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政治联系方式、产权性质与高管薪酬契约
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［摘　 要］从政府角度考察政治联系对于高管薪酬契约的影响可能会得到与企业角度截然不同的结论。鉴于
此，使用 ２００８—２０１１ 年沪市 Ａ股制造业的数据，分别选取政府补贴和高管政治身份作为衡量政府与企业角度政治
联系的代理变量，首次比较不同政治联系方式对高管薪酬契约的影响差异。实证研究表明，虽然企业角度与政府

角度衡量的政治联系均显著地提高了高管薪酬，但是从企业角度衡量的政治联系会削弱高管薪绩敏感性，而从政

府角度衡量的政治联系却能显著提升高管薪绩敏感性。在进一步的产权性质对比研究后发现，政府角度政治联系

对高管薪绩敏感性的提升效应在民营企业中表现得更为明显，而企业角度政治联系对高管薪绩敏感性的削弱效应

则在国有企业中表现得更强。
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一、引言

近年来，随着国内媒体陆续曝光某些高管的天价年薪后①，我国上市公司高管薪酬契约问题再次

引起了学术界的广泛关注。传统的企业理论认为，高管薪酬契约是解决委托—代理问题的核心，设计

良好的薪酬契约能够最大程度地减少代理成本，即所谓的“最优契约理论”。但在比较我国上市公司

高管近年来水涨船高的年薪水平和普遍低迷的公司业绩表现后，明显与最优契约论相去甚远②。随

后，国内学术界尝试从公共治理与公司治理的各个角度给予解释，但正如章永奎和冯文滔等所指出

的，已有研究忽略了我国转型期市场经济的一个最基本特征，即我国的市场经济是政府主导下的市场

经济。言下之意，我国上市公司高管薪酬契约既可能是市场的产物，也可能是某些非市场因素的特定

结果［１］。

基于以上逻辑，部分学者开创性地将高管政治身份和高管薪酬契约联系在一起，研究发现，在我

国经济转型过程中，政治联系对高管货币薪酬契约产生了显著的异化作用，如降低了高管薪绩敏感

性、降低薪酬粘性、影响高管报酬的非对称敏感性、扩大了高管和员工之间的薪酬差距［２ ４，１］。不可否

认，上述文献对于开拓政治联系影响高管薪酬契约的研究进行了奠基性的工作，但是究其本质，仍然

只是从企业内部高管拥有政治身份的角度出发，而或多或少忽视了政府这一政企关系问题的主角，存
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在“以偏概全”的可能性。事实上，从政府角度出发考察政治联系对高管薪酬契约的影响可能会得到

与从企业角度出发截然不同的结论。

基于此思路，本文以 ２００８—２０１１ 年沪市 Ａ 股制造业企业为研究对象，分别选取政府补贴和高管
政治身份作为衡量政府、企业角度政治联系的代理变量，实证检验了不同角度政治联系对于高管薪酬

契约的影响，以期首次得到对于二者关系更全面的认识。研究结果表明，不同角度的政治联系对于高

管薪酬契约的影响既有相同之处，又有完全相反的地方。具体来说，无论是企业角度还是政府角度衡

量的政治联系都显著地提高了企业高管的货币薪酬水平，但是从企业角度衡量的政治联系会削弱高

管的薪绩敏感性，而从政府角度衡量的政治联系却能显著提升高管薪绩敏感性。此外，通过进一步的

产权性质对比研究后发现，政府角度政治联系对于民营企业高管薪绩敏感性提升的效果要显著大于

国有企业的效果，而企业角度政治联系对于国企高管薪绩敏感性的削弱效应要显著强于民营企业的

效应。以上结论意味着，企业（高管）在对待不同角度的政治联系时的确存在着不同的态度，而这种

态度在不同性质企业中表现的程度也存在差异。

本文可能的理论贡献包括以下内容。第一，首次区分不同角度的政治联系对于企业高管薪酬契

约的影响。已有的几篇文献都只关注到企业高管政治身份，而忽视了政府的角色，本文将研究视角扩

展到企业外部，是对这一领域仅有少量研究的发展。第二，通过对比国有企业和民营企业，提出不仅

要关注政治联系的激励效应，更应关注其激励效果。已有文献通常只关注前者，本文是对这一领域研

究的深化。第三，已有研究虽然关注到政治联系影响企业价值、行为的内在机理，但对政治联系本身

却未作分析，本文在此基础上进行了一系列拓展性工作。第四，通过实证分析和稳健性检验，本文的

结论为转型期背景下国有企业“职业化经理人”政策提供了新的经验支持。

余文结构安排如下：第二部分为文献回顾与研究假设；第三部分为研究设计；第四部分为实证研

究；第五部分为总结。

二、文献回顾与研究假设

（一）文献回顾

目前，学术界对于政治联系的界定大致存在以下两种类型。第一种是显性政治联系。即那些与

政府建立外在可见的联系，此类政治联系大多以一定的制度为依托，政府和企业可以形成稳定的制度

性联系［５］。第二种是隐形政治联系，顾名思义，这种类型的政治关联不以制度为依托，而更多是建立

在私人关系的基础上，更通俗地说就是企业本身不具有明显政治身份但处于一定的政治关系网络

中［６］。由于第二类政治联系事前几乎无法界定，所以学术界一般以第一种作为衡量企业政治联系的

标准。但值得注意的是，即便是显性的政治联系也存在着截然不同的表现形式，比如从企业自身角度

出发，常见的形式为高管政治身份、企业政治捐赠、公益捐赠，或者从政府角度出发，以政府股权或政

府财政补贴为代表［７ １０］。

目前，国内外关于企业政治联系的研究从数量上来说已经汗牛充栋，从内容上来看则主要关注对

企业价值与企业行为的影响，而企业行为和企业价值也可以说是同一个问题的两个方面。关于政治

联系对企业价值的影响，学术界目前尚未达成一致。持政治联系“效率论”的学者认为，由于政治联

系通常能够使企业获得更多的银行贷款、更多进入资本市场的机会、更宽松的监管力度以及陷入危机

后得到更多的政府救助金，因此，政治联系能显著提高企业价值［１１ １４，８］。但矛盾的是，有学者在多个

国家都找到了政治联系损害了企业价值的经验证据［１５］，这便对政治联系的“效率论”提出了质疑。

因此，持政治联系“寻租论”的学者认为，企业建立政治联系是为了在牟取私利后得到政治庇护的寻

租过程，而政治家也需要企业为其“粉饰”政绩，如雇佣冗员提升当地就业率等［２］，因此，企业与政府

之间的政治联系实际上掩盖的是一个各取所需的利益交换过程，最终必然损害企业价值［１１］。近年
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来，随着研究的深入，有学者指出，之所以得出以上互相抵触的结论是因为未能深入探讨政治联系影

响企业价值、行为的内在机理。刘慧龙和张敏等开创性地从薪酬激励的角度探讨了政治联系发挥作

用的深层次原因，即通过激励具有政治身份的高管才能达成企业特定的目标［２］。这实际上回答了政

治联系在何种情况下提高、而在何种情况下又降低企业价值的问题。

随着改革的深入和公司治理制度的完善，我国上市公司高管薪酬与企业绩效之间的关系经历了

从不相关到正相关的过程［１６ １７］。尽管如此，我国上市公司高管薪酬契约制度在发展过程也出现了薪

酬粘性大、薪绩敏感性低等问题［１８］。对于上市公司高管薪绩敏感性低的原因，国内学术界主要从企

业经营和内部结构因素，如大股东持股比例及负债水平、机构投资者、内部控制质量、公司治理因素

（董事会特征、管理层权利因素）等几大方面进行分析和解释［１９ ２２，３］。然而，尽管上述研究对于理解我

国上市公司高管薪酬契约现状提供了较为全面的认识，但却未能回答为何同一行业、同一地域，企业

特征相似的公司其高管薪酬契约依然存在较大差异。而在转型期的中国，由于法和金融体系的不完

善，以关系为代表的非正式机制是深入理解中国经济运行规律一把重要的钥匙，在“大政府、小市场”

的环境下，很多经济问题都或多或少受到市场以外力量的干扰。因此，从政治联系这一非正式机制寻

求解释是发展薪酬契约研究的必然结果。

通过以上对政治联系和高管薪酬契约文献的梳理可以发现，转型期背景下，从政治联系角度解释

我国上市公司高管薪酬契约具有“历史必然性”。然而，尽管现有研究已经逐渐认识到政治联系可能

会对高管薪酬契约产生某种影响，但他们界定的企业政治联系在本质上都只是简单地建立在高管个

人政治身份的基础之上。刘慧龙和张敏等指出，政治联系是企业与政府之间关系的重要环节，从企业

角度来看，通过与政府建立紧密的联系，可以构筑获得政府帮助的渠道，而从政府角度来看，与企业的

政治联系将有利于政府对其进行干预［２］。现有研究已经发现不同行为主体看待政治联系的角度存

在显著差异，但遗憾的是，却鲜有研究从政府角度和企业角度同时对政治联系进行衡量，并深入比较

两者影响的差异。如前所述，显性政治联系的度量形式既包括企业角度也包括政府角度，行为主体的

不同很可能会引起行动结果的差异，仅仅从企业内部角度考察政治联系对高管薪酬契约的影响可能

会产生一孔之见。

（二）理论分析与研究假设

对于政府而言，在财政分权改革后，他们既有动力又有能力通过政策的执行施加对于企业的干预，

而财政补贴作为政府主动干预企业的手段，很大程度上代表企业与政府之间特殊的政治联系［１０］。政府

补贴会对高管薪酬契约产生何种影响，传统的企业治理理论并未涉及。实际上，此问题的解答离不开政

府补贴对企业造成影响的分析。首先，为了激励高管努力工作，为企业创造更多的剩余价值，企业往往

会提高其货币薪酬水平，但有限的利润会限制这一行为，此时，以财政补贴为纽带（企业与政府的特殊关

系）便能够在一定程度上缓和这种限制。一方面，无偿的政府补贴能够直接提高企业的利润水平，弱化

企业的预算约束，使得企业有资本发放高额薪酬吸引、激励企业高管；另一方面，政府补贴除了能够直接

提高企业的预算水平外，其背后隐含的与政府特殊的关系还能够为企业带来额外的声誉效应，如向资本

市场投资者、商业银行传递企业可靠的信号，从而获得更多的投资和更低的融资成本，这种声誉效应同

样能够间接弱化企业的预算约束，减轻对高管高薪的束缚。其次，政府之所以向企业提供无偿的财政补

贴，其目的之一便在于寻求一定的政治回报，如提高企业经营业绩，通过税收的形式支持地方财政等。

高艳慧和万迪窻便指出，政府给企业高管补贴提高其薪酬是为了增强其提高企业业绩的积极性，而判断

政府补贴对薪酬激励的效果必然会涉及薪绩敏感性，薪绩敏感性高自然意味着补贴激励是有效的［２３］。

从理论上来说，政府希望通过补贴这种方式对企业乃至社会产生积极的影响，但是这种积极的影响是建

立在一个有效的激励机制基础之上的。若政府一旦发现企业高管在拿到补贴后并未努力工作提高薪绩

敏感性，反而使高管更加懒惰，削弱了其自生能力，那么政府在下期自然会减少对企业的财政补贴。因
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此，虽然政府补贴会提高企业高管的绝对薪酬，但是却包含了很多政治信息，理性的高管在拿到财政补

贴后会提升其薪绩敏感性，以期许能够再次获得财政补贴。

政治身份是否会影响高管的薪酬水平及薪绩敏感性，传统的企业治理理论同样并未直接回答。

如前所述，高管薪酬是公司治理的核心问题之一，因此，政治身份如何影响高管薪酬契约就取决于其

对公司治理产生了哪些方面的影响。首先，高管政治身份虽然可以视为企业的一项政治资源，但归根

结底是高管个人的一项社会资本，而在中国目前转型期背景下，社会资本，尤其是与政府良好的关系

是决定企业发展甚至是生存的重要因素，在许多行业，政治资源甚至已经成为企业取得成功的基础。

正所谓“僧多粥少”，企业对有限的政治资源，如人大代表和政协委员的竞争亦处于白热化的阶段。

因此，高管政治身份作为企业迫切需要的政治资源能够提高高管在薪酬谈判时的议价能力。其次，管

理层权利论认为，出于机会主义原因，权力大的高管能够俘获董事会，实现一定程度的薪酬自定。而

在我国，由于深受“官本位”思想的影响，高管具备一定政治身份便意味着比没有建立政治身份的高

管在企业内拥有更高的声望、更大的话语权，而这种声望和话语权既有助于高管实现薪酬自定，也会

使员工对其高薪有更高的容忍度。现有研究已发现，高管政治身份会削弱公司治理机制［１］。因此，

当具备政治身份时，高管薪酬契约更可能接近管理层权利论而非最优契约论。通过以上分析可以发

现，一方面，政治身份作为高管个人的社会资本提高了其在确定薪酬时的议价能力；另一方面，由于这

项资源的稀缺性，企业会默认高管的高薪以讨好或激励高管利用政治身份为企业谋取相应政策收益。

此外，从管理层机会主义角度出发，政治身份作为提高管理层权利的一种重要方式，使得高管有能力

在提高薪酬水平的同时利用手中权力降低薪绩敏感性。

综合以上分析，我们提出如下假设。

假设 １ａ：无论是高管政治身份还是政府补贴，均与高管薪酬水平显著正相关。
假设 １ｂ：同等条件下，高管政治身份会显著降低其薪绩敏感性，而政府补贴却能显著提高其薪绩

敏感性。

从理论上来说，国有企业的所有者是“全体人民”或“国家”，但由于“全体人民”和“国家”是在现

实中并不存在的抽象的、虚拟的概念，因此这种“所有者缺位”使得国有企业实际控制者为相关国有

资产管理机构，具体的国有企业领导则再由国资委指派。而在我国经济转型过程中，一方面，政府逐

渐地行政放权使国有企业高管拥有了更多的自主经营权利、更大发挥自主经营才能的空间；另一方面

又缺乏对国企领导权利的监督制衡机制。这便构成了我国转型期背景下国有企业双重委托机制中特

殊的“所有者缺位”和“内部人控制”并存的现象，因此相较于民营企业而言，国企管理层更具有追求

私人利益的倾向。以政府补贴为例，已有文献表明政府在进行财政补贴决策时会向国有企业倾

斜［２４］，正所谓“肥水不流外人田”，国有企业获得补贴具有低成本甚至是无成本的特点［２３］。因此，监

督的缺失和补贴的易得性意味着，国有企业领导在得到财政补贴后更倾向将其用于增加自身薪酬，且

不会促使国企高管提升其薪绩敏感性。换言之，政府补贴对国企高管薪酬水平有激励效应，但无激励

效果。而民营企业则不同，由于不存在双重委托机制，因此国有企业存在的“所有者缺位”和“内部人

控制”问题在民营企业中的表现均不明显，明晰的产权界定使得民营股东既有动力又有能力对民营

企业经理人进行监督，这便从制度上约束了民营企业高管利用政府补贴牟取私利的空间。此外，更为

重要的一点是，对于民营企业而言，由于产权歧视和金融体系的落后，融资约束一直是阻碍其发展的

最大障碍之一，此时，无偿的政府补贴更显得“弥足珍贵”，民营企业在得到无偿政府补贴后更可能将

其用于生产性用途，而非提高高管个人报酬。并且，政府在发放财政补贴后一般会观察民营企业业绩

是否得到了改善，并很大程度上以此为决定下一期补贴数量的依据，这便使得民营企业对高管提升经

营业绩有了更高的要求，从而增加了业绩反映高管人员努力程度的信息含量，迫使民营企业高管强化

其薪酬与绩效之间的关系，即政府补贴对民营企业高管薪酬水平无激励效应，而有激励效果。

·９４·



已有研究表明，在转型期背景下，我国国有企业高管的个人追求目标具有很强的仕途发展倾向，

而非成为职业经理人，因此，国企领导是实际上的“半官员”或“准官员”。与行政化的任命机制相对

应的便是国有企业异化的经理激励机制。一方面，国企承担了很多政策性负担，本身不宜完全以利润

最大化作为日常经营的目标，因此不得不以降低薪酬与经营业绩之间关联的方式激励国企领导；另一

方面，由于“所有者缺位”和“内部人控制”导致的监督约束机制的缺失，也使得国企领导有能力降低

其薪绩敏感性。归纳以上分析可以发现，对于国有企业而言，一旦其高管是具备一定政治身份的官员

式领导，由于政府干预和薪酬管制等激励机制的异化以及相应监督机制的缺失，使政治身份对国有企

业高管薪绩敏感性有很强的削弱效应。那么，以上分析同样适用于民营企业领导吗？徐细雄认为，不

断深化的市场化改革导致地方政府基本放弃了对民营企业的干预和控制，民营企业高管与政府的关

系也较国企领导更为疏远，企业内部的权利文化和官僚氛围相对淡薄，并且作为体制外人群，民企领

导很难获得与国企领导一样的仕途升迁机会，因而他们对政治晋升的热衷程度要明显低于国企高

管［２５］。此外，与国企不同，民营企业之所以聘请具有政治身份的高管目的不在于控制，而在于利用其

与政府的政治关系为企业创造价值，因此，民企股东对具有政治身份的高管评价与考核也更多以公司

的经营业绩为主，此时民营企业高管薪酬契约也更趋于市场化而非行政化产物①。

综合以上分析，我们提出如下假设。

假设 ２ａ：同等条件下，政府补贴对高管薪绩敏感性的提高效应在民营企业中表现得更为明显。
假设 ２ｂ：同等条件下，政治身份对高管薪绩敏感性的削弱效应在国有企业中表现得更为明显。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选取 ２００８—２０１１ 年在上海证券交易所上市交易的 Ａ股制造业公司作为研究样本，研究所使
用的上市公司的财务数据、公司治理数据来源于 ＣＳＭＡＲ数据库和上市公司年报，地区变量则根据樊
纲和王小鲁等所编制的《中国市场化指数———各地区市场化相对进程 ２０１１ 年报告》所划分［２６］。此

外，本文按照如下标准对初选样本进行筛选：（１）剔除公司高管从职经历缺省或模糊的样本；（２）剔除
关键财务变量缺省或披露不明确的样本。最终得到有效样本 １４７４ 个。

（二）研究模型与变量定义

１． 研究模型
为了检验政府补贴和高管政治身份对高管薪酬契约的影响，本文分别设置模型（１）和模型（２）

进行实证检验，其中下标 ｉｔ表示第 ｉ个企业第 ｔ年的指标，α代表变量回归参数，εｉｔ 代表回归残差。
Ｌｎｐａｙｉｔ ＝ α０ ＋ α１Ｌｎｓｕｂｉｔ ＋ α２Ｌｎｓｕｂ × ＲＯＡｉｔ ＋ α３ＲＯＡｉｔ ＋ α４Ｘｉｔ ′ ＋ εｉｔ （１）
Ｌｎｐａｙｉｔ ＝ α０ ＋ α１Ｐｏｌｉｉｔ ＋ α２Ｐｏｌｉ × ＲＯＡｉｔ ＋ α３ＲＯＡｉｔ ＋ α４Ｘｉｔ ′ ＋ εｉｔ （２）
２． 高管薪酬的度量
在模型（１）和模型（２）中，Ｌｎｐａｙ 为被解释变量，表示上市公司高管的绝对薪酬水平。我们借鉴

了卢锐和柳建华等的做法［２１］，同时使用上市公司年报中披露的“薪酬最高的前三位董事、监事、高管

的薪酬”的自然对数和“薪酬最高的前三位高管薪酬”的自然对数作为代理变量，分别对应 Ｌｎｐａｙ１ 与
Ｌｎｐａｙ２。
３． 政府补贴和高管政治身份的度量
政府补贴和高管政治身份是本文的解释变量，设定为 Ｌｎｓｕｂ 和 Ｐｏｌｉ，分别代表了从政府角度和企

·０５·

①以上分析旨在说明相对于国有企业而言，政治身份对民营企业高管薪绩敏感性的削弱效应较弱，而并不能证明政治身份对薪
绩敏感性有积极作用，即与假设 １ 的分析并不冲突。
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业角度对政治联系的衡量。已有研究表明，将补贴作为从政府角度出发的政治联系代理变量具有相

当的合理性［１０］。而在模型（２）中，Ｐｏｌｉ表示的是高管①是否具有政治身份的哑变量。对于高管政治身
份的界定，本文在借鉴 Ｌｉ等做法的同时并结合实际情况［７］，定义若样本公司的高管是现任或前任的

政府官员、人大代表或政协委员，则认为其具有政治身份，并赋值 １，否则为 ０。若出现内部提升高管
在其提升前就具有政治身份，本文同样默认该公司在高管提升前已实际具有政治联系。

４． 企业经营业绩的度量
借鉴已有研究［３，２０］，本文使用上市公司总资产收益率 ＲＯＡ来度量企业经营绩效。国外学者多使

用托宾 Ｑ来衡量企业业绩，但由于近几年来中国股市波动极大，其市场价值并不能反映企业的真实
业绩［１７］。此外，国内还有部分学者使用 ＲＯＥ作为业绩代理变量［２２］，但由于 ＲＯＥ无法考量风险因素，
高 ＲＯＥ可能只是企业过度使用财务杠杆的结果。基于以上考虑，本文不使用托宾 Ｑ和 ＲＯＥ。
５． 控制变量
Ｘ′是由多个企业特征变量和区域变量构成的向量集。根据现有文献，本文考虑了以下可能影响

高管薪酬契约的因素，具体的变量定义见表 １。
表 １　 变量定义表

变量名称 变量简称 变量定义 预期关系

被解释变量

高管薪酬１ Ｌｎｐａｙ１
薪酬最高的前三位董事、监事、高管

薪酬的自然对数

高管薪酬２ Ｌｎａｐｙ２
薪酬最高的前三位高管薪酬的自然

对数

解释变量
政府补贴 Ｌｎｓｕｂ 当年获得财政补贴的自然对数 ＋
政治身份 Ｐｏｌｉ 高管存在政治身份赋值 １，否为 ０ ＋

控制变量

经营业绩 ＲＯＡ 企业净利润与总资产之比 ＋
企业规模 Ｌｎａｓｓｅｔ 企业总资产的自然对数 ＋
资产负债率 Ｄｅｂｔ 企业总负债与总资产之比 －
两职兼任 Ｄｕａｌ 出现兼任则赋值 １，否为 ２ ＋

独立董事规模 Ｉｎｄｅｐ 企业独立董事总人数 －
股份性质 ＳＯＥ 最终控制人为国家、政府赋 １，否为 ０ －
西部地区 Ｗｅｓｔ 注册地在西部地区则赋 １，否为 ０ －
东部地区 Ｅａｓｔ 注册地在东部地区则赋 １，否为 ０ ＋
年份 Ｙｅａｒ 年度哑变量

四、实证研究

（一）描述性统计

表 ２ 报告的是描述性统
计。从表 ２ 可以看出，Ｌｎ
ｐａｙ１ 的各项数值普遍大于
Ｌｎｐａｙ２，并且两者的标准差
均超过 ０． ７，说明制造业企
业高管薪酬整体上存在着一

定的差距。政府补贴最小仅

为 ７． ５２３，最大值达 ２１． ５７５，
标准差为 １． ７８９，这说明各
制造业企业在获得政府补贴

方面待遇不同，政府补贴偏

好差距如此之大，在一定程

度上表明政府发放补贴可能受到与企业关系强弱的干扰。而企业高管政治身份均值达到 ７７％，标准
差为 ０． ４２１，说明制造业企业高管存在政治身份是较为普遍的现象，正所谓“趋之若鹜”。企业业绩变
量 ＲＯＡ标准差仅为 ０． １４４，说明整体来看，各企业经营绩效差距不大。控制变量方面，除公司规模和
独立董事规模外其他企业特征均差距不大。

表 ２　 描述性统计

变量 Ｌｎｐａｙ１ Ｌｎｐａｙ２ Ｌｎｓｕｂ Ｐｏｌｉ ＲＯＡ Ｌｎａｓｓｅｔ Ｄｅｂｔ Ｄｕａｌ Ｉｎｄｅｐ ＳＯＥ Ｗｅｓｔ Ｅａｓｔ
最小值 １１． ４４７ １１． ３５０ ７． ５２３ ０ － ４． １６１ １７． ４６７ ０． ０３２ １ １ ０ ０ ０
最大值 １６． ４５６ １５． ７８９ ２１． ５７５ １ ０． ６６４ ２６． ４８７ ３． ８８６ ２ ８ １ １ １
均值 １３． ８６９ １３． ７４７ １５． ９００ ０． ７７ ０． ０２８ ２１． ８６８ ０． ５３３ １． ９００ ３． ３２ ０． ６２ ０． ２２ ０． ５６
中位数 １３． ８５５ １３． ７３７ １５． ９５０ １ ０． ０３０ ２１． ７２４ ０． ５２４ ２． ０００ ３． ００ １ ０ １
标准差 ０． ７３７ ０． ７３８ １． ７８９ ０． ４２１ ０． １４４ １． １６２ ０． ２５９ ０． ３００ ０． ７２４ ０． ４８５ ０． ４１７ ０． ４９７
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①本研究中高管特指企业内部高管，具体包括董事长、副董事长及总经理。据笔者统计，样本中极少出现非以上三个职位高管具
有政治身份的情况。一方面，政治身份资源相对稀缺；另一方面也很少出现所谓“功高盖主”的情况。



（二）多元回归分析

１． 政治联系方式与高管薪酬契约关系的多元回归分析
表 ３ 报告的是政府角度政治联系，即政府补贴对高管薪酬契约产生的影响。从表 ３ 可以看出，

Ｌｎｓｕｂ与解释变量 Ｌｎｐａｙ１ 和 Ｌｎｐａｙ２ 在 １％的水平上均显著正相关，说明政府补贴能显著提升企业高
管薪酬水平。并且，Ｌｎｓｕｂ × ＲＯＡ的交互项系数同样显著为正，意味着政府补贴能敦促企业高管提高
其薪绩敏感性，均与假设 １ａ相符。以上结果表明政府补贴不仅具有激励效应，同样也具有良好的激
励效果。

表 ３　 政治补贴与高管薪酬契约关系的多元回归分析

变量
全样本 Ｌｎｐａｙ１ 全样本 Ｌｎｐａｙ２

Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ Ｔ值 Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ Ｔ值
Ｃｏｎｓ ８． ５７８ ２６． ２２０ ８． ７０２ ２６． ０９５
Ｌｎｓｕｂ ０． ０５３ ４． ８３０ ０． ０５２ ４． ６３６

Ｌｎｓｕｂ × ＲＯＡ ０． ４２４ ４． ４９２ ０． ４５３ ４． ７０８
ＲＯＡ －０． ５５５ － ３． ９６０ － ０． ５９７ － ４． １７８
Ｌｎａｓｓｅｔ ０． ２１８ １２． ７２８ ０． ２１０ １２． ０１７
Ｄｅｂｔ － ０． ２６２ － ３． ４２０ － ０． ２３６ － ３． ０１５
Ｄｕａｌ － ０． １３４ － ２． ４５６ － ０． ２０１ － ３． ６０４
Ｉｎｄｅｐ ０． ０３８ １． ６４６ ０． ０３８ １． ６１６
ＳＯＥ － ０． ２５３ － ７． ４６１ － ０． １６８ － ４． ８７４
Ｗｅｓｔ － ０． ０８９ － １． ８８９ － ０． ０６１ － １． ２５７
Ｅａｓｔ ０． ２１７ ５． ３８９ ０． ２２４ ５． ４７６
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制

Ｆ ６８． ３８９ ６１． １１７
ＡｄｊＲ２ ０． ３５０ ０． ３２４
Ｎ １４７４ １４７４

　 　 注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的置信水平上显著。

表 ４ 报告的是企业角度政治联系，即高
管政治身份对其薪酬契约产生的影响。与表

３ 的结果类似，Ｐｏｌｉ 的系数为正，表明政治身
份提高了高管的绝对薪酬，Ｐ 值依次为 １３． ４
和 １１． ２，部分支持了假设 １ａ。而 Ｐｏｌｉ × ＲＯＡ
显著为负，并且这种负相关并未因为 Ｌｎｐａｙ１
和 Ｌｎａｐｙ２ 的变化而改变。以上结果意味着，
政治身份对于高管薪酬契约的影响没有政府

补贴那样“正面”，高管可能利用其政治身份

降低薪绩敏感性以牟取私利。通过表 ３ 和表
４，我们发现了企业角度和政府角度政治联系
对于高管薪酬契约的差异影响，现有研究仅

以高管政治身份代表企业政治联系的做法的

确存在着“以偏概全”。假设 １ａ 和假设 １ｂ
均基本得到了验证。

２． 产权性质对政治联系方式与高管薪酬契约关系影响的多元回归分析
表 ４　 政治身份与高管薪酬契约关系的多元回归分析

变量
全样本 Ｌｎｐａｙ１ 全样本 Ｌｎｐａｙ２

Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ Ｔ值 Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ Ｔ值
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ８． ３５２ ２６． ０８２ ８． ４１０ ２５． ７３７
Ｐｏｌｉ ０． ０５９ １． ４９９ ０． ０６４ １． ５９１

Ｐｏｌｉ × ＲＯＡ －０． ８５３ － ２． ７０１ － １． ００７ － ３． １２７
ＲＯＡ ０． １６２ ５． ２１８ ０． １７７ ５． ６１４
Ｌｎａｓｓｅｔ ０． ２５９ １７． １１８ ０． ２５２ １６． ３３１
Ｄｅｂｔ － ０． １３５ － １． ７６８ － ０． １０６ － １． ３５８
Ｄｕａｌ － ０． １２９ － ２． ３７６ － ０． １８４ － ３． ３２４
Ｉｎｄｅｐ ０． ０５９ ２． ５５１ ０． ０５６ ２． ３８３
ＳＯＥ － ０． ２７６ － ８． １３８ － ０． １９４ － ５． ６２１
Ｗｅｓｔ － ０． ０９０ － １． ８９５ － ０． ０５７ － １． １８１
Ｅａｓｔ ０． ２４２ ６． ０５０ ０． ２５０ ６． １３６
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制

Ｆ ６３． ７５５ ５７． ０９３
ＡｄｊＲ２ ０． ３２３ ０． ２９９
Ｎ １４７４ １４７４

　 　 注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的置信水平上显著。

下页表 ５ 报告的是不同产权性质下模型
（１）和模型（２）的多元回归结果。首先，以解
释变量 Ｌｎｐａｙ１ 为例来比较国有企业和民营
企业的差异。在国有企业的回归结果中，Ｌｎ
ｓｕｂ的回归系数为 ０． ０６６，在 １％的置信水平
上显著，而 Ｌｎｓｕｂ × ＲＯＡ 回归系数为 ０． １６４，
不显著。这表明对于国企领导而言，政府补

贴虽然有提高其薪酬水平的激励效应，但却

几乎没有政府所期望达到的激励效果。而在

民营企业的回归结果中，Ｌｎｓｕｂ 的回归系数
为 ０． ００９，但不显著，Ｌｎｓｕｂ × ＲＯＡ 的回归系
数为 ０． ９２０，且在 １％的置信水平上显著。这
一结果恰恰与国有企业相反，表明对于民营

企业而言，尽管政府补贴对其高管薪酬水平

只有微弱的激励效应，但是却达到了很强的

激励效果。以上实证结果反映了国有企业和民营企业对待政府补贴截然不同的态度，对于民营企业

而言，正所谓“来之不易”，拿到政府补贴后会将其大部分用于生产性用途，补贴本身对高管能产生很

强的激励效果。而对于国有企业而言，由于监督机制的缺失和财政补贴的易得性，国企领导在拿到补
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贴后更倾向提高其个人报酬，此时，补贴的激励效果微乎其微。当解释变量变为 Ｌｎｐａｙ２ 时以上分析
并未发生实质变化，假设 ２ａ得到验证。

不同产权性质下高管政治身份是否也有类似的影响？同样以解释变量 Ｌｎｐａｙ１ 为例，国有企业样
本中 Ｐｏｌｉ的系数为 ０． ０９８，在 ５％的显著性水平上显著，而 Ｐｏｌｉ × ＲＯＡ的回归系数为 － １． ４０５，也在 ５％
水平上显著，说明当国企领导具有一定政治身份时，一方面会提高其薪酬水平，另一方面又会降低其

薪绩敏感性。而在民营企业样本中，Ｐｏｌｉ的系数为 － ０． ０４４，Ｐｏｌｉ × ＲＯＡ 的系数为 － ０． ６３３，均不显著。
以上结果意味着，不同产权性质下政治身份对高管薪酬契约的影响的确存在着差异，而民企高管作为

“体制外”人群，即便他们拥有一定政治身份，其降低薪绩敏感性的动力也并不强烈，此时政治身份更

多是作为企业在我国转型期背景下保护自己的一种手段，这些结果均反映了国企和民企对待高管政

治身份的不同态度。此外，当解释变量为 Ｌｎｐａｙ２ 时，以上分析并未失效，即假设 ２ｂ 同样得到应验。
控制变量符号方面未发生重大变化，但可以看出某些变量的显著性在不同样本中发生了变化，如资产

负债率、二职合一、独立董事规模，说明它们影响高管薪酬契约的程度受到了产权性质的影响。

表 ５　 产权性质影响的多元回归分析

变量

国有样本 民营样本

Ｌｎｐａｙ１ Ｌｎｐａｙ２ Ｌｎｐａｙ１ Ｌｎｐａｙ２
（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７） （８）

Ｃｏｎｓｔａｎｔ ８． ４１８
（２１． ４０８）

８． ２５２
（２１． ０８０）

８． ３９６
（２０． ５０３）

８． １４５
（１９． ９９８）

７． ４３４
（１２． ３８５）

７． ２３７
（１２． ７１２）

８． １２９
（１３． ５１６）

７． ８１８
（１３． ７３３）

Ｌｎｓｕｂ ０． ０６６
（５． ２１０）

０． ０６７
（５． ０３２）

０． ００９
（０． ４２８）

０． ００８
（０． ３７１）

Ｌｎｓｕｂ × ＲＯＡ ０． １６４
（１． ５３０）

０． ２０４
（１． ８３３）

０． ９２０
（４． ７４６）

０． ９１１
（４． ６９５）

Ｐｏｌｉ ０． ０９８
（２． ０９５）

０． １１２
（２． ３１５）

－ ０． ０４４
（－ ０． ６０９）

－ ０． ０４８
（－ ０． ６７２）

Ｐｏｌｉ × ＲＯＡ －１． ４０５
（－ ２． ４８６）

－ １． ６９０
（－ ２． ８７９）

－ ０． ６３３
（－ １． ６１２）

－ ０． ７１７
（－ １． ８２７）

ＲＯＡ －０． ０９２
（－ ０． ５５６）

０． ３０２
（５． ６３９）

－ ０． １５１
（－ ０． ８７２）

０． ３３２
（５． ９８１）

－ １． ２９１
（－ ４． ５５６）

０． １１５
（２． ９２７）

－ １． ２７６
（－ ４． ４９６）

０． １２５
（３． １９７）

Ｌｎａｓｓｅｔ ０． ２０５
（１０． ２８１）

０． ２４８
（１３． ４８４）

０． ２０３
（９． ７８７）

０． ２４７
（１２． ９３０）

０． ２８２
（８． ９０７）

０． ３０１
（１１． ３４３）

０． ２５６
（８． ０５９）

０． ２８１
（１０． ５６７）

Ｄｅｂｔ － ０． ４０１
（－ ３． ７２６）

－ ０． ２１１
（－ １． ９８０）

－ ０． ３８６
（－ ３． ４３８）

－ ０． １８９
（－ １． ７０４）

－ ０． ０４３
（－ ０． ３８２）

－ ０． ０３９
（－ ０． ３５６）

－ ０． ０１５
（－ ０． １３１）

－ ０． ０１０
（－ ０． ０９３）

Ｄｕａｌ － ０． ０４１
（－ ０． ５１１）

－ ０． ０２９
（－ ０． ３６９）

－ ０． ０９９
（－ １． ２００）

－ ０． ０６１
（－ ０． ７５６）

－ ０． ２３６
（－ ３． １１７）

－ ０． ２６５
（－ ３． ４４７）

－ ０． ３０３
（－ ３． ９９１）

－ ０． ３３５
（－ ４． ３６３）

Ｉｎｄｅｐ － ０． ００１
（－ ０． ０４１）

０． ０１６
（０． ６１６）

０． ０１５
（０． ５６５）

０． ０３１
（１． １６６）

０． ２０５
（４． ２７４）

０． ２２４
（４． ６７５）

０． １４８
（３． ０７６）

０． １６０
（３． ３４４）

Ｗｅｓｔ － ０． １１３
（－ １． ９８２）

－ ０． １１０
（－ １． ９５６）

－ ０． ０８６
（－ １． ４５９）

－ ０． ０８２
（－ １． ３９１）

－ ０． ０６５
（－ ０． ８１０）

－ ０． ０５９
（－ ０． ７２３）

－ ０． ０３８
（－ ０． ４７５）

－ ０． ０３１
（－ ０． ３７６）

Ｅａｓｔ ０． ２３９
（５． ０１８）

０． ２６６
（５． ６８２）

０． ２４５
（４． ９３８）

０． ２７４
（５． ６２７）

０． １５４
（２． ２１０）

０． １８８
（２． ６７５）

０． １７４
（２． ４９１）

０． ２０２
（２． ８７１）

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制

Ｆ ４８． ６１１ ４６． ９３７ ４４． ９７９ ４４． １１８ ３２． ６２６ ２９． ２４７ ２８． １７７ ２５． ５０８
ＡｄｊＲ２ ０． ３５６ ０． ３３８ ０． ３３７ ０． ３２３ ０． ３８０ ０． ３４１ ０． ３４５ ０． ３０９
Ｎ ９１９ ５５５

　 　 注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的置信水平上显著。

（三）稳健性检验

为了保证研究结论稳健可靠，除上述研究外，本文还做了一系列稳健性检验，具体结果见表 ６、表
７ 及表 ８。

１． 政治身份类别研究。郭剑花和雷宇曾经将高管政治身份划分为政府官员和代表委员两大类，
并认为代表委员由于得到企业信任，会对其报酬非对称敏感性产生积极影响［４］。本文结合这一观点

并依照前文逻辑，政府官员式身份应当比代表委员式身份更严重地削弱其薪绩敏感性，即进一步寻求

支持假设 ２ｂ的经验证据。借鉴郭剑花和雷宇的做法［４］，本文设立新解释变量政治身份类别（Ｐｏｌｉ
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Ｃｌａｓｓ），定义当高管政治身份为政府官员时赋值 １，否则（人大代表、政协委员）为 ０，预期回归系数为
负数。由表 ６ 可知，无论解释变量是 Ｌｎｐａｙ１ 还是 Ｌｎｐａｙ２，ＰｏｌｉＣｌａｓｓ系数均显著为正且 ＰｏｌｉＣｌａｓｓ × ＲＯＡ
系数显著为负。这表明政府官员相对于代表委员更严重地削弱了薪绩敏感性，绝对差距分别是１． ４５１
和 １． ５０７，这与前文分析在逻辑上是一致的。

表 ６　 政治身份类别研究

变量
全样本 Ｌｎｐａｙ１ 全样本 Ｌｎｐａｙ２

Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ Ｔ值 Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ Ｔ值
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ７． ８６７ ２１． ２４７ ７． ８５０ ２１． ０６０
ＰｏｌｉＣｌａｓｓ ０． １５４ ３． ３１７ ０． １８０ ３． ８５３

ＰｏｌｉＣｌａｓｓ × ＲＯＡ －１． ４５１ － ５． ２８０ － １． ５０７ － ５． ４４８
ＲＯＡ １． ８０８ ７． ０７５ １． ８５３ ７． ２０３
Ｌｎａｓｓｅｔ ０． ２９１ １６． ８４０ ０． ２９０ １６． ７０８
Ｄｅｂｔ － ０． １５９ － １． ７２２ － ０． １３０ － １． ４０３
Ｄｕａｌ － ０． ２６０ － ４． １４８ － ０． ３３９ － ５． ３７９
Ｉｎｄｅｐ ０． ０６８ ２． ４９６ ０． ０５７ ２． ０８９
ＳＯＥ － ０． ２３２ － ５． ９５７ － ０． １４１ － ３． ５９２
Ｗｅｓｔ － ０． １３４ － ２． ４０５ － ０． １１１ － １． ９８５
Ｅａｓｔ ０． ２２８ ４． ９４６ ０． ２３８ ５． １３３
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制

Ｆ ５６． ３２７ ５３． ５３２
ＡｄｊＲ２ ０． ３５４ ０． ３４２
Ｎ １１３４ １１３４

　 　 注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的置信水平上显著。

２． 企业角度政治联系的替代变量。前
文提到，针对企业角度的政治联系，除了高

管政治身份外还存在企业政治捐赠、公益捐

赠两种度量方式。马晓维和苏忠秦等便认

为仅以高管个人政治身份衡量企业是否拥

有政治联系主观性比较强，更为客观的方法

是使用公司在政治选举期间的捐献或一定

时期的公益捐赠作为代理变量［２７］。由于政

治体制的差异，本研究借鉴 Ｂａｉ 等的方
法［９］，使用企业公益捐赠率（Ｄｏｎａｔｉｏｎ ／ Ａｓ
ｓｅｔ）代替高管政治身份作为衡量企业角度
政治联系的新代理变量，由表 ７ 可知，Ｄｏｎａ
ｔｉｏｎ和 Ｄｏｎａｔｉｏｎ × ＲＯＡ 的系数分别与高管
薪酬水平呈正相关和负相关，前者在 １％的
置信水平上显著，后者也接近显著。这与以高管政治身份为解释变量得出的结论基本一致。

表 ７　 公益捐赠对高管薪酬契约影响的多元回归分析

变量
全样本 Ｌｎｐａｙ１ 全样本 Ｌｎｐａｙ２

Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ Ｔ值 Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ Ｔ值
Ｃｏｎｓｔａｎｔ ８． １４１ ２５． ５１２ ８． ２２５ ２５． １６９
Ｄｏｎａｔｉｏｎ ６． ９１４ ４． ４２３ ５． ３１５ ３． ３２０

Ｄｏｎａｔｉｏｎ × ＲＯＡ －１１． ３２２ － １． ４５７ － ４． ９１３ － ０． ６１７
ＲＯＡ ０． ０８６ ６． ２６４ ０． ０８７ ６． １５８
Ｌｎａｓｓｅｔ ０． ２６８ １８． ０２５ ０． ２６０ １７． １２２
Ｄｅｂｔ － ０． １５７ － ２． ０８６ － ０． １３２ － １． ７１８
Ｄｕａｌ － ０． ０９１ － １． ６８４ － ０． １５０ － ２． ７０５
Ｉｎｄｅｐ ０． ０５３ ２． ３１３ ０． ０５２ ２． １８２
ＳＯＥ － ０． ２５８ － ７． ６１６ － ０． １７９ － ５． １６９
Ｗｅｓｔ － ０． １０１ － ２． １４３ － ０． ０６８ － １． ３９９
Ｅａｓｔ ０． ２４３ ６． １３５ ０． ２５１ ６． １８２
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制

Ｆ ６５． ５２１ ５７． ４５４
ＡｄｊＲ２ ０． ３２９ ０． ３００
Ｎ １４７４ １４７４

　 　 注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的置信水平上显著。

３． 内生性问题。企业获得政府补贴和
其高管薪酬可能会存在内生性，即政府补贴

能提高其薪绩敏感性，而高的薪绩敏感性也

可能使得企业获得更多补贴。因此，我们将

Ｌｎｓｕｂ和 ＲＯＡ整体滞后一期，分别设定 Ｌｎ
ｓｕｂｔ － １和 ＲＯＡｔ － １重新进行回归。由下页表 ８
可知，当解释变量为 Ｌｎｐａｙ１ 时，Ｌｎｓｕｂｔ － １和
Ｌｎｓｕｂｔ － １ × ＲＯＡｔ － １的系数均为正，前者在
１％的水平上显著而后者接近显著（Ｐ 值为
０． １１６）。当解释变量为 Ｌｎｐａｙ２ 时，Ｌｎｓｕｂｔ － １
和 Ｌｎｓｕｂｔ － １ × ＲＯＡｔ － １的系数均显著为正。
这些结果与前文结论一致，因此基本可以排

除内生性可能。

４． 除上述稳健性检验外，借鉴刘慧龙
和张敏等以及高艳慧和万迪窻的做法［２，２３］，本文还分别进行了如下测试：（１）剔除补贴为 ０ 的样本；
（２）剔除高管薪酬低于 １００００ 的样本。所得实证检验均未改变研究结论，以上结果说明本文的研究
是可靠的。

五、总结

从现有研究的发展脉络来看，从政治联系角度解释高管薪酬契约具有“历史必然性”，我国学者

基于高管政治身份对此进行了初步探索，开创了新的研究领域。然而，仅仅站在企业内部研究二者关

系难免会产生一孔之见。鉴于此，本文以我国制造业上市公司为样本，分别选取政府补贴和高管政治
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表 ８　 内生性多元回归分析

变量
全样本 Ｌｎｐａｙ１ 全样本 Ｌｎｐａｙ２

Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ Ｔ值 Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ Ｔ值
Ｃｏｎｓ ９． １７５ １２． ９９８ ９． ２８５ １２． ９９２
Ｌｎｓｕｂｔ － １ ０． ０７３ ３． ２６０ ０． ０７１ ３． １３６

Ｌｎｓｕｂｔ － １ × ＲＯＡｔ － １ ０． ０５１ １． ５７８ ０． ０５５ １． ６９１
ＲＯＡｔ － １ ０． １７０ ３． ７９１ ０． １７１ ３． ７７２
Ｌｎａｓｓｅｔ ０． １７２ ４． ６６８ ０． １６６ ４． ４６２
Ｄｅｂｔ － ０． １２４ － ０． ７０６ － ０． ０６５ － ０． ３６３
Ｄｕａｌ － ０． １８３ － １． ６３２ － ０． ２６９ － ２． ３６６
Ｉｎｄｅｐ ０． ０８６ １． ７７３ ０． ０８６ １． ７３６
ＳＯＥ － ０． ２７１ － ３． ８２５ － ０． １８２ － ２． ５４２
Ｗｅｓｔ － ０． ０５９ － ． ５８９ － ０． ０３６ － ０． ３５６
Ｅａｓｔ ０． １９４ ２． ２７７ ０． １８８ ２． １７７
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制

Ｆ １８． ２６０ １６． ５４０
ＡｄｊＲ２ ０． ３５５ ０． ３３１
Ｎ １０１４ １０１４

　 　 注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％的置信水平上显著。

身份作为衡量政府和企业角度政治联系的

代理变量，实证检验了各自对高管薪酬契约

的影响。实证结果表明，政府补贴在提升高

管薪酬水平的同时也提高了其薪绩敏感性，

而对于高管政治身份而言，虽然同样与高管

绝对薪酬水平显著正相关，但却削弱了薪绩

敏感性。此外，通过产权性质的对比，本文

进一步发现，政府补贴对于民营企业高管的

激励效果显著强于国有企业，而政治身份对

于薪绩敏感性的削弱作用在国有企业身上

表现得更为明显。以上结果意味着，考察政

治联系对高管薪酬契约的影响需要同时站

在企业和政府的角度。

基于实证研究结果，本文可能的启示包

括以下内容。首先，对于政府而言，不仅要

注意激励效应，更应关注激励效果。具体来

说，发放财政补贴后要“跟踪”观察被补贴企业及其高管的表现，若企业只是简单地将财政补贴转变

为高层补贴，则政府在下期便应当逐步减少对其补贴数额。此外，对于国企而言，首当其冲应该改变

的是其补贴低成本、无成本的特点。其次，本文证明了国企高管身份会降低其薪绩敏感性，因此若想

改变这种状况首先便需要改革国企领导的行政化任命体制，而依据市场规则选聘职业经理人可能是

不二选择。

本文可能的不足在于本文将样本限定在制造业，但政府补贴与制造业中的具体类别可能相关，更

为精确的方法是按制造业具体类别对样本进行控制。此外，现有研究对于企业政治联系的度量方法

较为单一，本文的处理也略显粗糙，比较好的思路是建立政治关联的综合指标。当然，这些都是我们

下一步的研究方向。
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