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薪酬管制会抑制企业高管的超额薪酬吗？

———基于２０１５年“限薪令”的准自然实验

张　昭１，马草原１，杨耀武２
（１．西安交通大学 经济与金融学院，陕西 西安７１００６１；２．中国社会科学院 经济研究所，北京１００８３６）

摘要：为了形成合理的企业内部薪酬差距，通过行政干预方式对高管薪酬进行管制是调节收入分配的
重要手段。本文从超额薪酬视角切入，构建双重差分模型检验了２０１５年“限薪令”对企业高管薪酬管制
的政策效果。研究发现：（１）２０１５年“限薪令”的实施在一定程度上抑制了企业高管超额薪酬的增加，只
是政策效果持续时间有限，通过替换超额薪酬度量指标、剔除股权激励影响、剔除“沪港通”政策干扰和
倾向得分匹配估计等几种方法都证实了上述政策效果；（２）企业所处的行业竞争特征和外部法治环境的
差异导致“限薪令”政策效果表现出异质性，只有在非垄断行业或外部法治环境较好的企业，“限薪令”对
企业高管超额薪酬的抑制作用才更为显著；（３）限制管理层在职消费和缩小企业内部薪酬差距是“限薪
令”发挥政策效果的两个中介机制，通过比较发现，管理层在职消费的中介效应更多体现在非垄断行业
的企业中，而内部薪酬差距的中介效应则在外部法治环境较好的企业中更为明显。本文从超额薪酬视
角证实了“限薪令”的政策效果，否定了一些研究中基于高管薪酬绝对水平所得出的“政策无效论”，为
“十四五”规划和２０３５年远景目标所提出的“优化收入分配结构”提供了理论依据和政策参考。
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改革开放之后，中国的收入及财富不平等程度持续扩大［１］，引起了社会各界的广泛关注。收入分配状况
长期失衡的一个重要原因就在于以企业高管为代表的高收入群体的收入水平畸高［２］，使得收入分布曲线右
侧出现长尾，从而导致低收入群体“被平均”。一般而言，随着要素市场化配置体制机制的完善，企业高管因
管理经验、企业家才能等因素的独特性而获得较高的收入具有一定的合理性，但在中国现实中，企业高管在
领取合理劳动报酬的同时，还获得了明显超出市场平均薪酬水平之上的额外收入。这种不合理薪酬的存在
不仅扩大了收入差距、阻碍了“共同富裕”目标的实现，同时也进一步加重了人们对收入公平状况的不满，成
为潜在的社会和政治风险。

为了形成合理的企业内部薪酬差距，通过行政干预方式对高管薪酬进行管制就成为不少国家调节收入
分配的重要手段。例如，美国证券监督管理部门曾于２０１５年通过一项规则强制要求企业披露ＣＥＯ与普通
员工薪酬差距①。在我国社会主义市场经济制度确立之初，中央政府就开始探索对国有企业高管薪酬制度
进行改革，以反映其在企业经营管理中的特殊作用。２１世纪以来，随着中国总体收入差距的迅速扩大，中国
政府先后实行了三次薪酬制度改革对国有企业高管薪酬进行约束和管制。第一次国企高管薪酬改革可以追
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溯到２００２年，此时国企高管年薪的上限被设定为职工平均工资的１２倍［３］。此后，伴随中国经济的发展和国
企赢利的增长，这一数字被突破。２００８年，中国收入基尼系数达到０．４９１，为２１世纪以来最高①。总体收入
不平等的持续扩大逐步引起有关部门重视，以《关于进一步规范中央企业负责人薪酬管理的指导意见》（人力
资源和社会保障部等六部门联合出台）为标志的第二轮改革开始启动。在此后几年里，中国总体收入不平等
程度有所下降。然而，随着新兴业态的出现，企业经营管理和内部激励机制也发生了新的变化。因此，第三
轮国企高管薪酬制度改革随着２０１５年１月《中央管理企业负责人薪酬制度改革方案》的实施拉开帷幕。

２０１５年“限薪令”相比前两次薪酬管制更为全面，着重通过改革高管薪酬结构强化激励效果，而非简单限定
企业高管薪酬的上限来限制其增长。

然而，薪酬管制政策是否有效，学术界尚存争议。中国经济长期以来的快速发展给各种所有制企业营造
了良好的营商环境，由此使得国有企业与非国有企业高管薪酬都保持增长态势。因此，从企业高管薪酬绝对
水平出发，容易得出薪酬管制政策无效的结论。本文试图从超额薪酬视角切入，利用２０１５年“限薪令”所提
供的准自然实验来评估薪酬管制政策的实际效果。

一、文献评述与研究假设

（一）文献评述

薪酬管制政策并非中国特有的薪酬调控手段，西方国家也会采取这种政策工具干预经济。早在第二次
世界大战期间，美国就曾实施过设定企业高管薪酬上限的管制政策［４］。此外，英国也曾在公立医院实施过工
资管制政策［５］。正是因为薪酬管制政策在世界范围内存在，其政策效果一直备受关注。纵观国内外已有研
究，关于薪酬管制政策的效果，存在三类观点。第一类观点认为，薪酬管制政策是无效的。例如，有学者认
为，薪酬管制政策容易违背劳动力市场规律，使得工资水平扭曲，从而导致资源错配［６］。第二类观点认为，薪
酬管制政策可以对企业内部的薪酬契约起到作用。例如，一些学者认为，适度的薪酬管制政策可以限制企业
高管薪酬，并对企业的经营管理产生积极效果［７］。第三类观点认为，薪酬管制政策的影响还可能存在外部
性。一些学者认为，薪酬管制政策不仅影响企业的薪酬契约体系，还间接影响到企业创新、全要素生产率等［８］。

在中国特有的市场环境下，过去几轮国有企业薪酬制度改革为评估薪酬管制政策的效果提供了有利条
件。与国外情形相似的是，关于中国薪酬管制政策的效果也存在争论。田妮等［７］基于不完全契约视角分析
了“限薪令”发挥作用的机制，他们指出，“限薪令”只是限制了高管通过正式契约获得的薪酬，而没有约束到
关系契约薪酬。对于２００９年“限薪令”，一些学者认为其收效甚微，原因在于：一方面，我国的国有企业高管
存在运气薪酬现象，“限薪令”出台后运气薪酬现象并未得到缓解，这使得国企高管的薪酬水平不降反升［９］；
另一方面，２００９年“限薪令”只是在一定程度上限制了国企高管货币薪酬的增长速度，但对于国企高管追求
在职消费等隐性薪酬的行为并未起到有效的约束作用［１０］。而对于２０１５年“限薪令”的政策效果，不同的研
究之间也存在差异。杨青等［１１］在研究２０１５年“限薪令”对企业异常收益和公司价值的影响时指出，薪酬管
制政策虽然会发挥实际约束力，但对于垄断性企业没有效果。常风林等［１２］对２００９年与２０１５年两次“限薪
令”的政策效果进行了比较研究，发现２００９年“限薪令”不论是在企业整体层面还是在总经理个人层面都是
无效的，而２０１５年“限薪令”则有效抑制了国有企业负责人薪酬的过快增长。总的来说，对于薪酬管制政策
效果评价之所以存在争议的重要原因在于评价尺度的选择上。随着营商环境的不断优化，企业经营管理绩
效会不断改善，企业高管薪酬也由此可能会持续增长，科学合理的薪酬管制政策可能并不会刻意限制高管薪
酬的合理增长，这是一些学者认为２００９年“限薪令”失效的原因之一。由此可见，如果根据“限薪令”实施后
企业高管薪酬依然增长，就认为薪酬管制政策是无效的可能有失偏颇。

为了更为精准地评估薪酬管制政策对企业高管薪酬契约的影响，有必要构建新的评价尺度衡量企业高
管薪酬的不合理程度。超额薪酬（ｅｘｃｅｓｓ　ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ）这一理念强调企业高管获取薪酬超出合理水平的部
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分，有助于在企业高管薪酬水平持续增长背景下识别出薪酬管制政策的效果。围绕超额薪酬产生原因存在
两种不同的假说。一种是Ｊｅｎｓｅｎ等［１３］提出的有效契约假说（Ｅｆｆｉｃｉｅｎｔ　Ｃｏｎｔｒａｃｔ　Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ）。该假说产生
相对较早，其核心在于建立企业高管追求报酬最大化与股东追求企业利益最大化之间的联系。按照该假说，
高管薪酬契约反映了企业高管与企业股东各自最优化行为的结合，有效缓解了两者之间的代理冲突。根据
有效契约假说，当企业高管薪酬契约能较好地反映企业业绩时，高管的薪酬水平也就接近其最优薪酬，此时
获得超额薪酬的可能性很低。高管薪酬与企业业绩之间的正相关关系也得到了经验数据的证实［１４］。然而，
因为有限理性、信息不对称等因素的存在，Ｈｏｌｍｓｔｒｏｍ［１５］指出企业高管薪酬契约中含有业绩噪音，这可能导
致薪酬契约不能很好地反映企业高管的努力程度，高管出于“自利”会产生败德行为以获得超额薪酬。Ｔｉ－
ｌｏｒｅ［１６］还认为即使委托人引入监督机制，在“委托人—监督人—代理人”三层代理框架下，监督人依然可能与
代理人“合谋”，以分享合谋租金的方式获得超额薪酬。

另一种则是产生较晚的管理者权力假说（Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ　Ｐｏｗｅｒ　Ｈｙｐｏｔｈｅｓｉｓ）。Ｂｅｂｃｈｕｋ等［１７］指出，随着
所有权与控制权的分离，企业高管对自身薪酬契约的设计具有实质性的影响。具体来说，企业高管可能利用
手中权力和影响力通过两种不同方式获得超额薪酬。一方面，企业高管可能通过“任人唯亲”的方式影响企
业薪酬契约设计。例如，企业经理人可能从符合条件的候选人中推荐“朋友”“朋友的朋友”来担任外部董事，
这样一来获得高薪的董事不太可能为经理人“添麻烦”，从而双方都达到获得超额薪酬的目的［１８］。另一方
面，一些研究表明，薪酬辩护也是企业高管获得超额薪酬的一种隐性方式。例如，当面临社会公平性压力时，
企业高管可能会刻意强调薪酬业绩敏感度，以此来辩护其所获得超额薪酬的合理性［１９］。管理者权力假说相
比有效契约假说，更为清晰地揭示了企业高管超额薪酬产生的内在机制。

综上，不论依据何种假说，企业高管超额薪酬的形成似乎有了“合理”的基础，这意味着依靠市场机制形
成合理的高管薪酬决定机制可能存在失灵现象，从而也凸显了来自企业外部的薪酬管制政策的必要性。然
而，旨在限制企业高管薪酬水平过快增长的薪酬管制政策究竟是否发挥了积极作用还存在争论，而关于其对
企业超额薪酬的影响更是鲜有文献涉及。这或许是因为企业高管超额薪酬的决定因素是多方面的，在考察
薪酬管制政策对其影响时很难规避内生性问题。２０１５年“限薪令”的实施构造了天然的实验组和对照组，在
一定程度上克服了内生性问题，为本文的研究提供了良好的契机。相比已有文献，本文可能的边际贡献体现
在以下三个方面。第一，在研究对象上，本文聚焦企业高管超额薪酬以评价薪酬管制政策的效果，而非停留
在对高管薪酬绝对水平和增长幅度的分析上。第二，在作用机制分析上，本文着重从受“限薪令”直接影响的
在职消费和企业内部薪酬差距两个角度评估了薪酬管制政策对企业高管超额薪酬的抑制作用。第三，在研
究方法上，为了规避内生性问题，构建了双重差分模型探讨“限薪令”对企业高管超额薪酬的影响，并将其与
中介效应模型结合起来剖析政策发挥作用的路径。

（二）研究假设

有效契约假说解释了高管薪酬与企业业绩之间的正相关关系，但业绩噪音的存在又使得管理者可能获
得超额薪酬。管理者权力假说进一步从薪酬设计决策、任人唯亲、薪酬辩护等角度解释了超额薪酬存在的内
在机制。由此可见，在市场经济条件下，企业高管获得超额薪酬的现象时有发生。即使Ｓｈｅｎ等［２０］指出，企
业可以通过强化公司治理或进行高管解聘来限制企业高管获得超额薪酬，但当管理者有足够的权力和影响力
时，依靠企业自身力量限制超额薪酬的效果是有限的。因此，尽管薪酬管制的政策效果受到质疑，但Ｔｕｎｇ［２１］

认为薪酬管制作为一种外部监管机制，是对企业高管薪酬的市场化决定机制出现“失灵”的有效补充。

２０１５年“限薪令”涉及的薪酬制度改革包括“完善制度、调整结构、加强监管、调节水平、规范待遇”五个
方面，其目的在于逐步规范国有企业收入分配秩序。具体来说，薪酬管制政策对企业高管薪酬的影响表现在
两个方面。一方面，２０１５年“限薪令”明确提到“建立与企业功能性质相适应的差异化薪酬分配办法”，这在
客观上推进了国有企业功能划分和企业公司治理制度的完善，使得企业薪酬制度方案的设计更具有合理性
和有效性，从而缩小企业高管的超额薪酬。另一方面，结合以往的研究来看，薪酬管制政策有可能违背劳动
力市场的规律，尽管２０１５年“限薪令”将中央企业、国有企业负责人纳入到“党管干部”范围以规范其职务行
为和待遇，但这可能导致企业高管以更为隐蔽的方式进行薪酬操纵（例如影响盈余管理决策），进而通过打
“擦边球”的方式获得超额薪酬。综上所述，本文提出以下两个待检验的开放性假设。
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Ｈ１ａ：薪酬管制会抑制企业高管的超额薪酬。

Ｈ１ｂ：薪酬管制会扩大企业高管的超额薪酬。
那么，薪酬管制政策影响企业高管超额薪酬背后的作用机制又是怎样的呢？超额薪酬一般以高管实际

薪酬超出最优薪酬的部分衡量，而最优薪酬往往与企业的规模、绩效、内部治理等因素有关。由此可见，超额
薪酬是一个综合效率指标，衡量的是企业高管薪酬契约的有效性。为了探讨薪酬管制政策影响企业高管超
额薪酬的内在机制，有必要寻找直接受“限薪令”影响的可观测指标。为此，本文从受２０１５年“限薪令”直接
影响的在职消费和企业内部薪酬差距两个方面探讨薪酬管制对企业高管超额薪酬的影响。

一方面，２０１５年“限薪令”首度对国有企业高管的在职消费设置了禁令和限制条款，这也是本次“限薪
令”不同于以往薪酬管制的重要特点。当然，企业管理层在产品及服务的供产销过程中产生职务性消费不可
避免。然而，从管理者权力假说视角来看，当高管对企业对自身薪酬契约有足够的影响力时，也很可能通过
影响力获得一些隐性薪酬，例如在职消费［２２］。因此，追求在职消费也成为高管获得超额薪酬的手段之一，这
也滋生了诸多腐败问题。２０１５年“限薪令”相比以往的薪酬管制政策不同之处在于对国有企业高管的在职
消费设置了禁令，包括四个方面：禁止设置个人定额消费、禁止支付职责以外的各项费用、禁止向利益相关单
位转移个人费用和禁止为退休离职人员继续提供各项支出。此外，本次“限薪令”还对公务用车、办公用房、
培训、业务招待、国内差旅、因公临时出国（境）和通信等７种履职待遇或业务支出做出了限制。由此可见，对
在职消费的诸多规定很可能成为“限薪令”影响企业高管超额薪酬的路径之一。基于此，提出如下待检验假设。

Ｈ２ａ：薪酬管制政策会通过企业高管在职消费行为影响其所获得的超额薪酬。
另一方面，从薪酬管制政策出台的初衷来看，其目的在于合理调节企业内部薪酬差距。按照Ｌａｚｅａｒ

等［２３］提出的锦标赛理论，适度的内部薪酬差距可以正向激励企业高管，从而对企业发展产生积极影响。然
而，企业内部薪酬差距的持续扩大可能存在“阴暗面”，例如不仅导致企业高管之间可能存在恶性竞争，还会
使员工因不公平感而消极怠工［２４］。薪酬管制政策对国有企业高管薪酬契约的诸多限制很可能最先体现在
与员工的薪酬差距上，例如２０１５年“限薪令”出台后，各省国有企业高管与员工的薪酬差距基本被限制在８
倍以内［３］。因此，相比超额薪酬这一效率指标，企业内部薪酬差距受“限薪令”的影响更为直接。实际上，杨
青等［１１］的研究已经指出，２０１５年“限薪令”的出台，一定程度上降低了企业内部薪酬差距，只是在不同行业之
间存在差异。由此可见，“限薪令”很可能通过改变企业内部薪酬机制来影响高管的超额薪酬。因此，这里提
出如下待检验假设。

Ｈ２ｂ：薪酬管制会通过影响企业内部薪酬差距作用于企业高管的超额薪酬。

二、研究设计

（一）识别方法与变量构造

由于影响高管超额薪酬的因素众多，因此研究薪酬管制对高管超额薪酬的影响时不可避免地遇到内生
性问题。理想的识别法是比较同一企业在有薪酬管制和无薪酬管制两种情形下企业高管的超额薪酬差异，
从而评估薪酬管制的政策效果。然而，现实当中很难观测到这一“反事实”。考虑到国有企业与非国有企业
除了企业性质的差异外，面临着相同的制度环境，在其他方面具有可比性。因此，本文借助２０１５年“限薪令”
这一“准自然实验”识别薪酬管制对企业高管超额薪酬的影响。具体来说，将受到“限薪令”影响的中央国有
企业和地方国有企业作为实验组①，将未受“限薪令”影响的非国有企业作为对照组，进而通过双重差分
（Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ　ｉｎ　Ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅ，ＤＩＤ）模型检验“限薪令”这一薪酬管制政策对企业高管超额薪酬的影响。考虑到
本文使用的是面板数据，涉及多个年度和公司个体，借鉴Ｂｅｒｔｒａｎｄ等［２５］的研究，构建如下双重差分模型进行
实证检验：

Ｅｘｐｉｔ＝β０＋β１Ｄｕｍ×Ｔｉｍｅ＋δＸｉｔ＋μｉ＋λｔ＋εｉｔ （１）
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① ２０１４年８月２９日召开的中共中央政治局会议上指出，“其他中央企业负责人、中央各部门所属企业和地方国有企业负责人薪酬制度
改革，也要参照《中央管理企业负责人薪酬制度改革方案》精神积极稳妥推进”。因此，仅将中央国企单独作为实验组没有意义，也不合理。



其中，Ｅｘｐ为企业高管超额薪酬，其定义详见后文介绍。Ｄｕｍ为“限薪令”虚拟变量，当企业性质为国有
企业时，Ｄｕｍ＝１；反之，Ｄｕｍ＝０。Ｔｉｍｅ为“限薪令”实施时间虚拟变量，２０１５年及其以后Ｔｉｍｅ的值取１，反
之取０。由于控制了个体固定效应μｉ与时间固定效应λｔ，因此Ｄｕｍ与Ｔｉｍｅ两项被模型吸收。交乘项Ｄｕｍ
×Ｔｉｍｅ的估计参数β１ 即为双重差分统计量：当β１ 显著为负时，表示“限薪令”有效抑制了企业高管超额薪
酬；当β１ 显著为正时，表示“限薪令”加剧了企业高管超额薪酬的扩大；当β１ 不显著时，表示“限薪令”对企业
高管超额薪酬无影响。Ｘ为一系列可能影响企业高管超额薪酬的控制变量。

企业高管超额薪酬测量的核心在于构建高管薪酬决定模型，并据此预测企业高管的合理薪酬（或最优薪
酬），然后将实际薪酬超出合理薪酬的溢价（即回归的残差）视作不能由合理薪酬所解释的超额薪酬。国内学
者在测算企业高管薪酬时一般会结合中国资本市场的特点，考虑公司特征（如营业规模、财务杠杆、总资产收
益率和企业价值等）、行业特征、区域差异和时间等因素对企业高管薪酬的影响［２６］。根据已有的研究，本文
构建如下模型预测企业高管最优预期薪酬：

ｌｎＭＰｉ，ｔ＝α０＋α１ｌｎＳｉｚｅｉ，ｔ＋α２Ｌｅｖｉ，ｔ＋α３Ｒｏａｉ，ｔ＋α４ＴＱｉ，ｔ＋α５ｌｎＳｉｚｅｉ，ｔ－１＋α６Ｌｅｖｉ，ｔ－１＋α７Ｒｏａｉ，ｔ－１＋
α８ＴＱｉ，ｔ－１＋∑ｙｅａｒ＋∑ｉｎｄ＋∑ａｒｅａ （２）

式（２）中，ｌｎＭＰ为企业高管平均薪酬的对数值，其具体度量见后文介绍；ｌｎＳｉｚｅ为营业收入的对数值，
以衡量企业规模；Ｌｅｖ为企业的杠杆率，为总负债与总资产的比值；Ｒｏａ为企业的总资产收益率；ＴＱ反映企
业价值，为企业的市场价值与重置成本之比。考虑到年份（ｙｅａｒ）、行业（ｉｎｄ）和区域（ａｒｅａ）等因素也可能导
致企业高管薪酬出现差异，对其加以控制。同时考虑了高管薪酬决定因素当期值及滞后期值的影响，因此根

据上述模型得到的估计值（ｌｎＭＰ）即为企业高管的最优薪酬。在此基础上，高管超额薪酬定义为：

Ｅｘｐｉｔ＝ｌｎＭＰｉ，ｔ－（ｌｎＭＰ）ｉ，ｔ （３）
式（３）中，当Ｅｘｐ大于０时，表示与最优薪酬相比，企业高管获得了超额薪酬。
需要说明的是，企业高管薪酬可以分解为现金薪酬与股权薪酬两部分，但在中国上市公司中现金薪酬比

重较大，在已有文献中通常也采用薪金薪酬衡量高管薪酬［３，２７］。因此，本文在使用模型（２）和模型（３）测算高
管超额薪酬时，将企业高管平均薪酬定义为“董事、监事及高管年薪总额／管理层规模”，其中管理层规模为
“董事人数”“监事人数”及“高管人数”总和减去“独立董事人数”以及“未领取薪酬的董事、监事或高管人数”。
此外，从已有研究来看，企业特征和行业特征也可能对高管超额薪酬产生影响，因此在分析企业高管超额薪
酬受“限薪令”的影响时将这些因素加以控制，主要包括企业资产规模（ｌｎＡ）、资产负债率（Ｌｅｖ）、净资产收益
率（Ｒｏｅ）、企业年龄（Ａｇｅ）、营业收入增长率（Ｇｒｏ）、行业集中度（ＨＨＩ）、独立董事占比（Ｉｎｄ）、股权集中度
（Ｏｗｎ１）和ＣＥＯ－董事长二职合一（Ｄｕａｌ）。主要变量定义如表１所示。

表１　变量定义

变量类别 变量名称 变量符号 变量说明

因变量 高管超额薪酬 Ｅｘｐ 所有高管实际平均薪酬（对数值）－最优薪酬（对数值）

核心自变量

是否为实验组 Ｄｕｍ 国有企业取值为１，否则为０

时间虚拟变量 Ｔｉｍｅ　 ２０１４年及以前为０，２０１５年及以后为１

双重差分变量 Ｄｕｍ×Ｔｉｍｅ 变量Ｄｕｍ与Ｔｉｍｅ交乘项

控制变量

企业资产规模 ｌｎＡ 企业期末资产总值的对数值

资产负债率 Ｌｅｖ 企业期末负债总值与资产总值的比值

固定资产投资比率 Ｆａｒ 企业期末固定资产与资产总值的比值

净资产收益率 Ｒｏｅ 企业净利润与总资产的比值，衡量企业的盈利能力

企业年龄 Ａｇｅ 当年年份－企业开业年份＋１

营业收入增长率 Ｇｒｏ （当年营业收入－上一年营业收入）／上一年营业收入

行业集中度 ＨＨＩ 某行业内所有企业以销售额衡量的市场占有率的平方和

独立董事占比 Ｉｎｄ 独立董事人数与董事会规模的比例

股权集中度 Ｏｗｎ１ 第一大股东持股比例

两职合一 Ｄｕａｌ 董事长和总经理两职兼任时取值为１，否则取０
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（二）数据说明与描述性统计

为了规避２００８年金融危机、２００９年“限薪令”和十八大之后政府换届等事件对研究结果的干扰，本文选
取２０１２—２０１８年在沪、深两市的所有上市公司为初始研究样本，数据主要来自国泰安数据库和锐思数据库。
本研究在分析之前对初始样本进行了如下预处理：（１）剔除金融类上市公司，以规避这类企业天然高杠杆对
研究结果的影响；（２）剔除２０１２年及之后首次公开发行股票（ＩＰＯ）的企业样本；（３）剔除了资产负债率大于

１００％或为负的样本；（４）剔除了存在变量缺失的样本。经过上述预处理之后，共计得到了１１８３１个非平衡面
板样本观测值。此外，本文还对所有连续变量进行了缩尾处理（２％和９８％分位点），以规避变量异常值干扰
分析结果。表２报告了主要变量的描述性统计指标。可以看出，与对照组（非国有企业）相比，整个考察期内
实验组（国有企业）高管超额薪酬均值大于０，表明平均而言国有企业高管获得了超额薪酬。其他控制变量
在实验组和对照组之间差异不是很大。

此外，为检验双重差分模型在本研究中的适用性，在进行实证检验之前需对实验组与对照组样本的高管
超额薪酬进行平行趋势检验。换言之，如果两组样本的高管超额薪酬随时间变化趋势在“限薪令”实施之前
是平行的，就可以认为关于实验组和对照组的划分是合适的。２０１３—２０１８年之间国有企业与非国有企业高
管超额薪酬平均值变化如图１所示①。

表２　主要变量描述性统计

变量
对照组（非国有企业）

样本量 均值 最小值 最大值 标准差

实验组（国有企业）

样本量 均值 最小值 最大值 标准差

Ｅｘｐ　 ６９２０ －０．０１１ －２．１６６　 １．９１６　 ０．５１３　 ４９１１　 ０．０１６ －２．０３７　 １．６１７　 ０．４６０

ｌｎＡ　 ６９２０　 ２２．０７３　 １９．８８３　 ２５．４００　 １．０９０　 ４９１１　 ２２．８９５　 １９．８８３　 ２５．４００　 １．２８０

Ｌｅｖ　 ６９２０　 ０．４０２　 ０．０６７　 ０．８５４　 ０．１９７　 ４９１１　 ０．５１４　 ０．０６７　 ０．８５４　 ０．１９８

Ｆａｒ　 ６９２０　 ０．１９６　 ０．００４　 ０．６７１　 ０．１４２　 ４９１１　 ０．２５８　 ０．００４　 ０．６７１　 ０．１９３

Ｒｏｅ　 ６９２０　 ０．０５８ －０．３９３　 ０．２８６　 ０．１０８　 ４９１１　 ０．０５０ －０．３９３　 ０．２８６　 ０．１０７

Ａｇｅ ６９２０　 １９．０７８　 ３．０００　 ６６．０００　 ５．２５７　 ４９１１　 ２０．６０６　 ４．０００　 ６９．０００　 ５．１９７

Ｇｒｏ　 ６９２０　 ０．１７９ －０．２１７　 １．７８９　 ０．３０８　 ４９１１　 ０．０９３ －０．２１７　 １．７８９　 ０．１９１

ＨＨＩ ６９２０　 ０．０５３　 ０．００９　 ０．４１２　 ０．０８７　 ４９１１　 ０．０６２　 ０．００９　 ０．４１２　 ０．０８６

Ｉｎｄ　 ６９２０　 ０．３７６　 ０．３３３　 ０．５３３　 ０．０５１　 ４９１１　 ０．３７１　 ０．３３３　 ０．５３３　 ０．０５１

Ｏｗｎ１　 ６９２０　 ０．３０６　 ０．１０５　 ０．７００　 ０．１３６　 ４９１１　 ０．３８９　 ０．１０５　 ０．７００　 ０．１４６

Ｄｕａｌ　 ６９２０　 ０．３２９　 ０　 １．０００　 ０．４７０　 ４９１１　 ０．０９７　 ０　 １．０００　 ０．２９５

图１　“限薪令”实施前后处理组与对照组超额薪酬变化趋势

图１显示，在考察期内，国有企业高管超额薪酬平
均而言要高于非国有企业，这或许也是“限薪令”得以出
台的原因之一。需要说明的是，本文所采取的是年度数
据，所以图１中的点代表每一年的平均水平。从中可以
看出：在政策实施之前的２０１３与２０１４年，国有企业高
管的超额薪酬明显高于非国有企业，而且两者的趋势是
平行的；在２０１５年政策开始实施之后，国有企业高管超
额薪酬水平显著降低，并与非国有企业高管超额薪酬共
同趋向于０附近。由此可见，“限薪令”实施之后，实验
组（国有企业）与对照组（非国有企业）样本企业高管超
额薪酬之间原有的平行趋势被打破，这初步说明“限薪
令”对企业高管超额薪酬产生了影响。
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① 由于使用模型（２）估计最优薪酬时用到了滞后１期的数据，故图中所报告的超额薪酬从２０１３年开始。



三、实证分析

（一）基准估计与分析

　　下面借助上述双重差分模型实证检验“限
薪令”这一薪酬管制政策对企业高管超额薪酬
的影响，表３报告了相应的估计结果。其中，第
（１）（２）列为普通最小二乘（ＯＬＳ）估计，后者相
比前者考虑了控制变量的影响；第（３）（４）列为
面板固定效应（ＦＥ）估计，前者仅考虑了个体与
时间固定效应，后者在此基础上也考虑了控制
变量的影响。此外，表中还汇报了公司层面的
聚类稳健标准误。

从表３的估计结果可以看出：在不同估计
方法下，不论是否考虑控制变量的影响，２０１５
年“限薪令”都显著降低了企业高管的超额薪
酬。具体而言，第（３）（４）列依次加入固定效应
和控制变量之后，Ｄｕｍ×Ｔｉｍｅ的估计参数的
绝对值有所下降，但依然在１％水平显著为负。
因此，薪酬管制的确在一定程度上使得国有企
业高管超额薪酬有所下降，假设 Ｈ１ａ得到初步
验证。需要指出的是，与 ＯＬＳ估计结果相比，

ＦＥ估计方法下，不论是否考虑控制变量，Ｄｕｍ
×Ｔｉｍｅ的估计参数变化不是很大，具有稳健
性，在后续的分析中，主要采取ＦＥ估计方法。

考虑到薪酬管制政策出台后，企业高管可
能会采取新的更为隐蔽的方式进行薪酬操纵，
因此薪酬管制政策对超额薪酬的影响时间很可
能是有限的。为了检验政策效果的持续性，在
表３估计结果第（４）列的基础上，将因变量往后
延长１～３期，进而考察“限薪令”对２０１６—

２０１８年企业高管超额薪酬的影响，估计结果如
表４所示。

从表４的估计结果可以看出，在２０１６年
（即Ｔ＋１期），Ｄｕｍ×Ｔｉｍｅ的估计参数在１０％
水平显著，表明“限薪令”依然可以起到抑制企

表３　基准估计结果

变量
因变量：Ｅｘｐ

（１）ＯＬＳ （２）ＯＬＳ （３）ＦＥ （４）ＦＥ

Ｄｕｍ×Ｔｉｍｅ

Ｄｕｍ

Ｔｉｍｅ

ｌｎＡ

Ｌｅｖ

Ｆａｒ

Ｒｏｅ

Ａｇｅ

Ｇｒｏ

ＨＨＩ

Ｉｎｄ

Ｏｗｎ１

Ｄｕａｌ

个体固定效应

时间固定效应

常数项

Ａｄｊ．Ｒ２

Ｆ值

观测值数

－０．０４１３＊＊＊ －０．０２９９＊ －０．０４８８＊＊＊ －０．０４４８＊＊＊

（０．０１６０） （０．０１６０） （０．０１４３） （０．０１４７）

０．０５４４＊＊＊ ０．０４５５＊＊

（０．０２０４） （０．０２３２）

０．０１７９＊ －０．０２６０＊＊

（０．０１０５） （０．０１３１）

０．０４１５＊＊＊ ０．０２５８
（０．００９０） （０．０１７３）

－０．１３８８＊＊＊ －０．０５４４
（０．０５１３） （０．０４９６）

－０．０９８５＊ －０．２３１１＊＊＊

（０．０５５５） （０．０７３６）

０．０１６８ －０．２４３７＊＊＊

（０．０６７３） （０．０４４４）

０．００２７ －０．００２９
（０．００１８） （０．００３３）

－０．００１８　 ０．００９１
（０．０２２７） （０．０１５４）

－０．０３４４　 ０．２０３８
（０．１０５４） （０．１５１３）

０．４１２８＊＊＊ ０．７１７１＊＊＊

（０．１５０８） （０．１２２９）

－０．３８６６＊＊＊ －０．０４００
（０．０６５６） （０．０８８２）

－０．０８０４＊＊＊ －０．０３８５＊＊＊

（０．０１９３） （０．０１４６）

否 否 是 是

否 否 是 是

－０．０２２９ －０．８９５１＊＊＊ ０．００１６ －０．６８０５＊

（０．０１３９） （０．１９３４） （０．００６１） （０．３６１９）

０．０００９　 ０．０２４６　 ０．００１９　 ０．０１８９

３．１６９８　 ８．１３４２　 ２．０７４２　 ６．６２３１

１１８３１　 １１８３１　 １１８３１　 １１８３１
　　注：１．＊、＊＊和＊＊＊分别表示在１０％、５％和１％的水平下显著。

２．括号内的稳健标准误在为公司层面进行聚类。

业高管超额薪酬的效果。然而，在２０１７年和２０１８年，Ｄｕｍ×Ｔｉｍｅ的估计参数已经不再显著。由此可见，尽
管２０１５年“限薪令”对企业高管超额薪酬发挥了有效的抑制作用，但这一政策效果持续时间有限。综上，表

３与表４的实证结果在一定程度上驳斥了一些学者基于高管薪酬绝对水平所得出的“政策无效论”。

（二）政策效果的异质性分析

尽管假设 Ｈ１ａ得到验证，但企业自身特征和其所处的外部环境可能会导致薪酬管制政策在限制企业高
管超额薪酬时表现出异质性。下面从行业竞争特征和外部法律环境两个角度探讨薪酬管制政策的异质性。
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１．行业竞争特征的差异

随着市场化进程的推进，竞争机制在生产要素优
化配置中的作用不断凸显，从而促进了企业高管的管
理才能、企业业绩、高管薪酬之间的匹配。然而，因为
行业进入门槛、规模经济、政策补贴等因素的存在，自
然垄断不可避免。市场竞争对垄断行业的影响相当
有限，这导致薪酬契约及与之相关的“限薪令”在垄断
行业与非垄断行业之间很可能存在差异。因此，为了
考察“限薪令”对高管超额薪酬的影响在不同行业竞
争特征下的差异，本文借鉴杨青等［１１］的做法，按照

２０１２版中国证券监督管理委员会行业分类标准，将
行业代码为Ｂ（采矿业）、Ｃ２５（石油加工、炼焦和核燃
料加工）、Ｃ３１（黑色金属冶炼及压延工业）、Ｃ３２（有色

表４　“限薪令”政策效果的持续性检验结果

变量
因变量：Ｅｘｐ

（１）Ｔ＋１ （２）Ｔ＋２ （３）Ｔ＋３

Ｄｕｍ×Ｔｉｍｅ

控制变量

个体固定效应

时间固定效应

常数项

Ａｄｊ．Ｒ２

Ｆ值

观测值数

－０．０２８５＊ －０．００７０ －０．０００８
（０．０１４９） （０．０１５２） （０．０１３８）

是 是 是

是 是 是

是 是 是

－０．４１５８ －０．９２２８ －０．８０８４
（０．４９１６） （０．６７８９） （０．５４６７）

０．００８８　 ０．０１００　 ０．００６４

３．４２４９　 ２．６２１５　 １．８７８６

９２５５　 ６９７２　 ５２９５
　　注：１．＊、＊＊和＊＊＊分别表示在１０％、５％和１％的水平下显著。

２．括号内的稳健标准误在为公司层面进行聚类。

金属冶炼及压延工业）、Ｄ（电力、热力、燃气及水生产和供应业）等具有自然垄断属性的行业划分为垄断性行
业，并将其他行业划分为非垄断行业。分别估计这两个子样本中“限薪令”对企业高管超额薪酬的影响，结果
见表５第（１）（２）列。

从估计结果可以看出，行业竞争特征使得“限薪令”对企业高管超额薪酬的影响表现出明显的差异。具
体而言，第（１）列显示，在非垄断性行业样本中，Ｄｕｍ×Ｔｉｍｅ的估计参数在１％水平显著；相比之下，第（２）列
显示，对于垄断性行业而言，Ｄｕｍ×Ｔｉｍｅ的估计参数并不显著。由此可见，“限薪令”对垄断性行业中企业
高管的超额薪酬没有影响，这与杨青等［１１］的结论具有相似性。“限薪令”在不同行业表现出差异的原因可能
在于：非垄断行业中的企业之间相互“学习”或“模仿”的可能性更大，当“限薪令”对这类行业中一部分企业高
管的薪酬契约产生实质性影响时，更容易传递到同行业的其他企业。

２．法治环境的差异

企业所处的外部法治环境在很
大程度上会影响到薪酬契约的有效
性和管理者的薪酬操纵，从而可能
是导致“限薪令”对企业高管超额薪
酬的影响表现出异质性的外在因
素。一般来说，企业的信息披露质
量和公司治理架构很大程度上依赖
于当地的司法体系的完善程度［２８］。
因此，企业外部法律环境的良好与
否，可能会对薪酬管制政策的效果
起到推波助澜的作用。外部法律环
境的衡量参照了王小鲁等［２９］编写的

表５　“限薪令”政策效果的异质性检验结果

变量
因变量：Ｅｘｐ

（１）非垄断性行业 （２）垄断性行业 （３）法治环境较好 （４）法治环境较差

Ｄｕｍ×Ｔｉｍｅ

控制变量

个体固定效应

时间固定效应

常数项

Ａｄｊ．Ｒ２

Ｆ值

观测值数

－０．０４０８＊＊ －０．０４９２ －０．０４８６＊＊＊ －０．０３３５
（０．０１６０） （０．０４６１） （０．０１６５） （０．０３２７）

是 是 是 是

是 是 是 是

是 是 是 是

－０．７９３８＊＊ －０．００９５ －０．８０３１＊ －０．１７４３
（０．３３９２） （１．４７０９） （０．４２１１） （０．７１９７）

０．０１８３　 ０．０５８１　 ０．０２４４　 ０．００９９

５．６３８６　 ３．８０５６　 ６．９０９１　 １．１８６６

１０５４１　 １２９０　 ９３８６　 ２４４５
　　注：１．＊、＊＊和＊＊＊分别表示在１０％、５％和１％的水平下显著。

２．括号内的稳健标准误为在公司层面进行聚类。

《中国分省份市场化指数报告（２０１８）》，该报告中披露了中国３１个省级行政区（不含港澳台）２００８—２０１６年
“市场中介组织的发育和法治环境”指数的排序。需要说明的是，考虑法治环境在相近年份相对稳定，因此

２０１６年以后的指数用２０１６年的替代①。具体而言，依据企业所在省份法治环境排名的中位数将其划分为法
治环境较好和法治环境较差两个子样本，并分别估计各子样本中“限薪令”对企业高管超额薪酬的影响，结果
如表５第（３）（４）列所示。
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① 由于法治环境的改善是一个渐进过程，短期内具有稳定性，尤其是２０１６—２０１８年中国的法治环境并未发生明显的变化，因此这种替
换具有合理性。



从估计结果来看，企业所处行政区法治环境的好坏的确使得“限薪令”的政策效果表现出差异。法治环
境较好的样本中（第（３）列），Ｄｕｍ×Ｔｉｍｅ的估计参数在１％水平显著，其绝对值也高于表３第（４）列中总样
本的相应估计参数绝对值，这表明“限薪令”对这类企业高管超额薪酬的抑制效果更为明显；而对于法治环境
较差的样本（第（４）列），Ｄｕｍ×Ｔｉｍｅ的估计参数并不显著，故“限薪令”对这类企业高管超额薪酬没有影响。
其背后的解释可能是：企业外部法治环境反映了外部监管的强度，并且这种外部监管与企业薪酬管制政策之
间是互补关系，而非替代关系。因此，良好的外部法治环境在一定程度上强化了“限薪令”对企业高管超额薪
酬的抑制作用。

（三）稳健性检验

为了确保上述实证结果的可靠性，本文选择３种不同的方法进行稳健性检验。

１．替换超额薪酬度量指标

企业高管薪酬的衡量指标具有多样性，很可能因为本文所采用的所有高管平均薪酬具有特殊性，影响了企
业高管最优薪酬和超额薪酬的测算，从而使得上述基准回归结果比较显著。为了规避度量指标本身对回归结
果产生影响，这里借鉴方军雄等［２７］的做法，采取“董事监事及高管前三名薪酬总额”计算前三名高管平均薪
酬，用以反映管理层平均薪酬，进而重新采用模型（２）（３）测算企业高管的超额薪酬（记作Ｅｘｐ′）。在此基础
上，重新用固定效应的双重差分模型估计“限薪令”对企业高管超额薪酬的影响，结果如表６第（１）列所示。

表６　稳健性检验结果

变量
替换因变量

剔除干扰因素

剔除股权激励影响 剔除“沪港通”影响 同时剔除
ＰＳＭ－ＤＩＤ

（１）Ｅｘｐ′ （２）Ｅｘｐ （３）Ｅｘｐ （４）Ｅｘｐ （５）Ｅｘｐ

Ｄｕｍ×Ｔｉｍｅ

控制变量

个体固定效应

时间固定效应

常数项

Ａｄｊ．Ｒ２

Ｆ值

观测值数

－０．０７１７＊＊＊ －０．０５４６＊＊＊ －０．０４０８＊＊＊ －０．０５０４＊＊＊ －０．０３７８＊＊

（０．０１５５） （０．０１６５） （０．０１５４） （０．０１７１） （０．０１５０）

是 是 是 是 是

是 是 是 是 是

是 是 是 是 是

－０．９１０２＊＊ －０．３６０３ －０．６６５０＊ －０．２８５３ －０．６０８２
（０．３８４７） （０．４１７６） （０．３５３７） （０．４０４３） （０．３９５５）

０．０１６２　 ０．０２２３　 ０．０１８６　 ０．０２２０　 ０．０１６８

４．６７０６　 ６．２５２５　 ６．２２０３　 ５．９０１９　 ５．８２８５

１１８３１　 ９４７６　 １１２３６　 ８９６０　 １０８８５
　　注：１．＊、＊＊和＊＊＊分别表示在１０％、５％和１％的水平下显著。

２．括号内的稳健标准误为在公司层面进行聚类。

可以看出，替换因变量之后，Ｄｕｍ×Ｔｉｍｅ的估计参数依然在１％水平显著，说明“限薪令”对以前三名高
管平均薪酬所衡量的超额薪酬也具有显著的抑制作用。此外，此时Ｄｕｍ×Ｔｉｍｅ估计参数的绝对值要明显
高于表３第（４）列相应的值，这说明“限薪令”对企业高管超额薪酬的抑制作用更多地体现在对前三名高管的
约束上。实际上，２０１５年“限薪令”当中所涉及的“企业负责人”包括董事长、党委书记（党组书记）、总经理
（总裁、行长等）、监事长（监事会主席）以及其他副职负责人，因此前三名高管很可能直接受到相应薪酬管制
政策的影响。

２．剔除干扰因素

除了度量指标所造成的偏误以外，同期的干扰因素也可能导致薪酬管制影响企业高管超额薪酬的估计
结果出现偏误。有两个因素可能干扰基准估计结果，应加以排除。（１）排除股权激励的干扰。股权激励近年
来被不少企业所采纳，成为激励高管的重要方式。在应对薪酬管制政策时，企业高管可能通过股权激励实现
报酬最大化，这也可能削弱薪酬管制政策对高管超额薪酬的抑制作用。因此，这里对股权激励的干扰予以剔
除：首先将每个上市公司所有高管“激励权益占授予时公司总股数的比例”加总到公司层面，当该比例大于０
则表示公司存在股权激励；然后，在基准估计样本基础上剔除存在股权激励的企业样本，最后再进行ＤＩＤ估

２２１

当代经济科学　２０２１年５期 ｈｔｔｐ：∥ｊｊｋｘ．ｘｊｔｕ．ｅｄｕ．ｃｎ



计，结果如表６第（２）列所示。（２）剔除“沪港通”的影响。“沪港通”于２０１４年１１月１７日正式启动，是中国
资本市场双向开放的大事件。伴随着沪港通的开通，境外投资者可以更为便捷地进入中国资本市场，所带来
的不仅是资金，还有先进的经营管理经验。因此，境外投资者的介入很可能对企业内部控制产生影响，从而
对企业高管超额薪酬起到抑制作用。由于“沪港通”启动时间几乎与“限薪令”同时发生，因此有必要剔除其
对基准估计结果的干扰：在基准估计样本基础上，本文将２０１４年１１月１７日之后被调入“沪港通”试点范围
的企业样本予以剔除，重新估计“限薪令”对企业高管超额薪酬的影响，结果见表６第（３）列。

从表６来看，不论是分别还是同时剔除这两种干扰因素，Ｄｕｍ×Ｔｉｍｅ的估计参数依然在１％水平上显
著，这再次证实了“限薪令”对企业高管超额薪酬的影响。具体来说，剔除股权激励样本后（第（２）列），Ｄｕｍ
×Ｔｉｍｅ估计参数的绝对值高于表３第（４）列相应的值，说明股权激励的存在可能导致“限薪令”的政策效果
被低估；剔除“沪港通”样本之后（第（３）列），Ｄｕｍ×Ｔｉｍｅ估计参数的绝对值则低于表３第（４）列相应的值，
这意味着“沪港通”对企业高管超额薪酬的影响在某种程度上导致“限薪令”的影响被高估；同时剔除股权激
励和“沪港通”样本之后（第（４）列），Ｄｕｍ×Ｔｉｍｅ估计参数依然显著，其绝对值介于分别剔除这两个干扰因
素时相应估计参数绝对值之间。

３．使用倾向得分匹配－双重差分（ＰＳＭ－ＤＩＤ）估计

正如前文所指出，理想识别方法是考察同一企业在有无“限薪令”影响时高管超额薪酬差异。虽然研究
过程中已经采取了双重差分模型来识别“限薪令”对企业高管超额薪酬，但依然可能存在选择性偏误，因为实
验组与对照组企业很可能在一些不可观测的特征上存在差异，进而干扰了基准估计结果。因此，为了控制潜
在的选择性偏差，本文采取倾向得分匹配（ＰＳＭ）方法对样本进行分析：（１）对“限薪令”正式实施前一年（即

２０１４年）的样本，从资产规模、资产负债率、净资产收益率、营业收入增长率、独立董事占比和股权集中度这
几个可观测特征变量对实验组和对照组进行有放回的１∶１最邻近匹配。（２）匹配之后，均值Ｔ检验的伴随概
率表明，实验组与对照组在上述特征变量上已经不存在显著性差异。在基准估计样本基础上，对ＰＳＭ分析
过程中不匹配的实验组与对照组样本予以剔除，然后重新进行固定效应下的ＤＩＤ估计，结果见表６第（５）列。

ＰＳＭ－ＤＩＤ的估计结果显示，Ｄｕｍ×Ｔｉｍｅ的估计参数依然在５％水平上显著，这说明在剔除企业其他特
征变量差异的干扰后，“限薪令”对企业高管超额薪酬的影响仍旧是存在的。综合以上３种不同的稳健性检
验方法来看，替换超额薪酬度量指标、剔除干扰因素和替换计量方法都支持了２０１５年“限薪令”的政策效果，
即薪酬管制政策有效抑制了企业高管超额薪酬。

四、进一步探讨：作用机制分析

２００９年和２０１５年“限薪令”这样的薪酬管制政策，只是对企业高管的薪酬做出了一系列方向性的影响，

而非忽视经济规律完全代替企业做出薪酬契约设计。因此，企业存在一定的自主权对薪酬管制政策做出相
应的响应，而相应的响应机制是薪酬管制影响企业高管超额薪酬的关键路径。这里结合前面对假设 Ｈ２ａ和

Ｈ２ｂ的分析，主要从在职消费和内部薪酬差距两个方面检验薪酬管制政策对高管超额薪酬的影响机制。为
了检验假设 Ｈ２ａ和 Ｈ２ｂ，本文借鉴王康等［３０］的做法，将双重差分模型与中介效应模型结合起来进行机制检
验。中介效应模型的方程组如下：

Ｅｘｐｉｔ＝β０＋ａＤｕｍ×Ｔｉｍｅ＋β２Ｘ＋μｉ＋λｔ＋εｉｔ （４）

Ｍｉｔ＝β０＋ｂＤｕｍ×Ｔｉｍｅ＋β２Ｘ＋μｉ＋λｔ＋εｉｔ （５）

Ｅｘｐｉｔ＝β０＋ａ′Ｄｕｍ×Ｔｉｍｅ＋ｃＭｉｔ＋β２Ｘ＋μｉ＋λｔ＋εｉｔ （６）

模型（４）不含中介因子，模型（５）为中介因子检验模型，模型（６）为包含中介因子（即变量Ｍｉｔ）检验模型。
上述估计参数中ａ为总效应，ａ′为直接效应，ｂ与ｃ的乘积为中介效应（间接效应），如果ａ′依然显著则为不完
全中介效应，反之则为完全中介效应。中介效应的检验通常通过逐步回归法实现，相应的检验步骤参照温忠
麟等［３１］的论述。当模型（５）（６）中的估计参数ｂ与ｃ至少有一个不显著时，应构建Ｓｏｂｅｌ统计量进行检验，其
在５％显著水平的临界值为０．９７［３２］。
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（一）限制管理层在职消费与缩小内部薪酬差距

１．在职消费的中介效应

当企业高管权力和影响力足够大时，不仅可能影响到显性的薪酬契约，也会对类似于在职消费的隐性薪
酬产生影响。２０１５年“限薪令”首度以禁令或限制条款形式规范了国有企业高管的在职消费，对管理层的权
力和影响力做出了限制，这很可能会影响到企业高管的超额薪酬。为了检验管理层在职消费的中介效应是
否存在，本文在借鉴张楠等［１０］研究的基础上，用企业“管理费用”与“董事、监事及高管年薪总额”差值的对数
值衡量管理层的不当在职消费（记作Ｐｋｓ），其取值越高表明企业管理层不当在职消费水平可能越高。在此
基础上，通过模型（４）—（６）检验管理层在职消费的中介效应。表７第（１）—（３）列报告了相应的估计结果。

表７　中介效应模型估计结果

变量
（１）Ｅｘｐ

管理层在职消费

（２）Ｐｋｓ （３）Ｅｘｐ

企业内部薪酬差距

（４）Ｆｐｇ （５）Ｅｘｐａｙ

Ｄｕｍ×Ｔｉｍｅ

Ｐｅｒｋｓ

Ｆｐｇ

控制变量

个体固定效应

时间固定效应

常数项

Ａｄｊ．Ｒ２

Ｆ值

观测值数

Ｓｏｂｅｌ统计量

中介效应占比

－０．０４４８＊＊＊ －０．１１００＊＊＊ －０．０３５６＊＊ －０．１４９４＋ －０．０３０２＊＊＊

（０．０１４７） （０．０１４９） （０．０１４７） （０．０９６１） （０．０１１７）

０．０８４０＊＊＊

（０．０１８２）

０．０９７８＊＊＊

（０．００４９）

是 是 是 是 是

是 是 是 是 是

是 是 是 是 是

－０．６８０５＊ ３．５２６３＊＊＊ －０．９７６９＊＊＊ －１０．１３７０＊＊＊ ０．３１０４
（０．３６１９） （０．４７３３） （０．３７１１） （２．２１９９） （０．２８０１）

０．０１８９　 ０．６２１４　 ０．０２５３　 ０．０４６４　 ０．４０８０

６．６２３１　 ３１０．２５１４　 ７．２０２０　 １２．１７２６　 ４２．９２２５

１１８３１　 １１８３１　 １１８３１　 １１８３１　 １１８３１
Ｚ＝－３．９１＜－０．９７　 Ｚ＝－１．５５＜－０．９７

中介效应／总效应＝２０．６３％ 中介效应／总效应＝３２．６１％

　　注：１．＋、＊、＊＊和＊＊＊分别表示在１５％、１０％、５％和１％的水平下显著。
２．括号内的稳健标准误为在公司层面进行聚类。

从估计结果来看，管理层在职消费的中介效应初步得到了证实，故假设 Ｈ２ａ得到检验。具体来说，第
（２）列中Ｄｕｍ×Ｔｉｍｅ的估计参数在１％水平显著为负，表明“限薪令”出台之后，管理层的不当在职消费水平
明显降低；此外，第（３）列Ｐｋｓ的估计参数也在１％水平显著，因此中介效应得到了检验。由此可见，正是因
为２０１５年“限薪令”专门针对高管在职消费行为设置了禁令，所以才会对此起到良好的约束作用，这与张楠
等［１０］的关于２００９年“限薪令”的研究结果有所不同。值得一提的是，第（３）列Ｄｕｍ×Ｔｉｍｅ的估计参数在

５％水平依然显著，说明源自管理层在职消费的中介效应属于部分中介效应，这不仅意味着“限薪令”可能直
接会对企业高管薪酬产生约束，还意味着可能存在其他的中介机制。

２．企业内部薪酬差距的中介效应

薪酬管制政策可能通过限制企业高管薪酬绝对水平、限制企业高管薪酬增速以及间接提升员工薪酬３
种方式使高管薪酬保持在合理水平。上述３种形式中至少一种发生时，都直接意味着企业高管与员工之间
的内部薪酬差距会缩小。因此，缩小内部薪酬差距很可能是“限薪令”抑制企业高管超额薪酬的另一个中介
路径。在计算企业内部薪酬差距（记作Ｆｐｇ）时，本文借鉴了孔东民等［３］的做法：令Ｆｐｇ等于高管平均薪酬
与员工平均薪酬的比值，其中高管平均薪酬的测算前文已经说明，员工平均薪酬为“支付给职工以及为职工
支付的现金”（扣除了当中“董事、监事及高管年薪总额”）与员工人数（扣除了管理层规模）的比值。在此基础
上，通过模型（４）—（６）检验企业内部薪酬差距的中介效应。表７第（１）（４）（５）列报告了相应的估计结果。

根据估计结果可以看出，内部薪酬差距的中介效应也是存在的，假设 Ｈ２ｂ也得到初步检验。具体而言，
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第（４）列中Ｄｕｍ×Ｔｉｍｅ的估计参数只在１５％水平显著，说明总体而言“限薪令”在一定程度上缩小了企业内
部薪酬差距（尽管统计上不太显著）；第（５）列中Ｆｐｇ的估计参数在１％水平显著为正，这意味着企业内部薪
酬差距的扩大必然导致高管超额薪酬的扩大。Ｓｏｂｅｌ检验结果证实了中介效应的存在。此外，第（５）列Ｄｕｍ
×Ｔｉｍｅ的估计参数也在１％水平显著，说明“限薪令”也只是通过企业内部薪酬差距对高管超额薪酬产生了
部分中介效应。

比较两种中介效应分别占总效应比重可以看出，内部薪酬差距的中介效应占比要明显高于管理层在职
消费的中介效应占比，这表明“限薪令”对企业高管超额薪酬的抑制作用更多是通过缩小企业内部薪酬差距
来实现的。此外，本文还尝试将两种中介机制放在同一模型中以构建多重中介效应模型同时检验上述两种
机制，两个中介变量估计参数均在１％水平上显著，并且内部薪酬差距的中介效应占比依然明显高于管理层
在职消费的中介效应。

（二）中介效应差异的比较分析

正如前文所指出，只有对于非垄断性企业或法治环境较好的企业，“限薪令”的政策效果才更为明显。考
虑到企业所在行业竞争特征和外部法律环境的差异所导致政策效果的这种异质性，本文进一步在非垄断性
行业和法治环境较好的企业样本进行中介机制检验，以比较“限薪令”影响企业高管超额薪酬作用机制的差
异。表８分别报告了这两类样本的中介效应检验结果，表中的估计参数ａ、ａ′、ｂ和ｃ与模型（４）—（６）一一对
应。例如，表８中，估计参数ａ的取值分别对应表５第（１）列和第（３）列中Ｄｕｍ×Ｔｉｍｅ的估计参数。

　　从表８可以看出，在不同样本
中，“限薪令”抑制企业高管超额薪
酬的中介机制存在差异。具体来
说，在非垄断性行业的企业当中，限
制在职消费的中介效应占总效应比
重达到２０．１７％，而在法治环境较
好企业中该中介效应占总效应比重
为１５．４０％。一个可能的解释是：
非垄断行业当中的企业相互之间的
“学习”或“模仿”效应更强，当这类
行业中部分企业高管的在职消费受
到“限薪令”的实质性影响时，更容
易传递到其他企业当中，从而对高

表８　中介效应差异比较分析

变量
管理层在职消费

非垄断性行业 法治环境较好

企业内部薪酬差距

非垄断性行业 法治环境较好

ａ

ａ′

ｂ

ｃ

Ｓｏｂｅｌ统计量

中介效应占比

－０．０４０８＊＊ －０．０４８６＊＊＊ －０．０４０８＊＊ －０．０４８６＊＊＊

（０．０１６０） （０．０１６５） （０．０１６０） （０．０１６５）

－０．０３２６＊＊ －０．０４１１＊＊ －０．０２７０＊＊ －０．０２５３＊＊

（０．０１５９） （０．０１６５） （０．０１２５） （０．０１２６）

－０．０８５８＊＊＊ －０．０８２７＊＊＊ －０．１４３５ －０．２３０３＊

（０．０１５０） （０．０１６０） （０．１０８０） （０．１０３５）

０．０９５９＊＊＊ ０．０９０５＊＊＊ ０．０９６３＊＊＊ ０．１０１２＊＊＊

（０．０１９９） （０．０２０９） （０．００４９） （０．００４５）

－３．６９＜－０．９７ －３．３２＜－０．９７ －１．３３＜－０．９７ －２．２１＜－０．９７

２０．１７％ １５．４０％ ３３．８７％ ４７．９６％
　　注：１．＊、＊＊和＊＊＊分别表示在１０％、５％和１％的水平下显著。

２．括号内的稳健标准误为在公司层面进行聚类。

管的超额薪酬产生了影响。此外，在不同样本中，内部薪酬差距的中介效应占总效应比重都高于在职消费的
中介效应占总效应比重，并且在法治环境较好企业中高达４７．９６％。原因可能在于：良好的法治环境发挥了
较好的外部监管作用，从而强化了“限薪令”通过缩小企业内部薪酬差距对高管超额薪酬的影响。

五、结论与政策建议

关于薪酬管制是否会发挥有效作用在学术界一直存在争议。本文从企业高管超额薪酬视角切入，借助

２０１５年“限薪令”这一政策冲击构造双重差分模型评估了薪酬管制的政策效果。研究的主要结论如下：（１）
薪酬管制可以在一定程度上抑制企业高管的超额薪酬，但该政策效果持续的时间有限。由“限薪令”实施所
产生的“准自然实验”在一定程度上克服了研究中可能存在的内生性问题。此外，本文采取了不同的稳健性
检验方法证实了上述结论的可靠性。（２）行业竞争特征与企业所处法律环境使得“限薪令”的政策效果表现
出异质性。本文的实证结果显示，只有对于非垄断性行业或外部法治环境较好的企业，“限薪令”抑制企业高
管超额薪酬的效果才更为显著。（３）限制管理层不当在职消费和缩小企业内部薪酬差距是薪酬管制政策抑
制企业高管超额薪酬的两个中介机制。薪酬管制作为一种外部政策冲击，其作用不只是限制企业高管对在
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职消费的影响，还在于规范企业内部收入分配秩序，从而降低高管获得超额薪酬的可能性。
企业高管获得超额薪酬不仅破坏了薪酬契约的有效性，还在很大程度上增加了员工的不公平感，更对总

体的收入分配状况产生了不利的影响。从这个意义上讲，薪酬管制也是“十四五”规划和２０３５年远景目标所
提出“优化收入分配结构”的应有之义。本文的研究结论有如下三个方面的政策启示：

第一，国有企业高管薪酬制度改革的方向并非局限于对高管薪酬的绝对水平和增速进行限制，而在于对
企业高管获得的超额薪酬进行限制。随着中国经济不断发展，人民收入水平也在稳步提升。限制企业高管
绝对薪酬水平的合理增长，不仅违背了经济发展规律，还可能对企业的可持续发展产生消极的影响。因此，
从限制超额薪酬视角出台相应的薪酬管制政策，更有助于发挥政策应有的效果。

第二，薪酬管制政策的出台应当注重对企业高管不当在职消费的限制。不当在职消费不仅可能导致企
业出现避税行为，从而产生“０元薪酬”或“１元薪酬”现象，还可能滋生腐败问题。２０１５年“限薪令”的重要特
点正是对国有企业高管的在职消费行为做出了详细规定，从而在限制企业高管超额薪酬方面发挥了作用。
由此可见，对不当在职消费的限制，使得薪酬管制政策作为一种外部监管有益地补充了企业内部监督的不足。

第三，薪酬管制政策还应当以调节企业内部收入差距为政策目标。保持合理的企业内部薪酬差距，不仅
有助于改善中国总体的收入不平等程度，还有助于促进经济社会的平衡性充分性发展。本文的研究表明，缩
小企业内部薪酬差距也是薪酬管制政策得以发挥作用的必要路径。由此可见，薪酬管制政策应当克服企业
内部“不患寡而患不均”所产生的消极影响，以合理有序的薪酬分配制度强化薪酬体系应有的锦标赛效应。
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