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国外企业经营者报酬理论研究的新进展
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摘要 :企业经营者报酬在国外引起广泛的关注. 早期的主流学派代理理论集中于对报酬与业绩

的敏感性研究. 近期人力资本学派、劳动力市场学派和“企业组织”学派从经营者人力资本、经

理市场和企业组织特征等角度对企业经营者报酬理论又有新的发展. 未来的研究将通过注重

各种理论的融合 ,寻求经营者报酬的综合分析模型来推动这一领域研究的发展.
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0 　引　言

20 世纪 90 年代以来 ,围绕着我国国有企业改

革的核心问题 ,理论界形成了“产权论”、“外部环境

论”和“超产权论”3 种基本的观点. 3 种观点虽然对

国有企业改革的侧重点有不同的看法 ,但是都强调

了企业经营者激励约束机制对企业效率进而对国

有企业改革的重要作用. 也正是为此 ,对我国企业

经营者尤其是国有企业经营者问题的研究在上世

纪 90 年代引起了学术界的广泛关注. 报酬是企业

经营者激励机制中的重要因素 ,如何合理确定我国

企业经营者的报酬成为当前经济改革一个急需解

决的问题.这就需要一方面结合我国转轨经济时期

的特点 ,开展我国企业经营者报酬的实证研究 ,从

中总结经验和发现问题 ;另一方面 ,也很有必要了

解国外企业经营者报酬实践和研究的基本现状、理

论发展的趋势 ,借鉴并指导我国企业经营者报酬制

度的完善和理论研究的发展.

与我国企业经营者报酬理论的发展相类似的

是 ,对如何确定企业经营者报酬 ,如何解释现实中

经营者报酬的现象 ,在国外已经引起了学术界和

企业界长达 70 多年并有可能继续下去的激烈争

论. 最早的研究是 Taussings 和 Baker 在 1925 年完

成的 ,发现企业经营者报酬和企业业绩之间只有

很小的相关关系. 他们对这个调查结果感到非常

吃惊 ,并且呼吁进行更多的研究来检验那些可以

预测企业经营者报酬的其它变量[1 ] . 在接下来的

70 多年里 ,对管理者尤其是高层管理者报酬的研

究已引起了经济学家、心理学家、人力资源管理专

家和企业战略规划者的广泛关注. 目前国内对国

外企业经营者报酬实践的介绍较多 ,而对国外企

业经营者报酬理论研究的新发展介绍较少. 本文

着重对国外企业经营者报酬研究的早期主流学派

和最新进展作较为全面的总结 ,并作一定的评论

和展望 ,以有利于国内对此问题的研究.

1 　早期主流学派 :代理理论对报酬
与业绩敏感性的研究

委托代理理论认为现代企业中所有者和经营

者之间构成委托代理关系. 当代理人的行为不可

观察时 ,委托人往往按照代理绩效来决定报酬 ,以

激励其选择对委托人最有利的行动 ,最大程度地

降低代理成本. 基于委托人对代理人的奖惩只能
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根据观测到的产出 (企业业绩) 的假设 ,代理合约

的实证研究集中于报酬 - 业绩的敏感性分析 ,试

图说明经营者报酬与公司业绩有着十分紧密的关

系 ,从而依据经营者对公司的贡献给予其报酬. 关

于报酬与业绩敏感性早期研究的主要情况总结 ,

如表 1 所示.

表 1 　报酬 - 业绩敏感性早期主要研究的汇总表

研究者 因变量 自变量 样　本 主要发现

McGuire , Chiu , and
Elbeing

现金报酬 销售额和利润额 45 家大企业 (1953 —1959)
销售额和报酬之间有显著

的正相关关系 [2 ]

Ciscell and
Carroll

现金报酬 销售额和利润额
230 家工业企业
(1970 —1971 ,1973 —1976)

报酬和销售额增长、利润增
长及成本控制有正向关

系 [3 ]

Murphy
现金报酬加延期支
付 的 股 票 期 权 的
总和

销售额 ,股票指数 ,股
票变动 ,职位虚变量

73 家美国制造商
(1964 —1981)

市场收益与现金报酬正相

关 [4 ]

Coughlan and
Schmidt

现金报酬的变动额
变动的市场收益 ,销售
额增长

Forbes 调查的 249 家企业
(1978 —1980)

现金报酬变化和变动的市
场收益而不是销售额增长

正相关 [5 ]

Antle and Smith 税后当前收入 ROA ,市场收益 39 家企业 (1947 —1977)
关于业绩衡量相对重要性

的混合的结论 [6 ]

Abowd 现金报酬
ROA ,ROE ,税后毛经济
收益 ,市场收益

250 家企业 (1981 —1986)
现金报酬与经济和市场收
益显著相关但与会计检验

弱相关 [7 ]

Jensen and
Murphy

现金报酬和总报酬
的变化

股东财富变化 ( CSW) ,
会计利润变化 ,销售额
变化

Forbes 调查的1 000多个企
业经营者样本 (1974 —1986)

现金报酬变动和 CSW 及会

计利润变化正相关 [8 ]

Kerr and Kren
现金报酬加股票期
权的变动

市场收益 ,产业调整收
益 ,产业虚变量 ,市场
收益变化

Compustat 数据库中 4 个产
业的 372 家企业 ( 1982 —
1986)

现金报酬变动和产业相对

收益正相关 [9 ]

Mangel and Singh 现金报酬 股本 ,销售额 ,ROE等 100 家工业企业 (1988)
现金报酬和股本、ROE 正相

关 [10 ]

　　总体看来 ,他们的技术是研究企业业绩 (业绩

变动)与经营者报酬 (报酬变动)之间的统计关系 ,

并用前者作为对总企业经营者生产率的衡量. 报

酬 - 业绩关系的实证研究的结论存在很大的偏

差. 对此有大量的解释 ,包括不同的数据收集方

式、不同的统计技巧、不同的样本和时期、调节变

量的存在、共线性问题等[11 ] . 另一方面 ,关于报酬

业绩敏感性的实证检验通常没有发现它们之间的

高度相关. 这些令人沮丧的结果导致一些著名的

代理学者感到失望 ,并认为“最优化契约”调整企

业经营者和股东利益的代理理论观点得不到支

持 ,因而建议抛开代理理论的框架来研究影响企

业经营者报酬的因素[8 ] . 最近的 Meta - 分析结论

也认为企业经营者报酬中只有不到 5 %的成分可

用绩效来解释[12 ] . 由此可见 ,很难推断代理理论

能够完全解释企业经营者的报酬问题. 这无疑也

表明过去大量的研究的贡献是有限的.

此外 ,这一研究思路涉及到企业经营者业绩

指标如何选择的问题. 事实上 ,业绩的定义在企业

经营者报酬的实证研究中是变动的. 研究者们对

业绩的定义包括会计利润[2 ,13 ,14 ] ,会计收益比率

(如 ROA/ ROE) [7 ] ,股票收益[8 ]以及变动收益[5 ] .

因而 ,对股价指标和会计指标的选择引起学者的

关注[6 ,15 —20 ] . 其基本结论认为 ,两者相比 ,股票的

市场价值并不能准确地反映企业价值 ,并且股票

价格受到企业业绩以外的其他因素的影响 ,而这

些因素对企业来说又是不可控制的. 会计指标则

更易被经理操纵. 在最优合同中盈利和股票价格
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指标的采用与否及相对权重 ,关键在于激励效率 ,

即这些指标揭示真实结果的准确程度如何.

2 　多元化进展 :其他学派对报酬的

解释

早期对经营者报酬与业绩敏感性研究的结果

表明企业业绩并不能充分说明经营者报酬的决

定 ,早在 1989 年 Tosi 和 Gomez-Mejia 就宣布应停

止那些以数据档案为基础 ,努力地寻找经营者报

酬和公司业绩之间难以捉摸的关系研究[21 ] . 近来

已经有越来越多的学者开始研究为什么报酬业绩

的敏感性没有想像的那么高 ,从而关注决定报酬

的其他因素. 企业经营者报酬研究开始出现多元

化的发展趋势.

2. 1 　经营者人力资本与“经营角色”学派

人力资本议题常被引证作为报酬方案的一个

潜在因素和解释. 关于标准的人力资本变量和企

业经营者报酬的关系的实证研究一般对人力资本

的影响有支持作用 ,其中包括经营者的年龄和任

期[4 ,13 ,21 —24 ] 、个人特征[25 ]和教育背景[26 ] . 不过 ,

人们对研究结论的解释却是不同的. 例如 ,年龄和

在本岗位或本企业的任期对报酬的正向影响可以

从两个方面得到解释. 第 1 ,职业利益假说 (the ca2
reer concern hypotheis) . 根据该假说 ,当经营者年轻

时 ,职业利益提供给他们激励. 但是 ,当他们接近

退休时 ,需要更强的激励以诱使更大的努力. 因

此 ,一个人在年龄更大的时候 ,希望得到更多的与

业绩关联的报酬计划和可能更高的收入[21 ] . 第 2 ,

管理地位稳固解释 (the managerial entrenchment ex2
planation) . 地位的稳固程度可能随着在企业中年

限或 (和)个人在当前职位上的任期而增加. 随着

经营者变得年长 ,他们可能在心理上觉得地位更

加稳固 ,因为企业更难解雇他们或解雇成本更高.

为了抵消这种影响 ,企业可能会把管理者的报酬

和他的业绩关联起来. 但是如果这种安排并没有

发生 ,管理者报酬会随着他在企业中资历而增

加[22 ] . 第 3 ,“学习”(learning) 假说. 随着经营者任

期的延长 ,企业所有者或者董事会的代表知道企

业经营者的能力越多 ,因而把企业经营者报酬和

企业业绩关联起来的必要性就越小 ,从而保持较

高的固定报酬水平. 并且 ,基于国外近来发展起来

的心理契约理论[28 ] ,研究者认为随着任期的延

长 ,经营者和所有者之间形成了“信任关系”,达成

了一种“心理契约”,使得委托人相信在缺乏所有

权控制下代理人继续按委托人利益行动[4 ] . 最近

的研究还发现经营者的离职可能性会降低绩效报

酬的敏感性[28 ] ,经营者的 3 种不同人力资本形态

(企业专用性人力资本、产业专用性人力资本和一

般性人力资本)对报酬具有差别性的影响[29 ] .

经营者“经营角色观点”则从经营者在企业中

职位等级和角色特征出发分析其报酬. Simon 注意

到报酬的社会标准 ,发现不同层级水平间 (hierar2
chical levels)报酬的一个相当稳定的 30 %差异 ,从

而认为报酬应和管理等级水平相关联 ,等级层次

之间报酬差别可以解释不同企业中经营者报酬中

的差别[30 ] :在一个等级层次较多的企业里 ,经营

者报酬水平会因为不同层次间的报酬差距而高于

等级层次较少企业的经营者报酬水平. 这也从一

个侧面说明了企业规模对企业经营者报酬的正向

影响作用. 比赛理论 (tournament theory) 则从另一

个角度对管理等级之间的报酬差距和企业经营者

的高额报酬作了解释 ,它认为经营者与较低层次

管理者之间显著的报酬差别主要用于激发较低层

次的管理者取得较好业绩以谋求晋级和升职. 因

此 ,经营者的报酬高于其自身的工作责任或业绩

的报酬. 它代表激励其他人去努力得到他的“奖

金”[31 ] .“赢者全得”市场 (“winner-take-all”markets)

的观点认为在每个雇佣市场中少数个体 (即使他

的能力仅比市场上其余竞争者强一点) 在那个市

场中获得的总回报有不相称的比重[32 ] . Ungson和

Steers 的观点可能是解释经营者报酬最激进的观

点.他们关注于经营者的政治和领袖 (figurehead)

地位方面因素 ,认为企业经营者报酬是经营者地

位要求的函数 ,付给经营者的大量金钱是这种职

位的“王位装饰品”的一部分 ,以增强它的象征意

义[33 ] .

值得一提的是 ,有观点认为经营者信息处理

需求的工作特征决定了经营者报酬[34 ,35 ] . 其依据

在于 ,信息处理任务是经营者管理工作的一个主

要方面 ,它对组织功效和业绩很重要. 经营者管理

工作的变动主要体现在他们创造的信息处理需求

上 ,处理高的信息需求的能力稀缺 ,因能力而付
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薪. 他们认为企业经营活动的数目和相互依赖性、

采用的技术、管理结构都会影响经营者所面临的

信息处理需求 ,研究者并利用企业多元化战略、企

业研究与发展和资本投资活动的方法、高层管理

团队的规模来衡量经营者信息处理需求程度 ,对

企业经营者报酬进行实证研究来支持他们的

观点.

此外 ,经营者工作中尤其在战略选择中所享

有的自由度通过影响边际产出或工作风险而影响

经营者报酬[36 —38 ] .

总体看来 ,经营者人力资本与“经营角色”学

派更多地是从经营者人力资本特点和岗位特点出

发来研究相关因素对其报酬的影响作用.

2. 2 　劳动力市场学派

按照边际生产力理论和代理理论 ,市场力量

决定经理报酬. 在报酬实践者中 ,“市场工资率”的

概念是牢固确立的. Fama 指出市场能够有效地评

价企业经营者行为以使企业经营者的报酬不致与

市场认为合适的水平偏离太远[39 ] . Ezzamel 和

Weston的研究支持了市场对经营者报酬强有力的

影响 ,并分析了企业家市场的作用机理. 但是研究

也指出了市场的这种调节是滞后的 ,企业是在现

行工资率上升后才通过增加经营者报酬来反应

的.这种不同步的市场影响部分地解释了早期研

究所发现的低的报酬 - 业绩敏感性 ,即企业可能

愿意独立于业绩而按市场来调节 CEO 报酬[40 ] .

尽管市场影响对理解企业经营者报酬有公认

的贡献 ,但是现存的理论要么是关于市场报酬均

衡的宿命论 ,要么对报酬调查中揭示的经营者报

酬大范围变动 (甚至在相对狭小的比较群体中)提

供不足的解释. 显然 ,对于经营者 ,市场报酬的高

不确定性和新古典经济学均衡的概念是很不一致

的. 因而更多的研究认为市场作用是有限

的[21 ,41 —44 ] ,认为企业基于“市场”给定的范围 ,在

调整一个特定经营者报酬方案有很大的自由选择

余地. 什么市场数据被使用是一个很高随意性和

主观性的过程. 报酬调查数据经常被用于证明企

业经营者报酬的合理化和合法化 ,而不是理性地

决定企业经营者报酬. 特别地 ,如何定义市场界限

影响着市场决定报酬的力量. 但是 ,市场界限的界

定仍然是有疑问的 ,特别当检验多元化组织中企

业经营者报酬 ,而做这种选择本身就是一个社会

的、政治的过程[40 ] . 这些研究表明企业经营者报

酬的市场标准受到人为的控制.

2. 3 　“企业组织”学派

许多学者主张从企业组织的内部来寻找经营

者报酬的影响因素 ,主要包括公司治理结构、企业

行为和组织的特征等方面的因素.

2. 3. 1 　公司治理结构

近期的研究表明 ,公司治理结构对经营者的

报酬有决定作用. 因为公司治理结构决定对经营

者的监督程度 ,而企业业绩和经营者报酬的关系

受到企业监督技术的调节. 研究表明 : (1) 董事会

监控的强度依赖于企业所有权结构. 大股东有惩

罚经营者们的动力和投票权. 不同的研究甚至发

现外部大股东的出现和高层管理者报酬与业绩的

强相关性是相关联的 ,因而所有权结构中大股东

的比例与经营者报酬是有关联的[45 ,46 ] . 尤其是 ,

大股东的一个特殊类型 ———社会公共机构投资者

的出现是和经营者报酬的低水平及整体报酬中长

期激励的高比例相关联的[47 ] . (2) 社会比较理

论[48 —51 ]认为董事会的报酬委员会在决定经营者

报酬时 ,总会以自身的报酬作为参考 ,因此 ,报酬

委员会的组成对解释高层管理人员报酬的水平和

结构有关 ,并且报酬委员会中外部董事的比例与

高管人员报酬水平及高层管理人员报酬与企业绩

效之间关联强度有正相关关系. 尤其是如果报酬

委员会成员的商务依靠于一个企业 ,或他们在企

业现任经营者的任期内被任命 ,或他们本身是其

它企业的经营者 ,就会导致经营者报酬的高水平

和风险性报酬的低水平 (因为经营者是风险反对

者) . (3) CEO 的二重性 (即 CEO 兼任董事长) 和经

营者持股会导致经营者对董事会权力的增加而影

响自身的报酬[52 —54 ] .

2. 3. 2 　公司战略行为

近期文献的大多数作者公认企业战略会影响

报酬设计 ,其主要结构包括 :专业化和差异化的战

略都要求赋予经营者广泛的行动自由 ,因而倾向

于对经营者支付较高的报酬[55 —58 ] ;全球多元化

战略的企业采用支持这个战略执行要求的经营者

报酬组合方案 ,即高水平、长期化倾向的经营者报

酬组合[35 ] . 这些经营者报酬政策通过帮助企业更

好的管理有助于企业战略的实现.
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2. 3. 3 　公司特征

企业自身的运营特征也影响着经营者的报

酬 : (1)公司规模被认为是仅次于企业业绩的第二

因素. 研究认为报酬与企业规模正相关的理由是 :

第 1 ,大公司有更广泛的等级管理结构 ,每个等级

之间必须有一个薪酬的差别 ,这表明大规模公司

的高层管理者报酬会超过小规模公司. 第 2 ,大公

司通常有较高的绝对利润水平 ,即便相对较高的

经营者报酬也只会作为一个无关紧要的费用出现

在公开发布的年报中 ,股东可能不会过多地监督

报酬水平 ,并且大公司一般股权分散 ,从而消弱了

对经理报酬的监督 ,高管人员保持一般由董事会

设定 ,而不须经过股东赞同. 第 3 ,在大公司中 ,经

营者和高管人员有更多的机会来锻炼他们的技

能 ,而且他们在大公司中业绩更容易被显示出来.

实证研究一般都支持企业规模和企业经营者报酬

间有很强的关联性 (从低的0. 107 到高的 0. 618 不

等) [59 —64 ] . 近期研究发现 :在高和低的环境不确

定性条件下 ,公司规模是经营者报酬的主要预测

量 ;在中等不确定性条件下 ,公司业绩和经营者报

酬之间的关联度很高 ,而公司规模起着较小的作

用[64 ] . (2) 不同的资本结构下最优的经营者报酬

是不同的 ,高负债率企业的经营者报酬业绩敏感

性特别低[65 ] . (3) 产业结构和管制压力是经营者

报酬的重要预测变量[37 ] ,受管制产业中企业经营

者报酬低于不受管制产业中企业经营者报酬[66 ] .

3 　结束语

关于如何决定和解释企业经营者报酬 ,代理

理论、人力资本理论、劳动力市场理论、战略管理

理论和公司治理理论等从不同角度对之展开研

究. 研究大多集中在美国和英国等少数英语国家 ,

日本、香港、丹麦等国家和地区的研究还处于起步

阶段[67 —69 ] ,研究的背景和数据多以美国为主. 从

总体上看 ,这些研究从不同角度对企业经营者报

酬作了解释 ,从根本上增加了对企业经营者报酬

现象的理解 ,大大推动了企业经营者报酬理论的

发展. 但是 ,这个领域仍然陷于对企业经营者报酬

实践提供解释和指导的争论的包围之中 ,每一方

用相同的数据和常常相同的检验方法来支持自己

的观点 ,大多数文献集中于某种单独的因素对企

业经营者报酬的决定 (或影响) 分析 ,而缺乏多重

变量分析 ,缺乏系统、全面的分析 ,只注重经济因

素 ,而忽视了社会因素对企业经营者群体的特殊

作用. 研究中表现出因果关系的“单向性”,即研究

大多集中关注报酬作为因变量 ,用决定因素和预

测变量作为自变量. 这种“单向性”忽略了企业经

营者报酬、企业经营者行为和所有者之间的互动

关系[70 ] . 此外 ,国家文化背景、经济体制是经营者

报酬的重要影响因素. 由于这些研究集中于少数

国家 ,因而也影响了对这些因素作用的研究. 这也

限制了研究结论在不同国家的适应性 ,比如 ,对于

集体主义胜过个人主义、产权不太明晰的中国企业

(尤其是国有企业) ,更多的只能是借鉴其研究思路

和研究方法 ,而无法直接利用他们的研究结论.

尽管国外对企业经营者报酬的研究已有 70

多年历史 ,并积累了大量文献 ,但这些研究并没有

很好地解决这一问题 ,直接导致国外很多人也对

企业经营者报酬问题感到困惑 ,大公司老总的薪

酬问题也得不到很好的解决 ,以至于管理学家彼

得·F·德鲁克指出 ,“毫无疑问肯定有一种更好的

确定薪水的办法”. 显然 ,对企业经营者报酬的研

究仍然很有必要 ,这也是国外对此问题研究方兴

未艾的原因所在. 这就要求对企业经营者报酬的

研究 ,一方面应从更全面的角度 ,从跨学科的角度

进行更深入的研究 ,考虑当前这个领域中不同理

论的融合 ,全面并权变地考虑投入 (人力资本) 与

产业 (业绩) 、市场与企业、经济与文化、法律与伦

理、合约机制和监督机制的关系及它们对报酬水

平、性质和结构的作用 ,构建经营者报酬的综合分

析模型 ,才能更好地解释企业经营者报酬现象、合

理确定报酬水平和结构 ;另一方面 ,应当借鉴国外

理论的发展和研究的方法 ,结合我国企业的特殊

背景 ,开展我国企业经营者报酬的实证研究 ,发展

适合我国企业背景的经营者报酬理论.
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Ne w development of foreign managerial compensation research

ZHANG Zheng2tang , TAO Xue2yu
School of Management ,China University of Mining and Technology ,Xuzhou 221008 ,China

Abstract :Managerial compensation has becoming a focus in foreign countries. In early stage , agency theory , the

mainstream school on the issue ,has focused on pay-performance sensitivity. Recently ,human capital ,labor market

school and“firm organization”school has improve managerial compensation theory from the aspects of human capi2
tal ,executive market and firm organization characters. Future research should consider integration of the various theo2
retical traditions and construct the synthetical model of managerial compensation to drive the field.

Key words : managerial compensation ; firm performance ; human capital ;labor market ; corporate governance
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