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薪酬参照落差、晋升激励与 CEO 主动离职
———来自国有上市公司的经验证据

罗摇 昆摇 王摇 芳摇 舒缨淇

内容提要:本文立足于契约参照点理论,以中国国有上市公司 2007-2016 年的数据为样本,通过

手工采集 CEO 晋升激励、CEO 主动离职等数据,采取 OLS 和 PSM 等分析方法,较为全面地探究了薪

酬参照落差、晋升激励与 CEO 主动离职三者之间的关系。 研究发现,上一年薪酬参照落差越大,本年

发生 CEO 主动离职的可能性越大;晋升激励对 CEO 主动离职行为具有抑制作用;晋升激励对薪酬参

照落差与 CEO 主动离职之间的正向关系具有弱化作用。 进一步研究发现,政治晋升有助于抑制 CEO
主动离职行为,对薪酬参照落差与 CEO 主动离职之间的正向关系具有负向调节作用。 在考虑内生性

问题可能带来的影响后,以上研究结论依旧成立。 本文的研究结论在一定程度上拓展了契约参照点

效应的研究范围,并对企业制定合理的 CEO 激励机制以及减少 CEO 人才流失提供了理论与经验

证据。
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一、引言

长期以来,CEO 离职行为一直深受学术界和实务界的广泛关注。 主要原因在于 CEO 是具有较高

的人力资本和社会资本的高层次人才,CEO 的离职不仅会使他们的雇主失去有价值的管理人才,而且

面临着向其竞争对手交出特有信息的风险(Holcomb et al.,2009;Mackey et al.,2014)。 此外,还会对公

司未来的经营状况(Denis & Denis,1995)、高管团队的稳定性(Gao et al.,2015)和企业的社会形象(He
et al.,2017)等方面都带来负面影响。 对于 CEO 离职行为产生的原因,大部分学者倾向于与企业业绩

相挂钩,并认定企业业绩不佳是 CEO 离职的诱因(Brunello et al.,2003;Kato et al.,2006;许楠和姜波,
2015)。

随着对 CEO 离职行为研究的不断推进,研究者们由关注企业层面逐步转变到关注 CEO 个人层面

的角度来探讨 CEO 离职的诱因。 学者们从 CEO 政治背景(Child & Tse,2001)、年龄和受教育程度(张
龙和刘洪,2009)等方面探究了对 CEO 离职的影响,但这些研究普遍忽略了 CEO 心理因素变化对

CEO 主动离职行为的影响,而契约参照点理论为进一步认识 CEO 行为决策开辟了一条新的路径。 根

据该理论,如果 CEO 发现自身的薪酬水平低于参照薪酬基准,其会产生心理上的落差与不平衡,进而
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会寻求一定的补偿机制、替代机制或报复行为,如采取主动离职等行为以满足其心理上的平衡(Hart
& Moore,2008;Fehr et al.,2011)。 尽管有少数学者基于契约参照点理论探究了契约参照点对高管离

职行为的影响,但尚存在两个方面有待进一步研究的空间:一是仅关注了外部参照落差对 CEO 离职

行为的影响,忽略了内部参照落差和个人参照落差对 CEO 离职行为也会产生影响;二是没有对薪酬

参照落差变量进行截尾处理,仅采取虚拟变量来衡量,可能会损失部分信息,致使得到有偏的回归

结果。
在如何抑制 CEO 主动离职行为的研究方面,相关学者主要基于锦标赛理论和人力资本市场理论

从 CEO 薪酬公平(Kale et al.,2014)、CEO 薪酬差异(Ridge et al.,2014)、股权激励(赵玉洁,2016)、货
币薪酬(He et al.,2017)等方面展开对 CEO 离职行为的研究,并认为应采取薪酬激励(包括货币薪酬

激励和股权激励)的方式来抑制 CEO 主动离职行为。 但是 CEO 激励不仅包括薪酬激励这一显性激励

方式,还包括晋升激励等隐性激励方式。 晋升激励作为一种隐性激励机制,在高管激励中扮演着重要

角色,并影响着高管的行为和相关决策。 现有有关晋升激励对 CEO 行为决策的研究主要集中在 CEO
腐败(曹伟等,2016)、薪酬差距(步丹璐等,2017)、财务舞弊(张洪辉和章琳一,2017)、在职消费(王曾

等,2014)等方面,鲜有学者关注晋升激励对抑制 CEO 主动离职行为的影响,特别是当上一期 CEO 遭

遇薪酬参照落差时,本期实施晋升激励是否会抑制 CEO 的主动离职行为并没有给出明确的答案。
本文以中国国有上市公司 2007-2016 年的数据为样本,以契约参照点理论为基础,探究薪酬参照

落差、晋升激励与 CEO 主动离职三者之间的关系,以深入挖掘薪酬参照落差对 CEO 主动离职行为的

内在影响机制,拟解决以下几个方面的学术问题:第一,多维的薪酬参照落差对 CEO 主动离职行为具

有怎样的影响? 虽已有少数研究涉及外部薪酬落差对 CEO 主动离职的影响,但尚无文献从外部参照

落差、内部参照落差、个人参照落差,以及综合参照落差的多维视角对其展开系统研究;第二,以隐性

激励机制为研究出发点,探求晋升激励对 CEO 主动离职行为的影响。 晋升激励作为一把“双刃剑冶,
其既能作为积极有效的隐性激励手段,也可能为 CEO 提供徇私舞弊的机会。 晋升激励作为非薪酬激

励的一种,其对 CEO 主动离职行为是否具有抑制作用呢? 第三,探求薪酬参照落差、晋升激励与 CEO
主动离职行为三者之间的关系,探究晋升激励是否可以弱化薪酬参照落差与 CEO 主动离职行为之间

的关系。
基于以上问题的研究,本文的贡献之处包括:第一,丰富了现有文献对参照点效应的研究。 本文

以契约参照点理论为研究视角,为 CEO 主动离职行为的研究提供了新的路径,并创造性地从多维的

薪酬参照落差展开,有效地补充了现有文献的不足。 第二,不同于以往使用锦标赛理论和公平理论研

究 CEO 主动离职的思路(Kale et al.,2014;Ridge et al.,2014),以契约参照点为理论基础的研究拓展了

薪酬激励与非薪酬激励对 CEO 行为影响的研究。 第三,探求晋升激励在薪酬参照落差和 CEO 主动离

职行为之间的调节作用是对现有文献的有效补充。 He et al. (2017)探究了 CEO 薪酬激励对其主动离

职的影响及调节作用,但是尚没有文献探求晋升激励在薪酬参照落差与 CEO 主动离职行为之间是否

有调节作用。 第四,深化对如何制定合理且有效的 CEO 激励机制和留住人才问题的认识与思考。 本

研究结论为解释企业流失 CEO 人才的原因以及如何留住 CEO 人才提供了理论与经验证据支持,进而

为企业制定有效的 CEO 激励政策和人才政策提供借鉴与参考。

二、理论分析与研究假设

(一)薪酬参照落差与 CEO 主动离职

以往有关 CEO 主动离职的研究,主要是基于锦标赛理论和人力资本理论,前者强调薪酬差距越

大,CEO 获取的锦标赛奖金越多,越容易激励 CEO 参与锦标赛竞争,越不易发生主动离职(Ridge et
al.,2014);而后者强调人力资本市场发育得越完善,越可能发生 CEO 主动离职行为(He et al.,2017)。
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然而这些理论忽略了 CEO 心理因素变化对其离职行为的影响,契约参照点理论为我们深入探究这一

问题提供了基础,该理论将心理学中的参考点纳入契约理论,并与行为主体的决策有机地结合起来,
强调参照点在 CEO 行为决策中的作用。 该理论认为,CEO 的行为取决于当前 CEO 薪酬与参照点薪

酬的比较,当 CEO 薪酬低于参照点薪酬时,CEO 会产生心理落差,进而会寻求一定的补偿机制、替代

机制或报复行为,以满足其心理上的平衡(Hart & Moore,2008;Fehr et al.,2011),通过外部参照而产生

消极心理感知的 CEO 会增加其主动离职的可能性(Kale et al.,2014;徐细雄和谭瑾,2014)。
事实上,除了存在外部参照落差以外,还存在其他形式的薪酬参照落差。 Fiegenbaum et al.

(1996)将参照点效应划分为外部参照点、内部参照点和个人参照点三个维度,即还存在内部参照落差

和个人参照落差这两种形式。 CEO 除了会将自身的薪酬与外部 CEO 薪酬进行比较外,还会与高管团

队内部薪酬情况进行比较。 根据前述的锦标赛理论可知,内部薪酬差距越大对 CEO 的激励作用越

强,因此高管团队内部薪酬差距的多寡是其薪酬比较的参考点之一。 如果 CEO 薪酬与非 CEO 薪酬的

差距越大,说明对 CEO 的激励就越强,CEO 越不可能发生主动离职行为;反之,则可能会选择主动离

职行为。 此外,CEO 还会将其薪酬与其自身以往历史时期的薪酬进行比较,如果 CEO 的薪酬低于其

历史薪酬,则说明 CEO 的社会地位在下滑,在行业中的排名等也会后移,影响力会有所减弱(方军雄,
2009)。 此外,CEO 对个人薪酬水平的感知更容易接受向上不断调整的薪酬,而难以接受向下调整的

薪酬。 因为 CEO 尤其注重个人的声誉和前途,不愿意接受自身薪酬被调低的事实(Jensen & Murphy,
1990)。 因此,CEO 个人的历史薪酬可以作为参考点,如果 CEO 薪酬低于个人以往历史薪酬,则会产

生个人参照落差,进而增加其选择主动离职行为的概率。 基于以上分析,本文提出如下假设 H1:
假设 H1:薪酬参照落差(外部、内部以及个人)与 CEO 主动离职行为之间呈正向关系,即薪酬参

照落差越大,CEO 越可能发生主动离职行为。

(二)晋升激励与 CEO 主动离职

晋升激励作为一种隐性的激励机制,其对 CEO 的主动离职主要通过以下几个方面产生影响:一
是晋升激励对 CEO 具有权力上的吸引力。 我国国有企业 CEO 具有“亦官亦商冶的特点,其个人追求

目标具有很强的仕途发展倾向,而非成为职业经理人(辛清泉等,2009)。 随着国有企业 CEO 薪酬激

励机制不断趋向多元化,升官提干成为对 CEO 激励的主要形式之一,从而职位升迁是诸多高管职业

生涯追求的目标(杨瑞龙等,2013)。 CEO 为了实现晋升甚至通过公益性捐款、公司或个人的媒体宣

传等大搞形象工程的方式来达到其内心对更高权力的渴望(郑志刚等,2012)。 可见,晋升激励对 CEO
具有权力上的诱惑与导向,可以在一定程度上起到抑制其主动离职的作用。 二是晋升激励是对货币

薪酬激励的有益补充。 在 Lazear & Rosen(1981)提出的锦标赛式的晋升激励理论中指出,相对业绩评

价模式(晋升激励)比绝对业绩评价模式(薪酬激励)更好,且能弥补薪酬激励模式下的缺陷。 在我

国,尽管中央出台了一系列“限薪令冶政策以抑制高管薪酬的持续增长,但是由于职位晋升具有隐性的

激励效应,可以使 CEO 获得更多的社会认可度以及心理上的满足感,弥补了货币薪酬激励上的不足

(Focke et al.,2016),甚至在一定程度上促使高管倾向于迎合政策法规,有目的地主动降低薪酬差距

(步丹璐等,2017),减少财务舞弊行为等(张洪辉和章琳一,2017),以此树立良好的公众形象,从而向

外界传递信号,便于晋升。 也就是说,CEO 为了实现职位上的晋升,以短期的个人利益为代价,牺牲短

期货币薪酬,主动向上级部门示好,以赢得上级部门的认可,为后期获取晋升奠定基础,如果 CEO 预

期其得以晋升的可能性较大,会减少其可能的主动离职行为。 三是晋升激励具有凸性的特征。 晋升

激励不仅仅是获取单一的职务晋升上的荣誉,实际上还具有一定的凸性特征。 当 CEO 晋升到更高的

职位时,其将拥有更多的货币薪酬激励和股权激励,获取更大的行政权力和更高的社会认可度等,从
而给 CEO 带来更多的显性和隐性激励收益(Kini & Williams,2012)。 也就说,职位晋升越高,CEO 不

仅权力获得增加,后期获得的薪酬激励也会更多,晋升激励的这种凸性特征在一定程度上会减少 CEO
的主动离职行为。 基于上述分析,本文提出如下假设 H2:
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假设 H2:在其他条件一定的情况下,晋升激励与 CEO 主动离职之间呈反向关系。

(三)薪酬参照落差、晋升激励与 CEO 主动离职

契约参照点理论认为,当 CEO 薪酬水平低于参照薪酬水平时,CEO 会遭受心理上的落差和不平

衡感知,进而会增加其选择主动离职行为的可能性(Kale et al.,2014;徐细雄和谭瑾,2014)。 而 CEO
作为公司的高管团队的核心成员,是公司经营管理的掌舵人,其人才的流失会对公司在市场竞争力、
高管团队稳定性等方面带来不利(Mackey et al.,2014;Gao et al.,2015)。 为了减少这种离职行为的发

生,公司有必要采取一定的措施来抑制这种行为。 薪酬参照落差实质上是由于薪酬激励不足而造成

的 CEO 心理上的一种落差感知,如要抑制薪酬参照落差对 CEO 主动离职带来的影响,有必要解决其

背后由于薪酬激励不足所带来的问题。 晋升激励作为一种隐性激励机制,它与薪酬激励之间具有替

代效应(徐细雄,2012),不仅可以弥补货币薪酬激励的不足,还可以利用 CEO 对职业声誉的追求来改

变其内心的消极态度,以有效弥补 CEO 心理的不公平感受,提升 CEO 对组织的认同度,甚至可以将以

往薪酬激励上的不足看作是组织对个人的考验,即公司以往在货币薪酬激励上的不足实际上是在试

探和考验 CEO 个人对组织的忠诚度,因为公司不仅需要那些能力强的人才,更需要对组织具有忠诚

度的人才,只有同时兼备才能与忠诚的 CEO 才能获得更高职位的晋升激励。
西方学者认为晋升激励方式能够有效地提高代理人的努力程度,并且能够减少搭便车行为,从而

降低 CEO 的离职率,以便更好地为公司提供长远价值服务( Jensen & Meckling,1976)。 Kaarb-e &
Olsen(2008)通过研究表明隐性激励能够缓解由于代理人无法断定委托人的实际贡献程度而带来激

励机制制定困难的问题。 由此可见,晋升激励的隐性激励效应在影响 CEO 行为方面有其独特的作

用。 国内的晋升激励研究主要在政治晋升领域,通常国有企业 CEO 为实现政治晋升,有强烈的动机

采取迎合性财务决策以主动契合地方政府或上级领导的意图(王曾等,2014)。 换言之,国有企业 CEO
有强烈的晋升欲望,其会通过一系列行为以提升晋升预期水平。 因此,如果上一年 CEO 薪酬低于其

参照薪酬,即存在薪酬参照落差,本年度实施晋升激励会有效弥补上期薪酬激励不足所带来心理上的

落差,进而降低 CEO 主动离职的概率,即较高的晋升激励能够在薪酬参照落差与 CEO 主动离职的正

向关系之间起到一个逆向的调节作用。 基于上述分析,提出本文的第三个假设 H3:
假设 H3:晋升激励会减弱薪酬参照落差与主动离职之间的正向关系,即 CEO 的晋升激励越高,对

薪酬参照落差与 CEO 主动离职之间的正向关系减弱作用越强。

三、研究设计

(一)数据来源与样本选择

本研究选取 2007 至 2016 年中国 A 股国有上市公司的数据为样本,在样本的筛选过程中做了如

下几个方面的处理:(1)剔除金融保险行业上市公司的样本;(2)剔除 ST、*ST、PT 等类型公司的样

本;(3)剔除无法手工补齐的数据缺失样本;(4)对本研究的连续变量进行上下 1% 的缩尾处理。 最

后,得到 7212 个有效样本数据,涉及 1076 个国有上市公司。 本研究的数据主要来源于国泰安

(CSMAR)数据库,其中 CEO 主动离职、CEO 年龄、CEO 学历、CEO 性别、实际控制人级别、CEO 职称、
CEO 政治关联等变量的数据主要通过手工翻阅上市公司年报以及利用问财、百度等搜索引擎的办法

进行查找确定。

(二)变量定义与模型设计

1. 被解释变量

CEO 主动离职变量(Mnres)为被解释变量。 参照 Kale et al. (2014)和徐飞(2017)的研究,用虚拟

变量来衡量,如果上市公司 CEO 离职的原因为“辞职冶则设置为 1,其他原因为 0。 由于国泰安数据库
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中有关高管离职原因的披露有缺失和不准确之处,本研究通过手工翻阅上市公司年报对其具体的原

因进行查证,将年报中 CEO 离职原因披露为“辞职冶,并通过搜索引擎查阅其离职后去向,进而综合判

定是否属于主动离职。 此外,将年报中离职原因披露为“个人原因冶的,也进一步通过搜索引擎查证其

具体的离职原因,以判定是否属于主动离职。
2. 解释变量

晋升激励(Prom)为解释变量。 借鉴 Kale et al. (2014)、卢馨等(2016)和曹伟等(2016)的研究,选
取 CEO 年龄(AGE)、CEO 学历(EDU)、CEO 性别(XB)、CEO 职称(Rank)、CEO 政治关联(Political)、
净资产收益率等级(AROE)、资本保值增值率等级(AGMV)、实际控制人级别(YQ)八个变量的均值,具
体变量计算表如表 1 所示。

表 1 晋升激励变量定义表

变名称 变量符号 计算方法

净资产收益率等级

资本保值增值率等级

AROE 如果公司净资产收益率高于同行业净资产收益率的均值则取值为 1,否则为 0

AGMV 如果公司资本保值增值率高于同行业资本保值增值率的均值则取值为 1,否则为 0

CEO 年龄 AGE 如果 CEO 年龄小于等于 52 岁则取值为 1,否则为 0

CEO 学历 EDU 如果 CEO 具有博士学历则取值为 1,否则为 0

CEO 性别 XB 如果 CEO 性别为男性则取值为 1,否则为 0

CEO 政治关联 Political 如果 CEO 具有政治关联则取值为 1,否则为 0

CEO 职称 Rank 如果 CEO 具有高级职称则取值为 1,否则为 0

实际控制人级别 YQ 中央国有企业取值为 1,地方国有企业取值为 0

晋升激励 Prom Prom ={AROE+AGMV+AGE+ EDU+YQ+ Rank +XB+Political} / 8

薪酬参照落差(LC)为解释变量。 参照 Fiegenbaum et al. (1996)的研究,将其划分为外部参照落

差、内部参照落差和个人参照落差三个维度。
外部参照落差变量(PPE)的衡量,主要参照 Greve(2003)的研究,如果上一年 CEO 薪酬低于同行

业 CEO 薪酬中位值则取值为 1,否则为 0(PPE2),并用 PPE2 乘以上一年 CEO 薪酬与同行业 CEO 薪

酬中位值的差额,以进行截尾,并取其绝对值,其中 CEO 薪酬为 CEO 货币薪酬的自然对数。 采取截尾

处理后的数值为外部参照落差(PPE)变量,该变量数值越大,说明外部参照落差越大。
内部参照落差变量(NB)的衡量,参照 Greve(2003)、张兴亮和夏成才(2016)的研究,如果公司上

一年内部薪酬差距低于同行业内部薪酬差距的中位值则取值为 1,否则为 0(NB2),并用 NB2 乘以上

一年内部薪酬差距与同行业内部薪酬差距中位值的差额,取其截尾后的绝对值。 其中内部薪酬差距

为 CEO 薪酬与非 CEO 薪酬中位值的差额,CEO 薪酬为 CEO 货币薪酬的自然对数,非 CEO 薪酬中位

值为非 CEO 货币薪酬中位值的自然对数。
个人参照落差变量(EC)的衡量,参照 Greve(2003)、罗昆(2017)的研究,如果 t-1 年 CEO 薪酬低

于 t-2 年 CEO 薪酬则取值为 1,否则为 0(EC2),然后用 EC2 乘以 t-2 年 CEO 薪酬与 t-1 年 CEO 薪酬

的差额,取其截尾后的绝对值。
3. 控制变量

借鉴江伟(2010)的研究,选取两职合一(Dual)、独立董事比例( Indep)、公司规模变化(Dsize)、公
司业绩变化(Droa)、成长性变化(Dgrow)、财务杠杆变化(Dlev)、股权集中度变化(Dtop1)为控制变量,
同时控制年份和行业变量。

4. 模型设计
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为了检验薪酬参照落差、晋升激励分别对 CEO 主动离职的影响,本研究建立模型(1)和模型(2)。
其中,模型(1)是检验薪酬参照落差对 CEO 主动离职的影响,模型(2)是检验晋升激励对 CEO 主动离

职的影响。 为了验证薪酬参照落差、晋升激励与 CEO 主动离职三者之间的关系,我们构建了模型

(3)。 具体模型如下所示:
摇 摇 Mnresi,t =茁0+茁1LC i,t-1+茁2Duali,t+茁3 Indepi,t+茁4DSizei,t+茁5Droai,t+茁6DLevi,t+

茁7Dgrow i,t+茁8Dtop1 i,t+移Year+移Ind+孜 (1)
摇 摇 Mnresi,t =茁0+茁1Promi,t+茁2Duali,t+茁3 Indepi,t+茁4DSizei,t+茁5Droai,t+茁6DLevi,t+

茁7Dgrow i,t+茁8Dtop1 i,t+移Year+移Ind+孜 (2)
摇 摇 Mnresi,t =茁0+茁1Promi,t+茁2LC i,t-1+茁3LC i,t-1*Promi,t+茁4Duali,t+茁5 Indepi,t+茁6DSizei,t

+茁7Droai,t+茁8DLevi,t+茁9Dgrow i,t+茁10Dtop1 i,t+移Year+移Ind+孜 (3)

四、实证检验结果与分析

(一)描述性统计分析

表 2 是各个变量的描述性统计情况。 依据表 2 可以看出,CEO 主动离职(Mnres)变量为虚拟变

量,在样本期间上市公司发生主动离职的比例为 2. 5% 。 晋升激励(Prom)的均值为 0. 356,最大值为

0. 875,最小值为 0,说明晋升激励存在高低差异。 外部参照落差(PPE)的均值为 0. 190,说明平均有

19%的样本存在外部参照落差;内部参照落差(NB)的均值为 0. 381,说明平均有 38. 1%的样本存在内

部参照落差;个人参照落差(EC)的均值为 0. 025,说明平均有 2. 5%的样本存在个人参照落差。 其他

变量的统计情况详见表 2 所示。

表 2 描述性统计表

变量 样本量 均值 1 / 4 分位 中位值 3 / 4 分位 标准差 最小值 最大值

Mnres 7212 0. 0250 0 0 0 0. 1570 0 1

Prom 7212 0. 3560 0. 2500 0. 3750 0. 5000 0. 1600 0 0. 8750

PPE 7212 0. 1900 0 0 0. 3140 0. 2970 0 0. 9220

NB 7212 0. 3810 0 0 0. 5910 0. 6120 0 2. 9900

EC 7212 0. 0250 0 0 0. 0090 0. 0490 0 0. 1350

Dual 7212 0. 1030 0 0 0 0. 3040 0 1

Indep 7212 0. 3660 0. 3330 0. 3330 0. 3750 0. 0530 0. 0910 0. 7140

Dsize 7212 0. 1280 0. 0100 0. 0910 0. 1950 0. 2380 -0. 4620 1. 6880

Droa 7212 -0. 0020 -0. 0160 -0. 0010 0. 0100 0. 0540 -0. 2750 0. 2880

Dlev 7212 0. 0030 -0. 0310 0. 0050 0. 0430 0. 1070 -0. 4860 0. 4290

Dgrow 7212 -0. 0050 -0. 1890 -0. 0250 0. 1490 0. 7430 -4. 4260 5. 1390

Dtop1 7212 -0. 0030 0 0 0 0. 0370 -0. 1650 0. 1890

表 3 是主要变量之间的相关系数表。 由表 3 可以看出,晋升激励(Prom)与 CEO 主动离职变量

(Mnres)在 5%的水平上呈显著负相关关系,说明晋升激励与 CEO 主动离职之间具有负向关系;外部

参照落差(PPE)与 CEO 主动离职变量(Mnres)在 1%水平上呈显著正相关关系;个人参照落差(EC)
与 CEO 主动离职变量(Mnres)在 5%水平上呈显著的正相关关系,而内部参照落差(NB)与 CEO 主动
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离职变量之间虽未发现有显著性影响但仍具有正相关关系,说明薪酬参照落差与 CEO 主动离职之间

具有正向关系。 具体详见表 3 所示。

表 3 相关系数表

Mnres Prom PPE NB EC

Mnres 1

Prom -0. 0260** 1

PPE 0. 0340*** -0. 1530*** 1

NB 0. 0160 -0. 0880*** 0. 6330*** 1

EC 0. 0240** -0. 0260** 0. 0980*** 0. 1550*** 1

摇 摇 注:***、**、 *分别表示 0. 01、0. 05 和 0. 1 的显著性水平。

(二)多元回归检验与分析

表 4 是薪酬参照落差和晋升激励分别对 CEO 主动离职影响的实证检验结果。 根据表 4 中所反映

的内容可以看出,外部参照落差(PPE)与 CEO 主动离职变量(Mnres)在 1% 水平呈显著正相关关系;
个人参照落差(EC)与 CEO 主动离职变量(Mnres)之间在 5%水平上呈显著的正相关关系;内部参照

落差(NB)与 CEO 主动离职变量(Mnres)之间在 10%水平上呈显著的正相关关系,说明薪酬参照落差

与 CEO 主动离职之间具有正相关关系,即薪酬参照落差越大,越可能发生 CEO 主动离职行为,假设

H1 得以验证与支持。 晋升激励变量(Prom)与 CEO 主动离职变量(Mnres)在 5%的水平上呈显著负相

关关系,说明晋升激励与 CEO 主动离职之间具有负向关系,即晋升激励对 CEO 主动离职行为具有抑

制作用,假设 H2 得以验证。

表 4 薪酬参照落差、晋升激励分别对 CEO 主动离职影响的实证检验结果

变量 (1) (2) (3) (4)

常数项 -4. 5220*** -4. 3210*** -4. 3260*** -3. 8740***

(0. 9318) (0. 9380) (0. 9505) (0. 9716)

PPE 0. 6180***

(0. 2283)

NB 0. 1320*

(0. 0980)

EC 2. 7970**

(0. 4385)

Prom -1. 1220**

(0. 5925)

control 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制

Ind 控制 控制 控制 控制

N 7212 7212 7212 7212

Pseudo R2 0. 0410 0. 0380 0. 0390 0. 0400

Wald chi2 76. 1200 70. 7000 73. 1200 81. 1900

摇 摇 注:括号内为稳健性标准误,***、**、 *分别表示 0. 01、0. 05 和 0. 1 的显著性水平。
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表 5 是薪酬参照落差、晋升激励与 CEO 主动离职之间关系的实证检验结果。 由表 5 可以看出,外
部参照落差与晋升激励的交互项,以及个人参照落差与晋升激励的交互项均与 CEO 主动离职在 5%
的水平上显著负相关,内部参照落差与晋升激励的交互项与 CEO 主动离职之间具有负相关关系,说
明晋升激励会弱化薪酬参照落差与 CEO 主动离职之间的关系,对 CEO 主动离职具有抑制作用,假设

H3 得以支持和验证。

表 5 薪酬参照落差、晋升激励与 CEO 主动离职三者之间关系的实证检验结果

变量 (1) (2) (3)

常数项 -3. 2690*** -3. 2560*** -3. 3810***

(0. 8427) (0. 8405) (0. 8349)

Prom -1. 4430*** -1. 2930*** -0. 9290**

(0. 6389) (0. 6354) (0. 6500)

PPE 0. 2170

(0. 3710)

PPE* Prom -1. 7970**

(0. 8060)

NB 0. 0820

(0. 2329)

NB * Prom -0. 4960

(0. 7147)

EC 1. 3230**

(0. 6474)

EC * Prom -3. 5000**

(0. 8172)

control 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制

Ind 控制 控制 控制

N 7212 7212 7212

Pseudo R2 0. 0440 0. 0412 0. 0415

Wald chi2 84. 9300 80. 0000 83. 3300

摇 摇 注:括号内为稳健性标准误,***、**、 *分别表示 0. 01、0. 05 和 0. 1 的显著性水平。

(三)倾向得分匹配(PSM)检验与分析

考虑到 CEO 主动离职是一种自选择行为,晋升激励会对 CEO 主动离职产生影响,但 CEO 的主动

离职也可能会对晋升激励产生影响,比如当上一任 CEO 主动离职后,公司董事会为了留住人才,避免

更多的高管选择主动离职,可能会选取晋升激励的方式将非 CEO 人才晋升到 CEO 岗位上,或者给予

新任 CEO 以承诺后期晋升的空间等,也就是晋升激励与 CEO 主动离职之间可能会存在内生性问题。
此外,晋升激励对薪酬参照落差与 CEO 主动离职之间的弱化作用可能并不是由晋升激励造成的,可
能是其他原因引起的,比如股权激励或者货币薪酬激励等。 为了避免以上可能存在的内生性问题,本
文采取倾向得分匹配的检验方法(PSM)对以上内容做进一步检验与分析。 具体而言,将发生 CEO 晋

升事件的样本公司作为处理组,未发生 CEO 晋升事件的样本公司作为控制组,采取倾向得分匹配方
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法(PSM)对其进行匹配,用匹配后的样本重新检验晋升激励对 CEO 主动离职的影响,以及晋升激励

对薪酬参照落差与 CEO 主动离职之间关系的调节效应,具体匹配处理步骤如下:
首先,设置晋升激励变量的虚拟变量(Prom1),借鉴王曾等(2014)的研究,如果 CEO 到母公司担

任党委书记、副董事长、到政府部门担任重要职务等则判定为晋升,取值为 1,否则为 0;其次,构建一

个 logit 回归模型。 因变量为晋升激励的虚拟变量(Prom1),自变量选取对晋升激励有影响的变量,包
括 CEO 年龄、CEO 学历、CEO 来源、CEO 职称、CEO 性别、实际控制人级别、CEO 政治关联、两职合一、
公司规模变化、独立董事比例、公司业绩变化、成长性变化、股权集中度变化、年份和行业等,并采取逐

步回归法选取具有显著性影响的自变量,然后用这些显著的自变量对因变量进行 logit 回归,以计算出

倾向得分值(PS)。 再次,进行共同支撑假设和平行假设验证,通过这两种假设检验后,最后按照 1 颐 1
的比例采取最近邻匹配,得到匹配后的 378 个有效样本量,其中晋升样本与非晋升样本各为 189 个。

表 6 是根据匹配后的样本所进行的薪酬参照落差、晋升激励与 CEO 主动离职之间关系的 PSM 回

归检验结果。 根据表 6 中的模型(1)可知,晋升激励变量(Prom1)与 CEO 主动离职变量(Mnres)之间

在 5%的水平上呈显著性负相关关系,说明在对晋升激励进行 1 颐 1 匹配后,晋升激励与 CEO 主动离

职行为仍呈负相关关系,即晋升激励有助于抑制 CEO 主动离职行为,进一步支持和验证了假设 H2 的

研究结论。 由表 6 中的模型(2)至模型(4)可以看出,外部参照落差与晋升激励的交互项、内部参照

落差与晋升激励的交互项与 CEO 主动离职之间在 10%的水平上呈显著性负相关关系,个人参照落差

与晋升激励的交互项与 CEO 主动离职之间在 5% 的水平上呈显著性负相关关系,说明在对晋升激励

进行倾向得分匹配后,晋升激励对薪酬参照落差与 CEO 主动离职之间的关系具有弱化作用,进一步

支持假设 H3 的研究结论。

表 6 薪酬参照落差、晋升激励与 CEO 主动离职之间关系的 PSM 回归检验结果

变量 (1) (2) (3) (4)
常数项 -0. 3188 -0. 6180 0. 1550 0. 1220

(1. 8093) (1. 9335) (0. 2225) (0. 1084)
Prom1 -0. 7460** -0. 2850 -0. 5100 -0. 4050

(0. 3489) (0. 4727) (0. 4327) (0. 3928)
PPE 1. 2540**

(0. 5965)
PPE1* Prom1 -1. 7970*

(0. 8358)
NB 0. 2490

(0. 2573)
NB * Prom1 -0. 8920*

(0. 7405)
EC 2. 4240

(0. 5435)
EC* Prom1 -2. 5820**

(0. 8838)
control 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制

Ind 控制 控制 控制 控制

N 378 378 378 378
Pseudo R2 0. 1810 0. 1950 0. 1840 0. 1920
Wald chi2 51. 3400 60. 3600 58. 1500 57. 8400

摇 摇 注:括号内为稳健性标准误,***、**、 *分别表示 0. 01、0. 05 和 0. 1 的显著性水平。
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(四)进一步检验与分析

考虑到国有企业中政治晋升具有十分重要的作用,为了探究薪酬参照落差、政治晋升与 CEO 主

动离职之间的关系,本文借鉴 Gao et al. (2015)、王曾等(2014)和步丹璐等(2017)的做法,专门设置政

治晋升变量(Prom2),如果 CEO 晋升到政府部门则取值为 1,否则为 0。 考虑到国有企业 CEO 通过政

治晋升途径晋升到政府部门的样本较少(仅搜集到 43 个 CEO 晋升样本),故本文在上述采取倾向得

分匹配(PSM)进行 1 颐 1 最近邻匹配后样本的基础上进行检验与分析。 表 7 是薪酬参照落差、政治晋

升与 CEO 主动离职之间关系的实证结果。 由表 7 中的模型(1)可以看出,政治晋升与 CEO 主动离职

变量之间呈显著负相关关系,说明政治晋升有助于抑制 CEO 主动离职行为;由模型(2)至模型(4)可
知,政治晋升与外部参照落差的交互项以及与内部参照落差的交互项均与 CEO 主动离职变量之间呈

显著负相关关系,尽管个人参照落差与政治晋升的交互项系数不具有显著性但仍呈负相关关系,说明

政治晋升对薪酬参照落差与 CEO 主动离职之间的关系具有弱化作用,进一步验证了假设 H3 的研究

结论。

表 7 薪酬参照落差、政治晋升与 CEO 主动离职之间关系的实证检验结果

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

常数项 -0. 0120 -0. 6610 -0. 1120 -0. 0150

(0. 0117) (1. 8103) (1. 7544) (1. 7799)

Prom2 -1. 2500* -0. 5680 -0. 7420 -1. 0850

(0. 8080) (0. 8415) (0. 9412) (0. 9465)

PPE 1. 0010**

(0. 4581)

PPE *Prom2 -2. 7020***

(0. 4220)

NB 0. 1430

(0. 1808)

NB *Prom2 -2. 1280*

(0. 5100)

EC -0. 1490

(1. 9025)

EC *Prom2 -2. 6160

(0. 6070)

control 控制 控制 控制 控制

Year 控制 控制 控制 控制

Ind 控制 控制 控制 控制

N 378 378 378 378

Pseudo R2 0. 1750 0. 1910 0. 1790 0. 1760

Wald chi2 47. 0000 75. 0900 54. 9200 53. 4300

摇 摇 注:括号内为稳健性标准误,***、**、 *分别表示 0. 01、0. 05 和 0. 1 的显著性水平。
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(五)稳健性检验

为了验证以上研究结论的稳健性,本文针对核心变量做了以下几个方面的稳健性测试:
(1)替换薪酬参照落差变量。 上文对薪酬参照落差采取截尾的处理方式进行了量化,并对每一种

薪酬参照落差进行了实证检验,为了验证研究结论的可靠性,这里采取虚拟变量的衡量办法重新测算

薪酬参照落差变量。 值得强调的是这里新增了综合参照落差变量,该变量的衡量主要是借鉴罗昆

(2017)的做法,综合考虑外部参照落差、内部参照落差和个人参照落差三种情形。 然后用薪酬参照落

差的虚拟变量替代上文中该变量的连续变量,将其代入模型(1)和模型(3)重新进行回归,除了内部

参照落差变量显著性发生变化之外,其他变量显著性及系数的符号与上文保持一致,新增的综合参照

落差变量的回归结果显示与上文研究结果也一致。 可见,本文研究结论具有稳健性。
(2)替换晋升激励变量。 参考 Kale et al. (2014)、卢馨等(2016)和徐细雄(2012)的研究,仅选取

六个指标来量化晋升激励变量,将 CEO 性别和 CEO 职称变量剔除,保留余下 6 个变量重新测算,然后

用新的晋升激励变量替代上文中的晋升激励变量,并代入模型(2)和模型(3)重新进行检验。 实证检

验结果显示,晋升激励对 CEO 主动离职具有抑制作用,并负向调节了薪酬参照落差与 CEO 主动离职

之间的关系,其研究结论与上文保持一致。
(3)考虑到 CEO 主动离职可能会受宏观经济因素的影响,比如金融危机。 当发生金融危机时,可

能会有更多的 CEO 选择主动离职行为。 为了避免该因素对本文研究结论可能带来的影响,本文将

2008 年的样本剔除,然后重新进行检验与分析,实证检验结果显示本文的研究结论并没有发生变化。

五、研究结论与启示

本文以中国国有上市公司 2007-2016 年的数据为样本,通过手工采集 CEO 晋升激励、CEO 主动

离职等数据,基于契约参照点理论,采取 OLS 和 PSM 等方法,较为全面地探究了薪酬参照落差、晋升

激励与 CEO 主动离职三者之间的关系。 研究发现,上一年薪酬参照落差越大,本年发生 CEO 主动离

职的可能性越大;晋升激励对 CEO 主动离职行为具有抑制作用;晋升激励对薪酬参照落差与 CEO 主

动离职之间的正向关系具有弱化作用。 进一步研究发现,政治晋升有助于抑制 CEO 主动离职行为,
对薪酬参照落差与 CEO 主动离职之间的正向关系具有负向调节作用。 在考虑内生性问题可能带来

的影响后,以上研究结论依旧成立。
通过研究,本文有如下几点启示:首先,强化对薪酬参照落差的全面认知。 薪酬参照落差包括外

部参照落差、内部参照落差和个人参照落差,三种薪酬参照落差均会影响行为主体的决策行为。 薪酬

参照落差实质上是由于薪酬激励不足而造成的 CEO 心理上的一种落差感知,如要抑制薪酬参照落差

对行为主体的决策带来的不利影响,有必要解决其背后由于薪酬激励不足所带来的问题。 其次,可以

采取晋升激励方式来留住 CEO 人才。 晋升激励(包括其中的政治晋升)对薪酬激励具有补充作用,有
助于解决国有企业薪酬参照落差背后由于薪酬激励不足所带来的主动离职问题,从而留住国有企业

CEO 人才。 最后,应关注晋升激励在我国国有企业薪酬制度改革中的积极作用。 当前,我国国有企业

正在推进高管薪酬制度改革,如何设计合理科学的高管薪酬契约不仅是改革的重点,也是长期难以解

决的难点,建议在具体的薪酬契约设计中将晋升激励纳入其中,使晋升激励与薪酬激励并重,将晋升

激励及其考核评价机制有机结合,重视晋升激励对国有企业高管的积极作用,以激发国有企业高管人

员的潜能与才干,为做大做强国有企业、提升国有企业综合竞争力贡献其人力资本。
但本研究目前仍存在需要改进和完善的地方,一是本研究的内部参照点效应变量是选取公司内

部 CEO 薪酬与非 CEO 薪酬中值的差距与行业内部薪酬差距的中位值进行比较来进行测算,如果能更

为合理地界定内部参照基准,其内部参照落差变量衡量也将更为准确,研究结论也相应地会更为精

确;二是本研究仅考虑了晋升激励这一种激励方式对 CEO 主动离职的影响以及对薪酬参照落差与
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CEO 主动离职之间关系的调节效应,实际上除了晋升激励以外,还存在其他激励方式,比如货币薪酬

激励、股权激励、在职消费等,如果将这些激励方式同时纳入研究范畴,并进行不同激励方式之间的对

比分析,可能会得出更有针对性的研究结论;三是关于晋升激励变量的量化,本研究采取了八个与晋

升激励相关因素的指标,构建了综合性指标来予以量化,由于晋升激励是一个隐性的激励方式,而晋

升激励是多种因素作用的结果,这些因素后期可能会发生动态变化,如果能采取更为精确的动态指标

衡量方式,研究结论可能会更为准确。
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Compensation Reference Gap, Promotion Incentives and CEO Voluntary Turnover
———Empirical Evidence from Chinese State-owned Listed Companies

LUO Kun, WANG Fang, SHU Yingqi
Anhui Normal University, Wuhu, 241000

Abstract: This paper is based on the theory of contract reference point, takes the data of Chinese state-owned listed
companies from 2007 to 2016 as samples. We collect the data manually including CEO promotion incentive, CEO voluntary
turnover and so on, use OLS, PSM and other analysis methods, and explore the internal relevance among compensation
reference gap, promotion incentive and CEO voluntary turnover. The results show that the greater compensation reference gap is
in the previous year, the greater probability of CEO voluntary turnover is in this year; promotion incentive can inhibit the active
turnover of CEO; promotion incentive has a weakening effect on the positive relationship between compensation reference gap
and CEO voluntary turnover. Further studies have found that, political promotion contributes to curb the behavior of CEO
voluntary turnover, playing the negative regulatory role of the positive relationship between the salary reference gap and CEO
voluntary turnover. After considering the possible impact of endogenous problems, the above conclusions are still established.
To a certain extent, the conclusions of this study expand the range of contract reference point, and provide theoretical and
empirical evidences for enterprises to formulate a reasonable CEO incentive mechanism in order to reduce brain drain of CEO.

Key Words: compensation reference gap; promotion incentives; CEO turnover; political promotion
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