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　　内容提要：战略差异对于企业的生存与发展有着重要影响，高管团队是企业战略的主
要负责者，其结构和特征与战略差异紧密关联。随着时代的发展，越来越多的女性高管进

入到企业战略决策之中；与此同时，高管团队的薪酬结构在战略差异的形成中也扮演着重

要的角色。本文使用高层梯队理论、最优薪酬契约理论和社会比较理论，以我国 ２０１１—
２０１５年制造业 Ａ股类上市公司为研究样本，检验了女性高管、薪酬差距与战略差异之间
的关系。分析结果表明，女性高管和战略差异之间存在非线性关系，高管团队薪酬差距与

战略差异呈负向关系；高管团队的相对薪酬差距弱化了女性高管和战略差异间的关系，较

大的绝对薪酬差距使女性高管和战略差异间的曲线关系出现了翻转。本文拓展了战略差

异影响因素的研究，丰富了高管性别结构和激励结构效果的相关文献，并对企业高管团队

建设和薪酬管理具有一定的启示意义。

关键词：高管团队　女性高管　薪酬差距　战略差异
中图分类号：Ｆ２７２．３ 文献标识码：Ａ 文章编号：１００２—５７６６（２０１９）０２—０１２２—１７

　收稿日期：２０１８－０７－３１

　作者简介：潘镇，男，教授、博士生导师，管理学博士，研究方向是企业战略、跨国经营，电子邮箱：５４０３７＠ｎｊｎｕ．ｅｄｕ．ｃｎ；何侍

沅，男，助理研究员，研究方向是企业战略，电子邮箱：５６２８５７７６２＠ｑｑ．ｃｏｍ；李健，男，副教授、硕士生导师，管理学博士，研究方向是

社会资本、企业战略，电子邮箱：ｌｉｊｉａｎ１９８１１１２＠１６３．ｃｏｍ。通讯作者：李健。

一、引　言

在动态竞争的市场环境中，企业一方面会通过相互学习效仿，在资源配置和核心能力等方面产

生相似性，并逐渐在行业内形成一套常规的经营发展战略（ＤｉＭａｇｇｉｏ和 Ｐｏｗｅｌｌ，１９８３）［１］，另一方面
也可能凭借其独特的资源和能力，在战略选择和战略实施上与行业内常规战略表现出偏离

（Ｇｅｌｅｔｋａｎｙｅｚ和 Ｈａｍｂｒｉｃｋ，１９９７［２］；Ｔａｎｇ等，２０１１［３］），最终偏离的程度即战略差异。那么究竟是什
么因素会导致企业战略差异呢？对于战略差异影响因素的探索分析，已有研究主要从三个层面进

行。在企业层面，殷治平和张兆国（２０１６）［４］认为，由于战略差异会带来不确定性和风险性，因此企
业内部控制质量越高，则越可能抑制企业战略差异。在团队层面，Ｆｉｎｋｅｌｓｔｅｉｎ和 Ｈａｍｂｒｉｃｋ（１９９０）［５］

发现，高管团队任期与战略差异表现出负相关关系；Ｇｅｌｅｔｋａｎｙｅｚ和 Ｈａｍｂｒｉｃｋ（１９９７）［２］的研究表明，
高管团队的行业外跨界行为会促进企业战略差异。在个人层面，Ｈｉｌｌｅｒ和 Ｈａｍｂｒｉｃｋ（２００５）［６］发现，
ＣＥＯ核心自我评价越高，则越有可能促进企业战略差异；ＤｅｌｇａｄｏＧａｒｃｉａ和 ＦｕｅｎｔｅＳａｂａｔｅ（２０１０）［７］

通过研究西班牙银行业样本得出结论，ＣＥＯ的积极情感特征能够对企业战略差异产生推动作用；
Ｔａｎｇ等（２０１１）［３］的研究认为，ＣＥＯ权力越大则更可能在战略决策中选择提升战略差异；Ｗｏｗａｋ等
（２０１６）［８］论证了魅力型 ＣＥＯ与企业战略差异之间的显著相关关系。虽然既往研究较为丰富，但
对于高管团队在战略差异形成过程中的作用依然有着较大的探索空间（Ｔａｎｇ等，２０１１［３］；Ｂｒｏｍｉｌｅｙ
和 Ｒａｕ，２０１６［９］）。
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根据高层梯队理论，高管团队是企业经营活动的负责者，因而团队人口统计结构就会对企业战

略差异的选择与制定产生重要影响（Ｈａｍｂｒｉｃｋ和 Ｍａｓｏｎ，１９８４）［１０］。随着我国社会经济的不断发
展，女性社会地位不断提高，承担了越来越多的社会经济责任，在商业领域的作用也日益凸显。

２０１７年，德勤发布的《董事会成员性别多元化：全球视角》显示，过去几年中国在促进董事会成员性
别多样化方面取得了一定进展，女性在董事会中所占的比例达到 １０７％，较 ２０１５年提升了 ２２个
百分点；国际专业招聘集团瀚纳仕的一份关于亚洲女性管理者比例的调查报告中显示，中国女性担

任管理职位的比例为３５％，排名亚洲第一且较往年有所提高。女性参与会改变高管团队整体的认
知结构和价值取向等，从而影响团队的决策行为等（Ｈａｍｂｒｉｃｋ和 Ｍａｓｏｎ，１９８４）［１０］。任

"

和王峥

（２０１０）［１１］、Ｗｅｇｇｅ等（２００８）［１２］的研究认为，女性参与会使高管团队对企业的经营管理方式发生变
化，并对企业绩效产生影响，而已有研究在探析高管团队作用于战略差异的过程中却较少关注性别

因素。那么，在当前中国女性在商业活动中地位和作用日益提升的背景下，女性高管对企业战略差

异的影响究竟如何，是一个新兴涌现的值得思考的问题。

同时，根据最优薪酬契约理论，为使股东利益最大化，企业应为经营者提供最优薪酬激励契约

（Ｂｅｂｃｈｕｋ等，２００２）［１３］。高管团队受薪酬激励的影响，就会在战略决策等经营行为上发生改变。
因此，除了高管团队人口统计构成之外，团队的激励结构对于企业战略和组织绩效也有着重要的作

用。谢佩洪和汪春霞（２０１７）［１４］、张兴亮（２０１８）［１５］等的研究均显示，高管团队薪酬激励与企业的
Ｒ＆Ｄ投入、投资效率等关系紧密。高管成员根据贡献获取相应酬劳，团队内由此产生薪酬差距。
根据社会比较理论，高管成员在团队内通过薪酬比较，会对薪酬差异产生一定的感知。随着女性高

管的不断参与，高管团队的性别结构逐步发生变化，而女性与男性在认知、态度、信念等方面存在一

定的差异（Ｈａｍｂｒｉｃｋ和 ＤＡｖｅｎｉ，１９９２［１６］；金智等，２０１５［１７］），则可能使不同性别的高管成员对薪酬
差距产生不同的感知，从而影响高管团队的战略决策。因此，高管团队薪酬差距不仅可能对战略差

异产生影响，而且可能会对女性高管和战略差异之间的关系强度发生作用。

基于上述思考，本文选取了我国２０１１—２０１５年之间沪深两市制造业 Ａ股上市公司为样本，研
究高管团队的女性高管和薪酬差距对战略差异的影响，并探析高管团队薪酬差距对女性高管和战

略差异之间关系的情境效应。

本文可能的边际贡献主要表现在：第一，目前学术界对女性高管的作用进行了一些研究，包括

对企业绩效（Ｄｅｚｓｏ和 Ｒｏｓｅ，２０１２）［１８］、过度投资（李世刚，２０１３）［１９］、盈余管理（杜兴强等，２０１７）［２０］

等，但尚未探讨女性高管对于战略差异的影响。本文对两者关系进行了一个探索性的考察，在本文

知晓的文献范围内首次揭示了女性高管和企业战略差异之间的曲线关系，丰富了女性高管领域的

研究。第二，对于高管团队薪酬差距的效应，学术界进行了大量的探索，如其对企业绩效

（Ｆｒｅｄｒｉｃｋｓｏｎ等，２０１０）［２１］、企业成长性（夏宁和董艳，２０１４）［２２］、非 ＣＥＯ高管离职率（张兴亮和夏成
才，２０１６）［２３］等的影响，但关于高管团队薪酬差距与战略差异关系的探析较少。本文通过考察高管
团队薪酬差距对战略差异的影响，以及高管团队薪酬差距对女性高管和战略差异之间关系的情境

效应，不仅有助于丰富战略差异影响因素的探究，还可以为企业完善高管团队薪酬管理提供有益的

决策借鉴。

二、理论分析与假设

企业战略决策的制定与高管团队的异质性紧密相关。Ｈａｍｂｒｉｃｋ和 Ｍａｓｏｎ（１９８４）［１０］提出的高
层梯队理论认为，企业战略决策的制定会受到高管团队心理特征（如价值观、认知能力等）的影响，

并且可以通过高管团队的人口统计特征（如性别、年龄等）来反映。由于高管团队由不同成员组

成，高管团队成员间在性别、任期、教育背景、职能背景、年龄等背景特征及价值观念、重要认知等方
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面的差异形成了异质性（Ｃａｒｐｅｎｔｅｒ等，２００４）［２４］。除此之外，根据最优薪酬契约理论，企业通过薪
酬激励来促使高管团队尽职管理，帮助企业制定和执行战略以及实现股东利益最大化。已有文献

也证实了薪酬激励能够提升高管的管理水平，如Ｇａｎａｒｅｌｌａ和Ｇａｓｐａｒｙａｎ（２００８）［２５］研究表明，高管货
币薪酬激励有利于公司业绩的提升；夏宁和董艳（２０１４）［２２］研究发现，薪酬激励提高了高管努力水
平，从而提升了企业的成长性，因此高管团队的薪酬激励及其结构也会对企业战略产生重要作用。

基于此，本文从高管团队的两个重要结构特征———性别结构和薪酬结构构建影响企业战略差异的

理论框架和假说。

１．女性高管与战略差异
随着中国经济社会的快速发展，社会对待女性的观念正在悄然改变，女性正肩负起更多的社会

和经济责任。在商业领域，越来越多的女性成为企业高管团队的成员，进入到企业经营决策的核心

团队中。女性参与所带来的高管团队整体认知结构和价值取向的影响，已经在企业绩效、企业决

策、企业捐助等研究主题中得以体现。例如，Ａｄａｍｓ和 Ｆｅｒｒｅｉｒａ（２００９）［２６］认为女性高管会促进团队
的决策与管理效率，杜兴强和冯文滔（２０１２）［２７］认为女性高管和企业捐赠成正向关系，张润宇等
（２０１７）［２８］认为女性高管能够减少企业过度投资。

高管团队在选择制定企业战略时，需要考虑到自身资源、能力和行业环境等多方面的因素与条

件。面对复杂的战略决策问题，高管团队所获取的战略相关信息与其所具有的战略决策视角起着

举足轻重的作用（Ｅｉｓｅｎｈａｒｄｔ，１９８９）［２９］。信息决策理论认为，异质性团队具有信息优势，在获取更
高质量更丰富信息与知识的基础上，团队成员通过相互交流，能够在知识、信息、能力等方面相互弥

补，并且在观点、问题解决方法等方面可以进行融合（Ｈａｒｒｉｓｏｎ等，２００２［３０］；Ｊｏｓｈｉ和 Ｒｏｈ，２００９［３１］）。
女性高管的参与改善了高管团队的性别结构，使得团队异质性程度得以提高，多样化优势随之产

生。任
"

和王峥（２０１０）［１１］认为，女性高管拓展了高管团队在信息搜集方面的视野，在决策中能够
提供更为丰富的解决方案。不仅如此，由于女性的认知视角和价值观念异于男性（Ｐｅｌｌｅｄ等，
１９９９）［３２］，女性高管能够在战略决策中提供更多角度和更深层次的思考，更有可能带来企业战略
差异。

然而，也有研究认为，女性高管比例过高也会对企业带来负向影响，如胡志颖（２０１５）［３３］研究表
明，女性高管易使企业面临融资约束问题。当女性高管数量不断增加后，高管团队内部将可能出现

由女性高管组成的子群体，也有可能带来团队意见不一致以及内部冲突等问题（Ｈａｍｂｒｉｃｋ等，
１９９６［３４］；Ｍｅｈｔａ等，２００８［３５］）。首先，相似吸引理论认为，性别分类会导致团队出现性别分化和形成
子群体（Ｔｓｕｉ等，１９９２）［３６］。子群体成员会对其所属群体产生认同感，并造成群体内偏好与群体外
偏见（Ｂａｎｄｕｒａ，１９８６）［３７］。群体内偏好使得成员在信息来源、认知等方面呈现较高的一致性（胡望
斌等，２０１４）［３８］，从而降低了高管团队异质性带来的多样化边际收益。团队内依据性别特征形成的
子群体更容易增加子群体之间的冲突（Ｌａｕ和 Ｍｕｒｎｉｇｈａｎ，２００５）［３９］，Ｃａｒｔｏｎ和 Ｃｕｍｍｉｎｇｓ（２０１３）［４０］

研究表明，子群体间规模越接近，越可能在决策中进行消极、低效的争执与摩擦。其次，高管团队中

女性比例的提升使得女性群体能够更加充分地表达观点和彰显主张（Ｋａｎｔｅｒ，１９７７［４１］；Ｄａｈｌｅｒｕｐ，
１９８８［４２］），她们保守的决策风格在战略决策中具有越来越大的影响力（杜兴强等，２０１７）［２０］，从而对
具有风险性的战略选择和战略实施产生抑制作用，企业最终的战略更容易接近行业内常规战略。

当女性高管比例过高超过某一临界值之后，女性高管对战略差异反而产生负向影响。因此，本文提

出如下假设：

Ｈ１：女性高管与战略差异之间存在非线性关系。
２．高管团队薪酬差距与战略差异
薪酬差距是高管团队薪酬激励的一部分。已有研究在高管团队薪酬差距对企业的影响进行了
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大量的探索，但至今却仍未形成一致性结论。现有的代表性观点主要分两种，一种是基于锦标赛理

论，认为团队内不同层级之间的薪酬差距为管理者提供晋升激励，薪酬差距的增大能够使管理者付

出更多努力，从而有利于企业绩效的提升（Ｌａｚｅａｒ和 Ｒｏｓｅｎ，１９８１；［４３］Ｆａｌｅｙｅ等，２０１３［４４］）；另一种则
是社会比较理论，认为较大的薪酬差距可能增加团队摩擦，减少高管团队内成员相互合作（张正堂

和李欣，２００７［４５］；Ｒｉｄｇｅ等，２０１５［４６］）。
根据社会比较理论，随着薪酬差距的变化，高管成员会通过比较产生不同的感知，从而对其行

为将产生直接影响。企业战略差异是高管团队企业经营行为结果的一部分，因此，本文探讨高管团

队薪酬差距对企业战略差异的影响。高管团队中，成员会在薪酬方面与其他管理者进行比较，若该

管理者对所获报酬感到不符合预期，就有可能产生不公平感，从而引发消极情绪，导致对组织目标

漠不关心、工作怠慢等消极行为（Ｃｏｗｈｅｒｄ和 Ｌｅｖｉｎｅ，１９９２）［４７］。较大的薪酬差距使高管在团队内的
薪酬比较中感受到不公，从而降低了高管成员的工作积极性（Ｆｒｅｄｒｉｃｋｓｏｎ等，２０１０）［２１］。企业战略
差异代表着企业最终体现的战略与行业常规战略的偏离程度，它即可能来自于企业战略选择，也来

自于企业战略执行。当高管团队内部薪酬差距较大时，不仅高管成员向团队提供多样化决策信息

的积极性更低，也容易在高管团队成员间造成心理不平衡感，不利于团队内的协同合作（张正堂，

２００８）［４８］。对薪酬差距感到不满的高管，更有可能在企业战略选择和执行环节减少投入
（Ｈｅｎｄｅｒｓｏｎ和 Ｆｒｅｄｒｉｃｋｓｏｎ，２００１）［４９］，如不愿意为企业战略选择提供有价值的决策信息、不愿意为
企业执行偏差战略承担风险等，通过减少个人投入弥补薪酬差距带来的心理不平衡感。因此，本文

提出如下假设：

Ｈ２：高管团队薪酬差距与企业战略差异之间呈负向关系。
３．高管团队薪酬差距的调节效应
由于女性高管的参与，高管团队呈现出性别多样性。女性与男性在思维方式和认知观念等方

面的差异，可能使女性高管成员对待薪酬差距拥有相异于男性的感受，从而对高管团队的战略决策

产生影响。

张兴亮和夏成才（２０１６）［２３］等发现，薪酬不均引发的强烈不公平感会对高管的工作投入程度产
生削弱作用。已有研究表明，女性相较于男性更加注重道德伦理观念（杜兴强等，２０１７）［２０］，对待公
平也有更强烈的诉求（Ｍｕｅｌｌｅｒ和 Ｃｌａｒｋｅ，１９９８［５０］；Ｃａｒｌｓｏｎ等，２００５［５１］），因而不公正的现象更容易
引起女性的关注和比男性更为激烈的反应。在面对较大的薪酬差距时，女性高管相对于男性高管

就会显得更加敏感，对于不公平感的感知更为强烈，工作积极性可能更容易受到打击和遭遇挫折。

此外，相比于男性，女性在不确定性和风险性环境中会表现得更加迟疑和具有较低的信任感，从而

更加倾向于规避风险（Ｊｏｈｎｓｏｎ和 Ｂｒｅｅｄｌｏｖｅ，２０１０）［５２］。因此，对薪酬公平性的不满以及随之产生的
较低信任感，都会减少女性高管为具有风险性的战略差异决策做更多努力的意愿，从而削弱了女性

高管对企业战略差异的正向影响。薪酬差距增大在减少女性高管战略决策意愿的同时，也在另一

方面减少了女性高管比例增加可能带来的子群体间分歧和冲突等问题，降低了女性保守决策风格

在战略决策中的影响力（杜兴强等，２０１７）［２０］，从而也弱化了女性高管比例超过临界值后对企业战
略差异的负向影响。因此，本文提出如下假设：

Ｈ３：高管团队薪酬差距弱化了女性高管与战略差异之间的非线性关系。

三、研究设计

１．计量模型
为了分析女性高管、高管团队薪酬差距和战略差异之间的关系，本文分别建立两个回归方程。

方程（１）估计女性高管和高管团队薪酬差异的直接效应，以检验假设 Ｈ１和假设 Ｈ２；方程（２）估计
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高管团队薪酬差距对女性高管和战略差异之间关系的调节效应，以检验假设 Ｈ３。

ＤＳｉｔ ＝β０＋β１Ｓｅｘｉｔ＋β２Ｓｅｘ
２
ｉｔ＋β３ＰａｙＧａｐｉｔ＋γＣｏｎｔｒｏｌｉｔ＋μｉ＋ηｔ＋εｉｔ （１）

ＤＳｉｔ ＝β０＋β１Ｓｅｘｉｔ＋β２Ｓｅｘ
２
ｉｔ＋β３ＰａｙＧａｐｉｔ＋β４Ｓｅｘｉｔ×ＰａｙＧａｐｉｔ＋β５Ｓｅｘ

２
ｉｔ×ＰａｙＧａｐｉｔ

＋γＣｏｎｔｒｏｌｉｔ＋μｉ＋ηｔ＋εｉｔ （２）
　　其中，下标 ｉ表示企业，ｔ表示时间；μｉ表示公司效应，ηｔ为时间效应，εｉｔ为随机扰动项。根据研
究假设，预期方程（１）中的 β１ ＞０，β２ ＜０，β３ ＜０；方程（２）中的 β４ ＜０，β５ ＞０。

２．变量测量
（１）ＤＳ是被解释变量，代表企业的战略差异，即企业战略与行业主流趋势间的偏离度。参照

Ｇｅｌｅｔｋａｎｙｅｚ和 Ｈａｍｂｒｉｃｋ（１９９７）［２］、叶康涛等（２０１４）［５３］、殷治平和张兆国（２０１６）［４］等的做法，本文
选取如下六个维度来测量战略差异，分别是研发投入、市场投入、资本密集度、企业财务杠杆、固定

资产更新程度和管理费用投入。其中，研发投入、市场投入、资本密集度和固定资产更新程度代表

着企业在创新、营销和生产能力扩张方面的行为，管理费用投入代表企业的费用结构，企业财务杠

杆则代表企业的资本运营方式（Ｇｅｌｅｔｋａｎｙｅｚ和 Ｈａｍｂｒｉｃｋ，１９９７）［２］。每一个指标都从一个侧面反映
着企业的战略，因而将六个指标进行综合就能够反映企业的总体战略（叶康涛等，２０１４）［５３］。
表１ 变量的定义与测量方法

变量类型 变量名称 符号 测量方法

被解释

变量
战略差异 ＤＳ

计算每个企业每年的研发投入（无形资产净值／营业收入）、市场投入（销售

费用／营业收入）、资本密集度（固定资产／员工人数）、企业财务杠杆（（短

期借款 ＋长期借款 ＋应付债券）／所有者权益）、固定资产更新程度（固定资

产净值／固定资产原值）、管理费用投入（管理费用／营业收入）；计算每个企

业每年的六个维度的指标值与当年行业均值之差，再将差值除以标准差后

取绝对值；对各企业每年的这六个指标取均值

解释变量

女性高管 Ｓｅｘ 高管团队中女性高管数占总人数的比例

高管团队薪酬

差距

ＰａｙＧａｐ１
ＰａｙＧａｐ２

ＣＥＯ薪酬／非 ＣＥＯ高管平均薪酬

Ｌｎ（ＣＥＯ薪酬 －非 ＣＥＯ高管平均薪酬）

控制变量

董事会结构 Ｂｏａｒｄｓ 董事会中独立董事所占比例

股权制衡度 Ｂｓｈａｒｅ 第二至第十大股东持股数之和／公司第一大股东持股数

公司规模 Ｓｉｚｅ 公司年末资产账面价值取对数

资产负债率 Ｌｅｖ 负债总额／资产总额

两职兼任 Ｄｕａｌ 公司董事长与总经理是否兼任，是取 １，否则取 ０

高管团队任期 Ｔｅｎｕｒｅ 高管任现职务时间之和／高管团队人数之和

ＣＥＯ年龄 ＣＥＯａｇｅ ＣＥＯ的年龄

高管团队规模 Ｓｃａｌｅ 高管团队人数总和

　　资料来源：本文整理

（２）Ｓｅｘ是解释变量，代表女性高管，本文采用女性高管数占高管团队人数比例进行测量。借
鉴何威风和刘启亮（２０１０）［５４］等对高管团队成员的定义，并且考虑数据的可获取性，本文将高管团
队成员定义为董事会成员、董事会秘书、总经理、副总经理、总经济师、财务总监、监事会成员等管理

人员。

（３）ＰａｙＧａｐ代表高管团队薪酬差距。根据 Ｌａｚｅａｒ和 Ｒｏｓｅｎ（１９８１）［４３］定义，高管团队薪酬差距
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为 ＣＥＯ与团队内非 ＣＥＯ高管之间的薪酬差距。本文参考张正堂（２００８）［４８］的做法，将总经理归为
ＣＥＯ层级，将其他高管归为非 ＣＥＯ层级。本文同时以相对薪酬差距（ＰａｙＧａｐ１）和绝对薪酬差距
（ＰａｙＧａｐ２）等两种指标测量高管团队薪酬差距。

（４）Ｃｏｎｔｒｏｌ代表其它影响战略差异的控制变量集合。借鉴 Ｗｉｅｒｓｅｍａ和 Ｂａｎｔｅｌ（１９９２）［５５］、巩键
等（２０１６）［５６］等，本文选择了以下变量作为控制变量，包括董事会结构（Ｂｏａｒｄｓ）、股权制衡度
（Ｂｓｈａｒｅ）、公司规模（Ｓｉｚｅ）、资产负债率（Ｌｅｖ）、两职兼任（Ｄｕａｌ）、高管团队任期（Ｔｅｎｕｒｅ）、ＣＥＯ年龄
（ＣＥＯａｇｅ）、高管团队规模（Ｓｃａｌｅ）等。

本文的变量定义与测量方法如表１所示。
３．样本、数据与描述性统计
本文以２０１１—２０１５年剔除 ＳＴ类公司的沪深两市制造业 Ａ股类上市公司为研究样本，构造了

一个非平衡面板数据集，其中，企业数量和观测值分别为１６１９家和６９７４个。本文所使用数据均从
ＣＳＭＡＲ数据库中获得。为消除极端值对研究结论的影响，本文对所有的连续变量进行了 １％的缩
尾处理。

表 ２列示了各变量的描述性统计结果。被解释变量战略差异（ＤＳ）均值为 ０４６，标准差为
０２２。解释变量女性高管（Ｓｅｘ）平均值为０１６，最小值为 ０，最大值为 ０４６，说明女性高管已在部
分企业高管团队中获得重要地位，占有一定比重。相对薪酬差距（ＰａｙＧａｐ１）的均值是 ２２２，最小
值是 ０，最大值是 ６６４；绝对薪酬差距（ＰａｙＧａｐ２）的均值是 １２４２，最小值是 ９８４，最大值是
１４７９。
表２ 变量的描述性统计结果

变量名 均值 标准差 最小值 最大值

战略差异 ０４６ ０２２ ０１３ １５９

女性高管 ０１６ ０１０ ０００ ０４６

女性高管平方项 ００４ ００４ ０００ ０２０

相对薪酬差距 ２２２ ０９７ ０００ ６６４

绝对薪酬差距 １２４２ ０８５ ９８４ １４７９

董事会结构 ０３７ ００５ ０３３ ０５７

股权制衡度 ０８７ ０７９ ００１ ６７８

公司规模 ２１７７ １０６ １９５９ ２５２１

资产负债率 ０４０ ０２０ ００５ ０９４

两职兼任 ０２８ ０４５ ０００ １００

高管团队任期 ３８６ １４１ １００ ７５７

ＣＥＯ年龄 ４８５８ ５９４ ３２００ ６５００

高管团队规模 １５００ ３７２ ７００ ２８００

　　资料来源：本文整理

由表３可以看出，从２０１１—２０１５年，女性高管比例在０～２０％的样本数在各年间都占该年样本
总量的５０％以上，女性高管比例在上市公司样本中没有一家超过 ５０％。这说明，在目前中国上市
公司企业中，整体来看女性高管比例仍然偏低。
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表３ ２０１１—２０１５年样本企业女性高管在不同比例下的分布表

　　　　　　女性高管比例

年份　　　　　　
０～１０％ １１％ ～２０％ ２１％ ～３０％ ３１％ ～４０％ ４１％ ～５０％ ５１％以上

２０１１ ３３８ ４３２ ２７０ ７１ １４ ０

２０１２ ３７３ ４９６ ２８０ １０３ ２９ ０

２０１３ ３６１ ５１４ ３０５ １０４ ２７ ０

２０１４ ３４９ ５４７ ３４６ １３６ ２６ ０

２０１５ ３６７ ５４１ ４１１ １４６ ２９ ０

　　资料来源：本文整理

各主要变量的相关系数如表 ４所示。相对薪酬差距（ＰａｙＧａｐ１）和绝对薪酬差距（ＰａｙＧａｐ２）两
个测量薪酬差距的变量的相关系数为０６６，表示两个变量具有较高的相关性。
表４ 变量的相关系数矩阵

变量 １ ２ ３ ４ ５ ６ ７ ８ ９ １０ １１ １２

战略差异 １００

女性高管 ００６ １００

相对薪酬差距 ０００ ０１１ １００

绝对薪酬差距 －００１ ００２ ０６６ １００

董事会结构 ０００ ０１１ ００３ ０００ １００

股权制衡度 －００２ ００２ ００５ ００５ －０００ １００

公司规模 ００５ －０２０－００９ ０２２ －００４－０１８ １００

资产负债率 ０００ －０１７－００７－００３－００４－０１８ ０４２ １００

两职兼任 －００３ ０１４ ０１９ ００８ ０１３ ００４ －０１９－０１５ １００

高管团队任期 ０１５ －００１－００３ ００４ ００３ －００７ ０１５ ００５ －００４ １００

ＣＥＯ年龄 ００５ －００７ ００８ ００９ －０００－００１ ００５ ００２ ０１９ ０１０ １００

高管团队规模 －００２－００７ ００１ ００７ －００４ ００５ ０２６ ０１４ －００８ ００３ －００３ １００

　　资料来源：本文整理

四、实证分析结果

１．回归方法
由于本文用于计量分析的是面板数据，通过豪斯曼检验和 Ｆ检验，选择固定效应模型。本文

引入了时间效应，从而形成了双向固定效应回归模型。根据 Ｄｒｉｓｃｏｌｌ和 Ｋｒａａｙ（１９９８）［５７］的方法，本
文通过获取“异方差———序列相关———截面”相关稳健性标准误来处理面板数据中存在的异方差、

序列相关和截面相关问题。

２．实证结果
本文采用层次回归策略，首先分析女性高管对战略差异的影响；其次考察高管团队薪酬差距对

战略差异的影响；最后检验高管团队薪酬差距对女性高管和战略差异之间关系的调节效应。结果

如表５所示。
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表５ 实证检验结果

解释变量 模型（１） 模型（２） 模型（３） 模型（４） 模型（５） 模型（６） 模型（７）

董事会结构
－００７

（－２１４）

－００９

（－２８４）

－００８

（－２７１）

－００８

（－２７１）

－００８

（－２７９）

－００８

（－２４８）

－００９

（－２４９）

股权制衡度
－０００

（－１０３）

－００１

（－１０１）

－００１

（－１１５）

－００１

（－１１５）

－００１

（－１１５）

－０００

（－０９３）

－０００

（－０９１）

公司规模
－００４

（－５７８）

－００４

（－５７１）

－００４

（－５７５）

－００４

（－６４６）

－００４

（－６５２）

－００２

（－６６３）

－００２

（－６６４）

资产负债率
００６

（３０４）

００６

（３１２）

００６

（３１６）

００７

（３００）

００６

（２８９）

００３

（１３３）

００３

（１１９）

两职兼任
００１

（２１３）

００１

（２０４）

００１

（２０９）
００１

（２３９）

００１

（２３８）

００２

（２８１）

００２

（２８１）

高管团队任期
０００

（１６０）

０００

（１６０）

０００

（１６７）

０００

（１５２）

０００

（１６３）

０００

（１９１）
０００

（２３１）

ＣＥＯ年龄
０００

（００６）

０００

（０１５）

０００

（０１６）

０００

（０６３）

０００

（０７２）
０００

（２５１）

０００

（２７９）

高管团队规模
－０００

（－０６７）

－０００

（－０６５）

－０００

（－１５０）

０００

（１７０）

０００

（１９７）

－０００

（－０７５）

－０００

（－０９９）

女性高管
００８

（１０２４）

０２４

（６３３）

０２３

（６６３）

０４６

（５１０）

０２７

（３８０）

６２３

（６４４）

女性高管平方项
－０４２

（－３７２）

－０４１

（－３６５）

－０８９

（－４２５）

－０５５

（－２６９）

－１５８７

（－６２３）

相对薪酬差距
－００１

（－３５８）

０００

（０３３）

绝对薪酬差距
－００１

（－４７１）

００２

（４８７）

女性高管 ×相对薪酬差距
－０１０

（－２５７）

女性高管平方项 ×相对薪酬差距
０２２

（２２０）

女性高管 ×绝对薪酬差距
－０４８

（－６４６）

女性高管平方项 ×绝对薪酬差距
１２４

（６３０）

年度虚拟变量检验 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

豪斯曼检验 １３０６８ １１２２８ １１８５８ １２５０４ １２６６０ １１６８２ １２１６０

混合回归检验 ８４６ ８３２ ８３３ ８２６ ８２６ ８４６ ８４９

　　注：、和分别表示 Ｐ值在１０％、５％和１％的水平上显著；括号内为考虑了异方差—序列相关—截面相关稳健性标准误

的 ｔ值

资料来源：本文整理

模型（１）是仅包含控制变量的估计结果。模型（２）和模型（３）检验了女性高管和战略差异之
间的关系，其中模型（２）将女性高管（Ｓｅｘ）作为解释变量，模型（３）在模型（２）的基础上加入女性高
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管平方项（Ｓｅｘ２），以检验女性高管和战略差异之间可能的曲线关系。结果显示，女性高管（Ｓｅｘ）的
系数为正，在１％的显著性水平上显著；女性高管平方项（Ｓｅｘ２）在５％的显著性水平上显著为负，这
表明女性高管和战略差异之间存在非线性的曲线关系。然而根据 Ｈａａｎｓ等（２０１６）［５８］，本文仍无法
通过以上结果判断该曲线在样本范围内表现为完整的倒 Ｕ型曲线。通过利用模型（３）中女性高管
（Ｓｅｘ）及其平方项（Ｓｅｘ２）的回归系数计算得出，曲线的拐点出现在女性高管（Ｓｅｘ）为 ０２９，该拐点
处于样本数据范围之外，这说明，对样本中的企业而言，女性高管对战略差异仍只具有正向影响作

用。为了确保这一观点的可信性，本文首先借鉴 Ｓｈｉｎ等（２０１６）［５９］，采用外推预测的方法将曲线延
展，如图１所示，可以证明理论上女性高管与企业战略差异之间存在非线性的倒 Ｕ型关系。假设
Ｈ１得到验证。

图 １　女性高管和战略差异
资料来源：本文绘制

其次，为进一步明晰样本范围内女性高管对企业战略差异只具有正向影响的结论，本文进一步

采用门槛检验的方法。由于传统门槛效应检验是将自变量均值或中位数作为门槛值进行分组回

归，难以真实反映样本的分布特征，并且缺乏理论依据，因此根据 Ｈａｎｓｅｎ（２０００）［６０］提出的方法，本

文以女性高管（Ｓｅｘ）为门槛变量，运用自助（Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ）法来估计门槛值的统计显著性。需要说明的
是，本文在进行门槛效应检验时需要用将非平衡面板数据转化为平衡面板数据，会删去较少部分数

据，导致回归结果略有偏差，但不影响最终的结论。

表６～表８的结果显示，０２０５是样本数据范围内的一个较好的门槛值。女性高管＿１和女性
高管＿２分别为当女性高管低于 ０２０５和高于 ０２０５时的回归系数，其中，女性高管＿１为 ０３９８，女
性高管＿２为０２４９，两者都在 １％水平上显著为正。女性高管＿２系数相对于女性高管＿１系数更
小，表明超过０２０５门槛值时，女性高管对战略差异的影响开始变小，这说明随着女性高管比例增
加，其对企业战略差异的正向影响慢慢变小。同时，它又表明就本文样本中的企业而言，女性高管

对企业战略差异的影响都还是正向影响，尚未到达产生负向影响的阶段。根据本文的理论逻辑，这

是由于本文样本中的企业女性高管比例仍然较少导致的结果。

表６ 门槛效应自抽样检验

模型 Ｆ值 Ｐ值 ＢＳ次数
临界值

１％ ５％ １０％

单一门槛 １３３０２ ００００３ １００００ ６４７８ ３８１０ ２６３３

　　注：表示在１％的显著性水平上显著；Ｐ值和临界值是由采用 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ法反复抽样１００００次得到

资料来源：本文整理
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表７ 门槛估计值与置信区间

被解释变量 模型 门槛值 ９５％置信区间

战略差异 单一门槛模型 ０２０５ ［０１９１，０２２３］

　　资料来源：本文整理

表８ 门槛模型回归结果

解释变量 系数 标准误 Ｔ值 Ｐ值

女性高管＿１

（女性高管≤０２０５）
０３９８ ００７０ ５６９５ ００００

女性高管＿２

（女性高管 ＞０２０５）
０２４９ ００５２ ４７６８ ００００

董事会结构 －００４４ ００７１ －０６１３ ０５４０

股权制衡度 －００１１ ０００７ －１５７８ ０１１５

公司规模 ００３７ ００１０ ３６７９ ０００２

资产负债率 ００３１ ００３５ ０８８０ ０３７９

两职兼任 ００１９ ００１０ １９６０ ００５０

高管团队规模 ００３５ ０００２ １８９２８ ００００

ＣＥＯ年龄 ０００２ ０００１ ２０５８ ００４０

高管团队规模 ０００２ ０００１ １６００ ０１１０

　　注：和分别表示在５％和１％的显著性水平上显著；Ｐ值和临界值是由采用 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ法反复抽样１００００次得到

资料来源：本文整理

对于高管团队薪酬差距与企业战略差异的假设检验。本文采用相对薪酬差距（ＰａｙＧａｐ１）和绝
对薪酬差距（ＰａｙＧａｐ２）两种测量方式来分析高管团队薪酬差距对战略差异的影响。模型（４）中结
果显示，相对薪酬差距（ＰａｙＧａｐ１）的系数在５％的显著水平上显著为负；模型（６）中结果显示，绝对
薪酬差距（ＰａｙＧａｐ２）的系数在１％的水平上显著负相关。以上结果表明，薪酬差距与战略差异间呈
负向关系，假设 Ｈ２得到验证。

模型（５）检验了相对薪酬差距（ＰａｙＧａｐ１）对女性高管和战略差异之间关系的情境效应。结果
显示，女性高管和相对薪酬差距的交叉乘积项（Ｓｅｘ×ＰａｙＧａｐ１）的系数在 １０％的显著水平上显著为

负，女性高管平方项与相对薪酬差距的交叉乘积项（Ｓｅｘ２×ＰａｙＧａｐ１）的系数在 １０％的水平上显著
正相关。模型（７）检验了绝对薪酬差距（ＰａｙＧａｐ２）对女性高管和战略差异之间关系的情境效应。
实证结果显示，女性高管和相对薪酬差距的交叉乘积项（Ｓｅｘ×ＰａｙＧａｐ２）的系数在 １％的显著水平

上显著为负，女性高管平方项与绝对薪酬差距的交叉乘积项（Ｓｅｘ２×ＰａｙＧａｐ２）的系数在 １％的水平
上显著正相关。

以上结果说明，高管团队薪酬差距对女性高管和战略差异间的关系起弱化的情境效应。进一

步地，本文分别绘制了相对薪酬差距和绝对薪酬差距的调节效应图。如图２所示，当相对薪酬差距
较大时，女性高管和战略差异间的关系曲线更为平滑，并且位于相对薪酬差距较小时所对应的曲线

的下方。
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　　图 ２　相对薪酬差距的调节效应 图 ３　绝对薪酬差距的调节效应图
资料来源：本文绘制 资料来源：本文绘制

令人感兴趣的是，在图 ３中，当绝对薪酬差距较大时，女性高管和战略差异间的曲线关系
出现了翻转。本文认为可能的原因是，绝对薪酬差距比相对薪酬差距更加直观，使得偏好公

平的女性高管会在心理平衡上受到更大刺激，并可能造成剧烈的行为反应（Ｍｕｅｌｌｅｒ和 Ｃｌａｒｋｅ，
１９９８［５０］；Ｃａｒｌｓｏｎ等，２００５［５１］）。当女性高管比例较低时，女性高管群体规模较小，在面对话语
权劣势等群体外部压力时可能表现出较高的凝聚力（刘敬孝等，２００６）［６１］。保守的女性高管
群体在强烈不公平感的影响下（Ｍｅｈｔａ等，２００８）［３５］，不仅难以为战略决策带来团队多样化优
势，而且还会凭借较高的群体凝聚力对风险性的战略差异决策产生强烈的抵制行为，进一步

激化战略决策中的分歧冲突。此时，女性高管的参与不但不会产生决策收益，而且会招致决

策成本的大幅增长。因此，当女性比例较低时，在绝对薪酬差距的影响下，女性高管对战略

差异产生抑制作用。当女性高管处于较高水平时，女性高管群体规模扩大，在团队中的影响

力提升（Ｋａｎｔｅｒ，１９７７［４１］；Ｄａｈｌｅｒｕｐ，１９８８［４２］），群体外部压力因此减小，使得女性群体凝聚力
下降（刘敬孝等，２００６）［６１］。Ｗｉｅｒｓｅｍａ和 Ｂａｎｔｅｌ（１９９２）［５５］认为，较低的凝聚力使群体分更容
易分化成多个子群体。在绝对薪酬差距的强烈刺激下，女性高管不仅积极性受损，而且更有

可能产生自利心理，从而降低协作的意愿和增加引发冲突的可能。此时，自利心理的负面效

应则可能使低凝聚力的女性高管群体内部分化，从而大幅削弱女性高管群体对战略差异的，

进而缓和战略决策中的分歧与冲突，使得决策净成本的增速大幅降低。与此同时，规模缩小

的男性高管群体具有更高的凝聚力，并在团队决策中占据主导，而男性更具有风险偏好、侵

略性、激进等特征，则会强有力地推进采取战略差异决策。因此，当女性高管比例较高时，在

绝对薪酬差距的影响下，女性高管群体的抵制行为逐渐消退，男性高管群体拥有较强的推动

作用，二者的共同作用使得女性高管对战略差异显现增进效应。因此，上述结果与假设 Ｈ３
并不矛盾。

３．稳健性检验和内生性检验
（１）稳健性检验。为了保证分析结果的可靠性，本文更换被解释变量测量指标进行重新估计。

借鉴 Ｔａｎｇ等（２０１１）［３］、殷治平和张兆国（２０１６）［４］等的做法，剔除了研发投入和市场投入两个维度
指标，以资本密集度、固定资产更新程度、管理费用投入、企业财务杠杆四个指标衡量战略差异，结

果如表９所示。模型（９）和模型（１０）进一步检验了女性高管（Ｓｅｘ）与战略差异（ＤＳ）之间的曲线关
系；模型（１１）和模型（１３）进一步检验了高管团队相对薪酬差距（ＰａｙＧａｐ１）与战略差异之间的关系；
模型（１２）和模型（１４）进一步检验高管团队绝对薪酬差距（ＰａｙＧａｐ２）对女性高管和战略差异之间关
系的调节效应。以上结果与前文的结果一致。

２３１

潘　镇，何侍沅，李　健　女性高管、薪酬差距与企业战略差异



表９ 稳健性检验

解释变量 模型（８） 模型（９） 模型（１０） 模型（１１） 模型（１２） 模型（１３） 模型（１４）

董事会结构
－０１０

（－２１４）

－０１３

（－２７５）

－０１２

（－２７１）

－０１１

（－２７１）

－０１２

（－２７９）

－０１２

（－２４８）

－０１３

（－２４９）

股权制衡度
－００１

（－１０３）

－００１

（－１６０）

－００１

（－１１５）

－００１

（－１１５）

－００１

（－１１５）

－０００

（－０９３）

－０００

（－０９１）

公司规模
－００５

（－５７８）

－００５

（－６２５）

－００５

（－５７５）

－００６

（－６４６）

－００６

（－６５２）

－００４

（－６６３）

－００４

（－６６４）

资产负债率
００９

（３０４）

００９

（３４５）

０１０

（３１６）

０１０

（３００）

０１０

（２８９）

００５

（１３３）

００４

（１１９）

两职兼任
００１

（２１３）

００１

（２０７）
００１

（２０９）

００２

（２３９）

００２

（２３８）

００２

（２８１）

００２

（２８１）

高管团队规模
０００

（１６０）

０００

（１６１）

０００

（１６７）

０００

（１５２）

０００

（１６３）

０００

（１９１）
０００

（２３１）

ＣＥＯ年龄
０００

（００６）

０００

（０１５）

０００

（０１６）

０００

（０６３）

０００

（０７２）
０００

（２５１）

０００

（２７９）

高管团队任期
－０００

（－０６７）

－０００

（－０６１）

－０００

（－１５０）

０００

（１７０）

０００

（１９７）

－０００

（－０７５）

－０００

（－０９９）

女性高管
０１２

（９６９）

０３６

（６３３）

０３５

（６６３）

０６９

（５１０）

０４０

（３８０）

９３４

（６４４）

女性高管平方项
－０６２

（－３７２）

－０６２

（－３６５）

－１３４

（－４２５）

－０８２

（－２６９）

－２３８０

（－６２３）

相对薪酬差距
－００１

（－３５８）

０００

（０３３）

绝对薪酬差距
－００２

（－４７１）

００３

（４８７）

女性高管 ×相对薪酬差距
－０１６

（－２５７）

女性高管平方项 ×绝对薪酬差距
０３３

（２２０）

女性高管 ×绝对薪酬差距
－０７２

（－６４６）

女性高管平方项 ×绝对薪酬差距
１８６

（６３０）
年度虚拟变量检验 控制 控制 控制 控制 控制 控制 控制

豪斯曼检验 １３０６８ １１２２８ １１８５８ １２５０４ １２６６０ １１６８２ １２１６０

混合回归检验 ８４６ ８３２ ８３３ ８２６ ８２６ ８４６ ８４９

　　注：、和分别表示 Ｐ值在１０％、５％和１％的水平上显著；Ｐ值和临界值是由采用 Ｂｏｏｔｓｔｒａｐ法反复抽样１００００次得到

资料来源：本文整理

此外，本文参考 Ｂｌａｕ（１９９７）［６２］、Ｈａｒｒｉｓｏｎ和 Ｋｌｅｉｎ（２００７）［６３］等文献，采用 Ｂｌａｕ指数作为女性高
管的替代测量指标再次进行稳健性检验。结果表明，高管团队性别结构越均衡，则企业战略差异的

程度越高，而性别越失衡，即女性高管比例过低或者过高时，则越容易抑制战略差异，结果基本

一致①。
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（３）内生性检验。由于高管团队薪酬差距可能为内生解释变量，根据以往文献，本文选取资产
收益率、监事会规模（杜兴强和王丽华，２００７［６４］；林浚清等，２００３［６５］）作为相对薪酬差距（ＰａｙＧａｐ１）
和绝对薪酬差距（ＰａｙＧａｐ２）的工具变量。检验结果表明，相对薪酬差距（ＰａｙＧａｐ１）的工具变量在识
别不足检验中，ＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎＰａａｐｒｋＬＭ统计量的 Ｐ值在１％水平上显著，拒绝原假设，表明不存在识
别不足的问题；在弱工具变量检验中，ＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎＰａａｐｒｋＷａｌｄＦ统计量为 １４９５，大于 １５％偏误下
的临界值１１５９，因此拒绝弱工具变量的假设；在过度识别检验中，ＨａｎｓｅｎＪ统计量 Ｐ值为 ０４６，无
法拒绝原假设，即所有工具变量都为外生。绝对薪酬差距（ＰａｙＧａｐ２）的工具变量在识别不足检验
中，ＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎＰａａｐｒｋＬＭ统计量的 Ｐ值同样在 １％水平上显著；不仅如此，对于弱工具变量检验，
也同样拒绝原假设，即 ＫｌｅｉｂｅｒｇｅｎＰａａｐｒｋＷａｌｄＦ统计量为 ２０６０，大于 １５％偏误下的临界值
１１５９；在过度识别检验中，ＨａｎｓｅｎＪ统计量Ｐ值为０８７，同样不显著。本文接着分别进行了豪斯曼
检验，Ｐ值结果分别为０９９和０２０，无法拒绝“所有解释变量均为外生”的原假设，以上结果排除
了高管团队薪酬差距为内生变量的可能。

五、结论与启示

１．结论与讨论
本文基于高层梯队理论、最优薪酬契约理论和社会比较理论等对女性高管、高管团队薪酬差距

和战略差异之间的关系以及作用机制进行研究，通过中国上市公司样本对相关假设进行了实证

验证。

首先，女性高管与企业战略差异之间存在非线性关系。本文首次从团队异质性视角考察女性

高管与企业战略差异的关系，综合考虑女性高管比例增加可能带来的“双刃效应”。当高管团队中

女性比例较低时，女性高管比例增加带来的是多样化优势，企业战略选择和实施的结果更有可能在

多样化信息下表现为与行业内常规战略偏离较大，即战略差异较大；而当团队内的女性高管比例过

高时，团队内群体冲突的劣势随之产生，此时她们保守的决策风格在战略决策中的影响力（杜兴强

等，２０１７）［２０］更有可能对偏离常规战略的选择和实施进行抵抗，因此反而对战略差异产生负向影
响。本文的研究丰富了高管团队异质性与战略决策关系的相关研究，为高管团队性别多样性与企

业战略领域的交叉研究提供了新的证据。

其次，高管团队薪酬差距与战略差异呈负向关系。本文对高管团队薪酬差距的研究结论支持

了社会比较理论的观点，即高管团队较大的薪酬差距降低了决策积极性与成员间协作意愿，从而对

企业战略差异产生负面影响。这主要是因为，本文所选择高管团队是企业内最高层次的管理人员

（如副总经理、总经济师、财务总监等），而不是中低层次的管理人员，他们与总经理的差距较小，并

且与总经理之间的关系更多表现为协作伙伴关系。因此，对于这部分群体而言，薪酬差距的影响更

多适用于社会比较理论。

最后，高管团队的相对薪酬差距弱化了女性高管和战略差异间的关系，较大的绝对薪酬差距使

女性高管和战略差异间的曲线关系出现了翻转。Ｃｏｒｎｉｎｇ和 Ｇｏｎｄｏｌｉ（２０１２）［６６］的研究表明女性比
男性会更加主动寻求社会比较，曾春影和茅宁（２０１８）［６７］认为女性高管期望在薪酬比较中获取高额
薪酬带来的满足感。本文的研究发现，由于女性拥有比男性更高程度的公平偏好，致使女性高管对

团队内部薪酬公平性更加敏感。当女性高管比例处于较低水平时，受到相对薪酬差距影响，女性高

管度增加使得决策净收益的增长减少，削弱了女性高管对战略差异的促进作用。当女性高管比例

处于较高水平时，在相对薪酬差距的影响下，女性高管比例增加使得决策净成本的增长降低，减弱

了女性高管对战略差异的抑制作用。另外，受绝对薪酬差距的影响，当女性高管比例较低时，女性

高管不仅不会带来决策收益，反而降低了决策速度，造成了较高的决策成本，对战略差异产生抵制；
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而当女性高管比例较高时，女性高管对战略差异的抵制力大幅削弱，而男性高管的推进力更强，两

者的共同作用促进了战略差异。这一发现揭示了在复杂和风险性的战略决策形成过程中，高管团

队性别多样性的权变特征以及与组织环境的搭配效应，为进一步探索高管团队异质化的区间和适

用条件提供了方向。

２．管理启示
本文的研究结论具有如下启示。第一，追求战略差异的企业应当进一步提升女性高管比例。

本文研究表明，尽管女性高管与企业战略差异之间存在理论上的曲线关系。但是，对于本文的样本

企业———中国 Ａ股上市公司而言，目前女性高管比例仍然较低，对企业战略差异的影响仍只存在
正向作用。本文对女性高管分布的描述性统计也显示，即使对于总体来说是中国最优质企业群体

（上市公司企业）而言，女性高管比例都大半分布在０～２０％的区间。因此，现阶段对于追求战略差
异的企业而言，进一步提升女性高管比例有助于为战略决策提供多样化的信息与多视角的观点，提

升团队战略决策的多样性。在提升女性高管比例时，企业既可以通过外部招聘来招纳优秀的女性

高管，也可以通过内部晋升来培养与提拔有能力的女性管理者。

第二，追求战略差异的企业应控制高管团队薪酬差距。企业通过调控适当的薪酬差距，能够给

予高管成员更多的公平感，提升高管的努力水平和相互间协作程度提升企业战略差异度。进一步

的，如果企业试图通过提升女性高管比例增加团队多样化来获得企业战略差异，企业在薪酬设计

时，还应注意高管团队的薪酬差距与高管团队的性别构成相适应。在提升女性高管比例的同时，应

尤其控制薪酬差距，以避免女性高管的不公平感增强带来的内部冲突、削弱多样化劣势等不利

影响。

由于研究主题和数据所限，本文没有细致探究女性高管个人特征（如年龄、受教育程度、任期

等）对战略差异的影响，这些将是未来进一步研究和探讨的方向。
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潘　镇，何侍沅，李　健　女性高管、薪酬差距与企业战略差异




