
契约参照点、高管薪酬激励
与超额在职消费



杨　 蓉

　 　 摘　 要：基于契约参照点理论，以中国 Ａ股上市公司 ２００９—２０１４年的数据为样本，探究契约参照点、高管
薪酬激励与超额在职消费三者之间的关系，其研究结果发现：契约参照点与超额在职消费之间具有正向关系；

高管薪酬激励有利于降低超额在职消费，对契约参照点与超额在职消费之间的关系具有负向调节作用，且存在

产权和经理人市场化程度方面的差异。研究还发现：与“八项规定”政策实施前相比，该政策实施后国有控股上

市公司高管薪酬激励对契约参照点与超额在职消费之间关系具有负向调节作用，说明这一政策得到了有效落

实。上述结论对如何进行高管薪酬契约设计以及解决高管超额在职消费问题提供了相应的证据支持与参考。
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一　 引　 　 言

在职消费长期以来受到国内外学术界和实务界的广泛关注。在职消费主要包括正常和异常两个部

分（Ｃａｉ ｅｔ ａｌ．，２０１１），两者相互交织在一起，其中正常在职消费是公司正常经营的需要，具有一定的合理
性；而异常在职消费既可以为正，也可以为负，其中超额在职消费是超出在职消费合理部分的正向支出，

通常是私有收益的攫取和代理成本增加的体现（耿云江、王明晓，２０１６）。正常的在职消费对公司的绩
效具有激励作用，而超额在职消费则会增加公司的代理成本，降低公司的绩效。已有研究发现，国内外

很多公司的在职消费水平已远超合理水平并随着货币薪酬的增长而快速增长，已高达货币薪酬的数倍

之多（Ｌｕｏ ｅｔ ａｌ．，２０１１），部分公司甚至出现超额在职消费的奢靡现象①。为了规范包括国有企业管理层
超额在职消费在内的行为，２０１２ 年中共中央审议通过了《关于改进工作作风、密切联系群众的八项规
定》，但仍有部分国有企业违规进行超额在职消费。２０１５年和 ２０１６ 年国家审计署连续发布的中央部门
预算执行情况的审计结果显示，被审计单位仍然存在违规和违纪行为，包括购买高档酒、建楼堂馆所、超

标准举办会议等，其中 ２０１５年有 １０户企业所属的 ７０家单位发生超额在职消费高达 １１．１６亿元。②

那么，为何超额在职消费难以得到有效抑制呢？学者们研究发现，公司在制定高管薪酬契约过程中

受到契约参照点的影响（Ｂｉｚｊａｋ ｅｔ ａｌ．，２００８；Ａｌｂｕｑｕｅｒｑｕｅ ｅｔ ａｌ．，２０１３）。契约参照点理论强调，契约参
照点是缔约双方权利感受状况的参照标准（Ｈａｒｔ ＆ Ｍｏｏｒｅ，２００８；Ｆｅｈｒ ｅｔ ａｌ．，２００９，２０１１）。契约参照点
理论已被引入到高管薪酬研究当中，并作为高管薪酬契约制定中十分重要的因素。根据契约参照点理
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论的观点，契约参照点是高管判定自身利益得失的参考，如果高管发现自身的收益低于参照基准，就会

产生一种心理上的不平衡，进而会寻求一定的补偿机制、替代机制或产生报复行为，以满足其心理上的

平衡，其中替代机制是用在职消费来替代货币薪酬激励的不足（Ｈａｒｔ ＆ Ｍｏｏｒｅ，２００８）。在职消费作为薪
酬替代机制的一种主要形式，已经引起越来越多学者的关注。

然而，当前有关薪酬契约参照点理论的研究主要集中在外部参照点领域，比如以同行业、同地区或规

模相近的公司作为薪酬参照的标杆（Ａｌｂｕｑｕｅｒｑｕｅ ｅｔ ａｌ．，２０１３；徐细雄、谭瑾，２０１４），这些研究成果证明了高
管薪酬契约外部参照点效应的存在。但是，薪酬契约参照点除了外部参照点以外还存在哪些参照点，目前

学术界尚没有统一的观点，有待进一步研究。此外，以往的研究以关注在职消费总量为主，虽然在在职消

费总量中大部分属于正常部分，但确实还存在异常部分，即存在超额在职消费，这部分超额在职消费对公

司绩效具有消极作用。目前，有关超额在职消费的研究主要集中在超额在职消费对公司绩效的影响以及

如何治理方面，尚缺乏从契约参照点的角度对超额在职消费展开深入的研究，高管薪酬激励对契约参照点

与超额在职消费之间的关系具有怎样的影响，是否存在产权性质和经理人市场化程度方面的差异，“八项

规定”政策对薪酬激励的作用会产生怎样的影响，对于这些问题以往的文献并没有给出直接的答案。

对上述问题的解答，不仅有助于深化对超额在职消费的认识与理解，也有助于实证检验我国“八项

规定”政策实施的有效性以及为高管薪酬激励契约有效性的提高提供新的思路。为此，本文基于契约

参照点理论，以中国 Ａ股上市公司 ２００９—２０１４年的数据为样本，探究契约参照点、高管薪酬激励与超额
在职消费三者之间的关系，并在此基础上实证检验其可能存在的产权差异和经理人市场化发育程度差

异，同时还探究“八项规定”政策实施前后国有控股上市公司高管薪酬激励对契约参照点与超额在职消

费关系影响的差异。

本文可能的贡献主要在于：（１）以往有关契约参照点的研究以外部参照点为主，重点关注行业、地
区等因素所带来的外部参照点效应，较少考虑内部参照点和个人参照点因素，本文综合考虑以上多重参

照点所带来的影响，一定程度上丰富了有关契约参照点研究的文献，同时也拓展了契约参照点研究的范

围。（２）以往有关在职消费的研究主要集中在超额在职消费对公司业绩的影响以及如何治理方面，较
少对超额在职消费的成因进行探究，特别是较少有文献涉及契约参照点对超额在职消费影响的研究，而

本文弥补了上述不足，丰富了超额在职消费的研究。（３）本文从“八项规定”政策实施效果角度对高管
薪酬激励的作用进行了探究，探究了“八项规定”政策出台前后实施高管薪酬激励对契约参照点与超额

在职消费之间关系的不同影响，将政府政策、高管薪酬激励、在职消费等纳入一个分析框架，将深化对高

管薪酬激励作用的认识。

二　 理论分析与研究假设

契约参照点理论认为，现实中的契约是不完全的，仅为缔约方提供了一种自我利益得失判断的参照

点。该理论强调契约设计过程中参照点的设立，并作为缔约方判断其利益得失的标准。具体到高管薪

酬契约领域，如果高管发现自身的货币薪酬水平低于参照基准，会产生一种心理上的不平衡，进而通过

寻求一定的替代机制来满足其心理上的平衡（Ｈａｒｔ ＆ Ｍｏｏｒｅ，２００８；Ｆｅｈｒ ｅｔ ａｌ．，２００９，２０１１）。因此，对
比外部参照基准而产生了消极心理感知的高管，存在增加超额在职消费的可能性（徐细雄、谭瑾，

２０１４）。事实上，除了存在外部参照点外，还存在其他形式的契约参照点。Ｆｉｅｇｅｎｂａｕｍ等（１９９６）将参照
点效应划分为外部、内部和个人三个维度，也就是说，还存在内部参照点和个人参照点这两种形式。这三

个参照点的基础一致，都是以前三名高管最高薪酬的平均年薪作为样本在外部、内部和个人之间进行对

照，原因在于：一是同行业、同产权以及规模相近企业之间在竞争环境、产品结构等方面具有相似性，在该

类企业中工作的高管薪酬具有可比性和参照性，容易被薪酬制定方采纳；二是为了避免高管团队内部薪酬

差距过大可能造成的内耗与低效，对高管薪酬的确定还要考虑公司管理层内部其他人员的薪酬水平；三是
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为了提升高管个人的工作积极性，公司还可参照高管的历史薪酬水平，从而更好地发挥高管薪酬激励的作

用。由于内部参照点、个人参照点与外部参照点具有薪酬增长的趋同性，当外部参照点带来超额在职消

费增长时，预期内部参照点和个人参照点也会带来超额在职消费的增长。因此，本文提出假设 １：
假设 １：契约参照点与超额在职消费之间呈正相关关系。
关于高管薪酬激励与在职消费之间的关系，主要存在两种观点：一种是“效率观”，强调在职消费是

具有效率的，可以替代货币薪酬激励的不足；另一种观点是“代理观”，强调在职消费是代理成本的一种

形式。实际上，这两种观点并不是矛盾的，而是在职消费的两个方面作用的体现，在职消费可以划分为

正常在职消费和超额在职消费，其中正常在职消费部分支持“效率观”，超额在职消费部分支持“代理

观”。超额在职消费是高管获取的超过正常在职消费的部分，通常被认为是高管对隐性私有收益的攫

取，是一种代理成本和隐性的腐败（权小锋等，２０１０；徐细雄、刘星，２０１３；张月明、吴春雷，２０１４）。Ｈａｒｔ
（２００１）认为，超额在职消费作为私人收益意味着它的财务成本超过了其带来的效率增量。吴成颂等
（２０１５）研究发现，薪酬管制与超额在职消费之间具有正相关关系，越是实施薪酬管制，高管越会利用在
职消费来替代货币薪酬激励的不足。耿云江和王明晓（２０１６）研究发现，超额在职消费对薪酬业绩敏感
性具有降低的作用。基于以上分析，本文提出假设 ２：

假设 ２：高管薪酬激励与超额在职消费之间呈负相关关系。
高管薪酬包括高管显性的货币薪酬和隐性的在职消费，货币薪酬与在职消费之间具有替代关系，当

上一年薪酬激励不足时，高管会寻求相应的契约参照点来衡量自身所获取的薪酬是否公平，一旦发现自

己的薪酬低于参照基准，就会寻求替代机制来弥补货币薪酬激励的不足，而在职消费具有一定的隐性特

征，不易被监管部门发现，因而成为高管弥补货币薪酬激励不足的隐性激励途径之一。在职消费包括正

常在职消费和非正常在职消费两部分，其中非正常在职消费是高管攫取的超额在职消费。为了抑制超

额在职消费的增长，董事会会选择重新设计高管薪酬契约来调整高管薪酬，公司在制定高管薪酬契约时

有必要找到一个让双方都可以接受的薪酬区间，而契约参照点理论为此提供了参考与帮助。根据契约

参照点理论，契约参照点是高管判定自身利益得失的参考，如果高管发现自己的收益低于参照基准，就

会产生一种心理上的不平衡，进而会寻求一定的替代或补偿机制，采取一定的措施来弥补其所遭受的损

失，使其收益位于参照点水平之上（Ｈａｒｔ ＆ Ｍｏｏｒｅ，２００８）。因此，董事会在选择薪酬的比较基准时，通常
会选择薪酬比较高的公司，并将本公司的薪酬定在比较基准之上，这样会提高高管的心理满足感，进而

可以更好地激励高管努力工作，以降低高管的超额在职消费（Ｂｉｚｊａｋ ｅｔ ａｌ．，２００８；Ｆａｕｌｋｅｎｄｅｒ ＆ Ｙａｎｇ，
２０１３）。基于以上分析，本文提出假设 ３：

假设 ３：高管薪酬激励对契约参照点与超额在职消费之间的关系具有抑制影响。

三　 研 究 设 计

（一）数据来源与样本选择

本文以 ２００９—２０１４年中国 Ａ股上市公司的数据作为样本。在样本筛选的过程中采取了以下几个
方面的处理：（１）剔除金融保险行业的公司样本；（２）剔除ＳＴ、ＳＴ、ＰＴ 类的公司样本；（３）剔除无法手
工补齐的缺失样本；（４）对所有涉及薪酬数据的变量按照 ２０１４年的居民消费价格指数（ＣＰＩ）进行指数平
减，以消除物价变动带来的潜在影响；（５）对所有连续变量采取 １％—９９％范围的缩尾处理。最终本文得到
１０ ２５０个样本观测值，涉及 ２ ３３５家上市公司。本文数据主要来源于国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库，其中产权性
质和在职消费变量的数据通过手工翻阅上市公司年报和采取搜索引擎查找验证后进行整理得出。

（二）变量定义与模型设计

借鉴权小锋等（２０１０）、Ｌｕｏ等（２０１１）的思路，本文采用扣除法来计算在职消费。Ｃａｉ 等（２０１１）认
为，在职消费既包括必需的职务消费，又包括非正常的职务消费，因此有必要将必需的职务消费扣除。
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实证检验中，权小锋等（２０１０）以及 Ｌｕｏ 等（２０１１）利用残差模型的方法计算了非正常的职务消费，本文
也采用这一做法。具体如模型（１）所示，其中，Ｐｅｒｋｓ为在职消费，取自管理费用中扣除了董监高薪酬、计
提的坏账准备、存货跌价准备以及当年的无形资产摊销后的金额，Ａｓｓｅｔ为总资产，△Ｓａｌｅｓ为主营业务收
入的变动额，ＰＰＥ为固定资产净值，Ｉｎｖｅｎｔｏｒｙ为存货，Ｌｎ Ｅｍｐｌｏｙｅｅ为员工数的自然对数。在利用模型进
行分年度分行业回归后，残差项即为超额在职消费 Ｐｅｒｋ１。

Ｐｅｒｋｓｔ
Ａｓｓｅｔｔ－１

＝ β０ ＋ β１
１

Ａｓｓｅｔｔ－１
＋ β２

ΔＳａｌｅｓｔ
Ａｓｓｅｔｔ－１

＋ β３
ＰＰＥｔ
Ａｓｓｅｔｔ－１

＋ β４
Ｉｎｖｅｎｔｏｒｙｔ
Ａｓｓｅｔｔ－１

＋ β５Ｌｎ Ｅｍｐｌｏｙｅｅｔ ＋ ξ （１）

解释变量主要包括契约参照点、高管薪酬激励变量。契约参照点变量（ＱＹ）采用外部参照点、内部
参照点和个人参照点的变量来衡量。有关高管团队内部薪酬比较的探讨主要集中在高管内部薪酬差距

研究领域，尚没有发现专门对高管团队内部薪酬进行比较的参照点识别办法，本文首先借鉴王建军和刘

红霞（２０１５）的做法，选取前三名高管的平均年薪的自然对数与其他高管平均年薪自然对数的差额来衡
量高管团队内部薪酬差距变量，并在此基础上考虑行业因素测算出同行业高管团队内部薪酬差距；然后

借鉴外部参照点的识别办法，将行业高管团队内部薪酬作为参照的基准，用 ｔ － １ 年同行业高管团队内
部薪酬差距与公司高管团队内部薪酬差距之间的差额作为公司高管团队内部参照点的连续变量。有关

外部参照点和个人参照点变量的衡量办法详见表 １。高管薪酬激励（Ｄｃｏｍｐ），参照黎文靖等（２０１４）的
做法，以 ｔ年高管平均薪酬减去 ｔ － １年高管平均薪酬后的差额与 ｔ － １年高管平均薪酬的比值来衡量，
并作为高管薪酬激励的代理变量。各变量的衡量详见表 １。

表 １　 变量定义

变量名称 变量符号 计　 　 算　 　 方　 　 法

超额在职消费 Ｐｅｒｋ１ 其具体衡量办法见模型（１）及其说明

高管薪酬变动 Ｄｃｏｍｐ （ｔ年高管平均薪酬－ ｔ － １年高管平均薪酬）／ ｔ － １年高管平均薪酬

契

约

参

照

点

（ＱＹ）

外部参照点

（ＰＰＥ）

ＰＰＥ１
ｔ － １年同行业、同地区、同产权、规模相近公司高管平均薪酬自然对数的中值与高管
平均薪酬自然对数的差额

ＰＰＥ２
如果 ｔ － １年的高管平均薪酬低于同行业、同地区、同产权、规模相近公司高管平均薪
酬的中值，则取值为 １，否则为 ０，在稳健性检验部分使用

内部参照点

（ＮＢ）

ＮＢ１ ｔ － １年行业高管团队内部薪酬差距与公司高管团队内部薪酬差距的差额

ＮＢ２
如果 ｔ － １年公司高管团队内部薪酬差距低于同行业高管团队内部薪酬差距的中值，
则取值为 １，否则为 ０，在稳健性检验部分使用

个人参照点

（ＥＣ）

ＥＣ１ ｔ － ２年的高管平均薪酬自然对数与 ｔ － １年的高管平均薪酬自然对数的差额

ＥＣ２
如果 ｔ － １年的高管平均薪酬小于 ｔ － ２年的高管平均薪酬，则取值为 １，否则为 ０，在
稳健性检验部分使用

综合参照点

（ＺＨ）
ＺＨ 如果 ＰＰＥ２ ＋ ＮＢ２ ＋ ＥＣ２≥ ２，则取值为 １，否则为 ０，在稳健性检验部分使用

经理人市场

ＪＬ１ 总经理来源，如果来源于内部，则取值为 １，否则为 ０

ＪＬ２ ｔ年总经理变更的累计次数

ＪＬ３ 市场上同行业所有经理人人数除以本公司在任高管人数

ＪＬ４ 地区市场化指数

ＪＬ５ 以上 ４个经理人市场指标的主成分合成指标

ＪＬ 如果 ＪＬ５大于其中位值则取值为 １，否则为 ０
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续表 １

变量名称 变量符号 计　 　 算　 　 方　 　 法

产权性质 Ｓｔａｔｅ 最终控制人为国有企业取值为 １，否则为 ０

地　 　 区 Ｒｅｇ 如果公司的注册地处于中西部地区则取值为 １，处于沿海地区则取值为 ０

两职合一 Ｄｕａｌ ＣＥＯ是否兼任董事长，是则取 １，否则取 ０

独立董事比例 Ｉｎｄｅｐ 独立董事人数与董事会总人数的比值

公司业绩变化 Ｄｒｏａ ｔ年公司业绩与 ｔ － １年公司业绩的差额，其中公司业绩为当年资产收益率

公司规模变化 Ｄｓｉｚｅ ｔ年期末总资产与 ｔ － １年期末总资产差额的自然对数

成长性变化 Ｄｇｒｏｗ ｔ年营业收入增长率与 ｔ － １年营业收入增长率的差额

财务杠杆变化 Ｄｌｅｖ ｔ年资产负债率与 ｔ － １年资产负债率的差额

股权集中度变化 Ｄｔｏｐ１ ｔ年第一大股东持股比例与 ｔ － １年第一大股东持股比例的差额

年　 　 度 Ｙｅａｒ 年度虚拟变量

行　 　 业 Ｉｎｄ 行业虚拟变量

　 　 为检验契约参照点和高管薪酬激励分别对超额在职消费的影响，本文建立模型（２）和模型（３）。其
中，模型（２）是契约参照点对超额在职消费影响的模型；模型（３）是高管薪酬激励对超额在职消费影响
的模型。为了检验契约参照点、高管薪酬激励与超额在职消费三者之间的关系，本文构建了模型（４）。
具体模型如下所示：

　 Ｐｅｒｋ１ｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１ＱＹｉ，ｔ ＋ β２Ｄｕａｌｉ，ｔ ＋ β３Ｉｎｄｅｐｉ，ｔ ＋ β４Ｓｔａｔｅｉ，ｔ ＋ β５Ｒｅｇｉ，ｔ ＋ β６Ｄｒｏａｉ，ｔ
＋ β７ＤＳｉｚｅｉ，ｔ ＋ β８ＤＬｅｖｉ，ｔ ＋ β９Ｄｇｒｏｗｉ，ｔ ＋ β１０Ｄｔｏｐ１ｉ，ｔ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄ ＋ ε （２）

Ｐｅｒｋ１ｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｄｃｏｍｐｉ，ｔ ＋ β２Ｄｕａｌｉ，ｔ ＋ β３Ｉｎｄｅｐｉ，ｔ ＋ β４Ｓｔａｔｅｉ，ｔ ＋ β５Ｒｅｇｉ，ｔ ＋ β６Ｄｒｏａｉ，ｔ
＋ β７ＤＳｉｚｅｉ，ｔ ＋ β８ＤＬｅｖｉ，ｔ ＋ β９Ｄｇｒｏｗｉ，ｔ ＋ β１０Ｄｔｏｐ１ｉ，ｔ ＋∑Ｙｅａｒ ＋∑Ｉｎｄ ＋ ξ （３）

Ｐｅｒｋ１ｉ，ｔ ＝ β０ ＋ β１Ｄｃｏｍｐｉ，ｔ ＋ β２ＱＹｉ，ｔ ＋ β３Ｄｃｏｍｐｉ，ｔ × ＱＹｉ，ｔ ＋ β４Ｄｕａｌｉ，ｔ ＋ β５Ｉｎｄｅｐｉ，ｔ ＋ β６Ｓｔａｔｅｉ，ｔ
＋ β７Ｒｅｇｉ，ｔ ＋ β８Ｄｒｏａｉ，ｔ ＋ β９ＤＳｉｚｅｉ，ｔ ＋ β１０ＤＬｅｖｉ，ｔ ＋ β１１Ｄｇｒｏｗｉ，ｔ ＋ β１２Ｄｔｏｐ１ｉ，ｔ ＋∑Ｙｅａｒ
＋∑Ｉｎｄ ＋ φ （４）

为检验契约参照点、高管薪酬激励与超额在职消费之间可能存在的产权和经理人市场化程度差异，

本文将分别在模型（４）的基础上进行产权性质和经理人市场化程度高低的实证检验，以探究不同产权
性质及经理人市场化程度下契约参照点、高管薪酬激励与超额在职消费之间的关系。

四　 实证检验结果及其分析

（一）描述性统计分析

表 ２列出了各个变量的描述性统计情况。由表 ２ 可见，各个变量的样本量均为 １０ ２５０ 个观测值。
样本中超额在职消费（Ｐｅｒｋ１）的均值与中位值均大于零，说明样本公司的超额在职消费在整体上均呈增
长趋势；高管薪酬激励的代理变量（Ｄｃｏｍｐ）的均值为 ０．１０１，中位值为 ０．０５９，说明高管薪酬整体上呈增
长态势。外部参照点连续变量（ＰＰＥ１）的均值为－０．０１５，中位值为－０．００９，说明高管薪酬契约存在着外
部参照点；高管团队内部参照点连续变量（ＮＢ１）的均值为－０．０２１，中位值为－０．０１５，说明高管薪酬契约
存在着高管团队内部参照点；个人参照点连续变量（ＥＣ１）的均值为－０．１１９，中位值为－０．０７１，说明高管
薪酬契约存在着个人参照点；产权性质变量（Ｓｔａｔｅ）的均值为 ０．４８９，说明有 ４８．９％的样本公司属于国有
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企业性质；经理人市场变量（ＪＬ）的均值为 ０．５１７，说明有 ５１．７％的样本公司处于经理人市场化程度较高
的范围。

表 ２　 描述性统计

变　 量 样本量 均　 值 １ ／ ４分位 中位值 ３ ／ ４分位 标准差 最小值 最大值

Ｐｅｒｋ１ １０ ２５０ 　 ０．００１ －０．００６ 　 ０．００１ ０．００９ ０．０１９ －０．１７７ ０．１７７
Ｄｃｏｍｐ １０ ２５０ ０．１０１ －０．０２３ ０．０５９ ０．２０９ ０．２９７ －０．７９３ １．３６３
ＰＰＥ１ １０ ２５０ －０．０１５ －０．４５７ －０．００９ ０．４２９ ０．７０８ －３．１１５ ３．９２９
ＮＢ１ １０ ２５０ －０．０２１ －０．４７３ －０．０１５ ０．４２３ ０．７２３ －３．１８８ ５．２０９
ＥＣ１ １０ ２５０ －０．１１９ －０．２３９ －０．０７１ ０．０２０ ０．３４８ －３．２１８ ２．６９０
Ｄｕａｌ １０ ２５０ ０．２１３ ０ ０ ０ ０．４０９ ０ １
Ｉｎｄｅｐ １０ ２５０ ０．３７０ ０．３３３ ０．３３３ ０．４００ ０．０５５ ０．０９１ ０．７１４
Ｓｔａｔｅ １０ ２５０ ０．４８９ ０ ０ １ ０．５００ ０ １
ＪＬ １０ ２５０ ０．５１７ ０ １ １ ０．５００ ０ １
Ｒｅｇ １０ ２５０ ０．３３７ ０ ０ １ ０．４７３ ０ １
Ｄｓｉｚｅ １０ ２５０ ０．１４１ ０．０２１ ０．１０２ ０．２０８ ０．２３１ －０．４２８ １．４８３
Ｄｌｅｖ １０ ２５０ ０．００８ －０．０２５ ０．００９ ０．０４８ ０．０８５ －０．３８９ ０．２９１
Ｄｇｒｏｗ １０ ２５０ －０．０２３ －０．２０７ －０．０２４ ０．１６９ ０．８２３ －５．２６０ ４．３０４
Ｄｒｏａ １０ ２５０ －０．００２ －０．０１８ －０．００２ ０．０１１ ０．０５７ －０．２９２ ０．２６５
Ｄｔｏｐ１ １０ ２５０ －０．００５ ０ ０ ０ ０．０３７ －０．１４８ ０．２００

　 　 （二）相关性分析
表 ３报告了各变量之间的相关系数检验结果。由表 ３ 可以看出，外部参照点（ＰＰＥ１）、内部参照点

（ＮＢ１）、个人参照点（ＥＣ１）与超额在职消费（Ｐｅｒｋ１）变量之间呈正相关关系，说明契约参照点水平越高，
超额在职消费的水平越高。高管薪酬激励的代理变量（Ｄｃｏｍｐ）与超额在职消费（Ｐｅｒｋ１）变量之间在 １％
的水平上呈显著负相关关系，说明高管薪酬激励对超额在职消费具有抑制作用；产权性质（Ｓｔａｔｅ）与超
额在职消费（Ｐｅｒｋ１）变量之间在 １％的水平上呈显著负相关关系，说明在职消费存在产权差异。

表 ３　 相关系数表

Ｐｅｒｋ１ Ｄｃｏｍｐ ＰＰＥ１ ＮＢ１ ＥＣ１ Ｓｔａｔｅ ＪＬ

Ｐｅｒｋ１ １　 　
Ｄｃｏｍｐ －０．０６４ ８ １　 　
ＰＰＥ１ ０．０１７ ０．２４５ １　 　
ＮＢ１ ０．０１９ ０．２５２ ０．９９２ １　 　
ＥＣ１ ０．０３４ ０．１６５ ０．１８６ ０．１９６ １　 　
Ｓｔａｔｅ －０．０６２ －０．００９ －０．０７１ －０．０７３ ０．０３８ １　 　
ＪＬ －０．０１３ ０．０４６ ０．０２８ ０．０２７ ０．０３８ －０．１４３ １

　 　 注：、、分别表示 ０．０１、０．０５和 ０．１的显著性水平，下同。

（三）回归结果分析

表 ４是契约参照点、高管薪酬激励分别对超额在职消费影响的实证检验结果。由列（１）至列（３）可
以看出，外部参照点（ＰＰＥ１）、内部参照点（ＮＢ１）、个人参照点（ＥＣ１）分别与超额在职消费（Ｐｅｒｋ１）之间
呈显著正相关，说明外部参照点、内部参照点以及个人参照点的水平越高，超额在职消费增长得越快。

换句话说，契约参照点与超额在职消费之间具有正相关关系，假设 １ 得以验证。列（４）是各个参照点在
一起共同对超额在职消费的影响，由实证检验结果可以看出，外部参照点和内部参照点对超额在职消费

的影响并不显著，而个人参照点对超额在职消费的影响在 １％的统计水平上呈显著正相关，说明契约参
照点中个人参照点对超额在职消费的影响更大。换句话说，高管谋取超额在职消费更倾向于采用个人

参照点。列（５）是高管薪酬激励的代理变量（Ｄｃｏｍｐ）对超额在职消费变量（Ｐｅｒｋ１）影响的实证检验结
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果，由此可以看出，高管薪酬激励与超额在职消费之间呈显著负相关关系，说明高管薪酬激励对超额在

职消费具有一定的抑制作用，假设 ２得以验证。

表 ４　 契约参照点和高管薪酬激励分别对超额在职消费影响的实证检验结果

变　 量
Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ Ｖａｒｉａｂｌｅ＝Ｐｅｒｋ１

（１） （２） （３） （４） （５）

常数项 ０．００４（２．２７） ０．００４（２．２７） ０．００４（２．５０） 　 ０．００４（２．４９） 　 ０．００４（２．３４）
ＰＰＥ１ ０．０００（２．０４） －０．００２（－１．２６）
ＮＢ１ ０．００１（２．２５） ０．００２（４．１４）
ＥＣ１ ０．００２（４．６０） ０．０００（０．０４）
Ｄｃｏｍｐ －０．００２（－３．３３）
Ｃｏｎｔｒｏｌ 控制 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄ 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ １０ ２５０ １０ ２５０ １０ ２５０ １０ ２５０ １０ ２５０
Ａｄｊ． Ｒ２ ０．０３７ ０．０３７ ０．０３８ ０．０３８ ０．０３７
Ｆ值 １２．４１ １２．４４ １２．９５ １２．３１ １２．６３

　 　 注：括号内的数字为 ｔ值，以下各表相同。

表 ５ 是契约参照点、高管薪酬激励与超额在职消费三者关系的实证检验结果。由表 ５ 可见，外部
参照点与高管薪酬激励的代理变量的交互项（ＰＰＥ１×Ｄｃｏｍｐ）、高管团队内部参照点与高管薪酬激励
的代理变量的交互项（ＮＢ１×Ｄｃｏｍｐ）分别与超额在职消费变量（Ｐｅｒｋ１）之间呈显著负相关关系，尽管个
人参照点与高管薪酬激励的代理变量的交互项（ＥＣ１×Ｄｃｏｍｐ）与超额在职消费变量（Ｐｅｒｋ１）之间未被发
现存在显著性关系，但仍具有抑制影响。以上结果说明高管薪酬激励调节了契约参照点与超额在职消

费之间的关系，也就是说，高管薪酬激励会抑制契约参照点与超额在职消费之间的正向影响，假设 ３ 得
到支持和验证。

表 ５　 对契约参照点、高管薪酬激励与超额在职消费之间关系的实证检验结果

变　 量
Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ Ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ Ｐｅｒｋ１

（１） （２） （３）

常数项 　 ０．００４（２．３９） 　 ０．００４（２．４０） 　 ０．００５（２．６５）
Ｄｃｏｍｐ －０．００２（－３．４５） －０．００２（－３．５７） －０．００２（－４．２９）
ＰＰＥ１ ０．００１（３．６６）

ＰＰＥ１ × Ｄｃｏｍｐ －０．００２（－２．８９）
ＮＢ１ ０．００１（３．８７）

ＮＢ１ × Ｄｃｏｍｐ －０．００２（－２．６７）
ＥＣ１ ０．００３（５．２２）

ＥＣ１ × Ｄｃｏｍｐ －０．０００（－０．３８）
Ｃｏｎｔｒｏｌ 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制

Ｉｎｄ 控制 控制 控制

Ｎ １０ ２５０ １０ ２５０ １０ ２５０
Ａｄｊ．Ｒ２ ０．０３９ ０．０３９ ０．０４０
Ｆ值 １２．４２ １２．４３ １２．７５
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　 　 （四）进一步检验与分析
为了进一步探究契约参照点、高管薪酬激励与超额在职消费之间的关系在产权性质、经理人市场和

“八项规定”政策等方面影响下的差异，本文将在此分别从这三方面开展实证检验。

表 ６是不同产权性质下契约参照点、高管薪酬激励与超额在职消费之间关系的实证检验结果。由
列（１）和列（２）的对比可以看出，与非国有控股上市公司组相比，国有控股上市公司中的外部参照点与
高管薪酬激励代理变量的交互项（ＰＰＥ１×Ｄｃｏｍｐ）对超额在职消费（Ｐｅｒｋ１）影响的显著性更强，说明当外
部参照点水平较高时，对国有控股上市公司高管进行薪酬激励更有利于抑制超额在职消费的增加，假设

３得到进一步支持。由列（３）和列（４）的对比以及列（５）和列（６）的对比可知，与非国有控股上市公司组
相比，国有控股上市公司中的高管团队内部参照点与高管薪酬激励代理变量的交互项（ＮＢ１×Ｄｃｏｍｐ）以
及个人参照点与高管薪酬激励代理变量的交互项（ＥＣ１×Ｄｃｏｍｐ）对超额在职消费（Ｐｅｒｋ１）的影响更具有
显著性，说明当高管团队内部参照点水平以及个人参照点水平较高时，对国有控股上市公司高管进

行薪酬激励更有利于抑制超额在职消费的增加，假设 ３ 又一次得到支持。由以上研究结果可以看
出，与非国有控股上市公司相比，当外部参照点水平、高管团队内部参照点水平以及个人参照点水平

较高时，对国有控股上市公司实施薪酬激励更有利于抑制超额在职消费的增长；换句话说，与非国有

控股上市公司相比，对国有控股上市公司实施高管薪酬激励更有利于抑制契约参照点与超额在职消

费之间的正向影响。

表 ６　 不同产权性质下契约参照点、高管薪酬激励与超额在职消费之间关系的实证检验结果

变　 量

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ Ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ Ｐｅｒｋ１

国　 有 非国有 国　 有 非国有 国　 有 非国有

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

常数项 ０．００３ 　 ０．００５ ０．００３ 　 ０．００５ 　 ０．００３ 　 ０．００５

（１．０９） （２．０９） （１．０９） （２．１０） （１．３２） （２．２０）
Ｄｃｏｍｐ －０．００２ －０．００２ －０．００２ －０．００２ －０．００３ －０．００２

（－２．６３） （－１．９７） （－２．６９） （－２．０７） （－３．４２） （－２．３１）
ＰＰＥ１ ０．００１ ０．００１

（３．１５） （１．７４）
Ｄｃｏｍｐ × ＰＰＥ１ －０．００２ －０．００１

（－２．３６） （－１．６４）
ＮＢ１ ０．００１ ０．００１

（３．３０） （１．８８）
Ｄｃｏｍｐ × ＮＢ１ －０．００２ －０．００１

（－２．３７） （－１．３６）
ＥＣ１ ０．００３ ０．００２

（４．７８） （２．６４）
Ｄｃｏｍｐ × ＥＣ１ －０．００３ ０．００２

（－１．８４） （１．３４）
Ｃｏｎｔｒｏｌ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ５ ０１４ ５ ２３６ ５ ０１４ ５ ２３６ ５ ０１４ ５ ２３６
Ａｄｊ．Ｒ２ ０．０４５ ０．０３４ ０．０４６ ０．０３４ ０．０４８ ０．０３６
Ｆ值 ８．２６ ６．２９ ８．２９ ６．２９ ８．６２ ６．５３
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　 　 表 ７是不同经理人市场化程度下契约参照点、高管薪酬激励与超额在职消费之间关系的实证检验
结果。由列（１）和列（２）的对比以及列（３）和列（４）的对比可知，经理人市场化程度高的组中外部参照
点与高管薪酬激励代理变量的交互项（ＰＰＥ１×Ｄｃｏｍｐ）以及高管团队内部参照点与高管薪酬激励代理变
量的交互项（ＮＢ１×Ｄｃｏｍｐ）对超额在职消费（Ｐｅｒｋ１）的影响呈显著负向关系，而在经理人市场化程度低
的组中并没有呈显著性关系，说明当外部参照点或高管团队内部参照点水平越高时，对经理人市场化程

度高的公司高管进行薪酬激励更有利于抑制超额在职消费的增加。而个人参照点与高管薪酬激励代理变

量的交互项（Ｄｃｏｍｐ×ＥＣ１）对超额在职消费（Ｐｅｒｋ１）的影响并没有发现存在显著性的经理人市场化程度差
异。可见，契约参照点水平越高，对处于经理人市场化程度高的公司高管实施薪酬激励越有利于抑制超额

在职消费水平。

表 ７　 不同经理人市场化程度下契约参照点、高管薪酬激励与超额在职消费之间关系的实证检验结果

变　 量

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ Ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ Ｐｅｒｋ１

经理人市场化

程度高

经理人市场化

程度低

经理人市场化

程度高

经理人市场化

程度低

经理人市场化

程度高

经理人市场化

程度低

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

常数项 　 ０．００２ 　 ０．００４ 　 ０．００２ 　 ０．００４ 　 ０．００２ 　 ０．００４

（０．５８） （２．２４） （０．５９） （２．２５） （０．６１） （２．２５）
Ｄｃｏｍｐ －０．００３ －０．００１ －０．００３ －０．００１ －０．００４ －０．００１

（－３．３８） （－１．２６） （－３．５６） （－１．２７） （－４．５７） （－０．８０）
ＰＰＥ１ ０．００１ ０．００１

（３．６０） （３．１７）
Ｄｃｏｍｐ × ＰＰＥ１ －０．００３ －０．０００

（－３．１１） （－０．３８）
ＮＢ１ ０．００２ ０．００１

（３．８３） （３．１７）
Ｄｃｏｍｐ × ＮＢ１ －０．００２ －０．０００

（－２．８７） （－０．３９）
ＥＣ１ ０．００４ ０．０００

（５．２２） （０．３６）
Ｄｃｏｍｐ × ＥＣ１ ０．０００ －０．００１

（０．２７） （－０．９９）
Ｃｏｎｔｒｏｌ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ ５ ３０１ ４ ９４９ ５ ３０１ ４ ９４９ ５ ３０１ ４ ９４９
Ａｄｊ．Ｒ２ ０．０４１ ０．１１１ ０．０４１ ０．１１１ ０．０４３ ０．１０９
Ｆ值 ７．３８ １９．２５ ７．３９ １９．２５ ７．８２ １８．９３

　 　 杨蓉（２０１６）以我国国有控股上市公司 ２０１０—２０１４ 年的数据进行的实证研究发现，“八项规定”政
策的实施不仅抑制了国有企业的实际在职消费，还抑制了超额在职消费。既然“八项规定”政策对高管

的在职消费行为起到了一定的抑制或威慑作用，那么高管薪酬激励在该政策实施的背景下对契约参照

点与超额在职消费之间的关系具有怎样的影响呢？为了进一步检验“八项规定”政策实施背景下高管

薪酬激励对契约参照点与超额在职消费之间关系的影响，本文选取国有控股上市公司为样本，将“八项
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规定”政策变量作为虚拟变量纳入模型（４）进行检验，其中 ２０１２ 年以后取值为 １，２０１２ 年之前（含 ２０１２
年）取值为 ０。

表 ８是“八项规定”政策实施背景下国有控股上市公司高管薪酬激励对契约参照点与超额在职消
费之间关系影响的实证检验结果。由表 ８可知，在“八项规定”政策实施前国有控股上市公司高管薪酬
激励与契约参照点的交互项对超额在职消费不具有显著性影响，而在“八项规定”政策实施后国有控股

上市公司高管薪酬激励与契约参照点的交互项对超额在职消费具有显著的负向影响，说明与“八项规

定”政策实施前相比，“八项规定”政策实施后国有控股上市高管薪酬激励对契约参照点与超额在职消

费之间关系具有显著性的抑制作用，“八项规定”政策的实施增强了国有控股上市公司高管薪酬激励对

契约参照点与超额在职消费之间关系的调节效应，并进一步说明“八项规定”政策在国有控股上市公司

中得到了有效落实。

表 ８　 “八项规定”政策实施前后契约参照点、高管薪酬激励与超额在职消费之间关系的实证检验结果

变　 量

Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ Ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ Ｐｅｒｋ１

“八项规定”

政策实施后

“八项规定”

政策实施前

“八项规定”

政策实施后

“八项规定”

政策实施前

“八项规定”

政策实施后

“八项规定”

政策实施前

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

常数项 　 ０．００１ 　 ０．００２ 　 ０．００１ 　 ０．００２ 　 ０．００１ 　 ０．００３
（０．１７） （０．５７） （０．２０） （０．５７） （０．１７） （０．７７）

Ｄｃｏｍｐ －０．００４ －０．００２ －０．００５ －０．００１ －０．００５ －０．００２

（－２．７９） （－１．６６） （－３．６５） （－０．６７） （－４．１４） （－１．６５）
ＰＰＥ１ ０．０００ ０．００１

（０．８０） （２．８３）
Ｄｃｏｍｐ × ＰＰＥ１ －０．００９ －０．０００

（－６．０３） （－０．１０）
ＮＢ１ ０．０００ ０．０００

（０．０１） （０．５３）
Ｄｃｏｍｐ × ＮＢ１ －０．００３ ０．００１

（－１．６６） （０．３５）
ＥＣ１ ０．００４ ０．００３

（３．３７） （３．５９）
Ｄｃｏｍｐ × ＥＣ１ －０．００５ －０．００２

（－１．７６） （－１．３８）
Ｃｏｎｔｒｏｌ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｉｎｄ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Ｎ １ ７３５ ３ １４９ １ ７３５ ３ １４９ １ ７３５ ３ １４９
Ａｄｊ．Ｒ２ ０．０４３ ０．０６０ ０．０２３ ０．０５８ ０．０２９ ０．０６１
Ｆ值 ３．７９ ７．７１ ２．７９ ７．４２ ２．８８ ７．８７

　 　 （五）内生性问题处理
上文有关高管薪酬激励与超额在职消费之间关系的检验仅考虑了货币薪酬激励，没有考虑高管政

治晋升激励的影响。考虑到高管在职消费的变化并不一定是由薪酬激励原因造成的，在中国制度背景

下还可能是由于政治晋升的原因造成，比如高管可能会因为自身的政治前途而选择减少在职消费行为，

因此，高管薪酬激励对超额在职消费的影响可能存在内生性问题。为了解决这一问题，我们采取两种方
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法加以解决：一是将政治晋升变量作为控制变量纳入模型重新进行回归；二是将有政治晋升的样本剔

除，只考虑高管薪酬激励因素对超额在职消费的影响。

政治晋升变量（ＺＺ）的衡量借鉴王曾等（２０１４）的做法，具体包括：首先，手工翻阅上市公司年报将高
管变更样本中的总经理变更样本寻找出来，再对总经理变更的原因进行查询和核实；其次，利用搜索引

擎等网络搜索工具对总经理变更后的去向进行网络查询与核实，如果总经理变更后担任母公司的总经

理、董事长、副董事长、党委书记等或者担任平级及更高级的政府职位，则界定为高管政治晋升，取值为

１，对其他变更去向以及变更原因均取值为 ０。然后将政治晋升变量（ＺＺ）纳入模型（４）中，重新对契约
参照点、高管薪酬激励与超额在职消费之间的关系进行检验。表 ９的实证检验结果显示，在控制了高管
政治晋升变量后，契约参照点与超额在职消费之间仍具有显著的正向关系，高管薪酬激励与超额在职消

费之间具有显著的负向关系，高管薪酬激励对契约参照点与超额在职消费之间的关系具有抑制影响。

这些结果与上文的研究结论保持一致。

表 ９　 契约参照点、薪酬激励与超额在职消费之间关系的实证检验结果（控制政治晋升变量）

变　 量
Ｄｅｐｅｎｄｅｎｔ Ｖａｒｉａｂｌｅ ＝ Ｐｅｒｋ１

（１） （２） （３）

常数项 　 ０．００４（２．３９） 　 ０．００４（２．３９） 　 ０．００５（２．６５）
Ｄｃｏｍｐ －０．００２（－３．４４） －０．００２（－３．５６） －０．００２（－４．２８）
ＰＰＥ１ ０．００１（３．６６）

ＰＰＥ１ × Ｄｃｏｍｐ －０．００２（－２．８９）
ＮＢ１ ０．００１（３．８６）

ＮＢ１ × Ｄｃｏｍｐ －０．００２（－２．６７）
ＥＣ１ ０．００３（５．２３）

ＥＣ１ × Ｄｃｏｍｐ －０．０００（－０．３８）
ＺＺ ０．０００（０．１３） ０．０００（０．１４） ０．０００（０．２６）
Ｄｕａｌ －０．０００（－０．９６） －０．０００（－０．９２） －０．０００（－０．７５）
Ｉｎｄｅｐ ０．００１（０．１７） ０．０００（０．１５） ０．０００（０．０４）
Ｓｔａｔｅ －０．００１（－３．７５） －０．００１（－３．７１） －０．００２（－４．３９）
Ｒｅｇ －０．００１（－２．３３） －０．００１（－２．３７） －０．００１（－１．５５）
Ｄｓｉｚｅ －０．００１（－１．３３） －０．００１（－１．２９） －０．００１（－１．１８）
Ｄｒｏａ －０．００５（－１．４９） －０．００５（－１．４８） －０．００４（－１．２５）
Ｄｌｅｖ ０．０１５（７．１６） ０．０１５（７．１６） ０．０１５（７．１３）
Ｄｇｒｏｗ －０．００２（－６．９３） －０．００２（－６．９５） －０．００２（－７．５０）
Ｄｔｏｐ１ －０．０１９（－４．０８） －０．０１９（－４．０７） －０．０２０（－４．１６）
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制

Ｉｎｄ 控制 控制 控制

Ｎ １０ ２５０ １０ ２５０ １０ ２５０
Ａｄｊ．Ｒ２ ０．０３９ ０．０３９ ０．０４０
Ｆ值 １２．０７ １２．０８ １２．４０

　 　 （六）稳健性测试
为了验证以上研究结论的准确性以及可靠性，我们还做了以下几个方面的稳健性检验：

１． 替换契约参照点变量。上述实证检验部分主要呈现了契约参照点的连续变量的实证检验结果。
我们用各个契约参照点的虚拟变量替换其连续变量，然后代入相应的模型重新进行实证检验，相关实证
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结果未发生实质性变化。

２． 替换高管薪酬激励的代理变量。借鉴江伟（２０１１）的研究，将高管薪酬变动变量取绝对值指标，
即采取 ｔ年高管平均薪酬自然对数与 ｔ － １年高管平均薪酬自然对数的差额，然后带入原模型重新检验，
相关实证结论与上文保持一致。

３． 替换经理人市场变量。借鉴万华林和陈信元（２０１０）的研究，选取总经理的来源作为经理人市场
的衡量指标以替换原有的经理人市场变量，将总经理来源于公司外部的样本作为经理人市场化程度较

高组，将总经理来源于公司内部的样本作为经理人市场化程度较低组，代入相应的模型重新检验，相关

实证结论与上文保持一致。

４． 采用固定效应模型进行估计。上文采用混合最小二乘法对契约参照点、高管薪酬激励与超额在
职消费之间的关系进行了实证检验。为了进一步验证其研究结论的稳健性，我们还采用了固定效应模

型对此再次进行了实证检验，相关实证结论与上文保持一致。

五　 结论与建议

本文基于契约参照点理论，以中国 Ａ股上市公司 ２００９—２０１４年的数据为样本，探究契约参照点、高
管薪酬激励与超额在职消费三者之间的关系。研究发现，契约参照点水平越高，越容易增加超额在职消

费；高管薪酬激励有利于降低超额在职消费，并且对契约参照点与超额在职消费之间的关系具有负向调

节作用。进一步研究发现，与非国有控股上市公司相比，高管薪酬激励对契约参照点与超额在职消费之

间关系的抑制影响在国有控股上市公司中表现得更为明显；与经理人市场化程度低的情况相比，高管薪

酬激励对契约参照点与超额在职消费之间关系的抑制影响在经理人市场化程度高的情况下表现得更为

明显。研究还发现，“八项规定”政策实施后，国有控股上市公司高管薪酬激励对契约参照点与超额在

职消费之间关系具有负向调节作用，抑制了超额在职消费的增长，说明“八项规定”政策在国有控股上

市公司中得到了有效落实。

根据以上理论与实证研究的结果，本文建议：

第一，强化对有关在职消费明细项目的信息披露与监管。当前对在职消费的研究，大多数学者采用

了陈冬华等（２００５）衡量在职消费的办法，选取“管理费用”明细下的八项内容，但不少上市公司为了规
避对这八项内容的监管，将有关在职消费的内容纳入“管理费用”明细下的“其他项目”里进行披露。因

此，建议相关监管部门要求上市公司详细披露在职消费明细，强化对在职消费项目的监管力度。

第二，科学地认识和使用高管薪酬契约参照点。要全面认识契约参照点，特别是要重视内部参照点

和个人参照点的使用，谨防过于强调外部参照点而忽略内部参照点和个人参照点，以营造一个内部和外

部较为公平的高管薪酬体系。相关主管部门要重视公司对所使用的契约参照点的管理，谨防对契约参

照点的过度使用，以免产生“乌比冈湖效应”，以防这些公司的高管利用契约参照点来谋取其私有收益。

第三，加强对高管薪酬信息的披露与监管。高管薪酬契约参照点效应监管的难点之一在于当前公

司在制定高管薪酬契约时究竟使用了哪些契约参照点信息，这些信息并没有得到充分的披露，这与当前

高管薪酬披露制度的不完善有关。建议相关监管部门制定有关高管薪酬强制性披露的政策，为上市公

司制定更为科学合理的高管薪酬契约提供参考。

第四，加快经理人市场建设的力度与步伐。本文研究发现，高管薪酬激励对契约参照点与超额在职

消费之间的抑制影响存在经理人市场化发育程度方面的差异，经理人市场化程度越低，其抑制影响越不

显著，因此，应当积极探索符合我国国情的国企经理人市场建设改革路径，增强对国企高管进行“市场

化”选聘及其相关制度改革的力度，从而更为有效地激励高管，打造具有全球竞争力的世界一流企业。

（责任编辑　 施有文）
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