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论高管外部薪酬差距

与投资效率的非线性关系

一、文献回顾

相较于高管行业薪酬均值，临界值能更准确地

对高管薪酬差距进行分组。

高管承担着制定公司重要发展战略、审批公司

重要投资项目的责任，高管的判断和决策将直接决

定公司未来的发展方向，关系到公司的经营成败。高

管人力资本存在差异性，市场化配置是决定高管外

部薪酬差距的重要变量[1]。高管外部薪酬差距将直

接影响公司管理层的决策，进而会影响到公司业

绩[2]。由于投资决策是企业财务领域最重要的问题

之一，必然也会受到高管外部薪酬差距的影响。王嘉

歆、黄国良、高燕燕[3]发现我国上市公司高管薪酬外

部不公平性导致高管出现了“黑嫉妒”的心理感知，

进而增加了企业非效率投资，这意味着提升高管薪

酬外部公平性有助于提高投资效率。

然而，特定因素对企业投资行为的影响可能并

非简单的线性影响，例如，郦金梁、何诚颖、陈伟等[4]

研究发现企业特质风险对企业投资行为的影响表现

为复杂的非线性关系。因此，高管外部薪酬差距与投

资效率之间表现为简单正向或负向线性关系，还是

存在复杂的非线性关系？外部薪酬差距是否存在阈

值效应？对这些问题进行研究，对于不断完善我国企

业高管薪酬分配制度具有重要的现实意义。

已有文献主要关注高管外部薪酬差距对企业绩

效的影响，鲜有文献直接研究高管薪酬差距与投资

效率的关系。根据学者们的研究结论，可将其分为

两类：

一类研究认为外部高管薪酬差距与企业绩效之

间存在线性关系。例如，Core[5]采用薪酬决定模型回

归残差的绝对值衡量高管薪酬外部不公平性，研究

发现高管薪酬外部不公平性和企业未来业绩存在负

相关关系。张丽平、杨兴全[6]研究发现，我国上市公

司管理层外部薪酬差距与公司业绩正相关。

另一类研究认为外部高管薪酬差距与企业绩效

之间存在非线性关系。这类文献主要采用两种方法：

一是直接在计量模型中增加二次项进行研究，如：祁

怀锦、周燕[7]通过引入高管薪酬外部公平性指标的
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二次项，研究发现高管薪酬外部公平性对企业绩效

具有正面激励效应，但过高的外部薪酬差距会导致

对高管的激励过度，而过低的外部薪酬差距则会导

致激励不足；覃予、靳毓[8]发现高管外部薪酬差距与

公司业绩之间存在倒U型关系，并且这种关系受经

济周期的影响明显。二是采用人为分组的方法进行

研究，如：吴联生、林景艺、王亚平[2]在考虑公司股权

性质的基础上，根据薪酬外部不公平性水平，将样本

分为正向额外薪酬组和负向额外薪酬组分别进行回

归分析，研究发现正向额外薪酬仅对非国有企业业

绩具有正向影响，而负向额外薪酬对国有企业与非

国有企业的业绩均不产生影响。也就是说，薪酬外部

正向不公平性反而有助于非国有企业提升业绩。黄

辉[9]采用相同的外部不公平指标进行了研究，研究

结果存在明显不同，结果表明正向额外薪酬对企业

绩效具有显著负向影响，而负向额外薪酬与企业绩

效显著正相关。黎文靖、岑永嗣、胡玉明[10]也在考虑

公司股权性质的基础上，根据外部薪酬差距大小将

样本分为高管薪酬高于行业均值组和高管薪酬低于

行业均值组分别进行回归分析，研究表明外部薪酬

差距对非国有企业绩效具有显著正向影响，并且这

种影响只存在于高管薪酬高于行业均值的样本中，

而对于国有企业，无论高管薪酬高于行业均值还是

低于行业均值，外部薪酬差距对企业绩效均不产生

显著影响。

现有文献虽然较为细致地研究了高管外部薪酬

差距与组织效率之间的关系，但仍存在以下不足：一

是已有研究高管外部薪酬差距与投资效率关系的文

献极少，并且几乎全部都是基于线性关系的假设，只

能考察高管外部薪酬差距激励效果的影响方向，缺

少对投资效率影响幅度的深入研究。二是尽管现有

文献发现高管外部薪酬差距与企业绩效存在非线性

关系，但是有关研究文献仅在计量模型中引入高管

外部薪酬差距的二次项，或者人为主观地采用某一

分组标准进行分组检验，可能难以准确反映变量之

间的关系，无法确定高管外部薪酬差距激励效应的

结构突变点。

尽管高管外部薪酬差距与企业绩效之间关系的

理论和经验研究还存在分歧，但已有研究结果表明，

高管外部薪酬差距与企业绩效之间的关系具有非线

性特征，而不是简单的线性关系。辛清泉、林斌、王彦

超等[11]认为资本投资是连接高管薪酬激励与企业

绩效之间的“中间桥梁”，那么，高管外部薪酬差距与

投资效率之间是否也同样存在非线性关系呢？因

此，有必要在非线性框架思路下研究高管外部薪酬

差距与投资效率之间的关系。鉴于此，本文采用824
家我国A股上市公司 2009 ~ 2016年的平衡面板数

据，实证检验了高管外部薪酬差距与企业投资效率

之间的非线性关系；在此基础上，进一步分析了外部

薪酬差距激励效应的作用机理。本研究的可能贡献

在于：一是证实了外部薪酬差距对投资效率存在非

线性影响；二是采用门限面板模型来确定高管外部

薪酬差距激励效应的结构突变点，进而利用分段回

归原理来考察高管外部薪酬差距与投资效率的关

系，研究发现外部薪酬差距对企业投资效率的影响

存在明显的区间效应。

二、理论分析与研究假设

企业制定高管薪酬方案会在一定程度上参照行

业薪酬基准，高管通常也会与外部同行进行薪酬比

较，高管薪酬与行业薪酬基准之间的差距会对薪酬

激励效果产生影响[12]。对于高管外部薪酬差距的影

响效果，学术界有两种不同的观点。

一类观点源于社会比较理论和经理人市场理

论，认为当高管薪酬高于行业基准薪酬（通常为行业

薪酬均值或中位数）时，外部薪酬差距对企业绩效具

有促进作用[5]。根据社会比较理论，当高管薪酬高于

行业基准薪酬时，由此获得的心理满足感，促使高管

更有动力努力工作以维持薪酬比较优势，在资本投

资决策上表现为富有效率；反之，如果高管薪酬低于

行业基准薪酬，他们通常会感觉遭受不公平对待从

而产生不满情绪，进而通过采取各种消极管理行为

发泄不满，在资本投资决策上表现为效率低下。经理

人市场理论认为，在有效的经理人市场，高管外部薪

酬差距反映了企业薪酬政策的市场竞争力，有助于

提高企业绩效[12]。

另一类观点基于管理者权力理论、参照点契约

理论，主要从外部薪酬差距产生原因的角度，分析了

外部薪酬差距对企业绩效没有影响甚至产生负向影

响的原因[10，13]。管理者权力理论认为高管可以利用

自身权力对自己的薪酬合约施加重要影响，谋求超

过自身能力和努力的薪酬，使得高管薪酬与企业业

绩脱节，导致实质上的低效率合约安排，从而激励无

效甚至激励倒挂[13]。Bizjak、Lemmon、Nguyen[14]研

究发现，企业更倾向于选择同类别公司中规模更大、

薪酬更高、高分位值目标薪酬作为参照以增加薪酬，
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这种选择是管理者自利行为，与公司治理无关，由此

提升的高管薪酬并非基于企业绩效的提高，而是旨

在为高管获得更高的薪酬提供合理的解释，因而与

行业平均薪酬之间的差距难以起到激励高管的

作用。

基于以上分析，本文认为上述理论在解释高管

外部薪酬差距与企业投资效率的非线性关系时具有

内在互补性，而且不同理论同时在某一薪酬差距临

界值两侧起作用，但发挥作用的程度可能不同。在高

管外部薪酬差距低于某一薪酬差距临界值（薪酬的

结构突变点）时，社会比较理论和经理人市场理论发

挥主导作用，管理者权力理论和参照点契约理论起

辅助作用，两类理论在薪酬制定中的共同作用主要

表现为确保能力强的高管人力资本价值得到市场认

可。具有市场竞争力的外部薪酬差距对高管具有激

励效应，高管通过社会比较获得薪酬满足感，通过市

场对自身人力资本价值的认可获得自豪感，这都会

促使高管更加重视自身能力提升和声誉维护，更加

努力工作，因而企业投资效率随着高管外部薪酬差

距的增加而升高。相反，较小的外部薪酬差距导致高

管对自身薪酬水平产生严重不公平的感知，于是其

就会寻求其他的方式去获取额外收益，例如：选择放

弃投资以降低风险成本，通过规模扩张谋求私人收

益，从而导致企业投资效率低下。当高管外部薪酬差

距高于某一薪酬差距临界值时，管理者权力理论和

参照点契约理论发挥主导作用，管理者利用极度膨

胀的权力谋取远高于自身价值的薪酬，由此获得的

超额薪酬对高管并没有任何约束作用，使得高管动

力严重不足，无法带来企业绩效的提升，因而，可以

推断企业投资效率将随着高管外部薪酬差距的增

加而降低。基于此，本文提出：

假设 1：企业投资效率随着高管外部薪酬差距

的扩大呈现倒U型非线性变化趋势。

高管外部薪酬差距与企业投资效率可能呈现倒

U型非线性关系，但投资效率不可能严格按照外部

薪酬差距的大小成比例地变化，因而倒U型的顶点

并不一定就是外部薪酬差距激励效应的最优点。例

如，高良谋、卢建词[15]考察了内部薪酬差距与企业

绩效的关系，发现倒U型曲线的顶点并非最优内部

薪酬差距，因为在倒U型曲线的顶点，内部薪酬差

距对企业绩效影响的边际效应可能是递减的，该顶

点对应的薪酬策略并不是企业的最优选择。本文认

为，高管外部薪酬差距与企业投资效率之间也可能

存在着与此类似的关系。

期望理论认为，激励力=期望值×效价，而效价

与期望负相关，即一个人估计达到目标的概率越高，

则达到目标后满足其需要的价值也就越小。由此可

以推断，高管外部薪酬激励可能存在一个合理水平

（期望值与效价相互牵制形成的），一旦超出这个水

平，就会出现激励过度或激励不足，由此对企业投资

造成影响。根据期望理论，外部薪酬差距的有效性很

大程度上取决于高管对薪酬差距的价值感知。当高

管外部薪酬差距很小时，即高管外部薪酬差距远低

于某一临界值时，外部薪酬差距对高管来说，效价就

很弱甚至为零。即使高管认为达到目标的概率较大，

但感知的薪酬差距价值很小，此时薪酬激励的作用

就会很小甚至为零。随着高管外部薪酬差距的逐步

扩大，高管对外部薪酬差距的价值感知也会随之提

升，在高管通过努力能够达到目标的情况下，外部薪

酬差距的正向激励作用就会不断增强。有效的高管

薪酬契约可以使高管与股东之间的利益趋于一致，

有助于缓解高管因自利行为引发的代理问题[11]。扩

大高管外部薪酬差距，可以使高管个人利益与企业

利益趋于一致，激励高管更加努力工作，在其进行企

业投资决策时促使其以企业的长期利益为导向，从

而使外部薪酬差距对投资效率的激励效应增强。与

此同时，随着高管外部薪酬差距的扩大，企业高管职

位的潜在竞争强度也会不断增加，使现任高管面临

更大的外部竞争压力，这都会激励高管更加努力工

作，进行有利于企业长期发展的投资，以此来证明自

己的管理才能，建立良好的声誉，获得更好的职业发

展。因此，企业投资效率对高管外部薪酬差距的敏感

性呈现出递增的变动趋势。

随着高管外部薪酬差距的进一步扩大，当高管

外部薪酬差距突破某一临界值时，尽管高管感知外

部薪酬差距的效价会越来越大，然而高管通过自身

努力达到预期目标的难度也会越来越大，外部薪酬

差距的正向激励作用会越来越弱。当高管外部薪酬

差距大于某一临界值时，较大的高管外部薪酬差距

一方面能够激励高管提高自身努力程度，但高管通

过自身努力提高企业投资效率的难度会倍数增加，

此时高管通过努力不一定会带来投资效率的提升。

另一方面，根据管理者权力理论，高管可以利用其控

制权获得超额薪酬，而超额薪酬的获得并不能带来

企业效率的提升，导致高管外部薪酬差距对投资效

率的促进作用弱化。相关的实证研究也表明，薪酬差
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距对企业绩效的激励作用在年度和地区上呈现边际

递减效应[16]。笔者由此推断，当高管薪酬差距高于

某一临界值时，高管外部薪酬差距对企业投资效率

的激励作用可能会呈现出边际报酬递减规律，企业

投资效率对高管外部薪酬差距的敏感性表现出递

减的变化趋势。基于上述理论分析，本文提出研究

假设：

假设 2：高管外部薪酬差距对企业投资效率的

正向激励影响具有非对称性。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选取2009 ~ 2016年沪深A股上市公司为初

始样本，并按以下步骤对数据进行筛选：①剔除了金

融类上市公司；②剔除了 ST类上市公司；③剔除了

主要变量数据不全的样本，包括计算投资效率所需

数据缺失的样本；④由于外部薪酬差距是分年度分

行业计算，如果当年某行业公司数目过少，由此进行

的外部薪酬差距激励效果分析可能存在较大偏差，

因此，本文还剔除了年行业公司数低于 5的 4个行

业，最终得到 824家公司 8年的平衡面板数据。为了

避免离群值的影响，采用winsorize命令对所有连续

变量在1%分位以及99%分位进行了缩尾处理，描述

性统计及实证分析都基于处理后的数据进行报告。

本文使用数据均来自CSMAR数据库，采用 stata 14.0
软件进行数据处理。

（二）变量定义

1. 非效率投资。本文采用Richardson模型[17]，

即模型（1）来估算非效率投资。通过对模型（1）进行

分年度分行业回归，得到的残差大于 0表示过度投

资，残差小于0则为投资不足，对残差取绝对值表示

非效率投资的程度。为了研究的方便，本文对非效率

投资作相反数处理，表示投资效率（Eff_inv）。
Inv_newt=β0+β1Growt-1+β2Levt-1+β3Casht-1+

β4Aget-1+β5Sizet-1+β6Yrett-1+β7Inv_newt-1+ε
（1）

Inv_new表示当年新增投资，参照刘慧龙、王成

方、吴联生[18]的做法，Inv_new的计算公式为：（购建

固定资产、无形资产及其他长期资产的支出+取得

子公司及其他营业单位支付的现金净额-处置固定

资产、无形资产和其他长期资产收回的现金净额-
折旧）/期初总资产。模型（1）中：除期初总资产取自

资产负债表，其余数据均来源于现金流量表；Grow

是投资机会变量，采用企业营业收入增长率来衡量；

Lev是企业的资产负债率，通过负债合计金额除以资

产合计金额获得；Cash反映的是企业的现金状况，

用货币资金与交易性金融资产之和除以总资产衡

量；Age表示企业上市年限，通过计算上市年度至财

务报告年度的差值来衡量；Size为企业规模变量，采

用总资产的自然对数来衡量；Yret为股票年收益率。

2. 高管外部薪酬差距（Mgap）。关于高管外部薪

酬差距的计量，目前主要有两种思路：

一是采用薪酬决定模型的回归残差代表额外薪

酬，如果额外薪酬不等于0，则意味着高管实际薪酬

高于或低于其应得薪酬，通常称为薪酬外部不公平，

反之，额外薪酬越趋向于 0，则代表越公平，如Core
等[5]、辛清泉[11]、吴联生等[2]采用的就是这种方法。

这种方法最大的缺点是对模型设定具有很强的依赖

性，而且模型回归残差衡量的只是实际薪酬与预期

薪酬之差，并不是对高管薪酬进行社会比较的结果，

因而并不能全面计量高管外部薪酬差距。

二是根据社会比较理论，将外部薪酬差距界定

为特定企业高管薪酬与行业基准薪酬的比值。有学

者将年度行业高管薪酬平均值（或中位数）作为行业

基准薪酬，如Bizjak等[12]、黎文靖等[10]。也有学者选

择年度行业高管薪酬最大值作为行业基准薪酬，如

祁怀锦、周燕[7]。由于行业高管薪酬最大值为极端

值，可能不具有代表性，而且采用行业高管薪酬最大

值作为评价标准，存在拉高高管外部薪酬不公平水

平的可能性。因此，本文采用企业高管薪酬与年度行

业高管薪酬平均值（或中位数）的比值来衡量高管外

部薪酬差距，分别以高管薪酬/同年度同行业高管薪

酬均值（Mgap1）、高管薪酬/同年度同行业高管薪酬

中位数（Mgap2）表示。本文所述企业高管薪酬指的

是企业高管薪酬最高三个值的平均值。

3. 控制变量。为了考察外部薪酬差距对企业投

资效率的影响，参考申慧慧等[19]、徐倩[20]、饶品贵

等[21]的做法，本文选择的控制变量如下：

（1）公司治理特征变量。管理层与股东之间的代

理冲突是影响企业投资效率的重要因素，而有效的

公司治理能够缓解企业的代理问题，为此，本文控制

了以下公司治理特征变量：企业的产权性质（SOE），
国有企业取值为 1，非国有企业取值为 0；第一大股

东持股（TOP1），反映企业股权集中程度；董事会规

模（Board），以董事会总人数的自然对数来表示；独

立董事比例（Outdir），等于独立董事人数除以董事
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会总人数，较高的独立董事比例有助于抑制企业非

效率投资行为；董事长和总经理两职合一为虚拟变

量（Dual），如两职合一取值为1，否则为0。
（2）企业财务特征变量。企业的自由现金流量

（CF），用经营现金流量净值减去当年正常投资额的

差额除以年初总资产衡量，如果企业拥有的自由现

金流量很充裕，那么企业很可能存在过度投资行为，

并会减少投资不足行为；资产负债率（Lev），等于公

司年末负债除以年末总资产；企业规模（Size），以公

司年末总资产的自然对数来表示；总资产收益率

（ROA），等于当年净利润除以年末总资产，取滞后

一期值；营业收入增长率（Grow），等于当年营业收

入减去上年营业收入的差额再除以上年营业收入，

取滞后一期值，用以控制企业未来的发展能力。

（3）环境特征变量。公司所处行业总资产收益率

的标准差（SDROA），反映企业经营环境的变化，以

控制行业环境变化对企业投资效率的影响，当经

济不确定性程度较高时，同一行业内部企业经营业

绩差异将变得更大。需要指出的是，由于外部薪酬

差距和投资效率是分年度分行业计算得到，而且

SDROA代表的是行业环境特征，为避免多重共线

性的问题，研究模型中不再控制年度和行业虚拟

变量。

（三）描述性统计

表 1列示了企业投资效率、外部薪酬差距变量

等主要变量的描述性统计结果。从表1可以看出，外

部薪酬差距Mgap1均值为1.084，最小值和最大值分

别为 0.148和 4.788；Mgap2均值为 1.425，最小值和

最大值分别为 0.201和 6.542，说明企业间高管外部

薪酬差距差异较大。企业投资效率（Eff_inv）的均值

和中值分别为-0.049和-0.030，标准差为 0.067，说
明不同企业的投资效率存在显著差异。

表2报告了2009 ~ 2016年外部薪酬差距趋势分

布。从整体上看，外部薪酬差距均值和中值呈现出上

升趋势，说明高管外部薪酬差距仍然在不断扩大。

四、研究模型与实证结果及分析

（一）外部薪酬差距对投资效率的非线性影响分

析

考虑到高管薪酬既可能是激励高管努力工作的

手段，也可能是对高管努力工作给予的奖赏，外部薪

酬差距与投资效率二者之间可能存在着内生性问

题。根据经理人市场理论，提供具有市场竞争力的薪

酬，企业更容易吸引能力强的职业经理人，进而为企

业创造高额价值，如果企业业绩不佳则意味着职业

经理人未能有效履行聘用合同而面临被解聘的风

险。因此，从市场的角度而言，应先谈高管的薪酬，后

讲高管的贡献。如果高管的贡献不能达到薪酬支付

要求，则意味着高管要被解聘；如果高管的贡献超过

薪酬支付要求，企业会给予高管奖励。由于投资行为

对薪酬激励的反应具有一定的滞后性，本文采用滞

后一期的外部薪酬差距作为解释变量，并避免可能

存在的内生性的困扰。基于上述分析，构建了模型

（2）来验证假设1，以考察外部薪酬差距与投资效率

之间是否存在非线性关系。

Eff_invit=β0+β1Mgapi，t-1+β2Mgap2
i，t-1+

β3CFit+β4ROAi，t-1+β5Levit+β6Sizeit+β7SOEit+
β8Top1it+β9Dualit+β10Outdirit+β11Boardit+
β12SDROAit+β13Growi，t-1+ε （2）

其中，Mgap为外部薪酬差距变量，Mgap2为外

部薪酬差距的平方项，其余变量如前所述。如果β1

的符号显著为正，β2的符号显著为负，表明外部薪

酬差距对投资效率具有阶段性正向影响，且两者之

间呈倒U型非线性关系。

区间

Mgap1

Mgap2

2009

1.027

1.383

2010

1.061

1.437

2011

1.090

1.428

2012

1.090

1.393

2013

1.090

1.397

2014

1.107

1.435

2015

1.121

1.473

2016

1.090

1.450

变量

Eff_inv

Mgap1

Mgap2

CF

ROA

Lev

Size

SOE

TOP1

Dual

Outdir

Board

SDROA

Grow

均值

-0.049

1.084

1.425

0.017

0.039

0.499

22.347

0.592

34.686

0.159

0.368

2.190

0.049

0.160

p75

-0.013

1.322

1.700

0.074

0.060

0.644

23.112

1.000

44.675

0.000

0.385

2.197

0.055

0.246

中值

-0.030

0.847

1.085

0.016

0.032

0.508

22.204

1.000

32.538

0.000

0.333

2.197

0.048

0.096

p25

-0.058

0.534

0.706

-0.037

0.012

0.359

21.452

0.000

22.910

0.000

0.333

2.079

0.042

-0.037

最小值

-0.633

0.148

0.201

-0.369

-0.140

0.054

19.046

0.000

3.390

0.000

0.091

1.099

0.010

-0.569

最大值

0.000

4.788

6.542

0.328

0.192

0.893

28.509

1.000

89.986

1.000

0.714

2.890

0.079

3.133

标准差

0.067

0.852

1.145

0.104

0.048

0.191

1.292

0.491

15.077

0.365

0.054

0.200

0.010

0.427

表 1 描述性统计

表 2 2009 ~ 2016年外部薪酬差距趋势分布
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采用模型（2）进行回归分析之前，采用Hausman
检验进行模型选择，结果发现固定效应面板模型优

于随机效应模型。因此，本文报告的是固定效应面板

模型回归的结果。为避免可能存在的异方差和自相

关造成的偏误，采用稳健标准误进行估计。估计结果

如表3所示。

列（1）~（3）分别报告了全样本、过度投资样本、

投资不足样本下Mgap1对投资效率的影响，列（4）~
（6）分别报告了全样本、过度投资样本、投资不足样

本下Mgap2对投资效率的影响。从表3可以看出，在

列（1）~（6）中，Mgap1、Mgap2的回归系数均在1%的

水平上显著为正，说明在不考虑外部薪酬差距的二

次项时，高管外部薪酬差距与投资效率呈显著正相

关关系，即外部薪酬差距具有激励效应，投资效率随

着高管外部薪酬差距的扩大而提高。这与王嘉歆、黄

国良、高燕燕[3]的研究结果一致，肯定了外部薪酬差

距对企业投资效率发挥的积极作用。

全样本、过度投资样本、投资不足样本下Mgap1
的二次项回归系数均在1%水平上显著为负，而且全

样本、过度投资样本下Mgap2的二次项回归系数也

在1%水平上显著为负，投资不足样本下Mgap2的二

次项回归系数则在5%水平上显著为负，这意味着外

部薪酬差距对投资效率的激励效应并非是连续的，

投资效率随着高管外部薪酬差距的扩大而呈现倒U
型变动趋势，该研究结果证实了本文的假设1。

当采用行业均值基准衡量外部薪酬差距

（Mgap1）时，对模型（2）在全样本下进行求导计算可

以获得外部薪酬差距在倒 U 型顶点的取值约为

3.33；当采用行业中位数基准衡量外部薪酬差距

（Mgap2）时，对模型（2）在全样本下进行求导计算可

以获得外部薪酬差距在倒U型顶点的取值约为4.5，
说明在研究样本中，基于行业均值基准衡量的外部

薪酬差距约为 3.33（基于行业中位数基准衡量的外

部薪酬差距约为4.5）时，企业投资效率达到最高，高

于这一水平，投资效率随着高管外部薪酬差距的扩

大而下降，低于这一水平，投资效率随着高管外部薪

酬差距的扩大而提高。

然而，对比表 1的描述性统计可以发现，Mgap1
和Mgap2的 75%分位数分别为 1.322和 1.700，均明

显低于相应外部薪酬差距在倒U型顶点处的取值

（3.33、4.5）。进一步分析发现，外部薪酬差距高于

3.33（Mgap1）、4.5（Mgap2）的样本分别只有 219家、

223家，占全部样本比率分别仅为3.32%和3.38%，由

此说明只有极少数上市公司的外部薪酬差距位于

倒“U”型曲线的下降阶段。已有关于内部薪酬差距

与企业绩效关系的研究表明，倒U型曲线的顶点并

不是最优内部薪酬差距[15]。考虑到外部薪酬差距与

企业投资效率之间也呈现倒U型关系，倒U型曲线

的顶点可能也并不是最优外部薪酬差距，因此，有必

要对该问题进行深入研究。

（二）外部薪酬差距对投资效率影响的门限效应

分析

尽管通过构造外部薪酬差距平方项的方式实证

检验发现外部薪酬差距与企业投资效率之间存在倒

变量

Mgap

Mgap2

CF

ROA

Lev

Size

SOE

TOP1

Dual

Outdir

Board

SDROA

Grow

常数项

N
r2
F

Mgap1
（1）

0.040∗∗∗
（5.12）

-0.006∗∗∗
（-4.54）

0.042∗∗∗
（2.58）

-0.085∗∗
（-2.45）

0.030∗
（1.79）

-0.031∗∗∗
（-8.84）

0.022∗∗
（2.53）

-0.000∗∗
（-2.01）

-0.005
（-1.23）

0.049∗
（1.81）

0.012
（1.16）

-0.403∗∗∗
（-2.75）

0.004
（1.34）

0.588∗∗∗
（6.56）

6592
0.064

10.403∗∗∗

（2）

0.071∗∗∗
（4.13）

-0.011∗∗∗
（-3.86）

-0.086∗∗∗
（-2.60）

-0.225∗∗
（-2.24）

0.008
（0.20）

-0.052∗∗∗
（-6.83）

0.046∗∗
（2.31）

-0.002∗∗∗
（-2.72）

-0.004
（-0.42）

0.028
（0.45）

-0.004
（-0.15）

-0.759∗∗
（-2.45）

0.013∗∗
（2.23）

1.130∗∗∗
（6.12）

2544
0.114

6.317∗∗∗

（3）

0.018∗∗∗
（3.65）

-0.002∗∗∗
（-2.64）

0.179∗∗∗
（12.68）

0.067∗∗
（2.23）

0.048∗∗∗
（3.81）

-0.013∗∗∗
（-4.72）

0.009
（1.38）

0.000
（0.86）

0.001
（0.30）

0.046∗
（1.82）

0.024∗∗
（2.47）

-0.065
（-0.56）

-0.005∗
（-1.88）

0.134∗
（1.85）

4048
0.177

19.004∗∗∗

Mgap2
（4）

0.027∗∗∗
（4.54）

-0.003∗∗∗
（-4.06）

0.042∗∗
（2.57）

-0.077∗∗
（-2.22）

0.030∗
（1.79）

-0.031∗∗∗
（-8.68）

0.022∗∗
（2.48）

-0.001∗∗
（-2.07）

-0.005
（-1.25）

0.049∗
（1.81）

0.012
（1.15）

-0.416∗∗∗
（-2.82）

0.003
（1.27）

0.579∗∗∗
（6.46）

6592
0.061

9.811∗∗∗

（5）

0.050∗∗∗
（3.93）

-0.006∗∗∗
（-3.74）

-0.087∗∗∗
（-2.66）

-0.213∗∗
（-2.13）

0.009
（0.21）

-0.051∗∗∗
（-6.73）

0.047∗∗
（2.34）

-0.002∗∗∗
（-2.79）

-0.004
（-0.41）

0.031
（0.50）

-0.003
（-0.11）

-0.776∗∗
（-2.46）

0.013∗∗
（2.17）

1.110∗∗∗
（6.02）

2544
0.111

6.117∗∗∗

（6）

0.010∗∗∗
（2.86）

-0.001∗∗
（-2.04）

0.179∗∗∗
（12.67）

0.071∗∗
（2.37）

0.048∗∗∗
（3.78）

-0.013∗∗∗
（-4.60）

0.008
（1.33）

0.000
（0.86）

0.001
（0.27）

0.046∗
（1.83）

0.023∗∗
（2.45）

-0.070
（-0.60）

-0.005∗
（-1.89）

0.129∗
（1.78）

4048
0.175

18.626∗∗∗

表 3 高管外部薪酬差距与投资效率的回归结果

注：括号内数字为 t值；∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 1%、5%
及10%的水平上显著。下同。
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U型关系，但并不能排除二者之间可能存在的其他

非线性关系，外部薪酬差距与企业投资效率之间仍

然可能表现为倒N型或N型等曲线关系，甚至可能

存在更为复杂的非线性关系。为保证研究结果的可

靠性性和严谨性，不仅要考察外部薪酬差距与企业

投资效率之间是否存在显著的倒U型非线性关系，

还要运用其他计量方法检验可能存在的其他非线性

关系。为了进一步识别外部薪酬差距与企业投资效

率之间的非线性关系，并确定外部薪酬差距激励效

应的结构突变点，找出使外部薪酬差距激励效应最

大化的最优结构，明确在不同区间外部薪酬差距对

投资效率的影响差异，本文采用Hansen[22]的门限面

板模型原理进行了检验。

1. 门限面板模型的构建。根据前述实证检验发

现，高管外部薪酬差距与公司投资效率之间表现为

非线性关系，可能存在某种区间效应，因此，有必要

对其临界值上下样本分别检验。而如果只简单地采

用某一分组标准（如均值）进行分组检验，由此得出

的研究结果可能并不能准确反映变量之间的关系。

Hansen[22]的门限面板模型可以有效避免人为主观

分组造成的检验偏误，完全根据样本数据来确定门

限值，该模型比较客观，而且可以检验可能存在的

多个门限值。

本文首先构建模型（3）求解高管外部薪酬差距

激励效果的门限值（γ），然后采用已确定的外部薪

酬差距激励效果的门限值（γ），利用分段回归原理

对模型（4）进行回归。本文之所以没有直接采用模型

（4）求解高管外部薪酬差距激励效果的门限值，一方

面是因为企业的经营成果最终体现在企业业绩上，

投资效率的高低不宜直接作为高管激励效果的评价

标准。有研究表明，非效率投资行为尽管会造成企业

的效率损失，但并非总是损害企业价值，也有可能会

提高企业价值，促进区域经济增长[23，24]，因而考察

外部薪酬差距的真实激励效果，选取企业业绩指标

比投资效率要更科学。另一方面是因为企业业绩指

标的大小直接反映了企业经营成果的优劣，而投资

效率则分为过度投资和投资不足，过度或不足的投

资行为都是非效率的，因而采用企业业绩作为被解

释变量来验证外部薪酬差距的激励效果，更为直观、

易于理解。

ROAit=α+φxit+β1MgapitI（qit≤γ）+
β2MgapitI（qit>γ）+μi+eit （3）

Eff_invit=α+φxit+β1MgapitI（qit≤γ）+

β2MgapitI（qit>γ）+μi+eit （4）
模型（3）中：α、φ为待估参数，i为公司，t为年

份。ROAit为净资产收益率，表示企业绩效；Mgapit

为高管外部薪酬差距；xit为对被解释变量有显著影

响的控制变量，包括资产负债率、公司规模、产权性

质、第一大股东持股、董事长和总经理两职合一、市

值账面价值比、滞后一期的营业收入增长率。qit为

门限变量，本文选取高管外部薪酬差距Mgapit为门

限变量，γ表示门限值，I（·）为示性函数，当括号中条

件成立时，I=1，否则 I=0。β1、β2分别为Mgapit在门

限值两侧的取值中对企业绩效的不同影响系数，如

β1=β2，则不存在门限效应。μi为公司个体效应，eit

为随机扰动项。模型（4）的变量定义如前所述。

以固定效应的面板回归模型为例，为了估算模

型（3）中的系数及门限值，需要先将每一个观测值减

去其在时间维度上的组内平均值以消除个体效应

μi，由此可以得到：

Y∗=X∗（γ）β+e∗ （5）
其中，Y∗、X∗（γ）和 e∗分别为模型（3）中被解释

变量、解释变量和残差的矩阵形式。可以采用两步法

进行估计：第一步，对于给定的门限值γ，根据OLS
原理，得到系数估计值 （γ）以及残差平方和S1（γ）；
第二步，通过计算 S1（γ）的最小值来确定γ的取值。

接下来检验门限效应是否显著存在，原假设为H0：

β1=β2。如果不能拒绝原假设，则门限模型中不存在

门限；反之，则存在门限效应，需要进一步检验门限

值的真实性。

Hansen[22]构造了统计量 LR1（γ）来确定γ估计

值的置信区间：

LR1（γ）=［S1（γ）-S1（γ）］/ σ̂2 （6）
多门限值的估计方法与此类似，在单一门限值

估计的基础上，先固定一个门限值，继续搜索第二个

门限值，检验过程与上述单一门限值类似，由此可以

得到第二个门限值；由于搜索第一门限值时未考虑

第二门限值，又在固定第二个门限值的基础上重新

搜索第一门限值，得到优化后的第一门限值；两个以

上门限值的计算过程依此类推。

2. 门限变量的平稳性检验。门限面板模型一般

要求所有时序变量尤其是门限变量是平稳变量[25]，

因此，为了保证门限模型回归结果的有效性，避免伪

回归，同时考虑到短面板数据的特性以及面板数据

的单位根可能存在共同根和不同根的差异，本文分

别采用HT检验和 IPS检验两种方法，检验门限变量

β̂
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（外部薪酬差距Mgap1）的平稳性，结果如表4所示。

从表4可以看出，两种方法都在1%的显著性水平上

拒绝存在单位根的原假设，说明外部薪酬差距

Mgap1是平稳变量。

3. 门限面板模型检验结果。本文依次假定模型

（3）中不存在门限值、存在一个门限值进行估计，获

得的统计量 F 值及自助抽样（Bootstrap）得到的 P
值如表 5所示。从表 5可以看出，单一门限效应显

著，相应的自助抽样P值为 0.024，在 5%的水平上显

著，而双重门限效应并不显著，自助抽样得到的P值
为 0.572。因此，本文将采用单一门限面板模型进行

分析。

表 6报告了单一门限估计值及其 95%置信区

间。为了更清晰地理解门限值的估计和置信区间的

构造过程，下面将检验估计的门限值的真实性。

上图为似然比函数图。单一门限值 2.6458是似

然比检验 LR 为 0 时γ的取值，其 95%置信区间为

［2.5694，2.6899］，相应的 LR值均小于 5%显著水平

上的临界值7.35（图中虚线），由此可知，外部薪酬差

距的单一门限值与真实门限值一致。根据单一门限

值可以将上市公司按外部薪酬差距大小分为高薪酬

差距（Mgap>2.6458）和低薪酬差距（Mgap≤2.6458）
两种类型。

表7报告了研究样本2009 ~ 2016年期间在外部

薪酬差距高低两个区间的分布情况，根据表 6报告

的单一门限值 2.6458，将薪酬差距大于它的划分为

高薪酬差距组，将薪酬差距小于它的划分为低薪酬

差距组。可以看出，总体上高薪酬差距区间的公司数

量呈现递增趋势，低薪酬差距区间的公司数量呈现

递减趋势，不同年份外部薪酬差距区间分布具有一

定差异。高于薪酬差距门限值的企业占比最低为

2009年的 4.85%，最高为 2015年的 6.92%，增加了将

近一半。这意味着，对上市公司外部薪酬差距仅按以

往研究的均值或中值分组是不合理的。

4. 门槛回归结果。表 8分别报告了门限面板模

型、稳健标准误固定效应两种模型回归结果，以考察

外部薪酬差距激励作用的门限效应。从表 8外部薪

酬差距的回归系数及 t值可以看出，外部薪酬差距

的激励作用具有显著的门限效应，其回归系数在不

同的外部薪酬差距区间差异明显。当外部薪酬差距

低于门限值（2.6458）时，两个模型中Mgap1回归系

数估计值均为 0.009且在 1%的水平上显著；而当外

部薪酬差距高于门限值（2.6458）时，两个模型中

Mgap1回归系数估计值虽然仍在 1%水平上显著为

正，但估计值下降至 0.005。这表明低薪酬差距区间

高管外部薪酬差距对企业绩效的激励效应比高薪酬

差距区间高管外部薪酬差距对企业绩效的激励效应

高出 80%，即高管外部薪酬差距在门限值（2.6458）
两侧对企业绩效的激励效应存在不对称性。

由于本文重点关注的是外部薪酬差距对投资效

率的激励效应是否也具有非对称性，本文采用前文

确定的外部薪酬差距的门限值（2.6458）将研究样本

分为两组：第一组（Mgap1>2.6458）和第二组（Mgap1≤

区间

Mgap≤2.6458
Mgap>2.6458

合计

2009
784
40
824

2010
783
41
824

2011
775
49
824

2012
775
49
824

2013
777
47
824

2014
769
55
824

2015
767
57
824

2016
772
52
824

门限值

2.6458

95%置信区间

［2.5694，2.6899］

检验类型

单一门限检验

双重门限检验

门限值

2.6458
0.2762

临界值

F值

17.85∗∗
7.01

P值

0.024
0.572

1%
20.9459
21.3819

5%
16.1976
16.6656

10%
14.3294
14.2292

变量

Mgap1

HT

统计量

-21.313

P值

0.000

IPS

统计量

-5.012

P值

0.000

是否平稳

是

表 4 门限变量（高管外部薪酬差距）的平稳性检验结果

表 5 高管外部薪酬差距的门限效果自抽样检验

表 6 门限估计值和置信区间

注：采用 stata 14.0计算获得，表中参数为采用Boot⁃
strap反复抽样1000次得到的结果。

2009 ~ 2016年外部薪酬差距
各区间公司分布表 7 单位：家

单一门限的估计值与置信区间图

20

15

10

5

0

LR
值

0 1 2 3 4
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2.6458）进行分段回归。为了更清晰地考察二者之间

Mgap1系数之间的差异是否具有显著性，本文还根

据已确定的外部薪酬差距的门限值（2.6458），采用

引入虚拟变量的方法，在模型中引入虚拟变量Low
（如果Mgap1≤2.6458，Low=1，否则Low=0），添加虚

拟变量Low和Mgap1的交乘项进行回归。表 9报告

了被解释变量为投资效率的回归结果。

由表9第（1）列可以看出，当外部薪酬差距低于

门限值（2.6458）时，Mgap1回归系数估计值为0.018
且在1%水平上显著；而当外部薪酬差距高于门限值

（2.6458）时，Mgap1回归系数估计值虽然也在 1%水

平上显著为正，但系数估计值大幅下降至 0.012。这
表明低薪酬差距区间外部薪酬差距对投资效率的正

向效应比高薪酬差距区间外部薪酬差距对投资效率

的正向效应高出50%，也就是说，当外部薪酬差距扩

大到超出门限值（2.6458）后，高管薪酬差距扩大产

生的负面影响增加，薪酬差距更多地表现为高管权

力的产物，因而外部薪酬差距的激励效应表现出边

际递减规律，外部薪酬差距的激励效应大幅减弱。表

9第（2）列Mgap1×Low的回归系数为 0.025且在 1%
水平上显著为正，更为直观地说明高、低薪酬差距

Mgap1的激励效果差异明显。研究结果意味着高管

外部薪酬差距在门限值（2.6458）两侧对投资效率的

正向效应具有不对称性，验证了假设2。
本文的研究表明，外部薪酬差距对企业投资效

率和公司业绩的影响是一致的，这说明本文关于外

部薪酬差距激励效果的结论是具有说服力的。随着

高管外部薪酬差距的扩大，高管能力得到企业投资

者的认可，有效激发了高管的市场竞争意识，促使其

更加努力工作，企业投资效率和公司业绩由此得到

大幅提升。当外部薪酬差距达到临界值（2.6458）时，

外部薪酬差距对公司高管的激励作用达到最大，而

外部薪酬差距超过临界值（2.6458）之后高管外部薪

酬差距的激励作用呈现出边际递减规律，降低了企

业投资效率和企业绩效提升的速度。同时，由表1的
描述性统计结果可知，当前我国高管外部薪酬差距

平均值仅为 1.084，虽然当高管薪酬差距达到均值

时，其对企业投资效率具有一定的正向作用，但离最

优点 2.6458相去甚远，这意味着就本文搜集的A股

上市公司样本数据而言，我国上市公司高管外部薪

酬差距还存在进一步扩大的空间。当前政府在制定

和推行国有企业高管限薪政策时，不宜“一刀切”，应

在现行政策的基础上，允许部分能力强、贡献大的企

业高管获得较高薪酬，拉开与外部同行的薪酬差距，

否则有可能出现高管激励不足。

五、稳健性检验

为了保证上述研究结论的可靠性，本文还采取

变量

CF
ROA
Lev
Size
SOE
TOP1
Dual

Outdir
Board

SDROA
Grow
Mgap1

（Mgap1≤2.6458）
Mgap1

（Mgap1>2.6458）
Mgap1×Low

Mgap1
Low

常数项

（1）
系数

0.041∗∗∗
-0.072∗∗∗
0.029∗∗∗
-0.031∗∗∗
0.023∗∗∗
-0.000∗∗∗
-0.005
0.051∗
0.011

-0.397∗∗∗
0.003∗

0.018∗∗∗

0.012∗∗∗

0.585∗∗∗

T值

4.59
-2.77
2.88

-16.86
3.21
-3.08
-1.52
1.87
1.17
-3.09
1.67

6.01

5.52

11.77

（2）
系数

0.041∗∗
-0.080∗∗
0.029∗

-0.031∗∗∗
0.022∗∗
-0.001∗∗
-0.005
0.050∗
0.012

-0.401∗∗∗
0.003

0.025∗∗∗
-0.004

-0.064∗∗∗
0.650∗∗∗

T值

2.51
-2.31
1.76
-8.71
2.52
-2.03
-1.29
1.85
1.14
-2.74
1.33

3.74
-0.96
-3.56
7.18

变量

Lev
Size
SOE
TOP1
Dual
Board
Grow
MB

Mgap1
（Mgap1≤2.6458）

Mgap1
（Mgap1>2.6458）

常数项

TH
系数

-0.113∗∗∗
-0.002∗∗
-0.007∗
0.001∗∗∗
0.001

0.021∗∗∗
0.011∗∗∗
0.002∗∗∗

0.009∗∗∗

0.005∗∗∗

0.055**

T值

-22.36
-2.49
-1.96
10.76
0.52
4.78
11.46
10.89

6.38

5.00

2.30

FE_robust
系数

-0.113∗∗∗
-0.002
-0.007
0.001∗∗∗
0.001

0.021∗∗∗
0.011∗∗∗
0.002∗∗∗

0.009∗∗∗

0.005∗∗∗

0.055

T值

-11.90
-1.46
-1.20
5.53
0.34
3.42
8.92
5.54

5.41

3.56

1.42

表 8 门限面板模型的参数估计结果

注：TH表示门限面板模型，FE_robust表示稳健标准

误固定效应模型。

表 9 模型的参数估计结果
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了以下方法进行稳健性测试：

（一）重新估算投资效率

本文还分别采用上年的托宾Q值（TobinQ）和

账面市值比（B/M）来衡量投资机会，重新运行投资

效率测度模型（1），得到新的投资效率指标，再采用

已估算出的外部薪酬差距临界值（2.6458），重新运

行模型（4）分段回归，估计结果如表10所示。从表10
可以看出，无论是采用TobinQ还是采用B/M测算

出的投资效率指标作为因变量时，低薪酬差距区间

的Mgap1的回归系数都明显高于高薪酬差距区间

的Mgap1的回归系数，而且这种差异是显著的，进

一步支持了假设2。
（二）重新估算外部薪酬差距门限值

为了确保外部薪酬差距的临界值不会因业绩指

标的选取不同而出现较大差异，本文还采用净资产

收益率（ROE）作为企业业绩的衡量指标，重新采用

模型（3）测算外部薪酬差距的临界值，结果得到单一

门限值 2.6403在 10%水平上显著，与之前使用总资

产收益率（ROA）测算的外部薪酬差距临界值差别

不大。再采用已估算出的外部薪酬差距临界值

（2.6403），重新运行模型（4）分段回归，估计结果也

支持了假设 2，这进一步验证了本文研究结论的稳

健性。限于篇幅，不再单独报告。

六、研究结论和启示

本文以企业高管薪酬均值为参照点，利用 2009
~ 2016年824家A股上市公司的面板数据，采用两种

非线性模型，探讨不同区间外部薪酬差距对投资效

率产生的不同影响，研究发现：高管外部薪酬差距与

投资效率呈现倒U型关系，并且高管外部薪酬差距

的激励作用存在显著的门限效应；外部薪酬差距在

一定区间范围内有助于显著提高投资效率，但这种

激励效应不具有持续性；过高的外部薪酬差距很大

程度上归因于高管权力而非能力，因而对投资效率

的激励作用大幅减弱。

本文的研究结论具有一定的理论意义和政策启

示：本文采用两种非线性模型清晰刻画了高管外部

薪酬差距与投资效率之间的非线性特征，丰富了已

有研究文献；通过测算找到外部薪酬差距的结构突

变点并通过分析发现，总体而言，我国上市公司高管

外部薪酬差距不是过大，而是偏小。因此，企业在制

定高管薪酬方案时，要允许部分能力强、贡献大的企

业高管获得较高薪酬，适当拉开与外部同行的薪酬

差距，否则有可能出现高管激励不足。本文的研究结

论为薪酬制度改革提供了理论依据和经验证据，要

想发挥外部薪酬差距的激励效果，应充分发挥经理

人市场的市场自主调节

作用，减少政府行政干

预，合理利用人才资源，

才能有效降低高管激励

不足和激励过度的风险，

将高管人才资源真正转

化为企业发展的动力。

需要指出的是，本文

的高管薪酬只考虑了货

币薪酬，而未考虑股票期

权等更能有效激励高管

人才的股权激励薪酬，因

而测算的外部薪酬差距

临界值可能存在偏差。另

外，本文采用门限面板模

型测算的外部薪酬差距

临界值，没有区分产权性

质的差异，从而没有进一

步分析不同性质企业外

部薪酬差距的影响。本文

变量

CF
ROA
Lev
Size
SOE
TOP1
Dual

Outdir
Board

SDROA
Grow

Mgap1（低）

Mgap1（高）

Mgap1×Low
Mgap1
Low

常数项

B/M
系数

0.048∗∗∗
-0.087∗∗∗

0.013
-0.024∗∗∗
0.018∗∗∗
-0.000∗∗∗
-0.004
0.038
0.007

-0.223∗
0.005∗∗
0.016∗∗∗
0.012∗∗∗

0.461∗∗∗

T值

5.49
-3.52
1.33

-14.03
2.71
-3.05
-1.24
1.49
0.76
-1.87
2.55
5.63
5.88

9.73

系数

0.048∗∗∗
-0.093∗∗∗

0.013
-0.024∗∗∗
0.018∗∗
-0.000∗
-0.004
0.038
0.007

-0.227∗
0.005∗∗

0.018∗∗∗
0.000

-0.047∗∗∗
0.509∗∗∗

T值

3.23
-2.63
0.81
-7.12
2.38
-1.86
-1.03
1.46
0.73
-1.72
2.06

2.99
0.06
-2.98
5.73

TobinQ
系数

0.050∗∗∗
-0.105∗∗∗
0.029∗∗∗
-0.026∗∗∗
0.016∗∗

-0.000∗∗∗
-0.005
0.044
0.009
-0.177
0.007∗∗∗
0.016∗∗∗
0.012∗∗∗

0.484∗∗∗

T值

5.67
-4.05
2.92

-14.40
2.25
-3.04
-1.53
1.61
0.92
-1.39
3.37
5.58
5.67

9.79

系数

0.050∗∗∗
-0.110∗∗∗
0.029∗

-0.026∗∗∗
0.015∗
-0.000∗
-0.005
0.043
0.009
-0.180
0.007∗∗∗

0.017∗∗∗
0.001

-0.043∗∗
0.528∗∗∗

T值

3.19
-3.18
1.79
-7.25
1.78
-1.85
-1.25
1.64
0.86
-1.27
2.91

2.76
0.28
-2.53
5.69

表 10 稳健性检验结果
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的这些不足，可以作为今后继续研究的方向。
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