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　　内容提要：国内已有的研究均发现管理层激励（包括薪酬激励和股权激励）强度和公
司的过度投资水平成反比关系，支持有效契约理论（或利益协同理论），这对政府对国有

企业管理层的“限薪令”和股权激励管制提出了挑战。本文利用 ２００８—２０１６年 Ａ股上市
公司数据，研究发现只有对于非国有公司来说，管理层激励才适用有效契约理论（或利益

协同理论），而对于国有公司来说，薪酬激励同时适用有效契约理论和管理者权力理论，

管理层货币薪酬和过度投资之间呈 Ｕ形关系，股权激励和过度投资之间不存在显著相关
关系。进一步的分析发现，非国有公司的管理层超额薪酬和过度投资成反比关系，管理层

的超额薪酬对于降低公司代理成本具有激励作用。但是，竞争性行业的国有公司管理层

超额薪酬和过度投资成正比关系，管理层超额薪酬有可能是拥有较高权力的管理层寻租

的结果。出现这一现象的原因应该是国有企业“内部人控制”和管理层不完全承担投资

失败责任共同作用的结果。因此，政府对国有企业管理层的“限薪令”和股权激励管制在

当前情形下仍是合理的，竞争性国有企业管理层“市场化”薪酬制度的实施需要在进一步

厘清政企关系之后的基础上进行。
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一、引　言

公司投资质量直接影响公司价值。由于公司所有权和经营权分离会产生代理成本，管理层

（代理人）为了私人收益会投资一些净现值为负的项目（即过度投资），从而损害公司价值和股东利

益。Ｊｅｎｓｅｎ（１９８６）［１］认为，管理层的私人收益和他们控制的公司资源正相关，公司规模越大，他们
控制的资源越多，因而管理层经常有“帝国建设”的冲动，即希望把所有可支配的资金都投入到投

资项目中去，而不考虑投资质量。

过度投资是公司的一项代理成本，从理论上来说，设计良好的监督机制和报酬激励制度（包括

薪酬激励和股权激励）是抑制公司过度投资的主要手段。由于投资具有专业性和信息不对称性，

在公司的投资决策中，监督机制特别是外部监督机制作用相对有限，报酬激励制度更能发挥作用。

那么，从实践来说，报酬激励制度是否能够有效抑制公司过度投资水平？学术界为此进行了一系列

的研究。在薪酬激励方面，辛清泉等（２００７）［２］利用我国上市公司数据研究发现高管货币薪酬与过
度投资的关系为负。他们认为，由于当时我国上市公司的薪酬契约无法补偿经理层的努力与才能，

低薪酬容易诱发过度投资。此后，詹雷与王瑶瑶（２０１３）［３］、张丽平和杨兴全（２０１２）［４］的研究也得
出了类似的结论。在股权激励方面，唐雪松等（２００７）［５］采用我国制造业上市公司的数据，发现经
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理持股和发放现金股利可以有效制约过度投资。罗付岩与沈中华（２０１３）［６］研究发现，股权激励能
够抑制上市公司的非效率投资，且对非国有公司的抑制作用大于国有公司。岑维和童娜琼

（２０１８）［７］研究发现，薪酬业绩敏感度高的薪酬激励机制能促进企业管理层的理性从众行为，抑制
非理性投资行为。罗富碧等（２００８）［８］的研究也得出类似的结论。

上述研究基本都得出对管理层无论是提高薪酬激励还是股权激励强度，都有利于减轻公司过

度投资水平的结论，支持有效契约理论或利益协同理论（即激励水平的提高有利于降低代理成

本）。那么，从抑制过度投资的角度，对管理层的激励是否存在一定的限度？超出一定限度的报酬

激励，是否可以进一步有效抑制管理层的过度投资呢？上述研究都没有在实证模型中加入变量或

变更实证方法对这一问题进行深入分析。根据管理者权力理论，过高的报酬有可能是管理层权力

寻租的体现，并不能起到降低代理成本的效果（吕长江和赵宇恒，２００７［９］；肖星和陈婵，２０１３［１０］）。
管理层报酬和过度投资之间的关系是仅适用有效契约理论（或利益协同理论），还是在一定情形下

也适用管理者权力理论（或防御理论），有必要进一步验证。

从实践来说，由于我国国有企业高管薪酬在 ２０１０年前增长过快，政府出台了一系列政策进
行了规范。２００９年人力资源和社会保障部等六部委发布的《关于进一步规范中央企业负责人薪
酬管理的指导意见》和 ２０１４年中央发布的《中央管理企业负责人薪酬制度改革方案》，都对国有
企业领导人和员工的薪酬差距做了限制。地方政府部门也依照中央文件精神对地方国有企业领

导人薪酬做出了类似限制。最近，关于国有企业的改革讨论中对国有企业管理层薪酬进行松绑

的呼声再起。如果国有企业管理层激励仅适用有效契约理论，那么政府对国有企业管理层薪酬

设限的政策是不合理的。如果国有企业的管理层激励也适用管理者权力理论，则政府对于管理

层薪酬当前的管制政策是合理的。对于上市民营企业来说，如果也存在类似情况，则证券监管部

门应从公司治理层面对上市民营企业的管理层薪酬决定机制从公司治理的角度予以引导和规

范，以保护投资者利益。

本文的研究目的是从管理层激励强度和过度投资的关系角度，探讨不同股权性质企业中管理

层激励（包括方式和强度）对于代理成本（过度投资水平）影响机制的差异，一方面评价政府对于国

有企业管理层激励现有管制政策的合理性，另一方面从管理层激励层面就提高公司治理质量提出

政策建议。相对于已有文献，本文的增量贡献在于，同时基于有效契约理论（或利益协同理论）和

管理者权力理论（或防御理论）进一步深入分析了管理层报酬激励对过度投资水平的影响机制，讨

论了这一影响机制在国有公司和非国有公司之间存在差异的原因，并用上市公司数据进行了实证

检验，为当前政府对于国有企业管理层报酬激励（包括薪酬和股权激励）管制政策的合理性提供了

依据。

二、理论分析和研究假设

１．股权性质、薪酬激励①与过度投资
要理解薪酬激励对公司过度投资的作用机制，首先应了解过度投资会给公司财务状况带来什

么样的影响，进而如何影响管理层薪酬。一般来说，过度投资净现值为负的项目，会给管理层薪酬

带来正负两方面的影响。从正的方面来说，过度投资会扩张公司规模，随着公司规模的扩大，公司

的管理跨度和难度都会增加，使管理层有理由申请增加薪酬水平，并增加管理层扩大职务消费和获

得“灰色收入”等隐形利益的机会；从负的方面来说，过度投资的增加会损害公司价值和股东利益，

从而对管理层薪酬的增加带来压力。而且，过度投资也会过度消耗公司的现金资源，如果没有足够
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① 本文所提薪酬激励均指货币薪酬激励。



的权益融资或经营现金流的补充，也会抑制管理层薪酬的增加。

因此，不考虑行业、管理者特征等因素的影响，管理层薪酬对于过度投资的影响首先取决于管

理层薪酬决定因素的主次。已有的研究均发现公司规模是高管薪酬决定的主要因素（如 Ｃｏｎｙｏｎ和
Ｍｕｒｐｈｙ，２０００［１１］；李琦，２００３［１２］；杜胜利和翟艳玲，２００５［１３］），其次才是业绩等因素。因此，如果管
理层薪酬较低，管理层会有强烈的动机通过过度投资扩大公司规模而给自己加薪，过度投资对管理

层收益的负向影响不足以抵消其正向影响。随着管理层薪酬的增加，过度投资对管理层薪酬的正

向影响会逐渐减小（公司规模扩大所带来的边际薪酬增量会因薪酬水平的提高而减少）①，负向影

响会逐步加大（在公司业绩下降、现金资源紧张的情形下，拥有高薪的管理层压力更大，管理层卸

责成本更高）。此时，管理层进行过度投资的动机会减弱。

那么，从降低代理成本的角度来说，是否管理层薪酬越高越好呢？管理者权力理论给出了不同

的答案。管理者权力理论认为，过高的管理层薪酬更可能是高管权力寻租的结果，而不是对管理者

的补偿或激励。Ｂｅｂｃｈｕｋ等（２００２）［１４］、Ｂｅｂｃｈｕｋ和 Ｆｒｉｅｄ（２００３）［１５］认为，管理层会利用自身权力影
响或俘获董事会，使其报酬合同非但没有解决代理问题，反而本身成为一种代理问题。由于管理层

可以影响其薪酬的制定，他们在取得超额薪酬的同时，就不会努力降低公司的代理成本，甚至随着

其权力的提升，进行无效投资或扩大在职消费。Ｅｒｉｋｓｓｏｎ（２００５）［１６］研究发现高管权力和薪酬水平
正相关。近年来中国上市公司的高管薪酬增长迅速并引起社会的广泛关注。吴育辉和吴世农

（２０１０）［１７］利用我国上市公司数据研究发现高管的薪酬水平随着其控制权的增加而显著提高。高
管高薪并未有效降低公司的代理成本，反而提高了代理成本。吕长江和赵宇恒（２００７）［９］通过理论
与实证分析发现，权力强大的管理者可以自己设计激励组合，在获取权力收益的同时实现高货币性

补偿。

基于以上分析，对于薪酬激励和过度投资之间的关系，如果适用有效契约理论，则二者呈反比

关系，薪酬激励强度越大，过度投资越少；如果适用管理者权力理论，则二者呈正比关系，管理层权

力越大，过度投资受到的约束越小，其薪酬水平也会越高。但是，从公司治理的逻辑来说，管理层薪

酬的升高如果仅用权力理论来解释就意味着薪酬激励完全丧失应有的意义，这从理论和实践的角

度都难以成立，只有超过合理范围的管理层薪酬更有可能是管理层权力的体现。因此，薪酬激励和

过度投资之间的关系也可能同时适用有效契约理论和管理层权力理论，即管理层薪酬处于合理范

围之内适用有效契约理论，超过合理范围适用权力理论，此时，管理层薪酬和过度投资之间呈 Ｕ形
关系。

从中国的实践来看，公司的控股权性质是影响薪酬激励和过度投资之间关系的重要变量。这

是因为国有控股公司（以下简称国有公司）和非国有控股公司（以下简称非国有公司）的公司治理

和投资行为都存在着较为明显的差异。

在公司治理方面，尽管国有公司管理层薪酬受到政府管制，但是由于最终委托人的缺位，“内

部人控制”现象相对严重，许多学者认为国有公司管理层可以通过游说政府，利用权力增加自身薪

酬。郑志刚（２０１２）［１８］认为，国有公司经理人特殊的选拔、委派和提升机制可能使单一的经理人业
绩考核渠道容易被经理人俘获而纵容经理人攫取超额薪酬。权小锋等（２０１０）［１９］研究发现，国有公
司高管的权力越大，其获取的私有收益越高。因此，国有公司管理层超高的薪酬更有可能是管理层

权力的一种体现，拥有较高权力的管理层一方面通过游说政府增加自身薪酬，另一方面通过过度投

资扩大公司规模为加薪提供理由。他们不用过于担心过度投资损害公司价值进而使自身利益受

２６１

吕　峻　股权性质、管理层激励和过度投资

① 如果管理层原来薪酬低于同行业水平较多，增加薪酬会使得管理层的公平感增加，降低代理成本；如果管理层薪酬超过

同行业水平或内部员工过多，考虑到社会影响和内部员工的公平感，单纯利用规模因素增加薪酬的阻力会加大。



损，因为国有公司的股权和政府具有天然的联系，国有公司的投资在许多时候属于一项“保增长”

或“保稳定”的“政治任务”，受到政府的干预较多（白俊和连立帅，２０１４）［２０］，一旦投资失败对企业
业绩造成负面影响，管理层可以找到理由为不良的公司业绩做辩护或从政府部门获得财政补贴。

因此，拥有更大权力的管理层为了私人利益乐于进行过度投资。总之，国有公司管理层薪酬激励和

过度投资之间的关系更有可能同时适用有效契约理论和管理者权力理论，一定范围之内的薪酬水

平和过度投资的关系适用有效契约理论。超出一定范围的薪酬水平应该是管理者权力寻租的一种

体现，此时二者之间的关系适用管理者权力理论。

与国有公司不同，民营企业管理层中的重要职务多数由创办者或其家族成员担任，管理层和公

司股东的利益更趋一致，利用自身拥有的权力在薪酬方面寻租而侵害公司价值的可能性较小（肖

星和陈婵，２０１３）［１０］，薪酬机制也更加符合市场化原则。此外，与国有公司相比，民营企业投资受政
府干预较少，需要管理层自身承担投资失误的后果。因此，民营企业的管理层薪酬和过度投资之间

关系更有可能仅适用有效契约理论。管理层较高的薪酬水平更有可能是对管理层成员特殊才能或

贡献的一种奖励或激励。因此，本文提出如下假设：

Ｈ１：国有公司管理层薪酬水平和过度投资之间呈 Ｕ形关系。
Ｈ２：非国有公司管理层薪酬水平和过度投资之间呈反比关系。
２．股权性质、股权激励与过度投资
公司所有权和经营权分离产生了代理成本，作为代理人的管理层和作为委托人的股东对于公

司经营有不同的目标函数。管理层如果没有持股，其通过努力产生的剩余收益主要被股东所享有，

除非给予管理层很高的基于业绩的薪酬奖励。但是，这样做一方面会消耗公司大量的现金，另一方

面可能会导致管理层为了获得高额的基于短期收益的奖金而进行利润操纵（如减少研发投入等），

不利于公司价值的实质性提高。但是如果不这样做，管理层可能会通过职位享受和过度投资而侵

害股东利益，从而产生更大的代理成本。因此，一般认为给予管理层股权激励，可以在一定程度上

缓解所有权和经营权相分离的代理问题。但是给予管理层多大程度的股权激励会有效降低代理成

本。学术界有不同的观点，大致可以分为利益趋同理论和防御理论。

Ｊｅｎｓｅｎ和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ（１９７６）［２１］指出，为避免或减少股东和管理层的利益冲突，股东给予管理层
股权激励，管理层获得剩余收益索取权并承担相应的风险，这样二者的利益趋于一致，从而可以

降低代理成本（该理论称为利益趋同理论）。根据利益趋同理论，管理层存在道德风险的根本原

因在于管理者对公司剩余收益分享的比例过低。如果增大管理层分享公司剩余收益的比例，管

理层和股东的利益趋同度会显著上升，管理层进行过度投资等背离公司价值最大化的行为会明

显减少。

防御理论也称为掘壕自守理论（Ｆａｍａ和 Ｊｅｎｓｅｎ，１９８３）［２２］，该理论认为，随着管理层持股比例
的增加，他们对公司的控制权也随之提高。如果管理层的持股比例较高，股东对管理层的有效约

束力会减弱，从而对管理层形成一种保护。管理层会有更多的动机利用权力去谋求私人收益而

不是公司和股东的利益，同时也不用过于担心在公司绩效不好时被解雇。因此，在管理层持股较

高的情况下，提高股权激励水平可能会进一步增加代理成本，加大公司的过度投资水平。防御理

论本质上和管理者权力理论一致，管理层持股过高也是管理者权力理论的一种表现。当管理层

权力较大时，管理层可以通过设计有利于自身的股权激励计划，通过风险更高的投资刺激股价的

上涨。

综上所述，管理层股权激励和过度投资之间的关系，如果适用利益趋同理论，二者之间呈反比

关系；如果适用防御理论，二者之间呈正比关系。也有许多学者认为，二者关系同时适用利益趋同

理论和防御理论，股权激励在一定范围内适用利益趋同理论，超过一定范围，则适用防御理论，此
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时，二者之间呈 Ｕ形关系。国有公司和非国有公司在公司治理和投资行为方面的差异，会影响两
类公司管理层股权激励和过度投资之间的关系。

对于国有公司来说，国有公司管理层一般先天不拥有公司股权。只有在企业发展到一定程度

之后，经过政府部门的审批才能通过实施股权激励计划拥有股权。由于企业权益价值客观度量的

复杂性，对国有企业管理层实施股权激励，因可能存在“暗箱操作”和“国有资产流失”等现象，在学

术界和实务界曾引发过很多争议。因此，政府部门对国有企业管理层实施股权激励计划的审批比

较谨慎。２００６年国资委和财政部联合颁布了《国有控股上市公司 （境内）实施股权激励试行办

法》，２００８年国资委针对国有公司颁布了《关于规范国有控股上市公司实施股权激励有关问题的补
充通知》，对国有公司激励对象、激励范围和激励水平和条件均做了具体规定。管理层能够实施股

权激励很有可能是其拥有较高权力的一种体现，难以发挥激励作用。肖星和陈婵（２０１３）［１０］认为，
政府部门难以有效控制和监督国有公司管理者的行为，容易形成“内部人”控制，致使管理层能够

为牟取个人私利或本公司职工的小集团利益而损害公司出资人的权益。他们通过实证分析发现，

国有公司的股权激励计划符合“管理者权力论”，而民营公司的股权激励计划则符合“最优契约

论”。辛宇和吕长江 （２０１２）［２３］通过案例研究，发现国有公司的股权激励兼具激励、福利和奖励三
种性质，无法发挥其应有的激励效果。在投资行为方面，如前文所述，国有公司投资受政府干预较

多，一般情况下管理层不会完全承担投资失误的后果。因此，国有公司管理层股权激励和过度投资

之间的关系更有可能适用防御理论所预测的结果，即拥有较高权力能够游说政府部门的管理层更

有可能被政府批准实施股权激励计划，并且在不用过分担心承担过度投资后果的前提下寻求企业

投资规模扩大所带来的显性或隐性私人利益。由于国有公司管理层持有公司的股权一般占比很低

（根据本文样本的描述性统计，国有公司管理层持股占总股本比例的平均值在１％以下），所以国有
公司股权激励和过度投资之间的正向关系不能用标准的防御理论解释，但是背后的决定机制和防

御理论的解释基本一致。

对于民营公司来说，绝大多数民营公司管理层先天拥有较大份额的公司股权，股东与管理层之

间的利益更加一致，管理层利用自身权力通过股权激励寻租而侵害股东和公司利益的可能性较小。

同时，民营公司投资受政府干预较少，如果投资失败需要管理层自身承担后果。因此，民营公司的

股权激励和过度投资之间关系更有可能适用利益趋同理论。因此，本文提出如下假设：

Ｈ３：国有公司管理层股权激励和过度投资之间呈正比关系。
Ｈ４：非国有公司管理层股权激励和过度投资之间呈反比关系。

三、实证研究设计

１．研究思路和计量模型
本文采用如下面板数据模型来实证分析管理层激励对于过度投资的影响。

ＯｖｅｒＩｉ，ｔ ＝α０＋α１Ｓａｌａｒｙｉ，ｔ－１＋α２Ｓａｌａｒｙ
２
ｉ，ｔ－１＋α３Ｒｓｈａｒｅｉ，ｔ－１

＋α４Ｒｓｈａｒｅ
２
ｉ，ｔ－１＋γＣｏｎｔｒ＋ε （１）

　　其中，ＯｖｅｒＩ为过度投资水平，Ｓａｌａｒｙ为管理层人均薪酬，Ｒｓｈａｒｅ为管理层持股比例，Ｃｏｎｔｒ为
一组控制变量。如果管理层激励和过度投资之间的关系适用有效契约理论（利益协同理论），则

激励变量的系数（α１和／或 α３）显著为负，如果适用管理层权力理论或防御理论则它们为正。如
果同时适用有效契约理论和管理者权力理论，则激励变量的系数显著为负，而它们的平方项的系

数（α２和／或 α４）显著为正。下标中 ｔ代表当年，ｔ－１代表上年度。解释变量（包括财务类控制变
量）之所以取滞后值（即 ｔ－１值）有两方面的原因：（１）从公司管理实践来看，公司当年投资计划
一般是在上年末或当年初依据企业发展战略、管理层意愿（管理层对市场的判断或出于自身的利
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益考虑等）和财务状况等因素制定的，因而解释过度投资的相应变量应该采用滞后值；（２）当年
投资会给当年公司财务状况和激励变量产生影响（如提高公司负债率、降低货币持有水平等），解

释变量当期值和因变量之间存在内生性问题，采用滞后值在很大程度上可以降低或避免变量内

生性问题。

２．变量含义
过度投资（ＯｖｅｒＩ）：过度投资有不同度量方法，当前研究中最为常见的是采用 Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ

（２００６）［２４］的预期投资模型来度量公司的过度投资。预期投资模型的残差大于零为过度投资。本
文仍采用该模型来度量公司过度投资。预期投资模型（２）如下：

Ｉｎｖｅｉ，ｔ ＝β０＋β１ＴＱｉ，ｔ－１＋β２Ｃａｓｈｉ，ｔ－１＋β３Ｓｉｚｅｉ，ｔ－１＋β４Ｌｅｖｉ，ｔ－１＋β５Ａｇｅｉ，ｔ－１
＋β６Ｉｎｖｅｉ，ｔ－１＋α７ＲＥＴｉ，ｔ－１＋∑Ｉｎｄｕ＋∑Ｙｅａｒ＋ε （２）

　　其中，Ｉｎｖｅ代表投资 （固定资产、在建工程、工程物资以及长期股权投资的增加额／年初资产总
额）。ＴＱ为托宾 Ｑ值，代表公司投资机会。Ｃａｓｈ为公司现金持有水平（货币资金／年初总资产），
Ｓｉｚｅ为公司规模（资产总额的对数），Ｌｅｖ为资产负债率（负债总额／资产总额），Ａｇｅ为公司上市年
龄，ＲＥＴ为公司年度股票回报率，Ｉｎｄｕ为行业虚拟变量（采用申万一级行业分类），Ｙｅａｒ为年度虚拟
变量。

管理层人均货币薪酬（Ｓａｌａｒｙ）：反映薪酬激励强度，等于董监高前三名薪酬总额除以三，为消
除量纲影响，在回归模型中取自然对数。

管理层持股比例（Ｒｓｈａｒｅ）：在股权激励的研究中，股权激励的度量大多采用了股权持有量或持
有比例（如，唐雪松等，２００７［５］）以及是否实施高管股权激励计划（二值变量）。本文采用管理层持
股比例（管理层持股数量／总股本）度量管理层股权激励水平，在稳健性检验中采用管理层人均持
股市值和分红之和度量对管理层的股权激励水平。

控制变量（Ｃｏｎｔｒ）：采用可能影响公司投资的管理费用率（Ｍａｎｅｘｐ）、现金持有量（Ｃａｓｈ）、公司
规模（Ｓｉｚｅ）、公司杠杆（Ｌｅｖ）、托宾 Ｑ值（ＴＱ）、独立董事比例（Ｉｎｄｉｒｅ）、股权集中度（Ｅｑｕｉｃｏｍ）、行业
和年度九个变量作为控制变量。为避免内生性影响，除独立董事比例和股权集中度以及行业和年

度外，其余变量均采用上年（ｔ－１）值。管理费用率反映了对管理层的隐形激励，其值越高说明隐
形激励越强，按照有效契约理论应与过度投资成反比关系。现金持有量以货币资金／年初总资产
度量，公司持有现金越多，投资扩张的动力越强。公司规模用总资产的自然对数衡量。在公司规

模较小时，公司可能更具有强烈的动机去通过投资扩张规模。公司杠杆用公司账面资产负债率

计算，反映了公司偿债能力。托宾 Ｑ值反映公司投资机会，投资机会越多，投资水平越高。独立
董事比例用独立董事／董事会规模度量，独立董事所占比重越高，董事会独立性越强，对于过度投
资可能会有抑制作用。股权集中度用第一大股东持股比例／第二、第三大股东持股比例之和度
量，该值越高说明公司股权越集中，有利于大股东监督管理层的投资行为，抑制公司的过度投

资。

３．样本选择
本文选择２００８—２０１６年在沪深两市上市的公司为样本总体，剔除金融业和资产负债率大于

１００％（经营处于不正常状态）以及数据不全的公司，最终获得 ２５１１家公司的 １６３２０个样本点（公
司·年）（样本的选取实际上是从２００６年①开始，因为计算过度投资和用滞后年度数据回归需要至
少提前两年的数据）。其中包括９５７家国有公司的７６２７个样本点和１５４４家非国有公司的 ８６９３个
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样本点。最后通过预期投资模型筛选出２７２０个国有公司样本点和３０９６个非国有公司样本点。本
文所使用的财务数据和市场数据来自 ＣＳＭＡＲ数据库和 ＷＩＮＤ数据库。为降低异常值的影响，对
连续型变量进行 １％ 分位及 ９９％ 分位的缩尾处理。

四、描述性统计

首先，分析主要变量各年原始数据的特征（如表 １所示）：（１）过度投资水平：无论是国有还是
非国有公司的过度投资水平各年虽然有波动，但总体相对平稳，均值在 ８３％左右（其中国有公司
均值为８２９％，非国有公司的均值为８２８％）。（２）管理层人均薪酬：随着时间推移管理层人均薪
酬都有明显的增长。２０１６年国有公司和非国有公司的管理层人均薪酬分别为 ８８９万元和 １００７
万元，是２００８年的２２倍和２５倍，年均增长率为１０％和１２％。国有公司和非国有公司管理层人
均薪酬水平各年略有差异，但总体差异不大（总体均值两类公司都为６４万元）。（３）管理层持股比
例：随着时间推移管理层持股比例有明显的增长，但受体制、政策和行业影响，国有公司管理层持股

比例远低于非国有公司。２０１６年国有公司和非国有公司管理层持股比例分别为 ０４％和 １８％，都
是２００８年的３６倍。
表１ 主要变量原始数据分年度均值

年度
过度投资水平 管理层人均薪酬（万元） 管理层持股比例

国有（％） 非国有（％） 国有 非国有 国有（％） 非国有（％）

２００８ ９８６ ８３４ ４０３ ４０７ ０１２ ４８５

２００９ １０９２ ７８６ ４５０ ４５８ ０３４ ９００

２０１０ ９８５ ８６１ ５４１ ５６６ ０２１ ９０８

２０１１ ８６４ ８３０ ６１２ ６７０ ０３０ １１４７

２０１２ ７５２ ７６７ ６１８ ５５４ ０６２ １８２２

２０１３ ６２７ ６８４ ６６９ ５９５ ０５２ ２０３６

２０１４ ７２９ ７３７ ７７１ ７２０ ０３６ １９５２

２０１５ ６８６ ９４１ ８３１ ８１９ ０７０ １９２２

２０１６ ７４１ １０１３ ８８９ １００７ ０４４ １７６９

　　资料来源：本文整理

从主要变量的分年原始数据可以看出，受物价、工资水平和政策等因素的影响，年度之间管

理层报酬（包括薪酬和股权激励）差异较大，缺乏可比性，简单将各年的管理层报酬数据用于计量

分析，得出的结果不稳健。因此，本文将管理层报酬用各年行业中值调整后进行实证分析和检

验。

表２为对管理层报酬调整后用于计量分析的主要变量描述性统计。可以看出所有样本的过度
投资水平在国有公司和非国有公司之间没有明显差别，但是国有公司过度投资标准差略高，说明国

有公司过度投资水平在不同公司之间的差异较大。就管理层人均薪酬（对数化后行业中值调整

值）来说，国有公司均值（００９７）大于非国有公司（００８０），但是标准差小于非国有公司，说明管理
层薪酬在国有公司之间的差异小于非国有公司，非国有公司管理层薪酬在不同公司之间的差异较

大。就管理层持股比例（行业中值调整后值）来说，国有公司由于绝大多数公司管理层持股比例较

低因而总体均值为负数，非国有公司均值为 ０１３１。国有公司和非国有公司管理层激励的差异主
要体现在股权激励方面。
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表２ 变量描述性统计

变量名称
平均值 标准差 四分之一分位 四分之三分位

国有 非国有 国有 非国有 国有 非国有 国有 非国有

ＯｖｅｒＩ ００８３ ００８２ ０１３４ ０１２０ ００１３ ００１６ ００８５ ００９８

Ｓａｌａｒｙ ００９７ ００８０ ０６６０ ０６７９ －０２８９ －０３８０ ０４８９ ０４９５

Ｒｓｈａｒｅ －００１２ ０１３１ ００５０ ０２０５ －０００１ －００００ ００００ ０２６７

Ｍａｎｅｘｐ ００８１ ０１０８ ００６９ ００９０ ００３９ ００５５ ０１０２ ０１２８

Ｌｅｖ ０５３９ ０４２９ ０１８４ ０１９２ ０４１０ ０２８０ ０６８０ ０５８０

Ｃａｓｈ ０１４５ ０１６８ ００９５ ０１０９ ００８０ ００９０ ０１９０ ０２２０

Ｓｉｚｅ ２２６３７ ２１８６６ １２８７ １０６４ ２１７２０ ２１１１３ ２３４５６ ２２５１７

ＴＱ １３７８ ２３６０ １２７４ ２１２６ ０５８８ １０９４ １７３１ ２９２７

Ｉｎｄｉｒｅ ０３６８ ０３７３ ００５７ ００５３ ０３３３ ０３３３ ０３７５ ０４２９

Ｅｑｕｉｃｏｍ １０９１２ ５３１４ １９８５３ １１４６６ １７２４ １２１８ １２２４３ ５００９

　　资料来源：本文整理

五、实证结果

面板数据的回归可以采用固定效应、随机效应和混合模型三种方法进行。本文虽然从表面是

研究管理层激励强度对于过度投资的影响问题，但实质上是研究管理层激励强度决定机制对于过

度投资的影响。这一决定机制在一定时间范围内的同一公司内部发生变化的情况较少，其差异主

要体现在公司之间。因此，本文更为关注的是公司间不同管理层激励强度决定机制所反映的委托

代理问题。由于固定效应模型变量系数主要反映组内（公司内）差异而不是组间（公司间）差异对

因变量的影响，从经济意义上来说本文应该采用混合模型（为避免同一公司在不同时期的扰动项

之间存在自相关，采用了聚类稳健的标准误估计）或随机效应模型估计模型（１）的回归系数。由于
混合模型和随机效应模型回归结果基本一致，本文仅报告混合模型的回归结果。采用国有公司和

非国有公司样本数据的模型（１）回归结果如表３所示。
从薪酬激励来看，在采用国有公司样本的回归结果中，薪酬激励系数显著为负，且其二次项系

数显著为正。但是，在采用非国有公司样本的回归结果中，薪酬激励系数显著为负，薪酬激励的二

次项系数并不显著。这说明对于国有公司来说，薪酬激励和过度投资呈 Ｕ形关系，在一定的薪酬
范围内，随着管理层薪酬的增加，过度投资水平会下降。但是，超过一定的范围，过度投资反而随着

薪酬的增加而增加。因此，对于国有公司来说，同时适用有效契约理论和管理者权力理论，验证了

假设 Ｈ１成立。对于非国有公司来说，薪酬激励和过度投资呈简单的反比关系，仅适用有效契约理
论，验证了假设 Ｈ２成立。

从股权激励来看，在采用国有公司样本的回归结果中，管理层持股比例系数为正但是未达到显

著性水平，没有完全验证假设 Ｈ３成立。在采用非国有公司样本的回归结果中，不含管理层持股比
例二次项的回归中管理层持股比例系数显著为负，在引入该变量的二次项之后，无论是一次项和二

次项的系数均不显著，说明对于非国有公司的股权激励和过度投资的关系来说，仅适用有效契约理

论，管理层持股比例越高，越有利于降低过度投资，从而验证了假设 Ｈ４成立。这一结果与肖星和

陈婵（２０１３）［１０］的实证结果具有一定相似之处。她们研究发现国有公司中率先实行管理层股权激
励的公司主要是一些约束机制较弱的企业，管理层持股是管理层权力的体现，不具有激励效应。推

出管理层股权激励的民营公司基本都是约束机制较强的企业，因而民营公司的股权激励适用有效

契约理论，管理层持股具有激励效应。
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此外，从回归结果来看，股权结构和独立董事所占比例的系数均没有达到显著性水平，说明股

权集中度和独立董事对于公司过度投资没有显著的抑制作用，这与许泽君（２０１７）［２５］研究结果基本
一致。

表３ 过度投资和管理层激励（模型（１）回归结果）（一）

变量
国有公司 非国有公司

过度投资 过度投资 过度投资 过度投资

Ｓａｌａｒｙ
－００１５３

（－３７０）

－００１６６

（－３９７）

－００１５４

（－４２８）

－００１５８

（－４３４）

Ｓａｌａｒｙ２
０００８５

（２４７）

０００２１

（０６７）

Ｒｓｈａｒｅ
００４０２

（０５６）

００３９７

（０５４）
－００３３７

（－３２１）

－００２４２

（－０９０）

Ｒｓｈａｒｅ２
－００２５７

（－００９）

－００１７９

（－０３６）

Ｍａｎｅｘｐ
－００４６２

（－１１６）

－００５３３

（－１３４）
００５００

（１８６）

００４８７

（１８０）

Ｌｅｖ
００６９３

（４２０）

００６７５

（４０９）

００６８５

（４９６）

００６８６

（４９６）

Ｃａｓｈ
００１２６

（０４９）

００１２８

（０５１）
００３９０

（２１６）

００３９２

（２１７）

Ｓｉｚｅ
－０００８３

（－２９６）

－０００８９

（－３１６）

－０００５６

（－１８６）

－０００５９

（－１９３）

ＴＱ
００１９８

（８７２）

００１９４

（８５３）

００１３２

（１０４３）

００１３１

（１０３３）

Ｉｎｄｉｒｅ
０００４９

（０１１）

０００８９

（０２０）

００３９７

（１００）

００３９９

（１０１）

Ｅｕｉｑｃｏｎ
－０００００

（－０２２）

－０００００

（－０１６）

００００３

（１５９）

００００３

（１６３）

常数项
０２８１９

（４３７）

０２９１５

（４５２）

０１５６２

（２２５）

０１６０９

（２３０）

行业 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制

观察数 ２７２０ ２７２０ ３０９６ ３０９６

Ｒ２ ０１２ ０１２ ０１１ ０１０

　　注：、、分别表示在１％、５％、１０％水平上显著

资料来源：本文整理

六、薪酬激励和过度投资关系的进一步分析

接下来，本文进一步用超额薪酬和过度投资之间的关系分析不同股权性质企业货币薪酬激励所

适用的经济理论。超额薪酬一般是指薪酬总额中超过市场平均薪酬或者正常影响薪酬的因素不能解

释的薪酬部分。其经济意义从不同角度有不同的解释。从有效契约理论角度，超额薪酬是高管能力
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的一种体现，是对高管能力的补偿和奖励（Ｆａｍａ，１９８０［２６］；方军雄，２０１２［２７］），从管理层权力理论角度，超
额薪酬是高管利用手中权力和影响获得超过公平薪酬的收入（Ｂｅｂｃｈｕｋ等，２００２［１４］；郑志刚，２０１２［１９］）。

根据前面实证结果，可以看出国有公司的薪酬激励同时适用有效契约理论和管理者权力理论，

而对于非国有公司来说，薪酬激励适用有效契约理论。那么根据这一结果可以合理推测，对于国有

公司来说，管理层的超额薪酬和过度投资成正比关系（超额薪酬一般是薪酬总额超过一定范围获

取），而对非国有公司来说，二者则成反比关系，非国有公司的超额薪酬具有激励作用。借鉴 Ｃｏｒｅ
等（２００８）［２８］的方法，通过模型（３）的残差估计管理层的超额薪酬。

ＥＳａｌａｒｙｉ，ｔ ＝β０＋β１Ｘｉ，ｔ－１＋ε （３）
　　其中，Ｅｓａｌａｒｙ是管理层的预期薪酬（取自然对数），Ｘ为包括影响管理层薪酬的一组变量，包括
总资产回报率（营业利润／年初总资产）、管理费用率、资产负债率、货币资金占比、资产规模（总资
产自然对数）、托宾 Ｑ值（成长机会）、独立董事比例和股权集中度（计算方式同前面），以及行业、
年度和地域变量。

模型（３）的残差即为管理层实际薪酬和预期薪酬的差额，反映了超额薪酬的大小。首先计算
分产权性质的国有和非国有公司超额薪酬与过度投资的相关系数（如表 ４所示）。发现国有公司
超额薪酬（ｔ－１年）和过度投资水平在 ５％的显著性水平上正相关，对于非国有公司二者在 １％的
显著性水平上负相关。

表４ 过度投资与解释变量的相关系数

变量 国有样本 非国有样本

过度投资和超额薪酬 ００７２ －０１０７

　　注：、分别表示在５％、１０％水平上显著

资料来源：本文整理

建立如下计量模型（４）验证过度投资和超额薪酬的关系。
ＯｖｅｒＩｉ，ｔ ＝β０＋β１Ｅｘｓａｌａｒｙｉ，ｔ－１＋β２Ｓｉｚｅｉ，ｔ－１＋β３Ｃｏｎｔｒｌｉ，ｔ＋ε （４）

　　其中，ＯｖｅｒＩ为过度投资，Ｅｘｓａｌａｒｙ为超额薪酬，Ｓｉｚｅ为资产规模，Ｃｏｎｔｒｌ包括行业和年度在内
的控制变量。回归结果如表 ５所示。可以看出，国有公司超额薪酬的系数为正，虽不显著，但接
近 １０％的显著性水平；非国有公司超额薪酬的系数显著为负，这和相关性分析结果基本一致，
进一步验证了模型（１）的实证结果，即国有公司管理层超额薪酬不具有激励作用，如第二部分
所述，应该是管理层利用权力寻租的一种体现，适用管理者权力理论，而非国有公司的超额薪

酬具有激励或奖励作用，适用有效契约理论。也就是说，由于国有企业最终委托人“缺位”，国

有企业内部控制现象相对严重，管理层可以游说政府或者利用自身对于国有企业的控制力（在

现实中许多国有企业的领导人以前就是一些政府部门负责人）获得较高的超额薪酬。当然，也

有一些研究认为非国有企业管理层的薪酬也适合管理者权力理论，但本文的实证结果没有支持

这一观点。

表５ 超额薪酬与过度投资关系

变量
国有样本

ＯｖｅｒＩ

非国有样本

ＯｖｅｒＩ

Ｅｘｓａｌａｒｙ
００１５４

（１３９）
－００４３２

（－３８４）

Ｓｉｚｅ
－００１３１

（－５０８）

－０００９９

（－３３０）

９６１

２０１９年 第 ９期



续表５

变量
国有样本

ＯｖｅｒＩ

非国有样本

ＯｖｅｒＩ

常数项
０４０７３

（６５２）

０３５９０

（４８７）

年度和行业 控制 控制

Ｒ２ ０１１ ００４

　　注：、、分别表示在１％、５％、１０％水平上显著；模型（４）加入其余解释投资的控制变量后回归结果和表５基本一致

资料来源：本文整理

在最近政府部门出台的一系列关于国有企业改革文件中，都对国有企业按照功能进行了分类

（如公益性、商业类），并对不同类型的国有企业采取了不同的考核和管理内容。相对来说，对具有

垄断性质的公益类企业管制相对较多，而对竞争性商业类企业的管制较少。考虑垄断和非垄断性

行业国有企业管理机制可能存在一定差异，从而会对超额薪酬和过度投资之间的关系产生影响，本

文又将国有公司样本分为垄断性和非垄断性（将采掘、国防军工、交通运输、公用事业行业分类为

垄断行业，其余行业分为非垄断行业），采用模型（４）进行了回归。回归结果如表 ６所示，可以看
出，对于垄断性行业，管理层超额薪酬系数为负但是不显著，对于非垄断性行业，管理层超额薪酬系

数为正且在５％的水平上显著，说明非垄断性行业的国有企业管理层超额薪酬明显适用管理者权
力理论。出现这一结果的原因可能是由于垄断行业政府管制相对较多，公众社会关注度较高，管理

层利用权力谋取私人利益受到的约束相对较多，而非垄断性行业的国有企业政府管制较少，社会公

众关注度较低，管理层利用权力谋取私人利益空间较大。董红晔和李小荣（２０１４）［２９］的实证研究结
果就证明了这一点，他们发现高管权力的增大是国有企业过度投资严重的重要影响因素，特别是当

政府干预低时，高管权力能很好地解释国有企业的过度投资问题。

表６ 国有公司超额薪酬与过度投资关系

变量
垄断行业样本

ＯｖｅｒＩ

非垄断行业样本

ＯｖｅｒＩ

Ｅｘｓａｌａｒｙ
－００２２３

（－０５３）
００２３９

（２３５）

Ｓｉｚｅ
－００３１０

（－４６８）

－０００４４

（－１７９）

常数项
０７９９６

（５０８）

０１８２４

（３３１）

年度 控制 控制

Ｒ２ ０１３１ ００５０

　　注：、、分别表示在１％、５％、１０％水平上显著；模型（４）加入其余解释投资的控制变量后回归结果和表５基本一致

资料来源：本文整理

那么，同样拥有超出市场平均薪酬的国有企业管理层，为什么没有像非国有企业管理层一样因

为卸责成本的提高而降低企业的非效率投资水平呢？吕长江和赵宇恒（２００７）认为，高额薪酬只是
国有企业管理层利用权力的副产品，国有企业的管理层更重视货币薪酬之外私人收益（包括权力

地位、内部交易、政治晋升、在职消费等）。货币薪酬之外的私人利益大小都是与企业规模正相关。

企业规模越大，管理层可以获得更高的私人物质收益，也可以获得包括政治晋升在内更多的精神激
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励（虽然政府早在２０世纪就发文①提出取消国有企业的行政级别，但从实际情况来看，国有企业
管理层的升迁或调动等事件都与企业的行政级别有关，而企业的行政级别与企业规模具有很大

的关联性②）。政府对于国有企业的要求也一直是“做大做强”。相对来说“做大”容易，“做强”

较难，而且在“做大”的过程中管理层可以获得更多的个人收益。因此，国有企业的管理层拥有权

力越大，无论明里响应政府号召还是暗里为了个人的收益，都愿意进行过度投资。一旦投资失败

对企业业绩造成负面影响，由于国有企业承担部分社会职能，而且投资过程中容易受到政府干

预，管理层不用承担或者不用完全承担投资失败的后果，过度投资给管理层带来的收益大于成

本。近些年来，除非因投资失败给企业造成较大恶劣影响（如 ２０１４年前后中钢集团管理层被免
职事件）之外，鲜有国有企业管理层因为不良业绩受到处分的消息。对于权力发挥自由度相对较

高的竞争性国有公司管理层，超额薪酬更有可能是权力“寻租”的结果。虽然当下一些学者认为

对国有企业管理层薪酬实施限制容易导致管理人才流失，降低国有企业的竞争力，但是这些学者

忽略了即使是对竞争性行业的国有企业，和民营企业相比在融资、投资、生产经营（如进出口配

额）等方面享有很多隐性或显性的便利，国有企业管理层的政治地位和政治升迁也非民营企业管

理层可比。

七、稳健性检验

考虑到管理层持股比例不能反映管理层持有股权的价值量，用其度量管理层股权激励水平具

有一定的局限性。本文也用管理层人均持股市值和分红（ＭＶｄｉｖ）来反映股权激励程度。管理层人
均持股市值（ＭＶ）用董监高人均持股市值度量，该变量的计算公式如下：

董监高人均持股市值 ＝董监高人均最高持股数量 ×当年股票收盘价
董监高人均最高持股数量 ＝ＭＡＸ（董事会人均持股数量，监事会人均持股数量，高管人均持股

数量）③，其中：董事会人均持股数量 ＝董事会持股数量／（董事会规模 －独立董事人数）；监事会人
均持股数量 ＝监事会持股数量／监事会规模；高管人均持股数量 ＝高管持股数量／高管人数。

管理层人均股利分红（Ｄｉｖｉｄｅｎｄ）用董监高人均分红度量，等于董监高人均最高持股数量乘以
每股股利。

将模型（１）中的管理层持股比例用管理层人均持股市值和分红之和（ＭＶｄｉｖ）代替，重新进行回
归，结果如表７所示。可以看出，该回归结果与表３回归结果基本一致。
表７ 过度投资和管理层激励（模型１的回归结果）（二）

变量
国有样本 非国有样本

过度投资 过度投资 过度投资 过度投资

Ｓａｌａｒｙ
－００１５１

（－３６１）

－００１６０

（－３８０）

－００１４８

（－４１０）

－００１４７

（－４０２）

Ｓａｌａｒｙ２
０００８７

（２５２）

０００２１

（０６８）
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①

②
③

如原国家经贸委１９９９年颁布的《国有大中型企业建立现代企业制度和加强管理的基本规范（试行）》提出企业不再套用
党政机关的行政级别，也不再比照党政机关干部的行政级别确定企业经营管理者的待遇，实行适应现代企业制度要求的企业经营

管理者管理办法。

在国有企业的兼并重组中，小规模国有企业很容易被大型国有企业通过行政命令的方式予以兼并。

即董事会、监事会和高管人均持股孰高。采用这种计算方式而不是采用董监高持股数量除以董监高人数的方式计算，是

由于几乎每个公司存在数量不等董监高交叉任职的现象，采用最高值是为了和薪酬激励相对应。



续表７

变量
国有样本 非国有样本

过度投资 过度投资 过度投资 过度投资

ＭＶｄｉｖ
－００００１

（－０３４）

－００００７

（－１１３）
－００００９

（－２９５）

－０００１６

（－３９６）

ＭＶｄｉｖ２
－００００１

（－１０６）
－００００１

（－２７５）

控制变量 已控制 已控制 已控制 已控制

观察数 ２７２０ ２７２０ ３０９６ ３０９６

Ｒ２ ０１２ ０１２ ０１０ ０１１

　　注：、、分别表示在１％、５％、１０％水平上显著；模型（４）加入其余解释投资的控制变量后回归结果和表 ５基本一致；控

制变量回归结果因篇幅所限未列示，备索

资料来源：本文整理

八、结论和启示

按照有效契约理论，高管激励是降低公司代理成本的有效手段，但按照管理者权力理论（或防

御理论），高薪酬或高持股可能是管理层强势权力的一种体现，并不能有效降低代理成本。本文利

用２００８—２０１６年 Ａ股上市公司数据，研究了管理层激励（包括薪酬激励和股权激励）对于公司过
度投资的影响，发现对于非国有公司来说，管理层激励适用有效契约理论（或利益趋同理论），无论

是管理层薪酬还是持股比例和公司过度投资水平负相关，提高对管理层的激励程度有利于抑制公

司的过度投资；对于国有公司来说，管理层激励的效果相对复杂，国有公司的薪酬激励同时适用有

效契约理论和管理者权力理论，管理层薪酬和公司过度投资水平呈 Ｕ形关系，管理层薪酬在一定
范围内具有激励作用，和过度投资成反比关系，但是超过一定范围，则可能是管理层权力寻租的一

种体现，和过度投资成正比关系。管理层超额薪酬和过度投资之间的关系分析结果进一步佐证了

上述观点，国有公司特别是竞争性国有公司管理层超额薪酬和过度投资之间成正比关系，非国有公

司管理层超额薪酬和过度投资成反比关系。本文没有发现国有公司的股权激励和过度投资之间存

在显著的相关关系。

同刘张发等（２０１７）［３１］、鄢伟波和邓晓兰（２０１８）［３２］实证结果一样，本文的实证结果支持在当前
经济社会环境下对国有企业管理层薪酬进行限制，当前是否对国有企业管理层给予市场化薪酬，仍

需要慎重对待。要放松对于国有企业管理层的薪酬管制，需要进一步厘清政企关系，减轻政府对于

国有企业投资等方面的显性或隐性干预（或政策扶持），避免将企业管理层身份和行政级别、管理

层升迁和企业规模挂钩。在此基础上，通过强化监督机制和建立市场化的选人用人机制，使管理层

能够实质性地承担投资失败的后果，才能放松薪酬管制，实施市场化的薪酬机制。这一点对于政府

正在逐步放松管制的竞争性行业的国有企业尤其重要。需要说明的是，尽管本文的研究结果总体

支持了民营公司管理层激励适用有效契约理论，但不排除个别治理失败的民营上市公司管理层一

边拿着高额薪酬、一边通过盲目投资等方式做损害公司利益事情的现象。

就股权激励来说，没有发现国有企业管理层股权激励和过度投资之间有显著关系，可能有三方

面原因。第一方面是由于管理层股权激励强度相对来说仍很低，激励效果总体来说不明显；第二方

面如辛宇和吕长江（２０１２）［２３］所述，国有企业管理层实施股权激励动机混杂（可能有激励、福利和
奖励三种目的），而且实施股权激励有可能是管理层权力的体现（肖星和陈婵，２０１３）［１０］，不同动机
的股权激励后果可能会相互抵消；第三方面原因如前文所述，国有企业投资受到政府干预较多，管
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理层不完全投资后果，股权激励所起作用有限。总之，对于国有企业的股权激励政府仍应实行严格

管制，并定期评估国有企业中股权激励机制的运行状况和效果，稳健推行高管股权激励制度。对于

非国有上市公司来说，由于管理层持股和代理成本成反比关系，监管层可以考虑出台鼓励或限制措

施引导企业管理层长期持股（如在再融资和并购审核时优先考虑管理层长期持股且未减持的公

司，或者限制业绩非正常大幅下滑的公司管理层减持公司的股票），以进一步提升管理层股权激励

的激励效果。
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