
第１０期 总第３００期

２０１６年１０月
商　业　经　济　与　管　理

ＪＯＵＲＮＡＬＯＦＢＵＳＩＮＥＳＳＥＣＯＮＯＭＩＣＳ
Ｎｏ．１０Ｖｏｌ．３００
Ｏｃｔ．２０１６

收稿日期：２０１６－０３－１５

基金项目：国家社会科学基金一般项目（１５ＢＧＬ０７７）；辽宁省哲学社会科学规划基金重点项目（Ｌ１３ＡＧＬ００９）；辽宁省高

等学校杰出青年学者成长计划（ＷＪＱ２０１４００２）；辽宁省社科联 ２０１６年度辽宁经济社会发展立项课题（２０１６ｌｓｌｋｔｚｉｇｌｘ１２）

作者简介：韩亮亮，男，教授，管理学博士，主要从事公司治理与公司财务研究。

异质机构投资者、实际控制人性质与银行高管货币薪酬

韩亮亮

（辽宁大学 商学院，辽宁 沈阳 １１０１３６）

摘　要：文章对机构投资者在我国金融机构薪酬管制中的作用进行了研究。研究发现，机构
投资者持股比例与银行高管货币薪酬在中央直管银行显著负相关，在非中央直管银行显著正相

关，这表明实际控制人性质影响机构投资者在银行高管货币薪酬制定中的作用；投资主导型机构

投资者持股比例与银行高管货币薪酬在非中央直管银行显著负相关，业务主导型机构投资者比

例与银行高管货币薪酬在非中央直管银行显著正相关，这表明在银行高管货币薪酬制定中异质

机构投资者会根据实际控制人的不同选择扮演“监督者”还是“合谋者”角色。
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一、引　言

近年来银行等金融机构高管薪酬问题受到社会各界的广泛关注，尤其是媒体曝光的部分银行高管

“天价”薪酬引起社会公众强烈不满。为此我国政府自２００９年以来陆续出台了与金融机构高管薪酬相关的
管制政策和规定，旨在促进金融机构高管薪酬能够回归到合理的水平。同时，近年来机构投资者成为我国

公司治理中一股越来越重要的力量，政府监管部门以及社会各界对机构投资者的公司治理行为给予了期

望。那么，在政府通过外部薪酬管制来影响金融机构高管薪酬的制度背景下，代表市场力量的机构投资者



是否发挥了作用，以及发挥了怎样的作用呢？已有研究成果还没有对这一问题进行深入研究，基于此，本文

从机构投资者在公司治理中的“监督者”假说与“合谋者”假说出发，对机构投资者持股与银行高管货币薪

酬关系进行了理论分析，并以自２００９年薪酬管制以来我国１６家上市银行为研究对象，运用连续６年获得的
９６个样本观测值进行实证分析。

本文的研究贡献主要体现在以下三方面：一是检验了我国金融机构薪酬管制背景下机构投资者的公

司治理行为选择。现有文献虽有较多涉及机构投资者参与公司治理的研究，但研究机构投资者参与金融机

构治理，并结合我国金融机构薪酬管制背景进行的研究还鲜有见到，本文则弥补并丰富了机构投资者参与

银行治理领域的研究内容；二是从机构投资者异质性视角统一了有关机构投资者在公司治理中体现不同

角色的分歧。已有研究主要从机构投资者的“监督者”或“合谋者”角度进行研究，本文从机构投资者异质

性视角出发，根据机构投资者与银行间的业务关系、投资关系提出业务主导型机构投资者和投资主导型机

构投资者两类。本文研究发现投资主导型机构投资者更多体现为“监督者”角色，业务主导型机构投资者

更多体现为“合谋者”角色；三是把机构投资者异质性与上市银行实际控制人性质结合起来深入研究机构

投资者持股与银行高管货币薪酬之间的关系。已有研究虽然也注意到了机构投资者异质性问题，但还鲜有

从机构投资者异质性角度研究银行治理问题，更没有围绕银行实际控制人性质开展深入的分析。本文提供

了投资主导型机构投资者持股比例、业务主导型机构投资者与银行高管货币薪酬在中央直管银行和非中

央直管银行中不同关系的经验证据，丰富了机构投资者异质性和银行高管薪酬影响因素等方面的研究

成果。

二、理论分析与研究假设

２０世纪８０年代以来有关机构投资者的公司治理作用得到了国外学者的关注，而在我国直到近十年机
构投资者参与公司治理的研究才得到关注。从现有文献来看，对机构投资者参与公司治理的研究主要形成

了两种竞争性假说，分别是“监督者”假说与“合谋者”假说。监督者假说认为，机构投资者在公司治理中发

挥了积极的监督作用，能够有效抑制管理层的自利行为
［１－２］［３］２７９

。而合谋者假说认为，机构投资者不但不能

发挥积极的公司治理作用，相反，却可能与上市公司管理层勾结，成为管理层的“合谋者”
［４］２３７［５］７１

。在实践

中，机构投资者的监督者角色主要表现为任免执行董事、促使公司建立并完善薪酬委员会、内部审计委员

会和管理层薪酬激励制度
［６］
。机构投资者的合谋者角色主要表现为与公司管理层共同侵害其他中小股东

利益
［７］８８
、阻止管理层因绩效不佳发生的职位变更等

［５］７９
。其中，根据机构投资者对高管货币薪酬水平或薪

酬业绩敏感性影响的结果，可以判断机构投资者实施了监督行为或合谋行为。基于以上研究，本文试图从

“监督者”与“合谋者”假说出发来分析自２００９年我国薪酬管制以来机构投资者持股对银行高管货币薪酬
的影响。

（一）机构投资者持股与银行高管货币薪酬：监督者假说

有关机构投资者参与公司治理、积极发挥监督作用的效果得到了国内外相关研究的经验支持。如

Ｈａｒｔｚｅｌｌ和 Ｓｔａｒｋｓ（２００３）［８］发现机构投资者的股权集中度与高管薪酬业绩敏感性正相关，与高管薪酬规
模负相关，表明机构投资者在公司治理中发挥了监督作用，降低了代理成本。Ａｌｍａｚａｎ等（２００５）［９］研究
发现机构投资者持股比例越高，对管理层薪酬的约束作用越强，监督效果越明显。Ｊａｎａｋｉｒａｍａｎ等
（２００６）［１０］发现高管持股比例影响机构投资者对高管薪酬的影响，在高管持股比例低的公司中，前五大
机构投资者持股比例与高管薪酬负相关。Ｎｉｎｇ等（２０１５）［１１］研究发现公司中存在持股比例较大的机构
投资者，公司管理层薪酬会得到一定抑制。国内学者研究表明机构投资者公司治理作用的发挥受到制

度环境的影响，如伊志宏等（２０１１）［１２］７５以沪深两市 Ａ股非金融行业上市公司２００３－２０１０年的数据作为
研究样本，探讨了市场化进程、机构投资者与高管薪酬激励三者之间的关系，研究发现机构投资者积极

治理效应的发挥受到制度环境的影响。近几年我国金融行业监管环境发生了深刻变化，我国财政部、银

监会等部门从２００９年开始陆续出台了一系列高管薪酬管制政策和规定，对银行等金融机构高管薪酬的
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构成、规模等提出了明确的要求，尤其是２００９年９月，由人力资源和社会保障部、中组部、监察部、财政
部、审计署和国资委联合出台了被人们称之为“限薪令”的《关于进一步规范中央企业负责人薪酬管理

的指导意见（人社部发［２００９］１０５号）》，要求所有国企高管年薪不得超过职工工资的２０倍。２０１４年８月
中共中央政治局审议通过了《中央管理企业负责人薪酬制度改革方案》相关文件，进一步强化对央企高

管薪酬的管制。根据伊志宏等（２０１１）［１２］８３－８４相关研究，可以预期这些制度环境的变化势必影响机构投
资者参与银行治理。另外，国内研究还发现企业实际控制人影响机构投资者参与公司治理。如张敏和姜

付秀（２０１０）［１３］以沪、深两市２００１－２００８年的上市公司为研究样本，从企业产权归属角度研究了机构投
资者对公司薪酬契约的影响，研究发现在民营企业中机构投资者起到了显著的治理作用，但在国有企

业中机构投资者的治理作用不明显。这一结论表明机构投资者治理作用受企业实际控制人产权性质的

影响。王彩萍和李善民（２０１１）［１４］的研究也发现机构投资者参与公司治理的作用会因终极控制人性质
不同而存在显著差异，他们发现在非国有控股公司中机构投资者的公司治理作用显著，而在国有控股

公司中机构投资者治理作用难以充分发挥。在银行上市公司中，机构投资者公司治理作用的发挥也会

受实际控制人的影响。根据张栋和郑红媛（２０１５）［１５］的分类方法，把工、农、中、建、交、光大和中信七家
银行划归为“中管金融机构”行列，这些银行的共性是国有大股东一股独大，并且董事长、副董事长均为

中组部任命，把其他银行归为非中管金融机构。考虑到机构投资者持股比例越高，其退出的成本越

高
［３］２８１

，因此，机构投资者持股比例越高，越有可能积极参与公司治理，发挥监督作用。基于以上分析，

本文提出如下假设：

假设１：机构投资者持股比例越高，银行高管薪酬越低，并且在非中央直管银行中机构投资者持股比例
与高管薪酬显著负相关。

不同类型的机构投资者在持股比例、持股期限、投资理念和偏好等方面不尽相同，这些差异导致各

类机构投资者的公司治理效用迥然不同。在公司高管薪酬契约设计中，不同类型的机构投资者会选择

不同的行为，扮演不同角色。Ｚｈｅｎｇ（２０１０）［１６］研究发现短期性机构投资者持股与高管期权业绩敏感性
正相关，而其他机构投资者持股则没有表现出显著相关性。Ｅｔｔｏｒｅ等（２０１２）［１７］对欧洲大陆国家上市公
司的研究发现，机构投资者影响高管的报酬结构，增加了基于股权的薪酬构成，并且，外国机构投资者

持股比例与高管薪酬水平正相关。Ｆｅｌｉｘ等（２０１５）［１８］把机构投资者的异质性特征拓展到代表机构投资
者的董事身上，他们研究发现代表压力抵制型机构投资者的董事能够减少董事会的薪酬总额和固定薪

酬，能够提高薪酬业绩敏感性，而代表压力敏感型机构投资者的董事则发挥相反作用。Ｈｕａｎｇ和 Ｚｈｕ
（２０１５）［１９］发现在中国 ＱＦＩＩ比国内机构投资者更积极参与国有企业公司治理。国内学者主要把机构投
资者划分为压力抵制型机构投资者和压力敏感型机构投资者，并对这两类机构投资者的公司治理行为

进行研究，并且发现压力抵制型机构投资者更能够发挥公司治理作用
［１２］８２［２０］２４

。以上研究表明从机构投

资者异质性角度出发能够更合理解释机构投资者的行为选择。本文根据机构投资者与银行间的关系将

机构投资者划分为两类：一类为业务主导型机构投资者。这类机构投资者与银行既有投资关系又有商

业关系，并且以商业业务关系为主，这种双重关系使得他们与持股银行的高管之间不只是股东—经理

之间的委托代理关系，更重要的是由商业纽带产生的具有共同利益的合作关系。这类机构投资者一

般与高管人员接触多，能获得更多内部信息，为了维持长久的业务关系，通常会在履行监督作用时做

出让步，尽可能让高管多获得一些薪酬。这类机构投资者具体主要包括保险公司、信托公司、证券投

资基金、券商、财务公司。另一类为投资主导型机构投资者。这类机构投资者与银行只有投资关系，他

们与银行的利益冲突主要来自投资关系，面临更多的信息不对称，不能直接观察高管人员的行为，为

了确保自己的投资会带来回报，他们会更积极地发挥监督作用，用公司业绩来衡量高管人员的努力，

因此他们更希望高管薪酬与业绩挂钩，更关注银行高管薪酬业绩敏感性。基于以上分析，本文提出如

下假设：

假设２：投资主导型机构投资者持股比例越高，银行高管薪酬越低，并且在非中央直管银行中投资主导
型机构投资者持股比例与高管薪酬显著负相关。
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（二）机构投资者持股与银行高管薪酬：合谋者假说

国内外研究也提供了机构投资者与公司管理层结盟的理论解释和经验证据。Ｅａｋｉｎｓ（１９９５）［２１］分析了
机构投资者与公司管理层结成同盟的激励，认为机构投资者可能从事其他与公司有关的商业活动，比如提

供保险、养老金管理、投资咨询以及投行服务等，所以机构投资者有保持与公司现有管理层良好商业关系

的激励，同时，公司管理层为了能以较少的努力就获得个人私利，也有赢得机构投资者支持的激励。Ｐｏｕｎｄ
（１９９８）［４］２５８、Ｗｏｉｄｔｋｅ（２００２）［２２］也认为机构投资者可能会采取某些败德行为与公司管理层进行同盟，共同
侵害公司其他中小股东的利益。付勇和谭松涛（２００８）［７］１００对我国股权分置改革事件的研究提供了机构投
资者与公司管理层合谋的经验证据。潘越等（２０１１）［５］７８的实证研究发现，机构投资者持股比例越高，公司
高管因绩差而被迫离职的可能性反而越小，这也表明机构投资者在我国上市公司高管职位变更事件上可

能与上市公司管理层合谋。进一步，相对于中央直管银行，非中央直管银行高管的政治色彩相对淡一点，受

政府监管的力度相对弱一些，这为机构投资者与银行高管达成合谋提供了相对更大的可能性。基于以上分

析，本文提出如下假设：

假设３：机构投资者持股比例越高，银行高管薪酬越高，并且在非中央直管银行中机构投资者持股比例
与高管薪酬显著正相关。

业务主导型机构投资者面对公司决策时会考虑与公司的其他商业关系来权衡各种决策的利弊，从而

维护自身利益。因此，他们可能不会客观给出自己的决策建议，在公司治理中通常会采取“事不关己”的态

度，甚至是与公司管理层“结成同盟”。目前国内学者还从会计稳健性、企业投资效率等多个方面提供了业

务主导型机构投资者与公司管理层合谋的经验证据
［２０－２３］

。在非中央直管银行中机构投资者与高管合谋可

能会更加严重。基于以上分析，本文提出如下假设：

假设４：业务主导型机构投资者持股比例越高，银行高管薪酬越高，并且在非中央直管银行中业务主导
型机构投资者持股比例与高管薪酬显著正相关。

三、研究设计

（一）样本选择与数据来源

本文选取２００９－２０１４年沪深两市 Ａ股１６家上市银行为研究对象，利用得到的９６份样本数据开展实证
研究。机构投资者持股比例数据来源于锐思数据库，银行业绩、高管薪酬等数据来源于 ＣＳＭＡＲ数据库，并
辅以各家上市银行年报对关键数据进行核实，同时对数据库缺失数据进行补充。

（二）变量界定

１．高管货币薪酬。选取“金额最高的前三名高管的报酬总额”取自然对数作为被解释变量来刻画高管
报酬变量。在稳健性分析部分，我们还选取经理层薪酬最高的前三名高管报酬总额”的自然对数做为被解

释变量。

２．机构投资者持股比例。根据锐思数据库提供的数据范围，本文研究的机构投资者主要包括证券投资
基金、券商、ＱＦＩＩ、社保基金、保险公司、信托公司、财务公司和企业年金等。机构投资者持股比例是指上市
银行期末各类机构投资者持股比例之和。另外，根据机构投资者与上市银行关系，将机构投资者划分为业

务主导型机构投资者和投资主导型机构投资者。业务主导型机构投资者包括保险公司、信托公司、证券投

资基金、券商和财务公司等，这些机构投资者持股比例之和为业务主导型机构投资者持股比例；投资主导

型机构投资者包括社保基金和 ＱＦＩＩ，这些机构投资者持股比例之和反应投资主导型机构投资者持股
比例。

３．公司业绩。采用净资产收益率来衡量，用净利润除以股东权益平均余额。
４．控制变量。根据已有研究文献选取资本充足率、不良贷款率、银行规模、资产负债率、董事会特征、股

权特征和银行上市年份作为控制变量。具体变量界定见表１。
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表１　变量界定

变量符号 变量名称 变量定义

Ｐａｙ 高管报酬总额 金额最高的前三名高管报酬总额，取自然对数

Ｐｅｒｆ 净资产收益率 净利润／股东权益平均余额

ＩｎｓＨｏｌｄ 各类机构投资者持股比例之和
机构投资者包括保险公司、信托公司、证券投资基金、券商、社保基

金、ＱＦＩＩ、财务公司等

ＩｎｓＢｕｓｉｎｅｓｓ
业务主导型机构投资者持股比例

（业务关系）

业务主导型机构投资者包括保险公司、信托公司、证券投资基金、

券商和财务公司

ＩｎｓＩｎｖｅｓｔｏｒ
投资主导型机构投资者持股比例

（投资关系）
投资主导型机构投资者包括社保基金和 ＱＦＩＩ

Ｓｉｚｅ 企业规模 总资产对数

Ｌｅｖ 资产负债率 负债总额／资产总额
Ｃａｒ 资本充足率 资本净额／风险加权资产
Ｎｐｌ 不良贷款率 不良贷款／总贷款
Ｔｏｐｏｎｅ 第一大股东持股比例 第一大股东持股数量／总股数

Ｕｃｔ 最终控制人性质
当最终控制人为财政部，即属于中央直管金融机构取１（工、农、中、

建、交五大国有银行和光大、中信），否则取０
Ｉｎｄ 独立董事比例 独立董事人数／董事会总人数

（三）模型设计

为检验机构投资者整体持股对银行高管货币薪酬的影响（研究假设１和假设３），构建如下模型：
Ｐａｙ＝α０＋α１Ｐｅｒｆ＋α２Ｉｎｓ－Ｈｏｌｄ＋α３ＰｅｒｆＩｎｓ－Ｈｏｌｄ＋α４Ｓｉｚｅ＋α５Ｌｅｖ＋α５Ｃａｒ＋α６Ｎｐｌ＋α７Ｔｏｐｏｎｅ

＋α８Ｕｃｔ＋α９Ｉｎｄ＋∑
５

ｉ＝１
α９＋ｉＹｅａｒ＋ε （１）

为检验投资主导型构投资者持股对银行高管货币薪酬的影响（研究假设２），构建如下模型：
Ｐａｙ＝α０＋α１Ｐｅｒｆ＋α２Ｉｎｓ＿Ｉｎｖｅｓｔｏｒ＋α３ＰｅｒｆＩｎｓ＿Ｉｎｖｅｓｔｏｒ＋α４Ｓｉｚｅ＋α５Ｌｅｖ＋α５Ｃａｒ＋α６Ｎｐｌ

＋α７Ｔｏｐｏｎｅ＋α８Ｕｃｔ＋α９Ｉｎｄ＋∑
５

ｉ＝１
α９＋ｉＹｅａｒ＋ε （２）

为检验业务主导型机构投资者持股对银行高管货币薪酬的影响（研究假设４），构建如下模型：
Ｐａｙ＝α０＋α１Ｐｅｒｆ＋α２Ｉｎｓ＿Ｂｕｓｉｎｅｓｓ＋α３ＰｅｒｆＩｎｓ＿Ｂｕｓｉｎｅｓｓ＋α４Ｓｉｚｅ＋α５Ｌｅｖ＋α５Ｃａｒ＋α６Ｎｐｌ

＋α７Ｔｏｐｏｎｅ＋α８Ｕｃｔ＋α９Ｉｎｄ＋∑
５

ｉ＝１
α９＋ｉＹｅａｒ＋ε （３）

四、实证结果与分析

（一）描述性统计

本文主要研究变量的描述性统计结果见表２。其中，ＰａｎｅｌＡ为全样本统计结果，ＰａｎｅｌＢ是根据是否隶
属中央直管的分组统计结果。

从表２中的 ＰａｎｅｌＡ可以看出，上市银行前三位高管薪酬均值为８２９万元，但不同银行高管薪酬差距较
大，标准差达５１５万元，其中最高的银行前三位高管薪酬达到２５７８万元，最低的只有２５６．６２万元，相差２３００
多万元。全部机构投资者持股平均比例为５０％，业务主导型机构投资者持股平均比例为１１％，投资主导型
机构投资者平均持股比例为６％。由此可以看出，全部机构投资者中除了投资主导型和业务主导型机构投
资者外，还有一部分机构投资者没有被本文考虑进来，这主要是受机构投资者信息不全导致的。另外，投资

主导型机构投资者持股比例高于业务主导型机构投资者。从表２中的 ＰａｎｅｌＢ可以看出，中央直管银行前三
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表２　主要变量描述性统计

ＰａｎｅｌＡ：全样本
变量 均值 中位数 最小值 最大值 标准差 样本数

Ｐａｙ ８２９０７７３．４９ ７３２７１８９．５０ ２５６６２００ ２５７８００００ ５１５０１４４．６４ ９６
Ｐｅｒｆ １９．７１ １９．７０ １２．９１ ２７．２９ ２．８７ ９６

Ｉｎｓ＿Ｈｏｌｄ ０．５０ ０．４８ ０．０６ ０．９８ ０．２１ ９６
ＩｎｓＩｎｖｅｓｔｏｒ ０．０６ ０．０１ ０ ０．２３ ０．０７ ９６
ＩｎｓＢｕｓｉｎｅｓｓ ０．１１ ０．０９ ０ ０．６７ ０．１４ ９６
Ｓｉｚｅ １２．４３ １２．４３ １１．１７ １３．３１ ０．５３ ９６
Ｌｅｖ ０．９４ ０．９４ ０．９１ ０．９７ ０．０１ ９６
Ｃａｒ １２．１２ １２．０１ ８．８８ １６．２０ １．４５ ９６
Ｎｐｌ ０．９５５ ０．８９５ ０．３８０ ２．９１０ ０．３７０ ９６
Ｔｏｐｏｎｅ ３１．９８ ２１．０３ １０．８０ ６７．７２ １８．５３ ９６
Ｕｃｔ ０．４３８ ０ ０ １ ０．５００ ９６
Ｉｎｄ ０．３６ ０．３５ ０．１７ ０．５０ ０．０５ ９６

ＰａｎｅｌＢ：是否属于中央直管
中央直管（Ｎ＝４２） 非中央直管（Ｎ＝５４）

均值 标准差 均值 标准差
均值双侧 ｔ检验

Ｐａｙ ７４２９７５９．５２ ４５２５１２８．２７ ８９６０４５１．０２ ５５３６９７１．８７ ７．４５７

Ｐｅｒｆ １９．４９ ２．３２ １９．８７ ３．２４ ０．６７０
Ｉｎｓ＿Ｈｏｌｄ ０．５８ ０．２６ ０．４３ ０．１３ －３．７０６

ＩｎｓＩｎｖｅｓｔｏｒ ０．０４ ０．０７ ０．０７ ０．０７ ２．７４２

ＩｎｓＢｕｓｉｎｅｓｓ ０．０３ ０．０３ ０．１８ ０．１６ ７．４０７

Ｓｉｚｅ １２．８４ ０．３６ １２．１０ ０．４０ －９．３８６

Ｌｅｖ ０．９４ ０．０１ ０．９４ ０．０１ ２．４９４

Ｃａｒ １２．４２ １．２２ １１．８９ １．５７ －１．７８７

Ｎｐｌ １．１６ ０．４１ ０．８０ ０．２３ －５．０６６

Ｔｏｐｏｎｅ ４８．５２ １４．３８ １９．１１ ８．３３ －１１．８０５

Ｉｎｄ ０．３５ ０．０６ ０．３６ ０．０４ ０．７８８

　　注：薪酬的描述性统计仍采用未经对数化处理时的数值，回归分析中采用了薪酬自然对数，、、分别表示在１０％、

５％和１％水平上显著。

位高管薪酬均值为７４３万元，非中央直管的均值为８９６万元，并且非中央直管银行高管薪酬显著高于中央直
管银行；机构投资者持有中央直管银行平均比例５８％，显著高于持有非中央直管平均比例的４３％；业务主
导型机构投资者持有中央直管银行平均比例３％，显著低于持有非中央直管银行平均比例的１８％；投资主
导型机构投资者持有中央直管银行平均比例４％，显著低于持有非中央直管银行平均比例的７％。另外，公
司业绩、独立董事比例在中央直管与非中央直管银行中没有呈现显著差异，中央直管银行在规模、资本充

足率、不良贷款比率和第一大股东持股比例等方面均显著高于非中央直管银行，而非中央直管银行资产负

债率显著高于中央直管银行。

（二）机构投资者整体持股、实际控制人性质与银行高管货币薪酬关系的回归

机构投资者持股、实际控制人性质与银行高管货币薪酬关系的回归结果见表３。从表３可以发现，在全
样本下，机构投资者整体持股比例与银行高管货币薪酬正相关，但不显著，持股比例与业绩交乘项的系数

也不显著，这表明把机构投资者视为整体来进行研究可能不会很好地揭示机构投资者对银行高管薪酬的

影响；在中央直管银行中，机构投资者整体持股比例与银行高管薪酬在１０％水平上显著负相关，持股比例
与业绩交乘项的系数也在１０％水平上显著为负，这表明机构投资者持股比例越高，银行高管薪酬越低，并
且能够加剧银行业绩与高管薪酬负相关关系；在非中央直管银行中，机构投资者整体持股比例与银行高管

薪酬在１％水平上显著正相关，这表明机构投资者持股比例越高，非中央直管银行的高管薪酬水平越高，这
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意味着在非中央直管银行中，机构投资者与银行高管的关系更加紧密，愿意通过货币薪酬激励来实现共同

价值。以上回归结果虽然没有证实假设１和假设３，但从另一个侧面反映出银行实际控制人性质影响机构投
资者的行为选择，为揭开机构投资者在银行治理中的角色，有必要从机构投资者异质角度做进一步分析。

表３　机构投资者持股对银行高管货币薪酬的影响

变量 全样本 中央直管银行 非中央直管银行

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １２．７３４（０．０００） １５．７７３（０．０３３） ９．５１７（０．００２）
Ｐｅｒｆ －０．００８（０．２７１） －０．０２６（０．０６１） ０．０１２（０．２１１）

Ｉｎｓ＿Ｈｏｌｄ ０．０８０（０．３５８） －０．１９０（０．０６３） ０．４８９（０．００７）
Ｐｅｒｆ×Ｉｎｓ＿Ｈｏｌｄ －０．００８（０．７９６） －０．０６０（０．０８４） ０．０９３（０．２２８）

Ｓｉｚｅ ０．０４２（０．４２１） ０．１３９（０．３００） ０．０２８（０．７０２）
Ｌｅｖ －５．２８８（０．０５０） －９．８２８（０．１４２） －２．５５０（０．３４３）
Ｃａｒ －０．０７２（０．０００） －０．１０２（０．００９） －０．０５５（０．００８）
Ｎｐｌ －０．２００（０．００２） －０．１６５（０．１３０） ０．００９（０．９４１）
Ｔｏｐｏｎｅ ０．０１０（０．０００） ０．００９（０．０００） ０．０１４（０．００１）
Ｕｃｔ －０．５６５（０．０００）
Ｉｎｄ －０．７７４（０．０３８） －０．２２３（０．６２９） －１．３７１（０．０２１）
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制

ＡｄｊＲ２ ０．７２９ ０．７４５ ０．６２９
Ｆ　ｖａｌｕｅ １８．０１９ ７．４２０ ９．５４０
Ｎ ９６ ４２ ５４

　　注：括号内为 Ｐ值，、、分别表示在１０％、５％和１％水平上显著。

（三）机构投资者异质性、实际控制人性质与银行高管货币薪酬关系的回归

在以上研究基础上本文区分了机构投资者的异质性，回归结果见表４。

表４　机构投资者异质性、实际控制人性质与银行高管薪酬关系的回归结果

变量 （１） （２）
全样本 中央直管银行 非中央直管银行 全样本 中央直管银行 非中央直管银行

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １２．２８９（０．０００） １７．７９１（０．０２９） １２．２７６（０．０００）１２．４４７（０．００２） ９．５７２（０．１４８） １０．１６２（０．００１）
Ｐｅｒｆ －０．００８（０．３０１） －０．０２１（０．１９２） ０．００８（０．４３５） －０．０１３（０．０６８） －０．０３０（０．４９９） ０．０１２（０．３１８）

Ｉｎｓ－Ｉｎｖｅｓｔｏｒ －０．０５４（０．０８０） ０．３２７（０．５３３） －０．９１２（０．０５６）
Ｐｅｒｆ×Ｉｎｓ－Ｉｎｖｅｓｔｏｒ －０．０５８（０．５０３） ０．１５５（０．２２５） ０．０７２（０．６０３）
Ｉｎｓ－Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ０．４７２（０．００１） －３．９６５（０．２０１） ０．７４４（０．００５）

Ｐｅｒｆ×Ｉｎｓ－Ｂｕｓｉｎｅｓｓ ０．１０４（０．００３） －０．０６１（０．８８６） －０．０２５（０．７０８）
Ｓｉｚｅ ０．０４９（０．３５５） ０．０９６（０．５０２） －０．１６１（０．０８３） ０．０７３（０．１２４） ０．０３５（０．７６６） －０．００８（０．９１５）
Ｌｅｖ －４．９４７（０．０８５） －１１．５０４（０．１１８） －２．５６１（０．４２０） －５．５７３（０．０２３） －１．２４０（０．８４８） －２．５７５（０．３５７）
Ｃａｒ －０．０６８（０．０００）－０．０９９（０．０１７）－０．０６１（０．００７）－０．０５７（０．０００）－０．１０７（０．００３）－０．０５５（０．００９）
Ｎｐｌ －０．２０７（０．００１） －０．１４２（０．２４９） ０．０３７（０．７９７） －０．１５７（０．００７）－０．２８２（０．０１１） ０．０７４（０．５３９）
Ｔｏｐｏｎｅ ０．０１１（０．０００） ０．００８（０．０００） ０．０１３（０．０００） ０．００９（０．０００） ０．００６（０．０００） ０．００２（０．７６２）
Ｕｃｔ －０．５８７（０．０００） －０．５２９（０．０００）
Ｉｎｄ －０．７８８（０．０２８） －０．５１６（０．２８８） －１．６０４（０．０１２）－０．８２３（０．０１３） ０．６１５（０．１３１） －１．４２７（０．０１８）
Ｙｅａｒ 控制 控制 控制 控制 控制 控制

ＡｄｊＲ２ ０．７２７ ０．７１３ ０．５６０ ０．７７２ ０．７９６ ０．６１５
Ｆ　ｖａｌｕｅ １７．８４４ ８．２６５ ５．８１６ ２２．４３２ １２．４２７ ７．０４６
Ｎ ９６ ４２ ５４ ９６ ４２ ５４

　　注：括号内为 Ｐ值，、、分别表示在１０％、５％和１％水平上显著。

从表４可以看出，在全样本下，投资主导型机构投资者持股比例与银行高管薪酬在１０％水平上显著负
相关；在中央直管银行中，投资主导型机构投资者持股比例与银行高管薪酬不存在显著相关性，这表明投

资主导型机构投资者对中央直管银行高管薪酬的影响作用不明显；在非中央直管银行中，投资主导型机构

投资者持股比例与银行高管薪酬在１０％水平上显著负相关，这表明投资主导型机构投资者持股比例越高，
非中央直管银行的高管薪酬水平越低，这意味着在非中央直管银行中，投资主导型机构投资者能够参与公
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司治理，积极发挥监督作用，假设２得到证实。
在全样本下，业务主导型机构投资者持股比例与银行高管薪酬在１％水平上显著正相关，这表明业务

主导型机构投资者持股比例越高，银行高管货币薪酬也越多；在中央直管银行中，业务主导型机构投资者

持股比例与银行高管薪酬负相关，但不显著；在非中央直管银行中，业务主导型机构投资者持股比例与银

行高管薪酬在１％水平上显著正相关，这表明业务主导型机构投资者持股比例越高，非中央直管银行的高
管薪酬水平越高，这意味着在非中央直管银行中，业务主导型机构投资者与银行高管的关系更加紧密，愿

意通过货币薪酬激励来实现共同价值，假设４得到证实。

（四）稳健性检验

为检验结果可靠性，分别采用“金额最高的前三名经理层高管报酬总额”替换高管薪酬变量、采用滞

后一期机构投资者持股比例进行稳健性测试，结果没有发生实质性改变。限于篇幅，本文只提供了高管薪

酬替换后的回归结果，见表５。

表５　机构投资者持股对银行高管货币薪酬影响的稳健性检验结果
（１） （２） （３）

变量 全样本
中央直

管银行

非中央直

管银行
全样本

中央直

管银行

非中央直

管银行
全样本

中央直

管银行

非中央直

管银行

Ｃｏｎｓｔａｎｔ １２．１６９

（０．０００）
１６．９１３

（０．０２６）
７．８３３

（０．００７）
１１．６００

（０．０００）
２０．９５７

（０．０２２）
１０．４８６

（０．００１）
１１．６９５

（０．０００）
１０．７７９

（０．０７６）
８．８６７

（０．００３）

Ｐｅｒｆ
－０．００９
（０．２４２）

－０．０３８

（０．０１１）
０．０１１
（０．２３７）

－０．００８
（０．３５１）

－０．０２９
（０．１１７）

０．００８
（０．４２７）

－０．０１６

（０．０３１）
－０．０２１
（０．６０１）

０．０１２
（０．３０８）

Ｉｎｓ＿Ｈｏｌｄ
０．０１１
（０．９０５）

－０．３２７

（０．００３）
０．５４３

（０．００２）

Ｐｅｒｆ×Ｉｎｓ＿Ｈｏｌｄ
－０．００８
（０．８１０）

－０．０５１
（０．１４２）

０．０６５
（０．３６９）

Ｉｎｓ－Ｉｎｖｅｓｔｏｒ
－０．２３５

（０．０８５）
０．３８９
（０．５０９）

－０．７５９

（０．０５７）

Ｐｅｒｆ×Ｉｎｓ－Ｉｎｖｅｓｔｏｒ
－０．０９３
（０．３０５）

０．１３８
（０．３３３）

－０．００７
（０．９５９）

Ｉｎｓ－Ｂｕｓｉｎｅｓｓ
０．４５３

（０．００２）
－５．６５４
（０．３１７）

０．７４０

（０．００４）

Ｐｅｒｆ×Ｉｎｓ－Ｂｕｓｉｎｅｓｓ
０．１２９

（０．０００）
０．０９３
（０．８１０）

－０．０２１
（０．７４７）

Ｓｉｚｅ ０．１１２

（０．０４４）
０．２８４

（０．０４４）
０．０７７
（０．２７）

０．１３４

（０．０１８）
０．１７２
（０．２８６）

－０．０９６
（０．２８１）

０．１４７

（０．００４）
０．０５９
（０．５８０）

０．０３４
（０．６３６）

Ｌｅｖ －５．７８９

（０．０４３）
－１２．９１９

（０．０６３）
－１．６３６
（０．５１６）

－５．５０６

（０．０６７）
－１５．９３１

（０．０５６）
－１．７６６
（０．６５４）

－５．８８２

（０．０２２）
－３．０３９
（０．６０５）

－１．９７２
（０．４５８）

Ｃａｒ －０．０５５

（０．００２）
－０．１０３

（０．０１０）
－０．０３７

（０．０５２）
－０．０５７

（０．００２）
－０．１０３

（０．０２６）
－０．０４３

（０．０５０）
－０．０４２

（０．０１０）
－０．１１１

（０．００１）
－０．０３７

（０．０６３）

Ｎｐｌ －０．２００

（０．００３）
－０．１３２
（０．２３２）

－０．０３９
（０．７４４）

－０．２０９

（０．００２）
０．０８０
（０．５５９）

－０．０５２
（０．７１０）

－０．１４９
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五、结论、启示与展望

本文从机构投资者在公司治理中的“监督者”与“合谋者”两种假说出发，结合机构投资者异质性和银

行实际控制人性质对机构投资者持股与银行高管货币薪酬关系进行了理论分析，并利用我国１６家上市银
行２００９－２０１４年９６份样本数据进行了实证研究。结果发现：（１）在不考虑机构投资者异质性和银行实际控
制人的情况下，机构投资者持股比例与银行高管货币薪酬不存在显著相关性；（２）在考虑了银行实际控制
人后，机构投资者整体持股比例与银行高管薪酬在中央直管银行中显著负相关，在非中央直管银行中，机

构投资者整体持股比例与银行高管薪酬显著正相关；（３）进一步地，同时考虑机构投资者异质性时，投资
主导型机构投资者持股比例与银行高管货币薪酬在非中央直管银行显著负相关，而业务主导型机构投资

者持股比例与银行高管薪酬在非中央直管银行显著正相关。本文研究结果表明机构投资者异质性、银行实

际控制人性质以及制度环境影响机构投资者在银行高管货币薪酬设计中的作用，投资主导型机构投资者

在银行治理中的作用主要体现了“监督者”假说，而业务主导型机构投资者主要体现了“合谋者”假说。从

理论研究上看，本文的研究意义主要体现在三方面：一是检验了我国金融机构薪酬管制背景下机构投资者

的公司治理行为选择，丰富了机构投资者参与银行治理领域的研究内容；二是从机构投资者异质性视角统

一了有关机构投资者在公司治理中体现不同角色的分歧；三是把机构投资者异质性与上市银行实际控制

人性质结合起来深入研究机构投资者持股与银行高管货币薪酬之间的关系，丰富了机构投资者异质性和

银行高管薪酬影响因素等方面的研究成果。

本文研究结果也具有较强的实践启示。随着近几年国内机构投资者队伍的不断壮大以及境外机构投

资者的进入，机构投资者的公司治理行为受到政府监管部门和市场参与者的高度关注。银行业是支撑实体

经济发展的重要基础，其治理水平对整个经济能否持续健康发展起到重要影响。本文研究结果表明，机构

投资者对中央直管银行高管薪酬的影响作用有限，但在非中央直管银行中，机构投资者能够影响高管薪酬

契约，尤其是投资主导型机构投资者能够积极发挥监督作用，促进高管薪酬的合理化。但业务主导型机构

投资者往往会与高管合谋，导致高管薪酬偏离合理水平。因此，本文建议：（１）对于非中央直管银行，可以
通过引入或提高投资主导型机构投资者持股比例进一步发挥机构投资者的监督作用；同时，加强对业务主

导型机构投资者与银行间各类业务的监督，减少由业务关系所产生的高管层私有收益。（２）对于中央直管
银行，应进一步完善现代公司治理制度，减少政府对银行的非市场化干预，只有这样，代表市场治理力量的

机构投资者才能够真正参与到银行内部治理，否则，无论是投资主导型机构投资者还是业务主导型机构投

资者，他们只能选择机构投资者的第三种角色“旁观者”。

对于进一步研究展望，本文认为至少可以从两个方面展开：一是研究异质性机构投资者对银行高管隐

形薪酬的影响，如在职消费等。本文只是考虑了异质性机构投资者对显性货币薪酬的影响，而同时考虑隐

性薪酬会进一步丰富研究内容，并且可能获得更多研究结论；二是可以考虑把研究样本扩大到非上市银

行，样本数量的进一步增加也会提高研究结果的可靠性。
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