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摘   要：文章基于经理人市场理论和契约参照点理论，以中国上市公司 2007−2016 年数据为样

本，从多维薪酬参照点效应角度，探究了 CEO 的货币薪酬和晋升激励对其主动离职行为的影响。研

究发现，CEO 的货币薪酬和晋升激励都抑制了其主动离职行为，而晋升激励的抑制作用更强；当上

一期 CEO 薪酬低于参照点薪酬时，当期越容易发生主动离职；当存在多维薪酬参照点效应时，CEO
的货币薪酬和晋升激励仍能抑制其主动离职行为，但两种激励方式同时存在时，外部参照点效应下

货币薪酬激励的抑制作用更加显著，而个人参照点效应下晋升激励的抑制作用更加显著。进一步研

究发现，对国有企业来说，实施晋升激励更能留住人才。文章不仅丰富了经理人市场理论的研究，还

为企业如何选择有效的激励方式来留住人才提供了参考。
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一、引　言

人才强国已成为中国经济社会发展的一项基本战略，尽管人才发展取得了显著成就，但是

当前中国人才发展的总体水平与世界先进国家相比仍存在较大差距，如高层次创新型人才匮

乏、人才发展体制机制障碍尚未消除等。国家中长期人才发展规划纲要（2010−2020）中明确指

出，“当前和今后一个时期，中国人才发展的指导方针是：服务发展、人才优先、以用为本、创新机

制、高端引领、整体开发。”2016 年 3 月 21 日，中共中央印发的《关于深化人才发展体制改革的意

见》中明确强调，“要完善更加开放、更加灵活的人才培养、吸引和使用机制，不唯地域引进人才，

不求所有开发人才，不拘一格用好人才，确保人才引得进、留得住、流得动、用得好。”可见，人才

对提升中国竞争力和综合实力具有十分重要和关键的作用。从微观层面讲，人才不仅是企业发

展的生命线，还关乎企业竞争力的强弱。CEO 是企业的经营管理者和掌舵人，其去留直接影响高

管团队的稳定性和企业的竞争力。因此，探究如何留住 CEO 人才具有十分重要的理论与现实意义。

CEO 离职受到国内外学术界和实务界的长期关注（Kale 等，2014；Ridge 等，2014；Gayle 等，

2015；Park，2017）。CEO 离职不仅会使企业失去有价值的管理人才，而且面临向竞争对手交出人

力资本和公司特有信息的风险（Holcomb 等，2009；Mackey 等，2014；He 等，2017）。此外，CEO 离职
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还会影响其他高管成员的稳定性（Gao 等，2015）。可见，CEO 离职对企业的市场竞争力、高管团

队稳定性等都会产生负面影响。CEO 离职有多种方式，主要包括主动离职和非主动离职。据统

计，2007−2016 年，我国上市公司共发生 4 537 起 CEO 离职事件，其中主动离职有 781 起（含一年

当中多次发生主动离职），占比为 17.21%。

究竟是什么原因造成了 CEO 的主动离职呢？经理人市场理论认为，经理人市场中的流动性

会对 CEO 行为起到激励作用，在同质化程度较高的行业中，CEO 的流动性较大，其离职后可以获

得较高的薪酬（Giroud 和 Mueller，2011）。现有研究主要关注外部经理人市场，从薪酬激励的角度

论证了货币薪酬或股权激励对 CEO 主动离职的影响（Mehran 等，1999；Chakraborty 等，2009；

Ridge 等，2014；Gayle 等，2015；Park，2017），而较少考虑内部经理人市场的作用。特别是对于内部

经理人市场中的晋升激励鲜有涉及，且当同时存在薪酬激励（货币薪酬激励）和非薪酬激励（晋升

激励）时，哪一种方式更易留住 CEO 人才，在以往的文献中尚没有明确的答案。而契约参照点理

论为解释 CEO 的主动离职行为提供了新的视角。该理论认为，CEO 的行为取决于当前其薪酬与

参照点薪酬的比较，当 CEO 薪酬低于参照点薪酬时，他们会寻求补偿或替代机制，抑或采取报复

行为，以满足其心理上的平衡（Hart 和 Moore，2008；Fehr 等，2008，2011）。少数文献探讨了外部参

照点对 CEO 主动离职的影响（Kale 等，2014；徐细雄和谭瑾，2014），但鲜有研究从多维薪酬参照

点效应角度进行分析。此外，以往的文献仅从经理人市场理论或契约参照点理论单一视角来探

究其对 CEO 主动离职的影响，尚缺乏同时考虑两种理论时的作用效果。

本文首先基于经理人市场理论，同时考虑内部和外部两种经理人市场，将晋升激励作为内

部经理人市场的一种隐性激励，将货币薪酬激励作为外部经理人市场的一种显性激励，考察这

两种激励方式对 CEO 主动离职行为的影响，提出研究假设 1：货币薪酬和晋升激励都会抑制 CEO
的主动离职行为，且晋升激励的抑制作用更强。实证检验结果支持了假设 1。

其次，基于契约参照点理论，探究多维薪酬参照点对 CEO 主动离职行为的影响，提出研究假

设 2：当上一期 CEO 薪酬低于参照点薪酬时，当期越容易发生主动离职行为。检验结果表明，上

期多维薪酬参照点（外部参照点、内部参照点和个人参照点）水平越高，当期越容易发生 CEO 主

动离职行为，这支持了假设 2。

最后，同时考虑经理人市场理论和契约参照点理论，从多维薪酬参照点角度探究货币薪酬

和晋升激励对 CEO 主动离职行为的影响，提出假设 3：当上一期 CEO 薪酬低于参照点薪酬时，当

期实施货币薪酬或晋升激励都能抑制其主动离职行为，且晋升激励的抑制作用更强。研究结果

表明，当存在多维薪酬参照点效应时，货币薪酬和晋升激励仍能抑制 CEO 的主动离职行为，且晋

升激励的抑制作用更加显著；进一步研究发现，国有企业对 CEO 实施晋升激励更能有效抑制其

主动离职行为；在考虑薪酬波动可能带来的影响后，假设 3 依旧成立。

本文的贡献在于：（1）以往的文献以外部参照点为主，很少同时考虑外部参照点、内部参照

点和个人参照点等多维薪酬参照点的影响。本文将外部参照点为主拓展到多维参照点，扩大了

参照点效应的研究范围。（2）本文从经理人市场理论出发，将薪酬激励和晋升激励整合到同一个

研究框架中，即外部经理人市场与薪酬激励相对应，内部经理人市场与晋升激励相对应，从而丰

富了经理人市场理论的研究。（3）本文重点探究了 CEO 薪酬激励（货币薪酬激励）和非薪酬激励

（晋升激励）对其主动离职的影响以及哪一种激励方式更有效，研究结论为企业选择有效的激励

方式和制定留人政策来留住人才提供了经验支持。

二、研究设计

（一）数据来源与样本选择

本文以我国 A 股上市公司 2007−2016 年数据为样本，并做了以下处理：（1）剔除金融保险类
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上市公司样本；（2）剔除 ST 类型的上市公司样本；（3）剔除无法手工补齐财务数据和公司治理数

据的缺失样本；（4）剔除资产负债率大于 1 的样本；（5）剔除 CEO 年薪小于 1 万元的样本；（6）对

所有连续变量进行上下 1% 的缩尾处理。我们最终得到 14 304 个有效样本数据，涉及 2 394 家上

市公司。本文的数据主要来源于国泰安（CSMAR）数据库，CEO 的主动离职、前任晋升、年龄、学

历、性别、职称、政治关联、来源以及声誉激励变量数据主要通过手工翻阅上市公司年报得到，并

利用问财、百度等搜索引擎查找 CEO 离职去向进行综合判定。

（二）变量定义

1. 被解释变量：CEO 主动离职（Mnres）

借鉴 Kale 等（2014）的研究，如果 CEO 主动离职，则 Mnres 为 1，否则为 0。将上市公司年报中

披露高管离职的原因为“辞职”界定为高管主动离职，由于上市公司年报中有关高管离职原因的

披露不全面，除了手工翻阅上市公司年报进行查证外，我们还利用搜索引擎收集新闻报道中有

关高管离职的原因、离职后的去向等进行综合判定，并将离职原因中部分属于“个人原因”且披

露为辞职的样本也确定为主动离职样本。

2. 解释变量

参照徐细雄（2012）的研究，CEO 货币薪酬选取公司年报中披露的 CEO 年薪，对其取自然对

数来衡量 CEO 货币薪酬激励。借鉴 Kale 等（2009）、徐细雄（2012）、曹伟等（2016）以及卢馨等（2016）

的研究，选取 CEO 的年龄、性别、晋升、所在公司业绩、职称、学历、政治关联和来源 8 个变量，构

建 CEO 晋升激励变量（JS）。表 1 结果表明，货币薪酬和晋升激励在 CEO 主动与非主动离职样本

间存在显著差异。

参照 Fiegenbaum 等（1996）的研究，本文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。借鉴 Greve（2003）的研究，用 Comp 表示 CEO 薪酬，HComp 表示 CEO 薪酬的

行业中位数。如果上一年 CEO 薪酬低于行业中位数，则外部参照点虚拟变量 PPE2 取值为 1，否

则为 0。外部参照点连续变量 PPE1=|PPE2（Compi， t-1-HCompi， t-1）|。
借鉴 Kale 等（2014）、张兴亮和夏成才（2016）等研究，本文采用以下步骤来衡量内部参照点：

首先，以公司非 CEO 薪酬的中位数作为非 CEO 薪酬，将公司 CEO 薪酬减去非 CEO 薪酬，测算出

公司内部的薪酬差距；然后，将公司内部薪酬差距与其行业中位数进行比较，如果公司内部薪酬

差距 NCompi， t-1 低于其行业中位数 NHCompi， t-1，则内部参照点虚拟变量 NB2 取值为 1，否则为 0。

内部参照点连续变量 NB1=|NB2（NCompi， t-1-NHCompi， t-1）|。
参照罗昆（2017）的研究，如果 t-1 年 CEO 薪酬 Compi， t-1 低于 t-2 的金额 Compi， t-2，则个人参照

点虚拟变量 EC2 取值为 1，否则为 0。个人参照点连续变量 EC1=|EC2（Compi， t-2-Compi， t-1）|。
3. 控制变量（Control）
参照江伟（2010）的研究，选取产权性质、两职合一、独立董事比例、公司规模变化、成长性变

化、财务杠杆变化、股权集中度变化和公司风险作为控制变量。借鉴 Malmendier 和 Tate（2009）的

研究，选取 CEO 获得的荣誉或奖项作为其声誉激励的替代变量。我们手工整理了上市公司年报

中有关荣誉或奖项，包括政府颁发的各项荣誉或奖项（如劳动模范、杰出青年等），协会、机构、杂

表 1    货币薪酬和晋升激励变量的均值与中位值分组检验

变量
主动离职组 非主动离职组

T 检验 Wilcoxon 秩和检验
样本量 均值 中位值 样本量 均值 中位值

Comp 462 12.86 12.87 13 842 13.09 13.10 6.33*** 15.02***

JS 462 0.35 0.37 13 842 0.37 0.38 2.38** 2.32**
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志等评选的经理人荣誉或奖项（如中国经济年度人物、中国杰出质量人奖、行业类荣誉或奖项）

等，同时在问财和百度新闻中利用“公司代码+CEO 姓名”方式检索相关信息进行补充。获得国

家级荣誉或奖项取值为 3，省部级荣誉或奖项取值为 2，市级及以下荣誉或奖项取值为 1，其他取

值为 0。我们还控制了年份和行业变量，其中行业变量采用 2012 年证监会的行业划分标准，制造

业取前两位代码，其他行业取其代码的第一个字符。变量定义见表 2。

三、实证检验

（一）回归分析

1. 假设 1 和假设 2 的检验

为了检验货币薪酬和晋升激励对 CEO 主动离职的影响，本文构建了以下模型：

Mnresit = β0+β1Compit或JS it +γControlit +εit （1）

Mnresit = β0+β1Compit +β2 JS it +γConrolit +εit （2）

表 2    变量定义

变量名称 变量符号 变量定义

CEO 主动离职 Mnres CEO 主动离职取 1，否则取 0

CEO 货币薪酬激励 Comp 当年 CEO 货币薪酬的自然对数

公司业绩 JIN1 当年公司营业收入增长率高于行业均值则取 1，否则取 0

CEO 年龄 JIN2 CEO 年龄小于等于 52 岁则取值为 1，否则为 0

CEO 学历 EDU CEO 具有博士学位则取值为 1，否则为 0

CEO 晋升 Prom1 前任 CEO 晋升则取值为 1，否则为 0

CEO 来源 NEIBU CEO 来源于公司内部则取值为 1，否则为 0

CEO 职称 RANK CEO 具有高级职称则取值为 1，否则为 0

CEO 性别 XB CEO 为男性则取值为 1，否则为 0

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

CEO 晋升激励 JS JS=（JIN1+JIN2+EDU+Prom1+NEIBU+RANK+XB+Political）/8

参照点效应

（QY）

外部参照点

（PPE）

PPE1 见上文

PPE2 见上文

内部参照点

（NB）

NB1 见上文

NB2 见上文

个人参照点

（EC）

EC1 见上文

EC2 见上文

产权性质 State 最终控制人为国有企业则取值为 1，否则为 0

两职合一 Dual CEO 兼任董事长则取 1，否则取 0

独立董事比例 Indep 独立董事人数与董事会总人数的比值

公司规模变化 Dsize 当年与上一年年末总资产差额的自然对数

成长性变化 Dgrow 当年与上一年营业收入增长率的差额

财务杠杆变化 Dlev 当年与上一年资产负债率的差额

股权集中度变化 Dtop1 当年与上一年第一大股东持股比例的差额

公司风险 Risk 公司过去五年股票月回报率的标准差

CEO 声誉激励 SY
CEO 获得国家级荣誉或奖项取值为 3，省部级荣誉或奖项取值为 2，市级及以下荣誉或奖项

取值为 1，其他取值为 0
年度 Year 年度虚拟变量

行业 Ind 行业虚拟变量
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为了检验参照点效应对 CEO 主动离职的影响，本文构建了以下模型：

Mnresit = β0+β1QYit−1+γControlit +εit （3）

表 3 是 CEO 激励（包括货币薪酬和晋升激励）及参照点效应分别对 CEO 主动离职影响的实

证检验结果。由列（1）和列（2）结果可知，货币薪酬和晋升激励对 CEO 主动离职都具有抑制作用，

假设 1 初步得到验证。

为了检验哪一种激励方式对 CEO 主动离职的抑制作用更强，本文将两种激励方式变量（货

币薪酬和晋升激励）纳入同一个模型中进行了检验。列（3）结果显示，JS 和 Comp 分别在 5% 和

1% 的水平上显著，初步说明后者比前者的影响更加显著。同时，本文借鉴 Albuquerque 等（2013）

的方法，进一步比较了两者系数的经济显著性。我们对回归系数做了如下的标准化处理：自变

量 X 的经济系数=（自变量 X 的回归系数×自变量 X 的标准差）/因变量 Y 的标准差。

经标准化处理后的计算结果显示，货币薪酬激励对 CEO 主动离职影响的经济系数绝对值

为 0.161，而晋升激励的经济系数绝对值为 1.607，后者比前者高出近 10 倍。这说明与货币薪酬激

励相比，晋升激励对 CEO 主动离职的抑制作用更强。假设 1 得到验证。

从列（4）和列（6）中可以看出，外部参照点（PPE1）和个人参照点（EC1）与 CEO 主动离职变量

（Mnres）分别在 5% 和 1% 的水平上呈显著正相关关系，说明当存在外部参照点、个人参照点或综

合参照点时，CEO 容易选择主动离职；由列（5）结果可知，内部参照点（NB1）与 CEO 主动离职变

量（Mnres）也呈正相关关系（尽管不显著）。假设 2 得到验证。

2. 假设 3 的检验

为了检验 CEO 激励、参照点效应与 CEO 主动离职的关系，本文构建了模型（4）；为了检验多

维薪酬参照点效应下何种激励方式对 CEO 主动离职的抑制作用更强，本文将两种激励方式与参

照点效应的交互项纳入同一个模型中，构建了模型（5）。

表 3    CEO 激励和参照点效应对 CEO 主动离职的影响

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

常数项 1.485 −3.409***
1.653 −3.836*** −3.787*** −3.845***

（1.41） （−5.43） （1.56） （−6.42） （−6.32） （−6.39）

Comp −0.433*** −0.422***

（−6.00） （−5.81）

JS −0.963*** −0.811**

（−2.58） （−2.14）

PPE1 0.315**

（2.10）

NB1 0.060

（0.54）

EC1 1.775***

（3.16）

Control 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 14 304 14 304 14 304 14 304 14 304 14 304

Pseudo R2
0.035 0.027 0.040 0.026 0.025 0.027

Wald chi2 170.05 134.60 172.86 136.97 130.45 138.49

　　注：括号内为经过聚类稳健性调整的 Z 值，***、**和*分别表示 1%、5% 和 10% 的显著性水平。限于篇幅，控制变量结果未报告。
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Mnresit = β0+β1Compit或JS it +β2QYit−1+β3Compit或JS it ×QYit−1+γControlit +εit （4）

Mnresit = β0+β1Compit +β2 JS it +β3QYit−1+β4Compit ×QYit−1+β5 JS it ×QYit−1+γControlit +εit （5）

表 4 是多维薪酬参照点效应下 CEO 激励（包括货币薪酬和晋升激励）对其主动离职影响的

实证检验结果。由列（1）至列（3）可知，Comp×PPE1、Comp×NB1 和 Comp×EC1 的系数均在 5% 的

水平上显著为负，说明在多维薪酬参照点效应下，货币薪酬激励对 CEO 主动离职具有抑制作

用。由列（4）至列（6）可知，JS×PPE1 和 JS×EC1 的系数分别在 10% 和 5% 的水平上显著为负，JS×NB1

的系数也为负（尽管不显著），说明在多维薪酬参照点效应下，晋升激励对 CEO 主动离职具有抑

制作用。假设 3 初步得到验证。

列（7）结果显示，Comp×PPE1 的系数在 5% 的水平上显著为负，而 JS×PPE1 不显著，说明与

晋升激励相比，外部参照点效应下货币薪酬激励对 CEO 主动离职的抑制作用更强。从列（8）中

可以看出，尽管 Comp×NB1 和 JS×NB1 都不显著，但是前者的系数为负，而后者的系数为正，说明

表 4    多维参照点效应下货币薪酬与晋升激励对 CEO 主动离职的影响

（1） （2） （3） （4） （5） （6） （7） （8） （9）

常数项 4.292*** 2.953** 3.339** −3.589*** −3.424*** −3.612*** 4.463*** 3.104***
0.447

（2.96） （2.48） （2.30） （−5.66） （−5.46） （−5.68） （3.04） （2.59） （0.39）

Comp −0.658*** −0.548*** −0.350*** −0.649*** −0.535*** −0.344***

（−6.12） （−6.54） （−4.36） （−6.00） （−6.37） （−4.26）

JS −0.641 −0.950**
−0.560 −0.728 −0.802*

−0.443

（−1.47） （−2.38） （−1.34） （−1.54） （−1.72） （−1.05）

PPE1 1.025 0.761**
1.075

（1.48） （2.35） （1.56）

NB1 0.037 0.050 0.035

（0.33） （0.51） （0.31）

EC1 1.986** 2.000*** 1.650**

（2.20） （3.69） （2.34）

Comp×PPE1 −0.123** −0.115**

（−2.52） （−2.10）

Comp×NB1 −0.035**
−0.035

（−2.10） （−1.32）

Comp×EC1 −1.591** −1.484*

（−2.02） （−1.85）

JS×PPE1 −1.180*
−0.449

（−1.66） （−0.49）

JS×NB1 −0.027 0.041

（−0.06） （0.06）

JS×EC1 −1.517** −1.952**

（−2.52） （−2.31）

Control 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

N 14 304 14 304 14 304 14 304 14 304 14 304 14 304 14 304 14 304

Pseudo R2
0.040 0.038 0.039 0.028 0.027 0.030 0.041 0.039 0.041

Wald chi2 185.96 183.12 189.76 148.74 135.13 151.93 192.73 185.67 199.95

　　注：括号内为经过聚类稳健性调整的 Z 值，***、**和*分别表示 1%、5% 和 10% 的显著性水平。限于篇幅，控制变量结果未报告。
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前者更具有抑制作用但不显著。从列（9）中可以看出，Comp×EC1 和 JS×EC1 的系数分别在

10% 和 5% 的水平上显著为负，本文借鉴 Albuquerque 等（2013）的方法进一步验证两个系数的经

济显著性。计算结果显示，在个人参照点效应下，货币薪酬激励对 CEO 主动离职影响的经济系

数绝对值为 5.850，而晋升激励的经济系数绝对值为 7.312。这说明与货币薪酬激励相比，个人参

照点效应下晋升激励对 CEO 主动离职的抑制作用更强。假设 3 进一步得到验证。

（二）内生性问题处理

考虑到 CEO 主动离职属于一种自选择行为，货币薪酬激励对 CEO 主动离职的影响可能存

在一定的内生性问题。比如，CEO 主动离职后，公司可能会给留任的 CEO 加薪（Gao 等，2015），货

币薪酬激励与 CEO 主动离职之间存在互为因果的内生性问题。本文采取工具变量两阶段回归

做了进一步检验。

个 人 所 得 税 税 率 调 整 是 一 个 外 生 事 件 ， 对 CEO 税 后 收 入 造 成 一 定 的 冲 击 （ 韩 晓 梅 等 ，

2016）。因此，个人所得税政策的调整会影响 CEO 薪酬，但与 CEO 主动离职无关。借鉴孔东民等

（2017）的研究，选取个人所得税政策调整（SS）作为货币薪酬激励的工具变量。本文的样本区间

为 2007−2016 年，最近的个人所得税政策调整发生在 2011 年，因此 SS 在 2011 年及以后年份取

值为 1，2011 年之前年份为 0。表 5 给出了货币薪酬激励对 CEO 主动离职影响的两阶段回归结

果。在列（2）中，货币薪酬激励与 CEO 主动离职在 5% 的水平上显著负相关，说明控制内生性问

题后，货币薪酬激励对 CEO 主动离职仍具有抑制作用，这进一步验证了假设 1。

晋升激励与 CEO 主动离职行为之间也可能存在一定的内生性问题，晋升激励会影响 CEO

主动离职，CEO 主动离职行为也会促使公司采取晋升激励方式来留住人才，两者之间可能存在

互为因果的关系。为此，借鉴张洪辉和章琳一（2017）的做法，采用晋升激励的滞后一期值（JIN）作

为其工具变量。表 5 中列（4）结果显示，晋升激励与 CEO 主动离职在 5% 的水平上显著负相关，

表 5    货币薪酬与晋升激励对 CEO 主动离职的影响（2SLS 回归结果）

（1） （2） （3） （4）

第一阶段 第二阶段 第一阶段 第二阶段

Comp Mnres JS Mnres

常数项 12.251***
1.318 0.137*** −1.799***

（12.97） （0.90） （13.52） （−7.09）

SS 0.957***

（3.30）

Comp −0.272**

（−2.39）

JIN 0.718***

（3.15）

JS −0.533**

（−2.56）

Control 控制 控制 控制 控制

N 14 304 14 304 14 304 14 304

Adj. R2
0.1568 0.5426

Wald chi2 101.35 106.62

　　注：列（1）和列（3）括号内为经过聚类稳健性调整的 t 值，列（2）和列（4）括号内为经过聚类稳健性调整的 Z 值。***、**和*分别表示

1%、5% 和 10% 的显著性水平。限于篇幅，控制变量结果未报告。
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说明控制内生性问题后，晋升激励对 CEO 主动离职仍具有抑制作用，这进一步验证了假设 1。

（三）进一步分析

1. 产权性质的影响

我国国有企业的高管薪酬受到政府的管制，其 CEO 主要来源于企业内部，晋升激励扮演着

十分重要的角色；而非国有企业的高管薪酬则相对市场化，其 CEO 更多是从外部的经理人市场

选聘，但晋升激励也存在。本文预期在多维参照点效应下，货币薪酬与晋升对 CEO 主动离职行

为的影响在不同产权性质的企业间存在差异。

表 6 报告了实证检验结果。由 Panel A 可知，在个人参照点效应下，货币薪酬激励对 CEO 主

动离职行为的抑制作用在非国有企业更强；而在外部参照点和内部参照点效应下，我们没有发

现抑制作用在产权性质方面的显著差异。这说明货币薪酬激励对非国有企业 CEO 主动离职行

为的抑制作用仅在个人参照点效应下更加显著。由 Panel B 可知，在外部参照点和个人参照点效

应下，晋升激励对 CEO 主动离职行为的抑制作用在国有企业更强；而在内部参照点效应下，我们

并没有发现产权性质的显著影响。这说明国有企业实施晋升激励更有助于抑制 CEO 的主动离

职行为，Chow 检验进一步验证了这一结果。

表 6    不同产权性质下 CEO 激励、参照点效应与 CEO 主动离职的关系

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

国有 非国有 国有 非国有 国有 非国有

Panel A：货币薪酬激励

常数项 6.105***
2.424 5.260***

0.979 2.286 −1.166
（2.94） （1.23） （2.91） （0.65） （1.27） （−0.81）

Comp −0.889*** −0.493*** −0.810*** −0.375*** −0.586*** −0.216**

（−6.09） （−3.32） （−6.67） （−3.50） （−4.65） （−2.19）

PPE1 2.196 0.372

（1.63） （0.54）

Comp×PPE1 −0.215**
−0.068

（−2.16） （−1.48）

NB1 −0.013 0.060

（−0.07） （0.31）

Comp×NB1 −0.040*
−0.027

（−1.65） （−1.08）

EC1 2.842 2.855*

（1.46） （1.83）

Comp×EC1 −1.562 −1.706*

（−1.37） （−1.67）

Control 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Chow 检验 1.42 0.12 1.65*

Panel B：晋升激励

常数项 −4.694*** −2.940*** −4.263*** −2.839*** −4.492*** −3.017***

（−4.57） （−3.74） （−4.23） （−3.66） （−4.30） （−3.87）

JIN 0.486 −1.415**
0.035 −1.649***

0.582 −1.333**

（0.70） （−2.56） （0.05） （−3.22） （0.88） （−2.55）

PPE1 1.198**
0.564

（2.39） （1.33）
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2. 薪酬波动的影响

考虑到薪酬与业绩的波动情况会对 CEO 激励、参照点效应与 CEO 主动离职的关系产生影

响，我们将 CEO 薪酬与企业业绩的关系划分为四组：（1）企业业绩上升，CEO 薪酬上升；（2）企业

业绩下降，CEO 薪酬下降；（3）企业业绩上升，CEO 薪酬下降；（4）企业业绩下降，CEO 薪酬上升。

企业业绩变动定义为 t-1 期与 t-2 期 ROA 的差额，CEO 薪酬变动定义为 t-1 期与 t-2 期 CEO 薪酬

的差额。第（1）组和第（2）组为 CEO 薪酬正常波

动组，第（3）组和第（4）组为 CEO 薪酬非正常波动

组。我们分组检验了 CEO 激励、参照点效应与

CEO 主动离职的关系。由检验结果可知，非正常

波动下参照点效应与 CEO 激励（货币薪酬和晋

升激励）的交互项对 CEO 主动离职具有抑制作

用，说明参照点效应下 CEO 激励对其主动离职

的抑制作用并非由薪酬的正常波动因素所引起

（受篇幅限制，检验结果未报告）。

（四）稳健性检验

1. 考虑 CEO 股权激励的影响

上文仅考虑了薪酬激励中的货币薪酬部分，

而实际上还存在股权激励。为了更全面地探究

薪酬激励对 CEO 主动离职行为的影响，本文进

一步考虑了股权激励的影响。借鉴吕长江和张

海平（2012）的研究，我们设置了股权激励变量

Incentive，公司实施股权激励则取值为 1，否则为 0。

表 7 是多维薪酬参照点效应下股权激励对

CEO 主动离职影响的实证检验结果。从列（1）中

可以看出，股权激励变量 Incentive 的系数显著为

负，说明股权激励对 CEO 主动离职具有抑制作

 

续表 6    不同产权性质下 CEO 激励、参照点效应与 CEO 主动离职的关系

（1） （2） （3） （4） （5） （6）

国有 非国有 国有 非国有 国有 非国有

JIN×PPE1 −1.355*
−1.082

（−1.64） （−1.13）

NB1 0.070 0.059

（0.64） （0.40）

JIN×NB1 0.087 −0.115

（0.15） （−0.20）

EC1 1.534*** 1.855***

（2.66） （2.68）

JIN×EC1 −1.552** −1.824*

（−2.13） （−1.68）

Control 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Chow 检验 4.54**
1.13 1.91*

　　注：括号内为经过聚类稳健性调整的 Z 值，***、**和*分别表示 1%、5% 和 10% 的显著性水平。限于篇幅，控制变量结果未报告。

表 7    多维薪酬参照点效应下股权激励对
CEO 主动离职的影响

（1） （2） （3） （4）

常数项 −3.762*** −3.812*** −3.766*** −3.835***

（−6.29） （−6.36） （−6.29） （−6.38）

Incentive −0.273* −0.294* −0.338*
−0.145

（−1.76） （−1.72） （−1.90） （−0.91）

PPE1 0.267*

（1.69）

Incentive×PPE1 −0.246*

（−1.67）

NB1 0.029

（0.40）

Incentive×NB1 0.246

（0.82）

EC1 2.106***

（3.62）

Incentive×EC1 −3.928*

（−1.85）

Control 控制 控制 控制 控制

N 14 304 14 304 14 304 14 304

Pseudo R2
0.026 0.027 0.026 0.029

Wald chi2 138.13 145.50 139.51 148.41
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用；列（2）和列（4）结果显示，外部参照点和个人参照点效应与股权激励的交互项系数均显著为

负，说明在外部参照点和个人参照点效应下，股权激励对 CEO 主动离职具有抑制作用，这进一步

支持了本文的研究结论。

2. 替换晋升激励变量

参考 Gao 等（2015）的研究，以 CEO 晋升预期（Prom2）作为晋升激励变量，如果前任 CEO 晋

升到本公司集团内部更高的职位或者到政府部门任要职，则取值为 2；如果前任 CEO 职位保持

不变或者平调，则取值为 1；如果前任 CEO 因腐败、违规等受到处罚或者职位降低，则取值为−1，

其他情形取值为 0。我们将晋升预期变量代入相应的模型中重新进行了实证检验，研究结论与

上文一致。

3. 替换货币薪酬激励变量

借鉴江伟（2011）的做法，用货币薪酬增长率指标来衡量货币薪酬激励程度，货币薪酬增长

率=（当期货币薪酬-上期货币薪酬） /上期货币薪酬，将其代入相应的模型中重新进行了回归分

析，结果与上文一致，说明研究结论具有稳健性。

4. 替换参照点效应变量

我们采取两种方法来重新测算参照点效应：（1）利用上文定义的各个参照点的虚拟变量来

替换其连续变量；（2）用 CEO 薪酬均值来重新测算各个参照点效应。检验结果仍支持上文的研

究结论。

四、结论与启示

本文以中国上市公司数据为样本，基于经理人市场理论和契约参照点理论，从多维薪酬参

照点效应角度探究了货币薪酬和晋升激励对 CEO 主动离职行为的影响。研究发现，货币薪酬和

晋升激励都能起到抑制 CEO 主动离职的作用，而当两种激励方式同时存在时，晋升激励的抑制

作用更强；当上一期 CEO 薪酬低于参照点薪酬时，当期容易发生 CEO 主动离职行为；当存在多

维薪酬参照点效应时，货币薪酬和晋升激励仍能抑制 CEO 的主动离职行为，当两种激励方式同

时存在时，外部参照点效应下货币薪酬激励方式的抑制作用更加显著，而个人参照点效应下晋

升激励方式的抑制作用更加显著。进一步研究发现，与非国有企业相比，国有企业实施晋升激励

更能有效抑制 CEO 的主动离职行为。在考虑薪酬波动和内生性问题可能带来的影响后，以上研

究结论依旧成立。

本文有以下几点启示：首先，采取不同的激励方式来留住 CEO 人才。当前，CEO 离职的原因

有很多，要结合具体原因来合理选择有效的激励方式，将多种激励方式有机地结合起来。不仅要

重视货币薪酬激励对留住人才的作用，还要重视晋升激励在货币薪酬激励不足时的补充作用，

特别是国有企业要强化晋升激励的留人效应。其次，深化对多维薪酬参照点效应的理解与认

识。薪酬参照点效应包括外部参照点、内部参照点和个人参照点，应从多维参照点效应角度全面

认识当前我国 CEO 的主动离职行为，根据具体的离职原因来采取有效的激励措施。最后，关注

薪酬激励在国有企业薪酬制度改革中的作用。当前，我国国有企业正在进行新一轮的薪酬制度

改革，如何设计有效的薪酬契约仍是此次改革的重点。建议将 CEO 的短期货币薪酬激励与长期

股权激励有机地结合在一起，同时要兼顾晋升激励方式的积极作用，从而更有效地激发 CEO 的

潜力与才能，使其个人利益与公司利益保持一致，解决他们之间存在的委托代理问题。

本文存在需要改进和完善的地方：一是文中通过比较公司内部薪酬差距（CEO 薪酬与非

CEO 薪酬中位数的差值）与其行业中位数来测算内部参照点效应，如果能更合理地界定内部参
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照基准，内部参照点效应的衡量将更准确，研究结论也会更可靠。二是除了薪酬激励和晋升激励

外，实际上公司还存在其他激励方式，如精神激励等。由于精神激励方式难以度量，如果能采取

合理的方法对其进行量化，将其与其他激励方式进行比较，得出的研究结论可能会更有针对性。

三是如果 CEO 接近退休年龄或者任期即将到期，对其实施晋升激励的可能性会减弱。如果考虑

该因素的影响，研究结论可能会更加准确。四是晋升激励具有一定的凸性特征，获得更高职位的

晋升将会带来更高的货币薪酬，如何科学地将晋升激励中的凸性特征分离出来也是未来进一步

研究的一个方向。

　　* 文章还得到安徽师范大学博士科研启动基金“董事会国际化与企业创新：影响机制、后果及其治理”的

资助。
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Summary:  “The Strategy of Talented Persons Powering the Nation” has become a basic strategy for

China’s economic and social development. Talents are not only important to improving China’s competitive-

ness and comprehensive strength，but also related to the development of enterprises. As the senior manage-

ment talent of enterprises，the CEO directly affects the stability of the senior management team and the com-

petitiveness of enterprises. However，there is little literature that explores the impact of CEO voluntary

turnover from the perspective of non-compensation incentives at present，particularly in terms of CEO promo-

tion incentives. When there are both compensation incentives （monetary compensation incentives） and non-

compensation incentives （promotion incentives），which incentives are more effective? This question has not

been clearly answered in previous literature studies. Therefore，it is of great theoretical and practical signific-

ance to explore how to retain CEO talents.

　　On the basis of the data of Chinese listed companies，this paper is based on the manager market theory
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and the theory of contract reference point for the first time. By sorting out relevant data manually including

CEO promotion，CEO voluntary turnover，CEO characteristic variables and so on，this paper uses the multiple

regression analysis to empirically explore the impact of monetary compensation incentives and promotion in-

centives on CEO voluntary turnover from the perspective of the multi-dimensional compensation reference

point effect，and uses the two-stage regression analysis of instrumental variables to solve endogenous prob-

lems. At the same time，this paper uses the multiple regression analysis to explore the impact of factors such as

political promotion，property and salary fluctuations on CEO voluntary turnover in the further research. Fi-

nally，the accuracy of the research conclusions is verified by various robustness tests.

　　The results of empirical studies indicate that both monetary compensation incentives and promotion in-

centives can inhibit CEO voluntary turnover. However，when both incentives exist simultaneously，promotion

incentives have a stronger inhibitory effect on CEO voluntary turnover. When the CEO compensation is lower

than the reference point compensation in the previous period，more prone the CEO is to voluntarily turnover in

this period. When there is a multi-dimensional compensation reference point effect，compensation incentives

and promotion incentives can still inhibit CEO voluntary turnover. However，when the two incentive modes

exist simultaneously，the inhibition of compensation incentives on CEO voluntary turnover is more significant

under the external reference point effect，while the inhibition of promotion incentives on CEO voluntary

turnover is more significant under the individual reference point effect. The further research finds that com-

pared with non-state-owned enterprises，promotion incentives of state-owned enterprises can inhibit CEO vol-

untary turnover more effectively. After considering the impact of endogenous problems，the above conclu-

sions are still established.

　　This paper has the following revelations： First，we should adopt different methods of incentives to retain

CEO talents. We must pay attention not only to the role of monetary compensation incentives in retaining tal-

ents，but also to the supplement and effects of promotion incentives when monetary compensation incentives

are insufficient. Second，we should strengthen the understanding of the multi-dimensional compensation refer-

ence point effect. We must fully understand CEO voluntary turnover from the perspective of the multi-dimen-

sional reference point effect at present，and take effective incentives based on specific reasons for the CEO’s

resignation. Third，we should pay attention to the role of compensation incentives in the reform of the com-

pensation system of state-owned enterprises. It is recommended to combine short-term monetary compensa-

tion incentives with long-term equity incentives.

　　This paper has the following contributions：（1） It expands the research on the reference point effect，and

considers the impact of the multi-dimensional salary reference point such as the external reference point，the

internal reference point and the personal reference point on CEO voluntary turnover. （2） It enriches the re-

search of the manager market theory. （3） It deepens the understanding on how to retain talents effectively，

providing theoretical and empirical support for how to choose effective incentives and formulate policies of

gaining CEO talents.

Key words:  monetary compensation incentives；  promotion incentives；  CEO voluntary turnover；

 reference point effect； manager market theory

（责任编辑  康　健）

  2019 年第 2 期

•  138  •


