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薪酬管制与高管薪酬契约

———基于《中央管理企业负责人薪酬

制度改革方案》的准自然实验

李四海　马文琪　杜晓伟

【摘　要】　本文基于《中央管理企业负责人薪酬制度改革方案》这一准自然实验，对薪

酬管制下企业高管薪酬契约设计、薪酬契约有效性及其影响机制进行了分析。研究发现，

２０１５年薪酬管制政策在限制高管薪酬绝对水平以及内部薪酬差距方面产生了积极影响，但

在薪酬管制下国有企业高管薪酬契约设计中“论资排辈”现象更加突出，薪酬契约设计中的

“论资排辈”现象降低了薪酬与业绩的敏感性，可能会影响到薪酬契约的有效性。进一步研

究发现，薪酬管制导致的“论资排辈”效应并非以深度延展，而是以广度覆盖，但是创新型企

业仍能坚持用工初心，相比于非创新型企业其薪酬契约设计中“论资排辈”现象较轻。本文

在薪酬管制情境下分析了薪酬契约设计与薪酬契约结构中非效率因素影响，为我国企业高管

薪酬管制政策的制定与企业薪酬契约的设计提供了经验证据支持。
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标纲要》中提出要“优化收入分配结构”，合理有效的薪酬体系设计是对收入分

配结构优化的重要保障，而中国上市公司中存在的高管薪酬绩效倒挂、薪酬黏性

与“金色降落伞”的非效率问题以及高管“天价薪酬”与“零薪酬”的薪酬乱象显

然损害了薪酬契约的有效性原则，甚至还会引发对高管薪酬公平性的质疑，造成

人才流失与心理失衡（方军雄，２００９）。上述现象产生的根本原因在于现代公司

组织形式下产生的代理问题，由于管理层与股东之间存在信息噪声，而管理层对

薪酬设计又具有实质性影响，管理层利用权力进行寻租现象的存在会导致薪酬

契约有效性降低（Ｂｅｂｃｈｕｋ和 Ｆｒｉｅｄ，２００４），国有企业高管政府官员和企业家的

双重身份会进一步增强高管权威，进一步降低薪酬契约有效性（刘凤芹和于洪

涛，２０１９）。

为规范收入分配秩序，构建合理的收入分配格局，２００９年我国出台《关于进

一步规范中央企业负责人薪酬管理的指导意见》，对国有企业高管薪酬实施管

制，但研究发现，由于管制办法“一刀切”、执行不严肃等问题的存在导致管制效

果并不显著。为进一步推进收入分配改革，我国于 ２０１５年 １月 １日开始实行

《中央管理企业负责人薪酬制度改革方案》，旨在以限高为手段抑制畸性薪酬，

以限速为途径缩小分配差距，明确坚持分类分级管理，将中央企业负责人的职务

行为纳入“八项禁令”范畴，通过薪酬管制缓解代理问题与民生冲突，充分体现

调节不合理薪酬手段的具体化与执行力度的加强化。

对于薪酬管制的政策效果，有一种观点认为薪酬管制可以限制管理层对薪

酬的操纵空间，从而在一定程度上规范高管的薪酬收入（杨青等，２０１８；刘凤芹和

于洪涛，２０１９）。另一种观点则认为，随着市场化水平的提高，高管薪酬水平接近

帕累托最优，薪酬管制的刚性会使管理层薪酬偏离最优状态，造成工资扭曲资源

错配（李健欣等，２０２１；张昭等，２０２１）。上述对于薪酬管制与薪酬契约有效性关

系的探讨虽然存在差异，但都是基于外显薪酬契约的分析，更为重要的是探究影

响高管薪酬契约设计的真实机制。中国的企业管理存在儒家等级原则，“人本

管理”与“论资排辈”渗透在商业思维与领导层决策中，薪酬作为协调代理冲突

的关键所在，也反映出价值观与信仰偏好（Ｊａｃｏｂｓ等，１９９５；Ｅｌｌａｈｉｅ等，２０１７）。在

这样的传统文化下，薪酬管制究竟能否发挥限薪的预期作用？是否会产生不良

副作用？在限薪的情况下，高管团队如何进行薪酬分配？对这些问题的探究有

助于破解企业薪酬分配“黑箱”，优化薪酬管制并提升薪酬合同有效性，实现社

会财富最大化与高能效率共赢。
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本文以２００９～２０２０年我国沪深Ａ股主板上市公司为对象，以受管制的国有

企业与未受管制的非国有企业划分实验组与对照组，基于２０１５年薪酬管制节点

划分期间，采用双重差分模型对 ２０１５年薪酬管制的有效性进行检验。研究发

现，２０１５年薪酬管制具有限薪有效性，对高管薪酬水平与内部薪酬差距均产生

了有效约束，但是在管制影响下，高管薪酬契约设计中的“论资排辈”现象更加

突出，薪酬契约设计中过多考虑“论资排辈”因素在一定程度上降低了契约有效

性。对于薪酬管制下产生的负面溢出效应进一步研究发现，薪酬管制并非从深

度上加剧“论资排辈”，而是从广度上增加了“论资排辈”企业的范围，但是创新

型企业仍能坚持用工初心，对于薪酬管制有着较好的响应，在降低薪酬差距的同

时，薪酬契约设计中“论资排辈”现象也较轻。

本文的研究贡献可能体现在以下几个方面：①本文不仅探讨了薪酬管制政

策冲击对企业外显薪酬契约设计的影响，还从隐性薪酬契约设计视角对薪酬管

制政策的有效性进行了分析，发现了薪酬管制下高管薪酬契约设计中的“论资

排辈”现象，对于薪酬管制政策效果进行了全面的分析与探索，对于薪酬管制政

策的完善与改进有着重要启示。②本文进一步对薪酬管制下企业薪酬业绩敏感

性的变化进行了分析，发现薪酬管制降低了薪酬契约设计中对业绩的考量，对于

管制下薪酬契约设计中“论资排辈”非效率因素产生的原因进行了初探。③研

究发现，虽然薪酬管制下“论资排辈”的企业范围在广度上有所增加，但是创新

型企业仍能坚持用工初心，在降低薪酬差距的同时，薪酬契约设计中“论资排

辈”现象也较轻，这一发现对求职者的就业选择具有有益启迪。

二、文献回顾

（一）薪酬管制与企业行为

利用行政干预的手段对高管薪酬实施管制是不少国家优化收入分配结构的

重要方式（张昭等，２０２１）。改革开放以来，我国国有企业薪酬制度改革先后经

历了放松薪酬管制阶段与强化薪酬管制阶段。薪酬管制强化阶段的管制政策主

要包括２００９年出台的《关于进一步规范中央企业负责人薪酬管理的指导意见》

和２０１５年实施的《中央管理企业负责人薪酬制度改革方案》，均试图通过限制

管理层薪酬高度、缩小企业内部薪酬差距等手段优化初次分配进而使国企高管
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薪酬兼顾公平与效率。诸多学者认为薪酬管制效应会内化于企业治理从而影响

企业行为，但对薪酬管制效力与溢出效应评价不一。对于２００９年薪酬管制的直

接效力来说，少部分学者认为２００９年的薪酬管制有效减缓了高管薪酬增幅（张

楠和卢洪友，２０１７），对于限制国有企业高管薪酬畸高现象产生了积极作用（牟

韶红等，２０１６）。但是大部分学者却认为此次薪酬管制未达到预期的政策效果。

梅洁（２０１５）、潘敏和刘希曦（２０１６）发现２００９年的薪酬管制并未有效遏制高管

货币薪酬和隐形薪酬的增加，其对于内部薪酬差距的激励效果并不明显，沈艺峰

和李培功（２０１０）、陶萍等（２０１６）甚至发现薪酬管制后国有企业高管薪酬水平显

著提高现象，研究认为２００９年薪酬管制内化为企业选择使替代性激励登场，多

元化的隐性契约未被约束使限薪效力不足。

为了改变限薪管制僵局，中共中央于 ２０１４年出台了新的薪酬管制政策

（２０１５年正式实施），以更为具体化的内容、多元化的形式和强制化的执行对国

企高管薪酬实施管制。就２０１５年薪酬管制的直接效力而言，一种观点认为此次

薪酬管制达到了预期的政策效果。杨青等（２０１８）认为２０１５年薪酬管制在降低

央企高管货币薪酬与企业内部薪酬差距上产生了实际约束力。刘凤芹和于洪涛

（２０１９）发现２０１５年薪酬管制在一定程度上限制了高管权力对于薪酬的影响。

另一种观点则认为此次薪酬管制未提高薪酬契约有效性。李健欣等（２０２１）发

现２０１５年薪酬管制对高管薪酬产生了过度约束，反而更容易诱发企业高管的腐

败与寻租行为，未对高管形成有效激励。张昭等（２０２１）发现２０１５年薪酬管制抑

制企业高管超额薪酬增加的政策效果持续时间有限。对于２０１５年薪酬管制的

衍生效用来说，有研究发现限薪政策会影响企业的生产经营，对企业经营业绩、

全要素生产率、创新能力、盈余管理水平等产生影响（吴成颂和周炜，２０１６；申毅

和阮青松，２０１７；王晓云和许家云，２０１９；黄贤环和王瑶，２０２０）；也有研究发现，限

薪政策会影响到资本市场反应，影响企业股价崩盘风险（李健欣等，２０２１）；另有

研究发现限薪政策会影响企业的社会行为和社会成本负担（张宏亮和王靖宇，

２０１８）。

已有文献对于两次薪酬管制的政策效果展开了积极讨论，但由于对限薪效

果研究的切入点与选择的研究情景差异，并未得出一致看法。大多属于基于外

显薪酬契约的分析，要实现薪酬管制政策效果最优化，重要的是探究影响高管薪

酬契约设计的真实机制。
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（二）等级文化与组织行为

儒家的管理风格适用于管理过程，被称为“人本管理”或“伦理管理”（Ｋｏｏｎ，

２０２１），“人本管理”渗透于企业形成的环境因素，涵盖了尊重、等级、年龄、“面

子”等概念，强调了群体思想和关系的重要性（Ｃｈｅｎ，１９９２）。其中，等级文化作

为中国特色的组织逻辑被诸多学者关注，并通过权力干预假说分析其在企业中

扮演的角色，主要包括薪酬制定、董事治理、企业创新、社会责任与股价崩盘风险

等。对于薪酬制定，刘建秋等（２０２１）发现“论资排辈”现象广泛体现于薪酬结构

中并显著制约了薪酬业绩敏感性；饶育蕾等（２０２２）指出儒家文化正向促进企业

内部薪酬差距的增大。对于董事治理，杜兴强等（２０１７）研究指出“论资排辈”等

级文化负向抑制了独立董事的进谏职能；Ｄｕ（２０１５）更是发现儒家文化具有降低

股东侵占的作用。对于企业创新，冯静颖和孙健敏（２００７）提出“论资排辈”现象

制约了企业的研发创新；但王文凯（２０２１）、张璇和束世宇（２０２２）则认为儒家等

级文化正向激励企业创新。对于企业社会责任，潘爱玲等（２０２１）、邹萍和李谷

成（２０２２）认为儒家文化通过提升社会信任度和“义利观”激励企业社会责任，并

使重污染企业倾向于进行绿色并购。对于股票市场反应，徐细雄等（２０２０）指

出，儒家文化从多路径影响企业的股价崩盘风险。

通过以上梳理发现，儒家等级文化深刻影响着企业底层文化与管理行为。

但文献较多直接关注“人本管理”风格的存在性及其对组织逻辑与企业决策的

影响，较少提及外部情境下这种等级文化本身是否发生变化。

三、理论分析与研究假设

（一）薪酬管制与限薪有效性

我国人力资源社会保障部等六部门为调节异常收入分配、规范高管薪酬管

理于２００９年联合出台《关于进一步规范中央企业负责人薪酬管理的指导意

见》，但研究发现政策实施效果并不显著，究其原因在于金融危机下改革不彻

底、办法“一刀切”、执行不严肃（沈艺峰和李培功，２０１０；王传彬等，２０１２）。２０１４

年中共中央颁发《中央管理企业负责人薪酬制度改革方案》，以更明确的内容、

更高层次的改革和更严格的执行力度规范国有企业管理者及其他副职负责人薪
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酬，对国有企业高管薪酬水平实行限高以抑制畸高收入，限制国企高管薪酬增幅

以缩小内部分配差距，采用差异化办法对国有企业高管薪酬分类分级管理，强调

政府高层对薪酬管制的直接决策，提高初次分配兼顾效益与公平的层次与力度，

从薪酬水平与薪酬差距入手对国有企业高管薪酬作出了根本限制。

管理者权力理论认为，管理层与股东之间存在信息噪声，而管理层对薪酬设

计又具有实质性影响，因而薪酬设计存在薪酬辩护、任人唯亲、薪酬合谋等现象，

薪酬契约会增加代理成本，降低契约有效性（Ｂｅｂｃｈｕｋ和Ｆｒｉｅｄ，２００４；卢锐和魏明

海，２００８；吕长江和赵宇恒，２００８）。２０１５年薪酬管制从“完善制度、调整结构、加

强监管、调节水平、规范待遇”五个方面入手对国有企业收入分配秩序进行规

范。一方面，从违规角度来看，２０１５年薪酬管制要求加强对国企高管薪酬的监

管，管理层权力“寻租”行为的掩藏成本增加，超高薪酬水平与超大薪酬差距现

象被揭露的可能性增加，不合理薪酬现象一旦被曝光，企业会面临较高的违规风

险和违规成本，因此企业会合理化制定高管薪酬水平。另一方面，从激励角度来

看，国有企业高管政府官员和企业家的双重身份使其面临激烈的晋升竞争，非业

绩考核指标是其赢得竞争锦标赛的关键，薪酬管制下管理层权力“寻租”行为的

激怒成本增加，不利于高管声誉的塑造与维护。基于以上分析，我们提出如下

假设：

假设１：薪酬管制具有限薪有效性，表现为高管薪酬水平和企业内部薪酬差

距的降低。

（二）薪酬管制与薪酬契约设计的“论资排辈”现象

不完全契约理论指出，当正式契约受到管制时，所有者倾向于采用非量化

的、主观的、定性的指标制定关系契约以实现对高管的有效激励（Ｍａｃｎｅｉｌ，１９７７；

Ｌｅｖｉｎ，２００３；Ｇｉｌｌａｎ等，２００９）。其中一种有效方式即将资历作为“寻租”的资本和

人力资本“付现”的因素以获取薪酬的增量回报，这种由资历权威产生的价值效

应被称为“论资排辈”（李四海等，２０１５；刘建秋等，２０２１）。《中央管理企业负责

人薪酬制度改革方案》仅限制了高管通过正式契约获得的薪酬，而没有约束关

系契约薪酬，对薪酬结构的规定反而突出强调了任期激励收入的必要性，将国有

企业高管薪酬构成由以基本年薪和绩效年薪为基础的二元结构，调整为以基本

年薪、绩效年薪、任期激励收入为基础的三元结构，薪酬管制使资历作为个体的

非物质资本获得了超额薪酬，增强了薪酬契约设计中的“论资排辈”因素。
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从人力资本理论角度来看，资源配置权力是一种缓慢形成的时间效应，资历

作为人力资本是资源积累的途径之一，薪酬管制压力迫使国有企业考虑人力流

失和逆向选择问题，为预防“非物质”资本的流失，企业出于防御机制会对个体

人力资本作出补偿，在高管薪酬制定中考虑资历因素；在管理层权力理论来看，

资历在一定程度上是权威的引致因素，当管理层控制权超过阈值将有能力对薪

酬制定产生干预（Ｓｍｉｔｈ，１９９３），利己主义管理层会在薪酬管制的催化下利用由

资历产生的威望维护契约的效益从而使公司形成以资历、奉承为基础的薪酬

策略。

由上可知，薪酬管制仅限制了高管通过正式契约获得的薪酬，而没有对尊重

资历的“人本管理”加以约束，关系契约薪酬仍然存在。并且在限薪的普遍影响

中，国有企业要考虑人力资本流失和逆向选择问题，高资历高年龄的管理层将更

有可能在社会比较中得到补偿。基于以上分析，我们提出如下假设：

假设２：薪酬管制后，高管薪酬契约设计中“论资排辈”现象更加突出。

四、研究设计

（一）样本选择及数据处理

研究选择中国沪深Ａ股２００９～２０２０年上市公司作为研究样本，针对研究对

象高管的定义有如下考虑：首先，薪酬管制的直接对象是中央企业高管，但政策

同时要求各个省份、市所属地方国有企业出台相关政策参照执行，故将所有国有

企业高管纳入实验组范畴。其次，为排除不同职位范围对结果的干扰以及部分

国企董事、监事不在上市公司领取薪酬的现象，本文将高管限定为领取薪酬的全

部董事会成员、监事会成员、高级管理人员；同时借鉴以往研究的样本处理原则

对原始数据进行处理：剔除ＳＴ与金融行业样本，剔除数据缺失样本，并为消除极

端值影响对所有连续型变量进行了上下１％分位数的缩尾处理。研究使用的高

管特征、企业特征与薪酬数据均来自ＣＳＭＡＲ数据库。

（二）模型设计及变量定义

为检验假设１中薪酬管制与限薪有效性之间的关系，本文构建模型（１）：

６３ 金 融 学 季 刊 第１８卷



Ｓａｌａｒｙ＝β０＋β１Ｐｏｓｔ＋β２Ｔｒｅａｔ＋β３Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ＋∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋

∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋∑Ｃｏｄｅ＋δｉ，ｔ （１）

为检验假设２中薪酬管制与薪酬契约设计的“论资排辈”现象之间的关系，

基于资历是拥有声誉地位和社会资源合法性认同的社会基础，年龄是资历与权

力积累的资本的认知，本文构建模型（２）探讨薪酬管制与薪酬契约设计的“论资

排辈”现象。

Ｓｅｎｉｏｒｉｔｙ＝β０＋β１Ｐｏｓｔ＋β２Ｔｒｅａｔ＋β３Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ＋∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋

∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋∑Ｃｏｄｅ＋δｉ，ｔ （２）

模型（１）中因变量（Ｓａｌａｒｙ）采用薪酬均值的对数（ＭｅａｎｌｎＳ）、高管员工薪酬

差距（Ｍｅａｎｂｉｐａｙｂｉ）两种方式衡量，高管员工薪酬差距使用高管前三名薪酬均值

的自然对数与员工薪酬均值的自然对数之差衡量。Ｐｏｓｔ用于表示时期分组变

量，２０１５年之前为１，否则为０；Ｔｒｅａｔ用于实验组与对照组的区分，即国有企业为

１，否则为０。

模型（２）中因变量是“论资排辈”变量，学术界有三种主流方式，分别是以年

龄差距导致的薪酬差距作为“论资排辈”式薪酬的代理变量（刘建秋等，２０２１），

以年报独立董事排序规律作为企业“论资排辈”文化的代理变量（杜兴强等，

２０１７），以及以地理接近度的儒学变量作为衡量儒家文化影响力的代理变量衡量

企业“论资排辈”现象（Ｄｕ，２０１５；邹萍和李谷成，２０２２）。本文借鉴现有文献，参

照相关系数衡量相关与一致程度的方法，使用两种方式对“论资排辈”进行刻

画：第一种将公司固定效应下高管个人薪酬对数与年龄的回归系数（＿ｂ＿Ａｇｅ）作

为“论资排辈”代理变量；第二种是在年度层面对管理层的任期（Ｔｅｎｕｒｅ）与薪酬

分别排序，序数作差后取绝对值并取负值（Ａｒｒａｎｇｅ）作为“论资排辈”的代理

变量。

根据以往文献，本文选取总资产报酬率（ＲＯＡ）、公司规模（Ｓｉｚｅ）、资产负债

率（Ｌｅｖ）、第一大股东持股比例（Ｆｉｒｓｔ）、是否两职合一（Ｄｕａｌ）、独立董事比例

（Ｉｎｄｅ）、地区经济发展情况（ＧＤＰ）、企业垄断程度（Ｌｅｒｎｅｒ）、年龄（Ａｇｅ）、性别

（Ｇｅｎｄｅｒ）变量作为控制变量，同时控制行业、年度、公司虚拟变量，相关变量定义

如表１所示。
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表１　变量定义

变量名称 变量代码 变量定义

薪酬均值 ＭｅａｎｌｎＳ 高管平均薪酬的对数

高管员工薪酬差距 Ｍｅａｎｂｉｐａｙｂｉ
前三名高管薪酬均值对数与

员工薪酬均值对数之差

“论资排辈”变量
＿ｂ＿Ａｇｅ

Ａｒｒａｎｇｅ
详见上文描述

时期分组变量 Ｐｏｓｔ ２０１５年以后为１，否则为０

样本分组变量 Ｔｒｅａｔ 用以区分实验组与对照组，国企为１，否则为０

总资产报酬率 ＲＯＡ 净利润／总资产

公司规模 Ｓｉｚｅ 总资产的对数

资产负债率 Ｌｅｖ 总负债／总资产

第一大股东持股 Ｆｉｒｓｔ 该公司年度第一大股东持股比例

两职合一 Ｄｕａｌ 董事长与总经理为同一人赋值为１，否则为０

独立董事比例 Ｉｎｄｅ 独立董事人数／董事总数

地区经济发展情况 ＧＤＰ 公司总部所在地区当年ＧＤＰ的对数

企业垄断程度 Ｌｅｒｎｅｒ 企业勒纳指数

任期 Ｔｅｎｕｒｅ 高管平均任期

年龄 Ａｇｅ 高管平均年龄

性别 Ｇｅｎｄｅｒ 女性高管占全部高管的比例

五、实证分析

（一）描述性统计

主要研究变量的描述性统计结果如表 ２所示。依表分析，薪酬均值的最

大值为１５９８７，最小值为 ７９９８，标准差为 ０６９０，高管员工薪酬差距最大值

为１９３４６，最小值为６７２２，标准差为０７７１，这表明不同公司高管薪酬、高管

与员工薪酬差距仍存在差异，薪酬的绝对差距与相对差距在薪酬管制前后的

变化值得关注；排序“论资排辈”变量最大值为－１４５，标准差为６９００５１５，说明

序数方法衡量下的企业“论资排辈”差距较大；年龄与任期标准差分别为
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３２５２、１７３１８，满足分散性这一“论资排辈”的前提；对于其他变量，可以看出

性别均值为 ０１８６，说明女性高管比例仅为 １８６％，企业垄断程度标准差为

３１１７，表示有的企业垄断力度较强，有的企业垄断力度较弱，控制该变量可以

排除国有企业的行业特征对薪酬管制效果的干扰，其他变量的描述性统计结

果与现有研究保持一致。

表２　描述性统计

变量名 样本量 均值 标准差 最小值 １／４分位数 中位数 ３／４分位数 最大值

Ｐｏｓｔ ３０５６６ ０６１２ ０４８７ ００００ ００００ １０００ １０００ １０００

Ｔｒｅａｔ ３０５６６ ０３７３ ０４８４ ００００ ００００ ００００ １０００ １０００

ＭｅａｎｌｎＳ ３０５６６ １２６１７ ０６９０ ７９９８ １２１８０ １２６０７ １３０３９ １５９８７

Ｍｅａｎｂｉｐａｙｂｉ ３０４６９ １４３５４ ０７７１ ６７２２ １３８７７ １４３３５ １４８０１ １９３４６

＿ｂ＿Ａｇｅ ３０５６６ ０００２ ００１３ ００００ ００００ ００００ ００００ ０１０６

Ａｒｒａｎｇｅ ３０５６６ －９５ｅ＋０３６９００５１５－２７ｅ＋０４－１４ｅ＋０４－８２ｅ＋０３－３７ｅ＋０３－１４５０００

Ｓｉｚｅ ３０５６６ ２２１０１ １３２０ １４９４２ ２１１６６ ２１９０７ ２２８２２ ２８６３６

Ｌｅｖ ３０５６６ ０４１９ ０２０９ ０００８ ０２５０ ０４１０ ０５７７ ０９９８

ＲＯＡ ３０５６６ ００３８ ００８３ －３９９４ ００１５ ００３９ ００６９ ０７８６

Ｆｉｒｓｔ ３０５６６ ３４９７３ １５０９０ ０２８６ ２３２１５ ３２９７４ ４５０８９ ８９９９１

Ｄｕａｌ ３０５６６ ０２７７ ０４４７ ００００ ００００ ００００ １０００ １０００

Ｉｎｄｅ ３０５６６ ０３７５ ００５６ ００００ ０３３３ ０３３３ ０４２９ ０８００

ＧＤＰ ３０５６６ １０４４３ ０７５９ ６０９０ ９９９３ １０４９２ １１０４１ １１６１５

Ｌｅｒｎｅｒ ３０５６６ ００９４ ３１１７ －４３１４８９ ００５２ ０１１２ ０１９２ ４７３０

Ｔｅｎｕｒｅ ３０５６６ ４４４２３ １７３１８ １０００ ３２２８６ ４２７５０ ５４１２５ １７２１００

Ａｇｅ ３０５６６ ４８９５０ ３２５２ ３５６００ ４６８００ ４９０３５ ５１１３６ ６２８５７

Ｇｅｎｄｅｒ ３０５６６ ０１８６ ０１１７ ００００ ０１００ ０１６７ ０２６３ ０７２７

（二）薪酬管制与限薪有效性关系的检验

基于模型（１），采用双重差分法对假设１进行回归分析，检验薪酬管制对薪

酬水平与薪酬差距的影响。回归分析结果如表３所示。其中，列（１）、列（２）以

薪酬均值计量薪酬水平，衡量薪酬管制的限高有效性水平，表明不控制财务与治

理变量以及控制全部变量情况下回归结果均在１％水平上显著，说明２０１５年薪

酬管制政策具有限高有效性；列（３）、列（４）以高管员工薪酬差距计量企业内部
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薪酬差距，衡量薪酬管制在限制薪酬差距上的有效性水平，表明不控制财务与治

理变量以及控制全部变量情况下回归结果均在１％水平上显著，说明２０１５年薪

酬管制政策在限制薪酬差距上具有有效性。

综上所述，薪酬管制的公平效力从薪酬高度与薪酬差距两方面衡量均呈现

显著结果，通过对表３的分析可知，相比于民营企业而言，薪酬管制后国有企业

高管的薪酬水平与企业内部薪酬差距均显著降低，假设１成立。也就是说，从薪

酬高度与薪酬差距角度来看，薪酬管制达到了限薪的初步目的，对高管薪酬的限

制具备约束性与有效性。

表３　薪酬管制与限薪有效性的回归结果

变量
（１） （２） （３） （４）

ＭｅａｎｌｎＳ Ｍｅａｎｂｉｐａｙｂｉ

Ｐｏｓｔ
１０４２ ０６４５ １１１２ ０６６６

（６３１１） （１４９４） （５７４７） （１２５１）

Ｔｒｅａｔ
００８３ ００４５ ００８３ ００４５

（２４５） （１４８） （２０３） （１２２）

Ｐｏｓｔ＿Ｔｒｅａｔ
－０１４２ －０１００ －０１６７ －０１２２

（－８９３） （－６７９） （－９１０） （－７０３）

Ｓｉｚｅ
０２１５ ０２３７

（１９０１） （１７３０）

Ｌｅｖ
－００９５ －０１１６

（－２６２） （－２７６）

ＲＯＡ
０８１４ ０８４４

（１１６０） （１００９）

Ｆｉｒｓｔ
－０００１ －０００１

（－１０７） （－０８５）

Ｄｕａｌ
－００２５ －００３７

（－２５６） （－３１４）

Ｉｎｄｅ
－０３２５ －０１７７

（－３５６） （－１６４）

ＧＤＰ
０１１４ ０１４０

（３１４） （３１５）
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续表

变量
（１） （２） （３） （４）

ＭｅａｎｌｎＳ Ｍｅａｎｂｉｐａｙｂｉ

Ｌｅｒｎｅｒ
０１５８ ０２２５

（３６９） （４３３）

Ａｇｅ
０００１ －０００２

（０２９） （－０８５）

Ｇｅｎｄｅｒ
－０１６２ －０１３３

（－３２１） （－２２７）

常数项
１１８９０ ６３２９ １３７１０ ７４９５

（６２９５） （１３６３） （５８８６） （１２９９）

公司固定效应 是 是 是 是

年度固定效应 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是

样本量 ３０５６６ ３０５６４ ３０４６９ ３０４６７

Ｒ２ ０４３８ ０５０１ ０３９３ ０４５４

调整后Ｒ２ ０４３７ ０５０１ ０３９３ ０４５３

　　注：ｔ－ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｉｎｐａｒｅｎｔｈｅｓｅｓ， ｐ＜００１， ｐ＜００５， ｐ＜０１，下同。

（三）薪酬管制与薪酬契约“论资排辈”关系的检验

上述检验结果发现，薪酬管制在限制薪酬水平与薪酬差距上具备一定的有

效性。但薪酬管制对于任期激励收入的强调是否会对薪酬结构产生干预？资历

形成的权威是否会在企业思维与底层逻辑中予以体现？本文进一步采用双重差

分法检验薪酬管制对薪酬契约设计中“论资排辈”现象的影响，分别采用系数法

衡量的“论资排辈”变量和排序法衡量的“论资排辈”变量两种方法进行回归，回

归结果列于表４。结果表明，系数法衡量的“论资排辈”现象在１％显著性水平上

增强，排序法衡量的“论资排辈”现象在５％显著性水平上增强，均发现薪酬管制

后国有企业高管薪酬契约设计中“论资排辈”现象加剧，说明薪酬管制下高管薪

酬契约设计中的“论资排辈”现象会更加突出，成为影响高管薪酬契约设计的重

要因素，支持假设２的分析结果。
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表４　薪酬管制与论资排辈的回归结果

变量
（１） （２） （３） （４）

＿ｂ＿Ａｇｅ Ａｒｒａｎｇｅ

Ｐｏｓｔ
００００ ００００ －８０４９００ ５４４４７

（４５９） （０３８） （－３１４） （００９）

Ｔｒｅａｔ
－００００ －００００ －１１ｅ＋０３ －８９８２３４

（－０３１） （－１２２） （－２３２） （－１８５）

Ｐｏｓｔ＿Ｔｒｅａｔ
００００ ００００ ７９２９４５ ５８０９６０

（２２４） （２７９） （３２１） （２２７）

Ｓｉｚｅ
００００ －２５４１９５

（１２６） （－１５１）

Ｌｅｖ
－００００ －１７ｅ＋０３

（－１９９） （－３０９）

ＲＯＡ
００００ －１７ｅ＋０３

（１５９） （－１５１）

Ｆｉｒｓｔ
－００００ １７８６３

（－３９２） （１７９）

Ｄｕａｌ
００００ －１５９６０１

（１０９） （－０９９）

Ｉｎｄｅ
－００００ －３１ｅ＋０３

（－１７６） （－２１６）

ＧＤＰ
－００００ －３２４１９３

（－１１６） （－０６３）

Ｌｅｒｎｅｒ
－００００ １１７９１４２

（－０１４） （１７２）

Ａｇｅ
００００ ２４１４０

（２４２） （０６２）

Ｇｅｎｄｅｒ
００００ ５６９９２３

（０５８） （０６８）

常数项
０００２ ０００２ －７２ｅ＋０３ １２６５１７８

（２１２３） （２０３） （－５８０） （０２１）
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续表

变量
（１） （２） （３） （４）

＿ｂ＿Ａｇｅ Ａｒｒａｎｇｅ

公司固定效应 是 是 是 是

年度固定效应 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是

样本量 ３０５６６ ３０５６４ ３０５６６ ３０５６４

Ｒ２ ００１２ ００３２ ００１６ ００１９

调整后Ｒ２ ００１１ ００３０ ００１５ ００１７

六、稳健性检验

（一）平行趋势检验

考虑到本文对假设１和假设２的检验均采用双重差分法进行分析，而该方

法需满足平行趋势假说，即在政策实施之前实验组与对照组应保持平行趋势，以

排除其他异质因素对政策影响产生的干扰，本文采用ｔｖｄｉｆｆ方法对ＤＩＤ模型进行

检验，结果如表５、表６所示，无论从时间趋势还是主效应趋势来看，表中Ｆ值的

分布以及结果均表明上述回归均可通过平行趋势检验，满足 ＤＩＤ模型的前提

假设。

表５　薪酬管制与限薪有效性的平行趋势检验

变量 分类 Ｆ值 Ｐｒｏｂ＞Ｆ 结果

ＭｅａｎｌｎＳ
Ｔｉｍｅ ０００ ０００００ Ｐａｓｓｅｄ

Ｌｅａｄｓ ２９５ ００８５７ Ｐａｓｓｅｄ

Ｍｅａｎｂｉｐａｙｂｉ
Ｔｉｍｅ ０００ ０００００ Ｐａｓｓｅｄ

Ｌｅａｄｓ １５０ ０２２０６ Ｐａｓｓｅｄ
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表６　薪酬管制与“论资排辈”的平行趋势检验

变量 分类 Ｆ值 Ｐｒｏｂ＞Ｆ 结果

＿ｂ＿Ａｇｅ
Ｔｉｍｅ ０００ ０００００ Ｐａｓｓｅｄ

Ｌｅａｄｓ ０２７ ０６０２６ Ｐａｓｓｅｄ

Ａｒｒａｎｇｅ
Ｔｉｍｅ ０００ ０００００ Ｐａｓｓｅｄ

Ｌｅａｄｓ ０１７ ０６７８３ Ｐａｓｓｅｄ

（二）替换变量衡量的稳健性检验

首先，构建模型（３），以模型（３）为基础计算企业超额薪酬，以超额薪酬

（ＥｘｃｅｓｓＳ）计量薪酬水平衡量薪酬管制的限高有效性水平，以前三名高管薪酬均值

对数与高管薪酬均值对数之差计量高管内部薪酬差距（ＩＰＧ），衡量薪酬管制在限

制薪酬差距上的有效性水平。回归结果如表７中的列（１）、列（２）所示，基于超额

薪酬、高管内部薪酬差距的回归结果均在１％水平上显著，说明２０１５年薪酬管制政

策在限高与限制薪酬差距上均具有有效性，研究结果具有稳健性。

ＭｅａｎｌｎＳ＝β０＋∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋∑Ｃｏｄｅ＋δｉ，ｔ （３）
其次，以公司固定效应下高管超额薪酬与年龄的回归系数作为“论资排辈”

替代变量的一种衡量；在年度层面对管理层的年龄与薪酬分别排序，序数作差后

取绝对值并取负值作为“论资排辈”代理变量的另一种衡量。回归结果如表 ７

中的列（３）、列（４）所示，系数法衡量的“论资排辈”现象在１％显著性水平上增

强，排序法衡量的“论资排辈”现象在１％显著性水平上增强，均发现薪酬管制后

国有企业高管薪酬契约设计中“论资排辈”现象加剧，说明薪酬管制下高管薪酬

契约设计中的“论资排辈”现象会更加突出，研究结果具有稳健性。

表７　替换变量衡量的稳健性检验

变量名
（１） （２） （３） （４）

ＥｘｃｅｓｓＳ ＩＰＧ ＿ｂ＿Ａｇｅ１ Ａｒｒａｎｇｅ１

Ｐｏｓｔ
０５８６ ０６６０ ００００ １０６８４７２

（１６０７０） （１２９５） （００４） （１６０）

Ｔｒｅａｔ
００１２ ００３３ －００００ －１３ｅ＋０３

（２９５） （０８９） （－１０６） （－２８０）
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续表

变量名
（１） （２） （３） （４）

ＥｘｃｅｓｓＳ ＩＰＧ ＿ｂ＿Ａｇｅ１ Ａｒｒａｎｇｅ１

Ｐｏｓｔ＿Ｔｒｅａｔ
－０００３ －０１４５ ００００ １１５４９３４

（－２７６） （－８１８） （３１２） （４８０）

Ｓｉｚｅ
０２５５ ０２３１ ００００ －４２４６０６

（１９６９６） （１７４９） （１３０） （－２４５）

Ｌｅｖ
－０２０４ －０１１４ －００００ －１４ｅ＋０３

（－５５８７） （－２６３） （－２０４） （－２５０）

ＲＯＡ
２１２５ ０７７２ ００００ １９６６３６７

（１６５４０） （９２８） （２３９） （１７８）

Ｆｉｒｓｔ
－０００３ －０００１ －００００ １５６１４

（－４２９６） （－１１３） （－３８４） （１５６）

Ｄｕａｌ
０００３ －００１４ ００００ ８８９８４

（４０７） （－１１１） （１６１） （０５７）

Ｉｎｄｅ
－０４４７ －００９１ －００００ －１８ｅ＋０３

（－５４８５） （－０８４） （－１９８） （－１２６）

ＧＤＰ
０１０９ ０１４２ －００００ ３３００

（３８０２） （３４０） （－０９３） （００１）

Ｌｅｒｎｅｒ
－００５７ ０２２０ －００００ －６４８４９１

（－１３３１） （４３７） （－０５４） （－０９６）

Ａｇｅ
０００４ －０００３ ００００ －１７０９３２

（２１２３） （－１３０） （２７０） （－３３２）

Ｇｅｎｄｅｒ
０００５ －００６７ ００００ －５５５８５７

（１１５） （－１１３） （１０５） （－０７０）

常数项
５３８９ ６７９５ ０００２ ９４５３７７３

（１３３７５） （１２４３） （１９０） （１４４）

公司固定效应 是 是 是 是

年度固定效应 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是

样本量 ３０５６４ ３０５６４ ３０５６４ ３０５６４

Ｒ２ ０９９３ ０４４２ ００３２ ００１９

调整后Ｒ２ ０９９３ ０４４２ ００３０ ００１８
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七、进一步分析

（一）薪酬管制与薪酬业绩敏感性

前文研究发现，在薪酬管制下，管理层薪酬契约设计中的“论资排辈”现象

会更加突出。一方面，“论资排辈”体现了管理层的人力资本价值，以“论资排

辈”作为正式契约的补充，可以对其起到激励作用，并且在儒家文化影响下，人

们将资历视为拥有声誉地位和社会资源合法性认同的社会基础。另一方面，

“论资排辈”有可能成为管理层获得超额薪酬补偿的工具，当“论资排辈”被过度

强调，掩盖了管理层的人力资本价值，薪酬设计中的“论资排辈”就只能反映出

年龄的增加是一种非效率行为。有效契约理论（Ｍｏｒｓｅ，２０１１）指出以绩效为基础

的高管薪酬是有效缓解代理问题的重要工具（Ｈｅａｌｙ等，１９８７；Ｂｕｓｈｍａｎ等，

１９９６）。那么，在薪酬管制下，薪酬契约设计中“论资排辈”现象的变化是否会提

升薪酬契约有效性，发挥契约对管理层的激励作用？基于此构建模型（４）对上

述关系进行检验。

ΔＭｅａｎｌｎＳ＝β０＋β１Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ×ΔＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ＋β２Ｐｏｓｔ×ΔＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ＋

β３Ｔｒｅａｔ×ΔＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ＋β４Ｐｏｓｔ×Ｔｒｅａｔ＋∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋

∑Ｙｅａｒ＋∑Ｉｎｄｕｓｔｒｙ＋∑Ｃｏｄｅ＋δｉ，ｔ （４）

模型（４）中ΔＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ采用净资产报酬率净增加值衡量，因变量采用高管

薪酬均值对数的净增加值（ΔＭｅａｎｌｎＳ）衡量，以研究薪酬管制与契约有效性之间

的关系。

回归分析结果如表８所示。依表可知，绩效增量与薪酬增量在１％水平上显

著正相关，但加入交互项后发现三项交乘项在１％水平上显著为负，这说明薪酬

管制后薪酬绩效敏感性下降。依据有效契约理论，以绩效体现受托责任的契约

为最优契约，说明在薪酬管制下，薪酬契约设计中“论资排辈”现象的增强在一

定程度上降低了薪酬契约的有效性。
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表８　薪酬管制与薪酬业绩敏感性的回归结果

变量
（１） （２）

ΔＭｅａｎｌｎＳ

ΔＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ＿Ｐｏｓｔ＿Ｔｒｅａｔ
－０６６８

（－３３３）

Ｐｏｓｔ＿Ｔｒｅａｔ
－００１４

（－２２７）

ΔＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ＿Ｐｏｓｔ
００６７

（０９２）

ΔＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ＿Ｔｒｅａｔ
０８４５

（５６３）

ΔＰｅｒｆｏｒｍａｃｅ
０２３７

（３７８）

Ｓｉｚｅ
００１１ ００１０

（２１８） （１９２）

Ｌｅｖ
００３７ ００４２

（１８９） （２１１）

ＲＯＡ
０３４３ ０４２１

（５０４） （６３４）

Ｆｉｒｓｔ
０００１ ０００１

（２２９） （２３２）

Ｄｕａｌ
－０００５ －０００６

（－０８１） （－０９１）

Ｉｎｄｅ
－０２９３ －０２９５

（－５６５） （－５７０）

ＧＤＰ
－０００２ －００００

（－０１０） （－００３）

Ｌｅｒｎｅｒ
０１６７ ０１５８

（５９８） （５６４）

Ａｇｅ
－０００６ －０００６

（－５５６） （－５５８）

Ｇｅｎｄｅｒ
－００９２ －００９２

（－３３５） （－３３４）

常数项
０２２６ ０２３３

（１０４） （１０７）
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续表

变量
（１） （２）

ΔＭｅａｎｌｎＳ

公司固定效应 是 是

年度固定效应 是 是

行业固定效应 是 是

样本量 ２６３３９ ２６３３９

Ｒ２ ００３５ ００３６

调整后Ｒ２ ００３３ ００３４

（二）“论资排辈”特性分析

基于前文可知，薪酬管制对国有企业高管薪酬契约设计中“论资排辈”现象

存在影响，那么，这种效应是否仅是在深度上使原本“论资排辈”程度高的企业

有所加剧，还是在广度上使原本“论资排辈”程度并不严重的企业转而在薪酬契

约设计中考虑“论资排辈”？针对此问题，本文对企业政策发生前的“论资排辈”

变量以行业均值为标准采用高低“论资排辈”比例衡量其“论资排辈”特性，并对

其面对薪酬管制时政策效果予以检验，回归结果见表 ９。依表可知，列（１）、列

（２）为采用系数法衡量的“论资排辈”在高低“论资排辈”组的变化，其中低“论

资排辈”组中“论资排辈”现象呈现５％水平上的显著性，列（３）、列（４）为采用序

数法衡量的“论资排辈”在高低“论资排辈”组的变化，同样发现在低“论资排辈”

组呈现５％的显著性，在高“论资排辈”组其加剧情况都不显著。综上所述，低

“论资排辈”组在薪酬管制后“论资排辈”相比于高“论资排辈”组具有更显著的

效果，也就是说，薪酬管制对“论资排辈”的影响是从广度上增加并非是从深度

上使之加剧。

表９　论资排辈特性分析的回归结果

变量

（１） （２） （３） （４）

＿ｂ＿Ａｇｅ Ａｒｒａｎｇｅ

低“论资排辈”型 高“论资排辈”型 低“论资排辈”型 高“论资排辈”型

Ｐｏｓｔ
００００ ０００１ １８２８００ －１４ｅ＋０３

（１３６） （１１１） （０２８） （－０７２）
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续表

变量

（１） （２） （３） （４）

＿ｂ＿Ａｇｅ Ａｒｒａｎｇｅ

低“论资排辈”型 高“论资排辈”型 低“论资排辈”型 高“论资排辈”型

Ｔｒｅａｔ
－００００ －００００ －１１ｅ＋０３ ６０８２８２

（－１０２） （－０７７） （－２１４） （０３５）

Ｐｏｓｔ＿Ｔｒｅａｔ
００００ ０００１ ６３２７３８ －６８０７２０

（２４５） （１６３） （２３８） （－０７５）

Ｓｉｚｅ
００００ ０００１ －２４４６９７ －５３２４０

（３２２） （１６７） （－１３９） （－００９）

Ｌｅｖ
－００００ －０００６ －１９ｅ＋０３ １７７６７６６

（－５１２） （－２７６） （－３３３） （０９１）

ＲＯＡ
００００ ０００１ －１７ｅ＋０３ －６２３３３５

（０６４） （０７０） （－１４７） （－０１５）

Ｆｉｒｓｔ
００００ －００００ １９８０３ －５７６１

（１８７） （－５７１） （１９２） （－０１５）

Ｄｕａｌ
００００ ００００ －１４０１７０ －８０８４９６

（１０１） （１４２） （－０８６） （－０９５）

Ｉｎｄｅ
－００００ －０００４ －３３ｅ＋０３ －８４８９７０

（－０８４） （－１７８） （－２２４） （－０１５）

ＧＤＰ
００００ －０００１ －３３２３１５ －１９４３２３

（２１４） （－１５６） （－０６１） （－０１４）

Ｌｅｒｎｅｒ
－００００ －００００ １０７３１９９ １３８３６２４

（－００３） （－０２５） （１４８） （０６２）

Ａｇｅ
００００ ００００ －５０２６ ４０２７２７

（１１４４） （３０３） （－０１３） （２６１）

Ｇｅｎｄｅｒ
－００００ ０００１ ７７４８９９ －３７ｅ＋０３

（－１３９） （０７５） （０９０） （－１０２）

常数项
－００００ ００３５ ３４４５３７８ －２８ｅ＋０４

（－３５７） （３４７） （０５４） （－１４３）

公司固定效应 是 是 是 是

年度固定效应 是 是 是 是
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续表

变量

（１） （２） （３） （４）

＿ｂ＿Ａｇｅ Ａｒｒａｎｇｅ

低“论资排辈”型 高“论资排辈”型 低“论资排辈”型 高“论资排辈”型

行业固定效应 是 是 是 是

样本量 ２８７１１ １８５３ ２８７１１ １８５３

Ｒ２ ０１３８ ０３５５ ００２２ ００３８

调整后Ｒ２ ０１３７ ０３４０ ００２０ ００１６

（三）企业特征与“论资排辈”

创新是企业持续发展的关键驱动力，而员工则是创新的源泉和执行者

（Ｃｈｒｉｓｔｅｎｓｅｎ，１９９７）。平等、自由的组织文化有助于吸引和留住有才华、有激情

和有自我动机的员工，激发出他们的创造力和潜能，从而为企业带来持续的创新

成果，所以员工的创新能力、员工和团队的价值和潜力对于企业长期创新价值的

创造才是重要的，对个人资历或地位的看重，基于传统的等级和资格对员工的评

价只会锐减员工的创造积极性。另外，一些研究也发现，拥有更平等、创新型的

组织文化的企业具有更高的生产力和盈利能力。例如，一项研究表明，采用了开

放式管理模式的企业更有可能取得高于行业平均水平的财务业绩（Ｗａｎｇ等，

２０２３）。不“论资排辈”的做法不仅可以吸引和留住优秀的员工，还能促进企业

的创新和发展，因此，创新型企业会更加注重对于员工的激励。基于此，以企业

申请或者获得的发明专利、实用新型、外观设计成果之和作为企业创新度的衡量

标准，基于年度行业均值的比较，高于平均水平记为创新型企业，低于平均水平

作为非创新型企业。对薪酬管制下“论资排辈”的结果进行分组检验，结果如表

１０所示。其中，列（１）、列（２）采用系数法衡量“论资排辈”进行分组检验，发现

非创新型企业“论资排辈”现象在１％水平上显著上升，创新型企业与非创新型

企业形成显著差异，同时，列（３）、列（４）采用序数法衡量“论资排辈”亦有类似结

果，可以发现，相比于创新型企业，非创新型企业薪酬管制后“论资排辈”加剧的

现象更为显著。薪酬管制下创新型企业仍能坚持用工初心，在降低薪酬差距的同

时，薪酬契约设计中“论资排辈”现象也较轻，这一发现对求职者的就业选择具有

有益启迪。
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表１０　企业特征与论资排辈的回归结果

变量

（１） （２） （３） （４）

＿ｂ＿Ａｇｅ Ａｒｒａｎｇｅ

创新型 非创新型 创新型 非创新型

Ｐｏｓｔ
－００００ ００００ －５０７６９９ －３３７１６５

（－０３７） （０１３） （－０２０） （－０５２）

Ｔｒｅａｔ
－００００ －００００ －１２ｅ＋０３ －５９６１１４

（－１００） （－１３３） （－１０４） （－１０９）

Ｐｏｓｔ＿Ｔｒｅａｔ
００００ ００００ ６４９１５２ ６３５７２１

（１５６） （２６６） （０９８） （２２６）

Ｓｉｚｅ
００００ ００００ －４６１３４６ －１２３０８４

（０４６） （１０３） （－１０３） （－０６７）

Ｌｅｖ
－００００ －００００ －１５ｅ＋０３ －１８ｅ＋０３

（－０３９） （－１８６） （－１０６） （－２９９）

ＲＯＡ
００００ ００００ －４７ｅ＋０３ －９２４１３６

（０６４） （１７５） （－１６０） （－０７２）

Ｆｉｒｓｔ
－００００ －００００ ５２３３０ １７８５９

（－１７２） （－３７６） （１９９） （１６７）

Ｄｕａｌ
－００００ ００００ －７６０５ －２１０９０２

（－０００） （０９３） （－００２） （－１１７）

Ｉｎｄｅ
０００１ －００００ －５９ｅ＋０３ －２９ｅ＋０３

（１５５） （－２２７） （－１９６） （－１８４）

ＧＤＰ
－００００ －００００ ６１３１７５ －９８６３１

（－０３２） （－０７９） （０２７） （－０１８）

Ｌｅｒｎｅｒ
００００ －００００ ９５８６３９ １２１８２０１

（０３８） （－０５０） （０４６） （１６５）

Ａｇｅ
００００ ００００ １２８４４３ －１１４６１

（２２６） （２１５） （１４９） （－０２７）

Ｇｅｎｄｅｒ
００００ ００００ ２７９９２５１ ４５２１３８

（０９１） （０９７） （１３２） （０４８）

常数项
０００１ ０００２ －５８９４６８ －３０ｅ＋０３

（１１５） （１７９） （－００２） （－０４６）
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续表

变量

（１） （２） （３） （４）

＿ｂ＿Ａｇｅ Ａｒｒａｎｇｅ

创新型 非创新型 创新型 非创新型

公司固定效应 是 是 是 是

年度固定效应 是 是 是 是

行业固定效应 是 是 是 是

样本量 ６１８１ ２４３８３ ６１８１ ２４３８３

Ｒ２ ００５３ ００２８ ００３４ ００１８

调整后Ｒ２ ００４６ ００２６ ００２７ ００１６

八、研究结论

“论资排辈”的企业组织逻辑是一种极具中国特色的资源分配策略，薪酬管

制对企业底层思维的冲击效应有待进一步讨论。本文使用沪深Ａ股２００９～２０２０

年上市公司数据，采用 ＤＩＤ分析方法，探讨了２０１５年《中央管理企业负责人薪

酬制度改革方案》的有效性，以及政策影响下国有企业高管薪酬契约设计的真

实影响机制。研究结果发现，２０１５年薪酬管制对于薪酬水平与薪酬差距此类显

性薪酬的约束达到了基本目标，但管制方案对于任期激励收入的强调增强了高

管薪酬契约设计中的“论资排辈”现象，“论资排辈”成为影响高管薪酬契约设计

的重要因素，但是薪酬管制下“论资排辈”的加剧对契约有效性产生了负向溢出

作用。进一步研究发现，薪酬管制并非从深度上加剧“论资排辈”，而是从广度

上增加了“论资排辈”企业的范围，但是创新型企业仍能坚持用工初心，对于薪

酬管制有着较好的响应，在降低薪酬差距的同时，薪酬契约设计中“论资排辈”

现象也较轻。

本文的研究及结论对薪酬管制的改革与企业薪酬契约的设计具有重要的借

鉴意义。首先，就监管层而言，对于薪酬制度的改革不能单纯考虑显性薪酬因

素，要立足中国企业实际成长环境，考虑文化因素对于企业底层思维逻辑的影响

以及影响企业高管薪酬契约设计的真实影响机制，同时要立足真实影响机制，对

企业进行差异化管制，并通过披露年薪结构信息、优化考核设计等办法引导企业
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进行合理、有效薪酬契约的设计。其次，就企业而言，其在聘任高管时需考虑权

力与资源的平衡，在重视资历所积累的人力资本的同时也要考虑权力之间的制

衡因素，以保证在满足国家政策要求的基础上平衡好契约公平与薪酬效率的关

系，在考虑高管薪酬这一“横截面”的基础上，协同考虑集体薪酬制定的“一致

性”。
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