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近几年来，高管薪酬成了全球资本市场关注的焦点。在西方，面对日益下滑的经济业绩，人们质

疑处于财务困境的企业高管为何还获得“高薪”，甚至不降反升。在中国，这种质疑也不绝于耳。一

是针对国有垄断企业过高薪酬与福利的质疑；二是对收入不公、贫富差距扩大的不满。由于我国市场

与西方国家的成熟市场相比，具有独特的制度环境，如资本市场高速发展，但市场规则仍处于初级阶

段；国有企业与民营企业体制差异依然存在；国有垄断企业、国有非垄断企业、民营企业资源禀赋差异

并存；行政管制的薪酬模式与市场化的薪酬模式并存；大股东强势与债务软约束并存等现象，使得人

们普遍对当前的高管薪酬制度不满，普遍怀疑高管薪酬的有效性①。本文的基本结论及其贡献是大

股东依据其控制力的大小、债权人依据负债水平的高低均会影响高管薪酬水平与结构，且这种影响是

非线性的。企业性质与高新特征（高新技术企业）也显著影响高管薪酬包的设计，企业总是在货币薪

酬与持股水平之间进行权衡。显然，其他因素，如公司治理特征、公司规模、业绩也将影响高管薪酬水

平与结构。这些结论，有助于加快国有企业的市场化改革，深化高管薪酬包设计，协调企业短期利益

与长期发展。

本文的结构如下：第一部分进行相关文献回顾；第二部分进行理论分析与假设提出；第三部分介

绍样本、变量的选择及定义和模型的构建；第四部分进行描述性统计与实证分析；最后进行结论分析

与启示。

一、相关文献回顾与述评

代理理论认为，在现代中国公司的代理问题不仅只是股东与管理层之间的代理问题，还存在于股

东与债权人之间的代理问题和大股东与中小股东之间的代理问题。因此，高管薪酬可能受到股东结

构与债务水平的双重影响。
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对于高管薪酬与股权结构的关系，Ｂｉｎ ｋｅ 等认为股权结构是高管薪酬绩效敏感度的函数，股权集
中度越低，对高管薪酬评价可能越客观［１］。而宋德舜结合中国特定的经济背景指出，由于我国上市公

司“一股独大”股权结构和股权性质差异，导致只有政治激励能显著改善绩效，金钱激励、国有股权性

质、两职合一、债权人治理等却和绩效没有显著关系［２］。杜兴强、王丽华区分了第一大股东与第二大

股东的差异性研究对高管激励的影响。具有国有性质的第一大股东，由于带有更综合的社会责任与

要求，使其持股比例与高管薪酬呈现显著的负相关关系，而第二大股东（往往是民营股东）的持股水

平与高管薪酬呈正相关关系［３］。应惟伟集中于第一大股东对银行高管薪酬的影响，发现第一大股东

对公司的控制力强度与上市银行高管薪酬成正比［４］。杨晋渝等认为股权结构与高管薪酬敏感度相

关［５］，但是王冰、尤晨的结论与前述不同，股权结构与高管薪酬呈负相关，第一大股东持股比例越高，

高管薪酬水平越低。当公司股权越分散时，高管人员的“内部人控制”现象越明显，高管薪酬水平也

越高［６］。

一些学者则特别关注另一层面的代理问题，即债权人对高管薪酬的影响。Ｈａｒｖｅｙ 和 Ｓｈｒｉｅｖｅｓ 发
现上市公司财务杠杆的使用一定程度上能抵制高管薪酬增长［７］。Ｂｅｒｋ 则指出公司建立资本结构与
管理者薪酬补偿相互协调的机制有利于降低公司资本成本［８］。同样，王志强等也发现资产负债率增

高加大了破产风险，从而高管要求更高的薪酬水平来补偿。因而资本结构可作为衡量高管薪酬是否

合理的一种依据［９］。

显然，我们可以发现以上不同学者的研究结论是冲突和不一致的。一方面原因可能在于当着重

股权结构的影响时，忽视了负债水平对高管薪酬的影响；或者当研究债务水平对高管薪酬影响时，忽

视了股权结构对高管薪酬的影响。另一方面，以上研究均还没有考察非线性影响关系，从而导致结论

的差异。本文的研究试图弥补以上研究局限。

二、理论分析与假设提出

在我国“新兴 ＋转轨”的渐进式改革中，形成了以下基本经济现实：（１）国有企业所有者呈现多元
化，但难以撼动国有控制权地位；（２）民营企业蓬勃发展，也同样存在大股东控制问题；（３）尽管国有
企业已经市场化经营，但其管理体制依然存在行政色彩，如高管具有相应行政级别待遇。在这样的经

济现实背景下，企业高管薪酬不仅会受到业绩的影响，更受到来自体制、控制性股东的影响。

（一）股权结构与高管薪酬

在股份公司中，股权结构差异决定了公司权力的分配，将影响整个企业的发展与运营。总的来

说，股权结构差异主要通过股权集中度和股权制衡度来衡量。

股权集中度反映了一家公司股权集中化的趋势。当股权高度集中于某个或某几个股东手里时，

就形成了控制性股东。当股东成为控制性股东时，就可能存在两种利益权衡［１０］：利益共享与利益侵

害。当控制性股东的持股水平达到或超过一定水平时，公司利益大部分归属于大股东所有，因此，大

股东有责任、有能力也有动机参与企业的战略规划制定与实施，也能积极实施对企业高管行为的监

督，包括薪酬政策的监督。这种行为效果不仅大股东享有，其他中小股东也通过“搭便车”共享了此

部分收益。但同时，大股东也可能凭借其控制性地位，通过一系列方式与行为“掏空”上市公司，损害

中小股东利益。因此，大股东行为影响可能存在区间特征或非线性特征。

股权制衡度是指股东之间的权力制衡关系。若股东之间持股水平相当，没有一个股东相比于其

他股东具有持股从而达到控制公司的优势。在此情况下，没有一个股东能够单独实施对公司战略、薪

酬决策的影响。股权制衡优点是可以防止大股东“一股独大”所带来的不良后果，一定程度上可以防

止大股东的“掏空行为”。缺点是缺少核心股东，当股东之间利益冲突，权力制衡的后果是内耗，实质

上也损害公司价值。

股权结构是否影响高管薪酬呢？笔者以为，当股东趋于分散，或趋于制衡状态时，管理层可能乘
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机掌握了更多公司决策权力，包括对薪酬政策、薪酬业绩指标的选择或薪酬水平的决策等。因此，股

权制衡状态，高管薪酬可能更高。当股权结构中存在大股东时，在一定持股水平上，大股东更愿意参

加公司决策与执行，反而降低了高管层的作用，也因此可能降低了高管薪酬的水平。若大股东基于成

本与收益的考虑，而放弃参与监督的机会，控制权就可能向高管倾斜，高管就可能利用手中的权力影

响薪酬［１１ １３］。因此，大股东的存在对高管薪酬的影响可能是非线性关系，本文形成以下假设。

Ｈ１：股权结构影响高管薪酬结构与水平，大股东存在对高管薪酬是非线性的。
Ｈ２：股权结构影响高管薪酬结构与水平，股权制衡程度越大，高管越有机会影响和放大自己的

薪酬。

（二）债务约束与高管薪酬

传统代理理论认为，企业的代理问题除存在于股东与管理层间的利益冲突问题之外，还存在于股

东与债权人之间的利益冲突。股东任何时候都希望发挥财务杠杆作用，以增加股东价值。因此，当公

司债务水平处于低水平时，公司债务水平的提升，意味着高管财务杠杆运用能力的增加，从而增加了

股东的价值。作为对高管能力的肯定，股东将给予高管更高水平的薪酬。因此，一定条件下高负债水

平的公司高管可能薪酬更高。然而，作为债权人首先考虑的是投资本金的安全和可收回性。当公司

已经居于高负债水平，面对高风险项目时，股东与债权人之间就会存在利益冲突。因此，债权人可能

与企业签订相关的保护性条款以保证其资金的使用与安全，如（１）限制现金股利分配；（２）限定相关
高管人员的任职或薪酬；（３）维持某一营运资金水平等。本文提出如下假设。

Ｈ３：债务水平影响到高管薪酬结构与水平，这种影响也是非线性的。

三、样本、变量选择与模型构建

（一）样本选择

本文以 ２００８—２０１３ 年底上市的所有上市公司为分析对象，但具体选择要求如下。（１）由于金
融、保险和证券类上市公司与其他上市公司在业务性质等方面差异，因此不纳入统计样本。（２）剔除
已退市、暂停上市的公司。（３）剔除营业收入和资产总额为 ０ 的公司。（４）剔除所有者权益为负的公
司和无形资产投资值为负的公司。（５）剔除数据不全的公司，取得样本 １１９８５ 家。其中 ２００８ 年度
１４８３ 家，２００９ 年度 １５７６ 家，２０１０ 年度 １９２８ 家，２０１１ 年度 ２１９６ 家，２０１２ 年度 ２３９３ 家，２０１３ 年度 ２４０９
家。本文的数据来源为各上市公司年报以及国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库。使用的统计软件为 Ｓｔａｔａ１２． ０。

为便于分析比较，本文将样本划分为国有企业与民营企业①以及高新企业与非高新企业②，了解

样本分布情况，统计发现，六年来，样本公司中民营企业得到在国家高层的激励与支持比重由３８． ７１％
上升至 ５８． ３６％，而国有企业的这一比重由 ６１． ２９％下降为 ４１． ６４％。同时，高新企业技术认证制度促
进了企业的技术创新热情与力度，有更多的企业成了高新企业，比例由 ３９． ５１％上升到 ５７． ６６％。

（二）变量选择与定义

为研究大股东控制、债务约束与高管薪酬之间关系，依据前文所陈述的假设，本文对有关变量定

义如下（见下页表 １）。
由于还有众多因素影响薪酬水平，我们将以下因素列为控制变量。

１． 企业业绩。毫无疑问，理论上企业业绩与高管薪酬存在高度相关，获得更高业绩的公司高管
应当获得更高的报酬。尽管一些实证结论可能并不支持此结论，但我们依然假设企业业绩与高管薪

酬之间存在显著相关性。

·４７·

①
②
国有与民营性质的判断是基于上市公司控制性股东并通过最终追溯来判断。

考察上市公司或其子公司是否取得高新技术企业认证，取得认证资格的就界定为高新企业。
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２． 企业规模。一般而言，公司资产规模越大，高管承担的责任越大，高管报酬理应越高。规模大
的企业比小规模企业的管理者报酬更高。Ｍｕｒｐｈｙ 认为，由于受政治力量的影响，规模大的企业可能
更容易引起注意，政治力量对管理者报酬的影响可能更大［１４］。

３． 企业性质。由于历史与体制的原因，我国的市场经济还只是处于转轨经济过程中，市场经济
中存在着国有企业与民营企业两大经济成分。国有企业往往存在“内部人控制”，从而自定薪酬，导

致国有企业高管薪酬高于市场化的民营企业。同时，由于制度的局限，国有企业高管持股水平低于民

营企业。

４． 高新性质。２００８ 年的《高新技术企业认证管理办法》，为创新型企业提供了良好的税收环境。
依据该办法，通过相关科技部门认证的企业，在取得认证资格当年起的三年内，享受所得税 １５％的优
惠，比普通企业 ２５％的税率低 １０％。这是国家从政策层面对企业研发（Ｒ＆Ｄ）投资活动的强力支持。
同样，为鼓励高新企业研发活动，高新企业股东可能会制定更高的薪酬标准和持股水平。

表 １　 变量选择与释义

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）

货币薪酬 Ｅｘｃｅｖ 公布的高管（董事、高管）货币薪酬总额，对数值的符号 ｌｅｘｃｅｖ
持股水平 Ｍｓｒ 公布高管（董事、高管）持股比例

解释变量

第一大股东持股比例 Ｂｌｏｃｋｏｗｎ 第一大股东比例，其平方项为 Ｂｌｏｃｋｏｗｎ２

股权制衡度 Ｓｈｒｈｆｄ１０ 前十大股东持股比例平方和

债务约束 Ｌｅｖｅｒａｇｅ 资产负债率，其平方项符号为 Ｌｅｖ２

控制变量

企业业绩 Ｒｏａ 公司公布的加权平均资产收益率

企业规模 Ｓｉｚｅ 企业资产规模，其对数符号为 Ｌｓｉｚｅ
企业性质 Ｓｏｅ 哑变量，若国有为 １，民营为 ０
高新性质 Ｔ 哑变量，若高新为 １，否则为 ０
两职合一 Ｄｕａｌ 哑变量，若两职合一为 １，否则为 ０

独立董事比例 Ｏｕｔｄｉｒａｔｅ 独立董事占董事会比例

地区差异 Ａｒｅａｅ 哑变量，若东部为 １，否则为 ０
Ａｒｅａｍ 哑变量，若中部为 １，否则为 ０

行业差异 Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉ 若某行业，值为 １，否则为 ０，对照行业为 Ｍ行业
年度变量 Ｙｅａｒｉ 以 ２００８ 年为基准，若为某年，则为 １，否则为 ０

５． 公司治理特征。高管激励机制是公司治理机制核心内容之一，不同的公司治理特征将影响高
管薪酬。本文主要考察两个公司治理变量，即两职合一和董事会独立性。

董事长与总经理两职合一与否是重要的治理变量，它反映了公司最重要的权力，即监督权与执行

权配置问题。两职合一使董事长掌握了缺少监督的权力以影响高管薪酬，有自定薪酬之嫌，提高自己

的薪酬价值。实施独立董事制度，目的就是提高董事会独立性，发挥独立董事在薪酬制定中的客观、

公正和专家作用。多数独立董事均担任公司薪酬与考核委员会重要成员，因此董事会独立性增强，将

影响高管薪酬。

（三）模型设计

为研究大股东控制、债务约束与高管薪酬之间关系，本文设计以下两个模型。

模型 １：衡量高管货币薪酬与股权结构、债务约束关系的多元回归模型
Ｌｅｘｃｅｖ ＝ β０ ＋ β１Ｂｌｏｃｋｏｗｎ ＋ β２Ｂｌｏｃｋｏｗｎ

２ ＋ β３Ｓｈｒｈｆｄ１０ ＋ β４Ｌｅｖｅｒａｇｅ ＋ β５Ｌｅｖ
２ ＋ β６ＲＯＡ ＋ β７Ｌｓｉｚｅ ＋

β８ＳＯＥ ＋ β９Ｔ ＋ β１０Ｄｕａｌ ＋ β１１Ｏｕｔｄｉｒａｔｅ ＋ β１２Ａｒｅａ ＋ β１３Ａｒｅａｍ ＋∑
２４

ｉ ＝ １４
Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉ ＋∑

２９

ｉ ＝ ２５
βｉＹｅａｒｉ ＋ ε

模型 ２：衡量高管持股水平与股权结构、债务约束关系的多元回归模型
Ｍｓｒ ＝ β０ ＋ β１Ｂｌｏｃｋｏｗｎ ＋ β２Ｂｌｏｃｋｏｗｎ

２ ＋ β３Ｓｈｒｈｆｄ１０ ＋ β４Ｌｅｖｅｒａｇｅ ＋ β５ ｌｅｖ
２ ＋ β６ＲＯＡ ＋ β７Ｌｓｉｚｅ ＋
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β８ＳＯＥ ＋ β９Ｔ ＋ β１０Ｄｕａｌ ＋ β１１Ｏｕｔｄｉｒａｔｅ ＋ β１２Ａｒｅａｅ ＋ β１３Ａｒｅａｍ ＋∑
２４

ｉ ＝ １４
βｉ Ｉｎｄｕｓｔｒｙｉ ＋∑

２９

ｉ ＝ ２５
βｉＹｅａｒｉ ＋ ε

四、描述统计与实证结果

（一）相关变量的描述性统计

表 ２ 和下页表 ３ 列示了样本企业高管薪酬、高管持股水平、第一大股东持股水平、债务水平、资产
规模、资产报酬率、加权平均净资产收益率、股权制衡度的均值、中位数、标准差、最小值与最大值。同

时，按企业性质差异和高新特征差异对上述变量进行子样本的统计。

从表 ２ 和下页表 ３ 可以看出，全样本的高管平均货币薪酬为 ３８８． ５ 万元，中位数为 ２８１． ９ 万元，
最小值为 ３４０００ 元，最大值为 １２０００ 万元，公司间差异极大。按企业性质比较，国有企业的高管平均
货币薪酬是 ４２６ 万元，中位数为 ３０４． ２ 万元，最小值为 ４５０００ 元，最大值为 １２０００ 万元；民营企业的高
管平均货币薪酬是 ３５３． ４ 万元，中位数为 ２６２． ８ 万元，最小值为 ３４０００ 元，最大值为 ５５８０ 万元，可以
发现民营企业的平均货币薪酬、中位数均低于国有企业，全样本最大货币薪酬也来自国有企业。这或

许由于我国巨型企业主要还是国有企业占主导有关。再从高新性质来看，非高新企业的高管平均货

币薪酬是 ４０２． ４ 万元，中位数为 ２７７ 万元，最小值为 ３４０００ 元，最大值为 １０６００ 万元；高新企业的高管
平均货币薪酬是 ３７４． ５ 万元，中位数为 ２８７ 万元，最小值为 ４５０００ 元，最大值为 １２０００ 万元，可以发现
高新企业的平均货币薪酬、中位数等与非高新企业接近，而最高货币薪酬则来自高新企业。

表 ２　 主要观测变量按企业性质划分的描述性统计

企业

性质
观测变量 观测数 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

民营企业

货币薪酬（万元） ６１９２ ３５３． ４ ２６２． ８ ３６０． ２ ０． ００３４ ５５８０
持股水平 ６１９２ ０． １９６ ０． ０３８９ ０． ２３９ ０ ０． ８９７

资产规模（亿元） ６１９２ ３５． ２ １５． ９ ７３． ７ ０． ０５８ １０７０
财务杠杆 ６１９２ ０． ３７６ ０． ３５８ ０． ２１６ ０． ００７０８ ０． ９９８
资产收益率 ６１９２ ０． ０６３３ ０． ０５７９ ０． ０９４９ － ０． ７２３ ４． ０９１
净资产收益率 ６１６９ ７． ０９１ ５． ９４０ １９． ７７ － ３８９． １ ９３４． ３
大股东比例 ６１９２ ３３． ９０ ３１． ５６ １４． ７７ ２． １９７ ８９． ４１
股权制衡度 ６１９２ ０． １６０ ０． １３３ ０． １１４ ０． ０００５０６ ０． ８００

国有企业

货币薪酬（万元） ５７９３ ４２６ ３０４． ２ ４８８． ９ ０． ００４５ １２０００
持股水平 ５７９３ ０． ００５３３ ９． ７５ｅ －０６ ０． ０３２０ ０ ０． ６２７

资产规模（亿元） ５７９３ １７４ ３６． ３ ８０６ ０． １０４ ２３４００
财务杠杆 ５７９３ ０． ５１９ ０． ５３６ ０． ２０１ － ０． １９５ ０． ９９４
资产收益率 ５７９３ ０． ０４９４ ０． ０４２０ ０． １８６ － ２． ７４６ １０． ６２
净资产收益率 ５７５０ ５． １４０ ５． ４４０ ２３． ４７ － １０９３ ２９３． ３
大股东比例 ５７９３ ３９． ２７ ３８． ６４ １５． ９１ ３． ６２０ ８６． ４２
股权制衡度 ５７９３ ０． １９５ ０． １６７ ０． １３３ ０． ００３４８ ０． ７６０

全样本

货币薪酬（万元） １１９８５ ３８８． ５ ２８１． ９ ４２８． ８ ０． ００３４ １２０００
持股水平 １１９８５ ０． １０４ ８． ８３ｅ －０５ ０． １９７ ０ ０． ８９７

资产规模（亿元） １１９８５ １０２ ２３． ６ ５６７ ０． ０５８ ２３４００
财务杠杆 １１９８５ ０． ４４５ ０． ４５０ ０． ２２１ － ０． １９５ ０． ９９８
资产收益率 １１９８５ ０． ０５６６ ０． ０４９９ ０． １４６ － ２． ７４６ １０． ６２
净资产收益率 １１９１９ ６． １５０ ５． ６４０ ２１． ６６ － １０９３ ９３４． ３
大股东比例 １１９８５ ３６． ５０ ３４． ７９ １５． ５７ ２． １９７ ８９． ４１
股权制衡度 １１９８５ ０． １７７ ０． １４９ ０． １２５ ０． ０００５０６ ０． ８００

全样本的高管平均持

股水平为 １０． ４％，中位数
为 ０． ００８５％，最小值为 ０，
最大值为 ８９． ７％，公司间
差异极大。按企业性质比

较，国有企业的高管平均持

股水平是 ０． ５３３％，中位数
为 ０． ０００９７５％，非常低；最
小 值 为 ０，最 大 值 为
６２． ７％。民营企业的高管
平均持股水平是 １９． ６％，
中位数为 ３． ８９％，普遍高
于国有企业；最小值为 ０，
最大值为 ８９． ７％，公司间
差距也大。再从高新性质

来看，非高新企业的高管平

均持股水平是 ４． ５３％，中
位数为 ０． ００１％，最小值为
０，最大值为 ８９． ２％；高新
企业的高管平均持股水平

是 １６． １％，中 位 数 为
０． ０２２％，最小值为 ０，最大

值为８９． ７％，可以发现高新企业的平均持股水平、中位数等均远高于非高新企业。
从表 ３ 和下页表 ４ 还可以看出，全样本公司第一大股东持股平均水平为 ３６． ５％，接近于中位数。
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国有企业大股东持股水平在 ３９． ２７％，民营企业则为 ３３． ９％，相差大约 ５％左右。高新企业大股东持
股水平为 ３５． １７％，非高新企业则为 ３７． ８５％，相差也大约在 ３％左右。全样本公司的股权制衡度为
０． １７７，国有企业股权制衡度在 ０． １９５，民营企业则为 ０． １６。高新企业股权制衡度为 ０． １６５，非高新企
业则为 ０． １８９。其他指标的状况参阅表中数据。

表 ３　 主要观测变量按高新性质划分的描述性统计

高新

性质
观测变量 观测数 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

非高新

企业

货币薪酬（万元） ５９３３ ４０２． ４ ２７７ ４８３． １ ０． ０３４ １０６００
持股水平 ５９３３ ０． ０４５３ １． ４８ｅ －０５ ０． １３５ ０ ０． ８９２

资产规模（亿元） ５９３３ １４６ ２９． ６ ６９２ ０． ０５８ ２３４００
财务杠杆 ５９３３ ０． ５０１ ０． ５１７ ０． ２１４ － ０． １９５ ０． ９９８
资产收益率 ５９３３ ０． ０５３９ ０． ０４４４ ０． １９９ － ２． ７４６ １０． ６２
净资产收益率 ５８８３ ５． ６８８ ５． ６２０ ２４． ６５ － １０９３ ４６５． ６
大股东比例 ５９３３ ３７． ８５ ３６． ３０ １６． ７６ ２． １９７ ８９． ４１
股权制衡度 ５９３３ ０． １８９ ０． １６１ ０． １３８ ０． ０００５５５ ０． ８００

高新

企业

货币薪酬（万元） ６０５２ ３７４． ９ ２８７ ３６７． ３ ０． ００４５ １２０００
持股水平 ６０５２ ０． １６１ ０． ００２１５ ０． ２３０ ０ ０． ８９７

资产规模（亿元） ６０５２ ５９． １ １９． ２ ４０６ ０． １２５ ２１７００
财务杠杆 ６０５２ ０． ３９０ ０． ３８２ ０． ２１４ ０． ００７５２ ０． ９８８
资产收益率 ６０５２ ０． ０５９２ ０． ０５５６ ０． ０５８８ － ０． ４１５ ０． ５８６
净资产收益率 ６０３６ ６． ６００ ５． ６７５ １８． ２６ － ３０３． ６ ９３４． ３
大股东比例 ６０５２ ３５． １７ ３３． ６３ １４． １８ ２． １９７ ８６． ４９
股权制衡度 ６０５２ ０． １６５ ０． １４０ ０． １０９ ０． ０００５０６ ０． ７５９

全样本

货币薪酬（万元） １１９８５ ３８８． ５ ２８１． ９ ４２８． ８ ０． ００３４ １２０００
持股水平 １１９８５ ０． １０４ ８． ８３ｅ －０５ ０． １９７ ０ ０． ８９７

资产规模（亿元） １１９８５ １０２ ２３． ６ ５６７ ０． ０５８ ２３４００
财务杠杆 １１９８５ ０． ４４５ ０． ４５０ ０． ２２１ － ０． １９５ ０． ９９８
资产收益率 １１９８５ ０． ０５６６ ０． ０４９９ ０． １４６ － ２． ７４６ １０． ６２
净资产收益率 １１９１９ ６． １５０ ５． ６４０ ２１． ６６ － １０９３ ９３４． ３
大股东比例 １１９８５ ３６． ５０ ３４． ７９ １５． ５７ ２． １９７ ８９． ４１
股权制衡度 １１９８５ ０． １７７ ０． １４９ ０． １２５ ０． ０００５０６ ０． ８００

简言之，从描述性统计

上看 （从均值与中位数

看）：（１）国有企业比民营
企业具有更高的货币薪酬

却具有更低的持股水平，反

之亦然。（２）高新企业比
非高新企业具有更高的货

币薪酬和持股水平，反之亦

然。（３）民营企业的规模
远小于国有企业平均规模。

高新企业则比非高新企业

具有更低的资产规模。

（４）国有企业比民营企业
具有更高的负债水平；高新

企业则比非高新企业具有

更低的债务结构。（５）国
有企业的资产收益率远低

于民营企业，净资产收益率

反映的结果也一样。（６）
高新企业的资产收益率远

高于非高新企业，净资产收

益率反映的结果也一样。

（二）高管薪酬结构分析

公司给予高管的薪酬综合往往叫“薪酬包（ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ｐａｃｋａｇｅ）”。Ｍｕｒｐｈｙ 较全面地
分析了美国公司的高管薪酬包结构［１４］。他指出，大多数公司高管薪酬包由四个部分组成：基础工资、

基于会计绩效的年度奖金、股票期权和长期激励计划（包括限制性股票计划和基于多期会计绩效的

报酬计划）。在中国，由于权益激励（包括股票、股票期权、限制性股票等）政策于 ２００６ 年才开始实
施，且实施条件要求高，目前仅有少数公司推行此类计划，因此，我国上市公司高管薪酬包主要由两部

分组成：年度货币薪酬（简称“年薪”）和股权薪酬（持股水平）。为考察薪酬包的组成状况，笔者以各

公司当年末最后一个交易日的收盘价乘以高管持股数量作为高管持股价值计量，因此，高管年度薪酬

总价值为高管货币薪酬价值 ＋股权薪酬价值，高管薪酬结构就是指这两种价值占总价值的比例，结果
如下页表 ４ 和表 ５ 所示。

表 ４ 和表 ５ 分别从企业性质、年度、高新特征与行业差异展示了高管薪酬结构，这个薪酬结构分
别从均值和中位数来反映。表 ５ 显示，总体而言，国有企业的持股价值与货币价值（均值）之比从约
为 １７％：８３％，民营企业则为 ６２％：３８％。从中位数数据分析，国有企业高管的持股价值与货币价值
比 １． ５％：９８． ５％，民营企业则为 ９７． ８％：２． ２％，说明国有企业的高管薪酬中货币薪酬占较大部分，而
民营企业是持股价值占较大比例，这是与国有企业显著不同的地方。从 ２００８ 年至 ２０１３ 年间的变化
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趋势上看，则反映出持股价值比例上升，货币价值下降的趋势，部分说明了高管薪酬模式的改变。

表 ４　 按企业性质和高新性质分年度统计的高管薪酬结构

年度
统计

变量

民营企业 国有企业 非高新企业 高新企业

股权价

值比例

货币薪

酬比例

股权价

值比例

货币薪

酬比例

股权价

值比例

货币薪

酬比例

股权价

值比例

货币薪

酬比例

２００８
均值 ０． ４２７ ０． ５７３ ０． １４２ ０． ８５８ ０． １９１ ０． ８０９ ０． ３４５ ０． ６５５
中位数 ０． １３９ ０． ８６１ ０． ０１８８ ０． ９８１ ０． ０２６０ ０． ９７４ ０． ０８６４ ０． ９１４

２００９
均值 ０． ４５５ ０． ５４５ ０． １５６ ０． ８４４ ０． ２０８ ０． ７９２ ０． ３８２ ０． ６１８
中位数 ０． ２０９ ０． ７９１ ０． ００８７ ０． ９９１ ０． ００３５ ０． ９９６ ０． １０４ ０． ８９６

２０１０
均值 ０． ５９６ ０． ４０４ ０． １８６ ０． ８１４ ０． ２６１ ０． ７３９ ０． ５３５ ０． ４６５
中位数 ０． ９７８ ０． ０２２５ ０． ０２２６ ０． ９７７ ０． ０３２４ ０． ９６８ ０． ６６７ ０． ３３３

２０１１
均值 ０． ６４５ ０． ３５５ ０． １６３ ０． ８４４ ０． ２５７ ０． ７４３ ０． ５６８ ０． ４３２
中位数 ０． ９８８ ０． ０１１９ ０． ０１４８ ０． ９９１ ０． ０２２５ ０． ９７８ ０． ９２７ ０． ０７３２

２０１２
均值 ０． ６９３ ０． ３０７ ０． １８５ ０． ８１５ ０． ３０２ ０． ６９８ ０． ６２７ ０． ３７３
中位数 ０． ９９０ ０． ００９９ ０． ０１２８ ０． ９８７ ０． ０３４１ ０． ９６６ ０． ９７４ ０． ０２６４

２０１３
均值 ０． ６８２ ０． ３１８ ０． １８１ ０． ８１９ ０． ３０５ ０． ６９５ ０． ５９７ ０． ４０３
中位数 ０． ９８８ ０． ０１１７ ０． ０１１３ ０． ９８９ ０． ０３１３ ０． ９６９ ０． ９４３ ０． ０５６７

全样本
均值 ０． ６１６ ０． ３８４ ０． １７０ ０． ８３０ ０． ２５７ ０． ７４３ ０． ５４０ ０． ４６０
中位数 ０． ９７８ ０． ０２２ ０． ０１５ ０． ９８５ ０． ０２５ ０． ９７５ ０． ７５５ ０． ２４６

从高新特征区分的子样本结果统计上看，非高新企业持股价值对货币价值比 ２５． ７％ ∶ ７４． ３％，而
高新企业的比例为 ５４％ ∶ ４６％。从中位数数据分析，高新企业高管的持股价值与货币价值比 ７５． ５％
∶ ２４． ６％，非高新企业则为 ２． ５％ ∶ ９７． ５％，说明在非高新企业的高管薪酬结构中以货币激励为主，高
新企业中以持股激励为主。从 ２００８ 年至 ２０１３ 年间的变化趋势上看，也同样反映了持股价值比例上
升，货币价值下降的趋势，这说明我国的薪酬模式正在改变。

另外，从行业角度分析，我们可以发现信息技术行业的高管薪酬结构显著不同于其他行业。平均

而言，信息技术行业的薪酬结构为 ６４． ４％：３５． ６％（中位数比为 ９８． ３％ ∶ １． ７％），股权价值高于货币价
值。而其他行业的薪酬结构基本上是货币价值比重高于股权价值比重。这其实也反映了中国企业的

薪酬现实，货币激励为主，辅之以少量的股权激励。那么这种结构是如何受到股权结构与债务契约影

响的呢，本文将通过以下模型进行分析。

表 ５　 按行业类别统计的（２００８—２０１３ 年）高管薪酬结构

行业类型 统计变量
股权薪酬

比例

货币薪酬

比例
行业类型 统计变量

股权薪酬

比例

货币薪酬

比例

农、林、牧、渔业本门类
均值 ０． ４２４ ０． ５７６
中位数 ０． １２５ ０． ８７５

信息技术业
均值 ０． ６４４ ０． ３５６
中位数 ０． ９８３ ０． ０１７

采掘业
均值 ０． １９５ ０． ８０５
中位数 ０ １

批发与零售业
均值 ０． ２８９ ０． ７１１
中位数 ０． ０９２０ ０． ９０８

制造业
均值 ０． ４４６ ０． ５５４
中位数 ０． ２０２ ０． ７９８

房地产业
均值 ０． ２１５ ０． ７８５
中位数 ０． ０１５２ ０． ９８５

电力、煤气和水的供应业
均值 ０． １１７ ０． ８８３
中位数 ０． ００９１５ ０． ９９１

社会服务业
均值 ０． ３７２ ０． ６２８
中位数 ０． ０６３５ ０． ９３７

建筑业
均值 ０． ４１６ ０． ５８４
中位数 ０． １１５ ０． ８８５

传播与文化业
均值 ０． ３４１ ０． ６５９
中位数 ０． ００６２３ ０． ９９４

交通运输、仓储业
均值 ０． １５９ ０． ８４１
中位数 ０． ００７４ ０． ９９３

综合类
均值 ０． １７６ ０． ８２４
中位数 ０． ０３６３ ０． ９６４

全样本
均值 ０． ４ ０． ６
中位数 ０． １１７ ０． ８８３

　 　 注：本表行业分类依据中国证监会 ２００１ 年的行业分类指引。

·８７·



马德林，杨　 英：股权结构、债务约束与高管薪酬

（三）主要观测变量 ｐｅａｒｓｏｎ相关系数
为考察变量的相关性程度，减少回归模型中的共线性问题，本文对主要观测变量计算了 ｐｅａｒｓｏｎ

相关系数，显著性水平为 ５％（见表 ６），均通过了显著性检验。
表 ６　 主要观测变量间的 ｐｅａｒｓｏｎ相关系数

Ｌｅｘｃｅｖ ｂｌｏｃｋｏｗｎ ｌｅｖｅｒａｇｅ ｓｈｒｈｆｄ１０ ｌｓｉｚｅ ｒｏａ
Ｌｅｘｃｅｖ ｌ

ｂｌｏｃｋｏｗｎ ０． ０４３９
０． ００１９

１． ００００

ｌｅｖｅｒａｇｅ ０． ０４７０
０． ０００９

０． ０３９８
０． ００５０ １． ００００

ｓｈｒｈｆｄ１０ ０． ０７９２
０． ００００

０． ９５２８
０． ００００

１． ００００

ｌｓｉｚｅ ０． ４９７４
０． ００００

０． ２８７２
０． ００００

０． ３８１５
０． ００００

０． ３１２８
０． ００００

１． ００００

ｒｏａ ０． ２４１１
０． ００００

０． １０１２
０． ００００

－ ０． ２６６２
０． ００００

０． １１０９
０． ００００

０． ０６８１
０． ００００

１． ００００

（四）回归结果

表 ７ 和表 ８ 列示了两个模型
全样本和子样本回归结果。每个

表中同时列示了按企业性质和高

新特征进行的子样本回归结果，因

此每个表中分别有五个模型。考

虑到一些变量可能存在的异常值，

本文回归分析时对高管持股水平

（ｍｓｒ）、资产报酬率（ｒｏａ）进行了
缩尾处理，回归结果分析如下。

１． 股权结构与高管薪酬
表 ７　 模型 １ 全样本与子样本回归结果

模型 （１） （２） （３） （４） （５）
ｌｅｘｃｅｖ 全样本 民营企业 国有企业 非高新企业 高新企业

ｂｌｏｃｋｏｗｎ － ０． ００７８９ － ０． ０１３５ － ０． ００４２１ － ０． ００１４１ － ０． ０１８０
（－ ４． ９０） （－ ６． ２１） （－ １． ７５） （－ ０． ６１） （－ ７． ８７）

ｂｌｏｃｋ２ －０．００００９６４ － ０． ０００００２２５ －０． ０００２０１ －０． ０００１４４ － ０． ０００００９００
（－ ３． ５４） （－ ０． ０６） （－ ５． １０） （－ ３． ７０） （－ ０． ２３）

ｓｈｒｈｆｄ１０ １． ２７１ １． ３４１ １． ６９３ ０． ８６２ １． ８４５

（５． ７５） （４． ２０） （５． ５２） （２． ６６） （６． １２）
ｌｅｖｅｒａｇｅ ０． ４５２ ０． ０２５４ ０． ７５４ ０． ５２５ ０． ４０７

（４． ２７） （０． １９） （４． ０６） （３． ０２） （３． ０４）
ｌｅｖ２ － ０． ７２５ － ０． ３３６ － ０． ９９６ － ０． ８４２ － ０． ６３５

（－ ６． ５０） （－ ２． １４） （－ ５． ５４） （－ ４． ８７） （－ ４． １８）
ｒｏａ＿ｗ ２． ７３１ ２． ３８１ ２． ９８２ ２． ４７９ ３． ０１０

（２５． ２５） （１６． ４６） （１８． ５８） （１５． ９５） （１９． ９４）
ｌｓｉｚｅ ０． ３４９ ０． ４１１ ０． ３１４ ０． ３６３ ０． ３２８

（６１． ５５） （４６． ５２） （４１． ６２） （４６． ５６） （３８． １７）
ｓｏｅ ０． ０２１２ － ０． ０３０１ ０． ０７９３

（１． ６０） （－ １． ５２） （４． ４５）
ｔ ０． １２８ ０． ０９４３ ０． １７３

（１０． ０７） （５． ４６） （９． ２３）
ｄｕａｌ － ０． ０３２５ － ０． ０３２８ － ０． ０１５７ － ０． ０２３６ － ０． ０２８９

（－ ２． ２６） （－ ２． ００） （－ ０． ５６） （－ ０． ９６） （－ １． ７０）
ｏｕｔｄｉｒａｔｅ － ０． ３７６ － ０． ２７２ － ０． ２４２ － ０． ５３８ － ０． １６７

（－ ３． ６１） （－ １． ８９） （－ １． ６１） （－ ３． ５０） （－ １． １９）
地区、行业与年度因素已经控制

＿ｃｏｎｓ ６． ９３６ ５． ８０６ ７． ４８１ ６． ６５０ ７． ４９５

（５５． ４８） （２９． ７１） （４４． １１） （３８． ９５） （３８． ７５）
Ｎ １１９８５ ６１９２ ５７９３ ５９３３ ６０５２

　 　 注：Ｒｏｂｕｓｔ ｓｔａｎｄａｒｄ ｅｒｒｏｒｓ ｉｎ ｐａｒｅｎｔｈｅｓｅｓ，ｐ ＜ ０． ０１，ｐ ＜ ０． ０５，ｐ ＜ ０． １。

表 ７ 和表 ８ 的回归结果显示，股
权结构影响了企业高管货币薪酬与

持股水平。且大股东的持股水平对

高管货币薪酬与持股水平的影响均

呈现非线性关系。

从货币薪酬模型看（表 ７），大股
东持股水平对高管货币薪酬回归系

数为 － ０． ００７８９，是反向变动关系，该
系数通过了 １％的显著性水平检验。
说明在大股东控制越强的情况下，大

股东本身参与企业决策与经营的程

度越高，高管货币薪酬也越低，且这

种关系是非线性的。回归系数

－ ０． ００００９６４，也通过了 １％ 的显著
性检验，说明大股东对高管货币薪酬

影响总体上是呈下降趋势，但中间有

变化，是非线性负相关的。为何大股

东控制程度越高，高管货币薪酬会下

降呢？这需要结合下文的薪酬结构

进行分析。从子样本回归看，两类样

本间结果存在差异。在民营企业中，

大股东存在对高管货币薪酬的约束作用，而国有企业不存在，这其实正好说明国有企业的高管薪酬受

到管制而无关大股东影响的事实。但是，大股东对高管货币薪酬的非线性约束作用却在国有企业中

存在，因此。当国有企业中大股东持股水平达到一定程度时，其对高管货币薪酬约束力增强。另一类

别的子样本回归结果显示，高新企业的大股东存在对高管货币薪酬的约束作用，但不存在非线性效

应；非高新企业里的大股东在持股水平达到一定比例后存在非线性的约束作用。

从高管持股水平模型看（表 ８），大股东控制对高管持股水平影响是正相关的，系数为 ０． ００２５３，通
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表 ８　 模型 ２ 全样本与子样本回归结果

模型 （１） （２） （３） （４） （５）
Ｍｓｒ＿ｗ 全样本 民营企业 国有企业 非高新企业 高新企业

ｂｌｏｃｋｏｗｎ ０． ００２５３ ０． ００４０４ － ０． ０００３３８ ０． ００２０９ ０． ００２７９
（６． ２４） （５． ４６） （－ ２． ７２） （５． １８） （３． ８３）

ｂｌｏｃｋ２ － ０． ０００１３３ － ０． ０００２３８ － ０． ０００００６４２ －０． ００００８８３ －０． ０００１６４

（－ １９． ４４） （－ １８． ４３） （－ ３． １６） （－ １２． ９４） （－ １３． ３７）
ｓｈｒｈｆｄ１０ １． ０３９ １． ８８３ ０． ０８７７ ０． ６３２ １． ２８１

（１８． ６８） （１７． ３６） （５． ５３） （１１． １３） （１３． ３１）
ｌｅｖｅｒａｇｅ － ０． ４８４ － ０． ３９６ － ０． ０６５７ － ０． ３０２ － ０． ４８１

（－ １８． ２０） （－ ８． ５２） （－ ６． ８５） （－ ９． ９３） （－ １１． ２６）
ｌｅｖ２ ０． ３６０ ０． ２１８ ０． ０５１７ ０． ２１８ ０． ３７１

（１２． ８６） （４． １０） （５． ５６） （７． ２０） （７． ６６）
ｒｏａ＿ｗ ０． ０７８１ ０． １４５ ０． ０４６３ ０． １０１ ０． １０２

（２． ８７） （２． ９６） （５． ５８） （３． ７３） （２． １３）
ｌｓｉｚｅ － ０． ００９４５ － ０． ０２２４ － ０． ０００７５５ ０． ００１５４ － ０． ０２８４

（－ ６． ６３） （－ ７． ４７） （－ １． ９４） （１． １３） （－ １０． ３５）
ｓｏｅ － ０． １１９ － ０． ０８０３ － ０． １４９

（－ ３５． ６０） （－ ２３． １４） （－ ２６． ２４）
ｔ ０． ０４９６ ０． ０７９４ ０． ００２４３

（１５． ５５） （１３． ５５） （２． ５１）
ｄｕａｌ ０． ０３４９ ０． ０３１３ ０． ００３２８ ０． ０３０３ ０． ０３１０

（９． ６７） （５． ６２） （２． ２５） （７． ０５） （５． ７２）
ｏｕｔｄｉｒａｔｅ ０． １６５ ０． ２４１ － ０． ００５３７ ０． ０３１３ ０． ２９６

（６． ３０） （４． ９２） （－ ０． ６９） （１． １６） （６． ６４）
地区、行业、年度等因素控制

＿ｃｏｎｓ ０． ２５９ ０． ３８６ ０． ０３５８ ０． ０２６９ ０． ６５２

（８． ２４） （５． ８２） （４． ０８） （０． ９０） （１０． ５７）
Ｎ １１９８５ ６１９２ ５７９３ ５９３３ ６０５２

　 　 注：Ｒｏｂｕｓｔ ｓｔａｎｄａｒｄ ｅｒｒｏｒｓ ｉｎ ｐａｒｅｎｔｈｅｓｅｓ，ｐ ＜ ０． ０１，ｐ ＜ ０． ０５，ｐ ＜ ０． １。

过了 １％ 的显著性水平检
验，说明大股东持股比例越

高，越可能给予高管更高的

股份薪酬（尽管水平极低）。

但从二次平方项的回归系数

看，当大股东持股水平达到

一定程度时，反而减少了对

高管股份的激励。从子样本

回归看，无论是国有企还是

民营企业，高新企业还是非

高新企业，大股东持股水平

达到一定程度后均对高管持

股水平存在约束作用，回归

系数显著为负。对此，本文

的理解是当大股东控股比例

达到一定程度时，大股东在

公司中的主导地位超越了管

理层，高管层的作用明显下

降，大股东自然不必要增加

对高管的股份激励。

因此，结合以上两点分

析，我们认为大股东的存在会影响企业高管薪酬结构。正如前文所述，目前我国上市公司高管薪酬的

主要模式是“货币薪酬 ＋股权薪酬（持股水平）”。随着大股东控制力（持股比例）的增强，高管薪酬
结构会变化，高管货币薪酬将减少而股权薪酬将增加，从而表现为薪酬结构中“货币薪酬”与“股权薪

酬”间此消彼长的关系。但当大股东持股水平更强时，大股东基本主导了企业高层的战略决策与经

营活动，因此高管可能仅成为大股东控制企业的配角，薪酬水平与大股东持股水平呈反向关系，本文

Ｈ１ 得以验证。
而从股权制衡度视角分析，股权制衡反映了股东之间的权力制衡关系。当制衡度高时，说明难以

存在一股独大的局面，有利于减少大股东的利益侵害程度，但同时反而增加了股东之间的协调难度。

在此情况下，高管们更容易获得企业的控制权，从而借机提高自己的薪酬水平。两个模型的回归系数

分别为 １． ２７１ 和 １． ０３９，均通过了 １％的显著性水平检验，本文 Ｈ２ 得以验证。另外，子样本的回归结
果告诉我们无论是国有企业还是民营企业，高新企业或是非高新企业，股权制衡度越高的企业高管货

币薪酬和持股水平均显著高于股权制衡度低的企业，这一结论支持了本文 Ｈ２。
２． 债务约束与高管薪酬
表 ７ 和表 ８ 的回归结果也显示，债务契约影响了企业高管货币薪酬与持股水平，从而影响高管薪

酬结构，且这种影响也是呈非线性关系特征。从货币薪酬模型看（表 ９），企业负债水平对高管货币薪
酬敏感系数为 ０． ４５２，通过了 １％的显著性水平。这说明在一定的负债水平下，若高管具有较强的债
务能力，企业股东会提高高管的货币薪酬水平，反映出了股东与债权人之间的代理问题（通过高管的

行为实现）。但是，当公司负债超过一定水平后，高负债引起债权人对高管货币薪酬水平予以限制，

负债水平的二次方（Ｌｅｖ２）对货币薪酬的回归系数是 － ０． ７２５，通过了 １％显著性水平检验，证明了这
种先增后减的非线性关系存在和债务契约对货币薪酬的约束力存在。子样本回归结果与总样本回归

·０８·
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结果完全一致。

从高管持股水平模型看（表 １０），财务杠杆对高管持股水平的影响系数是 － ０． ４８４，通过了 １％的
显著性水平检验。但与货币薪酬效应相反，更高负债的公司高管持股水平更低。负债水平的二次方

（Ｌｅｖ２）对高管持股水平则显著为正，说明债务契约对高管持股水平的影响是下凹的曲线特征，即当负
债达到一定程度后，更高的财务杠杆水平的公司高管具有更高的持股水平。子样本回归结果与总样

本回归结果也完全一致。

因此，结合以上两点分析，我们认为在一定负债水平下，“高货币薪酬加低持股水平”结构会导致

企业更多利用财务杠杆，但这是存在约束的，即达到某一程度，债务契约对货币薪酬存在约束作用。

而债务契约对高管持股水平的作用刚好相反。利用财务杠杆越多的公司高管持股水平越低，当负债

程度超过一定水平时，高财务杠杆的公司高管拥有更高的持股水平。因此，财务杠杆对高管薪酬的非

线性影响得以验证（本文 Ｈ３）。
３． 其他控制变量的影响
在本研究中，笔者以企业业绩、企业规模、公司性质、高新特征和公司治理特征作为控制变量纳入

模型研究。回归结果见表格，受篇幅限制，各控制变量对薪酬的影响的详细分析未列出①。

（五）稳健回归

上述分析中，分别建立高管货币模型和持股水平模型进行了回归分析。下列分别以高管薪酬总

价值（货币薪酬价值 ＋股权薪酬价值）对被解释对象进行稳健性分析。分别以高管货币价值占总价
值比例为因变量，进行回归分析。结果发现，除第一大股东持股水平的影响变得不显著外，其他变量

对薪酬的影响情况全部显著且一致，这表明本文的结论是稳健的（表格未列）。

五、主要结论与建议

本文特别选择三个制度环境的改变来研究高管薪酬问题。一是当时股权分置改革已经完成，不

存在“流通股”与“非流通股”区别。尽管一些股东或高管的股份受到禁售期的约束，但高管们的股份

价值实现是可预期的，激励作用可以显现。二是新会计准则的实施，信息披露更充分。三是股权激励

计划的管理办法出台，有利于公司设计更合理的薪酬结构。四是高新技术企业资格认证推行。这些

政策应当推动高管薪酬制度与体系改变。但从本文结果可以看出以下四点。

第一，目前的上市公司高管薪酬结构中依然以货币薪酬激励为主。但随着改革开放程度加深，相

关政策制度的实施，越来越多的民营企业或高新企业的高管薪酬结构中，体现了股权的激励。可惜的

是实施的数量还太少。本文认为应当加快落实股权激励计划，实现长期激励效应的权益激励计划。

第二，大股东存在对高管货币薪酬、持股水平的影响的确是非线性的。随着大股东持股水平提

高，大股东更加注重追求长期价值增长，从而减弱高管短期货币薪酬激励，增加股权为基础的激励。

但当大股东控制权达到一定程度后，大股东自我意识凸显，削弱了高管层的影响，高管的货币薪酬与

持股水平均将下降。这是一种非线性关系，反映了大股东与管理层对公司权力配置争夺所引发的代

理问题。那么高管薪酬能否体现基于绩效的薪酬就有待讨论，符合市场化的薪酬有助于解决这一代

理问题。

第三，债务契约也对高管货币薪酬与持股水平存在非线性影响。在较低的负债水平上，随着负债

水平的提高，股东会给高管更高的货币薪酬，而不是股权激励。但当负债水平超过一定程度后，债务

契约将会限制高管货币薪酬的提高，此时股东将以提高股权报酬来引导更高的负债。本文认为这是

股东与债权人之间代理问题的反映。

·１８·
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第四，体制差异造就国有企业与民营企业间高管薪酬水平与结构差异。国有企业可能受制于股

权激励政策的约束，相对民营企业表现出更高的货币薪酬激励，体现了“高货币薪酬 ＋低股权薪酬”
相结合的薪酬结构模式；而市场化经营的民营企业，在追求企业长期成长时，则体现了“低货币薪酬

＋高股权薪酬”相结合的薪酬结构模式。从长远发展看，推进国有企业高管薪酬结构改革成为必然。
综合以上分析，笔者以为，国有企业管理体制、经营机制的市场化改革应当深化与加强，基于长期

激励的高管薪酬计划应当重新设计，才可最大限度减少股东与债务人、股东与管理层间的利益冲突与

代理成本。
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