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公司战略可以解释高管与员工的薪酬差距吗?
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摘要: 如何权衡“公平与效率”，进而设计出有效的薪酬激励契约是保证企业发展的重要问题．
文章基于 2003 年 ～ 2014 年 A 股上市公司样本，从公司战略这一独特视角解释高管与员工形
成较大薪酬差距的合理成因． 研究结果表明，公司战略越趋于进攻型，高管薪酬相对越高，员
工薪酬相对越低，公司内部高管与员工的薪酬差距也就越大;相对于中央和地方国有企业，上

述关系在民营企业中表现最为明显． 且不同于管理层权力，公司战略引起的内部高管员工薪
酬差距能够显著提升投资效率和经营业绩． 研究结论对于客观评价公司内部的高管员工薪酬
差距进而优化薪酬管制政策具有一定的参考价值．
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0 引 言

公司内部高管与员工的薪酬差距问题历来都

是社会民众和政府关注的焦点． 随着内部薪酬差
距的逐渐扩大，政府开始实施一系列收入再分配

政策，甚至直接通过薪酬管制对国有企业高管薪

酬进行规范． 比如，2009 年下发《关于进一步规
范中央企业负责人薪酬管理的指导意见》和 2013
年批转《关于深化收入分配制度改革的若干意
见》． 在分析薪酬差距及其管制政策的经济后果
之前，有必要回答一个更为本质的问题，即究竟什

么原因导致了高管与员工之间的薪酬差距? 薪酬

差距一定都是缺乏效率的吗?

已有文献对高管员工薪酬差距成因的探讨大

多倾向于强调公平的“管理层权力理论”．该理论
认为，管理层可以利用权力自定薪酬［1］、增加薪
酬变动的非对称性［2］、操纵业绩实现“伪装”或者
套取政府补助来攫取超额薪酬［3］，最终导致员工

与其的差距不断扩大． 一些研究通过验证企业内

部薪酬差距与经营业绩之间的负向关系支持了这

一理论［4］．然而，中国经济已经高速发展了 40 年，

其中，收入分配制度对企业经营效率的促进作用

有目共睹． 特别是随着市场化改革的逐渐深入和
公司治理机制的不断完善，更有理由相信，高管与

员工的薪酬差距至少有相当比例是企业在其生产

经营过程中的理性选择． 事实上，每个公司面临
的外部环境不同，竞争战略各异，相应的薪酬激励

机制也往往随之变化［5 － 6］． 比如，有研究发现，企
业内部薪酬差距在某些情况下能够提升经营业

绩［7 － 8］．在众多因素中，管理学文献尤其强调公司
战略的作用，它不仅体现出企业与外界环境的互

动，而且决定着内部人员的类型、规模与数量结
构，进而影响薪酬的支付对象和支付规模等，因此

是探讨薪酬差距成因的一个关键切入点． 综上所
述，本文尝试从公司战略差异的视角探究高管员

工薪酬差距形成背后的合理之处． 基于中国 A股
上市公司 2003 年 ～ 2014 年的面板数据，本文实
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证检验了公司战略与内部高管员工薪酬差距的关

系及其经济后果． 研究表明，公司战略趋近于进
攻型时，高管员工的薪酬差距更大，这是因为此时

高管拥有相对更高的薪酬，而员工的薪酬相对更

低;区分产权性质之后发现，公司战略与薪酬差距

的正向关系在民营企业中表现最为明显，在地方

和中央国有企业中则较弱; 还发现公司战略引致

的高管员工薪酬差距能够显著提升公司经营业绩

和投资效率． 上述结论不受内生性问题以及变量
衡量方式的影响．
本文的贡献如下，1) 关于公司战略的经济后

果涉及有税收筹划［9］、内部控制［10］、报告可理解
性［11］等方面，公司战略与薪酬及其差距的研究则

尚处于理论探讨层面，属于规范演绎的范畴，本文

则首次提供了公司战略差异与薪酬差距的基本关

系及其经济后果的经验证据，是对该学术问题的

有益推进． 2 ) 在高管员工薪酬差距成因方面，主
流文献大多支持“管理层权力理论”，将高管员工
薪酬差距视为管理层寻租和公司治理机制不完善

的结果，本文则发现高管员工的薪酬差距还源于

公司战略的差异，从而为高管员工薪酬差距的合

理性提供了部分支持． 3) 在高管员工薪酬差距的
经济后果方面，现有研究一般直接检验高管员工

薪酬差距与企业业绩的关系，结论存在分歧，而本

文的研究结果提供了这样一种见解，即薪酬差距

的不同后果可能是其成因不同所致———管理层权
力导致的薪酬差距会降低企业业绩，而公司战略

形成的合理薪酬差距却很可能有利于企业业绩，

这为理解薪酬差距的经济后果提供了新的方向．

1 文献回顾、理论分析与研究假说

1． 1 文献回顾
高管员工薪酬差距的研究通常强调其导致的

经济后果［4，7 － 8］，而较少讨论影响因素． 就为数不
多的相关文献而言，可以分为微观层面的公司治

理和宏观层面的制度环境两类． 微观层面，Faleye
等［12］从契约设计视角对高管员工薪酬差距的成

因进行了归纳． 认为管理层和员工的议价能力决
定了其各自的薪酬水平，进而影响二者薪酬差距．
其中，影响高管议价能力的有: 企业规模、经营绩

效、企业风险和高管权力等． 决定员工议价能力
的则有:技能专用性、是否有工会以及企业资本密
集度等． 另有学者提出高管员工薪酬差距是激励
机制被扭曲的结果，并进一步提出了管理层权力

理论．在外部监督约束机制尚未完善之际，高管作
为理性人采取了自定薪酬的行为，从而导致二者

薪酬差距的增大． 方军雄［2］就发现，高管会利用
谈判的强势地位制造薪酬的非对称性，即当公司

增加薪酬时高管薪酬的增幅总是大于普通员工的

增幅，而当公司减薪时高管却很少被减薪或者减

薪幅度小于普通员工． 更有甚者，在外部治理机
制缺失的情况下，高管还能利用自身权力，通过盈

余操纵来提高自身薪酬，从而拉大与员工的薪酬

差距［3］． 宏观层面，高管与员工的薪酬差距同中
国企业其他财务行为一样，在很大程度上内生于

所处的制度环境［13］． 在产权差异方面，由于国有
企业往往承担着解决就业等政策性负担，而民营

企业以经济绩效为目标，比较注重工资的激励作

用，这使得国有企业的高管员工薪酬差距一般较

小［14］．另外，在市场化水平高的地区，由于政府干
预行为较少，公司治理机制相对更加市场化，高管

员工的薪酬差距也往往较大．同时，垄断性行业比
竞争行业的高管员工薪酬差距更大［15］．
综上所述，已有文献从两个方面对高管员工

薪酬差距的成因进行了解释和讨论． 但是，现有
研究无法回答“薪酬制度如若只是充斥着无益于
企业健康发展的寻租行为，何以支撑中国经济 40
年的高速增长”这个谜题． 事实上，基于制度环
境的研究也在暗示，随着市场化改革的逐渐深入

和公司治理水平的不断提升，高管员工薪酬差距

的增加恰恰是激励效率不断改善的体现． 此外，
现有研究在检验高管员工薪酬差距与企业业绩的

关系时发现了并不一致甚至截然相反的结论，这

可能亦是由于其成因不同所致———不合理因素导
致的薪酬差距会降低企业业绩，而合理因素带来

的薪酬差距则会提高企业业绩． 以上争论，需要
从新的视角加以研究．
1． 2 理论分析与研究假说
从企业的内部契约设计及其生产经营过程出

发，本文将重点关注公司战略，这既与现实中公司

战略在企业发展过程中的重要地位有关，也得益

于管理学经典文献关于公司战略及其配套薪酬激
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励契约设计的理论探讨． 公司战略作为公司应对
内外部环境的总体规划，决定着各个部门的具体

经营决策． 具体而言，公司战略不仅体现了企业
与外界环境的互动，充分显示出自身的主体地位，

而且往往决定着内部人员( 高管和员工) 的需求

与数量结构，进而影响薪酬的支付对象和支付规

模等具体内容． 此外，中国的市场经济体制尚不
成熟，宏观经济环境和政府政策处于不断变化之

中，公司战略的选择在时间和空间维度上也呈现

出较大差异，这为本文的研究提供了良好契机．本
文的分析基于 Miles 等［16］的战略分类，即从激进
到保守，依次为进攻型、分析型和防御型 3 种战略
类型． 一般来说，公司实施进攻型战略通常要求
管理层具有较高的管理水平、快速的反应能力以
及市场掌控能力，这往往需要公司进行大量的研

发投入、积极策划市场营销和较多的分支机构，此
类公司的显著特征是增长迅速且波动剧烈，类似

于 Porter［17］提出的产品差异型战略; 实施防御型
战略的公司则通常集中于固定的产品市场，通过

价格、服务和产品质量保证自身竞争力，基本等同
于 Porter［17］提出的成本领先型战略; 处于二者之
间的公司战略则被称为分析型战略②．
根据《公司法》规定，高管主要负责公司的生

产经营管理，组织实施公司年度经营计划和投资

方案． 可见，无论是日常事务，还是决定公司命运
的重大战略，都离不开高管的努力［18 － 19］． 首先，
相比于实施防御型战略的公司，实施进攻型战略

的公司通常需要管理层具有更高的管理水平、快
速的反应能力以及对市场的掌控． 管理学界将
“匹配”概念引入管理层薪酬研究领域时就指出，
管理层薪酬的理论基础是权变理论，即管理层的

薪酬要根据企业战略与环境的变化而变． 因此，
作为公司战略“掌舵者”的高管，在薪酬契约中的
议价能力会随着公司战略的进攻型程度增加而

“水涨船高”． 其次，公司实施进攻型战略时往往
涉及重大的投资与研发活动，由此导致公司规模

扩张和经营风险快速增加，公司的管理层级增多，

经营决策的数量和复杂性也随之增加． 所有这
些，不仅需要高管投入更多的时间精力，而且使其

面临着更高的失败风险． 股东出于对高管时间精
力和风险溢价的补偿，会提高其薪酬［20］，进而拉

大与员工薪酬的差距，构建能够激励整个团队的

薪酬方案． 最后，由于高管的日常行为很难得到
股东的有效监督，因此很可能与企业目标背

离［21］． 为此，股东需要合理的激励手段引导高管
行为． 由于进攻型战略与防守型战略相比，往往
历时较长、不确定性较高，且存在着被竞争对手模
仿的风险，股东会想方设法将企业利益与高管利

益联系起来，比如实施股权激励． Cheng［22］认为，
薪酬激励可以补偿高管进行研发投资带来的短期

收益损失． 因此，实施进攻型战略的公司希望其
高管能够承担经营风险，在获得额外利润的同时，

将给予他们相对更多的薪酬奖励． 柴才等［23］也
发现，相对于成本领先战略的公司，实施差异化战

略公司的高管薪酬水平显著更高．
相比之下，普通员工的人力资本较低，既不如

高管那样稀缺，也很难直接影响和决定公司战略

的实施成败，因此在薪酬契约中缺乏议价能力．
一般而言，员工薪酬在不违反国家宏观调控的条

件下由管理层决定，而高管在自身薪酬增加的同

时，一般不会增加员工薪酬或增加的幅度较小，即

存在非对称性［2］． 公司高管在实施进攻型战略时，
不仅不会主动增加员工薪酬，甚至有可能为了更好

地激励员工而支付较低的员工薪酬，保持薪酬差

距． 比如，给予表现突出的( 而非全部) 研发人员更
高的奖励，将销售人员的底薪下调并同时增加业绩

提成，以更好地激励销售人员． 此外，高管还会根
据企业所面临的财务风险调整对职工的激励，财务

风险越大，职工薪酬的增长幅度相对业绩的增长幅

度会越小，而实施进攻型战略的公司往往如此．
基于以上分析，本文提出有待检验的核心假

设: 相对于防御型战略，公司战略越趋于进攻型

时，高管员工的薪酬差距更大．

2 样本与变量

2． 1 样本选取与数据来源
本文选取 2003 年 ～ 2014 年中国 A股上市公
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司作为初始样本． 2003 年国务院国有资产监督管
理委员会成立，此后可以准确识别企业的产权性

质． 本文剔除了金融保险行业、ST、* ST 和变量
缺失的样本，并对公司层面的连续变量进行上下

1%水平的缩尾处理，以消除极端值的干扰． 由于
计算公司战略需要用到相关变量连续 5 年的均值
( 后文详细说明) ，因此最终得到 2007 年 ～ 2014
年 7 128 个公司年度面板数据． 本文使用的最终
控制人数据来自 CCEＲ 数据库，其他财务数据均
来源于 CSMAＲ 数据库，统计分析使用的软件为
Stata 14． 0．
2． 2 变量定义
2． 2． 1 高管员工薪酬差距( Gap)
和薪酬差距的相关研究一致，考虑到对公平

的感知更多地是来自于倍数差异而非绝对值大

小③，本文以公司内部高管与员工的相对薪酬差

距作为考察变量，参照刘春和孙亮［7］、黎文靖和
胡玉明［8］的做法，具体定义如下

Gap =高管平均薪酬 Comp /员工平均薪酬
Wage

其中，高管平均薪酬采用两个指标衡量，分别为高

管前三名薪酬的平均值( 记为 Comp1) ，以及进一
步考虑了股权激励的“高管前三名薪酬的平均值
加上高管年末持股价值相对于去年的变化额的平

均值”( 记为 Comp2 ) ． 员工平均薪酬 Wage 等于
支付给职工以及为职工所支付的现金减去董事、
监事以及高管薪酬年度报酬总额除以扣除高管人

数后的员工人数． 相应地，高管员工薪酬差距的
指标分为记为 Gap1 和 Gap2．
2． 2． 2 公司战略( STＲA)
经典文献对公司战略的划分存在多种方式，

如 Miles等［16］根据激进程度将公司战略划分为进
攻型、分析型和防御型;著名的战略专家 Porter［17］

将公司战略划分为产品差异型、成本领先型和集
中型． 考虑到 Miles等［16］的分类基本涵盖了已有
的主流战略类型，且相对于其他几种只能通过访

谈或调查获得的战略类型，此分类能够利用财务

数据进行很好的度量［24］．所以本文采用这一战略
分类方式． 其优势在于: 1) 可以避免问卷调查方

法易受被调查人的主观影响; 2) 现实中的公司战
略是不断变化、不断调整的过程，计划好的战略总
有一部分随着环境的改变而不可避免的进行调整

或根本不予实施［25］，财务数据则可以捕获这一动

态变化．
综上所述，本文参照 Bentley 等［24］和孙健

等［25］的做法，通过以下 6 个二级指标来构建、度
量公司战略: 1) 创新投入( 研发支出) 占销售收入
的比重; 2) 员工人数与销售收入的比值; 3 ) 销售
收入的历史增长率; 4) 销售费用和管理费用占销
售收入的比重; 5 ) 员工人数波动性; 6 ) 固定资产
净值占总资产比重． 具体地，首先，分别取上述 6
个指标过去 5 年的均值;其次，对前五个指标在相
应的“年度 －行业”内从小到大平均分为 5 组，最
小的赋值为 0 分，次小的赋值为 1 分，依此类推，
最大的赋值为 4 分． 第六个指标的赋值方式恰好
相反，即最小的赋值为 4 分，最大的赋值为 0 分;
最后，对于每一个“公司 －年度”样本，将 6 个二
级指标得分相加，得到公司战略的变量 STＲA．
STＲA的取值范围为 0 ～ 24，分值越大，意味着公
司战略越趋于进攻型，反之则意味着公司战略趋

于保守型．
2． 2． 3 其他变量
参考已有研究并结合本文的研究内容［3 － 4］，

本文分别从企业财务特征、治理结构两方面选取
控制变量． 其中，企业财务特征变量包括:盈利能
力 Ｒoa、规模 Size、资产负债率 Lev、固定资产比率
Tangible、成长机会 TobinQ 和经营现金流 Cfo; 治
理结构变量包括: 第一大股东持股比例 Share、董
事会规模 Director、监事会规模 Super 及管理层权
力 Dual;此外，还选取了年度虚拟变量 Year．
2． 3 变量的基本统计
表 1 报告了主要变量的基本统计结果． A 组

为描述性统计，在样本区间内，不考虑股权激励的

薪酬差距 Gap1( 考虑股权激励的薪酬差距 Gap2)
平均值为 7． 451 0( 15． 603 4) ，即高管薪酬约为员
工薪酬的 7． 45 倍( 15． 60 倍) ; 公司战略 STＲA 的
平均值为 11． 866 3，标准差为 3． 769 8，说明整体
上的保守和个体间的差异并存． B 组为单变量差
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异性检验，将战略得分由低到高分为 4 组，比较第
一组和第四组高管员工薪酬差距在平均值、中位
数的差异． 可以看出，无论平均值差异检验还是

中位数差异检验，相对于实施防御型战略 ( 分值

最低组) 的公司，偏向进攻型战略 ( 分值最高组)

的公司高管员工薪酬差距更大．
表 1 变量的基本统计

Table 1 Summary description of variables

A组:描述性统计

变量 观测值 平均值 标准差 最小值 中位数 最大值

Comp1 712 8 12． 887 7 0． 771 3 10． 944 9 12． 903 9 14． 860 5

Comp2 712 8 13． 017 6 1． 034 5 10． 841 2 12． 934 6 17． 231 5

Wage 712 8 11． 218 4 0． 704 3 9． 713 5 11． 175 4 13． 750 3

Gap1 712 8 7． 451 0 7． 020 9 0． 346 3 5． 351 8 42． 437 9

Gap2 712 8 15． 603 4 50． 746 1 0． 328 5 5． 531 4 435． 927 4

STＲA 712 8 11． 866 3 3． 769 8 1． 000 0 12． 000 0 24． 000 0

Ｒoa 712 8 0． 032 0 0． 053 8 － 0． 182 9 0． 028 1 0． 195 4

Size 712 8 22． 135 2 1． 235 4 19． 416 6 22． 014 6 25． 504 4

Lev 712 8 0． 523 7 0． 193 8 0． 082 8 0． 535 6 0． 927 4

Tangible 712 8 0． 255 1 0． 185 7 0． 002 3 0． 218 0 0． 759 5

TobinQ 712 8 1． 970 4 1． 216 3 0． 900 5 1． 567 8 7． 964 2

Cfo 712 8 0． 043 3 0． 080 1 － 0． 203 4 0． 041 8 0． 264 4

Share 712 8 0． 355 6 0． 155 3 0． 086 3 0． 334 3 0． 768 0

Director 712 8 2． 190 3 0． 204 0 1． 609 4 2． 197 2 2． 708 1

Super 712 8 3． 978 1 1． 212 9 3． 000 0 3． 000 0 8． 000 0

Dual 712 8 0． 127 9 0． 334 1 0． 000 0 0． 000 0 1． 000 0

B组:差异性检验

变量 第一组均值 第四组均值 均值差异 第一组中位数 第四组中位数 中位数差异

Gap1 6． 392 5 8． 400 5 － 2． 008 0＊＊＊ 4． 754 9 5． 815 6 － 1． 060 7＊＊＊

Gap2 10． 522 8 24． 392 1 － 13． 869 3＊＊＊ 4． 860 5 6． 140 6 － 1． 280 1＊＊＊

注: 平均值检验为 t检验方法，中位数检验为 z检验方法; * 、＊＊和＊＊＊分别表示 10%、5%和 1%显著性水平通过检验．

3 实证设计与结果分析

3． 1 公司战略与高管员工薪酬差距的基本回归
结果

为了研究公司战略对高管员工薪酬差距的影

响，在步丹璐和王晓艳［3］、黎文靖和胡玉明［8］、孙
健等［25］的基础上，构建如下固定效应模型

Gapi，t = β0 + β1STＲAi，t +∑Controli，t－1 +

Yeari + μi + εi，t ( 1)
其中 i、t 分别表示公司和年度; 被解释变量 Gap
为高管员工薪酬差距变量，包括不考虑股权激励

的高管员工薪酬差距 Gap1 和考虑股权激励的高
管员工薪酬差距 Gap2 两种衡量方式; STＲA 是对
公司战略的度量，取值范围为 0 ～ 24，数值越大表
示公司战略越偏向进攻型，反之则越接近于防守

型; Control 为一组控制变量，为了避免反向因果
问题，对所有控制变量作滞后一期处理; Year为年
度变量; μi为公司层面不可观测的固定效应; ε i，t

为模型的随机干扰项． 根据前文的理论分析和研
究假设，本文预期 β1显著为正．
模型( 1) 的回归结果见表 2． 无论是使用不

考虑股权激励的薪酬差距 Gap1，还是用考虑股权
激励的薪酬差距 Gap2 作为被解释变量，公司战略
STＲA的回归系数均在 1%水平下显著为正． 这表
明，相对于保守型战略公司，实施进攻型战略公司

的高管与员工的薪酬差距更大． 此外，由于现有
文献主要从管理层权力的视角解释高管员工薪酬

差距，在列 3 和列 4 中进一步加入管理层权力变
量 Dual作为对照． 回归结果表明，管理层权力确
实会增加高管与员工的薪酬差距( Dual 的系数在
10%水平下显著为正) ，这与现有研究的发现一
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致． 但即使考虑管理层权力这一因素的影响，公
司战略对薪酬差距的解释力依然显著存在( 至少

保持在 1% 的显著性水平 ) ，本文的假设得到
验证．

表 2 公司战略与高管员工薪酬差距: 基本结果
Table 2 Basic regression between corporates’strategy and CEO-employee pay gap

变量

加入管理层权力变量前 加入管理层权力变量后

不考虑股权激励的

薪酬差距 Gap1
考虑股权激励的

薪酬差距 Gap2
不考虑股权激励的

薪酬差距 Gap1
考虑股权激励的

薪酬差距 Gap2

1 2 3 4

STＲA
0． 149 0＊＊＊

( 3． 903 3)

0． 867 9＊＊＊

( 3． 065 9)

0． 151 3＊＊＊

( 3． 954 9)

0． 888 7＊＊＊

( 3． 118 3)

Dual — —
0． 572 4*

( 1． 847 2)

5． 055 6*

( 1． 768 4)

Ｒoai，t － 1
7． 975 2＊＊＊

( 4． 060 2)

9． 032 2

( 0． 526 3)
7． 976 0＊＊＊

( 4． 052 0)

9． 039 8

( 0． 528 4)

Sizei，t － 1
1． 079 8＊＊＊

( 3． 469 6)

6． 374 3*

( 1． 956 2)
1． 083 0＊＊＊

( 3． 478 6)

6． 402 9＊＊

( 1． 963 2)

Tangiblei，t － 1
－ 0． 491 6

( － 0． 484 3)

7． 772 4

( 0． 920 0)

－ 0． 423 6

( － 0． 416 2)

8． 372 5

( 0． 977 8)

TobinQi，t － 1
0． 164 5

( 1． 221 1)
3． 543 4＊＊＊

( 2． 689 7)

0． 164 2

( 1． 217 1)
3． 540 1＊＊＊

( 2． 692 4)

Directori，t － 1
1． 398 0

( 1． 498 5)

4． 705 0

( 1． 282 1)

1． 434 4

( 1． 539 8)

5． 027 0

( 1． 363 5)

Sharei，t － 1
0． 241 1

( 0． 141 6)

－ 10． 933 8

( － 0． 547 9)

0． 249 1

( 0． 146 4)

－ 10． 862 5

( － 0． 547 9)

Levi，t － 1
0． 154 8

( 0． 147 9)
－ 18． 214 9*

( － 1． 695 0)

0． 178 0

( 0． 170 0)
－ 18． 010 0*

( － 1． 673 2)

Cfoi，t － 1
2． 150 3＊＊

( 2． 298 2)

0． 166 4

( 0． 023 0)
2． 165 3＊＊

( 2． 315 6)

0． 299 0

( 0． 041 3)

Superi，t － 1
0． 141 2

( 0． 820 8)

1． 323 6

( 1． 361 4)

0． 135 6

( 0． 784 5)

1． 274 4

( 1． 307 6)

常数项
－ 22． 720 2＊＊＊

( － 3． 078 1)

－ 1． 4 × 10 －2＊＊

( － 2． 010 5)

－ 22． 991 3＊＊＊

( － 3． 111 5)

－ 1． 5 × 10 －2＊＊

( － 2． 037 3)

Year和 Firm F． E． 是 是 是 是

N 5 514 5 514 5 514 5 514

调整 Ｒ2 0． 0350 0． 0238 0． 0360 0． 0250

注:回归结果均为面板数据固定效应的稳健标准误估计，并在公司层面进行聚类;括号内为 t值; * 、＊＊和＊＊＊分别表示 10%、5%和
1%显著性水平下通过检验．

由上文可知，相对于防御型战略，实施进攻

型战略的公司有着更大的高管员工薪酬差距，

但其中的作用机理尚不明晰． 比如，公司战略确
定以后，高管是否因其地位和人力资本而受到

格外激励? 为了探究这一问题，本文进一步将

模型( 1 ) 中的被解释变量分别替换为高管薪酬、
员工薪酬重新进行回归，结果如表 3 所示． STAＲ
的回归系数分别显著为正、显著为负． 这说明，

相对于保守型战略，实施进攻型战略的公司有

着相对更高的高管薪酬和相对更低的员工薪

酬． 这与理论分析一致: 实施进攻型战略过程
中，往往伴随着公司规模和经营风险的增大，使

得高管在薪酬谈判中相对股东的议价能力提

升，薪酬也随之增加; 与此同时，员工只是单纯

的战略服从者，很难得到和高管同样的薪酬

涨幅．
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表 3 公司战略对高管薪酬、员工薪酬的影响
Table 3 Effects of corporates’strategy on executive compensation and employee wages

变量

不考虑股权激励的高管

平均薪酬 Comp1
考虑股权激励的高管

平均薪酬 Comp2
员工平均薪酬 Wage

1 2 3

STＲA
0． 009 2＊＊＊

( 3． 131 2)

0． 016 0＊＊＊

( 3． 260 5)

－ 0． 019 4＊＊＊

( － 4． 566 5)

Dual
－ 0． 004 2

( － 0． 163 6)

0． 036 0

( 0． 748 1)

－ 0． 038 9

( － 1． 229 2)

控制 是 是 是

N 5 514 5 514 5 514

调整 Ｒ2 0． 404 6 0． 266 3 0． 167 4

注: 回归结果均为面板数据固定效应的稳健标准误估计，并在公司层面进行聚类;括号内为 t值; * 、＊＊和＊＊＊分别表示 10%、5%和
1%显著性水平下通过检验．

3． 2 稳健性检验
3． 2． 1 内生性问题
公司战略与高管员工薪酬差距的因果推断可

能会受到反向因果、遗漏变量等内生性问题的干
扰． 对此，首先使用工具变量进行两阶段回归
( IV － 2SLS) ． 第一步，选择公司在行业中所处的
相对地位( 以主营业务收入占行业收入的比重表

示) 作为公司战略的工具变量④，使用此工具变量

与公司战略进行第一阶段的回归． 一方面，公司
在行业中所处的相对地位取决于行业整体的发展

状况，因此满足工具变量的外生性; 另一方面，现

有研究表明，公司在行业中所处的相对地位不同，

其选择的战略也往往不同［26］，满足工具变量的相

关性． 第二步，使用第一阶段的拟合值重新进行
模型( 1) 的估计，即第二阶段回归． 结果如表 4 A
组列 1 和列 2 所示，仍然支持前文的结论．
其次，本文使用安慰剂检验． 由于公司战略

是得分变量，因此在保证数据概率分布不变的前

提下，为每个观测值的公司战略变量得分进行随

机赋值，本文预期，如果不存在遗漏变量问题，则

随机赋值后得到的回归结果不显著，这一思路来

自 Cornaggia等［27］． 结果如表 4 A 组列 3 和列 4，
表明不存在重要的遗漏变量．
3． 2． 2 其他稳健性检验
本文还从以下几个方面进行检验．其一，公司

战略在短时间内不太可能有颠覆性变化，因此，剔

除两个连续年度内战略类型发生突变的样本，重

新进行回归．其二，借鉴孙健等［25］的做法，在生成

战略得分的基础上，将分值大于等于 18 者设置为

进攻型战略，定义变量 PＲOS 为 1; 将分值小于等

于 6 的设置为防御型战略，定义变量 DEFE 为 1．

然后，将此战略虚拟变量代入模型 ( 1 ) 重新进行

回归． 结果如表 4 B 组列 1 和列 2 所示． 可以看

出，公司战略属于进攻型时，高管与员工的薪酬差

距较大，而当公司战略属于防御型时，高管与员工

的薪酬差距较小，与前文结论一致．其三，参照李

健等［28］的研究，使用公式“( 毛利率 +营业费用

收入率) / ( 总资产周转率 +销售收入与销售成本

比率) ”计算得到的数值重新度量公司战略，该数

值越大，表明公司战略越偏向于差异化 ( 对应进

攻型战略) ，否则越偏向低成本 ( 对应保守型战

略) ． 结果如表 4 B组列 3 和列 4 所示，未有实质

变化．其四，使用无形资产增量替代研发支出，重

新构建公司战略的指标，结果没有发生显著变化．

其五，使用剔除养老保险金等社会基本保障费用

后的员工薪酬重新计算薪酬差距． 限于篇幅，部

分回归结果没有报告．

3． 3 基于产权性质的分组检验

产权性质是中国上市公司的典型特征之一，
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国有企业与民营企业经营目标不同、激励模式各
异［11］，更重要的是受到政府薪酬管制的程度也显

著不同． 研究表明，政府对国有企业的管制降低
了高管薪酬业绩敏感性，使得国有企业高管的外

部薪酬差距与企业业绩并不存在显著的相关关

系［8］． 那么，公司战略与薪酬差距的关系在不同
产权性质的企业中存在差异吗? 本文将全部样本

分为民营企业、地方国有企业和中央国有企业 3
类，然后对 3 个子样本分别进行回归⑤．

表 4 公司战略与高管员工薪酬差距:稳健性检验

Table 4 Corporates’strategy and CEO-employee pay gap: Ｒobust test

A组:内生性问题

变量

工具变量法 安慰剂检验

不考虑股权激励的

薪酬差距 Gap1

考虑股权激励的

薪酬差距 Gap2

不考虑股权激励的

薪酬差距 Gap1

考虑股权激励的

薪酬差距 Gap2

1 2 3 4

STＲA
0． 479 9

( 0． 912 5)

4． 647 3＊＊

( 2． 265 8)

－ 0． 014 6

( － 1． 127 7)

－ 0． 072 2

( － 0． 825 4)

控制 是 是 是 是

N 5 415 5 415 5 514 5 514

调整 Ｒ2 0． 246 7 0． 296 2 0． 029 6 0． 021 6

第一阶段 F值 19． 94＊＊＊

B组:其他稳健性检验

变量

生成公司战略类型虚拟变量 重新定义公司战略

不考虑股权激励的

薪酬差距 Gap1

考虑股权激励的

薪酬差距 Gap2

不考虑股权激励的

薪酬差距 Gap1

考虑股权激励的

薪酬差距 Gap2

1 2 3 4

STＲA
— — 0． 199 0* 0． 968 1*

— — ( 1． 875 9) ( 1． 861 1)

PＲOS
1． 514 5＊＊ 9． 525 5＊＊＊ — —

( 2． 341 1) ( 2． 696 1) — —

DEFE
－ 1． 256 4＊＊＊ － 0． 554 7 — —

( － 3． 030 0) ( － 0． 230 7) — —

控制 是 是 是 是

N 5 514 5 514 5 514 5 514

调整 Ｒ2 0． 162 4 0． 071 6 0． 157 7 0． 068 9

注: 1． 回归结果均为面板数据固定效应的稳健标准误估计，并在公司层面进行聚类;括号内为 t值; * 、＊＊和＊＊＊分别表示 10%、

5%和 1%显著性水平下通过检验; 2．为节省篇幅，没有展示其他控制变量的回归结果．

表 5 报告了回归结果． 不难发现，无论是在
民营企业、地方国有企业还是中央国有企业样
本中，公司战略对薪酬差距均有影响，但从系数

大小来看，在地方国有企业和中央国有企业中，

公司战略对其高管员工薪酬差距的影响相对较

小． 上述结果在一定程度上表明，公司战略与高
管员工薪酬差距的正向关系受到产权性质的影

响，企业的市场化程度越高，受到的管制越少，
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⑤ 本文对民营企业、地方国有企业和中央国有企业的薪酬差距与公司战略进行了差异性检验． 结果表明，民营企业的薪酬差距最大，中
央国有企业次之，地方国有企业较小，且差异显著． 就公司战略而言，民营企业的战略数值最大，即更偏于进攻型，中央国有企业次之，
地方国有企业最小，上述差异也基本显著． 限于篇幅，未予报告．



高管员工薪酬差距越能与公司战略更好地 契合．
表 5 公司战略与高管员工薪酬差距:基于产权性质的分组检验

Table 5 Ｒegression between corporates’strategy and CEO-employee pay gap: The moderating effect of ownership

变量

不考虑股权激励的薪酬差距 Gap1 考虑股权激励的薪酬差距 Gap2

民营企业 地方国有企业 中央国有企业 民营企业 地方国有企业 中央国有企业

1 2 3 4 5 6

STＲA
0． 214 6＊＊＊

( 2． 634 1)

0． 163 5＊＊＊

( 3． 749 1)

0． 201 0*

( 1． 800 2)

2． 218 6＊＊＊

( 3． 883 0)

0． 201 6*

( 1． 882 3)

0． 497 8*

( 1． 851 3)

Dual
1． 061 7

( 1． 502 6)

1． 591 6＊＊

( 2． 416 6)

－ 0． 974 0

( － 1． 085 3)

29． 039 8＊＊＊

( 4． 159 0)

1． 926 3

( 1． 181 4)

－ 2． 432 9

( － 1． 119 6)

控制 是 是 是 是 是 是

N 1 880 2 848 786 1 880 2 848 786

调整 Ｒ2 0． 216 3 0． 167 6 0． 297 9 0． 106 8 0． 054 1 0． 133 4

注: 回归结果均为混合 OLS的稳健标准误估计，并在公司层面进行聚类;括号内为 t值; * 、＊＊和＊＊＊分别表示 10%、5%和 1%显著

性水平下通过检验．

4 进一步研究:经济后果检验

关于公司内部高管与员工薪酬差距的经济后

果，已有研究持有两种完全对立的观点: “锦标赛
理论( tournament theory) ”和“行为理论 ( behavior
theory) ”． 前者认为较大的薪酬差距能够加剧竞
争，提高代理人的努力水平，进而达到激励目标，

提升企业业绩［29 － 30］; 后者综合了社会比较理论、

分配偏好理论、组织政治学理论和相对剥削理论，

认为当薪酬差距较大时，员工会产生被剥削感，不

利于组织内部的工作氛围，最终降低企业业绩．

部分学者发现地方国有企业的薪酬差距与业绩显

著正相关，并将其归因于薪酬差距扩大带来的高

管间锦标赛［7］;也有文献表明企业内部薪酬差距

对产品质量和市场业绩都会产生负面影响． 上述
矛盾很可能是因为没有考虑薪酬差距的成因所

致，本文拟对此进行补充．

为了检验公司战略差异带来的薪酬差距所引

致的经济后果，本文设计模型( 2)
Perfi，t = β0 + β1STＲAi，t + β2Gapi，t + β3STＲAi，t ×

Gapi，t + ∑Control i，t +Yera i +μi + εi，t ( 2)

其中下标 i，t 分别表示公司和年度; 被解释变量
Perf为企业业绩，包括经营利润率 OOA、投资效率

( 投资 －投资机会敏感性) Invest － TobinQ 和总资

产利润率 Ｒoa 3 个指标．解释变量有: STＲA为公司

战略变量; Gap 为高管员工薪酬差距变量; STＲA ×

Gap为其交乘项; Control为一组控制变量，Year 为

年度虚拟变量，μ i为公司层面不可观测的个体固

定效应; ε i，t为模型的随机干扰项． 本文重点关注

交乘项 STＲA × Gap的系数 β3，区别于管理层权力

导致的薪酬差距，公司战略差异带来的薪酬差距

属于公司应对内外部环境的市场化行为，应该对

企业价值发挥正向促进作用，所以预期 β3显著

为正．

表 6 报告了模型( 2) 的回归结果． 可以看到，

无论是经营利润率 OOA 还是企业总资产利润率
Ｒoa，作为被解释变量，公司战略与高管员工薪酬

差距的交乘项 STＲA × Gap1 和 STＲA × Gap2 的系

数均显著为正，当被解释变量为投资效率 ( 投资

－投资机会敏感性 ) Invest － TobinQ 时，STＲA ×

Gap1 × TobinQi，t － 1的系数显著为正，STＲA × Gap2 ×

TobinQ i，t － 1的系数不显著但仍为正数． 总体而言，

不同于管理层权力导致的高管员工薪酬差距的消

极作用，公司战略差异导致的高管员工薪酬差距

存在正向激励效果，能够提升公司投资效率和经

营业绩．
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表 6 公司战略、高管员工薪酬差距及其经济后果

Table 6 Corporates’strategy，CEO-employee pay gap and the economic outcomes

变 量
经营利润率 OOA 投资效率 Invest － TobinQ 总资产利润率 Ｒoa

1 2 3 4 5 6

STＲA
0． 000 78＊＊＊

( 3． 689 2)

0． 001 22＊＊＊

( 6． 477 5)

0． 001 28＊＊＊

( 6． 742 6)

0． 001 45＊＊＊

( 8． 348 0)

0． 000 71＊＊＊

( 3． 839 4)

0． 001 06＊＊＊

( 6． 519 2)

Gap1
0． 000 10

( 0． 675 0)
—

0． 000 14

( 1． 315 5)
—

0． 000 05

( 0． 411 7)
—

STＲA × Gap1
0． 000 06＊＊＊

( 4． 813 9)
— — —

0． 000 05＊＊＊

( 4． 788 1)
—

Gap2 —
0． 000 01

( 0． 294 4)
—

0． 000 05＊＊

( 2． 408 4)
—

0． 000 01

( 0． 597 3)

STＲA × Gap2 —
0． 000 01＊＊＊

( 5． 825 8)
— — —

0． 000 01＊＊＊

( 6． 076 0)

TobinQi，t － 1 — —
－ 0． 000 16

( － 0． 192 5)

0． 000 51

( 0． 746 9)
— —

STＲA × Gap1 × TobinQi，t － 1 — —
0． 000 01＊＊

( 2． 182 8)
— — —

STＲA × Gap2 × TobinQi，t － 1 — — —
0． 000 00

( 1． 334 0)
— —

控制 是 是 是 是 是 是

N 5 514 5 514 5 491 5 491 5 514 5 514

调整 Ｒ2 0． 394 66 0． 390 47 0． 191 15 0． 190 35 0． 372 69 0． 369 87

注: 回归结果均为面板数据固定效应的稳健标准误估计，并在公司层面进行聚类;括号内为 t值; * 、＊＊和＊＊＊分别表示 10%、5%和

1%显著性水平下通过检验．

5 结束语

公司内部广泛存在的高管员工薪酬差距是否

可以用管理层权力以及公司治理不完善等之外的

其他原因解释? 本文从公司战略差异的独特视角

对此进行探讨． 基于 2003 年 ～ 2014 年中国 A 股

上市公司样本的实证研究表明，公司战略越趋近

于进攻型，高管员工的薪酬差距越大． 这是因为，

实施进攻型战略的公司提供了相对更高的高管薪

酬和相对更低的员工薪酬; 区分产权性质之后发

现，公司战略与薪酬差距的正向关系在民营企业

中表现最为明显，在地方和中央国有企业中较弱;

还表明，不同于管理层权力，公司战略差异引致的

高管员工薪酬差距能够显著提升公司的经营业绩

和投资效率．

本文的政策启示在于，公司内部较大的高管

员工薪酬差距并不总是管理层权力膨胀的结果，

而是存在着有待挖掘的其他合理因素．例如，公司

战略差异同样会导致高管员工薪酬差距，且实证

检验表明，公司战略差异引致的高管员工薪酬差

距是合理的，有利于提升公司的经营业绩和投资

效率． 因此，政府在通过薪酬管制等行政干预手

段平衡收入分配中的效率与公平问题时，不应

“一刀切”地强调公平，而应该区分各个行业、企

业内部薪酬差距产生的深层次原因，在此基础上，

既要抑制管理层权力带来的过度自利行为，也要

允许甚至鼓励企业结合自身需要设计最优的薪酬

契约． 事实上，科学、合理的薪酬制度设计也是完

善公司治理结构和其运行机制的关键一环，可以

助力企业绩效和效率的提升． 在推进产业结构调

整、深化国企改革、着力培育具有持续创新能力和

战略引领能力企业的经济新常态下，本文的发现

具有重要意义．
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Is the corporate strategy responsible for the CEO-employee pay gap?

WU Hao-min1，MO Shen-wei1，MENG Qing-xi2*

1． School of Economics and Management，Shihezi University，Shihezi 832000，China;

2． School of Accountancy，Shanghai University of Finance and Economics，Shanghai 200433，China

Abstract: It is vital for enterprises to design effective incentive contracts，with fairness and efficiency bal-

anced，to make full use of the human capital they possess． Choosing the A-share listed firms in China from

2003 to 2014 as the sample，the paper empirically studies corporate strategy and its influence on the pay gap

between chief executive officers and rank-and-file employees． The results show that: the more offensive a com-

pany’s strategy is，the more likely it pays higher executive pays and lower rank-and-file employee wages，thus

resulting a larger CEO-employee pay gap; the relationship between corporate strategy and CEO-employee pay

gap is more significant in private enterprises than in local and central state-owned enterprises． After a further

examination，it is found that the CEO-employee pay gap caused by the differences in strategies could promote

a firm’s investment efficiency and performance． The results are of some reference value to objectively evaluate

the CEO-employee pay gap and optimize the compensation control policy in China．

Key words: corporate strategy; pay gap; ownership; economic outcomes
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