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摘要 ：本文利用文本分析方法构建企业核心竞争力指标，以 2007~2021 年 A 股上市公司为研究样本，实

证检验了核心竞争力与薪酬契约有效性的关系及其潜在的作用机制。研究发现，核心竞争力的提高有助于

增强薪酬业绩敏感性。其作用机制为 ：核心竞争力强的企业需要激励高管承担风险，而且核心竞争力建设

有助于提高盈余质量与内部控制质量，可以有效监督管理者机会主义行为。进一步研究结果表明，核心竞

争力对薪酬业绩敏感性的提升作用在国有企业和高管权力较大的企业中更显著。本研究揭示了核心竞争力

在薪酬契约设计中的重要作用，丰富了核心竞争力与公司财务交叉学科研究，拓展了薪酬契约影响因素的

相关文献。
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一、引言

现代企业理论认为，所有权和经营权的分离，导致股

东和管理层之间存在代理问题（Jensen和Meckling，1976）。

由于公司契约的不完全性，公司的管理者往往追求个人利

益的最大化而非股东利益最大化（Berle和Means，1932）。

因此，公司需要设计最优薪酬契约使得高管薪酬与公司绩

效紧密联系，以激励和约束高管采取有利于公司价值最大

化的决策，有效减少信息不对称带来的道德风险与逆向选

择问题（Jensen和Murphy，1990）。探讨如何设计有效的薪

酬契约是公司治理的重要话题之一。

公司战略作为公司的长期行动安排（Porter，1985），

会对企业薪酬制度产生影响（王欣和欧阳才越，2021）。核

心竞争力属于公司战略管理范畴，是企业竞争优势的来源

（Prahalad和Hamel，1990），不可避免地会对企业的生产经

营、组织结构与分配模式等产生影响，受到实务界和学术

界的重视。党的二十大报告指出要提升企业核心竞争力，

完善中国特色现代企业制度，构建高水平社会主义市场经

济体制。国务院国资委也以提高核心竞争力和增强核心功

能作为当前国企改革之重点。中国证监会对公司核心竞争

力披露也愈发重视。2012年 9月 21日，证监会发布了《公

开发行证券的公司信息披露内容与格式准则第2号——年

度报告的内容与格式（2012年修订）》，要求上市公司进行

核心竞争力分析，披露报告期内核心竞争力的重要变化及

对公司所产生的影响。已有文献探讨了核心竞争力对公司

融资与投资等财务决策的影响（戚聿东等，2021 ；Sun等，
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2021a），较少关注核心竞争力对公司薪酬契约制定的作用。

鉴于此，本文考察核心竞争力对高管薪酬业绩敏感性的影

响，以期提供优化公司薪酬契约方案。

本文参考戚聿东等（2021）以及Sun等（2022）的研究

方法，基于 2007~2021年中国沪深A股上市公司年报信息，

利用文本分析方法构建企业核心竞争力的衡量指标，实证

检验核心竞争力与薪酬业绩敏感性的关系。研究发现，核

心竞争力能够提高公司薪酬业绩敏感性，即核心竞争力的

建设有助于提高薪酬契约的有效性。该结论在经过一系列

稳健性检验之后仍然成立。机制分析发现，核心竞争力强

的企业有动机激励高管承担风险，而且核心竞争力强的企

业会计信息更为可靠，内部控制系统也更为完善。进一步

研究表明，核心竞争力对薪酬契约的作用在国有企业和高

管权力较大的企业中更显著。

本文的贡献可以归纳为以下两点 ：第一，已有研究从

宏观环境、公司治理、高管特征等角度探讨了薪酬业绩敏

感性的影响因素，较少关注公司战略尤其是企业核心竞争

力对薪酬契约有效性的作用，本文研究发现核心竞争力建

设有助于提高薪酬业绩敏感性，丰富了公司薪酬契约相关

研究。第二，已有实证研究分析了核心竞争力对企业融资、

企业社会责任、审计费用等方面的影响，但尚未关注到核

心竞争力对公司薪酬设计的影响作用，本文提供了核心竞

争力有助于提高薪酬业绩有效性的经验证据，是对核心竞

争力经济后果研究的拓展。

二、文献回顾

（一）核心竞争力的经济后果

核心竞争力最早由Prahalad和Hamel（1990）在《公司

核心竞争力（The Core Competence of the Corporation）》中

提及，他们定义核心竞争力是一种集成性的，尤其是协调

不同生产技能和整合多种技术的知识积累，是沟通、参与

和跨企业边界的工作承诺。Coombs（1996）认为核心竞争

力是专业技术和管理能力的结合。金碚（2001）认为核心

竞争力是企业难以模仿，具有长远性和决定性的竞争力。

许正良等（2004）认为企业核心竞争力是企业文化力、学

习力和创新力的有机结合。王化成等（2022）认为企业核

心竞争力是能够为企业带来竞争优势的、有价值的、稀缺

的、难以模仿的、不可替代的资源和能力。可见，核心竞

争力源于某些特殊的资源和能力，是企业参与市场竞争的

既有基础。

战略管理学者则侧重考察核心竞争力对企业竞争优

势与绩效的影响，并基本达成共识，认为核心竞争力是

企业竞争优势的来源（Prahalad和Hamel，1990 ；魏大鹏，

2001 ；Hitt等，2007），核心竞争力有助于促进企业研发

（Coombs，1996 ；Quélin，2000）、拓展新业务（Bakker 等，

1994）、提高绩效（Prahalad和Hamel，1990）等。随着核心

竞争力衡量方法的不断改进，有关核心竞争力对公司金融

的影响也取得了一定的研究成果。已有研究表明，核心竞

争力越强的企业，越能够为供应链上下游企业提供商业

信用支持（孙昌玲等，2021），融资成本更低（戚聿东等，

2021 ；Sun等，2022）、审计风险更低（王百强等，2021）、

股价同步性更低（Sun等，2021b），更倾向于承担社会责任

（Sun等，2021a），更少进行金融投资（王化成等，2023）。

（二）薪酬业绩敏感性的影响因素

薪酬业绩敏感性是指单位股东财富增减导致高管薪

酬增减的程度（Jensen和Murphy，1990），反映了高管薪酬

在多大程度上取决于公司业绩。若高管薪酬与公司业绩联

系紧密，则高管的薪酬契约设计更为有效。与高管薪酬业

绩敏感性相关的理论主要有最优薪酬契约理论（Optimal 

Contracting Theory）和管理层权力理论（Managerial Power 

Theory）。

根据最优薪酬契约理论，两权分离使得高管利益与

股东利益存在分歧，因此需要设计有效的薪酬契约来约

束高管的机会主义行为（Berle和Means，1932 ；Jensen和

Meckling，1976）。与业绩挂钩的薪酬契约有助于规范高管

寻租，从而降低代理成本，提高公司价值（Core等，1999 ；

Conyon 和 He，2012 ；Gao 和 Li，2015）。完 善 公 司 治 理

环境，例如提高机构投资者持股比例（Hartzell和 Starks，

2003 ；张敏和姜付秀，2010）、提高董事会独立性（Firth等，

2007）、增强媒体监督（罗进辉，2018）、提高内部控制质量

（卢锐等，2011 ；罗莉和胡耀丹，2015）、提高信息透明度

（Chen等，2015 ；De Franco等，2013）等有助于提高高管

薪酬业绩敏感性。相反，大股东掏空（Wang和Xiao，2011 ；

苏冬蔚和熊家财，2013）、较长的控制链（刘慧龙，2017）则

会降低高管薪酬业绩敏感性。

根据管理层权力理论，高管薪酬契约本身也是代理问

题的体现，管理层权力的存在可能会降低薪酬业绩敏感性

（Bebchuk等，2002 ；Bebchuk和Fried，2003）。因为高管可

以利用其权力制定有利于自身利益的薪酬契约、操纵公司

盈余、粉饰财务业绩（权小锋等，2010 ；方军雄，2011）、干
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预董事会监督（吕长江和赵宇恒，2008），导致高管薪酬变

动与业绩变动存在非对称性。

关于我国上市公司高管薪酬与业绩相关性，早期研究

认为我国上市公司薪酬制度安排尚不合理，报酬结构不完

善，高管薪酬与上市公司业绩并不存在正的相关性（魏刚，

2000）。随着我国市场化改革与公司治理水平的提高，一些

学者发现我国上市公司的高管薪酬体现出了一定的激励特

性（刘斌等，2003）。此后，越来越多的学者发现我国上市

公司高管薪酬与公司业绩存在显著正相关关系（Firth等，

2006 ；杜兴强和王丽华，2007 ；罗莉和胡耀丹，2015）。

综上所述，核心竞争力建设对公司生存与发展至关重

要，但研究核心竞争力与公司财务的文献还相对有限，对

于核心竞争力对公司薪酬制度的影响关注较少，对核心竞

争力如何影响公司薪酬契约设计的作用机制仍认识不足。

基于此，本文研究核心竞争力对薪酬业绩敏感性的影响，

有助于加深对核心竞争力影响公司财务的认识。同时，本

文研究也为薪酬契约制定提供了一定的参考依据。

三、理论分析与研究假设

综合已有文献，核心竞争力内涵丰富，包含资源和能

力两个方面。核心竞争力能够为企业提供财务、技术、信

息、声誉、文化等资源 ；同时，核心竞争力能够增强企业全

程服务、成本管控、市场营销等能力（王化成等，2022）。核

心竞争力可以说是企业竞争的既有基础与竞争优势来源。

基于最优薪酬契约理论和管理层权力理论，本文认为企业

核心竞争力对薪酬业绩敏感性可能有以下作用。

基于最优薪酬契约理论，核心竞争力强的企业有动机

制定有效的薪酬契约以激励高管承担风险。为了建设核心

竞争力，往往需要投入大量品牌、技术、资金、社会网络

等资源以支持企业进行研发创新等高风险活动（张敏等，

2015 ；戚聿东等，2021）。核心竞争力的维系，也离不开持

续大量的资源投入，具有明显的资源消耗性特征（戚聿东

等，2021）。核心竞争力的建设与维系都对管理层提出了较

高的要求，需要其有较强的风险承担意愿和能力。然而，管

理者往往具有风险规避特性，为了激励管理者把握投资机

会、增强企业创新与品牌建设，需要制定与业绩密切相关

的薪酬契约，以补偿其风险承担行为（Baber等，1996）。

基于管理层权力理论，核心竞争力强的企业会计盈余

信息可靠性更高，且有能力保障业绩评估工作较好地落实。

第一，核心竞争力强的企业会计盈余信息相对更为准确，

这有助于对高管业绩进行评价。核心竞争力强的企业具有

较高的声誉和品牌影响力，更容易受到外部投资者以及分

析师、媒体的关注，因此，核心竞争力强的企业与外部交

流信息更为频繁（戚聿东等，2021），盈余操纵动机较弱，

重大错报风险较低（王百强等，2021）。这也意味着公司会

计信息可靠性更强，更有利于使用会计信息对公司绩效与

高管薪酬进行评估（Carter等，2009 ；Kalelkar和Nwaeze，

2011），进而增强高管薪酬与公司业绩之间的联系，即提高

薪酬业绩敏感性。第二，核心竞争力强的企业往往有着更

好的管理体系与监督机制，这有助于公司制定并执行有效

的薪酬契约。核心竞争力强的企业有着更为完善的公司运

营制度和内控制度，有助于缓解代理问题（Sun等，2022），

管理层操纵盈余的自由裁量权受到限制，这对公司薪酬分

配制度的落实也将起到有效监督。同时，公司内部控制系

统建设的加强有助于抑制管理层在职消费、超额消费，更

好地“开前门、堵后门”，进而提高薪酬业绩敏感性（卢锐

等，2011 ；罗莉和胡耀丹，2015）。

基于上述分析，本文提出研究假设。

假设：核心竞争力越强，企业的薪酬业绩敏感性越强。

四、研究设计

（一）样本选择和数据来源

本文将2007~2021年我国沪深 A 股上市公司作为研究

样本。为了减少会计准则修改对企业会计计量的影响，本

文以 2007年为研究起始期。核心竞争力数据来源于手工整

理和文本分析，财务数据来源于 CSMAR数据库和 WIND

数据库。同时，本文对数据进行如下预处理：（1）剔除金融

保险行业公司；（2）剔除ST 类公司；（3）剔除净资产小于 0

的公司 ；（4）删除数据缺失的样本（由于证监会于 2012年

起强制要求上市公司披露核心竞争力的相关信息，因此，

2007~2011年核心竞争力数据存在较多缺失值）；（5）对连

续变量进行上下 1%的缩尾（winsorize）处理，以缓解极端

值的影响。经处理，共得到17 901个公司—年度观测值。

（二）变量定义

1.核心竞争力

本文参考孙昌玲（2020）、王化成等（2023）的研究，

使用文本分析方法构建企业核心竞争力指标。具体步骤如

下 ：首先，借助Python从巨潮资讯等公开网站下载获得我

国沪深A股上市公司 2007~2021年年报文件 ；其次，根据

人工筛选得到企业核心竞争力相对应的词典，选取词频在

核心竞争力能否提高公司薪酬业绩敏感性？
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15次以上的 94个关键词 ；然后，结合人工梳理归类以及专

家咨询等方式，将核心竞争力关键词分为30个大类；最后，

统计各上市公司披露的核心竞争力类别以及每一类别对应

的关键词词频，以度量企业核心竞争力（CORE）。例如，年

报文本分析结果显示，某公司具有“品牌”和“技术”两种

核心竞争力，文本中体现“品牌”核心竞争力的词汇有3个，

体现“技术”核心竞争力的词汇有 2个，则认为公司的核心

竞争力类别为 2，公司核心竞争力类别程度为 5。本文在主

回归分析中，使用核心竞争力类别程度加 1取对数衡量公

司核心竞争力。在稳健性检验中，采用核心竞争力类别加 1

取对数衡量公司核心竞争力。

2.高管薪酬水平

本文借鉴何慧华和方军雄（2021）、袁蓉丽等（2021）

的研究，在主回归分析中采用“董事、监事与高管前三名薪

酬总额”的自然对数衡量高管薪酬水平（LNPAY）。在稳健

性检验部分，采用“前三名董事薪酬总额”和“前三名高管

薪酬总额”作为高管薪酬水平的替代变量。

3.公司业绩

本文借鉴卢锐等（2011）、袁蓉丽等（2021）的研究，

以总资产收益率（ROA）和净资产收益率（ROE）衡量公司

业绩。

4.控制变量

本文参考现有文献（Firth等，2006 ；权小锋等，2010 ；

罗进辉，2018），选择如下可能影响到高管薪酬契约的控

制变量 ：公司规模（SIZE）、资本结构（LEV）、企业成长性

（GROWTH）、企业年龄（AGE）、董事会规模（BOARD）、

董事会独立性（INDR）、产权性质（SOE）。此外，本文还控

制了行业和年度虚拟变量。

所有变量的定义如表1所示。

（三）实证模型

为研究核心竞争力对薪酬业绩敏感性的影响，本文参

考已有研究，设定了如下实证模型加以检验。

LNPAYi,t=β0+β1 COREi,t+β2 PERFi,t+β3 COREi,t×PERFi,t

                             +γ∑CONTROLS+∑IND+∑YEAR+εi,t                   （1）

其中，i为公司，t为年份。CORE为企业核心竞争力。

PERF为公司业绩，以ROA和ROE衡量。LNPAY为高管薪

酬水平，采用“董事、监事与高管前三名薪酬总额”的自然

对数衡量。模型（1）中，本文预期回归系数β3 显著为正，

即核心竞争力可以显著提高薪酬业绩敏感性。

五、实证结果分析

（一）描述性统计分析

表 2列示了相关变量的描述性统计结果。公司董事、

监事及高管前三名薪酬总额（LNPAY）的均值为14.6506（约

为299.0357万元人民币），中位数为14.6125（约为221.8851

万元人民币）；企业核心竞争力（CORE）的均值为 2.6772，

中位数为 2.7726 ；总资产收益率（ROA）均值（中位数）为

0.0505（0.0412）；净资产收益率（ROE）均值（中位数）为

0.0885（0.0772）。以上与已有文献基本保持一致。控制变量

方面，均处于合理范围内。

（二）相关性分析

表 3报告了相关性分析结果。由表 3可见，公司业绩

表 1  变量定义

变量类型 变量名称 符号 变量解释

被解释变量 高管薪酬水平 LNPAY 董事、监事与高管前三名薪酬总额的自然对数

解释变量

核心竞争力 CORE 核心竞争力类别程度加 1的自然对数

公司业绩
ROA 总资产收益率

ROE 净资产收益率

控制变量

公司规模 SIZE 资产总计的自然对数

资本结构 LEV 负债合计除以资产总计

企业成长性 GROWTH 营业收入增长率

企业年龄 AGE 公司上市年限的自然对数

董事会规模 BOARD 董事会成员人数的自然对数

董事会独立性 INDR 独立董事占董事会成员比例

产权性质 SOE 公司为国有企业取值为 1，否则为 0

行业 IND 行业固定效应

年度 YEAR 年度固定效应
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（ROA和ROE）与高管薪酬水平（LNPAY）之间显著正相

关，表明业绩较好的公司，高管薪酬普遍较高。核心竞争

力（CORE）与公司业绩（ROA和ROE）之间显著正相关，

表明核心竞争力强的企业盈利能力较强。

（三）主回归结果

表 4 报告了主回归结果。第（1）列和第（2）列回归

中，以总资产收益率（ROA）衡量公司业绩 ；第（3）列

和第（4）列回归中，以净资产收益率（ROE）衡量公司业

绩。由回归结果可见，在控制相关影响因素后，核心竞争

力与公司业绩交互项（CORE×PERF）的系数均显著为

正，表明核心竞争力有助于提高高管薪酬业绩敏感性。当

以总资产收益率（ROA）衡量公司业绩时，核心竞争力 1

单位的提升，对薪酬业绩敏感性的作用幅度约为 13.98%

（0.3713/2.6554）；当以净资产收益率（ROE）衡量公司业

绩时，1单位核心竞争力对薪酬业绩敏感性的提升幅度达

36.00%（0.3904/1.0844），具有一定的经济意义。因此，本

文研究假设得到支持。

（四）稳健性检验

1.更换高管薪酬的度量方法

为了增强结论的稳健性，本文参考王欣和欧阳才越

（2021）的研究，采用“前三名董事薪酬总额”和“前三名

高管薪酬总额”作为高管薪酬的替代变量，将其取对数并

记为LNPAY1和LNPAY2，然后采用模型（1）重新进行回

归。结果（未列示）表明，核心竞争力与公司业绩交互项

（CORE×PERF）的系数依然显著为正，进一步支持了本文

的结论。

2.更换公司业绩的度量方法

考虑到不同行业的盈利模式和整体业绩可能存在差

异，本文将公司业绩减去所在行业该年度的平均业绩，使

用经过行业年度均值调整的ROA1和ROE1来衡量公司业

表 2  描述性统计结果

变量 样本量 均值 标准差 最小值 25 分位数 中位数 75 分位数 最大值

LNPAY 17 901 14.6506 0.6956 13.0383 14.1870 14.6125 15.0623 16.5886

CORE 17 901 2.6772 0.6814 0.6931 2.3026 2.7726 3.1781 3.8712

ROA 17 901 0.0505 0.0414 -0.0068 0.0200 0.0412 0.0706 0.2094

ROE 17 901 0.0885 0.0663 -0.0193 0.0405 0.0772 0.1204 0.3447

SIZE 17 901 22.3893 1.3027 20.0311 21.4616 22.2182 23.1335 26.3686

LEV 17 901 0.4260 0.1985 0.0587 0.2682 0.4192 0.5743 0.8660

GROWTH 17 901 0.2199 0.4892 -0.4651 0.0055 0.1264 0.2910 3.5202

AGE 17 901 2.9647 0.3067 2.0794 2.7726 2.9957 3.1781 3.5553

BOARD 17 901 2.2370 0.1719 1.7918 2.0794 2.3026 2.3026 2.7081

INDR 17 901 0.3892 0.1022 0.0000 0.3333 0.3750 0.4444 0.6667

SOE 17 901 0.3207 0.4667 0.0000 0.0000 0.0000 1.0000 1.0000

表 3  相关性检验结果

LNPAY CORE ROA ROE SIZE LEV GROWTH AGE BOARD INDR SOE

LNPAY 1

CORE 0.145*** 1

ROA 0.197*** 0.086*** 1

ROE 0.272*** 0.044*** 0.850*** 1

SIZE 0.459*** 0.003 -0.108*** 0.113*** 1

LEV 0.131*** -0.082*** -0.404*** 0.017** 0.531*** 1

GROWTH 0.009 0.036*** 0.118*** 0.174*** 0.012 0.055*** 1

AGE 0.203*** 0.007 -0.077*** 0.007 0.199*** 0.189*** -0.017** 1

BOARD 0.100*** -0.072*** -0.040*** 0.006 0.244*** 0.130*** -0.036*** 0.058*** 1

INDR -0.062*** -0.070*** 0.014* 0.007 -0.043*** -0.020*** -0.030*** -0.112*** -0.260*** 1

SOE 0.050*** -0.213*** -0.166*** -0.057*** 0.386*** 0.294*** -0.077*** 0.215*** 0.252*** -0.052*** 1

注 ：***、**、* 分别表示在 1%、5% 和 10% 水平上显著

核心竞争力能否提高公司薪酬业绩敏感性？
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绩，然后采用模型（1）重新进行回归。结果（未列示）表明，

核心竞争力与公司业绩交互项（CORE×PERF）的系数依

然显著为正，进一步支持了本文的结论。

3.更换核心竞争力的度量方法

本文参考孙昌玲等（2021）、戚聿东等（2021）的研

究，以核心竞争力类别加 1取对数来衡量公司核心竞争力

（CORE1），采用模型（1）重新进行回归。结果（未列示）表

明，在引入控制变量以及行业、年度固定效应下，核心竞

争力与公司业绩交互项（CORE1×PERF）的系数分别为

0.6807和 0.5607，且均在 1%水平上显著，进一步支持了本

文的结论。

4.个体固定效应

为排除公司个体存在的不随时间变化且不可观测的

因素（如公司文化）对回归结果的干扰，本文进一步控

制了公司个体固定效应，然后采用模型（1）重新进行回

归。结果（未列示）表明，核心竞争力与公司业绩交互项

（CORE×PERF）的系数依然显著为正，进一步支持了本文

的结论。

5.更换样本区间

证监会是 2012年开始强制要求企业披露核心竞争力

信息的，为了增强结论的稳健性，本文参考孙昌玲等（2021）、

王百强等（2021）的研究，将样本区间更改为 2012~2021年，

然后采用模型（1）重新进行了回归。结果（未列示）表明，核

心竞争力与公司业绩交互项（CORE×PERF）的系数仍然显

著为正，进一步支持了本文的结论。

6.控制薪酬业绩敏感性的影响因素

参考De Franco等（2013）、Chen等（2015）以及袁蓉丽

等（2021）的研究，本文将公司业绩（ROA和ROE）与控制

变量的交互项纳入模型中，以控制这些变量对薪酬业绩敏

感性的影响。结果（未列示）表明，核心竞争力与公司业绩

交互项（CORE×PERF）的系数仍然显著为正，进一步支持

了本文的结论。

7.工具变量法

为了缓解内生性问题对结论的干扰，本文采用工具变

量法并进行两阶段回归。具体地，参考戚聿东等（2021），使

用公司技术人员占比（TECH）作为核心竞争力（CORE）的

工具变量，并引入其与公司业绩的交互项（TECH×PERF）

进行回归。结果（未列示）表明，在控制内生性问题的情况

下，核心竞争力与公司业绩交互项（CORE×PERF）的系数

仍然显著为正，进一步支持了本文的结论。

六、影响机制分析

结合最优薪酬契约理论、管理层权力理论以及前文研

究假设推理逻辑，本文从风险承担、盈余质量和内部控制

三个视角检验核心竞争力对薪酬业绩敏感性的影响机制。

（一）风险承担视角

前文分析认为，核心竞争力强的企业需要高管进行更

多的风险承担活动。因此，公司需要制定有效的薪酬契约，

提高薪酬业绩敏感性，以促使高管进行研发创新、品牌建

设等活动。本文参考Coles等（2006）、Hayes等（2012），使

用研发强度（研发投入占营业收入比例）衡量风险承担水

表 4  主回归结果——核心竞争力对薪酬业绩敏感性的影响

PERF=ROA PERF=ROE

（1）
LNPAY

（2）
LNPAY

（3）
LNPAY

（4）
LNPAY

CORE×PERF 0.5635*** 0.3713** 0.5550*** 0.3904***

（3.08） （2.23） （4.66） （3.84）

CORE 0.1029*** -0.0015 0.0863*** -0.0150

（8.88） （-0.15） （7.20） （-1.43）

PERF 1.6139*** 2.6554*** 1.3393*** 1.0844***

（3.11） （5.55） （3.98） （3.83）

SIZE 0.2538*** 0.2542***

（56.12） （56.16）

LEV -0.0929*** -0.4041***

（-3.16） （-14.97）

GROWTH -0.0454*** -0.0514***

（-4.46） （-5.03）

AGE 0.0638*** 0.0616***

（4.15） （4.01）

BOARD 0.2013*** 0.2048***

（7.50） （7.64）

INDR 0.0457 0.0438

（1.00） （0.96）

SOE 0.2538*** 0.2542***

（56.12） （56.16）

CONSTANT 14.2160*** 7.3825*** 14.1684*** 7.4917***

（446.28） （30.84） （428.95） （32.64）

IND NO YES NO YES

YEAR NO YES NO YES

样本量 17 901 17 901 17 901 17 901

Adj.R2 0.0556 0.3854 0.0931 0.3866

注 ：括 号 内 为 t 值 ；***、**、* 分 别 表 示 在 1%、5% 和
10% 水平上显著。下同
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平，根据公司研发强度的中位数进行分组，当公司研发强

度高于中位数时，为“风险承担水平高”组 ；当公司研发强

度低于中位数时，为“风险承担水平低”组。然后，采用模

型（1）重新进行分组回归，得到结果如表5所示。在风险承

担水平低组，如第（2）列和第（4）列所示，核心竞争力与公

司业绩交互项（CORE×PERF）的系数均在 1%水平上显著

为正 ；在风险承担水平高组，如第（1）列和第（3）列所示，

核心竞争力与公司业绩交互项（CORE×PERF）的系数均

不显著。这表明，核心竞争力建设需要制定有效的薪酬契

约以激励高管承担风险。

（二）盈余质量视角

前文分析提出，核心竞争力强的企业会计信息质量较

高，使得会计盈余可以反映出高管的努力程度，从而能够

对高管绩效评价提供更有价值的参考。因此，本文认为，

对于本身盈余质量较差的企业，核心竞争力建设更能够发

挥改善公司会计盈余质量的作用。本文参考陈胜男和卢锐

（2012）的研究，使用真实盈余管理衡量公司的会计盈余质

量，当真实盈余管理高于行业年度中位数时，为“盈余质量

较差”组 ；当真实盈余管理低于行业年度中位数时，为“盈

余质量较好”组。然后，采用模型（1）重新进行分组回归，

得到结果如表 6所示。在盈余质量较差组，如第（1）列和第

（3）列所示，核心竞争力与公司业绩交互项（CORE×PERF）

的系数均显著为正 ；在盈余质量较好组，如第（2）列和第

（4）列所示，核心竞争力与公司业绩交互项（CORE×PERF）

的系数不显著。这表明当公司会计盈余质量较差时，核心

竞争力对薪酬业绩敏感性的提升作用更为明显，核心竞争

力发挥着改善公司会计盈余质量作用。

（三）内部控制视角

前文分析提出，核心竞争力强的企业往往有更为完善

的内部控制系统，这有助于约束高管的自利行为（Chan等，

2008）。因此，本文认为，对于本身内部控制比较差的企业，

核心竞争力建设更能够发挥监督高管薪酬的治理作用。本

文使用内部控制质量指数衡量公司内部监督机制，当内部

控制质量指数高于行业年度中位数时，为“内部控制较好”

组 ；当内部控制质量指数低于行业年度中位数时，为“内

部控制较差”组。然后，采用模型（1）重新进行分组回归，

得到结果如表7所示。在内部控制较差组，如第（1）列和第

（3）列所示，核心竞争力与公司业绩交互项（CORE×PERF）

的系数均在 1%水平上显著为正 ；在内部控制较好组，如

第（2）列和第（4）列所示，核心竞争力与公司业绩交互项

（CORE×PERF）的系数不显著。这表明当公司内部控制质

量较差时，核心竞争力对薪酬业绩敏感性的提升作用更为

明显，核心竞争力发挥着内部治理作用。

七、进一步研究

（一）产权性质的影响

核心竞争力提高薪酬业绩敏感性的作用需要基于一定

的企业治理环境，产权性质是分析中国企业问题需要考虑

核心竞争力能否提高公司薪酬业绩敏感性？

表 5  机制检验——风险承担

PERF=ROA PERF=ROE

（1）
风险承担水平高

LNPAY

（2）
风险承担水平低

LNPAY

（3）
风险承担水平高

LNPAY

（4）
风险承担水平低

LNPAY

CORE×PERF -0.1284 0.7462*** 0.0033 0.5901***

（-0.55） （3.20） （0.02） （4.47）

CORE 0.0180 -0.0207 0.0112 -0.0356**

（1.18） （-1.48） （0.72） （-2.48）

PERF 4.1355*** 1.5857** 2.4051*** 0.4222

（6.11） （2.43） （5.43） （1.19）

CONSTANT 6.9885*** 7.6922*** 7.1357*** 7.8025***

（40.62） （26.61） （41.30） （27.95）

CONTROLS YES YES YES YES

IND YES YES YES YES

YEAR YES YES YES YES

样本量 8 441 9 232 8 441 9 232

Adj.R2 0.4225 0.3749 0.4245 0.3768
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的因素。现有研究大多发现国有企业的薪酬业绩激励弱于

非国有企业（陈冬华等，2005 ；卢锐等，2011），因此，公司

治理机制改善对薪酬契约的完善在国有企业中表现得相对

较为明显（卢锐等，2011 ；李四海等，2015）。本文拟考察

核心竞争力对不同产权性质企业薪酬业绩敏感性的不同影

响，根据公司产权性质采用模型（1）进行分组回归，结果

如表 8所示。在国有企业组，如第（1）列和第（3）列所示，

核心竞争力与公司业绩交互项（CORE×PERF）的系数均

在1%水平上显著为正 ；在非国有企业组，如第（2）列和第

（4）列所示，核心竞争力与公司业绩交互项（CORE×PERF）

的系数不显著。这表明核心竞争力对薪酬业绩敏感性的提

升作用在国有企业样本中更为明显。

（二）高管权力的影响

核心竞争力强的企业内部控制较好，且更容易引起外

部监督，进而能够有效约束高管权力。因此，本文预期，核

心竞争力对薪酬业绩敏感性的提升作用在管理层有较大权

表 6  机制检验——盈余质量

PERF=ROA PERF=ROE

（1）
盈余质量较差

LNPAY

（2）
盈余质量较好

LNPAY

（3）
盈余质量较差

LNPAY

（4）
盈余质量较好

LNPAY

CORE×PERF 0.3497* -0.3865 0.3464*** 0.1573

（1.74） （-1.47） （2.74） （1.04）

CORE -0.0162 0.0314** -0.0290* 0.0058

（-1.06） （2.07） （-1.82） （0.37）

PERF 2.8092*** 4.6651*** 1.3231*** 1.5951***

（4.94） （6.33） （3.80） （3.87）

CONSTANT 7.0352*** 8.8622*** 7.1920*** 8.8121***

（22.95） （15.90） （23.45） （15.83）

CONTROLS YES YES YES YES

IND YES YES YES YES

YEAR YES YES YES YES

样本量 7 905 7 771 7 905 7 771

Adj.R2 0.3913 0.3833 0.3947 0.3845

表 7  机制检验——内部控制

PERF=ROA PERF=ROE

（1）
内部控制较差

LNPAY

（2）
内部控制较好

LNPAY

（3）
内部控制较差

LNPAY

（4）
内部控制较好

LNPAY

CORE×PERF 0.6282*** 0.1008 0.4885*** 0.2403

（2.75） （0.40） （3.43） （1.55）

CORE 0.0012 -0.0090 -0.0056 -0.0254

（0.09） （-0.53） （-0.42） （-1.45）

PERF 1.5018** 3.7200*** 0.4527 1.7068***

（2.34） （5.11） （1.18） （3.88）

CONSTANT 7.2785*** 8.0896*** 7.3087*** 8.2118***

（28.21） （22.19） （28.20） （24.89）

CONTROLS YES YES YES YES

IND YES YES YES YES

YEAR YES YES YES YES

样本量 8 894 8 762 8 894 8 762

Adj.R2 0.3469 0.3985 0.3453 0.4007中
国
财
政
杂
志
社
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力的公司中表现更为明显。本文借鉴Finkelstein（1992）、

权小锋等（2010）、刘剑民等（2019）的研究，使用如下五个

指标衡量高管权力：（1）CEO与董事长是否两职合一；（2）

CEO任职年限 ；（3）董事会规模 ；（4）内部董事比例 ；（5）

管理层持股比例。然后，使用主成分分析方法，合成管理层

权力综合指标POWER，该指标值越大，管理层权力越高。

根据管理层权力综合指标POWER中位数进行分组，当高

管权力高于中位数时，为“高管权力大”组 ；当高管权力低

于中位数时，为“高管权力小”组，然后采用模型（1）重新

进行分组回归，得到结果如表 9所示。在高管权力大组，如

第（1）列和第（3）列所示，核心竞争力与公司业绩交互项

（CORE×PERF）的系数均显著为正 ；在高管权力小组，如

第（2）列和第（4）列所示，核心竞争力与公司业绩交互项

（CORE×PERF）的系数均不显著。这表明核心竞争力能够

约束高管权力，在高管权力较大的公司，核心竞争力对薪

酬契约的改善作用更为明显。

核心竞争力能否提高公司薪酬业绩敏感性？

表 8  进一步研究——产权性质

PERF=ROA PERF=ROE

（1）
国有企业
LNPAY

（2）
非国有企业

LNPAY

（3）
国有企业
LNPAY

（4）
非国有企业

LNPAY

CORE×PERF 1.9896*** -0.0686 1.1264*** -0.0005

（6.97） （-0.35） （7.05） （-0.00）

CORE 0.0046 -0.0217* -0.0041 -0.0241*

（0.28） （-1.68） （-0.24） （-1.86）

PERF -0.6606 3.5854*** -0.4906 1.9840***

（-0.92） （6.31） （-1.23） （5.52）

CONSTANT 8.0279*** 6.2616*** 8.1760*** 6.3036***

（25.16） （25.58） （27.63） （27.60）

CONTROLS YES YES YES YES

IND YES YES YES YES

YEAR YES YES YES YES

样本量 5 740 12 161 5 740 12 161

Adj.R2 0.3552 0.4228 0.3603 0.4209

表 9  进一步研究——高管权力

PERF=ROA PERF=ROE

（1）
高管权力大

LNPAY

（2）
高管权力小

LNPAY

（3）
高管权力大

LNPAY

（4）
高管权力小

LNPAY

CORE×PERF 0.4744* -0.1182 0.5077*** 0.0189

（1.79） （-0.49） （3.32） （0.12）

CORE 0.0136 -0.0086 -0.0038 -0.0153

（0.85） （-0.54） （-0.24） （-0.94）

PERF 2.9616*** 3.7813*** 1.0981*** 2.0053***

（3.93） （5.30） （2.64） （4.31）

CONSTANT 8.3491*** 8.2010*** 8.4613*** 8.2630***

（26.50） （25.93） （27.55） （27.34）

CONTROLS YES YES YES YES

IND YES YES YES YES

YEAR YES YES YES YES

样本量 7 221 7 221 7 221 7 221

Adj.R2 0.3533 0.3856 0.3577 0.3834中
国
财
政
杂
志
社



12 13

财务研究  2023 年第 5 期

八、结论

本文研究发现核心竞争力可以有效提高公司薪酬业绩

敏感性。机制检验表明，核心竞争力对提高薪酬业绩敏感

性的作用主要通过激励高管承担风险、提高会计盈余质量

与内部控制质量来实现。通过更换变量度量方法、采用个

体固定效应、更换样本区间、应用工具变量法等一系列稳

健性检验后，结果依然成立。进一步研究结果表明，核心

竞争力对薪酬契约有效性的作用主要体现在国有企业和高

管权力较大的样本中。

本文拓展了公司薪酬契约影响因素方面的文献，丰富

了核心竞争力经济后果的研究结论，拓展了管理学与财务

学交叉学科研究，具有一定理论价值。此外，如何通过核

心竞争力建设提高公司薪酬契约有效性，是在当前培育与

发展企业核心竞争力背景下值得思考的问题，本文的研究

揭示了核心竞争力对公司薪酬安排的重要作用，具有一定

现实意义。

根据研究结论，本文提出如下建议 ：对于企业而言，

建设核心竞争力是完善薪酬契约的有效措施，企业应关注

影响薪酬契约底层逻辑，从本质上提高公司核心竞争力，

并在此基础上优化分配政策。对于政府监管部门而言，营

造良好环境，鼓励企业提升核心竞争力水平是促进企业健

康发展的重要途径，也是实现经济高质量发展的必然要求。
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Can Core Competence Improve Pay-Performance Sensitivity?

WANG Hua-cheng, LIN Zi-ang, SUN Chang-ling

Abstract: This paper uses textual analysis method to construct corporate core competence 
proxy and empirically examines the relationship between core competence and the effectiveness of 
compensation contracts. Using A-share listed companies from 2007 to 2021 as the research sample, 
this paper finds that core competence is positively associated with pay-performance sensitivity. The 
mechanism tests reveal that firms with strong core competence are more likely to adopt the high 
performance-sensitive compensation contract to stimulate managers to take risks. In addition, core 
competence helps firms to improve the earnings information quality and internal control systems. 
Further tests find that the positive effect is more pronounced in state-owned enterprises and firms 
supervised by powerful managers. This study highlights the important role of core competence in 
contract design, contributes to the interdisciplinary research of corporate strategy and corporate 
finance, and expands the literature on the determinants of compensation contracts.

Key words: core competence; pay-performance sensitivity; risk taking; earnings information 
quality; internal control
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