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高管薪酬结构、团队稳定性与企业绩效研究

【摘要】以2010 ~ 2016年沪深A股上市公司为研究样本，考察高管薪酬结构对团队稳定性的影响，

进而研究其对企业绩效的影响。研究结果表明：股权薪酬占总薪酬比重越大的企业，高管团队越稳定，企

业绩效越好，团队稳定性在薪酬结构与企业绩效之间发挥部分中介作用，说明股权激励在我国薪酬激励

机制中的作用越来越显著。进一步研究发现，国有企业中高管薪酬结构对企业绩效的影响不再通过团队

稳定性这一路径发挥作用，而在非国有企业中该中介作用依然存在，说明非国有企业中的高管人员变动

更容易受到薪酬因素的影响。该研究结论丰富了薪酬结构与企业绩效的相关研究，有助于企业更好地了

解薪酬结构发挥作用的内在机理，对于引导企业动态调整高管薪酬激励机制提供了更加丰富的经验证

据，并对改善企业薪酬结构具有重要的启示意义。
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一、引言

高管薪酬一直是公司治理研究中关注的重要问

题。如何合理地在薪酬契约中体现出高管的努力程

度，提升薪酬契约的有效性，使高管薪酬契约与企业

绩效有效匹配，成为理论界和实务界研究的重点。高

管薪酬契约作为降低代理成本的重要手段[1]，其与

企业绩效的相关性研究主要集中在现金薪酬与企

业绩效[2]、股权激励与企业绩效[3]等方面。关于薪酬

结构与企业绩效的研究则相对较少，Mehran[4]研究

发现，高管股票期权在薪酬结构中占比越大，其与企

业绩效的相关性越强。

国内学者研究发现，不同薪酬结构对企业绩效

的影响不同[5]，并且竞争性的薪酬结构对企业绩效

具有正面作用[6]。谌新民、刘善敏[7]发现“货币+持
股”是注重长短期结合的薪酬激励方式，其对企业绩

效的正向影响要优于其他形式。

Benmelch[8]认为货币薪酬与股权激励能够兼顾

短期与长期、流动性与递延性的特点，是最佳的薪酬

激励安排。因此，在薪酬契约设计时应综合考虑短期

和长期激励，建立合理的薪酬结构，这也是改善激励

效果、提高企业绩效的重要途径。

另外，对于高管薪酬契约设计，还需要考虑对管

理人才的吸引力，货币薪酬风险相对较小，无用途约

束，短期内对高管更具吸引力；而股权薪酬属于长期

激励，长期来看更容易留住高管。将二者结合能调节

高管的入职和离职行为，通过影响团队的稳定性来

对企业绩效产生影响。本文从高管薪酬结构角度出

发，将高管行为引入薪酬契约分析范式，将“薪酬—

行为—结果”纳入统一研究框架，有助于企业更好地

了解薪酬结构发挥作用的内在机理，深化薪酬结构

与企业绩效的相关研究，对于引导企业制定高效的

薪酬激励制度、改善企业薪酬结构意义重大。

基于此，本文以 2010 ~ 2016年沪深A股上市公

司为样本，分析了高管薪酬结构对企业绩效的影响，

考察了高管薪酬结构是如何通过影响团队稳定性进
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而影响企业绩效的，并探讨了不同产权性质背景下

三者关系的影响路径。研究结果表明：高管薪酬结构

与企业绩效显著正相关；团队稳定性在薪酬结构与

企业绩效之间发挥着中介作用，并且这种中介作用

在非国有企业中更显著。

本文的主要贡献在于：①不同于以往主要考虑

董事长或总经理的变动的研究，本文将高管团队所

有成员的变动考虑在内，进而更加准确细致地计量

高管团队稳定性指标。②将“薪酬结构—团队稳定性

—企业绩效”三者有机结合，意图找到薪酬契约影响

企业绩效的有效路径，有助于拓展高管薪酬结构与

企业绩效路径的研究方法与内容。

二、文献综述

现有研究表明，薪酬结构具有不同的表现形式，

其中包括薪酬的具体构成形式、各薪酬形式所占比

例以及薪酬级差[9]。对于高管薪酬结构与企业绩效，

有学者认为股权激励可以改善固定的薪酬结构、减

少经营者的短视行为[10]，并且股票期权在薪酬结构

中占比越大，其与企业绩效的相关性越强[4]。另外，

不同薪酬结构对企业绩效的影响不同[5][11]，合理配

置薪酬结构可以达到最优的激励效果[12]。目前，有

学者发现货币薪酬与股权激励的结合使用，可以促

使高管同时关注企业的短期发展和长期发展，减少

高管人员利用职权侵占股东利益的行为[13]，是最佳

的薪酬激励安排[8]。对于高管薪酬结构与团队稳定

性，David等[14]发现，高管成员年度薪酬结构的变

化，即使是微小的变化，也会直接影响他们的离职倾

向，进而影响团队稳定性。

关于团队稳定性的研究，现有学者发现高管变

更类型以及继任来源都会影响团队稳定性。如刘新

民等[15]研究发现，高管非正常变更容易引发高管团

队重组，进而破坏团队稳定性。John[16]研究发现，高

管变更后外部人继任与团队稳定性负相关，对团队

稳定性具有破坏作用。吕荣杰等[17]的研究也得出了

相同结论。对于团队稳定性与企业绩效，较少有学者

直接研究二者之间的关系，而较多地研究高管变更

与企业绩效之间的关系。有学者认为高管变更在一

定程度上对公司具有破坏性，会使公司绩效变差。如

Warner等[18]研究发现，高管变更会使公司股票收益

显著降低。另外，高管变更类型也会对绩效产生影

响，其中高管非正常变更[19]、非自愿变更[20]会对企

业绩效产生不利影响，使绩效变差。但也有学者持相

反观点，认为正常离职的高管为了个人利益，也有动

机通过道德风险给企业带来不利影响[21]，从而牺牲

企业长期价值[22]。

由上述分析可知，关于高管薪酬结构、团队稳定

性和企业绩效方面的研究都取得了丰硕的成果，但

现有文献在高管薪酬结构影响企业绩效的研究中忽

略了团队稳定性这一因素。因此，本文将进一步分析

高管薪酬结构如何影响团队稳定性进而影响企业

绩效。

三、理论分析与研究假设

（一）高管薪酬结构与企业绩效

高管薪酬激励一直被认为是解决委托代理问题

的有效途径，因此，如何设计薪酬激励方式来调动高

管的工作积极性，实现薪酬契约的有效激励，进而提

升企业绩效，一直是理论界和实务界研究的热点。通

常情况下，薪酬激励包括货币薪酬和股权激励，其中

针对货币薪酬的研究发现，给予高管货币薪酬激励

能发挥积极作用，降低代理成本[23]，促进企业绩效

水平提升[24][25]。而股权激励作为解决委托代理问

题的有效手段[26][27]，高管持股能够让代理双方的

利益趋于一致，从而充分调动高管的工作积极性，进

而促进企业绩效提升。国内学者也发现，给予管理层

股权激励同样有提升企业绩效的效果[28][29]。

以上研究结果表明，高管货币薪酬与股权薪酬

激励都有利于企业绩效的提升，但货币薪酬通常是

短期激励，往往与企业短期绩效有关；而股权薪酬激

励则是以股票为基础的长期激励[30]，有利于企业长

期绩效提升。因此，为了兼顾企业短期与长期的发

展，避免高管在短期利益驱动下采取短视行为，企业

需要综合考虑货币薪酬激励和股权激励的合理配

置。通过高管持股的方式使高管以股东的身份参与

决策，承担风险，避免其只顾眼前利益而做出损害企

业长期利益的决策，从而促进企业的长期发展[31]。

因此，在货币薪酬与股权薪酬组成的薪酬契约中，高

管股权薪酬所占比重越大，越有利于企业发展及绩

效提升。基于以上分析，本文提出假设1：
H1：高管薪酬契约结构中，股权薪酬占比越大，

企业绩效水平越高。

（二）高管薪酬结构与团队稳定性

高管作为企业重要的人力资本，其变动会引起

组织的波动，进而影响高管团队的稳定性。因此，企

业需要实施必要的激励措施留住高级管理人员，减
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少人才流失。现有研究表明，越来越多的企业开始依赖

薪酬政策吸引和留住高管[32]。首先，对于货币薪酬

而言，其薪酬契约的设定受到行业薪酬的影响[33][34]，

若薪酬低于行业薪酬均值，则高管会产生自身利益

被侵蚀的消极心理，自动离职的概率随之增加[35]，

从而破坏团队稳定性。此外，高管会在自己付出努力

与得到的回报之间进行权衡[36]，薪酬水平较低容易

引发高管主动离职[37]。若高管与企业内其他成员能

力以及二者对企业创造的价值相当，而企业给予高

管的薪酬低于其他成员，或严重低于其自身价值，则

高管会产生不公平的心理，往往会选择跳槽以谋求

高薪，团队稳定性遭到破坏。而对于股权薪酬而言，

企业通过实施股权激励计划[38]，吸引人才，减少高

价值人才流失[39][40]，因此能够起到“稳定军心”的

作用。

以上研究结果表明，高管货币薪酬与股权激励

都能影响团队稳定性，货币薪酬越高，越能吸引高管

留在企业，但货币薪酬也容易受到内外部因素的影

响，如同行业薪酬均值、择业机会以及企业内其他成

员薪酬的影响，这些因素对高管的去留能够产生很

大的影响。而对于股权激励而言，高管持股比例越

高，其利益与股东利益越趋同，其在董事会中甚至在

股东大会中的话语权更大，进而削弱相应控制权对

他的监督。另外，由于股票持有期和等待期的存在，

高管倾向于选择留在企业。可见，在薪酬契约中高管

股权薪酬所占比重越大，高管越不容易离职，团队越

稳定。基于以上分析，本文提出假设2：
H2：高管薪酬契约结构中，高管股权薪酬占比

越大，团队越稳定。

（三）高管薪酬结构、团队稳定性与企业绩效

高管作为企业最重要的人力资本，负责企业的

日常经营决策，团队成员在长期合作中的工作默契

会形成特殊的生产力，有利于企业快速做出正确的

战略决策，进而影响企业绩效。但企业通常会出现高

管更换的情况，而高管更换会引发一系列问题。新高

管成员和原有高管成员在能力、知识、技能、经营理

念以及管理方法上的差异，有可能使得企业战略规

划无法达成一致意见，进而导致团队不稳定[41]。同

时高管更换还会破坏原有的经营节奏，使组织的战

略连续性遭到破坏，影响企业的长期战略稳定性，从

而影响企业的经营绩效。因此，为了尽量维持高管合

理的团队稳定性，需要给予高管薪酬激励。

货币薪酬与股权激励兼顾短期与长期、流动性

与递延性的特点，是最佳的薪酬激励安排，给予高管

货币薪酬与股权薪酬有利于减少高管变更。可见，高

管薪酬结构会影响到高管团队稳定性，而团队稳定

性会对企业战略发展和企业绩效产生影响，因此，高

管薪酬结构可以通过影响团队稳定性进而影响企业

绩效，即三者关系可以通过“薪酬结构—团队稳定性

—企业绩效”这一路径有机结合，团队稳定性在高管

薪酬结构与企业绩效间发挥部分中介作用。基于以

上分析，本文提出假设3：
H3：团队稳定性在薪酬契约结构与企业绩效间

发挥部分中介作用。

四、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选取2010 ~ 2016年沪深两市A股上市公司

为研究样本，并按照以下原则对初始样本进行剔除：

①剔除金融类上市公司；②剔除 ST公司；③剔除数

据缺失的样本公司；④为消除极端值的影响，对主要

连续变量进行Winsorize处理。最终获得 15591个样

本观测值。文中样本数据全部来源于CSMAR数据

库，对于每年高管入职和离职的人数则通过手工整

理得到。

（二）变量定义

1. 被解释变量。本文的被解释变量为企业绩

效，根据现有研究，本文选用总资产收益率（ROA）
作为企业绩效的替代变量[42]。

2. 解释变量。高管薪酬结构（Structure）为本文

的解释变量。借鉴陈震、丁忠明[43]对高管团队成员

的衡量，本文研究的高管包括董事会成员、监事会成

员以及高层管理人员。对于高管货币薪酬的计量，本

文借鉴罗进辉[44]的研究，采用董、监、高薪酬总额均

值的自然对数。对于高管股权激励薪酬的计量，借鉴

汪平等[45]的研究，采用高管平均持股数量乘以年末

收盘价计算并取自然对数，由于存在零持股现象，为

了使股权薪酬的自然对数有意义，将股权薪酬加 1
再取自然对数，表示为 LnOption。货币薪酬与股权

薪酬均值之和的自然对数用 LnMpay表示。对于薪

酬结构的衡量，借鉴王新等[46]对在职消费与货币薪

酬结构的研究，本文对股权薪酬与货币薪酬结构用

“Structure=LnOption/LnMpay”计量。

3. 中介变量。高管团队稳定性为本文的中介变

量。对于高管团队稳定性，用高管变更比例来衡量。

首先分别手动搜集每个公司每年高管的离职和新入
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职人数，以这两个变动人数较高者作为变更数，然后

再除以上年高管的总人数，最后与1进行比较，表达

式为 Stability=1-每年高管入职与离职人数较大数/
上年总人数。Stability越接近于1，高管团队越稳定。

4. 控制变量。根据以往研究，本文引入以下控

制变量：公司规模（Size）、财务杆杆（Lev）、公司成长

机会（Growth）、股权集中度（First）、股权制衡度

（Balance）、是否两职兼任（Dual）、独立董事比例

（Outdir）、区域（Eara）。同时控制行业和年度效应的

影响。各变量的定义如表1所示。

（三）模型建立

为了检验高管薪酬结构对企业绩效的影响，建

立模型（1）：
ROAi，t=α0+α1Structurei，t+α2Sizeii，t+α3Levi，t+

α4Growthi，t+α5Firsti，t+α6Balancei，t+α7Duali，t+
α8Outdiri，t+α9Earai，t+Year+Industry+εi，t （1）

为了检验高管薪酬结构对团队稳定性的影响，

建立模型（2）：
Stabilityi，t=β0+β1Structurei，t+β2Sizei，t+β3Levi，t+

β4Growthi，t+β5Firsti，t+β6Balancei，t+β7Duali，t+
β8Outdiri，t+β9Earai，t+Year+Industry+εi，t （2）

为了检验高管团队稳定性在薪酬结构与企业绩

效之间是否发挥了部分中介作用，在模型（1）和模型

（2）的基础上，建立模型（3）：
ROAi，t=γ0+γ1Structurei，t+γ2Stabilityi，t+

γ3Sizei，t+γ4Levi，t+γ5Growthi，t+γ6Firsti，t +
γ7Balancei，t+γ8Duali，t+γ9Outdiri，t+γ10Earai，t+
Year+Industry+εi，t （3）

借鉴温忠麟、叶宝娟[47]对中介效应的检验方

法，本文要检验高管团队稳定性在薪酬结构与企业

绩效间是否发挥中介作用，需要依次检验系数α1、

β1、γ2和γ1的显著性。若α1、β1、γ2、γ1都显著，则部分

中介效应显著；若α1、β1、γ2显著，但γ1不显著，则为

完全中介效应。

五、实证研究

（一）描述性统计

表2为各变量的描述性统计结果。从表2中可以

看出，企业绩效的均值为 0.047，中位数为 0.042，说
明各企业绩效相对比较集中。对于高管薪酬结构而

言，均值为0.586，中位数为0.686，均值小于中位数，

说明超过一半的企业的薪酬结构大于行业均值，可

能是由于高管零持股企业的存在，拉低了企业总体

均值。高管团队稳定性的均值为 0.751，中位数为

0.882，中位数大于平均数，说明超过一半的企业团

队稳定性高于样本平均水平，这表明总体高管团队

变更比例较小，从而反映出企业对高级管理人才非

常重视。

（二）回归结果分析

表3是以上三个模型的回归结果分析。表3中的

（1）、（2）、（3）列分别是假设 1 ~假设 3的回归结果。

从第（1）列可以看出，高管薪酬结构与企业绩效在

1%的水平上显著正相关，系数为 0.024，说明对企业

而言，给予高管股权激励能使高管利益与公司利益

更好地趋同，更能激励高管努力工作以提升企业绩

效，因此股权薪酬占总薪酬比重越大，越有利于提高

企业绩效，假设1得到验证。从第（2）列可以看出，高

管薪酬结构与团队稳定性在 1%的水平上显著正相

关，系数为 0.057，说明股权薪酬对企业高管具有挽

变量
类型

被
解释
变量

解释
变量

中介
变量

控

制

变

量

变量名称

企业绩效

高管薪酬
结构

团队稳定性

公司规模

财务杠杆

公司成长
机会

股权集中度

股权制衡度

是否两职
兼任

独立董事
比例

区域

年度变量

行业变量

变量符号

ROA

Structure

Stability

Size

Lev

Growth

First

Balance

Dual

Outdir

Eara

Year

Industry

变量说明

EBIT/总资产平均余额

股权薪酬均值自然对数/
总薪酬均值自然对数

1-高管变更比例

期末总资产的自然对数

期末总负债/期末总资产

主营业务收入增长率

第一大股东持股比例

第二大股东与第一大股
东持股比例的比值

董事长兼任总经理，取值
为1，否则为0

独立董事人数占董事会
总人数的比例

东部地区取值为 1，中部
和西部地区取值为0

以 2010年为基准，设置 6
个虚拟变量

按照 2012 年证监会行业
分类标准，本文样本公司
共包含 17 个行业，设置
16个虚拟变量

表 1 变量定义
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留效应，给予高管越多的股权薪酬，团队成员越不容

易离职，团队越稳定，假设2得到验证。从表3中的第

（3）列可以看出，高管薪酬结构、团队稳定性与企业

绩效的系数分别为0.023和0.010，且都在1%的水平

上显著为正，说明股权薪酬占比越大，团队越稳定，

企业绩效越好。由温忠麟、叶宝娟[47]中介效应检验

程序可知，高管团队稳定性在薪酬结构与企业绩效

之间发挥了部分中介作用，假设3得到验证。

由于研究样本中存在零持股现象，使得股权薪

酬等于零，这也许会对结果产生影响，因此本文剔除

了股权薪酬等于零即薪酬结构为零的样本，对同时

包含货币薪酬与股权薪酬的样本进行回归。预期剔

除薪酬结构为零的样本影响后，薪酬结构对企业绩

效以及对团队稳定性的影响会更大，回归结果如表

4所示。

变量

Structure

Stability

Size

Lev

Growth

First

Balance

Dual

Outdir

Eara

Constant

Year

Industry

F值

Adj-R2

N

（1）
ROA

0.024∗∗∗
（24.48）

0.002
（0.86）

-0.035∗∗∗
（-30.89）

0.003∗∗∗
（3.32）

0.064∗∗∗
（21.99）

0.020∗∗∗
（13.02）

0.002∗∗∗
（2.73）

-0.023∗∗∗
（-3.64）

0.003∗∗∗
（4.04）

0.021∗∗∗
（2.85）

Yes

Yes

113.91

0.188

15591

（2）
Stability

0.057∗∗∗
（5.80）

-0.040∗∗∗
（-13.43）

-0.045∗∗∗
（-4.07）

0.001
（0.92）

0.427∗∗∗
（14.92）

0.170∗∗∗
（11.55）

0.024∗∗∗
（2.96）

0.107∗
（1.77）

-0.012
（-1.55）

1.030∗∗∗
（14.43）

Yes

Yes

36.08

0.167

15591

（3）
ROA

0.023∗∗∗
（24.02）

0.010∗∗∗
（11.83）

0.006∗∗
（2.13）

-0.034∗∗∗
（-30.62）

0.003∗∗∗
（3.25）

0.060∗∗∗
（20.53）

0.018∗∗∗
（11.93）

0.002∗∗
（2.46）

-0.024∗∗∗
（-3.82）

0.003∗∗∗
（4.21）

0.011
（1.49）

Yes

Yes

115.68

0.195

15591

变量

Structure

Stability

Size

Lev

Growth

First

Balance

Dual

Outdir

Eara

Constant

Year

Industry

F值

Adj-R2

N

（1）
ROA

0.040∗∗∗
（22.95）

0.002∗∗∗
（4.16）

-0.039∗∗∗
（-26.15）

0.002∗∗∗
（5.58）

0.058∗∗∗
（17.30）

0.017∗∗∗
（10.10）

0.001
（1.11）

-0.025∗∗∗
（-3.53）

0.002∗∗
（2.13）

-0.011
（-1.20）

Yes

Yes

95.72

0.201

12070

（2）
Stability

0.131∗∗∗
（7.30）

-0.042∗∗∗
（-11.22）

-0.055∗∗∗
（-3.55）

0.004
（1.37）

0.395∗∗∗
（11.37）

0.145∗∗∗
（8.36）

0.017∗
（1.83）

0.108
（1.50）

-0.023∗∗
（-2.51）

1.081∗∗∗
（11.96）

Yes

Yes

32.55

0.177

12070

（3）
ROA

0.038∗∗∗
（22.29）

0.010∗∗∗
（10.85）

0.002∗∗∗
（5.27）

-0.039∗∗∗
（-25.91）

0.002∗∗∗
（5.47）

0.055∗∗∗
（16.17）

0.016∗∗∗
（9.29）

0.001
（0.93）

-0.026∗∗∗
（-3.70）

0.002∗∗
（2.39）

-0.026∗∗
（-2.38）

Yes

Yes

97.29

0.208

12070

表 4 剔除薪酬结构为零的回归结果

表 3 回归结果分析

注：括号内为 t值；∗∗∗、∗∗、∗分别表示在1%、5%、10%
的水平上显著。下同。

变量

ROA

Structure

Stability

Size

Lev

Growth

First

Balance

Dual

Outdir

Eara

N

15591

15591

15591

15591

15591

15591

15591

15591

15591

15591

15591

均值

0.047

0.586

0.751

21.950

0.424

0.135

0.355

0.337

0.255

0.370

0.691

中位数

0.042

0.686

0.882

21.780

0.415

0.112

0.336

0.247

0

0.330

1

标准差

0.048

0.396

0.439

1.210

0.216

0.249

0.151

0.286

0.436

0.050

0.462

最大值

0.163

0.996

1

24.910

0.834

0.669

0.750

1

1

0.500

1

最小值

-0.067

0

0.021

19.880

0.056

-0.413

0.088

0.001

0

0.330

0

表 2 主要变量描述性统计
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从表 4中第（1）列可以看出，高

管薪酬结构与企业绩效在 1%的水

平上显著为正，且回归系数为

0.040，大于 0.024，说明剔除股权薪

酬为零的样本影响后，股权薪酬占

比对企业绩效的影响变大了，进一

步证实了假设 1。从表 4中第（2）列
可知，高管薪酬结构对团队稳定性

的影响在1%的水平上显著为正，系

数为 0.131，大于 0.057，说明剔除薪

酬结构为零的样本后，薪酬结构对

团队稳定性的影响也变大了，证实

了假设 2。从表 4中第（3）列可以看

出，高管薪酬结构与团队稳定性对

企业绩效的影响在 1%的水平上显

著为正，系数分别为0.038和0.010，
说明剔除薪酬结构为零的样本后，

高管团队稳定性依然在薪酬结构与

企业绩效之间发挥部分中介作用，

有助于企业更好地了解薪酬结构影

响企业绩效的内在机理。

（三）进一步研究

为进一步检验不同产权背景

下，薪酬结构对企业绩效的影响是

否通过团队稳定性发挥作用，本文

把样本分为两组进行回归，回归结

果如表5所示。

从表 5中可以看出，对于非国

有企业，由第（1）列可知，薪酬结构

与企业绩效在 1%的水平上显著为

正；由第（2）列可知，薪酬结构与团队稳定性在1%的

水平上显著正相关；由第（3）列可知，高管薪酬结构

与团队稳定性和企业绩效都在 1%的水平上显著为

正。可见在非国有企业中，高管团队稳定性在薪酬结

构与企业绩效之间发挥了部分中介作用。

对于国有企业，由第（4）列可知，高管薪酬结构

与企业绩效在 1%的水平上显著正相关；但从第（5）
列可以看出，高管薪酬结构对团队稳定性的影响不

显著，由温忠麟、叶宝娟[47]中介效应检验步骤知，由

于系数β1不显著，接下来需要用 Bootstrap法检验

β1γ2是否显著等于 0，根据检验结果，z值为 1.07，结
果不显著，停止进一步分析。

这说明对于国有企业而言，高管薪酬结构对企

业绩效的影响不能通过团队稳定性这一路径发挥作

用。出现这种结果可能是由以下原因造成的：首先，

国有企业股权激励较少，高管零持股现象比较普遍，

造成股权薪酬占比较小，达不到激励高管并留住高

管的效果；其次，由于国有企业高管都是政府任命

的，高管的任免取决于政府部门，被解雇和主动离职

的概率比较小[48]。另外，由于国有企业高管更看重

职位的晋升，而不是薪酬高低，因此国有企业高管变

动并不受薪酬制约，即便对高管实施股权激励也不

能达到应有的效果。而对于非国有企业而言，高管的

任免更加市场化，高管人员变动也更容易受到薪酬

因素的影响，因此给予高管薪酬激励更能减少人员

变动，维持团队稳定性，进而提高企业绩效。

变量

Structure

Stability

Size

Lev

Growth

First

Balance

Dual

Outdir

Eara

Constant

Year

Industry

F值

Adj-R2

N

非国有企业

（1）
ROA

0.018∗∗∗
（13.44）

0.001∗∗∗
（2.90）

-0.025∗∗∗
（-18.62）

0.002∗∗
（2.33）

0.081∗∗∗
（20.43）

0.024∗∗∗
（11.77）

0.001
（0.99）

-0.016∗
（-1.95）

-0.003
（-0.29）

-0.002
（-0.15）

Yes

Yes

56.30

0.157

9521

（2）
Stability

0.071∗∗∗
（4.78）

-0.065∗∗∗
（-13.01）

-0.058∗∗∗
（-3.95）

0.001
（0.56）

0.478∗∗∗
（11.06）

0.179∗∗∗
（8.25）

0.024∗∗
（2.27）

0.072
（0.80）

-0.030∗∗
（-2.59）

1.707∗∗∗
（14.15）

Yes

Yes

30.57

0.149

9521

（3）
ROA

0.017∗∗∗
（12.93）

0.011∗∗∗
（12.07）

0.002∗∗∗
（4.50）

-0.025∗∗∗
（-18.26）

0.002∗∗
（2.28）

0.076∗∗∗
（19.09）

0.022∗∗∗
（10.80）

0.001
（0.71）

-0.017∗∗
（-2.07）

0.003
（0.97）

-0.021∗
（-1.88）

Yes

Yes

59.84

0.169

9521

国有企业

（4）
ROA

0.023∗∗∗
（12.92）

0.002∗∗∗
（3.99）

-0.059∗∗∗
（-29.01）

0.001∗∗∗
（3.90）

0.041∗∗∗
（9.43）

0.012∗∗∗
（5.11）

0.002
（1.04）

-0.029∗∗∗
（-3.18）

0.005∗∗∗
（4.57）

0.005
（0.47）

Yes

Yes

55.73

0.219

6070

（5）
Stability

0.013
（1.00）

-0.011∗∗∗
（-3.35）

-0.009
（-0.57）

0.005∗∗
（2.09）

0.265∗∗∗
（8.25）

0.118∗∗∗
（7.04）

-0.013
（-1.01）

0.055
（0.81）

0.004
（0.44）

0.330∗∗∗
（4.59）

Yes

Yes

7.01

0.130

6070

（6）
ROA

0.023∗∗∗
（12.93）

0.025
（1.47）

0.002∗∗∗
（4.05）

-0.059∗∗∗
（-29.00）

0.001∗∗∗
（3.86）

0.040∗∗∗
（9.22）

0.174∗∗∗
（4.70）

0.002
（1.05）

-0.029∗∗∗
（-3.19）

0.005∗∗∗
（4.56）

0.004
（0.38）

Yes

Yes

54.07

0.219

6070

表 5 根据产权性质分组的回归结果
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六、稳健性检验

（一）内生性问题

由于绩效更好的企业可能会给予高管更多的股

权薪酬，因此，高管薪酬结构与企业绩效之间可能存

在内生性问题。为了消除内生性问题对研究结果的

影响，本文借鉴徐细雄、谭瑾[35]对高管薪酬契约与

企业绩效间内生性问题的处理方法，以公司所在行

业薪酬结构的均值为工具变量进行研究。由于高管

薪酬结构受行业均值的影响，但薪酬结构的行业均

值对企业绩效并没有直接影响，因此，行业均值相

对于企业绩效具有外生性，可以当做工具变量并进

行 2SLS回归。考虑到弱工具变量对回归结果的影

响，需要对工具变量有效性进行检验[49]，结果如表6
所示。

从表 6中可以看出，DWH统计量显著，表明内

生性问题确实存在，说明进一步采用工具变量估计

很有必要。工具变量的 F值为 934.63，远远大于 10，
由此工具变量的相关性得到验证；而薪酬结构行业

均值对企业绩效而言是外生的，表明本文所选的工

具变量是合理的。在使用行业均值 Ind作为薪酬结

构Structure的工具变量进行2SLS回归后，结果并没

有发生变化。

高管变更很大程度上受当年绩效的影响，公司

绩效越差，高管变更可能性越大[50]，进而影响团队

稳定性。因此，团队稳定性与企业绩效可能存在较为

严重的内生性问题。为了解决内生性问题对研究结

果的影响，本文采用联立方程组进行实证检验，并应

用两阶段最小二乘回归方法进行回归估计，以提高

估计效率，构建模型（4）和模型（5）如下：

Stabilityi，t=α0+α1ROAi，t+Controls+εi，t （4）
ROAi，t=β0+β1Stabilityi，t+Controls+εi，t （5）
表 7是采用 2SLS对联立方程组模型进行估计

的回归结果。从表7中第一阶段可以看出，企业绩效

对团队稳定性的影响在1%的水平上显著为正，说明

高管团队稳定性与企业绩效之间确实存在内生性。

而从表 7中第二阶段可以看出，控制企业绩效对团

队稳定性的影响后，团队稳定性对企业绩效的影响

依然在 1%的水平上显著为正。在进行两阶段回归

后，结果并没有发生显著变化，说明团队稳定性与企

业绩效之间的内生性问题对本文的研究结果影响

不大。

（二）中介效应Bootstrap检验

运用逐步法检验中介效应可能会出现偏差，

因此，为进一步检验高管团队稳定性在薪酬结构

与企业绩效之间的中介作用是否显著，本文采用

Bootstrap法进行变量之间的相关性检验。Bootstrap
法是采用非参数估计，从样本中重复取样，利用样本

所推导的经验分布代替总体分布，当最终的 Boot⁃
strap中介效应置信区间不包含 0时，则能够说明中

介效应显著不为 0，结果如表 8所示。从表 8中可以

看出，无论是百分位置信区间还是偏差修正的置信

区间都不包含0，说明中介效应显著，进一步证明高

管团队稳定性在薪酬结构与企业绩效之间发挥了部

分中介作用，也证实了上述结果的稳健性。

（三）其他稳健性检验

1. 选取市场绩效指标Tobin's Q来衡量企业绩

变量

Structure

Ind

Controls
N

Adj-R2

F/chi2

DWH检验

F value of weak
Ivs test

第一阶段
Structure

0.724∗∗∗
（30.57）

YES
15591
0.220
488.25

chi2（1）=9.483 （p=0.0021）
F（115580）=9.482 （p=0.0021）

934.63

第二阶段
ROA

0.035∗∗∗
（8.54）

YES
15591
0.150

2444.30

变量

Stability

ROA

Constant

Controls

F值

R2

N

第一阶段
Stability

0.318∗∗∗
（6.58）

0.986∗∗∗
（13.85）

Yes

252.07

0.172

15591

第二阶段
ROA

0.015∗∗∗
（10.95）

0.021∗∗∗
（2.80）

Yes

96.18

0.166

15591

表 6 工具变量的回归结果（2SLS）

注：括号内第一阶段为 t值；第二阶段为 z值。

表 7 联立方程组2SLS回归结果

注：括号内为 t值。
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效。运用替代变量进行回归分析，以检验团队稳定性

是否在薪酬结构与市场绩效之间发

挥中介作用，回归结果如表 9的第

（1）~ 第（3）列所示。从表 9中可以

看出，高管薪酬结构与市场绩效在

1%的水平上显著正相关，说明股权

薪酬占总薪酬的比重越大，企业市

场绩效越好；高管薪酬结构与团队

稳定性在1%的水平上显著正相关，

说明股权薪酬占比越大，团队越稳

定；高管薪酬结构和团队稳定性对

企业市场绩效的影响都在 1%的水

平上显著为正，说明以上结果是稳

健的。

2. 变换薪酬结构的衡量方法。

本文借鉴梁上坤、陈冬华[51]对在职

消费与货币薪酬相对关系的衡量，

直接用股权薪酬与总薪酬的比值来

表示薪酬结构，不再取自然对数，可

以表示为Pration=Option/Mpay。替
换新的薪酬结构回归结果如表9的
第（4）、（5）、（6）列所示，可以看出各

步回归结果依然显著，进一步证明

了本文结论的稳健性。

七、结论与启示

（一）结论

本文以2010 ~ 2016年沪深A股

上市公司为样本，研究高管薪酬结

构、团队稳定性与企业绩效三者之

间的作用路径，在此基础上进一步

分析了不同产权背景下三者之间的

关系。研究发现，高管薪酬结构与企业绩效显著正相

关；股权薪酬占比越大的企业，团队越稳定，企业绩

效水平越高，团队稳定性在薪酬结构与企业绩效之

间发挥部分中介作用。进一步研究发现，在非国有企

业，高管股权薪酬占比越大，团队越稳定，薪酬绩效

越好；而在国有企业中，高管薪酬结构对企业绩效的

影响不能通过团队稳定性这一路径发挥作用。

（二）启示

本文的研究结果表明，股权薪酬占比大有利于

更好地抑制高管变更，维持团队稳定性，提升企业绩

效。因此，企业在进行薪酬契约设计时，应综合考虑

短期和长期激励，重视长期激励在薪酬结构中的作

变量

Structure

Pration

Stability

Size

Lev

Growth

First

Balance

Dual

Outdir

Eara

Constant

Year

Industry

F值

Adj-R2

N

替换企业绩效后回归结果

（1）
Tobin's Q

0.034∗∗∗
（20.65）

0.008∗∗∗
（15.63）

-0.013∗∗∗
（-6.98）

0.001∗∗∗
（3.72）

0.092∗∗∗
（19.24）

0.026∗∗∗
（10.59）

0.002∗
（1.72）

-0.016∗
（-1.95）

0.003∗∗∗
（2.72）

-0.126∗∗∗
（-10.56）

Yes

Yes

58.68

0.106

15591

（2）
Stability

0.057∗∗∗
（5.80）

-0.040∗∗∗
（-13.43）

-0.045∗∗∗
（-4.07）

0.001
（0.92）

0.478∗∗∗
（11.06）

0.427∗∗∗
（14.92）

0.170∗∗∗
（11.55）

0.108∗
（1.77）

-0.012∗∗
（-1.55）

1.030∗∗∗
（14.43）

Yes

Yes

36.08

0.167

15591

（3）
Tobin's Q

0.032∗∗∗
（20.19）

0.015∗∗∗
（11.19）

0.008∗∗∗
（16.80）

-0.012∗∗∗
（-6.64）

0.001∗∗∗
（3.66）

0.086∗∗∗
（17.86）

0.024∗∗∗
（9.55）

0.002
（1.46）

-0.042∗∗
（-4.14）

0.004∗∗∗
（2.87）

-0.141∗∗∗
（-11.82）

Yes

Yes

59.84

0.169

15591

替换薪酬结构后回归结果

（4）
ROA

0.028∗∗∗
（25.28）

0.001∗∗∗
（4.67）

-0.034∗∗∗
（-30.51）

0.003∗∗∗
（2.98）

0.056∗∗∗
（19.37）

0.016∗∗∗
（10.54）

0.001∗
（1.77）

-0.024∗∗∗
（-3.94）

0.003∗∗∗
（3.97）

0.005
（0.47）

Yes

Yes

115.38

0.190

15591

（5）
Stability

0.115∗∗∗
（10.74）

-0.035∗∗∗
（-11.59）

-0.035∗∗∗
（-3.14）

0.001
（0.79）

0.407∗∗∗
（14.32）

0.150∗∗∗
（10.06）

0.014∗
（1.76）

0.095
（1.56）

-0.017∗∗
（-2.20）

0.937∗∗∗
（13.02）

Yes

Yes

38.82

0.172

15591

（6）
ROA

0.026∗∗∗
（24.35）

0.009∗∗∗
（10.83）

0.002∗∗∗
（5.67）

-0.034∗∗∗
（-30.35）

0.003∗∗∗
（2.92）

0.052∗∗∗
（18.08）

0.015∗∗∗
（9.67）

0.001
（1.63）

-0.025∗∗∗
（-4.09）

0.003∗∗∗
（4.17）

-0.003
（-0.37）

Yes

Yes

116.28

0.196

15591

中介
效应

直接
效应

N

抽样
次数

ROA

0.001∗∗∗
（5.50）

0.022∗∗∗
（14.39）

15591

15600

百分位置信区间

下限（p）

0.0004

0.019

上限（p）

0.0008

0.025

偏差修正的置信区间

下限（BC）

0.0004

0.019

上限（BC）

0.0009

0.025

表 8 Bootstrap检验结果

注：括号内为 t值。

表 9 稳健性检验结果

注：括号内为 t值。
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用，以建立更加合理的薪酬激励机制，从而维持团队

稳定性以及提升企业绩效。对于国有企业而言，政府

需要继续深化国有企业改革，实现国有企业高管任

免市场化，将国有企业培育成真正的市场主体，为完

善国有控股公司的股权激励机制奠定基础。

本文的研究为企业绩效影响因素提供了新的视

角，丰富和完善了现有研究内容，并且对上市公司高

管薪酬契约设计具有一定的启示意义。同时本文也

存在不足之处，如根据目前披露的情况，很难分清高

管的股票是自购的还是激励的，因此对股权薪酬的

计量可能会存在偏差。另外，本文仅研究了货币薪酬

与股权激励，而未考虑在职消费等隐性契约的影响，

而高管薪酬结构对团队稳定性的影响可能还会受到

隐性激励的影响。上述局限有待后续进一步完善，未

来笔者将对此进行更深入的探讨。
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