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CEO 薪酬粘性成因再探
———基于民营制造业上市公司的实证分析
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长沙　 4100079)

摘要:CEO“奖优不惩劣”的薪酬粘性现象是中国职业经理人市场中的异象。 现有研究多从委托代

理视角研究这一现象,并将其视为代理成本问题,而忽略了薪酬粘性现象中由非委托代理因素引发的可

能。 文章研究了 CEO 薪酬粘性的非委托代理成因。 引入具有粘性特征的成本函数构建薪酬激励模型,
探究薪酬粘性的非委托代理成因,并基于 2010—2016 年 A 股民营制造业上市公司样本实证考察高管薪

酬粘性的非委托代理成因。 研究发现:客观存在于制造业企业中的成本粘性是引发高管薪酬粘性的重

要成因,CEO 薪酬粘性现象并非仅仅是奖优不惩劣,而是对 CEO 承担系统性风险的合理补偿。 此外,政
治关联是民营制造业企业降低经营风险、减少成本粘性进而抑制薪酬粘性的重要方式。 然而,随着新型

政商关系的推进,政治关联对于公司“成本粘性—薪酬粘性”的影响被削弱。 研究拓展了现有关于 CEO
薪酬粘性成因的分析框架和经验证据,同时也为实践中的制造业企业 CEO 薪酬安排提供了新的思路。
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一、研究背景与问题提出

优化薪酬激励是企业管理升级的基础性工作,也是现代职业经理人市场中的重要议题。 其中
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备受公众关注的高管薪酬“奖优不惩劣”现象引发了学术界的深入探讨,即高管薪酬在企业业绩提

高时的边际增加量显著大于企业业绩下降时的边际减少量,这一现象亦被称作高管薪酬粘性。 高

管薪酬粘性现象在全球广泛存在,经济危机后在美国爆发的“华尔街运动”揭示了民众对于高管薪

酬粘性现象的强烈不满。 “穷庙富方丈”“高管拿大头公司得小头股民没盼头”的批评之声在中国市

场中不绝于耳。 现有关于高管薪酬粘性的理论研究主要从委托代理视角出发,认为高管薪酬粘性

是公司治理缺位所致,是薪酬激励机制失效的体现。 具体而言,高管出于自利动机,人为地操纵了

“薪酬—业绩”敏感度。 在业绩上升时期,提高薪酬—业绩敏感度,薪酬随业绩增长而显著增长;业
绩下跌时,降低薪酬—业绩敏感度,高管薪酬不随业绩下降而显著减少。 因此形成了“奖优不惩劣”
的薪酬粘性现象。 基于这样的逻辑,近年来中国公司治理水平不断提高,职业经理人市场日趋成

熟,高管薪酬粘性问题也应有所缓解。 然而,陈修德等研究发现中国职业经理人市场的高管薪酬粘

性问题不但没有得到缓解,反而呈日益增强趋势[1] 。 根据 2017 年上市公司的统计数据,在约 870 家

业绩同比下滑的上市公司中,高管薪酬总额与 2016 年相比不降反升的数量接近 500 家,占比超过半

数。 这些事实表明,仅从委托代理视角解释高管薪酬粘性并不能反映问题的全貌。 仅从委托代理

视角理解高管薪酬粘性现象会将研究聚集于影响公司治理情况的机制和因素上,忽视了存在非委

托代理影响机制的可能性。 基于此,本文通过理论模型构建和 A 股民营上市公司实证研究分析以

下三个问题:第一,造成高管薪酬粘性的非委托代理机制是什么,高管薪酬粘性是否有其合理成分?
第二,如何刻画这部分合理的薪酬粘性? 第三,高管薪酬粘性的非委托代理机制还受到什么因素的

制约?
本文研究发现,从非委托代理视角看,高管薪酬粘性现象的成因是在外部风险作用下,企业的

经营业绩发生了不对称变化,这种业绩的不对称变化进一步通过“薪酬—业绩”的正向关联引发了

薪酬的不对称变化。 即高管薪酬粘性的非委托代理是通过“风险—业绩—薪酬”机制产生作用的。
在企业实际经营中,风险与机遇并存。 Diamond 研究发现,当企业经营的外部风险加大时,为了促使

高管抓住稍纵即逝的发展良机,股东会激励高管承担一定风险,并在业绩下滑时对高管权益进行适

当保护,以对高管进行相应的风险补偿[2] 。 因此,这部分由风险补偿所致的薪酬粘性并非高管谋取

私利的代理成本而是对高管的有效激励。 进一步的研究发现,剔除了委托代理成分的成本粘性作

为企业客观存在的特征,是企业的行业属性、资产专用性等客观存在的非委托代理因素在外部经济

风险作用下产生的现象,能够反映企业实际经营中面临的风险,是一个合理的风险代理指标。 基于

此,本文针对制造业企业的特点,构建“成本粘性—薪酬粘性”模型分析外部风险下,非委托代理因

素引发的成本粘性影响高管薪酬粘性的作用机制,并基于 A 股民营制造业上市公司数据,计算剔除

了委托代理成分的成本粘性,对理论模型进行实证检验;进一步,本文还考察了 CEO 的政治关联对

高管薪酬粘性非委托代理机制的影响,并深入分析在新型政商关系下,企业政治关联在高管薪酬粘

性非委托代理机制中发挥的作用。
与现有研究相比,本文的贡献和研究价值主要在于:第一,本文拓展了现有高管薪酬粘性现象

的理论研究,从非委托代理角度研究高管薪酬粘性的成因,探索高管薪酬粘性的非委托代理机制,
为全面认识高管薪酬粘性现象提供了新思路。 第二,本文的研究为识别高管薪酬粘性中合理成分

提供了可操作的方法。 本文的研究发现,成本粘性能够刻画高管承担的风险的经济后果,是度量薪

酬粘性合理性的科学依据。 成本粘性是风险与行业特征共同作用的结果,在制造业企业中尤为突
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出,因此,本文的研究对于优化制造业企业薪酬激励制度有重要的启示。 第三,本文的研究结论有

利于缓和民众对于高管薪酬粘性的质疑。 当前我国处于社会主义市场经济转型、国际贸易摩擦频

发的特殊时期,不断加大的经营风险给制造业企业的高管提出了更严苛的挑战。 在这样的背景下,
客观地评价高管薪酬粘性尤显重要。 通过成本粘性有效地甄别出导致业绩下滑的原因,真正做到

奖优罚劣,切实保障上市公司和高管双方的权益。

二、文献评述

经理人市场中“高管薪酬粘性”现象是否存在? 现有基于中美上市公司样本的实证研究得到了

证实。 Gaver 等基于美国上市公司的样本实证发现,业绩上升时高管获得了较高的薪酬,而在业绩

下降时并没有因业绩下降而减薪,存在“薪酬粘性” 现象[3] 。 这一结论得到了 Jackson 等[4] 、Leon
等[5]研究的支持。 中国样本的研究也证实了经理人市场中高管薪酬粘性特征的存在,方军雄基于

中国上市公司的样本研究发现,中国高管薪酬与业绩之间的敏感性不对称,存在粘性关系[6] 。 方军

雄研究进一步发现,高管薪酬粘性的程度也会随着绩效的衡量标准不同而有所差异[7] 。
“薪酬粘性”现象为什么会发生? 现有文献试图从委托代理机制下公司治理的角度去解释。 从

内部治理看,主要有三种观点:一是认为高管权力过大是造成高管薪酬粘性的主要原因。 Bertrand
 

和 Mullainathan[8]以及沈艺峰和李培功[9]的研究发现了薪酬自定的现象。 在这样的情况下,高管会

出于对个人声誉和职业生涯的考虑而进行薪酬操纵,在业绩提升时主动获取更多薪酬而在业绩下

降时却不愿意接受薪酬下降,进而形成薪酬粘性。 高文亮等的研究支持了高管权力观点,认为管理

层权力的加强不仅会提高公司高管的薪酬水平,还会促使薪酬表现出粘性特征[10] 。 二是认为董事

会独立性过低是导致高管薪酬粘性的重要原因。 该观点认为,董事会结构是影响薪酬契约的重要

因素,董事会独立性的提高缓解了高管薪酬粘性。 白重恩等的研究发现董事会独立性过低会引发

一系列代理问题,进而引发高管薪酬粘性的现象[11] 。 三是认为内部控制质量的降低会加剧高管寻

租行为与委托代理问题,引发薪酬粘性。 罗莉和胡耀丹研究发现了高管薪酬与剔除非经常性损益

后的净利润之间的不对称关系,进一步的研究发现内部控制质量的提升可以实质性地抑制高管薪

酬粘性,增强业绩敏感性[12] 。
从外部治理方面看,张敏、姜付秀的研究发现,机构投资者能够显著加强民营企业高管薪酬业

绩敏感度,降低薪酬粘性现象[13] 。 张向丽和杨瑞杰发现,高质量的外部审计可以有效抑制上市公司

高管薪酬粘性[14] 。 代彬等认为拥有政治联系会抑制高管通过自身权力获取粘性薪酬的动机[15] 。
孙丽和杨丽萍的研究发现,相比于民营上市公司,国有上市公司高管薪酬业绩粘性特征更强[16] 。 赵

纯祥和罗飞的研究显示,市场竞争压力显著增强了非国有企业管理者权力与薪酬粘性间的正向

关联[17] 。
现有文献对高管薪酬粘性现象及成因进行了大量研究,主要集中于委托代理机制下研究了公

司治理的相关因素对高管薪酬粘性的影响,忽略了引发高管薪酬粘性的非委托代理机制。 此外,现
有文献在探讨高管薪酬粘性成因时主要采用利润表中的盈余指标代表企业经营状况。 然而这些指

标仅能反映企业滞后的会计信息,无法反映经济风险下企业潜在的经营风险。 谢获宝和惠丽丽的

研究发现,成本粘性作为企业客观存在的特征,是企业的行业属性、资产专用性等非委托代理因素

在外部经济风险作用下产生的现象,能够反映企业的经营风险[18] 。 特别地,Anderson 等发现,广泛
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存在于制造业企业中的成本粘性反映了企业成本与业务量呈现的非线性关系,体现了经济不确定

下企业风险随着收入水平变化动态演进的结果[19] 。 Weiss 的研究发现,在外部风险作用下会产生

成本粘性,进一步地,成本粘性会对企业业绩产生影响进而通过“薪酬—业绩”机制最终作用于高管

薪酬[20] 。 因此,研究成本粘性对基于业绩的高管薪酬激励合约的影响具有重要意义,能够弥补盈余

指标等滞后会计信息给现有研究带来的不足,并提供从非委托代理视角研究高管薪酬粘性成因的

新思路。

三、理论分析与研究假设

本文引入具有粘性特征的成本函数来考察成本粘性对高管薪酬粘性的影响机理。 假定委托人

(即股东)风险中性,代理人(高管)风险厌恶。 公司业绩的决定因素包括不可观测的高管努力水平

a、外生冲击 ε 以及运营成本 C。 具体形式见式(1)。
π = a + ε - C(π,π,s) (1)

 

其中,π 是当期公司业绩,π 是公司预期业绩。 C 是具有粘性特征的成本函数。 f 是固定成本,v
是可变成本,s( s>0)反映成本粘性。 C 的定义如下:

C(π,π,s) =
f + (v - s)π π < π
f + vπ - sπ π ≥ π{ (2)

 

高管保留工资为�ω,高管具有常系数绝对风险厌恶特征,因此,其效用函数为式(3):

U(ω) = - e -ρ[ω -C
-

(a)] (3)
其中,ρ 是绝对风险厌恶系数(ρ>0)。 在成本粘性特征的假定下,高管个人努力的成本函数也

存在粘性特征,故有如下设定 C(a)= 0. 5ka2
 

,π≥π;C(a)= 0. 5(k+s) a2
 

,π<π。 ω 为高管的货币薪

酬,其主要由基本工资 t、业绩薪酬 βπ 构成,其中 β 即为高管薪酬业绩敏感度,具体形式为 ω = t+βπ。
当业绩下降时(即 π<π 时),高管的确定性等价收入为:

CE = t + β1[(1 - v - s)a - f] - 1
2

ρβ1
2(1 - v - s) 2σ2 - (k + s)

2
a2

 

(4)

由式(4)可知 CE 关于 a 的一阶条件为:
β1(1 - v - s) - (k + s)a = 0

 

(5)

基于高管的确定性等价收入构建股东利益最大化模型,求解该最大化问题来获得最优的 a∗

和 β∗:

max
{a,β}

EV = - t + (1 - β1)[(1 - v - s)a - f]

s. t. (IR)　 t + β1[(1 - v - s)a - f] - 1
2

ρβ1
2(1 - v - s) 2σ2 - (k + s)

2
a2 ≥ ω

(IC)　 　 　 　 　 　 β1(1 - v - s) - (k + s)a = 0　 　 　 　 　

ì

î

í

ï
ï
ïï

ï
ï
ï

(6)

根据模型(6),IR 为参与约束条件,即高管获得确定性等价收入需要大于等于其保留收入;IC
为激励相容条件,表示高管达到最优努力状态 a∗时所获得的确定性等价收入也达到最高。 解的最

优的 a∗和 β∗
1 如(7)(8)所示:
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a∗ =
β1(1 - v - s)

k + s
(7)

β∗
1 = 1

1 + (k + s)ρσ2 (8)

同理,当公司业绩上升时(即 π>�π 时),可得到如下最优高管薪酬业绩敏感度:

β∗
2 = 1

1 + kρσ2

 

(9)

对比式(8)和式(9)可知,在引入了具有粘性特征的成本函数后,公司业绩上升时的高管薪酬业

绩敏感度要大于公司下降时的高管薪酬业绩敏感度。 且当公司业绩下降时,高管薪酬业绩敏感度

β∗
1 是成本粘性 s 的减函数,即随着成本粘性的增大,高管薪酬业绩敏感度 β∗

1 随之减小,这进一步加

大 β∗
1 与 β∗

2 的差距,增大了高管薪酬粘性。
成本粘性反映宏观经济周期波动下企业遭遇的经济风险。 宏观经济的不确定性会引发企业外

部需求发生变化,引发企业顺周期投资。 对于广泛签订长期契约的制造业企业而言,当外部风险加

大时,长期契约(劳动力契约、原材料长期合同)的签订和资产专用性的存在会使得成本缺乏向下的

弹性,企业在短期内无法及时有效地削减约束性成本,导致成本粘性;进一步地,由成本粘性引发不

对称性变动会使得业绩在经济上行时期上涨的程度大于经济下行时下降的程度,形成业绩的不对

称。 高管薪酬激励和业绩变动存在正相关关系,成本粘性最终会通过
 

“薪酬—业绩”机制引发高管

薪酬粘性现象。
综上,造成高管薪酬粘性的非委托代理机制是:在外部风险作用下,成本粘性会引发业绩不对

称现象,并通过业绩不对称变动最终影响高管薪酬,形成高管薪酬粘性。 成本粘性体现了宏观经济

风险作用下高管的决策风险,由这种非委托代理问题导致的成本粘性引致高管薪酬的粘性现象本

质上是给予高管合理的风险补偿。 当公司非委托代理因素引起的成本粘性提高时,高管应为业绩

下滑承担的责任越小,薪酬粘性越大。 结合前文理论模型的结果,提出假设 1。
假设 1:其他条件相同,对于存在非委托代理引发成本粘性的制造业企业而言,非委托代理引发

的成本粘性的增加会加剧高管薪酬粘性。
由机理分析可知,客观存在于企业当中的顺周期固定资产投资、企业资产专用性和长期契约等

因素导致的成本粘性是引发薪酬粘性的非委托代理机制。 在实际中,这一机制还可能受到来自政

府政策不确定性的影响。 姚晶晶等的研究表明,地方政府间的分权竞争、地方官员的更替导致的地

方经济和产业政策的不连续和不确定性会加大企业在顺周期固定资产投资、长期契约的签订等方

面的风险,加剧企业成本粘性[21] 。 企业通过与政府建立“亲密”的政企关系来提前预知政策调整信

息,削弱产业政策信息不对称导致的调整成本。 因此,对于有政治关联的企业,非委托代理引发的

成本粘性对高管薪酬粘性的影响可能并不显著。 基于以上分析,本文提出假设 2。
假设 2:政治关联会削弱企业由于非委托代理引发的成本粘性,因此,相比于不存在政治关联的企

业,存在政治关联的制造业企业中由非委托代理引发的成本粘性对高管薪酬粘性的影响并不显著。

四、研究设计

(一)数据来源与样本选取

本文选取 2010—2016 年 A 股民营制造业上市公司作为研究样本,主要基于以下两点考虑:一
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方面,相比于其他行业,制造业企业生产资源投入较大,顺周期投资、资产专用性和长期契约等现象

非常突出,因此成本粘性现象在制造业企业中最为广泛;另一方面,由于中国特殊的制度背景,企业

产权性质、国有企业高管限薪令等制度因素都可能会对成本粘性产生影响,为了排除这些制度因素

的影响,选择了民营制造业上市公司作为研究样本。 由于 CEO 是公司经营决策的实际制定者,其薪

酬与企业业绩密切相关,因此本文选择 CEO 作为研究样本。 本文剔除了全部 ST 和∗ST 公司、含有

缺失值的公司以及当年上市的公司样本。 由于部分指标使用了差分变量,因此,计算中部分财务数

据包括了 2009 年的上市公司数据。
本文参考 Weiss[20]成本粘性模型对非委托代理引发的成本粘性进行测算,并对样本进行了筛

选。 首先,剔除营业成本变动方向与营业收入变动方向不一致的样本数。 这是因为,只有营业收入

上升时,营业成本相应上升,反之营业收入下降时,营业成本相应下降,才能计算出成本粘性。 其

次,剔除一年内四个季度营业收入持续上升或持续下降的样本。 这是因为,只有一年四个季度的营

业收入既有增加又有减少才能计算该年的成本粘性。 最后,利用
 

Weiss[20] 模型计算出的成本粘性

既可能大于零,也可能小于零。 只有小于零的样本才存在成本粘性,因此剔除了结果大于零的

样本。
本文所有数据来源于 CSMAR 数据库和同花顺数据库,对所有连续型变量进行了 1%水平上的

缩尾(winsorize)处理,最终共得到 3
 

704 条样本。
(二)成本粘性(Absticky)的测算

本文参考 Weiss[20]模型,结合 Anderson 等[19] 和 Chen 等[22] 的回归模型测算上市公司剔除委托

代理成分的成本粘性。 首先计算成本粘性(Sticky),如式(10)所示。

Stickyi,t = ln( ΔCost
ΔIncome

) i,td
- ln( ΔCost

ΔIncome
) i,tu

td,tu ∈ (t,. . . ,t - 3) (10)

对于成本粘性的定义,本文参考谢获宝和惠丽丽[23] ,使用营业成本、财务费用和销售费用度量

企业成本。 因此本文中的成本粘性也可以称作成本(费用)粘性。 式(10)中 Cost 是营业成本、财务

费用以及销售费用之和,Income 是营业收入。 td 是四个季度中最近一次营业收入下降的季度,tu 是

四个季度中最近一次营业收入上升的季度。
然后,剔除 Sticky 大于零的样本,对 Sticky 取绝对值( Absticky)作为被解释变量带入 Anderson

等[19]选取变量并构建回归模型,计算 Absticky 的预测值。 现有研究表明,造成成本粘性的原因可以

分为两类:一是从委托代理视角,如 Dierynck 等[24] ,Kama 和 Weiss
 [25] ,

 

以及 Kim 等[26]的研究认为由

代理成本引发高管保盈动机和企业内部控制的缺失是影响成本粘性的主要因素。 二是从非委托代

理视角,如 Chen 等[27]认为行业属性、企业自身特征如广泛存在制造业企业中的资产专用性和长期

契约等因素也是导致成本粘性的重要因素。 为了从非委托代理视角研究这一问题,我们进行如下

的处理:将风险导致的成本粘性与委托代理因素导致的成本粘性相剥离,得到非委托代理因素导致

的成本粘性,这样的处理也在一定程度上解决了薪酬粘性和成本粘性的反向因果关系。 具体回归

模型如式(11)所示。

Abstickyi,t = β0 + β1EIi,t + β2AIi,t + β3RETi,t + 􀰐region + 􀰐year + εi,t
 (11)

式(11)中,EI 是劳动力密集度,以年末员工人数与当年营业收入(百万元)的比值表示。 AI 是

资本密集度,以年末总资产与当年营业收入的比值表示。 RET 是股票个股收益率。 region 和
 

year 分

89



王修华,等　 CEO 薪酬粘性成因再探:基于民营制造业上市公司的实证分析

别是控制地区和年度的一系列虚拟变量。 由式(11)中解释变量的选取可知,通过这样处理计算得

到的 Sticky 的预测值可以包含公司层面和宏观层面的因素,能够将代理动机和其他不可观测的因素

保留在残差里,并最终将非委托代理成分的成本粘性有效剥离。 式(11)的回归结果如表 1 所示。
表 1　 计算成本粘性的回归结果

变量 (1) (2) (3) (4)

EI
0. 015

 

8∗

(1. 86)

0. 013
 

9∗

(1. 69)

0. 017
 

7∗∗

(2. 11)

0. 017
 

9∗∗

(2. 14)

AI
0. 014

 

8∗

(1. 87)

0. 022
 

1∗∗

(2. 31)

0. 015
 

8∗

(1. 75)

0. 019
 

9∗∗

(2. 47)

RET
-0. 210

 

1∗∗∗

(-2. 57)

-0. 106
 

8∗∗

(-2. 22)

-0. 167
 

5∗

(-1. 77)

-0. 104
 

0∗∗

(-1. 98)

常数项
0. 455

 

0∗∗∗

(8. 77)

0. 412
 

0∗∗∗

(7. 42)

0. 339
 

0∗∗∗

(5. 65)

0. 213
 

0∗∗∗

(6. 58)

地区 控制 控制

年份 控制 控制

adj. R2 0. 023
 

0 0. 033
 

0 0. 045
 

0 0. 039
 

0

N 3
 

704 3
 

704 3
 

704 3
 

704

　 　 注:括号内为 t 值,∗∗∗
 

、∗∗
 

和∗
 

分别表示 1%、5%和 10%水平上的统计显著性。

表 1 的回归结果表明,无论是否控制地区和年份,劳动力密集度 EI、资本密集度 AI、个股收益率

RET 三个解释变量都得到了显著的回归系数。 劳动力密集度 EI、资本密集度 AI 均显著提高了成本

粘性,而个股回报率 RET 显著降低了成本粘性。 这样的结果表明,用该模型来估计剔除了代理成分

的成本粘性具备合理性。 因此,本文选择表 1 中的模型(4)来估计成本粘性(Absticky)。
(三)实证模型与其他变量

借鉴 Garvey 和 Milbourn[28] ,本文构建如下的高管薪酬粘性研究模型:
lnComi,t = β0 + β1Roai,t + β2Di,t + β3Roai,t × Di,t + β4Abstickyi,t +

β5Abstickyi,t × Roai,t × Di,t + β6Levi,t + β7Qi,t + β8Mshi,t + β9Age + (12)

β10Indepi,t + β11Dual i,t + β12Sizei,t + β13Tenurei,t + 􀰐year + 􀰐region + εi,t

式(12)中,lnCom 代表上市公司总经理货币薪酬水平的自然对数,由于中国上市公司股权激励

尚不成熟,大部分上市公司主要通过货币薪酬进行激励,因此本文选择货币薪酬水平作为薪酬的度

量。 本文使用扣除非经常损益的息税前利润与期末账面总资产的比值( Roa)来衡量公司业绩。 D
表示公司业绩(Roa)下降的虚拟变量,若 Roat-1 >Roat,则 D = 1,否则为 0。 与此同时,借鉴现有相关

文献,本文还控制了公司规模(Size)、负债水平(Lev)、Tobin
 

Q( Q)、管理层持股比例( Msh)、高管年

龄(Age)、董事会独立性(Indep)、两职兼任情况(Dual)、高管任期( Tenure)等多个变量。 同时本文

为了控制年度(year)与地区(region)设置了一系列虚拟变量,其中包括 4 个年度虚拟变量和 30 个地

区虚拟变量。 具体变量定义见表 2。
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表 2　 变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

CEO 薪酬 lnCom t 年上市公司总经理的货币薪酬水平的自然对数

公司业绩
 

Roa t 年末扣除非经常损益的息税前利润与期末账面总资产的比值

成本粘性 Absticky 具体计算方法见式(11)

股票年个股回报率 RET 从国泰安数据库直接获得

负债水平 Lev t 年平均总负债 / 当年平均总资产

Tobin
 

Q Q t 年末公司股份的市场价值 / 账面价值

高管持股比例 Msh t 年末总经理持股数量与总股数的比值

高管年龄 Age t 年末总经理的年龄

董事会独立性 Indep t 年末公司董事会中独立董事比例

两职兼任情况 Dual t 年末公司的董事长与总经理由同一个人担任时取值
 

1,否则为
 

0
 

CEO 任期 Tenure t 年末总经理任期

政治关联 Pc 当公司的总经理、董事长是各级人大代表、政协委员时取值为
 

1,否则为 0

公司规模 Size t 年末公司总资产的自然对数

五、实证结果与分析

(一)描述性统计结果

表 3 为本文主要变量的描述性统计结果。 由表 3 可知,样本中 CEO 薪酬取自然对数的均值为

13. 460
 

0,中位数为 13. 180
 

0,而标准差只有 0. 810
 

0,说明制造业上市公司的 CEO 薪酬水平浮动不

大。 这也在一定程度上说明了制造业上市公司高管薪酬存在一定程度上的同群效应。 Roa 的均值

和方差在同一数量级且相差不大,表明样本上市公司的财务业绩分布比较均匀。 成本粘性

(Absticky)的均值为 0. 467
 

2,标准差为 0. 721
 

0。 值得注意的是,以往研究中独立董事比例的均值、
中位数大多接近于证监会要求的 1 / 3 下线,聘请独立董事只是为了迎合证监会的监管要求,并没发

挥其治理作用,而本文样本中独立董事比例的最小值已经达到了 0. 441
 

0,均值更是高达 0. 613
 

0,再
结合两职兼任情况和 CEO 任期的描述性统计结果,可以初步判断本文选取的样本公司整体的公司

治理水平较高。 这也在一定程度上缓解了本研究的内生性问题。 限于篇幅,其他控制变量的描述

性统计不一一介绍。
(二)单变量分析

本文首先对各变量之间的相关性进行检验。 由表 4 可知,CEO 货币薪酬的对数值( lncom)与公

司业绩(Roa)显著正相关,表明样本公司中 CEO 薪酬水平与业绩挂钩。 CEO 货币薪酬的对数值

(lncom)与成本粘性(Absticky)没有得到显著的相关系数,说明成本粘性(Absticky)可能并没有直接

影响到 CEO 的货币薪酬。 其他各控制变量间的相关系数的绝对值均小于
 

0. 5,说明变量间不存在

严重的多重共线性,从而能够保证后续多元回归分析结果的可靠性。
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表 3　 主要变量描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值

lncom 3
 

704 13. 460
 

0 0. 810
 

0 9. 940
 

0 13. 180
 

0 16. 350
 

0

Roa 3
 

704 0. 042
 

8 0. 066
 

7 -0. 260
 

0 0. 041
 

0 0. 380
 

0

Absticky 3
 

704 0. 467
 

2 0. 721
 

0 0. 001
 

1 0. 276
 

6 3. 403
 

0

Tenure 3
 

704 6. 177
 

0 3. 421
 

0 1. 000
 

0 5. 000
 

0 16. 000
 

0

Lev 3
 

704 0. 435
 

0 0. 270
 

0 0. 042
 

0 0. 480
 

0 1. 500
 

0

Q 3
 

704 1. 783
 

0 1. 491
 

0 0. 182
 

0 1. 490
 

2 13. 180
 

7

Dual 3
 

704 0. 316
 

0 0. 420
 

0 0. 000
 

0 0. 000
 

0 1. 000
 

0

Indep
 

3
 

704 0. 613
 

0 0. 051
 

1 0. 441
 

0 0. 687
 

0 0. 774
 

0

Age 3
 

704 49. 180
 

0 6. 657
 

0 32. 280
 

0 47. 000
 

0 68. 000
 

0

Msh 3
 

704 0. 038
 

7 0. 112
 

0 0. 000
 

0 0. 000
 

0 0. 572
 

0

Size 3704 21. 430
 

0 1. 200
 

0 19. 230
 

0 22. 180
 

0 25. 840
 

0

表 4　 主要变量相关系数

变量 lncom Roa Absticky Tenure Lev Q Dual Indep Age Msh Size

lncom 1

Roa 0. 334
 

3∗∗∗ 1

Absticky 0. 016
 

7 0. 042
 

0∗∗ 1

Tenure 0. 149
 

1∗ 0. 108
 

0∗∗∗ -0. 004
 

7 1

Lev -0. 067
 

2∗∗∗ -0. 413
 

0∗∗∗ -0. 112
 

0∗ 0. 047
 

1∗∗∗ 1

Q -0. 060
 

1∗∗∗ 0. 226
 

4∗∗∗ 0. 143
 

7∗∗∗ 0. 104
 

2∗∗∗ -0. 122∗∗ 1

Dual 0. 097
 

1∗∗∗ 0. 0082
 

0 0. 054
 

0∗∗∗ 0. 066
 

3 -0. 073
 

0∗∗∗ 0. 040
 

6∗∗ 1

Indep -0. 010
 

3 0. 021
 

9 0. 007
 

8 0. 030
 

8∗∗∗ 0. 006
 

9 -0. 021
 

7 -0. 080
 

8∗∗∗ 1

Age 0. 241
 

6∗∗∗ 0. 010
 

9∗ 0. 072
 

5 0. 217
 

0 0. 014
 

8 -0. 063
 

2∗∗ 0. 176
 

0∗∗∗ -0. 108
 

4 1

Msh 0. 004
 

50 0. 066
 

1∗∗∗ 0. 061
 

4 -0. 021
 

7∗∗∗ -0. 204
 

3∗∗∗ 0. 057
 

0∗∗∗ 0. 429
 

0∗∗∗ -0. 068
 

8∗∗∗ 0. 040
 

2∗ 1

Size 0. 318
 

3∗∗∗ 0. 034
 

4∗∗∗ -0. 026
 

7∗∗∗ 0. 077
 

0∗∗∗ 0. 355
 

0∗∗∗ -0. 312
 

0∗∗∗ -0. 186
 

0∗∗∗ -0. 025
 

26 0. 150
 

0∗∗∗ -0. 093
 

0∗∗∗ 1

　 　 注:
 

∗∗∗
 

、∗∗
 

和∗
 

分别表示 1%、5%和 10%水平上的统计显著性(双尾检验)。

(三)全样本多元回归分析结果

本文进一步对样本进行多元回归分析。 由表 5 结果可知,第(1)(2)
 

列中 Roa 和第(3)(4)列中

Roe(净资产回报率,也用于衡量公司业绩)都得到了 1%
 

统计水平显著为正的回归系数,这表明样

本公司存在 CEO 薪酬—业绩敏感度与单变量分析的结果保持一致。 交互项 Roa×D 和 Roe×D 都得

到了显著为负回归系数,分别为-3. 077
 

6 和-2. 018
 

0。 据此可知,公司业绩下降时,CEO 薪酬—业

绩的敏感度显著下降。 具体而言,公司业绩上升时 CEO 薪酬增长的幅度是公司业绩下降时其薪酬

下降幅度的 2. 81
 

倍(4. 7810 /
 

(4. 7810
 

-3. 0776)),表明样本中 CEO 薪酬存在粘性特征。 交互项

Roa×D×Absticky 与 lncom 在 10%水平上显著负相关,这说明在公司业绩下降时,成本粘性导致高管

薪酬—业绩的敏感度进一步下降。 从样本整体看,公司业绩上升时高管薪酬增长的幅度是公司业

绩下降时其薪酬下降幅度的 2. 89 倍
 

(4. 9320 / (4. 9320-1. 8327-3. 6881×0. 4672①)),由此可知成本

粘性加剧了 CEO 的薪酬粘性,从而支持了本文的研究假设 1。 控制变量中,CEO 任期( +)、负债水平

( -)、两职兼任情况( +)、CEO 年龄( +)、公司规模( +)均对样本公司高管的薪酬水平存在显著影响,
而托宾 Q、董事会独立性,以及高管持股比例的影响不显著,这与现有文献的发现基本保持一致。
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2 是 Absticky 的均值。
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表 5　 全样本回归分析

(1) (2) (3) (4)

Roa 4. 781
 

0∗∗∗

(5. 48)
4. 932

 

0∗∗∗

(9. 43)

Roe 4. 172
 

0∗∗∗

(11. 29)
3. 796

 

0∗∗∗

(8. 29)

Roa×D -3. 077
 

6∗∗∗

(-5. 67)
-1. 832

 

7∗

(-1. 84)

Roe×D -2. 018
 

0∗∗∗

(-2. 94)
-1. 952

 

7∗∗

(-1. 97)

Absticky -0. 012
 

8
(-0. 73)

0. 004
 

3
(0. 13)

Roa×D×Absticky -3. 688
 

1∗

(-1. 85)

Roe×D×Absticky -0. 512
 

8∗

(-1. 67)

Tenure 0. 014
 

8∗∗∗

(3. 18)
0. 027

 

2∗∗∗

(6. 10)
0. 034

 

9∗∗∗

(7. 92)
0. 026

 

1∗∗∗

(6. 09)

Lev -0. 210
 

3∗∗∗

(-4. 29)
-0. 422

 

0∗∗∗

(-3. 55)
-0. 247

 

0∗∗∗

(-4. 52)
-0. 129

 

0∗∗∗

(-3. 88)

Q -0. 024
 

6
(-1. 56)

-0. 025
 

1
(-1. 35)

-0. 023
 

8
(-1. 42)

-0. 023
 

9
(-0. 09)

Dual 0. 216
 

3∗∗∗

(6. 12)
0. 257

 

0∗∗∗

(6. 91)
0. 231

 

0∗∗∗

(7. 15)
0. 147

 

0∗∗∗

(5. 75)

Indep -0. 013
 

2
(-0. 08)

0. 023
 

8
(1. 08)

0. 025
 

6
(0. 45)

0. 017
 

2
(0. 72)

Age 0. 003
 

2∗∗∗

(6. 47)
0. 007

 

6∗∗∗

(3. 47)
0. 012

 

6∗∗∗

(3. 08)
0. 008

 

3∗∗∗

(6. 76)

Msh -0. 087
 

9
(-0. 87)

-0. 067
 

1
(-0. 48)

-0. 103
 

6
(-0. 97)

-0. 087
 

4
(-1. 46)

Size 0. 184
 

7∗∗∗

(9. 38)
0. 674

 

0∗∗∗

(5. 33)
0. 134

 

0∗∗∗

(9. 66)
0. 256

 

0∗∗∗

(13. 28)

常数项 8. 137
 

0∗∗∗

(7. 68)
4. 029

 

0∗∗∗

(7. 53)
6. 556

 

0∗∗∗

(7. 38)
6. 332

 

0∗∗∗

(11. 43)

地区 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制

Adj.
 

R2 0. 402
 

1 0. 451
 

8 0. 314
 

0 0. 347
 

9

N 3
 

704 3
 

704 3
 

704 3
 

704

　 　 　 　 注:括号内为 t 值,∗∗∗
 

、∗∗
 

和∗
 

分别表示 1%、5%和 10%水平上的统计显著性。

(四)政治关联子样本回归分析结果

为了检验假说 2,本文以总经理、董事长是否具有政治关联(Pc)作为分组标准将全样本分为两

组,对所形成的子样本进行回归分析,结果如表 6 所示。 表 6 中第(1)列和第(3)列为政治关联样本

的回归结果,交互项 Roa×D×Absticky、Roe×D×Absticky 与 lncom 的回归系数均不显著,表明对于总

经理具有政治关联的样本公司中成本粘性并没有影响到 CEO 薪酬粘性。 而表 6 中第(2)列和第

201



王修华,等　 CEO 薪酬粘性成因再探:基于民营制造业上市公司的实证分析

(4)列交互项 Roa×D×Absticky、Roe×D×Absticky 与 lncom 的回归系数均显著为负,且显著水平相比

表 5 中的回归系数均有所提高。 本文进一步进行了似不相关检验,其中列(1)、列(2)中的 Roa×D×
Absticky 项的系数 P 值为 0. 033;列(3)、列(4)中的 Roe×D×Absticky 项回归系数 P 值为 0. 018。 这

样的结果表明对于非政治关联子样本,成本粘性显著提高了高管薪酬粘性。 对比两组子样本的回

归结果,可以判定政治关联是影响“成本粘性—薪酬粘性”机制的重要约束条件。 这样的结果验证

了假设 2。
表 6　 成本粘性、政治关联与 CEO 薪酬粘性

变量
(1) (2) (3) (4)

Pc = 1 Pc = 0 Pc = 1 Pc = 0

Roa 3. 728
 

0∗∗∗

(6. 49)
6. 231

 

0∗∗∗

(12. 76)

Roe 4. 218
 

0∗∗∗

(9. 83)
7. 130

 

1∗∗∗

(13. 08)

Roa×D -2. 371
 

0
(-1. 18)

-2. 470
 

1∗∗

(-2. 18)

Roe×D -1. 340
 

0
(-1. 13)

-2. 336
 

0∗∗

(-2. 26)

Absticky 0. 022
 

7
(1. 34)

-0. 174
 

4
(-0. 79)

0. 017
 

8
(0. 66)

-0. 021
 

8
(-0. 45)

Roa×D×Absticky 2. 123
 

0
(1. 54)

-5. 450
 

0∗∗

(-2. 17)

Roe×D×Absticky 0. 392
 

0
(1. 37)

-3. 931
 

0∗

(-1. 77)

Tenure 0. 037
 

2∗∗∗

(3. 07)
0. 017

 

3∗∗∗

(5. 75)
0. 027

 

0∗∗

(2. 42)
0. 019

 

7∗∗∗

(6. 37)

Lev -0. 117
 

0
(-1. 25)

-0. 236
 

0
(-1. 02)

-0. 167
 

9
(-1. 22)

-0. 1273
(-1. 39)

Q -0. 014
 

8
(-1. 29)

0. 023
 

7
(1. 18)

-0. 003
 

8
(-0. 46)

0. 032
 

6
(1. 47)

Dual 0. 162
 

0∗∗

(2. 33)
0. 068

 

9
(0. 54)

0. 173
 

0∗∗

(2. 49)
0. 146

 

5
(1. 64)

Indep -1. 452
 

0∗∗

(-2. 31)
0. 518

 

0∗

(1. 88)
-1. 117

 

0∗∗

(-1. 95)
0. 523

 

0∗

(1. 71)

Age -0. 003
 

2
(-1. 03)

0. 006
 

3∗∗∗

(6. 16)
-0. 001

 

2
(-0. 41)

0. 014
 

4∗∗∗

(4. 99)

Msh -0. 610
 

0∗∗

(-2. 14)
-0. 231

 

0
(-1. 39)

-0. 681
 

0∗∗

(-2. 17)
-0. 132

 

0
(-1. 25)

Size 0. 327
 

0∗∗∗

(7. 28)
0. 275

 

0∗∗∗

(10. 32)
0. 339

 

0∗∗∗

(9. 34)
0. 436

 

0∗∗∗

(12. 47)

常数项 6. 392
 

0∗∗∗

(4. 52)
6. 760

 

0∗∗∗

(12. 47)
6. 317

 

0∗∗∗

(8. 38)
7. 432

 

0∗∗∗

(7. 29)
地区 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制

Adj.
 

R2 0. 322
 

0 0. 513
 

0 0. 461
 

0 0. 455
 

0
N 772 2

 

932 772 2
 

932

　 　 　 　 注:括号内为 t 值,∗∗∗
 

、∗∗
 

和∗
 

分别表示 1%、5%和 10%水平上的统计显著性。

值得注意的是,在非政治关联子样本中,交互项 Roa×D 和 Roe×D 的回归系数均在 5%水平上显

著为负,而政治关联子样本中交互项 Roa×D 和 Roe×D 的回归系数均不显著,即存在政治关联的子

样本的 CEO 薪酬并不存在粘性特征。 这表明由非委托代理机制引发的成本粘性是导致民营制造业
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企业的薪酬粘性现象的决定性因素。
(五)新型政商关系下“成本粘性—高管薪酬粘性”分析

由前文分析可知,政治关联企业是影响“成本粘性—高管薪酬粘性”机制的重要外部约束,然
而,政治关联为企业带来的不公平的“信息优势”也会随着政治环境和经济制度的不断完善而发生

变化。 “十八大”召开以来,反腐不断突破“禁区”与“惯例”,“十八大”之后中国政商关系已经进入

了一个实质性的转型期。 “十八大”后,企业利用旧有政商关系提前获取政策信息降低企业经营不

确定性的可能性将会大大降低,旧有畸形政商关系给企业带来的信息优势将会被削弱。
基于这一现实背景,本文将全部样本进一步按“十八大”召开前后分成 2010—2012 年和 2013—

2016 年两个子样本进行回归分析。 这种分组方式既体现了反腐败力度的变化,也可以反映政商关

系的转型。 回归结果如表 7 所示。 表中第(1)列和第(2)列对应 2010—2012 年子样本回归结果,第
(3)和第(4)列对应 2013—2016 年子样本回归结果。

表 7　 “十八大”前后成本粘性对 CEO 薪酬粘性的影响

变量
(1) (2) (3) (4)

Pc = 1 Pc = 0 Pc = 1 Pc = 0

Roa 5. 230∗∗∗

(6. 71)
6. 391

 

0∗∗∗

(8. 70)
3. 980

 

0∗∗∗

(6. 34)
5. 198

 

0∗∗∗

(7. 23)

Roa×D -2. 014
 

0
(-0. 52)

-3. 736
 

0∗∗

(-2. 27)
-3. 221

 

0∗∗∗

(-2. 92)
-3. 752

 

0∗∗

(-2. 30)

Absticky 0. 007
 

4
(1. 15)

-0. 017
 

5
(-1. 49)

-0. 132
 

0
(-1. 22)

0. 0077
(0. 47)

Roa×D×Absticky -2. 315
 

0
(-0. 73)

-0. 185
 

0∗

(-1. 77)
-2. 817

 

3∗∗

(-2. 40)
-4. 210

 

0∗∗

(-2. 45)

Tenure 0. 017
 

9∗∗

(2. 50)
0. 027

 

8∗∗∗

(8. 95)
0. 017

 

3∗∗

(2. 31)
0. 045

 

1∗∗∗

(4. 99)

Lev -0. 212
 

0
(-0. 99)

-0. 189
 

0∗∗∗

(-2. 98)
-0. 621

 

0∗∗∗

(-2. 74)
-0. 040

 

8
(-1. 46)

Q -0. 075
 

5
(-1. 57)

-0. 017
 

3
(-0. 87)

-0. 634
 

0∗∗∗

(-2. 99)
0. 026

 

9
(0. 31)

Dual 0. 347
 

0∗∗∗

(3. 93)
0. 731

 

0∗∗∗

(2. 96)
0. 165

 

0
(1. 43)

0. 125
 

4
(1. 36)

Indep -1. 735
 

0∗

(-1. 71)
0. 322

 

0
(0. 84)

-2. 048
 

0∗∗

(-2. 54)
0. 911

 

0∗∗

(2. 14)

Age 0. 003
 

4
(1. 60)

0. 010
 

9∗∗∗

(3. 28)
-0. 014

 

5
(-0. 38)

0. 107
 

9∗

(1. 81)

Msh -0. 281
 

1
(-0. 90)

-0. 054
 

8
(-1. 33)

-0. 047
 

2
(-0. 19)

0. 1178
 

(1. 45)

Size 0. 459
 

1∗∗∗

(8. 40)
0. 273

 

0∗∗∗

(8. 17)
0. 274

 

0∗∗∗

(6. 97)
0. 217

 

0∗∗∗

(6. 31)

常数项 7. 739
 

2∗∗∗

(6. 14)
7. 036

 

0∗∗∗

(15. 42)
8. 911

 

0∗∗∗

(9. 18)
6. 018

 

0∗∗∗

(12. 35)

地区 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制

Adj.
 

R2 0. 492
 

0 0. 431
 

0 0. 471
 

0 0. 382
 

0

N 372 1
 

262 324 1
 

746

　 　 　 注:括号内为 t 值,∗∗∗
 

、∗∗
 

和∗
 

分别表示 1%、5%和 10%水平上的统计显著性。
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回归结果显示:在 2010—2012 年子样本回归结果列(1)、列(2) 中,有政治关联组中交互项

Roa×D×Absticky 的回归系数不显著,而无政治关联组交互项在 10%水平显著为负,表明在反腐败前

政治关联组能够通过该关联获取信息优势,降低自身调整成本;而 2013—2016 年子样本回归结果列

(3)、列(4)则显示:在反腐败建立新型政商关系后,交互项 Roa×D×Absticky 的回归系数均在 5%水

平显著为负。 本文进一步对样本进行了似不相关检验,其中列(1)、列(3)中的 Roa×D×Absticky 项

的系数 P 值为 0. 075,表明“十八大”前后,政治关联组的企业中成本粘性对于薪酬粘性的影响存在

显著差异;而列(2)、列(4)中的 Roa×D×Absticky 项的系数 P 值为 0. 124,表明“十八大”前后,非政

治关联组的企业中成本粘性对薪酬粘性的影响没有显著差异。 这样的结果表明,“十八大”之后,政
治关联为高管提供的信息优势被削弱,因此,对未来经营状况难以作出准确判断,因此受制于成本

粘性产生了薪酬粘性。 这样一来,他们与非政治关联样本得到了相似的回归结果。 结合表 5、表 6
的回归结果,进一步支持了本文的研究假设 2。

(六)稳健性检验

1. 关于内生性问题的讨论

为了在最大程度上避免遗漏变量所导致的内生性问题,本文在实证中控制了如董事会独立性

(Indep)、两职兼任情况等代表公司治理情况的变量来缓解反向因果关系;本文还选择使用工具变

量最小二乘回归来考察内生性问题。 参考刘媛媛、刘斌[29] ,采用上市公司员工总数的自然对数

(lnemp)作为工具变量进行两阶段最小二乘估计。 2008 年《中华人民共和国劳动合同法》开始实

施,加大了公司解除员工劳动合同的难度。 因此,员工人数会对公司的成本粘性产生正向影响。 新

劳动法中主要针对普通员工薪酬合同进行规范,而普通员工的薪酬和高管的薪酬设计体系过程和

目标具有很大差异,因此,使用这一外生事件具备相当的合理性。 工具变量两阶段最小二乘,第一

阶段 F 值为 12. 67,第二阶段估计结果没有发生显著变化,保证了结论的稳健性。 结果如表 8 所示。
表 8　 两阶段最小二乘

变量 第一阶段 第二阶段

lnemp 0. 041
 

9∗∗

(2. 42)

Roa 0. 439
 

0
(1. 32)

5. 452
 

0∗∗∗

(12. 40)

Roa×D -2. 392
 

0∗∗∗

(-6. 29)
-5. 612

 

0∗∗∗

(-12. 67)

Absticky -2. 652
 

0∗∗∗

(-5. 798)

Roa×D×Absticky -3. 167
 

0∗∗∗

(-2. 98)

Tenure -0. 100
 

6
(-1. 22)

0. 041
 

6∗∗∗

(5. 32)

lev -0. 215
 

0∗∗∗

(-6. 17)
-1. 311

 

0∗∗∗

(-6. 91)

Q 0. 026
 

5∗∗∗

(2. 93)
0. 072

 

3∗∗∗

(3. 79)

Dual 0. 019
 

3
(1. 60)

0. 277
 

0∗∗∗

(9. 91)

501



　 　
　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 重庆大学学报(社会科学版)　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 2020 年第 26 卷第 4 期　 　 　

续表

变量 第一阶段 第二阶段

Indep 0. 120
 

7
(1. 54)

0. 232
 

0
(1. 43)

Age 0. 003
 

8
(0. 95)

0. 017
 

6∗∗∗

(8. 99)

Msh 0. 109
 

1
(0. 67)

-0. 014
 

8
(-1. 11)

Size 0. 142
 

0∗∗

(2. 24)
0. 267

 

0∗∗∗

(7. 80)

常数项
-0. 437

 

0
(-1. 74)

2. 175
 

0∗∗∗

(9. 76)

Adj. R2 0. 067
 

0 0. 288
 

0

N 3
 

704 3
 

704

　 　 　 　 　 　 　 　 注:括号内为 t 值,∗∗∗
 

、∗∗
 

和∗
 

分别表示 1%、5%和 10%水平上的统计显著性。

采用前三名薪酬总额的自然对数来度量,并考虑现金红利再投资的个股年回报率( Yretwd)和

不考虑现金红利再投资的个股年回报率(Yretnd)这两个指标作为公司业绩的替代指标。 同时,使用

Change 的分析范式来替换前文使用的 Level 范式进行回归分析,回归结果如表 9 所示。 稳健性检验

结果与前文的回归结果保持一致。 可以说明主要研究结论稳健。
表 9　 替换变量稳健性检验

变量 (1) (2) (3)

△Roa 3. 012
 

0∗∗∗

(13. 09)

△Roa×D -1. 704
 

2∗∗

(-2. 21)

Absticky 0. 002
 

5
(0. 71)

0. 043
 

2
(0. 59)

0. 045
 

3
(1. 50)

△Roa×D
 

×Absticky -0. 417
 

0∗∗∗

(-4. 93)

yretwd 0. 187
 

0∗∗∗

(3. 99)

yretwd×D -0. 324
 

0∗∗

(-2. 03)

yretwd×D
 

×Absticky -0. 379
 

0∗∗

(-2. 09)

yretnd 0. 240
 

0∗∗∗

(5. 82)

yretnd×D -0. 164
 

2∗∗

(-2. 03)

yretnd×D
 

×Absticky -0. 419
 

0∗∗

(-2. 09)

Tenure 0. 017
 

9∗∗∗

(7. 50)
0. 024

 

0∗∗∗

(6. 20)
0. 035

 

6∗∗∗

(8. 89)

Lev -0. 437
 

0∗∗∗

(-5. 47)
-0. 495

 

0∗∗∗

(-12. 43)
-0. 671

 

9∗∗∗

(-14. 43)

Q -0. 022
 

9
(-1. 32)

0. 021
 

7∗∗

(2. 74)
0. 037

 

8∗∗

(2. 04)

Dual 0. 231
 

0∗∗∗

(6. 23)
0. 096

 

0∗∗∗

(4. 62)
0. 272

 

0∗∗∗

(4. 69)

601



王修华,等　 CEO 薪酬粘性成因再探:基于民营制造业上市公司的实证分析

续表

变量 (1) (2) (3)

Indep 0. 031
 

8
(0. 72)

0. 372
 

0
(0. 49)

0. 211
 

0
(0. 86)

Age 0. 015
 

6∗∗∗

(4. 26)
0. 016

 

2∗∗∗

(3. 95)
0. 207

 

1∗∗∗

(4. 21)

Msh -0. 153
 

4
(-1. 41)

0. 322
 

0
(0. 96)

0. 162
 

0
(0. 76)

Size 0. 219
 

0∗∗∗

(6. 67)
0. 312

 

0∗∗∗

(12. 00)
0. 393

 

0∗∗∗

(11. 01)

常数项 6. 001
 

0∗∗∗

(8. 64)
6. 810

 

0∗∗∗

(5. 66)
6. 108

 

0∗∗∗

(9. 66)
地区 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制

Adj. R2 0. 544
 

2 0. 291
 

8 0. 601
 

2
N 3

 

704 3
 

640 3
 

640

　 　 　 　 　 　 注:括号内为 t 值,∗∗∗
 

、∗∗
 

和∗
 

分别表示 1%、5%和 10%水平上的统计显著性。

2. 改变变量的定义方式和变换计量范式

3. 考察规模经济因素作用下成本粘性对高管薪酬粘性的影响

加入了企业规模(size)与成本粘性的交互项,以此考察规模因素对“成本粘性—薪酬粘性”的影

响,回归结果如表 10 所示。 表 10 结果显示,Roa×D×Absticky×Size 与
 

Roe×D×Absticky×Size 均在

10%水平上正向显著,表明随着企业规模的增加,成本粘性对 CEO 薪酬粘性的影响被削弱。
表 10　 规模对成本粘性—薪酬粘性的影响

(1) (2)

Roa 2. 951
 

0∗∗∗

(3. 15)

Roe 1. 077
 

0∗∗∗

(2. 88)

Roa×D -1. 108
 

7∗

(-1. 94)

Roe×D -0. 754
 

7∗∗

(-1. 99)

Absticky 0. 117
 

2
(1. 23)

0. 104
 

7
(1. 13)

Roa×D×Absticky -0. 288
 

1∗

(-1. 95)

Roe×D×Absticky -0. 132
 

1∗

(-1. 88)

Size 0. 174
 

0∗∗∗

(7. 32)
0. 196

 

0∗∗∗

(13. 28)

Roa×D×Absticky×Size 0. 098
 

1∗

(1. 82)

Roe×D×Absticky×Size 0. 087
 

8∗

(1. 77)

Tenure 0. 029
 

2∗∗∗

(7. 10)
0. 054

 

1∗∗∗

(9. 79)

Lev -0. 422
 

0∗∗∗

(-3. 55)
-0. 129

 

0∗∗∗

(-3. 88)

Q -0. 875
 

1∗

(-1. 78)
-0. 037

 

8
(-0. 87)

Dual 0. 157
 

3∗∗∗

(4. 08)
0. 126

 

6∗∗∗

(4. 32)
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续表

(1) (2)

Indep -0. 047
 

2
(-1. 47)

-0. 074
 

9
(-0. 98)

Age 0. 201
 

1∗∗∗

(3. 22)
0. 104

 

8∗∗∗

(3. 76)

Msh -0. 163
 

2
(-1. 48)

-0. 147
 

4
(-1. 26)

常数项 3. 038
 

0∗∗∗

(3. 73)
5. 233

 

6∗∗∗

(4. 10)
地区 控制 控制

年度 控制 控制

Adj.
 

R2 0. 402
 

8 0. 397
 

9
N 3

 

704 3
 

704

　 　 　 　 　 　 　 　 注:括号内为 t 值,∗∗∗
 

、∗∗
 

和∗
 

分别表示 1%、5%和 10%水平上的统计显著性。

4. 考察政治关联对“成本粘性—CEO 薪酬粘性”影响的稳健性

参考吴成颂等[30] ,本文使用政府补贴(Lnsubsidy)度量企业的政治联系。 杨其静和杨继东[31] 的

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。 为了检验假说 2,
本文在回归中加入了 Lnsubsidy 和 Lnsubsidy×Roa×D×Absticky、Lnsubsidy×Roe×D×Absticky。

 

结果如

表 11 所示,这样的结果显示,随着政治关联程度的提高,成本粘性对薪酬粘性影响被削弱。
表 11　 成本粘性、政治关联与高管薪酬粘性

变量 (1) (2)

Roa 2. 521
 

0∗∗∗

(3. 19)

Roe 3. 271
 

0∗∗∗

(5. 16)

Roa×D -1. 007
 

0∗∗∗

(-3. 18)

Roe×D -1. 094
 

1∗∗

(-2. 18)

Absticky 0. 422
 

7
(1. 04)

0. 373
 

4
(1. 49)

Roa×D×Absticky -0. 471
 

0∗

(-1. 74)

Roe×D×Absticky -0. 470
 

8∗∗

(-2. 17)

Roa×D×Absticky×Lnsubsidy 0. 125
 

0∗∗

(2. 04)

Roe×D×Absticky×Lnsubsidy 0. 182
 

0∗

(1. 84)

Tenure 0. 238
 

2∗∗∗

(3. 57)
0. 119

 

3∗∗∗

(2. 95)

Lev -0. 187
 

2
(-1. 43)

-0. 226
 

0
(-1. 09)

Q -0. 513
 

4
(-1. 09)

0. 7217
(0. 18)

Dual 0. 219
 

0
(0. 48)

0. 045
 

5
(0. 94)
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续表

变量 (1) (2)

Indep 1. 092
 

0
(1. 31)

0. 418
 

0
(0. 88)

Age -0. 303
 

9
(-1. 53)

0. 106
 

7
(1. 16)

Msh -0. 820
 

0∗∗

(-2. 34)
-0. 751

 

0∗

(-1. 79)

Size 0. 187
 

0∗∗∗

(3. 58)
0. 295

 

0∗∗∗

(5. 38)

常数项 4. 392
 

0
(1. 52)

4. 760
 

0
(0. 97)

地区 控制 控制

年度 控制 控制

Adj. R2 0. 428
 

0 0. 501
 

0
N 3

 

704 3
 

704

　 　 　 　 　 　 　 注:括号内为 t 值,∗∗∗
 

、∗∗
 

和∗
 

分别表示 1%、5%和 10%水平上的统计显著性。

六、结论与启示

高管薪酬粘性作为经理人市场中的异象,一直被视为代理问题的体现,有关高管薪酬粘性非委

托代理成因的研究尚未被涉及。 本文从非委托代理视角出发,研究了制造业企业中客观存在的成

本粘性所引发的高管薪酬粘性。 理论模型和实证检验发现,成本粘性显著地推动了薪酬粘性的形

成。 进一步地,这种推动作用会受到企业是否具有政治关联这一重要特征的影响。 具有政治关联

的子样本其成本粘性对高管薪酬粘性并没有显著影响,即政治关联削弱了企业由于成本粘性而引

发的薪酬粘性;而在非政治关联子样本中,成本粘性依然显著提高了高管薪酬粘性,且显著水平相

比全样本有所提高;这一差异在“十八大”召开后消失。
本文的研究结论对完善上市公司高管薪酬激励制度具有重要启示。 第一,CEO 薪酬粘性是宏

微观各因素均衡的结果,适度的粘性是对高管积极面对风险的激励和补偿,是对高管权益的保障。
以往文献将高管薪酬粘性视为代理人私人利益最大化的体现,社会公众的舆论更将这种“奖优不惩

劣”的现象上升为社会问题。 然而,根据研究结论,高管薪酬粘性并不是完全由委托代理因素决定,
非委托代理因素引发的成本粘性大幅提高了高管薪酬粘性。 从回归结果看,不考虑公司成本粘性,
在制造业企业中,公司业绩上升时高管薪酬增长的幅度是公司业绩下降时其薪酬下降幅度的 2. 81
倍;引入成本粘性后,这一比例上升至 2. 89 倍,由此可知成本粘性加剧了高管薪酬粘性。 因此,认识

到薪酬粘性的部分合理性是成熟职业经理人市场的重要标志,也是发挥薪酬激励效果的重要保障。
第二,企业在制定高管薪酬契约时应充分考到成本粘性的影响。 在公司业绩下降时,有效地甄别出

导致业绩下滑的原因是高管决策的失误还是系统性风险,是制订合理薪酬契约的重要前提。 成本

粘性是反映公司运行状况的综合指标,尤其对于制造业企业,成本粘性更强。 因此,成本粘性可以

作为系统性风险的重要代理变量。 基于此,董事会在制定高管薪酬时应对企业剔除了委托代理成

分的成本粘性进行测算,并基于剔除了成本粘性成分后的业绩下滑量对高管的薪酬进行调整,在年

报中对这些处理过程进行详细披露。 这样的薪酬安排不仅真正做到了赏罚分明,有效地缓解舆论
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压力,而且也维护了高管薪酬同群效应的积极作用,切实保障了上市公司和高管双方的权益。 第

三,民营企业要恪守底线,适应新型政商关系。 自上而下的反腐败工作已经打破了原有依靠政治关

联获取信息的途径,这倒逼民营企业集中全力依靠创新发展核心竞争力,实现可持续发展。 对于监

管部门来说,保持自身廉洁公正,落实“亲”“清”两个字,这不仅维护了高管薪酬安排的合理性,保障

了薪酬的激励效果,也是顺应经济新常态的大势所趋。
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Abstract 
 

This
 

paper
 

investigates
 

the
 

executive
 

compensation
 

stickiness
 

from
 

the
 

non-agent
 

perspective.
 

By
 

constructing
 

a
 

compensation
 

incentive
 

model
 

that
 

introduces
 

a
 

cost
 

function
 

with
 

stickiness
 

characteristics 
 

this
 

paper
 

finds
 

the
 

cost
 

sticky
 

increase
 

the
 

executive
 

compensation
 

stickiness.
 

Empirical
 

analysis
 

of
 

listed
 

companies
 

in
 

the
 

A-share
 

private
 

manufacturing
 

industry
 

from
 

2010
 

to
 

2016
 

upholds
 

the
 

theoretical
 

analysis.
 

Moreover 
 

compared
 

with
 

executives
 

who
 

have
 

no
 

political
 

association 
 

executives
 

who
 

have
 

political
 

association
 

show
 

insensitive
 

in
 

the
 

􀆵cost
 

sticky-compensation
 

sticky 
 

relation.
 

However 
 

this
 

difference
 

disappeared
 

after
 

the
 

new
 

business
 

relationship
 

established
 

in
 

2012. This
 

paper
 

constructs
 

a
 

theoretical
 

model
 

to
 

depict
 

the
 

non-

agent
 

mechanism
 

of
 

executive
 

compensation
 

stickiness
 

and
 

conducts
 

empirical
 

analysis.
 

The
 

study
 

provides
 

a
 

new
 

research
 

perspective
 

for
 

a
 

comprehensive
 

understanding
 

of
 

executive
 

compensation
 

stickiness.
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