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国有企业高管薪酬与股价崩盘风险

———“有效管制”还是“过度约束”?
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摘要:本文以２００８~２０１８年 A股国有企业上市公司为研究样本,从股价崩盘风险的视角,探讨国有企业不

同时期薪酬管制政策究竟是有效管制还是过度约束.研究发现:在２００８~２０１８年间,国有企业高管货币薪酬与

股价崩盘风险显著正相关,在职消费与股价崩盘风险呈“U 型”关系.整体而言,国有企业薪酬在管制背景下表

现出过度约束的特征.结合不同样本期间的限薪政策研究发现,２００９年“限薪令”颁布后高管货币薪酬与股价

崩盘风险显著负相关,２０１２年“八项规定”颁布后高管在职消费与股价崩盘风险显著负相关,２０１５年“限薪令”颁

布后,高管货币薪酬对股价崩盘风险的抑制效应并不明显.进一步的作用机制检验发现,２００９年“限薪令”颁布

后,高管货币薪酬政策通过降低国有高管的负面消息隐藏和盈余操纵水平而降低股价崩盘风险.２０１２年的“八

项规定”颁布后,在职消费通过降低代理成本而降低股价崩盘风险,２００９年和２０１２年的薪酬政策表现出“有效

管制”效应,但２０１５年“限薪令”则表现出对高管货币薪酬的过度约束而无法发挥有效的激励效应.
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一、引言

高管薪酬意在解决股东和管理层之间的代理问题,若薪酬契约设置得当,股东和管理层之间的代

理成本会显著下降,公司价值得到提升,股东财富也得到增长.但若薪酬契约设置不当,则无法有效

激励高管,管理层会追求个人利益而损害股东财富,进而引发新的代理问题,例如高管为了掩饰个人
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利益最大化的机会主义行为而隐藏负面消息的披露,进而导致股价崩盘风险.尤其是对于国有企业

而言,理论界对于国有企业高管薪酬契约能否发挥有效的激励作用并没有地达成统一的认识,结合国

有企业普遍面临的薪酬管制特征来看,我国不同时期颁布的薪酬管制政策针对货币薪酬设置了“天花

板”限制,并对国有企业高管的在职消费进行了约束,而薪酬管制是否必要、合理且有效? 本文将分别

从高管货币薪酬和在职消费对股价崩盘风险影响的视角① ,探讨不同时期薪酬管制政策,究竟是对现

有薪酬契约实践所面临问题的一种有效管制,还是对高管薪酬的一种过度约束.
现有文献认为薪酬可能是导致股价崩盘风险的重要原因,Benmelech等发现以股权为基础的薪

酬会激励管理层努力工作,但是却会提高管理层隐藏负面消息的动机,进而增加股价崩盘风险[１].

Kim 认为管理者为了实现薪酬的最大化,倾向于隐藏公司的坏消息,以获得更高的股权价值,而管理

者的这一短期行为则加大了股价崩盘风险[２].Xu等发现高管的超额隐性薪酬会增加企业的股价崩

盘风险[３].He发现当管理层的薪酬形式为养老金或递延薪酬时,这种类似于债务的薪酬形式可以

有效提高企业财务报告的质量,进而降低股价崩盘风险[４].而国内学者关于薪酬和股价崩盘风险关

系的研究则较少,傅颀等认为地方性国有上市公司的高管超额薪酬与股价崩盘风险显著正相关[５],韩
宏稳等认为并购商誉减值显著正向影响股价崩盘风险[６];江婕等认为,我国上市公司投资者关注与股

价崩盘风险显著正相关[７],但毕朝辉和张涛则认为CEO薪酬水平会显著降低股价崩盘风险[８].宫义

飞等以为正向审计能够抑制公司股价崩盘风险[９].于雅萍等认为不同于高管股权激励,非高管员工

股权激励能够显著降低股价崩盘风险[１０].通过以上文献梳理发现,现有文献对薪酬与股价崩盘风险

关系的研究结论并不一致,这主要是因为,不同形式和针对不同激励对象的薪酬契约设置能否发挥有

效的激励效应,决定了对股价崩盘风险影响的差异性,而货币薪酬和在职消费分别为国有企业重要的

显性和隐性激励方式,其薪酬设置究竟是满足“有效契约观”(或称“效率观”)还是“代理观”? 还有待

从股价崩盘风险的角度对其做进一步的验证.加之我国在不同时期实施的限薪政策重点针对这两种

薪酬方式进行了约束和限制,不同时期薪酬管制是否有助于货币薪酬和在职消费发挥有效的激励效

应,进而影响货币薪酬和在职消费分别与股价崩盘风险的关系? 现有文献还未对其进行探讨和分析.
基于此,本文首先对国有企业货币薪酬和在职消费与股价崩盘风险的关系进行了探讨,以回答在管制

背景下,这两种薪酬方式究竟是有效激励,还是因管制过度而成为以权谋私的代理工具.其次,探讨

了不同时期限薪政策对这两种关系的影响,以区分不同时期限薪政策的政策效果.最后,进一步探讨

不同时期限薪政策下这两种薪酬方式影响股价崩盘风险的具体作用机制.
本文的贡献主要体现在以下三方面:一是丰富了高管薪酬对股价崩盘风险影响方面的研究.本

文同时探讨了国有企业高管货币薪酬和在职消费与股价崩盘风险的关系,以直接验证在管制背景下,
国有企业显性和隐性激励方式的有效性.二是基于股价崩盘风险的视角,不仅从薪酬激励的方式和

强度探讨股价崩盘风险的影响因素,而且结合国有企业薪酬管制背景,从限薪政策的外生冲击,探讨

不同时期薪酬管制政策对国有企业显性薪酬和隐性薪酬与股价崩盘风险关系的调节效应,为不同时

期薪酬管制政策究竟是有效管制还是过度约束提供可能的实证证据.三是丰富了薪酬管制政策如何

影响高管薪酬与股价崩盘风险关系的作用机制研究.本文在进一步研究中探讨了不同时期的薪酬管制

政策,如何作用于高管显性和隐性薪酬与股价崩盘风险的关系,发现２００９年限薪令政策颁布后,高管货

币薪酬通过降低高管负面消息的隐藏和盈余管理程度,以及２０１２年“八项规定”政策颁布后,高管在职

消费通过降低企业代理成本而降低企业股价崩盘风险.但２０１５年限薪令政策颁布后,反而导致高管为

追求高额货币薪酬和在职消费水平而提高了企业代理成本,进而难以有效降低企业股价崩盘风险.

二、研究假设

(一)高管薪酬与股价崩盘风险

货币薪酬是国有企业主要的显性激励方式,代理理论认为管理层和股东之间的代理问题可以通

过货币薪酬契约解决,但是由于信息不对称以及国有企业的内部人控制问题的存在,国有企业较高的
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货币薪酬契约并不一定能够带来较好的激励效果.为了获得高额货币薪酬,国有企业高管可能会倾

向于利用盈余操纵获取绩效薪酬,进而为自身谋取更高的私人利益.同时,为了降低股东对高薪酬契

约的认知和惩罚成本,高管很可能进行大规模的并购行为以将薪酬合理化[１１].因此,为了获取更高

的薪酬或者将薪酬合理化,高管很可能隐藏不利于自身利益的负面消息,而负面消息的隐藏加大了国

有企业股价崩盘风险的可能.
针对国有企业高管过高的货币薪酬可能带来的代理问题,我国政府颁布了一系列的薪酬管制政

策.“薪酬管制有效论”认为,我国政府实施适度的薪酬管制,将有助于高管薪酬发挥激励效应,降低

高管货币薪酬的过快增长,并获得市场的认可,此时,高管隐藏负面消息的动机会显著下降.因此,适
度的薪酬管制确实有助于降低国有企业的股价崩盘风险.然而,“薪酬管制过度论”则认为,我国政府

实施的薪酬管制表现出过度约束的特征,严格的薪酬管制反而诱发高管进行盈余管理,增加了高管腐

败的可能,高管利用手中权力谋取私利的动机上升,企业会计信息的供给和自愿性披露减少[１２],高管

隐藏负面消息的可能性增加.因此,过度的薪酬管制会增加国有企业的股价崩盘风险.据此,我们提

出以下竞争性假设:
假设１a:在“薪酬管制有效假说”下,国有企业高管货币薪酬与股价崩盘风险显著负相关.
假设１b:在“薪酬管制过度假说”下,国有企业高管货币薪酬与股价崩盘风险显著正相关.
在职消费是国有企业主要的隐性激励方式,并可能表现出“效率观”或“代理观”.“效率观”认为

合理的在职消费可以提高高管的工作效率,在职消费可以作为货币薪酬激励不足情况下的一种替代

性隐性激励方式,并被广泛用于维系各类关系资源,有助于公司业绩的提升[１３].“代理观”认为在职

消费是股东和高管之间代理问题的体现,高昂的在职消费反映公司代理冲突严重,在职消费实际上是

高管对公司资源侵占的一种手段,并会增加企业的避税行为,降低企业的业绩[１４][１５].
在职消费的“效率观”和“代理观”中观点不一致的原因取决于在职消费是否“过度”,一般情况下,

高管正常的在职消费可替代货币薪酬的不足,有助于薪酬契约有效性的发挥,而超过正常范围的超额

薪酬不具备薪酬契约的属性,其代理成本的属性反而会降低企业的价值.因此,在薪酬管制背景下,
如果管制是有效的,那么合理的在职消费能够调动高管工作的积极性,提高生产效率,进而提升企业

绩效.高管谋取私利的机会主义行为较少,隐藏负面消息的必要性也较少,进而企业股价崩盘风险的

可能性也较低.如果管制是过度的,高管反而会在严格的管制背景下追求更多的在职消费,当高管滥

用在职消费而超出一定范围时,高管很可能利用在职消费谋取个人私利,进而成为高管谋取控制权收

益的一种寻租手段.在这种情况下,高管有动机隐藏负面消息,进而增加企业股价崩盘风险.因此,
高管在职消费水平与股价崩盘风险可能呈“U型”关系而非线性关系,即企业股价崩盘风险随在职消

费水平的增加而出现先降后增的趋势.据此,我们提出以下研究假设:
假设２:在其他条件一定的情况下,国有企业在职消费与股价崩盘风险呈“U型”关系.
(二)不同时期限薪令对高管薪酬与股价崩盘风险关系的调节作用

政府在不同时期颁布的薪酬管制政策旨在规范高管的货币薪酬和在职消费,但不同时期的薪酬

管制政策究竟是“有效”还是“过度”,还需要对不同时期薪酬管制政策对高管薪酬与股价崩盘风险关

系的影响进行探讨,以区分不同时期薪酬管制的政策效应.

２００９年９月１６日,国务院六部委联合发布«关于进一步规范中央企业负责人薪酬管理的指导意

见»(简称“限薪令２００９”),要求规范中央级国有企业管理层薪酬,该文件规定企业主要负责人的薪酬

结构,基本年薪与上年度中央企业在岗职工平均工资相联系,且高管薪酬不能超过普通职工平均工资

的１２倍.虽然“限薪令２００９”并没有降低国有企业高管货币薪酬,但是有效减缓了货币薪酬的增长

幅度[１６],说明“限薪令２００９”主要体现在国有企业薪酬结构的限制,而薪酬水平虽有限制但依然存在

一定的上涨空间,而正是因为这种压缩式的上涨空间的存在,导致国有企业在追求较高的薪酬水平时

会有效约束自身的机会主义行为,降低其隐藏负面消息的动机.一方面是为了减少股价下跌风险带

来的监管压力,另一方面也是为了追求晋升的可能,国有企业高管的政治晋升激励在薪酬管制背景下

０６



将进一步加强[１７],而股价崩盘风险的爆发却不利于政治晋升.因此,“限薪令２００９”更可能满足“薪酬

管制有效假说”,即“限薪令２００９”颁布之后,高管货币薪酬水平的上升会显著降低国有企业的股价崩

盘风险.

２０１２年１２月４日,中央政治局审议的«关于改进工作作风、密切联系群众的八项规定»(简称“八
项规定”),对包括国有企业管理层在内的党政领导干部的在职消费等进行了限制性规定.２０１２年的

“八项规定”颁布后,高管腐败被查处的案件数量急剧上升,国有企业在职消费水平的增长得到有效遏

制[１８][１９].在这样的管制背景下,高管利用在职消费谋取私利的难度和成本会大幅度上升,在政府管

制下在职消费反而会发挥有效的隐性激励效应[２０],高管利用在职消费谋取个人私利的机会主义行为

得到有效规制,进而减少负面消息的隐藏.因此,“八项规定”更可能满足“薪酬管制有效假说”,即“八
项规定”颁布之后,高管在职消费水平的上升会显著降低国有企业的股价崩盘风险.

２０１４年８月２９日,中央审议通过«中央管理企业负责人薪酬制度改革方案»,该方案于２０１５年１
月１日正式实施(因此简称“限薪令２０１５”),“限薪令２０１５”进一步完善了国有企业管理层的薪酬结

构,对不合理收入进行调整.相比于“限薪令２００９”,“限薪令２０１５”对高管货币薪酬水平进行了严格

限制,如“绩效年薪根据考核结果,不超过央企负责人基本年薪的２倍;任期激励收入的水平,不会超

过央企负责人任期内年薪总水平的３０％”.在“限薪令２０１５”颁布后,国有企业高管薪酬和内部薪酬

差距在２０１４年以后显著下降[１９],然而,过度的货币薪酬水平限制并不利于薪酬契约发挥有效的激励

作用,薪酬水平限制得过低反而无法真正发挥薪酬差异带来的源于锦标赛机制的激励作用.过度

的外部薪酬管制办法无法对业绩表现卓越的企业高管给予足够激励,特别是由于中长期激励不足

而难以充分发挥国有企业高管的企业家作用[２１].高管更容易出现懒政与懈职等行为,导致国有企

业价值损失越大.因此,“限薪令２０１５”更可能满足“薪酬管制过度假说”,即“限薪令２０１５”颁布之

后,国有企业高管货币薪酬对国有企业股价崩盘风险的抑制作用并不明显.基于此,我们提出以

下研究假设:
假设３a:在“薪酬管制有效假说”下,“限薪令２００９”颁布之后,随着高管货币薪酬水平的上升,会

降低国有企业的股价崩盘风险.
假设３b:在“薪酬管制有效假说”下,２０１２年“八项规定”颁布之后,随着高管在职消费水平的上

升,会降低国有企业的股价崩盘风险.
假设３c:在“薪酬管制过度假说”下,“限薪令２０１５”颁布之后,随着高管货币薪酬的上升,不会明

显降低国有企业的股价崩盘风险.

三、样本选择与研究设计

(一)样本数据筛选

由于“限薪令”和“八项规定”发生在不同时期,我们需要选择政策出台前后的、相邻的观察样本进

行实证检验.本文仅选择国有企业作为政策干预效果评估组,以直接检验政策实施前后国有企业高

管薪酬对股价崩盘风险影响的变化.而在稳健性检验中,本文选择了除国有企业之外的民营企业作

为政策干预效果的对照组,检验相对于非国有企业,国有企业在政策实施前后的薪酬对股价崩盘影响

的变化.
首先,为检验国有企业高管薪酬对股价崩盘风险的影响,本文选择２００８~２０１８年国有企业观测

样本进行实证检验,从整个时间趋势来分析国有企业高管薪酬设置水平的合理性.其次,根据不同时

期限薪政策执行的时间,选择相对应的样本时间跨度,以识别出不同时期限薪政策的处理效应.具体

而言,观测样本的时间跨度如下:

１．为检验２００９年９月１６日颁布“限薪令”的干预效果,本文选择２００８~２０１１年４年观测样本,
实证检验２００９年政策实施前后,高管薪酬与股价崩盘风险关系的变化.

２．为检验２０１２年１２月４日正式出台的“八项规定”的干预效果,本文选择２０１１~２０１４年４年观
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测样本,实证检验２０１２年政策实施前后,高管薪酬与股价崩盘风险关系的变化.

３．为检验２０１５年１月１日实施«中央管理企业负责人薪酬制度改革方案»的干预效果,本文选择

２０１２~２０１８年７年观测样本,实证检验２０１５年政策实施前后,高管薪酬与股价崩盘风险关系的变化.
结合以上样本选择,本文对研究样本进行以下筛选:剔除金融类上市公司;剔除财务数据缺失公

司;剔除上市仅１年的公司;剔除年度周收益少于３０周的公司.本文财务数据、高管薪酬数据来自国

泰安CSMAR公司治理研究数据库,数据时间跨度为２００８~２０１８年.个股与市场周收益数据均来自

国泰安CSMAR股票市场研究数据库,由于股价崩盘风险变量的衡量需要向后延期１年,该数据时间

跨度则为２００９~２０１９年.本文数据处理软件使用stata１２．０.
(二)研究设计

１．股价崩盘风险(CrashRisk).本文采用常用的股票负收益偏态系数(Ncskew)和股票周收益跌

涨波动比率(Duvol)衡量股价崩盘风险,具体计算方法如下.
首先,利用每年的股票周收益率数据按照式(１)进行回归,得到残差值εi,t,计算出股票i在第t周

的特有收益率 Wi,t＝ln(１＋εi,t),具体过程如下.

Ri,t＝β０＋β１Rm,t２＋β２Rm,t１＋β３Rm,t＋β４Rm,t＋１＋β５Rm,t＋２＋εi,t (１)
式(１)中,Ri,t为股票i在第t周考虑现金红利再投资的收益率,Rm,t为 A 股所有股票在第t周经

总市场加权平均计算得到的市场周收益率,同时模型中加入市场周收益率的滞后项和超前项,残差值

εi,t代表未被市场所解释的公司特有信息.
其次,利用周特有收益率 Wi,t计算负收益偏态系数 Ncskew和股票收益涨跌波动比率 Duvol,计

算公式如下:

Ncskewi,t＝ [n(n １)３/２∑Wi,t
３]/[(n １)(n ２)(∑Wi,t

２)３/２] (２)

Duvoli,t＝Log{(nu １)∑down Wi,t
２/[(nd １)∑up Wi,t

２]} (３)
式(２)和(３)中,n为每年股票i的交易周数.nu(nd)为股票i在第t周的特有收益率 Wi,t大于(小

于)年平均特有收益率的周数,Ncskew和Duvol的值越大,代表股价崩盘风险越大.

２．高管薪酬(Wage).高管薪酬(Wage)包括高管货币薪酬和在职消费,高管货币薪酬(LnPay),
本文采用董事、监事和高管的平均货币薪酬取自然对数衡量;高管在职消费(LnPerks),本文采用管

理费用 董事、监事及高管薪酬 坏账准备 存货跌价准备 当年无形资产摊销额的差额的平均值取自

然对数衡量,具体变量定义和见表１.

３．薪酬管制虚拟变量(Post).薪酬管制虚拟变量(Post),本文同时考虑２００９年的限薪政策、

２０１２年的“八项规定”以及２０１５年的限薪政策对高管薪酬和股价崩盘风险关系的影响,Post０９为时

间虚拟变量,２００９年之后取１,２００９年及之前取０.Post１２为时间虚拟变量,２０１２年之后取１,２０１２
年及之前取０.Post１５为时间虚拟变量,２０１５年及之后取１,２０１５年之前取０.

４．控制变量(CVL).控制变量的选取参考已有股价崩盘风险研究的常用做法,具体包括:管理层持

股比例(Msharei,t)、公司股价崩盘风险变量(Ncskewi,t)、周收益标准差(Sigmai,t)、平均周收益率(Reti,t)、
平均月换手率(HSLi,t)、董事会规模(LnDirni,t)、盈利能力(ROAi,t)、债务水平(Levi,t)、盈余管理程度

(ABDAi,t)、市值账面比(MBi,t)、公司规模(Sizei,t);同时,本文还控制了年度(Year)和行业(Ind)的固定效

应.具体变量定义见表１.为研究国有企业高管薪酬对股价崩盘风险的影响,构建以下模型:

CrashRiski,t＋１＝β０＋β１Wagei,t＋β２Wage２
i,t＋βiCVLi,t＋εi,t (４)

为研究不同时期限薪政策对高管薪酬与股价崩盘风险关系的调节作用,构建以下模型:

CrashRiski,t＋１＝β０＋β１ Wagei,t＋β２Posti,t＋β３Posti,t∗Wagei,t＋βiCVLi,t＋εi,t (５)

四、实证结果与分析

(一)基准回归分析

１．高管薪酬与股价崩盘风险的关系检验.表２是高管薪酬对股价崩盘风险影响的固定效应回归
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　表１ 变量定义

变量名称 变量符号 变量描述

股价崩盘风险
Ncskewi,t＋１ T＋１期的股票周收益的负偏态系数

Duvoli,t＋１ T＋１期的股票周收益的涨跌波动比率

高管薪酬

LnPayi,t T期Ln(董事、监事及高管薪酬总额/领取薪酬的董事、监事及其高管人数)

LnPerksi,t
T期Ln(管理费用 董事、监事及高管薪酬 坏账准备 存货跌价准备 当年无形资产
摊销额的差额/领取薪酬的董事、监事及其高管人数)

薪酬管制 Posti,t

Post０９,２００９年之后取１,２００９年及之前取０
Post１２,２０１２年之后取１,２０１２年及之前取０
Post１５,２０１５年及之后取１,２０１５年之前取０

管理层持股比例 Msharei,t T年末管理层持股数占公司总股数的比例

股票负偏态系数 Ncskewi,t T年末的股票周收益的负偏态系数

收益波动率 Sigmai,t T年末公司年度周收益率的标准差

股票年平均收益率 Reti,t T年末公司股票年度平均周收益率

股票换手率 HSLi,t T年末公司股票平均月换手率

董事会规模 LnDirni,t T年末企业董事人数的自然对数

盈利能力 ROAi,t T年末企业净利润/总资产的比值

带息债务水平 Levi,t
T年末的有形资产带息债务比(非流动负债合计＋短期借款＋１年内到期的非流动
负债)/资产总计)

盈余管理 ABDAi,t
T年末公司盈余管理程度,利用分年度分行业的修正Jones模型得到的可操控性应
计的绝对值,越大表明企业操纵应计盈余的程度越大

市值账面比 MBi,t T年末股票市值除以其账面价值

公司规模 Sizei,t T年末公司资产总额的自然对数

年度 Year 年度哑变量,控制年度效应

行业 Ind 行业哑变量,根据２０１２年的证监会行业分类,控制行业效应

　表２ 高管薪酬与股价崩盘风险

(１)

Ncskewi,t＋１

(２)

Ncskewi,t＋１

(３)

Ncskewi,t＋１

(４)

Ncskewi,t＋１

Cons
３．５９３６∗∗∗ ４．５５０７∗ ３．１８４３∗∗∗ ２．８６７１∗∗∗

(５．８３) (１．８２) (５．５５) (４．９３)

LnPayi,t
０．０５４７∗ ０．２１０７
(１．８０) (０．５４)

LnPay２
i,t

０．００６５
(０．４０)

Lnperksi,t
０．００１９ ０．０４５０∗∗∗

(０．７７) (２．８４)

Lnperks２
i,t

０．００２８∗∗∗

(２．７２)

CVLi,t 是 是 是 是

industry 是 是 是 是

year 是 是 是 是

N ９４３４ ９４３４ ９４３４ ９４３４
F ３３．１１５０ ３１．９２９９ ３３．０５０６ ３１．９５５２
R２ ０．０７９５ ０．０７９５ ０．０７９２ ０．０８０１

　　注:回归方法为固定效应回归;∗∗∗、∗∗和∗分别代表１％、５％和１０％水平上显著.下表同.

结果,可以看到,表２列(１)中高管货币薪酬LnPay的一次项系数在１０％水平下显著为正,列(２)中引

入高管货币薪酬LnPay的一次项和二次项系数,无论是一次项还是二次项系数均不显著.这表明,
国有企业高管货币薪酬更符合代理理论,即企业股价崩盘风险会随着高管货币薪酬水平的提高而显

著提升,实证结果支持研究假设１b,而非研究假设１a,初步验证了国有企业货币薪酬在管制背景下表

现出过度约束的特征,货币薪酬设置反而成为高管以权谋私的工具.列(３)中仅加入高管在职消费

３６



LnPerks的一次项系数,在职消费LnPerks的一次项系数为负但未达到显著性水平,列(４)中同时

加入高管在职消费LnPerks的一次项和二次项系数,在职消费LnPerks的一次项系数显著为负,而
二次项系数显著为正,这表明企业股价崩盘风险会随着高管在职消费水平的提高先降低后增加,
即较低的在职消费水平具有一定的激励效应,但过高的在职消费成为高管以权谋私的工具.研究

假设２得到验证.

２．限薪令对高管薪酬与股价崩盘风险关系的调节效应检验.表３是不同时期薪酬管制政策对高

管薪酬与股价崩盘风险关系的影响的回归结果,可以看出,列(１)中“限薪令２００９”与高管货币薪酬的

交乘项Post０９∗LnPayi,t系数显著为负,列(２)中“限薪令２００９”与高管在职消费的交乘项Post０９∗
LnPerksi,t的系数为正,但不显著.这表明“限薪令２００９”颁布之后,国有企业股价崩盘风险随着高管

货币薪酬水平的提高而显著降低,但也不会随着在职消费的提升而显著增加.２００９年限薪令的颁布

增强了高管货币薪酬契约的激励效应,有助于降低企业的股价崩盘风险.
列(３)和列(４)中 ２０１２ 年“八项规定”分别与高管货币薪酬和在职消费的交乘项Post１２∗

LnPayi,t、Post１２∗LnPerksi,t的系数均显著为负.这表明,在２０１２年“八项规定”颁布之后,国有企业

股价崩盘风险随着高管货币薪酬和在职消费水平的提高而显著降低,“八项规定”的颁布增强了高管

货币薪酬的激励效应和在职消费的效率观,有助于降低股价崩盘风险.
　表３ 高管薪酬、限薪政策与股价崩盘风险的回归结果

样本时间２００８~２０１１

(１)

Ncskewi,t＋１

(２)

Ncskewi,t＋１

样本时间２０１１~２０１４

(３)

Ncskewi,t＋１

(４)

Ncskewi,t＋１

样本时间２０１２~２０１８

(５)

Ncskewi,t＋１

(６)

Ncskewi,t＋１

样本时间２００８~２０１８

(７)

Ncskewi,t＋１

(８)

Ncskewi,t＋１

Cons
４．４３６５∗∗∗ ２．８０９４∗ ６．４６２０∗∗∗ ４．５９８２∗∗∗ ２．２４９１∗∗ ２．３７８２∗∗∗ ４．１９０１∗∗∗ ２．３２３４∗∗∗

(２．６５) (１．８２) (３．４４) (２．７９) (２．２７) (２．８１) (６．０８) (４．０３)

Post０９
１．４６８２∗∗∗ ０．４５０４∗∗∗ １．６８１１∗∗∗ ０．１００６∗

(３．１１) (５．２８) (４．０８) (１．７０)

Post１２
１．２６４５∗ ０．４４７４∗∗∗ ０．９２５６∗ ０．１１７０
(１．９２) (４．７７) (１．６７) (１．４５)

Post１５
０．６５２９ ０．００５８ ０．４８０４ ０．０９５６

(１．３１) (０．０８) (０．９８) (１．２９)

LnPayi,t
０．１１９１∗∗ ０．２３５９∗∗∗ ０．０２１３ ０．１３１２∗∗∗

(２．０６) (２．９５) (０．４２) (３．７８)

Lnperksi,t
０．０００８ ０．０１５４∗∗ ０．００１１ ０．００２３
(０．１５) (２．００) (０．２４) (０．５９)

Post０９∗LnPayi,t
０．０８７１∗∗ ０．１３２４∗∗∗

(２．１７) (３．７８)

Post０９∗Lnperksi,t
０．００１６ ０．００３９
(０．３１) (０．９０)

Post１２∗LnPayi,t
０．１１４３∗∗ ０．０８００∗

(２．１１) (１．７５)

Post１２∗Lnperksi,t
０．０１８８∗∗∗ ０．０１３１∗∗

(３．０９) (２．４９)

Post１５∗LnPayi,t
０．０４８３ ０．０４５０
(１．１９) (１．１２)

Post１５∗Lnperksi,t
０．００４８ ０．００２３

(１．１１) (０．４８)

CVLi,t 是 是 是 是 是 是 是 是

industry 是 是 是 是 是 是 是 是

year 是 是 是 是 是 是 是 是

N ３３２０ ３３２０ ３５６３ ３５６３ ６１１４ ６１１４ ９４３４ ９４３４
F ３７．５４８９ ３６．５７８３ ２９．０１２８ ２７．７６１７ ３２．０６８０ ３２．２２３８ ３２．６９００ ２７．８０７５
R２ ０．１４２０ ０．１３９４ ０．１２５９ ０．１２６３ ０．０９５１ ０．０９４９ ０．０６１８ ０．０５５７
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　　列(５)和列(６)中“限薪令２０１５”分别与的高管货币薪酬和在职消费的交乘项Post１５∗LnPayi,t、

Post１５∗LnPerksi,t的系数均为正,但不显著.这表明,２０１５年“限薪令”并没有增强高管货币薪酬契

约的激励效应以及提高在职消费的效率,进而对股价崩盘风险没有产生显著的影响.
列(７)和列(８)为全样本中检验了不同限薪政策带来的影响效果,发现交乘项Post０９∗LnPayi,t

的系数显著为负,交乘项Post０９∗LnPerksi,t的系数为正,但不显著;交乘项Post１２∗LnPayi,t的系数

均显著为负,交乘项Post１２∗LnPerksi,t的系数显著为负;交乘项Post１５∗LnPayi,t和交乘项Post１５
∗LnPerksi,t的系数为正却均不显著.再次证明了２００９年“限薪令”有效提高了高管货币薪酬的激励

效应,以及２０１２年“八项规定”政策颁布有效提高了在职消费的效率,表现出薪酬管制的有效性,而

２０１５年“限薪令”政策提供的增量激励效应较为微弱,表现出薪酬管制的过度约束效应,研究假设２
得到验证.

(二)稳健性检验

１．内生性检验.为进一步减轻内生性的影响,分别采用t期同行业其他企业的平均高管货币薪

酬和平均在职消费作为工具变量,替代高管货币薪酬和在职消费变量,其他变量不变,并利用两阶段

最小二乘法(２SLS)进行检验,研究结论依然成立.

２．替换股价崩盘风险变量.为进一步验证已有分析结果的稳健性,替换被解释变量,用 Duvol度

量公司股价崩盘风险,重新进行回归分析,研究结论依然成立.

３．将显性薪酬以货币薪酬和股权激励形式替换.由于高管薪酬不仅包括货币薪酬,还包括股权

激励部分,因此,高管薪酬替代变量使用货币薪酬与股权激励之和的对数来衡量,具体而言等于 Ln
[(董事、监事和高管的货币薪酬＋管理层持股比例×期末股价)/领取薪酬的董事、监事及其高管人

数],而管理层在职消费替代变量则等于在职消费额减去年度行业在职消费均值,实证结果无显著变

化,研究结论依然成立.

４．选择民营企业为对照组的PSM DDD检验.本文按照年度和规模作为配对标准,通过PSM 方

法１对２选择了除国有企业之外的民营企业作为政策干预效果的对照组,检验国有企业在政策实施

前后的薪酬对股价崩盘风险影响的变化相对于非国有企业的变化.结果发现,在全样本中,交乘项

Post０９∗LnPay∗SOE显著为负,这表明２００９年“限薪令”颁布以后,相比于民营企业,国有企业的高

管货币薪酬契约设置可抑制股价崩盘风险.交乘项Post１２∗LnPerks∗SOE的系数显著为负,这表

明２０１２年“八项规定”颁布后,国有企业高管在职消费抑制了股价崩盘风险.交乘项Post１５∗LnPay
∗SOE和Post１５∗LnPerks∗SOE的系数显著为正,表明２０１５年“限薪令”颁布后,国有企业的高管

货币薪酬和在职消费均会显著提高企业股价崩盘风险.因此,２０１５年的“限薪令”表现出过度约束并

不有利于国有企业高管薪酬激励效应的发挥.

５．安慰剂检验.在前述分析中,考虑到政策执行的滞后性,我们将“限薪令２００９”和“八项规定”的
政策执行时间分别设置为２０１０年和２０１３年.但是也可能存在两项政策执行时间设置所引致的处理

效应的显著性没有任何意义的可能,即这种回归结果在政策执行之前就已经存在了.为了排除这种

影响,本研究做了安慰剂检验.具体而言,虚构“限薪令２００９”和“八项规定”政策未执行时间点为

２００８年(Post０８)和２０１１年(Post１１),并将政策未执行期间分别设置在２００６~２００９年和２００９~２０１２
年,理论上来说,在政策执行前期高管薪酬对股价崩盘风险的影响应该与政策执行后期是不一样的,
如果在实证上并没有发现显著不同,则说明本研究前面的估计是无效的.在２００６~２００９年期间,交
乘项Post０８∗LnPay和Post０８∗LnPerks的系数均显著为正,这表明相比于２００８年之前,２００８年至

未执行“限薪令２００９”政策期间,货币薪酬和在职消费均与股价崩盘风险显著正相关,即“限薪令

２００９”未执行之前,国有企业的高管薪酬契约设置表现出更多的代理问题.因此,限薪政策的执行非

常有必要.在２００９~２０１２年期间,交乘项 Post１１∗LnPay的系数为负,但不显著.这表明相比于

２０１１年之前,２０１１年至未执行“八项规定”政策期间,货币薪酬与股价崩盘风险并不显著相关.而

Post１１∗LnPerks的系数显著为正,这表明２０１１年至未执行“八项规定”政策期间,在职消费带来的
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代理问题提高了企业股价崩盘风险,因此,我国执行“八项规定”政策具有必要性和紧迫性,通过该部

分的检验证明了上文分析的可靠性② .

五、进一步分析

由于股价崩盘风险产生的原因很可能是高管通过隐藏负面消息、操纵盈余质量以及提高代理成

本导致的,如果本文限薪政策的颁布有助于薪酬设置发挥有效的激励作用,那么限薪政策之后,高管

薪酬契约的设置将有利于降低高管故意隐藏负面消息、操纵盈余质量的动机和能力,并降低股东和管

理层之间的代理成本.有必要进一步探讨不同时期限薪政策颁布后,国有企业高管薪酬设置是否对

高管的负面消息隐藏情况、企业的盈余质量和代理成本产生约束效应③ .
表４的第(１)列和第(２)列为高管薪酬与限薪政策对管理层盈余预测和过度盈余预测的交乘影

响,在薪酬管制虚拟变量与薪酬方式的交乘项系数中,仅交乘项 Post０９∗LnPayi,t的系数均显著为

负,其他交乘项的系数均不显著.这表明２００９年“限薪令”颁布后,高管的货币薪酬与管理层盈余预

测以及过度盈余预测之间显著负相关,即“限薪令２００９”有助于货币薪酬发挥有效的激励效应而降低

高管隐藏负面消息的动机.
表４的第(３)列为高管薪酬与限薪政策对盈余管理的交乘影响,在薪酬管制虚拟变量与薪酬方式

的交乘项系数中,交乘项Post０９∗LnPayi,t的系数显著为负,交乘项Post０９∗LnPerksi,t的系数显著为

　表４ 进一步机制检验

(１)

Manfi,t＋１

(２)

Overfi,t＋１

(３)

ABDAi,t＋１

(４)

PCi,t＋１

Cons
３．１０６４∗∗∗ ３．６３７６∗∗∗ ０．５２５５∗∗∗ ０．２３３２∗∗∗

(２．９４) (４．６３) (５．７５) (３．２４)

Post０９
３．３１１３∗∗ ２．６９３８∗∗ ０．１３７７∗∗∗ ０．００２９

(２．３４) (２．５４) (３．００) (０．０６)

Post１２
１．３４７３ １．４７１３ ０．０４０７ ０．１２８３∗∗∗

(０．７０) (１．０２) (１．０３) (２．９７)

Post１５
０．８１６７ ０．８０９４ ０．０１２７ ０．１１９５∗∗∗

(０．４８) (０．５７) (０．３３) (２．９０)

LnPayi,t
０．０１５３ ０．０１８０ ０．００６５ ０．０００５
(０．２２) (０．４０) (１．４９) (０．１４)

Lnperksi,t
０．０１００ ０．０２６８∗∗∗ ０．０００３ ０．０００２
(１．３０) (４．５２) (０．６６) (０．５８)

Post０９∗LnPayi,t
０．２４０７∗∗ ０．１７１７∗ ０．０１２３∗∗∗ ０．０００２
(１．９９) (１．９５) (３．１６) (０．０５)

Post０９∗Lnperksi,t
０．００５４ ０．０１０１ ０．０００９∗∗ ０．０００２
(０．４９) (１．３５) (２．０４) (０．５５)

Post１２∗LnPayi,t
０．０８６３ ０．１２０１ ０．００４２ ０．００９０∗∗∗

(０．５５) (１．０２) (１．３０) (２．７４)

Post１２∗Lnperksi,t
０．０１８６ ０．００８５ ０．０００６ ０．０００７∗

(１．４３) (１．０４) (１．３９) (１．８８)

Post１５∗LnPayi,t
０．０５１７ ０．１０７８ ０．０００５ ０．００７９∗∗

(０．３８) (０．９５) (０．１６) (２．５１)

Post１５∗Lnperksi,t
０．００８５ ０．００７０ ０．０００１ ０．０００６∗

(０．６６) (０．８３) (０．１４) (１．７０)

CVLi,t 是 是 是 是

industry 是 是 是 是

year 是 是 是 是

N ９４３４ ９４３４ ９４３１ ９４３１
F/chi２ ８９５．８３５３ ７５５．４２４３ １３．８７０４ ８．９８７５
R２/R２_p ０．０７１８ ０．０３００ ０．０６６８ ０．０５２４

　　注:(１)(２)列的回归方法为logistic回归,(３)(４)列回归方法为固定效应回归.
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正,其他交乘项的系数均不显著.这表明２００９年“限薪令”颁布后,高管薪酬水平越高,企业的盈余管

理程度得到了显著的抑制.
表４的第(４)列为高管薪酬与限薪政策对代理成本的交乘影响,在薪酬管制虚拟变量与薪酬方式

的交乘项系数中,交乘项Post１２∗LnPayi,t、Post１２∗LnPerksi,t的系数显著为负,而Post１５∗LnPayi,t、

Post１５∗LnPerksi,t的系数却显著为正,其他交乘项的系数均不显著,这表明２０１２年“八项规定”颁布

后,高管的薪酬契约设置发挥了有效的激励效应,股东和管理层之间的代理成本得到显著抑制;２０１５
年的“限薪令”颁布后,反而增加了企业的代理成本而无法发挥有效的激励效应.

以上进一步分析结果表明,“限薪令２００９”有助于高管薪酬契约发挥有效的激励效应,通过降低

管理层盈余预测尤其是过度盈余预测、以及降低企业的盈余管理程度,进而有效抑制企业的股价崩盘

风险.２０１２年的“八项规定”也有助于高管薪酬契约发挥有效的激励效应,主要是通过降低股东与管

理层之间的代理成本而达到抑制股价崩盘风险的目的,两个时期的限薪政策表现出管制有效的特征.
但２０１５年“限薪令”颁布后反而会增加企业的代理成本而无法抑制企业的股价崩盘风险,表现出薪酬

管制的过度约束特征.

六、研究结论和启示

本文以２００８~２０１８年 A股国有企业上市公司为研究样本,对高管货币薪酬和在职消费与股价

崩盘风险的关系,以及不同时期的限薪政策对两者关系的调节效应进行了实证检验,从股价崩盘风险

的角度探讨了不同时期限薪政策的有效性.研究结果表明:在２００８~２０１８年期间,国有企业高管货

币薪酬与股价崩盘风险显著正相关,在职消费与股价崩盘风险呈“U 型”关系,初步证实了在薪酬管

制背景下,国有企业的薪酬设置表现出过度约束的特征.而加入不同时期的限薪政策后发现,２００９
年“限薪令”颁布后高管货币薪酬与股价崩盘风险显著负相关,２０１２年“八项规定”颁布后高管在职消

费与股价崩盘风险显著负相关,２０１５年“限薪令”颁布后,高管货币薪酬对股价崩盘风险的抑制效应

并不明显.进一步的机制检验发现,２００９年“限薪令”颁布后,货币薪酬契约设置可有效降低高管故

意隐藏负面消息和盈余操控的情况,进而达到降低股价崩盘风险的作用.２０１２年“八项规定”政策颁

布后,在职消费的自我激励机制可有效降低企业的代理成本,进而达到降低股价崩盘风险的作用.但

２０１５年的“限薪令”表现出对货币薪酬和在职消费水平的过度约束而不利于薪酬激励效应的发挥.
本文的实证结果表明不同时期限薪政策对国有企业薪酬的激励效应影响不同,本文的政策建议

有:(１)目前“限薪令２００９”和“八项规定”对国有企业限薪具有一定的激励效应,但是“限薪令２０１５”过
于严厉的限薪政策并不利于高管薪酬激励作用的发挥,甚至会起到相反的作用.因此,需要适当放宽

国有企业高管的薪酬上限,在２００９年限薪令的薪酬水平限制基础之上,给予国有企业薪酬水平设置

的自由度,以降低“一刀切”薪酬限高对高管的过度约束而产生的机会主义行为.(２)适当的在职消费

水平有利于国有企业高管发挥激励作用,但在职消费水平多高才为“适当”,依然是一个难以判断的黑

箱.究其原因在于,国有企业薪酬契约设置的激励方式单一化、非市场化和行政化.因此,国有企业

需要设置合理有效的高管薪酬契约,增加薪酬激励方式,避免薪酬激励的短时性和降低寻求过度隐性

薪酬的机会.(３)由于高管隐藏坏消息是股价崩盘风险的重要诱因,因此,不仅需要加强国有企业信

息披露监管,减少国有企业承担过多的政策性投资,避免为掩饰因政策干预带来的非效率投资而增加

国有企业隐藏负面消息的可能.而且还需要进一步完善国有企业治理机制,对国有企业高管操控盈

余和攫取个人私利行为进行严格管控,切实有效解决国有企业内部人控制问题.

注释:

①本文并没有探讨现金分红薪酬形式的影响,主要是基于我国现金分红管制与薪酬管制背景存在重合管制的考虑,一是２００８年
证监会颁布了上市公司再融资申请的半强制性现金分红要求;二是２０１３年实施的«上海证券交易所上市公司现金分红指引»对现金
分红的披露要求.这些现金分红制度很可能导致上市公司调整红利发放,而本研究的限薪政策又与其时间相重叠.因此,如果考虑
现金股利,将难以分离出究竟是薪酬管制政策还是现金分红管制政策所起到的管制效应.

②限于篇幅原因,本文稳健性检验均未列示,感兴趣读者可向作者索取.
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③高管负面消息隐藏情况采用两种衡量方式,一是 T＋１期管理层是否发布盈余预测 Manfi,t＋１,如果是,Manfi,t＋１取值为１,
否则为０;二是 T＋１期管理层是否发布超额盈余预测 Overfi,t＋１,即如果当年管理层发布超过实际盈余的预测,Overfi,t＋１取值为

１,否则为０.盈余管理程度等于 T＋１期可操纵应计盈余绝对值.代理成本等于 T＋１期管理费用/主营业务收入.
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