中国企业高管的团队力量：测度和验证
摘要：本文提出并验证了中国上市公司高层管理团队权力的综合衡量方法。研究发现，我们的衡量方法与先前针对美国公司的研究开发的四个权力维度以及三个与亚洲相关的权力维度（包括政治资本、资历和性别）呈正相关。无论是国有控股企业还是非国有控股企业，我们的TMT权力测度都是有效的。我们还将TMT权力测度与一个基于高管薪酬的替代TMT权力测度方法进行了比较，没有发现其他方法在获取TMT真正权力方面优于我们的测度。此外，我们还提供了证据，证明我们的权力测度方法与基于高管薪酬的权力测度方法之间的差异反映了中国的非市场制度力量，并且对公司具有重要的启发。
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1.引言
管理文献早就认识到高层管理团队（以下简称TMT）在企业决策中的重要性（例如，Hambrick和Mason 1984 ；芬克尔斯坦，汉布里克和坎内拉 2009）。现有的管理文献的经验证据表明，是整个TMT而不是首席执行官 （CEO）决定组织的结果 （Hage和Dewar 1973 ；Tushman ， Virany和Romanelli 1985年 ；安科纳1990 ；O 'Reilly ， Snyder和Boothe 1993 ；图什曼和罗森科普夫1996年）。最近的会计和金融文献也开始认识到高管的重要性，而不是首席执行官的主要公司决策 （Bertrand和Schoar 2003 ；Graham等人，2005 ；Bamber等人2010 ；Dyreng等人，2010 ；Ge等人2011 ；Dichev等人2013；Schoar等人，2020）。TMT研究的核心是TMT成员之间的权力分配，因为单个高管管理者只能在他们拥有权力的程度上影响组织的结果。芬克尔斯坦 （1992）指出，如果要找到对高管效应更强的预测，那么对管理层管理的研究就需要“认识到权力在战略选择中的作用和整合权力的手段”。
不幸的是，很难将管理权力纳入大规模的实证研究，因为管理权力是一个多维度的结构，对研究者来说是不可观察的。可以尝试使用可观察的个体权力来源来构建管理权力测度，但这种方法面临几个主要障碍。首先，管理权力的许多来源是不可观察的。其次，即使所有的权力来源都能被直接衡量，收集公开上市公司的大样本的数据也是困难的（Finkelstein 1992）。第三，也是更为重要的是，我们不知道如何权衡个人权力来源，从而得出一个执行者的整体权力得分。
本研究的目的是提出并验证TMT能力的综合衡量。具体地说，我们假设在中国上市公司年报中披露的被排序的TMT名单可以作为TMT成员个人权力的代表。尽管许多国家的上市公司都被要求在年度报告中披露TMT的全部名单，但每个TMT成员的名字通常是按字母顺序排列的。然而，在大多数中国上市公司的年报中，TMT成员的名字并不是按字母顺序排列的，这增加了中国公司排序的TMT名单代表管理层权力的可能性。
为什么被订购的TMT名单可以成为中国管理权力的有效测度手段？中国著名社会学家费孝通提出的“联想差异模式”理论提供了一种可能的解释（见费孝通等人1992）。范博士认为中国社会是一个建立在社会关系和相互关联的社会网络之上的关系社会，在社会网络中，人们按照不同的社会关系类别进行分类。仪式是由传统维持的、被公众认可的行为规范。在这样一个社会中，秩序主要取决于人们对主要社会义务的服从。根据费博士的理论，我们认为在年度报告中按权力顺序列出TMT名字可以作为关系社会的一种仪式。这样的仪式可能是最佳的，因为它有助于表明一个人在组织中的等级地位，并使组织内外的相关方知道如何相互联系，促进关系契约。按字母顺序列出TMT名称将与关系社会的惯例不一致，并导致相关利益相关者之间的混淆。
为了验证我们的管理权力测度方法，我们按照Finkelstein（1992）的方法，在年度报告中检验了个人权力来源和TMT成员顺序之间的关联。在某种程度上，有序的TMT名单是管理权力的有效测度。Finkelstein（1992）确定了高管个人权力的四个关键维度，即结构性权力、所有权权力、专家权力和威望权力，并使用客观指标作为每个权力维度的测度。通过确定四个权力维度的客观测度，我们在可能的范围内遵循。考虑到中国公司的特殊情况，我们确定了与中国背景相关但芬克尔斯坦（1992）没有考虑的另外三种权力来源 ：政治权力、资历权力和性别权力。考虑到政治联系和关系在中国的重要性（Fei et al，1992；Wong 2016），我们假设有政治关系的高管更有权力。在中国文化中，尊老是一种被广泛接受的社会规范（Fei et al， 1992）。因此，我们假设高级管理人员的权力更大。最后，考虑到男性在中国社会的地位，我们还假设男性高管比女性高管更有权力。
我们的样本涵盖了2005-2013年期间所有中国上市公司，包括两个主板——中小企业板和创业板。按照证监会的定义，TMT是指在公司年度报告中明确披露的公司高层管理人员，包括董事会主席、首席执行官、副总裁、首席财务官（CFO）、董事会秘书以及公司指定的其他高层管理人员。因为在年度报告中，董事会主席和首席执行官总是排在其他高管之前，所以我们将他们排除在主要分析之外。这一排除确保了我们排序的TMT名单是除两名高管之外的TMT成员管理权力的有效测度。正如预期的那样，如果包括董事会主席和首席执行官，我们的验证结果会更强。
我们首先用中国上市公司的全部样本验证了我们的TMT权力测度。我们发现，排序的TMT名单是一个有效的测度TMT成员的相对权力。首先，我们发现当单独输入时，除了一个测度外，所有管理权力源负荷的七个维度都与预测一致。权力来源的七个维度的R值从性别权力的0.8%到结构性权力的44.6%不等。第二，当运行一个组合回归，我们发现，组合模型的R为49.5%。总的来说，这些结果表明，有序的TMT名单是权力的有效测度。
我们还分别用相同的回归方法对国有企业和非国有企业的TMT权力测度进行了验证。合并模型的R值分别是国有企业样本45.7%，非国有企业样本54.8%，说明排序后的TMT名单对国有企业和非国有企业都是有效的权力测度。
到目前为止所进行的验证测试将所有TMT成员作为一个整体来考虑，并关注同一公司内所有TMT成员的相对权力。接下来，我们检查TMT名单是否在不同的公司中是同一工作职能（例如，CFO、首席技术官（CTO）、首席运营官（COO）或首席营销官（CMO））的有效权力测度。不巧的是，许多中国上市公司只披露董事会主席和首席执行官以下的TMT成员的一般职位，即副总裁，我们不知道这些高管的具体职位。此外，许多从事某些工作职能的高管（如CMO或CTO）可能不属于中国的TMT。其中一个例外是CFO，所有中国上市公司都要求在年度报告中披露CFO这一职能。因此，我们检验了一个公司的CFO的权力排名是否可以作为一个有效的衡量不同公司的权力的横截面。具体来说，我们把公司首席财务官在七种权力来源测度上的权力排名进行了回归。研究发现，我国企业的CFO权力排名存在较大差异。将CEO和董事会主席从TMT名单中剔除后，20%的CFO排名第一，但超过27%的CFO排名第五或以下。更重要的是，我们发现七种权力来源的测度解释了CFO权力排名中超过47%的变化。因此，我们的TMT名单似乎是跨公司CFO（即首席财务官）管理权力的有效测度。
如上所述，TMT成员的能力可以来自多个来源。因此，一个呼之欲出的问题是，在衡量TMT的能力大小时，是否有任何一个不同维度的个体测度指标能够比有序的TMT名单更有效。大多数个体测度方法要么度量粗糙，要么范围有限，因此它们很容易被作为可信的TMT权力竞争测度而被忽略。然而，高管的年度薪酬作为一种结构性权力测度，可以反映多种权力来源，因此它可能是多维TMT权力结构的潜在竞争测度。补偿也是连续的，因此可以更好地捕捉两个人之间的实际权力距离。另一方面，由于中国的集体主义和共产主义历史文化，管理层薪酬可能会被严重扭曲 （详细讨论见第6节 ），因此管理层薪酬可能不是管理层权力的可靠代表。管理层薪酬的扭曲在上市国有企业中尤为严重，因为许多上市国有企业的高管都是准政府官僚，受中国僵化、等级森严的政府人事制度 （包括薪酬 ）的制约。
为了检验管理层薪酬作为TMT权力竞争测度的有效性，我们通过调查个人权力来源和报告的管理层薪酬之间的关系，重新运行了之前的回归。我们发现管理层薪酬是一个有用的测度TMT权力的方法，但没有发现证据说补偿是比有序的TMT名单更好的测度。我们的权力测度与基于补偿的权力测度之间最显著的差异是与TMT成员的政治权力有关。虽然我们发现政治权力与TMT权力测度之间存在理论预测的正相关关系，但我们发现，具有较高政治权力的TMT与较低的年度薪酬相关。
为什么这两个权力测度人彼此之间的差异如此之大？我们假设，这种差异反映了中国两种潜在的非市场制度力量的紧张关系 （Fei，1992 ）。一方面，许多中国企业的成功取决于发展和保持良好的关系，各种决策受到非市场制度力量的严重影响。因此，这些公司应该发现，最理想的做法是将具有政治权力的高管安置到公司内部较高的职位上，这样他们就可以帮助公司更有效地与政府官员打交道。另一方面，如上所述，由于中国的集体主义文化和共产主义历史，拥有政治权力的高管往往无法获得高薪酬。由于这两种冲突的力量，TMT成员的相对补偿偏离了他们在企业中的相对权力。此外，我们预测这种差异会对公司的结果产生影响。
我们提供了两组与这一假设一致的实证分析。首先，我们研究了两种TMT权力测度之间分歧的决定因素。研究发现，国有控股企业和受监管行业的企业更有可能出现这两种权力测度之间的差异。其次，我们考虑了两种TMT权力测度之间的分歧至关重要的决策环境 ：企业债务和股权融资，这两种融资受到中国政府机构的控制和严格监管。我们发现，当两个TMT权力测度存在显著差异时，企业会获得更多的后续债务融资和股权融资。
我们在TMT方面做出了两个重要的贡献。首先，我们是第一个为中国主要金融市场的所有上市公司开发和验证TMT能力的综合衡量方法的研究。Zhu、Ye、Tucker和Chan （2016 ）的一项相关研究使用中国上市公司的有序名单作为独立董事权力的测度。Zhu等人没有研究TMT的力量，因此两项研究是互补的。我们衡量TMT权力的一个关键优势是，它是由公司自己直接提供的，因此应该从公司内部人士的眼睛中捕捉到可观察和不可观察的权力来源。此外，我们还发现，由于非市场制度力量的存在，TMT权力测度与基于高管薪酬的权力测度存在差异，这种差异对公司结果具有重要意义。
其次，我们是第一个为亚洲国家的上市公司开发一个全面的TMT能力衡量的研究。尽管中国有着独特的文化和制度，我们发现Finkelstein （1992 ）提出的权力来源的四个维度在很大程度上适用于中国上市公司。此外，我们扩展了芬克尔斯坦的四个权力维度，考虑了三个与亚洲更相关的额外权力来源 ：政治资本、资历和性别。虽然我们的研究仅限于中国，但我们相信，这三个额外的能源也与许多其他亚洲社会高度相关。之前的研究表明，政治联系在许多亚洲企业中发挥着重要作用 （Leuz和Oberholzer 2006 ）。在日本 （Mahler et al. 1981 ）、韩国 （Hundley and Kim 1997 ）等国家，资历是权力的重要来源。在许多亚洲社会中，男性在工作场所占主导地位 （Simeon等，2001；2020年Loh ）。
我们希望我们的权力测度对包括研究人员和实践者在内的各种利益相关者都有价值。考虑到许多重要的企业决策是由TMT而不是CEO单独做出的这一事实，未来的研究人员可以在他们的研究设计中纳入我们的TMT权力测量，从而对高管效应做出更强的预测 （Finkelstein 1992 ）。行业从业者可以利用我们的测度测度快速了解TMT成员在商业交易中的权力排名，设计更有效的谈判策略。
本文的其余部分组织如下。第二部分介绍了我国上市公司TMT能力的测度。第三节讨论了TMT中权力的各个维度及其各自的测度。第4节给出了我们对同一公司内所有TMT成员的权力测度的验证测试。第5节展示了不同公司的CFO权力的验证测试。第6节比较了我们的功率测度和另一种TMT功率测度。第七节探讨我国权力测度与中国非市场制度力量的关系。第8部分总结并讨论了未来研究的方向。

2.TMT权力测量方法
我们建议使用公司年度报告中披露的TMT成员的排序作为对TMT成员相对权力的综合衡量。权力在所有社会中都发挥着重要作用，中国也不例外。在中国和许多其他国家，权力经常以看得见的方式表现出来。例如，人们常常可以从中国政治家在主要政治会议上的名字顺序看出他们的权力。同样，在中国，重要的政治或商务晚宴的座位表通常是根据参与者的相对权力来安排的。我们与许多中国上市公司的董事和高管进行的非正式讨论表明，在年度报告中披露的TMT成员的顺序是基于TMT成员的相对权力。然而，这种现象是否适用于所有中国上市公司，包括国有企业和非国有企业，目前还不清楚。因此，本研究的一个重要目标是确定年度报告中TMT的排序列表是否是对TMT权力的有效衡量。
我们从某公司年报的以下部分获取TMT的排序列表 ：“董事、监事、高级管理人员基本情况” （表1 ）和“董事、监事、高级管理人员持股及薪酬变动情况” （表2 ）。表1和表2中的监事和高管不一致，我们根据年报导言部分披露的董事、监事和高管的顺序获取排序的TMT名单。我们对TMT的定义只包括截至财政年度结束时仍在活跃的高管。我们将所有监事会成员和非执行董事排除在TMT的定义之外，因为他们并不代表全职TMT的核心。自TMT大小因公司而异 ，随着时间的推移 ，我们遵循Yu（2006）采用以下规范化措施的权力 ：权力= 1 - （排名-最小值 ）/ （最大值-最小值 ） ，权力为1就是指在TMT中权力最高。POWER范围从0 （最低权力）到1 （最高权力）。TMT排名非常具有粘性。在TMT成员在第t年在i公司的POWER回归模型中，滞后的POWER的系数为0.835  （p-value<0.01 ）， R为70.26%。

3.权力的来源与变量
Finkelstein（1992）认为，权力由能够应对内部和外部不确定性的最高管理者掌握，并因为具有一定的独特性而只能由他来做到这一点。Finkelstein（1992）确定其他经理和董事是不确定性的主要内部来源，而公司的任务和制度环境是不确定性的主要外部来源。能够管理这些不确定性的高管所获得的相应类型的权力是结构性权力、所有权权力、专家权力和威望权力。考虑到中国上市公司独特的文化和制度，我们增加了Finkelstein（1992）未考虑的以下三种额外的权力类型:（a）政治权力，（b）资历权力，（c）性别权力。下面我们将讨论这些权力类型及其各自的 测度方法。
3.1. Finkelstein （1992）的四维度权力测度方法
Finkelstein （1992）对1978年至1982年期间在102家美国公司工作的1763名高级经理进行了四个权力维度的客观 测度方法，并对其进行了发展和验证。下面我们将讨论四个维度中的每一个，以及我们为每个维度使用的测度方法。在Finkelstein（1992）之后，我们对四个权力维度中的每一个都使用了多个客观度量方法。此外，我们对测度方法的定义尽可能接近Finkelstein。
3.1.1.结构性权力
第一种权力来源是结构性权力，它基于正式的组织结构和等级权力（Brass 1984； Hambrick 1981；Perrow 1970）。管理者的结构权力越大，她对同事行为的控制就越大。与Finkelstein（1992）一致，我们使用以下三个变量来测度结构性权力。第一个变量是EXEC_DIR，这是一个虚拟变量，表示TMT成员是否也是公司董事会的成员。第二个变量是COMP，它衡量TMT成员的总现金薪酬相对于最高薪酬经理的总现金薪酬。第三个变量是NUM_TITLES，表示TMT持有的高管职位的数量，成员中包含的所有变量的详细定义请参阅附录这份文件。
3.1.2.所有权权力
权力的第二个来源是所有权。作为代表股东的代理人，管理者获得了权力。因此，经理在委托代理关系中的地位强弱决定了她的所有权。芬克尔斯坦（1992）认为，经理的所有权权力的强弱取决于她的所有权地位以及她与公司创始人的关系。我们用三个变量来表示所有权。第一个变量是SHARE_OWN，它代表TMT成员及其相关方的股票所有权。第二个变量是FOUNDER，表明在IPO招股说明书中披露的TMT成员是IPO年度的十大股东还是最高管理团队成员。第三个变量是CONTROLLER，表示TMT成员是否为公司的最终控股股东。控股人只适用于非国有企业，因为国有企业的最终所有者不是个人。因此，对于国有企业，CONTROLLER的值总是为零。
3.1.3.专家权力
第三种权力来源是专家权力，它被定义为TMT成员应对环境意外事件和促进组织成功的能力（Finkelstein 1992）。企业面临的外部环境由几个部分组成，如客户、供应商、竞争对手和政府，可能为企业创造不确定性（汤普森1967；波特1980）。因此，Finkelstein（1992）认为管理者与任务环境要素建立的联系和关系越多，他们应对任务环境中突发事件的能力就越大，他们的专业能力也就越大。在Finkelstein（1992）之后，我们假设在某一特定职能领域拥有经验的高层管理者可以说是该领域的专家。因此，能够最好地处理环境要求和能够很好地处理关键的突发事件的最高管理者将是那些具有适当的职能专业知识的人。此外，在职业生涯中，管理任务的广度增加了对环境因素的暴露，并提高了管理者管理这种接触所产生的关系的能力。因此，在Finkelstein（1992）之后，我们使用了能够表示专家权力的三个变量。
第一个变量是SKILL_MATCH，用来衡量TMT成员的职能领域（如研发）和她的专业资格（如高级工程师）之间的匹配。为了定义这个变量，我们按照Song（1982）的方法将公司的功能区域划分为以下几个主要区域:生产（狭义地定义为公司制造的日常管理）、运营（狭义地定义为战略制定、计划和供应链管理）、研发、人力资源、行政、市场营销、财务、法律和合规，以及信息。我们还从年报中披露的每位高管的简历中确认他们的专业资格。如果TMT成员的职能领域与其专业资格相匹配，则SKILL_MATCH为1，否则为0。例如，如果一个TMT成员的职能领域是生产，并且她的专业资格是高级工程师或类似职称，那么SKILL_MATCH将被设为1。另一方面，如果一个TMT成员的功能区域是生产，但她的专业资格是律师或没有，则SKILL_MATCH将被设为0。对于只有通用职位头衔（即副总裁）的高管，其工作职能没有公开，SKILL_MATCH也被设为0。第二个变量是NUM_FUNCTIONS，表示TMT成员担任职务的功能区域的数量。最后一个变量是NUM_POSITIONS，表示一个TMT成员之前根据她的简历担任过的高级管理职位的数量。
我们意识到SKILL_MATCH和NUM_FUNCTION可能包含测量误差，因为许多中国公司只披露董事会主席和首席执行官以下的TMT成员的通用职位:副总裁。这些具有通用头衔的高管在整个样本中占64%，在国企样本中占67%，在非国企样本中占60%。我们不知道这些高管在他们公司的具体职务。
3.1.4.威望权力
权力的第四个来源是威望权力，它基于管理者的个人威望或地位。芬克尔斯坦（1992）认为，管理者保障声望通过从制度环境中吸收信息和象征的不确定性来确保自己的权力。例如，在外部董事会任职的管理精英成员可以从他们的关系中获得有关商业状况的宝贵信息。他们的声望也可能向其他人暗示，他们拥有无可挑剔的资历和有权有势的朋友。
在芬克尔斯坦（1992）之后，我们使用三个代表威望权力的变量。第一个是NUM_DIR，表示TMT成员在其他上市公司持有的董事会席位数量。第二个代理是NUM_NONPROFIT，表示TMT成员在非营利组织中拥有的董事会席位数量。第三个代理是EDU，它表示TMT成员的教育水平，范围从1到5。具体来说 ，EDU如果TMT成员的教育水平是中专水平或低于中专 ，为1；如果教育水平是大专水平 ，为2；如果教育水平是获得了一个学士学位 ，为3；如果教育水平是获得了一个硕士学位 ，为4 ，如果教育水平是获得了一个博士学位，为5。
3.2.政治权力
当Finkelstein（1992）提出专家权力的定义时，政府被认为是企业任务环境的一个重要因素。然而，Finkelstein（1992）并没有为管理者与政府的政治关系明确一个变量。此外，大多数中国上市公司都有一个占主导地位的控股股东（即母公司），因此管理上市公司与母公司之间的政治关系成为企业任务环境的重要组成部分。考虑到政治联系和关系在中国的重要性（Wong 2016），我们引入了芬克尔斯坦（1992）没有考虑到的两种新的政治权力代理。我们的第一个变量是与政府的政治联系（OFFICIAL）。我们在Fan et al .（2007）的基础上定义了一个高管在政治上的联系 ，无论他是在中央、省、县政府层面的现任或前任政府官员 ，还是在国家、省、县级层面的人民代表大会代表、中国人民政治协商会议（政协）委员。
我们的第二个变量是PARENT_POS，它衡量了高管与上市公司的母公司的关系。如果经理在母公司同时担任董事长和CEO ，PARENT_POS为3；如果经理在母公司同时担任董事长或CEO，但不同时担任董事长或CEO ， PARENT_POS为2；如果经理在母公司担任低于董事会主席和首席执行官的职位，则为1；如果经理在母公司没有职位，则为0。我们认为，如果一位高管在母公司担任联席高管职位，那么他在与外部利益相关者（如政府官员）打交道时可能会被认为更可信。我们预测，在政治上有关系的经理人以及与上市公司母公司关系更密切的经理人的权力更大。
3.3.资历权力
在亚洲文化中，尊重长辈是一种社会规范（Fei 1992）。因此，我们假设，资历是管理权力的一个重要来源。我们用年龄（AGE）和任职时间（经理加入公司的年数，TENURE）来衡量资历。芬克尔斯坦（1992）没有考虑资历权力。
3.4.性别权力
在世界各地，关于企业董事会和管理层中缺乏女性代表的讨论越来越多。这种女性在上市公司高层的低代表性在亚洲更为严重（Burkitt 2013），反映了男性在中国乃至亚洲社会的主导地位。因此，我们推测女性TMT成员在年度报告的TMT排序列表中可能会处于较低的地位。因此我们创建了一个变量MALE，男性高管为1，女性高管为0。

4.实证分析
4.1.样本和描述性统计
表1显示了样本选择过程。我们选择了2005-2013年期间所有中国上市公司。虽然自1999年以来，中国上市公司就被要求披露TMT名单，但我们的样本是从2005年开始的，因为后续实证分析需要的15个数据（如薪酬数据和简历数据）在2005年之前是不可得的。根据中国公司法，TMT是指上市公司章程中规定的首席执行官、副总裁、首席财务官、董事会秘书和其他高管。除非另有说明，本研究中使用的所有数据均来自中国股票市场与会计研究（CSMAR）数据库，该数据库是中国领先的企业财务数据提供商。如表1所示，我们从初始样本中剔除了大量的个体，因为他们是非执行董事（包括独立董事）和监事，因此不属于TMT的定义。最后，我们还将董事会主席和首席执行官从我们的主要分析中排除，因为这两个职位的高管通常排在其他高管之前。因此，排除这两位高管可以让我们更好地证明我们的TMT变量的有效性。我们的最终样本包含了2005-2013年期间覆盖16 ，692个公司年的2 ，553家独特的公司。我们进一步将样本分为国有企业和非国有企业。如果上市公司的最终控股股东为政府实体，则定义为SOE；如果上市公司的最终控股股东为非政府实体或个人，则定义为非国有企业；如果上市公司没有控股股东，则定义为缺失年。最后的样本包含1206家独立的国有企业，涵盖8251个企业年；1578家独立的非国有企业，涵盖7656个企业年。
表2中的Panel A显示了样本企业按年的分布情况。随着时间的推移，由于IPO的增加，具有自身独特性的公司数量也在增加。由于2004年中小企业板和2009年创业板的开放，非国有企业数量随着时间的推移显著增加。
表2的Panel B显示了公司年按TMT规模的分布。TMT的规模（不包括董事会主席和首席执行官）从最小的2到最大的45不等。除董事长和CEO外，TMT的平均规模为5.40人，对于整个样本，国有企业为5.73，非国有企业为5.04。三个样本的中值大小都是5。
表3报告了我们回归中使用的17个原始解释变量的描述性统计数据，分别是面板A中的全部样本，面板B和面板C中的国有企业和非国有企业。
4.2.回归结果
我们首先对所有中国上市公司的全部样本在权力来源的七个维度上进行了权力变量的OLS回归，验证了我们的管理权力变量。由于POWER是用标准化的排序表示的，因此我们对回归模型中的17个解释变量也进行了如下的标准化处理:对于每个公司年度的所有TMT成员，我们首先计算每个解释变量的最大值和最小值；然后我们通过从原始值中减去最小值来转换每个变量，然后用它除以这个变量的最大值和最小值之差。
表4中的Panel A显示了全样本的POWER的OLS回归结果。值得注意的是，表4中的所有回归模型都控制了公司-年的固定效应。因此，解释变量的系数仅解释了该变量对同一企业年度内TMT成员的POWER的影响。
我们在Panel A中展示了每个权力维度的回归结果以及组合模型。当进行回归时，所有七个权力维度都解释了权力的一些变化。模型R^2的范围从最小的0.8%的性别权力到最大的44.6%的结构权力。当我们在最后一列中将所有的7个维度合并成一个单一回归时，组合模型的R^2为49.5%。此外，回归系数大多与预测一致且显著。因此，我们的回归结果都支持Finkelstein（1992）提出的权力的四个维度。此外，本研究还发现三个新增加的权力维度:政治权力、资历权力和性别权力在中国上市公司中的重要性。总的来说，表4中Panel A的结果提供了强有力的证据，表明POWER是TMT权力的有效变量。
4.3.对国有企业与非国有企业分别进行回归
我们的全样本包括国有企业和非国有企业。因此，其中的问题是，对于这两种类型的公司来说，POWER是否同样有效地代表了TMT权力。表4的panel B和panel C分别为国有企业和非国有企业的POWER回归结果。我们发现，无论是国有企业还是非国有企业，POWER都是管理层权力的有效变量。合并模型的R值国有企业为45.7%，非国有企业为54.8%。此外，个体变量上81%（65%）的系数与预测一致，且对国有企业（非国有企业）具有显著性。
4.4.稳健性检验
我们进行了一系列补充的回归分析，以评估POWER作为TMT权力变量的稳健性。为了节省空间，我们将这些用于稳健性检验的表附在附录。
4.4.1.使用原始值的结果
表4的panel A-C中的POWER和解释变量都从其原始值转换为介于0和1之间的标准化值。为了确保我们的回归结果不是由这种转换而造成的，表4的Panel D也使用因变量和解释变量的原始值，分别为全样本、国有企业和非国有企业复制了相同的回归模型。因变量INV_RANK是原始rank值乘以-1，因此INV_RANK值越高代表越强大，这与power的定义一致。这些结论在性质上是相似的，这表明转变本身并不能影响我们的结论。
4.4.2.董事会的TMT成员与非董事会的TMT成员
我们分别考察了董事会成员和非董事会成员的权力是否为有效的权力变量。这个检验是有必要的，因为正如引言中提到的，上市的中国公司被要求首先披露董事的姓名，其次是监事会成员和非董事高管的姓名。附录中的表A1分别给出了董事会成员（Panel A）和非董事会成员（Panel B）的POWER回归结果。我们发现，模型的R^2具有可比性，并且对于董事高管和非董事高管来说仍然具有经济意义（27.1%与22.5%）。总体而言，研究结果表明，无论是董事高管还是非董事高管，POWER都是一种有效的权力变量。
4.4.3.删除TMT规模较小的公司
为了检验我们的回归结果是否稳健，排除了少于5名TMT成员的企业-年。由于我们通过包括企业-年固定效应来关注TMT内部的变化，所以产生了一个问题，那就是回归结果在TMT成员较少的企业年可能不太稳定。如在附录中的表A2所示，结论与表4中的样本相似。全样本的回归模型R^2为50.2%，国有企业样本为46.6%，非国有企业样本为56.2%。
4.4.4.包括CEO和董事会主席
我们还检验如果我们将CEO和董事会主席包含在TMT成员名单中，我们的回归结果是否成立。我们将董事会主席纳入TMT的定义，因为大多数中国上市公司的董事会主席都是各自上市公司的全职员工（Chen et al. 2018）。结果如附录中的表A3所示。全样本的回归模型R^2为70.6%，国有企业样本为69.3%，非国有企业样本为72.7%，远高于表4所报道的回归模型R^2。因此，我们得出的结论是稳健的。

5.不同公司对CFO权力的实证
5.1.CFO权力的实证
第4节所示的实证将所有TMT成员作为一个整体考虑，并关注同一企业内所有TMT成员的相对权力。在本节中，我们将检查TMT名单是否能够有效地代表不同公司中相同职位（如CFO、CTO、COO或CMO）的管理权力。不巧的是，许多中国上市公司只披露董事会主席和首席执行官以下的TMT成员的一般职位:副总裁。这些只有普通职称的高管占全部样本的64%，国企样本的67%，非国企样本的60%。我们不知道这些高管在他们公司的具体职务。许多具体的工作职能（如CMO或CTO）的高管数量非常少，这表明年度报告的披露是不完整的，或者这些高管中的许多人不是TMT的一部分。然而，我们注意到，所有中国上市公司都要求在年度报告中披露CFO的职位。因此，我们检验了一个公司的CFO的权力排名是否可以作为一个有效的衡量不同公司的权力的横截面。具体来说，我们把首席财务官在七种权力变量上的公司内部权力排名进行了回归。
表5的图A显示了我们的完整样本、国有企业样本和非国有企业样本中CFO在公司内部权力排名的分布。值得注意的是，首席财务官的权力排名在各个公司之间存在显著差异。例如，在整个样本、国有企业样本或非国有企业样本中，约有20%的cfo在各自的公司中排名第一。
Panel B显示了回归结果。因变量CFO_POWER是首席财务官权力（即POWER）的标准化变量。所有解释变量也如表4所示进行了标准化。因为财务总监的角色位置可能不容易在不同的行业进行比较 ，我们把行业与年进行了固定 ，这样任何解释变量的系数代表解释变量的影响在CFO_POWER所有CFO在同一行业工作在同一时间点。全样本回归模型R^2为48.1% ，国有企业样本为47.3%，非国有企业样本为49.9%。
Panel C使用因变量和解释变量的原始值复制了相同的回归模型。因变量CFO_INV_RANK是Panel A中首席财务官的原始公司内部排名乘以-1，使CFO_INV_RANK与POWER相比较。我们的推论仍然相似。这些基于跨公司比较的结果显著性比我们之前基于公司内部比较的结果弱，部分原因是样本量减少（15 ，406名首席财务官vs 90 ，182名TMT成员）。尽管如此，我们的TMT名单似乎仍然是跨公司这一类高管（即首席财务官）管理权力的有效变量。
5.2.CFO权力的预测实证
Finkelstein（1992）指出，如果要找到对高管影响更强的预测手段，就需要“认识到权力在战略选择中的作用和整合权力的手段”。由于CFO总是被包括在TMT的一部分，我们在这个分析中关注CFO的权力。Hoitash et al.（2016）认为会计首席财务官更倾向于规避风险，因此对高风险项目的投资更少。由于风险较低的项目包含较少的未来支付的不确定性，因此需要较少的资产减值，我们预测会计首席财务官冲销长期资产的需要是较小的。假设长期资产减值是基于团队的决策，所以我们进一步预测CFO的风险规避效应应取决于CFO在高层管理团队中是否拥有足够的权力。如附录的表A4所示，实证结果支持这些预测。
6. 一个竞争的TMT权力变量
如第3节所述，TMT权力是一个多维结构。因此，第3节中提到的任何一个TMT权力变量是否可以比我们有序的TMT名单更好地替代不可观察的TMT权力结构是一个需要探讨的问题。
为了检验这种可能性，我们考虑了第3节中讨论的所有TMT权力变量。对大多数个体的变量衡量非常粗糙，因此他们可以被排除在可信的TMT权力候选人外。例如，许多变量都是二分变量（如EXEC_DIR、FOUNDER、OFFICIAL等），因此它们对于区分TMT成员的相对权力是没有用的。同样，许多其他变量的衡量范围也受到限制，因为它们只描述了TMT能力的一个维度，不太可能像POWER那样全面。例如，EDU是威望权力的一个很好的代表，但它不太可能是结构性权力的一个很好的代表。然而，作为结构性权力代理之一的COMP可能是一个潜在的替代方案，因为COMP可以反映多种权力来源，不仅包括结构性权力，还包括所有权权力、专家权力、威望权力、政治权力、年资权力和性别权力。此外，COMP是连续的，因此可以更好地衡量两个高管之间的实际权力距离。
另一方面，由于中国的集体主义和共产主义历史文化，管理层薪酬可能会被严重扭曲，因此管理层薪酬可能不是一个可靠的代表管理层权力的指标。根据Hofstede Insights的研究，中国的个人主义得分只有20分（满分100分），这表明中国有着高度的集体主义文化，人们被期望为群体的利益而不是自己的利益行事。此外，在1978年中国对外开放之前，没有私有财产，每个人都在政府或国有企业工作，工资也差不多。由于这些文化和历史原因，如今许多中国上市公司（包括国有企业和非国有企业）高管的薪酬差距仍然很低，甚至为零，这使得管理层薪酬成为衡量管理层权力的不可靠变量。
管理层薪酬的扭曲在公开上市的国有企业中尤为严重。原因在于，中国许多上市国有企业的高管都是准政府官僚，受限于中国僵化、等级森严的政府人事制度，包括薪酬制度。Jiang et al.（2020）表明，国有企业中非CEO高管的水平薪酬分散程度远低于非国有企业。Chen ， Luo和Soderstrom（2018）还发现，近40%的中国上市国有企业的CEO从他们工作的公司获得的薪酬为零。由于中国国有企业僵化的人事和薪酬制度，许多国有企业高管更关心政治晋升，而不是金钱奖励。国企高管们有更大的政治晋升前景会更愿意牺牲他们的财务奖励 ，他们更感兴趣的是追求个人的奖励 ，而不是服务于公共利益（陈et al . 2013；Chen et al. 2018；Jiang等人，2020）。此外，近年来，一些中国国有企业已经开始尝试从竞争激烈的外部劳动力市场招聘一些TMT成员（通常是副总裁职位）。通常情况下，这些外部聘用的高管的年度薪酬要比内部提拔的高管高得多，尽管后者可能比前者更有权力。因此，报告的管理层薪酬可能并不是衡量中国国有企业管理层权力的可靠指标。
为了检验COMP作为TMT能力竞争代理的有效性，我们在表4的panel A中复制了回归分析。因为COMP是一个连续变量，而POWER是一个转换后的等级变量，所以我们也将COMP转换为一个类似于POWER的等级变量（标记为COMP_POWER）。表6显示了在表4的面板A中使用COMP和COMP_POWER作为因变量复制的模型。为了便于比较，我们在表6第一列重现表4面板A的回归结果（不包括COMP作为解释变量）。由于COMP和COMP_POWER的回归结果非常相似，所以我们关注的是COMP_POWER的回归，它与表6（1）列中POWER的回归可以直接比较。
表6中有两个关键结论。首先，COMP_POWER是TMT的 POWER的一个有用的替代。具体而言，我们发现管理层薪酬可以替代被预测的16个TMT权力变量中的10个解释。此外，POWER和COMP_POWER之间的Pearson相关性为正36.6%。第二，也是更重要的一点，我们没有发现COMP_POWER比POWER更能代表TMT权力的证据。具体来说，我们发现，在5个重要的TMT权力变量（FOUNDER， CONTROLLER， NUM_NONPROFIT， OFFICIAL， PARENT_POS）上的系数是显著的，在有序的TMT名单回归中被预测为不显著或与管理层薪酬回归中的预测不一致。我们发现，POWER模型的总体模型R^2为46.3%，而COMP_POWER模型仅为25.3%。此外，COMP模型的整体模型R^2较高（32.8%），但仍远低于POWER模型的整体模型R^2。正如标准计量经济学教科书（如Wooldridge 2016）所指出的，因变量的随机测量误差会导致较大的误差方差（即较小的R^2）和较大的OLS估计量的方差。因此，这些结果表明管理层的年度薪酬是一个比POWER更差的TMT权力的代表。

7.我国非市场制度权力与TMT权力
为什么TMT的两个权力变量POWER和COMP_POWER，会有如此大的差异，尤其是在政治权力方面？在什么决策环境下，POWER和COMP_POWER之间的分歧会产生影响？在本节中，我们进行了一些初步的分析，以阐明这些问题。
我们假设，两种TMT权力变量之间的分歧反映了中国两种非市场制度力量的张力所导致的企业理性均衡反应（Fei，1992）。一方面，发展和保持与各种政府机构的良好关系对某些中国公司的繁荣具有战略重要性。因此，这些中国公司应该有动力将具有政治权力的高管安置到公司内部更高的位置，以便他们能够有效地与各种政府机构及其官员打交道。如果一位负责政府关系的高管在公司内部排名较低，当地政府官员可能会认为此人不可信。同样地，如果一个级别更高的高管没有政治权力，他也会发现更难与政府官员建立关系和融洽关系。另一方面，正如第6节所讨论的，由于中国的文化和共产主义历史，拥有政治权力的高管往往无法获得高薪酬。由于这两种相互冲突的制度力量，TMT成员的相对薪酬偏离了他们在企业中的相对权力。此外，这种差异应该会对公司的结果产生影响，而公司的结果往往受到非市场机构力量的严重影响。
我们提供了两组与这一假设一致的实证分析。首先，我们研究了两个TMT权力变量之间分歧的决定因素，通过公司年度中包括董事会主席和首席执行官在内的所有TMT成员的POWER和COMP_POWER之间的反向相关性来衡量（表示为POWER - COMP_CORR）。我们预测，国有控股公司（SOE）和在受监管行业（REG_INDUSTRY）经营的公司应该更重视政府关系，因此这些公司应该更有可能经历两种权力变量之间的分歧。
表7显示了本次检验的回归结果。Panel A显示回归变量的描述性统计。POWER-COMP_CORR的值在公司各年之间有显著差异。POWER-COMP_CORR的25分位数是0.04，而POWER-COMP_CORR的75分位数是0.81。POWER-COMP_CORR的值甚至在公司约22%的年份里为负。
表7的Panel B显示了POWER-COMP_CORR的OLS回归结果。与我们的预测一致，我们发现在列（1）中，SOE和REG_INDUSTRY的系数都是显著为负的。我们也在列（2）中，包括三个常见的控制变量（即规模、杠杆和增长），并得到类似的推论。（3）列的回归进一步包括行业-年固定效应。尽管由于完全共线性，REG_INDUSTRY的系数出现了下降，但SOE的系数仍然显著为负。
其次，我们考虑了决策环境，在这个环境中，两个TMT权力变量之间的分歧很重要:企业融资。债务融资和股权融资都受到中国政府机构的控制和严格监管。债务融资主要由国有银行和中国银行业监督管理委员会控制。股权融资需要得到中国证监会的明确批准。因此，我们预计，更重视政府关系的公司不仅会将具有政治权力的高管分配到更高的职位（即POWER - COMP_CORR值较低），而且还会获得显著的利益，如更多的债务和股权融资。
表8显示了后一种预测的回归结果。因变量是LOAN和EQUITY。为了解释债务/股权融资的不稳定性，相对于t - 1年测量的解释变量，这两个因变量都在滚动三年窗口t、t+1和t+2上定义。Panel A显示回归变量的描述性统计。Panel B为LOAN的回归结果，Panel C为EQUITY的回归结果。与我们的预测一致，在两个面板的（1）栏中，POWER-COMP_CORR的系数显著为负。当我们包含与表7相同的控制变量时，列（2）和（3）中的推论是相似的。总的来说，这些结果与我们的假设一致。

8.结论
现有研究已经认识到管理层权力对上市公司决策的重要性。然而，这一研究路线的一个障碍是缺乏一个现成的衡量TMT权力的大样本上市公司。此外，在美国以外的国家，关于TMT权力影响的研究很少。本研究的目的是为所有中国上市公司的TMT权力制定一个综合的衡量标准。我们证明了我们的测量的有效性，通过显示我们的权力测量与美国先前研究中确定的常见权力来源正相关，包括结构性权力、所有权权力、专家权力和威望权力。此外，我们还显示，我们的衡量方法也与三个与亚洲相关的权力来源，包括政治权力、资历权力和性别权力呈正相关。无论是国有控股公司和非国有控股公司的TMT权力，我们的方法是有效的。此外，还验证了在TMT权力中，一个特定类别的高管——首席财务官，需要包括在TMT名单中。
此外，我们还研究了TMT权力不同维度的个体变量是否可以作为更好的TMT权力变量。由于这些变量的粗糙性或这些变量范围的局限性，我们拒绝将这些单个变量中的大多数作为可信的候选人。然而，我们发现管理层薪酬是一个有用的TMT权力的变量，但我们没有发现任何证据表明，管理层薪酬是一个更好的TMT权力变量。我们的权力变量与基于补偿的权力变量之间差异最显著的是与TMT成员的政治权力有关。虽然我们发现政治权力与我们的TMT权力变量之间存在理论预测的正相关，但政治权力与管理层薪酬之间存在负相关。
我们提供的证据表明，权力变量与基于补偿的权力变量之间的分歧是一个合理的均衡响应:更重视政府关系的公司更有动力将拥有政治权力的高管安排到公司内部更高的职位，以便他们能够帮助公司更有效地与政府官员打交道。与这一假设相一致的是，我们发现国有控股企业和受监管行业的企业更有可能报告两种权力变量之间的更大的差异。此外，两种权力变量间差异越大的公司获得的后续债务融资和股权融资也越多，而这两种融资都受到各种政府机构的严格监管。
正如引言中提到的，权力是所有企业战略决策的中心，因为单个管理者只能在他们拥有权力的范围内影响组织的结果。由于缺乏可观察的权力变量，以往的大多数研究都简单地假设管理者有足够的权力来做出相关的公司决策。随着一种简单而全面的TMT权力在中国的可用性，有许多潜在的应用可以明确地包含权力在管理决策中的作用。
我们设想了两种可能的应用。首先，未来的研究人员可以使用我们的权力测量来更好地理解TMT权力是如何在组织和时间内分配的。这是一个重要的问题，因为企业外部环境的不确定性增加，因此TMT内部的权力分配应该适应这种外部环境的变化。其次，未来的研究人员也可以明确地将TMT权力的作用纳入到他们关于管理决策的假设检验中（例如，使用权力度量作为权重来聚合TMT所有成员的特质效应，如性别或金融专业知识）。这里的潜在应用列表似乎是无限的，因为企业在日常生活中面临着如此多的重要管理决策，而这些决策往往是由TMT做出的，因此在这些分析中纳入TMT权力的分配似乎对更好地理解管理决策至关重要。
我们的研究有两个局限性值得一提。首先，对权力的衡量在本质上是有序的，因此既不能衡量CEO与其他高管之间的相对权力程度，也不能衡量非CEO高管的相对权力大小。要掌握这些动态，就需要对权力进行基本衡量。在美国， Bebchuk， Cremers， and Peyer （2011）开发了一种CEO薪酬测量并提供证据表明，他们的措施反映了首席执行官的相对重要性以及首席执行官能够获得薪酬。在中国的背景下制定类似的措施是未来研究的一个有趣的途径。
其次，中国TMT的权力动态可能与其他国家存在较大差异。中国上市公司背后的经济和政治力量可能是独特的，我们的权力衡量的有效性可能在很大程度上取决于这些力量。然而，TMT名单并非中国独有，在其他一些市场（如印度、泰国、新加坡和韩国）也有披露。我们的结果表明，在非市场制度力量很重要的情况下，理解TMT成员的权力动态（不包括高管薪酬）尤为重要。评估我们的研究结果在其他国家的普遍性有待未来的研究。
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