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摘要: 推动国有资本监管的数字化转型是深化国资监管体制改革的关键任务,也是国家治理

体系现代化的重要构成.本文借助国务院及省级国资委的国资在线监管系统分阶段上线运行

的准自然实验,实证考察了国资监管数字化对国有企业高管薪酬契约有效性的影响.研究发

现,国资监管数字化显著提升了国企高管的薪酬业绩敏感性,机制检验表明,促进国资委与国

有企业间的信息流动､约束管理层不当权力,是其发挥治理效应的重要路径.异质性检验发现,

良好的政府－市场关系､国资委官员较强的监管能力,以及高水平的地方数字经济发展,是国

资监管数字化提升激励效率的边界条件.进一步检验发现,国资监管数字化削弱了高管薪酬

粘性､提升了高管薪酬与能力业绩而非运气业绩的敏感性.本文从国资监管方式创新的视角

拓展了国资国企改革､数字化转型以及高管薪酬激励相关文献,也为评估国资监管数字化的

微观治理效能提供了经验证据支持.  
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0 引  言 

如何在充分放权的同时实施有效监

管,摆脱“一放就乱､一管就死”,是我国国

有企业改革长期面临的问题. 2017年《国

务院国资委以管资本为主推进职能转变

方案》(简称“管资本方案”)的出台,标志着

国资监管进入以管资本为主的新阶段. 通

过组建国有资本投资公司和运营公司､推

行授权放权清单制度等改革,国有企业逐

渐摆脱了传统行政化管控[1]. 值得注意的

是,截至2020年,全国国有企业总数超过46

万家,国有企业资产总规模约 372 万亿元,

国民经济行业 90 个行业大类中均有国有

企业分布,加之股权结构与控制链条复杂,

传统以人工报送､事后核查为主的监管方

式暴露出信息传递滞后､数据维度单一､ 
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信息孤岛和验证成本高昂等诸多问题. 出

资人与国有企业之间严重的信息不对称,

已成为制约国资监管效能提升的瓶颈[2-4].   

数字经济的发展为破解上述国资监

管困境提供了技术契机. 依托大数据、云

计算、区块链等现代信息技术,国资监管

数字化成为实现“授权与监管相结合,放活

与管好相统一”的重要抓手. 2018 年,国务

院国资委启动监管信息化建设“三年行动

计划”,提出打造实时在线的国资监管平台,

建立“纵向到底、横向到边”的穿透式监管

体系. 在《全国性国资国企在线监管系统

建设工作方案》的指导下,国务院国资委

以及山东省和福建省国资在线监管系统于

2018 年初步建成并上线运行,山西、天津

等地随后有序推进. 截至 2022 年底,国务

院国资委及除西藏外的 30 个省级国资在

线监管系统已陆续上线运行(省级以上国
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资在线监管系统上线运行情况见图 1. 

 

图 1 省级以上国资在线监管系统上线运行情况 

         Fig. 1 The operation of online supervision systems for central and provincial SASACs

以国资监管数字化建设相对领先的

山西省国资委为例,其国资在线监管系统

自 2019年起由用友集团承建,涵盖大额资

金流动监测､财务管理､人力资源､投资管

理､阳光采购､资金融通､供应链金融､资

产管理等模块,建成后接入山西省国资委

监管的全部 18 家国有企业集团及其下属

分子公司. 该系统能够穿透企业集团层级

和复杂股权结构,通过企业在线填报､平台

自动抓取数据等方式采集国有企业的业

务与财务数据,并自动分析指标､直接生成

决策,国资委通过国资大屏能够直观地浏

览各种分析主题和预警信息. 其他各级各

地的国资在线监管系统的名称､第三方承

建商选择､模块设置及应用阶段与山西省

略有差异,但是基本的功能实现类似. 总体

而言,数字化监管推动国资监管由静态监

管转向动态监管､人工报送转向自动采集

､碎片化小数据转向规范化大数据,显著提

升信息的及时性､全面性和准确性,全面强

化了国资委的事前､事中和事后监管能力,

有效弥补了传统国资监管方式的缺陷,降

低了国资委与国有企业间的信息不对称,

预期对国有企业委托代理问题具有一定

的监督治理效应.  

在现代企业治理范畴下,设计有效的

高管激励契约是缓解委托代理问题的重

要机制[5,6],也是深化国资国企改革的关键. 

国有企业负责人薪酬制度改革明确要求,

负责人薪酬分配应符合市场经济一般规

律并体现国有企业特点,强化业绩考核与

薪酬分配联动,坚持“业绩升､薪酬升,业绩

降､薪酬降”的原则. 然而,受所有者长期缺

位､信息不对称､政府干预和预算软约束

等诸多因素影响,国企高管薪酬契约常面

临激励不足甚至扭曲的问题,表现为超额

薪酬､运气薪酬､会计业绩操纵以及薪酬

业绩敏感性偏低等现象[7-10]. 国资监管数

字化则有助于促进业务流与财务流融合,

提高会计业绩信息含量,并通过强化持续

性监管约束管理层不当权力,进而提升高

管薪酬业绩敏感性; 但同时也可能因国资

委信息获取成本的下降,引发更多的行政

干预,从而削弱薪酬契约有效性. 因此,国

资监管数字化如何影响国企高管薪酬契

约有效性,亟待实证检验.  

鉴于此,本文以国务院及省级国资委

的国资在线监管系统分阶段上线运行为

准自然实验,以 2015-2024年由国务院国资

委及省级国资委控制的国有 A 股上市公

司为处理组,以国资委外其他中央和省级

政府部门控制的国有上市企业以及非国

有上市企业为控制组,构建 PSM-DID模型

考察国资监管数字化对国企高管薪酬契

约有效性的影响. 研究发现,国资监管数字

化显著提升了国企高管薪酬业绩敏感性,

该结论在经过平行趋势检验､堆叠DID､安

慰剂检验､排除替代性解释和替换关键变

量衡量方法等稳健性和内生性检验后依

然成立. 机制分析表明,国资监管数字化主
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要通过促进国资委与国有企业之间信息

流动和约束管理层不当权力发挥治理效

应. 异质性分析表明,在政府干预动机较弱

､国资委官员监管能力较强以及地方数字

经济发展水平较高的情形下,国资监管数

字化提升国企高管薪酬契约有效性的效

应更为显著. 进一步检验发现,国资监管数

字化能够削弱薪酬粘性,提高薪酬与能力

业绩而非运气业绩的敏感性.  

本文的研究贡献体现为如下三点: 第

一,从监管方式创新视角拓展了国资国企

改革的研究. 以往文献大多关注国资监管

体制改革､组织机构调整以及监督激励制

度变革等顶层设计优化的经济后果[1,11,12],

而本文聚焦监管技术赋能的作用. 事实上,

出资人采用何种监管手段直接影响政企

间的信息传递效率,是各项治理机制落地

的基础. 廖冠民和徐然[13]证实了国资监管

数字化在减少国企违规方面的监督约束

功能,本文则从薪酬契约有效性维度,提供

了国资监管数字化改善国企激励效率的

经验证据. 第二,丰富了数字化转型经济后

果的文献. 现有相关研究主要探讨了微观

企业等市场主体的数字化变革[14],以及政

府及政府部门(如人大､法院､税务局､证监

会)采用数字化履职手段的经济后果[15-18]. 

本文则聚焦于兼具“行政管理者”与“出资

人”双重身份的国资监管机构,揭示了国资

监管数字化重塑国企激励契约的内在逻

辑与作用条件,为理解数字化赋能国家治

理的微观经济机制提供了新视角. 第三,从

强化出资人监管能力视角补充了有关国

企高管薪酬激励的文献. 国资委作为出资

人代表,在国企高管薪酬契约的制定与执

行中具有不可替代的权威性. 已有文献指

出,诸如“限薪令”等行政化的薪酬干预往

往难以达成最优契约,甚至诱发高管的寻

租与卸责[19,20],本文研究表明,监管数字化

通过发挥信息效应与权力约束效应,有助

于国资委精准剥离业绩考核中的“噪音”,

从而实现激励相容. 

 
② 关于国资监管数字化阶段划分的信息，是作者通过调研访谈某国资在线监管系统服务商整理,感兴趣的读

者可联系作者备索获取.  

1 制度背景､理论分析与研究
假说 

1.1 制度背景 

2017 年,“管资本方案”明确了国资监

管信息化的改革方向. 为破解传统监管模

式下信息不对称与监管滞后等痛点,国务

院国资委于 2018 年启动监管信息化建设

“三年行动计划”,提出打造实时在线的国

资监管平台. 2019 年至 2020 年,国资监管

数字化建设全面提速,国务院国资委颁布

多项政策文件,将“统筹建设全国性国资在

线监管系统”确立为构建国资监管大格局

的重要任务,并提出通过试点先行,逐步实

现对中央及省、市两级国资委及其监管

企业的全面覆盖. 2021年,国务院国资委进

一步部署,力争到 2025年底全面建成横向

协同、纵向贯通的数字化智能化监管体

系.  

从数字技术赋能监管的演进来看,国

资监管数字化大致经历三个阶段② : 1.0 阶

段主要依赖企业手工填报财报、预算等

数据,国资委侧重于事后审核; 2.0 阶段依

托大数据中心与企业系统直连,国资委能

够自动提取被监管企业数据,数据共享程

度明显提高; 3.0阶段则推动企业业务数据

全面上云及业财深度融合,使出资人能够

更实时感知企业风险并开展动态监管. 传

统监管方式下,多数国资委长期停留在 1.0

阶段,监管效能受制于高昂的信息获取成

本. 近年来,各地国资在线监管系统的广泛

应用,有力推动国资监管向 2.0乃至 3.0阶

段升级. 系统全面集成“三重一大”决策、

投融资、人事及薪酬分配管理等核心模

块,实现了由被动报送向自动抓取、由事

后核查向动态实时监控的转变,大幅降低

了国资委与国有企业间的信息壁垒,为提

升国资监管效能提供了坚实的技术基础.  

1.2 理论分析与研究假说 

在我国,各级国资委作为出资人代表,

负责对所监管国企负责人进行业绩考核
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并核定薪酬,因此,国资委的监管能力及其

信息获取方式,直接决定了国企高管薪酬

契约的制定与执行效率. 相比非国有企业,

国企高管薪酬业绩敏感性通常较弱[7-9,21],

这一现象主要源于严重的信息不对称与

管理层权力的膨胀. 在传统以人工报送和

事后核查为主的监管模式下,国资委面临

极高的信息获取成本,难以准确区分企业

业绩中由高管努力带来的部分与由外部

环境带来的“噪音”,因此,出资人往往倾向

采用行政化､统一化的薪酬安排,从而弱化

了薪酬与业绩的关联[3,19]. 同时,随着国企

经营自主权的扩大与授权经营体制改革

的推进,内部人控制问题凸显[22,23]. 管理层

权力理论认为,权力较强的高管会利用其

信息优势干预薪酬契约的制定与执行,通

过操纵业绩或自利性契约设计获取私人

收益,使薪酬契约本身异化为代理问题的

一部分[9,10, 24].  

国资监管数字化能够通过“信息效应”

与“权力约束效应”共同提升高管薪酬业绩

敏感性. 一方面,国资监管数字化具有显著

的信息效应. 为确保国资委与其监管企业

间数据交互的一致性､规范性与准确性,各

地在建设国资在线监管系统时,普遍对标

国务院国资委“3+N”③ 国资监管数据指标

体系,制定统一的数据标准与接口规范. 在

此基础上,系统通过自动抓取与实时比对,

汇集了企业财务､产权､投资等多维度信

息,大幅降低了出资人识别企业真实经营

状况的成本. 当国资委能够更精准地剔除

业绩噪音､识别高管真实努力时,提高会计

业绩在薪酬考核中的权重便成为理性选

择. 与此同时,数字技术还可能促进企业专

有信息生产和利用[25,26],帮助管理层改善

经营决策,从而进一步提高业绩评价质量.  

另一方面,国资监管数字化强化了对

管理层权力的约束. 国资在线监管系统通

过内设“三重一大”事项目录并推行统一的

 
③ “3”是指三大基本库,包括企业组织机构库､三重一大决策库､信息系统用户库; “N”是指各类业务主题库,包

括财务管理主题数据､大额资金主题数据､投资管理数据､产权管理数据､监管主责数据､国企改革数据等.  
④  我国国资委按照行政级别划分为中央(国务院)､省级和市级三层. 省级国资委在搭建国资在线监管系统时,

通常会统筹推进省内市级系统的建设,因此,以省级系统上线作为政策时点,能够较好地捕捉并评估地方国资

监管数字化的整体效果. 本文未单独考察市级系统的影响.  

事项编码体系,将国有企业集团及各级子

公司的制度制定､议题审议与会议流程全

面纳入标准化管理, 使国资委能够对“三重

一大”等核心决策的关键环节实施全过程

的穿透式监管,实现对决策形成与执行中

异常风险的精准识别和实时干预. 这种动

态且持续的监管高压,有助于遏制管理层

扭曲薪酬契约制定与执行的自利行为,确

保薪酬契约发挥预期激励作用.  

基于上述分析,本文提出如下假说:  

假说 H1a: 国资监管数字化显著提升

国企高管薪酬业绩敏感性.  

然而,国资监管数字化也可能削弱国

企高管薪酬契约有效性. 国企薪酬契约失

效不仅源于代理冲突,也受政府干预､政策

性负担和预算软约束等因素的影响[27-29]. 

国资监管数字化本质上是监管工具的技

术迭代,能够增强出资人的信息获取能力,

却无法改变地方政府干预企业的固有动

机. 已有研究表明,国资委与国企间控制链

条的延长能在一定程度上提高政府干预

成本[2,30],从而赋予国企更多自主权并提升

薪酬业绩敏感性[31]. 与之相反,国资在线监

管系统纵向穿透了企业的主体与业务层

级,消除从集团总部到末级子公司的数据

盲区. 若监管者具有较强的干预动机,信息

获取成本的降低反而会便利其向企业摊

派政策负担或实施更直接的行政干预,从

而进一步削弱企业业绩与高管努力之间

的因果联系,导致激励契约失效. 由此,本

文提出竞争性假说:  

假说 H1b: 国资监管数字化显著削弱

国企高管薪酬业绩敏感性.  

2 研究设计 

2.1样本选择与数据来源 

为检验研究假说,本文以国务院国资

委及省(自治区､直辖市)级④ 国资委的国资
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在线监管系统分阶段上线运行为准自然

实验,构建多期双重差分模型. 国资在线监

管系统建设开始于 2018年,截至 2022年底,

除西藏外 30 个省份的监管系统已基本建

成并持续升级. 基于此,本文将样本区间设

定为国资监管数字化启动前三年的 2015

年至 2024年,选取沪深 A股上市公司作为

初始样本,样本筛选过程如下: (1)剔除 ST､

*ST 及研究期间退市的公司; (2)剔除金融

类公司; (3)剔除关键变量缺失的观测值; 

(4)因西藏国资在线监管系统上线时间无

法获得,剔除西藏辖区内国有企业; (5)剔除

市级国有企业.  

本文的数据来源如下: 国资在线监管

系统上线运行时间､国资委官员工作经历

数据主要通过各国资委官网以及公开新

闻报道手工搜集整理; 高管职业经历数据

通过“天眼查”手工整理获得; 其他公司

财务与治理数据来自国泰安数据库

(CSMAR)以及中国研究数据服务平台

(CNRDS).  

2.2模型设计与变量定义 

为缓解处理组和控制组并非随机选

择可能导致的样本选择偏差,本文在运用

双重差分模型前,先进行倾向得分匹配

(PSM). 国资在线监管系统由国资委主导,

对国资委监管的企业产生影响而对非国

资委监管的企业不产生影响,因此,本文的

处理组为国务院国资委及省(自治区､直辖

市)级国资委最终控制的上市公司,理想的

控制组应为国资委之外其他中央和省级

政府部门或机构控制的国有企业,但该类

企业数量远远少于处理组的国有企业数

量⑤ ,导致大部分处理组公司无法匹配到特

征接近的控制组,从而影响因果推断的可

靠性,因此,本文将国资委外其他部门控制

的国有企业和非国有上市公司共同纳入

控制组,以保证处理组公司均能匹配到与

其特征相似的控制组公司.  

具体地,参考刘晔等[32]构建逐年匹配

的 PSM-DID模型的做法,本文首先剔除不

 
⑤ 待匹配的中央和省级国资委控制的国有企业为 375 家,而其他中央､省级政府部门和机构控制的国有企业

仅有 23家.  

连续的样本,获得平衡面板数据,然后选取

公司规模､资产负债率､盈利能力等财务

指标,以及第一大股东持股比例､管理层持

股比例､董事会规模､是否设置薪酬委员

会等公司治理指标作为协变量(所有协变

量均滞后一期). 鉴于各地国资在线监管系

统在 2018-2022 年间陆续上线,本文基于

Logit模型按上线年份进行逐年 1:1无放回

最近邻匹配. 匹配后,处理组与控制组各保

留 362家企业. 在此基础上,本文构建如下

双重差分模型以检验国资监管数字化对

国企高管薪酬业绩敏感性的影响:  

𝑃𝐴𝑌𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐺𝑍𝑊𝑂𝑁𝐿𝐼𝑁𝐸𝑖,𝑡 × 𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 

+𝛽2𝐺𝑍𝑊𝑂𝑁𝐿𝐼𝑁𝐸𝑖,𝑡 + 𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 

 + 𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝑖,𝑡 + 𝐹𝐼𝑅𝑀 + 𝑌𝐸𝐴𝑅 + 𝜀𝑖,𝑡 

(1) 

其中: 被解释变量 PAY表示高管薪酬,

鉴于我国上市公司高管薪酬以工资､奖金

等货币性收入为主,实施股权激励的企业

相对较少,本文参考方军雄[7]及蔡贵龙等[21]

的做法,采用公司披露的前三名高管薪酬

均值的自然对数进行衡量. 由于国有企业

中薪酬与业绩的关系更多地表现为经理

人货币薪酬与会计业绩相关[8],因此公司

业绩采用总资产收益率 ROA 度量,即净利

润与总资产之比.  

核心解释变量GZWONLINE为国资监

管数字化的虚拟变量,在上市公司实际控

制人所属国资委的在线监管系统运行当

年及之后年份取值为 1,否则取值为 0. 中

央企业适用国务院国资委在线监管系统

上线运行时间,省属国有企业适用各省国

资委在线监管系统上线运行时间. 

GZWONLINE相当于传统双重差分模型中

是否为处理组(TREAT)与政策实施前后

(POST)的交互项,其与 ROA 的交互项

GZWONLINE×ROA 的系数反映国资监管

数字化对国企高管薪酬业绩敏感性的影

响. 若假说 H1a 成立,𝛽1 显著为 ,若假说

H1b成立,𝛽1显著为负.  

参考已有研究,模型控制了一系列可
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能影响薪酬业绩敏感性的特征变量[7],包

括公司规模(SIZE),资产负债率(LEV),成长

性(GROWTH),公司年龄(AGE),第一大股

东持股比例(TOP1),管理层持股比例

(MGTHOLD),两职合一(DUAL),董事会规

模(BOARDSIZE),独立董事比例(INDEP),

企业数字化转型程度(DIGITAL),是否设置

薪酬委员会(COMMITTEE),地方经济发展

水平(LNGDP)等. 模型同时控制了公司固

定效应(FIRM)和年份固定效应(YEAR),以

吸收个体异质性及宏观环境波动的干扰. 

本文对所有连续变量进行上下 1%缩尾处

理,回归采用公司层面聚类的稳健标准误,

具体变量定义如表 1. 

 

表 1变量定义 

Table 1 Variable definitions 

变量符号 变量定义 

PAY 前三名高级管理人员薪酬均值的自然对数 

GZWONLINE 上市公司所属国资委上线运行国资在线监管系统时取值为 1,否则取值为 0 

ROA 净利润/总资产 

SIZE 企业总资产的自然对数 

LEV 总负债/总资产 

GROWTH 主营业务收入增长率 

AGE 公司成立年限加 1取自然对数 

TOP1 第一大股东持股比例 

MGTHOLD 管理层持股比例 

DUAL 总经理兼任董事长时取值为 1,否则取值为 0 

BOARDSIZE 董事会成员总数取自然对数 

INDEP 独立董事占董事会人数比例 

DIGITAL 管理层讨论与分析中数字化转型词频加 1后取自然对数 

COMMITTEE 上市公司设置薪酬委员会时取值为 1,否则取值为 0 

LNGDP 公司注册地所在省份的 GDP取自然对数 

3  实证检验结果 

3.1描述性统计分析 

表 2报告了主要变量的描述性统计结

果. 其中,Panel A 展示了样本分布情况,处

理组和控制组各包含 3620个观测值; 在处

理组中,政策实施前(POST=0)的样本为

1608 个,政策实施后(POST=1)的样本为

2012个; 控制组样本在回归中的 POST全

部赋值为 0. Panel B显示, PAY的均值和标

准差分别为 13.691和 0.723，自然对数取

次幂还原后可得样本公司前三名高管的

平均薪酬约为 88 万元,表明我国上市公司

高管薪酬整体水平较高,但是公司间存在

很大差异. 总资产收益率(ROA)的均值和

中位数分别为 0.031 和 0.029,说明我国上

市公司整体盈利能力尚可. 其他控制变量

的统计分析结果与现有研究一致. 

 

表 2 描述性统计结果 

Table 2 Summary statistics 

Panel A样本分布矩阵 

 政策实施前(POST=0) 政策实施后(POST=1) 

处理组(TREAT=1) 1608 2012 

控制组(TREAT=0) 3620 

Panel B 主要变量描述性统计结果 

变量名 样本量 均值 标准差 中位数 最小值 最大值 

PAY 7240 13.691 0.723 13.623 12.002 15.655 

GZWONLINE 7240 0.278 0.448 0 0 1 

ROA 7240 0.031 0.052 0.029 -0.184 0.185 

SIZE 7240 23.111 1.447 22.953 20.320 27.109 

LEV 7240 0.470 0.187 0.471 0.081 0.872 

GROWTH 7240 0.116 0.349 0.064 -0.523 2.074 

AGE 7240 3.127 0.265 3.135 2.303 3.689 
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TOP1 7240 0.371 0.151 0.355 0.091 0.770 

MGTHOLD 7240 0.013 0.050 0.000 0 0.329 

DUAL 7240 0.169 0.375 0 0 1 

BOARDSIZE 7240 2.341 0.256 2.303 1.609 2.996 

INDEP 7240 0.374 0.075 0.364 0.231 0.600 

DIGITAL 7240 1.125 1.190 0.693 0 4.500 

COMMITTEE 7240 0.515 0.500 1 0 1 

LNGDP 7240 11.383 0.459 11.388 10.404 12.338 

3.2  基本回归结果 

表 3报告了国资监管数字化影响高管

薪酬业绩敏感性的基准回归结果. 列(1)和

列(2)分别报告了未加入和加入控制变量

的估计结果. 结果显示,国资监管数字化与

总资产收益率交互项(GZWONLINE×ROA)

的系数分别为 1.590和 1.327,且均在 1%水

平上显著. 这表明,国资在线监管系统上线

运行后,国企高管薪酬业绩敏感性得到了

显著提升,与假说H1a吻合. 该结果意味着,

在国有资本授权经营体制改革的背景下,

国资监管数字化的治理效应总体占据主

导，其净效应表现为改善国企高管薪酬

契约有效性.根据列(2)的回归结果,国资监

管数字化对国企高管薪酬业绩敏感性的

提升幅度约 124.48%(1.327÷1.066),具有十

分显著的经济意义. 

 

表 3 基本回归结果 

Table 3 Baseline results 

变量 
(1) (2) 

PAY PAY 

GZWONLINE×ROA 1.590*** 1.327*** 

 (4.41) (3.51) 

GZWONLINE -0.104*** -0.086*** 

 (-4.16) (-3.43) 

ROA 1.059*** 1.066*** 

 (6.47) (6.31) 

SIZE  0.209*** 

  (7.26) 

LEV  0.010 

  (0.11) 

GROWTH  -0.039** 

  (-2.22) 

AGE  0.453** 

  (2.01) 

TOP1  -0.126 

  (-0.71) 

MGTHOLD  -0.610** 

  (-2.18) 

DUAL  0.050* 

  (1.93) 

BOARDSIZE  -0.002 

  (-0.06) 

INDEP  0.060 

  (0.80) 

DIGITAL  0.005 

  (0.60) 

COMMITTEE  0.036** 

  (2.12) 

LNGDP  0.022 

  (0.24) 

CONSTANT 13.260*** 6.975*** 

 (876.30) (4.87) 

FIRM/YEAR YES YES 

N 7,240 7,240 

Adj.R2 0.336 0.371 

注: ***､**､*分别表示在 1%､5%和 10%水平下显著; 括号内为公司层面聚类调整后的 t值; 下表同. 
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3.3  稳健性与内生性检验 

3.3.1  平行趋势检验 

使用双重差分模型需要满足平行趋

势假设,即政策冲击前,处理组与控制组的

薪酬业绩敏感性应不存在系统性差异. 为

此,本文构建一系列时间趋势虚拟变量: 

BEFORE3､BEFORE2､BEFORE1､

CURRENT､AFTER1､AFTER2 和 AFTER3,

分别表示国资在线监管系统上线前 3年至

前 1年､当年､后 1年至后 3年,将其与 ROA

交乘. 表 4 显示: 政策实施前的交互项

BEFORE3×ROA､BEFORE2×ROA 以 及

BEFORE1×ROA 系数均不显著,而政策实

施当年及之后的交互项 CURRENT×ROA､

AFTER1×ROA､AFTER2×ROA 以 及

AFTER3×ROA 系数均显著为 ,且总体呈

现上升趋势⑥ . 这表明,在国资监管数字化

启动前,处理组与控制组薪酬业绩敏感性

不存在显著差异,而国资监管数字化后,国

资委控制的国有企业薪酬业绩敏感性显

著提升,支持了平行趋势假设. 

表 4 平行趋势检验 

Table 4 Parallel trend test 

变量 
(1) 

PAY 

BEFORE3×ROA -0.017 

 (-0.03) 

BEFORE2×ROA 0.291 

 (0.48) 

BEFORE1×ROA 0.065 

 (0.15) 

CURRENT×ROA 1.061*** 

 (2.69) 

AFTER1×ROA 0.810* 

 (1.77) 

AFTER2×ROA 1.081** 

 (2.46) 

AFTER3×ROA 1.610*** 

 (3.72) 

ROA 1.157*** 

 (6.35) 

BEFORE3~ AFTER3 YES 

控制变量+常数项 YES 

FIRM/YEAR YES 

N 7,240 

Adj.R2 0.369 

3.3.2  堆叠 DID (Stacked DID) 

在多期双重差分模型中,将之前作为

处理组的样本之后作为控制组,可能因异

质性处理效应而引发估计偏误[33]. 为缓解

这一问题,本文采用堆叠 DID(Stacked DID)

方法进行稳健性检验. 具体而言,本文依据

国资在线监管系统上线的不同年份划分

数据集. 对于第 t 年数据集,仅将当年尚未

受系统上线影响的样本作为控制组,以确

保控制组中不包含任何已处理样本,随后,

将这些数据集堆叠后重新进行双重差分

回归. 表 5显示, GZWONLINE×ROA的系

数显著为 ,且大小与基准回归结果相近,

表明本文的核心结论依然成立. 

表 5 堆叠 DID 

Table 5 Stacked DID 

变量 
(1) 

PAY 

GZWONLINE×ROA 1.370*** 

 (3.59) 

GZWONLINE -0.099*** 

 
⑥ AFTER1×ROA 的系数略小于 CURRENT×ROA,这反映了在国资在线监管系统上线初期,企业与监管部门不

可避免地面临一定的组织适应期与磨合成本. 随着系统的持续迭代升级与业务深度融合,其对薪酬契约的治

理效应在后期(AFTER2､AFTER3)逐渐释放并增强.  



9 

 

 (-3.54) 

ROA 1.029*** 

 (5.82) 

控制变量+常数项 YES 

COHORT×FIRM/ COHORT×YEAR YES 

N 25,130 

Adj.R2 0.381 

3.3.3  安慰剂检验 

为排除不可观测的遗漏变量或偶然

因素对实证结果的干扰,本文通过在样本

期内随机设定各地国资在线监管系统上

线时间和随机生成处理组的方式进行安

慰剂检验. 由于虚假的政策冲击与虚假的

处理组系随机生成,理论上虚假交互项的

估计系数应集中分布在零点附近. 本文将

上述随机抽样过程重复 1000次,并绘制了

虚假 GZWONLINE×ROA估计系数的核密

度图. 如图 2所示,随机生成的估计系数均

值趋近于 0,且绝大部分对应的 p 值大于

0.1; 而本文真实的估计系数 1.327 明显位

于核密度分布的极右侧小概率区域. 这进

一步证实了国资监管数字化对薪酬业绩

敏感性的提升作用并非由偶然因素驱动. 

 

图 2 安慰剂检验 

 Fig. 2 Placebo test 

3.3.4  排除替代性解释 

国资在线监管系统建设期间,我国同

时推进了多项国资国企改革,包括重大决

策终身追责制度､“双百行动”(推行经理层

任期制和契约化管理)以及组建两类公司

(即国有资本投资和运营公司)等. 这些政

策有助于改善治理结构或强化出资人监

督[1,34,35],从而可能对高管薪酬业绩敏感性

产生影响. 为排除上述政策的替代性解释,

本文参考辛宇等[35]的做法,依据上述三项

政策的实施时间与受冲击对象分别构建

政策虚拟变量 CLAIM､THUNDRED 和

TWOFIRM,并将其及其与 ROA 的交互项

加入基准模型. 表 6列(1)至列(3)显示,上述

政 策 交 互 项 均 不 显 著,而

 
⑦ 本文的控制组样本中除 343家非国有上市公司外,还包括 20家国资委之外其他政府部门与机构控制的国

有企业,控制组中包含部分国有企业能够在一定程度上缓解处理组与控制组在薪酬方面的固有差异.  

GZWONLINE×ROA依然显著为 . 这表明,

在控制了同期其他国企改革政策的干扰

后,国资监管数字化对高管薪酬契约有效

性的提升作用依然存在,本文结论并非由

替代性政策驱动.  

此外,国有企业长期面临的薪酬管制

政策旨在限制国企内部过高的不合理薪

酬,可能对处理组与控制组产生非对称影

响⑦ . 为排除这一潜在干扰,本文剔除了可

能受薪酬管制影响的样本,即在政策实施

前高管薪酬水平较高的处理组公司及其

匹配的控制组公司. 具体采用两类剔除标

准: 一是剔除高管薪酬排名前 10%的样本; 

二是根据 2014 年《中央管理企业负责人

薪酬制度改革方案》规定“央企负责人薪
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酬总额不得超过在岗职工平均工资 7至 8

倍”,参考刘星和台文志[36]的测算,剔除高

管薪酬超过员工平均薪酬7.8倍的样本. 表

6 列(4)和列(5)显示,在分别采用上述两类

标准剔除样本后, GZWONLINE×ROA系数

分别为 1.350和 1.259,且均在 1%水平上显

著. 这表明,本文的核心结论并未受到薪酬

管制政策的驱动或干扰. 

 

表 6 排除替代性解释 

Table 6 Excluding alternative explanations 

变量 
(1) (2) (3) (4) (5) 

PAY PAY PAY PAY PAY 

 终身追责 双百行动 两类公司 剔除前 10% 剔除>7.8倍 

GZWONLINE×ROA 1.051** 1.247*** 1.301*** 1.350*** 1.259*** 

 (2.29) (2.78) (3.27) (3.49) (3.32) 

GZWONLINE -0.065** -0.067** -0.094*** -0.056** -0.079*** 

 (-2.24) (-2.35) (-3.67) (-2.19) (-3.12) 

CLAIM×ROA 0.317     

 (0.75)     

THUNDRED×ROA  0.175    

  (0.30)    

TWOFIRM×ROA   0.121   

   (0.17)   

ROA 1.046*** 1.063*** 1.064*** 1.125*** 1.228*** 

 (6.00) (6.29) (6.29) (6.67) (6.96) 

CLAIM/ THUNDRED/ TWOFIRM YES YES YES   

控制变量+常数项 YES YES YES YES YES 

FIRM/YEAR YES YES YES YES YES 

N 7,240 7,240 7,240 6,580 6,650 

Adj.R2 0.371 0.371 0.372 0.385 0.367 

3.3.5  替换关键变量衡量方法 

为缓解变量度量方式的差异可能引

发的估计偏误,本文进一步替换了高管薪

酬与公司业绩这两个核心变量的衡量方

法. 具体地,参考方军雄[7],表 7列(1)将高管

薪酬替换为前三名董事薪酬总额均值的

自然对数(BOARDPAY); 表7列(2)将公司业

绩指标由 ROA替换为 ROE. 回归结果表明,

两次替换后的核心交互项系数均保持显

著为 ,进一步证实了本文研究结论的稳

健性. 

 

表 7 替换关键变量衡量方法 

Table 7 Alternative measures of key variables 

变量 
(1) (2) 

BOARDPAY PAY 

GZWONLINE×ROA 1.185**  

 (2.00)  

GZWONLINE -0.099*** -0.073*** 

 (-2.61) (-2.96) 

GZWONLINE×ROE  0.542*** 

  (3.21) 

ROA 1.288***  

 (4.90)  

ROE  0.393*** 

  (5.48) 

控制变量+常数项 YES YES 

FIRM/YEAR YES YES 

N 7,240 7,240 

Adj.R2 0.217 0.370 
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3.4    机制分析 

3.4.1  国资监管数字化､信息效应与国企高

管薪酬契约有效性 

前文分析指出,国资监管数字化能够

通过改善信息环境提升高管薪酬契约有

效性. 为验证这一机制,本文首先以盈余管

理水平作为企业信息质量的代理变量,根

据应计盈余管理绝对值的中位数将样本

划分为两组. 理论上,企业盈余管理程度越

高,国资监管数字化在改善信息质量方面

的边际作用应越强,进而更显著地提升薪

酬契约的有效性. 表 8 列(1)和列(2)显示: 

当企业盈余管理程度较高时(HDA=1), 

GZWONLINE×ROA的系数显著为 ; 而当

企业盈余管理程度较低时(HDA =0),该系

数不显著. 两组系数差异在5%水平上显著,

由此验证国资监管数字化的信息效应是

提升国企薪酬业绩敏感性的重要路径.  

进一步地,这种信息效应可能源于两

条渠道: 一是信息增量机制,即国资监管数

字化帮助管理层获取了更多有利于经营

决策的专有信息,从而改善业绩; 二是信息

流动机制,即专有信息总量并未改变,但促

进了国有企业与国资委间的信息传递,使

国资委能更有效地评价和监督管理层. 鉴

于国资监管数字化影响企业行为的内部

过程难以直接观测,本文引入高管能力结

构特征进行间接检验. 根据 Custódio等[37]

的理论,通才型高管的知识和能力易于在

不同组织间转移,其薪酬溢价主要源于信

息与能力在外部市场中的流动; 而专才型

高管更依赖特定企业或行业的专有知识,

其作用机制更契合专有信息的生产. 因此,

若国资监管数字化的治理效应主要存在

于通才型高管样本中,则支持信息流动机

制; 若主要存在于专才型高管样本中,则支

持信息增量机制.  

根据 Custódio 等[37]和赵子夜等[38],高

管丰富的职业经历意味着其能力更具通

用性. 参考其研究,本文从总经理任职的公

司数量､行业数量和省份数量三个维度刻

画职业经历多元化程度,采用主成分分析

法构建高管能力通用程度指标⑧ ,并按其中

位数分组检验. 表 8 列(3)和列(4)显示: 在

高管能力更具通用性(GENERAL=1)的子

样本中,GZWONLINE×ROA系数显著为 ,

而在高管能力更具专用性(GENERAL=0)

的子样本中,该系数不显著,且两组系数差

异在1%水平上显著. 这一结果有力地支持

了信息流动机制,而排除了信息增量机制

的解释. 

 

表 8 机制分析: 信息效应 

Table 8 Mechanism analysis of information effects 

变量 

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

PAY PAY PAY PAY 

HDA=1 HDA=0 GENERAL =1 GENERAL =0 

GZWONLINE×ROA 1.389*** 0.199 1.765*** 0.174 

 (3.24) (0.40) (3.91) (0.36) 

GZWONLINE -0.090*** -0.074** -0.098** -0.009 

 (-2.63) (-2.34) (-2.16) (-0.23) 

ROA 0.938*** 1.920*** 0.667** 1.189*** 

 (4.87) (5.24) (2.55) (4.22) 

控制变量+常数项 YES YES YES YES 

FIRM/YEAR YES YES YES YES 

N 3,620 3,620 2,400 2,408 

Adj.R2 0.375 0.377 0.354 0.324 

P-VALUE 0.012** 0.002*** 

3.4.2  国资监管数字化､管理层权力与国企

高管薪酬契约有效性 

前文分析指出,国资在线监管系统强

 
⑧ 本文搜集的高管职业经历数据截止 2022年,关于通才型与专才型高管的检验使用相应缩减样本. 

化了对“三重一大”等重大事项的穿透式监

管,有效压缩了管理层利用信息优势和实

际控制权谋取私利的空间. 若这一逻辑成
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立,在管理层权力越大的企业中,国资监管

数字化带来的边际治理效应应当越明显. 

为此,本文借鉴权小锋等[9]和 Abernethy 等
[10]的研究,选取总经理任职年限､管理层持

股比例､两职合一､董事会规模以及股权

分散度等五个指标,采用主成分分析法构

建了管理层权力的综合指数,并依据其中

位数将样本划分为管理层权力较强与较

弱两组. 表 9 显示: 当管理层权力较强时

(HPOWER=1),GZWONLINE×ROA 的系数

显著为 ; 而当管理层权力较弱时

(HPOWER=0),该交互项系数不再显著,两

组系数差异在1%水平上显著. 这一结果印

证了前文推断,表明有效约束管理层的不

当权力,同样是国资监管数字化提升国企

高管薪酬业绩敏感性的重要机制路径. 

 

表 9 机制分析: 管理层权力 

Table 9 Mechanism analysis of managerial power 

变量 

(1) (2) 

PAY PAY 

HPOWER=1 HPOWER=0 

GZWONLINE×ROA 1.747*** 0.662 

 (3.00) (1.45) 

GZWONLINE -0.173*** 0.034 

 (-4.56) (1.11) 

ROA 0.996*** 1.061*** 

 (4.65) (4.15) 

控制变量+常数项 YES YES 

FIRM/YEAR YES YES 

N 3,827 3,413 

Adj.R2 0.3662 0.3583 

P-VALUE 0.010*** 

3.5  异质性分析 

3.5.1  监管动机､国资监管数字化与国企高

管薪酬业绩敏感性 

监管方式的数字化转型固然增强了

国资委的信息获取与监管能力,但其治理

效能的发挥首先取决于监管者的主观动

机. 国资委在行政上隶属于各级政府,其监

管动机本质上反映了同级政府对辖区国

企的治理取向. 一方面,相比于中央政府,

地方官员出于转嫁财政压力､稳定就业等

政绩目标,更具干预国企并施加政策性负

担的动机,这往往会扭曲对国企高管的真

实业绩考核和薪酬分配[39-41]. 同时,考虑到

国务院国资委管辖的企业数量庞大且缺

乏本地信息优势[3],数字化手段在降低其

信息不对称方面的边际效用更为显著. 因

此综合来看,国资监管数字化对央企高管

薪酬业绩敏感性的提升作用预期强于地

方国企. 另一方面,不同地方政府的监管动

机亦存在显著差异. 高质量的地方政府倾

向于保护产权､维护市场秩序; 而低质量

的地方政府则会强化行政干预甚至侵占

企业资源[11,42]. 在干预动机较强的情境下,

国资监管数字化可能流于“形象工程”,甚

至在信息获取成本下降后,反而为政府向

国企摊派负担或攫取资源提供便利.  

为检验上述差异,本文将全体样本划

分为三组进行回归分析: 第一组为国务院

国资委控制的央企及其匹配样本; 第二组

和第三组则参考王小鲁等[43]构建的分省

份市场化进程指数中“政府与市场的关系”

这一分项指数,根据其中位数将地方国企

划分为所在地政企关系良好与较差两组

子样本. 表 10 显示: 在中央国企中

(CSOE=1), GZWONLINE×ROA 的系数为

1.479且在 1%水平上显著; 在政企关系较

好的地方国企中(CSOE=0&HMKT=1),该

系数为 1.421且在 5%水平上显著; 而在政

企关系较差的地方国企中(CSOE=0&HM 

KT=0),该系数降至 0.310且不再显著. 三组

回归系数的大小与显著性依次递减,且后

两组的组间差异在 10%水平上显著. 这表

明,国资监管数字化的治理效应高度依赖

于政府的监管动机,只有在中央政府以及

高质量地方政府的推动下,数字化监管才

能切实改善国企高管薪酬契约的有效性. 
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表 10  异质性分析: 出资人监管动机 

Table 10 Cross-sectional analysis of SASACs’ monitoring motivation 

变量 

(1) (2) (3) 

PAY PAY PAY 

CSOE=1 CSOE=0&HMKT=1 CSOE=0&HMKT=0 

GZWONLINE×ROA 1.479*** 1.421** 0.310 

 (2.65) (2.30) (0.50) 

GZWONLINE -0.105** -0.082* -0.060 

 (-2.40) (-1.94) (-1.18) 

ROA 1.426*** 0.588** 1.126*** 

 (5.24) (2.29) (3.46) 

控制变量+常数项 YES YES YES 

FIRM/YEAR YES YES YES 

N 3,520 2,203 1,517 

Adj.R2 0.339 0.426 0.415 

P-VALUE 0.917 0.065* 

 

3.5.2  监管能力､国资监管数字化与国企高

管薪酬业绩敏感性 

其次,国资监管数字化的治理效应还

依赖于监管者的信息处理与判断能力. 在

数字技术快速发展的背景下,人机协同已

成为组织适应复杂环境的必然要求. 吴小

龙等[44]指出,智能系统与组织成员在应对

高度不确定性时存在显著的互补效应,即

系统快速生成海量信息的同时,亟需组织

成员将其吸收并转化为实际决策. 国资在

线监管系统虽然大幅降低了出资人获取

底层企业数据的成本,但仍需国资委具备

将其吸收并转化为实质性监督的信息解

读能力. 若监管能力匮乏,面对海量数据极

易引发信息过载,出资人将难以敏锐识别

企业经营风险､提取有效信息,即使系统提

供了丰富的数据,也无法转化为科学合理

的薪酬考核依据.  

本文以时任国资委主任是否具备企

业工作经历(FIRMEXP)作为监管能力的代

理变量. 丰富的企业实务经历有助于国资

委官员理解政府与市场关系,并准确解读

复杂的企业经营信息. 据统计,自 2003 年

国资委成立以来,约 65%的国资委主任在

履职前拥有企业工作经历; 而其余部分官

员则长期在政府部门任职,相对缺乏企业

背景. 本文据此将样本划分为两组进行检

验. 表 11显示: 当国资委主任拥有企业工

作经历时(FIRMEXP=1),GZWONLINE×ROA

的系数显著为 ; 而当其缺乏企业工作经

历时(FIRMEXP=0),该交互项系数不再显

著,且两组系数差异在 5%的水平上显著.  

由此可见,监管方式的数字化变革无

法自动消弭监管主体能力的差距. 只有当

国资委官员具备由企业实务经验支撑的

较强信息解读能力时,才能真 发挥数字

化监管对国企高管薪酬契约的优化作用. 

 

表 11  异质性分析: 出资人监管能力 

Table 11 Cross-sectional analysis of SASACs’ monitoring ability  

变量 

(1) (2) 

PAY PAY 

FIRMEXP=1 FIRMEXP=0 

GZWONLINE×ROA 1.476*** 0.263 

 (3.83) (0.31) 

GZWONLINE -0.087*** -0.071 

 (-3.30) (-1.24) 

ROA 1.001*** 1.065*** 

 (5.07) (2.70) 

控制变量+常数项 YES YES 

FIRM/YEAR YES YES 

N 5,680 1,560 

Adj.R2 0.330 0.387 

P-VALUE 0.033** 
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3.5.3  地区数字经济发展､国资监管数字化

与国企高管薪酬业绩敏感性 

国资监管数字化的建设与应用效能,

与当地的数字经济发展进程息息相关. 在

数字经济浪潮中,各级地方政府不断加大

对数字基础设施的投入. 数字经济发展领

先的地区,通常拥有更完善的数字基础设

施,大数据､人工智能､云计算等前沿技术

也更广泛地应用于政务服务与企业生产

经营中[45],从而为国资监管的数字化转型

提供了坚实的技术基础和优良的政策环

境. 为此,针对研究样本中的地方国有企业,

本文进一步考察地方数字经济发展水平

对国资监管数字化与国企高管薪酬业绩

敏感性关系的影响.  

具体地,本文采用各省份的数字专利

申请数量衡量地方数字经济发展水平,数

字专利申请数量越多表示当地的数字经

济更活跃､数字技术更领先,然后,按照数

字专利申请数量的中位数将样本划分为

两组子样本,分别对模型(1)进行回归. 表12

显示: 在数字经济发展水平较高的地区

(HDIGI=1),GZWONLINE×ROA 的系数显

著为 ,而数字经济发展相对落后的地区

(HDIGI=0),GZWONLINE×ROA 的系数不

显著,组间系数差异在 1%的水平上显著,

这表明不同地区国资在线监管系统的设

计与运行水平存在较大差异,地方数字经

济发展水平越高,国资在线监管系统运行

效果越好,对国企高管薪酬契约有效性的

提升作用越强. 

 

表 12  异质性分析: 地区数字经济发展 

Table 12 Cross-sectional analysis of regional digital economy development  

变量 

(1) (2) 

PAY PAY 

HDIGI=1 HDIGI=0 

GZWONLINE×ROA 1.863*** 0.469 

 (2.88) (0.76) 

GZWONLINE -0.056 -0.117** 

 (-1.29) (-2.26) 

ROA 0.658*** 1.116*** 

 (2.60) (3.24) 

控制变量+常数项 YES YES 

FIRM/YEAR YES YES 

N 2,037 1,683 

Adj.R2 0.399 0.425 

P-VALUE 0.009*** 

4  进一步检验: 对薪酬业绩敏感
性来源的分析 

与业绩挂钩的薪酬契约在执行中极易

被高管操纵,常表现出显著的非对称特征: 一

是薪酬粘性,即业绩上升时的薪酬上涨幅度

远高于业绩下降时的薪酬下降幅度; 二是运

气薪酬,即薪酬更多关联外生运气而非真实

能力. 为进一步厘清国资监管数字化提升薪

酬业绩敏感性的具体来源,本文从薪酬粘性

及“能力—运气”业绩分离两个维度展开深

入检验.  

4.1  关于薪酬粘性的检验 

我国国有企业的高管薪酬往往表现出

显著的粘性特征,即在业绩上升时薪酬增幅

显著高于业绩下滑时的降幅[9,46]. 为检验国

资监管数字化对薪酬波动不对称性的影响,

本文借鉴马惠娴和佟爱琴[47]构建如下模型

(2):  

𝑃𝐴𝑌𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐺𝑍𝑊𝑂𝑁𝐿𝐼𝑁𝐸𝑖,𝑡 × 𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 ×

𝐷𝑂𝑊𝑁𝑖,𝑡 + 𝛽2𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡 × 𝐷𝑂𝑊𝑁𝑖,𝑡 +

𝛽3𝑅𝑂𝐴𝑖,𝑡  +𝛽4𝐷𝑂𝑊𝑁𝑖,𝑡 +  𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝑖,𝑡 +

𝐹𝐼𝑅𝑀 + 𝑌𝐸𝐴𝑅 + 𝜀𝑖,𝑡                                                         

(2) 

其中,DOWN 表示公司业绩是否下滑,

当公司当年净利润小于上年时取值为 1,否
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则为 0. 表 13显示: ROA×DOWN的系数显

著为负,证明样本确实存在薪酬粘性. 更重

要 的 是,三 重 交 互 项

GZWONLINE×ROA×DOWN 的系数显著

为 . 这表明,国资监管数字化有效缓解了

国企高管的薪酬粘性,切实强化了“业绩降

､薪酬降”的刚性约束. 

 

表 13 进一步检验: 薪酬粘性 

Table 13 Further tests of compensation stickiness 

变量 
(1) 

PAY 

GZWONLINE×ROA×DOWN 0.711* 

 (1.82) 

ROA×DOWN -0.614*** 

 (-3.10) 

ROA 1.695*** 

 (7.29) 

DOWN 0.035*** 

 (2.88) 

控制变量+常数项 YES 

FIRM/YEAR YES 

N 7,240 

Adj.R2 0.368 

4.2  关于能力业绩与运气业绩的检验 

企业业绩由高管努力带来的“能力业

绩”与外部环境因素带来的“运气业绩”共

同构成. 有效的激励契约应将薪酬与能力

业绩挂钩[5,6]. 然而,在我国特殊的制度背景

下,部分国企长期享受行业垄断与政府补

助等优势,这些外生的政策支持极易转化

为高管的运气薪酬,为其攫取租金提供了

空间[48-50].  

参考 Bertrand和 Mullainathan[51]以及

沈艺峰和李培功[52],本文采用两阶段回归

法分离能力业绩与运气业绩. 第一阶段,以

同行业其他公司的平均 ROA 作为工具变

量进行回归,将拟合值作为运气业绩

(LUCK),残差项作为能力业绩(SKILL). 第

二阶段,构建模型(3)以考察国资监管数字

化对两类业绩敏感性的影响:  

𝑃𝐴𝑌𝑖,𝑡 = 𝛽0 + 𝛽1𝐺𝑍𝑊𝑂𝑁𝐿𝐼𝑁𝐸𝑖,𝑡 × 𝑆𝐾𝐼𝐿𝐿𝑖,𝑡 

+𝛽2𝐺𝑍𝑊𝑂𝑁𝐿𝐼𝑁𝐸𝑖,𝑡 × 𝐿𝑈𝐶𝐾𝑖,𝑡 

+𝛽3𝑆𝐾𝐼𝐿𝐿𝑖,𝑡 + 𝛽4𝐿𝑈𝐶𝐾𝑖,𝑡 

+𝛽5𝐺𝑍𝑊𝑂𝑁𝐿𝐼𝑁𝐸𝑖,𝑡  + 𝐶𝑂𝑁𝑇𝑅𝑂𝐿𝑖,𝑡        

    +𝐹𝐼𝑅𝑀 + 𝑌𝐸𝐴𝑅 + 𝜀𝑖,𝑡        (3) 

 
⑨基于 2001年证监会发布的《上市公司行业分类指引》,垄断行业包括采掘业(B)､石油､化学､塑胶､塑料(C4)､金属和非金属(C6)､

电力､煤气及水的生产和供应业(D)､交通运输､仓储业(F)以及传播与文化产业(L)等 6个行业.  

       表 14列(1)显示: SKILL和 LUCK的系

数均显著为 ,且 LUCK 的系数远大于

SKILL,印证了国企中运气薪酬普遍存在的

事实. 然而,交互项GZWONLINE×SKILL的

系数为 1.731且在 1%水平上显著为 ,而

GZWONLINE×LUCK 的系数不显著. 这表

明,国资监管数字化仅显著提升了薪酬与

能力业绩的敏感性,而并未强化薪酬与运

气业绩的关联.  

其次,行业垄断和政府补助是国企高

管获取运气业绩的两项重要来源[48,49]. 因

此,本文预期国资监管数字化的激励效应

应主要集中在非垄断和低补助的国企中. 

本文参考夏立军和陈信元[53]对垄断行业

的划分标准⑨ ,并根据政府补助的中位数对

样本分组,分别进行回归. 表 14 列(2)至列

(5)显示: 在垄断国企(MONO=1)和高补助

国 企(HSUB=1)中,GZWONLINE×ROA 的

系数均不显著; 而在非垄断国企(MONO=0)

和低补助国企(HSUB=0)中,该系数均在 1%

水平上显著为 ,且两组分类的组间差异

分别在 1%和 5%水平上显著.  

综上所述,国资监管数字化有助于出

资人更精准地剥离业绩中的外生噪音,使
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薪酬激励更加聚焦于高管自身的真实贡

献; 对于业绩外生性较强的垄断行业及高

补助国企,国资监管数字化后,并未机械地

将薪酬与业绩绑定,而是切实体现出了“因

企制宜”的监管科学性与灵活性.  

 

表 14 进一步检验: 能力业绩与运气业绩 

Table 14 Further tests of ability-based performance vs. luck-based performance 

变量 

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

PAY PAY PAY PAY PAY 

 MONO=1 MONO=0 HSUB =1 HSUB=0 

GZWONLINE×ROA  0.211 2.156*** 0.646 1.795*** 

  (0.41) (4.16) (1.51) (3.52) 

GZWONLINE×SKILL 1.731***     

 (2.88)     

GZWONLINE×LUCK 0.644     

 (0.35)     

GZWONLINE -0.114*** -0.045 -0.113*** -0.107*** -0.014 

 (-2.78) (-1.07) (-3.60) (-2.80) (-0.42) 

ROA  1.382*** 0.929*** 1.139*** 0.775*** 

  (4.18) (4.72) (4.32) (3.63) 

SKILL 0.837***     

 (2.83)     

LUCK 2.250***     

 (2.61)     

控制变量+常数项 YES YES YES YES YES 

FIRM/YEAR YES YES YES YES YES 

N 7,240 2,470 4,770 3,620 3,620 

Adj.R2 0.123 0.427 0.348 0.348 0.342 

P-VALUE  0.008*** 0.012** 

5  结束语 

在数字化赋能国家治理的背景下,国

资在线监管系统的全面建设标志着出资

人监管方式的深刻转型. 本文借助该系统

分阶段上线运行的准自然实验,系统考察

了国资监管数字化对国企高管薪酬契约

有效性的影响. 研究表明,国资监管数字化

后,国企高管的薪酬业绩敏感性显著上升; 

这一治理效应主要通过改善信息质量､促

进政企间信息传递,以及约束管理层权力

寻租实现. 同时,国资监管数字化效能的发

挥,依赖于良好的政企关系､监管官员较强

的信息解读能力,以及高水平的地区数字

经济发展. 进一步地,数字化监管缓解了业

绩下滑时的薪酬粘性,也使薪酬分配精准

地锚定高管的真实能力业绩而非外生运

气业绩.  

本文具有如下政策启示: 其一,国资监

管数字化建设应注重实质效能而非形式

推进. 当前全国性国资在线监管系统 向

中央､省､市三级纵深推进,本文在证实其

积极的治理效应的同时,也表明各地在推

进系统全覆盖的过程中,必须紧密结合本

地政企关系现状与数字基础设施水平,并

注重配套优化出资人机构的专业人才队

伍建设,完善数据标准､业务流程和监管应

用场景,防止监管系统异化为新的“面子工

程”,从而真 实现“授权与监管相结合,放

活与管好相统一”.  

其二,推动国有企业经理人角色的市

场化重塑,引导其主动适应数字化监管环

境. 随着事前､事中和事后全过程监管体

系的完善,国企高管的信息优势与隐性不

当权力空间受到实质性压缩,薪酬激励向

真实经营贡献回归成为必然趋势. 面对更

高透明度与更硬性约束的治理态势,国有

企业经理人应加快转变经营理念,摒弃通

过操纵业绩或政策寻租获取私人收益的

路径,着力提升核心经营管理能力. 
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Abstract: The digital transformation of state-owned capital supervision represents a critical step 

toward deepening regulatory reform and modernizing the national governance system. This paper 

investigates how such digitalization affects the effectiveness of executive compensation contracts 

in state-owned enterprises (SOEs). Exploiting the staggered rollout of online supervision systems 

by the State-owned Assets Supervision and Administration Commission (SASAC) as a quasi-natural 

experiment, we find that supervision digitalization significantly enhances the pay-for-performance 

sensitivity of SOE executives. Mechanism analyses indicate that this governance effect is driven by 

improved information flow between regulators and SOEs, alongside the constraint of managerial 

power. Furthermore, this incentive-improving effect is more pronounced under healthier 

government-market relations, stronger supervisory capabilities of regulatory officials, and more 

advanced regional digital economies. Additional tests reveal that digitalization effectively mitigates 

compensation stickiness and ties executive pay more closely to skill-based rather than luck-based 

performance. Overall, this study extends the literature on SOE reform and digital governance, 

providing novel empirical evidence on the micro-governance efficacy of regulatory technology 

innovation. 

Key words: supervision digitalization; compensation contract effectiveness; information flow; 

managerial power 
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