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摘要:经理人显性的货币薪酬具有一定的内在结构,不考虑权益性薪酬,经理人的年薪一般由基本

薪酬、绩效薪酬和超额薪酬构成,不同的组成部分拥有不同的效用。 基本薪酬是无风险薪酬,与经理人

劳动成果无关,提供安全的功能;绩效薪酬是与业绩挂钩的薪酬,属于风险薪酬;经理人的自利本能和委

托人的有限监管能力形成了超额薪酬,是需要被限制的薪酬。 在职消费是指经理人工作中的消费。 文

章区分经理人薪酬的内在结构,研究其与隐性薪酬在职消费的关系。 为保证研究结论的可靠性,文章采

用全样本和小样本两套数据进行检验。 全样本数据利用断点回归的思想。 假设略微盈利和亏损的公司

经理人才能相同,略微盈利公司经理人获得绩效奖金,而略微亏损公司经理人只收获基本薪酬。 文章选

取 ROA 亏损和盈利 2%以下的样本按照行业、年份和资产规模进行配对,略微亏损样本中高管薪酬低于

与之相配对的盈利样本中高管薪酬的薪酬数据,作为高管基本薪酬的代理变量。 同时使用高管的薪酬

与企业业绩之间的薪酬业绩敏感性指标,作为绩效薪酬的代理变量。 薪酬前三高管的薪酬总额对相应

公司特征进行回归后的残差,作为超额薪酬的代理变量。 另外,根据《高级管理人员薪酬管理办法》手工

收集基本薪酬、绩效 / 基本薪酬比例以及超额薪酬三个薪酬结构数据,形成 150 个的小研究样本。 通过

两套数据的回归分析发现,在职消费越高,经理人的基本薪酬越低,绩效薪酬比重也越小;在职消费越

高,经理人的超额薪酬也越高。 基本薪酬、绩效薪酬与在职消费的关系在国有企业和民营企业间不存在

显著差异。 国有企业中在职消费与超额薪酬的正相关关系要显著大于民营企业。 经理人薪酬收益构成

复杂,对经理人的投入产出效用也各不相同。 当在职消费这种隐形薪酬与货币薪酬体现为安全和激励

功能时,二者可以部分替代;当表现为代理性质时,二者重叠,存在互补关系,而且代理成本叠加现象在

国企中更加严重。 研究结论说明在委托人代理人薪酬博弈条件下,代理人行为具有一致性。 对待自利

的经理人,改变薪酬模式不能减少其侵占行为。 文章从货币薪酬的结构入手,分析其与在职消费的关
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系,具有一定的创新。
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一、研究背景与问题

经理人显性的货币薪酬具有一定的内在结构,不同的组成部分拥有不同的效用。 不考虑权益

性薪酬,经理人的年薪一般由基本薪酬、绩效薪酬和超额薪酬构成。 例如:成都运达科技股份有限

公司总经理年薪标准:基本薪酬 50 万元,绩效年薪基数 50 万元。 同样都是 50 万的薪酬,委托人薪

酬设计的目的不一样:基本薪酬提供安全的功能,绩效薪酬提供激励的功能;经理人的成本收益也

完全不同,相同金额的基本薪酬对经理人的效用远远大于绩效薪酬。 此外,一些强势经理人可以突

破薪酬契约的束缚,获取超额薪酬。 经理人超额薪酬(
 

excess
 

director
 

compensation)是指经理人利用

手中的权力和影响寻租而获得的超过公平谈判所得的收入[1] 。 对委托人而言,这部分薪酬表现为

代理成本。 现实中没有一家公司提供只有基本薪酬或者绩效薪酬的薪酬契约。 因此,分离货币薪

酬的内在差异,从结构功能的角度分析问题具有重要的价值。
陈冬华等认为在职消费是一种隐性薪酬模式[2] 。 中国国企经理人有低名义薪酬、高在职消费

的传统,凸显出在职消费在薪酬体系中的作用。 显性货币薪酬和隐形薪酬(在职消费)均能改变经

理人的行为,影响资源配置的效率,两种不同薪酬模式的关系值得关注。 一些学者认为中国企业经

理人薪酬普遍低于国际水平,国企经理人薪酬受政府管制,采用在职消费这种隐形薪酬模式代替部

分货币薪酬是一种务实的做法。 在职消费与货币薪酬存在部分替代关系[2-4] 。
尽管上述学者支持货币薪酬与在职消费存在替代关系的观点,但是研究中将货币薪酬视同一

个统一的整体,没有区分其结构功能开展研究。 不区分薪酬结构的构成,不利于了解在职消费与货

币薪酬之间真实关系。 本文区分经理人薪酬的内在结构,将货币薪酬区分为基本薪酬、绩效薪酬和

超额薪酬,研究其与在职消费的关系。
本文采用回归方法,估算出样本公司的基本薪酬、薪酬业绩敏感性以及超额薪酬,研究其与在职消

费的关系。 大样本回归容易出现只见森林,不见树木的缺陷。 为了更直观了解具体货币薪酬构成,引
入上市公司公告的《高级管理人员薪酬管理办法》文件中基本薪酬、绩效薪酬占比和推算出的超额薪

酬数据,研究其与在职消费关系。 大样本回归数据采用上市公司公告的“事后”经理人薪酬数据,而小

样本数据来源于《高级管理人员薪酬管理办法》的“事前”数据,两种来源的数据能够形成有益的互补。
两种不同方法获取数据得出的结论基本一致。 在职消费越高,经理人的基本薪酬越低,经理人绩效薪

酬所占的比重越低。 在职消费与基本薪酬和绩效薪酬的运用存在部分替代关系。 在职消费越高,经理

人的超额薪酬也越高,在职消费与超额薪酬存在互补关系。 研究表明,在职消费与货币薪酬既存在替

代关系又存在互补关系。 基本薪酬、绩效薪酬与在职消费关系,国有企业和民营企业不存在显著差异。
国有企业中在职消费与超额薪酬的正相关关系显著大于民营企业。

研究贡献:本文从结构功能的角度分析在职消费与货币薪酬的关系。 无风险的基本薪酬是绩

效薪酬的基础。 基层员工劳动力市场供给充足,尽管风险逆向,但屈从于市场竞争压力,有可能接

受仅仅提供风险薪酬的合约。 经理人处于职业市场顶端,供给有限,不可能接受没有基本薪酬提供
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安全保障的薪酬合约。 Murphy[5]文中统计 S&P500 公司 CEO 平均基本薪酬占总薪酬 27%。 中国的

国情恰恰相反,中国经理人基本薪酬比重较高。 本文统计中国上市公司基本薪酬中位数占比为

60%。 中国问题的研究绝对不能忽视基本薪酬的功能。 同时以往研究认为基本薪酬无法提升公司

价值[6] ,忽略其价值。 事实上基本薪酬提供的保险是激励的基础,带着游泳圈游泳,可能游得更远。
本文在大量绩效薪酬研究中关注了基本薪酬的功能。

此外,因人性自利的本能存在,超额薪酬也就无法消除。 与激励性质的薪酬不一样,在职消费

并不能代替代理性质的超额薪酬。 行为一致性理论( theory
 

of
 

behavioral
 

consistency)认为个体在不

同情景条件下,表现出的行为具有一定相似性与稳定性。 如果经理人能够获取更多在职消费,也必

然会谋求更多超额薪酬。 本文研究在委托人与代理人的博弈框架下嵌入了社会心理学理论。 同

时,本文也说明仅仅改变薪酬的模式不能减少管理层侵占行为。

二、理论分析与研究假设

在相同情况下,经理人偏好无风险的基本薪酬,而委托人偏好绩效薪酬,经理人的基本薪酬和

绩效薪酬组成结构是委托人与代理人在市场条件下博弈后的结果。 经理人的自利本能和委托人的

监管能力又形成争取与限制超额薪酬的博弈。 经理人薪酬由基本薪酬、绩效薪酬和超额薪酬构成

是经理人市场化博弈后的均衡结果,缺一不可。
基本薪酬是无风险薪酬,与经理人劳动成果无关。 Gerhart 和 Milkovich 研究发现基本薪酬与人

力资本的投资正相关[6] 。 经理人更长的受教育年限、更久的工作经历将会收获更多的基本薪酬。
委托人需要高质量的经理人加盟企业参与行动,就需要提供基本薪酬弥补风险逆向的经理人人力

资源成本。 例如保险公司的寿险代理人人力资源成本较低,可以接受只包含风险薪酬(绩效薪酬)、
没有基本薪酬的契约;而保险公司总经理的人力资本成本高,其薪酬构成必须包含基本薪酬。

与基本薪酬一样,一部分在职消费仅仅与经理人的职级挂钩,与绩效无关。 企业一般规定什么

级别的经理人配备相应规格的小轿车、秘书、办公室等。 与职级挂钩的在职消费给予经理人衣食住

行上的安全保障,与基本薪酬给予安全的职能部分相同。 两种不同薪酬模式都能满足安全的需要,
不管是经理人还是委托人均可以接受部分替代。 如果一家企业同时提供在职消费和基本薪酬双高

的契约,在委托代理博弈中,薪酬设计完全偏向经理人,则委托人很难答应。 因此,二者之间互补关

系的可能性比较小,替代关系可能性更大。
在职消费部分替代基本薪酬还具有以下优势:基本薪酬与经理人为企业创造的财富无关,是最

容易被攻击的薪酬模式。 通过在职消费的制度安排,将经理人的吃穿住行花费通过在职消费的形

式报销,实际上将基本薪酬转移到在职消费,降低经理人过高基本薪酬的压力。
民营公司基本薪酬不受政府管制,本文也发现民营上市公司经理人基本薪酬远远高于国有公

司。 民营上市公司过高的基本薪酬有可能影响团队合作。 Pfeffer 和 Langton 通过对学术部门的研

究发现,过大的薪酬差距影响团队合作,个人满意度也较低[7] 。 中国社会喜欢均贫富,不希望在名

义收益上有很大差异。 何蓉认为“均贫富”要求财富平均分配要求,体现着中国历史上的一种独特

的社会正义观[8] 。 民营公司采用在职消费隐形薪酬模式,可以减少公司内部薪酬差距,提升公司凝

聚力。
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在职消费还具有广告效应,宣告公司实力。 学者研究发现中国民营企业获取贷款更加困

难[9-10] ,没有政府信用托底,民营公司的社会信任度更低,更加需要证明自己的实力。 公司经理人

的在职消费具有广告效应,经理人在职消费水平体现公司资金实力。 现实中有小民营企业老总借

钱买豪华轿车用于公务出行、体现公司资金实力的案例。
在职消费隐形薪酬方式还有规避个人收入所得税的功能。 将一部分货币薪酬转移到在职消费

隐形薪酬模式有利于经理人少缴纳个人收入所得税。
通过以上分析,提出假设一:在职消费与基本薪酬可能存在部分替代效应。
绩效薪酬是与业绩挂钩的薪酬,属于风险薪酬。 当委托人无法通过监督的手段克服代理问题,

激励变成次优的选择。 采用激励的方式,需要付出激励成本,既委托人不再独享公司的利润,而是

与代理人分享公司的经营成果[11] 。 经理人能不能拿到绩效薪酬存在变数,观察到的薪酬数值是经

理人努力工作的事后结果,其绝对数值的高低反映不出经理人成本收益比。 现有研究一般采用薪

酬业绩敏感性(PPS)来测量薪酬激励的使用程度。 另外,绩效薪酬的比重能够直接说明公司薪酬激

励的程度。
绩效薪酬的经济后果已经被大量的文献证明。 Gerhart 和 Milkovich 分析了 200 家企业中 14

 

000
个中高级经理的薪酬情况,发现短期的绩效薪酬和长期的权益性薪酬都能提升公司业绩[6] 。 Park
和 Sturman 研究发现绩效薪酬、一次性奖金和长期激励三种不同激励薪酬方式中,绩效薪酬的激励

结果最好[12] 。 他们认为人类对短期的回报更加敏感,相较于长期激励方式,绩效薪酬这种短期激励

方式更好。 中国上市公司较少采用权益性薪酬,绩效薪酬的激励作用尤为重要。
 

“在职消费效率观”的研究成果证明了在职消费的激励效应。 在职消费不仅仅提供安全,还拥

有激励的职能。 委托人还可以将在职消费与业绩挂钩,激励经理人努力工作。 例如某证券公司就

将基金的销售数量按照比例报销费用。 代理人只要完成销售指标,公司并不关注报销发票的来源,
只要提供餐饮、住宿之类发票,公司就按照额度予以报销。 这样的激励方式既摆脱政府对国有企业

的薪酬管制,又激励了员工完成销售业绩。
过度激励问题也是委托人必须关注的问题。 经理人不承担也没有能力承担公司经营损失。 相

较于公司经营损失,经理人的薪酬以及声誉惩罚微不足道。 委托人一方面需要经理人追逐风险,同
时又不能过量。 采用在职消费和绩效薪酬双高的薪酬设计有可能产生过度激励问题。 这样的薪酬

契约在委托代理博弈中不利于委托人。 因此,两者之间互补关系的可能性比较小,替代关系可能性

更大。 过高在职消费已经产生足够激励的情况,企业可能减少绩效薪酬的运用,控制激励强度。
通过以上分析,提出假设二:在职消费与绩效薪酬的运用存在部分替代效应。
委托人与代理人的博弈不会影响经理人的行为一致性。 行为一致性理论

 

( theory
 

of
 

behavioral
 

consistency)认为个体在不同情景条件下,表现出的行为具有一定相似性与稳定性[13] 。 固化内敛的

个人特征导致经理人在财务领域表现出相同的偏好。 例如:风险承受能力更强的 CEO
 

更加喜欢并

购,更加乐观的 CEO 也喜欢更多的短期借款;CEO 个人负债水平与公司的负债水平高度关联[14-15] 。
在弱监管的情况下,经理人如果能够收获更多的在职消费,也必然谋求更多的超额薪酬。
同一个董事会下,对经理人的货币薪酬与在职消费的监管很难呈现差异。 如果公司监管水平

较差,在经理人能够获取更多货币薪酬情况下,对在职消费的控制必然也存在不足,很难阻止过量
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在职消费行为的发生。 例如“车改”政策出台,本意是为了限制在职消费,但有部分经理人已经拿了

比普通职工高的车辆补贴,仍然不肯放弃公车使用。
在超额薪酬与在职消费同样成为代理成本情况下,基于经理人行为一致性,两种不同的薪酬模

式可能重叠,加重代理成本。
通过以上分析,提出假设三:在职消费与超额薪酬可能存在部分互补效应。

三、研究设计

(一)数据来源与样本选择

本文选取 2003—2015 年上交所和深交所交易的所有 A 股上市公司为样本,并按照以下标准

对原始样本进行了剔除:(1)剔除金融和保险行业的上市公司;( 2)剔除上市时间不超过一年的

上市公司;(3)剔除数据缺失的上市公司。 最后得到研究样本 9
 

488 个。 根据这些样本,得到研

究相关数据。 由于大样本估算出的薪酬结构数据过于抽象,另外根据《高级管理人员薪酬管理办

法》手工收集基本薪酬、绩效 / 基本薪酬比例以及超额薪酬三个薪酬结构数据,形成 150 个有效样

本。 由于《高级管理人员薪酬管理办法》是上市公司的自愿披露,并且披露也不规范,所以能够获

取的数据比较少,只能收集到小样本。 通过两种不同方法对获取的薪酬结构数据进行研究,增加

文章可信性。 本文对原始数据进行了 1%和 99%的 Winsorize 处理。 其中管理层在职消费的原始

数据来自年报的财务报表附注中“其他与经营活动有关的现金流”中的明细费用,其他财务数据

来自 CSMAR 数据库。
(二)变量定义

1. 在职消费的变量定义和计算方法

本文的在职消费采用三种衡量方法,共 6 个代理变量。 第一种衡量方法直接参考陈冬华等[16]

和陈信元等[17]的方法,把财务报表附注中“其他与经营活动有关的现金流”表中的办公费、差旅费、
业务招待费、通讯费、出国学习费、董事会费、小车费和会议费这八项费用,或者差旅费、业务招待

费、通讯费、出国学习费和小车费五项费用通过营业收入进行标准化处理,即全额在职消费,分别命

名为 T_Perk1 和 T_Perk2;第二种方法参考 Luo 等[18]和权小锋等[19]的研究,分别按照行业和年份用

以上八项费用 / 五项费用经过营业收入标准化后,对模型(1)右边的变量进行回归,以剔除企业在正

常经营活动和销售活动中所产生“经营性”在职消费,其残差 ε 即为管理层的超额在职消费,分别命

名为 E_Perk1 和 E_Perk2;第三种方法是基于第一种衡量方法的八项费用 / 五项费用之和,经过营业

收入标准化后,再用当年的行业中位数进行调整,即行业调整在职消费,分别命名为 I_Perk1 和 I_
Perk2。

Perk
 

=
 

β0
 +

 

β1
 1 / Asset

 

+
 

β2
 ΔSales / Asset

 

+
 

β3
 PPE / Asset

 

+

β4
 Inventory / Asset

 

+
 

β5
 LnEmployee

 

+
 

ε (1)　
其中 Asset 为年末固定资产、ΔSales 为主营业务收入的变动值、PPE 为固定资产净值、Inventory

为存货总额、LnEmployee 为员工人数的对数值。 根据模型(1)分行业分年份进行回归,计算出的残

差 ε 即为企业高管的超额在职消费。 由于文章篇幅有限,后面回归只列出在职消费(1)的结果,在
职消费(2)的结果与(1)基本一致。
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2. 基本薪酬的变量定义和计算方法

全样本:利用断点回归的思想。 假设略微盈利和亏损的公司经理人的才能相同,略微盈利公司

经理人获得绩效奖金,而略微亏损公司经理人只收获基本薪酬。 本文选取 ROA 亏损和盈利 2%①以

下的样本按照行业、年份和资产规模进行配对,删除盈利公司经理人薪酬低于亏损公司经理人的样

本。 略微亏损样本中高管薪酬低于与之相配对的盈利样本中高管薪酬的薪酬数据,作为高管基本

薪酬的代理变量。
小样本手工数据:《高级管理人员薪酬管理办法》中披露的基本薪酬。
3. 绩效薪酬的运用变量定义和计算方法

全样本:使用高管的薪酬与企业业绩之间的敏感性(Pay
 

Performance
 

Sensitivity,PPS)作为绩效

薪酬比例的代理变量。
小样本手工数据样本:《高级管理人员薪酬管理办法》中披露的绩效薪酬比例。
4. 超额薪酬的变量定义和计算方法

全样本:薪酬前三高管的薪酬总额对相应公司特征进行回归后的残差 ε,本文采用了两种模型

计算高管的超额薪酬,其中模型(2)参考的是辛清泉等[20] 和 Firth 等[21] 的方法,计算出的超额薪酬

命名为 E_Salary1;模型(3)参考的 Core 等[22]的方法,计算出的超额薪酬命名为 E_Salary2。
Salary

 

=
 

β0
 +

 

β1
 Size

 

+
 

β2
 ROA

 

+
 

β3
 Intang / Asset

 

+
 

β4
 Zone1

 

+
 

β5
 Zone2

 

+
 

ε (2)
Salary

 

=
 

β0
 +

 

β1
 Age

 

+
 

β2
 L_Sales

 

+
 

β3
 L_BM

 

+
 

β4
 RET

 

+
 

β5
 L_RET

 

+
 

β6
 ROA

 

+
 

β7
 L_ROA

 

+
 

ε
 

(3)
其中 Salary 为高管货币薪酬水平、Size 为企业规模、ROA 为企业业绩、Intang 为无形资产规模、

Zone1 和 Zone2 分别为经济地区在东部沿海地区及中部内陆地区、Age 为企业上市时间、L_Sales 为

企业上一年营业收入、L_BM 为企业上一年账面市值比、RET 和 L_RET 分别为企业当年和上一年每

股收益。 根据模型(2)和模型(3)分行业分年份进行回归,计算出的残差 ε 即为企业高管的超额薪

酬 E_Salary1 和 E_Salary2。
手工数据样本:薪酬前三高管的薪酬总额 / 3

 

减去基本薪酬和绩效薪酬。 根据《高级管理人员薪

酬管理办法》中披露的基本薪酬和绩效薪酬比例来计算的超额薪酬。
(三)控制变量

本文控制了企业规模(Size)、资产收益率( ROA)、财务杠杆( Lev)、自由现金流( FCF)、营业收

入增长率(Growth)、第一大股东持股比例( Top1)、股权分离度( Herf)、两职合一( Dual)、国有企业

(SOE)、高管薪酬(Salary)、管理层规模( Mratio)、高管—员工薪酬比( RPay)、企业上市时间( Age)、
行业因素(􀰐

 

Industry)和年份因素(􀰐
 

Year)。 这些控制变量的定义和详细描述见表 1。
(四)描述性统计结果

描述性统计结果见表 2、表 3。 值得注意的是小样本的统计结果给出中国上市公司基本薪酬与

绩效薪酬比重。 中国上市公司经理人基本薪酬均值为 390
 

654. 7
 

元,中位数为 270
 

431. 6 元。 绩效

薪酬 / 基本薪酬比例为 0. 83。 中位数为 0. 67,即大多数公司绩效薪酬与基本薪酬 4 ∶ 6。 从这个数

值看中国上市公司经理人薪酬结构中基本薪酬比重高于美国公司,绩效薪酬比重低于美国公司②。
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①
②

以近几年 1 年期人民币存款平均利率为参考,选择了 2%。
Murphy(1999)文中统计 S&P500 公司 CEO 平均基本薪酬占总薪酬 27%。
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表 1　 变量名称与定义

变量 名称 变量定义与计算

因
变
量

Comp_base1 基本薪酬 1
亏损与盈利 2%以下的配对样本中,亏损样本中高管薪酬低于相
配对的盈利样本中高管薪酬的薪酬数据,作为高管基本薪酬的代
理变量

Comp_base2 基本薪酬 2 《高级管理人员薪酬管理办法》中披露的基本薪酬

Salary 高管货币薪酬水平 样本期间年末企业高管前三名薪酬总额 / 总资产

Comp_Ratio 薪酬倍数 绩效薪酬 / 基本薪酬比例,《高管人员薪酬管理办法》手工收集

E_Salary1 超额薪酬 1 薪酬前三高管的薪酬总额对相应公司特征进行回归后的残差

E_Salary2 超额薪酬 2 薪酬前三高管的薪酬总额对相应公司特征进行回归后的残差

E_Salary3 超额薪酬 3 薪酬前三高管的薪酬总额 / 3 减去基本薪酬和绩效薪酬,《高管人
员薪酬管理办法》手工收集

自
变
量

E_Perk1 / 2 超额在职消费 1 / 2
经过“营业收入”标准化后的办公费、差旅费、业务招待费、通讯
费、出国学习费、董事会费、小车费和会议费八 / 五项费用总额对总
资产的倒数、经过总资产标准化的主营业务收入的变动额、固定资
产净值、存货总额及员工人数的自然对数回归后的残差

T_Perk1 / 2 全额在职消费 1 / 2
年报财务报表附注 / 管理费用中的“其他与经营活动有关的现金”
中办公费、差旅费、业务招待费、通讯费、出国学习费、董事会费、小
车费和会议费这八 / 五项费用加总,再除以营业收入

I_Perk1 / 2 行业调整在职消费 1 / 2
经过“营业收入”标准化后的办公费、差旅费、业务招待费、通讯
费、出国学习费、董事会费、小车费和会议费八 / 五项费用总额,用
当年行业中位数进行调整

L_EPerk1 滞后一期超额在职消费 滞后一期超额在职消费

L_TPerk1 滞后一期全额在职消费 滞后一期全额在职消费

L_IPerk1 滞后一期行业调整在职消费 滞后一期行业调整在职消费

Size 企业规模 企业总资产的自然对数

ROA 总资产利润率 企业在样本期间年末的利润总额 / 总资产

Lev 企业负债 企业在样本期间年末的负债总额 / 总资产

FCF 自由现金流 企业自由现金流 / 总资产

Growth 营业利润增长率 (本年营业利润-上年营业利润) / 上年营业利润

Top1 第一大股东持股比例 第一大股东的持股比例

Herf 股权分离度 第二至第十大股东持股比例之和 / 第一大股东持股比例

MSR 管理层持股比例 管理层持股总额 / 股本总额

L_Salary 滞后一期高管货币薪酬水平 上一年年末企业高管前三名薪酬总额 / 资产总计

RPay 管理层—员工相对薪酬 高管前三名薪酬均值 / 员工薪酬均值

SOE 国有企业 国有企业取 1,否则取 0

Industry 行业 所在行业取 1,否则取 0

Year 年份 当年年份取 1,否则取 0
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表 2　 大样本全体变量的描述性统计

变量 样本量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Comp_base1 116 12. 195
 

8 12. 300
 

0 0. 708
 

0 9. 721
 

2 13. 381
 

6
E_Perk1 9

 

476 -0. 000
 

1 -0. 003
 

3 0. 024
 

2 -0. 101
 

0 0. 188
 

0
T_Perk1 9

 

476 0. 019
 

4 0. 010
 

0 0. 029
 

4 0. 000
 

6 0. 205
 

0
I_Perk1 9

 

476 0. 007
 

9 -0. 000
 

1 0. 027
 

9 -0. 020
 

7 0. 186
 

7
E_Perk2 9

 

266 0. 000
 

0 -0. 002
 

2 0. 016
 

6 -0. 063
 

9 0. 130
 

6
T_Perk2 9

 

266 0. 013
 

4 0. 006
 

9 0. 020
 

2 0. 000
 

4 0. 139
 

5
I_Perk2 9

 

266 0. 005
 

4 0. 000
 

0 0. 019
 

2 -0. 015
 

9 0. 128
 

9
Salary 9

 

476 12. 624
 

5 12. 689
 

1 0. 852
 

3 9. 714
 

9 14. 860
 

5
L_ROA 9

 

476 0. 029
 

4 0. 036
 

9 0. 526
 

6 -51. 297
 

8 12. 763
 

4
E_Salary1 9

 

476 -0. 016
 

1 -0. 001
 

5 0. 635
 

8 -1. 669
 

7 1. 570
 

1
E_Salary2 9

 

476 -0. 015
 

4 -0. 001
 

8 0. 596
 

7 -1. 597
 

3 1. 521
 

0
Size 9

 

476 21. 649
 

0 21. 531
 

0 1. 206
 

4 18. 805
 

7 26. 091
 

6
ROA 9

 

476 0. 033
 

0 0. 033
 

3 0. 067
 

5 -0. 326
 

8 0. 204
 

8
Lev 9

 

476 0. 481
 

6 0. 479
 

4 0. 242
 

2 0. 049
 

5 1. 494
 

6
FCF 9

 

476 -0. 001
 

9 0. 014
 

7 0. 121
 

6 -0. 551
 

0 0. 336
 

8
Growth 9

 

476 -0. 110
 

9 0. 025
 

3 4. 038
 

8 -23. 087
 

8 20. 513
 

0
Top1 9

 

476 0. 366
 

5 0. 347
 

5 0. 155
 

0 0. 088
 

8 0. 752
 

0
Herf 9

 

476 0. 746
 

9 0. 546
 

2 0. 698
 

6 0. 021
 

4 3. 656
 

9
MSR 9

 

476 0. 034
 

1 0. 000
 

0 0. 101
 

5 0. 000
 

0 0. 540
 

5
L_Salary 9

 

476 12. 503
 

8 12. 565
 

9 0. 874
 

8 9. 676
 

1 14. 774
 

5
Rpay 9

 

476 6. 518
 

5 4. 984
 

3 5. 592
 

0 0. 248
 

3 35. 324
 

1
SOE 9

 

476 0. 538
 

0 1. 000
 

0 0. 498
 

6 0. 000
 

0 1. 000
 

0

表 3　 小样本全体变量的描述性统计

变量 样本量 均值 中位数 标准差 最小值 最大值

Comp_base2 149 390
 

654. 7 270
 

431. 6 270
 

431. 6 18
 

000 1
 

550
 

000③

Comp_Ratio 150 0. 826
 

3 0. 670
 

0 0. 567
 

2 0. 170
 

0 4. 000
 

0
E_Salary3 57 -11. 874

 

7 -11. 887
 

7 0. 940
 

1 -13. 416
 

4 -7. 607
 

4
E_Perk1 58 -0. 002

 

2 -0. 005
 

3 0. 025
 

6 -0. 021
 

4 0. 177
 

7
T_Perk1 58 0. 018

 

0 0. 010
 

7 0. 029
 

7 0. 000
 

7 0. 205
 

0
I_Perk1 58 0. 005

 

5 -0. 000
 

5 0. 027
 

5 -0. 020
 

7 0. 186
 

7
E_Perk2 57 -0. 002

 

3 -0. 004
 

3 0. 014
 

2 -0. 027
 

7 0. 088
 

1
T_Perk2 57 0. 012

 

4 0. 007
 

2 0. 018
 

7 0. 000
 

5 0. 107
 

2
I_Perk2 57 0. 003

 

4 -0. 001
 

0 0. 017
 

4 -0. 015
 

3 0. 098
 

9
Size 61 21. 754

 

8 21. 702
 

0 1. 077
 

4 19. 736
 

5 24. 676
 

6
ROA 61 0. 043

 

1 0. 038
 

1 0. 039
 

3 -0. 093
 

7 0. 176
 

8
Lev 61 0. 428

 

8 0. 411
 

5 0. 209
 

3 0. 049
 

5 0. 894
 

6
FCF 61 -0. 013

 

0 0. 014
 

9 0. 155
 

9 -0. 551
 

0 0. 336
 

8
Growth 61 -0. 327

 

0 0. 036
 

4 3. 117
 

1 -23. 087
 

8 12. 655
 

7
Top1 61 0. 352

 

2 0. 325
 

5 0. 150
 

4 0. 088
 

8 0. 752
 

0
Herf 61 0. 842

 

4 0. 674
 

4 0. 666
 

2 0. 039
 

8 3. 656
 

9
MSR 61 0. 063

 

6 0. 000
 

0 0. 138
 

1 0. 000
 

0 0. 540
 

5
L_Salary 61 12. 814

 

2 12. 889
 

9 0. 769
 

1 9. 676
 

1 14. 774
 

5
Rpay 61 7. 518

 

3 6. 288
 

6 5. 052
 

2 1. 143
 

6 32. 179
 

7
SOE 61 0. 299

 

1 0. 000
 

0 0. 459
 

9 0. 000
 

0 1. 000
 

0
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③回归中对基本薪酬进行了对数处理。
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四、实证结果

(一)在职消费与基本薪酬
根据假设一,设计回归方程(4),回归结果见表 4。
Comp_base

 

=
 

β0
 +

 

β1
 Perk

 

+
 

Controls
 

+
 

􀰐
 

Industry
 

+
 

􀰐
 

Year
 

+
 

ε (4)
表 4 列示的是基本薪酬与在职消费的实证结果。 自变量为在职消费(1),大样本回归中基本薪

酬通过断点回归思想获取,小样本通过《高级管理人员薪酬管理办法》手工收集。 结果显示,列(1)
中超额在职消费 E_Perk1 的系数为负,但不显著,而列(2)和列(3)中全额在职消费 T_Perk1 和行业
调整在职消费 I_Perk1 的系数显著为负,在职消费与基本薪酬呈负相关,在职消费越高,基本薪酬越
低。 说明可以用在职消费的方法,弥补经理人人力资源成本,在职消费与基本薪酬存在部分替代关
系,验证了假设一。 列(4)—列(6)为小样本实证结果,在职消费与基本薪酬呈负相关,全部通过检
验,进一步验证假设一。 控制变量是否国企系数为负,统计上非常显著,说明国企的基本薪酬更低。
前文提及,基本薪酬用于弥补经理人人力资源成本,满足其安全的需要,在职消费同样拥有此部分
功能;本文研究说明基于满足安全模式的薪酬之间可以部分相互替代。

表 4　 基本薪酬与在职消费

大样本 小样本

E_Perk1 T_Perk1 I_Perk1 E_Perk1 T_Perk1 I_Perk1
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Comp_base1 Comp_base1 Comp_base1 Comp_base2 Comp_base2 Comp_base2

_cons 2. 509
 

5∗∗

(0. 018)
2. 937

 

8∗∗∗

(0. 006)
2. 904

 

2∗∗∗

(0. 006)
-33. 912

 

7∗∗∗

(0. 000)
-28. 644

 

6∗∗∗

(0. 003)
-26. 439

 

0∗∗∗

(0. 006)

Perk -1. 351
 

0
(0. 448)

-2. 854
 

6∗∗

(0. 036)
-2. 831

 

1∗∗

(0. 038)
-61. 144

 

4∗∗

(0. 016)
-45. 364

 

0∗∗

(0. 032)
-60. 473

 

7∗∗∗

(0. 009)

Size 0. 130
 

3∗∗∗

(0. 002)
0. 110

 

6∗∗∗

(0. 009)
0. 111

 

5∗∗∗

(0. 008)
0. 867

 

3∗∗

(0. 042)
0. 486

 

8
(0. 288)

0. 383
 

3
(0. 397)

ROA -0. 775
 

8
(0. 183)

-1. 068
 

2∗

(0. 057)
-1. 060

 

4∗

(0. 058)
-13. 904

 

8∗

(0. 080)
-20. 114

 

2∗∗

(0. 013)
-16. 779

 

8∗∗

(0. 032)

Lev -0. 318
 

9
(0. 177)

-0. 285
 

7
(0. 215)

-0. 288
 

2
(0. 211)

1. 458
 

0
(0. 478)

0. 367
 

7
(0. 854)

1. 122
 

8
(0. 575)

FCF 0. 347
 

2
(0. 281)

0. 324
 

8
(0. 301)

0. 327
 

0
(0. 298)

0. 439
 

8
(0. 834)

2. 122
 

4
(0. 325)

2. 213
 

4
(0. 296)

Growth -0. 002
 

6
(0. 558)

-0. 002
 

3
(0. 581)

-0. 002
 

3
(0. 578)

0. 022
 

8
(0. 673)

0. 055
 

5
(0. 295)

0. 049
 

4
(0. 344)

Top1 0. 421
 

0
(0. 189)

0. 436
 

2
(0. 158)

0. 438
 

4
(0. 157)

-0. 465
 

7
(0. 868)

1. 096
 

0
(0. 691)

0. 742
 

0
(0. 785)

Herf 0. 041
 

4
(0. 516)

0. 068
 

8
(0. 279)

0. 067
 

5
(0. 288)

-1. 047
 

2∗∗

(0. 019)
-0. 883

 

1∗∗

(0. 046)
-0. 881

 

4∗∗

(0. 043)

MSR 0. 412
 

2
(0. 443)

0. 372
 

8
(0. 476)

0. 372
 

8
(0. 476)

1. 054
 

0
(0. 536)

0. 946
 

7
(0. 581)

0. 851
 

6
(0. 614)

L_Salary 0. 490
 

8∗∗∗

(0. 000)
0. 489

 

5∗∗∗

(0. 000)
0. 488

 

7∗∗∗

(0. 000)
1. 085

 

7∗∗∗

(0. 003)
1. 292

 

0∗∗∗

(0. 000)
1. 312

 

8∗∗∗

(0. 000)

Rpay 0. 090
 

4∗∗∗

(0. 000)
0. 087

 

3∗∗∗

(0. 000)
0. 087

 

8∗∗∗

(0. 000)
0. 057

 

3
(0. 273)

0. 064
 

3
(0. 224)

0. 070
 

1
(0. 181)

SOE 0. 051
 

3
(0. 574)

0. 022
 

9
(0. 798)

0. 021
 

6
(0. 810)

-2. 972
 

2∗∗∗

(0. 000)
-2. 697

 

4∗∗∗

(0. 001)
-2. 891

 

1∗∗∗

(0. 000)
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 116 116 116 79 79 79

adj. R2 0. 828 0. 837 0. 837 0. 223 0. 220 0. 226

　 　 注:1. 由于篇幅限制,本章实证检验的结果仅列示在职消费 6 个代理变量中 T_Perk1、
 

E_Perk1、I_Perk1 的检验
结果,由于 2015 年 3 个在职消费数据过于异常,没有考虑。 2. ∗、∗∗、∗∗∗分别表示 10%、5%、1%显著性水平。
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此外,列(1)中基于超额在职消费 E_Perk1 的结果不显著,说明基本薪酬仅与正常的在职消费

存在替代关系,而与被管理层过度使用、作为控制权收益而存在的那部分在职消费无关,从侧面证

明正常的在职消费更可能体现为用于弥补经理人的人力资源成本,而较少体现为代理问题。
本文又采用差旅费、业务招待费、通讯费、出国学习费和小车费这五项费用得到的在职消费

E_Perk2、T_Perk2、I_Perk2,代入方程,回归结果基本一致。 因篇幅有限,没有列出。
(二)在职消费与绩效薪酬

根据假设二,设计回归方程(5),回归结果见表 5。
Salary

 

=
 

β0
 +

 

β1
 L_ROA

 

+
 

β2
 L_ROA×L_Perk

 

+
 

β3
 L_Perk+

 

Controls
 

+
 

􀰐
 

Industry+
 

􀰐
 

Year
 

+
 

ε (5)
表 5　 在职消费与薪酬—业绩敏感性(PPS)

E_Perk1 T_Perk1 I_Perk1 E_Perk1 T_Perk1 I_Perk1
(1) (2) (3) (4) (5) (6)

Salary Salary Salary Salary Salary Salary

_cons 2. 509
 

8∗∗∗

(0. 000)
2. 542

 

1∗∗∗

(0. 000)
2. 549

 

2∗∗∗

(0. 000)
1. 983

 

6∗∗∗

(0. 000)
1. 952

 

7∗∗∗

(0. 000)
1. 964

 

5∗∗∗

(0. 000)

L_ROA 0. 007
 

5
(0. 691)

0. 057
 

7∗∗

(0. 027)
0. 043

 

0∗

(0. 075)

ROA 0. 805
 

7∗∗∗

(0. 000)
0. 919

 

3∗∗∗

(0. 000)
0. 876

 

8∗∗∗

(0. 000)

L_ROA×Perk -0. 904
 

1∗∗

(0. 012)
-0. 656

 

3∗∗∗

(0. 000)
-0. 615

 

1∗∗∗

(0. 001)

ROA×Perk -2. 945
 

7∗∗

(0. 025)
-3. 448

 

2∗∗∗

(0. 000)
-3. 490

 

4∗∗∗

(0. 001)

Perk -0. 040
 

4
(0. 783)

-0. 100
 

3
(0. 449)

-0. 187
 

3
(0. 167)

0. 028
 

7
(0. 842)

0. 244
 

4∗

(0. 053)
0. 173

 

8
(0. 184)

Size 0. 042
 

7∗∗∗

(0. 000)
0. 041

 

4∗∗∗

(0. 000)
0. 040

 

9∗∗∗

(0. 000)
0. 048

 

5∗∗∗

(0. 000)
0. 050

 

2∗∗∗

(0. 000)
0. 049

 

6∗∗∗

(0. 000)

Lev -0. 163
 

8∗∗∗

(0. 000)
-0. 156

 

7∗∗∗

(0. 000)
-0. 156

 

4∗∗∗

(0. 000)
-0. 071

 

7∗∗∗

(0. 000)
-0. 072

 

9∗∗∗

(0. 000)
-0. 072

 

5∗∗∗

(0. 000)

FCF 0. 004
 

9
(0. 867)

0. 004
 

2
(0. 884)

0. 003
 

8
(0. 895)

-0. 091
 

6∗∗∗

(0. 002)
-0. 089

 

0∗∗∗

(0. 002)
-0. 089

 

6∗∗∗

(0. 002)

Growth 0. 002
 

3∗∗∗

(0. 005)
0. 002

 

3∗∗∗

(0. 005)
0. 002

 

3∗∗∗

(0. 005)
0. 001

 

0
(0. 219)

0. 001
 

0
(0. 255)

0. 001
 

0
(0. 257)

Top1 0. 183
 

4∗∗∗

(0. 000)
0. 182

 

5∗∗∗

(0. 000)
0. 182

 

6∗∗∗

(0. 000)
0. 020

 

6
(0. 518)

0. 017
 

2
(0. 590)

0. 017
 

1
(0. 592)

Herf 0. 038
 

4∗∗∗

(0. 000)
0. 038

 

7∗∗∗

(0. 000)
0. 038

 

9∗∗∗

(0. 000)
0. 012

 

0∗

(0. 09
 

0)
0. 010

 

8
(0. 127)

0. 011
 

0
(0. 120)

MSR 0. 106
 

6∗∗∗

(0. 007)
0. 107

 

1∗∗∗

(0. 006)
0. 107

 

9∗∗∗

(0. 006)
0. 214

 

9∗∗∗

(0. 000)
0. 215

 

1∗∗∗

(0. 000)
0. 215

 

8∗∗∗

(0. 000)

L_Salary 0. 694
 

3∗∗∗

(0. 000)
0. 693

 

8∗∗∗

(0. 000)
0. 694

 

0∗∗∗

(0. 000)
0. 749

 

3∗∗∗

(0. 000)
0. 748

 

5∗∗∗

(0. 000)
0. 748

 

8∗∗∗

(0. 000)

Rpay 0. 034
 

3∗∗∗

(0. 000)
0. 034

 

3∗∗∗

(0. 000)
0. 034

 

3∗∗∗

(0. 000)
0. 028

 

7∗∗∗

(0. 000)
0. 028

 

6∗∗∗

(0. 000)
0. 028

 

6∗∗∗

(0. 000)

SOE 0. 028
 

8∗∗∗

(0. 000)
0. 028

 

8∗∗∗

(0. 000)
0. 028

 

5∗∗∗

(0. 000)
0. 010

 

9
(0. 171)

0. 012
 

3
(0. 122)

0. 011
 

8
(0. 136)

Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 9

 

408 9
 

408 9
 

408 9
 

408 9
 

408 9
 

408
adj. R2 0. 863 0. 863 0. 863 0. 858 0. 858 0. 858

　 　 　 　 注:∗、∗∗、∗∗∗分别表示 10%、5%、1%显著性水平。 下表同。
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蒋　 涛,等　 货币薪酬结构与在职消费———替代还是互补

表 5 检验在职消费与绩效薪酬间的关系。 结果显示,列(1)—列(3)中,无论是超额在职消费

E_Perk1、全额在职消费 T_Perk1,还是行业调整在职消费 I_Perk1,其与滞后一期企业业绩 L_ROA
交乘项的系数均显著为负,说明在职消费与企业的薪酬—业绩敏感性( Pay-Performance

 

Sensitivity,
PPS)呈负相关。 列(4)—列(5)公司业绩采用当期 ROA,回归结果一致。 以上结果表明,在职消费

越高,薪酬业绩敏感性越低,即在职消费越高的公司,其绩效薪酬的运用程度越低。 表 5 回归结果

说明在职消费与绩效薪酬存在替代效应,验证了假设二。
小样本回归结果不显著,不再列出。
(三)在职消费与超额薪酬

根据假设三,设计回归方程(6),回归结果见表 6。
E_Salary

 

=
 

β0
 +

 

β1
 Perk

 

+
 

Controls
 

+
 

􀰐
 

Industry
 

+
 

􀰐
 

Year
 

+
 

ε (6)
表 6　 在职消费与超额薪酬

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
E_Salary1 E_Salary1 E_Salary1 E_Salary2 E_Salary2 E_Salary2

_cons -5. 103
 

3∗∗∗

(0. 000)
-5. 151

 

2∗∗∗

(0. 000)
-5. 150

 

7∗∗∗

(0. 000)
-5. 512

 

5∗∗∗

(0. 000)
-5. 743

 

8∗∗∗

(0. 000)
-5. 733

 

4∗∗∗

(0. 000)

E_Perk1 0. 145
 

5∗

(0. 070)
1. 599

 

2∗∗∗

(0. 000)

T_Perk1 0. 371
 

3∗∗∗

(0. 000)
1. 617

 

4∗∗∗

(0. 000)

I_Perk1 0. 413
 

8∗∗∗

(0. 000)
1. 724

 

6∗∗∗

(0. 000)

Size -0. 251
 

7∗∗∗

(0. 000)
-0. 249

 

5∗∗∗

(0. 000)
-0. 249

 

3∗∗∗

(0. 000)
-0. 183

 

6∗∗∗

(0. 000)
-0. 173

 

6∗∗∗

(0. 000)
-0. 173

 

5∗∗∗

(0. 000)

ROA -0. 715
 

6∗∗∗

(0. 000)
-0. 702

 

7∗∗∗

(0. 000)
-0. 699

 

7∗∗∗

(0. 000)
-1. 578

 

5∗∗∗

(0. 000)
-1. 543

 

8∗∗∗

(0. 000)
-1. 534

 

2∗∗∗

(0. 000)

Lev 0. 060
 

8∗∗∗

(0. 000)
0. 059

 

9∗∗∗

(0. 000)
0. 059

 

8∗∗∗

(0. 000)
0. 031

 

4∗∗

(0. 017)
0. 029

 

5∗∗

(0. 024)
0. 029

 

5∗∗

(0. 025)

FCF 0. 032
 

8∗∗

(0. 024)
0. 033

 

4∗∗

(0. 021)
0. 033

 

2∗∗

(0. 021)
-0. 053

 

5∗∗

(0. 012)
-0. 047

 

2∗∗

(0. 026)
-0. 047

 

8∗∗

(0. 024)

Growth -0. 000
 

7∗

(0. 095)
-0. 000

 

7∗

(0. 095)
-0. 000

 

7∗

(0. 096)
-0. 000

 

2
(0. 731)

-0. 000
 

2
(0. 800)

-0. 000
 

1
(0. 814)

Top1 0. 024
 

9
(0. 118)

0. 024
 

5
(0. 124)

0. 0242
(0. 128)

-0. 120
 

0∗∗∗

(0. 000)
-0. 126

 

0∗∗∗

(0. 000)
-0. 127

 

3∗∗∗

(0. 000)

Herf 0. 012
 

4∗∗∗

(0. 000)
0. 011

 

3∗∗∗

(0. 001)
0. 011

 

2∗∗∗

(0. 001)
-0. 004

 

3
(0. 401)

-0. 007
 

4
(0. 151)

-0. 007
 

5
(0. 141)

MSR -0. 036
 

0∗

(0. 060)
-0. 040

 

9∗∗

(0. 033)
-0. 040

 

5∗∗

(0. 034)
-0. 056

 

9∗∗

(0. 044)
-0. 063

 

8∗∗

(0. 023)
-0. 060

 

9∗∗

(0. 030)

Salary 0. 916
 

5∗∗∗

(0. 000)
0. 916

 

1∗∗∗

(0. 000)
0. 916

 

2∗∗∗

(0. 000)
0. 828

 

7∗∗∗

(0. 000)
0. 828

 

6∗∗∗

(0. 000)
0. 829

 

1∗∗∗

(0. 000)

Rpay 0. 003
 

9∗∗∗

(0. 000)
0. 003

 

9∗∗∗

(0. 000)
0. 003

 

9∗∗∗

(0. 000)
0. 003

 

3∗∗∗

(0. 000)
0. 003

 

5∗∗∗

(0. 000)
0. 003

 

5∗∗∗

(0. 000)

SOE -0. 001
 

8
(0. 657)

-0. 000
 

4
(0. 926)

-0. 000
 

4
(0. 919)

0. 006
 

6
(0. 260)

0. 010
 

5∗

(0. 072)
0. 010

 

0∗

(0. 086)
Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year Yes Yes Yes Yes Yes Yes
N 9

 

313 9
 

313 9
 

313 9
 

313 9
 

313 9
 

313
adj. R2 0. 941 0. 941 0. 941 0. 854 0. 856 0. 856
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表 7　 在职消费与超额薪酬

不包含管理费用样本

(1) (2) (3)
E_Salary3 E_Salary3 E_Salary3

_cons -21. 168
 

9
(0. 246)

-11. 021
 

8
(0. 658)

5. 585
 

5
(0. 792)

E_Perk1 321. 206
 

0∗

(0. 092)

T_Perk1 109. 975
 

1
(0. 214)

I_Perk1 162. 114
 

9
(0. 199)

Size 9. 072
 

0∗

(0. 094)
3. 356

 

5
(0. 274)

4. 136
 

7
(0. 235)

ROA 83. 791
 

2∗

(0. 092)
30. 602

 

8
(0. 285)

28. 810
 

8
(0. 277)

Lev 17. 784
 

9∗

(0. 088)
2. 716

 

7
(0. 455)

4. 006
 

8
(0. 326)

FCF -57. 286
 

5∗

(0. 087)
-24. 574

 

3
(0. 218)

-30. 879
 

5
(0. 194)

Growth -0. 346
 

2∗

(0. 080)
-0. 134

 

2
(0. 295)

-0. 176
 

8
(0. 224)

Top1 -83. 729
 

8∗

(0. 080)
-34. 402

 

1
(0. 180)

-43. 054
 

1
(0. 164)

Herf -7. 573
 

3∗

(0. 089)
-3. 077

 

6
(0. 247)

-4. 204
 

7
(0. 206)

MSR 2. 655
 

4
(0. 237)

-1. 510
 

2
(0. 620)

-3. 182
 

7
(0. 391)

L_Salary -10. 531
 

7∗

(0. 081)
-4. 595

 

0
(0. 187)

-6. 263
 

8
(0. 170)

RPay 0. 288
 

9
(0. 139)

0. 626
 

8
(0. 189)

0. 730
 

0
(0. 172)

Industry Yes Yes Yes
Year Yes Yes Yes
N 31 31 31

adj. R2 0. 894 0. 446 0. 519

　 　 表 6 检验的是在职消费与超额薪酬间的关系。
结果显示,无论是对于超额薪酬 E_Salary1 还是 E_
Salary2,超额在职消费 E _Perk1、全额在职消费 T _
Perk1 以及行业调整在职消费 I_Perk1 的系数均显著

为正,并且统计上显著。 以上结果说明,在职消费越

高,经理人获取的超额薪酬也高,二者呈正相关关

系。 即在职消费与超额薪酬存在互补关系,验证了

假设三。
表 7 列示的是使用《高级管理人员薪酬管理办

法》中的手工数据检验的在职消费与超额薪酬间的

关系。 结果显示,对于超额薪酬 E_Salary3,超额在职

消费 E_Perk1 的系数显著为正,统计上显著。 全额

在职消费 T_Perk1 以及行业调整在职消费 I_Perk1
的系数均方向为正,统计上不显著。 超额在职消费

E_Perk1 与超额薪酬呈正相关非常显著,进一步验证

了假设三。 以上结果说明,自利的经理人如果有能

力谋求过量在职消费,也自然追求超额薪酬。

五、进一步讨论

研究中国问题,无法回避产权性质问题,学术界

与实务界也特别关心国有企业高管在职消费问题,
下面根据产权性质差异讨论在职消费与货币薪酬

关系。
基本薪酬、绩效薪酬与在职消费关系,国有企业

和民营企业回归结果没有发现显著差异。 国有企业

中在职消费与超额薪酬的正相关关系要显著大于民

营企业,两类企业间存在显著差异。 限于篇幅,回归

结果表不在文中展示,有兴趣的学界同仁可与笔者

联系。 从回归结果中的回归系数显示,国有企业中

在职消费与超额薪酬的正相关关系要显著大于民营

企业,邹检验( Chow
 

test)在行业调整后在职消费变

量上 10%显著。 回归系数显示国有企业中在职消费与超额薪酬的正相关关系要显著大于民营企

业,三种不同在职消费邹检验(Chow
 

test)结果全部显著。 说明国企经理人如果有能力谋求更多在

职消费,同时也更有可能获取更多超额薪酬。 也进一步说明代理成本性质的薪酬叠加现象在国企

更加严重。

六、结论

本文发现在职消费越高,经理人的基本薪酬越低;在职消费越高,经理人绩效薪酬所占的比重

越低。 在职消费与基本薪酬和绩效薪酬的运用存在部分替代关系。 在职消费越高,经理人的超额

薪酬也越高。 在职消费与超额薪酬存在互补关系。 研究表明隐形薪酬(在职消费)与显性薪酬(货

币薪酬)既存在替代关系又存在互补关系。 基本薪酬、绩效薪酬与在职消费关系,国有企业和民营
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企业不存在显著差异。 国有企业中在职消费与超额薪酬的正相关关系要显著大于民营企业中二者

的关系。 经理人薪酬收益构成复杂且存在外部薪酬的比较,与企业产权性质和治理质量交织,产生

复杂的影响效应[23] 。 不同薪酬组成部分拥有不同的功能,对经理人的投入产出也各不相同。 在职

消费这种隐形薪酬与货币薪酬体现为安全和激励功能时,二者可以部分替代;表现为代理性质时,
二者重叠,存在互补关系,而且代理成本叠加现象在国企中更加严重。

研究结果说明在委托人代理人薪酬博弈条件下,代理人行为具有一致性。 对待自利的经理人,
改变薪酬的模式不能减少其侵占行为。 股票期权这种薪酬模式目前为公众推崇,文本研究警醒大

众仅仅将基本薪酬或者绩效薪酬的一部分转换成股票期权的薪酬模式,不一定有好的结果。 股票

期权的设计有可能不是激励而是福利。 蔡贵龙等发现非国有股东委派高管参与国企治理,能够同

时抑制国企高管的超额薪酬与在职消费[24] 。 说明抑制经理人的薪酬侵占只能靠产权制度变革等公

司治理外生力量,仅仅是薪酬模式的变化可能没有效果。
本文研究结果有利于解决一部分文献的疑惑。 冯根福和赵珏航提出管理者年薪和在职消费之

间存在负相关关系的假设,但是实证结果并不支持[3] 。 我们认为是没有区分货币薪酬结构的原因,
按照本文的研究结果,冯根福和赵珏航[3]的研究假设能够得到证明。

同时本文研究也受限于上市公司数据披露限制,手工样本研究中样本数较少,影响了结论的准

确性。 伴随上市公司自愿披露的数据增加,薪酬结构功能的研究将得到进一步加强。
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Abstract 

 

The
 

explicit
 

monetary
 

compensation
 

of
 

managers
 

has
 

a
 

certain
 

internal
 

structure.
 

The
 

annual
 

salary
 

of
 

managers
 

is
 

generally
 

composed
 

of
 

base
 

salary 
 

merit
 

salary
 

and
 

exceeded
 

compensation
 

excluding
 

equity
 

compensation
 

which
 

have
 

different
 

functions.
 

The
 

base
 

salary
 

is
 

a
 

risk-free
 

salary 
 

which
 

don􀆶 t
 

connect
 

with
 

the
 

manager􀆶 s
 

labor
 

results
 

and
 

provides
 

a
 

safe
 

function 
 

merit
 

salary
 

is
 

linked
 

to
 

performance
 

and
 

belongs
 

to
 

risk
 

salary 
 

the
 

manager􀆶 s
 

self-interest
 

instinct
 

and
 

the
 

principal􀆶 s
 

limited
 

supervisory
 

ability
 

form
 

exceeded
 

compensation
 

which
 

need
 

to
 

be
 

restricted.
 

Perks
 

refers
 

to
 

the
 

consumption
 

of
 

managers
 

at
 

work.
 

This
 

article
 

decides
 

to
 

distinguish
 

the
 

internal
 

structure
 

of
 

manager
 

compensation
 

and
 

study
 

its
 

relationship
 

with
 

implicit
 

salary-perks.
 

In
 

order
 

to
 

ensure
 

the
 

reliability
 

of
 

the
 

research
 

conclusions 
 

this
 

paper
 

adopts
 

two
 

sets
 

of
 

data
 

for
 

full
 

sample
 

and
 

small
 

sample
 

for
 

testing.
 

The
 

full
 

sample
 

data
 

uses
 

the
 

idea
 

of
 

breakpoint
 

regression.
 

Assuming
 

that
 

only
 

slightly
 

profitable
 

and
 

loss-making
 

company
 

managers
 

have
 

the
 

same
 

ability 
 

slightly
 

profitable
 

company
 

managers
 

receive
 

performance
 

bonuses 
 

and
 

slightly
 

loss-making
 

company
 

managers
 

only
 

receive
 

base
 

salary.
 

This
 

article
 

selects
 

samples
 

with
 

ROA
 

losses
 

and
 

profits
 

below
 

2%
 

to
 

match
 

them
 

according
 

to
 

industry 
 

year 
 

and
 

asset
 

size.
 

The
 

salary
 

of
 

executive
 

compensation
 

in
 

the
 

slightly
 

loss
 

sample
 

is
 

lower
 

than
 

in
 

the
 

matching
 

profit
 

sample 
 

then
 

the
 

loss
 

sample􀆶 s
 

salary
 

as
 

a
 

proxy
 

variable
 

for
 

the
 

base
 

salary.
 

At
 

the
 

same
 

time 
 

the
 

performance
 

sensitivity
 

index
 

between
 

executive
 

compensation
 

and
 

corporate
 

performance
 

is
 

used
 

as
 

a
 

proxy
 

variable
 

for
 

merit
 

salary.
 

The
 

regressing
 

residual
 

of
 

the
 

total
 

compensation
 

of
 

the
 

top
 

three
 

executives
 

with
 

the
 

company
 

characteristics
 

is
 

used
 

as
 

a
 

proxy
 

variable
 

of
 

the
 

exceeded
 

compensation.
 

In
 

addition 
 

according
 

to
 

the
 

disclosure
 

􀆵Senior
 

Management
 

Salary
 

Management
 

Rules  
 

base
 

salary 
 

merit / base
 

salary
 

ratio 
 

and
 

exceeded
 

compensation
 

were
 

manually
 

collected
 

to
 

form
 

a
 

small
 

sample
 

of
 

150.
 

Through
 

the
 

regression
 

analysis
 

of
 

the
 

two
 

sets
 

of
 

data 
 

it
 

is
 

found
 

that
 

the
 

higher
 

perks
 

accompanied
 

with
 

the
 

lower
 

base
 

salary
 

and
 

merit
 

salary
 

of
 

the
 

manager 
 

and
 

the
 

higher
 

exceeded
 

compensation.
 

If
 

perks
 

and
 

monetary
 

compensation
 

conduct
 

the
 

safety
 

and
 

incentive
 

function 
 

they
 

can
 

be
 

partially
 

substitution.
 

If
 

they
 

are
 

all
 

agency
 

cost 
 

there
 

is
 

a
 

complementary
 

relationship 
 

and
 

it􀆶 s
 

great
 

in
 

the
 

state-owned
 

enterprises.
 

There
 

are
 

both
 

substitution
 

and
 

complement
 

between
 

perks
 

and
 

monetary
 

compensation
 

which
 

based
 

on
 

the
 

internal
 

composition
 

of
 

monetary
 

compensation.
 

The
 

conclusions
 

of
 

this
 

paper
 

indicate
 

that
 

changing
 

the
 

salary
 

model
 

alone
 

cannot
 

reduce
 

manager􀆶 s
 

encroachment.
 

The
 

innovation
 

of
 

this
 

paper
 

is
 

to
 

analyze
 

the
 

relationship
 

between
 

the
 

structure
 

of
 

monetary
 

compensation
 

and
 

perks.
Key

 

words 
   

base
 

salary 
 

merit
 

salary exceeded
 

compensation 
 

perks substitution
 

or
 

complement
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