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管理层权力对高管薪酬契约有效性的影响研究
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【摘　要】本文选取2012-2021年沪深A股上市的企业，构建管理层权力与高管薪酬契约有效性间的模型，考察了管理

层权力对企业高管薪酬契约的治理效应。研究发现：管理层结构权、管理层所有权权力与高管薪酬契约有效性间存在负相

关关系，管理层专家权力与高管薪酬契约有效性间存在正相关关系。
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1  引言

薪酬问题，历来敏感且备受关注。2009年曝光的国泰君

安32亿元薪酬及福利费用引发了社会各界的巨大关注。同

年，我国发布了限薪令，限薪令的出台看似是为了降低薪

酬，实则是想优化高管的薪酬结构。薪酬机制设计合理，

能够有效降低代理成本，提高管理层工作积极性，创造更

高业绩，提高公司价值；薪酬机制设计不合理，最直接的

就是导致对管理层的激励政策失效，股东利益受损，进一

步激化了股东与管理层之间的矛盾[1]。本文立足于健全企

业内部治理结构，研究管理层权力与薪酬契约有效性的关

系，找到管理层权力影响薪酬契约有效性的路径。

2  理论分析与研究假设

薪酬契约有效性指的是薪酬契约能否对经营者产生激

励，以及所产生的激励效果的强弱[2]。薪酬契约的存在是为

了减轻代理问题，关系到股东和高管双方利益，适当的激

励机制和契约履行结果是关键[3]。有研究表明管理层权力与

薪酬业绩敏感性之间具有显著正相关关系[4]。对于管理层权

力，本文借鉴胡明霞[5]的研究方法，从结构、所有权、专家

三个维度进行衡量。

首先，管理层结构权力过大，本应占缔约主导权的董

事会对管理层的制衡作用减弱，管理层相对于董事会拥有

更强的议价优势，在设定基本薪酬、考核指标时更易操

纵，降低高管薪酬契约有效性。其次，当出现管理层受到

股权激励或管理层的亲属拥有公司股份的情况时，所有权

进一步扩大，意味着管理层变身成企业资源的所有者，拥

有企业全部的剩余索取权。管理层可以自由进行买涨买

跌，更容易因当下可观的收益卖出股票，损害股东利益，

降低了高管薪酬契约有效性。最后，专家权力大的管理层

通常都在过去的职业生涯中积累了大量的行业知识和经

验，制定的战略和决策更明智、更具备处理风险和危机的

能力，更能创造高业绩，因此契约履行能力更强，意味着

高管薪酬契约有效性的增加。基于上述分析，本文提出以

下三个假设：

H1：管理层结构权力对高管薪酬契约有效性有负向

影响。

H2：管理层所有权权力对高管薪酬契约有效性有负向

影响。

H3：管理层专家权力对高管薪酬契约有效性有正向

影响。

3  研究设计

3.1 样本选取与数据来源

本文选取2012—2021年深沪两市Ａ股上市公司作为

研究对象，检验所提出的假设。并剔除以下样本：（1）

ST、*ST公司；（2）2012版行业分类标准下的金融业上市

公司；（3）数据缺失的公司；（4）资不抵债的公司。对

所有连续变量做1%缩尾处理。最终得到6097个样本。研究

所用样本数据均来源于国泰安数据库。

3.2 变量解释

（1）被解释变量：选取薪酬业绩敏感性作为高管薪酬

契约有效性的替代指标，具体模型如下：

其中， 表示 企业第 年末高管薪酬水平；

表示 企业第 年末的企业业绩。回归系数 越

大，薪酬业绩敏感性越高，高管薪酬契约有效性越大。

（2）解释变量

本文从以下三个维度对管理层权力进行诠释：

（1）结构权力。CEO兼任董事长取值2，兼任董事取值1

，否则为0。

（2）所有权权力。CEO持有本公司股份则取值为1，否

则为0。
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（3）专家权力。具体为CEO任职时间。

（3）控制变量

本文选取企业规模、风险水平、偿债能力、产权性质、

董事会规模、董事会独立性为控制变量。具体描述见下表1

所示。

表1：变量定义表

 变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

被解释
变量

高管薪酬
高管前3名薪酬总额取

自然对数

解释变量

企业业绩 总资产收益率

管理层结构
权力

CEO兼任董事长取值2
，兼任内部董事取值1

，否则0

管理层所有
权权力

CEO持有公司股份取值
为1，否则为0

管理层专家
权力

CEO任职时间，以年
为单位

控制变量

公司规模 总资产取自然对数

风险水平 财务杠杆

偿债能力 资产负债率

产权性质
国有产权取值为1，否

则为0

董事会规模 董事会人数

董事会独
立性

独董比例

行业效应 行业虚拟变量

年度效应 年份虚拟变量

3.3 模型设计

为检验假设1、假设2、假设3，在高管薪酬业绩敏感性

模型中加入业绩与各维度管理层权力的交乘项。模型中X是

由所有控制变量构成的向量组合，

模型中加入业绩与各维度管理层权力的交乘项。模型中X是

为随机扰动项。交

乘项系数为正，为正向影响，否则为负向影响。

4  实证结果分析

4.1 描述性统计分析

描述性统计分析结果如下表1所示。（1）高管薪 酬取

对数后（PAY）的均值为14.431，高管薪酬水平存在右偏倾

向，且差异水平较高。（2）企业业绩（ROA）的平均值为

0.051，标准差为0.043，说明我国大部分上市企业的资产

利用率较低，且企业间个体差异较明显。（3）管理层结

构权力（PSTR）的均值为1.260，标准差为0.956，说明我

国上市企业中基本都存在两职兼任的情况，管理层权力较

为集中。（4）管理层所有权权力（POWN）的均值为0.597

，标准差为0.491，说明我国上市企业管理层持股现象较普

遍。（5）管理层专家权力（POWN）的均值为4.860，标准

差为3.840，说明各企业中管理层专家权力差异性较大。

表2：变量的描述性统计分析结果

变量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

PAY 14.431 0.684 12.853  14.385  16.242

ROA 0.051 0.043 0.001 0.040 0.219

PSTR 1.260 0.956 0.000 3.000 2.000

POWN 0.597 0.491 0.0000 1.000 1.0000

PEXP 4.860 3.840 0.0000 4.000 19.667

SIZE 22.205 1.204 20.011 22.059 25.765

RISK 1.430 1.139 0.288 1.097 8.632

LEV 0.395 0.189 0.045 0.392 0.823

 SOE 0.306 0.461 0.000 0.000 1.000

BOA 8.249 1.691 5.000 9.000 15.000

INDE 0.383 0.056 0.3333 0.375 0.571

模型3：

模型2：

模型1：
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4.2 回归分析

模型回归结果如下表3所示。表中ROA的回归系数均在

在1%的显著性水平上为正，说明业绩正向影响高管薪酬，

我国上市普遍存在薪酬业绩敏感性。其次，理层结构权力

（PSTR）、所有权权力（POWN）、专家权力（PEXP）的回

归系数均在1%的显著性水平上显著为正，即管理层权力扩

大，高管薪酬越多。最后，模型1中交乘项系数在1%的水平

上显著为负，假设1成立；模型2中交乘项的系数在1%的水

平上显著为负，假设2成立；模型3中交乘项系数在1%的水

平上显著为正，假设3成立。

表3：模型1回归结果

模型1 模型2 模型3

变量 PAY PAY PAY

ROA 3.184*** 2.984*** 2.034***

(9.37) (9.43) (6.29)

PSTR 0.083*** 0.149*** 0.014***

(6.38) (5.94) (4.67)

PSTR*ROA -0.762*** -1.332*** 0.014***

(-3.87) (-3.54) (4.80)

SIZE 0.330*** 0.326*** 0.323***

(40.07) (39.58) (39.23)

RISK -0.013*** -0.012*** -0.014***

(-3.17) (-3.03) (-3.37)

LEV -0.119** -0.088 -0.107**

(-2.22) (-1.64) (-2.00)

SOE -0.126*** -0.128*** -0.124***

(-6.58) (-6.66) (-6.47)

BOA 0.015** 0.013** 0.013**

(2.37) (2.11) (2.08)

INDE 0.183 0.212 0.136

(1.08) (1.25) (0.80)

Constant 6.822*** 6.925*** 7.038***

(37.33) (38.16) (38.73)

组内R2 0.321 0.321 0.322

年份 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制

***p<0.01,**p<0.05,*p<0.1

5  结论与启示

本文通过构建管理层权力和高管薪酬契约有效性间

的模型，运用描述性统计分析和回归分析的方法，考察

了管理层权力对企业高管薪酬契约的治理效应，得出以

下结论：第一，企业业绩表现越好，高管的薪酬水平越

高。第二，管理层结构权力与高管薪酬契约有效性间存

在负相关关系，即管理层结构权力的越大，高管薪酬

契约有效性越低。第三，管理层所有权权力与高管薪酬

契约有效性间存在负相关关系，即管理层所有权权力越

大，高管薪酬契约有效性越低。第四，管理层专家权力

与高管薪酬契约有效性间正相关，即管理层专家权力越

大，薪酬契约履行更有效。

据此，本文提出如下三点建议：（1）设立独立的薪酬

委员会。可以成立一个由尽可能多的独立董事组成的薪酬

委员会，他们不应该是公司的高管或与高管有密切关联的

人员，专门负责审查和制定高管薪酬政策；薪酬委员会成

员还要独立于公司的主要股东，即委员会成员不应该受到

任何股东或股东代表的直接干预或影响。（2）加强薪酬信

息披露和透明度。为了提高薪酬契约的有效性，公司应加

强信息披露和透明度。这种透明度可以帮助投资者和股东

评估高管的薪酬是否与绩效相关，以及薪酬是否合理，具

体包括公开薪酬结构、详细披露薪酬决策过程、列出公司

未来几个年度的战略目标，说明薪酬政策如何与这些目标

相匹配的，并解释薪酬激励机制的设计，包括股权激励、

股票期权和其他奖励计划。（3）加大外部监督力度。可以

成立专门调查性报道团队，团队成员需要具备一定的财务

和企业治理方面的专业知识，并可以邀请专家定期撰写专

栏或对企业治理问题发表评论，提高报道的深度；创建专

门的报道企业治理相关的线上平台，传各上市企业相关的

信息和政府文件，允许实时访问信息、新闻和分析，鼓励

大众就企业实践和治理问题发表观点和提出建议。
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