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地理位置与公司高管薪酬
———来自中国上市公司的经验证据

Geographical Location and the CEO Compensation:
Empirical Evidence from Chinese Listed Companies

薛胜昔 李培功
XUE Sheng-xi LI Pei-gong

［摘 要］笔者以我国五大国家级中心城市和六大国家区域中心城市作为地理位置的替代变量，研

究了地理位置与公司高管薪酬之间的关系。地理位置对高管薪酬的影响主要通过两个途径: 一个途径是
企业总部、中介机构、各类人才在中心城市的集聚，促进了高管人力资本的积累，从而提高了位于中心
城市的企业的高管薪酬; 另一个途径是在公司高管薪酬制定的过程中，会以周围企业的高管薪酬作为参

照点，这使得高管薪酬受到本地区其他企业的影响。研究发现，在控制人均 GDP、CPI指数等变量的情
况下，注册地为中心城市的上市公司，其 CEO薪酬要高于其他地区的 CEO薪酬，且距离中心城市越近
的上市公司，CEO薪酬越高; 一个地区上一年的平均高管薪酬，以及该地区领导企业的高管薪酬，均
对其他上市公司的高管薪酬有显著影响。本文的发现在一定程度上证实了在中国，地理位置是公司高
管薪酬的一个重要影响因素。本文的研究结论，对上市公司制定合理的高管薪酬有重要的参考意义。
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Abstract: Using five national level central cities and six regional level central cities as the proxy for geo-
graphical central city，we explore the relationship of geographical location and the CEO compensation. Geo-
graphical location has impact on the CEO compensation through two ways. The first is the spatial clustering of
firms，agencies and talents in big central cities which results in high CEO compensation. The other is that near-
by firms' CEO compensation would act as the reference point to that of this firm，which makes CEO compensa-
tion influenced by other companies in the region. This paper finds that the compensation of CEOs whose compa-
nies locate in the central cities is statistically significantly higher than that of CEOs whose companies are not
when controlling the common variables such as per GDP，CPI index etc. The study also find the shorter of the
distance between the headquarter and the central city，the higher the CEO compensation. Further research shows
that both the average CEO compensation in a specific province last year and last year's top three highest CEO
compensation of state owned enterprises in a specific province have strong influences on the next year's CEO
compensation. In sum，this research systematically proves that geographic location is an important factor deter-
mines CEO compensation in China. This study provides a reference proof to the CEO compensation policy of lis-
ted company.

Key words: Geographical location CEO compensation Agglomeration Envy effect Leading
firm effect

78



·工商管理· 2017年第 1期

一、引言

上市公司所处的地理位置，会影响到公司所面临

的交易成本、沟通成本、社会网络等各种问题，并最
终影响到这家公司的财务决策和财务行为。地理位置
和财务学之间的关系，引起了学者们很大的研究兴

趣。研究发现地理位置对股票投资的收益 ( Coval 和
Moskowitz，2001［1］ ) 、股 票 流 动 性 ( Loughran 和
Schultz，2005［2］) 、债券的发行 ( Butler，2008［3］) 、公
司并购 ( Uysal 等，2008［4］) 、股利政策 ( John 等，
2011［5］; 蔡庆丰和江逸舟，2013［6］) 、公司高管薪酬
( Bouwman，2012 ［7］) 、机构投资者持股 ( 宋玉等，
2012［8］) 、风险资本投资 ( 黄福广等，2014［9］) 、证券
分析师预测 ( 王菊仙等，2016［10］) 、基金持股的治理
效应 ( 白雪莲等，2015［11］) 等，都具有显著的影响。
公司高管的薪酬，是经常引起社会关注的话题，

也是财务学研究的重要内容。对影响高管薪酬的因
素，学者们主要从公司治理的角度进行了研究。最近
几年，学者们才开始注意到地理位置对高管薪酬的影

响。Kedia 和 Ｒajgopal ( 2009) ［12］发现，在控制了行
业特征和企业特征后，公司总部的地理位置可以解释

企业授予普通员工期权的差异，但是，地理位置对授

予高 管 的 期 权 影 响 不 显 著。Kedia 和 Ｒajgopal
( 2009) ［12］对这一结果的解释是公司高管可以更方便
地在全国的劳动市场上流通，而不受地区因素的影

响。Yonker ( 2016) ［13］却发现企业更倾向于雇用本地
人担任 CEO，即使在美国规模最大的公司中也存在
这种情况。Francis 等 ( 2012) ［14］研究了城市集聚和
高管薪酬之间的关系。他们发现，在控制了生活成本
等因素后，总部位于中心大城市的企业 CEO 可以获
得更高的薪酬，城市规模越大，该市企业 CEO 的薪
酬越高。Francis 等 ( 2012) ［14］认为这是因为很多企
业总部、金融机构、中介结构、媒体等重要单位都位
于大城市。大城市的 CEO 可以更方便地获得产品、
金融、技术等各方面的私人信息，可以更方便地结交
各种业界人士，构建自己的社交网络。大城市的集聚
作用促进了公司高管人力资本的积累。Bouwman
( 2012) ［7］发现，在控制高管年龄、任期、公司规模、
成长机会和业绩表现等情况下，一个公司的高管薪酬

与方圆 100公里或 250公里范围内其他公司的高管薪
酬呈显著的相关关系。Bouwman ( 2012) ［7］认为这是
高管之间互相交往，互相攀比的结果。沈艺峰和陈旋

( 2016) ［15］发现，我国上市公司在外部独立董事薪酬
决定上存在显著的 “互相看齐”效应，即出现向地
理上的中间距离、同一或相关行业或中等规模公司看
齐的现象。
目前对地理位置和高管薪酬之间关系的研究还不

充分，尚未形成一致结论，而且大都采用了发达国家

的样本，以发展中国家为对象的研究不多。通常来
说，发展中国家法律等制度不完善，交通、信息沟通
不便利，经济发展不平衡，这都使得这些国家很可能

是地理位置影响最显著的地方。对地理位置和高管薪
酬之间关系的研究在我国有特别的意义。因为第一，
中国地域宽广、幅员辽阔、东西南北地理差异大，人
民生活方式、风俗习性各不相同。由于社会历史原
因，中国各地区经济发展极不平衡，东西差异、城乡
差异较为明显，居民收入和消费水平存在相当程度的

差别。第二，中国缺乏完善的、全国统一的经理人市
场，经理人市场会更多受到地理因素的影响。第三，
我国相当大比例的上市公司为国有企业，国有企业高

管的任命和薪酬决定往往受到政府政策的严格制约，

而薪酬管制明显受到了地区变量的影响，如当地市场

化进程、贫富差距、财政赤字和失业率等 ( 陈信元
等，2009［16］) 。以上因素都使得地理位置很可能是影
响高管薪酬的重要因素。
本文以我国五大国家级中心城市和六大国家区域

中心城市作为地理位置的替代变量，研究了地理位置

对高管薪酬的影响。地理位置对公司高管薪酬的影响
有两个途径。一是公司总部、中介机构和各类人才在
中心城市的集聚，这些集聚产生了知识的溢出效应，

公司高管也可以更方便地和各种精英人才交流，获得

各种私人信息，建立自己的社交网络，从而做出更有

利于企业的决策，企业也愿意给 CEO 支付更高的薪
酬。第二个途径是在高管薪酬决定的过程中，周围高
管薪酬会成为薪酬的参考点。这种参考点又分为两
种，以周围平均薪酬作为参考点，称之为 “攀比效
应” ( envy effect) ，以领导企业的高管薪酬作为参考
点，称之为“头羊效应” ( leading firm effect) 。研究
发现，在控制其他变量的情况下，以中心城市为注册

地的上市公司的 CEO，其薪酬要高于非中心城市
CEO的薪酬，且距离中心城市越近的上市公司，其
CEO薪酬越高，这证明了中心城市各种产业和人才
的集聚对高管薪酬的促进影响。研究还发现。一个地
区上一年的平均高管薪酬，以及该地区领导企业的高
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管薪酬，均对其他上市公司的高管薪酬有显著影响。
这证明了高管薪酬中存在着 “攀比效应”和 “头羊
效应”。本文的发现在一定程度上证实了在中国，地
理位置是公司高管薪酬的一个重要影响因素。
文章的内容分六部分，第一部分为引言，第二部

分为理论依据和假设的提出，第三部分为研究设计，

第四部分为实证结果及分析，第五部分是稳健性检

验，最后一部分是文章的结论。

二、理论依据和假设的提出

地理位置对高管薪酬影响有两个途径，一是企业

总部、各种机构和人才在中心城市的集聚，产生了知
识的溢出效应，提高了高管学习的效率，提高了高管

的人力资本，从而提高了中心城市高管的薪酬。第二
个途径是在薪酬决定的过程中，周边企业的高管薪酬

会作为这个公司高管薪酬的参考点，从而影响这个企

业的高管薪酬。
国外的研究表明，各个公司在大城市的集聚，可

以给这里的工人带来更高的工资，尤其对于技术含量

高的工人更是如此 ( Bacolod 等，2009［17］) 。对我国
的研究，杨仁发 ( 2013) ［18］发现，制造业集聚对地区
工资水平有显著为负的影响，而服务业集聚显著提高

了工资水平。杨仁发 ( 2013) ［18］认为其中一个原因是
制造业技术水平较低，而服务业有较高的技术含量。
赵伟和隋月红 ( 2015) ［19］发现，一个地区集聚产业的
多样性越强，越有利于促成工资增长的长效机制，且

工资上涨是经济可承受的。
在我国，经济发展存在着很大的不平衡，东部和

西部之间、城市和农村之间、大城市和小城市之间，
经济发展等各个方面都存在着很大的差距。很多企业
总部、金融机构、中介机构、媒体、政府部门、各类
高素质人才都集聚于中心大城市，这样的集聚产生了

正的外部性。在中心大城市工作的 CEO，可以更方
便地和客户、供应商、其他公司的 CEO 和各种行业
精英交往、沟通和交流，能获得更多的关于产品、技
术、市场的私人信息，更容易建立自己的社交网络，
通过这些网络获得企业发展需要的资源。这种网络对
企业的生存发展起着重要作用，企业也就愿意给

CEO支付更高的报酬。王永进和盛丹 ( 2013) ［20］发
现地理集聚对企业商业信用的发展具有显著的促进作

用。Francis等 ( 2012) ［14］发现，CEO 在中心大城市
的工作经历，可以给 CEO 带来更高的人力资本，从

而带来更高的薪酬，而在农村工作的 CEO 则没有发
现这种关系。Christoffersen 和 Sarkissian ( 2009) ［21］发
现，一个城市的规模越大，这个城市的基金公司的回

报越高，而这种关系主要是由工作经验较长的经理带

来的。这说明大城市的工作经验能更迅速地增加公司
高管的人力资本。中心城市各种经济活动和人才的集
聚，促进了各种人员的交往和各类信息的交流，知识

能产生更大的溢出效应，促进 CEO 建立有利于企业
的社交网络和 CEO 人力资本的积累，从而使高管获
得更高的薪酬。所以我们提出假设 1。
假设 1: 控制其他因素的影响后，中心城市企业

的 CEO可以获得更高的薪酬。
对于位于非中心城市的 CEO 来说，距离中心城

市越远，CEO 周围各种专业人才、中介机构、其他
公司高管会越少，CEO 对外交往的成本越高，次数
越少。距离中心城市越远，中心城市溢出效应的影响
越小。企业距离中心城市越远，这个企业周围的各种
企业、中介机构、媒体等机构越少。企业和这些机构
及个人交往的成本越高，CEO 形成自己的社交网络，
积累人力资本越困难，从而 CEO 的薪酬越低，因此
我们提出假设 2。
假设 2: 控制其他因素的影响后，距离中心企业

越远，CEO的薪酬越低。
高管从薪酬中获得的效用，不但取决于薪酬绝对

值的大小，还取决于和周围的人比较的相对薪酬的大

小。“不患寡而患不均”是很多人的心态。高管在和
周围其他高管的交往中，自然会将自己和他人的薪酬

进行比较，当发现其他高管的薪酬提高的时候，也会

要求更高的薪酬。Gabaix 和 Landier ( 2008) ［22］发现，
高管薪酬之间具有传染性，一个企业高管薪酬的增加

会带动其他企业高管薪酬增加。薪酬委员会制定高管
薪酬标准的时候，也会参考周围企业的薪酬，因为如

果本公司高管薪酬和周围企业薪酬差距过大，不但达

不到激励高管尽心尽职为公司服务的目的，还可能诱

发高管的机会主义行为。徐细雄和谭瑾 ( 2014) ［23］发
现，高管薪酬受到同行业、本地区上市公司高管薪酬
均值等外部标准的显著影响，而且当高管薪酬和外部

标准有较大差异的时候，会影响到高管的心态，从而

影响到高管的在职消费和主动离职意图。Goel 和
Thakor ( 2010) ［24］发现 CEO 之间的羡慕和嫉妒可以
解释购并浪潮的产生。外部的参考标准可分为两种情
况，以周围企业的平均薪酬为参考点，和以领导企业
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的公司高管薪酬作为参考点。前者可称为 “攀比效
应”( envy effect) ，后者可称为 “头羊效应” ( leading
firms effect) 。 “攀比效应”指地理位置相近公司的
CEO之间对薪酬互相比较，互相攀比，在薪酬制定
中将周围高管的平均薪酬作为参照点，从而使得一个

企业的 CEO受周围企业 CEO 平均薪酬的影响。“头
羊效应”指行业或地区内存在着领导企业，影响了
其他企业的薪酬，其他企业的高管薪酬，会随着领导

企业高管薪酬的变化而变化。Bouwman ( 2012) ［7］发
现一家公司的高管薪酬与其总部周围 100 公里或 250
公里以内的公司上一年的高管平均薪酬之间存在显著

的正相关关系。Nagel 和 Leggett ( 2015) ［25］发现社会
压力会提高高管薪酬，这些压力来源包括其他 CEO、
福布斯排行榜上的富豪、当地社会精英、当地其他富
豪等。作者发现企业支付给 CEO 的薪酬，取决于
CEO在自己的各种社会圈子里维持形象所要求的薪
酬水平。当一个公司将总部确定在某一个地方的时
候，公司就必须给予 CEO符合当地社会规范的薪酬。
李维安等 ( 2010) ［26］发现，国际同行的薪酬基准对中
国公司的高管薪酬决策具有参照点作用，高管薪酬水

平与外部薪酬参照点正相关。因此，我们分别提出假
设 3和 4。
假设 3: 攀比效应，一个企业周围企业上一年的

平均薪酬，对该企业 CEO薪酬有显著正向的影响。
假设 4: 头羊效应，地区领导企业 CEO 的薪酬，

对本地区其他企业 CEO薪酬有正向的促进作用。

三、研究设计

( 一) 主要变量

以下是本文所使用的主要变量。
1. lnceocom: 取自然对数的 CEO薪酬。
高管薪酬主要由基本年薪、绩效年薪和中长期激

励三部分组成。不过，由于我国大部分上市公司都没
有实施长期激励计划，这部分数据相对较为缺乏，因

此文章采用 Aggarwal和 Samwick ( 1999) ［27］所提出的
高管中短期薪酬的概念，即高管薪酬主要包括基薪、
奖金和其他津贴。同时，根据中国证监会于 2005 年
12月 15 日发布的 《公开发行证券的公司信息披露内
容与格式准则第 2 号———年度报告的内容与格式
( 2005年修订) 》第二章第五节的规定，高管个人年
收入成为年度报告里强制披露的内容之一。所有上市
公司必须披露每一位现任董事、监事和高管在报告期

内所获得的现金薪酬 ( 包括基本工资、各项奖金、
福利、补贴、住房津贴及其他津贴) 。综上所述，本
文高管薪酬指上市公司总经理个人在报告期里所取得

的、包括基本工资、各项奖金、福利、补贴、住房津
贴及其他津贴在内的现金薪酬。

2. Central: 是否位于中心城市，如果位于中心城
市则取 1，否则取 0。
中心城市的选择，我们根据国家住房和城乡建设

部于 2010 年 2 月编制的 《全国城镇体系规划 ( 草
案) 》中所提出的五大国家中心城市和六大国家区
域中心城市的概念，我们将北京、天津、上海、重庆
和广州五个国家中心城市和沈阳 ( 东北区域) 、南京
( 华东区域) 、武汉 ( 华中区域) 、深圳 ( 华南区
域) 、成都 ( 西南区域) 和西安 ( 西北区域) 六个国
家区域中心城市定义为本文的中心都市。如果一家公
司的注册地所在城市为中心城市，则取值为 1，否则
为 0。

3. lndistance: 公司注册地所在的城市与距离最近
的中心城市的距离加 1 ( 单位为千米) ，然后取自然
对数。
距离中心城市的距离，我们采用 Haversine 公式

来计算一家公司的注册地所在城市与其最近中心城

市的距离。Haversine公式以两个城市的经纬度来计
算它们之间的地理距离 ( Bouwman，2012［7］; Uysal

等，2008［4］) 。设 a1和 b1 ( a2和 b2 ) 分别为以弧度
表示的两个城市之间的纬度和经度，r 表示地球的
半径 ( r 取 6 370 996. 81 米) ，则 Haversine 公式可
表示如下:

d( a，b) = across［( cos( a1) cos( a2) cos( b1) cos( b2)
+ cos( a1) sin( a2) cos( b1) sin( b2)
+ sin( a1) sin( b1) ］r ( 1)

4. lnavecom: 同一省份上市公司总经理的平均薪
酬的自然对数。
我们没有采用 Bouwman ( 2012) ［7］以方圆 100 公

里或 250公里来衡量同一地理位置相似性的方法，主
要居于如下考虑: 无论是 100公里还是 250公里都是
基于主观臆测的方法，缺乏相应的客观性。而在中
国，同一个省份往往比较具有历史演进的地缘性、社
会生态的稳定性、经济发展的同步性以及地方政府政
策的一致性，从而具有相对的客观性。因此，文章以
同一省份来衡量公司在地理位置上的相近性。
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5. lnleadcom: 公司注册地所在省份，公司市场价
值最大的前三家国有企业的 CEO 平均薪酬的自然
对数。
类似于 Bouwman ( 2012) ［7］，我们以公司注册地

所在同一个省份，市场价值最大的前三家国有上市公

司来表示 “头羊”公司。之所以用国有上市公司作
为代表，是因为在中国，一般而言，国有企业具有相

对健全、较为规范的考核体系，其高管薪酬往往在区
域内具有一定的示范效应。其次，无论是以销售额或
市值来看，国有经济在全国经济 ( 包括地区经济)

里占有较大的比重。
6. 控制变量。
文章的主要控制变量包括股东权益收益率、公司

总资产、高管年龄、高管任期、托宾 Q 比率等公司
特征变量，以及当地人均 GDP 和消费物价指数等宏
观经济变量。我们另外对行业因素和年份因素进行控
制。表 1列出文章使用的变量及其说明。

表 1 变量说明

变量 变量说明

lnceocom 取自然对数的 CEO现金薪酬，不包括股权激励

central 公司注册地如果位于中心城市，取 1，否则为 0

lndistance
公司注册地所在的城市与距离最近的中心城市的距

离 ( 单位为千米) ，加 1，然后取自然对数

lnavecom
公司注册地所在省份上市公司总经理的平均薪酬的

自然对数

lnleadcom
公司注册地所在省份，公司市场价值最大的前三家

国有企业的 CEO平均薪酬的自然对数

续前表

变量 变量说明

lnassets 公司总资产的自然对数

roe 公司的股东权益报酬率

tobinq
公司的托宾 Q 值，其中计算非流通股价值时，按照
账面价值计算

independt 公司独立董事人数占董事会人数的比例

age 总经理的年龄

tenure 总经理的任职期限

lnpergdp 公司注册地所在城市的人均 GDP 的自然对数

CPI 公司注册地所在省份的消费物价指数

( 二) 数据来源

本样本中的企业数据主要来自 CSMAＲ 数据库，
其中 CSMAＲ数据库中关于公司高管任职的时间有
所缺失，因此，文章中公司 CEO的任职期限主要通
过新浪财经中的高管资料，结合 CSMAＲ 数据，经
手工整理而成。人均 GDP 和 CPI 指数则来自 CEIC
中国经济数据库，公司注册地址数据来自锐思数

据库。
我们选取了 2005年到 2012年间在沪深两地上市

的上市公司作为样本，删除薪酬为零、任职期限过短
( 任职时间低于 10个月) 、薪酬过低 ( 薪酬低于5 000
元) 的样本后，共获得了 10 987 个样本，按照这些
上市公司注册地所在城市距离各个中心城市的距离，

将这些上市公司分配给距离最近的中心城市，表 2 显
示样本分年分中心城市的分布情况。

表 2 按照样本公司注册地所在城市距离最近的中心城市分类的样本的分年分布情况

年份 北京 天津 沈阳 南京 上海 武汉 广州 深圳 重庆 成都 西安 合计

2005 81 82 62 77 185 81 57 91 49 63 45 873

2006 101 96 84 86 211 96 68 101 59 82 68 1 052

2007 119 106 87 88 240 101 83 108 58 76 67 1 133

2008 125 114 88 102 270 109 88 133 61 88 63 1 241

2009 129 121 87 109 298 112 90 144 68 91 70 1 319

2010 151 134 98 123 338 126 105 163 69 99 74 1 480

2011 188 161 101 139 418 146 120 225 81 107 90 1 776

2012 225 184 121 179 521 164 140 268 78 126 107 2 113

总样本 1 119 998 728 903 2 481 935 751 1 233 523 732 584 10 987

从表 2中可以看出，全部样本中，以企业注册地
所在城市和中心城市的距离为标准，距离上海、深圳
和北京三个中心城市最近的样本最多，分别占

22. 58%、11. 22%和 10. 18%，距离西安和重庆最近

的样本最少，分别只占 5. 32%和 4. 76%。这也反映
了中国经济东西发展的差异性和不平衡性。
表 3给出样本公司高管薪酬的描述性数据，数据

表明，样本中公司 CEO的平均薪酬为 529 508元，其
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中最低薪酬为 7 763 元，最高薪酬为 47 704 000 元。
表 3的数据同时还表明，自 2005 年以来，我国上市
公司 CEO薪酬一直呈增长姿态，年平均增长幅度为
15. 73%。2012 年的上市公司 CEO 的平均薪酬是
2005年上市公司 CEO的 2. 44倍。

表 3 样本公司高管薪酬的描述性统计 单位: 元

年 平均值 标准差 最小值 最大值 样本数

2005 268 835 295 207 7 763 3 685 250 873

2006 304 627 465 144 10 000 9 950 000 1 052

2007 484 961 1 671 868 8 000 47 704 000 1 133

2008 476 272 739 111 16 300 15 980 000 1 241

2009 518 387 750 997 12 000 17 410 000 1 319

2010 598 578 670 417 22 000 7 996 900 1 480

2011 656 113 723 466 10 800 9 577 400 1 776

2012 656 470 730 059 8 000 13 680 000 2 113

总样本 529 508 842 381 7 763 47 704 000 10 987

数据的描述性统计见表 4。

表 4 数据描述性统计

变量 平均值 标准差 最小值 最大值 中位数

lnceocomi，t 12. 773 0. 878 8. 957 17. 681 12. 794

central 0. 375 0. 484 0. 00 1. 00 0. 000

lndistance 7. 775 6. 058 0. 00 14. 725 11. 838

lnavecomi，t－1 13. 020 0. 493 11. 502 14. 131 13. 061

lnleadcomi，t－1 13. 527 0. 939 10. 537 15. 506 13. 445

lnassetsi，t－1 21. 547 1. 392 13. 076 30. 372 21. 373

roe i，t 0. 043 1. 296 －79. 888 33. 831 0. 077

roe i，t－1 0. 041 2. 677 －250. 671 33. 831 0. 085

tobinqi，t－1 2. 257 20. 759 －7. 669 1 736. 165 1. 347

independti，t－1 33. 918 9. 199 5. 560 83. 330 33. 330

agei，t 47. 546 6. 350 25. 000 75. 000 47. 00

tenurei，t 3. 942 2. 519 0. 842 18. 817 3. 358

lnpergdpi，t－1 10. 595 0. 657 8. 156 12. 896 10. 725

CPIi，t 103. 116 2. 113 97. 700 110. 100 103. 000

( 三) 检验方程

我们主要检验四个假设。对假设 1 和假设 2，我
国上市公司高管薪酬是否受到中心城市的影响，检验

方程如下:

lnceocomi，t = α0 + β1CEOindexi，t + β2 lnassetsi，t －1
+ β3roei，t + β4roei，t －1 + β5 tobinqi，t －1
+ β6 independeti，t －1
+ β7agei，t + β8 tenurei，t
+ β9 lnpergdpi，t －1 + β10CPIi，t

+ industryi + yeart ( 1)

其中: lnceocomi，t为公司高管薪酬的自然对数，

CEOindexi，t为中心城市的衡量指标，在文章中，该指
标的变量有两个: 是否为中心城市 ( 用 central 表示)
和距离中心城市的距离 ( 用 lndistance 表示) ，对假
设 1，主要关注 central的系数是否显著大于零，对假
设 2，主要关注 lndistance 的系数是否显著小于零，
industryi表示行业固定效应，yeart表示年份固定效应。
对假设 3，我国上市公司高管薪酬与地理位置之

间关系是否存在“攀比效应”，检验方程如下:

lnceocomi，t = α0 + β1lnavecomi，t －1 + β2lnassetsi，t －1
+ β3roei，t + β4roei，t －1 + β5 tobinqi，t －1
+ β6 independeti，t －1 + β7agei，t
+ β8 tenurei，t + β9 lnpergdpi，t －1
+ β10CPIi，t + industryi + yeart ( 2)

其中: lnceocomi，t为公司高管薪酬的自然对数，

lnavecomi，t－1为与 i公司位于同一省份的上市公司高管
在 t－1期间的平均薪酬的自然对数。industryi表示行
业固定效应，yeart表示年份固定效应。
对假设 4，我国上市公司高管薪酬与地理位置之

间差异是否存在“头羊效应”，检验方程如下:

lnceocomi，t = α0 + β1 lnleadcomi，t －1 + β2 lnassetsi，t －1
+ β3roei，t + β4roei，t －1 + β5 tobinqi，t －1
+ β6 independeti，t －1 + β7agei，t
+ β8 tenurei，t + β9 lnpergdpi，t －1
+ β10CPIi，t + industryi + yeart ( 3)

其中: lnleadcomi，t－1表示头羊公司高管薪酬的自

然对数，industryi表示行业固定效应，yeart表示年份
固定效应。

四、检验结果与讨论

( 一) 对假设 1和假设 2的检验
对假设 1和假设 2的检验见表 5。从表 5 我们可

以发现，在控制了行业和年份的虚拟变量、人均
GDP、CPI指数等变量的情况下，地理位置的两个替
代变量 ( 即是否为中心城市和距离中心城市的距离)

与公司高管薪酬之间的参数估计值在统计上均相当显

著，t值分别为 2. 19 和－2. 96，其中，中心城市指标
的哑变量在 5%的统计水平上显著为正，表明位于中
心城市的公司，其高管薪酬水平要比地理位置不在中
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心城市公司的高管薪酬水平高; 标准距离指标的变量

在 1%的统计水平上显著为负，表明公司离中心城市
的地理距离越远，其高管的薪酬水平就会越低。检验
结果验证了假设 1和假设 2。这表明中心城市的集聚
效应可以给高管带来更高的工资，距离中心城市的距

离越远，高管的薪酬越低。

表 5 对地理位置的替代变量的回归结果

lnceocom lnceocom

centrali，t
0. 035＊＊

( 2. 19)

lndistancei，t
－0. 004＊＊＊

( －2. 96)

lnassetsi，t－1
0. 220＊＊＊

( 32. 02)
0. 220＊＊＊

( 32. 00)

roei，t
0. 024＊＊

( 2. 08)
0. 024＊＊

( 2. 08)

roei，t－1
0. 097*

( 1. 64)
0. 097*

( 1. 64)

tobinqi，t－1
0. 001＊＊

( 1. 99)
0. 001＊＊

( 2. 00)

independenti，t－1
0. 002＊＊＊

( 2. 65)
0. 002＊＊＊

( 2. 67)

agei，t
0. 007＊＊＊

( 5. 87)
0. 007＊＊＊

( 5. 84)

tenurei，t
0. 015＊＊＊

( 5. 19)
0. 02＊＊＊

( 5. 21)

lnpergdpi，t－1
0. 283＊＊＊

( 18. 76)
0. 277＊＊＊

( 18. 18)

CPIi，t
－0. 043＊＊＊

( －3. 88)
－0. 042＊＊＊

( －3. 81)

年 控制 控制

行业 控制 控制

Ｒ-squared 0. 372 0. 372

F-value 134. 83 134. 93

样本数 10 407 10 407

注: 回归中采用稳健标准误，表中数据为各个变量的回归系数，括

号中为 t值; ＊＊＊、＊＊、* 分别表示 1%、5%、10%的显著水平。后同。

( 二) 对假设 3和假设 4的检验
对假设 3和假设 4 的检验结果见表 6。表 6 ( a)

给出“攀比效应” ( envy effect) 的检验结果。可以
看出，以同一省份来衡量公司在地理位置上的相邻程

度，公司高管薪酬与位于同一省份的其他样本公司高

管平均薪酬之间的参数估计值在 1%的统计水平上显
著为正，t 值为 19. 77，说明位于相近地理位置的公
司高管薪酬之间存在显著的相关关系。与 Bouwman
( 2012) ［7］的研究结果相同，文章证实地理位置相近
的公司高管在薪酬决定上存在互相攀比的现象。

表 6 ( b ) 给出 “头羊效应” ( leading firms
effect) 的检验结果。从表中同样可以看出，以公司
注册地所在同一个省份，市场价值最大的前三家国有

上市公司作为 “头羊”公司，则 “头羊”公司高管
薪酬自然对数与同一省份其他样本公司高管薪酬的自

然对数之间的参数估计值为 0. 15，其 t 值为 15. 33，
在 1%的统计水平上显著为正，说明在同一地理范围
内，“头羊”公司的高管薪酬水平确实会对其他公司
高管 薪 酬 决 定 产 生 相 当 的 影 响。与 Bouwman
( 2012) ［7］的研究结果不同，我们的实证结果显示，
在中国，公司高管薪酬决定上确实存在显著的 “头
羊效应”。

表 6 “攀比效应”和“头羊效应”的检验
lnceocom

a
lnceocom

b

lnavecomi，t－1
0. 455＊＊＊

( 19. 77)

lnleadcomi，t－1
0. 150＊＊＊

( 15. 33)

lnassetsi，t－1
0. 217＊＊＊

( 31. 12)
0. 220＊＊＊

( 31. 56)

roei，t
0. 029＊＊

( 2. 00)
0. 030＊＊

( 2. 06)

roei，t－1
0. 086
( 1. 61)

0. 086
( 1. 57)

tobinqi，t－1
0. 002＊＊

( 2. 39)
0. 001＊＊

( 2. 18)

independenti，t－1
0. 002＊＊

( 2. 46)
0. 002＊＊

( 2. 51)

agei，t
0. 007＊＊＊

( 5. 70)
0. 007＊＊＊

( 5. 90)

tenurei，t
0. 015＊＊＊

( 5. 04)
0. 015＊＊＊

( 5. 26)

lnpergdpi，t－1
0. 151＊＊＊

( 9. 39)
0. 220＊＊＊

( 14. 71)

CPIi，t
0. 008
( 0. 72)

－0. 02*

( －1. 69)

年 控制 控制

行业 控制 控制

Ｒ2 0. 378 0. 368

F-value 127. 28 122. 53

样本数 9 583 9 576

五、稳健性检验

( 一) 中心城市高管薪酬高，是否只是因为中心

城市的经济发展水平高
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地理位置对公司高管薪酬的影响，也可能是因为

中心城市经济发展水平较高导致的。为了避免这种情
况影响我们的结论，我们在总样本中，剔除人均

GDP 比中心城市低的样本，即在这个样本中，周边
城市的人均 GDP 均高于中心城市。利用这个样本回
归，发现回归结果不变。这就证明了中心城市的上市
公司高管薪酬高，并不只是因为中心城市经济发展水

平高所致。
( 二) 地理位置的内生性问题

企业可能因为某种原因而选择地理位置，而这种

原因又可能影响高管薪酬，从而产生内生性问题。为
了避免这种情况影响我们的结论，我们选择了 2005
年就已经上市，且公司所在地没有发生变化，或虽然

发生变化，但变化范围没有超过本地区的公司，我们

取这些公司在 2012 年一年的数据作为样本。在这个
样本中，所有公司的地理位置都是至少七八年前确定

的，很难想象地理位置会受到本年公司高管薪酬的影

响。利用这个样本进行回归，发现结果不变，从而证
明了内生性问题不会影响文章的结论。
( 三) 遗漏变量的问题

为了避免遗漏变量对结果的影响，本文增加了如

下控制变量: 公司最终控制人的产权性质 ( 是否国

企) 、衡量公司财务风险的财务杠杆、衡量公司治理
结构的第一大股东持股比例、衡量公司 CEO 权力的
董事长和总经理的两职合一状况、公司董事会规模、
公司高管是否享受股权激励、公司的主营业务收入增
长率，发现结果不变。
( 四) 上市公司数目在各个城市之间分布不均衡

的问题

由于不同城市的发展水平不一样，不同城市的上

市公司的数量可能有很大的不同，比如，本文样本

中，在 2012 年，在北京注册的上市公司有 204 家，
而同时在很多城市，如濮阳市、铁岭市，则只有一家
上市公司。为避免上市公司在各个城市分布的不均匀
影响结果的偏差，我们分别计算出了每年每个城市各

个行业的 CEO 的平均薪酬，然后取自然对数，在控
制 CPI、人均 GDP、行业和年份虚拟变量的情况下，
分别对 central、lndistance、lnavecom、lnleadcom 进行
回归，发现结果不变。

六、结论与政策性建议

高管薪酬是公司治理研究的重要领域，地理位置

对公司财务的影响，也是最近财务学研究的热点。虽
然有一些学者，研究了地理位置和公司高管薪酬之间

的关系 ( Bouwman，2012［7］; Francis 等，2012［14］) 。
但是，这些研究都是采取发达国家作为研究样本，以

发展中国家为样本的研究很少。而发展中国家往往存
在较严重的经济发展不平衡，不同地区之间交通成本

较高，各种法律法制体系不完善。这样的国家才很可
能是地理位置影响最显著的样本。本文以 2003—
2012年中国上市公司为研究样本，研究了地理位置
对公司高管的影响，发现上市公司所处的地理位置，

对高管薪酬有显著的影响。
地理位置对公司高管薪酬的影响，主要通过两个

途径。一个是公司总部、各种机构和各类精英人才在
中心城市的集聚，产生了知识的溢出效应，方便了公

司高管开展各种社会活动，建立自己的人脉关系，从

而增加了公司高管人力资本的积累，提高了中心城市

及其附近地区的高管薪酬。第二个途径是在公司高管
薪酬决定的过程中，周围高管薪酬会作为制定薪酬的

参考点，对本公司高管薪酬产生影响，这种影响又分

为两种: 一种是以领导企业作为参考点，公司高管的

薪酬随领导企业高管薪酬的变化而变化，称之为

“头羊效应”; 另外一种是企业会以周围企业的平均
高管薪酬作为参考点，使得该企业高管薪酬随周围平

均高管薪酬的变化而变化，称之为“羡慕效应”。
研究表明，在中国的特殊背景下，公司高管薪酬

会受到不同地理位置的影响。在控制其他变量下，位
于中心城市的公司，其高管薪酬水平要比地理位置不

位于中心城市公司的高管薪酬水平高; 公司注册地离

中心城市的地理距离越远，公司高管薪酬水平就会越

低。在稳健性检验中，即使选择的周围城市比中心城
市人均 GDP 都高，结果仍然不变。这证明了产业和
人才在中心城市的集聚对高管薪酬有正向的促进作

用。研究还发现，本省市上一年市值前三的国有企业
的高管平均薪酬，对本地区高管薪酬有显著影响，这

证明“头羊效应”的存在。本省市上一年度高管平
均薪酬，对本地区高管薪酬有显著影响，这证明了

“攀比效应”的存在。本文的研究，证明了在我国，
地理位置是影响高管薪酬的一个重要变量。
我们的研究成果具有如下的政策含义: 公司高管

薪酬事关社会公平与效率，其中特别是国有企业高管

的高薪问题更是受到社会各界的普遍关注，也引起激

烈的争论。所以它不仅在理论研究上是学术界研究的
重要主题，在现实经济中也是政府政策指向的重点领

域之一。但是以往争论的焦点和政策的指向主要集中
在不同所有权性质企业之间高管薪酬收入的差距，不

同行业国有企业高管之间的薪酬收入的差距，以及国
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有企业高管与其所在企业职工之间的薪酬收入的差距

等方面。对于不同地理位置造成的高管薪酬差异关注
较小，政策比较不到位。本文的研究结论表明，政府
在制定公司高管薪酬政策时必须要谨慎考虑中国地域

宽广、地理条件复杂、各地经济发展极不平衡的现

实，以及由此在高管薪酬水平上出现的显著差别。政
策上同时要注意发挥国有企业高管薪酬标准对其他企

业决定高管薪酬的指导与示范作用，同时强化公司治

理在公司高管薪酬决定中的作用。
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