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企业集团子公司高管薪酬的参照点效应研究

———来自Ａ股上市公司的证据

张秋艳，邹梦婷，孟祥瑜

摘　要：参照点效应即行为个体在对决策方案进行判断和评价时会以某个既存的中立基点为参照基准。

研究企业集团子公司高管薪酬的参照点效应，不仅能够加深对高管薪酬参照体系的认知，还有利于揭示企业

集团内部资源配置机制。以２００８—２０１９年的系族集团Ａ股上市子公司为样本，实证研究发现，企业集团子公

司高管薪酬具有参照点效应，即如果子公司高管薪酬低于集团内其他子公司的高管薪酬，则下一年子公司高

管薪酬会有所上升。机制研究发现，母子公司委托代理问题和集团内部的信息传递是子公司高管薪酬参照点

效应的重要因素。拓展性分析发现，当子公司管理层能力强或经济政策不确定时，企业集团子公司高管薪酬

的参照点效应越大。企业集团子公司高管薪酬的参照点效应会导致薪酬业绩脱钩。上述研究结论表明，企业

集团管控能够缓解母子公司的代理问题，提高资源配置效率，在优化高管薪酬激励机制方面具有重要的现实

意义。
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一、引　言

“天价薪酬”“限薪令”以及 “薪酬业绩脱钩”等现象和问题逐步引起学界的关注。从２０１２年
到２０１６年期间，上市公司高管薪酬指数年均增长率为２８．８５％，高管薪酬绝对值年均增长

４６．９７％［１］。对于我国上市公司管理者薪酬持续增长的原因，Ｈｏｌｍｓｔｒｏｍ［２］认为薪酬的参照点效应
是ＣＥＯ薪酬迅速攀升的一个重要因素。参照点效应即行为个体在对决策方案进行判断和评价时往
往都隐含着一定的评价参照标准，因为行为人的有限理性，个体决策判断所依据的并非完全是决策
方案的绝对效用估计值，而常常会以某个既存的中立基点为参照基准［３］。Ｈａyｅｓ等［４］指出，在制定
高管薪酬时，公司会以市场上相似公司的高管薪酬作为参照点，并将本公司高管薪酬水平确定在大
于等于基准薪酬之上，从而形成高管薪酬螺旋上升的 “乌比冈湖”效应。中国受到儒家文化 “患不
均”思想的影响，高管薪酬的参照点效应可能会更突出。在参照对象的选择上，Ｌａｓｃｈｅｖｅｒ［５］发现，

由于 “赶超同行”效应的驱使，高管薪酬计划制定过程中会选择同行业更高的高管薪酬作为参照
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点。江伟［６］研究显示，在高管薪酬制定过程中，中国上市公司也采用了行业参照，并由此导致高管
薪酬螺旋式增长。梁上坤等［７］发现，高管的薪酬会根据董事联结企业的高管薪酬水平进行调整。赵

颖［８］发现，同群效应在高管薪酬中是普遍存在的现象。

企业集团是一个产权契约集合体，同时囊括了多家独立法人企业［９］。处在同一个母公司控制下

的子公司，通过在子公司之间的内部资本市场进行资金、技术、人员和产品的调动和分配，战略决

策和经营环境存在相似性，使得子公司之间有了更多的渠道进行相互学习和模仿，成为彼此的参照
点。高管薪酬契约的安排也是委托代理问题的产物［１０］。母子公司的委托代理问题可能会导致子公

司高管谋取控制权私利，高管薪酬与子公司业绩脱钩。因此，相比行业内参照点的研究，从企业集

团母子公司委托代理问题和集团内部的信息传递的角度研究高管薪酬参照点效应，不仅有利于学界

加深对薪酬参照体系的认知，还有利于揭示企业集团内部资源配置的机制。

基于此，本文拟研究企业集团子公司薪酬契约参照的效应，具体表现为：企业集团子公司薪酬

契约的制定是否存在参照点效应？其存在的机制是什么？异质性条件下 （子公司管理层能力和经济

政策不确定性），以上机制是否存在差异？参照点效应的经济后果是什么？本文欲对上述问题进行

解答。研究发现，由于母子公司委托代理问题和集团内部的信息传递，企业集团子公司的薪酬制订
也同样存在参照点效应，公司高管会根据同一企业集团其他子公司的高管薪酬进行调整。当子公司

管理层能力强或外部经济政策不确定性高时，企业集团子公司薪酬契约的参照点效应越大，这样企

业集团子公司高管薪酬的参照效应可能会导致薪酬业绩脱钩。

与已有文献相比，本文主要贡献包括：首先，拓展了对高管薪酬契约影响因素的认知。现有研
究大多关注高管薪酬契约如何缓解委托代理问题，其设计是基于委托代理关系下的道德风险框架。

然而，管理者权力理论认为，高管薪酬反映了管理者寻租［１１］。比较与权衡是人的天性［１２］，不应该

仅在最优契约范式下研究高管的绝对薪酬，更要注重外在因素的影响。母子公司委托代理问题是企
业集团子公司高管薪酬参照点效应的重要机制，对其进行探讨能够进一步验证管理者权力理论。其

次，着眼于企业集团网络视角，探究了中国制度情境下的母子公司委托代理问题的经济后果。近年

来，学者们对委托代理问题的情景化研究十分缺乏［１３］。相对于组织视角，用委托代理理论研究子

公司薪酬契约的制定为解决母子公司代理问题提供新思路，实现了从 “单体法人企业治理”到 “企
业集团母子公司治理”的转变。最后，把集团内部资本在母子公司间配置拓展到货币薪酬配置，深

化了内部资本市场的研究。企业集团的价值取决于货币薪酬和资本在子公司间的配置［１４］。已有研

究广泛涉及集团内部资源配置，但对子公司高管薪酬配置的研究较少［１５］。

二、文献综述与研究假设

（一）文献综述
近年来，契约参照点研究是公司治理领域的重要关注点。行为人会根据潜在的参照标准对决策

方案进行判断和评价。有限理性的行为人的决策判断不完全是基于决策方案的绝对效用，通常会参
照某个既存的中立基点［１６］。Ｈａｒｔ［１７］把行为经济学理论融入到契约理论，提出了参照点契约 （Ｃｏｎ－
ｔｒａｃｔ　ａｓ　ａ　Ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ　Ｐｏｉｎｔ）理论，放松了契约双方不能讨价还价的假设。该理论引入到公司治理领

域后，母公司对子公司的单向治理转变成以母子公司互动为核心的双向治理。

大多上市公司高管薪酬的制定以同群公司作为重要的参照点。２００６年起，美国证券交易委员
会 （ＳＥＣ）强制要求上市公司披露其制定高管薪酬所参照的同伴公司。其中，大部分公司的高管薪
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酬都会锚定同行业公司。Ｆａｕｌｋｅｎｄｅｒ等［１８］实证研究发现，由于董事会采用了同行业或同规模公司
作为参照点，加拿大企业高管薪酬不断攀升。江伟［１９］发现，采用行业薪酬参照制订高管薪酬往往
会抬高薪酬水平。罗昆等［２０］实证研究发现，相比高管的才能和精力投入，同行业参照是影响高管
薪酬契约最重要的因素。除此以外，赵颖［８］发现，同群效应在高管薪酬制订中普遍存在。Ｄｕｃｈｉｎ
等［２１］也发现，企业集团内部某一子公司所在行业的高管薪酬普遍增长时，其他子公司的高管薪酬
也会得到大幅提升。陈诗婷等［２２］研究发现，中国民企上市公司的高管薪酬与参照企业的业绩显著
正相关。薛胜昔等［２３］发现，地理位置是公司高管薪酬的一个重要影响因素，高管薪酬的制定会以
同一地区其他企业的高管薪酬作为参照点。另外，在进行决策的过程中，理性经济人倾向于选择一
个参照点进行对比，进而做出异质的反馈。因此，契约参照点的选择也能够潜在地影响高管对于薪
酬契约的态度，从而导致一定的经济后果。根据契约参照点理论，管理者对于薪酬激励强度的感知
不但取决于自身感受，而且还受到参照点的影响［２４］。越来越多的公司开始注意到高管薪酬同群参
照效应带来的影响。祁怀锦等［２５］发现，公司业绩在很大程度上会受到高管薪酬外部公平性的影响。

罗宏等［２６］提出，高管薪酬位于行业中位数水平以下，会加大其操纵盈余管理的动机。
（二）研究假设
管理者通过操纵和攀比薪酬契约获取私利，会向董事会游说以谋求超额薪酬。具体表现为，高

管通过所得到的相关信息，游说董事会以企业集团内其他子公司的薪酬作为比较参照点，使得高管
薪酬定在大于或等于其他子公司水平上。当企业集团内的子公司普遍采用这一比较基准时，就会形
成参照点和高管薪酬之间的螺旋式上升，形成 “乌比冈湖”效应。由此可见，母子公司代理问题和
企业集团内信息流通可能是子公司高管薪酬的参照点效应的重要原因。

母子公司代理机制。根据委托代理理论，子公司是由母公司通过投资控股而产生的，所以其本
质上是代理人。由于信息的不对称和监督成本的存在，母公司难以全面有效地监督子公司高管，导
致子公司高管自主权的增大［２７］。而高管薪酬参照点的选择过程体现了管理层机会主义［２８］。在缺乏
母公司监督的情况下，子公司高管会积极影响薪酬契约的设计，甚至自定薪酬，以实现自身利益的
最大化。与此同时，子公司高管也会为其薪酬契约的合理性以及高薪做辩护［２９］。而同一集团内其
他子公司的薪酬情况能够为自利的高管薪酬契约的制定提供辩护依据，特别是在子公司高管薪酬低
于集团内其他子公司的高管薪酬的情况下。

企业集团内信息流通机制。企业集团内部，母子公司的关系被认为是传递内部私有信息的重要
途径［３０］。因此，在集团内部，子公司薪酬水平的制订会参考内部资本市场的情况。一方面，子公
司之间的信息传递或相互模仿使得高管薪酬水平趋同［３１］。Ｍａｔｖｏｓ等［３２］证实了集团内部财务决策的
“同伴效应”。社会学习效应导致参照公司将信息转化到薪酬契约制定。另一方面，集团内部资本市
场中的关联交易和关联担保为子公司间的信息交互提供网络载体。子公司在制定薪酬契约时，会将
有关联的其他子公司信息作为参照系，从而影响该公司薪酬水平。关联交易和关联担保给子公司间
的相互学习和模仿提供了有效的多样化途径。蔡卫星等［３３］发现，企业内部知识市场有溢出效应。

丁龙飞等［３４］研究发现，企业集团内的子公司间存在信息传递机制。“共同保险效应”［９］有利于成员
单位之间加深互信，降低传递成本，提高传递速度［３５］。基于此，从信息传递机制看，同一集团子
公司能够共享可接受的、有效的公司行为信息，进而实现子公司高管薪酬的参照点效应。

根据以上分析，提出假设：

Ｈ１：企业集团子公司高管的薪酬制定具有参照效应，即如果子公司高管薪酬低于集团内其他
子公司的高管薪酬，则下一年子公司高管薪酬会有所上升。
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三、研究设计与描述性统计

（一）样本选取
本文采用２００８—２０１９年沪深Ａ股上市公司为初始研究样本；参考年报控制链条图，以上市公

司为子公司，母公司为上市子公司的控股股东。在此基础上，还对样本进行了如下几方面的处理：
（１）剔除金融保险行业的公司，因为该类公司在会计核算体系及薪酬体系上有其特殊性；（２）剔除
相关数据存在缺失值的样本。 （３）剔除上市公司不属于集团公司的样本。最终得到６　５５０个观测
值；其他变量来源于ＣＳＭＡＲ数据库和 ＷＩＮＤ数据库。为了控制极端值的影响，本文对所有连续
变量进行了上下１％的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ处理。

（二）模型构建与变量定义
参照梁上坤等［７］和江伟［６］，构造ＯＬＳ回归模型 （１）对于假设 Ｈ１ 进行检验。模型具体如下：

ΔＣｏｍｐｉ，ｔ ＝β０＋β１ｌｎＧａｐｃｏｍｐｉ，ｔ－１＋∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋ｕｉ＋ｖｉ＋εｉ，ｔ （１）

被解释变量：薪酬变化 （ΔＣｏｍｐ）。其中，变量下标ｉ表示公司，ｔ表示时间。ΔＣｏｍｐ１为子公
司董事、监事和高级管理人员 （以下简称 “董监高”）前三名薪酬总额变动百分比。ΔＣｏｍｐ２为子
公司高管前三名薪酬总额变动百分比。
核心解释变量：高管薪酬差距 （ｌｎＧａｐｃｏｍｐ）。由于集团公司有多个子公司，本文以同一集团

公司内其他子公司董监高或高管薪酬中值表示其他子公司薪酬水平。参考梁上坤等的方法，ｌｎ－
Ｇａｐｃｏｍｐ１为其他子公司董监高前三名薪酬总额中值的自然对数与本公司董监高前三名薪酬总额的
自然对数之差。ｌｎＧａｐｃｏｍｐ２为其他子公司高管前三名薪酬总额中值的自然对数与本公司高管前三
名薪酬总额的自然对数之差。

控制变量：∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓ定义为控制变量组，缓解变量对于因果效应估计的干挠。参考江伟［６］，
控制变量有：会计业绩变化 （Ｇｒｏａ）、公司规模变化 （Ｄｓｉｚｅ）、成长性变化 （Ｄｇｒｏｗｔｈ）、负债率变
化 （Ｄｌｅｖ）、大股东持股变化 （Ｄｆｉｒｓｔ）。研究表明，公司规模、成长性、负债率、大股东持股对于
高管薪酬具有显著影响［７］。此外，为减轻不同公司治理状况对结果的影响，本文还加入如下公司治
理变量，包括两职兼任 （Ｄｕａｌ）、总经理任期 （Ｔｅｎｕｒｅ）、董事会规模 （Ｂｏａｒd）、董事会独立性
（Ｉｎdｅｐ）、第一大股东持股 （Ｆｉｒｓｔ）、股权制衡水平 （Ｏｔｈｅｒ）、企业性质 （ＳＯＥ）、高管持股比例
（Ｍｓｈａｒｅ）。
最后，为避免回归结果受到不可观测的行业特性和宏观经济波动的影响，使用行业固定效应μｉ

和年度固定效应ｖｉ来控制，变量下标ｉ表示公司。εｉ，ｔ为随个体与时间而改变的扰动项，其下标ｉ表
示公司，下标ｔ表示时间。本文具体变量的定义见表１，并将解释变量和控制变量均滞后一期，以
降低内生性影响。

（三）描述性统计
从表２可知，子公司董监高薪酬 （ΔＣｏｍｐ１）平均每年增加 １３．６％，子公司高管薪酬

（ΔＣｏｍｐ２）平均每年增加１４．１％，说明子公司薪酬存在高速增长的现象。同一企业集团内其他子
公司董监高薪酬中值的对数与本公司之差 （ｌｎＧａｐｃｏｍｐ１）平均为０．０６８，同一企业集团内其他子
公司高管薪酬中值的对数与本公司之差 （ｌｎＧａｐｃｏｍｐ２）平均为０．０６９，说明本公司薪酬略低于同
一企业集团内其他子公司。会计业绩变化 （Ｄｒｏａ）均值为－０．００２；公司规模变化 （Ｄｓｉｚｅ）均值为

０．１２４；负债率变化 （Ｄｌｅｖ）均值为０．００３；大股东持股变化 （Ｄｆｉｒｓｔ）均值为－０．３１２，变量统计
值与梁上坤等［７］基本一致。
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表１　主要变量定义及计算方法

变量类型 变量名称 变量符号 定义

被解释变量 高管薪酬变化 ΔＣｏｍｐ１ 子公司董事、监事和高级管理人员前三名薪酬总额相对于上一年变
动的百分比

ΔＣｏｍｐ２ 子公司高管前三名薪酬总额相对于上一年变动的百分比

核心解释变量 薪酬差距 ｌｎＧａｐｃｏｍｐ１ 其他子公司董监高前三名薪酬总额中值的自然对数与本公司董监高
前三名薪酬总额的自然对数之差

ｌｎＧａｐｃｏｍｐ２ 其他子公司高管前三名薪酬总额中值的自然对数与本公司高管前三
名薪酬总额的自然对数之差

控制变量 成长性变化 Ｄｇｒｏｗｔｈ 当年公司成长性变化值，其中成长性为主营业务收入增长率
大股东持股变化 Ｄｆｉｒｓｔ 当年大股东持股变化值，其中大股东持股为第一大股东持股比例
公司规模变化 Ｄｓｉｚｅ 当年公司规模变化值，其中公司规模为公司总资产的自然对数
负债率变化 Ｄｌｅｖ 当年公司负债率变化值，其中负债率为 （总负债／总资产）＊１００％
会计业绩变化 Ｄｒｏａ 当年会计业绩变化值，其中会计业绩为公司净利润／年末总资产
第一大股东持股 Ｆｉｒｓｔ （第一大股东持股数／总股数）＊１００％
股权制衡水平 Ｏｔｈｅｒ 公司第二至第十大股东的持股比例之和

总经理任期 Ｔｅｎｕｒｅ 公司总经理的任职年数

国有企业 ＳＯＥ 虚拟变量，当公司为国有企业时取１，否则取０
两职兼任 Ｄｕａｌ 虚拟变量，当公司董事长和总经理同一人取１，否则取０
董事会规模 Ｂｏａｒd 董事会人数的自然对数

董事会独立性 Ｉｎdｅｐ 独立董事占董事会人数比重

高管持股比例 Ｍｓｈａｒｅ 公司高管的持股比例

表２　描述性统计

变量 样本量 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

ΔＣｏｍｐ１　 ６　５５０　 ０．１３６　 ０．３７１ －０．５２６　 ０．０５６　 １．９７６
ΔＣｏｍｐ２　 ６　５５０　 ０．１４１　 ０．３８７ －０．５２７　 ０．０５９　 ２．１１６
ｌｎＧａｐｃｏｍｐ１　 ６　５５０　 ０．０６８　 ０．６４３ －１．６４２　 ０．０５９　 １．９２９
ｌｎＧａｐｃｏｍｐ２　 ６　５５０　 ０．０６９　 ０．６４６ －１．５６９　 ０．０６０　 １．９０４
Ｄｇｒｏｗｔｈ　 ６　５５０　 ０．５５８　 １．９１０ －０．６５１　 ０．１２２　 １４．７３０
Ｄｆｉｒｓｔ　 ６　５５０ －０．３１２　 ３．８９７ －１６．２９０　 ０．０００　 １９．７２０
Ｄｓｉｚｅ　 ６　５５０　 ０．１２４　 ０．２３９ －０．３５３　 ０．０７９　 １．３９３
Ｄｌｅｖ　 ６　５５０　 ０．００３　 ０．０７８ －０．３０６　 ０．００４　 ０．２４１
Ｄｒｏａ　 ６　５５０ －０．００２　 ０．０５７ －０．２３１ －０．００１　 ０．２３７
Ｆｉｒｓｔ　 ６　５５０　 ４０．０２２　 １４．９９９　 １１．８９０　 ３９．６６０　 ７６．８９０
Ｏｔｈｅｒ　 ６　５５０　 １６．７６６　 １１．９２９　 １．５３０　 １３．６２５　 ５１．２８０
Ｔｅｎｕｒｅ　 ６　５５０　 ２．９３５　 ２．６９５　 ０．０８３　 ２．０８３　 １２．５８３
ＳＯＥ　 ６　５５０　 ０．３２８　 ０．３７８　 ０．０００　 ０．０００　 １．０００
Ｄｕａｌ　 ６　５５０　 ０．０９８　 ０．２９８　 ０．０００　 ０．０００　 １．０００
Ｂｏａｒd　 ６　５５０　 ９．２８８　 １．８６３　 ５．０００　 ９．０００　 １５．０００
Ｉｎdｅｐ　 ６　５５０　 ０．３６６　 ０．０５１　 ０．３００　 ０．３３３　 ０．５７１
Ｍｓｈａｒｅ　 ６　５５０　 ０．００１　 ０．００７　 ０．０００　 ０．０００　 ０．０５８

四、检验结果与分析

（一）单变量分析
回归前，进行了相关系数检验。结果显示，高管薪酬变化 （ΔＣｏｍｐ）与薪酬差距 （ｌｎＧａｐ－

ｃｏｍｐ）显著正相关。高管薪酬变化 （ΔＣｏｍｐ）与会计业绩变化 （Ｄｒｏａ）显著正相关，与公司规模
变化 （Ｄｓｉｚｅ）显著正相关，与成长性变化 （Ｄｇｒｏｗｔｈ）显著正相关，与大股东持股变化 （Ｄｆｉｒｓｔ）
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正相关。此外，相关系数均在０．４以下说明变量间不存在多重共线性的现象。
（二）基本回归结果分析
表３第 （１）、（２）、（３）和 （４）列表示在同一集团内，本公司与其他子公司高管薪酬差距对高

管薪酬变化的多元回归估计结果。表３第 （１）和 （２）列结果显示：在控制行业和年度固定效应
下，ｌｎＧａｐｃｏｍｐ１的回归系数为０．１３０，ｌｎＧａｐｃｏｍｐ２的回归系数为０．１４０，在１％水平上显著。由
表３第 （３）和 （４）列可知，ｌｎＧａｐｃｏｍｐ１的回归系数为０．１４６，ｌｎＧａｐｃｏｍｐ２的回归系数为０．１５７，
且均在１％水平上显著。会计业绩变化 （Ｄｒｏａ）的系数为正，且在１％的水平下显著。子公司会计
业绩与高管薪酬正相关。实证结果表明，中国企业集团子公司高管的薪酬制定具有参照效应，验证
了研究假设 Ｈ１。

表３　回归结果

（１） （２） （３） （４）

ΔＣｏｍｐ１ ΔＣｏｍｐ２ ΔＣｏｍｐ１ ΔＣｏｍｐ２
ｌｎＧａｐｃｏｍｐ１　 ０．１３０＊＊＊ ０．１４６＊＊＊

（１４．３４） （１５．１３）

ｌｎＧａｐｃｏｍｐ２ ０．１４０＊＊＊ ０．１５７＊＊＊

（１４．６１） （１５．２９）
Ｄｇｒｏｗｔｈ　 ０．００５　 ０．００５

（１．４１） （１．４８）

Ｄｆｉｒｓｔ　 ０．００４＊＊ ０．００３＊＊

（２．３９） （２．１３）
Ｄｓｉｚｅ　 ０．１７１＊＊＊ ０．１７７＊＊＊

（６．０２） （５．９９）

Ｄｌｅｖ －０．０６３ －０．０６１
（－０．７７） （－０．７２）

Ｄｒｏａ　 ０．３２９＊＊＊ ０．３２７＊＊＊

（２．８１） （２．６６）

Ｆｉｒｓｔ　 ０．０００ ０．０００
（１．２４） （１．４０）

Ｏｔｈｅｒ　 ０．００１＊＊＊ ０．００２＊＊＊

（３．５１） （３．６７）

Ｔｅｎｕｒｅ －０．００１ －０．００３
（－０．６６） （－１．５３）

ＳＯＥ －０．０１７ －０．０１５
（－１．３４） （－１．０７）

Ｄｕａｌ －０．００８ －０．００７
（－０．５２） （－０．４３）

Ｂｏａｒd －０．００１ －０．００２
（－０．５３） （－０．６９）

Ｉｎdｅｐｅｎd　 ０．１５４＊ ０．１７４＊

（１．６６） （１．８０）

Ｍｓｈａｒｅ　 ０．６２０　 ０．８５０
（０．９９） （１．３１）

Ｉｎdｕｓｔｒy　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
Ｙｅａｒ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
Ｃｏｎｓｔａｎｔ　 ０．１５８＊＊＊ ０．１５２＊＊＊ ０．０６４　 ０．０４６

（８．６６） （８．５７） （０．９０） （０．６２）
Ｎ ６　５５０　 ６　５５０　 ６　５５０　 ６　５５０
Ｒ２ ＿ａ ０．０６　　 ０．０７　　 ０．０９　 ０．１０

　　　　注：括号中为ｔ值，＊、＊＊、＊＊＊分别表示１０％、５％和１％的显著性水平 （双尾），以下各表同。
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（三）稳健性检验
为了缓解遗漏变量造成的内生性问题，本文使用双向固定效应模型控制时间和个体固定效应，

进行重新检验，见表４第 （１）和 （２）列。同时，在模型 （１）的基础上，本文还控制地区固定效
应，考察地区对被解释变量的影响，见表４第 （３）和 （４）列。２０１５年，《中央管理企业负责人薪
酬制度改革方案》正式实施，为避免该项政策实施对结论的影响，本文剔除２０１５年和２０１６年样
本，见表４第 （５）和 （６）列。将解释变量ｌｎＧａｐｃｏｍｐ１和ｌｎＧａｐｃｏｍｐ２分别替换为ｌｎ　ＭｅａｎＧａｐ－
ｃｏｍｐ１和ｌｎ　ＭｅａｎＧａｐｃｏｍｐ２。ｌｎ　ＭｅａｎＧａｐｃｏｍｐ１为其他子公司董监高前三名薪酬总额均值的自然对
数与本公司董监高前三名薪酬总额的自然对数之差，ｌｎ　ＭｅａｎＧａｐｃｏｍｐ２为其他子公司高管前三名薪
酬总额均值的自然对数与本公司高管前三名薪酬总额的自然对数之差，见表５第 （１）和 （２）列。
为避免董事未领薪对结果的干扰，本文剔除薪酬低于总体２５％的数据，见表５第 （３）和 （４）列。

表４　稳健性回归结果

Ｒ （１） Ｒ （２） Ｒ （３） Ｒ （４） Ｒ （５） Ｒ （６）
△Ｃｏｍｐ１ △Ｃｏｍｐ２ △Ｃｏｍｐ１ △Ｃｏｍｐ２ △Ｃｏｍｐ１ △Ｃｏｍｐ２

ｌｎＧａｐｃｏｍｐ１　 ０．４２３＊＊＊ ０．１４９＊＊＊ ０．１４１＊＊＊

（１９．０８） （１５．１０） （１２．４９）
ｌｎＧａｐｃｏｍｐ２ ０．４３９＊＊＊ ０．１６０＊＊＊ ０．１５２＊＊＊

（１８．１５） （１５．３５） （１２．７４）
Ｄｇｒｏｗｔｈ　 ０．００８＊ ０．００９＊＊ ０．００５　 ０．００６　 ０．００４　 ０．００４

（１．８７） （２．０１） （１．４７） （１．５６） （０．９２） （０．８３）
Ｄｆｉｒｓｔ　 ０．００４＊＊ ０．００３＊ ０．００４＊＊ ０．００３＊＊ ０．００６＊＊＊ ０．００６＊＊＊

（２．１７） （１．８２） （２．４１） （２．１４） （３．５１） （３．２６）
Ｄｓｉｚｅ　 ０．１４３＊＊＊ ０．１５０＊＊＊ ０．１７１＊＊＊ ０．１７５＊＊＊ ０．１６７＊＊＊ ０．１７９＊＊＊

（４．８４） （４．７５） （６．００） （５．９３） （４．７５） （４．８８）
Ｄｌｅｖ －０．０３１ －０．０２８ －０．０６５ －０．０６２　 ０．０１０　 ０．０２２

（－０．３７） （－０．３２） （－０．８０） （－０．７４） （０．１１） （０．２３）
Ｄｒｏａ　 ０．３０７＊＊ ０．３０６＊＊ ０．３２４＊＊＊ ０．３２１＊＊＊ ０．２６７＊ ０．２８５＊＊

（２．３４） （２．２２） （２．７７） （２．６２） （１．９４） （２．０１）
Ｆｉｒｓｔ　 ０．００１　 ０．００１　 ０．０００　 ０．００１＊ ０．０００ ０．０００

（０．３５） （０．６０） （１．４６） （１．７６） （０．５２） （０．７５）
Ｏｔｈｅｒ　 ０．００２＊ ０．００２＊ ０．００２＊＊＊ ０．００２＊＊＊ ０．００１＊＊＊ ０．００２＊＊＊

（１．７６） （１．６８） （３．５６） （３．８０） （２．８２） （２．９４）
Ｔｅｎｕｒｅ －０．００５＊＊ －０．００６＊＊＊ －０．００１ －０．００３ －０．００４＊ －０．００６＊＊

（－２．３２） （－２．７４） （－０．６２） （－１．４７） （－１．８８） （－２．４１）
ＳＯＥ －０．００３　 ０．００５ －０．０１９ －０．０１７ －０．０２９＊ －０．０２４

（－０．１２） （０．２３） （－１．４２） （－１．１６） （－１．９１） （－１．５０）
Ｄｕａｌ　 ０．００５　 ０．０２２ －０．００８ －０．００６　 ０．００１　 ０．０００

（０．２０） （０．８０） （－０．５１） （－０．３６） （０．０４） （０．００）
Ｂｏａｒd －０．００２ －０．０００ －０．００２ －０．００２ －０．００２ －０．００３

（－０．２３） （－０．０５） （－０．５９） （－０．７１） （－０．８１） （－０．８７）
Ｉｎdｅｐｅｎd －０．００１　 ０．０４９　 ０．１４９　 ０．１７１＊ ０．０７４　 ０．１０１

（－０．０１） （０．２１） （１．５８） （１．７４） （０．６７） （０．８７）
Ｍｓｈａｒｅ　 １．２９４　 １．１７６　 ０．５７９　 ０．８４９ －０．１３８ －０．０７４

（１．０３） （０．８９） （０．９１） （１．２９） （－０．１７） （－０．０９）
Ｉｎdｕｓｔｒy　 ＮＯ　 ＮＯ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
Ｙｅａｒ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
Ａｒｅａ　 ＮＯ　 ＮＯ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＮＯ　 ＮＯ
Ｃｏｎｓｔａｎｔ　 ０．１０２　　 ０．０４１　　 ０．０７３　　 ０．０４７　　 ０．１４３＊ 　 ０．１２４　　

（０．６８） （０．２６） （０．９９） （０．６２） （１．７１） （１．４３）
Ｎ ６　５５０　 ６　５５０　 ６　５５０　 ６　５５０　 ４　４２６　 ４　４２６
Ｒ２　 ０．２０　　 ０．２０　　 ０．０９　　 ０．１０　　 ０．１０　　 ０．１１　　

—００１—
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表５　稳健性回归结果２

（１） （２） （３） （４）

△Ｃｏｍｐ１ △Ｃｏｍｐ２ △Ｃｏｍｐ１ △Ｃｏｍｐ２

ｌｎ　ＭｅａｎＧａｐｃｏｍｐ１　 ０．１３６＊＊＊

（１４．７６）

ｌｎ　ＭｅａｎＧａｐｃｏｍｐ２　 ０．１４８＊＊＊

（１４．８４）

ｌｎＧａｐｃｏｍｐ１ ０．１１８＊＊＊

（１０．６８）

ｌｎＧａｐｃｏｍｐ２ ０．１１６＊＊＊

（１０．７６）

Ｄｇｒｏｗｔｈ１　 ０．００５　 ０．００５　 ０．０１０＊＊＊ ０．０１０＊＊＊

（１．４３） （１．４８） （２．６２） （２．６２）

Ｄｆｉｒｓｔ　 ０．００４＊＊ ０．００３＊＊ ０．００３＊ ０．００３＊

（２．２８） （２．０５） （１．６７） （１．６６）

Ｄｓｉｚｅ　 ０．１７１＊＊＊ ０．１７７＊＊＊ ０．１９９＊＊＊ ０．１９７＊＊＊

（５．９９） （５．９９） （６．１８） （６．１４）

Ｄｌｅｖ －０．０７１ －０．０７０ －０．０９７ －０．０９８
（－０．８８） （－０．８３） （－１．０５） （－１．０６）

Ｄｒｏａ　 ０．３２２＊＊＊ ０．３２０＊＊＊ ０．１２３　 ０．１３１
（２．７７） （２．６３） （０．９２） （０．９８）

Ｆｉｒｓｔ　 ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００
（０．９４） （１．０９） （０．４４） （０．４９）

Ｈｏｌdｏｔｈｅｒ　 ０．００１＊＊＊ ０．００１＊＊＊ ０．００１＊＊ ０．００１＊＊

（３．１９） （３．３９） （２．３０） （２．２７）

Ｔｅｎｕｒｅ －０．００１ －０．００３ －０．００４＊＊ －０．００４＊＊

（－０．６４） （－１．５０） （－２．０９） （－２．０４）

ＳＯＥ －０．０３１＊＊ －０．０２９＊＊ －０．０１１ －０．０１１
（－２．３５） （－２．１２） （－０．７５） （－０．７６）

Ｄｕａｌ －０．００２ －０．００１ －０．０１８ －０．０１３
（－０．１２） （－０．０４） （－１．０５） （－０．７４）

Ｂｏａｒd －０．００２ －０．００２ －０．００４ －０．００４
（－０．５８） （－０．７８） （－１．２１） （－１．２７）

Ｉｎdｅｐｅｎd　 ０．１５３　 ０．１７６＊ ０．１６６　 ０．１７１
（１．６４） （１．８１） （１．５９） （１．６４）

Ｍｓｈａｒｅ　 ０．６０８　 ０．８９３　 ０．１１０　 ０．０１６
（０．９９） （１．４１） （０．１７） （０．０２）

Ｉｎdｕｓｔｒy　 ＮＯ　 ＮＯ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

Ｙｅａｒ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ

Ｃｏｎｓｔａｎｔ　 ０．０６２　 ０．０４０　 ０．２８３＊＊＊ ０．２８４＊＊＊

（０．８６） （０．５４） （３．４０） （３．４２）

Ｎ ６　５５０　 ６　５５０　 ４　９１３　 ４　９１３

Ｒ２ ０．０９　 ０．１０　 ０．０９　　 ０．０９　　

稳健性测试结果表明，企业集团子公司高管的薪酬制定具有参照点效应，这说明结论稳健可靠。

—１０１—
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五、机制分析

（一）母子公司代理问题的机制检验
监督机制可以缓解代理问题［３６］。Ａｍｂｏｓ等［３７］发现子公司管理层为了自身利益脱离集团整体战

略的行为。有效的外部监督机制能够约束管理层的自利行为，使高管的个人机会主义动机得到相对
较好的约束，高管薪酬制定的参照效应会降低。媒体报道在中国资本市场上能够发挥有效的治理作
用。媒体通过声誉机制有利于遏制公司管理层的机会主义行为，促使职业经理人调整其行为［３８］。
杨德明等［３９］认为，媒体在高管薪酬契约制定中发挥了一定的监督职能。按照这一逻辑，子公司媒
体关注度高能够对高管的机会主义行为进行监督，使得高管薪酬反映其努力程度，从而抑制高管的
薪酬制定参照效应。为了验证以上观点，基于模型 （１），使用子公司媒体关注度 （Ｍｅdｉａ）与薪酬
差距 （ｌｎＧａｐｃｏｍｐａ和ｌｎＧａｐｃｏｍｐ２）进行交乘。参考逯东等［４０］的方法，用新闻报道条数表示媒体
关注度，当公司的新闻报道条数高于行业年度中位数时，Ｍｅdｉａ为１，否则为０。表６第 （１）列显
示，Ｍｅdｉａ＊ｌｎＧａｐｃｏｍｐ１的系数为 －０．０３６，且在 １０％ 水平上显著。表 ６ 第 （２）列显示，

Ｍｅdｉａ＊ｌｎＧａｐｃｏｍｐ２的系数为－０．０４５，且在５％水平上显著。即媒体关注能够抑制高管的薪酬制
定参照效应。

表６　内外部监督机制回归结果

（１） （２） （３） （４）

外部监督 内部监督

△Ｃｏｍｐ１ △Ｃｏｍｐ２ △Ｃｏｍｐ１ △Ｃｏｍｐ２
ｌｎＧａｐｃｏｍｐ１　 ０．１５６＊＊＊ ０．１６６＊＊＊

（１３．４７） （１１．７１）

ｌｎＧａｐｃｏｍｐ２ ０．１６９＊＊＊ ０．１８０＊＊＊

（１３．９６） （１２．１７）

Ｍｅdｉａ　 ０．０１０　 ０．０１５
（０．９８） （１．４１）

Ｍｅdｉａ＊ｌｎＧａｐｃｏｍｐ１ －０．０３６＊

（－１．９５）

Ｍｅdｉａ＊ｌｎＧａｐｃｏｍｐ２ －０．０４５＊＊

（－２．２８）

Ｉｎｎｅｒ　 ０．００６　 ０．０１０
（０．７０） （１．１３）

Ｉｎｎｅｒ＊ｌｎＧａｐｃｏｍｐ１ －０．０３９＊＊

（－２．１４）

Ｉｎｎｅｒ＊ｌｎＧａｐｃｏｍｐ２ －０．０４６＊＊

（－２．３９）

Ｄｇｒｏｗｔｈ　 ０．００５　 ０．００５　 ０．００５　 ０．００５
（１．４０） （１．４６） （１．３７） （１．４４）

Ｄｆｉｒｓｔ　 ０．００４＊＊ ０．００３＊＊ ０．００４＊＊ ０．００４＊＊

（２．３７） （２．１２） （２．４２） （２．１９）

Ｄｓｉｚｅ　 ０．１７３＊＊＊ ０．１８０＊＊＊ ０．１７２＊＊＊ ０．１７８＊＊＊

（６．０９） （６．０９） （５．９６） （５．９３）

Ｄｌｅｖ －０．０６５ －０．０６４ －０．０６３ －０．０６１
（－０．８０） （－０．７６） （－０．７８） （－０．７３）

—２０１—
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　　续表６

（１） （２） （３） （４）
外部监督 内部监督

△Ｃｏｍｐ１ △Ｃｏｍｐ２ △Ｃｏｍｐ１ △Ｃｏｍｐ２
Ｄｒｏａ　 ０．３２９＊＊＊ ０．３２７＊＊＊ ０．３３０＊＊＊ ０．３２４＊＊＊

（２．８１） （２．６７） （２．８０） （２．６３）

Ｆｉｒｓｔ　 ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００
（１．１９） （１．３３） （１．１９） （１．３０）

Ｏｔｈｅｒ　 ０．００１＊＊＊ ０．００２＊＊＊ ０．００１＊＊＊ ０．００２＊＊＊

（３．５０） （３．６５） （３．４３） （３．５５）

Ｔｅｎｕｒｅ －０．００１ －０．００３ －０．００１ －０．００３
（－０．７３） （－１．６０） （－０．７１） （－１．６０）

ＳＯＥ －０．０１８ －０．０１６ －０．０１７ －０．０１５
（－１．３９） （－１．１５） （－１．３３） （－１．０８）

Ｄｕａｌ －０．００８ －０．００７ －０．００９ －０．００７
（－０．５５） （－０．４６） （－０．５７） （－０．４７）

Ｂｏａｒd －０．００２ －０．００２ －０．００１ －０．００２
（－０．５８） （－０．７５） （－０．５７） （－０．７４）

Ｉｎdｅｐｅｎd　 ０．１４８　 ０．１６７＊ ０．１５２　 ０．１７２＊

（１．６０） （１．７２） （１．６４） （１．７８）

Ｍｓｈａｒｅ　 ０．５６９　 ０．７８２　 ０．６４９　 ０．８７０
（０．９０） （１．２０） （１．０４） （１．３５）

Ｉｎdｕｓｔｒy ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
Ｙｅａｒ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
Ｃｏｎｓｔａｎｔ　 ０．０６９　　 ０．０５２　　 ０．０５８　　 ０．０３８　　

（０．９６） （０．７０） （０．８１） （０．５２）

Ｎ ６　５５０　 ６　５５０　 ６　５５０　 ６　５５０
Ｒ２ ０．０９　　 ０．１０　　 ０．０９　　 ０．１０　　

职业经理人薪酬与经营业绩挂钩，有助于减少甚至避免代理问题［３８］。按照这一逻辑，良好的
内部控制能够对子公司高管的机会主义行为进行约束，从而抑制高管的薪酬制定参照效应。为了验
证以上 观 点，基 于 模 型 （１），使 用 内 部 控 制 质 量 （Ｉｎｎｅｒ）与 薪 酬 差 距 （ｌｎＧａｐｃｏｍｐ１ 和

ｌｎＧａｐｃｏｍｐ２）进行交乘。其中，使用迪博数据库中的 “中国上市公司内部控制指数”度量子公司
内部控制质量。当子公司内部控制指数高于行业年度中位数时，Ｉｎｎｅｒ为１，否则为０。表６第 （３）

列显示，Ｉｎｎｅｒ＊ｌｎＧａｐｃｏｍｐ１的系数为－０．０３９，且在５％水平上显著。表６第 （４）列显示，

Ｉｎｎｅｒ＊ｌｎＧａｃｏｍｐ２的系数为－０．０４６，且在５％水平上显著，即内部控制能够抑制高管的薪酬制定
参照效应。

以上分析表明，母子公司代理问题是子公司高管薪酬制定的参照效应的重要原因之一。当媒体
关注度较高或内部控制质量较好时，高管薪酬制定的参照效应越低。

（二）信息传递的机制检验
母子公司信息传递机制。母公司通常依据子公司财报实施对子公司高管的评价［３８］。子公司财

报披露质量越高，高管薪酬对高管勤勉程度的反馈越真实，从而削弱了参照效应。在模型 （１）中，

使用子公司信息披露质量 （Ｒａｎｋ）与薪酬差距 （ｌｎＧａｐｃｏｍｐ１和ｌｎＧａｐｃｏｍｐ２）进行交乘。当上市
公司信息披露评级考评结果为 “优秀”或 “良好”时，Ｒａｎｋ为１，否则为０。表７第 （１）列显示，

Ｒａｎｋ＊ｌｎＧａｐｃｏｍｐ１的系数为－０．０５４，且在１０％水平上显著。表７第 （２）列显示，Ｒａｎｋ＊ｌｎ－
Ｇａｐｃｏｍｐ２的系数为－０．０７０，且在５％水平上显著。

—３０１—
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表７　信息传递机制回归结果

（１） （２） （３） （４）
母子公司信息传递机制 内部信息传递机制

△Ｃｏｍｐ１ △Ｃｏｍｐ２ △Ｃｏｍｐ１ △Ｃｏｍｐ２
ｌｎＧａｐｃｏｍｐ１　 ０．１４２＊＊＊ ０．１５７＊＊＊

（８．６０） （１４．９９）

ｌｎＧａｐｃｏｍｐ２　 ０．１５６＊＊＊ ０．１６６＊＊＊

（９．２４） （１４．９８）

Ｒａｎｋ －０．０１３ －０．０１３
（－０．８０） （－０．７９）

Ｒａｎｋ＊ｌｎＧａｐｃｏｍｐ１ －０．０５４＊

（－１．８２）

Ｒａｎｋ＊ｌｎＧａｐｃｏｍｐ２ －０．０７０＊＊

（－２．１９）

Ｄｕｍｌａyｅｒ　 ０．０２１＊ ０．０２３＊

（１．８１） （１．８５）
Ｄｕｍｌａyｅｒ＊ｌｎＧａｐｃｏｍｐ１ －０．０５６＊＊

（－２．３８）

Ｄｕｍｌａyｅｒ＊ｌｎＧａｐｃｏｍｐ２ －０．０５０＊＊

（－２．００）

Ｄｇｒｏｗｔｈ　 ０．００１　 ０．００６　 ０．００５　 ０．００５
（０．１７） （１．０１） （１．３５） （１．４３）

Ｄｆｉｒｓｔ　 ０．００２　 ０．００１　 ０．００４＊＊ ０．００３＊＊

（０．７９） （０．６４） （２．３４） （２．０９）

Ｄｓｉｚｅ　 ０．１２４＊＊＊ ０．１２７＊＊＊ ０．１７１＊＊＊ ０．１７７＊＊＊

（２．９６） （２．９７） （６．０２） （５．９９）

Ｄｌｅｖ －０．０８３ －０．１１０ －０．０６３ －０．０６１
（－０．７０） （－０．９２） （－０．７８） （－０．７２）

Ｄｒｏａ　 ０．４０４＊＊ ０．４５４＊＊＊ ０．３２９＊＊＊ ０．３２７＊＊＊

（２．４１） （２．５８） （２．８２） （２．６７）

Ｆｉｒｓｔ －０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００
（－０．０２） （０．１１） （１．２８） （１．４４）

Ｈｏｌdｏｔｈｅｒ　 ０．００１　 ０．００１＊ ０．００１＊＊＊ ０．００１＊＊＊

（１．５８） （１．８２） （３．２９） （３．４６）

Ｔｅｎｕｒｅ　 ０．０００ －０．００２ －０．００１ －０．００３
（０．０３） （－０．５８） （－０．７３） （－１．５８）

ＳＯＥ －０．０３１ －０．０３２ －０．０１７ －０．０１４
（－１．５３） （－１．４３） （－１．２９） （－１．０４）

Ｄｕａｌ －０．０４０＊＊ －０．０４０＊ －０．００９ －０．００８
（－２．０２） （－１．９４） （－０．６２） （－０．５０）

Ｂｏａｒd －０．００１ －０．０００ －０．００１ －０．００２
（－０．１４） （－０．０６） （－０．４２） （－０．６０）

Ｉｎdｅｐｅｎd　 ０．２７８＊ ０．２７５＊ ０．１６０＊ ０．１８１＊

（１．７８） （１．７０） （１．７３） （１．８６）

Ｍｓｈａｒｅ　 ０．４３８　 ０．７５８　 ０．７５６　 ０．９７９
（０．６６） （１．０４） （１．２１） （１．５２）

Ｉｎdｕｓｔｒy ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
Ｙｅａｒ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
Ｃｏｎｓｔａｎｔ　 ０．０６６　　 ０．０５８　　 ０．０５７　　 ０．０３９　　

（０．６４） （０．５４） （０．７９） （０．５３）

Ｎ ３　０２５　 ３　０２５　 ６　５５０　 ６　５５０
Ｒ２ ０．０８　　 ０．０８　　 ０．０９　　 ０．１０　　
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　　企业集团内部信息传递机制。母公司既是企业集团内部信息的汇聚点，也是扩散点。金字塔控
制链条延长会加剧信息沟通的难度。因而，控制链较长使得子公司距离母公司较远，不利于接受到
集团内其他子公司的相关信息，从而抑制高管的薪酬制定参照效应。为检验以上论述，使用控制链
长度 （Ｄｕｍｌａyｅｒ）与薪酬差距 （ｌｎＧａｐｃｏｍｐ１和ｌｎＧａｐｃｏｍｐ２）进行交乘。其中，控制链长度为实
际控制人距离上市公司之间的控制层级数。当控制链长度高于中位数时，Ｄｕｍｌａyｅｒ为１，否则为

０。表７第 （３）列显示，Ｄｕｍｌａyｅｒ＊ｌｎＧａｐｃｏｍｐ１的系数为－０．０５６，且在５％水平上显著。表７第
（４）列显示，Ｄｕｎｌａyｅｒ＊ｌｎＧａｐｃｏｍｐ２的系数为－０．０５０，且在５％水平上显著。这意味着控制链长
度能够抑制高管的薪酬制定参照效应。以上分析表明，母子公司间的信息传递是子公司高管薪酬制
定的参照效应的重要原因之一。当子公司信息披露质量较高或金字塔控制链较长时，高管薪酬制定
的参照效应越低。

六、拓展性分析

（一）基于子公司管理层能力的拓展性分析
管理者权力理论认为，管理者薪酬是管理者谋取控制权私利的手段之一［１０］。子公司管理层的

强绩效会提升公司的价值［３］。高价值的子公司对母公司有更强的谈判能力［１０］。强绩效的子公司管
理层，更容易关注自身利益，使得高管薪酬脱钩于企业价值创造。同时，Ｂｅｂｃｈｕｋ等［１０］通过实证
研究认为，子公司管理层的能力是子公司主导行为的重要影响因素。而子公司主导行为能够导致母
子公司委托代理问题。由此可见，子公司管理层能力越强，高管薪酬的参照效应越强。在模型 （１）
中，用子公司管理层能力 （Ａｂｉｌｉ）与薪酬差距 （ｌｎＧａｐｃｏｍｐ１和ｌｎＧａｐｃｏｍｐ２）进行交乘。管理层
能力参照Ｋａｈｎｅｍａｎ等［１６］的方法，分离由企业特征带来的效率和管理者能力带来的企业效率，得
出管理者能力的代理指标。表８第 （１）列显示，ｌｎＧａｐｃｏｍｐ１＊Ａｂｉｌｉ的系数为０．２２８，且在１０％水
平上显著。表８第 （２）列显示，ｌｎＧａｐｃｏｍｐ２＊Ａｂｉｌｉ的系数为０．２６１，且在５％水平上显著。

（二）基于经济政策不确定性的拓展性分析
当经济政策不确定性高时，集团对统一子公司的参照会更显著［７］。当外部环境模糊时，同伴者

行为是公司制订决策的参照路径［１３］。为检验以上论述，基于模型 （１），使用经济政策不确定性
（ＥＵ）与薪酬差距 （ｌｎＧａｐｃｏｍｐ１和ｌｎＧａｐｃｏｍｐ２）进行交乘。表８第 （３）列显示，ｌｎＧａｐｃｏｍｐ１＊
ＥＵ的系数为０．０２８，且在１％水平上显著。表８第 （４）列显示，ｌｎＧａｐｃｏｍｐ２＊ＥＵ 的系数为

０．０２４，且在５％水平上显著。即经济政策不确定性越高，集团内部高管薪酬的参照效应越强。
（三）基于薪酬契约参照经济后果的拓展性分析
管理者权力理论认为，高管薪酬的参照效应是低效的，因为它可能导致高管薪酬脱离公司业

绩［１５］。陈诗婷等［２２］发现高管薪酬信息披露规制并不能消除管理层在薪酬标杆选择上的自利倾向。
管理者人力资本理论认为，高管薪酬的参照效应通过维持有效的薪资水平保留稀缺的人力资本［２８］。
陈诗婷等［２２］认为，当薪酬业绩敏感性能够为高管攀比所获薪酬增长提供合理辩护时，薪酬业绩敏
感性可能不能传递薪酬契约有效的信息。因而，企业集团内薪酬契约参照对薪酬业绩敏感性的影响
需要进一步检验，具体如下。

Ｃｏｍｐｉ，ｔ＝β０＋β１ＲＯＡｉ，ｔ－１＋β２Ｒｅｆｅｒｉ，ｔ－１＋β３Ｒｅｆｅｒｉ，ｔ－１＊ＲＯＡｉ，ｔ－１＋∑Ｃｏｎｔｒｏｌｓ＋∑Ｉｎdｕｓｔｒy＋
∑Ｙｅａｒ＋εｉ，ｔ （２）

被解释变量为高管现金薪酬 （Ｃｏｍｐ３和Ｃｏｍｐ４），Ｃｏｍｐ３为子公司董监高前三名薪酬总额的
自然对数；Ｃｏｍｐ４为子公司高管前三名薪酬总额的自然对数。子公司业绩 （ＲＯＡ）为核心解释变量，
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表８　进一步分析回归结果

（１） （２） （３） （４）
管理层能力 经济政策不确定性

△Ｃｏｍｐ３ △Ｃｏｍｐ４ △Ｃｏｍｐ３ △Ｃｏｍｐ４
ｌｎＧａｐｃｏｍｐ３　 ０．１４９＊＊＊ ０．１１０＊＊＊

（１５．１８） （７．７１）

ｌｎＧａｐｃｏｍｐ４　 ０．１５９＊＊＊ ０．１２４＊＊＊

（１５．３６） （８．００）

Ａｂｉｌｉ　 ０．１１５＊ ０．１４３＊＊

ｌｎＧａｐｃｏｍｐ３＊Ａｂｉｌｉ　 ０．２２８＊

（１．９４）
ｌｎＧａｐｃｏｍｐ４＊Ａｂｉｌｉ　 ０．２６１＊＊

（２．２３）

ＥＵ －０．００２　 ０．００１
（－０．４１） （０．２５）

ｌｎＧａｐｃｏｍｐ３＊ＥＵ　 ０．０２８＊＊＊

（３．１４）

ｌｎＧａｐｃｏｍｐ４＊ＥＵ　 ０．０２４＊＊

（２．４０）

Ｄｇｒｏｗｔｈ　 ０．００５　 ０．００５　 ０．００３　 ０．００３
（１．３７） （１．４４） （０．７７） （０．８２）

Ｄｆｉｒｓｔ　 ０．００４＊＊ ０．００３＊＊ ０．００４＊＊ ０．００３＊＊

（２．４０） （２．１４） （２．４４） （２．１０）

Ｄｓｉｚｅ　 ０．１６８＊＊＊ ０．１７３＊＊＊ ０．１７１＊＊＊ ０．１７４＊＊＊

（５．９２） （５．８８） （５．８１） （５．６３）

Ｄｌｅｖ －０．０６０ －０．０５８ －０．０９７ －０．０９８
（－０．７５） （－０．６９） （－１．１５） （－１．１２）

Ｄｒｏａ　 ０．３２６＊＊＊ ０．３２２＊＊＊ ０．２７０＊＊ ０．２６１＊＊

（２．７８） （２．６２） （２．２４） （２．０６）

Ｆｉｒｓｔ　 ０．０００　 ０．０００　 ０．００１　 ０．００１＊

（１．２８） （１．４５） （１．５２） （１．７４）

Ｈｏｌdｏｔｈｅｒ　 ０．００２＊＊＊ ０．００２＊＊＊ ０．００２＊＊＊ ０．００２＊＊＊

（３．６２） （３．７８） （３．７１） （３．８６）

Ｔｅｎｕｒｅ －０．００１ －０．００３ －０．００１ －０．００２
（－０．７２） （－１．５８） （－０．５５） （－１．３４）

ＳＯＥ －０．０１６ －０．０１４ －０．０１６ －０．０１４
（－１．２６） （－０．９９） （－１．１５） （－０．９７）

Ｄｕａｌ －０．００９ －０．００８ －０．０１０ －０．００９
（－０．６０） （－０．５３） （－０．６４） （－０．５１）

Ｂｏａｒd －０．００１ －０．００２ －０．００１ －０．００１
（－０．５４） （－０．７０） （－０．３４） （－０．４３）

Ｉｎdｅｐｅｎd　 ０．１５９＊ ０．１８１＊ ０．１８８＊＊ ０．２１４＊＊

（１．７２） （１．８７） （１．９７） （２．１４）

Ｍｓｈａｒｅ　 ０．６５５　 ０．８７５　 ０．７８３　 １．１８３＊

（１．０４） （１．３５） （１．１３） （１．６７）

Ｉｎdｕｓｔｒy ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
Ｙｅａｒ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
Ｃｏｎｓｔａｎｔ　 ０．０６１　　 ０．０４２　　 ０．０４８　　 ０．０２０　　

（０．８６） （０．５７） （０．６４） （０．２６）

Ｎ ６　５５０　 ６　５５０　 ６　１３８　 ６　１３８
Ｒ２ ０．０９　　 ０．１０　　 ０．１０　　 ０．１０　　
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表９　薪酬契约参照与薪酬业绩敏感性

（１） （２）

Ｃｏｍｐ３　 Ｃｏｍｐ４
ＲＯＡ　 ３．８８２＊＊＊ ４．０３２＊＊＊

（１４．８７） （１４．０４）

Ｒｅｆｅｒ１ －０．０４７＊＊＊

（－２．７０）

Ｒｅｆｅｒ１＊ＲＯＡ －１．９３５＊＊＊

（－６．３０）

Ｒｅｆｅｒ２ －０．０３４＊

（－１．８８）

Ｒｅｆｅｒ２＊ＲＯＡ －２．０６４＊＊＊

（－６．３９）

ｌｅｖ －０．２０９＊＊＊ －０．２４３＊＊＊

（－４．２７） （－４．８９）

Ｓｉｚｅ　 ０．２１１＊＊＊ ０．２０８＊＊＊

（２７．６３） （２６．６７）

Ｆｉｒｓｔ －０．００２＊＊＊ －０．００１＊＊

（－３．１０） （－２．５７）

Ｂｏａｒd　 ０．０１６＊＊＊ ０．０１４＊＊＊

（３．６３） （３．２５）

Ｄｕａｌ －０．０８３＊＊＊ －０．０３９
（－２．９９） （－１．３８）

Ｔｅｎｕｒｅ　 ０．００６＊ ０．００６＊

（１．８１） （１．７８）

Ｓｅｐｅｒａｔｉｏｎ　 ０．００３＊＊＊ ０．００３＊＊

（２．７９） （２．５６）

ＳＯＥ －０．０５４＊ ０．００３
（－１．８３） （０．０９）

Ｉｎdｕｓｔｒy　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
Ｙｅａｒ　 ＹＥＳ　 ＹＥＳ
Ｃｏｎｓｔａｎｔ　 ９．０１０＊＊＊ ８．９５６＊＊＊

（５４．７４） （５２．６２）

Ｎ ４　８５６　 ４　８５６
Ｒ２　 ０．３９　　 ０．３８　　

表示为净利润除以年末总资产；薪酬参照
（Ｒｅｆｅｒ１和Ｒｅｆｅｒ２）为虚拟变量，当高管薪酬
变化 （ΔＣｏｍｐ３）与薪酬差距 （ｌｎＧａｐｃｏｍｐ３）
同时为正或同时为负，即二者发生同向变动时，

Ｒｅｆｅｒ１取值为１，否则为０。当高管薪酬变化
（ΔＣｏｍｐ４）与薪酬差距 （ｌｎＧａｐｃｏｍｐ４）同时为
正或同时为负，Ｒｅｆｅｒ２取值为１，否则为０。
表９第 （１）列显示，Ｒｅｆｅｒ１＊ＲＯＡ 的系

数为－１．９３５，且在１％水平上显著。表９第
（２）列显示，Ｒｅｆｅｒ２＊ＲＯＡ的系数为－２．０６４，
且在１％水平上显著。实证结果表明，子公司
高管薪酬的制定并不完全依据业绩，而会参照
企业集团内其他子公司的薪酬水平。这在一定
程度上会导致薪酬业绩敏感性降低。

七、结论与建议

本文以２００８—２０１９年的系族集团上市子公
司为样本，研究发现，企业集团子公司高管的
薪酬制定具有参照点效应，最终会导致薪酬业
绩脱钩。研究结论表明，企业集团管控能够缓
解母子公司的代理问题，提高资源配置效率，
在优化高管薪酬激励机制方面具有重要的现实

意义。企业集团管控制度的缺失有可能导致暴
雷，引发子公司间的连锁反应。例如，方正集
团盲目产业扩张，形成了ＩＴ、医疗、产业金
融、产城融合等业务协同发展的产业格局，旗
下共有６家上市子公司。２０１９年，方正集团宣
布申请破产重组，整体陷入资金危机，面临流
动性风险，子公司相继被证监会调查。
在企业集团管控背景下，应该合理化子公司高管薪酬，具体措施如下：（１）企业集团在制定子

公司高管薪酬契约的过程中，要充分考虑同一企业集团其他子公司的薪酬相对水平，考虑子公司高
管对待薪酬差距的主观感知。薪酬契约制定过程中应该重视薪酬分配的科学合理性。（２）母公司需
要进一步完善对子公司高管的业绩考核制度。（３）促进财务公司信息技术发展。财务公司应该重视
信息科技体系的建设，加强对集团子公司高管的监督和考核，降低母子公司信息不对称，缓解母子
公司间的委托代理问题。（４）促进高级经理人市场的有效性，防止高管盲目追求薪酬的增长。
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