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薪酬差异、高管主动离职率与公司绩效
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　　摘　要:本文基于锦标赛理论和公平理论,以总经理与副总经理之间的垂直薪酬差异作

为不同级别高管之间的薪酬差异,以副总经理之间的平行薪酬差异作为同级别高管之间的

薪酬差异,采用２００５－２０１３年我国 A 股上市公司数据,考察了垂直薪酬差异和平行薪酬差

异对副总经理的筛选效应.同时,由于不同产权性质企业的高管职位晋升机制和薪酬制度

存在差异,这可能会影响薪酬差异对副总经理的筛选效应,因而本文还考察了不同产权性质

企业的垂直薪酬差异和平行薪酬差异对副总经理的筛选效应的差异.研究发现,垂直薪酬

差异和平行薪酬差异越高,则副总经理主动离职率越高,说明垂直薪酬差异和平行薪酬差异

均会对副总经理产生负向的筛选效应;与非国有企业相比,垂直薪酬差异和平行薪酬差异对

国有企业副总经理主动离职率的正向影响更大,说明垂直薪酬差异和平行薪酬差异对国有

企业副总经理的负向筛选效应要强于非国有企业.进一步研究还发现,垂直薪酬差异和平

行薪酬差异均会通过副总经理主动离职率显著地间接负向影响公司绩效,说明垂直薪酬差

异和平行薪酬差异对副总经理的筛选效应均会负向影响公司绩效.本文不仅拓展了薪酬差

异对高管筛选效应的研究,还为薪酬差异通过高管主动离职行为对公司绩效的影响机制提

供了经验证据.

　　关键词:垂直薪酬差异;平行薪酬差异;主动离职率;筛选效应;产权性质;公司绩效

　　中图分类号:F２７０　文献标识码:A　文章编号:１００１４９５０(２０１６)０４００１９１７


收稿日期:２０１５１１２５
作者简介:梅　春(１９８１－),男,上海财经大学金融学院博士研究生;

赵晓菊(１９５５－),女,上海财经大学金融学院教授.

一、引　言

　　薪酬差异会对高管产生激励效应和筛选效应(Trevor等,２０１２).其中,薪酬差异对高管

的激励效应是指薪酬差异对高管工作努力程度的影响,如果薪酬差异能够激励高管努力工作,
那么薪酬差异会对高管产生正向激励效应,反之则产生负向激励效应;薪酬差异对高管的筛选

效应是指薪酬差异对高管主动离职行为的影响,如果薪酬差异会导致高管主动离职,那么薪酬
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差异会对高管产生负向筛选效应,反之则产生正向筛选效应(Downes等,２０１４).① 国内外大

量文献研究了薪酬差异对高管的激励效应(如Cowherd和Levine,１９９２;Eriksson,１９９９;BebＧ
chuk等,２００１;Lee等,２００８;Kale等,２００９;Ding等,２００９;Fredrickson等,２０１０;周权雄和朱卫

平,２０１０;黎文靖和胡玉明,２０１２;Faleye等,２０１３),只有少量文献研究了薪酬差异对高管的筛

选效应(如 Messersmith等,２０１１;Carnahan等,２０１２;Ridge等,２０１４;Kale等,２０１４),而国内

此领域的研究更为鲜见.原因可能是近几年国外学者才开始重视薪酬差异对高管筛选效应的

研究,而该研究领域还未引起国内学者的关注.同时,我国上市公司高管离职的数据只能通过

手工查询年报的方式获取,数据较难获取也限制了国内学者的研究.

　　我国上市公司的薪酬差异会对高管产生筛选效应吗? 在我国的文化背景下,对此问题的

回答很有必要.理由是:相关文献大多以美国上市公司为研究对象,美国是一个强调个人主义

和自由主义的国家,而我国是一个集体主义国家(Earley,１９８９),一直强调和谐和公平的价值

观,高管对薪酬差异较为敏感,更可能会因为薪酬差异而主动离职,因而在我国这样一个强调

公平的国家中研究薪酬差异对高管的筛选效应很有价值.同时,我国还处于经济转型时期,在
我国特殊的制度背景下,大部分上市公司是国有企业,国有企业和非国有企业在高管职位晋升

机制和薪酬制度等方面均存在较大差异(陈冬华等,２００５;陈信元等,２００９;辛清泉和谭伟强,

２００９),这可能会影响薪酬差异对高管的筛选效应.那么不同产权性质企业的薪酬差异对高管

的筛选效应是否存在差异呢? 对此问题的回答也很有现实意义.另外,不仅薪酬差异对高管

的激励效应可能会影响公司绩效,而且薪酬差异对高管的筛选效应也可能会影响公司绩效,即
薪酬差异还可能会通过高管主动离职行为的渠道影响公司绩效.然而薪酬差异通过高管主动

离职行为对公司绩效的影响机制像是一个“黑箱”,鲜有文献对此进行过实证检验(Downes和

Choi,２０１４).

　　鉴于此,本文利用我国上市公司数据,考察了薪酬差异对高管的筛选效应,以及不同产权

性质企业的薪酬差异对高管筛选效应的差异,并且还进一步考察了薪酬差异的筛选效应对公

司绩效的影响.由于高管之间的薪酬差异可分为垂直薪酬差异和平行薪酬差异,而垂直薪酬

差异和平行薪酬差异对高管主动离职行为的影响可能存在差异(Downes和Choi,２０１４),因而

本文同时研究了垂直薪酬差异和平行薪酬差异对高管的筛选效应.② 具体地,本文使用总经

理(以下简称CEO)与副总经理(以下简称 VP)之间的薪酬差异作为垂直薪酬差异,使用 VP
之间的薪酬差异作为平行薪酬差异,研究了垂直薪酬差异和平行薪酬差异对 VP的筛选效应.

　　本文可能有以下几点贡献:第一,本文为我国上市公司的薪酬差异对高管的筛选效应提供

了经验证据.近年来,国外文献开始关注薪酬差异对高管筛选效应的研究,而国内鲜有文献对

该领域进行过研究.本文研究了我国上市公司的薪酬差异对高管主动离职行为的影响,弥补

了国内文献在该领域研究的不足.第二,本文为薪酬差异通过高管主动离职行为对公司绩效

的影响机制提供了经验证据.薪酬差异可能会通过高管主动离职行为的渠道影响公司绩效,
而鲜有文献对此影响机制进行过实证检验.本文不仅研究了薪酬差异对高管的筛选效应,而
且还进一步研究了薪酬差异的筛选效应对公司绩效的影响,发现薪酬差异会通过高管主动离

职行为间接地负向影响公司绩效.因而本文的研究结论为薪酬差异通过高管主动离职行为对

①

②

薪酬差异对个体的筛选效应包括薪酬差异对组织内个体的筛选效应和对组织外个体的筛选效应,前者指薪酬差异对

组织留住个体的影响,即对个体主动离职行为的影响;后者指薪酬差异对组织吸引个体的影响(Downes和 Choi,２０１４).本

文的研究对象是公司内部高管,因而本文中薪酬差异对高管的筛选效应是指薪酬差异对高管主动离职行为的影响.
垂直薪酬差异是指较高级别与较低级别高管之间的薪酬差异,平行薪酬差异是指相同级别高管之间的薪酬差异.
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公司绩效的影响机制提供了经验证据.第三,本文拓展了薪酬差异对高管筛选效应的文献.
本文研究了不同产权性质企业的薪酬差异对 VP筛选效应的差异,发现薪酬差异对国有企业

VP的负向筛选效应大于非国有企业,上市公司的产权性质调节了薪酬差异对高管的筛选效

应,因此本文拓展了薪酬差异对高管筛选效应的文献.

二、文献回顾与研究假设

　　(一)文献回顾

　　锦标赛理论和公平理论均可以解释薪酬差异对组织内个体的筛选效应(Downes和Choi,

２０１４).锦标赛理论认为,垂直薪酬差异越大,锦标赛奖金越多,职位较低的个体晋升后获取的

薪酬增值越多(Lazear和Rosen,１９８１;Rosen,１９８６),越可能会选择留任组织参与锦标赛竞争,
越不可能会主动离职(Ridge等,２０１４),因而垂直薪酬差异会对个体主动离职行为产生负向影

响,即垂直薪酬差异会对个体产生正向的筛选效应.公平理论认为,薪酬差异越大,薪酬较低

的个体越可能会感到不公平,越可能会主动离职(Wade等,２００６;Messersmith等,２０１１),薪酬

差异会对个体主动离职行为产生正向影响,即薪酬差异会对个体产生负向的筛选效应.从理

论分析可以看出,锦标赛理论和公平理论在解释薪酬差异对个体筛选效应时的观点不相同.
同时,锦标赛理论只能解释垂直薪酬差异对个体的筛选效应,而公平理论既能解释垂直薪酬差

异对个体的筛选效应,又能解释平行薪酬差异对个体的筛选效应(Downes和Choi,２０１４).

　　研究薪酬差异对高管筛选效应的文献较少.Bloom 和 Michel(２００２)使用高管薪酬的基

尼系数作为薪酬差异,发现薪酬差异越大,高管的平均任职年限越低,高管越可能会离职.

Wade等(２００６)使用CEO非预期薪酬与非CEO 高管非预期薪酬的差值作为薪酬差异,发现

薪酬差异越大,非CEO高管越可能会离职.Messersmith等(２０１１)发现薪酬差异与高管离职

倾向正相关,且高管薪酬水平越高以及对高管的激励强度越低时,这种正相关关系越强.Kale
等(２０１４)发现公司内部薪酬差异和外部薪酬差异越大,非 CEO 高管越可能会主动离职.

Ridge等(２０１４)发现 CEO与非CEO高管之间的垂直薪酬差异越大,非CEO高管越不可能会

离职;非CEO高管之间的平行薪酬差异越大,非 CEO 高管越可能会离职.国内鲜有文献研

究过薪酬差异对高管的筛选效应,表明这一研究领域还未引起国内学者的重视.

　　通过对文献的梳理,本文认为相关研究主要存在以下三个问题:第一,大部分文献研究薪

酬差异与高管离职行为的关系,很少有文献研究薪酬差异与高管主动离职行为的关系.相关

文献中只有 Kale等(２０１４)研究了薪酬差异与高管主动离职行为的关系.薪酬差异导致的高

管离职行为更可能是高管主动做出的决定,因而研究薪酬差异与高管主动离职行为的关系应

更符合逻辑.第二,有些文献对研究结果的理论解释不一致.如 Ridge等(２０１４)使用锦标赛

理论解释了垂直薪酬差异与非CEO 高管离职行为的负相关关系,Kale等(２０１４)则使用公平

理论解释了垂直薪酬差异与非 CEO 高管主动离职行为的正相关关系.垂直薪酬差异对非

CEO高管主动离职行为产生的正向效应和负向效应可能同时存在,且最终影响应取决于这两

种效应的净值,因而应综合使用锦标赛理论和公平理论解释垂直薪酬差异与高管主动离职行

为的关系(Downes和Choi,２０１４).第三,相关文献只研究了薪酬差异对高管的筛选效应,而
未进一步研究薪酬差异对高管筛选效应的经济后果.基于以上的分析,本文以锦标赛理论和

公平理论作为理论基础,考察了薪酬差异对高管主动离职行为的影响,并进一步检验了薪酬差

异通过高管主动离职行为对公司绩效的间接影响.
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　　(二)研究假设

　　１薪酬差异与 VP主动离职率.根据锦标赛理论,CEO 与 VP之间的垂直薪酬差异越

大,意味着锦标赛奖金越高,VP留任公司参与锦标赛竞争的倾向越高,主动离职的可能性就

越小,因而垂直薪酬差异对VP主动离职行为会产生负向影响.根据公平理论,CEO与VP之

间的垂直薪酬差异越大,VP就越可能认为自己获取的薪酬低于应得的薪酬,越可能会产生不

公平感觉,进而越可能会主动离职,因而垂直薪酬差异对 VP主动离职行为会产生正向影响.
从理论分析可见,锦标赛理论和公平理论在解释垂直薪酬差异对 VP主动离职行为影响时的

观点是相反的.同时,相关文献的研究结论也不一致.如 Kale等(２０１４)发现垂直薪酬差异越

大,非CEO高管越可能主动离职;Ridge等(２０１４)则发现垂直薪酬差异越大,非 CEO 高管越

不可能离职.诚如前文的分析,本文综合使用锦标赛理论和公平理论,并结合我国的实际情

况,分析垂直薪酬差异对 VP主动离职行为的影响.与崇尚个人主义和自由主义的西方国家

不同,我国文化强调整体的人际和谐和较低的贫富差异,平均主义思想对我国社会影响颇深

(梁建等,２０１０),高管对薪酬差异较为敏感,更可能会因为薪酬差异而主动离职.所以,本文认

为垂直薪酬差异对 VP主动离职行为的正向影响大于负向影响,即垂直薪酬差异对 VP主动

离职行为会产生正的净影响.

　　相关文献对平行薪酬差异与高管离职行为关系的观点较为一致,如 Kale等(２０１４)和

Ridge等(２０１４)均发现平行薪酬差异越大,非CEO高管越可能会离职.Festinger(１９５４)认为

组织内个体通常会将与自己特征类似的个体作为参照者进行比较.公司同级别高管具有相同

的职位和类似的职位晋升过程,更可能会将彼此作为参照者(Fredrickson等,２０１０).他们会

比较教育背景、职场经历和看问题的观点等(March和 March,１９７７),同时也会比较他们之间

的薪酬(Bloom 和 Michel,２００２).根据公平理论,同级别高管之间过大的薪酬差异会让薪酬

较低的高管产生不公平和被剥削的感觉(Bloom,１９９９),进而会使高管之间的关系恶化

(Hambrick,１９９５)、高管离职率的上升(Messersmith等,２０１１).所以,平行薪酬差异越大,薪
酬较低的 VP越可能会主动离职,即平行薪酬差异对 VP主动离职行为会产生正向影响.基

于以上分析,本文提出以下假设:

　　假设１a:垂直薪酬差异会正向影响 VP主动离职率;

　　假设１b:平行薪酬差异会正向影响 VP主动离职率.

　　２薪酬差异、产权性质与 VP主动离职率.根据锦标赛理论,垂直薪酬差异对 VP主动离

职行为的负向影响取决于高管职位晋升机制是否公平.公平的高管职位晋升机制可以确保优

秀的 VP能够以较大概率晋升为CEO,垂直薪酬差异能够更有效地激励 VP留任公司参与锦

标赛竞争,反之亦然.根据公平理论,薪酬差异对 VP主动离职行为的正向影响取决于 VP对

薪酬差异容忍度的高低.VP对薪酬差异的容忍度越低,越可能会因为薪酬差异而主动离职,
反之亦然.基于以上逻辑,垂直薪酬差异对 VP主动离职行为的影响取决于高管职位晋升机

制是否公平,以及 VP对垂直薪酬差异容忍度的高低;平行薪酬差异对 VP主动离职行为的影

响则只取决于 VP对平行薪酬差异容忍度的高低.本文以高管职位晋升机制和企业薪酬制度

作为切入点,分析不同产权性质企业的垂直薪酬差异和平行薪酬差异对 VP主动离职行为影

响的差异.

　　对于国有企业而言,首先,国有企业的高管职位晋升机制相对不公平.１９９９年«中共中央

关于国有企业改革和发展若干重大问题的决定»已经明确指出“企业及企业领导人不再确定行

政级别”,但这一政策目标并未贯彻落实,国有企业高管任命权仍基本由上级政府主管部门控
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制(刘小玄,２００１;陈信元等,２００９).政府对高管的任命制使得高管只对上级负责而不对下级

负责(吴延兵,２０１２),高管主要通过获得政治联系以及迎合上级政府主管部门的偏好获得职位

晋升,个人能力和相对业绩在高管职位晋升过程中发挥的作用相对较小(缪毅和胡奕明,

２０１４),国有企业的高管职位晋升机制相对不公平.因而国有企业 VP选择留任公司参与锦标

赛竞争的倾向较低,垂直薪酬差异对国有企业 VP主动离职行为的负向影响较小.其次,国有

企业的薪酬制度相对不合理.在完善的公司治理结构下,董事会在高管薪酬的决定上拥有自

主权,而国有企业高管薪酬很大程度上受到政府的严格管制(陈冬华等,２００５;陈信元等,

２００９).２００９年颁布的«关于进一步规范央企负责人薪酬管理的指导意见»规定央企负责人薪

酬应与企业职工工资水平相挂钩.２０１５年１月１日实施的«中央管理企业负责人薪酬制度改

革方案»指出“要对央企负责人不合理的、偏高的收入进行调整”.由于政府对国有企业高管薪

酬的管制,高管获取的薪酬不能反映高管的个人能力和对企业的贡献,因而过大的薪酬差异会

让薪酬较低的高管认为企业的薪酬制度不合理,高管对薪酬差异的容忍度较低,更可能会因为

薪酬差异而主动离职.所以,垂直薪酬差异和平行薪酬差异对国有企业 VP主动离职行为的

正向影响较大.

　　对于非国有企业而言,首先,非国有企业的高管职位晋升机制相对公平.非国有企业高管

任命完全由董事会决定,为了企业的利益,董事会会按照高管的个人能力决定高管是否晋升,
虽然不可避免地存在关系晋升的因素,但根据能力晋升是非国有企业高管最主要的晋升方式

(缪毅和胡奕明,２０１４).因而非国有企业的高管职位晋升机制相对公平,非国有企业 VP留任

公司参与锦标赛竞争的倾向较高,垂直薪酬差异对非国有企业 VP主动离职的负向影响较大.
其次,非国有企业的薪酬制度相对合理.非国有企业基本上是在市场化的环境下成长和发展

起来的,能够按照市场经济规律使用生产要素,高管的薪酬水平取决于高管的个人能力和对企

业的贡献 (陈信元等,２００９),企业的薪酬制度较为合理.即使高管之间的薪酬差异较大,薪酬

较低的高管通常也会认为薪酬差异是合理的,高管对薪酬差异的容忍度较高,因为薪酬差异而

主动离职的倾向较低.所以,垂直薪酬差异和平行薪酬差异对非国有企业 VP主动离职行为

的正向影响较小.

　　综上,从高管职位晋升机制来看,垂直薪酬差异对国有企业 VP主动离职行为的负向影响

小于非国有企业;从企业薪酬制度来看,垂直薪酬差异和平行薪酬差异对国有企业 VP主动离

职行为的正向影响大于非国有企业,再结合假设１a和假设１b,本文认为垂直薪酬差异和平行

薪酬差异对国有企业 VP主动离职行为的正向影响均大于非国有企业.因此,本文提出以下

假设:

　　假设２a:垂直薪酬差异对国有企业 VP主动离职率的正向影响大于非国有企业;

　　假设２b:平行薪酬差异对国有企业 VP主动离职率的正向影响大于非国有企业.

三、样本选择与变量描述

　　(一)样本选择

　　我国上市公司２００５年才开始披露CEO和 VP等高管的薪酬,所以本文选取２００５—２０１３
年我国 A股上市公司为研究样本,并根据上市公司的最终控制人确定上市公司是属于国有企

业还是非国有企业.本文界定的CEO包括总经理、CEO 和总裁;VP包括副总经理、副总裁、
常务副总经理、常务副总裁、高级副总经理、高级副总裁、执行副总裁和执行副总经理.VP离

职的原因很多,作者通过查阅上市公司年报发现 VP离职的原因主要有工作原因、工作变动、
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个人原因、退休和任期届满等.VP主动离职更可能是 VP主动做出的决定,因而将上市公司

年报中披露的 VP因个人原因离职,且离职后不再担任公司任何职务的情况作为 VP主动离

职,得到的样本中有１０３１个 VP因个人原因离职.同时,本文删除了以下样本:(１)金融类上

市公司;(２)ST类上市公司;(３)相关指标数据缺失的上市公司样本.最终样本包括２５２３家上

市公司,１３０４１个公司年度样本.VP离职的数据通过查阅上市公司年报手工整理而得,其他

所使用的数据均来自CSMAR数据库.为避免极端值的影响,所有的连续变量均做了１％的

缩尾处理(winsorize).

　　(二)变量定义

　　１垂直薪酬差异、平行薪酬差异和 VP主动离职率.借鉴 Kini和 Williams(２０１２)的做

法,使用CEO薪酬与 VP薪酬中位数差值的自然对数表示垂直薪酬差异,即Log(VERGAP)

＝Log[CEOPAY－median(VPPAY)],其中,Log(VERGAP)表示垂直薪酬差异,CEOPAY
表示CEO薪酬,VPPAY表示VP薪酬.后文还使用CEO薪酬与VP薪酬均值差值的自然对

数作为垂直薪酬差异对文中的假设进行稳健性检验.

　　借鉴 Allison(１９７８)、Fredrickson等(２０１０)的做法,使用 VP薪酬的变异系数表示平行薪

酬差异,即 HORGAP＝sd(VPPAY)/mean(VPPAY),其中,HORGAP表示平行薪酬差异.
后文还使用 VP薪酬的标准差作为平行薪酬差异对文中的假设进行稳健性检验.

　　借鉴Kale等(２０１４)的做法,使用VP主动离职率TURNOVER衡量公司层面上VP主动

离职,该变量取公司主动离职的 VP人数与 VP总人数的比值.

　　２控制变量.参考 Kale等(２０１４)、Ridge等(２０１４)以及王锟和李伟(２０１２),本文控制了

有关行业、公司、CEO 和 VP特征等变量.控制变量具体包括以下变量:VP薪酬[Log(VPＧ
PAY)]、VP年龄[Log(VPAGE)]、CEO 年龄[Log(CEOAGE)]、CEO 持股比例(CEOSＧ
TOCK)、VP持股比例(VPSTOCK)、第一大股东持股比例(TOP１)、第一大股东与第二大股东

持股比 例 之 比 (TOP１/TOP２)、CEO 是 否 兼 任 董 事 长 (CHAIR)、独 立 董 事 比 例 (INDＧ
BOARD)、董事会规模[Log(BOARD)]、公司绩效(ROA)、公司规模[Log(ASSETS)]、公司

风险(RISK)、产权性质(STATE)、年度虚拟变量和行业虚拟变量.按照证监会２０１２年的行

业分类标准对上市公司进行分类,制造业采用两位行业代码,其他行业采用一位行业代码.各

变量具体定义如表１所示.
表１　变量定义表

变　量 说　明 具体定义

TURNOVER VP主动离职率 主动离职的 VP人数与 VP总人数的比值

Log(VERGAP) 垂直薪酬差异 CEO薪酬与 VP薪酬中位数差值的自然对数

HORGAP 平行薪酬差异 VP薪酬的变异系数

Log(VPPAY) VP薪酬 VP薪酬中位数的自然对数

Log(VPAGE) VP年龄 VP年龄中位数的自然对数

Log(CEOAGE) CEO年龄 CEO年龄的自然对数

CEOSTOCK CEO持股比例 CEO持股数与公司总股本的比值

VPSTOCK VP持股比例 VP持股比例的中位数

TOP１ 第一大股东持股比例 第一大股东持股数与公司总股本的比值

TOP１/TOP２ 第一大股东与第二大股东持股比例之比 第一大股东与第二大股东持股比例的比值

CHAIR CEO是否兼任董事长 CEO兼任董事长,取１,否则取０
INDBOARD 独立董事比例 独立董事占董事人数的比例
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续表

变　量 说　明 具体定义

Log(BOARD) 董事会规模 董事人数的自然对数

ROA 公司绩效 总资产收益率

Log(ASSETS) 公司规模 公司总资产的自然对数

RISK 公司风险 公司过去五年股票月回报率的标准差

STATE 产权性质 公司是国有企业,则STATE取１,否则取０
YEAR 所属年份 年度虚拟变量

INDUSTRY 所属行业 行业虚拟变量

　　(三)描述性统计

　　表２的PanelA是全样本的描述性统计,TURNOVER均值为０．０１８,远低于美国上市公

司 VP主动离职率的均值０．０４６,表明我国上市公司高管主动离职率的平均水平较低,这可能

是因为我国经理人市场不完善,高管在公司之间未能实现合理的流动和配置.VERGAP、

HORGAP和 VPPAY的均值分别为１７１０１６．９１２元、０．２４９和３３７９３６．３２８元,而美国上市公司

相应变量的均值分别为５３７５３５０美元、０．３９２和２０１６１１０美元,表明我国上市公司高管之间的

相对薪酬水平以及高管的绝对薪酬水平均远低于美国上市公司.① 原因可能是,首先,我国上

市公司高管,特别是国有上市公司高管的薪酬面临政府的管制,并未实现市场化薪酬,总体水

平较低.其次,我国是一个集体主义国家,平均主义思想对我国的影响颇深,因而上市公司的

薪酬差异不宜过大.最后,股权激励在我国上市公司实施的时间较短,高管持股现象并不普

遍,本文中高管薪酬未包括公司授予高管的股票期权和限制性股票等长期薪酬,而国外文献在

计算高管薪酬时,通常会包括高管持有的股票期权和限制性股票,因而计算口径的差异也是其

中的一个原因.CEOSTOCK的均值为０．０３１,VPSTOCK的均值为０．００２,表明我国上市公司

CEO持股比例的平均水平远高于 VP.

　　为了检验有 VP主动离职上市公司样本和无 VP主动离职上市公司样本中变量之间的差

异,本文对变量在这两个样本中进行均值和中位数的差异性检验,从PanelB可以看出,VERＧ
GAP和 HORGAP在有VP主动离职公司样本中的均值和中位数均显著大于无VP主动离职

公司样本,表明与无 VP主动离职公司相比,有 VP主动离职公司中的垂直薪酬差异和平行薪

酬差异均较高,这初步验证了本文的假设１.同时,与无 VP主动离职公司相比,有 VP主动离

职公司中的 CEO 持股比例、VP持股比例和独立董事比例较高,CEO 兼任董事长较为普遍,

VP年龄和CEO年龄较小,第一大股东持股比例以及第一大股东和第二大股东持股比例之比

较低,董事会规模较小,公司绩效较差、公司规模较小,以及非国有企业占比较小.另外,VP
薪酬和公司风险在有 VP主动离职公司和无 VP主动离职公司中并无显著差异.

　　PanelC还分别给出了不同产权性质企业中有 VP主动离职上市公司和无 VP主动离职

上市公司薪酬的差异.国有企业样本中 VERGA和 HORGAP的差异性检验统计量t值和z
值均大于非国有企业,表明相比非国有企业,垂直薪酬差异和平行薪酬差异与 VP主动离职率

的相关性更强,这初步验证了假设２.

①美国上市公司的相关数据参考 Kale等(２０１４)和Fredrickson等(２０１０)等文献.
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表２　描述性统计

PanelA:全样本描述性统计
变　量 样本量 均　值 中位数 最大值 最小值 标准差

TURNOVER １３０４１ ０．０１８ ０ １ ０ ０．０９０
VERGAP １３４１３ １７１０１６．９１２ ９９０００ １４７１４５０ ３４００ ２３０６６３．２３６
HORGAP １３７７５ ０．２４９ ０．１４２ １．４１４ ０ ０．２９３
VPPAY １５１３８ ３３７９３６．３２８ ２６２４２５ １５９１６００ ２９２２０ ２７２８４０．６４９
VPAGE １５３６０ ４５．５４０ ４５ ６８ ２８ ４．９１０

CEOAGE １５３５５ ４７．４２６ ４７ ７６ ２４ ６．４０３
CEOSTOCK １５２８４ ０．０３１ ０ ０．４８９ ０ ０．０９２
VPSTOCK １５３００ ０．００２ ０ ０．０５０ ０ ０．００７

TOP１ １６３８１ ０．３６７ ０．３４７ ０．７５１ ０．０９０ ０．１５４
TOP１/TOP２ １６３９７ １５．３４９ ４．５３８ １８６．８０９ １．００５ ２９．２５３

CHAIR １５５９７ ０．２０７ ０ １ ０ ０．４０５
INDBOARD １６２３２ ０．３６５ ０．３３３ ０．５７１ ０．２７３ ０．０５１

BOARD １６２３２ ９．０６４ ９ １９ ３ １．８６４
ROA １６３７９ ０．０３８ ０．０３７ ０．２２８ －０．２８５ ０．０６７

Log(ASSETS) １６３８３ ２１．５９７ ２１．４５４ ２５．４０１ １８．７６７ １．２５９
RISK １４７８０ ０．１４６ ０．１４４ ０．３３５ ０．０６３ ０．０４８

STATE １６３００ ０．６５０ １ １ ０ ０．４７７
PanelB:基于 VP主动离职分组的差异性分析

变　量
有 VP主动离职公司 无 VP主动离职公司 差异性检验

均　值 中位数 均　值 中位数 t值 z值

VERGAP ２３９７５６．９２１ １６２２５０ １６８４５７．８２１ ９３６００ ８．０８６∗∗∗ ８．８３５∗∗∗

HORGAP ０．３８８ ０．３５３ ０．２４１ ０．１３８ １１．８９１∗∗∗ １４．８９３∗∗∗

VPPAY ３４７７８４．１３２ ２８８７００ ３２９４６２．１６４ ２５９５００ １．２５５ １．３９７
VPAGE ４４．６２６ ４４．５００ ４５．８９７ ４６ －６．８７２∗∗∗ －７．２２０∗∗∗

CEOAGE ４７．１８６ ４７ ４７．７０９ ４７ －２．１３８∗∗ －２．４４５∗∗

CEOSTOCK ０．０５６ ０ ０．０２５ ０ ９．４８２∗∗∗ ９．２２４∗∗∗

VPSTOCK ０．００２ ０ ０．００１ ０ １．６９９∗ ４．９８８∗∗∗

TOP１ ０．３４４ ０．３３２ ０．３６９ ０．３５１ －２．８５４∗∗∗ －２．７５１∗∗∗

TOP１/TOP２ １０．５８０ ３．７５４ １５．４５２ ４．８５８ －４．６１７∗∗∗ －５．９５１∗∗∗

CHAIR ０．２８５ ０ ０．１８８ ０ ６．４１７∗∗∗ ６．４０７∗∗∗

INDBOARD ０．３７７ ０．３６４ ０．３６１ ０．３３３ ６．０７４∗∗∗ ６．０１８∗∗∗

BOARD ８．５５３ ９ ９．０９６ ９ －７．７１６∗∗∗ －８．０４５∗∗∗

ROA ０．０２８ ０．０２９ ０．０３９ ０．０３８ －２．２９３∗∗ －２．４０８∗∗

Log(ASSETS) ２１．４６８ ２１．３３７ ２１．７２４ ２１．５９１ －５．３９７∗∗∗ －５．６２７∗∗∗

RISK ０．１５０ ０．１４６ ０．１４４ ０．１４３ ０．３１９ －０．３５１
STATE ０．３２１ ０ ０．６５２ １ －１４．９１３∗∗∗ －１４．７８７∗∗∗

PanelC:基于产权性质分组的差异性分析

国有企业
变　量

有 VP主动离职公司 无 VP主动离职公司 差异性检验
均　值 中位数 均　值 中位数 t值 z值

VERGAP ２８７４９４．７９５ １７５０００ １４０９６６．５３４ ８６０００ ７．８０５５∗∗∗ ７．３４１∗∗∗

HORGAP ０．３９８ ０．３６１ ０．２３７ ０．１２２ ６．４１００∗∗∗ ８．５３３∗∗∗

非国有企业
变　量

有 VP主动离职公司 无 VP主动离职公司 差异性检验
均　值 中位数 均　值 中位数 t值 z值

VERGAP ２２５３４３．８６４ １５７８００ １９１００２．６３４ １２００００ ３．３７３８∗∗∗ ４．３５６∗∗∗

HORGAP ０．３８１ ０．３４７ ０．２７１ ０．１８８ ３．８９５７ ∗∗∗ ４．６９７∗∗∗

　　注:数据来自 CSMAR 数据库,VERGAP、VPPAY、VPAGE、CEOAGE 和 BOARD 均未取自然对数.

VERGAP和 VPPAY的单位为人民币元,CEOAGE和 VPAG的单位为岁.t值是均值差异t检验的t统计

量,z值是中位数差异 Wilcoxon秩和检验的z统计量;∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表示在１％、５％、１０％水平上显著.
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四、实证结果

　　(一)薪酬差异与 VP主动离职率

　　本文构造模型(１)检验薪酬差异与 VP主动离职率的关系.

　　TURNOVERi,t＝β０＋β１PAYGAPi,t－１＋β２Log(CEOAGE)i,t－１＋β３Log(VPAGE)i,t－１＋

β４Log(VPPAY)i,t－１＋β５CEOSTOCKi,t－１＋β６VPSTOCKi,t－１＋

β７CHAIRi,t－１＋β８INDBOARDi,t－１＋β９Log(BOARD)i,t－１＋

β１０TOP１i,t－１＋β１１TOP１/TOP２i,t－１＋β１２ROAi,t－１＋

β１３Log(ASSETS)i,t－１＋β１４RISKi,t－１＋β１５STATEi,t－１＋
∑YEARt＋∑INDUSTRYi＋εi,t (１)

　　其中,PAYGAP表示垂直薪酬差异Log(VERGAP)和平行薪酬差异 HORGAP.VP主

动离职率受上一年度薪酬差异的影响,因而解释变量PAYGAP取滞后一年的数值,控制变量

也均取滞后一年的数值.被解释变量 TURNOVER是取值介于０~１之间的离散分数,由于

线性回归模型不能确保 TURNOVER的预测值也介于０~１之间,本文使用Papke和 WoolＧ
dridge(１９９６)提出的 FractionalLogit模型对模型(１)进行估计,该模型还可以在 TURNＧ
OVER存在０或者１极端值时进行估计.① 检验结果如表３所示.第１列中Log(VERGAP)
和第２列中 HORGAP的回归系数均显著为正,表明垂直薪酬差异和平行薪酬差异对 VP主

动离职率均有显著的正向影响,支持了假设１a和假设１b,这与 Kale等(２０１４)的发现是一致

的.所以,垂直薪酬和平行薪酬差异均对 VP产生负向的筛选效应.

　　从控制变量的回归结果可以看出,STATE的回归系数显著为负,表明国有企业 VP主动

离职率显著低于非国有企业.Log(VPAGE)的回归系数显著为负,表明 VP年龄越大,VP主

动离职率越低.这可能是因为 VP年龄越大,其主动离职的成本越高,因而越不可能会主动离

职,这与 Kale等(２０１４)的发现是一致的.ROA的回归系数显著为负,表明公司绩效越好,VP
主动离职率越低.这可能是因为绩效较好的公司能够给高管带来较高的薪酬水平和较好的职

业发展前景(Wade等,２００６),因而高管越不可能会主动离职,这与 Kale等(２０１４)以及 Wade
等(２００６)的发现是一致的.Log(ASSETS)的回归系数显著为负,表明公司规模越大,VP主

动离职率越低.这可能是因为公司规模越大,高管掌握的可支配资源越多,其主动离职的成本

越大,因而高管越不可能会主动离职,这与 Kale等(２０１４)的发现是一致的.CHAIR、INDＧ
BOARD、Log(BOARD)、TOP１和 TOP１/TOP２均不显著异于０,因而没有证据表明CEO 是

否兼任董事长、独立董事比例、董事会规模、第一大股东持股比例和第一大股东与第二大股东

持股比例之比等公司治理变量会对 VP主动离职率产生显著影响.
表３　薪酬差异与VP主动离职率

变　量
FractionalLogit FractionalLogit

(１) (２)

Log(VERGAP)t－１
０．１３２４∗∗

(２．１５３)

①当被解释变量y是离散分数时,通常的做法是使用对数转化将y转化为Log[y/(１－y)],但这种转化对y存在０或１
极端值时不适用.
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续表

变　量
FractionalLogit FractionalLogit

(１) (２)

HORGAPt－１
０．７３７３∗∗∗

(４．３６８)

Log(CEOAGE)t－１
－０．２８８５ －０．１８７６
(－０．６１６) (－０．４７１)

Log(VPAGE)t－１
－１．４７８４∗∗ －１．７５１４∗∗∗

(－２．３２９) (－３．４１５)

Log(VPPAY)t－１
０．０５１３ ０．２６９２∗∗∗

(０．５２７) (３．０４３)

CEOSTOCKt－１
０．８７４８ ０．５３５５
(１．３７３) (０．９１７)

VPSTOCKt－１
－１３．６７４６∗ －４．９３５２
(－１．７４２) (－０．６５３)

CHAIRt－１
－０．０３２７ ０．１１１７
(－０．２０６) (０．７８６)

INDBOARDt－１
０．３２０７ ０．５８１８
(０．２７８) (０．５４３)

Log(BOARD)t－１
－０．３０１２ －０．４０２８
(－０．８１８) (－１．１９０)

TOP１t－１
０．５４２１ ０．４６２６
(１．２１９) (１．１２８)

TOP１/TOP２t－１
－０．００５３ －０．００４８∗

(－１．６２５) (－１．６９０)

ROAt－１
－１．８１４７∗∗ －２．４１８２∗∗∗

(－２．４８８) (－３．４０８)

Log(ASSETS)t－１
－０．３５８９∗∗∗ －０．３１３１∗∗∗

(－５．６３３) (－５．２２８)

RISKt－１
－０．６９６５ －０．４７３３
(－０．４６４) (－０．３１２)

STATEt－１
－０．７６８８∗∗∗ －０．６８８９∗∗∗

(－５．３２０) (－５．２１４)

截距项
８．７０２４∗∗∗ ７．６０４１∗∗∗

(２．８３３) (２．８０９)
年份 控制 控制

行业 控制 控制

观测值 ９２７６ ９５４７

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

　　 (二)薪酬差异、产权性质与 VP主动离职率

　　为了检验不同产权性质企业的薪酬差异与 VP主动离职率关系的差异,本文分别在国有

企业样本和非国有企业样本中估计模型(１),估计结果如表４所示.第１列中Log(VERGAP)
的回归系数显著为正,表明垂直薪酬差异会对国有企业 VP主动离职率产生显著的正向影响,
第２列中Log(VERGAP)的回归系数为正,但在１０％水平下不显著,因而没有证据表明垂直

薪酬差异会对非国有企业 VP主动离职率产生显著影响.所以,相比非国有企业,垂直薪酬差
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异对国有企业 VP主动离职率的正向影响更大,支持了假设２a.第３列和第４列中 HORＧ
GAP的回归系数均显著为正,表明平行薪酬差异对国有企业和非国有企业 VP主动离职率均

产生显著的正向影响.同时,国有企业样本中 HORGAP的回归系数大于非国有企业,表明相

比非国有企业,平行薪酬差异对国有企业 VP主动离职率的正向影响更大,支持了假设２b.
表４　薪酬差异、产权性质与VP主动离职率

变　量

FractionalLogit FractionalLogit FractionalLogit FractionalLogit
国有企业 非国有企业 国有企业 非国有企业

(１) (２) (３) (４)

Log(VERGAP)t－１
０．２９０３∗∗ ０．０４０５
(２．４４３) (０．５６８)

HORGAPt－１
１．２１８７∗∗∗ ０．４９６２∗∗

(４．４７９) (２．３４２)

Log(CEOAGE)t－１
０．１２４７ －０．４７４５ －０．５５３７ －０．０７８２
(０．１３４) (－０．８９３) (－０．６３９) (－０．１８１)

Log(VPAGE)t－１
－３．８３３５∗∗∗ －０．３５４８ －３．５２８０∗∗∗ －０．７５０４
(－３．２７５) (－０．４７８) (－３．７２０) (－１．２６９)

Log(VPPAY)t－１
－０．０２５３ ０．０８５８ ０．４３３４∗∗∗ ０．１５９９
(－０．１４５) (０．７６３) (２．７７５) (１．５９３)

CEOSTOCKt－１
１．４１３３ ０．９１８２ １．５１６４ ０．８６７２
(０．７４３) (１．３６２) (０．７８７) (１．４５３)

VPSTOCKt－１
１１．６４４２ －１５．９３５１∗ －１２．４０８４ －４．６１９４
(０．３１５) (－１．９０６) (－０．３６１) (－０．６０６)

CHAIRt－１
０．４２７９ －０．２２４１ ０．６０９０∗∗ －０．１１８５
(１．４３２) (－１．２６０) (２．１０６) (－０．７７２)

INDBOARDt－１
－０．７５３３ １．２６３９ ０．５０６８ ０．４９５７
(－０．４２６) (０．８３４) (０．３４５) (０．３５５)

Log(BOARD)t－１
－０．７５８８ ０．０５４９ －１．０９０６∗∗ －０．０１５３
(－１．５６１) (０．１１３) (－２．５０４) (－０．０３３)

TOP１t－１
－０．１４７６ １．１４６９∗∗ ０．２９９７ ０．８４２８∗

(－０．１７２) (２．３４７) (０．３８７) (１．８１７)

TOP１/TOP２t－１
－０．０００８ －０．０１１２ －０．００２６ －０．０１１５∗∗

(－０．２２３) (－１．５２５) (－０．６５５) (－２．０１８)

ROAt－１
－２．０１３８ －２．１５７１∗∗ －２．２０６７∗ －２．７４３２∗∗∗

(－１．５４９) (－２．３５８) (－１．６７０) (－３．１９３)

Log(ASSETS)t－１
－０．２５１７∗∗∗ －０．３６５４∗∗∗ －０．２８２９∗∗∗ －０．２８０６∗∗∗

(－２．６１７) (－４．３４０) (－３．２１５) (－３．６３６)

RISKt－１
－４．４５５８ １．１９２２ －２．４１１１ ０．９２５３
(－１．２６６) (０．７２４) (－０．６０１) (０．５８１)

截距项
１４．７７３８∗∗∗ ３．７７３６ １４．７３３８∗∗∗ １．７４１３

(２．８４３) (０．９７９) (３．２５８) (０．５１８)
年份 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

观测值 ５７７４ ３５０２ ６１２６ ３４２１

　　注:括号内的数值为经过个体cluster修正的t统计量;∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别表示在１％、５％、１０％水平上显著.
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　　(三)稳健性检验

　　１．使用不同的薪酬差异指标进行检验.借鉴 Henderson和Fredrickson(２００１)、Ridge等

(２０１４)的做法,使用CEO薪酬与 VP薪酬均值差值的自然对数作为垂直薪酬差异,以及借鉴

Kale等(２０１４)的做法,使用 VP薪酬的标准差作为平行薪酬差异,对文中的假设进行检验,检
验结果均支持了本文的假设.①

　　２使用倾向得分匹配对薪酬差异进行单变量分析.为了检验薪酬差异与 VP主动离职

行为的关系,本文对有 VP主动离职公司与无 VP主动离职公司进行倾向得分匹配,再对匹配

后的两个子样本中的薪酬差异进行单变量分析.具体地,先构造一个虚拟变量 VPTURNＧ
OVER,如果某年度公司有 VP主动离职,VPTURNOVER在该年度取１,否则取０.再使用

VPTURNOVER对模型(１)中除薪酬差异变量外的所有变量进Probit回归,求出 VP主动离

职的倾向得分.然后基于倾向得分对有 VP主动离职公司与无 VP主动离职公司进行最邻近

匹配,为了检验结果的稳健性,同时进行１︰１和１︰３最邻近匹配.最后对匹配后的两个子样

本中的薪酬差异进行单变量分析,以检验薪酬差异在有 VP主动离职公司与无 VP主动离职

公司中是否存在显著差异.

　　表５是单变量分析结果.从１︰１最邻近匹配来看,Log(VERGAP)在有 VP主动离职公

司样本与无 VP主动离职公司样本中的均值(中位数)分别为１２．３８７３(１１．９９６９)和１２．０７４６
(１１．４４９３),相应的t统计量和 Wilcoxonz统计量分别为３．２５４和５．４３６,并且在１％水平上均

显著.１︰３最邻近匹配的单变量分析结果也得出相同的结论.这表明有 VP主动离职公司

的垂直薪酬差异显著大于无 VP主动离职公司.HORGAP在有 VP主动离职公司样本与无

VP主动离职公司样本中的均值(中位数)分别为０．３８８２(０．３５３４)和０．２４３４(０．１２９４),相应的t
统计量和 Wilcoxonz统计量分别为５．９３７和７．５４１,并且在１％水平上均显著.１︰３最邻近匹配

的单变量分析结果也得出相同的结论.这表明有VP主动离职公司的平行薪酬差异显著大于无

VP主动离职公司.所以,垂直薪酬差异和平行薪酬差异在有VP主动离职公司的均值和中位数

均显著大于无VP主动离职公司,这意味着在公司层面上,垂直薪酬差异和平行薪酬差异与 VP
主动离职均显著正相关,因而垂直薪酬差异和平行薪酬差异均会对VP产生负向的筛选效应.

表５　倾向得分匹配的单变量分析结果

匹　配 变　量
均　值 中位数

有 VP主动
离职公司

无 VP主动
离职公司 t检验

有 VP主动
离职公司

无 VP主动
离职公司 z检验

１︰１ Log(VERGAP) １２．３８７３ １２．０７４６ ３．２５４∗∗∗ １１．９９６９ １１．４４９３ ５．４３６∗∗∗

HORGAP ０．３８８２ ０．２４３４ ５．９３７∗∗∗ ０．３５３４ ０．１２９４ ７．５４１∗∗∗

１︰３ Log(VERGAP) １２．３８７３ １１．９７８４ ３．８３２∗∗∗ １１．９９６９ １１．３６８５ ５．５４３∗∗∗

HORGAP ０．３８８２ ０．２４１２ ６．７４６∗∗∗ ０．３５３４ ０．１４１４ ６．９６２∗∗∗

　　注:t值是均值差异t检验的t统计量,z值是中位数差异 Wilcoxon秩和检验的z统计量;∗∗∗ 、∗∗ 、∗ 分别

表示在１％、５％、１０％水平上显著.

　　以上的稳健性检验结果与文中的主要结论一致,所以本文的结论是稳健的.

五、薪酬差异对VP筛选效应的经济后果

　　前文的检验结果表明垂直薪酬差异和平行薪酬差异均会对 VP产生负向的筛选效应,那
么薪酬差异对 VP的筛选效应又会对公司绩效产生什么影响呢? 这涉及薪酬差异通过 VP主

①由于篇幅所限,本文未列示检验的结果,如有需要可向作者索取.
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动离职行为对公司绩效的影响机制问题.本文参考温忠麟和叶宝娟(２０１４)的方法,检验薪酬

差异通过 VP主动离职率对公司绩效的间接影响.首先,检验薪酬差异对 VP主动离职率影

响的模型,如模型(１)所示;然后,检验薪酬差异和 VP主动离职率同时作为解释变量时,VP主

动离职率对公司绩效影响的模型,如模型(２)所示;最后,根据模型(１)中薪酬差异变量与模型

(２)中 VP主动离职率变量的回归系数的显著性和符号来判断薪酬差异通过 VP主动离职率

对公司绩效的间接影响.表３中Log(VERGAP)和 HORGAP的回归系数均显著为正,因而

还需要检验模型(２)中 TURNOVER回归系数的显著性和符号.

　　ROAi,t＝β０＋β１PAYGAPi,t－２＋β２TURNOVERi,t－１＋β３STATEi,t－１＋β４Log(ASSETS)i,t－１＋

β５LEVERAGEi,t－１＋β６GROWi,t－１＋β７CHAIRi,t－１＋β８INDBOARDi,t－１＋

β９Log(BOARD)i,t－１＋β１０CEOSTOCKi,t－１＋β１１VPSTOCKi,t－１＋β１２RISKi,t－１＋

β１３INCENTIVEi,t－１＋∑YEARt＋∑INDUSTRYi＋εi,t (２)

　　模型(２)中的被解释变量公司绩效为总资产收益率ROA,解释变量为薪酬差异PAYGAP
和 VP主动离职率 TURNOVER.为了减轻内生性问题,TURNOVER取滞后一年的数值,

PAYGAP取滞后两年的数值.

　　借鉴Faleye等(２０１３)、Kale等(２００９),模型(２)中使用的控制变量包括:①规模[Log(ASＧ
SETS)];②杠杆(LEVERAGE),取公司总负债与总资产的比值;③成长性(GROW),取公司

销售收入的增长率;④CEO 是否兼任董事长(CHAIR);⑤董事会规模[Log(BOARD)];⑥
CEO持股比例(CEOSTOCK);⑦VP持股比例 (VPSTOCK);⑧风险(RISK);⑨实施股权激

励(INCENTIVE);如果上市公司某年度正在实施股权激励,则INCENTIVE取１,否则取０;

⑩产权性质(STATE).另外,还控制了年份虚拟变量和行业虚拟变量.这些控制变量均取滞

后一年的数值.

　　虽然模型(２)中 VP主动离职率TURNOVER取滞后一年的数值,但与公司绩效ROA之

间仍可能存在内生性关系.理由是:首先,VP预期公司绩效下降而可能会提前离职,进而引

起 VP主动离职率上升,这样会导致模型的逆向因果关系;其次,一些不可观测的因素,如公司

潜在的投资机会和 VP性格等可能会同时影响当期的 VP主动离职率和下一期的公司绩效,
这样会导致模型遗漏变量问题.因而本文除使用最小二乘法(OLS)对模型(２)进行估计外,还
使用同行业 VP主动离职率均值INDTURNOVER作为 TURNOVER的工具变量对模型(２)
进行两阶段最小二乘法(２SLS)估计.

　　检验结果如表６所示.TURNOVER的回归系数在最小二乘法(OLS)和两阶段最小二

乘法(２SLS)估计结果中均显著为负,表明即使考虑了模型内生性的情况下,VP主动离职率也

会显著负向影响公司绩效.又根据表３可知垂直薪酬差异和平行薪酬差异均显著地正向影响

VP主动离职率,所以垂直薪酬差异和平行薪酬差异均会通过 VP主动离职率显著地间接负向

影响公司绩效,即垂直薪酬差异和平行薪酬差异对 VP的筛选效应会负向影响公司绩效.
表６　薪酬差异筛选效应对公司绩效的影响

变　量
OLS ２SLS OLS ２SLS
(１) (２) (３) (４)

Log(VERGAP)t－２
０．００４６∗∗∗ ０．００５５∗∗∗

(５．８１２) (６．２７２)

HORGAPt－２
－０．００３３ －０．００１６
(－１．１５５) (－０．５２０)
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续表

变　量
OLS ２SLS OLS ２SLS
(１) (２) (３) (４)

TURNOVERt－１
－０．０１７４∗ －０．３７７０∗∗∗ －０．０２４５∗∗ －０．４２２６∗∗∗

(－１．９０１) (－３．２５６) (－２．１２９) (－３．９０２)

STATEt－１
－０．００５３∗∗ －０．００７３∗∗∗ －０．００６５∗∗∗ －０．００８６∗∗∗

(－２．２４５) (－２．６３５) (－２．７２３) (－３．１４１)

Log(ASSETS)t－１
０．００４５∗∗∗ ０．００３６∗∗∗ ０．００６２∗∗∗ ０．００５８∗∗∗

(４．６５９) (３．６７８) (６．０１６) (５．５７３)

LEVERAGEt－１
－０．０６３６∗∗∗ －０．０６４０∗∗∗ －０．０６５３∗∗∗ －０．０６５７∗∗∗

(－１０．１４３) (－９．８６１) (－９．４６３) (－９．３２５)

GROWt－１
０．００６７∗∗∗ ０．００６９∗∗∗ ０．００７４∗∗∗ ０．００７４∗∗∗

(５．８９３) (４．８２２) (６．００２) (５．８７３)

CHAIRt－１
－０．００５２∗∗ －０．００６３∗∗ －０．００１８ －０．００１８
(－２．０７８) (－２．３５１) (－０．７４７) (－０．７１８)

INDBOARDt－１
－０．０１８６ －０．０１２５ －０．００５４ －０．００２９
(－０．９９２) (－０．６３３) (－０．２９５) (－０．１５７)

Log(BOARD)t－１
０．００６４ ０．００４４ ０．００４６ ０．００３８
(１．２４３) (０．８１８) (０．９３２) (０．７４８)

CEOSTOCKt－１
０．００１６ ０．０２８９∗ ０．００９５ ０．０１９７
(０．０８９) (１．８３１) (０．７１４) (１．２８８)

VPSTOCKt－１
０．３８６９∗∗∗ ０．２５６０∗ ０．３３２１∗∗∗ ０．２８９１∗∗

(３．７２６) (１．９１３) (２．９７５) (２．２７９)

RISKt－１
－０．０５０８∗∗∗ －０．０３９０∗ －０．０４３３∗ －０．０３９１
(－２．６８４) (－１．８８６) (－１．７１０) (－１．５１８)

INCENTIVEt－１
０．０１５９∗∗∗ ０．０１３０∗∗∗ ０．０１７９∗∗∗ ０．０１６７∗∗∗

(４．６２７) (３．５４４) (５．０２６) (４．５２２)

截距项
－０．０９４７∗∗∗ －０．０７８０∗∗∗ －０．０９４２∗∗∗ －０．０８１７∗∗∗

(－３．９６２) (－３．１８２) (－３．８７３) (－３．２１４)
年份 控制 控制 控制 控制

行业 控制 控制 控制 控制

观测值 ８３９２ ８３９２ ８６１６ ８６１６
调整 R２ ０．２４３ ０．１９８ ０．２３５ ０．１６７

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

六、结　论

　　本文利用２００５－２０１３年我国 A 股上市公司的数据,通过查阅上市公司年报手工收集了

高管主动离职的数据,以锦标赛理论和公平理论为理论分析框架,实证检验了垂直薪酬差异和

平行薪酬差异对 VP的筛选效应,并结合上市公司的产权性质进行分析.研究发现,垂直薪酬

差异和平行薪酬差异均会对 VP产生负向的筛选效应,且垂直薪酬差异和平行薪酬差异对国

有企业 VP的负向筛选效应大于非国有企业.本文还发现,垂直薪酬差异和平行薪酬差异对

VP的筛选效应还会负向影响公司绩效.

　　本文的结论对我国上市公司建立合理的薪酬制度有重要的借鉴意义.第一,上市公司应

重视薪酬差异对高管的负向筛选效应.本文发现垂直薪酬差异和平行薪酬差异均会对 VP产
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生负向的筛选效应,因而上市公司在制定薪酬制度时,不仅要考虑薪酬差异对高管的激励效

应,而且也要考虑薪酬差异对高管的筛选效应,特别是对管理人才依赖性较强的企业,如高科

技企业等更是如此.所以,上市公司应根据自身的情况,制定一个最优的高管薪酬结构,以使

薪酬差异对高管的激励效应与筛选效应之和最大.第二,国有企业应继续推行去行政化改革.
本文发现薪酬差异对国有企业 VP的负向筛选效应大于非国有企业,这可能是因为国有企业

的高管职位晋升机制不公平和薪酬制度不合理所致.所以,一方面,尽量减少政府对国有企业

高管任命和解聘的权利,国有企业对高管的遴选应按照市场原则进行,这样才能建立公平的高

管职位晋升机制,进而增强薪酬差异对国有企业高管正向的筛选效应;另一方面,国有企业应

逐步建立以业绩为导向的市场化薪酬制度,进一步增强薪酬业绩的敏感性,这样有利于缓解国

有企业高管对薪酬差异的不满情绪,进而减轻薪酬差异对国有企业高管的负向筛选效应.

　　本研究存在一定的局限性.首先,本文以总的薪酬差异为研究对象,而未将薪酬差异进行

合理性的区分.薪酬差异可以区分为合理的薪酬差异和不合理的薪酬差异,这两种薪酬差异

对高管主动离职行为的影响可能会存在差异,因而未来的研究可基于高管的劳动生产率或高

管对公司的贡献程度,将薪酬差异进行合理性的区分,然后分别研究它们对高管主动离职行为

的影响.其次,本文未研究薪酬差异产生的原因.近年来,公司基于绩效的追求可能导致了较

高的薪酬差异,并进一步导致了较高的高管主动离职率,因而未来的研究可考察公司薪酬业绩

敏感性是否会影响薪酬差异,以及是否会进一步影响高管主动离职率.最后,本文中 VP离职

的数据是通过查阅上市公司年报手工整理而得,由于数据较难获取,因而研究样本并未包括最

新的 VP主动离职数据,未来的研究可进一步收集最新的 VP主动离职数据,以增加研究的样

本量.
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PayDispersion,VoluntaryManagerialTurnover
RateandCorporatePerformance

MeiChun,ZhaoXiaoju
(SchoolofFinance,ShanghaiUniversityofFinanceandEconomics,Shanghai２００４３３China)

　　Abstract:Basedontournamenttheoryandequitytheory,thispapertakesverticalpay
dispersionbetweenCEOsandVPsaspaydispersionbetweenthedifferentlevelsofexecuＧ
tives,andhorizontalpaydispersionamongVPsaspaydispersionbetweenthesamelevelof
executives,andusesthedataofAsharelistedcompaniesinChinafrom２００５to２０１３,toexＧ
aminethesortingeffectsofverticalandhorizontalpaydispersiononVPsAtthesametime,

duetothedifferencesinexecutivepromotionmechanismandcompensationsystemintheenＧ
terpriseswithdifferentpropertyrights,whichmayaffectthesortingeffectsofpaydispersion
onVPs,thispaperalsoinvestigatesthedifferentsortingeffectsofverticalandhorizontalpay
dispersionintheenterpriseswithdifferentpropertyrightsTheresultsshowthatgreater
verticalandhorizontalpaydispersionleadstohighervoluntaryturnoverrateofVPs,implＧ
ying that verticaland horizontalpay dispersion hasthe negative sorting effects on
VPsComparedwithnonstateownedenterprises,thepositiveeffectsofverticalandhorizonＧ
talpaydispersiononVPs’voluntaryturnoverratearegreaterinstateownedenterprises,imＧ
plyingthatverticalandhorizontalpaydispersionhasgreaternegativesortingeffectsonVPs
instateownedenterprisesthannonstateownedenterprisesFurtherstudyalsoshowsthat
verticalandhorizontalpaydispersionbothhassignificantlynegativeandindirectimpactson
corporateperformancethrough VPs’voluntaryturnoverrate,implyingthatthesorting
effectsofverticalandhorizontalpaydispersiononVPshavenegativeimpactsoncorporate
performanceThispapernotonlyextendstheresearchonthesortingeffectofpaydispersion
onexecutives,butalsoprovidesempiricalevidencefortheinfluencemechanismofpaydisperＧ
siononcorporateperformancethroughexecutives’voluntaryturnoverbehavior．
　　Keywords:verticalpaydispersion;horizontalpaydispersion;voluntaryturnoverrate;

sortingeffect;propertyright;corporateperformance
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