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摘   要： 在外部劳动力市场的锦标赛激励下，CEO可能为了提高行业晋升概率而隐藏坏消息，从而

加剧了公司股价的崩盘风险。文章使用2006-2018年中国上市公司数据作为研究样本，以CEO与同行业

规模相近公司最高薪酬CEO间的薪酬差距衡量行业锦标赛激励，考察了行业锦标赛激励与公司股价崩

盘风险的关系。研究结果表明：（1）行业锦标赛激励加剧了公司股价崩盘风险；（2）当CEO参与行业锦标

赛竞争的意愿较强时，行业锦标赛激励对公司股价崩盘风险的正向影响更加显著；（3）在行业锦标赛激

励下，CEO会通过操控公司盈余和降低年报可读性的方式隐藏坏消息，加剧了股价崩盘风险。文章揭示

了高管薪酬激励影响公司股价崩盘风险的内在机制，为关注行业锦标赛激励的公司治理作用、维护资

本市场稳定有所启示。
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一、  引　言

近年来，中国上市公司高管薪酬增速较快，不仅高管内部薪酬差距不断扩大，高管外部薪

酬差距也呈现不断增大的趋势。在中国上市公司高管外部薪酬差距不断扩大的背景下，外部薪

酬差距如何影响高管行为及公司活动，这是值得研究的重要现实问题。公司CEO为了争取行业

劳动力市场晋升机会而参与行业锦标赛竞争，表现好的CEO在赢得行业锦标赛的同时，其在劳

动力市场的价值也将大幅提升，从而获取行业晋升的机会，并拥有更高的薪酬、权力和地位

（Coles等，2018）。因而行业劳动力市场会对CEO产生基于行业晋升的薪酬激励，即行业锦标赛

激励，公司CEO与行业较高薪酬CEO间的薪酬差距越大，其受到行业锦标赛激励越强。那么，行

业锦标赛激励是否会引发公司股价崩盘风险呢？一方面，CEO为了提升赢取行业锦标赛的概

率，其有动机隐藏坏消息。当坏消息不断累积而无法继续隐藏时，坏消息会同时涌入市场，由

此导致公司股价崩盘。因此，行业锦标赛激励可能会促使CEO隐藏坏消息，进而加剧公司股价

崩盘风险。另一方面，CEO为了提高其在行业劳动力市场的声誉和认可度，可能会选择及时有

效地披露坏消息，而不会选择隐藏坏消息，这会降低公司股价崩盘风险。可见，行业锦标赛激
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励对公司股价崩盘风险的影响有待进一步厘清。随着中国劳动力市场的不断完善和快速发展，

劳动力市场对高管行为的影响越来越大；同时，中国上市公司高管薪酬水平不断提升，行业内

高管间的薪酬差距也呈现不断扩大的趋势，导致高管受行业锦标赛激励不断增强。在此背景

下，研究行业锦标赛激励如何影响高管隐藏坏消息行为及公司股价崩盘风险，不仅为行业锦标

赛激励能否发挥公司治理作用的争论提供经验证据，而且对降低资本市场的系统性风险、维护

资本市场稳定有一定的启示作用。

本文通过考察行业锦标赛激励与公司股价崩盘风险的关系发现，行业锦标赛激励加剧了

公司股价崩盘风险，特别是当CEO参与行业锦标赛竞争意愿较强时，CEO更有可能隐藏坏消

息，从而加大CEO通过操控公司盈余和降低年报可读性导致的公司股价崩盘风险。本文的贡献

主要有以下两方面：首先，本文拓展了行业锦标赛激励影响高管行为及公司结果的研究。对于

行业锦标赛激励的经济后果，既有研究有两种不同的观点：一种观点认为行业锦标赛激励对公

司实绩产生正向影响（Coles等，2018；Huang等，2019；梅春等，2019）；另一种观点认为行业锦标

赛激励会对公司实绩产生负向影响（Kubick和Lockhart，2016；Park，2017）。本文的研究结果显

示，行业锦标赛激励加剧了公司股价崩盘风险，为行业锦标赛激励经济后果的讨论提供了新的

经验证据。其次，本文拓展了薪酬激励影响股价崩盘风险的研究。有关高管薪酬激励影响股价

崩盘风险的文献较少，且均关注公司内部薪酬激励（Kim等，2011；He，2015；Jia，2018），鲜有文

献从外部劳动力市场的角度展开研究。本文首次研究了行业锦标赛激励与公司股价崩盘风险

的关系，有助于更好地理解行业薪酬差距对CEO行为的影响作用，为通过适度的外部劳动力市

场激励降低资本市场的系统性风险提供了参考。

二、  文献回顾与研究假设

活跃的外部劳动力市场会对CEO的行为决策产生显著影响（Kubick和Lockhart，2016；Ma等，

2020）。Graham等（2005）发现CEO作出的决策会更多地考虑如何提升其外部劳动力市场价值。

外部劳动力市场对CEO行为的影响主要表现为外部劳动力市场对CEO的锦标赛激励（Lonare

等，2019）。与非CEO高管受职位晋升的内部锦标赛激励类似，CEO会受行业劳动力市场的行业

锦标赛激励，行业薪酬差距即CEO赢取行业锦标赛竞争获得的薪酬增值越高，其受到的行业锦

标赛激励越强（Kubick等，2018）。一种观点认为行业锦标赛激励能够发挥公司治理作用，可以

减轻CEO与股东间的代理问题。Coles等（2018）首次将锦标赛激励的研究由公司内部拓展至公

司外部劳动力市场，发现行业锦标赛激励提升了公司风险承担和公司绩效，且行业锦标赛激励

与 公 司 的 研 发 支 出 、 集 中 度 和 财 务 杠 杆 正 相 关 ， 而 与 公 司 的 资 本 支 出 和 部 门 数 量 负 相 关 。

Huang等（2019）发现行业锦标赛激励与公司现金持有水平和边际价值正相关，认为在行业锦标

赛激励下，CEO会实施股东财富最大化的现金政策。梅春等（2019）研究了中国上市公司行业锦

标赛激励与企业创新产出的关系，发现行业锦标赛激励提升了企业创新产出，认为行业锦标赛

激励能够促进CEO增加创新投资，有利于企业创新产出的提升。

另一种观点则认为行业锦标赛激励会加重CEO与股东间的代理问题，导致CEO的不端行

为。Kubick和Lockhart（2016）研究了行业锦标赛激励与公司税收政策的关系，发现行业锦标赛

激励与公司的激进税收政策正相关，认为在行业锦标赛激励下，CEO会选择更激进的税收政

策，以提高其行业劳动力市场价值。Park（2017）发现行业锦标赛激励越强，公司应计盈余管理

程度越高，认为行业锦标赛激励会促使CEO操控公司盈余，以增加其行业晋升概率。Nguyen和
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Phan（2015）发现行业锦标赛激励与并购方公告异常股票回报负相关，认为在行业锦标赛激励

下，CEO会基于未来个人利益而选择并购，这会负向影响并购方股东的价值。

高管隐藏坏消息是引起公司股价崩盘的重要因素（Hutton等，2009；Kim等，2011；Callen和

Fang，2015），而高管薪酬激励又会影响高管隐藏坏消息行为，因而高管薪酬激励可能会带来公

司股价崩盘风险。Kim等（2011）考察了CEO和CFO股权激励对股价崩盘风险的相对贡献，发现

CFO的期权价值对股票价格的弹性会激励CFO隐藏坏消息，加剧了未来公司股价崩盘风险。

He（2015）考察了另一种高管薪酬激励，发现内部债务
①

会激励CEO提交高质量的财务报告，降

低了股价崩盘风险。

高管不仅会受股权激励、奖金激励等显性薪酬激励的影响，还会受高管间薪酬差距的锦标

赛激励等隐性薪酬激励的影响（Rosen，1986；Kale等，2009；Shen和Zhang，2018）。有文献研究了

高管内部锦标赛激励对公司股价崩盘风险的影响，如Jia（2018）将CEO与非CEO高管间的薪酬

差距作为内部锦标赛激励指标，发现内部锦标赛激励与公司股价崩盘风险正相关，认为内部锦

标赛激励会导致非CEO高管的不端行为，加剧了股价崩盘风险。CEO作为公司职位最高的高

管，其并不会受公司内部锦标赛激励的影响，而会受外部劳动力市场的锦标赛激励的影响（Coles

等，2018；Ma等，2020）。CEO作为公司职位最高的高管，其行为决策对股价崩盘风险的影响要远

大于其他高管，因而研究CEO因外部锦标赛激励而对公司股价产生影响更有意义。

公司非CEO高管的职位晋升过程可以看作是一场锦标赛，为了争取晋升为CEO的机会，非

CEO高 管 之 间 存 在 着 锦 标 赛 竞 争 ， 表 现 好 的 非CEO高 管 会 晋 升 为CEO， 获 得 更 高 的 薪 酬

（Vancil，1987）。CEO与非CEO高管间的薪酬差距可以看作是锦标赛奖金，薪酬差距越大，非

CEO高管受到的锦标赛激励越强（Kale等，2009；Kini和Williams，2012）。同行业CEO之间也存在

锦标赛竞争，表现好的CEO有机会去更大和更好的公司任职，获取更高的薪酬、权力和地位

（Coles等，2018），CEO与行业最高薪酬CEO间的薪酬差距可以看作是行业锦标赛奖金，行业薪

酬差距越大，CEO受到的行业锦标赛激励越强（Kubick和Lockhart，2016；Huang等，2019）。同时，

表现好的CEO还能够与董事会展开薪酬谈判，要求获得与其表现相当的薪酬水平，CEO即使在

没有辞职而继续在同一家公司任职的情况下，依然至少可以获得部分行业锦标赛奖金，并会受

到行业劳动力市场的锦标赛激励（Coles等，2018；梅春等，2019）。

行业锦标赛激励可能会对公司股价崩盘风险产生两种方向相反的影响。一方面，行业锦标

赛激励可能会加剧公司股价崩盘风险。行业劳动力市场存在着信息不对称，其他公司董事会无

法完全获知CEO的表现和能力，只能根据CEO领导的公司绩效进行评价（梅春等，2019），公司

绩效好的CEO会赢取行业锦标赛，CEO为了提高赢取行业锦标赛的概率，其有动机提高公司绩

效。然而，CEO及时披露公司坏消息会负向影响公司绩效（Chen等，2017；Ertugrul等，2017），降低

了CEO的劳动力市场价值和竞争力，减少了CEO赢取行业锦标赛的机会，CEO为了增加公司绩

效和赢取行业锦标赛的概率，其有动机隐藏坏消息。但是，CEO不可能永久隐藏坏消息，随着坏

消息的不断积累，当超过临界点时，坏消息无法继续被隐藏而同时涌入市场，市场会立刻对这

些 积 累 的 坏 消 息 做 出 反 应 ， 高 估 的 股 价 会 得 到 修 正 ， 股 价 的 大 幅 下 降 会 引 起 股 价 的 崩 盘

（Hutton等，2009；Kim等，2011）。另一方面，行业锦标赛激励可能会降低公司股价崩盘风险。在

行业锦标赛激励下，CEO会对隐藏坏消息行为进行成本和收益分析，如果CEO及时有效地披露

公司的坏消息，就能够提高其在行业劳动力市场的声誉和认可度，进而在行业劳动力市场树立
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①内部债务是指养老金和递延薪酬形式的债务，类似于债务合同，是企业未来向CEO支付款项的一种固定义务。



一个公正的良好形象。如果CEO隐藏了公司的坏消息，而事后被市场发现，那么CEO就会因为

不诚实行为而失去其在行业劳动力市场上的竞争优势。因此，受行业锦标赛激励的CEO为了提

高其在劳动力市场的声誉和竞争优势，并不会选择隐藏坏消息，而会主动及时地向市场进行披

露，从而降低股价崩盘风险。

综上，在行业锦标赛激励下，CEO既有可能隐藏坏消息，也有可能及时披露坏消息，行业锦

标赛激励既可能加剧股价崩盘风险，也可能降低股价崩盘风险。基于以上分析，本文提出以下

两个竞争性假设：

假设1a：行业锦标赛激励加剧了公司股价崩盘风险。

假设1b：行业锦标赛激励降低了公司股价崩盘风险。

三、  样本与描述性统计

（一）样本选择

本文选取2006−2018年中国上市公司作为研究样本，并进行以下数据筛选：（1）剔除了金融

类上市公司样本；（2）剔除了ST、PT类的上市公司样本；（3）剔除相关数据缺失的上市公司样

本；（4）剔除了年度行业上市公司数量少于5的样本。最终得到12 496个公司年度样本用于实证

分析，数据均来源于CSMAR数据库，为避免变量极端值对研究结果的影响，本文对所有连续变

量均做了1%的缩尾处理。

（二）行业锦标赛激励

参考既有行业锦标赛激励文献，本文使用CEO与同行业规模相近公司最高薪酬CEO间薪

酬 差 距 的 自 然 对 数 衡 量 行 业 锦 标 赛 激 励 （ CITI） （Coles等 ，2018；Huang等 ，2019；Kubick和

Lockhart，2016），即CITI=Log［max（CEOPAY）−CEOPAY］，其中，CEOPAY是CEO薪酬。如果两家

公司总资产同时高于或低于行业中位数，则这两家公司属于规模相近公司。该指标反映了行业

劳动力市场对CEO的薪酬晋升激励，同时也考虑了公司规模的影响。

（三）公司股价崩盘风险

本文以市场模型估计的残差作为公司股票的周回报率，用周回报率构造公司股价崩盘风

险。具体地，在每个年度对模型（1）进行最小二乘估计：
r j,τ = a j+β1, jrm,τ−2+β2, jrm,τ−1+β3, jrm,τ+β4, jrm,τ+1+β5, jrm,τ+2+ε j,τ (1)

r j,τ τ rm,τ τ

τ W j,τ

其中， 是 周股票 j的回报率， 是 周以公司价值为权重的市场指数。考虑到交易的非同步

性，模型（1）还包括了超前和滞后的市场指数（Dimson，1979）。将模型（1）估计得到的残差加1的

自然对数作为股票 周的回报率 。

将股票周回报率的条件偏度（NCSKEW）作为衡量公司股价崩盘风险的第一个指标，使用

股票周回报率的三阶矩除以周回报的标准差的相反数表示，即：

NCS KEW j,t = −
[
n(n−1)3/2

∑
W3

j,τ

]
/
[
(n−1)(n−2)

(∑
W2

j,τ

)3/2]
(2)

W
j,τ

τ其中，NCSKEWj， t是t年j公司的股价崩盘风险， 是股票 周的回报率，n是t年股票周回报率的个

数。NCSKEW越高，公司股价崩盘风险也越高。

将向下和向上股价崩盘可能性的波动（DUVOL）作为衡量公司股价崩盘风险的第二个指

标。具体地，对于 t年度 j公司的股票周回报率按照年度均值分为向上组和向下组，然后分别计

算这两组股票周回报率的标准差，最后使用向上组与向下组周回报率标准差比值的自然对数

表示公司股价崩盘风险，即：
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DUVOL j,t = Log
[
(nu−1)

∑
DownW2

j,τ/ (nd −1)
∑

U pW2
j,τ

]
(3)

其中，nu和nd分别是 t年 j公司股票向上组和向下组的个数。较高的DUVOL表示公司的股价崩盘

风险较高，由于DUVOL没有包括股票周回报率的三阶矩，该指标不易受周回报率极端值的影

响（Chen等，2001）。

（四）控制变量

本文在基准模型中控制了一些影响公司股价崩盘风险的变量。对于CEO特征变量，本文控

制了CEO年龄（LNCEOAGEt−1）和CEO任职年限（LNTENUREt−1）。Andreou等（2017）认为年纪轻和

任职年限短的CEO更有可能会隐藏坏消息，导致公司股价崩盘风险较高。CEO年龄使用CEO年

龄的自然对数表示，CEO任职年限使用CEO任职年限的自然对数衡量。

对于公司特征变量，本文控制了以下变量：（1）公司年龄（LNFIRMAGEt−1），使用公司上市年

限 的 自 然 对 数 表 示 。 因 为 上 市 年 限 较 长 的 公 司 有 较 高 的 风 险 管 理 能 力 ， 股 价 崩 盘 风 险 较 低

（Andreou等，2017）。（2）公司透明度（OPAQUEt−1），使用过去三年操控性应计利润绝对值之和衡

量。Hutton等（2009）发现公司透明度越高，股价崩盘风险越低，因而本文控制了公司透明度。

（3）股票回报率的波动性（SIGMAt−1），使用年度股票周回报率的标准差表示。Chen等（2001）发现

股价波动越大的公司未来发生股价崩盘的可能性越大。（4）公司规模（LNSIZEt−1）、公司杠杆

（LEVERAGEt−1）和公司绩效（ROAt−1）。由于规模较小、杠杆较低和绩效较差公司的股价崩盘风险

较高（Chen等，2001；Hutton等，2009），使用公司总资产的自然对数衡量公司规模，使用总负债与

总资产的比值衡量公司财务杠杆，使用总资产回报率衡量公司绩效。本文还控制了产权性质

（STATEt−1），国有企业取1，否则取0。（5）公司治理变量。董事会规模（BOARDNUMt−1），使用董事

人数的自然对数衡量；独立董事比例（INDBOARDt−1），使用独立董事在董事的占比衡量；两职兼

任（DUALt−1），如果CEO兼任董事长，该值取1，否则取0；审计质量（AUDITt−1），当审计单位为国

际“四大”事务所时取1，否则取0。（6）公司成长性和行业地位等变量。对于公司成长性，本文使

用Tobin’s Q进行衡量，即股东权益的市场价值与负债的账面价值之和除以资产的账面价值。

既往研究发现高成长性公司更容易发生股价崩盘（Chen等，2001；Hutton等，2009）。本文使用

公 司 与 同 行 业 规 模 相 近 公 司CEO薪 酬 最 高 公 司 之 间 的 绩 效 差 距 衡 量 公 司 的 行 业 地 位

（ROAGAPt−1）。基准模型还加入了行业和年度虚拟变量，以控制行业和年度固定效应。

（五）描述性统计

表1报告了变量的描述性统计。股价崩盘风险NESKEW均值、中位数分别为−0.166和−0.138，

标准差为0.662，表明股价崩盘风险的差异性较大。行业锦标赛激励CITI的均值、中位数分别为

14.802和14.887， 表 明 行 业 薪 酬 差 距 较 大 ， 行 业 薪 酬 差 距 对CEO的 激 励 效 应 较 强 。 公 司 绩 效

ROA的均值、中位数分别为0.039和0.037，标准差为0.061，表明公司绩效整体较低，而差异性较

大。DUAL的均值为0.231，表明CEO兼任董事长的现象并不普遍。

表 1    变量的描述性统计

变量 样本量 均值 中位数 最大值 最小值 标准差

NCSKEWt 12 496 −0.166 −0.138 1.577 −2.172 0.662

DUVOLt 12 496 −0.108 −0.110 1.185 −1.380 0.508

CITIt−1 12 496 14.802 14.887 17.223 11.765 1.063

LNCEOAGEt−1 12 496 3.864 3.869 4.159 3.497 0.134

LNTENUREt−1 12 496 1.584 1.614 3.119 0 0.525

LNFIRMAGEt−1 12 496 2.046 2.197 3.219 0 0.844
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四、  主要结果

（一）基准模型的回归结果

为了检验行业锦标赛激励与公司股价崩盘风险的关系，本文对以下基准模型进行最小二

乘估计：
CRAS Hi,t = α+βCIT Ii,t−1+δiXi,t−1+ Industry_FE+Year_FE+εi,t (4)

其中，CRASHi， t表示公司i在t年度的股价崩盘风险（NCSKEWi， t、DUVOLi， t），α是常数项。CITIi， t−1是

本文感兴趣的解释变量行业锦标赛激励，取滞后一年的数值。X是控制变量向量，均取滞后一

年的数值。β和δi（i=1，2，…，15）是需要估计的参数，εi， t是随机扰动项。

表2报告了基准模型的最小二乘回归结果，列（1）和列（3）是不包括控制变量的回归结果，

列（2）和列（4）是包括控制变量的回归结果。从表2可以看出，CITI的回归系数均显著为正，表明

行业锦标赛激励加剧了公司股价崩盘风险，支持了本文的假设1a。

 

续表 1　变量的描述性统计

变量 样本量 均值 中位数 最大值 最小值 标准差

OPAQUEt−1 12 496 0.116 0.058 1.423 0.001 0.194

SIGMAt−1 12 496 0.146 0.138 0.396 0.066 0.051

LNSIZEt−1 12 496 21.933 21.752 26.817 18.924 1.428

LEVERAGEt−1 12 496 0.456 0.452 1.201 0.047 0.229

ROAt−1 12 496 0.039 0.037 0.211 −0.238 0.061

STATEt−1 12 496 0.483 0 1 0 0.498

BOARDNUMt−1 12 496 2.165 2.197 2.708 1.609 0.203

INDBOARDt−1 12 496 0.368 0.333 0.571 0.286 0.052

DUALt−1 12 496 0.231 0 1 0 0.422

AUDITt−1 12 496 0.056 0 1 0 0.230

GROWt−1 12 496 2.273 1.626 12.254 0.214 2.129

ROAGAPt−1 12 496 0.029 0.022 0.328 −0.161 0.076

表 2    行业锦标赛激励与公司股价崩盘风险（最小二乘回归结果）

变量
（1） （2） （3） （4）

NCSKEWt NCSKEWt DUVOLt DUVOLt

CITIt−1 0.032 8***（2.837） 0.024 7**（2.371） 0.034 8***（3.128） 0.021 6**（2.283）

LNCEOAGEt−1 −0.105 7**（−2.247） −0.054 9（−1.540）

LNTENUREt−1 −0.004 0（−0.346） −0.002 9（−0.331）

LNFIRMAGEt−1 −0.071 9***（−7.091） −0.046 2***（−6.016）

OPAQUEt−1 −0.005 8（−0.181） −0.005 3（−0.221）

SIGMAt−1 −0.348 1**（−2.435） −0.174 6（−1.610）

LNSIZEt−1 −0.038 8***（−5.469） −0.034 3***（−6.377）

LEVERAGEt−1 0.110 7***（3.160） 0.062 5**（2.352）

ROAt−1 0.539 8***（2.834） 0.321 1**（2.222）

STATEt−1 −0.024 4*（−1.724） −0.016 3（−1.515）

BOARDNUMt−1 −0.011 1（−0.318） −0.008 8（−0.332）

INDBOARDt−1 0.106 9（0.860） 0.023 6（0.251）

DUALt−1 0.043 7***（2.974） 0.021 9**（1.971）
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（二）稳健性检验

1.  行 业 锦 标 赛 激 励 的 替 代 指 标 。 前 文 以

CEO与同行业规模相近公司最高薪酬CEO间薪

酬差距的自然对数衡量行业锦标赛激励，然而

如果一些不寻常的、暂时的事件导致某家公司

CEO得到了极高的薪酬，那么这种薪酬差距显

然不大可能是行业其他公司CEO去赢取的锦标

赛奖金（Coles等，2018），因此本文以CEO与同行

业规模相近公司次高薪酬CEO间薪酬差距的自

然 对 数 衡 量 行 业 锦 标 赛 激 励 。 检 验 结 果 如 表3

所示，可以看出CITI的估计系数均显著为正，表

明当考虑了CEO获得极端高薪的情况下，行业

锦 标 赛 激 励 与 公 司 股 价 崩 盘 风 险 依 然 显 著 正

相关。

2. 内生性分析

（1）倾向得分匹配法。高行业锦标赛激励与

低行业锦标赛激励公司间在公司和CEO特征等

方面会存在系统性差异，这种系统性差异也可

能会导致行业锦标赛激励与公司股价崩盘风险

的正相关关系。为此，本文使用倾向得分匹配法

进 行 分 析 。 具 体 地 ， 本 文 将 样 本 中 处 置 组 公 司

（高行业锦标赛激励公司）与控制组公司（低行

业锦标赛激励公司）进行倾向得分匹配，然后在

匹配样本的基础上对基准模型进行最小二乘回

归。首先，估计一个Logit模型，该模型的被解释变量为虚拟变量高行业锦标赛激励公司HIGHCITI，

当某年度公司行业锦标赛激励大于90%分位数时，该值取1，否则取0。解释变量包括基准模型

中所有控制变量，估计得到的HIGHCITI拟合值是该公司属于高行业锦标赛激励公司的概率

值，即倾向得分值。其次，将处置组公司（高行业锦标赛激励公司）与控制组公司（低行业锦标

 

续表 2　行业锦标赛激励与公司股价崩盘风险（最小二乘回归结果）

变量
（1） （2） （3） （4）

NCSKEWt NCSKEWt DUVOLt DUVOLt

AUDITt−1 −0.045 1*（−1.674） −0.037 8*（−1.852）

GROWt−1 0.021 3***（5.580） 0.013 3***（4.605）

ROAGAPt−1 0.321 7**（2.094） 0.212 0*（1.819）

常数项 0.464 4***（4.992） 1.093 2***（4.255） 0.371 0***（5.191） 0.820 0***（4.211）

年份 YES YES YES YES

行业 YES YES YES YES
N 12 496 12 496 12 496 12 496

Adj R2 0.048 0.084 0.050 0.077

　　注：***、**、*分别表示在1%、5%、10%的水平上显著；括号内的数值为经过个体cluster修正的t统计量。下同。

表 3    行业锦标赛激励与公司股价崩盘风险
（行业锦标赛激励替代指标）

变量
（1） （2）

NCSKEWt DUVOLt

CITIt−1 0.025 1**（2.386） 0.022 7**（2.310）

LNCEOAGEt−1 −0.007 1（−0.621） −0.003 6（−0.417）

LNTENUREt−1 −0.070 6***（−7.073） −0.045 1***（−5.960）

LNFIRMAGEt−1 −0.004 9（−0.155） −0.005 2（−0.220）

OPAQUEt−1 −0.348 8**（−2.468） −0.174 5（−1.627）

SIGMAt−1 −0.040 1***（−5.944） −0.034 6***（−6.759）

LNSIZEt−1 0.107 7***（3.115） 0.060 3**（2.300）

LEVERAGEt−1 0.519 3***（2.750） 0.316 7**（2.210）

ROAt−1 −0.026 8*（−1.932） −0.017 7*（−1.679）

STATEt−1 −0.017 2（−0.497） −0.015 6（−0.594）

BOARDNUMt−1 0.087 7（0.714） 0.017 9（0.192）

INDBOARDt−1 0.038 8***（2.728） 0.018 9*（1.757）

DUALt−1 −0.040 7（−1.534） −0.033 9*（−1.686）

AUDITt−1 0.020 8***（5.567） 0.013 2***（4.652）

GROWt−1 0.300 7**（1.978） 0.196 2*（1.700）

ROAGAPt−1 −0.000 7（−0.038） 0.008 2（0.610）

常数项 0.816 2***（2.691） 0.592 5***（2.578）

年份 YES YES

行业 YES YES
N 12 185 12 185

Adj R2 0.085 0.079
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赛激励公司）基于倾向得分进行卡尺为1%的无

放回最邻近匹配。最后，基于倾向得分匹配样本

对基准模型进行最小二乘估计，新的解释变量

是高行业锦标赛激励公司HIGHCITI。回归结果

如表4所示，HIGHCITI的回归系数显著为正，表

明在考虑了高行业锦标赛激励和低行业锦标赛

激励公司之间存在系统性差异的情况下，行业

锦 标 赛 激 励 与 公 司 股 价 崩 盘 风 险 依 然 显 著 正

相关。

（2）工具变量法。前文考虑了变量间的系统

性差异对检验结果的影响，然而仍无法排除遗

漏变量和变量间逆向因果关系导致的内生性问

题 。 一 些 不 可 观 测 因 素 ， 如 公 司 未 来 的 投 资 机

会，可能同时与CEO薪酬水平和股价崩盘风险

相关，这会导致遗漏变量问题。同时行业薪酬差

距既可以看作是行业锦标赛激励，也可能是由

于CEO能力欠佳而隐藏坏消息，董事会可能会

对这种能力欠佳的CEO进行降薪惩罚，从而增

大了行业薪酬差距，导致逆向因果问题。为此，

本 文 使 用 工 具 变 量 法 进 行 检 验 。 具 体 地 ， 参 考

Huang等（2019），使用行业内高于公司CEO薪酬

的CEO人数作为内生变量行业锦标赛激励的工

具变量。该工具变量均满足相关性和排他性的

条件。这是因为，薪酬较低CEO可能需要赢取几次锦标赛才能拿到行业最高薪酬，行业内高于

公司CEO薪酬的CEO人数越多，CEO为了拿到行业最高薪酬必须赢取的锦标赛越多，其受到的

行业锦标赛激励越强，因而行业锦标赛激励会随着行业内高于公司CEO薪酬的CEO人数的增

加而增加（Huang等，2019），而这个变量并不会直接影响公司股价崩盘风险，因而该工具变量仅

通过行业锦标赛激励的途径影响公司股价崩盘风险。表5给出了两阶段最小二乘的第二阶段的

估计结果。

从表5的回归结果可以看出，CITI的回归系数均显著为正，支持了假设1a。表5中行业锦标赛

激励的估计系数均大于表2中的估计系数，表明行业锦标赛激励的最小二乘估计有向下的偏

误，原因可能是模型遗漏了同时减少行业薪酬差距和增加公司股价崩盘风险的因素。如偏好风

险的CEO可能会获得较高的薪酬，行业锦标赛激励较弱，而偏好风险的CEO更可能会进行高风

险投资，公司股价崩盘风险较高。如果模型遗漏了CEO风险偏好因素，会导致行业锦标赛激励

系数最小二乘估计的向下偏误。表5还给出了工具变量模型的诊断结果，所有的诊断统计量都

支持结果的有效性
①

。总之，工具变量估计的结果证实了遗漏变量和逆向因果并不会导致行业

锦标赛激励与公司股价崩盘风险的正相关关系。

　

　

表 4    行业锦标赛激励与公司股价崩盘风险
（倾向得分匹配法）

变量
（1） （2）

NCSKEWt DUVOLt

HIGHCITIt−1 0.042 3***（3.018） 0.038 5***（2.960）

LNCEOAGEt−1 −0.171 1（−0.761） −0.048 7（−0.278）

LNTENUREt−1 0.033 4（0.557） −0.010 6（−0.226）

LNFIRMAGEt−1 −0.041 5（−0.903） −0.032 6（−0.909）

OPAQUEt−1 −0.043 8（−0.263） −0.027 0（−0.208）

SIGMAt−1 −1.027 6（−1.600） −0.754 5（−1.505）

LNSIZEt−1 0.038 7（1.239） 0.007 9（0.323）

LEVERAGEt−1 0.133 1（0.786） 0.104 2（0.789）

ROAt−1 0.218 0（0.252） 0.005 0（0.007）

STATEt−1 −0.017 5（−0.264） −0.037 0（−0.716）

BOARDNUMt−1 −0.388 5**（−2.457） −0.205 2*（−1.664）

INDBOARDt−1 0.890 5*（1.967） 0.687 6*（1.953）

DUALt−1 0.044 6（0.583） 0.020 2（0.339）

AUDITt−1 0.081 3（0.656） 0.081 8（0.846）

GROWt−1 0.049 4**（2.536） 0.026 7*（1.755）

ROAGAPt−1 0.580 2（0.913） 0.163 5（0.330）

常数项 0.381 6（0.328） 0.284 0（0.313）

年份 YES YES

行业 YES YES
N 2 439 2 439

Adj R2 0.158 0.143
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五、  进一步分析

前文的检验结果表明，行业锦标赛激励与

公司股价崩盘风险正相关，本文认为在行业锦

标赛激励下，CEO为了提升行业晋升概率，有动

机隐藏坏消息，加剧了公司股价崩盘风险。为了

进一步证实本文的理论观点，本文考察了行业

锦标赛激励与公司股价崩盘风险的关系在横截

面上的差异是否符合锦标赛理论，并且还进一

步探究了行业锦标赛激励对公司股价崩盘风险

的作用机理。

（一）CEO参与行业锦标赛竞争意愿强

弱的影响

根据锦标赛理论，CEO参与行业锦标赛竞

争的意愿越强，行业薪酬差距的激励效应也越

强，CEO越可能会隐藏坏消息，行业锦标赛激励

与 公 司 股 价 崩 盘 风 险 的 正 相 关 关 系 应 更 加 显

著。首先，国有企业CEO参与行业锦标赛竞争的

意愿较弱。国有企业CEO通常由上级政府部门

任命（陈信元等，2009），其更多地关注未来的政

治晋升（王曾等，2014），而较少关注其在劳动力

市场的价值提升，因此国有企业CEO参与行业

锦标赛竞争的意愿较弱。非国有企业CEO薪酬

增长主要是通过在劳动力市场的自由流动实现

的，非国有企业CEO更倾向于通过劳动力市场

竞争来提升其价值，其参与行业锦标赛竞争的意愿较强。所以，本文预期相对于国有企业，行

业 锦 标 赛 激 励 与 非 国 有 企 业 股 价 崩 盘 风 险 的 正 相 关 关 系 应 更 加 显 著 。 其 次 ， 东 部 地 区 企 业

CEO参与行业锦标赛竞争的意愿较强。相对于中西部地区，东部地区劳动力市场发育程度较高

（韩剑和郑秋玲，2014），高管在劳动力市场的流动性较大，CEO更容易通过劳动力市场的流动

来提升其价值，因而其参与行业锦标赛竞争的意愿较强。所以，本文预期相对于中西部地区企

业，行业锦标赛激励对东部地区公司股价崩盘风险的正向影响更大。最后，新任CEO参与行业

锦标赛竞争的意愿较弱。新任CEO不大可能会考虑近期离职去其他公司任职，因而新任CEO不

大可能会参与行业锦标赛竞争，本文预期相比新任CEO企业，行业锦标赛激励与非新任CEO公

司股价崩盘风险的正相关关系更强。

表6是被解释变量为NCSKEW的检验结果，第（1）列和第（2）列中CITI的估计系数均为正，且

显著，但非国有企业样本CITI的估计系数大于国有企业。从表6还可以看出，东部地区企业样本

CITI的估计系数显著为正，而中西部地区企业样本CITI的估计系数在10%的水平上不显著。同

时，非新任职CEO企业样本CITI的估计系数显著为正，新任职CEO企业样本CITI的估计系数不

显著。以上检验结果均支持了本文的上述预期，表明当CEO参与行业锦标赛竞争的意愿较强

时，行业锦标赛激励与公司股价崩盘风险的正相关关系更加显著，这也有助于识别行业锦标赛

激励与公司股价崩盘风险之间的因果关系。

表 5    行业锦标赛激励与公司股价崩盘风险
（工具变量法）

变量
（1） （2）

NCSKEWt DUVOLt

CITIt−1 0.105 6***（6.825） 0.096 3***（5.316）

LNCEOAGEt−1 −0.004 4（−0.364） −0.003 5（−0.388）

LNTENUREt−1
−0.079 0

***（−6.110）
−0.048 1

***（−4.933）
LNFIRMAGEt−1 −0.014 4（−0.410） −0.006 7（−0.251）

OPAQUEt−1 −0.364 5**（−2.522） −0.179 1（−1.639）

SIGMAt−1 −0.060 8**（−2.171） −0.040 0*（−1.893）

LNSIZEt−1 0.099 8***（2.580） 0.059 6**（2.049）

LEVERAGEt−1 0.671 9***（2.735） 0.357 2*（1.927）

ROAt−1 −0.028 8**（−2.044） −0.018 5*（−1.741）

STATEt−1 0.000 4（0.010） −0.006 1（−0.205）

BOARDNUMt−1 0.140 3（1.059） 0.033 8（0.338）

INDBOARDt−1 0.041 5***（2.744） 0.020 0*（1.748）

DUALt−1 −0.030 0（−0.899） −0.033 9（−1.346）

AUDITt−1 0.021 2***（5.548） 0.013 3***（4.600）

GROWt−1 0.407 5**（2.211） 0.234 7*（1.687）

ROAGAPt−1 0.105 6（0.825） 0.030 6（0.316）

常数项 −0.354 5（−0.288） 0.306 3（0.329）

年份 YES YES

行业 YES NO
N 12,496 12,496

Adj R2 0.083 0.082

Hausman检验 6.956*** 5.756***

弱工具变量F检 27.976*** 26.358***
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表 6    行业锦标赛激励与公司股价崩盘风险（CEO参与行业锦标赛竞争意愿强弱的影响）

变量
（1）国有 （2）非国有 （3）东部 （4）中西部 （5）新任职 （6）非新任职

NCSKEWt NCSKEWt NCSKEWt NCSKEWt NCSKEWt NCSKEWt

CITIt−1

0.016 9*

（1.921）
0.032 4***

（2.875）
0.028 0**

（2.373）
0.018 3
（1.132）

0.015 3
（1.205）

0.033 5**

（2.419）

LNCEOAGEt−1
−0.016 6
（−1.028）

−0.000 9
（−0.056）

−0.016 9
（−1.158）

0.012 2
（0.645）

−0.007 2
（−0.260）

−0.012 9
（−0.877）

LNTENUREt−1

−0.066 3***

（−3.856）
−0.069 1***

（−5.291）
−0.089 2***

（−7.163）
−0.032 3*

（−1.796）
−0.091 8***

（−3.445）
−0.068 0***

（−6.185）

LNFIRMAGEt−1
−0.003 0
（−0.065）

−0.001 1
（−0.025）

0.022 7
（0.556）

−0.069 8
（−1.376）

0.088 4
（1.267）

−0.029 5
（−0.819）

OPAQUEt−1

−0.423 9*

（−1.736）
−0.287 0
（−1.629）

−0.428 9**

（−2.485）
−0.301 6
（−1.177）

−0.475 7
（−1.300）

−0.327 6**

（−2.103）

SIGMAt−1

−0.039 9***

（−4.285）
−0.044 9***

（−3.875）
−0.033 0***

（−3.777）
−0.055 0***

（−4.496）
−0.036 0**

（−2.099）
−0.042 5***

（−5.452）

LNSIZEt−1

0.212 7***

（4.036）
0.060 8
（1.282）

0.116 5***

（2.653）
0.090 6
（1.551）

0.038 6
（0.485）

0.133 5***

（3.411）

LEVERAGEt−1

0.672 1**

（2.472）
0.509 0*

（1.883）
0.689 0***

（2.863）
0.350 7
（1.135）

0.051 2
（0.112）

0.686 0***

（3.262）

ROAt−1
−0.016 6
（−1.028）

−0.000 9
（−0.056）

−0.016 9
（−1.158）

0.012 2
（0.645）

−0.007 2
（−0.260）

−0.012 9
（−0.877）

STATEt−1

−0.032 6*

（−1.790）
−0.019 5
（−0.859）

−0.066 1*

（−1.884）
−0.022 1
（−1.440）

BOARDNUMt−1
−0.030 8
（−0.646）

−0.003 9
（−0.074）

0.009 0
（0.201）

−0.067 7
（−1.199）

−0.075 0
（−0.842）

0.000 1
（0.002）

INDBOARDt−1
0.232 1
（1.338）

0.053 5
（0.293）

0.109 8
（0.702）

0.039 6
（0.193）

−0.064 7
（−0.205）

0.126 7
（0.936）

DUALt−1

0.107 3***

（4.045）
0.009 5
（0.556）

0.046 2***

（2.687）
0.027 6
（1.044）

0.001 3
（0.030）

0.043 2***

（2.807）

AUDITt−1
−0.035 0
（−1.086）

−0.041 5
（−0.817）

−0.043 4
（−1.406）

−0.034 0
（−0.598）

−0.050 8
（−0.741）

−0.040 3
（−1.379）

GROWt−1

0.032 3***

（4.531）
0.018 8***

（4.023）
0.022 9***

（4.769）
0.014 7**

（2.364）
0.014 0
（1.466）

0.021 9***

（5.263）

ROAGAPt−1
0.247 6
（1.179）

0.425 3*

（1.884）
0.339 8*

（1.753）
0.316 1
（1.266）

0.366 1
（0.976）

0.314 3*

（1.857）

常数项
0.634 2**

（2.318）
0.777 2***

（2.703）
0.777 5***

（3.280）
0.964 4***

（3.087）
0.817 6*

（1.737）
0.712 9***

（3.424）
年份 YES YES YES YES YES YES

行业 YES YES YES YES YES YES
N 6 036 6 460 6 362 6 134 1 965 10 531

Adj R2 0.091 0.065 0.092 0.082 0.082 0.086
 

（二）行业锦标赛激励对公司股价崩盘风险的作用机理检验

1. 提高盈余管理的途径。盈余管理是高管隐藏坏消息的常用手段，在行业劳动力市场的锦

标赛激励下，CEO为了隐藏坏消息，可能会操控公司盈余而进行正向的盈余管理，以提高公司

业绩和行业晋升概率。然而，CEO进行盈余管理隐藏坏消息会有一个限度，不可能无限地利用

盈余管理隐藏坏消息（Dechow等，2011）。当盈余管理达到极限时，以前被隐藏的坏消息会立即

在市场上得到释放，导致公司股价崩盘（Hutton等，2009）。因而行业锦标赛激励越强，CEO利用

盈余管理来隐藏坏消息的动机越强，公司的盈余管理程度越高，越容易发生公司股价崩盘，行

业锦标赛激励会通过提高盈余管理程度的途径加剧公司股价崩盘风险。

为了检验提高盈余管理程度的途径，本文采用温忠麟和叶宝娟（2014）的逐步回归法，检验

盈余管理程度的中介效应。第一步，检验行业锦标赛激励与公司股价崩盘风险的关系，由表2可

知，两者正相关，表明行业锦标赛激励对公司股价崩盘风险的总效应为正。第二步，检验行业
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锦标赛激励与公司盈余管理程度的关系。表7的列（1）给出了检验结果。在列（1）中，因变量为

盈余管理程度（ACCRUALS），采用修正的Jones模型分年度、分行业估计得到的操控性应计利润

衡量（Dechow等，1995）。CITI的回归系数为正，在1%的水平上显著，支持了本文的预期，即当公

司行业锦标赛激励较高时，盈余管理程度也较高。第三步，检验行业锦标赛激励和盈余管理程

度同时作为解释变量时，盈余管理程度对公司股价崩盘风险的影响。表7的列（2）和列（3）是检

验结果，可以看出，ACCRUALS的回归系数显著为正，表明公司盈余管理程度越高，公司股价崩

盘风险也越高。通过以上三步的检验，可以得出盈余管理程度在行业锦标赛激励与公司股价崩

盘风险的正相关关系中发挥中介效应，即行业锦标赛激励会通过提高公司盈余管理程度的途

径加剧股价崩盘风险。
 

表 7    行业锦标赛激励、盈余管理程度与公司股价崩盘风险

变量
（1） （2） （3）

ACCRUALSt NCSKEWt DUVOLt

CITIt−1 0.013 7***（2.777） 0.019 7*（1.942） 0.020 1*（1.983）

ACCRUALSt 0.035 6**（2.291） 0.028 7**（2.273）

LNCEOAGEt−1 −0.010 2（−0.415） −0.105 4**（−2.241） −0.056 3（−1.578）
LNTENUREt−1 −0.003 1（−0.514） −0.003 7（−0.316） −0.002 8（−0.311）

LNFIRMAGEt−1 −0.000 5（−0.087） −0.072 4***（−7.141） −0.046 8***（−6.097）

OPAQUEt−1 −0.026 7（−1.620） −0.006 3（−0.196） −0.005 3（−0.220）

SIGMAt−1 0.042 9（0.570） −0.339 2**（−2.368） −0.179 7*（−1.655）

LNSIZEt−1 −0.001 7（−0.453） −0.038 3***（−5.400） −0.033 9***（−6.301）

LEVERAGEt−1 −0.018 9*（−1.953） 0.112 9***（3.222） 0.065 1**（2.450）

ROAt−1 0.152 3*（1.839） 0.546 4***（2.868） 0.322 1**（2.227）

STATEt−1 0.007 1（0.966） −0.024 0*（−1.693） −0.015 8（−1.471）
BOARDNUMt−1 −0.005 1（−0.280） −0.015 9（−0.454） −0.012 1（−0.454）

INDBOARDt−1 −0.020 5（−0.316） 0.104 5（0.840） 0.025 7（0.272）

DUALt−1 0.002 0（0.260） 0.044 2***（3.010） 0.022 3**（2.007）

AUDITt−1 −0.021 9**（−2.240） −0.043 5（−1.615） −0.035 2*（−1.720）

GROWt−1 −0.004 1**（−2.068） 0.021 5***（5.625） 0.013 5***（4.652）

ROAGAPt−1 −0.078 9（−0.986） 0.324 8**（2.114） 0.211 1*（1.811）

常数项 0.175 9（1.310） 1.092 6***（4.249） 0.823 4***（4.225）
年份 YES YES YES
行业 YES YES YES

N 12 496 12 496 12 496

Adj R2 0.060 0.084 0.077
 

2. 降低年报可读性的途径。降低年报可读性也是高管隐藏坏消息的一种手段，在行业劳动

力市场的锦标赛激励下，CEO可能会通过降低年报可读性的方式隐藏公司的坏消息，这会加剧

公司股价崩盘风险（Ertugrul等，2017）。Kim等（2016）发现可读性较差年报的公司有较高的股价

崩盘风险，他们认为高管可以通过撰写复杂的年报来隐藏坏消息，当隐藏的坏消息累积并超过

临界点时，会发生股价崩盘。因而本文预期行业锦标赛激励会促使CEO通过降低年报可读性的

方式隐藏坏消息，行业锦标赛激励越强，CEO越可能会利用降低年报可读性的方式隐藏坏消

息，公司股价崩盘风险也越高，行业锦标赛激励就越会通过降低年报可读性的途径加剧公司股

价崩盘风险。

与前文类似，为了检验降低年报可读性的途径，本文通过以下三步进行检验：第一步，检验
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行业锦标赛激励与公司股价崩盘风险的关系，由表2可知，两者正相关，表明行业锦标赛激励对

公司股价崩盘风险的总效应为正。第二步，检验行业锦标赛激励与年报可读性的关系。表8的列

（1）给出了检验结果，因变量为年报可读性（READABILITY），参考任宏达和王琨（2018），提取年

报可读性的特征，包括年报的页数、句子的平均长度、平均每页连词的个数、平均每页的文件

大小和平均每页代词的个数等。然后人工阅读部分年报并对可读性进行打分，机器根据这个打

分进行学习，给出所有年报的可读性水平。CITI的系数为负，在5%的水平上显著，支持了本文

的预期，即具有较高行业锦标赛激励公司的年报可读性较差。第三步，检验行业锦标赛激励和

年报可读性同时作为解释变量时，年报可读性对公司股价崩盘风险的影响。表8的列（2）和列

（3）是检验结果，可以看出，READABILITY的回归系数均显著为负，表明年报可读性越强，公司

股价崩盘风险也越低。通过以上三步的检验，可以得出年报可读性在行业锦标赛激励与公司股

价崩盘风险的正相关关系中发挥中介效应，即行业锦标赛激励会通过降低年报可读性的途径

加剧股价崩盘风险。
 

表 8    行业锦标赛激励、年报可读性与公司股价崩盘风险

变量
（1） （2） （3）

READABILITYt NCSKEWt DUVOLt

CITIt−1 −0.785 5**（−2.169） 0.031 2***（2.591） 0.028 9**（2.312）

READABILITYt −0.018 5*（−1.945） −0.020 2**（−2.247）

LNCEOAGEt−1 0.227 9（1.115） −0.213 5（−1.558） −0.126 5（−1.214）

LNTENUREt−1 0.007 1（0.162） −0.005 0（−0.170） 0.012 4（0.556）

LNFIRMAGEt−1 0.186 4***（3.995） −0.052 7*（−1.678） −0.016 1（−0.672）

OPAQUEt−1 −0.138 8（−0.594） 0.185 6（1.149） 0.211 5*（1.721）

SIGMAt−1 0.271 0（0.444） −0.304 8（−0.750） 0.003 8（0.012）

LNSIZEt−1 0.207 5***（6.139） −0.057 2**（−2.502） −0.057 6***（−3.309）

LEVERAGEt−1 0.327 8**（2.030） −0.040 8（−0.371） −0.040 2（−0.481）
ROAt−1 −3.295 4（−0.612） 2.901 6（0.801） 3.271 9（1.188）

STATEt−1 −0.014 4（−0.223） 0.008 4（0.195） 0.005 4（0.165）

BOARDNUMt−1 −0.274 5*（−1.723） −0.002 7（−0.025） −0.006 5（−0.080）
INDBOARDt−1 −0.439 1（−0.782） 0.053 5（0.143） −0.063 6（−0.224）

DUALt−1 −0.045 7（−0.766） 0.036 3（0.909） 0.002 8（0.091）

AUDITt−1 −0.063 1（−0.547） −0.114 8（−1.505） −0.073 5（−1.267）

GROWt−1 0.036 5***（2.662） 0.014 7（1.599） 0.005 3（0.757）
ROAGAPt−1 −3.811 3（−0.714） 3.297 5（0.920） 3.581 5（1.314）

常数项 9.285 4***（7.168） 2.612 8***（2.974） 2.235 5***（3.346）
年份 YES YES YES
行业 YES YES YES

N 12 496 12 496 12 496

Adj R2 0.117 0.067 0.066
 

六、  研究结论

本文利用中国上市公司数据作为研究样本，实证分析了行业锦标赛激励与公司股价崩盘

风险的关系，主要结论为：第一，行业锦标赛激励促使CEO隐藏坏消息，进而加剧了公司股价崩

盘风险。本文发现行业锦标赛激励与公司股价崩盘风险正相关，这意味着在行业锦标赛激励

下，CEO更可能会为了提高公司绩效和行业晋升概率选择隐藏坏消息，而不会为了提高其在行
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业劳动力市场的声誉和认可度选择有效披露坏消息。第二，当CEO参与行业锦标赛竞争的意愿

较强时，行业锦标赛激励对CEO隐藏坏消息的激励较强，公司股价崩盘风险也较高。本文发现

在非国有企业、东部地区企业和非新任CEO公司中，行业锦标赛激励与公司股价崩盘风险的正

相关关系更加显著，意味着当CEO参与行业锦标赛竞争的意愿较强时，CEO为了提高公司绩效

和行业晋升概率，更可能会选择隐藏坏消息，公司股价崩盘风险更高，这也进一步证明了本文

的观点。第三，行业锦标赛激励会促使CEO通过操控公司盈余和降低财务报表可读性的方式隐

藏公司坏消息，加剧了公司股价崩盘风险。本文发现行业锦标赛激励会通过提高盈余管理程度

和降低年报可读性的途径加剧了公司股价崩盘风险，表明在行业锦标赛激励下，CEO为了提高

公司绩效和行业晋升概率，会选择利用盈余管理和降低年报可读性的方式来隐藏坏消息，这也

进一步证实了行业锦标赛激励与公司股价崩盘风险之间的因果关系。

本文的启示在于：第一，行业劳动力市场对CEO的锦标赛激励会促使CEO隐藏坏消息，进

而加剧公司股价崩盘风险，表明行业锦标赛激励会导致高管隐藏坏消息等不端行为，加剧了高

管与股东之间的代理冲突，因而本文的研究结论不同于先前大部分文献得出的行业锦标赛激

励具有公司治理作用的结论，也为行业锦标赛激励具有负面的经济后果提供了经验证据。第

二，上市公司不仅应考虑公司内部薪酬激励，如股权激励和内部锦标赛激励等对公司股价崩盘

风险的影响，还应该考虑外部劳动力市场对CEO的激励效应，如行业锦标赛激励对股价崩盘风

险的影响。具体地，为了降低公司的股价崩盘风险，上市公司应尽量将行业内较高薪酬CEO作

为本公司CEO的薪酬参照者，适当提升CEO的薪酬水平，以减弱行业薪酬差距对CEO的激励效

应，减少CEO隐藏坏消息的倾向和动机。这有利于缓解资本市场中的信息不对称问题，降低资

本市场的系统性风险，提升社会资源的配置效率，进而促进金融体系和实体经济的健康发展。
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Industry Tournament Incentives and Risk of
Stock Price Crash

Deng Mingmao1,  Mei Chun2,  Yan Haiming2

( 1. School of Finance，Shanghai University of International Business and Economics，Shanghai 201620，China;

2. School of Credit Management，Guangdong University of Finance，Guangdong Guangzhou 510521，China )

Summary:  In  recent  years，the  executive  compensation  in  listed  companies  in  China  has

increased rapidly，and the pay gap between executives has been increasing. Not only the internal

pay  gap  of  executives  has  been  widening，but  also  the  external  pay  gap  of  executives  has  been

showing  an  increasing  trend.  Most  of  the  researches  on  the  pay  gap  of  executives  focus  on  the

internal  tournament  incentives  of  the  internal  pay  gap  to  executives.  Recently，a  new  research

field has begun to pay attention to the external tournament incentives of the external pay gap to

executives.  However，there  is  no  literature  on  how  the  external  tournament  incentives  of  the

external  labor  market  affect  executives’  behavior  of  concealing  bad  news  and  the  risk  of  stock

price  crash.First  of  all，based  on the  data  of  Chinese  listed  companies  from 2006 to  2018 as  the

research  sample，this  paper  uses  the  pay  gap  between  CEO  and  the  highest  paid  CEO  of

companies with similar size in the same industry to measure industry tournament incentives，and

examines  the  relationship  between  industry  tournament  incentives  and  the  risk  of  stock  price

crash. It is found that industry tournament incentives increase the risk of stock price crash，and the

research conclusion is still  valid when using industry tournament incentives to replace indicators

and considering endogenous problems such as missing variables and reverse causality.Secondly，this

paper also tests whether the difference in the relationship between industry tournament incentives

and  the  risk  of  stock  price  crash  conforms  to  the  tournament  theory  under  the  situation  of

different  CEOs’  willingness  to  participate  in  industry  tournament.  It  is  found  that  among  non-
state-owned  enterprises，enterprises  in  the  eastern  region  and  enterprises  with  non-newly

appointed CEOs，the positive correlation between industry tournament incentives and the risk of

stock price crash is more significant，indicating that when CEOs are more willing to participate in

industry tournament competition，they are more likely to conceal bad news and the risk of stock

price  crash  is  higher.Finally，this  paper  also  explores  the  mechanism  of  industry  tournament

incentives on the risk of stock price collapse. It is found that industry tournament incentives will

increase  the  risk  of  stock  price  crash  by  improving  the  degree  of  earnings  management  and

reducing  the  readability  of  annual  reports，which  indicates  that  CEOs  will  at  least  conceal  bad

news  by  manipulating  corporate  earnings  and  reducing  the  readability  of  annual  reports，thus

leading to a higher risk of stock price crash.This paper reveals how industry tournament incentives

affect CEOs’ behavior of concealing bad news and the risk of stock price crash，and also enriches

the research on how executive compensation incentives affect the risk of stock price crash.

Key words: industry tournament incentives; pay gap; risk of stock price crash; bad news

（责任编辑：王西民）

第 5 期 行业锦标赛激励与公司股价崩盘风险 93


