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　　内容提要：随着股权分散化时代的到来，上市公司的非关联关系股东之间签订一致行
动人协议结盟的事件屡见不鲜。这种结盟行为对公司影响如何是值得研究的问题，然而

少有文献关注该问题。本文分析了一致行动人与高管薪酬差距的关系，发现结盟构成控

股股东的一致行动人能够抑制高管薪酬差距；没有构成控股股东的一致行动人则促进高

管薪酬差距。对于二者关系的理论解释，本文发现，一致行动人主要发挥着监督作用，能

够抑制 ＣＥＯ代理行为，而其激励作用有限。在影响路径上，本文发现，一致行动人会影响
ＣＥＯ权力，进而影响高管薪酬差距。在横截面上，本文发现，高质量审计能够替代一致行
动人的监督作用，抑制高管薪酬差距；一致行动人抑制高管薪酬差距的监督作用，在代理

问题严重的公司更为显著。在稳健性检验上，本文排除了晋升锦标赛解释、采用反事实推

断方法、更换被解释变量、考虑反向因果、采用倾向值匹配和引入外生事件方法，确保了结

果稳健性。本研究扩展了关于一致行动人问题研究视角，丰富了高管薪酬差距的相关文

献，为后续研究起到“抛砖引玉”的作用。
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一、引　言

一致行动人是指通过协议、合作、关联方关系等途径扩大其对一个上市公司股份的控制比例，

或者巩固其对上市公司的控制地位，在行使表决权时采取相同意思表示的两个以上的自然人、法人

或者其他组织①。随着上市公司控股股东平均持股比例越来越低，两个或者多个经济主体之间签

订一致行动人协议的现象越来越多。２０１５年引发全国轰动的宝能与万科控制权之争，钜盛华和前
海人寿构成一致行动人，它们均是宝能系企业。实际上，还有更多的一致行动人现象，如２０１８年结
束、长达６年的康达尔股权争夺战中的一致行动人行为，２０２０年 ６月口子窖三名股东解除一致行
动人协议等。这些一致行动人现象的出现，反映出我国资本市场已经进入了股权分散的时代（郑

志刚，２０１９）［１］。在股权分散的背景下，各个股东签订一致行动人协议来强化控制地位，甚至掌握
控制权，成为资本市场的“新常态”。国外关于一致行动人的研究主要从法学角度展开，Ｍａｔｈｅｗ
（２００７）［２］分析了一致行动人协议在并购中的法律作用；Ｇｈｅｔｔｉ（２０１５）［３］分析了欧盟国家关于一致
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行动人的法律差异。国内文献中，如刘燕和楼建波（２０１６）［４］、蒋学跃（２０１９）［５］均从法学角度展开
分析。然而，公司治理领域学者对于无任何关系股东之间（本文称之为“非关联股东”）的一致行动人

行为，似乎关注不够。仅有的几篇文献中，Ｊｅｎｋｉｎｓｏｎ和 Ｌｊｕｎｇｑｖｉｓｔ（２００１）［６］指出，一致行动人协议有助
于并购方避开反垄断法的审查，有利于实施敌意并购。Ｗｅｂｅｒ等（２０１２）［７］利用瑞士市场的公开数据，
发现公司的一致行动人协议具有信息效应，引发股票市场反应。遗憾的是，相关研究中，少有文献关

注我国资本市场的“一致行动人”现象；关于一致行动人和高管薪酬差距的研究，则更为稀缺。

在影响高管薪酬差距的原因上，代理理论和激励理论均能解释。（１）代理理论认为，ＣＥＯ的私
利行为会导致高管薪酬差距扩大化。由于所有权和控制权分离，ＣＥＯ会利用手中的控制权，追求
个人利益。他们会过度投资来构建自己的企业帝国（Ｊｅｎｓｅｎ，１９８６）［８］；他们会利用手中的权力，策
略性地影响公司决策并最终导致公司业绩波动性显著增加（权小锋和吴世农，２０１０）［９］；他们还会
利用盈余管理手段达到业绩考核要求（Ｂｅｒｇｓｔｒｅｓｓｅｒ和 Ｐｈｉｌｉｐｐｏｎ，２００６）［１０］；此外，他们的私利行为还
表现在降低内部资本配置效率（Ａｋｔａｓ等，２０１９）［１１］。ＣＥＯ薪酬也是其代理行为的表现之一：利用
手中的控制权，ＣＥＯ会影响其自身薪酬契约的制定，获取更高的薪酬，并形成 ＣＥＯ和其他高管之间
薪酬差距扩大化的局面（Ｂｅｂｃｈｕｋ和 Ｆｒｉｅｄ，２００４［１２］；Ｂｅｂｃｈｕｋ等，２０１１［１３］；Ｗｕ等，２０１８［１４］；Ｖｏ和
Ｃａｎｉｌ，２０１９［１５］）。（２）激励理论认为，ＣＥＯ和其他高管之间的薪酬差距能够形成晋升锦标赛激励效
应，促使低级别高管努力工作（Ｌａｚｅａｒ和 Ｒｏｓｅｎ，１９８１）［１６］。ＣＥＯ和其他高管之间的薪酬差距是低
级别高管晋升到更高职位的奖品。为了实现职位晋升，低级别高管需要努力工作，这会提升公司绩

效（Ｋａｌｅ等，２００９）［１７］。本文关心的问题是，一致行动人是否会影响 ＣＥＯ与其他高管的薪酬差距，
二者是怎样的关系？一方面，一致行动人可以强化股东监督效能，抑制 ＣＥＯ的代理行为，从而抑制
高管薪酬差距；另一方面，一致行动人可能会加强对高管的激励，通过扩大薪酬差距强化锦标赛激

励的作用，激励高管更加努力工作。对于高管薪酬差距而言，一致行动人到底发挥何种作用？到底

是监督 ＣＥＯ，还是激励高管层？还是二者兼而有之？现有文献并没有回答该问题。本文分析一致
行动人协议与高管薪酬差距的关系，不但能够弥补现有研究的不足，还有助于深刻理解当前我国资

本市场的新常态。

本文的贡献如下：首先，较早地研究了非关联股东之间签订一致行动人协议的经济后果。关于

一致行动人问题的研究，国内外相关文献均较少。已有研究主要从法学角度对一致行动人进行了

分析，少有文献从公司治理角度研究一致行动人问题。本文从薪酬差距角度分析了一致行动人协

议的经济后果，并且分析了不同类型的一致行动人对薪酬差距的影响，发现构成控股股东的一致行

动人主要发挥监督作用，弥补了现有文献的不足。其次，本文从一致行动人角度丰富了高管薪酬差

距的相关研究。关于高管薪酬差距的研究，ＣＥＯ代理行为（Ｂｅｂｃｈｕｋ和 Ｆｒｉｅｄ，２００４）［１２］、锦标赛激
励（Ｃｏｌｅｓ等，２０１８）［１８］均是高管薪酬差距的动因之一。本文研究表明，ＣＥＯ代理行为只是影响高
管薪酬差距的中介变量，公司股权结构、控制权结构才是影响高管薪酬差距的原因。本文发现，构

成控股股东的一致行动人主要发挥着监督作用，抑制 ＣＥＯ权力并最终影响高管薪酬差距；没有构
成控股股东的一致行动人则不能有效地监督 ＣＥＯ，抑制 ＣＥＯ权力和其代理行为，最终导致高管薪
酬差距扩大化。最后，本文从还从动因角度丰富了 ＣＥＯ权力的相关研究。已有关于 ＣＥＯ权力的
文献，主要是分析 ＣＥＯ权力的经济后果，少有文献关注 ＣＥＯ权力的影响因素。本文研究发现，
ＣＥＯ权力受到公司控制权结构的影响，当两个甚至多个股东通过一致行动人协议构成控股股东
时，ＣＥＯ权力会被削弱；当两个甚至多个股东签订一致行动人协议但没有构成控股股东时，ＣＥＯ权
力却会加强。这表明，控制权结构是影响 ＣＥＯ权力的原因之一。

二、文献回顾和研究假设

ＣＥＯ薪酬与其他高管平均薪酬的差额，被称为高管薪酬差距。关于薪酬差距的后果，Ｌｉｎ和 Ｌｕ
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（２００９）［１９］分析了高管薪酬差距与公司绩效的关系，指出薪酬差距能够提高公司绩效。Ｃｈｅｎ等
（２０１３）［２０］发现，高管薪酬差距影响公司权益资本成本：薪酬差距越大，权益资本成本越高。Ｐａｒｋ
（２０１７）［２１］分析了高管薪酬差距对盈余管理行为的影响，发现高管薪酬差距越大，公司进行真实盈
余管理的程度越高。Ｈｕａｎｇ等（２０１９）［２２］发现，高管薪酬差距越大，公司债券的利息率越高。此外，
还有一些研究关注了高管薪酬差距和高管变更（Ｋａｌｅ等，２０１４）［２３］，高管薪酬差距与公司并购溢价
（Ｌｅｅ等，２０１９）［２４］，高管薪酬差距与技术创新（Ａｍｏｒｅ和 Ｆａｉｌｌａ，２０２０）［２５］等。国内关于高管薪酬差
距的经济后果研究中，张正堂（２００７）［２６］分析了薪酬差距与公司绩效的关系，发现薪酬差距并没有
促使公司绩效的提高，反而降低了公司绩效。杨志强和王华（２０１４）［２７］发现，高管薪酬差距会加剧
盈余管理行为，而且这种效应在股权集中的公司更明显。张洪辉和章琳一（２０１６）［２８］发现，高管薪
酬差距会提高风险承担水平。牛建波等（２０１９）［２９］分析了高管薪酬差距对公司创新的影响，发现薪
酬差距能够激励公司创新。此外，高管薪酬差距还会促使高管进行销售操纵（王剑等，２０２０）［３０］，还
会导致更多公司违规行为（魏芳和耿修林，２０２０）［３１］等。

现有文献除了关注薪酬差距的经济后果，还有一些研究主要从 ＣＥＯ代理行为、激励理论关注
了薪酬差距产生的原因。一方面，ＣＥＯ代理行为会影响高管薪酬差距。Ｂｅｂｃｈｕｋ和 Ｆｒｉｅｄ
（２００４）［１２］、Ｂｅｂｃｈｕｋ等（２０１１）［１３］、Ｖｏ和 Ｃａｎｉｌ（２０１９）［１５］认为，公司 ＣＥＯ会利用手中的权力，影响
自身薪酬契约制定，扩大高管薪酬差距。ＣＥＯ也会通过俘虏董事会，来扩大高管薪酬差距
（Ｔｈｏｍａｓ，２００４）［３２］。Ｃｈｅｎ等（２０１１）［３３］利用中国数据发现，ＣＥＯ权力是高管薪酬差距的理论解释。
国内相关研究中，步丹璐和王晓艳（２０１４）［３４］、陈德球和步丹璐（２０１５）［３５］认为，管理层权力和权力
特征是高管薪酬差距影响的重要原因之一。另一方面，激励理论也能解释高管薪酬差距的产生。

Ｌａｚｅａｒ和 Ｒｏｓｅｎ（１９８１）［１６］、Ｋａｔｏ和 Ｌｏｎｇ（２０１１）［３６］认为，通过设置 ＣＥＯ与其他高管之间的薪酬差距
来体现职位晋升的好处，能够激励低级别高管为了晋升而努力工作。Ｒａｏ等（２０１８）［３７］也发现，为
了实现职位晋升，高管层会实施更多的并购，以图实现业绩增长。此外，还有一些研究从政治身份

（Ｂｏｒｇｈｅｓｉ和 Ｃｈａｎｇ，２０１８）［３８］、海外经历（柳光强和孔高文，２０１８）［３９］分析了高管薪酬差距的原因。
前文中的一致行动人是指没有任何关系的股东（即非关联关系股东）通过签订一致行动人协

议，在行使表决权时采取相同意思表示的两个及以上的自然人、法人或者其他组织。非关联股东签

订一致行动人协议，根据其是否构成控股股东，对高管薪酬差距的影响具有多种可能。

构成控股股东的一致行动人可能发挥监督作用，对高管薪酬差距产生负面影响，理由如下：首

先，按照 Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和 Ｖｉｓｈｎｙ（１９８６）［４０］关于集中股权的观点，股东集中股权的目的是强化股东对公司
的控制和监督，能够抑制 ＣＥＯ的代理行为。非关联股东之间签订一致行动人协议，构成控股股东，
其目的是为了获取控制地位，其行为类似于 Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和 Ｖｉｓｈｎｙ（１９８６）［４０］关于集中股权的观点，可以
强化对 ＣＥＯ的监督，可以抑制 ＣＥＯ代理行为引发的高管薪酬差距扩大化问题。其次，构成控股股
东的一致行动人，他们有动力、有能力监督 ＣＥＯ的代理行为。一致行动人由于他们合计持有较大
比例的股份，他们的收益高度依赖于公司业绩。所以，构成控股股东的一致行动人，他们有动力监

督 ＣＥＯ，抑制其代理行为。从监督能力上看，一致行动人构成控股股东后，他们能够影响公司相关
重大决策（陈胜蓝和吕丹，２０１４）［４１］，能够向董事会派出代表其利益的董事（Ｙｅｈ和 Ｗｏｉｄｔｋｅ，
２００５）［４２］，所以一致行动人有能力抑制 ＣＥＯ的私利行为。本文认为，构成控股股东的一致行动人
有动力、能力抑制高管薪酬差距。再次，一致行动人之间可以相互沟通信息，减弱一致行动人和

ＣＥＯ之间的信息不对称程度，强化监督效能，抑制薪酬差距。信息不对称是 ＣＥＯ代理行为重要的
外部条件，不对称程度越大，ＣＥＯ越能制定异常薪酬，扩大薪酬差距。一致行动人可以分享信息，
能够降低其和 ＣＥＯ之间的不对称程度，从而抑制薪酬差距。因此，本文提出如下假设：

Ｈ１ａ：在其他条件不变的情况下，构成控股股东的一致行动人会抑制高管薪酬差距。
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构成控股股东的一致行动人可能会扩大高管薪酬差距，强化锦标赛激励作用。对于构成控股

股东的一致行动人而言，他们不但可以通过监督机制实现股东价值最大化，还可以通过激励机制实

现股东利益最大化。而且，相比监督，激励产生的效果要比监督效果好。股东激励高管，一条重要

路径是通过扩大薪酬差距，来强化锦标赛激励作用（Ｃｏｌｅｓ等，２０１８）［１８］。Ｌａｚｅａｒ和 Ｒｏｓｅｎ（１９８１）［１６］

认为，晋升锦标赛是一种有效的激励机制，它能够促使参与锦标赛的个体提高努力程度。通过扩大

不同层级的高管薪酬差距，能够强化晋升锦标赛激励机制。Ｋａｌｅ等（２００９）［１７］发现，高管薪酬差距
越大，产生的锦标赛激励作用越强。对于构成控股股东的一致行动人而言，他们可以通过扩大高管

薪酬差距，提高锦标赛激励强度，刺激低级别高管努力工作，从而缓解股东 －高管之间的代理冲突。
从能力角度看，一致行动人是控股股东，他们有能力制定 ＣＥＯ等高管薪酬契约，通过扩大不同层级
间高管薪酬差距，形成一个有效的晋升锦标赛机制。因此，本文提出如下假设：

Ｈ１ｂ：在其他条件不变的情况下，构成控股股东的一致行动人会促进高管薪酬差距。
当一致行动人没有构成控股股东时，并不能抑制 ＣＥＯ代理行为，导致高管薪酬差距扩大化。

一致行动人没有构成控股股东，意味着其监督作用有限，不能抑制 ＣＥＯ的代理行为。理由如下：首
先，一致行动人没有构成控股股东，意味着这些一致行动人的持股比例并不高，较低的持股比例意

味着股东财富是高度分散的，即一致行动人的利益与公司业绩绑定程度较低。对于股东而言，其资

产组合风险小，因而对某一个公司关注不多，没有动力监督 ＣＥＯ和公司运营（Ｃｈｅｎ等，２０１４）［４３］。
这会导致股东监督的“免费乘车”问题的出现，导致股东监督无效。其次，没有构成控股股东的一

致行动人，其较低的持股比例导致一致行动人对公司决策影响有限，即其监督能力有限。这就可能

导致 ＣＥＯ利用手中权力，扩大薪酬差距以追求私利。再次，从薪酬契约角度看，对于没有构成控股
股东的一致行动人而言，由于没有掌握董事会的控制权，他们无法决定 ＣＥＯ等高管薪酬契约，他们对
ＣＥＯ等高管的激励作用有限。相反，ＣＥＯ可以利用手中的控制权（Ｂｅｂｃｈｕｋ等，２０１１）［１３］，在薪酬契约
制定过程中，增加自己的薪酬总额，从而形成薪酬差距扩大化的局面。因此，本文提出如下假设：

Ｈ２：在其他条件不变的情况下，没有构成控股股东的一致行动人会促进高管薪酬差距。

三、研究设计

１．样本选择
本文的初始样本来自ＣＳＭＡＲ数据库，样本区间为２００６—２０１８年。在得到初始数据后，按以下

原则进行筛选：（１）剔除金融类上市公司；（２）剔除变量缺失的样本；（３）剔除行业不明的公司；（４）
剔除财务指标异常的公司，如财务杠杆大于１或者小于 ０的情况。最终得到本文分析样本。关于
薪酬差距变量，由于有的公司没有披露 ＣＥＯ等部分高管薪酬，导致该变量的观测值与控制变量观
测值数目不一致。为减小极端值的影响，本文还对所有连续变量进行了上下１％的缩尾处理。

２．一致行动人度量
其中，根据《上市公司收购管理办法》，上市公司股东之间的一致行动人按原因包含两种类型：

一是关联关系的股东之间构成一致行动人，例如某上市公司的 Ａ、Ｂ两个股东的最终控制人是同一
个人或者公司；二是股东之间不存在关联关系，通过签订协议构成了一致行动人。本文的研究对象

是第二种类型的一致行动人，即非关联股东构成的一致行动人。为了确认这种非关联关系的一致

行动人，本文从上市公司发布的年报中查询前十大股东是否存在一致行动关系，然后结合百度搜

索、天眼查等渠道确定一致行动人之间是否存在关联关系。

３．回归模型
为了验证一致行动人和高管薪酬差距的关系，本文建立以下回归模型：

Ｇａｐ１＝ａ＋ｂ１Ｐｕａｃｔ＋ｂ２Ｌｅｖ＋ｂ３Ｒｏａ＋ｂ４Ｓｉｚｅ＋ｂ５Ａｇｅ＋ｂ６Ｔｏｐ１
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＋ｂ７Ｂｏａｒｄ＋ｂ８Ｍａｇｓｈ＋ｂ９Ｉｎｄｉｒ＋ｂ１０∑Ｉｎｄ＋ｂ１１∑Ｙｅａｒ＋η （１）

　　其中，Ｇａｐ１是薪酬差距，本文采用 ＣＥＯ与其他高管（除了董事长、ＣＥＯ）薪酬差距来度量。
Ｐｕａｃｔ是一致行动人，本文采用虚拟变量来度量：当上市公司的非关联股东之间是一致行动人，
Ｐｕａｃｔ等于１，否则为０。为了验证研究假设，本文分别引入了 Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ、Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ１，它们分别表示
构成控股股东的一致行动人、没有构成控股股东的一致行动人。关于变量。本文控制财务杠杆

（Ｌｅｖ）、公司规模（Ｓｉｚｅ）、资产报酬率（Ｒｏａ）、公司年龄（Ａｇｅ）等财务类控制变量。本文还控制第一大
股东持股（Ｔｏｐ１）、董事会规模（Ｂｏａｒｄ）、独董比例（Ｉｎｄｉｒ）等治理类变量。本文还加入了行业（Ｉｎｄ）
和年份虚拟变量（Ｙｅａｒ）。变量定义如表１所示。
表１ 变量定义

变量类型 变量符号 变量名称 计算方法

被解释变量

Ｇａｐ１ 薪酬差距
ＣＥＯ薪酬 －其他高管（不包括董事长、ＣＥＯ）的平均薪酬，采用自然
对数形式并进行 ＩＨＳ（ＩｎｖｅｒｓｅＨｙｐｅｒｈｏｌｉｃＳｉｎｅ）变换①

Ｇａｐ２ 薪酬差距
董事长薪酬 －其他高管（不包括董事长）的平均薪酬，采用自然对数
形式并进行 ＩＨＳ（ＩｎｖｅｒｓｅＨｙｐｅｒｈｏｌｉｃＳｉｎｅ）变换

Ｔｏｂｉｎｑ 托宾 Ｑ值 公司市场价值除以重置成本

解释变量

Ｐｕａｃｔ 一致行动人 若非关联股东之间签订了一致行动人协议，等于 １，否则为 ０

Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ
一致行动人构成

控股股东

若非关联股东之间签订了一致行动人协议且构成控股股东，等于 １，
否则为 ０

Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ１
一致行动人构成

非控股股东

若非关联股东之间签订了一致行动人协议且没有构成控股股东，等

于 １，否则为 ０

控制变量

Ｌｅｖ 财务杠杆 总负债除以总资产

Ｒｏａ 资产报酬率 净利润除以总资产

Ｓｉｚｅ 公司规模 期末总资产取对数

Ａｇｅ 公司年龄 样本年份减去公司成立年份后取对数

Ｔｏｐ１ 第一大股东持股 第一大股东持股比例

Ｂｏａｒｄ 董事会规模 董事会人数取对数

Ｍａｇｓｈ 高管持股 高管层持股数除以总股数

Ｉｎｄｉｒ 独董比例 独立董事人数除以董事会人数

Ｄｕａｌ 两职合一 董事长与总经理为同一人取值为 １，其他取 ０
Ｙｅａｒ 年份固定效应 年度哑变量

Ｉｎｄ 行业固定效应 行业哑变量

　　资料来源：作者整理

四、实证分析

１．描述性统计
表２是相关变量的描述性统计。本文根据变量 Ｐｕａｃｔ，把样本分为了两个子样本 Ｐｕａｃｔ＝１、

Ｐｕａｃｔ＝０。可以看到，当存在一致行动人时，薪酬差距 Ｇａｐ１的均值是 １２１２４１；当不存在一致行动
人时，薪酬差距 Ｇａｐ１的均值是１１９２９５。相应的均值检验是显著的，表明两个样本之间的均值存
在着显著的差异；中位数检验也是显著的，表明两个样本之间中位数存在显著的差异。关于薪酬差

距Ｇａｐ２，当存在一致行动人时的均值是１０９００２，当不存在一致行动人时的均值是１０２８８６，相应的
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① 对薪酬差距进行 ＩＨＳ（ＩｎｖｅｒｓｅＨｙｐｅｒｈｏｌｉｃＳｉｎｅ）变换，是为了保留薪酬差距为负值的部分观测值，便于本文进行稳健性分

析，该方法借鉴 Ｋａｌｅ等（２００９）［１７］的做法。否则，直接采用对数变换形式，会删除薪酬差距为负的部分观测值。



均值检验是显著的。上述结果表明，存在一致行动人时，薪酬差距更大。其他控制变量中，存在一

致行动人时，公司资产报酬率更高，公司规模更小，财务杠杆更低，公司更加年轻，董事会规模更小，

高管持股更多，第一大股东持股更低，两职合一的情况更少。

表２ 描述性统计

变量
Ｐｕａｃｔ＝１ Ｐｕａｃｔ＝０

观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值 观测值 均值 标准差 最小值 中位数 最大值
Ｔｔｅｓｔ Ｗｉｌｃｏｘｏｎ

Ｇａｐ１ ８６５ １２１２４１５２７４５－１２８７１５１３１９１６１５５９２７ １６７２５ １１９２９５ ５４４２１ －１２８７１５１３１３８９１５５９２７ －３１１３９ －２０５６

Ｇａｐ２ ６４４ １０９００２７３４２２－１３５１９２１３０８５７１５６９０６ １２６４２ １０２８８６ ８１３１３ －１３５１９２１３０９８１１５６９０６ －３３５５４ －１５７３
Ｌｅｖ １０６８ ０３５４２０２１３３ ００５２５ ０３１７９ ０８９４５ ２３７８４ ０４４９８ ０２０７４ ００５２５ ０４５０５ ０８９４５ １４７２０２ １４６８２

Ｒｏａ １０６８ ００４５１００５６５ －０２１３１ ００４６ ０１８８ ２３７８４ ００３５８ ００５６ －０２１３１ ００３４１ ０１８８ －５３０１１ －７４８３

Ｓｉｚｅ １０６８ ２１６４１４１１６７ １９５１１３ ２１４３８７２５９２８４ ２３７８４ ２２０３１７ １２６９ １９５１１３ ２１８６７７２５９２８４ ９８６３９ １０３６６

Ａｇｅ １０６８ ２５７２１０４５９６ １３８６３ ２６３９１ ３３６７３ ２３７８４ ２６５２７ ０４０９６ １３８６３ ２７０８１ ３３６７３ ６２５８７ ５３２７

Ｔｏｐ１ １０６８ ０２１３２００９７８ ００８７３ ０１９７５ ０７０７６ ２３７８４ ０３５４５ ０１４８ ００８７３ ０３３４９ ０７４３ ３０９０６０ ３２５７５

Ｂｏａｒｄ １０６８ ２１２７１０１９２２ １６０９４ ２１９７２ ２７０８１ ２３７８４ ２１５２６ ０２００６ １６０９４ ２１９７２ ２７０８１ ４０５６６ ４０３８

Ｍａｇｓｈ １０６８ ０２８３９０２１９５ ０ ０２８８ ０６７３３ ２３７８４ ００９９３ ０１７９７ ０ ００００３ ０６７３３ －３２４８９３ －２８３４１

Ｉｎｄｉｒ １０６８ ０３７１８００５１７ ０３ ０３３３３ ０５７１４ ２３７８４ ０３７１３ ００５２５ ０３ ０３３３３ ０５７１４ －０３３２３ －０４４９
Ｄｕａｌ １０６８ ０３３８ ０４７３３ ０ ０ １ ２３７８４ ０２３３１ ０４２２８ ０ ０ １ －７８８６８ －７８７７

Ｔｏｂｉｎｑ １０６８ ２２８６４１４６８３ ０９０４１ １８２８６ ８６６９８ ２３７８４ ２０５４１ １３１１８ ０９０４１ １６２３１ ８６６９８ －５５１９４ －７０８５

　　注：、、分别表示１０％、５％和１％的显著性水平，下同

资料来源：作者整理

２．回归分析
表３是一致行动人与薪酬差距的回归结果。回归（１）是简单二元回归结果，变量 Ｐｕａｃｔ的回归

系数是 －００１２７，但不显著；回归（２）是多变量的回归结果，变量 Ｐｕａｃｔ的回归系数是 －００２７７，也
不显著。回归（１）、回归（２）的结果表明，一致行动人似乎不能影响薪酬差距。接着，本文按照一致
行动人是否构成控股股东的情况，把变量 Ｐｕａｃｔ进行了细分，引入两个新的细分变量 Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ、
Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ１。当一致行动人构成了控股股东时，Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ等于 １，否则为 ０。当一致行动人没有构成
控股股东时，Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ１等于１，否则为０。回归（３）～回归（６）是相应的结果。按照前面的分析，对
于一致行动人构成控股股东这一情形，如果变量 Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ的回归系数显著为正，表明一致行动人
促进高管薪酬差距，体现了一致行动人发挥着激励作用；如果变量的 Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ回归系数显著为负，
表明一致行动人抑制高管薪酬差距，体现了一致行动人的监督作用。回归（３）是简单二元回归结
果，变量 Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ的回归系数是 －００７２，在 １０％水平上显著。回归（４）是多变量回归结果，变量
Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ的回归系数是 －００８３，在５％水平上显著为负。该结果表明，当一致行动人构成控股股
东时，会显著降低高管之间的薪酬差距。其经济含义是，当构成控股股东时，高管薪酬差距会减少

８３％。这表明，对于一致行动人构成控股股东这一情形而言，一致行动人发挥着监督的作用，抑制
了 ＣＥＯ代理行为。假设 Ｈ１ａ得到支持。

按照前面的假设分析内容，对于一致行动人没有构成控股股东这一情形而言，本文认为，一致

行动人并不能发挥监督作用，不能够抑制 ＣＥＯ代理行为。回归（５）是简单二元回归结果，变量
Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ１的回归系数是０２９８４，在１％水平上显著。回归（６）是多变量回归结果，变量 Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ１
的回归系数是０２４２３，在１％水平上显著为正。该结果表明，当一致行动人没有构成控股股东时，
会显著增加高管之间的薪酬差距。其经济含义是，当一致行动人没有构成控股股东时，高管薪酬差

距会提高２４２３％。这表明，对于一致行动人构成非控股股东这一情形，它并不能发挥监督效应，
反而会因 ＣＥＯ代理行为导致高管薪酬差距扩大化。假设 Ｈ２得到支持。

控制变量中，资产报酬率的回归系数显著为正，表明资产报酬率越高，高管薪酬差距越大；公司

规模的回归系数显著为正，表明公司规模与高管薪酬差距正相关；财务杠杆的回归系数显著为负，

表明财务杠杆与薪酬差距负相关；第一大股东持股的回归系数显著为负，表明第一大股东与薪酬差
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距负相关，这说明，第一大股东能够发挥监督作用，抑制薪酬差距；高管持股的回归系数显著为负，

表明高管持股越多，薪酬差距越小，它意味着高管持股能够发挥激励效应，减少薪酬差距；独董比例

的回归系数显著为正，表明独董比例与高管薪酬差距正相关，它反映出独董比例并不能抑制薪酬差

距，可能意味着独立董事“花瓶”特性。

表３ 一致行动人与高管薪酬差距

变量

（１） （２） （３） （４） （５） （６）
Ｇａｐ１ Ｇａｐ１ Ｇａｐ１ Ｇａｐ１ Ｇａｐ１ Ｇａｐ１

总样本 构成控股股东 没有构成控股股东

Ｐｕａｃｔ －００１２７
［－０３６］

－００２７７
［－０８０］

Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ －００７２０

［－１８６］
－００８３０

［－２２１］

Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ１ ０２９８４

［３５３］
０２４２３

［３０２］

Ｌｅｖ －０２６７２

［－５７０］
－０２５７２

［－５４６］
－０２７４３

［－５７３］

Ｒｏａ ３６０８４

［２４５６］
３６０６９

［２４４１］
３６２３２

［２４１１］

Ｓｉｚｅ ０２２８８

［２９４７］
０２２７３

［２９１５］
０２２９３

［２９００］

Ａｇｅ ００１４７
［０７３］

００１９１
［０９４］

００１１６
［０５５］

Ｔｏｐ１ －０５７３５

［－１０９５］
－０５７３７

［－１０９２］
－０５７２９

［－１０８２］

Ｂｏａｒｄ ００６７３
［１５１］

００６２０
［１３８］

００７９１

［１７４］

Ｍａｇｓｈ －０１４８５

［－３４５］
－０１２６６

［－２９３］
－０１０５３

［－２３７］

Ｉｎｄｉｒ ０２９４６

［１８４］
０２７１６

［１６９］
０３２６８

［２０１］

常数项
１１９８６５

［１７０２１］
７１６９９

［３６２９］
１１９８９７

［１６９８６］
７２０７６

［３６３２］
１１９８０８

［１６９３７］
７１２８８

［３５４８］
行业／年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １７５９０ １７５９０ １６４７４ １６４７４ １５９３１ １５９３１
Ｒ２ ０１０７７ ０２０５５ ０１０７４ ０２０４２ ０１１０５ ０２０８７

　　注：标准误经过聚类调整，下同
资料来源：作者整理

五、稳健性检验

１．基于绩效角度的稳健性检验
前面的分析中，本文发现，构成控股股东的一致行动人与薪酬差距负相关，表明它能够发挥监

督作用，抑制 ＣＥＯ代理行为；没有构成控股股东的一致行动人与薪酬差距正相关，表明它并不能发
挥监督作用，抑制 ＣＥＯ代理行为。在前文中，一致行动人既可能发挥监督作用，抑制高管薪酬差
距；又可能发挥激励作用，扩大高管薪酬差距来强化锦标赛作用。为了确保结论的稳健性，本文从

公司绩效角度，排除锦标赛激励的竞争性解释。按照晋升锦标赛理论，较大的薪酬差距会提高公司

绩效（Ｋａｔｏ和 Ｌｏｎｇ，２０１１）［３６］。如果一致行动人能够发挥激励作用，那么薪酬差距较大时，一致行
动人变量的回归系数应该显著为正；当薪酬差距较小时，一致行动人变量的回归系数应该不显著或

者显著为负，这才能证明一致行动人的激励作用是存在的。
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本文根据薪酬差距的中位数，将样本分为了薪酬差距大、薪酬差距小两个子样本，然后以公司

绩效———托宾 Ｑ值，作为被解释变量，以一致行动人的两种类型变量 Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ、Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ１作为解
释变量，执行回归程序，结果如表４所示。回归（１）和回归（２）是构成控股股东的一致行动人分样
本回归结果。回归（１）中，变量 Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ的回归系数是 －００５９７，不显著；回归（２）中，变量 Ｐｕａｃｔ＿
ｃｔｒ的回归系数是０１０２４，在１０％水平上显著。上述结果表明，当薪酬差距较大时，一致行动人并
不能提高公司绩效；相反，当薪酬差距较小时，一致行动人能够显著提高公司绩效。很明显，回归

（１）和回归（２）中 Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ的回归系数结果与前面的分析相反。该结果表明，对于一致行动人构
成控股股东而言，其对高管薪酬差距的激励作用不存在，也即支持前面的监督作用结果。回归（３）
和回归（４）是没有构成控股股东的一致行动人分样本回归结果。回归（３）中，变量 Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ１的回
归系数是００３４８，不显著；回归（４）中，变量 Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ１的回归系数是 ０１２８，也不显著。上述结果
表明，无论薪酬差距怎样变化，一致行动人并不能提高公司绩效。很明显，回归（３）和回归（４）中
Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ１的回归系数结果没有支持关于一致行动人通过薪酬差距激励高管的理论假设。综合该
竞争性解释和前文的分析，本文认为，一致行动人对薪酬差距的影响主要体现监督的作用。

表４ 基于公司绩效角度的稳健性检验

变量

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

薪酬差距大 薪酬差距小 薪酬差距大 薪酬差距小

Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ －００５９７［－１２３］ ０１０２４［１６８］
Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ１ ００３４８［０３８］ ０１２８０［０８７］
控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
常数项 １１５９１６［５１５５］ １３１５６０［４０８５］ １１５３０６［５０９３］ １３２７４１［４０７７］

行业／年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ８８４８ ７６２６ ８５６８ ７３６３

Ｒ２ ０３９８７ ０４３３３ ０３９８０ ０４３５５

　　资料来源：作者整理

２．反事实推断
本文发现，不同类型的一致行动人能够影响高管薪酬差距：构成控股股东的一致行动人能够抑

制薪酬差距，没有构成控股股东的一致行动人则促进薪酬差距。在理论解释上，本文认为，一致行

动人主要发挥的是监督作用。在前面的实证分析中，本文采用的是薪酬差距大于０的部分，发现了
不同类型一致行动人对薪酬差距存在显著的影响。从该事件反面看，当薪酬差距小于０时，不同类
型的一致行动人应该对薪酬差距没有影响。基于该逻辑，本文采用薪酬差距小于 ０的观测值作为
研究样本，执行回归程序，结果如表５所示。回归（１）～回归（４）中，所有解释变量的回归系数均是
不显著的，这从反面验证了本文的分析，支持了前文的研究结论。

表５ 基于薪酬差距小于０的反事实推断

变量
（１） （２） （３） （４）
Ｇａｐ１ Ｇａｐ１ Ｇａｐ１ Ｇａｐ１

Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ ００５０４［０２１］ ０２９５１［１１６］
Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ１ ０７１９９［０８９］ ０７６５０［０９８］
控制变量 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ
常数项 －１１０３３９［－２７７１］ －３９３５３［－３３０］ －１１０４３４［－２７５２］－３８２２１［－３１２］

行业／年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ ８５２ ８５２ ８２０ ８２０
Ｒ２ ００７９５ ０１３４７ ００７６７ ０１３４４

　　资料来源：作者整理
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３．更换被解释变量
为了验证结果的稳健性，本文采用新方法度量高管之间的薪酬差距。具体而言，本文采用董事

长薪酬与其他高管（剔除董事长）平均薪酬的差距度量薪酬差距，用 Ｇａｐ２表示。表 ６是更换被解
释变量的回归结果。回归（１）和回归（２）中，变量 Ｐｕａｃｔ的回归系数为负，但均不显著，这与前面主
回归类似。回归（３）中，变量Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ的回归系数是 －０１１６６，且在５％水平上显著，表明构成控股
股东的一致行动人能够抑制高管薪酬差距；回归（４）中，变量Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ１的回归系数是０２６９４，且在
１％水平上显著，表明没有构成控股股东的一致行动人则促进了高管薪酬差距。上述结果与前面的
主回归是一致的，这表明本文研究发现具有稳健性。

表６ 更换被解释变量

变量
（１） （２） （３） （４）

Ｇａｐ２ Ｇａｐ２ Ｇａｐ２ Ｇａｐ２

Ｐｕａｃｔ －００６７６［－１５３］ －００４５３［－１０６］
Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ －０１１６６［－２４９］
Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ１ ０２６９４［２７８］
控制变量 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
常数项 １２０５５８［１５１７８］ ６３９５５［２５８８］ ６４６２７［２６０２］ ６２７８１［２４９６］

行业／年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ
Ｎ １３２８６ １３２８６ １１５９３ １１２２１

Ｒ２ ００９３７ ０１９１５ ０１９０５ ０１９５０

　　资料来源：作者整理

４．反向因果关系的考量
本文的研究结果表明，构成控股股东的一致行动人能够发挥监督作用，抑制薪酬差距，即抑制

ＣＥＯ代理行为。然而，还有一种可能性是 ＣＥＯ的代理行为会促使股东结盟，形成一致行动人。对
于这种反向因果关系，本文采用解释变量滞后一期来解决。表７是解释变量滞后一期的回归结果。
可以看到，回归（１）和回归（２）中，滞后一期的解释变量 Ｌ．Ｐｕａｃｔ是不显著的；回归（３）和回归（４）
中，滞后一期的解释变量 Ｌ．Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ的回归系数仍然显著为负；回归（５）和回归（６）中，滞后一期
的解释变量 Ｌ．Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ１的回归系数仍然显著为正。这一结果与前文主回归结果类似，这表明，反
向因果关系不能影响本文的研究结论。

表７ 解释变量滞后一期

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）
Ｇａｐ１ Ｇａｐ１ Ｇａｐ１ Ｇａｐ１ Ｇａｐ１ Ｇａｐ１

Ｌ．Ｐｕａｃｔ
－００２０８
［－０５２］

－００３００
［－０７７］

Ｌ．Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ
－００８２１

［－１９０］
－００９１９

［－２１９］

Ｌ．Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ１
０３８８７

［３６８］
０３２６４

［３２６］
控制变量 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ

常数项
１２２１７８

［１５７１３］
７２４９９

［３３１７］
１２３２００

［１６０１１］
７４３９３

［３３７９］
１２３１６４

［１５９７９］
７３６２７

［３３１０］

行业／年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ １３９０５ １３９０５ １３７９１ １３７９１ １３３７４ １３３７４

Ｒ２ ００８３２ ０１８２４ ００８２９ ０１８０７ ００８５３ ０１８４７

　　资料来源：作者整理
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５．倾向值匹配
本文的研究结论可能受到自选择问题的影响，具体而言，是股东自我选择地结成一致行动人，

该事件发生不是随机的。为了减轻对结论的影响，本文采用倾向值匹配方法来解决。首先，本文以

是否构成一致行动人 Ｐｕａｃｔ作为被解释变量，以财务杠杆、资产报酬率、公司规模、公司年龄、第一
大股东持股、董事会规模、高管持股、独董比例等作为解释变量，采用 ＬＯＧＩＴ模型，计算倾向值。其
次，根据计算的倾向值构建匹配样本，然后根据匹配样本进行回归分析。表 ８的 ＰａｎｅｌＡ是第一阶
段的回归结果和差异检验。可以看到，多数控制变量的回归系数均是显著的。关于差异检验，处理

组和控制组之间只在财务杠杆、高管持股两个指标上表现出一定的差异性，这表明匹配效果较好。

ＰａｎｅｌＢ是第二阶段的回归结果。可以看到，所有的回归系数均是显著的，构成控股股东的一致行
动人依然显著抑制高管薪酬差距，没有构成控股股东的一致行动人的公司依然有更高的薪酬差距。

该结果与本文前面的主回归结果一致，表明自选择问题不会影响本文的研究结论。

表８ 倾向值匹配（ＰＳＭ）

ＰａｎｅｌＡ Ｍｅａｎ

变量 Ｐｕａｃｔ Ｔｒｅａｔｅｄ Ｃｏｎｔｒｏｌ Ｔ－ｔｅｓｔ

Ｌｅｖ ０１１５４［１３４］ ０３８２２ ０３９６３ －１９３

Ｒｏａ ００７０４［０２５］ ００３７３ ００３５２ ０９８

Ｓｉｚｅ －００９５１［－６２１］ ２１５５９ ２１６０２ －１１１

Ａｇｅ －００５０１［－１４１］ ２５７０４ ２５７６１ －０３８

Ｔｏｐ１ －１４６７４［－８３８］ ０２４０３ ０２４１９ －０３９

Ｂｏａｒｄ ０１３２９［１４７］ ２１３０５ ２１３６１ －０８２

Ｍａｇｓｈ ０５９７９［６９９］ ０２２１３ ０２０５７ ２０８

Ｉｎｄｉｒ ０８９７７［２８１］ ０３７４４ ０３７３７ ０４４

Ｃｏｎｓ ０３７３９［０９６］

行业固定效应 Ｙｅｓ

Ｎ ２４８５２

Ｒ２ ０１４３８

ＰａｎｅｌＢ （１） （２） （３） （４）

变量 Ｇａｐ１ Ｇａｐ１ Ｇａｐ１ Ｇａｐ１

Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ －００８５８［－２１０］ －００９２０［－２３２］

Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ１ ０２６６１［３１４］ ０１９１８［２３９］

控制变量 Ｎｏ Ｙｅｓ Ｎｏ Ｙｅｓ

常数项 １２２３０９［９１３６］ ６８２３４［１７３５］ １２１９９５［９０５８］ ６５４５０［１５８４］

行业／年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ４６７３ ４６７３ ４１３０ ４１３０

Ｒ２ ０１０８５ ０２０７２ ０１２２９ ０２２２５

　　资料来源：作者整理

６．采用股改作为外生事件检验
本文研究的是一致行动人和高管薪酬差距的关系，这会受到内生性问题的影响。股东之间签

订一致行动人协议是股东参与公司治理的机制之一，具有内生性，解决该内生性问题主要依靠工具

变量法。按照本文研究情境，可以采用同行业比例作为工具变量，但这一方法由于存在行业固定效

应而有效性较弱（Ｌａｒｋｅｒ和 Ｒｕｓｔｉｃｕｓ，２０１０）［４４］。因而寻找恰当的工具变量对本文而言难度较大。
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本文采用另一种方法———利用股改作为外生事件来解决该内生性问题。我国的股权分置改革实现

了股票的全流通，在客观上有助于大股东减持股份和资本市场股权分散化，为持股比例较低的股东

之间签订一致行动人提供了可行的条件。为此，本文收集了公司股权分置改革数据，根据公司股改

方案和全流通的时间，将样本分为了股改前、股改后两个子样本，然后执行回归程序，结果如表９所
示。可以发现，在股改前，构成控股股东的一致行动人的回归系数是 ００９８７，不显著；股改后，构成
控股股东的一致行动人的回归系数是 －０１０６９，在 １％水平上显著。这表明，股改后，构成控股股
东的一致行动人能够显著地降低高管薪酬差距。回归（３）和回归（４）是没有构成控股股东的一致
行动人与薪酬差距的回归结果。回归（３）中，Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ１的回归系数是 ０２２３４且在 １０％水平上显
著；回归（４）中，Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ１的回归系数是０２８５，且 ５％的水平上显著。该结果表明，从股改这一外
生事件看，一致行动人与高管薪酬差距之间存在显著的因果关系，且这一因果关系不受内生性问题

的影响。

表９ 以股改作为外生冲击

变量

（１） （２） （３） （４）

Ｇａｐ１ Ｇａｐ１ Ｇａｐ１ Ｇａｐ１

股改前 股改后 股改前 股改后

Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ ００９８７［０９５］ －０１０６９［－２６７］

Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ１ ０２２３４［１７９］ ０２８５０［２５９］

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

常数项 ６１４４２［１６５２］ ７６７５０［２９１３］ ７６０３２［２８２０］ ５９４２０［１２５４］

行业／年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ５３７９ １１０９５ ５３２９ １０６０２

Ｒ２ ０２０１９ ０２０６９ ０２１３６ ０２０１３

　　资料来源：作者整理

六、进一步的分析

１．路径分析
前面的研究发现，一致行动人会影响高管薪酬差距，其中构成控股股东的一致行动人会抑制高

管薪酬差距，没有构成控股股东一致行动人则促进高管薪酬差距。那么，一致行动人影响高管薪酬

差距的路径是什么呢？从前文的结果看，构成控股股东的一致行动人能够发挥监督作用，抑制高管

薪酬差距；没有构成控股股东的一致行动人则不能发挥监督作用，高管薪酬差距更大。上述因果关

系反映出，存在不同类型的一致行动人时，ＣＥＯ代理行为存在着差异。ＣＥＯ代理行为依赖于 ＣＥＯ
手中权力大小，ＣＥＯ权力较大时，他们能够利用手中的权力制定有利于自身的薪酬。所以，一致行
动人对薪酬差距的影响，其中一条重要的路径就是 ＣＥＯ权力。按照前面不同类型的一致行动人与
薪酬差距的关系，本文认为，构成控股股东的一致行动人首先能够抑制 ＣＥＯ权力，进而影响薪酬差
距；没有构成控股股东的一致行动人则可能促进 ＣＥＯ权力，进而影响薪酬差距。基于该分析，本文
采用两职合一（Ｄｕａｌ）作为 ＣＥＯ权力的度量，采用 Ｂａｒｏｎ和 Ｋｅｎｎｙ（１９８６）［４５］的中介模型来验证。回
归（１）～回归（３）是构成控股股东的一致行动人与高管薪酬差距的三阶段回归结果。可以发现，回
归（１）中的 Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ的回归系数是显著为负，表明构成控股股东的一致行动人会抑制薪酬差距；回
归（２）中的 Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ的回归系数也是显著为负，表明构成控股股东的一致行动人会降低两职合一
的概率，抑制 ＣＥＯ权力；回归（３）中，Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ的回归系数仍然为负，其数值要比回归（１）中小，
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Ｄｕａｌ的回归系数显著为正；ＳｏｂｅｌＺ统计量是 １６４且显著。该回归结果表明，ＣＥＯ权力是构成控
股股东的一致行动人影响薪酬差距的路径之一。回归（４）～回归（６）是没有构成控股股东的一致
行动人与高管薪酬差距的三阶段的路径检验结果。可以发现，当一致行动人没有构成控股股东

时，高管薪酬差距会增大，ＣＥＯ权力也会增大，ＣＥＯ权力是一致行动人影响高管薪酬差距的路径
之一。

表１０ 路径分析

变量
（１） （２） （３） （４） （５） （６）

Ｇａｐ１ Ｄｕａｌ Ｇａｐ１ Ｇａｐ１ Ｄｕａｌ Ｇａｐ１

Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ
－００８３０

［－２２１］

－００２４５

［－１６５］

－００７７８

［－２０８］

Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ１
０２４２３

［３０２］

００６１６

［２０２］

０２３８４

［２９８］

Ｄｕａｌ
０１７１３

［９６８］

０１７８６

［９８７］

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

常数项
７２０７６

［３６３２］

０９９３８

［１４０３］

７０６０７

［３５５７］

７１２８８

［３５４８］

１０４２１

［１４６３］

６９６５３

［３４６５］

行业／年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

ＳＯＢＥＬＺ １６４ １９８

Ｎ １６４７４ ２４８５２ １６４７４ １５９３１ ２４８５２ １５９３１

Ｒ２ ０２０４２ ００９５８ ０２０８６ ０２０８７ ００９７４ ０２１３５

　　资料来源：作者整理

２．横截面分析
由于构成控股股东的一致行动人能够抑制高管薪酬差距，因此本文关心不同的情境下构成控

股股东的一致行动人影响薪酬差距的差异是怎样的。具体而言，本文将从高质量审计、代理成本两

个角度展开分析。

股东之间签订一致行动人协议构成控股股东，其目的是加强控制和监督 ＣＥＯ。实际上，一致
行动人除了自己亲自监督 ＣＥＯ外，还有一种监督机制就是聘请高质量审计师来发挥监督作用。为
此，本文收集了公司聘请审计师的数据，将样本分为了四大审计、非四大审计两个子样本，分析不同

质量的审计师情况下构成控股股东一致行动人与高管薪酬差距的关系。表 １１的回归（１）中，变量
Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ的回归系数是 －０３３７３，不显著；回归（２）中，变量 Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ的回归系数是 －００６９，在
１０％水平上显著。二者的差异检验是显著的。该回归结果表明，当存在高质量审计时，一致行动人
的监督效应会消失，这表明，一致行动人形成的控股股东监督和外部高质量审计监督能够相互

替代。

一致行动人监督效应的强弱可能还与公司代理冲突的严重程度有关。当公司股东 －ＣＥＯ的
代理冲突较为严重时，这种监督效应会更显著；当股东 －ＣＥＯ的代理冲突没有那么严重时，一致行
动人的监督效应则会减弱。为此，本文收集了管理费用率数据，采用管理费用率来度量公司股东 －
ＣＥＯ的代理冲突严重程度。然后执行分样本回归结果，如表１１中的回归（３）、回归（４）所示。回归
（３）中，变量 Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ的回归系数是 －０１２５，在１％水平上显著；回归（４）中，变量 Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ的回归
系数是００８３２且不显著；差异检验是显著的。该回归结果表明，当公司代理冲突问题严重时，一致
行动人能够有效地抑制高管薪酬差距。
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表１１ 横截面分析

变量

（１） （２） （３） （４）

Ｇａｐ１ Ｄｕａｌ Ｇａｐ１ Ｄｕａｌ

ＢＩＧ４ 非 ＢＩＧ４ 代理成本高 代理成本低

Ｐｕａｃｔ＿ｃｔｒ
－０３３７３

［－１０８］
－００６９０

［－１８３］

－０１２５０

［－２７９］

００８３２

［１１９］

控制变量 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

常数项
１０３７６９

［８８６］

７４１２４

［３４９２］

６２８１７

［２１１７］

７５８７３

［２７５４］

Ｄｉｆｆ．ｔｅｓｔ ６４５ ９７１

行业／年度固定效应 Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ Ｙｅｓ

Ｎ ７９７ １５６７７ ８５３９ ７９３５

Ｒ２ ０２４８１ ０１９６３ ０１９９８ ０２２２６

　　资料来源：作者整理

七、研究结论与启示

１．研究结论
非关联关系股东之间签订一致行动人协议，是我国资本市场早已出现的现象。遗憾的是，少有

文献关注该问题。本文分析了非关联股东通过签订一致行动人协议结盟行为对高管薪酬差距的影

响，发现构成控股股东的一致行动人能够抑制高管薪酬差距，表明构成控股股东的一致行动人能够

发挥监督作用，抑制 ＣＥＯ代理行为。本文还发现，没有构成控股股东的一致行动人则促进高管薪
酬差距，表明这种类型的一致行动人不能发挥监督作用，不能抑制 ＣＥＯ私利行为。在影响路径上，
本文发现，一致行动人会影响 ＣＥＯ权力，并最终影响高管薪酬差距。本文还分析了一致行动人对
高管薪酬差距的影响在横截面上的差异，发现高质量审计能够替代构成一致行动人的监督效应；一

致行动人对高管薪酬差距的抑制作用，在代理冲突严重的公司更显著。本文还采用了一系列的稳

健性检验方法，包括排除晋升锦标赛解释、采用反事实推断方法、更换被解释变量、考虑反向因果、

采用倾向值匹配和引入外生事件方法，确保结果稳健性。

２．启示
本文的启示如下：首先，相关部门可以积极鼓励非关联股东签订一致行动人协议，通过结盟协

议强化股东监督效能，抑制 ＣＥＯ等高管人代理行为，改善公司治理。随着我国资本市场的发展，公
司大股东持股比例逐步下降，公司可能成为没有控股股东、股权分散式的公众公司。这时，如何抑

制 ＣＥＯ的代理行为成为亟需解决的问题。本文研究表明，股东之间结盟有助于发挥股东的监督作
用，抑制高管的代理行为。虽然股东之间签订一致行动人协议是一种市场行为，但相关政府部门可

以发挥一定的作用，促进更多的一致行动人行为的出现。例如各级国资委可以鼓励上市公司的国

有股东与其他类型的股东签订一致行动人协议，通过股东联合来强化股东的监督作用，改善参股企

业的公司治理。同时，混合所有制背景下，各种类型股东参股一家公司，他们之间也可以签订一致

行动人协议，来强化股东监督。其次，建议进一步活跃控制权市场竞争，改善资本市场资源配置效

率。本文的研究表明，股东强化控制权的行为会对公司治理产生影响，它意味着在我国资本市场

上，控制权竞争具有治理效应。一致行动人现象的出现，体现出我国资本市场在控制权市场竞争方

面的进步，但我国仍然有进步的空间。例如，可以鼓励在上市公司中进一步发展累积投票权制度，

来活跃公司内部的控制权市场竞争程度，改善上市公司的治理水平。再次，进一步加强外部治理机
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制建设，仍然是我国资本市场未来努力的方向。本文研究发现，外部的审计监督能够替代控股股东

的监督，发挥治理作用，抑制 ＣＥＯ代理行为。这表明了外部审计监督是有效的治理机制。尽管国
内知名事务所瑞华因

!

入康得新等舞弊案件，影响了外部审计师的整体声誉，但外部审计师发挥的

监督作用毋宁质疑。改善公司治理，不仅依靠内部股东等利益相关者的努力，也与外部治理机制，

如独立审计师、证券分析师等高度相关。要进一步加强外部治理机制建设，培育真正高质量的独立

审计师、证券分析师等中介机构，强化这些中介机构的执业质量，有助于提升资本市场的公司治理

水平。

３．研究展望
尽管本文比较细致地分析了一致行动人对高管薪酬差距的影响，但还存在不足之处。第一，本

文仅从虚拟变量角度考虑非关联股东签订一致行动人行为对高管薪酬差距的影响。非关联股东签

订一致行动人协议，可以表现为一致行动人合计持股比例。采用一致行动人合计持股比例分析其

对高管薪酬差距的影响，可以更加细致刻画非关联股东签订一致行动人行为和相应的经济后果，这

是下一步的研究方向。第二，本研究主要关注了 ＣＥＯ权力的作用路径，可能还存在其他的作用路
径。本文研究发现，ＣＥＯ权力在一致行动人与高管薪酬差距之间，发挥着中介效应。但实际上，可
能还存在其他的作用路径，如一致行动人改变了董事会结构，一致行动人影响了薪酬委员会构成，

一致行动人影响了高管任命等，这些均是可能的路径。未来研究中，需要关注这几个方面的影响，

有助于全面认识非关联股东签订一致行动人在公司治理中的作用。
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章琳一，张洪辉　一致行动人与高管薪酬差距：监督还是激励


