外部观察者易于高

估 CEO 控制和决定公司绩效的能力 ( Connelly
 

et
 

al. , 2016)。 这有利于 CEO 自我服务行为却

不利于董事会监管, 从而使 CEO 获得超出预期

的薪酬 (Fernandes
 

et
 

al. , 2013)。 Van
 

Essen 等

(2015) 也发现, 董事会权力的两个指标 (所

有权集中度和机构所有权) 与 CEO 薪酬总额呈

负相关, 但是董事会独立性与 CEO 总薪酬呈正

相关。

除去董事会独立性, Kolev 等 (2017) 建议

审查董事会勤奋程度, 即董事的监督动机和能

力。 勤奋的董事会会尽职调查并从 CEO 手上争

取到更大剩余价值, 并且避免 CEO 机会主义,

从而使 CEO 相对薪酬呈下降趋势。
 

3. 环境层面

(1) 行业薪酬基准。 董事会常以相似公司
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管理者薪酬作为基准, 并以等于或高于该基准

的原则来制定管理者薪酬契约。 当这种比较方

法被市场上的公司普遍使用时, 会形成比较基

准和管理者薪酬之间的螺旋式上升, 由此导致

了管理者薪酬持续增长 ( Hayes
 

&
 

Schaefer,

2009)。

薪酬基准通常涉及一组同行业公司的集合,

并以此作为评估 CEO 薪酬的参照 (Smith
 

&
 

Chae,

2017)。 企业往往倾向于以规模更大或薪酬水平更

高的同行业群体作为基准 (Faulkender
 

&
 

Yang,

2010), 并且这种现象在规模较小或不太显眼的

公司中更加明显 (Bizjak
 

et
 

al. , 2011)。 有学者

认为, 这体现了企业的自我服务行为, 并发现

当企业财务目标未实现或 CEO 行使管理自主权

选择的同行公司无可非议时, 这种偏差会加大

( de
 

Vaan
 

et
 

al. , 2019 )。 然 而, Bizjak 等

(2008) 经研究发现企业使用较高参照基准是为

了提供有竞争力的薪酬方案, 以便获得管理者

的人力资本, 因为参照基准与公司绩效和劳动

力市场紧缩状况呈正相关。 进一步地, Albu-

querque 等 (2013) 考察了同行薪酬效应在多大

程度上代表了对 CEO 才能的奖励, 发现虽然自

我服务行为也是同行薪酬效应的一个解释, 但

其解释力远不如对 CEO 才能的奖励。 同样, 中

国上市公司高管薪酬契约也呈现明显的参照点

效应, 高管薪酬多以同行业、 本地区高管薪酬

均值作为基准 (李维安等, 2010; 徐细雄和谭

瑾, 2014)。

(2) 媒体。 凭借公共信息源头地位和议程

设置功能, 媒体在资本市场中的作用日渐显现:

一方面, 充当 “监督者” 角色, 通过负面报道

督促企业对高管薪酬问题的改进; 另一方面,

对于高管的追捧和正面报道, 增加了其明星效

应, 提高了管理者薪酬。

负面报道方面, 媒体对 CEO 薪酬的负面报

道存在显著差异, 其中股票期权是最受批评的

薪酬组成部分。 当 CEO 薪酬负面报道增加后,

企业董事会减少了期权授予等争议较大的薪酬

部分, 对 CEO 薪酬进行部分修正 ( Kuhnen
 

&
 

Niessen, 2012), 因此有效减少了高管薪酬中的

未预期薪酬 (李培功和沈艺峰, 2013)。 媒体负

面报道的治理机制主要在于声誉机制和政府介

入两方面原因。 一方面, 出于声誉担忧, 公司

为了维护产品形象和绩效, 董事会会积极回应

负面舆论并对 CEO 薪酬做出改进 (Dyck
 

et
 

al. ,

2008;
 

Vergne
 

et
 

al. , 2018)。 另一方面, 公众愤

怒可能会增加新监管的可能性 ( Culpepper,

2011), 从而促使公司先发制人, 以避免进一步

的法律约束。

正面报道方面, 研究表明一小部分 “超级

明星” 享受着大部分报酬 (Malmendier
 

&
 

Tate,

2009)。 媒体正面报道可以提升 CEO 在管理型

劳动力市场的知名度, 以此提高其市场竞争力:

CEO 在 CNBC 的采访和主要新闻文章中露面与

其第二年薪酬呈正相关 ( Kang
 

&
 

Kim, 2017)。

同时, 媒体追捧报道也强化了明星
 

CEO
 

在公司

管理结构中无形的影响力和权威, 从而使其薪

酬获得显著提高 (醋卫华和李培功, 2015)。

(3) 政府治理。 传统最优契约理论认为,

政府、 法律等因素是独立于高管薪酬支付的,

是支付过程的外生变量。 然而, 近期研究表明,

政府干预、 立法等外部因素同样制约着 CEO 薪

酬 (Cheng
 

&
 

Indjejikian, 2009), 强有力的政府

治理会导致高管薪酬的下降。
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2000 ~ 2012 年, 11 个发达国家通过了立法

(例如 SoP 法), 赋予股东对高管薪酬政策的直

接影响。 Ferri 和 Maber ( 2013) 经研究发现,

SoP 法律无法控制 CEO 薪酬。 然而, Correa 和

Lel (2016) 认为, 上述研究样本太过单一, 于

是采用了 38 个国家的大样本加以研究发现, 在

采用了薪酬标准 ( SoP) 法律后, 股东影响力

得到了提升, CEO 薪酬下降。 同样, 因为强制

增加信息披露可以减少高管劳动力市场信息不

对称, 《萨班斯—奥克斯利法案》 (SOX) 规定的

加强信息披露使内部控制薄弱公司的首席财务官

薪酬降低 ( Wang, 2010)。 Robinson 等 (2011)

也发现, 美国证券交易委员会公开公司违规行为

后, 高管薪酬会随之下降。

综上, 环境、 企业、 个体三个层面的高管

薪酬水平前因的研究结论如图 4 所示。
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图 4　 高管薪酬水平前因的研究框架 (2008~ 2020 年)

资料来源: 笔者整理。

(二) 高管薪酬水平前因的边界条件

1. 人力资本的边界条件
 

人力资本对高管薪酬水平的正向调节受到

两方面因素的调节。 在企业层面, 当受聘执行

重组和收购等战略投资任务时, CEO 能力的薪

酬溢价更高, 因为这要求高管适应不断变化的

商业环境, 对其能力提出了更高要求 (Custodio
 

et
 

al. , 2013)。

在环境层面, 企业所处行业也会调节 CEO
 

人力资本对其薪酬的影响过程: 当企业处于竞争

更激烈、 产品可替代性更强的产品市场时, CEO

才能对薪酬的正向影响会更加强烈 (Jung
 

&
 

Sub-

ramanian, 2017)。

2. 企业绩效的边界条件
 

高管的绩效薪酬敏感性一直是学术界研究

的热点和重点, 学者们在肯定企业绩效对高管

薪酬有正向影响的基础上, 对其边界条件进行

了诸多探索。 个体层面上, 在任期最后几年,

CEO 为了提高以盈利为基础的薪酬而操纵收益

的动机更强烈, 因此会降低其薪酬绩效敏感性

(Huson
 

et
 

al. , 2012)。

企业的董事会监管层面上, 董事会治理不
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仅影响 CEO 薪酬水平或差距, 也会增加 CEO 薪

酬绩效敏感性 (孙光国和孙瑞琦, 2018)。 权力

大的董事能够更好地履行监督职能, 在 CEO 薪

酬和公司绩效之间建立更紧密的联系, 并不受

CEO 权力影响 ( van
 

Essen
 

et
 

al. , 2015)。 此

外, 如果董事会通过成立委员会将 CEO 薪酬设

定和监督的职责分开, 董事会监督质量会得到提

升。 薪酬委员会可以通过增加 CEO 薪酬中的股

权激励, 来提高 CEO 薪酬绩效敏感性 (Laux
 

&
 

Laux, 2009)。 在企业的风险层面, 薪酬绩效敏

感性的均衡点与企业非系统性风险呈正相关,

而与 系 统 性 风 险 呈 负 相 关 ( Cao
 

&
 

Wang,

2013), 并且当 CEO 从事高水平企业战略投资

时, 董事将对企业绩效做出更强的内部归因,

因此其薪酬绩效敏感性将会显著高于其他没有

从事战略投资的 CEO ( Shi
 

et
 

al. , 2019)。 同

样, 中国民营企业中从事创业投资的高管, 其

薪酬与市场绩效敏感性也得到了显著提高 (陈

孝勇和惠晓峰, 2015)。

在环境层面, 国家制度和法律的实施以及

社会规范等因素也可以对高管绩效起到调节作

用。 较发达的正式制度可以更好地保护和执行

股东的权利, 增强 CEO 薪酬绩效敏感性; 而更

强的非正式制度通过对管理人员的私人监督,

可以加强公司绩效与高管薪酬之间的关系, 从

而增加高管薪酬绩效敏感性 (van
 

Essen
 

et
 

al. ,

2012)。 例如, 采用国际财务报告准则 ( IFRS)

后, 高管薪酬对会计绩效敏感性显著提高 (Oz-

kan
 

et
 

al. , 2012); 采用薪酬标准 ( SoP) 法律

后, CEO 薪酬对公司绩效敏感性提高了 7%, 而

且这些变化主要集中在薪酬过高、 股东持不同

意见、 CEO 任期较长、 董事会独立性较弱的公

司 (Correa
 

&
 

Lel, 2016)。 同时, 企业所在地

区信任环境越好, 其高管薪酬与公司绩效敏感

性越强。 尤其是当企业所在地区的法律制度不

够完善时, 信任这一非正式制度可以有效替代

法律之类的正式制度, 起到保障高管薪酬激励

的效果 (贾凡胜等, 2017)。

3. 董事会治理的边界条件

董事会治理对高管薪酬水平的影响同样受

到其他因素的调节。 个体层面上, CEO 声望会

影响董事会对其行为的判断, 从而使董事增加

他们 的 奖 励 或 惩 罚 ( Zhang
 

&
 

Wiersema,

2009)。 独立董事会本就信息片面化, 对 CEO
 

归因有偏差, 而有声望的 CEO 具有光环效应更

会强化董事会对其正向归因, 从而强化薪酬激

励 (Pathak
 

et
 

al. , 2014; Shi
 

et
 

al. , 2019)。

综上, 环境、 企业、 个体三个层面的高管

薪酬水平前因的边界条件研究结论如图 5 所示。
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图 5　 高管薪酬边界条件研究整合 (2008~ 2020 年)

资料来源: 笔者整理。
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(三) 中国情境下高管薪酬水平的特殊前因

经过多年渐进式改革的探索, 中国企业的

高管工资分配政策已逐渐向市场机制主导过渡。

但是, 中国的制度和经济背景, 决定了国有企

业和民营企业仍然保留着特有的行政手段痕迹

(马连福等, 2013), 由此产生了高管薪酬的独

特前因。

1. 国有股权集中

中国国有上市公司股权集中, “一股独大”

现象严重 (Jiang
 

et
 

al. , 2010), 国有企业普遍

存在 “所有者缺位” 现象 (卢锐等, 2011)。

国有股权越集中, 高管人员受到的决策约束就

越大, 更小的管理自主权导致了经理人更低的

风险承担, 进而使其获得的风险补偿也更低。

因此, 国企国有股的比例与高管薪酬呈负相关

(黄志忠和郗群, 2009; 万媛媛等, 2008)。
 

2. 国企及其高管的目标多元化

中国国有企业具有经营和社会双重目标,

国有企业盈利的同时还承担着诸如就业、 维持

社会稳定、 社保等多重政策性任务 (廖冠民和

沈红波, 2014)。 国企的多元化目标带来了预算

软约束问题, 使 “经营性亏损” 和 “政策性亏

损” 变得难以区分, 从而导致高管薪酬与公司绩

效之间的联系变得模糊 (刘星和徐光伟, 2012),

高管薪酬与绩效之间的敏感性变低 (张敏等,

2013)。
 

此外, 国有企业经理人具有特殊的选派、

委任和晋升机制, 这导致了相比薪酬收入国企

高管更关注政治前途, 仕途发展的重点关注弱

化了薪酬激励, 进而降低了国企高管的薪酬水

平 (郑志刚, 2012), 导致更低的薪酬绩效敏感

性 (王曾等, 2014)。
 

3. 政府管制

政府改革国企高管薪酬制度的思路, 往往

倾向于通过行政手段加以约束 (方军雄, 2009;

2011)。 例如, 分别于 2009 年和 2014 年出台的

《关于进一步规范中央企业负责人薪酬管理的指

导意见》 与 《中央管理企业负责人薪酬制度改

革方案》, 依次被称为第一次和第二次 “限薪

令”。 然而, 在第一次 “限薪令” 后, 因该制

度仅重视以法律法规等外部手段来解决国企高

管薪酬问题, 而忽略了对国企内部治理机制的

完善, 国企高管的薪酬水平不降反升 (陈信元

等, 2009; 沈艺峰和李培功, 2010)。 而第二次

“限薪令” 因其执行方式优化、 执行力度加强,

产生了实际的约束效果, 解决了运气薪酬现象,

降低了国企高管的货币薪酬 (杨青等, 2018)。

4. 基层党组织监督

中国的经济改革受到党组织的监督和领导,

党组织扎根企业基层, 对国企治理影响深远

(Chang
 

&
 

Wong, 2004)。 马连福等 (2013) 经

研究发现, 国有企业党委会参与公司治理, 会

降低公司高管绝对薪酬, 抑制高管滥用权力而

攫取超额薪酬。

5. 上市企业政治关联

在中国经济转型背景下, 上市公司与政府

之间普遍关联密切。 中国企业政治关联较为普

遍, 并且政治关联对企业薪酬政策有着重要影

响 (吴文锋等, 2009; 余明桂等, 2010)。 在政

治关联的国有企业中, 高管薪酬与企业绩效的关

系模糊不清, 于是高管有机会获得超额薪酬, 普

遍提高了国企高管的薪酬 (唐松和孙铮, 2014)。

对于民营企业, 具有政治背景这种社会资本的实

际控制人或者企业高管, 能给企业带来诸多利益
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(李姝和谢晓嫣, 2014), 因此其薪酬的绝对水平

与相对水平更高 (李四海等, 2017)。
 

四、 高管薪酬差距的前因

及其边界条件

　 　 高管薪酬差距包括两个方面: 纵向差距和

横向差距。 其中, 纵向差距可分为高管与员工

的薪酬差距和 CEO 与高管团队的薪酬差距; 横

向差距即非 CEO 高管的薪酬差距。 本部分同样

从前因、 边界条件和中国情境下的特殊影响因

素三方面对高管薪酬差距进行归纳和总结。

(一) 高管薪酬差距的前因

过往薪酬差距前因的研究, 往往立足于薪

酬差距和绩效之间或正 (锦标赛理论) 或负

(社会比较理论) 的关系。 一方面, 这两种理论

相互矛盾, 未有定论; 另一方面, 单从结果倒

推前因研究使研究角度单一且缺乏解释力。 因

此, 2008 年之前的薪酬差距前因研究寥寥可数

且视角单一。 然而, 近年来的薪酬差距前因研

究打破了桎梏, 使用时间因素对锦标赛理论和

社会比较理论进行了调和, 并跳脱上述理论开

始寻求更独立的理论支持、 更多样的学科视角,

但因其发展较晚和关注度不如薪酬水平, 薪酬

差距的相关研究仍旧略显匮乏。

1. 高管纵向薪酬差距

(1) 高管与员工薪酬差距。 长期以来, 锦

标赛理论一直是高管薪酬差距研究的基石

(Connelly
 

et
 

al. , 2014; Gomez - Mejia
 

et
 

al. ,

2009)。 锦标赛理论认为薪酬差距越大, 员工越

努力, 企业绩效越好。 相反, 社会心理学视角

(如社会比较理论) 则认为薪酬差距会对决策制

定和团队合作产生负面影响 (Fredrickson
 

et
 

al. ,

2010; Gupta
 

et
 

al. , 2012)。 针对上述截然相反

的结论, Connelly
 

等 ( 2016) 通过时间效应对

其进行了调和: 薪酬差距对公司短期绩效会有

增益, 但不利于其长期绩效。 研究表明, 由于

机构投资者具有时间偏好, 短期机构投资者对

绩效有直接要求, 会增加公司的短期压力

(Dikolli
 

et
 

al. , 2009), 对薪酬离散度有正向影

响; 而专注的投资者 (拥有较长投资期限和较

少公司股权) 对薪酬离散度有负向影响。 也就

是说, 高管和员工的薪酬差距在一定程度上取

决于公司所有权结构。

此外, 技术进步加剧了收入不平等: 技术

工人比非技术工人更能补充资本 ( Autor
 

et
 

al. ,

1998;
 

Lustig
 

et
 

al. , 2011)。 管理者识别有价值

新项目的能力, 这是其体现在新资本市场的技术

进步的补充。 高管因为这些独特技能而得到奖

励, 而员工仅因在生产方面的努力而得到奖励,

由此导致高管与员工的薪酬差距 (Frydman
 

&
 

Pa-

panikolaou, 2018)。

最后, CEO 和普通员工的薪酬差距, 在很

大程度上是他们相对权力的结果 ( Greckhamer,

2016; 步丹璐和王晓艳, 2014)。 相对权力主要

体现在相对议价能力上: 工会的议价能力会缩

小高管与员工的薪酬差距 (Shin, 2014)。

(2) CEO 与高管团队薪酬差距。 薄弱的董

事会监督, 会导致 CEO 与高管团队成员薪酬差

距增大, 体现出不合理的 “ CEO 的相对重要

性” ( Bebchuk
 

et
 

al. , 2011)。 当董事会中有多

名高管团队内部人员, 薪酬委员会可能会更全

面地考虑高管薪酬, 并根据管理者的个人贡献

分配薪酬。 然而, 当董事会只有 CEO 作为内部
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董事时, CEO 成为向董事会提供信息的核心人

物, 他们会促进薪酬委员高估其贡献, 并在不

考虑其他 TMT 成员的情况下确定 CEO 薪酬。 因

此, 在只有 CEO 的高度独立董事会中, 董事会

治理能力不足, CEO 与高管团队的薪酬差距扩

大 (Zorn
 

et
 

al. , 2017)。

2. 非 CEO 高管之间的横向薪酬差距

CEO 价值观是影响其决策过程的关键因素

之一 (Hambrick
 

&
 

Mason, 1984), 不同公司高

管团队薪酬安排的差距也可能源于 CEO 不同的

个人价值观。 Chin 和 Semadeni (2017) 研究发

现, CEO 自由主义降低了高管薪酬差距, 自由

主义倾向的 CEO 偏好不刻意在高管团队内部制

造薪酬差距, 支持了社会心理学视角; 而更保

守的 CEO 选择在高管团队薪酬结构中设置更多

层级, 与基于经济视角的观点相一致。
 

此外, 社会比较理论认为, 个体通常会将

自己与自认为在人口统计特征、 能力或职位等

属性上相似的人进行比较 ( Festinger, 1954)。

应用该理论于高管团队薪酬的实证研究表明,

高管团队成员因社会比较而产生的问题, 更可

能出现在有很多共同点的成员中。 当这些成员

共事较长时, 他们表现出更高的社会融合水平,

对同工同酬的偏好往往会增加。 Fredrickson 等

(2010) 经研究表明, 高管团队成员的平均组织

任期与他们之间的薪酬差距存在负相关关系。

(二) 高管薪酬差距的边界条件

薪酬差距前因研究起步较晚且重视程度不

如薪酬水平, 因此薪酬差距前因研究并没有成

熟的理论支撑, 其边界条件的研究也不具备充

分条件。 近 13 年针对薪酬前因的边界条件研究

主要聚焦于高管薪酬水平层面, 没有研究涉及

高管薪酬横向差距层面, 同时仅有个别研究涉

及高管纵向薪酬差距层面。

在纵向薪酬方面, CEO 个人特质会调节薪酬

差距的影响因素。 劳动力即工会的议价能力会缩

小高管与员工的薪酬差距 (Shin, 2014), 而执

行企业政策的 CEO 的特征会缓和这种影响———

当 CEO 是从外部招聘而非内部提拔时, 工会对

缩小 CEO 和普通员工薪酬差距的作用就会减弱。

(三) 中国情境下特殊的高管薪酬差距前因

中国经理人的超额薪酬问题以及日渐扩大

的高管与普通员工薪酬差距, 事关社会公平与

效率, 因而始终备受社会、 政府和理论界的关

注。 基于中国特殊的党政制度, 党和政府可以

对经理人薪酬进行直接干预, 以缩小高管和员

工的纵向薪酬差距。 在政策方面, 政府颁布的

两次 “限薪令” 将国企高管的基本年薪、 绩效

年薪与任期激励分别限制为在岗职工平均工资

的若干倍, 缩小了高管与员工的薪酬差距。 在

党的领导方面, 与政府的外部干预有所不同,

企业党组织直接作用于企业内部, 发挥其政治

核心功能, 对企业的经营决策产生影响和约束,

进而影 响 雇 员 规 模 和 薪 酬 契 约 ( 梁 建 等,

2010), 国有企业党委会参与公司治理, 致力于

形成更完善的高管薪酬契约, 缩小了高管与员

工的薪酬差距。

综上, 横向和纵向高管薪酬差距的前因及

其边界的研究结论如图 6 所示。
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图 6　 高管薪酬差距前因的研究结论整合 (2008~ 2020 年)

资料来源: 笔者整理。

五、 分析框架和潜在方向

(一) 研究进展评述

回顾近 13 年的高管薪酬前因研究, 该领域

在研究内容和方法上都有了长足的进步与扩展。

在研究的主体层次方面, 虽然企业领域的解释

潜力早已十分匮乏 ( Bebchuk
 

&
 

Fried, 2003),

过往研究的重点仍集中于企业层面 (van
 

Essen
 

et
 

al. , 2012), 并把环境层面的诸多因素视为外

生变量。 近十年的研究将政府、 法律、 媒体等环

境层面的影响因素纳入了研究, 扩展了高管薪酬

前因的理论视角和研究领域。 此外, 学者们还对

个体层面进行了更深度的探索, 对个体层面的探

讨不再只停留在 CEO 外在能力, 同时也加强了

关于 CEO 内在心理方面的研究, 如价值观 (风

险偏好、 自由主义) 和性格 (乐观、 自信) 等。

研究的基础理论方面, 2007 年之前的高管

薪酬前因领域研究大多基于委托代理理论或管

理者权力理论, 对于其他理论基础的关注略显

不足 ( Devers
 

et
 

al. , 2007 )。 自从 Gabaix 和

Landier (2008) 指出代理问题只能解释 20%的

高管薪酬上涨, 并强调竞争性配置模型 ( com-

petitive
 

assignment
 

model) 作用后, 理论界加强

了关于市场配置视角的理论研究, 将最近薪酬

水平提高归因于 CEO 工作的性质和风险的变

化, 探索了诸多劳动力市场因素如高管声誉、

人力资本、 新的管理技术、 企业规模、 企业复

杂性、 行业流动性和行业薪酬等。

同时, 本文对 Devers 等 ( 2007) 的研究

和早期文献进行梳理, 早期研究主要集中于个

体外在特质层面和企业层面的薪酬水平前因探

讨, 并对早期研究和近 30 年研究的内容、 结

果和方法进行对比, 结论如表 4 所示。
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表 4　 2008 年前后高管薪酬前因研究对比

层次 主题 2008 年之前的研究 2008 年以来的研究

个体

人力资本
高管的人力资本对其薪酬产生正向影响, 高管因

其专业技能与企业战略契合而获得更高薪酬

构建了指标更多样、 全面的高管人力资本体系来验证高管人

力资本对薪酬的提升, CEO 的能力中一般管理技能比特有

专业技能更重要

高管权力
高管可以利用自身权力影响薪酬契约, 降低薪酬

契约有效性, 从而获得超额薪酬, 损害股东利益

近十年理论加强了对高管操纵过程的讨论, 如绩效考核操

纵、 信息披露操纵、 盈余操纵等, 而不仅仅是权力对薪酬水

平结果的影响

风险偏好

基于代理理论, 为激励厌恶风险的 CEO 承担风险,
应该给予他们更多的基于激励的薪酬, 以实现股

东利益最大化。 同时, 因其测量难度大, 风险认

知的数据基本为二手数据

CEO 会依据其自身风险偏好选择薪酬, 风险厌恶的高管会

寻求更低基于激励的薪酬方案, 并获得更低的薪酬水平。 同

时, 研究通过联邦选举委员会收集 CEO 政治倾向来判定其

风险偏好, 以获取及时、 一手的数据

企业

企业绩效

企业绩效对高管薪酬具有积极影响, 但解释力较

弱, 针对薪酬绩效敏感性的调节因素研究多集中

于公司层面

加强对于薪酬绩效敏感性的研究, 扩展了个体层面和环境层

面的边界条件研究, 如高管声望、 国家制度等

董事会

治理

良好的董事会治理可以降低高管超额薪酬, 提升

绩效薪酬敏感性。 代理理论建议董事会应由外部

独立董事占多数, 以此增强董事会客观性和监督

能力, 降低 CEO 的自我服务能力和超额薪酬

大量外部人员增加了固有的信息不对称程度, 并且外部观察

者易于高估 CEO 控制和决定公司绩效的能力, 有利于 CEO
自我服务行为而不利于董事会监管, 从而使 CEO 获得超出

预期的薪酬

企业规模

大规模企业有更强的支付能力且要求更高的管理

能力, 对高管薪酬有正向的影响, 但企业规模对

高管薪酬的解释力较弱

规模更大的企业可以从高管给定的管理技能中获得更高的边

际生产率, 因而给予高端管理者高额的报酬, 公司规模对于

高管薪酬具有强力且长期的解释力, 建立了可校正的 CEO
薪酬均衡模型用于指导企业财务

环境

行业薪酬

基准

企业通常使用同行公司来帮助确定 CEO 的薪酬方

案, 这体现了企业对人才的衡量或自我服务行为,
但并未在测量中对人才和自我服务这两个解释因

素进行直接对比

企业往往倾向于以规模更大或薪酬水平更高的同行群体作为

基准, 并且这种现象在规模较小或不太显眼的公司中更加明

显。 同时采用反事实对等组等方法将人才衡量和自我服务进

行直接对比

媒体报道

因为代理理论对信息传播在降低代理成本作用上

的忽视, 所以对于媒体治理高管薪酬的实证研究

十分少见

媒体对 CEO 薪酬的负面报道存在显著差异, 其中股票期权

是最受批评的薪酬组成部分, 其负面报道会导致高管薪酬的

下降, 而媒体的正面报道则会提高高管的薪酬

　 　 资料来源: 笔者整理。
 

　 　 在研究方法方面, 就 Devers 等 (2007) 所

提及的高管薪酬研究的方法论问题, 后来学者

在一定程度上进行了回应和解决。 首先, 针对

样本的时间采用带来的混杂性研究结果的问题,

最新研究增强了对样本时间框架的考量, 加强

了时间滞后分析的使用和对时间的讨论 (Shin,

2016)。 其次, 不同分析角度可能导致对于同一

问题的研究结论存在差异, 近十余年来高管薪酬

效应的交叉学科研究越发普遍, 如使用政治学和

经济学结合讨论环境绩效的作用 ( Berrone
 

&
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Gomez-Mejia, 2009), 结合金融行为学和经济

学讨论风险承担 ( Graffin
 

et
 

al. , 2019), 但单

一学科研究仍是主流。

(二) 分析框架构建

13 年来的高管薪酬前因研究, 兼顾了多学

科、 多角度、 多层次的要求, 既拓展了高管前

因的研究视野, 又强化了相应理论的准确性和

时效性。 同时, 学者们还进一步完善了研究领

域, 加强了对于高管薪酬前因调节因素的研究,

使高管薪酬前因的研究更加全面科学, 更系统

地解释了理论界和实务界关注的高管薪酬问题。

根据前述回顾, 本文构建出高管薪酬前因的一

个系统分析框架。

如图 7 所示, 高管薪酬水平受到三个层面

主体因素的影响。 这些因素的作用既包括直接

影响 (如企业绩效直接决定 CEO 薪酬), 也包

括间接影响。 其中, 环境层面的主体因素多通

过间接方式制约企业高管薪酬, 而企业层面和

个体层面多为直接影响。 此外, 高管薪酬前因

的边界条件也被纳入了重点研究。 调节因素的

介入, 更好地解释了实际操作中高管薪酬面对

相同影响因素的不同表现和结果。
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图 7　 高管薪酬前因研究的分析框架 (2008~ 2020 年)

资料来源: 笔者整理。

　 　 同时, 为保证高管薪酬研究整理的全面性,

借鉴 Devers 等 (2007) 和 Cannella
 

等 ( 2008)

所归纳的 2007 年之前相关研究成果, 本文在薪

酬前因部分添加了 “管理自主权” “收购行为”

“风险” 等因素以构建内容更全面、 时间跨度更

广的高管薪酬水平前因研究分析框架, 并结合

张三保和康璧成 (2020) 关于高管薪酬效应的

分析框架, 构建出高管薪酬前因和效应的系统

研究框架, 如图 8 所示。
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图 8　 高管薪酬前因和效应研究的汇总框架

资料来源: 笔者根据本文及张三保和康璧成 (2020) 绘制。

(三) 未来研究方向

1. 深入挖掘个体心理特质, 延展环境层面

前因

过往薪酬前因的研究多集中于高管外显的

个人特质, 如任期、 性别和年龄等, 往往忽视

了内在、 不可见的心理特质 ( Cannella
 

et
 

al. ,

2008), 而高管的管理 “风格” 和潜在的个人

特征影响着公司的薪酬政策 ( Graham
 

et
 

al. ,

2012)。 管理者心理的研究则主要聚焦于三个广

泛领域: 管理者价值观, 认知模型以及个性。

近年来的文献对高管的过度自信 ( Humphery -

Jenner
 

et
 

al. , 2016)、 自由主义 (Chin
 

&
 

Sema-

deni, 2017) 和风险厌恶 (Graffin
 

et
 

al. , 2019)

等价值观进行了深入探索, 未来研究还可以在

心理特质领域展开更多样的探讨, 如探讨管理

者的神经质、 外向性、 开放性、 宜人性和严谨

性对其薪酬水平和差距的影响。

在高管薪酬前因的环境层面, 环境中各要

素的重要性逐渐得以显现, 但十余年来的环境

相关研究主要集中在政府法律颁布 ( Yeung
 

et
 

al. , 2011) 和媒体舆论引导上 (醋卫华和李

培功, 2015; 李培功和沈艺峰, 2013), 而较少

考虑其他环境层面的要素, 因此, 环境层面还

有很大的研究潜力。 如社会文化价值观、 地区差

异、 营商环境、 社会运动和经济技术水平等, 都

有深入挖掘的价值和潜力。 例如, Na (2020) 从

企业安全环境视角出发, 发现靠近发生过恐怖袭

击地区的企业 CEO 平均薪酬上升; Viviers 等

(2019) 从社会运动的角度切入, 证明了南非

“薪酬话语权” 运动导致了高管薪酬的下降。

2. 加强薪酬差距研究, 开拓差距探索视角

近年来学者们对薪酬差距前因的探索, 已

经逐渐跳脱 “锦标赛理论” 和社会比较理论,

进行了更深入的阐释。 然而, 近 13 年来高管薪
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酬差距的研究依旧稀缺, 在我们检索的 198 篇

与高管薪酬相关的中英文文献中仅有 32 篇针对

高管薪酬差距的文章, 更遑论对薪酬差距前因

边界条件的讨论, 薪酬差距尤其是高管团队薪

酬差距的研究仍有待拓展。

同时, 薪酬差距前因的研究视角依旧较为

局限。 未来研究应进一步拓展高管薪酬差距前

因的理论和视角, 并借鉴高管薪酬前因丰富的

理论和切入点, 运用市场理论和管理者权力等

理论, 探讨细微的技能差异、 权力的抗衡和操

纵、 声望、 战略任务的执行等是否会带来高管

纵向或横向的薪酬差距。 此外, 还可以从环境

角度切入, 从多样的维度对高管薪酬差距进行

探讨, 如张昭等 (2020) 就从中国沪港通开通

的背景出发, 证明了资本市场开放导致了高管

与员工薪酬差距的缩小。

3. 突出国家情境差异, 强调全球市场互动

高管薪酬前因研究多着眼于单一国内市场

和环境, 而对经济全球化的国际化市场带来的

影响不够重视。 由于绝大多数高管薪酬研究都

依赖于美国数据, 有关美国经济的某些程式化

事实已经渗透到薪酬模型中, 但这种模型在国

际环境中不一定适用他国。 与美国不同的环境

因素包括: 地方治理机制、 利益相关者压力

(如工会)、 公司法下的薪酬限制、 文化和社会

规范、 媒体审查和政治愤怒以及不发达的资本

市场 (Fernandes
 

et
 

al. , 2013), 这些因素所导

致其他国家与美国在薪酬制定上的差异值得更

加深入地探讨。

此外, 全球的市场互动也影响了国际企业

CEO 的薪酬。 Gerakos 等 (2013) 研究表明, 母

国薪酬实践会受跨境、 外国市场互动影响, 而

且美式薪酬实践可通过市场渠道 (如外国公司

在美国上市、 销售和收购行为) 在全球范围内

转移。 因此, 未来研究应进一步关注国际差异

和联系对 CEO 薪酬实践带来的影响。

4. 开展指标测量工作, 形成科学测量方法

虽然高管薪酬前因理论已经发展了几十年,

但对于各前因并没有构建一个系统的指标测量

方法。 例如, 在过去 13 年对绩效的研究中, 学

者们普遍会从多种可用的替代方法中选择一种

或多种绩效衡量方法, 但是基于会计和基于市

场的计量方法是不同构的, 所以各研究往往会

得出差异化的结果和结论。 其衡量指标包括但

不限于 ROA (Chu, et
 

al. , 2018)、 ROE (王琨

和徐艳萍, 2015)、 市价比率 ( Balsam
 

et
 

al. ,

2018)、 Tobin’s
 

Q (Bebchuk
 

et
 

al. , 2011)、 股

票市值 ( Feldman, 2016 )、 股东回报 ( Wang
 

et
 

al. , 2017) 或 CAR (傅颀等, 2014)。
 

同样, 在权力方面也存在相同的问题, 权

力指标的衡量也越发多样化, 包括但不限于两

职合一 ( Boivie
 

et
 

al. , 2016)、 任期 ( Pathak
 

et
 

al. , 2014)、 董事会规模 (Pandher
 

&
 

Currie,

2013)、 内部董事比例 ( Morse
 

et
 

al. , 2011)、

CEO 持股比例 (缪毅和胡奕明, 2014)、 股权

分散程度 (王雄元和何捷, 2012), 但同时又缺

乏规范的评价体系 (Cannella
 

et
 

al. , 2008)。 这

样的问题同样存在于规模、 人力资本、 绩效等

因素上。 鉴于此, 未来研究应更全面地完善前

因指标的测量, 以指导研究人员选择适合研究

问题的测量方法。

(四) 基于中国情境的潜在研究

1. 着眼传统文化下的特有前因

文化差异决定了中西方企业或个体的行为
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偏好也存在显著差异。 然而, 基于中国特殊文

化的高管薪酬前因研究十分缺乏。 中西方国家

文化的一个显著差异是集体主义与个人主义。

集体主义价值观导致中国的主流文化以 “合作”

为基础, 以
 

“集体” 为本位。 在此情境下, 企

业内部各阶层在追求自身利益时, 会更注重和

谐、 公平等因素, 往往不会极力牟取自身利益,

“不患寡而患不均” 的公平观念导致了中国社会

的分配方式十分注重平衡 (步丹璐等, 2010)。

基于此, 柳光强和孔高文 (2018) 使用高管的

海外经历衡量其文化特征, 证明相对集体主义

倾向国家, 受个人主义倾向国家影响的高管,

会更支持企业内部较大的薪酬差距。

又如, 中国儒家思想传统提倡尊长敬老,

强调长幼有序, 年龄与威望、 权力之间具有紧

密联系。 李四海等 (2015) 研究发现, 高管年

龄对薪酬水平具有显著影响———相对年龄与绝

对年龄越大的高管, 获得了越高水平薪酬, 从

而证明中国传统文化中按资排辈的分配方式在

当今企业内部依然盛行。 因而, 未来应进一步

探索中国多样传统文化对薪酬安排产生的深远

影响。

2. 扩展国企改革下的混合股权的影响

针对产权性质的既有研究中, 大多数学者

对两种产权进行了割裂的考察和对比, 缺乏两

种产权联系互动角度的研究。 2013 年, 中共十

八届三中全会通过的 《中共中央关于全面深化

改革若干重大问题的决定》 明确提出 “积极发

展混合所有制经济” “合理确定并严格规范国有

企业管理人员薪酬水平” 的指导性原则, 以此

强化高管薪酬激励。 然而, 现有国企高管薪酬

的研究多集中于政府力量, 很少关注非国有股

东等民间力量, 薪酬前因中有关非国有股东治

理与混合所有制改革的研究较为匮乏。

混合所有制改革后, 产权主体的明确和更

替会有效提升公司治理水平, 改善经理层激励

制度 (马连福等, 2015)。 国有企业民间资本的

引入, 可以约束国有控股股东的权力和避免国

企高管 “内部人控制”, 从而改善经理人薪酬激

励。 研究发现, 非国有股东的加入能使国企高

管的超额薪酬得到有效的抑制 ( 蔡贵龙等,

2018)。 但是, 关于混合所有制改革如何推进薪

酬改革, 目前研究大多还停留在理论探讨阶段,

仍缺乏大样本的经验证据支持和意见改进, 需

要进一步深入研究。
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