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　 　 一、引言

就业是最基本的民生。 党的二十大报告着眼于

新时代新征程,针对新形势新情况,对实施就业优先

战略作出新的全面部署,明确要求强化就业优先政

策。 2023 年 4 月,国务院发布《关于优化调整稳就业

政策措施、全力促发展惠民生的通知》,要求“深入实

施就业优先战略,多措并举稳定和扩大就业岗位”,
同时“支持国有企业扩大招聘规模”。 扩大国有企业

岗位和用工,是稳就业的重要途径之一。 过去 10 余

年间,国有企业进行了一系列深入改革,这些改革是

否与就业优先政策兼容值得研究和评估。
本文将评估国有企业薪酬改革对其就业所产生

的影响。 在新时代,国有企业薪酬改革的主要意图

是对国有企业负责人不合理的偏高、过高收入进行

调整,从而形成企业负责人和企业职工之间合理的

工资收入分配关系,促进社会公平正义。 2015 年初,
央企开始执行“限薪令” (即《中央管理企业负责人

薪酬制度改革方案》),各省市国有企业陆续跟进限

薪,这对国有企业收入分配格局产生了深远影响。
但不限于此,“限薪令”不可避免地会影响国有企业

内的激励安排和资源配置,进而影响其经营行为和

用工策略。
限薪影响就业并非不可理解,因为高管—员工

薪酬差距作为企业人力成本结构,会影响包括企业

用工在内的各项经营决策。 比如,孔东民等(2017)
发现高管—员工薪酬差距影响企业创新,①更大的薪

酬差距在企业薪酬水平较低时有利于创新,在薪酬

水平较高时不利于创新;刘张发等(2017) 发现高

管—员工薪酬差距过大将不利于企业提升全要素生

产率;②杨薇和孔东民(2019)发现高管—员工薪酬差

距变大会降低高学历员工的比例;③其他一些研究表

明,高管—员工薪酬差距还会影响公司价值、盈余管

理等。④不难想象,“限薪令”对企业薪酬结构施加了

新的约束,将影响企业用工决策,企业高管和员工两

类劳动力的最优数量和结构都会发生变化,但这种

与就业有关的效应目前尚未被文献充分关注。
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本文具有以下三方面边际贡献。 第一,有助于

理解企业内部薪酬差距如何影响其用工决策。 高

管—员工薪酬差距是企业内部薪酬差距最重要的方

面,已有文献主要关注内部薪酬差距与企业绩效、价
值的关系,⑤或者国企薪酬改革如何影响资本市场、
技术创新等,⑥鲜少关注其对企业用工决策或就业的

影响。 第二,有助于理解收入差距影响就业的微观

机制。 已有研究注意到就业和收入差距负相关、失
业增加会扩大收入差距、⑦国有部门就业量下降会降

低城镇收入差距,⑧但很少有文献讨论收入差距对就

业的影响。 研究企业内部薪酬差距的就业后果对理

解这一问题将大有裨益。 第三,有助于评估国企薪

酬改革的经济后果。 我们利用双重差分框架估计了

“限薪令”的总效应,也尝试考察限薪改革在不同国

企的异质性后果,这有助于为国企改革“一企一策”
的改革思路提供实证依据。

二、政策背景与理论假说

(一)国企限薪改革政策背景

薪酬改革是我国国企改革“1+N”体系中重要的

环节。 自 2002 年开始,我国发布多项薪酬改革文

件,规定企业负责人与普通员工之间的薪酬差距倍

数不超过 12 倍。 2009 年,经国务院同意,人社部会

同六部门联合印发《关于进一步规范中央企业负责

人薪酬管理的指导意见》,但现有研究发现这次限薪

改革的收效甚微。⑨党的十八大以来,国企改革进入

深水区。 中央政治局于 2014 年底审议通过《中央管

理企业负责人薪酬制度改革方案》 (以下简称《方

案》,媒体常称“限薪令”),并于 2015 年初实施,其核

心目标是“逐步规范企业收入分配秩序……对不合

理的偏高、过高收入进行调整”。 根据《方案》要求,
企业负责人和普通员工之间的薪酬差距不得超过

7—8 倍。 随后,各省、各地级市也纷纷出台适用于省

管或市管国企的限薪改革方案。 这些方案出台时间

集中在 2015—2016 年,之后政策出台的频率逐渐降

低。 这场自上而下的系统性薪酬改革,对央企和地

方国企都产生了深远影响。
(二)基本的理论分析

用于分析高管—员工薪酬差距影响企业用工的

理论,主要有两种:一是锦标赛理论,二是公平理论。
Lazear 和 Rosen 的锦标赛理论认为,薪酬差距越大,
则对代理人的激励越大,代理人会更加努力。⑩但公

平理论认为,过大的薪酬差距反而可能降低士气,如

有研究发现高管—员工薪酬差距对工作质量有不利

影响。􀃊􀁉􀁓大多数相关研究都从这两种理论出发来提供

假说。 若用这两种理论分析企业用工决策,给定企

业生产任务不变,则有以下结论:(1)锦标赛理论的

预测是,更大的内部薪酬差距将激励员工更努力,企
业劳动生产率将会更高,企业可以雇佣更少的员工;
(2)公平理论的预测是,更大的内部薪酬差距将打击

员工士气,员工努力普遍下降,劳动生产率将会下

降,企业需要雇佣更多员工来完成生产任务。
但上述理论不太适用于过去 10 年间发生的国

企限薪改革。 无论是锦标赛理论主张的竞争,还是

公平理论主张的相对比较,往往发生在同质的、具有

高度替代性的、彼此竞争的代理人之间。 员工之间

或者高管之间的同类人员可能彼此竞争,但高管和

员工之间的不同类人员却很少竞争,公司绝大部分

员工可能从来没有想过要晋升为高管,高管也不太

可能把普通员工视为自己的对手。 高管和员工两

类劳动力应该是高度互补的,而非彼此替代的。 故

锦标赛理论或者公平理论应该更适合用于分析员

工之间或者高管之间薪酬差距的效应,而不太适合

用于分析高管—员工之间薪酬差距的效应。 后文

也将提供锦标赛理论和公平理论难以成立的实证

证据。
本文基于国企限薪改革的特征事实,提出另一

种备选的理论分析。 该分析将“限薪令”视为一种新

的约束,看它如何改变企业最佳的劳动力组合。 企

业的生产和用工决策,几乎由高管左右。 国有企业

高管常常有复杂多元的经营动机,他们既是经济人,
追求个人私利,又是政治人,追求满足政治要求以获

得晋升机会。 具体到“限薪令”约束的潜在影响来

看,经济动机意味着国企高管希望尽可能维持甚至

提高自己的薪酬,政治动机意味着高管必须将自己

与员工的薪酬差距控制在 7—8 倍以内。 从理论上

来说,有两种手段可以缩小高管—员工薪酬差距:提
高员工薪酬和降低高管薪酬。 作为经济人的国企高

管理所当然更偏好以提高员工薪酬为主,但在现实

中这种操作会带来企业人工成本迅速增加,很可能

成为企业难以承受之重。 举例来说,假设某国企高

管人数和员工人数之比为 1 ∶ 100,允许高管薪酬为

员工的 7 倍,这意味着给每位员工增加 l 元工资(员
工工资总额增加 100 元),可以给高管带来的薪酬增

加不超过 7 元。 换言之,给高管增加 1 元工资(或者
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保留 1 元超标的工资)的影子价格(即需要对应提高

员工工资总额)为 100 / 7 = 14. 3 元。 因此,想通过普

遍提高员工薪酬来维持自己的高薪酬,对国企高管

来说很可能力难从心。 鉴于此,我们倾向认为国企

高管将更多采取降低高管薪酬来满足“限薪令”的要

求(可事后检验)。 但在不增加企业人力总成本情况

下,高管也倾向通过改变用工结构和薪酬结构来追

求自身的薪酬利益。
在接下来的分析中,我们先做一些极度简化的

假设,然后再适当放松某些假设。 假设:第一,企业

用于劳动力的成本约束总额不变(可事后检验),这
等同于假设企业的资本和劳动力以一次齐次的柯布

一道格拉斯函数进行投入,省却考虑生产成本在资

本和劳动力之间如何配置;第二,高管和普通员工是

两类互补的劳动力要素,这一假设的合理性体现在

员工规模越大则高管人数往往也更多的事实;第三,
企业对高管的需求比对普通员工的需求更缺乏弹

性,这一假设应该是合理的,毕竟高管离职比普通员

工离职对企业影响更大,企业获得替代性员工也比

获得替代性高管要容易得多,且高管数量随企业规

模变化的程度比员工数量变化程度要小得多。 基于

上述假设,图 1(a)的最优化生产分析反映了限薪对

用工组合的影响。 具体来说,限薪降低了高管薪酬

水平,相当于高管劳动力价格下降,这时企业劳动力

成本的预算线将从 C1 调整为 C2。 如果高管市场供

给是完全无弹性的(意味着企业降低高管薪酬后仍

能获得足够数量的高管),则最佳用工组合就从 A 点

变为 B 点。 也即说,高管的劳动力价格下降,将使得

企业高管数量从 E1 增加到 E2(注意,必定有 E2≥E1,
因为高管对于企业来说不可能是“劣质品”),且由

于企业对高管的需求缺乏弹性,高管数量增加比较

有限。 普通员工与高管具有互补性,企业对其更有

需求弹性,这导致员工数量出现较多增加,从 S1 增

加到 S2。
但假设高管的市场供给完全无弹性并不符合事

实。 高管往往有较强的流动能力和创业机会,其供

给并非完全无弹性。 作为高级管理人才,高管短期

内供给数量变化不大,意味着其供给弹性通常也不

会太大。 有新闻报道,2015 年“限薪令”实施后央企

高管离职出现明显增长,但总体上影响有限。􀃊􀁉􀁔考虑

高管市场反应,限薪会导致国企面临高管市场供给

数量下降,且在受限的更低薪酬水平上企业对高管

需求量会变大,市场交易的短边法则决定了结果:限
薪后国企高管聘任将面临市场数量配给。 这表现在

图 1(b)中,企业将面临高管配给的数量约束 E'2,它
可能略低于或等于限薪前的最佳高管数量(后文可

对此实证检验);限薪后的新均衡点为 B',企业的高

管数量为 E'2,企业的员工数量变为 S'2。
􀃊􀁉􀁕

综上所述,无论是否考虑高管市场的反映,限薪

改革都将带来企业用工人数的增加,这种增加主要

是员工数量的增加。 如果高管市场供给完全无弹

性,则限薪后企业的高管数量也会增加,但我们认为

这不符合现实。 更现实的是,高管市场会做出反应,
导致国企聘任高管的难度增加,国企高管数量可能

并不会增加,甚至略有下降。 此外,还有两点值得注

意。 第一,若考虑高管市场反应,企业聘任高管受到

配给限制,那么即使放松高管和员工具有互补性的

条件,也可得到限薪导致用工人数增加的结论;第
二,图 1 的分析隐含假设了员工的劳动力价格(薪酬

水平)没有变化,从政策来看限薪改革主要限制了企

业负责人过高的收入,从后文经验证据看限薪改革

也并没有显著影响员工薪酬水平,说明这个隐含假

设是成立的。 我们根据以上分析提出如下待检验

假说。

图 1　 限薪对国有企业用工决策的影响
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　 　 假说 1:“限薪令” 带来国有企业用工数量的

增加。
(三)扩展分析:考虑员工异质性和员工队伍结

构调整

前面的分析假设高管薪酬下降而员工劳动力价

格(薪酬水平)不变,同时把员工劳动力视为同质一

类。 由于员工劳动力市场充分竞争,劳动力价格不

变的假设可以维持,但需要放宽员工同质假设。 应

当承认,员工劳动力市场存在一定的异质性,生产力

高的员工比生产力低的员工具有更高的市场工资

率。 这意味着,给定各类员工劳动力价格不变,改变

员工队伍结构也有可能提高员工平均工资,从而有

利于高管更好满足“限薪令”约束。 本来,企业雇佣

高生产力或低生产力员工的最优比例取决于两类劳

动力各自的相对产出价值,即劳动力产出价值与其

工资率之比。􀃊􀁉􀁖但在“限薪令”约束下高管有动机通

过改变用工结构提高员工平均工资,因此预期企业

高生产力(高工资率)员工占比将会增加。
由于从本文数据中无法得知国企员工个体的生

产力和工资率,我们采用替代性的可观察指标来检

验上述预期。 一般来说,与低学历员工相比,高学历

员工的生产率和工资率都更高;与计时报酬员工(如
人事财务等非生产人员)相比,受激励更大的计件报

酬员工(如生产性工人和研发人员)中更容易出现高

绩效工人。 据此我们提出如下可检验的推论。
推论 1:“限薪令”将提升国企高学历员工比重。
推论 2:“限薪令”将提升国企生产性员工和研

发人员比重。
除了改变用工结构外,改变薪酬结构也可能有

利于维持高管薪酬。 作为企业人力成本的薪酬往往

是广义的,包括薪酬和福利。 国有企业在实施限薪

令过程中常常以狭义薪酬作为计算基准。 譬如某央

企的工资总额信息披露表显示,其计算的职工工资

总额包括职工工资、奖金、津贴、补贴、加班工资、特
殊情况支付工资等,但社保等福利并不在工资总额

之内。 这意味着,企业通过削减福利支付来增加工

资奖金,便可以在不增加人力成本总额的情况下更

好满足“限薪令”约束,国有企业高管也有动机对员

工薪酬结构作出此类调整。 据此,我们提出如下可

检验的推论。
推论 3:“限薪令”将提升国企职工工资奖金津

贴支出占比,降低社保福利支出占比。

三、实证研究设计与数据描述

(一)实证研究设计

尽管自 2009 年以来限薪改革的预期已经存在,但
2014 年底通过央企负责人薪酬改革《方案》并于 2015
年实施这一时间节点在事前仍难预料。 对本文研究

来说更重要的是,此次“限薪令”的目标主要是调节企

业负责人过高的收入,并非针对企业用工决策或就业

问题。 故此次限薪改革对就业而言是相对外生的政

策冲击。 改革明确针对央企,之后各地的实施也针对

地方国企,对民营企业没有明确的“限薪令”约束。 故

可以将民营企业作为参照组,将国有企业作为实验

组,在双重差分(DID)框架下估计“限薪令”的就业效

应。 具体地,本文选取“限薪令”正式实施的 2015 年

前后共 10 年(2010-2020 年)全部 A 股上市公司为对

象,以《方案》为外生冲击,构建如下双重差分模型:
y ij,t+1 =α0 +α1SOE ijt +βSOE ijt ×POSTt +γCtrl ijt +λi +

φ j+τ t+ε ijt (1)
其中,y ij,t+1 是行业 j 中的公司 i 在 t+l 年的普通

员工人数对数、员工人数增长率以及高管人数对数。
SOE ijt 表示公司 i 在第 t 年是否为国企。􀃊􀁉􀁗POSTt 是虚

拟变量,在 2015 年及之后取 1,否则取 0。 此外,Ctrl ijt
是控制变量,λi 是公司固定效应,φ j 是行业固定效

应,􀃊􀁉􀁘τ t 是年份固定效应,ε ijt 为随机扰动项。 系数 β
的估计值是我们最关心的,它反映了“限薪令”对被

解释变量的影响。
(二)数据描述

本文数据涵盖 2010—2020 年全部 A 股上市公

司。 由于控制变量滞后一期,实际样本期始于 2011
年。 参照类似的实证研究惯例,剔除金融行业以及

当年存在特殊处理(ST、PT)的上市公司。􀃊􀁉􀁙所有连续

变量都在 1%和 99%处进行缩尾处理(winsorized)以
减少离群值的影响。 剔除控制变量缺失样本后,最
终获得 22864 个公司年度观测值。 主要变量说明见

表 1。 其中,员工学历分类以及岗位分类来自东方财

富网 Choice 金融终端,其他数据均来自国泰安数据

库。 与既有文献一样,薪酬定义是广义的,包括工资

津贴、工会与员工培训费用、职工福利费用以及社会

保险支出(即“五险一金”)四大部分。
从变量的描述统计看,样本期内上市公司的普

通员工平均数为 6426 人,高管平均人数为 13 人。 普

通员工人数的增长率大约为 5. 6% 。 从学历来看,大
部分员工在高中及以下,􀃊􀁉􀁚约占总人数的 55. 6%,其次
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是本科学历的员工(22. 1% )。 从岗位来看,生产岗

位员工占比最多(37. 8% ),其次是技术类(18% )和
研究类(16% )的员工。 在计算企业主要负责人人均

薪酬时,我们依次选取总经理、公司高级管理人员、
董监高人员作为企业主要负责人。 从整体薪酬水平

来看,无论何种定义,企业主要负责人的人均薪酬水

平都在 50 万元以上,远高于普通员工的 12 万元。
最后,参考廖冠民和沈红波(2014)、杨薇和孔东民

(2019),从财务状况以及公司治理等角度选取控制

变量,其数据均来自国泰安数据库;除总资产外,其
他控制变量均除以总资产并滞后一期。􀃊􀁉􀁛

四、回归结果分析

(一)“限薪令”对员工数量的影响

“限薪令”的就业效应是本文最关注的核心问

题。 表 2 报告了计量方程(1)回归估计结果,省略了

控制变量结果以节约篇幅。 本文所有回归均在行业

层面聚类,行业分类达 70 个。 从关键变量“限薪令”
的系数看,在限薪改革后,相比于民营企业,国企普

通员工人数增长 4. 5% ,员工增长率提高 1. 9 个百分

点,系数都在 5%水平显著。 高管人数减少约 1. 4%,
在统计上不显著,可以认为限薪改革增加了国企聘

任高管的难度,但这一影响并不明显。 以上结果支

持理论分析部分的假说 1,即限薪改革带来了国有企

业用工数量的增加。 此外,我们根据“限薪令”实施

前各企业内部薪酬差距是否高于所在组别中位数分

为高和低两组,构建三重差分模型,结果(未汇报,备
索)也表明在薪酬改革前内部薪酬差距较高的国企

将倾向于聘用更多的员工。

表 1 主要变量定义

变量名 具体定义

员工人数对数 Ln(普通员工人数),普通员工人数=员工总数-董监高人数

员工增长率 Ln(普通员工人数)-Ln(上一年普通员工人数)

高管人数 Ln(董监高人数)

员工学历分类(4 类) 研究生、本科生、专科生、高中及以下

员工岗位分类(6 类) 生产、销售、技术、研究、行政、财务

高管人均薪酬 高管成员薪酬合计 / 高管人数

前三名董监高人均薪酬 前三名董监高薪酬合计 / 3

总经理薪酬 总经理薪酬,如无总经理则为 0

董监高人均薪酬 董监高薪酬合计 / 董监高人数

员工人均薪酬
(员工薪酬-董监高薪酬合计) / 雇佣人数,其中,员工薪酬=应付职工薪酬变动+支付给职工

以及为职工支付的现金

规模 Ln(总资产 / 106)

资产收益率 息税折旧摊销前收益 / 总资产

杠杆率 总负债 / 总资产

现金持有 现金 / 总资产

成长性 托宾 Q,即(每股价格×流通股份数+每股净资产×非流通股份数+负债账面价值) / 总资产

董事会规模 Ln(1+董事会人数)

机构持股 机构投资者持股数 / 总股数

两职合一 董事长与总经理是否为同一人

高管壕沟 高管最高薪酬 / 其他高管薪酬
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　 　 表 2 双重差分模型回归结果(被解释变量为用工人数)

(1) (2) (3)

普通员工数对数 普通员工增长率 高管人数对数

“限薪令” 0. 0450∗∗(2. 05) 0. 0193∗∗(2. 10) -0. 0140(-1. 76)

控制变量 是 是 是

固定效应 公司、行业、年份

组内 R2 0. 3610 0. 2531 0. 0518

样本总数 22863 22850 22863

　 　 注:括号内为基于行业层面的聚类标准误计算的 t 统计量,∗∗∗、∗∗和∗分别表示 1% 、5%和 10%水平显著,下同。

　 　 参照 Balsmeier et al. (2017)做法,图 2 是平行趋

势检验结果。􀃊􀁊􀁒在限薪改革前,国企和民营企业的普

通员工数量变化趋势差异并不显著;限薪改革后,国
企和民企员工数量变化趋势差别显著,国企员工数

量增长超过民企。

图 2　 平行趋势检验

(二)“限薪令”对员工结构的影响

表 3 报告了以员工学历结构为被解释变量的

DID 模型估计结果。 可以发现,“限薪令”实施后,国
企员工的研究生和本科生占比显著提升,分别提高

0. 31 和 1. 03 个百分点,低学历员工占比显著下降

1. 7 个百分点。 表 4 报告的以员工岗位结构为被解

释变量的 DID 模型估计结果表明,国企生产人员和

研究人员占比显著增加,而财务人员占比出现显著

下降。 “限薪令”实施后,国企的高学历人才和生产、
研究人员占比均有所提升,故前文推论 1 和 2 得到

证据支持。 “限薪令”不仅增加了员工数量,也影响

了企业内部的员工结构,提高了员工队伍素质。
(三)“限薪令”对薪酬结构的影响

表 5 报告了以员工薪酬结构为被解释变量的

DID 回归结果。 员工薪酬包括工资津贴、工会与员

工培训费用、职工福利费用以及社会保险支出(即
“五险一金”)四大部分,我们计算每部分占应付薪酬

的比重,并将其作为被解释变量。 结果表明,“限薪

令”实施后,国有职工工资奖金津贴支出占比显著增

加 1. 75 个百分点,而社保支出占比显著下降 1. 95 个

百分点;工会与员工培训费占比也略有增加(0. 07 个

表 3 “限薪令”对员工学历结构的影响

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

研究生占比 本科占比 专科占比 高中及以下

限薪令
0. 0031∗

(1. 97)
0. 0103∗

(1. 69)

0. 0019
(0. 42)

-0. 0177∗

(-1. 93)

控制变量 是 是 是 是

固定效应 公司、行业、年份

组内 R2 0. 0150 0. 0112 0. 0025 0. 0100

样本总数 22863 22863 22863 22863
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　 　 表 4 “限薪令”对员工岗位结构的影响

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

生产人员 销售人员 技术人员 研究人员 行政人员 财务人员

限薪令 0. 010∗∗∗(2. 77) -0. 005(-1. 06) -0. 004(-l. 02) 0. 004∗∗(2. 23) -0. 002(-0. 64) -0. 003∗∗∗(-3. 7)

控制变量 是 是 是 是 是 是

固定效应 公司、行业、年份

组内 R2 0. 006 0. 002 0. 006 0. 003 0. 007 0. 014

样本总数 22863 22863 22863 22863 22863 22863

表 5 “限薪令”对薪酬结构的影响

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

被解释变量:百分比 工资津贴 工会与员工培训费用 职工福利费 社会保险

“限薪令” 0. 0175∗(2. 13) 0. 0007∗∗∗(4. 15) 0. 0002(0. 20) -0. 0195∗∗∗(-2. 35)

控制变量 是 是 是 是

固定效应 公司、行业、年份

组内 R2 0. 0283 0. 0060 0. 0027 0. 0534

样本总数 21052 21052 21052 21052

百分点);职工福利费变化不显著。 这支持了前文推

论 3。 列(1)和列(4)系数相差很小,意味着企业很

可能正是通过削减职工社保支出来提高职工工资奖

金津贴。
(四)对一些先验假定的事后验证

前文理论分析存在一些先验假定,可以对它们

进行事后验证。 首先,理论分析中假定“限薪令”没
有带来企业薪酬总额变化,但导致高管薪酬水平下

降和占比降低,同时员工薪酬总额占比增加。 我们

检验“限薪令”出台前后的情况发现:(1)企业薪酬

总额(含员工薪酬和高管薪酬)没有发生显著变化;
(2)管理层人均薪酬水平降低 5. 68 万元至 17. 82
万元(采用不同高管定义得到的下降幅度不同,但
都显著下降了),大约为样本期平均值的 11. 2% 至

21. 8% ,企业负责人和员工的薪酬差距从 7. 46 倍下

降到 7. 11 倍;(3)企业高管薪酬占总薪酬比重下降

0. 47 个百分点(从 2. 48%降至 2. 01% ),这意味着员

工薪酬总额占比增加 0. 47 个百分点(从 97. 52% 升

至 97. 99% )。
其次,理论分析显示高管有动机通过调整用工

结构、薪酬结构来提高员工的平均薪酬。 事后检验

“限薪令”的影响发现:(1)员工平均薪酬增加 0. 06%,
但统计上不显著;(2)员工平均的工资奖金津贴增加

4. 39% ,但在统计上也不显著。 结合限薪后企业用

工结构和薪酬结构显著变化的事实,上述结果意味

着,高管的确采取了一些有利于其薪酬的结构调整,
但取得的效果非常微弱。 这也表明,高管虽然尝试

通过提高员工薪酬来维持自身的薪酬水平,但是终

究力难从心。
此外,企业劳动生产率没有因限薪发生显著变

化。 我们既没有看到锦标赛理论预测的限薪会带来

劳动生产率下降,也没看到公平理论预示的限薪会

带来劳动生产率上升。 这让我们有理由认为锦标赛

理论和公平理论并不适合考察本文的问题。
五、进一步分析

(一)截面异质性

表 6 分别从地域、行业和企业要素等方面来分

析“限薪令”对不同类型企业的影响。 首先,考察地

区异质性。 我国东部地区的收入不平等情况要大于

中西部地区,􀃊􀁊􀁓我们预期“限薪令”对东部地区上市公
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表 6 根据地区分组的双重差分模型结果

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

被解释变量 普通员工人数 普通员工增长率 普通员工人数 普通员工增长率

组 A 东部地区 西部地区

“限薪令” 0. 0783∗∗∗(3. 31) 0. 0407∗∗∗(3. 07) 0. 0059(0. 16) 0. 0191(0. 71)

组内 R2 0. 3388 0. 2957 0. 3770 0. 3893

样本总数 15796 15783 7055 7054

组 B 垄断行业 竞争行业

“限薪令” 0. 0738∗∗(2. 53) 0. 0509∗∗(2. 63) 0. 0000(0. 00) -0. 0060(-0. 39)

组内 R2 0. 3163 0. 3500 0. 3715 0. 3175

样本总数 12356 12351 10203 10195

组 C 资本密集型企业 劳动密集型企业

“限薪令” 0. 0626∗∗(2. 24) 0. 0342∗(1. 96) 0. 0154(0. 52) 0. 0211(1. 23)

组内 R2 0. 3726 0. 3129 0. 3790 0. 3658

样本总数 11168 11161 11522 11517

控制变量 是 是 是 是

固定效应 公司、行业、年份

司影响更大。􀃊􀁊􀁔根据上市公司注册地进行分组后,组
A 回归结果表明,“限薪令”实施对东部地区企业用

工人数和员工增长率具有显著影响,但对西部地区

企业影响并不显著。
其次,考察行业异质性。 行业的竞争程度是影

响企业内部薪酬差距的重要因素,垄断行业职工工

资的离散程度比竞争行业更大。􀃊􀁊􀁕 我们预期“限薪

令”对垄断行业的影响更大。 为此,根据行业的赫芬

达尔指数进行分组,组 B 回归结果表明,“限薪令”实
施在垄断行业具有显著影响,在竞争行业产生的影

响并不显著。
最后,考察资本密集度所带来的异质性影响。

劳动密集型企业的员工占比较多,企业应当给予员

工更多的薪酬激励,􀃊􀁊􀁖故劳动密集型企业的内部薪酬

差距比资本密集型企业更小。 我们预期“限薪令”对
资本密集企业影响更大,组 C 回归结果支持这一预

期,“限薪令”显著影响资本密集型企业的用工,但对

劳动密集型企业的影响不显著。
(二)排除混淆政策

双重差分模型识别要求政策外生冲击的时点没

有发生其他的冲击,否则就会出现所考察的冲击和

其他冲击在效应上混淆。 我们用几种手段来尽量排

除其他混淆政策的影响。 首先,根据各地级市相应

的配套方案正式实施时间构建交叠 DID 模型,根据

公司所在城市定义省属和市属国企受到“限薪令”影
响的起始年份。 交叠 DID 模型结果不大可能受 2015
年前后混淆事件的系统性干扰。 回归结果与基准模

型一致,结果留存备索。
其次,考虑在三重差分框架中引入混淆政策的

代理变量予以控制。 梳理政策发现,与“限薪令”高
度重叠的相关政策主要有三个。 第一,供给侧改革。
2015 年底召开的中央经济工作会议提出要降低社会

杠杆率(“去杠杆”)、淘汰落后产能(“去产能”)。􀃊􀁊􀁗

我们根据薪酬改革前杠杆率是否高于中位数将样本

分为两组,同时识别上市公司是否属于僵尸企业。􀃊􀁊􀁘

第二,反腐行动。 我国在 2012 年开始发起了全国范

围的反腐倡廉活动。 为了刻画这种影响,我们收集

了各省每 10 万人查处县处级及以上官员人数作为

反腐力度的代理变量。􀃊􀁊􀁙同时参考已有文献做法,收
集上市公司中存在政治关联的“董监高”人数,􀃊􀁊􀁚然
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后根据上述指标是否高于年度中位数,将上市公司

划分为高和低两组。 第三,混合所有制改革。 我国

在 2015 年起在各级国企中分批实施混合所有制改

革,到 2017 年涌现了大量的“混改企业”。 我们参考

蔡贵龙等(2018)的做法,􀃊􀁊􀁛手工收集了前十大股东

性质与委派董事的数据,根据前十大股东中非国有

股权占比以及董事会中非国有股东委派的董事人数

占比分别将上市公司划分为高和低两组。 回归结果

表明,含有上述各代理变量的三重交乘项均不显著,
结果留存备索。

最后,“限薪令”对不同的国企可能产生不同的

处理效应,我们考虑在国企内部基于处理效应强弱

构造处理组,重新估计“限薪令”对国企用工决策的

影响。 第一步,利用 Arkhangelsky et al. (2021)提出

的合成双重差分模型( SDID)方法估计出每家国企

内部薪酬差距在“限薪令”实施后的下降程度 βSDID

及其对应的 t 统计量 tSDID。􀃊􀁋􀁒如果 tSDID 落在 t 分布的

左尾且 p 值小于 15% 时,将其定义为“新处理组”,
其余国企则被定义为“新控制组”。 “新处理组”代

表着“限薪令”处理效应比较显著的国企。 第二步,
重新估计“限薪令”对“新处理组”员工数量的影响。
相对于基准模型而言,第二步回归是在相对同质的

国企内部构建的 DID 模型。 表 7 报告了基于 SDID
的第二阶段回归结果。 相对于处理效应较弱的国企

而言,处理效应更强的国企员工数量和员工增长率

会有明显上升。

表 7 基于 SDID 模型的“限薪令”对国企雇佣的影响

(1) (2)

代理变量 普通员工人数对数 普通员工增长率

交乘项 0. 1430∗∗(2. 16) 0. 0711∗(1. 80)

控制变量与其他交叉项 是 是

公司固定效应 公司、行业、年份

组内 R2 0. 2955 0. 3449

样本总数 8688 8688

　 　 六、结论与政策启示

旨在服务特定目标和意图的政策,可以产生意

料之外的后果,这种现象在经济中极为常见。 旨在

调节国有企业负责人过高薪酬、促进社会公平正义

的薪酬改革,在就业领域也产生了经济效应。 本文

研究表明,2015 年的“限薪令”带来了国有企业就业

数量、用工结构和薪酬结构的变化。 具体而言,国企

高管兼具政治动机和经济动机。 一方面,为了满足

“限薪令”缩小高管—员工薪酬比例差距的要求,国
有企业高管不得不降低自身薪酬;另一方面,在难以

普遍提高员工薪酬的情况下,高管尝试通过结构性

调整手段来维持自身薪酬利益,如提高高学历、生产

性员工的比例(因为这部分员工的市场工资率更高)
以及在不增加人力总成本下提高工资津贴比例并降

低社保支出比例(因为工资津贴影响计算薪酬差距

的基准但社保却不在计算基准之内)。 经验证据支

持上述结论:“限薪令”降低了高管薪酬,增加了国有

企业就业人数,提升了就业增长率,提高了高学历员

工占比、生产和研发员工占比;工资津贴支出占比增

加而社保支出占比下降,两者幅度非常接近。 此外

还发现,在东部地区、垄断行业、资本密集型国有企

业,高管—员工薪酬差距通常更大,而“限薪令”的就

业效应也更为明显。
本文研究结果表明此次限薪改革具有积极的经

济后果,同时也表明调整收入的政策可以产生积极

的就业后果。 当然,理论分析也表明,限薪不可过

度,过度限薪有可能带来国企产量的损失,目前的经

验证据并没有显示限薪过度。 公平的收入和高质量

就业都关系到推动实现共同富裕,如何设计合理的

政策规范引导和助推国有企业实现收入和就业的改

善仍需继续深入研究。
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