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摘 要:收入分配制度的合理性是保障社会公平与正义的关键。然而,随着高管薪酬对企业绩效的

作用逐渐凸显,高管薪酬不断提高致使高管“天价薪酬”成为普遍现象,引起理论界和实务界的广泛关注。

基于我国特殊的公司治理制度,以2010-2021年我国沪深A股上市公司为研究样本对党组织嵌入公司治

理是否影响以及如何影响高管—员工薪酬差距进行研究,发现党组织融嵌公司治理有助于抑制高管—员

工薪酬差距,而且党组织融嵌程度越高,对高管—员工薪酬差距的抑制作用越强;此外,这种抑制作用对国

有企业、董事长或总经理无政治关联、市场化程度低的企业更显著;进一步分析发现,党组织嵌入公司治理

可以通过抑制管理层权力的扩大和降低企业风险进而抑制高管—员工薪酬差距。从中国特色的党组织嵌

入公司治理视角探讨高管—员工薪酬差距的影响因素以及作用机制,对于丰富薪酬差距影响因素研究和

党组织嵌入公司治理效应研究方面的文献,加强党组织建设、全面促进党组织建设与公司治理结构的有机

结合、优化收入分配制度改革具有借鉴意义。
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一、引 言

收入分配的不平等不仅会带来经济问题,也会带来政治问题和金融危机[1],因此,“如何改善

收入不平等”已成为许多国家亟待解决的政策难题[2]。我国一直以来高度重视收入分配问题,党
的二十大报告指出分配制度是促进共同富裕的基础性制度,制度的建设和完善离不开党的政治

统领,制度的执行离不开作为初次分配的重要参与者—企业的参与。因此,企业要在党的统一领

导下聚焦收入分配制度改革,突出政治统领,健全工资决定,缩小高管—员工薪酬差距以增加低

收入群体收入,调节过高收入,从而促进社会公平正义,推进共同富裕。基于此,对于党统领下企

业层面的高管—员工薪酬差距的研究对理论和实务都有意义。在高管—员工薪酬差距的影响因

素方面,已有的文献发现高管薪酬契约的设计、管理团队特征、公司战略的选择、制度环境的改变

等都会对高管—员工薪酬差距产生影响。虽然已有文献也探讨过党建嵌入公司章程以及党组织

嵌入公司治理对薪酬差距的作用,但对高管与员工间的薪酬差距的研究较少,尤其是潜在的作用

机制方面还不够明晰。从理论上来讲,将党组织深度融嵌至公司治理一方面能够规范管理层权

力的使用,使其减少攫取超额薪酬的机会主义行为;另一方面能够抑制企业的极端性风险承担水

平,减少高管分担的风险,从而减少高管对其承担的风险进行补偿的诉求,这最终都将影响到高
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管—员工薪酬差距。

随着高管薪酬对企业绩效的作用逐渐凸显,高管薪酬不断提高致使高管“天价薪酬”成为普

遍现象,为规范高管薪酬,国家出台了“限薪令”。但是“限薪令”更多关注的是高管正式契约,所

起的作用有限。近年来我国企业党组织建设逐渐完善和规范,自1999年中共十五届四中全会公

报中提出,通过“双向进入,交叉任职”的办法来加强对国有经济的控制,使得党组织在公司治理

中的嵌入实现“从无到有”的突破后,迎来了从分散嵌入到集中嵌入、从国有企业到民营企业的快

速发展。相较于“限薪令”,党组织嵌入公司治理将宏观层面“政党”体系与微观层面公司治理结

构进行结合,对管理层权力和企业极端性风险承担行为进行约束,则更多关注的是高管非正式契

约。那么,党组织嵌入公司治理的成效如何? 能否切实地维护职工利益,缩小高管—员工薪酬差

距呢? 因此,非常有必要研究党组织嵌入公司治理对高管—员工薪酬差距的影响。

基于此,本文选取2010-2021年我国沪深A股上市公司作为研究对象探讨党组织嵌入公司

治理是否影响以及如何影响高管—员工薪酬差距。研究发现:党组织融嵌至公司治理有助于抑

制高管—员工薪酬差距,而且党组织在公司治理结构中融嵌程度越高,对高管—员工薪酬差距的

抑制效果越明显。通过进一步分析发现,党组织嵌入公司治理是通过抑制管理层权力的扩大和

降低企业风险承担水平进而抑制高管—员工薪酬差距。异质性分析结果表明,党组织嵌入公司

治理对高管—员工薪酬差距的抑制效果在国有企业、董事长或总经理无政治关联、市场化程度不

高的企业更显著。

相较于已有文献,本文可能的贡献在于:

第一,从高管—员工薪酬差距角度丰富党组织嵌入公司治理成效的文献,为党组织嵌入公司

治理对高管—员工薪酬差距的影响提供新的经验证据。现有文献对党组织嵌入公司治理成效的

研究也有聚焦于党组织嵌入公司治理对高管—员工薪酬差距的影响,但是对影响机制的探索还

不够完善。本文关于党组织嵌入公司治理抑制管理层权力和降低企业风险承担水平这两条路径

的探索对现有文献进行扩展。

第二,从突出政治统领出发研究企业高管—员工薪酬差距,是对科学、合理设计企业内部薪

酬契约,妥善处理微观企业内部薪酬分配兼顾“公平”和“效率”问题的有益推进。现有文献主要

从激励角度研究高管—员工薪酬差距对企业绩效的影响,而对高管—员工薪酬差距的影响因素

方面的研究相对较少,从政治统领视角出发研究高管—员工薪酬差距更少。本文分析党组织通

过“双向进入”方式嵌入董事会、监事会和管理层对缩小高管—员工薪酬差距的作用效果,发现党

组织融嵌至公司治理能够发挥政治统领作用,有助于抑制高管—员工薪酬差距。

第三,为深化企业收入分配制度提供新的经验借鉴。研究表明,党组织嵌入公司治理有助于

抑制高管—员工薪酬差距,因此应当充分发挥党组织领导优势,带领企业一手抓“公平”,一手抓

“效率”,为缩小高管—员工薪酬差距,促进社会公平正义找到新的着力点,从而推进共同富裕。

二、文献综述与研究假设的提出

(一)文献综述

1.薪酬差距的影响因素研究

继“天价薪酬”之后,高管薪酬以及高管—员工薪酬差距受到理论和实务界的广泛关注。“高

管—员工薪酬差距的影响因素有哪些”是缩小高管—员工薪酬差距的一道必答题。现有文献对

高管—员工薪酬差距的影响因素主要从微观层面和宏观层面两方面进行研究。微观层面主要从

高管薪酬契约设计、董监高团队特征、战略选择等方面进行研究。高管薪酬契约设计方面,高管
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和员工议价能力之间存在差异[3],高管处于谈判的优势地位[4]使得高管与员工薪酬之间呈现出

非对称性的特征。此外,高管—员工薪酬差距是薪酬契约激励的结果,管理层权力[5]、政治晋升

机会[6]等都是影响企业内部薪酬差距的重要因素。董监高团队特征方面,董事会对高管薪酬起

着决定性和监督性功能,董事会中内外部董事的比例[7]、董事会断裂带的存在[8]会干扰妨碍董事

会职能的实施;有海外经历的高管深受西方文化的熏陶对企业薪酬制度也有着较大影响[9];此

外,两职兼任对高管—员工薪酬差距也发挥着重要作用[10]。公司战略方面,公司实施越趋近于

进攻型的战略,高管—员工薪酬差距也就越大[11]。宏观层面主要从制度环境[12]、产权差异[13-14]

以及竞争水平[15]等方面进行研究。

2.党组织嵌入公司治理的治理效应研究

党组织嵌入公司治理在政策和法律层面上具有坚实的根基和地位,在决策、实施、监督等各

个环节都发挥着组织化、制度化、具体化的功能作用。不过目前有关党组织嵌入公司治理的治理

效应研究较少,主要聚焦于对企业行为自律、内部治理结构以及社会责任履行等方面的影响。企

业行为自律方面,党组织嵌入公司治理可以促进企业行为自律[16],具体体现为:一是收敛金融化

行为,帮助企业“脱虚向实”[17];二是抑制公司违规行为,降低企业面临的违规风险[18];三是遏制

企业过度投资行为,提高企业投资效率[19]。企业党组织建设与企业内部治理结构存在着协调发

展的关系,首先,党组织嵌入公司董事会可以发挥决策和领导核心的作用,提高董事会效率[20]。

其次,党组织嵌入监事会可以与监事形成合力,提高监事会监督效能[21]。党组织嵌入管理层则

可以遏制内部人控制[22],促使管理者行为自律,将管理层权力关在笼子里[23]。社会责任履行方

面,党组织嵌入公司治理不仅能够有效促进企业扶贫、环境保护等社会责任的履行[24-25],还能够

改善职工权益[26]。尽管国内外有关薪酬差距、党组织嵌入公司治理的研究较为丰富,但将党组

织嵌入公司治理与高管—员工薪酬差距相结合的研究还相对较少。鉴于此,本文立足于我国特

色公司治理结构,从政治统领角度研究党组织嵌入公司治理对高管—员工薪酬差距的影响及机

理,对现有文献进行了扩展。

(二)理论分析与研究假设的提出

高管—员工薪酬差距事关企业收入分配制度改革成效,合理的高管—员工薪酬差距有助于

深化企业工资收入分配改革推进共同富裕。随着高管薪酬对企业绩效的作用逐渐凸显,高管薪

酬不断提高致使高管“天价薪酬”成为普遍现象,为规范高管薪酬,国家出台了“限薪令”。但是

“限薪令”更多关注高管的正式契约,所起的作用有限。因此,还需要关注高管非正式契约的规

范。党组织嵌入公司治理正是深化收入分配改革突出政治统领的重要体现。将党组织深度融嵌

至公司治理一方面能够规范管理层权力的使用,使其减少攫取超额薪酬的机会主义行为;另一方

面能够抑制企业的极端性风险承担水平,减少高管分担的风险,也就能够相应地减少高管薪酬。

基于此,本文主要从管理层权力和企业风险承担水平两条路径分析党组织嵌入公司治理对高

管—员工薪酬差距的影响。

1.管理层权力

最优契约理论认为董事会制定的最优薪酬能够使股东利益最大化,但是高管可能利用权力

操纵薪酬契约以攫取超额薪酬[27-28],或者采取一些“伪装策略”对薪酬挂钩的企业绩效进行盈余

管理,提高自身薪酬水平。另外,高管薪酬存在粘性特征,而员工薪酬并未发现存在此特征[29],

管理层权力的存在可能会加剧这种粘性。此外,党组织嵌入董事会、监事会和管理层能够对管理

者自利行为进行有效监督,制约管理者的机会主义行为。企业基层党组织会依法维护企业员工、

中小股东以及其他各方利益主体的合法权益,提高员工在工资谈判中的话语权,相对地抑制了管
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理层权力的扩大。因此,党组织嵌入公司治理对管理层权力有抑制作用,进而缩小高管—员工薪

酬差距。

2.企业风险承担水平

由于高管薪酬建立在公司业绩的基础上,所以在确定高管的薪酬水平时,与企业相关的风险

是一个重要的考虑因素[30-31],现有文献研究发现高管薪酬与风险指标收益率波动具有正相关关

系[32-34]。在公司治理和风险管理不健全的情况下,过高的企业风险承担水平可能会导致企业过

度投资,甚至可能对企业造成不可挽回的损失[35]。企业承担过度的风险不仅意味着存在代理问

题,而且还可能会给企业带来巨额损失。那么突出政治统领的党组织嵌入公司治理一方面能够

抑制代理问题,另一方面能够对企业进行适当的政府干预,从而抑制企业承担过高的风险,降低

企业的极端性风险承担水平[36]。因此,党组织嵌入公司治理对企业风险承担水平有抑制作用,

进而缩小高管—员工薪酬差距。

综合上述分析,本文提出以下假设:

H1:党组织嵌入公司治理有助于抑制高管—员工薪酬差距。

三、研究设计

(一)样本选择与数据来源

由于在2010年之后,党组织嵌入公司治理由分散转为集中,因此本文选取2010—2021年我

国沪深A股上市公司作为研究对象,并剔除保险金融业样本、相关变量数据缺失的样本以及研

究期间内被ST、PT、*ST的公司样本。一般来说,高管薪酬不会低于员工的薪酬,故也剔除高管

平均薪酬低于员工平均薪酬的样本。同时,对连续变量进行了前后1%的缩尾处理以避免异常

极端值的影响。党组织嵌入公司治理的数据来自于作者手工搜集整理,高管与员工的薪酬数据

和相关控制变量数据来自于国泰安、CCER经济金融数据库。
(二)变量定义

1.被解释变量:高管—员工薪酬差距

参照步丹璐和王晓艳[37]的研究,本文高管—员工薪酬差距采用公司内金额最高的三名高管的

平均薪酬与普通员工平均薪酬的比值进行衡量,其中普通员工平均薪酬为“期末应付职工薪酬-期

初应付职工薪酬+支付给职工以及为职工支付的现金”扣除支付给高管前三名薪酬总额后的余额

除以“全体员工人数-3”。

2.解释变量:党组织嵌入公司治理

借鉴马连福等[20]、王稳华[38]的研究,本文采用党委会和董事会、监事会和管理层人员重合总

人数与董事会、监事会和管理层总人数的比例度量党组织嵌入公司治理(Party),采用党委会和

董事会人员重合总人数与董事会总人数的比例、党委会和监事会人员重合总人数与监事会总人

数的比例、党委会和管理层人员重合总人数与管理层总人数的比例分别对党组织嵌入董事会

(Partyds)、监事会(Partyjs)、管理层(Partygg)不同治理结构的程度进行度量。

3.控制变量

本文控制了股权集中度Top5、现金持有水平Cash、成长能力Growth、资产负债率Lev、公
司规模Size、产权性质Soe、员工数量Labor 等公司层面的变量;另外还设置了地区虚拟变量

(Central、West)、年度虚拟变量(Yr)、行业虚拟变量(Ind),分别控制地区、时间、行业影响因素,

变量具体说明见表1所示。
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表1 变量具体说明

变量名称 变量符号 变量定义

高管—员工薪酬差距 Gap 见上述文中说明
党组织嵌入公司治理 Party 见上述文中说明

股权集中度 Top5 前五大股东持股比例的平方和
现金持有水平 Cash 经营活动产生的净现金流量与总资产的比率

成长能力 Growth (本期营业收入-上期营业收入)/上期营业收入
资产负债率 Lev 资产负债率=负债总额/资产总额
公司规模 Size 期末总资产,取自然对数
产权性质 Soe 实际控制人性质为国企时,则取1,否则取0
员工数量 Labor 企业员工数量的自然对数

中部地区虚拟变量 Central 若公司位于中部地区,则取1,否则取0
西部地区虚拟变量 West 若公司位于西部地区,则取1,否则取0

年度虚拟变量 Yr 年度
行业虚拟变量 Ind 行业

  (三)模型设定

本文借鉴代彬等[39]的做法,构建了如下回归模型(1)来检验党组织嵌入公司治理对高管—

员工薪酬差距的影响:

Gapi,t=α0+α1Partyi,t+α2Controlsi,t+∑tYrt+∑jIndj +εi,t (1)

其中,Gapi,t为被解释变量,表示i企业在t年的高管—员工薪酬差距,该值越大,则高管与

员工之间的收入分配差距越大;Partyi,t为主要解释变量,包括Party、Partyds、Partyjs、Par-
tygg 四个指标,表示i企业在t年党组织嵌入公司治理的程度。Controls、Yr、Ind 分别为控制变

量、年度以及行业固定效应,εi,t为残差。

四、实证结果与分析

(一)描述性统计分析

描述性统计结果如表2所示。结果显示高管—员工薪酬差距均值为7.7848,标准差为6.3486,

可见样本之间差异较大。党组织嵌入董事会的程度为16.24%,最大值为0.7778;党组织嵌入监

事会的程度均值为16.34%,最大值为1,即完全重合;党组织嵌入管理层的程度均值12.37%,最
大值也为1,党组织嵌入董事会、监事会的程度均值比党组织嵌入管理层的程度均值大。总体而

言,党组织嵌入公司治理的程度均值为14.44%,最小值和最大值分别为0和73.68%,标准差为

0.1711,差别较大。
表2 描述性统计结果

变量 样本量 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Gap 18501 7.7848 6.3486 1.3584 5.8633 43.8030
Party 18501 0.1444 0.1711 0 0.0769 0.7368

Partyds 18501 0.1624 0.1951 0 0.1111 0.7778
Partyjs 18501 0.1634 0.2438 0 0 1
Partygg 18501 0.1237 0.2146 0 0 1
Top5 18501 0.1615 0.1158 0 0.1313 0.5754
Cash 18501 0.0475 0.0691 -0.2396 0.0463 0.2579

Growth 18501 0.1675 0.4048 -0.6677 0.1048 4.0242
Lev 18501 0.4574 0.2010 0.0319 0.4564 0.9060
Size 18501 22.4510 1.2701 19.6290 22.2970 26.4130
Soe 18501 0.4632 0.4987 0 0 1

Labor 18501 7.9355 1.1926 4.5850 7.8804 11.2140
Central 18501 0.1783 0.3827 0 0 1
West 18501 0.1557 0.3625 0 0 1
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  (二)单变量分析

根据党组织嵌入公司治理的程度将样本分为两组:低嵌入组和高嵌入组。表3为党组织嵌

入公司治理程度与高管—员工薪酬差距之间关系的单变量检验结果,检验结果表明高嵌入组的

高管—员工薪酬差距的均值和中位数均比低嵌入组小。对两组样本各变量的均值和中位数分别

进行T检验和 Wilcoxon秩和检验,发现结果均在1%的水平上显著,初步说明了党组织嵌入公

司治理程度越高,高管—员工薪酬差距就越小。
表3 单变量分析结果

低嵌入组

样本量 均值 中位数

高嵌入组

样本量 均值 中位数

T-test
T值

Wilcoxontest
Z值

Gap 9582 8.5337 6.5368 8919 6.9802 5.1760 16.7564*** 21.883***

  注:***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著

  (三)基准回归分析

表4报告了党组织嵌入公司治理和高管—员工薪酬差距的基准回归结果,党组织嵌入公司

治理的回归系数为-2.6050,且该结果在1%的水平上显著,说明党组织嵌入公司治理对高管—

员工薪酬差距具有显著的抑制作用,本文研究假设1得到验证。从党组织嵌入公司治理的不同

结构来看,党组织嵌入董事会、监事会的估计系数均在1%的水平上显著负相关,党组织嵌入管

理层在5%的水平上显著负相关。党组织嵌入管理层的程度与薪酬差距的负相关关系相对党组

织嵌入董事会和监事会显著性水平低,这可能是由于党委会与管理层人员的重合使得管理层权

力没有得到很好的约束,从而削弱党组织作用的充分发挥。
表4 基准回归结果

(1) (2) (3) (4)

变量 Gap Gap Gap Gap

Party

Partyds

Partyjs

Partygg

_Cons

Controls
YrFe
IndFe

N
r2_a

-2.6050***

(-4.6781)

-1.6295***

(-3.8050)

-0.8572***

(-3.2814)

-0.8904**

(-2.4017)

-8.4568** -8.7751** -8.6776** -8.5017**

(-2.3613) (-2.4423) (-2.4013) (-2.3562)

Y Y Y Y
Y Y Y Y
Y Y Y Y

18501 18501 18501 18501
0.136 0.135 0.134 0.134

  注:***、**、*分别表示在1%、5%和10%的水平上显著;括号内为t值,下同

(四)稳健性检验

本文关于党组织嵌入公司治理对高管—员工薪酬差距的影响可能存在样本选择偏误、样本

自选择偏误、反向因果等问题,对此本文采用了以下方法进行稳健性检验。

1.Heckman两阶段模型。本文关于党组织嵌入公司治理对高管—员工薪酬差距的影响研

究可能存在样本选择偏误,鉴于此,采用 Heckman两阶段模型进行检验。第一阶段,参照张蕊和

蒋煦涵[40]、程海艳和李明辉[36]的研究,加入工具变量党组织嵌入公司治理程度的行业均值(用
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Party_IND 表示,若个体企业党组织嵌入公司治理程度比行业均值大,则Party_IND 取1,否
则取0),利用Probit回归模型估计党组织嵌入公司治理的行业均值与个体企业党组织嵌入公司

治理程度之间的关系,计算逆米尔斯比率(IMR);第二阶段,将IMR 作为控制变量加入模型(1)

中进行回归。表5第(1)~(4)列结果显示,样本存在选择偏误问题。在加入IMR 后,Party、

Partyds、Partyjs、Partygg 的回归系数分别是-2.5836、-1.6084、-0.8441和-0.8912,除

Partygg 在5%的水平上显著外,其他均在1%的水平上显著,该结论与基准回归结果基本相符。

2.倾向得分匹配法。党组织嵌入公司治理的程度可能存在样本自选择问题,基于此,本文

将党组织嵌入公司治理程度取中位数,若样本大于中位数取值为1,否则为0;然后将两职合一

(Dual)、董事会规模(Board)、现金持有水平(Cash)、成长能力(Growth)、企业规模(Size)、产权

性质(Soe)等变量作为协变量计算倾向得分,随后参考翟淑萍等[41]的研究,采用倾向得分匹配

1∶1有放回匹配,匹配结果满足倾向得分匹配的“平衡性假设”。配对后回归结果如表5第(5)~
(8)列所示,在匹配后的样本中,党组织嵌入公司治理对高管—员工薪酬差距的影响在1%的水

平上显著为负,与基准回归结果基本相符。
表5 Heckman两阶段、倾向得分匹配检验结果

Heckman两阶段模型

(1) (2) (3) (4)
倾向得分匹配法

(5) (6) (7) (8)
变量 Gap Gap Gap Gap Gap Gap Gap Gap

Party

Partyds

Partyjs

Partygg

IMR

_Cons

Controls
YrFe
IndFe

N
r2_a

-2.5836*** -2.1405***

(-4.6409) (-3.8926)

-1.6084*** -1.3623***

(-3.7630) (-3.1892)

-0.8441*** -0.6979***

(-3.2262) (-2.6508)

-0.8912** -0.7138**

(-2.4141) (-1.9785)

-3.0782* -3.0925* -3.2133* -3.2741*

(-1.7007) (-1.7149) (-1.7717) (-1.8027)

-4.9407 -5.2123 -4.9640 -4.6906 -5.4589 -5.8505 -5.6544 -5.5096
(-1.1441) (-1.2041) (-1.1414) (-1.0798) (-1.2459) (-1.3258) (-1.2770) (-1.2502)

Y Y Y Y Y Y Y Y
Y Y Y Y Y Y Y Y
Y Y Y Y Y Y Y Y

18440 18440 18440 18440 11970 11970 11970 11970
0.136 0.135 0.135 0.134 0.127 0.126 0.125 0.125

  3.滞后变量。党组织嵌入公司治理与高管—员工薪酬差距之间可能存在反向因果关系,根
据前文分析,党组织的嵌入程度会影响高管—员工薪酬差距。但当高管—员工薪酬差距较低时,

高管可能基于追求自身利益最大化,想要扩大高管—员工薪酬差距的自利动机从而影响党组织

嵌入到公司治理的程度。为了避免这种反向的因果关系,本文将t+1期、t+2期的高管—员工

薪酬差距(Gapt+1和Gapt+2)替换Gap 添加进模型(1)中,重新进行检验。表6第(1)~(4)列是

t+1期的回归结果,结果显示党组织嵌入公司治理对高管—员工薪酬差距的影响由-2.6050降

为-2.1996,但仍然在1%的水平上显著。表6第(5)~(8)列是t+2期的回归结果,党组织嵌入

公司治理对高管—员工薪酬差距的影响由-2.1996降为-1.3280,显著性水平降至5%,说明在

消除因果倒置后,本文结果依然稳健。
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表6 滞后被解释变量检验结果

高管—员工薪酬差距滞后一期

(1) (2) (3) (4)
高管—员工薪酬差距滞后两期

(5) (6) (7) (8)
变量 Gapt+1 Gapt+1 Gapt+1 Gapt+1 Gapt+2 Gapt+2 Gapt+2 Gapt+2

Party

Partyds

Partyjs

Partygg

_Cons

Controls
YrFe
IndFe

N
r2_a

-2.1996*** -1.3280**

(-3.4787) (-2.1146)

-1.5739*** -1.4981***

(-3.0685) (-2.7637)

-0.5806** -0.3523
(-1.9624) (-1.1890)

-0.7281* -0.3039
(-1.7272) (-0.7336)

-15.2857*** -15.5465*** -15.6042*** -15.3614*** -13.1621*** -13.1804*** -13.3480*** -13.3810***

(-3.2414) (-3.2799) (-3.2965) (-3.2414) (-3.0838) (-3.0853) (-3.1186) (-3.1222)

Y Y Y Y Y Y Y Y
Y Y Y Y Y Y Y Y
Y Y Y Y Y Y Y Y

15091 15091 15091 15091 13172 13172 13172 13172
0.098 0.098 0.097 0.097 0.055 0.056 0.055 0.055

  4.更换高管—员工薪酬差距的衡量方法。鉴于可能存在的度量误差,本文更换高管—员工

薪酬差距的衡量方式,借鉴杨志强和王华[42]的做法,用现任公司前三位董事、监事及高级管理人

员的平均薪酬与普通员工平均薪酬的比值(Gap2)替代高管前三名的平均薪酬与普通员工平均

薪酬的比值(Gap),回归结果如表7所示。从表7中可以看到,在更换高管—员工薪酬差距的衡

量方法后,党组织嵌入公司治理与高管—员工薪酬差距的回归系数仍然显著,说明本文结论依然

较为稳健。
表7 更换被解释变量检验结果

(1) (2) (3) (4)

变量 Gap2 Gap2 Gap2 Gap2

Party

Partyds

Partyjs

Partygg

_Cons

Controls
YrFe
IndFe

N
r2_a

-2.6013***

(-4.1675)

-1.7136***

(-3.5455)

-0.7663***

(-2.6281)

-0.8414**

(-2.0503)

-11.9882*** -12.3036*** -12.2237*** -12.0502***

(-2.9521) (-3.0193) (-2.9846) (-2.9488)

Y Y Y Y
Y Y Y Y
Y Y Y Y

18501 18501 18501 18501
0.133 0.132 0.131 0.131

五、进一步分析

(一)作用机制检验

为验证党组织嵌入公司治理抑制高管—员工薪酬差距的作用机制,参照温忠麟等[43]构建如
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下中介模型:

Poweri,t/Riski,t=β0+β1Partyi,t+β2Controlsi,t+∑tYrt+∑jIndj +εi,t (2)

Gapi,t=γ0+γ1Partyi,t+γ2Poweri,t/Riski,t+γ3Controlsi,t+∑tYrt+∑jIndj+εi,t (3)

其中,Power代表管理层权力,本文借鉴刘剑民等[44]研究,使用主成分分析方法将总经理任

职年限、两职合一、董事会规模、内部董事比例、管理层持股比例五项指标合成得到的管理层权力

综合指标;Risk代表企业风险承担水平,参考Faccio等[35]和John等[45]的研究,将个体Roa减去

年度行业均值得到Adj_Roa,再以t年至t+2年作为一个观测时段滚动计算Adj_Roa 的标准

差,最后将该结果乘以100得到Risk,以衡量企业风险承担水平。

表8第(1)(4)列检验结果显示,党组织嵌入公司治理回归系数在1%的水平上显著为负,表

明党组织嵌入公司治理抑制了高管—员工薪酬差距。第(2)列中Party 的系数在1%的水平上

显著为负,第(3)列Power的系数在5%的水平上显著为正,表明党组织嵌入公司治理能够通过

抑制管理层权力的扩大进而抑制高管—员工薪酬差距。同样地,第(5)列中Party 的系数在1%
的水平上显著为负,第(6)列中Risk系数在5%水平上的显著为正,表明党组织嵌入公司治理还

能够通过降低企业风险承担水平进而抑制高管—员工薪酬差距。
表8 作用机制检验结果

管理层权力

(1) (2) (3)
企业风险承担水平

(4) (5) (6)
变量 Gap Power Gap Gap Risk Gap

Party

Power

Risk

_Cons

Controls
YrFe
IndFe

N
r2_a

-2.6050*** -0.1251*** -2.5580*** -2.6050*** -0.0102*** -2.5748***

(-4.6781) (-3.0390) (-4.5801) (-4.6781) (-2.5923) (-4.6198)

0.3758**

(2.1075)

2.9701**

(2.2698)

-8.4568** -0.4114* -8.3022** -8.4568** 0.3467*** -9.4867***

(-2.3613) (-1.7141) (-2.3117) (-2.3613) (10.7532) (-2.5889)

Y Y Y Y Y Y
Y Y Y Y Y Y
Y Y Y Y Y Y

18501 18501 18501 18501 18501 18501
0.136 0.018 0.136 0.136 0.083 0.136

  (二)外部政策环境的影响

2012年党的十八大召开后,以习近平同志为核心的党中央高度重视企业中党的领导问题,

2012年中共中央办公厅印发的《关于加强和改进非公有制企业党的建设工作的实施意见(试
行)》提出加强民营企业党的建设工作。2015年中共中央、国务院印发《关于深化国有企业改革

的指导意见》提出要以党组织为主体推动党组织与国有企业董事会、监事会、管理层的有机结合。

党的十九大、十九届二中全会纠正了党的十八大以前一段时间内存在的国有企业党的基层组织

位置尴尬、党的领导被严重削弱和企业对要不要党来领导这个问题在认识上的不清晰、在行动上

的不实施等问题。办好中国的事关键在党,党的十八大以后对党组织嵌入公司治理的高度重视

是否可以促进企业进一步参与到收入分配制度改革,以缩小高管—员工薪酬差距,保障社会公平

正义?

根据党的十八大的召开时间将样本分为2012年前和2012年后两组,分别进行回归。回归

结果如表9所示,党的十八大召开后,党组织嵌入公司治理对高管-员工薪酬差距的抑制作用凸

151



显,党组织嵌入监事会和管理层与高管—员工薪酬差距的回归系数更是由正转负,这说明党的十

八大召开以后对党组织嵌入公司治理的高度重视可以加强党组织嵌入监事层和管理层对高管—
员工薪酬差距的抑制作用,促进企业进一步参与到收入分配制度改革中,保障社会公平正义。

表9 外部政策环境影响检验结果

党的十八大召开前

(1) (2) (3) (4)
党的十八大召开后

(5) (6) (7) (8)
变量 Gap Gap Gap Gap Gap Gap Gap Gap

Party

Partyds

Partyjs

Partygg

_Cons

Controls
YrFe
IndFe

N
r2_a

-0.7377 -2.4389***

(-0.6545) (-4.1133)

-1.6450 -1.4477***

(-1.5448) (-3.1114)

0.1417 -0.8165***

(0.2501) (-2.8425)

0.3405 -0.8513**

(0.5146) (-2.1941)

-18.8538* -18.9312* -18.8885* -18.8954* -12.1570*** -12.2661*** -12.3922*** -12.2567***

(-1.8996) (-1.9186) (-1.8948) (-1.8934) (-3.0074) (-3.0256) (-3.0341) (-3.0094)

Y Y Y Y Y Y Y Y
Y Y Y Y Y Y Y Y
Y Y Y Y Y Y Y Y
3934 3934 3934 3934 14567 14567 14567 14567
0.166 0.167 0.166 0.166 0.138 0.137 0.137 0.137

  (三)异质性分析

1.产权性质。在我国资本市场上,国有企业和非国有企业的资源禀赋和治理机制都存在显

著的差异[46],这导致国有企业和非国有企业在党建工作上的不同,进而可能影响党组织嵌入公

司治理效应。对于国有企业而言,一方面,其各种行为决策还是会受到政府的干涉和限制;另一

方面,把党组织的领导嵌入到国有企业各个治理环节中是中国特色现代国有企业制度。反之,非
国有企业则可以根据自身发展目标,自由把控党组织嵌入公司治理的节奏,且非国有企业行为更

具市场化特点。本文根据产权性质将所有样本划分为国有企业和非国有企业两组,回归结果如

表10第(1)~(2)列所示。结果表明,党组织嵌入公司治理仅对国有企业的高管—员工薪酬差距

发挥显著的抑制作用。

2.政治关联。除了产权性质的不同以外,还有企业董事长或者总经理政治关联的不同也会

使得企业的资源禀赋以及所受政府压力不同[47]。政治关联指的是董事长或者总经理现在或者

曾经在人大代表或者政协委员会中任职,有政治关联的企业虽然不会直接影响党组织嵌入公司

治理的程度,但是会影响资源分配以及所受政府干预,也会更主动更好地响应党和国家的方针政

策,比如“限薪令”[48-49]。本文根据是否有政治关联将所有样本划分为两组,回归结果如表10第

(3)~(4)列所示,结果表明,党组织嵌入公司治理对高管—员工薪酬差距的抑制作用在企业无政

治关联时更加凸显,即政治关联能够部分替代党组织嵌入公司治理对高管—员工薪酬差距的抑

制作用。

3.市场化程度。市场经济体制下的基本关系是政府与市场的互补关系,更严格地来讲,是
政府对市场的补充关系。当市场化程度低,即市场力量比较弱的时候,政府的力量作用就会相应

地提高。而党组织嵌入公司治理也正是政府发挥力量的重要途径之一,当市场化程度低时,党组

织嵌入公司治理的程度可能会更深,对抑制高管—员工薪酬差距的作用可能也更明显。本文将
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全部样本企业按照市场化程度①高低划分为两组分别进行回归,回归结果如表10第(5)~(6)列

所示,结果表明当市场化程度低时,党组织嵌入公司治理能够成为市场力量的补充,在高管—员

工薪酬差距过大时发挥抑制性调节作用。
表10 异质性检验结果

产权性质

国有企业 非国有企业

政治关联

有政治关联 无政治关联

市场化程度

市场化程度高 市场化程度低

(1) (2) (3) (4) (5) (6)
变量 Gap Gap Gap Gap Gap Gap

Party

_Cons

Controls
YrFe
IndFe

N
r2_a

-1.8871*** -0.0601 -1.5108 -2.3427*** -2.1949** -2.2670***

(-3.1136) (-0.0422) (-0.6856) (-3.9887) (-2.2857) (-3.5221)

-4.0949 -10.6211** 12.5105 -3.1285 -2.8190 -8.9331*

(-0.7794) (-2.3818) (0.4067) (-0.7505) (-0.5780) (-1.8153)

Y Y Y Y Y Y
Y Y Y Y Y Y
Y Y Y Y Y Y

8570 9931 389 12339 9651 8850
0.109 0.167 0.180 0.122 0.162 0.130

六、研究结论与启示

党组织嵌入公司治理是达到经济与政治双重逻辑和谐统一的重要抓手,本文基于我国特殊

的公司治理制度检验了党组织嵌入治理对高管—员工薪酬差距的影响,主要得出以下结论:第

一,党组织嵌入公司治理有助于抑制高管—员工薪酬差距,而且党组织融嵌程度越高,对高管—

员工薪酬差距的抑制作用越强。同时,党组织嵌入不同的治理结构对高管—员工薪酬差距的影

响也不相同:党组织嵌入董事会对高管—员工薪酬差距的抑制作用最大,党组织嵌入监事会对高

管—员工薪酬差距的抑制作用最明显,该研究结论经过 Heckman两阶段模型、倾向得分匹配法、

滞后变量、更换被解释变量等稳健性检验后依然成立。第二,机制分析结果表明,党组织嵌入公

司治理可以通过抑制管理层权力的扩大和降低企业风险承担水平进而抑制高管—员工薪酬差

距。此外,外部政策环境也会影响薪酬差距,十八大以后对党组织嵌入公司治理的高度重视促进

了企业进一步参与到收入分配改革中去,从而抑制高管—员工薪酬差距,保障社会公平正义。第

三,通过异质性分析发现,党组织嵌入公司治理对高管—员工薪酬差距的抑制效果对国有企业、

董事长或总经理无政治关联、市场化程度低的企业更显著。

根据以上研究结论,本文提出如下管理启示:

从企业自身视角来看,一方面要重视基层党组织建设,党的基层组织是党在企业中的代表,

连接着党和企业,不仅发挥着核心堡垒作用,而且为企业做大做优做强提供坚强的组织保证。另

一方面,要明确党组织与董事会、监事会和管理层的权责,坚持党管干部、党管人才原则,合理安

排“双向进入”的方向和力度。党组织嵌入监事会的程度可以相对于董事会、管理层的程度高一

些。这样既可以加强内部监督,又可以防止党委会嵌入董事会或者管理层后监督者与被监督者

的身份混合问题的发生。

从国家制度完善来看,一方面党组织嵌入公司治理的过程中要尊重市场规律,在发展市场经

济发展中应作为行家里手与市场有效结合,在保证市场发挥决定性作用的前提下,更好地发挥党

组织嵌入公司治理对市场力量的补充作用。另一方面不论是国有企业还是非国有企业都应当加
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① 市场化程度的数据来自《中国分省份市场化指数报告(2021)》。



强党组织建设,全面促进党组织建设与公司治理结构的有机融合。非国有企业也是中国特色社

会主义事业的建设者,也要维护社会公平正义,通过促进党的基层组织与治理结构的有机融合,

适当缩小高管与员工之间的薪酬差距。
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ImpactofEmbeddingPartyOrganizationsinCorporateGovernanceontheExecutive-EmployeePayGap

XIAXuehua1,LIJiaqi2
(1.AccountingSchool,NanjingUniversityofFinanceandEconomics,Nanjing,210023,China;
2.CollegeofEconomicsandManagement,SouthwestUniversity,Chongqing,400715,China)

Abstract:Therationalityoftheincomedistributionsystemisthekeytoensuringsocialfairnessandjustice.However,
underthegraduallyemergingimpactofexecutivecompensationoncorporateperformance,thecontinuousincreasein
executivecompensationhasledtothecommonphenomenonof“sky-highcompensation”forexecutives,whichhasa-
rousedwidespreadconcerninthetheoreticalandpracticalcircles.BasedonChinasspecialcorporategovernancesys-
tem,thispapertakesChinasA-sharelistedcompaniesinShanghaiandShenzhenfrom2010to2021asthesample,and
examineswhetherandhowtheembeddednessofthepartyorganizationincorporategovernanceaffectstheexecutive-
employeepaygap.Theresultsshowthattheembeddingofpartyorganizationsincorporategovernancehelpstosup-
presstheexecutive-employeepaygap,andthehigherthedegreeofpartyorganizationembeddinggoes,thestrongerthe
suppressingeffectontheexecutive-employeepaygapwillbe.Inaddition,thissuppressingeffectismorestrongforstate-
ownedenterprises,enterpriseswithnopoliticalaffiliationofthechairmanorgeneralmanager,andenterpriseswitha
lowdegreeofmarketization.Furtherresearchfindsthattheembedmentofthepartyorganizationincorporategovern-
ancecanhelpsuppresstheexecutive-employeepaygapbyinhibitingmanagementpowerandreducingthelevelofcor-
poraterisk-taking.Thispaperexplorestheinfluencingfactorsandmechanismsoftheexecutive-employeepaygapfrom
theperspectiveofembeddingthepartyorganizationincorporategovernancewithChinesecharacteristics,whichenri-
chesrelevantliterature,andisofgreatsignificanceforstrengtheningtheconstructionofthepartyorganization,promo-
tingtheorganiccombinationofthepartyorganizationconstructionandthecorporategovernancestructure,andoptimi-
zingthereformoftheincomedistributionsystem.
Keywords:embedmentofpartyorganization;executive-employeepaygap;incomedistribution;managerialpower;enter-
priserisk-taking
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