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摘  要 

从公司的角度来讲，公司的薪酬管理和薪酬结构对公司能否留住优秀的员工以及公司能否保持稳定的发

展都有很大的影响。如果薪酬差距过大，就很容易造成公司内部的恶性竞争，让员工的不公平感变得更

加强烈，进而造成团队协作能力下降等问题，对公司的动态能力造成负面影响。基于此，本文选择我国

上市公司2015~2021年数据为样本进行研究，构建回归模型，解析企业内部薪酬差距与企业动态能力之

间的相互关系以及管理层持股的调节效应，以期为企业治理提供借鉴参考。研究发现，企业内部薪酬差

距对于企业动态能力具有显著的负向影响，内部薪酬差距越大，对员工的激励作用越小，员工的不平衡

感越强，企业的动态能力越弱。此外，管理层持股可以有效降低这种负向调节作用。 
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Abstract 
From the perspective of the company, the compensation management and structure of the com-
pensation have a significant impact on whether the company can retain outstanding employees 
and maintain stable development. If the pay gap is too large, it will easily lead to cutthroat compe-
tition within the company, and will make employees’ sense of unfairness become stronger, then 
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lead to problems such as the decline of team cooperation ability, which will have a negative impact 
on the dynamic ability of the company. Based on this, this article selects the data of listed compa-
nies in China from 2015 to 2021 as the sample for research, constructs a regression model, ana-
lyzes the relationship between internal compensation gap and dynamic capabilities of enterprises, 
as well as the moderating effect of management shareholding, in order to provide reference for 
corporate governance. Research has found that the internal compensation gap within a company 
has a significant negative impact on the company’s dynamic capabilities. The larger the internal 
compensation gap, the smaller the incentive effect on employees, the stronger their sense of im-
balance, and the weaker the company’s dynamic capabilities. In addition, management shareholding 
can effectively reduce this negative regulatory effect. 
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1. 引言 

随着社会环境的日趋复杂，消费者的需求偏好也在发生着改变，企业的运作逐渐演化成了一个动态

的适应过程。动态能力理论对企业如何通过收集、整合、构建和重置内部和外部的资源和能力，来构建

新的能力，这将促使公司更好地适应瞬息万变的社会与商业环境[1]。Teece，Pisano 和 Shuen 于 1997 年

首次提出“动态能力”的概念，在他们的定义中，动态能力指的是企业为了适应外部动态环境的变化，

通过整合和优化配置企业内外部资源，来适应市场的动态变化，并最终获得持续竞争优势的能力[2]。动

态能力理论指出，要想在一个不断变化和变化的市场环境中生存，就必须让企业具有适应外部环境的能

力，并适时地进行战略的调整[3]。企业的动态能力可以从三个方面进行测度：吸收、适应和创新。其中，

吸收能力(absorptive capability)指的是企业在获得了外部的信息知识之后，能够将这些信息吸收并转化为

企业的内部知识，从而为企业的价值创造服务的能力。适应能力(adaptive capability)是指企业通过灵活的

资源配置，使其能够根据外部环境的变化，调整自身的资源，以应对自身所处环境的变化。创新能力

(innovative capability)是将企业内在的创新能力和产品在市场上的竞争优势相结合的能力[4]。 
在企业发展的进程中，不能忽视人才的重要性。人是企业内部最具活力的因素之一，在企业外部复

杂多变的竞争环境中发挥着关键作用。对于企业而言，要想在日趋激烈的市场竞争中提升自己的核心竞

争力，提升经营绩效，赢得市场，就需要采取一种行之有效的方法，即吸引并留住优秀的人才。工资薪

酬是员工个人能力、个体价值、企业价值的最有效的体现，也是各类人才努力拼搏的重要驱动力。一个

合理的薪酬结构可以对企业管理层和普通员工形成正面的激励，让他们对企业的满意度和努力程度得到

提升，进而提升企业绩效，提供可持续动力，推动企业发展。因此，企业对内部薪酬差异的掌控，对员

工薪酬的管理，都会在很大程度上影响到企业的动态能力。基于此，本文对企业内部薪酬差异与企业动

态能力的内在联系进行了分析，并选取了我国上市公司作为研究对象，对其展开了深入的研究，以其期

能够对企业薪酬差异的调节、公司治理等方面有一定的帮助，从而提高企业的动态能力，在不断变化的

市场环境中，更好地发挥人才这一核心资源的作用，从而维持其竞争优势。 
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2. 理论分析和研究假设 

2.1. 内部薪酬差距对企业动态能力的影响 

随着上市公司企业薪酬的公开，内部与外部之间的薪酬差异问题也逐渐成为学术界关注的焦点。现

有研究主要围绕锦标赛理论和公平理论(社会比较理论)来探讨企业内、外部收入差异对企业绩效、投资或

创新效率的影响及其作用机理，而这两种观点也同样适用于解释企业内部薪酬差距与企业动态能力的关

系。 
锦标赛理论认为，在不同级别的职位上，由于高层岗位相比下级岗位的工资较高，晋升的机会对员

工产生很大的激励作用，此时，薪资的差异将促使员工进行良性的竞争，并在公司内部形成“合力”，

促使员工为自身和公司员工的共同利益努力[5]。依据锦标赛理论，刘春等认为薪酬差距和企业绩效存在

线性正相关关系，即企业内部薪酬差距对公司业绩产生积极的影响，薪酬差异越大，公司业绩就会越好

[6]。 
公平理论指出，人们经常会想要和周围的人做对比，并通过不断的行动来调节他们之间的收入差距，

以达到一种心理上的公平[7]。薪酬差距太大，低层员工会有被“剥削”的感觉，容易出现怠工、罢工等

现象，严重者还会影响整体的合作，进而对公司业绩产生不利的影响[8] [9]。肖东生等认为，企业中的薪

酬差距与企业的成长性呈线性负相关，薪酬差距愈小，企业的成长性愈高[10]。 
本文结合相关文献及社会环境背景，依托于社会公平理论，提出假设： 
H1：企业内部薪酬差距负向影响企业动态能力。 

2.2. 管理层持股的调节作用 

通过对公司进行股权激励，可以有效地保留公司的优秀员工，最大限度地发挥公司的人力资本价值，

从而给公司带来更大的发展空间。管理层持股作为一种有效的公司治理方式，其实施效果表现为激励作

用与福利作用两种截然相反的效果[11]。基于股权激励的激励效应，管理层持股发挥治理作用，可以有效

地减轻代理问题和经理的短视行为，进而提高经理的治理水平，使其能够在公司的经营过程中更好地做

出正确的决策。对管理者进行一定程度的股权激励，从而让其变成股东，这样可以帮助管理者与股东实

现共同的利益目标，减少管理者在工作中的过度消费、偷懒等机会主义和不道德行为[12]。然而，在股权

激励的福利效应下，管理者持股极易成为管理者获取个人利益的工具，进而引发信息不透明、盈余管理

等问题[13]。在这种情况下，管理者持股不仅没有达到股东所期望的治理效应，反而阻碍了企业的经营活

动。 
综上，本文提出以下相对立的假设： 
H2a：管理层持股会弱化内部薪酬差距与企业动态能力的负相关关系。 
H2b：管理层持股会提升内部薪酬差距与企业动态能力的负相关关系。 

3. 研究设计 

3.1. 样本选择与数据来源 

本文选择 2015~2021 年 A 股上市公司作为研究对象，数据来源为国泰安公司研究数据库(CSMAR)，
包含财务指标、财务报表、股东与治理等多个模块。职工薪酬数据以公司的现金流量表为基础，管理层

薪酬数据来自公司的治理结构模块。在选择样本时，主要遵循以下原则： 
第一，剔除 ST 公司和* ST 公司，因为这类公司的经营状况存在异常，很难真正、有效地反映出正

常公司的特性。 
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第二，管理层与职员薪酬差距为零以及为负的公司不纳入研究样本。 
第三，对于缺失数据的企业不作为研究对象。 
通过整合梳理，最终选择了 1183 家上市企业，以其 2015~2021 年的数据为研究对象，共 8281 组观

察值。为了消除异常值对分析结果的影响，采用了 Winsorize 方法，将样本数据按 1%进行缩尾处理。 

3.2. 定义变量 

被解释变量：企业动态能力(DC)包括吸收能力、适应能力和创新能力。本文参考了赵凤等人的研究

成果[14] [15] [16] [17]，以 R&D 为指标，对 R&D 进行了测度。随着 R&D 投资的增加，企业的吸收能力

也随之增强。 

RD Spend SumRD
Total Revenue

=  

本文选择了两个指标，即 R&D 投资强度以及技术人员比例来综合评价企业的创新能力(IA)。将两个

指标的数据分别标准化，然后进行相加，以此来衡量企业的创新能力水平。 

IA a b= +  

RD Spend Sum min_
max_ min_

xa
x x

−
=

−
 

RD person Ratio min_
max_ min_

yb
y y

−
=

−
 

以企业在 R&D、资本及广告等三项企业主要开支的变异系数，来衡量企业资源配置弹性，变异系数

愈大，则表示企业适应能力愈弱。在此基础上，使用了一种新的企业适应性指标——负向变异系数(ACV)，
将其与企业适应性指标相匹配。调节后的变异系数愈大，则说明企业的适应能力愈强。 

RD Spend Sum Capital Adver
3 Total Revenue

c + +
=  

2 2 2RD Spend Sum Capital Adver 3
Total Revenue Total Revenue Total Revenue

d c c c
      = − + − + −      
       

 

ACV d
c

= −  

RD IA ACVDC
3

+ +
=  

解释变量：内部薪酬差距(Fpg)是指管理层平均薪酬与员工平均薪酬之比。本文借鉴孔东民等的研究

[18]，管理层平均薪酬等于“董事、监事及管理层年薪总计”除以管理层规模。员工平均薪酬等于“应付

职工薪酬总额”加上“支付给职工以及为职工支付的现金”减去“董事、监事及管理层年薪总额”，然

后再除以员工的数量。 
调节变量：管理层持股比例(Msh)用管理层持股数量与流通股数量的比值来衡量。 
控制变量：考虑到其他可能会影响企业动态能力的因素，本文引入企业规模(Size)、财务杠杆(Lev)、

盈利能力(Roa)、独立董事比例(Ind)、两职合一(Dual)、董事会规模(Board)等作为控制变量。其中，公司

的规模是用公司年底总资产的对数来表达的。财务杠杆是指一家公司每年的债务总额与其资产总额之比

率。盈利能力是指一年的纯利与年底的总资产之比。独立董事的比率由独立董事人数除以董事总人数。

如果董事长与总经理同时由一人担任，则取值是 1；反之取值为 0。董事会规模是根据年底董事会的总人
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数的对数计算的。所有变量定义如表 1 所示。 
此外本文还设计了年份固定效应(Year)。 

 
Table 1. Variable definition 
表 1. 变量定义 

变量类型 变量名称 符号 变量说明 

被解释变量 企业动态能力 DC (RD + IA + ACV)/3 

解释变量 内部薪酬差距 Fpg 管理层平均薪酬/员工平均薪酬 

调节变量 管理层持股比例 Msh 管理层持股数量/流通股数量 

控制变量 

企业规模 Size ln(年末资产总额) 

财务杠杆 Lev 总负债/总资产 

盈利能力 Roa 年度净利润/年末总资产 

独立董事比例 Ind 独立董事人数/董事总人数 

两职合一 Dual 若董事长和总经理两职合一，取值为 1，否则为 0 

董事会规模 Board ln(年末董事会成员总数) 

3.3. 模型构建 

为了检验企业内部薪酬差距对于企业动态能力的影响，构建模型(1)： 

0 1 2 3 4 5 6 7Fpg Size Lev Roa Ind Dual Board YearDC β β β β β β β β ε= + + + + + + + + +∑           (1) 

如此时有，模型(1)系数 β1显著为正，意味着企业内部薪酬差距越大，企业动态能力越强。 
为了检验管理层持股所发挥的调节作用，在模型(1)的基础上加入了管理层持股比例以及企业内部薪

酬差距与管理层持股的交乘项，构建模型(2)： 

0 1 2 3 4 5 6 7

8 9

DC Fpg Msh Fpg *Msh Size Lev Roa Ind
Dual Board Year

β β β β β β β β

β β ε

= + + + + + + +

+ + + +∑
              (2) 

在进行了豪斯曼检验后，选择固定效应的模型来进行了回归分析。 

4. 实证分析 

4.1. 描述性统计 

表 2 为描述性统计结果。首先，企业内部薪酬差距(Fpg)的标准差为 3.902，最小值为 3.510，最大值

为 22.68，最大值和最小值的差异明显，离散程度较高。但即使是差距最小的情况下，管理层的平均薪酬

也是普通员平均薪酬的三倍多，差距最大的甚至达到了二十二倍多。均值为 5.35，说明本文选取的样本

公司内部普遍设置了差异化水平较高的薪酬分配制度。其次，企业动态能力(DC)的最小值和最大值分别

为−0.471 和 0.646，样本公司的动态能力水平也存在显著差异。且动态能力的均值为 0.028，说明大多数

企业的动态能力还有待提高。管理层持股比例(Msh)的平均值是 12.41，最大值是 62.61，最小值是 0，两

者之间存在着很大的差异，说明不同公司管理层持股情况存在显著差异。其他控制变量均在正常范围之

内。 
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Table 2. Descriptive statistics 
表 2. 描述性统计 

 (1) (2) (3) (4) (5) 

Variables N mean sd min max 

Fpg 8281 5.350 3.902 3.510 22.68 

RD 8281 0.0511 0.0569 0 0.763 

IA 8281 0.925 0.592 0 2 

ACV 8281 −0.892 0.255 −1.414 0 

DC 8281 0.0280 0.230 −0.471 0.646 

Size 8281 22.56 1.233 20.22 26.38 

Lev 8281 0.427 0.190 0.0683 0.867 

Roa 8281 0.0310 0.0728 −0.347 0.191 

Ind 8281 0.201 0.0366 0.125 0.300 

Board 8281 2.752 0.209 2.303 3.296 

Dual 8281 0.281 0.450 0 1 

Msh 8281 12.41 16.87 0 62.61 

4.2. 相关性分析 

样本数据的相关性分析结果见表 3 所示。可以看出，企业内部薪酬差距(Fpg)与企业动态能力(DC)之间

存在显著的负相关关系，且在 1%的水平上显著。说明企业内部的薪酬差距越大，企业的动态能力越弱，初

步验证了 H1。此外，除此之外，其它变量之间的相关系数都很小，这表明这些变量之间不存在着严重的多

重共线性问题，接下来，还将利用方差膨胀因子(VIF)，对所构建的回归模型中的变量进行多重共线性检验。 
 
Table 3. Correlation analysis 
表 3. 相关性分析 

 DC Fpg Size Lev Roa Ind Board Dual 

DC 1        

Fpg −0.044*** 1       

Size −0.086*** 0.364*** 1      

Lev −0.124*** 0.144*** 0.540*** 1     

Roa −0.046*** 0.165*** 0.081*** −0.263*** 1    

Ind 0.00900 −0.077*** −0.181*** −0.116*** −0.0170 1   

Board −0.049*** 0.159*** 0.413*** 0.235*** 0.067*** −0.641*** 1  

Dual 0.054*** −0.041*** −0.135*** −0.113*** 0.00800 0.157*** −0.225*** 1 
***在 0.1%的显著性水平显著，即 p < 0.001。 

4.3. 多重共线性检验 

总体而言，VIF 愈大，说明解释变数的同因变数之间的共线性程度愈高。按照多重共线性的判断标
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准，0 < VIF < 10，则不存在共线性。表 4 列出了对该模型进行多元共线性测试的结果.能看到每个变量的 
VIF 值都不到 10。因而整体来说，本文所选取的指标不存在共线性。 

 
Table 4. Multicollinearity test 
表 4. 多重共线性检验 

Variable VIF 1/VIF 

Board 2.05 0.488111 

Size 1.88 0.530973 

Ind 1.72 0.580141 

Lev 1.63 0.612123 

Roa 1.19 0.843349 

Fpg 1.18 0.848951 

Dual 1.06 0.944596 

Mean VIF 1.53  

4.4. 回归结果及分析 

普通 OLS 面板回归结果如表 5 所示。企业内部薪酬差距(Fpg)与企业动态能力(DC)的回归系数为

−0.006 (<0)，且在 1%的水平上显著，T 值为−3.23。表面内部薪酬差距会负向影响企业动态能力。企业内

部管理层与普通员工之间的薪酬差距越大，企业的动态能力就越弱，验证了基于社会公平理论的 H1。 
这表明，在管理层与普通员工之间存在差异化水平较高的薪酬分配制度时，员工极易产生不公平感。

不公平感会促使员工做出自身行为的调整以达到心理平衡。员工可能会产生对于薪酬差距过大的抗拒心

理，工作的积极性主动性都会下降，也会减少组织内的公民行为乃至消极怠工。员工过分关注于薪酬差

距，将重心放在和他人的比较上，就会忽视了动态变化的外部环境。进而对企业而言，会对企业识别并

吸收外部新信息产生蒙蔽影响，错失辨别和进入市场的机会，同时也会降低企业的创新能力和创新绩效。 
 

Table 5. OLS panel regression 
表 5. OLS 面板回归 

VARIABLES DC 

Fpg −0.006*** 

 (−3.23) 

Size 0.020 

 (1.27) 

Lev −0.341*** 

 (−7.35) 

Roa −0.343*** 

 (−6.51) 

Ind 0.087 

 (0.41) 
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Continued 

Board 0.052 

 (1.11) 

Dual 0.009 

 (0.79) 

R-squared 0.100 

F test 0 

r2_a 0.0985 

F 26.79 
***在 0.1%的显著性水平显著，即 p < 0.001。 

4.5. 管理层持股的调节作用 

引入管理层持股的调节变量的回归结果如表 6 所示。内部薪酬差距与管理层持股的交互项 Fpg*Msh
的回归系数为−0.002 (<0)，在 5%的水平上显著，说明管理层持股会弱化内部薪酬差距与企业动态能力的

负相关关系。调节后的企业内部薪酬差距(Fpg)与企业动态能力(DC)的回归系数为−0.004 (<0)，且在 1%
的水平上显著，T 值为−3.11。从而验证了 H2a，拒绝了 H2b。 

对管理层实施股权激励可以通过利益绑定提高上市公司动态能力。管理层是影响企业创新能力、适

应能力和吸收能力的核心人员，通过向管理者授予股权激励，可以帮助他们对组织产生心理所有权，从

而提高他们对企业的自我认同感和责任感，从而减少管理者的过度工作消费和偷懒等机会主义行为。从

情绪与行为两方面促进了公司业绩的提高，进而提高了公司的动态能力。 
 

Table 6. Regulated regression 
表 6. 有调节的回归 

VARIABLES DC 

Fpg*Msh −0.002** 

 (−2.55) 

Fpg −0.004*** 

 (−3.11) 

Size 0.019** 

 (2.24) 

Lev −0.333*** 

 (−10.58) 

Roa −0.365*** 

 (−8.51) 

Ind 0.025 

 (0.16) 

Board 0.039 

 (1.19) 

Dual 0.009 

 (1.02) 
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Continued 

Msh 0.004*** 

 (7.42) 

Constant −0.458** 

 (−2.24) 

R−squared 0.108 

F test 0 

r2_a −0.0432 

F 56.95 
**在 1%的显著性水平显著，即 p < 0.01；***在 0.1%的显著性水平显著，

即 p < 0.001。 

4.6. 稳健性检验 

本文使用调整样本期间的方法对回归结果做检验。通过缩短时间窗口，对 2015 年和 2021 年的数据

进行了删去，减少了由于公司治理缺陷和新冠肺炎疫情造成的滞后效应，结果表 7 所示。最终研究结果

显示，数据分析结果和原模型回归结果基本保持一致，说明本文的研究结果具备稳健性。 
 

Table 7. Robustness test 
表 7. 稳健性检验 

 (1) (2) 

VARIABLES DC DC 

Fpg*Msh  −0.002** 

  (−2.07) 

Fpg −0.004*** −0.003*** 

 (−2.97) (−1.62) 

Size 0.017 0.015 

 (1.52) (1.29) 

Lev −0.233*** −0.231*** 

 (−5.83) (−5.79) 

Roa −0.339*** −0.354*** 

 (−7.24) (−7.56) 

Ind 0.078 0.003 

 (0.42) (0.02) 

Board 0.040 0.027 

 (0.99) (0.67) 

Dual 0.019* 0.019* 

 (1.92) (1.92) 

Msh 0.007 0.004*** 

 (0.93) (5.76) 
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Continued 

Constant −0.411 −0.354 

 (−1.49) (−1.29) 

R-squared 0.086 0.093 

F test 0 0 

r2_a −0.145 −0.137 

F 40.48 37.26 
*在 5%的显著性水平显著，即 p < 0.05；**在 1%的显著性水平显著，即 p < 
0.01；***在 0.1%的显著性水平显著，即 p < 0.001。 

5. 研究建议 

5.1. 完善薪酬激励机制 

公司业绩是员工报酬的一个重要影响因素，而员工的努力程度则会直接影响到公司的业绩。在公司

签订合同的时候，必须把员工的工资与公司的业绩挂钩，这样能够激发公司员工的工作积极性，尤其是

对公司的管理人员，这也是一种激励，让他们做出有利于公司发展的决策。其次，要针对不同类型的员

工，制定不同类型的薪酬与激励体系，充分调动不同类型的员工的积极性。然而，工资的差别应控制在

合理范围内，企业应建立详细的职位说明书，并以此为基础，根据业务岗位类型、职级和技能等因素，

对员工薪酬与管理人员薪酬的等级进行划分。应当采用薪酬适度差距策略，平衡薪酬的保障性和激励性。 

5.2. 完善管理层薪酬信息披露机制 

针对我国环境而言，管理层报酬的信息披露是上市公司提高报酬透明度、优化资源配置的关键。完

善信息披露制度，可以显著地增加企业透明度，有效地降低普通员工的心理不平衡，营造一个相对公平

的公司内部环境。因此，本文的研究将对我国上市公司的发展起到积极的推动作用。除此之外，政府还

应加强立法，不断扩大管理层薪酬披露的范围，并对相关披露要求进行细化，对虚假披露或拒绝披露的

公司，应采取相应的处罚措施，增强信息披露透明度。 

5.3. 实施管理层股权激励机制 

管理层是公司经营活动和 R&D 投资的主要执行者。因此，企业必须建立起一套适合于公司发展的股

权激励体系，比如，根据公司发展的不同阶段，制订出相应的股权激励体系，以减少公司的风险，减少

公司的成本；或采取将经理人持股数量与工作绩效相结合等方法，在对其进行激励的同时，也可以推动

企业的创新发展。改善激励方法，使其对公司的成长起到最大的激励效果，使股权激励路径由实线向虚

线转变，推动股权激励方式由单一向组合转变，规范股权激励流程，确保其高效运行。同时，应当注意

到，应当对股权进行适当的分散，要加强对大股东的权力制约，防止其独裁，实现公司股权结构的平衡

与合理。 
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