
□·84·财会月刊2018. 22

一、引言

为了激发高管和员工的积极性，提升国有企业

绩效，2003年国务院国有资产监督管理委员会发布

了《中央企业负责人经营业绩考核暂行办法》，首次

将国有企业高管薪酬与企业业绩挂钩，国有企业高

管与职工的薪酬差距由此逐步扩大。2009年，人力

资源与保障部等六部委联合下发《关于进一步规范

中央企业负责人薪酬管理的指导意见》（简称“2009
年高管限薪政策”），要求国有企业高管薪酬不得超

出员工平均薪酬的20倍，意图防止国有企业高管与

员工平均薪酬之间的差距不断扩大。2014年，中共

中央政治局审议通过了《中央管理企业负责人薪酬

制度改革方案》（简称“2014年高管限薪政策”），规

定中央企业负责人的总收入不得超过在职员工平均

工资的 7 ~ 8倍，该规定进一步细化了国有企业，特

别是中央企业高管与员工之间的薪酬差距。

基于“锦标赛理论”，扩大高管与员工之间的平

均薪酬差距，有利于激发高管和员工的积极性，提升

企业绩效[1]。国内学者的研究表明，该种薪酬激励措

施同样适用于国有企业[2] [3]。那么，国有企业相关薪

酬的限制政策是否间接地削弱了国有企业的绩效

呢？通过对现有文献的梳理，仅发现刘张发、田存志

和张潇[4]通过描述性分析，得到了2009年高管限薪

政策的实施效果并不明显，但2014年高管限薪政策

较为明显地降低了国有企业高管与员工平均薪酬差

距的结论。而且，并未发现有研究直接针对国有企业

高管薪酬限制政策对于企业绩效的影响做出进一步

的论证与分析。

本文针对现有研究存在的不足，选取 2004 ~
2014年和2010 ~ 2016年两个时间区间，应用倍差法

（Difference in Differences），首先分别考察2009年和

2014年的高管限薪政策对国有企业市场绩效和财

务绩效的影响。然后将国有企业进行行业分类，分别

考察限薪政策的制定和实施对不同行业国有企业绩

效影响的差异性。最后根据国有企业的性质，将其划

分为中央企业和地方国有企业，并分别考察两次限

薪政策对不同性质企业影响的差异性。

本文第一部分为引言，第二部分为文献综述，第

三部分为高管与员工平均薪酬差距分析，第四部分

为实证研究，第五部分是在前文基础上的进一步分

析，包括行业差异性分析和企业性质差异性分析，最

后一步部分为研究结论与相关建议。

二、文献综述

在高管和员工平均薪酬差距对企业绩效的影响

方面，已有众多学者展开过相关研究，逐渐形成了两

种截然对立的理论流派：“锦标赛理论”与行为理论。

高管薪酬限制政策对国有企业绩效的影响

【摘要】基于 2009年和 2014年相关部门对国有企业高管薪酬的限制性政策，应用倍差法分别考察

这两次高管薪酬限制政策对国有企业市场绩效和财务绩效的影响。研究结果显示：两次国有企业高管限

薪政策的制定和实施对国有企业的市场绩效和财务绩效均产生负向的影响作用，限薪政策对国有企业

市场绩效的影响能力较强，对财务绩效的影响能力却较弱。研究结果间接支持了“锦标赛理论”。对样本

企业进行行业差异性和企业性质差异性分析，发现限薪政策对不同行业国有企业绩效的影响作用存在

明显差异，并且2014年的高管限薪政策对地方国有企业绩效的影响比对中央企业绩效的影响更显著。
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得到高管和员工平均薪酬差距与企业绩效具有

正相关关系结论的研究，大都基于“锦标赛理论”[1]。

该理论认为，如果企业将工资增长与职位晋升相联

系，则会影响位于该职位等级以下的员工；当晋升的

结果尚未明晰时，员工就有动力为获得晋升而努力

工作。因此，该理论主张企业通过晋升机制激励员

工。“锦标赛理论”预期员工晋升后会获得更高的额

外奖励，因此，该理论也被应用于解释企业内部薪酬

差距与企业绩效之间的关系，并在国外众多研究中

得到支持[5] [6]。在针对国内企业的研究方面，佘祥

云、蔡璐[7]通过选取我国上市公司 2012 ~ 2014年的

相关数据，发现扩大高管与员工之间的薪酬差距对

企业绩效具有提升作用。

而得出高管和员工平均薪酬差距与企业绩效有

负相关关系结论的研究，大都基于行为理论。其中具

有代表性的理论构成包括剥削理论和政治行为学理

论。剥削理论认为，组织成员会将其工资薪酬与更高

层级的成员相比较，如果较低层次的成员认为他们

没有取得应得的报酬，便会认为受到剥削了，从而导

致成员们不再关注于组织目标，减少参与团队建设

的热情，降低劳动的积极性[8]。政治行为学理论则认

为，薪酬差距的扩大会增加团队成员的总体努力水

平，同时也会激发成员之间的利己心理，减少彼此间

的合作[9] [10]。

随着相关研究的不断深入，一些学者提出，高管

和员工平均薪酬差距与企业绩效之间所具有的相关

关系并非是简单的线性关系。王怀明、史晓明[11]选

择 2002 ~ 2007年我国A股上市公司作为研究样本，

验证表明薪酬差距对企业绩效的影响是非线性的，

企业绩效随着薪酬差距的扩大呈现先上升后下降的

趋势，单纯的“锦标赛理论”或者行为理论并不能诠

释薪酬差距对企业绩效的影响。于富生、张颖[12]则

认为，薪酬差距与企业绩效之间存在倒U型的相关

关系，并指出当高管与员工的薪酬差距达到一定程

度时，企业绩效会随着薪酬差距的扩大而降低。相似

的结论也被石榴红、张时淼和冯照桢[13]所证实。此

外，赵睿[14]、高良谋和卢建词[15]、仲任[16]以及甘罗

娜[17]通过选择特定行业上市企业的相关数据，也得

到了相似的结论。

一直以来，有关高管与员工平均薪酬差距对企

业绩效影响的研究仍未得到一致结论。少数学者还

认为高管与员工的薪酬差距对企业经营绩效的影响

并不显著[18] [19]。相关研究的结论之所以会产生差

异，除了样本企业本身的异质性因素，样本企业所处

的地区或行业的不同也是重要原因。在我国上市企

业中，除民营企业之外，还存在众多中央或地方政府

控股的企业，称为国有企业。与民营企业相比，国有

企业在所有制上的独特性，也会在一定程度上影响

薪酬差距对企业绩效的作用[20]。

在针对国有企业的相关研究方面，大多数研究

都得到了高管与员工平均薪酬差距会对企业绩效产

生正向影响的结论。刘春、孙亮[2]以2001~ 2007年在

上海证券交易所和深圳证券交易所上市的国有企业

为样本，通过回归分析得到了高管与员工间薪酬差

距对国有企业的经营绩效具有正向影响作用的结

论。黎文靖、胡玉明[20]选择我国制造业国有上市企

业 2003 ~ 2010年的数据，在得到国有企业高管与员

工之间的薪酬差距与企业业绩之间具有正相关关系

的结论之外，进一步细化指出薪酬差距与企业的日

常经营业绩也呈正相关关系。邓大松、卢小波[3]以

2005年国有企业改制为时间节点，采用 PSM-DID
模型，验证得到国有企业改制后，高管与员工间薪酬

差距能够促进企业绩效的改善，但该作用具有一定

的时滞性。钱明辉、李天明和何滨舟[21]基于 2013 ~
2014年我国中央企业上市公司数据，针对薪酬差距

与企业绩效之间的关系进行了实证研究，得出了扩

大高管与员工之间的薪酬差距和高管团队之间的内

部薪酬差距均有利于提升企业业绩水平的结论。

但是，也有一些研究得出国有企业高管与员工

平均薪酬差距对企业绩效具有负向影响的结论。刘

张发、田存志和张潇[4]从生产效率的角度出发，选取

2007 ~ 2015年沪深A股制造业国有企业数据，研究

得出国有企业内部薪酬差距的扩大不利于提升企业

生产效率的结论，他们进一步分析后认为，该差距的

扩大对中央企业生产效率的负面作用强于对地方国

有企业生产效率的作用；同时，他们通过描述分析，

认为 2009年高管限薪政策并没有有效地缩小高管

与员工之间的薪酬差距。

还有一部分研究指出，国有企业高管与员工平

均薪酬差距与企业绩效之间依然存在非线性关系。

王怀明、史晓明[11]通过对民营企业和国有企业的

分类分析，认为薪酬差距和企业绩效呈倒U型关

系，国有企业薪酬差距的拐点显著低于非国有企业，

这表明国有企业员工更难以接受较大的薪酬差距。

吕峻[22]通过将企业绩效再次细分为财务绩效和市

场绩效，得到了相似的结论。相关研究与结论汇总如
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表1所示。

综上所述，针对国有企业高管与员工平均薪酬

差距和企业绩效之间相关关系的研究，仍旧没有得

到统一结论。考虑到国有企业在所有制上的独特性，

为了缩小高管与员工平均薪酬之间的差距，相关部

门相继颁布了多个规定，意在限制国有企业高管过

高的薪酬。可是，现有文献鲜有涉及限薪政策的制

定和实施对国有企业绩效的影响。通过对现有文献

的梳理，仅发现刘张发、田存志和张潇[4]通过描述性

分析，得到2009年高管限薪政策的实施效果并不明

显，而2014年高管限薪政策较明显地降低了国有企

业内部薪酬差距的结论，但并未直接针对限薪政策

对于企业绩效可能存在的影响做出进一步分析。那

么，2009年和2014年颁布的国企高管限薪政策是否

确实有效地缩小了高管与员工之间的薪酬差距呢？

政策的实施对企业绩效究竟产生了怎样的影响？本

文通过选取在沪深两市上市的国有企业，选定2009
年和2014年两个时间节点，通过倍差法进行实证研

究，分别考察两次限薪政策的制定和实施对国有企

业市场绩效和财务绩效的影响。

三、高管与员工平均薪酬差距分析

在进行实证研究前，首先考察2009年高管限薪

政策和 2014年高管限薪政策的制定和实施对国有

企业高管与员工间平均薪酬差距的直接影响。

从2003年起，我国开始推行国有企业的高管薪

酬与企业业绩挂钩的政策，因此本文选取从2004年
就已经在沪深两市上市的国有企业作为原始样本，

随后对样本企业进行如下筛选：①剔除在2016年年

末被认定为ST股和S股的企业。②为了避免汇率的

影响，剔除B股上市的企业。③剔除2004 ~ 2016年间

员工薪酬总额为 0和为负数的企业；为了增加数据

的可信度，剔除高管薪酬总额为0和为负数的企业，

同时剔除董事、监事与高管薪酬总和为 0和为负数

的企业。接着，剔除员工人数和高管人数为 0的企

业，剔除员工平均薪酬为0和为负值的企业。④剔除

资产负债率大于等于1和小于等于0的企业，并剔除

缺失部分数据的企业。⑤为了避免极端值的影响，剔

除1%分位以前和99%分位以后的企业。最终共保留

企业 469家。其中，在 2004 ~ 2014年，共保留中央企

业 99家，地方国有企业 370家；在 2010 ~ 2016年，共

保留中央企业98家，地方国有企业371家。上市企业

财务报表数据来自于国泰安数据库（CSMAR）。

本文选择高管员工平均薪酬比作为考察指标，

对研究样本进行计算分析。计算方法为：

高管员工平均薪酬比 = 高管平均薪酬
员工平均薪酬

在计算单个企业某一年度高管平均薪酬时，若

高管总人数大于3，则用“前3位高管薪酬总额”除以

3；若高管总人数小于 3人，则使用“前 3位高管薪酬

总额”除以实际的高管总人数。在计算员工平均薪酬

时，采用以下方法：

图1为2004 ~ 2014年高管员工平均薪酬比的折

线图。通过图 1可以看出，2004 ~ 2013年，国有企业

高管员工平均薪酬比处于波折式的上升状态，直到

2013年之后趋于缓和。不难看出，在高管限薪政策

制定的2009年，高管员工平均薪酬比有较为显著的

下降，其中中央企业的下降幅度较大，但随后无论是

中央企业还是地方国有企业，其高管员工平均薪酬

比均呈现上升的趋势。由此可以得出，2009年高管

限薪政策并非没有起到限制高管与员工之间薪酬差

距扩大的效果，更准确地说，该政策在一定程度上仅

推迟了国有企业高管与员工之间薪酬差距进一步扩

大的时间。

图2为2010 ~ 2016年高管员工平均薪酬比的折

线图。从图2可以看出，2014年高管限薪政策实施以

后，中央企业和地方国有企业的高管员工平均薪酬

比基本上都呈现出平缓下降的趋势。值得注意的是，

中央企业高管员工平均薪酬比在 2015年之后有小

幅的上升，但对于全部国有样本企业而言，中央企业

与地方国有企业的高管员工平均薪酬比均呈现下降
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的趋势，这与刘张发、田存志和张潇[4]所进行的相关

描述性分析的结论基本吻合。

四、实证分析

为了估计得到 2009年高管限薪政策对国有企

业绩效的影响，本文采用倍差法（Difference in Dif⁃
ferences）来进行实证分析。首先，构造国有企业的处

理组，处理组以外的国有企业被纳入对照组。倍差模

型的前提是假设在没有“政策”发生的情况下，处理

组和对照组应具有平均效应，即对处理组和对照组

的样本选择应具有随机性。由于企业对高管和员工

支付薪酬在一定程度上具有自主性，因此符合倍差

模型的适用前提。同时，借鉴李树、陈刚[23]的分组思

路，将高管和员工平均薪酬差距大于 2004 ~ 2009年

平均薪酬差距的企业纳入处理组，其余企

业纳入对照组。然后，依据2009年高管限薪

政策的修订（执行）年份，对照样本的时间

序列区间（2004 ~ 2014年）划分为政策修订

前后两个时期。最后，设置du和dt两个哑变

量，其中，变量 du在处理组赋值为 1，在对

照组赋值为 0；变量 dt 在政策修订之后

（2010 ~ 2014 年）赋值为 1，政策修订之前

（2004 ~ 2009年）赋值为 0。在完成对样本的

界定之后，设定基准回归方程如下：

pit=β0+β1duit+β2dtit+β3duit×dtit+εit

（1）
（1）式中，下标 it表示第 i个企业的第 t

年；ε为随机扰动项。被解释变量p代表样本

企业的绩效（Performance），使用Tobin's Q
值（TBQ）和总资产净利润率（ROA）来衡

量，分别代表企业的市场绩效和财务绩效。

变量 du×dt 是倍差估计量（Difference in
Differences Estimator），其回归系数β3反映

了政策的修订对国有企业绩效的“净”影

响。其他的回归系数中，β1反映了处理组企

业绩效相对于对照组企业不随时间变化的

差异；β2反映了政策修订前后，除政策修订

之外的其他不随时间变化的因素对处理组

企业绩效的影响。

进一步对基准回归方程的因变量进行

细分，分别将Tobin's Q值和总资产净利润

率设定为方程的因变量，细分后的回归方

程如下：

TBQit=β0+β1duit+β2dtit+β3duit×dtit+
εit （2）

ROAit=β0+β1duit+β2dtit+β3duit×dtit+εit （3）
除了政策因素，国有企业的绩效还受到其他因

素的影响。在控制变量方面，研究薪酬差距对企业绩

效的影响时，众多学者将资产规模、资本结构、员工

人数作为控制变量。张正堂[19]、佘祥云等[7]证明了

当把资产规模纳入控制变量时，其对企业绩效具有

正向影响。佘祥云等[7]把资本结构纳入控制变量时，

发现该变量对企业绩效具有负向影响。陈丁、张顺[24]

证实了将员工人数作为控制变量时，其与经营绩效

显著正相关，增加人力资本存量确实可以增强企业

表现。故本文也将资产规模、资本结构和员工人数纳

入控制变量，为了消除可能存在的异方差性，本文对

图 1 2004~2014年高管员工平均薪酬比折线图

图 2 2010~2016年高管员工平均薪酬比折线图
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资产规模和员工人数的相关数据进行了处理，取其

对数形式，并分别用 lnSize和 lnEmp表示。将企业的

资产负债率设定为资本结构控制变量，用符号DA
表示。另外，为了考察中央企业和地方国有企业之间

的异质性，本文引入哑变量“企业性质”作为控制变

量，用符号Cen表示；当样本企业为中央企业时赋值

为 2，为地方国有企业时赋值为 1。进一步完善的回

归方程如下所示：

TBQit=β0+β1duit+β2dtit+β3duit×dtit+
β4lnSizeit+β5DAit+β6lnEmpit+β7Cenit+εit （4）

ROAit=β0+β1duit+β2dtit+β3duit×dtit+
β4lnSizeit+β5DAit+β6lnEmpit+β7Cenit+εit （5）

为了考察 2014年高管限薪政策对国有企业绩

效的影响，再度选用倍差法构建模型。由于本文主要

考察高管薪酬与员工薪酬差距对企业绩效的影响，

因此依然将高管和员工平均薪酬差距大于 2010 ~
2014年平均薪酬差距的企业纳入处理组，其余企业

纳入对照组。选取 2010 ~ 2016年这一时间段，同样

设置du和dt两个哑变量，其中，变量du在处理组赋

值为 1，在对照组赋值为 0；变量 dt在该政策实施之

后（即 2015 ~ 2016年）赋值为 1，政策实施之前（即

2010 ~ 2014年）赋值为 0。为了分别考察限薪政策对

企业市场绩效和财务绩效的关系，设定与前文相同

的回归模型。各变量的符号及计算方法如表2所示。

由于企业生产经营的影响因素众多，不同企业

所处行业、企业性质和经营模式具有很大的差异性，

难以保持绝对的同质性，因此，本文在研究时，除使

用最小二乘回归（OLS）方法进行回归分析之外，还

选用随机效应模型（Random Effects Model，简称

REM）进行对比运算和分析，以考察样本企业在推

断总体上的代表性，并使用Breusch-Pagan随机效应

检验方法验证其有效性。本文使用 STATA 14.0软
件分析相关数据，运算结果如表3所示。

从表3的回归结果可以看到，模型1在0.01的水

平上显著，F值为166.44，调整后R2为0.183，表明整

体回归方程显著，且整体样本拟合效果较好。模型

3、模型 5、模型 7也均通过了显著性检验，说明总体

上具有较好的拟合效果。

在模型 1、模型 3、模型 5和模型 7中，倍差自变

量 du×dt的系数均为负值，其中模型 1、模型 3和模

型5中的倍差变量与因变量在0.01的水平上显著相

关。模型1和模型3的结果表明，2009年国有企业高

管限薪政策的实施对企业绩效的影响能力显著。当

把企业绩效划分为市场绩效（Tobin's Q值）和财务

绩效（ROA）时，2009年高管限薪政策的实施对两种

企业绩效的影响能力存在差异，即对国有企业市场

绩效的影响能力较强，对国有企业财务绩效的影响

能力较弱。模型 5和模型 7的实证结果印证了 2014
年高管限薪政策对国有企业市场绩效的影响能力显

著，而对国有企业财务绩效的影响能力有限。

对模型2和模型4使用随机效应模型，分别验证

2009年高管限薪政策对国有企业市场绩效和财务

绩效的影响。从表 3中B-P随机效应检验的结果可

以看出，模型 2和模型 4均通过了随机效应检验。在

模型 2和模型 4中，倍差变量 du×dt的系数与模型 1
和模型3中倍差变量du×dt的系数差异不大，且均与

因变量在 0.01的水平上显著。这表明研究中选取的

样本具有较强的代表性。

对模型6和模型8同样使用随机效应模型，分别

验证了 2014年高管限薪政策对国有企业市场绩效

和财务绩效的影响。其倍差变量 du×dt的系数数值

与使用OLS回归模型的系数数值差异也不大。应注

意的是，模型 7中使用OLS回归模型运算得到的倍

差变量系数是不显著的，但在模型 8中使用随机效

应模型进行运算时却显示在 0.05的水平上显著，这

表明在推断的整体上，2014年高管限薪政策能够对

国有企业的财务绩效产生较为显著的影响。

在这8个模型中，倍差变量du×dt的系数均为负

变量

被解释
变量

倍差
变量

其他
哑变量

控制
变量

符号

TBQ

ROA

du×dt

du

dt

lnSize

DA

lnEmp

Cen

变量说明与计算方法

企业 Tobin's Q 值：市场价值/期末资
产总额

总资产净利率：净利润/资产总额

哑变量：政策修订对国有企业绩效的
“净”影响

哑变量：在处理组赋值为 1，在对照组
赋值为0；表示处理组企业的绩效相对
于对照组企业的不随时间变化的差异

哑变量：在政策修订之后赋值为 1，修
订之前赋值为0；表示除政策因素之外
的其他不随时间变化的因素对处理组
企业绩效的影响

企业规模：企业资产的对数形式

资本结构：企业的资产负债率

员工人数：员工总人数与董事、监事和
高管人数之差的对数形式

哑变量：样本企业为中央企业时赋值
为2；为地方国有企业时赋值为1

表 2 变量符号及说明
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值，这表明无论是对国有企业的市场绩效还是财务

绩效来说，2009年和2014年高管限薪政策的实施都

对其产生了一定的抑制作用。通过对模型 1、模型 2
和模型5、模型6的运算结果进行比较，可以看出，模

型5和模型6中倍差变量du×dt的系数要小于模型1
和模型2，这表明仅针对国有企业的市场绩效而言，

2014年高管限薪政策相比 2009年所产生的负向影

响更为明显。而通过比较模型 3、模型 4和模型 7、模
型8中倍差变量系数数值的差异可以看出，模型7和
模型8中倍差变量的系数要大于模型3和模型4，这
表明仅针对国有企业的财务绩效而言，2014年高管

限薪政策相比2009年所产生的负向影响有所减弱。

整体而言，8个模型的实证结果都间接地支持了“锦

标赛理论”，即对国有企业而言，适当扩大薪酬差距

有利于企业绩效的提升。

另外，在 8个模型当中，倍差变量 du×dt对市场

绩效和财务绩效的影响效果（系数数值）具有较大的

差异性。对 2004 ~ 2014年和 2010 ~ 2016年的实证结

果进行对比之后可以发现，2010 ~ 2016年倍差变量

针对两种因变量的系数数值之间的差异要大于

2004 ~ 2014年。本文认为，倍差变量系数数值之所以

会对不同的因变量产生差异，或许是由于因变量本

身。通过Tobin's Q值的计算方法可知，该指标主要

反映企业市值与重置资本之间的关系，分子在一定

程度上代表了股东的利益。ROA反映的是企业净利

润与总资产的关系，分子较多地体现了企业当期的

盈利能力。通过研究结果可以得知，2009年和 2014
年限薪政策的实施，在很大程度上没有起到激励高

管维护股东财富的作用，并且随着限薪政策力度的

加大，高管更可能会忽视对股东利益的维护。

同时，2014年高管限薪政策实施之后，倍差变

量 du×dt对因变量ROA的系数数值相较于 2009年
高管限薪政策有所减小。这说明随着政策力度的加

大，限薪政策对于国有企业盈利能力的负向影响有

所减弱。

倍差变量du×dt对企业市场绩效和财务绩效影

响能力变化趋势的不同，也揭示了国有企业高管薪

酬限制政策对企业经营决策影响的差异性。由于

变量

du×dt
du
dt
lnSize
DA
lnEmp
Cen
coms
观测值

样本企业数量

中央企业数量

地方国企数量

调整后R2

F值

P值

Waldchi2
P值

B-P随机效应
检验：chibar2
P值

2004~2014年

模型1
OLS-TBQ
-0.392∗∗∗
0.267∗∗∗
0.307∗∗∗
-0.287∗∗∗
-2.044∗∗∗
0.060∗∗∗
0.240∗∗∗
7.899∗∗∗
5159
469
99
370

0.183
166.44
0.000

模型2
REM-TBQ
-0.387∗∗∗
0.281∗∗∗
0.306∗∗∗
-0.294∗∗∗
-1.600∗∗∗

0.036
0.254∗∗∗
7.99∗∗∗
5159
469
99
370

0.182

499.19
0.000

2130

0.000

模型3
OLS-ROA
-0.016∗∗∗
0.017∗∗∗
0.002

0.012∗∗∗
-0.141∗∗∗

0.000
-0.003

-0.164∗∗∗
5159
469
99
370

0.207
193.47
0.000

模型4
REM-ROA
-0.016∗∗∗
0.017∗∗∗
0.002

0.014∗∗∗
-0.155∗∗∗
-0.002∗
0.003

-0.175∗∗∗
5159
469
99
370

0.207

837.7
0.000

1950.02

0.000

2010~2016年

模型5
OLS-TBQ
-0.428∗∗∗
0.337∗∗∗
0.694∗∗∗
-0.523∗∗∗
-1.611∗∗∗
0.078∗∗∗
0.208∗∗∗
13.045∗∗∗

3283
469
98
371

0.334
236.28
0.000

模型6
REM-TBQ
-0.436∗∗∗
0.447∗∗∗
0.752∗∗∗
-0.625∗∗∗
-0.972∗∗∗
0.0518∗
0.259∗∗∗
15.131∗∗∗

3283
469
98
371

0.326

914.21
0.000

1532.3

0.000

模型7
OLS-ROA

-0.006
0.016∗∗∗
-0.016∗∗∗
0.010∗∗∗
-0.142∗∗∗
-0.001

-0.007∗∗∗
-0.110∗∗∗

3283
469
98
371

0.247
154.41
0.000

模型8
REM-ROA

-0.006∗∗
0.017∗∗∗
-0.016∗∗∗
0.011∗∗∗
-0.134∗∗∗
-0.002
-0.006∗

-0.111∗∗∗
3283
469
98
371

0.248

565.17
0.000

1179.41

0.000

注：∗∗∗表示在0.01的水平上显著，∗∗表示在0.05的水平上显著，∗表示在0.1的水平上显著，下同。

表 3 高管限薪政策对企业市场绩效和财务绩效的影响
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Tobin's Q值在很大程度上是对企业未来投资决定

的总结，在衡量企业业绩表现的同时也体现了企业

的成长性；而ROA则更多地体现了企业单个会计

年度的盈利水平。随着政策力度的加大，政策的实施

对企业市场绩效的负向影响有所加大，对企业财务

绩效的负向影响有所减弱，这表明更严格的高管薪

酬限制政策会促使企业做出更偏向于短期利益的决

策，在一定程度上会损害企业的长期利益。

在控制变量方面，由表3可以看出，在模型1、模
型2、模型5和模型6中，lnSize与因变量TBQ在0.01
的水平上显著负相关，在模型 3、模型 4、模型 7和模

型 8中，lnSize与因变量ROA却在 0.01的水平上显

著正相关，说明资产规模对国有企业的市场绩效会

产生负向的影响，但对国有企业的财务绩效会产生

显著的正向影响。在全部 8个模型中，DA与因变量

均在 0.01的水平上显著负相关，说明资产负债率对

企业的市场绩效和财务绩效均会产生负向的影响。

通过对 lnEmp系数的分析可以得出，国有企业员工

人数越多，越会对股东财富产生正向的影响，但也可

能会在一定程度上减弱公司的盈利能力。模型1、模
型2、模型5和模型6中Cen与因变量TBQ显著正相

关，说明国有企业性质与企业的市场绩效显著正相

关；模型7和模型8中Cen与因变量ROA的相关性，

相较模型3和模型4有所增强，说明2014年之后，国

有企业性质更有可能影响到企业的财务绩效。

五、进一步分析

1. 行业差异性分析。为了探究国有企业高管限

薪政策对不同行业企业绩效影响的差异性，将样本

企业划分至 6个行业，仍分别选取 2004 ~ 2014年和

2010 ~ 2016 年这两个时间区间，以市场绩效（To⁃
bin's Q值）和财务绩效（ROA）为因变量，同时使用

OLS线性回归和随机效应模型对不同行业内的企业

进行实证验算，回归结果如表4所示。

从表 4可以看出，国有企业高管限薪政策对不

同行业企业绩效的影响具有明显的差异性。对于房

地产行业的企业来说，2009年高管限薪政策对企业

的市场绩效具有显著的负向影响，但2014年高管限

薪政策对企业绩效的负向影响明显减弱，并对企业

的财务绩效具有显著的正向影响。对于公共事业行

业中的企业来说，2009年高管限薪政策对企业的市

场绩效具有显著的负向影响，2014年高管限薪政策

对企业绩效的负向影响也具有减弱的趋势，但是不

具有规律性。对于综合类型的企业来说，2009年高

管限薪政策对企业财务绩效的影响能力显著大于对

企业市场绩效的影响能力，没有证据表明2014年高

管限薪政策对企业绩效具有显著的负向影响。较为

特殊的是，基于对金融行业企业的实证结果，本文认

为没有足够的证据可以表明 2009年和 2014年高管

限薪政策对企业的市场绩效和财务绩效可以起到显

著的负向影响。最后，对于工业企业和商业企业来

说，2009年和2014年高管限薪政策均对企业绩效产

生了显著的负向影响，其中2014年高管限薪政策对

这两个行业的企业市场绩效的负向影响相比 2009
年明显增强。

由此可见，无论是 2009年高管限薪政策，还是

2014年高管限薪政策，对不同行业企业绩效的影响

能力具有显著的差异性，而且对同一行业内企业的

市场绩效和财务绩效的影响也具有差异性。

2. 中央企业与地方国有企业差异性分析。通过

对全样本的实证分析，可以看出控制变量Cen始终

显著，表明企业性质（中央企业、地方国有企业）对企

业绩效具有显著的影响。为了考察2009年和2014年
高管限薪政策对中央企业和地方国有企业影响能力

的差异性，首先对前文的基础公式进行变形，去掉控

行业

全样本

房地产

工业

公共事业

金融

商业

综合

2004~2014年

OLS-TBQ

-0.392∗∗∗
-0.532∗∗∗
-0.358∗∗∗
-0.419∗∗
-0.238

-0.360∗
-0.390

REM-TBQ

-0.387∗∗∗
-0.537∗∗∗
-0.346∗∗∗
-0.428∗∗∗
-0.266

-0.357∗∗
-0.361

OLS-ROA

-0.016∗∗∗
-0.008

-0.017∗∗∗
-0.010

-0.020

-0.018∗∗
-0.051∗∗∗

REM-ROA

-0.016∗∗∗
-0.007

-0.017∗∗∗
-0.010∗
-0.018

-0.017∗∗
-0.051∗∗∗

2010~2016年

OLS-TBQ

-0.428∗∗∗
-0.145

-0.502∗∗∗
-0.209

-0.27

-0.764∗∗∗
0.331

REM-TBQ

-0.436∗∗∗
-0.171

-0.498∗∗∗
-0.253∗
-0.404

-0.750∗∗∗
0.356

OLS-ROA

-0.006

0.029∗∗
-0.010∗
0.002

0.015

-0.026∗∗
-0.017

REM-ROA

-0.006∗∗
0.028∗∗
-0.010∗∗
0.000

0.014

-0.025∗∗∗
-0.017

表 4 不同行业企业倍差变量du×dt回归结果
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制变量Cen，改进后的回归方程如下所示：

TBQit=β0+β1duit+β2dtit+β3duit×dtit+
β4lnSizeit+β5DAit+β6lnEmpit+εit （6）

ROAit=β0+β1duit+β2dtit+β3duit×dtit+
β4lnSizeit+β5DAit+β6lnEmpit+εit （7）

其次，在前文所选取样本企业的基础上，将其按

照中央企业和地方国有企业进行分类，再分别进行

实证分析。回归结果如表5所示。

由表 5中的结果可知，2009年高管限薪政策对

中央企业和地方国有企业的市场绩效和财务绩效都

起到了负向的影响作用，并都在 0.01的水平上与因

变量显著负相关。值得注意的是，限薪政策对不同性

质企业市场绩效的影响能力存在差异性。2009年高

管限薪政策对中央企业市场绩效的负向影响能力要

强于该政策对地方国有企业市场绩效的影响能力，

但该政策对不同性质企业的财务绩效影响能力差异

不大。

另外，从 2010 ~ 2016年的实证分析结果可以看

出，2014年高管限薪政策对中央企业和地方国有企

业的市场绩效和财务绩效的影响差异较大。当使用

随机效应模型进行研究时，2014年高管限薪政策对

中央企业的市场绩效起到了显著的负向影响作用，

但该结果在使用OLS线性回归模型时并不显著；而

该政策对地方国有企业的市场绩效起到了显著的负

向影响作用。针对企业的财务绩效，仅从实证结果上

无法表明 2014年高管限薪政策对中央企业具有显

著的影响能力，但该政策对地方国有企业财务绩效

的影响均在0.01的水平上显著，表明2014年高管限

薪政策对地方国有企业的影响能力要显著大于对中

央企业的影响能力。因此，不同性质企业的分类研究

结果验证了企业性质可以对企业绩效产生显著的影

响，并且高管限薪政策对不同性质企业绩效的影响

具有差异性。

六、研究结论

本文选取国有上市企业 2004 ~ 2016年的相关

财务数据，将研究的时间区间分为 2004 ~ 2014年和

2010 ~ 2016年，运用倍差法分别验证2009年和2014

年的高管限薪政策对国有企业市场绩效（Tobin's Q
值）和财务绩效（ROA）的影响。

通过实证研究发现，2009年和2014年高管限薪

政策对国有企业的市场绩效和财务绩效均呈现负向

的影响，但政策的制定和实施对企业市场绩效的影

响能力较强，对企业财务绩效的影响能力则较为微

弱。通过对2009年和2014年高管限薪政策影响能力

的比较分析可以得出，随着限薪政策力度的加大，该

政策对企业市场绩效和财务绩效影响能力之间的差

异呈现加大的趋势。本文的研究结果间接地支持了

“锦标赛理论”，即随着企业内部薪酬差距的扩大，企

业绩效会得到一定程度的提升。

通过对实证研究结果的进一步分析可知，更加

严格的高管限薪政策加大了其对企业市场绩效的负

向影响，但减弱了其对企业财务绩效的负向影响。表

明随着政策力度的加大，企业更偏向于做出维护短

期利益的决策，并可能在一定程度上忽视股东的权

益和企业的长期利益。

通过对样本企业进行行业差异性分析后发现，

2009年和 2014年高管限薪政策对不同行业企业绩

效的影响具有较大的差异性。对于工业和商业类型

的国有企业而言，高管限薪政策对企业绩效的负向

影响最为显著。特别是对于房地产企业来说，2014
年高管限薪政策小幅提升了企业的财务绩效。总体

而言，两次国有企业高管限薪政策对不同行业中企

业绩效的影响能力和影响方向都具有明显差异。另

外，将国有企业划分为中央企业和地方国有企业并

分别进行实证分析后，验证了企业性质因素确实能

够对企业绩效产生显著影响。2009年高管限薪政策

对中央企业市场绩效的负向影响显著强于该政策对

地方国有企业市场绩效的影响，而2014年高管限薪

政策对地方国有企业市场绩效的负向影响显著强于

该政策对中央企业市场绩效的影响。

因此，根据上述研究结论，针对国有企业的薪酬

分配政策改革应当朝着市场化的方向不断深入，建

立与劳动力市场相适应的薪酬分配机制，完善国有

企业内部薪酬的决定、增长和监管机制，给予国有企

企业性质

中央企业

地方国企

2004~2014年

OLS-TBQ

-0.627∗∗∗

-0.326∗∗∗

REM-TBQ

-0.630∗∗∗

-0.317∗∗∗

OLS-ROA

-0.016∗∗

-0.016∗∗∗

REM-ROA

-0.016∗∗∗

-0.015∗∗∗

2010~2016年

OLS-TBQ

-0.268

-0.460∗∗∗

REM-TBQ

-0.285∗∗

-0.467∗∗∗

OLS-ROA

-0.006

-0.007∗

REM-ROA

-0.005

-0.007∗∗

表 5 中央企业和地方国有企业倍差变量du×dt回归结果



□·92·财会月刊2018. 22

业内部薪酬分配更大的自主权，充分调动国有企业

高管和员工的积极性，提升企业绩效。
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