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［摘　 要］基于多元线性回归模型和 Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段模型，根据平衡的面板数据实证检验了经理激励和资本
结构对上市公司绩效的综合影响效果。结果表明：实施激励措施可以显著提高上市公司绩效，但不同的激励方式

对公司绩效的影响并无显著差异；股权激励与薪酬激励二者没有形成积极的配合效应，股权激励、薪酬激励与资本

结构三者形成了积极的配合效应；产权比率增加能优化资本结构和提高上市公司绩效。
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一、引言

公司资本结构、经理激励和公司绩效关系研究一直是公司金融、治理领域研究的热点问题。自

Ｊｅｎｓｅｎ和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ 提出产权结构、代理成本与企业价值理论以来，关于公司资本结构、股权激励和薪
酬激励能否改善公司治理、提高上市公司绩效问题，学术界和实务界一直处于不断研究和探讨之中。

２００５ 年以前，我国上市公司高管所持股份属于限售股，无法在二级市场上自由流通，股权激励计划缺
乏实施基础。２００５ 年股权分置改革实施后，国家先后出台《上市公司股权激励计划管理办法》（试
行）及《国有控股上市公司实施股权激励试行办法》，使得我国上市公司实施经理激励计划成为可能。

本文界定经理激励包括股权激励和薪酬激励两方面。在股权激励研究方面，部分学者研究发现

公司业绩随股东大会通过股权激励计划方案后显著上升［１］，并且高管持股有利于克服管理者的短视

行为，与企业绩效正相关［２ ３］。林大庞等认为股权激励能提高非国有控股公司的总资产报酬率，但无

法影响国有控股公司的业绩［４］。王锐等研究发现股权激励的利益趋同效应和利益侵占效应使得股权

激励区间效应呈“正 Ｕ 型”关系［５］。宫玉松则认为，在资本市场有效性程度低、上市公司治理不规范

的情况下，公司不宜大规模推广股权激励制度［６］。在薪酬激励研究方面，有些学者认为高管薪酬制度

导致薪酬水平存在较大差异［７］，管理层薪酬与企业绩效显著正相关［８ ９］，也有学者认为薪酬激励与公

司绩效负相关或呈现“倒 Ｕ 型”关系［１０ １１］。另外不同薪酬组合对企业价值（绩效）的影响也不同。周

仁俊等研究发现我国上市公司管理层高薪低在职消费型激励效果高于低薪高在职消费型，货币薪酬

与企业绩效正相关，在职消费与企业绩效负相关，但显著性水平存在差异［１２］。谌新民等认为“货币薪

酬 ＋持股”长短期激励相结合的公司业绩优于仅持股或仅采用货币薪酬的激励方式［１３］。而徐向艺等

则认为非年薪制激励形式优于年薪制和股权性报酬激励形式［１４］。

在资本结构研究方面，周革平认为企业资本结构与市场价值有关，企业对资本结构的选择是一个

通过各种权衡导致公司形成择优顺序的动态过程［１５］。以 Ｒｏｓｓ 等为代表的学者认为负债与公司绩效

·４６·



阮素梅、杨善林：经理激励、资本结构与上市公司绩效

正相关［１６ １７］，最优负债结构区间为［０． ３，０． ６］［１８］。而张天龙等认为负债结构与公司绩效负相关［１９］。

张海龙和李秉祥通过构建公司价值及相关利益者价值动态决定模型，得出相对于短期负债经理人更

偏好长期负债［２０］。并且大型上市公司更偏好债务融资，中小型上市公司更偏好股权融资［２１］。徐向艺

等则认为绝大多数上市公司的负债率与公司绩效负相关且显著偏好股权融资［２２］。

通过对上述文献研究梳理发现，资本结构及其占比的变动不仅影响公司绩效，而且影响公司的治

理结构和控制权的分布状态，从而在一定程度上缓解了股东与经理层之间的利益冲突。不同激励形

式和水平对经理具有不同的激励效果和激励强度，股权激励会因预期时间过长和诸多不确定因素而

影响激励效果和强度，货币薪酬激励尽管是立竿见影的但效果不能持续。现代公司运行中，一方面，

在两权分离背景下，公司所有者往往把资本结构的选择作为调控经理层行为的一种有效激励手

段［２３］；另一方面，在资本结构与公司绩效密切关联的背景下，由于激励机制的有效性直接影响公司高

管层行为，因此公司资本结构设计、投资、风险控制等决策和实施必然会受到激励机制的影响。为此，

本文主要探讨：企业实施不同激励方式对公司绩效的综合影响；在我国尚不完善的资本市场和企业尚

不健全的内部治理结构下，企业绩效与资本结构选择、股权激励以及薪酬激励间的关联关系怎样；除

此之外的其他一些控制变量在激励机制运行过程中起到什么作用，等一系列基本问题。

二、理论假说

（一）经理激励与上市公司绩效

经理激励结构是由经理持股比例、货币薪酬和在职消费三种薪酬形式的不同组合和数量构成，企

业绩效是其综合作用的结果，由于在职消费统计不完善，无法获得确切真实的数字，因此本文主要讨

论经理持股、货币薪酬对资本结构和公司绩效的定量影响。经理激励既有利益协同效应，又有管理防

御效应。管理层防御主要体现为经理人在公司治理机制下如何选择有利于自身职位稳固的融资决策

行为，因此经理人的管理防御行为会使公司价值最大化行为选择产生偏离，从而对公司业绩产生负面

影响［２４］。Ｍｅｈｒａｎ认为管理者激励是由薪酬形式而不是由薪酬水平决定的，薪酬结构比薪酬水平激
励效果更有效［２５］，股权激励和薪酬激励的配合影响上市公司绩效。

薪酬激励与股权激励为两种不同的激励方式，前者旨在获得短期激励效应，后者旨在获得长期激励

效应。一般而言，在薪酬激励的基础上，再实施股权激励，会进一步激发公司高管考虑更为长远的利益。

这样，与单独实施薪酬激励或者单独实施股权激励获得的公司绩效相比，就会有个偏差，这一偏差就是

两者配合效应的结果。这一配合效应可以通过考虑薪酬激励与股权激励这两个变量的交叉乘积项进行

计量，一方面，其回归系数的大小说明配合效应的强弱；另一方面，其回归系数的正负说明配合效应的方

向。因此本文提出假说 １：股权激励和薪酬激励的配合效应有利于上市公司绩效的提高。
（二）资本结构与上市公司绩效

资本结构契约理论认为资本结构不仅规定着剩余索取权的分配，而且还规定着企业控制权的分配。

委托代理理论和信号传递理论解释了剩余索取权的分配问题，控制权理论对企业控制权分配问题进行

了详尽的研究，而优序融资理论则认为企业债务融资优于权益融资。本文资本结构是指包括权益资本

和债务资本的内部结构。从公司融资方式选择来看，本文认为经理层与股东对公司资本结构的选择往

往是不一致的。股东希望充分利用财务杠杆作用实现财富最大化，倾向选择债务融资，经理人为了降低

经营及破产风险和财务困境会尽可能避免债务融资，防御动机的存在使得经理人会更多选择权益融资。

从合理避税的角度研究发现，如果企业高管薪酬敏感度高，就会注重长期的合理避税，从而对企业绩效

有积极作用。因此本文提出假说 ２：债务融资比例增加能优化资本结构和提高上市公司绩效。
（三）经理激励与公司资本结构

根据委托代理理论，举债是一种可以缓和经理和全体股东利益冲突的激励机制，经理激励可以激
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励和约束管理者的行为，便于其从自身利益出发选择对公司最有利的投资决策，从而可在一定程度上

避免经理的逆向选择和道德风险。但现实中，基于离职威胁和离职后转换工作成本的压力，上市公司

经理人存在被动公司治理和主动管理防御两种行为，在内部控制机制下会做出有利于自身的财务选

择和融资偏好行为，以达到固守职位的目的进而影响公司的绩效。类似于股权激励与薪酬激励配合

效应的计量，本文引入股权激励、薪酬激励与资本结构三个变量的交叉乘积项，并根据其回归系数的

大小和正负判断三者对公司绩效产生配合效应的强弱和方向。因此本文提出假说 ３：股权激励、薪酬
激励和资本结构三者间的配合效应与上市公司绩效正相关。

三、计量模型与方法

（一）多元线性回归模型

为检验前面提出的 ３ 个假说，本文建模多元线性回归模型如下。

ｙｉ ＝ α０ ＋ α１·Ｅｑｕｉｔｙｉ ＋ α２·Ｉｎｃｏｍｅｉ ＋ α３·Ｅｑｕｉｔｙｉ × Ｉｎｃｏｍｅｉ ＋∑
Ｋ

ｋ ＝ １
γｋ·Ｃａｐｉｔａｌｋｉ ＋∑

Ｌ

ｌ ＝ １
δｌ·Ｃｏｎｔｒｏｌｌｉ

＋ εｉ （１）
式（１）中，ｙ为反映公司绩效的变量；Ｅｑｕｉｔｙ为股权激励变量；Ｉｎｃｏｍｅ为薪酬激励变量；Ｃａｐｉｔａｌ为

资本结构变量，共有Ｋ个；Ｃｏｎｔｒｏｌ为控制变量，共有 Ｌ个。本文通过普通最小二乘估计方法，估计式（１）
表示的多元线性回归模型。

（二）Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段模型
本文假设股权激励和薪酬激励影响公司绩效，但公司绩效的提升或业绩增长，会影响薪酬的增

加，因此在线性回归模型式（１）中，存在一定的内生性问题。为此，采用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型来校正
模型（１）中的内生性。Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段模型由两个模型组成，见式（２）和式（３）。

ｚｉ ＝ ｗ
′
ｉβ ＋ ｕｉ，并且 ｚｉ ＞ ０ 时，ｚｉ ＝ １ （２）

ｙｉ ＝ α０ ＋ α１·Ｅｑｕｉｔｙｉ ＋ α２·Ｉｎｃｏｍｅｉ ＋ α３·Ｅｑｕｉｔｙｉ × Ｉｎｃｏｍｅｉ ＋∑
Ｋ

ｋ ＝ １
γｋ·Ｃａｐｉｔａｌｋｉ ＋∑

Ｌ

ｌ ＝ １
δｌ·Ｃｏｎｔｒｏｌｌｉ

＋ εｉ，当 ｚｉ ＝ １ （３）
其中，式（２）为选择模型，式（３）为回归模型；ｗｉ为可观测的解释变量，可与式（３）中的变量不同；

误差项服从二元正态分布，见式（４）。

（ｕｉ，ε）～ Ｎ２ ( )０１ ，
１　 ρ
ρ　 σ２( )( )

ε

（４）

Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段模型的参数估计，可以分为两个阶段完成。第一阶段，我们利用 Ｐｒｏｂｉｔ模型
Ｐｒｏｂ（ｚｉ ＝ １ ｜ ｗｉ）＝ Φ（ｗ

′
ｉβ） （５）

由式（５）估计参数向量 β，并计算 ｉｎｖＭｉｌｌｓＲａｔｉｏ：λ（ｗ′ｉβ）＝ （ｗ
′
ｉβ）。第二阶段，将 ｉｎｖＭｉｌｌｓＲａｔｉｏ值

代入由式（３）得到的期望方程

Ｅ［ｙｉ ｜ ｚｉ ＝ １］＝ α０ ＋ α１·Ｅｑｕｉｔｙｉ ＋ α２·Ｉｎｃｏｍｅｉ ＋ α３·Ｅｑｕｉｔｙｉ × Ｉｎｃｏｍｅｉ ＋∑
Ｋ

ｋ ＝ １
γｋ·Ｃａｐｉｔａｌｋｉ ＋∑

Ｌ

ｌ ＝ １
δｌ

·Ｃｏｎｔｒｏｌｌｉ ＋ ρσελ（ｗ
′
ｉβ） （６）

由最小二乘估计即可实现回归模型的参数估计。

在获得 Ｈｅｃｋｍａｎ两阶段模型的参数估计之后，可以使用第二阶段得到的回归模型对本文提出的 ３
个假说做出检验。在线性回归模型式（６）中，交叉乘积项Ｅｑｕｉｔｙｉ × Ｉｎｃｏｍｅｉ可用于检验股权激励与薪酬激
励的配合效应。如果回归系数 α３ 不显著，则表明股权激励与薪酬激励不存在配合效应；如果交叉乘积项
Ｅｑｕｉｔｙｉ × Ｉｎｃｏｍｅｉ的回归系数α３显著，则表明股权激励与薪酬激励存在配合效应。当α３显著为正时，则表
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明股权激励与薪酬激励的配合能够提升上市公司绩效；当α３显著为负时，则表明同时实施股权激励与薪
酬激励反而不利于提升上市公司的绩效。这样，就可以检验假说 １ 是否成立。为检验假说 ２，我们需要对
比资本结构变量 Ｃａｐｉｔａｌｋｉ 前面的回归系数，如果产权比率等变量前面的回归系数为正，则表明债务融资
比例增加能优化资本结构和提高上市公司绩效，支持假说 ２。本文从股权性质前面的回归系数 α１ 及控制
变量 Ｃｏｎｔｒｏｌｌｉ 中资产规模前面的回归系数 δｌ 的显著性来判定假说 ３是否成立。

四、数据选取与实证

（一）数据选取

本文以沪深交易所 Ａ股上市公司为研究对象，样本选取过程如下：第一，本文仅考虑那些只发行
Ａ股的上市公司；第二，剔除了金融保险行业上市公司；第三，剔除了财务数据缺失的上市公司；第四，
剔除了样本观测期间那些经济性质在国有企业和其他类型企业之间不断变化的上市公司。本文组织

平衡的面板数据，在做了上述剔除后，最终剩下 １１７ 家上市公司，样本区间为 ２００６ 年到 ２０１２ 年的数
据，样本测值数为 ８１９ 个。

（二）变量设计

本文主要设计了三类变量：被解释变量、解释变量和控制变量，各变量功能及其属性特征详见表 １。
表 １　 变量列表

序号 代码 名称 定义 功能

１ ＲＯＣ 投入资本回报率

投入资本回报率 ＝（净利润 ＋财务费用）／（资产总计 －
流动负债 ＋应付票据 ＋短期借款 ＋一年内到期的长期
负债）

被解释变量：表征公司绩效

２ ＲＯＡ 资产报酬率 资产报酬率 ＝（利润总额 ＋财务费用）／资产总额 被解释变量：表征公司绩效

３ ＮｓｈｒＲａｔｉｏ 高管持股比例
高管持股比例 ＝高层管理人员持股数 ／总股本，高层管
理人员是指上市公司董事、监事和高级管理人员

解释变量

４ Ａｇｅｍｎｇ 高管年龄 高管平均年龄 解释变量

５ Ｒｅｍｕｍｎｇ 经理层人员年薪 经理层人员年薪：经理层年度货币薪酬总额 解释变量

６ ＡｓｓＬｉｂＲａｔｉｏ 资产负债率 资产负债率 ＝负债总额 ／资产总额 解释变量

７ ＥｑｕｉｔｙＲａｔｉｏ 产权比率
产权比率 ＝负债总额 ／股东权益，用于评估资本结构的
合理性

解释变量

８ Ｐｒｏｐｅｒｔｙ 实际控制人性质 主要有：企业经营单位、非企业单位、自然人 控制变量

９ Ｓｅｐｅｒａｔｉｏｎ 两权分离度 两权分离度是指控股股东控制权与所有权之间的差值 控制变量

１０ Ｌｎ（ＴｏｔａｌＡｓｓｅｔ） 公司规模 公司规模是指公司总资产的自然对数 控制变量

（三）相关分析与检验

通常用于度量企业绩效的指标包括：投入资本回报率和资产报酬率。由表 ２ 可知，对于不同企业
绩效的度量方式，股权激励与薪酬激励会带来不同的影响，其中，股权激励和薪酬激励对投入资本回

报率产生正向且显著的影响；对资产报酬率产生正向影响，但这一影响不显著。为此，选择投入资本

回报率（ＲＯＣ）作为本文的被解释变量。
表 ２　 相关系数矩阵

投入资本回报率 资产报酬率 资产负债率 高管持股比例 经理层人员年薪

投入资本回报率 １
资产报酬率 ０． ０２８８ １
资产负债率 ０． １３５９ ０． ０３００ １
高管持股比例 ０． １１９１ ０． ０１１９ ０． １９１１ １
经理层人员年薪 ０． ０６８６ ０． ０４８５ ０． ２７０８ ０． ０４１２ １

　 　 注：、、分别表示在 １０％、５％、１％显著性水平上显著。

同时，本文也考虑了表征资本结构的指标———资产负债率，该指标取值为正，且取值越大，表明公

司负债水平越高。本文进一步计算了不同激励方式之间的相关性、激励与资本结构之间的相关性以
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及资本结构与公司业绩之间的相关性。由表 ２ 可知，第一，两种激励方式之间的相关程度并不高

0.0

0.2

0.4

0.6

0.8

1.0

1.2

R
O
C

1 2 3 4
group

图 １　 不同激励方式对企业绩效的影响差异

（０． ０４１２），在 １０％水平上不显著；第二，两种激励方式对
资本结构存在显著的相关关系，不过这一相关程度也只

达到 ０． １９１１ 和 ０． ２７０８；第三，资本结构与投入资本回报
率存在显著的相关关系，相关系数为 ０． １３５９，而与资产报
酬率相关性不强，仅为 ０． ０３００，在 １０％水平上不显著。

为进一步考虑股权激励与薪酬激励配合对企业绩效

的影响，本文对样本观测进行了复合分组。股权激励划分

为有股权激励（７８． ０２％）和无股权激励（２１． ９８％）两种状
态，薪酬激励划分为高薪（３６． ０１％）与低薪（６３． ９９％）两种
状态，共得到四种组合情况，如图 １与表 ３所示。

图 １ 中，横坐标为分组结果，第 １ 组表示“无股权 ＋
低薪酬”与表 ３ 中的状态 ００ 相对应；第 ２ 组表示“有股权
＋低薪酬”与表 ３ 中的状态 １０ 相对应；第 ３ 组表示“无股权 ＋高薪酬”与表 ３ 中的状态 ０１ 相对应；第

表 ３　 分组统计

状态 股权激励 薪酬激励
投入资本回报率 资产报酬率

均值 中位数 均值 中位数

００ 无 低 ０． ０９８０ ０． ０６７９ ０． ０４１５ ０． ０３９１
１０ 有 低 ０． １４６５ ０． １０６０ ０． ０４６９ ０． ０４４６
０１ 无 高 ０． １６２９ ０． ０９７４ ０． ０４７４ ０． ０４４１
１１ 有 高 ０． １６２６ ０． １３２８ ０． ０４７６ ０． ０４６０

４组表示“有股权 ＋高薪酬”与表 ３ 中
的状态 １１ 相对应。由图 １ 可知，第
一，对于不同激励方式得到的企业绩

效序列都服从非对称分布，最好使用

中位数而非均值代表其平均水平；第

二，就各组的平均水平而言，第 １组 ＜
第 ３组 ＜第 ２组 ＜第 ４组；第三，不同组别，数据分散程度不同。由表 ３ 可知，企业由状态 ００ 变成状态
１０或者状态 ０１ 时，无论是投入资本回报率还是资产报酬率都有显著提高（提高 ４９％—６６％，１３％—
１４％）。然而，既实施股权激励又实施薪酬激励（状态 １１），与只实施股权激励（状态 １０）或只实施薪酬激
励（状态 ０１）相比，并不能显著改善企业绩效，甚至降低企业绩效（从 ０． １６２９下降到 ０． １６２６）。

为比较不同激励方式带来的企业绩效提升是否构成统计上的显著性，本文对均值水平进行了多

重比较。为避免多重比较时增大犯第一类错误的概率，本文使用 Ｂｏｎｆｅｒｒｏｎｉ 方法对尾概率进行了调
整，表 ４ 给出了经过调整后的多重比较检验结果。由表 ４ 可知，与不采取激励措施相比，实施激励措
施可以显著提高企业的绩效，表现为均值比较检验的第一列检验结果全部显著；而实施了激励措施的

企业，无论是股权激励、薪酬激励，还是股权激励 ＋薪酬激励，其对企业绩效的贡献并无显著差异。
表 ４　 多重均值比较

状态 股权激励 薪酬激励
投入资本回报率 均值比较

均值 中位数 ００　 　 　 １０　 　 　 ０１　 　 　
００ 无 低 ０． ０９８０ ０． ０６７９ — — —

１０ 有 低 ０． １４６５ ０． １０６０ ０． ０３０６ — —

０１ 无 高 ０． １６２９ ０． ０９７４ ０． ０４７２ １． ００００ —

１１ 有 高 ０． １６２６ ０． １３２８ ０． ００３６ １． ００００ １． ００００
　 　 注：、、分别表示在 １０％、５％、１％显著性水平上显著。

（四）回归分析与结果讨论

利用本文第三节中提出的式（１）与式（２），分三种情况进行建模，情形一为不考虑资本结构与控
制变量的影响；情形二为考虑资本结构与控制变量的影响；情形三为使用 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段模型对模
型（２）进行校正，所有参数估计结果均列于表 ５ 中。由表 ５ 可知，情形三的回归系数与情形二有所不
同，但回归系数的正负符号都保持一致，同时回归系数显著性检验的尾概率进一步缩小，拟合优度调

整 Ｒ２ 有所提高，强化了本文的结论。
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在三种情形下，高管持股比例与经理人员年薪的系数均显著为正，表明股权激励或者薪酬激励都

有利于提升上市公司绩效。然而，股权激励与薪酬激励的交叉乘积项的回归系数显著为负，表明同时

实施股权激励与薪酬激励，不仅不能提升反而降低公司绩效。这一结论不支持假说 １，表明我国现有
上市公司经理的股权激励与薪酬激励这两种激励方式没有形成积极的配合效应。

在情形二与情形三中，资产负债率回归系数为负，产权比率回归系数为正，表明债务融资比例增

加能优化资本结构和提高上市公司绩效，支持假说 ２。这里，进一步考虑资本结构（以资产负债率表
示）与股权激励、薪酬激励之间的交叉项：高管持股比例 ×资产负债率、经理层人员年薪 ×资产负债
率、高管持股比例 ×经理层人员年薪 ×资产负债率。由表 ５ 可知，它们之间的任意两交叉回归系数为
负，表明股权激励或薪酬激励单独与资本结构的配合效应为负，不利于提升上市公司的绩效。然后，

股权激励 ＋薪酬激励的组合与资本结构交叉项系数为正，即股权激励、薪酬激励与资本结构三者之间
的配合效应为正，可以提升上市公司绩效。因此，这一结果支持了假说 ３。

在情形二与情形三中，实际控制人性质前面的回归系数并不显著，表明实际控制人性质对公司绩

效并不产生显著影响，意味着现阶段无论是企业还是事业单位控股公司的价值创造能力大体相当。

然而，企业的规模特别是资产规模能够显著地影响企业绩效创造能力，资产规模回归系数显著为正，

也表明资产规模越大的公司，公司绩效越好。

表 ５　 模型估计（被解释变量 ＝ ＲＯＣ）

变量与指标
情形一 情形二 情形三

估计值 尾概率 估计值 尾概率 估计值 尾概率

截距项 ０． １０１８ ０． ０００ － ０． ４６１３ ０． ００３ － ０． ３９８１ ０． ００５
高等持股比例 ０． １４０５ ０． ０００ ０． １９４３ ０． ００７ ０． １７４２ ０． ０１９
经理层人员年薪 ０． ００２０ ０． ００３ ０． ００５９ ０． ０００ ０． ００６２ ０． ０００
资产负债率 － ０． ３０４２ ０． ０００ － ０． ３８６９ ０． ０００
产权比率 ０． ０２４７ ０． ０３９ ０． ０５１３ ０． ００１
公司规模 ０． ０３００ ０． ０００ ０． ０２８６ ０． ０００
高管持股比例 ×经理层人员年薪 － ０． ００４５ ０． ０２６ － ０． ０１２６ ０． ０７３ － ０． ０１２９ ０． ００２
高管持股比例 ×资产负债率 － ０． ４９４８ ０． ００３ － ０． ０４５１ ０． ０３１
经理层人员年薪 ×资产负债率 － ０． ０１２６ ０． ０１８ － ０． ０１３４ ０． ０００
高等持股比例 ×经理层人员年薪 ×资产负债率 ０． ０２６４ ０． ０００ ０． ０２７５ ０． ０００
实际控制人性质 ＝ ２ － ０． ０１６８ ０． ５５５ － ０． ０２１０ ０． ４０９
实际控制人性质 ＝ ３ ０． ０２７８ ０． ２８７ ０． ０１１０ ０． ６５７
调整 Ｒ２ ０． ０２１ ０． １９２３ ０． １９８４
　 　 注：①误差项：ｉｎｖＭｉｌｌｓＲａｔｉｏ的值为 λ ＝ － ０． ４１４７，σε ＝ ０． １７２６，ρ ＝ － ２４０２５；②概率选择方程为：Ｐｒｏｂ（ｚｉ ＝ １ ｜ ｗｉ）＝ Φ（３． ４５１１ ＋
１． ２２１３ＮｓｈｒＲａｔｉｏｎ － ０． ０３Ａｇｅｍｎｇ ＋ ０． ０３４０Ｓｅｐｅｒａｔｉｏｎ；③实际控制人性质分为三类：实际控制人性质 ＝ １ 代表企业经营单位，实际控制人
性质 ＝ ２ 代表非企业单位，实际控制人性质 ＝ ３ 代表自然人。

五、主要结论

本文利用相关系数、均值比较等描述统计方法与多元线性回归模型，研究了经理激励与资本结构

对上市公司绩效的影响。描述统计的结果表明，实施激励措施可以显著提高上市公司的绩效。但采

用不同的激励方式（股权激励、薪酬激励、股权 ＋薪酬激励）对上市公司绩效的影响并无显著差异。
多元线性回归模型的结果表明：第一，现阶段我国上市公司的股权激励与薪酬激励并没有形成积极的

配合效应，即没有形成“１ ＋ １ ＞ ２”的效果，而股权激励、薪酬激励与资本结构三者却形成了积极的配
合效应，即形成了“１ ＋ １ ＋ １ ＞ ３”的效果。这些说明企业实施经理激励能影响企业的资本结构选择，
三者的协调配合有利于上市公司绩效的提高。第二，产权比率的增加能够显著提高上市公司绩效和

优化资本结构，为此上市公司应进一步提高债务融资的规模和比例。第三，实际控制人性质对公司绩

效并无显著影响，而公司规模却是对公司绩效有重要影响的因素。
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