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　 　 内容提要：本文以我国 Ａ 股上市公司 ２００９—２０１７ 年的数据为样本，研究了企业历史

亏损对高管薪酬水平的影响。 研究结果发现：具有历史亏损“包袱”的企业高管超额薪酬

支付程度更高。 这是因为，一方面，历史亏损企业的分红约束会引发大股东的掏空行为，
进而大股东会利用薪酬设计来赎买高管助力掏空；另一方面，分红约束加大了代理冲突，
使股东更加关注业绩及其资本利得，导致高管更愿意选择盈余管理方式改变企业绩效水平，
来满足股东投资回报要求，同时，也迎合了大股东的超额薪酬契约设计。 进一步分组研究发

现：在第一大股东持股比例低、股权制衡程度高的情况下，历史亏损企业的掏空行为更多；在
高管持股比例低，高管业务素养程度低的情况下盈余管理更多。 本文从历史亏损企业分红

约束的视角揭示高管超额薪酬现象，验证了历史亏损企业大股东掏空及高管盈余管理存在

的条件，可为历史亏损企业股权结构设计以及完善高管激励机制提供经验证据。
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　 ②我国关于公司补亏政策经历了三个发展阶段：１９９３—２００５ 年间，《公司法》明确规定，资本公积金为合法补亏途径；２００６—

２０１１ 年间，受“郑百文事件”影响，《公司法》明确禁止利用资本公积金弥补亏损；２０１２ 年后，证监会出台监管要求，重申资本公积金

补亏禁令。 经过十余年的政策博弈，我国已经彻底阻断了资本公积金补亏途径（刘红霞等，２０１７） ［２］ 。

一、 引　 言

历史亏损是指当期或以前年度已经实现利润扭亏为盈，但利润仍不能弥补以前年度亏损，在资

产负债表上体现为大额负向未分配利润余额（刘红霞和李卓松，２０１８） ［１］。 很多企业都存在历史亏

损问题，据国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库统计发现，Ａ 股市场 ２００９—２０１７ 年①间未分配利润为负的上市

公司平均每年约 ３２０ 家。 其中，当年利润为正的占 ５９ ４１％ ，连续两年为正的占 ３３ ８４％ ，连续三年

为正的占 ２１ ９８％ 。 在此情况下，补亏成为企业经营决策的重要内容。 而现实存在的问题是：公司

面临的补亏压力逐渐加大，但补亏政策却愈加严苛，由早期允许资本公积金补亏变为现在禁止资本

公积金补亏②。
企业亏损的原因是复杂的，国内政策和体制背景影响了企业历史亏损的形成。 本文所要研究

的历史亏损企业区别于僵尸企业，也有别于扭亏为盈的企业。 历史亏损企业是盈利的，只是因为有

遗留的负向未分配利润“包袱”，容易让人忽略其潜在的发展能力。 可以将历史亏损企业看做是一

种被历史亏损“包袱”限制正常发展能力的一种盈利企业。
“无盈利不分配”是各国公司法关于股利分配的基本原则，当企业存在历史亏损时，即便有正
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常的经营造血功能，也因无法消化负向未分配利润“包袱”而使股东不能以股利收益方式分享企业

经营成果，即存在“分红约束”。 此外，股东分红约束致使企业公开股权融资受到监管限制，制约了

企业持续发展能力，影响了资源优化配置水平。 由此可见，分红约束不但降低了股东财富，也造成

了企业的融资约束（刘红霞等，２０１８） ［３］，关注历史亏损企业分红约束及其影响，对促进我国经济实

体转型升级、提升竞争能力具有重要的研究意义。
既然历史亏损企业分红约束将导致股东财富受到损害，在此情形下，高管薪酬水平会有怎样的

反应呢？ 据国泰安（ＣＳＭＡＲ）数据库统计显示，２００９—２０１７ 年间，历史亏损企业（不分红）高管超额

薪酬①均值、最小值、最大值分别为 ０ ０３１、 － ０ １０７、０ ６１３，而非历史亏损企业 （分红） 分别为

－ ０ ０１４、 － ０ １８１、０ ５６５。 可见，相较非历史亏损企业（分红），存在历史亏损的企业高管超额薪酬

程度更高。 现实情况耐人寻味，因为从理论上讲，分红约束会引发代理冲突，从而导致高管薪酬水

平降低，这是委托代理契约关系的必然结果。 基于杨熠和沈艺峰（２００４） ［４］、廖理和方芳（２００５） ［５］

等的研究结论，在公司激励机制相对完善、薪酬激励水平市场化的情况下，未弥补亏损更容易成为

股东降低高管薪酬的讨价还价条件。 那么，历史亏损企业的股东分红约束与企业高管超额薪酬并

存现象，是否意味着大股东和高管之间可能存在一定程度的默契关系呢？ 循此思路，本文首先基于

２００９—２０１７ 年我国 Ａ 股上市公司数据，实证检验了企业历史亏损与高管超额薪酬的关系，研究结

果发现，相比非历史亏损企业，历史亏损企业高管超额薪酬支付程度更高。 随后，本文分别采用

ＰＳＭ 和 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段检验方法解决内生性问题，上述结论依然成立。 在此基础上，本文又针对

历史亏损企业存在的分红约束与高管超额薪酬并存现象做了进一步机制检验，研究证明，大股东掏

空和高管盈余管理是历史亏损企业影响超额薪酬的两个重要因素：一方面，分红约束导致股东财富

降低，出于维护自身利益，大股东有动机实施掏空行为，对高管层薪酬超额支付是大股东谋取控制

权私利的路径；另一方面，分红约束使得高管愿意选择盈余管理方式来改变企业绩效水平，既粉饰

了股东掏空带来的业绩下降，同时，也迎合了大股东的超额薪酬契约设计。 上述研究结果也验证了

历史亏损企业大股东与高管之间的“默契”关系，即大股东希望高管通过盈余管理提高业绩来隐瞒

其掏空行为，也愿意以提升高管薪酬水平为代价来建立与高管的合作关系；高管出于自身利益追

求，也会选择与大股东合作。 最后，本文进行了一系列稳健性检验，包括扩大样本，重新定义历史亏

损企业、改变被解释变量的衡量方式。 稳健性检验证明，上述研究结论基本保持不变。
本文可能的贡献主要体现在以下几方面：（１）丰富了企业历史亏损相关问题的文献。 虽然刘

红霞等（２０１８） ［３］提出企业历史亏损可能会引致高管薪酬约束，但并未进行实证检验。 本文证明了

企业历史亏损会带来更高高管超额薪酬，对已有文献起到补充和拓展作用，有助于全面理解企业历

史亏损对公司治理相关问题的影响。 （２）尝试从分红约束视角揭示高管超额薪酬存在的影响机

制。 通过验证历史亏损企业存在大股东掏空以及高管盈余管理问题，佐证了李文洲等（２０１４） ［６］ 的

研究结论，即超额薪酬是大股东与高管动态博弈的均衡结果，该研究结论可为历史亏损企业薪酬设

计提供理论参考依据。 （３）验证了历史亏损企业大股东掏空及高管盈余管理存在的条件。 使用第

一大股东持股比例和股权制衡程度对股东掏空机制做进一步分组探究，采用了高管持股比例和高

管业务素养程度对盈余管理机制进一步分组讨论，研究结论可为历史亏损企业股权结构设计以及

完善高管激励机制提供经验证据。
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① 超额薪酬指标计算方法：前三高管薪酬 ／ 总资产 × １００，再减去年度行业均值，该指标用来反映高管超额薪酬支付水平。
历史亏损企业定义和后文研究设计中解释变量的定义一致，即“如果企业当年的未分配利润为负，且连续三年的净利润为正，则定

义为是历史亏损企业”。 如果定义以连续两年的净利润为正为标准，则历史亏损企业的高管超额薪酬均值是 ０ ０３３，非历史亏损企

业（分红）均值是 － ０ ００９；如果定义以当年利润为正为标准，则历史亏损企业的高管超额薪酬均值是 ０ ０３０，非历史亏损企业（分
红）均值是 － ０ ００９，结果都是一致的。



二、 理论分析与研究假设

在“无盈利不分配”的股利分配制度背景下，分红约束降低了历史亏损企业的股东财富（刘红

霞等，２０１８） ［３］。 股东财富由股利收入（直接）和资本利得收入（间接）两部分构成，分红约束会同时

影响这两者。 一方面，无股利分配使股东财富直接受到影响。 按照我国《公司法》利润分配的相关

规定，若企业存在历史亏损，将导致股东不能分享公司经营成果，直接损害了股东财富收入。 另一

方面，负面的信号传递会引致股东财富降低。 根据信号传递理论，在不完全市场，企业分红可缓解

股东与高管之间的信息不对称，向市场传递公司未来的收益前景（Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａ，１９７９） ［７］。 公司发

放股利表明公司经营绩效良好，具有盈余持续性，进而可以吸引更多投资者进行投资，并且伴随着

较好的市场反应，股利成为高管向投资者传递信号的一个重要途径。 只有当公司财务状况恶化并

且管理者没有其他选择时，企业才会考虑削减股利（Ａｈａｒｏｎｙ 和 Ｓｗａｒｙ，１９８０） ［８］。 当企业负向未分

配利润额较大时，无股利分红政策容易在资本市场传递不良信号，对股价产生负向影响，使股东因

此丧失了股价上涨的资本利得收入，从而造成股东财富减少。
分红约束降低了股东财富的实现程度，继而可能引发股东掏空动机。 从主观层面分析，历史亏

损企业虽然盈利，但股东既不能获取股利来分享经营收益，市场表现欠佳又使其不能借助股价变化

来获得差价收入，出于逐利目的，股东有动机选择其他方式为自己谋取利益。 从客观层面上看，分
红约束意味着股东控制权和现金流权的分离，这为股东实施掏空行为提供了可能。 因此，历史亏损

企业大股东可能会选择掏空方式来弥补分红约束带来的损失。 虽然大股东对企业拥有一定所有

权，但是由于两权分离，企业经营管理活动的实施者是高管。 大股东在损害中小股东权益、谋取私

利时，需要与高管进行合谋（Ｂｕｒｋａｒｔ 等，２００３） ［９］。 高管薪酬契约是解决股东—高管代理问题的产

物，股东和管理者存在利益和目标的差异，薪酬契约是缓和差异的关键。 大股东掏空使得股东和企

业利益出现了严重分歧，也与高管薪酬契约签订的初衷产生了背离。 为实现掏空目的，大股东可能

会对高管新酬契约进行重新设计，一方面，提升高管薪酬，削弱薪酬业绩敏感性，减轻高管因掏空损

害业绩而丧失的薪酬利得；另一方面，用隐性契约替代显性契约，给予高管更多在职消费，以隐性收

入方式分享合谋收益。 黄再胜（２０１４） ［１０］ 认为，我国大股东掏空更有可能借助薪酬激励手段“合
法”侵占上市公司资源。 Ｂｅｂｃｈｕｋ 和 Ｆｒｉｅｄ（２００３） ［１１］ 指出，借助信息不对称，大股东总能设计出最

优激励合同，使得高管在签约以后的行为能够实现自身利益最大化。
历史亏损企业存在分红约束，高管会面临来自股东和市场的更多压力。 国内外大量证据表明，

良好的激励机制体现为高管薪酬与企业绩效的有效联结（Ｔｓｅ，２０１１） ［１２］。 通过将高管薪酬与公司

绩效挂钩，可调动高管经营积极性，促进股东和高管利益趋于一致（杜兴强和王丽华，２００７） ［１３］。
Ｊｅｎｓｏｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ（１９７６） ［１４］认为，股东与高管之间的代理关系是一种契约关系，高管作为代理人

接受股东委托，从事经营活动并取得相应报酬。 理论上讲，股东分红可以有效约束代理人行为，解
决公司股东与高管之间的代理冲突（Ｅａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ，１９８４） ［１５］。 Ｃａｓｋｅｙ 和 Ｈａｎｌｏｎ（２０１３） ［１６］ 以被 ＳＥＣ
指控财务报告欺诈公司为样本，研究发现，发放现金股利可以避免因高管操纵而产生的财务报告虚

假盈利。 历史亏损企业由于分红约束，股东不能享受利益分配，股东的需求得不到满足，代理冲突

无法缓解，这会给高管带来离职压力。 同时，根据信号传递理论，分红约束也会向市场传递不良信

号，投资者会对高管能力产生质疑，高管又会面对来自市场评估的压力。
来自股东和市场的双重压力，使得历史亏损企业的高管往往想要通过盈余操纵来改变绩效水

平，藉此增加自身的报酬水平。 袁知柱等（２０１４） ［１７］研究发现，当高管薪酬与公司绩效挂钩时，可能

会诱发高管通过盈余操纵来改变企业绩效水平。 分红约束加重企业代理冲突，高管可能产生盈余

管理的动机。 但是，历史亏损企业高管想要通过盈余管理来提高业绩的计划，可能受到股东掏空行
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为的阻碍。 当大股东无法取得正常的股利收入时，便会基于股权优势和信息优势将掏空动机付诸

实施；当大股东掏空严重损害企业业绩时，以业绩来确定高管薪酬的制定标准是不公平的，高管也

会针对这种不公平采取相应的行动。 因此，薪酬激励机制是一把双刃剑，当公司业绩变成了一个有

噪声的产出时，高管激励很难再客观反映高管的努力程度与决策水平（Ｗａｎｇ 和 Ｘｉａｏ，２０１１） ［１８］，这
就需要对高管薪酬契约进行重新设计。 如，Ｈｅａｌｙ（１９８５） ［１９］从高管迎合视角讨论得出结论，高管会

通过操控性应计手段来改变企业收益水平，从而迎合大股东设计的薪酬契约。 沿续 Ｈｅａｌｙ
（１９８５） ［１９］的思路，李文洲等（２０１４） ［６］认为，由于代理关系带来的信息不对称，高管进行盈余管理，
一方面能够规避因业绩不佳而引发的声誉受损或被迫离职的风险，另一方面，也能迎合大股东掩盖

掏空痕迹的需求。 正如肖迪（２０１０） ［２０］的研究发现，当大股东掏空上市公司的时候，为了避免对公

司业绩产生负向影响，上市公司往往进行向上的盈余管理来掩饰这种行为。 总之，历史亏损企业高

管进行盈余管理的原动力源于两方面：一是面临压力出于自保想要提高业绩；二是因为大股东期望

获取稳定的分红收益，当公司经营利润不足以支付大股东期望的目标股利时，高管会有盈余操控动

机来满足股东要求（Ｋａｓａｎｅｎ 等，１９９６） ［２１］。 特别是有财务问题的企业高管，通常会实施应计盈余

管理和真实盈余管理来改善其现状（蔡春等，２０１２） ［２２］。
历史亏损企业存在高管超额薪酬是大股东与高管动态博弈的均衡结果（李文洲等，２０１４） ［６］。

在大股东掏空降低公司业绩的前提下，高管往往会以大股东掏空为卸责理由为自己辩护，降低薪酬

对业绩的敏感性，维持甚至提高自己的薪酬水平（孙园园等，２０１７） ［２３］。 当大股东为了自身利益进

行掏空时，该行为便背离了最初签订薪酬契约的目标，大股东也会认可高管的卸责理由，提供高管

超额薪酬进行补偿，同时，为掏空创造便利条件（张敏等，２０１２） ［２４］。 如，汪昌云和孙艳梅（２０１０） ［２５］

指出，大股东会借助激励手段来影响高管行为，从而助力其掏空行为，扭曲上市公司的信息披露。
综上所述，企业存在历史亏损，导致股东不能分配股利。 从股东角度看，利益驱动会引发大股

东掏空动机，股东掏空行为会损害企业的业绩。 从高管角度看，分红约束使股东和投资者更加关

注企业业绩，这导致高管更愿意选择盈余管理方式来维护业绩，满足股东和投资者投资回报要

求。 股东和管理者基于私利，一方进行掏空，一方进行盈余管理，如此对业绩造成了不同的影响。
但也正是如此，促成了双方基于各自私利达成一致。 为创造便利的掏空环境，大股东更愿意以超

额薪酬方式对高管进行赎买，降低来自高管的阻力，甚至利用盈余管理来掩盖自己的掏空行为。
同时，为了避免业绩下降随之带来的各种处罚和监管，管理者也愿意和股东合谋进行盈余管理来

改变企业绩效水平，但是，为了弥补盈余管理的成本和风险以及应对股东掏空的后果，管理者会

要求股东提供超额薪酬。 双方合谋达成的落脚点就是高管薪酬的重新设计。 因此，本文提出研

究假设：
Ｈ：相比非历史亏损企业，历史亏损企业高管超额薪酬支付程度更高。

三、 研究设计与描述统计

为了检验前述理论假设 Ｈ，本文构建了如下基本回归模型（１）：
Ｅｘｃｅｓｓｐａｙ ＝ β０ ＋ β１ × Ｈｉｓｌｏｓｓ ＋ βｉ × Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ ε （１）

　 　 被解释变量为高管超额薪酬（Ｅｘｃｅｓｓｐａｙ）。 关于高管超额薪酬的计算，目前主要有两种方式：一
是参照同行业的标准来计算超额部分；二是建立一个高管货币薪酬的决定模型，用残差衡量超额部

分。 本文借鉴罗宏等（２０１６） ［２６］、方军雄（２０１２） ［２７］的相关研究，以薪酬最高三位高管的总薪酬和总

资产的比例为基础，采用行业调整法对高管超额薪酬进行度量①。
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① 高管超额薪酬的另一种定义方式在稳健性检验中使用。



解释变量为历史亏损（Ｈｉｓｌｏｓｓ）。 本文将其设定为虚拟变量，如果企业当年未分配利润为负，且连

续三年净利润为正，则定义为是历史亏损企业①；若当年未分配利润为正，且净利润为正，则定义为非历

史亏损企业②。 历史亏损企业样本均不分红，但是非历史亏损样本包含分红和不分红两个部分，鉴于

本文研究的逻辑起点是分红约束，为了保证研究从理论到实证的一致性，因此，本文具体的度量标准

为：当企业为历史亏损企业（不分红）时，Ｈｉｓｌｏｓｓ ＝１；当企业为非历史亏损企业（分红）时③，Ｈｉｓｌｏｓｓ ＝ ０。
本文借鉴李文洲等（２０１４） ［６］、赵国宇（２０１７） ［２８］、冯根福等（２０１１） ［２９］等的研究成果，在模型的

控制变量（Ｃｏｎｔｒｏｌｓ）中加入公司治理有关指标，包括企业性质（Ｓｔａｔｅ）、两职合一（Ｄｕａｌｉｔｙ）、第一大

股东持股比例（Ｔｏｐ１）、董事会规模（Ｂｏａｒｄ）、高管持股比例（Ｅｈｏｌｄ）；加入公司财务指标，包括企业

规模（Ｓｉｚｅ）、流动比率（Ｃｕｒｒｅｎｔ）、速动比率（Ｑｕｉｃｋ）、资产负债率（Ｌｅｖ）、无形资产比例（ Ｉａ）、资产收

益率（ＲＯＡ）、收入增长率（Ｇｒｏｗｔｈ）和每股自由现金（ＦＣＦ），涵盖了企业的偿债能力、增长能力、盈利

能力等方面。 需要特别指出的是，企业大股东在进行掏空的过程中，可能会以提高在职消费方式对

高管进行赎买，如，陈冬华等（２００５） ［３０］研究表明，薪酬管制可能导致高管更倾向于在职消费，造成

公司账面上体现的薪酬仅是高管实际薪酬的一部分，因此，加入了高管在职消费（Ｐｅａｋ）控制变量。
综合借鉴廖歆欣和刘运国（２０１６） ［３１］ 的设计思路，用“支付的其他与经营活动有关的现金总额”和
总资产的比来衡量在职消费。 本文还设置行业、年度和地区虚拟变量，用来控制历史亏损对高管超

额薪酬的影响。 其中，行业虚拟变量参考中国证监会 ２０１２ 行业分类标准，除制造业继续划分为小

类外，其他行业以大类为准，共有 ４５ 个虚拟变量；年度虚拟变量设定当年为 １，否则为 ０，共有八个

虚拟变量；地区虚拟变量将我国（大陆）划分为东部、中部和西部三个地区，共有 ２ 个虚拟变量④。
其他主要变量的定义如表 １ 所示。
表 １ 主要变量定义说明

变量 变量符号 变量名称 变量定义

被解释变量 Ｅｘｃｅｓｓｐａｙ 高管超额薪酬
薪酬最高三位高管薪酬 ／ 总资产 × １００⑤，再减去年度行业

均值

解释变量 Ｈｉｓｌｏｓｓ 历史亏损企业 虚拟变量：历史亏损企业为 １，非历史亏损企业为 ０

控制变量

Ｓｉｚｅ 企业规模 总资产的自然对数

Ｄｕａｌｉｔｙ 两职合一 虚拟变量：董事长和 ＣＥＯ 是同一人为 １，否则为 ０

Ｓｔａｔｅ 企业性质 虚拟变量：国有（控股）企业为 １，否则为 ０

Ｔｏｐ１ 第一大股东持股比例 第一大股东所持有的股数和公司总股本数的比例

Ｂｏａｒｄ 董事会规模 董事会人数的自然对数

Ｅｈｏｌｄ 高管持股比例 高管所持的股数和公司总股本数的比例
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①

②

③
④

⑤

本文所研究的历史亏损企业强调的是有持续盈利能力、但背负历史亏损“包袱”的企业，因此，未分配利润为负、非连续三

年净利润为正的企业被视为不具有持续盈利能力，予以排除。
本文用于与历史亏损企业对照的非历史亏损企业，是没有背负亏损“包袱”的正常盈利企业，因此，未分配利润为正，且当

年利润为负的企业样本也予以排除。
本文将在稳健性检验中扩大样本，定义 Ｈｉｓｌｏｓｓ ＝ ０ 为非历史亏损企业（包括分红和不分红企业样本）。
地区虚拟变量以 １９８６ 年全国人大六届四次会议对地区划分标准为基础，后经 １９９７ 年、２０００ 年修改，最终将我国划分为

东部、中部和西部三个地区。 西部地区包括四川、重庆、贵州、云南、西藏、陕西、甘肃、青海、宁夏、新疆、广西、内蒙古；中部地区包

括山西、吉林、黑龙江、安徽、江西、河南、湖北、湖南；东部地区包括北京、天津、河北、辽宁、上海、江苏、浙江、福建、山东、广东、海
南。

借鉴了罗宏等（２０１６） ［２６］的方法，本文将高管超额薪酬乘以 １００，理由是高管薪酬在进行资产化处理后，取值会变得很

小，而解释变量是虚拟变量，取值［０，１］。 为了在不影响回归统计显著性的前提下，适当提高系数的大小，避免出现小数点后过多

位数取 ０ 的情况，本文选择对解释变量进行倍数处理。



续表 １
变量 变量符号 变量名称 变量定义

控制变量

Ｐｅａｋ 高管在职消费 支付的其他与经营活动有关的现金总额与总资产的比例

Ｃｕｒｒｅｎｔ 流动比率 流动资产和流动负债的比例

Ｑｕｉｃｋ 速动比率 速动资产和流动负债的比例

Ｌｅｖ 资产负债率 总负债和总资产的比例

Ｉａ 无形资产比例 无形资产和总资产的比例

ＲＯＡ 总资产报酬率 净利润和总资产的比例

Ｇｒｏｗｈ 收入增长率 （当期收入 － 上期收入） ／ 上期收入

ＦＣＦ 每股自由现金

［（净利润 ＋ 所得税费用 ＋ 财务费用） × 净利润 ／ （净利润 ＋
所得税费用） ＋ 固定资产折旧、油气资产折耗、生产性生物资

产折旧 ＋ 无形资产摊销 ＋ 长期待摊费用摊销 － 筹资活动产

生的现金流量净额 － （流动资产合计 － 流动负债合计）本期

变动额］ ／ 总股本

　 　 资料来源：本文整理

本文研究对象为 ２００９—２０１７ 年我国沪深 Ａ 股上市公司，样本筛选标准如下：（１）由于金融行

业的商业模式以及报表结构、监管制度等都与其他行业存在显著区别，根据 ２０１２ 年证监会的行业

分类标准，剔除金融业企业样本；（２）剔除研究变量数据缺失的样本。 在对连续变量进行首尾各

１％水平的 Ｗｉｎｓｏｒｉｚｅ 缩尾之后，得到 ２７２７ 个公司的 １５１２０ 个观测值。 样本数量分布情况如表 ２ 所

示。 其中，历史亏损企业（不分红）样本 ５５０ 个，非历史亏损企业分为两类企业，分红企业样本数量

为 １２０１３ 个，不分红企业样本数量为 ２５５７ 个。
表 ２ 样本分布

年度 历史亏损企业（不分红） 非历史亏损企业（分红） 非历史亏损企业（不分红） 合计

２００９ ７７ ６８４ ２８７ １０４８

２０１０ ６９ ７３８ ３１５ １１２２

２０１１ ７６ ９４５ ３３２ １３５３

２０１２ ７７ １３８４ ２３６ １６９７

２０１３ ６６ １５７３ ２３２ １８７１

２０１４ ５１ １５７１ ２８３ １９０５

２０１５ ４９ １５３８ ３１８ １９０５

２０１６ ４０ １７３６ ２８９ ２０６５

２０１７ ４５ １８４４ ２６５ ２１５４

合计 ５５０ １２０１３ ２５５７ １５１２０

　 　 资料来源：国泰安数据库，本文整理

包括历史亏损企业（不分红）样本和非历史亏损企业（分红）样本的描述性统计结果如表 ３ 所

示。 超额薪酬（Ｅｘｃｅｓｓｐａｙ）的平均值为 － ０ ０１２，中位数为 － ０ ０２６，表明 Ａ 股上市公司整体上并未

呈现高管超额薪酬的现象。
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表 ３ 主要变量描述性统计结果

变量 观测值 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Ｅｘｃｅｓｓｐａｙ １２５６３ － ０ ０１２ ０ ０６３ － ０ １８１ － ０ ０２６ ０ ６１３
Ｈｉｓｌｏｓｓ １２５６３ ０ ０４４ ０ ２０５ ０ ０００ ０ ０００ １ ０００
Ｓｉｚｅ １２５６３ ２２ ２３６ １ ２６５ １８ ２８４ ２２ ０７１ ２６ ０９４

Ｄｕａｌｉｔｙ １２５６３ ０ ２３８ ０ ４２６ ０ ０００ ０ ０００ １ ０００
Ｓｔａｔｅ １２５６３ ０ ４１６ ０ ４９３ ０ ０００ ０ ０００ １ ０００
Ｔｏｐ１ １２５６３ ３５ ６３７ １５ ０３７ ８ １３５ ３３ ７２０ ７５ ８４３
Ｂｏａｒｄ １２５６３ ２ １５６ ０ １９６ １ ６０９ ２ １９７ ２ ７０８
Ｅｈｏｌｄ １２５６３ ０ ０６０ ０ １３０ ０ ０００ ０ ０００ ０ ６４２
Ｐｅａｋ １２５６３ ０ ０６１ ０ ０６０ ０ ００３ ０ ０４４ ０ ４８９
Ｃｕｒｒｅｎｔ １２５６３ ２ ４１０ ２ ５６９ ０ ０９２ １ ６４９ ３４ ６０９
Ｑｕｉｃｋ １２５６３ １ ８８０ ２ ３５８ ０ ０５９ １ １６９ ３３ ８４２
Ｌｅｖ １２５６３ ０ ４２８ ０ ２０５ ０ ０２６ ０ ４２３ ２ ２０５
Ｉａ １２５６３ ０ ０４６ ０ ０５１ ０ ０００ ０ ０３４ ０ ３８２
ＲＯＡ １２５６３ ０ ０５１ ０ ０４０ ０ ０００ ０ ０４２ ０ ２５４
Ｇｒｏｗｈ １２５６３ ０ ２３４ ０ ５５１ － ０ ７９７ ０ １３４ ７ ７８１
ＦＣＦ １２５６３ － ０ ２０８ １ ０６６ － ５ ７３５ － ０ ０６８ ３ ０５２

　 　 资料来源：国泰安数据库，本文整理

基于分红约束进行分组样本的差异统计，Ｈｉｓｌｏｓｓ ＝ １ 即历史亏损企业（不分红），Ｈｉｓｌｏｓｓ ＝ ０ 为非

历史亏损企业（分红）。 两组样本相关变量的描述性统计结果和单变量差异检验结果如表 ４ 所示。
表 ４ 分样本比较

变量

均值检验 中位数检验

历史亏损

企业（１）
非历史亏损

企业（０）
（１）—（０）
显著性（Ｔ）

历史亏损

企业（１）
非历史亏损

企业（０）
（１）—（０）
显著性（Ｚ）

Ｅｘｃｅｓｓｐａｙ ０ ０３１ － ０ ０１４ ０ ０４５∗∗∗ － ０ ００９ － ０ ０２７ ０ ０１８∗∗∗

Ｓｉｚｅ ２１ １２７ ２２ ２８７ － １ １５９∗∗∗ ２１ ０２９ ２２ １１４ － １ ０８５∗∗∗

Ｄｕａｌｉｔｙ ０ ２０７ ０ ２３９ － ０ ０３２∗ ０ ０００ ０ ０００ ０ ０００∗

Ｓｔａｔｅ ０ ４９３ ０ ４１３ ０ ０８０∗∗∗ ０ ０００ ０ ０００ ０ ０００∗∗∗

Ｔｏｐ１ ２９ ６６７ ３５ ９１１ － ６ ２４４∗∗∗ ２５ ９９０ ３４ ０５１ － ８ ０６１∗∗∗

Ｂｏａｒｄ ２ １１３ ２ １５８ － ０ ０４５∗∗∗ ２ １９７ ２ １９７ ０ ０００∗∗∗

Ｅｈｏｌｄ ０ ００２ ０ ０６３ － ０ ０６１∗∗∗ ０ ０００ ０ ０００ ０ ０００∗∗∗

Ｐｅａｋ ０ ０８４ ０ ０６０ ０ ０２４∗∗∗ ０ ０６３ ０ ０４４ ０ ０１９∗∗∗

Ｃｕｒｒｅｎｔ １ ８０５ ２ ４３７ － ０ ６３２∗∗∗ １ ２０９ １ ６６７ － ０ ４５８∗∗∗

Ｑｕｉｃｋ １ ３４８ １ ９０４ － ０ ５５７∗∗∗ ０ ７８８ １ １８７ － ０ ３９９∗∗∗

Ｌｅｖ ０ ５５１ ０ ４２２ ０ １２９∗∗∗ ０ ５５４ ０ ４１８ ０ １３６∗∗∗

Ｉａ ０ ０５５ ０ ０４６ ０ ００９∗∗∗ ０ ０３６ ０ ０３４ ０ ００２
ＲＯＡ ０ ０３４ ０ ０５２ － ０ ０１８∗∗∗ ０ ０２２ ０ ０４３ － ０ ０２１∗∗∗

Ｇｒｏｗｈ ０ ３４３ ０ ２２９ ０ １１３∗∗∗ ０ １０３ ０ １３５ － ０ ０３２∗∗∗

ＦＣＦ － ０ ０８４ － ０ ２１３ ０ １２９∗∗∗ － ０ ００７ － ０ ０７４ ０ ０６７∗∗∗

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％的水平上显著

资料来源：国泰安数据库，本文整理

检验数据显示，历史亏损企业的高管超额薪酬（Ｅｘｃｅｓｓｐａｙ）在 １％水平上显著高于非历史亏损企

业。 这初步支持了本文的假设，即相比非历史亏损企业，历史亏损企业高管超额薪酬支付程度更高。
从控制变量描述性统计结果看，历史亏损企业的 Ｃｕｒｒｅｎｔ、Ｑｕｉｃｋ 都在 １％水平上显著低于非历
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史亏损企业，Ｌｅｖ 在 １％水平上显著高于非历史亏损企业。 这是因为历史亏损企业不具备分配股利

条件且公开发行证券受限①，加大了企业对债务融资的依赖程度，形成较低的短期偿债能力以及较高

资产负债率水平。 Ｉａ、Ｇｒｏｗｔｈ、ＦＣＦ 都在 １％水平上显著高于非历史亏损企业，这些指标均说明，历史

亏损企业具有一定的发展潜力。 历史亏损企业的 Ｓｔａｔｅ 在 １％水平上显著高于非历史亏损企业，可能

历史亏损的形成存在政策因素，国有企业更可能发生历史亏损。 历史亏损企业的 Ｔｏｐ１、Ｂｏａｒｄ、Ｅｈｏｌｄ
都在 １％水平上显著低于非历史亏损企业，数据显示，历史亏损企业公司治理水平弱于非历史亏损企

业。 最后，历史亏损企业的高管在职消费水平（Ｐｅａｋ）也显著高于非历史亏损企业，这可以为本文的假

设提供一个侧面的证据支持，即历史亏损企业的高管存在一个高于正常水平的利益所得。

四、 实证结果分析

１． 企业历史亏损和高管超额薪酬之间关系的回归检验结果

企业历史亏损和高管超额薪酬之间关系的回归检验结果如表 ５ 所示。 为了保证结果的稳健性，
本文借鉴了马云飙和石贝贝（２０１９） ［３２］、卢洪友等（２０１９） ［３３］ 以及付强等（２０１９） ［３４］ 的研究，在表 ５ 第

（１）列，只进行了被解释变量与解释变量的回归，Ｈｉｓｌｏｓｓ 的估计系数为 ０ ０４５，在 １％水平上显著；在此

基础上，在表 ５ 第（２）列加入了公司特征、公司治理等控制变量进行回归，Ｈｉｓｌｏｓｓ 的估计系数为 ０ ０１６，
在 １％水平上显著；最后，在表 ５ 第（３）列控制行业、年度、地区固定效应，Ｈｉｓｌｏｓｓ 的估计系数为 ０ ０１４，
在 １％水平上显著。 虽然历史亏损（Ｈｉｓｌｏｓｓ）的回归系数有所下降，但显著性仍保持在 １％的水平。 以

上回归结果说明，历史亏损企业高管超额薪酬支付程度高，符合本文的预期，验证了本文的假设 Ｈ。
表 ５ 企业历史亏损与高管超额薪酬回归检验结果

变量
（１） （２） （３）

Ｅｘｃｅｓｓｐａｙ Ｅｘｃｅｓｓｐａｙ Ｅｘｃｅｓｓｐａｙ

Ｈｉｓｌｏｓｓ
０ ０４５∗∗∗

（９ ３２）
０ ０１６∗∗∗

（４ ４０）
０ ０１４∗∗∗

（３ ９８）

Ｓｉｚｅ
－ ０ ０２５∗∗∗

（ － ３５ ５３）
－ ０ ０３２∗∗∗

（ － ４１ １４）

Ｄｕａｌｉｔｙ
０ ００５∗∗∗

（３ ４２）
０ ００６∗∗∗

（４ ３２）

Ｓｔａｔｅ
０ ０００
（０ ２８）

－ ０ ０００
（ － ０ ０９）

Ｔｏｐ１
０ ０００
（０ ９１）

－ ０ ０００∗∗∗

（ － ４ ５３）

Ｂｏａｒｄ
０ ００６∗∗

（２ ４４）
０ ００９∗∗∗

（３ ６７）

Ｅｈｏｌｄ
－ ０ ０２２∗∗∗

（ － ４ ３２）
－ ０ ０１９∗∗∗

（ － ４ １２）

Ｐｅａｋ
－ ０ ０１１

（ － １ ０４）
０ ０３９∗∗∗

（３ ５３）

２１１

刘红霞，孙雅男　 企业历史亏损会影响高管薪酬水平吗？

① 根据中国证监会《上市公司证券发行管理办法》和《关于修改上市公司现金分红若干规定的决定》等监管政策，对上市公

司再融资设定了连续三年现金股利必须高于可供分配利润 ３０％的门槛。



续表 ５

变量
（１） （２） （３）

Ｅｘｃｅｓｓｐａｙ Ｅｘｃｅｓｓｐａｙ Ｅｘｃｅｓｓｐａｙ

Ｃｕｒｒｅｎｔ
０ ００５∗∗∗

（４ ２６）
－ ０ ０００

（ － ０ １５）

Ｑｕｉｃｋ
－ ０ ００２∗

（ － １ ８３）
０ ００３∗∗

（２ ２１）

Ｌｅｖ
０ ０３０∗∗∗

（４ ５４）
０ ０２０∗∗∗

（２ ７６）

Ｉａ
－ ０ ００８

（ － ０ ８１）
－ ０ ０２２∗∗

（ － ２ ３４）

ＲＯＡ
０ １７３∗∗∗

（７ ７５）
０ ２３６∗∗∗

（１０ ５４）

Ｇｒｏｗｔｈ
－ ０ ００３∗∗

（ － ２ ２４）
－ ０ ００２

（ － １ ５９）

ＦＣＦ
０ ００１∗∗∗

（３ ８４）
０ ０００
（０ ５０）

截距项
－ ０ ０１４∗∗∗

（ － ２５ ６１）
０ ５１２∗∗∗

（３５ ６５）
０ ６２６∗∗∗

（４１ ８０）

年度固定效应 ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ

行业固定效应 ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ

地区固定效应 ＮＯ ＮＯ ＹＥＳ

观测值 １２５６３ １２５６３ １２５６３

Ｒ２ ０ ０２１３ ０ ２７９ ０ ３８９

调整 Ｒ２ ０ ０２１２ ０ ２７８ ０ ３８５

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％的水平上显著；括号内为异方差稳健的 ｔ 值
资料来源：本文整理

２． 内生性问题的处理

通过表 ２ 样本分布可以看出，历史亏损企业所占样本比例过少，仅占全样本数量的 ４ ４％ ，因
此，为了规避可能存在的内生性问题对研究结论的影响，本文采用倾向性匹配方法（ＰＳＭ）对样本进

行处理。 本文用所有控制变量作为配对变量，采用最近邻 １ ∶ １ 配对方法为 ５５０ 个历史亏损企业样

本在非历史亏损样本中进行配对，配对之后剩余样本为 １１００ 个。 经验证，配对结果满足共同支撑

假设和平衡假设。 ＰＳＭ 回归检验结果如表 ６ 第（１） ～ 第（４）列所示。 表 ６ 中第（１）列显示了 ＰＳＭ
配对前配对变量对历史亏损虚拟变量（Ｈｉｓｌｏｓｓ）的 Ｌｏｇｉｔ 回归结果，第（２）列显示了 ＰＳＭ 配对后配对

变量对历史亏损虚拟变量（Ｈｉｓｌｏｓｓ）的 Ｌｏｇｉｔ 回归结果，结果发现，配对前几乎所有的配对变量都呈

现显著结果，而配对后仅企业规模变量和资产负债率变量显著，其余变量都不再显著，表明 ＰＳＭ 配

对是有效的。 表 ６ 的第（３）列和第（４）列是 ＰＳＭ 配对之后的回归结果，可以发现，不管是否控制年

度、行业、地区固定效应，解释变量的估计系数都为正，且均在 ５％水平上显著。 以上结果说明，本
文在控制了公司特征等方面的样本差异之后，研究结论依然成立。
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表 ６ 内生性问题：ＰＳＭ 和 Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）
Ｈｉｓｌｏｓｓ Ｈｉｓｌｏｓｓ Ｅｘｃｅｓｓｐａｙ Ｅｘｃｅｓｓｐａｙ Ｈｉｓｌｏｓｓ Ｅｘｃｅｓｓｐａｙ

Ｈｉｓｌｏｓｓ
０ ００９∗∗

（２ ０９）
０ ００９∗∗

（２ ４５）
０ ０１０∗∗∗

（２ ９３）

Ｈｉｓｌｏｓｓ＿ｉｎｄ
５ ８０６∗∗∗

（４ ０２）

Ｓｉｚｅ
－ １ ５９７∗∗∗

（ － １８ １２）
－ ０ ２８８∗∗∗

（ － ３ ６４）
－ ０ ０４４∗∗∗

（ － １４ １９）
－ ０ ０５４∗∗∗

（ － １６ ６６）
－ １ ５８７∗∗∗

（ － １８ ０５）
－ ０ ０４８∗∗∗

（ － ７ ２１）

Ｄｕａｌｉｔｙ
０ ０７６
（０ ５９）

０ １７３
（１ ０６）

０ ０２５∗∗∗

（３ ３５）
０ ０２２∗∗∗

（３ ０７）
０ ０７２
（０ ５６）

０ ００８∗∗∗

（５ ２８）

Ｓｔａｔｅ
０ ２５８∗∗

（２ ２２）
－ ０ ０５６

（ － ０ ３７）
－ ０ ００９∗∗

（ － ２ ００）
－ ０ ００４

（ － １ ０３）
０ ２５５∗∗

（２ １８）
０ ００３∗∗

（２ ０９）

Ｔｏｐ１
－ ０ ０３１∗∗∗

（ － ７ ０２）
－ ０ ００３

（ － ０ ６０）
－ ０ ０００

（ － ０ ９３）
－ ０ ０００

（ － ０ ７６）
－ ０ ０３１∗∗∗

（ － ６ ９５）
－ ０ ０００∗∗∗

（ － ３ ５７）

Ｂｏａｒｄ
－ １ ２３５∗∗∗

（ － ４ ４０）
－ ０ ０８１

（ － ０ ２３）
０ ０３６∗∗∗

（３ ２７）
０ ０２８∗∗

（２ ５３）
－ １ ２１３∗∗∗

（ － ４ ３３）
－ ０ ００６

（ － １ １１）

Ｅｈｏｌｄ
－ ４３ ０７８∗∗∗

（ － ３ ４５）
－ ５ ４７５

（ － ０ ７９）
－ ０ ０３２

（ － ０ １７）
０ １４３
（０ ７３）

－ ４３ ２３０∗∗∗

（ － ３ ５６）
－ ０ ５２８∗∗∗

（ － ２ ８６）

Ｐｅａｋ
３ １４１∗∗∗

（４ ３０）
０ ２３２
（０ ２６）

０ ０２８
（０ ７８）

０ ０８９∗∗

（２ ４７）
３ １９６∗∗∗

（４ ３６）
０ ０７４∗∗∗

（４ ４２）

Ｃｕｒｒｅｎｔ
－ ０ ３１７∗

（ － １ ９２）
－ ０ ０２５

（ － ０ １４）
０ ００８
（１ ６３）

０ ０１４∗∗

（２ ３１）
－ ０ ３２８∗

（ － １ ９６）
－ ０ ００４∗∗

（ － ２ ２２）

Ｑｕｉｃｋ
０ ４３６∗∗

（２ ４７）
０ １０２
（０ ５４）

－ ０ ００２
（ － ０ ２８）

－ ０ ００８
（ － １ ２４）

０ ４４０∗∗

（２ ４６）
０ ００９∗∗∗

（３ ６３）

Ｌｅｖ
５ ７１８∗∗∗

（１１ ９０）
１ ７０４∗∗∗

（４ ３３）
０ ０２６
（１ １７）

０ ０２８
（１ ２５）

５ ６３０∗∗∗

（１１ ６４）
０ ０７５∗∗∗

（２ ９７）

Ｉａ
３ ２０６∗∗∗

（３ ７３）
１ ４８４
（１ ３７）

－ ０ ０５０
（ － １ １９）

－ ０ ０５８
（ － １ ５９）

３ １３５∗∗∗

（３ ５７）
０ ０１０
（０ ６０）

ＲＯＡ
－ １４ ４２５∗∗∗

（ － ６ ３９）
－ ０ ５５７

（ － ０ ２８）
０ ３９１∗∗∗

（３ ８８）
０ ４９０∗∗∗

（４ ９４）
－ １４ ７２９∗∗∗

（ － ６ ３９）
０ ０６２
（１ ０１）

Ｇｒｏｗｔｈ
０ ３８９∗∗∗

（４ ５２）
０ ０５８
（０ ７６）

０ ００２
（０ ５１）

０ ００３
（０ ９５）

０ ３９８∗∗∗

（４ ６６）
０ ００２
（１ ０６）

ＦＣＦ
０ ０５１
（１ ０６）

０ ０１８
（０ ２４）

０ ００１
（０ ４７）

－ ０ ００１
（ － ０ ４４）

０ ０６２
（１ ２９）

０ ００１
（１ ２２）

ＩＭＲ
０ ０１２∗∗∗

（２ ７８）

截距项
３３ ４５０∗∗∗

（１８ ２４）
５ ２９６∗∗∗

（３ ０１）
０ ８３７∗∗∗

（１２ ６０）
１ ００３∗∗∗

（１４ ５１）
２８ ２０２∗∗∗

（１２ ８８）
０ ９７３∗∗∗

（７ ０９）
年度固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
行业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
地区固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＮＯ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

观测值 １２０４５ １０９８ １１００ １１００ １２０４５ １２０４５
Ｒ２ ０ ３９７ ０ ５２２ ０ ３９６

调整 Ｒ２ ０ ４０９ ０ ０４９ ０ ３８８ ０ ４９３ ０ ４１３ ０ ３９３

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％的水平上显著；括号内为异方差稳健的 ｔ 值

资料来源：国泰安数据库，本文整理
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考虑到历史亏损企业可能存在的样本自选择问题，本文借鉴周楷唐等（２０１７） ［３５］ 的思路，使用

Ｈｅｃｋｍａｎ 两阶段估计法进行处理。 使用 １ 减去企业所在行业历史亏损企业比例（Ｈｉｓｌｏｓｓ＿ｉｎｄ）作为

该企业是否为历史亏损企业（Ｈｉｓｌｏｓｓ）的工具变量。 相关结果如表 ６ 中第（５）列和第（６）列所示。
表 ６ 的第（５）列显示了第一阶段工具变量对解释变量的回归结果，结果显示 Ｈｉｓｌｏｓｓ＿ｉｎｄ 系数显著为

正，这说明行业历史亏损企业的比例确实会影响本企业变成历史亏损企业的可能性。 表 ６ 的第

（６）列显示了 Ｈｅｃｋｍａｎ 估计第二阶段的结果，发现第一阶段回归计算出的 Ｉｎｖｅｒｓｅ Ｍｉｌｌｓ Ｒａｔｉｏ（ ＩＭＲ）
系数为 ０ ０１２，在 １％水平上显著，说明之前的分析确实存在内生性问题；解释变量（Ｈｉｓｌｏｓｓ）的系数

为 ０ ０１，在 １％水平上显著，说明在控制了内生性问题之后，历史亏损与高管超额薪酬之间的正向

关系依旧成立。
３． 企业历史亏损和高管超额薪酬之间关系机制检验一：股东掏空

如前所述，历史亏损企业股东面临分红约束，为了维护自身利益，大股东可能会以掏空方式来

换取私人财富。 为掩盖掏空对企业价值的减损，大股东希望高管通过盈余管理方式提高业绩以隐

瞒其掏空行为，故而也愿意以提高高管薪酬水平为代价建立与高管的同盟关系 （ Ｚｈａｎｇ 等，
２０１４） ［３６］。 在我国，管理者一般由大股东选定和任免，两者之间的相互监督相对较弱，容易结成共

同的利益联盟（缪毅和胡奕明，２０１４） ［３７］。 历史亏损企业对高管支付薪酬超额，既是大股东掏空的

路径，也是其谋取控制权私利的重要手段。
相比国外，我国上市公司的股权相对集中，并且投资者法律保护较弱，使得大股东谋取私利

的行为更加突出。 事实上，大股东拥有控制权并不必然导致掏空行为。 随着大股东拥有的控制

权比例增加，在企业中的利益比重也在提升，承担的公司价值损失的占比也增大，其掏空行为将

会减少（吴红军和吴世农，２００９） ［３８］ 。 赵国宇（２０１７） ［２８］研究认为，当大股东控股程度较低且对高

管控制力度不够时，才有动机掏空。 Ｊｉａｎｇ 等（２０１０） ［３９］ 认为，当企业股权较为分散时，大股东为

创造有利于其掏空的环境才有可能对高管进行赎买，包括向高管提供额外薪酬等。 可见，大股东

的掏空行为是在特定环境下实施的。 在我国这样一个股权集中的市场环境下，独立董事制度以

及外部接管市场不再是有效的投资者保护机制，取而代之的是大股东之间的相互制衡（俞红海和

徐龙炳，２０１１） ［４０］ 。
本文使用第一大股东持股比例和股权制衡程度对股东掏空机制作进一步探究。 借鉴 Ｊｉａｎｇ 等

（２０１０） ［３９］研究，本文使用其他应收款余额与总资产之比衡量大股东掏空（Ｔｕｎ）。 将第一大股东持

股比例大于等于 ５０％的样本企业定义为持股高组，而持股比例小于 ５０％的定义为持股低组；将第

一大股东和第二大股东持股比例的比值作为股权制衡程度的替代变量，以年度行业均值为标准，小
于等于均值表示股权制衡程度较高，大于均值表示股权制衡程度较低。

股东掏空机制的验证结果如表 ７ 所示。 表 ７ 中第（１）列显示了历史亏损对股东掏空的回归结

果，发现 Ｈｉｓｌｏｓｓ 的系数为 ０ ００５，且在 １％水平上显著，说明历史亏损带来了更高的股东掏空，证明

了本文的第一个作用机制。 表 ７ 的第（２）列和第（３）列显示了第一大股东的控制权结果：在持股比

例高的样本组，Ｈｉｓｌｏｓｓ 的系数为 － ０ ００４ 且在 １０％ 水平上显著；在股持股比例低的样本组，Ｈｉｓｌｏｓｓ
的系数为 ０ ００６，在 １％水平上显著。 表 ７ 的第（４）列和第（５）列显示了股权制衡分组结果：在股权

制衡程度高的样本组，Ｈｉｓｌｏｓｓ 的系数为 ０ ００７，且在 １％水平上显著；在股权制衡程度低的样本组，
没有显著结果。 以上结果显示，对于历史亏损企业，第一大股东持股比例高、股权制衡比较低的企

业掏空水平相对较低，相比之下更不会通过股东掏空对高管超额薪酬进行设计。 这说明，对于历史

亏损企业而言，第一大股东的绝对持股比例越高，责任越大，对潜在风险和损失的承担越多，越不会

利用掏空这种短视行为来谋取私利。
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表 ７ 历史亏损与超额薪酬作用机制一：股东掏空

变量

（１） （２） （３） （４） （５）

全样本
第一大股东

持股比例高

第一大股东

持股比例低

股权制衡

程度高

股权制衡

程度低

Ｔｕｎ Ｔｕｎ Ｔｕｎ Ｔｕｎ Ｔｕｎ

Ｈｉｓｌｏｓｓ
０ ００５∗∗∗

（４ ０３）
－ ０ ００４∗

（ － １ ６７）
０ ００６∗∗∗

（４ １３）
０ ００７∗∗∗

（３ ９９）
０ ０００
（０ ０８）

截距项
０ ０１５∗∗

（２ ４９）
－ ０ ０１２

（ － １ ３５）
０ ０１９∗∗∗

（２ ６３）
０ ０１０
（１ ３５）

０ ０２９∗∗∗

（３ ０２）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

年度固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

行业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

地区固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

观测值 １２５６３ ２３８５ １０１７８ ９０２１ ３５４１

Ｒ２ ０ １７６ ０ ２１９ ０ １７７ ０ １７７ ０ ２１０

调整 Ｒ２ ０ １７１ ０ １９７ ０ １７１ ０ １７０ ０ １９４

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％的水平上显著；括号内为异方差稳健的 ｔ 值

资料来源：国泰安数据库，本文整理

４． 企业历史亏损和高管超额薪酬之间关系机制检验二：盈余管理

盈余管理是历史亏损企业股东与高管实现利益趋同的重要手段。 首先，盈余管理是历史亏损

企业高管的占优策略。 大量学术研究已经证明，高管货币薪酬与盈余管理呈正相关关系（Ｗａｔｔｓ 和

Ｚｉｍｍｅｒｍａｎ，１９８６［４１］；Ｂｅｒｇｓｔｒｅｓｓｅｒ 和 Ｐｈｉｌｌｉｐｐｏｎ，２００６［４２］；李延喜等，２００７［４３］；权小锋等，２０１０［４４］ ），而
由于分红约束，历史亏损企业高管为了避免因业绩下降而被处罚的风险也会进行盈余管理迎合股

东的合谋需求（Ｈｅａｌｙ，１９８５［１９］；李文洲等，２０１４［６］；袁知柱等，２０１４［１７］ ）。 其次，大股东掏空的理性

选择是通过高管盈余管理手段来粉饰业绩。 股东掏空旨在谋求控制权私利，但转移私利必然会对

公司发展造成影响。 因此，大股东有动机和理由要求高管利用盈余管理隐瞒其掏空行为以及遭受

损害的真实业绩（佟岩和王化成，２００７） ［４５］，如此才能在尽量不惊动其他投资者的情况下，顺利转移

自己的私利。 Ｌｉｕ 和 Ｌｕ（２００７） ［４６］研究表明，大股东会借助盈余管理操纵企业业绩，对公司进行掏

空。 进一步研究发现，持有股份的 ＣＥＯ 拥有股东与管理者的双重身份，更有助于其进行企业的重

大决策（代彬等，２０１６） ［４７］。 王克敏和王志超（２００７） ［４８］发现，高管控制权越高，盈余管理程度越低。
若上市公司高管持股较低，其抑制盈余操纵的动机较弱，则更易引发盈余管理水平提高（陈宋生和

赖娇，２０１３） ［４９］。 鉴于此，本文使用高管持股比例对盈余管理机制做进一步分组讨论。
此外，高管业务素养程度也会对企业盈余管理水平产生极大的影响。 一方面，学术经历会赋予

高管较高的道德标准和社会责任意识，提高其自律性，并逐渐形成为一种内在的自我约束机制

（Ｃｈｏ 等，２０１５） ［５０］。 学术经历也会帮助高管基于现实环境，综合运用专业知识进行更加客观的决

策判断，尤其在面临风险的时候更加谨慎（Ｊｉａｎｇ 和 Ｍｕｒｐｈｙ，２００７） ［５１］。 另一方面，经济工作经历使

高管有一定的社会网络关系，具备一定的“资源”（Ｇüｎｅｒ，２００８［５２］；Ｂｙｒｄ 和 Ｍｉｚｒｕｃｈｉ，２００５［５３］ ），也使

这些高管具有一定的声誉（邓建平和曾勇，２０１１） ［５４］，为了维护自身地位，有经济工作经历的高管往

往会更加谨慎。 比如，Ｘｉｅ 等（２００３） ［５５］发现，当审计委员会成员有财务背景时，公司的操控性应计
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盈余更少，财报质量更高。 特别是历史亏损企业的特殊性质，可能会激发这类高管对风险的敏感

性，进而发挥其对盈余管理行为的有效监督和治理（ＤｅＦｏｎｄ 等，２００５［５６］；Ｋｒｉｓｈｎａｎ 和 Ｖｉｓｖａｎａｔｈａｎ，
２００８［５７］）。 鉴于此，本文将以高管业务素养程度为基础，对盈余管理机制做进一步分组讨论。

本文采用 Ｊｏｎｅｓ 模型进行分年度分行业回归计算操纵性应计（ＤＡ），作为企业盈余管理水平的

代理变量，来衡量代理冲突。 本文选用高管持股水平进行分组研究，将高管持股比例大于等于年度

行业均值的定义为高管持股高组，小于年度行业均值的为高管持股低组。 此外，本文使用 ＣＥＯ 学

术背景和金融背景作为高管业务素养程度的替代变量进行分析。 借鉴周楷唐等（２０１７） ［３５］的方法，
采用国泰安相关数据，将企业 ＣＥＯ 有在高校、科研机构、协会从事研究经历的定义为有学术背景，
没有此类从业经历的定义为无学术背景；借鉴邓建平和陈爱华（２０１７） ［５８］ 的方法，采用国泰安相关

数据，将企业 ＣＥＯ 有在监管部门、银行、保险、基金、期货、证券、信托、交易所等机构工作经历的定

义为有金融背景，没有此类从业经历的定义为无金融背景。
盈余管理机制的验证结果如表 ８ 所示。 表 ８ 第（１） 列的回归结果显示，Ｈｉｓｌｏｓｓ 的系数为

０ ００９，且在 ５％的水平上显著，说明历史亏损企业的盈余管理水平高于非历史亏损企业，验证了本

文的第二个作用机制。 表 ８ 的第（２）列和第（３）列显示了高管持股比例的回归结果，在高管持股比

例高的样本组，Ｈｉｓｌｏｓｓ 的系数为 － ０ ０３９ 且在 ５％ 水平上显著；在高管持股比例低的样本组，Ｈｉｓｌｏｓｓ
的系数为 ０ ０１１，在 １％水平上显著。 表 ８ 的第（４）列 ～第（７）列显示了高管个人特质的分组结果，
在 ＣＥＯ 有学术背景的样本组，Ｈｉｓｌｏｓｓ 的系数不显著；在 ＣＥＯ 无学术背景的样本组，Ｈｉｓｌｏｓｓ 的系数为

０ ０１１，在 ５％水平上显著；在 ＣＥＯ 有金融背景的样本组，Ｈｉｓｌｏｓｓ 的系数不显著；在 ＣＥＯ 无金融背景

的样本组，Ｈｉｓｌｏｓｓ 的系数为 ０ ０１０，在 ５％水平上显著。 以上结果显示，对于历史亏损企业，高管持

股比例高，拥有学术背景、金融背景高管的企业盈余管理水平相对较低，相比之下，更不会通过盈余

管理来获得超额薪酬。 这说明，对于历史亏损企业而言，高管持股水平以及业务素养程度能够对盈

余管理起到一定程度的监督治理作用。
表 ８ 历史亏损与超额薪酬作用机制二：盈余管理

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６） （７）

全样本
高管持股

比例高

高管持股

比例低

ＣＥＯ 有

学术背景

ＣＥＯ 无

学术背景

ＣＥＯ 有

金融背景

ＣＥＯ 无

金融背景

ＤＡ ＤＡ ＤＡ ＤＡ ＤＡ ＤＡ ＤＡ

Ｈｉｓｌｏｓｓ
０ ００９∗∗

（２ ３３）
－ ０ ０３９∗∗

（ － ２ １７）
０ ０１１∗∗∗

（２ ６２）
－ ０ ０００

（ － ０ ０４）
０ ０１１∗∗

（２ ４９）
０ ０１５
（１ １０）

０ ０１０∗∗

（２ ３２）

截距项
－ ０ ０７１∗∗∗

（ － ４ ４２）
－ ０ １０８∗∗

（ － ２ ４１）
－ ０ ０４６∗∗

（ － ２ ４２）
－ ０ ０４０

（ － １ ０８）
－ ０ ０６５∗∗∗

（ － ３ ２７）
－ ０ １０１∗

（ － １ ７９）
－ ０ ０５８∗∗∗

（ － ３ １６）

控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

年度固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

行业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

地区固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

观测值 １１２７３ ２４１１ ８８６２ ２３９２ ８８８１ ８９６ １０３７７

Ｒ２ ０ ２５１ ０ ２４３ ０ ２６２ ０ ２６８ ０ ２５４ ０ ２６７ ０ ２５６

调整 Ｒ２ ０ ２４８ ０ ２２６ ０ ２５８ ０ ２５１ ０ ２４９ ０ ２２０ ０ ２５２

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％的水平上显著；括号内为异方差稳健的 ｔ 值

资料来源：国泰安数据库，本文整理
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５． 稳健性检验

（１）改变样本。 首先，改变非历史亏损企业的样本。 由于本文的研究逻辑是基于分红约束，因
此，基本模型分析将解释变量 Ｈｉｓｌｏｓｓ 定义为，历史亏损企业（不分红）为 １，非历史亏损企业（分红）
为 ０，非历史亏损企业（不分红）的样本没有纳入模型研究样本范围。 为了保证非历史亏损企业样

本的完整性，本文重新定义 Ｈｉｓｌｏｓｓ 变量，设历史亏损企业（不分红）为 Ｈｉｓｌｏｓｓ ＝ １，非历史亏损企业

（分红和不分红）为 Ｈｉｓｌｏｓｓ ＝ ０。
其次，改变历史亏损企业的样本。 主分析中将未分配利润为负，且连续三年净利润为正的企业，

定义为历史亏损企业，该定义虽然突出了历史亏损企业的特征，但是由于定义严格使得样本数量变少。
因此，在稳健性检验中，本文将历史亏损企业重新定义为未分配利润为负，当年净利润为正的企业。

（２）改变被解释变量的衡量方式。 首先，改变关于超额薪酬的计算方式。 本文借鉴 Ｃｏｒｅ 等

（１９９９） ［５９］、吴联生等（２０１０） ［６０］的方法，采用如下的高管薪酬决定模型（２），对薪酬决定模型进行

分年度分行业回归，得到的残差即为高管超额薪酬。 经过检验发现，该模型的可决系数 Ｒ２ 为

０ ４３，拟合效果比较好。 其中，ＰＡＹ 的定义沿袭主分析的定义，为前三高管薪酬 ／总资产 × １００，其余

变量的定义均和前述研究一致。
ＰＡＹｔ ＝ β０ ＋ β１ × Ｓｉｚｅｔ ＋ β２ × Ｌｅｖｔ ＋ β３ × ＲＯＡｔ ＋ β４ × ＲＯＡｔ －１ ＋ β５ × Ｓｔａｔｅｔ

＋ β６ × Ｅｈｏｌｄｔ ＋ β７ × Ｄｕａｌｉｔｙｔ ＋ β８ × Ｂｏａｒｄｔ ＋ ε （２）
　 　 其次，直接使用高管薪酬作为被解释变量，不再采用超额的方法。

表 ９ 列示了两种稳健性检验的回归结果，发现解释变量（Ｈｉｓｌｏｓｓ）均在一定水平上显著，这说明

不管是改变样本定义，还是改变被解释变量的衡量方式，都不会影响本文的分析结果。
表 ９ 稳健性检验

变量

（１） （２） （３） （４）

改变样本 改变被解释变量

改变非历史亏损

企业定义

改变历史亏损

企业定义

改变超额薪酬

计算方式
使用高管薪酬

Ｅｘｃｅｓｓｐａｙ Ｅｘｃｅｓｓｐａｙ Ｅｘｃｅｓｓｐａｙ Ｅｘｃｅｓｓｐａｙ

Ｈｉｓｌｏｓｓ
０ ０１６∗∗∗

（４ ６２）
０ ００４∗

（１ ７５）
０ ００８∗∗∗

（２ ６１）
０ ０１４∗∗∗

（４ ０５）

截距项
０ ６２３∗∗∗

（４６ ４７）
０ ７００∗∗∗

（５２ ６６）
０ ５６９∗∗∗

（４３ ８３）
０ ６９７∗∗∗

（４６ ３１）
控制变量 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

年度固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
行业固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ
地区固定效应 ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ ＹＥＳ

观测值 １５１２０ １６４３７ １２５６１ １２５６３
Ｒ２ ０ ３８４ ０ ４００ ０ ２４９ ０ ４５０

调整 Ｒ２ ０ ３８２ ０ ３９８ ０ ２４４ ０ ４４６

　 　 注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在 １％ 、５％ 、１０％的水平上显著；括号内为异方差稳健的 ｔ 值
资料来源：国泰安数据库，本文整理

五、 结论与讨论

１． 研究结论

本文以 Ａ 股上市公司 ２００９—２０１７ 年的数据为研究样本，探讨了企业历史亏损对高管超额薪酬
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的影响。 研究发现：（１）历史亏损企业存在股东分红约束与高管超额薪酬并存现象，相比非历史亏

损企业，具有历史亏损“包袱”的企业高管超额薪酬支付程度更高。 （２）大股东掏空和高管盈余管

理是影响超额薪酬的两个重要因素。 历史亏损企业的股东掏空程度显著高于非历史亏损企业，表
明股东由于分红约束造成财富受损，会选择激进的方式侵占公司资源，并以提高高管薪酬水平为代

价来对高管进行赎买；历史亏损企业的盈余管理水平显著高于非历史亏损企业，表明分红约束放大

了历史亏损企业的代理冲突，使得高管愿意选择盈余管理方式来改变企业绩效水平。 （３）通过提

高第一大股东持股比例、降低第一大股东与第二大股东的股权制衡程度等手段，可在一定程度上对

历史亏损企业的大股东掏空行为产生抑制作用；通过增加高管持股比例、提升高管业务素养，可对

历史亏损企业盈余管理程度产生抑制作用。
２． 研究结论的现实意义

基于上述研究结论，本文的现实意义主要体现在以下几个方面：第一，政策助力与企业转型升

级并举，释放历史亏损企业“包袱”。 分红约束是历史亏损企业的重要特征，是大股东掏空以及高

管盈余管理主要影响因素。 要解决分红约束问题，必须消除历史亏损企业的负向未分配利润“包
袱”。 虽然历史亏损企业具有一定的发展潜力，但由于历史亏损“包袱”形成原因较为复杂，有企业

自身经营不善等内部因素形成的亏损，也有国企改制等外部因素造成的亏损（叶檀，２００６） ［６１］，因
此，企业在短期内消除历史“包袱”具有一定难度，这就需要政府在宏观政策层面上给予适度扶持，
如通过专项基金、税收优惠、政府补贴等方式，助力企业消化亏损、转型升级。 当然，历史亏损企业

也应学会借势发展，把释放历史亏损“包袱”与高质量转型发展战略紧密结合，通过优化运营模式，
提高企业核心竞争力。 第二，大股东掏空行为降低了公司价值并影响了上市公司发展（吴红军和

吴世农，２００９） ［３８］，因此，应完善股权结构设计，抑制大股东掏空行为。 建议适度提高历史亏损企业第

一大股东持股比例，统筹安排第一大股东与其他股东的股权结构，促使大股东基于私人收益与成本权

衡而减少掏空行为。 第三，应健全高管激励机制，强化高管忠实义务。 企业应建立完善的高管薪酬激

励机制，从制度层面抑制高管的盈余管理动机，以创新活力带动企业持续发展。 历史亏损企业高管超

额薪酬问题的解决，还要从以下几方面入手：一是设计有效的高管股权激励机制。 通过降低代理成

本，使高管与股东利益趋于一致，减少盈余管理行为，增加股东财富，提高内部控制的有效性（Ｊｅｎｓｅｎ
和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ，１９７６［１４］；Ｈｅｎｒｙ 等，２０１１［６２］；逯东等，２０１４［６３］ ）。 二是提升高管的业务素养水平。 建立学

习机制，提升高管在经济、金融、财务等方面的知识水平，提高其风险管理以及综合决策能力。 三是强

化高管的忠实义务。 历史亏损企业股东不能分红的现实，也拷问了高管的代理责任与忠实义务。 通

过制度强化高管的忠实义务，在转型升级战略引导下，通过持续增强创新能力，提高企业自身价值。
３． 研究局限与未来展望

本文依然存在一定局限：一是企业历史亏损形成原因复杂，有企业自身因素，也有外部政策因

素，本文未能将不同成因的历史亏损企业进行分类，进而分析不同历史亏损企业的自我发展能力，
以及市场投资者对不同类型企业的识别能力。 在未来的研究中，可以尝试追溯到企业大额负向未

分配利润产生的年度，根据当年政策和企业年报相关披露信息，剖析其产生的原因，对历史亏损企

业加以分类讨论，可能会得到更深入的研究发现。 二是在本文的主分析中，历史亏损企业仅占全样

本的 ４ ４％ ，而在稳健性检验中，由于扩大样本，使得这一比例再次下降，小样本意味着研究的特殊

化，在一定程度上限制了研究意义。 在未来的研究中，可以尝试将不同国家的历史亏损企业样本纳

入研究范围，进一步提升研究的学术价值。
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［６１］叶檀． 透过亏损迷局看国企改制方向［Ｎ］． 上海证券报，２００６ － ０３ － ２７（Ａ０２）．
［６２］Ｈｅｎｒｙ，Ｔ． Ｆ． ，Ｊ． Ｊ． Ｓｈｏｎ，ａｎｄ Ｒ． Ｅ． Ｗｅｉｓｓ． Ｄｏｅｓ Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ Ｉｎｃｅｎｔｉｖｉｚｅ Ｍａｎａｇｅｒｓ ｔｏ Ｃｒｅａｔｅ Ｅｆｆｅｃｔｉｖｅ Ｉｎｔｅｒｎａｌ Ｃｏｎｔｒｏｌ

Ｓｙｓｔｅｍｓ？ ［Ｊ］ ． Ｒｅｓｅａｒｃｈ ｉｎ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ，２０１１，２３，（１）：４６ － ５９．
［６３］逯东，王运陈，付鹏． ＣＥＯ 激励提高了内部控制有效性吗？ ［Ｊ］ ． 北京：会计研究，２０１４，（６）：６６ － ７２．
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Ｄｏｅｓ ｔｈｅ Ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌ Ｌｏｓｓｅｓ Ａｆｆｅｃｔ Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ？
ＬＩＵ Ｈｏｎｇ⁃ｘｉａ，ＳＵＮ Ｙａ⁃ｎａｎ

（Ｓｃｈｏｏｌ ｏｆ Ａｃｃｏｕｎｔｉｎｇ，Ｃｅｎｔｒａｌ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｏｆ Ｆｉｎａｎｃｅ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｂｅｉｊｉｎｇ，１０００８１，Ｃｈｉｎａ）
Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌ ｌｏｓｓ⁃ｍａｋｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｒｅｆｅｒ ｔｏ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｗｈｏｓｅ ｐｒｏｆｉｔｓ ｈａｖｅ ｂｅｅｎ ｔｕｒｎｅｄ ｉｎｔｏ ｐｒｏｆｉｔｓ ｉｎ ｔｈｅ ｃｕｒｒｅｎｔ ｏｒ
ｐｒｅｖｉｏｕｓ ｙｅａｒｓ，ｂｕｔ ｗｈｏｓｅ ｐｒｏｆｉｔｓ ｎｏｗ ｃａｎｎｏｔ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｅ ｆｏｒ ｔｈｅ ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ｌｏｓｓｅｓ ｉｎ ｔｈｅ ｐｒｅｖｉｏｕｓ ｙｅａｒｓ． Ｏｎ ｔｈｅ ｂａｌａｎｃｅ
ｓｈｅｅｔ，ｉｔ ｒｅｆｌｅｃｔｓ ｔｈｅ “ｂｕｒｄｅｎ” ｏｆ ｌａｒｇｅ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｕｎｄｉｓｔｒｉｂｕｔｅｄ ｐｒｏｆｉｔｓ． Ｃｈｉｎａｓ ｅｃｏｎｏｍｙ ｉｓ ｉｎ ａ ｃｒｉｔｉｃａｌ ｐｅｒｉｏｄ ｏｆ ｕｐｇｒａｄｉｎｇ ｉｔｓ
ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ ｍｏｄｅ，ｏｐｔｉｍｉｚｉｎｇ ｉｔｓ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ ａｎｄ ｔｒａｎｓｆｏｒｍｉｎｇ ｉｔｓ ｇｒｏｗｔｈ ｍｏｍｅｎｔｕｍ，ａｎｄ ｍａｎｙ ｌｉｓｔｅｄ ｃｏｍｐａｎｉｅｓ ａｒｅ
ｓｕｆｆｅｒｉｎｇ ｆｒｏｍ ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌ ｌｏｓｓｅｓ．

“Ｎｏ ｐｒｏｆｉｔ，ｎｏ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ” ｉｓ ｔｈｅ ｂａｓｉｃ ｐｒｉｎｃｉｐｌｅ ｏｆ ｄｉｖｉｄｅｎｄ ｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ ｉｎ ｃｏｍｐａｎｙ ｌａｗ ｏｆ ｖａｒｉｏｕｓ ｃｏｕｎｔｒｉｅｓ． Ｗｈｅｎ
ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｈａｓ ａ ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌ ｌｏｓｓ，ｅｖｅｎ ｉｆ ｔｈｅ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅ ｈａｓ ｎｏｒｍａｌ ｏｐｅｒａｔｉｎｇ ａｂｉｌｉｔｙ，ｉｔ ｃａｎ ｎｏｔ ｍａｋｅ ｕｐ ｆｏｒ ｔｈｅ “ｂｕｒｄｅｎ”
ｏｆ ｎｅｇａｔｉｖｅ ｕｎｄｉｓｔｒｉｂｕｔｅｄ ｐｒｏｆｉｔｓ，ｓｏ ｔｈａｔ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｃａｎ ｎｏｔ ｓｈａｒｅ ｔｈｅ ｂｕｓｉｎｅｓｓ ｉｎｔｅｒｅｓｔｓ ｉｎ ｔｈｅ ｆｏｒｍ ｏｆ ｄｉｖｉｄｅｎｄ ｉｎｃｏｍｅ．
Ｔｈｅｒｅｆｏｒｅ，ｗｅ ｓｈｏｕｌｄ ｐａｙ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ｔｏ ｔｈｅ ｉｓｓｕｅ ｏｆ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｄｉｖｉｄｅｎｄ ｒｅｓｔｒｉｃｔｉｏｎ ｉｎ ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌ ｌｏｓｓ⁃ｍａｋｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ，
ｂｅｃａｕｓｅ ｉｔ ｉｓ ｏｆ ｇｒｅａｔ ｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅ ｆｏｒ ｐｒｏｍｏｔｉｎｇ ｔｈｅ ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ ａｎｄ ｕｐｇｒａｄｉｎｇ ｏｆ Ｃｈｉｎａｓ ｅｃｏｎｏｍｉｃ ｅｎｔｉｔｉｅｓ ａｎｄ ｅｎｈａｎｃｉｎｇ
ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｎｅｓｓ．

Ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌｌｙ，ｃａｓｈ ｄｉｖｉｄｅｎｄ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ ｗｉｌｌ ｌｅａｄ ｔｏ ａｇｅｎｃｙ ｃｏｎｆｌｉｃｔ， ｗｈｉｃｈ ｗｉｌｌ ｌｅａｄ ｔｏ ｔｈｅ ｒｅｄｕｃｔｉｏｎ ｏｆ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ
ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ｌｅｖｅｌ． Ｉｔ ｉｓ ｔｈｅ ｉｎｅｖｉｔａｂｌｅ ｒｅｓｕｌｔ ｏｆ ｐｒｉｎｃｉｐａｌ⁃ａｇｅｎｔ ｒｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐ． Ｈｏｗｅｖｅｒ，ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌ ｌｏｓｓ⁃ｍａｋｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ
ｓｈｏｗ ｔｈｅ ｃｏｅｘｉｓｔｅｎｃｅ ｏｆ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｃａｓｈ ｄｉｖｉｄｅｎｄ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ ａｎｄ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｅｘｃｅｓｓ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ． Ｄｏｅｓ ｔｈｉｓ ｉｍｐｌｙ ｔｈａｔ ｔｈｅｒｅ
ｍａｙ ｂｅ ｓｏｍｅ ｓｅｃｒｅｔ ａｇｒｅｅｍｅｎｔｓ ｂｅｔｗｅｅｎ ｍａｊｏｒ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ａｎｄ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅｓ？ Ａｃｃｏｒｄｉｎｇ ｔｏ ｔｈｉｓ ｉｄｅａ， ｆｉｒｓｔｌｙ， ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ
ｅｘａｍｉｎｅｓ ｔｈｅ ｅｆｆｅｃｔ ｏｆ ｔｈｅ ｃａｓｈ ｄｉｖｉｄｅｎｄ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ ｏｆ ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌ ｌｏｓｓ⁃ｍａｋｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｏｎ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ，ｂａｓｅｄ ｏｎ
Ｓｈａｎｇｈａｉ ａｎｄ Ｓｈｅｎｚｈｅｎ Ａ⁃ｓｈａｒｅ ｌｉｓｔｅｄ ｆｉｒｍｓ ｉｎ Ｃｈｉｎａ ｂｅｔｗｅｅｎ ２００９ ａｎｄ ２０１７． Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｈｏｗ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌ ｌｏｓｓ⁃
ｍａｋｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｈａｖｅ ａ ｈｉｇｈｅｒ ｌｅｖｅｌ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｅｘｃｅｓｓ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ｔｈａｎ ｎｏｎ⁃ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌ ｌｏｓｓ⁃ｍａｋｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ． Ｔｈｅ
ｒｅｓｕｌｔｓ ｈｏｌｄ ｗｈｅｎ ｗｅ ｕｓｅ ｉｎｓｔｒｕｍｅｎｔａｌ ｖａｒｉａｂｌｅ ｔｗｏ⁃ｓｔａｇｅ ｒｅｇｒｅｓｓｉｏｎｓ， ａｓ ｗｅｌｌ ａｓ ｐｒｏｐｅｎｓｉｔｙ ｓｃｏｒｅ ｍａｔｃｈｉｎｇ （ ＰＳＭ）
ａｐｐｒｏａｃｈ．

Ｗｅ ｆｕｒｔｈｅｒ ｉｎｖｅｓｔｉｇａｔｅ ｐｏｓｓｉｂｌｅ ｕｎｄｅｒｌｙｉｎｇ ｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ ａｎｄ ｆｉｎｄ ｔｈａｔ ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌ ｌｏｓｓ ｉｎｃｒｅａｓｅｓ ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ ａｎｄ ｅａｒｎｉｎｇｓ
ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ． Ｔｈｅ ｒｅｓｕｌｔｓ ｓｕｇｇｅｓｔ ｔｈａｔ ｏｎ ｔｈｅ ｏｎｅ ｈａｎｄ ｔｈｅ ｃａｓｈ ｄｉｖｉｄｅｎｄ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ ｏｆ ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌ ｌｏｓｓ⁃ｍａｋｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ ｗｉｌｌ
ｌｅａｄ ｔｏ ｔｈｅ ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ ｂｅｈａｖｉｏｒ ｏｆ ｍａｊｏｒ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ， ａｎｄ ｔｈｅｎ ｔｈｅ ｍａｊｏｒ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｗｉｌｌ ｕｓｅ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ｄｅｓｉｇｎ ｔｏ
ｒｅｄｅｅｍ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ； ｏｎ ｔｈｅ ｏｔｈｅｒ ｈａｎｄ，ｔｈｅ ｃａｓｈ ｄｉｖｉｄｅｎｄ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔ ｅｎｌａｒｇｅｓ ａｇｅｎｃｙ ｃｏｎｆｌｉｃｔ，ｗｈｉｃｈ ｍａｋｅｓ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ｐａｙ
ｍｏｒｅ ａｔｔｅｎｔｉｏｎ ｔｏ ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ ａｎｄ ｃａｐｉｔａｌ ｇａｉｎｓ，ａｎｄ ｌｅａｄｓ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅｓ ｔｏ ｐｒｅｆｅｒ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｔｏ ｍｅｅｔ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ
ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ ｒｅｔｕｒｎ ｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔｓ． Ｆｕｒｔｈｅｒ ａｎａｌｙｓｉｓ ｓｈｏｗｓ ｔｈａｔ ｔｈｅ ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ ｉｓ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｉｎ ｆｉｒｍｓ ｔｈａｔ ｈａｖｅ ａ ｌｏｗ ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ ｏｆ
ｔｈｅ ｌａｒｇｅｓｔ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ａｎｄ ａ ｓｔｒｏｎｇ ｅｑｕｉｔｙ ｒｅｓｔｒｉｃｔｉｏｎ； ｔｈｅ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｉｓ ｓｔｒｏｎｇｅｒ ｉｎ ｆｉｒｍｓ ｔｈａｔ ｈａｖｅ ａ ｌｏｗ
ｍａｎａｇｅｒｉａｌ ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ ａ ｌｏｗ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｐｒｏｆｅｓｓｉｏｎａｌ ｑｕａｌｉｔｉｅｓ．

Ｔｈｅ ｐｏｓｓｉｂｌｅ ｃｏｎｔｒｉｂｕｔｉｏｎｓ ｏｆ ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ａｒｅ ｍａｉｎｌｙ ｅｍｂｏｄｉｅｄ ｉｎ ｔｈｅ ｆｏｌｌｏｗｉｎｇ ａｓｐｅｃｔｓ：（１） Ｉｔ ｅｎｒｉｃｈｅｓ ｔｈｅ ｒｅｌｅｖａｎｔ
ｌｉｔｅｒａｔｕｒｅ ｏｎ ｔｈｅ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ｏｆ ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌ ｌｏｓｓ⁃ｍａｋｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ． （２） ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｆｏｒ ｔｈｅ ｆｉｒｓｔ ｔｉｍｅ ｒｅｖｅａｌｓ ｔｈｅ
ｉｎｆｌｕｅｎｃｅ ｍｅｃｈａｎｉｓｍ ｏｆ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｅｘｃｅｓｓ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ｆｒｏｍ ｔｈｅ ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ ｏｆ ｃａｓｈ ｄｉｖｉｄｅｎｄ ｃｏｎｓｔｒａｉｎｔｓ． Ｂｙ ｖｅｒｉｆｙｉｎｇ ｔｈｅ
ｅｘｉｓｔｅｎｃｅ ｏｆ ｌａｒｇｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ ａｎｄ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ ｅａｒｎｉｎｇｓ ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ ｐｒｏｂｌｅｍｓ ｉｎ ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌ ｌｏｓｓ⁃ｍａｋｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ，
ｔｈｉｓ ｐａｐｅｒ ｓｕｐｐｏｒｔｓ ｔｈｅ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ ｏｆ Ｌｉ Ｗｅｎｚｈｏｕ （２０１４），ｔｈａｔ ｉｓ，ｅｘｃｅｓｓ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ ｉｓ ｔｈｅ ｂａｌａｎｃｅｄ ｒｅｓｕｌｔ ｏｆ ｄｙｎａｍｉｃ
ｇａｍｅ ｂｅｔｗｅｅｎ ｌａｒｇｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ ａｎｄ ｅｘｅｃｕｔｉｖｅｓ． Ｔｈｉｓ ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎ ｃａｎ ｐｒｏｖｉｄｅ ｔｈｅｏｒｅｔｉｃａｌ ｒｅｆｅｒｅｎｃｅ ｆｏｒ ｔｈｅ ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ
ｄｅｓｉｇｎ ｏｆ ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌ ｌｏｓｓ⁃ｍａｋｉｎｇ ｅｎｔｅｒｐｒｉｓｅｓ． （ ３） Ｉｔ ｖｅｒｉｆｉｅｓ ｔｈｅ ｅｘｉｓｔｉｎｇ ｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ ｏｆ ｌａｒｇｅ ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ ａｎｄ
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刘红霞，孙雅男　 企业历史亏损会影响高管薪酬水平吗？




