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摘  要 

企业绩效是企业价值最直观的表现，在提高公司绩效过程中，公司董事扮演着重要的角色。他们是企业

众多的人力成本当中最重要的，一定程度上决定了公司未来的发展方向。通过对2016~2020年我国A股
上市公司数据进行分析，研究董事薪酬与公司绩效之间的关系，研究发现，董事薪酬激励越多，越能提

升企业绩效，同时，适当扩大企业规模、和董事持股比例以及降低公司的负债率对公司的绩效提升是有

效果的。但是相较于其他经济发达国家，我国企业的董事激励制度还处于发展阶段，还在不断探索的过

程中，仍需不断完善。 
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Abstract 
Enterprise performance is the most intuitive expression of enterprise value. In the process of im-
proving company performance, company directors play an important role. They are the most im-
portant among the numerous labor costs of enterprises, and to some extent determine the future 
development direction of the company. By analyzing the data of China’s A-share listed companies 
from 2016 to 2020, this paper studies the relationship between directors’ compensation and 
company performance. It is found that the more directors’ compensation incentives are, the better 
the company’s performance can be improved. At the same time, it is effective to appropriately ex-
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pand the scale of the company, increase the shareholding ratio of directors and reduce the com-
pany’s debt ratio. However, compared with other economically developed countries, the incentive 
system of directors in Chinese enterprises is still in the development stage, and it is still in the 
process of continuous exploration, and it still needs to be continuously improved. 
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1. 引言 

直到目前为止，经典的“委托人–代理人”双层代理结构仍是高管薪酬研究的主流分析框架之一。

在实践中，股东直接监督高管或者激励高管的成本高昂，于是董事制度应运而生，股东委托具有专业知

识的监事，通过寻求监督成本和激励成本的最优组合达到股东价值的最大化。一家企业得以健康稳定发

展与否取决于其公司治理的好坏。由于控制权和所有权的分离带来的利益冲突是不可避免的，而一个良

好的公司治理机制是可以将其有效化解的从而提高公司的经营业绩。在公司治理机制中，董事会起着不

可小觑的作用，是连接委托人和受托人的桥梁。在代理理论中，其核心观点提到作为委托人的董事会承

担着解决代理问题的责任，代理成本与企业绩效呈负相关，即代理成本的降低可以有效提高企业的财务

绩效。根据企业成长理论，对于企业自身所拥有的资源的有效运用以及其内部管理能力的提升是企业成

长的核心动力，由此，董事的管理能力的成长是企业规模得以扩大以及获得持续发展的关键要素，同时，

众所周知的是，不仅仅是董事会成员，所有企业员工的效率都与其薪酬水平密切相关。通过薪酬以及股

权等多种形式的激励，可以推动董事想方设法地为企业达到理想的经营绩效作出努力。 

2. 文献综述 

在激励理论中，其核心观点提到如果企业员工的薪酬水平提升了，根据马斯洛需求理论，他们的精

神认同需求就得到了满足，此时他们的薪酬就起到了激励作用[1]，调动起他们的积极性，从而以更加认

真负责的态度对待所从事的工作。被赋予董事权利的董事会作为公司治理中最重要的机制，给予其所匹

配的薪酬水平则成为了重中之重。恰如其分的薪酬水平除了能够驱动董事对于其工作的积极性以及责任

感从而提高企业的决策效率[2] [3]，得益于其激励作用，还可观地提高了管理层对于企业长期绩效的重视

程度[4] [5]。同时，对于企业员工友好的薪酬水平也是极佳的招聘宣传，能够吸引到外部的人才加入公司

内部，人才的流入以及留住人才也是提升企业经营绩效的重要保障[6] [7]。如果给予董事的薪酬水平低于

其预期，则激励不到位，会极大地抑制其履职责任的发挥[8] [9]。董事会薪酬水平对于董事会的正常经营

起着关键性的作用，同时薪酬水平也降低了委托代理问题的发生，一方面可以抑制董事会人员只关注公

司当期绩效的短期行为，另一方面又可以使他们在成本预算和决策的过程中更多的关注公司的长期绩效，

降低成本决策中经理人的道德风险，从而使公司朝着正确的方向经营下去，不断地向着企业价值最大化

的目标靠拢[10]。随着董事会薪酬水平的提高，各董事参与企业管理的积极性得到增长，这种行为帮助了

企业的发展。在以往文献中也已经证实了董事长薪酬水平正向影响企业绩效[11]。并且，有学者通过实证

分析发现，企业绩效水平也与董事会薪酬前三董事的薪酬水平呈正相关关系[12]。而董事长与 CEO 二职
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合一时，董事薪酬在两职合一和技术创新投入之间起到中介作用，是提高技术创新的关键性因素[13]。相

比较于国有企业，非国有企业中更能体现出董事薪酬对于企业未来经营绩效的提升效果[14]。也有研究表

明，通过加大董事会内部薪酬差距会对董事会内部成员产生一定的激励作用，董事会内部的薪酬差距从

侧面提高了以基本每股收益衡量的市场绩效和以企业的总资产收益率衡量的财务绩效[15]。 

3. 研究设计 

3.1. 研究假设 

在薪酬—绩效契约约束下，企业的经营绩效决定了董事会成员的薪酬水平，所以公司的董事势必会

尽力提高企业经营业绩从而提高自己的报酬。 
由此提出假设 H：董事薪酬水平对企业经营绩效有正向影响。 

3.2. 数据来源与样本 

本文的数据来源于国泰安数据库，样本选取了 2016~2020 年连续 5 年全部 A 股上市公司的数据进行

分析，并做了一些整理，剔除了数据不完整及异常的企业，得到有效样本 8972 个。本文结合 Excel2007
和 SPSS21.0 等软件对上述样本进行实证分析。 

3.3. 变量的选择 

1) 自变量 
虽然是董事前三名的薪酬总额，但是也能在很大程度上表明该公司董事的薪酬水平。因此在自变量

上选取董事前三名薪酬总额作为度量指标。 
2) 因变量 
企业绩效一般包括市场绩效和财务绩效。国外的许多研究中都采用市场绩效作为衡量企业绩效的指

标，但在我国目前证券市场中，企业的股价还会受到除了价值以外很多其他因素影响。因而本文中将选

取企业财务绩效中常用的每股收益指标来衡量企业绩效。 
3) 控制变量 
公司治理并不是一件容易的事，其企业绩效的影响因素也绝不仅限于董事的薪酬水平，在公司的治

理过程中，企业规模的大小、企业风险管理能力、企业的资产周转效率等都对企业绩效产生了不可小觑

的影响。为了使得对企业绩效的影响因素的考量更加全面，本文从每一方面影响各选取了一个约定俗成

的衡量指标，具体变量说明见表 1。 
 

Table 1. Variable selection 
表 1. 变量选取 

变量类型 变量选取 代表符号 变量解释 

因变量 企业绩效 EPS 每股收益：净利润/实收资本 

自变量 董事薪酬 LnPay 前三名董事薪酬总额的自然对数 

控制变量 企业规模 LnSize 总资产的自然对数 

 董事持股比例 Shr 董事持股数量/公司总股数 

 企业风险 DEBT 资产负债率：负债总额/资产总额 

 营业收入 Income 营业收入总额的自然对数值 

 营运效率 ATR 总资产周转率：营业收入/平均总资产 
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3.4. 模型设定 

0 1 2 3 4 5 6i i i i i i i iEPS LnPay LnSize Shr DEBT Income ATRα α α α α α α ε= + + + + + + +  

其中， 0α 为常数项， 2 3 4 51 6α α α α α α、 、 、 、 、 为回归系数， iε 为随机扰动项， 1,2, ,6i = � 。 

4. 实证分析 

运用 SPSS 软件对模型进行回归分析，由表 2 和表 3 报告了模型的回归结果。从回归结果来看，调

整后 R2 为 0.161，说明模型设定的回归方程具有一定的拟合度。表 2 中显示方程的德宾–沃森值为 1.338，
表 3 中变量的 VIF 值均在 1 的上下浮动，说明模型设定的方程中的解释变量之间基本不存在自相关，也

不存在多重共线性。 
 

Table 2. Model abstractb 
表 2. 模型摘要 b 

模型 R R2 调整后 R2 标准估算的错误 德宾–沃森 

1 0.401a 0.161 0.161 0.9278155 1.338 
a 预测变量：(常量)，ATR，LnPAY，Income，DEBT，Shr，LnSIZE；b因变量：EPS 

 

Table 3. Analysis of regression results 
表 3. 回归结果分析 

模型 
未标准化系数 标准化系数 t 显著性 共线性统计 

B 标准错误 Beta   容差 VIF 

(常量) −4.612 0.241  −19.151 <0.001   

LnPAY 0.175 0.015 0.131 11.972 <0.001 0.782 1.279 

LnSIZE 0.125 0.010 0.151 13.119 <0.001 0.709 1.410 

Shr 0.499 0.052 0.098 9.640 <0.001 0.903 1.108 

DEBT −0.777 0.023 −0.336 −34.042 <0.001 0.961 1.041 

Income −0.006 0.005 −0.011 −1.114 0.265 0.997 1.003 

ATR 0.013 0.019 0.006 0.669 0.504 0.998 1.002 

 
董事薪酬(LnPay)的系数为 0.175，与企业绩效(EPS)显著正相关，说明董事薪酬激励越多，越能提升

企业绩效，假设 H 得到了验证。同时可以看出，所选取的 5 个控制变量中除了营业收入(Income)、营运

效率(ATR)之外，均与企业绩效显著相关，企业规模(LnSIZE)、董事持股比例(Shr)的系数分别为 0.125、
0.499，说明企业规模越大、股权激励的比例越高，企业绩效越好，企业风险(DEBT)的系数为−0.777，与

企业绩效(EPS)显著负相关，资产负债率越大，企业绩效越差。 

5. 结论 

本文通过分析我国 A 股上市的所有企业 2016~2020 年的数据，研究董事薪酬与企业绩效之间的关系，

从实证分析的结果中可以看出，董事薪酬会正向影响企业绩效，即适当地提高董事薪酬水平是可以激励

董事提升公司价值的，该结果也说明目前我国的董事薪酬激励制度对公司治理是有效的。并且结果显示

适当扩大企业规模、和董事持股比例以及降低公司的负债率对公司的绩效提升是有效果的。 
综合上述结论，本文提出以下建议：各行业的董事薪酬激励政策还不够完善，企业需要制定出合理
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的薪酬机制，加强董事薪酬与企业绩效的敏感性；同时协调好控制权与所有权两权分离的冲突，寻求最

佳契约，促进企业长远发展。 
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