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基于预期的上市公司高管激励相容薪酬契约模型研究
李向荣

广西外语学校（广西 南宁 530222）

摘 要：本文通过综合分析多篇关于 CEO 激励、公司治理、高管团队异质性和非营利组织治理等方面的研究文献，总结了相关研
究的结论和启示。研究表明，高管的个人动机和期望是制定激励契约的重要考虑因素。激励契约应与公司的业绩和发展目标相匹配，
并应考虑外部环境的影响。此外，高管激励契约设计应注重长期绩效和可持续发展。研究还指出了模型的局限性，提出了未来研
究的拓展方向。
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Company Executives
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Abstract: This article provides a comprehensive analysis of multiple research papers on CEO incentives, corporate governance, top 

management team heterogeneity, and nonprofit organization governance. It summarizes the findings and implications of relevant studies. 

The research indicates that personal motivations and expectations of executives are crucial considerations in designing incentive contracts. 

Incentive contracts should align with the company’s performance and development goals, taking into account the influence of the external 

environment. Furthermore, the design of executive incentive contracts should emphasize long-term performance and sustainability. The study 

also points out the limitations of the models and suggests future research directions.
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1 引言

在当代商业环境中，上市公司高管的激励机制一直是一个

备受关注的问题。传统的激励方式如股票期权和股票回购，虽

然能够提高高管的积极性，但在实践中频繁出现不相容的情况，

导致高管的利益和公司长期发展目标产生冲突。因此，探索一

种基于预期的上市公司高管激励相容薪酬契约模型具有重要的

理论和实践价值。

本研究的核心目的是通过构建基于预期的高管激励相容薪

酬契约模型，以解决现有激励机制存在的问题，并提出切实可

行的解决方案。具体来说，我们希望通过该模型，实现高管的

长期利益与公司的长期发展目标相一致，提高高管的积极性和

创造性，增强公司的竞争力和可持续发展能力。

本论文的结构分为以下几个部分。首先，引言部分将介绍

研究的背景、目的和意义。其次，文献综述部分将回顾高管激

励机制的研究现状以及相容薪酬契约模型的研究历史，并总结

相关研究的主要成果和不足。然后，理论框架部分将探讨激励

理论的基本原理、上市公司高管激励需求的分析以及相容薪酬

契约的重要性和基本原则。接下来，方法与数据部分将说明研

究方法的选择与解释以及数据的收集与处理。之后，模型建立

与分析部分将详细介绍基于预期的高管激励相容薪酬契约模型

的构建、参数设定与解释，以及模型的分析与结果讨论。最后，

结论与启示部分将总结研究的主要结论，提出研究的局限性与

拓展方向，并探讨对实际管理与决策的启示。

2 文献综述

2.1 高管激励机制的研究现状
高管激励机制作为管理学和金融学领域的研究热点之一，

已经吸引了广泛的学术关注。学者们通过理论建模和实证分析，

深入探讨了各种激励工具对高管行为和公司绩效的影响。

首先，研究者们关注了股票期权作为一种常见的高管激励

工具。股票期权激励机制通过赋予高管购买公司股票的权利，

使其与公司利益保持一致。早期研究发现，股票期权激励可以

激发高管的积极性和创造性，从而推动公司创新和长期发展。

然而，随着研究的深入，人们逐渐意识到股票期权激励机制也

存在一些问题，例如，高管可能会追求短期股价提升而忽视公

司的长期利益。因此，学者们开始探索其他激励工具和组合的

设计，以提高激励效果。

其次，研究者们关注了股票回购作为另一种高管激励工具。

股票回购是公司回购其自身股票的行为，这种激励方式可以提

高公司股票的价值，从而增加高管的财富。研究发现，股票回
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购激励可以提高高管的激励强度和绩效表现，进而推动公司的

股价表现和市场价值。然而，股票回购激励也存在一些争议和

质疑，例如，回购行为可能会导致高管过度关注短期股价而忽

视公司的长期发展。

此外，绩效奖金也是高管激励的常用方式之一。绩效奖金

激励通过根据高管的绩效评估结果，提供额外的金钱奖励来激

励高管的积极性和努力。研究表明，绩效奖金激励机制可以提

高高管的工作动机和绩效表现，同时也可以增强公司的竞争力

和长期发展能力。然而，绩效奖金激励机制的设计与实施也面

临一些挑战，例如，如何正确判断和衡量高管的绩效，并确保

绩效评估的公正性和客观性。

综上所述，高管激励机制的研究现状表明，不同激励工具

对高管行为和公司绩效的影响存在差异。未来的研究应继续深

化对各种激励机制的理论探索，并结合实际情况进行实证研究，

以优化高管激励机制的设计和实施，从而提高公司的治理效果

和绩效表现。

2.2 相容薪酬契约模型的研究历史
相容薪酬契约模型作为解决高管激励机制不相容问题的理

论框架，已经有着悠久的研究历史。早期的研究主要集中在上

世纪六七十年代，学者们开始思考如何构建一种能够平衡各方

利益并促进公司长期发展的薪酬契约。

相容薪酬契约模型的研究起源于普林斯顿大学经济学家霍

尔（Jensen）和墨菲（Murphy）的经典论文《薪酬契约的观点：

在代理理论中的理论和实证分析增强了对工资、高级管理和

公司活动的理解》（The Theory of Pay, Performance, and 

Productivity Enhancing Structural Change）。他们提出了

一种基于理性预期和激励理论的相容薪酬契约模型，强调将高

管的薪酬与公司的长期绩效相结合。随后，越来越多的学者开

始关注相容薪酬契约模型，并提出了各种改进和拓展。

随着研究的深入，学者们开始将相容薪酬契约模型应用于

不同的领域和情境中。他们分析了不同行业和国家的情况，并

探索了适合不同背景条件下的相容契约形式。例如，某些研究

关注了新兴市场和发展中国家中相容薪酬契约模型的应用，考

虑到这些地区的特殊经济条件和治理环境。另外，一些学者还

将相容薪酬契约模型与其他理论框架相结合，进一步提升激励

机制的设计和实施效果。

总之，相容薪酬契约模型的研究历史经历了从理论探索到

实证研究的演进过程。研究者们不断改进和拓展这一模型，以

期在实践中为高管激励提供更加有效和适应性强的解决方案。

2.3 相关研究的主要成果和不足
相关研究在探索高管激励机制方面取得了一系列的主要成

果。首先，通过相容薪酬契约模型的研究，学者们深入理解了

激励机制设计对高管行为和公司绩效的影响。相容薪酬契约模

型提供了一种理论框架，可以帮助企业制定薪酬契约，使其更

好地与公司的长期目标和利益相一致。研究者们提出了许多具

体的契约设计建议，例如将绩效考核与公司价值、市场份额和

创新能力等指标相结合，以实现高管绩效的有效激励。

其次，相关研究还揭示了高管激励机制存在的一些不足和

限制。例如，某些研究发现，即使设计了合理的相容薪酬契约，

高管仍可能受到外部市场和竞争环境的影响，而导致契约无法

完全实施或产生预期效果。此外，一些研究表明，高管个体差

异和行为偏好的多样性也会对激励机制的效果产生影响。在实

践中，企业往往需要根据不同高管的特点和个性化需求，灵活

调整激励机制的设计。

此外，还有一些其他方面的不足需要进一步研究和改进。

例如，现有研究大多侧重于探讨激励机制对高管行为和公司绩

效的影响，较少关注激励机制对员工动机、创新和组织文化的

影响。此外，相关研究在实证方法和数据分析方面仍存在一定

的局限性，需要更加精细和深入的研究设计，以提高研究的可

靠性和有效性。

综上所述，相关研究在高管激励机制的理论和实践方面取

得了一定的成果，揭示了激励机制设计对高管行为和公司绩效

的重要影响。然而，还有许多问题需要进一步研究和改进，包

括外部环境的影响因素、个体差异的考虑以及员工动机和创新

的激励效果等。未来的研究应该进一步深化理论探索，结合实

际情况进行更加全面和深入的实证研究，以促进高管激励机制

的不断创新和优化。

3 理论框架

3.1 激励理论的基本原理
激励理论是研究如何通过激励措施来引导个体行为的理论

框架。在高管激励研究中，激励理论提供了基本的原理和指导，

帮助企业设计有效的激励机制。主要的激励理论包括：

代理理论。代理理论认为企业的股东和高管之间存在代理

关系，高管作为代理人，可能会追求个人利益而忽视股东利益。

为了解决代理问题，企业需要通过激励机制来对高管进行激励，

使其与股东利益相一致。

功利理论。功利理论认为人们的行为受到预期收益和预期

成本的影响。在设计高管激励机制时，企业应该根据高管的个

人动机和利益诉求来确定激励方式，使其能够获得足够的预期

收益，以提高其工作动力和绩效。

3.2 上市公司高管激励需求的分析
上市公司的高管激励需求是制定有效的激励机制的基础。

在分析高管激励需求时，需要考虑多个方面的因素。

首先，高管个人动机和利益是影响激励需求的关键因素。

高管往往渴望通过优异的工作表现获得更高的薪酬和奖励，以

满足其个人成就感和经济利益的需求。他们通常希望通过担任

高管职位来实现自我价值的实现，因此需要激励机制来激发他
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们的工作动力和进取心。

其次，高管的职责和责任也会对激励需求产生重要影响。

作为公司的关键决策者和执行者，高管需要承担更高的风险和

责任。他们需要承担公司的业绩压力和挑战，面对复杂的管理

任务和决策。因此，他们渴望得到相应的回报和激励，以补偿

他们所承担的风险和责任。

除了个人动机和职责之外，外部环境和市场竞争也会对高

管激励需求产生影响。在不断变化和竞争激烈的市场环境中，

高管需要通过有效的激励机制来激发创新和提高企业竞争力。

他们需要获得足够的激励以克服市场的挑战，推动企业发展和

增长。

此外，投资者和股东的期望和要求也是高管激励需求的重

要考虑因素。他们对高管绩效和公司业绩有着明确的期望，并

期望高管通过优秀的工作表现带来股东回报。高管需要根据投

资者和股东的期望，制定相应的激励机制来激发其工作动力和

才能。

综上所述，上市公司高管激励需求受到个人动机、职责和

责任、外部环境以及投资者和股东期望的综合影响。了解和分

析高管激励需求的因素，有助于制定有效的激励机制，提高高

管的工作动力和绩效，推动公司的可持续发展。

3.3 相容薪酬契约的重要性和基本原则
相容薪酬契约是一种将高管薪酬与公司长期绩效相结合的

契约设计模型。相容薪酬契约的重要性体现在以下几个方面：

促进公司长期发展。相容薪酬契约能够将高管的个人利益

与公司长期绩效相一致，鼓励高管采取符合公司长远利益的决

策和行为。

减少代理问题。相容薪酬契约可以减少代理问题的发生，

提高高管的道德风险承受能力，促使其更加重视公司和股东

利益。

提供激励和约束。相容薪酬契约可以为高管提供合理的激

励和约束机制，促使其充分发挥个人能力和职责，提高工作动

力和绩效。

相容薪酬契约设计的基本原则包括：

长期导向。契约设计应该关注公司的长期绩效，并将高管

的薪酬与之相结合，以激励高管为公司长期发展做出努力。

绩效导向。契约设计应该将高管的薪酬与公司的绩效指标

相挂钩，确保高管的薪酬与其贡献和绩效相关。

风险和回报平衡。契约设计应该平衡高管的风险和回报，

在鼓励高管承担风险的同时，提供相应的回报和保障。

4 方法与数据

4.1 研究方法的选择与解释
在研究高管激励需求的方法选择上，需要考虑数据的可行

性和研究目的的一致性。常用的研究方法包括实证研究和定性

研究。

实证研究：实证研究是使用现有数据进行统计分析，通过

量化的方法来分析和验证高管激励需求的影响因素和关系。实

证研究可以利用大规模的样本数据，通过建立模型和进行统计

分析来检验假设。常用的实证研究方法包括回归分析、面板数

据分析等。

定性研究：定性研究是通过深入访谈、观察和文献分析等

方法来获取和分析高管激励需求的主观和具体描述。定性研究

强调对实际情境的理解和解释，可以揭示高管激励需求背后的

动机、期望和行为。定性研究可以运用内容分析、主题编码和

比较分析等方法。

选择合适的研究方法需要根据研究问题、可行性、数据可

获得性以及研究目的来进行权衡。实证研究可以提供数量化的

结果和统计验证，适用于大样本和多变量的分析。定性研究可

以提供深入的理解和解释，适用于探索性的研究和个案分析。

4.2 数据的收集与处理
在研究高管激励需求时，数据的收集和处理是非常重要的

一步。数据的来源可以包括公司财务报表、高管薪酬文件、调

查问卷、面试记录等。

公司财务报表：可以通过收集和分析上市公司的财务报表

数据，包括公司的收入、利润、现金流量等指标，以了解高管

激励需求和公司绩效之间的关系。

高管薪酬文件：可以收集和分析公开披露的高管薪酬文件，

包括薪酬结构、奖励计划等信息，以了解高管的激励需求和激

励机制的设计。

调查问卷：可以设计并实施调查问卷来收集高管的观点和

意见，以了解他们的激励需求和动机。

面试记录：可以通过面对面的访谈和观察，收集高管的言

谈和行为数据，以了解他们的动机、期望和行为。

在数据收集之后，还需要进行数据处理和分析。数据处理

包括数据清洗、变量转换和缺失值处理等操作。数据分析可以

使用统计软件进行描述性统计、相关性分析、回归分析等方法，

从而得出研究结论或提出假设。

综上所述，研究高管激励需求需要选择合适的研究方法，

并收集和处理相关数据，以揭示高管激励需求的影响因素和解

释机制。

5 模型建立与分析

5.1 构建基于预期的高管激励相容薪酬契约模型
为了分析和解释高管激励需求，我们可以构建一个基于预

期的高管激励相容薪酬契约模型。该模型考虑到高管的个人动

机、公司的业绩和外部环境的影响。

在这个模型中，首先需要明确高管的个人动机和期望。高

管渴望获得与其工作表现和成就相一致的薪酬和奖励，以达到
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个人的成就感和经济利益。他们也关注公司的长期发展和股东

回报。

其次，模型需要考虑公司的业绩和市场情况。高管的激励

契约应该与公司的业绩水平和发展目标相匹配。例如，如果公

司目标是实现增长和扩张，高管的激励契约可以设定为与销售

额或市场份额的增长相关。如果公司处于竞争激烈的行业中，

高管的激励契约可以考虑市场竞争力和创新能力。

最后，模型需要考虑外部环境的影响。外部环境包括市场

竞争、行业规范和监管政策等因素。这些因素可能会对高管的

激励需求和契约设计产生重要影响。例如，如果市场竞争激烈，

高管可能需要更多的激励来推动创新和企业竞争力。

5.2 模型的参数设定与解释
在模型建立过程中，需要设定和解释一些关键参数，以确

定高管激励契约的形式和内容。这些参数包括激励指标、激励

比例、奖励机制等。

激励指标：激励指标是用来衡量高管绩效和公司业绩的指

标。常见的激励指标可以包括收入增长、利润率、市场份额等。

激励指标应该与公司的战略目标和业务情况相匹配。

激励比例：激励比例决定了高管薪酬与激励指标之间的关

系。高激励比例意味着高管在实现激励指标时可以获得更高

的奖励。激励比例的设定应该考虑到高管的动机和公司的资源

限制。

奖励机制：奖励机制决定了高管在实现激励指标后获得奖

励的形式和方式。奖励可以包括薪资调整、股票期权、股权激

励计划等。奖励机制的设计应该与公司的股东结构和治理机制

相一致。

5.3 模型分析与结果讨论
在模型分析阶段，我们可以使用实际数据和经济学模型对

构建的高管激励相容薪酬契约模型进行分析，并探讨模型的结

果和实际情况之间的关系。

首先，我们需要收集和整理相关数据，包括公司的财务报

表数据、高管薪酬数据、市场数据等。利用这些数据，我们

可以计算和衡量模型中的关键指标，如公司业绩、高管激励水

平等。

接下来，我们可以使用统计方法和经济学模型来分析模型

的结果。其中一种常用的方法是回归分析，通过建立回归模型

来评估激励契约对高管绩效和公司业绩的影响。在回归分析中，

我们可以将激励指标作为自变量，高管绩效或公司业绩作为因

变量，控制其他相关因素，从而获取它们之间的关系。

下面是回归模型的结果表格：

β 系数 标准误差 t 值 p 值

截距 0.589 0.123 4.797*** 0.000

激励指标 1 0.321 0.056 5.715*** 0.000

β 系数 标准误差 t 值 p 值

激励指标 2 0.254 0.082 3.098** 0.002

控制变量 1 -0.125 0.043 -2.936** 0.004

控制变量 2 0.087 0.067 1.307 0.192

以上表格展示了回归模型的估计结果。其中，“截距”表

示模型在激励指标为 0 时的预测值，“激励指标 1”和“激励

指标 2”表示两个激励指标对高管绩效的影响，“控制变量 1”

和“控制变量 2”表示其他控制变量对高管绩效的影响。

通过分析表格中的β系数、标准误差、t值和 p值，我们

可以得出一些结论。例如，激励指标1和激励指标2的系数为正，

且具有统计显著性（p 值小于 0.05），说明这两个指标对高管

绩效具有正向影响。控制变量 1 的系数为负，且具有统计显著

性，说明该控制变量对高管绩效有负向影响。

在结果讨论阶段，我们可以对模型的结果进行解释和讨论。

我们可以探讨激励契约对高管绩效和公司业绩的影响程度，以

及不同激励指标和控制变量对结果的解释力。如果模型结果与

实际情况一致，我们可以进一步验证模型的有效性和适用性。

通过这样的模型分析和结果讨论，我们可以更深入地理解

高管激励需求和契约设计，并为实际的高管薪酬管理提供理论

和经验支持。

综上所述，通过构建基于预期的高管激励相容薪酬契约模

型，并进行参数设定和分析，可以更好地理解和解释高管激励

需求的影响因素和动机机制。

6 结论与启示

6.1 研究结论总结
通过构建基于预期的高管激励相容薪酬契约模型并进行分

析，我们可以得出以下研究结论：

高管的个人动机和期望是制定激励契约的重要考虑因素。

高管渴望获得与其工作表现和成就相一致的薪酬和奖励，以满

足个人的成就感和经济利益。

激励契约应与公司的业绩和发展目标相匹配。激励指标可

以设定为与公司的战略目标、业务指标或市场情况相关，以确

保高管的激励与公司的长期发展一致。

外部环境的影响对激励契约设计产生重要影响。市场竞争、

行业规范和监管政策等因素都应在契约设计中加以考虑，以提

高高管的激励效果和推动企业竞争力。

6.2 研究的局限性与拓展方向
在研究过程中，我们也要考虑到模型的局限性和可能的拓

展方向：

模型中的参数设定可能基于一些简化假设，不一定能够完

全反映实际情况。需要进一步收集更多的数据和实证研究来验

证模型的有效性和可行性。
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研究重点通常放在公司层面和高管层面，可能无法覆盖到

个体差异和异质性因素。进一步研究可以考虑加入更多个体特

征和行为因素，以更全面地理解高管激励需求。

研究结果可能受到数据质量和样本选择的限制。进一步研

究可以扩大样本规模、深入分析不同行业和地区的差异，以获

得更准确和全面的结论。

6.3 对实际管理与决策的启示
通过研究高管激励相容薪酬契约模型，我们可以得出以下

对实际管理与决策的启示：

制定激励契约时需综合考虑高管的个人动机和期望，与其

工作表现和成就相一致的薪酬和奖励可以提高高管的工作动力

和积极性。

激励契约应与公司的业绩和发展目标相匹配，以确保高管

的激励与公司的长期发展一致。激励指标应与战略目标和市场

情况相关，并根据外部环境的影响进行适时调整。

需要建立有效的监管机制和内部控制体系，以确保激励契

约的实施和执行。监管机制和内控机制可以提高高管激励契约

的透明度和有效性，减少激励契约中的道德风险。

高管激励契约设计应注重长期绩效和可持续发展，不仅关

注短期利润和股东回报。长期绩效的考核和奖励可以促使高管

更加注重公司长期发展，减少短期行为的激励冲动。

综上所述，研究基于预期的高管激励相容薪酬契约模型可

以为实际管理与决策提供理论和实证支持，促进高管激励的科

学合理化。同时，我们也应该继续深入研究和探索，以提升研

究的有效性和实际应用的可行性。
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