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高管持股激励制度有利于减少代理成本，减轻委托—

代理问题，对提高公司绩效有积极影响，在实现员工自我价

值的同时还可以提高公司的绩效，实现公司长远发展目标。

假设 1：高管报酬与公司绩效线性正相关。

假设 2：高管持股与公司绩效线性正相关。

假设 3：资产负债率与公司绩效线性正相关。

假设 4：公司规模与公司绩效线性正相关。

论文数据来源于“Wind数据库”，并按照以下条件对

样本进行筛选：

①选取的是沪深证券交易所 A股上市的公司。

②剔除业绩过差或已经退市的 ST、PT公司。

③剔除在样本期内数据不足或存在异常值的公司，如

总资产增长率大于 100%、资产负债率为负的样本数据。

④保留平衡面板，剔除非平衡面板数据。

根据上述原则，论文最终选取 80家在沪深证券交易所

A股上市公司的数据作为研究对象，使用 Eviews对数据进

行有关实证分析。

被解释变量

论文选取加权平均净资产收益率（ROE）作为被解释

变量，用于衡量企业的绩效。

解释变量

报酬变量（GMP）。论文采用公司中高级管理人员中

薪酬最高的前三名薪酬总额除以公司的总资产，消除公司

规模的影响。

持股变量（MSP）。论文用年度薪酬前三名的高管人

员的所持有股份占公司总股本的比例（MSP）作为持股变量，

用以衡量高管人员权益性薪酬。

控制变量

公司规模对数（LnSIZE）。论文采用公司总资产对数
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作为衡量公司规模大小的指标，用以控制公司规模对上市公

司高管人员激励效果的影响。

资产负债率（DAR）。资产负债率（DAR）可以由公

司年末的负债总额除以资产总额得到。

根据假设以及变量的定义建立如下多元线性回归模型：

其中，ROE为净资产收益率；C为截距；a1~a4为系数；

GMP为报酬变量；MSP为持股变量；DAR为资产负债率；

LnSIZE为公司规模对数；u为随机干扰项。

从相关性分析来看（见表 1），各个变量之间的相关关

系，总资产、高管持股比例、最高的三名高管薪酬与资产收

益率之间存在正相关关系；资产负债率与净资产收益率之间

存在负相关关系。

ROE GMP MSP LNSIZE DAR

ROE 1 0.03 -0.02 -0.02 -0.07

GMP 0.03 1 0.05 -0.44 0.01

MSP 0.02 0.05 1 -0.02 -0.02

LNSIZE 0.02 0.44 -0.03 1 -0.03

DAR 0.07 0.01 -0.02 -0.03 1

回归模型为：

ROE=0.14+1.17GMP+0.004MSP-0.05DAR+0.007LNSIZE

从回归模型得知，统计量在 1%的显著性水平下均通

过 T检验；在 10%的显著性水平下通过其 F检验，说明回

归模型具有回归意义；拟合优度说明解释变量对被解释变量

的解释程度为 45.3%，对于微观主题来讲，解释程度可以。

假设其他变量都不变的情况下，总资产每变动 1%，净

资产收益率减少 0.004%，说明总资产与净资产收益率存在

着显著的正相关关系；假设其他变量不变的情况下，资产负

债率每变动一个单位，净资产收益率减少 0.056个单位，说

明净资产收益率与资产负债率存在着显著的负相关关系；假

设其他变量不变的情况下，最高的三名高管薪酬每变动一个

单位，净资产收益率增加 1.71个单位，说明净资产收益率

与最高的三名高管薪酬存在着显著的正相关关系（见表 2）。

说明近年来中国上市公司的相关治理制度逐步完善，

也说明了高管薪酬水平的提高促进了公司绩效的提高 [1]。

这一结果可能是因为现行中国上市公司高管的持股比

例逐年提高 [2]，进一步说明中国上市公司的股权激励机制在

不断完善。

资产负债率越高说明公司面临的财务风险越高，带来

现金流不足、不能及时偿还债务等问题，对公司的正常运营

有较大的影响 [3]。

公司绩效受自身财务能力的影响，公司规模越大越容

易形成规模经济，在竞争中更具优势。

通过实证分析发现，中国上市公司的高管激励机制，

如薪酬、持股比例、公司规模、资产负债率与公司绩效存在

一定相关性。
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