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家族企业职业经理人薪酬
对公司绩效的影响
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摘　要:如何对职业经理人进行有效激励是家族企业研究的重要问题.研究发现,职业经理人薪酬与

公司绩效成倒“U”型关系,工资太低会削弱职业经理人的工作积极性,而偏高的薪酬水平可能存在边际递减

效应,也不利于企业健康发展.不同行业和不同地区,职业经理人薪酬对公司绩效的影响存在差异,与非制造

业相比,制造业家族企业的职业经理人薪酬与企业绩效关系更加显著;与中西部相比,东部地区的家族企业职

业经理人薪酬与企业业绩关系更强.
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家族企业是指企业的最终控制权可以追溯到个人或家族,且个人或家族的控制权比例不低于

２０％.家族企业是我国市场经济的重要组成部分,根据福布斯发布的«２０１３年中国现代家族企业

调查报告»数据显示,我国有１４３１家上市民营企业,其中７１１家企业是家族企业,占民营上市企业

总数的４９．７％.职业经理人是以经营管理作为自身职业,将自身的经营管理能力作为要素投入,从
公司所有者手中定期领取职业报酬,且和企业实际控制人并无任何血缘或姻亲关系的企业高级管

理人员.家族企业在雇佣职业经理人后,便产生委托代理关系.在双方存在信息不对称的情况下,
可能产生“道德风险”和“短期行为”.本文通过研究２００９年至２０１３年上市家族企业职业经理人薪

酬与公司绩效的关系,并探讨行业和地区对薪酬绩效关系的影响,为科学设置职业经理人激励机制

提供依据.

一、文献综述

(一)国外研究成果

国外学者研究家族企业职业经理人薪酬体系的影响,重点关注两个焦点问题:一是从薪酬水平

的角度,研究家族企业中不同类别的管理者的薪酬激励水平对公司经营业绩的影响;二是从薪酬结

构的角度,研究家族企业高管的薪酬差距对企业产生的影响.

McConaughy[１]所做的研究表明,家族经理人和职业经理人比较来说,其薪酬要少一些,另外家

族经理人的薪酬和公司经营业绩之间的相关性也较弱.学者Fama和Jensen[２]指出,家庭成员和

收稿日期:２０１５Ｇ０２Ｇ１０
作者简介:黄菡,上海交通大学安泰经济与管理学院,硕士研究生.

基金项目:国家社会科学基金项目一般项目“基于大数据的突发危机中非官方正能量信息的挖掘与传播研究”
(１４BXW０４６),项目负责人:薛可;教育部人文社会科学研究项目“亏损逆转性在大股东异质对公司价值

驱动过程中的中介效应研究”(１２YJC６３００１０),项目负责人:陈建英.



公司所有者之间的了解较为透彻,能够增强对代理决策的监管,进而使家庭成员任职CEO 可以降

低代理费用.基于这样的缘由,学者 DeAngelo[３]认为:家族介入有助于监察与处罚经理人,这是

由于“将家族福利与企业收益相捆绑让家族有动力去监管经理人”.学者 Lippert与 Moores[４]经

过研究也得出这样的结论:家族管控作为一个监管体系和从绩效出发的职业经理人薪酬合同之间

具有取代性.学者 Kole[５]指出利他主义让企业经营者不喜欢对家族经理人采用以绩效为基础的

薪酬方式,这是由于即便制定了协议也由于不能全面准确地评定家族经理人的绩效而无法将其落

实,并且由于裙带关系,经营者也难以解聘绩效水平较低的家族经理人.
(二)国内研究成果

目前国内专家大部分研究的是家族企业引进职业经理人的过程中存在的问题,如巴曙松[６]、茅
理翔[７].也有少数学者对家族企业职业经理人的薪酬与公司绩效之间的关系进行研究.陈凌[８]等

在«亲情、人情还是机会公正:浙江家族企业薪酬机制的实证研究»中指出,目前家族企业在设定家

族内外员工薪酬机制时,由于能力准则的作用,亲戚和外人的薪酬未曾出现显著不同,但因为担忧

股权被稀释,外人很少获得股权的激励.薛文峰[９]以２００５年 A股上市家族企业作为研究对象,结
果表明职业经理人年度货币薪酬与公司业绩净资产收益率(ROE)不相关.张杰[１０]对２００８年至

２０１０年我国上市公司的年度数据进行实证分析,国内家族企业有较强的薪酬绩效敏感性,职业经

理人薪酬和公司经营业绩呈正相关关系.
关于行业属性和地区差异对家族企业职业经理人薪酬的影响,目前国内尚无研究.少数学者

研究了行业属性和地区差异对一般企业职业经理人薪酬的影响.王鑫[１１]以２００８年至２０１０年制

造业上市公司为研究对象,证实制造业上市公司的高管货币薪酬与净资产收益率显著正相关.嘉

芬芬[１２]通过收集西北地区７０家上市公司的数据,经过回归分析证实西北地区上市公司高管薪酬

与每股净收益不相关性,与净资产收益率呈弱相关关系.
从文献综述可以得出,对于家族企业职业经理人与公司绩效的关系,目前尚没有形成统一的结

论,且未曾结合家族企业所处的行业特征和地区差异等因素对家族企业职业经理人薪酬与企业经

营业绩关系的影响进行研究.本文研究我国上市家族企业职业经理人薪酬与公司绩效的相关关

系,进而研究行业特征和地区差异等因素对家族企业职业经理人薪酬与公司绩效关系的影响.

二、理论分析与研究假设

根据薪酬契约理论,薪酬是公司股东与职业经理人订立契约的重要部分,职业经理人的薪酬一

般与企业业绩挂钩.当家族企业付给职业经理人更高的薪酬时,就要求职业经理人给公司带来更

大的经济效益.一方面公司可聘请到管理能力较强的职业经理人,提高企业决策的正确性和执行

效率,提升公司绩效;另一方面能有效激励现任的职业经理人努力工作,以免被外部求职者替代,这
种替代效应最终会提升公司绩效.因此,对薪酬较低的职业经理人而言,较高的薪酬水平具有较大

的吸引力,激励作用更加显著,从而使得家族企业的公司绩效会随着职业经理人薪酬水平的增加而

有所提升.
但是随着职业经理人获得的薪酬水平不断提高,职业经理人的个人财富也逐渐增多.当个人

财富达到一定程度时,职业经理人对货币薪酬的需求程度达到最大,此后根据马斯洛的需求层次理

论,职业经理人对货币薪酬的需求逐渐降低,薪酬的激励作用开始下降,由激励因素逐渐转变为保

健因素.出于对精神层面的需求,他们可能会更多地选择闲暇,降低工作努力程度.而且,随着薪

酬的继续增多,职业经理人可能会产生短期行为和机会主义,损害公司长远利益.由此可以看出,
薪酬对于职业经理人的激励作用可能存在边际递减效应,过度激励可能会损害公司利益,即职业经

理人薪酬与公司效益之间可能呈倒“U”型关系.基于上述理论分析,本文提出以下研究假设:
假设１:家族企业职业经理人薪酬与公司绩效成倒“U”型关系.



随着我国改革开放的深入,制造业将迅猛发展.已有的文献研究表明,我国制造业家族企业职

业经理人薪酬普遍较低,对薪酬的敏感度更高,薪酬的激励作用更加明显.非制造业家族企业职业

经理人薪酬普遍较高,市场化运作程度高,员工更多元化,职业经理人对薪酬的敏感度可能较低.
此外,从职业经理人市场竞争程度来看,由于我国家族企业绝大多数都是制造业,许多有过管理经验

的职业经理人更多的是具备在制造业企业工作的经验,这样使得职业经理人才市场中,制造业家族企

业的职业经理人比非制造业职业经理人更加容易被获取,这加剧了制造业家族企业的职业经理人市

场的竞争程度,使得职业经理人在制造业家族企业中再就业的难度大于非制造业家族企业.为了避

免因被辞退而再度陷入激烈的职业经理人才市场竞争,相比于非制造业家族企业而言,制造业家族企

业的职业经理人工作会更加勤奋,从而表现出薪酬绩效关系也会更加显著.由此,本文提出假设:
假设２:与非制造业相比,制造业家族企业的职业经理人薪酬与企业绩效关系更加显著.
我国地域辽阔,经济发展地区不平衡,所以职业经理人的薪酬也会有所不同.已有的研究文献

表明,我国家族企业多集中在东部地区,且东部地区家族企业职业经理人薪酬高于中西部地区.在

中西部地区,市场化程度较低,公司治理不完善,投资者保护意识薄弱,独立董事和监事会等往往起

不到真正监督的作用,因此,治理层结构对薪酬激励的影响可能表现得不明显.在东部地区,市场

化程度较高,随着参与晋升锦标赛的职业经理人不断增多,公司很可能会选择对锦标赛激励进行强

化,这就意味着,职业经理人薪酬敏感程度在东部地区表现得更高.同时,由于在市场化程度越高

的地区,家族的干预程度越低,职业经理人的独立权力更大,效率更高,职业经理人薪酬和企业业绩

之间的联系程度相对更高.因此,提出假设:
假设３:与中西部相比,东部地区的家族企业职业经理人薪酬与企业业绩关系更强.

三、研究设计

(一)样本选择

本文选择的研究样本为２００９年至２０１３年沪深证券交易所非金融类上市的家族企业,并对样

本进行了如下筛选:(１)剔除ST和∗ST公司;(２)剔除样本中的金融类上市公司;(３)剔除一些有

缺陷的样本.
通过筛选,本文所研究的样本共计涉及２７３家家族公司,累计１３６５条观测值.数据来源于

Wind金融数据库和国泰安数据库终端,并经过整理后通过STATA和EXCEL进行检验.
(二)变量设计

资产收益率(ROA)是一个综合性的指标,可以反映公司主要业务的发展能力以及赢利能力,
且不会受到人为干扰.本文采用ROA来评价公司绩效,如果ROA越大,表明公司绩效越理想.

职业经理人薪酬(COMP)包括工资、奖金与长期激励性报酬.但目前国内家族企业以现金类

短期激励方式为主,职业经理人“零持股”现象普遍,因此本文所指薪酬仅为货币薪酬,以职业经理

人薪酬的对数代表薪酬水平.
此外,公司绩效除受职业经理人薪酬影响外,还受其它诸多因素的影响,故纳入公司规模、资产

负债率、实际控制人拥有上市公司控制权比例、两权分离度、股权集中度、营业收入同比增长这六个

控制变量:(１)公司规模(SIZE),即采用总资产的对数来衡量公司规模;(２)资产负债率(LOAR),研
究发现企业的资产负债率与企业业绩水平呈正相关关系;(３)实际控制人拥有上市公司控制权比例

(CON),家族企业最明显的特征是家族对于公司的控制权达到２０％以上,因此本文将实际控制人

拥有上市公司控制权比例作为控制变量;(４)股权集中度(Z),即第一大股东与第二大股东持股比;
(５)两权分离度(SEP),家族控制权与所有权的差值;(６)公司成长性(ORG),本文选择营业收入同

比增长作为公司成长性的衡量.



(三)研究模型

在综合考虑各种因素的作用下,本文建立以下模型:

ROA＝a０＋a１COMP＋a２COMP２＋a３SIZE＋a４LOAR＋a５CON ＋
a６SEP＋a７Z＋a８ORG＋ε (１)

　　其中,被解释变量:ROA———资产收益率(衡量公司绩效)

　　　 解释变量:COMP———职业经理人年度薪酬的对数

　　　　　　　　COMP２———职业经理人年度薪酬对数的平方

　　　 控制变量:SIZE———公司规模,用公司总资产的对数衡量

　　　　　　　　LOAR———资产负债率

　　　　　　　　CON———实际控制人拥有上市公司控制权比例

　　　　　　　　SEP———两权分离度(即控制权与所有权的差值)

　　　　　　　　Z———股权集中度(第一大股东与第二大股东持股比)

　　　　　　　　ORG———营业收入同比增长

四、实证研究

(一)描述性统计

１ 总体样本描述性统计

表１　２００９年－２０１３年总体样本描述性统计

变量 均值 标准差 极小值 极大值 观测值

ROA ０．０６９０ ０．０７６６ －０．３２４５ １．２３２６ １３６５
ROE ０．０９０３ ０．１６１７ －２．７３２４ １．５７６２ １３６５

COMP １２．７２９０ ０．７８９２ ９．３０５７ １５．８６５１ １３６５
SIZE ２１．５９５５ １．１０９８ １８．１６２４ ２５．１３３１ １３６５
LOAR ０．４６９０ ０．１９６５ ０．０２６８ １．０９３４ １３６５
CON ０．３４５６ ０．１５５８ ０．１０３１ ０．８９４１ １３６５
SEP ０．０９５８ ０．０８４７ ０ ０．４５４９ １３６５
Z １２．７５１６ ３０．１６１９ １ ６０８．７８５７ １３６５

ORG ０．１８７１ ０．６６４２ －０．９５３２ １１．４９３８ １３６５

　　　　　　　　　资料来源:CSMAR数据库和 WIND数据库

表１给出了所有变量的描述性统计,包括均值、标准差、最小值以及最大值.当对职业经理人

薪酬实现对数取值,可以直接得出结论:职业经理人工资对数最低极值是９．３０５７,最高极值为

１５．８６５１,平均值为１２．７２９０,并且得到了０．７８９２总体标准差.资产收益率最小值为－０．３２４５,最大

值为１．２３２６,平均值为０．０６９０,标准差为０．０７６６.净资产收益率最小值为－２．７３２４,最大值为

１．５７６２,平均值为０．０９０３,标准差为０．１６１７.

２ 分行业样本的描述性统计

表２　制造业和非制造业家族企业的描述性统计

制造业家族企业

变量 均值 观测值(占比)
非制造业家族企业

变量 均值 观测值(占比)

ROA ０．０７２２ ９４０(６８．９％) ROA ０．０６１８ ４２５(３１．１％)

COMP １２．６６２０ ９４０(６８．９％) COMP １２．８７７１ ４２５(３１．１％)

　　　　　　　　　　资料来源:CSMAR数据库和 WIND数据库

从表２可以看出,家族企业涉足最多的行业为制造业,制造业上市家族企业的观测值为９４０
条,占比６８．９％,非制造业上市家族企业的观测值为４２５条,占比３１．１％.制造业职业经理人的薪

酬对数的平均值为１２．６６２０,非制造业职业经理人薪酬对数的平均值为１２．８７７１,非制造业职业经理



人的薪酬比制造业职业经理人薪酬高.这可能的原因是制造业对人才的需求是“量”,而忽视了

“质”,另外,很多高级人才认为从事制造业就是“苦力工”,不愿将其作为职业.

３ 分地区样本的描述性统计

表３　东部地区和中西部地区家族企业的描述性统计

东部地区家族企业

变量 均值 观测值(占比)
中西部地区家族企业

变量 均值 观测值(占比)

ROA ０．０６８６ １０５５(７３．３％) ROA ０．０７０４ ３１０(２２．７％)

COMP １２．７７２４ １０５５(７３．３％) COMP １２．５８１３ ３１０(２２．７％)

　　　　　　　　　　资料来源:CSMAR数据库和 WIND数据库

从表３可以看出,家族企业多集中在东部地区,因为东部地区的地理位置、国家的政策倾斜等

优势为该地区家族企业的创立与发展提供了条件.家族企业职业经理人的薪酬也存在地区差异,
东部地区家族企业职业经理人的薪酬对数的平均值为１２．７７２４,中西部地区家族企业职业经理人薪

酬对数的平均值为１２．５８１３,可见东部地区家族企业职业经理人的薪酬高于中西部地区.究其原

因,一是东部地区由于企业密集,竞争激烈,为了留住企业的职业经理人,必须依靠雄厚的经济基

础,直接表现为高报酬,高待遇.二是东部地区的企业家的人才观意识较为前卫,看待岗位工资的

思想开放很多,认识也较清楚,然而在中西地区,由于受长期的计划经济熏陶,还难以接受薪酬、工
资上的悬殊,所以中西部地区家族企业职业经理人的薪酬比东部地区家族企业职业经理人薪酬低.

(二)相关性分析

本文还对样本变量相关性做了分析,见表４:
表４　样本变量相关性分析

ROA COMP COMP２ SIZE LOAR CON SEP Z ORG

ROA １
COMP ０．１８５６∗∗∗ １

０．００００
COMP２ ０．１８５７∗∗∗ ０．９９８９∗∗∗ １

０．００００ ０．００００
SIZE ０．１２４２∗∗∗ ０．５３８６∗∗∗ ０．５４２８∗∗∗ １

０．００００ ０．００００ ０．００００
LOAR －０．１５１７∗∗∗ ０．１４８５∗∗∗ ０．１５１３∗∗∗ ０．４１１５∗∗∗ １

０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００
CON ０．１８６６∗∗∗ ０．１２７５∗∗∗ ０．１２９６∗∗∗ ０．２０１３∗∗∗ ０．０８１８∗∗ １

０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００２５
SEP ０．０９４８∗∗∗ ０．１９３２∗∗∗ ０．１９３２∗∗∗ ０．２４６８∗∗∗ ０．１３７８∗∗∗ ０．２９２９∗∗∗ １

０．０００５ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００ ０．００００
Z －０．０３５９ ０．０１８８ ０．０２０１ ０．０６１９ ０．１０４１∗∗∗ ０．０２９６ －０．０２７５ １

０．１８５１ ０．４８８４ ０．４５７６ ０．０２２３ ０．０００１ ０．２７４２ ０．３１０７
ORG ０．１５５６∗∗∗ ０．０２７９ ０．０２６４ ０．０４８３ ０．０７６３∗∗ ０．０４０６ －０．０１８１ ０．００９６ １

０．００００ ０．３０３６ ０．３２９４ ０．０７４６ ０．００４８ ０．１３４１ ０．５０３０ ０．７２３４

　　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示１％、０．５％和０．１％内显著性水平

基于表４可以看出上市家族企业总体样本变量相关性.根据多重共线性判断的依据,如果两

个变量间的相关系数超过０．８,则两变量间的多重共线性非常严重;若两个变量的相关系数在０．６
至０．８之间,则两变量间的多重共线性比较严重.观察表６－７,发现两变量间的相关性系数没有超

过０．６,可见,根据相关性系数判定,样本的两两变量间不存在多重共线性,可以放入同一个模型进

行回归分析.
(三)回归分析

１ 所有样本实证结果分析

如果需要知道公司业绩ROA和各变量的关系,必须借助更深层次的回归分析,表５是上市家

族企业职业经理人薪酬和ROA的回归分析详情.



表５　全样本的回归结果

DependentVariableROA

Method:PanelLeastSquares
Variable Coefficient Std．Error tＧStatistic Proh
C －２．０４１６ ０．４０８６ －５．００ ０．０００
COMP ０．２９９１∗∗∗ ０．０６２７ ４．７７ ０．０００
COMP２ －０．０１１６∗∗∗ ０．００２４ －４．６９ ０．０００
SIZE ０．００４０ ０．００４９ ０．８２ ０．４１１
LOAR ０．０６１７∗∗∗ ０．０２０４ ３．０１ ０．００３
CON ０．２３９３∗∗∗ ０．０３４６ ６．９２ ０．０００
SEP －０．０１４９ ０．０４６２ －０．３２ ０．７４７
Z ０．００００１ ０．００００８ ０．１７ ０．８６４
ORG ０．０１７１∗∗∗ ０．００２５ ６．７０ ０．０００
RＧsquared 　０．１２４９ Prob(FＧstatistic) ０．００００
AdjustedRＧsquared 　０．０８９６ DurbinＧWatsonstat １．７３６

　　　　　　　　　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示１％、０．５％和０．１％内显著性水平

先看假设１的回归结果,单纯考虑上市家族企业职业经理人薪酬对于公司绩效 ROA的影响.
观察表５,发现该模型的自变量与因变量之间的相关性非常显著.具体而言,薪酬对数的系数为

０．２９９１,在０．１％上显著,薪酬对数平方的系数为－０．０１１６,显著性水平为０．１％.这一回归结果说明

上市家族企业职业经理人货币薪酬与公司资产收益率成倒“U”型关系,此回归结果验证了假设１.
表明上市家族企业职业经理人货币薪酬对公司绩效的影响并不是简单的线性相关,而是呈现出先

升后降的非线性关系.

２ 依行业分组样本实证结果分析

为了深入考虑不同行业上市家族企业职业经理人薪酬对于公司绩效 ROA 的影响,按制造业

家族企业和非制造业家族企业分别进行回归,结果见表６.
表６　分行业样本的回归结果

Variable
制造业

Proh Coefficient tＧStatistic

非制造业

Coefficient tＧStatistic Proh
C －２．３７２０ －４．８９ ０．０００ １．１７２６ １．５２ ０．１２８
COMP ０．３２３０∗∗∗ ４．３２ ０．０００ －０．１２８９ －１．１１ ０．２６９
COMP２ －０．０１２６∗∗∗ －４．２３ ０．０００ ０．００５０ １．１ ０．２７２
SIZE ０．０１２１ １．９３ ０．０５４ －０．０１８３ －２．６５ ０．００８
LOAR ０．０３６２ １．３５ ０．１７８ ０．１０１７∗∗∗ ３．９６ ０．０００
CON ０．３４２０∗∗∗ ７．０５ ０．０００ ０．１４０４∗∗∗ ３．４４ ０．００１
SEP －０．０５９０ －１ ０．３１８ ０．０６３１ １．０３ ０．３０３
Z ０．００００６ ０．６３ ０．５３０ －０．００００９ －０．６７ ０．５０２
ORG ０．０３５９∗∗∗ ６．３６ ０．０００ ０．０１０７ ５．２６ ０．０００
RＧsquared ０．１６４１ ０．１７４２
AdjustedRＧsquared ０．１１１３ ０．１２４５
Prob(FＧstatistic) ０．００００ ０．００００
DurbinＧWatsonstat １．８５９８ １．０２０３

　　　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示１％、０．５％和０．１％内显著性水平

由表６可以看出,制造业家族企业的职业经理人薪酬对数的系数为０．３２３０,在０．１％的显著性

水平相关,薪酬对数的平方的系数为－０．０１２６,同样在０．１％的水平显著,制造业家族企业的职业经

理人薪酬与公司绩效ROA成倒“U”型关系.而非制造业家族企业职业经理人薪酬对数的系数为

－０．１２８９,P值为０．２６９,薪酬对数的平方的系数为０．００５０,P值为０．２７２,此结果表明非制造业家族

企业专职经理人经济收入与ROA没有相关性.以上结果和假设２一致,即与非制造业相比,制造



业家族企业的职业经理人薪酬与公司绩效关系更加显著.

３ 依地区分组样本实证结果分析

为了考虑在不同地区家族企业职业经理人薪酬与公司业绩 ROA 的关系,本文按东部地区家

族企业和中西部地区家族企业分别进行回归,见表７.
表７　分地区样本的回归结果

Variable
东部地区

Coefficient tＧStatistic Proh

中西部地区

Coefficient tＧStatistic Proh
C －２．９３６３ －６．０２ ０．０００ ０．６３５６ ０．９２ ０．３６１
COMP ０．４２６７∗∗∗ ５．６６ ０．０００ －０．０２７８ －０．２７ ０．７９０
COMP２ －０．０１６５∗∗∗ －５．５６ ０．０００ ０．０００９ ０．２２ ０．８２６
SIZE ０．００７０ １．２５ ０．２１３ －０．０２２４ －２．３２ ０．０２１
LOAR ０．０５５８ ２．２８ ０．０２３ ０．０８０９ ２．４２ ０．０１６
CON ０．２３９１∗∗∗ ５．９９ ０．０００ ０．１８３９∗∗ ２．８３ ０．００５
SEP －０．０６４４ －１．２１ ０．２２５ ０．２７８２∗∗ ３ ０．００３
Z ０．００００８ ０．９５ ０．３４４ －０．０００３ －１．４８ ０．１４０
ORG ０．０１８６∗∗∗ ５．９７ ０．０００ ０．０１２２∗∗∗ ３．１８ ０．００２
RＧsquared ０．１４４１ ０．１８３１
AdjustedRＧsquared ０．１０６３ ０．１３７８
Prob(FＧstatistic) ０．００００ ０．００００
DurbinＧWatsonstat １．８６３４ １．０３２１

　　　注:∗、∗∗和∗∗∗分别表示１％、０．５％和０．１％内显著性水平

从表７可以看出,东部地区家族企业的职业经理人薪酬对数的系数为０．４２６７,在０．１％的显著

性水平相关,薪酬对数的平方的系数为－０．０１６５,同样在０．１％的水平显著,东部地区家族企业的职

业经理人薪酬与公司绩效ROA成倒“U”型关系.而中西部地区家族企业职业经理人薪酬对数的

系数为－０．０２７８,P值为０．７９０,薪酬对数的平方的系数为０．０００９,P值为０．８２６,此结果表明中西部

地区家族企业职业经理人薪酬与公司绩效不存在相关关系.假设３得证,即与中西部地区相比,东
部地区家族企业的职业经理人薪酬与公司绩效关系更强.

(四)稳健性检验

本文选择净资产收益率(ROE)代替资产收益率(ROA)作为公司绩效,检验三个假设回归结果

的稳健性,由于篇幅限制不再具体列出结果.其稳健性检验的结果与前文基本一致,说明模型的稳

健性较好.

五、结论及政策建议

(一)研究结论

１上市家族企业职业经理人货币薪酬与公司绩效成倒“U”型关系,家族企业职业经理人货币

薪酬对公司绩效的影响并不是简单的线性相关,而是呈现出先升后降的非线性关系.当职业经理

人薪酬较低时,提高薪酬有利于激励职业经理人努力工作,提升公司绩效.但是随着薪酬的增加,
薪酬的激励作用开始下降,激励因素转为保健因素,职业经理人可能更多追求休闲的生活,减少工

作努力程度,甚至产生短期行为和机会主义,有可能会对公司绩效造成损害.

２从行业看,制造业家族企业职业经理人的薪酬普遍低于非制造业.制造业家族企业的职业

经理人薪酬与公司绩效成倒“U”型关系,而非制造业家族企业的职业经理人薪酬与公司绩效不存

在相关关系.即与非制造业相比,制造业家族企业的职业经理人薪酬与公司绩效的相关性更大,对
薪酬的敏感度更高,提高职业经理人的薪酬有利于公司绩效的提升.

３从地区看,家族企业大部分集中在东部地区.东部地区家族企业的职业经理人薪酬与公司

绩效成倒“U”型关系,而中西部地区家族企业职业经理人薪酬与公司绩效不存在相关关系.即与



中西部地区相比,东部地区家族企业的职业经理人薪酬与公司绩效关系更加显著.
(二)研究建议

１在对家族企业职业经理人进行薪酬激励时,应注意薪酬激励的边际递减效应,要寻找平衡

点,避免过度激励导致企业绩效受损.

２注意发挥薪酬激励的行业和地区差异作用.根据本文研究结果,薪酬激励存在行业差异和

地区差异.这说明现有的薪酬激励在某些行业和地区内部仍有进一步改善的空间.家族企业需要

根据自身所处的区域环境和行业等来对职业经理人薪酬进行合理设定.

３现阶段已经不宜片面强调薪酬激励,而应适当加强家族企业职业经理人股权激励.股权激

励制度是一种比较好的长期激励制度,对于促进家族企业健康、稳定发展起着至关重要的作用.

４家族企业对职业经理人不仅仅局限于物质激励,还应建立精神激励机制.充分发挥职业经

理人自身潜能,营造出适合职业经理人生存发展、进取向上的企业氛围,使职业经理人奋斗目标和

企业目标融为一体.
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