
书书书

经济与管理评论
经济管理研究

　　［作者简介］张涛（１９６２－　），男，山东济南人，山东财经大学会计学院教授。主要研究方向：财务理论与实践。
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　　［摘　要］　经理人自利动机近年来一直受到学术界和实务界的关注，公司经理人自利行为对企业各个方面都
会产生影响，因此上市公司经理人自利动机对经营绩效产生什么样的影响以及影响如何将是国内外公司理财领域

研究的前沿热门课题，具有重要的理论和现实意义。以２０１１－２０１３年沪深两市上市公司Ａ股的样本数据为样本，
研究了在不同的经营绩效水平下，经理人自利动机对其经营绩效会产生的不同影响。
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　　一、引言
经理人自利动机可以根据委托代理理论和理性

经济人假设进行解释。Ｊｅｎｓｅｎ和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ（１９７６）首
先提出了委托代理理论，由于经理层与股东的目标

不一致，必然会导致两者之间的利益冲突［１］。

经理人的自利动机主要就是以牺牲股东利益为

代价而实现自身利益最大化，因经理人自利动机导

致的过度增长行为和过度投资行为会对企业的价值

以及经营绩效产生一定的影响，所以，研究经理人决

策背后自利动机对经营绩效的影响，加强经理人自

利动机的监管，在一定程度上可以提高公司的经营

绩效以及企业价值。

基于此，本文以２０１１－２０１３年沪深两市上市公
司Ａ股的数据为样本，研究经理人自利动机在不同经
营绩效情况分别对其产生的影响，进而针对绩效不同

的企业提出采取抑制经理人自利动机的政策建议。

二、文献综述

Ｏｐｌｅｒ等（１９９９）认为公司经理人的自利动机会
导致过度增长行为和过度投资行为，最终的结果是

公司规模扩大，但是企业价值却显著下降，企业的经

营绩效不升反降［２］。Ｈａｒｄｆｏｒｄ（１９９９）、Ｒｉｃｈａｒｄｓｏｎ
（２００６）发现，自由现金流越多的公司，进行企业并

购的可能性会更大，而企业并购并没有使企业的经

营绩效提高反而下降，因为目标公司对于收购方来

说并不是最佳的选择，所以并购导致了经营绩效的

下降［３，４］。徐晓东和张天西（２００９）、刘银国和张琛
（２０１２）也得出相似的结论，如果企业拥有过多的自
由现金流，增加高管过度追求个人利益的可能性，由

此产生的代理问题越大，过度投资行为越严重，从而

对企业经营绩效造成不利影响［７，８］。李增泉（２０００）
实证研究激励机制与企业绩效之间的关系，结果表

明经理人年度薪酬与经营绩效不相关，高管持股比

例较低也不能发挥其激励作用；谌新民和刘善敏

（２００３）通过实证检验了经理人任职情况、经理人薪
酬结构与经营业绩的关系，结果显示经理人持股水

平、薪酬结构都与经营绩效存在显著弱相关，公司规

模、行业变量都对管理层持股、薪酬结构以及管理层

任期产生影响；但是张俊瑞、赵进文和张建（２００３），
杜兴强和王丽华（２００７）得出的结论是高管薪酬对
经营绩效产生显著正相关的影响［９，１０，２１，２２］。李凯等

（２００７）研究结果表明总经理的持股比例与企业的
经营绩效呈显著正相关关系，两职兼任与净资产收

益率呈显著负相关关系，因此增加总经理的持股比

例、降低两职兼任程度可以降低企业代理成本，提高
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企业业绩；吴玉辉和吴世农（２０１０）通过实证研究发

现在实施股权激励的企业中大股东持股比例对高管

自利行为有着一定的抑制作用；廖理和方芳（２００４）

也得出相似的结论，经理层持股水平越低，决策偏离

企业目标的可能性越大，那么出现过度投资的可能

性也就越大［１１，１６，１８］。树友林（２０１１）实证结果显示
高管权力对股权激励没有直接影响，对货币薪酬效

应的显著性也不改变，但是高管权力越大的企业的

货币薪酬激励效果会更好些［１３］。简建辉、余中福等

（２０１１）实证验证经理人激励与公司过度投资的关
系，结果表明经理人货币薪酬与公司过度投资呈显

著正相关关系，而股权激励与公司过度投资无显著

性关系［１４］。江岭（２００８）通过实证检验结果得出经
理层的任期与经营绩效有显著正相关性关系［１２］。

通过对以上文献的回顾，可以看出学者研究的

角度不同，所选取的指标不同，数据选取方面的差

异，这些都导致得出不同的研究结论。但是，他们都

一致认为管理层自利动机实质上就是代理问题的一

种表现形式，管理层自利动机越严重，代理问题越

大，对经营绩效的影响也会越大。

三、研究设计

（一）研究假设

一般而言，经营绩效好的上市公司相比绩效较

差的上市公司的公司治理结构更加完善，而公司治

理结构对经理人自利行为有一定的抑制作用。秦兴

俊，李粮（２０１４）、李粮（２０１３）在研究公司治理对经

理人自利动机与费用粘性的影响中得出公司治理高

的上市公司的自由现金流量要明显高于治理水平低

的上市公司，因此绩效好的上市公司自由现金流要

高于绩效较差的［１５］。但是经理人为了避免自身地

位和权利受到侵害，当面对经营绩效较差时，即使拥

有较多的自由现金流也不会倾向于投资于净现值为

负的投资方案，李粮，宋振康（２０１３）在经理人自利
动机对费用粘性的影响研究中也证实了这一观点，

因此在一定程度上抑制了过度投资，即经理人自利

行为。据此，本文假设：

Ｈ１：绩效好的上市公司所拥有的自由现金流要

高于绩效较差的上市公司；绩效好的上市公司与自

由现金流呈正相关，绩效差的上市公司与自由现金

流呈负相关。

在现有的公司治理机制下，管理层主要是通过

固定的薪酬收益（货币性薪酬）以及企业的股权（即

股权激励，包括现股、期权等等）这两种方式获得企

业的剩余收益。Ｋａｎｎｉａｉｎｅｎ（２０００）得出结论，高管

的固定性薪酬所占的比例越高时，高管的自利动机

越弱；高管的固定性薪酬所占的比例较低时，高管的

自利动机越强烈［５］。在绩效较好的公司中，高管的

薪酬管理体系比较固定，高管的固定性货币薪酬已

经达到较高的水平，因此，固定的货币薪酬不能起到

很好的激励作用，给予管理层一定的股份，应该会提

高高管的积极性，但是也同时会引发高管自利动机

的出现；在绩效较差的公司中，高管的货币薪酬与公

司的经营绩效有着很强烈的相关性，因此固定的货

币性薪酬激励能够起到很好的激励作用。据此，本

文假设：

Ｈ２：在经营绩效较好的公司中，固定性货币薪
酬与经营绩效关系不显著；在经营绩效较差的公司

中，固定的货币性薪酬与经营绩效呈显著正相关关

系。

管理层都希望能够在绩效好的公司中任职，并

且任期越长，越有可能建立自己的势力范围，积累自

己的权力，以维护自己的职位，越有可能凌驾于其他

内部监管机制，越有可能追求自身利益，自利动机会

更明显。ＨｉｌｌａｎｄＰｈａｎ（１９９１）在研究中发现，经理
人在企业中的任期越长，为了增加自身的利益，扩大

公司规模和优化薪酬结构的可能性越大［６］。在绩

效较差的公司中，管理层担心公司随时倒闭的风险，

不能满足马斯洛需求层次中的安全需求层次，管理

层也看不到很好的发展前景，因此，即使公司的绩效

有所上升，管理层任期也不会很长。由此，提出假

设：

Ｈ３：在经营绩效好的公司中，管理层任期与经

营绩效呈正相关关系，在经营绩效较差的公司中，管

理层任期与经营绩效呈负相关关系。

Ｂｏｙｄ（１９８４）认为，当董事会主席与总经理为两

职兼任时（即是同一个人时），具有制定决策和监督

的职责，并且更加追求的是个人的利益而不是股东

利益，自利行为更加严重；田志龙（１９９８）和徐二明，

王智慧（２０００）也得到相似的结论，两职兼任对企业

产生的负面影响远远高于正面影响，增加了董事长
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和总经理谋取私利的可能性，不利于企业的长期发

展［１７，１９，２０］。董事长与总经理两职兼任常常被认为是

影响公司经营绩效提高的一个重要因素，中国证监

会把董事长与总经理两职分离作为完善公司治理的

重要措施之一。据此，提出假设：

Ｈ４：董事长与总经理两职分离有利于提高公司

的经营绩效，在绩效较好的公司中，两职分离与经营

绩效呈正相关关系，提高了绩效。

（二）变量选取及定义

根据研究目的，本文主要选择净资产收益率、总

资产报酬率、销售净利率、速动比率、流动比率、资产

负债率、总资产增长率、营业收入增长率、净资产增

长率、基本每股收益以及现金流量比率这１１个指标

利用主成分分析法来对经营绩效进行衡量，变量选

择及定义如表１、表２所示。
　表１ 经营绩效初始变量

变量名称 变量代码 计算方法或来源

经营

绩效

的初

始变

量

净资产收益率 Ｘ１
净资产收益率＝净利润／股东权益平
均余额

总资产报酬率 Ｘ２
总资产报酬率＝息税前利润／资产平
均总额

销售净利润 Ｘ３ 销售净利润＝净利润／销售收入

速动比率 Ｘ４
速动比率 ＝（货币资金 ＋交易性金
融资产＋各种应收账款）／流动负债

资产负债率 Ｘ５ 资产负债率＝总负债／总资产
流动比率 Ｘ６ 流动比率＝流动资产／流动负债

总资产增长率 Ｘ７
总资产增长率 ＝（本年资产总额 －
去年资产总额）／去年资产总额

营业收入增长率 Ｘ８
营业收入增长率 ＝（本期营业收入
－上期营业收入）／上期营业收入

净利润增长率 Ｘ９
净利润增长率 ＝（本年净利润 －去
年净利润）／去年净利润

基本每股收益 Ｘ１０
基本每股收益＝净利润／发行在外普
通股加权平均数

现金流量比率 Ｘ１１
现金流量比率 ＝经营活动现金流量
净额／流动负债

　　（三）模型设定

建立以下模型对不同经营绩效水平下经理人自

利动机对经营绩效的影响进行回归检验。

ＧＸ＝β０＋β１ＦＣＦ＋β２ＭＦＰ＋β３ＭＴ＋β４Ｐｏｗ

ｅｒ＋β５Ｔｏｂｉｎ，ｓ＋β６Ｓｉｚｅ＋β７Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋ε

模型中，β０为常数项，βｉ（ｉ＝１，２，……，７）为待

解释变量的系数，将经营绩效作为被解释变量，文中

的变量分别以自由现金流、高管薪酬结构、高管任期

以及两职分离作为解释变量，公司规模、托宾 Ｑ值

以及行业变量作为控制变量，考察各解释变量与上

市公司经营绩效的关系以及影响程度。

　表２ 变量说明及定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 经营绩效 ＧＸ
经营绩效的主成分综合指标，选

取前５个主成分构造综合得分

解释变量

自由现金流 ＦＣＦ

（营业利润 ＋累积折旧 －本年
支付的各项税费－分配股利、利
润或偿付利息支付的现金）／年
末流动资产

高管薪酬结构 ＭＦＰ
高管货币薪酬／（高管货币薪酬
＋高管持股市价）

高管任期 ＭＴ
董事长与总经理到样本期为止

的任职年限的均值

两职分离 Ｐｏｗｅｒ
董事长兼任ＣＥＯ时取值为２，不
兼任时取１

控制变量

托宾Ｑ值 Ｔｏｂｉｎ，ｓ
（年末流通市值 ＋非流通股金
额＋长期负债 ＋短期负债）／年
末总资产

公司规模 Ｓｉｚｅ 总资产取对数

行业变量 Ｉｎｄｕｓｔｒｙ
行业虚拟变量，按照证监会的分

类，共有 １２个行业（除金融行
业）虚拟变量

　　（四）样本选择
由于样本数据的真实性、有效性和完整性对于

回归模型的估计和检验会产生重要的影响，所以，为

了保证数据的有效性，尽量清除异常样本对研究结

论的影响，本文选择沪深两市Ａ股上市公司２０１１－
２０１３年度财务数据为原始样本，并按下列原则进行
样本筛选：（１）剔除金融企业，因为金融企业本身的
特殊性，国内外研究通常均剔除该类样本。（２）为
避免异常值的影响，从样本中剔除被 ＳＴ、ＰＴ等财务
数据异常或者连续亏损的企业。（３）剔除数据不全
或者不完整的企业。最终获得５９１９家样本公司（其
中２０１１的估计年１５６２家，２０１２年２１４６家，２０１３年
２２１１家）。样本数据全部来源于国泰安数据库。

四、实证研究

（一）经营绩效的测度

因子分析是以多个变量之间的相关关系为研究

对象，从众多的变量中选取共性因子，是多元分析中

的一种降维方法。其基本思路是：各个变量以相关

性为基础，从相关矩阵入手，把联系紧密的变量归为

同一类别，在同一类别中变量受到某个共同因素的

影响而彼此高度相关且不同类别变量之间的相关性

较低，而这个共同因素称为公因子。

对样本公司１１个经营绩效指标数据进行相关
性检验，运用 ＳＰＳＳ１７．０统计分析软件进行检验，结
果如表３所示：
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　表３ ＫＭＯ和 Ｂａｒｔｌｅｔｔ的检验
取样足够度的 Ｋａｉｓｅｒ－Ｍｅｙｅｒ－Ｏｌｋｉｎ度量。 ０．５６６

Ｂａｒｔｌｅｔｔ的球形度检验近似卡方 ５７５４．３３３
ｄｆ ５５
Ｓｉｇ． ０．０００

　　用 ＫＭＯ值衡量指标变量之间的相关性，ＫＭＯ
的检验值为０．５６６，大于０．５，所选取的经营绩效的
指标可以采用主成分分析方法进行分析。Ｂａｒｔｌｅｔｔ
检验的Ｓｉｇ的值为０．０００，小于显著性水平０．０５，说
明变量之间具有较强的线性相关性。因此，１１个公
司经营绩效指标存在着共同因素，可以进行因子分

析。

通过ＫＭＯ和 Ｂａｒｔｌｅｔｔ检验之后，采用 ＳＰＳＳ１７．０
统计分析软件对指标进行因子分析。对１１个原始
指标根据碎石图提取了五个因子，主成分因子的特

征值、贡献率以及旋转后的因子载荷矩阵如表４所
示：

　表４ 主成分因子的特征值和贡献率及

旋转后的因子载荷矩阵

评价指标
成份

１ ２ ３ ４ ５
净资产收益率 －０．００３ ０．００５ ０．０１５ －０．０１８ －０．９６４
总资产报酬率 －０．００３ ０．０３７ －０．０３２ ０．７６２ －０．１８０
销售净利率 －０．０１５ －０．７５６ ０．０５５ ０．４３３ ０．１１９
速动比率 ０．９０６ ０．０１７ －０．０１１ ０．００８ －０．０１６
资产负债率 ０．８０６ ０．０１３ ０．０１９ －０．００４ ０．０１５
流动比率 ０．８７７ －０．０２９ ０．０１２ －０．０１３ －０．００７

总资产增长率 ０．０１９ ０．０６７ ０．８８７ ０．０７８ ０．００７
营业收入增长率 －０．００２ ０．０４８ ０．８２３ －０．０７３ ０．０２１
净利润增长率 ０．０１７ －０．６３２ ０．３９２ ０．１３５ －０．１２２
基本每股收益 －０．００４ －０．１７２ ０．０４７ ０．８１６ ０．１６５
现金流量比率 －０．０１９ ０．７９９ －０．１０６ －０．０２１ ０．１４７
特征值 ２．２４６ １．９４１ １．６８０ １．１４５ １．０２１

方差贡献率％ ２０．３７８％ １５．０００％ １４．８７６％ １３．３２１％ ９．４５５％
方差累积贡献率％ ２０．３７８％ ３５．３７８％ ５０．２５４％ ６３．５７５％ ７３．０２９％

　　如表４所示，提取的五个因子按照对原始指标
的贡献率进行排列，对原始指标的解释贡献率为

７５．７０６％。具体而言，第一主成分在速动比率、资产
负债率、流动比率以及现金流量比率的比重较大，分

别为０．９０６，０．８０６和０．８７７，而其他指标所占比重
较小，贡献率达２０．３７８％。第二主成分在销售净利
率、净利润增长率以及现金流量比率的比重较大，分

别为０．７５６，－０．６３２和０．７９９，其他指标所占比重
较小，贡献率达１５．０００％。第三主成分在总资产增
长率和营业收入增长率的比重较大，分别为０．８８７
和０．８２３，贡献率达１４．８７６％。第四主成分在总资
产报酬率和基本每股收益所占的比重较大，为 ０．

７６２和０．８１６，贡献率为１３．３２１％。第五主成分在

净资产收益率所占的比重为 －０．９６４，贡献率为９．

４５５％。

在计算出五个因子的得分后，按照每个因子的

贡献率对其进行加权求和，最终得出各个样本公司

的经营绩效的综合得分，上述计算步骤得出的是

２０１３年的经营绩效，同理可以得出 ２０１１年以及

２０１２年所选取上市公司综合经营绩效。然后按照

综合得分的中值将样本分为两组，得到经营绩效较

好的样本公司和经营绩效较差的样本公司，为下文

的实证研究提供了准备。

（二）Ｈａｕｓｍａｎ检验和模型选择

固定效应模型的设定基础是个体间存在差异并

且对于特定的个体而言，组内不存在时间序列上的

差异。在个体效应不显著的原假设下，我们可以用

Ｆ统计量来检验假设是否成立。我们可以拒绝固定

效应不显著的原假设，从而认为固定效应模型会更

好些。固定效应模型主要区别于随机效应模型的是

无须考虑个体效应与其他解释变数不相关的假设，

所以我们就以此作为模型筛选的依据。Ｈａｕｓｍａｎ检

验的基本思想是：在固定效应和其他解释变数不相

关的原假设下，用 ＯＬＳ估计的固定效应模型和用

ＧＬＳ估计的随机效应模型的参数估计是一致的，只

是前者不具有有效性。在原假设下，两者的参数估

计应该不会具有系统的差异，如果拒绝了原假设，我

们就选择固定效应模型（检验结果如表５所示）。
　表５ Ｈａｕｓｍａｎ检验及模型选择

Ｈａｕｓｍａｎ模型检验结果 模型选择

绩效好的情况下 ８１．８８（０．００００） 固定效应模型

绩效差的情况下 ４４．４２（０．００００） 固定效应模型

　注：括号里的数字是Ｈａｕｓｍａｎ检验的ｐ值。
（三）描述性统计

根据主成分分析方法得到公司经营绩效的综合

得分，然后以中值为界限分为经营绩效较高下的样

本公司和经营绩效较低下的样本公司两组，分别对

这两组数据进行描述性统计，得到表６。

从表６中，我们可以看出经营绩效较好的上市

公司的自由现金流量的均值为 －０．０８５３７９１大于经

营绩 效 较 差 的 上 市 公 司 的 自 由 现 金 流 量

－０．１４１８６０８；绩效较好的上市公司高管薪酬结构均

值０．３１７７２６９大于绩效较差的上市公司高管薪酬结
·４８·
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　表６ 样本公司不同经营绩效下经理人自利动机描述性统计

自利动机的衡量变量 Ｓｔａｔｅ分组 样本数 均值 标准误差 最小值 最大值

自由现金流
０ ２９５９ －０．１４１８６０８ １．４３７３０８ －９．０５６１２ ７５．２６８５
１ ２９６０ －０．０８５３７９１ ０．２０３１３１ －４．８０７３４ １．３７２０２

高管薪酬结构
０ ２９５９ ０．３０５９２９５ ０．４５５２６６５ －０．０００１３３ １
１ ２９６０ ０．３１７７２６９ ０．４６１１３０３ ０ ２．６６００８

高管任期
０ ２９５９ ２．６４５６９５ １．３５４９９４ ０ ８．４７３６５
１ ２９６０ ２．８０６５０３ １．３９２４７７ ０ ７．８６６６７

两职分离
０ ２９５９ １．７３７４１１ ０．４４０１１５１ １ ２
１ ２９６０ １．７８９４５６ ０．４０７７６４ １ ２

　注：分组状态Ｓｔａｔｅ＝０时表示较低经营绩效下的样本公司，Ｓｔａｔｅ＝１时表示较高经营绩效下的样本公司。

构的均值０．３０５９２９５；经营绩效好的上市公司的高

管任期均值为２．８０６５０３大于绩效较差的上市公司

的高管任期均值２．６４５６９５；经营绩效好的上市公司

的两职分离的均值也大于经营绩效较差的上市公

司，上表得出的结论与本文的假设也相一致。

（四）实证检验

按照Ｈａｕｓｍａｎ检验选择的模型形式，使用ＳＴＡ

ＴＡ１１．０软件对模型进行具体估计，得到的估计结果

如表７所示。
　表７ 高管自利动机对经营绩效影响的回归结果

变量
较低经营绩效下的样本公司 较高经营绩效下的样本公司

系数 ｔ Ｓｉｇ． 系数 ｔ Ｓｉｇ．
ＦＣＦ －０．０２２３３６２ －５．２２ ０．０００ ０．５５３５０６４ ８．８３ ０．０００
ＭＦＰ ０．０６４９３６４ １．８６ ０．０６２ －０．００７５８５９ －０．２９ ０．７７２
ＭＴ －０．０２３０７０６ －４．５５ ０．０００ ０．００９３７７２ ２．４５ ０．０１５
Ｐｏｗｅｒ ０．０２０５３１４ ０．５８ ０．５６１ ０．０９３２２３９ ３．６１ ０．０００
Ｓｉｚｅ ０．１６７３６２７ ４．６１ ０．０００ ０．０４０４９５５ １．６２ ０．１０５
Ｔｏｂｉｎ，ｓ ０．０２１４８７ ２．３５ ０．０１９ －０．００８４７６１ －０．８７ ０．３８３
Ｉｎｄｕｓｔｒｙ ｏｍｉｔｔｅｄ ｏｍｉｔｔｅｄ
Ｆ检验 ９．２３（０．０００） １６．７６（０．０００）

　注：方括号里的数字是相应的Ｆ检验的ｐ值。
在表７中，在经营绩效好的样本公司下，自由现

金流的ｐ值为０．０００，经营绩效与自有现金流呈正

相关关系，绩效越好，自有现金流越多，在５％水平

上显著；而对于绩效差的样本公司下，自有现金流与

经营绩效呈显著负相关的关系，在５％水平上显著，

验证了本文假设 Ｈ１。在经营绩效较好的样本公司

下，管理层固定薪酬比例与公司绩效没有统计上的

显著关系，即公司绩效越好，货币薪酬并不能起到很

好的激励作用；而在绩效较差的数据回归结果中，管

理层固定薪酬比例与公司绩效呈显著正相关关系，

在１０％水平上显著，说明货币薪酬可以起到很好的

激励作用，验证了本文假设Ｈ２。绩效好的数据回归

结果中，经理层任期与经营绩效呈显著正相关关系，

在５％水平上显著；而在绩效较差的数据回归结果

中，经理层任期与经营绩效呈显著负相关关系，在

５％水平上显著负相关。与假设一致，验证了本文假

设Ｈ３。在经营绩效较好的样本公司下，两职分离的

ｐ值为０．０００，且系数为正，说明两职分离与经营绩

效呈显著正相关关系，在经营绩效较差的样本公司

下，ｐ值为０．５６１，不显著，说明两职分离可以提高经

营绩效，验证了本文假设Ｈ４。

五、研究结论与启示

通过以上实证分析，得出以下结论：（１）绩效好

的上市公司所拥有的自由现金流要高于绩效较差的

上市公司所拥有的自由现金流。（２）在经营绩效较

好的公司中，固定性货币薪酬与经营绩效关系不显

著；在经营绩效较差的公司中，固定的货币性薪酬与

经营绩效呈显著正相关关系。（３）在经营绩效好的

公司中，管理层任期与经营绩效呈正相关关系，在经

营绩效较差的公司中，管理层任期与经营绩效呈负

相关关系。（４）在绩效较好的公司中，两职分离与

经营绩效呈正相关关系，提高了绩效。

上述结论可知，在不同的经营绩效水平下，经理

人自利动机对经营绩效的影响存在着很大的差异，

因此，针对经营绩效不同的企业应该采取不同的抑

制经理人自利动机的政策措施。比如，在绩效好的

公司中由于货币性薪酬已达到较高水平，激励的作

用已经很小。所以，可以通过提高经理人报酬总额

中的非货币性报酬的比例，将经理人个人利益与企

业利益结合，从而促使经理人为获取个人利益而尽

心竭力的为企业工作。同样，在绩效较差的公司中，

货币性薪酬激励的效果明显高于经营绩效好的公

司。
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