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一、经营者报酬契约的主要形式

工资是一种最基本的报酬契约形式，其特征是比较固定，

即经过一系列制定程序后，在一定的时间内往往不进行变动。

因此，经营者工资与企业经营绩效不具有太大的相关性。即使

将工资变动作为一种报酬契约的激励手段，也不会诱使经营

者进行会计舞弊。

奖金是与公司经营业绩相联系的一种报酬契约形式，其

确定一般以利润、净资产收益率、销售收入增长等短期会计利

润指标为依据。已经有大量的文献证明，这种报酬契约形式容

易引起代理人的短期行为，不利于公司的长远发展，同时还容

易引发经营者的利润操纵等会计舞弊行为。

股票期权、延期报酬等经营者报酬契约形式，是针对奖金

等短期激励方式的不足而设计的对经营者的长期契约激励形

式。虽然激励形式有多种，但就其本质而言，都是经营者对公

司未来价值一定比例的拥有。这些在西方国家被广泛采用的

激励形式，被证明能较好地解决基于委托代理关系的经营者

努力不足问题。但不少研究同时发现，这种报酬契约形式引起

了经营者对会计信息进行操纵的道德风险。分红计划假设认

为，若其他条件不变，实施分红计划的企业经营者更有可能选

择提高当期报告收益的会计政策。

经营者报酬契约是公司治理契约中一个重要的方面。签

订经营者报酬契约的关键在于确定业绩衡量的标准。由于经

营者的努力程度是不可观察的，因此报酬契约设计理论的基

本观点是：股票期权激励能较好地解决经营者的偷懒问题，使

经营者的目标尽可能地与所有者的目标一致。但是，不管是什

么样的激励方式，都不可能改变所有者和经营者身份的本质

特性。股票期权这种旨在减少经营者偷懒行为的契约安排，可

能引发经营者的另一种道德风险———会计操纵行为。

二、博弈模型的建立与求解

博弈模型建立的整体思路是，在制度安排既定的前提下

来研究经营者报酬契约对会计诚信的影响。

（1）假设政府的监管概率为 P。即如果经营者进行会计造

假，则其被监管部门发现的概率为 P。P只受监管力度的影

响，而与经营者造假的程度无关。

（2）经营者的会计诚信度用 兹表示。兹以企业报告指标与

企业真实指标的偏差的绝对值衡量，因此 兹逸0。兹=0表示企

业报告信息与企业真实状况一致，经营者没有会计造假行为。

兹越大，表明会计诚信度越小。

（3）企业真实价值为 Q0。Q0由现实经济状况和企业的特

征决定，在模型中为一常量，这里可以作为企业规模的替代变

量。企业的真实价值 Q0和会计诚信度 兹共同决定企业的市

场价值Q，Q= Q0+兹Q0=（1+兹）Q0，即企业市场价值等于真实

价值加上会计造假对企业价值的影响。

（4）经营者报酬为W+rQ。W为基本工资；r为经营者被

授予的股权比例；r Q为经营者的股权收益，它是在市场中实

现的，因此受企业的市场价值 Q影响较大。

（5）会计造假被发现，对经营者和所有者利益的影响表

现为：如造假被发现，政府监管机构对经营者的处罚为茁兹2（茁

为监管部门对经营者的处罚系数）。企业所有者不会受到直接

处罚，但由会计造假产生的虚假信息会通过市场机制给所有

者造成间接的损失，由此给所有者造成的损失为 皂兹，皂为市

场对所有者的惩罚系数。

这时，经营者在会计诚信度为 兹的情况下，其预期的收益

E（I1）为：

E（I1）=W+r（1+兹）Q0-茁兹2P （1）

企业所有者的预期收益 E（I2）为：

E（I2）=（1-r）（1+兹）Q0-W-m兹P （2）

经营者是理性的经济人，其在会计规则执行中做出的会

计行为是以自己的利益最大化为原则的。在式（1）中对 兹求一

阶条件并令其等于 0，得到：

兹 =rQ0/2茁P （4）

上式表明，对于会计规则执行者而言，最优的会计造假程

坠E（I1）

坠兹
=rQ0-2茁P兹 （3）
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度与其在企业中被授予的股权份额、企业规模成正比，因此，

经营者在企业中股权利益的实现是引起经营者会计失信行为

的根本因素。规模越大的企业，经营者进行会计造假所获得的

收益越大，其会计失信的可能性也越大。同时，会计造假程度

与监管部门对会计规则执行者违规的处罚力度、违规被发现

的概率成反比，处罚力度越大，违规被发现的概率越高，会计

诚信就越容易实现。

企业所有者对经营者进行报酬契约激励，其根本目的是

使自身利益最大化，并以此决定对经营者的激励方式和程度。

把式（4）代入式（2），可以得到：

在式（5）中对 r求一阶条件并令一阶条件等于 0，可以得

到：

式（7）表明，企业所有者对经营者授予的股权比例与企业

规模成正比，规模越大的企业，其所有者越倾向于为了自身利

益对经营者实行股权激励，所有者对经营者授予的股权比例

与监管部门对经营者的监管力度和市场对所有者的惩罚力度

成反比。

三、基于会计诚信产权的最优报酬契约安排

从式（4）可以看出，股权激励的存在为经营者进行会计造

假提供了动力，只要股权激励存在，经营者就有为了自己的利

益进行会计造假的可能性。由式（7）可知，如果Q0约2茁P+mP，

则 r鄢约0。由于经营者被授予股权比例的最小值为 0，这时只能

取 r鄢=0，即企业所有者不对经营者实行股权激励。由式（4）

得，这时企业经营者提供真实的会计信息，会计诚信契约得到

完全履行。

如果Q0跃2茁P+mP，这时 r鄢跃0，企业所有者给予经营者

股权激励，经营者提供的会计诚信度为 兹鄢=r鄢Q0/2茁P跃0，这

时会计造假行为不可避免。因此，经营者股权激励与会计诚信

要求具有内在的矛盾。这也从一个侧面说明，会计规则执行者

难以做到绝对的诚信真实，因此只能在特定的条件下对会计

造假行为加以控制。

可见，股权激励是一把双刃剑，适当比例的股票期权可以

激励经营者努力工作，以提高公司业绩，但股权比例的失衡容

易导致经营者对会计信息进行操纵以增加自己的收益。现阶

段，已有许多学者对企业董事持股比例与会计信息质量的关

系进行了实证研究，他们的研究结果支持了笔者所建立模型

的研究结论。吴明仪（1996）研究了台湾上市公司董事持股与

盈余管理的相关性后发现：董事持股比例与应计项目调整具

有显著的正相关关系，说明董事持股比例越高，公司越有进行

盈余管理的倾向。COSO对 1987~1997年 200家涉及财务报

告舞弊的美国上市公司进行了调查，结果显示这些舞弊公司

灰色董事拥有相当大比例的股权。Beasly，Carcello 和

Hermanson（2000）对大约 200个财务报告舞弊案例进行分析

后发现，这些公司的董事会更多的是受内部人或灰色董事控

制，这些灰色董事与公司之间有着显著的权益性所有权关系。

以上样本公司大约有 60%的董事是内部董事或灰色董事，所

有这些董事和高级职员拥有公司 1/3的股权，而 CEO或董

事长个人就拥有 17%。因此股权激励方式是会计诚信缺失的

一个重要诱因，必须对经营者股票期权制度进行完善。

寻求经营者诚信产权最优安排是消除报酬契约负面效应

的一种有效途径。该方法主要是在经营者报酬契约中引入经

营者会计诚信期权，对会计规则执行者进行激励。其经济实质

是对经营者会计诚信行为进行产权激励，将会计诚信因素纳

入报酬契约体系，使其实现自身的诚信收益。具体操作步骤是，

先确定企业对经营者每年的会计诚信期权授予份额 B，然后

通过审计报告和利益相关者测评等确定每一年的会计诚信度

系数 q，其中 0臆q臆100%。经营者该年会计诚信期权为H（q）：

H（q）=Bq （8）

经营者诚信期权的行权日应该为该年结束后的一定期限

内，以便市场有足够的时间来发现经营者在该任期内的会计

失信行为。

经营者诚信产权安排的实质是经营者享有和实现其会计

诚信收益权。诚信度高的会计规则执行者提供高质量的会计

信息产品，其必然会同时得到较高的诚信收益。较高的诚信溢

价，促使经营者在会计诚信契约执行中实现契约的自我履行。

将经营者会计诚信收益引入契约报酬体系后，其市场收益表

达式为：

Ys=W+R（s）·q+H（q） （9）

对于拥有特定人力资本 s的企业经营者，其在企业中的

契约收入 Ys由三部分组成：一是工资收入W；二是人力资本

的剩余索取权 R（s）与会计诚信度系数的乘积，该部分目前体

现为经营者股票期权带来的收益，但在此模型中受到会计诚

信行为的制约；三是与特定会计诚信度系数 q相对应的会计

诚信期权H（q）。

式（9）表示经营者报酬契约安排的要点在于经营者的股

票期权收益 受会计诚信度系数 q的影响，同时把经营者会计

诚信期权纳入其报酬契约体系。经营者会计造假越严重，其会

计诚信度系数 q越小，其股票期权数量越少，从而得不偿失。同

时会计诚信度的提高能增加经营者的会计诚信资本，使其实

现自身的诚信产权收益，因而理性经济人有积累诚信产权资

本的积极性，这样就能大大促进了会计诚信契约的履行。
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