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摘要：近年来，中国上市公司高管减持引起了投资者、监管当局、媒体和社会公众的强烈关

注。尽管学术界对高管减持动机进行了多角度考察，但仍存在诸多未知因素亟需探索。以高

管薪酬视角探索外部薪酬差距对高管减持的影响，有助于全面认识外部薪酬差距的经济后果，

也有助于监管当局对高管减持行为实施精准监管，具有重要的理论价值和现实意义。

　　基于管理层权力理论和有效契约理论，实证检验外部薪酬差距对高管减持的影响，从产权

性质和会计信息透明度两个方面进行异质性分析，并进一步考察外部薪酬差距对高管机会主

义减持的影响。选择 2007 年至 2021 年中国 A 股上市公司作为研究样本，构建多元回归模型，

采用 Heckman 两阶段模型法和倾向得分匹配法控制可能的内生性问题，并进行稳健性检验以保

证结论的可靠性。

　　研究结果表明，外部薪酬差距与高管减持显著正相关，且在会计信息透明度较差的上市公

司中更为显著，在国有上市公司和非国有上市公司中未呈现显著差异。稳健性检验表明结果

稳健可靠。在拓展性检验中发现，相较于薪酬低于行业薪酬中位数的高管，薪酬高于行业薪酬

中位数的高管更可能实施机会主义减持，并且外部薪酬差距越大，高管实施机会主义减持的频

率和规模也越大。结果表明外部薪酬差距是驱动高管减持的重要因素，同时驱动了高管机会

主义减持。

　　研究结果丰富和拓展了薪酬差距经济后果的理论研究，有助于理解薪酬差距在高管减持决

策中发挥的作用。为中国证监会等监管机构更具针对性地制定有关高管减持的监管政策提供

理论支持和经验证据，对于引导高管有序减持进而维护资本市场稳定具有重要的现实意义。

为制定公平分配收入的政策和举措、培育和完善职业经理人市场、建立合理的经理才能发现机

制以及制定薪酬机制提供决策参考。
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引言

相较于外部投资者，高管在估值判断和现金流量

预测方面拥有信息优势 [1]，机会主义动机可能驱动高

管利用信息优势在股价高位时择机减持以牟取超额

回报。已有研究表明，市场对高管减持的反应显著

为负 [2−3]，且高管减持还加剧了公司股价崩盘风险 [4−5]。

为此，2017 年 5 月 26 日中国证券监督管理委员会发

布实施经修订的《上市公司股东、董监高减持股份的

若干规定》，旨在强化对高管减持行为的监管，引导

高管有序减持。尽管如此，诸多由于违规减持而被

处罚的案例仍然频繁见诸报端，引发了投资者、监管

部门、媒体和社会公众的强烈关注。尽管学术界对
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高管减持动机进行了多角度考察，但仍存在诸多未

知因素亟需探索，高管薪酬水平和薪酬公平性是影

响高管决策的重要因素。外部薪酬差距是指公司高

管与同行高管平均薪酬之间的差距，外部薪酬差距

扩大对高管决策可能带来不同的影响和经济后果。

对于外部薪酬差距如何影响高管减持，已有研究未

能给出解答，也未能提供系统和严谨的理论分析和

实证检验。鉴于此，本研究试图从高管外部薪酬差

距这一维度考察薪酬差距对高管减持的影响，这不

仅有助于全面认识外部薪酬差距的经济后果和拓展

相关理论，还有助于监管当局对高管减持行为实施

精准监管，具有重要的理论价值和现实意义。 

1  相关研究评述 

1.1  薪酬差距

近年来，薪酬差距扩大引发的薪酬公平性问题一

直备受媒体和社会公众热议，是学术界开展高管薪

酬研究的焦点。公平性思想在中国源远流长，“不患

寡而患不均”“均无贫”等倡导平均、公平的思想自

古至今对中国社会影响极深。薪酬差距问题一直备

受西方学者广泛关注，他们在薪酬差距理论研究上

取得了诸多成果。薪酬差距研究受到了行为代理理

论的深刻影响，同时又推动了薪酬差距相关理论的

快速发展。进入 21 世纪，中国学者基于中国制度背

景围绕薪酬差距的影响因素和经济后果展开了广泛

和深入探索，形成了一系列高水平研究成果。当前

薪酬差距研究主要基于内部薪酬差距和外部薪酬差

距两个方面展开，由于内部薪酬差距和外部薪酬差

距存在共同或相似的理论解释，因此，分别从三个方

面对薪酬差距进行分析和梳理。

(1) 基于锦标赛理论的解释。锦标赛理论认为 ，

薪酬差距是锦标赛晋升者与其他参与者工作业绩和

能力差别的体现，会促进参与者努力工作进而提升

公司价值 [6−7]。实证研究表明，高管越是对公司尽心

尽责，薪酬差距就越大 [8]，而高管薪酬差距又促进公

司绩效提升 [9−11]，降低企业盈余管理水平 [12]。因此 ，

薪酬差距是区分高管才能的重要标志。

(2) 基于社会比较理论的解释。社会比较理论认

为，薪酬差距引发的不公平会导致高管与员工认知

扭曲，并产生负面情绪，他们会采取相应行动或离职

以恢复公平性 [13]，进而导致公司产品质量下降和生

产效率低下 [14−15]。实证研究表明，高管内部薪酬差距

加剧了公司的盈余管理行为，且在管理层权力存在

时尤为显著 [16]，高管内部薪酬差距对组织未来绩效

有不利的影响 [17]。在薪酬差距对公司经济后果影响

的理论解释上，锦标赛理论和社会比较理论并非是

非此即彼的，黎文靖等 [18] 的研究认为，适当的薪酬差

距可以刺激业绩提升，但薪酬差距过大会导致低效

率投资；高良谋等 [19] 的研究认为薪酬差距是既有正

向激励作用又有负面作用的一把双刃剑，内部薪酬

差距与公司绩效之间存在倒 U 形关系。孔东民等 [20]

同样发现，适当的薪酬差距会激励公司创新，但薪酬

差距过高则不利于公司创新。

(3) 基于经理人市场理论的解释。经理人市场理

论认为，在成熟的经理人市场上，声誉机制能够产生

治理效应，拥有良好职业声誉的高管可以获得较高

的薪酬 [21]。同时，市场会惩罚那些声誉具有污点的

公司和高管 [22]。在有效的经理人市场上，薪酬高低

是高管个人能力和声誉高低的体现，薪酬差距可以

产生积极的激励效应。与西方国家成熟的经理人市

场环境不同，中国经理人市场发展仍不够完善和成

熟，声誉机制在激励和约束高管上的治理效应尚未

得到有效发挥，受管制的国有企业经理人市场难以

正向激励高管 [23]，而且薪酬攀比心理致使部分高管

通过盈余管理操纵自己的薪酬 [24]。 

1.2  薪酬差距与高管减持

已有关于高管减持影响因素的研究，有些从内部

控制 [25−26]、多个大股东 [27]、SEC 意见函 [28]、融资融券

制度 [29] 等视角探究如何通过公司治理与市场化治理

机制对高管减持实施有效约束；也有些从年报语调 [30]、

策略性媒体披露 [31] 等视角分析高管如何利用信息优

势或信息操控实施机会主义减持，以规避可能的损

失或实现财富转移。鲜有直接涉及对于薪酬差距影

响高管减持的研究，仅有少量研究从高管收入和财

富、薪酬相对水平角度进行了考察。OFEK et al.[32] 检

验了基于股票的薪酬计划是否激发了内部人的交易

动机，研究认为，如果管理层在公司股票份额中占有

较大的比例而且地位较高，再赋予管理层新的股权

以强化激励，那么，管理层出售股票的动机就愈发明

显。KALLUNKI et al.[33] 研究了高管收入和财富对内

部人交易决策的影响，发现收入和财富越低的内部

人越可能冒险，越可能实施更多的机会主义减持行

为。曾庆生等 [34] 研究发现，高管在公司的相对薪酬

水平越高，交易的主动性越强。不过，KALLUNKI et
al.[33] 与曾庆生等 [34] 是从高管财富和相对薪酬水平角

度探讨高管减持的。已有研究仍未直接探究薪酬差

距对高管减持的影响，也未阐明二者之间的理论逻

辑。考察外部薪酬差距如何影响高管减持，有助于

拓展薪酬差距经济后果研究，揭开高管减持影响因

素的黑箱，为公司制定薪酬政策和监管当局加强对

高管减持的监管提供借鉴。 

2  理论分析和研究假设

有效契约理论认为，薪酬契约是降低股东与管理

者之间代理问题的重要制度，旨在吸引和留任管理

才能较高的管理者，激励他们努力工作并以最大化

股东价值为宗旨制定和执行决策。因此，薪酬差距

是高管管理才能的体现 [35]，董事会对获得高薪酬的

高管期望较高，对业绩表现较差的高管可能采取解

聘或者降薪措施。较高的薪酬差距与锦标赛理论的

解释是一致的，锦标赛理论将高管职位及其薪酬水

平类比为在促进公司发展的锦标赛中为赢者提供的

丰厚的奖励 [6−7]，董事会将用更高的薪酬差距奖励才

能更高的高管，以实现最优水平的激励。诸多经验
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研究对锦标赛理论提供了证据支持，如 XU et al.[36] 的

研究认为，外部薪酬差距越大，公司业绩越高，当高

管薪酬水平高于行业中位数时，二者之间的正相关

关系更显著。牛建波等 [37] 的研究认为，增加薪酬差

距有利于提高公司创新效率。徐经长等 [38] 认为，高

管货币薪酬的降低抑制了公司创新投入的意愿。因

此，外部薪酬差距是一种高管能力匹配机制，是高管

经营才能的体现，有利于提升薪酬契约的有效性进

而提升公司价值，同时也有利于提升高管来自公司

股票的权益财富，抑制高管的减持动机。

在有效的经理人市场上，声誉机制能够有效地监督

和激励高管 ，声誉机制具有治理效应 [35]。HOLMST-
RÖM[22] 认为声誉机制能替代显性的激励契约，市场

会惩罚舞弊的公司和高管。因此，作为隐性契约的

声誉机制能够正向激励高管 ，从而提高公司价值。

高管只有树立良好的职业声誉，才能获得更高的薪

酬 [21]。同样，在有效的经理人市场上，高管有强烈的

动力去竞争同一行业内领先公司的高管职位以实现

职业生涯的跳跃并获取更高的薪酬，使高管有动机

努力工作提升公司价值 [39]，进而提升个人的权益薪

酬。因此，有效经理人市场的存在使薪酬差距拉大，

更有利于公司价值和高管个人权益财富的提升，有

助于抑制高管的减持动机。

在有效的经理人市场上，外部薪酬差距是高管管

理才能和职业声誉的体现。获得高额薪酬的高管为

凸显自己的管理才能和良好的职业声誉，会努力工

作并向外界传递积极信号，不会向外界传递个人才

能低下并容易招致声誉受损的负面信号。高管减持

股份通常被外部投资者视为向市场传递公司内部信

息的重要信号 [40−41]，反映的是高管对公司未来发展前

景的悲观主义倾向和信心不足。高管减持本公司股

份意味着减少了在公司的所有权份额，会诱发高管

更多的职务消费，导致代理问题加剧 [42]，最终导致公

司价值受损。因此，高管减持传递出高管能力较低

与声誉较差的负面信号。有效契约理论和经理人市

场理论认为，外部薪酬差距是高管能力和职业声誉

的体现，外部薪酬差距越大，为凸显与薪酬相匹配的

经营能力和职业声誉，高管会避免向市场传递对经

营能力和职业声誉不利的负面信号，因而高管减持

的可能性会越小。因此，本研究提出假设。

H1a 在其他因素不变的情况下，外部薪酬差距拉

大不会驱动高管减持。

BEBCHUKet al.[43−44] 提出了管理者权力理论 ，认

为高管有足够的权力影响和控制董事会成员和薪酬

委员会，从而为自己制定薪酬，外部薪酬差距反映了

高管利用其手中的权力影响薪酬设计流程和最优薪

酬期权。可见，旨在解决代理问题的薪酬激励反而

加剧了代理问题，权小锋等 [45] 认为，随着权力增长，

高管获取的私有收益越大，越可能操控盈余获取绩

效薪酬，方军雄 [46] 提供证据认为管理者权力是高管

获取超额薪酬的重要推动因素。因此，外部薪酬差

距扩大反映了高管权力对薪酬的影响，是高管获取

私有收益的体现。而且权力过大使高管成为关注焦

点，加剧了其过度自信甚至自恋 [47]。

依据自我归因偏见理论，当高管薪酬水平超过同

行薪酬时，高管可能将高额薪酬视为成功和社会地

位的体现，这种过度将高额薪酬归因为自身卓越能

力的可能性加剧了高管过度自信，并影响高管决策，

导致高管更多地关注决策带来的收益，忽视决策带

来的风险和潜在的威胁 [48−49]。尽管高管减持行为通

常会引起社会公众和监管机构的关注，尤其当高管

基于自利目的实施机会主义减持时，高管将承担更

多来自外部投资者和媒体施加的声誉风险和成本 ，

以及潜在的法律制裁的风险 [50−51]。但高额薪酬以及

由此形成的过度自信使其过多关注减持决策带来的

收益，忽视声誉风险和法律制裁的风险，并低估投资

者及社会公众识别出股票减持行为的概率 [52]。

综合而言，外部薪酬差距扩大是高管权力影响的

表现，导致高管过度自信，致使其关注减持决策带来

的收益，忽视减持决策中隐藏的风险和潜在的威胁。

权力型高管更偏爱主要由现金构成的薪酬体系，而

不是基于权益的受约束的股票或长期股权计划 [53]。

因此，外部薪酬差距拉大使高管具有较高的减持股

票的倾向。因此，本研究提出竞争性假设。

H1b 在其他因素不变的情况下，外部薪酬差距拉

大将驱动高管减持。 

3  研究设计 

3.1  数据来源和样本筛选

高管减持和其他交易数据来自深圳证券交易所

和上海证券交易所网站。鉴于 2007 年高管减持数据

开始在深圳证券交易所和上海证券交易所得到全面

披露，本研究将样本期间定为 2007 年 1 月 1 日至 2021
年 12 月 31 日。从深圳证券交易所和上海证券交易

所网站下载 131 343 笔交易数据，对高管交易数据进

行如下筛选：剔除非“竞争交易”或非“二级市场买

卖”的交易数据 23 119 笔；剔除高管交易股份总数小

于 5 000 股的交易数据 22 303 笔；剔除将同一家公司

同一天的交易合并处理后的交易数据 18 601 笔 ，获

得交易数据 67 320 笔。因在测量高管减持时基于月

份维度，高管交易数据转换为 27 584 个月度观测值，

满足上述条件后再剔除金融行业及数据缺失样本 ，

最终获得 17 036 个企业  − 月度样本观测值。

本研究其他数据均来自 CSMAR 数据库和 Wind
数据库。本研究对所有连续变量进行 1% 水平的缩

尾处理，采用 STATA 15 进行数据处理和实证检验。 

3.2  变量定义 

3.2.1  因变量

因变量为高管减持，本研究采用两种方法测量高

管减持。第 1 种方法采用高管净减持比率测量高管

减持，具体测量方法为

Nsr1(Nsr2) =
Soli,t,m −Buyi,t,m

Soli,t,m +Buyi,t,m
(1)

其中，Nsr1 为高管卖出股票总股数与高管买入股票
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总股数之差再除以二者之和的比值；Nsr2 为高管卖

出股票总次数与高管买入股票总次数之差再除以二

者之和的比值。Nsr1 和 Nsr2 的大小均介于− 1 和 1 之

间，该值越大，表示高管减持程度越大； i 为公司， t 为
年 ，m 为月 ； Soli,t,m 为 i 公司高管 t 年 m 月卖出股票的

总股数 (或次数 )；Buyi,t,m 为 i 公司高管 t 年 m 月买入股

票的总股数 (或次数 )。
第 2 种方法采用高管净减持规模测量高管减持，

具体测量方法为

Net = Log(|Sai,t,m −Pai,t,m|) (2)

其中，Net 为高管净减持规模，Sai,t,m 为 i 公司高管 t 年
m 月减持总金额；Pai,t,m 为 i 公司高管 t 年 m 月增持总

金额。若 Sai,t,m 小于 Pai,t,m，则 Net 取值为负。 

3.2.2  自变量

自变量为外部薪酬差距，外部薪酬差距等于上市

公司董监高平均薪酬除以行业  − 年度薪酬中位数 ，

若该值大于 1，表示董监高平均薪酬超过了行业  − 年
度薪酬中位数；若该值小于 1，表示董监高平均薪酬

低于行业  − 年度薪酬中位数。 

3.2.3  控制变量

在检验外部薪酬差距对高管减持的影响时，选取

股票收益动量 Mom、股票日回报标准差 Retv、公司规

模 Siz、资产负债率 Lev、净资产收益率 Roe、账市比

BM、上市年限 Age、操控性应计利润 DA、分析师关

注 Ana 和机构投资者持股比例 Ins 等影响高管减持的

变量作为控制变量。此外，还控制了年份固定效应

Yea 和行业固定效应 Ind。控制变量及其定义见表 1。 

3.3  模型构建

借鉴 KALLUNKI et al.[33] 和 GAO et al.[50] 的研究方

法，本研究构建模型检验外部薪酬差距对高管减持

的影响。具体模型为

IS i,t,m = β0 +β1Egai,t +β2 Momi,t,m +β3Retvi,t,m +

β4Sizi,t,q−1 +β5Levi,t,q−1 +β6Roei,t,q−1 +

β7BMi,t,q−1 +β8Agei,t−1 +β9DAi,t−1 +

β10Anai,t−1 +β11Insi,t−1 +Yea+ Ind+εi,t,m (3)

其中 ， q 为季 ； ISi,t,m 为高管减持 ； β0 为截距项 ， β1～ β11

为回归系数，ε为随机误差项。因被解释变量为月度

数据，在季度数据可获取的前提下，相较于年度数据，

选择季度数据测量控制变量能更好地控制变量对高

管减持的影响，模型设计更合理。若月度数据为 1 月、

2 月和 3 月，则控制变量的数据为之前的四季度的财

务数据，若月度数据为 4 月、5 月和 6 月，则控制变量

 

表  1  变量定义

Table 1  Definitions of Variables

变量类型 变量名称 变量符号 变量定义

因变量 高管减持

高管净减持比率
Nsr1 交易月份减持总股数和增持总股数之差与二者之和的比值

Nsr2 交易月份减持总次数和增持总次数之差与二者之和的比值

高管净减持规模 Net
交易月份减持金额与增持金额之差的绝对值取自然对数；如减持
金额小于增持金额，则减持金额与增持金额之差的绝对值取自然
对数后再取负值

自变量 外部薪酬差距 Ega 董监高平均薪酬除以行业 − 年度中位数

控制变量

股票收益动量 Mom 交易月份最早一笔交易前125个交易日的购买并持有超常回报

股票日回报标准差 Retv 交易月份最早一笔交易前125个交易日的股票日回报标准差

公司规模 Siz 交易月份前一个季度公司资产总额的自然对数

资产负债率 Lev 交易月份前一个季度总负债与总资产平均余额的比值

净资产收益率 Roe 交易月份前一个季度净利润与净资产平均余额的比值

账市比 BM 交易月份前一个季度公司权益账面价值与其市场价值的比值

上市年限 Age 公司上市年限的自然对数

操控性应计利润 DA 基于修正Jones模型估算的操控性应计利润

分析师关注 Ana 分析师跟踪人数的自然对数

机构投资者持股比例 Ins 机构投资者持有的上市公司股票占流通股的比例

年份固定效应 Yea 年份虚拟变量

行业固定效应 Ind 行业虚拟变量
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的数据为之前的一季度的财务数据，以此类推。 

4  实证结果和分析 

4.1  描述性统计

表 2 给出主要变量的描述性统计结果。基于总

股数的 Nsr1 的均值为 0.386，基于总次数的 Nsr2 的均

值为 0.385，说明在高管交易中减持所占比重大于增

持所占比重。Net 的均值为 5.907，说明高管减持比重

大于增持比重。Ega 的均值为 1.469，说明多数高管

薪酬超过了行业中位数水平，中位数为 1.124，也说明

高管薪酬超过行业中位数水平 ，但程度较小。Mom
的均值和中位数均大于 0，说明高管交易前的累积超

额回报为正，原因可能在于高管减持比重较大，高管

利用信息优势推动股价上升谋取减持获利。 

4.2  主回归结果分析

采用 (3) 式对 H1a 和 H1b 进行验证，检验结果见表

3。 (1) 列为基于交易股数计算的高管净减持比率作

为因变量的回归结果， (2) 列为基于交易次数计算的

高管净减持比率作为因变量的回归结果， (3) 列为高

管 净 减 持 规 模 作 为 因 变 量 的 回 归 结 果 。 在 (1) 列
～ (3) 列 中 ， Ega 的 回 归 系 数 分 别 为 0.022、 0.022 和

0.321， t 值分别为 3.204、 3.190 和 3.125，均在 1% 水平

上显著。结果表明，外部薪酬差距与高管减持之间

呈显著的正相关关系，即外部薪酬差距越大，高管越

可能实施减持，H1b 得到验证。

由控制变量的回归结果可知 ， (1) 列～ (3) 列中 ，

Mom 的回归系数在 1% 水平上均显著为正，表明减持

前股价越高，高管越可能进行反向减持。 (1) 列～ (3)
列中 ，Retv 的回归系数在 1% 水平上均显著为负 ，说

明减持前股票波动性越强，高管越不可能进行减持，

原因可能是波动性越强的公司越可能引起投资者和

监管者的关注，高管减持时会更加谨慎。Siz 的回归

系数显著为负，说明大规模公司的高管减持倾向较

弱。Lev 的回归系数显著为负，说明公司债务对高管

减持产生显著的抑制性影响。Roe 的回归系数均不

显著，表明公司前期盈利状况未对高管减持产生明

显的影响。BM 的回归系数显著为负，说明公司价值

被低估时高管减持动机减弱。Age 的回归系数在 1%
水平上均显著为负，说明在成熟的上市公司高管的

减持倾向低。DA 和 Ana 对高管减持均未产生显著影

响。 Ins 的回归系数在 1% 水平上均显著为负 ，说明

机构投资者持股比例越高，高管减持越谨慎，机构投

资者对高管减持可能具有一定的威慑作用。 

4.3  产权性质的影响

相对于非国有企业高管，国有企业高管不仅是职

业经理人，还兼具政府官员的双重身份 [54]，获得政治

晋升是国有企业高管的重要政治追求。相对而言 ，

尽管较少的非国有企业高管可以通过担任各级政协

委员或人大代表等方式获得政治身份，但除此之外，

几乎没有政治晋升的条件。国有企业高管比较注重

维护政治声誉，尽力规避政治污点。外部薪酬差距

引起了社会强烈关注，出于政治晋升和政治声誉的

 

表  2  描述性统计结果

Table 2  Results of Descriptive Statistics

变量 均值 25%分位数 中位数 75%分位数 标准差 最小值 最大值

Nsr1 0.386 − 1 1 1 0.910 − 1 1

Nsr2 0.385 − 1 1 1 0.910 − 1 1

Net 5.907 − 12.087 13.546 15.560 13.517 − 17.768 18.894

Ega 1.469 0.768 1.124 1.727 1.160 0.321 7.219

Mom 0.128 − 0.129 0.045 0.289 0.392 − 0.522 1.741

Retv 1.071 0.852 1.069 1.290 0.332 0.253 1.817

Siz 22.043 21.232 21.892 22.652 1.145 20.002 25.800

Lev 0.383 0.228 0.371 0.521 0.189 0.047 0.823

Roe 0.059 0.020 0.047 0.089 0.057 − 0.081 0.248

BM 0.461 0.272 0.423 0.616 0.237 0.087 1.088

Age 1.973 1.609 1.946 2.398 0.573 1.099 3.219

DA 0.007 − 0.036 0.006 0.051 0.088 − 0.275 0.315

Ana 2.481 1.609 2.639 3.526 1.303 0 4.804

Ins 0.352 0.131 0.329 0.554 0.240 0.005 0.854

　　注：样本量为17 036。
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考量，并考虑到减持可能带来的风险和成本。相较

于国有企业高管，外部薪酬差距对非国有企业高管

减持的影响可能更显著。据此，依据产权性质，将样

本划分为非国有组和国有组两个子样本并进行回归，

回归结果见表 4。从回归结果可知，在非国有企业组，

Ega 的回归系数在 1% 水平上均显著为正；在国有企

业组，Ega 的回归系数不显著。然而组间差异检验表

明，在非国有企业与国有企业组之间，Ega 的回归系

数未呈现显著差异。结果表明，外部薪酬差距与高

管减持的正相关关系未受到产权性质的显著影响。 

4.4  会计信息透明度的影响

会计信息在资本市场中发挥着重要角色，一方面，

会计信息有助于股东和债权人等资本提供者事前评

价投资机会的潜在回报，进而决定是否提供资本；另

一方面，会计信息有助于资本提供者对高管的经营

管理行为进行事后监督，发挥治理角色 [55]。高管在

会计信息披露上拥有自由裁量权，对披露的内容拥

有解释权，因此，高管可能利用这样的信息优势实施

减持并获取超额利益。已有研究发现，高管利用年

报语调 [30]、策略性媒体披露 [31] 等实施机会主义减持，

以规避可能的损失或实现财富转移。因此，会计信

息透明度越高，高管与外部投资者之间的信息不对

称程度越低，高管减持行为越可能得到更多关注，机

会主义动机受到更强的约束，相应地高管减持受到

削弱。综上，可以预期外部薪酬差距对高管减持的

影响可能在会计信息透明度较差的公司中更显著。

根据修正 Jones 模型 [55] 测量的操控性应计利润的绝

对值作为公司信息透明度的代理变量。分年度划分

盈余管理程度不同的样本组，当操控性应计利润的

绝对值大于中位数时，为会计信息透明度低组；当操

控性应计利润的绝对值小于等于中位数时，为会计

信息透明度高组。据此将样本上市公司分为两组 ，

并对两组公司分别进行回归。回归结果见表 5，在

(1) 列、 (3) 列和 (5) 列中 ，Ega 的回归系数不显著 ；在

(2) 列、 (4) 列和 (6) 列中 ，Ega 的回归系数在 1% 水平

上显著为正。组间差异检验发现，Ega 的系数在两组

之间存在显著差异。结果表明，相较于会计信息透

明度高的公司，在会计信息透明度低的公司，外部薪

酬差距越大，高管越可能实施减持决策。 

4.5  内生性问题

外部薪酬差距影响高管减持的结果可能受到内

生性问题的干扰，内生性问题既可能源于自选择问

题的影响，也可能是某些对外部薪酬差距和高管减

持均有影响的未知因素导致的。因此，本研究采用

Heckman 两阶段方法和倾向得分匹配法进行控制。 

4.5.1  Heckman 两阶段回归

在第一阶段，为估计外部薪酬差距大小的概率构

建模型 (4)，基于外部薪酬差距构建虚拟变量 Egd，将
Egd 作为被解释变量，将可能影响外部薪酬差距 Egd
的变量作为解释变量，并依据 (4) 式进行 Probit 回归。

通过第一阶段回归得到逆米尔斯比率 Imr，并在第二

阶段回归中将 Imr 作为额外的控制变量。

Prob(Egd = 1) = η0 +η1Peg+η2G91+η3Siz+η4Lev +

η5BM+η6Age+η7Soe+η8Roa +

η9Ret+η10Gro+η11Hhi+η12Cag +

η13Gen+η14Ten+η15Emp+η16BS +

η17Dua+Yea+ Ind+ψ (4)

其中 ，Egd 为外部薪酬差距大小的虚拟变量 ，当 Ega
大于 1 时 ，Egd 取值为 1，否则取值为 0。Peg 为同一

省份同一年度其他上市公司外部薪酬差距的均值 ；

G91 为 1991 年 省 级 人 均 GDP； 在 第 一 阶 段 回 归 中 ，

Peg 和 G91 为工具变量。在 (4) 式中 ，控制公司特征

变量，Soe 为产权性质，国有企业取值为 1，非国有企

业取值为 0；Roa 为总资产净利润率，即净利率与总资

 

表  3  外部薪酬差距与高管减持的回归结果

Table 3  Regression Results of External
Pay Gap and Executives′ Selling

变量 Nsr1
(1)

Nsr2
(2)

Net
(3)

Ega
0.022***

(3.204)
0.022***

(3.190)
0.321***

(3.125)

Mom
0.436***

(25.297)
0.436***

(25.276)
6.564***

(25.440)

Retv
− 0.419***

(− 15.086)
− 0.420***

(− 15.093)
− 6.124***

(− 14.858)

Siz
− 0.046***

(− 4.077)
− 0.046***

(− 4.068)
− 0.392**

(− 2.333)

Lev
− 0.165***

(− 3.665)
− 0.164***

(− 3.625)
− 2.720***

(− 4.088)

Roe
0.091

(0.735)
0.094

(0.757)
1.292

(0.705)

BM
− 0.117***

(− 2.613)
− 0.118***

(− 2.613)
− 2.831***

(− 4.274)

Age
− 0.203***

(− 14.100)
− 0.203***

(− 14.124)
− 3.095***

(− 14.655)

DA
− 0.111

(− 1.551)
− 0.112

(− 1.570)
− 1.545

(− 1.459)

Ana
0.008

(1.262)
0.008

(1.267)
0.071

(0.768)

Ins
− 0.342***

(− 11.100)
− 0.342***

(− 11.097)
− 5.205***

(− 11.413)

截距项
2.538***

(10.689)
2.533***

(10.662)
31.761***

(9.040)

Yea/Ind 控制 控制 控制

样本观测值 17 036 17 036 17 036

调整的R2 0.203 0.203 0.210

　　注：括号内数据为 t 值， ***为在1%水平上显著， **为在5%水

平上显著，使用异方差调整得到稳健标准误，下同。
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产的比值；Ret 为个股年回报率；Gro 为营业收入增长

率 ；Hhi 为赫芬达尔指数 ；Cag 为 CEO 年龄的自然对

数 ； Gen 为 CEO 性别 ，男性取值为 1，女性取值为 0；
Ten 为 CEO 任期；Emp 为雇员人数的自然对数；BS 为

董事会规模 ，即董事会人数 ；Dua 为二职合一 ，董事

长与 CEO 二职合一，Dua 取值为 1，否则取值为 0。
表 6 给 出 了 Heckman 两 阶 段 回 归 结 果 ， 控 制

Imr 后， (1) 列～ (3) 列中，Ega 的回归系数均显著为正，

与前文结果一致，表明本研究结果稳健。因第一阶

段回归计算逆米尔斯比出现数据缺失，导致第二阶

段回归的样本量减少为 15 696。 

4.5.2  倾向得分匹配法

为了控制外部薪酬差距对企业特征、高管特征

和治理环境的选择效应。本研究采用倾向得分匹配

法控制可能的内生性问题。采用 (4) 式，基于因变量

Egd 的 probit 回归计算得出倾向得分，选择 1∶1 且不

重复抽样、卡尺为 0.010 的近邻匹配。

为比较匹配前后处理组与控制组倾向得分的差

异性，绘制核密度函数图，核密度函数图表明倾向得

分匹配符合共同支撑假设。同时倾向得分匹配符合

平行假设，匹配后公司特征数据、高管特征数据和公

司治理数据均无显著差异。限于篇幅 ，未予报告。

在进行得分匹配后，表 7 给出匹配后的回归结果，与

前文结果一致，说明在控制了内生性问题后，外部薪

酬差距对高管减持仍有显著影响。 

4.6  稳健性检验 

4.6.1  薪酬差距与高管减持的替代测量

本研究基于稳健性考虑，一方面，选择上市公司

高管前三名平均薪酬与行业  − 年度薪酬中位数的比

值 Ega2 作为 Ega 的替代变量，代入 (3) 式进行回归分

析，回归结果见表 8 的 (1) 列～ (3) 列，Ega2 的回归系

数均在 1% 水平上显著为正；另一方面，选择上市公

 

表  4  外部薪酬差距与高管减持：产权性质的影响

Table 4  External Pay Gap and Executives′ Selling: the Impact of Property Rights

变量
Nsr1 Nsr2 Net

非国有
(1)

国有
(2)

非国有
(3)

国有
(4)

非国有
(5)

国有
(6)

Ega
0.044***

(2.841)
0.031

(1.202)
0.044***

(2.840)
0.031

(1.196)
0.649***

(2.693)
0.461

(1.247)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Yea/Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本观测值 14 274 2 762 14 274 2 762 14 274 2 762

调整的R2 0.203 0.226 0.202 0.226 0.209 0.243

组间差异检验卡方值 1 0.980 1.410

组间差异检验经验 p 值 0.317 0.324 0.235

 

表  5  外部薪酬差距与高管减持：会计信息透明度的影响

Table 5  External Pay Gap and Executives′ Selling: the Impact of Accounting Information Transparency

变量
Nsr1 Nsr2 Net

透明度高
(1)

透明度低
(2)

透明度高
(3)

透明度低
(4)

透明度高
(5)

透明度低
(6)

Ega
0.005

(0.488)
0.030***

(3.192)
0.005

(0.477)
0.030***

(3.183)
0.068

(0.461)
0.447***

(3.199)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Yea/Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本观测值 8 543 8 493 8 543 8 493 8 543 8 493

调整的R2 0.212 0.210 0.211 0.210 0.218 0.221

组间差异检验卡方值 3.490 3.500 3.600

组间差异检验经验 p 值 0.062 0.061 0.058
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司董监高平均薪酬与行业  − 年度薪酬的均值的比值

Ega3 作为 Ega 的替代变量 ，代入 (3) 式进行回归 ，回

归结果见表 8 的 (4)～ (6) 列，发现本研究结果是稳健

的。同时考虑结果的稳健性，选择高管减持规模 Sal
作为高管减持的替代变量，Sal 为高管减持金额的自

然 对 数 ， 同 时 将 解 释 变 量 Ega 的 替 代 变 量 Ega2 和

Ega3 代入 (3) 式进行回归 ，回归结果见表 8 的 (7) 列
～ (9) 列，再次验证本研究结果是稳健的。 

4.6.2  其他稳健性检验

为了减少因变量的测量误差，本研究改变因变量

的测量方式，采用基于日交易的高管减持的测量方

式 (Sale 和 Sald)。 Sale 为高管减持的哑变量 ，交易日

高管减持取值为 1，交易日高管增持取值为 0；Sald 为

基于日交易的减持规模，高管减持时 Sald 为减持金

额的自然对数，高管增持时 Sald 为增持金额的自然

对数并取值为负。实证结果表明本研究结果是稳健

的；同时采用自变量的替代变量 Ega2 进行回归，发现

结果依然稳健可靠。考虑到高管减持行为在不同公

司之间可能存在较大差异，故采用控制公司固定效

应方式进行回归分析，结果表明前文结果仍然是稳

健的。 

5  拓展性检验：外部薪酬差距与高管机会主义减持

研究结果表明，外部薪酬差距越大，越可能驱动

高管减持，外部薪酬差距对高管减持的影响在信息

透明度差的情景下更显著 ，H1b 得到支持。然而 ，结

果可能隐藏着另一个需要解决的问题，即外部薪酬

差距是否会驱动高管机会主义减持。

已有研究表明，利用信息优势甚至通过操控信息

在股价高位时减持可使高管获取超额回报 [1−2,31]。尽

管高管利用信息优势实施机会主义减持，可能增加

声誉风险并受到法律惩罚，但高管利用私有信息优

势进行减持被媒体识别并被监管机构处罚的概率较

低，原因是媒体和监管机构不但需要证明高管利用

了私有信息优势，还要证明私有信息优势对市场而

 

表  6  外部薪酬差距与高管减持：第二阶段结果

Table 6  External Pay Gap and Executives′ Selling:
the Results of the Second Stage

变量 Nsr1
(1)

Nsr2
(2)

Net
(3)

Ega
0.015**

(2.109)
0.015**

(2.093)
0.219**

(2.079)

Imr
0.055***

(3.022)
0.054***

(2.983)
0.614**

(2.301)

控制变量 控制 控制 控制

Yea/Ind 控制 控制 控制

样本观测值 15 696 15 696 15 696

调整的R2 0.213 0.213 0.221

 

表  7  倾向得分匹配回归结果

Table 7  Regression Results of Propensity Score Matching

变量 Nsr1
(1)

Nsr2
(2)

Net
(3)

Ega
0.021*

(1.854)
0.021*

(1.859)
0.336**

(1.997)

控制变量 控制 控制 控制

Yea/Ind 控制 控制 控制

样本观测值 9 146 9 146 9 146

调整的R2 0.210 0.210 0.217

　　注： *为在10%水平上显著，下同。

 

表  8  稳健性检验

Table 8  Robustness Test

变量 Nsr1
(1)

Nsr2
(2)

Nets
(3)

Nsr1
(4)

Nsr2
(5)

Net
(6)

Sal

(7) (8) (9)

Ega
0.116**

(2.243)

Ega2
0.020***

(3.373)
0.020***

(3.364)
0.265***

(3.064)
0.137***

(3.137)

Ega3
0.023**

(2.450)
0.023**

(2.443)
0.338**

(2.488)
0.159**

(2.312)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Yea/Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本观测值 17 036 17 036 17 036 17 036 17 036 17 036 17 036 17 036 17 036

调整的R2 0.209 0.209 0.218 0.209 0.209 0.218 0.227 0.227 0.227
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言是重要的或重大的信息，证明难度大、成本高 [28]。

而权力型高管实施机会主义减持时，更多关注减持

带来的收益，而不是其中的风险和潜在的威胁 [48−49]。

因而，可以进一步预期，外部薪酬差距越大，高管越

可能实施机会主义减持。本研究从如下两个方面进

行实证检验。 

5.1  基于超常回报的机会主义减持

为验证外部薪酬差距会驱动高管机会主义减持

的预期，将高管薪酬高于行业薪酬中位数定义为外

部薪酬差距大，低于行业薪酬中位数定义为外部薪

酬差距小。基于管理者权力理论预期，相对于低于

行业薪酬中位数的高管，高于行业薪酬中位数的高

管越可能实施机会主义减持。因此，构建模型进行

实证检验，具体为

IS i,t,m = β0 +β1Bhai,t,m •Higi,t +β2Bhai,t,m +β3Higi,t +

β4 Momi,t,m +β5Retvi,t,m +β6Sizi,t,q−1 +

β7Levi,t,q−1 +β8Roei,t,q−1 +β9BMi,t,q−1 +

β10Agei,t−1 +β11DAi,t−1 +β12Anai,t−1 +

β13Insi,t−1 +Yea+ Ind+εi,t,m (5)

其中 ，Bha 为高管交易所在月份最后一笔交易之后

125 天的购买并持有超常回报，参考陈作华等 [26] 的做

法，采用高管交易后 125 个交易日的购买并持有超常

回报 Bha 作为信息优势的替代变量。如果高管减持

后个股股价快速下跌，通常表明高管拥有私有信息

优势，是机会主义减持的体现；反之，如果高管减增

持后个股股价快速上升，通常也表明高管拥有私有

信息优势，是机会主义增持的体现 [33]。因此，选择高

管减持交易后 125 天的购买并持有超常回报 Bha 作

为高管信息优势和机会主义减持的替代变量。计算

Bha 时，对公司的规模效应和账面市值比效应进行控

制，具体模型为

Bhai,T =

T∏
d=1

(1+Ri,d)−
T∏

d=1

(1+Rρ,d) (6)

其中，T 为高管交易后工作日的数量，最大值设为 125。
d = 1 为交易日后的第一个交易日，以此类推。Ri.d 为

公司 i 在 d 日的个股日回报率 ，Rρ,d 为对应组合的日

回报率。Rρ,d 的计算步骤为 ：①将 t 年 6 月底的上市

公司流通市值进行排序并分成 5 组；②根据 (t − 1) 年
年底公布的上市公司数据，将账面市值比进行排序

并分成 5 组；③综合前两步骤的分组，每年所有样本

公司被分成 25 组，分别计算这 25 组的等权日回报率，

最终得到 Rρ,d。

β2

β1

Hig 为外部薪酬差距虚拟变量，当公司高管薪酬

高于行业薪酬中位数时取值为 1，低于行业薪酬中位

数时取值为 0。若高管减持属于机会主义减持，则

应显著为负；若 的系数显著为负，则薪酬高于行业

薪酬中位数越多的高管减持越可能属于机会主义减

持，本研究预期将得到验证。

表 9 给出 (5) 式的回归结果。在 (1) 列～ (3) 列中，

Bha 的系数在 1% 水平上显著为负，说明高管减持时

更多利用私有信息优势获取了超额回报，减持具有

更强的机会主义；在 (1) 列～ (3) 列中，Bha •  Hig 的回

归系数均在 10% 水平上显著为负，结果表明，薪酬高

于行业薪酬中位数的高管减持时具有更强的机会主

义性，获得了更多的超额回报。基于结果稳健性考

虑，将高管交易后 250 天的 Bha2 代入 (5) 式进行回归

 

表  9  外部薪酬差距与高管机会主义减持 (基于超常回报 )
Table 9  External Pay Gap and Executives′ Opportunistic Selling (Based on Abnormal Return)

变量 Nsr1
(1)

Nsr2
(2)

Net
(3)

Nsr1
(4)

Nsr2
(5)

Net
(6)

Bha
− 0.192***

(− 6.814)
− 0.191***

(− 6.791)
− 2.968***

(− 7.192)

Hig
− 0.019

(− 1.409)
− 0.019

(− 1.393)
− 0.211

(− 1.067)
− 0.017

(− 1.296)
− 0.017

(− 1.280)
− 0.188

(− 0.949)

Bha • Hig
− 0.064*

(− 1.687)
− 0.065*

(− 1.704)
− 0.958*

(− 1.712)

Bha2
− 0.051***

(− 3.796)
− 0.051***

(− 3.777)
− 0.795***

(− 4.004)

Bha2 • Hig
− 0.106***

(− 4.053)
− 0.106***

(− 4.066)
− 1.593***

(− 4.120)

控制变量 控制 控制 控制 控制 控制 控制

Yea/Ind 控制 控制 控制 控制 控制 控制

样本观测值 17 036 17 036 17 036 17 036 17 036 17 036

调整的R2 0.214 0.214 0.223 0.211 0.211 0.220
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分析，回归结果见表 9 的 (4) 列～ (6) 列，研究结果稳

健。 

5.2  基于频率和规模的机会主义减持

进一步考察外部薪酬差距对高管机会主义减持

的影响。依据 KALLUNKI et al.[33] 和罗宏等 [27] 的做法，

设置机会主义减持规模 Opsa 和机会主义减持频率

Opsn 两个变量。高管减持后一段时期的超额回报如

果为负，则表明高管拥有私有信息优势 [33]，因此将高

管减持后 60 个交易日的购买并持有超常回报为负的

交易定义为机会主义减持行为，将一个会计年度的

机会主义减持金额加总后并取自然对数得到机会主

义减持规模变量 Opsa，将机会主义减持笔数加总后

并取自然对数得到机会主义减持频率变量 Opsn。将

Opsa 和 Opsn 代 入 (3) 式 进 行 实 证 检 验 ， 因 变 量 为

Opsa 和 Opsn，控制变量中 Mom 和 Retv 为会计年度中

首笔交易前 125 个交易日的股票收益动量和个股回

报标准差，其他季度控制变量设为年度控制变量，并

滞后一期。回归结果见表 10， (1) 列中，Ega 的回归系

数为 0.472，在 1% 水平上显著， (2) 列中，Ega 的回归系

数为 0.034，在 1% 水平上显著。结果表明，外部薪酬

差距越大，高管机会主义减持的频率和规模越大，进

一步验证了本研究预期，H1b 得到支持。

 
 

表  10  外部薪酬差距与高管机会主义减持

(基于频率和规模 )
Table 10  External Pay Gap and Executives′

Opportunistic Selling (Based on Frequency and Size)

变量 Opsa
(1)

Opsn
(2)

Ega
0.472***

(4.504)
0.034***

(3.009)

年份/行业 控制 控制

样本量 10 691 10 691

调整的R2 0.161 0.162
 

6  结论

高管薪酬水平和薪酬公平性是影响高管决策和

行为的重要因素，外部薪酬差距扩大备受媒体和社

会公众热议。外部薪酬差距扩大可能是高管管理才

能和努力工作的体现 ，也可能是高管权力的体现。

因此，外部薪酬差距扩大可能会显著影响高管决策

并产生相应的经济后果。因此，本研究基于 2007 年

至 2021 年中国 A 股上市公司数据，实证检验了外部

薪酬差距对高管减持的影响。研究发现，外部薪酬

差距与高管减持显著正相关，这一正相关关系在会

计信息透明度较差的上市公司中更为显著，在国有

企业和非国有企业中未呈现显著差异。采用 Heck-
man 两阶段方法和倾向得分匹配方法控制内生性问

题干扰并经过一系列稳健性检验后，发现结果稳健

可靠。进一步考察了外部薪酬差距对高管机会主义

减持的影响，发现相较于薪酬低于行业薪酬中位数

的高管，薪酬高于行业薪酬中位数越多的高管越可

能实施机会主义减持；而且薪酬差距越大，高管机会

主义减持频率和规模越大。研究结果支持了管理者

权力理论。

本研究具有一定的理论意义：①本研究发现外部

薪酬差距显著地驱动了高管减持，并诱发了高管利

用私有信息优势实施机会主义减持。因此，建立科

学合理的薪酬制度，实现薪酬与才能的合理匹配，对

于中国证券监督管理委员会等监管机构对高管减持

实施精准监管，防范高管的机会主义减持行为，以及

降低代理问题对公司价值的影响具有重要意义。②

本研究的研究结果支持了管理者权力理论，认为外

部薪酬差距主要是高管权力影响的结果，高管权力

过大是代理冲突的表现形式，对公司和高管决策通

常带来不利影响，可能诱导高管高估减持收益，低估

减持风险，进而实施机会主义减持。因此，充分发挥

董事会制度和市场化治理机制的功能，对高管权力

实现有效约束 ，是解决公司代理问题的重要举措。

③本研究拓展了薪酬差距经济后果的理论研究 ，通

过考察外部薪酬差距在高管减持决策中的作用，有

助于进一步厘清高管权力或能力在外部薪酬差距形

成背后的理论逻辑，对如何建立有效的薪酬体系具

有参考意义。

本研究仍然存在一些不足之处。①由于高管减

持反映了高管个人财富内部结构的变化，是股票财

富向现金财富或其他财富的转化，可能受高管心理、

家庭、财富分配等多方面的影响，而对于高管机会主

义减持的测量受限于数据的可获得性，本研究忽略

了高管心理、家庭和财富分配的影响。②尽管采用

Heckman 两阶段方法和倾向得分匹配方法处理了内

生性问题，但受限于外生事件和工具变量的可得性，

外部薪酬差距对高管减持的影响仍可能受到内生性

问题的干扰。
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External Pay Gap and Executives′ Selling

SUN Wengang，CHEN Zuohua
School of Accountancy, Shandong University of Finance and Economics, Jinan 250014, China

Abstract：Executives′ selling in Chinese listed companies has raised strong concerns from investors, regulatory authorities, so-
cial media, and the public in recent years. Although academia has researched the motivation of executives′ selling from differ-
ent perspectives, many unknown factors still need to be explored thoroughly and deeply. Exploring the impact of the external
pay gap on executives′ selling from the perspective of executive pay, which has important theoretical value and practical signi-
ficance, will help to fully understand the economic consequences of the external pay gap and the regulatory authorities′ accur-
ate supervision of executives′ selling.
　　Based on the management power theory and the effective contract theory, this study empirically tests the effect of the ex-
ternal pay gap on executives′ selling, analyzes the heterogeneity from the nature of property rights and the transparency of ac-
counting information, and further examines the impact of the external pay gap on executives′ opportunistic selling. Research-
ers select Chinese A-share listed companies from 2007 to 2021 as the research samples, construct a multiple regression model,
use  the Heckman two-stage model  and propensity  score  matching method to  control  the  possible  endogenous problems,  and
conduct a series of robustness tests to ensure the reliability of the conclusions.
　　The study found that the external pay gap was significantly and positively related to executives′ selling. This positive cor-
relation was more significant among listed companies with poor transparency and did not show significant differences between
state-owned listed companies  and non-state-owned listed companies.  After  a  series  of  robustness  tests,  the  results  are  robust
and reliable. In the extensive test, it was found that compared to executives whose salaries were lower than the industry medi-
an,  executives  whose  salaries  were  higher  than  the  industry  median  were  more  likely  to  engage  in  opportunistic  selling.
Moreover, as the external pay gap enlarged, the frequency and scale of opportunistic selling would also increase. Therefore, the
external pay gap was the influencing factor that drove executives′ selling and carried out opportunistic selling.
　　This study enriches and expands the theoretical research on the economic consequences of the pay gap. It also helps to un-
derstand the role of the pay gap in executives′ selling decisions. This study provides theoretical support and empirical evidence
for CSRC and other regulatory institutions to formulate more targeted policies on executives′ selling, which is significant for
safeguarding  minority  shareholders  and  promoting  the  healthy  development  of  the  capital  market.  It  also  provides  decision-
making reference to formulate fair policies for income distribution, cultivate and improve the professional manager market, and
establish a reasonable manager talent discovery mechanism and pay-formulation mechanism.
Keywords：external pay gap；executives′ selling；executives′ compensation；opportunism；accounting information transparency
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