
2019. 03 财会月刊·47·□

一、引言

随着我国经济体制的不断深化和发展，公司的

薪酬分配制度已经由建国初期的平均主义逐步转向

以经营绩效为主。在市场化程度较高的上市公司中，

薪酬制度更倾向于由市场决定[1]。为合理确定公司

高管团队与普通员工之间的薪酬差距，防止其不断

增大，国务院自2013年起相继颁布了进行收入分配

改革的文件，中央政治局审议通过《中央管理企业负

责人薪酬制度改革方案》，自 2015年 1月 1日起，对

央企负责人薪酬范围进行规定，限制其薪酬不得超

过普通员工平均薪酬的 8倍。公司高管与普通员工

之间的薪酬差距关系到公司绩效水平，引起学术界

的广泛讨论。

我国公司绩效是通过财务报告反映的，财务报

告的编制原则由公司财务人员依据会计准则和公司

管理层的决策综合确定。通过对财务报告中的盈余

进行人为操纵，可以使公司绩效发生变化，而编制财

务报告的会计稳健性原则可以减少公司的盈余管理

行为[2]。因此，在研究高管员工薪酬差距对公司绩效

的影响时，从管理层决策权视角出发，应当考虑会计

稳健性对两者关系的影响效应。公司股东和管理层

最终利益目标的异质性会诱发代理问题，有效的高

管和员工薪酬激励机制可以尽可能避免公司绩效的

下降。会计稳健性作为会计信息质量特征之一，通过

低估公司盈余和净资产，来限制经理人的自利行为，

降低代理问题中的高管道德风险。公司采用稳健性

原则编制财务报告，可以减少高管薪酬设计中的机

会主义行为。同时，会计稳健性也会受到职工薪酬的

影响[3]。我国自 1992年颁布《企业会计准则》以来，

会计稳健性经历了由初始选择到深化发展的历程；

2006年 2月 15日财政部颁布《企业会计准则——基

本准则》，要求公司在进行会计确认、计量和报告时

采用稳健性原则。该准则对我国上市公司高管和员

工薪酬及公司绩效必然产生一定影响。

探究高管员工薪酬差距对公司绩效的影响时，

应当首先确保公司提供的绩效信息真实、完整、可

靠。公司监事会监督权的有效发挥能够确保公司提

会计稳健性、高管员工薪酬差距与公司绩效
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供的会计信息达到会计准则要求的质量特征。在

现代股份制公司中，薪酬激励属于公司治理机制的

组成内容[4]，必然会受到公司监事会监督有效性的

影响。为了确保高管员工薪酬差距对公司绩效起到

应有的激励效果，发挥上市公司监事会监督有效性

是值得关注和解决的问题。此外，公司所有权归属

对高管员工薪酬差距与公司绩效的关系也会产生

影响[5]。

薪酬差距与公司绩效关系的研究结论尚不统

一，国内外已有文献研究高管员工薪酬差距对公司

绩效的影响主要由锦标赛理论和行为理论提供数

据支持。锦标赛理论是在 1981年由 Lazear、Rosen[6]

提出的，他们认为参与者薪酬差距的扩大能够激励

员工更加努力工作，提升公司经营绩效；公司管理

者也会勤奋工作；当薪酬差距扩大时，公司的总资

产收益率、股票收益率和销售利润率等业绩指标

均会增加 [7，8]；美国上市公司高管团队薪酬差距有

利于公司绩效的提升[9]。Bloom[10]研究发现，美国

棒球联盟球员的薪酬差距能够激励组织内高层级

的员工，但会降低组织内低层级员工的积极性。我

国学者林俊清[11]最早研究了薪酬差距对公司绩效

的影响，其研究结论支持锦标赛理论，常健[12]、刘

春等[13]的研究结果也表明薪酬差距的增加会提高

公司绩效。

行为理论主要包括相对剥削理论、组织政治学

理论、分配偏好理论和社会比较理论，四种理论从不

同角度分析了较大的薪酬差距会降低公司绩效，不

利于提高员工工作热情；缩小薪酬差距能够促进团

队协作，有利于公司绩效的提高。Pfeffer等[14]选择大

专院校教员的薪酬差距作为研究对象，发现教员薪

酬差距的增加不利于提升教员的满意度、团队合作

和生产效率；Siegel等[15]研究发现，过大的薪酬差距

会降低高管团队的相互协作关系，降低公司绩效。我

国学者卢锐等[16]、石榴红等[4]、张正堂[17]等的研究

结果支持此理论。公司内部薪酬差距对公司绩效的

影响还会呈现倒“U”型关系[5，18]。

国外学者研究薪酬差距的影响因素主要体现于

公司内部特征和外部环境两方面。对于公司内部特

征，资产规模、经营风险、公司成长性对薪酬差距起

到正向作用[7，19，20]；董事会规模对薪酬差距起到正

向作用，高管持股比例对薪酬差距起到负向作用[7，21]；

高管权力的增强会扩大薪酬差距[22]。国内学者集中

探讨了管理层权力、股权集中度、两职合一、国有股

比例[16，18]、团队协作、公司多元化程度、技术复杂

性、高管人数等[17，23]因素对薪酬差距的影响，研究

结论也不统一。对于外部环境因素，则主要探讨了行

业垄断[24]、产品市场竞争[18]、东中西部区域差异[25]

对薪酬差距的影响。

从管理层决策权视角探讨会计稳健性对我国高

管和职工薪酬影响的研究，较多集中于对公司绩效

敏感性的影响分析[26-28]、会计稳健性与高管股权

激励的相关性分析[29，30]、国企高管薪酬管制与会计

稳健性关联分析[31]、职工薪酬对会计稳健性的影响

分析[3]，缺乏探究会计稳健性对高管员工薪酬差距

与公司绩效关系影响的研究，而结合监事会的监督

权和公司所有权，探究会计稳健性对两者关系影响

效应的研究则更少。

综上分析，本文拟结合我国会计准则修订的制

度背景，研究高管员工薪酬差距对公司绩效的影响，

在此基础上探讨会计稳健性对两者关系的影响，同

时考虑上市公司监事会监督权的有效性（以下简称

“监事会有效性”）和公司性质，将其作为调节变量，

分别探究其对高管员工薪酬差距与公司绩效的调节

效应。

本文的贡献在于：①运用我国上市公司数据，实

证检验高管员工薪酬差距与公司绩效的关系，为两

者关系研究提供数据支持；②从管理层决策权视角

出发，探究会计稳健性对高管员工薪酬差距与公司

绩效关系的调节作用，拓展了会计稳健性经济后果

的研究领域；③从监事会的监督权和公司所有权视

角出发，明确监事会有效性和公司性质对高管员工

薪酬差距和经营绩效关系的影响，丰富了高管员工

薪酬差距与公司绩效关系的研究视角，为适应我国

现代企业制度改革提供了证据支持。

二、理论分析与研究假设

（一）高管员工薪酬差距与公司绩效

学术界研究薪酬差距对公司经营绩效的影响依

据两种理论：锦标赛理论和行为理论。

锦标赛理论的主要观点为：随着公司内部劳动

者薪酬差距的扩大，会激发劳动者工作的积极性，有

利于公司经营绩效的提高。结合我国历史文化背景、

经济发展趋势和公司自身特征分析，我国文化受儒

家思想影响深远，重视“以和为贵”和“中庸”之道，普

遍具有“不患寡而患不均”的平均主义观念。建国初

期，我国实行计划经济体制，公有制企业采用平均主
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义的分配制度，忽略个人价值的实现和组织效率的

提升，打击了公司高管和员工的工作热情，不利于公

司经营绩效的提升。改革开放之后，我国由计划经济

体制逐步转为社会主义市场经济体制，注重按劳分

配，强调效率优先原则，高管员工薪酬差距的扩大可

以激发其工作积极性，有利于公司经营绩效的提升。

因此，基于锦标赛理论，我国上市公司高管员工薪酬

差距对公司绩效具有正向影响作用。

正如上文分析，我国历史文化受儒家思想影

响，人们具有较强的平均主义观念。如果高管团队和

普通员工之间薪酬差距较大，普通员工和高管团队

矛盾激化的可能性会增加，使员工不满情绪高涨，必

然不利于公司经营绩效的提高。因此，我国社会主义

市场经济发展过程中，应当注重以按劳分配为主，遵

循效率优先的原则，并兼顾分配公平。

综上分析，本文认为，高管员工薪酬差距与公

司绩效存在非线性关系，即随着高管员工薪酬差距

的扩大，公司绩效呈现上升趋势；当高管员工薪酬差

距达到一定程度后，若继续扩大薪酬差距，公司绩效

反而呈现下降趋势。两者体现为倒“U”型关系，由

此，本文提出第一个假设：

假设 1：高管员工薪酬差距与公司绩效存在倒

“U”型关系。

（二）会计稳健性、高管员工薪酬差距与公司绩效

根据最优薪酬理论，公司内部薪酬与其负责人

员履行的职责相关联，合理的内部薪酬差距可以降

低监管成本，减缓公司管理层和股东之间的代理冲

突。对公司管理层及员工职责履行的考核标准可以

通过公司经营绩效指标来反映，这些指标绝大多数

属于可以量化的财务指标，过分注重公司绩效的提

升，容易导致管理层及公司利益相关者不考虑长远

战略。高管为了实现取得薪酬所规定的公司绩效目

标，容易通过操纵盈余来虚增利润。会计稳健性作为

会计信息质量特征之一，会减少公司盈余管理行为[2]，

保护股东合法权益，降低公司融资成本，提高公司资

金配置效率[32]，有效抑制管理层的不合理行为[31]。

当公司会计稳健性较高时，高管薪酬能够更有效地

发挥激励作用，高管员工薪酬差距会促使其更加努

力工作，提升公司绩效，以避免高管通过盈余管理的

自利行为来提升公司绩效。

综上分析，本文认为，会计稳健性在高管员工薪

酬差距与公司绩效关系中起到调节作用。会计稳健

性越高的公司，高管员工薪酬差距和公司绩效的倒

“U”型关系会越显著，从而使最优高管员工薪酬差

距的极值点向右偏移。由此，本文提出第二个假设：

假设2：在会计稳健性较高的公司中，高管员工

薪酬差距与公司绩效之间的倒“U”型关系所形成的

最优薪酬差距会更大。

（三）监事会有效性、高管员工薪酬差距与公司

绩效

从高管员工薪酬差距与公司绩效关系的分析可

知，监事会有效性起到重要的调节作用。在监事会有

效性较高的公司中，各个业务环节的风险得以有效

控制，管理层和员工能够有效履行各自职责，高管员

工薪酬差距更能够发挥激励作用，促进公司绩效不

断提升。如果公司内部控制质量较低，公司各个业务

环节风险发生的概率增加，则不利于公司绩效的提

升。当内部控制机制失效时，公司可能会出现资本成

本上升、审计费用增加等情况，高管薪酬必然受到影

响，员工对公司会产生信心不足，甚至出现辞职现

象。在此情况下，高管员工薪酬差距不利于公司绩效

的提升，与监事会有效性较高的公司相比，会过早出

现高管员工薪酬差距与公司绩效的倒“U”型拐点。

由此，本文提出第三个假设：

假设3：监事会有效性越高的企业，高管员工薪

酬差距越小，其对公司绩效的激励作用会越显著。

假设 3a：监事会规模越大的企业，高管员工薪

酬差距越小，其对公司绩效的激励作用会越显著。

假设3b：监事会会议次数越多的企业，高管员工

薪酬差距越小，其对公司绩效的激励作用会越显著。

（四）公司性质、高管员工薪酬差距与公司绩效

在关于薪酬差距对公司绩效影响的研究中，不

能仅考虑用一种理论解释两者关系[10，33]，还有必要

结合权变理论和公司治理视角分析我国上市公司性

质对薪酬差距的影响[12，34]。已有研究表明，在非国

有控股公司中高管薪酬差距的激励效果会更显著，

而国有性质的公司具有较大管理权力，薪酬差距能

够发挥应有的激励效果[35]。高管往往能够获得更多

的薪酬和培训发展机会。在国有性质的公司中，由上

级选派任命高管的比例较大，容易滋生政治腐败现

象；而在非国有性质的公司中，公司的发展以市场竞

争机制为导向，注重长远战略，对高管的选拔一般注

重公司绩效指标，因此会增强高管员工薪酬差距的

激励作用。由此，本文提出第四个假设：

假设 4：国有性质的企业会减弱高管员工薪酬

差距对公司绩效的正向影响。
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三、研究设计

（一）变量设置和模型构建

1. 变量设置。

（1）被解释变量：公司绩效（Performance）。本文

参考方军雄[1]、常健[12]的做法，选取总资产收益率

（ROA）和每股收益（EPS）衡量企业绩效。

（2）解释变量：高管员工薪酬差距（Pgap）、会计

稳健性（Cscore）等。本文参考张正堂等[23]、Hambrick
等[36]的做法，采用高管员工绝对薪酬差距Pgap1和
相对薪酬差距Pgap2。其中：

Pgap1=Ln（高管年均薪酬-员工年均薪酬）

Pgap2=高管年均薪酬/员工年均薪酬

本文参考董斌、曲蓬[37]的做法：

高管年均薪酬=t期董、监、高薪酬/t期领取薪酬

的董、监、高人数

员工年均薪酬=（t期支付给职工以及为职工支

付的现金-t期董、监、高薪酬）/（t期平均在岗领取薪

酬的职工人数-t期领取薪酬的董、监、高人数）

本文以Khan和Watts的Basu模型为基础，度量

公司年度的会计稳健性指数Cscore，计算出 2006 ~
2015年各公司的Cscore值，Cscore值越高，表明会计

稳健性越强。另外，也将高管员工薪酬差距的平方与

会计稳健性的交互项作为解释变量。

（3）调节变量。参考常健等[12]的做法，本文对监

事会有效性的衡量指标选取监事会规模和监事会会

议次数；同时，选取公司性质，即反映公司所有权归

属是国有还是非国有，设置虚拟变量。另外，分别将

高管员工薪酬差距与监事会规模、监事会会议次数

和公司性质进行交互，分析其调节作用。

（4）控制变量。根据张正堂[17]、郝东洋[18]、鲁海

帆[34]、Eriksson[38]等国内外文献研究情况，本文选取

的控制变量包括：第一大股东持股比例、前十大股东

持股平方和、公司成长性、公司规模、资产负债率以

及所属行业和年份。

具体变量定义如表1所示。

变量
类型

被解释
变量

解释
变量

调节
变量

控制
变量

变量名称

总资产收益率

每股收益

高管员工绝对薪酬差距

高管员工相对薪酬差距

会计稳健性

高管员工绝对薪酬差距平方×会计稳健性

高管员工相对薪酬差距平方×会计稳健性

监事会规模

高管员工绝对薪酬差距×监事会规模

高管员工相对薪酬差距×监事会规模

监事会会议次数

高管员工绝对薪酬差距×监事会会议次数

高管员工相对薪酬差距×监事会会议次数

公司性质

高管员工绝对薪酬差距×公司性质

高管员工相对薪酬差距×公司性质

第一大股东持股比例

前十大股东持股平方和

公司成长性

公司规模

资产负债率

所属行业

年份

变量符号

ROA
EPS

Pgap1
Pgap2
Cscore

Pgap12×Cscore
Pgap22×Cscore

SuperSize
Pgap1×SuperSize
Pgap2×SuperSize

SupMeeting
Pgap1×SupMeeting
Pgap2×SupMeeting

State
Pgap1×State
Pgap2×State

First
H10

Growth
Size
Lev

Industry
Year

变量定义

净利润/总资产

净利润/总股本

Ln（高管年均薪酬-员工年均薪酬）

高管年均薪酬/员工年均薪酬

通过KW稳健性指标计算公司年度会计稳健性指标

高管员工薪酬绝对薪酬差距的平方×会计稳健性

高管员工薪酬相对薪酬差距的平方×会计稳健性

监事会总人数

高管员工薪酬绝对薪酬差距×监事会总人数

高管员工薪酬相对薪酬差距×监事会总人数

监事会会议次数

高管员工薪酬绝对薪酬差距×监事会会议次数

高管员工薪酬相对薪酬差距×监事会会议次数

国有性质为1，否则为0
高管员工薪酬绝对薪酬差距×公司性质

高管员工薪酬相对薪酬差距×公司性质

第一大股东持股比例

前十大股东持股平方和

（本年销售收入-上年销售收入）/上年销售收入

总资产的自然对数

总负债/总资产

制造业为1，非制造业为0
样本所在年份为1，否则为0

表 1 主要变量定义
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2. 模型构建。针对假设1，构建模型（1）进行检验：

Performanceit=α0+α1Pgapkit+α2Pgapkit
2+

∑βControl+ε （1）
针对假设2，构建模型（2）进行检验：

Performanceit=α0+α1Pgapkit+α2Pgapkit
2+

α3Cscoreit+α4Pgapkit
2×Cscoreit+∑βControl+ε （2）

针对假设3a，构建模型（3）进行检验：

Performanceit=α0+α1Pgapkit+α2Supersizeit+
α3Pgapkit×SuperSizeit+∑βControl+ε （3）

针对假设3b，构建模型（4）进行检验：

Performanceit=α0+α1Pgapkit+α2SupMeetingit+
α3Pgapkit×SupMeetingit+∑βControl+ε （4）

针对假设4，构建模型（5）进行检验：

Performanceit=α0+α1Pgapkit+α2Stateit+
α3Pgapkit×Stateit+∑βControl+ε （5）

针对假设3和假设4，构建模型（6）进行检验：

Performanceit=α0+α1Pgapkit+α2SuperSizeit+
α3SupMeetingit+α4Stateit+α5Pgapkit×SuperSizeit+
α6Pgapkit×SupMeetingit+α7Pgapkit×Stateit+
∑βControl+ε （6）

式（1）~式（6）中：Performanceit代表 t年度 i企业

的绩效；Pgapkit表示 Pgap1it或 Pgap2it，Pgap1it代表 t
年度 i企业高管员工绝对薪酬差距，Pgap2it代表 t年
度 i企业高管员工相对薪酬差距；Control为一组控

制变量；Cscoreit代表 t年度 i企业会计稳健性指标；

SuperSizeit为 t年度 i企业监事会规模；SupMeetingit

为 t年度 i企业监事会会议次数；Stateit为 t年度 i企
业性质。

（二）样本选取和数据来源

本文以2006 ~ 2015年沪深A股上市公司为研究

样本，剔除：①金融类行业的上市公司，包括银行业、

保险业、信托业、证券业和租赁业等；②ST、SST、
∗ST、S∗ST的公司；③数据缺失的公司。最后共得到

6551个观测值。数据来源于国泰安数据库。

四、实证分析

（一）描述性统计

主要变量的描述性统计如表 2所示。由表 2可
知，2006 ~ 2015年上市公司的高管员工绝对薪酬差

距最大值为 15.42，最小值为 4.06，平均值为 11.63；
高管员工相对薪酬差距的最大值为71.47，最小值为

1，平均值为4.36。由此可以发现，我国上市公司高管

员工薪酬差距变动幅度较大。

表 3 是以 ROA 为因变量，将主要变量进行

Pearson和Spearman相关分析得到的系数矩阵。由表

3可以发现：高管员工绝对薪酬差距Pgap1和相对薪

酬差距 Pgap2与公司绩效ROA在单变量相关分析

中呈正相关关系，并在 5%的水平上显著；监事会规

模、监事会会议次数和公司绩效呈正相关关系，说

明监事会有效发挥作用会促进公司绩效的提升；监

事会规模与高管员工薪酬差距呈负相关关系，监事

会会议次数与高管员工薪酬差距呈正相关关系。本

文接下来通过构建模型进一步检验上述各变量关

系。会计稳健性与ROA、高管员工绝对薪酬差距和

相对薪酬差距均呈负相关关系，且在5%的水平上显

著。说明在会计稳健性较高的公司，公司绩效确认更

稳健，不会出现高管为获得较高薪酬而虚增盈余的

情况，高管员工薪酬差距较小；高管员工薪酬差距的

扩大，会激励高管和员工努力工作，实现公司绩效的

提升。

（二）回归结果分析

本文样本为 2006 ~ 2015年连续十年的 6551个
样本观测值，涉及截面数据和时间序列数据。采用混

合截面进行多元回归分析。

表4列示了以ROA和EPS为因变量的模型（1）
和模型（2）的回归分析结果。模型（1）中 Pgap1 和

Pgap2 与 ROA 显著正相关，模型（2）中 Pgap1 和

Pgap2与EPS显著正相关，说明随着高管员工薪酬差

距的扩大，公司绩效会显著提升，支持了锦标赛理

论。模型（1）中 Pgap12 和 Pgap22 与 ROA 显著负相

关，模型（2）中的 Pgap12和 Pgap22与 EPS显著负相

变 量

ROA

EPS

Pgap1

Pgap2

Cscore

SuperSize

SupMeeting

Size

Lev

Growth

H10

First

均值

0.03

0.29

11.63

4.36

-0.01

4.02

4.81

22

0.55

0.15

0.17

0.36

标准
差

0.14

0.54

1.08

4.02

0.18

1.34

1.71

1.37

0.41

0.4

0.13

0.16

最小
值

-6.08

-3.54

4.06

1

-2.45

1

1

13.76

0.01

-0.8

0

0.02

1/4分
位值

0.01

0.05

11.01

2.02

-0.05

3

4

21.09

0.4

0

0.07

0.23

中值

0.03

0.2

11.7

3.14

0.01

3

5

21.84

0.54

0.1

0.14

0.34

3/4分
位值

0.06

0.44

12.31

5.15

0.04

5

6

22.74

0.67

0.22

0.24

0.48

最大
值

2.81

6.43

15.42

71.47

10.56

13

18

28.51

16.55

10.51

0.8

0.89

表 2 描述性统计结果
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关，说明高管员工绝对薪酬差距和相对薪酬差距达

到一定额度后，对公司绩效呈现负向影响，支持了行

为理论。由此可见，高管员工薪酬差距和公司绩效呈

现先升后降的倒“U”型关系，当高管员工薪酬差距

低于最优薪酬水平时，其结果支持锦标赛理论；当高

管员工薪酬差距高于最优薪酬水平时，其结果支持

行为理论，假设1得以验证。

表5列示了以ROA和EPS为因变量模型（3）和

模型（4）的回归分析结果。模型（3）中 SuperSize 与
ROA显著为正，说明监事会规模较大的公司，公司

绩效会有上升趋势。Pgap1与 SuperSize的交互项系

数显著为负，Pgap2与 SuperSize的交互项系数显著

为正，说明随着公司监事会规模的扩大，高管员工相

对薪酬差距对公司绩效起到激励作用，符合锦标

赛理论；而高管员工绝对薪酬差距对公司绩效反而

会有抑制作用，符合行为理论。这支持了假设 3a。模

变量

ROA

Pgap1

Pgap2

Cscore

SuperSize

SupMeeting

Size

Lev

Growth

H10

First

ROA

1

0.151∗∗
0.046∗∗
-0.163∗∗
0.035∗∗
0.029∗
0.152∗∗
-0.507∗∗
-0.062∗∗
0.082∗∗
0.083∗∗

Pgap1

0.302∗∗
1

0.585∗∗
-0.065∗∗
-0.018

0.106∗∗
0.456∗∗
-0.034∗∗
0.092∗∗
0.062∗∗
0.035∗∗

Pgap2

0.160∗∗
0.745∗∗

1

-0.034∗∗
-0.074∗∗
0.011

0.206∗∗
0.020

0.102∗∗
-0.096∗∗
-0.115∗∗

Cscore

-0.189∗∗
-0.160∗∗
-0.096∗∗

1

-0.066∗∗
0.013

-0.262∗∗
0.244∗∗
-0.070∗∗
-0.143∗∗
-0.121∗∗

SuperSize

0.017

-0.023

0.088∗∗
-0.130∗∗

1

0.027∗
0.187∗∗
0.011

0.014

0.108∗∗
0.090∗∗

SupMeeting

0.043∗∗
0.105∗∗
0.005

0.049∗∗
0.023

1

0.137∗∗
-0.012

0.050∗∗
0.039∗∗
0.042∗∗

Size

0.176∗∗
0.475∗∗
0.163∗∗
-0.521∗∗
0.172∗∗
0.152∗∗

1

-0.031∗
0.150∗∗
0.381∗∗
0.325∗∗

Lev

-0.327∗∗
0.021

0.009

0.061∗∗
0.060∗∗
0.020

0.251∗∗
1

0.138∗∗
-0.041∗
-0.045∗∗

Growth

0.302∗∗
0.235∗∗
0.147∗∗
-0.185∗∗
0.047∗∗
0.093∗∗
0.342∗∗
0.123∗∗∗

1

0.081∗∗
0.071∗∗

H10

0.170∗∗
0.056∗∗
-0.109∗∗
-0.225∗∗
0.077∗∗
0.044∗∗
0.303∗∗
0.004

0.113∗∗
1

0.959∗∗

First

0.152∗∗
0.039∗∗
-0.114∗∗
-0.199∗∗
0.067∗∗
0.046∗
0.283∗∗
0.007

0.099∗∗
0.975∗∗

1

注：对角线左下为Pearson相关系数，对角线右上为Spearman相关系数；∗∗∗表示在1%的水平上显著，∗∗表示在5%的
水平上显著，∗表示在10%的水平上显著，下同。

表 3 各变量的相关系数

变 量

常数

Pgap1
Pgap12

Pgap2
Pgap22

Cscore
Pgap12×Cscore
Pgap22×Cscore

Size
Lev

Growth
H10
First

Industry
Year
N

Adj-R2

F值

因变量ROA
模型（1）

0.096
0.015

-0.001∗

0.010∗∗∗
-0.168∗∗∗
-0.009∗∗
-0.076∗∗
0.085∗∗
-0.004

Yes
6551
0.288

157.128

-0.183∗∗∗

0.003∗∗∗
-0.0006∗∗∗

0.013∗∗∗
-0.169∗∗∗
-0.009∗∗
-0.079∗
0.084∗∗
-0.006∗∗

Yes
6551
0.283

152.911

模型（2）
0.041∗∗
0.029∗

-0.002∗∗∗

-0.427∗∗∗
0.003∗∗∗

0.011∗∗∗
-0.167∗∗∗
-0.010∗∗∗
-0.056
0.071∗∗
-0.004

Yes
6551
0.294

144.265

-0.169∗∗∗

0.003∗∗∗
-0.0001∗∗∗

-0.015

0.001∗∗∗
0.013∗∗∗
-0.167∗∗∗
-0.010∗∗
-0.075∗∗
0.086∗∗∗
-0.006∗∗

Yes
6551
0.287

139.677

因变量EPS
模型（1）

0.880∗∗
-0.515∗∗∗
0.028∗∗∗

0.067∗∗∗
-0.160∗∗∗
0.170∗∗∗
-0.266
0.517∗∗∗
-0.002

Yes
6551
0.211

104.101

-2.056∗∗∗

0.033∗∗∗
-0.001∗∗∗

0.100∗∗∗
-0.167∗∗∗
0.170∗∗∗
-0.281
0.509∗∗∗
-0.022

Yes
6551
0.179
85.287

模型（2）
0.978∗∗

-0.500∗∗∗
0.028∗∗∗

0.185
-0.003

0.058∗∗∗
-0.140∗∗
0.166∗∗∗
-0.310∗
0.564∗∗∗
-0.002

Yes
6551
0.214
95.068

-1.875∗∗∗

0.035∗∗∗
-0.001∗∗∗
-0.124∗∗∗

0.002∗∗∗
0.091∗∗∗
-0.143∗∗∗
0.163∗∗∗
-0.292
0.528∗∗∗
-0.023∗∗

Yes
6551
0.185
79.291

表 4 会计稳健性、高管员工薪酬差距与公司绩效的回归结果
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型（4）中 SupMeeting与ROA正相关，说明监事会会

议次数越多，公司绩效会越好。Pgap1 和 Pgap2 与

SupMeeting的交互项系数均为正，说明随着公司监

事会规模的扩大，高管员工薪酬差距对公司绩效会

起到激励作用，这支持了假设3b。
以EPS作为因变量时，在模型（3）中，SuperSize

与EPS显著正相关，说明监事会会议次数越多，公司

监督权发挥的有效性越强，公司绩效越能提升。

Pgap1 与 SupMeeting 的交互项系数为负，Pgap2 与

SuperSize的交互项系数为正，说明随着公司监事会

会议次数的增加，高管员工相对薪酬差距对公司绩

效起到激励作用，符合锦标赛理论；而高管员工绝对

薪酬差距对公司绩效反而会有抑制作用，符合行为

理论。这支持了假设 3a。模型（4）中 SupMeeting 与
EPS负相关，不能验证假设3b，可能是因为EPS作为

公司绩效的衡量指标，受到资本市场股票价格波动

的影响较大，其验证效果不能合理支持假设3b。
表6反映了公司性质对高管员工薪酬差距与公

司绩效关系的调节效应。在模型（5）中，以ROA作

为因变量时，State与ROA呈负相关关系，Pgap1和
Pgap2与 State的交互项对公司绩效ROA具有负向

影响，结果表明国有性质的公司会减弱高管员工薪

酬差距对公司绩效的促进作用，这支持了假设4。以
EPS 作为因变量时，State 与 EPS 呈负相关关系，

Pgap1和 Pgap2与 State的交互项对公司绩效EPS具
有显著正向影响，结果表明当将EPS作为因变量时，

高管员工薪酬差距的扩大会激励公司绩效的提升，

但公司性质的抑制作用却不能有效发挥，主要原因

在于资本市场股票价值的波动对公司绩效具有明显

作用。随着我国经济体制的改革，国有性质的公司逐

步进行股份制改革，有助于促进高管员工薪酬差距

对公司绩效激励作用的发挥，使得我国经济更加繁

荣发展。

表 7列示了将监事会规模、监事会会议次数和

公司性质都加入模型（6），并与高管员工绝对薪酬差

距和相对薪酬差距进行交互时的回归分析结果。从

结果来看，高管员工绝对薪酬差距与董事会规模的

交互项Pgap1×SuperSize对公司绩效ROA和EPS具
有显著正向影响；高管员工相对薪酬差距与董事会

规模的交互项Pgap2×SuperSize对公司绩效ROA和

EPS具有正向影响，有效验证了假设3a；高管员工绝

对薪酬差距与董事会会议次数的交互项 Pgap1×

变 量

常数

Pgap1
Pgap2

SuperSize
SupMeeting

Pgap1×SuperSize
Pgap2×SuperSize

Pgap1×SupMeeting
Pgap2×SupMeeting

Size
Lev

Growth
H10
First

Industry
Year
N

Adj-R2

F值

因变量ROA
模型（3）

-0.448∗∗∗
0.029∗∗∗

0.049∗∗∗

-0.004∗∗∗

0.010∗∗∗
-0.168∗∗∗
-0.009∗∗
-0.074∗∗
0.085∗∗
-0.004

Yes
6551
0.290

149.750

-0.181∗∗∗

0.001
0.002

0.00002

0.013∗∗∗
-0.169∗∗∗
-0.009∗∗
-0.080∗
0.084∗∗
-0.005∗

Yes
6551
0.282

143.965

模型（4）
-0.326∗∗∗
0.018∗∗∗

0.014

0.001

0.010∗∗∗
-0.168∗∗∗
-0.009∗∗
-0.073∗∗
0.081∗∗
-0.004

Yes
6551
0.288

148.322

-0.179∗∗∗

0.0002

0.0002

0.0002
0.013∗∗∗
-0.169∗∗∗
0.009∗∗
-0.078∗
0.082∗∗
-0.005∗

Yes
6551
0.282

143.862

因变量EPS
模型（3）

-2.899∗∗∗
0.125∗∗∗

0.029

-0.001

0.073∗∗∗
-0.158∗∗∗
0.174∗∗∗
-0.284∗
0.485∗∗∗
-0.001

Yes
6551
0.201
92.449

-1.995∗∗∗

0.009∗∗
0.009

0.003∗∗

0.098∗∗∗
-0.169∗∗∗
0.170∗∗∗
-0.291∗
0.499∗∗∗
-0.017

Yes
6551
0.177
79.335

模型（4）
-2.709∗∗∗
0.106∗∗∗

-0.029∗∗∗

0.003

0.077∗∗∗
-0.156∗∗∗
0.172∗∗∗
-0.261
0.470∗∗∗
-0.002

Yes
6551
0.198
91.105

-1.989∗∗∗

0.006

-0.007

0.002∗∗
0.100∗∗∗
-0.167∗∗∗
0.170∗∗∗
-0.274
0.490∗∗∗
-0.018

Yes
6551
0.176
78.505

表 5 监事会有效性对高管员工薪酬差距与公司绩效关系的调节效应
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SupMeeting对公司绩效ROA和EPS具有显著正向

影响；高管员工相对薪酬差距与董事会会议次数的

交互项Pgap2×SupMeeting对公司绩效ROA和EPS
具有正向影响，有效验证假设 3b；高管员工绝对薪

酬差距、相对薪酬差距与 State 的交互项 Pgap1×
State、Pgap2×State对公司绩效ROA具有显著负向

影响，但对公司绩效EPS不具有显著负向影响，其结

果能够验证假设4。
（三）稳健性检验

为确保本文验证结论的可靠与真实，本文进行

了如下稳健性检验：①选择公司绩效ROE作为替

换变量。将因变量公司绩效的衡量指标改为ROE
（净资产收益率），限于篇幅，其验证结果略。模型

（1）中的高管员工薪酬差距Pgap1和Pgap2均对公司

绩效ROE具有正向影响，高管员工绝对薪酬差距

的平方 Pgap12和相对薪酬差距的平方 Pgap22均对

公司绩效ROE具有负向影响，验证了假设 1；模型

（2）中两种薪酬差距下Cscore对ROE具有负向影

响，薪酬差距的平方与Cscore的交互项系数为正，

验证了假设 2；模型（3）中 SuperSize对ROE具有正

向影响，两种薪酬差距与 SuperSize 的交互项对

ROE具有正向影响，验证了假设3a；模型（4）中Sup⁃
Meeting 对 ROE 具有正向影响，两种薪酬差距与

SupMeeting的交互项对ROE也具有正向影响，验证

了假设 3b；模型（5）中 State对ROE具有负向影响，

两种薪酬差距与State的交互项对ROE具有负向影

响，验证了假设4；模型（6）中两种薪酬差距与Super⁃
Size、SupMeeting和 State的交互项均符合之前的假

设结果，能够支持假设3和4。②对连续变量进行5%
水平下的Winsorize处理，能够验证本文假设。

五、研究结论与建议

（一）研究结论

本文以锦标赛理论和行为理论为基础，针对高

管员工绝对薪酬差距和相对薪酬差距对公司绩效

的影响进行实证检验，结合我国会计准则修订，探

究会计稳健性对两者关系的影响。加之考虑我国内

部控制法规体系的发展和国有公司股份制改革的

背景，特引入监事会有效性和公司性质两个调节变

量，对所要研究的内容进行充分验证。结论如下：

1. 高管员工绝对薪酬差距和相对薪酬差距与

公司绩效呈现先增后降的倒“U”型关系。这说明公

变 量

常数

Pgap1
Pgap2
State

Pgap1×State
Pgap2×State

Size
Lev

Growth
H10
First

Industry
Year
N

Adj-R2

F值

模型（5）
因变量ROA

-0.363∗∗∗
0.021∗∗∗

-0.125∗∗∗
-0.011∗∗

0.011∗∗∗
-0.167∗∗∗
-0.010∗∗

-0.081∗∗∗∗
0.090∗∗
-0.005

Yes
6551
0.290

149.804

-0.196∗∗∗

0.001∗
-0.009∗

-0.0004
0.014∗∗∗
-0.169∗∗∗
-0.009∗∗
-0.088∗∗
0.093∗∗∗
-0.005∗

Yes
6551
0.283

144.341

因变量EPS
-2.684∗∗∗
0.103∗∗∗

-0.257∗
0.022∗∗

0.078∗∗∗
-0.158∗∗∗
0.173∗∗∗
-0.270
0.480∗∗∗
-0.001

Yes
6551
0.199
91.235

-1.996∗∗∗

0.009∗∗∗
-0.067∗∗∗

0.014∗∗∗
0.101∗∗∗
-0.169∗∗∗
0.173∗∗∗
-0.287∗
0.519∗∗∗
-0.015

Yes
6551
0.177
79.324

公司性质对高管员工薪酬差距与
公司绩效关系的调节效应

变 量

常数

Pgap1
Pgap2

SuperSize
SupMeeting

State
Pgap1×SuperSize

Pgap1×SupMeeting
Pgap1×State

Pgap2×SuperSize
Pgap2×SupMeeting

Pgap2×State
Size
Lev

Growth
H10
First

Industry
Year
N

Adj-R2

F值

模型（6）
因变量ROA

-0.581∗∗∗
0.039∗∗∗

0.043∗∗∗
0.014

-0.099∗
0.003∗∗
0.001

-0.009∗∗

0.011∗∗∗
-0.168∗∗∗
-0.010∗∗
-0.081∗
0.093∗∗
-0.004

Yes
6551
0.292

123.823

-0.192∗∗∗

0.0004
0.003∗
0.0004

-0.011∗∗∗

0.00008
0.0002
-0.0004
0.014∗∗∗
-0.169∗∗∗
-0.009∗∗
-0.091∗∗
0.096∗∗∗
-0.005∗

Yes
6551
0.283

118.385

因变量EPS
-2.626∗∗∗
0.099∗∗∗

0.057
0.035

-0.322∗∗
0.003
0.003

-0.027∗∗

0.073∗∗∗
-0.160∗∗∗
0.174∗∗∗
-0.303∗
0.509∗∗∗
-0.002

Yes
6551
0.202
75.979

-1.913∗∗∗

0.008∗∗∗
0.013∗
0.006
-0.096

0.002
0.002∗∗

-0.014∗∗∗
0.096∗∗∗
-0.170∗∗∗
0.172∗∗∗
-0.312∗
0.542∗∗∗
-0.015

Yes
6551
0.180
66.524

监事会有效性、公司性质对高管员工薪酬差距
与公司绩效关系的调节效应表 7表 6
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司高管员工薪酬差距在低于最优薪酬差距水平的

范围内对公司绩效起到激励作用，有效支持了锦标

赛理论；在超过最优薪酬差距水平后，高管员工薪

酬差距却对公司绩效具有负向影响。

2. 会计稳健性能够对高管员工薪酬差距与公

司绩效的关系发挥调节效应。会计稳健性较高时，

高管员工薪酬差距与公司绩效的倒“U”型关系会发

生偏移，最优薪酬水平的极值点会向右移动。这说

明在会计稳健性越高的公司，高管员工薪酬差距的

极值点会越高，薪酬差距对公司绩效的激励作用范

围会越大。在会计稳健性高的公司，高管员工薪酬

差距的扩大能够发挥有效的激励作用。

3. 监事会有效性与公司性质的调节作用。监

事会有效性较高的公司，高管员工薪酬差距对公司

绩效具有正向影响，即对公司绩效起到积极作用。

但在国有性质的公司中，高管员工薪酬差距对公司

绩效的正向影响会受到抑制；在非国有性质的公

司中，高管员工薪酬差距能够更有效地激励公司

绩效。

（二）建议

1. 公司在制定薪酬奖惩制度时，应充分考虑公

司自身特征，对高管薪酬设置合理的标准。既要能

够发挥高管员工薪酬差距对公司绩效的激励作用，

也要注意到薪酬差距过大时对公司绩效所产生的

负向影响。薪酬奖惩制度应当做到信息公开、公平

和公正，吸取公司高管和员工的建议，确保薪酬奖

惩制度能够有效发挥激励作用。

2. 确保企业会计准则有效实施，提升公司的会

计稳健性程度。公司在编制财务报告的过程中应严

格遵守会计准则对会计核算的各项规定，组织公司

管理层和会计人员参与会计准则最新变化动态的

学习与研讨，进一步完善公司财务核算的具体流程

和监管审批制度，确保公司财务目标顺利完成，为

会计稳健性财务政策的合理运用与效果的发挥搭

建良好的财务环境。

3. 不断提高监事会有效性。监事会的有效运行

能够降低生产经营各个环节的风险，保障公司提供

的会计信息真实、可靠。公司管理层应对监事会成

员定期进行业务培训和业绩考核，以提高公司监事

会成员的业务水平和责任感，确保公司监事会的监

督权能够有效发挥。对公司生产经营各个环节、会

计核算实务操作等进行监督和审核，以保证财务报

告呈报流程规范、信息真实。

4. 建立股权集中结构模式，不断优化上市公司

股权结构。当国有股比例较大时，高管员工薪酬差

距对公司绩效的激励效果会受到影响。公司应当注

重完善公司治理结构，建立符合我国国情的相对股

权集中的结构模式。
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