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公司治理對上市公司高管薪酬粘性的影響
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摘要：� 本文以滬深兩市A股上市公司2015-2018年度資料為研究樣本。研究我國上市公司高管薪酬

是否存在粘性，並基於公司治理對高管薪酬黏性問題進行分析。研究表明：(1)我國上市公司高

管薪酬存在粘性特徵，也就是在業績上升時的薪酬增加幅度要比業績下降時的薪酬減少幅度高。

(2)獨董比例與兩職合一越高的治理結構可以顯著降低高管薪酬粘性。(3)股權集中度對高管薪酬

粘性無顯著影響。(4)董事會規模越大反而加劇了高管薪酬粘性。
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0　引言

近些年來，高管薪酬與企業績效之間存在著

顯著的不對稱性。“巨額薪酬”事件的頻頻發生

更引起了大眾對高管薪酬合理性的普遍質疑。

2015 年，中國平安集團董事長馬明哲以 1090 萬元

的年薪成為 A 股“最值錢”的總經理。經濟形勢

的衰退並沒有導致高管薪酬的下降，這反映出薪

酬只漲不跌的混亂局面。Jackson 在 2008 年對高

管薪酬變化不一致的現象進行了最完善的定義，
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他稱之為高管薪酬粘性，即績效提高時高管薪酬

具有更大的邊際增量，並且此項數據超過了績效

降低時的邊際減少量 [15]。高管薪酬是實現經營者

與所有者利益趨同的重要手段，黏性現象違背了

最優薪酬契約的原理，在一定程度上反映了高管

薪酬契約的失效，長期而言影響企業健康的發展，

黏性也在一定程度上體現了我國企業所實行的公

司治理機制不完善 [10]。是什麼導致了高管薪酬的

粘性呢 ? 如何有效控制才可促使企業更好地發展？ 

因此，本文以 2015-2018 年中國滬深 A 股上

市公司為研究樣本，分析公司治理結構對上市高

管薪酬粘性的影響，全面瞭解此種粘性與治理指

標間存在的關係。本文的創新之處如下，第一，

我國對企業高管薪酬粘性的研究才剛處於起步階

段。本文從治理結構層面展開研究，在公司治理

結構中選取獨董比例、董事長與總經理兩職合一、

董事會規模、股權集中度來研究其對高管薪酬粘

性的影響。第二，為了檢驗公司治理變量、企業

業績及業績變化此三項的交互效應，在回歸模型

中依次放入三者變量做交互項，為了避免變量的

相關性過高而導致共線性問題，將公司治理變量

與企業業績均進行中心化處理後再計算交互項。

1　文獻綜述

1.1 高管薪酬和公司業績關係   

國內外關於高管薪酬與公司績效的研究結論

不盡相同。Jensen and Murphy(1990) 選取 7750 家

上市公司為研究樣本，研究表明企業績效不會對高

管薪酬產生顯著影響 [14]。Hall and Liebman(1998)

研究美國上市公司當中在 1980-1994 年的商業公

司，研究表明高管薪酬和企業績效正逐漸顯示出

明 顯 聯 繫 [17]。 張 暉 明 和 陳 志 廣 (2002)、 李 繼 偉

(2013) 的研究都發現企業績效與高管薪酬呈顯著正

相關 [5]。從現有的研究中可以看出，學者們主要認

為高管薪酬與公司績效呈正相關，且二者之間的

相關性在逐漸增強。

1.2 公司治理與高管薪酬業績敏感性關係

Yermack(1996) 以 1984-1991 年 7792 家 公 司

為樣本，研究表明公司價值與董事會規模呈負相

關 [13]。Brickley(1997) 提出董事長與總經理分離將

導致增加監督總成本。Adward(1998) 認為高管薪

酬在一定程度上受股權集中度的影響，公司有非

常集中的股權，則會更加嚴格監管公司高管薪酬。

Holthausen and Larcker(1999) 研究表明董事會規模

越大的公司其高管的薪酬越高 [9]。杜興強、王麗華

(2009) 研究表明股權結構對高管薪酬有較強的影

響，兩職兼任會導致其薪酬的增加 [4]。羅爽 (2009)

研究結果表明第一大股東持股比例、兩職分離與薪

酬呈負相關。李亮平、梁飛 (2010) 研究結果表明

董事會規模較小的公司可以提高對高管監督效率。

管理層持股比例對高管薪酬無顯著影響 [3]。任佳音

(2019) 研究發現我國民營企業中二職兼任能夠對企

業績效產生顯著影響，兩職合一的結構可以提高

研發投入強度，為企業獲得核心競爭力 [9]。

1.3 公司治理與高管薪酬粘性關係   

Cheng(2005) 研究發現當經營者擁有更大的

權力時，所獲報酬在盈虧績效之間存在不對稱

性 [12]。Firth、Fung and Rui(2006) 研 究 發 現 國 有

企業的薪酬粘性比民營企業更為明顯。Leone and 

Zimmerman(2006) 研究表明不對稱效應普遍存在于

現金報酬和會計利潤之間，這符合高管薪酬粘性的

觀點 [16]。Jackson and Reitenga(2008) 實證表明了高

管薪酬存在粘性特徵 [15]。方軍雄 (2009) 從滬深兩

市上選取 2001-2007 年共 7752 家企業作為研究樣

本，研究發現上市公司高管薪酬存在粘性特徵以

及地方國有企業高管薪酬粘性高於民營企業和中

央控制企業，董事會獨立性特別是外部獨立董事
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比例的提高有利於緩解高管薪酬粘性高管薪酬 [1]。

高文亮 (2011) 通過分組研究表明，高管薪酬的粘

性會隨著管理層權力的提高而提高。另外管理層

權力會使高管薪酬水平進一步提高，與非權力型

企業相比，管理層權力型企業的薪酬粘性會更高

一些 [6]。鐘夏 (2013) 對 2006-2010 年上市公司的財

務報告資料進行研究，研究結果表明，高管薪酬

與公司經營業績正相關，國企高管薪酬具備顯著

的粘性特點 [8]。羅莉、胡耀丹 (2015) 考察了 2009-

2011 年上市公司內部控制和高管薪酬粘性間的關

係，結果表明上市公司高管薪酬與剔除非經常性

損益後的淨利潤之間存在粘性，在高品質內部控

制的作用下粘性減弱 [7]。綜上所述，本文結合我國

的實際情況，基於抑制高管薪酬粘性的視角，檢

驗我國公司治理結構的有效性。

2　理論分析與研究假設

根據委託代理理論，現代公司制度中所有者和

經營者是分離的，但隨著經濟的不斷發展，兩權

分離帶來的資訊不對稱導致逆向選擇問題日益突

出。為了緩解代理衝突，降低管理層自利行為的

風險，將高管薪酬與公司績效掛鉤的設計在一定

程度上可以控制高管的不作為，但不代表高管薪

酬和業績變化是一致的。方軍雄 (2009) 發現高管

薪酬和業績之間存在薪酬粘性。當業績下跌時高

管不希望薪酬隨之下滑，因為薪酬隨業績下降可

能會向公司及外界傳達其不善經營、能力不足的

負面信號 [1]。由於薪酬關係到高管的聲譽、前途，

所以高管更多地將業績下滑歸咎於外部客觀原因，

例如政府政策、市場不景氣等，並發揮管理層權

力盡可能地調小薪酬降低的幅度。在高管薪酬的

決定上自然容易造成“獎優不懲劣”的狀況。據

此本文提出假設一。

假設一：上市公司高管薪酬具有粘性特徵，

也就是在業績上升時的薪酬增加幅度要比業績下

降時的薪酬減少幅度高。

董事會在公司內部治理體系下佔據重要地位，

而董事會的獨立性則能很好地顯示出董事會的監

督力度。獨立董事獨立于企業的經濟活動，不受

公司治理中各部門的制約。因此，他們可以對公

司的戰略、運作和重大問題進行獨立思考和判斷。

同時對公司高級管理人員進行監督、約束和管理。

當獨立董事人數在董事會人數中所占人數增多時，

董事會的獨立性就會進一步上升，加強董事會獨

立的一種重要方法就是提高獨立董事人數。Core、

Holthausen(1999) 瞭解到，在對高管薪酬進行明確

時，獨立董事所具有的作用非常關鍵 [11]。所以提

高獨立董事比例將會有利於公司激勵契約的改善

以及高管薪酬粘性減小，據此本文提出假設二。

假設二：獨立董事比例越高的企業可以顯著

降低高管薪酬粘性。

在自由市場競爭中，我國民營上市企業使用兩

職合一的經營模式可以顯著提高企業績效，提高資

訊溝通和決策的效率，為企業獲得核心競爭力 ( 任

佳音，2019)。兩職兼任可以為企業取得更好的發

展機會，由於經營活動的風險性和降低風險的主要

任務，有必要賦予經營者一定的隨機處置權，以保

持企業在競爭環境中生存 ( 陳傳明，1997)。現代

管家理論表明，代理理論對高管的內在機會主義和

偷懶假定是不合適的，高管對自身尊嚴、信仰以及

內在工作滿足的追求，會使他們努力管理公司，成

為企業資金的好“管家”(Boyd，1995)[18]。在管理

者的自律基礎上，管理者與股東以及其他利益相關

者的利益是一致的，在業績下滑而自身薪酬不降的

可操作空間以及歸咎於外界的原因減少了。兩職合

一使高管薪酬與企業業績之間能夠得到更合理的評

價。據此本文提出假設三。

假設三：董事長和總經理兩職合一的企業可

以顯著降低高管薪酬粘性。

董事會規模作為董事會結構的核心方面，對董

事會的經營決策和監督職能有著重大影響。有學者

研究發現，董事會數量相對較少更有利於提高治理

決策效率。較小的董事會有利於成員之間的溝通，

容易就決策達成共識 ( 朱夢舒，2013)。而較大規

模的董事會容易導致董事會成員搭便車，造成董事
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會大而無用的情況。造成高管人員趁機而入，進

一步集中了高管權力，為其操控董事會提供便利，

並獲得更佳的薪酬計畫 ( 肖詩怡，2013)。特別是

在業績降低時，高管採取其他方式增加自身薪酬，

從而發生績效與薪酬間不對稱現象，故薪酬方案

具有更明顯的粘性現象。據此本文提出假設四。

假設四：董事會人數規模越大的企業顯著加

大了高管薪酬粘性。

股權結構也是公司治理中的重要組成內容，

其能夠有效約束高管權力。倘若股權集中度非常

高，那麼大股東就會從公司收益中受益較多，公

司運營不合理走向破產，那麼大股東的經濟損失

也更多。因為公司業績以及高管激勵是否有效和

股東自身利益緊密相關，掌握著控制權的大股東

對管理人員的代理問題給予高度重視，會積極參

與對管理層的監管 (Adward，1988)，抑制高管利

用自身職務來制定不合理薪酬的可能。因此，股

權集中度越高，大股東就會更積極地對董事會制

立高管薪酬的過程進行監督，降低高管薪酬粘性。

本文提出假設五。

假設五 : 股權集中度較高的企業可以顯著降低

高管薪酬粘性。

3　研究設計

3.1 資料選取與來源  

本文選取 2015—2018 年中國 A 股上市公司為

研究樣本。國泰安 (CSMAR) 資料庫為資料的來源。

研究樣本還進行以下處理：(1) 剔除金融類上市企

業 ; (2) 被 ST、*ST 和 PT 等特殊處置的企業 ; (3) 

剔除高管薪酬和企業業績等資料缺失的企業 ; (4) 

剔除資產負債率大於 100% 的異常值 ; (5) 剔除淨

利潤為負數的企業 ; (6) 以避免產生極端異常值的

影響。針對連續變量，展開了 99% 和 1% 水平上

的縮尾 (Winsorize) 處理。共篩選出跨度 4 年，總

數為 3071 家 A 股上市企業，9063 個樣本觀察值。

資料處理方面，使用 Stata 15.0 以及 Excel 展開統

計研究。

3.2 變量選取與定義   

被解釋變量：高管薪酬 (Lnpay)。薪酬形式有

貨幣薪酬與股權激勵，但由於我國高管薪酬契約

機制在股權激勵方面還存在不足，沒法辨別哪些

是自持股，哪些是股權激勵。參考方軍雄等 (2009)

的處理方法，將高管薪酬的指標確定為最高前三名

董事薪酬的總額 [1]。由於和其它變量的大小不同，

將薪酬總額取自然對數。解釋變量：(1) 公司業績

(Lnperf1)。現有研究文獻涉及到市場業績和會計業

績。會計業績是指公司的核心財務指標，包括總

資產淨利率、淨利潤等。市場業績指標涉及到托

賓 Q 值、股票收益率。由於運營活動形成的淨利

潤能夠對高管的努力程度進行直接反映，同時還

能直接影響到高級管理人員的薪酬，迎合我國國

情。本文選取會計業績指標中的淨利潤指標，由

於淨利潤數額較大，本文將其取自然對數作為企

業業績的衡量指標。(2) 業績變化 (Down1)。此外，

借鑒方軍雄等人 (2009) 的處理方式，將其明確為

公司業績同比降低時將其數值確定為 1，業績上

升時取值為 0[1]。(3) 獨立董事比例 (Indd)。本文借

鑒前人的方法，依據是獨立董事在董事會中所佔

據的比例 ( 鄭志剛、呂秀華，2009)。(4) 兩職合一

(Dual)。本文分析上市公司年報中董事長與經理的

任職狀況，以兩個職位是否同時兼任為研究變量，

當兩職兼任時 Dual 取值為 1，否則為 0。

表 1 變量說明表
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(5) 董事會人數規模 (Bsize)。董事會規模以董

事人數衡量。(6) 股權集中度 (H10)。赫芬達爾指

數能較好地表現前十大股東對公司的控制能力。

本文使用這一指數來表示前十大股東持股比例的

平方和。控制變量：本文採用資產負債率、公司

規模、上市年齡、產權性質、年度與行業啞變量，

各變量定義如表 1。

3.3 實證模型設計

3.3.1 為了對上市公司高管薪酬具有粘性進行

檢驗，本人借鑒前人建模方法 ( 方軍雄，2009)，

加入了�Lnperf1i,t 和�Down1i,t 的交乘項來驗證薪

酬粘性 [1]，建立了模型 (1)：

在模型 (2) 中 Corporate Governance 代表公司

治理指標的 Indd、Dual、Bsize、H10，研究在不同

公司治理指標下對高管薪酬粘性的影響。

α12 小於 0，代表高管薪酬具有粘性 ( 由模

型 (1) 可 知 )， 當 公 司 業 績 下 滑 (Down1=1) 時，

如果三項交乘項�Lnperf1i,t   × Down1i,t × Corporate 

Governancei,t 的係數估計值 α15 顯著為正，代表公

司治理指標的引入在一定程度上抑制了高管薪酬

黏性 [10]；若 α15 為負則增加了高管薪酬的粘性。

4　實證結果

4.1 描述性統計

由表 2 可知，高管薪酬均值 14.298 對數還原

為 162 萬元，要比方軍雄 (2009) 實證結果 20.15 萬

元高 [1]，這意味著由於我國經濟發展速度的加快，

薪酬制度的改革取得了一定的效果。但是不同企業

高管薪酬水平存在一定差異，很難彌合高管薪酬

之間的差距，薪酬最大值達 16.229，對數還原為

1117.29 萬元，而最小值僅有 12.543，對數還原為

28 萬元。前者大約是後者的 40 倍，其中“天價薪

酬”值得我們高度關注。企業業績最大值為 22.955

對數還原後為 931600.76 萬元，最小值 15.153 還

原後為 380.9 萬元，均值 18.911 還原後為 16328.37

萬元，說明我國上市公司之間的淨利潤差別較大。

而且高管的平均薪酬占企業的平均淨利潤的 1%。

業績變化均值為 0.325，說明 9063 個觀測值中有

32.5% 的樣本公司當年業績同比下降，這也說明部

分公司經營並不理想，且下滑的程度還是比較大

在模型中，此中“i ,t”指的是 i 公司在年度 t

上的樣本資料，εi,t 為隨機誤差項。若 α1 顯著大

於零，代表上市公司高管薪酬與企業業績呈顯著

正相關關係。 

Down1 取 0，α1 代 表 業 績 提 高 導 致 的 高 管

薪酬變化量。Down1 取 1，業績降低導致的高管

薪酬變化為 α1 和 α12 之和。α1>α1+α12，也即

α12<0，代表業績上升高管薪酬增幅大於業績下滑

高管薪酬降幅，即高管薪酬具備粘性。如果在統

計上，α12 不顯著，則意味著高管薪酬沒有顯著的

黏性特點。 

3.3.2 在模型 (1) 的基礎上，通過引入 Inddi,t、

Duali,t、Bsizei,t、�H10i,t 分 別 與�Lnperf1i,t、

�Down1i,t 做三項交乘來考察公司治理對上市公司

高管薪酬粘性的影響。本研究借鑒前人建模 ( 方軍

雄，2009；鄔烈嵐，2019)，現構建模型 (2) 如下：
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的。獨董占比均值 37.50%，這與中國證監會的要

求相符，略高於公司治理準則的要求。兩職合一

均值為 0.283，說明有近三成的樣本公司讓總經理

兼任董事長職位。董事會規模均值為 8.479。這說

明每個上市公司的董事會中平均有 8 個董事。股

權集中度比例的最大值為 52.2%，最低為 2%，表

明樣本公司股權結構差異較大。其餘變量的統計

結果可參見表 2。

4.3 全樣本實證分析

本文對模型分別進行固定效應的回歸分析。為

了避免交叉項帶來的共線性，本文引用張正堂等人

(2018) 的方法，對交叉項的變量進行中心化處理。

表 5 展示了全样本实证分析的结果。在第 (1)

列中，公司業績與關管薪酬 (Lnperf1) 的回歸係數

在 1% 的顯著性水平下呈正相關關係，表明高管薪

酬與公司業績呈顯著正相關。公司業績與業績變化

啞變量的交叉項 (Lnperf1×Down1) 的回歸係數在 5%

的顯著性水平呈負相關關係，說明當公司面臨業績

下滑時，業績與高管薪酬間的正向效應會遭到削

弱，即上市公司存在薪酬粘性。粘性的存在是因為

薪酬高低關係著高管的聲譽以及前途，導致高管都

難以接受薪酬的降低。所以高管更多地將業績下滑

的原因歸咎於外部原因，例如政府政策、競爭激烈、

市場經濟不景氣等理由，並發揮管理層權力盡可能

地調小薪酬降低的幅度。該結論支持本文研究假設

一，且符合過往文獻的研究結論 ( 例如：Jackson et 

al.，2008；方軍雄，2009；羅莉等人，2015)。

隨後，本文進一步引入公司治理變量，通過

構建公司治理變量與薪酬黏性的交叉項，討論公

司治理因素對薪酬黏性是否存在治理效應。

表 5 中第 (2)~(5) 列展示了相關的實證結果。

首先，第 (2) 列中獨立董事比率與薪酬黏性交叉項

(Lnperf1×Down1×Indd) 的回歸係數在 5% 的顯著性

水平下呈正相關關係。這表明獨董比例越高能顯著

降低高管薪酬黏性的影響。這是因為獨立董事是獨

立于企業經濟活動之外的，獨董比例越高，董事會

有更高的獨立性，有助於減少高管薪酬粘性。該

4.2 相關性分析

為了確保變量的有效性，進一步對各個變量進

行 Pearson 相關性分析，瞭解變量之間的相關情況。

通過觀察全部變量之間的相關性分析表 3 中可知，

變量之間相關係數不高，初步判斷解釋變量間不

存在嚴重的多重共線性問題。表 4 展示了所有解

釋變量的方差膨脹因子。結果顯示，所有解釋變

量的方差膨脹因子均小於 5，進一步說明實證模型

分析結果不受嚴重的多重共線性問題影響。

表 2 變量描述性統計表

表 3變量的相關性分析表

表 4變量的方差膨脹因子表

注： “*”、“**”和“***”分別表示 10%、5%
         和 1%水平下顯著，下同。
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表 5固定效應回歸結果表

表 6 二階段最小二乘法回歸結果表

注：“*”、“**”和“***”分別表示10%、5% 和1%
水平下顯著，括弧內數字為 T值。

結論支持本文研究假設二，且與羅莉等 (2015) 的

研究相一致。其次，第 (3) 列中兩職合一與薪酬黏

性交叉項 (Lnperf1×Down1×Dual) 的回歸係數同樣

在 5% 的顯著性水平下呈正相關關係，說明董事長

同時兼任總經理的模式可以有效地降低高管薪酬黏

性。這是因為董事長與總經理的兼任可以提高資訊

溝通及決策的效率，節約企業成本。現代管家理論

認為高管對自身尊嚴、信仰以及內在工作滿足的追

求，會使他們努力管理公司。在管理者的自律基礎

上，管理者與股東以及其他利益相關者的利益是一

致的，在業績下滑而自身薪酬不降的可操作空間以

及歸咎於外界的原因減少了。該結論支持本文研

究假設三，且與 Firth et al. (2006) 及任佳音 (2019)

的研究結論相一致。此外，在第 (4) 列中，董事會

規模與薪酬黏性的交叉項 (Lnperf1×Down1×Bsize)

係數在 10% 的顯著性水平下呈負相關關係，這表

明董事會規模越大反而會進一步加劇高管薪酬粘

性。這表明董事會規模越大越加劇高管薪酬粘性。

這是因為董事會規模越大帶來董事間溝通難度加

大，使高管人員趁機而入，為自己爭取更有利的

薪酬方案 ( 肖詩怡，2013)。該結論支持本文研究

假設三。最後，股權集中度與薪酬黏性的交叉項

(Lnperf1×Down1×H10) 係數為正，但不顯著，說明

股權集中度對薪酬黏性不存在顯著的影響。

4.4 穩定性檢測

由於公司治理因素與高管薪酬可能存在潛在

的內生性問題。因而，通過分別引入獨立董事比

例、二職合一、董事會規模及股權集中度的行業 -

年度均值最為工具變量，本文使用二階段最小二

乘法對模型 (2) 進行穩定性檢測。

表 6 展示了二階段最小二乘法的回歸結果。

結果顯示，獨立董事比例及二職合一依舊對高管

薪酬黏性存在治理效應，而董事會規模仍然會加

劇高管薪酬黏性，股權集中度則對薪酬黏性仍不

存在顯著影響。該結論與本文使用固定效應模型

的回歸結果相一致，說明本文結論穩定可靠。
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5　結論與建議

5.1 結論   

本文研究我國上市公司高管薪酬是否存在粘

性特徵，同時基於公司治理的四個要素即董事會

獨立性、兩職合一、董事會規模、股權集中度視

角下，對公司治理影響高管薪酬粘性的程度進行

分析，獲得以下結論：第一，上市公司高管薪酬

與企業業績呈顯著正相關，且上市公司高管薪酬

具有粘性特徵，即業績提高時薪酬的增長要比業

績降低時薪酬的降低要高。第二，獨董比例越高

的企業會顯著抑制高管薪酬粘性。第三，董事長

和總經理兩職合一的企業會顯著抑制高管薪酬粘

性。第四，董事會的規模擴大反而加大了高管薪

酬的粘性。第五，股權集中度較高的企業不會顯

著降低高管薪酬的粘性。

5.2 建議   

為了促使上市公司獲得更有效的內部治理結

果，本文提出如下建議。第一、建立健全外部獨

立董事制度。經過研究得出，通過提高董事會的

獨立性，能夠對高管薪酬粘性進行有效抑制。但

是，結合上文統計描述能夠看出，大部分企業的

獨董人數只達到《公司法》規定的最低人數。因

此，為了使獨董制度更加合理，需要政府、企業

及獨立董事積極參與其中，鼓勵企業在考慮成本

與收益之後提升獨董比例。第二、董事會人數與

監督效率之間存在一定關聯，對人數進行合理的

控制可促使監督效率進一步提高。研究發現，董

事會人數過多對高管薪酬業績具有一定的影響，

導致監督效率降低。如此，需要科學合理的對董

事會人數進行控制，人數較少可促使董事會彼此

之間更好地進行溝通，避免管理層以協調人的身

份對董事會進行控制。第三、進一步優化上市公

司的股權結構。若不合理分配管理層、股東大會

以及董事會三者的權利，高管可能通過自身具備

的權力對董事會進行操縱，訂立不符合規定的薪

酬合同。本文認為，企業可以在機構投資者的作

用下實現股權結構的優化目的。利用其自身專業

知識為公司做出更大的貢獻，有效監督管理層，

促使股權結構進一步優化。 
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