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薪酬—级别倒挂与公司环保投资

———基于国有企业集团的经验证据

卢　闯　张文婷　焦　焰

(中央财经大学 会计学院,北京１０００８１)

摘要:如何推动公司积极参与环境治理是实现生态文明建设需要关注的重要话题.本文以２０１５—２０１９年

国有企业集团下属 A股上市公司为样本,探究了公司高管与所属集团负责人的薪酬—级别倒挂对公司环保投

资的影响,研究发现:薪酬—级别倒挂程度越高,公司的环保投资水平越高.上级目标迎合动机和自我价值实现

动机是上述作用的主要机制.进一步分析表明,处于重污染行业、位于环保重视程度较高或环境污染程度较高

地区的公司,越有可能出现上述现象.本文的研究不仅丰富了公司环保投资的动因研究,还为理解国有企业薪

酬制度改革的经济后果提供了新的视角.
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一、引言

目前,我国经济已经由高速增长阶段转向高质量发展阶段.因企业的工业活动是首要的环境污

染来源[１],政府已出台多项政策来规范企业的环境治理① .在此背景下,肩负政策性任务的国有企业

对环境污染防治工作高度重视.相较于非国有企业,国有企业在环境治理方面不仅受到基本法律法

规的约束,还受到国资委的严格要求,企业的环保绩效与高管的业绩考核紧密挂钩.国资委于２０２２
年发布的«中央企业节约能源与生态环境保护监督管理办法»指出,中央企业需要履行节约能源与生

态环境保护主体责任,建立健全节约能源与生态环境保护考核奖惩制度,实施年度及任期考核,将考

核结果纳入企业负责人经营业绩考核体系.因此,探究企业尤其是国有企业环保投资的影响因素具

有重要的现实意义.已有文献对企业环保投资动因的考察主要关注外部制度规范的影响,较少涉及

企业内部的自发因素.然而,推动企业的环境治理不能仅靠外部的环境规制,还需要探究能够刺激企

业主动进行环保投资的内部因素.薪酬契约对高管具有重要的激励和约束作用,而国有控股上市公
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司高管获得高于所属集团负责人薪酬的“薪酬—级别倒挂”现象打破了传统的薪酬体系,为探究薪酬

机制对公司环保投资的影响提供了独特的研究机会.
为了规范收入分配秩序,调整国有企业高管超过合理水平的高额薪酬,政府于２００９年和２０１４年

相继出台了薪酬管制政策(«关于进一步规范中央企业负责人薪酬管理的指导意见»«中央管理企业负

责人薪酬制度改革方案»(以下简称«改革方案»)),以约束中央企业负责人的过高薪酬② .随着«改革

方案»的贯彻落实,国有企业集团负责人薪酬被限定在一定范围内,但集团内部的分配仍由企业根据

自身经营特点自行确定,这使得部分公司出现了薪酬—级别倒挂的现象.据本文统计,国有企业集团

下属的上市公司中,在２０１５－２０１９年间存在薪酬—级别倒挂的公司比例达４５．４７％.在传统的薪酬

体系中,管理层的级别越高,薪酬也应当越高.因此,在出现薪酬—级别倒挂现象的公司,高管和集团

负责人都会认识到自身薪酬的特殊性.一方面,集团负责人会对公司的发展产生更多的期待,而这对

公司高管而言是一种压力;另一方面,高额薪酬会使得高管获得来自上级的价值肯定,这对公司高管

而言是一种动力.那么,作为倒挂薪酬的获得者,公司高管在压力和动力的双重驱使下,会产生何种

行为? 这种行为动机会如何影响公司的环保投资? 本文试图在国有企业集团的框架下,探究薪酬制

度改革引致的“薪酬—级别倒挂”现象对国有企业环保投资的影响.
本文的研究贡献可能有以下三个方面:首先,本文关注薪酬制度的影响,考察了薪酬—级别倒挂

对公司环保投资的作用,为公司环保投资的动因研究提供了新的视角.已有关于环保投资影响因素

的文献主要探讨外部环境规制以及内部资金状况的影响,鲜有研究关注薪酬制度的作用.本文研究

发现,国有企业集团中存在的薪酬—级别倒挂会对公司环保投资产生影响,补充了环保投资影响因素

的相关研究.其次,本文检验了公司高管在薪酬—级别倒挂情境下的行为动机,完善了薪酬倒挂经济

后果的研究.一方面,现有研究更多关注薪酬—职务倒挂、薪酬—业绩倒挂的影响,而本文考察高管

与上级集团负责人的薪酬—级别倒挂现象,拓展了研究视角.另一方面,本文探讨了薪酬—级别倒挂

对公司环保投资的作用,提出并验证了上级目标迎合假说与自我价值实现假说,丰富了薪酬倒挂的研

究思路.最后,本文的结论对进一步理解国有企业薪酬制度改革的政策影响有一定意义.在当前深

化国有企业改革进程的背景下,探究公司与所属国有企业集团的制度博弈行为有助于进一步完善国

有企业的薪酬制度体系.

二、文献回顾与理论分析

(一)文献回顾

１．公司环保投资的动因.公司的环保投资对地区环境污染防治工作具有重要意义.已有大量研

究对公司环保投资的动因进行了讨论,其主要关注外部环境规制压力和内部资金状况的影响.
外部环境规制压力包括正式和非正式制度的影响.唐国平等认为政府的环境管制强度与公司环

保投资规模之间呈“U”型关系[２].张琦等的研究发现,环境空气质量新标准实施后,有公职经历的高

管所在公司会进行更高水平的环保投资[３].谢东明发现,政府的环境监管水平和环境垂直监管的实

施对重污染企业的环保投资能够产生促进作用[４].杜建军等检验了环保督察制度对重污染企业环保投

资的积极影响[５].刘媛媛等指出,新«环保法»的实施有效促进了公司环保投资水平的提升[６].田利辉

等分析了环保“费改税”政策的影响,发现该政策的实施有助于提高重污染企业的环保投资水平[７].胡

珺等考察了非正式制度的影响,发现高管的家乡认同会促使其在当地进行更多的环保投资[８].
关于公司内部因素对环保投资的影响,已有研究关注较少.朱丽娜等基于公司绿色绩效在行业

内的相对水平研究发现,在绿色绩效落后于行业期望水平时,公司会提高环保投资水平[９].綦勇等分

析了僵尸企业对同行企业的资金挤占作用,发现行业僵尸企业占比越高,同行业企业的融资约束水平

越高,在资金紧张的情况下越少进行环保投资[１０].上述关于公司环保投资影响因素的研究目前尚未

关注薪酬机制的作用,本文试图在国有企业集团的框架下挖掘公司环保投资的内部动因,探究薪酬—
级别倒挂对公司的环保投资会产生何种影响.
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２．薪酬倒挂的相关研究.在传统的薪酬体系中,高管的薪酬随着职务、级别、业绩水平的升高而

增加.然而,“薪酬—职务倒挂”“薪酬—级别倒挂”和“薪酬—业绩倒挂”等特殊现象的出现引起了学

者们的广泛关注.关于薪酬—职务倒挂,于李胜等指出薪酬—职务倒挂会弱化高管的投资意向,从而

缓解国有企业的过度投资现象,并且促使企业承担更多的社会责任[１１].毛新述等的研究发现,薪
酬—职务倒挂会降低企业的风险承担水平,削弱企业的创新意愿[１２].关于薪酬—业绩倒挂,杜勇和

张欢发现亏损企业更容易出现薪酬—业绩倒挂现象[１３].孙林和李维安则探究了薪酬—业绩倒挂对

后续高管薪酬调整决策的影响,发现在薪酬—业绩倒挂现象出现后,高管的后续薪酬可能会被调

减[１４].关于薪酬—级别倒挂,李馨子等的研究发现,薪酬—级别倒挂程度与公司的投资水平之间存

在正相关关系[１５].由此可以看出,现有关于薪酬倒挂的研究不多,对相应的经济后果讨论不足.本

文在国有企业集团的框架下,考察薪酬—级别倒挂对公司环保投资的影响,提出了上级目标迎合与自

我价值实现两种影响机制,有助于进一步完善薪酬倒挂的研究框架,丰富薪酬倒挂的经济后果研究.
(二)理论分析

针对国有企业集团负责人的薪酬管制是国有企业进一步完善薪酬体系的关键,主要目的是规范

不合理的过高薪酬,将高管与员工的薪酬差距限制在适当范围内,在激励高管的同时,避免员工因产

生不公平感而降低工作的积极性.２０１４年的«改革方案»有效实现了上述目标,对国有企业集团负责

人的薪酬进行了严格管制,成效显著[１６][１７].国有企业集团下属公司高管不在规范对象的范围内,下
属公司的薪酬安排主要由集团自行确定.我国国有企业集团的经营模式通常为“集团公司—子公

司—孙公司”的金字塔结构[１８].下级各类公司的经营管理决策都会受到集团的重要影响,包括公司

的薪酬政策.不同集团内部的薪酬体系存在较大差异,部分集团并未对下属公司推行薪酬管制政策,
使得公司高管有机会获得比上级更高的薪酬,从而产生了“薪酬—级别倒挂”现象.

社会比较理论认为,个体会将自身的薪酬与上级、下级进行比较,依据比较得到的相对水平进行

后续决策[１９][２０].在管理实践中,通常是高管的层级越高,薪酬也越高.锦标赛理论对此的解释是,随
着级别递增的薪酬可以激励较低层级的高管不断努力工作以获得晋升[２１].然而,下级高管的薪酬高

于上级的“薪酬—级别倒挂”现象的出现则需要寻求新的理论予以分析.本文认为,薪酬—级别倒挂

现象会使得公司高管受到压力和动力的双重影响,从而影响公司的环保投资.
一方面,公司高管在薪酬—级别倒挂的压力下可能产生“上级目标迎合动机”,从而更加关注集团

的目标导向,积极增加环保投资.在薪酬—级别倒挂的情况下,集团负责人会对公司的发展产生更多

期待,为了缓解由此带来的压力,公司高管有充分的动机迎合集团的发展目标,从而增强其领取高额

薪酬的合理性.当前环境保护受到国有企业集团的高度重视,这无疑是公司高管迎合的重要内容,具
体原因如下:第一,环境保护是国有企业的重要经营目标.目前,生态文明建设已上升为国家战略,党
的二十大报告进一步强调“推动经济社会发展绿色化、低碳化是实现高质量发展的关键环节”.国有

企业是实现生态文明建设目标的中坚力量,具体业务涉及多方面关键领域,其中不乏石油、建材、化工

等重污染行业[４].因此,国资委要求国有企业高度重视环保工作.作为国有企业集团关注的重点,环
境绩效必然成为下属公司的重要迎合目标.第二,环境绩效与经营业绩考核结果的挂钩使得集团负

责人对环境保护工作高度重视.２０１８年国资委发布的«关于全面加强中央企业环境污染风险防控工作

有关事项的通知»进一步强调,企业负责人要把加强环境污染风险防控放在与企业经营发展同等重要的

位置,并且明确指出对发生重大环境违法违规事件的实行“一票否决”.因此,存在薪酬—级别倒挂现象

时,公司高管有动机通过增加环保投资的方式来迎合上级目标,以维护其获得倒挂薪酬的合理性.
另一方面,公司高管在薪酬—级别倒挂的情况下也可能产生“自我价值实现动机”,从而更加关注

公司的长期发展,积极增加环保投资.薪酬—级别倒挂意味着公司高管获得了来自上级的高度价值

肯定.心理学领域的皮格马利翁效应指出,个体在获得他人的肯定与期待时,会增强自我价值认同,
从而产生尽力达到对方期望的动力[２２].因此,受到上级肯定的公司高管会有强烈的动机去实现自我

价值,努力促进公司价值增长,而增加环保投资是公司实现长期价值增长的重要途径.第一,环保投
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资是公司可持续发展的动力和保障.社会给予了公司赖以生存和发展的各方面要素资源,公司在污

染防治、节能等方面的投入对其持续性获得发展资源、实现长期价值增长具有关键作用.第二,由于

环保投资外部性的存在,公司在环保方面的投入对地区环境污染防治工作具有重要意义.公司积极

进行环境治理有利于树立良好的社会声誉,并向外界传递公司发展态势、财务状况良好的积极信号.
第三,环保投资可为公司创造和谐的外部环境.环境保护属于企业社会责任的重要内容,是满足社会

大众的整体利益和价值观的重要方面.积极参与污染防治工作符合各类正式和非正式制度的要求,
有助于公司建立与利益相关者之间的良好关系,包括政府、员工与所在社区等,对公司未来的发展具

有重要意义[２３].因此,获得超过上级的薪酬会促使高管在自我价值实现动机的作用下,积极增加环

保投资,促进公司的长期发展.
综合以上分析,本文提出如下研究假设:

H:薪酬—级别倒挂程度越高,公司的环保投资水平越高.

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文以我国国有企业集团下属 A 股上市公司为初始样本,研究区间为２０１５—２０１９年.选择这

一样本区间的原因如下:(１)国有企业集团负责人的薪酬数据于２０１５年起开始公开披露,并且从该年

起开始正式实施薪酬改革方案,因此将２０１５年设定为样本初始年度.(２)为了避免新冠疫情冲击可

能导致的数据异常,本文将样本区间截至２０１９年.本文依据国资委公开发布的集团名录识别国有企

业集团,并进一步查询集团官网披露的下属公司信息,综合该公司在年度报告中列示的控股图来识别

集团下属上市公司.同时,本文还对初始样本进行了如下处理:(１)剔除ST公司;(２)剔除金融类公

司;(３)剔除资产负债率大于１的观测值;(４)剔除变量缺失的观测值,最终得到１２０３个公司—年度观

测值.国有企业集团高管薪酬数据取自各集团披露的薪酬公告,在集团以及国资委网站手工搜集整

理获得.环保投资数据来自上市公司年报中在建工程明细表的信息,公司的财务、治理相关数据来自

国泰安(CSMAR)数据库.本文对连续变量进行上下１％的缩尾处理.
(二)模型构建与变量定义

本文构建模型(１)来考察薪酬—级别倒挂程度对公司环保投资的影响:

Env_invit＝α＋βComp_gapit＋γControlsit＋YearFixedEffects＋IndustryFixedEffects＋εit (１)
变量的具体定义如下:

１．被解释变量:环保投资(Env_inv).参考张琦等和田利辉等的方法[３][７],采用公司环保投资金

额与资产总额的比值衡量,在实证检验时将该比值乘以１００,以增强系数的可读性.其中,将公司年

报里在建工程明细中与环境保护、绿色、循环、环境治理、节能等相关的项目新增投资金额加总得到公

司的环保投资金额.

２．解释变量:薪酬—级别倒挂程度(Comp_gap).参考 Coles等和 Colak等的研究[２４][２５],采用公

司总经理的薪酬超出所属国有企业集团总经理薪酬的水平来衡量薪酬—级别倒挂程度.具体地,对
公司总经理当年薪酬超出其所属集团总经理薪酬的部分加１取自然对数,未超出部分取值为０,该数

值越高,表明薪酬—级别倒挂的程度越高.在稳健性检验部分,本文还尝试了其他度量方式.

３．控制变量:参考已有文献,本文还控制了其他可能会影响公司环保投资的变量,以及年度固定

效应(YearFixedEffects)和行业固定效应(IndustryFixedEffects).各变量具体定义见表１.

四、实证结果与分析

(一)描述性统计

表２列示了各变量的描述性统计结果.由表２可以看出,Env_inv的均值为０．３２６,标准差为

１．０６１,与现有研究较为接近[７][８].Comp_gap的均值为１．６５９,标准差为２．０１９,说明不同国有企业集
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团下属上市公司间的薪酬—级别倒挂程度具有明显差别.其他变量的描述性统计结果与现有文献基

本一致,在此不再赘述.
　表１ 变量定义

变量名 变量符号 变量定义

环保投资 Env_inv 公司的环保投资金额与资产总额的比值×１００

薪酬—级别倒挂程度 Comp_gap
对公司总经理薪酬超出其所属集团公司总经理薪酬的部分加

１取自然对数,未超出部分取值为０
公司规模 Size 资产总额的自然对数值

成长性 Growth 营业收入增长率

财务杠杆 Lev 负债总额与资产总额的比值

盈利能力 Roa 净利润与资产总额的比值

经营活动现金流 FCF 经营活动产生的现金流量净额与资产总额的比值

现金持有 Cash 现金及现金等价物期末余额与资产总额的比值

公司年龄 Firmage 公司成立年限的自然对数值

独董比例 Indep 独立董事比例

董事会规模 Boardsize 董事会人数的自然对数值

管理层持股 MH 管理层持股比例

媒体报道 Media 公司出现在媒体报道标题的次数加１的自然对数值

行业竞争度 HHI 使用营业收入计算的赫芬达尔指数

地区空气质量 AQI 各省份空气质量指数年度均值的自然对数值

　表２ 描述性统计

变量 观测值 均值 标准差 最小值 ２５％分位数 中位数 ７５％分位数 最大值

Env_inv １２０３ ０．３２６ １．０６１ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０２８ ５．８５８

Comp_gap １２０３ １．６５９ ２．０１９ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ３．５２１ ６．２４８

Size １２０３ ２３．２４１ １．３６５ ２０．１３６ ２２．２５０ ２３．１３７ ２４．１１３ ２６．０５４

Growth １２０３ ０．１４５ ０．４２４ ０．５９６ ０．０３８ ０．０７６ ０．２１７ ２．９０５

Lev １２０３ ０．５１５ ０．１９２ ０．０５１ ０．３７１ ０．５１８ ０．６６６ ０．８８２

Roa １２０３ ０．０３５ ０．０５８ ０．２０８ ０．０１０ ０．０２８ ０．０５５ ０．３０６

FCF １２０３ ０．０５２ ０．０６４ ０．１７８ ０．０１６ ０．０５２ ０．０９０ ０．２５２

Cash １２０３ ０．１３７ ０．１０３ ０．００９ ０．０６６ ０．１１３ ０．１７８ ０．６７６

Firmage １２０３ ２．９７１ ０．２６２ １．８７５ ２．８４９ ２．９８８ ３．１５８ ３．４５７

Indep １２０３ ０．３７１ ０．０５６ ０．３０８ ０．３３３ ０．３３３ ０．３７５ ０．５７１

Boardsize １２０３ ２．２０２ ０．１９０ １．６０９ ２．０７９ ２．１９７ ２．３０３ ２．７０８

MH １２０３ ０．００４ ０．０３２ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．５７６

Media １２０３ １．４１２ １．１５８ ０．０００ ０．６９３ １．３８６ ２．０７９ ４．５８５

HHI １２０３ ０．１１１ ０．１０７ ０．０１９ ０．０４４ ０．０７４ ０．１４８ ０．７５４

AQI １２０３ ４．３８９ ０．２３８ ３．７９５ ４．２２４ ４．４１９ ４．５５２ ４．８００

(二)基准回归结果与分析

表３列示了本文基准回归的结果.列(１)为只加入年度、行业固定效应的回归结果,列(２)为进一

步加入控制变量的回归结果.结果显示:列(１)和列(２)的Comp_gap回归系数均显著为正,说明公司

高管与所属国有企业集团负责人的薪酬—级别倒挂程度越高,越有可能进行更多的环保投资,即本文

研究假设得到了支持.出现薪酬—级别倒挂现象时,一方面,公司高管会面临集团负责人的高期待所

带来的压力,为了缓解这一压力,高管会倾向于迎合上级提出的经营目标,努力达成上级要求,增强其

获得倒挂薪酬的合理性;另一方面,公司高管会因获得倒挂薪酬而产生自我价值实现动机,基于公司

长远发展的考虑而增加环保投资,为公司提供可持续高质量发展的保障.经济意义方面,列(２)解释

变量的回归系数是０．０６７,意味着薪酬—级别倒挂程度每增加一个标准差,公司环保投资水平的提升

幅度相当于样本标准差的１２．７５％(０．０６７×２．０１９/１．０６１＝１２．７５％),薪酬—级别倒挂对公司环保投资

的影响具有显著的经济意义.
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　表３ 薪酬—级别倒挂影响环保投资的回归结果

变量
(１) (２)

Env_inv Env_inv

Comp_gap ０．０５１∗(１．９０８) ０．０６７∗∗(２．２２９)

Controls No Yes

Year&Industry Yes Yes
观测值 １２０３ １２０３

AdjＧR２ ０．１６１ ０．１６９

　　注:∗∗∗、∗∗和∗分别表示在１％、５％和１０％的水平下显著,括号中为公司层面聚类并经稳健标准误调整的t值.因篇幅限制,

本文控制变量的结果均未列出,留存备索,下表同.

(三)稳健性检验

１．内生性问题.(１)公司固定效应.为了避免不随时间变化的公司层面因素可能产生的影响,本
文加入公司固定效应重新回归,表４列(１)的结果显示:Comp_gap的回归系数为０．０４８且显著,说明

薪酬—级别倒挂程度与公司环保投资之间的关系在控制公司固定效应后仍然存在,与上文主要结论

一致.
(２)被解释变量提前一期.由于反向因果问题可能会对本文结论产生干扰,本文将被解释变量提

前一期重新回归.表４列(２)的结果显示:Comp_gap的回归系数为０．０４８且显著,支持了上文的

结论.
(３)工具变量法.为了有效解决内生性问题的担忧,本文采用工具变量法进行检验.选择同地区

其他公司存在薪酬—级别倒挂的比例 Region_percent作为工具变量.同地区其他公司存在薪酬—
级别倒挂的比例会影响本公司的薪酬—级别倒挂程度,但是其与公司的环保投资不存在明显关联,满
足相关性条件和外生性条件.同时,该工具变量通过了弱工具变量检验和不可识别检验.表４列(３)
和列(４)报告了工具变量检验的结果.列(３)的结果显示,Region_percent的回归系数为１．１４７且在

１％的水平下显著,表明同地区其他公司的薪酬—级别倒挂现象越普遍,高管越有可能获得倒挂薪酬.
列(４)的结果显示,Comp_gap的回归系数为０．２６３且在１０％的水平下显著,表明进行工具变量法检

验后,本文的结论保持稳健.
(４)倾向得分匹配的双重差分模型(PSMＧDID).本文采用PSMＧDID方法重新检验,以增强结论

的可靠性.具体的,设定双重差分模型中 Treat为分组变量,从非薪酬—级别倒挂转变成薪酬—级别

倒挂的公司为本文的处理组,一直是非薪酬—级别倒挂的公司为对照组,公司i属于处理组则取１,属
于对照组则取０;Post为处理期虚拟变量,公司i在年度t存在薪酬—级别倒挂则取１,否则取０.本

文通过观察交互项 Treat×Post对被解释变量的影响,来探究薪酬—级别倒挂对公司环保投资的作

用.在运用双重差分模型进行检验之前,先通过倾向得分匹配法寻找与处理组公司相似的对照组公

司,具体使用Logit模型,选取公司规模(Size)、资产负债率(Lev)、总资产收益率(Roa)、经营活动现

金流(FCF)、董事会规模(Boardsize)、独董比例(Indep)、行业竞争度(HHI)、媒体报道(Media)、同地

区其他公司的薪酬—级别倒挂比例(Region_percent)以及地方政府对市场的干预程度(Gover_interＧ
vention)作为协变量,使用最近邻无放回、卡尺０．０１的方式进行匹配,匹配之后协变量基本不存在显

著差异.表４列(５)的结果显示:Treat×Post的回归系数为０．３１３,且在１０％的水平下显著,表明公

司出现薪酬—级别倒挂现象后,环保投资的水平显著提高,与上文结论一致.

２．替换变量度量方式.(１)替换被解释变量的度量方式.为了避免研究结论受到变量度量方式

的干扰,本文使用环保投资与营业收入的比值Env_inv_１以及环保投资与股东权益余额的比值Env_

inv_２重新度量公司环保投资的水平.表５列(１)和列(２)报告了更换被解释变量重新检验的结果,结
果显示,Comp_gap的回归系数均显著为正,表明本文的主要结论在更换被解释变量的度量方式后保

持稳健.
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　表４ 稳健性检验:内生性问题

变量

(１)

公司固定效应

Env_inv

(２)

被解释变量提前１期

Env_inv

(３)

第一阶段

Comp_gap

(４)

第二阶段

Env_inv

(５)

PSMＧDID

Env_inv

Comp_gap ０．０４８∗∗(２．３００) ０．０４８∗(１．７０７) ０．２６３∗(１．６６０)

Region_percent １．１４７∗∗∗(３．８０７)

Treat×Post ０．３１３∗(１．７０６)

Treat ０．１２１(０．６４１)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes
Year&Industry No Yes Yes Yes Yes
Year&Firm Yes No No No No
观测值 １２０３ １１７３ １１９７ １１９７ ３１１
AdjＧR２ ０．０１６ ０．１５６ ０．２５３ ０．０６３ ０．２１８

(２)替换解释变量的度量方式.上文对薪酬—级别倒挂程度的度量使用公司总经理薪酬与所属

集团总经理薪酬的差值,为了增强结论的稳健性,本文进一步使用两者薪酬的比值进行度量,即公司

总经理的薪酬与所属集团总经理薪酬的比值Comp_gap_ratio.表５列(３)报告了重新度量薪酬—级

别倒挂并进行检验的结果,结果显示,Comp_gap_ratio的回归系数为０．０８０,并在５％的水平下显著,
表明本文的结论在更换薪酬—级别倒挂的度量方式后仍然成立.除此外,上文主要关注公司总经理

的薪酬—级别倒挂程度,但考虑到公司董事长、董事会成员都会对公司决策产生重要影响,本文还考

察了其他高管的薪酬—级别倒挂程度对公司环保投资水平的影响,具体包括董事长的薪酬—级别倒

挂程度(Comp_gap_director)、总经理和董事长薪酬较高者的薪酬—级别倒挂程度(Comp_gap_

max)、董事会最高薪酬的倒挂程度(Comp_gap_board１)、董事会前三名薪酬均值的倒挂程度(Comp_

gap_board３).表５列(４)~列(７)报告了更换解释变量后重新检验的结果,结果显示,薪酬—级别倒

挂程度的回归系数均显著为正,表明使用不同方式度量的公司高管薪酬—级别倒挂程度均会对环保

投资水平产生正向影响.

３．替换回归模型.上文使用 OLS模型进行分析,但考虑到公司环保投资变量有较多取值为０的

情况,本文进一步采用 Tobit模型进行检验.表５列(８)报告了使用 Tobit模型回归的结果,结果显

示,Comp_gap的回归系数为０．１７０,并在１％的水平下显著,表明本文的发现不受回归模型选择的影

响,结论保持稳健.
　表５ 稳健性检验:更换变量度量和模型

变量
(１)

Env_inv_１

(２)

Env_inv_２

(３)

Env_inv

(４)

Env_inv

(５)

Env_inv

(６)

Env_inv

(７)

Env_inv

(８)

Env_inv

Comp_gap
０．１８９∗∗ ０．１４３∗∗ ０．１７０∗∗∗

(２．３９４) (２．３９９) (３．５２０)

Comp_gap_ratio
０．０８０∗∗

(２．００７)

Comp_gap_director
０．０６４∗

(１．７８０)

Comp_gap_max
０．０４７∗

(１．８７３)

Comp_gap_board１
０．０４２∗∗

(２．２１２)

Comp_gap_board３
０．０４９∗∗

(２．４９２)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year&Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
观测值 １２０３ １２０３ １２０３ ５８１ １３２６ １２９１ １２９１ １２０３
AdjＧR２/PseudoR２ ０．２４２ ０．２００ ０．１６２ ０．２８０ ０．１７３ ０．１８４ ０．１８５ ０．１４９
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五、机制检验

上文研究表明,在压力和动力的双重作用下,薪酬—级别倒挂会促使公司高管进行更多的环保投

资.本部分分别从上级目标迎合动机和自我价值实现动机两方面进行机制分析和验证,讨论不同情

境下上级目标迎合动机和自我价值实现动机的强弱对本文结论的影响.对于上级目标迎合动机,本
文主要关注集团、政府、行业和高管四个方面的压力;对于自我价值实现动机,本文从行业和集团两个

方面关注公司高管相对薪酬水平的影响.
(一)上级目标迎合动机

１．股份结构的影响.“集团公司—股份公司”是国有企业集团的主要管理模式,集团公司的负

责人能够对下属公司的薪酬安排产生重要影响,是否将薪酬管制政策传递到下属公司主要由集团

负责人决定.但由于近年来混合所有制改革的不断推进,国有股和非国有股份的融合使得非国有

股东参与公司治理的程度越来越高[２６].随着非国有股相对水平的不断提高,国有企业集团对下属

公司的影响力会相对减弱,高管获得高于上级薪酬的压力也会相对减少.反之,如果国有股相对

水平较高,那么集团对公司的控制力仍然较强,公司高管会积极迎合集团在环保等方面的目标,来
维护其当前倒挂薪酬的合理性和持续性.因此,国有股相对水平越高,高管领取倒挂薪酬后的迎

合动机越明显.
参考已有研究[２７],本文使用国有股比例与非国有股比例的比值度量公司的国有股相对水平,以

该数值的年度集团中位数为标准,将样本划分为国有股相对水平较高、较低两组,进行分组回归.表

６列(１)和列(２)的结果显示,公司的国有股相对水平较高时,Comp_gap的回归系数为０．１２２且在５％
的水平下显著;公司的国有股相对水平较低时,Comp_gap的回归系数为０．０４６,但不显著.上述发现

说明,公司的国有股比例越高,集团负责人对其薪酬政策的影响力越强,薪酬—级别倒挂会使公司高

管产生强烈的上级目标迎合动机.
　表６ 集团、政府和行业的影响

变量

(１)

国有股相对
水平较高

Env_inv

(２)

国有股相对
水平较低

Env_inv

(３)

政府干预
程度较高

Env_inv

(４)

政府干预
程度较低

Env_inv

(５)

行业压力较大

Env_inv

(６)

行业压力较小

Env_inv

Comp_gap
０．１２２∗∗

(２．２１５)
０．０４６
(１．２３９)

０．１１５∗∗

(２．３１２)
０．０３５
(１．２５９)

０．１４６∗∗∗

(２．７５９)
０．０１３
(０．５２５)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year&Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes
观测值 ３９３ ８１０ ５５２ ６５１ ５２９ ５９７
AdjＧR２ ０．２０６ ０．１３３ ０．１８６ ０．１５２ ０．２０１ ０．０５８
组间系数差异 PValue＝０．０４４ PValue＝０．０３９ PValue＝０．０００

２．政府干预程度的影响.政府干预市场经济的程度也会对企业的决策倾向与行为表现产生一定

影响[２８].一方面,在政府干预程度较高时,集团负责人会倾向于将薪酬管制政策传递到下属公司,使
用非市场化的方式进行管理.对于公司高管而言,如果在这种情况下还能够获得高额薪酬,那么迎合

集团的动机更强烈.另一方面,环境治理是政府主导的重要政策,在政府干预程度较高时,公司会更

加重视污染的防治工作.因此,出现薪酬—级别倒挂现象后,位于政府干预程度较高地区的公司迎合

动机更强,并且更倾向于通过环保投资的方式来迎合集团公司.
本文使用“政府与市场关系”的分项指标“减少政府对企业的干预”度量公司所在地的政府干预程

度,上述指标的数值越大,表明政府对市场的干预程度越低[２９],以该数值的年度中位数为标准,将样

本划分为政府干预程度较高、较低两组,进行分组回归.表６列(３)和列(４)的结果显示,在政府对市

场的干预程度较高时,Comp_gap的回归系数为０．１１５,并在５％的水平下显著;在政府对市场的干预

０１



程度较低时,Comp_gap的回归系数为０．０３５,但不显著.上述发现说明,公司所在地区的政府干预程

度较高时,国有企业集团对环保政策的重视程度较高,高管领取高额薪酬需要承受较多的压力,从而

产生强烈的迎合动机并选择环保投资作为迎合手段.

３．行业压力的影响.公司高管由于获得倒挂薪酬而面临的压力水平也会受到行业环境的影响.
如果行业内普遍存在薪酬—级别倒挂的情况,那么表明这一现象的特殊性较弱,高管不太会产生薪酬

方面的较大压力.反之,如果行业内存在薪酬—级别倒挂的公司比例较低,那么拥有特殊薪酬的高管

需要面临较大的压力.因此,行业内鲜有薪酬—级别倒挂的情况时,高管面临的行业压力更大,薪
酬—级别倒挂与公司环保投资的关系更为明显.

本文使用同行业存在薪酬—级别倒挂的公司比例度量行业压力,该比例越高,意味着薪酬—级别

倒挂的现象在同行业普遍存在,高管面临的行业压力相对较小,以该比例的年度中位数为标准,将样

本划分为行业压力较大、较小两组,进行分组回归.表６列(５)和列(６)的结果显示,当公司高管面临

较大的行业压力时,Comp_gap的回归系数为０．１４６,并在１％的水平下显著;当公司高管面临较小的

行业压力时,Comp_gap的回归系数为０．０１３,但不显著.上述发现说明,同行业存在薪酬—级别倒挂

的公司比例较低时,公司高管的迎合动机较为强烈,促使其积极增加环保投资.

４．高管个人特征的影响.(１)高管的学历水平.薪酬契约设定的主要目的是对公司高管起到激

励和约束作用.高管的个人能力是影响其获得薪酬水平的关键,给予个人能力较强的高管高水平的

薪酬才能够起到较强的激励作用.学历水平是评估高管个人能力的重要指标之一[３０].在其他条件

相同的情况下,高管的学历水平更高,通常其管理能力会更加突出.若公司高管的学历在集团内部属

于较低的水平,那么为了表明其有理由获得当前的高水平薪酬,需要更好的绩效表现予以支撑,由此

面临较大的压力.反之,若公司高管拥有相对较高的学历,那么其在获得倒挂薪酬后感受到的压力相

对较小.因此,公司高管学历水平相对较低时,高管在领取倒挂薪酬后有较大的可能产生迎合动机,
从而增加环保投资以迎合集团公司.

(２)高管的选聘来源.选聘来源是高管重要的职业背景特征.对于不同选聘来源的高管,薪酬契

约具有一定差异.实践中,公司高管的选聘来源可以分为内部晋升和外部聘用.已有研究表明,对于

外部聘用的高管,有机会根据公司当前的经营状况以及行业环境重新拟定薪酬合约[３１].相较于内部

晋升,外部聘用的高管更有可能获得相对较高的薪酬,并且更愿意发起战略变革,提升公司绩效.因

此,外部聘用的高管拥有更多的理由以支持当前的高额薪酬;反之,对于内部晋升的高管而言,若获得

超过上级的薪酬,面临的压力会更大,从而产生更强的上级目标迎合动机.
本文以公司高管学历水平的年度集团中位数为标准,将样本划分为高管学历水平较高、较低两

组;依据选聘来源将样本划分为外部聘用、内部晋升两组,进行分组回归③ .表７列(１)~列(４)的结

　表７ 高管个人特征与相对薪酬水平的影响

变量

(１)

高管学历
水平较高

Env_inv

(２)

高管学历
水平较低

Env_inv

(３)

外部聘用

Env_inv

(４)

内部晋升

Env_inv

(５) (６) (７) (８)

相对薪酬
较高

相对薪酬
较低

行业层面

Env_inv Env_inv

相对薪酬
较高

相对薪酬
较低

集团层面

Env_inv Env_inv

Comp_gap
０．０６１
(１．５４２)

０．１９５∗

(１．９６６)
０．０００
(０．０１３)

０．０５６∗

(１．９３３)
０．１０６∗∗∗

(２．７６１)
０．０１４

(０．３９９)
０．０８９∗

(１．７４６)
０．０３１
(１．１０１)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year&Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes Yes
观测值 ６８５ １１９ ４８３ ６２３ ６７３ ５３０ ３９１ ８１２

AdjＧR２ ０．１３１ ０．１５７ ０．２１６ ０．１０７ ０．１９７ ０．１１６ ０．１６９ ０．２４０
组间系数差异 PValue＝０．０９６ PValue＝０．０８５ PValue＝０．００１ PValue＝０．０９５
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果显示,在公司高管的学历水平相对较高、选聘来源为外部聘用时,Comp_gap的回归系数均不显著;
在公司高管的学历水平相对较低、选聘来源为内部晋升时,Comp_gap的回归系数均显著为正.上述

发现说明,当公司高管的学历水平相对较低、选聘来源为内部晋升时,在薪酬—级别倒挂的影响下公

司高管更有可能产生迎合动机,进行更多的环保投资以迎合集团公司.
(二)自我价值实现动机:相对薪酬水平

高管的薪酬超过上级,这打破了传统的薪酬体系,在带给公司高管压力的同时,也给予了其较高

的价值肯定.高管的薪酬—级别倒挂程度刻画了纵向的绝对薪酬差距,但横向与行业以及集团内其

他公司比较的相对薪酬水平的影响还需要进一步探究.当公司与其所属集团公司间的纵向薪酬差距

相同时,如果薪酬落后于行业水平,那么高管受到的由倒挂薪酬带来的自我价值肯定程度会相对较

低;反之,如果薪酬领先于行业水平,那么高管则会感受到更高水平的自我价值肯定.同理,获得高于

集团内部其他公司高管的薪酬也会增强高管的自我价值肯定.因此,相对薪酬越高,高管越容易产生

自我价值实现动机,公司的环保投资越多.
本文分别以高管薪酬的年度行业中位数、年度集团中位数为标准,将样本划分为相对薪酬较高、

较低两组,进行分组回归.表７列(５)~列(８)的结果显示:在高管薪酬高于行业或集团薪酬水平时,

Comp_gap的回归系数均显著为正;在高管薪酬低于行业或集团薪酬水平时,Comp_gap的回归系数

均不显著.上述发现说明,高水平的薪酬能激发高管的自我价值实现动机,促使其更积极地增加环保

投资.

六、进一步分析

上述分析验证了薪酬—级别倒挂对公司环保投资的影响,表明公司高管在薪酬—级别倒挂的影

响下会积极增加环保投资,并检验了在不同情境下公司高管的上级目标迎合动机与自我价值实现动

机的强弱差异对环保投资的影响.本部分进一步分析在何种情境下,集团会更加重视环境治理工作,
从而影响公司的环保投资.

(一)行业差异的影响

考虑行业的异质性,重污染行业面临较多的环境规制,更加重视环保投资.一方面,重污染行业

出现重大环保事故的可能性更高,疏于环境治理可能会对集团负责人的经营业绩考核产生较大负面

影响;另一方面,国资委对重污染行业的环境治理情况会给予更多的关注,促使集团对环境污染防治

工作高度重视.因此,在薪酬—级别倒挂的影响下,重污染行业的公司更有可能选择环保投资作为重

要的上级目标迎合手段或自我价值实现方式.
对于重污染行业的划分,参考已有研究,本文基于生态环境部２００８年公布的«上市公司环保核查

行业分类管理名录»,将涉及火电、钢铁、水泥、电解铝、煤炭、冶金、化工、石化、建材、造纸酿造、制药、
发酵、纺织、制革和采矿业的行业视为重污染行业[４].表８列(１)和列(２)列示了区分行业的分组回归

　表８ 行业差异与地区环保重视程度的影响

变量

(１)

重污染行业

Env_inv

(２)

非重污染行业

Env_inv

(３)

地区环境规制强

Env_inv

(４)

地区环境规制弱

Env_inv

(５)

地区环境监管强

Env_inv

(６)

地区环境监管弱

Env_inv

Comp_gap
０．１７４∗∗∗

(２．６４９)
０．００５
(０．２７７)

０．１３２∗∗∗

(２．６９９)
０．００７
(０．２３２)

０．０８５∗∗

(２．３５１)
０．０３３
(０．７９１)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes

Year&Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes
观测值 ４６７ ７３６ ５６５ ６３８ ６３１ ５６２

AdjＧR２ ０．１８４ ０．０８２ ０．１１６ ０．２２４ ０．２１６ ０．１５６
组间系数差异 PValue＝０．０００ PValue＝０．００３ PValue＝０．０９５
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结果.结果显示,在重污染行业的公司,Comp_gap的回归系数为０．１７４,并在１％的水平下显著;在非

重污染行业的公司,Comp_gap的回归系数为０．００５,但不显著.上述发现说明,薪酬—级别倒挂对环

保投资的影响存在行业差异性,重污染行业的公司更有可能在此影响下积极增加环保投资.
(二)地区环保重视程度的影响

公司高管是否倾向于选择环保投资作为上级目标迎合或自我价值实现手段受到地区政府对环境

治理重视程度的影响.一方面,在当地政府更加关注环境问题时,对公司的环保工作会更加重视,集
团面临的环保绩效考核压力更大,会更加关注下属公司在环境保护方面的表现,从而刺激下属公司高

管在倒挂薪酬的压力下进行更多的环保投资.另一方面,公司增加环保投资能够获得的正向效用在

地区政府更重视环境问题时更大.因此,本文认为在政府高度重视环境保护的地区,公司高管在需要

迎合上级指示的政策目标或寻求自我价值实现的手段时,更有可能选择环保投资的方式.
本文采用以下两种方式度量地区对环境保护的重视程度.第一,地区的环境规制程度,参考刘荣

增和何春的研究[３２],使用工业污染治理完成投资与第二产业增加值的比值进行度量.地区政府在环

境治理方面投入越多,表明其越重视环境问题.第二,地区的环境监管水平,参考谢东明的研究[４],使
用公众环境研究中心测度的地区污染源监管信息的公开程度(PITI指数)进行度量.PITI指数从全

面、及时、完整和用户友好四个维度,对涉及污染源管理的日常监管、自行监测、互动回应、排放数据和

环评信息等项目进行量化评价,该指数越高,表明地区的环境监管越严格,对环境保护的重视程度越

高.表８列(３)和列(４)列示了基于地区环境规制程度的年度中位数将样本划分为地区环境规制强、
弱两组后回归的结果,结果显示,在环境规制强的地区,Comp_gap的回归系数为０．１３２,并在１％的水

平下显著;在环境规制弱的地区,Comp_gap的回归系数为０．００７,但并不显著.表８列(５)和列(６)列
示了基于地区环境监管水平的年度中位数将样本划分为地区环境监管强、弱两组后回归的结果,结果

显示,在环境监管强的地区,Comp_gap的回归系数为０．０８５,并在５％的水平下显著;在环境监管弱的

地区,Comp_gap的回归系数为０．０３３,但并不显著.上述发现说明,在当地政府更加重视环境保护工

作时,增加环保投资对于公司而言更加重要,高管由于薪酬的原因需要迎合集团时更有可能选择环保

投资.
(三)地区环境污染程度的影响

面对薪酬—级别倒挂压力,公司高管有强烈的动机主动迎合集团要求的各项政策目标.与此同

时,政策目标也会成为高管自我价值实现的重要内容.在地区的环境污染程度更高时,环境污染防治

工作在各类政策性目标中的相对重要性更高.此时,公司积极进行环境治理不仅有可能获得上级积

极的反馈,还能够提高其在当地的声誉,从而有助于高管实现自我价值,同时也能够有效地缓解薪

酬—级别倒挂产生的压力.反之,如果地区的环境污染程度较低,那么地方对环境治理工作的重视程

度会相对较低,公司进行环保投资能得到的正向回报相对较少.因此,本文认为在环境污染程度较高

的地区,高管更有可能选择环保投资的方式积极实现集团的政策性目标,在达到上级目标的同时实现

自我价值.
本文主要从地区空气质量的角度考察环境污染的程度,具体原因有以下两个方面:一方面,空气

质量是公众普遍关注且能最直观感受到地区生态环境治理效果的途径;另一方面,相较于水资源等其

他方面的环境污染,空气质量在不同地区间的可比性较强.现有研究主要基于多种大气污染物的浓

度来评价地区的空气质量水平[３３].本文使用基于空气质量指数(AQI)计算得到的各地区每年空气

质量等级为“优”和“良”的月份数量、二氧化硫浓度(SO２)以及一氧化碳浓度(CO)度量地区的空气

质量水平,然后分别基于以上指标的年度中位数进行分组回归.表９的回归结果显示,在空气质

量水平较高的地区,Comp_gap的回归系数为正但均不显著;在空气质量水平较低的地区,Comp_

gap的回归系数均显著为正.上述发现说明,当地区的环境污染程度较高时,公司进行环保投资对

地方环境污染防治与公司实现可持续发展更加重要,高管在倒挂薪酬的影响下更有可能增加环保

投资.
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　表９ 地区环境污染程度的影响

变量

(１)

整体空气质量低

Env_inv

(２)

整体空气质量高

Env_inv

(３)

SO２ 浓度高

Env_inv

(４)

SO２ 浓度低

Env_inv

(５)

CO浓度高

Env_inv

(６)

CO浓度低

Env_inv

Comp_gap
０．１００∗∗

(２．２７４)
０．０２８
(０．９６４)

０．１０３∗∗

(１．９８５)
０．０３７
(１．４５７)

０．０９０∗∗

(２．０２８)
０．０３３
(１．３６８)

Controls Yes Yes Yes Yes Yes Yes
Year&Industry Yes Yes Yes Yes Yes Yes
观测值 ５６６ ６３７ ５８１ ６２２ ５６３ ６４０
AdjＧR２ ０．２１８ ０．１６４ ０．１３１ ０．２６８ ０．１９９ ０．１６３
组间系数差异 PValue＝０．０５０ PValue＝０．０５３ PValue＝０．０９７

七、结论

国有企业的环境治理工作对改善地区生态环境、减少环境污染具有重要的现实意义.本文考察了

国有企业集团存在的薪酬—级别倒挂现象,并实证检验了其对公司环保投资的影响,研究结论如下:
第一,薪酬—级别倒挂会增加公司高管的压力,促使其产生上级目标迎合动机;与此同时,薪酬—

级别倒挂程度越高,高管的自我价值实现动机也会越强.不论是压力还是动力,都会使得公司高管在

获得倒挂薪酬后积极增加环保投资.第二,在公司国有股的相对水平和地区的政府干预程度较高时,
公司高管可能会产生强烈的迎合动机.与此同时,公司高管的学历水平、选聘来源以及同行其他公司

存在薪酬—级别倒挂的比例也会对公司高管的迎合动机产生重要影响.第三,公司高管获得相较于

同行、同集团更高的薪酬时,会产生更强的自我价值实现动机.第四,公司所在行业是重污染行业、地
区政府对环境保护工作的重视程度更高以及地区的环境污染程度更高时,公司高管更有可能选择增

加环保投资作为上级目标迎合或自我价值实现的手段.
基于上述发现,本文得到以下研究启示:第一,薪酬契约对高管的行为决策具有重要的影响,薪酬

制度的改革对完善国有企业集团的薪酬体系、实现企业价值最大化与可持续发展具有关键意义.本

文的结论表明,下级公司会受到集团薪酬政策的影响,在集团的引导下积极完成经营目标,这为完善

国有企业集团治理模式、推进薪酬制度改革提供了新的视角.第二,高管在面临薪酬—级别倒挂现象

时,会在压力和动力的双重作用下,积极进行环保投资,表明集团的薪酬制度与考核要求的结合能够

起到激励作用.并且,在集团和地方政府重视环境治理时,公司越有可能在薪酬—级别倒挂的影响下

提高环保投资水平.因此,集团可依据各方面发展目标的相对重要性调整考核权重,最大化薪酬机制

的激励作用,激励下属公司积极实现集团发展目标.第三,当前企业的环保投资主要依靠外部规制,
本文的研究表明国有企业集团的薪酬制度也能够对企业的环保投资产生重要影响.国有企业集团的

治理需要充分利用薪酬机制的作用,将社会责任内化为企业的重要经营目标,持续推进环境污染防治

工作,实现企业的高质量可持续发展.

注释:

①例如２００７年的«节能减排综合性工作方案»,２０１５年的新«环境保护法»以及«环境保护督察方案(试行)».
②２０１４年的«改革方案»涉及中央和地方国有企业,覆盖面广且表现出明显的系统性特征.本文主要关注此次薪酬管制政策,具

体原因有以下两个方面:一方面,此次薪酬管制政策的级别较高,执行力度较强,对高管的薪酬限制效果明显[１６][１７];另一方面,２０１５
年起国资委才开始要求国有企业集团负责人公开薪酬信息,这为开展相关研究提供了重要机会.

③高管学历和选聘来源的数据存在部分缺失,因此观测值与上文存在差异.
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