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摘  要 

本文以2011~2020我国沪深两市A股上市公司为研究样本，实证检验了管理层能力对企业非效率投资的

影响以及作用机制，研究发现：1) 管理层能力对企业非效率投资具有显著的抑制作用，管理层所具备的

经营管理能力越高，不仅可以抑制企业投资过度还可以缓解企业投资不足，从而降低企业的非效率投资

水平。2) 融资约束在管理层能力与企业非效率投资之间承担部分中介效应，管理层能力对企业非效率投

资产生的抑制作用有一部分是通过融资约束进行传导的。3) 高管内部薪酬差距的加大会增强管理层能力

对企业非效率投资的抑制作用，而高管外部薪酬差距的加大则会削弱管理层能力对企业非效率投资的抑

制作用。4) 在进一步研究中还发现，管理层能力对非国有、市场竞争程度低以及经济政策不确定性低企

业非效率投资的抑制作用更强。 
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Abstract 
This paper conducts an empirical analysis on the impact of management capacity on corporate 
inefficiency investment and its mechanism by using the data of Chinese A-share listed companies 
from 2011 to 2020. The research findings are as follows: 1) The management ability has a signifi-
cant inhibitory effect on the inefficiency investment of enterprises. The higher the management 
ability of the management, it can not only restrain the overinvestment of enterprises but also alle-
viate the underinvestment of enterprises, so as to reduce the inefficiency investment level of en-
terprises. 2) The financing constraints in the management ability and enterprise bear partial in-
termediary effect between the efficiency of investment, the management ability of an adverse ef-
fect the efficiency of the enterprise investment is part of the conduction through the financing con-
straints. 3) The increase of the internal executive compensation gap will enhance the inhibitory 
effect of management ability on the inefficiency investment, while the increase of the external ex-
ecutive compensation gap will weaken the inhibitory effect of management ability on the ineffi-
ciency investment. 4) In further research, it is also found that the management ability has a strong-
er inhibitory effect on the inefficiency investment of non-state-owned enterprises, enterprises with 
low degree of market competition and economic policy uncertainty. 
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1. 引言 

目前，我国经济发展进入新的历史性转折关口，经济发展如何从高速增长赛道快速切换到高质量发

展赛道是“新经济”形态下的首要任务，而优化企业的投资决策，缓解企业的非效率投资，则是完成这

一转变的重要举措。对于国家来说，投资活动作为“三驾马车”之一，在拉动国民经济增长中扮演着重

要角色，仍然是推动经济高质量快速发展的重要动力，并且对于稳定社会就业、优化经济结构以及增加

资本积累也具有重要作用，但是在投资过程中产生的非效率投资行为(投资过度和投资不足)会严重制约经

济转型升级和高质量发展。因此，降低非效率投资水平，提升投资效率迫在眉睫。对于企业来而言，投

资活动是企业三大财务活动的核心，优化投资行为提升投资效率不仅能够帮助企业提高经营绩效，还有

助于企业增加市场价值，实现可持续发展的长远目标。 
现实中的资本市场存在各种摩擦，并不完美，从而会引致信息不对称以及委托代理问题的出现，使

得资金在投资项目中无法正确流动[1]，进一步会导致非效率投资现象。一方面表现为将企业多余资金投

向净现值为负的投资项目，形成投资过度；另一方面由于缺少资金而错失净现值为正的投资项目，形成

投资不足。这些问题都会导致企业在进行投资活动中难以达到最优状态，并且会进一步降低企业的经营

绩效，侵蚀企业的长期市场价值，不利于企业的高质量发展。而企业如何避免净现值小于零的投资项目

以及抓住净现值大于零的投资项目是提升投资效率的关键所在。因此，无论是从国家宏观视角还是企业

微观视角来看，对企业的非效率投资问题进行深入研究在学术领域和实践领域都具有重要的意义。 
综上所述，本文的研究目标如下：1) 探讨管理层能力如何影响企业非效率投资；2) 基于融资约束视
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野，探讨管理层能力对企业非效率投资的影响路径；3) 基于内外薪酬差距双重视角，探讨高管内部薪酬

差距和外部薪酬差距在管理层能力与企业非效率投资之间发挥着何种调节效应。 

2. 理论分析与研究假设 

2.1. 管理层能力与企业非效率投资 

管理层作为企业投资活动的主导者，对投资项目的选择以及企业资源的配置方面具有较大的决策权。

不同能力的管理层在投资信息获取、投资项目偏好、风险识别以及价值评估等方面不尽相同，导致他们

在投资项目选择上具有较大差异。因此，管理层能力的高低可能会对企业非效率投资产生影响。 
首先，信息不对称理论认为，在高能力管理层治理下，企业往往会通过提供高质量信息来有效提升

企业信息透明度。管理层的能力越高，企业既有资源的利用效率也就越高，企业的经营状况和财务绩效

也能够随之改善。进而，管理层越有信心向外界市场积极传递企业真实可靠并且充分的内部信息，企业

信息透明度的提升有助于降低企业的非效率投资水平[2]。 
其次，从高层梯队理论视角出发，企业管理层对市场信息的获取和解读会受到其自身背景特征和价

值观的影响，进而会对其投资决策行为产生重要影响。首先，高能力管理层能够凭借其自身优秀的专业

背景、高质量的人脉关系和丰富的企业管理经验在市场信息获取和理解判断方面更具优势，使得他们能

够更加全面地评估潜在的投资项目。其次，高能力管理层还能够在瞬息万变的竞争市场中凭借其自身能

力优势对本企业的发展状况、市场需求和行业发展前景进行精准把控，及时调整公司的投资战略，将企

业既有的资源投入到收益率更高的投资项目上，同时注重项目风险控制[3]，以最大程度地降低企业的非

效率投资水平。 
基于上述分析，本文提出第一个假设： 
H1：管理层能力对企业非效率投资具有抑制作用。 

2.2. 管理层能力、融资约束与企业非效率投资 

管理层能力作为企业的一项隐形资产，会对企业经营活动和投融资活动产生重大影响，而融资活动

作为企业层面行为的重要组成部分，也必然会受到管理层能力高低的影响。 
第一，管理层负责按照国家会计准则体系编制企业财务报告，并且管理层对企业会计政策的选择和

会计估计变更以及财务报表调整等具有较大的控制权。因此，管理层对经济业务的自身判断会对企业的

会计信息质量产生重要影响[4]。能力越高的管理层能够更加准确的提供企业真实的财务信息，维护企业

形象，并且提高了会计信息的稳健性，而会计信息稳健性的提高会使得企业的经营业绩能够在财务报告

中体现出来，使外部投资者及时了解企业的真实发展状况，可以削弱企业内部信息的非对称性，使企业

更容易在资本市场上筹集到资金，进而降低了企业的外部融资约束[5]。第二，在职消费行为是引发委托

代理冲突的重要来源之一，基于声誉理论，高能力管理者会更加看重自己的声誉和形象，往往会通过减

少在职消费行为来避免委托代理冲突。张铁铸和沙曼(2014) [6]的研究也发现能力越高的管理层发生在职

消费行为的概率越小，外部投资者于内部管理层之间的代理问题也会越少，企业的融资约束也会随之缓

解减轻。 
融资约束对企业非效率投资的影响可以从以下两个维度来进行理解。首先是资本成本视角。信息不

对称与融资约束密切相关，信息不对称程度越高，企业所面临的融资约束也就越大，此时企业从外部筹

集资金的成本也会变得更高，导致企业资金缺乏而产生投资不足问题[7]。此外，融资约束较高的企业从

外部获取资金的难度会大大增加，导致企业内部资金十分紧缺，为了充分利用内部资金，企业在进行投

资决策时会着重考虑高风险高收益的投资项目，力求实现资本收益最大化的目标[8]，这往往会扭曲企业
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的最优化投资行为。其次是利益冲突视角。一方面，过高的融资约束会使当企业陷入财务困境，此时有

企业具有较高的负债比例，企业股东可能基于博弈心理而采取比较激进的投资策略，从而会引发投资过

度；另一方面，在两权分离背景下形成的信息不对称问题会使得外部投资者无法全面了解企业的真实经

营状况，这种信息不对称问题的存在引致外部投资者只能通过向资金使用者索取一定的资本溢价来降低

自身利益受到侵害的风险[9]。较高的外部融资成本对企业筹集所需投资资金产生了重大障碍，导致企业

错失净现值为正的投资项目，形成了投资不足。 
综上所述，融资约束会对企业非效率投资产生重要影响。过高的融资约束会加剧企业的非效率投资

程度，扭曲企业的投资行为。由此，当企业的管理层能力较高时，管高能力管理者会发挥自身优势帮助

企业降低融资约束。随着融资约束的进一步缓解，企业从外部资本市场中筹集到投资所需资金的难度会

随之下降，从而可以利用筹集到的资金有效抑制企业的非效率投资，即融资约束可能在管理层能力与企

业非效率投资之间充当桥梁作用。基于上述分析，本文提出第二个假设： 
H2：融资约束在管理层能力与企业非效率投资之间存在中介效应。 

2.3. 管理层能力、薪酬差距与企业非效率投资 

1) 高管内部薪酬差距的调节效应 
根据锦标赛理论，通过在企业内开展有序锦标赛，将薪酬差距作为竞赛成功的奖励可以促进高层管

理者更加努力的工作，并且奖励越高，对高层管理者努力工作的激励效应越强，就投资决策活动而言，

薪酬差距的可以通过激励效应和竞争效应两个方面对其产生影响[10]。 
第一，从激励效应视角出发，有效的投资活动可以给企业带来的一系列的正向现金流，为企业的持

续经营发展源源不断地提供动力。投资项目一般具有高金额、长周期以及高风险等特点，因此对投资项

目的选择以及执行都需要耗费管理者巨大的时间和精力，并且管理者还要承担投资项目失败所带来的风

险。可见，站在企业管理者的角度，投资项目的成功实现存在巨大的私人成本[11]。一旦私人成本没有得

到充分的补偿，加之管理者本身就具有风险规避的倾向，面对一些风险收益双高的投资项目可能就会错

失良机，这就会引发投资不足现象的发生[3]。 
第二，从竞争效应视角出发，高管内部薪酬差距的设立打破了传统的平均主义，可以在高管成员之

间营造竞争性氛围。通过薪酬差距干预变量的介入，在一定程度上能够对管理层群体起到竞争性作用，

符合企业管理的高效运行机制[12]。这种良性的干预机制迫使管理层团队成员产生危机感，对于处在较高

层级的管理者来说，为了保持当下较高的地位和薪酬水平，会对投资项目保持高度的注意力和工作热情，

积极参与到与企业价值密切相关的投资活动中去。此外，薪酬差距的竞争效应还能够使更好的激励管理

层团队成员产生向上的希望。处于较低层级的管理者为了在竞赛中获得成功，管理者愿意为此提升努力

工作的程度，强烈的晋升动力可以帮助其充分发挥自身能力优势进行投资管理决策，进一步矫正企业的

投资行为，助力实现企业高质量发展的目标。基于上述分析，本文提出第三个假设： 
H3：高管内部薪酬差距对管理层能力与企业非效率投资关系具有正向调节效应。 
2) 高管外部薪酬差距的调节效应 
基于社会比较理论，社会中的个体都具有与他人进行比较的倾向。企业中的高管也不例外，他们通

过将自己的努力程度和薪酬水平与同行业中职位层级类似的高管进行社会比较进而导致薪酬差距会对自

身评价结果产生一定的影响，薪酬差距的大小会引发正向公平和负向公平两种反应，在进行社会比较的

过程中他们会形成公平性认知，并且较小的薪酬差距会对个体对公平性认知产生增强效应[13]。 
首先，当企业高管的薪酬水平高于同行业的公平薪酬时，对比效应的上行比较就会发挥作用。企业

高管在进行社会比较后会降低自己对薪酬水平的认知从而提升自我评价水平[14]，管理者认为自己获得的
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薪酬回报与努力付出并不匹配，个人对薪酬回报的不公平性感知也会随之提升，因此就会产生懈怠心理，

仍然缺乏自主收集资本市场中与投资项目相关信息的动力，从而会降低管理者投资决策的有效性。因此，

本文认为当薪酬差距向下偏离即企业高管的薪酬水平低于同行业公平薪酬时，会引发企业投资过度和投

资不足等非效率投资现象的发生。 
其次，当企业高管的薪酬水平高于同行业高管的公平薪酬时，对比效应的下行比较就会发挥作用。

企业高管在进行社会比较后会提升自己对薪酬水平的认知从而降低自我评价水平[14]，认为自己对投资项

目付出了较多的时间和精力，获得较高的薪酬回报是理所当然的，在这种情况下，薪酬差距的激励效应

也会被削弱，企业高层管理人员缺乏动力去进一步优化企业的投资行为。因此，本文认为当薪酬差距向

上偏离即企业高管的薪酬水平高于同行业公平薪酬时，同样会导致企业投资过度和投资不足等非效率投

资现象的发生。由此可以发现，在高管外部薪酬差距过大即缺乏公平性的情境下，管理者能力的正常发

挥可能会受到影响，从而削弱其对非效率投资的抑制作用。基于上述分析，本文提出第四个假设： 
H4：高管外部薪酬差距对管理层能力与企业非效率投资关系具有负向调节效应。 

3. 研究设计 

3.1. 样本选择与数据来源 

本文选择我国沪深 A 股上市公司作为研究样本，时间窗口期为 2011~2020 年，为了满足实证研究的

需要，按照以下步骤对数据样本进行处理：1) 剔除金融类行业上市公司数据样本；2) 剔除被标记为 ST、
*ST 及 PT 的上市公司数据样本；3) 剔除数据缺失的上市公司数据样本。 

经过上述处理，最终得到 20,318 条样本数据。对全部连续变量进行 1%和 99%的 Winsorize 缩尾处理

以避免端离群值对实证结果造成影响，样本数据均来源于国泰安数据库(CSMAR)和万德数据库(Wind)。 

3.2. 变量设计与测量 

3.2.1. 企业非效率投资 
参考 Richardson (2006) [15]的做法，采用企业真实投资水平与预期最优投资水平的偏离程度来度量企

业的非效率投资水平。具体如模型(1)所示： 

, 0 1 , 1 2 , 1 3 , 1 4 , 1 5 , 1

6 , 1 7 , 1 ,

Inv Growth Lev Cash Age Size

Return Inv Year Ind
i t i t i t i t i t i t

i t i t i t

α α α α α α

α α ε
− − − − −

− −

= + + + + +

+ + + + +∑ ∑
             (1) 

其中，Inv 为企业的实际新增投资规模；Growth、Lev、Cash、Age、Size 和 R 分别为营业收入增长率、

资产负债率、现金流量、企业年龄、企业规模和考虑现金红利再投资的每股收益率。将上述模型得到的

残差取绝对值来度量企业的非效率投资水平，用 Inveff 表示，数值越大，表示非投资效率水平越高。本

文以残差符号为依据来界定投资过度和投资不足两种状况，具体界定为：若残差为大于 0，直接以残差

代表投资过度，用 Overinv 表示，数值越大，投资过度越严重；若残差为小于 0，则以残差绝对值代表投

资不足，用 Underinv 表示，数值越大，投资不足越严重。 

3.2.2. 管理层能力 
参考 Demerjian 等(2012) [16]和何威风等(2016) [3]的做法，采用数据包络分析法测量管理层能力。 
第一步，估计生产效率(θ)。运用数据包络分析法建立以产出为导向的最优化模型分行业逐一测算企

业的整体生产效率。具体如模型(2)所示： 

1 2 3 4 5 6

SalesMax
CoGS PPE R&D Goodwill Intan SG&A

θ
α α α α α α

=
+ + + + +

             (2) 
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其中，Sales 为产出变量，代表企业的营业收入。CoGS、PPE、R&D、Goodwill、Intan 以及 SG&A 均为

投入变量，分别代表营业成本、固定资产净值、研发支出、商誉、无形资产净值以及销售费用和管理费

用。 
第二步，估计管理层能力(MA)。企业的整体效率包含了管理层和企业两个维度的贡献，运用 Tobit

回归模型对企业整体效率进行回归，同时对企业层面的因素进行控制，从而将管理层的贡献值从企业的

整体效率中剥离出来。具体如模型(3)所示： 

, 0 1 , 2 , 3 , 4 ,

5 , 6 , ,

FE Size Marketshare FCFI Age

HHI FC Year Ind
i t i t i t i t i t

i t i t i t

β β β β β

β β ε

= + + + +

+ + + + +∑ ∑
                  (3) 

其中，FE 为被解释变量，即模型中测算出来的整体生产效率 θ值；Size、Marketshare、FCFI、Age、HHI
以及 FC 为解释变量，分别代表企业规模、企业的市场份额、自由现金流、企业年龄、多元化经营程度

以及国际化程度。以回归模型残差代表管理层能力，用 MA 表示，数值越大，管理层能力越高。 

3.2.3. 融资约束 
本文借鉴 Kaplan & Zingales (1997) [17]以及魏志华等(2014) [18]的做法，通过构建 KZ 指数来衡量企

业的融资约束水平，用 FC 表示，测算出的 FC 有正有负并且该值越大，表示该企业面临的融资约束程度

越高。 

3.2.4. 高管薪酬差距 
本文从内外部双重视角来测度高管薪酬差距。参考牛建波等(2019) [19]和顾海峰和朱慧萍(2021) [12]

的研究，本文采用企业前三名高管平均薪酬与企业其他高管平均薪酬的比值来衡量高管内部薪酬差距的

大小，其中前三名高管薪酬界定为董监高中薪酬最高的前三名，并将高管内部薪酬差距命名为 IGAP。此

外，借鉴黎文靖等(2014) [20]的研究，本文采用企业前三名高管平均薪酬与同行业前三名高管平均薪酬的

比值来衡量高管外部薪酬差距的大小，并将高管外部薪酬差距命名为 EGAP。 

3.2.5. 控制变量 
文在对现有相关文献进行回顾与梳理的基础上，借鉴姚立杰等(2020) [21]的做法，将可能影响企业投

资效率的相关因素进行了控制，具体包括：企业年龄(Age)、资产负债率(Lev)、企业规模(Size)、独立董

事占比(Indep)、现金流量(FCF)、托宾 Q 值(TQ)、成长能力(Growth)、两职合一(Dual)、股票收益率(Reurn)
以及盈利能力(ROA)。此外本文还控制了行业和年份效应对企业非效率投资的影响，主要变量及定义如

表 1 所示。 
 
Table 1. Main variables and definitions   
表 1. 主要变量及定义 

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义 

被解释变量 

非效率投资 Inveff Richardson 模型回归残差取绝对值 

投资过度 Overinv Richardson 模型回归残差大于 0 的项 

投资不足 Underinv Richardson 模型回归残差小于 0 的项取绝对值 

中介变量 融资约束 FC 用 KZ 指数表示企业的融资约束程度 

解释变量 管理层能力 MA DEA-Tobit 模型回归得到的残差 

调节变量 
高管内部薪酬差距 IGAP 企业前三名高管平均薪酬与企业其他高管平均薪酬的比值 

高管外部薪酬差距 EGAP 企业前三名高管平均薪酬与同行业前三名高管平均薪酬的

比值 
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Continued 

控制变量 

上市年限 Age 观测年度与企业上市年度的差值取自然对数 

资产负债率 Lev 负债总额与资产总额的比值 

企业规模 Size 资产总额取自然对数 

独立董事占比 Indep 独立董事人数与董事会总人数的比值 

现金流量 FCF 本年经营活动现金流量净额与资产总额的比值 

托宾 Q 值 TQ 企业市场价值与资产总额的比值 

成长机能力 Growth (本年营业收入总额 − 上年营业收入总额)/上年营业收入总额 

两职合一 Dual 董事长与总经理兼任情况，若兼任，取值为 0，否则取值为 1 

股票收益率 Return 考虑现金红利再投资的年度个股回报率减去综合 A 股市场回

报率 

盈利能力 ROA 本年利润总额与资产总额的比值 

年份虚拟变量 Year 设置年份虚拟变量，若为当年则取 1，否则取 0 

行业虚拟变量 Ind 设置行业虚拟变量，根据 2012 版证监会行业分类指引，其中

制造业按二级分类编码，其他行业一级及分类编码 

3.3. 模型构建 

为了检验假设 H1，本文构建了模型(4)来检验管理层能力对企业非效率投资的直接效应： 

( ), , , 0 1 , 2 ,Inveff Overinv Underinv MA Controls Year Indi t i t i t i t i tα α α ε= + + + + +∑ ∑          (4) 

为了检验假设 H2，本文构建模型(5)和(6)来检验融资约束的中介效应： 

, 0 1 , 2 ,FC MA Controls Year Indi t i t i tβ β β ε= + + + + +∑ ∑                     (5) 

( ), , , 0 1 , 2 , 3 ,Inveff Overinv Underinv MA FC Controls Year Indi t i t i t i t i t i tγ γ γ γ ε= + + + + + +∑ ∑       (6) 

为了检验假设 H3 和 H4，本文基于模型(4)构建拓展模型(7)和(8)来检验高管内部薪酬差距和外部薪酬

差距的调节效应： 

( ), , , 0 1 , 2 , 3 , ,

4 ,

Inveff Overinv Underinv MA IGAP MA IGAP

Controls Year Ind
i t i t i t i t i t i t i t

i t

θ θ θ θ

θ ε

= + + + ∗

+ + + +∑ ∑
            (7) 

( ), , , 0 1 , 2 , 3 , ,

4 ,

Inveff Overinv Underinv MA EGAP MA EGAP

Controls Year Ind
i t i t i t i t i t i t i t

i t

δ δ δ δ

δ ε

= + + + ∗

+ + + +∑ ∑
           (8) 

4. 实证检验与结果分析 

4.1. 描述性统计 

表 2 报告了主要变量的描述性统计分析结果。结果显示，企业非效率投资(Inveff)的均值为 0.037，标

准差为 0.038，表明我国大多数上市公司都存在非效率投资现象且差异较大。其中，投资过度的样本有

7478 个，占比为 36.80%，而投资不足的样本达到 12,840 个，占比为 63.20%，说明在研究时段内我国上

市公司所面临的投资不足现象更为突出。管理层能力(MA)的均值为和标准差分别为−0.008 和 0.028，可

以看出我国上市公司的管理层能力普遍偏低并且不同公司之间具有较大差异。 
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Table 2. Descriptive statistical analysis of main variables 
表 2. 主要变量描述性统计分析 

变量名称 N Mean Sd Median Min Max 

Inveff 20318 0.037 0.038 0.026 0.000 0.212 

Overinv 7478 0.047 0.059 0.027 0.000 0.792 

Underinv 12840 0.033 0.028 0.026 0.000 0.339 

FC 20318 1.116 2.271 1.339 −5.428 6.234 

MA 20318 −0.008 0.144 −0.020 −0.336 0.374 

IGAP 20318 3.437 1.861 2.890 1.628 13.125 

EGAP 20318 0.480 0.328 0.391 0.097 1.990 

Age 20318 2.283 0.661 2.303 1.099 3.296 

Lev 20318 0.435 0.202 0.430 0.059 0.887 

Size 20318 22.307 1.258 22.120 20.078 26.191 

Indep 20318 0.375 0.054 0.357 0.333 0.571 

FCF 20318 0.048 0.066 0.047 −0.141 0.238 

TQ 20318 2.229 1.429 1.769 0.890 9.093 

Growth 20318 0.148 0.356 0.096 −0.539 2.086 

Dual 20318 0.259 0.438 0.000 0.000 1.000 

Return 20318 0.012 0.430 −0.087 −0.624 1.846 

ROA 20318 0.038 0.062 0.036 −0.232 0.210 

4.2. 相关性分析 

表 3 报告了各变量之间的 Pearson 相关系数，根据检验结果可以看出，管理层能力与企业非效率投资

的相关系数为−0.015，在 5%水平上显著负相关，初步证明管理层能力与企业非效率投资之间的关系与假

设 H1 预期一致。 
 
Table 3. Pearson correlation number table 
表 3. Pearson 相关系数表 

变量名称 Inveff MA FC IGAP EGAP 

Inveff 1     

MA −0.015** 1    

FC −0.023*** −0.086*** 1   

IGAP 0.026*** 0.054*** −0.001 1  

EGAP −0.038*** −0.028*** −0.103*** 0.045*** 1 

注：***、**和*分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著。 

4.3. 实证结果分析 

4.3.1. 管理层能力与企业非效率投资 
表 4 报告了管理层能力对企业非效率投资影响的回归结果。管理层能力(MA)与企业非效率投资

(Inveff)回归系数在 1%水平上表现出显著负相关，表明管理层能力对企业非效率投资具有显著的负向抑制
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作用，假设 H1 得到验证。为了进一步检验管理层能力在投资过度和投资不足两种状态下是否均能对企

业非效率投资产生负向抑制作用，用 MA 对这两组样本分别进行回归。结果显示，MA 与 Overinv 和

Underinv 的回归系数分别在在 5%和 1%的水平上显著为负，表明管理层能力对企业非效率投资的负向抑

制作用在投资过度和投资不足两种状态下均有效，管理层能力的提升能够有效缓解企业与外界的信息不

对称性现象，提升资源整合利用的效率，企业的投资过度和投资不足现象能够得到有效缓解，从而降低

企业的非效率投资水平。 
 
Table 4. Regression results of management competence and corporate inefficient investment 
表 4. 管理层能力与企业非效率投资的回归结果 

 (1) (2) (3) 

变量名称 Inveff Overinv Underinv 

MA −0.008*** −0.010** −0.005*** 

 (−4.52) (−2.41) (−2.67) 

Age −0.009*** −0.012*** −0.007*** 

 (−18.11) (−11.84) (−15.84) 

Lev 0.004** 0.015*** −0.006*** 

 (2.07) (3.75) (−3.37) 

Size −0.001*** −0.001 −0.002*** 

 (−3.84) (−1.22) (−6.78) 

Indep 0.005 −0.004 0.007 

 (1.06) (−0.38) (1.50) 

FCF 0.002 0.005 −0.004 

 (0.48) (0.50) (−0.85) 

TQ 0.002*** 0.002*** 0.002*** 

 (7.94) (3.35) (8.13) 

Growth 0.021*** 0.032*** 0.009*** 

 (16.80) (15.00) (7.08) 

Dual 0.001** 0.002 0.000 

 (2.27) (1.37) (0.43) 

Return −0.001 0.001 −0.004*** 

 (−1.50) (0.77) (−6.03) 

ROA −0.014*** −0.003 −0.025*** 

 (−2.62) (−0.22) (−4.50) 

Cons 0.071*** 0.073*** 0.083*** 

 (11.55) (5.56) (14.97) 

Year Yes Yes Yes 

Industry Yes Yes Yes 

N 20318 7478 12840 

Adj-R2 0.105 0.132 0.119 

注：***、**和*分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著，括号内为 t 值。 
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4.3.2. 管理层能力、融资约束与企业非效率投资 
表 5 报告了融资约束的中介效应回归结果。其中第(1)列结果显示管理层能力(MA)与中介变量融资约

束(FC)回归系数在 1%水平上显著为负，表明管理层能力降低了企业的融资约束，管理层能力越高，企业

的融资约束越低。第(2)列结果显示中介变量融资约束(FC)与企业非效率投资(Inveff)的回归系数在 1%水

平上显著为正，并且层能力(MA)与企业非效率投资(Inveff)的回归系数在 1%水平上显著为负，管理层能

力可以通过融资约束来对企业非效率投资产生抑制作用，即融资约束中介效应成立，并且表现为部分中

介效应，假设 H2 得到验证。 
第(3)和(4)列为进一步的分组检验结果，可以看出 FC 与 Overinv 和 Underinv 的回归系数均在在 1%

水平上显著为正，并且 MA 与 Overinv 和 Underinv 的回归系数在 5%水平上显著为负，表明融资约束的

中介效应在投资过度和投资不足样本中依然成立，并且均表现为部分中介效应，说明融资约束是管理层

能力影响企业非效率投资的重要渠道。 
 
Table 5. Regression results of mediating effect of financing constraints 
表 5. 融资约束中介效应的回归结果 

 (1) (2) (3) (4) 

变量名称 FC Inveff Overinv Underinv 

MA −0.439*** −0.008*** −0.009** −0.004** 

 (−7.83) (−4.29) (−2.38) (−2.22) 

FC  0.001*** 0.001* 0.001*** 

  (4.25) (1.74) (6.20) 

Age 0.303*** −0.009*** −0.012*** −0.007*** 

 (22.15) (−18.65) (−12.03) (−16.59) 

Lev 6.385*** −0.002 0.010** −0.014*** 

 (114.84) (−1.03) (1.99) (−6.43) 

Size −0.136*** −0.001*** −0.001 −0.002*** 

 (−16.07) (−3.41) (−1.05) (−6.08) 

Indep 0.395*** 0.005 −0.004 0.006 

 (2.81) (0.98) (−0.43) (1.41) 

FCF −14.947*** 0.016*** 0.017 0.016*** 

 (−107.99) (2.95) (1.46) (3.06) 

TQB 0.404*** 0.002*** 0.001*** 0.001*** 

 (42.40) (6.05) (2.58) (5.57) 

Growth −0.079*** 0.021*** 0.032*** 0.009*** 

 (−3.25) (16.87) (15.05) (7.13) 

Dual −0.077*** 0.001** 0.002 0.000 

 (−4.17) (2.39) (1.41) (0.62) 

Return −0.058** −0.001 0.001 −0.004*** 

 (−2.52) (−1.43) (0.79) (−5.92) 

ROA −7.159*** −0.008 0.003 −0.016*** 

 (−41.14) (−1.35) (0.25) (−2.77) 
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Continued 

Cons 0.660*** 0.070*** 0.073*** 0.083*** 

 (3.59) (11.47) (5.53) (14.81) 

Year Yes Yes Yes Yes 

Industry Yes Yes Yes Yes 

N 20318 20318 7478 12840 

Adj-R2 0.787 0.106 0.132 0.121 

注：***、**和*分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著，括号内为 t 值。 

4.3.3. 管理层能力、高管薪酬差距与企业非效率投资 
表 6 报告了高管薪酬差距调节效应的回归结果。其中高管内部薪酬差距调节效应的回归结果如表 6

第(1)~(3)列所示，管理层能力与高管内部薪酬差距交乘项(MA*IGAP)的回归系数在 1%水平上显著为负，

表明高管内部薪酬差距会增强管理层能力对企业非效率投资的抑制作用，即处于企业高管之间的薪酬差

距越大，管理层能力对企业非效率投资的促抑制作用就越强，假设 H3 得到验证。进一步的分组检验结

果显示，MA*IGAP 与 Overinv 和 Underinv 的回归系数分别在在 5%和 1%的水平上显著为负，表明在投

资过度和投资不足两种状态下，高管内部薪酬差距均能够对管理层能力与企业非效率投资之间的负向关

系发挥正向调节效应。 
高管外部薪酬差距调节效应的回归结果如表 6 第(4)~(6)列所示，管理层能力与高管外部薪酬差距交

乘项(MA*EGAP)的回归系数在 1%水平上显著为正，表明高管外部薪酬差距会削弱管理层能力对企业非

效率投资的抑制作用，即处于同一行业高管之间的薪酬差距越大，管理层能力对企业非效率投资的抑制

作用就越弱，假设 H4 得到验证。进一步的分组检验结果显示，MA*EGAP 与 Overinv 和 Underinv 的回

归系数均在 1%的水平上显著为正，表明在投资过度和投资不足两种状态下，高管外部薪酬差距均能够对

管理层能力与企业非效率投资之间的负向关系发挥负向调节效应。 
 
Table 6. Regression results of moderating effect of executive pay gap 
表 6. 高管薪酬差距调节效应的回归结果 

 (1) (2) (3) (4) (5) (6) 

变量名称 Inveff Overinv Underinv Inveff Overinv Underinv 

MA −0.009*** −0.009** −0.005*** −0.009*** −0.011*** −0.005*** 

 (−4.56) (−2.38) (−2.86) (−4.76) (−2.83) (−2.69) 

IGAP 0.001*** 0.001* 0.001***    

 (4.78) (1.94) (4.76)    

MA*IGAP −0.003*** −0.003** −0.002***    

 (−3.31) (−1.98) (−2.60)    

EGAP    −0.001** −0.003* −0.002** 

    (−1.99) (−1.90) (−2.11) 

MA*EGAP    0.016*** 0.021*** 0.012*** 

    (4.27) (2.85) (3.31) 

Age −0.009*** −0.012*** −0.007*** −0.009*** −0.012*** −0.007*** 

 (−18.26) (−11.86) (−16.02) (−18.20) (−11.88) (−15.94) 
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Continued 

Lev 0.004** 0.015*** −0.005*** 0.004** 0.015*** −0.006*** 

 (2.14) (3.76) (−3.24) (2.07) (3.72) (−3.39) 

Size −0.001*** −0.001 −0.002*** −0.001*** −0.000 −0.002*** 

 (−3.81) (−1.21) (−6.76) (−2.62) (−0.21) (−5.42) 

Indep 0.004 −0.005 0.005 0.005 −0.005 0.007 

 (0.74) (−0.52) (1.14) (1.04) (−0.46) (1.51) 

FCF 0.002 0.005 −0.004 0.002 0.006 −0.003 

 (0.44) (0.53) (−0.95) (0.54) (0.62) (−0.81) 

TQ 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 

 (7.52) (3.18) (7.72) (7.98) (3.42) (8.21) 

Growth 0.021*** 0.032*** 0.008*** 0.021*** 0.032*** 0.009*** 

 (16.79) (15.01) (7.05) (16.84) (14.98) (7.12) 

Dual 0.001** 0.002 0.000 0.001** 0.002 0.000 

 (2.03) (1.29) (0.17) (2.33) (1.43) (0.46) 

Return −0.001 0.001 −0.004*** −0.001 0.001 −0.004*** 

 (−1.38) (0.80) (−5.86) (−1.56) (0.75) (−6.11) 

ROA −0.013** −0.002 −0.023*** −0.013** 0.001 −0.024*** 

 (−2.39) (−0.18) (−4.19) (−2.29) (0.07) (−4.21) 

Cons 0.072*** 0.074*** 0.084*** 0.064*** 0.060*** 0.078*** 

 (11.70) (5.62) (15.15) (9.72) (4.17) (12.86) 

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 20318 7478 12840 20318 7478 12840 

Adj-R2 0.107 0.132 0.121 0.106 0.133 0.120 

注：***、**和*分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著，括号内为 t 值。 

4.4. 异质性分析 

本部分从微观企业所有权性质、中观市场竞争程度和宏观经济政策不确定性三个维度对管理层能力

与企业非效率投资之间的关系进行异质性检验，以探究管理层能力对企业非效率投资的抑制作用在不同

情境下是否存在显著差异，回归结果如表 7 所示。根据回归结果可以发现，相较于国有、市场竞争程度

高以及经济政策不确定性高企业而言，管理层能力对非国有、市场竞争程度低以及经济政策不确定性低

企业非效率投资的抑制作用更强。 
 
Table 7. Results of heterogeneity test 
表 7. 异质性检验结果 

 国有企业 非国有企业 竞争程度高 竞争程度低 经济政策不确定

性高 
经济政策不确定

性低 

变量名称 Inveff Inveff Inveff Inveff Inveff Inveff 

MA −0.003 −0.012*** −0.004* −0.013*** −0.006* −0.011*** 

 (−1.15) (−4.49) (−1.85) (−4.57) (−1.94) (−4.35) 

https://doi.org/10.12677/fin.2022.126068


常康，孙明贵 
 

 

DOI: 10.12677/fin.2022.126068 645 金融 
 

Continued 

Age −0.007*** −0.009*** −0.008*** −0.009*** −0.009*** −0.008*** 

 (−8.22) (−12.35) (−12.56) (−12.80) (−12.30) (−13.45) 

Lev −0.005* 0.010*** −0.002 0.009*** −0.002 0.008*** 

 (−1.92) (3.99) (−0.92) (3.43) (−0.62) (3.32) 

Size −0.001*** −0.000 −0.001* −0.002*** −0.001*** −0.001*** 

 (−3.74) (−0.64) (−1.68) (−3.91) (−3.02) (−2.65) 

Indep 0.001 0.008 −0.002 0.010 0.003 0.007 

 (0.13) (1.20) (−0.38) (1.34) (0.42) (1.07) 

FCF 0.013** −0.004 0.008 −0.006 −0.002 0.006 

 (2.14) (−0.64) (1.45) (−0.94) (−0.25) (1.07) 

TQ 0.001** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 0.002*** 

 (2.49) (7.06) (6.05) (5.30) (4.62) (6.49) 

Growth 0.017*** 0.023*** 0.018*** 0.023*** 0.020*** 0.022*** 

 (8.33) (13.94) (10.75) (12.82) (11.43) (12.38) 

Dual −0.002 0.000 0.002** 0.001 0.001 0.001* 

 (−1.48) (0.58) (2.03) (1.12) (1.42) (1.70) 

Return −0.003** −0.001 −0.003** 0.000 −0.002* −0.000 

 (−2.50) (−0.56) (−2.36) (0.16) (−1.85) (−0.12) 

ROA −0.011 −0.014** −0.012 −0.015* −0.019** −0.012 

 (−1.12) (−2.03) (−1.55) (−1.88) (−2.40) (−1.60) 

Cons 0.079*** 0.049*** 0.063*** 0.083*** 0.083*** 0.062*** 

 (9.54) (4.73) (8.11) (8.48) (9.07) (7.59) 

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes 

N 7770 12168 10138 10180 9266 11052 

Adj-R2 0.102 0.099 0.104 0.109 0.109 0.101 

注：***、**和*分别表示在 1%、5%和 10%水平上显著，括号内为 t 值。 

4.5. 稳健性检验 

在稳健性检验部分，本文采用替换解释变量和被解释变量两种方法对本文的实证结果进行稳健性检

验。首先，本文参考张路等(2019) [22]的做法，对 Tobit 回归模型测算出的残差从大到小排序并划分为四

组，分别赋值为 4、3、2 和 1，构造新变量 MA4 来替换解释变量管理层能力，得到的回归结果与上述结

果保持一致，表明本文的实证结果具有稳健性。其次，本文参考顾海峰和翟淋源(2021) [23]的做法，用托

宾 Q 替代营业收入增长率重新对预期投资模型进行回归，并用得到的新残差来替换被解释变量企业非效

率投资，得到的回归结果与上述结果保持一致，表明本文的实证结果具有稳健性。 

5. 研究结论与建议 

5.1. 研究结论 

本文以 2011~2020 我国沪深 A 股上市公司为研究样本，实证检验了管理层能力对企业非效率投资的
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抑制作用及其影响渠道，在此基础上还考察了高管薪酬差距的对二者关系的调节效应。在进一步的研究

中，本文从微观企业所有权性质、中观市场竞争程度和宏观经济政策不确定性三个维度进行异质性检验。

研究结论如下：1) 管理层能力对企业非效率投资具有显著的抑制作用。管理层能力的提升不仅可以抑制

企业投资过度还可以缓解企业投资不足，从而降低企业的非效率投资水平。2) 融资约束在管理层能力与

企业非效率投资之间存在部分中介效应，管理层能力可以通过缓解企业的融资约束从而对非效率投资产

生抑制作用，并且在投资过度和投资不足两种状态下“管理层能力–融资约束–非效率投资”传导渠道

均有效。3) 高管内部薪酬差距的加大能够增强管理层能力对企业非效率投资的抑制作用。适当加大企业

高管之间的薪酬差距可以对高管产生竞争和激励效应，从而激发他们的工作的热情和积极性，由此会强

化管理层能力对企业非效率投资的负向影响。4) 高管外部薪酬差距的加大则会削弱管理层能力对企业非

效率投资的负向抑制作用。企业高管的平均薪酬与同行业公平薪酬的差距过大将会促使他们对薪酬公平

性的感知增强，导致他们缺乏动力去进一步优化企业的投资行为，由此会削弱管理层能力对企业非效率

投资的负向影响。5) 企业所有权异质性、市场竞争程度异质性和经济政策不确定性异质性均会对管理层

能力与企业非效率投资的关系产生显著影响。相较于国有、市场竞争程度高以及经济政策不确定性高企

业而言，管理层能力对非国有、市场竞争程度低以及经济政策不确定性低企业非效率投资的抑制作用更

强。 

5.2. 对策建议 

基于本文的研究结论，结合我国当下的实际情况，本文从以下 2 个方面有针对性的提出对策建议：

首先，企业要加强企业高管人才队伍建设，在管理层团队成员的选聘方面，要全面评估候选经理人的综

合能力，不仅要考量候选经理人自身的才能，也要将选经理人的社会资本作为重要的筛选标准。社会资

本作为管理层能力的重要组成部分，可以为企业带来很多无形的资产，因此要鼓励管理层团队成员积极

拓展社会网络人脉，重视社会资本的建立和维护，积极打造一流的高管团队。其次，在管理层团队成员

的晋升机制方面，要优化并完善高企业高管的职业发展路径，充分发挥市场竞争的积极作用，鼓励企业

高管积极参与良性竞争，提升管理效率。 
最后，企业要优化完善企业高管薪酬体系。本文的研究结果显示，在企业内部适当增加核心高管与

非核心高管之间的薪酬差距能够对高管产生激励效应，提高其对工作的投入程度和管理效率进而帮助企

业优化投资行为。因此对企业内部高管之间的薪酬水平保持一定的差距显得极其重要。但是，过大的薪

酬差距会增强高管内心的公平性感知，从而造成高管对自我评价产生非理性的认识。因此，在考虑薪酬

差距激励效应的同时，还要兼顾考虑企业高层管理人员对公平性的感知，努力打造在行业内有竞争力同

时在企业内有差距的高管薪酬激励体系，既能够发挥薪酬差距的激励效应，又能保证薪酬水平的公平性，

最大程度地释放管理层能力，从而提升企业的经营管理效率，优化企业的投资行为，有效的加强管理层

能力对企业非效率投资的抑制作用。 
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