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业绩考核制度可以抑制中央企业高管隐性腐败吗?

———基于薪酬契约激励效率的中介效应检验

池国华１　朱俊卿２
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摘要:为了从激励角度探究高管腐败的治理机制,本文以２００９年«中央企业负责人经营业绩考核暂行办法»

的发布为外生事件构建准自然实验,综合采用双重差分法与中介效应分析法,实证检验业绩考核制度的变化对

高管隐性腐败行为产生的影响.研究结果表明,该办法实施后,中央企业高管的隐性腐败显著减少,并且这一作

用机制是通过提高薪酬契约的激励效率来实现的.进一步研究发现,该办法抑制高管隐性腐败主要是降低激励

过度诱致的腐败,而对于激励不足导致的腐败却作用甚微;该办法抑制高管腐败的作用主要发生在产权保护与

法律执行力度强的地区,在产权保护与法律执行力度弱的地区其作用效果并不显著.因此,在反腐败过程中,除

了“将权力关进制度的笼子里”,建立恰当的激励机制同样重要,而激励效率的提升离不开制度环境的协同,这对

于全面认识腐败治理机制与深入推进“不能腐、不敢腐、不想腐”机制建设具有一定的参考价值.
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一、引言

十八大以来,关于反腐败政策的论述,其中最为生动形象又深入人心的比喻莫过于“将权力关进

制度的笼子里”,由此奠定了腐败治理的制度逻辑,其基本观点是权力不加以约束就可能引发腐败,绝
对的权力导致绝对的腐败.此外,在实务界和学术界还有一种观点,认为腐败是一种经济行为或基于

成本收益的“理性选择”,理性的经济人会在显性激励与隐性激励之间进行酌量性权衡[１],当面临显性

激励不足的外在约束时,会转而寻求最大限度的隐性激励[２][３].因此,主张借鉴新加坡政府的廉政建

设经验,实施高薪养廉.然而,公婷和吴木銮(２０１２)研究发现,公务员薪酬高低与腐败没有直接的线

性关系,高薪养廉在中国内地的实效值得商榷[４].那么,在中国的制度背景之下,高薪是否能够做到

３



养廉呢?
高薪养廉的假定是显性激励不足,其内在作用机制在于增加激励控制系统中作为显性激励的正

常薪酬,以此来减少通过腐败等隐性途径寻求替代性激励的动机.然而,现实中公司高管激励过度问

题同样严重.北京师范大学公司治理与企业发展研究中心发布的«中国上市公司高管薪酬指数报告

(２０１７)»显示:在２０１６年的２８２９家上市公司中,激励过度的上市公司共计７０７家,激励适中的上市公

司共计１４１５家,激励不足的上市公司共计７０７家,激励过度与激励不足各约占上市公司总数的

２５％.近年来,金融系统不断被曝出理财私售、票据调包、债券代持、资金挪用、账外经营等案件,其中

一个重要的原因便是金融机构激励过度的企业文化,客观上加大了银行高管的道德风险.根据FreＧ
drick的双因素理论,激励过度可能会使激励因素向保健因素转化进而降低激励效果;甚至,激励过度

还会产生“棘轮效应”倾向,进一步诱发代理人通过非生产性的寻租活动以驱动不断向上调整的业绩

目标,并以此获取与之相匹配的高报酬.遗憾的是,与现实情况不相匹配的是,学术界却较少从激励

角度讨论高管腐败问题.尽管一些学者尝试通过宏观层面的制度改革与创新作为解决腐败问题的突

破口(如打破薪酬管制、实施高薪养廉等),但基于微观视角将激励机制与高管腐败治理相结合进行研

究的文献仍较为匮乏.
考核是激励的依据与基础.如果是激励不当诱致了腐败,那么建立科学合理的业绩考核制度就

理应成为寻求腐败治理路径的重要切入点.从国务院国资委业绩考核制度改革变迁的历史来看,一
个里程碑式的变化是在２００９年修订颁布的«中央企业负责人经营业绩考核暂行办法»(以下简称«考
核办法»)中正式引入经济增加值(EVA)考核① .虽然此后(２０１０~２０１９年)国务院国资委曾多次修

订«考核办法»,但始终坚持以EVA考核为核心.从 EVA 指标的设计上看,其本质在于建立经理人

与股东的利益趋同机制,从而减少逆向选择与道德风险问题.业绩考核制度的重大变革必然会对企

业的经济行为产生广泛与深刻的影响,但目前关于EVA 经济后果方面的文献,主要集中于投资、创
新、风险承担等领域,尚未发现涉及高管腐败治理方面的研究.

基于以上考虑,本文尝试从激励角度探索高管腐败的治理途径与机制.具体地,以«考核办法»的
发布为准自然实验契机,综合采用双重差分法与中介效应法,研究中央企业实施«考核办法»之后是否

有助于纠正薪酬契约的各种无效从而抑制高管隐性腐败.之所以将研究对象确定为隐性腐败,原因

有三:其一,在中国特殊的制度背景与差序文化格局之下,隐性腐败在企业中广泛存在;其二,相对于

显性腐败,隐性腐败往往与企业日常的商业活动交织在一起[５],具有高度的隐蔽性与不可辨认性,查
处与治理的难度更大,产生的社会危害往往也更为严重;其三,一种观点认为,作为隐性腐败主要形式

的在职消费未尝不是一种替代性的激励机制,是对显性激励的补充,是薪酬契约不完备的产物[２][６],
因此从激励角度研究隐性腐败如何治理具有逻辑意义上的合理性.

本文可能的贡献如下:一方面,从激励角度补充了高管腐败治理方面的研究成果.现有研究

大多将高管腐败归因为权力不受约束,主张通过优化控制权配置、强化内外监督与规范权力运行

来遏制腐败,如完善组织结构和组织制度[７][８]、建立有效的内部控制机制等[９][１０],但鲜有文献讨论

激励机制对高管腐败的影响.本文发现,激励不当也会导致高管腐败的发生,因此建立恰当的考

核激励机制至关重要.另一方面,从防范腐败角度丰富了 EVA 考核经济后果方面的研究成果.
作为一种激励机制,EVA考核被用于解决股东与经理人之间的代理问题,目前关于这方面的研究

主要集中于其对非效率投资[１１][１２]、非效率融资[１３]、盈余管理[１４]、风险管理[１５][１６]等的影响,而尚未

发现对高管腐败问题的研究.本文以国务院国资委２００９版«考核办法»发布为契机,研究其引入

经济增加值(EVA)考核后对高管隐性腐败的影响及作用机制,有助于丰富有关激励机制防范道德

风险方面的研究成果.
本文余下部分内容安排如下:第二部分是制度背景与理论分析,并提出研究假设;第三部分是研

究设计;第四部分是实证分析;第五部分是结论与启示.
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二、制度背景与理论分析

(一)制度背景

为建立有效的激励和约束机制,国务院国资委于２００３年正式启动了对中央企业经营业绩考核的

改革,并于２００４年首次发布了«考核办法».其中,在对中央企业高管违规违纪的处理上,创造性地提

出了视情节实施的三类处理办法:一是“降级扣分与扣发绩效薪金、任期激励或者中长期激励”,与绩

效薪酬挂钩;二是“纪律处分或人事调整”,如降级处理、责令辞职,与职业生涯挂钩;三是“移送司法机

关”.前两种办法在于引入与薪酬激励、晋升激励相结合的倒逼机制,最后一种办法在于利用行政司

法干预的震慑效应.正常情况下,出于职业生涯和保证自身利益最大化的考虑,企业高管会按照国务

院国资委«考核办法»的要求约束自身行为[１７],包括抑制短期行为和违规行为,但行为约束的效率与

效果却在很大程度上取决于业绩考核指标的科学性与合理性.遗憾的是,２００４版«考核办法»以利润

总额和净资产收益率作为年度考核指标,奉行的是利润基础考核模式,这不仅会导致高管行为的短期

化,而且还会进一步催生高管为追逐短期目标而产生的违规行为.２００９年,国务院国资委对中央企

业负责人的考核制度进行了历史性变革,修订了２００４版«考核办法»,其中最为引人注目的变化是引

入经济增加值(EVA)作为考核中央企业负责人经营业绩的核心指标.EVA 指标起源于美国,本质

上是一种经济利润,强调短期激励与中长期激励机制相结合,具有很强的正向激励作用.国务院国资

委引入经济增加值(EVA)指标的目的之一就是为了强化薪酬激励的倒逼机制,从而抑制高管的机会

主义行为.实际上,国务院国资委后续多次修订考核办法一直都在强化这一治理思维.如２０１２年再

次修订的«考核办法»将绝大多数中央企业的经济增加值(EVA)指标权重提高到５０％,而对于高管违

规行为的处理,提出“视情节轻重扣０．５~２分”的做法.２０１６版«考核办法»则在保留前述条款的基础

上,增加了对违规高管的绩效年薪或任期激励收入追索扣回的强制措施.２０１９年,国务院国资委第

五次修订«考核办法»,进一步扩大了违规行为的范畴,提出对于违规情形的界定不仅限于明显的违法

违纪行为,而且也包括“偏离核定主业的盲目投资”等代理问题.此外,鉴于合规性控制对于保障中央

企业实现可持续发展的重要意义,国务院国资委于２０１８年还专门印发了«中央企业合规管理指引(试
行)»,其中就着重强调了合规性考核评价的重要性,明确要求将合规经营管理情况纳入对中央企业负

责人的年度综合考核.可见,合规性控制已经成为我国中央企业经营业绩考核的内容之一,EVA 作

为其中的核心指标,在一定程度上有助于引导企业防止违法违规行为的发生.
(二)理论分析

１．激励不足与激励过度都会引致腐败.剖析高管腐败发生的诱因是制定腐败治理对策的逻辑起

点,同时也是检验腐败治理措施有效性的评判维度.本文认为,薪酬契约的激励不当(包括激励不足

与激励过度两种情形)均会引致腐败.
首先,激励不当是高管腐败合理化归因的重要视角.根据舞弊三角理论,压力、机会和合理化解

释是导致舞弊产生的三大因素.该理论的提出者美国注册舞弊审查师协会(AssociationofCertified
FraudExaminers,ACFE)认为,高管腐败也是一种舞弊,并将其列为舞弊分类树的三大分支之一.
因此,以舞弊三角理论为框架来分析高管腐败发生的诱因不失为一条可行的研究路径.一方面,关于

高管腐败,目前学术界更多关注的是导致腐败的“机会”要素,支持权力寻租论,认为制度的缺陷或漏

洞导致权力不受约束[９[１８],从而为经济主体实施以寻租为目的的腐败创造了便利条件,该观点与

Acton提出的“绝对的权力导致绝对的腐败”思想一脉相承.另一方面,学术界也注意到决定腐败发

生的“合理化解释”要素,认为当薪酬契约安排缺乏效率时,企业高管难以通过正常渠道获得激励,于
是被迫通过在职消费、贪污、受贿、职务侵占等腐败途径寻找替代性激励[２][３],由此形成了激励替代

论.需要说明的是,激励替代成立的前提是同时存在显性激励与隐性激励的酌量性权衡[１],目的是使

总激励最大化,即当显性激励不足时,高管通过非法途径寻求隐性激励的动机就会增强.综上可见,
关于腐败归因中“合理化解释”要素,目前多数学者倾向于将其解读为激励不足诱致了腐败,并主张借
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鉴新加坡政府的廉政建设经验,实施高薪养廉.
其次,从激励不当的概念范畴来看,激励不当包括激励不足与激励过度两种情形.按照最优契约

理论,任何偏离最优契约的激励水平都属于激励不当,而激励不足仅是其中的一种情形.现实中,“一
元薪酬”与天价薪酬在企业中并存是不争的事实,因此对于激励过度也应给予同等的重视.一方面,
“限薪令”政策下的刚性管制[１９]、过度的政策性负担等因素,导致国企高管实际获得的报酬无法对其

全部的努力做出补偿,即出现薪酬契约激励不足.另一方面,国企拥有过多的“政策性资源”(如低廉

的用地成本与信贷成本、巨额的财政补贴)、稳固的垄断地位,以及集团内部金字塔链条的延长[２０],同
样会导致高管实际获得的报酬远远超出其努力程度,即出现薪酬契约激励过度.除此之外,业绩考核

方式的不恰当引发的测量误差,也是导致薪酬契约的激励效率无法实现最优的一个重要因素.
最后,任何情形的激励不当都会引致高管腐败行为.由不完全契约理论可知,正是由于契约的不

完全性,才会出现人的机会主义行为.对于薪酬契约而言,激励不足与激励过度都会诱致腐败行为的

发生.一方面,根据契约参照点理论,当出现激励不足时,高管会产生自我利益被侵蚀的消极心理感

知,进而催生在职消费、贪污受贿等替代性激励,以弥补他们在执行正式薪酬契约时所遭受的损

失[３][２１].另一方面,根据Fredrick的双因素理论,激励过度可能会促使激励因素向保健因素转化,从
而无法实现预期的激励效果;甚至,激励过度还会产生“棘轮效应”倾向,进一步诱发代理人通过非生

产性的寻租活动以驱动不断向上调整的业绩目标,并以此获取预期的高报酬.如Erkens等(２０１２)的
跨国实证研究表明,现金奖金占薪酬比重越大的银行在２００７~２００８年的金融危机前采取了更多的冒

险行为[２２].
基于上述分析,根据舞弊三角框架可演化得到高管腐败三角框架,如图１所示② .本文从薪酬契

约激励不当的角度探寻高管腐败的动因,属于框架中的合理化解释要素,包括激励不足与激励过度,
两者都会诱发高管腐败行为的发生.
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图１　基于舞弊三角理论的腐败动因分析

２．«考核办法»与高管隐性腐败.激励机制不仅具有行为引导的功能,而且还具有行为约束的作

用.那么,当«考核办法»引入经济增加值(EVA)指标后,是否能约束中央企业高管的隐性腐败行为

呢? 从业务层面上讲,隐性腐败通常以各项经营活动支出的名义列入企业的管理费用明细项目中,如
招待费、差旅费、办公费等.无论在传统的利润考核模式下,还是EVA 考核模式下,管理费用都被作

为经营利润的减项予以税前扣除.因此,直观上看,国务院国资委在对中央企业负责人的业绩考核制

度中引入经济增加值(EVA),并不会对高管的隐性腐败行为产生影响.然而,从EVA考核的基本理

念与计算过程来看,基于EVA考核的薪酬契约能够提高激励效率,因此能够减少由于激励不当引发

的高管隐性腐败.对此,本文从以下三个层次进行论证.
首先,基于EVA考核的薪酬契约能够抑制高管隐性腐败.相对于传统的业绩考核指标,EVA

指标的魅力不仅在于更加真实准确地反映了经营业绩,即具有“价值相关性”(valuerelevance);更重

要的是,经济利润与剩余利润的概念内核真正解决了所谓“目标一致性”(goalcongruence)问题,而目

标不一致恰恰是导致委托代理问题产生的一个非常重要的因素.按照 Stern等(１９９５)的观点,目标

一致性涵盖了股东与管理者行为一致性、公司内部管理活动的一致性等方面的内容,包括正向维度的

一致性与负向维度的一致性[２３].其中,正向维度的一致性是指高管增加为股东创造价值的努力程
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度,负向维度的一致性是指减少各种自利性行为.有研究表明,当管理者在经营决策过程中只考虑私

利而没有顾及股东利益时,将会导致EVA值下降;相反,为了获取更多的 EVA 值,代理人则会主动

减少逆向选择与道德风险行为[２４][２５].从我国现实的情况来看,国务院国资委在引入EVA 指标过程

中进行了契合中国治理特征的改造,用两种策略解决“目标一致性”问题:一方面,强化正向激励机制,
增加了正常逐利动机对非法寻租动机的边际替代;另一方面,通过扣分处理等方式强化了与薪酬激励

挂钩的倒逼机制,引导高管主动放弃自利性的寻租行为.两种策略双管齐下,有效保证了«考核办法»
抑制高管腐败的作用.庄明明等(２０１９)认为,在中国的制度背景下,在职消费还具有隐性激励的功

能,因而相对于显性腐败,隐性腐败对考核激励制度变化的反应更加敏感[６].因此,本文推测,基于

EVA考核的薪酬契约抑制高管隐性腐败的效果应该会更加明显.
其次,基于EVA考核的薪酬契约能够提高薪酬契约的激励效率,减少各种激励不当的情形.一

方面,EVA考核更符合最优薪酬契约原则.由最优薪酬契约理论可知,只有以股东价值最大化为导

向且有效协调经营者与所有者利益冲突的契约才是最优契约.要使缔结的薪酬契约达到最优,业绩

测量指标的选择至关重要.传统的利润指标并非以股东价值最大化为目标,以此为基础的考核具有

短期激励过度与长期激励不足的弊端,进而引发了许多代理问题,如盈余管理、非效率投资、研发不足

等.而EVA本质上是一种剩余利润,考虑了对股东权益资本的补偿问题,即只有扣除了全部资本成

本之后还有剩余,才代表股东财富实现了增值,经理人才能获得相应的报酬.因此,它较好地协调了

经营者与股东之间的利益冲突,符合最优薪酬契约的设计理念与原则,有助于提高薪酬契约的激励效

率.另一方面,从国务院国资委关于经济增加值(EVA)的计算过程来看,尽管中央企业在推行经济

增加值(EVA)考核的过程中对会计调整的处理并不完全一致,但基本上都涉及了研究开发费用、在
建工程及非经常性收益的调整计算,不仅更加全面准确地反映了企业的经营业绩,而且有利于纠正经

营者的短期行为.它鼓励经营者站在股东角度进行决策,重视企业的长远发展,有效克服了利润考核

方式下的短期激励过度与长期激励不足问题,从而促使薪酬契约的激励效率达到更优的水平.
最后,基于EVA考核的薪酬契约能够通过提高薪酬激励效率来抑制高管隐性腐败.如上文所

述,一方面,激励不当是引致高管腐败的关键性制度诱因,包括激励不足与激励过度两种情形;另一方

面,以EVA为基础的契约设计能够减少各种激励不当的情形,促使薪酬契约的激励效率接近最优水

平.于是,两个逻辑链条相互衔接的结果是,通过对公司高管实施 EVA 考核,就可以通过修正薪酬

契约来抑制契约不完备条件下诱发的各种机会主义行为.结合我国现实的情况来看,在我国经理人

市场尚不成熟的制度背景下,作为隐性腐败主要形式的在职消费往往被视作薪酬契约不完备的产物.
国务院国资委在«考核办法»中全面引入经济增加值(EVA)考核,有助于提升国企高管薪酬契约的激

励效率,强化薪酬契约的正向激励与负向倒逼机制,同时削弱在职消费等替代性激励手段的影响,因
此对隐性腐败能够起到一定的遏制作用.基于以上分析,本文提出研究假设:

假设１:中央企业实施２００９版«考核办法»后,高管隐性腐败程度显著降低,其作用机制是通过降

低激励不当(激励不足或激励过度)来实现的.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

基于研究方法的需要,本文选取２００７~２０１６年沪深两市 A 股中央企业控股上市公司和民营上

市公司作为初始样本③ ,检验«考核办法»对中央企业高管隐性腐败产生的影响.其中,中央企业样本

为实验组,民营企业样本为对照组.之所以没有将地方国企作为对照组,是因为在２００９版«考核办

法»颁布之后,一些省份的国资委也随之跟进制定了针对省属企业的经济增加值(EVA)考核试行办

法,但其后续实施情况既未正式公布,也没有得到媒体的持续追踪,因此无法确认某一个公司实施经

济增加值(EVA)的具体情况,这为样本的筛选与剔除带来了困难,不能保证对照组样本的“纯净性”;
而民营企业不受国资委考核办法的影响,故而选择民营企业作为对照样本.本文按照以下程序进行
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样本筛选:(１)剔除金融保险行业的公司样本;(２)剔除研究期间内被ST、∗ST的公司样本;(３)剔除

研究期间内IPO的公司样本;(４)剔除数据缺失的样本.最终,获得样本观测值５９１６条,其中,中央

企业观测值２０６３条,民营企业观测值３８５３条.
另外,本文所需的财务数据与公司治理数据主要来自 CSMAR数据库,内部控制数据取自迪博

内部控制数据库,个别缺失的数据通过手工搜集补充.为了剔除极端值对实证结果的影响,本文对回

归模型中的连续变量按照上下１％的标准进行了 Winsorize处理.
(二)模型设计

在本文中,我们一方面关注«考核办法»这一政策在出台之后带来的影响,另一方面更关心这一过

程中的中介效应或传导机制,属于探究因果中介效应中的政策评估中介效应因果分析.近年来,因果

中介效应方法已经得到学术界的高度认可,如Sule等(２０１８)发表在顶级期刊ReviewofEconomics
andStatistics上的一篇文章就直接使用了因果中介效应测度各种中介变量的直接效应和间接效应.
再如石大千等(２０１８)采用双重差分法评估了智慧城市建设对城市环境污染的影响,并借鉴 Baron和

Kenny(１９８６)的中介检验方法验证智慧城市建设降低环境污染的机制在于技术效应、配置效应和结

构效应等三大效应[２６].因此,在模型的设计上,本文一方面借鉴Sule等(２０１８)、石大千等(２０１８)的
做法,采用双重差分法检验«考核办法»的实施所产生的政策效应;另一方面,利用温忠麟等(２００４)的
中介效应检验程序考察«考核办法»减少中央企业高管隐性腐败行为的机制.研究模型如模型(１)~
(３)所示,为了克服可能存在的遗漏变量导致的内生性问题④ ,本文模型全部采用面板固定效应回归,
并使用Stata１５．１软件进行数据处理.

Corruit＝β０＋β１Stateit＋β２Postit＋β３Stateit×Postit＋∑Control＋εit (１)

Mis_incentiveit＝θ０＋θ１Stateit＋θ２Postit＋θ３Stateit×Postit＋∑Control＋εit (２)

Corruit＝τ０＋τ１Stateit＋τ２Postit＋τ３Stateit×Postit＋τ４Mis_incentiveit＋∑Control＋εit (３)
上述模型中,Corru为高管隐性腐败,根据下文模型(４)估计获得.State是代表企业性质的虚拟

变量,如果某企业归国务院国资委管辖,则定义为１,如果属于民营企业,则定义为０.Post是代表

«考核办法»实施时期的虚拟变量,由于该办法从２０１０年开始在中央企业全面实施,故将２０１０年之前

的样本期间定义为０,２０１０年及之后的样本期间定义为１.交互项State×Post反映«考核办法»实施

前后,中央企业与民营企业高管隐性腐败程度的差异,是本文重点观测的变量.Mis_incentive表示激

励不当,从负向维度反映薪酬契约的激励效率,具体测度见模型(５).Control是控制变量构成的向量,
具体定义与测量详见表１.本文拟进行的中介效应检验步骤如下:首先,检验模型(１)中系数β３的显著

性,考察«考核办法»的实施对Corru的总效应;之后,检验模型(２)中系数θ３的显著性和模型(３)中系数τ４

的显著性,如果系数θ３和τ４都是显著的,说明 Mis_incentive作为中介效应是显著的;最后,检验模型(３)中

τ３系数的显著性,如果显著,说明该中介效应是部分中介效应,如果不显著,则是完全中介效应.
(三)变量说明

１．高管隐性腐败(Corru).徐细雄(２０１２)在大量的研究中发现,奢靡的在职消费已经成为企业高

管实施权力寻租与隐性腐败最主要的途径[２７].由于在职消费包括维持正常商业活动发生的必要消

费以及以“正当”名义列入公司费用的高管寻租性消费[５],因而以高管超额在职消费作为代理变量来

测度隐性腐败不失为一条可行的路径.本文借鉴 Luo等(２０１１)、权小锋等(２０１０)的做法,利用高管

实际在职消费水平与由经济因素决定的预期正常的在职消费水平之间的差额表示高管超额在职消

费,如模型(４)所示.

Perkit

Assetsit－１
＝β０＋β１

１
Assetsit－１

＋β２
ΔSalesit

Assetsit－１
＋β３

PPEit

Assetsit－１
＋β４

Inventoryit

Assetsit－１
＋

β５LnEmployeeit＋εit (４)
模型(４)中,Perk表示高管在职消费总额,数据取自管理费用中扣除当年的董监高薪酬、无形资

产摊销额等明显不属于在职消费的项目后的金额.本文分行业分年度对模型(４)进行回归,并将公司
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总数小于６的行业予以剔除,最终以所得残差作为超额在职消费的替代变量.

２．激励不当(Mis_incentive).不论是激励不足,还是激励过度,都是对最优薪酬契约的偏离,表
现为薪酬契约有效性的缺失.因此,可以尝试以薪酬契约有效性为切入点,寻找反映薪酬契约无效的

测量方法.本文参考Firth等(２００６)的做法,通过回归模型拟合出高管预期薪酬,以实际薪酬减去预

期薪酬之后的残差来反映薪酬契约的无效性,即激励不当[２８],用 Mis_incentive表示.在进一步分析

中,借鉴张洪辉和章琳一(２０１７)对于残差的处理,以正残差反映激励过度,以负残差表示激励不

足[２９],分别用 Over_incentive与 Under_incentive表示.研究模型如(５)所示.

Payit＝α０＋α１Sizeit＋α２Roait＋α３IAit＋α４Pincoit＋α５∑Year＋α６∑Ind＋εit (５)
　表１ 控制变量定义表

变量名称 变量符号 变量含义

公司规模 Size 年末总资产的自然对数

盈利能力 Roa 净利润与年平均总资产之比

成长性 Growth 主营业务收入的增长率

财务杠杆 Lev 年末总负债/年末总资产

上市年龄 Age Ln(１＋上市年龄)
股权集中度 Big１ 第一大股东持股比例

业务类型 IA 无形资产与总资产之比

独立董事比例 Indep 独立董事人数与董事总人数之比

两职合一 Dual 虚拟变量,董事长兼任总经理取１,否则取０
高管持股 Share 前三名高管持股比例之和

高管薪酬 Comp Ln(前三名高管薪酬总额)
内部控制 IC 迪博内部控制指数的自然对数

八项规定 Anti 虚拟变量,２０１３年及以后取１,否则取０

此外,借鉴褚剑和方军雄(２０１６)[３０]、
张洪 辉 和 章 琳 一 (２０１７)[２９]、赵 纯 祥 等

(２０１９)[３１]等的做法,本文在模型(１)~(３)
中加入以下控制变量:公司规模、盈利能

力、成长性、财务杠杆、上市年龄、股权集中

度、业务类型、独立董事比例、两职合一、高
管持股、高管薪酬、内部控制、八项规定等.
各控制变量的具体定义见表１.

四、实证分析

(一)描述性统计、相关性检验与双重

差分检验

表２报告了全部变量的描述性统计结

果.从该表可以看到,Corru的均值与中位数非常接近于０,且标准差较小,这与隐性腐败数据取自超

额在职消费决定模型的残差有关.State的均值为０．３４９,表示样本中有超过１/３的观测值是中央企

业,接近２/３的观测值是民营企业,说明实验组与对照组之间的样本规模比例关系较为适当.State
×Post的均值是０．２７０,说明约有２７％的观测值受到«考核办法»的政策冲击进而发生了业绩考核方

式的变化.Mis_incentive的最小值是－１．５６４,最大值是１．５１５,中位数大于均值,且都大于０,表示激

励不足与激励过度在研究样本中皆存在,且激励过度问题比激励不足更为严重.其他变量的描述性

统计结果与已有文献基本一致,不再赘述.
　表２ 描述性统计分析

变量名 观测值 均值 标准差 中位数 最小值 最大值

Corru ５９１６ ０．０００ ０．０２４ －０．００１ －０．０５５ ０．０８２
State ５９１６ ０．３４９ ０．４７７ ０．０００ ０．０００ １．０００
State×Post ５９１６ ０．２７０ ０．４４４ ０．０００ ０．０００ １．０００
Mis_incentive ５９１６ ０．０５７ ０．６１６ ０．０７６ －１．５６４ １．５１５
Size ５９１６ ２２．０３６ １．３９９ ２１．９３６ １８．８５１ ２７．５７２
Roa ５９１６ ０．０３９ ０．０６５ ０．０３３ －０．２３２ ０．２４６
Growth ５９１６ ０．２５０ ０．８４３ ０．１０６ －０．６９２ ６．５８９
Lev ５９１６ ０．５１１ ０．２２３ ０．５１０ ０．０７４ １．４２４
Age ５９１６ ２．７９６ ０．３１３ ２．８３３ １．７９２ ３．４３４
Big１ ５９１６ ３３．５４０ １４．８９５ ３０．４２０ ８．３４０ ７５．０００
IA ５９１６ ０．０４６ ０．０５４ ０．０３３ ０．０００ ０．３８６
Indep ５９１６ ０．３６９ ０．０５２ ０．３３３ ０．２８６ ０．５７１
Dual ５９１６ ０．１９５ ０．３９６ ０．０００ ０．０００ １．０００
Share ５９１６ ７．６７３ ６．９３７ ９．２２４ ０．０００ １８．９２６
Comp ５９１６ １３．７３８ １．８１２ １３．９３１ ０．０００ １６．３０６
IC ５９１６ ６．２３７ １．２８７ ６．５２０ ０．０００ ６．８４５
Anti ５９１６ ０．４５３ ０．４９８ ０．０００ ０．０００ １．０００
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　　此外,本文还对主要研究变量之间的相关性进行了检验(限于篇幅,结果未列示).整体来看,主
要变量之间的Pearson和Spearman相关系数的绝对值均小于０．４,MeanVIF＝２．１５,说明模型中各

变量之间不存在严重的多重共线性问题.
表３是中央企业实施«考核办法»前后主要变量的双重差分分析.如表３所示,在«考核办法»实

施之前,中央企业高管的隐性腐败水平明显高于民营企业,而在实施后,中央企业的隐性腐败程度

得到显著下降,且与民营企业之间不再具有明显差异.总体来看,«考核办法»实施前后,中央企业

与民营企业的隐性腐败程度表现出显著差异.此外,从表３还能看出,«考核办法»实施前,中央企

业总体表现为激励过度,而民营企业表现为激励不足;实施«考核办法»后,中央企业与民营企业都

表现为激励过度,但中央企业的激励过度问题有所缓解.总体来看,«考核办法»实施前后,中央企

业与民营企业的激励不当程度具有显著差异,说明该政策对中央企业的激励效率产生了显著影

响.至于«考核办法»是否通过作用于薪酬契约的激励效率从而对高管隐性腐败行为产生影响,尚
需进一步验证.
　表３ 中央企业实施«考核办法»前后主要变量对比

变量

实施前

(１)
民营企业

(２)
中央企业

(２)－(１)
＝Diff(５)

实施后

(３)
民营企业

(４)
中央企业

(４)－(３)
＝Diff(６)

实施前后对比

(４)－(２)
＝Diff(７)

(６)－(５)
＝DiffＧInＧDiff

Corru －０．００２ ０．００２ ０．００４∗∗∗

(３．１８) －０．０００ ０．０００ ０．００１
(１．１６)

－０．００２∗

(－１．７１)
－０．００３∗∗

(２．５２)

Mis_incentive －０．０３３ ０．１１２ ０．１４５∗∗∗

(５．８４) ０．０２４ ０．０６７ ０．０４３∗∗∗

(３．６８)
－０．０４５∗∗

(－２．１０)
－０．１０２∗∗∗

(１．８９)

　　注:表内列示的数字是均值,括号中数字报告的是t值;∗、∗∗、∗∗∗分别表示１０％、５％、１％ 的显著性水平.

(二)回归分析

为考察«考核办法»是否具有抑制中央企业高管隐性腐败行为的作用及其作用机制是否是通过降

低激励不当来实现的,本文采用中介效应模型进行检验,结果如表４所示.第(１)列中State×Post的

回归系数在１％的水平上显著为负,说明«考核办法»抑制隐性腐败的总效应存在,即«考核办法»实施

后,确实在一定程度上起到了抑制中央企业高管隐性腐败的作用.这一结果表明,国务院国资委主导

的业绩考核制度改革在中央企业内建立了恰当的考核激励机制,能够有效引导与约束高管行为.第

(２)列中State×Post的回归系数在１％的水平上显著为负,说明中央企业实施«考核办法»后,高管薪

酬契约的激励不当问题有所缓解,激励效率得到显著提升.本文认为,这是因为国务院国资委在考核

指标的设计上坚持以经济增加值(EVA)为核心指标,优化了股东与经理人之间的利益协调机制,提
高了薪酬契约的激励效率.第(３)列中 Mis_incentive的回归系数在１％的水平上显著为正,说明 Mis
_incentive在«考核办法»抑制高管隐性腐败的关系中确实起着中介效应的作用,而且Sobel法检验的

结果显示,该中介效应具有稳健性.
这一结果表明,«考核办法»的确能够通过降低薪酬契约的激励不当来抑制高管隐性腐败,这是因

为以经济增加值(EVA)指标为基础的«考核办法»强化了正向激励与倒逼机制的作用,引导高管行合

法追求薪酬最大化的“正道”,降低其从事非法寻租活动的可能性,假设１得到验证.此外,第(３)列中

State×Post的回归系数显著为负,说明 Mis_incentive具有部分中介效应.对此,可能的解释如下:
«考核办法»除了能够强化EVA考核的正向激励作用,还引入了行政司法的干预机制,由此带来的震

慑效应也在一定程度上遏制了高管腐败等不当行为,而这一治理路径是不需要经过激励不当这一中

介渠道的,它是一种直接传导路径.因此,降低激励不当(或提高薪酬契约效率)在«考核办法»抑制高

管隐性腐败的作用路径中仅扮演着部分中介效应的角色.
(三)进一步分析

１．区分激励过度与激励不足.我们将高管薪酬契约无效导致的激励不当分为激励过度(Over_

incentive)与激励不足(Under_incentive),探讨«考核办法»究竟是通过作用于哪种类型的激励不当来
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　表４ «考核办法»抑制高管隐性腐败的主效应与中介效应回归

变量
(１)

Corru
(２)

Mis_incentive
(３)

Corru

State
０．０００ ０．０１１ ０．０００
(０．１０) (０．０９) (０．０６)

Post
－０．００１ ０．１７１ －０．００２
(－０．４７) (１．５０) (－０．５７)

State×Post
－０．００４∗∗∗ －０．１００∗∗∗ －０．００４∗∗∗

(－３．０５) (－２．７６) (－２．７６)

Mis_incentive
０．００３∗∗∗

(３．３６)

Size
－０．０００ －０．０１１ －０．０００
(－０．２１) (－０．４４) (－０．２５)

Roa
０．０１０ ０．９３９∗∗∗ ０．００７
(１．１４) (６．２７) (０．７９)

Growth
０．００１ －０．０２８∗∗∗ ０．００１
(１．１０) (－３．６１) (１．２９)

Lev
－０．００２ －０．１７２∗∗ －０．００１
(－０．４８) (－２．２６) (－０．３２)

Age
０．０１７∗∗ －０．３５３∗ ０．０１８∗∗

(２．３５) (－１．８４) (２．５１)

Big１
－０．０００ ０．００１ －０．０００
(－０．０９) (０．６８) (－０．１６)

IA
０．０３０∗ ０．３７１ ０．０３２∗

(１．７３) (１．３４) (１．８３)

Indep
－０．００４ ０．１４２ －０．００５
(－０．５５) (０．５９) (－０．６８)

Dual
０．０００ ０．０６３∗∗ ０．０００
(０．３２) (２．０３) (０．２８)

Share
０．０００ ０．００７∗∗∗ ０．０００
(１．６３) (３．０７) (１．４１)

Comp
０．０００ ０．０７３∗∗∗ －０．０００
(０．１２) (５．９５) (－０．７４)

IC
－０．００１∗∗∗ －０．００７ －０．００１∗∗∗

(－２．８８) (－１．１６) (－２．７８)

Anti
－０．００５∗∗∗ －０．０７９∗∗ －０．００５∗∗∗

(－２．７４) (－２．２４) (－２．８７)

固定效应 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制

截距项 －０．０３３ ０．１６７ －０．０３２
(－１．２１) (０．２５) (－１．２０)

adj．R２ ０．０１４ ０．１１２ ０．０１８
SobelＧGoodmanMediationTests

Sobel －２．１３０
GoodmanＧ１(Aroian) －２．０７５
GoodmanＧ２ －２．１８９

　　注:括号中报告的是t值;∗、∗∗、∗∗∗分别表示１０％、５％、１％ 的显著性水平;回归系数的标准误经过了公司层面的cluster异

方差修正,下表同.

抑制隐性腐败的.研究结果如表５所示.
表５中第(１)列与第(２)列给出了激励过度样本的中介效应检验结果.其中,第(１)列中State×

Post的回归系数在１％的水平上显著为负,第(２)列中 Over_incentive的回归系数在５％的水平上显

著为正,且Sobel法检验的结果显著,说明 Over_incentive确实在«考核办法»与中央企业高管隐性腐

败的关系中发挥了中介效应.这一研究结果表明,«考核办法»能够促使中央企业降低对高管的过度
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激励,并进一步抑制激励过度诱致的隐性腐败.对此,可能的解释如下:传统的以利润为基础的考核

方式会诱发高管对短期业绩的过分追逐,造成过度激励;而«考核办法»以经济增加值(EVA)作为核

心指标,引导经营者追求长期绩效和短期绩效的整体最大化并获得相应的报酬,而不是把目光放在通

过各种合法或非法的方式来突击短期绩效.
　表５ 区分激励过度与激励不足的中介效应回归

变量

激励过度

(１)
Over_incentive

(２)
Corru

激励不足

(３)
Under_incentive

(４)
Corru

State
０．０２１ －０．００２ ０．０９９ ０．００６
(０．３７) (－０．３５) (１．４１) (１．４９)

Post
－０．０３３ ０．０００ ０．３３２∗∗ －０．００４
(－０．３２) (０．０２) (２．１９) (－０．７７)

State×Post
－０．０９６∗∗∗ －０．００３ ０．０４５ －０．００７∗∗∗
(－３．０１) (－１．２２) (１．００) (－２．８８)

Over_incentive
０．００４∗∗

(２．４８)

Under_incentive
０．００２
(１．２４)

其他控制变量 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制

截距项
０．７５６ －０．００１ １．７６５∗∗ －０．０３７
(１．３４) (－０．０３) (２．０６) (－０．８５)

adj．R２ ０．０７４ ０．００９ ０．０８８ ０．０３０

N ３２９５ ３２９５ ２６１６ ２６１６

SobelＧGoodmanMediationTests

Sobel －１．９１２ ０．７７９

Goodman１ －１．８５２ ０．６６０

Goodman２ －１．９７８ １．００１

表５中第(３)列与第(４)列给出了激励不足样本的中介效应检验结果.其中,第(３)列中State×
Post的回归系数与第(４)列中 Under_incentive的回归系数均不显著.进一步进行Sobel检验,发现

测试结果也不显著,证明 Under_incentive的中介效应不存在,即«考核办法»不能通过纠正激励不足

来遏制腐败.对此,本文做出如下解释:第一,系列«考核办法»对资本成本率的设置,长期采用“一刀

切”的模式,可能造成一些企业由于该比率设置过高而出现长期投资激励不足[１２],这种状况直到２０１６
版«考核办法»推出分类考核与确定资本成本率的要求后才有望得到改观,但本文的研究并未覆盖此

办法实施后的期间.第二,尽管«考核办法»“将研发费用视同利润加回”的做法被高度肯定,但是余明

桂等(２０１６)的实证结果也显示了该做法对中央企业创新活动的促进存在衰减效应[１７],这也从一个侧

面反映了它无法彻底矫正研发投入的激励不足.为此,国资委在２０１９版«考核办法»中要求将所有的

研发投入视同利润加回,包括费用化的部分与资本化的部分,并加强了科技类企业的奖励加分,以达

到强化研发创新激励的目的.第三,隐藏在激励不足问题的背后,是较为深层的行政干预、薪酬管制

等政策环境因素以及差序式格局等社会文化因素,仅依靠业绩考核方式的改变难以撬动制度大环境

的调整机制,这些问题的解决还需要从深化国企改革、建立更为有效的经理人市场等途径中寻求

答案.

２．考虑在不同地区制度环境下的差异.任何考核制度的有效性都受制于一个国家或地区的制度

环境,如何威风等(２０１９)提出,EVA考核在美国的成功实施很大程度上得益于良好的产权保护与法

律执行环境[１４].接下来,我们进一步考虑不同地区产权保护与法律执行环境的差异,检验在不同制

度环境下业绩考核制度抑制中央企业高管隐性腐败的作用差异.客观来看,我国产权保护制度和法
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律执行机制的整体水平并不高,而且不同地区的产权保护和法律环境发育程度也存在较为明显的不

平衡性.借鉴余明桂等(２０１３)[３２]、淦未宇和肖金萍(２０１９)[３３]等的做法,本文以樊纲等(２０１０)构建的

市场化指数中的“政府与市场的关系”以及“市场中介组织的发育和法律制度环境”指标分别作为产权

制度与法律执行环境的替代变量,并按照年度样本均值为标准进行分组,分为产权保护强、产权保护

弱、法律执行强、法律执行弱等４个子样本,分别进行回归,结果见表６.
从表６可以看出,第(１)列与第(３)列中State×Post的回归系数在１％的水平上显著为负,而第

(２)列与第(４)列中State×Post的回归系数均不显著,说明«考核办法»抑制中央企业高管隐性腐败

的作用主要发生在产权保护与法律执行力度强的地区,即业绩考核制度激励效率的发挥需要制度环

境的协同.
　表６ 考虑不同地区制度环境下的作用效果差异

变量

产权保护强

(１)
Corru

产权保护弱

(２)
Corru

法律执行强

(３)
Corru

法律执行弱

(４)
Corru

State
０．００４ －０．００６ －０．００２ －０．００２
(０．９１) (－１．３４) (－０．４４) (－０．３２)

Post
０．００２ －０．００３ ０．００２ －０．００４
(０．５０) (－０．４８) (０．５６) (－０．８５)

State×Post
－０．００７∗∗∗ ０．０００ －０．００８∗∗∗ －０．００２
(－３．４１) (０．１４) (－４．３０) (－０．６９)

其他控制变量 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制

截距项
－０．０２７ －０．０３４ －０．０３１ －０．０５７
(－０．７８) (－０．７０) (－０．８２) (－１．３２)

adj．R２ ０．０２６ ０．０１７ ０．０２６ ０．０２３
N ３２１３ ２７０３ ２９３４ ２９８２

(四)稳健性检验

１．PSM 方法.应用双重差分法的前提是平行趋势假设,但实际上对一项公共政策效果进行分析

评价时,平行趋势假设经常很难满足,其中一个重要原因是研究个体的分组不满足随机性原则,即存

在“选择性偏误”[３４].我们借鉴何威风等(２０１９)的做法,采用倾向匹配得分法(PropensityScore
Matching,PSM)来克服“选择性偏误”问题.首先,选取本文的控制变量构造Logistic回归模型,并求

得每个观测值的倾向性得分;然后,按照１∶１精确匹配原则进行对照组的筛选;最后,基于实验组样

本与经PSM 匹配后的对照组样本,重新进行 DID回归,具体回归结果如表７所示.由表７可知,研
究结论与上文一致.

２．剔除高管变更样本.按照行为经济学的解释,不同的管理者具有不同的风险偏好,导致不同决

策对不同管理者的效用函数也不相同.腐败作为一项酌量性决策,如果公司高管发生变更,且两任高

管的风险偏好不一致,也会引起高管腐败程度的变化.换言之,高管腐败程度得以降低,并不一定是

«考核办法»的政策效应所致,也有可能是公司新任命了风险保守型的高管,这种情况可能对本文的研

究结论产生干扰.为此,本文将«考核办法»实施后发生高管变更的公司样本剔除,其中,中央企业观

测值４９２条,民营企业６５４条,重新进行回归,发现研究结论与上文一致.具体回归结果如表８第

(１)~(３)列所示.

３．改变隐性腐败的度量方式.为了保证研究结论的稳健性,我们还尝试改变隐性腐败的度量方

式.参考翟胜宝等(２０１５)的做法[３５],考虑地区差异与管理费用中会议开支的合理部分,利用修正的

超额在职消费决定模型计算隐性腐败数据.DID回归后,检验结果与上文一致,具体回归结果如表８
第(４)~(６)列所示.
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　表７ «考核办法»抑制高管隐性腐败的主效应与中介效应回归(PSM 法)

变量
(１)

Corru
(２)

Mis_incentive
(３)

Corru

State
０．００１ ０．００８ ０．０００
(０．１８) (０．０７) (０．１５)

Post
－０．００１ ０．０６４ －０．００１
(－０．４１) (０．８７) (－０．４８)

State×Post
－０．００４∗∗∗ －０．０９３∗∗ －０．００４∗∗∗

(－２．９０) (－２．５４) (－２．７０)

Mis_incentive
０．００３∗∗∗

(３．５７)

其他控制变量 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制

截距项
－０．０２８ ０．１５１ －０．０２７
(－１．０７) (０．２２) (－１．０６)

adj．R２ ０．０１５ ０．１２４ ０．０２０
N ５８７０ ５８６６ ５８６６

　表８ 剔除高管变更样本与改变隐性腐败的度量方式的回归结果

变量

剔除高管变更样本

(１)
Corru

(２)
Mis_incentive

(３)
Corru

改变隐性腐败的度量方式

(４)
Corru

(５)
Mis_incentive

(６)
Corru

State
０．００１ －０．００１ ０．００１ ０．０００ ０．００９ ０．０００
(０．２３) (－０．００) (０．２１) (０．２５) (０．０９) (０．２７)

Post
－０．００１ ０．０７１ －０．００２ －０．０００ ０．１５６∗∗ －０．０００
(－０．４５) (０．９６) (－０．５５) (－０．１７) (２．４０) (－０．２４)

State×Post
－０．００５∗∗∗ －０．０７８∗∗ －０．００４∗∗∗ －０．００１∗∗∗ －０．０９７∗∗∗ －０．００１∗∗∗

(－３．２２) (－２．１９) (－２．９９) (－２．８０) (－２．９２) (－２．７４)

Mis_incentive
０．００３∗∗∗ ０．０００∗∗

(２．７４) (２．００)

其他控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

固定效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

时间效应 控制 控制 控制 控制 控制 控制

截距项
－０．０１６ ０．０８６ －０．０１５ －０．００８ ０．５７２ －０．００９∗

(－０．５３) (０．１２) (－０．５１) (－１．６１) (０．９５) (－１．６５)

adj．R２ ０．０１８ ０．１２１ ０．０２１ ０．００５ ０．１１８ ０．００６
N ４７７１ ４７６６ ４７６６ ６４９４ ６７１０ ６４８８

五、结论与启示

从国务院国资委业绩考核制度改革的历史来看,合规性控制一直是中央企业负责人考核的内容

之一,那么,当业绩考核方式发生重大变革时,是否会对合规性控制的效果产生重大影响呢? 本文以

２００９版«考核办法»的发布为外生事件构建准自然实验,综合运用双重差分法与中介效应检验法,实
证检验了其在抑制中央企业高管隐性腐败方面的作用效果.研究结果表明,该办法实施后,中央企业

高管的隐性腐败显著减少,并且这一作用机制是通过提高薪酬契约的激励效率来实现的.进一步研

究发现,«考核办法»抑制高管隐性腐败主要是降低了激励过度诱致的腐败,而对于激励不足导致的腐

败却作用甚微;且«考核办法»抑制高管隐性腐败的作用主要发生在产权保护与法律执行力度强的地

区,而在产权保护与法律执行力度弱的地区没有明显效果.经过PSM 法配对、剔除高管变更样本、
更换隐性腐败度量方式等一系列稳健性检验后,研究结果不变.

由本文结论可得出以下启示:一方面,关于反腐败,除了“将权力关进制度的笼子里”之外,建立恰

当的激励机制同样具有腐败治理效应,将两者有效结合或许才更加符合十九届四中全会提出的“构建
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一体推进不敢腐、不能腐、不想腐”的治理逻辑.其中,“不想腐”机制不应仅限于加强思想教育与引

导,还应该包括实施恰当的考核激励机制、培育诚实守信的企业文化等措施.因此,本文的研究有助

于澄清制度反腐方面的争议.另一方面,一项业绩考核制度的激励效果如何主要取决于其本身的制

度优势,然而其制度优势的发挥同样也离不开制度环境的协同,如产权保护环境、法律执行环境等.
因此,在不断进行制度优化的同时,应抓住国有企业混合所有制改革的历史机遇,进一步优化产权保

护与法律执行环境,打破薪酬管制的约束,减少政府干预,完善职业经理人市场,引导高管薪酬契约回

归最优状态,充分释放考核激励机制在合规性控制方面所蕴含的正能量.
本文的研究局限是:仅关注了«考核办法»对高管隐性腐败的影响,没有对等地对贪污受贿、职务

侵占等显性腐败进行研究,这可能会夸大激励机制在合规性控制方面的作用.此外,民营企业中也有

一些自愿实施EVA 考核的公司,可能造成对照组样本的“不典型”,这也会对研究结论产生一定

干扰.

注释:

①如不加特殊说明,下文中的“«考核办法»”特指２００９版«中央企业负责人经营业绩考核暂行办法»,而本文中提及的其他年份出
台的«中央企业负责人经营业绩考核暂行办法»或«中央企业负责人经营业绩考核办法»,均简称为“２０××版«考核办法»”.

②如同舞弊的“三角”,高管腐败的产生也由压力、机会和合理化解释三要素组成.对于国企高管而言,压力既包括经济方面的压
力,也包括基于职业生涯考虑以及“政治锁定”效应带来的晋升压力.机会是指具有实施腐败的便利条件,如内部控制缺乏必要的制
衡与监督机制,产权缺位造成的内部人控制与信息不对称,外部审计制度不健全等.合理化解释是指对于已经发生或即将发生的腐
败行为,行为人回应公众质疑使之合乎社会价值准则的一套托词或理由.

③之所以将研究样本区间确定在２００７~２０１６年,原因有二:第一,新«企业会计准则»于２００７年正式实施,如果覆盖到２００７之前
的年度,可能会存在一些财务指标口径不一致造成的测量误差,进而引发内生性问题.第二,２０１６年１２月,国务院国资委发布了«中
央企业负责人经营业绩考核办法»,相对于之前的«考核办法»做出了较大的调整,比如提出了“突出分类考核和差异化考核”“突出世
界一流对标考核”等要求.本文属于政策效应分析的研究范式,重在考察是否实施 EVA考核以及实施前后高管隐性腐败的变化,如
果将样本区间延伸到２０１６年之后的期间,可能无法很好地明确本文的研究主题究竟在于探讨“是否实施EVA的经济后果差异”还是
“分类细化EVA考核与仅实施EVA考核的经济后果差异”,造成研究目的不明确.此外,样本区间过分延长,所受国家同期出台的
其他政策的干扰也会较大,这也是本文担心的一个问题.

④这里主要担心可能存在一些影响高管隐性腐败但不随时间改变的公司特征与高管特征变量.
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