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摘要： 雇员是企业创造财富和国家经济发展的核心力量，如何有效改善国有企业的雇员激励

成为新时代全面深化国企改革的关键环节，本文研究混合所有制改革背景下非国有股东治理

对国有企业雇员激励的影响作用． 本文发现：非国有股东参与国企高层治理可以提升国企雇员

的薪酬业绩敏感性，并且这种效果在外部制度环境较好、地方控制、股权制衡程度较高以及内

部控制较好的国有企业中更为明显，而单纯的持有股权则无相应效果；进一步研究发现，非国

有股东还可以改善国有企业的员工持股计划实施情况和雇员工作环境，最终提升国有企业的

市场价值和生产效率． 本文不仅对雇员激励和国有企业混合所有制改革的研究进行了有益补

充，而且对决策高层在国家战略层面全面深化国企改革提供了参考价值．
关键词： 国有企业； 雇员激励； 混合所有制改革； 非国有股东治理

中图分类号： Ｆ２７２　 　 文献标识码： Ａ　 　 文章编号： １００７ － ９８０７（２０２２）１２ － ００５１ － ２６

０　 引　 言

企业是国民经济的“细胞”，工作努力的雇员

不仅是微观企业创造财富和成长壮大的核心要

素，更是一国经济结构转型和实现高质量发展的

力量源泉［１ － ４］ ． 事实上，知识和专业化的人力资本

投资可以产生递增收益并提高劳动生产率，这构

成产业集聚和生产率增长的关键要素，对于微观

企业乃至国民经济健康发展至关重要［５］ ． ２０１５ 年

全国人才资源统计显示，我国人才资源总量达到

１． ７５ 亿人，其中企业经营管理人才达 ４ ３３４ 万人，
超出 ２０２０ 年规划目标 ３． ２％，人力资本投资占国

内生产总值比例达到 １５． ８％，人才对经济增长的

贡献率更是高达 ３３． ５％，我国已向“人才强国”高
速迈进②． 具体到企业层面，企业的人力资本不仅

包括高管人员，更包括普通雇员，企业的价值创造

和长期发展是全体雇员共同努力的成果［４， ６］ ． 因
此，如何有效改善企业雇员的激励制度，提升其工

作积极性和努力程度，已然成为在国家治理层面

十分重要的话题．
进一步地，关于企业雇员激励的影响因素，已

有研究主要围绕职业生涯发展［１， ７］、 规则公

平［８ － １０］、社 保 投 入［１１］、 住 房 价 格［１２］、 薪 酬 差

距［１３］、“一带一路”倡议［１４］ 以及空气污染［６］ 等雇

员个人、组织管理和外部制度因素展开，却罕有关

注微观企业层面的股权制衡等公司治理机制对雇

员激励的影响［１５］ ． 事实上，工资及其是否与业绩

挂钩是决定雇员激励的最重要因素［１， １６， １７］，马克

思［１８］早在《资本论》 中便对工人工资有如下论

述：劳动力的发挥即劳动，耗费人的一定的肌肉、
神经、脑等等，这些消耗必须重新得到补偿，支出
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增多，收入也得增多． 然而，我国国有企业具有一

定程度的“所有者缺位”、“内部人控制”等委托代

理问题［１９］，“铁饭碗”、“大锅饭”式的雇员激励不

充分现象在国有企业中仍然存在，缺乏良好激励

的雇员更易表现出消极怠工、浪费资源、离职频

繁、态度不端等行为［３， ４］，从而对国企的市场价值

和生产效率产生不良影响，这在员工持股计划尚

未广泛实施的情况下更为明显［２０］ ． 陈冬华等［２１］

发现我国国有企业雇员存在工资刚性，工资变动

对雇员的激励作用较弱；陈冬华等［４］和方军雄［２２］

发现上市公司高管的薪酬业绩敏感性显著高于普

通雇员；刘长庚等［２３］指出国有企业拥有强势的权

利配置控制权，从而使得国企员工获取的劳动所

得显著低于公平价格． 因此，如何有效缓解国有企

业的委托代理问题和改善雇员激励，将是在学术

研究和社会实践层面亟需解决的重要问题，而这

也是本研究的目的所在．
２０１３ 年党的十八届三中全会通过了《中共中

央关于全面深化改革若干重大问题的决定》，明
确提出要“积极发展混合所有制经济”；２０２０ 年

《中共中央关于制定国民经济和社会发展第十四

个五年规划和 ２０３５ 年远景目标的建议》更着重指

出要“深化国资国企改革，做强做优做大国有资

本和国有企业”和“深化国有企业混合所有制改

革”． 在此基础上，以 ２００８ 年 ～ ２０１８ 年我国沪深

两市的国有上市公司为样本，通过自行收集整理

和手工核对年报披露的前十大股东性质、持股比

例与股东委派董事数据，从股权制衡与高层治理

两个维度，考察非国有股东治理能否有效改善国

有上市公司的雇员激励机制． 研究发现：非国有股

东参与国企高层治理可以显著提升国有企业雇员

的薪酬业绩敏感性，并且这种效果在外部制度环

境较好、地方控制、股权制衡程度较高以及内部控

制较好的国有企业中更为明显，而单纯的持有股

权则无相应效果；进一步研究发现，非国有股东还

可以改善国有企业的员工持股计划实施情况和雇

员工作环境，最终提升国有企业的市场价值和生

产效率；此外，经过内生性缓解和一系列稳健性检

验后，研究结论保持不变．
本研究的贡献主要体现在如下 ３ 个方面． 第

一，拓展了雇员激励影响因素的学术文献． 既有研

究发现职业生涯发展［１， ７］、规则公平［８ － １０］、社保

投入［１１］、住房价格［１２］、内部薪酬差距［１３］、“一带

一路”倡议［１４］ 以及空气污染［６］ 等雇员、组织和制

度因素会影响雇员激励和流动，工资更是决定雇

员激励的最主要因素［１］，然而却忽视了公司治理

机制对微观企业雇员激励产生的直接影响［１５］，亦
罕有针对委托代理问题更严重、雇员激励机制更

不健全的国有企业进行细致分析． 本研究则更加

深入，针对两类委托代理问题并重的国有企业，从
股权制衡和高层治理的视角探讨体现市场力量的

非国有股东治理能否以及如何对国企雇员激励机

制产生影响作用，对雇员激励影响因素的文献进

行了有益补充．
第二，丰富了国有企业混合所有制改革和非

国有股东治理的相关文献． 国有企业的混合所有

制改革是非国有股东发挥治理作用的前提，早期

关于非国有股东治理的研究大多集中在股权制衡

视角，探讨其对微观企业绩效的影响作用［２４ － ２６］，
近期部分学者开始强调非国有股东参与国企高层

治理的重要性［２７ － ２９］，而这正是新时代的国有企业

混合所有制改革更加注重在董事会治理层面推进

实质性配套措施的关键． ２０１７ 年中国联通混改案

例轰动全国，其混改前后国有性质的股东一直保

持绝对控股，但是在董事会层面对引入的阿里巴

巴、百度等非国有股东让出较大比例的董事席位，
后者委派的董事在全部非独立董事中占据二分之

一，较好地参与了中国联通的诸多高层决策［３０］ ．
研究立足于新时代国有企业混合所有制改革的背

景，从雇员激励改善的视角研究非国有股东参与

国企治理的积极作用，对国企混改和非国有股东

治理的经济后果进行了有益拓展．
第三，本研究具有一定的政策参考价值． 国有

企业混合所有制改革自党的十八届三中全会以

来，一直是国家全面深化改革的重点，在党的十九

大报告和中共中央、国务院发布的《关于新时代

加快完善社会主义市场经济体制的意见》中更是

得到明确肯定和坚强推进． 我国作为社会主义国

家，国有企业在促进社会主义公有制经济发展壮

大、维护国家经济安全和社会稳定、实现国家战略

目标等诸多方面发挥着不可或缺的重要作用，这
在当前中美摩擦加剧的背景下更加突出． 研究如

何在不失去国有股东控制权、不造成国有资产流

失的前提下改善国企雇员激励机制，更加具有现
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实意义和政策参考价值：在国企混改广泛铺开的

背景下，更要在以董事会混合为代表的治理模式

上进行深层次配套改革，由此得以真正激活微观

市场主体活力，更好地通过市场机制促进雇员高

效努力工作和实现国企高质量发展，最终助力于

国家治理体系和治理能力现代化的实现．

１　 文献综述与理论分析

１． １　 双重委托代理问题与国有企业雇员激励

不同于既有文献关注职业生涯发展［１， ７］、规
则公平［８ － １０］、社保投入［１１］、住房价格［１２］、内部薪

酬差距［１３］ 和“一带一路”倡议［１４］ 等雇员个人、组
织管理和外部制度因素对雇员激励的影响，本研

究在工资及其是否与业绩挂钩成为企业雇员最主

要的激励形式［１］ 和我国企业雇员收入结构相对

简单［１６］的基础上，分析我国国有企业的双重委托

代理问题如何降低其雇员的薪酬业绩敏感性，以
及非国有股东如何改善国企公司治理机制和缓解

这一现象．
理论上，企业对为其创造财富的雇员会实施

一定的激励措施，在激励雇员的边际收益高于边

际成本之前，企业会持续加强雇员激励直至达到

均衡［４］ ． 然而，由于现实情况中委托代理问题、公
司治理缺陷等约束条件的存在，企业雇员的激励

机制会偏离帕累托最优． 一般地，在现代产权制度

下，两权分离以及信息不对称导致委托代理问题，
理性的经理人或大股东为了实现自身利益可能损

害委托人的利益［３１］ ． 一般地，在英美等股权结构

分散的资本市场中，股东与经理人之间的代理问

题成为主要矛盾，而在中国等股权结构较为集中

的资本市场中，大股东与中小股东之间的代理问

题构成主要矛盾，大股东可以通过关联交易、占用

资金、违规担保等方式“掏空”上市公司，损害中

小股东利益． 特别地，在我国国有上市公司中，国
有股东往往持有较高比例股权甚至直接控股，对
国有上市公司的经营决策掌握控制权，这使得中

小股东利益会受到一定程度的忽视甚至损害．
首先，从第二类代理问题出发，控股国有上市

公司的政府机构为了完成诸多政策性目标，会干

预辖区内国有企业使其承担一系列政策性负

担［３２， ３３］ ． 其中，为了确保地区就业平稳和社会安

定，国有企业非市场化地雇佣更多员工更成为普

遍现象，国企“冗员”问题突出［３４］ ． 另一方面，国
有股东与国企员工之间存在着较大的信息不对

称［２０］，国企雇员的工资决定机制一直在审慎调整

之中③，这使得国有企业主要关注就业保障目标

的实现，在相当程度上忽视甚至不能及时根据环

境变化来改善雇员激励制度和精简雇员规模［３５］，
从而不利于国有企业的经营效率提升［２２， ３４］ ． 例
如，陈冬华等［２１］发现我国国有企业雇员存在工资

刚性，工资变动对其激励作用较弱；刘长庚等［２３］

则发现国有企业拥有强势的权利配置控制权，这
使得国企员工获取的劳动所得显著低于公平

价格．
进一步地，我国国有企业虽然股权结构较为

集中，金字塔结构、国有产权虚置却使得其存在

“所有者缺位”、“内部人控制”等缺陷，国有大股

东难以对国企经理人进行充分地监督和激励，第
一类代理问题在我国国有企业中同样存在． 国企

经理人可以利用国有产权控制力较弱的情况，取
得国企实际控制权，从而有足够的能力和动机通

过扭曲雇员激励制度来实现自身利益［３６］ ． 具体

地，除在职消费、寻租腐败以外［３７， ３８］，为“拉拢”
多数普通员工、与其构造和谐的工作关系和个人

关系、形成高管———员工隐性联盟从而实现政治

晋升，以及在“限薪令”等政策约束下更多获得工

资收入［３９］，国企经理人更倾向于一刀切地按照部

门、资历等提升雇员的平均工资水平，而非按照能

力、工作贡献等差异化地优化雇员激励制度［４０］，
这使得国有企业雇员的薪酬业绩敏感度相较于民

营企业更低． 值得注意的是，国有企业的雇员薪酬

业绩敏感性较低亦可能是由雇员晋升激励等其他

激励制度的存在所引起的． 然而，对于国有企业中

大量存在的普通雇员而言，工资高低及其是否与

个人努力挂钩是决定其效用大小的最重要因

素［４１， ４２］，普通雇员追求职位升迁在一定程度上亦

是为获取职位提升后更高水平的工资薪酬，此时
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雇员的晋升激励成为薪酬激励的从属部分，这与

国企高管更加关注晋升前景、追求调任到政府部

门担任行政领导存在较大差别． 由此，经理人私利

影响下变相“大锅饭”式的雇员激励制度更容易

让雇员感受不公正［４３， ４４］，从而对雇员努力程度和

国企生产经营效率产生消极影响． 因此，在委托代

理问题的影响下，我国国有企业的雇员薪酬激励

制度偏离最优，不利于国有企业的正常经营和高

质量发展．
１． ２　 非国有股东治理与国有企业雇员激励

股权结构是公司治理的核心因素，体现市场

逻辑的非国有股东治理对缓解国企的两类代理问

题、改善雇员激励机制提供了解决路径，即非国有

股东可以在股权制衡和高层治理两个层面参与国

企公司治理，从而在追求自身利益的目标下缓解

国有企业“所有者缺位”和“内部人控制”等问题，
改善国企公司治理和人力资本管理制度，从而在

优化雇员激励机制的同时实现自身利益．
首先，非国有股东购买股权进入国有上市公

司，在一定程度上实现了“所有者到位”，其天生

逐利的特性促使其有动机整合企业资源和改善治

理结构，在一定程度上增强了中小股东对国有大

股东的制衡与监督，缓解了第二类代理问题，国有

大股东迫使国企雇佣更多冗余员工的难度与成本

得到上升［４５］；与此同时，非国有股东可以参与并

优化国企雇员的晋升规定、工资管理制度等决策，
从而提升雇员的薪酬业绩敏感性，由此得到有效

激励的雇员可以更加努力工作和创造财富，而这

符合非国有股东的利益． 其次，入股国企后，追求

利润的非国有股东有意愿完善对国有企业高管的

监督与激励机制，例如加强企业内部控制建

设［２８， ４６］ 和改善高管的薪酬契约［２７， ４７， ４８］，这不仅

在一定程度上对国企高管产生较强的监督作用，
约束其道德风险和缓解第一类代理问题，而且加

强了激励相容，国企高管更加积极地投身于改善

雇员管理制度，促使雇员努力工作以提升企业经

营业绩［２１， ４９， ５０］，而非通过扭曲雇员激励机制以追

求私利，由此“大锅饭”式的雇员薪酬制度将得到

改善，国企雇员的薪酬业绩敏感程度得到提升． 因
此，非国有股东治理可以缓解国有企业的双重委

托代理问题，将国有企业向下偏离最优的雇员薪

酬业绩敏感性提升至合理水平，从而改善雇员激

励和促进国企发展．
此外，新时代全面深化国企改革的制度背景

更加强调对非国有资本股东权利的保障，非国有

股东得以更实际地向国有企业提名和委派董事从

而参与高层治理［３０］ ． 值得注意的是，非国有股东

参与国企高层治理甚为重要． 一方面，作为外部投

资者的非国有股东与国有企业之间存在较大程度

的信息不对称，在不了解国企经营实情的前提下

难以有效发挥股权制衡的作用，其只有委派董事

参与国企内部治理，才可能获取更充分的信息和

话语权，真正发挥其监督与治理作用［２７ － ２９］；另一

方面，非国有股东委派的董事进入国有企业后，其
作为外来人员并不了解国企内部运作和特有知

识［５１］，为了与雇员构建良好的社会关系和利益联

盟以巩固自身权力［５２］，改善雇员经济激励和提升

雇员薪酬业绩敏感性亦成为比较便捷的选择［３６］ ．
在社会实践中，非国有股东通过委派董事参与国

企治理的案例不乏出现，中国联通混改即为经典，
在国有股东依然保持绝对控股的情况下，百度、阿
里巴巴、腾讯和京东委派的董事均参加中国联通

历次董事会，切实参与到中国联通的各项决策和

管理制度优化当中，发挥了良好的监督治理

效果［３０］ ．
因此，非国有股东既有动机、又有能力，通过

股权制衡特别是高层治理切实缓解国企代理问题

和改善治理机制，进而优化国企雇员激励契约，提
升国企市场价值和生产效率，最终促进国有企业

高质量发展． 综上，提出如下研究假设：
研究假设　 在其他条件一定的情况下，非国

有股东参与国有企业治理的程度越高，国有企业

雇员的薪酬业绩敏感性越高．

２　 研究设计与样本选择

２． １　 模型设定与变量定义

借鉴既有研究［４， ２７， ５３］ 的做法，构建如下回归

模型检验非国有股东治理对国有企业雇员薪酬业

绩敏感性的影响作用

ＳＡＬＡＲＹｉ ，ｔ＝ β０ ＋ β１ＰＥＲＦＯＲＭＡＮＣＥｉ，ｔ＋ β２ＮＯＮＳＯＥｉ，ｔ ＋
β３ＰＥＲＦＯＲＭＡＮＣＥｉ，ｔ × ＮＯＮＳＯＥｉ，ｔ ＋
β４ＳＩＺＥｉ，ｔ ＋ β５ＬＥＶｉ，ｔ ＋ β６ＧＲＯＷＴＨｉ，ｔ ＋
β７ＡＧＥｉ，ｔ ＋ β８ＳＨＤＳＯＥｉ，ｔ ＋
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β９ＣＯＮＣＥＮＴＲＡＴＥｉ，ｔ＋β１０ＢＯＡＲＤＳＩＺＥｉ，ｔ ＋
β１１ＩＮＤＥＰｉ，ｔ ＋ β１２ＤＵＡＬｉ，ｔ ＋

∑ＩＮＤＵＳＴＲＹｉ ＋ ∑ＹＥＡＲｔ ＋ εｉ，ｔ （１）

首先，ＳＡＬＡＲＹ 是被解释变量，其含义为国企

雇员的平均薪酬． 考虑到员工持股的比例较低

且不普遍［２０］ ，工资始终是我国企业雇员激励的

最主要内容［４２］ ，故参照陈冬华等［４］ 以样本国企

雇员平均工资的对数进行衡量． ＰＥＲＦＯＲＭＡＮＣＥ
为企业业绩的自然对数，参照方军雄［５４］ 和蔡贵

龙等［２７］ ，采用样本国企息税前利润（ＥＢＩＴ）衡量

其业绩，系数 β１ 即为国企雇员的薪酬业绩敏

感性．
其次，ＮＯＮＳＯＥ 是解释变量，衡量混合所有制

改革背景下非国有股东参与国企治理的程度，分
别从股权制衡和高层治理两个层面对其进行刻

画． 在股权制衡维度，以前十大股东中全部非国有

股东的持股比例之和（ＳＨＤ＿ＮＯＮＳＯＥ）和前十大

股东中全部非国有股东的持股比例之和是否高于

１０％的虚拟变量（ ＳＨＤ＿ＤＵＭ）来衡量；而在高层

治理维度，以非国有股东委派的董事人数占董事

会总人数的比例（Ｄ＿ＮＯＮＳＯＥ）和非国有股东是

否向国有企业委派董事的虚拟变量（Ｄ＿ＤＵＭ）来
衡量． 具体地，参照程敏英和魏明海［５５］，采用如下

方式界定股东委派董事的行为：若为自然人股东，
则该自然人在上市公司担任董事即视为该自然人

股东委派一名董事；若为法人股东，则以上市公司

的董事是否同时在该法人股东单位任职为判断

依据．
最后，参照现有文献的做法［４， ２７， ５３］，选取公

司规模 （ ＳＩＺＥ ）、 资 产 负 债 率 （ ＬＥＶ ）、 成 长 性

（ＧＲＯＷＴＨ） 等公司财务特征以及股权集中度

（ＣＯＮＣＥＮＴＲＡＴＥ）、上市年限（ＡＧＥ）、董事会规模

（ＢＯＡＲＤＳＩＺＥ）、董事会独立性（ ＩＮＤＥＰ）、两职合

一（ＤＵＡＬ）等公司治理结构方面的控制变量，这
些因素可能对国企雇员薪酬和非国有股东治理产

生一定影响． 此外，在模型中设置了行业虚拟变量

与年度虚拟变量以控制行业和年份固定效应，连
续型变量均在 １％水平上进行 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 缩尾处理

以避免异常值对研究结果的干扰，所有回归模型

均采用公司层面聚类的稳健标准误，各变量具体

定义见表 １．
表 １　 变量定义

Ｔａｂｌｅ １ Ｄｅｆｉｎｉｔｉｏｎ ｏｆ ｋｅｙ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量类型 变量名 变量定义

被解释变量
ＳＡＬＡＲＹ

雇员平均薪酬，以（支付给职工以及为职工支付的现金 － 高管薪酬总额 ＋ 期末应付职工薪酬 － 期

初应付职工薪酬） ／ （雇员人数 － 高管人数）再取自然对数得到

ＥＢＩＴ 公司业绩，以当年息税前利润取自然对数得到

解释变量

ＳＨＤ＿ＮＯＮＳＯＥ 非国有股东持股比例，以前十大股东中全部非国有股东持股比例之和衡量

ＳＨＤ＿ＤＵＭ
非国有股东持股的虚拟变量，当前十大股东中全部非国有股东持股比例之和不低于 １０％时取值为

１，否则为 ０

Ｄ＿ＮＯＮＳＯＥ 非国有股东委派董事比例，以非国有股东委派董事人数占国有企业董事会总人数的比例

Ｄ＿ＤＵＭ 非国有股东委派董事的虚拟变量，当非国有股东向国有企业董事会委派董事时取值为 １，否则为 ０

控制变量

ＳＩＺＥ 公司规模，公司年末总资产的自然对数

ＬＥＶ 公司资产负债率，以总负债除以总资产来衡量

ＧＲＯＷＴＨ 公司成长性，以当年营业收入增长率来衡量

ＡＧＥ 公司上市年限，对上市年数加 １ 后取对数

ＳＨＤＳＯＥ 公司第一大国有股东持股比例

ＣＯＮＣＥＮＴＲＡＴＥ 公司股权集中度，以前五大股东持股比例平方和进行衡量

ＢＯＡＲＤＳＩＺＥ 公司董事会规模，董事会总人数取自然对数

ＩＮＤＥＰ 公司董事会独立性，独立董事占董事会总人数的比例

ＤＵＡＬ 两职合一虚拟变量，董事长和总经理由一人兼任为 １，否则为 ０

ＹＥＡＲ 年度虚拟变量

ＩＮＤＵＳＴＲＹ 行业虚拟变量
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２． ２　 数据来源与样本选择

为了研究非国有股东治理对国有企业雇员薪

酬业绩敏感性的影响作用，选取 ２００８ 年 ～ ２０１８ 年

沪深两市 Ａ 股国有上市公司为研究对象． 选取国

有上市公司进行研究的原因在于：首先，相比于国

有非上市企业，国有上市公司的财务与治理数据

更易获取；其次，国有上市公司通常较国有非上市

公司规模更大、业务范围更宽、社会影响力更强，
因此更可能从劳动力市场中吸纳雇员，这将增强

研究结论的适用性和可靠性；最后，新时代的国有

企业混合所有制改革对依法保障非国有资本的股

东权利提出了更高要求［５６］，尤其是非国有股东委

派董事和参与公司治理的权利，这在国有上市公

司中可以进行更加细致地研究．
而在研究期间选择上，鉴于直到 ２００７ 年底上

市公司股权分置改革才基本完成，在此之后非国

有股东可以更方便地入股国有上市公司，故选取

２００８ 年 ～ ２０１８ 年为样本期间． 使用的非国有股东

治理数据是通过自行收集整理和手工核对上市公

司年报披露的前十大股东性质、股东关系、股东持

股和委派董事得到，雇员薪酬和工作环境数据来

自 ＣＮＲＤＳ 数据库，员工持股数据来自 Ｗｉｎｄ 资

讯，其他财务与治理数据主要来自 ＣＳＭＡＲ 数据库．
剔除了金融行业公司、财务数据异常（资产负债率大

于 １ 或小于 ０）以及变量数据缺失的样本，最终获得

８ ７２６ 个国有企业 －年度观测值．

３　 实证结果与分析

３． １　 描述性统计分析

表 ２ 汇报了变量的描述性统计结果． 首先，样
本期间内国有上市公司取对数后的雇员薪酬平均

值为 １１． ５０７，标准差为 ０． ５６８，这表明我国国有企

业间雇员平均薪酬存在的差异较小． 其次，样本期

内第一大国有股东持股比例（ＳＨＤＳＯＥ）的均值为

４０． ０％，最大值为 ７６． ９％，表明我国国有上市公

司国有股“一股独大”的现象仍普遍存在，而前十

大股东中非国有股东持股比例（ＳＨＤ＿ＮＯＮＳＯＥ）
的均值仅为 ９． ６％，这说明相较于国有大股东而

言，非国有股东的持股比例仍然较低． 最后，在高

层治理维度，非国有股东委派董事（Ｄ＿ＮＯＮＳＯＥ）
的比例为 ３． ２％，远低于非国有股东持股均值

９. ６％，这可能是因为非国有股东在国有企业中委

派董事的权利没得到充分实现所致． 尽管如此，
Ｄ＿ＮＯＮＳＯＥ 的标准差约为均值的 ２． ５ 倍，这表明

不同国有企业中非国有股东参与高层治理的程度

存在较大差异． 此外，其余控制变量与已有文

献［２７， ５３］结果基本一致，未见显著差异．
表 ２　 主要变量的描述性统计

Ｔａｂｌｅ ２ Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅ ｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ ｆｏｒ ｔｈｅ ｍａｉｎ ｖａｒｉａｂｌｅｓ

变量 样本数 平均值 标准差 最小值 Ｐ２５ Ｐ５０ Ｐ７５ 最大值

ＳＡＬＡＲＹ ８ ７２６ １１． ５０７ ０． ５６８ １０． １２３ １１． １４１ １１． ５１０ １１． ８７０ １３． ４９８

ＥＢＩＴ ８ ７２６ １９． ５８８ １． ５６１ １５． ９４１ １８． ５３５ １９． ５０１ ２０． ５８３ ２３． ７３７

ＳＨＤ＿ＮＯＮＳＯＥ ８ ７２６ ０． ０９６ ０． ０８９ ０． ００５ ０． ０３２ ０． ０６４ ０． １２９ ０． ３９８

ＳＨＤ＿ＤＵＭ ８ ７２６ ０． ３３７ ０． ４７３ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００ １． ０００

Ｄ＿ＮＯＮＳＯＥ ８ ７２６ ０． ０３２ ０． ０８０ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ４００

Ｄ＿ＤＵＭ ８ ７２６ ０． １７７ ０． ３８２ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００

ＳＩＺＥ ８ ７２６ ２２． ６３ １． ３７７ ２０． ０６１ ２１． ６５９ ２２． ４６０ ２３． ４７３ ２６． ６８８

ＬＥＶ ８ ７２６ ０． ５１０ ０． １９７ ０． ０８１ ０． ３６２ ０． ５１８ ０． ６６２ ０． ９０２

ＧＲＯＷＴＨ ８ ７２６ ０． １９０ ０． ４８８ － ０． ４７８ － ０． ０１２ ０． １０３ ０． ２５１ ３． ５４１

ＡＧＥ ８ ７２６ ２． ５２３ ０． ５６９ ０． ６９３ ２． ３０３ ２． ７０８ ２． ９４４ ３． ２５８

ＳＨＤＳＯＥ ８ ７２６ ０． ４００ ０． １５２ ０． １１８ ０． ２８２ ０． ３９５ ０． ５１３ ０． ７６９

ＣＯＮＣＥＮＴＲＡＴＥ ８ ７２６ ０． １９９ ０． １２８ ０． ０２２ ０． ０９７ ０． １７５ ０． ２７６ ０． ５９４

ＢＯＡＲＤＳＩＺＥ ８ ７２６ ２． ２１３ ０． １９６ １． ６０９ ２． １９７ ２． １９７ ２． ３０３ ２． ７０８

ＩＮＤＥＰ ８ ７２６ ０． ３６９ ０． ０５４ ０． ３００ ０． ３３３ ０． ３３３ ０． ３７５ ０． ５７１

ＤＵＡＬ ８ ７２６ ０． ０９１ ０． ２８８ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ ０． ０００ １． ０００

—６５— 管　 理　 科　 学　 学　 报 ２０２２ 年 １２ 月



３． ２　 基本回归结果

表 ３ 展示了非国有股东治理与国有企业雇员

薪酬业绩敏感性的基本回归结果． 其中，列（１）显
示 ＥＢＩＴ 的回归系数在 １％水平上显著为正，表明

样本国企更高水平的经营利润可以显著提升雇员

平均薪酬，其具备一定程度的雇员薪酬业绩敏感

性；进一步地，在股权结构维度，列（２）和列（３）显
示 ＥＢＩＴ × ＳＨＤ＿ＮＯＮＳＯＥ 和 ＥＢＩＴ × ＳＨＤ＿ＤＵＭ
的回归系数均不显著为正，表明非国有股东仅持

有国企股权难以有效改善国企雇员的薪酬业绩敏

感性，这可能是因为非国有股东持股比例仍然较

低、股权制衡作用较弱所致；而在高层治理维度，
列（４）和列（５）显示 ＥＢＩＴ × Ｄ＿ＮＯＮＳＯＥ 和 ＥＢＩＴ ×
Ｄ＿ＤＵＭ的系数均在 １％水平上显著为正，这表明

非国有股东通过委派董事参与国企高层治理可以

显著提升国企雇员的薪酬业绩敏感性． 此外，在经

济意义方面，列（４）的回归结果表明，非国有股东

委派董事的比例在均值水平上每提升一个标准

差，国有企业的雇员薪酬业绩敏感性将提升

３３. ４２％④；列（５）的回归结果表明，相较于非国有

股东未委派董事，非国有股东委派董事后国有企

业的雇员薪酬业绩敏感性将提升 ６７． ３９％⑤，这表

明非国有股东参与国企高层治理对国有企业的雇

员薪酬业绩敏感性具有经济意义层面的较强积极

影响． 由此可见，在当前国企混改实践中，非国有

股东可以显著改善国有企业的雇员激励契约，其
中非国有股东仅通过持有股权难以较好发挥治理

作用，只有当其委派董事参与到国企监督和治理

中时，才能显著提升国有企业的雇员薪酬业绩敏

感性，研究假设得到一定支持．

表 ３　 非国有股东治理与国有企业雇员激励： 基本回归结果

Ｔａｂｌｅ ３ Ｎｏｎ⁃ｓｔａｔｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ’ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ ｅｍｐｌｏｙｅｅ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ｉｎ ＳＯＥｓ： Ｂａｓｉｃ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ ｒｅｓｕｌｔｓ

变量
Ｄｅｐ Ｖａｒ ＝ ＳＡＬＡＲＹ

（１） （２） （３） （４） （５）

ＥＢＩＴ × ＳＨＤ＿ＮＯＮＳＯＥ
０． ０３３

（０． ９２）

ＥＢＩＴ × ＳＨＤ＿ＤＵＭ
０． ００８

（１． ２１）

ＥＢＩＴ × Ｄ＿ＮＯＮＳＯＥ
０． ２１７∗∗∗

（３． ８０）

ＥＢＩＴ × Ｄ＿ＤＵＭ
０． ０３１∗∗∗

（２． ９１）

ＥＢＩＴ
０． ０５４∗∗∗ ０． ０５１∗∗∗ ０． ０５２∗∗∗ ０． ０４５∗∗∗ ０． ０４６∗∗∗

（７． ４４） （６． ４２） （６． ８９） （６． １３） （６． ２２）

ＮＯＮＳＯＥ
－ ０． ６３０ － ０． １５６ － ３． ８１０∗∗∗ － ０． ５３４∗∗∗

（ － ０． ８６） （ － １． ２０） （ － ３． ５０） （ － ２． ５８）

ＳＩＺＥ
０． ０３２∗∗∗ ０． ０３１∗∗∗ ０． ０３１∗∗∗ ０． ０３５∗∗∗ ０． ０３６∗∗∗

（３． ５１） （３． ４５） （３． ４２） （３． ９０） （３． ９５）

ＬＥＶ
－ ０． ３８４∗∗∗ － ０． ３８４∗∗∗ － ０． ３８３∗∗∗ － ０． ３８４∗∗∗ － ０． ３８６∗∗∗

（ － １２． １６） （ － １２． １３） （ － １２． １３） （ － １２． ２３） （ － １２． ２４）

ＧＲＯＷＴＨ
０． ０３０∗∗ ０． ０３０∗∗ ０． ０３０∗∗ ０． ０２９∗∗ ０． ０２９∗∗

（２． ５０） （２． ５０） （２． ５２） （２． ４４） （２． ４２）

ＡＧＥ
０． ０２１∗∗ ０． ０２２∗∗ ０． ０２１∗∗ ０． ０３５∗∗∗ ０． ０３３∗∗∗

（２． ２８） （２． ２９） （２． ２２） （３． ５２） （３． ４０）

—７５—第 １２ 期 马新啸等： 非国有股东治理与国有企业雇员激励———基于混合所有制改革的视角

④
⑤

详细计算过程为（０． ０８０ × ０． ２１７） ／ （０． ０４５ ＋ ０． ０３２ × ０． ２１７） × １００％≈３３． ４２％．
详细计算过程为 ０． ０３１ ／ ０． ０４６ × １００％≈６７． ３９％．



续表 ３
Ｔａｂｌｅ ３ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量
Ｄｅｐ Ｖａｒ ＝ ＳＡＬＡＲＹ

（１） （２） （３） （４） （５）

ＳＨＤＳＯＥ
０． １４７ ０． １６８ ０． １５０ ０． ２３３∗ ０． ２３８∗

（１． ２１） （１． ３３） （１． ２２） （１． ９１） （１． ９５）

ＣＯＮＣＥＮＴＲＡＴＥ
０． ３５１∗∗ ０． ３３３∗∗ ０． ３４９∗∗ ０． ２９７∗∗ ０． ２８７∗

（２． ３５） （２． ２１） （２． ３３） （２． ００） （１． ９２）

ＢＯＡＲＤＳＩＺＥ
－ ０． ０１７ － ０． ０１６ － ０． ０１６ － ０． ０１８ － ０． ０２１

（ － ０． ６３） （ － ０． ５７） （ － ０． ５８） （ － ０． ６４） （ － ０． ７４）

ＩＮＤＥＰ
－ ０． ２３６∗∗ － ０． ２３３∗∗ － ０． ２３４∗∗ － ０． ２０８∗∗ － ０． ２０３∗∗

（ － ２． ４１） （ － ２． ３７） （ － ２． ３８） （ － ２． １４） （ － ２． ０８）

ＤＵＡＬ
－ ０． ０４０∗∗ － ０． ０４０∗∗ － ０． ０４０∗∗ － ０． ０４７∗∗∗ － ０． ０４３∗∗∗

（ － ２． ４４） （ － ２． ４６） （ － ２． ４６） （ － ２． ９１） （ － ２． ６９）

ＣＯＮＳＴＡＮＴ
１０． ０８９∗∗∗ １０． １４９∗∗∗ １０． １４３∗∗∗ １０． １０４∗∗∗ １０． ０８４∗∗∗

（４７． ５２） （４６． ０４） （４７． ０４） （４８． ０８） （４８． ２３）

ＹＥＡＲ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＩＮＤＵＳＴＲＹ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ８ ７２６ ８ ７２６ ８ ７２６ ８ ７２６ ８ ７２６

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ３７９ ０． ３７９ ０． ３７９ ０． ３８４ ０． ３８２

　 　 　 　 注： １． ∗∗∗，∗∗，∗分别表示在 １％，５％和 １０％水平上显著； ２． 括号为 ｔ 值，下同．

３． ３　 稳健性检验

为确保研究结论的可靠性，研究进行如下稳

健性检验． 第一，为缓解逆向因果可能造成的内生

性问题，参考蔡贵龙等［２７］ 的做法，选取样本国企

所在省份的沿海港口数量（ＳＥＡ＿ＰＯＲＴ）作为非国

有股东治理的工具变量，进行二阶段最小二乘法

回归． 制度经济学的相关研究为该选择提供支持，
上述工具变量衡量了一个地区的自然、人文环境，
它可以长期潜移默化地影响该地非国有股东参与

国企治理的行为：在历史发展中临海地区与其他

不同文化产生更频繁地交流与碰撞，临海地区人

民的思想解放程度更高，而地区海港数量与当地

制度文化密切关联，海港数量越多的地区，市场化

和对外开放水平更高，国有企业中非国有股东的

地位和作用相对更大，其参与国有企业治理的程

度相对更高． 此外，雇员薪酬业绩敏感性属于企业

内部管理范畴，与地区海港数量相关性较低，ＳＥＡ＿
ＰＯＲＴ 在理论上较好地满足了外生性和相关性的

工具变量标准． 表 ４ 报告了二阶段回归的结果，可
以发现第一阶段中 ＳＥＡ＿ＰＯＲＴ 的系数在 １％水平

上显著为正，第二阶段的回归结果显示，ＥＢＩＴ ×
Ｄ＿ＮＯＮＳＯＥ和 ＥＢＩＴ × Ｄ＿ＤＵＭ 的回归系数均在

５％水平上显著为正，回归亦通过了弱工具变量检

验，这表明缓解内生性后研究结论保持稳健．
表 ４　 非国有股东治理与国有企业雇员激励： 二阶段回归

Ｔａｂｌｅ ４ Ｎｏｎ⁃ｓｔａｔｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ’ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ ｅｍｐｌｏｙｅｅ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ｉｎ ＳＯＥｓ： ２ＳＬＳ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎ

变量

ＥＢＩＴ × Ｄ＿ＮＯＮＳＯＥ ＳＡＬＡＲＹ ＥＢＩＴ × Ｄ＿ＤＵＭ ＳＡＬＡＲＹ

Ｆｉｒｓｔ⁃ｓｔｅｐ Ｓｅｃｏｎｄ⁃ｓｔｅｐ Ｆｉｒｓｔ⁃ｓｔｅｐ Ｓｅｃｏｎｄ⁃ｓｔｅｐ

（１） （２） （３） （４）

ＳＥＡ＿ＰＯＲＴ
０． １７７∗∗∗ ０． ２０３∗∗∗

（３． ９４） （３． ２７）

ＥＢＩＴ × Ｄ＿ＮＯＮＳＯＥ
０． ０６３∗∗

（２． １６）

ＥＢＩＴ × Ｄ＿ＤＵＭ
０． ０５７∗∗

（２． ０７）
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续表 ４
Ｔａｂｌｅ ４ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量

ＥＢＩＴ × Ｄ＿ＮＯＮＳＯＥ ＳＡＬＡＲＹ ＥＢＩＴ × Ｄ＿ＤＵＭ ＳＡＬＡＲＹ

Ｆｉｒｓｔ⁃ｓｔｅｐ Ｓｅｃｏｎｄ⁃ｓｔｅｐ Ｆｉｒｓｔ⁃ｓｔｅｐ Ｓｅｃｏｎｄ⁃ｓｔｅｐ

（１） （２） （３） （４）

ＥＢＩＴ
１． ０２３∗∗∗ － ０． ０１３ １． ６８４∗∗∗ － ０． ０４５

（１２． ７４） （ － ０． ４３） （１４． ６５） （ － ０． ９５）

ＮＯＮＳＯＥ
１９． ４３９∗∗∗ － １． ２１２∗∗ １９． ４６３∗∗∗ － １． １０３∗∗

（３７６． ７７） （ － ２． １４） （５９９． ６５） （ － ２． ０５）

ＳＩＺＥ
－ ０． ０２３ ０． ０３７∗∗∗ － ０． １００ ０． ０４２∗∗∗

（ － ０． ２６） （３． ６３） （ － ０． ８０） （３． ６３）

ＬＥＶ
０． ０３４ － ０． ３８５∗∗∗ ０． ０１２ － ０． ３８５∗∗∗

（０． １２） （ － １０． ８９） （０． ０３） （ － １０． １２）

ＧＲＯＷＴＨ
０． ０７２ ０． ０２６∗∗ ０． ０８４ ０． ０２５∗

（１． ０２） （１． ９７） （０． ７４） （１． ７６）

ＡＧＥ
０． ３８０∗∗∗ ０． ０１２ ０． ５０６∗∗∗ ０． ００５

（３． ４０） （０． ７２） （３． ４４） （０． ２６）

ＳＨＤＳＯＥ
０． ４９１ ０． ２１４ － １． ４２２ ０． ３２４∗∗

（０． ４６） （１． ５４） （ － ０． ９１） （２． ０６）

ＣＯＮＣＥＮＴＲＡＴＥ
－ １． ８８８ ０． ３９４∗∗ ０． ０９９ ０． ２７１

（ － １． ４１） （２． ２３） （０． ０５） （１． ４５）

ＢＯＡＲＤＳＩＺＥ
－ ０． ０６１ － ０． ０１１ － ０． ４２６ ０． ００５

（ － ０． ２６） （ － ０． ３７） （ － １． ２６） （０． １５）

ＩＮＤＥＰ
０． ０６８ － ０． １９８∗ － １． ３４１ － ０． １１５

（０． ０７） （ － １． ８３） （ － １． １５） （ － ０． ９６）

ＤＵＡＬ
０． ６９４∗∗∗ － ０． ０８７∗∗∗ ０． ８２８∗∗∗ － ０． ０８８∗∗∗

（３． ８７） （ － ３． ２７） （３． ５１） （ － ３． ０１）

ＣＯＮＳＴＡＮＴ
－ ２０． ７７８∗∗∗ １１． ４８７∗∗∗ － ３１． １０８∗∗∗ １１． ９６５∗∗∗

（ － １４． ３９） （１９． ２６） （ － １６． ７２） （１４． １９）

ＹＥＡＲ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＩＮＤＵＳＴＲＹ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ８ ７２６ ８ ７２６ ８ ７２６ ８ ７２６

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ９９５ ０． ２２８ ０． ９９４ ０． １００

最小特征统计　 　 　 　 　 　 　 　 １９． ０６３　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 　 １２． ６７７

　 　 第二，为缓解样本选择导致的结论偏差，采用

倾向性得分匹配后的样本国企进行回归． 具体地，
对非国有股东是否向样本国企委派董事，以全部

控制变量为匹配变量，采用卡尺为 ０． ０５ 的近邻匹

配方法，分别进行 １∶ １、１∶ ２ 和 １∶ ３ 的有放回的倾

向性得分匹配，均衡性检验结果如表 ５ 所示． 从中

可以发现，在进行倾向性得分匹配前，处理组和控

制组国企的控制变量大多存在显著差异，存在一

定的样本选择问题；在进行 １∶ １ 的倾向性得分匹

配后，处理组和控制组国企的匹配变量仅有两项

存在显著差异；在进行 １∶ ２ 的倾向性得分匹配后，

处理组和控制组国企的匹配变量均不存在显著差

异，但是有两项匹配变量存在较大差异；而在进行

１∶ ３ 的倾向性得分匹配后，处理组和控制组国企

的匹配变量均不存在较大差异，由此可见，采用

１∶ ３倾向性得分匹配的均衡性检验结果优于 １ ∶ １
和 １∶ ２ 的匹配结果． 进一步地，研究仅保留１∶ ３匹
配后的实验组和对照组作为研究样本，采用模型

（１）重新进行回归． 回归结果如表 ６ 的列（１）和列

（２）所示，其中 ＥＢＩＴ × Ｄ＿ＮＯＮＳＯＥ 和 ＥＢＩＴ × Ｄ＿
ＤＵＭ 的系数至少在 ５％水平上显著为正，这表明缓

解样本选择导致的内生性问题后，结论保持稳健．
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表 ５　 倾向性得分匹配前后变量差异

Ｔａｂｌｅ ５ Ｖａｒｉａｂｌｅ ｄｉｆｆｅｒｅｎｃｅｓ ｂｅｆｏｒｅ ａｎｄ ａｆｔｅｒ ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ ｓｃｏｒｅ ｍａｔｃｈｉｎｇ

变量
１∶ １ 匹配前 １∶ １ 匹配后

处理组 控制组 Ｄｉｆｆ． ｔ⁃ｓｔａｔ 处理组 控制组 Ｄｉｆｆ． ｔ⁃ｓｔａｔ

ＳＩＺＥ ２２． ３８０ ２２． ６８７ － ０． ３０７ － ７． ９９ ２２． ３８１ ２２． ４２２ － ０． ０４１ － ０． ８６

ＬＥＶ ０． ４８１ ０． ５１６ － ０． ０３５ － ６． ３５ ０． ４８１ ０． ４８３ － ０． ００２ － ０． ２４

ＧＲＯＷＴＨ ０． ２０５ ０． １８６ ０． ０１９ １． ３３ ０． ２０４ ０． １９７ ０． ００７ ０． ４１

ＡＧＥ ２． ２８８ ２． ５７３ － ０． ２８５ － １８． ２４ ２． ２８９ ２． ２８４ ０． ００５ ０． １７

ＳＨＤＳＯＥ ０． ３４５ ０． ４１２ － ０． ０６７ － １５． ８９ ０． ３４５ ０． ３４５ ０． ０００ ０． ０６

ＣＯＮＣＥＮＴＲＡＴＥ ０． １６２ ０． ２０７ － ０． ０４５ － １２． ７３ ０． １６２ ０． １６５ － ０． ００３ － ０． ７３

ＢＯＡＲＤＳＩＺＥ ２． ２３８ ２． ２０８ ０． ０３０ ５． ５４ ２． ２３８ ２． ２３６ ０． ００２ ０． ３４

ＩＮＤＥＰ ０． ３５９ ０． ３７１ － ０． ０１２ － ７． ８５ ０． ３５９ ０． ３６３ － ０． ００４ － ２． ２６

ＤＵＡＬ ０． １０５ ０． ０８８ ０． ０１７ ２． ０４ ０． １０５ ０． ０８２ ０． ０２３ ２． ２３

样本数 处理组：１ ５４６ 控制组：７ １８０ 处理组：１ ５４５ 控制组：１ ２１３

变量
１∶ ２ 匹配前 １∶ ２ 匹配后

处理组 控制组 Ｄｉｆｆ． ｔ⁃ｓｔａｔ 处理组 控制组 Ｄｉｆｆ． ｔ⁃ｓｔａｔ

ＳＩＺＥ ２２． ３８０ ２２． ６８７ － ０． ３０７ － ７． ９９ ２２． ３８１ ２２． ４１７ － ０． ０３６ － ０． ７７

ＬＥＶ ０． ４８１ ０． ５１６ － ０． ０３５ － ６． ３５ ０． ４８１ ０． ４８６ － ０． ００５ － ０． ６３

ＧＲＯＷＴＨ ０． ２０５ ０． １８６ ０． ０１９ １． ３３ ０． ２０４ ０． ２１６ － ０． ０１２ － ０． ６５

ＡＧＥ ２． ２８８ ２． ５７３ － ０． ２８５ － １８． ２４ ２． ２８９ ２． ２９０ － ０． ００１ － ０． ０６

ＳＨＤＳＯＥ ０． ３４５ ０． ４１２ － ０． ０６７ － １５． ８９ ０． ３４５ ０． ３４５ ０． ０００ ０． ０１

ＣＯＮＣＥＮＴＲＡＴＥ ０． １６２ ０． ２０７ － ０． ０４５ － １２． ７３ ０． １６２ ０． １６４ － ０． ００２ － ０． ６２

ＢＯＡＲＤＳＩＺＥ ２． ２３８ ２． ２０８ ０． ０３０ ５． ５４ ２． ２３８ ２． ２４１ － ０． ００３ － ０． ４４

ＩＮＤＥＰ ０． ３５９ ０． ３７１ － ０． ０１２ － ７． ８５ ０． ３５９ ０． ３６１ － ０． ００２ － １． ３０

ＤＵＡＬ ０． １０５ ０． ０８８ ０． ０１７ ２． ０４ ０． １０５ ０． ０８９ ０． ０１６ １． ４９

样本数 处理组：１ ５４６ 控制组：７ １８０ 处理组：１ ５４５ 控制组：２ １５５

变量
１∶ ３ 匹配前 １∶ ３ 匹配后

处理组 控制组 Ｄｉｆｆ． ｔ⁃ｓｔａｔ 处理组 控制组 Ｄｉｆｆ． ｔ⁃ｓｔａｔ

ＳＩＺＥ ２２． ３８０ ２２． ６８７ － ０． ３０７ － ７． ９９ ２２． ３８１ ２２． ４１１ － ０． ０３０ － ０． ６４

ＬＥＶ ０． ４８１ ０． ５１６ － ０． ０３５ － ６． ３５ ０． ４８１ ０． ４８２ － ０． ００１ － ０． １１

ＧＲＯＷＴＨ ０． ２０５ ０． １８６ ０． ０１９ １． ３３ ０． ２０４ ０． ２１３ － ０． ００９ － ０． ４６

ＡＧＥ ２． ２８８ ２． ５７３ － ０． ２８５ － １８． ２４ ２． ２８９ ２． ２９１ － ０． ００２ － ０． ０９

ＳＨＤＳＯＥ ０． ３４５ ０． ４１２ － ０． ０６７ － １５． ８９ ０． ３４５ ０． ３４６ － ０． ００１ － ０． ０４

ＣＯＮＣＥＮＴＲＡＴＥ ０． １６２ ０． ２０７ － ０． ０４５ － １２． ７３ ０． １６２ ０． １６４ － ０． ００２ － ０． ５６

ＢＯＡＲＤＳＩＺＥ ２． ２３８ ２． ２０８ ０． ０３０ ５． ５４ ２． ２３８ ２． ２４０ － ０． ００２ － ０． １６

ＩＮＤＥＰ ０． ３５９ ０． ３７１ － ０． ０１２ － ７． ８５ ０． ３５９ ０． ３６０ － ０． ００１ － ０． ９４

ＤＵＡＬ ０． １０５ ０． ０８８ ０． ０１７ ２． ０４ ０． １０５ ０． ０９５ ０． ０１０ ０． ９６

样本数 处理组：１ ５４６ 控制组：７ １８０ 处理组：１ ５４５ 控制组：２ ８６５

　 　 第三，为缓解不随时间变化的因素对结论造

成影响，研究控制公司固定效应后重新回归，结果

如表 ６ 的列（３）和列（４）所示，其中 ＥＢＩＴ × Ｄ＿

ＮＯＮＳＯＥ 和 ＥＢＩＴ × Ｄ＿ＤＵＭ 的系数均在 １％水平

上显著为正，表明控制公司固定效应后，研究结论

保持稳健．
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表 ６　 非国有股东治理与国有企业雇员激励： 稳健性检验 １
Ｔａｂｌｅ ６ Ｎｏｎ⁃ｓｔａｔｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ’ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ ｅｍｐｌｏｙｅｅ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ｉｎ ＳＯＥｓ： Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔ １

变量

Ｄｅｐ Ｖａｒ ＝ ＳＡＬＡＲＹ
倾向性得分匹配回归

Ｄｅｐ Ｖａｒ ＝ ＳＡＬＡＲＹ
公司固定效应回归

（１） （２） （３） （４）

ＥＢＩＴ × Ｄ＿ＮＯＮＳＯＥ
０． ２０５∗∗∗ ０． ２９３∗∗∗

（３． ３６） （７． ６９）

ＥＢＩＴ × Ｄ＿ＤＵＭ
０． ０２５∗∗ ０． ０５０∗∗∗

（２． １５） （６． ３１）

ＥＢＩＴ
０． ０６８∗∗∗ ０． ０７１∗∗∗ ０． ０４４∗∗∗ ０． ０４４∗∗∗

（６． １０） （６． ３７） （７． ４０） （７． ３３）

ＮＯＮＳＯＥ
－ ３． ５８８∗∗∗ － ０． ４０３∗ － ５． ３１３∗∗∗ － ０． ９００∗∗∗

（ － ３． ０８） （ － １． ８３） （ － ７． １２） （ － ５． ８５）

ＳＩＺＥ
０． ００７ ０． ００９ ０． ０２５∗∗ ０． ０２５∗∗

（０． ５４） （０． ６４） （２． ３９） （２． ３８）

ＬＥＶ
－ ０． ３５９∗∗∗ － ０． ３６３∗∗∗ － ０． ２３３∗∗∗ － ０． ２３７∗∗∗

（ － ７． ８４） （ － ７． ８７） （ － ６． ３２） （ － ６． ３９）

ＧＲＯＷＴＨ
０． ０１４ ０． ０１４ ０． ０１１ ０． ０１１

（０． ８５） （０． ８４） （１． ６３） （１． ６０）

ＡＧＥ
０． ０１９ ０． ０１７ ０． ０１８ ０． ０２５

（１． ５３） （１． ３８） （０． ８１） （１． １３）

ＳＨＤＳＯＥ
０． ２８６ ０． ２９８∗ ０． ３５３∗∗ ０． ３８８∗∗

（１． ６３） （１． ６９） （２． １６） （２． ３７）

ＣＯＮＣＥＮＴＲＡＴＥ
０． ２８９ ０． ２６４ － ０． １９７ － ０． ２２９

（１． ２９） （１． １６） （ － １． ０３） （ － １． ２０）

ＢＯＡＲＤＳＩＺＥ
－ ０． ０５３ － ０． ０６０ ０． ００７ ０． ００５

（ － １． ２３） （ － １． ３８） （０． １９） （０． １４）

ＩＮＤＥＰ
－ ０． １４９ － ０． １３６ － ０． ２３７∗∗ － ０． ２２１∗∗

（ － ０． ９２） （ － ０． ８４） （ － ２． ４１） （ － ２． ２４）

ＤＵＡＬ
－ ０． ０６４∗∗∗ － ０． ０５７∗∗ － ０． ０４８∗∗∗ － ０． ０４８∗∗∗

（ － ２． ７３） （ － ２． ４６） （ － ３． ３３） （ － ３． ３４）

ＣＯＮＳＴＡＮＴ
１０． ９２０∗∗∗ １０． ８４７∗∗∗ １０． ４５５∗∗∗ １０． ４２８∗∗∗

（３７． ３４） （３７． ３３） （４３． ９５） （４３． ７２）

ＹＥＡＲ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＩＮＤＵＳＴＲＹ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｎｏ

ＦＩＲＭ Ｎｏ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ４ ４１０ ４ ４１０ ８ ７２６ ８ ７２６

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ３８５ ０． ３８２ ０． ７７０ ０． ７６９
　

　 　 第四，考虑到非国有股东持股比例对其委派

董事的行为存在影响，根据前十大非国有股东持

股比例之和是否超过 ５％和非国有股东是否委派

董事将样本划分为 ４ 组，构造虚拟变量 ＴＲＥＡＴ＿５：
如果前十大非国有股东持股比例之和低于 ５％但

委派了董事，ＴＲＥＡＴ＿５ 取值为 １；如果前十大非国

有股东持股比例之和超过 ５％但未委派董事，

ＴＲＥＡＴ＿５ 则取值为 ０． 之所以选择 ５％作为持股节

点，是因为股东对上市公司的持股比例超过 ５％则

意味着“举牌”，后者对公司治理产生重大影响． 此
外，我国现行《公司法》第 １０１ 条规定“单独或合并

享有公司 １０％以上股份的股东发出请求时，公司

应当在 ２ 个月内召开临时股东大会”，并且资本市

场实践中通常以持股 ２０％作为衡量股东是否存在
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重大影响的标志，因此本研究也选择 １０％和 ２０％
作为节点，重新构造变量 ＴＲＥＡＴ＿１０ 和 ＴＲＥＡＴ＿２０，
并将此 ３ 者作为衡量非国有股东参与国企高层治

理的变量按照模型（１）回归． 结果如表 ７ 所示，列
（１） ～列（３）中 ＥＢＩＴ × ＴＲＥＡＴ＿５、ＥＢＩＴ × ＴＲＥＡＴ＿１０
和 ＥＢＩＴ × ＴＲＥＡＴ＿２０ 的系数至少在 ５％水平上显

著为正，这表明在有效控制非国有股东股权制衡的

影响作用后，结论保持稳健．
第五，考虑到非国有股东委派高级管理人员

进入国有企业同样构成其发挥治理作用的重要方

式，因此参照蔡贵龙等［２７］，以非国有股东向国有

企业委派的董事、监事等高级管理人员数量占国

有企业高级管理人员总数的比例 （ＤＪＧ ＿ＮＯＮ⁃
ＳＯＥ）和非国有股东是否向国有企业委派董事、监
事等高级管理人员的虚拟变量（ＤＪＧ＿ＤＵＭ）来衡

量高层治理维度的非国有股东治理，将其作为解

释变量按照模型（１）回归． 结果如表 ７ 的列（４）和
列（５）所示，ＥＢＩＴ × ＤＪＧ＿ＮＯＮＳＯＥ 和 ＥＢＩＴ × ＤＪＧ＿
ＤＵＭ 的回归系数均显著为正，表明更换非国有股

东治理衡量方式后结论保持稳健．

表 ７　 非国有股东治理与国有企业雇员激励： 稳健性检验 ２
Ｔａｂｌｅ ７ Ｎｏｎ⁃ｓｔａｔｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ’ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ ｅｍｐｌｏｙｅｅ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ｉｎ ＳＯＥｓ： Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔ ２

变量
Ｄｅｐ Ｖａｒ ＝ ＳＡＬＡＲＹ

（１） （２） （３） （４） （５）

ＥＢＩＴ × ＴＲＥＡＴ＿５
０． ０８８∗∗∗

（３． ８１）

ＥＢＩＴ × ＴＲＥＡＴ＿１０
０． ０７６∗∗∗

（４． ０５）

ＥＢＩＴ × ＴＲＥＡＴ＿２０
０． ０４３∗∗

（２． ５２）

ＥＢＩＴ × ＤＪＧ＿ＮＯＮＳＯＥ
０． ２９８∗∗∗

（３． １７）

ＥＢＩＴ × ＤＪＧ＿ＤＵＭ
０． ０２７∗∗∗

（２． ６８）

ＥＢＩＴ
０． ０５４∗∗∗ ０． ０６５∗∗∗ ０． ０７９∗∗∗ ０． ０４７∗∗∗ ０． ０４６∗∗∗

（５． ２２） （４． ６１） （３． ９７） （６． ２７） （６． ２１）

ＮＯＮＳＯＥ
－ １． ５３７∗∗∗ － １． ３２７∗∗∗ － ０． ７６９∗∗ － ５． １２０∗∗∗ － ０． ４６５∗∗

（ － ３． ４８） （ － ３． ７２） （ － ２． ３５） （ － ２． ８６） （ － ２． ３６）

ＳＩＺＥ
０． ０２５∗ ０． ０３０∗ － ０． ００７ ０． ０３６∗∗∗ ０． ０３７∗∗∗

（１． ９４） （１． ７６） （ － ０． ３１） （３． ９３） （４． ００）

ＬＥＶ
－ ０． ２９４∗∗∗ － ０． ３４１∗∗∗ － ０． ３９８∗∗∗ － ０． ３８６∗∗∗ － ０． ３８８∗∗∗

（ － ６． ５５） （ － ５． ５８） （ － ５． ０７） （ － １２． ２９） （ － １２． ３２）

ＧＲＯＷＴＨ
０． ０２１ ０． ０２６ ０． ００７ ０． ０２９∗∗ ０． ０２９∗∗

（１． ４３） （１． ４１） （０． ２５） （２． ４４） （２． ４０）

ＡＧＥ
０． ０２８∗∗ ０． ０２３ ０． ０２５ ０． ０３４∗∗∗ ０． ０３３∗∗∗

（１． ９９） （１． ２９） （１． ２４） （３． ４６） （３． ３３）

ＳＨＤＳＯＥ
０． ０１０ － ０． １２２ － ０． ５７０∗ ０． ２４８∗∗ ０． ２３８∗

（０． ０６） （ － ０． ５８） （ － １． ７８） （２． ０３） （１． ９５）

ＣＯＮＣＥＮＴＲＡＴＥ
０． ６６６∗∗∗ ０． ８０８∗∗∗ １． ５９６∗∗∗ ０． ２７４∗ ０． ２８４∗

（３． １４） （２． ９９） （３． ９９） （１． ８４） （１． ９０）

ＢＯＡＲＤＳＩＺＥ
－ ０． ０９３∗∗ － ０． １９６∗∗∗ － ０． ０７０ － ０． ０２０ － ０． ０２１

（ － ２． ２４） （ － ３． ５１） （ － ０． ８７） （ － ０． ７０） （ － ０． ７４）

ＩＮＤＥＰ
－ ０． ２８４∗∗ － ０． ３５７∗∗ － ０． ２７８ － ０． ２１０∗∗ － ０． ２０７∗∗

（ － ２． １６） （ － ２． １３） （ － １． １０） （ － ２． １５） （ － ２． １３）
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续表 ７
Ｔａｂｌｅ ７ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量
Ｄｅｐ Ｖａｒ ＝ ＳＡＬＡＲＹ

（１） （２） （３） （４） （５）

ＤＵＡＬ
－ ０． ０２３ － ０． ０２７ － ０． ０４６ － ０． ０４６∗∗∗ － ０． ０４３∗∗∗

（ － １． ０９） （ － ０． ９４） （ － １． ０９） （ － ２． ８２） （ － ２． ６９）

ＣＯＮＳＴＡＮＴ
９． ７１７∗∗∗ １２． ３２５∗∗∗ １０． ２１６∗∗∗ １０． ０８２∗∗∗ １０． ０７８∗∗∗

（５４． ０４） （５０． ３８） （３２． ８８） （４７． ８８） （４８． １９）

ＹＥＡＲ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＩＮＤＵＳＴＲＹ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ４ ２３０ ２ ６２４ １ ７６０ ８ ７２６ ８ ７２６

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ３９９ ０． ４１９ ０． ４１２ ０． ３８３ ０． ３８２

　 　 第六，更换雇员薪酬业绩敏感性的衡量方式进

行回归． 一方面，参照蔡贵龙等［２７］以样本国企当年

的净利润取自然对数（ＮＩ）和总资产净利率（ＲＯＡ）
作为企业业绩的替代变量重新进行分析，回归结果

如表 ８ 的列 （１） ～ 列 （４） 所示，可以发现ＮＩ ×
Ｄ＿ＮＯＮＳＯＥ、ＮＩ × Ｄ ＿ＤＵＭ、 ＲＯＡ × Ｄ＿ＮＯＮＳＯＥ和

ＲＯＡ × Ｄ＿ＤＵＭ 的系数均显著为正，与前文结论保

持一致；另一方面，参照陈冬华等［４］，构造雇员薪酬

业绩敏感性是否较高的虚拟变量（ＷＥＲ），当样本

国企的雇员平均薪酬与业绩均高于或低于中位数

时，ＷＥＲ 取值为 １，否则为 ０，并将其作为被解释变

量进行回归，结果如表 ８ 的列（５）和列（６）所示，其
中Ｄ＿ＮＯＮＳＯＥ和 Ｄ＿ＤＵＭ 的系数均在 １％水平上显

著为正，表明更换雇员薪酬业绩敏感性的衡量方

式后结论保持稳健． 综上，经过一系列稳健性检验

后，研究结论保持不变．

表 ８　 非国有股东治理与国有企业雇员激励： 稳健性检验 ３
Ｔａｂｌｅ ８ Ｎｏｎ⁃ｓｔａｔｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ’ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ ｅｍｐｌｏｙｅｅ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ｉｎ ＳＯＥｓ： Ｒｏｂｕｓｔｎｅｓｓ ｔｅｓｔ ３

变量
Ｄｅｐ Ｖａｒ ＝ ＳＡＬＡＲＹ Ｄｅｐ Ｖａｒ ＝ ＷＥＲ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＮＩ × Ｄ＿ＮＯＮＳＯＥ
０． ０８２∗∗∗

（３． ７４）

ＮＩ × Ｄ＿ＤＵＭ
０． ０１３∗∗∗

（３． ３４）

ＲＯＡ × Ｄ＿ＮＯＮＳＯＥ
３． ８４７∗

（１． ９４）

ＲＯＡ × Ｄ＿ＤＵＭ
０． ８５４∗∗

（２． ３８）

Ｄ＿ＮＯＮＳＯＥ
０． １９１∗∗∗

（２． ７５）

Ｄ＿ＤＵＭ
０． ０４３∗∗∗

（２． ９３）

ＮＩ ／ ＲＯＡ
０． ００７∗∗∗ ０． ００７∗∗∗ １． ３６１∗∗∗ １． ３１９∗∗∗

（４． ４５） （４． ４４） （８． ２９） （８． ００）

ＮＯＮＳＯＥ
－ １． ０７４∗∗∗ － ０． １６２∗∗ ０． ２３０∗∗ ０． ０３６∗

（ － ２． ７１） （ － ２． ２３） （１． ９７） （１． ６５）

ＳＩＺＥ
０． ０７９∗∗∗ ０． ０８０∗∗∗ ０． ０８４∗∗∗ ０． ０８４∗∗∗ ０． ０１７∗∗∗ ０． ０１７∗∗∗

（１５． ６４） （１５． ６７） （１７． ４９） （１７． ５０） （３． ２６） （３． ２８）

ＬＥＶ
－ ０． ３８５∗∗∗ － ０． ３８８∗∗∗ － ０． ２９４∗∗∗ － ０． ２９７∗∗∗ ０． ０５９∗ ０． ０５９∗

（ － １２． ２０） （ － １２． ２６） （ － ８． ７１） （ － ８． ７７） （１． ８５） （１． ８３）
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续表 ８
Ｔａｂｌｅ ８ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量
Ｄｅｐ Ｖａｒ ＝ ＳＡＬＡＲＹ Ｄｅｐ Ｖａｒ ＝ ＷＥＲ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

ＧＲＯＷＴＨ
０． ０３２∗∗∗ ０． ０３２∗∗∗ ０． ０２５∗∗ ０． ０２５∗∗ ０． ００５ ０． ００４

（２． ７０） （２． ６７） （２． １６） （２． １３） （０． ４２） （０． ３９）

ＡＧＥ
０． ０３８∗∗∗ ０． ０３６∗∗∗ ０． ０３８∗∗∗ ０． ０３６∗∗∗ － ０． ０２９∗∗∗ － ０． ０２８∗∗∗

（３． ８４） （３． ６５） （３． ８０） （３． ６４） （ － ２． ６４） （ － ２． ６２）

ＳＨＤＳＯＥ
０． ２１７∗ ０． ２３３∗ ０． ２４２∗∗ ０． ２４４∗∗ － ０． ０１３ － ０． ００５

（１． ７９） （１． ９１） （１． ９９） （２． ００） （ － ０． ０９） （ － ０． ０４）

ＣＯＮＣＥＮＴＲＡＴＥ
０． ３２２∗∗ ０． ３００∗∗ ０． ２７０∗ ０． ２６５∗ － ０． ０５１ － ０． ０５６

（２． １７） （２． ０２） （１． ８２） （１． ７８） （ － ０． ３１） （ － ０． ３４）

ＢＯＡＲＤＳＩＺＥ
－ ０． ０１６ － ０． ０２１ － ０． ０１４ － ０． ０１７ － ０． ００５ － ０． ００７

（ － ０． ５８） （ － ０． ７４） （ － ０． ５２） （ － ０． ６３） （ － ０． １５） （ － ０． ２２）

ＩＮＤＥＰ
－ ０． ２２２∗∗ － ０． ２２０∗∗ － ０． １９１∗ － ０． １８９∗ ０． ０９６ ０． １００

（ － ２． ２７） （ － ２． ２５） （ － １． ９６） （ － １． ９３） （０． ８７） （０． ９１）

ＤＵＡＬ
－ ０． ０４４∗∗∗ － ０． ０４１∗∗ － ０． ０４６∗∗∗ － ０． ０４３∗∗∗ ０． ０１３ ０． ０１４

（ － ２． ６９） （ － ２． ５４） （ － ２． ８０） （ － ２． ６７） （０． ６８） （０． ７３）

ＣＯＮＳＴＡＮＴ
９． ８８３∗∗∗ ９． ８８１∗∗∗ ９． ７８８∗∗∗ ９． ７９７∗∗∗ － ０． １６５ － ０． １６８

（４７． １７） （４７． ４８） （４７． ３４） （４７． ８２） （ － １． ０８） （ － １． １０）

ＹＥＡＲ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＩＮＤＵＳＴＲＹ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ８ ７２６ ８ ７２６ ８ ７２６ ８ ７２６ ８ ７２６ ８ ７２６

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ３８２ ０． ３８１ ０． ３８６ ０． ３８５ ０． ０２５ ０． ０２５

４　 进一步研究

４． １　 国企行政层级与外部制度环境的调节作用

前文表明，非国有股东可以缓解国有企业的

“所有者缺位”和“内部人控制”缺陷，改善国企经

营和治理机制，从而提升雇员薪酬业绩敏感性． 然
而，这种治理作用的发挥受到诸多因素的影响，其
中较为典型的便是国企自身行政层级和外部制度

环境．
首先，对行政层级如何影响非国有股东治理

与国企雇员薪酬业绩敏感性的作用效果进行分

析． 具体而言，中央国企一般规模更大、经营业务

更加复杂并且涉及国家核心利益，人事权、决策权

往往在国有股东掌控之下［５５］，非国有股东难以对

国有大股东产生有效的监督制衡作用、缓解第二

类代理问题． 与此同时，中央国企高管通常具有一

定政治级别和官员身份，这使得其在国企日常经

营决策中具有更高程度的管理层权力，非国有股

东参与高层治理难以对其进行充分地约束和监

督，进而难以缓解第一类代理问题． 然而，对地方

控制的国有企业而言，其面临的外部政府干预和

内部管理层权力相对较弱，非国有股东委派董事

可以更好地发挥监督与治理作用，通过提升国

企雇员的薪酬业绩敏感性、激励员工努力工作，
从而提高国企整体效益和实现自身利益． 因此，
相较于中央国企，非国有股东参与地方国有企

业治理的程度越高，国有企业雇员的薪酬业绩

敏感性越高．
在此基础上，参照刘运国等［２８］，将样本国企

划分为中央国有企业和地方国有企业进行分组回

归，表 ９ 报告了相应的回归结果． 从中可以发现，
列（１）和列（３）中 ＥＢＩＴ × Ｄ＿ＮＯＮＳＯＥ 和 ＥＢＩＴ ×
Ｄ＿ＤＵＭ的系数均不显著，列（２）和列（４）中 ＥＢＩＴ ×
Ｄ＿ＮＯＮＳＯＥ和 ＥＢＩＴ × Ｄ＿ＤＵＭ 的系数均在 １％水

平上显著为正，并且组间系数差异检验显著，这表

明只有在地方国有企业中非国有股东才能切实发

挥监督与治理作用，显著提升雇员的薪酬业绩敏感

性，而在中央国有企业中缺乏前述治理效果，这表

明非国有股东在中央国企中的话语权仍然不足．
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表 ９　 非国有股东治理与国有企业雇员激励： 行政层级的调节作用

Ｔａｂｌｅ ９ Ｎｏｎ⁃ｓｔａｔｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ’ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ ｅｍｐｌｏｙｅｅ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ｉｎ ＳＯＥｓ： Ｍｏｄｅｒａｔｏｒ ｒｏｌｅ ｏｆ ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｖｅ ｌｅｖｅｌ

变量

Ｄｅｐ Ｖａｒ ＝ ＳＡＬＡＲＹ Ｄｅｐ Ｖａｒ ＝ ＳＡＬＡＲＹ

中央国有企业 地方国有企业 中央国有企业 地方国有企业

（１） （２） （３） （４）

ＥＢＩＴ × Ｄ＿ＮＯＮＳＯＥ
０． ０９４ ０． ２８７∗∗∗

（１． １５） （３． ８８）

ＥＢＩＴ × Ｄ＿ＤＵＭ
－ ０． ０１３ ０． ０４９∗∗∗

（ － ０． ７３） （３． ７７）

ＥＢＩＴ
０． ０３２∗∗∗ ０． ０５０∗∗∗ ０． ０３７∗∗∗ ０． ０４９∗∗∗

（２． ６０） （５． ４３） （３． ０１） （５． ２９）

ＮＯＮＳＯＥ
－ １． ７３５ － ５． ０５５∗∗∗ ０． ２３８ － ０． ８４８∗∗∗

（ － １． １２） （ － ３． ５５） （０． ７３） （ － ３． ３７）

ＳＩＺＥ
－ ０． ０１５ ０． ０５８∗∗∗ － ０． ０１８ ０． ０５９∗∗∗

（ － １． ０３） （４． ８８） （ － １． ２３） （４． ９９）

ＬＥＶ
－ ０． ２０４∗∗∗ － ０． ４３３∗∗∗ － ０． １９７∗∗∗ － ０． ４３５∗∗∗

（ － ３． ７１） （ － １１． １０） （ － ３． ５６） （ － １１． １１）

ＧＲＯＷＴＨ
０． ０４６∗∗ ０． ０２３ ０． ０４７∗∗ ０． ０２３

（２． ２７） （１． ６５） （２． ３４） （１． ６０）

ＡＧＥ
０． ０６６∗∗∗ ０． ０１９ ０． ０６６∗∗∗ ０． ０１９

（４． ０６） （１． ５１） （３． ９４） （１． ５８）

ＳＨＤＳＯＥ
－ ０． ６４９∗∗∗ ０． ７４９∗∗∗ － ０． ６４９∗∗∗ ０． ７７９∗∗∗

（ － ３． ０９） （５． ０２） （ － ３． ０９） （５． １８）

ＣＯＮＣＥＮＴＲＡＴＥ
１． ５６１∗∗∗ － ０． ３５４∗∗ １． ５４８∗∗∗ － ０． ３８４∗∗

（５． ９８） （ － １． ９８） （５． ９３） （ － ２． １２）

ＢＯＡＲＤＳＩＺＥ
０． ２３１∗∗∗ － ０． １２１∗∗∗ ０． ２２９∗∗∗ － ０． １２４∗∗∗

（４． ９２） （ － ３． ６４） （４． ８８） （ － ３． ７３）

ＩＮＤＥＰ
０． ００３ － ０． １７０ － ０． ０１２ － ０． １５８

（０． ０２） （ － １． ３６） （ － ０． ０７） （ － １． ２７）

ＤＵＡＬ
－ ０． ０１２ － ０． ０５５∗∗∗ － ０． ０１１ － ０． ０５１∗∗∗

（ － ０． ３５） （ － ２． ９９） （ － ０． ３２） （ － ２． ８１）

ＣＯＮＳＴＡＮＴ
１０． ４２６∗∗∗ ９． ８３０∗∗∗ １０． ３９２∗∗∗ ９． ８１５∗∗∗

（５１． ４５） （４１． ５６） （５１． ２９） （４１． ４１）

ＹＥＡＲ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＩＮＤＵＳＴＲＹ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ２ ８３９ ５ ８８７ ２ ８３９ ５ ８８７

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ４２６ ０． ３８９ ０． ４２５ ０． ３８９

组间差异检验 ３． ０７∗（０． ０８０） ８． ３０∗∗∗（０． ００４）

　 　 其次，国企所处的外部制度环境同样对非国

有股东治理与雇员薪酬业绩敏感性之间的关系产

生影响作用［５７］ ． 一般地，处于外部制度环境较好

地区的国有企业，其面临的政府干预现象相对较

弱，非国有股东的合法权益可以得到法治环境的

良好保障，由此非国有股东委派董事可以更有效

地缓解国有企业的双重委托代理问题，提升雇员

薪酬业绩敏感性；相反，在制度环境较差的地区，
政府干预更强而法治环境较差，非国有股东的权

利更易受到国企内部人的侵占，此时非国有股东

难以行使股东权利和有效缓解两类代理问题． 因
此，相较于外部制度环境较差地区的国有企业，非
国有股东参与外部制度环境较好地区国有企业治

理的程度越高，国有企业雇员的薪酬业绩敏感性
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越高．
在此基础上，采用市场化指数衡量样本国企

所处的外部制度环境［５８］，并分年度根据其中位数

大小将样本划分为市场化程度较高组和较低组以

进行回归． 表 １０ 展示了回归结果，可以发现，列
（１）和列（３）中 ＥＢＩＴ × Ｄ＿ＮＯＮＳＯＥ 和 ＥＢＩＴ × Ｄ＿

ＤＵＭ 的系数在 １％水平上显著为正，列（２）和列

（４）中 ＥＢＩＴ × Ｄ＿ＮＯＮＳＯＥ 和 ＥＢＩＴ × Ｄ＿ＤＵＭ 的系

数均不显著，并且组间系数差异显著，这表明只有

在外部制度环境较好的地区，非国有股东才能切

实参与国企治理和改善雇员薪酬激励，而在外部

制度环境较差的情况下缺乏相应效果．

表 １０　 非国有股东治理与国有企业雇员激励： 市场化程度的调节作用

Ｔａｂｌｅ １０ Ｎｏｎ⁃ｓｔａｔｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ’ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ ｅｍｐｌｏｙｅｅ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ｉｎ ＳＯＥｓ： Ｍｏｄｅｒａｔｏｒ ｒｏｌｅ ｏｆ ｍａｒｋｅｔｉｚａｔｉｏｎ

变量

Ｄｅｐ Ｖａｒ ＝ ＳＡＬＡＲＹ Ｄｅｐ Ｖａｒ ＝ ＳＡＬＡＲＹ

市场化程度较高 市场化程度较低 市场化程度较高 市场化程度较低

（１） （２） （３） （４）

ＥＢＩＴ × Ｄ＿ＮＯＮＳＯＥ
０． ３４１∗∗∗ ０． ０７１

（４． ７２） （０． ７９）

ＥＢＩＴ × Ｄ＿ＤＵＭ
０． ０５８∗∗∗ ０． ００７

（３． ８９） （０． ５２）

ＥＢＩＴ
０． ００７ ０． ０７２∗∗∗ ０． ００８ ０． ０７２∗∗∗

（０． ５５） （７． ９７） （０． ６５） （７． ９４）

ＮＯＮＳＯＥ
－ ６． ３８７∗∗∗ － １． ０２７ － １． １０８∗∗∗ － ０． ０６８

（ － ４． ６２） （ － ０． ６１） （ － ３． ８２） （ － ０． ２５）

ＳＩＺＥ
０． ０６３∗∗∗ ０． ００７ ０． ０６２∗∗∗ ０． ００８

（４． ４３） （０． ６０） （４． ３５） （０． ６５）

ＬＥＶ
－ ０． ３０６∗∗∗ － ０． ３３１∗∗∗ － ０． ３０７∗∗∗ － ０． ３３１∗∗∗

（ － ６． ６７） （ － ７． ７３） （ － ６． ６８） （ － ７． ７３）

ＧＲＯＷＴＨ
０． ０２９ ０． ０３４∗∗ ０． ０２９ ０． ０３４∗∗

（１． ５７） （２． ３３） （１． ５４） （２． ３４）

ＡＧＥ
０． ０７６∗∗∗ － ０． ０３２∗∗ ０． ０７２∗∗∗ － ０． ０３０∗∗

（５． ６１） （ － ２． ２２） （５． ４１） （ － ２． １１）

ＳＨＤＳＯＥ
０． ２４３ ０． ０６９ ０． ２５１ ０． ０６９

（１． ３３） （０． ４５） （１． ３６） （０． ４５）

ＣＯＮＣＥＮＴＲＡＴＥ
０． １６９ ０． ４５０∗∗ ０． １４２ ０． ４５７∗∗

（０． ７６） （２． ３９） （０． ６４） （２． ４１）

ＢＯＡＲＤＳＩＺＥ
－ ０． ０３０ ０． ０７０∗ － ０． ０２９ ０． ０６６∗

（ － ０． ７０） （１． ９５） （ － ０． ６６） （１． ８５）

ＩＮＤＥＰ
－ ０． １５２ － ０． ００１ － ０． １４１ ０． ００７

（ － ０． ９７） （ － ０． ０１） （ － ０． ９０） （０． ０５）

ＤＵＡＬ
－ ０． ０２３ － ０． ０７２∗∗∗ － ０． ０１８ － ０． ０７１∗∗∗

（ － ０． ９５） （ － ３． ４５） （ － ０． ７８） （ － ３． ３８）

ＣＯＮＳＴＡＮＴ
１０． ３１６∗∗∗ １０． ９０１∗∗∗ １０． ３２３∗∗∗ １０． ８９４∗∗∗

（５５． ６４） （５２． ７０） （５５． ６４） （５２． ４６）

ＹＥＡＲ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＩＮＤＵＳＴＲＹ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ４ ３１５ ４ ４１１ ４ ３１５ ４ ４１１

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ３３６ ０． ４４４ ０． ３３３ ０． ４４４

组间差异检验 ５． ５０∗∗（０． ０１９） ６． １１∗∗（０． ０１４）
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４． ２　 企业层面公司治理机制的调节作用

前文指出，非国有股东治理可以缓解国有企

业的代理问题，从而提升雇员薪酬业绩敏感性，而
这种治理效果同样受到国企自身层面公司治理机

制的影响作用．
首先，非国有股东向国有企业委派董事和参

与高层治理需要坚实的股权结构基础． 一方面，当
非国有股东相对于国有股东的股权制衡程度较高

时，非国有股东委派董事可以更好地在国企重大

决策过程中发挥制衡作用、缓解第二类代理问题；
另一方面，在非国有股东相较于国有股东的股权

制衡程度较高时，非国有股东委派的董事具有更

强的动机和能力来监督约束国企管理层，从而更

好地缓解第一类代理问题． 因此，相较于非国有股

东与国有股东股权制衡程度较低的国有企业，在
非国有股东与国有股东股权制衡程度较高的国有

企业中，非国有股东治理可以更好地提升国有企

业雇员的薪酬业绩敏感性．
在此基础上，以样本国企前十大股东中全部

非国有股东持股比例之和除以第一大国有股东持

股比例衡量股权制衡程度，并按照其相对于分年

度分行业中位数高低将样本划分为股权制衡较高

组和股权制衡较低组，从而进行分组回归． 表 １１
报告了回归结果，从中可以发现，列（１）和列（３）
中 ＥＢＩＴ ×Ｄ＿ＮＯＮＳＯＥ 和 ＥＢＩＴ ×Ｄ＿ＤＵＭ 的系数均

在 １％水平上显著为正，列（２）和列（４）中 ＥＢＩＴ ×
Ｄ＿ＮＯＮＳＯＥ 和 ＥＢＩＴ × Ｄ＿ＤＵＭ 的系数均不显著，
并且组间系数差异检验显著，这表明只有在非国

有股东相较于国有股东股权制衡程度较高的情况

下，非国有股东治理才能切实发挥监督与治理作

用，显著提升雇员的薪酬业绩敏感性，而在股权制

衡较低时缺乏相应治理效果．

表 １１　 非国有股东治理与国有企业雇员激励： 股权制衡的调节作用

Ｔａｂｌｅ １１ Ｎｏｎ⁃ｓｔａｔｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ’ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ ｅｍｐｌｏｙｅｅ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ｉｎ ＳＯＥｓ： Ｍｏｄｅｒａｔｏｒ ｒｏｌｅ ｏｆ ｅｑｕｉｔｙ ｂａｌａｎｃｅ

变量

Ｄｅｐ Ｖａｒ ＝ ＳＡＬＡＲＹ Ｄｅｐ Ｖａｒ ＝ ＳＡＬＡＲＹ

股权制衡较高 股权制衡较低 股权制衡较高 股权制衡较低

（１） （２） （３） （４）

ＥＢＩＴ × Ｄ＿ＮＯＮＳＯＥ
０． ５８０∗∗∗ ０． ０８０

（５． ７６） （１． ２２）

ＥＢＩＴ × Ｄ＿ＤＵＭ
０． ０９１∗∗∗ ０． ００３

（４． ２４） （０． ２８）

ＥＢＩＴ
０． ０３３∗∗∗ ０． ０７１∗∗∗ ０． ０３２∗∗∗ ０． ０７４∗∗∗

（３． ２２） （６． ９３） （３． ０８） （７． １９）

ＮＯＮＳＯＥ
－ １０． ３２８∗∗∗ － １． ３２５ － １． ６０７∗∗∗ － ０． ０２０

（ － ５． ４８） （ － １． ０５） （ － ３． ９５） （ － ０． ０８）

ＳＩＺＥ
０． ０５６∗∗∗ － ０． ００７ ０． ０５８∗∗∗ － ０． ００７

（４． ５２） （ － ０． ５５） （４． ６７） （ － ０． ５３）

ＬＥＶ
－ ０． ４９９∗∗∗ － ０． ２８４∗∗∗ － ０． ４９７∗∗∗ － ０． ２８６∗∗∗

（ － １１． ８８） （ － ６． １１） （ － １１． ７６） （ － ６． １４）

ＧＲＯＷＴＨ
０． ０２４ ０． ０２７ ０． ０２４ ０． ０２７

（１． ５８） （１． ６１） （１． ５３） （１． ６１）

ＡＧＥ
０． ０４０∗∗∗ ０． ０３３∗∗ ０． ０４０∗∗∗ ０． ０３３∗∗

（２． ８６） （２． ３９） （２． ７６） （２． ４２）

ＳＨＤＳＯＥ
０． １０８ － ０． １２８ ０． ０９２ － ０． １１９

（０． ５４） （ － ０． ７８） （０． ４５） （ － ０． ７２）

ＣＯＮＣＥＮＴＲＡＴＥ
０． ２７２ １． ０１３∗∗∗ ０． ２８９ ０． ９９３∗∗∗

（１． ２４） （４． ５０） （１． ２９） （４． ４１）

ＢＯＡＲＤＳＩＺＥ
０． ０９０∗∗ － ０． １２５∗∗∗ ０． ０７８∗∗ － ０． １２７∗∗∗

（２． ５４） （ － ２． ９１） （２． １８） （ － ２． ９３）
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续表 １１
Ｔａｂｌｅ １１ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量

Ｄｅｐ Ｖａｒ ＝ ＳＡＬＡＲＹ Ｄｅｐ Ｖａｒ ＝ ＳＡＬＡＲＹ

股权制衡较高 股权制衡较低 股权制衡较高 股权制衡较低

（１） （２） （３） （４）

ＩＮＤＥＰ
－ ０． ３２３∗∗ － ０． ０４６ － ０． ３０６∗∗ － ０． ０４１

（ － ２． ３９） （ － ０． ３３） （ － ２． ２７） （ － ０． ３０）

ＤＵＡＬ
－ ０． ００９ － ０． ０６４∗∗∗ － ０． ００８ － ０． ０６０∗∗∗

（ － ０． ３４） （ － ３． ０４） （ － ０． ３１） （ － ２． ８８）

ＣＯＮＳＴＡＮＴ
１０． １３０∗∗∗ １１． ３２５∗∗∗ １０． １３９∗∗∗ １１． ２５８∗∗∗

（４５． ７２） （６１． ７９） （４５． ６２） （６０． ９３）

ＹＥＡＲ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＩＮＤＵＳＴＲＹ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ４ ３６０ ４ ３６６ ４ ３６０ ４ ３６６

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ４１６ ０． ３７５ ０． ４１０ ０． ３７５

组间差异检验 １７． ４３∗∗∗（０． ０００） １２． ６３∗∗∗（０． ０００）

　 　 其次，内部控制作为企业重要的内部公司治

理机制［３１］，同样可能对非国有股东治理与国企雇

员薪酬业绩敏感性之间关系产生调节作用，一方

面，当国有企业的内部控制水平较高时，非国有股

东委派董事和参与高层治理将更加有章可循，可
以依据、运用良好的内部控制规章制度来发挥监

督制衡作用，从而更好地缓解两类代理问题；另一

方面，在国有企业内部控制质量较高的情况下，非
国有股东改善国企雇员薪酬激励制度的实施成本

相对更低、效益更高，其具有更强的动机和能力来

提升国企雇员的薪酬业绩敏感性． 因此，相较于内

部控制水平较低的国有企业，非国有股东治理提

升国企雇员薪酬业绩敏感性的影响作用在内部控

制水平较高的国有企业中更为明显．
在此基础上，以样本国企的迪博内部控制指

数衡量内部控制水平，并按照其相较于分年度分

行业中位数高低将样本划分为内部控制较好组和

内部控制较差组，从而进行分组回归． 表 １２ 报告

了回归结果，从中可以发现，列（１） 和列（３） 中

ＥＢＩＴ × Ｄ＿ＮＯＮＳＯＥ 和 ＥＢＩＴ × Ｄ＿ＤＵＭ 的系数

至少在 ５％水平上显著为正，列（２）和列（４）中

ＥＢＩＴ × Ｄ＿ＮＯＮＳＯＥ 和 ＥＢＩＴ × Ｄ＿ＤＵＭ 的系数

均不显著，并且组间系数差异检验显著，这表明只

有在内部控制较好的国有企业中，非国有股东治

理才能显著提升雇员薪酬业绩敏感性，而在内部

控制较差的情况下缺乏相应效果．
表 １２　 非国有股东治理与国有企业雇员激励： 内部控制的调节作用

Ｔａｂｌｅ １２ Ｎｏｎ⁃ｓｔａｔｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ’ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ ｅｍｐｌｏｙｅｅ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ｉｎ ＳＯＥｓ： Ｍｏｄｅｒａｔｏｒ ｒｏｌｅ ｏｆ ｉｎｔｅｒｎａｌ ｃｏｎｔｒｏｌ

变量

Ｄｅｐ Ｖａｒ ＝ ＳＡＬＡＲＹ Ｄｅｐ Ｖａｒ ＝ ＳＡＬＡＲＹ

内部控制较好 内部控制较差 内部控制较好 内部控制较差

（１） （２） （３） （４）

ＥＢＩＴ × Ｄ＿ＮＯＮＳＯＥ
０． ２６４∗∗∗ － ０． ０４６

（３． ２１） （ － ０． ６６）

ＥＢＩＴ × Ｄ＿ＤＵＭ
０． ０４１∗∗ ０． ０００３

（２． ５７） （０． ０２）

ＥＢＩＴ
０． ０３８∗∗∗ ０． ０４４∗∗∗ ０． ０３９∗∗∗ ０． ０４３∗∗∗

（３． ３６） （４． ４５） （３． ４８） （４． ２６）

ＮＯＮＳＯＥ
－ ４． ５０３∗∗∗ ０． ８７５ － ０． ７０８∗∗ ０． ０２３

（ － ２． ７９） （０． ６６） （ － ２． ２４） （０． ０８）

ＳＩＺＥ
０． ０３３∗∗ ０． ０３９∗∗∗ ０． ０３３∗∗ ０． ０４０∗∗∗

（２． ４２） （３． １９） （２． ３９） （３． ２５）
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续表 １２
Ｔａｂｌｅ １２ Ｃｏｎｔｉｎｕｅｓ

变量

Ｄｅｐ Ｖａｒ ＝ ＳＡＬＡＲＹ Ｄｅｐ Ｖａｒ ＝ ＳＡＬＡＲＹ

内部控制较好 内部控制较差 内部控制较好 内部控制较差

（１） （２） （３） （４）

ＬＥＶ
－ ０． ３３４∗∗∗ － ０． ４０９∗∗∗ － ０． ３３５∗∗∗ － ０． ４０９∗∗∗

（ － ６． ８１） （ － ９． ８３） （ － ６． ７８） （ － ９． ８４）

ＧＲＯＷＴＨ
０． ０２６ ０． ０２８∗ ０． ０２５ ０． ０２７∗

（１． ４２） （１． ７６） （１． ３８） （１． ７４）

ＡＧＥ
０． ０４０∗∗∗ ０． ０２９∗∗ ０． ０３２∗∗ ０． ０３４∗∗

（２． ７４） （２． ２１） （２． ２０） （２． ５７）

ＳＨＤＳＯＥ
０． ３１１∗ ０． １３９ ０． ２９１∗ ０． １６９

（１． ７９） （０． ８１） （１． ６６） （０． ９８）

ＣＯＮＣＥＮＴＲＡＴＥ
０． ２２２ ０． ３７９∗ ０． ２２５ ０． ３５７∗

（１． ０７） （１． ７８） （１． ０７） （１． ６７）

ＢＯＡＲＤＳＩＺＥ
－ ０． ０３０ ０． ００６ － ０． ０３１ ０． ００４

（ － ０． ７５） （０． １４） （ － ０． ７９） （０． １０）

ＩＮＤＥＰ
－ ０． ０９８ － ０． ３０２∗∗ － ０． １０１ － ０． ２９７∗∗

（ － ０． ７０） （ － ２． ２８） （ － ０． ７２） （ － ２． ２４）

ＤＵＡＬ
－ ０． ０３８ － ０． ０４６∗∗ － ０． ０３１ － ０． ０４７∗∗

（ － １． ５０） （ － ２． ２９） （ － １． ２２） （ － ２． ３３）

ＣＯＮＳＴＡＮＴ
１０． ０２４∗∗∗ １０． １６５∗∗∗ １０． ０４８∗∗∗ １０． １６４∗∗∗

（５４． ７５） （６２． ２０） （５５． ０２） （６２． ０３）

ＹＥＡＲ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＩＮＤＵＳＴＲＹ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ４ ３６９ ４ ３５７ ４ ３６９ ４ ３５７

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ３７３ ０． ３８５ ０． ３６７ ０． ３８５

组间差异检验 ８． ３５∗∗∗（０． ００４） ３． ４４∗（０． ０６４）

　

４． ３　 非国有股东治理对国有企业员工持股计划

和雇员工作环境的影响作用

进一步地，在提升国企雇员薪酬业绩敏感性

的治理作用以外，非国有股东能否对其他改善雇

员工作效率的机制有所影响，从而使得前文讨论

的激励效果发挥持续作用，成为非常值得研究的

问题． 一方面，新时代国有企业混合所有制改革更

加强调员工持股计划的改革形式，员工持股可以

改善公司基础管理情况、提高雇员工作的满意度

和积极性，进而提升国企经营业绩［５７］，然而在避

免国有资产流失等因素考量下，国有企业推行员

工持股计划面临更谨慎的监管态度和更严格的限

制条件，实施力度和激励实效均低于民营企

业［５９］ ． 另一方面，日常工作环境成为国企雇员重

要的非货币激励形式，良好的工作环境、职业培

训、员工福利、沟通渠道等有助于形成更加有效的

内部劳动力市场和更高水平的雇员管理制度［４４］，
促使雇员更积极乐观地工作和为企业创造长期价

值［１５］ ． 事实上，混合所有制改革引入非国有股东

参与国有企业治理，目的在于通过非国有股东的

逐利性质来监督国有股东和改善国企治理，而积

极推行员工持股计划和改善雇员工作环境显然有

助于提升雇员的工作效率和积极性，激励其为国

有企业创造更多财富，由此符合非国有股东自身

的利益诉求．
因此，进一步考察非国有股东参与国企高

层治理能否有效推进员工持股计划实施和改善

雇员工作环境． 一方面，参照郭蕾等［２０］ ，设置衡

量样本国企当年实施或存在员工持股计划的虚

拟变量（ＥＳＯＰ＿ＤＵＭ），并进一步设置国企当年
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存在员工持股计划情况下员工持有股份占国企

总股本的比例（ＥＳＯＰ＿ＲＡＴＩＯ）；另一方面，参照

钟宁桦［１５］并基于数据可得性，对样本国企当年

是否不存在雇员安全纠纷、是否未裁员、是否有

员工福利项目、是否采用安全管理体系、是否进

行安全生产培训、是否存在职业安全认证、是否

进行职业培训、是否具有员工沟通渠道以及是

否具有其他雇员工作优势这 ９ 个虚拟变量进行

加总，从而衡量样本国企当年的雇员工作环境

（ＥＮＶＩＲＯＮＭＥＮＴ），并将上述 ３ 者作为被解释变

量按照模型（１）回归，结果如表 １３ 所示，可以发

现列（１） ～ 列（６）中 Ｄ＿ＮＯＮＳＯＥ 和 Ｄ＿ＤＵＭ 的

回归系数均显著为正，表明非国有股东参与国

企高层治理可以促进员工持股计划实施和雇员

工作环境改善，从而更全面地完善雇员激励机

制和实现自身利益．
表 １３　 非国有股东治理与国有企业雇员激励： 员工持股计划和雇员工作环境

Ｔａｂｌｅ １３ Ｎｏｎ⁃ｓｔａｔｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ’ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ ｅｍｐｌｏｙｅｅ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ｉｎ ＳＯＥｓ： Ｅｍｐｌｏｙｅｅ ｓｔｏｃｋ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ｐｌａｎ ａｎｄ ｅｍｐｌｏｙｅｅ ｗｏｒｋｉｎｇ ｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔ

变量
Ｄｅｐ Ｖａｒ ＝ ＥＳＯＰ＿ＤＵＭ Ｄｅｐ Ｖａｒ ＝ ＥＳＯＰ＿ＲＡＴＩＯ Ｄｅｐ Ｖａｒ ＝ ＥＮＶＩＲＯＮＭＥＮＴ

（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｄ＿ＮＯＮＳＯＥ
０． ０６２∗∗ ０． ０２８∗∗∗ １． ０３０∗∗

（２． １８） （２． ６５） （２． ３８）

Ｄ＿ＤＵＭ
０． ００８∗ ０． ００４∗∗ ０． ２９７∗∗∗

（１． ８４） （２． ４７） （３． ５２）

ＳＩＺＥ
０． ００６∗∗∗ ０． ００６∗∗∗ ０． ００２∗∗∗ ０． ００２∗∗∗ １． １９２∗∗∗ １． １９４∗∗∗

（４． ６２） （４． ５６） （４． ６４） （４． ５８） （４５． ５９） （４５． ６０）

ＬＥＶ
－ ０． ００９ － ０． ００９ － ０． ００１ － ０． ００１ － ２． ４５６∗∗∗ － ２． ４５８∗∗∗

（ － １． ３５） （ － １． ３８） （ － ０． ５６） （ － ０． ６１） （ － １４． １７） （ － １４． １９）

ＧＲＯＷＴＨ
０． ００９∗∗ ０． ００８∗∗ ０． ００３∗∗ ０． ００３∗∗ － ０． ２６２∗∗∗ － ０． ２６５∗∗∗

（２． ４８） （２． ４８） （２． ４８） （２． ４７） （ － ４． ７０） （ － ４． ７５）

ＡＧＥ
－ ０． ００４ － ０． ００４∗ － ０． ００１ － ０． ００２∗ ０． ０１２ ０． ０２４

（ － １． ３６） （ － １． ６８） （ － １． ４１） （ － １． ７６） （０． １９） （０． ４１）

ＳＨＤＳＯＥ
－ ０． ０５０ － ０． ０５４∗ － ０． ０１５ － ０． ０１６ ２． ９１９∗∗∗ ３． ０３１∗∗∗

（ － １． ６０） （ － １． ７１） （ － １． ３２） （ － １． ４３） （３． ８３） （３． ９８）

ＣＯＮＣＥＮＴＲＡＴＥ
０． ０１３ ０． ０１６ ０． ０００３ ０． ００１ － ３． ３６８∗∗∗ － ３． ４５０∗∗∗

（０． ３５） （０． ４２） （０． ０２） （０． ０９） （ － ３． ６２） （ － ３． ７１）

ＢＯＡＲＤＳＩＺＥ
－ ０． ０１４∗∗ － ０． ０１５∗∗ － ０． ００６∗∗∗ － ０． ００６∗∗∗ ０． ４０１∗∗ ０． ３８５∗∗

（ － ２． ３７） （ － ２． ４１） （ － ２． ７８） （ － ２． ８４） （２． ３８） （２． ２８）

ＩＮＤＥＰ
－ ０． ０４３∗ － ０． ０４４∗ － ０． ０１７∗∗ － ０． ０１７∗∗ ０． ３２８ ０． ３７２

（ － １． ８０） （ － １． ８５） （ － ２． ０１） （ － ２． ０５） （０． ５４） （０． ６２）

ＤＵＡＬ
０． ００２ ０． ００２ ０． ００１ ０． ００１ ０． ０７３ ０． ０７６

（０． ３８） （０． ４５） （０． ６９） （０． ７７） （０． ７３） （０． ７７）

ＣＯＮＳＴＡＮＴ
－ ０． ０５３∗∗ － ０． ０４８∗ － ０． ０１８∗∗ － ０． ０１６∗ － ２５． ６１２∗∗∗ － ２５． ６９９∗∗∗

（ － ２． ０５） （ － １． ８２） （ － ２． ０３） （ － １． ７８） （ － ３４． ３１） （ － ３４． ４２）

ＹＥＡＲ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＩＮＤＵＳＴＲＹ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ８ ７２６ ８ ７２６ ８ ７２６ ８ ７２６ ８ ７２６ ８ ７２６

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ０４０ ０． ０３９ ０． ０３９ ０． ０３７ ０． ２４０ ０． ２４１

　

４． ４　 非国有股东改善国有企业雇员激励的社会

经济后果

上文表明，混合所有制改革背景下非国有股

东参与国企高层治理，可以提升国企雇员的薪酬

业绩敏感性，更积极地实施员工持股计划并且改

善雇员工作环境，从而对国企雇员激励产生优化

作用． 最后，国有企业在非国有股东的治理作用下

改善员工激励机制后，其市场价值和生产能力可
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否得到切实改善？ 对此，参照马新啸等［６０］ 的研

究，以国企下一年度的托宾 Ｑ 值衡量市场价值

（ＴＯＢＩＮＱ），以国企下一年度经 ＬＰ 方法计算的全

要素生产率衡量生产能力（ＴＦＰ），并将其作为被

解释变量采用模型（１）进行回归．
回归结果如表 １４ 所示，列（１）和列（２）中 Ｄ＿

ＮＯＮＳＯＥ 和 Ｄ＿ＤＵＭ 的回归系数均在 ５％水平上

显著为正，表明雇员激励改善后国有企业的市场

价值显著提升，列（３）和列（４）中 Ｄ＿ＮＯＮＳＯＥ 和

Ｄ＿ＤＵＭ 的回归系数至少在 ５％水平上显著为正，
表明国有企业经非国有股东治理后生产能力得到

显著改善． 因此，非国有股东可以改善国企的雇员激

励机制，从而对其市场价值和生产能力产生显著提

升作用，非国有股东治理具有良好的社会效益．

表 １４　 非国有股东治理与国有企业雇员激励： 社会经济后果

Ｔａｂｌｅ １４ Ｎｏｎ⁃ｓｔａｔｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ’ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ａｎｄ ｅｍｐｌｏｙｅｅ ｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓ ｉｎ ＳＯＥｓ： Ｓｏｃｉｏｅｃｏｎｏｍｉｃ ｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ

变量
Ｄｅｐ Ｖａｒ ＝ ＴＯＢＩＮＱ Ｄｅｐ Ｖａｒ ＝ ＴＦＰ

（１） （２） （３） （４）

Ｄ＿ＮＯＮＳＯＥ
０． ３４１∗∗ ０． ６６７∗∗∗

（２． １２） （２． ７３）

Ｄ＿ＤＵＭ
０． ０７６∗∗ ０． １３０∗∗

（２． ４５） （２． ３１）

ＳＩＺＥ
－ ０． ３５６∗∗∗ － ０． ３５６∗∗∗ ０． ６８４∗∗∗ ０． ６８４∗∗∗

（ － ２６． ７８） （ － ２６． ７４） （３１． ０６） （３１． ０６）

ＬＥＶ
－ １． ７７０∗∗∗ － １． ７７１∗∗∗ ０． １７１ ０． １６９

（ － ２２． ４０） （ － ２２． ４０） （１． １８） （１． １７）

ＧＲＯＷＴＨ
０． １０４∗∗∗ ０． １０３∗∗∗ ０． ０９４∗ ０． ０９３∗

（４． ２０） （４． １７） （１． ８６） （１． ８４）

ＡＧＥ
－ ０． ０１９ － ０． ０１９ ０． ０７８∗ ０． ０７６∗

（ － ０． ８５） （ － ０． ８４） （１． ７６） （１． ７０）

ＳＨＤＳＯＥ
－ １． ５２２∗∗∗ － １． ５１０∗∗∗ １． ８４９∗∗∗ １． ８５２∗∗∗

（ － ５． ６９） （ － ５． ６３） （３． ５５） （３． ５４）

ＣＯＮＣＥＮＴＲＡＴＥ
２． ３３１∗∗∗ ２． ３２２∗∗∗ － １． ６０３∗∗ － １． ６０５∗∗

（７． １７） （７． １３） （ － ２． ５６） （ － ２． ５５）

ＢＯＡＲＤＳＩＺＥ
０． ０６９ ０． ０６５ － ０． １６２ － ０． １６９

（１． １６） （１． ０９） （ － １． ４５） （ － １． ５１）

ＩＮＤＥＰ
０． ５５２∗∗∗ ０． ５５８∗∗∗ － ０． ３４６ － ０． ３４１

（２． ６８） （２． ７１） （ － ０． ７０） （ － ０． ６９）

ＤＵＡＬ
０． ０９３∗∗ ０． ０９４∗∗ ０． ０７３ ０． ０７６

（２． ２９） （２． ３３） （１． ０２） （１． ０７）

ＣＯＮＳＴＡＮＴ
１０． ４０７∗∗∗ １０． ４０４∗∗∗ － ０． ３３２ － ０． ３２０

（３１． １２） （３１． １３） （ － ０． ７０） （ － ０． ６７）

ＹＥＡＲ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＩＮＤＵＳＴＲＹ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ８ ７２６ ８ ７２６ ８ ７２６ ８ ７２６

Ａｄｊ⁃Ｒ２ ０． ３９７ ０． ３９７ ０． １８６ ０． １８６
　

５　 结束语

企业是国民经济的“细胞”，高效而努力工作

的雇员不仅是微观企业创造财富和获取竞争优

势，而且是国家经济结构转型和实现高质量发展

的力量源泉，如何有效改善国有企业的雇员激励

机制成为新时代全面深化国企改革的关键环节，
本文研究混合所有制改革背景下非国有股东治理

对国有企业雇员激励的影响作用． 研究发现：非国
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有股东参与国企高层治理可以提升国企雇员的薪

酬业绩敏感性，并且这种效果在外部制度环境较

好、地方控制、股权制衡程度较高以及内部控制较

好的国有企业中更为明显，而单纯的持有股权则

无相应效果；进一步研究发现，非国有股东还可以

改善国有企业的员工持股计划实施情况和雇员工

作环境，最终提升国有企业的市场价值和生产效

率，经过诸多稳健性检验后结论保持不变．
研究具有如下两方面启示． 一方面，决策高层

应当坚定不移地深入推进国有企业混合所有制改

革． 一般地，国有企业的雇员激励机制属于其内部

人力资源管理范畴，决策高层和相关监管方难以

直接通过外部制度规定和宏观政策要求来改善国

企的雇员激励现状，结论则对此提供了一个可行

路径，通过国有企业混合所有制改革，体现市场逻

辑的非国有股东具有参与国企治理的动机和能

力，其可以提升国企雇员的薪酬业绩敏感性，促使

国企更好地实施员工持股计划和改善雇员工作环

境，进而提升国企的市场价值和生产效率，这为当

前党中央、国务院完善社会主义市场经济体制提

供了一定支持． 另一方面，混合所有制改革的推行

不仅需要“程序正义”，而且需要“实体正义”，混
合所有制“混在股权，融在治理”． 仅有简单的股

权混合难以较好发挥非国有股东的治理作用，只
有更好地保障非国有股东委派董事进入国企高层

参与治理，才能让非国有股东拥有充分的话语权、
切实发挥治理作用，从而实现国有资本与非国有

资本的混合由“物理变化”转为“化学反应”． 因
此，不同行政层级、不同地区的国有企业在进行混

合所有制改革时不能仅停留在引进非国有股东来

“装点门面”上，而应结合国有企业分类改革和其

他配套制度设计来克服现有桎梏，确保非国有股

东发挥积极、持续并且卓有成效的治理作用． 此
外，本文对非国有股东治理能否改善国有企业雇

员的薪酬激励、长期激励以及非货币激励进行了

研究，但限于数据局限性，难以对非国有股东治理

能否改善国企雇员的晋升激励进行检验，留待读

者进一步探索．
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