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摘要：企业是否选择多元化及其多元化的类型对企业投资战略和价值将会产生深远影响。 以 2008 年至 2013 年我国 A 股上市

公司作为研究样本，使用国泰安数据库，对数据进行处理，通过实证研究，发现公司终极控制人性质对高管薪酬与公司无关多

元化战略之间关系的影响有显著差异。 在非国有终极控制的企业中，高管当期货币化薪酬、股权性薪酬与无关多元化均呈显著

负相关关系，且股权性薪酬与无关多元化负相关程度更小；但是在国有终极控制的企业中，高管股权性薪酬与无关多元化呈显

著负相关关系，而高管当期货币化薪酬与无关多元化呈倒 U 型关系。 这些结论为我国混合所有制改革以及高管薪酬的优化提

供了重要的经验证据和启示。
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多元化战略作为企业的一种长期发展选择，受到了企业界高度重视。 尽管学术界在企业多元化是否可

以提升企业价值方面存在较大的理论争议，但是除了受到政府严格管制的企业以外，大量中国企业依然进

行不同程度的多元化经营。

国内外学者主要从企业业绩、报酬率、风险以及发展能力等角度研究多元化战略[1]。 随着研究的深入，学

者们将多元化进行细分[2]，按照行业相关性分为相关多元化与无关多元化，而这两种多元化对于企业业绩的

影响形式与机理并不相同。 相关多元化并购有助于企业获得规模经济和行业实力[3]；而无关多元化并购则对

企业业绩造成负面影响。 企业选择相关多元化和无关多元化的动机和风险分散的侧重点具有明显异质性，

因此有必要将多元化战略进行细分研究。

基于委托代理理论，众多学者认为无关多元化是在公司治理体系不完善时，管理者提升自身利益的一

种举措[4]。 而运行有效的高管薪酬契约会显著改善公司的投资效率和财务表现，缓解由于代理冲突产生的相

关问题[5]。 但是，由于中国国有企业存在薪酬管制的原因，国有企业和非国有企业对高管薪酬激励的方式存

在巨大的差异。 因此，有必要进一步探究在不同产权背景下的薪酬形式是否对无关多元化产生不同影响。

本 文 基 于 最 优 契 约 观 和 经 理 人 掠 夺 观，以 企 业 无 关 多 元 化 战 略 作 为 研 究 对 象，充 分 考 虑 了 国 有 企

业在薪酬管制方面存在的制度差异，考察不同产权背景下企业高管不同薪酬形式对无关多元化战略的

治 理 效 应 或 引 发 的 代 理 问 题，丰 富 关 于 中 国 企 业 多 元 化 战 略 的 理 论 研 究，并 为 企 业 的 多 元 化 战 略 实 践

提供借鉴和启示。
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1 相关研究评述与研究假设

1.1 相关研究评述

Montgomery 认为解释企业多元化成因的理论主要有 3 个：代理理论，资源基础理论与市场势力理论，其

中尤以代理理论为主[6]。 相关研究证明，由于管理者获取的个人利益与企业规模紧密相关 [7]，毋庸置疑的是，
多元化将导致企业规模的迅速扩大。由此，管理者为了自身利益会更倾向于多元化经营。因而，借助多元化，
管理者可以实现企业规模的扩张而不是长期价值，从而损害了股东利益，因而在企业多元化经营过程中可

能存在严重的代理问题[8]。
但是，现有关于多元化的研究极少区分相关多元化和无关多元化。 无关多元化是指企业进行非相关行

业并购，进入与主业无关行业的一种战略行为。 相较于相关多元化，无关多元化可以快速扩张企业规模，是

实现企业规模增长的重要手段，并且在企业规模快速扩张中可能产生大量的个人私利。 同时，进入不相关行

业，可以帮助企业降低经营风险。 因此，通过投资无关多元化项目，高管可以达到分散自身人力资本风险的

目的。 基于以上两个理由，管理者具有强烈的动机进行无关多元化。
作为缓解代理成本的一种重要手段，高管薪酬一直以来被认为是协调经理行为和股东目标的主要治理

机制之一[9]。 高管薪酬可以弥补管理者的私人成本，或者抑制管理者寻求私人利益[10]。 目前学术界对于高管

薪酬的理论研究有两大方向：最优契约观与经理人掠夺观。 最优契约观认为高管获得的薪酬是其能力的体

现。 张亮亮等[11]研究表明，在我国最优契约观有较强的适用性。 与之相对应的是经理人掠夺观，认为制定经

理人报酬的是经理人自己，因此，薪酬实际上是代理问题的一种体现。 目前，运用这两种理论更多地是解释

高管薪酬与公司业绩之间的相关关系，而研究高管薪酬与公司战略选择之间相关性的文献较少。 本文从企

业多元化的战略选择出发，基于最优契约观与经理人掠夺观，研究不同所有权性质下高管薪酬对无关多元

化战略的影响。
对于薪酬的制定与管理，在我国存在着政府主导型与市场主导型两种不同的管理机制，国有企业薪酬

管制是政府主导型薪酬制定系统的代表。 与非国有企业相比，这种薪酬契约缺乏有效的激励效果，腐败与在

职消费现象在国有企业中尤为严重。 而股权激励作为一种新型的补偿方式，更多地体现了市场化特性，可以

更为有效地对管理者进行激励[12]。 因而，将高管薪酬分为当期货币薪酬与股票期权两部分，分别研究其对于

国有企业无关多元化的影响。
1.2 当前货币化薪酬、终极控制人性质与无关多元化

Bertrand 基于最优契约观，发现在确定经理人的报酬时，股东利用合理的报酬来减轻经理人的道德风险

问题，使经理人能最大化股东财富[13]。 因此，合理的薪酬制定应会降低代理成本，促进管理者进行合理的多

元化选择。
此外，基于经理人掠夺观，方军雄 [14]研究发现，对于不合理的薪酬体制而言，较低的薪酬会促使管理者

谋取个人私利以弥补私人成本。 因为高薪可以引发在任高管与来自内部和外部的潜在高管之间的竞争，进

而驱使业绩的提升，所以高薪是在信息不对称程度较高的情形下，解决委托代理问题、抑制高管进行多元化

选择的次优选择[15]。 因此，无论基于“最优契约观”还是“经理掠夺观”，市场化的企业中高管薪酬与企业无关

多元化选择呈负相关，即薪酬越低，无关多元化选择倾向越强。 因此，本文提出如下假设：
假设 1：非国有终极控制的企业中，高管当期货币化薪酬与企业无关多元化选择呈负相关。
在我国现有公司薪酬体系中，因为存在薪酬管制等原因，国有企业管理者整体薪酬显著低于非国有企

业[16]。 行政干预、腐败、市场机制不完善等因素，使国有企业会计业绩受到人为影响，不能真实反映企业经营

状况，因而通过会计业绩，经理人才能与努力无法得到有效补偿。 许年行等[17]研究认为，当 CEO 业绩与会计

业绩相连时，薪酬并不能激励经理人努力与高效率行为。 由于薪酬体系的不完善，无法合理减轻代理问题，
薪酬与企业无关多元化选择之间的关系可能更不明显，即低薪导致的寻求无关多元化现象在国有企业中可

能更不显著。
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其次，对于国有企业高管而言，“薪酬”的表现形式可能主要是政治升迁以及相关政治诉求的达成。 此

外，国有企业高管一般具有政治身份，在行动上可能表现为对上级政府指令的服从和对自身机会主义行为

的自我节制，则可以减弱薪酬激励无效导致的代理问题。 由此，本文提出如下假设：
假设 2：与非国有终极控制的企业相比，在国有终极控制的企业中，高管当期货币化薪酬与无关多元化

负相关程度更小。
1.3 股权激励、终极控制人性质与无关多元化

要使企业效率实现最大化，应要求剩余索取权应最大可能与剩余控制权相对应。 基于最优契约观，Duru[21]

研究发现股票期权的授予可以有效矫正高管“短视”导致的企业价值的下降[18]。Chen & Ma 研究表明，因为薪

酬价值与股票价值挂钩，有利于被授予者与股东形成共同的利益和价值偏好，管理者将更注重长期股东收

益，而非短期的私人收益，降低了管理者因谋求私人利益过度投资的倾向性[19-20]。 由此可见，股权有其独特的

优越性，可减轻两权分离导致的信息不对称性，因此股权的与无关多元化呈负相关。
基于经理人掠夺观，Hayes[21]认为股票期权等股权激励并不能降低企业经营风险。 熊海斌等[22]认为，股票

期权是高管实现追求个人利益的一种手段。具体而言，张治理等[23]研究认为，在股票期权背景下，高管可以通

过操控股价，以降低授权价格为途径实现自身利益。 Barron 研究发现，因为股权薪酬设计的问题，更为努力

的管理者反而会导致股票授予价格的提升，因而加剧了信息不对称问题的产生[24-25]。 更进一步的，Holland[26]

发现，因为股票期权和限制性股票的产生，管理者更有动力修改财务报表，以获得不正当的超额利润。 所以，
基于经理人掠夺观，较高的股权激励使高管更容易获得超额薪酬以弥补其私人成本，从而减轻其寻求其他

私利的倾向性。 因此，无论基于委托代理理论还是经理人掠夺观，均存在如下假设：
假设 3：在非国有终极控制企业中，高管拥有的股权与企业无关多元化呈负相关。
宋晶，孟德芳[27]研究表明，国有企业具有明显的二重性，所以既不能简单的使用市场化激励措施，也不可

将国有企业高管薪酬体制直接公务员化。
自我国启动股权激励计划以来，国有企业中使用股权作为其激励计划更为谨慎。 与之相反的是，马连福

等[28]研究发现，相对于受到国有企业内部实施的严格管制的当期货币化薪酬，股权激励计划作为一种额外的

薪酬收入，受到的管制较少，其增加可以对管理者私人成本进行合理弥补，因而可以充分调动管理者积极

性，减少由于代理冲突导致的无关多元化。 相对于当期货币化薪酬而言，对于国有企业而言股票期权更多的

基于公司市场表现，受到的干扰较少，是国有企业深化市场化进程的一部分，呈现出更多的市场化特性，进

而可以减轻由于代理问题导致的无关多元化问题。 相比于非国有企业，在国有企业中，由于货币薪酬的缺

位，股票期权作为一种替代性契约，发挥了更为重要的作用。 基于上文分析，股票期权可以有效的弥补国有

企业薪酬契约的不足，是一种更接近市场化的薪酬工具，体现了更强的薪酬契约性。
由此，提出如下假设：
假设 4：与非国有终极控制的企业相比，在国有终极控制的企业中，高管拥有的股权与无关多元化呈负

相关程度更大。

2 实证研究设计

2.1 样本选择

以《上市公司行业分类指引》作为划分上市公司经营所跨行业以及行业间相关性的主要依据。 本文以国

泰安数据库中 2008 年以前上市的全部 A 股上市公司为基础样本，取值区间为 2008—2013 年。 剔除金融行

业样本以及财务数据不全样本后，最终得到 5 010 个公司年有效样本。
2.2 变量设计

被解释变量为无关多元化，采用 EDI 衡量无关多元化。 多元化指的是企业的产品或服务跨越一个以上

产业的经营方式。无关多元化即指业务类型与公司主业无关的多元化类型。以证监会颁布的《指引》为基础，
下列公式中 DU 代表无关多元化程度，DR 为相关多元化程度，DT 为总的多元化程度
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其中： j 表示企业的业务按照《指引》分为 j 个产业集群， 各个产业集群内部多元化程度加权即为相关多元

化程度，i 代表每个经营业务单元销售收入占总销售收入的比例，为 pi
j 行业内 i 业务占 j 行业总销售收入的

比例，m 为同一行业内 m 个不同业务，n 为 n 个不同的无关多元化行业；以各个产业集群为单位计算熵指数

即为非相关多元化程度，即某公司主业内（如房地产业中物业），不同业务熵指数为 DRj，行业整体熵指数为

DR，与主业无关多元化熵指数为 DU。 （本文收集和计算无关多元化指标）
解释变量与控制变量如表 1。

2.3 计量模型与研究方法

研究样本是 2008 年至 2013 年连续 6 年的非均衡面板数据，根据 Hausman 检验值判断采用固定效应或

者随机效应模型。 构建计量模型：
EDI_unrelated=α+β*lnsalary+γ*CV+ε （1）
EDI_unrelated=α+β*lnowership+γ*+CV+ε （2）

其中： α 为常数项，β 为自变量系数，γ 为控制变量系数，CV 为控制变量，ε 为随机项模型。 模型（1）研究企业

无关多元化与高管当期货币化薪酬的回归关系，模型（2）研究企业无关多元化与高管股权激励的回归关系。
之后分为国有终极控股与非国有终极控股两组分别进行讨论，同时考虑高管薪酬与无关多元化的关系是否

受到产权性质的影响。 模型（1）考察货币化薪酬与无关多元化的相关性，如果非国有终极控股企业组的为

负，则假设 1 成立，若国有终极控股组的该系数小于非国有终极控制组，则假设 2 成立。 模型（2）考察股权激

励与无关多元化的相关性，结论与模型（1）相同。 对于可能存在的复杂的非线性情况，使用加入平方项的模

型（3）进行检验分析，其中 β2 为解释变量平方项的系数，lnsalary2 为高管前 3 名薪酬总和自然对数的平方项，
模型（3）考察了高管当期薪酬与无关多元化的非线性关系

变量类别 变量代码 变量名称 变量定义

被解释变量 EDI_unrelated 无关多元化 与公司主要行业不同的行业熵值之和

解释变量
lnSalary 货币化薪酬 高管前三名薪酬总和自然对数

LnOwnership 股权激励 管理层持股数量的自然对数

控制变量

Size 公司规模 公司总资产的自然对数

Leverage 负债比率 资产负债率

CFO 经营活动现金流 经营活动产生的现金流净额与总资产的比例

Age 上市年数 截止到 t 年公司已上市年数

Sh1 第一大股东持股比例 第一大股东持股占总股本的比例

Board 董事会规模 董事人数

Supervisor 监事会规模 监事会总人数

Duality 董事长与总经理兼任情况 兼任则取值 1，否则为 0

Q 托宾 Q 值 托宾 Q 值，用每股净资产表示非流通股的价值。

表 1 变量说明表

Tab.1 Variable descriptions

李胜楠，等：所有权性质、高管薪酬与企业无关多元化
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EDI_unrelated=α+β*lnsalary+β2*lnsalary2+γ*CV+ε （3）

3 实证结果分析

3.1 高管当期货币化薪酬与无关多元化

表 2 为高管当期货币化薪酬与无关多元化的回归结果，即模型（1）回归结果。 如表 2 所示，（1）（3）（5）表

示高管当期货币化薪酬总量与无关多元化的固定效应线性回归结果。 （2）（4）（6）表示高管当期货币化薪酬

总量与无关多元化的随机效应线性回归结果。从表 2 中可以看出，模型应使用固定效应模型较为合适。对于

样本总量而言，高管当期货币化薪酬与无关多元化线性关系并不明显，系数为-0.010，T 值为-1.533。 但是将

样本分为国有终极控股和非国有终极控股两组后发现，非国有终极控股企业中高管当期货币化薪酬与无关

多元化系数显著为负，系数为-0.020，在 0.05 的水平上显著。 说明在非国有终极控股企业中较低的高管薪酬

会促使高管进行无关多元化，进而寻求个人私利。 较高的薪酬则会弥补高管的个人成本，进而降低高管选择

无关多元化的倾向，而合理的薪酬体系会根据高管能力进行派发，合理弥补高管私人成本，不会出现与无关

多元化负相关情况，假设 1 得到验证。
但是对于国有终极控股的企业而言，当期货币化薪酬与无关多元化的线性回归并不显著，系数为 0.014，

T 值为 0.991，说明由于高管薪酬管制的存在，国有企业高管薪酬并不能合理反映高管努力与否，因此并不

能合理减轻代理成本，而高管是否选择无关多元化以进行私人成本的弥补并不取决于其薪酬高低，高管薪

酬与无关多元化之间是否存在更为复杂的非线性关系，需要进一步讨论。
3.2 高管拥有股权与无关多元化

表 3 为高管股权激励与无关多元化的回归结果，即模型（2）回归结果。 如表 3 所示，（1）（3）和（5）表示高

管持有股权与无关多元化的固定效应线性回归结果。 （2）（4）和（6）表示高管持有股权与无关多元化的随机

效应线性回归结果。 从表中数据可看出，应使用固定效应模型。 对于样本总量而言，股权薪酬与无关多元化

呈现显著的负向相关，系数为-0.012，在 1%的水平上显著，回归结果明显优于当期货币化薪酬。 对于非国有

企业而言，股权薪酬与多元化显著为负相关，系数为-0.009，并在 1%的水平上显著，假设 3 得到验证。 说明

在非国有企业中股票期权是一种较为有效的激励方式，可以合理弥补管理者私人成本，减轻由于代理成本

导致的无关多元化。 在国有企业中，股权薪酬与无关多元化同样显著为负，系数为-0.016，并在 1%的水平上

显著，说明股票期权可以抑制高管无关多元化的倾向，即对高管进行合理补偿。 结果同时表示在国有企业中

股权薪酬与无关多元化负相关的程度要大于相应的非国有企业相关系数-0.009，表明股票期权在国有企业

中发挥更为显著的作用，假设 4 得到验证。
3.3 高管当期货币化薪酬与无关多元化非线性分析

如上文所述，国有企业高管当期货币化薪酬与无关多元化并不显著（系数为 0.014），两者之间有可能存

在更为复杂的非线性关系，因此对于国有终极控股公司而言，本文加入解释变量的平方项使用模型（3）重新

进行回归。 表 4 为国有企业高管当期货币化薪酬与无关多元化的非线性回归结果，即模型（3）回归结果。
表 4 中的（1）和（2）是国有控股公司中高管货币化薪酬与无关多元化的回归结果；（3）和（4）是国有控

股公司中高管股权激励与无关多元化的回归结果。 从表中数据可以看出，所有模型均应使用固定效应模

型。 从（1）可以看出，国有控股企业中高管当期的货币化薪酬的平方项系数为负，为-0.015，在 1%的水平

上显著，呈现倒 U 型模型，即过高或是过低的货币薪酬会导致国有企业 CEO 降低多元化的选择。 过高的

薪酬会弥补高管私人成本，使其不用冒风险进行无关多元化以寻求私利，而过低的薪酬则不能有效激励

管理者，因为无关多元化的选择将消耗大量的高管私人成本，管理者将耗费时间与精力了解、筛选企业将

要进入的行业，国有管理者更可能从政治、在职消费等其他角度弥补成本，多元化成为高管的次优选择。
从（3）可以看出，国有终极控股公司中高管的持股情况与无关多元化不存在非线性关系，股权激励平方项

系数为-0.001，T 值为-0.725。
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注：***，**，* 分别表示在 0.01，0.05，0.1 水平上显著。

变量名称

全样本 国有终极控制组 非国有终极控制组

(1)
固定效应

(2)
随机效应

(3)
固定效应

(4)
随机效应

(5)
固定效应

(6)
随机效应

货币化薪酬
-0.010 -0.008 0.014 0.018 -0.020** -0.012**

(-1.533) (-1.515) (0.991) (1.726) (-2.572) (-2.014)

公司规模
0.015** 0.003 -0.006 -0.028*** 0.009 0.008*

(2.328) (0.732) (-0.330) (-3.593) (1.054) (1.863)

负债比率
-0.022** -0.020** 0.128** 0.017 -0.023** -0.019**

(-2.061) (-2.524) (2.285) (0.467) (-2.143) (-2.37)

经营活动现金流
-0.089*** -0.074*** -0.101 -0.110** -0.076*** -0.065***

(-3.690) (-3.229) (-1.643) (-1.988) (-2.864) (-2.591)

上市年数
-0.002 0.004*** -0.005 0.001 0.000 0.005***

(-1.165) (4.156) (-1.112) (0.426) (0.040) (4.900)

第一大股东持股

比例

-0.001*** -0.000* 0.000 0.000 -0.003*** -0.001***

(-2.586) (-1.767) (0.177) (0.801) (-4.520) (-3.633)

托宾 Q 值
0.000 0.000 -0.015* -0.013** 0.000 0.000

(0.568) (0.589) (-1.838) (-2.392) (0.290) (0.341)

董事会规模
-0.002 -0.002 0.007 -0.002 -0.003 -0.002

(-0.800) (-0.899) (1.101) (-0.539) (-0.924) (-0.707)

监事会规模
0.009* 0.006* 0.004 0.001 0.000 0.004

(1.697) (1.656) (0.425) (0.149) (0.046) (1.063)

董事长与总经理

兼任情况

-0.012 -0.001 -0.004 0.006 -0.005 0.001

(-1.229) (-0.08) (-0.145) (0.285) (-0.513) (0.115)

机构持股
0.000 0.007 -0.016 0.008 -0.014 -0.008

(0.010) (0.416) (-0.434) (0.225) (-0.536) (-0.387)

信息透明度
0.000 -0.000 0.001** 0.000 0.000 -0.000*

(0.618) (-0.848) (2.152) (1.137) (0.041) (-1.803)

管理费用率
0.005* 0.005 -0.039 -0.035 0.007** 0.006*

(1.669) (1.578) (-0.972) (-1.122) (2.260) (1.880)

常数项
0.044 0.173** 0.017 0.530*** 0.375** 0.117

(0.321) (2.131) (0.050) (3.173) (2.084) (1.240)

表 2 高管当期货币化薪酬对非相关多元化影响的计量分析结果

Tab.2 Measuring analysis result of the influence of executives’current monetization pay on unrelated diversification
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注：***，**，* 分别表示在 0.01，0.05，0.1 水平上显著。

变量名称

全样本 国有终极控制组 非国有终极控制组

(1)
固定效应

(2)
随机效应

(3)
固定效应

(4)
随机效应

(5)
固定效应

(6)
随机效应

股权激励
-0.012*** -0.008*** -0.016** -0.001* -0.009*** -0.006***

(-4.287) (-4.651) (-1.981) (-0.225) (-2.970) (-3.312)

公司规模
0.003 -0.003 0.015 -0.029*** 0.020 0.008

(0.378) (-0.519) (0.636) (-2.992) (1.616) (1.507)

负债比率
-0.001 -0.014 0.117* 0.006 -0.009 -0.015

(-0.062) (-1.553) (1.690) (0.138) (-0.726) (-1.623)

经营活动

现金流

-0.101*** -0.083*** -0.132* -0.092 -0.069* -0.071**

(-3.145) (-2.754) (-1.783) (-1.353) (-1.844) (-2.045)

上市年数
-0.002 0.003** -0.013** 0.001 -0.002 0.004***

(-1.087) (2.136) (-2.210) (0.587) (-0.849) (2.720)

第一大股东

持股比例

-0.002*** -0.001** -0.002 0.000 -0.001* -0.001**

(-2.853) (-2.441) (-1.264) (0.085) (-1.876) (-2.547)

托宾 Q 值
0.000 0.001* -0.012 -0.012 0.005** 0.004***

(0.527) (1.859) (-1.085) (-1.350) (2.056) (3.074)

董事会规模
-0.002 -0.002 0.012 0.003 -0.000 -0.003

(-0.628) (-0.904) (1.350) (0.500) (-0.093) (-0.813)

监事会规模
0.012* 0.004 -0.002 -0.006 0.014 0.006

(1.774) (0.938) (-0.167) (-0.862) (1.528) (1.159)

董事长与总经理

兼任情况

-0.029** -0.020** -0.010 -0.003 -0.027** -0.020*

(-2.524) (-1.965) (-0.343) (-0.126) (-2.127) (-1.854)

机构持股
0.025 0.019 -0.023 -0.012 0.019 0.014

(0.945) (0.850) (-0.393) (-0.281) (0.582) (0.544)

信息透明度
0.000 -0.000 0.001 0.000 0.000 -0.000

(0.069) (-0.662) (1.113) (0.734) (0.053) (-1.426)

管理费用率
-0.016 -0.038* 0.069 0.024 -0.175** -0.120***

(-0.570) (-1.682) (1.431) (0.611) (-2.032) (-2.950)

常数项
0.337* 0.353*** 0.104 0.814*** -0.099 0.077

(1.819) (3.660) (0.213) (3.989) (-0.390) (0.687)

表 3 高管股权激励对非相关多元化影响的计量分析结果

Tab.3 Measuring analysis result of the influence of executives’ stock option incentives on unrelated diversification
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注：***，**，* 分别表示在 0.01，0.05，0.1 水平上显著。

变量名称

货币化薪酬 股权激励

（1）
固定效应

（2）
随机效应

(3)
固定效应

(4)
随机效应

货币化薪酬
0.420* 0.444**

(1.910) (2.568)

货币化薪酬的

平方项

-0.015* -0.016**

(-1.847) (-2.481)

股权激励
0.010 0.006

(0.279) (0.243)

股权激励的平方项
-0.001 -0.000

(-0.725) (-0.292)

公司规模
-0.004 -0.027*** 0.016 -0.029***

(-0.260) (-3.458) (0.673) (-2.960)

负债比率
0.145** 0.029 0.116* 0.006

(2.551) (0.769) (1.670) (0.126)

经营活动现金流
-0.107* -0.118** -0.135* -0.093

(-1.737) (-2.141) (-1.806) (-1.358)

上市年数
-0.004 0.001 -0.012** 0.001

(-0.923) (0.435) (-2.110) (0.536)

第一大股东

持股比例

0.000 0.000 -0.002 0.000

(0.032) (0.583) (-1.279) (0.082)

托宾 Q 值
-0.015* -0.013** -0.013 -0.011

(-1.765) (-2.326) (-1.113) (-1.325)

董事会规模
0.007 -0.002 0.012 0.003

(1.065) (-0.574) (1.364) (0.491)

监事会规模
0.005 0.001 -0.002 -0.006

(0.534) (0.144) (-0.140) (-0.866)

董事长与总经理

兼任情况

-0.005 0.005 -0.009 -0.003

(-0.194) (0.239) (-0.287) (-0.143)

(-1.791) (-2.008) (-0.099) (3.206)

表 4 国有终极控股公司中高管当期货币化薪酬、股权激励与无关多元化的非线性关系

Tab.4 Nonlinear correlation of executives’current monetization pay, stock option incentives and unrelated diversification
in state-owned enterprises
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3.4 稳健性检验

首先，企业上期的投资政策可能会影响本期高管的薪酬，为考察内生性问题对本论文研究结论的影响，
我们用滞后一期的高管薪酬作为高管薪酬的工具变量，重新对论文研究假设进行了检验。 新的回归结果与

前文研究结论没有实质性差异。
其次，用收入最高的前 3 名高管人均薪酬与员工人均薪酬的比值替代高管前 3 名薪酬总和，使用行业数

目替代 EDI，重新对数据进行归回，本论文的研究结论依然成立。 说明本论文的研究结果具有较好的稳健性。

4 结论

通过手工收集无关多元化变量相关数据，以 2008—2013 年 A 股数据为基础，实证检验了在不同股权情

景中薪酬与无关多元化战略之间的相关性。 因为高管和股东之间的委托代理冲突，高管有选择无关多元化

以弥补私人成本的倾向；高管薪酬作为私人成本的补偿机制，可以有效的缓解代理问题。 研究结果表明，高

管当期货币化薪酬与股权激励体系对于企业无关多元化的选择产生了显著影响，而且这种关系跟所有权性

质息息相关。
研究结论表明，高管持股是国有企业高管薪酬的重要组成部份，可以有效激励 CEO 努力工作，减轻由

于代理成本导致无关多元化对于企业价值的影响， 从而为混合所有制改革中的薪酬设计提供了检验证据。
研究仍存在一些局限：第一，对于企业无关多元化战略本身的适当与否并未进行仔细判别；第二，按照国有

控股的行政级别细分国有控股上市公司可以进一步划分为中央和地方两级国有企业，在不同类型的国有企

业中高管不同的薪酬是否对多元化具有不同的影响有待进一步研究。
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Ownership, Executive Compensation and Corporate
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Abstract：To reveal the corporate ownership structure has signficant impact on the relationship between the ex-
ecutive compensation and the corporate’s unrelated diversity strategy, this study manually examined data of the
securities listed in China A-Share market between 2008 and 2013. It processed the related corporates’ informa
tion sourced from Guotai Junan Securities’ database. It found out that the ownership significantly affected the
influence of executive compensation on unrelated diversification; in non-state-controlled companies, executives’
current monetization pay and stock option equity showed a significant negative correlation with unrelated diversi-
fication, and the negative coefficient of stock option became much smaller; but in state-owned enterprises, the
stock option and unrelated diversification demonstrated a significant negative correlation. Morever, the current
monetization pay and unrelated diversification were in inverted U-shaped relationship. These conclutions provide
important emprical evidence and enlightment for China’s mixed ownership economy reform and the optimisation
of executive compenastion.
Key words： unrelated diversification; executive compensation; ownership; stock options
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