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摘  要 

近年来，高管薪酬激励制度的研究一直受到学者们的广泛关注。本文从高管薪酬激励制度的激励水平和

激励差距两方面，研究了竞争战略是否会对高管薪酬激励产生影响。接着，又进一步探讨了在不同竞争

战略下，高管薪酬激励水平和激励差距的业绩敏感性差异。本文以2016~2018年制造业上市公司为研究

对象，得出以下结论：1) 不同竞争战略下的高管薪酬激励制度存在着明显差异，竞争战略对高管薪酬的

激励水平和激励差距均存在显著影响。2) 实施差异化竞争战略的公司其高管薪酬激励水平和激励差距的

业绩敏感性与实施低成本竞争战略的公司相比存在差异，其中前者明显高于后者。本文为高管薪酬与公

司业绩两者间的研究提供了新视角，有助于公司结合自身的竞争战略制定出更加合理的高管业绩敏感性

薪酬激励制度，提升高管薪酬激励制度的效用。 
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Abstract 
The executive compensation incentive system has been widely concerned by scholars. This paper 
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which is from the perspective of the incentive level and the incentive gap of the executive com-
pensation incentive system, explores whether “competitive strategy” affect executive compensa-
tion incentive. What’s more, it further discusses the differences in performance sensitivity of ex-
ecutive compensation incentive levels and incentive gaps under different competitive strategies. 
This article takes the listed manufacturing companies in 2016~2018 as the research object and 
draws the following conclusions: 1) There are significant differences in executive compensation 
incentive systems under different competitive strategies. Competitive strategies have significant 
effects on the incentive level and incentive gap of executive compensation. 2) Compared with com-
panies implementing low-cost competitive strategies, the performance sensitivity of executive com-
pensation incentive levels and incentive gaps of companies implementing differentiated competi-
tive strategies are significantly different from those implementing low-cost competitive strategies. 
The former is significantly higher than the latter. The research in this paper provides a new pers-
pective for the study of executive compensation incentive system. What’s more, it helps companies 
to formulate more reasonable executive performance-sensitive compensation incentive systems 
based on their own competitive strategies and improve the effectiveness of the executive com-
pensation incentive system as well. 
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1. 引言 

高管这一群体，在公司中往往拥有相当的权力、掌握着公司的决策权。因此，高管能否认真尽责地

履职很大程度上地影响着公司业绩的好坏。近些年，从“天价高薪”到“0 元薪酬”，有关上市公司高

管们薪酬的消息频频引起社会大众的广泛关注。 
目前，国内外关于公司高管薪酬的激励制度研究主要是围绕以下两个大方面来进行。一方面，从高

管薪酬激励角度来说，主要针对高管薪酬激励的结构、高管薪酬激励的差距、高管团队的特性等；另一

方面，从公司的角度来说，主要针对公司所处的不同的行业、不同的控制环境、不同的企业生命周期或

者不同的股权集中度下时，高管薪酬激励的研究。 
但是，在目前现有的研究中，在研究高管薪酬激励与公司业绩两者间的关系时，将公司所实施的“竞

争战略”这一影响因素考虑在内的文献较少。根据最优薪酬理论，判断一份高管薪酬契约有效与否的关

键是在于该份契约中高管薪酬与公司业绩是否具有相关性。目前，已有的多数研究中表明，高管薪酬与

公司的业绩两者间有着显著的关联，但也有一些研究结论发现在现实中“高管薪酬”与“公司业绩”这

两者间存在着一些“脱钩”的现象，两者间可能存在着一些尚未考虑在内的影响因素。本文在研究高管

薪酬激励时考虑“竞争战略”因素的影响，总结出适应不同竞争战略的高管薪酬激励制度，有助于公司

能够结合自身的竞争战略特点，实现高管薪酬激励和竞争战略目标实现互相促进的良性循环。 
本文的研究贡献主要体现在：第一，将竞争战略引入高管薪酬激励问题的研究中，为高管薪酬激励

问题的研究提供新视角。第二，从薪酬激励的绝对值和相对值两方面同时研究高管薪酬激励问题，增强

了研究结果的可靠性和适用性。 
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2. 文献回顾 

2.1. 基于最优薪酬理论的研究 

多数国内外学者形成了基于最优薪酬理论的研究结果，认为公司业绩对高管薪酬有着显著影响，高

管薪酬契约有效性的衡量方式就是看其是否与公司的业绩相关联。 
在国外学者的研究中，首先，Murphy (1985)通过实证研究的方法否定了 Taussing 和 Baker (1985)的

观点，得出了高管薪酬与公司业绩(用股票价格作为衡量指标)存在显著的正向相关关系的结论[1]；接着，

Lambert 和 Larcker (1987)发现高管货币薪酬与公司财务业绩显著正相关[2]，但其与公司的权益业绩相关

性较弱；到了本世纪，越来越多的学者都从不同角度都证明了高管薪酬会随着公司业绩的上升而上涨，

同时高管薪酬的水平与上年度公司的业绩显著正相关(Jackson 等，2008 [3]；Chakraborty & Sheikh，2009 
[4])；通过进一步的研究，学者们还发现相较于 CEO 由家族成员出任的公司，职业代理人出任 CEO 的公

司高管薪酬的业绩敏感性更高(Michiels 等[5]，2013；Macciocchi，2014 [6])。 
与国外学者相类似，国内的许多学者也得出了高管薪酬与公司业绩之间存在显著正向相关关系的结

论。张晖明和陈志广(2002)的研究表明，高管货币薪酬和持股比例与公司的业绩(ROE 和主营业务利润率)
显著正相关[7]；杜兴强和王丽华(2007)发现，我国上市公司的高管薪酬对于公司的会计盈余有较强的敏

感性，但其与公司价值的敏感性较弱且低于美股上市公司[8]；方军雄(2009)的研究结果显示我国基于公

司业绩的薪酬契约激励机制已经基本建立，高管薪酬与公司业绩有着较强的线性关系，但薪酬存在着粘

性[9]；彭朝(2014)指出高管薪酬与公司的财务业绩显著正相关，但与市场业绩相关性较弱，同时管理层

的权力越大高管薪酬与公司财务业绩的相关性也越强[10]；史春玲、王茁(2015) [11]、邢丽微(2017) [12]
等也选用不同研究样本，以不同的指标衡量公司业绩得出了：高管薪酬与公司业绩有着显著正向相关关

系的结论。 

2.2. 基于管理层权力理论的研究 

尽管绝大多数国内外学者的现有结果表明高管薪酬受到公司业绩的显著影响，但也有少部分学者形

成了基于管理层权力理论的一类研究结果，认为公司业绩对高管薪酬没有显著影响，两者的相关关系并

不明显。 
国外现有文献中，Taussing 和 Baker 于 1925 年最早开始研究高管薪酬与公司业绩两者间的关系，他

们认为高管薪酬和公司业绩指标并不存在相关性，高管的薪酬是由其他因素决定的。Jensen 和 Murphy
于 1990 年发表的两篇文章分别采用利润[13]和市场价值[14]来衡量公司的业绩，但结果均显示高管薪酬

与公司业绩之间的相关关系较弱。学者们通过进一步的研究发现，高管的薪酬可能受到了股票期权的灵

活性(Yermack, 1997 [15]; Lie, 2005 [16]; Bebchuk, Grinstein and Peyer, 2010 [17])、薪酬契约的不确定性

(Gillan, Hartzell and Parrino, 2009) [18]、管理层权力的大小(Bebchuk and Fried, 2002) [19]、公司规模的大

小(Frydman, 2010) [20]、高管任期的时长(Wei-Ling Song and Kam-Ming Wan, 2014) [21]等方面因素的影响，

因此高管薪酬与公司业绩两者间并不存在明显的相关关系。 
同样地，国内现有文献中也有不少的学者指出高管薪酬与公司业绩两者间的相关关系较弱。首先，

根据管理层权力理论分析，管理层可以利用其权力对公司的业绩进行造假(吕长江、赵宇恒，2008) [22]；
其次，管理层还可以通过权力来制定有利于自己的薪酬激励方式(如在职消费等)来提高薪酬(卢锐、魏明

海、黎文靖，2008) [23]；另外，管理层权力的影响使得高管薪酬的业绩敏感性在公司的业绩表现较好时

往往较高，但当公司业绩表现不好时却变得较低(张学功、刘伟，2016) [24]。上述研究结果都说明：高管

薪酬的业绩敏感性的稳定性较低，高管薪酬与公司业绩间的相关性较弱。 
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2.3. 文献述评 

通过对国内外相关文献的梳理可以看出，对于高管薪酬与公司业绩关系的研究，国外起步较早，而

国内则滞后于国外约 70 年，这主要是由于我国证监会从 1999 年开始才要求上市公司披露高管薪酬的相

关信息造成的。 
尽管，国内外的现有研究中，公司业绩是否会对高管薪酬产生影响尚未得出一致的结论。但结合已

有的研究结论，本文认为公司业绩会对高管薪酬产生显著的影响，高管薪酬具有业绩敏感性，管理层权

力对高管薪酬与公司业绩两者间有时出现的“脱钩”现象有着部分的解释作用，但并不能推翻高管薪酬

与公司业绩有显著关联的结论。 
因此，将“竞争战略”引入高管薪酬激励的研究中，试图解释公司业绩和高管薪酬间偶有出现的脱

钩情况，为高管薪酬激励的研究提供新视角，以便公司能够制定更加有效的高管薪酬激励制度。 

3. 研究假设 

3.1. 高管薪酬与竞争战略 

1) 高管薪酬的激励水平(绝对量) 
根据战略大师 Michael E. Porter 提出的竞争战略模型特点，实施差异化竞争战略的公司致力于打造非

同质化的个性产品、提高市场竞争力来开拓占领市场，以此获取高于同行业中平均水平的利润率。实施

差异化竞争战略的公司往往有着较大的研发投入强度和较高的销售费用，它们更愿意冒险而非保守，相

较于投入的成本它们更加注重带来的收益，因此这类公司一般面对着较大的经营风险。在实施差异化竞

争战略的公司中，当高管薪酬与公司业绩挂钩后，不仅对高管进行了激励，但同时也将高额风险转移给

了高管承担。在这样的情况下，公司会通过更高的薪酬激励水平的方式去弥补高管因研发投资而造成的

短期收益损失(Cheng, 2004) [25]。也就是说，实施差异化竞争战略的公司会通过给高管薪酬相对更多的额

外风险补偿来让他们承担较大的经营风险。 
与实施差异化竞争战略的公司截然不同，实施低成本竞争战略的公司致力于提供同质化的标准产品，

通过价格优势来占领市场。这类公司的经营状况较为稳定，往往是通过提高资产的利用率、扩大产销量、

降低成本的方式来获得利润，而非产品研发或者销售费用的投入。因此，此种情况下高管不需要承担很

大的经营风险，公司自然也就不需要补偿他们相对更多的薪酬。另外，在实施低成本竞争战略的公司中

对人力成本的控制更加严格，也就潜移默化地形成了基于“降本增效”的高管薪酬激励制度。 
2) 高管薪酬的激励差距(相对量) 
公司制定高管薪酬激励制度的过程中，可以通过设置合理的薪酬差距来更好地激励高管(Cowherd & 

Levine, 1992) [26]，这与前文所提到的“锦标赛理论”的观点所一致。对于实施差异化竞争战略的公司来

说，公司面临的经营风险较大，通过拉大薪酬差距来激励高管使他们相互竞争，以提升公司的业绩。而

对于实施低成本竞争战略的公司来说，“降本增效”的理念使得这类公司的经营方式或是高管的薪酬激

励制度，公司都倾向于选择更加稳健的方式。因此，公司往往通过减小薪酬差距的方式来降低高管之间

的不公平感，以免因高管消极怠工而对公司的业绩产生不利影响。 
综合以上两方面，无论是高管薪酬的绝对量还是相对量，实施差异化竞争战略的公司所采取的高管

薪酬激励制度与实施低成本竞争战略的公司相比将更为激进。故而，做出以下假设： 
H1a：相较于实施低成本竞争战略的公司，实施差异化竞争战略的公司高管薪酬激励水平将显著更高。 
H1b：相较于实施低成本竞争战略的公司，实施差异化竞争战略的公司高管间的薪酬激励差距将显

著更大。 
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3.2. 竞争战略与高管薪酬的业绩敏感性 

1) 高管薪酬的激励水平(绝对量) 
在实施差异化竞争战略的公司中，高管承担的经营风险相较于实施低成本竞争战略的公司更高，公

司会给高管更高的薪酬激励水平，实施较为激进的薪酬激励制度。当公司实行的薪酬激励制度较为激进

时，在高管薪酬与公司业绩挂钩的情况下，一旦公司的业绩有所上升那么高管必然要求相应的薪酬上涨

激励，因此其薪酬对于业绩必然有着较强的敏感性。而实施较为稳健薪酬激励制度的低成本竞争战略公

司，其高管薪酬的普遍激励水平相比于实施差异化竞争战略的公司较低。因此，当公司的业绩下降时，

高管薪酬激励水平并不会随之大幅下降；同样地，当公司的业绩上升时，高管也不会强烈要求大幅涨薪

的奖励。可见，实施低成本竞争战略的公司其高管薪酬激励水平对公司业绩的敏感性可能与实施差异化

竞争战略的公司相比较弱。 
2) 高管薪酬的激励差距(相对量) 
与高管薪酬的激励水平类似，高管薪酬的激励差距也存在着同样的情况。因为实施差异化竞争战略

的公司往往采用更为激进的薪酬激励制度，所以也就倾向于拉大高管之间的薪酬差距来激励高管努力提

升公司业绩。一旦某位高管对公司的业绩有了突出的贡献后，必然要求公司增加其薪酬与其他高管薪酬

之间的差距以对其进行奖励。因此，在实施差异化竞争战略的公司，其高管间的薪酬差距对公司业绩也

有着较强的敏感性。与之相对的，在实施低成本竞争战略的公司采用的是较为稳健的薪酬激励制度，高

管间的薪酬差距并没有实施差异化竞争战略的公司大。加之我国“不患寡而患不均”的传统思想，在这

类公司里为了增强高管间的和谐、减少内部矛盾(覃予、傅元略、杨隽萍，2013) [27]，往往高管薪酬差距

不会随着公司的业绩而大幅变化，总体来看其高管薪酬差距较为稳定，高管薪酬激励差距对于业绩的敏

感性较弱。 
综合以上两方面的分析，做出以下假设： 
H2a：相较于实施低成本竞争战略的公司，实施差异化竞争战略的公司其高管薪酬激励水平的业绩敏

感性更强。 
H2b：相较于实施低成本竞争战略的公司，实施差异化竞争战略的公司高管薪酬激励差距的业绩敏

感性更强。 

4. 数据来源于研究设计 

4.1. 样本选择与数据来源 

本文以我国 2016~2018 年 A 股上市的所有制造业公司为研究样本，所有数据均来源于国泰安 
CSMAR 数据库，并对数据做了以下处理： 

1) 剔除 2016~2018 年间的 ST、*ST 公司。 
2) 剔除存在重要信息缺失和数据缺失的公司。 
3) 对所有数据进行上下 1%缩尾处理，以降低少数异常值的影响。 
经过以上处理后，本文共得到 1039 家公司的有效数据，总计 3003 个观测值。本文主要使用了 EXCEL、

SPSS、STATA 等软件进行数据处理分析。 

4.2. 研究设计 

4.2.1. 变量定义 
1) 被解释变量：高管薪酬激励水平(Salary)/高管薪酬激励差距(Range) 
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高管薪酬(Salary)代表高管薪酬的激励水平，本文中的高管薪酬仅指高管的货币性薪酬，以“上市公

司年报中披露的全体高管货币薪酬总和的自然对数”表示。 
高管薪酬差距(Range)代表高管薪酬的激励差距，本文中以“核心高管与其他高管货币薪酬之差绝对

值的自然对数”表示。其中，核心高管薪酬指的是上市公司年报中披露的前三名高管薪酬总额的均值；

其他高管薪酬指的是全体高管薪酬总额减去核心高管薪酬总额的均值。 
2) 解释变量：竞争战略(Strategy) 
该变量为哑变量，分为差异化竞争战略和低成本竞争战略两大类，当公司采用的是差异化竞争战略

时 Strategy 为 1；当公司采用的是低成本竞争战略时 Strategy 为 0。 
根据战略大师 Michael E. Porter 对竞争战略的定义，一般而言，实施差异化竞争战略的公司其研发费

用率、销售费用率、毛利率与实施低成本竞争战略的公司相比显著更高；而实施低成本竞争战略的公司

其总资产周转率、固定资产周转率、应收账款周转率、员工效率与实施差异化竞争战略的公司相比显著

更高。因此，本文采用大多数学者的做法：设定研发费用率、销售费用率、毛利率、总资产周转率、固

定资产周转率、应收账款周转率、员工效率为七个量化指标(David 等，2002 [28]；许龙、高素英、于慧

[29]，2015；雷辉、王亚楠，2016 [30])，进行聚类分析。 
本文中采用 SPSS 软件对以上量化指标进行聚类分析。聚类指标的计算方式如下表 1 所示。 

 
Table 1. Representative indexes of cluster analysis 
表 1. 聚类分析指标 

指标名称 计算方式 

研发费用率 研发投入/营业收入 

销售费用率 销售费用/营业收入 

营业毛利率 (营业收入 − 营业成本)/营业收入 

总资产周转率 营业收入/平均资产总额 

固定资产周转率 营业收入/固定资产平均净额 

应收账款周转率 营业收入/应收账款平均占用额 
 

另外，本文借鉴现有的研究成果，设置 10 个控制变量，研究中所有变量的定义表如下表 2 所示。 
 
Table 2. Variable definition table 
表 2. 变量定义表 

变量名称 变量符号 变量定义 

高管薪酬激励水平 Salary 全体高管货币薪酬总和的自然对数 

高管薪酬激励差距 Range 核心高管与其他高管货币薪酬之差绝对值的自然对数 

竞争战略 Strategy 差异化竞争战略 = 1，低成本竞争战略 = 0 

公司业绩 Roa 公司上年度总资产收益率 

公司规模 Size 公司年末总资产的自然对数 

公司成长性 Growth 公司年营业收入同比增长率 

财务风险 Lev 公司年末资产负债率 

盈余波动 Risk 公司年息税前利润变动标准差的自然对数 

高管人数 Qty 高管总数的自然对数 
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董事会规模 Bsize 董事会人数的自然对数 

股权集中度 Top10 公司前十大股东持股比例之和 

产权性质 Soe 公司为国企 = 1，否则 = 0 

行业变量 Industry 控制行业影响 

年份变量 Year 控制年份影响 

4.2.2. 模型设计 
本文中参考辛清泉、林斌、王彦超(2007) [31]，Corea 等(2008) [32]，分别构造下述两个模型。 
1) 竞争战略与高管薪酬激励 
为了检验假设 H1a、H1b，将“竞争战略”引入高管薪酬激励的研究中，分析高管薪酬与竞争战略的

关系，论证公司的竞争战略对高管薪酬激励水平和激励差距的影响，构建下述模型： 

0 1 2 3 4 5 6 7 8

9 10

Salary Range Strategy Roa Size Growth Lev Risk Qty Bsize

Top10 Soe Industry Year

b b b b b b b b b

b b ε

= + + + + + + + +

+ + + + +∑ ∑
     (1) 

2) 竞争战略与高管薪酬的业绩敏感性 
为了进一步研究不同竞争战略下高管薪酬业绩敏感性的差异，检验假设 H2a、H2b，论证不同竞争战

略下公司的高管薪酬激励水平和激励差距的业绩敏感性差异，本文将全体样本按照竞争战略进行分组回

归，以竞争战略(Strategy)为分组变量，公司业绩为解释变量，构建下述模型： 

0 1 2 3 4 5 6 6 7 8

9

Salary Range Roa Size Growth Lev Risk Bsize Top10

Soe Industry Year

b b b b b b b Q b b

b ε

= + + + + + + + +

+ + + +∑ ∑
      (2) 

5. 实证结果与分析 

5.1. 描述性分析 

5.1.1. 关键变量竞争战略(Strategy)的描述性分析 
本文样本中共包含 1039 家公司，其中 745 家公司实施差异化竞争战略，占比 71.70%；294 家公司实

施低成本竞争战略，占比 28.30%。样本量一共 3003 个，差异化竞争战略的 2160 个，占比 71.93%；低成

本竞争战略的 843 个，占比 28.07%。具体情况如表 3 所示。 
 
Table 3. Descriptive statistics of competitive strategy 
表 3. 竞争战略的描述性统计 

 公司数量 样本量 所占比重 

公司样本总数 1039 3003 100% 100% 

其中：实施差异化竞争战略的样本 745 2160 71.70% 71.93% 

实施低成本竞争战略的样本 294 843 28.30% 28.07% 

5.1.2. 所有变量的描述性分析 
本文中所涉及的各主要变量的描述性统计分析具体如下表 4 所示。 
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Table 4. Descriptive statistics of all variables 
表 4. 所有变量的描述性统计 

变量 观测数 均值 标准差 最小值 最大值 

Salary 3003 5.926 4.829 0.809 72.530 

Range 3003 0.595 0.536 0.0482 7.479 

Strategy 3003 0.719 0.449 0 1 

Duality 3003 0.305 0.460 0 1 

Roa 3003 0.046 0.054 −0.134 0.203 

Size 3003 22.134 1.114 20.117 25.40 

Growth 3003 0.109 0.227 −0.875 0.647 

Lev 3003 0.389 0.190 0.0174 1.685 

Risk 3003 4.224 1.480 0.858 7.730 

Qty 3003 2.892 0.230 2.398 3.466 

Bsize 3003 2.103 0.185 1.609 2.485 

Top10 3003 0.579 0.139 0.243 0.874 

Soe 3003 0.272 0.445 0 1 

5.2. 实证结果与分析 

5.2.1. 竞争战略与高管薪激励的回归分析 
在模型(1)回归结果如下表 5 所示。 

 
Table 5. Regression results of executive compensation and competitive strategy (Model 1) 
表 5. 高管薪酬与竞争战略的回归结果(模型 1) 

 Salary Range 

Strategy 
0.455** 0.039* 

(2.556) (1.781) 

Roa 
15.788*** 1.553*** 

(9.728) (7.865) 

Size 
2.098*** 0.179*** 

(19.111) (13.432) 

Growth 
0.263 0.032 

(0.786) (0.793) 

Lev 
−1.986*** −0.151** 

(−3.953) (−2.471) 

Risk 
0.052 0.019** 

(0.734) (2.226) 

Qty 
5.192*** 0.103** 

(13.386) (2.178) 
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Bsize 
−1.445*** −0.118** 

(−3.206) (−2.155) 

Top10 
−0.480 −0.055 

(−0.846) (−0.791) 

Soe 
−0.859*** −0.066*** 

(−4.448) (−2.818) 

Industry Control Control 

Year Control Control 

_cons 
−52.562*** −3.453*** 

(−22.194) (−11.985) 

N 3003 3003 

R2 0.336 0.203 

Adj R2 0.328 0.193 

注：*p < 0.1、**p < 0.05、***p < 0.01 (双侧检验)。 
 

通过表 5 显示的回归结果可以看到，高管薪酬的激励水平(Salary)与竞争战略在 5%的水平上显著相

关，系数为 0.455。回归结果显示，相较于实施低成本竞争战略的公司，实施差异化竞争战略的公司其高

管薪酬的激励水平显著更高，并且高出 0.455 个单位，假设 H1a 成立。 
高管薪酬的激励差距(Range)与竞争战略在 10%的水平上显著相关，系数为 0.039。回归结果显示，

相较于实施低成本竞争战略的公司，实施差异化竞争战略的公司其高管薪酬的激励差距显著更高，并且

高出约 0.039 个单位，假设 H1b 成立。 
可见，竞争战略对高管薪酬的激励水平和激励差距均有显著影响。进一步来说，实施差异化竞争战

略的公司其高管薪酬的激励水平和激励差距均显著高于实施低成本竞争战略的公司，可见两种竞争战略

下的薪酬激励制度存在着显著的差异，实施差异化竞争战略的公司其高管薪酬激励制度更为激进。 

5.2.2. 竞争战略与高管薪酬业绩敏感性的回归分析 
模型(2)将模型(1)的解释变量竞争战略 Strategy 作为分组变量，研究竞争战略不同的两组样本，被解

释变量与解释变量(Roa)的敏感性差距。模型(2)的具体回归结果如下表 6 所示。 
 
Table 6. Regression analysis of competitive strategy and executive compensation performance sensitivity (Model 2) 
表 6. 竞争战略与高管薪酬业绩敏感性的回归分析(模型 2) 

 Salary Range 

 Strategy = 0 Strategy = 1 Strategy = 0 Strategy = 1 

Roa 
12.748*** 14.709*** 0.614* 1.617*** 

(4.782) (7.353) (1.784) (6.740) 

Size 
1.502*** 2.531*** 0.101*** 0.228*** 

(9.489) (17.668) (4.917) (13.263) 

Growth 
−0.055 0.181 0.037 0.012 

(−0.098) (0.448) (0.506) (0.239) 
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Lev 
−0.789 −2.517*** −0.050 −0.216*** 

(−1.084) (−3.897) (−0.527) (−2.785) 

Risk 
0.166 −0.000 0.025* 0.017 

(1.517) (−0.002) (1.750) (1.558) 

Qty 
4.298*** 5.475*** 0.089 0.108* 

(7.433) (11.171) (1.191) (1.842) 

Bsize 
−1.838*** −1.462*** −0.212** −0.108 

(−2.683) (−2.600) (−2.392) (−1.597) 

Top10 
−0.563 −0.133 0.097 −0.080 

(−0.651) (−0.186) (0.869) (−0.939) 

Soe 
−0.935*** −0.887*** −0.110*** −0.051* 

(−3.280) (−3.589) (−2.982) (−1.709) 

Industry Control Control Control Control 

Year Control Control Control Control 

_cons 
−35.480*** −62.525*** −1.380*** −4.537*** 

(−10.448) (−20.433) (−3.145) (−12.366) 

N 843 2160 843 2160 

R2 0.405 0.345 0.228 0.228 

Adj R2 0.379 0.333 0.195 0.215 

注：*p < 0.1、**p < 0.05、***p < 0.01 (双侧检验)。 
 

表 6 显示的回归结果表明，首先从高管薪酬的激励水平(Salary)角度来看，实施低成本竞争战略的公

司和实施差异化竞争战略的公司两者的高管薪酬的激励水平均与公司的业绩(Roa)在 1%的水平上显著正

相关。实施差异化竞争战略的公司，其高管薪酬激励水平的业绩敏感性明显高于实施低成本竞争战略公

司，假设 H2a 得证。 
另外，从高管薪酬的激励差距(Range)角度来看，实施低成本竞争战略的公司其高管薪酬的激励差距

均与公司的业绩(Roa)在 10%的水平上显著相关，系数为 0.614；实施差异化竞争战略的公司其高管薪酬

的激励差距与公司的业绩(Roa)在 1%的水平上显著正相关，系数为 1.617。实施差异化竞争战略的公司，

其高管薪酬激励差距的业绩敏感性也明显高于实施低成本竞争战略公司，假设 H2b 得证。 
综合以上分析，可以得出实施差异化竞争战略的公司，其高管薪酬的激励水平和激励差距的业绩敏

感性均明显高于实施低成本竞争战略的公司。 

5.3. 稳健性检验 

为了增强本文中结论的可靠性，本节中进行稳健性检验。但由于篇幅的制约，故本文仅列示主要假

设 H2a、H2b 的稳健性检验结果。为了对主要假设 H2a、H2b 进行稳健性检验，本文将模型(2)中的解释

变量 Roa (总资产收益率)替换为 Roe (净资产收益率)，分组方式及控制变量均保持不变，具体回归结果如

下表 7 所示。 
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Table 7. Robustness test results 
表 7. 稳健性检验结果 

 Salary Range 

 Strategy = 0 Strategy = 1 Strategy = 0 Strategy = 1 

Roe 
7.981*** 8.717*** 0.575*** 1.011*** 

(5.887) (7.421) (3.272) (7.186) 

Size 
1.479*** 2.490*** 0.097*** 0.222*** 

(9.401) (17.267) (4.761) (12.852) 

Growth 
−0.229 0.152 0.020 0.007 

(−0.408) (0.377) (0.272) (0.144) 

Lev 
−1.466** −3.005*** −0.065 −0.263*** 

(−2.176) (−4.787) (−0.748) (−3.501) 

Risk 
0.170 0.022 0.025* 0.020* 

(1.564) (0.245) (1.748) (1.810) 

Qty 
4.345*** 5.426*** 0.093 0.103* 

(7.566) (11.079) (1.245) (1.764) 

Bsize 
−1.808*** −1.382** −0.214** −0.100 

(−2.660) (−2.462) (−2.434) (−1.485) 

Top10 
−0.594 0.012 0.074 −0.072 

(−0.696) (0.017) (0.667) (−0.849) 

Soe 
−0.921*** −0.864*** −0.103*** −0.047 

(−3.266) (−3.496) (−2.814) (−1.584) 

Industry Control Control Control Control 

Year Control Control Control Control 

_cons 
−34.783*** −61.633*** −1.298*** −4.412*** 

(−10.297) (−20.011) (−2.966) (−11.961) 

N 843 2160 843 2160 

R2 0.413 0.345 0.235 0.230 

Adj R2 0.388 0.334 0.202 0.217 

注：*p < 0.1、**p < 0.05、***p < 0.01 (双侧检验)。 
 

本文稳健性检验模型的回归结果与前文的结果一致，并未改变本文的主要研究结论。 

6. 结论与建议 

“高管”作为公司运行过程中实际的经营者，其工作绩效往往会对公司的经营成果产生影响。制定

合理的薪酬激励制度、充分调动高管工作的积极性对公司有着极大的益处。本文的研究得出以下结论：

1) 不同竞争战略下的高管薪酬激励制度存在着显著差异，竞争战略对高管薪酬的激励水平和激励差距均

存在显著影响。实施差异化竞争战略的公司其高管薪酬的激励水平和激励差距均显著高于实施低成本竞

争战略的公司。2) 不同竞争战略下的高管薪酬激励差距和激励水平的业绩敏感性存在差异，其中实施差
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异化竞争战略的公司其高管薪酬激励水平和激励差距的业绩敏感性均显著高于实施低成本竞争战略的公

司。 
结合以上分析及结论，本文提出以下建议：1) 研究高管薪酬与公司业绩两者间的关系时考虑竞争战

略的影响。竞争战略对高管薪酬的激励水平和激励差距均产生了显著的影响。因此，在研究高管薪酬与

公司业绩的关系时应当将竞争战略纳入影响因素中分析，公司所实施的竞争战略对有时出现的高管薪酬

与公司业绩“脱钩”现象有着部分的解释作用。2) 高管薪酬激励制度需要匹配公司的竞争战略。不同竞

争战略的公司，所匹配的高管薪酬激励制度也不尽相同。公司在制定高管薪酬的激励制度时应该结合公

司所实施的竞争战略进行设计。总的来说，实施差异化竞争战略的公司更适合较为激进的薪酬激励制度；

而实施低成本竞争战略的公司更适合较为稳健的薪酬激励制度。高管薪酬激励制度与公司的竞争战略匹

配后，不但可以提高薪酬激励制度的效率，还可以降低部分公司的人力成本。 
本文的不足之处主要存在于以下两个方面：1) 本文研究的高管薪酬的激励水平和激励差距仅仅包含

了高管薪酬的货币薪酬激励部分而未能够将高管薪酬激励的股权激励部分和在职消费激励部分考虑在

内。2) 本文虽然证明了竞争战略会对高管薪酬产生影响，高管薪酬激励制度应当与公司的竞争战略相匹

配，但未能继续深入研究当高管薪酬激励制度与竞争战略不匹配时，对公司业绩所产生的不利影响以及

该不利影响的量化数额。 
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