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与公司业绩之间关系，研究结果表明：显性激励和隐性激励对于投资效率和公司业绩的影响是不同的，显性激励能

够通过提升投资效率来改善公司业绩，而隐性激励则没有这样的作用；在不同所有制样本中，隐性激励对国有企业

影响更大，而显性激励对非国有企业影响更大。
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一、 问题的提出

合理的薪酬制度能够有效地减少股东与管理层之间的代理成本，激励高管改善公司业绩、关注公

司的可持续发展。 对已有文献进行回顾，我们发现企业业绩与非效率投资（此处主要指投资过度与

投资不足）呈负相关关系。 这是因为公司业绩的高低与投资项目的未来盈利能力有很大的关系，而
非效率的投资并没有真正使公司的自由现金流量发挥最大的作用，对公司业绩的提升没有达到预期。
以往的研究大多数只是考察高管薪酬与投资效率、公司业绩之间的关系，选择的高管薪酬指标也主要

是年薪和股权，很少将显性激励和隐性激励区分处理。 然而近年来隐形激励在高管薪酬中的比重不

断提高，发挥的作用也越来越大，而我国资本市场尚不够完善，企业最优投资效率并不完全由投资机

会决定。 因此在当前形势下，理清高管激励方式、非效率投资与公司业绩之间的关系具有重要的理论

意义和实践价值。
以 ２００１—２０１０ 年我国 Ａ 股上市公司为研究样本，我们试图在区分显性激励（以货币薪酬衡量）

和隐性激励（以在职消费代表）的基础上实证检验这两种激励对非效率投资和公司业绩的不同影响，
并尝试探讨在国有企业和非国有企业样本组中不同的高管激励方式对非效率投资和公司业绩的影响

是否有所不同。

二、 文献回顾

毫无疑问，高管激励的方式和水平会在一定程度上影响企业的非效率投资，但是学术界对于两者

之间存在的关系并未形成一致意见，且大多数研究集中在高管的年薪和股权等显性激励与非效率投

资的关系上，如 Ｇｒｉｎｅｒ 和 Ｇｏｒｄｏｎ 的研究并没有发现经理人激励水平与投资水平之间存在相关性［１］，
Ｈａｄｌｏｃｋ 提出股权激励易导致投资过度倾向［２］。 我国学者简建辉发现我国上市公司过度投资水平和
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公司经理人的货币激励水平显著正相关，说明公司经理人的货币薪酬反而加剧了公司过度投资的冲

动，公司过度投资水平和公司经理人股权激励情况没有显著关系［３］；辛清泉指出高管激励的失效导致

了非效率投资行为的产生［４］。
对于高管激励与公司业绩之间关系的研究，国外起步较早，早在 ２０ 世纪 ２０ 年代 Ｔａｕｓｓｉｎｇｓ 和

Ｂａｋｅｒ 就发现企业经营者的薪酬与公司业绩两者之间存在相关关系［５］。 而我国从 １９９９ 年才开始要求

上市公司披露管理层薪酬，因此目前对于高管激励与公司业绩的研究主要着眼于股权激励等［６ ７］。 对

于高管货币薪酬与公司业绩的研究较少且始终未达成统一的认识。 部分学者认为两者呈正相关关

系［８ １１］，而李增泉等的研究表明高管薪酬与公司业绩之间不存在相关关系［１２］，刘剑等人的研究则发现

了两者存在区间效应［１３］。 在职消费等隐性激励与公司业绩关系的研究相对更少，张力通过研究发现

在职消费与公司业绩呈现负相关关系，即在职消费并不利于公司业绩的提升［１４］。
对于投资效率与公司业绩关系的研究，结果同样也表现出不一致性。 蔡吉甫的研究发现非效率

投资与公司业绩之间是负相关的，投资不足的影响要甚于投资过度［１５］。 路瑶的研究发现公司的非效

率投资与国有股在企业中所处的地位有关，当国有股处于非控股状态时，公司的过度投资会更严

重［１６］。 周伟贤的研究发现我国上市公司发生非效率投资行为的现象比较常见，投资不足普遍

存在［１７］。
通过对现有文献的归纳和总结，我们发现高管激励和投资效率都与公司业绩有关系，而且不同的

高管激励方式所发挥的作用也不一样。 由于我国的证券市场有效性不足、股权激励失真严重，因此现

有以股权为基础的研究存在缺陷。 同时已有的文献鲜有考察不同的高管激励方式对投资效率和公司

业绩之间关系的影响。 基于以上分析，我们试图将激励方式划分为显性激励方式（以货币薪酬衡量）
和隐性激励方式（以在职消费代表），检验这两种激励方式对投资效率和公司业绩的不同影响，期望

能够为企业实践提供有价值的借鉴。

三、 理论分析与假设提出

投资对于高管们来说是存在私人成本的，当企业接受新的投资项目时，高管们就要付出更多的精

力和时间，而且这种私人成本很难通过分享投资收益来进行弥补，那么就会产生两种结果：一是高管

们直接放弃私人成本高昂的项目，无论这些项目净现值如何；二是接受能给自己带来私人收益的项

目，尽管某些项目的净现值为负［１８］。 这一状况可以通过高管激励得到改善：一是提高投资效率可以

增加企业的业绩，而高管激励往往与业绩相关，这将弥补高管自身付出努力所产生的私人成本；二是

尽管投资失败所造成的损失由公司股东买单，但是高管们还要面临丧失职位这一风险，高管货币薪酬

数额越高，高管不作为的机会成本就越大，高管们必然会加大努力以避免非效率投资，即高管显性激

励与非效率投资之间是负相关的。
我国的经理人市场还不健全，上市公司高管薪酬受到不同程度的管制，总的说来，经理层薪酬市

场化程度比较低，薪酬结构也基本上以年薪为主，缺乏实质的股份权益部分，造成的后果就是管理层

的激励机制出现了扭曲，没有起到应有的激励作用。 其原因主要有以下两个方面：一是行政干预的存

在，当前体制下，国有企业往往需要完成一些非经济任务，高管的经营业绩与其才能、付出之间的因果

关系不明显，货币薪酬对高管的激励和约束作用被削弱；二是政府的管制，比如最近出台的“限薪”政
策以及我国企业自身存在的这种“关系人市场”，导致高管的货币薪酬与高管们的自身期望和努力不

相符合，也使得显性激励的效果不佳。 因此高管们往往想利用自己已经掌握的优势，通过不断扩大企

业规模，依靠规模效应来追求利润的增加和自己声誉以及地位的提升，从而过分强调投资水平而忽视

了投资效率。 基于此，我们提出假设 １ 和假设 ２。
假设 １：高管显性激励与非效率投资之间负相关。
假设 ２：高管隐性激励与非效率投资之间正相关。

·９６·



为克服委托人和代理人之间信息不对称问题，委托人会和代理人签订薪酬契约以激励代理人为

自己盈利，薪酬契约把管理者的利益与公司的利益紧密联系在了一起。 一方面，由于高管们的薪酬是

由固定工资和业绩提成组成，因此管理者就要努力提高公司的业绩，合理权衡公司的短期目标和长远

目标，从而使公司业绩最大化，进而提高自身的货币薪酬，故我们预期高管的货币薪酬与公司业绩之

间存在着正相关关系。 诸多的研究结果也表明高管货币薪酬与公司业绩正相关［１９］。 另一方面，Ｊｅｎｓ⁃
ｅｎ 和 Ｍｅｅｋｌｉｎｇ 认为，在职消费是股东和经理层之间的代理冲突引起的，具有负面的经济后果，会损害

公司价值［２０］。 陈冬华等的研究发现，国有上市公司和非国有上市公司高级管理人员的人均薪酬并无

显著差距［２１］。 这表明，在中国这一新兴的职业经理人市场上，存在一定程度的“锚定效应”，即民营上

市公司在给职业经理人定价时，会受到国有上市公司高级管理人员薪酬水平的影响。 所以，民营上市

公司也可能存在经理人员薪酬水平偏低、激励不足的状况，不能排除经理人员有利用在职消费进行自

我隐性激励的可能性。 同时这种隐性的激励会导致企业剩余索取权不能与经营者的贡献相匹配，最
终损害企业价值。 Ｙｅｒｍａｃｋ 研究了高管在职消费中津贴与公司业绩之间的关系，发现 ＣＥＯ 有额外津

贴的公司的年均收益要低于市场收益基准点 ４ 个百分点［２２］。 Ｇｒｏｓｓｍａｎ 和 Ｈａｒｔ 认为额外津贴等在职

消费是管理者在挪用公司剩余资源［２３］。 卢锐采用最小二乘法和广义距估计的方法，对管理层在职消

费与公司经营业绩之间的相关关系进行实证研究，结果表明在职消费与公司的经营业绩之间呈负相

关关系［２４］。 基于以上分析，我们提出假设 ３ 和假设 ４。
假设 ３：高管显性激励与公司业绩正相关。
假设 ４：高管隐性激励与公司业绩负相关。
在不完善的资本市场上，由于存在着信息不对称和代理冲突问题，公司实际的投资支出往往会不

同程度地偏离最优投资规模，从而出现投资不足和投资过度。 投资不足表明某些净现值为正的投资

项目并未被采用，投资过度表明某些净现值为负的项目被采用。 究其原因，当公司具有自由现金流量

时，相对于将其分给股东做红利而言，高管们更愿意将其掌握在自己的手中。 因此不管是否能盈利，
高管们更愿意将这些资金用于投资，以实现自己对权利的需求和控制欲，而不在意所投项目收益率的

高低。 由于高管的投资动机往往从自身利益最大化出发，而不是公司价值最大化，因此投资效率往往

会偏离公司的预期收益。 综合上述分析，我们提出假设 ５、假设 ６ 和假设 ７。
假设 ５：非效率投资行为与公司业绩负相关。
假设 ６：高管显性激励能通过提升投资效率来改善公司业绩。
假设 ７：高管隐性激励并不能通过投资效率的提升来改善公司业绩。

四、 变量定义与模型设计

（一） 变量定义

１． 非效率投资指标的界定

本文采用 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ［２５］和 Ｖｅｒｄｉ［２６］相结合的模型来计量投资的非效率，这一模型在诸多研究中

被沿用。 本文首先采用模型估算企业的投资水平，然后将实际的投资水平与估算的投资水平的残差

作为非效率投资的代理变量。 本文设定的非效率投资模型如下：
ＩＮＶｔ ＝ β０ ＋ β１ＧＲＯＷｔ －１ ＋ β２ＣＡＳＨｔ －１ ＋ β３ＳＩＺＥ ｔ －１ ＋ β４ＡＧＥ ｔ －１ ＋ β５ＲＥＴｔ －１ ＋ β６ ＩＮＶｔ －１ ＋ β７ＬＥＶｔ －１ ＋

∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ε

非效率投资模型中各个变量的含义见表 １。 本文采用中国 Ａ 股上市公司 ２００１—２０１０ 年的数据

对非效率投资模型进行回归，得到第 Ｔ 年的预期投资水平，然后用第 Ｔ 年的实际的投资水平减去预

期的投资水平得到残差。 残差等于零，代表适度投资；残差大于零，代表投资过度；残差小于零，代表

投资不足。 其中，投资不足和投资过度都属于非效率投资，用 ＧＩＮＶＴ 表示。 残差越大，表明实际与预
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期的差距越大。 为了避免内生性影响，非效率投资公式中的解释变量和控制变量都比被解释变量滞

后一年。
２． 高管激励指标的界定

对于高管激励，我们分别采用货币薪酬表示显性激励、采用在职消费表示隐性激励。 对于货币薪

酬的衡量，我们采用前三位高管货币收入平均数的自然对数。 对于在职消费的衡量，一般有绝对数替

代变量指标和相对数替代变量指标两种方式。 对于绝对数替代指标，学者们在度量时一般采用从

“支付的其他与经营活动有关的现金流量”项目中收集与在职消费密切相关的子项目进行加总计算，
但是不同的学者选择的项目略有不同。 对于相对数替代指标，Ａｎｇ 和 Ｃｏｌｅ 提出用销售收入管理费用

率作为在职消费的代理变量，具体来说，销售管理费用率是使管理者履行其职所需要花费的费用占营

业收入的比重，销售管理费用包括管理者薪金、管理层旅行费用、租金费用、保险费、福利费、办公设施

的花费、广告费以及营销费用等，这些成本在很大程度上可以由管理层自由处置，可以作为在职消费

的一个近似表征［２７］。 王满四认为高管的在职消费一般都计入管理费用，而并不直接反映在公司的财

务报表中，因而管理费用指标反映了公司组织效率和管理者在职消费的情况，可以用管理费用占总资

产的比重来作为在职消费指标［２８］。 本文认为，由于在职消费绝对数替代变量并没有考虑企业规模，
取值存在一定的不合理性，虽然有些已经进行了对数处理，有效缩小了数值之间的差异，但以此为标

准，不同上市公司高管的在职消费水平还是缺乏可比性和说服力，因此，本文借鉴国外学者的研究方

法，将销售管理费用率这个相对数指标作为高管在职消费的替代变量［２９］。 变量定义见表 １。
３． 公司业绩指标的界定

由 Ｔｏｂｉｎ 于 ２０ 世纪 ６０ 年代提出的 Ｔｏｂｉｎ Ｑ 值能真实地反映公司的业绩，但是前提是研究的市场

必须是强势有效市场，但是我国市场并不具备这一前提条件，所以研究我国上市公司的业绩不适合用

Ｔｏｂｉｎ Ｑ 值，所以本文只将其作为控制变量。 考虑到关注程度和被操纵的可能性，本文首先采用 ＲＯＡ
作为公司业绩的衡量指标。 变量定义见表 １。

（二） 模型设计

１． 为了检验货币薪酬、非效率投资与公司业绩的关系，借鉴辛清泉［４］和姜付秀等［３０］的相关研究，
我们设计如下三个方程。

ＲＯＡｔ ＝ ａ０ ＋ ａ１ＭＯＣＯＭｔ ＋ ａ２ＧＩＮＶＴｔ ＋ ａ３ＧＲＯＷｔ ＋ ａ４ＬＥＶｔ ＋ ａ５ＳＩＺＥ ｔ ＋ ａ６ＭＳＲ ｔ ＋ ａ７ＴＯＰ１ｔ ＋

∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ε （１）

ＭＯＣＯＭｔ ＝ ｂ０ ＋ ｂ１ＲＯＡｔ ＋ ｂ２ＧＩＮＶＴｔ ＋ ｂ３ＳＩＺＥ ｔ ＋ ｂ４ＭＳＲ ｔ ＋ ｂ５ＴＯＢＩＮＱｔ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ

＋ ε （２）

ＧＩＮＶＴｔ ＝ ｃ０ ＋ ｃ１ＭＯＣＯＭｔ ＋ ｃ２ ＲＯＡｔ ＋ ｃ３ＦＣＦ ｔ ＋ ｃ４ＡＤＭｔ ＋ ｃ５ＯＲＡｔ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ε

（３）
方程（１）是公司业绩方程，因变量为公司业绩，用总资产收益率 ＲＯＡ 来表示。 解释变量包括高管

的货币薪酬 ＭＯＣＯＭ、非效率投资 ＧＩＮＶＴ。 在该方程中我们还控制了其他的一些影响因素，具体有公

司成长性 ＧＲＯＷ、资产负债率 ＬＥＶ、公司规模 ＳＩＺＥ、高管持股比例 ＭＳＲ、第一大股东的持股比例 ＴＯＰ１

等。 此外还加入了年度虚拟变量和行业虚拟变量。
方程（２）是货币薪酬方程，因变量为高管货币薪酬 ＭＯＣＯＭ。 解释变量为总资产收益率 ＲＯＡ 和

非效率投资变量 ＧＩＮＶＴ，根据已有的研究，我们采用了公司规模 ＳＩＺＥ、高管持股比例 ＭＳＲ 以及托宾 Ｑ
值作为控制变量［３１］，此外，我们还控制了年度和行业的影响。

方程（３）是非效率投资方程，考虑到投资效率在很大程度上受到代理成本的影响，我们使用自由

现金流量 ＦＣＦ、管理费用率 ＡＤＭ 以及大股东资金侵占 ＯＲＡ 作为控制变量，同时还考虑了行业和年度
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的影响。
表 １　 变量定义表

变量名称 变量符号 定义

资本投资 ＩＮＶＴ 固定资产、无形资产和长期投资 ／总资产

总资产收益率 ＲＯＡ 总资产收益率

在职消费 ＣＯＣＯＭ 销售管理费用率

货币薪酬 ＭＯＣＯＭ 前三位高管平均薪酬的自然对数

非效率投资 ＧＩＮＶＴ 模型（１）中大于 ０ 和小于 ０ 的项

公司成长性 ＧＲＯＷ 销售收入增长率

现金持有量 ＣＡＳＨ 货币资金与短期投资之和 ／总资产

公司规模 ＳＩＺＥ 公司总资产的自然对数

上市年龄 ＡＧＥ 当年年度减去上市年度

股票收益 ＲＥＴ ｔ － １ 年 ５ 月到第 ｔ 年 ４ 月以月股票回报率计算的年度股票回报率

公司价值 ＴＯＢＩＮＱ 托宾 Ｑ 值

高管持股比例 ＭＳＲ 高管持股数 ／总股本

第一大股东占比 ＴＯＰ１ 第一大股东持股数 ／总股份数

相对薪酬 ＲＰＡＹ 员工平均薪酬的对数

自由现金流量 ＦＣＦ 公司 Ｔ 年的经营现金流量减去用估计的上一年的正常投资额 ／平均总资产

管理费用率 ＡＤＭ 管理费用 ／主营业务收入

大股东资金侵占 ＯＲＡ 其他应收款 ／总资产

财务杠杆 ＬＥＶ 资产负债率

行业虚拟变量 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ 参照中国证监会行业分类

年度虚拟变量 Ｙｅａｒ 控制不同时期宏观经济因素的影响

２． 为了检验在职消费、非效率投资与公司业绩之间的关系，我们借鉴陈冬华的研究［３２］，设计了如

下三个方程。
ＲＯＡｔ ＝ ａ０ ＋ ａ１ＣＯＣＯＭｔ ＋ ａ２ＧＩＮＶＴｔ ＋ ａ３ＧＲＯＷｔ ＋ ａ４ＬＥＶｔ ＋ ａ５ＳＩＺＥ ｔ ＋ ａ６ＭＳＲ ｔ ＋ ａ７ＴＯＰ１ｔ ＋

∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ε （４）

ＣＯＣＯＭｔ ＝ ｂ０ ＋ ｂ１ＲＯＡｔ ＋ ｂ２ＧＩＮＶＴｔ ＋ ｂ３ＳＩＺＥ ｔ ＋ ｂ４ＦＣＦ ｔ ＋ ｂ５ＭＳＲ ｔ ＋ ｂ６ＬＥＶｔ ＋ ｂ７ＲＰＡＹｔ ＋

∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ε （５）

ＧＩＮＶＴｔ ＝ ｃ０ ＋ ｃ１ＣＯＣＯＭｔ ＋ ｃ２ＲＯＡｔ ＋ ｃ３ＦＣＦ ｔ ＋ ｃ４ＡＤＭｔ ＋ ｃ５ＯＲＡｔ ＋ ∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ＋ ∑Ｙｅａｒ ＋ ε

（６）
方程（４）和方程（６）把方程（１）和方程（３）里的货币薪酬换成了在职消费，考察在职消费相对于

货币薪酬而言产生的不同作用，其余变量均未变，在这里我们不再对其他变量进行描述。 在职消费方

程（５）的因变量为在职消费 ＣＯＣＯＭ，选取了公司规模、现金流量、相对薪酬、资产负债率以及高管持

股比例作为控制变量，另外我们还控制了年度和行业的影响。
本文按照证监会的行业分类，选取我国 Ａ 股上市公司 ２００１—２０１０ 年的数据作为研究样本，并

对样本进行了以下处理：（１）考虑到金融行业的特殊性，在样本中将金融行业删除；（２）将在此期

间被 ＳＴ、ＰＴ 以及数据缺失的样本剔除；（３）剔除上市年限小于一年的样本；（４）剔除了一些极端值

样本，比如净资产为负、总资产收益率小于 － １００％ 、销售收入增长率超过 １０００％ 等的样本。 本文

的数据来源于国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库和锐思（ＲＥＳＳＥＴ）金融数据库。 本文的数据处理软件为 ＳＡＳ
和 ＳＰＳＳ１６ ０。
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五、 实证结果与分析

（一） 主要变量的描述性统计和相关性检验

表 ２ 列示了主要变量的描述性统计结果，表 ３ 列示了主要变量的相关性检验结果。
表 ２　 描述性统计结果

均值 中值 标准差 极小值 极大值

ＲＯＡ ０． ０３５１ ０． ０３０４ ０． １３４４ － １． １３４６ ２． ９３３０
ＭＯＣＯＭ １４． ３１１７ １４． ２９７８ １． ０１４９ １０． ８７４３ １７． ８０２３
ＣＯＣＯＭ ０． ２２０４ ０． １５３８ ０． ２５８６ － ０． １４２３ ０． ３６９１
ＧＩＮＶＴ － ０． ０００４ － ０． ００６３ ０． １０６４ － ０． ６１９８ ０． ６２６０
ＳＩＺＥ ２１． ４３３１ ２１． ４３１１ １． １３８１ １８． ２６５９０ ２６． ０９６９
ＬＥＶ ０． ５３９８ ０． ５２５７ ０． ３６７１ ０． ００８１ ７． １４４０
ＦＣＦ ０． ０５９９ ０． ０５１５ ０． ２４６０ － １． ３７９９ ８． ８６０８
ＡＤＭ ０． １２２４ ０． ０７９４ ０． １８１２ － ０． ３１８５ ２． ９２４９

ＴＯＢＩＮＱ １． ６３６６ １． ２４９０ １． ２０５３ ０． ６１０９ １６． ００６１
ＲＰＡＹ ３． ７７８３ ３． ７０９２ ０． ５９２３ ０． ００００ １０． ４２９５
ＯＲＡ ０． ０５４７ ０． ０２４２ ０． ０８６５ ０． ００００ １． １７３４
ＴＯＰ１ ０． ３６１２ ０． ３３３１ ０． １５４３ ０． ０３６９ ０． １５４３
ＭＳＲ ０． ０００２ ０． ０００１ ０． ００１９ ０． ００００ ０． ０３８３

从描述性统计结果可以看出，在 ２００１—２０１０ 年间，薪酬最高的前三位高管货币薪酬数平均数和

中位数分别为 １４ ３１ 万元和 １４ ３０ 万元，相对于发达国家来说，此薪酬水平并不高。 这意味着此薪酬

水平与高管的心理预期存在差异，在巨大心理落差作用下，高管有寻求隐性薪酬的动机。 其余的变量

描述性统计结果这里不再赘述。
表 ３　 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数

ＲＯＡ ＭＯＣＯＭ ＣＯＣＯＭ ＧＩＮＶＴ ＧＲＯＷ ＳＩＺＥ ＬＥＶ ＴＯＰ１ ＴＯＢＩＮＱ ＲＰＡＹ ＭＳＲ
ＲＯＡ １

ＭＯＣＯＭ ０ ０７１∗∗∗ １
ＣＯＣＯＭ － ０ ２２４∗∗∗－ ０ ０７９∗∗∗ １
ＧＩＮＶＴ － ０ ０７８∗∗∗ － ０ ０３２ ０ ０５９∗∗ １
ＧＲＯＷ ０ ０５３∗∗ － ０ ００８ － ０ ０９３∗∗∗０ ０８５∗∗∗ １
ＳＩＺＥ ０ ０９４∗∗∗ ０ ２５９∗∗∗ － ０ ３４０∗∗∗ － ０ ０２１ ０ ０５１∗∗ １
ＬＥＶ － ０ ２０３∗∗∗ ０ ０１８ ０ ０４７ ０ ０１０ － ０ ０２０ － ０ ０６０∗∗ １
ＴＯＰ１ ０ ０２８ － ０ ０５１∗∗－ ０ ０９８∗∗∗ ０ ０１７ ０ ０７３∗∗∗ ０ ０６２∗∗ － ０ ０６０∗∗ １

ＴＯＢＩＮＱ ０ １５６∗∗∗ － ０ ０１２ ０ ０６４∗∗ － ０ ０８１∗∗∗ － ０ ００１ － ０ ２７９∗∗∗０ ０７４∗∗∗ － ０ １４９∗∗∗ １
ＲＰＡＹ ０ １０１∗∗∗ ０ ５０２∗∗∗ － ０ １２５∗∗∗ － ０ １０８ － ０ ００３ ０ ２８５∗∗∗ － ０ ０２２ － ０ ０５５∗∗ ０ ０２９ １
ＭＳＲ － ０ ０５５∗∗ ０ ０１８ ０ ０９０∗∗∗ ０ ０３８ － ０ ０１５ － ０ ０９２∗∗∗ － ０ ００８ － ０ ０３２ ０ ００３ － ０ ００９ １

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％的水平上显著。

从相关性检验结果我们可以看出：货币薪酬与公司业绩在 １％的水平上显著正相关，即货币薪酬

激励能提高公司的业绩；在职消费与非效率投资与公司业绩在 １％的水平上显著负相关，与预期结果

一致。 无论是显性薪酬样本，还是隐性薪酬样本，解释变量间相关系数都较低，这意味着所选取样本

之间不存在着多重共线性，具体结果我们将进行进一步的分析。
（二） 回归结果分析

表 ４ 列示了两种不同高管激励方式下非效率投资与公司业绩的回归结果。
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表 ４　 高管激励方式、非效率投资与公司业绩

变量
货币薪酬组 在职消费组

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

截距项 － ０ １９６∗∗∗

（ － ３ ４３０）
３ ４６９∗∗∗

（８ ６００）
０ ０９８∗∗

（２ ４７６）
０ ０８７

（１ ４５８）
１ ７９０∗∗∗

（１５ ５９１）
０ ０２１∗∗∗

（２ ９１３）

ＲＯＡ ０ ６２３∗∗∗

（３ ９０８）
－ ０ ０８３∗∗∗

（ － ３ ７９０）
－ ０ ４５４∗∗∗

（ － ８ ９５３）
－ ０ ０８６∗∗∗

（ － ３ ９１５）

ＭＯＣＯＭ ０ ０１９∗∗∗

（５ ２９６）
－ ０ ００５∗

（ － １ ９１６）

ＧＩＮＶＴ － ０ ６１５∗∗∗

（ － ３ ５３２）
－ ０ ３７７∗∗

（ － ２ ０７３）
－ ０ ０５８∗∗∗

（ － ２ ６３８）
０ ０９４∗∗∗

（４ ６８２）

ＣＯＣＯＭ － ０ １０５∗∗∗

（ － ８ ９０１）
０ ０５３∗∗

（２ １７８）

ＲＰＡＹ － ０ ００２
（ － ０ １６４）

ＧＲＯＷ ０ ００６∗∗

（２ ８４２）
０ ００４∗

（１ ８７２）

ＬＥＶ － ０ ０７２∗∗∗

（ － ８ ８７４）
－ ０ ０７１∗∗∗

（ － ８ ８６９）
－ ０ ００６

（ － ０ ３７７）

ＳＩＺＥ － ０ ００１
（ － ０ １９６）

０ ４８２∗∗∗

（２５ ５２０）
－ ０ ００３

（ － ０ ０４１）
－ ０ ０７１∗∗∗

（ － １３ ０５６）

ＭＳＲ － ３ ７０１∗∗

（ － ２ ２９７）
２２ ０３１∗∗

（２ １０８）
－ ２ ５０９

（ － １． ． ５８５）
６ ６８９∗∗

（２ ０４１）

ＴＯＰ１
０ ０１５

（０ ７９７）
－ ０ ００１

（ － ０ ０１７）

ＴＯＢＩＮＱ ０ ０３９∗∗

（２ １１３）

ＦＣＦ ０ ０７０∗∗∗

（６ ５９３）
－ ０ ０５６∗∗

（ － ２ ２８４）
０ ０７０∗∗∗

（６ ７００）

ＡＤＭ ０ ０２４
（１ ６０２）

－ ０ ０４１
（ － １ １８５）

ＯＲＡ － ０ １３２∗∗∗

（ － ４ ０６２）
－ ０ １３２∗∗∗

（ － ４ ０７０）
行业与年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０ ０８４ ０ ４３２ ０ ０４９ ０ １１７ ０ １７５ ０ ０５０
Ｆ 值 １９ ３９４∗∗∗ １７５ ９８２∗∗∗ １２ ８７９∗∗∗ ２２ ４１６∗∗∗ ３９ ０３４∗∗∗ １３ ０４０∗∗∗

Ｎ １７１４ １７１４ １７１４ １７１４ １７１４ １７１４
　 　 注：∗∗∗∗、∗∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％的水平上显著，括号内的值为 Ｔ 值。

从货币薪酬、非效率投资与公司业绩的回归结果，我们可以看出：在公司业绩方程中，高管的货币

薪酬激励与公司业绩之间是显著正相关的，这与我们前面的假设 ３ 是一致的，即高管所获得货币激励

越多，企业的业绩就会越好。 同时非效率投资与公司业绩之间是显著负相关的，这与假设 ５ 是一致

的，即非效率的投资会对公司业绩的提升不利。 货币薪酬与非效率投资是显著负相关的，即货币薪酬

激励能提高公司的投资效率，这与假设 １ 是一致的。 此结果也验证了假设 ６，即货币薪酬能够对投资

效率起到提升的作用，同时投资效率的提升又进一步增加了公司业绩。 综合上述分析，我们发现，货
币薪酬能够通过提高投资效率来改善公司业绩。

从在职消费、非效率投资、公司业绩的回归结果，我们可以看出：在职消费与公司业绩之间是显著

负相关的，这正好与我们的假设 ４ 是一致的，即高管的在职消费水平越高，公司的业绩就越差，高管在

职消费水平越高，说明占用的公司自由现金流量越多，可利用的资源就越少，对公司业绩的提升就越

不利。 同时非投资效率与公司业绩之间是显著负相关的，这与假设 ５ 是一致的。 在职消费与非投资

效率之间是显著负相关的，即在职消费不利于公司投资效率的提升，这与假设 ２ 是一致的。 此结果也
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验证了假设 ７，即在职消费这种隐性激励并不能通过提高投资效率来改善公司业绩。 通过上述综合

分析，我们发现，在职消费不能通过提投高资效率来改善公司业绩。
（三） 进一步研究：不同所有权性质的影响

所有权性质的不同会影响代理人的行为，国有企业无论从资金补助还是政府支持方面，都优于非

国有企业。 同时在这样非有效的资本市场环境中，国有企业还拥有相关信息与经验优势，因此国有企

业与民营企业的投资效率无疑会出现很大的不同。 因此我们从所有权性质的角度出发对以上研究的

稳定性以及可靠性进行实证分析。 我们按照上市公司最终控制人性质来划分国有和非国有，把国家

股东、国有资产管理部门、中央直属国有企业和地方所属国有企业定义为国有，其余的定义为非国有。
表 ５ 列示了不同所有权性质下的货币薪酬、非效率投资与公司业绩关系，表 ６ 列示了不同所有权

性质下的在职消费、非效率投资与公司业绩关系。
表 ５　 不同所有权性质下的货币薪酬、非效率投资与公司业绩关系

　 　 　
国有企业 非国有企业

（１） （２） （３） （１） （２） （３）

截距项
０ ０２３

（０ １７３）
４ ８６６∗∗∗

（７ ７６２）
０ １１７∗∗

（２ ０２３）
－ ０ ２２１∗∗∗

（ － ４ ４６０）
１ ９３３∗∗∗

（３ ７１３）
０ ０８２

（１ ４１９）

ＲＯＡ ０ ５４１∗∗

（２ １８９）
－ ０ ０２２∗∗∗

（ － ２ ９３６）
２ ７０６∗∗∗

（２ ２７８）
－ ０ ２５１∗∗∗

（ － ４ ６６８）

ＭＯＣＯＭ ０ ０２１∗∗

（２ ０６５）
－ ０ ００７∗

（ － １ ６９５）
０ １２７∗∗∗

（２ ８０２）
－ ０ ０２７∗

（ － １ ７２３）

ＧＩＮＶＴ － ０ ６０５∗∗∗

（ － ２ ７２６）
－ ０ １４３∗

（ － １ ８２５）
－ ０ ２７５∗∗∗

（ － ３ ７９１）
－ ０ ５１３∗∗∗

（ － ５ ３３４）

ＴＯＰ１
０ ００１

（０ ０３２）
－ ０ ００８

（ － ０ ４１６）

ＴＯＢＩＮＱ ０ ０５９∗∗∗

（２ ２２１）
０ ０２１

（０ ７７５）

ＧＲＯＷ ０ ００３
（０ ９０８）

０ ０１１∗∗∗

（４ ２３７）

ＬＥＶ － ０ ０６８∗∗∗

（ － ４ ９１１）
－ ０ １０１∗∗∗

（ － １１ ０２７）

ＳＩＺＥ － ０ ０１２∗

（ － １ ９１７）
０ ４１７∗∗∗

（１４ ２３３）
０ ００９∗∗∗

（３ ０３０）
０ ５５０∗∗∗

（２１ ７４６）

ＭＳＲ － ３ ７１１
（ － １ ０２４）

２１ ６７６
（１ ２６９）

－ ３ ７２９∗∗∗

（ － ２ ９０３）
２３ １３７∗

（１ ８２３）

ＯＲＡ － ０ ０９６∗∗

（ － ２ １２０）
０ ０９２∗∗∗

（２ ６９２）

ＦＣＦ ０ ０６８∗∗∗

（６ ３０２）
０ ０１２

（０ ６６２）

ＡＤＭ ０ ０６８∗∗

（２ １７１）
－ ０ ２０１∗∗∗

（ － ４ ０８３）
行业与年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ａｄｉ⁃Ｒ２ ０ ０４３ ０ ３４８ ０ ０６９ ０ ２０１ ０ ５２５ ０ ０４５
Ｆ 值 ４ ５５３∗∗∗ ６１ ５７４∗∗∗ ９ ４１１∗∗∗ ２１ ０４５∗∗∗ １２６ ７６０∗∗∗ ６ ４０６∗∗∗

Ｎ ９１３ ９１３ ９１３ ８０１ ８０１ ８０１
　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％的水平上显著，括号内的值为 Ｔ 值。

从表 ５ 的回归结果我们可以看到：相对于国有企业而言，在非国有企业里高管货币薪酬与非效率

投资之间正相关关系更显著。 原因可能是国有企业由于存在严格的薪酬管制制度，使得高管货币薪

酬激励机制相对来说所发挥的作用不明显，导致显性激励效果不佳。 同时，对于非国有企业而言，大
部分的高管并不是上面直接任命，而是通过层层选拔晋升的，薪酬水平直接与公司经营业绩挂钩，高
管们注重投资的效率并且期望通过投资来提升公司业绩，所以在非国有企业里高管货币薪酬与非效

率投资之间的负相关关系更显著。

·５７·



表 ６　 不同所有权性质下的在职消费、非效率投资与公司业绩关系

　 　 　
国有企业 非国有企业

（４） （５） （６） （４） （５） （６）

截距项 ０ ３６３∗∗∗

（３ ２２９）
１ １０２∗∗∗

（９ ４６４） ０ ０６０∗∗∗（５ ３８８） － ０ ０２１
（ － ０ ４１０） ２ ０１４∗∗∗（１０ ２８１） ０ ０２０∗

（１ ８９７）

ＲＯＡ － ０ １７７∗∗∗

（ － ８ ７９３）
－ ０ ０４１∗

（ － １ ６９８）
－ １ ２９５∗∗

（ － ２ ３６６）
－ ０ １１８∗∗∗

（ － ３ ５５８）

ＣＯＣＯＭ － ０ ２３７∗∗∗

（ － ９ ３０７）
０ １４１∗∗∗

（３ ９６０）
－ ０ ０７４∗

（ － １ ８２１）
０ ００４∗∗

（２ ３５９）

ＧＩＮＶＴ － ０ ００２∗∗∗

（ － ３ ０１４）
０ ３０９∗∗∗

（２ ９９５）
－ ０ ０７２∗∗

（ － ２ ５２０）
０ １００∗∗

（２ ５４９）

ＧＲＯＷ ０ ００２
（０ ４８８）

０ ００７∗∗∗

（２ ８６８）

ＬＥＶ － ０ ０５８∗∗∗

（ － ４ ５９６）
０ ０２１

（１ ５７７）
－ ０ ０９８∗∗∗

（ － １１ ２８８）
－ ０ １００∗∗

（ － ２ ４６５）

ＭＳＲ ０ ００１∗∗

（２，３６２）
７ ８４９∗∗

（２ ３５５）
－ ２ ９７５∗∗

（ － ２ ４３３）
３ ３６０

（０ ６６０）

ＴＯＰ１
０ ００５

（０ １１２）
－ ０ ０１７

（ － ０ ９４２）

ＲＰＡＹ ０ ００６
（０ ４３２）

０ ０１５
（０ ９３１）

ＳＩＺＥ － ０ ０１１∗∗

（ － ２ １８６）
－ ０ ０３３∗∗∗

（ － ６ ５３１）
０ ００６∗∗

（２ ５１０）
－ ０ ０７８∗∗∗

（ － ８ １４３）

ＦＣＦ － ０ ０１９
（ － １ ０６６）

０ ０６６∗∗∗

（６ １８７）
－ ０ ３２４∗∗∗

（ － ３ ３７６）
０ ０８３∗∗∗

（２ ８０３）

ＡＤＭ － ０ １５７∗

（ － １ ７０８）
０ ００２

（０ ０４２）

ＯＲＡ － ０ ０８９∗

（ － １ ９４２）
－ ０ １６９∗∗∗

（ － ３ ６５３）
行业与年度 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ａｄｉ⁃Ｒ２ ０ ０６７ ０ １５２ ０ ０６５ ０ ２７６ ０ ２５１ ０ ０３５
Ｆ 值 ６ ７５４∗∗∗ １６ ８８４∗∗∗ ８ ７９０∗∗∗ ３１ ４８４∗∗∗ ２８ ７５６∗∗∗ ５ ６３８∗∗∗

Ｎ ９１３ ９１３ ９１３ ８０１ ８０１ ８０１
　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％的水平上显著；括号内的值为 Ｔ 值。

从表 ６ 的回归结果我们可以看出：相对于非国有企业而言，在国有企业里，高管的在职消费水平

与公司业绩之间的负相关关系更强。 原因可能是在国有企业中薪酬管制比较严格，但是对高管们的

在职消费没有严格的评价标准，也难以进行有效的监管，而且国有企业高管们往往觉得货币收入与自

身的地位和能力不相匹配，高管们往往通过在职消费来弥补货币薪酬的不足，所以相对于货币薪酬而

言，在职消费发挥的作用就更大。 而在非国有企业中，由于高管薪酬主要是比较市场化的货币薪酬，
而且非国有企业中对高管在职消费的监管比较严格，高管获取隐性薪酬的机会成本较高。

（四） 稳健性检验

为了验证回归结果的稳健性，我们进行了如下数据测试：
１． 对于公司业绩的衡量，我们采用 ＲＯＥ、ＥＶＡ 对总资产收益率 ＲＯＡ 进行了替换，重新进行了回

归分析，我们得到的结果与前文大致相同。
２． 对于高管货币薪酬变量，我们用所有高管平均薪酬的自然对数做了替换，然后重新进行了回

归分析，结论保持不变。
３． 选取职位晋升、声誉等作为高管隐性薪酬的替代标量，对上述几个方程进行回归，结果与前文

结果大致相同。
这些检验结果说明本文的研究结论具有稳健性。 由于篇幅有限，具体结果在此处不再列示。
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六、 研究结论与政策建议

本文以 ２００１—２０１０ 年的 Ａ 股上市公司为样本，实证检验了高管激励方式、非效率投资与公司业

绩的关系。 通过研究我们发现：高管显性激励和高管隐性激励对投资效率和公司业绩的影响作用是

不同的，高管显性激励可以通过抑制非效率投资来提升公司的业绩，但是高管隐性激励则不会产生这

样的结果。 此外，通过区分国有企业和非国有企业样本，我们还发现：在国有企业中，隐性激励对投资

效率和公司业绩产生的作用相对较大，而在非国有企业中，显性激励对投资效率和公司业绩产生的作

用相对较大。
针对上述研究发现的问题，我们提出如下建议：一是要设计合理的薪酬激励计划。 尽管显性激励

能提升公司业绩，隐性激励会减低公司业绩，但是隐性激励与显性激励组合并没有起到很好的激励作

用，因此我们认为应该寻找两者的最优结合点，实现激励作用最大化。 二是要加强企业事前的预算管

理和事中的财务管理，并且要加大监督力度，将在职消费纳入高管的薪酬考核体系之中，使之成为高

管薪酬的重要考核指标。
本文的主要贡献在于：第一，已有的研究主要以年薪、股权等激励方式为基础，本文在考虑显性激

励的同时，还把高管的在职消费作为衡量高管隐性激励的主要变量纳入检验模型之中，本文的研究结

果对薪酬领域的研究进行了延伸；第二，本文以中国的上市公司为研究样本，实证检验了高管激励方

式对非效率投资与公司业绩的影响，为公司治理领域的研究提供了证据支持。
本文的主要不足在于：一是没有将非效率投资区分投资过度和投资不足来研究，这主要是考虑到

投资过度和投资不足并没有完全标准的分割界限，划分存在的一定主观性可能会不利于本文的严谨

性；二是在职消费指标采用销售管理费用率作为替代变量，具有一定的局限性。
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