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　　摘　要:文章使用２００４－２０１３年我国国有上市公司数据,考察了国有企业金字塔层级如

何影响经理激励契约,以及这种影响在不同政治关联的情况下是否存在差异.研究发现,国

有企业的金字塔层级越长,经理薪酬与会计业绩的相关性越强,经理更可能因糟糕的会计业

绩而被更换;同时,在经理没有政治关联的样本中,上述现象更加明显.上述结果说明,国有

企业金字塔结构是政府放权的一种制度安排,降低了国有企业面临的政治成本.但文章也发

现,对于业绩良好的企业,金字塔层级过长可能导致经理拥有过度权力,从而出现操纵薪酬的

现象.文章的发现对于深化国有企业改革具有重要的政策含义.
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一、引　言

　　作为党的重要执政基础,国有企业在推动经济与社会发展、保障和改善民生方面发挥着

重要作用.然而,国有企业的活力不足与效率低下一直备受诟病.其中,政府干预是导致国

有企业经营效率问题的重要原因.一方面,政府干预使国有企业承担多元化目标,而多个目

标的存在容易造成冲突,导致企业效率低下(Wong,２０１６);另一方面,政府干预也造成了企

业治理结构失效,不利于建立有效的经理激励机制,从而引发严重的代理问题,损害公司业

绩(张敏等,２０１３).为此,如何降低国有企业面临的政治成本,提高其经营效率,一直是国企

改革重点考虑的问题.

　　国有企业金字塔结构可能是减少政府干预影响的一种组织制度安排.Fan等(２０１３)指
出,金字塔式的控股结构在政府与企业之间形成了天然的“隔离带”,这提高了政府获得企业

日常经营信息的成本,进而有效隔绝了政府对企业的行政干预.因此,政府与企业之间的层

级越多,政府对企业进行行政干预的可能性越小.

　　沿袭这一理论逻辑,一系列研究从投资效率(程仲鸣等,２００８)、税收负担(刘行和李小

荣,２０１２)、融资约束(曹春方等,２０１５)等视角探讨了金字塔结构的放权功能.然而,从经理
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激励视角来验证金字塔放权功能的文献还比较少见.经理是企业的核心人物,为其提供有

效的激励一直是国有企业治理的重要内容.经理激励主要包括两个方面:一是正向的经理

薪酬激励机制;二是负向的经理变更激励机制.由于国有企业面临严重的政府干预,基于业

绩的薪酬激励和变更激励往往都不明显(刘凤委等,２００７;丁烈云和刘荣英,２００８;Liao等,

２００９;Gu等,２０１０).如果国有企业金字塔结构的确是一种放权安排,那么随着金字塔层级

的延长,处于金字塔底层的国有企业是否会采用与业绩“挂钩”的经理激励机制呢? 同时,作
为政府干预的另一种表现形式(Chen等,２０１１;唐松和孙铮,２０１４),政治关联是否会弱化金

字塔结构的放权功能呢?

　　为了回答上述问题,本文以２００４－２０１３年国有A 股上市公司为研究样本,通过手工收

集和整理样本公司金字塔结构数据,考察了国有企业金字塔层级与基于业绩的经理激励机

制(包括经理薪酬和经理变更两个维度)之间的关系,并根据总经理是否有政治关联进行了

分组检验,以探究政府干预的减少如何塑造了国有企业的经理激励契约.研究发现,国有企

业的金字塔层级越长,经理薪酬与会计业绩的“挂钩”程度越高,经理也越可能因糟糕的会计

业绩而被更换.同时,在总经理没有政治关联的样本中,上述现象更加明显.而在总经理存

在政治关联的样本中,我们没有发现金字塔层级增强了会计业绩与经理薪酬和经理变更的

关联.这说明,国有企业金字塔结构的确是降低政治成本的一种有效制度安排,更长的金字

塔层级是政府放权的可置信承诺,但政府也会通过任命有政治关联的高管来打破这种放权

承诺.

　　随着金字塔层级的延长,经理的权力会增大,从而可能抑制处于金字塔底层的国有企业

采用基于业绩的经理激励(Bebchuk和 Fried,２００３,２００４).本文发现,在业绩良好的条件

下,过于冗长的金字塔层级使经理薪酬与会计业绩不再相关,说明过长的金字塔层级可能导

致经理拥有过度的权力,从而引发内部人控制问题.这也说明金字塔层级应该在一个合理

的范围内.

　　本文的研究贡献主要体现在:第一,完善了政府干预与经理激励领域的文献.关于政府

干预与经理激励的已有文献主要从股权性质的视角出发,考察了国有企业与非国有企业在

经理激励契约方面的差异(丁烈云和刘荣英,２００８;Liao等,２００９;唐松和孙铮,２０１４).本文

则聚焦国有企业本身,从政府放权的角度探讨了政府干预的减少如何影响企业的经理激励

契约.第二,拓展了国有企业金字塔结构经济后果的研究.基于Fan等(２０１３)、刘行和李

小荣(２０１２)以及曹春方等(２０１５)的理论基础,本文研究了国有企业金字塔结构与经理激励

契约的关系,发现金字塔层级促使国有企业采用市场化的经理激励机制,从而丰富了国有企

业金字塔结构经济后果的研究.第三,本文还具有重要的政策含义.本文的研究发现有助

于进一步理解国有企业金字塔结构的放权功能,为国企改革提供了超越现有多元化股权设

计的另一种思路.此外,本文结果还表明过于冗长的金字塔层级会导致内部人控制问题,这
为国务院办公厅在２０１６年７月出台的«关于推动中央企业结构调整与重组的指导意见»中
所提到的“压缩企业管理层级,对五级以下企业进行清理整合,将投资决策权向三级以上企

业集中”的改革政策,提供了来自微观企业的经验证据,对进一步推进国企改革具有借鉴

意义.

二、理论分析与研究假设

　　从世界范围内看,控制性股东常常采用金字塔式的多层级股权实现对公司的控制
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(LaPorta等,１９９９;Morck等,２００５).早期的文献植根于私人控制企业,发现金字塔结构的

形成动因主要基于利益撰取假说(LaPorta等,１９９９;刘启亮等,２００８)和内部资本市场假说

(Almeida和 Wolfenzon,２００６;李增泉等,２００８).与民营企业不同,国有企业金字塔结构实

质上是一种分权机制,它的形成主要源于政府放权,旨在减少政府干预,提高国有企业运行

效率(Fan等,２０１３;曹春方等,２０１５).因此,国有企业金字塔结构对经理激励的影响将主要

通过降低政治成本发生作用.

　　已有文献指出,政府干预不利于企业实施基于业绩的经理薪酬激励机制(刘凤委等,

２００７;Gu等,２０１０)和经理变更激励机制(丁烈云和刘荣英,２００８;Liao等,２００９).一方面,
在干预严重的企业中,政府会积极参与企业的经营、投资和融资决策,导致企业的会计业绩

不能简单地归因于经理的努力工作,会计业绩与经理努力程度的相关性较低(刘凤委等,

２００７;Gu等,２０１０),而会计业绩不能反映经理的努力程度时将不能成为契约机制的科学评

价标准(Watts和Zimmerman,１９８６).另一方面,政府行政干预所赋予企业的多元化目标,
如缓解就业压力、保障公共基础建设、维护社会稳定等,使会计业绩并不是考核经理的唯一

指标(张敏等,２０１３).因此,政府干预严重的企业并不会片面地建立与业绩“挂钩”的薪酬激

励或经理变更机制,从而有效实现其他目标.

　　多层级的金字塔结构提高了政府获得企业日常经营信息的成本,增加了政府干预企业

的难度.因此,当干预动机较强时,政府不太可能事先对下辖的国有企业设置金字塔结构,
使得金字塔结构成为政府放权的可置信承诺.这意味着金字塔层级越长,政府对企业的行

政干预越少.因此,金字塔结构可能通过以下两条途径来影响国有企业基于业绩的经理激

励契约:

　　第一,随着金字塔层级的延长,国有企业受到的行政干预减少,其面临的预算约束也开

始变硬,企业经营目标更强调盈利导向,面临市场竞争压力的国有企业经理需要更加努

力.① 这意味着此时的会计业绩更能反映经理才能和努力程度,从而使以会计业绩为基础

订立经理激励契约更具有可行性.

　　第二,如果金字塔结构是政府放权的产物,则金字塔层级越长,政府将越多的权力下放

给企业经理,管理层权力的增大可能导致代理成本增加.根据最优契约理论,当代理成本增

加时,股东更可能实施与业绩紧密相关的激励制度,以缓解股东与管理层之间的代理问题

(Shleifer和 Vishny,１９８６;Core和Larcker,２００２).

　　根据上述分析,本文提出以下假设:

　　假设１:金字塔层级越长,国有企业面临的政治成本越低,经理薪酬和经理变更与会计

业绩的相关性越强.

　　对于大部分国有企业,政府仍保留经理层的人事任免权(Wong,２０１６).因此,政府派驻

(曾任或现任)政府官员担任企业高管,表明政府不会放弃对国有企业的控制,导致国有企业将

继续承担多元化的政治目标(Chen等,２０１１;唐松和孙铮,２０１４).这说明政治关联的存在可能

会削弱金字塔结构降低政治成本的功能.这也意味着,当处于金字塔底层的国有企业经理具

有政治关联时,其仍会受到政府的行政干预.根据上述分析,本文提出以下假设:

　　假设２:政治关联会削弱国有企业金字塔层级对基于会计业绩的经理激励机制的影响.
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①曹春方等(２０１５)以２００１－２０１２年地方国有上市公司为样本,考察了金字塔结构与融资约束的关系,发现金字塔层级

越长,国有企业获得的长期贷款越少.这可能说明处于金字塔底层的企业面临更严峻的外部竞争环境.



　　Bebchuk和Fried(２００３,２００４)指出,当管理层权力较大时,经理或许能够影响董事会制

定出更加符合自身利益的激励契约,表现为公司业绩与薪酬水平不相关.此外,当管理层权

力较大时,企业经理因糟糕的会计业绩而被辞退的可能性会较小(Shleifer和 Vishny,

１９８９).随着金字塔层级的延长,国有企业受到的政府行政干预减少,由此获得了更多的自

主权,有利于增强国有企业活力.但同时,更高的信息获取成本也提高了政府的监督难度,
这潜在地增加了国有企业经理层的代理成本,①进而使企业经理更具有权力.特别地,当公

司业绩较好时,对经理的监督会较松懈,经理的权力也会较大(Hermalin和 Weisbach,

１９９８;Wintoki等,２０１２).因此,对于拥有较大权力的经理层(企业业绩较好时),过长的金

字塔层级可能导致经理拥有过度的权力,使基于业绩的经理激励不再存在.根据上述分析,
本文提出以下假设:

　　假设３:高管权力会抑制金字塔层级对基于会计业绩的经理激励机制的影响.

三、研究设计

　　(一)样本选择与数据来源

　　本文选取了２００４－２０１３年深沪国有A 股公司作为初始样本,并剔除了以下观测值:
(１)金融与保险类企业,因为金融与保险类企业的会计处理方法与其他企业不同;(２)无实际

控制人或者实际控制人无法判断的企业,因为本文要计算金字塔层级,需明确企业的终极控

制人;(３)所有者权益为负的企业,由于资不抵债,这类企业的经营目标与其他企业有很大的

区别;(４)上市不足一年的企业;(５)研究数据缺失的企业.为了消除极端值的影响,我们对

所有连续变量进行了上下１％的Winsorize处理.

　　本文的样本期间之所以从２００４年开始,主要是因为截至目前,CSMAR数据库只提供

了２００４年以来的股权图,而本文的核心变量金字塔层级是根据股权图手工整理的.本文根

据终极控制人的性质来判断是否为国有企业.如果企业的终极控制人是各级政府或各级国

有资产管理委员会,则判定为国有企业.本文数据来自CSMAR数据库.

　　(二)变量定义

　　１．金字塔层级(LAYER).本文采用上市公司与终极控制人之间的层级数,算法与Fan
等(２０１３)以及曹春方等(２０１５)一致.如果终极控制人与上市公司之间并无其他企业,则
LAYER 取值为１;如果终极控制人与上市公司之间有一家企业,则LAYER 取值为２,依此

类推.值得注意的是,如果终极控制人与上市公司之间存在多条金字塔链条,则以最长链条

为计算金字塔层级的基准.

　　２．经理薪酬水平(LnPAY).根据辛清泉等(２００７)以及唐松和孙铮(２０１４)的研究方法,
本文以“金额最高的前三位高管薪酬总额均值”的自然对数来衡量.

　　３．经理变更(TURNOVER).经理变更分为正常变更和强制变更(Defond和 Hung,

２００４;周林洁和邱汛,２０１３).正常变更主要是经理因个人无法控制的客观因素(如年龄、健
康等)而发生的离职行为,而强制变更则主要是因经理的经营决策导致公司业绩下滑而被迫

离职的行为.本文中的经理变更是指强制变更.借鉴Chang和 Wong(２００９)的做法,根据

CSMAR数据库中公布的高管离职原因,将“退休”、“控股权变动”、“健康原因”、“完善公司

法人治理结构”以及“涉案”五类归为正常变更,将余下类型归为强制变更,包括“工作调动”、
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“任期届满”、“辞职”、“解聘”、“结束代理”等.

　　４．政治关联(PC).与国内大多文献(周林洁和邱汛,２０１３;唐松和孙铮,２０１４)保持一

致,如果国有企业总经理曾经或目前在政府(或军事)部门任职,则认为其具有政治关联,PC
取值为１,否则为０.

　　５．公司业绩(PERF).以总资产收益率来衡量,等于公司净利润与年末总资产的比值.

　　６．控制变量.根据已有研究文献,本文还控制了其他影响经理薪酬(或经理变更)的因

素,具体包括:(１)两权分离(SEP),等于终极控制人控制权与现金流权的差值,该值越大,
说明两权分离程度越大;(２)总经理年龄(AGE),等于总经理年龄的自然对数;(３)两职合一

(DUALITY),当公司董事长和总经理为同一人时,DUALITY 取值为１,否则为０;(４)第一

大股东持股比例(TOP１),等于第一大股东所持股份与公司总股份的比值;(５)董事会规模

(BSIZE),等于董事会人数的自然对数;(６)独立董事比例(INDEP),等于独立董事人数与

董事会总人数的比值;(７)公司上市年龄的自然对数(LISTAGE);(８)公司规模(SIZE),等
于公司总资产的自然对数;(９)资产负债率(LEV),等于长期负债与总资产的比值;(１０)市
值账面比(MTB),等于上市公司市值与账面价值的比值;(１１)行业虚拟变量(IND);
(１２)年份虚拟变量(YEAR).

　　(三)模型构建

　　为了检验金字塔结构与经理薪酬激励的关系,本文构建了模型(１).其中,金字塔层级

与公司业绩的交互项LAYER×PERF 是本文的核心变量,如果金字塔结构的确是一种有

效的放权安排,则预期LAYER×PERF 的系数显著为正.需要说明的是,我们在模型(１)
中加入了两权分离度SEP 与公司业绩PERF 的交互项SEP×PERF,以控制大股东与小

股东之间的代理成本对经理薪酬－业绩敏感性的影响.终极控制人现金流权与控制权的分

离会导致大股东“掏空”小股东(LaPorta等,１９９９;刘善敏和林斌,２０１１).Jiang(２０１０)指
出,大股东的“掏空”行为会损害公司业绩,如果此时还建立基于业绩的薪酬契约,则意味着

经理人将承担大股东的“掏空”成本.而“掏空”行为往往需要经理层的配合(Wang和 Xiao,

２０１１).因此,理性的经理人会以配合大股东的“掏空”行为为由,要求大股东降低经理薪酬

－业绩敏感性,而大股东为顺利“掏空”会同意经理人的要求.据此,我们预期SEP×
PERF 的系数显著为负.

LnPAY＝β０＋β１PERF＋β２LAYER＋β３LAYER×PERF＋β４SEP
＋β５SEP×PERF＋β６DUALITY＋β７TOP１＋β８BSIZE
＋β９INDEP＋β１０LISTAGE＋β１１SIZE
＋β１２LEV＋β１３MTB＋IND＋YEAR＋ε

(１)

　　为了缓解内生性问题,本文借鉴 Ke等(２０１２)的方法,构建了Change 模型(即模型

(２)),以进一步检验金字塔结构与经理薪酬激励的关系.其中,除了金字塔层级LAYER 和

虚拟变量DUALITY 外,其他连续变量均采用变化量,等于t期与t－１期的差值.

ΔLnPAY＝β０＋β１ΔPERF＋β２LAYER＋β３LAYER×ΔPERF＋β４ΔSEP
＋β５ΔSEP×ΔPERF＋β６DUALITY＋β７ΔTOP１＋β８ΔBSIZE
＋β９ΔINDEP＋β１０ΔLISTAGE＋β１１ΔSIZE
＋β１２ΔLEV＋β１３ΔMTB＋IND＋YEAR＋ε

(２)

　　为了检验金字塔结构与经理变更的关系,我们构建了模型(３).其中,因变量为经理变

更的虚拟变量TURNOVER,因此采用Logit回归模型.公司业绩采用的是经行业中位数
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调整后的总资产收益率adjPERF,与龚玉池(２００１)的方法一致.为了缓解内生性问题,本
文将所有控制变量都进行了滞后一期处理.

Logit(TURNOVER)t ＝β０＋β１adjPERFt－１＋β２LAYERt－１

＋β３LAYER×PERFt－１＋β４SEPt－１

＋β５SEPt－１×adjPERFt－１

＋β６AGEt－１＋β７DUALITYt－１＋β８TOP１t－１

＋β９BSIZEt－１＋β１０INDEPt－１＋β１１LISTAGEt－１

＋β１２SIZEt－１＋β１３LEVt－１＋β１４MTBt－１

＋IND＋YEAR＋ε

(３)

四、实证结果分析

　　(一)描述性统计分析

　　表１报告了描述性统计结果.PanelA 结果显示,国有企业的经理薪酬最大值为

２１７．０２万元,最小值为３．１８万元,平均薪酬为４３．１１万元.这说明在国有企业中,经理薪酬

存在较大差异.经理变更的均值和中位数分别为０．１６８１和０,说明国有企业经理被强制更

换的概率并不高.此外,金字塔层级的均值和中位数分别为２．５４和２,说明国有企业大多采

用的是国资委－集团－上市公司的金字塔控制结构.

　　PanelB 报告了国有企业金字塔层级的分布情况.结果显示,国有企业的金字塔层级

最大为１４,最小为１.金字塔层级主要分布在１和４之间,占整个样本的比例高达９６．３２％.
金字塔层级为２的企业最多,占比为５３．２６％;排在第二位的金字塔层级为３,占比为

２９．１７％;而金字塔层级为１的企业仅占整个样本的５．２９％,排在第四位,说明由各级政府或

各级国有资产管理委员会直接控制的国有企业仅占少数.
表１　描述性统计

PanelA:主要变量描述性统计
样本量 均值 中位数 标准差 最大值 最小值

LAYER ７５２４ ２．５４００ ２．００００ ０．９４８６ １４．００００ １．００００
PAY ７５２４ ４３．１０８６ ３３．０１００ ３７．１８８８ ２１７．０２１２ ３．１７７６

LnPAY ７５２４ １２．６６１０ １２．７０７２ ０．８１６０ １４．５９１０ １０．４２９８
TURNOVER ６６７２① ０．１６８１ ０ ０．３７４０ １ ０

PC ７５２４ ０．１５３１ ０ ０．３６０１ １ ０
PERF ７５２４ ０．０３８６ ０．０３３１ ０．０５８３ ０．２２５７ －０．１７４６

PanelB:金字塔层级分布情况
层级 样本量 比例(％) 层级 样本量 比例(％)
１ ３９８ ５．２９ ６ ４９ ０．６５
２ ４００７ ５３．２６ ７ ４ ０．０５
３ ２１９５ ２９．１７ ８ ２０ ０．２７
４ ６４７ ８．６ １１ １ ０．０１
５ ２０１ ２．６７ １４ ２ ０．０３

　　(二)金字塔层级与国有企业政治成本

　　１􀆰金字塔层级与经理激励.表２报告了金字塔层级与经理薪酬激励的回归结果.② 对于

Level模型,列(１)结果显示,公司业绩PERF 的系数显著为正,说明国有企业经理薪酬与公司
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①

②

在检验经理变更与金字塔层级的关系时,我们对所有控制变量进行了滞后一期处理,所以样本量减少为６６７２.
受篇幅限制,表中未列示控制变量回归结果,下表同.



业绩总体上是“挂钩”的,与刘凤委等(２００７)、辛清泉和谭伟强(２００９)以及张敏等(２０１３)的研究

结果一致.列(２)中LAYER×PERF 的系数为０．４４４,在５％的水平上显著,说明金字塔结构

促使国有企业实施基于业绩的经理薪酬激励制度,即金字塔层级越长,经理薪酬与会计业绩的

相关性越强.在控制了两权分离的影响后,这一结果依然存在,且LAYER×PERF 的显著性

水平上升到１％.此外,列(３)中SEP×PERF 的系数显著为负,说明两权分离抑制了企业实

施基于业绩的经理薪酬制度.这与我们的预期一致,说明为了“鼓励”高管与之合谋以获取更

多私利,大股东的确会降低高管薪酬与业绩的关联度.

　　对于Change模型,我们得到了与Level模型一致的结论:国有企业具有薪酬－业绩敏

感性,且这种敏感性在金字塔层级高的企业中更加明显.SEP×ROA 的系数为负,但并没

有通过显著性检验.这意味着对国有上市公司而言,本文的结果并不十分支持两权分离会

抑制经理薪酬－业绩敏感性这一结论.
表２　金字塔层级与经理薪酬激励

Level模型 Change模型

(１) (２) (３) (４) (５) (６)

PERF ３．１７２∗∗∗ ２．０７０∗∗∗ １．７０９∗∗∗ ０．５０４∗∗∗ －０．０２８ －０．１３７
(２０．３４) (４．０８) (３．２６) (４．８０) (－０．０９) (－０．４４)

LAYER ０．０７８∗∗∗ ０．０５０∗∗∗ ０．００６ ０．００８
(６．７１) (４．０３) (１．１５) (１．４４)

LAYER×PERF ０．４４４∗∗ ０．７０７∗∗∗ ０．２２６∗∗ ０．２９３∗∗

(２．２５) (３．２８) (２．０２) (２．３４)

SEP ０．００８∗∗∗ －０．０００
(６．１３) (－０．３９)

SEP×PERF －０．０８７∗∗∗ －０．０１３
(－３．７９) (－０．９７)

CONTROL 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N ７５２４ ７５２４ ７５２４ ６８８９ ６８８９ ６７９９
adj．R２ ０．４８２ ０．４９０ ０．４９２ ０．０４５ ０．０４６ ０．０４６

　　注:括号内为T 值,且根据公司个体和年度进行了聚类调整(cluster).∗∗∗ 、∗∗ 和∗ 分别表示１％、５％和

１０％的显著性水平,下表同.

　　表３报告了金字塔层级与经理变更激励机制的回归结果.列(１)中adjPERFt－１的系数

显著为负,说明公司业绩越差,经理被更换的可能性越大,与龚玉池(２００１)的研究结果一致.
在列(２)和列(３)中,LAYER×adjPERFt－１的系数显著为负,说明金字塔层级越长,经理变更

与业绩的敏感性越强.这表明金字塔层级延长的确减少了政府干预的影响,使国有企业的经

理激励更加有效.另外,我们没有发现两权分离对经理变更—业绩敏感性存在影响.
表３　金字塔层级与经理变更激励

(１) (２) (３)

adjPERFt－１
－３．２１９∗∗∗ ０．９６８ １．３１８
(－４．８１) (０．４５) (０．６０)

LAYERt－１
０．０２９ ０．００５
(０．６７) (０．１１)

LAYER×adjPERFt－１
－１．７２３∗∗ －１．９７５∗∗

(－２．０５) (－２．１６)

SEPt－１
０．００５
(１．０５)

SEPt－１×adjPERFt－１
０．０７５
(０．７１)
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续表３　金字塔层级与经理变更激励

(１) (２) (３)

CONTROL 控制 控制 控制

N ６６７２ ６６７２ ６５９０
adj．R２ ０．０２４１ ０．０２４９ ０．０２５１

　　注:括号内为Z 值,且根据公司个体和年度进行了聚类调整(cluster).

　　２􀆰金字塔层级、政治关联与经理激励.表４报告了根据总经理有无政治关联分组后,
金字塔层级与经理激励的回归结果.从中可以发现:第一,在经理薪酬的回归中,金字塔层

级与公司业绩的交互项LAYER×PERF 在有政治关联组(列(１))中的系数为０．０６８,T 值

仅为０．２２,并不显著;而在无政治关联组(列(３))中,其系数为０．３５３,在１％的水平上显著.
第二,在经理变更的回归中,有政治关联组(列(２))中LAYER×ROA 的系数绝对值要大于

无政治关联组(列(４)),但前者没有通过显著性检验,而后者在５％的水平上显著.总体而

言,金字塔层级与经理激励的关系在总经理无政治关联时更加显著,说明政治关联抑制了金

字塔结构的放权功能,也表明国有企业金字塔结构的确降低了政治成本,是减少政府干预影

响的一种有效制度安排.
表４　金字塔层级、政治关联与经理激励

总经理有政治关联(PC＝１) 总经理无政治关联(PC ＝０)
经理薪酬 经理变更 经理薪酬 经理变更

(１) (２) (３) (４)

PERF ０．２９６ ８．３５９ －０．２７４ １．２２２
(０．３９) (１．０８) (－０．８３) (０．５３)

LAYER －０．０１８ －０．１９８ ０．０１１∗ ０．０１９
(－１．１６) (－１．３９) (１．８８) (０．３７)

LAYER×PERF ０．０６８ －５．０１４ ０．３５３∗∗∗ －１．９３７∗∗

(０．２２) (－１．４９) (２．６６) (－２．０４)
CONTROL 控制 控制 控制 控制

N １０１５ １０１３ ５７７７ ５５７１
adj．R２ ０．０１９ ０．０６０５ ０．０５０ ０．０２６８

　　(三)金字塔层级是否有弊? 基于高管过度权力的分析

　　上文结果表明,随着金字塔层级的延长,处于金字塔底层的国有企业经理薪酬水平与业

绩“挂钩”更加明显,且高管更可能因糟糕的业绩而被更换.而这只是一个平均意义上的结

论.我们还希望检验,过于冗长的金字塔结构是否可能导致经理权力失控,从而引发经理操

纵薪酬契约的现象.当金字塔层级超过某一临界值时,进一步延长层级,降低政治成本的边

际效果可能减弱,而代理成本则可能上升.换言之,金字塔结构的两种效应存在此消彼长的

特征,使金字塔层级应该维持在一个合理的范围内.

　　为了检验这一问题,我们在表５中根据金字塔层级分组,考察了经理薪酬—业绩敏感

性.① 研究发现,不论企业处于第几层金字塔结构,业绩与薪酬水平都“挂钩”.而当金字塔层

级由２变为３时,薪酬－业绩敏感性呈现下降趋势,系数由３．３２６下降为３．２９８.特别地,当金

字塔层级为４时,系数变为２．７１５.然而,由于薪酬－业绩敏感性在不同金字塔层级间的差异

并不明显,我们并不能就此认为金字塔结构下的薪酬契约符合管理层权力理论的预测.
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①需要说明的是,我们这里并没有考虑经理变更激励,主要是因为下文的实证分析按照公司业绩分为高中低三组,在此情

况下考虑经理变更显然是不合适的.



表５　不同金字塔层级下的薪酬契约

LAYER＝１ LAYER＝２ LAYER＝３ LAYER＞＝４

PERF ２．７７２∗∗∗ ３．３２６∗∗∗ ３．２９８∗∗∗ ２．７１５∗∗∗

(３．０９) (１５．７８) (１１．３３) (６．２２)
CONTROL 控制 控制 控制 控制

N ３９８ ４００７ ２１９５ ９２４
adj．R２ ０．５７４ ０．４９４ ０．４８０ ０．４８０

　　为了进一步考察这一问题,我们将研究样本按照会计业绩高低平均分为三组,以检验处

于金字塔底层的国有企业是否存在经理操纵薪酬的现象.之所以按照业绩进行分组,是因

为有文献指出,当公司业绩好时,经理有更大的话语权,对经理的监督也更松懈(Hermalin
和 Weisbach,１９９８;Wintoki等,２０１２),管理层权力理论此时可能对经理薪酬特征有更强的

解释力.

　　表６报告了相关回归结果,可以看到,对于绩优企业组,当金字塔层级为２时,PERF 的

系数为１．５０６,在１％的水平上显著;当金字塔层级为３时,PERF 的系数为１．０７０,但没有通

过显著性检验;当金字塔层级为４时,PERF 的系数为负.而在业绩中等组和业绩低组中

(业绩中等组的回归结果未报告),除了政府直接控制的企业外,经理薪酬与公司业绩在其他

层级企业中都存在显著的正相关关系.这说明在业绩良好的条件下,如果金字塔层级过于

冗长,则经理薪酬与会计业绩不再相关.这在一定程度上说明,过于冗长的金字塔结构赋予经

理层更多的权力,使经理层制定出更加符合自身利益的薪酬契约,造成经理人内部控制问题.
表６　不同业绩水平下的金字塔层级与薪酬契约

业绩高组 业绩低组

LAYER＝１ LAYER＝２ LAYER＝３ LAYER＞＝４ LAYER＝１ LAYER＝２ LAYER＝３ LAYER＞＝４

PERF ３．２７０ １．５０６∗∗∗ １．０７０ －０．８４５ ０．９３０ １．１１２∗∗∗ １．０５１∗∗ １．３８１∗

(１．６１) (３．２５) (１．４３) (－０．９０) (０．７０) (２．９６) (２．２４) (１．６５)
CONTROL 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N １４２ １３８９ ６７１ ３２１ １３６ １３２５ ７３０ ２８８
adj．R２ ０．５５６ ０．３９１ ０．４５２ ０．５１２ ０．５９６ ０．４９１ ０．４２０ ０．４７４

　　(四)稳健性检验

　　为了保证研究结果的可靠性,本文做了以下稳健性检验:①

　　１􀆰采用工具变量法解决内生性问题.上文的研究结果表明,金字塔层级促使国有企业

采用市场化的经理激励.但这一结果可能存在内生性问题,因为国有企业金字塔层级和经

理激励可能同时受到模型中未能控制因素的影响.因此,借鉴刘行和李小荣(２０１２)的研究

方法,我们选取行业平均金字塔层级作为工具变量,使用两阶段回归来控制潜在的内生性影

响.第一阶段的回归结果显示,国有企业金字塔层级与行业平均金字塔层级显著正相关;第
二阶段的结果仍表明,金字塔层级越长,经理激励与会计业绩的相关性越强.总体而言,在
采用工具变量法控制内生性后,上文研究结果没有发生实质性改变.

　　２􀆰加入地区虚拟变量以缓解模型设定偏误.已有研究指出,制度环境是影响国有企业

金字塔层级的重要因素,在经济越发达、市场化程度越高的地区,政府越可能拉长企业的金

字塔层级(Fan等,２０１３).同时,与业绩“挂钩”的经理激励在市场化程度高的地区也更加明

显(辛清泉和谭伟强,２００９).上文回归模型并没有控制地区因素,从而存在遗漏变量所造成

的设定偏误问题.为此,我们在上文的模型中加入我国省份虚拟变量,重新进行了回归分
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析,相关结果并没有发生实质性改变.

　　３􀆰重新界定企业经理层.上文以总经理作为经理层的替代,而已有文献指出董事长是

国有企业的最高决策者(姜付秀等,２０１４),因此我们将董事长界定为企业经理层.相应地,
经理薪酬水平替换为“金额最高的前三位董事薪酬总额均值”的自然对数,经理变更替换为

董事长变更,经理政治关联替换为董事长政治关联.相关分析结果并没有实质性变化.

　　４􀆰替换或重新定义会计业绩与国有企业金字塔层级变量.本文重新选取了两个指标

作为公司业绩的替代变量:一是净资产收益率,等于净利润与年末股东权益的比值;二是营

业利润与总资产的比值.同时,本文还采用金字塔层级的虚拟变量来重新衡量金字塔结构.
如果样本公司的金字塔层级超过２,则LAYER 取值为１,否则为０.相关检验结果总体上

并没有改变本文结论.

五、结论与政策含义

　　本文以２００４－２０１３年我国国有上市公司为样本,考察了金字塔层级对经理激励契约的

影响.研究发现,金字塔层级越长,经理薪酬与会计业绩的相关性越强,经理变更与会计业

绩的负相关关系也越强;同时,与有政治关联的国有企业相比,在无政治关联的国有企业中,
金字塔层级对经理激励的影响更加显著.这说明政府干预的减少促使国有企业采用市场化

的经理激励契约,金字塔结构的确是政府放权的一种有效制度安排.但本文也发现,对于业

绩良好的企业,过于冗长的金字塔层级导致企业出现操纵薪酬的现象,表现为薪酬水平与会

计业绩不再“挂钩”.这意味着金字塔层级应该在一个合理的范围内,过短和过长都可能带

来不利的后果.

　　本文的发现对于深化国有企业改革具有重要的政策含义.与世界上其他国家不同,中
国对于国有企业改革并不强调大规模的产权私有化,这在«中共中央、国务院关于深化国有

企业改革的指导意见»中有特别明显的体现.由于产权和制度原因,国有企业的经营效率问

题始终备受质疑.因此,在不放弃政府控制的条件下,要想提高国有企业的市场化经营程

度,构建多层级的金字塔结构将是一条现实可行的路径.

　　此外,本文还发现过于冗长的金字塔层级可能恶化经理层的代理问题.这一发现与国

务院办公厅在２０１６年７月出台的«关于推动中央企业结构调整与重组的指导意见»(以下简

称«意见»)的精神密切相关.«意见»明确提出要“压缩企业管理层级,对五级以下企业进行

清理整合,将投资决策权向三级以上企业集中”.从本文有限的研究证据看,出于权衡代理

成本和政治成本的考虑,金字塔层级设置为２到３较为合适.

　　未来可拓展的研究方向有:第一,在考察国有企业金字塔结构的经济后果时,可以将金

字塔结构所引致的政治成本减少和代理成本增加同时纳入分析框架中,以更加全面地认识

金字塔结构的利与弊,为最优金字塔层级提供更加可靠的经验证据.第二,除了包括金字塔

层级这一纵向维度外,金字塔结构还包括金字塔链条总数这一横向维度.未来可以同时考

虑这两个维度,以充分理解金字塔结构在国企改革中扮演的角色.第三,关于金字塔结构的

研究不能仅限于金字塔下层的上市企业,在数据可得的情况下,还应关注整个企业集团,以
更加清晰地认识国有企业金字塔结构的内部运作机制.
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DoPyramidalLayersLowerthePoliticalCostsofSOEs?
AnEmpiricalStudyBasedonManagers’Incentives

ZhouJing,XinQingquan
(SchoolofEconomicsandBusinessAdministration,ChongqingUniversity,Chongqing４０００３０,China)

　　Abstract:UsingthedataofChinesestate􀆼ownedlistedfirmsfrom２００４to２０１３,this
paperexaminestheeffectofpyramidallayersofstate􀆼ownedenterprisesonmanagers’inＧ
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centivecontracts,andthedifferencesoftheaboveeffectunderdifferentpoliticalconnecＧ
tions．Itshowsthatthelongerthepyramidallayersofstate􀆼ownedenterprisesis,the
strongerthecorrelationbetweenexecutivecompensationandaccountingperformanceis
andthemoremanagesarelikelytobereplacedowingtobadaccountingperformance;

meanwhile,inthesampleofmanagerswithoutpoliticalconnections,theabovephenomeＧ
nonismoreobvious．Theseaboveresultsindicatethatthepyramidstructureofstate􀆼
ownedenterprisesisakindofinstitutionalarrangementofgovernmentdecentralization,

andreducesthepoliticalcostsstate􀆼ownedenterprisesface．However,italsofindsthatfor
enterpriseswithgoodperformance,toolongpyramidallayersmayleadtoexcessivepower
ofmanagers,resultinginexecutives’compensationmanipulation．Thesefindingsprovide
policyimplicationsfordeepeningthereformofstate􀆼ownedenterprises．
　　Keywords:pyramidallayer;executivecompensation;executiveturnover;political
cost
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administrationgovernancetoeconomicgovernance,thefeatureofadministrativeexecutive
appointmentanddismissalinSOEsisdifficulttobeignored．ThispaperhasahandcollecＧ
tionofhometowninformationandpositionchangesofprovincialSOEs’chairmenandgenＧ
eralmanagersfrom ２００４to２０１４,andemployshometowninformationtodistinguish
whethertheyaretongxiangwiththesecretariesofprovincialpartycommitteesandthe
headsoforganizationdepartments．Itexplorestheeffectoftongxiangguanxionprovincial
state􀆼ownedenterprises’executivepromotionforthefirsttime．Itfindsthattongxiang
guanxihasapositiveimpactonthepromotionprobabilityoftheheadsofprovincialstate􀆼
ownedenterprises,andthispositiveimpactismoreobviousinthesampleoftheheadsof
provincialstate􀆼ownedenterpriseswithpoliticalconnections．Additionally,itusesthecut
ofdeputyleadersasanexogenouseventandtestswhethertherearedifferencesintheposiＧ
tiveeffectsoftongxiangguanxiwiththeheadsoforganizationdepartmentsonthepromoＧ
tionprobabilityoftheheadsofprovincialstate􀆼ownedenterprisesbeforeandafterthecut
ofdeputyleaders．Itshowsthattheheadsofprovincialstate􀆼ownedenterpriseswithtongxＧ
iangguanxiwiththeheadsoforganizationdepartmentshavehigherpromotionprobability
afterthecutofdeputyleaders,furtherconfirmingtherationalityofhypotheses．
　　 Key words:provincialstate􀆼ownedenterprises’executivepromotion;tongxiang
guanxi;politicalconnection;corporategovernance
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