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①对于高管的含义，不同的研究者有不同的理解。本文里的高管是指经董事会聘任的，以总经理为代表的执行层人员。

②与其他研究一致，我们将高管薪酬分为高管货币薪酬与高管持股水平两类。
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［摘　要］高管薪酬是公司治理的重要问题。薪酬激励的有效性影响了公司的治理效率。将股权制衡因素引
入到高管薪酬研究之中，发现股权制衡程度高低将影响高管薪酬，而企业业绩与高管薪酬之间没有显著相关性。

这与传统激励与约束机制相矛盾，这一结论为进一步研究指明了方向。
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近年来，与拯救金融危机不相称的是一些企业的高层管理人员（以下简称高管①）薪酬过高，而限

薪效果不明显。那么，除了恶化的经济环境要求高管薪酬②做出反映外，高管薪酬还受哪些因素的影

响？公司所有权结构，尤其是在股权制衡环境下，高管薪酬取决于哪些因素？由于２００６年之后高管
薪酬制度体系已经发生根本的改变，为便于研究，本文以 ２００３年—２００５年中国上市公司为样本，分
析股权制衡下高管薪酬的影响因素，以进一步研究高管薪酬问题。

一、文献回顾

根据 Ｂｅｂｃｈｕｋ（比巴克）等人的研究，高管薪酬的研究有两个视角：最优契约法和管理者权
力法［１］。

最优契约法认为，高管薪酬制度的目的是作为解决代理问题、最小化代理成本的激励机制。薪

酬 绩效敏感度指标是测量高管薪酬有效性的重要指标。Ｊｅｎｓｅｎ（詹森）和 Ｍｕｒｐｈｙ（墨菲）较早研究了
高管各种激励对绩效的敏感度，发现薪酬 绩效敏感度偏低，不符合最优契约法理念［２］。Ｍｏｒｃｋ（莫
克）等人发现这个敏感度存在区间效应。持股比例在 ０—５％之间，Ｑ值与董事持股比例相关；在
５％—２５％之间，Ｑ值与董事持股比例负相关；超过２５％，二者又正相关［３］。

国内学者对高管薪酬激励效果研究的结论也不一致。魏刚发现高管货币收入、高管持股与企业

绩效不存在显著相关关系［４］。高管的持股数量与公司绩效也不存在“区间效应”。李增泉以总经理、

董事长的持股比例、年度薪酬为对象，研究了高管激励与公司业绩的关系，其结论也类似［５］。于东智、

谷立日发现，高管持股比例与公司绩效呈正相关，但不显著［６］。李玲以行业为对象研究发现高管持股

与公司绩效之间存在行业差异［７］。陈志广指出，高管人员的年度报酬与企业业绩、企业规模、法人股

比例等显著正相关［８］。张俊瑞等人发现，高管年度人均报酬的对数与每股收益、国有股控股比例、高

管层总体持股比例及公司总股本的对数呈现多元化线性关系［９］。李维安发现只有在第一大股东持股
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比例在２０％—４０％之间时，高管持股比例和公司绩效之间才会呈现显著的正相关关系［１０］。

管理者权力法认为高管们会充分运用他们的权力来影响报酬的水平与结构，过高的薪酬实质反

映的是代理问题。管理者权力法能够较好地解释在最优契约法下无法解释的高管报酬过高现象。

Ｄｅｎｉｓ（丹尼斯）等人在控制了影响薪酬和公司丑闻的一些决定性因素后，发现股票期权的运用与公司
发生欺诈性陈述的可能性呈现显著正向关系，激励性薪酬并不是完美无缺的［１１］。

卢锐发现，管理层权力型公司高管薪酬与盈利、亏损业绩的敏感度具有更为明显的非对称性。管

理层权力的存在使得薪酬激励本身成为代理问题［１２］。吕长江结合中国的制度背景，通过研究发现高

管薪酬中管理者权力的影响是存在的［１３］。

 

 

 

图１　控制权配置与研究方法

笔者认为，如图 １所示，介
于董事会强力控制与经理层强

力控制之间存在着权力制衡区。

权力制衡是指公司控制权的配

置处于相对均衡状态。权力制

衡区域内可能存在多个股权比

例差不多的股东，他们中的任何

两者或多者的联合都可能超过

第一大股东的持股比例，但他们中单独任何一方都无法完全控制公司。此时，经理层也可能乘机掌握

了部分权力。在股权制衡型的上市公司中，各方之间存在的权力制衡关系将如何影响高管薪酬呢？

这是值得研究的问题。

二、研究设计

（一）研究假设的提出

１．股权制衡度与高管薪酬
所有权结构是否会对高管薪酬有影响？Ｍｅｈｒａｎ（梅伦）发现激励薪酬的使用会随着高管持股比

例上升而下降［１４］。Ｄｏｕｇｌａｓ（道格拉斯）和 Ｓａｎｔｅｒｒｅ（桑蒂瑞）认为，如果所有权高度集中，所有者就有
意愿和能力去监控管理者的行动，所有权集中程度与高管薪酬负相关［１５］。Ｈａｍｂｒｉｃｋ（汉布里克）等发
现拥有外部大股东的公司支付给ＣＥＯ的薪酬水平要低于没有外部大股东的公司［１６］。由此我们提出

以下假设。

假设１ａ：股权制衡度越低，高管货币薪酬越低。
假设１ｂ：作为一种长期激励手段，高管持股水平应不受股权制衡程度的影响。
２．企业业绩与高管薪酬
根据委托代理理论，公司绩效被认为是高管取得薪酬的重要依据，受托经营的高管实现的收益越

高，高管应当得到的报酬越高，这就是薪酬的激励效应。因此，我们提出以下假设。

假设２ａ：企业业绩越高，高管货币薪酬就越高。
假设２ｂ：企业业绩越高，高管持股水平就越高。
３．企业性质与高管薪酬
我国存在不同所有制企业，如国有企业和民营企业。我们将最终控制人属于各级国有资产监督

管理委员会、各国有企业集团、经济开发区管理委员会等所控制的企业归为国有企业，其他为民营企

业。陈冬华等人发现，相对于更市场化运作的民营企业，存在薪酬管制的国有企业高管货币薪酬更

低，在职消费成为显性薪酬的替代选择［１７］。因此，我们提出如下假设。

假设３ａ：由于体制不同，国有上市公司的高管货币薪酬低于民营企业。
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假设３ｂ：由于体制不同，国有上市公司的高管持股水平要低于民营企业。
４．董事会特征与高管薪酬
在董事会规模、独立性、审计委员会设置、董事长与总经理两职是否合一等诸多特征中，与高管薪

酬密切相关的是董事长与总经理两职是否合一和是否设置了薪酬委员会。

（１）两职是否合一。Ｊｕｄｇｅ（贾奇）等认为具有双重角色的总经理会因自身利益而干扰董事会议
事［１８］。Ｄｕｎｎ（邓恩）认为，当权力过度集中于内部人时，企业高管薪酬水平往往较高［１９］。由此我们

提出以下假设。

假设４ａ：两职合一企业高管货币薪酬高于两职分离企业高管货币薪酬。
假设４ｂ：两职合一企业高管持股水平高于两职分离企业高管持股水平。
（２）薪酬委员会。薪酬委员会的存在可降低高管自定薪酬的可能性。Ｍａｉｎ（梅因）等认为，薪酬

委员会可能对高管薪酬产生重要影响，以确保高管行为符合股东的利益［２０］。Ｅｚｚａｍｅ（埃泽米）等也认
为薪酬委员会的存在给企业董事提供了讨论高管薪酬的平台，从而防止高管自定薪酬［２１］。Ｃｏｎｙｏｎ
（科尼）等发现，如果薪酬委员会有大股东或其代表存在，企业高管的薪酬往往较低，而薪绩敏感性则

较高［２２］。由此我们提出以下假设。

假设５ａ：设置薪酬委员会的企业高管货币薪酬低于无薪酬委员会的企业。
假设５ｂ：设置薪酬委员会的企业高管持股水平高于无薪酬委员会的企业。
（二）样本选择与变量定义

１．样本选择原则与结果
本文将同时满足下列标准的公司作为研究对象。（１）大股东持股比例低于５０％的上市公司。

（２）披露高管货币薪酬与持股水平的公司。样本选择结果为２００３年３５７家，２００４年４２３家，２００５年
４４６家。其中，股权制衡度大于１的公司有４７３家，股权制衡度小于１的公司为７５３家。

２．变量的选择与释义
本文研究的重点是股权制衡与高管薪酬，因此股权制衡、高管薪酬是本文的主要观测变量，其他

为控制变量。具体的变量设定如表１所示。
表１　变量选择与定义

变量名称 变量符号 变量基本定义

　 　高管货币薪酬 ＬＣＯＭ 前三高管年度薪酬总和的对数

　 　高管持股水平 ＬＭＳＨＡＲＥ 高管持股总数的对数

　 　股权制衡度 ＣＯＮＴＥＳＴ１ 连续型变量，第二至第十股东的持股比例之和与第一大股东持股比例比值
　 　公司业绩 ＲＯＥ 净资产收益率

　 　财务杠杆 ＬＥＶＥＲＡＧＥ资产负债率
　 　公司规模 ＬＳＩＺＥ 公司资产规模的对数

　 　企业性质 ＳＴＡＴＥ 虚拟变量，当公司为国有企业时为１，否则为０
董事

会特

征

薪酬委员会 ＮＣ 虚拟变量，当公司有薪酬委员会时为１，否则为０
　两职兼任情况 ＤＵＡＬ 虚拟变量，当董事长与总经理分离时为１，否则为０

　行业特征 ＩＮＤｉ 虚拟变量，依据证监会行业分类，剔除金融类企业后分为１２类，以综合类
为０，当公司属于行业某一类时，该值为１，ｉ＝１，…，１１

　地区特征 ＡＲＥＡｉ 虚拟变量，分为东部、中部和西部。以西部为基准，当公司处于某地区时，

值为１，ｉ＝１，２
　年度变量 ＹＥＡＲｉ 虚拟变量，以２００３年为基准０，当为某年度时为１，否则为０

　　注：（１）限于信息披露，本文采用了前三高管年度货币薪酬总额对高管货币薪酬进行计量。（２）股权制衡度将通

过最终控制人寻找、归并后计算，即ＣＯＮＴＥＳＴ１＝∑
１０

２
第ｉ个股东持股比例／第一股东持股比例。
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３．样本数据的描述性统计
为比较，我们对全样本和以股权制衡度为标准分类的子样本进行了描述统计，见表２及表３。
（１）第一大股东持股比例（经追索后）均值为３２．１９％。股权制衡度小于１的公司，第一大股东

平均持股水平为３６．５２％。股权制衡度大于１的公司，第一大股东平均持股比例为２５．３％。
（２）根据定义，股权制衡度大于１，表示其他股东对第一大股东有更大的制衡力；反之，第一大股

东占优势地位。全样本的股权制衡度均值为０．８８２５，说明第一大股东占优势地位的公司仍是多数。
（３）就所研究的样本而言，高管货币薪酬均值为４８３８５０．２元，最高货币薪酬是５１２万元，最低货

币薪酬仅为２．０９万元，前者是后者的２４５倍。样本标准差较大，为４５３３１４元，这说明公司高管的薪
酬有巨大差别。另外，股权制衡度小于１的公司高管薪酬均值（４６５０６５．２元）要低于股权制衡度大于
１的公司（５１３７５５．３元）。这种差异是否合理，值得人们去思考。

（４）由于历史原因，有相当多公司高管未持有公司股份（表中持股比例最小值为０），但也有高管
拥有公司股份，其最大持股量达到２５０００万股，占公司总股本的４２％左右，这说明公司高管持股差异
极大。该差异是否能够产生显著效果呢？我们将通过实证予以检验。

表２　样本公司关键指标描述性统计（全样本）

指标名称 Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ．Ｄｅｖ． Ｍｉｎ Ｍａｘ

高管货币薪酬数额 １２２６ ４８３８５０．２ ４５３３１４ ２０９００ ５１２００００
高管持股总数 １２２６ ２５３９５３６ １．４６ｅ＋０７ ０ ２．５０ｅ＋０８
高管持股比例 １２２６ ０．０１８６０１ ０．０８７７１７３ ０ ０．７０２６４０３
第一大股东持股比例 １２２６ ０．３２１８８０３ ０．０９２０７９１ ０．０８１２２５ ０．４９９８
股权制衡度 １２２６ ０．８８２５３０９ ０．６１９６０７６ ０．０１８７３９７ ４．８７３５７３

表３　样本公司关键指标描述性统计（以股权制衡度为标准划分）

指标名称 Ｃｏｎｔｅｓｔ１ Ｏｂｓ Ｍｅａｎ Ｓｔｄ．Ｄｅｖ． Ｍｉｎ Ｍａｘ

高管货币薪酬数额
小于１ ７５３ ４６５０６５．２ ４２６８８２．４ ２３０００ ４２０９８６０
大于１ ４７３ ５１３７５５．３ ４９１４６３．２ ２０９００ ５１２００００

高管持股总数
小于１ ７５３ １４３８１４０ １．３９ｅ＋０７ ０ ２．５０ｅ＋０８
大于１ ４７３ ４２９２９２１ １．５４ｅ＋０７ ０ ０．１９ｅ＋０８

高管持股比例
小于１ ７５３ ０．００７０６３ ０．０４７１１３１ ０ ０．５１５３６７４
大于１ ４７３ ０．０３６９６９ ０．１２６０２５９ ０ ０．７０２６４０３

第一大股东持股比例
小于１ ７５３ ０．３６５１５３１ ０．０８１５０４１ ０．１２２０４９ ０．４９９８
大于１ ４７３ ０．２５２９９１５ ０．０６０６４６８ ０．０８１２２５ ０．４０７

股权制衡度
小于１ ７５３ ０．５００００４２ ０．２６５６３１９ ０．０１８７３９７ ０．９４５２１９８
大于１ ４７３ １．４９１５ ０．５２８１０７４ ０．９５１８８３８ ４．８７３５７３

三、模型设计与实证结果

（一）模型设计

针对假设１至假设５，我们设定了以下两个模型来研究股权制衡状况与高管薪酬之间的关系。
模型１：关于高管货币薪酬与股权制衡度关系的研究
ＬＣＯＭ＝β０＋β１ＣＯＮＴＥＳＴ１＋β２ＲＯＥ＋β３ＬＳＩＺＥ＋β４ＬＥＶＥＲＡＧＥ＋β５ＳＴＡＴＥ＋β６ＤＵＡＬ＋β７ＮＣ＋

∑
１９

８
βｉＩＮＤｉ＋∑

２１

２０
βｉＡＲＥＡｉ＋∑

２３

２２
βｉＹＥＡＲｉ＋ε

模型２：关于高管持股与股权制衡度关系的研究
ＬＭＳＨＡＲＥ＝β０ ＋β１ＣＯＮＴＥＳＴ１＋β２ＲＯＥ＋β３ＬＳＩＺＥ＋β４ＬＥＶＥＲＡＧＥ＋β５ＳＴＡＴＥ＋β６ＤＵＡＬ＋
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β７ＮＣ＋∑
１９

８
βｉＩＮＤｉ＋∑

２１

２０
βｉＡＲＥＡｉ＋∑

２３

２２
βｉＹＥＡＲｉ＋ε

（二）高管货币薪酬与股权制衡度的实证研究结果

为便于比较不同情况下股权制衡度对高管货币薪酬的影响，本文除了进行全样本回归外，还以股

权制衡度等于１为分界点，分两类子样本进行回归。表４列示了回归的结果。
表４　全样本及依股权制衡度区分的子样本回归结果

变量符号 全样本 股权制衡度小于１的企业 股权制衡度大于１的企业

ＬＣＯＭ Ｃｏｅｆ． ｔ Ｐ＞｜ｔ｜ Ｃｏｅｆ． ｔ Ｐ＞｜ｔ｜ Ｃｏｅｆ． ｔ Ｐ＞｜ｔ｜
＿ｃｏｎｓ ４．７１９０５３ ８．６６ ０．０００ ５．０５１１８１ ７．０５ ０．０００ ３．９７２３２４ ４．６４ ０．０００

ＣＯＮＴＥＳＴ１ ０．２４１２６５７ ６．７２ ０．０００ ０．４３０６５２ ３．８６ ０．０００ ０．１９７４９８１ ３．１０ ０．００２
ＲＯＥ －０．００１０８３８ －０．２７ ０．７８５ －０．００４３１６１ －０．６５ ０．５１８ ０．０００５９０４ ０．１２ ０．９０３
ＬＳＩＺＥ ０．３５４４５９４ １４．０１ ０．０００ ０．３３３６２３３ １０．１３ ０．０００ ０．３９７５９５ ９．９４ ０．０００

ＬＥＶＥＲＡＧＥ －０．０５４９１２２ －１．７５ ０．０８０ －０．０４３７６０５ －１．２０ ０．２３１ －０．１７１４６６５ －２．５６ ０．０１１
ＳＴＡＴＥ ０．０４５７３７３ ０．９８ ０．３２７ ０．０６８２１５４ １．０６ ０．２８９ ０．０３４９４７３ ０．４９ ０．６２５
ＤＵＡＬ ０．０２７５１７１ ０．５３ ０．５９６ ０．０４７１６６６ ０．６９ ０．４９３ ０．００５０５２９ ０．０６ ０．９５０
ＮＣ ０．１６７８５３６ ３．８９ ０．０００ ０．１６２３４２３ ２．８５ ０．００４ ０．１４０６７２６ ２．０７ ０．０３９

其他变量回归结果略

Ｎｕｍｂｅｒｏｆｏｂｓ １２２６ ７５３ ４７３
Ｆ值 Ｆ（２３，１２０２）＝１８．６５ Ｆ（２３，７３４）＝９．８８ Ｆ（２３，４４４）＝１０．５７
Ｐ－ｖａｌｕｅ Ｐｒｏｂ＞Ｆ＝０．００００ Ｐｒｏｂ＞Ｆ＝０．００００ Ｐｒｏｂ＞Ｆ＝０．００００
ＡｄｊＲ２ ０．２４０７ ０．２０６２ ０．３０８４

　　从全样本的回归结果看，我们可以发现股权制衡度、公司资产规模、薪酬与考核委员会设置等都
对高管薪酬水平有正向的显著影响，且通过了１％显著性水平。财务杠杆也对高管货币薪酬有显著
影响，通过了１０％的显著性水平。公司业绩没有通过显著性检验。
１．股权制衡度与高管货币薪酬相关性是显著的，系数为正。就研究的样本总体而言，股权制衡

度的提高（股权制衡度趋向于１或大于１），高管将获得更高薪酬，这验证了假设１ａ。在股权制衡趋强
的环境里，公司高管在薪酬方面可能获得更多的谈判权，以提高自己的薪酬水平。

２．公司业绩并不影响高管货币薪酬。表中的结论否定了假设２ａ。这与魏刚等人研究一致。笔
者认为这可能说明两个问题：一是公司确实并不看重净资产收益率（ＲＯＥ）指标，而可能看重其他业
绩指标。二是年报上所公布的年度薪酬只是高管的基本薪酬，净资产收益率（ＲＯＥ）指标并不反映激
励效果。

３．资产规模的扩大、地区的差异也对高管货币薪酬有正向的影响。一般说来，掌握更多资产的
高管将承担更大的责任、具有更强的能力，因而也要求更高的薪酬。地区分布也对高管货币薪酬产生

影响，越发达地区，高管货币薪酬越高。

４．财务杠杆对高管货币薪酬有显著影响，通过了１０％的显著性水平检验，回归系数为负，这说明
债权人对企业高管货币薪酬能够实施有效影响。

５．企业性质差异造成的高管货币薪酬差异并不显著，否定了假设３ａ，这说明企业性质（国有企
业与民营企业性质的差异）并不是影响高管货币薪酬差异的关键因素。

６．薪酬委员会的设置有利于高管货币薪酬的提高，这否定了假设５ａ。这可能与西方学者研究的
结论不同。我国上市公司多数由传统国有企业改制而来，在高管薪酬体制上还存在低薪酬体系，因此

当上市公司按规范公司治理的要求设置薪酬委员会时，就要尽可能制定符合市场的高管货币薪酬。

但两职是否合一对高管货币薪酬的影响并没有通过显著性检验，否定了假设４ａ。这说明两职合一企
业的董事长并不一定会有意提高自己的薪酬。
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７．子样本回归结果与全样本回归结果总体一致。股权制衡下的高管要求更高的货币薪酬，企业
业绩与高管货币薪酬不具有显著相关性，规模、薪酬委员会的设置对高管货币薪酬有较显著的影响。

但股权制衡度大于１与小于１的分样本回归显示，两类公司股权制衡度对高管货币薪酬敏感系数是
不一样的。股权相对集中（股权制衡度小于１）的公司随着股权制衡度的提高（越近于１），要给予高
管更高的货币薪酬（系数为０．４３０６５）。在股权趋向分散下，为什么要给予高管更高的货币薪酬呢？
这需要更深入地分析。高管货币薪酬对财务杠杆的敏感性程度在股权制衡度不同的两类企业中并不

相同。股权制衡度小于１的公司，其财务杠杆没有对高管货币薪酬产生有效影响，而股权制衡度大于
１的公司，该因素通过了５％显著性检验，这说明债权人对高管货币薪酬产生有效影响。

（三）高管持股与股权制衡度关系的研究结果

为便于考察股权制衡度对高管持股情况的影响，本文除了进行全样本回归外，还以股权制衡度等

于１为分界点，分两类子样本进行回归。表５列示了回归的结果。
表５　全样本及依股权制衡度区分的子样本回归结果

变量符号 全样本 股权制衡度小于１的企业 股权制衡度大于１的企业

ＬＭＳＨＡＲＥ Ｃｏｅｆ． ｔ Ｐ＞｜ｔ｜ Ｃｏｅｆ． ｔ Ｐ＞｜ｔ｜ Ｃｏｅｆ． ｔ Ｐ＞｜ｔ｜
ＣＯＮＴＥＳＴ１ ０．３１３３４９ １．２３ ０．２１９ －１．８４３９０５ －２．６２ ０．００９ １．８９６８２１ ３．６６ ０．０００
ＲＯＥ ０．０５１８１０１ １．８３ ０．０６７ ０．０６３４１１７ １．５０ ０．１３３ ０．０４３１７２５ １．１０ ０．２７３
ＬＳＩＺＥ １．１２８５１ ６．２８ ０．０００ １．３０４８２７ ６．２７ ０．０００ ０．８３１６６１７ ２．５５ ０．０１１

ＬＥＶＥＲＡＧＥ ０．２２４３７７５ １．０１ ０．３１３ ０．２９６４５０６ １．２９ ０．１９９ －０．１８０２７３ －０．３３ ０．７４１
ＳＴＡＴＥ －０．９５５６６４６ －２．８８ ０．００４ －１．４０４２２３ －３．４６ ０．００１ －０．８７９２０６ －１．５１ ０．１３２
ＤＵＡＬ －０．５８２５９０３ －１．５８ ０．１１４ －０．９０３８７９ －２．０８ ０．０３８ ０．０２９１３５６ ０．０４ ０．９６４
ＮＣ －０．３３５２９５４ －１．０９ ０．２７５ －０．２５３４９２ －０．７１ ０．４８１ －０．０８１４６５ －０．１５ ０．８８３

其他因素回归结果略

Ｎｕｍｂｅｒｏｆｏｂｓ １２２６ ７５８ ４６８
Ｆ值 Ｆ（２２，１２０３）＝５．５８ Ｆ（２２，７３０）＝５．７３ Ｆ（２２，４５０）＝３．１０
Ｐ－ｖａｌｕｅ Ｐｒｏｂ＞Ｆ＝０．００００ Ｐｒｏｂ＞Ｆ＝０．００００ Ｐｒｏｂ＞Ｆ＝０．００００
ＡｄｊＲ２ ０．０７６１ ０．１２１５ ０．０８９２

　　从全样本的回归结果看，我们可以发现公司业绩、公司资产规模、企业性质等都对高管持股水平
有显著影响，除公司业绩外，其他均通过了１％显著性水平，公司业绩通过了１０％的显著性水平。股
权制衡度没有通过显著性检验，薪酬委员会的设置、两职合一也没有通过显著性水平检验。

１．就研究的样本总体而言，股权制衡度对高管持股水平并没有显著性反映，或者说高管持股水
平并不受股权制衡度、股权结构的影响，假设１ｂ得以检验。从长期激励角度看，无论是股权集中还是
股权分散，在对高管持股水平上并没有显著性差异。

２．资产规模的扩大、公司业绩、地区特征等对高管持股水平有显著的正向影响。原因之一是资
产规模大的公司本身股份总量大，其可能有更多的股份可用于激励。地区差异（结果没有列示）表现

为处于东部地区的上市公司更早、更多地采用股权激励，东部地区上市公司高管持股水平比西部地区

公司高管持股水平要高。公司业绩对高管持股水平有显著性影响，假设２ｂ得以验证。
３．企业性质影响着高管的持股水平，假设３ｂ得以验证。研究显示，国有上市公司难以运用股权

激励模式（系数为－０．９５５７），与民营企业相比，其在采用股权激励方式上存在较大差异。这与历史、
体制等因素有关。其一，多数国有上市公司在改制过程中，本身极少采用高管持股方式，而民营上市

公司上市之初，多数高管本身就持有大量股份。其二，在当时的背景下，国内还处于股权激励方式的

尝试阶段，正式实行股权期权激励制度是在２００５年之后，因此这个研究结论是符合现实的。
４．董事会特征对高管持股水平的影响。无论是全样本回归，还是分样本回归，两职合一与是否
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设置薪酬委员会对高管持股水平的影响都不显著，否定了假设４和５，这说明在高管持股水平上，这
两个特征并不是重要因素。

５．子样本回归结果与全样本回归结果不一致。两个子样本中股权制衡度对高管持股水平有显
著性影响，并通过了１％的显著性水平。我们发现，股权制衡度小于１的公司高管持股水平与股权制
衡度具有负向关系（系数为负），这说明在股权相对集中的公司中，股权制衡度低，高管持股水平则

低；股权越集中，高管持股水平越高。在股权制衡度大于１的公司中，高管持股水平与上述情况相反，
股权制衡度越高，高管持有的股份越多。这反映了在股权相对分散的公司中，高管本身就是公司股东

（尤其是民营企业），他们持股并制衡是正常的。其他因素与全样本回归结果一致。

四、结论

以上研究证明股权制衡对高管薪酬的影响是存在且显著的。股权制衡度越高，股权越分散，大股

东应当给予高管的薪酬激励也越高（相对于股权集中情况）。因此，基于业绩的高管货币薪酬应当体

现与业绩之间的高度敏感性。随着股权制衡度的提高，高管获得更多的权力，从而提高了高管自身的

薪酬水平［２３］。

公司业绩对高管货币薪酬影响并不显著，高管薪酬更多的是受企业规模、地区、行业、年度差别的

影响。分散化的股权应当给予高管更高货币薪酬以加强业绩导向的激励作用并没有得到实证支持。

其原因在于：一是公司公布的货币薪酬只是公司高管的基本年度报酬，没有体现与业绩相挂钩的报酬

内容，公司高管信息披露并不充分、透明。二是高管受到薪酬管制，从而表现出与业绩无关。三是公

司高管薪酬确实未与业绩挂钩，因此未表现出与业绩之间的关联关系。总而言之，业绩导向的货币薪

酬并未体现，这反过来又说明激励存在问题，即股权制衡环境下，更高薪酬激励的效果并没有体现在

会计业绩上［２４２５］。

企业性质对高管货币薪酬影响并不显著，但对高管持股水平有显著性影响。这可能受制于当时

的制度环境，即国有企业没有实施股权激励计划。我们相信，随着股票期权等激励计划的推行，高管

长期激励水平将有更大的突破。

董事会特征并没有成为影响高管薪酬的关键因素，说明董事会在高管薪酬决策中趋于弱势。
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