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国有企业高管薪酬管制与委托代理问题

姚建峰葬袁喻摇 凡葬袁甘家武遭

渊云南财经大学 葬援 滇商研究院曰 遭援 国际工商学院袁云南 昆明 远缘园圆圆员冤

摘摇 要院由于国企高管的经营业绩难以被准确度量袁加上监督约束机制不健全袁高管的超额

薪酬成为国企代理问题的一种典型表现袁于是政府将高管薪酬管制作为应急措施来降低代理成

本袁缓解国企代理问题遥 采用双重差分法对 圆园员员要圆园员愿 年 粤 股上市公司的分析表明院第二次限

薪令在有效限制国企高管薪酬水平的同时袁没有对高管在职消费产生显著影响袁有效降低了国企

代理成本曰但第二次限薪令也降低了薪酬激励效应袁导致国企高管努力程度降低袁由此造成的利

益损失又成为新的代理成本遥 国企薪酬制度改革面临激励与管制的两难选择袁应在国企分类改

革的基础上对不同类型国企的高管采取不同的激励机制院对公益类及特殊行业的国企增强高管

政治晋升激励袁对竞争行业渊营利性冤国企则应在推向市场的同时放松薪酬管制袁从而有效降低代

理成本袁解决国企代理问题遥
关键词院高管薪酬曰薪酬管制曰第二次限薪令曰委托代理问题曰代理成本曰在职消费曰国企分类

改革

中图分类号院云圆苑远郾 员曰云圆源源摇 摇 文献标识码院粤摇 摇 摇 文章编号院员远苑源鄄愿员猿员渊圆园圆园冤园缘鄄园员员猿鄄员圆

一尧引言

近年来袁在国有企业全面深化改革的背景下袁学术界尧舆论界及投资者都保持着对国企高管薪酬的高度

关注遥 中国国有企业高管薪酬一度乱象丛生渊蔡贵龙 等袁圆园员愿冤 咱员暂袁圆园园怨 年多部委联合出台叶关于进一步规

范中央企业负责人薪酬管理的指导意见曳渊第一次限薪令冤袁限制央企负责人的基薪和绩效年薪袁不但要与企

业职工平均工资相挂钩袁还要加强薪酬业绩敏感性袁以建立健全国有企业负责人收入分配的激励和约束机

制遥 然而袁从社会舆论上看袁国企高管薪酬问题仍持续引起关注袁超额薪酬和薪酬粘性等问题受到持续批

判遥 圆园员源 年袁中央又出台叶关于深化中央管理企业负责人薪酬制度改革的意见曳 渊第二次限薪令冤袁从 圆园员缘

猿员员



年 员 月 员 日起实施叶中央管理企业负责人薪酬制度改革方案曳袁规范和改革国有企业的薪酬制度袁对央企负

责人不合理的收入进行调整袁以期形成企业负责人与职工之间合理的工资收入分配关系遥
中央出台的两次限薪令体现了政府对国有企业高管薪酬制度改革的决心袁其重点管制对象都是中央企

业的高管渊地方国资委参照推进下属国企薪酬改革冤袁主要举措是将高管薪酬与职工平均工资联系起来袁调
节企业内部的薪酬差距袁以追求社会公平遥 从委托代理的视角来看袁可以认为限薪令是委托人期望通过薪

酬管制降低代理成本遥 对委托人而言袁自然是第一次限薪令没有达到预期效果袁才推出更为严格的第二次

限薪令遥 本文期望回答的问题就是袁第二次限薪令的实施给代理人渊国企高管冤带来什么影响钥 是否有效改

善了国有企业的委托代理关系进而降低了代理成本钥
根据委托代理理论袁企业所有权与经营权分离后袁由于股东与高管所追求的目标无法完全达成一致袁进

而会产生委托代理问题遥 如果经营者仅按自身所占资本份额分享利润袁就会选择懈怠而非努力工作袁且倾

向于利用所掌握的权力追求非薪酬收益渊如超额在职消费冤袁此时企业的价值将小于经营者为企业完全所有

者时的价值袁该差值即野代理成本冶渊允藻灶泽藻灶 藻贼 葬造袁员怨苑远冤 咱圆暂遥 为了解决代理问题袁降低代理成本袁企业所有者

会使用激励与监督两种手段对代理人的行为进行约束遥
对于国有企业袁政府代表国家作为委托人袁其目标是社会福利最大化曰高管作为代理人袁其目标是个人

利益最大化袁目标偏差和利益冲突导致代理问题的产生遥 在过去计划经济时期袁政府直接控制企业袁约束管

理者薪酬袁野吃大锅饭冶的心态使企业运行效率低下袁代理问题十分严重遥 市场经济时期袁国企高管的薪酬制

度经过多次改革袁逐渐向野市场决定薪酬冶的原则靠拢袁期望通过将高管薪酬与经营业绩挂钩的方式发挥激

励作用遥 激励性的薪酬制度使国企管理者开始分享经营成果袁提升了企业运行效率袁大幅降低了代理成本遥
理论上说袁薪酬与业绩挂钩的契约安排可以使企业高管与股东利益达成相对一致袁从而消除代理问题袁

但其有两个不可忽视的前提条件院一是董事会对高管经营业绩的准确度量曰二是董事会对高管有效的监督

与约束遥 而在中国的国企发展实践中袁一方面袁由于其带有野政治冶与野经济冶双重属性袁政府将其作为解决市

场失灵的工具袁以社会福利最大化为目标渊叶静怡 等袁圆园员怨冤 咱猿暂袁所以不能单从盈利表现来判断国企的价值曰
另一方面袁政策性负担又带来了预算软约束渊林毅夫 等袁圆园园源冤 咱源暂袁国企更容易获得政府补贴袁所以很难从企

业业绩中抽离出只受高管决策影响而未受行政干预的部分遥 在对高管的监督与约束方面袁国资委作为国企

所有者的权利不够清晰袁股东缺乏行使权利的基础袁董事会对高管的约束力度也相对较弱曰而政府委派的高

管具有野亦商亦士冶的双重身份袁更容易聚集权力袁对于总经理兼任董事会成员甚至兼任董事长的国企更是

如此遥 在这种情况下袁根据管理层权力理论渊月藻遭糟澡怎噪 藻贼 葬造袁圆园园圆冤 咱缘暂袁国企高管很可能具备操控董事会的实

力袁在薪酬方面的表现就是他们可以直接设计自己的薪酬袁最直接的体现就是国企高管野天价薪酬冶频现遥
此时袁高管薪酬契约不但没有缓解代理问题袁反而成为代理问题的一种典型表现渊刘凤芹 等袁圆园员怨冤 咱远暂袁即高

管薪酬本身成为国企代理成本增加的因素之一遥 解决该问题的直观想法是达成上述两个前提条件袁但不论

是对高管经营业绩的度量袁还是增强董事会的监督力度袁都需要经过较长时间的稳步改革袁难以迅速野平民

愤冶遥 于是袁来自政府的直接薪酬管制成为权宜的选择遥 第二次限薪令即欲通过强力的外部约束直击高管

薪酬遥 那么袁这样的应急措施对国企代理人有哪些影响钥 能否缓解国有企业的代理问题钥
回到委托代理问题袁代理人导致委托人利益受损的主要方式就是信息不对称背景下的逆向选择和道德

风险遥 最为典型的逆向选择行为即超额在职消费袁而道德风险基本对应为野不努力冶袁加上高管超额薪酬本

身成为代理问题的一大表现袁那么研究薪酬管制对国企代理问题的影响可具体从国企高管薪酬尧在职消费

及努力程度三个维度展开遥 因此袁本文凑够代理人的角度将国企代理问题细分为影响代理成本的三个主要

方面渊高管薪酬水平尧努力程度与在职消费冤袁并基于中国国情提出三个假设院政府对国企高管的薪酬管制会

降低国企高管薪酬水平袁对国企高管在职消费水平没有显著影响袁但会降低国企高管努力程度进而产生新

的代理成本遥 同时袁以 圆园员员要圆园员愿 年沪深 粤 股上市公司为样本袁采用双重差分法渊阅陨阅冤检验第二次限薪令

源员员
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对国企高管薪酬水平尧努力程度及在职消费的影响袁实证结果验证了上述假设遥
本文的主要贡献在于院渊员冤基于委托代理理论对第二次限薪令对国有企业代理成本的影响进行研究袁证

明第二次限薪令得到了有力执行袁缓解了国企代理问题袁但同时又带来了新的代理成本遥 渊圆冤阐明国企薪酬

制度改革面临激励与约束的两难选择袁并结合研究结论与国企分类改革背景袁针对竞争行业渊营利性冤国企尧
公益类及特殊行业国企提出不同的激励手段袁以期为进一步解决国企代理问题提供政策思路和实践指导遥

二尧理论分析与研究假设

员援 薪酬管制与国企高管薪酬水平

摇 摇 在讨论第二次限薪令的直接效果之前袁先看第一次限薪令遥 第一次限薪令明确了企业负责人的薪酬结

构袁重点对基本年薪和绩效年薪作了规范遥 吴成颂和周炜渊圆园员远冤研究发现袁限薪令的颁布使国有企业的超

额薪酬水平显著下降咱苑暂曰付子君和李月娥渊圆园员圆冤认可限薪令降低了央企高管薪酬袁但认为该效用具有短期

性咱愿暂遥 也有一些研究对第一次限薪令的实施效果持否定态度袁认为其未能解决国企高管超额薪酬的问题袁
甚至存在不降反升的现象渊沈艺峰 等袁圆园员园曰常风林 等袁圆园员苑冤 咱怨鄄员园暂遥

相比而言袁第二次限薪令将央企负责人的薪酬结构定为基本年薪尧绩效年薪和任期激励收入三个部分袁
基本年薪根据上年度在岗职工平均工资的两倍确定袁绩效年薪又以基本年薪为基数袁同时配有强力的外部

监督机构袁对自定薪酬尧享受福利性待遇等行为设置了严厉的惩罚条款袁留给央企高管可操纵的空间很小遥
其他国企薪酬制度虽然只是参照执行袁但在此高压态势下袁对地方国企的薪酬限制势必更加严格遥 张楠和

卢洪友渊圆园员苑冤分析发现袁政府薪酬管制不会顾此失彼袁地方国企的执行力度甚至更大咱员员暂遥
学界对第二次限薪令的执行效果普遍更为认可袁认为其约束了国企负责人薪酬的过快增长袁降低了企

业内部薪酬差距渊常风林 等袁圆园员苑曰杨青 等袁圆园员愿冤 咱员园暂咱员圆暂袁但同时也担忧这样的薪酬管制会对企业绩效有不

利影响渊杨阳 等袁圆园员怨冤 咱员猿暂遥 可以看出袁薪酬管制政策的关注点在于野公平冶袁即缩小管理层与普通职工的薪

酬差距遥 不管是为了平息舆论还是为了提升效益袁国企要缩小高管与职工的薪酬差距袁首先会选择降低高

管薪酬水平袁而非提升普通职工收入遥 因此袁本文提出假设 员院第二次限薪令降低了国企高管薪酬水平遥

圆援 薪酬管制与国企高管在职消费

如果说高管薪酬降低是政府限薪令的直接作用袁那么高管努力程度与在职消费的变化则是因薪酬降低

导致的间接影响袁是高管对自身收入减少所作出的反应行为袁所以关键在于对其行为动机的分析遥 当货币

薪酬被政策限制而强制降低时袁国企高管会倾向于通过增加在职消费来进行野自我补偿冶遥 田妮和张宗益

渊圆园员缘冤认为袁限薪令没有限制关系契约袁对高管薪酬的限制会使他们转向通过在职消费获得激励咱员源暂遥 王晓

文和魏建渊圆园员源冤尧张楠和卢洪友渊圆园员苑冤也都认为袁野限薪令冶提高了国企高管的在职消费水平咱员缘暂咱员员暂遥
但是在讨论国企高管的行为动机时袁有一个必须关注的前提院中国国企高管除了具备野职业经理人冶特

征袁还具有野准官员冶的特征渊杨瑞龙 等袁圆园员猿冤 咱员远暂遥 在当前的社会背景下袁国企高管借助在企业的作为进入

政界是其较优选择袁因而具有追求政治晋升的强烈动机遥 政治晋升预期可以激励国企高管努力工作袁抑制

在职消费袁规范工作行为渊陈胜军 等袁圆园圆园冤 咱员苑暂遥 晋升激励要比在职消费对国企高管具有更强的激励效果袁
为了得到晋升袁国企高管会有意识地抑制在职消费行为渊张宏亮 等袁圆园员愿冤 咱员愿暂袁从而塑造自身的良好形象遥
同时袁第二次限薪令自 圆园员缘 年初生效袁彼时野八项规定冶已经深入人心袁享乐主义尧奢靡之风在社会上遭到抵

制袁对国企高管超额在职消费具有威慑作用渊杨蓉袁圆园员远冤 咱员怨暂遥 综合来看袁增加在职消费对国企高管而言风

险大于收益遥 因此袁本文提出假设 圆院第二次限薪令对国企高管的在职消费水平没有显著影响遥

猿援 薪酬管制与国企高管努力程度

根据锦标赛理论袁薪酬差距是工作竞赛的预期结果袁胜者获高薪袁败者得低薪渊蕴葬扎藻葬则 藻贼 葬造袁员怨愿员冤 咱圆园暂遥
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该理论常用于解释高管薪酬的增加袁认为增大薪酬差距有利于提升代理人的努力程度 渊酝葬蚤灶 藻贼 葬造袁
员怨怨猿冤 咱圆员暂遥 反之袁当企业内部薪酬差距缩小时会增加偷懒与搭便车现象遥 一些关于薪酬管制的实证研究表

明袁如果薪酬管制减少了高管与职工的薪酬差距袁会对企业绩效有不利影响袁其隐含的假设是这种不利影响

是由于高管降低努力程度造成的渊刘春 等袁圆园员园曰王晓文 等袁圆园员源冤 咱圆圆鄄圆猿暂遥 在国企高管以货币为主的薪酬结

构下袁薪酬管制直接消减了高管努力带来的回报遥 政府对国企的薪酬管制会降低高管努力程度渊悦匀耘晕 藻贼
葬造袁圆园员员冤 咱圆源暂曰悦耘韵 努力程度与企业激励机制高度相关袁薪酬管制对其努力程度的影响将持久影响企业价值

渊允怎灶早 藻贼 葬造袁圆园员苑冤 咱圆缘暂曰薪酬管制会影响高管努力程度袁进而影响企业绩效渊鄢伟波 等袁圆园员愿冤 咱圆远暂遥
综上可以认为袁第二次限薪令导致国企高管与职工薪酬差距缩小后袁会使高管有降低努力程度的倾向遥

这时问题的关键就在于袁在薪酬管制背景下是否有针对高管消极怠工的监督与激励手段遥 高管的野偷懒冶具
有较大的隐蔽性袁一向难以进行监督遥 第二次限薪令虽严袁但只是严在薪酬尧福利管制袁没有对高管的经营

行为提高要求袁也没有对考核方式进行有力的改革袁所以高管的政治晋升预期没有提升遥 如果国企高管在

其岗位上所付出的努力既不能突破薪酬限制袁也不能增加政治晋升的机会袁那么野经济人冶的选择就是野守
成冶袁适度怠工尧维持企业平稳运行即可遥 因此袁本文提出假设 猿院第二次限薪令降低了国企高管的努力程度遥

三尧研究设计与数据处理

本文研究的核心是第二次限薪令的实施是否缓解了国有企业的代理问题袁而双重差分法是研究这类政

策效应的一大利器咱圆苑暂院该政策相对于企业而言是外生的袁可视为准自然实验袁因而不存在逆向因果问题曰加
入固定效应估计袁一定程度上可以缓解遗漏变量偏误问题曰通过政策实施前后实验组渊国企冤与对照组渊非国

企冤的比较袁可以有效度量政策实施对国企高管带来的影响遥
根据第二次限薪令袁叶中央管理企业负责人薪酬制度改革方案曳从 圆园员缘 年 员 月 员 日起实施袁限于所需变

量数据的可获得性及双重差分法的要求袁本文选取此时间节点前后四年渊即 圆园员员要圆园员愿 年冤沪深 粤 股上市

公司为研究样本袁获得初始观测值 圆圆 怨愿猿 个袁剔除野杂栽冶和野鄢杂栽冶类公司观测值 远源缘 个尧属于金融类行业公

司观测值 源远猿 个尧上市时间不满一年公司观测值 员 缘员源 个以及关键数据缺失公司观测值 苑圆 个袁得到 猿 源源员 个

上市公司的 圆园 圆愿怨 个观测值袁构成实证分析的基础数据遥 上述数据来自国泰安数据库渊悦杂酝粤砸冤袁使用 杂贼葬贼葬
软件进行分析遥 经初步数据统计发现袁高管收入尧职工平均收入等变量存在极端值袁为避免极端值影响袁对
所有连续型变量按照 员豫与 怨怨豫分位做缩尾处理遥

根据双重差分法的基本模型袁借鉴相关研究考察第一次限薪令实施效果的实证思路咱圆愿鄄圆怨暂袁以第二次限

薪令的实施作为准自然实验袁建立如下双重差分模型院
再蚤贼越琢园垣琢员凿怎窑凿贼垣琢圆悦燥灶贼则燥造泽蚤贼垣姿蚤垣自贼垣着蚤贼
其中袁再 为被解释变量袁蚤 代表企业袁贼 代表年度遥 琢园 为常数项袁凿怎 为分组虚拟变量袁凿贼 为实施年份虚拟

变量袁凿怎窑凿贼 即双重差分项渊其系数 琢员 反映了政策实施的净效应冤袁悦燥灶贼则燥造泽 为控制变量袁姿蚤 为个体固定效

应袁自贼 为时间固定效应袁着 为随机扰动项遥
被解释变量分别为反映高管薪酬水平尧在职消费及努力程度的替代指标院渊员冤高管薪酬水平遥 第二次限

薪令主要通过将高管薪酬与职工平均薪酬绑定来限制薪酬水平袁为保证稳健性袁本文选取野高管薪酬冶渊前三

名高管平均薪酬取自然对数冤和野薪酬差距冶渊前三名高管平均薪酬与职工平均薪酬之商冤两个指标来度量高

管薪酬水平遥 渊圆冤高管在职消费遥 采用野在职消费金额冶占野营业收入冶比重来度量高管野在职消费水平冶遥
这里需要判断高管在薪酬受到限制之后袁其在职消费是否造成代理成本的增加袁借鉴前人牟韶红等渊圆园员远冤
的方法咱猿园暂袁将管理费用扣除董事和高管以及监事会成员薪酬尧长期待摊费用摊销尧当年的无形资产摊销额等

明显不属于在职消费的项目后的金额作为野在职消费金额冶遥 同时采用野管理费用率冶渊野管理费用冶占野营业

收入冶比重冤进行稳健性检验遥 渊猿冤高管努力程度遥 如前所述袁高管努力程度的替代指标应受高管决策直接
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影响袁并反映高管经营企业的努力程度袁而非较为综合的绩效指标遥 参考王明琳渊圆园员源冤的做法咱猿员暂袁用野总资

产周转率冶渊野营业收入冶与野平均资产总额冶之比冤的变动来衡量由于对资产低效率使用导致的代理成本袁从
而反映高管努力程度曰并用野主营业务收入冶替换野营业收入冶进行稳健性检验遥

解释变量为野国企限薪双重差分项冶袁即野限薪政策是否实施冶与野是否国企冶的交乘项袁表示当前年度企

业是否受到第二次限薪令影响遥 第二次限薪令适用于中央企业中由中央管理的负责人袁同时其他中央企业

负责人尧中央各部门所属和地方所属国有企业负责人薪酬制度改革参照该意见精神推进袁所以可以认为从

圆园员缘 年起国有企业高管薪酬均会受其影响遥 此外袁还采用各年度虚拟变量与野是否国企冶的交乘项来考察国

企与非国企的区别遥
控制变量包括企业基本情况尧公司治理尧所在行业三个方面遥 公司治理变量包括野是否两职合一冶野高管

持股冶野第一大股东持股冶野第二到十大股东持股冶野董事会人数冶野独立董事占比冶等袁企业基本情况变量包括

野成立时间冶野企业规模冶野职工规模冶野资产负债率冶野净资产收益率冶等袁行业控制变量为按照中国证监会上

市公司行业分类渊圆圆 个行业冤设置的虚拟变量遥
上述主要变量的计算方法见表 员袁其描述性统计结果见表 圆遥 可以发现袁野薪酬差距冶的均值约为 苑曰野第

一大股东持股冶平均约为三分之一袁野第二到十大股东持股冶约四分之一袁可以起到较强的股权制衡作用曰野是
否两职合一冶的均值为 园郾 圆远缘袁大约四分之一的上市公司中总经理兼任董事长曰野高管持股冶平均值约 苑豫 袁高
管所持资本份额较小遥

表 员摇 主要变量及其计算方法

变量 计算方法

高管薪酬 造灶渊前三名高管薪酬 辕 猿冤

薪酬差距
前三名高管薪酬 辕 猿 辕职工平均薪酬袁其中职工平均薪酬 越 渊应付职工薪酬总额

期初期末变化值垣支付给职工以及为职工支付的现金冤衣职工人数

在职消费水平 在职消费 辕营业收入伊员园园豫

管理费用率 管理费用 辕营业收入伊员园园豫

总资产周转率 营业收入 辕平均资产总额

限薪政策是否实施 圆园员缘 年之后为 员袁否则为 园

是否国企 国企为 员袁否则为 园

国企限薪双重差分项 野限薪政策是否实施冶伊野是否国企冶

年度国企交乘项 每年的年度虚拟变量渊圆园员员要圆园员愿 年冤伊野是否国企冶袁共 愿 个

成立时间 至统计截止时间时企业成立的年限

企业规模 企业总资产的自然对数值

职工规模 职工总人数的自然对数值

资产负债率 负债总额 辕总资产

净资产收益率 净利润 辕平均净资产

第一大股东持股 第一大股东持股 辕总股本伊员园园豫

第二到十大股东持股 第二到十大股东持股之和 辕总股本伊员园园豫

是否两职合一 存在董事长尧总经理兼任情况为 员袁否则为 园

高管持股 高管持股数 辕总股数伊员园园豫

独立董事占比 独立董事人数 辕董事会人数伊员园园豫
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表 圆摇 主要变量的描述性统计

变量 观测值数 均值 标准差 最小值 最大值

高管薪酬 圆园 圆愿怨 员猿郾 员怨 园郾 远愿园 员员郾 缘愿 员缘郾 员员

高管要职工薪酬差距 圆园 圆愿怨 远郾 愿愿猿 缘郾 缘怨远 园郾 怨猿员 猿缘郾 远圆

在职消费水平 圆园 员圆员 怨郾 猿猿猿 苑郾 远苑远 园郾 远源源 源愿郾 苑苑

管理费用率 圆园 圆愿愿 员园郾 远员 愿郾 苑源怨 园郾 怨缘苑 缘远郾 圆苑

总资产周转率 圆园 圆愿怨 园郾 远源圆 园郾 源缘园 园郾 园远猿 源 圆郾 远圆愿

成立时间 圆园 圆愿怨 员远郾 远缘 缘郾 远源缘 员 缘员

企业规模 圆园 圆愿怨 圆圆郾 员缘 员郾 圆苑怨 员怨郾 苑猿 圆远郾 园远

职工规模 圆园 圆愿怨 苑郾 远源源 员郾 猿园愿 员郾 怨源远 员猿郾 圆圆

资产负债率 圆园 圆愿怨 园郾 源猿园 园郾 圆员园 园郾 园缘园 怨 园郾 愿怨愿

净资产收益率 圆园 圆愿怨 园郾 园远猿 愿 园郾 员圆圆 原园郾 远圆员 园郾 猿源愿

第一大股东持股 圆园 圆愿怨 猿源郾 苑缘 员源郾 怨圆 愿郾 苑苑圆 苑源郾 愿圆

第二到十大股东持股 圆园 圆愿怨 圆猿郾 猿猿 员猿郾 园愿 圆郾 员猿园 缘缘郾 源远

是否两职合一 圆园 园缘猿 园郾 圆远缘 园郾 源源圆 园 员

高管持股 员怨 远苑愿 苑郾 园圆苑 员猿郾 愿苑 园 远园郾 怨圆

董事会人数 圆园 圆愿怨 愿郾 远猿愿 员郾 苑猿苑 猿 员愿

独立董事占比 圆园 圆愿怨 猿苑郾 源愿 缘郾 缘怨苑 园 愿园

经检测袁当被解释变量为野高管薪酬冶或野薪酬差距冶时袁基础面板数据满足共同趋势检验袁而被解释变量

为野在职消费水平冶野总资产周转率冶时不满足共同趋势检验遥 因此袁验证假设 员 时袁直接使用双重差分法

渊阅陨阅冤以保留更多的样本量曰验证假设 圆尧假设 猿 时袁采用倾向得分匹配要双重差分法渊孕泽皂鄄阅陨阅冤袁先对国企

组与非国企组进行核匹配后再做双重差分回归遥

四尧实证结果与分析

员援 第二次限薪令对国企高管薪酬水平的影响

摇 摇 分别以野高管薪酬冶和野薪酬差距冶为被解释变量袁双重差分回归结果见表 猿遥 表 猿 中袁第 员尧源 列的控制变

量是只包括企业基本情况袁第 圆尧缘 列控制了行业效应袁第 猿尧远 列进一步加入公司治理控制变量袁第 源尧愿 列将

解释变量由野国企限薪双重差分项冶替换为野年度国企交乘项冶遥

表 猿摇 高管薪酬水平的回归结果渊阅陨阅冤

变量
渊员冤 渊圆冤 渊猿冤 渊源冤 渊缘冤 渊远冤 渊苑冤 渊愿冤

被解释变量院高管薪酬 被解释变量院薪酬差距

国企限薪双重差分项
原园郾 员园猿鄢鄢鄢 原园郾 员园猿鄢鄢鄢 原园郾 员员源鄢鄢鄢 原园郾 源圆圆鄢鄢鄢 原园郾 源圆猿鄢鄢鄢 原园郾 缘圆怨鄢鄢鄢

渊原远郾 怨员冤 渊原远郾 怨猿冤 渊原苑郾 源员冤 渊原猿郾 员员冤 渊原猿郾 员远冤 渊原猿郾 苑源冤

圆园员员 年度国企交乘项
园郾 园苑员 原园郾 猿怨怨

渊员郾 猿缘冤 渊原园郾 苑源冤

圆园员圆 年度国企交乘项
园郾 园圆猿 原园郾 缘怨苑

渊园郾 源源冤 渊原员郾 员圆冤
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续表猿

变量
渊员冤 渊圆冤 渊猿冤 渊源冤 渊缘冤 渊远冤 渊苑冤 渊愿冤

被解释变量院高管薪酬 被解释变量院薪酬差距

圆园员猿 年度国企交乘项
原园郾 园园远 原园郾 远员圆

渊原园郾 员圆冤 渊原员郾 员苑冤

圆园员源 年度国企交乘项
原园郾 园圆猿 原园郾 源苑怨

渊原园郾 源远冤 渊原园郾 怨圆冤

圆园员缘 年度国企交乘项
原园郾 园远员 原园郾 愿怨苑鄢

渊原员郾 圆员冤 渊原员郾 苑缘冤

圆园员远 年度国企交乘项
原园郾 员员员鄢鄢 原员郾 员园猿鄢鄢

渊原圆郾 员苑冤 渊原圆郾 园愿冤

圆园员苑 年度国企交乘项
原园郾 员员员鄢鄢 原员郾 园圆圆鄢

渊原圆郾 员源冤 渊原员郾 怨源冤

圆园员愿 年度国企交乘项
原园郾 员源圆鄢鄢鄢 原员郾 园圆苑鄢

渊原圆郾 苑猿冤 渊原员郾 怨源冤

成立时间
园郾 园远缘鄢鄢鄢 园郾 园远远鄢鄢鄢 园郾 园苑园鄢鄢鄢 园郾 园苑苑鄢鄢鄢 原园郾 园远源鄢鄢鄢 原园郾 园缘愿鄢鄢 原园郾 园猿园 原园郾 园圆缘
渊圆源郾 源源冤 渊圆源郾 远园冤 渊圆源郾 员愿冤 渊圆猿郾 园苑冤 渊原圆郾 远源冤 渊原圆郾 源员冤 渊原员郾 员圆冤 渊原园郾 愿员冤

企业规模
园郾 圆园怨鄢鄢鄢 园郾 员怨远鄢鄢鄢 园郾 员苑远鄢鄢鄢 园郾 员苑猿鄢鄢鄢 原园郾 圆愿怨鄢鄢 原园郾 猿愿缘鄢鄢鄢 原园郾 缘缘猿鄢鄢鄢 原园郾 缘缘员鄢鄢鄢

渊员猿郾 圆怨冤 渊员猿郾 员缘冤 渊员员郾 愿园冤 渊员员郾 源远冤 渊原圆郾 园员冤 渊原圆郾 苑缘冤 渊原猿郾 怨缘冤 渊原猿郾 愿怨冤

职工规模
园郾 园员源 园郾 园圆园鄢 园郾 园圆缘鄢鄢 园郾 园圆缘鄢鄢 圆郾 源缘源鄢鄢鄢 圆郾 缘源远鄢鄢鄢 圆郾 远员愿鄢鄢鄢 圆郾 远圆员鄢鄢鄢

渊员郾 圆员冤 渊员郾 苑远冤 渊圆郾 员圆冤 渊圆郾 员缘冤 渊员远郾 缘远冤 渊员苑郾 缘怨冤 渊员苑郾 圆远冤 渊员苑郾 圆怨冤

资产负债率
原园郾 员源怨鄢鄢鄢 原园郾 员源圆鄢鄢鄢 原园郾 园愿怨鄢鄢 原园郾 园怨苑鄢鄢 原员郾 员园猿鄢鄢鄢 原员郾 员圆源鄢鄢鄢 原园郾 愿园怨鄢鄢 原园郾 苑怨远鄢鄢

渊原猿郾 猿猿冤 渊原猿郾 圆源冤 渊原员郾 怨怨冤 渊原圆郾 员愿冤 渊原猿郾 员猿冤 渊原猿郾 圆猿冤 渊原圆郾 圆猿冤 渊原圆郾 员怨冤

净资产收益率
园郾 猿愿愿鄢鄢鄢 园郾 猿愿愿鄢鄢鄢 园郾 猿愿圆鄢鄢鄢 园郾 猿愿愿鄢鄢鄢 圆郾 苑苑怨鄢鄢鄢 圆郾 苑员员鄢鄢鄢 圆郾 缘怨员鄢鄢鄢 圆郾 缘愿源鄢鄢鄢

渊员园郾 愿缘冤 渊员园郾 怨缘冤 渊员园郾 苑猿冤 渊员园郾 怨猿冤 渊怨郾 猿源冤 渊怨郾 园圆冤 渊愿郾 员园冤 渊愿郾 园源冤

第一大股东持股
园郾 园园员 园郾 园园员 园郾 园园远 园郾 园园远

渊园郾 苑缘冤 渊员郾 园远冤 渊园郾 愿缘冤 渊园郾 苑源冤

第二到十大股东持股
园郾 园园猿鄢鄢鄢 园郾 园园猿鄢鄢鄢 园郾 园圆园鄢鄢鄢 园郾 园圆园鄢鄢鄢

渊源郾 员怨冤 渊源郾 缘圆冤 渊猿郾 源缘冤 渊猿郾 猿园冤

是否两职合一
园郾 园员苑 园郾 园员远 园郾 猿猿怨鄢鄢鄢 园郾 猿猿源鄢鄢鄢

渊员郾 圆缘冤 渊员郾 员怨冤 渊猿郾 园源冤 渊猿郾 园园冤

高管持股
园郾 园园员鄢鄢 园郾 园园圆鄢鄢 园郾 园园源 园郾 园园源

渊圆郾 圆远冤 渊圆郾 缘猿冤 渊园郾 愿员冤 渊园郾 苑怨冤

董事会人数
园郾 园员缘鄢鄢鄢 园郾 园员缘鄢鄢鄢 园郾 员园怨鄢 园郾 员员猿鄢鄢

渊圆郾 远园冤 渊圆郾 缘怨冤 渊员郾 怨猿冤 渊圆郾 园员冤

独立董事占比
园郾 园园员 园郾 园园员 园郾 园员园 园郾 园员园

渊园郾 缘员冤 渊园郾 缘园冤 渊园郾 愿愿冤 渊园郾 愿源冤

常数项
苑郾 源源怨鄢鄢鄢 苑郾 苑缘猿鄢鄢鄢 苑郾 怨员愿鄢鄢鄢 苑郾 愿源远鄢鄢鄢 原猿郾 愿缘源 原园郾 苑圆远 园郾 园猿缘 园郾 园源园

渊圆缘郾 苑园冤 渊圆猿郾 员苑冤 渊圆源郾 园猿冤 渊圆猿郾 苑怨冤 渊原员郾 源怨冤 渊原园郾 圆苑冤 渊园郾 园员冤 渊园郾 园员冤

观测值 圆园 圆愿怨 圆园 圆愿怨 员怨 源缘园 员怨 源缘园 圆园 圆愿怨 圆园 圆愿怨 员怨 源缘园 员怨 源缘园

调整 砸 方 园郾 猿远圆 园郾 猿远远 园郾 猿苑怨 园郾 猿愿园 园郾 员猿猿 园郾 员源园 园郾 员源远 园郾 员源远

行业效应 否 是 是 是 否 是 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是

年度固定效应 是 是 是 是 是 是 是 是
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被解释变量野国企限薪双重差分项冶的系数均显著为负袁表明第二次限薪令降低了国企高管货币薪酬袁
并减小了国企高管与职工之间的薪酬差距袁假设 员 得到验证遥 圆园员员 至 圆园员源 年野年度国企交乘项冶的系数均

不显著袁说明在 圆园员员 至 圆园员源 年国企与非国企之间的高管薪酬无显著区别袁也佐证了该面板数据通过共同趋

势检验袁双重差分法结果可信遥 圆园员缘 至 圆园员愿 年野年度国企交乘项冶的系数近乎全部显著为负袁高管薪酬自

圆园员远 年起显著下降袁薪酬差距自 圆园员缘 年起显著下降且 圆园员远 年系数最小遥 可以认为袁第二次限薪令自实施

开始就产生明显效果袁并在 圆园员远 年就达到最高遥
从控制变量来看院野企业规模冶的系数在被解释变量为野高管薪酬冶的方程中显著为正袁在被解释变量为

野高管要职工薪酬差距冶的方程中显著为负袁表明规模越大的公司袁高管薪酬越高袁但与职工的薪酬差距越

小曰野净资产收益率冶与薪酬水平正相关袁野资产负债率冶与薪酬水平负相关袁即经营状况越好的企业袁高管薪

酬水平越高曰野高管持股冶野两职合一冶与高管薪酬水平正相关袁可以认为高管权力越大袁则越容易操控自身薪

酬曰野董事会人数冶野第二至十大股东持股冶与高管薪酬水平正相关袁其他股东对第一大股东的制衡作用越强

则高管薪酬越高遥 值得注意的是袁加入公司治理控制变量后袁整个回归方程的调整 砸 方值增加极小袁且从总

体来看公司治理变量对高管薪酬的作用显著小于其他变量袁而野独立董事占比冶对高管薪酬水平无显著影

响遥 可以认为袁国企治理结构没有对限制高管薪酬起到应有作用袁这与方芳和李实渊圆园员缘冤的研究结果

一致咱猿圆暂遥

圆援 第二次限薪令对国企高管在职消费和努力程度的影响

采用倾向得分匹配要双重差分法验证假设 圆尧假设 猿袁去掉未配对的数据后观测值数量有所减少袁控制变

量与前文一致袁限于篇幅袁这部分的回归结果只报告关键解释变量遥 表 源 中第 员 耀 猿 列是以野在职消费水平冶
为被解释变量的回归结果袁野国企限薪双重差分项冶的系数均不显著袁即第二次限薪令的实施对企业在职消

费水平无显著影响袁国企高管没有通过增加在职消费进行补偿袁假设 圆 得到验证遥 表 源 中第 源 耀 远 列是以野总
资产周转率冶为被解释变量的回归结果袁野国企限薪双重差分项冶的系数均显著为负袁即第二次限薪令的实施

降低了国企的野总资产周转率冶袁可以认为降低了国企高管的努力程度袁假设 猿 得到验证遥

表 源摇 高管在职消费水平尧努力程度的回归结果渊孕杂酝原阅陨阅冤

变量
渊员冤 渊圆冤 渊猿冤 渊源冤 渊缘冤 渊远冤

被解释变量院在职消费水平 被解释变量院总资产周转率

国企限薪

双重差分项

原园郾 员缘猿 园郾 园园猿 原园郾 园远猿 原园郾 园缘园鄢鄢鄢 原园郾 园缘缘鄢鄢 原园郾 园远远鄢鄢鄢

渊原园郾 远圆冤 渊园郾 园员冤 渊原园郾 员缘冤 渊原圆郾 远怨冤 渊原圆郾 源苑冤 渊原圆郾 愿员冤

观测值 员苑 苑怨园 员苑 苑怨缘 员远 苑怨远 员苑 怨远缘 员苑 怨苑缘 员远 源苑缘

控制变量
企业基

本情况

企业基

本情况

企业基本情况

公司治理

企业基

本情况

企业基

本情况

企业基本情况

公司治理

行业效应 否 是 是 否 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

年度固定效应 是 是 是 是 是 是

猿援 稳健性检验

渊员冤使用倾向得分匹配要双重差分法渊孕杂酝鄄阅陨阅冤进一步验证假设 员遥 表 缘 中第 员 耀 猿 列显示了使用倾向

得分匹配要双重差分法渊孕杂酝鄄阅陨阅冤的回归结果袁虽然样本数减少袁但野国企限薪双重差分项冶的系数仍然显

著为负袁表明前文的实证结果是稳健的遥
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渊圆冤替换被解释变量遥 用野管理费用率冶替换被解释变量野在职消费水平冶袁回归结果见表 缘 第 源 耀 远 列袁
野国企限薪双重差分项冶的系数仍不显著袁表明假设 圆 的检验结果稳健遥 用野主营业务收入冶替代野营业收

入冶重新计算野总资产周转率冶袁回归结果与前文一致袁表明假设 圆 的检验结果也是稳健的遥
渊猿冤央企与地方国企的分组回归遥 第二次限薪令适用于中央企业渊国有独资或国有控股企业冤袁其他国

企参照文件精神推进薪酬制度改革遥 那么对地方国企而言袁在之前的回归结果中存在野被平均冶的可能遥 根

据企业层级划分央企与地方国企袁以野高管薪酬冶野在职消费水平冶野总资产周转率冶为被解释变量分别进行

孕杂酝鄄阅陨阅 回归袁回归结果合并显示于表 远遥 表 远 第 员 耀 猿 列是央企与非国企样本袁第 源 耀 远 列是地方国企与非

国企样本袁从各野国企限薪双重差分项冶的系数来看袁央企与地方国企保持较高的一致性袁进一步表明本文的

分析结果具有稳健性遥

表 缘摇 高管薪酬与管理费用率的回归结果渊孕杂酝鄄阅陨阅冤

变量
渊员冤 渊圆冤 渊猿冤 渊源冤 渊缘冤 渊远冤

被解释变量院高管薪酬 被解释变量院管理费用率

国企限薪

双重差分项

原园郾 员源远鄢鄢鄢 原园郾 员圆园鄢鄢鄢 原园郾 员缘苑鄢鄢鄢 原园郾 园源怨 园郾 员远园 原园郾 源圆园

渊原源郾 苑缘冤 渊原猿郾 缘园冤 渊原猿郾 园怨冤 渊原园郾 员苑冤 渊园郾 源缘冤 渊原园郾 苑园冤

观测值 员苑 怨苑愿 员苑 怨愿缘 员远 怨缘员 员苑 怨远愿 员苑怨苑猿 员远 源猿园

控制变量
企业基

本情况

企业基

本情况

企业基本情况

公司治理

企业基

本情况

企业基

本情况

企业基本情况

公司治理

行业效应 否 是 是 否 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

年度固定效应 是 是 是 是 是 是

表 远摇 央企与地方国企分组回归结果渊孕杂酝鄄阅陨阅冤

渊员冤 渊圆冤 渊猿冤 渊源冤 渊缘冤 渊远冤

变量 被解释变量院高管薪酬

央企与非国企样本 地方国企与非国企样本

国企限薪

双重差分项

原园郾 园猿愿鄢

渊原员郾 愿源冤
原园郾 园猿苑鄢

渊原员郾 愿员冤
原园郾 园缘远鄢鄢鄢

渊原圆郾 远缘冤
原园郾 员猿缘鄢鄢鄢

渊原苑郾 怨圆冤
原园郾 员猿缘鄢鄢鄢

渊原苑郾 怨源冤
原园郾 员源怨鄢鄢鄢

渊原愿郾 源愿冤

观测值 员缘 圆员愿 员缘 圆员愿 员源 苑源园 员苑 源源缘 员苑 源源缘 员远 苑愿怨

被解释变量院在职消费水平

央企与非国企样本 地方国企与非国企样本

国企限薪

双重差分项

园郾 员猿圆
渊园郾 猿愿冤

园郾 猿园愿
渊园郾 愿员冤

园郾 员苑园
渊园郾 猿员冤

原园郾 圆园园
渊原园郾 苑缘冤

原园郾 园源远
渊原园郾 员猿冤

原园郾 员园员
渊原园郾 圆源冤

观测值 员猿 园远怨 员猿 园缘猿 员员 远园猿 员源 愿愿源 员源 苑园源 员源 园员缘

被解释变量院总资产周转率

央企与非国企样本 地方国企与非国企样本

国企限薪

双重差分项

原园郾 园源远鄢

渊原员郾 苑源冤
原园郾 园愿苑鄢鄢鄢

渊原猿郾 员缘冤
原园郾 园缘源鄢鄢

渊原员郾 怨愿冤
原园郾 园源怨鄢鄢

渊原圆郾 源猿冤
原园郾 园缘源鄢鄢

渊原圆郾 圆源冤
原园郾 园远怨鄢鄢鄢

渊原圆郾 远苑冤

观测值 员猿 员员苑 员猿 员园愿 员员 远猿源 员缘 园远远 员源 愿愿远 员猿 缘苑源

员圆员
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续表远

渊员冤 渊圆冤 渊猿冤 渊源冤 渊缘冤 渊远冤

控制变量
企业基

本情况
企业基本情况

企业基本情况

公司治理

企业基

本情况

企业基

本情况

企业基本情况

公司治理

行业效应 否 是 是 否 是 是

企业固定效应 是 是 是 是 是 是

年度固定效应 是 是 是 是 是 是

五尧结论与启示

本文采用 圆园员员要圆园员愿 年中国 粤 股上市公司的面板数据检验政府的薪酬管制渊第二次限薪令冤对国有企

业代理问题的影响袁主要结论如下院渊员冤第二次限薪令的执行力度较大袁有效降低了国企高管的薪酬水平曰
渊圆冤第二次限薪令对国企在职消费水平无显著影响曰渊猿冤第二次限薪令降低了国企高管工作的努力程度遥 从

前两个方面来看袁政府强力的薪酬管制缓解了代理问题袁降低了国企代理成本遥 但是袁指望仅靠一项政策就

解决所有委托代理问题是不现实的袁薪酬管制同时降低了激励效应袁增加了高管消极怠工造成的相对隐蔽

的代理成本遥
摆在国企薪酬制度改革面前的是激励与约束的两难选择问题渊林卫斌 等袁圆园员园冤 咱猿猿暂遥 中国国企的特殊

性质使董事会的治理作用较难发挥袁设计薪酬制度时激励与约束的思路均会带来代理成本袁面临野按下葫芦

浮起瓢冶的窘境袁似乎只能小心翼翼地寻找最佳平衡点遥 要跳出窘境袁提升对高管的激励效应袁有两种可能

的选择院一是放松薪酬管制袁采用薪酬与业绩挂钩的激励手段袁但需要满足准确度量高管业绩尧对高管有效

监督约束两大前提条件袁以防超额薪酬带来代理成本的增加曰二是采用其他激励手段袁填补限薪带来的激励

缺失袁但也需要注意控制激励手段可能产生的代理成本遥 国企改革现在已经步入关键的历史阶段袁聚焦野以
管资本为主冶与野以董事会为核心冶两大主线袁需要进行分类改革袁将公益性国企和营利性国资分开渊刘纪鹏

等袁圆园圆园冤 咱猿源暂遥 结合当前国企分类改革的思路袁本文提出以下两条建议院
第一袁对营利性国企放松高管薪酬管制遥 营利性国企要真正走向市场袁推进职业经理人制度袁自然要放

松薪酬管制袁将高管薪酬与业绩挂钩遥 但如前所述袁需要满足两个前提条件院一是对高管经营业绩的准确度

量遥 政府放松对这类企业的直接控制之后袁在清除软预算约束的同时也减少了政策性负担和多元化目标

渊项安波袁圆园员愿冤 咱猿缘暂袁可以让经营业绩逐渐回归真实遥 二是对高管有效的监督与约束袁在这类企业中应加强

董事会建设袁增大董事会职权袁充分发挥其治理作用遥
第二袁对公益类及特殊行业的国企增强高管政治晋升激励遥 公益类及特殊行业的国企仍需承担部分重

要的公共职能袁无法完全推向市场遥 这类企业高管主要由政府委派袁受到政府薪酬管制袁而将他们纳入行政

系列管理是政府特有的一种低成本激励方式渊王东京袁圆园员怨冤 咱猿远暂袁可以考虑增强政治晋升的激励效应来引导

其行为袁防止消极怠工遥 这需要将决定高管政治晋升的考核与其经营能力及努力程度更紧密地联系在一

起袁使优秀的国企高管获得更大的晋升机会袁当然也要加强上级部门对企业管理层的监管遥
虽然本文取得了一定的成果袁但仍存在以下局限院渊员冤国有企业高管往往被赋予提高企业绩效尧保障就

业尧资助公益事业等多重任务袁现阶段无法找到指标准确衡量国企高管的努力程度袁在本文中只是选择了相

对合适的指标要要要野总资产周转率冶遥 渊圆冤本文基于委托代理理论只是考察薪酬管制对代理人的影响袁未讨

论职工的反应及其对企业绩效的综合影响遥 下一步的研究可以基于国企分类改革的开展袁对公益类及特殊

行业的国企研究政治晋升预期对高管努力程度的影响以及如何增强政治晋升激励等袁对营利性国企研究怎

样的组合激励方式最有利于其绩效提升与长远发展遥
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