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摘要!文章对会计信息质量对高管薪酬业绩敏感度的影响的相关问题进行定量的研究!通过分组回归实证考察了会计

信息质量对高管薪酬业绩敏感性的影响!得出结论*在同等情况下!上市公司会计信息质量越高!其高管薪酬业绩敏感

性越高&
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)%!男!安徽六安人!安徽大

学研究生!研究方向*财务会计&

!
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引言

!#!

!

研究背景

随着美国金融危机的持续影响!全球经济均受到

波及!我国经济虽然稳步提升!但其影响的深度和广

度却依然存在!特别是我国的一些大中型公司遭受到

不小的冲击"随着公司业绩的不断下滑!人们把更多

的目光转向了公司的高管薪酬制度"备受关注的'天

价(高管薪酬与实际公司业绩的不符!使得公司治理

的合理性和透明性遭到利益相关者的质疑"对于这

种薪酬与责任不匹配的现象!我们有必要进行研究!

进而完善治理薪酬制度"

企业的会计信息是一个企业业绩的直接反映!我

们不难推出!会计信息的质量优劣会影响高管薪酬业

绩的表现!进而影响高管薪酬业绩敏感性/

!

0

"文章从

会计信息质量的角度入手!分析这一影响因素对于公

司高管薪酬与业绩的影响!正确分析二者的关系!为

我们的推测提供依据"

!#"

!

研究的目的

对于一个企业的存在和发展而言!企业的经营管

理尤为重要!这当然离不开高质量的会计信息*而对

高管薪酬的激励作用是发挥人聪明才智的催化剂"

本文通过对会计信息质量与高管薪酬业绩的关系进

行深入的思考!将会计信息质量引入高管薪酬业绩敏

感性影响的分析中!从二者相互影响的关系中!为上

市公司高管薪酬业绩相关研究提供全新的指导方向"

"

!

文献综述

国外的学者针对会计信息方面的研究较早!关于

会计信息质量的关系研究!最早的研究是
K)15.)

0
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!

他认为相对于有舞弊现象的公司而言!没有舞弊现象

的公司的外部董事比例较低!进一步得出董事会的组

成&公司的规模和特定的外部董事特征!对公司的舞

弊现象都有显著影响*
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0也发现类似结

论"
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0则通过研究公

司董事会结构!得出了会计信息质量对公司业绩有显

著影响"关于高管薪酬业绩敏感性的研究也开始涉

及到会计信息质量这一重要因素!如
K45,<1*1*2L
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/
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0在公司治理的研究体现了财务会计信息质量

的重要作用!尤其是在高管激励契约方面上的应用"

另外
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;

,

0
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E

0对制造企业经理人获得报酬&销售收

入&公司业绩三者关系进行了实证研究!结果证实了

三者的正向相关性关系"

&.-1*

/

#

0则论证了会计业绩

在高管薪酬契约中的关键作用以及会计业绩与高管

报酬中现金报酬的紧密关联性"

&7))2,17+

/
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0通过

论证研究得出高管薪酬绩效敏感度和公司未来绩效

呈正相关!进一步得出了它们之间的相互关系"同样

得出高管薪酬与企业业绩具有较强相关性的还有

U1..1*2O()=<1*
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0的实证研究!他们认为较高的高

管薪酬在一定程度上会提升企业业绩"
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0通

过将高管薪酬中股票期权激励作为一种因变量!也形

成对会计业绩的正向相关关系"

F45H)A71*'-
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则通过研究发现!会计信息披露质量对高管薪酬业绩

敏感性的影响是显著正相关的!并且他还进行了一系

列稳健性测试!结果依旧成立"

国内学者对会计信息质量以及公司治理之间关

%>!



系也做了大量研究)曾颖和陆正飞/
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0通过研究得出

我国上市公司的信息披露质量会对其股权融资成本

产生积极影响!进而对公司业绩产生相应影响"关于

会计信息与公司业绩关系的研究)罗雪琴和李连

华/
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0研究发现!内控会计信息披露与公司绩效之间

存在显著内在关联性!内控会计信息披露程度越高及

行为越主动&越详尽!其财务会计绩效也就越好"通

过对
$%%>

年
C

股上市公司为样本的内控会计信息

的披露进行了实证研究!蔡吉甫/

!?

0也发现了同样结

论"继而!综合这两方面的研究!高辉/

!B

0通过研究提

出了工资加奖金的报酬方式不能激励经理人员的努

力!特别是具有风险偏好的经理人!只有施加风险

报酬如期权的引入才能对公司的绩效产生较为明显

的影响"王国军/

!

0将会计信息质量这一重要的敏感

因子引入高管薪酬业绩敏感性影响研究的实证分析

中!得出上市公司会计信息质量对高管薪酬业绩敏感

性的具体影响!即会计信息质量与高管薪酬业绩敏感

性影响呈正向相关*国有控股上市公司中相对于非国

有控股上市公司!其会计信息质量与高管薪酬业绩敏

感性之间的相关性更显著"这也与本文的研究结论

一致"

综合国内外已有文献看!会计信息在影响着企业

运营的各个方面!作为一种管理机制在企业管理的各

个环节都发挥着重要作用"因此!我们很有必要就会

计信息质量对公司高管薪酬与业绩敏感性的影响进

行研究!为公司完善治理建设提供指导意见"

$
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研究假设

上市公司拥有较好质量的会计信息!其对高管薪

酬业绩无疑将起到积极的促进作用!也提升了高层管

理者对于公司的治理水平!是一切企业业绩得以提高

的根基"会计信息质量越高!高管薪酬对于业绩的反

应也更灵敏!进而业绩对于薪酬的反馈效应也更显

著*相反!拥有低质量会计信息的企业!其低质量的会

计信息不仅影响到了企业业绩!间接的还会对高管薪

酬业绩敏感性产生了负面影响"可见!较好的会计信

息质量企业高管薪酬业绩也得到提升!较差的会计信

息质量企业高管薪酬业绩会随之下降!会计信息质量

对高管薪酬业绩敏感性有很大的影响!基于此本文提

出了假设"

U!

假设)在同等情况下!上市公司会计信息质

量越高!它的高管薪酬业绩敏感性越高"

%
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样本选择与模型

本文的样本来自上海和深圳两家证券交易所
C

股市场+非金融类,上市公司的财务报告及审计报告

等相关数据!所需全部数据来自国泰安数据库及锐思

数据!原始数据的筛选和处理工具是
)̀').

软件!最

终样本数据的统计分析采用
&C&

软件"样本的时间

范围是
$%%!

%

$%!!

年!对样本选取时剔除了
$%%!

%

$%!!

年间
&+

及
'

&+

类的上市公司!剔除了所需数

据不全及财务数据异常的上市公司!为了消除极端异

常值的影响!对所有连续变量进行了
!N

和
##N

分位

的
_(*5-7(\)

缩尾处理!得到总样本的
?!>!

个观测

值!再将深交所对会计信息质量评级的取值为标准进

行排序选择!选取结果为'优秀(&'良好(的公司为会

计信息质量高的样本!取值
!9

共得到
"?>#

个观测

值*选取考评结果为'及格('不及格(的公司为会计信

息质量低的样本!取值为
%

!得到
!"#$

个观测值"针

对本文提出的假设!借鉴
F45H)A71*'-

的研究!建

立模型进行检验!模型为)

-Q37-78!c

'

%

d

'
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i8R2d

'

$

i8R2i

SA7-6.!d

'

>

i36E2d
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"

i8R7d

'
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i-2Gd

$

在模型中!

-Q37-78!

为被解释变量!取值为

上市公司年报中定义高级管理的前三名高级管理人

员的薪酬总额的对数*解释变量为
8R2

及
8R2i

SA7-6.!

"其中!

8R2

为表示公司业绩的净资产

收益率!

SA7-6.!

为反映公司会计信息质量的变

量!为一个代理变量!选取了深交所对上市公司会计

信息质量的评级!其中优秀&良好的公司!

SA7-6.!

取值为
!

!代表高质量的会计信息样本*及格&不及格

的公司!

SA7-6.!

取值为
%

!代表低质量的会计信

息样本"

8R7

是总资产收益率!

OP8

代表公司的资

产负债率!

$

代表误差项"

在模型中!

'

!

代表会计信息质量较低的样本公

司高管薪酬业绩敏感性!+

'

!

d

'

$

,代表会计信息质量

较高的样本公司高管薪酬业绩敏感性"考虑到高管

薪酬还受其他因素的影响!将资产总额+

36E2

,&总资

产收益率+

8R7

,&资产负债率+

-2G

,设置为回归分

析的控制变量"

J

!

实证研究与结果分析

J#!

!

描述性统计分析

表
!

是对样本的描述性统计分析结果"从全样

本来看!高管薪酬对数的平均数为
!>9$E?

!

IVP

的

平均值为
%9!%"

"从表
$

可知!出去
IVP

与
IVC

之

间的相关系数大于
%9E

!本文各变量的相关性分析结

果都没有超过
%9E

!所以各解释变量之间不存在多重

共线 性 问 题!且 样 本 中
O:&COCIg

与
IVP

&

[SCO3+g

&

&3TP

和
IVC

呈正相关关系!与
OP8

呈

负相关关系!且结果均是显著的"

!>!

!!!!!!!!!!!!!!!

会计信息质量对高管薪酬业绩敏感性影响
!



表
!

!

简单统计量

变量 观测值 均值 标准偏差 总和 最小值 最大值

O:&COCIg ?!>! !>9$E? %9#B% E!"B$9%%% !%9""> !@9@$"

IVP ?!>! %9!%" %9%E$ ?>"9##% %9%%%> %9">$

[SCO3+g ?!>! %9B@B %9"$# "?"%9%%% %9%%% !9%%%

&3TP ?!>! $!9>%# !9%%B !>%??"9%%% !#9%E# $"9"?#

IVC ?!>! %9%@B %9%"? >@%9"%" D%9%>$ %9$$>

OP8 ?!>! %9"$E %9$%> $?$$9%%% %9%>? %9#$#

表
"

!

变量的相关性分析结果

O:&COCIg IVP [SCO3+g &3TP IVC OP8

O:&COCIg !9%%%

IVP %9$#!

'''

!9%%%

[SCO3+g

%9$@"

'''

%9!>!

'''

!9%%%

&3TP %9>E%

'''

%9!#E

'''

%9!>@

'''

!9%%%

IVC

%9$#%

'''

%9E!!

'''

%9!EB

''

%9%>$

''

!9%%%

OP8 D%9%$$

''

%9%>?

''

D%9!!>

'''

%9>B@

'''

D%9"!>

'''

!9%%%

!!

注*

'

'

''

'

'''

分别代表
!%N

'

@N

和
!N

水平显著

J#"

!

回归结果分析

表
$

!

回归结果

变量

高质量会计

信息公司样

本系数

估计值

低质量会计

信息公司样

本系数

估计值

全样本公司

样本系数

估计值

常数项
@9#!!

'''

"

%9$B>

%

"9>E!

'''

"

%9@"B

%

@9"@E

'''

"

%9$"@

%

IVP

!9!%"

'''

"

%9>B>

%

%9#%>

'

"

%9@#B

%

D%9@$%

'

"

%9>>#

%

IVP

'

[SCO3+g

!9!%"

'''

"

%9>B>

%

$9$>"

'''

"

%9$%E

%

&3TP

%9>"@

'''

"

%9%!>

%

%9>##

'''

"

%9%$B

%

%9>?$

'''

"

%9%!$

%

IVC

>9!%!

'''

"

%9B%E

%

$9$@"

'''

"

!9$@@

%

$9##$

'''

"

%9?!?

%

OP8

D%9"?E

'''

"

%9!%!

%

D%9$>E

'''

"

%9!?E

%

D%9"@?

'''

"

%9%E?

%

A

值
>%"9%# BE9@E >EB9$"

C2

W

IL&

Y

%9$%B %9!B$ %9$"%

: "?># !"#$ ?!>!

!!

注*

'

'

''

'

'''

分别代表
!%N

'

@N

和
!N

水平显著!

括号里为标准误

!!

从表
>

可知!会计信息质量高的样本!

IVP

与

O:&COCIg

存在正相关关系!系数为
!9!%"

且在

!N

的水平上显著*

[SCO3+gi IVP

与
O:&COCL

Ig

的回归系数为
!9!%"

!+

,

!

d

,

$

,为
$9$%E

"这表明

存在显著的高管薪酬业绩敏感性*相对会计信息质量

低的样本!高管薪酬业绩敏感性系数为
%9#%>

!虽然

IVP

与
O:&COCIg

也存在正相关关系!但其显著

性水平较低*从全样本来看!

IVP

与
O:&COCIg

的

回归系数为
D%9@$%

!

[SCO3+gi IVP

与
[SCO3L

+g

的回归系数则为
$9$>"

!其高管薪酬业绩敏感性

为
D%9@$%d$9$>"

!为
!9B%!

且显著"这些证明了我

们的假设)在同等条件下!上市公司会计信息质量越

高!高管薪酬业绩敏感性越高"会计信息质量高的样

本控制变量中公司规模
&3TP

与
O:&COCIg

存在

正相关关系!而
OP8

与
O:&COCIg

为负相关关

系*会计信息质量低的样本控制变量中
IVP

&

IVC

及
&3TP

与
O:&COCIg

存在正相关关系!全样本控

制变量中
&3TP

及
IVC

与
O:&COCIg

呈正相关关

系!

OP8

与
O:&COCIg

呈负相关关系"

K

!

结论

通过实证分析!验证了会计信息质量对高管薪酬

业绩敏感性影响为显著的正相关关系!上市公司会计

信息质量对高管薪酬业绩敏感性的具体影响为上市

公司会计信息质量越高!其高管薪酬业绩敏感性越

高!上市公司可以通过控制会计信息质量的高低!从

根本上提高高管薪酬业绩的敏感性"
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