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Abstract 
In this paper, the sample of the models includes 2561 China’s state-owned listed companies from 
2006 to 2013 (including the 1001 state-owned listed companies). By constructing the panel data 
regression models, this research compares the difference between the executive pay performance 
sensitivity of central state-owned enterprise and that of local state-owned enterprises, as well as 
the difference of executive pay performance sensitivity of state-owned financial institutions and 
state-owned non-financial institutions. The study result shows that: (1) there is a significant cor-
relation between the executive pay and company performance of China’s state-owned listed com-
panies, but the executive PPS of state-owned listed companies is evidently lower than that of non- 
state-owned listed companies. (2) Executive PPS of central state-owned companies was signifi-
cantly lower than that of local state-owned companies. (3) Executive pay performance sensitivity 
of state-owned financial enterprises was significantly lower than that of state-owned non-financial 
enterprises. When it comes to policy on executive compensation regulation of state-owned enter-
prises, items should also be more targeted. This study offers reference for further optimization for 
executive performance appraisal system in state-owned companies. 
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摘  要 

本文以2006~2013年1001家国有上市公司为样本，通过动态面板数据构建多元回归模型对国有企业薪

酬业绩敏感性结构化差异进行实证检验，比较了中央控股国有企业和地方控股国有企业在薪酬业绩上的

不同表现，及国企高管业绩敏感性在行业上的差异。研究发现：(1) 我国国有上市公司高管薪酬与业绩

存在相关性，但其薪酬业绩敏感性显著低于非国有上市公司；(2) 国有上市公司中，央企高管薪酬业绩

敏感性显著低于地方国企；(3) 金融行业国有上市公司管理层的薪酬业绩敏感性显著低于其他行业。实

证结果有助于明确未来国企薪酬改革政策的指向性，本文据此提出了多层次治理建议，对国企薪酬制度

的进一步完善具有参考意义。 
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1. 问题的提出 

中国经济研究院公布的“2013 年央企上市公司董事长薪酬排行榜”的统计数据显示，2013 年央企上

市公司的 259 位董事长中有 83 位董事长从上市公司取得年薪，当年其平均年薪约为 85 万元人民币，其

中，23%的董事长年薪过百万，而当年我国沪深上市公司主要负责人平均薪酬水平为 76.3 万元 1。由此可

见，我国央企上市公司高管的货币薪酬显著高于上市公司的平均水平。另外，绝对薪酬过高、各类隐性

收入和职务消费、高层与员工的巨大薪酬差距、以及巨额国有资产亏损与高管天价薪酬同时出现，种种

国企高管乱象使得人们不禁质疑国企高管薪酬制度的有效性和合理性。 
国有企业高管薪酬的问题不仅是社会舆论关注的焦点，同时也是政府政策实施的重点。2014 年 8 月

中央全面深化改革领导小组第四次会议审议通过《中央管理企业主要负责人薪酬制度改革方案》，标志

着新一轮以央企与大型国有金融机构高管为主要对象限薪令的开启。方案不仅对组织任命的中央企业主

要负责人薪酬总额设置了约 60 万元的上限，同时侧重拉平金融、非金融行业薪酬水平，对金融业国企高

管的货币薪酬和在职消费进行重点规范 2。 
本文拟通过实证数据来研究国有企业高管薪酬与业绩敏感性，运用分类建模方法，尝试比较央企与

地方国企管理人员薪酬业绩敏感性差异，以及国企高管业绩敏感性体现在行业上的差异。基于实证结果，

明确国企高管薪酬改革政策未来的指向性，并据此提出的多层次治理建议，为国企高管薪酬制度改革提

供参考依据。 

2. 文献回顾和研究假设 

2.1. 文献回顾 

Kato 和 Long(2004) [1]以中国上市公司为研究对象，比较了不同所有制企业高管在薪酬业绩相关性和

 

 

1数据来源：《中国经济周刊》、中国经济研究院、Wind 资讯，《2013 年央企上市公司董事长薪酬排行榜》，2014 年 8 月 24 日。 
2新华网，关于认真做好 2015 年中央企业负责人经营业绩考核工作的通知，2015 年 2 月 9 日 
http://news.xinhuanet.com/politics/2015-02/09/c 127474997.htm。 

http://news.xinhuanet.com/politics/2015-02/09/c_127474997.htm
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敏感性上的差异，研究发现所有制会影响管理层报酬和企业绩效相关性，非国有上市公司比国有上市公

司的代理人市场更成熟，市场化程度越高。Firth 等(2006) [2]的研究表明，国有控股上市公司的经理人薪

酬与业绩之间并不存在明显的关联，但是私营企业的经理人薪酬与企业市场价值和会计绩效的挂钩水平

较高。 
由于国有企业在我国具有一定的特殊性，所以国内不少研究专门以国有企业为样本，研究其高管薪

酬业绩特征。陈冬华、陈信元和万华林(2005) [3]主要研究了国有高管的在职消费行为，发现由于薪酬管

制对国企高管的名义薪酬的限制会强化国有企业高管的在职消费行为，相比于民营企业内生于绩效的薪

酬契约，国有企业的薪酬激励机制受在职消费的影响而缺乏效率。周建安和唐楚生(2006) [4]通过对国有

企业与民营企业的不同产权属性进行界定并以此解释委托代理问题，认为民营企业的委托代理是基于私

有产权，而国有企业则是基于公共产权，两者产权性质的不同导致国有企业在人员激励效果和公司治理

效率上与民营企业有所不同。刘凤委、孙铮和李增泉(2007) [5]发现市场竞争程度越高，薪酬和会计业绩

的相关程度越高，同时政府干预会降低两者间的相关度。程仲鸣和夏银桂(2008) [6]以我国国有上市公司 
2001 年至 2006 年的数据为样本，研究发现国企高管股权激励能显著增加企业价值，且地方控股国有企

业尤甚。辛清泉和谭伟强(2009) [7]研究了市场化改革和国有企业业绩和经理薪酬之间的关系。他们发现，

我国市场化进程的不断深入显著增强了国企高管的薪酬业绩敏感性，且随着政府不断加强以业绩为导向

的国企薪酬改革使得高管薪酬与业绩的敏感性呈现不断上升的趋势。赵宇恒(2010) [8]通过实证的方法检

验政府干预对国企高管薪酬激励的影响发现，政府干预与国企高管薪酬业绩敏感性呈反向相关关系。方

军雄(2009) [9]和赵卫斌、陈志斌(2012) [10]的研究发现央企高管人员的薪酬业绩敏感性相比于地方国企更

低。代彬、刘星等人(2011) [11]以 2004 年至 2008 年这 5 年间国有上市公司为样本，发现国有高管的权利

会削弱国企薪酬激励机制的有效性，管理层权力越大，其薪酬水平越高，且高管和职工的薪酬差距越大。 
由于中国的经济体制和企业治理环境同西方国家有一些差别，曾经经历过计划经济向市场经济的转

型，以及国有企业制度转型，所以在研究我国企业薪酬与业绩特征时，国有企业是研究的重点。而针对

国企这一对象的研究目前看来依然不够充分，且研究角度较为单一。本文在对国企进一步细分的基础之

上，深入探讨了不同类型国企在薪酬业绩敏感性上的结构化差异，为研究国企薪酬制度有效性提供了有

益视角。 

2.2. 研究假设的提出 

1. 国有上市公司高管薪酬业绩敏感性低于民营上市公司。 
国有上市公司存在着双重委托代理关系，导致了国有企业的委托代理问题更为严重。除了经营目标

(即股东权益最大化)外，国有企业还承担了更多政策性目标，薪酬与业绩间相关性也随之减弱。此外，国

有企业规模较大，在关系国家安全和国民经济命脉的重要行业占有垄断和支配地位，享受各类补贴和政

策优惠条件，所以国有企业的经营绩效和高管的工作能力并没有必然联系。而且，国有企业有较强的行

政色彩，受政府干预较多。Gu et al. (2011) [12]研究了中国政府干预与经理薪酬机制的关系，研究发现两

者呈反向相关关系。基于以上分析，本文提出假设 1：国有上市公司高管薪酬业绩敏感性低于非国有上

市公司。 
2. 中央控股国有上市公司高管薪酬业绩敏感性低于地方控股国有上市公司。 
地方国企涉及国家经济命脉的行业较少，规模也相对较小，面对的竞争也更为激烈。而央企的行业

特征以及其规模影响力，使其会受到更多政府监管和社会关注，政府的监管使得央企高管的薪酬制定更

具有行政化命令色彩，缺少市场化的自主定价。另外，对于中央控股上市公司来说其更具备多任务的发

展目标，除了盈利能力、国有资产保值增值等经济任务之外，还有更多调节经济和实施产业政策等行政、
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社会责任等目标，那么在衡量高管的努力程度与企业业绩之间关系时就不仅仅是单一的薪酬业绩敏感性

问题，而是需要更加复杂和全面的考核机制。 
除此以外，央企和地方国企的高管对于自身薪酬的多寡和组成也有不同的追求。由于央企高管相比

于国企高管拥有更多的寻租机会和更多职务待遇，因此在以货币性收入进行薪酬业绩敏感性计量时，无

法直接体现其实际收入，央企高管薪酬业绩敏感性较低。此外，央企的高管会更加关注自身的政治前途，

而在对货币性薪酬的追求上自我约束，从而扭曲了货币薪酬激励机制。因此，本文提出假设 2：中央控

股国有上市公司高管薪酬业绩敏感性低于地方控股国有上市公司。 
3. 金融业国有上市公司的薪酬业绩敏感普遍低于其他行业。 
虽然同属于国有企业，金融业国企相较其他行业国企，经营性质存在着较大的差异，金融业国企有

着高负债、严监管、大规模等特点，所以其薪酬业绩特征也存在着一定的区别。高负债导致了风险转移

可能性的上升，严格的政府监管限制了国有金融企业的投资自主性，社会监督提高了企业透明度，相对

较大的企业规模强调的稳健经营和较高的社会关注度，国有金融机构在经营过程中的波动性较小使得企

业的经营业绩总是可以稳定在较高的水平上。国有金融机构在经营上的独特性导致其高管薪酬的绩效敏

感性低于其他行业。故而，本文提出假设 3：国有金融业上市公司的薪酬业绩敏感普遍低于国有非金融

业上市公司。 

3. 研究设计 

3.1. 概念界定 

1. 国有上市公司。 
国有企业是指由中央政府或地方政府投资参与和控制的企业。按其所有者不同可以划分为央企和地

方国企。央企指的是由国务院国资委、金融机构监管部门及国务院其他部门或群众团体监督管理的企业，

地方国企则是由地方政府或行政管理部门所有的企业。实证中，央企和地方国企的划分也依据同花顺 ifind
数据库上市公司经营性质中“一般国有经营性企业”和“央企”的分类。相对的，非国有上市公司的界

定为任何非国有性质的上市公司。 
2. 高管。 
根据最新的公司法第 217 条规定，“公司高级管理人员是指公司的经理、副经理、财务负责人，上

市公司董事会秘书和公司章程规定的其他人员 3”。考虑到数据的可获得性，本文参照魏刚(2000) [13]、
于东智等(2001) [14]、陈冬华等(2005) [3]、唐清泉等人(2008) [15]做法，选择国有上市公司年报中所披露

的“薪酬最高的前三位董事”和“薪酬最高的前三位高管”作为研究对象。 
3. 薪酬业绩敏感性。 
1987 年，Holmstrom 和 Milgrom 首次提出薪酬业绩敏感性的计算公式，即企业业绩指标每变动一个

单位，(高管)薪酬指标变动的水平。实证中，高管薪酬业绩敏感性是指以业绩指标为自变量，高管薪酬为

因变量构建多元回归方程时，自变量的回归系数(Jensen and Murphy, 1990) [16]。 

3.2. 变量选择 

1. 被解释变量。 
以高管薪酬 Ln(Pay)作为被解释变量。高管薪酬主要由货币薪酬和股权激励组成，其中高管持股是西

方国家长期激励的方式，而在我国上市公司股权激励计划开始的时间较晚，零持股的情况比较常见，且

股权激励数据较难获得。故本文仅以高管货币性薪酬作为变量指标，而不将高管持股纳入研究变量中。

 

 

3《中华人民共和国公司法》第 217 条第(一)项。 
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本文参考方军雄(2009) [9]；辛清泉和谭伟强(2009) [7]；代彬(2011) [11]等人研究中变量选取的普遍做法，

以上市公司年报披露的“薪酬最高的前三名董事人员平均年薪”作为高管薪酬的衡量指标。 
考虑到该指标作为绝对值指标，方差较大，为减弱模型中数据的异方差性及解决各个指标之间由于

计量单位和数量级的差异问题，此处对薪酬变量进行无量纲化处理，取其自然对数 Ln(pay1)作为被解释

变量。另取“薪酬最高的前三名高管人员平均年薪”的自然对数 Ln(pay2)进行稳健性检验。 
2. 解释变量。 
a. 公司业绩：净利润的自然对数 Ln(NI)，以净利润为公司业绩的替代变量。另外，在国有企业中，经济

增加值一直是评价企业经营业绩的重要指标，故本研究中选取经济增加值 EVA 的自然对数进行稳健性检验。 
b. 所有权性质和行业特征：由于本研究主要研究对象为国有企业，并对国有上市公司进一步细分，

研究不同类型国有企业在薪酬业绩敏感性上的结构化差异。因此需要在模型中加入各类虚拟变量进行分

类研究，所有权 Ownership，国有企业取 1，非国有企业取 0。国企类别，由于整体样本中存在三种类别，

因此选取两个虚拟变量来对国企类别进行分类，State-owned，若该企业为央企取 1，地方国企和非国有

企业取 0；County-owned 地方国企取 1，央企和非国企取 0。由此可见对于企业的类别可以用(State-owned, 
County-owned)来表示，(1,0)代表央企，(0,1)代表地方国企，(0,0)代表非国有企业。另外，以 Finance 这一

虚拟变量区分国有企业是否属于金融行业，若则取 1，反之则取 0。 
3. 控制变量。 
模型中所涉及的控制变量主要依据前人各项研究中的影响因素汇总，并通过逐步回归的方法，筛选

出对企业高管薪酬有显著影响的变量加以控制。主要包括： 
a. 公司规模：Ln(Size)采用总资产的对数来表示。 
b. 公司财务特征：财务杠杆(Lev)采用资产负债率来表示。 
c. 管理层控制权：主要包括股权结构和董事会特征。股权结构采用大股东持股比例(Lsh)作为代理变

量，公司董事会特征方面，董事会规模(Board)即董事会总人数，董事会的独立性(Indd)即独立董事占全部

董事的比重，以及董事会两职兼任情况(Dual)即董事长兼任总经理时取 1，否则取 0。 
本文选择的变量定义汇总如表 1。 

3.3. 模型设计 

本文首先建立一个包含被解释变量、解释变量和控制变量的多元线性基本模型。考虑避免模型的内

生性问题，为了更好地体现自变量企业绩效与因变量高管薪酬之间的因果关系，此处按照逻辑推断当年

的薪资水平依赖于上一年的业绩表现，即绩效的考核有时间滞后性，故取其业绩指标为其上一期的净利

润。此外，在所选变量中，高管薪酬变量(Pay)、企业绩效变量净利润(NI)、企业规模变量总资产(Size)均
为绝对值变量，且描述性检验结果显示其方差较大，为了减弱模型中数据的异方差性，为此对变量取对

数处理，建立多元对数线性基本模型： 

( ) ( ) ( ), 1 , 1 2 , 3 , 4 ,

5 , 6 , 7 , ,

Ln Pay Ln NI Ln Size Lev Board

Indd Lsh Dual
i t i t i t i t i t

i t i t i t i t

α β β β β

β β β ε
−= + × + × + × + ×

+ × + × + × +
 

根据前文的分析及所提出的三个假设，本研究的模型设计的思路是：首先，以 2562 家上市公司作为

整体样本，在基本模型中加入所有权性质 Ownership 虚拟变量，研究比较国有上市公司和非国有上市公

司高管薪酬业绩敏感性的区别，由此得到模型 1 对假设 1 进行检验： 

( ) ( ) ( ) ( ), 1 , 1 2 , 1 3 , 4 ,

5 , 6 , 7 , 8 , ,

Ln Pay Ln NI Ownership Ln NI Ln Size Lev

Board Indd Lsh Dual
i t i t i t i t i t

i t i t i t i t i t

α β β β β

β β β β ε
− −= + × + × × + × + ×

+ × + × + × + × +
(模型 1) 
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Table 1. Variable Define & Setting 
表 1. 变量定义 

变量类型 变量名称 变量符号 定义 

被解释变量 高管薪酬 Ln(Pay1) 企业年报披露的“薪酬最高的前三名董事人员平均年薪”的自然对数 

  Ln(Pay2) 企业年报披露的“薪酬最高的前三名高管人员平均年薪”的自然对数 
(稳健性检验) 

解释变量 企业业绩 Ln(NI) 净利润的自然对数 

  Ln(EVA) 企业经济增加值的自然对数(稳健性检验) 

 所有权性质 Ownership 国有企业取 1，非国有企业取 0 

  State-owned 央企取 1，地方国企和非国有企业取 0 

  County-owned 地方国企取 1，央企和非国企取 0 

 国企所属行业 Finance 金融行业的国有企业取 1，其他国企取 0 

控制变量 企业规模 Ln(Size) 总资产的自然对数 

 财务杠杆 Lev 资产负债率：总负债/总资产 

 管理层权力：   

 大股东持股比例 Lsh 第一大股东持股比例 

 董事会规模 Board 董事会成员总人数 

 董事会的独立性 Indd 独立董事占全部董事的比重 

 两职兼任 Dual 董事长兼任总经理时取 1，否则取 0 

 
在模型 1 的基础上，将国有上市公司进一步细分为央企和地方国企，通过两个控制人性质虚拟变量

State-owned 和 County-owned。对于整体样本可以通过向量(State-owned, County-owned)划分为央企，地

方国企和非国有上市公司，(1,0)代表央企，(0,1)代表地方国企，(0,0)代表非国有企业。由此建立模型 2
用以比较三者之间薪酬业绩敏感性差异。 

( ) ( ) ( )
( ) ( )

, 1 , 1 2 , 1 3

, 1 4 , 5 , 6 , 7 ,

8 , 9 , ,

Ln Pay Ln NI State-owned Ln NI County-owned

Ln NI Ln Size Lev Board Indd

Lsh Dual

i t i t i t

i t i t i t i t i t

i t i t i t

α β β β

β β β β

β β ε

− −

−

= + × + × × + ×

× + × + × + × + ×

+ × + × +

(模型 2) 

之后，以 1001 家国有上市公司作为国有样本，在基本模型中加入控制人性质虚拟变量 State-owned，
从而将国有企业样本划分为两类：中央控股国有上市公司和地方控股国有上市公司，建立模型 3 对假设

2 进行统计检验： 

( ) ( ) ( ) ( ), 1 , 1 2 , 1 3 ,

4 , 5 , 6 , 7 , 8 , ,

Ln Pay Ln NI State-owned Ln NI Ln Size

Lev Board Indd Lsh Dual
i t i t i t i t

i t i t i t i t i t i t

α β β β

β β β β β ε
− −= + × + × × + ×

+ × + × + × + × + × +
(模型 3) 

另外，对于国企高管薪酬业绩敏感性在行业之间的差异，在基本模型中加入行业变量，由于国企涉

及的行业非常繁多，故而需要设置非常多的虚拟变量，这会使得研究变得复杂而没有针对性。由于在国

有企业高管高薪问题中，金融行业一直是被社会质疑最多的行业，故而本研究仅将国企按照行业划分为

金融行业和非金融行业，从而进行比较研究。在基本模型的基础上，加入行业虚拟变量 Finance，建立模

型 4 对假设 3 进行检验： 

( ) ( ) ( ) ( ), 1 , 1 2 , 1 3 ,

4 , 5 , 6 , 7 , 8 , ,

Ln Pay Ln NI Finance Ln NI Ln Size

Lev Board Indd Lsh Dual
i t i t i t i t

i t i t i t i t i t i t

α β β β

β β β β β ε
− −= + × + × × + ×

+ × + × + × + × + × +
(模型 4) 
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3.4. 样本选择和数据来源 

本文选取 2006~2013 年 8 年沪深 A 股 2562 家上市公司，其中国有上市公司为 1001 家作为研究样本，

剔除因部分年度数据缺失，财务数据未公布的数据，另外由于企业业绩是净利润的对数形式，所以还需

剔除当年发生亏损的上市公司数据，最终得到 A 股上市公司 14797 个和国有 A 股上市公司 6700 个有效

观测值。另外，本文中上市公司高管薪酬数据、业绩指标数据以及控制变量数据均来源于同花顺 ifind 金

融数据终端，并运用 Eviews 5.0 软件进行统计检验。 

4. 实证分析 

4.1. 描述性统计结果 

如表 2 所示，2006-2013 年上市公司高管平均薪酬为 134.816 万元；说明我国上市公司的绝对薪酬较

高，且其标准差较大，达到了 194.691，最高薪酬达 11930 万元(中国平安，2006)，最低薪酬仅 1.65 万元

(湖北广电，2011)，差距达到 7230 倍，由此可见上市公司之间高管薪酬的差异较大。正是考虑到高管薪

酬变量 Pay、以及企业净利润 NI 和总资产规模 Size 的绝对值变量方差较大，本研究为了减弱模型中数据

的异方差性，建立了多元对数线性模型，且怀特异方差检验结果显示该处理有效防止了回归中可能会出

现的异方差问题。 
另外，从以净利润和经济增加值为指标的业绩表现来看，样本之间也存在着较大的差异。样本公司

中独立董事与董事会总体人数之比的均值达到了 63.5%，说明上市公司中董事会还是具有一定独立性的。

另外，有 21.3%的上市公司实行了两职合一。从企业数量来看，在整体样本中共有 2562 家上市公司，其

中 1001 家为国有上市公司，1561 家为非国有上市公司，约 39%的上市公司为国有上市公司，说明国有

上市公司占全部上市公司比重非常大。同时，在这 39%的国有上市公司中，央企数量为 347 家，占整体

上市公司 13.5%，地方国企数量为 654 家，占比 25.5%。 
如表 3 所示，2006-2013 年国有上市公司高管平均薪酬为 127.45 万元，同时国有上市公司高管薪酬

差距很大，最高的高管薪酬为 2599.1 万元，而最低的高管薪酬为 1.65 万元。净利润指标和经济增加值指

标在不同国有上市公司之间也存在较大差距。 

4.2. 多重共线性检验(相关性检验) 

考虑到如果模型中的变量之间存在着较强的相关性，会导致模型出现多重共线性问题，影响统计回

归结果，甚至会导致模型无效。所以在进行回归分析之前，需要对变量进行相关性检验，检验结果如表

4 所示。统计上认为，两个变量之间的相关系数超过 0.5 会出现共线性问题。表 4 是变量的相关系数矩阵，

所有变量两两之间的相关性系数均小于 0.5，除了企业规模变量总资产 Size 同净利润存在较高的相关性，

因为往往规模较大的企业，净利润也会较高，但是从统计角度上看，这种程度的相关性可以接受。同时，

本文通过多重共线性检验进一步检验模型是否存在共线性问题，检验显示规模变量总资产 Size 方差膨胀

因子 VIF < 2，因此企业规模变量 Size 无需从模型中剔除。由此推断，本研究的回归模型不存在严重的多

重共线性问题。 

4.3. 回归分析 

1. 国有企业与非国有企业高管薪酬业绩敏感性比较分析。 
模型 1 的回归结果如表 5 所示， ( )1Ln NIt− 的系数为 0.1004 > 0，且在 0.001 的水平下显著，说明非国有

上市公司高管薪酬与业绩存在显著正相关关系，其薪酬绩效敏感性为 0.1004，即净利润每增长 1%，高管的

平均薪酬增长 0.1004%。而从所有权性质虚拟变量与 ( )1Ln NIt− 的交叉项系数来看， ( )1Ownership Ln NIt−×  
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Table 2. Descriptive statistical results of listed company as a whole 
表 2. 上市公司整体样本描述性统计结果 

 均值 中值 最大值 最小值 标准差 样本量 

Pay(万元) 134.816 93.000 11930.200 1.650 194.691 14797 

LnPay 4.509 4.533 9.387 0.501 0.872 14797 

Pay1(万元) 147.782 104.600 14199.500 0.000 209.366 14797 

LnPay1 4.639 4.651 9.561 −0.821 0.818 14797 

NI(百万) 712.000 78.186 238691.000 0.074 6420.000 14797 

Ln(NI𝑡𝑡−1) 18.293 18.175 26.198 11.207 1.618 14797 

EVA(百万) 284.000 5.943 176000.000 −47600.000 4460.000 14797 

Size(百万) 35201.042 1810.248 17542217.000 0.051 468112.000 14797 

LnSize 21.480 21.317 30.496 10.842 1.514 14797 

Lev(100%) 0.518 0.474 142.718 0.007 1.896 14797 

Board(人) 5.523 5.999 13.000 0.999 1.449 14797 

Indd(100%) 0.635 0.500 5.000 0.166 0.311 14797 

Lsh(100%) 0.367 0.346 1.000 0.002 0.181 14797 

虚拟变量 频数(值 = 1) % (值 = 1) 频数(值 = 0) % (值 = 0) 标准差 样本量 

Dual 3152 21.3% 11645 78.7% 0.407 14797 

ownership 8008 54.1% 6789 45.9% 0.498 14797 

State-owned 2776 18.8% 12021 81.2% 0.361 14797 

County-owned 5232 35.4% 9565 64.6% 0.457 14797 

 
Table 3. Descriptive statistical results of state-owned listed companies sample 
表 3. 国有上市公司样本描述性统计结果 

 均值 中值 最大值 最小值 标准差 样本量 

Pay(万元) 127.454 89.875 2599.100 1.650 145.369 6700 

LnPay 4.452 4.498 7.863 0.501 0.903 6700 

Pay1(万元) 152.575 113.000 2902.400 0.000 157.297 6700 

LnPay1 4.702 4.727 7.973 1.609 0.805 6700 

NI(百万) 1231.890 111.000 238691.000 0.074 9020.000 6700 

Ln(NI𝑡𝑡−1) 18.628 18.526 26.198 11.207 1.820 6700 

EVA(百万) 507.000 −9.301 176131.720 −47600.000 6070.000 6700 

Size(百万) 58919.594 3050.000 17542217.000 0.477 628792.000 6700 

LnSize 22.086 21.840 30.496 13.076 1.517 6700 

Lev(100%) 0.532 0.522 55.191 0.009 0.872 6700 

Board(人) 5.823 5.999 12.000 0.999 1.566 6700 

Indd(100%) 0.650 0.500 5.000 0.166 0.415 6700 

Lsh(100%) 0.321 0.302 1.000 0.002 0.209 6700 

虚拟变量 频数(值 = 1) 百分比(值 = 1) 频数(值 = 0) 百分比(值 = 0) 标准差 样本量 

DUAL 597 8.9% 6103 91.1% 0.283 6700 

FINANCE 136 2.0% 6564 98.0% 0.141 6700 

STATEOWNED 2284 34.1% 4416 65.9% 0.474 6700 



孙丽，杨丽萍 
 

 
82 

Table 4. The main variable correlation coefficient matrix 
表 4. 主要变量相关系数矩阵 

 LNPAY Ln(NIt-1)
 LNSIZE LEV BOARD IDD DUAL 

LNPAY 1       

Ln(NIt-1)
 

0.47710 1      

LNSIZE 0.40214 0.55044 1     

LEV −0.03761 0.01033 −0.06815 1    

BOARD 0.10185 0.15640 0.21010 0.00150 1   

IDD 0.06130 0.14151 0.16506 0.00002 −0.45883 1  

DUAL −0.00168 −0.12037 −0.19763 −0.02589 −0.19371 0.03698 1 

 
Table 5. Executive compensation performance sensitivity regression results both of state-owned and non-state-owned listed 
company (sample as a whole) 
表 5. 国有与非国有上市公司高管薪酬业绩敏感性回归结果(全样本) 

 模型 1 模型 2 

 系数 t 值 P 值 系数 t 值 P 值 

常数项 28.3774 0.3891 0.6972 29.1717 0.4002 0.6890 

Ln(NIt-1) 0.1004*** 14.6858 0.0000 0.1005*** 14.7053 0.0000 

Ownership*Ln(NIt-1) −0.0350*** −4.0071 0.0001    

Stateowned*Ln(NIt-1)    −0.0678*** −5.5513 0.0000 

Countyowned*Ln(NIt-1)    −0.0187 −1.9204 0.0548 

LnSize 0.1299*** 14.2537 0.0000 0.1299*** 14.2629 0.0000 

Lev 0.0008 0.3337 0.7386 0.0009 0.3635 0.7162 

Board −5.5934 −0.4257 0.6703 −5.7638 −0.4389 0.6607 

Indd 3.6772 0.2799 0.7796 3.9192 0.2985 0.7653 

Lsh −0.8795 −18.852 0.0731 −0.6283** −15.0045 0.0174 

Dual 1.6647 1.1466 0.2516 1.6503 1.1373 0.2554 

注：*表示 p 值 < 0.05，**表示 p 值 < 0.01，***表示 p 值 < 0.001。 
 

系数为−0.0350 < 0，且在 0.001 的水平下显著，说明国有上市公司高管薪酬业绩敏感性显著低于非国有上市

公司，计算得其薪酬业绩敏感性为 0.0654，净利润每增长 1%，高管的平均薪酬增长 0.0654%。该结果说明，

所有权性质对高管薪酬业绩特征有着显著的影响。 
对于模型 2 的回归结果如表 5 所示，将国有上市公司进一步细分为央企和地方国企，将整体样本划

分为央企，地方国企和非国有上市公司，比较三者之间薪酬业绩敏感性差异。结果显示， ( )1Ln NIt− 系数

为 0.1005 > 0，且在 0.001 的水平下显著，说明非国有上市公司的高管薪酬与业绩存在显著正相关关系。

而从虚拟变量 State-owned 与 ( )1Ln NIt− 的交叉项系数来看， ( )1State-owned Ln NIt−× 系数为−0.0678 < 0，
且在 0.001 的水平下显著，说明中央控股国有上市公司高管薪酬业绩敏感性显著低于非国有上市公司，

计算得其薪酬业绩敏感性为 0.0327，该敏感性系数远远低于模型 1 中全体国有企业高管薪酬业绩敏感性

系数 0.0654。同时，从虚拟变量 County-owned 与 ( )1Ln NIt− 的交叉项系数来看， ( )1County-owned Ln NIt−×

系数为−0.0187 < 0，尽管是负值，但是该系数并不显著，说明地方国有上市公司的高管薪酬业绩敏感性
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略低于非国有上市公司，但两者的差异并不显著。 
综上所述，根据上市公司全样本回归结果显示，国有上市公司高管的薪酬业绩敏感性显著低于非国有上

市公司，接受原假设 1；央企上市公司管理人员的薪酬业绩敏感性显著低于非国有上市公司；而地方控股的

国有上市公司高管的薪酬业绩敏感性略低于非国有上市公司，但是差异并不显著。从这一结论中可以看出，

国有上市公司的高管薪酬业绩敏感性偏低主要归因于中央控股的国有上市公司高管薪酬业绩敏感性较低。 
2. 央企与地方国企高管薪酬业绩敏感性比较分析。 
接着，本文继续以 1001 家国有上市公司为样本，共 6700 个有效观测值检验央企和地方国企在薪酬

业绩敏感性上的不同表现，以便在国有企业群体内部研究其高管薪酬业绩敏感性的结构化差异。选择模

型 3 进行回归，结果如表 6 所示。 ( )1Ln NIt− 的系数为 0.098222 > 0，且在 0.001 的水平下显著，说明对于

地方控股国有上市公司存在显著正相关关系，其薪酬绩效敏感性为 0.0982，即净利润每增长 1%，高管的

平均薪酬增长 0.0982%。从所有权性质虚拟变量与 ( )1Ln NIt− 的交叉项系数来看， ( )1Ownership Ln NIt−× 系

数为−0.050864 < 0，且在 0.001 的水平下显著，说明国有上市公司高管薪酬业绩敏感性显著低于非国有上

市公司，计算得其薪酬业绩敏感性为 0.0474，净利润每增长 1%，高管的平均薪酬增长 0.0474%。该结果

说明，国有上市公司高管薪酬业绩敏感性显著低于非国有上市公司，接受原假设 2。 
3. 金融业与非金融业国有企业高管薪酬业绩敏感性比较分析。 
此处，本文继续以 1001 家国有上市公司为样本，共 6700 个有效观测值进行检验考察金融业国有企

业和非金融业国有企业在薪酬业绩敏感性性上的不同表现，以便在国有企业群体内部研究其高管薪酬业

绩敏感性的结构化差异。选择模型 4 进行回归，结果如表 7 所示。 ( )1Ln NIt− 的系数为 0.082846 > 0，且

在 0.001 的水平下显著，说明对于非金融行业国有上市公司存在显著正相关关系，其薪酬绩效敏感性为

0.082846，即净利润每增长 1%，高管的平均薪酬增长 0.082846%。从行业虚拟变量 Finance 与 ( )1Ln NIt− 的

交叉项系数来看， ( )1F Lin nance NIt−× 系数为−0.172962 < 0，且在 0.001 的水平下显著，说明金融行业国

有上市公司高管薪酬业绩敏感性显著低于其他行业国有上市公司，计算得其薪酬业绩敏感性为−0.90116 < 
0，其薪酬业绩敏感性为负值，说明金融行业薪酬与以净利润为指标的会计绩效相关性不高。该结果说明，

金融行业的国有上市公司高管薪酬业绩敏感性显著低于非金融行业的国有上市公司，接受原假设 3。然

而，需要说明的是，由于金融类国有上市公司经营性质的特殊性，其绩效评价具有一定的复杂性，所以

企业会计业绩指标净利润指标并不能完全体现其经营状况。 
 
Table 6. Executive compensation performance sensitivity regression results both of central and local state-owned listed 
companies (only state-owned listed companies samples) 
表 6. 央企上市公司与地方国企上市公司薪酬绩效敏感性回归结果(国企样本) 

模型 3 系数 标准差 t 值 p 值 

常数项 130.0780 123.1488 1.056267 0.2909 

Ln(NIt-1) 0.098222*** 0.009037 10.86946 0.0000 

State-Owned*Ln(NIt-1) −0.050864*** 0.013980 −3.638386 0.0003 

LnSize 0.085517*** 0.016326 5.237982 0.0000 

Lev 0.003060 0.011217 0.272798 0.7850 

Board −18.89042 21.02041 −0.898670 0.3689 

Indd −29.48641 21.09771 −1.397612 0.1623 

Lsh −0.80642** 0.047628 −16.93151 0.0128 

Dual 1.572234 3.685448 0.426606 0.6697 

注：*表示 p 值 < 0.05，**表示 p 值 < 0.01，***表示 p 值 < 0.001。 
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Table 7. Executive compensation performance sensitivity regression results both of central and local state-owned listed 
companies (only state-owned listed companies samples) 
表 7. 央企上市公司与地方国企上市公司薪酬绩效敏感性回归结果(国企样本) 

模型 4 系数 标准差 t 值 p 值 

常数项 125.6275 123.1742 1.019918 0.3078 

Ln(NIt-1) 0.082846*** 0.007712 10.74200 0.0000 

State-Owned*Ln(NIt-1) −0.172962*** 0.052399 −3.300864 0.0010 

LnSize 0.089582*** 0.016365 5.474113 0.0000 

Lev 0.001525 0.011210 0.136054 0.8918 

Board −18.15380 21.02454 −0.863457 0.3879 

Indd −29.33186 21.10253 −1.389969 0.1646 

Lsh −1.52441* 0.35716 −4.26812 0.0029 

Dual 1.666232 3.686146 0.452026 0.6513 

注：*表示 p 值 < 0.05，**表示 p 值 < 0.01，***表示 p 值 < 0.001。 

4.4. 稳健性检验 

为了保证研究结果的信效度，本文采用“薪酬最高的前三位高级管理人员”的薪酬以及经济增加值

的自然对数 ( )1Ln EVAt− 进行稳健性检验。 
1. 国有企业与非国有企业高管薪酬业绩敏感性比较稳健性检验。 
在国有企业中，经济增加值一直是评价企业经营业绩的重要指标，故本研究中选取经济增加值 EVA

的自然对数进行稳健性检验。模型 1 的稳健性回归结果如表 8 所示， ( )1Ln EVAt− 的系数为 0.0589 > 0，
且在 0.001 的水平下显著，说明非国有上市公司高管薪酬与业绩存在显著正相关关系，其薪酬绩效敏感

性为 0.0589。而从所有权性质虚拟变量与 ( )1Ln EVAt− 的交叉项系数来看， ( )1Ownership Ln EVAt−× 系数

为−0.0388 < 0，且在 0.001 的水平下显著，说明国有上市公司高管薪酬业绩敏感性显著低于非国有上市公

司，结论与表 5 相同，假设 1 仍成立。 
同样，对于模型 2 的回归结果如表 8 所示， ( )1Ln EVAt− 的系数仍然是为 0.0589，虚拟变量 State-owned

与 ( )1Ln EVAt− 的交叉项 ( )1State-owned Ln EVAt−× 系数为−0.0590 < 0，且在 0.001 的水平下显著，说明中

央控股国有上市公司高管薪酬业绩敏感性显著低于非国有上市公司，计算得其薪酬业绩敏感性为 0.0001，
接近于 0，说明中央控股国有上市公司高管薪酬与业绩不相关。虚拟变量 County-owned 与 ( )1Ln EVAt− 的

交叉项 ( )1County-owne Ln EVd At−× 系数为−0.0301 < 0，在 0.05 的水平下显著，计算的其高管薪酬业绩敏

感性为 0.0288，低于非国有上市公司的敏感性系数，但是显著高于中央控股国有上市公司的敏感性系数。

由此可以看出，非国有企业上市公司薪酬业绩敏感性最高，地方国企上市公司其次，央企上市公司高管

的薪酬业绩敏感性最低。虽在数据上有略微差异，但是总体的结论与上文是一致的。 
2. 央企与地方国企高管薪酬业绩敏感性比较稳健性检验。 
由于衡量高管薪酬的代理变量可以有很多选择，本研究采用“薪酬最高的前三位董事”的薪酬作为

被解释变量代入模型 3 进行稳健性检验。回归结果如表 9 所示。 ( )1Ln NIt− 的系数为 0.102317 > 0，且在

0.001 的水平下显著，说明地方控股国有上市公司存在显著正相关关系，其薪酬绩效敏感性为 0.102317，
即净利润每增长 1%，高管的平均薪酬增长 0.102317%。从所有权性质虚拟变量与 ( )1Ln NIt− 的交叉项系

数来看， ( )1Ownership Ln NIt−× 系数为−0.015952 < 0，且在 0.05 的水平下显著，说明国有上市公司高管

薪酬业绩敏感性显著低于非国有上市公司，其薪酬业绩敏感性为 0.0841，净利润每增长 1%，高管的平均 
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Table 8. Executive compensation performance sensitivity regression results both of state-owned and non-state-owned listed 
company (sample as a whole) 
表 8. 国有与非国有上市公司薪酬业绩敏感性回归结果(全样本) 

 模型 1 模型 2 

 系数 t 值 p 值 系数 t 值 p 值 

常数项 −77.6327 −0.7221 0.4703 −76.5164 −0.7118 0.4766 

Ln(EVAt-1) 0.0589*** 8.0351 0.0000 0.0589*** 8.0208 0.0000 

Ownership*Ln(EVAt-1) −0.0388*** −3.5914 0.0003    

Stateowned*Ln(EVAt-1)    −0.0588*** −3.6202 0.0003 

Countyowned*Ln(EVAt-1)    −0.0301* −2.5108 0.0121 

LnSize 0.1482*** 12.2809 0.0000 0.1479*** 12.2570 0.0000 

Lev 0.0018 0.8481 0.3964 0.0018 0.8527 0.3939 

Board 13.6058 0.7057 0.4804 13.3796 0.6940 0.4877 

Indd 4.1780 0.2163 0.8288 4.4259 0.2291 0.8188 

Lsh −0.8795 −18.8522 0.0731 −0.6283* −15.004 0.0174 

Dual 0.8668 0.4131 0.6796 0.8774 0.4182 0.6758 

注：*表示 p 值 < 0.05，**表示 p 值 < 0.01，***表示 p 值 < 0.001。 
 
Table 9. Executive compensation performance sensitivity regression results both of central and local state-owned listed 
companies (only state-owned listed companies samples) 
表 9. 央企与地方国企上市公司薪酬业绩敏感性回归结果(国企样本) 

模型 3 系数 标准差 t 值 p 值 

常数项 −150.1229 89.49910 −1.677367 0.0935 

Ln(NIt-1) 0.102317*** 0.006543 15.63752 0.0000 

State-Owned*Ln(NIt-1) −0.015952* 0.010157 −1.570520 0.0163 

LnSize 0.057492*** 0.011870 4.843494 0.0000 

Lev −0.006863 0.008149 −0.842200 0.3997 

Board 25.13633 15.27775 1.645290 0.1000 

Indd 8.020128 15.34084 0.522796 0.6011 

Lsh −150.1229 89.49910 −1.677367 0.0935 

Dual 2.481490 2.687484 0.923350 0.3559 

注：*表示 p 值 < 0.05，**表示 p 值 < 0.01，***表示 p 值 < 0.001。 
 

薪酬增长 0.0841%。说明，国有上市公司高管薪酬业绩敏感性显著低于非国有上市公司，依然接受原假

设 2。 
3. 金融业与非金融业国有企业高管薪酬业绩敏感性比较稳健性检验。 
用“薪酬最高的前三位董事”的薪酬作为被解释变量进行稳健性检验，模型 4 的回归结果如表 10 所

示。 ( )1Ln NIt− 的系数为 0.098802 > 0，且在 0.001 的水平下显著，说明对于非金融行业国有上市公司高管

薪酬和业绩存在显著正相关关系，其薪酬绩效敏感性为 0.098802。从行业虚拟变量与 ( )1Ln NIt− 的交叉项

系数来看， ( )1F Lin nance NIt−× 系数为−0.171392 < 0，且在 0.001 的水平下显著，说明金融业国有上市 
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Table 10. Executive compensation performance sensitivity regression results both of financial and other state-owned listed 
companies (only state-owned listed companies samples) 
表 10. 金融业与其他行业国有上市公司高管薪酬业绩敏感性回归结果(国企样本) 

模型 4 系数 标准差 t 值 p 值 

常数项 −152.8353 89.35894 −1.710353 0.0873 

Ln(NIt-1) 0.098802*** 0.005581 17.70168 0.0000 

Finance*Ln(NIt-1) −0.171392*** 0.038000 −4.510339 0.0000 

LnSize 0.061275*** 0.011876 5.159530 0.0000 

Lev −0.007298 0.008130 −0.897705 0.3694 

Board 25.53682 15.25369 1.674141 0.0942 

Indd 8.533247 15.31713 0.557105 0.5775 

Lsh −1.52441* 0.35716 −4.26812 0.0029 

Dual 2.526063 2.683209 0.941433 0.3465 

注：*表示 p 值 < 0.05，**表示 p 值 < 0.01，***表示 p 值 < 0.001。 
 

公司高管薪酬业绩敏感性显著低于非金融业的国有上市公司，仍然接受原假设 3。 

4.5. 实证结论 

根据以上研究，本文得到以下三个主要结论： 
1) 我国国有上市公司高管薪酬与业绩存在相关性，但所有制对高管薪酬业绩敏感性有着显著影响，

其薪酬业绩敏感性显著低于非国有上市公司。 
2) 国有上市公司中，央企的高管薪酬业绩敏感性显著低于地方国企。 
3) 金融行业国有上市公司高管薪酬业绩敏感性显著低于其他行业的国有上市公司。 

5. 国企高管薪酬多层次治理建议 

针对实证结果反映出来的国有企业高管薪酬制度存在的问题，本文提出以下建议： 
1. 国有企业高管薪酬改革政策应细化要求、分类治理。 
以往的国企薪酬管理政策规定都比较粗线条，大多为政府部门对国企薪酬制度的指导性意见，而无

明确具体的操作要求，使政策的落实和监管无法有效开展。因此，本文建议在薪酬改革方案中，明确国

企业酬制度改革的操作细节，各项要求和指标都应当予以细化。另外，改革也应当避免一刀切，而应针

对不同类型和经营模式的国有企业制定不同的治理方案，从而实现差异化有针对性的薪酬管理效果。 
2. 应加强对国企高管的薪酬监管。 
政策的实施需要监督和约束机制的配合才能达到其应有的效果，而政策出台的部门很多时候并无法

做到对政策落实的全面监督和管理，所以本文建议以本次“央企负责人薪酬改革”为契机，设立专门的

国企高管薪酬改革监督管理委员会，从而实现对国企高管薪酬的有效监督和约束。除了货币薪酬，职务

消费和福利待遇等隐性收入也应当在监管中予以重视。 
3. 应建立和完善国企高管薪酬信息公开制度，使高管的薪酬收入和各项福利公开化、透明化。 
本文在数据搜集时发现，国有企业高管薪酬以及绩效的全面数据难以获得，社会公众唯一可以获知

国企高管薪酬的渠道是上市公司企业年报，而年报中所披露的信息也十分有限，仅包括上市的国有企业

高管的货币性薪酬收入，而非上市的国企高管的薪酬信息，以及非货币形式的包括职务消费、类目繁多

的补贴、分红等福利以及股权激励等薪酬收入都无从获知。因此，本文建议建立国企高管薪酬信息公开
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制度，全面披露国有高管的薪酬水平和福利性收入，从而有利于政府和公众对国有企业高管薪酬水平，

与业绩挂钩的情况进行监督。 
4. 完善国企人事制度、厘清高管身份、部分高管实现“去行政化”。 
目前我国国有企业的人事制度面临着行政属性约束与现代公司制的交织和冲突，国企高管主要由国

资委等政府主管部门指派，行政任命使其具有党政官员的身份，而同时在企业中又具有高级管理人员的

身份，官商不分的双重身份使得其既享受了高管的高额经济待遇，又享受高官的特殊政治福利，同时导

致了高管权责不明，权利滥用的现象，国企管理者可以在两种身份之间随意切换，借口企业身份逃避对

党政官员的约束监督，又以党政身份从事违背企业利益的事情。因此本文建议应当厘清高管身份，明确

高管职责。根据国有企业行业特征、经营性质以及国企高官的职位特征，或是将其划归为行政性编制，

比照公务员享受薪酬待遇，或是作为市场化的职业经理人，取消其行政级别实现去“行政化”，参与市

场化竞争，享有市场化的薪酬待遇，只有解决国企高管行政与市场双重身份的“混搭”明确高管身份才

能切实有效的对其薪酬进行管理。 
5. 进一步推进混合所有制改革，完善国企改革顶层设计，完成国企的功能划分和转型。 
本文参考 2014 年中国社会科学院工业经济研究所研究员黄群慧[17]在论文中提到的做法，将国有企

业按照功能划分为三类：(1) 公共政策型：侧重实现国家调节经济和实施产业政策的目标；(2) 特定功能

性：涉及国家安全和重要资源的行业的国有企业；(3) 一般竞争型：侧重追求国有资产的保值增值目标。

对于一般竞争型国有企业，应逐渐实现市场化转型，高管薪酬改革的重点也应当是逐渐实现高管“去行

政化”，高管薪酬和绩效都参与市场化竞争，享受职业经理人待遇。对于公共政策型事业单位和特定功

能型，则向公益性机构转型，帮助实现公共政策目标和特定功能，高管也按照其对企业所做的努力，参

照其行政职位享受党政机关的薪酬待遇。从而实现国有企业管理层薪酬由“集中统一管理”逐步转向“分

层分类管理”。 
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