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城市经济协调会与高管薪酬黏性
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摘要:本文以长三角城市经济协调会作为准自然实验,考察城市经济协调会如何影响公司的高管薪酬黏性.

运用双重差分法后的检验结果显示,公司所在城市在加入长三角城市经济协调会后,公司高管的薪酬黏性显著

降低.横截面差异的检验结果表明,在高管网络中心度大、信息环境差和全要素生产率低的公司,长三角城市经

济协调会抑制高管薪酬黏性的作用更明显.本文从微观经济主体治理机制的角度为长三角城市经济协调会的

经济后果提供了新的经验证据,这对国家的区域一体化发展战略、现代化经济体系的建立以及高管薪酬契约的

有效性等都具有一定的启示意义.
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一、引言

２０１９年１２月１日,中共中央、国务院印发«长江三角洲区域一体化发展规划纲要»,旨在推动长

三角一体化发展,增强长三角地区的创新能力和竞争能力,提高经济集聚度、区域连接性和政策协同

效率,这对引领全国高质量发展、建设现代化经济体系意义重大.作为一项跨越２０多年的“区域一体

化”政策,长三角城市经济协调会对于促进贯彻落实长三角一体化发展国家战略具有十分重要的作

用.尤其在２０１０年后,通过推进合作论坛、合作专题和企业服务联盟等方式,长三角城市经济协调会

促进了区域内的企业、科研院校和政府在产学研等多方面合作① .目前,对长三角及城市经济协调会

的考察主要从政府间合作方式、协调发展策略以及宏观经济影响等方面展开研究[１][２],如张学良发现

加入经济协调会有利于提高城市群经济绩效[３].然而,长三角城市经济协调会促进城市群经济绩效
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的微观机制尚不清晰,从微观经济主体层面展开的研究十分缺乏.
公司治理有极大的现实意义,不仅能对经济主体产生影响,而且还能推动重大的制度变革,其中,

高管薪酬激励通常被视为公司治理的核心问题.近年来,中国高管“天价薪酬”“高奖低罚”现象持续

升温,高管薪酬与业绩不对称的问题引发了社会各界对收入分配的关注[４].Wind数据统计显示,

２０１８年 A股上市公司中超过８５家公司的高管薪酬翻倍,超过２１００家公司的高管薪酬同比增长.然

而,在高管薪酬涨幅前二十的公司中有８家业绩下滑,其中领益智造亏损约６８亿元,而其高管薪酬

却涨约三倍.目前,已有研究主要集中在证明中国上市公司高管薪酬黏性的存在性及其对投资的影

响等方面.最近,雷宇和郭剑花指出,公司高管较大的薪酬黏性是一种分配规则上的不公平,会降低

员工效率,削弱薪酬差距对员工的激励效应[５].因此,如何制定有效的高管薪酬契约,合理降低过高

的高管薪酬黏性具有重要的理论意义和现实意义.
高管薪酬存在黏性的关键因素之一是董事与高管之间存在信息不对称,当公司业绩上升时,高管

将其归结为自己的努力,薪酬随之上升;而当公司业绩下降时,高管逃避责任,将利润的下降归结为经

济整体下滑、成本上升等原因,导致薪酬下降相对不明显.信息的交流与传播会缓解董事与高管之间

的信息不对称,改善公司治理,降低高管薪酬黏性.本文研究长三角城市经济协调会对公司高管薪酬

黏性的影响.城市的空间邻近可以产生正的外部性[６],通过劳动力市场集中、投入共享和知识溢出形

成集聚经济[７],这对CEO薪酬的水平和结构会产生重要影响[８].通过加入长三角城市经济协调会,
城市间的密切合作会形成集聚经济,并产生信息溢出.２０１０年后经济协调会开始注重企业的交流协

调作用,使得这种信息溢出渗透到企业之间,从而有助于公司治理水平达到高效率的均衡状态[９],缓
解董事与高管之间的信息不对称,并降低董事的监督成本,进而影响高管的薪酬黏性.因此,本文考

察长三角城市经济协调会对公司高管薪酬黏性的影响,以及城市间合作产生的信息溢出如何影响经

济协调会发挥这一作用,由此揭示长三角城市经济协调会对微观主体的影响及其机制.
本文的研究贡献主要在以下方面:第一,本文丰富了城市经济协调会产生经济效应的相关研究.

已有研究主要从宏观层面介绍长三角城市经济协调会提出的背景、发展策略和合作模式以及城市群

与区域发展等,少数研究为长三角城市经济协调会的经济效应提供了经验证据[３].但是,已有研究忽

略了近年来协调会的重要变化———２０１０年以来,协调会开始邀请企业参与合作论坛、合作专题等.
长三角城市经济协调会的影响不再局限于宏观层面,其产生的影响通过促进政府与公司以及公司与

公司之间的合作已经深入到微观主体.本文通过研究加入经济协调会对高管薪酬黏性的影响补充了

经济协调会如何影响微观经济主体的经验证据,从微观层面考察了长三角城市经济协调会的影响机制.
第二,本文从宏观层面考察了影响高管薪酬黏性、高管薪酬契约有效性的因素,并解决了一定的

内生性问题.大量文献发现公司业绩与高管薪酬之间存在显著的正相关关系,然而,也有研究表明高

管的现金薪酬在一定程度上受到了保护,不受业绩下降的影响[１０].如以中国为背景,当公司业绩提

高时,高管薪酬相对于公司普通员工有较大的增长,而当公司业绩下降时,高管薪酬的变化与普通员

工没有显著差异[４].已有研究大部分证明了薪酬黏性的存在性或公司特征对高管薪酬黏性的影响,
这些研究具有一定的内生性且忽略了宏观因素的影响.本文研究结果表明经济协调会带来的信息溢

出会导致公司高管的薪酬黏性下降,有助于改善公司治理,促进高管薪酬契约的有效性,这对如何缓

解薪酬黏性、加强公司治理等问题具有一定的启示意义.
第三,长三角城市经济协调会为考察区域经济协调的影响提供了一个“天然的”观察平台,将协调

会作为准自然实验,更能有效缓解内生性问题的干扰.之前在研究高管薪酬黏性或契约有效性时,公
司层面一些重要的不可观测因素(如公司特质、战略选择等)很可能同时影响高管薪酬和公司业绩,因
此,常常伴随着内生性问题的干扰.然而,本文使用长三角城市经济协调会作为准自然实验,这种冲

击是相对“外生”的,并不依赖于公司层面的不可观测因素,且不同城市加入城市经济协调会是错层发

生的,更有助于本文准确地识别因果效应.
本文后续部分安排如下:第二部分进行理论分析并提出研究假设;第三部分介绍本文的制度背
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景;第四部分是研究设计;第五部分是主要实证结果;稳健性检验在第六部分中展示;本文的研究结论

在第七部分.

二、理论分析与假设提出

邻近的城市之间通过密切的合作,特别是通过互补关系产生的高效合作,会产生正的外部性,形
成协同发展[６],由此集聚经济效应主要会通过以下三种方式产生:(１)有效地共享本地的基础设施、起
中间投入作用的供应商或大量的劳动力;(２)雇主和雇员、买家和供应商或商业伙伴之间更好地匹配;
(３)知识和信息的溢出[７].集聚经济外部性的空间范围不只限于单一城市内部,而且具有区域外部

性,其影响可能会延伸超过１００公里,在邻近的城市之间相互影响[１１].长三角地区目前已成为中国

经济最活跃的地区之一.政府间的合作已经成为推动长三角发展的主导力量,长三角城市经济协调

会这一合作平台,充分发挥了各个城市在一体化发展中的主体作用,推动了长三角地区更高质量的一

体化发展.特别是长三角城市经济协调会在２０１０年举办的第十次市长联席会议上,合肥等６个城市

的加入形成了“泛长三角”的格局,“１５＋n”模式开始呈现.长三角城市经济协调会在建设协同创新产

业体系、提升基础设施互联互通水平、推进公共服务便利共享、加快更高水平协同开放以及促进要素资

源自由流动等方面做出了不懈努力,使得政府、企业和科研院校之间展开了一系列的交流与合作.

２０１０年以来,长三角城市经济协调会越来越重视非政府组织的作用,由公司参与的合作项目和

论坛不断增加,通过经济协调会,公司与其他经济主体的交流与合作变得更加便利,使得城市之间合

作产生的信息溢出对公司产生影响.首先,这种信息溢出提高了公司间信息传递的可能性.受益于

城市经济协调会这一交流合作的平台,公司之间更愿意也更可能交换信息,城市经济协调会产生的这

种信息溢出效应越大,越容易在微观主体之间产生作用.
其次,这种信息溢出扩大了公司间信息传递的范围.通过参与长三角城市经济协调会,信息溢出

会大规模地在成员城市、公司之间迅速扩散,促使公司进行更大范围的信息传递与经验学习,从而提

高了公司接收到的信息数量与异质性.例如,加入城市经济协调会之前,公司可能只与同一城市的公

司进行交流,而加入城市经济协调会后,会依托协调会这一平台,与其他城市的公司进行交流.
最后,这种信息溢出提高了公司间信息传递的效率.通过参与长三角城市经济协调会,公司更愿

意分享隐性复杂的信息,从而加深了对某些问题的理解并促进了问题的解决.对问题的探讨和解决

又大大促进了进一步交流和学习,改善了信息的传递效率.
高管薪酬存在黏性的关键原因之一是董事与高管之间存在信息不对称,因此,信息的交流与传播

会缓解董事与高管之间的信息不对称,从而影响高管薪酬黏性.第一,由于公司所有权与控制权分

离,股东(委托人)将管理公司的任务委托给高管(代理人),高管在决策时有一定的权力,且具备一定

的信息优势.然而,高管与股东双方利益不完全一致,这种信息优势往往会导致道德风险和自私的行

为,使公司业绩下降时的薪酬弹性要小于业绩上升时的薪酬弹性,形成具有黏性特征的高管薪酬.信

息不对称程度越大,代理问题越严重,高管的薪酬黏性越大.通过参与长三角城市经济协调会,信息

溢出从传递的可能性、传递的范围和传递的效率三方面促进了公司之间信息的传递,改善了董事与高

管之间的信息不对称程度.公司更容易参照同行的薪酬设计,薪酬水平更加透明化.尤其在业绩下

降时这种信息溢出可以为公司提供更多的信息进行薪酬的度量与制定,因此,通过经济协调会的信息

溢出,高管薪酬的设计和制定会变得更加有效,高管薪酬的黏性降低.另外,由经济协调会产生的信

息溢出还可以降低监督成本,使董事更容易识别和认定搭便车者,提高董事会的监督能力,改善公司

治理,从而减少信息不对称等代理问题,降低高管的薪酬黏性.
第二,一家公司的治理选择会给其他公司带来外部效应,公司治理水平会从一家公司向另一家公

司溢出[９].理论分析表明,公司治理外部性的产生是因为公司之间各种关系的相互作用.例如,公司

间对管理人才的竞争.Achary和 Volpin认为,当一个公司的竞争对手采取较低水平的公司治理,允
许他们的高管获取私人利益时,该公司就面临着高管选择其他公司的压力,进而迫使该公司为了留住
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高管而选择低水平的治理.由于这种外部性,公司间会维持一种低效率治理水平的均衡状态[９].加

入长三角城市经济协调会后,信息传递的可能性、范围以及效率会提高,公司更可能与其他公司充分

沟通、全方位对接,这种信息溢出会使公司间(本公司和同行公司)从低效率的治理,整体达到一种高

效率治理的均衡状态,更有助于公司在业绩下滑时制定合理的高管薪酬,从而降低高管的薪酬黏性.
基于以上分析,本文提出研究假设:公司所在城市加入长三角城市经济协调会后,高管的薪酬黏

性显著下降.

三、制度背景

长三角城市经济协调会,是由长三角地级以上城市自发组成的跨区域城市合作组织,成立于

１９９７年,成立之初只有１５个成员城市,包括上海、南京、杭州、苏州等.同时,大多数成员城市都位于

上海—南京和上海—杭州沿线.２００３年,台州市成为长三角城市经济协调会的正式成员,自此以后,
虽扩容呼声不断,但协调会一直保持着“１５＋１”的模式.早期长三角城市经济协调会各城市的负责人

属于不同的行政级别(市长或分管副市长),这１６个城市的负责人无法完全对等地进行交流,协调会

难以起到实质性的作用.
为适应区域发展趋势,２０１０年３月２６日,长三角城市经济协调会第十次会议在嘉兴举行,会议

吸收了合肥、盐城、马鞍山等６个城市,形成了“泛长三角”的格局,“１５＋n”模式开始呈现.该次会议

强调了非政府组织的交流协调作用,通过了合作专题等多项提案,并鼓励开展促进技术、信息交流的

合作论坛、研讨会和洽谈会等,“多层次”特征开始在经济协调会呈现,由此公司开始受到影响.此后,
长三角城市经济协调会进行了多次扩容,以进一步扩大交流与合作,截至２０１９年,上海、江苏、浙江和

安徽一市三省的所有４１个地级市都加入了长三角城市经济协调会.出于对接的需要,长三角城市经济

协调会座谈会也由协作主任联席会,上升到市长层级,再到长三角地区主要领导出席座谈会.经过２０
多年发展,城市经济协调会已经成为长三角城市群重要的合作协调平台.根据长三角地区主要领导座

谈会精神,城市经济协调会这一重要议事平台,目前已经划转到长三角区域合作办公室统筹管理.
长三角的区域协调主要具有以下特点:第一,长三角的区域协调依托于长三角城市经济协调会,

而长三角城市经济协调会是全国唯一一个定期召开的、有正式成员的、旨在推动地区经济联合与协作

的区域性经济合作组织,是促进长三角一体化的最具实质性的一个工作会议.第二,长三角地区围绕

着长江口形成了一个自然整体,特别是成立了意在推进长三角地区城市共同发展的“长三角城市经济

协调会”,从区位的角度看,这为考察区域经济一体化的影响提供了一个“天然的”观察平台[１].而对

于其他地区的一体化发展而言,既没有正式的合作组织及会议,成员界定也比较模糊,无法构成可以

准确判断区域协调对微观主体影响的准自然实验.
本文考察长三角城市经济协调会是否会降低公司高管的薪酬黏性.考虑到在２０１０年之前,长三

角城市经济协调会只在城市层面召开,实质性效果较小,公司直接参与度较低,协调会对公司的影响

不大.因此,本文研究围绕２０１０年和２０１３年加入长三角城市经济协调会的１４个城市的７９家上市

公司展开.选取这１４个城市的７９家上市公司作为处理组样本具有以下优势:第一,这些公司都处于

长三角地区,面临相同的地域文化、经济发展趋势等,样本具有同质性且有相似的公司治理行为,这有

助于缓解缺失变量问题.第二,这些公司所在的城市在不同时间加入城市经济协调会,且通过城市经

济协调会,公司之间可以随时交流公司治理的相关信息,容易观察到由协调会带来的信息溢出对公司

治理产生的影响.第三,这些公司所在的城市加入长三角城市经济协调会的相关信息,如加入的时

间、协调发展的主旨、成立的联盟等,都有详细的披露数据,便于我们考察由经济协调会带来的影响.

四、研究设计

(一)样本选择与数据来源

本文选取中国资本市场全部 A股上市公司２００８~２０１８年的相关数据为初始样本② ,遵从以下程
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序筛选样本:(１)若公司的相关数据有缺失,将其删除;(２)若公司处于保险、金融行业,将其剔除.本

文从历年的«中国统计年鉴»«中国城市统计年鉴»«江苏统计年鉴»«浙江统计年鉴»和«上海统计年鉴»
中获取长三角城市经济协调会的相关数据,上市公司的财务数据以及城市层面的区域经济数据从国

泰安数据库(CSMAR)获取.为控制极端值的影响,本文对连续变量实施了上下１％的缩尾处理.本

文对公司进行“聚类(Cluster)”处理,同时使用异方差稳健性标准误,由此控制潜在的序列相关性和

异方差问题.
(二)模型设计与变量定义

为有效缓解加入经济协调会前后时间因素对研究结论的干扰,本文使用双重差分法(DifferenceＧ
inＧDifferences)考察加入经济协调会与公司高管薪酬黏性之间的因果关系.为控制其他因素的影响,
本文借鉴已有研究还加入相关控制变量[１２][１３].研究模型如下:

Compenit＝β０＋β１ECCit＋β２ROAit＋β３Dit＋β４ECCit×ROAit＋β５ECCit×Dit＋

β６ROAit×Dit＋β７ECCit×ROAit×Dit＋β８Sizeit＋β９Levit＋β１０Growthit＋

β１１CTDit＋β１２MTBit＋β１３Riskit＋β１４SOEit＋β１５Top１it＋β１６Dualityit＋

β１７BSizeit＋β１８IndBit＋β１９ExStockit＋β２０GDPit＋β２１Popit＋

β２２ROAit×Dit×Controlsit＋Yearfixedeffect＋Firmfixedeffect＋εit (１)
模型(１)中,Compenit表示公司i在t年的前三名高管薪酬(万元),使用公司前三名高管薪酬总额的

自然对数来衡量.经济协调会变量ECCit是虚拟变量,如果公司i所在的城市在t年加入了城市经济协

调会则取值为１,否则取值为０.ROAit是资产收益率变量,定义为公司i在t年末净利润与总资产的比

值.Dit为业绩下降虚拟变量,若公司i在t年业绩下降,取值为１,否则为０.具体变量定义如表１所示.
　表１ 变量定义与说明

变量名称 变量定义

Compen 前三名高管薪酬(万元),公司前三名高管薪酬总额的自然对数

ECC
加入长三角城市经济协调会虚拟变量,如果公司i所在的城市在t年加入了城市经济协调会则取值为

１,否则取值为０

ROA 资产收益率,公司年末净利润与总资产的比值

D 业绩下降虚拟变量,若公司业绩下降,取值为１,否则为０

Size 公司规模,为公司年末总资产的自然对数值

Lev 负债水平,为公司年末总负债与总资产的比值

Growth 发展能力,为公司营业收入增长率

CTD 成长机会,公司资本支出与折旧、摊销的比率

MTB 公司资产的市场价值与账面价值比率

Risk 公司风险,公司当年股票月回报率的标准差

SOE
产权性质虚拟变量,当公司的终极控股股东为各级国资委、国有法人、政府及其相关行政机构时取值为

１,否则为０

Top１ 公司第一大股东持股比例

Duality 两职兼任情况虚拟变量,当公司的董事长与总经理两个职位由一人担任时取值为１,否则为０
BSize 董事会规模,为公司董事会的总席位数

IndB 董事会独立性,为公司董事会中独立董事席位数占总席位数的比率

ExStock 高管持股比例,为公司高管持股总量占总股数的比率

GDP 城市(县)当年国民生产总值(亿元)的自然对数

Pop 城市(县)当年总人口数(万人)的自然对数

在基本模型(１)中,本文控制了公司固定效应,用以控制由公司其他特征带来的高管薪酬黏性的

差异.本文还控制了年度固定效应,用以控制不同年度宏观因素的影响.本文重点关注交互项的系

数β７,它估计了相比其所在城市没有加入长三角城市经济协调会的公司,所在城市加入城市经济协

调会的公司,其高管薪酬黏性随所在城市加入协调会后的变化.若交互项ECCit×ROAit×Dit的系数

β７ 大于零,则说明加入长三角城市经济协调会降低了上市公司高管的薪酬黏性.
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(三)描述性统计

本文主要变量的描述性统计结果如表２所示.其中,观测值中高管前三名薪酬总额的自然对数

(Compen)平均为１４．２１９,表明上市公司薪酬前三名的高管平均每年从上市公司合计获得将近１４９万

元(exp(１４．２１９))的现金薪酬.Compen的最大值为１６．５９１,最小值为１１．７４０,表明不同公司的高管

薪酬差距较大.城市经济协调会ECC的均值为０．０３５,表明样本中约有３．５％的公司所在城市加入了

长三角城市经济协调会.各城市(县)国民生产总值 GDP自然对数的均值(中值)为８．２２７(８．３４３),表
明城市(县)国民生产总值 GDP平均为３７４１亿元(exp(８．２２７));各城市(县)人口Pop自然对数的均

值(中值)为６．２９２(６．４３３),表明城市(县)人口平均为５４０万人(exp(６．２９２)).
　表２ 主要变量的描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 最小值 下四分位数 中值 上四分位数 最大值

Compen １３７０１ １４．２１９ ０．７００ １１．７４０ １３．７７５ １４．２０８ １４．６４９ １６．５９１
ECC １３７０１ ０．０３５ ０．１８５ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００
ROA １３７０１ ０．０５３ ０．０５３ －０．３５７ ０．０１８ ０．０４３ ０．０７６ ０．３３３
Size １３７０１ ２１．９７８ １．２７７ １８．３６１ ２１．０５９ ２１．８００ ２２．７２０ ２６．３８６
Lev １３７０１ ０．４０１ ０．２０７ ０．００５ ０．２３７ ０．３９６ ０．５５４ １．７７２
Growth １３７０１ ０．０９６ ０．４１４ －０．８３０ －０．０３２ ０．０５２ ０．１７４ ３．８６７
CTD １３７０１ ２．９１５ ３．７３９ ０．０００ ０．８４４ １．７４０ ３．４６７ ３８．５１６
MTB １３７０１ ２．０７９ １．７３１ ０．１５３ １．０３９ １．５８６ ２．５４１ ２０．７９２
Risk １３７０１ ０．１２９ ０．０６０ ０．０３２ ０．０８９ ０．１１７ ０．１５５ ０．６５６
SOE １３７０１ ０．１５８ ０．３６５ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００
Top１ １３７０１ ３５．２５３ １５．０３６ ８．１２０ ２３．２６０ ３３．２４０ ４５．４４０ ７５．７８０
Duality １３７０１ ０．２４０ ０．４２７ ０．０００ ０．０００ ０．０００ ０．０００ １．０００
BSize １３７０１ ８．７８３ １．７８８ ５．０００ ８．０００ ９．０００ ９．０００ １５．０００
IndB １３７０１ ０．３７３ ０．０５４ ０．２５０ ０．３３３ ０．３３３ ０．４２６ ０．６００
ExStock １３７０１ ０．０６３ ０．１３１ ０．０００ ０．０００ ０．００１ ０．０４０ ０．６３８
GDP １３７０１ ８．２２７ １．３１６ ４．６２６ ７．４５９ ８．３４３ ９．３２１ １０．５８５
Pop １３７０１ ６．２９２ １．０６１ ３．７７３ ５．６７２ ６．４３３ ７．１８３ ８．５３７

五、城市经济协调会与高管薪酬黏性

(一)基准模型———城市经济协调会与高管薪酬黏性

本文首先考察加入长三角城市经济协调会对公司高管薪酬黏性的影响,表３报告了基本的回归

结果.其中第(１)列是使用基本模型检验上市公司是否存在高管薪酬黏性的经验证据,从中可以发

现,ROA的回归系数为１．６３９,在１％的水平下显著为正,这表明公司资产收益率每增长１％,高管薪

酬就会增长１．６３９％;ROA×D的回归系数为－０．４４８,在１％ 的水平下显著为负,这意味着当公司业

绩下滑(D＝１)时,高管薪酬与业绩的敏感度显著下降.综上所述,公司业绩上升或保持不变时(D＝
０),高管薪酬的增长幅度是公司业绩下滑时(D＝１)薪酬下滑幅度的１．３８倍(１．６３９/(１．６３９－０．４４８)).
由此可知,公司资产收益率下降时高管薪酬下降的幅度显著小于资产收益率上升时高管薪酬增长的

幅度,这意味着上市公司高管薪酬具有黏性特征.
在加入长三角城市经济协调会后,控制其他相关变量以及年度固定效应和公司固定效应,第(２)

列中交互项ECC×ROA×D的回归系数为１．０６６,在５％的水平下显著,这意味着相比所在城市没有

加入协调会的公司,所在城市加入了协调会的公司高管的薪酬黏性显著下降.具体而言,相比所在城

市没有加入协调会的公司,所在城市加入了协调会的公司高管的薪酬黏性下降了７３１％(１６３６/
(１６３６＋１０６６－０４６３)).第(３)列进一步控制了公司固定效应和年度×行业固定效应,ECC×
ROA×D的回归系数为１０２４,在１０％的水平下显著.综合上述结果可知,相比所在城市没有加入

长三角城市经济协调会的公司,所在城市加入城市经济协调会的公司,其高管的薪酬黏性显著下降,
从而验证了本文的研究假设.
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　表３ 长三角城市经济协调会与高管薪酬黏性

被解释变量:Compen

(１)

系数 t值

(２)

系数 t值

(３)

系数 t值

ECC －０．０８４∗ －１．９３９ －０．０８２∗∗ －１．９９１
ROA １．６３９∗∗∗ １４．９８２ １．６３６∗∗∗ １４．７４２ １．５４３∗∗∗ １４．０７８
ECC×ROA ０．０７２ ０．１６９ ０．０３４ ０．０８１
ECC×D －０．０４９ －１．４１５ －０．０５０ －１．４１９
ROA×D －０．４４８∗∗∗ －３．７０６ －０．４６３∗∗∗ －３．７８０ －０．４１０∗∗∗ －３．３６７
ECC×ROA×D １．０６６∗∗ ２．０９０ １．０２４∗ １．９３９
控制变量 控制 控制 控制

年度 控制 控制 —
公司 控制 控制 控制

年度×行业 — — 控制

N １３７０１ １３７０１ １３６０２
Adj．R２ ０．４９７ ０．４９７ ０．８５０
F ８４．１７ ７７．８９ １３．９０

　　注:所有回归都使用异方差调整和公司聚类(Cluster)调整得到稳健性标准误;∗、∗∗、∗∗∗分别表示在１０％、５％、１％的显著性

水平下显著(双尾检验),下表同.

(二)横截面差异③

１．公司高管网络程度的影响.社会网络是指社会个体成员之间因为互动而形成的相对稳定的关

系体系,社会网络理论认为,个人或公司间的网络为信息交换提供了一个有效的渠道,可以促进信息

扩散,最终对行为产生影响[１４].例如,高管之间可以通过任职关系、校友关系或老乡关系等相互联系

并产生互动,由此形成高管网络.基于不同的关系可以形成不同性质的网络,这些网络能提供不同的

信息,并促进信息在网络中传播扩散,最终对高管的行为产生影响.在社会网络中的地位决定了通过

网络传播信息的数量、多样性和速度.
高管在网络中的地位越高,在网络中越重要,高管的信息获取能力和权力就越大,高管就越容易

操控自己的薪酬[１５].例如,在公司业绩下降时,网络地位高的高管更容易通过影响董事的决策保持

自己的薪酬水平.上述分析表明,在高管网络中心度越高的公司中,董事与高管之间的信息不对称程

度可能越大,高管的薪酬也就越可能具有黏性特征.公司所在城市加入长三角城市经济协调会,受信

息溢出的影响高管原有的信息优势会削弱,凭借信息优势产生的自私行为会减少,因此,在高管网络

中心度较高的公司中,长三角城市经济协调会发挥的作用更大,高管的薪酬黏性下降更显著.
基于高管任职关系建立起来的网络,可以使用一系列不同的中心度度量方式来量化判断网络中

高管的重要性,并分析中心度对其行为的影响.根据已有研究[１６],本文以任职关系建立起来的高管

网络为样本,分别使用高管网络的度中心度(Degree)和邻近中心度(Closeness)两种方法衡量高管网

络中心度的程度④ ,具体定义如下:
(１)度中心度(Degree).对于每个高管来说,度中心度计算的是与其有直接关系的其他高管的数

量,是衡量高管网络中心程度最直接的变量.若高管i与高管j有直接的联系,则Ii,j为１,并用除高管

i以外的高管总数(n)对其进行标准化.度中心度的定义为:

Degree＝
∑
i≠j

Ii,j

n－１
(２)

(２)邻近中心度(Closeness).邻近中心度计算的是网络中高管i与所有其他高管之间的平均距

离的反比,距离被定义为两个高管之间最短路径的步数.其中,Dij为节点i到除自身外的所有节点的

最短路径之和,并用除高管i以外的高管总数对其进行标准化(n－１),由此得到考虑了网络规模的标

准化邻近中心度.邻近中心度关注高管在网络中与其他联系个体距离的重要性,衡量了资源共享速
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度的快慢.邻近中心度的定义为:

Closeness＝
n－１

∑
n

j＝１,j≠i
Dij

(３)

本文将计算所得的高管网络中心度按照行业均值划分为高网络中心度(HighCent＝１)和低网络

中心度(HighCent＝０)两组,进行分组检验,结果如表４所示.在表４中,交互项ECC×ROA×D的

回归系数在高网络中心度组较高,分别为１．９１０和２．４１９,且在１０％和５％的水平下显著;交互项系数

在低网络中心度组较低,分别为０．４９４和０．７６５,且都不显著.该结果显示在高网络中心度组中交互

项系数显著且影响更大,这表明公司所在城市在加入长三角城市经济协调会后,高管薪酬黏性的下降

在高管网络中心度高的公司中更显著.
　表４ 公司高管网络程度的影响

被解释变量:Compen

Degree

(１)低网络中心度

系数 t值

(２)高网络中心度

系数 t值

Closeness

(１)低网络中心度

系数 t值

(２)高网络中心度

系数 t值

ECC×ROA×D ０．４９４ ０．４５６ １．９１０∗ １．７３８ ０．７６５ ０．６５３ ２．４１９∗∗ ２．３０６
控制变量 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制

公司 控制 控制 控制 控制

N ３５５８ ６０４９ ３３４３ ６２６４
Adj．R２ ０．３４５ ０．３９８ ０．３３７ ０．４０２
F １３．１３ ２６．９８ １２．３５ ２８．０６

２．公司信息环境的影响.长三角城市经济协调会通过信息溢出可以降低公司高管的薪酬黏性,
因此,对信息溢出敏感性不同的公司,受影响的程度也将不同.若公司处于较好的信息环境中,可以

凭借良好的信息优势更好地识别业绩变化的原因,存在高管薪酬黏性的可能性较小;而若公司处于较

差的信息环境中,公司之间低效的信息传播使其无法凭借既有的信息对公司治理进行改善,可能会产

生较为严重的代理问题(如信息不对称).加入长三角城市经济协调会主要通过信息溢出对高管的薪

酬黏性产生影响,因此,信息环境较差的公司对协调会产生的信息溢出更敏感,信息交流的加强对其

治理改善更明显,即公司所处的信息环境越差,所在城市在加入长三角城市经济协调会后,高管的薪

酬黏性下降也越明显.
本文依据已有研究,采用以下两种方式衡量公司信息环境:第一,Henderson指出,城市中产业和

人口的高度集中,可以使信息溢出变得更加高效,更有利于降低产品生产销售以及商业伙伴之间交易

的成本[１７].因此,本文先使用城市人口密度(城市年末总人口/城市总面积)衡量公司的信息环境.
第二,城市化可以产生多方面的正外部性,促进资源优化配置、知识和技术溢出以及市场的共享效应

等[２].因此,本文再使用城市化程度(城市就业人口/整体就业人口)衡量公司的信息环境.
本文按照每年城市人口密度以及城市化程度的中值,把研究样本划分为信息环境较差(LowInＧ

formation＝１)和信息环境较好(LowInformation＝０)两组,进行分组检验,检验结果见表５.从表５
的结果可以看出,无论是使用城市人口密度还是城市化程度来衡量公司的信息环境,交互项 ECC×
ROA×D的回归系数在信息环境较差组中均更大,且都显著;在信息环境较好组中系数较小,且显著

性相对较小或不显著.该结果表明在信息环境较差的公司,其所在城市在加入长三角城市经济协调

会后,高管的薪酬黏性下降更显著.

３．全要素生产率的影响.长三角城市经济协调会之所以可以降低公司高管的薪酬黏性,是因为

协调会带来的信息溢出改善了公司的代理问题,因此,随着信息溢出改善代理问题程度的不同,公司

受影响的程度也将不同.公司的代理问题越严重,越可能受益于经济协调会产生的信息溢出.在全
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要素生产率较高的公司中,通过参与生产决策以及识别新的投资机会,高管可以在保持业绩良好的同

时获取更多的薪酬[１８],不容易出现薪酬黏性.但在全要素生产率较低的公司中,高管在获取更多薪

酬的同时并没有使业绩得到提升,业绩出现下滑时,高管容易将业绩的下滑归因于外部因素,导致高

管薪酬更具有黏性特征.公司所在城市加入长三角城市经济协调会后,由协调会产生的信息溢出渗

透到公司之中,由此降低公司董事与高管间的信息不对称,降低董事的监督成本,使董事更容易识别

业绩下滑的原因,由此对全要素生产率较低的公司而言,高管的薪酬黏性改善更加明显.因此,公司

的全要素生产率越低,其所在城市加入长三角城市经济协调会后,高管的薪酬黏性下降也越明显.
　表５ 公司信息环境的影响

被解释变量:Compen

分组变量:城市人口密度

(１)信息环境差

系数 t值

(２)信息环境好

系数 t值

分组变量:城市化程度

(１)信息环境差

系数 t值

(２)信息环境好

系数 t值

ECC×ROA×D ３．０３１∗∗∗ ３．１４９ ２．１６３∗∗ ２．０９７ ２．７４５∗∗∗ ３．２１９ －０．５１７ －０．６５６
控制变量 控制 控制 控制 控制

年度 控制 控制 控制 控制

公司 控制 控制 控制 控制

N ４３７３ ６１８２ ４８４２ ５７１３
Adj．R２ ０．３６８ ０．４２７ ０．３８３ ０．４１５
F １５．６７ ３０．０５ １９．２０ ２８．９９

为了计算公司的全要素生产率,本文依据已有研究方法先对柯布—道格拉斯生产函数两边同时

取对数后回归[１９],模型如下:

LnIncomeit＝β０ ＋β１LnAssetit＋β２LnLaborit＋β１LnCostit＋εit (４)
模型(４)中,LnIncomeit是公司销售收入变量,定义为公司i在t年销售商品、提供劳务收到现金

的自然对数;LnAssetit是公司规模变量,定义为公司i在t年总资产的自然对数;LnLaborit是员工人

数变量,定义为公司i在t年员工总人数的自然对数;LnCostit是支出变量,定义为公司i在t年购买

商品、接受劳务支付现金的自然对数.将模型(４)在每一年度(１１年)每一行业(２２个行业)内进行回

归,回归得到的残差项即为公司的全要素生产率.
　表６ 全要素生产率程度的影响

被解释变量:Compen

(１)低全要素生产率

系数 t值

(２)高全要素生产率

系数 t值

ECC×ROA×D １．７０６∗∗ ２．２１９ ０．５７１ ０．６６２
控制变量 控制 控制

年度 控制 控制

公司 控制 控制

N ８０６１ ５６２１
Adj．R２ ０．４０７ ０．２７０
F ５２．６９ ２７．８６

本文按照行业的全要素生产率均值,把研究

样本划分为全要素生产率较低(LowPro＝１)和全

要素生产率较高(LowPro＝０)两组,进行分组检

验,检验结果见表６.由表６可知,交互项ECC×
ROA×D的回归系数在低全要素生产率组为１．
７０６,在５％的水平下显著;在高全要素生产率组

为０．５７１,并不显著.这表明在全要素生产率较低

的公司,其所在城市在加入长三角城市经济协调

会后,高管的薪酬黏性下降更显著.

六、其他附加测试⑤

(一)平行趋势检验

使用双重差分模型进行估计的基本前提是,如果没有受到政策的干预,处理组样本和控制组样本的

时间效应或趋势应是一样的,即在政策变动之前处理组样本与控制组样本存在“平行趋势”(Parallel
trend).参考Roberts和 Whited并借鉴最新的相关研究[２０],本文将公司所在城市加入长三角城市经济

协调会前后的时段进行区分并设置相应的虚拟变量:如果观测值处于加入经济协调会前２年、当年以及

后２年,则Before、Current以及After分别取值为１;接着,将基本模型(１)中的ECC替换为这３个变量,
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来观察平均处理效应的时间趋势.结果显示,公司所在城市在加入长三角城市经济协调会之前,两组样

本高管的薪酬黏性并无明显差别,这为平行趋势假定及DID方法的有效性提供了支持.
(二)倾向得分匹配回归

本文使用倾向得分匹配法进一步缓解处理组和控制组城市的公司之间固有的特征差异对本文结

果产生的干扰.参考已有研究的做法,本文把卡尺设置为０．０１,配比变量主要包括公司规模(Size)、
资产负债率(Lev)、销售增长率(Growth)、成长机会(CTD)、市值账面价值比(MTB)、城市(县)国民

生产总值(GDP)、城市(县)总人口(Pop)等公司与城市特征.由于处理组样本较少,可选的配比样本

相对较多,本文使用重置抽样,按照１:１０的比例为每一个处理组样本配比了最相近的控制组样本.
最后,本文使用配比得到的新控制组重新检验模型(１),结果与表３中的结果基本一致.

(三)安慰剂测试

为进一步排除难以在模型中加以控制的不可观测的缺失变量以及随时间变化的宏观因素对研究

发现造成的干扰,加强长三角城市经济协调会与高管薪酬黏性之间的因果关系研究,借鉴 Dessaint
等(２０１７)的做法,随机将样本城市分为处理组和控制组进行安慰剂测试.结果发现,在随机指定加入

城市经济协调会的城市和不加入的城市后,高管薪酬黏性的变化并不存在显著差异,这有助于缓解一

些不可观测的缺失变量以及宏观经济因素对本文基本结果的干扰,从而确定本文研究问题的因果

效应.
(四)更换变量定义方式

参考现有研究薪酬业绩黏性的文献[４],本文采用 Change模型进行稳健性检验,对模型(１)的

Compenit和ROAit分别采用△Compenit和△ROAit进行替换,利用Change模型重新检验加入长三角

城市经济协调会后高管薪酬黏性的变化.结果显示,使用Change模型后,公司所在城市在加入长三

角城市经济协调会后,高管的薪酬黏性仍会显著下降.

七、研究结论

自长三角城市经济协调会成立以来,各城市紧扣“一体化”和“高质量”,稳步推进区域共建共享.
协调会的成立也为本文研究提供了一个准自然实验情境.由于不同城市加入长三角城市经济协调会

是错层发生的,是一种天然的具有对照效果的外生变化,这不仅能在一定程度上缓解测量误差带来的

内生性偏误,更有利于控制宏观经济层面和公司层面一些不可观测的缺失变量对研究结论产生的干

扰,从而更好地确定加入长三角城市经济协调会与公司高管薪酬黏性之间的因果关系.
本文以城市在不同时间加入长三角城市经济协调会为准自然实验,以２００８~２０１８年的数据为研

究样本,使用双重差分方法研究加入城市经济协调会与高管薪酬黏性之间的因果关系.研究结果表

明,平均而言,相对于所在城市没有加入经济协调会的公司,所在城市加入城市经济协调会的公司高

管的薪酬黏性显著下降更多.本文还考察了长三角城市经济协调会影响高管薪酬黏性的横截面差

异,结果发现对于不同的高管网络中心度、信息环境和全要素生产率的公司,协调会对高管薪酬黏性

的影响不同:在高管网络中心度较高、信息环境较差和全要素生产率较低的公司中影响更显著.此

外,本文还进行了一系列的附加测试来进一步保证研究问题的因果效应.
本文结果表明,国家宏观政策或战略目标在微观层面(如公司治理方面)同样扮演着重要的角色.

从政策研究的角度看,第一,可以借助长三角城市经济协调会适当增加有公司参与的合作论坛、合作

专题和企业服务联盟等,利用协调会搭建的平台进一步让微观主体加入到城市间的合作当中,促进微

观层面的协调发展,达到宏微观联动、协同发展的目的.第二,增加促进区域协调发展的相关政策,并
适当推出鼓励公司参与的优惠条件,以微观助力宏观,实现宏微观经济共同发展.从微观主体的角度

看,公司应积极响应国家政策,充分利用城市经济协调会这一机会,通过与政府和其他经济主体之间

的信息交流改善公司治理、发现增长机会,实现公司的可持续发展.本文为长三角城市经济协调会与

高管薪酬黏性之间的因果关系提供了新的经验证据,研究结果对于理解集群经济信息溢出的作用以
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及长三角城市经济协调会如何影响微观企业及企业的治理策略等都具有现实意义.

注释:

①例如,２０１３年召开的第１３次市长联席会议设立了创新驱动合作论坛,邀请了各成员城市的知名企业家、高等院校和科研院所
的代表参会.２０１７年第１７次市长联席会议决定成立长三角协调会企业服务联盟.２０１８年９月２１日成立长三角城市经济协调会产
业特色小镇发展联盟,实行“政府搭台,高校参与,企业唱戏”.

②由于横截面检验中高管的网络数据从２００８年开始,所以本文的样本起始年份为２００８年.
③由于高管关系详细数据和区域经济详细数据的披露截至２０１６年,故高管网络和信息环境的横截面检验中使用２００８~２０１６年

的样本.
④在稳健性检验中,我们使用特征向量中心度(Eigenvector)来衡量公司网络中心度的程度,结果与预期一致.限于篇幅没有报

告相关结果,如有需要可向作者索取.
⑤限于文章篇幅未报告相关回归结果,如有需要可向作者索取.
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