
一、引言

股权分置改革后，市值成为我国资本市场的全

新标杆，市值管理作为推动资本市场建设、完善上市

公司治理的长效战略管理机制引起了实务界与监管

当局的广泛关注。2014年5月，国务院新“国九条”明

确提出“鼓励上市公司建立市值管理制度”，市值管

理首次被写入资本市场顶层制度设计，由此，市值管

理成为又一热点，员工持股、并购重组、股权激励、产

业基金等市值管理方法频繁被企业使用。而在2018
年全国两会上，国务院国资委官员有关“市值管理是

国资管理的重要内容”的表态，更是使得市值管理的

研究热度迅速上升。尽管资本市场对上市公司市值

管理的关注度日益提升，但现有研究对于市值管理

具体治理效应的实质性探讨并不多。同时，上市公司

以及投资者在对市值管理这一概念表现出积极热情

的同时，也对市值管理运用的合规性与有效性等方

面存在着一定质疑。目前，我国的投资者和市场对上

市公司尚未形成强有力的约束，在这种背景下，市值

管理就是一把“双刃剑”，甚至成为部分企业进行股

价操纵的合法手段。例如，出于对市值的追求，上市

公司可能针对影响市值的某一因素制造短期市场热

点，而随着热点的消退，大量跟进的中小投资者必将

成为市场牺牲品。因此，在这种背景下，考察市值管

理的治理效应，进一步明确市值管理的作用，具有重

要的理论与实践意义。

管理层是上市公司市值管理最为重要的参与者

之一，其进行高效资本运作的能力及对市值管理的

积极主动参与有助于企业实现股东价值最大化。同

时，管理层也是上市公司市值管理最为直接的影响

者之一，已有研究表明，公司市值变化与高管个人财

富密切相关[1]，公司市值关系着管理层的职位安全
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与职位晋升[2]。值得关注的是，在两权分离的现代公

司中，高管作为理性经济人，其决策行为往往以个人

效用最大化为目的，甚至在牺牲股东利益最大化的

情况下追逐个人私利[3]。而由于信息不对称导致基

于管理层努力程度的薪酬契约不可行，设计与业绩

挂钩的薪酬契约便成为次优的选择。那么，市值管理

是否会影响高管激励契约的有效性呢？这是已有研

究尚未回答的问题。从理论上来说，市值管理可能促

使大股东更加关注公司价值，增强大股东对高管的

监督，强化内部治理机制对高管权力的制约。市值管

理还要求公司加强与资本市场各方主体的互动，吸

引更多的机构投资者持股、更多的分析师与媒体等

外部信息中介关注。上述这些内外部治理机制力量

的增强，很可能会影响上市公司高管薪酬与公司业

绩的关联性，提高高管激励契约的有效性。因此，

本文以 2006 ~ 2016年沪深A股上市公司为样本，对

市值管理与高管激励效率之间的关系进行实证检

验。研究发现，市值管理能够增强高管薪酬与会计业

绩之间的敏感性，表明市值管理在某种程度上存在

治理效应。进一步分析发现，上述治理效应在民营

企业以及产品竞争程度较高的企业中表现得更为

明显。

本文的主要研究贡献如下：首先，目前国内学者

对市值管理的研究，主要集中在市值管理的分析框

架以及评价体系的构建等理论性探讨方面[4-7]，对

市值管理进行实证检验的研究较少。部分学者以市

值管理为视角研究了控股股东行为[8]、企业的送转

股与定向增发行为[9]以及收购兼并行为[10]。本文以

管理层薪酬激励的有效性为切入点，检验市值管理

如何影响高管薪酬契约的会计业绩敏感性，弥补了

国内学术界在对于市值管理与第一类代理问题关系

方面的研究不足，拓展了市值管理相关研究。其次，

高管薪酬契约的效率及其影响因素一直是学术界持

续关注的话题。一系列文献探讨了诸如董事会特征、

股权结构、产权性质等内部治理机制[11-16]，以及机

构投资者、地区市场化程度、行业竞争程度、媒体监

督、审计师等外部治理机制[17-22]对高管薪酬契约

有效性的影响。但已有研究对于市值管理与高管薪

酬契约中会计信息的使用的相关性鲜有涉及。因此，

本文的研究进一步丰富了高管激励相关领域的研究

成果。最后，本文研究发现市值管理在我国资本市场

上能够发挥一定的治理效应，这一研究结论为了解

市值管理对公司治理的影响提供了重要借鉴。

二、理论分析与研究假设

（一）市值管理与高管薪酬的有效性

薪酬契约是一种被广泛采用的针对委托代理问

题的激励机制，信息不对称导致基于努力程度的契

约不可行，将薪酬与业绩挂钩的业绩型薪酬契约成

为次优选择。会计业绩是被广泛用于高管薪酬契约

中的绩效评价指标，已有研究围绕我国上市公司高

管薪酬与会计业绩之间的正向关系进行实证检验并

已经达成一定的共识，现行研究的关注重点已逐步

转移至影响薪酬与会计业绩敏感性的因素。

根据已有研究，笔者认为，市值管理可能通过以

下途径影响高管薪酬与会计业绩敏感性：

1. 市值管理可能增强大股东对高管的监督，强

化内部治理机制对高管权力的制约。股权分置改革

之后，大股东所持股份逐步实现上市流通，股票市价

逐渐成为上市公司大股东所持股份价值的衡量标

杆。当上市公司股票价格持续稳步上升时，大股东获

取利益的途径及时机增多。较高的股价有助于大股

东通过股权质押获取外部融资，也有利于股东在更

理想的价位通过减持股票获取资本利得。会计业绩

作为影响公司股价的基本面信息，大股东为实现自

身财富最大化，有强烈动机提升公司业绩。我国上市

公司控股股东普遍对公司拥有控制权，他们有能力

影响包括高管薪酬契约在内的公司各类政策制度的

制定，以谋求自身利益最大化。因此，当他们更重视

市值管理时，会计业绩可能会影响高管薪酬契约的

订立，以激励高管进一步提升公司业绩。

2. 会计信息作为高管绩效评价指标，其在高管

薪酬契约中的重要性与其信息质量成正比。出于个

人财富及职位安全等考虑，高管存在通过盈余管理

提升会计业绩的动机。但机会主义行为所带来的利

益都是暂时的、终会被识破的[23]。例如，盈余质量的

下滑会增加财务报告重述的概率，这种重述可能是

由公司自愿发布或在审计师、监管当局的督促下做

出。财务重述可能导致公司市值大幅度下滑[24]。由

此，持续上升的市值可能代表了资本市场对公司盈

利能力及盈余信息质量的肯定，从而增强了会计盈

余在高管薪酬契约中的作用。

3. 市值管理可能增强外部监督机制对高管行

为的约束。市值管理要求公司加强与资本市场各方

主体的互动，吸引更多的机构投资者持股、更多的分

析师与媒体等外部信息中介的关注。机构投资者具
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有资金与专业知识优势，可以限制管理层滥用权力，

促进被投资企业建立更加合理的激励机制[25]。分析

师发布的信息在约束管理层的行为方面发挥着重要

作用[26]，企业还会针对媒体的报道对高管薪酬进行

修正[27]。由此可见，市值管理可以通过促进公司与

资本市场各方的互动，增强外部治理机制对管理层

行为的约束，提升高管薪酬契约的会计业绩敏感性。

基于以上分析，本文提出第一个假设：

H1：市值管理能够增强高管薪酬与会计业绩之

间的敏感性。

（二）市值管理与高管薪酬的有效性——基于产

权性质的分析

我国国有企业与民营企业的薪酬体系与市值管

理行为均可能存在显著差异，这些差异都可能影响

高管薪酬契约有效性。一方面，国企高管薪酬契约的

订立并非完全由市场决定。国企高管存在严格的薪

酬管制，2009年《关于进一步规范中央企业负责人

薪酬管理的指导意见》对央企负责人薪酬管制做出

了明确规定，2013年《关于深化收入分配制度改革

的若干意见》进一步对此做出了明确要求。此外，国

企高管主要由政府任命并拥有官员或准官员身份，

对于他们而言政治晋升是薪酬契约之外一项重要的

激励安排[28]。另一方面，国有企业在股东减持、公司

投融资与高管股权激励等市值管理行为的实施上受

到较为严格的管制，导致国有企业高管对于市值管

理的重视程度及在相关活动开展频率方面可能弱于

民营企业，进而削弱市值管理对高管薪酬契约效率

的影响。

基于以上分析，本文提出第二个假设：

H2：相比国有企业，在民营上市公司中市值管理

对高管薪酬与会计业绩敏感性的增强作用更明显。

（三）市值管理与高管薪酬的有效性——基于产

品市场竞争的分析

产品市场竞争是现有研究公认的一项重要的公

司治理机制，但已有研究在产品市场竞争与管理层

激励的关系上并没有得到一致的结论。笔者认为，在

现今的制度环境下，产品市场竞争与管理层激励之

间更有可能表现为互补的关系。首先，产品市场竞争

与经理人激励之间的替代关系，是通过经理人市场上

的声誉机制来实现的。但我国的职业经理人市场还

非常不成熟，限制了产品市场竞争治理效应的发挥，

削弱了其与其他公司治理机制之间的替代关系[29]。

其次，我国资本市场正处于转轨阶段，宏观政策及消

费者需求等各种经营环境要素存在较高的不确定

性。在这样的环境下，经营者的专业技能对于企业发

展的重要性不言而喻，尤其是在政府干预程度较低

的竞争性行业中，为管理层提供充分的激励是保障

企业发展壮大的必然要求，进而更有利于发挥市值

管理对薪酬契约效率的影响。最后，由于激烈的产品

市场竞争会削弱企业的市场竞争力与超额利润，导

致企业业绩波动性增大，并加大企业陷入财务困境

的概率[30]。为了保证企业的生存与发展，产品市场

竞争程度较高的上市公司可能更为注重市值管理，

以期通过更为稳定的市值表现提高获取各类生存与

发展资源的概率，进而为市值管理在管理层薪酬契

约中发挥作用创造条件。

综上所述，本文提出第三个研究假设：

H3：在产品市场竞争程度更高的上市公司中，

市值管理对高管薪酬与会计业绩敏感性的增强作用

更明显。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

2005年 4月，股权分置改革以分批试点的方式

开启，控股股东所持股份逐步上市流通，上市公司及

其内部人的市值管理动机逐渐增强。因此，本文以

2006 ~ 2016年的沪深A股上市公司为研究样本，高

管薪酬、公司股票收益率、财务数据和产权性质数据

均来自CSMAR数据库。在剔除金融业公司、ST类

公司与数据不全的公司后，得到18264个样本。

（二）变量定义

1. 高管薪酬。高管薪酬主要包括货币薪酬和股

权激励两部分，但我国股权激励计划实施较晚，持股

比例低、零持股的现象较为普遍[31]，且根据公开数

据很难识别哪些股票是自购哪些是奖励的，因此，笔

者借鉴现有文献的做法，主要考虑高管货币薪酬，并

选择上市公司年报中披露的薪酬最高的前三位高管

作为高管代表[19，25]，取其平均薪酬的自然对数作为

高管薪酬的衡量指标。

2. 市值管理。市值管理是一项复杂的系统工

程，涉及公司及股东多方面的运作，难以用某个具体

的行为指标进行衡量，其最终目的是实现公司市值

的持续提升与股东所持股权资产效用最优化。因此，

参照李旎、郑国坚[8]的研究，本文采用股票回报率作

为市值管理的衡量指标，公司内部人越重视市值管

理，公司股价越可能实现持续稳步上升。区别于托宾
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Q和市净率等时点指标，股票回报率计算周期更长，

更能体现公司价值的持续提升。本文首先计算经市

场调整的股票回报率Car1：

Car1=∏
1

12
（1+Rit）-∏

1

12
（1+Mit） （1）

其中，R为以流通市值加权平均法计算的考虑

现金红利再投资的月个股回报率，M指月度市场回

报率。由于市值管理绩效与薪酬业绩敏感性之间可

能存在内生性，笔者将个股回报率计算期间设置为

上年4月末至本年4月末，以降低潜在的内生性问题

对回归结果造成的影响。考虑到有效的市值管理应

当降低公司估值偏误，促进股价持续平稳增长，模型

中再加入在 12个月计算期间内经市场调整的月度

收益率的标准差进行标准化后的股票回报率Car2。
股票回报率越高，回报率波动越小，则Car2越高，

Car2的计算方法如公式（2）所示，Sd为在 12个月计

算期间内的经市场调整的月度收益率的标准差。

Car2=Car1/Sd （2）
3. 控制变量。借鉴现有文献[12，19，25，32]，笔者在

模型中控制了独立董事比例、公司规模、资产负债

率、销售收入增长率、股权结构、产权性质以及公司

注册地等变量。参照韩立岩、杜春越[35]的做法，将辽

宁、河北、天津、北京、山东、江苏、上海、浙江、福建与

广东划为东部地区，其他为中西部地区。

目前学术界对产品市场竞争并没有一个统一的

衡量指标，部分研究将赫芬达尔指数作为产品市场

竞争程度的替代变量，但是由于本文样本仅包含上

市公司，仅采用上市公司的市场集中度来衡量产品

市场竞争会产生较大的偏差[33]。因此，本文采用销

售毛利率对产品市场竞争程度进行度量[34]。销售毛

利率越小，产品市场竞争程度越大。由于销售毛利率

与产品市场竞争之间是负向关系用销售毛利率的倒

数再乘0.1来衡量产品市场竞争程度（Compe），取值

越大，产品市场竞争越激烈。为降低极端值的影响，

本文采用winsorize方法，对所有连续变量数据进行1%
水平上的缩尾处理。回归模型同时控制异方差和残

差时间序列自相关问题。表1列示了主要变量定义。

（三）模型构建

本文建立以下模型，以检验市值管理对高管薪

酬契约有效性以及市值管理对各类会计信息在高管

薪酬契约中的作用的影响：

Payi，t=α0+α1Car+α2Roa+α3Car×Roa+
ControlVariables+Year+Industry+ε （3）

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

类型

因变量

自
变
量

控

制

变

量

符号

Pay

Car1

Car2

Roa
Size

Leverage
Sg

Block
Mshare

Soe

East

Dual

Bsize
Bind

Compe

Year
Industry

定义

薪酬最高的前三位高管平均薪酬的自
然对数

上年度经市场调整的股票回报率

上年度经市场调整的股票回报率/公
司上年度各月份经市场调整的股票回
报率的标准差

净利润/总资产

上年末总资产的自然对数

上年末资产负债率

上年度销售收入增长率

上年末第一大股东持股比例

上年末董监高持股比例

产权性质，国有企业取 1，否则取 0，分
组变量

公司注册地位于东部取1,否则取0
董事长与总经理是否两职合一，是取
1，否则取0
董事会总人数

独立董事人数占董事会总人数的比例

产品市场竞争程度，销售利率的倒数
乘以0.1，分组变量

控制年度效应

控制行业效应

表 1 变量定义

变量

Pay

Roa

Car1

Car2

Size

Leverage

Sg

Block

Mshare

Soe

East

Dual

Bsize

Bind

Compe

样本数

18264

18264

18264

18264

18264

18264

18264

18264

18264

18264

18264

18264

18264

18264

18264

均值

528760.8

0.035

0.085

0.088

21.812

0.455

0.208

36.557

0.089

0.494

0.650

0.205

8.928

0.368

0.584

标准误

468760.2

0.051

0.518

4.179

1.226

0.206

0.543

15.267

0.179

0.500

0.477

0.403

1.824

0.054

0.670

最小值

31033.3

-0.146

-0.978

-12.081

18.850

0.048

-0.725

8.887

0

0

0

0

3

0.083

0.087

中位数

404000

0.032

-0.011

-0.112

21.657

0.464

0.123

34.545

0

0

1

0

9

0.333

0.433

最大值

3198300

0.156

2.682

13.999

26.488

0.996

4.464

75.194

0.685

1

1

1

19

0.800

4.429

表 2 描述性统计
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表 2列示了模型中主要变量的描述性统计结

果。关于高管薪酬，此处列示的是薪酬最高的前三位

高管的人均薪酬。2006 ~ 2016年，我国上市公司的高

管年薪均值为 528760.8元，高管年薪中值为 404000
元，但不同公司之间差异很大，标准差达到468760.2
元，最小值为 31033.3元，最大值则达到了 3198300
元。经市场调整的股票回报率在不同公司之间差异

明显，有略微多于一半的公司的股票回报率高于市

场回报率，在考虑股票回报率在一年内的波动之后，

样本公司的股价表现差异更为明显。样本公司的总

资产收益率均值为 0.035，独立董事比例均值为

0.368，资产负债率均值为45.5%，第一大股东持股比

例均值为36.6%。有20.5%的上市公司存在董事长和

总经理两职合一的现象，国有上市公司样本约占样

本总数的49.4%，东部上市公司的比重为65%。

表 3列示了连续变量之间的相关系数矩阵。高

管薪酬与总资产收益率在1%的水平上显著正相关，

与以往文献的研究结论一致。高管薪酬与企业规模

及销售收入的增长均显著正相关。大多数变量之间

存在显著的相关性，但运用方差膨胀因子的多重共

线性诊断表明，平均VIF为2.48，共线性对回归结果

的影响较小。

（二）回归分析

1. 市值管理与高管薪酬。为了检验市值管理对

高管薪酬的影响，本文对模型（3）进行回归分析，表

4列示了相应的检验结果。第（1）、（2）列的回归结果

显示，良好的会计业绩能够显著增加高管的薪酬，回

归系数在 1%的水平上显著，结果与以往文献一致。

第（3）、（4）列加入了市值管理与公司会计业绩的交

互项，回归结果显示，上市公司市值管理能够增强高

管薪酬与会计业绩之间的相关性，回归系数在1%的

水平上显著，假设 1得到了支持。同时，公司规模越

大，高管获得的薪酬越高。当总经理与董事长两职合

一时，高管能够获得更高的薪酬。大股东持股比例越

高，高管的薪酬越低。地区差异也会显著影响高管薪

酬，中西部上市公司高管薪酬显著低于东部上市公

司高管薪酬。

2. 市值管理与高管薪酬——产权性质分组。表

5列示了将模型（3）按照产权性质进行分组检验的

结果。第（1）、（2）列列示的是以Car1衡量的回归结

果，交互项系数在子样本中均为正。民营企业交互项

系数的大小为国有企业交互项系数的 3倍多，且系

数在1%水平上显著，表明市值管理对高管薪酬契约

效率的影响在民营企业中显著大于国有企业。第

（3）、（4）列列示的是以Car2衡量的回归结果，结果

与前两列保持一致。假设2得到验证。

3. 市值管理与高管薪酬

——产品市场竞争度分组。表

6列示了将模型（3）按照产品

市场竞争程度进行分组检验

的结果。第（1）、（2）列列示的

是以Car1衡量的回归结果，交

互项系数在子样本中均为正。

竞争程度高的样本组交互项

系数的大小约为竞争程度低

的样本组的 5倍，且系数在 1%
水平上显著，表明市值管理对

高管薪酬契约效率的影响在

产品市场竞争程度较高的情况下更为显著。第（3）、
（4）列列示的是以Car2衡量的回归结果，结果与第

（1）、（2）列保持一致。假设3得到验证。

五、稳健性检验

（一）市值管理与公司董事薪酬

本文采用薪酬最高的前三位高管的年薪来衡量

管理层薪酬，此处参照方军雄[32]的研究设计，将“薪

酬最高的前三位董事的年薪均值”取自然对数之后

作为高管薪酬的替代指标，重新对模型进行回归，主

要变量的显著性没有受到影响。

（二）剔除B股及H股样本

考虑到A股、B股以及H股市场差异性对本文

实证结果造成的影响，剔除同时发行A股与B股或

H股的样本，对只发行A股的公司进行回归，样本量

减少至16942个。主要回归结果与上文一致。

变量

Pay

Roa

Car1

Car2

Size

Leverage

Sg

Block

Mshare

Pay

1

0.2224∗∗∗
0.0170∗∗
0.0213∗∗∗
0.4125∗∗∗
0.0576∗∗∗
0.0409∗∗∗
-0.0080

-0.0092

Roa

1

0.1392∗∗∗
0.1638∗∗∗
0.0133∗

-0.3030∗∗∗
0.1140∗∗∗
0.0829∗∗∗
0.1303∗∗∗

Car1

1

0.8934∗∗∗
-0.0614∗∗∗
0.0156∗∗
0.0635∗∗∗
-0.0149∗∗
0.0238∗∗∗

Car2

1

-0.0681∗∗∗
0.0128∗

0.0677∗∗∗
-0.0164∗∗
0.0184∗∗

Size

1

0.4249∗∗∗
0.0417∗∗∗
0.2373∗∗∗
-0.2268∗∗∗

Leverage

1

0.0541∗∗∗
0.0499∗∗∗
-0.3478∗∗∗

Sg

1

0.0355∗∗∗
0.0258∗∗∗

Block

1

-0.1155∗∗∗

Mshare

1

表 3 相关系数矩阵

注：∗∗∗、∗∗、∗分别表示在1%、5%、10%水平上显著。
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（三）剔除亏损公司

考虑到资本市场监管对公司盈利能力的重视，

尤其是对公司是否存在亏损的重视，亏损公司可能

会在之后年份对各类经营行为进行调整，以尽量避

免亏损的持续出现。此处剔除上年末亏损公司的样

本，以考察公司避免亏损的动机是否会对结果产生

影响。样本减少至16693个，主要回归结果并未发生

显著变化。

六、结论与建议

通过对我国 2006 ~ 2016年上市公司的数据进

行实证分析，本文得到以下结论：市值管理能够增强

高管薪酬与会计业绩之间的敏感性，表明市值管理

在某种程度上存在治理效应。进一步分析发现，上述

治理效应在民营企业与产品竞争程度较高的企业中

表现得更为显著。本文的研究结论证明了市值管理

变量

Roa

Car1

Car1×Roa

Car2

Car2×Roa

Size

Leverage

Sg

Block

Mshare

East

Dual

Bsize

Bind

Cons

Year
Industry

N
Adj. R2

系数差异F检验

（1）
Pay
国企

3.986∗∗∗
（17.13）
-0.002

（-0.14）
0.264

（1.12）

0.231∗∗∗
（17.87）
-0.204∗∗∗
（-2.78）
0.039∗∗∗
（3.51）
-0.005∗∗∗
（-5.37）

0.745
（1.20）
0.281∗∗∗
（9.08）
0.052

（1.23）
0.022∗∗∗
（3.09）
0.244

（1.13）
6.620∗∗∗
（23.43）

Yes
Yes
9025
0.536
P value=0.0718

（2）
Pay
民企

3.098∗∗∗
（13.36）
-0.038∗∗
（-2.54）
0.868∗∗∗
（3.85）

0.310∗∗∗
（18.36）
-0.214∗∗∗
（-2.61）
-0.008

（-0.69）
-0.001

（-1.41）
-0.107∗

（-1.73）
0.194∗∗∗
（5.93）
0.095∗∗∗
（3.79）
0.033∗∗∗
（3.17）
0.360

（1.41）
5.100∗∗∗
（13.46）

Yes
Yes
9239
0.417

（3）
Pay
国企

3.980∗∗∗
（17.01）

0.001
（0.64）
0.027

（1.05）
0.232∗∗∗
（17.86）
-0.207∗∗∗
（-2.81）
0.039∗∗∗
（3.50）
-0.005∗∗∗
（-5.37）

0.750
（1.21）
0.281∗∗∗
（9.08）
0.052

（1.23）
0.022∗∗∗
（3.09）
0.244

（1.13）
6.614∗∗∗
（23.39）

Yes
Yes
9025
0.536

P value=0.0232

（4）
Pay
民企

3.156∗∗∗
（13.63）

-0.005∗∗∗
（-2.72）
0.117∗∗∗
（4.08）
0.309∗∗∗
（18.34）
-0.211∗∗∗
（-2.58）
-0.008

（-0.68）
-0.001

（-1.42）
-0.107∗

（-1.73）
0.194∗∗∗
（5.92）
0.095∗∗∗
（3.78）
0.033∗∗∗
（3.18）
0.365

（1.43）
4.914∗∗∗
（13.00）

Yes
Yes
9239
0.417

变量

Roa

Car1

Car2

Car1×Roa

Car2×Roa

Size

Leverage

Sg

Block

Mshare

Soe

East

Dual

Bsize

Bind

Cons

Year
Industry

N
Adj. R2

（1）
Pay

3.659∗∗∗
（21.49）

0.003
（0.36）

0.261∗∗∗
（24.44）
-0.190∗∗∗
（-3.37）

0.015∗
（1.77）
-0.004∗∗∗
（-5.08）
-0.163∗∗∗
（-2.74）

0.008
（0.30）
0.243∗∗∗
（10.62）
0.076∗∗∗
（3.48）
0.023∗∗∗
（3.72）
0.155

（0.93）
6.070∗∗∗
（26.41）

Yes
Yes

18264
0.465

（2）
Pay

3.650∗∗∗
（21.44）

0.001
（0.97）

0.261∗∗∗
（24.45）
-0.192∗∗∗
（-3.40）

0.015∗
（1.75）
-0.004∗∗∗
（-5.08）
-0.163∗∗∗
（-2.74）

0.008
（0.30）
0.243∗∗∗
（10.61）
0.076∗∗∗
（3.47）
0.023∗∗∗
（3.72）
0.155

（0.92）
6.066∗∗∗
（26.38）

Yes
Yes

18264
0.465

（3）
Pay

3.636∗∗∗
（21.41）
-0.022∗∗
（-2.14）

0.571∗∗∗
（3.50）

0.261∗∗∗
（24.46）
-0.191∗∗∗
（-3.38）

0.015∗
（1.71）
-0.004∗∗∗
（-5.08）
-0.164∗∗∗
（-2.77）

0.009
（0.34）
0.243∗∗∗
（10.62）
0.076∗∗∗
（3.48）
0.023∗∗∗
（3.71）
0.154

（0.92）
6.063∗∗∗
（26.40）

Yes
Yes

18264
0.465

（4）
Pay

3.659∗∗∗
（21.49）

-0.002∗
（-1.71）

0.071∗∗∗
（3.64）
0.261∗∗∗
（24.43）
-0.191∗∗∗
（-3.40）

0.015∗
（1.71）
-0.004∗∗∗
（-5.07）
-0.164∗∗∗
（-2.76）

0.009
（0.34）
0.243∗∗∗
（10.62）
0.076∗∗∗
（3.48）
0.023∗∗∗
（3.71）
0.155

（0.93）
6.062∗∗∗
（26.39）

Yes
Yes

18264
0.465

表 4 市值管理与高管薪酬

注：括号内为 t值；∗表示p<0.1，∗∗表示p<0.05，∗∗∗表
示p<0.01。下同。

市值管理、高管薪酬与会计业绩敏感性
——按产权性质分组表 5
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对上市公司管理层的重要性及其治理效应的存在。

本文还存在以下不足之处：仅从高管显性薪酬

的角度研究了市值管理对管理层利益的影响。事实

上，市值管理的影响因素是非常复杂的。市值管理在

为管理层等提供正向行为激励（更高价位减持股票

和更高的薪酬等）的同时，也可能诱使管理层单纯为

抬高公司股价而从事各种自利的机会主义行为（如

盈余操纵和内幕交易等），最终损坏企业长远利益。

因此，后续研究笔者会持续深入探讨市值管理如何

影响高管行为选择，如：市值管理对于高管激励中显

性薪酬与隐性薪酬选择的影响，以更全面地揭示市

值管理对于我国上市公司及其利益相关者的影响。

结合研究结论，本文提出以下建议：第一，加快

市值管理顶层制度建设，为各类市场主体参与市值

管理提供更为明晰的政策指引。上市公司市值管理

急需国家出台更明确的政策规章予以指引，以促进

市值管理的规范化发展，充分发挥市值管理的治理

效应，提高上市公司持续回报投资者的能力。第二，

不断深化国有企业改革，在国有企业中健全现代企

业制度，提高国企激励机制的有效性，适当简化国有

上市公司进行市值管理行为的审批程序，为市值管

理治理效应的发挥创造条件，进而提高国有企业的

综合实力。第三，进一步激发产品市场活力，充分发

挥市场在资源配置中的基础作用，激励企业在市场

竞争中夯实自身竞争力，从而更好地发挥市值管理

的作用。正确引导企业践行市值管理理念，完善各类

配套设施，促进市值管理方法在我国资本市场中的

广泛应用，提高上市公司内部治理效率。
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变量

Roa

Car1

Car1×Roa

Car2

Car2×Roa

Size

Leverage

Sg

Block

Mshare

Soe

East

Dual

Bsize

Bind

Cons

Year
Industry

N
Adj. R2

系数差异F检验

（1）
Pay
竞争

程度低

3.519∗∗∗
（16.08）
-0.012

（-0.75）
0.214

（1.01）

0.281∗∗∗
（19.23）
-0.091

（-1.25）
-0.002

（-0.21）
-0.004∗∗∗
（-3.82）
-0.166∗∗
（-2.33）
-0.036

（-1.01）
0.259∗∗∗
（8.56）
0.085∗∗∗
（3.10）
0.031∗∗∗
（3.51）
0.436∗

（1.92）
5.419∗∗∗
（16.32）

Yes
Yes
8987
0.463
P value=0.0203

（2）
Pay
竞争

程度高

3.463∗∗∗
（14.52）
-0.029∗∗
（-2.07）

1.068∗∗∗
（3.68）

0.241∗∗∗
（18.26）
-0.247∗∗∗
（-3.18）

0.034∗∗∗
（2.60）
-0.004∗∗∗
（-4.02）
-0.157∗

（-1.69）
0.048

（1.37）
0.232∗∗∗
（7.92）
0.054∗

（1.78）
0.015∗

（1.94）
-0.0891

（-0.43）
6.634∗∗∗
（24.69）

Yes
Yes
9277
0.466

（3）
Pay
竞争

程度低

3.525∗∗∗
（16.09）

-0.001
（-0.40）

0.021
（0.80）
0.281∗∗∗
（19.22）
-0.092

（-1.26）
-0.002

（-0.22）
-0.004∗∗∗
（-3.82）
-0.166∗∗
（-2.33）
-0.036

（-1.01）
0.259∗∗∗
（8.56）
0.085∗∗∗
（3.10）
0.031∗∗∗
（3.51）
0.436∗

（1.92）
5.417∗∗∗
（16.30）

Yes
Yes
8987
0.463
P value=0.0036

（4）
Pay
竞争

程度高

3.533∗∗∗
（14.61）

-0.003∗∗
（-2.07）

0.148∗∗∗
（4.27）
0.241∗∗∗
（18.21）
-0.246∗∗∗
（-3.17）

0.035∗∗∗
（2.63）
-0.004∗∗∗
（-4.02）
-0.157∗

（-1.69）
0.049

（1.39）
0.232∗∗∗
（7.93）
0.053∗

（1.77）
0.015∗

（1.95）
-0.0875

（-0.43）
6.636∗∗∗
（24.71）

Yes
Yes
9277
0.467

市值管理、高管薪酬与会计业绩敏感性
——按产品市场竞争程度分组表 6
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