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一、引言

2004年5月27日，经国务院批准，中小企业板开始在
深圳证券交易所上市。我国中小企业经过近几年的迅速

发展，已经成为国民经济发展的中坚力量。然而，我国对

中小企业的培育时间毕竟不长，使得它们缺乏应变经验，

有些中小企业管理理念落后，基础管理薄弱。

合理的高管结构不仅能够提高企业运行和决策的效

率，还能对代理人的行为进行制衡，协调企业各方利益相

关者的关系，从而促进资源的有效配置和经济的持续增

长，进而提高企业业绩。而高管薪酬激励则促使企业高层

管理者提高企业业绩，从而实现自身利益最大化，进而将

高管个人目标与企业目标有机结合。事实证明，有效的约

束与激励机制不但可以激发高管的工作积极性，而且可

以使得企业的代理成本降到最低。因此，对于中小企业而

言，建立高效的高管结构和激励机制至关重要。

本文以中小板上市公司的经验证据为基础，分析了

高管结构与薪酬激励这两个因素对企业绩效的影响，以

期对我国中小企业高管结构与薪酬激励制度的优化提供

参考。

二、高管结构、薪酬激励与企业业绩的理论分析及研

究假设

1. 高管团队年龄结构对企业业绩的影响。人的年龄
与其知识储备、决策经验、适应能力的密切联系已是众所

周知，年龄会影响管理者的行为方式和战略决策导向。较

大年龄的高管团队，决策更趋于稳健，且在中国社会这个

庞大的“关系”网络中，企业管理者对“关系”的运作对于

企业业绩的提高有很大影响，而关系网络的形成与发展

都离不开时间的沉淀。

因为本文考察的是中小企业上市公司，目前我国中

小企业正处于快速成长期，面临多变的市场环境缺乏应

对经验，所以本文假定略微年长的、经验丰富的高管团队

对中小企业的长远发展更有利。据此提出假设 1：高管平
均年龄与企业业绩正相关。

2. 高管团队受教育水平对企业业绩的影响。在科技
信息发展迅速的当今社会，知识成为最重要的竞争资源。

虽然高学历与高能力并不是同一概念，但是从某种程度

上讲，教育水平与能力成正比。一方面是因为教育是人获

取知识的最直接途径，正式的教育将使我们的认知、独立

思考等能力转化为实践能力，从而使得高管能够从容面

对复杂的经济环境。另一方面，较高教育水平的高管通常

具有更丰富更高层次的关系网，使得其拥有更丰富有效

的信息和资源储备，更有可能制定有利于企业发展的战

略，从而提高企业业绩。由此提出假设2：高管教育水平与
企业业绩正相关。

3. 独立董事比例对企业业绩的影响。我国证监会要
求上市公司必须聘任外部独立董事，其目标是促进委托

人与经营者的双方利益一致，通过完善经营者与管理层

的权力配置来促进日常管理工作的有效运作，实现对经

营者的监督与制衡作用。提高独立董事比例意义重大，它

能够在监督高管非法行为、促进企业业绩的提高方面发

挥积极作用。据此提出假设 3：独立董事比例与企业业绩
正相关。

4. 高管团队规模对企业业绩的影响。规模较大的团
队，由于人员在教育、年龄等方面的复杂性和多样性，使

得成员之间出现分歧的可能性较大。而小规模的高管团

队，决策速度更快，更易于形成统一意见，这就直接提升

了企业的经营应变能力，从而提升企业业绩。我国传统的
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级式结构，因此这种由于规模过大而带来的冲突将不利

于企业提高决策质量，会导致企业绩效下降。鉴于此，本

文提出假设4：高管团队规模与公司业绩负相关。
5. 两职合一对企业业绩的影响。所谓“两职合一”，指

的是在同一企业中，董事长（或者董事）兼任总经理的现

象。在现代企业，两职合一的现象并不少见，特别是在中

小企业。董事会与总经理两者之间是监督与被监督的关

系。因而，董事会成员兼任总经理，使得董事长甚至是董

事会对总经理的监督弱化，总经理的权力得到放大。这将

对公司治理造成不利影响，影响公司决策的同时也不利

于企业业绩的提升。据此提出假设 5：两职合一与企业业
绩负相关。

6. 高管货币薪酬（年薪）对企业业绩的影响。企业股
东很难在信息不对称情况下准确考察高管的努力程度，

企业所有者评判管理者的成果只能通过企业业绩这一指

标。企业股东为解决因两权分离产生的股东与企业管理

者之间的固有矛盾，会尽力将企业管理者的经营目标与

企业股东的目标协调一致，以期在双方利益博弈中找到

平衡点。最终股东希望通过薪酬激励来解决企业的代理

问题，从而实现股东价值最大化。

从财务管理视角看，为了降低代理成本而对高管实

施薪酬激励，高管“跳槽”的机会成本就会增加，因此高管

会积极工作，从而在一定程度上推动企业业绩的提升。据

此提出假设6：高管货币薪酬与企业业绩正相关。
7. 高管持股比例对企业业绩的影响。Morck，Shliefer

和Vishny（1988）通过持股比例的分段研究发现，管理层持
股与企业业绩的关系随着持股比例的变化而变化。管理

层持股比例在百分之五以下时，管理层持股比例与企业

业绩显著正相关；持股比例在百分之五和百分之二十五

范围内时负相关；持股比例超过百分之二十五之后，能够

缓慢地促进企业业绩的提高。鉴于中小板上市公司经过

近年来的快速发展，高管持股比例普遍较高的实际情况，

本文提出假设7：高管持股比例与企业业绩负相关。
8. 企业规模对企业业绩的影响。根据规模经济效应，

大规模企业的经济效率要比小规模企业的经济效率高。

再者，企业的规模越大，投资者和消费者对企业的发展能

力和抗风险能力就会更有认同感，信任度也随之增加，如

此一来将更加有利于企业的经营和发展。因此笔者引入

公司规模作为控制变量，并假定企业规模与企业业绩正

相关。

9. 资产负债率对企业业绩的影响。资产负债率即负
债总额与资产总额之比，该指标主要反映公司的资本结

构和债务治理水平。理论上来看，债务融资较权益融资对

于企业税负节约更优，较高的资产负债率使得短期企业

营运成本降低，从而企业业绩得到提升。但是不得不注意

的是，因为负债过高使得财务风险上升，企业在市场中

的价值因风险控制而受到不利影响。因此，本文选取资产

负债率作为控制变量，并假定资产负债率与企业业绩负

相关。

三、高管结构、薪酬激励对企业业绩影响的实证检验

1. 样本选择与数据来源。本文高管结构、薪酬激励与
企业业绩的相关指标数据主要来自于CSMAR数据库。实
证部分的相关性检验和回归分析是通过SPSS统计软件进
行，版本为 SPSS19.0。本文选取 2010 ~ 2012年中小企业板
上市公司作为数据样本来源。为了保证检验结果的准确

性，剔除特殊的金融行业和ST公司。对于所选变量中公司
数据披露不完整的样本予以剔除。经过以上筛选后，最后

取得1 106个样本数据。
2. 模型构建。根据前文作出的相关假设，建立如下的

数据模型：

ROA=β0+β1AGE+β2EDU+β3INDEP+β4NUM+β5

DUAL+β6SALARY+β7MSR+β8LNASSET+β9DAR

3. 变量间的相关性分析。通过变量间的相关性检验，
验证变量间是否存在多重共线性的问题。通过表2的检验
结果可以看到，EDU、INDEP、NUM在 10%的水平上与
ROA显著正相关，DUAL在10%的水平上与ROA显著负
相关，SALARY在5%的水平上与ROA显著正相关，DAR
在 5%的水平上与ROA显著负相关，AGE、MSR、LNAS⁃
SET与ROA正相关但不显著。所有变量间的相关性系数
没有超过 0.8，其中变量间绝大多数的相关系数在 0.1以
下，表明本文选取的变量对模型具有解释力，可以对模型

进行回归分析。

变量
性质

被解释
变量

解释
变量

控制
变量

预期
符号

+

+

+

-

-

+

-

+

-

变量名称

总资产
收益率

高管年龄
结构

高管教育
结构

独立董事
比例

高管团队
规模

两职合一

高管货币
薪酬

高管持股
比例

企业规模

资产
负债率

变量符号

ROA

AGE

EDU

INDEP

NUM

DUAL

SALARY

MSR

LNASSET

DAR

变量说明

净利润/平均资产总额

高管年龄的算术平均数

大专以下取 1，大专取
2，本科取 3，硕士取 4，
博士取5

独立董事人数/董事会
总人数

高管人数之和

董事长兼任总经理为
1，否则为2

前三名高管薪酬平均数

高管持股比例之和

企业总资产的自然对数

负债总额/资产总额

表 1 变量一览表
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4. 模型的回归分析。回归模型研究的是高管结构与
薪酬激励对企业业绩的影响。从表3的回归结果来看，F值
为37.685，在 1%的显著性水平下通过了F检验，说明本模
型整体显著。本文共有4个解释变量、2个控制变量通过了
显著性检验，大部分原假设得到了证实。

（1）高管年龄结构（AGE）与企业业绩（ROA）在 10%
的显著性水平上正相关，从而验证了假设 1。这符合假设
中对我国中小企业现状的分析，较大年龄的高管，其经验

更丰富且关系网更广，更利于目前经验不足的中小企业

的发展和企业业绩的提高。

（2）高管教育结构（EDU）与ROA在 10%的显著性水
平上正相关，意味着高管受到的教育水平越高，在开拓关

系网络和信息网络中越容易获取需要的资源，将更有利

于企业发展战略的制定和企业业绩的提高，与原假设一

致，假设2得到验证。
（3）从回归结果可以看出，独立董事比例（INDEP）、

高管团队人数（NUM）与企业业绩正相关、两职合一
（DUAL）与企业业绩负相关，但均未通过显著性检验。这
说明本文所选的中小企业样本中独立董事比例（IN⁃

DEP）、高 管 人数
（NUM）、两职合一
（DUAL）没有对企
业业绩产生显著影

响，即假设 3、假设
4、假设 5均未得到
验证。高管治理结

构没有充分发挥其

应有的作用，有待

进一步完善。

（4）高管货币
薪酬（SALARY）与
ROA在 1%的显著
性水平上正相关，

表明提高高管货币薪酬能在一定程度上激励高管的管理

绩效，促进经营者作出益于股东的决策，有利于企业业绩

的提高，从而验证了假设6。
（5）高管持股比例（MSR）与ROA在 10%的显著性水

平上负相关。目前高管持股情况不利于企业业绩的提高，

高管持股比例过高，弱化了高管受外界的制约，不利于中

小企业的健康发展，需要对高管持股比例进行控制。本文

的假设7得到验证。
（6）控制变量企业规模（LNASSET）和资产负债率

（DAR）均与ROA在 1%的显著性水平上相关，且企业规
模与企业业绩正相关，资产负债率与企业业绩负相关。企

业扩大资产规模将增强投资者和消费者对企业的认同与

信任感，有利于企业业绩提高。而较高的资产负债率会对

ROA造成威胁，过高的财务风险不利于企业业绩的提高，
与原假设一致。

四、研究结论与建议

1. 研究结论。本文主要考察的是我国中小板上市公
司的高管结构和薪酬激励对企业业绩的影响，通过以上

的实证检验得出了以下几点结论：

（1）通过研究发现，高管团队的年龄结构和高管受教
育水平通过了显著性检验，都与企业业绩正相关，与本文

的假设一致。高管团队规模和独立董事比例与企业业绩

正相关，高管两职合一与企业业绩负相关，但是它们都没

有通过显著性检验，表明其没有对企业业绩产生显著影

响。这说明我国中小板上市公司的高管治理结构还没有

发挥有效的相互监督和制衡的作用，没有起到有效地促

进企业运行和企业业绩提高的作用。因此，中小企业板上

市公司的高管治理结构需要大力改善，充分发挥高管之

间的监督管理作用，以促进企业的发展。

（2）通过实证检验可以看到，高管薪酬激励与企业业
绩之间存在显著的相关关系，这说明我国中小板企业的

高管薪酬激励能够对企业业绩产生显著的影响。其中从

ROA

AGE

EDU

INDEP

DUAL

NUM

SALARY

MSR

LNASSET

DAR

ROA

1

0.039

0.061∗

0.064∗

-0.074∗

0.059∗

0.213∗∗

0.033

0.055

-0.366∗∗

AGE

1

-0.004

-0.068

0.079∗∗

0.002

0.029

-0.142∗∗

0.071∗

0.057

EDU

1

0.055

-0.022

-0.018

0.206∗∗

-0.135∗∗

0.093∗∗

0.068∗

INDEP

1

-0.211∗∗

0.065∗

0.031

0.111∗∗

-0.008

-0.044

DUAL

1

-0.019

0.008

-0.163∗∗

0.118∗∗

0.126∗∗

NUM

1

0.171∗∗

-0.022

0.252∗∗

0.075∗

SALARY

1

-0.149∗∗

0.364∗∗

0.023

MSR

1

-0.168∗∗

-0.282∗∗

LNASSET

1

0.466∗∗

DAR

1

（常量）

AGE

EDU

INDEP

DUAL

NUM

SALARY

MSR

LNASSET

DAR

Adjusted R2 0.232

预期符号

+

+

+

-

-

+

-

+

-

系数

-0.333

0.001

0.006

0.044

-0.005

0.000 2

2.06E-08

-0.000 1

0.017

-0.154

F值 37.685∗∗∗

T值

-5.711∗∗∗

1.917∗

1.897∗

1.364

-1.479

0.318

4.166∗∗∗

-1.767∗

6.555∗∗∗

-15.924∗∗∗

表 3 高管结构、薪酬激励对企业业绩的影响OLS回归结果

表 2 变量的相关性分析

注：样本为1 106个，∗∗∗、∗∗和∗分别表示在1%、5%和10%的水平上显著，下同。
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短期薪酬激励来看，高管的货币报酬激励形式对高管可

以起到正向激励作用，适度提高高管的货币薪酬能够在

一定程度上激励高管作出与股东利益一致的决策，进而

有利于企业业绩的提高。从薪酬的长期激励效果来看，高

管持股比例与企业业绩存在显著的负相关关系，目前中

小企业高管持股比例过高将不利于中小企业的发展，需

要结合企业实际情况对其加以适当控制。

（3）本文的控制变量中，企业规模与企业业绩显著正
相关，这与大多数学者的研究结论一致。如Morck等在对
企业所有权和市场价值的实证分析中就指出：企业规模

的大小会影响企业的价值。企业规模越大，其抵抗市场风

险的能力就越强，进而对企业信任度不断增加，因此将更

加有利于企业未来的经营和发展。企业的资产负债率与

企业业绩显著负相关，分析可知，企业在负债情况下，尤

其是在长期负债时，企业的运作就会受到债权人的监督

和限制，从而对企业业绩产生不利的影响。

2. 相关建议。
（1）优化高管年龄结构，提高高管团队整体受教育水

平。我国中小企业的发展时间还较短，在面对快速发展的

外部环境时缺乏经验。在年龄结构上，由于中小企业现阶

段管理经验还比较缺乏，因此应该选择管理经验和关系

网络较丰富的管理成员作为高层管理者。在教育结构上，

应选择受教育水平较高的高管人员。因为受过良好教育

的高管具备更强的获取多样化的信息和知识的能力，更

能作出有利于企业发展的决策。

（2）完善独立董事制度，发挥独立董事作用。依照证
监会颁布的《关于在上市公司建立独立董事制度的指导

意见》，我国上市公司应当建立独立董事制度。建立独立

董事制度的目的是形成经营者之间的权力制衡与监督，

是现代企业必须完善的有利于企业长远发展的积极制

度。然而，独立董事制度在具体的执行中，其任职人员往

往由企业高管举荐，出现独立董事并不“独立”的现象，造

成部分企业中独立董事制度形同虚设，与企业的经营和

业绩实质关系不明显。

鉴于此，中小企业应做好独立董事选任工作，强化独

立董事的专业性与独立性，进一步加强独立董事制度建

设，充分发挥其在企业治理中的积极意义，从而促进企业

的长远发展。

（3）避免两职合一，实现董事会与总经理的制衡。现
代企业两权分离的特征决定了企业的领导结构中应该两

职分离。当董事会成员兼任总经理时，会放大总经理的权

力，不利于企业业绩的提高。首先，两职合一不能发挥董

事与总经理的相互制衡作用，使得二者监督弱化，不适应

现代企业的运行机制。其次，单一结构容易导致决策过度

集中，弱化了决策的民主性和科学性，限制了企业的发

展。本文的研究结论中两职合一与企业业绩的相关关系

虽然并不显著，但是二者是负相关关系，说明两职合一不

利于企业业绩的提高。因此，中小企业应该消除两职合一

的现象，从企业的长远利益出发，优化企业领导结构。

（4）充分发挥高管薪酬激励作用，优化薪酬激励结
构。高管薪酬激励制度的制定对企业业绩能够产生显著

的影响，中小企业应该充分发挥其作用。薪酬激励的形式

多种多样，企业不仅要结合实际情况制定适合本企业的

薪酬激励制度，还要面对不断变化的市场经济形势来进

行调整。

虽然以企业绩效为目标的货币薪酬激励形式对企业

业绩的提高具有显著的正向作用，但是短期激励过分单

一，具有一定的局限性。企业的经营业绩往往需要数十年

的时间才能体现出来，所以只根据目前的绩效来决定高

管的激励方案，会使得企业高管忽视长期投资而倾向于

作出盲目追求短期利益的决策，这将不利于企业的长远

发展。企业薪酬激励应该采用长期激励与短期激励相结

合的方式进行，文中所述长期激励主要是指股权激励。

大量的研究表明，股权激励这种激励方式能够有效

地激发高管人员的积极性，从而促进企业业绩的提高。本

文的研究结果表明高管持股与企业业绩显著负相关，但

笔者认为负相关并不是对高管持股激励作用的完全否

定，而是应该根据企业自身的实际情况对高管持股进行

合理的控制。Morck，Shliefer和Vishny（1988）研究发现，管
理层持股与企业业绩关系是随着持股比例的变化而变化

的，管理层持股比例在百分之五以下时，管理层持股比例

与企业业绩呈显著正相关关系；持股比例在百分之五和

百分之二十五范围内时呈负相关关系。相关数据显示，

2010 ~ 2012年中小企业高管持股比例的平均值已经达到
23.6%，因此各中小企业不能再盲目提高高管持股比例，
过高的高管持股比例将不利于企业的长期发展，对企业

业绩将会产生消极的影响。
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