
华中农业大学学报（社会科学版），（总１３３期）２０１８（１）
Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｈｕａｚｈｏｎｇ　Ａｇｒｉｃｕｌｔｕｒａｌ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ（Ｓｏｃｉａｌ　Ｓｃｉｅｎｃｅｓ　Ｅｄｉｔｉｏｎ）

　　

收稿日期：２０１７－０１－１７
基金项目：教育部人文社会科学研究一般项目“公平偏好、参照点效应与国企高管薪酬研究”（１５ＹＪＣ６３００８７）；安徽省哲学社会科学规

划项目“董事会文化对企业技术创新的影响研究———以安徽省为例”（ＡＨＳＫＱ２０１７Ｄ４１）。
作者简介：罗　昆（１９８２－），男，讲师，博士；研究方向：财务管理与公司治理。

①　根据２００７－２０１５年的《中国企业家价值报告》中的相关数据进行计算所得。

契约参照点、高管才能与高管薪酬

———来自中国情景下行业属性和产权性质的经验证据

罗　昆１，徐智铭２

（１．安徽师范大学 经济管理学院，安徽 芜湖２４１００２；

２．日本秋田县立大学 系统科学技术学部，日本秋田县，０１５００５５）

摘　要　采用Ｄｅｍｅｒｊｉａｎ等的ＤＥＡ－ＴＯＢＩＴ两阶段模型来估算高管才能，从行业属性
和产权性质角度分析了契约参照点、高管才能与高管薪酬之间的关系，并使用２００８－２０１３
年我国上市公司的样本数据进行实证检验。分析结果显示：（１）高管才能越高，其薪酬水平
越高；（２）高管薪酬契约中存在参照点效应，而国有企业和被保护行业更可能利用契约参照
点来提升高管薪酬水平；（３）高管薪酬契约参照点效应中存在着高管才能高低的差异，拥有高
才能高管的国有企业和被保护行业利用契约参照点拉动高管薪酬增长的倾向更明显。
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自２０００年以来，高管薪酬的日益增长已成为社会各领域关注的焦点。据统计，在２００７年我国上
市公司高管薪酬的均值为５４．８３万元，到２０１４年已增至８７．８４万元，七年间的增长幅度高达

６０．２０％①。高管薪酬为何会呈现持续增长状态呢？一种主要的解释是公司在制定高管薪酬契约中存

在参照点效应［１］。在高管薪酬契约制定中有关契约参照点的使用，过往的研究提出了两种不同的理
论解释：一种解释是基于经理人市场理论。这个研究群认为契约参照点的使用是有效的，有利于获取
高管的人力资本，体现了经理人才能的高低［２－３］。另一种解释是基于管理者权力理论，该研究群则认

为契约参照点的使用是无效的，只是管理者谋取私利的一种手段［４－７］。通过整理以往的研究发现，导
致上述结论不一致的原因主要有三个方面：（１）在变量测定上，以往研究多采取间接衡量办法，以规
模、业绩等公司层面的因素来衡量高管才能，但是在高管自身层面上的探讨依然不充分。（２）在模型
构建上，很少将高管才能变量进行分组考虑，由此分析结果只显示量上的趋势而忽略了高管才能高低
所导致的区别。（３）在理论和假设的构筑上，缺乏对产权性质以及行业属性因素所带来影响的考虑。
有鉴于此，本文采用ＤＥＡ－ＴＯＢＩＴ两阶段模型来估算高管才能变量，并引入高管特征固定效应

进行测试［８－９］，将间接衡量与直接衡量的办法进行有机结合，这样可以让高管才能变量的测定更为全

面和客观。其次，将高管才能划分高低两组，分别检验其对高管薪酬契约参照点效应的影响［４］。研究
发现，无论高管才能处于高位还是低位，契约参照点与高管薪酬之间均具有正向关系，但是，与高管才
能低相比，高管才能高的上市公司中契约参照点与高管薪酬之间的正向关系更为显著。这一研究发
现不仅进一步支持了经理人市场理论的观点，还部分解释了以往研究结论的不一致之处。最后，本文
综合考虑了产权性质和行业属性下高管才能对高管薪酬契约参照点效应的影响，研究结果没有发现
被保护行业和国有企业的高管才能与高管薪酬之间存在着正相关关系；而拥有较高才能高管的被保
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护行业和国有企业中的契约参照点对高管薪酬的正向影响更为显著。

　　一、理论分析与研究假设

　　１．高管才能与高管薪酬
高管薪酬作为公司治理领域的一种十分重要的激励机制，其与高管才能之间存在密切的联系。

高管薪酬研究的一个重要起源来自于Ｆａｍａ提出的声誉效应。他认为，即使公司内部没有显性的激
励合同，经理也有努力工作的积极性，因为这样做有助于建立良好的声誉，提高自己在经理人市场上
的竞争力，从而增加未来的收入［１０］。Ｈｉｍｍｅｌｂｅｒｇ等、Ｏｙｅｒ发现，在人才稀缺的前提下，根据经理人
市场整体水平提高薪酬可以帮助公司更好地留住人才［１１－１２］。Ｙａｎｇ等利用中国上市公司的数据进行
实证研究发现，公司支付给高管的薪酬反映了其对高管才能的认可程度［１３］。袁根根等的实证研究结
果表明，公司高管薪酬水平是公司对高管才能的需求情况的体现［１４］。可见，高管才能与高管薪酬之
间具有正向关系。
当前，我国经理人市场建设尚不够完善，存在着产权性质方面的差异，国有企业经理人市场建设

尚处于初步建设阶段，人才流动仍存在一定的障碍，其高管薪酬契约的设计更多受到上级主管部门管
制机制的影响，而在非国有企业领域，其经理人市场则相对有效，无论是高管人才的流动还是高管薪
酬契约的设计更多受市场因素的影响［１５］。李维安等以中国上市公司的面板数据进行实证研究发现，
非国有企业高管薪酬水平与企业对经理人才能需求之间具有显著性的正向关系，而国有企业高管薪
酬更多受经理人权力因素的影响［１６］。可见，与国外发达资本市场不同的是，我国上市公司高管才能
与高管薪酬之间存在着产权性质方面的差异，非国有企业更多地反映经理人市场的特征，而国有企业
则受到经理人权力因素的影响［４］。
我国被保护性行业由于受价格管制和进入管制的影响，在一定程度上可以规避一些市场力量的

影响，比如竞争［１７］。处于被保护行业的高管薪酬往往受到政府行政性规制与干预的影响，高管才能
对处于被保护行业高管薪酬契约的影响程度较轻；而竞争性行业则受更多的市场力量的影响，面临着
更多不确定的商业环境，使得高管的工作复杂性增加，会提升高管才能之于业绩的边际作用，对高管
薪酬契约的影响程度也更强［１８］。因此，相对于被保护行业，高管才能对处于竞争性行业高管薪酬契
约的影响更强，更能体现市场化薪酬水平的特征。
基于以上分析，提出如下假设：
假设１：高管才能与高管薪酬之间存在正相关关系；
假设１ａ：与国有企业相比，非国有企业的高管才能与高管薪酬之间存在更为显著的正相关关系；
假设１ｂ：与被保护行业相比，处于竞争性行业的高管才能与高管薪酬之间存在更为显著的正相

关关系。

２．契约参照点与高管薪酬
关于高管薪酬契约是否存在参照点效应，以往的研究者们对其进行了多角度研究。过往的研究

表明，高管薪酬契约存在着参照点效应并且是一个值得深入研究的问题。Ｇａｂａｉｘ等从市场均衡模型
推导的角度进行研究发现，高管薪酬在企业间具有传染性，当一部分企业高管薪酬增加时，一般均衡
结果是所有企业的高管薪酬均得到增加［４，１９］，Ｂｒｏｏｋｍａｎ等、徐细雄等学者也得出了类似的研究结
论［２０－２１］。罗昆等运用中国上市公司的数据进行实证研究发现，与高管才能和运气因素相比，同业参照
因素是影响高管薪酬契约最重要的影响因素［４，２２］。因此，可预测高管薪酬与契约参照点水平之间存
在着正相关关系。
在我国的国有企业与非国有企业中，其制定的受控制度与机制流程是不同的。当前，我国国有企

业内部控制人问题仍然存在，公司治理结构尚有待于进一步优化与完善，高管的控制权较大，更容易
影响高管薪酬契约的制定和发生自定薪酬行为；而我国非国有企业的高管更多从外部经理人市场选
聘，其控制权较国有企业而言相对较小，加上大股东对非国有企业高管的监控力度比较大，非国有企
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业高管发生自定薪酬的概率相对较低［２３］。Ｆａｌｅｙｅ等认为在公司治理结构弱的上市公司中，采取契约
参照点制定的高管薪酬契约更容易出现机会主义行为［２４］。在此之上，作为为数不多的以中国企业为
分析对象的实证研究来看，江伟通过差分模型进行分析发现，与民营上市公司相比，由于国有上市公
司的治理结构更为弱化，导致国有上市公司的高管有着通过采用契约参照点来谋求薪酬增长的
倾向［２５］。
竞争性行业与被保护性行业在高管薪酬契约制定的结构上也是不同的。我国的被保护性行业具

有一定的国情特征，其更多赋予了社会责任，关乎国计民生，属于国家扶持和保护的行业，具有垄断的
特征，其公司治理结构不像竞争性企业那样可以随时根据市场的变化进行相应的调整与完善，相对比
较弱化［２６］。另外，被保护行业高管的权力与竞争性行业相比要大，也更容易影响高管薪酬契约，利用
契约参照点来提升自身薪酬水平的动机与可能性也更大。江伟的实证研究结果表明，处于被保护性
行业的上市公司，更倾向采用契约参照点来拉动高管薪酬的增长［７］。因此，相对于处于竞争性行业的
企业而言，处于被保护行业的企业高管更可能采用契约参照点来拉动高管薪酬的增长。
基于以上分析，本文提出如下假设：
假设２：契约参照点与高管薪酬之间存在正相关关系；
假设２ａ：与非国有企业相比，国有企业高管薪酬契约设计中的契约参照点对高管薪酬的正向影

响更为显著；
假设２ｂ：与竞争性行业相比，处于被保护性行业的契约参照点对高管薪酬的正向影响更为显著。

３．契约参照点、高管才能与高管薪酬
以往文献在研究高管才能时，往往是将其看作是一个连续变量，很少将其作为虚拟变量进行考

量，而这样一种变量的操作阻碍了把握高管才能高低差异所带来的对于高管薪酬的影响。严格区分
高管才能存在着高低的必要性已经在数理分析中被论证，比如，Ｔｅｒｖｉ通过模拟高管才能分布的变
动对高管薪酬所带来的影响，并发现高管才能存在高低之别，不同高管才能对高管薪酬具有不同的影
响［２７］。尽管这些研究并没有实证说明不同高管才能对高管薪酬的影响存在多大的差异，但是其从理
论层面证明了高管才能存在高低差别，不同高管才能对高管薪酬的影响存在着差异。此外，在高管才
能研究中，国外的实证分析已经发现公司的业绩、规模和高管特征变量可以反映高管才能，即可以运
用公司特征变量（如公司规模、业绩等）和高管特征变量（如高管年龄、教育背景、性别等）进行甄别高
管才能的高低［２８］。但在使用中国公司的数据进行分析时，往往仅关注公司特征变量因素，忽视了高
管特征因素所带来的影响。那么，具有不同高管才能的上市公司在契约参照点与高管薪酬之间的关
系上存在着怎样的差异？Ｆａｍａ等很早就从经理人市场的角度论证了声誉机制会对高管薪酬影响的
重要性［１０，２９］。因此，可以推断出于自身声誉的考虑，拥有较高才能的高管更可能利用契约参照点来
影响高管薪酬契约，进而拉动高管薪酬的增长。
中国的国有上市公司高管的决策权大多源于企业市场化改革过程中政府的放权让利，经过公司

化重组的企业高管们逐渐掌握了对生产、投资、销售以及员工奖金发放等权力，这些掌握权力的内部
高管与作为股东的政府之间保持着千丝万缕的联系，高管可以凭借其掌握的权力、资源等来逃避股东
的监督，进而干预董事会的薪酬决策［１６］。尽管国有企业高管中不乏才能高的人员，但当这些人员同
时具备权力与较高才能时，其往往会利用手中的权力，以才能为谈判筹码，薪酬契约参照点为依据，进
而影响高管薪酬契约的制定，提高自身的薪酬水平。非国有企业才能高的高管尽管也可以利用契约
参照点水平情况来为其争取提升自身薪酬水平的利益，但是其拥有的权力与国有企业高管相比却比
较弱，影响高管薪酬契约的可能性随之减弱。
市场化进程减轻了政府控制公司的经济动机，而国有企业改革策略使得政府具有控制大规模公

司和受保护行业公司的政治动机［３０］。被保护行业因受政治约束、进入管制等方面因素的影响，本身
拥有着比竞争性行业高管更多的控制权。当外部行业薪酬标准高于自身薪酬水平时，受保护行业才
能较高的高管具有更强的动机去影响薪酬契约，而薪酬契约参照点和自身所具备的高才能素质是非
常重要的砝码，加上拥有比竞争性行业高管更多的控制权和对薪酬契约的影响力，可以预测被保护行

０４１



第１期 罗　昆 等：契约参照点、高管才能与高管薪酬…… 　

业才能较高的高管更可能利用契约参照点去提升自身薪酬水平。
假设３：与低才能的高管相比，拥有较高才能的高管对契约参照点与高管薪酬之间的正向关系影

响更为显著；
假设３ａ：与非国有企业相比，国有企业拥有较高才能的高管对契约参照点与高管薪酬之间的正

向关系影响更为显著；
假设３ｂ：与竞争性行业相比，受保护行业拥有较高才能的高管对契约参照点与高管薪酬之间的

正向关系影响更为显著。

　　二、研究设计

　　１．样本与数据来源
本研究的时间窗口是２００８－２０１３年，以我国 Ａ股上市公司的数据为样本。样本选取程序为：

（１）将金融保险行业的上市公司进行剔除；（２）将＊ＳＴ、ＳＴ、ＰＴ性质的上市公司进行剔除；（３）将样本
中不能通过手工补齐的有关数据缺失样本进行剔除；（４）采取 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ对所有连续变量上下浮动

１％进行极端值处理；（５）在公司层面上对所有回归系数的标准误进行Ｃｌｕｓｔｅｒ处理。最后获得６　１８２
个样本值。本文所使用的数据均来源于国泰安（ＣＳＭＡＲ）和万德（Ｗｉｎｄ）数据库，产权性质和高管特
征变量采取手工搜集与整理。对高管才能变量的测算采用 ＭＹＤＥＡ１．０软件，其余数据处理均采用

ＳＴＡＴＡ１２．０软件完成。

２．变量说明
高管才能变量（Ｓｋｉｌｌ），借鉴Ｄｅｍｅｒｊｉａｎ等的做法，采用ＤＥＡ－ＴＯＢＩＴ两阶段模型来估算高管才能

变量，该变量采取间接测算的办法衡量，与以往直接用公司层面因素进行衡量的办法相比更为客观，
其主要步骤是：先用数据包络分析（ＤＥＡ）测算估算出公司的效率，然后在其基础上，进一步运用Ｔｏ－
ｂｉｔ模型进行回归，回归后的残差就是剔除了公司层面影响因素后的高管才能变量［８］。契约参照点
（ＰＰＥ）变量，参考了Ｂｒｏｏｋｍａｎ的衡量办法，选择同行业同年份内规模相近的公司进行匹配后选出可
比公司群，并采用绝对值指标和虚拟变量指标两种方法来衡量契约参照点［２０］。行业属性（Ｉｎｃｏｍｐｅｔ）
变量，参考夏立军等衡量行业属性的方法，把行业属性分为被保护行业和竞争行业两大类［３０］。其余
变量说明详见表１①。

３．模型设计
在研究中，为检验假设１至假设３，构建了回归分析模型１和模型２，分别检验契约参照点、高管

才能与高管薪酬的关系，以及不同高管才能下参照点效应对高管薪酬的影响，具体如下 ：

Ｄｃｏｍｐｉ，ｔ＝α０＋α１Ｓｋｉｌｌｉ，ｔ＋α２Ｄｕａｌｉ，ｔ＋α３ＤＲｏａｉ，ｔ＋α４ＤＳｉｚｅｉ，ｔ＋

α５ＤＧｒｏｗｉ，ｔ＋α６ＤＬｅｖｉ，ｔ＋α７Ｄｈｈｉｉ，ｔ＋α８Ｄｍｓｈａｒｅｉ，ｔ＋∑Ｙｅａｒ＋ε
（１）

Ｄｃｏｍｐｉ，ｔ＝α０＋α１ＰＰＥｉ，ｔ＋α２Ｄｕａｌｉ，ｔ＋α３ＤＲｏａｉ，ｔ＋α４ＤＳｉｚｅｉ，ｔ＋

α５ＤＧｒｏｗｉ，ｔ＋α６ＤＬｅｖｉ，ｔ＋α７Ｄｈｈｉｉ，ｔ＋α８Ｄｍｓｈａｒｅｉ，ｔ＋∑Ｙｅａｒ＋ε
（２）

模型（１）和模型（２）分别用于验证假设１和假设２。为了进一步检验行业竞争和产权性质的影
响，在模型（１）和模型（２）的基础上引入行业竞争和产权性质虚拟变量，进行分组验证其所带来的影
响。此外，为了验证假设３，将高管才能排名在２５％以下和７５％以上的公司分别划分为才能较低和
才能较高两组，以验证不同才能的高管因采用参照点效应对高管薪酬的影响情况。

　　三、实证分析结果与考察

　　１．描述性统计
表２列出了２００８－２０１３年我国Ａ股上市公司排名前三高管薪酬均值的统计情况。从产权性质
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组统计情况来看，无论是国有企业还是非国有企业的高管薪酬近年来在整体上都呈现出增长的趋势，
国有企业高管薪酬均值的增长幅度高于非国有企业，高管薪酬中值的增长幅度略低于非国有企业，但
每一年的高管薪酬均值或中值都高于非国有企业。从行业属性组统计情况来看，无论是被保护行业
还是竞争行业的高管薪酬近年来在整体上都呈现出增长的趋势，尽管被保护行业高管薪酬均值和中
值的增长率低于竞争行业，但其高管薪酬各年度的均值和中值在整体上均高于竞争行业。说明我国
高管薪酬存在着产权性质和行业属性方面的差异，具体见表２所示。

表１　变量定义

变量名称 变量符号 计算方法

高管薪酬 Ｃｏｍｐ 前三名高管薪酬总额均值的自然对数

高管薪酬变化 Ｄｃｏｍｐ 本年高管薪酬减去上一年高管薪酬

契约参照点（ＰＰＥ）

ＰＰＥ１
选择同行业、同年份内营业总收入为本公司０．５～２．０倍的公司作为可比公司群，上
一年可比公司群高管薪酬的中值与上一年高管薪酬的差额

ＰＰＥ２
选择同行业、同年份内营业总收入为本公司０．５～２．０倍的公司作为可比公司群，若
上一年高管薪酬低于上一年可比公司群高管薪酬的中值，则取值为１，否则为０

高管才能 Ｓｋｉｌｌ 借鉴Ｄｅｍｅｒｊｉａｎ（２０１２）的ＤＥＡ－ＴＯＢＩＴ模型计算出的残值作为高管才能
行业属性 Ｉｎｃｏｍｐｅｔ 如果公司当年处于竞争性行业取１，否则取０
产权性质 Ｓｔａｔｅ 最终控制人为国有企业取值为１，否则为０
公司业绩变化 Ｄｒｏａ 本年公司业绩减去上一年公司业绩，其中公司业绩为当年资产收益率
公司规模变化 Ｄｓｉｚｅ 本年期末总资产的自然对数减去上一年期末总资产的自然对数

成长性变化 Ｄｇｒｏｗ
本年营业收入增长率减去上一年营业收入增长率，其中营业收入增长率＝（年末营
业收入－年初营业收入）／年初营业收入

财务杠杆变化 Ｄｌｅｖ 本年资产负债率减去上一年资产负债率，其中资产负债率＝负债总额／资产总额
股权集中度变化 ＤＨＨＩ 本年前五大股东持股比例之和减去上一年前五大股东持股比例之和

管理层持股变化 ＤＭｓｈａｒｅ 本年高管人员持股比例减去上一年高管人员持股比例

两职合一 Ｄｕａｌ　 ＣＥＯ是否兼任董事长，是则取１，否则取０

高管特征（Ｍａｎａｇｅｒ）

Ｇｅｎｄｅｒ 高管性别为男性取值为１，否则为０。在稳健性检验部分使用

Ｏｌｄ 高管的实际年龄。在稳健性检验部分使用

Ｅｄｕ
高管教育背景，中专及以下取值为０，大专取值为１，本科取值为２，硕士取值为３，博
士取值为４。在稳健性检验部分使用

年度 Ｙｅａｒ 年度虚拟变量

表２　２００８－２０１３年Ａ股上市公司排名前三高管薪酬均值

高管薪酬／（万元／年） ２００８　 ２００９　 ２０１０　 ２０１１　 ２０１２　 ２０１３ 总增长率／％

国有企业
均值 ３４．３２　 ３８．００　 ４４．８６　 ４９．４０　 ５８．５１　 ６２．９２　 ８３．３３
中值 ２６．７５　 ２９．３５　 ３４．２１　 ４２．０１　 ４８．６５　 ５１．８９　 ９３．９８

非国有企业
均值 ２８．５８　 ３２．４９　 ３９．５０　 ４２．９１　 ４９．１５　 ５２．１２　 ８２．３７
中值 ２１．００　 ２４．６７　 ２９．７４　 ３４．１３　 ３９．４７　 ４１．０９　 ９５．６７

被保护行业
均值 ３４．３１　 ３５．１４　 ４１．４８　 ４６．９６　 ５５．２６　 ５８．４９　 ７０．４８
中值 ２９．３０　 ２９．２９　 ３４．７３　 ４１．５９　 ４７．４９　 ４９．８６　 ７０．１７

竞争行业
均值 ３１．５３　 ３５．５９　 ４２．５６　 ４５．５８　 ５２．２９　 ５５．４８　 ７５．９６
中值 ２３．６７　 ２６．６７　 ３２．１８　 ３５．６４　 ４１．６１　 ４３．０９　 ８２．０４

　　表３列出了样本观测值的描述性统计。从表中可以看出，高管薪酬的最小值为４．４万元，最大值
为２２９．９３３万元，相差了５２．２６倍，说明高管之间的薪酬差距较大；高管薪酬变化的均值为０．１０４，中位
值为０．０６５，说明高管薪酬整体上呈现增长趋势。契约参照点（ＰＰＥ１）的最大值为３．１４２，最小值为

－２．９８０，说明高管薪酬契约存在契约参照点水平差异。高管才能的最大值为０．４４４，最小值为

－０．２４８，说明高管才能存在高低差异。公司效率的均值为０．５２，中位值为０．４９５，说明采用数据包络
法计算的公司效率具有中等水平。其他变量的统计情况具体见表３所示。
表４报告了相关系数分析结果。从表４中可以发现契约参照点（ＰＰＥ１、ＰＰＥ２）与高管薪酬之间显

著正相关，高管才能与高管薪酬也显著正相关，这与假设１和假设２的预期一致。从控制变量相关性
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来看，公司的业绩水平、规模变化、两职合一与高管薪酬存在显著正向关系，公司的负债水平与高管薪
酬负相关。其余变量之间的关系详见表４所示。

表３　描述性统计

变量 样本量 均值 中位值 标准差 最小值 最大值

Ｃｏｍｐ／万元 ６　１８２　 ４７．５０５　 ３７．３９２　 ３７．５６３　 ４．４００　 ２２９．９３３
Ｄｃｏｍｐ　 ６　１８２　 ０．１０４　 ０．０６５　 ０．３１１ －０．８１７　 １．３９５
ＰＰＥ１　 ６　１８２ －０．０２３ －０．０１３　 ０．７０２ －２．９８０　 ３．１４２
ＰＰＥ２　 ６　１８２　 ０．４９１　 ０．０００ ０．５００　 ０．０００　 １．０００
Ｓｋｉｌｌ　 ６　１８２ －０．００６ －０．０３３　 ０．１３３ －０．２４８　 ０．４４４
Ｄｅａ　 ６　１８２　 ０．５２０　 ０．４９５　 ０．１４９　 ０．０７５　 １．０００
Ｄｒｏａ　 ６　１８２ －０．００７ －０．００４　 ０．０５８ －０．２９４　 ０．２７５
Ｄｓｉｚｅ　 ６　１８２　 ０．１３２　 ０．１００　 ０．２１６ －０．４２４　 １．４５０
Ｄｌｅｖ　 ６　１８２　 ０．０１３　 ０．０１３　 ０．０８３ －０．４２９　 ０．２９３
Ｄｇｒｏｗ　 ６　１８２　 ０．０３１　 ０．００７　 １．３６９ －１２．０９４　 １２．５４
Ｄｍｓｈａｒｅ　 ６　１８２ －０．１０９　 ０．０００　 ６．４３７ －３２．５４０　 ４２．５３
Ｄｈｈｉ　 ６　１８２　 ０．０００ －０．００４　 ０．２２１ －０．４９２　 ０．５１８
Ｄｕａｌ　 ６　１８２　 ０．１９６　 ０．０００ ０．３９７　 ０．０００　 １．０００

表４　相关系数检验结果

变量 １　 ２　 ３　 ４　 ５　 ６　 ７　 ８　 ９　 １０　 １１
Ｄｃｏｍｐ　 １．０００
ＰＰＥ１　 ０．２８３＊＊＊ １．０００
ＰＰＥ２　 ０．２０７＊＊＊ ０．７７０＊＊＊ １．０００
Ｓｋｉｌｌ　 ０．０６１＊＊＊ ０．０１８ －０．００９　 １．０００
Ｄｒｏａ　 ０．１１３＊＊＊ ０．０４９＊＊＊ ０．０３３＊＊＊ ０．０８２＊＊＊ １．０００
Ｄｓｉｚｅ　 ０．１３１＊＊＊ －０．０４６＊＊＊ －０．０４８＊＊＊ ０．０９２＊＊＊ ０．１３４＊＊＊ １．０００
Ｄｌｅｖ －０．０３６＊＊＊ ０．００４　 ０．００９ －０．０８３＊＊＊ －０．３３０＊＊＊ ０．１１５＊＊＊ １．０００
Ｄｇｒｏｗ －０．０１８　 ０．０２５＊ ０．０３１＊＊ ０．０１０　 ０．０７９＊＊＊ ０．１８９＊＊＊ ０．０１５　 １．０００
Ｄｍｓｈａｒｅ －０．０１９　 ０．０３１＊＊ ０．０１８　 ０．００３　 ０．０１０　 ０．０００ －０．０２２＊ －０．０１０　 １．０００
Ｄｈｈｉ　 ０．０１２ －０．０４９＊＊＊ －０．０３０＊＊ －０．００１　 ０．０２７＊＊ ０．０１１ －０．０１０　 ０．００２　 ０．０１８　１．０００
Ｄｕａｌ　 ０．０５０＊＊＊ ０．００２００ －０．００４ －０．０１３　 ０．００４　 ０．００２ －０．０１２ －０．０１８　 ０．００２－０．０１３　１．０００

　注：＊＊＊、＊＊、＊分别表示在１％、５％和１０％的水平上显著，后表同。

　　２．实证分析
（１）对假设１的实证检验与分析。表５是高管才能对高管薪酬影响的实证检验结果，其分别检验

了全样本、不同产权性质、不同行业属性等三种情形下高管才能对高管薪酬的影响。由表５的模型
（１）可以看出，高管才能与高管薪酬之间的系数显著为正，且通过了１％统计水平的显著性检验，说明
了高管薪酬的增长是高管人力资本的体现，高管才能越高，高管获得的薪酬也越高，支持了“经理人市
场理论”的观点，假设１得到了验证。
从产权性质角度来看，模型（２）中的非国有企业高管才能与高管薪酬在１％的统计水平上显著正

相关，而模型（３）中的国有企业高管才能与高管薪酬之间尽管呈正相关关系，但并没有在统计上发现
显著性关系。检验结果支持了假设１ａ。
从行业属性角度来看，模型（４）中的被保护行业高管才能与高管薪酬之间呈正相关关系但不显

著，而模型（５）中的竞争行业高管才能与高管薪酬之间在１％的统计水平上呈显著正相关关系。说明
竞争行业的高管薪酬更能体现高管的人力资本，与高管才能的契合度更好；而被保护行业，高管薪酬
的增加可能更多是因其享受垄断资源的优势所带来的，高管才能并没有得到充分的发挥与体现，检验
结果支持了假设１ｂ。

（２）对假设２的实证检验与分析。表６是契约参照点对高管薪酬影响的实证检验结果，其分别检
验了全样本、不同产权性质和行业属性等三种情形下契约参照点对高管薪酬的影响，并分别采用契约
参照点的连续变量指标和虚拟变量指标进行验证。由表６中的模型（１）和模型（２）可以看出，无论是
契约参照点的连续变量指标还是虚拟变量指标，其都与高管薪酬之间在１％的统计水平上呈显著正
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相关关系，说明如果上一年度高管薪酬低于其行业高管薪酬的中位值水平时，则下一年度高管薪酬会
得以提升，假设２得以支持。

表５　高管才能对高管薪酬影响的实证检验结果

变量 全样本模型（１） 非国有模型（２） 国有模型（３） 被保护行业模型（４） 竞争行业模型（５）

Ｃｏｎｓ
０．１０４＊＊＊ ０．１３５＊＊＊ ０．０９２＊＊＊ ０．０６４＊ ０．１１３＊＊＊

（７．０５） （５．５２） （５．０５） （１．８６） （６．９７）

Ｓｋｉｌｌ１
０．１０４＊＊＊ ０．１６０＊＊＊ ０．０６２　 ０．０８２　 ０．１３６＊＊＊

（３．６９） （３．８７） （１．５９） （１．６４） （３．８９）

Ｃｏｎｔｒｏｌ √ √ √ √ √
Ｙｅａｒ √ √ √ √ √
Ｎ　 ６　１８２　 ３　３９９　 ２　７８３　 １　１２１　 ５　０６１
Ａｄｊ．Ｒ２　 ０．０４３　 ０．０４６　 ０．０４６　 ０．０３２　 ０．０４５

　注：括号里为Ｔ值，√代表已经对年份变量进行了控制，后表同。

　　 表６　契约参照点对高管薪酬影响的实证检验结果

变量
全样本

模型（１） 模型（２）
非国有企

业模型（３）
国有企

业模型（４）
非国有企

业模型（５）
国有企

业模型（６）
被保护行

业模型（７）
竞争行

业模型（８）
被保护行

业模型（９）
竞争行

业模型（１０）

Ｃｏｎｓ
０．１０２＊＊＊ ０．０３５＊＊ ０．１１７＊＊＊ ０．１００＊＊＊ ０．０６３＊＊ ０．０２４　 ０．０８８＊＊＊ ０．１０６＊＊＊ ０．０１３　 ０．０４１＊＊

（７．４２） （２．４３） （５．１３） （５．７８） （２．５７） （１．３１） （２．６４） （７．０５） （０．３８） （２．５５）

ＰＰＥ１
０．１２７＊＊＊ ０．１１７＊＊＊ ０．１３８＊＊＊ ０．１６０＊＊＊ ０．１２２＊＊＊

（１９．７１） （１３．８４） （１３．４０） （９．５６） （１７．７１）

ＰＰＥ２
０．１３２＊＊＊ ０．１１７＊＊＊ ０．１４７＊＊＊ ０．１４１＊＊＊ ０．１２９＊＊＊

（１８．２６） （１２．１５） （１２．８７） （８．０６） （１６．３３）

Ｃｏｎｔｒｏｌ √ √ √ √ √ √ √ √ √ √
Ｙｅａｒ √ √ √ √ √ √ √ √ √ √
Ｎ ６　１８２　 ６　１８２　 ３　３９９　 ２　７８３　 ３　３９９　 ２　７８３　 １　１２１　 ５　０６１　 １　１２１　 ５　０６１
Ａｄｊ．Ｒ２　 ０．１２２　 ０．０８５　 ０．１１０　 ０．１３９　 ０．０７６　 ０．１００　 ０．１３３　 ０．１２１　 ０．０８７　 ０．０８４

　　从产权性质角度来看，模型（３）至模型（６）中的契约参照点均与高管薪酬之间呈显著正相关关系，
但相关系数具有差异。从模型（３）和模型（４）、模型（５）和模型（６）的对比来看，国有企业契约参照点的
相关系数均高于非国有企业，说明国有企业更有可能采用契约参照点拉动高管薪酬的增长，检验结果
支持了假设２ａ。
从行业属性角度来看，模型（７）至模型（１０）中的契约参照点均与高管薪酬之间在１％的统计水平

上均呈显著正相关关系，其各组的相关系数也具有差异。不管是契约参照点的绝对值指标还是虚拟
变量指标，被保护行业契约参照点的相关系数均高于竞争行业，说明被保护行业更有可能采用契约参
照点来拉动高管薪酬的增长，检验结果支持了假设２ｂ。

（３）对假设３的实证检验与分析。为了检验不同高管才能对契约参照点与高管薪酬之间关系的
影响。首先按照高管才能的大小进行排名，将排名在２５％以下和７５％以上的公司分别划分为才能较
低和才能较高两组，然后再检验不同高管才能对契约参照点与高管薪酬之间关系的影响情况，表７是
实证检验的结果。不论是契约参照点的绝对值指标还是虚拟变量指标，其与高管薪酬之间均在１％
的统计水平上显著正相关，并且才能较高下契约参照点的相关系数均高于才能较低时的系数，说明不
同高管才能对契约参照点与高管薪酬之间关系的影响存在差异，才能高的高管更可能采用契约参照
点来拉动高管薪酬的增长，检验结果支持了假设３。
为了检验假设３ａ和３ｂ，选取才能较高的样本来分别验证产权性质和行业属性对契约参照点与

高管薪酬之间关系的影响，表８是实证检验的结果。
从产权性质角度来看，不论是契约参照点的绝对值指标还是虚拟变量指标，其与高管薪酬之间均

在１％的统计水平上显著正相关，并且国有企业契约参照点的相关系数均高于非国有企业的系数，说
明国有企业才能较高的高管更可能利用契约参照点来拉动高管薪酬的增长，实证检验结果验证了假
设３ａ。
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从行业属性角度来看，在模型（９）和模型（１０）、模型（１１）和模型（１２）中，其契约参照点与高管薪酬
之间均存在显著正相关关系，且被保护行业参照点效应的相关系数均高于竞争行业的系数，说明被保
护行业才能较高的高管更可能利用契约参照点来拉动高管薪酬的增长。检验的结果支持了假设３ｂ。

表７　不同高管才能下契约参照点对高管薪酬影响的实证检验结果

变量 才能较低模型（１） 才能较高模型（２） 才能较低模型（３） 才能较高模型（４）

Ｃｏｎｓ
０．１５８＊＊＊ ０．０９０＊＊＊ ０．０８２＊＊＊ ０．０１８
（５．３１） （２．８６） （２．６１） （０．５３）

ＰＰＥ１
０．１２８＊＊＊ ０．１３２＊＊＊

（９．１３） （１０．２８）

ＰＰＥ２
０．１３９＊＊＊ ０．１４３＊＊＊

（９．０５） （８．９３）

Ｃｏｎｔｒｏｌ √ √ √ √

Ｙｅａｒ √ √ √ √

Ｎ　 １　５５２　 １　４１４　 １　５５２　 １　４１４

Ａｄｊ．Ｒ２　 ０．１２６　 ０．１２４　 ０．０８８　 ０．０８５

　注：将高管才能排名在２５％以下和７５％以上的公司分别划分为才能较低和才能较高两组。

表８　基于高管才能较高样本的不同产权性质和行业属性下契约参照点对高管薪酬影响的实证检验结果

变量
非国有企业

模型（５）
国有企业

模型（６）
非国有企业

模型（７）
国有企业

模型（８）
被保护行

业模型（９）
竞争行业

模型（１０）
被保护行业

模型（１１）
竞争行业

模型（１２）

Ｃｏｎｓ
０．１０２＊＊ ０．０９６＊＊ ０．０５６　 ０．００５　 ０．１０４　 ０．０９５＊＊＊ ０．０３６　 ０．０１８
（２．０１） （２．４２） （１．０１） （０．１３） （１．６１） （２．７３） （０．５５） （０．４８）

ＰＰＥ１
０．１１３＊＊＊ ０．１５０＊＊＊ ０．１５６＊＊＊ ０．１２５＊＊＊

（６．５１） （７．２６） （５．４４） （８．８７）

ＰＰＥ２
０．１０７＊＊＊ ０．１７０＊＊＊ ０．１４５＊＊＊ ０．１４０＊＊＊

（４．６０） （７．３４） （４．９１） （７．２４）

Ｃｏｎｔｒｏｌ √ √ √ √ √ √ √ √

Ｙｅａｒ √ √ √ √ √ √ √ √

Ｎ　 ６９０　 ７２４　 ６９０　 ７２４　 ４３８　 ９７６　 ４３８　 ９７６

Ａｄｊ．Ｒ２　 ０．０９６　 ０．１４４　 ０．０５８　 ０．１１２　 ０．１３７　 ０．１２１　 ０．１１０　 ０．０７７

　　３．稳健性检验
（１）增加高管特征固定效应。借鉴Ｄｅｍｅｒｊｉａｎ等［８－９］的做法①，控制高管特征（Ｍａｎａｇｅｒ）变量，然

后带入上述模型中再次进行回归，具体见表９至表１１所示。实证检验结果与上述研究结果一致，说
明研究结论较为稳健。

（２）将绝对值指标的契约参照点替换为相对值指标的契约参照点（ＰＰＥ３），其取值为ＰＰＥ１ 与上
一年按照可比公司群高管薪酬中值的自然对数的比值，将ＰＰＥ３ 变量带入模型再次进行回归，检验结
果表明，与前述检验结果相比并未发现实质性的差异，进一步说明以上检验结果具有较好的稳健性。

（３）借鉴辛清泉等［１７］和江伟［２５］衡量行业属性的方法，将被保护行业中的Ｆ－交通运输和仓储业
以及Ｇ－信息技术业这两类归入到竞争行业中，重新界定行业属性变量后，将该变量带入原模型中再次
进行回归，除了样本量发生变化之外，实证检验结果并没有发生实质性变化，说明研究结论比较稳健。

（４）借鉴徐细雄等［２１］的做法，将“前三名高管薪酬总额均值的自然对数”替换为“上市公司前三名
董事、监事和高管薪酬总额的自然对数”，然后带入相应的模型中重新进行回归，研究结论未发生实质
性改变。

５４１

① Ｄｅｍｅｒｊｉａｎ等指出其之前所采用的ＤＥＡ－ＴＯＢＩＴ模型测算的高管才能存在着一定的问题：第一阶段的ＤＥＡ估计的公司产出效率
中的输入与输出变量存在一定的噪音，比如用账面价值衡量营业收入和营业成本，不同的公司可能衡量的标准并不一致，ＤＥＡ
背后的生产函数估计可能是不完整或不准确的；第二阶段在用ＴＯＢＩＴ模型剔除公司层面因素时，如果公司层面因素设置的不完
整则会夸大高管的才能．
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表９　高管才能对高管薪酬影响的实证检验结果

变量 全样本模型（１） 非国有模型（２） 国有模型（３） 被保护行业模型（４） 竞争行业模型（５）

Ｃｏｎｓ
０．０２０　 ０．０１３　 ０．１６６＊＊＊ －０．２６１＊＊＊ ０．０２９
（０．５９） （０．３０） （２．６５） （－２．７３） （０．７９）

Ｓｋｉｌｌ１
０．１０４＊＊＊ ０．１６１＊＊＊ ０．０６４　 ０．０８２　 ０．１３６＊＊＊

（３．６８） （３．８５） （１．６４） （１．６２） （３．８７）

Ｃｏｎｔｒｏｌ √ √ √ √ √

Ｙｅａｒ √ √ √ √ √

Ｍａｎａｇｅｒ √ √ √ √ √

Ｎ　 ６　１８２　 ３　３９９　 ２　７８３　 １　１２１　 ５　０６１

Ａｄｊ．Ｒ２　 ０．０４３　 ０．０４９　 ０．０４４　 ０．０２４　 ０．０４６

表１０　不同高管才能下契约参照点对高管薪酬影响的实证检验结果

变量 才能较低模型（６） 才能较高模型（７） 才能较低模型（８） 才能较高模型（９）

Ｃｏｎｓ
０．４９４＊＊＊ ０．２０１＊＊ ０．４６３＊＊＊ ０．０８７
（７．９６） （２．２７） （７．２４） （１．００）

ＰＰＥ１
０．１３１＊＊＊ ０．１４１＊＊＊

（９．４８） （１０．２０）

ＰＰＥ２
０．１４２＊＊＊ ０．１４８＊＊＊

（９．０７） （８．７９）

Ｃｏｎｔｒｏｌ √ √ √ √

Ｙｅａｒ √ √ √ √

Ｍａｎａｇｅｒ √ √ √ √

Ｎ　 １　５５２　 １　４１４　 １　５５２　 １　４１４

Ａｄｊ．Ｒ２　 ０．１３０　 ０．１３５　 ０．０９３　 ０．０９３

表１１　基于高管才能较高样本的不同产权性质和行业属性下契约参照点对高管薪酬影响的实证检验结果

变量
非国有企

业模型（１０）
国有企业

模型（１１）
非国有企

业模型（１２）
国有企业

模型（１３）
被保护行

业模型（１４）
竞争行业

模型（１５）
被保护行

业模型（１６）
竞争行业

模型（１７）

Ｃｏｎｓ
０．１４１　 ０．２０８　 ０．０７３ －０．１４６ －０．２２３＊ ０．２４６＊＊ －０．２４４＊ ０．１５５＊

（１．４７） （１．４３） （０．７７） （－０．９２） （－１．７２） （２．５７） （－１．８６） （１．８４）

ＰＰＥ１
０．１３０＊＊＊ ０．１５８＊＊＊ ０．１７３＊＊＊ ０．１３５＊＊＊

（７．３２） （６．５５） （５．１７） （９．０９）

ＰＰＥ２
０．１２３＊＊＊ ０．１７４＊＊＊ ０．１６１＊＊＊ ０．１４４＊＊＊

（５．０４） （６．６６） （４．７８） （７．１３）

Ｃｏｎｔｒｏｌ √ √ √ √ √ √ √ √

Ｙｅａｒ √ √ √ √ √ √ √ √

Ｍａｎａｇｅｒ √ √ √ √ √ √ √ √

Ｎ　 ６９０　 ７２４　 ６９０　 ７２４　 ４３８　 ９７６　 ４３８　 ９７６

Ａｄｊ．Ｒ２　 ０．１１２　 ０．１５９　 ０．０６４　 ０．１２４　 ０．１４１　 ０．１３５　 ０．１１３　 ０．０８４

　　四、结论与建议

　　本文采用ＤＥＡ－ＴＯＢＩＴ模型衡量高管才能指标来检验３个假设群，分别从高管才能、产权性质
和行业属性的角度，来考察契约参照点与高管薪酬之间的关系，以此探究经理人市场理论在高管薪酬
契约参照点效应中的经验证据。分析结果表明，高管才能越高，高管获取的薪酬越多；高管薪酬契约
存在参照点效应，国有企业和被保护行业更可能利用契约参照点来拉动高管薪酬的增长。此外，分析
结果还指出了高管薪酬契约参照点效应中存在着高管才能高低的差异，并且国有企业和被保护行业
才能高的高管更可能利用契约参照点来拉动高管薪酬的增长。本研究的意义在于着重分析了中国情
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景下高管才能对高管薪酬契约参照点效应影响的经验证据。
根据实证分析结果，本文提出以下几个方面的建议：
首先，对国有企业高管薪酬改革实施分类管理的可能性与迫切性。我国上市公司在高管薪酬契

约制定时所采用的契约参照点体现了高管的才能，但国有企业和保护性行业更可能利用契约参照点
拉动高管薪酬的增长。因此，有必要对国有企业实施分类管理，对处于竞争性行业的国企高管薪酬应
推进薪酬市场化改革，充分发挥高管的才能；对处于被保护行业的国企高管薪酬应强化薪酬管制，优
化高管薪酬契约，加强薪酬的激励与约束机制，谨防被保护行业国企高管薪酬借助契约参照点途径拉
动高管薪酬的增长，进而达到攫取私有收益的目的。
其次，完善上市公司的信息披露制度，细化高管薪酬制定细节的信息披露，特别是对契约参照点

使用信息的披露，薪酬契约制定中契约参照点使用信息管理可能是今后高管薪酬管理的一个令人期
待的趋势。在进行高管薪酬信息披露方面，可以由证监会要求进行强制性披露，并对要披露的信息内
容进行格式规定，比如薪酬制定的契约参照点的使用、高管的资历、高管的薪酬变动情况、高管的职
位、高管的来源等信息，增强高管薪酬信息披露的透明度，只有将薪酬暴露在阳光下，才能得到充分的
监督。
最后，进一步健全经理人市场，提升高管薪酬与高管才能之间的匹配度。因高管薪酬契约参照点

效应具有才能高低的差异，需要进一步健全经理人市场，优化高管选聘的市场化流动机制，使高管的
才能与高管薪酬之间高度契合与匹配，充分发挥高管才能，提升高管薪酬水平的信息含量，特别是给
具备高才能的高管提供可以充分发挥其才能的平台与空间，给予与其能力相匹配的薪酬标准，对那些
才能低却想获取超额薪酬的高管，要通过经理人市场中的声誉机制来进行约束高管的自利行为。
本研究也具有以下局限性。首先，本文实证研究中所使用的高管薪酬变量仅包括显性的货币薪

酬部分，尚未考虑显性的非货币性薪酬和隐性薪酬部分，比如股权激励和在职消费，若将这部分显性
的非货币性薪酬和隐性薪酬补充进本文的分析将提高本文研究结论的适用性；其次，在ＤＥＡ－ＴＯＢＩＴ
模型衡量高管才能中，用残差来计算高管才能的办法尚存在缺陷，有必要采取多种办法来进行完善与
补充，特别是对高管声誉披露的媒体治理办法，有待于将来在此基础上更深入的探讨。
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