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摘要:本文以２０１０—２０１９年间中国资本市场 A股上市公司为研究样本,采用多元线性回归、两阶段最小二

乘法和倾向得分匹配法实证考察行业锦标赛激励对企业投资效率的影响及其相应的情境特征和影响机制.研

究结果表明:行业锦标赛激励显著提高了企业投资效率;行业锦标赛的激励效应在不同情境特征下存在明显差

异,表现为当CEO参与行业锦标赛竞争意愿较强和CEO职业生涯发展预期较高时,行业锦标赛激励对企业投

资效率的促进作用更强烈.进一步研究发现,行业锦标赛激励通过缓解代理成本进而提升了企业投资效率,主

要表现为过度投资水平降低,代理成本在其中发挥了中介作用.本文从薪酬激励视角考察了 CEO 的投资决策

行为,研究结论丰富了行业锦标赛激励方面的相关文献,同时为如何有效提高企业投资效率提供了理论依据.
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一、引言

党的二十大报告指出,“要坚持以推动高质量发展为主题,推动经济实现质的有效提升和量的合

理增长”,这意味着中国经济的发展要较少依赖于以拉动投资为主的“粗放式”经营,而是要更多转向

以内生增长为主的高质量发展.宏观经济的高质量发展最终落实在微观企业的高质量发展,而投资

效率是影响企业高质量发展的重要因素之一,因此,如何有效提高企业投资效率一直是学术界和实务

界关注的重要议题,相关研究不胜枚举[１][２].作为企业的重要决策者和直接管理者,CEO 在企业投

资决策中的作用不容忽视[１],然而在委托代理的理论框架下,股东与 CEO 存在代理冲突,两类经济

主体的利益目标不总是一致,CEO出于自身利益考虑,存在自利动机,致使企业投资效率低下.合理

的薪酬契约在一定程度上能够缓解这一代理问题,适当提高CEO 薪酬差距有利于补偿CEO 因放弃

自利行为而丧失的利得.已有研究使用 CEO 薪酬与本行业内 CEO 最高薪酬差距的自然对数作为
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行业锦标赛激励的代理变量[３].学者们基于锦标赛理论研究发现,同行业内 CEO 之间存在锦标赛

式的晋升激励机制,CEO通过勤勉工作能够晋升到行业内标杆企业任职,CEO 任职于行业内标杆企

业的社会地位会赋予 CEO 自身同样的社会地位,增加其市场价值.鉴于 CEO 在标杆企业任职的

“名誉诱惑”和隐性福利,行业内其他 CEO 是否会受到激励,以期获得标杆企业的 CEO 职位? 为了

能晋升至标杆企业任职,CEO在现任职企业的投资决策行为是否会受到影响值得思考.
现有研究表明,行业锦标赛激励会影响企业高管行为[４],CEO作为企业的重要决策者和执行者,

是企业的直接负责人,其工作表现以及努力程度对企业的投资行为和经营发展有着重要影响.因此,
探讨行业锦标赛激励对企业投资效率的影响具有一定的现实意义.进一步地,行业锦标赛激励是否

会提高企业投资效率? 其是否发挥了相应的激励作用? 如果存在,那么其影响机理是什么? 这些问

题的解答将有助于明晰行业锦标赛与企业投资效率之间的关系,同时也为如何提高企业投资效率提

供了新的思路.此外,CEO个人行为可能会对行业锦标赛的激励作用产生差异性影响,因此在探讨

行业锦标赛激励对企业投资效率的效应时,还需重视CEO 个人行为对此效应的影响.结合CEO 个

人行为分析行业锦标赛激励与企业投资效率的关系能够进一步明确不同情境特征下行业锦标赛的激

励差异,从而有助于完善公司的高管激励体系,实现公司长远发展,以期助推中国经济高质量发展.
基于以上考虑,本文在厘清行业锦标赛激励影响企业投资效率的内在逻辑基础上,实证检验行业

锦标赛激励对企业投资效率的影响及其情境性差异.相较于以往文献,本文的研究贡献主要体现在

以下三个方面:第一,本文为行业锦标赛激励有效性提供了新的经验证据.现有文献对行业锦标赛激

励的治理效应持有两种相反的观点,部分学者认为行业锦标赛激励是有效的,能产生正向治理效

应[３];也有学者认为行业锦标赛激励可能产生不利影响,如操控盈余管理[５]、加剧股价崩盘风险[６]等.
本文研究结果表明行业锦标赛激励能够提高企业投资效率,这为行业锦标赛激励有效性提供了新的

经验证据.第二,本文从CEO自身角度出发,纳入CEO参与行业锦标赛竞争的意愿和CEO职业生

涯发展预期等情境特征变量进行考察,增进了学术界和实务界对行业锦标赛激励效应的理解.第三,
已有研究聚焦于外部治理和内部治理等方面探析了企业投资效率的影响因素,本文从薪酬激励视角

考察了CEO的投资决策行为,为如何有效提高企业投资效率提供了理论依据.
余文的安排依次如下:第二部分为文献述评、理论分析与研究假设;第三部分为研究设计;第四部

分为实证结果与分析;第五部分为进一步分析;第六部分为研究结论与启示.

二、文献述评、理论分析与研究假设

(一)文献述评

１．行业锦标赛激励的治理作用研究.近年来,随着研究的深入,薪酬激励的对象逐步细化,Coles
等(２０１８)将研究对象从企业内部高管拓展至行业内的CEO,使用CEO薪酬与本行业内CEO最高薪

酬差距的自然对数作为行业锦标赛激励的代理变量,以锦标赛理论为基础研究发现,行业锦标赛激励

有助于提升企业绩效和公司风险[３].部分学者认为,行业锦标赛激励具有公司治理作用,使得股东与

CEO的利益目标趋于一致,缓解了股东与 CEO 之间的代理冲突,进而有助于促进企业创新产出[７]、
现金水平增加[４]和刺激企业金融化[８].但也有学者认为,行业锦标赛激励为CEO的机会主义行为提

供了动机,加重了股东与CEO之间的代理问题,如在行业锦标赛激励下,CEO 更可能选择激进的税

收政策[９]、操控盈余管理[５]、加剧股价崩盘风险[６]等.

２．企业投资效率影响因素研究.已有关于企业投资效率影响因素的研究可以大致划分为外部治

理和内部治理两个方面.外部治理方面,学者们从宏观经济政策[１０]、法治水平[１１]、金融市场发展水

平[１２]、经济政策不确定性[１３]等方面展开研究,如张新民等(２０１７)采用双重差分模型实证检验产业政

策发布如何影响企业投资效率,研究发现这一政策出台能够显著降低企业的投资效率[１０].Mclean
等(２０１２)和李延喜等(２０１５)研究表明,金融市场化发展水平和法治水平能够显著提升企业投资效

率[１１][１２].内部治理因素主要集中在企业财务特征[１４]、股东治理[１５]、董事会治理[１６]和薪酬激励[１７]等
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方面.Chen等(２０１１)研究发现财务报告质量显著增强了企业投资效率,且这种促进作用会随着银行

融资的增加而逐渐增强[１４].潘越等(２０２０)考察了连锁股东对企业投资行为的影响,发现连锁股东对

企业投资效率的影响主要体现为“竞争合谋”,从而导致同行业企业出现投资不足[１５].Shin等(２０２０)
研究了女性董事在董事会治理中的作用,女性董事保守谨慎的态度在一定程度上能够减少企业过度

投资,进而提高企业投资效率[１６].卢馨等(２０１７)从薪酬激励的角度研究发现,薪酬激励能够显著提

升企业投资效率[１７].此外,随着资本市场的发展和研究的深入,学者们进一步挖掘了高管自身及其

行为对企业投资效率的影响,如陈志斌和汪官镇(２０２０)基于融合管家理论和代理理论研究发现,

CEO自由裁量权与企业投资效率呈现出非线性的“U”型关系[１].
尽管目前国内外学者对企业投资效率的影响因素进行了丰富的研究,但是研究视角尚未触及行

业锦标赛激励如何影响企业投资效率.作为企业的重要决策者,CEO在企业投资决策中发挥着举足

轻重的作用.基于此,本文从薪酬激励视角考察CEO的投资决策行为,以便于客观评价行业锦标赛

激励有效性以及为如何提高企业投资效率提供理论依据.
(二)理论分析与研究假设

在两权分离的公司治理模式下,股东与CEO的利益目标不总是一致,由此催生出的代理问题不

利于企业进行投资决策.为使CEO在企业经营过程中以企业利益最大化为原则,企业建立了相应

的监督和激励机制来约束 CEO 的行为,现有文献及实务界也证实了激励机制能够缓解代理问题.
作为薪酬激励机制的一种重要制度安排,行业锦标赛激励在减少 CEO 自利行为方面发挥着重要

作用.
第一,行业锦标赛激励能够激发CEO的竞争意识,有助于CEO充分发挥其才能,做出合理的投

资决策进而提高企业投资效率.根据锦标赛理论,CEO 参与行业锦标赛竞争类似于体育赛事,获胜

者可以去行业内的标杆企业任职并获得更好的薪酬待遇,CEO的成功晋升不仅意味着获得了更高的

报酬,更象征着个人成功、业内影响力增强、社会地位上升等[１８].鉴于在标杆企业任职拥有的“特殊”
地位和隐性福利,CEO具有强烈的获胜动机,因而,行业锦标赛能够激励 CEO 为获得去行业内标杆

企业任职的机会而付出努力、全情投入工作,合理而客观地评价企业投资项目,进而降低企业非效率

投资水平,提高企业投资效率.
第二,行业锦标赛激励能够缓解股东与 CEO 之间的代理冲突,减少 CEO 为追求自身利益而进

行的寻租和短视投资行为,进而提高企业投资效率.根据委托代理理论,股东与CEO 之间存在代理

冲突和信息不对称等问题,使得两类主体的利益目标不总是一致[１].作为理性的经济人,CEO 出于

自身利益考虑,可能会利用职权进行寻租以及因短视而盲目跟从去投资净现值小于零的投资项目,导
致企业投资效率低下.行业锦标赛激励能够适当补偿CEO不进行寻租和短视投资行为而丧失的利

得,使得 CEO 在进行投资决策时能够从股东利益最大化的角度考虑,协调其与股东之间的利益目

标[１９],进而提高企业投资效率.基于上述分析,行业锦标赛激励在一定程度上能够降低企业非效率

投资水平,提高企业投资效率.据此,本文提出如下假设:
假设:限定其他条件,行业锦标赛激励会提升企业投资效率.

三、研究设计

(一)样本选取与数据来源

考虑到２００８年金融危机的影响,本文选取２０１０—２０１９年间中国资本市场 A股上市公司为初始

研究样本.依据以往研究惯例开展了样本数据甄别:删除金融保险行业、资不抵债、ST等处于异常

交易状态以及部分指标缺失的观测值,最终获得１８８６７个观测值.本文的数据来源于 CSMAR 和

CCER数据库,对所有连续变量在１％和９９％分位进行 Winsorize缩尾处理.
(二)模型设定与变量定义

１．模型设定.为了检验行业锦标赛激励对企业投资效率的影响,本文借鉴 Richardson(２００６)、陈
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志斌和汪官镇(２０２０)的研究[２０][１],构建实证模型(１):

ABSINVESTi,t＝α０＋α１INDTIi,t＋αiCONTROLS＋YEAR＋INDUS＋ε (１)
式(１)中,ABSINVEST表示企业投资效率,INDTI表示行业锦标赛激励.CONTROLS为一系

列控制变量,ε为随机误差项.本文各研究变量的定义将在下文进行详细阐述.

２．变量定义.(１)企业投资效率(ABSINVEST).参考 Richardson(２００６)、朱新蓉和熊礼慧

(２０２０)的做法[２０][２１],构建如下模型(２)估算企业投资效率:

INVESTi,t＝β０＋β１INVESTi,t１＋β２CASHi,t１＋β３SIZEi,t１＋β４LEVi,t１＋β５GROWTHi,t１＋

β６RETURNi,t１＋β７LISTYi,t１＋YEAR＋INDUS＋ε (２)
通过对模型(２)进行回归,拟合得到投资残差,再将残差取绝对值,记为 ABSINVEST,用该变量

来衡量企业投资效率,其值越大,企业投资效率越低.依据上文的理论分析,预期行业锦标赛激励

(INDTI)的回归系数α１ 将显著小于０,意味着行业锦标赛激励能够显著降低企业非效率投资水平,提
高企业投资效率,即本文的研究假设成立.模型(２)中其他变量的具体含义为:INVESTi,t表示企业i
在t年的实际新增投资水平(以固定资产、无形资产以及其他长期资产的投资支出与资产总额的比值

衡量),INVESTi,t１表示企业i在t １年的投资水平,CASHi,t１表示企业i在t １年的现金持有量

(即货币资金与资产总额的比值),SIZEi,t１表示企业i在t １年的公司规模(即资产总额的自然对

数),LEVi,t１表示企业i在t １年的资产负债率,GROWTHi,t１表示企业i在t １年的成长性(以营

业收入的增长率衡量),RETURNi,t１表示企业i在t １年的年度股票收益率,LISTYi,t１表示企业i
在t １年的上市年限.此外,本文还控制了年度虚拟变量 YEAR和行业虚拟变量INDUS.

(２)行业锦标赛激励(INDTI).参考Coles等(２０１８)的做法,使用CEO 薪酬与本行业内最高薪

酬差距的自然对数衡量行业锦标赛激励[３].具体计算方法如下:

INDTIi,t＝Ln(MAX(CEOPAYi,t)CEOPAYi,t) (３)
式(３)中,CEOPAY是CEO报告期薪酬总额.INDTI值越大,表明对行业内 CEO 的激励程度

越大.
(３)情境变量.第一,CEO参与行业锦标赛竞争的意愿(SOE、PROV、INCOMPET).依据锦标

赛理论,薪酬差距对CEO的激励效果与其参与锦标赛竞争的意愿相关[２２].具体至本文,相对于国有

企业CEO、中西部地区CEO和非竞争性行业的CEO而言,非国有企业CEO、东部地区CEO和竞争

性行业的CEO参与行业竞争的意愿更强,因此本文构建了SOE、PROV和INCOMPET哑变量来衡

量CEO参与行业锦标赛竞争的意愿.若公司为非国有控股时,SOE赋值为１,否则为０;若公司处于

东部地区时,PROV赋值为１,否则为０;若公司属于竞争性行业时,INCOMPET 赋值为１,否则为

０① .第二,CEO职业生涯发展预期(CAREER).已有研究采用年龄作为职业生涯预期的代理变

量[２４][２５],本文延续这一做法,以 CEO 的年龄为依据构建 CEO 职业生涯发展预期(CAREER)哑变

量.当CEO年龄为４０~５５时,CEO职业生涯发展预期(CAREER)赋值为１,否则为０.相较于其他

年龄段的CEO,４０~５５岁正是CEO职业生涯发展中期,这一阶段CEO的生活等各方面均已基本稳

定,重心逐渐向事业偏移,具有较高的职业生涯预期.
(４)控制变量.参考现有研究[１],本文选择如下控制变量:公司特征变量主要包括SIZE、LEV、

ROA、CFO和PPE;公司治理变量包括FIRST、LISTY、DUAL、BOARD和INDR;CEO特征变量包

括SHARE和 AGE;行业虚拟变量INDUS和年度虚拟变量 YEAR.具体变量定义和度量方法如表

１所示.

四、实证结果与分析

(一)描述性统计

表２列示了主要变量的描述性统计分析结果.企业投资效率(ABSINVEST)的均值为０．０２２,表
明平均而言,样本企业的实际投资额偏离预期最优投资额的程度是资产总额的２．２％,这与已有研究
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基本一致[１].此外,企业投资效率(ABSINVEST)的最大值和最小值分别为０．２１７和０,且标准差为

０．０２４,大于其均值０．０２２,表明不同样本企业的投资效率差异较大.行业锦标赛激励(INDTI)的均值

和标准差分别为１５．６３２和０．９０９,且其平均值(１５．６３２)和中位数(１５．７４４)较为接近,揭示了研究样本

之间行业锦标赛激励程度差异不大,与已有研究结论基本一致[７].其他变量具有较好的统计分布,不
再赘述.
　表１ 变量定义

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释变量 企业投资效率 ABSINVEST 模型(２)中回归得到的残差绝对值

解释变量 行业锦标赛激励 INDTI CEO薪酬与本行业内最高薪酬差距的自然对数

情境变量

CEO 参 与 行 业 锦 标
赛竞争的意愿

职业生涯预期

SOE 若公司为非国有控股则为１,否则为０
PROV 若公司处于东部地区则为１,否则为０
INCOMPET 若公司处于竞争性行业则为１,否则为０

CAREER 若CEO年龄处于４０~５５岁则为１,否则为０

控制变量

公司规模 SIZE 资产总额的自然对数

资产负债率 LEV 负债总额/资产总额

资产总额收益率 ROA 净利润/资产总额

股权集中度 FIRST 第一大股东持股比例

董事会规模 BOARD 董事会人数

独立董事比例 INDR 独立董事人数/董事人数

两职合一 DUAL 若董事长同时兼任总经理则为１,否则为０
公司上市年限 LISTY 研究年份 上市年份＋１
固定资产比率 PPE 非流动资产合计/资产总额

经营现金流量 CFO 经营活动产生的现金流量净额/资产总额

CEO年龄 AGE 总经理的年龄

股权激励 SHARE CEO持股比例

(二)多元回归分析结果

表３列示了行业锦标赛激励(INDTI)与企业投资效率(ABSINVEST)之间的多元回归分析结

果,由表３中数据可知,在控制了公司规模、资产负债率和资产总额收益率等一系列变量后,INDTI
的回归系数在１％水平上显著为负,表明行业锦标赛激励能够显著提高企业投资效率,研究假设得以

　表２ 主要变量的描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 １/４分位 中位数 ３/４分位 最大值

ABSINVEST １８８６７ ０．０２２ ０．０２４ ０．０００ ０．００７ ０．０１４ ０．０２６ ０．２１７
INDTI １８８６７ １５．６３２ ０．９０９ ０．０００ １５．１６８ １５．７４４ １６．０７７ １７．３０９
SOE １８８６７ ０．６２０ ０．４８５ ０．０００ ０．０００ １．０００ １．０００ １．０００
PROV １８８６７ ０．６３６ ０．４８１ ０．０００ ０．０００ １．０００ １．０００ １．０００
INCOMPET １８８６７ ０．９３０ ０．２５５ ０．０００ １．０００ １．０００ １．０００ １．０００
CAREER １８８６７ ０．７６１ ０．４２７ ０．０００ １．０００ １．０００ １．０００ １．０００
SIZE １８８６７ ２２．２８５ １．３１４ １５．７２９ ２１．３７６ ２２．１０４ ２３．０１１ ２８．５２０
LEV １８８６７ ０．４３９ ０．２０７ ０．００８ ０．２７５ ０．４３３ ０．５９３ ０．９９５
ROA １８８６７ ０．０３８ ０．０６７ ０．７２７ ０．０１３ ０．０３５ ０．０６６ ０．６７５
FIRST １８８６７ ０．３４３ ０．１５３ ０．００１ ０．２２６ ０．３２４ ０．４４６ ０．８９１
BOARD １８８６７ ８．６６２ １．７３６ ４．０００ ７．０００ ９．０００ ９．０００ ２０．０００
INDR １８８６７ ０．３７５ ０．０５６ ０．２００ ０．３３３ ０．３５３ ０．４２９ ０．８００
DUAL １８８６７ ０．２４３ ０．４２９ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００
LISTY １８８６７ １２．０３９ ６．７９６ ３．０００ ６．０００ １１．０００ １８．０００ ３０．０００
PPE １８８６７ ０．４４５ ０．２０５ ０．０００ ０．２９２ ０．４３２ ０．５８６ ０．９８２
CFO １８８６７ ０．０４６ ０．０７３ ０．７４２ ０．００７ ０．０４５ ０．０８６ ０．６６４
AGE １８８６７ ４９．９８４ ６．４１２ ２７．０００ ４６．０００ ５０．０００ ５４．０００ ８２．０００
SHARE １８８６７ ０．０４１ ０．１０３ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．００７ ０．７０４
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　表３　行业锦标赛激励与企业投资效率

变量
被解释变量 ABSINVEST

系数 t值

Constant ０．０７７∗∗∗ １１．３３
INDTI ０．００１∗∗∗ ２．７６
控制变量 控制

YEAR/INDUS 控制

Num １８８６７
Adj．R２ ０．０８６

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的

水平上显著,t值均已经过robust调整,下表同.

验证.本文进一步计算了行业锦标赛激励对企业投资效率

的经济显著性,从经济意义上看,行业锦标赛激励(INDTI)
每增加一个标准差,企业投资效率(ABSINVEST)将提高

约４．１３％(０．００１∗０．９０９/０．０２２),具有一定经济显著性.上

述结果说明,一方面行业锦标赛激励缓解了股东与 CEO
之间的代理冲突,有利于协调两类主体的利益目标趋于一

致,减少CEO为追求自身利益而进行的寻租和短视投资

行为;另一方面行业锦标赛激励能够激发 CEO 的竞争意

识,更好地发挥其才能,促使其做出合理的投资决策,提高

企业投资效率.
(三)稳健性测试

１．工具变量法.为缓解行业锦标赛激励与企业投资效率之间可能存在的内生性问题,本文参

考已有研究[４],选择行业内高于本公司 CEO 薪酬的 CEO 个数作为行业锦标赛激励的工具变量

(INDTI_N).工具变量法第一阶段回归结果表明,行业内高于本公司CEO薪酬的CEO人数与行业

锦标赛激励的回归系数在１％水平上显著为正② .弱工具变量检验显示,Minimumeigenvalue的值

为３５４．０１１,在１％水平上拒绝“存在弱工具变量”的原假设,KleibergenＧPaaprkLM 和CraggＧDonald
WaldFstatistic的值分别为４１２．０９２和３５４．０１１,进一步表明本文选择的工具变量不存在弱工具变量

问题.回归结果如表４第(１)列所示,行业锦标赛激励(INDTI)的回归系数在１％水平上显著为负,
表明控制内生性问题后,本文的研究结论依然成立.

２．倾向得分匹配法(PSM).在上文的检验中,假定了行业锦标赛激励与企业投资效率是线性函

数关系,然而这些变量之间的关系如果不是线性关系,最小二乘法估计的行业锦标赛激励的系数会存

在偏误,为缓解模型误设导致的内生性问题,本文采用倾向得分匹配法进行检验.借鉴梅春等(２０２２)
的做法[２６],构建Logit逻辑回归模型(４),估计样本企业的倾向得分值,依据得到的倾向得分值进行

卡尺为１％的最邻近匹配.

HIGHINDTIi,t＝β０＋β１INDTIi,t＋βiCONTROLS＋YEAR＋INDUS＋ε (４)
模型(４)中,HIGHINDTI为哑变量,若年度内行业锦标赛激励大于其７５％分位数时则将其赋值

为１,否则为０,其他变量定义与上文一致.经过卡尺为１％的最邻近匹配后,匹配变量SIZE、LEV、

ROA、FIRST、BOARD、INDR、DUAL、LISTY、PPE、CFO、AGE和SHARE在实验组和对照组之间

的差异基本不具有统计显著性,意味着上述变量对行业锦标赛激励的解释力度减弱,且匹配后这些变

量偏差率的绝对值均小于１０％,以上结果表明PSM 匹配符合均衡性假设.最后,利用模型(１)对匹

配成功的样本重新进行检验,回归结果如表４第(２)列所示,INDTI的回归系数在５％水平上显著为

负,进一步支持了本文的研究结论.

３．分位数回归.一般而言,不同企业的投资效率存在差异,相较于投资效率较低的企业,行业锦

标赛激励对投资效率较高的企业影响有限.为了厘清行业锦标赛激励对不同企业投资效率的影响,
参考袁建国等(２０１７)的做法[２７],选取２５％、５０％和７５％三个分位点,对行业锦标赛激励与企业投资

效率进行分位数回归,回归结果如表４第(３)至(５)列所示.结果表明,行业锦标赛激励显著提高了企

业投资效率,且行业锦标赛激励的回归系数绝对值随着分位点的提高而逐渐增大.这意味着,在不同

的企业投资水平上,行业锦标赛激励对企业投资效率的影响存在差异.

４．替换行业锦标赛激励的度量方式.本文进一步考虑公司规模的影响,借鉴 Coles等(２０１８)的
做法[３],使用行业内规模相似的公司 CEO 薪酬的最大值作为参照,具体而言,若两家企业的公司规

模同时高于或低于均值,则认为这两家公司规模相近.按照上述方法重新定义行业锦标赛激励

(INDTI_M)为CEO薪酬与行业内规模相近的公司最大薪酬间的差距的自然对数.此外,本文使用

CEO薪酬与行业内公司次高薪酬差距的自然对数衡量行业锦标赛激励(INDTI_S).重新定义行业
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锦标赛激励后的回归结果如表５第(１)(２)列所示,可以看出INDTI_M 的回归系数在５％水平上显著

为负,INDTI_S的回归系数在１０％水平上显著为负,表明考虑公司规模和异常CEO 薪酬的影响后,
上文的研究结论依然成立.
　表４ 稳健性检验Ⅰ:工具变量法、倾向得分匹配法和分位数回归

变量 (１)２SLS (２)PSM
分位数回归

(３)２５％分位数 (４)５０％分位数 (５)７５％分位数

Constant ０．１７１∗∗∗(４．１０) ０．０８８∗∗∗(７．１２) ０．０３１∗∗∗(７．９６) ０．０４８∗∗∗(１０．１５) ０．０９０∗∗∗(９．３８)

INDTI ０．００７∗∗∗(２．６１) ０．００２∗∗(２．１９) ０．００１∗∗∗(３．１０) ０．００１∗∗∗(３．７７) ０．００２∗∗∗(３．６６)
控制变量 控制 控制 控制 控制 控制

YEAR/INDUS 控制 控制 控制 控制 控制

Num １８８６７ ７５６５ １８８６７ １８８６７ １８８６７
Adj．R２/Pseudo．R２ ０．０７２ ０．０８７ ０．０３５ ０．０６０ ０．０８０

工具变量有效性检验

Minimumeigenvaluestatistic ３５４．０１１

Underidentificationtest(KleibergenＧPaaprkLMstatistic) ４１２．０９２

Weakidentificationtest(CraggＧDonaldWaldFstatistic) ３５４．０１１

　　注:括号内为经过robust调整的t(z)值,下表同.

５．替换企业投资效率的度量方式.现有研究大多采用Richardson(２００６)的投资回归模型来测度

企业 投 资 效 率[２０],但 该 模 型 中 企 业 成 长 性 的 度 量 存 在 差 异,目 前 主 要 有 营 业 收 入 增 长 率

(GROWTH)和市场价值(TOBINQ)两种,上文选择营业收入增长率(GROWTH)衡量企业成长性,
为保证本文的结果不受度量指标的影响,下面将用市场价值(TOBINQ)表示企业成长性,利用模型

(２)重新回归得到新的残差来度量企业投资效率(ABSINVESTT),回归结果如表５第(３)列所示,INＧ
DTI的回归系数在１％水平上显著为负,表明替换模型(２)中企业成长性的测算方式并不影响本文的

研究结论.

６．删除CEO报告期内薪酬为０的样本.行业锦标赛激励之所以能够提高企业投资效率,是因为

CEO有追求更高职位和薪酬待遇的目标.然而在现行的公司高管薪酬体系中,仍然有部分 CEO 未

在任职公司领取薪酬,对于这类CEO 而言,行业锦标赛的激励作用无从谈起.因此,本文进一步剔

除CEO报告期内薪酬为０的样本,得到如表５第(４)列所示的回归结果,INDTI的回归系数在１％水

平上显著为负,上文的研究结论依然成立.
　表５ 稳健性检验Ⅱ:替换解释变量和被解释变量、删除CEO薪酬为０的样本

变量 (１) (２) (３) (４)

Constant ０．０６９∗∗∗(１３．５４) ０．０７２∗∗∗(１０．５６) ０．０７７∗∗∗(１１．１１) ０．０７８∗∗∗(１１．２２)

INDTI_M ０．００１∗∗(２．２７)

INDTI_S ０．００１∗(１．７４)

INDTI ０．００１∗∗∗(２．６２) ０．００１∗∗∗(２．７０)
控制变量 控制 控制 控制 控制

YEAR/INDUS 控制 控制 控制 控制

Num １８３３１ １８５１１ １８４３３ １８５５５
Adj．R２ ０．０８６ ０．０８６ ０．０８７ ０．０８６

五、进一步分析

(一)情境性分析

１．CEO参与行业锦标赛竞争的意愿.已有研究表明,薪酬差距对高管的锦标赛激励与其参与锦

标赛竞争的意愿相关[２２].基于同样的逻辑,邓鸣茂等(２０２０)将这一研究拓展至行业锦标赛激励中,
发现行业锦标赛激励对股价崩盘风险的影响在 CEO 参与行业锦标赛竞争意愿较强时更为明显[６].
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具体至本文,在已有研究基础上,本文预期当 CEO 参与锦标赛竞争意愿较强时,行业锦标赛激励对

企业投资效率的影响更为强烈.据此,本文拟从产权性质、地区差异和行业竞争性三个方面来分析

CEO参与行业锦标赛竞争的意愿.
第一,相较于国有企业,非国有企业 CEO 参与行业锦标赛竞争的意愿较强.一方面国有企业

CEO可能同时兼具“经理人”和“政府官员”的双重身份[１８],相比薪酬激励,国有企业 CEO 可能更加

关注政治上的晋升;另一方面国有企业高管的薪酬一般是由政府制定,CEO作为关键高管之一,其薪

酬与政府有着必然的联系.以上两方面的原因使得行业锦标赛在国有企业中的激励作用有限.第

二,相较于中西部地区,东部地区CEO参与行业锦标赛竞争的意愿较强.由于政治、文化、经济等各

种因素的限制,各地区经济发展水平差异较大.一般而言,东部地区因为其优越的地理位置,其经济

发展水平优于中西部地区[６],因而该地区的企业拥有更多的投资机会,有利于 CEO 发挥其才能,而
且较高的经济发展水平使得劳动力市场流动性较强,CEO能够通过在劳动力市场的流动不断地提升

自身的价值.第三,相较于非竞争性行业的企业,处于竞争性行业的企业CEO参与行业锦标赛竞争

的意愿更强.与非竞争性行业相比,竞争性行业需要面临丰富多变的竞争环境,企业间的竞争更为激

烈[２３].作为企业的人力资本,CEO竞争越激烈,其被替换的可能性越大,与此同时还可能面临失去

市场声誉的风险,这一事后的威慑作用在一定程度上能够激励 CEO 在事前更加用心努力地工作.
基于上述分析,本文认为当CEO参与行业锦标赛竞争的意愿较强时,行业锦标赛激励对企业投资效

率的作用更为明显.
表６第(１)列至第(６)列汇报了按照CEO参与行业锦标赛竞争的意愿进行分组测试的多元回归

结果,第(１)列中INDTI的回归系数在１０％水平上显著为负,第(３)列中INDTI的回归系数在５％水

平上显著为负,说明行业锦标赛的激励作用在非国有企业样本和东部地区样本中更为明显,第(５)列
中INDTI的回归系数为负且不显著,但接近１０％的显著性水平.以上结果联合表明,当 CEO 参与

行业锦标赛竞争的意愿较强时,行业锦标赛激励与企业非效率投资水平的负相关关系更加显著,这有

助于识别行业锦标赛激励与企业投资效率之间的因果关系.

２．CEO职业生涯发展预期.根据职业生涯发展理论,个人职业生涯发展预期会在一定程度上随

着其所处的职业生涯发展阶段而发生改变,年龄是影响其职业生涯预期的关键因素之一[２４].GreenＧ
house研究了不同年龄个人职业生涯中需要面临的主要任务,并据此以年龄为基础将个人职业生涯

划分为五大重要阶段:职业发展准备(０~１８岁)、进入组织(１８~２５岁)、生涯初期(２５~４０岁)、生涯

中期(４０~５５岁)和生涯后期(５５岁至退休).纪志宏等(２０１４)研究了地方官员晋升激励与银行信贷

之间的关系,发现绝大多数地方官员晋升的年龄均在５５岁以下,且随着年龄的增加,晋升的概率会跳

跃式降低[２８].
依据激励理论,CEO薪酬激励及其实现激励内容需要付出的努力程度与其态度有关,同时付出

努力的程度也取决于CEO对未来职业生涯的预期.相较于处于其他职业生涯阶段的 CEO,处于职

业生涯中期的CEO职业前景较好,考虑到当前的工作表现和业绩能力会影响今后的职业生涯[２４],这
类CEO往往具有开拓精神与强烈的晋升意愿,注重提升企业价值进而有利于提高企业投资效率,以
期提升行业内对他们能力的认可,维护良好的声誉.对于职业生涯初期的CEO来说,他们可能刚接

任CEO工作不久,缺乏经验和行业积累,这一阶段的 CEO 更注重向前辈学习,提升自身的能力,为
以后的职业晋升做准备,短期内对未来职业生涯晋升预期相对较低,行业锦标赛对此类CEO 的激励

作用有限.年龄较大处于职业生涯后期的CEO即将退休,为了维护自己多年积累的行业声誉,他们

更希望企业能够平稳发展,因而在经营决策上较为谨慎[２９][３０],承担风险的意愿不高,可能导致企业错

失一些净现值大于零的投资机会.基于上述分析,本文预期当CEO职业生涯发展预期较高时,行业

锦标赛激励对企业投资效率的提升作用更为明显.
依据以上推理,为了检验CEO职业生涯发展预期对企业投资效率的情境性作用,根据 CEO 年

龄将样本分为CEO职业生涯发展预期较高和CEO 职业生涯发展预期较低两组,并利用模型(１)进
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行分组回归,结果见表６第(７)(８)列.回归结果发现,第(７)列中,INDTI的回归系数在５％水平上显

著为负.这表明相较于职业生涯发展预期较低的 CEO,行业锦标赛激励对职业生涯发展预期较高

CEO的激励作用更明显,原因可能在于这类CEO去标杆企业任职、增加行业内议价能力的动机更为

强烈,在进行投资决策时会更加客观评价投资项目,有利于企业投资效率的提升.
　表６ CEO参与行业锦标赛竞争的意愿和CEO职业生涯发展预期的影响

变量

CEO参与行业锦标赛竞争的意愿

SOE

(１)非国有
企业

(２)国有
企业

PROV

(３)东部
地区

(５)中西
部区

INCOMPET

(５)竞争性
行业

(６)非竞争
性行业

CEO职业生涯发展预期

CAREER

(７)CEO职业生
涯发展预期较高

(８)CEO职业生
涯发展预期较低

Constant ０．０７１∗∗∗

(７．０１)
０．０６９∗∗∗

(６．７１)
０．０７３∗∗∗

(８．４０)
０．０８４∗∗∗

(７．２５)
０．０６７∗∗∗

(１１．８８)
０．０６５∗∗∗

(３．４１)
０．０７７∗∗∗

(９．５６)
０．０７１∗∗∗

(５．２８)

INDTI ０．００１∗

(１．９２)
０．００１

(１．５８)
０．００１∗∗

(２．５２)
０．００１

(１．１７)
０．０００

(１．５６)
０．０００
(０．２８)

０．００１∗∗

(２．４４)
０．００１

(１．２９)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

YEAR 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

INDUS 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Num １１６９５ ７１７２ １２００８ ６８５９ １７５５１ １３１６ １４３５０ ４５１７
Adj．R２ ０．０８１ ０．１０４ ０．０９８ ０．０７７ ０．０８６ ０．０６３ ０．０８４ ０．０９９

chi２(PＧvalue) １１７．５６∗∗∗(０．００) １０５．３５∗∗∗(０．００) １０１．９４∗∗∗(０．００) ５３．３７∗(０．０８)

(二)行业锦标赛激励对企业过度投资和投资不足的影响

上文印证了行业锦标赛激励能够显著降低企业的非效率投资水平,进而提升企业投资效率.然

而,对于企业投资效率而言,过度投资和投资不足均属其范畴,行业锦标赛激励提高企业投资效率的

机理在于缓解了股东与CEO之间的代理冲突,因此行业锦标赛激励更可能通过降低企业过度投资

水平提升了企业投资效率.据此,本文参考 Richardson(２００６)的做法[２０],在构建模型估算企业投资

效率的基础上,进一步按照残差的正负值将企业投资效率分为过度投资和投资不足两组分别进行检

验.具体地,若模型(２)中的残差为正值表示过度投资(OVER_INVEST),若为负值则表示投资不足

(UNDER_INVEST),按照上述要求分组后,重新利用模型(１)进行回归,得到的回归结果如表７所

示.在表７第(１)列过度投资样本中,INDTI的回归系数在１％水平上显著为负,而在投资不足的样

本中结果并不显著.这表明,行业锦标赛激励提高了企业投资效率,且主要表现为过度投资水平的降

低.行业锦标赛激励通过缓解股东与CEO之间的代理成本,降低了企业的过度投资水平,从而提升

了企业投资效率.为了验证这一结论的可靠性,借鉴潘越等(２０２０)的研究[１５],本文进一步构建了过

度投资的虚拟变量(O_INVEST),若模型(２)中的残差为正值,则 O_INVEST取值为１,否则为０,回
归结果如第(３)列所示,INDTI的回归系数在１％水平上显著为负,这进一步佐证了行业锦标赛激励

能够降低企业过度投资水平,进而提高企业投资效率.
　表７ 行业锦标赛激励与企业投资效率:分组检验

变量
过度投资

(１)OVER_INVEST

投资不足

(２)UNDER_INVEST

非效率投资类型

(３)O_INVEST

Constant ０．１１０∗∗∗(８．２８) ０．０５５∗∗∗(９．３０) ０．１２３(０．３３)

INDTI ０．００２∗∗∗(２．６４) ０．０００(０．７１) ０．０５４∗∗∗(２．６３)
控制变量 控制 控制 控制

YEAR/INDUS 控制 控制 控制

Num ７２６７ １１６００ １８８６７
Adj．R２/Pseudo．R２ ０．０８７ ０．１０４ ０．０３４

(三)行业锦标赛激励对企业投资效率的影响路径分析

公司所有权与经营权的分离会产生代理问题,CEO的投资决策行为与代理成本之间具有密不可

分的关系.由上文的分组检验可知,行业锦标赛激励提高企业投资效率的主要表现为企业过度投资
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水平降低,为了进一步验证行业锦标赛激励是否通过降低代理成本进而提高了企业投资效率,即代理

成本在行业锦标赛激励提高企业投资效率的过程中是否具有中介作用,借鉴钱雪松等(２０１５)的做

法[３１],建立如下模型:

ACi,t＝β０＋β１INDTIi,t＋βiCONTROLS＋YEAR＋INDUS＋ε (５)

ABSINVESTi,t＝β０＋β１INDTIi,t＋β２ACi,t＋βiCONTROLS＋YEAR＋INDUS＋ε (６)
式(５)(６)中,AC表示代理成本,本文参考李井林(２０２１)的做法[３２],采用管理费用率进行衡量,即

管理费用与营业总收入的比值.表８报告了代理成本中介作用的多元回归结果.表８第(１)列中

INDTI的回归系数在１％水平上显著为负,进一步在模型(１)的基础上控制代理成本AC,第(２)列中,

INDTI的回归系数在１％水平上显著为负,且AC的回归系数在１０％水平上显著为正,表明代理成本

的中介效应显著.过度投资样本的结果类似,不再赘述.以上经验证据表明代理成本在行业锦标赛

激励对企业投资效率的影响中发挥了中介作用,即存在“行业锦标赛激励—降低代理成本—提高企业

投资效率”的传导路径.行业锦标赛激励能够降低股东与CEO之间的代理成本,使两类主体的利益

目标趋于一致,进而提高企业的投资效率.
　表８ 行业锦标赛激励与企业投资效率:代理成本的中介作用检验

变量
ABSINVEST为被解释变量

(１)AC (２)ABSINVEST

OVER_INVEST为被解释变量

(３)AC (４)OVER_INVEST

Constant ０．６４１∗∗∗(１３．７３) ０．０７５∗∗∗(１０．９６) ０．５４７∗∗∗(９．８１) ０．１０３∗∗∗(７．７４)

INDTI ０．０１０∗∗∗(４．７４) ０．００１∗∗∗(２．６５) ０．００７∗∗∗(３．５１) ０．００２∗∗(２．４８)

AC ０．００４∗(１．８０) ０．０１３∗∗(２．１８)
控制变量 控制 控制 控制 控制

YEAR/INDUS 控制 控制 控制 控制

Num １８８６７ １８８６７ ７２６７ ７２６７
Adj．R２ ０．１６３ ０．０８７ ０．１８２ ０．０８９
Sobel检验 b１和γ２ 显著,无需Sobel检验

中介效应 显著

六、研究结论与启示

本文以中国资本市场２０１０—２０１９年间 A 股上市公司为研究样本,实证考察了行业锦标赛激励

对企业投资效率的影响,研究发现:第一,行业锦标赛激励能够提升企业投资效率,且经过工具变量

法、倾向得分匹配法、分位数回归、替换行业锦标赛激励和企业投资效率度量方式等一系列稳健性测

试后,研究结果未发生实质性改变,说明适当增大行业内CEO之间的薪酬差距能够产生显著的正向

激励效果,支持了锦标赛理论,为行业锦标赛激励有效性提供了经验证据.第二,企业投资决策行为

会受到CEO个人行为的影响,当CEO 参与行业锦标赛竞争的意愿较强和 CEO 职业生涯发展预期

较高时,行业锦标赛激励对企业投资效率的促进作用愈加明显.第三,行业锦标赛激励通过缓解代理

成本进而提高了企业投资效率,且主要表现为过度投资水平的降低,代理成本在其中发挥了中介

作用.
依据上述研究结论,本文提出以下三个方面的启示:第一,重视行业锦标赛激励在企业投资决策

中的作用.本文的结论表明,行业锦标赛激励有助于降低企业非效率投资水平,提高企业投资效率.
由上文可知,行业锦标赛能够发挥一定的激励作用,适度增加 CEO 薪酬差距有助于股东与 CEO 的

利益目标趋于一致,促使CEO在企业日常经营中尽可能秉持以企业利益最大化为原则,全面客观评

价企业的投资项目,避免因盲目跟从产生过度投资或因 CEO 自身风险承担意愿不足而导致投资不

足.因此,应该考虑将行业锦标赛激励纳入中国上市企业激励制度建设中.第二,上市公司在制定

CEO薪酬激励时应将CEO个人行为纳入重点考虑范畴.本文研究发现,行业锦标赛激励在CEO参

与行业锦标赛竞争意愿较强和CEO 职业生涯发展预期较高时更为有效.不同情境因素下,行业锦
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标赛激励的有效性存在差异,因此上市公司在制定行业锦标赛激励机制时要充分考虑情境性因素的

影响,不可一概而论.行业锦标赛激励在CEO参与行业锦标赛竞争意愿较弱、CEO职业生涯发展预

期不高的企业中的激励作用较低,企业应结合自身情境制定适合经营发展的激励制度,进一步优化人

才的激励效果.第三,注重代理成本在行业锦标赛激励提升企业投资效率中的作用机制.两权分离

的公司运营模式催生出了一系列代理问题,CEO的投资决策行为与代理问题之间具有密不可分的关

系,缓解代理问题是提高企业投资效率的关键,因此企业应该重视如何利用行业锦标赛激励来降低股

东与CEO之间的代理成本,进而提升企业投资效率.
本文考察了行业锦标赛激励对企业投资效率的影响,并在此基础上探究了上述关系在 CEO 参

与行业锦标赛竞争意愿和CEO职业生涯发展预期中的情境性差异,尚且存在不足,未来学者可以从

以下三方面进行拓展:一是本文虽然分析了CEO参与行业锦标赛竞争的意愿和CEO 职业生涯发展

预期的情境性差异,但现实情境中的环境是纷繁复杂的,未来学者可以进一步探讨其他情境性特征.
二是本文认为行业锦标赛激励通过激发 CEO 竞争意识和缓解代理冲突进而提高了企业投资效率,
然而受限于CEO竞争意识的可度量性,本文仅实证检验了代理成本的影响路径,未来学者可以关注

如何合理度量CEO竞争意识这一变量.三是尽管大多数研究支持了行业锦标赛激励有效性,但是

行业锦标赛依然可能面临高管的拆台行为,参与行业锦标赛竞争的CEO为了赢得竞争,一方面可能

通过努力工作提高个人业绩表现,另一方面也可能通过拆台行为减少竞争对手的业绩产出.对于以

上议题本文未进行深入挖掘,未来学者可以进一步分析和检验.

注释:

①借鉴江伟(２０１１)的做法[２３],本文将行业竞争程度区分为竞争性行业和非竞争性行业,具体确定如下行业为非竞争性行业:BＧ
采矿业、C４１Ｇ石油加工及炼焦业、C６５Ｇ黑色金属冶炼及压延加工业、C６７Ｇ有色金属冶炼及压延加工业、DＧ电力、热力、燃气及水生产和
供应业;其他行业则为竞争性行业.

②工具变量(INDTI_N)的回归系数在１％水平上显著为正(系数＝０．０００２,t值＝２０．８９１４).
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Abstract:TakingtheAＧsharelistedcompaniesinChina＇scapitalmarketfrom２０１０to２０１９asthereＧ
searchsample,andusingmultiplelinearregression,２SLSandPSMtoexaminetheimpactofindusＧ
trytournamentincentivesoncompany＇sinvestmentefficiencyanditscorrespondingsituationalcharＧ
acteristicsempirically．Thestudyfindsthatindustrytournamentincentiveshaveimprovedcompany＇
sinvestmentefficiencysignificantly;TherearesignificantdifferencesintheincentiveeffectofinＧ
dustrytournamentincentivesindifferentsituations,whichisreflectedinthefactthattheincentive
effectofindustrytournamentincentivesoninvestmentefficiencyisstrongerwhentheCEOhas
strongcompetitiveintentiontoparticipateinindustrytournamentandtheCEOhashighcareerdeＧ
velopmentexpectation;Furthertestsshowthatindustrytournamentincentivesimprovecompany＇s
investmentefficiencybyalleviatingagencycosts,whichismainlymanifestedinthereductionofexＧ
cessiveinvestmentlevels,andagencycostsplayanintermediaryrole．ThispaperexaminestheCEO＇
sinvestmentdecisionＧmaking behaviorfrom theperspectiveofcompensationincentives．The
researchconclusionsenrichtheexistingliteratureonindustrytournamentincentivesandalso
provideatheoreticalbasisforhowtocompany＇sinvestmentefficiencyeffectively．
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