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ＣＥＯ 的职位风险能获得相应的薪酬补偿吗？
———基于中国Ａ股上市公司的经验证据
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［摘要］以２００５—２０１４年在沪、深两市交易的Ａ股公司为研究样本，实证检验了ＣＥＯ职位风险与薪酬补偿
之间的相关性。研究结论显示，ＣＥＯ职位风险与其薪酬水平之间呈显著的正相关关系，上市公司为了留住经理人
优质的人力资本、避免事前“逆向选择”或事后“道德风险”行为，会将ＣＥＯ所面临的职位风险纳入高管薪酬体系的
设计框架中，ＣＥＯ可获得与职位风险相对应的薪酬补偿，证实了管理者人力资本理论和最优薪酬契约理论对我国
上市公司ＣＥＯ薪酬补偿的解释力，否定了管理者权力假说。结合我国特殊的制度背景进一步研究表明，与国有企
业相比，非国有企业更有可能对ＣＥＯ面临的职位风险实施薪酬补偿，且非国有企业ＣＥＯ薪酬契约的风险补偿作用
在市场化程度较高的制度环境下更显著。
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一、引言
高管薪酬契约作为缓解管理层与股东之间委托代理问题的重要机制，其设计的主要依据是将管

理层与股东的利益捆绑在一起，沿着该思路，学者们探讨了高管薪酬与企业绩效之间的相关性并取得
了丰富的研究成果。除了企业绩效之外，ＣＥＯ所面临的职位风险同样会影响股东价值，那么董事会
是否也将ＣＥＯ职位风险纳入总经理薪酬体系的设计框架中？ＣＥＯ职位风险能否获得相应的薪酬补
偿？不同所有权性质的公司中ＣＥＯ职位风险的薪酬补偿有何差别？公司所处的地区发展水平又会
对此产生怎样的影响？对这些问题的回答有助于进一步理解我国上市公司ＣＥＯ薪酬设计的机理，揭
示不同上市公司中ＣＥＯ薪酬水平存在差异的内在原因。为此，本文结合我国特有的法律、制度环境
和文化背景，以２００５—２０１４年在沪、深两市交易的Ａ股公司为研究对象，实证检验ＣＥＯ职位风险对
其薪酬水平的影响及作用机理。

二、文献回顾与研究假说
（一）文献回顾
随着上市公司员工薪酬披露机制的日益完善，高管天价薪酬一直饱受社会各界的广泛争议，与此

同时，学术界也开始探讨影响ＣＥＯ薪酬的各种因素。
在外部因素方面，Ｆａｕｌｋｅｎｄｅｒ和Ｙａｎｇ研究显示，董事会在制定ＣＥＯ薪酬契约时通常选取同行业、

同等规模或薪酬水平较高的其他公司作为薪酬基准，将本公司薪酬定在等于或高于基准水平［１］。徐
宏忠等从产品市场竞争、行业获利水平以及资产专用性等方面探讨了行业特征与高管薪酬之间的相
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关性，发现在产品市场竞争越激烈、获利性越好、财务风险越高、企业规模越大以及资产专用性越高的
行业，高管薪酬水平越高［２］。戴治勇分析了区域环境对ＣＥＯ薪酬的影响，结果表明信任程度越好、法
治水平越高的地区，ＣＥＯ因为超额完成任务获得薪酬奖励的可能性越大［３］。

在内部因素方面，Ｊｅｎｓｅｎ和Ｍｕｒｐｈｙ认为ＣＥＯ薪酬的增长源自于ＣＥＯ边际生产率的提升，企业经
营绩效是影响ＣＥＯ薪酬的最主要因素［４］。然而Ｂｅｂｃｈｕｋ和Ｆｒｉｅｄ指出，实践中的薪酬契约并不能起
到有效的公司治理作用，权力大的企业高管有能力控制其自身薪酬的设计过程并获得更高的薪酬给
付，薪酬异化为高管寻租的工具［５］。Ｇａｂａｉｘ和Ｌａｎｄｉｅｒ研究发现公司规模与ＣＥＯ薪酬正相关，当公司
规模不断扩大，ＣＥＯ为公司创造的价值越多，公司支付的ＣＥＯ薪酬也越高［６］。唐松和孙铮以中国Ａ
股上市公司为研究对象，探讨了高管的政治背景与其薪酬水平之间的关系，结果显示具有政治背景的
高管薪酬显著高于无政治背景的高管［７］。醋卫华和李培功研究了ＣＥＯ的个人知名度对薪酬的影响，
发现被媒体追捧报道的明星ＣＥＯ获得了超额的个人薪酬［８］。

综上，虽然学者们从内外部多个角度研究了ＣＥＯ薪酬的影响因素，然而基于ＣＥＯ职位风险视角
探讨薪酬契约的文献很少，本文考察ＣＥＯ职位风险与薪酬之间的关系试图弥补现有文献的不足。

（二）理论分析与研究假说
首先，根据管理者人力资本理论，管理者人力资本可以为股东创造价值，是企业的一种稀缺资源，

企业运用管理者变更机制可以辞退那些能力较低、胜任水平不足的管理者，并选聘其他更合适的人员
来接替现任管理者的工作。基于此，外部经理人市场参与者相信，那些被辞退的ＣＥＯ均是质量低下
或不合格的管理者，因此一旦ＣＥＯ失去其现有职位将会带来诸多不良后果，比如在未来很长一段时
间内处于失业状态，因为寻找到类似新岗位可能需要花费更长的时间，即使获得了新的工作机会，相
比于现有职位他们通常就职于更小的公司、获得更少的薪酬。Ｆｅｅ和Ｈａｄｌｏｃｋ研究发现，在５０岁以下
的离职ＣＥＯ中，被其他公司重新聘用的人员仅占到总人数的４０％左右。他们还从薪酬水平、公司规
模和岗位级别三个方面对离职前后的两份工作进行对比，发现离职后新的工作机会远逊于离职前的
工作机会［９］。正是因为ＣＥＯ所承担的高额的离职成本，他们总是竭尽所能地避免被辞退，维护自身
的职位安全性。相反，如果外部因素导致ＣＥＯ职位缺乏稳定性，那么ＣＥＯ会考虑是否接受该职位，
除非企业对其职位风险做出相应的补偿。对企业而言，为了留住ＣＥＯ并利用其人力资本，就必须将
ＣＥＯ所面临的非ＣＥＯ自身因素引起的职位风险纳入薪酬体系的设计中。Ａｂｏｗｄ和Ａｓｈｅｎｆｅｌｔｅｒ通过
建立劳动力市场模型指出，由于ＣＥＯ离职后将面临未来收入机会和失业持续期的双重不确定性，因
此在一个竞争性的劳动力市场中，职位风险需要获得较高的薪酬补偿［１０］。

其次，最优薪酬契约理论认为，薪酬是作为委托人的股东为了缓和与作为代理人的高管之间的委托
代理冲突而设计的契约制度，企业薪酬设计的理论基础是解决好股东与高管之间存在的利益不一致问
题。由于ＣＥＯ的薪酬收入和个人声誉等与其所在的职位密切相关，如果进入企业前预期到未来将面临
较大的职位风险，基于规避风险的考虑，高质量或能力强的管理人才不会选择进入该企业，企业最终只
能选任那些能力较弱且偏好风险的经理人员，即出现事前的“逆向选择”。为了解决“逆向选择”问题，
企业对ＣＥＯ将面临的职位风险提供较高的薪酬溢价，从而吸引并留住那些高层次的管理人才。进入企
业以后，如果ＣＥＯ职位的不确定性得不到相应的补偿，将促使其采取一些违背股东利益的相机抉择行
为，即出现事后“道德风险”。因此，无论从事前吸引高质量人才考虑还是基于事后激励的需要，将ＣＥＯ
所面临的职位风险纳入薪酬体系的设计框架是企业的理性选择。综合上述分析，我们提出如下假说。

假说１ａ：ＣＥＯ面临的职位风险越大，其获得的薪酬补偿越高。
然而，Ｂｅｂｃｈｕｋ和Ｆｒｉｅｄ提出管理者权力理论，认为薪酬未必能起到缓解委托代理问题的作用，

ＣＥＯ影响甚至决定着自己的薪酬，即存在ＣＥＯ自定薪酬的现象，使得薪酬机制本身成了代理问题的
一部分。他们指出，ＣＥＯ有足够的能力和动机对薪酬体系的制定和执行施加影响［５］。理论上董事会
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受股东委托对管理者薪酬契约的制定具有控制权，然而现实中公司的控制权通常掌握在管理者手中，
由于信息不对称和契约的不完备性，董事会客观上不能完全控制ＣＥＯ薪酬体系的设计过程。另外，
在公司董事会成员换届时，ＣＥＯ对董事会成员的任命以及现任成员能否继续连任具有重要的提名
权，基于自身声誉以及经济收入等方面考虑，本应对ＣＥＯ履行监督和约束职能的董事会成员可能会
附庸ＣＥＯ的控制权，即董事会成员在主观上有可能与ＣＥＯ合谋进而放弃对ＣＥＯ薪酬的控制。为了
获得更高的薪酬水平及谋取个人私利，ＣＥＯ会利用掌握的控制权来影响董事会对于高管薪酬契约的
制定。Ａｄａｉｒ等研究指出，权力大的ＣＥＯ通过各种直接或间接的手段来影响董事会对自身经营绩效
的考核和评价，比如使考核重点倾向于ＣＥＯ更擅长或表现更好的方面，内部成员占比越高的董事会
对ＣＥＯ做出较高业绩评价的可能性越大［１１］。与薪酬类似，权力大的ＣＥＯ同样有能力保护其职位的
安全性，ＣＥＯ掌握的控制权越大，其面临的职位风险越小，获得的薪酬水平越高。而对于权力较小的
ＣＥＯ，他们在面临较大职位风险的同时获得的薪酬水平也越低。基于此，我们做出如下备择假说。

假说１ｂ：ＣＥＯ面临的职位风险越大，其获得的薪酬补偿越低。
三、研究设计

（一）样本数据的选择
本文以２００５—２０１４年在上海、深圳交易所上市交易的Ａ股公司作为初始样本，为了研究需要，我

们按照如下步骤对初始样本进行筛选：（１）删除数据缺失的样本；（２）剔除银行、证券、保险等金融类
行业样本；（３）剔除ＰＴ、ＳＴ、ＳＴ类上市公司；（４）剔除ＣＥＯ薪酬为０或者明显不合理①的样本。最终
得到来自１６５１家上市公司的８７４９个公司－年度观测值。为了消除极端值的影响，我们对所有连续
型数据在１％和９９％水平上进行缩尾处理。研究所涉及的财务数据通过ＣＳＭＡＲ数据库获取，各省份
市场化指数来自樊纲等的研究成果［１２］。

（二）模型构建与变量定义
由于ＣＥＯ职位风险为内生变量，故本文采用两阶段最小二乘法（２ＳＬＳ）来检验ＣＥＯ职位风险与

薪酬水平之间的关系。本文选取行业波动率作为ＣＥＯ职位风险的工具变量，理由如下：当行业状况
发生变化时，行业内公司对经理层技能和水平的需求也会相应做出调整，原有经理层与公司之间的匹
配关系可能被打破，最终迫使董事会做出变更经理层的决策［１３］；此外，行业波动率几乎不受行业内某
一家特定公司特征或收益的影响，外生性条件得到满足。本文构建的两阶段模型如下所示。

第一阶段：Ｔｕｒｎｏｖｅｒｉ，ｔ ＝ ａ０ ＋ ａ１ Ｉｎｄｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｉ，ｔ －１ ＋ ａ２Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ υｉ，ｔ （１）
第二阶段：Ｃｏｍｐｉ，ｔ ＝ γ０ ＋ γ１Ｔｕｒｎ^ｏｖｅｒｉ，ｔ ＋ γ２Ｃｏｎｔｒｏｌｓ ＋ εｉ，ｔ （２）
其中，Ｔｕｒｎ^ｏｖｅｒｉ，ｔ ＝ ａ^０ ＋ ａ^１ Ｉｎｄｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｉ，ｔ －１ ＋ ａ^２Ｃｏｎｔｒｏｌｓ
第一阶段为线性概率模型②，用于估计ＣＥＯ面临的职位风险。模型中Ｔｕｒｎｏｖｅｒｉ，ｔ为ＣＥＯ非自愿变

更哑变量，根据ＣＳＭＡＲ数据库的分类，参考已有研究，本文将“工作调动”、“控股权变动”、“解聘”、
“个人原因”、“完善公司法人治理结构”以及“其他原因”导致的变更视为非自愿变更③，当样本公司
ＣＥＯ发生非自愿变更时ｔｕｒｎｏｖｅｒｉ，ｔ取１，否则取０［１７］。工具变量Ｉｎｄｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｉ，ｔ －１为行业波动率，等于除ｉ

·２８·

①

②

③

ＣＳＭＡＲ数据库中显示，斯米克（００２１６２）ＣＥＯ李慈雄２０１２年度的薪酬总额为１２元，明显不合常规，本文对初始样本进行筛选
时剔除该样本。

虽然该模型的被解释变量为二值变量，但Ａｎｇｒｉｓｔ和Ｋｒｕｅｇｅｒ等指出，第一阶段运用线性概率模型（ＬＰＭ）时第二阶段可以得到
一致的估计结果，相反，如果第一阶段为Ｐｒｏｂｉｔ或Ｌｏｇｉｔ模型，则会破坏第二阶段估计结果的一致性并使标准差的计算更加复杂
化［１４ １６］。

相应地，本文将“退休”、“任期届满”、“辞职”、“健康原因”、“涉案”以及“结束代理”导致的变更作为自愿变更样本处理，后续
对“ＣＥＯ非自愿变更”采取更严格的界定方式进行稳健性检验。
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公司外行业①内其他所有公司ｔ － ５年至ｔ － １年的加权平均总资产收益率②的标准差，权数为公司总资
产规模。Ｃｏｎｔｒｏｌｓ为可能对ＣＥＯ变更和薪酬产生影响的其他变量，本文参考Ｂｕｓｈｍａｎ、陈德球等的研
究成果［１８ １９］，控制了行业收益、公司及ＣＥＯ特征、公司治理以及年度固定效应，具体包括行业收益率
（Ｉｎｄｒｏａｉ，ｔ －１）、公司规模（Ｓｉｚｅｉ，ｔ －１）、公司成长性（Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ －１）、公司收益率（Ｉｄｉｏｒｏａｉ，ｔ －１）、公司波动率
（Ｉｄｉｏｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｉ，ｔ －１）、ＣＥＯ年龄（ＣＥＯａｇｅｉ，ｔ）、ＣＥＯ任职年限（ＣＥＯｔｅｎｕｒｅｉ，ｔ）、ＣＥＯ持股比例哑变量
（ＣＥＯｓｈａｒｅｉ，ｔ）、两职合一哑变量（Ｄｕａｌｉ，ｔ）、独立董事比例（Ｉｎｄｉｒｅｃｔｏｒｉ，ｔ）、第一大股东持股比例
（Ｌａｒｇｅｓｔｓｈａｒｅｉ，ｔ）以及年份哑变量（Ｙｅａｒ）。ｖｉ，ｔ为随机扰动项，表示影响ＣＥＯ非自愿变更的不可控因素。

第二阶段为ＯＬＳ模型，用于检验ＣＥＯ职位风险与薪酬水平之间的关系③。其中Ｃｏｍｐｉ，ｔ表示ＣＥＯ
薪酬，由于我国上市公司中实施股权激励的情况不多且激励力度较小，因此本文参照现有文献做
法［２０］，仅以现金薪酬作为ＣＥＯ薪酬的代理变量，包括上市公司发放给ＣＥＯ的基本工资、奖金福利、各
项补贴和其他津贴。Ｔｕｒｎ^ｏｖｅｒｉ，ｔ为第一阶段模型中被解释变量Ｔｕｒｎｏｖｅｒｉ，ｔ的预测值，表示ＣＥＯ面临的
职位风险。εｉ，ｔ表示随机误差项。模型中所有系数的标准差均为经行业聚类调整后的稳健标准差，如果
系数γ１显著为正，说明ＣＥＯ面临的职位风险越大，其获得的薪酬给付越高，即在排除了ＣＥＯ能力和
公司特征等因素影响后，公司会对ＣＥＯ的职位风险做出相应的薪酬补偿，假说１ａ被证实。反之，如果
γ１显著为负数，表明ＣＥＯ职位风险与薪酬水平之间存在负相关关系，则拒绝假说１ａ，接受假说１ｂ。各
变量的计算方法见表１。

表１　 变量计算方法
变量名称 变量符号 变量定义及计算

ＣＥＯ薪酬 Ｃｏｍｐｉ，ｔ ＣＥＯ在ｔ年内获得的现金薪酬总额的自然对数④
ＣＥＯ非自愿变更哑变量Ｔｕｒｎｏｖｅｒｉ，ｔ 公司ＣＥＯ在ｔ年发生非自愿变更时取１，否则取０
ＣＥＯ职位风险 Ｔｕｒｎ＾ ｏｖｅｒｉ，ｔ 第一阶段模型中被解释变量Ｔｕｒｎｏｖｅｒｉ，ｔ的预测值
行业波动率 Ｉｎｄｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｉ，ｔ － １

首先计算ｉ公司所处行业内除本公司外其他所有公司最近几年的加权平均总资产收
益率，然后对ｔ － ５年至ｔ － １年的行业加权平均总资产收益率计算标准差

行业收益率 Ｉｎｄｒｏａｉ，ｔ － １ ｔ － １年ｉ公司所处行业内除本公司外其他所有公司总资产收益率的加权平均数
公司规模 Ｓｉｚｅｉ，ｔ － １ 公司总资产的自然对数
公司成长性 Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ － １ 公司ｔ － １年营业收入的增长率
公司收益率 Ｉｄｉｏｒｏａｉ，ｔ － １ 公司总资产收益率＝息税前利润／总资产平均余额
公司波动率 Ｉｄｉｏｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｉ，ｔ － １ ｉ公司ｔ － ５年至ｔ － １年总资产收益率的标准差减行业波动率
ＣＥＯ年龄 ＣＥＯａｇｅｉ，ｔ 至观测年份ＣＥＯ年龄的自然对数
ＣＥＯ任职年限 ＣＥＯｔｅｎｕｒｅｉ，ｔ 至观测年份ＣＥＯ任职年限的自然对数
ＣＥＯ持股比例哑变量 ＣＥＯｓｈａｒｅｉ，ｔ ＣＥＯ持股比例超过５％时取１，否则为０
两职合一哑变量 Ｄｕａｌｉ，ｔ 如果董事长与总经理由一人担任取１，否则取０
独立董事比例 Ｉｎｄｉｒｅｃｔｏｒｉ，ｔ 董事会中独立董事所占比例
第一大股东持股比例 Ｌａｒｇｅｓｔｓｈａｒｅｉ，ｔ 第一大股东持有的公司股份比例
国有企业哑变量 ＳＯＥｉ，ｔ 当ｉ公司实际控制人为国家时取１，否则取０
市场化指数 Ｍａｒｋｅｔｉｎｄｅｘｉ，ｔ 根据樊纲等编制的ｉ公司所在省份的市场化总指数［１２］

四、实证结果分析
（一）描述性统计
表２列示了样本的分布情况。总样本共有８７４９个，其中非国有企业样本有６０１５个，占总样本比例

为６８． ７５％，国有企业样本有２７３４个，占比３１． ２５％。从行业分布看，样本量最多的行业是：机械、设备、

·３８·

①
②

③
④

根据２００１年证监会行业分类指引确定样本所属的行业类别，其中制造业选用二级分类标准，其他行业为一级分类标准。
尽管西方学者通常采用股票市场收益率作为公司业绩的代理变量，然而中国股票市场效率低下、政府干预强、股价同步性高、

市场波动大等特点决定了股票价格无法较好地反映公司基本面信息，因此本文仅以会计收益率作为行业绩效的衡量指标。后续稳健
性检验中用净资产收益率（ＲＯＥ ＝净利润／净资产平均余额）代替总资产收益率ＲＯＡ。

对于那些年中发生ＣＥＯ变更的样本，我们以继任ＣＥＯ作为公司在该年度的ＣＥＯ进行研究。
如果ＣＥＯ在ｔ年度内任职的时间不足１２个月，用该ＣＥＯ在ｔ年内获得的现金薪酬总额除以在职月数乘以１２计算其年薪总额。
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表２　 样本分布

行业 其中：非国
有样本 占比国有

样本占比总计

农、林、牧、渔业 ９８ ０． ７４２４ ３４ ０． ２５７６ １３２
采掘业 ２１３ ０． ６６１５ １０９ ０． ３３８５ ３２２
食品、饮料业 ２９１ ０． ７３８６ １０３ ０． ２６１４ ３９４
纺织、服装、皮毛业 ２００ ０． ８５１１ ３５ ０． １４８９ ２３５
木材、家具业 ３６ ０． ９７３０ １ ０． ０２７０ ３７
造纸、印刷业 ９６ ０． ７５５９ ３１ ０． ２４４１ １２７
石油、化学、塑胶、塑
料业 ５５３ ０． ６７０３ ２７２ ０． ３２９７ ８２５

电子业 ２７１ ０． ７５４９ ８８ ０． ２４５１ ３５９
金属、非金属业 ５１０ ０． ６８０９ ２３９ ０． ３１９１ ７４９
机械、设备、仪表业 ８７６ ０． ６８１２ ４１０ ０． ３１８８ １，２８６
医药、生物制品业 ４２５ ０． ７６５８ １３０ ０． ２３４２ ５５５
其他制造业 ３８ ０． ８８３７ ５ ０． １１６３ ４３
电力、煤气及水的生
产和供应业 ２２４ ０． ４７０６ ２５２ ０． ５２９４ ４７６

建筑业 １３７ ０． ６３１３ ８０ ０． ３６８７ ２１７
交通运输、仓储业 １８８ ０． ４９２１ １９４ ０． ５０７９ ３８２
信息技术业 ３１５ ０． ７５３６ １０３ ０． ２４６４ ４１８
批发和零售贸易业 ５２３ ０． ６６７９ ２６０ ０． ３３２１ ７８３
房地产业 ６２７ ０． ７６１８ １９６ ０． ２３８２ ８２３
社会服务业 １８５ ０． ６３１４ １０８ ０． ３６８６ ２９３
传播与文化产业 ９０ ０． ６５２２ ４８ ０． ３４７８ １３８
综合类 １１９ ０． ７６７７ ３６ ０． ２３２３ １５５
总计 ６０１５ ０． ６８７５ ２７３４ ０． ３１２５ ８７４９

仪表业（１２８６个）和房地产业（８２３个）。样本
量最少的是木材、家具业（３７个）和其他制造业
（４３个）。

各变量的描述性统计结果见表３。由表３
可知，ＣＥＯ薪酬自然对数的平均值为１２． ８２０７，
薪酬最高为１６． ４３１５，最小值２． ４８４９，表明不同
上市公司之间ＣＥＯ薪酬差距较大。ＣＥＯ非自
愿变更哑变量的均值为０． ０９６，说明在观测区
间内占总体９． ６％的样本公司ＣＥＯ发生了非自
愿变更。行业波动率平均为０． ０２９９，标准差
（０． ０８１３）为平均值３倍左右，这意味着上市公
司所处行业不同，其面临的外部行业环境存在
明显差异。

（二）回归结果分析
表４中列（１）为第一阶段模型的回归结

果。行业波动率的系数在５％水平上显著为
正，说明当公司所处的行业环境不稳定时，公司
对ＣＥＯ技能和水平的需求也会随之变化，现任
ＣＥＯ被替换的可能性更大，其面临的职位风险
也更高。具体来说，行业波动率每提高１％，
ＣＥＯ被辞退的概率相应提升０． １％左右。此
　 　 表３　 变量描述性统计

变量符号 样本量 均值 中位数 最大值 最小值 标准差
Ｃｏｍｐｉ，ｔ ８７４９ １２． ８２０７ １２． ８９６７ １６． ４３１５ ２． ４８４９ ０． ９５３９
Ｔｕｒｎｏｖｅｒｉ，ｔ ８７４９ ０． ０９６０ ０ １ ０ ０． ２９４６

Ｉｎｄｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｉ，ｔ － １ ８７４９ ０． ０２９９ ０． ０１５５ ０． ６１２０ ０． ００５３ ０． ０８１３
Ｉｎｄｒｏａｉ，ｔ － １ ８７４９ ０． ０５６８ ０． ０５１８ １． ３７６０ － ０． ０６５９ ０． ０６５４
Ｓｉｚｅｉ，ｔ － １ ８７４９ ２１． ９１５８ ２１． ８３３５ ２８． ４８２０ １４． ４７９７ １． ３７２７
Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ － １ ８７４９ １８． ７３９６ ０． １１７３ １３４６０７． １０００ － １． ０４５５ １４４８． ７０３０
Ｉｄｉｏｒｏａｉ，ｔ － １ ８７４９ ０． ０５８７ ０． ０４４９ ７０． ５３６１ － ７． ２８５５ ０． ８０８３

Ｉｄｉｏｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｉ，ｔ － １ ８７４９ ０． ０４３７ ０． ００７６ ３１． ０８３０ － ０． ６０７４ ０． ７８２８
ＣＥＯａｇｅｉ，ｔ ８７４９ ３． ８７５９ ３． ８７１２ ４． ３４３８ ３． ２１８９ ０． １３２０
ＣＥＯｔｅｎｕｒｅｉ，ｔ ８７４９ ０． ８９７３ ０． ６９３１ ３． ０８１５ － ２． １２０３ ０． ７８８０
ＣＥＯｓｈａｒｅｉ，ｔ ８７４９ ０． ０３５７ ０ １ ０ ０． １８５５
Ｄｕａｌｉ，ｔ ８７４９ ０． １５１６ ０ １ ０ ０． ３５８６
Ｉｎｄｉｒｅｃｔｏｒｉ，ｔ ８７４９ ０． ３６５０ ０． ３３３３ ０． ７１４３ ０． ０８３３ ０． ０５３３
Ｌａｒｇｅｓｔｓｈａｒｅｉ，ｔ ８７４９ ３５． ４７０３ ３３． ３０３９ ８９． ４０８６ ０． ８２２５ １５． ７０３０
ＳＯＥｉ，ｔ ８７４９ ０． ３１２５ ０ １ ０ ０． ４６３５

Ｍａｒｋｅｔｉｎｄｅｘｉ，ｔ ８７４９ ８． ８１４９ ８． ９３００ １１． ８０００ ０． ３８００ ２． １２０５

外，ＣＥＯ非自愿变更
概率与行业绩效负相
关，行业收益率越低，
ＣＥＯ发生非自愿变更
的可能性越大，这与
Ｋａｐｌａｎ和Ｍｉｎｔｏｎ的研
究结论一致［２１］，即
ＣＥＯ变更决策会受到
行业整体经济的影响；
公司绩效越差，ＣＥＯ
因经营不善被辞退的
概率越高；年龄越大的
ＣＥＯ拥有更丰富的管
理经验，被替换的可能
性越小；持股比例越高
以及两职兼任的ＣＥＯ掌握的公司控制权越大，其对公司高管任免决策的影响力越强，被董事会辞退
的概率越小。公司波动率、独立董事比例以及第一大股东持股比例的回归系数显著为正，表明公司经
营业绩越不稳定，股东越有可能对ＣＥＯ能力给予较低的评价进而做出变更ＣＥＯ的决策；独立董事占
比以及第一大股东持股比例越高的公司对ＣＥＯ的约束和监督力度越大，不称职的ＣＥＯ越有可能被
更换。

·４８·



胡刘芬：ＣＥＯ的职位风险能获得相应的薪酬补偿吗？
表４　 ＣＥＯ职位风险与薪酬补偿

被解释变量
（１）

第一阶段
回归结果
Ｔｕｒｎｏｖｅｒｉ，ｔ

（２）
第二阶段
回归结果
Ｃｏｍｐｉ，ｔ

Ｉｎｄｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｉ，ｔ － １
０． ０９８３
（２． ３３）

Ｔｕｒｎ＾ ｏｖｅｒｉ，ｔ
１５． ６１３１
（２． ２１）

Ｉｎｄｒｏａｉ，ｔ － １
－ ０． ０４３１
（－ １． ６９）

０． ６０２１
（１． ８１）

Ｓｉｚｅｉ，ｔ － １
０． ００１３
（０． ５０）

０． ２５５３
（６． ５８）

Ｇｒｏｗｔｈｉ，ｔ － １
０． ０００１
（０． ４６）

０． ０１３２
（０． ７２）

Ｉｄｉｏｒｏａｉ，ｔ － １
－ ０． ００６３
（－ ２． ３３）

０． １１９３
（２． ２９）

Ｉｄｉｏｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｉ，ｔ － １
０． ００８６
（２． １７）

－ ０． １５８３
（－ １． ７６）

ＣＥＯａｇｅｉ，ｔ
－ ０． ０８６７
（－ ３． ３１）

１． ７３７５
（２． １４）

ＣＥＯｔｅｎｕｒｅｉ，ｔ
０． ０７４５
（０． ２１）

－ １． ２２１５
（－ ０． ９０）

ＣＥＯｓｈａｒｅｉ，ｔ
－ ０． ０６１１
（－ ５． １５）

１． ０２８６
（１． ７８）

Ｄｕａｌｉ，ｔ
－ ０． ０２６９
（－ ３． １８）

０． ５５７１
（２． ３１）

Ｉｎｄｉｒｅｃｔｏｒｉ，ｔ
０． ０５３８
（１． ８５）

－ １． １０１８
（－ ２． ２０）

Ｌａｒｇｅｓｔｓｈａｒｅｉ，ｔ
０． ０００６
（２． ８２）

－ ０． ０１４３
（－ ２． ３４）

年份 控制 控制
样本量 ８７４９ ８７４９
Ｒ２ ０． １０３５ ０． ２７４４

　 　 注：、、分别表示在１％、５％、１０％的水平上显
著，括号内数据为经行业聚类调整后的双尾检验Ｔ或Ｚ值。

　 　 第二阶段模型的回归结果如列（２）所示。ＣＥＯ职
位风险的回归系数为１５． ６１３１，且在５％水平上具有统
计显著性，说明在控制公司和ＣＥＯ个体特征的情况
下，因行业环境波动导致ＣＥＯ所面临的职位风险越
大，其获得的薪酬给付越高，ＣＥＯ职位风险每上升
１％，公司支付给ＣＥＯ 的货币薪酬相应提高
１５ ６１３１％。这与假说１ａ的预期一致，初步证实了管
理者人力资本理论和最优薪酬契约理论对我国上市公
司ＣＥＯ薪酬补偿决策的指导作用，即公司为了留住管
理者的人力资本以及缓解委托代理冲突的需要，会对
ＣＥＯ自身无法控制的职位风险做出适当的薪酬补偿，
这否定了管理者权力理论和假说１ｂ。控制变量的回
归结果显示，行业收益率越高，ＣＥＯ从公司获得的薪
酬收入越多，说明ＣＥＯ薪酬中存在运气薪酬的成分；
规模越大、绩效越好的公司中ＣＥＯ创造的价值越多，
薪酬水平也越高；年龄越大的ＣＥＯ对企业管理实践了
解越透彻，其获得的报酬越可观；持有公司股份比例越
高以及兼任董事长的ＣＥＯ利用手中持有的权力干预
高管薪酬设计的能力越强，为自己争取高薪酬的可能
性越大。另外，公司波动率、独立董事比例以及第一大
股东持股比例的回归系数显著为负，表明公司经营状
况越不稳定，董事会对ＣＥＯ管理水平的考评结论越
差，ＣＥＯ薪酬越低；独立董事占比以及第一大股东持
股比例越大的公司治理水平越高，董事会与ＣＥＯ合谋
的可能性越小，ＣＥＯ为了个人私利谋取过高薪酬的能
力越弱。公司成长性和ＣＥＯ任职年限对薪酬无显著
影响。

（三）稳健性检验
基于稳健性考虑，我们还做了如下检验：第一，用净资产收益率ＲＯＥ代替总资产收益率ＲＯＡ作为

公司收益率的度量指标，公司波动率、行业收益率和行业波动率相应调整，重复上述分析过程，结论保
持不变；第二，为了消除行业中各企业发展严重不均衡给本文结论造成的不利影响，改变行业收益率
Ｉｎｄｒｏａｉ，ｔ －１和行业波动率Ｉｎｄｖｏｌａｔｉｌｉｔｙｉ，ｔ －１的计算方法，其中行业收益率为ｉ公司所处行业内除本公司
外其他所有公司总资产收益率的中位数，对ｔ － ５年至ｔ － １年总资产收益率的行业中位数计算标准差
作为行业波动率的取值，重新对两阶段模型进行检验，结论未发生实质性变化；第三，对“ＣＥＯ非自愿
变更”采取更严格的界定方式，对于“控股权变动”、“解聘”及“完善公司法人治理结构”导致的变更
视为非自愿变更，而对于“工作调动”，我们查阅变更公告后仅将ＣＥＯ降职（比如由总经理将为副总经
理）的样本视为非自愿变更样本，“个人原因”以及“其他原因”导致的变更不再作为非自愿变更样本
处理，据此重新设定ＣＥＯ非自愿变更哑变量Ｔｕｒｎｏｖｅｒｉ，ｔ的取值，重新回归，结论几乎不受影响；第四，
ＣＥＯ薪酬包括现金薪酬和股权激励，为了消除ＣＥＯ薪酬结构给研究结论造成的影响，我们剔除研究
区间内实施股权激励的５１７个样本，重新对剩余的８２３２个样本按照模型（１）和模型（２）进行回归，回
归结果显示，ＣＥＯ职位风险的回归系数为１５ ４９６３（Ｚ ＝ ２． ５２），表明ＣＥＯ薪酬结构不会对本文结果产

·５８·
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生实质性影响；第五，通常情况下，总经理职位越复杂，其对ＣＥＯ人力资本的要求越高，ＣＥＯ因无法胜
任最终被辞退的可能性也越大，因此本文结论的一个替代解释是公司给予ＣＥＯ较高薪酬可能仅仅是
对ＣＥＯ高人力资本的补偿，为了排除这种替代解释，正文模型中已控制了ＣＥＯ年龄、ＣＥＯ任职年限以
及ＣＥＯ持股比例等人力资本变量，在此我们还加入了ＣＥＯ固定效应，回归结果不变，说明董事会在制
定ＣＥＯ薪酬契约时不仅考虑了人力资本等因素，而且会将ＣＥＯ面临的职位风险纳入薪酬体系的设计
框架中。篇幅所限，稳健性检验的结果未列出。

五、制度环境与ＣＥＯ薪酬补偿
与发达的西方国家不同，我国经济正处在转型的特殊时期，政府和市场在资源配置中共同发挥作

用，一方面我国大多数上市公司由国有企业改制而来，在私有化改革的过程中，国家股仍然在一部分
上市公司中占据主导地位；另一方面由于我国地域辽阔，各省份经济发展水平相差较大，不同地区的
市场化改革进程也存在显著差异。根据新制度经济学的观点［２２］，制度环境通过影响交易成本进而作
用于契约结构，Ｌａ Ｐｏｒｔａ等发现一国的法律环境会影响该国公司的治理结构［２３］。同理，我国上市公司
的高管薪酬契约是在制度环境基础上根据企业经营目标而设计的，即制度环境也会影响公司的薪酬
契约安排。在此，我们分析公司的所有权性质或所处地区的市场化程度对ＣＥＯ薪酬补偿的影响及作
用机理。

（一）所有权性质与ＣＥＯ薪酬补偿
根据所有权性质不同，我国上市公司可以分为两种类型：国有企业和非国有企业。本文认为，国

有控股权会减弱企业对ＣＥＯ职位风险的薪酬补偿，其作用机理体现在以下四个方面：第一，国有企业
具有多重经营目标，除了作为市场经济主体有着追求利润最大化的目标之外，国有企业还是政府实施
宏观调控的重要工具，担负着诸多的社会责任，比如为社会提供就业岗位、增加财政税收收入以及配
合产业结构调整等。经营目标的多重性使得国有企业ＣＥＯ的激励方式更加复杂，ＣＥＯ不但可以获得
薪酬收入，还可能拥有政治晋升机会和在职消费行为［２４］，因此对于ＣＥＯ职位风险的补偿方式也呈现
多样化，通过货币薪酬方式实施补偿的力度较弱。第二，近年来，国有企业ＣＥＯ薪酬受到越来越严格
的管制，比如２００２年国务院规定国有企业高管年薪与职工平均工资之间的比例不得超过１２倍、２００９
年中央六部委联合下发《关于进一步规范中央企业负责人薪酬管理的指导意见》，这些规定同样限制
了国有企业对ＣＥＯ职位风险的薪酬补偿水平。第三，国有企业ＣＥＯ的任免权通常掌握在上级政府
官员手中，国企高管可以在不同国有企业或者政府部门之间调动，从而形成了较为封闭的“内部劳动
力市场”［２５］，在这种缺乏竞争性的劳动力市场中，企业为了留住ＣＥＯ的人力资本对其职位风险提供
薪酬补偿的动机不足。第四，在当前我国转型经济的背景下，政治关系可以为企业带来资金投入、政
府补贴、税收优惠、外部融资、特许经营等方面的资源，与非国有企业相比，国有企业有着天然的政治
联系，当外部行业环境出现较大波动时，政府的“帮助之手”会降低不确定的外部环境对国有企业可
能造成的不利影响，国企ＣＥＯ因此被更换的可能性降低，其面临的职位风险较小，最终导致ＣＥＯ职
位风险与薪酬补偿之间的正相关关系减弱。

我们对国有企业样本和非国有企业样本分别进行回归来检验所有权性质对ＣＥＯ薪酬补偿的
影响，回归结果见表５①，国有企业组ＣＥＯ职位风险的回归系数（１０ ２９６７）未通过统计上的显著性
检验，而非国有企业组该变量的回归系数（１６． １３３７）在１％水平上显著为正，Ｃｈｏｗ Ｔｅｓｔ检验结果
（Ｆ值＝ ７． ８２）进一步说明了两组样本中的回归系数存在显著差异。综上表明，国有企业对ＣＥＯ
职位风险实施薪酬补偿的可能性和力度均小于非国有企业，即国有控股权会减弱企业对ＣＥＯ职位

·６８·
①篇幅限制，此处仅列出第二阶段模型的回归结果。



胡刘芬：ＣＥＯ的职位风险能获得相应的薪酬补偿吗？
表５　 所有权性质与ＣＥＯ薪酬补偿　

解释变量 被解释变量：Ｃｏｍｐｉ，ｔ
国有企业组 非国有企业组

Ｔｕｒｎ＾ ｏｖｅｒｉ，ｔ
１０ ． ２９６７
（１ ． ４４）

１６ ． １３３７
（３ ． １９）

样本量 ２７３４ ６０１５
Ｒ２ ０ ． ２８７９ ０ ． ２６４７
Ｃｈｏｗ Ｔｅｓｔ：γＴｕｒｎ^ｏｖｅｒｉ，ｔ（国有企业组）－ γＴｕｒｎ^ｏｖｅｒｉ，ｔ（非国有企业组）＝０
Ｆ值 ７． ８２

　 　 注：各模型均包含了模型（２）中所有控制变量，限于篇幅未列
出。、、分别表示在１％、５％、１０％的水平上显著，括号
内数据为经行业聚类调整后的双尾检验Ｚ值。

风险的薪酬补偿。
（二）市场化进程与非国有企业ＣＥＯ薪酬

补偿
上述研究表明，与国有企业相比，非国有

企业在制定ＣＥＯ薪酬契约时更有可能考虑
ＣＥＯ所面临的职位风险，薪酬对职位风险的
补偿力度更大。本小节将继续讨论不同地区
的市场化进程对非国有企业ＣＥＯ薪酬补偿的
影响。由于地理位置、国家政策或历史因素
等的影响，我国各地区市场化改革的进程存
在显著差异。樊纲等将市场化进程细分为五个方面［１２］：政府与市场的关系、市场中介组织发育程
度和法律制度环境、非国有经济的发展、产品市场的发育程度以及要素市场的发育程度，并分别从
这五个方面对各省份进行评分，得分越高，说明市场化进程越快。根据表３的描述性统计结果，我
国各省份市场化平均得分为８． ８１４９，得分最高是浙江省（１１． ８），得分最低为西藏自治区（０． ３８），
标准差为２． １２０５，这说明有些省份的市场化水平已经很高，但另一些省份还存在较严重的地方保
护主义和计划经济色彩。

本文将从如下方面阐述市场化进程对非国有企业ＣＥＯ薪酬补偿的影响：首先，市场化改革意味
着降低政府在资源配置中的作用，市场本身的调节作用得到增强，此时政府越倾向于和企业保持适当
的距离［２６］，政府对企业的干预越少，企业之间越有可能实现公平竞争，高管技能和水平对企业的发展
越重要，企业为了挽留并利用ＣＥＯ的人力资本从而对其职位风险提供薪酬补偿的意愿越明显；其次，
市场化进程较快的地区通常拥有活跃的劳动力市场，经理人可以自由地在不同企业之间进行选择，从
规避风险方面考虑，在同等条件下经理人会优先选择稳定的工作岗位，除非获得额外的补偿，同样，对
于那些行业风险较大的企业，为了吸引优质的管理人才就必须付出相应的成本，为ＣＥＯ提供较高的
薪酬水平；再次，市场化水平越高的地区，非国有经济、产品市场以及要素市场的发展速度越快，企业
之间的竞争越激烈，当行业环境中出现不稳定因素时，企业更容易受到行业波动带来的不利影响，
ＣＥＯ因此被更换的概率越高，其面临的职位风险越大，要求的薪酬补偿也越多；最后，发达的市场中
介组织以及较好的法律制度环境有助于改善公司的治理结构［２７］，公司治理效率越高，董事会成员对
ＣＥＯ职位风险进行识别、评估并做出合理补偿的能力越强，如果ＣＥＯ未来离职风险较高，则董事会制
定的薪酬补偿力度相应较大。

表６　 市场化进程与非国有企业ＣＥＯ薪酬补偿　 　

解释变量
被解释变量：Ｃｏｍｐｉ，ｔ

市场化水平
较高组

市场化水平
较低组

Ｔｕｒｎ＾ ｏｖｅｒｉ，ｔ
４３． １３０３
（４． ２７）

－ ５． ６９９５
（－ １． ０９）

样本量 ３３３９ ２６７６
Ｒ２ ０． ２５７６ ０． ２７５０
Ｃｈｏｗ Ｔｅｓｔ：γＴｕｒｎ^ｏｖｅｒｉ，ｔ（市场化水平较高组－γＴｕｒｎ^ｏｖｅｒｉ，ｔ（市场化水平较低组＝０
Ｆ值 ２３． ４２

　 　 注：各模型均包含了模型（２）中所有控制变量，限于
篇幅未列出。、、分别表示在１％、５％、１０％的
水平上显著，括号内数据为经行业聚类调整后的双尾检
验Ｚ值。

接下来利用大样本数据对市场化进程与非国有
企业ＣＥＯ薪酬补偿之间的关系进行检验，我们根据
樊纲等编制的市场化总指数，以市场化水平的中位
数为标准，将非国有样本分为市场化水平较高组和
市场化水平较低组，分组检验ＣＥＯ职位风险对薪酬
水平的影响，并利用Ｃｈｏｗ Ｔｅｓｔ检验对两组回归结
果进行比较。由表６可知，市场化水平较高组中
ＣＥＯ职位风险的回归系数高达４３． １３０３且在１％
水平内显著，而市场化水平较低组中该变量的回归
系数未通过显著性检验，Ｃｈｏｗ Ｔｅｓｔ检验Ｆ值为
２３． ４２，说明两组样本中的回归系数存在明显差异，
即非国有企业所处地区的市场化程度越高，ＣＥＯ获得的与职位风险相关的薪酬补偿越多。

·７８·
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六、结论与启示
本文以２００５—２０１４年在沪、深交易所上市交易的Ａ股公司为研究对象，从ＣＥＯ职位风险的薪酬

补偿角度实证检验三种主流的薪酬理论对我国上市公司高管薪酬设计实践的解释力。研究结论显
示，上市公司为了留住经理人优质的人力资本、避免事前“逆向选择”或事后“道德风险”行为，会将
ＣＥＯ所面临的职位风险纳入高管薪酬体系的设计框架中，ＣＥＯ可获得与职位风险相对应的薪酬补
偿，证实了管理者人力资本理论和最优薪酬契约理论对上市公司ＣＥＯ薪酬补偿决策的指导作用，否
定了管理者权力假说。结合我国特殊的制度背景进一步研究表明，与国有企业相比，非国有企业更有
可能对ＣＥＯ面临的职位风险实施薪酬补偿，且非国有企业ＣＥＯ薪酬契约的风险补偿作用在市场化
程度较高的制度环境下更显著。

我们的研究结论对实践具有一定的启示作用。高管薪酬体系作为一种重要的公司治理机制，是
连接管理层利益与公司利益之间的纽带，根据本文的研究，完善ＣＥＯ薪酬决策可从如下两方面入手：
第一，基于规避风险的考虑，经理人倾向于选择稳定的工作岗位，因此对于那些行业波动性较大的企
业，应为ＣＥＯ制定较高的薪酬水平，以补偿ＣＥＯ面临的由外部环境因素导致的职位风险，如此才能
吸引到优质的管理人才并利用其人力资本为企业创造价值；第二，制度环境通过影响交易成本进而作
用于薪酬契约结构，因此进一步推进国企的私有化改革，减少政府对企业的干预，加大市场在资源配
置中的作用，为企业创造公平竞争的外部环境，加强资本市场监督和投资者法律保护力度，是进一步
优化我国上市公司高管薪酬体系的重要举措。
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