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华 南 农 业 大 学 文 件
华南农教〔2022〕70 号

关于公布华南农业大学 2022 年度

校级质量工程和教改项目立项的通知

各学院、部处、各单位：

根据《广东省教育厅关于开展 2022 年度广东省本科高校教

学质量与教学改革工程项目申报推荐工作的通知》和《广东省本

科高校“十四五”教学质量与教学改革工程建设实施方案》（粤

教高〔2021〕3 号）精神，以及学校《关于开展 2022 年度校级

教学质量与教学改革工程建设项目申报推荐工作的通知》要求，

为进一步推进学校教学改革，建设一流本科教育，提升人才培养

质量，学校组织开展了 2022 年度校级质量工程和教改项目遴选

工作。

经项目负责人申请、所在单位遴选推荐、学校组织专家评审、

校内公示无异议等程序，确定“华南农业大学-广东省良种引进
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服务公司大学生社会实践教学基地”等 44 个项目为 2022 年度校

级质量工程项目（见附件 1）；确定“新工科课程思政一体化教

学改革与实践—以《测量学》课程为例”等 135 个项目为 2022

年度校级教改项目（见附件 2）。

请各项目负责人按照项目建设任务及要求，及时开展各项工

作，加快推进学校人才培养改革，并力争取得高水平的教学成果。

各单位要切实加强对项目建设的督促、指导，以确保项目能如期

高质量完成。

特此通知。

附件：1. 华南农业大学 2022 年校级质量工程立项名单

2. 华南农业大学 2022 年校级教改项目立项名单

华南农业大学

2022 年 11 月 5 日

（联系人：王 欢，电 话：85280052）

公开方式：主动公开

华南农业大学党政办公室 2022 年 11 月 9 日印发
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附件2：华南农业大学2022年校级教改项目立项名单
项目编号 项目名称 项目负责人 所属单位 类别

JG22085 《茶叶生物化学》一流课程建设改革 孙彬妹 园艺学院 一般项目

JG22086
“引进-融合-创新”：将CrossFit融入高校体能课程的整

体优化研究与实践
宋明伟 体育教学研究部 一般项目

JG22087 数智时代背景下《会计信息系统》课程教学改革与实践 宋冰洁 经济管理学院 青年项目

JG22088 “五育并举”时域下高校劳动教育课程实效性提升研究 方媛媛 生命科学学院 一般项目

JG22089
信息化背景下大学生数字能力对外语教学的作用机制及教

学策略研究
刘华 外国语学院 一般项目

JG22090 无人机航测虚拟仿真实验教学改革与实践 万欢 资源环境学院 一般项目

JG22091 广播电视编导专业学生导演能力培养体系建设 胡年春 艺术学院 一般项目

JG22092 立德树人理念下《宏观经济学》课程思政教学改革探索 段伟 经济管理学院 自筹项目

JG22093
基于“雨课堂+虚拟仿真实验”的《液压与气动》线上线下

混合式教学研究
曾文 工程学院 自筹项目

JG22094 科普研学背景下生物多样性教学改革与实践 刘卫欣 植物保护学院 自筹项目

JG22095
基于六西格玛管理的提高《农科数学》教学质量的线上线

下混合式教学探索与实践
卢建平 数学与信息学院、软件学院 自筹项目

JG22096
基于 OBE 理念的园林专业《文献综述与论文写作》课程教

学模式研究
魏倩 林学与风景园林学院 自筹项目
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基金项目：华南农业大学教学研究和改革项目“数智时代背景下《会计信息系统》课程教学改革与实践”（项目编号：JG22087）的阶段性

研究成果。易智敏为本文通信作者。

◎文/宋冰洁  易智敏

摘 要 ：随着大数据、人工智能等数智技术的迅速

发展，会计行业正经历着深刻的变革。为适应数智时

代对会计人才的新要求，高校会计信息系统课程的教

学改革势在必行。基于数智时代背景下会计教育的现

状，提出了数智时代背景下会计信息系统课程教学改

革实施方案，包括明确教学目标、开发教学资源、引

入数智化实验实践平台、创新教学组织形式等。

关键词：会计信息系统课程；教学改革；数智时代

一、引言

党的二十大报告提出“加快发展数字经济”“推

动战略性新兴产业融合集群发展，构建新一代信息技

术、人工智能、生物技术、新能源、新材料、高端装

备、绿色环保等一批新的增长引擎”。数智时代背景下

新兴信息技术的快速发展深刻影响了经济社会的要素

供给结构，业财融合、财务共享、智能会计等新业态

不断涌现，会计人才面临着前所未有的机遇与挑战。

高校作为培养会计人才的重要基地，应积极主动拥抱

数智时代的技术变化，大力推动数智技术深度融入会

计教育，促进财会工作与新兴技术的有机结合。在数

智时代背景下，高校按照传统方式培养的会计人才显

然已无法满足企事业单位的现实需求，高校会计教育

必须高度重视学生在大数据处理分析与人工智能技术

应用等方面的能力培养。会计信息系统是一门为适应

信息技术在会计中的应用而开设的会计学专业课程，

是会计理论和实务与信息技术相结合的综合课程，对

于会计专业学生的知识体系构建和实践能力培养起着

关键作用。然而，当前国内高校开设的会计信息系

统课程内容多围绕企业账套建立、基础设置、采购与

付款、销售与收款等业务循环，并配合 ERP（企业

数智时代背景下会计信息系统课程
教学改革研究

资源计划）软件实操，使学生从整体上把握企业经常

性业务的会计电算化处理过程，课程内容与教学方式

难以适应数智时代会计工作对会计人员知识与技能的

要求。基于此，文章结合数智时代的技术变革，从明

确教学目标、开发教学资源、引入数智化实验实践平

台、创新教学组织形式等方面对会计信息系统课程的

教学改革进行了深入研究。

二、文献综述

文章研究了数智时代背景下会计信息系统课程的

教学改革，使会计人才的培养（供给侧）适应数智时

代经济社会发展的要求（需求侧）。文章从以下两方面

阐述研究现状：①会计人才培养的供给侧与需求侧研

究；②数智时代会计人才培养模式改革的研究。

（一）会计人才培养的供给侧与需求侧研究

高校培养的会计人才能在多大程度上满足经济社

会的现实需求，是衡量会计本科教育质量高低的重要

标准（杨政等，2012）。然而，从会计人才培养与单位

现实需求的调查分析结果来看，当前高校会计人才培

养与用人单位技能需求存在供需结构性矛盾（舒伟等，

2021）。首先，会计人才需求与供给不匹配。从不同层

次会计人员的数量来看，我国企事业单位对具有综合

管理能力的高级会计人员的需求不断增加，但是我国

会计人才供给大多为具备财务会计核算能力的初级会

计人员，复合型高级会计人员存在较大缺口。从会计

人员专业方向来看，当前，企事业单位需要能够将数

智技术与财会工作结合运用的管理型会计人才（王华

等，2021），而我国大多数高校的本科会计教育仍是培

养传统的核算型会计人才。其次，会计人才的专业能

力存在短板。一方面，会计人员运用新兴信息技术的
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能力较为欠缺；另一方面，在企事业单位财务数字化

转型过程中，数字化会计人才短缺，会计人员的专业

能力受到挑战（舒伟等，2021）。最后，会计人才培养

模式与会计实务工作模式不匹配。王华等（2021）认为

我国高校会计人才培养模式与企事业单位会计实务工

作存在鸿沟，教学内容过于专门化，未充分与实务工

作内容相结合，教学场景与企业现实场景差距较大。

因此，传统的本科会计人才培养模式已无法满足数智

时代对会计人才职业能力的要求。

（二）数智时代会计人才培养模式改革的研究

近年来，随着大数据、人工智能、云计算、物联

网等技术的发展，学者们对数智时代的会计人才培养

模式给予了关注。随着信息技术的发展，互联网、大

数据、人工智能与实体经济深度融合，传统的会计人

才培养模式已无法满足数智时代经济发展的需求。在

数智时代，会计人才需要运用大数据技术提升企业价

值，运用人工智能技术进行智能化财务管理。因此，

学者们从培养目标、课程体系、师资队伍、实训实

践、校企合作五个方面分析了数智时代背景下会计人

才培养存在的问题，并提出了数智时代背景下全新的

会计人才培养模式与实施建议（靳庆鲁等，2021）。

①在培养目标方面，针对数智时代的特性确立的财会

人才培养目标为：着重培育融合专业知识与通用技

能，兼具战略眼光与国际视野，精通会计知识，熟

知中国商业运营实践，并能够引领商业变革的创新型

高端会计与财务管理人才。②在课程体系构建方面，

建议借助学校通识课程建设成果，在人才培养方案中

显著提升通识课程占比，着重增设战略管理以及信息

系统相关课程。同时，优化专业课程，根据数智时代

下会计人员所面临的各类商业决策场景，开设模块化

的专业方向课程，从而实现战略思维培养、智能化应

用以及专业课程教学的深度有机融合。③在师资队伍

建设方面，提出稳步组建一流的数智化师资队伍。团

队成员需要具备深刻的数智化思维，精通前沿理论与

方法，以推动财会课程建设工作与教学活动的高效开

展。④在实训实践方面，提出着力搭建智能化实验教

学平台，营造多样化且充满智能特性的商业场景，以

此模拟并翔实记录学生在实际操作中信息运用以及

决策的全过程。⑤通过与企业合作建立实习基地、协

同开发课程、共同举办商业竞赛、开展专业实务讲座

等，开拓智能化实践场景，以此锻炼学生综合运用知

识的能力，提高学生的创新创业能力，拓宽学生的行

业视野，提高学生的战略思维水平。

（三）研究述评

当前，信息技术快速进步，然而会计专业人才培

养模式的发展却明显滞后。这种滞后导致高校培养出

的会计人才难以满足经济社会的现实需求，因此，高

校对会计人才培养模式的改革刻不容缓。然而，当前

对于数智时代下会计专业人才培养模式改革的研究，

大多属于宏观体系的构建和中观体系的规划，微观层

面的专业课程建设改革研究较为缺乏。文章研究数智

时代背景下会计信息系统课程的教学改革，既是从微

观层面探讨数智时代会计专业课程建设的研究，又是

从专业课程教学的视角探索弥合会计人才供给与需求

鸿沟的可行性方案的研究。

三、数智时代背景下会计信息系统课程教学改革的

总体设计

在数智时代背景下，会计信息系统课程教学改

革应紧紧围绕立德树人这一核心，达成专业教育目标

和思政教育目标，具体从明确教学目标、开发教学资

源、引入数智化实验实践平台、创新教学组织形式四

个方面展开。会计信息系统课程教学改革的总体设计

如图 1 所示。

一个核心 两个目标

明确教学   
  目标

开发教学
  资源

创新教学
组织形式

 引入数智化实
  验实践平台

图 1  会计信息系统课程教学改革的总体设计

四、数智时代背景下会计信息系统课程教学改革

实施方案

（一）明确教学目标

数智时代背景下会计信息系统课程教学改革的目

标包括专业教育目标和思政教育目标。

1. 专业教育目标

专业教育目标具体包括：培养和锻炼学生在数智

时代下集业务、财务、税务于一体的数字化精准核算

8 
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能力，适配专业场景的智能化工具实操运用能力，以

及依托大数据资源的深度分析与高效决策能力，从而

有效提高会计专业教学与社会需求的契合度；培养学

生从信息技术发展的角度理解和思考会计问题，应用

信息技术丰富会计理论及其应用方法。

2. 思政教育目标

思政教育目标具体包括：培养学生爱岗敬业、勇

于创新的精神，在课堂教学中增强学生对会计职业发

展的信心，激发学生接受数智时代会计职业转型挑战的

主动性和拥抱数智时代新兴技术的积极性，培养学生面

对复杂问题寻求解决方案的综合能力和创新性思维。

（二）开发教学资源

数智时代背景下会计信息系统课程教学资源的开

发将在传统企业建账与业务循环的基础上融合以下内

容：①财务共享中心；②数据驱动的智能财务；③会

计自动化与智能化；④区块链会计。

1. 财务共享中心

财务共享中心作为企业财务管理模式的创新成

果，近年来在大型企业集团中得到了广泛应用。将其

融入会计信息系统课程教学资源，有助于学生学习最

前沿的财务管理理念。首先，教师在理论教学中着重

构建核心知识体系，使学生了解财务共享中心产生的

背景与理论基础；基于成本效益分析财务共享中心的

优势与缺点、探讨财务共享模式对会计人员转型的要

求，使学生充分理解财务共享中心复杂且多元的运营

模式等。其次，教师通过财务共享沙盘展示业务流程

流转路径，模拟企业日常运营以及大数据、人工智能

应用场景，让学生直观地认识财务共享中心模式。最

后，教师分享真实的企业运用财务共享中心的案例，

如海尔集团、中兴通讯等。

2. 数据驱动的智能财务

随着数智技术的不断发展，数据已经成为企业

决策的核心资产，数据驱动的智能财务正逐渐改变传

统的财务管理模式。就高校会计信息系统课程而言，

融入这一内容势在必行。会计信息系统课程教学中构

建“业务场景 + 财务逻辑 + 数据技术”三维融合的教

学资源体系，通过场景实践，把数据驱动的智能财务

新场景融入课堂，让学生明白如何从海量的数据中提

取有价值的信息，以及这些信息如何影响企业的财务

决策。例如，通过构建包含客户细分数据、市场渗透

数据、渠道效率数据的多维度数据集，培养学生“数

据解构—多维建模—智能预测”的闭环分析能力。该

体系突破传统会计信息系统课程在财务分析与决策中

仅采用财务数据的局限，培养学生在数智时代作为会

计人员的数据建模能力和数据管理能力，此外，教师

可以引入实际企业案例，展示数据驱动的智能财务在

企业成本控制、风险预警、预算管理等方面的具体应

用，让学生更直观地感受其优势和价值。

3. 会计自动化与智能化

会计信息系统课程教学中引入会计自动化和智能

化的理论与案例。会计自动化与智能化是数智时代会

计领域的重要发展趋势，深刻改变了会计工作的方式

和效率。对高校会计信息系统课程来说，引入这部分

内容能够让学生紧跟行业发展步伐，提前熟悉未来工

作中可能用到的技术和工具。在理论教学层面，教师

引导学生理解会计从早期电子账册、ERP 业财集成到

AI（人工智能）驱动智能财务的三阶段跃迁路径及其

技术革新的驱动因素，向学生讲解会计智能化工具的

设计原理并展示其多元的应用场景。同时，对比分析

会计自动化和智能化应用与传统会计信息系统中各业

务环节处理方式的异同。在案例教学层面，教师引入

财务中台的实际案例，让学生理解自动化与智能化在

会计领域的应用，切实提高学生对现代会计技术的理

解与应用能力；还可以邀请行业专家分享会计自动化

与智能化在实际工作中的应用经验和挑战，使学生对

这一领域有更深入的认识。

4. 区块链会计

会计信息系统课程教学中增加区块链会计的相关

内容。教师将技术原理与会计场景结合，讲解区块链

的基础原理，如去中心化、分布式账本、不可窜改以

及可追溯性等技术特性，重点剖析如何通过区块链建

立信任机制，以解决会计信息系统的痛点。同时，教

师通过实务案例说明区块链会计如何应对传统会计信

息滞后问题以及如何消除“信息孤岛”。在审计与监管

实践方面，教师与学生共同探讨区块链审计工具和监

管科技在实践中的应用情况，理解区块链技术对审计

效率和会计监管效率的提升作用。教师与学生探讨区

块链会计面临的挑战和可能的解决方案。此外，教师

可以紧跟信息技术的发展和会计实务的变化，不断更

新和融入新内容，如标准电子凭证会计、可持续发展

会计、云会计等，保持会计信息系统课程的前沿性和

引领性。
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（三）引入数智化实验实践平台

高校可通过校企合作，开发利用数智化实验实践

平台。例如，高校可与用友网络科技股份有限公司共

创共建数智化实验实践基地，或申请免费体验用友数

智化平台，培养和锻炼学生融合业务流、财务流、税

务流的数字化精准核算技能，使学生熟练掌握智能化

工具操作技巧，强化学生基于大数据的分析与决策本

领，全方位提升学生的核心素养。

（四）创新教学组织形式

会计信息系统课程组教师应遵循教育规律，秉持

“以学生为中心”的教学理念，围绕教学目标设计教

学环节。数智时代背景下，会计信息系统课程的教学

方式与教学组织形式可从以下方面进行创新。第一，

引入案例行动学习法。教师收集数智时代企业会计信

息系统应用的实际案例，包括企业利用财务共享中心

进行集中财务核算与管理的案例，以及采用云会计软

件实现业财融合的案例等。在课堂教学中，教师可着

重引导学生对实际案例进行剖析，提炼会计信息系统

在实际应用中的优势与不足，提高学生应用理论知识

解决实际问题的能力。第二，线上线下混合式教学。

教师可利用在线教学平台，上传课件、习题、拓展性

学习资料等，也可以借助社会教学平台为学生提供线

上学习资源。在线下课堂教学中，教师重点针对学生

在线学习遇到的问题和困难进行答疑解惑，以学生为

中心，积极发挥学生学习的主观能动性，提高学生学

习的参与度与获得感。第三，运用智能化教学工具。

一方面，教师可引入财务机器人教学软件，演示财务

机器人执行自动化账务处理、发票识别验证及报表自

动生成等任务，使学生体验人工智能技术在会计实践

中的应用，激发其学习热情。另一方面，教师可借助

数据分析软件，指导学生进行数据挖掘与深度分析，

以提高学生的大数据处理能力。第四，加强实践教

学。高校可加快会计信息系统实验软件和硬件的更新

换代，提高学生适应信息技术更新换代的实践能力。

资源充足的高校可以与企业共建实习实训基地，使学

生有机会参与企业实际的财务工作，提高学生的职业

素养与动手能力。第五，开展团队协作学习。教师可

将学生划分为多个团队，每个团队聚焦一个与会计信

息系统相关的课题。团队成员共同完成资料搜集、研

究分析、报告撰写及成果展示的全过程。教师可鼓励

学生各司其职、各展所长，促进学生团队合作精神的

养成和沟通技能的提升。第六，举办学术讲座。高校

可特邀会计领域的权威专家、企业财务精英以及信息

技术专家开展学术讲座，内容涵盖数智时代背景下会

计信息系统的最新进展、信息技术在会计领域创新性

应用的现实案例等，拓宽学生视野，使其了解行业发

展的前沿与动态。

五、结语

基于数智化转型的时代背景，将数智技术融入传

统的会计专业课程，对教学内容和教学组织方式进行

改革，具体从明确教学目标、开发教学资源、引入数

智化实验实践平台、创新教学组织形式四个方面展开

分析与探索，使学生理解新兴技术冲击下会计工作模

式的变革，并掌握相关技能，促使学生成为企业价值

增值和经营决策服务的中高端会计人才。
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粤社科规专通〔2024〕7 号

广东省哲学社会科学规划 2024年度

青年项目立项通知书

宋冰洁同志：

经专家评审及省哲学社会科学工作领导小组审批，您

申报的广东省哲学社会科学规划 2024 年度青年项目《共

同股权网络与供应链协同创新：作用机制、经济后果与提

升策略》获准立项，批准号：GD24YGL25，资助经费 2.0
万元，第一次拨款 1.4 万元，预留经费 0.6 万元。请尽快

登录广东省哲学社会科学规划项目管理平台认真填报预

算，个人填报时间为 2 月 27 日-3 月 15 日 12 点，单位审

核时间为 2 月 27 日-3 月 15 日 17 点。逾时未填报立项预
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2

算视为放弃立项。

填写立项回执后，项目申请书即成为立项协议，对项

目负责人及其所在单位具有约束力。项目负责人所在单位

须对立项协议的履行承担保证责任。项目负责人及所在单

位须了解和执行以下规定：

1.课题组须学习并遵守《广东省哲学社会科学规划项目

管理办法》。对于出现违规行为的，省哲学社会科学规划

专项小组依据《广东省哲学社会科学规划项目管理办法》

的相关规定进行处理。

2.立项项目经费不再追加。课题组如不接受，省哲学社

会科学规划专项小组将撤销该项目立项。而立项经费一经

接受，课题组将不得以资助经费不足为由，擅自变更原设

计的最终成果形式和内容。

3.项目研究过程中，如有变更项目负责人、延长完成时

间、改变成果内容或形式、变更项目管理单位、变更或增

补课题组成员、申请终止项目等重要事项，项目负责人或

所在单位必须按要求填写《广东省哲学社会科学规划项目

重要事项变更审批表》（可在广东社科规划网“下载专区”
下载），及时报省哲学社会科学规划专项小组审批。

4.项目研究的阶段性成果发表时，必须注明“广东省哲

学社会科学规划项目（项目编号）”字样。

5.项目成果的鉴定结项由省哲学社会科学规划专项小

17 
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3

组组织，实行匿名鉴定制度。项目负责人及所在单位须在

规定时间内向省哲学社会科学规划专项小组提交项目结项

材料。结项所需材料、装印要求等具体事项，请登录广东

社科规划网站“结项信息”栏目查看。在规定时间内不提交

结项材料，将作撤项处理。

6.成果鉴定等级分为优秀、良好、合格和不合格四个

等次。通过结项的，将拨付预留经费。不合格即未能通过

结项，其预留经费不予拨付，课题组需修改后半年内重新

申请结项鉴定。二次鉴定仍不能通过的，将作撤项处理。

7.为提高成果质量，项目的最终成果（专著、研究报

告）必须经鉴定结项后方能出版。对于违反规定擅自出版

的，将作撤项处理，省哲学社会科学规划专项小组将不再

受理该项目的结项鉴定申请，并通知项目负责人所在单位

不再拨付预留经费。

8.被撤项的项目负责人三年内不得申报国家社科基金

项目和省哲学社会科学规划项目。

以上规定，项目负责人及所在单位应严格遵守。如有

异议，可不接受资助，立项协议自行废止。

 
联系人：冯甜恬

电话：（020）83825078 
地址：广州市天河北路 618 号广东社科中心 B 座 928
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室

邮编：510635

 广东省哲学社会科学规划专项小组      
2024 年 2 月 27 日 
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多个大股东与高管超额薪酬
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( 1．华南农业大学 经济管理学院，广州 510642; 2．西南财经大学 会计学院，成都 611130;
3．贵州财经大学 会计学院，贵阳 550025)

摘要:以 2007—2021 年间中国 A股上市公司为样本，深入考察多个大股东对高管超额薪酬的影响及其作用机制。
研究发现:与单一大股东的公司相比，多个大股东公司的高管超额薪酬水平更高;其他大股东数量越多、持股比例越
高，高管超额薪酬水平越高;较高的审计质量和较多的机构投资者持股均能有效抑制多个大股东与高管超额薪酬之
间的正向关系。机制检验表明，多个大股东的监督效率下降，使管理层权力得以扩张，进而提高了高管超额薪酬水平。
关键词:多个大股东;高管超额薪酬;管理层权力
DOI: 10． 13956 / j． ss． 1001 － 8409． 2023． 11． 04
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Multiple Large Shareholders and Executive Excess Compensation
SONG Bing － jie1，2，LUO Hong2，WANG Yu3

( 1． College of Economics and Management，South China Agricultural University，Guangzhou 510642;
2． School of Accounting，Southwestern University of Finance and Economics，Chengdu 611130;
3． School of Accounting，Guizhou University of Finance and Economics，Guiyang 550025)

Abstract: Taking China’s A － share listed companies from 2007 to 2021 as a sample，this paper investigates the impact of
multiple large shareholders on executive excess compensation and its mechanism． It finds that the level of executive excess
compensation in companies with multiple large shareholders is higher compared with companies with a single large
shareholder． The greater the number and the higher the shareholding ratio of other large shareholders，the higher the level of
executive excess compensation． Ｒesults also show higher audit quality and more institutional investors’shareholding can
effectively inhibit the positive relationship above． The mechanism test shows that the supervision efficiency of multiple large
shareholders decreases，which expands the power of the management and then improves the level of executive excess
compensation．
Key words: multiple large shareholders; executive excess compensation; management power

引言
近年来，上市公司的高管薪酬尤其是高管超额薪

酬，无论作为一个社会性话题抑或学术研究话题，都受
到了广泛而持续的关注。比如，2008 年中国平安的“天
价高管薪酬”，美国 2011 年抗议公司高管超额薪酬的
“占领华尔街”活动以及 2021 年联想集团的“天价高管
薪酬”均受到社会公众的广泛关注，社会公众强烈质疑
上市公司高管获取超额薪酬的正当性和合理性。高管
超额薪酬在公司中普遍存在，是公司高管利用其权力攫
取的超过公平高管薪酬契约水平的收益，也是公司高管
扭曲薪酬契约攫取私利的证据［1］，有损公司价值。因
此，研究高管超额薪酬及其影响因素具有重要的现实意
义和学术价值。
在高管超额薪酬的影响因素方面，现有文献主要研

究了公司内外部治理机制对高管超额薪酬的影响，研究

结论多表明良好的公司治理机制有助于抑制公司高管
攫取超额薪酬的行为，而较弱的公司治理机制则加剧了
公司高管攫取超额薪酬的行为［2 ～ 4］。然而，股权结构是
公司治理的决定因素［5］，现有关于股权结构对高管超额
薪酬影响的研究文献较少。虽然有学者研究了家族控
股的股权结构［6］以及股权控制链长度［7］等对高管超额
薪酬的影响，但尚未有文献研究多个大股东对高管超额
薪酬的影响及其作用机制。
事实上，多个大股东的股权结构普遍存在［8］。就中

国的上市公司而言，在本文的样本期间内，拥有多个大
股东的公司样本占比为 31. 62%，这其中包含了拥有 4
个或 5 个持股比例大于 10%的大股东的样本。多个大
股东的公司治理效应已受到学术界较大的关注，现有研
究主要从股东制衡的视角探讨多个大股东是否有助于
抑制大股东的机会主义行为，而从管理层监督与激励视
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角研究多个大股东公司治理效应的还较少，并且尚未得
出一致结论。现有文献发现，多个大股东相互监督与制
衡能够有效降低大股东通过关联交易［9］、信息操纵［10］、
税收规避［11］等方式攫取私利的可能性，能够有效缓解公
司融资约束［12］。然而，其他大股东也可能对控股股东过
度监督，导致企业的创新不足［13］。在多个大股东对管理
层的监督与激励效应方面，一种观点认为，多个大股东
可以降低公司信息不对称程度，加强对管理层的监督，
比如罗宏和黄婉研究发现多个大股东并存能够有效减
少公司高管的机会主义减持行为［8］。另一种观点认为，
多个大股东相互制衡与摩擦增大，反而放松了对管理层
的监督，导致管理层代理问题加剧［14 ～ 16］。那么，多个大
股东将如何影响高管超额薪酬呢? 这是一个有待检验
的问题。因此，本文基于 2007—2021 年我国非金融类
上市公司数据，重点关注如下问题: 多个大股东是否会
对高管超额薪酬产生影响? 如何影响? 其影响机制是
什么? 多个大股东对高管超额薪酬的影响是否会因公
司治理水平不同而产生差异?
本文可能的边际贡献为: 第一，从大股东对管理层

监督与激励的视角为多个大股东的公司治理效应提供
了新的证据。已有关于多个大股东公司治理效应的研
究大多从股东制衡视角探讨多个大股东在抑制大股东
机会主义行为方面的积极作用，少有文献关注多个大股
东对管理层的监督与激励作用。本文研究发现多个大
股东公司的高管超额薪酬水平更高，为多个大股东参与
公司治理产生的负面作用提供了新的证据支持，进一步
深化了多个大股东经济后果的相关研究。第二，拓展了
股东协调摩擦的相关文献。现有关于股东协调的文献
非常有限，本文主要探讨多个大股东之间合作或摩擦对
高管超额薪酬的影响，并验证了多个大股东之间的摩擦
降低了对管理层的监督效率，提高了高管超额薪酬水
平，从而提供了股东协调不佳会增加公司成本的证据。
第三，本文的研究具有重要的现实意义。在充分肯定多
个大股东参与公司治理发挥积极作用的同时，还应关注
其可能产生的负面影响。本文的研究结论对于我国企
业优化资本结构、降低代理成本以及促进资本市场健康
发展等方面也具有启示作用。
1 理论分析与研究假设
1. 1 多个大股东与高管超额薪酬
本文在推演多个大股东与高管超额薪酬的关系上

提出两个对立假设:监督效应假说与摩擦效应假说。
1. 1. 1 监督效应假说
大股东通常具有较强的动机和能力提高公司价值。

相对于单一大股东，多个大股东对管理层的监督动机和
能力可能更强，能够更好地抑制管理层通过攫取超额薪
酬损害公司价值的行为。
首先，从监督动机上讲，多个大股东可能具有更强

的监督动机。一方面，多个大股东与管理层达成合谋的
可能性降低，这就降低了多个大股东因与管理层合谋而
放松对管理层监督的可能性。具体地，在多个大股东相
互监督和制衡的条件下，大股东很难与管理层合谋以攫
取私利，当合谋不可行时，大股东将转而监督管理层以

提高自身收益，因此，相对于单一大股东，多个大股东具
有更强的监督动机。另一方面，多个大股东形成的控制
联盟具有更高的监督效率［17］，多个大股东更倾向于通过
加强合作来提高监督管理层的收益［18］，这也会增强多个
大股东监督管理层的动机。
其次，从监督能力上讲，多个大股东可能具有更强

的监督能力。一方面，不同的大股东具有不同的背景、
专长和资源［19］，这种优势有助于提升多个大股东的决策
效率与监督能力［20］。多个大股东的背景和专长优势有
利于掌握更多信息，更容易评价高管薪酬的合理性，从
而有效监督高管攫取超额薪酬的行为。另一方面，多个
大股东还可以通过“用脚投票”的方式对管理层产生威
慑效果，发挥对管理层的间接监督作用。因为大股东的
“退出威胁”也是有效约束管理层自利行为的力量［21］。
因此，相对于单一大股东，多个大股东对管理层的

监督动机和监督能力都更强，从而监督效率更高，能够
有效抑制上市公司高管攫取超额薪酬的行为。据此，提
出以下研究假设:

H1a:相对于单一大股东的公司，多个大股东公司的
高管超额薪酬水平更低。
1. 1. 2 摩擦效应假说
相对于单一大股东，多个大股东相互制衡以及大股

东之间摩擦的存在，也可能削弱多个大股东对管理层的
监督动机和监督能力，导致多个大股东对管理层的监督
效率下降，从而加剧高管攫取超额薪酬的行为。
第一，从监督动机来看，多个大股东可能具有更弱

的监督动机。( 1) 与单一大股东拥有公司的绝对控制权
或相对控制权不同，多个大股东共享公司控制权，因此
多个大股东容易陷入控制权的争夺以及制衡其他大股
东之中，这将极大地减弱大股东对管理层的监督动机。
不同身份和背景的大股东通常具有不同的目标和偏
好［15］，为了自身利益，他们更倾向于监督和制衡其他大
股东而非管理层。( 2) 某些大股东的目标并非参与和改
善公司治理，而是获得股权收益，只要收益符合预期，他
们监督管理层的动机就较弱。( 3) 高昂的协调成本会降
低大股东对管理层的监督意愿。即使多个大股东可以
通过信息交换和谈判来决定对管理层的监督水平和结
果，但是协调摩擦成本依然存在［14］，当协调成本过高时，
多个大股东将不会通过协商来提高对管理层的监督效率。
第二，从监督能力来看，多个大股东可能具有更差

的监督能力。首先，相对于单一控股大股东，多个大股
东难以对管理层进行有效的惩罚，进而降低了多个大股
东的监督效力。因为控股股东具有足够的控制权来惩
罚表现不佳的高管，而在多个大股东并存的公司中，任
何大股东都没有足够的决策权［14］。其次，虽然多个大股
东可以通过信息交换和谈判来决定对管理层的监督水
平和结果，但多个大股东可能具有不同的目标与偏好，
其达成协议的可能性显著降低。第三，大股东的能力和
精力是有限的，大股东相互牵制会耗费大量的精力，从
而削弱其对管理层的监督力度。
因此，相对于单一大股东，多个大股东对管理层的

监督动机和监督能力都更弱，监督效率更低，从而加剧
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了上市公司高管攫取超额薪酬的行为。据此，提出以下
研究假设:

H1b:相对于单一大股东的公司，多个大股东公司的
高管超额薪酬水平更高。
1. 2 多个大股东异质性与高管超额薪酬
根据上文的分析可知，多个大股东可能通过合作提

高对管理层的监督效率，也可能因为摩擦冲突而降低对
管理层的监督效率，进而影响高管超额薪酬。然而，多
个大股东对高管超额薪酬的影响将受到其他大股东与
第一大股东合作程度或摩擦程度的影响，因为第一大股
东持股比例最高，通常能够对高管薪酬契约产生重大影
响，而其他大股东能够对高管薪酬契约产生多大程度的
影响取决于其他大股东权力的大小以及其他大股东是
否能够对第一大股东的行为决策产生影响。基于此，本
文将进一步探讨除第一大股东外其他大股东数量与持
股比例对高管超额薪酬水平的影响。
如果监督效应假说成立，可以预期其他大股东数量

越多、持股比例越高，高管超额薪酬水平越低。一方面，
其他大股东数量越多，第一大股东受到其他大股东监督
的概率越大，第一大股东与管理层合谋“掏空公司”的可
能性越低，第一大股东只有与其他大股东合作监督管理
层才能提高自身收益; 其他大股东数量越多，大股东拥
有不同背景、专长和资源的概率也越大，大股东之间合
作监督更容易形成强有力的控制联盟以提高多个大股
东对管理层的监督效率［18］。另一方面，其他大股东持股
比例越高，其话语权和决策权越高，在与第一大股东合
作共赢时越能发挥自身优势，从而提高对管理层的监督
效率。据此，提出以下研究假设:

H2a:基于监督效应假说，其他大股东数量越多，高
管超额薪酬水平越低;

H2b: 基于监督效应假说，其他大股东持股比例越
高，高管超额薪酬水平越低。
如果摩擦效应假说成立，可以预期其他大股东数量

越多、持股比例越高，高管超额薪酬水平越高。一方面，
公司内多个大股东产生摩擦时，大股东之间的分歧和摩擦
会随着大股东数量的增多而增大，如果大股东之间产生冲
突，管理层会利用大股东之间的摩擦攫取私利［15］。另一
方面，其他大股东的持股比例决定了其决策权和影响力的
大小，也就是其对抗第一大股东相对权力的大小［12］，其他
大股东持股比例越高，其相对权力越大，越有可能增加大
股东之间的摩擦，从而降低对管理层的监督效率，为管理
层攫取私利提供了机会。据此，提出以下研究假设:

H2c:基于摩擦效应假说，其他大股东数量越多，高
管超额薪酬水平越高;

H2d: 基于摩擦效应假说，其他大股东持股比例越
高，高管超额薪酬水平越高。
1. 3 多个大股东、外部治理机制与高管超额薪酬
多个大股东对高管超额薪酬的影响将受到公司外

部治理机制的影响，因此本文将考察审计监督和机构投
资者持股这两项重要的外部治理机制对多个大股东与
高管超额薪酬二者之间关系的调节作用。
审计师和机构投资者是资本市场重要的监督力量，

均能有效改善公司信息环境。一方面，审计监督能够提
高公司信息的可信度和透明度，缓解股东与管理层之间
的信息不对称问题［22］。另一方面，机构投资者具有行业
和专业优势，善于收集和解读与公司相关的信息，能够
提高公司的信息披露质量和信息效率［8］。公司信息环
境的改善能够提高多个大股东监督管理层的效率，理由
如下: ( 1) 公司信息质量的提高加大了大股东与管理层
合谋的难度，有利于降低大股东与管理层合谋的意愿，
提高大股东监督管理层的积极性; ( 2 ) 公司信息透明度
和信息传递效率的提高有助于降低大股东之间的协调
成本，促进多个大股东相互合作以提高监督管理层的效
率。据此，提出以下研究假设:

H3a:基于监督效应假说，审计质量越高，多个大股
东对高管超额薪酬水平的负向影响越强;

H3b: 基于监督效应假说，机构投资者持股比例越
高，多个大股东对高管超额薪酬水平的负向影响越强;

H3c:基于摩擦效应假说，审计质量越高，多个大股
东对高管超额薪酬水平的正向影响越弱;

H3d: 基于摩擦效应假说，机构投资者持股比例越
高，多个大股东对高管超额薪酬水平的正向影响越弱。
2 研究设计
2. 1 样本选取与数据来源
本文以 2007—2021 年中国 A股上市公司为研究对

象，研究数据主要来源于国泰安 CSMAＲ数据库和WIND
数据库。对数据进行了以下处理: 剔除金融行业、资不
抵债、被特殊处理( ST、* ST或 PT) 、不存在大股东( 即第
一大股东持股比例低于 10% ) 、相关数据缺失的样本，对
主要连续变量在 1%和 99%的水平上进行双边缩尾处
理。最终得到观测值 32977 个。
2. 2 变量界定
2. 2. 1 多个大股东( Multi)
本文参照已有文献［8，17］，把考虑一致行动人持股因

素后持股比例超过 10%的股东定义为大股东。如果公
司持股比例超过 10%的大股东数量大于等于 2，则定义
为“多个大股东”，Multi 赋值为 1;反之，则定义为“单一
大股东”，Multi赋值为 0。
2. 2. 2 高管超额薪酬( Overpay)
本文借鉴罗宏等的模型［23］，高管超额薪酬用公司前

三名高管的实际薪酬减去期望薪酬得到的差额表示。
首先，采用模型式( 1 ) 计算预期的高管薪酬; 然后，采用
模型式( 2) ，用实际高管薪酬减去预期高管薪酬，得到高
管超额薪酬( Overpay) 。

Lnpayi，t = α0 + α1Salei，t + α2ＲOAi，t + α3 IAi，t

+ α4Zonei，t + Σ Industry + Σ Year + εi，t ( 1)
Overpayi，t = Lnpayi，t － Expectedpayi，t ( 2)
其中，Lnpay 为公司前三名高管薪酬总额的自然对

数，Sale为营业收入总额的自然对数，ＲOA为净利润与总
资产之比; IA为无形资产与总资产之比; Zone为区域虚拟
变量，若注册地为中西部地区，取值为1，否则取0; Industry
和 Year分别表示行业虚拟变量和年度虚拟变量。
2. 3 回归模型
为了检验多个大股东对高管超额薪酬的影响，参照
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以往文献［24］，构建了回归模型式( 3) :
Overpayi，t = β0 + β1Multii，t + Σ Controlsi，t + εi，t ( 3)
其中，被解释变量 Overpay 为通过模型 ( 1 ) 和模型

( 2) 计算出来的高管超额薪酬，解释变量 Multi为是否具

有多个大股东的虚拟变量。控制变量包括公司规模、资
产负债率、增长率、第一大股东持股、产权性质、董事会
规模、独立董事比例、两职合一、年度虚拟变量和行业虚
拟变量。具体变量及定义见表 1。

表 1 主要变量及定义
变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 高管超额薪酬 Overpay 上市公司前三名高管薪酬总额的对数与通过模型( 1) 拟合的期望薪酬之差

解释变量 多个大股东 Multi
上市公司是否存在多个大股东的虚拟变量，当上市公司存在两个及以上的大股
东时，取值为 1;否则，取值为 0

控制变量

公司规模 Size 期末资产总额的自然对数

资产负债率 Lev 期末负债总额与期末资产总额之比

增长率 Growth 本期营业收入与上期营业收入之差除以上期营业收入

第一大股东持股 Top1 上市公司第一大股东持股比例

产权性质 Soe 上市公司实际控制人为国有性质时，取值为 1;否则，取值为 0

董事会规模 Bsize 董事会人数的自然对数

独立董事比例 Indep 独立董事人数与董事会人数之比

两职合一 Dual 当董事长与总经理由同一人兼任时，取值为 1;否则，取值为 0

3 实证结果分析
3. 1 描述性统计
主要变量的描述性统计结果见表 2。从 Panel A 可

以看出，Overpay 的均值为 0. 005，标准差为 0. 580，与相
关研究［1］一致。Multi的均值为 0. 316，表明在本文的样
本期间内，平均有 31. 6%的样本公司存在多个大股东。
从 Panel B 可以看出存在两个大股东的样本占比为

26. 37%，存在 3 个及 3 个以上大股东的样本占比为
5. 25%，表明多个大股东的股权结构存在普遍性。均值
差异检验的结果如 Panel C: Overpay 的均值在多个大股
东的样本中为 0. 071，在单一大股东的样本中为
－0. 026，并且在 1%的水平上存在显著差异，说明存在
多个大股东公司的高管超额薪酬水平更高，支持了
H1b。

表 2 描述性统计
Panel A:主要变量的描述性统计
变量 N Mean P50 Min Max Sd
Overpay 32977 0. 005 － 0. 004 － 1. 477 1. 535 0. 580
Multi 32977 0. 316 0. 000 0. 000 1. 000 0. 465
Size 32977 22. 171 22. 015 19. 259 26. 237 1. 330
Lev 32977 0. 449 0. 445 0. 057 0. 924 0. 209
Growth 32977 0. 187 0. 107 － 0. 631 3. 273 0. 489
Top1 32977 0. 345 0. 321 0. 088 0. 748 0. 148
Indep 32977 0. 374 0. 333 0. 273 0. 571 0. 054
Bsize 32977 2. 140 2. 197 1. 609 2. 708 0. 201
Dual 32977 0. 244 0. 000 0. 000 1. 000 0. 429
Soe 32977 0. 411 0. 000 0. 000 1. 000 0. 492

Panel B:大股东的数量分布
大股东数量 1 2 3 4 5
N 22550 8696 1534 180 17
Percent( % ) 68. 38 26. 37 4. 65 0. 55 0. 05

Panel C:均值差异检验
变量 Multi = 1 Multi = 0 差异

Overpay 0. 071 － 0. 026 0. 097＊＊＊

注: ＊＊＊代表在 1%的水平下显著

3. 2 多个大股东与高管超额薪酬
为了检验 H1a和 H1b，本文对模型( 3 ) 进行了回归

估计，结果见表 3。列( 1) 是 Multi 与 Overpay 的单变量
回归结果，列( 2) 是加入控制变量后的回归结果，列( 3 )
还控制了行业和年度固定效应。可以看出，模型( 3 ) 中
不管是否加入控制变量，Multi 的回归系数均在 1%的水
平上显著为正，支持了假设 H1b，即相对于单一大股东
的公司，多个大股东公司的高管超额薪酬水平更高，验

证了摩擦效应假说。
3. 3 稳健性检验
本文进行了以下内生性检验: ( 1) 考虑到多个大股

东与高管超额薪酬之间可能存在的反向因果关系，将解
释变量滞后 1 期处理; ( 2) 为了缓解自选择效应的影响，
以上年度该公司所在行业内其他公司的平均股权结构
数据作为多个大股东的工具变量进行 Heckman 两阶段
回归; ( 3) 采用倾向得分匹配法( PSM) 以缓解公司特征
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方面可能存在的遗漏变量问题。其他稳健性检验包括:
( 1) 改变高管超额薪酬的衡量指标; ( 2 ) 在控制变量中
加入股权制衡指标; ( 3) 改变大股东的界定标准; ( 4 ) 剔
除存在控股股东的样本; ( 5 ) 将变量按照 5%进行双边
缩尾处理。稳健性检验的回归结果均与表 3 保持一致
( 限于篇幅，结果省略，留存备索) 。

表 3 多个大股东与高管超额薪酬
变量 ( 1) ( 2) ( 3)

Overpay Overpay Overpay

Multi
0. 097＊＊＊ 0. 063＊＊＊ 0. 059＊＊＊

( 14. 08) ( 9. 09) ( 8. 46)
Controls N Y Y

常数项
－ 0. 026＊＊＊ － 1. 166＊＊＊ － 1. 222＊＊＊

( － 6. 67) ( － 15. 84) ( － 15. 38)
Ind /Year N N Y
N 32977 32977 32977
Adj. Ｒ2 0. 006 0. 037 0. 043

注:括号内为 t 值; ＊＊＊、＊＊、* 分别代表在 1%、5%、10%的水平
下显著;下表同

3. 4 多个大股东异质性与高管超额薪酬
以上研究结果支持了多个大股东的摩擦效应假说，

因此，本文将对基于摩擦效应假说的 H2c和 H2d进行检
验。参考相关文献［8，12］，构建公司内除第一大股东外其
他大股东的数量变量( Large_num) 和其他大股东持股比
例之和变量 ( ShareＲatio ) ，在模型 ( 3 ) 中分别以 Large_
num和 ShareＲatio 替换 Multi，回归结果如表 4 所示。
Large_num 的回归系数为 0. 060，且在 1%的水平上显
著，表明其他大股东数量越多，高管超额薪酬水平越高;
ShareＲatio的回归系数也在 1%的水平上显著为正，表明
其他大股东持股比例的提高加强了其他大股东与第一
大股东的对抗与摩擦，使得管理层趁机攫取私利，提高
其超额薪酬水平。因此，假设 H2c 和 H2d 得证，即其他
大股东数量越多、持股比例越高，高管超额薪酬水平越
高，进一步验证了摩擦效应假设 H1b。

表 4 多个大股东异质性与高管超额薪酬

变量
( 1) ( 2)

Overpay Overpay

Large_num
0. 060＊＊＊

( 4. 52)

ShareＲatio
0. 004＊＊＊

( 5. 27)
Controls Y Y

常数项
－ 1. 503＊＊＊ － 1. 450＊＊＊

( － 10. 23) ( － 9. 91)
Ind /Year Y Y
N 10427 10427
Adj. Ｒ2 0. 052 0. 052

3. 5 多个大股东、外部治理机制与高管超额薪酬
为了检验基于摩擦效应假说的假设 H3c 和 H3d，本

文在模型( 3) 的基础上分别加入审计质量变量( Big4) 和
交乘项 Multi × Big4、机构投资者持股变量( Insti) 和交乘
项 Multi × Insti。具体地，如果公司聘请的会计师事务所
属于“四大”会计师事务所，Big4 取值为 1，否则取值为
0;用机构投资者持股比例来衡量 Insti。回归结果如表 5

所示，从列( 1) 可以看出，交乘项 Multi × Big4 的系数为
－0. 088，并且在 1% 的水平上显著，说明较高的审计质
量能够缓解股东与管理层之间的信息不对称问题，从而
有效抑制多个大股东与高管超额薪酬之间的正相关关
系，验证了 H3c。从列 ( 2 ) 可知，交乘项 Multi × Insti 的
系数显著为负，说明机构投资者持股能够提高公司的信
息披露质量和信息效率，从而有效抑制多个大股东对高
管超额薪酬的正向影响，验证了 H3d。

表 5 公司外部治理机制的调节效应

变量
( 1) ( 2)

Overpay Overpay

Multi
0. 055＊＊＊ 0. 053＊＊＊

( 7. 59) ( 3. 58)

Multi × Big4
－ 0. 088＊＊＊

( － 3. 26)

Multi × Insti
－ 0. 063＊＊

( － 2. 23)

Big4
0. 245＊＊＊

( 12. 88)

Insti
0. 393＊＊＊

( 17. 83)
Controls Y Y

常数项
－ 0. 942＊＊＊ － 0. 924＊＊＊

( － 11. 46) ( － 11. 43)
Ind /Year Y Y
N 32977 32932

Adj. Ｒ2 0. 049 0. 054

4 进一步分析:机制检验
以上实证结果表明，多个大股东公司的高管超额薪

酬水平更高，本文将进一步检验这一现象背后的作用机
制。企业高管攫取私利的行为是管理层权力的体现［25］，
那么，多个大股东是否导致管理层权力扩张，进而使管
理层利用更多的权力操纵薪酬契约以获取更多的超额
薪酬呢? 对此，本文将进行中介效应检验。参考罗宏和
黄婉的研究［8］，以管理层权力作为中介变量，采用中介
效应模型检验多个大股东影响高管超额薪酬的作用机
制。具体地，构建以下中介效应模型:

Mediatori，t = χ0 + χ1Multii，t + Σ Controlsi，t + εi，t ( 4)
Overpayi，t = δ0 + δ2Multii，t + δ2Mediatori，t + Σ Controlsi，t

+ εi，t ( 5)
其中，Mediator为中介变量，本文指参考郭宏等的方

法［26］计算的管理层权力( Power) ，其余变量的定义同上
文: Controls为与模型( 3) 相同的一组控制变量。
检验结果如表 6所示。列( 1) 中 Multi 的系数显著为

正，说明存在多个大股东的公司，其管理层权力更大; 列
( 2) 中，Power的系数显著为正，说明多个大股东确实通过
管理层权力的扩张提高了高管超额薪酬水平，同时，列
( 2) 中 Multi的系数也显著为正，说明管理层权力在多个
大股东与高管超额薪酬的关系中发挥了部分中介作用。
5 研究结论与管理启示
本文基于多个大股东普遍存在的现实，实证检验了

多个大股东对上市公司高管超额薪酬的影响。研究发
现，与单一大股东的公司相比，多个大股东公司的高管超
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表 6 机制检验:管理层权力

变量
( 1) ( 2)
Power Overpay

Multi
0. 519＊＊＊ 0. 046＊＊＊

( 48. 39) ( 6. 09)

Power
0. 026＊＊＊

( 6. 70)
Controls Y Y

常数项
－ 1. 821＊＊＊ － 1. 160＊＊＊

( － 14. 81) ( － 13. 89)
Ind /Year Y Y
N 30098 30098
Adj. Ｒ2 0. 617 0. 045

额薪酬水平更高;该结论在经过一系列的内生性和稳健
性检验后依然成立。进一步检验发现，其他大股东数量
越多、持股比例越高，高管超额薪酬水平越高; 同时，较
高的审计质量和较多的机构投资者持股均能负向调节
多个大股东与高管超额薪酬之间的正相关关系。机制
检验表明，多个大股东对管理层的监督效应降低，导致
管理层权力得以扩张，而管理层权力是多个大股东影响
高管超额薪酬的中介变量。本文的研究不仅丰富和拓
展了多个大股东经济后果和高管超额薪酬影响因素的
相关文献，还提供了股东协调不佳会增加公司成本的证
据，具有重要的理论意义。
本文的政策启示为: 第一，股东应重视股东之间的

摩擦会导致对管理层监督效率下降的问题，加强合作与
协调以保护公司利益。研究发现，多个大股东公司的高
管超额薪酬水平更高，并且其他大股东数量越多、持股
比例越高，高管超额薪酬水平越高，机制检验发现多个
大股东公司的管理层权力得以扩张进而提高了高管超
额薪酬水平，由此可见多个大股东发生摩擦是有成本
的，多个大股东相互监督与制衡的同时也应尽力协作，
扬长避短。第二，资本市场应进一步完善外部治理机
制，充分发挥审计师、机构投资者等信息中介的监督作
用。本文发现较高的审计质量和较多的机构投资者持
股均能有效抑制多个大股东与高管超额薪酬之间的正
相关关系，因此，完善外部治理机制对抑制管理层的机
会主义行为具有积极作用。第三，应进一步建立健全投
资者保护法律制度，改善公司股东参与公司治理的制度
环境。虽然我国的投资者保护越来越受重视，但目前投
资者保护的法治环境仍有待改善，近年来频频曝出管理
层利用权力攫取私利的事件。因此，我国应进一步完善
投资者保护法律制度，便于股东积极参与公司治理，更
好地保护投资者合法权益。
本文的研究尚存在一定的局限性:一是在变量测度

方面，囿于多个大股东数据的可得性，仅采用大股东数
量来测度多个大股东，然而多个大股东还有更丰富的特
征，未来将密切关注多个大股东相关信息的披露，将多个
大股东的更多特征纳入考究范围;二是研究方法主要采用
了档案式研究方法，未来可以采用实验方法或实地调研方
法，探索多个大股东与高管监督和激励之间的因果关系。
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薪酬延付政策对商业银行盈余持续性的影响研究薪酬延付政策对商业银行盈余持续性的影响研究 **

陈  坤   宋冰洁   黄  婉 ①

摘要：防控风险是金融工作的永恒主题。提升商业银行的盈余持续性、增强银行体系自我

造血功能，是防范化解金融风险的长效机制和治本之策。本文以 2007—2023 年我国 60 家商业

银行年度数据为样本，实证检验了薪酬延付这一微观监管政策对商业银行盈余持续性的影响。

研究结果表明，薪酬延付政策有效提升了商业银行的盈余持续性，并且当延付对象涵盖其他风

险岗位员工、设有延付薪酬追索扣回机制以及主要高管薪酬延付比例较高时，这一正向效应更

为显著。机制检验表明，强化信用风险防控和促进经营合规是薪酬延付政策提升商业银行盈余

持续性的作用机制。异质性分析发现，薪酬延付政策对商业银行盈余持续性的提升作用在非中

央金融企业银行、小规模银行、区域性银行、内部治理水平较差的银行、总部所在地市场化程

度较低以及未聘用国际四大会计师事务所审计的银行中更为显著。本文研究结论对进一步完善

和落实银行薪酬延付政策、充分发挥薪酬制度的激励与约束功能，进而促进银行稳健发展，具

有重要的政策启示。 
关键词：薪酬延付；盈余持续性；激励约束；银行稳健经营

中图分类号：F275.1 文献标志码：A 

一、引言和文献综述

2023年中央金融工作会议强调，“以全面加强监管、防范化解风险为重点，坚持稳中求进

工作总基调，统筹发展和安全，牢牢守住不发生系统性金融风险的底线”。商业银行是我国金

融体系的主体与核心②。因此，实现商业银行持续稳健发展是筑牢新时代金融安全的重要抓手，

① 陈坤，管理学博士，讲师，广东财经大学会计学院；宋冰洁（通讯作者），管理学博士，讲师，华南农
业大学经济管理学院，联系方式：songbingjie@scau.edu.cn；黄婉，管理学博士，副研究员，四川大学
商学院。作者感谢匿名审稿人的意见，文责自负。

*  本文受到国家自然科学基金青年项目“内部人减持与公司策略性客户信息披露：影响机制、获利方式

与经济后果”（项目编号 72302167）、广东省哲学社会科学规划项目“共同股权网络与供应链协同创

新：作用机制、经济后果与提升策略”（项目编号 GD24YGL25）、安徽省社会科学创新发展项目“多

元主体视角下企业政策迎合式创新的有效治理研究”（项目编号 2024CXQ037）、广州市哲学社科规划

2024年度课题“中小股东积极主义行为视角下广州市上市公司高管违规减持的治理机制及对策研究”（项

目编号 2024GZGJ35）和广东财经大学会计学院科研培育项目“高管绩效薪酬延付对商业银行盈余持续

性的影响研究”（项目编号 PYXM-2025-8）的资助。
② 根据中国银行业协会发布的《中国上市银行分析报告（2023）》，中国银行业总资产占金融业总资产的

比重超过 90%。

DOI:10.13490/j.cnki.frr.2025.10.006
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亦是统筹发展和安全、有效防控系统性金融风险的关键着力点。资本金是商业银行抵御风险与

吸收损失的最后一道防线①，在确保商业银行持续稳健经营中具有“压舱石”的作用，而会计盈

余（即净利润）作为商业银行重要且可持续的内源资本补充渠道，是不断增厚银行资本“安全

垫”的关键。商业银行持续稳定地实现盈余增长，依靠自身造血功能不断补充核心一级资本，

既有助于增强自身风险抵补能力、压实防范金融风险的主体责任，又有助于扩充资本实力，进

而更好地赋能实体经济发展。然而，当前经济修复动能偏弱、国内有效需求不足，商业银行净

息差已跌破警戒线，对其稳健经营构成了较大挑战（熊启跃等，2024）②。

在防风险与促发展的时代背景下，盈余持续性③的提升有助于银行夯实内源资本补充渠

道，在降低风险的同时提升资本实力，进而强化对实体经济的金融支持能力。实务界已经充

分认识到盈余持续性对商业银行经营发展的重要性④。在理论研究中，现有文献多聚焦于商业

银行短期盈利能力（胡毅等，2024）或经营绩效（Cornett等，2016；郭晔等，2022；刘莉亚

和李涛，2023），而在一定程度上忽视了对商业银行盈余持续性及其影响因素的考察。商业银

行是经营风险的特殊企业，其风险暴露滞后于收益实现的经营特征十分显著⑤。为追求短期业

绩，高管有动机过度开展高风险经营活动，从而导致潜在风险不断累积并滞后集中暴露，最终

给银行造成巨大损失。因此，如何对商业银行高管薪酬契约做出妥善的设计与安排，充分激活

其激励与约束功能，引导银行高管在风险决策中平衡好短期业绩与长期风险，成为一个亟待解

决的课题。尤其是在2008年美国“次贷”引发国际金融危机后，国际金融监管机构和学术界普

遍认为，“次贷”危机爆发并蔓延为国际金融危机的重要原因之一，是危机前美国银行业不合

理的薪酬激励机制诱使高管过度冒险而导致风险不断在银行系统累积。据此，金融稳定理事会

（FSB）于2009年出台《稳健薪酬实践原则》（Principles for Sound Compensation Practices）来优

化商业银行高管绩效薪酬支付方式，要求高管和其他对风险具有重要影响的员工的绩效薪酬递

① 根据《巴塞尔协议Ⅲ》（2010）、《商业银行贷款损失准备管理办法》（银监发〔2011〕4 号）等制度内容，
商业银行可建立贷款损失准备（即拨备）、利润、资本三道吸收损失的防线。超额贷款损失准备或超额
拨备是吸收不良贷款损失的第一道防线；当拨备水平下降，银行需补计拨备，以消化新增的不良贷款，
但这也会侵蚀当期利润。因此，利润是银行吸收不良贷款损失的第二道防线。如果不良贷款余额继续
增加，导致拨备覆盖率降至监管底线，而当期利润又难以覆盖拨备补计，就会形成拨备缺口，此时银
行需要用资本金来吸收损失。因此，资本金是吸收损失的最后一道防线。其中，依据资本吸收损失的
顺序和能力，资本又可分为核心一级资本、其他一级资本和二级资本。

② 根据国家金融监督管理总局发布的数据，截至 2024 年四季度，中国商业银行净息差为 1.52%，同比下
降 17bp，低于 1.8% 的监管合意标准且处于历史最低水平。

③ 盈余持续性（Earnings Persistence）指当期会计盈余在未来将持续或增长的可能性，反映了盈余持续的
一种程度（席龙胜和赵辉，2022）。

④ 2015 年，中国银行业协会发布商业银行“陀螺”综合评价体系，收益的可持续性就是其中一个重要的
评价维度之一。

⑤ 例如，当年投放的贷款于当年开始计息，但不良贷款可能于若干年后随着贷款企业经营状况的恶化才形成。
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延发放，并在风险超常暴露后追索扣回已发放的薪酬。这一绩效薪酬延付政策，旨在通过将绩

效薪酬的支付期限与银行业务风险的持续时间相匹配来抑制高管过度的冒险动机和经营行为的

短期倾向，进而实现促进商业银行长期稳健发展的政策目的。

现有研究多聚焦于风险治理视角考察薪酬延付政策的效果。Bennett等（2015）发现，延

付薪酬后，随着银行高管债务薪酬与权益绩效薪酬比值的上升，银行信用风险显著降低。还有

研究认为，薪酬延付是通过促使银行降低高风险业务占比或收缩高风险利润增长渠道而降低了

银行风险。例如，Bekkum（2016）发现，薪酬延付降低银行风险的作用渠道在于不良房地产

贷款占比、回购增长率以及非利息收入的降低；Srivastav等（2018）以银行并购活动为场景，

发现薪酬延付抑制了银行高管在并购活动中的风险承担，进而降低了并购风险。相关研究还考

察了薪酬延付政策发挥风险治理效应的作用机制。何靖（2016）根据对我国商业银行相关数据

的分析发现，薪酬延付政策改变了银行信贷配置行为，表现为减少风险较高的企业贷款和信用

贷款，从而降低了自身风险。也有研究从期限角度进行考察，发现薪酬延付政策缓解了资产

负债的期限错配，进而降低了银行的系统性风险（黄秀路和葛鹏飞，2018）。王成龙等（2022）

则发现，薪酬延付政策提高了贷款拨备计提的及时性，进而提升了银行风险应对能力。

然而，现有研究均在一定程度上忽视了对薪酬延付政策如何影响商业银行持续盈利能力

的考察。在防风险、强监管、促高质量发展的时代背景下，检验薪酬延付政策是否有助于提高

商业银行的盈余持续性，不仅可以在理论上丰富薪酬延付政策经济后果的研究，而且对我国金

融监管机构和业界也具有较高的实际应用价值。此外，还有研究发现，薪酬延付政策可能引发

银行“策略性应对”行为：由于薪酬延付在发挥风险治理效应的同时也会降低银行的利润效率

（王艳艳等，2021），因而可能会促使银行从事更多影子银行业务来降低对当期利润的不利影响

（王艳艳等，2020）。可见，薪酬延付政策设计的科学性、执行与监督的有效性，均可能对政策

效果产生影响。对此，需要进一步加以深入研究。

基于现有研究的成果与不足，本文以我国2007—2023年60家商业银行年度数据为样本，深

入研究了薪酬延付政策对银行盈余持续性的影响。本文可能的边际贡献如下：第一，不同于现

有研究聚焦于银行短期盈利能力或经营绩效，本文重点考察商业银行盈余的可持续性，拓宽了

对商业银行经营绩效研究的思路。在当前防风险、强监管、促高质量发展的背景下，可持续的

盈余可以助力商业银行更好地平衡防风险、促发展的双重目标，具有重要的现实意义。第二，

针对现有研究忽视薪酬延付政策对银行经营成果影响的局限，本文从商业银行盈余持续性视

角，补充了该政策经济后果的相关文献。第三，识别出强化信用风险防控与促进经营合规这两

条潜在作用机制，揭示了薪酬延付政策提升盈余持续性的路径。第四，薪酬延付政策提升盈余

持续性的作用在延付对象涵盖其他对风险具有重要影响的员工、设置绩效薪酬追索扣回机制及

主要高管薪酬延付比例较高的银行中更为显著。同时，其对具有不同特征及处于不同外部环境
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下银行的盈余持续性的提升效果也存在异质性。上述结论为监管机构优化薪酬延付政策设计、

强化政策执行监管提供了政策启示。

二、制度背景、理论分析与研究假设

（一）制度背景

2010年，为汲取国际金融危机的经验教训，我国对商业银行高管不合理薪酬机制诱发过

度风险承担的可能性，实施了必要的干预和限制措施，由原银监会参照金融稳定理事会《稳健

薪酬实践的原则》等国际准则，制定了《商业银行稳健薪酬监管指引》（银监发〔2010〕14号，

以下简称“14号文”）。14号文明确要求，商业银行对高级管理人员以及对风险有重要影响岗

位上的员工，其绩效薪酬的40%以上应采取延期支付的方式，延付期限不少于3年①。该指引还

首次提出商业银行应制定相应的绩效薪酬追索扣回制度——如其高级管理人员和相关员工职责

内的风险损失超常暴露，商业银行有权将绩效薪酬追回或止付——这是我国对商业银行绩效薪

酬延付及追索扣回制度的最早规定。

全面加强监管，防范化解风险是金融工作的重点。作为重要的微观监管举措，薪酬延付

与追索扣回制度在实践中，存在部分商业银行对薪酬延付及追索扣回制度未执行或执行的延期

支付比例低于相关规定等问题。鉴此，金融监管部门加大了对商业银行薪酬延付制度落实情况

的检查与处罚力度②，于2018年，出台了《银行业金融机构从业人员行为管理指引》（银监发〔

2018〕9号，以下简称“9号文”），要求商业银行根据自身业务复杂程度制定相应的员工行为

守则，将绩效薪酬延期追索、扣回与员工行为联系起来，并依据其行为评估结果作为薪酬发放

的依据。可见，9号文在14号文的基础上，进一步明确了薪酬延付及追索扣回的触发情形，提

升了政策的可操作性。

2021年，原银保监会印发实施了《关于建立完善银行保险机构绩效薪酬追索扣回机制的指

导意见》（银保监办发〔2021〕17号，以下简称“17号文”），对银行及保险机构建立绩效薪酬

追索扣回机制做出具体安排，进一步细化和明确了适用薪酬追索扣回的四种情形：超额发放的

“差错追回”、对风险暴露存在明显过失的“过错追回”、存在违法、违规、违纪等情形的“违

法违规追回”以及造成重大风险损失的“失职追回”（万冬朝，2024）。

综上可以看出，薪酬延付及追索扣回政策在我国金融监管和经营实践中正不断得到完善，

在政策可执行性与可操作性不断提升的同时，约束效果日趋刚性。需要指出的是，薪酬延付与

追索扣回是相辅相成的关系，二者的搭配使用可使薪酬激励与约束效应取得最佳效果。薪酬延

付作为前提，在发生需要追索扣回的情形时，商业银行可以通过止付尚未支付绩效薪酬的方式

① 见《商业银行稳健薪酬监管指引》（银监发〔2010〕14 号）第十一条、第十六条。
② 例如，2024 年 5 月，金融监管总局向平安银行下发罚单（金罚决字〔2024〕6 号），处罚原因之一即部

分岗位绩效薪酬延期支付比例低于监管要求。
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来降低追索扣回的执行难度。目前，薪酬延付与追索扣回制度已成为银行业主动加强风险管

理、促进自身稳健发展的共识。近年来，不少银行开始主动披露相关追索扣回信息①。 

（二）理论分析与研究假设

在委托-代理框架下，有关公司治理与公司财务的研究大多聚焦于管理者与股东之间，以

及大股东与中小股东之间的代理问题；而Jensen和Meckling（1976）还提出了另一类代理问

题——股东、管理者与债权人之间的代理问题。在后者的研究框架下，股东根据出资比例享受

剩余收益，而在企业破产时只以出资额为限承担有限责任；债权人则只享有借款利息等固定收

益，但同样需要承担破产风险。股东和债权人之间这种成本-收益结构的差异使双方对企业风

险承担的态度存在巨大冲突（何靖，2016）：股东天然倾向于鼓励管理层承担风险进而获取更

多剩余收益；而债权人则希望企业尽量规避风险以确保按时还本付息。基于股东立场的包括限

制性股票、股票期权等薪酬激励机制，让管理层可以分享股东的部分剩余收益以激励其提高企

业风险承担水平，从而在一定程度上协调了管理者和股东的利益，激励管理者积极进行风险活

动为股东创造更多的财富。但这也在很大程度上使公司承担了更高的风险，加剧了股东与债权

人之间的代理问题。而基于债权的薪酬激励设计，例如递延支付的薪酬（内部债权）、固定收

益养老金等由公司承诺固定金额的未来现金构成（Van Bekkum，2016）。这些薪酬激励实际相

当于公司对管理者的一笔无担保负债，使管理者在面临公司违约时与公司其他无担保债权人一

样承担风险（Sundaram和Yermack，2007），从而协调了管理者与债权人的利益，管理层会更多

站在债权人的利益角度规避激进的冒险经营行为，最终降低企业的破产风险（Edmans和Liu，

2011）和违约风险（Borah等，2019）。

对于银行业这样典型的高杠杆行业，债权人代理问题尤为严重（Van Bekkum，2016）。作

为经营风险的特殊企业，商业银行风险暴露滞后于收益实现的特征十分显著。为追求短期业

绩，银行高管有动机过度开展高风险的经营活动，导致潜在风险不断累积并滞后集中暴露。这

不仅损害了债权人的利益，更会严重威胁银行本身经营发展的稳健性。因此，对银行债权人

（存款人）的保护非常重要。而薪酬延付作为债权激励的重要形式之一，在保护债权人利益、

抑制银行过度冒险经营行为中具有巨大作用。绩效薪酬的递延支付使得高管成为银行的内部债

权人，其递延的薪酬只有在未来不发生风险超常暴露的前提下才能实现（王成龙等，2023）。

通过高管薪酬契约的重构，薪酬延付将银行业务风险暴露周期与高管薪酬兑现周期对齐，理论

上有助于抑制高管过度冒险动机和短期主义行为，促进其经营理念从“追逐短期高收益”转为

“控制长期风险敞口”。风险累积的减少会直接降低不良贷款的集中暴露对银行未来盈余水平的

不利影响，提升银行盈余持续性。同时，薪酬延付后，高管为降低经营风险，还会主动提升业

① 例如，2023 年 12 月，招商银行发布监事会《关于招商银行 2022 年度绩效薪酬追索扣回情况的议案》公告，
宣布追索扣回 2022 年度绩效薪酬近 6000 万元，人均“退薪”2 万余元。

40 



832025 年第 10 期

务经营的合规程度，以防止不合规业务中隐匿风险的集中暴露，最终形成“政策约束-合规经

营-盈余持续性提升”的良性循环。

一方面，薪酬延付政策可以通过强化信用风险防控来提升商业银行盈余持续性。信用风险

是商业银行面临的基本风险之一。对不良贷款计提贷款损失准备（即拨备）是商业银行吸收损

失、应对信用风险的第一道防线。出于稳健性的考虑，我国金融监管机构要求商业银行最低按

不良贷款余额的150%计提贷款损失准备，即拨备覆盖率①应不低于150%，以进一步提高信用

风险的防御能力。在会计处理上，拨备的计提作为贷款减值损失将直接抵减年度利润总额，如

果拨备计提的规模过大，会对银行当年的盈余造成极大的侵蚀②。而薪酬延付政策的实施，则会

使银行高管为了足额获取递延支付的绩效薪酬而加强信用风险防控，以降低风险超常暴露的可

能性。一是在信贷准入审核时加强对信用风险的把控。在薪酬延付实施前，高管有强烈的动机

采取短期扩张策略，从而会放松信贷准入条件以实现贷款量的增长；而在薪酬延付实施后，为

了避免未来因信用风险暴露影响自身薪酬收入，高管会更关注贷款的长期质量而非短期利息收

益，加强对借款人信用状况、还款能力的评估，从信贷准入的源头加强对信用风险的防控。二

是改变贷款结构。例如，通过降低企业贷款、信用贷款和不良房地产贷款等高风险贷款的规模

（何靖，2016），降低银行整体信用风险。上述在信贷准入端口进行严格的风险审核以及减少高

风险信贷业务，都可以降低未来信用风险集中暴露的可能性，减少不良贷款的生成，进而减少

拨备计提对银行未来盈余的侵蚀，最终提升商业银行的盈余持续性。基于以上分析，本文认

为，强化信用风险防控可能是薪酬延付提升商业银行盈余持续性的潜在作用机制。

另一方面，薪酬延付政策可以通过促进经营合规来提升商业银行盈余持续性。随着相关制

度的不断出台和完善，尤其是17号文的颁布，促使银行业更加重视绩效薪酬延期支付和追索扣

回制度的建立与实施。其中，对高管存在“违法、违规、违纪”等情形追索其部分至全部绩效

薪酬的规定，不但提升了政策的可落地性，更凸显了促进银行合规经营对提升商业银行盈余持

续性的重要作用。其一，违规开展业务虽然可能获得较高的短期利润，却隐藏着长期风险；而

合规经营程度的提升则可以很大程度地降低潜在风险的累积对银行未来盈余的侵蚀，提升其盈

余持续性。其二，合规经营可以积累市场信誉、吸引优质资本（国家金融监督管理总局合规管

理课题组，2025），助力银行稳健发展；同时，还可以降低商业银行同业负债和吸收存款的成

本，强化持续盈利能力，提升盈余持续性。其三，强金融监管背景下，合规经营程度的提升可

以显著减少行政罚没支出，降低其对盈余的不利影响，进而提升盈余持续性。

综上所述，本文提出以下研究假设：

假设H1：薪酬延付可以提升商业银行的盈余持续性。

① 拨备覆盖率 = 贷款损失准备 / 不良贷款余额。
② 例如某银行当年新生成不良贷款 10 亿元，按照监管要求则需要计提 15 亿元贷款损失准备，将直接减

少当期利润 15 亿元。
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假设H2：强化信用风险防控是薪酬延付提升商业银行盈余持续性的潜在作用机制。

假设H3：促进经营合规是薪酬延付提升商业银行盈余持续性的潜在作用机制。

三、研究设计

（一）样本选取和数据来源

1. 样本筛选

为了增强样本的行业代表性，本文选取我国银行业年末总资产（截至2023年）排名前100

的商业银行，以其2007—2023年的财务数据为初始研究样本。对于商业银行薪酬延付的建立与

执行情况，本文通过人工阅读年报的方式予以确定。在商业银行年报薪酬政策部分，首次出现

以下表述则判定该银行于当年实施了薪酬延付政策：

（1）明确出现对高管及对风险具有重要影响岗位人员的绩效薪酬实行“延期支付” “递延

支付”“延付”等表述。

（2）未直接说明实行绩效薪酬延付，但有“根据《稳健薪酬监管指引》建立稳健薪酬管理

办法”的表述。

（3）不满足以上两点，但有“从高管绩效薪酬中提取风险抵补金、风险基金等实质性薪酬

延付措施”的表述。

根据以上薪酬延付政策实施判定标准，本文按照以下步骤对初始样本进行筛选：第一步，

剔除样本期间内年报不全从而无法确定薪酬延付实施年份的样本；第二步，剔除样本期间内年

报齐全但薪酬延付政策信息披露缺失的样本；第三步，为更好地捕捉薪酬延付政策实施前后商

业银行盈余持续性的变化，剔除样本期间内薪酬延付虚拟变量无变化的样本；第四步，剔除相

关变量缺失的样本。最终得到60家商业银行共841个银行-年度观测值作为本文的研究样本。

2. 数据来源

本文商业银行财务数据、宏观经济数据主要来自Wind数据库；对于Wind数据库中未披露

的部分数据，通过手工查阅商业银行年报进行补充。

（二）模型构建与变量定义

为了检验银行高管薪酬延付对盈余持续性的影响，参考Richardson等（2005）、窦欢和陆

正飞（2017）的研究，本文设定了以下基准回归模型：

ROAi,t+1=α+β1×ROAi,t×Delayi,t+β2×ROAi,t+β3×Delayi,t+γ×Controlsi,t+Bank+Year+εi,t  （1）
式中，下标i和t分别表示样本银行个体和年份；ROA表示银行盈余，用银行的净利润除以

平均总资产衡量，这主要基于ROA可以综合反映银行的资产运营效率、盈利能力与风险状况，

是衡量盈余的重要指标；Delay是商业银行是否实施薪酬延付政策的虚拟变量，根据上文的标

准手工阅读年报予以确定，对银行实施薪酬延付政策之后的年度取1，否则取0；ROA×Delay

为银行年度盈余ROA与薪酬延付Delay的交乘项，根据本文对薪酬延付实施后可提升商业银行
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盈余持续性的理论分析，预期ROA×Delay的回归系数显著为正。Controls代表一系列控制变

量。参考陈坤等（2023）的研究，控制变量包括银行个体层面的变量和宏观经济特征变量。

其中，银行个体层面变量包括：资产规模（Size）、资产增长率（Growth_Asset）、贷款增长率

（Growth_Loan）、拨备覆盖率（PCR）、资本充足率（CAR）、不良贷款率（NPL）、成本收入比

（CIR）；宏观经济特征变量包括：经济增长（GDP）、货币供应量（M2）和通货膨胀（CPI）。

式中的Bank为银行个体固定效应，Year为年度固定效应，用以控制时间趋势的影响和银行层面

不随时间变化的不可观测因素的影响；ε为随机扰动项。

为避免极端值影响，本文将所有连续变量进行了上下1%的缩尾处理。上述主要变量的定

义如表1所示。

表 1：变量定义与说明

变量名称 变量符号 变量定义与计算方式
商业银行盈余 ROA 净利润 / 平均总资产

薪酬延付 Delay 商业银行实施薪酬延付政策以后的年度取 1，否则取 0
资产规模 Size 年末总资产的自然对数

资产增长率 Growth_Asset 资产增长额除以上年末总资产
贷款增长率 Growth_Loan 贷款增长额除以上年度贷款余额
拨备覆盖率 PCR 贷款损失准备除以不良贷款总额
资本充足率 CAR 总资本除以风险加权资产总额
不良贷款率 NPL 不良贷款总额除以贷款总额
成本收入比 CIR 业务及管理费除以营业收入总额
经济增长 GDP 实际 GDP 年度增速

货币供应量 M2 M2 年度同比增速
通货膨胀 CPI CPI 年度同比增速

四、实证结果与分析

（一）描述性统计与相关性分析

本文对主要变量进行了描述性统计。其中，商业银行盈余的均值为0.0094，最大值为

0.0214，最小值为0.0009，标准差为0.0032，说明整体上商业银行的盈余水平有一定的分化。

样本范围内，实施薪酬延付政策的样本观测值占比为64.7%，其他变量的描述性统计结果均与

相关文献一致①。

（二）基准回归结果分析

表2报告了商业银行高管薪酬延付对盈余持续性影响的基准回归结果。表中列（1）为未

纳入控制变量的回归结果，交乘项ROA×Delay的回归系数为0.1382，并在5%的显著性水平上为

正；列（2）为加入控制变量的回归结果，交乘项ROA×Delay的回归系数为0.1290，且依然在

5%的显著性水平上为正。这一回归结果说明，薪酬延付政策的实施总体上提高了商业银行的

盈余持续性，由此验证了本文的假设H1。

① 受篇幅限制，正文未展示描述性统计结果，作者留存备索。
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表 2：薪酬延付与商业银行盈余持续性

（1） （2）
ROAt+1 ROAt+1

ROA×Delay 0.1382** 0.1290**

(2.6183) (2.4085)

ROA 0.5804*** 0.5126***

(10.3008) (8.7157)

Delay -0.0018*** -0.0017***

(-3.3430) (-3.0821)

Size -0.0004
(-1.1846)

Growth_Asset -0.0008
(-1.4630)

Growth_Loan -0.0004
(-0.4832)

PCR 0.0003***

(3.4266)

CAR 0.0076**

(2.0479)

NPL -0.0150
(-1.6039)

CIR -0.0005
(-0.2966)

GDP 0.0138***

(2.8247)

M2 -0.0229***

(-2.7612)

CPI 0.0893***

(3.5062)

常数项
0.0057*** 0.0066*

(6.7355) (1.8181)
个体固定效应 控制 控制
年份固定效应 控制 控制

样本量 841 841
Adjusted R2 0.772 0.785

注：***、** 和 * 分别表示在 1%、5% 和 10% 的水平上显著。本文使用聚类到银行个体层面的稳健标准
误。下同。

（三）稳健性检验①

1. 缓解遗漏变量产生的内生性问题

在基准回归中，本文采用了银行个体与时间双向固定效应模型，可在一定程度上控制时间

趋势效应以及银行个体层面不随时间变化的不可观测因素带来的影响。在稳健性检验部分，鉴

于我国幅员辽阔，商业银行盈利能力、盈余可持续性可能存在较大的地区差异，为进一步控制

省份层面随时间变化的不可观测因素的影响，本文在模型（1）中加入地区与年份固定交互效

① 受篇幅限制，正文未展示稳健性检验结果，作者留存备索。
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应。实证结果显示，在进一步控制地区与年度交互固定效应以后，交乘项ROA×Delay的回归

系数依然显著为正。这一结果表明本文的主要研究结论具有稳健性。

2. 进一步缓解自选择问题

薪酬延付作为优化薪酬制度的关键措施，是完善银行公司治理、强化风险管控的重要举

措。对于盈余持续性较强、持续获利能力较高的银行来说，基于本身较高的公司治理水平，更

倾向于实行薪酬延付政策来发挥风险导向作用，促进自身的稳健经营。例如，杭州银行在《稳

健薪酬监管指引》（2010）发布前5年就已经建立了高管绩效薪酬延付机制。在基准回归中，为

了缓解样本自选择问题和更准确地捕捉薪酬延付政策实施前后银行盈余持续性的变化，本文对

杭州银行等在样本期间内薪酬延付变量Delay无变化的样本进行了剔除。

中国银行业协会自2015年起开始发布反映商业银行稳健发展能力的“GYROSCOPE”榜

单。该榜单排名越靠前的商业银行，其公司治理水平越高，盈利能力和稳健发展能力越强。鉴

此，在稳健性检验中，本文将2023年“GYROSCOPE”榜单排名前5位的全国性银行和排名前3

位的地方性银行①从回归样本中剔除，对余下的样本进行回归，以进一步缓解商业银行本身如

具备更稳健的发展能力会更倾向于选择实施薪酬延付的潜在自选择问题。回归结果显示，在剔

除了相关样本后，无论是否加入控制变量，交乘项ROA×Delay的系数依然显著为正。这表明，

在进一步缓解自选择问题之后，本文的主要研究结论依旧保持稳健。

3. 构建DID模型来进一步识别因果关系

本文以原银监会2010年颁布的14号文为外生冲击，构建DID模型来进一步识别薪酬延付政

策实施与商业银行盈余持续性提升之间的因果关系。由于14号文对薪酬延付的要求适用于所有

商业银行，因此理论上该政策冲击不存在天然的实验组和对照组。鉴此，本文参照钱雪松等

（2019）的研究，根据薪酬延付政策对不同银行的影响程度，将受影响程度较大的银行样本作

为实验组，受影响程度较小的银行样本作为对照组，人工构建DID模型进行因果识别。就薪酬

延付政策对不同银行的影响程度而言，中央金融企业高管由于受到央企“限薪令”对行政任命

的高管薪酬总额的严格限制（规定其只能在薪酬总额预算内制定高管的薪酬分配方案及增长幅

度），因此其薪酬绝对水平较非中央金融企业低，且在限薪后更多是以在职消费等方式进行自

我补偿。而薪酬延付政策是针对货币性绩效薪酬进行延付，由此可以推断，中央金融企业高管

受薪酬延付政策的影响较小；而非中央金融企业高管由于货币薪酬总额相对较高，绩效薪酬延

付对其影响更大。据此本文将非中央金融企业作为实验组，中央金融企业作为对照组，设置如

下DID模型进行因果检验：

ROAi,t+1=α+β1×ROAi,t×Afteri,t+β2×ROAi,t+β3×Afteri,t+γ×Controlsi,t+Bank+Year+εi,t	  （2）

① 全国性银行包括工商银行、建设银行、招商银行、中国银行和农业银行、地方性银行包括北京银行、
江苏银行和宁波银行。
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式中，After是虚拟变量，对于实验组（非中央金融企业）指引颁布之后的样本取1，否则

取0；交乘项ROA×After表示实验组在薪酬延付政策颁布前后盈余持续性的变化较对照组的差

异，如果其系数显著为正，则表明薪酬延付政策可以显著提升实验组银行的盈余持续性。模型

（2）的回归结果显示，交乘项ROA×After的系数显著为正，说明本文的研究结论具有稳健性。

4. 替换商业银行的盈余衡量方式

参考陈坤等（2023）的研究，本文替换商业银行的盈余衡量方式，分别用营业利润与总资

产之比（CROA）和净资产收益率（ROE）替代总资产收益率（ROA）重新对模型（1）进行回

归。重新回归的结果与基准回归结果保持一致，进一步验证了本文主要结论的稳健性。

（四）机制检验

1. 强化信用风险防控机制

根据前文分析，强化信用风险防控是薪酬延付提升商业银行盈余持续性的作用机制之一。

贷款信用风险，是指贷款人无法按期还本付息所导致的本金和利息收入损失的风险，也是商业

银行目前面临的最主要的风险。不良贷款率是商业银行信用风险的重要度量指标之一，其计算

方式为银行当年末的不良贷款余额除以贷款总额。然而，一家银行年末不良贷款余额是一个静

态值，其计算方式为银行上年不良贷款余额加上本年新生成的不良贷款减去本年不良贷款的核

销及转出等而得。可见，作为一个静态值，不良贷款余额并不能准确反映银行当年新生成的不

良贷款情况，用不良贷款率来衡量银行信用风险防控效果可能不够精确。为了更为准确地度量

新生成不良贷款的情况，本文用以下公式计算商业银行新生成不良贷款下限：

新生成不良贷款下限 =（期末不良贷款余额－期初不良贷款余额）＋本年度不良贷款核销额 （3）
式中，本年度不良贷款核销金额通过人工阅读银行年报获得，年度不良贷款余额来自

Wind数据库。为使不同规模银行新生成不良贷款横向可比，本文将计算得出的新生成不良贷

款下限除以银行当年平均资产总额予以标准化，并将新生成不良贷款下限高于样本期间内年度

中位数的银行样本划分为信用风险防控较弱组，反之归为信用风险防控较强组。为缓解这一过

程中被解释变量与分组变量的反向因果问题，本文对新生成不良贷款下限这一分组变量进行了

滞后一期处理；同时，为进一步控制核销年度差异与银行个体差异，在控制年份固定效应与个

体固定效应之外，进一步加入是否核销行为变量Write_off，将样本年度进行了不良贷款核销的

取值为1，否则为0。若强化信用风险防控机制成立，那么薪酬延付政策对商业银行盈余持续性

的提升作用应该在信用风险防控较弱组更加显著。

以新生成不良贷款规模大小分组回归的结果如表3列（1）和列（2）所示①：ROA×Delay的

回归系数在信用风险防控较强组不显著，而在信用风险防控较弱组则显著为正。这说明，薪酬

延付可以通过银行加强信用风险防控提高其盈余持续性。由此验证了本文的假设H2。

① 受篇幅限制，正文未展示全部控制变量的回归结果（下同），作者留存备索。
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2. 促进经营合规机制

根据前文分析，促进经营合规是薪酬延付提升商业银行盈余持续性的另一个作用机制。为

验证该机制，本文参考张俊生和黄明明（2023）的研究，用原银监会、银保监会公布的对商业

银行违规的监管处罚数据来度量其经营合规程度，商业银行被监管机构处罚的次数越少，其经

营合规度越高。据此，本文以每年受到监管处罚次数的年度中位数对样本银行进行分组，低于

中位数的划归经营合规程度较高组，反之则划归经营合规程度较低组。为缓解被解释变量与分

组变量的反向因果问题，本文对年度监管处罚次数这一分组变量进行了滞后一期处理。上市银

行年度监管处罚数据来自Wind数据库，非上市银行监管处罚数据通过爱企查网站、财经新闻

等渠道手工搜集整理而得。若促进经营合规机制成立，那么薪酬延付政策对商业银行盈余持续

性的提升作用应该在经营合规程度较低组更加显著。

以合规经营程度高低分组回归的结果如表3列（3）和列（4）所示：ROA×Delay的回归系

数在合规经营程度较高组不显著，而在合规经营程度较低组则显著为正。这说明，薪酬延付政

策可以通过提高银行的合规经营程度提高其盈余持续性。由此验证了本文的假设H3。

表 3：机制检验

ROAt+1

（1） 
信用风险防控较强

（2） 
信用风险防控较弱

（3） 
合规经营程度较高

（4） 
合规经营程度较低

ROA×Delay 0.0869 0.1266** -0.0119 0.2886***

(1.4364) (2.0872) (-0.2419) (3.5298)

ROA 0.5759*** 0.5137*** 0.5555*** 0.5028***

(10.7141) (8.4508) (9.0321) (7.6976)

Delay -0.0014** -0.0010 -0.0004 -0.0030***

(-2.1151) (-1.4501) (-0.7106) (-4.0131)
常数项 0.0034 0.0157*** 0.0108** 0.0058

(0.8801) (3.0333) (2.0223) (0.8998)
控制变量 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制
年份固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 384 324 495 284
Adjusted R2 0.767 0.753 0.779 0.830

五、异质性分析

（一）薪酬延付政策设计层面

1. 区分薪酬延付对象的涵盖范围

虽然高管团队是商业银行风险决策的主体，但商业银行诸如信贷投放、金融投资等业务活动

都具有较高的专业度。为充分发挥各专业人员的专长，商业银行会根据业务条线设置专业序列管

理岗位进行（前置）决策。同时，业务人员作为项目开展的直接主体，其风险意识及风险把控能

力往往直接影响项目质量。以信贷业务为例，信贷审批通常对贷款行业投向、授信企业信用评级、
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授信金额及抵押条件、授信利率等设置不同的审批权限。对于授信金额与价格符合银行信贷指引

要求、贷款投向属于国家政策鼓励或自身擅长行业的信贷业务，信贷审批权限可下放至总行授信

审批部门甚至分行层面。而作为信贷准入的第一关，直接从事信贷业务的客户经理对信贷项目的

收益与潜在风险有着最直观的把握，进而会对银行信贷风险决策产生直接影响。可见，在实际经

营中，商业银行风险决策还可能受到除高管外其他管理人员（如授信审批部门管理人员、授信审

批官等）及业务人员（如信贷客户经理）的重要影响。鉴此，14号文要求除高管外，商业银行要

将绩效薪酬延付政策的适用范围扩展到其他对风险具有重要影响的岗位人员。

本文认为，当薪酬延付对象涵盖其他对风险具有重要影响的人员时，会在很大程度上强化风

险约束效果，从而增强其对盈余持续性的提升作用。鉴此，本文根据手工搜集的商业银行薪酬延

付政策的适用对象是否涵盖其他对风险具有重要影响的有关人员进行分组检验，并预期薪酬延付

政策涵盖其他对风险具有重要影响岗位人员的商业银行，提升盈余持续性的作用会更显著。

2. 区分是否设置延付薪酬追索扣回机制

为进一步健全绩效薪酬激励约束机制，充分发挥绩效薪酬在银行保险机构经营管理中的导

向作用，17号文进一步明确规定商业银行应当对延付薪酬进行追索和扣回，要求在延付期限内，

若发生了风险超常暴露，商业银行应当扣回延期支付的绩效薪酬，对于已经发放的，还需要向

相关责任人员进行追索。可见，绩效薪酬追索扣回是在延期支付基础上对银行高风险经营行为

施加的更强约束，理论上可以对风险不审慎的银行高管形成更强的震慑，进一步强化薪酬延付

政策的风险导向作用。

鉴此，本文根据样本银行年报中是否含有绩效薪酬追索扣回信息（或虽无相关信息，但明

确披露已经建立相关追索扣回机制）进行分组检验，并预期薪酬延付政策对设置薪酬追索扣回

机制的商业银行，提升盈余持续性的作用会更加显著。

3. 区分主要高管绩效薪酬延付比例

在商业银行高层管理团队中，包括董事长、行长和监事长的核心高管，拥有对公司计划、

组织、领导、控制的整个闭环过程的决策权和执行权（齐鲁光等，2021），是银行整体风险偏好、

风险决策的制定与执行、风险管理的监督的最终决策者，并因此承担最终责任。根据高层梯队

理论，高管背景及特征会对企业决策和绩效产生重要影响。基于该理论的研究发现，高管的技

术专长能发挥专家效应，深刻影响相关决策行为及结果（虞义华等，2018；周冬华等，2022）。

鉴于商业银行经营所具有的较高专业度，为充分发挥专家效应，银行通常会任命熟悉市场和银

行业务的高管（如分管业务的副行长、首席风险官等）具体负责业务经营及风险控制，作为银

行核心决策层之外的重要补充。因此，这些高管对银行业务经营和风险决策同样具有重要影响，

应将其与核心决策层一起被视为银行的主要高管。为充分发挥延付薪酬的激励约束功能，14号

文要求，绩效薪酬延付的比例不低于40%，且主要高管不低于50%，并争取达到60%。
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综上，本文认为，主要高管绩效薪酬延付比例越高，其风险约束效果越强，对盈余持续性

的提升作用就越显著。鉴此，本文根据手工搜集的商业银行设定的主要高管绩效薪酬延付比例

是否达到50%进行分组检验，并预期薪酬延付比例达到50%的商业银行，提升盈余持续性的作

用会更显著。

表4列示了根据薪酬延付政策涵盖范围、薪酬延付是否设置了追索扣回机制以及主要高管

绩效薪酬延付的比例进行分组回归的结果。结果显示，交乘项ROA×Delay的回归系数在延付对

象适用其他风险岗位人员组、设置有薪酬追索扣回机制组以及主要高管绩效薪酬延付比例较高

组均显著为正，而对照组则均不显著。这一回归结果符合本文的预期。

表 4：薪酬延付政策设计层面异质性分析

ROAt+1

薪酬延付对象是否包括其他风险岗位人员 是否设置追索扣回机制 主要高管延付比例
是 否 是 否 高 低

ROA×Delay 0.1248* 0.1296 0.1744*** 0.1162 0.1922** 0.0805
(1.8138) (1.4741) (2.8630) (1.5891) (2.1948) (1.2574)

ROA 0.3945*** 0.5779*** 0.4980*** 0.4131*** 0.5141*** 0.5312***

(5.0731) (6.7917) (7.6668) (4.1670) (4.6698) (7.6403)

Delay -0.0017** -0.0019** -0.0022*** -0.0018 -0.0022** -0.0012*

(-2.2306) (-2.1623) (-3.6227) (-1.7604) (-2.4222) (-1.8563)

常数项
0.0048 0.0185** 0.0107*** -0.0052 0.0142** 0.0029

(0.8743) (2.2517) (2.9365) (-0.4113) (2.4403) (0.4618)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制
年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 531 310 699 142 367 474
Adjusted R2 0.783 0.804 0.784 0.810 0.790 0.791

（二）银行特征层面

1. 区分是否属于中央金融企业

根据前文分析，薪酬延付政策对中央金融企业高管的影响较小，而对非中央金融企业的影

响相对较大，因而相对而言，薪酬延付政策对非中央金融企业盈余持续性的提升作用可能更为

显著。为验证这一推论，本文对样本银行按中央金融企业和非中央金融企业进行分组检验（检

验结果见表5）。

2. 区分银行规模与类型

相比于规模较小的银行，规模较大的银行风险管理水平可能更高，各种激励与约束机制

相对更为完善。因此，薪酬延付政策对其盈余持续性提升的增量作用可能较小。为验证这一推

论，本文参考丁鑫等（2023）的研究，以年度资产规模的中位数对样本银行进行分组，低于中

位数的为小规模银行，反之为大规模银行，在此基础上进行回归分析（回归结果见表5）。
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就区域性银行与全国性银行而言，由于前者与地方政府联系更紧密，更可能受到地方政府

的“保护”，因此其面临的行业竞争程度弱于后者，故而其风险管理与激励约束机制可能不够

完善。因此，相对而言，薪酬延付政策对盈余持续性提升的增量作用在区域性银行中更大。为

验证这一推论，本文对区域性银行和全国性银行进行分组回归，并根据经营范围，将国有大行

和股份制银行归为全国性银行，将城商行和农商行归为区域性银行（回归结果见表5）。

3. 区分银行内部治理水平

根据前文分析，薪酬延付政策通过抑制高管过于冒险的经营动机，提升经营稳健性进而提

升银行盈余持续性，即薪酬延付政策缓解了代理问题，对提升盈余持续性具有促进作用。据此

逻辑，薪酬延付政策对银行盈余持续性的提升作用可能在银行内部治理水平较差（即代理成本

较高）的银行中更为显著。为验证这一推论，本文按内部治理水平较好和较差对样本银行进行

分组回归。治理水平的划分，基于相关研究关于独立董事占比可以降低银行违约概率以及防止

大股东掏空行为（Switzer等，2018），可在一定程度上体现银行的治理水平的结论，参考明雷

等（2025）的做法，用独立董事占比来衡量银行内部的治理水平，将独立董事占比高于样本期

内中位数的银行划分为内部治理水平较好组，反之为内部治理水平较差组（回归结果见表5）。

表 5：银行特征层面异质性分析

ROAt+1

非中央金
融企业

中央金融
企业

小规模
银行

大规模
银行

区域性
银行

全国性
银行

内部治理
水平较好

内部治理
水平较差

ROA×Delay 0.1329** 0.0803 0.1205* 0.1081 0.1318** 0.1081 0.0142 0.2115***

(2.4256) (0.6535) (1.8699) (1.2369) (2.2464) (0.9652) (0.2075) (3.1956)

ROA 0.5099*** 0.5108* 0.4738*** 0.5767*** 0.4849*** 0.6223*** 0.6183*** 0.4315***

(8.7305) (2.5979) (7.4445) (4.9582) (8.5863) (4.8876) (8.7261) (6.4257)

Delay -0.0018*** -0.0226*** -0.0018** -0.0014 -0.0019*** -0.0012 -0.0007 -0.0025***

(-3.1840) (-6.2967) (-2.6988) (-1.5005) (-3.1908) (-1.0125) (-0.9148) (-3.6163)

常数项
0.0066 0.0535** 0.0000 0.0068 0.0032 0.0062 0.0138*** 0.0048

(1.5446) (4.5067) (0.0061) (1.0547) (0.6728) (0.6437) (3.6766) (0.9597)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年份固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本量 762 79 421 420 603 238 339 502
Adjusted R2 0.779 0.973 0.769 0.831 0.781 0.838 0.819 0.774

根据表5所列示的基于银行是否属于中央金融企业、银行规模、类型以及内部治理水平的分

组回归结果，交乘项ROA×Delay的回归系数在非中央金融企业、小规模银行、区域性银行以及内

部治理水平较差的银行中均显著为正，而在对照组中则均不显著。回归结果符合本文的推论。

（三）银行外部环境层面

1. 区分银行总部所在地市场化程度

基于以下分析，本文推测薪酬延付政策对市场化程度较高地区银行盈余持续性提升的增量
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作用要小于市场化程度较低地区的银行：一是相比于市场化程度较低的地区，市场化程度较高

地区的地方政府对银行经营管理的直接干预更少，更多是以监管者的身份对其经营行为加以监

督和规范，且对银行风险管理的要求也更高，对其风险经营行为的监管力度更大，因而更有可

能及时发现和约束银行过度冒险的经营行为。二是市场化程度越高意味着当地经济发展水平越

高，金融市场发展相对也越完善，银行数量和种类众多，行业竞争更为激烈，从而客观上会促

使银行主动提升风险管理水平，以提高竞争力和抗风险能力。三是市场化程度较高地区的银行

可能有更丰富的风险管理手段，从而使其经营发展更具稳健性，因此盈余持续性会高于市场化

程度较低地区的银行。

为验证以上推测，本文以样本银行总部所在地区市场化程度的高低进行分组回归分析，将

样本银行总部所在省份市场化指数①高于样本期间该指数中位数的银行划归市场化程度较高组，

反之划归市场化程度较低组。回归结果如表6所示：市场化程度较低组的交乘项ROA×Delay的

回归系数显著为正，而较高组则不显著。这一结果验证了本文的推测。

2. 区分外部审计监督水平

外部审计对银行经营行为的监督，不仅可以帮助商业银行发现在贷款审批、资产质量评估

过程中的潜在风险，还能在预防、揭示和抵御金融风险等方面发挥作用，约束高管激进的冒险

行为。学术界普遍认为，国际四大会计师事务所的审计质量更高、监督能力更强（王化成等，

2024）。商业银行若聘用国际四大会计师事务所进行审计，可能受到更加专业和严格的外部监

督，在风险决策方面表现得更为审慎，违规经营行为也会受到更大的限制。据此本文推测，聘

用国际四大会计师事务所的银行会受到更强的外部监督，并可能与薪酬延付政策形成互相替代，

因此，薪酬延付政策对其盈余持续性的提升作用可能弱于未聘用国际四大会计师事务所的银行。

表 6：银行外部环境层面异质性分析

ROAt+1

市场化程度较高 市场化程度较低 非四大审计 四大审计

ROA×Delay 0.0407 0.1874*** 0.1763** 0.0632
(0.6348) (2.6925) (2.2046) (1.0117)

ROA 0.6515*** 0.3981*** 0.4190*** 0.6113***

(9.7976) (6.0693) (5.2047) (10.2917)

Delay -0.0006 -0.0024*** -0.0027*** -0.0008
(-0.8640) (-3.1023) (-2.9333) (-1.3126)

常数项
0.0061* 0.0071 0.0041 -0.0030
(1.7370) (1.1342) (0.5747) (-0.8004)

控制变量 控制 控制 控制 控制
个体固定效应 控制 控制 控制 控制
年份固定效应 控制 控制 控制 控制

样本量 422 419 296 544
Adjusted R2 0.813 0.741 0.759 0.816

① 各省市场化指数来自王小鲁、樊纲、胡李鹏编制的《中国分省份市场化指数报告（2018）》。
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为验证以上推测，本文以是否聘用国际四大会计师事务所进行审计，将样本银行分为

聘用和未聘用国际四大会计师事务所两组进行分组回归分析。回归结果如表6所示：交乘项

ROA×Delay的回归系数在非四大会计师事务所审计组显著为正，在四大审计组则不显著。这一

回归结果验证了本文的推测。

六、拓展性分析：基于盈余持续期的检验

为充分应对银行风险暴露的滞后性，使高管绩效薪酬的支付期限与风险持续期更好地匹

配，商业银行绩效薪酬延付政策要求延付期限不低于3年。据此，本文构建以下模型，进一步

考察薪酬延付政策使当前盈余可以持续到未来的期限，以检验政策效果的持续性。

ROAi,t+n=α+β1×ROAi,t×Delayi,t+β2×ROAi,t+β3×Delayi,t+γ×Controlsi,t+Bank+Year+εi,t（n=2,3,4） （4）

表7列示了模型（4）的回归结果。结合模型（1）的基准回归结果来看，薪酬延付政策有

助于延续当前盈余水平提升到未来的可能性，但这种提升作用会随着时间逐渐减弱——在当年

盈余持续到未来第三年和第四年时提升作用变得不显著。考虑到薪酬延付政策对高管各年的绩

效薪酬都实行延付，因此其对提高商业银行盈余持续性的作用仍具有重要作用。

表 7：基于盈余持续期的检验

  ROAt+2   ROAt+3 ROAt+4

ROA ×Delay 0.0933** 0.0246 -0.0602
(2.0180) (0.5099) (-1.2164)

ROA 0.2471*** 0.0690 0.0296
(5.8860) (1.6145) (0.7056)

Delay -0.0014** -0.0006 0.0004
(-2.5517) (-1.0284) (0.7266)

常数项
0.0119*** 0.0188*** 0.0164***

(3.1675) (4.7533) (4.0331)
控制变量 控制 控制 控制

个体固定效应 控制 控制 控制
年份固定效应 控制 控制 控制

样本量 717 658 600
Adjusted R2 0.604 0.565 0.564

七、结论与启示

本文以2007—2023年我国60家商业银行的年度数据为样本，实证检验了薪酬延付政策对商

业银行盈余持续性的影响。研究结果表明，薪酬延付政策有效提升了商业银行的盈余持续性，

且对延付对象涵盖其他对风险具有重要影响岗位员工、设置延付薪酬追索扣回机制以及主要高

管延付比例达50%的银行，这一正向效应更为显著。机制检验表明，强化信用风险防控和促进

经营合规是薪酬延付政策提升商业银行盈余持续性的作用机制。异质性分析结果显示，薪酬延

付政策对商业银行盈余持续性的提升作用在非中央金融企业银行、小规模银行、区域性银行、
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内部治理水平较差的银行、总部所在地市场化程度较低以及未聘用国际四大会计师事务所审计

的银行中更为显著。在当前经济修复动能偏弱、国内有效需求不足和行业净息差不断收窄的背

景下，商业银行持续稳定地实现盈余增长，依靠自身“造血”功能不断补充核心一级资本，既

有助于增强自身风险抵补能力、压实防范金融风险的主体责任，又有助于扩充资本实力，提升

对国家重点领域的金融支持力度，更好地赋能实体经济发展。根据上述研究结论，本文得到如

下政策启示：

薪酬延付政策设计层面。为更有效地发挥薪酬延付政策的激励与约束作用，可适当扩大政

策的覆盖范围，将政策适用对象从核心高管扩大至其他对风险具有重要影响的岗位人员，并适

当提高核心高管的绩效薪酬延付比例。同时，要落实绩效薪酬的追索与扣回制度，使绩效薪酬

延付与追索扣回形成政策合力，达到薪酬激励与约束的最佳效果。

外部监督层面。监管机构应重点加强对非中央金融企业银行、小规模银行、区域性银行、

内部治理水平较差的银行、总部所在地市场化程度较低及未聘用国际四大会计师事务所审计的

银行对薪酬延付政策执行与落实情况的监管检查，通过现场检查与非现场检查的方式，确保薪

酬延付政策切实落实到位。

内部执行层面。虽然薪酬延付政策可能降低短期盈利水平，但可以通过强化风险防控和促

进经营合规来提升银行的盈余持续性，增强发展的韧性。在防风险与促高质量发展的时代背景

下，商业银行提升盈余持续性、夯实内源资本补充渠道是压实主体责任，主动维护国家金融安

全并提升支持实体经济发展能力的内在要求。因此，商业银行要充分重视并切实落实薪酬延付

政策，强化薪酬约束的作用，促进自身稳健经营发展。
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Abstract: Containing and controlling risks is an eternal theme of financial work.. Enhancing the earnings 
persistence of commercial banks and strengthening the self-sustaining capacity of the banking system are long-
term mechanisms and fundamental solutions for preventing and defusing financial risks. This paper takes the 
annual data of 60 Chinese banks from 2007 to 2023 as a sample and empirically tests the impact of the micro-
regulatory policy of deferred compensation on the earnings persistence of commercial banks. The results show that 
the deferred compensation policy significantly improves the earnings persistence of commercial banks. Moreover, 
when the deferred compensation objects cover employees in other risk-related positions, a recoupment mechanism 
for deferred compensation is established, and the proportion of deferred compensation for major executives is 
relatively high, this positive effect is more significant. The mechanism tests show that strengthening credit risk 
prevention and control and promoting compliance operation of banks are two potential mechanisms through which 
the deferred compensation policy improves the earnings persistence. The heterogeneity analysis finds that the 
positive effect of the deferred compensation policy on the earnings persistence is more significant in banks that are 
not affiliated with central financial enterprises, small-scale banks, regional banks, banks with low levels of internal 
governance, banks where the headquarters are located with a low degree of marketization, and banks that have not 
hired the Big Four international accounting firms. The research conclusions of this paper have important policy 
implications for further improving and implementing the deferred compensation policy of banks, giving full play 
to the incentive and restraint functions of the compensation system, and thus promoting the stable development of 
banks. 

Key Words: Deferred Compensation；Earnings Persistence; Incentive and Constraint; Sound Operation of 
Banks
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现代企业所有权和经营权的分离,产生了一系列的委托代

理问题。完善的公司治理机制能够有效缓解股东与管理层之间

的代理冲突,有利于提高企业经营效率、促进经济高质量发展。
在众多影响公司治理效应的因素中,股权结构是主要决定因素,
而多个大股东是股权结构的主要类型之一,普遍存在于世界各

国的公司中,在中国,存在多个大股东的公司比例也达到了

30%左右。多个大股东的公司治理效应已受到学术界较强的关

注,现有研究主要从股东制衡的视角探讨多个大股东是否有助

于抑制大股东的机会主义行为,进而提升公司价值,而从管理

层监督与激励视角研究多个大股东公司治理效应的还较少,并

且尚未得出一致结论。高管薪酬契约是股东与管理层之间关于

管理层薪酬激励的制度安排,设计良好的高管薪酬契约能够有

效缓解股东与管理层之间的委托代理冲突,提升公司价值;而

在实践中,高管薪酬契约也可能被管理层操纵以攫取私利。高

管薪酬契约的有效性反映了公司治理的效率,目前尚未有文献

系统研究多个大股东对高管薪酬契约的影响及其作用机制。因

此,多个大股东对高管薪酬契约的影响研究是重要的研究话题,
并且具有很大的研究空间。

本书基于多个大股东普遍存在的现实和相关理论基础,系
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统地研究了多个大股东对高管薪酬契约的影响。以2007—2019年中国

资本市场存在大股东的非金融类上市公司为研究对象,在梳理回顾多

个大股东与高管薪酬契约相关文献的基础上,实证检验了多个大股东

对高管超额薪酬水平、高管员工薪酬差距和高管薪酬业绩敏感性的影

响及其作用机制,为多个大股东产生的经济后果及高管薪酬契约的影

响因素提供了经验证据,丰富和拓展了相关研究,具有重要的理论与

现实意义。本书的研究主要包括如下七章内容:
第一章,导论。主要介绍本书的研究背景和研究问题、理论和现

实意义、核心指标、研究内容与结构安排,同时提出本书的研究创新

与贡献。
第二章,文献综述。基于国内外研究文献,对多个大股东以及高

管薪酬契约相关的研究进行了系统的梳理与归纳,为本书的后续研究

奠定了理论与文献基础。在系统总结现有研究成果的基础上进行评述,
指出现有文献存在的不足并提出存在的研究机会。

第三章,理论分析。本章首先介绍了本书的理论基础,即委托代

理理论、信息不对称理论、最优契约理论以及管理层权力理论,然后

从高管超额薪酬、高管员工薪酬差距以及高管薪酬业绩敏感性三个方

面分析了多个大股东对高管薪酬契约的影响,构建了多个大股东对高

管薪酬契约影响的理论分析框架。
第四章,多个大股东与高管超额薪酬。本章从高管超额薪酬的视

角研究了多个大股东对高管薪酬水平的影响。多个大股东对高管超额

薪酬的影响取决于多个大股东对管理层的监督效率,如果多个大股东

之间协调合作提升了监督效率,那么多个大股东将降低高管超额薪酬

水平;如果多个大股东之间摩擦冲突降低了监督效率,那么多个大股

东将提高高管超额薪酬水平。研究结果显示,多个大股东之间相互制

衡与摩擦降低了多个大股东对管理层的监督效率,使管理层权力得以

扩张,从而提高了高管超额薪酬水平。
第五章,多个大股东与高管员工薪酬差距。本章从高管员工薪酬
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差距的视角研究了多个大股东对高管薪酬契约公平性的影响,旨在考

察存在多个大股东的公司中,其高管在攫取超额薪酬的同时,是否会

考虑与员工薪酬的公平性问题。研究结果显示,相比于单一大股东的

公司,多个大股东公司的高管员工薪酬差距更大,并且多个大股东对

高管员工薪酬差距的影响在民营企业更加显著。
第六章,多个大股东与高管薪酬业绩敏感性。本章从高管薪酬业

绩敏感性的视角研究了多个大股东对高管薪酬契约有效性的影响,考

察了公司高管在面对社会各界对超额薪酬与薪酬差距质疑的压力时如

何应对的问题。是为自身高额薪酬进行辩护,在既定的薪酬契约下提

高薪酬业绩敏感性,还是对薪酬契约进行操纵,直接在薪酬契约的制

定过程中降低薪酬业绩敏感性? 研究结果显示,相比于单一大股东的

公司,多个大股东公司的高管薪酬业绩敏感性更低。
第七章,结论与展望。本章总结了本书的主要研究结论、根据研

究结论提出政策建议、指出本书研究的不足,并进一步对未来研究方

向作出展望。
本书的主要创新和贡献体现在如下几个方面:
第一,本书的研究弥补了多个大股东对管理层监督与激励效应研

究的不足,同时拓展了股东协调摩擦的相关文献,为股东协调不佳产

生的代理成本提供了经验证据。一方面,已有研究多集中在多个大股

东相互监督与制衡效应上,对管理层的监督与激励方面的深入研究却

相对缺乏,从而导致对我国资本市场普遍存在的多个大股东的公司治

理效应的认识存在偏差。本书分别从高管超额薪酬、高管员工薪酬差

距以及高管薪酬业绩敏感性等三个视角较为系统地对多个大股东影响

高管薪酬契约的机制和结果进行探讨,丰富了多个大股东对管理层监

督与激励效应方面的研究。另一方面,现有关于股东协调的文献非常

有限,并且少有实证研究深入探讨股东协调摩擦对公司决策和经营产

生的影响,本书的研究为该学术领域提供了新证据,证明了股东协调

不佳会降低股东决策效率并增加公司成本。
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第二,本书拓展和丰富了高管薪酬契约影响因素的文献。现有文

献大多从管理层、控股股东以及公司内外部治理环境等视角研究高管

薪酬契约的影响因素,少有研究探讨股东异质性和股东之间的博弈对

高管薪酬契约的影响。本书从多个大股东这一普遍存在的股权结构形

式出发,系统探讨了多个大股东之间的博弈对高管薪酬契约产生的影

响及其作用机制,进一步拓展和丰富了高管薪酬契约方面的文献。
第三,本书的研究为大股东治理效应的发挥提供了新思路。本书

的研究发现,其他大股东的数量越多、持股比例越高,高管超额薪酬

水平越高、高管员工薪酬差距越大、高管薪酬业绩敏感性越低,然而

股东向公司委派董事长或CEO能够显著降低多个大股东对高管薪酬契

约的负面影响,由此可知,大股东持股并不能保证其治理作用的发挥

进而保障其股东权益,要确保股东的应有权利,向公司委派董事长或

CEO参与高层治理是一种有效的方法。本书的研究为股东治理效应的

提高以及股东利益的保护提供了新思路。
第四,本书为进一步促进我国资本市场健康发展以及经济高质量

发展目标的实现提供了企业层面的经验参考。一方面,本书的研究从

管理层激励的视角为多个大股东的公司治理效果提供了负面证据,这

为公司以及监管部门有针对性地提出改进措施,优化股权结构以及提

高多个大股东的公司治理效应提供了依据,有利于促进资本市场健康

发展。另一方面,本书研究发现多个大股东降低了高管薪酬契约有效

性,从而加剧了股东与管理层之间的代理问题,在经济转向高质量发

展的今天,本书的研究结论对于处理好管理层与股东的关系,进一步

完善对公司高管的监督与激励机制,促进经济高质量发展具有重要

意义。

宋冰洁

2024年1月
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