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民营企业社会责任、高管
薪酬与企业产出绩效

———基于企业实际决策者视角的理论与实证分析
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摘　 要:文章在对中国民营企业履行社会责任的现状及存在的问题进行评析的基础上ꎬ
基于企业实际决策者视角构建委托代理框架下关于民营企业社会责任投资、高管薪酬与企

业产出绩效的理论模型ꎬ进而采用２００９ － ２０１４年中国民营上市公司面板数据对理论命题进

行了实证检验ꎮ实证结果表明:１. 高管薪酬与企业产出绩效显著正相关ꎻ２. 民营企业社会责

任与企业产出绩效呈现“倒 Ｕ 型”关系ꎻ３. 民营企业社会责任投资会显著降低高管薪酬业绩

敏感性ꎮ本研究深化了对我国民营企业履行社会责任的认识ꎬ对进一步研究企业社会责任的

履行动力具有一定的参考价值ꎬ同时对于企业高管薪酬契约设计亦有一定的借鉴意义ꎮ
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一、问题提出

近年来ꎬ国内关于食品安全、产品质量、拖欠工资、超标排污等事件的报道层出不穷ꎬ使得企业社

会责任(Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｓｏｃｉａｌ Ｒｅｓｐｏｎｓｉｂｉｌｉｔｙꎬ简称 ＣＳＲ)的理念深入民心ꎮ国有企业特殊的产权性质使其必

须通过履行社会责任来实现其非经济目标ꎬ在履行社会责任方面ꎬ国有企业一直发挥着表率作用[１]ꎮ
而民营企业作为追求经济利润最大化的经济体ꎬ往往注重盈利而忽视员工利益、消费者利益、安全生

产以及环境保护等方面的责任ꎬ部分民营企业的发展处在一个急功近利的阶段ꎬ企业社会责任意识相

当淡薄ꎬ并且基于资本逐利性视角ꎬ只有当企业的社会责任投资能获得经济收益时ꎬ民营企业才有履

行社会责任的内在动力ꎮ那么ꎬ企业履行社会责任是否会对企业的产出绩效产生影响?可能会产出什

么样的影响?
随着社会的不断发展ꎬ关于企业社会责任的分析视角和切入点发生着动态变化ꎮ国内绝大部分文

献集中于从企业整体层面上讨论 ＣＳＲ 与财务绩效[２－４]、ＣＳＲ 与企业价值[５]、ＣＳＲ 与企业竞争优势[６]、
ＣＳＲ 与员工绩效[７]等的关系ꎬ并且相关研究均未能达成一致的结论ꎮ国外相关文献则侧重于选择不同

的研究视角ꎬ探讨企业社会责任与其利益相关者的关系ꎮ例如ꎬＳｉｌｖｉａ 等(２０１３)研究了消费者对企业违

法行为的负面反应ꎬ指出消费者会抗议企业不履行社会责任的行为[８]ꎻＶｅｒｎｏｎ 等(２０１３)的研究得到

相似的结论ꎬ作者认为消费者与企业品牌的关系是一种心理契约ꎬ当消费者察觉到企业的品牌并未让

他们达到个人目标时ꎬ消费者会通过各种行动进行反抗[９]ꎻＭａｇｄａｌｅｎａ 等(２０１１)研究指出:消费者对于

ＣＳＲ 的兴趣与 ＣＳＲ 在消费者购买行为中的局限性之间存在矛盾[１０]ꎮ此外ꎬＣｈｒｉｓｔｏｐｈｅｒ 和 Ｋａｎｕｒｉ
(２０１３)、Ｃｈｒｉｓｔｉａｎ 和 Ｍｏｏｎ(２０１３)等、以及 Ｍａｒｔｉｎ 和 Ｂｉｎｇｈａｍ(２０１３)、Ｋｅｍｐｅｒ 等(２０１３)等分别基于财务

和环境视角对企业社会责任进行了剖析ꎬ研究成果相当丰富[１１－１４]ꎮ然而ꎬ通过上述文献的简单回顾ꎬ可
以发现ꎬ鲜有文献基于企业实际决策者的视角进行分析ꎮ

作为企业社会责任投资的实际决策者ꎬ民营企业的高管一般为市场化选聘的职业经理人ꎮ由于现

代公司制度强调所有权与经营权两权分离ꎬ信息不对称会导致这些管理者产生管理松懈ꎬ进而使得委

托￣代理双方的利益难以有效契合ꎬ产生严重的代理成本ꎮ有效契约理论认为ꎬ设计能够满足参与约束

和激励相容约束两种条件的管理者薪酬契约将有利于保证管理者的努力程度ꎬ进而提高企业绩效ꎮ因
此ꎬ目前绝大部分上市公司已制定业绩敏感型薪酬契约ꎮ对于民营企业而言ꎬ其高管薪酬一般由公司

董事会按照市场或者行业的平均薪酬水平与职业经理人业绩目标协商确定ꎻ理论上看ꎬ高管薪酬与公

司绩效挂钩可以激励高管为了追求个人利益最大化而实现公司绩效和股东价值的最大化ꎬ那么ꎬ在我

国民营企业的具体实践中ꎬ这种高管薪酬激励是否有效ꎬ即其是否会对企业的产出绩效产生影响?从
深层次来看ꎬ民营企业董事会制定业绩敏感性薪酬契约有助于股东直接通过薪酬业绩敏感性指标来

判断高管薪酬激励契约的有效性ꎬ该敏感性增强意味着激励合约越能发挥有效的缓解代理问题的作

用ꎮ那么ꎬ这种高管薪酬业绩敏感性是否会受到企业社会责任投资的影响?
综上ꎬ考虑到民营企业履行企业社会责任的决策主要由高管做出以及民营企业高管的薪酬主要
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由董事会基于公司绩效制定这两个特征事实ꎮ在企业的正常运营过程中ꎬ高管对于是否履行社会责

任、履行多大程度的社会责任等的决策动机是否受薪酬激励的影响?企业社会责任投资对于企业产出

绩效有何影响?以及高管薪酬￣业绩敏感性是否会受到企业社会责任投资的影响?这些都是本文主要

关心的问题ꎮ
本文的结构安排如下:第二部分对中国民营企业履行社会责任的现状以及存在的问题进行分析ꎻ

第三部分构建一个委托代理框架下的理论模型对民营企业社会责任、高管薪酬以及企业产出绩效的

关系进行初步的理论把握ꎻ第四部分进行实证检验ꎻ最后是本文的结论和研究启示ꎮ

二、中国民营企业履行社会责任现状及问题

随着社会媒体对企业社会责任关注度的不断提高ꎬ近年来ꎬ我国民营企业的社会责任意识普遍有

所提高ꎮ民营企业社会责任平均指数基本呈现逐年上升的趋势ꎬ２０１４年为３６. ５４ꎬ同比上涨了３. ７％ ꎬ与
２０１０年的２８. １３相比ꎬ上涨了２９. ９％ ꎮ然而ꎬ根据«企业社会责任蓝皮书(２０１３)»对于企业社会责任指数

的划分ꎬ由高到低依次是卓越者( > ８０分)、领先者(６０ － ８０分)、追赶者(４０ － ６０分)、起步者(２０ － ４０
分)和旁观者( < ２０分)ꎬ可以发现ꎬ目前我国民营企业履行社会责任还处于起步阶段ꎮ

虽然从总体上而言ꎬ我国民营企业社会责任评分逐年上升ꎬ然而部分民营企业在履行社会责任方

面呈现长期不稳定性ꎮ例如上海美特斯邦威服饰股份有限公司ꎬ２００９年至２０１４年该公司社会责任评分

依次为５４. ３４—３２. ８７—３０. １６—３２. ５—５４. ３４—２２. ７６ꎻ阳光城集团股份有限公司ꎬ自２００９ － ２０１４年ꎬ该
公司社会责任评分依次为２５. ５５—２４. ８１—２２. ７—１８. ７９—２８. ６４—３２. ３５ꎮ可见ꎬ同一民营企业在不同时

期ꎬ不同发展阶段履行社会责任存在较大的差异ꎬ并且存在相对的不稳定性ꎮ
此外ꎬ民营企业履行社会责任的行业分布同样存在不均衡的情况ꎮ润灵环球在２０１０年对企业社会

责任报告评级体系做了修正ꎬ我们发现ꎬ２０１０ － ２０１４年间ꎬ企业社会责任指数最高的民营企业均是上

海复星医药(集团)股份有限公司ꎬ其行业属性为医药制造业ꎬ该企业的社会责任评分平均值达到

８０. ５５ꎬ处于卓越者阶段ꎮ而企业社会责任指数最低的民营企业是上海爱建股份有限公司ꎬ其行业属性

为综合类ꎬ该企业的社会责任评分平均值仅为１１. ６９ꎬ处于旁观者阶段ꎮ根据２００９ － ２０１４年民营上市公

司所在行业社会责任指数变化趋势图①来看ꎬ目前我国民营企业履行社会责任的行业分布不平衡ꎬ行
业间企业社会责任评分存在着较大差异ꎮ其中ꎬ处于化学纤维制造业、批发业、农副食品加工业、零售

业的企业的社会责任评分相对较高ꎬ处于纺织服装、服饰业、煤炭开采和洗选业的企业的社会责任评

分较低ꎬ但是随着经济和社会的发展ꎬ处于这些行业的企业也逐渐脱离企业社会责任旁观者的位置ꎬ
进入起步者阶段ꎮ综上ꎬ通过对中国民营企业近年来履行社会责任的现状及问题分析ꎬ可以看出ꎬ本文

选择民营企业作为研究对象具有一定的现实重要性ꎮ

三、理论模型

国外学者对于企业社会责任的研究所建立的理论模型包括:市场分割模型[１５]、供需模型[１６ꎬ１７]、“３
＋ ２” 模型[１８]、 “五维度” 模型[１９] 等ꎮ本文则主要基于委托代理理论ꎬ借鉴 Ａｇｇａｒｗａｌ 和 Ｓａｍｗｉｃｋ
(２００６) [２０]对于非效率投资的研究思路ꎬ将企业社会责任、高管薪酬与企业产出绩效置放于同一个分

析框架内ꎮ
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我们假定高管所作的各项投资决策之间是相互独立的ꎬ并且企业有足够的现金流量可以为高管

决定进行的投资项目提供资金担保ꎮ设定民营企业 ｉ 的高管进行企业社会责任投资决策可实现的企业

产出绩效为:

Ｙｉ ＝ Ｉｉ ＋ ＣＳＲ ｉ －
１
２ｅＣＳＲ

２
ｉ ＋ εｉ (１)

其中ꎬＹｉ 表示企业的产出绩效ꎬＩｉ 表示一系列除企业社会责任投资以外的投资选择ꎬ包括研发投

资、多元化投资、兼并投资等ꎻＣＳＲ ｉ 表示企业社会责任投资ꎬ参数 ｅ(ｅ > ０) 刻画了企业社会责任投资效

率ꎬε 是一个随机冲击ꎬ服从均值为 ０ꎬ方差为 σ２ 的正态分布ꎮ
将公式(１) 对 ＣＳＲ ｉ 求一阶条件ꎬ可得最优的企业社会投资水平为:

ＣＳＲ０
ｉ ＝ ｅ (２)

公式(２) 表明当企业不存在委托代理问题时ꎬ最优的企业社会责任投资水平仅取决于投资效率ꎬ
投资效率越高ꎬ企业会投资得越多ꎮ由于民营企业的高管不存在行政任命ꎬ绝大部分为市场化选聘而

来的职业经理人ꎬ其薪酬由公司董事会按照市场或者行业的平均薪酬水平与职业经理人业绩目标协

商确定ꎮ我们设定高管的业绩型薪酬水平为:
ωｉ ＝ ｋ ＋ Ａ ＋ αｉＹｉ (３)

其中ꎬｋ 表示固定底薪ꎬＡ表示福利津贴和其他补助ꎬＹｉ 表示企业的产出绩效ꎬ则 αｉ 表示高管薪酬 ￣
业绩敏感性ꎬ不失一般性ꎬ设定 αｉ > ０ꎮ公式(３) 意味着企业的营业收入会影响高管的薪酬水平ꎬ而高

薪的薪酬水平也会影响企业的经营绩效ꎬ两者互为因果关系ꎮ
对于公司股东而言ꎬ其目标是最大化公司利润ꎬ即ｍａｘ(Ｙｉ － ωｉ)ꎮ由公式(１) 和(３)ꎬ我们可求得民

营企业产出绩效与高管薪酬、企业社会责任投资的关系式为:

Ｙｉ ＝
ωｉ

１ ＋ αｉ
＋ １
１ ＋ αｉ

Ｉｉ ＋ ＣＳＲ ｉ －
１
２ｅＣＳＲ

２
ｉ( ) － ｋ ＋ Ａ

１ ＋ αｉ
＋ εｉ (４)

将公式(４) 分别对 ωｉ 和 ＣＳＲ ｉ 求一阶条件ꎬ可得高管薪酬、企业社会责任与企业产出绩效的关系

为:
∂Ｙｉ

∂ωｉ
＝ １

１ ＋ αｉ
(５)

∂Ｙｉ

∂ＣＳＲ ｉ
＝ １

１ ＋ αｉ
１ － １

ｅ ＣＳＲ ｉ( ) (６)

∂２Ｙｉ

∂ＣＳＲ２
ｉ
＝ － １

ｅ(１ ＋ αｉ)
(７)

由公式(５) 可知ꎬ民营企业高管薪酬与企业产出绩效的关系取决于高管薪酬 ￣ 业绩敏感性 αｉꎬ由

于 αｉ > ０ꎬ故
∂Ｙｉ

∂ωｉ
> ０ꎬ表明高管薪酬增加会提高企业的产出绩效ꎮ由公式(６) 的一阶条件ꎬ我们无法判

断民营企业社会责任投资与企业产出绩效的关系ꎬ但由公式(７) 的二阶条件ꎬ我们发现ꎬ民营企业社

会责任投资与企业产出绩效的关系既取决于高管薪酬 ￣业绩敏感性ꎬ同时也取决于企业社会责任投资

的效率ꎬ由于 αｉ > ０ꎬｅ > ０ꎬ可知
∂２Ｙｉ

∂ＣＳＲ２
ｉ
< ０ꎬ表明企业产出绩效与企业社会责任投资之间存在倒 Ｕ 型

关系ꎬ当企业社会责任投资水平小于投资效率时ꎬ会提高企业的产出绩效ꎬ当投资水平超过投资效率

时ꎬ反而会降低企业的产出绩效ꎮ据此ꎬ我们得到以下命题:
命题 １:民营企业高管薪酬与企业产出绩效呈现正相关关系ꎮ
命题 ２:民营企业社会责任与企业产出绩效呈现倒 Ｕ 型关系ꎮ
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企业进行社会责任投资ꎬ例如提高产品质量、提供亲切的售后服务、提高员工福利、注重生产过程

的污染防范操作等ꎬ可能会使得企业对外声誉有所提升ꎬ消费者对该企业的产品更加信任ꎬ会增加对

该企业产品的需求ꎬ进而使得企业产出绩效提高ꎮ而高管作为企业社会责任投资的主要决策者ꎬ其经

营能力会得到股东认可ꎬ同时由于业绩型的薪酬契约ꎬ高管的薪酬也将得到部分提高ꎮ据此ꎬ我们假定

民营企业高管进行企业社会责任投资时可能会产生一定的私人收益(例如声誉提升等)ꎬ用 Ｂ∗ＣＳＲ 表示

(Ｂ > ０)ꎬ意味着一单位的企业社会责任投资将会为高管带来 Ｂ 单位的边际效用ꎬ投资越多ꎬ获益越多ꎮ
因此ꎬ对于高管而言ꎬ最优化问题即为最大化高管的预期收益ꎬ我们设定:

Ｅ(Ｕｉ) ＝ αｉ Ｉｉ ＋ ＣＳＲ ｉ －
１
２ｅＣＳＲ

２
ｉ( ) ＋ Ｂ∗ＣＳＲ ｉ －

θ
２ Ｉ２ｉ (８)

其中ꎬ θ
２ Ｉ２ｉ 表示高管进行 Ｉｉ 投资可能带来的负效用ꎬ系数 θ(０ < θ < １) 刻画了负效用函数ꎮ我们将

公式(８) 对 Ｉｉ 和 ＣＳＲ ｉ 分别求一阶条件ꎬ可得:

Ｉ∗ｉ ＝
αｉ

θ ꎬＣＳＲ∗
ｉ ＝ ｅ ＋ Ｂ

αｉ
ｅ (９)

公式(９) 反映了高管薪酬 ￣ 业绩敏感性对于企业投资决策的重要性ꎮ作为企业对外投资的实际决

策者ꎬ当高管薪酬 ￣ 业绩敏感性较高时ꎬ高管会减少企业社会责任投资ꎬ但会增加企业的其他投资ꎮ需
要特别注意的是ꎬ通过对比公式(２) 和(９) 可以发现ꎬ在不存在委托代理问题时ꎬ民营企业最优的社会

责任投资水平只取决于企业的投资效率ꎻ而当存在委托代理问题时ꎬ民营企业最优的社会责任投资水

平不仅取决于投资效率ꎬ同时还取决于该项投资可能给高管带来的边际贡献以及高管薪酬 ￣业绩敏感

性ꎮ具体而言ꎬ第一ꎬ由
∂ＣＳＲ∗

ｉ

∂Ｂ ＝ ｅ
αｉ

> ０ꎬ可知 ＣＳＲ∗
ｉ > ＣＳＲ０

ｉ ꎬ意味着企业的最优社会责任投资水平被该

投资可能给高管带来的私人收益扭曲了ꎬ表明高管是否会做出非效率的企业社会责任投资决策部分

取决于企业社会责任投资可能给高管带来的边际贡献ꎮ该结论符合一般现实ꎬ即由于高管的自利天

性ꎬ当某项投资可能会给高管带来收益时ꎬ高管往往乐此不疲ꎻ第二ꎬ由
∂ＣＳＲ∗

ｉ

∂ｅ ＝ １ ＋ Ｂ
αｉ

> ０ꎬ可知民营

企业最优的社会责任投资水平与投资效率 ｅ 呈现递增关系ꎬ投资效率越高ꎬ企业可获益越多ꎻ这是因

为:尽管存在委托代理问题ꎬ但高管与公司股东利益仍然存在部分一致性ꎬ同时加上高管业绩型薪酬

契约的约束ꎬ使得高管越可能增加投资效率较高的投资项目ꎻ第三ꎬ由
∂ＣＳＲ∗

ｉ

∂αｉ
＝ － Ｂｅ

α ２
ｉ
< ０ꎬ可知民营企

业最优的社会责任投资水平与高管薪酬业绩敏感性呈递减关系ꎮ据此ꎬ我们得到以下命题:
命题 ３:民营企业社会责任与高管薪酬业绩敏感性呈负相关关系ꎮ
综上ꎬ通过构建简单的委托 ￣ 代理框架下民营企业社会责任投资、高管薪酬与企业产出绩效的理

论模型ꎬ本文推导出三个主要的理论命题ꎬ接下来本文将采用实证分析方法ꎬ构建相应的计量模型对

以上所提出的三个理论命题的正确性进行实证检验ꎮ

四、实证分析

(一) 样本选择、数据来源与说明

随着资本市场的发展ꎬ中国上市公司为研究企业的行为提供了越来越多的微观基础ꎮ相较于中国

工业企业数据库而言ꎬ国泰安金融数据服务中心的 ＣＳＭＡＲ 数据库提供了更具时效性和完整性的上市

公司数据ꎬ并且由于我国对上市公司有严格的信息披露规定ꎬ所以数据准确度较高ꎮ
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本文选取 ２００９—２０１４ 年沪深两市民营上市公司为研究样本ꎬ在剔除金融保险类、ＳＴ 类及数据缺

失、异常的样本后得到 １０３３ 个有效样本ꎬ其中ꎬ２００９ 年 １５２ 个ꎬ２０１０ 年 １３０ 个ꎬ２０１１ 年 １３９ 个ꎬ２０１２ 年

１８０ 个ꎬ２０１３ 年 ２１０ 个ꎬ２０１４ 年 ２２２ 个ꎮ所有公司和行业数据均来自国泰安 ＣＳＭＡＲ数据库ꎬ企业社会责

任数据来自润灵环球企业社会责任评级报告(０９ － １４)ꎮ

(二) 实证模型构建

承接理论模型的推导结果ꎬ为验证理论命题是否成立ꎬ我们通过一个简单的逻辑框架来加以体

现ꎮ如图１所示ꎬ作为企业经营实际决策者的高级管理层ꎬ其所做出的履行社会责任决策不可避免地会

对企业产出绩效产生一定的影响ꎻ而董事会为了避免委托代理问题ꎬ会对高管制定基于公司绩效的薪

酬契约ꎬ那么ꎬ高管薪酬激励的强度明显会受企业绩效的影响ꎮ与此同时ꎬ这种薪酬—绩效契约的有效

性主要以高管薪酬业绩敏感性来衡量ꎬ该敏感性增强意味着激励合约更能发挥有效的缓解代理问题

的作用ꎮ据此ꎬ高管薪酬、企业社会责任以及高管薪酬业绩敏感性之间的关系是否与理论推导一致ꎬ接
下来将构建计量模型加以验证ꎮ

图 １　 本研究逻辑框架图

１. 高管薪酬、企业社会责任与企业产出绩效ꎮ为检验命题 １(即民营企业高管薪酬与企业产出绩

效呈现正相关关系) 和命题２(即民营企业社会责任与企业产出绩效呈现倒Ｕ型关系) 是否成立ꎬ需构

建以企业产出绩效为因变量ꎬ以高管薪酬和社会责任为测试变量的模型进行验证ꎮ基于上述分析ꎬ我
们借鉴 Ｎｉｃｋｅｌｌ(１９９６) [２１] 的研究设计ꎬ以柯布 — 道格拉斯生产函数为基础ꎬ通过对全要素生产率的分

解ꎬ在模型中引入企业社会责任和高管薪酬等因素ꎬ先推导出 Ｌｅｖｅｌ 模型ꎬ再通过差分处理构建一个产

出增长的 Ｃｈａｎｇｅ 模型ꎬ一般而言ꎬ增长率模型相比水平模型而言ꎬ测量误差问题和变量间的内生性问

题都可以得到有效缓解ꎮ借鉴主流文献的做法ꎬ本文主要对 Ｌｅｖｅｌ 模型的实证结果进行详细分析ꎬ而将

Ｃｈａｎｇｅ 模型的结果作为稳健性检验ꎮ
假设柯布—道格拉斯生产函数如公式(１０) 所示ꎮ其中ꎬＹｉｔ 表示 ｉ企业在 ｔ年的产出值ꎬＬｉｔ 和 Ｋ ｉｔ 分

别表示劳动投入和资本投入ꎬ并且劳动和资本的投入比例为 α
β ꎬＡｉｔ 表示 ｉ 企业在 ｔ 年的全要素生产率ꎮ

Ｙｉｔ ＝ ＡｉｔＬα
ｉｔＫβ

ｉｔ (１０)
首先ꎬ对生产函数(１０) 两边取对数ꎬ并在方程中加入企业个体效应和误差项ꎻ其次ꎬ把全要素生

产率 Ａｉｔ 进行分解ꎬ表示为企业高管薪酬( ｌｎ ｓａｌａｒｙ)、企业社会责任(ｃｓｒ)、企业规模( ｓｉｚｅ)、企业成长性

(ｇｒｏｗｔｈ)、企业资产负债率( ｌｅｖ)、企业面临的产品市场竞争( ｒｅｎｔ)ꎻ同时为了考察企业社会责任对产

出绩效是否存在倒 Ｕ 型关系ꎬ加入了企业社会责任的二次项(ｃｓｒ２)ꎮ再将分解后的全要素生产率代入

取对数后的方程ꎬ即可得到实证检验的 Ｌｅｖｅｌ 模型:
ＬｎＹｉｔ ＝ γ０αｉ ＋ γ１ＬｎＬｉｔ ＋ γ２ＬｎＫ ｉｔ ＋ γ３ ｌｎ ｓａｌａｒｙｉｔ ＋ γ４ｃｓｒｉｔ ＋ γ５ｃｓｒ２ｉｔ ＋

γ６ｇｒｏｗｔｈｉｔ ＋ γ７ ｌｅｖｉｔ ＋ γ８ ｒｅｎｔｉｔ ＋ γ９ ｓｉｚｅｉｔ ＋ εｉｔ (１１)
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最后ꎬ对公式(１１) 取一次差分以消除企业个体固定效应 αｉꎬ就得到柯布 — 道格拉斯生产函数式

增长率模型ꎬ亦即稳健性检验的 Ｃｈａｎｇｅ模型ꎮ在本文的实证估计中ꎬ选择 ｉ企业在 ｔ年的主营业务收入

替代企业产出ꎬ用 ｉ 企业在 ｔ 年的固定资产总额替代资本投入ꎬ用 ｉ 企业在 ｔ 年的员工总数替代劳动投

入ꎬ因此ꎬ具体的实证模型为:
ｌｎ ｉｎｃｏｍｅｉｔ ＝ γ０αｉ ＋ γ１ ｌｎ ｆｉｘ＿ａｓｓｅｔｉｔ ＋ γ２ ｌｎ ｅｍｐｉｔ ＋ γ３ ｌｎ ｓａｌａｒｙｉｔ ＋ γ４ｃｓｒｉｔ ＋

γ５ｃｓｒ２ｉｔ ＋ γ６ｇｒｏｗｔｈｉｔ ＋ γ７ ｌｅｖｉｔ ＋ γ８ ｒｅｎｔｉｔ ＋ γ９ ｓｉｚｅｉｔ ＋ εｉｔ (１２)
其中ꎬ我们主要关注系数γ３、γ４ 以及γ５ 的符号和显著性ꎬ若γ３ > ０并且在统计上显著ꎬ则表明高管

薪酬与企业产出绩效显著正相关ꎬ证明命题 １ 是成立的ꎻ其 γ４ > ０、γ５ < ０ 且在统计上显著ꎬ则表明企

业社会责任与企业产出绩效呈现显著倒 Ｕ 型关系ꎬ证明命题 ２ 是成立的ꎮ
２. 企业社会责任与高管薪酬业绩敏感性ꎮ为检验文中命题 ３(即民营企业社会责任与高管薪酬 ￣

业绩敏感性呈负相关关系) 是否成立ꎬ需构建以高管薪酬 ￣ 业绩敏感性为因变量ꎬ以企业社会责任为

自变量的计量模型ꎮ然而ꎬ关于薪酬业绩敏感性的研究ꎬ除了少数文献采用间接的两步法进行实证外

(即先算出薪酬业绩敏感性ꎬ再将其作为因变量ꎬ考察测试变量对因变量的影响)ꎬ目前绝大部分文献

均是直接采用一步法(即直接构建测试变量与企业业绩的交互项作为解释变量ꎬ再将薪酬作为因变

量ꎬ通过该交互项的系数符号及显著性水平来判断测试变量对薪酬业绩敏感性的影响) 进行分析ꎮ
从既有文献看ꎬ目前关于薪酬 ￣ 业绩敏感性的大小仍未能较为科学地度量ꎬ国内学者较多采用交

互项模型进行研究[２２－２４]ꎮ借鉴上述研究的做法ꎬ本文构建企业社会责任与企业产出绩效的交互项ꎬ以
高管薪酬为被解释变量ꎬ通过交互项的回归系数符号和显著性水平来判断企业社会责任对薪酬 ￣业绩

敏感性的影响ꎮ据此ꎬ为检验命题 ３ 是否成立ꎬ我们构建新的计量模型为:
ｌｎ ｓａｌａｒｙｉｔ ＝ χ０αｉ ＋ χ１ ｌｎ ｉｎｃｏｍｅｉｔ ＋ χ２ｃｓｒｉｔ ＋ χ３ｃｓｒｉｔ∗ｌｎ ｉｎｃｏｍｅｉｔ ＋ χ４ ｌｎ ｆｉｘ＿ａｓｓｅｔ ＋

χ５ ｌｎ ｅｍｐ ＋ χ６ｇｒｏｗｔｈｉｔ ＋ χ７ ｌｅｖｉｔ ＋ χ８ ｒｅｎｔｉｔ ＋ χ９ ｓｉｚｅｉｔ ＋ εｉｔ (１３)
其中ꎬ我们主要关注系数 χ１ 和 χ２ 的显著性以及系数 χ３ 的符号及其显著性ꎬ若系数 χ１、χ２、χ３ 均在统

计上显著ꎬ并且 χ３ < ０ꎬ则表明企业社会责任与企业高管薪酬 ￣ 业绩敏感性呈负相关关系ꎬ证明命题 ３
是成立的ꎮ综上ꎬ模型中所有变量的含义见表 １ꎮ

表 １　 变量符号及含义说明

变量名称 变量含义

ｌｎ ｉｎｃｏｍｅ 企业主营业务收入

ｌｎ ｓａｌａｒｙ 前三大高管年度平均薪酬水平

ｃｓｒ 企业社会责任投资

ｃｓｒ２ 企业社会责任投资的平方

ｌｎ ｆｉｘ＿ａｓｓｅｔ 企业固定资产总额 ——— 资本投入

ｌｎ ｅｍｐ 企业员工总数 ——— 劳动投入

ｇｒｏｗｔｈ 企业成长性水平ꎬ用主营业务收入增长率衡量

ｌｅｖ 企业资产负债率ꎬ用总负债与总资产的比值衡量

ｒｅｎｔ 企业主营业务利润率 ——— 产品市场竞争激烈程度

ｓｉｚｅ 企业规模ꎬ用资产总额取对数衡量

(三) 实证分析

１. 变量的描述性统计ꎮ根据表 ２ 的描述性统计ꎬ我国民营上市公司实际产出、资本要素投入、劳动

要素投入ꎬ以及诸如企业规模、企业成长性、企业资产负债率等企业特征均相差不大ꎬ标准差相对较

小ꎮ而公司间差距最大的就是企业社会责任和所面临的产品市场竞争ꎮ ｃｓｒ 指数的平均值为 ３２. ８２ꎬ标
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准差达到 １０. ２５ꎬ最大值与最小值相差 ７６. ２６ꎬ可以看出ꎬ民营上市公司对于履行企业社会责任存在不

同的见解ꎮ而企业所面临的产品市场竞争变量标准差为 ３３. ４７ꎬ差距较大ꎬ这是由于企业处于不同的行

业ꎬ行业集中度不一致导致的ꎮ

表 ２　 变量描述性统计结果

变量 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

ｌｎ ｉｎｃｏｍｅ １０３２ ２１. ４５ １. ３５１ １５. ２５ ２５. ４２
ｌｎ ｆｉｘ ａｓｓｅｔ １０１９ ２０. ９９ １. ３０９ １６. ２１ ２４. ５７
ｌｎ ｅｍｐ １０３２ ７. ７８１ １. ２８６ ２. ８９０ １２. ０２
ｃｓｒ １０３３ ３２. ８２ １０. ２５ １１. ６９ ８７. ９５
ｃｓｒ２ １０３３ １１８２. ２８ ８４０. ３４ １３６. ６６ ７７３５. ２０
ｓｉｚｅ １０３３ ２２. １０ １. １７４ １６. ９９ ２５. ４２

ｇｒｏｗｔｈ ７０７ ０. １３９ ０. ５９０ － ０. ９９２ ８. ２３１
ｌｅｖ １０３３ ０. ４４１ ０. ２１１ ０ １. １４６
ｒｅｎｔ １０３２ １０. ６６ ３３. ４７ － ７８４. ３ ２１０. ８

ｌｎ ｓａｌａｒｙ １０３２ １３. １６ ０. ７７０ ９. ４０６ １６. ０８

２. 变量相关性检验ꎮ实证检验之前ꎬ我们对所有变量进行 Ｐｅａｒｓｏｎ相关性检验结果ꎬ初步判定各变

量间的影响关系ꎮ表 ３ 列出了变量间的 Ｐｅａｒｓｏｎ 相关系数矩阵ꎮ可以发现ꎬ资本要素投入和劳动力要素

投入均与产出呈现显著正相关关系ꎬ说明民营企业要素投入增加可以提高实际产出ꎬ这与 Ｃ － Ｄ 生产

函数的实际含义一致ꎮ企业社会责任与企业产出显著正相关ꎬ意味着民营企业进行社会责任投资有利

于提高企业的产出ꎬ这有可能是由于企业通过社会责任投资为企业营造了良好的产品口碑ꎬ提高了产

品的市场需求ꎬ进而使得产出增加ꎮ企业社会责任的二次项、企业规模、企业成长性、企业资产负债率、
高管薪酬水平同样与企业产出显著正相关ꎬ这与现实情况较为一致ꎮ需要特别指出的是ꎬ表征企业面

临的产品市场竞争变量与企业产出呈负相关关系ꎬ但不显著ꎬ由于该变量是负指标ꎬ其值越大表示产

品市场竞争越不激烈ꎬ这里意味着产品市场竞争程度越激烈ꎬ企业产出越高ꎬ但具体结果还有待实证

检验ꎮ

表 ３　 变量相关性检验结果

ｌｎ ｉｎｃｏｍｅ ｌｎ ｆｉｘ＿ａｓｓｅｔ ｌｎ ｅｍｐ ｃｓｒ ｃｓｒ２ ｓｉｚｅ ｇｒｏｗｔｈ ｌｅｖ ｒｅｎｔ ｌｎ ｓａｌａｒｙ
ｌｎ ｉｎｃｏｍｅ １. ００００
ｌｎ ｆｉｘ＿ａｓｓｅｔ ０. ７６４９∗ １. ００００

ｌｎ ｅｍｐ ０. ７０９４∗ ０. ６４５４∗ １. ００００
ｃｓｒ ０. ２９９２∗ ０. ２０１８∗ ０. ２９０５∗ １. ００００

ｃｓｒ２ ０. ２９９３∗ ０. ２１６２∗ ０. ２８３０∗ ０. ９７６４∗ １. ００００
ｓｉｚｅ ０. ８５５８∗ ０. ８５５５∗ ０. ５８３０∗ ０. ２１３６∗ ０. ２３０４∗ １. ００００

ｇｒｏｗｔｈ ０. ０９２０∗ － ０. ００８１ ０. ０５０５ － ０. ０３５９ － ０. ０２５８ ０. ０６８１ １. ００００
ｌｅｖ ０. ４５８２∗ ０. ４１８２∗ ０. ２１５８∗ － ０. ０３７１ － ０. ０１１０ ０. ５４６６∗ ０. ０２４２ １. ００００
ｒｅｎｔ － ０. ０１１５ ０. ００３４ ０. ０２８１ － ０. ００８６ ０. ００２８ ０. ０３７４ ０. ０２９５ － ０. １３００∗ １. ００００

ｌｎ ｓａｌａｒｙ ０. ４９９５∗ ０. ４５５３∗ ０. ３５１２∗ ０. ２２４０∗ ０. ２３１４ ０. ５３５３∗ ０. ００９９ ０. １８３１∗ ０. ０７５６∗ １. ００００

　 　 注:∗表示在 ５％ 的统计水平上显著ꎮ
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　 　 ３. 实证结果分析ꎮ通过 Ｈａｕｓｍａｎ 检验ꎬ本文的面板数据适合固定效应回归ꎮ从前文对理论模型的

推导中我们知道ꎬ公式(３) 所设置的高管业绩型薪酬契约意味着企业的产出绩效会影响高管的薪酬

水平ꎬ而高薪的薪酬水平也会影响企业的经营绩效ꎬ两者互为因果关系ꎮ故我们先对固定效应模型进

行离差变换ꎬ再使用工具变量法进行估计ꎬ具体采用变量 ｌｎ ｓａｌａｒｙ、ｌｎ ｉｎｃｏｍｅ 的一阶滞后项作为其自

身的工具变量ꎮ表 ４ 报告了 Ｌｅｖｅｌ 模型(即方程 １２) 和 Ｃｈａｎｇｅ 模型的固定效应回归、ＯＬＳ 回归以及

Ｍｅｄｉａｎ 回归结果ꎮ

表 ４　 模型估计结果(方程 １２)

因变量:ｌｎ ｉｎｃｏｍｅ
所有变量均为水平(Ｌｅｖｅｌ 模型) 所有变量均为一次差分(Ｃｈａｎｇｅ 模型)

(１) (２) (３) (１) (２) (３)
ＩＶ 估计 ＯＬＳ 估计 Ｍｅｄｉａｎ 估计 ＩＶ 估计 ＯＬＳ 估计 Ｍｅｄｉａｎ 估计

ｌｎ ｓａｌａｒｙ
０. １５４９∗∗∗ ０. ０９８３∗∗ ０. ０９６７∗∗ ０. １２２８∗∗∗ ０. １０１６∗∗∗ ０. １１２９∗∗

(０. ０５０６) (０. ０３８４) (０. ０４０５) (０. ０４２５) (０. ０３８７) (０. ０４９８)

ｃｓｒ
０. ０４５３∗∗∗ ０. ０５５８∗∗∗ ０. ０４８７∗∗∗ ０. ０２８７∗∗∗ ０. ０５４３∗∗∗ ０. ０６８４∗∗∗

(０. ０１０４) (０. ０１２０) (０. ０１２４) (０. ００９７) (０. ０１３５) (０. ０１５７)

ｃｓｒ２
－ ０. ０００４∗∗∗ － ０. ０００６∗∗∗ － ０. ０００５∗∗∗ － ０. ０００２∗∗ － ０. ０００６∗∗∗ － ０. ０００７∗∗∗

(０. ０００１) (０. ０００１) (０. ０００１) (０. ０００１) (０. ０００２) (０. ０００２)

ｌｎ ｆｉｘ＿ａｓｓｅｔ
０. ０１８８ ０. ００２０ － ０. ０１０９ ０. １５４２∗∗∗ ０. ０４０８ ０. ０１７０

(０. ０３５５) (０. ０３８７) (０. ０４０８) (０. ０４０３) (０. ０４３０) (０. ０５０６)

ｌｎ ｅｍｐ
０. ２６５６∗∗∗ ０. ２９４４∗∗∗ ０. ２５４１∗∗∗ ０. １３３７∗∗∗ ０. ２８１６∗∗∗ ０. ２４９９∗∗∗

(０. ０２３６) (０. ０２６５) (０. ０２７７) (０. ０２５９) (０. ０３０５) (０. ０３６１)

ｇｒｏｗｔｈ
０. １０５０∗∗∗ ０. ０５９０ ０. ０１４７ ０. １２５６∗∗∗ ０. ０９５９∗∗ ０. １３２３∗∗

(０. ０３０６) (０. ０４７７) (０. ０４４３) (０. ０２００) (０. ０４１８) (０. ０５２１)

ｌｅｖ
０. １３７８ ０. ２０５９ ０. ２８２８∗ － ０. １１８２ ０. ２８６０ ０. ２７４９

(０. １３７２) (０. ２０５７) (０. １５７８) (０. １８３８) (０. １８１７) (０. ２１３０)

ｒｅｎｔ
－ ０. ００１２∗∗ － ０. ００１４ － ０. ００６８∗∗∗ ０. ０００１ ０. ０００２ － ０. ００２０∗∗

(０. ０００５) (０. ００２４) (０. ０００８) (０. ０００３) (０. ００１０) (０. ０００９)

ｓｉｚｅ
０. ７２５５∗∗∗ ０. ７４６３∗∗∗ ０. ７７２１∗∗∗ ０. ６７１３∗∗∗ ０. ７０３６∗∗∗ ０. ７７７７∗∗∗

(０. ０４６３) (０. ０４９５) (０. ０５０５) (０. ０５６７) (０. ０５１４) (０. ０６４１)

＿ｃｏｎｓ
－ ０. ００３２ ０. ２０６４ ０. ４６４３ ０. ２０３２ ０. ３６２５ － ０. ８７０６

(０. ６５０４) (０. ８４９４) (０. ７１２１) (０. ８８２１) (０. ７８１２) (０. ９１９４)

Ｎ ６９５ ６９５ ６９５ ４７５ ４７５ ４７５
Ｒ２ ０. ６５９ ０. ８１８ ０. ５９２ ０. ５１５ ０. ８２８ ０. ６００

　 　 注:∗∗∗、∗∗、∗分别表示在１％ 、５％ 、１０％ 的统计水平上显著ꎻ小括号内为稳健标准误ꎻＩＶ估计中同时控制了个体效应

和时间效应ꎻＯＬＳ 回归和 Ｍｅｄｉａｎ 回归均控制了时间效应ꎻＩＶ 估计报的是组内 Ｒ２ꎬＭｅｄｉａｎ 估计报的是准 Ｒ２ꎬ以下同ꎮ

从 ＩＶ 估计结果可以看出ꎬ无论是 Ｌｅｖｅｌ 模型抑或 Ｃｈａｎｇｅ 模型ꎬ高管薪酬变量 ｌｎ ｓａｌａｒｙ 均与企业产

出绩效 ｌｎ ｉｎｃｏｍｅ 呈正相关关系ꎬ估计系数分别为０. １５４９和０. １２２８ꎬ并且在１％的统计水平上显著ꎮ国内

外早期对于高管薪酬与企业绩效的相关性研究存在较大的争议ꎬ尽管高管薪酬被诸多学者公认为是

解决股东与高管之间委托代理问题的关键ꎬ但由于对企业绩效的衡量指标以及选择的样本期不同ꎬ导
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致结论不一ꎮ近年来ꎬ随着上市公司高管薪酬制度改革的不断推进ꎬ越来越多的研究肯定了高管薪酬

与上市公司绩效的正相关关系[２５－２７]ꎮ本文的研究结论既与已有文献相呼应ꎬ又与理论命题１高度一致ꎬ
表明高管薪酬是一种有效的公司治理机制ꎮ

同样地ꎬ两种模型中的企业社会责任变量 ｃｓｒ 的估计系数均显著为正ꎬ而企业社会责任投资的二

次项系数均显著为负ꎬ意味着企业社会责任与企业产出绩效之间存在着倒 Ｕ 型关系ꎬ企业社会责任投

资增加首先会提高企业绩效ꎬ而当投资过多时ꎬ则表现为企业绩效的下降ꎬ验证了命题２ꎮ从前文关于

我国民营企业履行社会责任的情况分析来看ꎬ目前我国绝大部分民营企业的社会责任投资仍然处于

起步阶段ꎬ此时企业的所有利益相关者对于企业履行社会责任的敏感性较强ꎬ企业通过履行社会责任

可能获得的边际贡献呈现递增趋势ꎬ这正映证了变量 ｃｓｒ 的估计系数显著为正所呈现出来的经济含

义ꎮ而当企业持续进行社会责任投资时ꎬ其边际贡献事实上在逐步缩小ꎮ
学界有部分文献研究了企业履行社会责任可能带来的边际效用ꎮ例如ꎬＤｈａｌｉｗａｌ 等(２０１１)指出:

企业自觉履行社会责任可以降低企业的资本成本[２８]ꎻＢｅｒｔｅｌｓ 和 Ｐｅｌｏｚａ(２００８)认为:企业加强 ＣＳＲ 投

资可以提高企业产品在消费者群体中的认知度ꎬ增强企业声誉ꎬ激发消费者的购买意愿ꎬ增强消费者

的忠诚度ꎬ同时也有助于降低企业可能面临的各种非系统性风险ꎬ获得竞争优势等[２９]ꎮ陈可和李善同

(２０１０)指出:企业社会责任投资一方面可以满足和平衡不同利益相关者的要求ꎬ提高企业适应外部需

求的能力ꎬ另一方面通过利益相关者的满意度间接影响企业的对外声望和口碑ꎬ进而实现企业绩效

的提升[３０]ꎮ
此外ꎬ代表企业资本投入和劳动投入的 ｌｎ ｆｉｘ＿ａｓｓｅｔ 和 ｌｎ ｅｍｐ 这两个变量的估计系数均显著为正ꎬ

表明资本要素投入和劳动力要素投入可以明显提高民营企业的产出ꎬ资本要素和劳动力要素每增加

１％ ꎬ可分别使企业产出增加０. ０８１０％和０. １５３３％ ꎻ资本要素和劳动力要素每增加一单位投入ꎬ可分别

使企业产出增加０. １４９０和０. １３７０单位ꎮ该结论表明我国民营企业在２００９ － ２０１４年的边际生产率均

为正ꎮ
最后ꎬ模型中控制变量回归系数的符号和显著性都符合预期ꎮ其中ꎬ变量 ｇｒｏｗｔｈ、ｓｉｚｅ 以及 ｌｅｖ 的估

计系数均显著为正ꎬ表明企业成长性水平、企业规模、企业资产负债率均与企业产出绩效显著正相关ꎬ
意味着企业成长性水平越好、企业规模越大ꎬ企业资产负债率越高越有利于提高企业的产出绩效ꎮ变
量 ｒｅｎｔ 的估计系数显著为负ꎬ表明企业的主营业务利润率与企业产出绩效显著负相关ꎬ意味着产品市

场竞争程度越激烈ꎬ反而越有利于企业的产出增加ꎮ这些研究结论均与主流文献相一致ꎮ
需要特别指出的是ꎬ由于面板数据包含时间序列和截面数据两方面的特征ꎬ采用 ＯＬＳ 估计或者

Ｍｅｄｉａｎ 估计都会产生有偏的结果ꎬ然而ꎬ通过对三种估计方法所得到的回归结果的比较ꎬ可以发现ꎬ
Ｌｅｖｅｌ 模型和 Ｃｈａｎｇｅ 模型中我们主要关注的企业社会责任变量 ｃｓｒ、高管薪酬变量 ｌｎ ｓａｌａｒｙ 的估计系

数符号和显著性均保持相对一致ꎬ可以初步认为ꎬ该研究结论是相对稳健的ꎮ
表５报告了方程１３关于企业社会责任与高管薪酬业绩敏感性的估计结果ꎮ从 ＩＶ 估计的结果可以

看到ꎬＬｅｖｅｌ 模型和 Ｃｈａｎｇｅ 模型中企业产出绩效变量 ｌｎ ｉｎｃｏｍｅ、企业社会责任变量 ｃｓｒ 均与高管薪酬

呈现显著的正相关关系ꎬ而两个变量的相乘项 ｃｓｒ∗ｌｎ ｉｎｃｏｍｅ 则与高管薪酬呈现显著的负相关关系ꎬ意
味着企业社会责任投资会显著降低高管薪酬￣业绩敏感性ꎬ并且社会社会责任投资每增加一单位ꎬ将
使高管薪酬业绩敏感性下降０. ３９％ ꎮ该结论与理论命题３高度一致ꎮ其背后的经济学含义在于:作为企

业社会责任投资的实际决策者ꎬ当高管决定进行更多的社会责任投资时ꎬ会降低高管薪酬与企业产出

绩效的关联性ꎬ即高管将享有更大的决策权力ꎬ其所获薪酬受企业绩效影响较小ꎬ说明此时股东应该

对高管实施一定的约束ꎬ才不会导致非效率社会责任投资行为的发生(比如过度投资等)ꎮ

４９ 浙　 江　 工　 商　 大　 学　 学　 报 ２０１７ 年



表５　 模型估计结果(方程１３)

因变量:ｌｎ ｓａｌａｒｙ
所有变量均为水平(Ｌｅｖｅｌ 模型) 所有变量均为一次差分(Ｃｈａｎｇｅ 模型)

(１) (２) (３) (４) (５) (６)
ＩＶ 估计 ＯＬＳ 估计 Ｍｅｄｉａｎ 估计 ＩＶ 估计 ＯＬＳ 估计 Ｍｅｄｉａｎ 估计

ｌｎ ｉｎｃｏｍｅ
０. ２６２６∗∗ ０. ２４０７∗∗∗ ０. ２５１９∗∗∗ ０. ３３４５∗∗∗ ０. ２９６５∗∗∗ ０. １４０１∗∗

(０. １２５７) (０. ０６４１) (０. ０６２０) (０. ０９９８) (０. ０８２３) (０. ０７１１)

ｃｓｒ
０. ０９０８∗ ０. １０７４∗∗∗ ０. １３４８∗∗∗ ０. ０７９５∗ ０. １３２８∗∗∗ ０. ０８１７∗∗

(０. ０５１８) (０. ０３１７) (０. ０３３９) (０. ０４４６) (０. ０３６８) (０. ０３５４)

ｃｓｒ∗ｌｎ ｉｎｃｏｍｅ
－ ０. ００３９∗ － ０. ００４３∗∗∗ － ０. ００５７∗∗∗ － ０. ００３５∗ － ０. ００５６∗∗∗ － ０. ００３２∗∗

(０. ００２４) (０. ００１４) (０. ００１５) (０. ００２０) (０. ００１７) (０. ００１６)

＿ｃｏｎｓ
１. ２９６９ １. ７２８３ ０. ５８８８ ２. ７４０８ ０. ３８５２ ２. １８５９

(１. ８９５６) (１. ２７０６) (１. ３２４４) (１. ７９２６) (１. ５２４９) (１. ３７５６)
Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ Ｙ

Ｎ ６９５ ６９５ ６９５ ４７５ ４７５ ４７５
Ｒ２ ０. ２８６ ０. ３２７ ０. １９８ ０. ２９２ ０. ３３２ ０. １９５

４. 稳健性检验ꎮ前文关于三个理论命题的检验中ꎬ已经采用 ＩＶ 估计方法控制了高管薪酬与企业

产出绩效之间存在的内生性问题ꎬ并且经过三种估计方法和两类模型的检验ꎬ初步而言ꎬ研究结果较

为稳健ꎮ但是ꎬ前文中我们直接考察当年的企业社会责任投资、高管薪酬与当年企业的产出绩效之间

的关系ꎬ这潜在地假设民营企业高管当年的薪酬取决于当年的经营绩效ꎬ然而现实中ꎬ公司股东可能

会根据高管上一年的绩效来计发奖金[３１]ꎬ因此ꎬ我们采用滞后一年的企业产出绩效指标作为被解释

变量重新进行回归ꎮ同理ꎬ关于命题３的实证检验中ꎬ我们同样是直接考察当年的企业社会责任、企业

产出绩效与高管当年的产出绩效之间的关系ꎬ这在现实中可能并不完全贴切ꎮ因此ꎬ为更好地控制内

生性问题的影响ꎬ我们对变量进行变形ꎬ首先将被解释变量取一次差分ꎬ其他所有变量保持水平不变ꎬ
其次将所有解释变量和控制变量均取一次差分ꎬ而被解释变量保持不变ꎮ

上述稳健性回归结果显示①ꎬ不论是将被解释变量抑或所有的解释变量作一阶差分处理ꎬ高管薪

酬与企业社会责任均与企业产出绩效呈现显著正相关关系ꎬ企业社会责任的二次项均与企业产出绩

效呈现显著负相关关系ꎬ表明企业社会责任与企业产出绩效之间存在显著的“倒 Ｕ 型”关系ꎬ再次验

证了命题１和命题２ꎮ企业产出绩效和企业社会责任均与高管薪酬呈现显著正相关关系ꎬ企业社会责任

与企业产出绩效的交互项均与高薪酬呈现显著的负相关关系ꎬ表明企业社会责任会降低高管薪酬￣业
绩敏感性ꎬ再次验证了命题３ꎮ稳健性检验结果充分表明前文的估计结果是可信的ꎮ

五、结论与研究启示

(一) 研究结论

在对中国民营企业履行社会责任的现状及存在的问题进行评析的基础上ꎬ本文首先基于企业实

际决策者视角构建委托代理框架下关于民营企业社会责任投资、高管薪酬与企业产出绩效的理论模

型ꎬ初步推导出 ＣＳＲ 投资、高管薪酬激励对企业产出绩效可能产生的影响ꎮ进而选取２００９ － ２０１４年中

５９第 ４ 期 陈晓珊:民营企业社会责任、高管薪酬与企业产出绩效　

①稳健性检验的具体回归结果在文中未予以报告备索ꎮ



国民营上市公司面板数据并同时构建 Ｌｅｖｅｌ 模型和 Ｃｈａｎｇｅ 模型对理论命题进行实证检验ꎬ发现实证

结果与理论模型的推导结果完全一致ꎮ本研究的三个研究命题均得到了经验数据的支持ꎮ
１. 民营企业高管薪酬与企业产出绩效呈现显著的正相关关系ꎮ现有研究基本发现高管薪酬对企

业绩效的正向促进作用ꎬ并主张将高管薪酬与企业绩效挂钩ꎬ认为这种业绩型薪酬契约既有助于激励

高管的工作积极性ꎬ同时也能约束高管与股东的利益趋向一致ꎬ降低代理成本ꎮ本研究结果显示ꎬ高管

薪酬激励每提高１％ ꎬ能使企业产出绩效提高０. １５４９％ ꎮ这表明ꎬ对于我国的民营企业而言ꎬ董事会制

定高管的薪酬契约时要充分考虑薪酬对企业绩效的边际提升效应ꎮ
２. 民营企业社会责任与企业产出绩效呈现“倒 Ｕ 型”关系ꎮ从文献总结看ꎬ受企业社会责任与企

业绩效衡量方法等影响ꎬ现在研究对于企业社会责任与企业绩效之间关系的研究结论并不一致ꎮ本研

究结果显示ꎬ民营企业社会责任投资与企业产出绩效呈现显著的“倒 Ｕ 型”关系ꎬ社会责任投资增加

对企业产出绩效的边际贡献先提高后减小ꎬ这意味着企业高管在做出履行社会责任的投资决策时要

注意“度”的把握ꎬ避免损害企业利益ꎮ
３. 民营企业社会责任与高管薪酬￣业绩敏感性呈负相关关系ꎮ以往的研究主要考察企业社会责任

对高管薪酬激励或者企业业绩的影响ꎬ本研究基于企业实际决策者的视角考察企业社会责任对高管

薪酬契约有效性的影响ꎬ结果发现:民营企业社会责任投资会显著降低高管薪酬业绩敏感性ꎬＣＳＲ 投

资每增加一单位ꎬ将使高管薪酬业绩敏感性下降０. ３９％ ꎮ事实上ꎬ高管薪酬业绩敏感性作为高管薪酬

激励有效性的评判指标ꎬ该值下降意味着激励有效性降低ꎮ本文的研究结果表明企业社会责任投资增

加会降低激励的有效性ꎬ这与 Ｗｅｒｂｅｌ 和 Ｃａｒｔｅｒ(２００２) [３２]、Ｂａｒｎｅｔｔ(２００７) [３３]等人的研究结论是一致的ꎬ
即高管在企业履行社会责任过程中获益更多ꎬ其与企业业绩的敏感度会下降ꎮ

(二) 研究启示

从理论意义上ꎬ本研究是企业社会责任研究领域的有益补充ꎬ深化了对我国民营企业履行社会责

任的认识ꎬ对进一步研究企业社会责任的履行动力具有一定的参考价值ꎬ同时对于企业高管薪酬契约

设计亦有一定的借鉴意义ꎮ从实践意义上ꎬ本文的研究结论带给我们的启示主要在于:
第一ꎬ完善高管薪酬激励制度ꎬ构建合理的薪酬结构ꎮ根据实证结果ꎬ民营企业高管薪酬与企业产

出绩效显著正相关ꎮ因此ꎬ应该继续完善我国企业高管的薪酬制度ꎬ充分发挥薪酬的激励作用ꎮ此外ꎬ
基于原有的基于本企业业绩制定薪酬契约的基础上ꎬ应该进一步推动民营企业高管“完全市场化”的
薪酬改革ꎮ从实证结果看ꎬ业绩型薪酬契约对于降低代理成本的作用会受到企业社会责任投资的削

弱ꎬ并且强化了企业社会责任投资与代理成本之间的矛盾ꎮ一方面ꎬ高管增加 ＣＳＲ 投资有利于提高企

业的产出绩效ꎻ但另一方面ꎬＣＳＲ 投资的增加又使得高管权力增大ꎬ有可能导致更严重的代理成本ꎮ据
此ꎬ民营企业股东应该推动高管“完全市场化”的薪酬改革ꎬ建立相对业绩评价机制ꎬ这要求董事会在

制定高管薪酬契约时ꎬ不仅应将高管薪酬与本企业业绩挂钩ꎬ还应该与同行业内其他企业的业绩挂

钩ꎬ通过竞争实现制衡ꎮ
第二ꎬ将履行社会责任纳入民营企业的日常制度中ꎮ从前文关于我国民营企业履行社会责任现状

的评析中可以看到ꎬ尽管目前我国民营企业的社会责任意识普遍有所提高ꎬ但具体的实践还处于起步

阶段ꎮ根据实证结果ꎬ我国民营企业社会责任与企业产出绩效呈现“倒 Ｕ 型”关系ꎮ据此ꎬ应该强化企

业履行社会责任的意识ꎬ将其纳入企业的制度建设中ꎬ寻求将其构建成为一种较为规范的企业行为ꎬ
形成一种良好的履行社会责任的风气ꎮ与此同时ꎬ民营企业要平衡好企业的短期和长期利益ꎬ通过履

行社会责任推动企业声誉的提升ꎬ特别地ꎬ要加强“顾客型 ＣＳＲ”的投资ꎮ一般而言ꎬ当企业积极履行社
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会责任ꎬ包括保证产品质量、提高售后服务等时ꎬ消费者对该企业产品的购买意愿会增强ꎬ产品市场上

对该企业产品的需求会得到提升ꎬ消费者对该企业产品的忠诚度也会有所提高ꎬ这些都有助于提高企

业绩效[３４]ꎮ这意味着企业积极履行社会责任与提高企业盈利可以实现有效统一

(三) 局限性与未来研究方向

本研究也存在一些局限性ꎮ(１)不同的历史时期、不同的政治经济和社会环境下ꎬ各个学者对于企

业社会责任的内涵和内容界定有着不同的见解ꎬ而本文并未对企业社会责任的内容作更多的探讨ꎬ而
是从做出社会责任投资决策的高管的角度并借助委托代理理论进行分析ꎬ研究视角较为单一ꎬ未能充

分考虑到企业的所有利益相关者ꎮ(２)本研究仅探讨民营企业社会责任、高管薪酬与企业产出绩效之

间的关系ꎬ理论与实证的研究结果均支持了所有假设ꎬ未来的研究应进一步比较分析民营企业与国有

企业这两种具有不同产权性质的企业ꎬ双方履行社会责任以及高管薪酬激励等方面的异同ꎬ从主要差

异点入手ꎬ深入分析如何更好地促进两种类型的企业更积极地履行社会责任ꎮ(３)未来研究可以从更

多的视角对企业履行社会责任的行为进行分析ꎬ同时也可以采用更多的方法衡量企业社会责任ꎬ譬如

计算企业的声誉指数、内容分析法、问卷调查、ＫＬＤ 指数法等ꎬ采用多指标进行分析ꎬ使得研究结果更
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