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［摘　 要］基于我国经济转型期的特殊背景，运用 ２００１—２０１２ 年间我国上市银行的数据，从银行风险承担角度
检验了银行高管薪酬是否具有风险敏感性。研究结果表明，高管薪酬与风险承担间具有显著负相关关系，即风险

承担对银行高管薪酬具有约束作用，也意味着我国上市银行的高管薪酬具有风险敏感性。进一步研究显示：董事

会会议次数和独立董事规模未能对高管薪酬风险敏感性产生显著性影响，而董事会规模与风险承担对高管薪酬的

约束表现出显著的相互替代关系，但这种替代关系仅体现在非国有控股银行中；另外，相对于非国有控股银行，高

管薪酬风险敏感性在国有控股银行中显得更加显著，表明国有控股银行更加注重银行经营风险的控制。
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一、引言

高管薪酬作为一项重要的公司治理机制，其目的在于促使代理人的行为与委托人的目标相一致，

以解决由于信息不对称所产生的委托代理问题。但是，近期的全球金融危机使当前银行业高管人员

薪酬设计与激励契约的合理性受到严重质疑。如何通过合理的激励契约设计，改善银行治理，使商业

银行追求收益的同时能够有效地控制风险，受到社会各界高度关注，也成为今后各国政府改革金融体

系需要解决的核心问题。正因如此，高管薪酬对极端风险的影响也常常被认作是金融危机产生的原

因。因此，建立一种适用于商业银行的高管人员激励与约束机制，将其报酬与银行的经营业绩、特别

是与银行的风险控制能力联系起来，最大限度地减少股东与高管之间、股东与债权人之间的代理成

本，这是各国银行业所面临的一个共同课题。那么，我国商业银行在设计股权代理的激励机制时，是

否考虑到通过高管薪酬契约来抑制高管执行高风险的资源配置策略，从而有效地控制风险呢？这是

极为重要而又亟待回答的问题。

二、文献回顾与研究假设

（一）文献回顾

近年来，特别是在全球金融危机背景下，有关“风险承担”的研究成为学术界的一个研究热点，尤

其是有关商业银行“高管薪酬是否能够提高高管的风险承担能力”的研究更是得到学者们的广泛关

注。Ｂｏｌｔｏｎ等以美国 ２７ 家商业银行为研究对象，对风险承担与高管薪酬间关系进行了研究［１］。结果

表明，对高杠杆公司而言，股东权益最大化通常意味着过度的风险承担，因此股东往往选聘具有风险
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偏好的高管，并且激励他们去承担风险。但是，公司价值最大化又使得公司有必要对高管风险承担进

行限制，由于政府监管的干预和缺乏更多的“薪酬谈判权”，公司可能需要对 ＣＥＯ薪酬契约进行重新
设计，提高薪酬风险敏感性以降低 ＣＥＯ的风险偏好。Ｂａｌａｃｈａｎｄｒａｎ等以美国 １１７ 家金融公司 １９９５ 至
２００８ 年的面板数据为样本，在使用赫斯顿 －兰迪的风险模型后，他们采用动态面板模型来估计薪酬
契约对违约风险发生概率的影响［２］。研究表明，权益型薪酬显著增强了违约风险发生的可能性，但

是货币型薪酬却降低了这种可能性。他们发现，银行 ＣＥＯ通过承担更多的风险来应对合同型风险承
担激励机制。同时，银行董事会倾向通过改变 ＣＥＯ薪酬，以期激励管理人员开拓新的增长机会。

而针对风险承担对银行高管薪酬的影响———高管薪酬风险敏感性问题的研究，尚处于初始阶段。

国外部分学者以风险承担为切入点，利用国外的经验证据对银行高管薪酬是否具有风险敏感性进行

了初步探究。Ｂａｉ等以美国银行控股公司（ＢＨＣｓ）１９９２—２００８ 年的经验证据为研究样本，对银行破产
性风险与高管薪酬契约间的关系进行了探究［３］。在银行控股公司中，ＣＥＯ 薪酬对股票回报的波动性
具有显著的敏感性，较高的股票回报波动性会诱发高管采纳更高风险的抉择，比如扩大非传统型业

务，从而反过来导致更高的回报波动性和破产指数。运用联立方程的框架，他们发现，企业经营者报

酬结构和银行稳定之间的关系是双向的，较高的股票回报波动性会诱发更大的冒险和增加银行的不

稳定性，以使得管理者个人财富对股票的波动更为敏感。但是，基于我国经验证据的银行高管薪酬契

约的风险敏感性研究尚处于空白阶段，也正因为这部分研究的残缺，才为我们的研究提供了空间和契

机，也增加了我们研究的价值。那么，我国上市银行高管薪酬契约是否具有风险敏感性呢？也就是

说，我国上市银行风险承担是否对高管薪酬契约具有显著的约束作用？如果是的话，这意味着目前的

高管薪酬激励机制能有效地抑制银行高管执行高风险、低效率的资源配置模式。另外，董事会治理作

为对高管层的日常决策发挥监督作用的一种股权代理机制，在当前我国处于经济转型关键期，政府

（或大股东）为了获取稀缺的信贷资源，董事会治理会不会对银行高管薪酬契约的风险敏感性产生干

扰呢？还有，在不同性质的股东控股下，我国商业银行高管薪酬契约的风险敏感性是否具有不同的表

现？董事会治理机制对银行高管薪酬风险敏感性的影响会不会具有差异性？

（二）理论分析与研究假设

近年来我国银行治理机制得到了较大改善，明显缓解了银行风险承担问题，但仍然存在激励约束

机制不健全等诸多问题，譬如激励约束机制不健全、道德风险等，致使银行的风险控制激励依然存在

严重不足，直接威胁着整个银行体系的安全与稳定。高负债、资产配置缺乏透明性和信息不对称等风

险特征决定了商业银行治理机制的特殊性，这使得银行激励机制的设计和完善显得尤为重要，但同时

也造成了银行绩效评价与薪酬晋升机制设计的复杂性。银行业作为信息传递量繁多的行业，当经营

风险较高时，管理者往往因较多的无法控制因素，可能导致银行信贷资源配置的低效率。目前，我国

上市公司高管人员的风险意识还十分薄弱，没有意识到风险对公司价值和高管人员自身薪酬的影响，

商业银行也尚未建立起与风险控制相联系的有效激励机制。因此，在完善我国银行薪酬契约设计时，

银行或监管当局有必要将风险控制指标纳入高管薪酬激励机制中，以增强银行高管的风险控制激励。

一般而言，如果银行发生了不良贷款，就须依据要求从当期利润总额计提准备金；如果不良贷款

较多，银行当期的利润可能无法弥补有关损失，那么银行就要报告负利润；更为严重时，银行为弥补不

良贷款造成的损失必须减记资本金。这样来说，随着商业银行不良资产率的攀升，银行核心资本受到

侵蚀，意味着银行股东和债权人的利益受到损害和信贷资源配置的低效率，从而也反映了作为银行高

层决策的管理人员所采取授信政策的低效率和盲目性。因此，作为理性经济人的股东，为了降低银行

资产的配置型损失，在设计高管薪酬契约时，通常有意识地强化高管薪酬契约与风险承担间的敏感

性，即通过提高高管薪酬的风险敏感性来抑制高管采取高风险的信贷资源配置策略，从而提高银行信

贷资源的投资效率，保证银行资产的安全性。鉴于此，本文提出以下研究假设。
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假设 １：限定其他条件，高管薪酬与银行风险承担间呈负相关性，即随着银行风险承担的增加，银
行高管薪酬就会变少，表明银行高管薪酬契约具有风险敏感性。

然而，造成商业银行在经营过程中承担过高风险的原因，可能性主要是外部“政府干预”和内部

“关联贷款”两个方面。其一，外部的“政治干预”，由政府的政治或政策性目标形成的行政干预造成

的。在转型经济时期，银行在信贷资源配置过程中往往会受到地方政府干预的影响，尤其在具有中国

特色的背景下，政府往往会通过干预国有银行贷款政策，对地方国有企业进行财政扶持。其二，内部

的“关联贷款”，由银行大股东关联贷款所衍生的“掏空行为”引起的。当前我国仍然是处于转型期的

发展中国家，资本市场未充分发展，这决定了银行仍是绝大多数企业融资的最主要来源。在此背景

下，企业往往会通过投资成为商业银行的股东，从而便利地获取关联贷款。

因此，为了寻求上述内生于体制的风险治理渠道，以便更好地为经济发展和社会稳定服务，２０ 世
纪 ８０ 年代以来，我国银行体系经历了一系列的渐进式改革，如 １９８６ 年以后成立的一批股份制银行，
１９９５ 年相继成立的一批城市银行，最后比较典型的是四大国有银行的产权改革（２００５ 年中国建设银
行、中国银行、中国工商银行相继在香港上市）。２０１０ 年 ７ 月中国农业银行 Ａ ＋ Ｈ 股上市，标志着始
于 ２００３ 年的以国有商业银行股份制改造为主要内容的新一轮银行业改革结束了。不难发现，我国政
府部门在渐进式改革路径中频频出手，通过引进现代公司治理机制、增强市场竞争活力和实施股份制

等手段，使我国民族银行业逐步摆脱传统计划经济体制的束缚，向市场经济体制过渡。已有研究表

明，我国银行业经历的银行体制改革已取得明显成效，其中银行所建立的董事会治理机制发挥着更为

重要作用。曹廷求、朱博文研究发现，银行董事会独立性与不良资产率衡量的银行风险显著负相关，

这是因为独立董事由于被要求关注存款人和中小股东的利益，能有效控制银行信贷风险［４］。蒋海、

朱滔等也认为，独立董事比例的提高将提高风险控制在薪酬激励中的作用［５］。另外，上市银行中董

事会规模的扩大也对银行风险承担产生显著负向作用。同时，传统的委托代理理论从银行内部治理

机制出发，已经证明治理结构能够影响公司的行为，不同银行治理水平差异所带来的行为差异也最终

影响到了银行风险承担。可见，有效的董事会治理机制是缓解银行所承担的风险问题的有力保障。

鉴于此，本文提出以下研究假设。

假设 ２：限定其他条件，董事会治理机制会影响高管薪酬与风险承担间的相关性，即董事会治理
的差异性会影响银行高管薪酬的风险敏感性。

三、研究设计

（一）模型设置

为了检验研究假设 １，即检验银行高管货币性薪酬是否具风险敏感性，我们运用如下回归模型：
Ｌｎ（Ｓａｌａｒｙ）＝ β０ ＋ β１Ｎｐｌ ＋ β２Ｔｏｐ１ ＋ β３Ｓｔａｔｅ ＋ β４Ｊｔｉｍｅｓ ＋ β５Ｊｓｉｚｅ ＋ β６Ｒｏｅ ＋ β７Ｌｅｖ ＋ β８Ｌｎ（Ｓｉｚｅ）＋ ε

（１）
其中，被解释变量 Ｌｎ（Ｓａｌａｒｙ）表示银行高管的货币薪酬契约。一般而言，高管薪酬主要包括货币

薪酬与股权激励两部分，但是由于我国实施股权激励较晚，持股比例低、零持股的现象较为普遍，且样

本量较少，货币性薪酬仍然是我国上市公司高管获取薪酬最主要的方式。因此，本文只考虑高管的货

币性薪酬形式，具体度量方法主要借鉴马连福和王元芳等学者所采用的方法，即高管货币薪酬

（Ｓａｌａｒｙ）等于当年银行的“高管前三名薪酬总额”除以 ３，且最终以高管货币薪酬的自然对数
Ｌｎ（Ｓａｌａｒｙ）表示薪酬契约，以降低数量级［６］。

另外，针对银行风险承担的衡量指标，研究学者一般倾向采用不良资产率（Ｎｐｌ）和破产 Ｚ指数等
指标。Ｚ指数和不良资产率（Ｎｐｌ）等两指标的度量方式如下：
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Ｚ ＝ ＲＯＡ ＋ ＣＡＲ
σ（ＲＯＡ）

和 Ｎｏｌ ＝ ＢｌｏａｎＺｌｏａｎ
其中，Ｂｌｏａｎ和 Ｚｌｏａｎ分别表示期末银行不良贷款额和总贷款总额，ＲＯＡ、σ（ＲＯＡ）和 ＣＡＲ分别表

示银行总资产收益率及其标准差和资本充足率。

由于上市公司存在盈余管理甚至会计造假行为，在净资产收益率 ＲＯＥ、总资产收益率 ＲＯＡ 和总
资产营业利润率 ＣＲＯＡ等三个指标中，ＲＯＡ和 ＣＲＯＡ操纵程度相对较低，但是并不排除其被操纵造假
的可能性。相对于 Ｚ 指数实用性而言，不良资产率更有效地反映银行风险承担行为，主要原因可能是
我国作为转型市场经济国家，以前长期的计划经济体制不仅可能使银行继承大量的不良贷款，而且还

可能在管理模式、经营行为、风险承担等方面或多或少地保留计划经济时代的痕迹，特别是我国银行

业与政府之间的特殊关系更是可能使银行为了执行政府的经济目标而形成大量的不良贷款。经过对

两指标的科学性评估，相对于 Ｚ指数，不良资产率（Ｎｐｌ）能更有效地反映出当前中国商业银行的风险
承担水平。鉴于此，本研究采取不良资产率（Ｎｐｌ）来刻画中国商业银行的风险承担。根据研究假设 １，
Ｎｐｌ的回归系数应该显著为负，即银行高管货币薪酬与风险承担间呈负相关性。

借鉴现有文献的思路和做法，我们在模型中还控制了其他一些影响因素［６］。Ｔｏｐ１ 表示第一大股
东的持股比例，意味着第一大股东在银行治理中所具有的控制权力。Ｓｔａｔｅ表示控股股东的性质，若该
行的第一大股东为国有部门，则赋值为１，否则取０。Ｊｔｉｍｅｓ表示监事会的会议次数，它等于商业银行监
事会在当期所召开的会议次数。Ｊｓｉｚｅ表示监事会的规模，它等于商业银行监事会在当期的成员总人
数。Ｒｏｅ表示商业银行的经营绩效，即净资产收益率，它等于银行当前净资产除以总资产规模的比例。
Ｌｅｖ表示银行的资本结构，它等于商业银行当前的总负债与总资产的比重。Ｌｎ（ｓｉｚｅ）表示商业银行的
资产规模，它主要以其当期的年末总资产的自然对数来度量。

为了检验研究假设 ２，即董事会治理对银行高管货币薪酬与风险承担间敏感性的影响，本研究引
入调节变量：董事会治理Ｂｇｏｖｅｒｎ。Ｎｐｌ × Ｂｇｏｖｅｒｎ是银行风险承担Ｎｐｌ与董事会治理Ｂｇｏｖｅｒｎ的交叉项，
用于检验董事会治理对货币薪酬中的风险承担敏感性的影响。因此，本文设置如下回归模型：

Ｌｎ（ｓａｌａｒｙ）＝ ０ ＋ １Ｎｐｌ ＋ ２Ｎｐｌ × Ｂｇｏｖｅｒｎ ＋ ３Ｂｇｏｖｅｒｎ ＋ ４Ｔｏｐ１ ＋ ５Ｓｔａｔｅ ＋ ６Ｊｔｉｍｅｓ ＋
７Ｊｓｉｚｅ ＋ ８Ｒｏｅ ＋ ９Ｌｅｖ ＋ １０Ｌｎ（ｓｉｚｅ）＋ ε （２）

其中，在模型（２）中，董事会治理Ｂｇｏｖｅｒｎ主要包括董事会规模（Ｂｓｉｚｅ）、董事会会议次数（Ｂｔｉｍｅｓ）
和独立董事规模（Ｉｄｐ）等治理机制。Ｎｐｌ × Ｂｇｏｖｅｒｎ是风险承担Ｎｐｌ与董事会治理Ｂｇｏｖｅｒｎ的交互项，用
于检验董事会治理机制对银行高管薪酬风险敏感性的影响，主要包括 Ｎｐｌ × Ｂｓｉｚｅ、Ｎｐｌ × Ｂｔｉｍｅｓ 和
Ｎｐｌ × Ｉｄｐ等三个交叉项。一般而言，董事会治理机制主要体现在董事会规模 Ｂｓｉｚｅ、独立董事规模 Ｉｄｐ、
董事会会议次数 Ｂｔｉｍｅｓ和董事长与总经理两职合一 Ｄｕａｌ等多个方面。但是，从我国商业银行的董事
会设置的实际情况考察来看，董事长和总经理两职合一 Ｄｕａｌ 的情况没有得到重视。的确，据笔者统
计，我国上市银行董事长与行长两职兼一的情况十分少，绝大多数处于两职分离状态。鉴于此，本文大

致只能考察董事会规模、独立董事规模 Ｉｄｐ、董事会会议次数 Ｂｔｉｍｅｓ等治理机制对高管薪酬风险敏感
性的影响。拟用变量的具体定义见表 １。

（二）样本选取与来源

本文的研究对象为在我国境内经营的商业银行，具体为在我国 Ａ 股上市的商业银行，分别为浦
发银行、华夏银行、南京银行、交通银行、北京银行、工商银行、建设银行、民生银行、农业银行、兴业银

行、招商银行、中国银行、中信银行、宁波银行、光大银行和平安银行（原深圳发展银行）等 １６ 家上市
银行。样本期间为 ２００１ 年至 ２０１２ 年。另外，样本数据的来源主要有两个渠道：ＣＳＭＡＲ 国泰安数据
库和各上市银行年度的财务报告。我们共收集了 １２３ 组年度数据，在剔除 ２０ 组变量极端值、残缺值
后，最终获取 １０３ 组完整的银行年数据。其中，有关银行风险承担（即不良资产率）的数据主要通过
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手工收集方式获取的，其数据来源于银行年度财务报告。上市银行的年度财务报告主要采集于我国

上海和深圳等证券交易所官方网站、巨潮资讯网等权威网站。

表 １　 变量定义表

变量名称 变量定义 变量符号

被解释变量 货币薪酬 银行当期前三位高管的平均货币薪酬的自然对数 Ｌｎ（Ｓａｌａｒｙ）
解释变量 不良资产率 年度末银行不良贷款总额除以年末总贷款余额的比重 Ｎｐｌ

调节变量

董事会规模 银行当期董事会的总人数 Ｂｓｉｚｅ
董事会会议次数 银行董事会在当年所召开的会议次数 Ｂｔｉｍｅｓ
独立董事规模 银行董事会中的独立董事所占比例 Ｉｄｐ

控制变量

控股股东持股比例 银行第一大股东所持有的股份比例 Ｔｏｐ１
控股股东性质 第一大股东为国有股的，则赋值为 １，否则为 ０ Ｓｔａｔｅ
监事会会议次数 银行监事会当年召开的会议次数 Ｊｔｉｍｅｓ
监事总规模 银行当期的监事会总人数 Ｊｓｉｚｅ
净资产收益率 净资产收益率（净利润 ／净资产） Ｒｏｅ
资本结构 银行期末总负债与总资产的比例 Ｌｅｖ
资产规模 银行期末总资产规模的自然对数 Ｌｎ（Ｓｉｚｅ）

（三）描述性统计

表 ２　 描述性统计：总样本

均值 中值 标准差 最小值 最大值

２４６０２６９． ２１７ １９５４１６６． ６６７ １９７９１６２． ７４４ １７００００． ０００ １０１９３３３３． ３３３
１４． ４６８ １４． ５０９ ０． ７４７ １２． ８２１ １６． １３７
１． ８５５ １． ２４０ ２． ５７４ ０． ３６０ １７． ０４０
１５． ７８０ １６． ０００ ２． ０６１ ９． ０００ １９． ０００
１０． ２６０ １０． ０００ ３． ５９０ ５． ０００ ２４． ０００
０． ３３４ ０． ３３３ ０． ０５３ ０． １３３ ０． ４４４
２６． ３７８ １７． ８９０ １８． ２８６ ５． ９００ ６７． ６００
０． ４３０ ０． ０００ ０． ４９７ ０． ０００ １． ０００
６． ２１０ ６． ０００ ２． ００８ ２． ０００ １３． ０００
８． １８０ ８． ０００ １． ９１５ ３． ０００ １３． ０００
１６． ６１４ １６． ３０２ ４． ２３４ ３． ７４４ ３０． ０１３
０． ９４６ ０． ９４３ ０． ０２０ ０． ８６９ ０． ９７９
２７． ９１１ ２７． ８６１ １． ３７８ ２５． ０４８ ３０． ４９６

表 ２ 报告了本研究主要变量的描述
性统计结果。从总样本来看，我国上市银

行的高管平均货币薪酬达到 ２４６． ０３ 万
元，处于一个较高的薪酬水平。同时，从

不同商业银行的高管薪酬差距来看，各商

业银行之间存在较大差异，最高薪酬为

１０１９． ３３ 万元，最低薪酬为 １７． ００ 万元，
差距将近 ５９ 倍。商业银行的不良资产率
平均值为 １． ８５５％，最大值和最小值分别
为 １７． ０４０％、０． ３６０％，标准差为 ２． ５７４，
表明银行风险承担水平在不同商业银行

之间存在较大的差异。商业银行董事会

规模的平均人数约 １６ 人，并且在不同商
业银行间的分布情况依然差异较大。董事会会议次数平均值为 １０． ２６０ 次，标准差为 ３． ５９。独立董
事规模的平均值为 ３３． ４％，但是在不同商业银行间具有较大差异性，最小值为 １３． ３％，最大值为 ４４．
４４４％，标准差为 ０． ０５３。

从控制变量来看，我国上市商业银行控股股东的持股比例平均值为 ２６． ３７８％，并且不同商业银
行的控股比例差异较大，但依然存在“一股独大”的现象，如最大值为 ６７． ６％，最小值为 ５． ９％。银行
性质的平均值为 ０． ４３，表明我国上市银行绝大多数处于非国有控股，也意味着我国银行业的市场化
改革初步取得成效。净资产收益率的平均值为 １６． ６１４％，最大值为 ３０． ０１３％，最小值为 ３． ７４４％。其
他变量见表 ２ 所示。

表 ３ 主要报告了各种样本主要变量的描述性统计结果。从子样本来看，我国非国有控股银行的
高管薪酬平均值高于国有控股银行的（高管薪酬的自然对数，１４． ６１９ ＞ １４． ２６６），并且商业银行的高
管薪酬在不同银行间差距较大，标准差为 ０． ７６３ 和 ０． ６８２。在银行风险承担方面，非国有控股银行不
良资产率的平均水平明显低于国有控股银行。如平均值：前者 １． ５８３％，后者 ２． ２１７％，中值：前者
０． ９６５％，后者 １． ５５％。这表明在我国 Ａ股上市的商业银行中，相对于国有控股银行，非国有控股银
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吴成颂，等：银行高管薪酬具有风险敏感性吗？

行的风险现状显得更为乐观。另外，在董事会治理机制中，商业银行的董事会规模基本一致，董事会

总人数约 １６ 人（平均值为非国有银行 １５． ６２０ 人、国有银行 １５． ９０ 人）；另外，相对于国有控股银行，非
国有控股银行董事会会议的平均召开次数显得更为频繁（非国有银行 １０． ９８０，国有银行 ９． ２９０），独立
董事规模的平均值也显得更大（非国有银行 ３４． １３１，国有银行 ３２． ４３９）。其他变量见表 ３ 所示。

表 ３　 描述性统计：子样本

变量名称
国有控股银行 非国有控股银行

均值 中值 标准差 最小值 最大值 均值 中值 标准差 最小值 最大值

Ｌｎ（Ｓａｌａｒｙ） １４． ２６６ １４． ２４９ ０． ６８２ １２． ８２１ １５． ５９５ １４． ６１９ １４． ６８０ ０． ７６３ １３． ０２９ １６． １３７
Ｎｐｌ ２． ２１７ １． ５５０ ２． ０５９ ０． ３６０ １０． ６７０ １． ５８３ ０． ９６５ ２． ０４２ ０． ３８０ １０． ２１０
Ｂｓｉｚｅ １５． ６２０ １５． ０００ ２． ０４８ １１． ０００ １９． ０００ １５． ９００ １６． ５００ ２． ０８１ ９． ０００ １９． ０００
Ｂｔｉｍｅｓ ９． ２９０ ９． ０００ ２． ８０１ ５． ０００ １６． ０００ １０． ９８０ １０． ０００ ３． ９５１ ５． ０００ ２４． ０００
Ｉｄｐ ３２． ４３９ ３３． ３３３ ６． ４３３ １３． ３３３ ４１． １７６ ３４． １３１ ３３． ３３３ ４． １１７ １８． ７５０ ４４． ４４４
Ｔｏｐ１ ３０． ２４３ ２３． ５７３ １９． ５２５ ７． ０８０ ６７． ５２０ ２３． ４８０ １７． ８２０ １６． ８８７ ５． ９００ ６７． ６００
Ｊｔｉｍｅｓ ５． ７６０ ５． ０００ ２． ０３６ ２． ０００ １２． ０００ ６． ５５０ ６． ０００ １． ９３５ ３． ０００ １３． ０００
Ｊｓｉｚｅ ８． ２２０ ８． ０００ ２． ３２５ ３． ０００ １３． ０００ ８． １５０ ８． ５００ １． ５６０ ５． ０００ １３． ０００
Ｒｏｅ １５． ８２１ １５． ３３０ ４． ２３２ ７． ９８３ ３０． ０１３ １７． ２０９ １７． ４３３ ４． １７３ ３． ７４４ ２６． ２５４
Ｌｅｖ ０． ９４４ ０． ９４５ ０． ０２５ ０． ８６９ ０． ９７９ ０． ９４７ ０． ９４２ ０． ０１６ ０． ９１４ ０． ９７８

Ｌｎ（Ｓｉｚｅ） ２７． ８７３ ２７． ８４９ １． ５０８ ２５． ０４８ ３０． ２１５ ２７． ９３９ ２７． ８８１ １． ２８４ ２６． ０４３ ３０． ４９６

四、实证研究

（一）银行高管薪酬具有风险敏感性吗？

表 ４　 风险承担与银行货币薪酬激励间关系分析

模型 １ 模型 ２
Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ Ｔ值 Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ Ｔ值

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １４． ６３２ １５２． ９８８ １９． ０９７ ４． ８３０

Ｔｏｐ１ ０． ０１４ ２． ３４７

Ｓｔａｔｅ － ０． ２９７ － ２． １２３

Ｊｔｉｍｅｓ ０． ０９２ ２． ５５２

Ｊｓｉｚｅ － ０． ０５８ － １． ４３６
Ｒｏｅ ０． ０１１ ０． ５３６
Ｌｅｖ １． ０４９ ０． ２４６
Ｌｎｓｉｚｅ － ０． ２１３ － ２． ６９２

Ｎｐｌ － ０． ０８９ － ２． ５６８ － ０． １０７ － ２． ４５５

Ｆ ６． ５９７（０． ０１２） ４． ２６０（０． ０００）
Ａｄｊ － Ｒ２ ０． ０５１ ０． ２００
Ｎ １０３ １０３

　 　 注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％置
信水平上显著。

表 ４ 报告了以不良资产率作为银行风险承担替
代变量时的回归结果，被解释变量为银行高管货币薪

酬的自然对数。从检验统计量来看，统计量 Ｆ 均通
过显著性检验，拟合优度均大于 ０，表明银行风险承
担对高管货币薪酬具有解释性，符合统计检验原理

要求。

由表 ４ 可知，不考虑其他控制变量时，在模型
（１）中，银行高管货币薪酬与其风险承担（即不良资
产率）间呈显著负相关性，即两者间系数为 － ０． ０８９，
并在 ５％ 置信水平上通过显著性检验（Ｔ 值为
－ ２． ５６８）。引入控制变量以后，模型（２）中两者间关
系也未发生变化，如银行高管货币薪酬与风险承担间

依然存在显著负相关性，风险承担的回归系数为

－ ０． １０７，并 在 １％ 置 信 水 平 上 显 著 （Ｔ 值 为
－ ２． ４５５）。该结论表明商业银行的风险承担水平越高，银行的高管薪酬越低，银行风险承担对高管
货币薪酬具有显著的约束作用，意味着我国上市银行的高管薪酬中的风险之间存在高度的敏感性，从

而可以促使银行高管更加关心银行的风险控制质量，增强其提高银行信贷资源配置效率的积极性，避

免人为的扭曲授信配置渠道，这为我国银行业已建立“与风险控制相挂钩的高管薪酬契约”提供了经

验证据。该结论与研究假设 １ 的预期一致，假设 １ 得到经验证据的有效支持。
从控制变量的回归结果来看，控股股东持股比例 Ｔｏｐ１ 的回归系数显著为正，说明控股股东持股

比例越大，高管货币薪酬水平越高；控股股东性质 Ｓｔａｔｅ的回归系数显著为负，说明相对于非国有控股
银行，国有控股银行的高管货币薪酬更低；监事会会议次数 Ｊｔｉｍｅｓ的回归系数显著为正，说明银行监
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事会召开会议次数越多，银行高管薪酬就越高，这可能是由于监事会在银行监管方面起到良好的治理

作用，辅助高管治理工作，从而间接性地提高了高管薪酬水平；监事会规模 Ｊｓｉｚｅ的系数却显著负，这
说明在一定程度上，规模较大的监事会抑制了高管薪酬水平的提升；银行资产规模 Ｌｎ（ｓｉｚｅ）的回归系
数显著为负，表明银行规模越大，高管货币薪酬越低，可能的原因是规模大的公司所提供的股权激励

和其他在职福利较高，在一定程度上降低了货币薪酬的比重。

为了避免内生性问题，本文做如下的处理方法：（１）参照宋清华、曲良波有关高管薪酬于银行风
险承担关系的研究，在解决内生性问题时，将解释变量和控制变量滞后一期，因此，本研究借鉴该方法

将解释变量、控制变量全部滞后一期，研究结论与前文所得结论基本一致［７］；（２）考虑风险与薪酬激
励可能存在内生性，为了减轻内生性问题，本研究采用三阶段最小二乘法处理，研究结论与前文所得

结论基本一致。

（二）董事会治理会干扰高管薪酬风险敏感性吗？

表 ５　 风险承担与银行货币薪酬激励间关系：董事会治理的调节作用

模型 ３ 模型 ４ 模型 ５
Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ Ｔ值 Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ Ｔ值 Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ Ｔ值

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １３． ９３６ ３． ４３８ １９． １５６ ４． ８６０ １８． ５６６ ４． ５５５

Ｔｏｐ１ ０． ０１６ ２． ８４１ ０． ０１４ ２． ３８０ ０． ０１３ ２． ２３８

Ｓｔａｔｅ － ０． １９ － １． ４０５ － ０． ２３３ － １． ５８７ － ０． ２７５ － １． ８７７

Ｊｔｉｍｅｓ ０． ０７９ ２． ２１４ ０． ０９０ ２． ５１１ ０． ０９３ ２． ５７５

Ｊｓｉｚｅ － ０． ０９７ － ２． ３６６ － ０． ０５２ － １． ２７８ － ０． ０７２ － １． ６５５
Ｒｏｅ ０． ００５ ０． ２５３ ０． ００５ ０． ２５３ ０． ０１１ ０． ５３３
Ｌｅｖ ３． ２４３ ． ７７８ １． ３６２ ０． ３２１ １． ０６７ ０． ２４８
Ｌｎｓｉｚｅ － ０． １９５ － ２． ６０４ － ０． ２２５ － ２． ８１４ － ０． ２０８ － ２． ６１１

Ｎｐｌ ０． ９６１ ２． ４４６ － ０． ２８２ － １． ６７７ － ０． ０８６ － ０． ５４１
Ｎｐｌ × Ｂｓｉｚｅ － ０． ０７６ － ２． ６８１

Ｂｓｉｚｅ ０． １９９ ３． ７６０

Ｎｐｌ × Ｂｔｉｍｅｓ ０． ０１４ １． ００４
Ｂｔｉｍｅｓ ０． ００６ ０． １９９
Ｎｐｌ × Ｉｄｐ － ０． ０４０ － ０． ０７７
Ｉｄｐ １． ４４２ ０． ６６８
Ｆ ５． ２５３（０． ０００） ３． ７３２（０． ０００） ３． ４４５（０． ００１）

Ａｄｊ － Ｒ２ ０． ２９０ ０． ２０８ ０． １９０
Ｎ １０３ １０３ １０３

　 　 注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％置信水平上显著。

表 ５ 主要报告了董事会治理
与银行风险承担的交互项对银行

高管货币薪酬影响的回归结果。

在模型（３）中，银行风险承担与董
事会规模的交叉系数为 － ０． ０２９，
并在 １％置信水平上通过显著性
检验（Ｔ 值为 － ２． ７９５），这表明银
行风险承担对高管薪酬的约束作

用随着董事会规模治理机制的发

挥而减弱，但董事会规模的治理效

应对高管薪酬具有明显的约束作

用，也就是说，我国上市银行董事

会规模与风险承担对银行高管薪

酬契约的约束表现出相互替代关

系。在模型（４）、模型（５）中，银行
风险承担与董事会会议次数的交

叉项、银行风险承担与独立董事规

模的交叉项与高管薪酬关系并不

显著，表明中国上市银行的董事会会议次数和独立董事规模未能对高管薪酬风险敏感性产生显著性

影响。这与研究假设 ２ 不一致，假设 ２ 未能得到经验证据的有效支撑。
针对上述不一致的原因，我们给予了相应的可能性解释。在我国这样一个典型的转型经济体中，

为政府经济发展和政策性项目提供资金支持、为大股东提供关联贷款等授信行为，往往会导致银行不

良资产率的上升和利润空间的压缩，这势必会影响高管薪酬的提升和晋升机会的流失。因此，银行高

管为了获取一个较高的报酬，会抵制政府干预或大股东掏空行为。鉴于此，政府（或银行大股东）为

了更便捷地获取政策性贷款（或关联贷款），它们倾向于拉拢高管，在设计高管激励方案时，有意识地

弱化或不重视高管薪酬与风险承担之间的关联性，为它们获取关联贷款提供便捷通道。“高管薪酬

契约一般由董事会进行设计”的机制则为政府（或银行大股东）忽视薪酬风险敏感性提供了便利通

道。此时，政府干预（或关联大股东）往往通过提高董事会治理的模糊性，如大股东干预或决定独立

董事的选任，迫使独立董事绕开或忽视监督高管薪酬制度的设计，降低独立董事在薪酬风险敏感性方

面的监督有效性，尤其在低法律风险下，独立董事更可能和大股东“穿一条裤子”；另外，大股东频繁
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吴成颂，等：银行高管薪酬具有风险敏感性吗？

召开董事会会议，可能被解释为是一种负面信息的释放，尤其是在政府力量（或关联大股东）与高管

间存在“合谋”的情境下，频繁董事会会议可能蜕变为为高管掩盖“合谋”事实，成为高管利益辩护的

“正规”议程，从而降低董事会会议的治理效率。因此，在这种治理现状下，董事会会议和独立董事未

能起到有效地发挥其监督和谋划作用，以致对高管薪酬风险敏感性未能产生强化作用。但是，由于董

事会规模容纳多方股东的利益，股东间存在利益制衡和博弈，董事会规模难以为大股东或关联股东提

供弱化高管薪酬风险敏感性的便利，反而还对高管薪酬具有约束作用，从而形成了董事会规模与风险

承担对高管薪酬的约束表现出相互替代关系。因此，我们认为，在当前我国经济转型的关键期，为了

获取重要的发展资源，商业银行董事会的治理可能会被“架空”，在政府干预（或关联股东）力量之下，

进而影响了董事会治理机制的监督和激励功能的发挥。

（三）进一步研究

在表 ６ 中，本文将总样本划分为国有控股和非国有控股两个子样本，以便考察银行高管货币薪酬
的风险敏感性是否受到控股股东性质的影响，并进一步分析在不同性质的股东控制下董事会治理对

银行高管薪酬风险敏感性的影响是否存在差异性。从表 ６ 可知，统计量 Ｆ 值均在 １％置信水平上通
过显著性检验，拟合优度均大于 ０，说明所构建的模型均具有一定的解释力度，符合统计检验原理的
要求。从表 ６ 所报告分析结果中，我们可以得出两点结论。

表 ６　 风险承担与银行货币薪酬激励间关系分析：基于控股股东性质视角

控股股东：国有控股 控股股东：非国有控股

模型 １ 模型 ２ 模型 ３ 模型 ４ 模型 ５ 模型 ６ 模型 ７ 模型 ８

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １３． ５５１
（３． ２７７）

１０． ７２５
（２． ２５１）

１３． ６１０
（３． ２２５）

１２． １７９
（２． ８０３）

２３． ７８５
（３． ３５９）

１９． ７６１
（２． ７９８）

２４． １８３
（３． ４９３）

２４． ２００
（３． ２２１）

Ｔｏｐ１ ０． ０２４
（３． ６８２）

０． ０２４
（３． ５８９）

０． ０２５
（３． ６７０）

０． ０２４
（３． ７４１）

０． ００５
（０． ５５８）

０． ００７
（０． ７８６）

０． ００５
（０． ６３６）

０． ００４
（０． ４８４）

Ｊｉｍｅｓ － ０． ０９０
（－ １． ９７７）

－ ０． ０４４
（－ ０． ８２７）

－ ０． ０７９
（－ １． ６４５）

－ ０． ０７２
（－ １． ５３４）

０． ２０４
（４． ２６４）

０． １６１
（３． ２４９）

０． ２００
（４． ３３３）

０． １９７
（４． ０７０）

Ｊｓｉｚｅ － ０． １２０
（－ ２． ４８１）

－ ０． １４６
（－ ２． ８６８）

－ ０． １２１
（－ ２． ４６４）

－ ０． １５８
（－ ３． １０５）

－ ０． ０５８
（－ ０． ９１６）

－ ０． ０６４
（－ ０． ９６９）

－ ０． ０２５
（－ ０． ３９１）

－ ０． ０４９
（－ ０． ７４６）

Ｒｏｅ ０． ０１２
（０． ４５３）

０． ００３
（０． ０９９）

０． ００９
（０． ３１７）

０． ００６
（０． ２０７）

０． ０２１
（０． ７７７）

０． ０１３
（０． ５０４）

０． ００９
（０． ３３０）

０． ０１４
（０． ５０５）

Ｌｅｖ ８． ０１５
（１． ５２５）

８． １０９
（１． ４８７）

８． ４３１
（１． ５７０）

６． ０４２
（１． １１９）

－ ３． １０６
（－ ０． ４４８）

－ ０． ８０６
（－ ０． １１８）

－ ２． ４４８
（－ ０． ３６２）

－ ４． ２９７
（－ ０． ５９４）

Ｌｎｓｉｚｅ － ０． ２１０
（－ ２． ３４６）

－ ０． １８４
（－ ２． ０３０）

－ ０． ２１０
（－ ２． ２７３）

－ ０． １５８
（－ １． ７４５）

－ ０． ２６５
（－ ２． １１３）

－ ０． ２５９
（－ ２． １４１）

－ ０． ３１３
（－ ２． ５１４）

－ ０． ２４１
（－ １． ９０１）

Ｎｐｌ － ０． １９６
（－ ３． ２６５）

０． ２７０
（０． ４７５）

－ ０． ３８３
（－ １． ５３５）

０． １６４
（０． ７１３）

－ ０． １０３
（－ １． ７７４）

１． １２６
（２． ０９６）

－ ０． ３３１
（－ １． ５５７）

０． ２６８
（０． ７８８）

Ｎｐｌ × Ｂｓｉｚｅ － ０． ０３２
（－ ０． ７９９）

－ ０． ０８９
（－ ２． ２７６）

Ｂｓｉｚｅ ０． １３９
（１． ５０９）

０． １４５
（２． １４８）

Ｎｐｌ × Ｂｔｉｍｅｓ ０． ０１７
（０． ７８６）

０． ０１６
（０． ９８２）

Ｂｔｉｍｅｓ － ０． ０４５
（－ ０． ８３６）

０． ０３０
（０． ８７９）

Ｎｐｌ × Ｉｄｐ － １． ２３５
（－ １． ３４７）

－ １． １２８
（－ １． ０９８）

Ｉｄｐ ６． ５６２
（１． ９９０）

０． ４８９
（０． １５８）

Ｆ ５． ４８５ ４． ６３７ ４． ２０１ ４． ９９２ ３． ６７０ ３． ７０４ ３． ７３７ ３． ０３９

Ａｄｊ － Ｒ２ ０． ４１６ ０． ４２７ ０． ３９６ ０． ４４９ ０． ２４１ ０． ２９２ ０． ２９５ ０． ２３７
Ｎ ４４ ４４ ４４ ４４ ５９ ５９ ５９ ５９

　 　 注：、和分别表示在 １％、５％和 １０％置信水平上显著；括号内为 Ｔ值。

其一，在不同产权性质的银行中，银行高管的薪酬风险敏感性均存在，并且相对于非国有控股银

行而言，银行风险对高管薪酬契约有约束作用，即薪酬风险敏感性在国有控股银行中显得更强。譬

如，在国有控股银行中，银行高管货币薪酬与风险承担的关系在 １％置信水平上显著为负，风险承担
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的系数为 － ０． １９６（Ｔ值为 － ３． ２６５）。从非国有控股银行检验结果来看，银行高管货币薪酬与风险承
担间在 １０％置信水平上显著负相关，风险承担的系数为 － ０． １０３（Ｔ 值为 － １． ７７４）。因此，可以说，我
国上市银行的风险承担与高管薪酬间呈显著负相关性，表明银行风险承担水平越高，高管获得的报酬

就越低，说明银行风险承担对高管薪酬具有明显的约束作用。但是，从风险承担的回归系数和显著性

来看，相对于非国有控股银行而言，高管薪酬的风险敏感性在国有控股银行中显得更为强烈，这表明

国有控股银行更加注重银行经营风险的控制问题，从而设计薪酬制度时吸纳风险因素。很显然，这与

当前我国银行业发展结构较为相符。我国国有控股银行一般都是大型商业银行，其所经营区域、业务

领域和涉及利益方均极为广泛，倘若大型商业银行经营不善或破产倒闭，其所引致的社会经济不良影

响巨大，因此，为了有效控制银行经营风险，在薪酬制度设计时便考虑了风险因素。

其二，银行董事会治理机制中风险承担与高管薪酬的关系为，高管薪酬风险敏感性的影响在不同

性质股东的控股银行中具有显著的差异性。从国有控股的商业银行来看，董事会治理机制变量与风

险承担交叉项的回归系数均未能通过显著性检验，表明董事会治理机制对高管薪酬风险敏感性的影

响在国有控股银行中未能得到体现。而从非国有控股银行检验结果来看，仅董事会规模对高管薪酬

风险敏感性产生显著影响，如董事会规模与风险在高管薪酬的约束中表现出相互替代关系，交叉项的

系数为 － ０． ０８９（Ｔ值为 － ２． ２７６），同时在 ５％置信水平上通过显著性检验。另外，董事会会议和独立
董事未能对高管薪酬的风险敏感性产生显著性影响。

（四）稳健性检验

为了保证实证结果的可靠性，本文进行了稳健性检验。在前文，我们用银行“高管前三名的薪

酬”平均值的自然对数作为银行高管薪酬契约的代理变量，在研究中，还有不少学者用公司“董事前

三名薪酬”平均值［８］。因此，在稳健性检验中，我们采用“董事前三名薪酬”平均值的自然对数作为衡

量银行高管薪酬契约。稳健性检验后发现，所得结果与前文所得的主要结论并没有发生变化。

五、研究结论与启示

基于中国经济转型期的特殊背景，本文运用 ２００１—２０１２ 年间我国上市银行的数据，从银行风险
承担角度检验了银行高管薪酬契约是否具有风险敏感性。研究结果表明，高管薪酬与风险承担间具

有显著负相关关系，即风险承担对银行高管薪酬具有约束作用，也意味着我国上市银行的高管薪酬具

有风险敏感性。进一步研究显示，董事会会议次数和独立董事规模未能对高管薪酬风险敏感性产生

显著性影响，而董事会规模与风险承担对高管薪酬的约束表现出显著的相互替代关系，但这种替代关

系仅体现在非国有控股银行中。另外，相对于非国有控股银行，高管薪酬风险敏感性在国有控股银行

中显得更加显著，表明国有控股银行更加注重银行经营风险的控制。本文为商业银行的高管薪酬具

有风险敏感性提供了直接证据，丰富了银行薪酬契约与风险控制方面的文献，对商业银行治理、薪酬

激励和风险控制具有较强的借鉴意义。

之所以会有以上的研究结果，可能有以下原因：首先，当商业银行的风险控制水平下降，随之而来

的就可能是不良贷款率的上升，进而导致银行的收益下降，因此高管人员的薪酬水平也会相应的减

少，这不仅是银行利润降低导致的职工工资的减少，也是董事会对其经营不善的惩罚。其次，随着董

事会规模的增大，其对商业银行的管理就愈加完善，这在一定程度上会低效高管人员的薪酬，因此董

事会规模与风险承担对高管薪酬的约束表现出显著的相互替代关系。最后，相对非国有控股银行而

言，国有控股银行的高管薪酬的风险敏感性更加显著，可能是因为相对非国有控股银行而言，国有控

股银行的高管薪酬中，福利等其他因素占比较高，而一旦银行的风控质量下降，其所有的福利、补贴等

就会化为泡影，而非国有商业银行的薪酬主要为工资，福利相对较差，故而相比较之下，国有控股的商

业银行的高管薪酬的风险敏感性较强。
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吴成颂，等：银行高管薪酬具有风险敏感性吗？

本研究成果对现实经济政策的重要启示：（１）我国上市银行已建立具有风险敏感性的高管薪酬
激励机制，表明上市银行的高管薪酬契约受到风险承担水平的约束，从而在一定程度上抑制了银行高

管进行高风险的授信投资，降低扭曲性授信渠道所衍生的不良资产率，从而提高银行信贷资源的配置

效率，这也在一定程度上反映了我国银行业市场化改革的有效性。（２）我国上市银行董事会治理机
制的运作依然存在问题，但主要表现在董事会的会议和独立性方面，如存在会议多但实效低、独立董

事职能可能缺乏客观性和独立性等问题。在我国经济转型期的独特背景下，为了获取稀缺性信贷资

源，政府干预（或关联股东）可能凌驾于董事会治理权力之上，忽视银行高管薪酬风险敏感性的制度

设计有效性，为银行高管的低效率资源配置提供“嫁妆”，存在“合谋”的可能性。因此，为了有效地降

低银行风险承担水平和激励银行高管，商业银行有必要进一步完善董事会的治理机制，如精简董事会

议活动、提高会议实效，继续完善和强化银行独董制度，发挥独立董事的治理监督作用，从而为完善具

有风险敏感性薪酬的激励机制营造优越的环境。
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