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  摘 要:为探索高管激励影响企业绩效的路径,引入竞争战略,以2016~2020年我国A股上

市公司为研究对象验证三者之间的关系。研究发现,薪酬激励和股权激励与企业绩效之间均存在

显著正相关关系。差异化战略和低成本战略在薪酬激励与企业绩效之间均存在部分中介效应,即
薪酬激励能够调动高管积极性,并通过差异化战略和低成本战略的有效实施来提高企业绩效;但高

管更愿意选择通过低成本战略来间接提高企业绩效。差异化战略在股权激励与企业绩效之间存在

部分中介效应,而低成本战略在股权激励与企业绩效之间的中介效应不显著,表明对高管给予股权

激励能够通过差异化战略的有效实施来间接正向影响企业绩效。
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  高管是保证企业有效运营的关键人员,其优秀

的管理能力和业务能力对企业战略目标的实现和企

业绩效的提升发挥着重要作用。但是,在现代企业

中由于两权分离的产生导致了企业高管层和股东之

间存在着信息不对称,从而滋生了两者因利益冲突

出现的代理成本问题。基于理性人假说,高管会因

为实现自身利益最大化而违背股东意愿做出损害企

业利益的决策。为了保证业绩的稳定增长,企业就

需要通过实施一些合理有效的激励手段来引导高管

的行为,促使其努力工作并为企业未来可持续发展

做出贡献。根据已有研究,学者们发现提高高管的

货币薪酬和高管持有企业一定数额的股票并不能有

效提高企业绩效[1],这可能是因为早期高管工资水

平低并且股票价值低,从而导致其对高管的激励效

果并不显著。而近几年的研究表明提高高管的货币

薪酬和持股比例均能带来企业绩效的提高[2,3],高
管货币薪酬和股票价值的提高体现出有效的激励效

果。

另外,战略大师Porter认为企业要想取得优秀

的业绩,不仅需要制定正确的竞争战略,并且还得保

证竞争战略被有效的执行[4]。高管作为战略的执行

者,其行为影响着战略的成败。而公司制定的战略

往往会和高管的利益存在冲突,可能会导致高管做

出偏离公司战略目标的决策,这样会不利于战略的

有效实施。高管激励方式影响着企业竞争战略的规

划,不同激励方式会导致战略决策关注的重心会有

所不同[5]。因此,通过高管薪酬激励机制的设计以

保证高管决策与企业竞争战略相匹配就显得至关重

要。高管激励方式与企业竞争战略息息相关,都会

影响着企业未来发展,并在企业绩效上有所体现。
鉴于此,研究高管激励与企业绩效这两者之间的关

系时有必要考虑竞争战略这一重要因素。
综上所述,笔者将高管激励、竞争战略与企业绩

效纳入同一个分析框架中,并将高管激励分为薪酬

激励与股权激励,将竞争战略分为差异化战略和低

成本战略
 

[4]。然后,以2016~2020年我国 A股上
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市公司为研究对象,建立中介效应模型来探索三者

之间的关系,为上市公司高管薪酬设计、改善企业业

绩提供参考。

  一、理论分析与研究假设

(一)高管激励与企业绩效

1.薪酬激励与企业绩效

契约理论认为管理者与股东签订薪酬契约有助

于降低代理成本,因为该契约使管理者的利益与公

司业绩紧密相关。为了提高自身货币报酬,管理者

就得合理运用自身管理能力做出正确投资决策来实

现企业目标以提升企业绩效。但早期研究中有学者

发现高管薪酬与企业绩效不相关[1],这可能是因为

早期高管薪酬收入过低,薪酬结构的设计存在一定

问题,激励机制的不完善导致高管薪酬未与企业绩

效挂钩。随后,学者发现对高管实施薪酬激励能通

过增加创新投入和提高其风险承担水平等方面来正

向影响企业绩效[2,6]。高管的收入与企业业绩相挂

钩,体现出高管薪酬激励的效果。可见,提高高管的

薪酬有助于发挥高管行为的主动性与创造性,引导

高管做出正确的投资决策来正向影响企业绩效。所

以,提高高管的薪酬能够在一定程度上满足高管的

物质需求,激励高管努力工作,这样有助于提高企业

绩效。于是,笔者提出假设1。

H1:在一定条件下,薪酬激励与企业绩效正相

关。

2.股权激励与企业绩效

公司治理理论指出股东可以通过分散投资降低

风险来获取收益,而管理者只能通过完成指定业绩

目标来获取薪酬回报。所以,管理者相比股东来说,
会偏向于规避风险。这样可能导致管理者放弃风险

高但NPV>0的投资项目,造成非效率投资并降低

企业绩效。有研究表明,股权激励有助于提高高管

的风险承担水平和资本配置效率[7]。股权激励能够

促使高管理性投资并且通过增加创新投入以提高市

场竞争力来正向影响企业绩效[2]。而国外学者认为

对高管实施股权激励及高管持股超过一定比例后,
高管可能会操纵盈余管理以及做出非效率投资来损

害公司业绩[8]。但我国实施股权激励的公司只占少

部分并且高管持股比例偏低,健全公司治理机制是

可以预防这种情况出现的。而股权激励作为一项长

期激励手段,其激励程度与股票价值息息相关,高管

只有为企业谋得长远发展,促使股票价值的提升,才
能使自身获得更大的收益。另外,股权激励使高管

拥有企业剩余价值索取权,提高公司业绩也是提高

高管自身收益,这样能够增强高管的工作积极性来

达到提高企业绩效的目的。于是,提出假设2。

H2:在一定条件下,股权激励与企业绩效正相

关。
(二)竞争战略的中介效应

1.薪酬激励与企业绩效的中介效应分析

一般来说,实施差异化战略的企业需要在研发

项目上投入大量资金,期望通过自身独特的产品和

服务吸引顾客来提高竞争力,以获得更高的利润率。
然而,由于研发项目通常风险较高、研究周期长、研
究过程不确定性较高,故实施差异化战略的企业增

长迅速,但经营风险却很高。为了让高管能够承担

一定程度的风险,企业通常给予其合理的薪酬激励,
这可以补偿高管因为研发投资所承受的短期损

失[6]。对高管给予薪酬激励同样有助于增加创新投

入[2],这样有利于差异化战略的实施。随着研发的

不断投入,新产品的研制成功,能够为企业吸引对价

格敏感性低的顾客,促使企业利润提高,让高管和企

业实现双赢。而实施差异化战略的一个重要条件就

是企业拥有能够确保激励员工创造性的激励机制、
管理机制和创造性文化。所以,薪酬激励有助于发

挥高管优秀管理能力来推动差异化战略的顺利实施

来正向影响公司绩效。于是,提出假设3a。

H3a:在一定条件下,差异化战略具有中介效应

的作用,即薪酬激励通过差异化战略对企业绩效产

生影响。
实施低成本战略的企业是尽可能削减各方面的

成本和费用,期望通过低成本优势吸引对价格敏感

性高的顾客来提高市场占有率。但如果给予高管的

工资报酬较低的话,会降低高管努力工作的积极性。
公平理论认为个人工作的努力程度与自身所能够获

得的报酬息息相关,但是个人对薪酬回报的公平认

知会对个人以后努力工作的影响程度更大。人们会

将自己尽心工作后获得的报酬与他人报酬进行对

比,如果比较结果让自己感到受到了公平的对待,其
工作积极性就会提高;反之,如果比较结果让自己感

到不公平,其工作积极性会受到影响,可能会产生消

极怠工的行为。在我国,高管能够看到行业内其他

公司高管的工资报酬,将他人报酬与自身工资进行

比较,据此来调整自身的管理行为。因此,对高管薪

酬激励不足会影响其管理行为,这样可能导致其过

度投资对企业绩效产生负面影响[9]。所以,企业在

制定高管薪酬的过程中需要考虑到公平性问题,将
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企业业绩与高管贡献挂钩,让高管对自身努力付出

后得到的报酬感到公平,这样有助于调动其积极性,
发挥高管优秀管理能力来推动低成本战略的顺利实

施来正向影响企业绩效。于是,提出假设3b。

H3b:在一定条件下,低成本战略具有中介效应

的作用,即薪酬激励通过低成本战略对企业绩效产

生影响。

2.股权激励与企业绩效的中介效应分析

股权激励作为一种长期激励机制,能够缓解企

业高管与股东之间的矛盾,并有助于降低代理成

本[3],让其更关注企业的长远发展。高管作为创新

行为的决策者,具有风险规避属性。由此,需要通过

一些措施来增加高管的风险承担水平,使其推动创

新行为的进行。有研究发现股权激励能提高高管的

风险承担水平[7],调动高管进行创新和维持公司稳

定运营的积极性。而实施差异化战略的企业创新投

入高,其差异化产品能够为企业带来高额利润,能让

企业保持长久竞争优势。股权激励提高了高管的风

险承担水平并且能够促进企业创新投入[2,7],这为

差异化战略的有效实施提供了条件。对高管给予股

权激励有助于差异化战略的实施,进而提高企业绩

效。于是,提出假设4a。

H4a:在一定条件下,差异化战略具有中介效应

的作用,即股权激励通过差异化战略对企业绩效产

生影响。
有学者研究表明,股权激励并不能促使高管选

择风险高的项目,高管可能会为了完成企业业绩而

更愿意选择风险小的项目[10]。而低成本战略主要

以降低成本和提高经营效率为目标,经营风险相对

较低。因此,偏向规避风险的高管为了自身收益稳

固,有可能选择低成本战略来完成企业绩效目标。
在市场竞争激烈的情况下,低成本战略会使企业更

具有竞争优势,更能有效抵挡竞争对手的进攻。而

让高管持有企业股份,一方面,能够有效缓解高管与

股东之间的代理问题并激励高管尽心尽力工作;另
一方面,不需要企业提供高额薪酬也能够达到提高

绩效的目的,这样既能节约成本,又有利于低成本战

略的实施。所以,对高管给予股权激励有助于推动

低成本战略的顺利实施来正向影响公司绩效。于

是,提出假设4b。

H4b:在一定条件下,低成本战略具有中介效应

的作用,即股权激励通过低成本战略对企业绩效产

生影响。

  二、研究设计

(一)变量定义

1.被解释变量———企业绩效(ROA)
企业绩效反映了一定期间内企业的运营状况。

当前,学者们主要采用总资产收益率(ROA)、净资

产收益率(ROE)、托宾Q值等财务指标来衡量企业

绩效。首先,这些财务指标能够从企业财务报表中

直接获取并且数据精确度较高;其次,这些财务指标

在企业获得的效益方面上的反映更加直接清晰;最
后,这些指标在不同企业之间也会有很好的可比性。
参考柴才(2017)[11]的做法,选择ROA来衡量企业

绩效,为保证研究结论可靠,在稳健性检验中选择

ROE作为企业绩效的替代指标。

2.解释变量———高管激励(EM)
本研究的高管包含CEO、总经理、副总经理、董

事。激励方式分为薪酬激励与股权激励。参考学者

苏坤(2015)[6]、王明虎和孙梁艳(2021)[7]的做法,薪
酬激励(MI)用高管前3名薪酬总额取自然对数表

示,股权激励(MSH)用高管持股比例来衡量。

3.中介变量———竞争战略(Strategy)
学者们主要采用问卷调查和财务指标等方法来

衡量竞争战略,考虑到问卷调查的可实施性、数据的

可获得性及可靠性,参考学者李健(2012)[12]的做

法,选用财务指标来衡量竞争战略。实施低成本战

略的企业的重点在于提高资产利用效率和在各方面

降低成本,所以可以通过资产利用维度(总资产周转

率)和成本效率维度(营业收入/营业成本)来衡量低

成本战略(LW),根据李健的研究取这两个指标的

平均值,该值越大,低成本战略(LW)实施程度越

高。实施差异化战略的企业提供的产品价格高,可
以吸引对价格不敏感的客户购买以获得高额利润,
为了产品被熟知会在营销渠道、广告等方面大量投

入,所以可以利用毛利率和营业费用收入率来衡量

差异化战略(DF),根据李健的研究取这两个指标的

平均值,该值越大,差异化战略(DF)实施程度越高。

4.控制变量

参考柴才(2017)[11]的研究,选择资产负债率

(LEV)、企业成长性(GW)、企业规模(SIZE)和股权

集中度(TOP1)作为控制变量。此外,为了消除时

间和行业的影响,也同时选择了年度和行业作为控

制变量。
(二)研究模型

为验证高管激励、竞争战略与企业绩效三者之
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间的关系,参照Baron[13]的回归方法依次建立3个

回归模型,为保证回归结果的可靠,采用Bootstrap
检验以避免依次回归所造成的第二类错误。具体的

研究模型如下:

ROA=β0+β1EM+β2LEV+β3GW+β4SIZE
+β5TOP1+∑YEAR+∑IND+e1 (1)

Strategy=β0 +β1EM +β2LEV+β3GW +

β4SIZE+β5TOP1+∑YEAR+∑IND+e1 (2)

ROA=β0+β1EM+β2Strategy+β2LEV+

β3GW+β4SIZE+β5TOP1+∑YEAR+∑IND+e1
(3)

在上述模型(1)至模型(3)中,ROA表示企业绩

效;EM 表示高管激励,分别采用薪酬激励(MI)与
股权激励(MSH)来衡量;Strategy表示竞争战略,
分别采用差异化战略(DF)和低成本战略(LW)进行

衡量。
上述三个模型中,所有变量的具体定义和衡量

方法见表1。

表1 变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

总资产收益率 ROA 净利润/平均资产总额

薪酬激励 MI 高管前3名薪酬总额取自然对数

股权激励 MSH 高管持股数/总股数

差异化战略 DF (毛利率+营业费用收入率)/2
低成本战略 LW (总资产周转率+营业收入/营业成本)/2
资产负债率 LEV 总资产/总负债

企业成长性 GW 本年度营业收入增加额/上年营业收入总额

企业规模 SIZE 总资产的自然对数

股权集中度 TOP1 第一大股东持股比例

行业 IND 虚拟变量

年份 YEAR 虚拟变量

  (三)样本选择与数据来源

以2016~2020年我国A股上市公司为作为初

始样本,然后对这些初始样本做如下处理:一是剔除

中小板和创业板A股上市公司;二是剔除ST等特

殊处理公司;三是剔除交叉上市的公司;四是剔除金

融类的公司;五是剔除资产负债率大于1的公司;六
是删除数据缺失或异常的公司。最后得到9150个

样本数据。笔者所有数据均来自CSMAR数据库。
此外,为消除极端值的影响,对所有连续型变量按照

(1%,99%)的标准 Winsorized缩尾处理。

  三、实证分析

(一)描述性统计分析

表2列示了所有变量的描述性统计分析结果。
根据表2

 

显示的结果:其一,在企业绩效方面,ROA
最小值和最大值分别为-0.5218和0.4661,均值为

0.0391,说明我国上市公司的绩效存在差异,少数公

司的绩效表现不佳,大多数公司的绩效表现良好;其
二,在高管激励方面,高管薪酬最小值和最大值分

别为12.8992和16.3217,均值14.4021与中位数

表2 描述性统计分析结果

变量 平均值 中位数 最大值 最小值 标准差 观测值

ROA 0.0369 0.0338 0.4661 -0.5218 0.0629 9150
MI 14.4021 14.3636 16.3217 12.8992 0.6638 9150
MSH 0.0593 0.0010 0.5736 0 0.1227 9150
DF 0.2420 0.2110 0.7066 0.0296 0.1403 9150
LW 0.8467 0.8167 1.8438 0.3287 0.2325 9150
LEV 0.4347 0.4278 0.8696 0.0595 0.2020 9150
GW 0.1904 0.1055 2.9180 -0.5422 0.4602 9150
SIZE 22.3173 22.2287 26.0532 19.9521 1.2663 9150
TOP1 0.3347 0.3110 0.7156 0.0949 0.1400 9150
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14.3636较为接近,说明我国各公司高管薪酬相差

较大;高管持股比例最小值和最大值分别为0和

57.36%,均值和中位数分别为5.93%和0.1%,说
明制造业各公司之间股权激励强度存在一定差异;
其三,在竞争战略方面,差异化战略最小值和最大值

分别为0.0296和0.7066,低成本战略的最小值和

最大值分别为0.3287和1.8438,说明各公司战略

的实现程度存在一定差异;其四,各变量的标准差都

比较小,说明样本分布比较均匀。

(二)相关性分析

表3列示了主要变量的相关性分析结果。如表

3所示,薪酬激励(MI)与公司绩效(ROA)的相关系

数为0.183,并在1%
 

的水平上显著,这初步验证了

假设1。股权激励(MSH)与公司绩效(ROA)的相

关系数为0.086,并在1%
 

的水平上显著,这初步验

证了假设2。此外,进行多重共线性检验后,发现方

差膨胀因子(VIF)远小于10,说明各变量之间不存

在严重多重共线性问题。

表3 主要变量的相关性分析结果

变量 ROA MI MSH DF LW LEV GW SIZE CASH
ROA 1
MI 0.183*** 1
MSH 0.086*** -0.08*** 1
DF 0.187*** 0.016 0.172*** 1
LW 0.409*** 0.190*** -0.015 -0.29*** 1
LEV -0.29*** 0.162*** -0.225*** -0.36*** 0.038*** 1
GW 0.23*** 0.038*** 0.063*** -0.02** 0.172*** 0.021** 1
SIZE 0.046*** 0.469*** -0.245*** -0.25*** 0.103*** 0.534*** 0.05*** 1
TOP1 -0.112*** 0.028*** -0.056*** -0.09*** 0.114*** 0.098*** -0.03*** 0.22*** 1

  注:*、**和***分别表示10%、5%和1%的显著性水平。

  (三)多元回归分析

如表4所示,第(1)列中 MI的系数为0.0150
且在1%水平上显著,说明薪酬激励与企业绩效之

间存在显著正相关关系,即提高高管薪酬能够满足

高管的物质需求,激励高管尽心尽力工作来提高公

司绩效,假设H1得到了验证。第(2)列反映了薪酬

激励对差异化战略的影响。结果显示,MI的系数为

0.0132且在1%水平上显著,说明对高管实施薪酬

激励有利于推动差异化战略实施。第(3)列报告了

加入差异化战略变量后,薪酬激励与企业绩效的关

系。第(3)列的回归结果显示 MI的系数为0.0120,
相比未加入差异化战略变量之前有所下降,但依然

在1%水平上显著。为了保证回归结果的可靠性,
笔者进一步进行了Bootstrap检验,其z 值为6,伴
随概率p 值为0.000。这些结果表明差异化战略在

薪酬激励与企业绩效之间存在部分中介效应,对高

管给予薪酬激励能通过差异化战略的有效实施来间

接正向影响企业绩效,假设 H3a得到验证。在薪酬

激励影响企业绩效的过程中,计算出差异化战略发

挥的中介效应所占总效应比例为0.0132×0.0905/

0.0150=7.96%。
在表4中,第(4)列和第(5)列的回归结果验证

了低成本战略在薪酬激励影响企业绩效之间是否存

在中介效应。第(4)列的结果显示,薪酬激励与低成

本战略显著正相关,MI的系数为0.0665且在1%
水平上显著。第(5)列报告了加入低成本战略变量

后,薪酬激励与企业绩效的关系。第(5)列的回归结

果显示,MI的系数为0.0112,相比未加入低成本战

略变量之前有所下降,但依然在1%水平上显著,此
外,笔者也进行了Bootstrap检验来保证结果的可

靠性,其z值为13.74,伴随概率p 值为0.000。这

表明低成本战略在薪酬激励与企业绩效之间存在部

分中介效应,对高管给予薪酬激励能通过低成本战

略的有效实施来间接正向影响企业绩效,假设 H3b
得到验证。在薪酬激励影响企业绩效的过程中,计
算出低成本战略发挥的中介效应所占总效应比例为

0.0665×0.1386/0.0150=61.45%。
如表5所示,第(1)列中MSH的系数为0.0201

且在1%水平上显著,说明股权激励与企业绩效之

间存在显著地正相关关系,即对高管实施股权激励

有助于提高企业绩效,假设H2得到验证。第(2)列
的回归结果反映了股权激励对差异化战略的影响。
结果显示,MSH 回归系数为0.0766且在1%水平

上显著,说明对高管实施股权激励有利于推动差异

化战略实施。第(3)列报告了加入差异化战略变量

后,股权激励与企业绩效的关系。第(3)列回归结果
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表4 薪酬激励与企业绩效的中介效应回归结果

(1)

ROA

(2)

DF

(3)

ROA

(4)

LW

(5)

ROA

MI
0.0150***

(17.10)
0.0132***

(13.26)
0.0120***

(15.01)
0.0665***

(23.22)
0.0112***

(17.68)

DF
0.0905***

(16.23)

LW
0.1386***

(57.30)

LEV
-0.1373***

(-42.07)
-0.0935***

(-16.84)
-0.1162***

(-36.72)
-0.0672***

(-6.45)
-0.1266***

(-45.97)

GW
0.0217***

(22.63)
-0.0049***

(-4.13)
0.0186***

(21.02)
0.1391***

(32.26)
0.0080***

(9.94)

SIZE
0.0114***

(16.56)
-0.0136***

(-14.70)
0.0129***

(20.31)
0.0082***

(4.81)
0.0095***

(14.92)

TOP1
0.0523***

(14.75)
-0.0267***

(-4.31)
0.0514***

(14.46)
0.2190***

(20.87)
-0.0023
(-0.73)

IND 控制 控制 控制 控制 控制

YEAR 控制 控制 控制 控制 控制

Adj.R2 0.3875 0.5236 0.4099 0.5464 0.6196
F值 101.90 185.80 107.59 207.85 248.62
N 9150 9150 9150 9150 9150

  注:括号中的为t值;其中*、**和***分别表示10%、5%和1%的显著性水平。

显示,MSH的系数为0.0122,相比未加入差异化战

略变量之前有所下降,但依然在5%水平上显著,同
时也进行了Bootstrap检验来保证结果的可靠性,
其z值为4.12,伴随概率p 值为0.000。这些结果

表明差异化战略在股权激励与企业绩效之间存在部

分中介效应,对高管给予股权激励能通过差异化战

略的有效实施来间接正向影响企业绩效,假设 H4a
得到验证。同时,在股权激励影响企业绩效的过程

中,计算出差异化战略发挥的中介效应所占总效应

比例为0.0766×0.0646/0.0201=24.62%。
在表5中,第(4)列和第(5)列的回归结果验证

了低成本战略在股权激励影响企业绩效之间是否存

在中介效应。第(4)列的结果显示,股权激励的回归

系数为0.0043且不显著,说明股权激励与低成本战

略不存在显著正相关关系。第(5)列报告了加入低

成本战略变量后,股权激励与企业绩效的关系。第

(5)列的结果显示,股权激励对企业绩效的正向促进

作用有所减弱,回归系数由0.0201下降为0.0019
且不显著,但为了防止依次回归法出现的第二类错

误,笔者进行了Bootstrap检验,其z 值为-0.06,
伴随概率p 值为0.952。这说明低成本战略在股权

激励与企业绩效之间的中介效应没有得到支持,对
高管给予股权激励不能通过低成本战略来间接正向

影响企业绩效,假设H4b没有得到验证。
(四)稳健性检验

为了验证上述研究结果的可靠性,笔者进行稳

健性检验。以净资产收益率(ROE)替代ROA后再

进行回归,回归结果如表6所示。从表6可以看出

主要变量的系数方向和显著性无明显变化,这与原

来的回归结果保持了一致,表明其结论具有一定的

可靠性。

  四、结论与启示

笔者将高管激励分为薪酬激励与股权激励,将
竞争战略分为差异化战略和低成本战略,然后将高

管激励、竞争战略与企业绩效放入同一个分析框架,
建立中介模型并以2016~2020年我国A股上市公

司为研究对象,验证了三者之间的关系。研究表明:
其一,薪酬激励和股权激励均与企业绩效呈显著正

相关关系,说明提高高管薪酬收入与持股比例能够

在一定程度上满足高管的物质需求,激励高管努力

工作并运用其优秀的管理能力来提高企业绩效。其

二,差异化战略与低成本战略在薪酬激励正向影响

企业绩效的中介效应得到了验证,即给予高管货币

激励能调动高管积极性,并通过差异化战略和低成

本战略的有效实施来提高企业绩效。低成本战略的
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表5 股权激励与企业绩效的中介效应回归结果

(1)

ROA

(2)

DF

(3)

ROA

(4)

LW

(5)

ROA

MSH
0.0201***

(3.65)
0.0766***

(9.90)
0.0122**

(2.36)
0.0043
(0.41)

0.0019
(0.58)

DF
0.0646***

(13.35)

LW
0.1535***

(61.44)

LEV
-0.1528***

(-46.92)
-0.1054***

(-18.51)
-0.1370***

(-41.35)
-0.0692***

(-6.61)
-0.1170***

(-38.62)

GW
0.0291***

(22.63)
-0.0086***

(-5.09)
0.0185***

(20.04)
0.1251***

(27.24)
0.0070***

(8.80)

SIZE
0.0151***

(16.56)
-0.0065***

(-7.10)
0.0170***

(29.03)
0.0190***

(12.38)
0.0105***

(19.52)

TOP1
0.0323***

(14.75)
-0.0439***

(-7.03)
0.0246***

(6.96)
0.2113***

(17.81)
0.0127***

(4.35)
IND 控制 控制 控制 控制 控制􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

YEAR 控制 控制 控制 控制 控制

Adj.R2 0.3591 0.5762 0.4181 0.3146 0.7149
F值 91.13 185.80 113.83 79.40 385.82
N 9150 9150 9150 9150 9150

  注:括号中的为t值;其中*、**和***分别表示10%、5%和1%的显著性水平。

表
 

6 稳健性检验结果

(1)

ROE

(2)

LW

(3)

ROE

(4)

ROE

(5)

DF

(6)

ROE

MI
0.0171***

(13.17)
0.0665***

(23.22)
0.0077***

(5.88)

MSH
0.0332***

(5.18)
0.0766***

(9.90)
0.0232**

(2.28)

DF
0.1235***

(10.44)

LW
0.2616***

(60.91)

LEV
-0.0966***

(-12.76)
-0.0672***

(-6.45)
-0.1450***

(-19.01)
-0.1368***

(-16.56)
-0.1054***

(-18.51)
-0.2044***

(-12.28)

GW
0.0361***

(21.22)
0.1391***

(32.26)
0.0280***

(14.18)
0.0619***

(34.42)
-0.0086***

(-5.09)
0.0065***

(21.25)

SIZE
0.0225***

(19.77)
0.0082***

(4.81)
0.0246***

(23.07)
0.0371***

(34.05)
0.0151***

(16.56)
0.0295***

(15.43)

TOP1
0.1148***

(20.78)
0.2190***

(20.87)
0.0533***

(9.39)
0.1093***

(18.95)
0.0323***

(14.75)
0.1488***

(15.62)
IND 控制 控制 控制 控制 控制 控制􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋􀪋

YEAR 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Adj.R2 0.3878 0.5464 0.6450 0.4835 0.3591 0.2757
F值 95.2 207.85 254.18 141.54 91.13 41.89
N 9150 9150 9150 9150 9150 9150

  注:括号中的为t值;其中*、**和***分别表示10%、5%和1%的显著性水平。
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中介效应占总效应的百分比要远远高于差异化战

略,说明对高管实施薪酬激励,高管更愿意通过低成

本战略的有效实施来提升企业绩效。其三,差异化

战略在股权激励正向影响企业绩效的中介效应得到

了验证,低成本战略在股权激励正向影响企业绩效

的中介效应未得到验证,说明对高管给予股权激励

让其目光长远,希望通过创新来获得更大的竞争优

势,所以,高管愿意选择通过差异化战略的有效实施

来正向影响企业绩效。
本研究结论对公司的管理活动具有一定的借鉴

和指导作用。首先,有助于提高高管对企业绩效的

贡献。高管作为企业发展的重要力量,合理的激励

制度能促使其努力工作,合理运用自身的管理能力

和业务能力为企业绩效的提升提供帮助。其次,有
助于提高企业的市场竞争力。对高管的薪酬设计给

予高管合理的工资报酬及一定比例的股权,这有助

于企业竞争战略的有效实施,增强企业市场竞争力。
最后,有助于完善公司内部治理机制。加强对高管

的监督,薪酬设计也要体现出对高管约束作用,对未

能完成公司业绩目标高管,适当降低其薪酬收入。
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Correlation
 

Between
 

Senior-executive
 

Incentive,Competitive
 

Strategy
and

 

Corporate
 

Performance
Wei

 

Wenjun  Xiang
 

Han
(Economics

 

and
 

Management
 

School,Yangtze
 

University,Jingzhou
 

434023,Hubei)
Abstract:To

 

explore
 

the
 

pathway
 

of
 

senior-executive
 

incentive
 

affecting
 

corporate
 

performance,com-
petitive

 

strategies
 

were
 

introduced
 

to
 

verify
 

the
 

relationship
 

between
 

the
 

three,using
 

A-share
 

listed
 

compa-
nies

 

in
 

China
 

from
 

2016
 

to
 

2020
 

as
 

the
 

research
 

object.It
 

is
 

found
 

that
 

both
 

compensation
 

incentive
 

and
 

eq-
uity

 

incentive
 

have
 

a
 

significant
 

positive
 

correlation
 

with
 

corporate
 

performance.Furthermore,both
 

differ-
entiation

 

strategy
 

and
 

low-cost
 

strategy
 

exert
 

partial
 

mediating
 

effect
 

between
 

compensation
 

incentive
 

and
 

corporate
 

performance,that
 

is,compensation
 

incentive
 

can
 

motivate
 

senior
 

executives
 

and
 

then
 

improve
 

corporate
 

performance
 

through
 

the
 

effective
 

implementation
 

of
 

differentiation
 

strategy
 

and
 

low-cost
 

strate-
gy.However,senior

 

executives
 

prefer
 

to
 

indirectly
 

improve
 

corporate
 

performance
 

through
 

low-cost
 

strate-
gies.Differentiation

 

strategy
 

has
 

some
 

mediating
 

effect
 

between
 

equity
 

incentive
 

and
 

corporate
 

perform-
ance,while

 

low-cost
 

strategy
 

has
 

no
 

significant
 

mediating
 

effect
 

between
 

equity
 

incentive
 

and
 

corporate
 

per-
formance,indicating

 

that
 

offering
 

equity
 

incentive
 

to
 

senior
 

executives
 

can
 

indirectly
 

exert
 

a
 

positive
 

effect
 

on
 

corporate
 

performance
 

through
 

the
 

effective
 

implementation
 

of
 

differentiation
 

strategy.
Key

 

words:senior-executive
 

incentive;
 

competitive
 

strategy;
 

corporate
 

performance;
 

mediating
 

effect
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