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摘要: 尽管精确地评估薪酬监管政策对企业激励机制的影响具有重要的学术意义和政策价

值，但囿于数据以及识别策略，当前研究还存在诸多争议和不足．本研究利用 2015 年初中央政
府针对央企实施的《中央管理企业负责人薪酬制度改革方案》这一国家治理机制对高管薪酬
构成的外生冲击，考察薪酬激励对央企风险承担行为产生的影响．研究发现相对于高管薪酬不
受该改革方案影响的央企而言，受到影响的央企其风险承担水平显著降低; 并且企业竞争程度

越小、控制链层级越长、高管晋升预期越大，该薪酬改革方案对央企风险承担水平的负向影响
越小，可见薪酬管制作为公司外部治理机制在一定程度上与这三个因素呈现替代关系．进一步
研究发现，该改革方案还改变了央企的高风险投、融资行为．具体表现为债务融资率更低，创新
投入规模更大但创新产出却更低．上述检验结果意味着与企业发展相适应的激励机制是提升
央企风险承担水平的必要前提．因此，本研究有助于增进对央企高管薪酬契约的理解和认识，
从而对推动和深化以高质量发展为目标的国企综合性改革具有重要的政策含义．
关键词: 中央企业; 高管薪酬激励; 薪酬管制; 风险承担

中图分类号: F276． 1; F272． 92; F272． 3 文献标识码: A 文章编号: 1007 －9807( 2024) 06 －0088 －24

0 引 言

在我国调结构、稳增长的战略转型背景下，投
资决策中的风险偏好不仅关系到微观企业资源配

置效率，同时对宏观经济增长质量具有重要影响．
过度的承担风险可能会超出企业承受能力、增加
破产风险，甚至波及宏观经济发展的稳定性; 但适

度的风险承担不仅有助于提升企业绩效、推动企

业成长［1］，更有助于加快社会资本积累［2，3］．作为
经济活动的重要主体，高管②对企业资本配置中

的风险选择③发挥着重大影响作用．因此，如何激
励高管肩负企业持续经营责任、承担企业经营风
险就成了薪酬制度改革重点考虑的问题．
合理设计高管薪酬一直是政策制定者、学术

界及业界人士关注的热点．特别是 2008 年金融危
机以来，高管薪酬风险假说的提出将围绕这一话
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由于《中央管理企业负责人薪酬制度改革方案》主要是对央企主要负责人，即“一把手”的薪酬水平进行管制，而董事长和总经理最有
可能成为企业的“一把手”．这两者是企业各项决策的制定者与执行者，其风险偏好对企业风险承担行为产生重要影响．因此，本研究
将最有可能成为公司“一把手”的董事长或总经理作为考察对象，并将其表述为公司高管．
2017年 9 月 8 日，中共中央、国务院发布《关于营造企业家健康成长环境弘扬优秀企业家精神更好发挥企业家作用的意见》，作为中央
层面首份弘扬企业家精神、明确企业家价值的专门文件，该意见一经出台，在社会上掀起了弘扬企业家精神、重视企业家作用的热潮．
其中，勇于承担风险是企业家精神中的重要一环． 2020 年 7 月，习近平总书记在企业家座谈会上指出: 敢为天下先是战胜风险挑战、实
现高质量发展特别需要弘扬的品质．



题的讨论引向了新的热潮，但相关结论仍处于争

议之中．基于薪酬契约助推了管理层风险承担意
愿的认知［4 － 6］，部分学者将 2008 年全球金融危机
的根源归咎于对企业高管的过度激励并认为，较

高的薪酬水平强化了企业高杠杆经营动机［7］，使

其过度承担风险并最终引发金融危机［5，6］．对此，
以美国为首的主要经济体先后出台了一系列针对

企业高管的薪酬监管政策［8］，旨在限制偏高或过

高的薪酬［9］，以防范企业过度冒险行为［7］; 与之

不同，另一部分学者则对薪酬是企业过度承担风

险的诱发因素的推定提出了质疑［8，10，11］． 薪酬激
励的风险承担效应的认知偏差可能会影响到薪酬

政策制定的合理性，并降低薪酬激励机制的有

效性．
中国经济受 2008 年金融危机的影响相对较

小，但不同于西方主要发达经济体，我国仍处于新

兴加转轨时期，设计有效的薪酬契约和化解系统

性风险的能力有待进一步完善与提升．因此，在防
范高管过度风险偏好以规避系统性风险的基础

上，如何优化薪酬制度、激励高管的冒险精神，不
仅关乎企业持续经营质量，更是推动国民经济高

质量发展、实现经济结构调整目标的重要路径．基
于此，本研究拟将《中央管理企业负责人薪酬制
度改革方案》( 简称《薪酬制度改革方案》) 的颁布
与实施作为研究切入点，考察其对央企风险承担

的影响，为澄清薪酬制度改革的争议提供一种可

能的视角．
本研究之所以选择《薪酬制度改革方案》的

风险承担效应作为研究对象，主要基于以下三个

原因: 第一，我国国企薪酬制度改革的反复变化，

在一定程度上反映出我国政策制定者对国企薪酬

激励机制的认识尚未达成共识．改革初期，基于薪
酬与企业绩效正相关的认识［9，12］，政府将高管薪

酬与企业业绩挂钩④，以此引导国企高管更加注

重企业绩效．这一改革提升了企业经营效率，但同

时也引发了国企高管薪酬数量和结构失衡，特别是

2008年金融危机爆发以来，“天价薪酬”与“零薪
酬”并存、公司业绩与高管薪酬倒挂以及高管与
员工薪酬差距过大等问题不断呈现． 针对上述问
题，我国政府于 2009 年、2014 年先后两次出台了
薪酬管制政策，旨在以更刚性的行政制度来规范

国企高管薪酬．薪酬制度的不断调整表明国企薪
酬激励制度仍处于探索之中; 第二，就《薪酬制度
改革方案》政策本身而言，2015 年实施《薪酬制度
改革方案》的主要目的是对偏高或过高的货币薪
酬进行限制，以使薪酬结构和水平更合理、管理更
规范、监督更有效，而直接的后果则是降低了高管
薪酬水平［9］． 高管薪酬水平下降，叠加反腐新政
的政策效应⑤，高管收益将会进一步受到影响，这

可能对企业风险承担产生以下两方面影响: 一方

面，此次薪酬改革中增设的任期薪酬具有长期激

励属性，而风险承担反映企业在投资项目选择中

的风险偏好，其本身具有长期性、不确定性等特
征，长期激励条款有助于契合风险承担的本质要

义，并激励高管与企业实现利润共享、风险共担，
从而缓解其短期行为．另一方面，高管收益减少可
能会削弱薪酬的激励效应，从而降低高管风险承

担的意愿．因此，《薪酬制度改革方案》对风险承
担的影响并非显而易见，有待对其进行探究; 第

三，已有不少学者较为系统地研究了国企激励机

制问题［13 － 16］，但是，央企与地方国企在政府支持

力度、垄断程度、规模等方面存在极大差异，因此，
针对央企的单独研究亟待展开．实际上，央企在关
系到国家安全和国民经济命脉的主要行业、关键
领域中发挥着重要作用，而合理的风险承担不仅

关系到央企本身的资本积累，更会影响到国家安

全与社会发展．可见，深入考察主要针对中央企业
负责人薪酬进行调整的《薪酬制度改革方案》对
风险承担的影响，具有较为重要的理论意义与实
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④

⑤

2003 年—2004 年间，国资委先后出台了《中央企业负责人经营业绩考核暂行办法》、《中央企业负责人薪酬管理暂行办法》，明确强调
将国企高管的薪酬与企业业绩挂钩，对国企高管施行“年薪制”，并在条件成熟的国企中推行“股权激励”; 随后，2005 年、2006 年相继
出台了《关于做好 2005 年 /2006 年度中央企业工资总额同经济效益挂钩工作的通知》、《关于印发 ＜国有控股上市公司实施股权激励
试行办法 ＞的通知》，进一步推行基于业绩的股权激励机制．
2012 年以来，我国反腐力度和广度空前加大．随着反腐不断向纵深推进，反腐斗争的高压态势已经形成，腐败蔓延势头得到了有效遏
制，一大批国企高管因腐败问题而被查处，而央企高管更是反腐查处对象．反腐将压缩央企高管通过超额在职消费和腐败等方式寻求
薪酬替代收益的空间．鉴于相较于之前年度的反腐政策，此次反腐政策力度和广度空前，为了区别于之前的反腐政策，在文中将其表述
为“反腐新政”．



践价值．
基于以上三方面原因，本研究选取 2012 年—

2017 年 A 股央企上市公司作为研究样本，以《薪
酬制度改革方案》对央企高管薪酬所形成的外生
冲击为准自然实验，采用双重差分法考察其对央

企风险承担的作用及经济后果．研究结果显示，相
对于高管薪酬不受《薪酬制度改革方案》影响的
央企来说，受影响央企的风险承担水平显著下降;

同时发现晋升预期和控制链层级均能缓解薪酬管

制对风险承担产生的负向影响，而随着竞争程度

的增加，该负向影响则会随之增加．此外，本研究
进一步检验了《薪酬制度改革方案》影响风险承
担的作用路径，结果发现该政策改变了央企的高

风险投、融资行为，具体表现为债务融资率更低;
创新投入规模更大，但创新产出却更低．
本研究的边际贡献可能有以下三点: 第一，有

助于从央企薪酬监管政策视角丰富和拓展企业风

险承担影响因素的相关研究． 现有研究主要从货
币薪酬、薪酬差距、股权和期权激励等薪酬水平与
薪酬结构的角度研究激励机制对风险承担的影

响［4，11，17］，鲜有文献涉及薪酬管制政策本身是否

以及如何影响企业风险承担． 本研究考察了《薪
酬制度改革方案》对央企风险承担的影响，增强
了对薪酬管制政策的经济后果以及风险承担影响

因素的认识，同时也对评价《薪酬制度改革方案》
的政策效应本身具有一定贡献; 第二，在研究方法

上，本研究有助于缓解内生性问题．激励机制与高
管决策行为之间可能存在遗漏变量或互为因果的

内生性问题，因而难以将高管薪酬与公司业绩

( 或决策行为) 之间的相关性解释为因果关系．本
研究通过《薪酬制度改革方案》这一准自然事件，
在央企内部确立处理组与对照组，采用双重差分

法考察薪酬激励机制受到外生冲击后央企风险承

担的变化情况，从研究问题与研究方法的匹配上，

有效缓解了内生性问题，提升了研究结论的可靠

性与稳定性; 第三，有助于从理论上深化有关薪酬

制度改革的争议探讨．本研究以央企为研究对象，
考察针对高管货币薪酬进行调整的《薪酬制度改
革方案》对企业风险承担的作用． 研究发现虽然
针对央企进行行政干预有助于限制高管偏高或过

高的薪酬水平，但在具体规定中采用“一刀切”的
薪酬管制政策不利于提升企业的风险承担水平．

这一结论不仅为我国薪酬管制政策经济效应的争

议探讨提供了具有说服力的经验证据，也有助于

提炼、归纳我国这一新兴经济体的经验，进而丰富
和发展有中国特色的薪酬制度与企业发展相关的

理论，从而为我国政府制定和执行薪酬制度的实

践提供理论依据和政策参考．

1 文献综述

1． 1 薪酬管制的研究进展
对于薪酬激励效果的研究，学者们的观点差

异较大．最优契约理论认为薪酬是高管的真实才
能和努力程度的体现，与企业绩效正相关，较高的

薪酬水平有助于吸引和留住人才［18］; 然而，管理

层权力理论表明薪酬并非高管才能与勤勉的真实

反映，而是高管利用职权操纵的结果［19，20］． 部分
研究发现我国国企尽管经历了四十多年的市场化

改革，但依然存在“内部人控制”问题，国企高管
在薪酬契约设计中存有寻租空间，使其能够通过

权力影响薪酬契约制定并据此提升薪酬水

平［21，22］．而薪酬管制不仅能够通过压缩高管薪酬
操纵空间来降低代理成本，还减小了高管与员工

的薪酬差距，这将激发员工的积极性、主动性和创
造性，最终为企业绩效带来正面影响［23］． 基于这
种认识，中央政府近年来对央企高管实施了薪酬

管制政策．另一部分研究表明，随着国企市场化改
革的深入以及监管力度不断增强，薪酬水平接近

帕累托最优［16］． 在此情形下，薪酬管制容易诱发
高管的机会主义行为［9］，这不仅会导致投资效率

低下［9，24］，也可能驱使高管通过超额在职消

费［13］、腐败［25］等方式来弥补因薪酬管制所引起
的损失，因而有学者建议放松薪酬管制［9］． 此外，
有学者在薪酬激励的基础上，围绕薪酬管制对企

业创新的影响进行了研究［12］．尽管创新活动也面
临较大的不确定性、具有较高风险，但它并非企业
风险的唯一来源．
1． 2 风险承担的影响因素
风险承担本质上反映了企业追逐高额利润意

愿并为之付出代价的倾向，在企业投资决策中体

现为主动选择高风险、高收益的项目［26］． 较高的
风险承担意味着企业较少的放弃那些未来不确定

性较高、但收益和潜在价值较大的投资机会，将更
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多的资源投入到不确定性高的项目中以期获得更

高回报，这既是企业充分把握市场投资机会、获得
经营利润、实现股东财富保值与增值的有效路径，
也是企业获取竞争优势、实现可持续发展的基本
保障［27，28］．如何提升企业风险承担水平一直都是
实务界和学术界共同关注的热点话题． 现有文献
主要基于公司治理理论，研究企业风险承担的影

响因素; 同时也有少量文献考察了企业风险承担

的经济后果．就影响风险承担的因素而言，具体内
容涵盖了市场环境不确定性［27］、政府监管［29］、宗
教和文化［30］、社会网络［31］、产权性质［32］、影子银
行［33］、民营企业身份认同［34］、债权人保护［35］、股
权结构［36，37］、绿色信贷政策［38］、高管特征［26，39］

及其经历［40］等诸多方面．除了上述影响风险承担
的因素外，薪酬契约被认为是激励高管承担风险

的重要途径［31］，且当解聘风险较低时，薪酬激励

对强化高管风险承担意识将发挥更大的作用［41］．
然而，当激励不当时，薪酬契约也可能引发其过度

风险承担［6，7］．就经济后果而言，风险承担会影响
企业资本配置效率［26］、企业绩效［39］等结果变量．
通过梳理现有文献不难发现: 1 ) 从薪酬激励

效果不确定的前提出发，得出了薪酬管制具有正、
反两方面效应的结论，表明薪酬管制的政策效应

并非显而易见; 2) 现有文献从涵盖激励机制在内
的诸多方面探讨了影响企业风险承担的因素，但

鲜有文献涉及薪酬管制政策本身是否以及如何影

响企业风险承担; 3) 高管激励机制与风险承担之
间具有较强的内生性问题，将两者进行线性回归

难以准确识别出薪酬激励对企业风险承担的因果

效应; 4) 研究方法上，在为数不多的几篇采用准
自然实验方法考察薪酬管制政策效应的文献中，

作者通常将国企与非国企( 主要是民企) 进行对

比，并据此引申出相应的政策建议．然而，由于国
企性质和使命本身同非国企存在较大差异，这类

基于某个观察指标( 如创新活动、经营绩效等) 的
对比可能不具有太强的政策含义．因此，结合现有
文献的不足，本研究以中国独特的制度为背景来

讨论激励机制对央企风险承担的作用． 这有利于
丰富企业风险承担影响因素、薪酬管制成因及后
果的相关文献，对推进国企薪酬制度改革，提升其

风险承担水平，实现高质量发展战略也具有重要

的现实启示．

2 理论分析与研究假设

2． 1 薪酬管制与央企风险承担
企业风险承担反映了高管在资源配置时对投

资项目的风险偏好［26，42］．提升风险承担水平意味
着企业能够更好地把握净现值为正的投资机会，

理性的资本配置是在具备客观条件的情况下，尽

量选择所有预期净现值为正的投资项目，以此实

现企业价值和股东财富最大化［43］． 然而，现实中
的企业是否能够达到自身最大的努力程度，把握

NPV为正且风险较大的投资机会，受到诸多因素
的制约．其中，在两权分离下，“利益 +信息”双重
不对称使得股东和高管在风险偏好上存在明显差

异，是制约企业风险承担水平的重要因素．
就利益不对称而言，私人成本理论认为对于

企业投资项目尤其是新增投资项目，高管是需要

支付较高私人成本的［9］． 实际上，高管对企业风
险投资项目的识别，不同于一般的简单重复再生

产，也并非一味地追求风险，而是通过高管具备的

专业知识对风险项目进行全面综合考量，以甄别

出项目的现金流水平和风险水平，最终做出有利

于企业发展的投资行为．因此，面对高风险投资项
目，管理者需要付出更多的时间和精力、承担更大
的风险．然而，当企业风险投资获得成功时，股东
能从公司价值增长中获取全部剩余收益． 高管尽
管也能获得相应的私人收益( 例如，获得更大的

控制权、更好的社会声誉和更高的报酬等) ，但相
对于股东，高管所获取的收益有限．相反地，投资
失败后，股东因其能够凭借资本市场中的资产组

合投资，将部分损失转移给债权人以分散风险．与
股东不同，专用性强、市场流动性低的高管人力资
本很难分散同职业相关的个人财富损失、解聘及
职业声誉损失等风险，投资失败后高管将面临更

严重的损失．高管与股东二者效用函数的非一致
性是高管规避风险的动机或诱因． 就信息不对称
而言，在现代企业的两权分离治理模式中，严重的

信息不对称使得高管的经营决策行为和努力程度

难以被委托人进行有效监督．
我国央企同样面临这两个问题．并且，相较于

—19—第 6 期 台文志等: 薪酬监管对央企风险承担的影响研究———基于《薪酬制度改革方案》准自然实验的证据



民企，央企同时担负着经济发展与社会稳定使命

等多重目标⑥，这将增加其经营、管理活动的范围
和复杂性，从而提高信息搜寻成本、加大监管部门
进行有效监管的难度; 同时，多重目标衍生出的综

合绩效考核指标不利于揭示低风险经营所致的低

效率决策行为．这些因素为央企高管规避风险进
一步创造了有利环境．
当委托人不能对高管在风险投资项目中所支

付的较高私人成本进行有效补偿，也不能对其进

行有效监督时，高管可能卸责、放弃一些净现值为
正的潜在投资机会，对风险投资项目表现出保守

的倾向［16］．对此，委托人需要加大对高管的监督
和激励成本，以使股东和高管之间的风险偏好保

持一致．实际上，如果高管的决策行为能够被股东
完全监督到，则有效的薪酬契约是支付高管固定

薪酬，并对其次优决策予以惩罚．但由于信息不对
称以及央企的产权结构特征致使其代理人无法完

全观察到高管的私利行为及其努力程度，此时，将

高管薪酬与企业业绩挂钩将成为缓解低风险投资

的一个次优但可行的选择［9］，即良好的薪酬契约

能够激励高管的风险决策行为．
然而，由于我国央企高管薪酬存在结构不合

理、水平偏高等弊病，中央政府一直致力于薪酬制
度改革． 2014 年，针对央企负责人出台了《薪酬制
度改革方案》，以更加刚性的行政制度来规范高
管不合理的偏高或过高收入，该制度主要对以下

两个方面的内容进行了规范: 一是突出经济增加

值考核，坚持业绩升薪酬升、业绩降薪酬降的原
则，将央企负责人薪酬由以前的基本年薪、绩效年
薪调整为基本薪酬、绩效薪酬和任期激励，对于考
核不合格的负责人，将不得领取绩效年薪和任期

薪酬，这一举措使得业绩考核与激励约束联系更

加紧密; 二是规定了央企负责人的基本薪酬不得

高于在岗职工平均工资的两倍，绩效薪酬原则上

不得超过基本薪酬的两倍，且任期激励薪酬不得

超过基本薪酬和绩效薪酬之和的 30% ． 实际上，
该政策限定了央企负责人薪酬总额不得超过在岗

职工平均工资的 7 倍 ～ 8 倍．下文中，本研究将阐
释《薪酬制度改革方案》对央企风险承担可能产
生的影响．
一方面，《薪酬制度改革方案》可能会抑制央

企的风险承担．货币薪酬受限可能会引发激励不
足，这将削弱央企高管风险承担的意愿．政府将央
企高管薪酬水平限定在员工平均薪酬的 7 倍 ～
8 倍，这不仅会使高管薪酬低于管制政策实施前
的薪酬水平，也可能使得央企高管薪酬低于其他

类型企业高管的薪酬水平，甚至还可能造成他们

与其下属之间的薪酬水平出现倒挂⑦．因此，这一
规定不仅有可能导致高管的绝对薪酬水平下降，

也可能使其相对薪酬偏低． 当高管的绝对薪酬因
管制而偏离业绩贡献时，薪酬契约将会陷入激励

不足的制度困境之中，而相对薪酬偏低将会进一

步放大薪酬管制所产生的激励负效应． 该负效应
能够从行为经济学视角得到解释．
随着行为经济学研究的深入，激励理论得到

了很大程度的发展． 大量的实验与理论研究表明
人的行为受到心理因素的影响． 例如，1963 年美
国行为科学家 Adams［44］提出了公平理论，该理论
指出人们热衷比较，并期望得到公平待遇．随后，
诸多研究表明，现实中的人是有限自利的，不仅关

心自身利益，还非常关心与他人利益的比较．这意
味着，除了自利偏好外，人们普遍还存在着公平偏

好［25，45］． Hart和 Moore［46］进一步将行为因素引入
契约分析范式中，形成了参照点契约理论．该理论
认为现实中的契约是不完备的，它仅仅为缔约各

方提供了一种自我利益得失的参照基准． 基于参
照点契约理论的基本逻辑⑧，因受到管制而使相

对薪酬偏低时，高管可能会产生巨大的心理落差、
不公平感以及自我利益被侵蚀的消极心理感

知［9］．这种情况下，高管可能会主动寻求职位晋
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⑥

⑦

⑧

2016 年 12 月，国资委颁布了《中央企业负责人经营业绩考核暂行办法》，明确规定央企应在“服务国家战略目标、保障国家安全和国民
经济运行为目标、发展前瞻性战略性产业以及完成特殊任务中”发挥重要作用．
由于《薪酬制度改革方案》并不涉及市场化选聘的高管、企业中层干部及其以下的员工，这不仅可能会使得央企高管薪酬比市场化选
聘的高管低，还会引起部分央企高管薪酬低于其中层干部的薪酬水平．
随着薪酬信息的公开程度不断提升，高管不仅有条件将其薪酬与公司内部较高收入者进行比较，还能与同行业基准薪酬进行对比，通

过比较，高管会做出对自身薪酬公平与否的判断，并据此进行相机决策．



升、超额在职消费、甚至腐败行为等不直接以货币
薪酬为归依的多元化替代激励方式来弥补薪酬管

制引起的收益损失［25］．

随着我国政府对国企放权改革的深入，国企

主要负责人的权力得到强化，使其有动机和能力

去谋取超额在职消费［13］、甚至贪污受贿等腐败行

为［25］．然而，十八大以来，我国反腐力度和广度空
前加大．中央政治局出台的“八项规定”、“六项禁
令”等反腐措施不仅要求规范出访活动、厉行勤
俭节约、精简会议活动，并加大了对私吞国家和集
体财产、公款消费、贪污贿赂等行为的查处力度，

对腐败行为构成极大的震慑力量［47］．央企更是反
腐的重点对象，其高管的受贿、贪污以及财产侵占
等腐败行为一经发现，将面临严重处罚．晏艳阳和
乔嗣佳［48］研究发现反腐新政有效遏制了企业的

腐败行为和超额在职消费水平．此外，在国企、特
别是央企内部，高管在企业组织结构中已经位于

科层制度的顶端，在企业内部缺乏晋升空间，同

时，在政治仕途上获得晋升的机会也相对有

限［49］．当利益诉求难以通过其他途径实现时，高
管可能选择离职或“懒政”等消极行为．央企高管
面临着较高的离职成本，包括放弃体制内丰厚的

正当隐性收益，且行政级别越高离职成本也越

高［50］，这种高昂的离职成本会降低他们更换工作

的倾向．因此，当薪酬管制致使央企高管收益偏
离业绩贡献、又无法通过其他途径获得替代性
收益时，可能会消极应对具有不确定性的投资

项目以规避风险，使得企业风险承担水平下降．

另一方面，《薪酬制度改革方案》可能对央企
的风险承担产生激励效应．实际上，除了将高管薪
酬与员工平均工资挂钩以限制其总薪酬水平外，

该薪酬改革方案还增加了任期激励． 任期薪酬具
有长期属性，而风险承担反映企业在投资项目选

择中的风险偏好，其本身也具有长期性、不确定性
等特征．长期激励条款能够较好地契合高风险投
资项目中的长期性与不确定性，以此协调高管与

企业实现利润共享、风险共担，从而缓解其规避风
险的行为．具体反映在投资决策中，为了获取更多
的任期激励，高管可能会更积极主动的把握投资

机会、合理配置资源来提升企业未来绩效水
平［9］，这可能有助于改善央企高管的风险规避

倾向．

上述分析表明，央企的风险承担受到《薪酬
制度改革方案》正、反两方面影响． 然而，任期激
励在薪资总额中的占比相对有限( 占 30% ) ，不仅
如此，在具有资源优势和多元目标的央企中，高管

通常按照常规方式来经营企业以确保不出现重大

决策失误，其任期激励收益部分受到影响的可能

性较小．因此，本研究认为相较于任期激励对风险
承担的正向作用，总薪酬水平下降是影响高管风

险选择的主要因素，并预期该薪酬改革方案会抑

制央企的风险承担．据此，提出研究假设．

假设 1 其他条件不变，与《薪酬制度改革方
案》实施之前相比，该改革方案实施之后，高管薪
酬水平受到影响的央企，其风险承担水平明显

下降．
2． 2 薪酬管制对风险承担的影响路径
上文分析表明薪酬管制对央企风险承担水平

将产生负向影响，而这种影响具体会通过公司的

投、融资活动来体现．一方面，作为资源消耗性活
动，创新是公司重要的风险性投资行为，相对于厂

房、机器和设备等固定资产的资本性投资，创新活
动具有较强的不确定性及较高的调整成本和失败

概率［40］．因此，创新投资意味着高管需要承担更
高风险，而出于风险规避和自身利益考虑，高管可

能倾向于保守的投资策略，放弃风险较高的创新

投资项目，以提高短期业绩［51］． 有效的薪酬契约

能够提升高管创新的积极性［52］．薪酬管制可能会
引发激励不足，导致创新动力不足，从而降低企业

的创新投入［12］．

另一方面，作为获取投资所需资金的主要方

式之一，债务融资能够为企业投资活动提供资金

保障，有效增加企业现金流，强化企业获利能力．

但较高的负债水平同时会加大企业的偿债压力与

不确定性，一旦投资失败，企业将面临较大的经营

风险，甚至破产倒闭．对于具有风险规避倾向的高
管而言，会偏好于较低的债务水平［37］． 薪酬管制
可能会加剧这一风险规避倾向．据此，本研究提出
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研究假设．
假设 2 其他条件不变，与《薪酬制度改革方

案》实施之前相比，该改革方案实施之后，高管薪
酬水平受到影响的央企，其创新投入水平明显

下降．
假设 3 其他条件不变，与《薪酬制度改革方

案》实施之前相比，该改革方案实施之后，高管薪
酬水平受到影响的央企，其债务融资水平明显

下降．

3 研究设计

3． 1 数据来源与筛选
为研究《薪酬制度改革方案》对央企风险承

担的影响，本研究选取此次薪酬改革方案实施前、
后 3 年( 2012 年—2017 年) 沪深两市 A 股央企上
市公司作为初始样本．根据研究需要，对数据采用
以下流程进行处理: 1 ) 删除 ST、* ST 类和金融类
上市公司; 2) 为使每个公司至少有三年以上财务
数据，剔除 2015 年之后上市的公司; 3) 剔除数据
存在缺失值的样本; 4) 为了能够较为准确地捕捉
该薪酬改革方案的政策力度，选取 2014 年总经理
和董事长两者中较高者的薪酬为依据⑨，对其从

低到高排序后均等分成九组，并分别将第一组至第

四组、第六组至第九组视作低薪组与高薪组，同时剔
除第五组样本�10． 经过以上步骤，最终获得 6 年
1 567条样本观测值． 其中，企业财务数据来源于
国泰安( CSMAＲ) 和万得( Wind) 数据库; 公司实
际控制人性质数据来源于同花顺财经数据库( iF-
ind) ; 控制链层级数据则是通过手工整理央企上
市公司年报获得．为消除极端值影响，本研究对连

续变量进行上下 1%的 Winsorize处理．
3． 2 模型设定
为检验上述研究假设，本研究利用 2015年 1月

1 日实施的《薪酬制度改革方案》这一外生事
件，识别该薪酬改革方案实施前后受其影响央

企的风险承担变化情况． 需要注意的是薪酬制
度改革前后的直接比较，很难将央企风险承担

差异归因到此次薪酬制度改革本身，因为薪酬

改革前后同时发生了很多其他影响企业风险投

资的事项．然而，在薪酬改革之前不同企业高管
薪酬水平差异较大，对于薪酬水平较高尤其是

超过该政策规定上限的央企而言，其高管薪酬

因受影响而出现下降． 激励理论认为薪酬水平
的变化将改变高管的决策行为，因此本研究根

据央企在《薪酬制度改革方案》实施之前的高管
薪酬水平，将公司分为受该薪酬改革方案影响

的处理组和不受影响的对照组． 具体方法是在
数据筛选流程 4 ) 所划分的低薪组和高薪组的基
础上，分别将低薪组确立为对照组、高薪组确立
为处理组．由此，本研究构建了一个可以应用双
重差分法的样本结构，遵循双重差分模型设定

思想，建立如下基准模型

ＲISK =α0 +α1PT + β'X + Firmfixedeffects +
Timefixedeffects + ε ( 1)

为了消除可能的异方差和自相关，文中标准

误的估计在公司维度上进行聚类调整．
3． 3 主要变量说明
3． 3． 1 解释变量
式( 1) 的解释变量 PT 是政策实施时点虚拟

变量 Post与处理组、对照组虚拟变量 Treat 这两
者的交互项�11．其中，2015 年及之后年度 Post取值
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⑨

�10

�11

通常情况而言，董事长更可能成为公司的最高决策者．但考虑到以下几方面的原因: 1) 部分央企中存在董事长与总经理两职合一的情
况; 2) 部分央企存在集团公司的管理者兼任上市公司董事长的情况，此时董事长不在上市公司领取薪酬，如果将董事长作为主要考察
对象会出现样本缺失; 3) 央企数量有限，特别是近几年随着国企改革进程的推进，发生在央企层面的兼并使得央企数量进一步缩减，
这可能会加大因样本缺失引起的估计偏差; 4) 当总经理与董事长两职分离、且都在上市公司领薪酬时，通过整理数据发现，其薪酬水
平基本保持一致．基于此，本研究选取董事长和总经理两者中较高者的薪酬作为高管薪酬，并据此进行分组．
为了能够增加样本的离散程度，并获取相对“干净”的处理组与对照组，本研究分别将低薪组、高薪组确立为对照组与处理组，并删除第五组样
本．通过数据统计发现，高管薪酬在两组中的变化趋势差异很大，《薪酬制度改革方案》实施后，高薪组中薪酬逐年下降，相反，低薪组则呈逐年
上升态势( 详见图1) ．
考虑到本研究对企业绩效部分的检验会使用三重差分方法，为使模型简洁、直观，我们分别采用政策时点虚拟变量 Post和处理组与对
照组的虚拟变量 Treat的首字母( 大写) P和 T联合构成本研究的解释变量 PT．



为 1，否则为 0; 处理组 Treat 取值为 1，对照组为
0．由于回归模型中已控制了公司固定效应和时间
固定效应，本研究在式( 1 ) 中没有单独列示 Post
项和 Treat项．
3． 3． 2 被解释变量

ＲISK 是式( 1 ) 的被解释变量，参照 Faccio
等［26］的研究方法，本研究采用企业盈利能力的波

动性来度量企业风险承担水平．具体而言，分别滚
动计算 t － 1 年至 t + 1 年经行业、年度均值调整后
的营业利润 /期末资产总额的标准差( ＲISK1 ) 以
及该时段内其最大值与最小值之差( ＲISK2 ) ，并
以这两个指标来表征风险承担水平 ＲISK．
3． 3． 3 控制变量
参考相关研究，本研究选取以下控制变量�12:

1) 公司规模( SIZE) ，采用资产总额的自然对数表
示; 公司规模的平方项( DSIZE) ，由于不同规模的
公司，其风险偏好、抵御风险的能力等方面存在较
大偏差． Schwert［53］在公司可能发生收购行为的研
究中发现，公司规模是实证分析中唯一持续显著

的变量，而公司的收购行为具有高度不确定性，风

险较高．参照 Giroud和 Mueller［54］，本研究在模型
中进一步控制其平方项来捕捉潜在的非线性关

系; 2) 资产负债率( LEV) ，定义为期末总负债与
总资产的比值; 3) 盈利能力( ＲOA) ，采用息税前
利润与年末资产总额的比值来衡量; 4 ) 成长性
( GＲOWTH) ，定义为主营业务收入年增长率． 式
( 1) 中 X是由上述控制变量构成的向量．如果《薪
酬制度改革方案》确实抑制了受其影响央企的风
险承担水平，交互项系数 α1 应该显著为负．
3． 4 描述性统计
描述性统计结果如表 1 所示．可以看出，风险

承担 ＲISK1 的均值 0． 073 大于中位数 0． 026，其
标准差为 0． 365; ＲISK2 的均值 0． 133 同样大于中
位数 0． 05，其标准差为 0． 633．这两个指标说明我
国央企各上市公司风险承担水平个体差异较大．

资产负债率的均值( 中位数) 为 0． 515( 0． 518) ，与
已有研究结果基本一致［9，55］． 其余变量均处于正
常范围内，不存在极端值．

表 1 主要变量描述性统计

Table 1 Descriptive statistics for the main variables

变量 N Mean Median Sd Q1 Q3

ＲISK1 1 567 0． 073 0． 026 0． 365 0． 015 0． 055

ＲISK2 1 567 0． 133 0． 05 0． 633 0． 027 0． 103

Post 1 567 0． 496 0 0． 500 0 1

Treat 1 567 0． 472 0 0． 499 0 1

SIZE 1 567 22． 90 22． 60 1． 713 21． 76 23． 71

DSIZE 1 567 527． 4 510． 9 81． 21 473． 3 562． 2

LEV 1 567 0． 515 0． 518 0． 217 0． 360 0． 680

ＲOA 1 567 0． 025 0． 025 0． 059 0． 008 0． 048

GＲOWTH 1 567 0． 132 0． 060 0． 677 － 0． 063 0． 186

表 2A 栏列出了对照组和处理组样本在《薪

酬制度改革方案》前、后风险承担水平差异．当风

险承担水平代理变量为 ＲISK1 时，该薪酬改革方

案实施后，对照组的风险承担水平均值减少了

0. 001，但不显著; 处理组风险承担水平均值减少
0． 076，且在 5%水平上显著． 当风险承担水平采

用 ＲISK2 衡量时，政策实施后，对照组风险承担均

值减少 0． 003，不显著; 处理组风险承担均值减少
0． 13，并在 5%水平上显著． 表 2 A 栏第( 7 ) 列数

据显示，两个风险承担指标的双重差分值都在

5%水平上显著下降．上述单变量统计结果显示，

相较于对照组央企，处理组央企薪酬管制后风险

承担水平显著下降，初步支持本研究的研究假设

1．接下来，将在后文多变量分析中进一步验证这

一假设．

为探寻《薪酬制度改革方案》对企业主要负

责人薪酬的影响，本研究在表 2A 栏中还报告了

低薪组与高薪组薪酬管制政策实施前后，总经

理或董事长两者中个人薪酬较高值的自然对数
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�12 公司的决策行为通常同时受到很多因素影响，影响大小存在差异，如果将所有因素拿入到模型中进行控制会面临以下问题: 一是高维

数据中可以用来解释因变量的自变量众多，此时，采用传统的线性回归可能产生“过拟合”问题，过度拟合虽然可以完美的对样本进行
拟合，但却难以提炼出变量之间变动的共同趋势．二是多个自变量之间可能存在多重共线性问题，不仅会降低模型估计的效度，还可能
导致线性回归没有唯一解，即任意线性无关的 N个变量均可以对因变量进行很好的解释．另外，在建立模型的过程中，自变量应以何
种函数形式进入模型( 比如，线性、二次项、交互项、甚至是高次项) 也缺乏较为客观的判断标准．为了提升实证模型的有效性，我们运
用监督式机器学习法( 即 Lasso法) 对主流文献中出现的控制量进行筛选，并使用筛选出来的变量构建实证模型．



LN( PAY) 的变化情况． 其中，对照组该值增加
0. 257，且在 1% 水平上显著; 处理组中该指标
减少0． 097，并在 5%水平上显著; 表 2 A 第( 7 )
列数据说明处理组中央企负责人薪酬均值的双

重差分值显著下降． 这一结果显示，薪酬管制政

策实施后，与对照组薪酬水平增加不同，处理组

中高管薪酬水平显著降低． 该结果表明《薪酬制
度改革方案》限制了偏高或过高的央企高管的
薪酬水平，这与刘星和台文志［9］发现的结果

一致．
表 2 单变量统计

Table 2 Univariate statistics

A栏: 因变量与董事长、总经理两者中较高者薪酬单变量分析

对照组 处理组 Dif Dif-in-Dif

( 1)

政策前

( 2)

政策后

( 3)

政策前

( 4)

政策后

( 5)

= ( 2) － ( 1)

( 6)

= ( 4) － ( 3)

( 7)

= ( 6) － ( 5)

ＲISK1 0． 068 0． 067 0． 120 0． 044
－ 0． 001

( 0． 941)

－ 0． 076＊＊

( 0． 031)

－ 0． 075＊＊

( 0． 040)

ＲISK2 0． 125 0． 122 0． 210 0． 081
－ 0． 003

( 0． 903)

－ 0． 130＊＊

( 0． 030)

－ 0． 127＊＊

( 0． 043)

LN( PAY) 12． 860 13． 117 13． 926 13． 830
0． 257＊＊＊

( 0． 000)

－ 0． 097＊＊

( 0． 017)

－ 0． 354＊＊＊

( 0． 000)

B栏: 董事长、总经理两者中较高者薪酬( 取薪酬的自然对数)

年度 2012 2013 2014 2015 2016 2017

低薪组 12． 843 12． 864 12． 876 12． 969 13． 137 13． 250

高薪组 13． 922 13． 943 13． 915 13． 776 13． 796 13． 914

为了更全面地反映出《薪酬制度改革方案》

对处理组与对照组央企高管薪酬所产生影响的年

度差异，本研究在表 2B 栏中分别报告了低薪组

和高薪组高管薪酬的年度动态变化情况．其中，低

薪酬组该指标的自然对数值从 2012 年的 12. 843

持续攀升至 2017 年的 13. 250; 而高薪组中该值

前三年处在相对平稳水平，2015 年下降至
13. 776，随后两年略有增加( 2016 年为 13． 796、

2017 年为 13. 914) ，但仍低于 2014 年及其之前两

年央企高管对应的薪酬水平． 图 1 更为直观地展

示了低薪组与高薪组高管个人薪酬的动态变化趋

势．从图 1 可以看出，低薪组央企上市公司高管薪

酬水平整体呈上升态势，这不仅可能与这部分企

业高管的薪酬水平整体偏低、受到《薪酬制度改

革方案》的影响较小有关，还可能与实际购买力

上升和整体物价水平上涨有关( 工资上涨一般是

名义工资上涨并伴随真实购买力上升) ; 而高薪

组中薪酬在 2012 年—2014 年之间处在相对平稳

的水平上，2015 年则出现了较明显下降． 上述结

果表明，《薪酬制度改革方案》对央企高管的高薪
酬产生抑制作用，而薪酬水平本身处在低位的，受

该薪酬改革方案的影响有限，这与限制偏高或过

高的政策初衷保持一致． 薪酬管制政策不仅对企
业主要负责人的货币薪酬产生了较大影响，同时

还具有事前的不可预测性特征．因此，本研究认为
该政策适宜作为应用双重差分法研究所需的外生

政策冲击事件．

图 1 高薪组与低薪组中高管薪酬变化趋势
Fig． 1 Trends in executive compensation between high and low pay groups
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3． 5 多元回归分析
3． 5． 1 基准回归结果分析
表 3 报告了研究假设 1 的检验结果．其中，表

3 第( 1) 列 ～表 3 第( 3) 列与表 3 第( 4 ) 列 ～表 3
第( 6) 列分别是以 ＲISK1 和 ＲISK2 作为风险承担
代理指标的检验结果．该结果显示，《薪酬制度改
革方案》对 ＲISK1 和 ＲISK2 呈现相似的影响，因
而本研究以 ＲISK1 为例对回归结果进行阐释． 从
表 3 第( 1 ) 列可以看出，交互项 PT 的系数为
－ 0． 079，在 10%的水平上显著为负，这说明相较
于高管薪酬不受影响的央企( 对照组) ，受影响央

企( 处理组) 的风险承担水平在《薪酬制度改革方
案》实施后显著下降，表明该薪酬改革方案抑制

了央企的风险承担水平．第( 2) 列在第( 1) 列的基
础上加入了可能影响企业风险承担的控制变量，

交互项 PT的系数为 － 0． 080，且在 10%的水平上
显著．第( 3) 列则是进一步将交互项 PT 拆分为各
年度( 政策实施后) 虚拟变量与政策虚拟变量的

交互项，以动态考察政策延续性的回归结果．政策
变量与政策实施后各年度的交互项系数均为负，

且至少在 10%的水平上显著． 控制变量中，企业
规模( SIZE) 与央企风险承担正相关，其余控制变
量没有表现出显著性．综上，表 3 的检验结果支持
研究假设 1，即《薪酬制度改革方案》抑制了受其
影响央企的风险承担水平，且该薪酬改革方案对

风险承担的负向影响具有持续性．
表 3 《薪酬制度改革方案》与央企风险承担

Table 3“Compensation System Ｒeform Program”and risk-taking of central enterprises

变量
ＲISK1 ＲISK2

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

PT
－ 0． 079* － 0． 080* － 0． 136* － 0． 139*

( 0． 078) ( 0． 058) ( 0． 081) ( 0． 059)

PT15
－ 0． 098＊＊ － 0． 171＊＊

( 0． 044) ( 0． 043)

PT16
－ 0． 066* － 0． 112*

( 0． 074) ( 0． 077)

PT17
－ 0． 076* － 0． 130*

( 0． 078) ( 0． 083)

SIZE
0． 105* 0． 105* 0． 183* 0． 183*

( 0． 079) ( 0． 080) ( 0． 077) ( 0． 078)

DSIZE
0． 012 0． 012 0． 020 0． 020

( 0． 619) ( 0． 624) ( 0． 621) ( 0． 626)

LEV
0． 223 0． 226 0． 385 0． 389

( 0． 404) ( 0． 399) ( 0． 406) ( 0． 402)

ＲOA
0． 008 0． 014 － 0． 010 0． 002

( 0． 968) ( 0． 941) ( 0． 976) ( 0． 995)

GＲOWTH
0． 004 0． 004 0． 008 0． 008

( 0． 697) ( 0． 680) ( 0． 649) ( 0． 632)

Firm ＆ Year FE YES YES YES YES YES YES

Cluster by Firm YES YES YES YES YES YES

Adj-Ｒ2 0． 021 0． 033 0． 031 0． 023 0． 035 0． 033

N 1 567 1 567 1 567 1 567 1 567 1 567

注: ＊＊＊、＊＊和* 分别表示在 1%、5%和 10%显著性水平上统计显著，括号中的数字为 p值．下同．

3． 5． 2 影响路径的回归结果分析
基准分析结果表明，《薪酬制度改革方案》抑

制了受其影响央企的风险承担水平． 接下来本研
究继续验证该薪酬改革方案通过何种渠道影响央

企风险承担．由于影响企业风险承担的路径十分
复杂，本研究从创新和融资活动两方面展开讨论．
创新投资和负债融资通常被视作企业风险偏好的

主要途径．创新活动具有失败率高、不确定性等特
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征，而高债务融资则意味着企业面临较大的偿债

压力，两者都将增加企业风险承担水平．分别借鉴
肖金利等［37］、毛新述等［12］，本研究检验《薪酬制
度改革方案》实施后，央企高管是否倾向于削减
债务融资和创新这两项具有较高风险的财务决策

行为．其中，LIA 表示央企的有息负债率，考虑到
企业整体债务除了有息负债还包含预收账款、应
付账款等无需偿付利息的经营性负债，这类负债

相对于有息负债而言，其偿债压力相对较小． 因
此，本研究采用有息负债与货币资金的差值比上

期末总资产来表征企业的真实负债水平． Ｒ＆D 表
示企业创新投入，使用企业研发支出与期末总资

产之比进行度量．
表 4 第( 1 ) 列的结果显示，因变量为有息负

债率( LIA) 时，交互项 PT 的估计系数为 － 0． 024，
且在 5%水平上显著为负，这说明相较于高管薪
酬不受影响的央企( 对照组) ，受影响央企( 处理

组) 的有息负债率在《薪酬制度改革方案》实施后
显著下降，说明该薪酬改革方案抑制了央企的债

务融资水平．表 4 第( 2 ) 列结果显示，因变量为创
新投入 ( Ｒ＆D ) 时，交互项 PT 的估计系数为
0. 002，在 5%的水平上显著为正，说明《薪酬制度
改革方案》增加了受其影响央企的创新投入． 这
与本研究预期薪酬管制将抑制央企的创新投资的

推测不一致．为了找出原因、挖掘其背后的影响机
制，本研究进一步对创新质量( 产出) 进行检验．
实际上，与研发支出相比，专利申请数能够更

直观的表征企业的创新质量，且专利申请年份比

其授予年份能更精准地反映企业实际创新活动的

时间［56］．因此，专利申请数被认为是度量创新质
量较为有效的方法．进一步地，根据我国专利法对
专利的分类情况来看，专利包含发明专利、外观设
计专利和实用新型专利三类．其中，外观设计专利
和实用新型专利科技含量相对较低，获取较容易．
与之不同，发明专利科技含量高，获取难度大，更

能体现企业的创新质量． 对此，本研究参考江轩
宇［57］的做法，采用发明专利申请数 Patent 衡量企
业创新质量．由于创新的周期较长，《薪酬制度改
革方案》实施后即便对企业创新活动能够产生影
响，可能要在较长的周期中才能体现出来．因此，
文中创新质量指标同时采用当期专利申请数 Pa-
tent、未来一期专利申请数 F1Patent 和未来两期

专利申请数 F2Patent 对应的数值加 1 取自然对
数进行度量．表 4 第( 3) 列 ～表 4 第( 5) 列依次报
告了因变量为专利申请指标当期 Patent、未来一
期 F1Patent和未来两期 F2Patent 的检验结果，政
策项 PT的系数至少在 10%的水平上显著为负，
且对应系数的绝对值在逐年增加的同时，显著性

水平也在逐年提升．该结果表明，相对于不受《薪
酬制度改革方案》影响的央企来说，受其影响央
企当期和未来期的创新质量在该薪酬改革方案实

施后呈现出下降的态势． 结合表 4 第( 2 ) 列的结
果可以看出，在创新投入增加的同时，创新产出反

而出现下降．
有学者研究发现企业的创新活动除了能够增

强企业未来发展动力外，其本身具有风险大、耗时
长和失败率高等特征［52］，容易被管理层操纵［58］．
当货币薪酬受到管制后，高管是否可能会利用创

新活动的不可预测性和隐蔽性来获取替代性收

益? 如果是这样，高管的替代性收益可能会增加．
为了验证这一潜在的可能性，首先要找到替代性

收益代理变量． 借鉴权小锋等［59］，本研究采用超
额在职消费表征替代性收益．具体公式如下

Perk
Size = α0 +α1

1
Size +α2

ΔSale
Size +α3

PPE
Size +

α4
Inventory

Size + α5 ln Employee + ε

( 2)
限于数据可得性，本研究使用当期管理费用

中扣除员工费用、董事、高管、监事薪酬、税费、研
发支出、固定资产折旧以及无形资产摊销等明显
不属于在职消费项目后的剩余金额度量在职消费

总额 Perk．式( 2) 中的其他变量依次是，企业上期
总资产 Size，当期主营业务收入变动额 ΔSale，当
期固定资产净值额 PPE，当期存货总额 Inventory，
企业员工人数的自然对数 ln Employee． 采用式
( 2) 对样本分年度、分行业进行回归，由此得到因
变量的估计值，该值表示正常在职消费金额，在职

消费实际发生额与正常在职消费金额之间的差额

表示超额在职消费 Abperk．
表 4第( 6) 列报告了《薪酬制度改革方案》对超

额在职消费的回归结果．从中可以看出，政策项 PT
的系数在 10%的水平上显著为正，表明该薪酬改革
方案增加了受其影响央企高管的超额在职消费，说
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明尽管有学者研究发现反腐新政总体上会降低高管

在职消费水平［48］，但当薪酬管制力度加强后高管为

了获取替代性收益仍然可能增加在职消费．表 4 的

结果不仅反映出薪酬改革方案实施后，企业管理层

可能通过减少融资来降低风险承担，还可能利用创

新活动的不可预测性和隐蔽性获取私人收益．
表 4 《薪酬制度改革方案》对风险承担的影响路径

Table 4 Impact path of“Compensation System Ｒeform Program”on risk-taking

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6)

LIA Ｒ＆D Patent F1Patent F2Patent Abperk

PT
－ 0． 024＊＊ 0． 002＊＊ － 0． 159* － 0． 247＊＊ － 0． 453＊＊＊ 0． 001*

( 0． 046) ( 0． 028) ( 0． 075) ( 0． 028) ( 0． 008) ( 0． 077)

Controls YES YES YES YES YES YES

Firm ＆Year FE YES YES YES YES YES YES

Cluster by Firm YES YES YES YES YES YES

Adj-Ｒ2 0． 886 0． 893 0． 823 0． 837 0． 824 0． 724

N 1 567 1 567 842 626 476 1 325

4 稳健性检验

4． 1 排除潜在的替代性解释
本研究存在这样一种可能性: 受《薪酬制度

改革方案》影响的央企可能更加受到关注，使得
这些央企的高管出于职业生涯前景的考虑，为了

求稳而采取更为保守的投资策略，从而导致这类

企业的风险承担水平下降．对此，本研究将从“关
注度”来探讨这一潜在的替代性假设．
作为信息中介的媒体，其报道会提升企业被

关注的程度．实际上，为了能在竞争激烈的环境中
谋求发展，媒体通常倾向于报道那些高度契合广

大读者好奇心的社会热点话题来提升其影响力和

知名度［60］．而高管薪酬问题正是一系列社会热点
话题中的一种，过高的薪酬与社会公平的分配原

则不相符，容易引起公众的不满情绪．因此，媒体
可能会不惜精力来整理、发掘并报道有关高管薪
酬的新闻，这将增加企业被关注程度． Bushee
等［61］考察了新闻报道是否会对盈利公告的信息

不对称程度产生影响，其研究结果显示，新闻报道

显著降低了盈利公告期间的信息不对称程度． 杨
德明和赵璨［62］也发现，媒体通过声誉机制能对公

司治理产生正面效应．曹伟等［63］研究表明近年来
反腐新政实施后，政治晋升过程中的跑官和寻租

行为成为媒体报道的焦点，一旦腐败行为被媒体

关注，必将受到相应的法律惩罚，其政治生涯可能

会因此终结．这些文献表明媒体能够在一定程度

上对公司的决策行为产生影响．对央企高管而言，
受到较多的关注后可能为了求稳而采取更保守的

投资策略，使得这类央企规避风险．
针对《薪酬制度改革方案》的低风险政策效

应可能存在“受到关注后的高管基于职业前景考
虑而倾向于规避风险”这一替代性解释，本研究
利用公式( 3 ) 进行探究． 即在控制了媒体报道之
后，政策效应项 PT的系数是否仍然显著为负．

ＲISK = α0 + α1PT + α2Nreports +
β'X + Firmfixedeffects +
Timefixedeffects + ε ( 3)

式( 3) 中Nreports用来表征公司受关注的程度，采
用公司上一年被媒体报道的次数加 1 取自然对数
加以度量．表 5 第( 1) 列显示，采用 ＲISK1 作为风
险承担指标时，α1 仍然显著为负． 该回归结果表
明，考虑了媒体关注后，《薪酬制度改革方案》对
高管薪酬受到影响央企的风险承担的抑制效应仍

然显著．
此外，如果《薪酬制度改革方案》对央企风险

承担的阻碍与受到关注有关的话，那么本研究自

然想探索随着受关注度的提升，这种阻碍作用是

否会更显著? 如果这一假设成立，那么至少便有

以下两个推论: 受到关注水平高的企业，其风险规

避倾向可能不受薪酬管制的影响，二是受到关注

水平的高、低会影响《薪酬制度改革方案》对高管
风险偏好的作用大小．
本研究分别利用分组检验和式( 4 ) 对这两个

推论进行检验．式( 4) 在式( 3) 的基础上加入政策
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项 PT和关注度 Nreports的交互项．
ＲISK = α0 + α1PT + α2Nreports + α3PT ×

Nreports + β'X + Firmfixedeffects +
Timefixedeffects + ε ( 4)

若系数显著 α3 小于零，则说明受到关注度的提升

能够显著加深《薪酬制度改革方案》对高管风险
承担的抑制作用．
表 5 第( 2 ) 列、表 5 第( 3 ) 列报告了分组检

验的结果．结果显示，无论媒体关注高或低，《薪
酬制度改革方案》都显著抑制了受其影响央企
的风险承担水平，该结果不支持推论一． 表 5 第
( 4 ) 列报告了对式( 4 ) 的估计结果． 政策项 PT
的系数依然显著为负，而交互项的系数不显著

异于 0，这不支持推论二． 表 5 的回归结果综合
说明关注度的提升并不能显著替代《薪酬制度
改革方案》对风险承担水平的负向影响．

表 5 排除潜在的替代性解释
Table 5 Excluding potential alternative explanation

变量
( 1) ( 2) ( 3) ( 4)

全样本 分组: 关注度高 分组: 关注度低 全样本

PT
－ 0． 085* － 0． 042＊＊ － 0． 134* － 0． 097＊＊

( 0． 055) ( 0． 018) ( 0． 084) ( 0． 048)

Nreports
－ 0． 028 － 0． 032

( 0． 398) ( 0． 311)

Nreports × PT
0． 020

( 0． 690)

Controls YES YES YES YES

Firm ＆Year FE YES YES YES YES

Cluster by Firm YES YES YES YES

Adj-Ｒ2 0． 033 8 0． 214 0． 055 9 0． 033 9

N 1 557 781 776 1 557

注: 本研究媒体报道数据缺失了 10 个样本观测值．

4． 2 安慰剂检验
为了进一步确保实证结果的稳健性，本研究

仅使用 2012 年—2014 年的样本对处理组的虚拟
变量( Treat) 进行安慰剂检验．究其原因，《薪酬制
度改革方案》在 2015 年之前并未实施，处理组和
对照组的公司治理效率变化趋势不应该存在显著

差异，否则表明可能会存在其他潜在的混淆因素

影响企业风险承担，并对回归结果产生干扰．表 6
第( 1) 列报告了安慰剂检验结果，变量 Treat 的估
计系数未能通过常规水平的显著性检验，说明

《薪酬制度改革方案》实施之前，央企风险承担在
处理组和对照组中并未呈现出明显差异．
4． 3 风险承担的其他衡量方法
到目前为止，本研究采用了企业盈利能力的

波动性来度量企业风险承担水平．为稳健起见，参
照倪骁然和朱玉杰［64］，利用季度业绩水平的波动

性构建风险承担指标，并采用公式( 1 ) 重新进行
检验．表 6 第( 2 ) 列显示，政策项 PT 的估计系数
在 5%的水平上显著为负．

4． 4 控制潜在的遗漏变量
由于各省的信息环境、资本市场以及经济发

展水平相差很大，并且这些差异会随着时间发生

动态的改变．这会对不同省份的企业经营方式和
盈利模式产生直接影响．因此，本研究在稳健性分
析中加入省份与年度交互固定效应来控制地区—
年度层面的因素．表 6 第( 3 ) 列显示，在控制上述
固定效应后，本研究基准回归中的结果依然存在．
此外，倪骁然和朱玉杰［64］研究发现卖空压力

会对企业风险偏好产生显著影响． 为了控制其对
本研究结果所产生的影响，在模型中进一步加入

表征卖空这一特性的虚拟变量 Shortselling，企业
进入融资融券标的后，Shortselling 取值为 1，否则为
0．表 6第( 4) 列显示，政策项系数依然显著为负．
4． 5 两期双重差分法估计
本研究在基准回归模型中通过构建双重差分

模型，检验《薪酬制度改革方案》实施后三年的政
策效应，在时间维度上具有连续性． 毛其淋［65］认
为，时间上连续的双重差分法通常存在序列相关
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性问题，这可能导致回归结果高估了政策效应．对
此，本研究构建两期双重差分模型( two-period) 重
新进行估计． 具体地，首先以《薪酬制度改革方案》
实施日期作为时间节点，将样本划分为 2012 年—
2014 年 ( 即该薪酬改革方案实施之前) 和
2015 年—2017 年( 该薪酬改革方案实施之后) 两
个阶段; 随后在每一个阶段，对每一家央企的变量

求均值．表 6 第( 5 ) 列报告了两期双重差分法的
检验结果，该结果与基准回归结果类似．
4． 6 重新确立处理组与对照组
为了获取更稳健的结果，结合《薪酬制度改革

方案》规定高管薪酬不得超过员工薪酬的 7 倍 ～
8 倍这一标准，本研究按照 2014 高管与员工薪酬
差距重新确立处理组和对照组，将薪酬差距大于

8 倍的央企视为处理组，反之为对照组，然后重新
采用公式( 1) 进行回归．表 6 第( 6) 列估计结果显
示，交互项系数为负且在 10%水平上显著． 这意
味着，本研究在央企中按照薪酬差距大小重新确

立对照组和处理组后，《薪酬制度改革方案》抑制
了薪酬差距较大的央企风险承担水平．
对于本研究结论的另一个担心是，在央企内

部，根据其高管薪酬历史数据的取值大小确立对

照组和处理组，能够有效排除异质性对实证结果

的竞争性解释，但这一处理方法只能够获得相对

“干净”的对照组，而非绝对不受干扰的对照组�13．
双重差分法尽管已经得到较大的应用拓展，根据

外生冲击大小来分别设立处理组和对照组能够识

别出政策的相对效应［9］，但却难以甄别政策产生

的净效应．因此，为了尽可能获取“干净”的对照
组，本研究进一步引入民企作为对照组，并采用倾

向匹配得分法和固定效应模型来缓解企业因性质

不同而存在的异质性对研究结果产生的混合效

应�14．表 6 第( 7 ) 列的估计结果显示，交互项系数
为负且在 10%水平上显著，表明相较于民企，受
薪酬制度改革方案影响的央企风险承担水平显著

下降，说明《薪酬制度改革方案》对央企风险承担
产生了抑制效应，这从另一个层面支持了本研究

的研究结论．
需要指出的是采用民企作为对照组的研究设

计同样存在不足之处．如前文所述，民企与央企在
规模、垄断程度、政府支持力度等方面存在极大差
异．尽管采用倾向匹配方法和固定效应模型分别
能够对可观测维度和不随时间改变的不可观测维

度上的差异进行有效控制，但两类企业中可能还

存在随时间变化的不可观测维度上的差异，这将

导致双重差分法无法完全剔除 2015 年及之后年
度中其他宏观因素或政策对研究结论产生的混合

效应．这也正是本研究在实证设计中，优先选择在
央企内部确立处理组和对照组的原因．
从上述某单一方法来看，它们优点与缺点共存，

单独采用某一种方法可能无法得到令人信服的研究

结论．因此，本研究采用上述两种分组方法检验薪酬
管制的政策效应，以确保研究结论更为稳健．
4． 7 平行趋势检验
采用双重差分法进行政策评估的一个重要前提

是，在没有受外生政策冲击前，处理组和对照组的时

间趋势应该是一致的．然而，两组企业在规模、垄断
程度、政府支持力度、资源获取、员工待遇等维度上
存在差异，这可能使得平行趋势假设无法得到满足．
为此，本研究参照刘星和台文志［9］的做法，设定

ＲISK =α0 + α1 D
－2 +α2 D

－1 +α3 D
+1 +α4 D

+2 +

α5 D
+3 + α'

6X + Firmfixedeffects +
Timefixedeffects + ε ( 5)

其中 D±j 为一系列虚拟变量，当处理组样本在薪

酬管制政策实施前的第 j年以及该政策实施之后
的第 j年时，D±j 取值为 1，除此之外，D±j 均取值为

0． D±j的回归系数表示与对照组相比，在政策实施

前、后的第 j年，处理组的风险承担变化趋势是否
存在显著差异． 需要说明的是，本研究将 2012 年
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实际上，虽然从本研究对处理组和对照组中高管薪酬的数据统计上看，与高薪组企业薪酬因管制政策出现下降的情况不同，低薪组薪

酬呈上升态势，这似乎表明低薪组并未受该政策的直接影响．然而，该政策不仅对高薪组薪酬设置了上限标准，低薪组企业同样受这一
标准的限制，这将直接影响到低薪组企业高管对获取高额薪酬的预期．可见，无论央企高管薪酬高与低，都将受到该政策的影响，只是
影响程度不同，高薪组的企业受到的影响程度较大，低薪组受到的则是以预期来体现的、间接的影响，影响程度相对较小．
囿于数据和研究样本的限制，本研究在主回归中采用央企负责人薪酬水平高、低，即外生冲击的大小，确立处理组与对照组，难以找到
绝对“干净”的对照组，这会对甄别政策净效应产生一定干扰．对此，本研究进一步引入民企作为对照组，以获取尽可能“干净”的对照
组，并通过倾向匹配得分法和固定效应模型来缓解两类企业的异质性对研究结果产生的混合效应，但它们却不能控制两类企业中随时

间变化的、不可观测维度上的差异对研究结果产生的干扰．这是本研究在研究方法上存在的局限．



作为缺省比较组．由此，本研究不仅可以检验出处
理组和对照组央企风险承担在薪酬管制政策冲击

前是否满足平行趋势假设，还可用于考察薪酬管

制政策对央企风险承担水平的动态效应，特别是

前者，它是双重差分法估计的重要识别假设． 从
表 6 中第( 8) 列可以看出，当 j = － 2、－ 1 时，
D±j 的系数均不显著，表明在《薪酬制度改革方
案》实施之前，处理组与对照组的风险承担变化
趋势并没有明显差异; 在政策实施后的 3 年时间
里，D±j 对风险承担的影响系数都在 10%的水平上
显著为负．这一结果表明，本研究实证设计中的双重
差分法不能拒绝平行趋势假设成立的可能�15．
综上，多方面的检验表明本研究基准回归的

结论是稳健的．
4． 8 其他稳健测试
为了再次强化研究结论的稳健性，本研究

还进行了以下稳健性测试: 第一，进一步替换风

险承担的衡量指标． 本研究重新选取了经营活
动现金净流量 /期末资产总额的标准差和其最
大与最小值之差作为风险承担的代理变量，并

采用式( 1 ) 进行稳健性测试; 第二，由于本研究
在计算风险承担的变量时用到了连续 3 年的标
准差，而 2014 年—2015 年的风险承担指标包含
薪酬管制政策实施前、后年度的盈利信息，为了
排除对识别政策效应的干扰，本研究进一步删

除了这两年的观测值后再采用式( 1 ) 重新进行
了检验; 第三，由于本研究将高管界定为总经理

和董事长，主回归中本研究选择了总经理与董

事长两者薪酬水平的较高值作为对照组和处理

组的分组标准．此处，我们依据懂事长的薪酬重
新确定处理组和对照组后进行回归． 上述检验
结果一致支持本研究结论． �16

表 6 稳健性检验
Table 6 Ｒobustness test

变量

政策实

施之前

风险承担

其他指标

省份、年度

固定效应

控制卖

空压力

两期双

重差分

按照薪酬

差距分组

央企民企

分组

平行趋

势检验

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

PT
－ 0． 007＊＊ － 0． 101＊＊ － 0． 080* － 0． 175* － 0． 087* － 0． 038*

( 0． 011) ( 0． 033) ( 0． 056) ( 0． 061) ( 0． 073) ( 0． 100)

Treat
0． 066

( 0． 211)

D － 2
－ 0． 122

( 0． 155)

D － 1
－ 0． 143

( 0． 118)

D1
－ 0． 182*

( 0． 064)

D2
－ 0． 149*

( 0． 091)

D3
－ 0． 157*

( 0． 087)

Controls YES YES YES YES YES YES YES YES
Firm ＆Year FE YES YES YES YES YES YES YES YES
Cluster by Firm YES YES YES YES YES YES YES YES

Adj-Ｒ2 0． 035 0 0． 095 6 0． 290 0 0． 032 6 0． 442 0 0． 052 9 0． 025 3 0． 037 6
N 758 1 536 1 553 1 567 1 567 1 567 3 134 1 567
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由于本研究主检验的结果整体在 10%的水平上显著，同时，平行趋势检验结果显示，政策实施后各年份的政策效应也在 10%的水平上
显著．与之对应的是，平行趋势图在 90%的置信水平上通过了平行趋势检验，但未能在 95%的置信水平上通过平行趋势检验．为与学
术界通行做法保持一致，本研究未在文中报告满足 90%置信水平的平行趋势图．
文中未报告的内容有兴趣的读者可来函索取．



5 横截面分析

薪酬契约的激励作用可能会受到其他公司

内、外部治理因素的影响，《薪酬制度改革方案》
所产生的风险承担效应可能因这些因素的差异而

出现异化，本研究主要从高管晋升预期、企业竞争
与控制链层级这三个方面展开分析．
首先，我国央企高管的收益除了货币薪酬外，

还包含政治晋升等其他激励方式． 尽管前文分析
表明，央企高管职位晋升的空间相对有限，但并不

意味着他们完全没有晋升机会． 当货币薪酬及其
替代收益分别因薪酬管制和反腐新政受到限制

时，对于具有较高晋升预期的高管而言，晋升激励

可能会作为收益的有效补充发挥激励作用�17，这

将强化高管运用企业业绩助推其政治升迁的动

力［66］．此时，高管对经济绩效会有更高的追求，反
映在其行动上可能表现为对机会主义行为的自我

克制，并以更积极的态度应对企业风险，且晋升预

期越大这种激励替代效应越大． 对于央企高管而
言，如果希望晋升到更高职位，则需要在年富力强

时为企业创造出更多绩效．因此，本研究从企业绩
效和高管年龄两个方面量化高管晋升预期: 1 ) 绩
效．相关研究表明，绩效是官员实现政治晋升的核
心要素［63］，而营业收入增长率( Growth) 不仅能够
有效表征企业的经营绩效，同时能较好地捕捉企

业的发展潜力，因而本研究将其作为绩效的度量

指标，若当年公司该值大于“行业 －年度”均值，
Growth取值为 1，否则取 0; 2 ) 年龄． 高管年龄
( AGE) 作为一项硬性指标对晋升产生直接影响，
如果高管寄希望获得晋升，则需要在年富力强时

为企业创造出更多绩效．结合政府人事制度特征，
本研究根据高管行政级别来判定高管晋升年龄，

当副部级及以上级别高管年龄小于或等于57 岁，
副部级以下高管年龄小于或等于 54 岁时，高管获
得晋升的可能性相对较大，此时 AGE取 1，否则为
0．考虑到上述两个维度难以单独反映高管的晋升
预期，本研究通过以上两个维度求和，构建衡量晋

升预期的代理变量 Expect，数值越大意味着高管

晋升的机会越大．
其次，随着我国市场化改革的推进，国企高管

薪酬业绩敏感性在逐渐增强，市场竞争在优化薪

酬契约的过程中发挥着重要作用．然而，由于政府
补贴、价格管制与行业壁垒的存在，市场竞争对垄
断性企业的治理作用相对有限． 薪酬管制对具有
不同竞争程度的企业会产生不同的影响［9］． 对于
竞争型企业，在市场机制作用下，原本的薪酬水平

已接近帕累托最优，企业资本配置需遵循市场运

行规律，而薪酬限制使得激励效应下降，导致高管

承担风险意愿偏离市场机制作用下的水平．然而，
垄断企业由于其垄断特性能够产生稳定利润，使

得市场机制对公司的治理作用有限，此时，虽然薪

酬管制会抑制高管的工作积极性，并导致企业风

险承担水平下降，但其影响相对较小．因此，薪酬
管制对风险承担的影响可能因竞争差异而出现异

化．本研究参考辛清泉和谭伟强［16］的分类方法，
按照竞争程度( COMPET) 将央企分为竞争型和垄
断型两类，当央企为竞争型时，COMPET 取值为
1，否则为 0．
此外，国企金字塔结构是减少政府干预影响

的一种组织制度安排［67］．多层级的金字塔结构提
高了政府获得企业日常经营信息的成本，增加了

政府干预企业的难度．因此，政府与企业之间的层
级越多，政府对企业进行行政干预的可能性越小．
政府干预不利于企业实施基于业绩的薪酬激励机

制，随着控制链层级的增加，高管薪酬与企业业绩

的相关性会增强［9］． 因此，本研究推测相对于政
府直接控制的央企，《薪酬制度改革方案》对控制
链较长的央企薪酬契约影响较小，其风险决策行

为受到的影响也会随之变小． 本研究采用金字塔
层级( LAYEＲ) 的虚拟变量来衡量金字塔结构． 如
果样本公司的金字塔层级超过 2，则 LAYEＲ 取值
为 1，否则为 0．
本研究采用交互项回归，在式( 1) 中分别加入

Expect、Expect ×PT 两项; COMPET、COMPET × PT
两项; LAYEＲ、LAYEＲ × PT 两项． 如果交互性 Ex-
pect × PT、COMPET × PT、LAYEＲ × PT 的系数显著
为正，则表明与之对应的影响因素缓解了《薪酬
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�17 更高层级的职位不仅意味着高管在企业组织中控制更多的资源，同时伴随着更高的福利待遇和薪酬，也为未来进一步获得晋升、拓展
仕途奠定坚实基础．



制度改革方案》对风险承担的负效应． 反之则 相反．
表 7 《薪酬制度改革方案》与风险承担的调节效应分析

Table 7 Analysis of the moderating effect of“Compensation System Ｒeform Program”on risk-taking

变量
ＲISK1 ＲISK2 ＲISK1 ＲISK2 ＲISK1 ＲISK2

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

PT
－ 0． 110＊＊ － 0． 189＊＊ － 0． 079* － 0． 135* － 0． 121* － 0． 209*

( 0． 039) ( 0． 040) ( 0． 095) ( 0． 099) ( 0． 051) ( 0． 052)

Expect
－ 0． 041 － 0． 070

( 0． 408) ( 0． 413)

Expect × PT
0． 036* 0． 062*

( 0． 074) ( 0． 079)

COMPET
－ 0． 021 － 0． 036

( 0． 682) ( 0． 687)

COMPET × PT
－ 0． 110＊＊ － 0． 199＊＊

( 0． 033) ( 0． 027)

LAYEＲ
－ 0． 143 － 0． 281

( 0． 237) ( 0． 170)

LAYEＲ × PT
0． 153* 0． 284*

( 0． 062) ( 0． 069)

Controls YES YES YES YES YES YES

Firm ＆Year FE YES YES YES YES YES YES

Cluster by Firm YES YES YES YES YES YES

Adj-Ｒ2 0． 021 0． 021 0． 059 0． 064 0． 043 0． 058

N 1 567 1 567 1 567 1 567 1 567 1 567

表 7 报告了横截面分析的检验结果．其中，表
7 第( 1) 列、表 7 第( 3) 列、表 7 第( 5) 列与表 7 第
( 2) 列、表 7 第( 4 ) 列、表 7 第( 6 ) 列中是分别以
ＲISK1 和 ＲISK2 作为风险承担的代理指标进行回
归的结果．表 7 第( 1) 列、表 7 第( 2 ) 列的解释变
量为 Expect × PT项; 表 7 第( 3 ) 列、表 7 第( 4 ) 列
的解释变量为 COMPET × PT项; 表 7 第( 5) 列、表
7 第( 6) 列的解释变量为 LAYEＲ × PT 项． 回归结
果显示，政策效应项 PT 的回归系数在表 7 的各
列中至少在 10%的水平上显著为负，这与表 3 的
结果一致．而在表 7 第( 1) 列、表 7 第( 2) 列中，交
互项 Expect × PT 的系数为正且在 10%的水平上
显著，表明晋升预期在《薪酬制度改革方案》对央
企风险承担的影响中具有替代效应; 在表 7 第
( 3) 列、表 7 第( 4) 列中，交互项 COMPET × PT 的
系数在 5%的水平上显著为负，这证实了薪酬管
制对竞争型央企( 相对于垄断央企) 的风险承担

的负向影响更大的推测．在表 7 第( 5 ) 列、表 7 第
( 6) 列中，交互项 LAYEＲ × PT系数在 10%的水平
上显著为正，说明薪酬管制对风险承担的抑制作

用会受控制链层级的影响，控制链条越长，抑制作

用越小．

6 进一步研究

本研究的理论分析和实证检验表明，《薪酬
制度改革方案》弱化了受其影响央企在投资决策
中的风险偏好，使企业表现出更低的风险承担水

平．然而，本研究并不清楚该薪酬改革方案是否会
对企业风险承担的经济后果产生影响．接下来，本
研究进一步讨论高管薪酬管制之于风险承担的抑

制效应对企业绩效的影响．
承担风险是获取收益的前提，收益是对承担

风险的补偿，较高的收益通常伴随着较高的风险，

这是投资者做决策时须权衡的一对矛盾． 一个企
业如果缺乏风险承担意识会降低企业对投资机会

的识别能力和利用能力，而对机会缺乏深入洞察

的能力，在面对市场、尤其是充分竞争的市场环境
变化时，将难以做出及时的应对策略，难以抓住稍

纵即逝的投资机会，最终不利于企业绩效的提升．
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尽管风险承担与绩效间的正向关系已经被诸多学

者所证实［40，68］．然而，也有研究发现，风险承担与
企业绩效之间存在倒 U 型关系［43］．此外，有学者
发现，风险承担较高、业绩波动较大的属性会促使
利益相关者采取相对保守的策略，从而降低企业

绩效［69］．综合来看，风险承担与绩效间的关系至
今仍模糊不清，风险承担在《薪酬制度改革方案》
与央企绩效的关系中所呈现出的影响大小和方向

本质上是个实证问题，需要实证证据的支撑． 对
此，本研究构建实证公式

Achievements = α0 + αPT + β'X +
Firmfixedeffects +
Timefixedeffects + ε ( 6)

其中 Achievements 用来度量央企绩效，分别采用
托宾 Q 值( TQ) 和总资产收益率 ( ＲOA) 进行
表征．
进一步地，风险承担水平在《薪酬制度改革

方案》与企业绩效的关系中发挥何种作用?为此，
本研究在式( 6) 中加入风险承担变量( ＲISK) ，及
其与政策项PT的交互项，得到扩展实证公式如下

Achievements = α0 + α1ＲISK + α2PT +
α3PT × ＲISK + β'X +
Firmfixedeffects +
Timefixedeffects + ε ( 7)

为了缓解可能的异方差和自相关，文中标准

误估计在公司维度上进行聚类调整． 通过式( 7 )
可以估计出《薪酬制度改革方案》对央企绩效所
产生的总效应如何随着风险承担水平的变化而变

化的情况．系数 α3衡量的是《薪酬制度改革方案》
对绩效的影响如何随着风险承担水平变化而发生

变化的量．
表 8 报告了《薪酬制度改革方案》对央企绩

效的检验结果．表 8 第( 1) 列 ～表 8 ( 4) 列是被解
释变量为企业价值 TQ 的检验结果． 表 8 第( 1 )
列、表 8 第( 2) 列是《薪酬制度改革方案》对企业
价值的回归结果，表 8 第( 3) 列、表 8 第( 4 ) 列是
《薪酬制度改革方案》的风险承担效应对企业价
值的回归结果． 其中，表 8 第( 1 ) 列中政策项 PT
的系数为 － 0． 045，在 1%的水平上显著为负． 在
表 8 第( 2 ) 列中，本研究进一步将政策实施时点
虚拟变量 Post 拆分为各年度的时间虚拟变量，再
分别与政策虚拟变量 Treat 交乘构成政策实施后

的年度政策交互项 PT15、PT16、PT17，以动态考
察政策延续性．回归结果显示，政策实施后的每个
年度虚拟变量的交互项系数均为负，且 2015 年、
2016 年在 1%的水平上显著，而 2017 年在接近
10%的水平上显著．在表 8 第( 3) 列中，本研究考
察了在不同风险承担水平中《薪酬制度改革方
案》对绩效的影响，该影响可表示为 － 0． 055 +
0. 2 ＲISK，而 PT 与 ＲISK 相互作用项的系数为
0. 2，在 10%的水平上显著为正，将其与表 8 第
( 1) 列中政策项 PT 的系数 － 0． 045 比较不难发
现，风险承担水平越高，《薪酬制度改革方案》对
央企绩效的负向影响越小．反之则相反．
值得注意的是表 8 第( 3 ) 列中，风险承担指

标 ＲISK的系数不显著，但这并不表示风险承担不
会对业绩产生影响，正如理论分析部分所述，风险

承担对企业绩效的影响异质性较大，整体上的回

归可能掩盖了风险承担对绩效的真实影响．对此，
在表 8 第( 4 ) 列中，本研究使用风险承担的虚拟
变量来代替连续变量，三个虚拟变量 ＲISK ( L) 、
ＲISK( M) 和 ＲISK ( H) 分别表示风险承担水平位
于其经验分布的底部、中部和顶部．在控制变量中
去掉政策虚拟变量 PT 和其中一个风险承担虚拟
变量 ＲISK( L) ，以避免多重共线性．回归结果显示
ＲISK( M ) 的系数( 0． 003 ) 为正但不显著，ＲISK
( H) 的系数( 0． 024) 为正且在 5%的水平上显著，
而三个虚拟变量与政策项的交互项 PT × ＲISK
( L ) 、PT × ＲISK ( M ) 、PT × ＲISK ( H ) 的系数
( － 0． 055、－ 0． 036、－ 0． 041) 都为负且显著性水
平依次降低．该结果意味着，风险承担水平能够
提升央企的经营绩效，并且，风险承担水平越

低，《薪酬制度改革方案》对业绩的负向影响
越大．
表 8 第( 5) 列 ～表 8 第( 8 ) 列是被解释变量

为总资产收益率( ＲOA) 的检验结果． 其中，表 8
第( 5) 列、表 8 第( 6 ) 列与表 8 第( 1 ) 列、表 8
第( 2) 列的结果相似，表明《薪酬制度改革方案》
同样对总资产收益率产生了负面影响． 表 8
第( 7) 列、表 8 第( 8 ) 列与表 8 第( 3 ) 列、表 8
第( 4) 列回归系数的符号基本一致，但显著性水
平整体较低． 表 8 的回归结果综合表明《薪酬制
度改革方案》对受其影响央企的绩效产生了负向
影响，且风险承担水平越低该影响越大．
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表 8 《薪酬制度改革方案》、风险承担与央企绩效
Table 8“Compensation System Ｒeform Program”，risk-taking and central enterprises’performance

变量
TQ ＲOA

( 1) ( 2) ( 3) ( 4) ( 5) ( 6) ( 7) ( 8)

PT
－ 0． 045＊＊＊ － 0． 055＊＊＊ － 0． 012＊＊ － 0． 009

( 0． 002) ( 0． 000) ( 0． 047) ( 0． 181)

PT15
－ 0． 059＊＊＊ － 0． 002

( 0． 003) ( 0． 821)

PT16
－ 0． 058＊＊＊ － 0． 014＊＊

( 0． 002) ( 0． 044)

PT17
－ 0． 018 － 0． 019＊＊

( 0． 112) ( 0． 012)

ＲISK
－ 0． 003 0． 000

( 0． 703) ( 0． 886)

PT × ＲISK
0． 200* － 0． 045

( 0． 099) ( 0． 714)

PT × ＲISK( L)
－ 0． 055＊＊＊ － 0． 010

( 0． 000) ( 0． 123)

PT × ＲISK( M)
－ 0． 036＊＊ － 0． 013＊＊

( 0． 022) ( 0． 025)

PT × ＲISK( H)
－ 0． 041* － 0． 012

( 0． 059) ( 0． 150)

ＲISK( M)
0． 003 0． 001

( 0． 734) ( 0． 603)

ＲISK( H)
0． 024＊＊ 0． 008*

( 0． 012) ( 0． 077)

Controls YES YES YES YES YES YES YES YES

Firm ＆ Year FE YES YES YES YES YES YES YES YES

Cluster by Firm YES YES YES YES YES YES YES YES

Adj-Ｒ2 0． 732 0． 733 0． 732 0． 734 0． 449 0． 450 0． 448 0． 451

N 1 567 1 567 1 567 1 567 1 567 1 567 1 567 1 567

7 结束语

当薪酬管制使得薪酬契约无法有效补偿与激

励高管时，容易诱发机会主义行为，其后果反映在

企业风险承担上，则可能表现出企业高管的风险

承担意愿不高． 本研究沿着这一逻辑推测，从
2015 年实施的《薪酬制度改革方案》对薪酬激励
所产生的外生冲击这一特殊的制度环境出发，针

对央企高管薪酬激励影响风险承担的机制进行理

论分析，并以我国 2012 年—2017 年央企上市公
司为样本，采用双重差分法进行实证检验．研究结
果发现，该薪酬改革方案抑制了央企风险承担水

平，在采用一系列稳健性测试后，该结论依然成

立; 同时发现，企业竞争程度越小、控制链层级越
长、高管晋升预期越大，该改革方案对央企风险承
担水平的负向影响越小． 影响路径研究发现该薪
酬改革方案降低了央企债务融资率和创新效率
( 研发投入更高但创新产出更低) ．
本研究有其政策含义． 加强政府控制、提升

经营效率，使央企能够坚定不移地服务国家战

略目标，是央企深化改革所要实现的二元目标．
在这一目标指导下，政府针对偏高或过高的央

企高管薪酬进行限制有其合理性和必要性，但

在具体规定中应当有所区别和细化，不宜简单

地“一刀切”． 不同央企所承担的职责、作用、面
临的压力存在差异，与之相适应的业绩评价体

系和激励制度也存在差异． 比如，就垄断性央企
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而言，由于垄断利润与制度性红利在这类企业

绩效中所占权重较大，其薪酬按照市场水平确

定显失社会公平，对这部分央企高管( 通常是政

府任命的) 偏高或过高的薪酬进行限制的同时，

应建立科学完善的政治晋升体系． 限制薪酬和
强化政治晋升既有助于增强社会公平还能强化

政府的控制． 因此，政府在强化行政力量、加强
所有权监管以弥补市场失灵的基础上，应更好

地探索实施更加灵活高效的治理机制，采用与

垄断央企多目标属性相适应的评价指标对其进

行考核、激励，以强化国有资本控制和持续提升
管理效率．就竞争性央企而言，应该减少行政干
预、让市场力量推动企业在经营和治理中发挥
主动性作用，使其管理者的选聘、激励和考核更
多地遵循市场运行机制，通过市场竞争机制建

立真实反映高管才能和努力程度的绩效评价指

标体系，以增强其风险承担意愿、并强化国有资
本保值增值和持续提升经营效率．
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Ｒesearch on the impact of compensation regulation on risk-taking of central
enterprises: A quasi-natural experiment based on the Compensation Ｒeform
Program

TAI Wen-zhi1，2，LIU Xing3* ，XU Xi-xiong3

1． School of Accounting，Anhui University of Finance and Economics，Bengbu 233030，China;
2． Hefei Advanced Ｒesearch Institute，Anhui University of Finance and Economics，Hefei 230051，China;
3． School of Economics and Business Administration，Chongqing University，Chongqing 400030，China

Abstract: Although accurately assessing the impact of compensation regulation policies on corporate incentive
mechanisms has important academic significance and policy value，due to data limitations and identification
strategies，there are still many controversies and deficiencies in current research． This paper utilizes the exog-
enous shock of the Compensation Ｒeform Program to investigate the impact of compensation incentives on the
risk-taking of central enterprises． The DID test based on the Compensation Ｒeform Program in 2015 shows that
the risk-taking level in the treatment group has significantly reduced after the policy compared with the control
group． Additionally，the higher the promotion expectation of the executives，the smaller the degree of competi-
tion and the longer the control chain level，the less the negative impact． Further analyses reveal that the policy
inhibits the high-risk investment and financing behavior． Specifically，the debt financing rate is lower; the in-
novation investment scale is larger，but the innovation output is lower． These results indicate that the effective
incentive mechanism is the necessary condition to improve the risk-taking of central enterprises． Therefore，the
research is helpful to deepen the dispute discussion of compensation system reform，and provide theoretical ba-
sis and policy reference for further promoting the reform of state-owned enterprises and improving the efficiency
of state-owned enterprises．
Key words: central enterprises; executive compensation incentive; pay limit; risk-taking
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