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【摘要】本文以2009 ~ 2013年沪深两市A股上市公司面板数据为样本，通过相对分位数来计量员工薪酬外部公平程

度，同时结合薪酬内部差异，分别讨论员工薪酬外部和内部公平对公司绩效的影响。研究结果发现：我国员工收入普遍存

在不公现象，并且东部发达地区比中、西部不公现象更加严重；员工薪酬外部公平的提高、合理的薪酬差异可有效提升企

业绩效，缓解不公平状况的发生。本文对此在一定程度上深化了对员工薪酬公平问题的讨论，也为相关政府部门与企业制

定薪酬政策、收入分配提供依据。
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员工薪酬内外部差异能否解释公司绩效
——基于沪深 A 股上市公司面板数据

一、引言

薪酬分配一直是现代公司财务与治理重要的组成部分

之一。随着经济的不断发展和财政收入的持续增长，收入分

配逐步成为构建和谐社会不可忽视的关键环节。国家和人民

不再只关注效率问题，而是开始逐步重视收入分配、社会公

平等引发的一系列问题。诸如垄断行业收入过高、国企与民

企收入不平等、高管与员工之间收入差距过大等。2008年曝

出中国平安掌门人年薪6600多万元，激起人们对高管“天价”

薪酬的质疑。2015年1月5日正式实施的《中央管理企业负责

人薪酬制度改革方案》对“三桶油”、五大银行、三大通讯运营

商在内的72家央企中超过200名高管进行薪酬限定，意在缩

小高管与员工的薪酬差距，深化收入分配制度改革，推进社

会公平。

员工薪酬公平，根据对象的不同可分为三个方面。第一

方面，员工个人公平感，即员工对于自己的付出与获得都会

有一定程度的心理衡量，如果付出大于收获，便会觉得自己

受到了不公平的待遇（黄再胜等，2009）。但是，在实际的研究

中，员工个人公平感的结果往往是通过问卷调查所得来的，

存在主观因素，研究结论往往大打折扣。第二方面，员工通过

自身薪酬与同级外部人员做对比，判断自己在行业中薪酬收

入的位置属于上行还是下行，即员工薪酬外部公平（祁怀锦

等，2014）。第三方面，除外部和个人公平感外，员工还会根据

自身所处的内部组织位置高低，决定自己的工作方式与行为

态度，即薪酬内部公平性问题（赵睿，2012）。因此，我们在研

究员工薪酬差异问题时，应从外部公平与内部差异两方面进

行考虑。

我国目前社会公平问题严重突出，高管薪酬的居高不下

与员工收入低微形成鲜明的对比，对企业长远发展、经济效

益的稳步提升都起着严重的制约作用。本文旨在通过相关理

论研究，探讨薪酬改革中应如何协调员工与高管薪酬的问

题，从而提高公司绩效，实现长远发展。

二、文献综述

（一）员工薪酬外部公平与公司绩效

Festinger（1954）提出社会比较理论，即个体期望自己的

能力和成果得到正确的评价，但当自己发现没有得到客观评

价时，会自发地与身边之人做比较，并实现自我评价。而分配

公平的提出更加强调薪酬分配的合理性、公平性及员工工作

的积极性等问题。个体在获得成绩及相应报酬后，不仅关心

自己所得到的绝对报酬量，对所得到的报酬相对量也十分关

心。这使得个体总会通过相互比较，来衡量自己所获得的收

益是否公平合理，不仅会将自己现在获得的报酬量与过去相

比较，即纵向比较；而且会同身边环境的他人做横向比较，而

这种横向比较更会影响个人的判断。因为个体对所获得薪酬

进行评价时，倾向于与自己相同环境的人进行比较。当他们

觉得公平合理，便会努力工作，反之，不公平感会引发消极怠

工、恶意破坏等不良情绪。

王莉与孙文刚（2012）将薪酬外部公平定义为员工个体

根据自己在同行业中的获得来判断其公平性。Core and

Holthausen et al.（1999）通过分析影响高管团队薪酬的因素，

建立高管团队薪酬决定模型，以分年度分行业回归得到的残

差作为额外薪酬，最终用额外薪酬来衡量高管薪酬外部公平

性。吴联生等（2010）借鉴Core（1999）的方法，对我国上市公

借鉴与参考□



□·114·财会月刊2016.06

司总经理薪酬公平性进行研究，把额外薪酬分为正向薪酬和

负向薪酬，衡量高管薪酬的外部公平性，得出正向额外薪酬

对非国有企业具有激励作用，而国有企业由于其注重政治前

途等因素影响，并不太在意货币薪酬激励；负向额外薪酬对

高管行为没有直接影响。

步丹璐、蔡春（2010）总结公平性的相关理论，设计了三

种衡量高管薪酬的方法：第一种是根据高管特征的研究角度

建立额外薪酬模型；第二种是根据公司特征研究角度建立额

外薪酬模型；第三种是结合高管特征和公司特征，根据两者

比重衡量高管薪酬公平性。祁怀锦和邹燕（2014）在其基础

上，提出用相对分位数计量薪酬外部公平性，即用高管薪酬

的相对分位数与员工薪酬的相对分位数所计算衡量，计算值

越趋近 1，分配越公平，在其研究过程中，将薪酬外部公平分

为高管外部公平与员工外部公平，认为不仅出现高管不公平

现象，同时也存在员工收入远远低于高管收入的问题。

现阶段对于薪酬外部公平的研究还很少，而且此类研究

也只集中于高管薪酬的公平问题上，往往忽略了员工收入不

公平问题，随着信息技术的日益普及，人才流动性加强，员工

很容易基于外部信息迅速判断自身在同行业同岗位上的收

入分配情况。如果员工认为自己所获收入是公平的，则处于

外部公平环境中，既会满意现在的工作，也会为了获得更高

收入而继续努力工作，公司绩效自然得以提高。但是，相比非

国有企业，国有企业不仅有明确的收入等级限制，还存在政

治晋升和岗位权力等因素。这时，我们认为外部公平对其影

响受到削弱。因此，本文提出如下假设：

假设 1a：在非国有企业中，员工外部公平与公司绩效呈

显著正相关关系。

假设 1b：在国有企业中，员工外部公平与公司绩效呈显

著正相关关系，且其影响效果相比非国有企业较差。

（二）员工薪酬内部差异与公司绩效

学术界对薪酬内部差异与公司绩效之间关系的研究主

要存在两种观点，即锦标赛理论和行为理论，且这两种观点

是相反的。锦标赛理论主要认为较大的薪酬差距有利于提高

员工积极性，处于基层的管理者会因为薪酬差距努力工作，

处于高层的管理者也不会因为已有的业绩而停滞不前（林俊

清，2003；刘春和孙亮，2010）。而行为理论恰好相反，具体包

括相对剥削理论、组织政治学理论和分配偏好理论等，它们

提出较小的薪酬差距可以提高员工的满意度，组织气氛融

洽，从而提高工作效率（张正堂，2007）。两种理论观点在实证

分析中都有一定的证据支持，具有一定的现实意义。

但不可忽略的是，一些理论研究发现高管与员工薪酬差

距对绩效的影响并不是线性的，既不支持锦标赛理论，也不

同意行为理论。Leonard（1990）以美国公司为样本，研究公司

经理人薪酬政策和公司业绩的相关性，结果是薪酬差异与公

司绩效之间的关系并不显著。王怀明和史晓明（2009）选择

2002 ~ 2007年间深沪两市A股上市公司作为研究样本，认为

高管与员工之间的薪酬差异与企业绩效之间的关系是非线

性的，也就是说，在某一薪酬差距水平前，公司绩效随薪酬差

距上升而上升，超过这一薪酬差距水平时，公司绩效随薪酬

差距水平的上升而下降，两者之间呈倒“U”型关系。赵睿

（2012）同样以 1999 ~ 2009年制造业上市公司面板数据对其

结论进行验证，发现我国制造业的情况并不能单纯地运用锦

标赛理论或者行为理论来解释。

探讨薪酬内部差距就是探讨薪酬内部公平的问题，但

是薪酬内部的公平并不只是“人人平等”这一观念，如果所有

员工都按均分配，反而会因为不同岗位的工作性质和工作量

大小导致分配的不公平。过小的薪酬差距会产生“大锅饭”、

“平均主义”等现象，降低企业员工的工作积极性；过大的薪

酬差距则会产生恶性竞争、消极怠工等现象，同样会阻碍企

业自身发展。只有将付出的劳动与收获相匹配，按照不同等

级进行合理分配，构建合理的薪酬内部差距，才能说明薪酬

的公平性。

薪酬内部合理差距的形成并不代表不公平，反而恰恰是

薪酬公平的象征。同时，本文认为无论国有企业还是非国有

企业，员工对薪酬内部差距的感受都是直观的，只有当薪酬

差距合理时，员工不仅会认为分配公平，而且合理的差距也

会激发其自身竞争意识，更会积极工作，提高业绩；当差距不

断扩大，超过一合理范围的时候，员工自身公平感会下降，引

发其消极情绪、消极怠工等情况，最终影响工作效率，降低公

司绩效。因此，提出如下假设：

假设2：无论是国有企业还是非国有企业，薪酬内部差距

与公司绩效都呈倒“U”型关系，即在一定薪酬差距范围内，

公司绩效会随之上升，超过这一范围则会下降。

三、变量设计

（一）变量定义

1. 解释变量。目前学术界没有统一的衡量员工薪酬外部

差异的方法，主要是采用员工满意度、薪酬内部差异、额外薪

酬与相对分位数计量。员工满意度主要通过问卷调查方式获

得，由于工作量巨大，故本文不予采纳。薪酬内部差异主要衡

量薪酬内部公平性，分析组织内部公平性与公司绩效的影

响，而额外薪酬则主要依赖于薪酬模型的设定，通过回归得

到的残差代表外部差异，但是其残差的代表值并不能完全代

表社会真实值。

本文根据步丹璐、蔡春等（2010）对薪酬外部公平性的衡

量，将员工薪酬外部差异定义为WED，采用相对分位数法度

量薪酬外部差异。根据高明华（2011）的研究，以薪酬地区划

分方法将员工平均薪酬（X1）划分为东、西、中部三个地区，其

次在同年同行业同地区中选出最大的员工薪酬（X2），然后通

过X1/X2计算员工外部薪酬差异。相对分位数越大，越接近

1，意味着外部薪酬差异越小。
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根据赵睿（2012）的研究，以“高管平均薪酬除以员工平

均薪酬”衡量员工薪酬内部差异（WID）。当WID越大时，薪

酬内部差异越大。

员工平均薪酬=（现金流量表中支付给员工的薪酬+期

末应付职工薪酬-期初应付职工薪酬-高管薪酬）/（员工总人

数-高管人数）

高管平均薪酬=高管薪酬总数/高管总人数

其中，高管指公司的董事、监事、经理、副经理、财务负责

人和上市公司董事会秘书和公司章程规定的其他人员。

2. 被解释变量。净资产收益率、资产收益率以及托宾Q

值等都可以衡量企业绩效。净资产收益率是证监会对上市公

司进行首次公开发行、配股和特别处理的考核指标，公司对

这一指标进行盈余管理的现象比较严重。股权分置改革前的

上市公司大部分的股份是非流通的，而且我国资本市场并不

是有效市场，托宾Q值很难真实反映企业价值。考虑到资产

收益率能反映企业整体资产的盈利能力，所以本文选择资产

收益率（ROA）来衡量企业绩效。

3. 控制变量。借鉴已有研究，本文在模型中加入公司规

模（SIZE）、盈利杠杆（ROE）、财务杠杆（DAR）以及董事长和

总经理是否两职合一（D1）、年度（D2）和行业（D3）三个虚拟

变量。

具体变量解释见表1：

（二）模型定义

本文构建模型（1）验证员工薪酬外部公平对公司绩效的

影响：

ROA=α0+α1WED+α2SIZE+α3DAR+α4ROE+α5D1+

∑D2+∑D3+μ （1）

构建模型（2）验证员工薪酬内部差异对公司绩效的影响：

ROA=α0+α1WID+α2WID2+α3SIZE+α4DAR+α5ROE+

α6D1+∑D2+∑D3+μ （2）

（三）数据来源

本文以 2009 ~ 2013年间沪深两市A股上市公司为研究

样本，并按以下标准对样本进行筛选：①与其他行业相比，金

融保险业具有特殊应计利润，因此剔除金融保险类上市公司

样本；②剔除研究区间内被证监会特别处理的ST、PT上市公

司样本；③剔除B股公司；④剔除上市不足一年的上市公司

样本以规避 IPO效应；⑤剔除年度净利润为负的上市公司样

本；⑥由于实施了股权激励的公司的员工可能会因为持股而

降低对货币薪酬的要求，因此，剔除实施了股权激励的公司。

初步获取到的样本数为7303个，剔除异常或数据缺失样

本，最终获得 6285个有效样本。所选的数据来源于国泰安公

司的CSMAR数据库以及广发证券金管家客户端中上市公

司各年度现金流量表。

四、实证分析

（一）描述性统计

在进行描述性统计之前，本文对因变量、解释变量与控

制变量进行上下为 1%分位数的缩尾处理。由表 2可知，在

6258个整体样本中，员工薪酬外部公平（WED）的平均值为

0.262，其中最大值为1，最小值为0.008，外部薪酬差异系数偏

低，说明我国整体公司员工薪酬大多没有受到公平待遇。同

时，公司薪酬内部差异（WID）在总样本中平均值为8.101，最

大值为 40.35，最小值为 1.296，总体公司薪酬内部差异也很

大，大部分公司内部存在薪酬差异较大的状况。

表2中资产收益率（ROA）的均值为0.057，最大值为0.364，

最小值为-0.043，说明我国上市公司业绩差，整体盈利能力

不强，且公司之间存在较大差异。其他控制变量不再赘述。

由表 3可知，东部地区薪酬外部公平（WED）的均值为

0.207，说明东部地区的员工薪酬不公平现象较严重。员工薪

酬外部差异（WED）最小值为 0.008，仅占行业翘楚的 0.8%，

显得太不公平。同时，西部、中部地区WED均值只有0.248和

0.3，同样存在不公平的现象。但与东部地区相比，中西部地区

的不公平现象稍微好转。

而从薪酬内部差异的横向比较来看，东部地区WID均

值为8.447，中部、西部均值则有7.612和7.313。特别在最大差

变量类型

因变量

解释变量

控制变量

名称

ROA

WED

WID

SIZE

ROE

DAR

D1

D2

D3

变量描述

公司绩效

薪酬外部
公平

薪酬内部
差异

公司规模

盈利能力

财务杠杆

两职合一

年度变量

行业变量

变量定义

资产收益率

员工平均薪酬占同年同行业同地区
最大员工薪酬的比例

高管平均薪酬/员工平均薪酬

总资产的自然对数

净资产收益率，即净利润/资产总额

资产负债率

虚拟变量，如果董事长和总经理为
一人兼任则取值为“1”，否则为“0”

虚拟变量，属于该年度则取值为取
“1”，否则为“0”

虚拟变量，属于该行业则取值为
“1”，否则为“0”

表 1 变量指标选取

变量

ROA

WED

WID

WID2

SIZE

ROE

DAR

D1

样本数

6258

6258

6258

6258

6258

6258

6258

6258

均值

0.057

0.262

8.101

106.935

21.926

9.031

0.436

0.798

标准差

0.065

0.222

6.426

219.507

1.277

1.782

0.22

0.433

最大值

0.364

1

40.35

1628.156

25.826

15

0.942

1

最小值

-0.043

0.008

1.296

1.679

19.224

5

0.018

0

表 2 变量的描述性统计

借鉴与参考□



□·116·财会月刊2016.06

距中，东部地区最大差距为 45.064，公司高管收入高于员工

收入 45倍多，西部则为 32倍多，中部为 29倍多。这进一步反

映了东部地区不公平现象多于西部和中部地区。原因可能是

东部地区相对其他地区更加发达，公司的经济效益和规模较

好，公司的高管随着公司良好发展而获得更高的收入，但员

工收入并没有随着经济发展而有所改善，导致两极分化现象

严重，内部薪酬差异进一步扩大。

（二）回归分析

由表4可知，第（1）列回归结果显示，在1%的显著性水平

上企业绩效与薪酬外部公平（WED）呈正相关，即当员工外

部薪酬差异缩小1个单位，公司绩效提高0.0193个单位，意味

着员工外部公平系数越高，员工薪酬与其他企业相比越公

平，越能提高公司绩效。

这可能是由以下两个方面引起的：一是当员工感受到自

己受到公平对待的时候，便会产生积极的工作情绪与感恩心

理，公司绩效自然就会得到提高；二是良好公平的工作环境

能够激发员工工作的积极性，当他们认为“多劳多得”时，便

会不断提升自身的业绩以获得更高的报酬。这基本验证了假

设1。

将样本分为国有企业与非国有企业后，国有企业绩效会

随着员工外部薪酬的提高而提高，同样验证了假设1。但在非

国有企业中，1%显著性水平上的两者系数为 0.0306，高于国

有企业同样显著性水平上的两者系数 0.018。这可能是由于

相对非国有企业，国有企业会存在政治晋升、岗位权力等影

响因素，验证了假设1b。

由表 5可知，在 1%的显著性水平上，薪酬内部差异与企

业绩效呈倒“U”型关系，通过计算得知拐点为 29.95，在一

定的范围内，企业绩效会随着内部差距的扩大而提高，当超

过29.95这个拐点，企业绩效反而会随之降低，基本验证了假

设2。

进一步将样本分为国有企业与非国有企业，分别和相关

变量做回归分析，得出的结果同样符合预期假设。而且拐点

均是12左右，意味着高管薪酬是员工薪酬的12倍，正好印证

了中央颁布高管限薪令、缩小高管与员工薪酬差距至合理倍

数的政策。

（三）稳健性检验

为了检验结论的稳健性，采用每股盈余（EPS）代替表 1

中的因变量公司绩效（ROA）进行实证回归，同样验证了本

文假设，具体回归结果见表6。

由表 6可知，在 1%的显著性水平上，薪酬外部公平与每

股盈余（EPS）呈正相关，系数为0.2059，进一步说明薪酬外部

公平会对公司绩效产生积极作用。同理，由每股盈余与薪酬

内部差异、薪酬内部差异的平方及其控制变量的回归结果，

也证明了薪酬内部差异与每股盈余呈现倒“U”型关系。所

以，本文的结论是稳健的。

地区

东部

中部

西部

变量

WED

WID

WED

WID

WED

WID

样本数

4248

4248

923

923

1087

1087

均值

0.207

8.447

0.3

7.612

0.248

7.313

标准差

0.184

7.031

0.194

5.235

0.193

5.554

最大值

1

45.064

1

29.932

1

32.401

最小值

0.008

1.248

0.057

1.551

0.037

1.326

变 量

薪酬外部公平

公司规模

财务杠杆

盈利能力

两职合一

年度变量

行业变量

样本数

R2

总样本

0.0193∗∗∗
（3.27）

-0.0112∗∗∗
（-4.72）

-0.0242∗∗∗
（-3.85）

0.0015∗∗∗
（1.42）

-0.0028∗∗
（-1.18）

控制

控制

6258

0.07

国有企业

0.018∗∗∗
（3.02）

-0.0002
（-0.06）

-0.417∗∗∗
（-6.4）

0.002∗∗
（1.78）

-0.0029∗∗
（-0.97）

控制

控制

3591

0.134

非国有企业

0.0306∗∗∗
（2.17）

-0.0118∗∗∗
（-2.88）

0.0175∗∗
（1.44）

0.0022∗
（1.06）

-0.0029∗∗
（-0.67）

控制

控制

2418

0.06

注：括号内为 t统计量，*、**和***分别表示在10%、5%和
1%的水平上显著。

表 4 员工外部薪酬公平与公司绩效回归分析

表 3 各地区员工薪酬描述性统计

变 量

薪酬内部差异

薪酬内部
差异的平方

公司规模

财务杠杆

盈利能力

两职合一

年度变量

行业变量

样本数

R2

总样本

0.00121∗∗∗
（2.48）

-0.0000202∗∗
（-1.9）

-0.00025
（-0.26）

-0.0615∗∗∗
（-11.09）

0.0015∗∗∗
（2.42）

-0.0055∗∗∗
（-2.61）

控制

控制

6258

0.07

国有企业

0.0010049∗∗∗
（1.9）

-0.0000409∗∗∗
（2.81）

-0.001296
（-0.37）

-0.4648∗∗∗
（-6.29）

0.0021∗∗
（1.79）

-0.00267
（-0.89）

控制

控制

3591

0.132

非国有企业

0.0006243∗∗
（1.77）

-0.0000256∗
（-1.22）

-0.01069∗∗∗
（-2.59）

0.0175∗∗
（1.46）

0.0024∗
（1.1）

-0.0033
（-0.78）

控制

控制

2418

0.06

表 5 员工薪酬内部差异与公司绩效的回归分析

注：括号内为 t统计量，∗、∗∗、∗∗∗分别表示在 10%、5%和

1%的水平上显著。
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五、结论

当前我国经济正处于高速发展的转型阶段，社会收入分

配问题正是这一阶段不可避免的问题。由于我国人口基数

大，从事各行各业的员工人数众多，员工的收入更加参差不

齐，这将导致收入分配不均，容易引起经济发展滞后。

针对这一现象，本文选取2009 ~ 2013年沪深两市上市公

司数据，运用步丹璐等（2010）构建的薪酬公平模型，对员工

薪酬内外部公平性是否影响公司绩效进行探讨。结果发现，

无论是员工薪酬外部公平还是内部差异，均会影响到公司绩

效，绝大多数的员工均受到不公平的待遇，进而阻碍了公司

绩效的提升，同时也验证了本文的假设1和假设2。员工外部

公平与公司绩效呈现正相关关系，内部差异与公司绩效呈倒

“U”型关系，适当的内部差异能提升绩效，但一旦差距超过

某一数值，内部差异与公司绩效就会呈负相关关系。本文从

不同维度予以考虑，得到以下四个结论：

第一，从社会总体来看，我国员工薪酬水平普遍较低，并

且存在严重的不公平现象。无论是在外部与行业翘楚相比，

还是在内部与自身企业高管相比，大多数员工都受到不公平

待遇。

第二，随着经济的发展，企业业绩蒸蒸日上，越来越多的

高管人员获得“天价”薪酬，而公司普通员工的收入并没有随

之提高，使得很多上市公司高管与员工之间存在巨大的薪酬

差距。

第三，通过分地区比较可以发现，越是发达地区，其收入

的两极分化现象越严重，即东部地区的不公平状况高于中、

西部地区。

第四，员工薪酬外部公平的提高和合理薪酬差距的形

成，有利于缓解不公平情况的发生，从而提升企业绩效。

因此，本文认为在提倡高管限薪的同时，应该更好地提

高员工收入，使其劳动收入更加公平；同时缩小与合理控制

高管与员工之间的薪酬差距，以缓解社会收入分配问题。本

文的不足之处在于对公平性的计量并不完善，同时也没有考

虑到薪酬收入中在职消费等隐性薪酬问题以及员工背景特

征等相关因素，这些有待今后进行进一步的研究。
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524088

变 量

薪酬外部公平

公司规模

财务杠杆

盈利能力

两职合一

年度变量

行业变量

样本数

R2

每股盈余

0.2059∗∗∗
（3.64）

0.1191∗∗∗
（8.8）

-0.1517∗∗∗
（-4.21）

0.02∗∗∗
（3.29）

-0.184
（-1.33）

控制

控制

6258

0.13

变量

薪酬内部差异

薪酬内部差异
的平方

公司规模

财务杠杆

盈利杠杆

两职合一

年度变量

行业变量

样本数

R2

每股盈余

0.00195∗∗∗
（1.97）

-7.53e-06∗∗
（-1.53）

0.1182∗∗∗
（8.73）

-0.1526∗∗∗
（-4.25）

0.02∗∗∗
（3.3）

-0.1678
（-1.22）

控制

控制

6258

0.132

表 6 稳健性回归结果
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