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摘要：基于 2006-2009 年中国上市公司截面数据，应用分组回归分析的方法，系统分析了高管薪酬业绩敏

感性的非对称效应及其根源，检验了公司治理因素对高管薪酬业绩敏感性的调节效应。结果显示：1.整体

上看，上市公司高管薪酬业绩敏感性显著，股权集中和两职分离对高管薪酬水平具有约束作用，而薪酬委

员会和独立董事制度对高管薪酬水平具有提升效应；2.分组实证结果显示，在不同的盈亏状态下（而不是

业绩相对升降），上市公司高管薪酬业绩敏感性呈现显著的非对称性特征：盈利时高度正相关，亏损时则

不显著；3.在不同的盈亏状态下，公司治理因素对高管薪酬水平及其业绩敏感性的调节效应亦呈现非对称

性特征。由于公司治理体系在高管薪酬上重奖优而轻惩劣的倾向，使得其对高管薪酬水平及其业绩敏感性

的调节效应呈现非对称性，并最终使得高管薪酬业绩敏感性在不同的盈亏状态下呈现出显著的非对称性特

征。基于实证分析结果，最后为优化高管薪酬决定机制提出了相应的政策建议。 

关键词：高管薪酬  业绩敏感性  股权集中度  独立董事 

中图分类号： F271    文献标识码：A 

 

 

1 引言 

薪酬机制本来是用来激励高管人员的，以期实现利益趋同、降低代理成本的目标。由
于两权分离引致的委托代理关系和信息的非对称性，股东难以制定完备的高管薪酬契约。由
此，将高管薪酬与可观测的公司绩效挂钩就成为必然的次优选择。科学的高管薪酬体系在实
现对高管的有效激励，保持高管薪酬与公司绩效间恰当匹配的同时，能够避免收入差距过大
而引发社会公平危机。显然，确保科学有效的高管薪酬体系是现代公司治理的核心职责。然
而在此次金融危机中，金融机构高管刚性且无后顾之忧的薪酬体系，极大地助长了金融机构
的冒险行为，最终酿成危机。公司盈利时，高管们可以顺理成章地拿到高额的工资奖金；而
即使公司陷入困境，高管们仍可拿到巨额的离职补偿等，丝毫不用承担任何责任。高管薪酬
呈现出典型的只升不降的刚性特征，其根源正在于金融机构低效的公司治理体系。不合理的
高管薪酬体系是导致危机的关键因素之一，而政府的救助在某种程度上又是用纳税人的钱为
这些高管买单。正是在此背景下，高管薪酬决定问题成为社会各界关注的焦点。 

在我国，经过多年的公司治理改革，上市公司高管薪酬业绩敏感性趋于上升（杜兴强等，
2007[1]；方军雄，2009[2]）。但从高管薪酬实践看，公司绩效下滑而高管薪酬增加的现象
依然存在。例如，2007-2009 年间，1064 家样本公司总资产收益率 Roa 增幅平均分别为 

-123.85%，-55.34%和-138.53%，而金额最高前三名董事年度报酬总额增幅平均分别为 

32.15%，69.68%和 48.05%，金额最高前三名高管年度报酬总额增幅平均为 26.78%，
45.77%和 36.64%。特别是在金融危机背景下公司绩效下滑的情况下，公司高管薪酬依然增
加，只是增幅有所降低。公司绩效下滑而高管薪酬依然逆势上涨，高管薪酬何以具有业绩敏
感性？导致这种矛盾现象的根源何在？目前，国内尚未出现针对上述问题进行系统研究的文
献。基于此，本文以 2006-2009 年上市公司为样本，在全面检验高管薪酬与业绩敏感性的基



础上，重点考察高管薪酬业绩敏感性非对称性的“拐点”效应及其根源，探究公司治理对高
管薪酬业绩敏感性的非对称性调节效应，从而拓展已有的研究。 

2 高管薪酬与公司业绩：理论分析及研究假设 

    对高管薪酬的理论研究，主要沿着两个思路展开：一是委托代理理论，二是锦标理论。
在委托代理框架下，为降低代理成本，增强股东与高管之间的利益趋同性，需要对高管实施
有效的激励；锦标理论则认为，企业内部的薪酬等级制度，可对高管人员的积极性产生巨大
的激励作用。显然，两种理论的出发点和最终目标是相同的，即如何设计科学的高管薪酬契
约，以最大限度地发挥薪酬的激励效应。围绕近年高管薪酬持续上涨的原因及其驱动因素，
Murphy 和 Zabojnik（2007）[3]及 Gabaix 和 Landier（2008）[4]基于最优契约模型的市场配
置视角，探讨了美国高管薪酬的快速增长及其根源。Hart 和 Moore（2008）[5]，以及 Fehr、
Hart 和 Zehnder（2008，2009）[6,7]探讨了契约作为参照点对高管薪酬决策的影响。Devers
等（2007）[8]指出了签约个体诸如参照点和损失厌恶等心理因素对契约内容的影响。Chen,J.
（2005）[9]与 Liu,Q.（2006）[10]分析了转型国家外部制度缺失背景下高管的高额薪酬问题。
这方面的理论研究主要侧重于探讨高管薪酬的决定因素，而对公司高管的薪酬实践及其激励
效应等问题缺乏系统实证检验。 

在薪酬实践中，由于公司的产出易被观测，而高管人员的努力程度很难观测，因此将
高管的薪酬与绩效挂钩就成为一种现实的选择，由此引发了有关高管薪酬与公司绩效关系的
实证研究，但研究结论存在巨大差异。部分文献认为高管薪酬与绩效间存在相关关系。
Mehran（1995）[11]的研究发现，股份支付的 CEO 薪酬与托宾 Q 和财务基本收益（ROA）
呈正比。Core et al.（1999）[12]、Leone et al.（2006）[13]等实证结果表明，上市公司高管
报酬与公司业绩存在显著的正相关关系。Barro J 和 R Barro (1990)[14]发现高管的薪酬变化
取决于企业业绩的变化，即二者之间存在着正相关的关系。刘斌等(2003)[15]，杜胜利和翟艳
玲(2005)[16]，杜兴强和王丽华(2007)[1]等的研究发现高管人员的薪酬水平与公司业绩有显著
正相关关系。徐向艺等(2007)[17]的研究发现高管薪酬与代理成本显著负相关。林浚清
(2003)[18]基于锦标赛理论研究了高管团队内的新酬差距与公司绩效的关系问题，认为当团队
成员薪酬的差距较大时有利于提高公司经营绩效。 

而更多的文献则发现了不一样的结果。Jensen 和 Murphy(1990)[19]发现，在股票支付
情况下薪酬与业绩敏感度更高，但整体上薪酬与业绩敏感度仍很低。Tosi 等(2000)[20]研究了
CEO 薪酬的影响因素，发现公司规模可以解释 CEO 薪酬变差的 40%，而公司业绩仅解释
了 CEO 薪酬变差的 5%。Evans J 和 Evans R（2001）[21]发现，CEO 薪酬（基础工资+奖
金）和公司后来的 EVA 不相关。Jackson et al.（2008）[22]发现高管的薪酬存在粘性的特征，
即高管薪酬在业绩上升时的边际增加量大于业绩下降时的边际减少量。Yermack,D.（2006）
[23]探讨了高管高额分手费问题，指出了高管薪酬与公司绩效可能的不一致性。方军雄（2009）
[2]的研究发现，中国上市公司高管薪酬同样存在粘性特征。而李增泉(2000)[24]较早期间的研
究发现高管人员的报酬水平和持股数量与公司的经营绩效不存在显著的正相关关系。 

对于已有实证研究结果间的巨大差异，除了部分源于研究指标和样本选择的差异外，
更主要的原因在于忽视了公司治理的影响。有关的研究所隐含的一个前提假设是，以董事会
为核心的公司治理体系和高管薪酬决定机制是独立高效的。良好的公司治理有助于确保高管
薪酬的动态有效性，并进而提高高管薪酬的业绩敏感性。显然，在这种逻辑下，高管薪酬理
应具有业绩敏感性。但在薪酬实践中，一方面，公司治理会对高管薪酬水平及其业绩敏感性
产生关键影响；另一方面，在特定的公司治理水平下（特别是公司治理运作效率不高时），
高管们往往很容易将公司业绩上升归结于自身的贡献，而将业绩不佳归结为其它外在因素，
从而导致高管薪酬业绩敏感性在不同的公司治理水平和不同的绩效区间内存在非对称性。而



有关高管薪酬业绩敏感性的实证研究主要基于全样本分析，缺乏对不同绩效区间及相应的公
司治理调节效应的具体分析。由于公司治理水平的差异及其对高管薪酬水平和业绩敏感性的
调节效应不一致性，导致高管薪绩敏感性具有潜在的非对称性，由此可能内在地导致有关实
证结果的不一致性。 

鉴于此，研究者开始实证检验高管薪酬业绩敏感性的影响因素，相应地这方面的研究
主要集中在公司治理上。Harvey 和 Shrieves（2001）[25]实证研究发现，外部董事与大股东
的存在增强了高管薪绩敏感性，债务融资的企业薪绩敏感性较低，CEO 的年龄及持股比例
也对薪绩敏感性有显著的负面效应。Cyert（2002）[26]等构建了一个董事会与 CEO 之间的
博弈模型并进行了实证检验，证明在有大股东存在的情况下，作为内部治理机制的董事会和
外部接管威胁可以有效防止高管自定薪酬。另外，董事持股、外部董事比例、董事会规模对
经理薪酬都有显著影响。Mishra 和 Nielsen(2000)[27]研究了美国银行持股公司的高管薪酬与
业绩之间的敏感性与公司董事会独立性之间的相互作用，认为二者之间存在着正相关关系。
Bebchuk L.和 J. Fried（2004）[28]的研究表明，独立董事其实在很多方面受制于 CEO，独
立董事也缺乏足够的信息、时间、专长和技巧去与高管进行谈判，最终的薪酬设计往往偏袒
高管。张必武、石金涛(2005)[29]研究了管理层权力对于薪酬业绩敏感性的影响，发现董事长
与总经理二职兼任显著提高了薪酬的业绩敏感性。刘凤委等（2007）[30]针对我国沪、深股
市国家控股上市公司的实证检验发现，政府对企业干预越多，会计业绩的度量评价作用越小；
外部竞争程度越低，会计业绩与经营者的奖惩关联度越弱。邵平等(2008)[31]实证研究了我国
上市金融类企业高管薪酬与其业绩之间敏感性的影响因素，发现公司规模、负债比率、收益
波动性与敏感性负相关，外资进入、高管任职时间、金融监管以及董事会的独立性对这一敏
感性的影响不显著。 

经过多年的公司治理改革，我国上市公司高管薪酬的市场化水平逐步提高（辛清泉等，
2007[32]）。但在行政型治理向经济型治理转变的过程中，由于经济型治理体系的缺失，企业
常在“内部人控制”与行政型治理之间摇摆。中国企业行政型治理放松的同时，经济型治理
却未及时确立。由此，行政型治理一放松，企业常陷入内部人控制状态；而企业一旦出现问
题，在很大程度上又依赖于强有力的行政型治理。上市公司高管薪酬问题就是一个例子：行
政型治理一放松，部分企业高管薪酬就“井喷”，偏离了我国的基本国情和企业的实际绩效
水平；而面对这一问题，又要以政府的限薪令来应对，董事会却未及时采取相应措施。正是
由于政府的行政型治理依赖和独立高效董事会的缺失并存，加上资本市场的不完善和信息披
露的不透明，国资所有者一旦放松行政控制，董事会特别是薪酬委员会未切实承担起薪酬制
定主体作用，有可能导致公司高管自己给自己定薪酬，从而使高管薪酬具有奖优不惩劣的倾
向（王克敏、王志超，2007[33]；方军雄，2009[2]），激励有余而约束不足（李维安，2010[34]），
呈现出很强的只升不降的刚性特征。高管倾向于将公司业绩上升归于自己努力从而要求大幅
增加薪酬，而将业绩不佳归结于其他外在原因。因此，业绩上升，高管薪酬会大幅增加；而
业绩下降，高管薪酬依然会增加，业绩的相对变化对高管薪酬的影响具有单向性。只有当公
司处于绝对亏损状态而又不存在其他系统性影响因素时，高管薪酬才可能因各方压力而被迫
调低。显然，作为公司治理核心的董事会如果能切实履行其独立高效决策职责，真正做到奖
优与惩劣并重，则会缓解高管薪酬只升不降的刚性特征，增强高管薪酬的业绩敏感性。综上，
提出以下研究假设： 

H1：上市公司高管薪酬具有业绩敏感性，但这种业绩敏感性因公司绩效盈亏不同而呈
非对称性特征； 

H2：公司治理因素对高管薪酬业绩敏感性具有调节效应，这种调节效应在不同的绩效
盈亏状态下亦呈现非对称性。 



3 实证研究的思路 

3.1 研究样本的选择和变量设定 

本文选取 2006-2009 年的沪深两市 A 股上市公司为样本，并进行了以下剔除：（1）金
融保险类上市公司；（2）数据不全和有奇异值的公司；（3）连续数据不足 4 年的公司；最
后得到 1064 个公司 4 年度的数据样本，共 4256 个样本点。本研究数据主要取自 CSMAR
的公司治理数据库、CCER 上市公司治理结构数据库和南开大学公司治理数据库，财务指
标取自 CCER 公司财务数据库。与已有研究（方军雄，2009 等）的研究不同，本文的研究
样本包括业绩亏损的公司，并对研究样本进行分组检验，从而可更全面地考察高管薪酬业绩
敏感性问题。 

根据以上研究假设构造以下研究变量： 

  （1）公司绩效指标。总资产收益率(ROA)是企业净利润与总资产的比率，反映公司运用
全部资产获取收益的能力，可以弥补净资产收益率及净利润等不能有效反映因财务杠杆不同
而形成的财务风险差异的缺陷。因此，本研究用总资产收益率（ROA）衡量公司绩效，用
其作为本研究的自变量。 

  （2）薪酬指标。从国外的实践看，高管薪酬主要包括货币薪酬和股权激励。但在我国，
股权激励实施较晚，高管持股比例普遍很低；同时，上市公司对高管薪酬的披露大多未明确
具体的个人。考虑到信息的可获取性并借鉴已有研究（王克敏，王志超，2007）[33]的做法，
本研究选用“金额最高前三名董事报酬总额”和“金额最高前三名高管报酬总额”指标衡量
高管薪酬水平，取其对数作为因变量。 

  （3）公司治理指标。考虑到中国上市公司治理的特殊性并借鉴有关研究成果，本文采用
股权 Z 指数、总经理权势、独立董事比例和薪酬委员会等指标衡量公司治理状况。 

（4）控制变量。考虑到行业和制度因素对高管薪酬的影响，分别引入了行业、地区和年
度虚拟变量。行业分类是在证监会和深交所行业分类的基上进行一定的调整，最终分成 13
个行业。 

表 1 变量定义 

变量代码 变量名称 变量界定 

LnDir 董事薪酬水平 金额最高前三名董事报酬总额的自然对数 

LnMan 高管薪酬水平 金额最高前三名高管报酬总额的自然对数 

ROA 总资产收益率 净利润/总资产 

Ind 独立董事比例 董事会中独立董事所占比例 

Power 总经理权势 总经理和董事长是否兼任，董事长和总经理由一人兼任取 1，副董事长、

董事兼任总经理取 2，董事与总经理完全分离取 3 

Com 薪酬委员会 是否设立薪酬与考核委员会，设立取 1，否则取 0 

Z Z 指数 公司第一大股东持股比例/第二大股东持股比例 

S 实际控制人性质 公司第一大股东最后控制股东性质，国有控股取 0，民营控股取 1，外资

控股取 2，集体控股取 3，社会团体控股取 4，职工持股会控股取 5 

P 业绩变化变量 业绩下降取 1，否则取 0 

R 盈亏变量 Roa<0 取 1，Roa>0 取 0 

LnAst 资产规模 期末总资产的自然对数 

Lev 资产负债率 公司期末负债/总资产 



 

为了排除多重共线性问题，在模型中加入 12 个行业虚拟变量。数据年度为 4 年，在回
归中以虚拟变量形式加入 3 个年度控制变量。考虑到地区差异的影响，本文参考王小鲁、
樊纲(2004)的方法，按照公司注册地区分为中、东、西三类，从而引入两个地区虚拟变量。
其中东部地区包括京、津、冀、辽、沪、江、浙、闽、鲁、粤、琼 11 省市；中部包括晋、
吉、黑、皖、赣、豫、鄂、湘 8 省；西部包括蒙、桂、渝、川、黔、云、藏、陕、甘、青、
宁、疆 12 省市区。对于其他外生性控制变量，从企业自身财务特征、第一大股东性质等方
面设置控制变量，具体定义见下表。 

表 2 表明，2006-2009 年间我国上市公司金额最高前三名董事年度报酬总额平均值为
737479.6 元，金额最高前三名高管人员年度报酬总额平均值为 829254.1 元，高管薪酬呈
现快速增长势头（相比于李增泉（2000）、方军雄（2009））。这反映了在市场化改革和现代
企业制度建立过程中企业高管薪酬的市场化水平逐步提高。但公司间差异很大，最大值与最
小值之间相差悬殊。公司总资产收益率 ROA 平均值为 1.68%，最大值为 256.89%，最小值
为-398.74%，公司间差异较大。独立董事比例平均值为 35.16%，达到了证监会关于设立独
立董事的比例要求。两职分离比例趋于提高，64%的样本公司设立了薪酬委员会。 

表 2 变量描述性统计结果 

资料来源：作者整理 

3.2 模型设定 

上市公司高管薪酬业绩敏感性用如下模型检验： 

模型 1  LnDir（LnMan）=C+b1*ROA+b2* Z+b3*Power+b4*Com +b5*Ind+b6*S +b７*Lev＋b８*Lna+θ

i*ΣYeari+αi*ΣIndusi +Fi*ΣLoc+e 

公司治理因素对高管薪酬业绩敏感性调节效应用如下模型检验： 

模型 2  LnDir（LnMan）=C+b1*ROA+b2*Z+b3*Power+b4*Com +b5*Ind+b6*S +b７*Lev＋

b8*Lna+b9*Z*Roa+b10*Power*Roa+b11*Com*Roa+b12*Ind*Roa+b13*S*Roa+θi*ΣYeari+αi*ΣIndusi+ 

Fi*ΣLoc +e 

Loc 公司所在地虚拟变量 公司注册地区，属于该地区取 1，否则取 0 

Ind1-12 行业虚拟变量 若属于该行业，取 1；否则，取 0 

Year1-3 年度虚拟变量 若属于该年度，取 1；否则，取 0 

变量 均值 中位数 最小值 最大值 标准差 

Dir 737479.6 510200 8000 15865140 909807 

Man 829254.1 618000 15886 43251700 1139468 

ROA 1.68% 2.57% -398.74% 256.89% 17.62 

Ind 35.16% 33.33% 0 75% 6.77 

Power 2.61 3.0 1.0 3.0 0.67 

Com 0.64 1.0 0.0 1.0 0.47 

Z 22.86 5.16 1 810.25 52.7 

S 0.37 0.00 0.00 5.00 0.66 

Loc 0.58 0.00 0.00 2.00 0.53 

Ast 3980000000 1910000000 3070803 165000000000 8210000000 

Lev 0.60 0.56 0 10.44 0.49 



4 实证结果分析 

表 3 回归结果表明，无论用金额最高前三名董事年度报酬总额还是金额最高前三名高
管年度报酬总额作为被解释变量，业绩变量 Roa 回归系数均显著为正，高管薪酬水平与公
司绩效显著正相关。Z 指数回归系数显著为负，表明较低的股权制衡度与较低的高管薪酬水
平相联系，这或许意味着控股股东监督对于抑制高管薪酬水平具有积极作用。Power 回归
系数显著为负，表明两权分离与较低的薪酬水平相联系，总经理权势越高，高管薪酬水平越
高。Com 回归系数显著为正，意味着薪酬委员会的设立提高了高管薪酬水平。独立董事比
例的提高降低了董事的薪酬水平，但却提高了高管的薪酬水平，不过这种影响并不显著。 

为了进一步考察股权制衡等公司治理因素对高管薪酬业绩敏感性的调节效应，我们在
模型中加入了相关变量的交互项。结果表明，两职分离和薪酬委员会的设立提高了高管薪酬
的业绩敏感性水平，不同控股股东性质公司间高管薪酬业绩敏感性存在显著差异，而股权制
衡度和独立董事比例对高管薪酬业绩敏感性的调节效应不显著。 

表 3 全样本薪酬业绩敏感性回归结果 

资料来源：作者整理 

考虑到公司业绩下降而高管薪酬增加的现实，而上述实证结果显示高管薪酬业绩敏感
性显著，我们猜想导致这种矛盾现象根源可能存在于不同绩效状态下高管薪酬业绩敏感性存
在差异，从而掩盖了某类公司业绩敏感性问题。为了进一步考察不同绩效状态下高管薪酬业
绩敏感性是否存在差异，我们在回归中分别引入绩效变化变量和盈亏变量。表 4 的回归结
果显示，业绩变化变量回归系数只在高管薪酬 LnMan 为被解释变量时显著，而盈亏变量回
归系数在两个模型中均具有显著性，且其他变量依然显著，模型拟合优度有所提高，意味着
公司盈亏状况会对高管薪酬业绩敏感性产生显著影响，而业绩相对变化对高管薪酬业绩敏感

LnDir LnMan LnDir LnMan 变量 

系数 t 值 系数 t 值 系数 t 值 系数 t 值 

常数项 5.82 21.41*** 6.35 26.21*** 5094 21.96*** 6.49 26.92*** 

Roa 0.005 6.67*** 0.005 6.97*** 0.01 2.48** 0.01 2.67*** 

Z -0.001 -5.56*** -0.001 -6.83*** -0.001 -5.32*** -0.001 -6.86*** 

Power -0.05 -2.95*** -0.03 -1.82* -0.06 -3.09*** -0.03 -1.97** 

Com 0.17 6.71*** 0.14 5.85*** 0.17 6.47*** 0.13 5.54*** 

Ind -0.12 -0.66 0.22 1.31 -0.06 -0.33 0.27 1.65* 

S 0.12 6.61*** 0.03 1.67* 0.14 7.57*** 0.05 2.65*** 

Z*Roa     -9.12E-06 -0.22 4.63E-05 1.27 

Power*Roa     0.001 1.64* 0.001 1.74* 

Com*Roa     0.005 3.46*** 0.006 4.07*** 

Ind*Roa     -0.01 -0.94 -0.01 -1.37 

S*Roa     -0.009 -5.89*** -0.008 -5.81*** 

Lev -0.06 -2.35** -0.06 -2.38** -0.04 -1.59 -0.04 -1.54 

Lna 0.34 29.15*** 0.32 30.52*** 0.33 28.5*** 0.31 29.80*** 

Industry 控制  控制  控制  控制  

Year 控制  控制  控制  控制  

AdjR2 0.21  0.22  0.22  0.24  

F 130.6***  152.16***  91.74***  100.86***  

N 4256  4256  4256  4256  



性影响不明确。本文假设 1 的观点得到了印证。下面，我们进一步按盈亏状况进行分组回
归分析，以探讨盈亏状况对高管薪酬业绩敏感性的影响。 

表 4 加入薪酬变化控制变量薪绩敏感性回归结果 

资料来源：作者整理 

表 5、6 的回归结果显示，在 Roa<0 样本组中，业绩变量回归系数均为正，但不具有
显著性。而在 Roa>0 样本组中，业绩变量回归系数均显著为正，且远大于 Roa<0 样本组的
系数。这表明：对处于盈利状态的公司而言，高管薪酬水平与业绩间具有很强的正向关联性，
高管薪酬与公司绩效紧密挂钩；而对处于亏损状态的公司而言，高管薪酬水平与业绩间仅存
在某种不显著且较微弱的正相关关系，高管薪酬呈现刚性特征。由于盈利样本公司高管薪酬
业绩敏感性掩盖了亏损样本公司高管薪酬业绩的非敏感性，从而导致整体样本呈现显著的高
管薪绩敏感性。从现实情况看，我国高管薪酬只有在公司盈利状态下呈现高度的业绩敏感性，
整体上高管薪酬与公司绩效间的匹配度不高。例如，在 2007-2009 年 3192 家样本公司中，
1497家公司Roa出现了下降，但只有488家公司金额最高前三名董事报酬总额出现了下降，
483 家公司金额最高前三名高管报酬总额出现了下降。而对于 1695 家 Roa 增加的公司中，
有 422 家公司金额最高前三名董事报酬总额出现了下降，377 家公司金额最高前三名高管
报酬总额出现了下降。 

另外，对比表 5、6 的回归结果可以看出，在盈利组样本中，两职分离对高管薪酬水平
的约束作用更强，而独立董事制度在提升高管薪酬方面更明显；在亏损组样本中，股权集中
对高管薪酬的惩戒作用更强烈，薪酬委员会对于高管薪酬提升作用更明显。这表明，在亏损
公司中，控股股东会对高管薪酬实施严格的限制，而薪酬委员会的存在有助于保持高管必要
的薪酬水平，起到雪中送炭的作用。而在盈利公司中，两职分离有助于强化对高管薪酬的监
控，而独立董事会大幅提高高管薪酬水平，独立董事的作用更多的是锦上添花。 

同时，Roa>0 样本组回归结果也表明，股权制衡度越低，高管薪酬业绩敏感性越低，
而且在盈利组中更明显。我国的“一股独大”现象虽然对于抑制高管薪酬的非正常增长具有

LnDir LnMan LnDir LnMan 变量 

系数 t 值 系数 t 值 系数 t 值 系数 t 值 

常数项 6.14 19.91*** 6.47 23.40*** 6.09 22.40*** 6.63 27.38*** 

Roa 0.0048 5.61*** 0.0039 4.99*** 0.27 3.46*** 0.23 3.32*** 

Z -0.0013 -3.86*** -0.0012 -3.82*** -0.0013 -5.72*** -0.0014 -7.03*** 

Power -0.05 -2.33** -0.027 -1.38 -0.055 -3.02*** -0.03 -1.90* 

Com 0.19 6.12*** 0.16 5.62*** 0.22 8.31*** 0.18 7.74*** 

Ind -0.21 -1.01 0.1 0.53 -0.16 -0.88 0.18 1.09 

S 0.0077 1.29 -0.0035 -0.66 0.13 6.78*** 0.03 1.81* 

P -0.045 -1.47 -0.064 -2.34**     

R     -0.28 -7.08*** -0.28 -8.17*** 

Lev -0.048 -1.59 -0.04 -1.53 -0.048 -1.83* -0.04 -1.74* 

Lna 0.33 24.94*** 0.32 26.66*** 0.33 28.19*** 0.31 29.49*** 

Loc 控制  控制  控制  控制  

Industry 控制  控制  控制  控制  

Year 控制  控制  控制  控制  

AdjR2 0.20  0.21  0.22  0.24  

F 89.15***  97.54***  134.23***  148.24***  

N 3192  3192  4256  4256  



一定的积极作用，但股权集中降低了高管薪酬业绩敏感性。两职分离状况与高管薪酬业绩敏
感性在盈利组中显著正相关，总经理权势越小，高管薪酬业绩敏感性越高，这体现了两职分
离的积极意义；而两职分离对高管薪酬业绩敏感性的调节效应在亏损组中不显著。薪酬委员
会的设立有助于增强高管薪酬业绩敏感性，但这种影响在两个样本组中均不显著，我国上市
公司董事会薪酬委员会的设立更多是出于合规动机，尚未切实发挥作用。从实践看，在样本
公司中，截至 2006 年共有 562 家设立了薪酬与考核委员会，占 52.8%。2007、2008 年度
仅有 3 家公司新设了薪酬与考核委员会，而到 2009 年，仅有 7 家公司尚未设立薪酬与考核
委员会，99.5%的上市公司均设立了薪酬与考核委员会（这主要与 2007 年开展的公司治理
专项行动有关），新设立薪酬与考核委员会更多出于合规需要。独立董事比例的提高会提高
高管薪酬，但却降低了高管薪酬的业绩敏感性，独立董事制度对于抑制高管薪酬非正常增长
具有积极意义，但其在制定高管薪酬计划中可能并未充分考虑公司绩效；而这种影响在亏损
组中均不显著。终极控制股东性质对高管薪酬业绩敏感性的影响则不显著。股权制衡、两职
分离等因素对于高管薪酬业绩敏感性的调节效应在亏损组中显著性很低。 

表 5 Roa<0 样本薪酬敏感性回归结果 

资料来源：作者整理 

 

表 6 Roa>0 样本薪酬敏感性回归结果 

lnDir lnMan lnDir lnMan 变量 

系数 t 值 系数 t 值 系数 t 值 系数 t 值 

常数项 6.46 8.69*** 6.99 10.48*** 6.68 8.69*** 6.99 10.11*** 

Roa 0.15 1.34 0.10 1.01 0.94 1.33 0.106 0.17 

Z -0.0015 -2.26** -0.0018 -2.93*** -0.0028 -2.64*** -0.0023 -2.41** 

Power -0.045 -0.99 -0.01 -0.27 -0.05 -0.97 -0.016 -0.35 

Com 0.22 3.20*** 0.21 3.31*** 0.25 3.21*** 0.26 3.71*** 

Ind -0.34 -0.70 0.22 0.49 -0.36 -0.61 0.36 0.67 

S 0.15 2.85*** 0.06 1.29 0.05 0.79 0.012 0.19 

Z*Roa     -0.013 -1.50 -0.005 -0.68 

Power*Roa     -0.017 -0.14 -0.03 -0.27 

Com*Roa     0.14 0.69 0.32 1.74* 

Ind*Roa     -0.009 -0.006 0.80 0.61 

S*Roa     -0.83 -2.58*** -0.42 -1.46 

Lev 0.03 0.75 0.0056 0.14 0.045 0.99 0.019 0.45*** 

Lna 0.29 9.20*** 0.27 9.29*** 0.29 8.94*** 0.27 9.16*** 

Loc 控制  控制  控制  控制  

Industry 控制  控制  控制  控制  

Year 控制  控制  控制  控制  

AdjR2 0.16  0.17  0.17  0.17  

F 16.05***  16.64***  10.53***  10.66***  

N 623  623  623  623  

lnDir lnMan lnDir lnMan 变量 

系数 t 值 系数 t 值 系数 t 值 系数 t 值 

常数项 5.84 20.00*** 6.39 24.62*** 5.82 19.74*** 6.38 24.41*** 

Roa 0.91 6.63*** 0.80 6.53*** 2.90 3.09*** 3.28 3.93*** 



资料来源：作者整理 

5 研究结论与启示 

基于 2006-2009 年度上市公司数据，本文检验了高管薪酬的业绩敏感性及其非对称性
特征，实证分析了公司治理对高管薪酬业绩敏感性的非对称性调节效应。研究发现： 

1.整体上看，上市公司高管薪酬业绩敏感性显著，股权集中、两权分离和负债对高管薪
酬水平具有约束作用，而薪酬委员会、独立董事制度与公司规模对高管薪酬水平具有提升效
应； 

2.上市公司高管薪酬业绩敏感性在不同的盈亏状态下呈现显著的非对称性：盈利时高度
正相关，而亏损时呈现不显著的正相关性，盈利样本公司高管薪绩敏感性掩盖了亏损样本公
司高管薪绩的非敏感性，这导致了整体上高管薪酬业绩敏感性显著与部分高管薪酬逆势上扬
并存的现象； 

3.在不同的盈亏状态下，公司治理因素对高管薪酬业绩敏感性的调节效应亦呈现非对称
性特征。一方面，在盈利状态下，两职分离对高管薪酬水平的约束作用更强，而独立董事制
度在提升高管薪酬方面更明显；在亏损状态下，股权集中对高管薪酬的惩戒作用更强烈，薪
酬委员会对于高管薪酬提升作用更明显。另一方面，在各分组样本中，股权集中均显著降低
了高管薪酬业绩敏感性；独立董事制度降低了高管薪酬业绩敏感性，两职分离有助于提高高
管薪酬业绩敏感性，但这种影响只在盈利状态下显著。 

本文的研究结论表明，正是由于公司治理因素对高管薪酬水平及其业绩敏感性调节效应
的非对称性，导致高管薪绩敏感性呈现非对称性特征。由于股权结构上的一股独大和低效的
独立董事及薪酬委员会制度等并存，使得其在高管薪酬决定中存在“重奖优轻惩劣”的倾向，
从而引致其对高管薪绩敏感性影响的非对称性特征。经过多年的公司治理改革，我国上市公
司的合规水平渐趋提高，普遍设立了独立董事制度和董事会薪酬委员会，两职分离的积极作
用也初步显现。然而，独立董事制度和薪酬委员会在制定高管薪酬计划时对公司绩效并未给
予充分的关注，其履职效率有待提高。同时，我国的股权集中虽然对抑制高管薪酬具有一定

Z -0.0012 -5.08*** -0.0013 -6.22*** -0.0005 -1.79* -0.0009 -3.53*** 

Power -0.05 -2.54** -0.03 -1.66* -0.097 -4.45*** -0.076 -3.92*** 

Com 0.21 7.57*** 0.17 6.91*** 0.20 6.02*** 0.17 5.63*** 

Ind -0.14 -0.73 0.16 0.90 0.45 1.88* 0.81 3.80*** 

S 0.12 6.05*** 0.024 1.32 0.11 4.24*** 0.02 0.87 

Z*Roa     -0.027 -3.58*** -0.014 -2.13** 

Power*Roa     1.025 5.91*** 1.00 6.48*** 

Com*Roa     0.22 0.56 0.09 0.26 

Ind*Roa     -10.23 -4.28*** -11.23 -5.29*** 

S*Roa     0.27 0.73 0.05 0.15 

Lev -0.17 -4.81*** -0.13 -4.29*** -0.15 -4.11*** -0.10 -3.24*** 

Lna 0.35 27.21*** 0.32 28.59*** 0.34 26.73*** 0.31 27.88*** 

Loc 控制  控制  控制  控制  

Industry 控制  控制  控制  控制  

Year 控制  控制  控制  控制  

AdjR2 0.20  0.21  0.21  0.22  

F 113.90***  122.91***  75.39***  81.97***  

N 3633  3633  3633  3633  



积极意义，但从长远看，塑造竞争性股权结构、提高高管薪酬业绩敏感性是市场化改革的必
然选择。由此，如何在合规的基础上，切实强化独立董事制度和董事会薪酬委员会的职能和
效率，提高薪酬委员会和独立董事制度在高管薪酬决定中的主体作用，强化高管薪酬业绩敏
感性，将是下一步改革的关键。 
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Abstract:Using the data of Chinese listed companies from 2006 to 2009, the paper explores an empirical 

study on the asymmetry of top managers pay-performance sensitivity and its determinants, test the 

modulating effect of corporate governance between top managers’ pay and firm performance. Some 

important results are: 1. Firm performance has a significant positive impact on top managers pay.2. 

Under different profit and loss circumstance, the top managers’ pay-performance sensitivity presents 

significant asymmetry. 3. Corporate governance has modulating effect between top managers’ pay and 

firm performance. And the factors of corporate governance have different impact on top manager 

remuneration level and pay-performance sensitivity. Finally, the paper provides some proposals to 

improve the determining mechanisms on top manager remuneration. 
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