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一、引言
近年来，上市公司债券违约事件频繁发生，且有愈

演愈烈之势。Wind资讯的数据显示，2018年中国债券市

场企业债券违约规模创近年来新高，且首次出现AAA级

高级别的发行人违约现象。因此，企业需要选择合适的

资本结构，以实现企业价值最大化。自含税的MM理论提

出企业价值随着债务融资规模的增加而上升后，对于企

业资本结构的研究一直受到学术界关注。由于含税的MM

理论假设过度偏离实际，如不考虑交易成本和破产成本

等，因此，选择最大额度的债务规模并不能够实现企业

价值最大化。在此基础上，静态权衡理论将破产成本、
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摘要：本文选取A股上市公司数据研究高管薪酬激励对企业资本结构偏离的影响及其调节作用。研究表明，高管薪酬激励

水平的提高会降低企业资本结构与其目标资本结构的偏离度，促使企业资本结构向目标资本结构的方向调整。与负债过

度的企业相比，高管薪酬激励对负债不足企业资本结构偏离的抑制力度更大。此外，对调节作用的进一步检验表明，银

行关联程度的提高会加剧高管薪酬激励对资本结构偏离的抑制作用，且呈现非对称性。当企业负债不足时，高管利用银

行关联带来的融资便利来加大企业债务杠杆，促使资本结构向上调整而偏离度缩窄；当企业负债过度时，融资约束引发

高管债务资本惜售倾向，高管利用银行关联进行贷款展期，从而导致企业资本结构无法向下调整而偏离度缩窄。
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Abstract: This paper empirically analyzes the influence of executive compensation incentives on the deviation of corporate 
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代理成本、税收效应等引入MM理论，认为企业存在一个

最优负债水平，即目标资本结构。动态权衡理论考虑了

资本市场非完备性引发的调整成本对资本结构调整的影

响。根据动态权衡理论，企业杠杆水平具有向其目标杠

杆水平进行动态调整的倾向。

针对企业是否存在目标资本结构，Graham and Harvey 

(2001)[10]在对392个首席财务官的调查中发现，大多数企

业存在目标资本结构，仅有19%的企业不存在目标资本

结构。目标资本结构通常包含一定程度的负债，当企业

拥有负债时，管理层和股东之间就会发生冲突，由此增

加了代理成本，从而导致企业实际资本结构与其目标资

本结构发生偏离，进而降低了企业价值。高管薪酬激励

作为股东实施激励相容的重要手段，对企业资本结构的

调整具有重要影响。同时，在薪酬激励驱动下，高管通

常会利用银行关联带来的信贷资源获取优势来加大企业

债务融资，由此提升了企业债务资本水平，对企业实际

资本结构产生影响，影响到企业实际资本结构与其目标

资本结构的偏离度。对此，需要科学揭示高管薪酬激励

与企业资本结构偏离的关系以及银行关联对上述两者关系

的调节作用，通过建立科学高效的高管薪酬激励机制，科

学设定高管薪酬激励水平，降低企业实际资本结构与其目

标资本结构的偏离度，实现企业价值最大化目标。

二、文献回顾
银行关联的表现形式主要有三种：企业持有商业银行

股份、商业银行持有企业股份及人事关联。针对银行关

联的研究，现有文献主要集中在人事关联与股权关联方

面。在人事关联方面，Booth and Deli(1999)[3]将人事关联

描述为商业银行家在上市公司董事会中担任外部董事，认

为银行人事关联有助于提高企业短期、长期及总债务。

Agnieszka(2014)[2]研究发现，具有银行背景的董事能够

提供金融专业知识，帮助企业减少财务约束。国内学者

将人事关联描述为董事、监事或高管现在或曾经任职于

商业银行(王庆金和周雪，2018；翟胜宝，2018)[33] [37]。

王庆金和周雪(2018) [33]研究发现，在提高信贷融资方

面，人事关联比高技术产业属性的影响更大。彭红枫等

(2014)[31]研究表明，人事关联不会导致企业过度投资，

但政治关联会强化管理层过度投资动机。

在银行股权关联方面，祝继高(2012)[40]研究认为，银

行关联的本质是产业资本与金融资本的结合，即金融企

业和非金融类企业通过交叉持股等一系列方式进行合作

的行为。刘星和蒋水全(2015)[30]研究发现，民营企业持股

银行能够显著削弱企业融资约束。此外，银行关联对企

业融资约束的影响主要体现在企业创新与投资效率两个

层面。在企业创新层面，已有研究表明，金融市场发展

及银行业竞争缓解了企业外部融资约束，支持了企业创

新活动(Hsu et al.，2014；Cornaggia et al.，2015)[11] [6]。

蒋艳等(2017)[26]研究认为，银行股权关联能促进企业创

新，且高管权力显著弱化了银行关联的促进作用。翟

胜宝等(2018)[37]研究发现，无论企业持股银行或聘请有

银行背景的高管，银行关联均能通过扩大贷款规模或延

长期限等途径对企业创新产生显著影响。在投资效率层

面，曲进和高升好(2015)[32]研究表明，无论是持股关联

或高管关联，银行关联在缓解投资不足的同时不会导致

过度投资，能够提高投资效率。

针对企业资本结构调整的研究，Byoun(2008)[5]从经

营特征视角进行了考察，认为当企业面临赤字或者盈余

时会向目标资本结构方向移动。Faulkender et al.(2012)[7]

研究发现，拥有大量经营现金流和高杠杆偏差的企业比

拥有类似杠杆偏差和低现金流的企业能够进行更大程度

的资本结构调整。李四海和李娜娜(2018)[27]研究表明，提

高盈余信息的透明度能够加快企业向其目标杠杆进行调

整的速度。连玉君和钟经樊(2007)[28]研究显示，规模越大

企业杠杆的调整速度越慢，成长性越高企业杠杆的调整

速度越快，企业的行业属性能够部分解释调整速度存在

的差异。Öztekin and Flannery(2012)[15]从制度环境视角进

行了考察，认为法律和金融制度的差异与企业调整速度

显著相关，较好的制度能够降低与调整企业杠杆相关的

交易成本。Wanzenried(2006)[18]研究发现，金融市场越发

达、法律体系效率越高，越能够加快企业向目标杠杆的

调整速度；同时，较高的经济增长率也会对资本结构调

整速度产生积极影响。黄继承等(2014)[24]研究表明，法律

环境的改善能够通过影响债务融资方式加快企业杠杆调

整速度。黄俊威和龚光明(2019)[25]研究发现，融资融券制

度中“卖空机制”的引入加快了企业资本结构的调整速

度。巫岑等(2019)[34]研究表明，受到产业政策支持企业的
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杠杆调整速度更快，且债务融资为其主要调整路径。

针对高管激励与资本结构关系的研究，Florackis and 

Ozkan(2009)[9]、Brailsford et al.(2002)[4]采用不同样本数据

考察了高管薪酬激励与资本结构之间的关系，认为高管

薪酬激励与资本结构之间具有显著关联性。Agha(2012)[1]

选取美国上市公司数据进行实证研究发现，高管薪酬激

励与资本结构之间呈现“U”型关系。赵宇恒等(2016)[39]

选取中国上市公司数据进行实证，发现高管现金薪酬与

企业杠杆呈现倒“U”型关系。黄继承等(2016)[23]实证分

析了高管薪酬激励对资本结构调整速度的影响。

综上，现有文献主要集中于银行关联、资本结构调整

等层面，针对高管薪酬激励与资本结构关系的文献主要

局限于静态层面的探讨。针对高管激励对资本结构调整

的动态层面的探讨也仅局限于资本结构调整速度方面(黄

继承等，2016)[23]。同时，现有文献尚未涉及银行关联对

高管薪酬激励与企业资本结构偏离关系的调节作用层面

的探讨。此外，现有文献尚未涉及不同负债状态下高管

薪酬激励与企业资本结构偏离的关系及其调节作用机制

层面的探讨。

本文的主要贡献在于：分析了高管薪酬激励对企业

资本结构偏离的影响机理；在此基础上，选取2009―

2018年中国上市公司年度数据，对高管薪酬激励对企业

资本结构偏离的影响及银行关联的调节作用进行了实证

分析，并进一步考察了不同负债状态下高管薪酬激励对

企业资本结构偏离的影响及其调节作用机制；并以此为

依据，给出了相关建议。本研究成果拓展与深化了高管

薪酬激励与企业资本结构理论，对中国企业设定最优资

本结构、实现中国企业价值最大化目标，具有重要的理

论指导与决策参考价值。

三、理论分析与研究假设
(一)高管薪酬激励与企业资本结构偏离的关系

高管薪酬激励水平越高，则企业资本结构与其目标

资本结构之间的偏离程度就越小。针对高管薪酬激励有

助于缩小企业资本结构偏离的作用机理诠释如下：

首先，动态权衡理论认为企业存在目标负债率，调

整成本和收益之间的比率水平决定了企业调整资本结构

的意愿。在公司治理中，委托代理问题产生的代理成

本是调整成本的重要组成部分。高管作为企业资源的决

策者和分配者，一定程度上影响企业资本结构的调整幅

度。当经理人没有面临薪酬激励或监督压力时，企业表

现出较低的杠杆(Wang，2011)[17]。此时高管更大限度地

追求自身利益，没有动机调整资本结构。一方面，杠杆

将财务困境或者破产风险强加给企业管理层(Kim et al.，

2017)[13]，使用高杠杆增加了管理层职业风险；另一方

面，企业负债过高削弱了高管对自由现金流的支配能力

(Jensen，1986)[12]，负债对高管具有很强的约束作用。因

此，高管在拥有企业资源决策权和分配权的情况下，有

动机将资本结构维持在较低水平。

其次，基于委托代理理论，委托人应当建立有效的

激励与约束机制，以此来抑制经理人的不良动机与行

为，从而降低代理成本。增加高管报酬可以降低代理

成本，高管薪酬水平越高，则代理成本就越低(徐向艺

等，2007)[35]。股东通常更偏好在企业资本结构中加入

更多债务，其目的在于提高其股权投资回报(Maxwell and 

Stephens，2003)[14]。此时，利益趋同效应占据优势。由

于管理者与股东的目标趋于一致，企业杠杆将向其目标杠

杆水平的方向进行调整。此外，由于管理层薪酬激励通常

与一些预先设定的业绩指标挂钩，而财务杠杆的提高能够

显著增加上市公司价值，因此，薪酬激励能够有效诱使管

理层承担风险，从而选择增加杠杆。此时，企业与其目标

资本结构的偏离程度随薪酬激励水平的提高而降低。

最后，实际负债水平的高低导致企业资本结构存在不

同的调整方向。当企业实际负债水平高于其目标杠杆率

时，则企业倾向于降低负债水平；当企业实际负债水平低

于其目标杠杆率时，则企业倾向于提高负债水平。已有

研究表明，在不同负债状态下，企业资本结构的调整方

向及调整成本是不同的(Byoun，2008；Faulkender et al., 

2012)[5] [7]。由于薪酬激励降低了代理成本，不论调整方

向是向上亦或向下，高管薪酬的提高均能降低企业资本

结构与其目标资本结构之间的偏离程度。基于此，本文

提出如下假设：

假设1：高管薪酬激励与企业资本结构偏离之间具有

负相关关系。

假设1a：针对负债不足企业，高管薪酬激励与企业

资本结构偏离之间存在负相关性。
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假设1b：针对负债过度企业，高管薪酬激励与企业

资本结构偏离之间存在负相关性。

(二)银行关联对高管薪酬激励与资本结构偏离关系的

调节作用

图1刻画了银行关联对高管薪酬激励与资本结构偏离

关系的调节作用过程。相对于非银行关联企业而言，银

行关联企业中高管薪酬激励对资本结构偏离的作用力度

更大。银行关联调节作用的理论诠释如下：

首先，薪酬激励能够有效促使企业向目标资本结构

方向调整。融资成本作为资本结构调整成本的重要组成

部分，影响着企业向目标资本结构进行调整。在融资约

束状态下，企业高管不得不减少净现值为正的投资活

动，由此引发的投资不足会损害企业价值，从而表现出

较低的杠杆水平。银行关联能够促使企业直接获得更高

的贷款额度，且在货币政策紧缩时期，具有银行关联的

企业更易获得贷款(宇文晶等，2017)[36]。这体现了具有

银行关联的企业存在信贷配给倾向优势。

其次，交易成本也是企业选择资本结构时非常重要

的考量因素之一(Titman and Wessels，1988)[16]。银行

关联改善了企业与银行之间的信息不对称，因而能够降

低交易成本。邓建平和曾勇(2011)[22]研究认为，聘请具

有银行背景的董事可以成为企业和银行沟通的非正式渠

道，银行背景的董事所具有的声誉能够提升企业融资效

率。此外，从投资效率看，无论是企业持有银行股权或

企业与银行存在人事关联，银行关联在缓解企业投资不

足的同时不会导致企业过度投资，从而能够提升企业投

资效率(曲进和高升好，2015)[32]。这体现了具有银行关

联的企业存在投融资效率改进优势。

最后，聘请具有银行背景的高管是企业主动适应制

度环境的重要方式之一。Agnieszka(2014)[2]研究认为，银

行关联董事能够发挥其在企业资本运营中的专业性决策

作用，即通过提供资本运营方面的专业知识来提升企业

价值。刘浩等(2012)[29]研究表明，具有银行背景的董事

能够利用其专业知识为企业资本运营活动提供高效的决

策咨询服务，以此来有效提升企业价值。这体现了具有

银行关联的企业存在企业价值驱动优势。

此外，在负债不足状态下，银行关联通过改进信息

不对称、缓解融资约束等渠道扩大企业贷款期限及规

模。此时，银行关联将具有直接的调节作用。但是，在

负债过度状态下，债务悬置效应促使过度负债企业更关

注流动性而不是资本结构调整(常亮，2012)[21]。此时，

银行关联仅仅用来满足企业对未来的投资需求(Y u n，

2009)[19]。对此，在企业负债过度状态下，融资约束引发

的债务资本惜售倾向促使高管利用银行关联进行贷款展

期，即债务悬置效应促使过度负债企业更为关注资金流

动性而非借助银行关联优势进一步融资，银行关联无法

发挥调节作用。基于此，本文提出如下假设：

假设2：银行关联会加剧高管薪酬激励与企业资本结

构偏离之间的负相关关系。

假设2a：针对负债不足企业，银行关联会加剧高管

薪酬激励与企业资本结构偏离的负相关关系。

假设2b：针对负债过度企业，银行关联不会加剧高

管薪酬激励与企业资本结构偏离的负相关关系。

四、实证研究设计
(一)样本数据选取

本文选取2009―2018年中国沪深A股上市公司年度数

据，并结合研究问题，对原始数据进行了如下处理：第

一，剔除了金融类上市公司数据。金融类上市公司的杠

杆水平及关联性较高，其资本结构和非金融类上市公司

存在较大差异。第二，剔除了ST、*ST类上市公司数据。

这些上市公司可能连续亏损两年或者三年以上，其生产

经营活动不能正常进行，存在财务异常，随时存在被收

购和清算风险。第三，剔除了部分缺失值数据。第四，

剔除了负债率高于1的异常值。经过上述处理，最终获得

18794个“公司-年度”面板数据。同时，为减小异常值

对回归结果准确性的影响，本文通过分析变量频率分布

图，对主要连续变量进行了1%或5%水平的异常值处理。

需要说明的是，从部分变量的直方图来看，部分变量数

据分布较紧凑，进行1%水平的缩尾处理后还可能会存

图1  银行关联对高管薪酬激励与资本结构偏离关系的调节作用
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在异常值，出于实证检验的严谨性，本文对部分变量进

行了5%水平的缩尾处理，以完全排除异常值的存在。此

外，本文主要使用Excel 2010与Stata12.0软件进行了数据

预处理与实证检验。本文样本数据主要来源于万得数据

库与国泰安数据库。企业财务特征数据来自于国泰安数

据库，高管银行背景数据来源于万得数据库的“董事及

管理者信息”子数据库，并通过手工整理最终获得。在

稳健性检验中，本文采用企业与银行股权关联作为银行

人事关联的替代变量，企业持有银行股权的数据来源于

国泰安数据库的“财务报表附注”下的长期投资项目。

此外，在样本选取过程中，本文主要采用2012年中国证

监会颁布的行业分类标准。

(二)变量定义与构造

1.被解释变量

本文被解释变量为企业资本结构偏离，具体定义为企

业目标资本结构与企业实际资本结构之差的绝对值。企业

目标资本结构可通过“资本结构部分调整”模型(Flannery 

and Rangan，2006)[8]估计得到，本文重点在于确定企业

资本结构测度指标。参照国内外相关文献(Gra ha m a nd 

Harvey，2001；常亮，2012)[10] [21]给出的资本结构测度

指标，本文采用资产负债率指标来衡量企业资本结构。

2.主要解释变量

本文主要解释变量为高管薪酬激励，具体为高管货

币薪酬激励。对于高管货币薪酬激励的测度指标，已有

文献并未取得一致。有学者采用前三名高管的货币薪酬

来衡量高管货币薪酬激励，衡量方式包括对前三名高管

的薪酬总额取自然对数(张洪辉和章琳一，2017)[38]或者对

前三名高管的薪酬总额计算平均值(黄继承等，2016)[23]。

Agha(2012)[1]则采用支付给CEO的现金与当年企业营业收

入的比值来衡量高管货币薪酬激励。柴才等(2017)[20]采

用全部高管薪酬总额的自然对数来衡量高管货币薪酬激

励。考虑到企业资本结构的决策与实施需要董事、监事

及高管的参与，本文采用董事、监事及高管薪酬总额的

自然对数来测度高管薪酬激励变量。

3.调节变量

本文将银行关联设定为调节变量，从信息效应和管

理效应的双重视角来检验银行关联对高管薪酬激励与企

业资本结构偏离关系的调节作用。银行关联主要衡量方

式为人事关联(高管的银行从业经历)和持股关联(企业持

有银行股权)。国内现有文献主要采用高管曾经在银行

任职(高管的金融背景关联)来衡量银行关联(翟胜宝等，

2018；王庆金和周雪，2018)[37] [33]。参考现有文献的做

法，本文将银行关联界定为高管的银行人事关联。银行

关联变量的具体测度方法如下：若高管(包括董事、监事

及高管)有1人现在或者曾经有过银行从业经历，则变量

取值为1；若有2人有此经历，则变量取值为2；以此类

推。若高管均不具有银行从业背景，则变量取值为0。

4.控制变量

参考Byoun(2008)[5]、黄继承等(2016)[23]的做法，结合

中国上市公司实际情况，本文选取企业盈利能力、资产

有形性、企业成长性、企业规模、企业现金流量、非债

务税盾、行业均值等影响目标资本结构的特征变量作为

控制变量。

(1)企业盈利能力

优序融资理论表明，企业融资方式的选择存在偏

好。首先是通过留存收益进行内部融资，其次是发行债

券融资，最后是股权融资。中国企业对融资方式的选择

顺序与优序融资理论并非完全一致，中国企业更倾向于

股权融资，从而具有更低的资产负债率。连玉君和钟经

樊(2007)[28]研究表明，盈利能力与资本结构表现出负相

关关系。

(2)资产有形性

资产类型能在某种程度上影响企业对资本结构的选

择。高管对所发行债券信息的掌握比股东更为全面，发

行以有形资产为抵押的债券可以降低债券发行成本。

Florackis and Ozkan(2009)[9]研究发现，有形性资产能够

显著提高企业杠杆水平。

(3)企业成长性

现有研究表明，企业的高成长性意味着企业的高风

险性，为缓解风险性债券融资造成的企业投资不足，企

业更倾向于股权融资。因此，企业成长性与企业资产负

债率之间应存在一定的关联性。

(4)企业规模

企 业 规 模 与 资 本 结 构 具 有 相 关 性 。 T i t m a n  a n d 

Wesse l s(1988)[16]研究认为，交易成本是决定资本结构

的重要因素，企业规模与资产负债率呈现负相关。赵宇
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恒等(2016)[39]研究发现，企业规模与资本结构呈正相关

性，大企业具有更高的资产负债率。

(5)企业现金流量

自由现金流量假说认为，企业拥有的自由现金流量较

多会加剧管理者和股东的冲突，从而提高代理成本。自由

现金流量较多的企业更倾向于实施错误的并购策略，负债

可以削弱高管对自由现金的支配能力。赵宇恒等(2016)[39]

研究表明，现金流量与资产负债率有正相关性。

(6)非债务税盾

企业资产折旧和债务利息支出在税盾层面发挥了替

代效应，拥有大量非债务税盾的企业比非债务税盾小的

企业的负债规模更低。对此，非债务税盾可能会影响企

业债务杠杆水平。

(7)行业均值

针 对 行 业 特 征 对 资 本 结 构 的 影 响 ， T i t m a n  a n d 

Wesse l s(1988)[16]对制造业企业设定哑变量后的研究发

现，制造业企业具有更低的债务融资水平。连玉君和钟

经樊(2007)[28]研究表明，行业因素能够显著影响企业最

优杠杆的调整速度和调整程度。

本文各个变量的定义与构造方法见表1。

(三)实证模型构建

本文借鉴Flannery and Rangan(2006)[8]的方法，构建

如下模型来测度目标资本结构：

Lev*i,t=α0+αi×Xi,t-1                                                       (1) 

其中：Lev*i , t为企业当年的目标资本结构，以企业

当年的资产负债率来表示，X i , t - 1为一系列影响目标资

本结构的控制变量。α i为解释变量的回归系数。参考

Byoun(2008)[5]、黄继承等(2016)[23]的方法，选取滞后一

期的解释变量拟合企业当期的目标资本结构，可以减弱

资本结构和解释变量之间可能存在的反向因果关系问。

同时考虑了企业与年度固定效应的影响。

本文采用“资本结构部分调整模型”，计算出企业

各期资本结构的动态调整程度，即：

Levi,t－Levi,t-1=μ×(Lev*i,t－Levi,t-1)                               (2)

其中：Levi,t与Levi,t-1分别为企业当期与上一期的实际

资本结构，Lev*i,t为企业当期的目标资本结构。μ为企业当

年资本结构的实际调整幅度占目标调整幅度的比例，即

所谓的资本结构调整速度。若μ取值为1，则属于理想状

态，表明企业当年达到其目标资本结构；若取值为0，表

明企业资本结构同去年相比没有进行任何调整。对(2)式

进行变换，得到(3)式：

Levi,t=(1－μ)×Levi,t-1+μ×Lev*i,t+εi,t                              (3)

将(1)式带入(3)式，整理得到(4)式。通过对(4)式进行

回归，可以得到α i和μ值，将结果带入公式(1)中，即可计

算得到企业当年的目标资本结构。                 

Levi,t=α0×μ+(1－μ)×Levi,t-1+μ×αi×Xi,t-1+εi,t                 (4)

为验证高管薪酬激励对企业资本结构偏离的影响，

以高管薪酬激励Payi,t-1作为解释变量，构建回归模型(5)：

Deltai,t=θ0+θ1×Payi,t-1+θi×Xi,t-1+εi,t                              (5)

其中：Deltai,t为企业当期的实际资本结构与目标资本

结构之差的绝对值，以此来反映企业当年的资本结构偏离

程度。θ i(i=1,2...7)是回归系数向量，Xi,t-1是决定资本结构

的公司特征变量，包括盈利能力、资产有形性、公司成长

机会、公司规模、资本结构行业与年度均值、现金流量、

非债务税盾。采用Payi,t-1的回归系数θ1来衡量高管薪酬激

励对企业资本结构偏离的影响。若θ 1显著为负，则说明

高管薪酬激励水平越高，企业资本结构偏离就越小。根

据假设1，总样本中预计θ 1显著为负，根据假设1a与假设

1b，预计负债不足的样本与过度负债样本中θ1显著为负。

为进一步检验银行关联是否对二者关系存在调节作

用，本文在(5)式给出的基准模型基础上加入银行关联

表 1  变量定义与构造

变量 变量名 构造方法

Lev 企业实际资本结构 企业的资产负债率 ( 总负债 / 总资产 )

Lev* 企业目标资本结构 根据Flannery and Rangan(2006)[8]方法，即公式(1)

U_lev
负债不足企业的

资本结构
企业本期的目标资本结构大于上年同期的实际资本
结构

O_lev
负债过度企业的

资本结构
企业本期的目标资本结构小于上年同期的实际资本
结构

Delta 企业资本结构偏离 企业目标资本结构与企业实际资本结构之差的绝对值

Pay 高管薪酬激励 取董事、监事及高管薪酬总额的自然对数

Bank 银行关联
若企业的董事、监事及高管有 1 人现在或者曾经任
职于银行，则取值为 1；若有 2 人，则取值为 2；以
此类推。若没有银行从业背景，则取值为 0

Cf 企业现金流量 经营活动产生的现金流量净额 / 资产总额

Tang 资产有形性 ( 固定资产净额 + 存货净额 )/ 资产总额

Roa 企业盈利能力 净利润 / 资产总额

Dep 非债务税盾 固定资产折旧 / 资产总额

Asset 企业规模 取企业期末资产总额的自然对数

Growth 企业成长性
( 营业收入本年本期金额 - 营业收入上年同期金额 )/
营业收入上年同期金额

Mean 行业均值 企业所在行业及年度的资本结构均值



46 证券市场导报   2020年8月号

公司金融

Banki,t-1以及银行关联Banki,t-1与高管薪酬激励Payi,t-1的交互

项Banki,t-1×Payi,t-1，得到扩展后的面板回归模型(6)：

Deltai,t=β0+β1×Payi,t-1+β2×Banki,t-1+β3×Banki,t-1×Payi,t-1 

+βi×Xi,t-1+εi,t                                                                      (6)

其中：Banki,t-1为公司的银行关联。β i(i=1,2...7)是回归

系数向量，Xi,t-1同回归模型(5)中的公司特征变量一致。根

据假设2，若薪酬激励与银行关联的交互项Banki,t-1×Payi,t-1

对应的系数β3显著为负，说明银行关联能够加剧高管薪酬

激励与资本结构偏离度的负相关关系。根据假设2，预计β3

显著为负。根据假设2a，在负债不足的样本中预计 显著为

负。根据假设2b，负债过度的样本中预计β3不具有显著性。

(四)变量描述性统计

表2列示了变量描述性统计结果。资本结构(Lev)的均

值为0.46，最大值为0.89。过度负债样本量为10551个，

资本结构均值为0.57；负债不足的样本量为8243个，

资本结构均值为0.32，说明中国上市公司的负债比例偏

高。本文估计的目标资本结构理论区间为0.26～0.60之

间。资本结构偏离度的最小值为0，最大值为0.55，标准

差为0.11，说明中国上市公司经营状况存在较大差异。

薪酬激励(Pay)的均值为14.35，中位数为14.33，说明我

国高管薪酬激励体现出一定的规范性和规律性。银行关

联(Bank)的最小值为0，最大值为11.00，标准差为0.74，

说明中国上市公司的银行关联情况存在较大差异。现金

流(Cf)的最小值为-0.15，最大值为0.25，标准差为0.07。

资本结构行业均值(M e a n )的最大值为0.74，最小值为

0.11，标准差为0.08，说明不同行业的资本结构差异较

大。此外，企业规模(Asset)、资产有形性(Tang)及成长性

(Growth)等财务指标在不同行业之间的差异较大。

(五)变量相关性分析

表3列示了各个主要连续型变量的Pearson相关系数。

高管薪酬激励(Pay)与资本结构(Lev)的相关系数(0.059)

为正且显著，说明高管薪酬激励和企业资本结构偏离具

有相关性。盈利能力(Roa)与资本结构(Lev)的相关系数

(-0.340)为负且显著，说明企业的净利润率越高，其负

债比例就越低。现金流量(Cf)与资本结构(Lev)的相关系

表 2  变量描述性统计结果

变量 样本 标准差 均值 最小值 p25 中位数 p75 最大值

Lev 18794 0.20 0.46 0.06 0.30 0.46 0.62 0.89

O_lev 10551 0.18 0.57 0.09 0.48 0.59 0.70 0.89

U_lev 8243 0.13 0.32 0.05 0.21 0.32 0.41 0.62

Lev* 18794 0.03 0.47 0.26 0.45 0.47 0.49 0.60

Delta 18794 0.11 0.16 0.00 0.07 0.15 0.24 0.55

Pay 18794 0.73 14.35 12.61 13.89 14.33 14.77 18.34

Bank 18794 0.74 0.39 0.00 0.00 0.00 1.00 11.00

Cf 18794 0.07 0.04 -0.15 0.00 0.04 0.09 0.25

Tang 18794 0.18 0.39 0.04 0.25 0.38 0.52 0.82

Roa 18794 0.05 0.03 -0.16 0.01 0.03 0.06 0.19

Dep 18794 0.02 0.02 0.00 0.01 0.02 0.03 0.07

Asset 18794 1.29 22.25 19.82 21.36 22.10 23.00 26.06

Growth 18794 0.76 0.23 -0.50 -0.02 0.11 0.28 7.78

Mean 18794 0.08 0.46 0.11 0.41 0.43 0.49 0.74

表 3  各连续变量的 Pearson 相关系数

Lev Dep Asset Cf Growth Roa Tang Pay
Dep -0.016**

Asset 0.449*** -0.028***

Cf -0.163*** 0.301*** 0.040***

Growth 0.040*** -0.097*** 0.042*** -0.010

Roa -0.340*** -0.085*** 0.053*** 0.392*** 0.136***

Tang 0.314*** 0.487*** 0.131*** 0.058*** -0.054*** -0.151***

Pay 0.059*** -0.133*** 0.466*** 0.096*** 0.010 0.227*** -0.098***

Mean 0.401*** -0.157*** 0.204*** -0.090*** 0.016** -0.064*** 0.254*** 0.016**

注：***、** 和 * 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著。

表 4  企业目标资本结构的估计结果

企业当期的资本结构 Lev

(1) (2) (3)

OLS 回归 随机效应 固定效应

常数项
-0.095***
(-6.262)

-0.099***
(-7.741)

-0.125***
(-3.181)

Mean -0.073***
(-2.731)

0.023***
(2.594)

-0.020
(0.390)

Roa -0.055***
(-3.411)

-0.042***
(-2.672)

-0.109***
(-5.742)

Tang 0.001
(0.154)

0.003
(0.623)

0.024***
(2.815)

Growth 0.004**
(2.510)

0.003***
(2.646)

0.002
(1.437)

Cf -0.133***
(-12.303)

-0.135***
(-12.549)

-0.094***
(-8.001)

Asset 0.009***
(13.791)

0.009***
(13.403)

0.017***
(9.140)

Dep -0.149**
(-2.434)

-0.215***
(-3.906)

-0.414***
(-3.433)

Levt-1 控制 控制 控制

行业效应 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制

调整 R 2 0.835 0.346 0.351

F 值 1.950

Prob>F 0.000

Husman 检验 0.000

样本量 18794 18794 18794

注：括号内为 t 值，***、** 和 * 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平下显著。下表同。
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数(-0.163)为负且显著，说明经营现金流量与负债率具有

负相关性。资产有形性(Tang)与资本结构(Lev)的相关系数

(0.314)为正且显著，说明有形资产比例较高有助于企业提

高其负债比率，可能因为同无形资产相比，有形资产在

担保债务方面承担的风险更小，因而更容易获得贷款。

五、实证结果与分析
(一)企业目标资本结构的估计

本文运用公式(4)估计企业目标资本结构，分别采

用最小二乘回归、随机效应以及固定效应三种估计方

法。表4给出了目标资本结构的估计结果，F检验值为

1.950，即放弃最小二乘回归估计。Ha usma n检验显示

chi2(16)=3208.060且Prob>chi2=0.000，拒绝了随机效

应，认为应当选用固定效应模型。基于上述分析，本文

选用固定效应模型估计方法。

从资本结构的影响因素来看，盈利能力(R o a)系数

(-0.109)为显著负，说明盈利能力强的企业更趋于采取股

权融资策略，因而表现出更低的资产负债率。资产有形

性(Tang)系数(0.024)显著为正，说明比例较高的有形资产

为企业提供担保，提高了企业抵押能力，使企业有能力

发行更多债券。现金流(Cf)系数(-0.094)显著为负，说明

企业经营活动产生的现金净流量越多，对债务融资的依

赖程度就越低。非债务税盾(Dep)系数(-0.414)显著为负，

说明非债务税盾起到了替代作用，弱化了企业的债务税

盾动机，因而表现出更低的负债率。

 (二)高管薪酬激励与资本结构偏离的回归分析

本文将样本划分为负债不足组和负债过度组，考察

不同样本组下高管薪酬激励与资本结构偏离的关系；在

此基础上，再进一步考察不同样本组下银行关联对高管

薪酬激励与资本结构偏离关系的调节作用。

表5报告了高管薪酬激励与资本结构偏离关系的回归

结果。列(1)报告了全样本回归结果，高管薪酬激励(Pay)

的系数(-0.007)显著为负，与假设1一致，说明提升高管

薪酬激励水平可以缩小企业实际资本结构与其目标资本

结构之间的差距，即高管薪酬激励的有效性能减小代理

成本，促使企业向其目标资本结构进行调整。

对于控制变量，盈利能力(Roa)的系数(-0.096)显著

为正，说明盈利能力强的企业融资成本更低，因而与其

目标资本结构的偏离就越小。资产有形性(Tang)的系数

(-0.036)显著为负，说明具有更多有形性资产作为担保的

企业更易缓解融资约束，从而有助于提升企业价值。

列(2)和列(3)进一步考察了负债不足和负债过度状态

下高管薪酬激励对企业资本结构偏离的影响。在负债不

足和负债过度组，高管薪酬激励(Pay)的系数均显著未

负，说明两种状态下提升高管薪酬激励水平均会减小企

业与其目标资本结构之间的差距。假设1a与假设1b得到

验证。此外，通过两组回归系数的对比发现：高管薪酬

激励对负债不足组企业资本结构偏离的抑制力度更大，

对负债过度组企业资本结构偏离的抑制力度相对偏小。

(三)银行关联的调节作用检验

表6报告了银行关联的检验结果。列(1)是全样本的回

归结果，高管薪酬激励与银行关联交互项(Pay×Bank)的

系数(-0.001)显著为负，说明受到激励的高管会借助银行

关联这一优势，以减小企业与其目标资本结构之间的偏

离程度。假设2得到验证。

列(2)和列(3)分别报告了负债不足和负债过度状态下

银行关联调节作用的回归结果。负债不足组中，高管薪酬

激励与银行关联的交互项(Pay×Bank)的系数(-0.001)显著

表 5  高管薪酬激励与资本结构偏离的回归结果

企业当期的资本结构偏离 Delta

(1) (2) (3)

全样本 负债不足组 负债过度组

常数项
0.252***
(6.598)

0.615***
(7.714)

-0.208***
(3.393)

Pay -0.007***
(-3.442)

-0.011***
(-2.981)

-0.009***
(-3.464)

Mean -0.013
(-0.681)

-0.175***
(-3.849)

0.108***
(3.746)

Roa -0.096***
(-5.947)

0.079***
(2.875)

-0.214***
(-8.541)

Tang -0.036***
(-4.922)

-0.064***
(4.425)

-0.007
(-0.711)

Growth -0.001
(-0.646)

-0.007***
(3.501)

0.001
(1.427)

Cf -0.003
(-0.261)

-0.165***
(8.883)

0.105***
(7.319)

Asset 0.001
(0.611)

-0.013***
(-4.020)

0.021***
(8.125)

Dep -0.091
(-0.846)

0.241
(1.124)

0.007
(0.050)

行业效应 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制

调整 R2 0.011 0.045 0.049

F 值 9.85 14.07 19.54

样本量 18794 8243 10551
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为负；负债过度组中，Pay×Bank系数(0.001)为正但不显

著，说明当企业负债不足时，薪酬激励将诱导高管加大

债务杠杆而向上调整资本结构，此时，银行关联可以通

过提高企业贷款规模和延长贷款期限等手段起到直接调

节作用。当企业负债过度时，出于融资约束动机及债务

资本惜售心理，高管不会通过银行关联来偿还信贷资金，

从而导致企业资本结构难以出现向下调整，银行关联的

调节作用不能有效发挥。假设2a和假设2b得到验证。

(四)稳健性检验

1.变量替换

为验证结论的可靠性，本文从变量替换视角进行如

下的稳健性检验：第一，重新定义高管薪酬激励变量，

以高管前三名薪酬总额的自然对数来重新测度高管薪酬

激励；第二，重新定义银行关联，前文从人事关联(高管

的银行从业经历)视角来定义银行关联，但是，在稳健性

检验中，从持股关联(企业持有银行股权)视角来重新定义

银行关联，以企业持有银行股权的比例来衡量银行关联

变量，若企业当年持有银行股权达到2%及以上，则取值

为1，否则取值为0。

表 8  重新定义银行关联的稳健性检验结果

(1) (2) (3)

全样本 负债不足组 负债过度组

常数项
0.252***
(6.604)

0.264***
(6.903)

0.615***
(8.411)

0.661***
(8.393)

-0.208***
(3.392)

-0.157***
(-2.620)

Pay -0.007***
(-3.435)

-0.007***
(-3.812)

-0.011***
(-2.984)

-0.010***
(-2.959)

-0.009***
(-3.462)

-0.009***
(-3.321)

Bank 0.003***
(2.813)

0.015
(1.539)

0.009
(0.993)

Pay×Bank -0.001**
(-1.980)

-0.002*
(-1.785)

-0.001
(-0.855)

Mean -0.013
(-0.680)

-0.043**
(-2.127)

-0.175***
(-3.851)

-0.172**
(-3.781)

0.108***
(3.751)

0.015
(0.542)

Roa -0.096***
(-5.947)

-0.095***
(-5.946)

0.079***
(2.881)

0.059**
(2.203)

-0.214***
(-8.543)

-0.216***
(-8.611)

Tang -0.036***
(-4.922)

-0.036***
(-4.911)

-0.064***
(4.432)

-0.065***
(-4.456)

-0.007
(-0.711)

-0.004
(-0.379)

Growth -0.001
(-0.646)

0.001
(-0.161)

-0.007***
(3.501)

-0.001
(-0.846)

0.001
(1.428)

0.001
(1.44)

Cf -0.003
(-0.260)

-0.003
(-0.322)

-0.165***
(8.876)

-0.168***
(-9.001)

0.105***
(7.323)

0.104***
(7.257)

Asset 0.001
(0.611)

0.001
(0.750)

-0.013***
(-4.021)

-0.15***
(-4.411)

0.021***
(8.133)

0.021***
(8.041)

Dep -0.091
(-0.846)

-0.061
(-0.575)

0.241
(1.117)

0.256
(1.239)

0.007
(0.048)

-0.038
(-0.254)

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整 R2 0.011 0.013 0.045 0.047 0.049 0.051

F 值 9.854 8.491 14.068 13.922 19.543 16.685

样本量 18794 18794 8243 8243 10551 10551

表 6  银行关联调节作用的检验结果

(1) (2) (3)

全样本 负债不足组 负债过度组

常数项
0.342***
(9.361)

0.662***
(8.402)

-0.154***
(-2.565)

Pay -0.007***
(-3.805)

-0.010***
(-2.891)

-0.009***
(-3.536)

Bank 0.008***
(3.261)

0.005
(0.976)

-0.004
(-0.862)

Pay×Bank -0.001***
(2.914)

-0.001*
(-1.679)

0.001
(0.731)

Mean -0.079***
(-4.002)

-0.171***
(-3.857)

0.015
(0.543)

Roa 0.001
(0.411)

0.062**
(2.611)

-0.217***
(-8.254)

Tang -0.106***
(-6.786)

-0.065***
(-4.543)

-0.004
(-0.372)

Growth 0.001
(0.413)

-0.001
(-0.075)

0.001
(1.431)

Cf -0.001
(-0.011)

-0.168***
(-8.990)

0.103***
(7.234)

Asset -0.003*
(-1.752)

-0.014***
(-4.471)

0.021
(8.401)

Dep -1.26
(1.231)

0.267
(1.284)

-0.041
(0.268)

行业效应 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制

调整 R2 0.013 0.048 0.051

F 值 9.743 13.201 16.622

样本量 18794 8243 10551

表 7  重新定义高管薪酬激励的稳健性检验结果

(1) (2) (3)

全样本 负债不足组 负债过度组

常数项
0.248***
(6.641)

0.247***
(6.600)

0.658***
(8.332)

0.657***
(8.322)

-0.159***
(-2.661)

-0.144**
(-2.362)

Pay -0.006***
(-3.276)

-0.006***
(-3.212)

-0.010***
(-2.755)

-0.009***
(-2.711)

-0.009***
(-3.245)

-0.010***
(-3.476)

Bank 0.006**
(2.313)

0.006
(0.991)

-0.029
(-1.301)

Pay×Bank -0.001**
(-2.128)

-0.001*
(-1.673)

0.001
(1.271)

Mean -0.042**
(-2.071)

-0.041**
(-2.040)

-0.167***
(-3.679)

-0.165***
(-3.491)

0.016
(0.571)

0.015
(0.532)

Roa -0.097***
(-6.062)

-0.096***
(-6.039)

0.059**
(2.611)

0.063**
(2.290)

-0.217***
(-8.662)

-0.218**
(-8.671)

Tang -0.035***
(-4.930)

-0.035***
(-4.905)

-0.065***
(-4.524)

-0.066***
(-4.581)

-0.004
(-0.370)

-0.003
(-0.332)

Growth 0.001
(0.101)

0.001
(0.132)

-0.001
(-0.832)

-0.001
(-0.870)

0.001
(1.441)

0.001
(1.420)

Cf -0.003
(-0.306)

-0.003
(-0.313)

-0.168***
(-9.011)

-0.168***
(-9.011)

0.104***
(7.261)

0.104***
(7.271)

Asset 0.001
(0.579)

0.001
(0.555)

-0.015***
(-4.581)

-0.015***
(-4.582)

0.021***
(8.033)

0.021***
(8.032)

Dep -0.065
(-0.615)

-0.071
(-0.668)

0.268
(1.287)

0.267
(1.276)

-0.051
(-0.342)

-0.051
(-0.330)

行业效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

年度效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

调整 R2 0.011 0.020 0.041 0.043 0.049 0.051

F 值 8.724 8.601 13.132 11.917 18.563 16.611

样本量 18794 18794 8243 8243 10551 10551
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表7和表8分别列示了上述两种稳健性验证方法的回

归结果。表7中薪酬激励P a y对应系数均显著为负，列

(1)和列(2)中薪酬激励与银行关联交互项(Pay×Bank)的系

数均显著为负，说明重新定义薪酬激励后，结论依然成

立。表8结果类似，说明重新定义银行关联后，结论依然

成立。综上，本文结论具有较好的稳健性及可靠性。

2.内生性检验

资本结构可能会对薪酬激励产生影响，从而产生反

向因果关系，因此，这一内生性问题也应纳入考量。高

破产风险的公司给员工带来更大的人力资本损失，高管

会要求更高的薪酬回报以弥补这一损失，因而资本结构

与薪酬激励可能存在正向关系。处理这种内生性问题必

须寻找合适的工具变量。本文认为，企业投资收益水平

符合工具变量的条件，投资收益水平的计算方式为投资

收益除以净利润，用Inv表示。企业投资收益水平是企业

非主营利润的主要来源，同时也是高管薪酬激励的重要

影响因素，但又不是影响企业资本结构的主要因素，因

此该变量满足了工具变量的基本条件，能够用于内生性

检验。表9结果显示，第一阶段的回归中，投资收益水平

系数为负，说明工具变量与薪酬激励存在负相关关系；

第二阶段回归中，高管薪酬激励对应系数显著为负，表

明控制内生性问题后的结论依然是稳健的。

六、结论与建议
本文选取2009―2018年中国上市公司年度数据，采

用面板回归模型研究高管薪酬激励对企业资本结构偏离

的影响及其调节作用。研究发现：(1)高管薪酬激励对企

业资本结构偏离具有显著的抑制作用。高管薪酬激励水

平的提高会降低企业资本结构与其目标资本结构的偏离

度，促使企业资本结构向其目标资本结构方向调整。(2)

无论企业处于负债不足还是负债过度状态，高管薪酬激

励水平的提高均会降低企业资本结构与其目标资本结构

的偏离度。但是，相对于负债过度企业而言，高管薪酬

激励对负债不足企业资本结构偏离的抑制力度更大。(3)

银行关联对高管薪酬激励与企业资本结构偏离的关系具

有正向调节作用。银行关联程度的提高会促进高管薪酬

激励对企业资本结构偏离的抑制作用。(4)针对不同负债

状态企业，银行关联的调节作用呈现非对称性特征：当

企业负债不足时，高管利用银行关联带来的融资便利而

加大企业债务杠杆，促使企业资本结构向上调整，偏离

度缩窄；当企业负债过度时，融资约束引发的债务资本

惜售倾向促使高管利用银行关联进行贷款展期，从而难

以引致企业资本结构向下调整而偏离度缩窄。

基于上述结论，本文建议：(1)基于高管薪酬激励与

企业资本结构偏离的关系，企业需要建立科学高效的高

管薪酬激励机制，激励机制设计应注重货币激励与股权

激励两种方式的融合性。企业需要充分提升货币激励与

股权激励相融合的激励功能，诱导高管降低企业实际资

本结构与其目标资本结构的偏离度，引导企业资本结构

向其目标资本结构方向调整，有助于实现企业价值最大

化目标。(2)基于高管薪酬激励对不同负债状态企业的影

响差异，考虑到高管薪酬激励对负债不足企业的影响力

度更大，企业需要建立高管薪酬激励的分类修正与调整

机制——在负债不足状态下，修正高管薪酬激励条款来

更大程度地提升高管薪酬激励水平，引导高管降低企业

实际资本结构与其目标资本结构的偏离度。(3)基于银行

关联对高管薪酬激励与企业资本结构偏离的关系的正向

调节作用，企业需要从人事关联与持股关联双重渠道来

提升企业与银行的关联程度。一方面，企业需要建立及

表 9  基于 2SLS 的内生性检验结果

第一阶段 第二阶段

被解释变量：Pay 被解释变量：Lev

常数项
8.697***

(101.571)
0.534***
(2.911)

Inv -0.001***
(-5.364)

Pay -0.196***
(-9.435)

Mean -0.337***
(-5.461)

0.564***
(27.869)

Roa 2.211***
(20.212)

-0.257***
(-4.681)

Tang -0.365***
(-10.780)

0.064***
(4.974)

Growth 0.001***
(7.247)

0.001***
(7.522)

Cf 0.448***
(5.601)

-0.021
(-0.901)

Asset 0.262***
(66.154)

0.105***
(19.147)

Dep -3.752***
(-9.541)

-0.847***
(-6.007)

行业效应 控制 控制

年度效应 控制 控制

调整 R 2 0.290 0.052

样本量 18794 18794
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强化高管的银行人事关联性机制，优先聘用具有银行从

业经历的高管，以此来提升企业的银行关联水平；另一

方面，企业需要建立银行股权优先配置机制，通过提高

企业对银行股权的持有比例，提升企业对银行信贷决策

的影响力，以此来提升企业的银行关联水平，从而有助

于发挥银行关联的正向调节作用，进而有助于实现企业

价值最大化目标。(4)针对银行关联在不同负债状态企

业中的非对称性调节作用，企业需要建立银行关联在企

业投融资中的双重调节机制。在企业负债不足状态下，

企业应通过银行关联的融资优势功能来增大企业债务资

本，助推企业投资扩张倾向，提升企业价值；在企业负

债过度状态下，考虑到企业负债过度所引发的边际收益

下降及信用风险上升后果，企业应通过银行关联渠道来

降低贷款展期规模，以此来降低企业债务杠杆，从而促

使企业资本结构向下调整而缩窄偏离度。                     ■
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