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摘  要 

人力资本已成为经济增长的核心战略资本，说明公司治理必须围绕人力资本及其动态性展开。本文从人

力资本理论和委托代理理论出发，以中国上市公司为研究样本，实证检验高管薪酬激励动态性对营销战

略风格的影响，及营销战略风格对企业绩效的作用。结果表明：高管薪酬激励动态性越显著，企业营销

战略越趋于稳健；激进的营销战略虽有助于促进营业收入增长，却会显著损害企业的盈利水平，不利于

企业的持续发展。本文从人力资本动态性角度，研究了高管薪酬激励动态性对公司营销战略风格的影响，

揭示了营销战略风格与企业绩效之间的关联。本文丰富了动态激励相容理论并给出了可靠的经验证据，

有助于从动态性的角度优化高管薪酬激励机制设计，有效应对人力资本的动态性。 
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Abstract 
Human capital has become the core strategic capital for economic growth, which implies that 
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corporate governance must revolve around human capital and its dynamics. Starting from the hu-
man capital theory and principal-agent theory, this paper takes Chinese listed companies as the re-
search sample to empirically examine the impact of the dynamics of executive compensation incen-
tives on marketing strategy style, as well as the effect of marketing strategy style on corporate per-
formance. The results show that the more prominent the dynamics of executive compensation in-
centives are, the more prudent a firm’s marketing strategy tends to be; although aggressive mar-
keting strategies help promote the growth of operating income, they significantly impair the firm’s 
profitability and are not conducive to its sustainable development. From the perspective of human 
capital dynamics, this paper studies the impact of the dynamics of executive compensation incen-
tives on a firm’s marketing strategy style and reveals the relationship between marketing strategy 
style and corporate performance. This paper enriches the theory of dynamic incentive compatibil-
ity and provides reliable empirical evidence, which is helpful for optimizing the design of executive 
compensation incentive mechanisms from the perspective of dynamics and effectively addressing 
the dynamics of human capital. 
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1. 引言 

Romer [1] [2]首次提出技术进步内生增长模型指出：技术进步是经济增长的核心；大部分技术进步是

市场激励导致的有意识行为的结果；知识商品的成本是生产开发的成本，可以反复使用。新经济增长理

论认为，内生技术进步是经济实现持续增长的决定因素，而要实现技术进步、技术创新，企业除了要具

有相关物质资本外，更为重要的是人力资本拥有者本身所具有的知识、能力、素质以及有助于激发人力

资本潜力的制度环境。上述理论说明人力资本已成为经济增长的核心战略资本，这一点从近几年各大省

市激烈的人才竞争可以看出。对企业而言，挖掘关键人力资本潜力比单纯招募留存更为重要，如何通过

合理的制度安排与机制设计有效激励关键人力资本，并将其知识和能力转化为生产力是当前中国经济社

会和企业面临的现实问题。由于关键人力资本的能力以及努力程度具有情境动态性，传统静态的公司治

理制度安排和治理机制设计已经不足以实现有效的激励相容，因此公司治理制度和治理机制需要由静态

变革为动态[3]。 
股东与经理人因所有权与经营权分离及目标函数差异，不可避免引发委托代理问题。已有研究表明，

有效缓解委托代理问题的方法是让代理人参与剩余价值的分配，使高管剩余收益与经营业绩绑定，实现

利益协同与风险共担，进而激发其经营能动性[4]。在此逻辑下的多种薪酬制度，均与高管业绩或企业绩

效紧密挂钩，但此类薪酬制度是否有效应对了高管人力资本的动态性？高管薪酬激励的动态性具体会对

企业战略行为和绩效带来什么影响？在中国市场中，部分企业因采取激进营销战略，虽短期获得市场关

注，却陷入长期发展困境。面对这种情况，企业需要思考：当前高管薪酬激励的动态性是否有效地缓解

了第一类代理问题，是否促使管理层科学地制定战略决策推动企业的持续发展？本文基于人力资本理论

和委托代理理论，研究高管薪酬激励的动态性对企业营销战略风格的具体影响是什么？营销战略风格如

何影响企业绩效？本文可能的贡献在于：(1) 从人力资本动态性角度，研究高管薪酬激励动态性对公司营
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销战略风格的影响，揭示了营销战略风格与企业绩效之间的关联，丰富动态激励相容理论[3]并给出了可

靠的经验证据；(2) 基于实证结论，为企业从动态性的角度优化高管薪酬激励机制设计、有效应对人力资

本动态性的方向和具体建议。 

2. 理论分析与研究假设 

2.1. 薪酬激励的动态性与营销战略风格 

企业是物质资本和人力资本的特别市场契约[5]，两者共同促进企业目标的实现，但在当下的时代，

人力资本处于主导地位，通过运营物质资本使得两种资本实现增值[6]。与物质资本不同，人力资本具有

与其所有者不可分割的特点，人力资本的控制和运作取决于承载者本身，这既决定了需通过科学的制度

安排对其进行激励，也意味着人力资本所有者可能存在机会主义行为[7]。为减少机会主义行为，激发人

力资本积极性，需对人力资本进行产权激励。程远亮[8]指出，人力资本产权激励能够增加其归属感，使

高管产生强烈的人力资本投资动机。相对于传统以资本雇佣劳动为产权特征的企业来说，以人力资本为

产权特征的企业更具有创造力和生命力[9]。人力资本产权的核心是人力资本收益权，承认人力资本具有

的产权属性，并保障其收益权实现，是有效激励的重要方式，而薪酬激励是人力资本实现收益权的主要

形式。值得强调的是，人力资本存量、能力与努力程度具有情境依赖性的动态特征[3]。为了减少人力资

本拥有者的逆向选择和道德风险，企业需为高管设计动态薪酬激励机制，以此推动人力资本收益权层面

的动态激励相容。企业薪酬激励制度的设计必须保证既有激励又有约束，通过赋予代理人剩余索取权(收
益权)使代理人的目标与委托人目标保持一致。研究表明，与企业业绩挂钩的薪酬契约能够将高管的多元

化目标与企业的一元化目标相融合，有效缓解第一类代理问题[10] [11]。郑森圭等[12]基于委托代理理论，

提出多阶段动态基础薪酬模型，将员工基础薪酬与上一期企业业绩挂钩，解决了基础薪酬激励不足的问

题。朱仁宏等[13]在创业团队契约治理研究中发现，收益权配置同时考虑长短期激励，可使团队成员发挥

优势为企业绩效做贡献。李丽和傅飞强[14]指出，以现金支付为主的长期激励计划模式，能够使个人利益

与公司利益达到高度一致，更有利于实现公司战略目标的落实与实施。此外，年薪制通过统一责任、风

险和利益，促进经营者和所有者的目标趋于一致，是很好的激励相容机制设计[15] [16]，能够显著提高企

业绩效并能影响由高管主导的企业战略行为[17]，且实行年薪制的企业绩效显著优于未实行企业[18]。姚

凯[19]基于企业家工作性质设计了延期支付年薪制，通过延长风险性报酬发放周期将其收入与企业的长

期发展挂钩，有效约束企业家为短期利益牺牲长期利益的行为。 
上述研究表明，企业对高管实施合理的动态性激励能够有效缓解第一类代理问题，进而实现人力资

本在收益权层面的动态激励相容[3]，充分激发高管潜力，促使其聚焦企业长期发展目标。面对不确定性

较高的营销战略决策时，薪酬激励动态性带来的动态激励相容效应，推动高管充分考虑市场形势，避免

做出激进的营销战略决策，企业的营销战略风格更有可能趋于稳健。在薪酬激励动态性较高的情况下，

高管在获得收益权激励相容的同时也会承担部分风险，这将在激励高管的同时对其进行有效的约束。这

种激励与约束并存的动态薪酬激励机制，有助于薪酬契约的有效性，促使高管慎重决策，以免损害企业

长期发展的潜力。反之，若企业高管薪酬激励机制设计缺乏动态性，甚至出现业绩下降薪酬上涨的薪酬

粘性现象[20]，高管不承担必要的风险，将削弱高管薪酬契约的有效性，导致高管更倾向于制定激进的营

销战略决策。基于以上分析，提出假设： 
H1：同等条件下，企业薪酬激励动态性越高，营销战略激进程度越低。 

2.2. 营销战略风格与企业绩效 

营销战略风格可分为激进型与稳健型：激进型营销战略表现为企业销售费用支出比例显著高于行业
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水平，通过大量营销投入快速获得市场关注，实现销售收入短期显著增长；稳健型营销战略风格则表现

为销售费用支出比例低于行业竞争者，营销投入占比相对适度。既有研究对营销费用与企业绩效的关系

存在不同的看法。一部分学者认为营销费用能够显著提高企业绩效[21]-[23]，比如广告能增强顾客的长期

和短期记忆，为企业长期产品收益带来顾客满意度等无形资产，且该效应在经济衰退期更明显[24]-[28]。
然而，Conchar 等[29]发现，大量研究表明广告投入与企业价值无明显关联；营销费用显著提高企业绩效

的前提是营销战略能够得到有效执行。广告媒体的偏差，可能导致高额营销投入的效用显著衰减[30]。营

销投入与企业绩效之间可能是非线性关系，说明营销投入存在最优值，超过最优区间时，营销费用的持

续增加将引发资金压力，反而不利于企业长期发展[31]。若将营销投入作为企业建立品牌无形资产、创造

客户偏好和提高企业绩效的长期投资[32]，营销费用的增加可能正向促进企业绩效，但需要保证营销投入

具有长期性和一贯性。过度激进的营销战略不能持续建立品牌资产，对企业绩效的提升作用有限[33]。如

果把营销费用投入当作企业的成本支出[34]，激进的营销费用支出会导致不必要的资源占用和企业现金

流紧张，不利于企业的长期发展[35]。综上可见，盲目实施激进的营销战略可能产生短期效果，但高额营

销费用难以对消费者行为产生持续影响，且过度增加营销费用会不可避免地挤占企业在其他方面的资金

投入，进而可能降低公司的盈利水平，削弱其持续发展能力[36] [37]。因此，提出假设： 
H2：同等条件下，营销战略激进程度越高，企业绩效表现越差。 

3. 研究设计 

3.1. 研究模型 

3.1.1. 高管薪酬激励动态性与营销战略风格 
模型(1)主要检验研究假设 H1，探讨高管薪酬激励动态性与企业营销战略风格之间的关系。模型中的

DOI 是高管薪酬激励的动态性，用 ROC、Sen、Rsd1 和 Rsd2 四个指标进行衡量；同时借鉴唐跃军等[36]
的研究，采用 S_rate1 和 S_rate2 两个指标对营销战略风格进行衡量。 

 , 0 1 , , ,MBR DOI control_variablesi t i t c i t i tβ β β ε= + × + × +  (1) 

3.1.2. 营销战略风格与公司业绩 
模型(2)主要用以检验研究假设 H2，讨论营销战略风格对公司业绩的影响。模型中的 CPi,t+1 分别代表

上市公司 t + 1 期 ROA (总资产净利润率)、ROE (净资产收益率)、OPR (营业利润率)和 OIR (营业收入增

长率)等公司业绩指标；MRBi,t 是 t 期 S_rate1 和 S_rate2，用以衡量上市公司营销战略风格。 

 , 1 0 1 , , ,CP MBR control_variablesi t i t c i t i tβ β β ε+ = + × + × +  (2) 

3.2. 研究变量 

3.2.1. 因变量 
第一部分因变量是公司业绩(CP)，本文主要借助相关研究中常用的 ROA (总资产净利润率)、ROE (净

资产收益率)、OIR (营业收入增长率)、OPR (营业利润率)对企业业绩进行衡量；第二部分因变量是企业的

营销战略风格，参考相关的研究[36]，主要借助 S_rate1 (经年度行业均值调整)和 S_rate2 (经年度行业中

位数调整)进行衡量，其同时在模型(2)中作为自变量考察营销战略风格对公司业绩的影响。 

3.2.2. 自变量 
上市公司高管薪酬激励动态性 DOI 细化为 ROC、Sen、Rsd1 和 Rsd2 四个指标，其中，ROC 表示高

管薪酬年度波动率，用以衡量高管薪酬的动态性，具体计算如公式(1)；高管薪酬业绩敏感性(Sen)衡量高
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管薪酬与企业业绩的相关程度，用薪酬业绩敏感性绝对指标进行计算，具体计算如公式(2)；高管薪酬对

数三年滚动标准差(Rsd1)和经过年度行业中位数调整的薪酬对数三年滚动标准差(Rsd2)同样用来衡量高

管薪酬动态性，具体计算如公式(3)，其中 salary 是前三名高管薪酬对数值。 

 
( )

( )
1

 ROC
1

t t
t

− −
=

−
期前三名高管薪酬总额 期前三名高管薪酬总额

期前三名高管薪酬总额
 (1) 

 
( )
( )

1
 

1
t t

Sen
t t

− −
=

− −
期前三名高管薪酬总额 期前三名高管薪酬总额

期息税前利润 期息税前利润
 (2) 

 
2

, ,1 1

1 1Rsd salary salary
1

n n
i t i ti in n= =

 = − −  
∑ ∑  (3) 

3.2.3. 控制变量 

Table 1. Overview of research variables 
表 1. 研究变量一览 

变量类型 变量名称 变量符号 变量说明 

因变量 

营销战略风格 
MRB 

S_rate1 上市公司销售费用率(销售费用除以营业收入减去年度行业均值) 

S_rate2 上市公司销售费用率(销售费用除以营业收入减去年度行业中位数) 

公司业绩 
CP 

ROAt+1 t + 1 期上市公司总资产净利润率 

ROEt+1 t + 1 期上市公司净资产收益率 

OPRt+1 t + 1 期上市公司营业利润率 

OIRt+1 t + 1 期上市公司营业收入增长率 

自变量 薪酬激励动态性 
DOI 

ROC 
高管薪酬年度波动率，

( )
( )

1
1

t t
t

− −
−

期前三名高管薪酬总额 期前三名高管薪酬总额

期前三名高管薪酬总额
 

Rsd1 高管薪酬三年波动率，前 3 名高管薪酬对数值 3 年滚动波动率(标准差) 

Sen 高管薪酬业绩敏感性，前 3 名高管薪酬变动额/息税前利润变动额 

Rsd2 调整后的高管薪酬三年波动率，前 3 名高管薪酬对数值 3 年滚动波动

率 − 年度行业中位数 

控制变量 

实际控制人类型 Private 哑变量，1 表示上市公司实际控制人为民营控股，0 表示其他 

两职兼任 Dual 哑变量，董事长和总经理由一人兼任时为 1，其他为 0 

高管持股比例 MSH 高管持股数量/总股数 

财务杠杆 Lev 上市公司的资产负债率 

盈利能力 GRO 上市公司的营业毛利率 

企业规模 Ln(asset) 上市公司总资产的自然对数 

年份 Yeari 哑变量，1 表示隶属该年度的上市公司，0 表示其他 

资料来源：作者整理。 
 

结合相关研究，本文选取的控制变量如表 1 所示：(1) 实际控制人类型(Private)，研究表明，不同所

有权性质的企业具有不同的风险偏好，可能会对战略决策行为产生潜在影响[38]。与国有控股股东更关注

政治目标不同[39]，民营企业往往更加注重企业的持续经营和长期稳定发展，因此更倾向采取稳健的企业

https://doi.org/10.12677/ecl.2026.152137


左晶晶 等 
 

 

DOI: 10.12677/ecl.2026.152137 123 电子商务评论 
 

营销战略。(2) 两职兼任(Dual)和高管持股比例(MSH)，采用这两个变量控制管理者权力[40]对企业营销战

略风格及公司业绩的影响，管理者权力越大，董事会监事会对高管的监督可能越弱，高管可能更有动机

和能力谋求私利[41]，因此更不利于企业制定恰当的营销战略决策。(3) 财务杠杆(Lev)用以控制财务风险

对企业营销战略风格和企业业绩的潜在影响。(4) 盈利能力(GRO)，企业营业毛利率较高时，企业更可能

采取激进的营销战略。(5) 企业规模(Ln(asset))，研究表明与小企业相比，大企业更倾向于采用稳健的营

销战略[37]。(6) 年份(Year)，用年份哑变量控制年度差异可能的影响。 

3.3. 数据来源与描述性统计 

本文选取 2011~2020 年沪深 A 股上市公司作为研究样本，其中高管薪酬变动和息税前利润变动采用

2010~2020 年数据计算。本文数据全部来源于国泰安数据库。为减少研究误差，我们对初始样本进行如下

处理：(1) 剔除金融类上市公司；(2) 剔除 ST 类上市公司；(3) 剔除数据缺失的上市公司；(4) 剔除息税

前利润变动为 0 的样本。本文研究变量的描述性统计结果如表 2 所示。 
 

Table 2. Descriptive statistics of variables 
表 2. 变量描述性统计 

VARIABLES N mean sd min max 

ROAt+1 8245 0.0350 0.0560 −0.191 0.204 

ROEt+1 8245 0.0630 0.117 −0.550 0.354 

OPRt+1 8245 0.0670 0.159 −0.758 0.532 

OIRt+1 8245 0.171 0.541 −0.558 4.087 

S_rate1 8245 −0.00400 0.0640 −0.214 0.261 

S_rate2 8245 0.0130 0.0610 −0.130 0.289 

ROC 8245 0.153 0.409 −0.538 2.290 

Sen 8245 −0.0220 1.098 −77.82 2.697 

Rsd1 8245 0.203 0.206 0 2.646 

Rsd2 8245 0.0490 0.200 −0.714 2.493 

Private 8245 0.430 0.495 0 1 

Dual 8245 0.203 0.402 0 1 

MSH 8245 0.0280 0.0850 0 0.662 

GRO 8245 0.266 0.176 −0.649 1.154 

Lev 8245 0.478 0.261 0.00700 10.08 

Ln(asset) 8245 22.37 1.319 15.58 28.10 

资料来源：作者整理。 

4. 研究结果与分析 

4.1. 相关性分析 

本文主要变量的相关系数分析如表 3 所示。衡量高管薪酬激励动态性的四个指标与销售费用率

S_rate1 (经年度行业均值调整)显著负相关，可以初步验证假设 H1，但是仅有高管薪酬业绩敏感性与销售

费用率 S_rate2 (经年度行业中位数调整)显著负相关，其余未能支持假设 H1，需要进一步通过回归进行检
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验；衡量营销战略激进程度的两个指标与企业绩效四个指标之间基本显著正相关，未能支持假设 H2，需

要进一步通过回归模型检验其关系。其次，主要控制变量与企业营销战略风格以及企业财务绩效指标显

著相关，这意味者本文选择的控制变量比较合适。最后，本文通过 VIF 诊断表明研究变量之间不存在严

重的多重共线性问题，可以进一步进行实证分析。 
 
Table 3. Results of correlation coefficients between variables 
表 3. 变量间相关系数结果 

 ROAt+1 ROEt+1 OPRt+1 OIRt+1 S_rate1 S_rate2 ROC Sen Rsd1 Rsd2 Private Dual MSH GRO Lev Ln(asset) 

ROAt+1 1                

ROEt+1 0.894*** 1               

OPRt+1 0.767*** 0.714*** 1              

OIRt+1 0.178*** 0.204*** 0.142*** 1             

S_rate1 0.069*** 0.018* 0.016 0.055*** 1            

S_rate2 0.096*** 0.042*** 0.048*** 0.060*** 0.937*** 1           

ROC 0.065*** 0.072*** 0.048*** 0.043*** −0.021* −0.008 1          

Sen −0.012 −0.005 −0.006 0 −0.041*** −0.043*** −0.021* 1         

Rsd1 0.013 0.031*** 0.01 0.044*** −0.027** −0.009 0.493*** −0.016 1        

Rsd2 0.01 0.032*** 0.0140 0.040*** −0.024** −0.010 0.474*** −0.020* 0.966*** 1       

Private 0.096*** 0.049*** 0.043*** 0.062*** 0.093*** 0.124*** 0.041*** −0.007 0.031*** 0.030*** 1      

Dual −0.009 −0.027** −0.012 0.023** 0.063*** 0.084*** 0.0110 0.005 −0.001 −0.005 0.246*** 1     

MSH 0.082*** 0.021* 0.038*** 0.0120 0.081*** 0.104*** 0.002 −0.001 −0.03*** −0.034*** 0.355*** 0.385*** 1    

GRO 0.354*** 0.237*** 0.408*** 0.055*** 0.372*** 0.464*** 0.050*** −0.036*** 0.038*** 0.040*** 0.193*** 0.079*** 0.144*** 1   

Lev −0.205*** −0.031*** −0.149*** 0.086*** −0.096*** −0.118*** 0.0020 0.0170 0.044*** 0.051*** −0.155*** −0.056*** −0.163*** −0.295*** 1  

Ln(asset) −0.011 0.099*** 0.078*** −0.098*** −0.061*** −0.092*** 0.0080 0.018* 0.0150 0.027** −0.213*** −0.106*** −0.157*** −0.096*** 0.302*** 1 

注：***表示在 0.01 水平上相关性显著，**表示在 0.05 水平上相关性显著，*表示在 0.1 水平上显著。资料来源：作者计算整理。 

4.2. 回归结果分析 

4.2.1. 高管薪酬激励动态性与营销战略风格 
表 4 的实证结果显示，在 1%的显著性水平上，高管薪酬年度波动率(ROC)、高管薪酬业绩敏感性

(Sen)、高管薪酬三年波动率(Rsd1)和调整后的高管薪酬三年波动率(Rsd2)与衡量上市公司营销战略风格

(MRB)的销售费用率(S_rate1 和 S_rate2)之间均显著负相关，验证研究假设 H1。表明中国上市公司高管薪

酬激励动态性越强，营销战略风格越稳健，其中原因可能主要来自两方面。其一，提升薪酬激励动态性

有助于统一高管与股东的利益，有效缓解第一类代理问题，进而实现人力资本在收益权层面的动态激励

相容[3]，充分挖掘高管潜力，促使其以企业长期发展为导向进行战略决策。面对不确定性较高的营销战

略决策时，薪酬激励动态性带来的动态激励相容效应，推动高管充分考虑市场形势，避免做出激进的营

销战略决策，企业的营销战略风格更有可能会趋于稳健。其二，高管薪酬激励动态性越高，高管在获得

收益权激励相容的同时承担的风险越大，这将有助于在激励高管的同时对其进行有效的约束。这种激励

与约束并存的动态薪酬激励机制，有助于薪酬契约的有效性，促使高管慎重决策，以免损害企业长期发

展的潜力。在人力资本成为核心战略资本的时代，“资本雇佣劳动”已逐步地转为“劳动雇佣资本”，企

业承认人力资本产权，并保障其剩余索取权已经是当前企业的必然选择[42]。考虑到第一类代理问题及人
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力资本的动态性问题，公司治理制度设计需要特别重视动态激励相容。 
 

Table 4. The impact of the dynamics of compensation incentives on marketing strategy styles 
表 4. 薪酬激励的动态性对营销战略风格的影响 

VARIABLES 
S_rate1 S_rate2 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

ROC −0.006***    −0.005***    

 (−3.27)    (−3.01)    

Sen  −0.002***    −0.001***   

  (−10.05)    (−6.66)   

Rsd1   −0.011***    −0.008***  

   (−3.05)    (−2.64)  

Rsd2    −0.012***    −0.009*** 

    (−3.23)    (−2.90) 

Private 0.001 0.001 0.001 0.001 0.002* 0.002 0.002* 0.002* 

 (0.68) (0.55) (0.71) (0.72) (1.68) (1.56) (1.68) (1.70) 

Dual 0.004* 0.004* 0.004* 0.004* 0.005*** 0.005*** 0.005*** 0.005*** 

 (1.90) (1.90) (1.90) (1.89) (2.96) (2.97) (2.96) (2.96) 

MSH 0.013 0.013 0.012 0.012 0.012 0.012 0.011 0.011 

 (1.22) (1.27) (1.14) (1.13) (1.11) (1.15) (1.06) (1.04) 

GRO 0.137*** 0.136*** 0.137*** 0.137*** 0.162*** 0.162*** 0.162*** 0.162*** 

 (21.69) (21.50) (21.71) (21.73) (26.72) (26.57) (26.71) (26.73) 

Lev 0.008* 0.008* 0.008* 0.008* 0.009** 0.009** 0.010** 0.010** 

 (1.70) (1.67) (1.75) (1.76) (2.10) (2.08) (2.12) (2.14) 

Ln(asset) −0.002*** −0.002*** −0.002*** −0.002*** −0.002*** −0.002*** −0.002*** −0.002*** 

 (−2.85) (−2.85) (−2.83) (−2.80) (−3.90) (−3.90) (−3.88) (−3.86) 

Constant −0.019 −0.020* −0.017 −0.020* 0.011 0.010 0.012 0.010 

 (−1.62) (−1.69) (−1.49) (−1.72) (1.04) (0.98) (1.12) (0.95) 

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 

Observations 8245 8245 8245 8245 8245 8245 8245 8245 

R-squared 0.148 0.147 0.148 0.148 0.223 0.223 0.223 0.223 

adj_R2 0.222 0.222 0.222 0.222 0.222 0.222 0.222 0.222 

F 59.04 59.04 59.04 59.04 59.04 59.04 59.04 59.04 

注：***表示在 0.01 水平上相关性显著，**表示在 0.05 水平上相关性显著，*表示在 0.1 水平上显著。资料来源：作者

计算整理。 
 

此外，对控制变量的回归结果显示，首先，民营上市公司相对于其他类型的公司销售费用率更高，

营销战略风格更激进，这可能是由于民营企业处在市场化程度更高的竞争环境当中，管理粗放经营压力

较大，较多地进行营销方面的投入；其次，董事长和总经理由一人兼任的中国上市公司销售费用率显著
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更高，更倾向于采取激进的营销战略风格，这可能是由于高管权力过于集中导致的；再次，营业毛利率

越高的上市公司，可供支配的自由现金流可能越多，销售费用率显著更高；第四，上市公司财务杠杆越

高，销售费用率显著更高，可能源于市场竞争压力下，企业通过借债维持激进营销战略的行为倾向；最

后，由于可能存在显著的规模效应，上市公司资产规模越大，销售费用率越低，营销战略风格越偏向于

稳健。 

4.2.2. 营销战略风格与企业绩效 
在实证分析中国上市公司高管薪酬激励动态性与营销战略风格的影响之后，有必要确认营销战略风

格与公司业绩之间的关联。如果激进的营销战略风格没有损害，反而促进了公司业绩改善和公司价值增

长，那么，增强高管薪酬激励的动态性促使高管不要采纳和实施激进的营销战略决策，就不符合基本的、

正常的商业逻辑。 
 

Table 5. The impact of marketing strategy style on enterprise performance 
表 5. 营销战略风格对企业绩效的影响 

VARIABLES 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

ROAt+1 ROEt+1 OPRt+1 OIRt+1 ROAt+1 ROEt+1 OPRt+1 OIRt+1 

S_rate1 −0.058*** −0.137*** −0.375*** 0.254**     

 (−5.06) (−6.26) (−10.90) (2.11)     

S_rate2     −0.074*** −0.156*** −0.444*** 0.268* 

     (−5.68) (−6.24) (−10.82) (1.91) 

Private 0.004*** 0.010*** −0.002 0.047*** 0.004*** 0.010*** −0.002 0.047*** 

 (3.15) (3.80) (−0.71) (3.48) (3.24) (3.88) (−0.53) (3.45) 

Dual −0.007*** −0.012*** −0.011** 0.002 −0.007*** −0.011*** −0.010** 0.001 

 (−4.14) (−3.17) (−2.27) (0.09) (−4.04) (−3.09) (−2.07) (0.06) 

MSH 0.021** 0.009 0.009 −0.067 0.022** 0.009 0.009 −0.067 

 (2.35) (0.53) (0.37) (−1.03) (2.36) (0.53) (0.38) (−1.02) 

GRO 0.108*** 0.183*** 0.417*** 0.216*** 0.112*** 0.189*** 0.438*** 0.207*** 

 (18.97) (19.38) (24.08) (4.68) (18.90) (18.84) (23.70) (4.25) 

Lev −0.028** 0.001 −0.044* 0.332*** −0.027** 0.001 −0.043* 0.332*** 

 (−2.38) (0.09) (−1.74) (7.49) (−2.37) (0.13) (−1.70) (7.47) 

Ln(asset) 0.003*** 0.013*** 0.017*** −0.058*** 0.003*** 0.013*** 0.017*** −0.058*** 

 (3.32) (10.02) (7.03) (−7.71) (3.27) (9.95) (6.94) (−7.68) 

Constant −0.051*** −0.259*** −0.390*** 1.194*** −0.049*** −0.255*** −0.378*** 1.187*** 

 (−3.03) (−10.23) (−9.32) (7.45) (−2.92) (−10.06) (−9.08) (7.41) 

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 

Observations 8245 8245 8245 8245 8245 8245 8245 8245 

R-squared 0.155 0.089 0.211 0.046 0.156 0.090 0.214 0.046 

adj_R2 0.0443 0.0443 0.0443 0.0443 0.0443 0.0443 0.0443 0.0443 

F 13.25 13.25 13.25 13.25 13.25 13.25 13.25 13.25 

注：***表示在 0.01 水平上相关性显著，**表示在 0.05 水平上相关性显著，*表示在 0.1 水平上显著。资料来源：作者

计算整理。 
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为了避免可能存在的内生性问题，本文采用滞后一期的上市公司总资产净利润率(ROA)、净资产收益

率(ROE)、营业收入增长率(OIR)、营业利润率(OPR)作为衡量企业业绩的因变量进行回归分析。如表 5 所

示，无论是经年度行业均值调整还是经年度行业中位数调整后的上市公司销售费用率均与营业收入增长

率(OIR)显著正相关，与总资产净利润率(ROA)、净资产收益率(ROE)、营业利润率(OPR)显著负相关。据

此可以认为，增加营销投入提高销售费用率可以显著提高上市公司营业收入增长率，但是显著损害了上

市公司后续的盈利水平和盈利能力，总资产净利润率(ROA)、净资产收益率(ROE)、营业利润率(OPR)的
表现显著更差。这可能意味着，激进的营销战略能够短期提高企业的曝光度，促进上市公司短期营业收

入的增加，但对长期增加消费者品牌忠诚度作用有限，过于激进的营销战略还会浪费企业战略性资源，

导致企业不能将有限的资源用到技术创新和产品服务研发上；此外，企业在广告、营销活动上的投资具

有最优区间[31]，超过投资效率最高区间会限制企业长期发展。对控制变量的回归结果显示，首先，民营

上市公司业绩表现相对更好，其总资产净利润率(ROA)、净资产收益率(ROE)、营业收入增长率(OIR)更
高；其次，董事长和总经理两职兼任的上市公司总资产净利润率(ROA)、净资产收益率(ROE)、营业利润

率(OPR)显著更低，这意味着管理者权力过大不利于企业业绩改善和长期发展；再次，高管持股比例与上

市公司总资产净利润率(ROA)正相关，但与其他企业业绩指标之间没有显著关联；第四，营业毛利率越高

的上市公司业绩越好；第五，上市公司负债比例越高，总资产净利润率(ROA)和营业利润率(OPR)越低，

但是营业收入增长率(OIR)越高；最后，规模越大的上市公司营业收入增长率(OIR)越低，但是总资产净利

润率(ROA)、净资产收益率(ROE)、营业利润率(OPR)越高。 

5. 稳健性测试和内生性分析 

5.1. 稳健性测试 

5.1.1. 高管薪酬激励动态性与营销战略风格 
除表4中经年度行业均值调整的销售费用率(S_rate1)和经年度行业中位数调整的销售费用率(S_rate2)

之间可以互相进行稳健性测试之外，本文主要进行了如下稳健性测试，即采用滞后一期的销售费用率(同
样进行年度行业均值调整和年度行业中位数调整)进行回归，回归结果如表 6 所示：高管薪酬激励动态性

与滞后一期的销售费用率依然显著负相关，研究假设 H1 得到支持，相关研究结论保持一致。 
 

Table 6. The dynamics of compensation incentives and their impact on the t + 1 marketing strategy style 
表 6. 薪酬激励的动态性与 t + 1 期营销战略风格的影响 

VARIABLES 
S_rate1 S_rate2 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

ROC −0.003*    −0.003*    

 (−1.68)    (−1.77)    

Sen  −0.001***    −0.001***   

  (−10.38)    (−7.86)   

Rsd1   −0.005*    −0.007**  

   (−1.66)    (−2.22)  

Rsd2    −0.007**    −0.008** 

    (−2.22)    (−2.46) 

Private 0.001 0.001 0.001 0.001 0.003** 0.003** 0.003** 0.003** 

 (0.92) (0.86) (0.93) (0.96) (2.11) (2.05) (2.14) (2.16) 
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续表 

Dual 0.003* 0.003* 0.003* 0.003* 0.004** 0.004** 0.004** 0.004** 

 (1.85) (1.86) (1.86) (1.85) (2.37) (2.37) (2.37) (2.36) 

MSH 0.013 0.013 0.012 0.012 0.016 0.016 0.015 0.015 

 (1.22) (1.24) (1.18) (1.16) (1.50) (1.52) (1.45) (1.44) 

GRO 0.132*** 0.131*** 0.132*** 0.132*** 0.150*** 0.150*** 0.150*** 0.150*** 

 (23.37) (23.25) (23.39) (23.42) (25.91) (25.79) (25.95) (25.98) 

Lev 0.006*** 0.006*** 0.006*** 0.006*** 0.004* 0.004* 0.004* 0.004* 

 (2.64) (2.63) (2.67) (2.70) (1.77) (1.75) (1.85) (1.87) 

Ln(asset) −0.000 −0.000 −0.000 −0.000 −0.001*** −0.001*** −0.001*** −0.001*** 

 (−0.94) (−0.92) (−0.94) (−0.91) (−3.33) (−3.31) (−3.31) (−3.28) 

Constant −0.030*** −0.031*** −0.030*** −0.031*** 0.001 0.001 0.002 0.001 

 (−3.11) (−3.17) (−3.05) (−3.18) (0.13) (0.07) (0.22) (0.06) 

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 

Observations 8245 8245 8245 8245 8245 8245 8245 8245 

R-squared 0.149 0.150 0.149 0.150 0.198 0.198 0.198 0.198 

adj_R2 0.197 0.197 0.197 0.197 0.197 0.197 0.197 0.197 

F 54.47 54.47 54.47 54.47 54.47 54.47 54.47 54.47 

注：***表示在 0.01 水平上相关性显著，**表示在 0.05 水平上相关性显著，*表示在 0.1 水平上显著。资料来源：作者

计算整理。 

5.1.2. 营销战略风格与企业绩效 
关于营销战略风格与企业绩效之间关系的研究，稳健性测试采用滞后两期的上市公司总资产净利润

率(ROA)、净资产收益率(ROE)、营业利润率(OPR)和营业收入增长率(OIR)进行回归。如表 7 所示，经年

度行业均值调整和经年度行业中位数调整后的上市公司销售费用率与营业收入增长率(OIR)不再显著正

相关，以总资产净利润率(ROA)、净资产收益率(ROE)、营业利润率(OPR)作为因变量的模型回归分析结

果与上文研究结果保持一致，依然支持研究假设 H2。进一步说明，激进的营销战略只是短期对营业收入

的增加有些促进作用，但是长期来说，会显著损害公司盈利水平，不利于企业发展。 
 

Table 7. Marketing Strategy style in period t and enterprise performance in period t + 2 
表 7. t 期营销战略风格与 t + 2 期企业绩效 

VARIABLES 
(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

ROAt+2 ROEt+2 OPRt+2 OIRt+2 ROAt+2 ROEt+2 OPRt+2 OIRt+2 

S_rate1 −0.040*** −0.097*** −0.312*** 0.027     

 (−3.96) (−4.28) (−10.49) (0.28)     

S_rate2     −0.048*** −0.098*** −0.351*** 0.040 

     (−4.30) (−3.97) (−10.74) (0.39) 

Private 0.003** 0.006** −0.006 0.034*** 0.003** 0.006** −0.006 0.034*** 

 (2.06) (2.08) (−1.59) (2.72) (2.11) (2.12) (−1.46) (2.71) 
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续表 

Dual −0.006*** −0.010*** −0.010** −0.004 −0.006*** −0.009** −0.009* −0.005 

 (−3.89) (−2.62) (−2.04) (−0.29) (−3.82) (−2.58) (−1.89) (−0.30) 

MSH 0.011 −0.008 −0.023 −0.099 0.011 −0.008 −0.023 −0.099 
 (1.31) (−0.44) (−0.95) (−1.30) (1.31) (−0.45) (−0.95) (−1.31) 

GRO 0.085*** 0.137*** 0.356*** 0.072** 0.087*** 0.140*** 0.370*** 0.070* 
 (21.82) (15.82) (31.16) (2.00) (21.48) (15.47) (31.08) (1.84) 

Lev −0.026*** −0.009 −0.045*** 0.056** −0.026*** −0.008 −0.044*** 0.055** 

 (−10.27) (−1.52) (−5.98) (2.34) (−10.22) (−1.49) (−5.86) (2.33) 

Ln(asset) 0.002*** 0.010*** 0.013*** −0.044*** 0.002*** 0.010*** 0.013*** −0.044*** 

 (4.46) (9.15) (8.76) (−9.35) (4.40) (9.10) (8.61) (−9.34) 

Constant −0.022** −0.191*** −0.289*** 1.074*** −0.020* −0.189*** −0.279*** 1.073*** 
 (−1.96) (−7.74) (−8.88) (10.41) (−1.85) (−7.62) (−8.58) (10.40) 

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 

Observations 8245 8245 8245 8245 8245 8245 8245 8245 
R-squared 0.097 0.048 0.132 0.029 0.097 0.047 0.133 0.029 

adj_R2 0.0275 0.0275 0.0275 0.0275 0.0275 0.0275 0.0275 0.0275 
F 17.64 17.64 17.64 17.64 17.64 17.64 17.64 17.64 

注：***表示在 0.01 水平上相关性显著，**表示在 0.05 水平上相关性显著，*表示在 0.1 水平上显著。资料来源：作者

计算整理。 

5.2. 内生性分析 

高管薪酬激励动态性与营销战略风格之间可能存在遗漏变量和互为因果导致的内生性问题。具体而

言，(1) 公司内部治理和外部监管对高管薪酬与销售费用投入均会产生一定的影响，可能导致二者在统计

意义上的相关性。(2) 当销售费用数额较大、比例较高时，高管为了不影响自己的薪酬所得，可能利用自

己的权力进行薪酬操纵，这会进一步导致销售费用率对薪酬动态性存在逆向影响；另外，销售费用率与

企业业绩之间也存在互为因果的可能，本文认为销售费用会影响企业绩效，并进行了必要的滞后处理，

但是当高管准确预期到未来业绩可能下降时，公司也有可能通过加大营销投入改善业绩。 

5.2.1. 高管薪酬激励动态性与营销战略风格 
对于高管薪酬激励动态性与营销战略风格之间的内生性问题，本文按照以下方法进行检验：(1) 针对

遗漏变量可能引起的内生性问题，借鉴孙世敏[43]等的研究，本文在前文模型的基础上增加设置了第一大

股东持股比例(GQP)，董事会持股比例(DSH)，监事会持股比例(SSH)，股权制衡度(EBD)等多项公司内部

治理方面的控制变量后重新回归，相关结果如表 8 所示，高管薪酬激励动态性与营销战略风格关系之间

的关系没有实质性变化，与前文研究保持一致。(2) 针对高管薪酬激励动态性与营销战略风格之间可能存

在互为因果的问题，本文用以下方法检验内生性问题的严重程度。本文将样本基于销售费用率中位数分

为两组，然后检验两组样本在高管薪酬动态性方面是否存在显著差异。如表 9 所示，两组样本在高管薪

酬动态性方面不存在显著差异，因此，在高管薪酬激励动态性与营销战略的回归模型中，薪酬激励动态

性相对外生，内生性问题对研究结论没有实质影响。同时研究表明，滞后处理可以打破自变量和因变量

在同时期可能的互为因果性[44]，在稳健性测试中，采用当期高管薪酬激励动态性与滞后一期的销售费用

率进行回归，依然支持研究假设 H1，同样表明高管薪酬激励动态性与营销战略风格之间不存在严重的内

生性问题。 
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Table 8. The impact of the dynamics of compensation incentives on marketing strategy styles (Adding Control Variables) 
表 8. 薪酬激励的动态性对营销战略风格的影响(增加控制变量) 

VARIABLES 
S_rate1 S_rate2 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

ROC −0.006***    −0.004***    

 (−3.38)    (−2.90)    

Sen  −0.001**    −0.001**   

  (−2.40)    (−2.47)   

Rsd1   −0.009***    −0.006**  

   (−2.66)    (−1.99)  

Rsd2    −0.009***    −0.007** 

    (−2.74)    (−2.14) 

Private −0.002 −0.002 −0.002 −0.002 0.000 −0.000 0.000 0.000 

 (−0.94) (−1.03) (−0.97) (−0.95) (0.05) (−0.01) (0.02) (0.03) 

Dual 0.006*** 0.006*** 0.006*** 0.006*** 0.007*** 0.007*** 0.007*** 0.007*** 

 (3.19) (3.20) (3.19) (3.18) (4.28) (4.28) (4.28) (4.26) 

MSH −0.035*** −0.034*** −0.036*** −0.036*** −0.030*** −0.029*** −0.031*** −0.031*** 

 (−2.84) (−2.75) (−2.88) (−2.87) (−2.69) (−2.59) (−2.71) (−2.70) 

Ln(asset) −0.002*** −0.002*** −0.002*** −0.002*** −0.003*** −0.002*** −0.003*** −0.003*** 

 (−3.03) (−2.96) (−3.05) (−3.03) (−4.25) (−4.18) (−4.26) (−4.24) 

GRO 0.141*** 0.140*** 0.141*** 0.141*** 0.167*** 0.166*** 0.167*** 0.167*** 

 (34.18) (33.96) (34.14) (34.15) (44.25) (44.06) (44.20) (44.21) 

Lev 0.011*** 0.010** 0.011*** 0.011*** 0.014*** 0.014*** 0.014*** 0.015*** 

 (2.62) (2.54) (2.71) (2.73) (3.87) (3.80) (3.93) (3.95) 

GQP −0.000 −0.000 −0.000 −0.000 −0.000 −0.000 −0.000 −0.000 

 (−0.24) (−0.34) (−0.23) (−0.24) (−1.27) (−1.35) (−1.27) (−1.28) 

DSH 0.036*** 0.035*** 0.035*** 0.035*** 0.032*** 0.031*** 0.032*** 0.032*** 

 (4.26) (4.21) (4.26) (4.24) (4.15) (4.09) (4.15) (4.14) 

SSH 0.132* 0.135* 0.132* 0.131* 0.068 0.071 0.068 0.067 

 (1.67) (1.71) (1.68) (1.67) (0.94) (0.98) (0.95) (0.93) 

EBD 0.000* 0.000 0.000* 0.000* 0.000 0.000 0.000 0.000 

 (1.76) (1.50) (1.83) (1.81) (1.27) (1.04) (1.30) (1.29) 

Constant −0.016 −0.017 −0.015 −0.017 0.017 0.016 0.018 0.016 

 (−1.25) (−1.33) (−1.16) (−1.31) (1.42) (1.34) (1.47) (1.36) 

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 

Observations 7944 7944 7944 7944 7944 7944 7944 7944 

R-squared 0.159 0.158 0.158 0.159 0.234 0.234 0.234 0.234 

adj_R2 0.232 0.232 0.232 0.232 0.232 0.232 0.232 0.232 

F 134.4 134.4 134.4 134.4 134.4 134.4 134.4 134.4 

注：***表示在 0.01 水平上相关性显著，**表示在 0.05 水平上相关性显著，*表示在 0.1 水平上显著。资料来源：作者

计算整理。 
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Table 9. Dynamics of compensation incentives and marketing strategy styles (Sales Expense Ratio Grouping) 
表 9. 薪酬激励动态性与营销战略风格(销售费用率分组) 

VARIABLES 
销售费用率高于中位数(1~4) 销售费用率低于中位数(5−8) 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

ROC −0.012*    −0.001*    

 (−1.84)    (−1.79)    

Sen  0.000    −0.002   

  (0.16)    (−1.20)   

Rsd1   −0.047***    −0.001  

   (−3.53)    (−1.20)  

Rsd2    −0.043***    −0.001* 

    (−3.18)    (−1.66) 

Private 0.011** 0.011** 0.012** 0.012** 0.002*** 0.001*** 0.002*** 0.002*** 

 (2.05) (2.00) (2.14) (2.15) (3.68) (3.60) (3.65) (3.66) 

Dual 0.002 0.003 0.002 0.002 −0.000 −0.000 −0.000 −0.000 

 (0.36) (0.39) (0.33) (0.35) (−0.22) (−0.27) (−0.23) (−0.24) 

MSH −0.001 −0.000 −0.004 −0.004 0.010*** 0.010*** 0.010*** 0.010*** 

 (−0.02) (−0.01) (−0.13) (−0.15) (3.19) (3.19) (3.17) (3.17) 

Ln(asset) −0.042*** −0.042*** −0.042*** −0.042*** −0.001*** −0.001*** −0.001*** −0.001*** 

 (−17.77) (−17.81) (−17.76) (−17.71) (−7.08) (−7.06) (−7.07) (−7.07) 

GRO 0.546*** 0.545*** 0.550*** 0.549*** 0.006*** 0.006*** 0.006*** 0.006*** 

 (35.87) (35.79) (36.04) (36.00) (4.69) (4.62) (4.64) (4.67) 

Lev 0.463*** 0.462*** 0.466*** 0.466*** −0.002** −0.002** −0.002** −0.002** 

 (34.91) (34.86) (35.09) (35.05) (3.25) (3.31) (3.25) (3.26) 

Constant 0.660*** 0.661*** 0.665*** 0.654*** 0.041*** 0.040*** 0.041*** 0.040*** 

 (13.01) (13.03) (13.12) (12.89) (12.80) (12.75) (12.81) (12.77) 

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 

Observations 4123 4123 4123 4123 4122 4122 4122 4122 

R-squared 0.328 0.328 0.330 0.329 0.043 0.042 0.042 0.043 

adj_R2 0.327 0.327 0.327 0.327 0.0393 0.0393 0.0393 0.0393 

F 144 144 144 144 13.05 13.05 13.05 13.05 

注：***表示在 0.01 水平上相关性显著，**表示在 0.05 水平上相关性显著，*表示在 0.1 水平上显著。资料来源：作者

计算整理。 

5.2.2. 营销战略风格与企业绩效 
对于营销战略风格与企业绩效之间的内生性问题，本文认为销售费用率变动会影响企业绩效，但是

销售费用率与企业业绩之间也存在互为因果的可能。当高管预期到未来业绩可能下降时，企业可能通过

促销活动、广告等增加销售费用投入的方式刺激业绩上升。因此本文进行了滞后处理，利用 t 期销售费用

率与 t + 1 期企业业绩进行回归，并在稳健性检验中用 t 期销售费用率与 t + 2 期企业业绩进行回归。理论
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上，销售费用率与滞后一期、两期的公司业绩互为因果的可能性比较低。此外，在 t 期高管薪酬激励动态

性与 t + 1 期销售费用率的回归模型中，引入 t 期公司业绩(OPR)之后重新回归。如表 10 所示，回归结果

显示 t 期公司业绩(OPR)对 t + 1 期销售费用率没有显著影响，如表 5 和表 7 所示，更有可能的是销售费用

率对企业绩效具有显著影响。由此可知，营销战略风格与企业绩效之间同样不存在严重的内生性问题。 
 

Table 10. The dynamics of compensation incentives and their impact on the t + 1 marketing strategy style 
表 10. 薪酬激励的动态性与 t + 1 期营销战略风格的影响 

VARIABLES 
S_rate1 S_rate2 

(1) (2) (3) (4) (5) (6) (7) (8) 

ROC −0.003*    −0.003*    

 (−1.76)    (−1.87)    

Sen  −0.001**    −0.001**   

  (−2.42)    (−2.39)   

Rsd1   −0.005*    −0.007**  

   (−1.69)    (−2.28)  

Rsd2    −0.007**    −0.008** 

    (−2.25)    (−2.54) 

OPR 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 0.000 

 (0.69) (0.68) (0.69) (0.70) (0.62) (0.61) (0.63) (0.64) 

Private 0.001 0.001 0.001 0.001 0.003** 0.003** 0.003** 0.003** 

 (0.94) (0.88) (0.95) (0.98) (2.14) (2.07) (2.16) (2.18) 

Dual 0.003** 0.003** 0.003** 0.003** 0.004*** 0.004*** 0.004*** 0.004*** 

 (2.03) (2.04) (2.03) (2.03) (2.59) (2.60) (2.60) (2.59) 

MSH 0.013 0.013 0.012 0.012 0.016* 0.016** 0.015* 0.015* 

 (1.54) (1.58) (1.50) (1.47) (1.95) (1.98) (1.88) (1.87) 

GRO 0.132*** 0.131*** 0.132*** 0.132*** 0.150*** 0.150*** 0.151*** 0.151*** 

 (35.41) (35.27) (35.40) (35.44) (41.08) (40.94) (41.11) (41.13) 

Lev 0.007** 0.007** 0.007** 0.007** 0.004 0.004 0.004* 0.004* 

 (2.48) (2.45) (2.53) (2.57) (1.57) (1.54) (1.65) (1.68) 

Ln(asset) −0.000 −0.000 −0.000 −0.000 −0.001*** −0.001*** −0.001*** −0.001*** 

 (−0.90) (−0.88) (−0.89) (−0.87) (−2.89) (−2.87) (−2.88) (−2.86) 

Constant −0.030*** −0.030*** −0.029** −0.030*** 0.002 0.001 0.003 0.001 

 (−2.61) (−2.66) (−2.56) (−2.67) (0.17) (0.12) (0.25) (0.11) 

年份固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是 

Observations 8245 8245 8245 8245 8245 8245 8245 8245 

R-squared 0.149 0.150 0.149 0.150 0.198 0.198 0.198 0.198 

adj_R2 0.197 0.197 0.197 0.197 0.197 0.197 0.197 0.197 

F 135.6 135.6 135.6 135.6 135.6 135.6 135.6 135.6 

注：***表示在 0.01 水平上相关性显著，**表示在 0.05 水平上相关性显著，*表示在 0.1 水平上显著。资料来源：作者

计算整理。 
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6. 研究结论、建议与局限 

在人力资本成为核心战略资本的时代，基于中国沪深 A 股上市公司 2011~2020 年的经验证据，本文

从人力资本理论和委托代理理论出发，实证检验了高管薪酬激励动态性对企业营销战略风格的影响，以

及营销战略风格与企业绩效之间的关系。研究发现：(1) 高管薪酬年度波动率、高管薪酬业绩敏感性、高

管薪酬三年波动率和调整后的波动率均与上市公司销售费用率显著负相关，说明在中国上市公司高管薪

酬激励动态性越强，营销战略风格越稳健。在面临不确定性较高的营销战略决策时，薪酬激励动态性高

的高管在收益权层面更易于实现动态激励相容[3]，同时也需要承担更大的经营风险，偏好稳健的营销战

略风格。(2) 上市公司增加营销投入可以显著提高营业收入增长率，但损害了上市公司后续的盈利能力，

总资产净利润率、净资产收益率、营业利润率的表现显著更差，说明激进的营销战略有利于企业短期发

展，但不利于长期发展。 
本文从人力资本动态性角度，研究了高管薪酬激励动态性对公司营销战略风格的影响，揭示了营销

战略风格与企业绩效之间的关联，丰富了动态激励相容理论[3]；为中国公司和监管者提出从动态性的角

度优化高管薪酬激励机制设计的方向和具体建议。首先，由于第一类代理问题的广泛性与人力资本的动

态性，公司治理需要强调激励相容，通过增强高管薪酬激励的动态性提高薪酬契约有效性，促进关键人

力资本在收益权层面的动态激励相容，缓解第一类代理问题，减少高管的机会主义动机，激发高管的潜

力。其次，企业应该避免激进的营销战略，在面对不确定性较大的营销投入应该保持谨慎。盲目实施激

进的营销战略可能产生短期效果，但高额营销费用难以对消费者行为产生持续影响，且过度增加营销费

用会不可避免地挤占企业在其他方面的资金投入，进而可能降低公司的盈利水平，削弱其持续发展能力。 
本文仍有几点局限有待改进。第一，本文聚焦于高管薪酬激励动态性，未深入研究股权激励的动态

性，后续需系统探究股权激励动态性影响机制。第二，从第一类代理问题出发，本文未全面覆盖影响营

销战略风格的关键因素，未来还可以考察其他变量对营销战略风格的潜在影响。第三，未考虑行业异质

性对营销活动敏感度的差异，在后续研究中也可以对行业进行细分，进而考察营销战略与企业绩效的关

系，将有可能获得更多有意思的发现。第四，未深入挖掘中国制度语境下动态薪酬影响管理层营销战略

选择的边界条件，后续可引入“环境不确定性”、“管理层持股”、“所有权性质”作为调节变量，探讨

不同情境下动态激励效应。最后，后续可在模型中加入营销战略风格的平方项，检验营销战略风格与企

业绩效之间是否存在 U 型关系，同时延长绩效考察窗口或采用托宾 Q 理论等市场价值指标，更全面地评

估营销投入的长期价值。 
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