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员工薪酬、薪酬差距和员工离职

步丹璐 白晓丹

西南财经大学 成都 611130

内容提要:通过对比上市公司员工规模，本文对员工离职率进行了衡量，以中国 2005—2010 年发
生员工离职的 2541 个上市公司样本为研究对象，研究了员工离职率对公司业绩的影响，并分析了员
工薪酬和薪酬差距对员工离职率的影响，同时分析了这些影响在国有企业和非国有企业内的差异。
研究发现，较高的员工离职率会显著降低公司未来的会计业绩;并且员工薪酬越高、员工与高管的薪
酬差距越低时，员工离职率越低。我们还发现非国有企业的员工薪酬和薪酬差距对员工离职率的影
响较国有企业而言更为显著，即非国有企业的员工离职率受员工薪酬和薪酬差距的影响更敏感。
关键词:员工离职率;公司业绩; 员工薪酬;薪酬差距

一、引 言

市场经济打破了人们传统的“一次分配、终身不变”的就业观点，增强了劳动力市场的自由流动
性，员工流动的一种重要方式即离职。自 1999 年以来，我国的员工离职率迅速上升。1999 和 2000
年，北京、上海、广州、深圳等城市员工平均离职率分别为 17. 9%、13. 3%、14. 4%、10. 8% ①。2005 年
开始，我国的离职率进一步增加，2005 年为 13%、2006 年为 14%，而 2007 年则达到 16. 6% ②。2010 年
传统制造业中的操作人员离职率最高，达到 31. 5% ; 生产管理类其次，为 27. 1% ; 在 IT 行业中，销售、
网站运营和设计人员离职率最高，均超过 25% ③。2011 年各行业的员工平均离职率达到 18. 9%，为
2008 年金融危机以来的最高④。
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受经济水平的影响，我国企业的员工最易受到薪酬和职位晋升的激励，薪酬是员工最关注的因

素①，同时薪酬也是影响员工行为的重要因素②。薪酬差距是公司内部激励机制的一个重要组成部
分，也是影响员工行为的重要因素之一，薪酬差距对员工的离职行为有着显著的影响( 吴育辉和吴世

农，2010) 。1992 年以前，我国相关法律法规把管理层与普通员工的收入差距严格明确限制在 3 倍以
内③; 由于 1993 年召开的十四届三中全文中把对收入分配的公平与效率的关系由之前的“兼顾效率与
公平”改变为“效率优先、兼顾公平”，在 1993 到 2003 年 10 年间，不但没有限制高管薪酬的相关法律
法规，还鼓励“拉开各类人员工资收入分配差距”( 步丹璐等，2010) 。
已有关于薪酬差距的文献，主要从薪酬差距对企业业绩的影响分析了薪酬差距的经济后果( 张正

堂，2008) 。对员工离职率的研究多集中在通过问卷调查分析员工离职的原因，认为员工离职倾向与
员工满意度( Price，2001 ) 、组织的承诺、对企业的印象和劳动力市场有较大关系( 韩翼和廖建桥，
2007) 。程文文( 2001) 基于理性模型的推导，认为员工离职对企业的投入与产出有重要影响，从企业
利润最大化的角度出发，讨论员工离职对企业工资的影响，并提出员工离职后企业的工资应根据企业

对人力资源的需求与存留员工的数量来决定。
员工离职是评价薪酬差距如何影响公司业绩的中间桥梁。然而，已有文献没有通过上市公司的

经验数据分析员工离职率对公司业绩的影响，也无直接通过经验数据分析员工薪酬以及薪酬差距对

员工离职率的影响程度。本文以员工离职率为研究对象，找到薪酬差距对公司业绩产生影响的传导
机制，研究了员工离职率对公司业绩的影响及薪酬差距对员工离职率的影响。
我们以中国 2005—2010 年发生员工离职的 2541 个上市公司样本为研究对象，研究了员工离职率

对公司业绩的影响，分析了员工薪酬和薪酬差距对员工离职率的影响，同时分析了这些影响在国有企

业和非国有企业内的差异。我们发现，员工离职率会显著降低公司未来的会计业绩; 员工薪酬越高、
高管与员工的薪酬差距越小，则员工离职率越低。非国有企业的员工薪酬和薪酬差距对员工离职率
的影响较国有企业而言更为显著，即非国有企业的员工离职率受员工薪酬和薪酬差距的影响更大。
本文首次采用上市公司的微观数据直接检验了员工薪酬和薪酬差距对员工离职率的影响，我们

的研究结论为薪酬差距的经济后果提供了直接的经验证据，有助于为进一步制定合理的薪酬激励政

策和完善公司治理结构提供理论依据和经验证据。

二、理论基础及研究假设

员工流动对企业人力资源的合理配置具有重要作用，员工离职率是企业用以衡量企业内部人力

资源流动状况的一个重要指标，通过对员工离职率的考察，可以了解企业对员工的吸引力情况。离职
率过高，一般表明企业的员工情绪较为波动、劳资关系存在较严重的矛盾，企业的凝聚力下降，它可导
致人力资源成本增加、组织的效率下降( 王海兵等，2011) ，会影响企业的持续发展。
由于人才流失造成的职位空缺成本、新员工上岗适应期间的低效率成本等间接成本都会降低企

业的效率，雇员流失带来的直接损失至少为流失雇员年薪的 25% ( 秦江萍和谢江桦，2004) ，甚至会大
到雇员年收入的 2 ～ 3 倍( Philips，1990) 。越高层越重要岗位人员的流失，流动成本越高④，甚至在某
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2005 年，《第一财经日报》报道翰威特咨询公司对中国各行业的调查结果显示，薪酬成为留住人才的第一要
素。
上海劳动保障局和软件行业协会 2006 年的《上海市软件行业工资指导价位》调查发现，薪酬是影响员工行为

的重要因素之一。
1992 年的《全民所有制工业企业承包经营责任制暂行条例》和《关于改进完善全民所有制企业经营者收入分

配办法的意见》。
1990 年美国管理协会( AMA) 对员工流动成本的调查报告。



种程度上制约了企业的发展。员工流动率的降低能够减少企业的招聘成本、培训成本等，从而提高企
业绩效( 程德俊和赵曙明，2006; 曾庆生和陈信元，2006) 。由此我们提出假设 1:

H1: 员工离职率与公司未来业绩有着显著的负相关关系。
薪酬激励的目的是为了调动员工的积极性，激发他们工作的主动性和创造性，以提高组织的工作

效率。薪酬不仅意味着对员工工作结果的评定，而且是用来鼓励员工顺从公司行为的公司体制的一
部分( 刘慧龙等，2010) 。薪酬是企业获得竞争优势的利器，是企业吸引人才、留住人才、激发员工积极
性、促使员工与组织目标保持一致、提高企业竞争力的重要手段( 程德俊和赵曙明，2006 ) 。获取薪酬
对于普通员工而言，是工作的主要目的，薪酬也是影响员工离职行为的重要因素。基于以上分析，我
们提出假设 2:

H2: 员工工资越高，员工离职率越低。
Adams ＆ Ferreira( 2007) 对组织中的分配公平问题中强调员工不仅关心薪酬绝对量，而且关心薪

酬相对量。当员工认为他 /她得到的薪酬不够公平，从而导致对工作产生不满时，一个可能的后果就
是员工离职。Lee et al． ( 1999) 发现薪酬差距较小对员工的工作绩效和行为均有积极影响。薪酬比较
带来的公平感能够减弱员工的离职倾向并提高员工的工作绩效( Deconinck ＆ Stilwell，2004) 。张正堂
( 2008) 认为要在保障一定的公平性的基础上设计适当的薪酬差距，才能有效激励员工。赵振华
( 2008) 提出，国有企业经营者收入应由市场决定，而不应与普通员工挂钩。由上述分析，我们提出假
设 3:

H3: 薪酬差距越大，员工离职率越高。

三、研究设计

( 一) 变量定义

1．员工离职率 ETR
我们通过对比 t+1 期员工人数和 t期员工人数分析员工变动的情况，来衡量员工的离职程度，即

员工离职率 ETRt+1 为( t期员工总人数－t+1 期员工总人数) / t期员工总人数①。
2．员工薪酬 SS和薪酬差距 WR
普通员工薪酬 SS为: ( 现金流量表中支付给员工的薪酬+期末应付职工薪酬—期初应付职工薪

酬—高管薪酬) / ( 员工总人数—高管人数) 。我们在回归模型中用的是员工薪酬 SS 的对数。高管薪
酬 MS为: 高管薪酬总数 /高管总人数，其中高管指公司的董事、监事、经理、副经理、财务负责人以及上
市公司董事会秘书和公司章程规定的其他人员②，我们在回归模型中用的为高管薪酬 MS的对数。
薪酬差距 WR是指员工薪酬 SS占高管薪酬 MS的比率。WR越大，即员工薪酬所占高管薪酬的比

率越大，员工与高管的薪酬差距越小; WR越小，员工与高管的薪酬差距越大。
3．公司业绩 ROA
业绩是影响职工工资的重要因素( 刘慧龙等，2010) ，员工行为对企业业绩也有显著影响( 陈冬华

等，2010) 。本文以净利润与期初总资产和期末总资产的平均数之比来衡量企业业绩。
4．控制变量
模型中我们控制了以下变量: SIZE为公司规模变量，即总资产的自然对数。LEV衡量公司财务风

险，以期末总负债除以总资产衡量。风险厌恶的员工将选择低负债企业，而风险偏好的员工将选择高
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①

②

《英汉人力资源管理核心词汇手册》中第 653 页提到:国际上通行的衡量员工离职率的方法为员工离职率 =离
职人数 /［( 期初员工人数+期末员工人数) /2］。
中国上市公司治理结构研究数据库使用指南 2012 年版，GTA。



负债企业，高负债企业将支付更高的工资( Berk 等，2010) 。PPE 为资本密集度变量，等于固定资产与
总资产之比。高资本劳动比的行业倾向于支付高工资( 曾庆生和陈信元，2006) 。公司收入增长较快，
员工规模也会增长较快，员工离职率也会较低。本文以本年度营业收入总额—上年度营业收入总额
之差与上年度营业收入的比值衡量收入增长率 GRO( 刘慧龙等，2010 ) 。DUAL 为董事长和总经理两
职合一变量，如果总经理同时为公司董事长，则取为 1，否则为 0; RC 衡量薪酬委员会的设置情况，如
果公司设置了薪酬委员会，则取 1，否则为 0; IDB为公司独立董事比例，衡量董事会独立性。强势管理
者越可能支付高工资，以与职工建立良好社会关系或减少摩擦，并且公司治理和管理者持股对职工工

资也有重要影响( Cronqvist et al．，2009) ，因而我们控制了大股东的持股比例 LS 和管理层持股 ES，当
公司有高管持股时为 1，否则为 0。MARK为公司所在地的市场化指数，我们参照 2007 年市场化指数
标准划分。市场化水平较高的地区，经济发展水平较高，员工薪酬也较高( 辛清泉等，2007 ) 。SOE 为
公司产权性质，国有企业为 1，否则为 0。
( 二) 模型设定

为了分析员工离职率对公司业绩的影响，我们设计了模型( 1) 。如果模型( 1) 的回归结果显示 γ1

显著小于 0，说明离职率越大，公司未来的业绩越差，从而验证了本文的假设 1。
ROAt+1 = γ0 + γ1ETRt + γ2controlt + δ ( 1)

为了检验员工薪酬和薪酬差距对员工离职率的影响，我们设计模型( 2) 和模型( 3) ，模型( 2) 检验
了员工工资对员工离职率的影响，模型( 3) 检验了薪酬差距对员工离职率的影响。如果模型( 2) 的回
归结果显示 γ1 显著小于 0，说明员工薪酬越大，员工离职率越小，从而验证了本文的假设 2。如果模型
( 3) 的回归结果显示 γ1 显著小于 0，说明员工与高管的薪酬比率越大，薪酬差距越小，员工离职率越
小，从而验证了本文的假设 3。

ETRt+1 = γ0 + γ1SSt + γ2MSt + γ3ETRt + γ4controlt + δ ( 2)
ETRt+1 = γ0 + γ1WRt + γ2ETRt + γ3controlt + δ ( 3)

( 三) 样本选择与数据来源

本文选取 2005—2010 年沪深两市的上市公司的数据，数据来源于 CSMAR 数据库。剔除了缺失
数据后我们得到 2541 个样本。为了消除极端值的影响，我们对样本在 1%和 99%分位上进行了缩尾
处理。

四、实证结果与分析

( 一) 描述性统计①

描述性统计结果显示: 在 2541 个员工离职样本中，员工的平均离职率为 11. 91% ; 员工平均薪酬
为 70383 元; 高管平均薪酬为 232319 元; 薪酬差距的平均值为 0. 358，即员工薪酬占高管薪酬的 1 /3
左右。
资产收益率 ROA的均值为 0. 022; 公司规模 SIZE的均值为 21. 408; 负债与资产比率 LEV 平均为

0. 506; 固定资产占总资产的比率 PPE平均为 0. 299; 营业收入的增长率 GRO平均为 0. 128; 董事长与
总经理两职合一 DUAL、是否设置薪酬委员会 RC、独立董事比率 IDB、大股东持股比率 LS、高管是否持
股 ES的平均值分别为 0. 133、0. 701、35. 75%、36. 08%、0. 489; 市场化指数平均为 8. 95; SOE的平均值
为 0. 630，即员工离职样本中有 63%的公司为国有公司。控制变量的描述结果与刘慧龙等( 2010) 一
致。
表 1 为主要变量的均值和中位数的显著性检验结果。国有企业的员工离职率( 平均值 =
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① 因篇幅有限，本文没有报告具体的描述性统计分析结果与相关分析结果，有兴趣的读者请向作者索取。



10. 79% ) 显著低于非国有企业( 平均值=13. 54% ) 。国有企业的员工薪酬( 平均值为 76089 元) 、高管
薪酬( 平均值为 241461 元) 和薪酬比率( 平均值为 0. 374) 均显著高于非国有企业的员工薪酬( 平均值
为 60665 元) 、高管薪酬( 平均值为 216479 元) 和薪酬比率( 平均值为 0. 330) 。这说明国有企业支付
了更多的职工薪酬( 陆正飞等，2012) ，并且有较低的员工离职率。中位数检验的结果类似。

表 1 国有企业和非国有企业的显著性差异检验

变量

名称

国有

企业均值

非国有

企业均值

均值检验 中位数检验

国有企业—非国有企业 T值 国有企业—非国有企业 Z值

ETR 10． 79% 13． 54% －2． 75% 2． 281＊＊＊ －1． 264% 2． 22＊＊＊

SS 76089 60665 15424 －5． 9534＊＊＊ 15087 －8． 190＊＊＊

MS 241461 216479 24712 －3． 0772＊＊＊ 30387 －3． 700＊＊＊

WR 0． 374 0． 330 0． 0439 －6． 4029＊＊＊ 0． 0597 －6． 631＊＊＊

注:＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、和 10%水平下显著。

( 二) 相关性分析

相关性系数分析结果显示: 员工薪酬 SSt 与员工离职率 ETRt 呈显著负相关，系数为－0. 120; 高管

薪酬 MSt 与员工离职率 ETRt 也呈负相关，系数为－0. 073。ROAt 与员工离职率 ETRt 呈显著负相关，

系数为－0. 122，表明公司的资产收益率越高，员工离职率越低，同时，员工离职率越低，资产收益率越
高。员工 /高管的薪酬比率与员工离职率呈显著负相关，系数为－0. 047，说明薪酬差距越大，员工离职
率越高。
员工离职率 ETRt 与 SIZEt、GROt 和 ESt 显著负相关，即公司规模越大、公司收入增长越快和高管

持股的情况下员工离职率相对较低; 员工离职率与 LEVt、PPEt 和 MARKt 显著正相关，表明在公司固定

资产比重较高、风险水平较高和市场化水平较高的情况下，员工离职率也较高。DUALt、IDBt 和 LSt 与

员工离职率的相关性较小，可能是因为公司治理结构的完善程度以及股权集中度在我国现阶段对公

司员工离职率的制约作用还不大。
( 三) 回归结果分析

表 2 报告了员工离职率对企业未来业绩 ROA 的影响。我们发现员工离职率与未来 ROAt+1 呈负

相关性。第( 1) 列回归结果显示，t 期员工离职率 ETRt 与 t+1 期 ROAt+1 回归系数( t 值) 为－0. 024
( －2. 51) ，在 5%水平下呈显著负相关，即当期员工离职率越高，公司在未来期间的业绩越差，这验证
了假设 1。第( 1) 列的 SOEt 的回归系数( t值) 为－0. 024( －2. 54) ，在 5%水平下呈显著负相关，说明国
有企业的公司业绩显著低于非国有企业。
比较表 2 的第( 2 ) 和( 3 ) 列，国有企业的员工离职率 ETRt 与 ROAt+1 回归系数( t 值) 为－0. 020

( －1. 71) ，非国有企业的员工离职率 ETRt 与 ROAt+1 回归系数( t值) 为－0. 032( －1. 82) ，即员工离职率
增加 1%，国有企业 ROAt+1 会减少 0. 02%，非国有企业的 ROAt+1 会减少 0. 032%，可见，相较于国有企
业，非国有企业的业绩对于员工的离职率更加敏感。
控制变量方面，SIZEt 和 MARKt 与 ROAt+1 显著正相关，即公司规模越大，企业业绩也会越好; 市场

化程度越高的企业，其企业未来业绩也越好。薪酬委员会的设立与未来期间的企业业绩呈显著负相
关，独立董事比例与未来期间企业业绩的回归结果符号为负; 第一大股东的持股比率 LSt 和高管持股

ESt 与 ROAt+1 显著正相关。
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表 2 员工离职率对企业业绩的影响分析

变量

全样本 国有企业 非国有企业
ROAt +1 ROAt +1 ROAt +1

( 1) ( 2) ( 3)
ETRt －0． 024( －2． 51) ＊＊ －0． 020( －1． 71) * －0． 032( －1． 82) *

SOEt －0． 024( －2． 54) ＊＊

ROAt 0． 391( 19． 10) ＊＊＊ 0． 402( 14． 93) ＊＊＊ 0． 375( 11． 33) ＊＊＊

SIZEt 0． 014( 3． 16) ＊＊＊ 0． 015( 3． 32) ＊＊＊ 0． 014( 1． 91) *

LEVt －0． 028( －1． 08) －0． 043( －1． 52) 0． 010( 0． 28)

PPEt －0． 005( －0． 23) 0． 003( 0． 14) －0． 069( －1． 66) *

GROt 0． 008( 0． 80) 0． 029( 2． 44) ＊＊ －0． 003( －0． 27)

DUALt －0． 019( －1． 48) －0． 005( －0． 33) －0． 007( －0． 42)

RCt －0． 025( －2． 56) ＊＊＊ －0． 017( －1． 82) * －0． 003( －0． 22)

IDBt －0． 059( －0． 64) －0． 020( －0． 20) －0． 104( －0． 74)

LSt 0． 001( 3． 28) ＊＊＊ 0． 000( 1． 28) 0． 001( 1． 80) *

ESt 0． 032( 3． 49) ＊＊＊ 0． 005( 0． 56) 0． 039( 2． 81) ＊＊＊

MARKt 0． 002( 2． 20) ＊＊ 0． 002( 1． 88) * 0． 001( 0． 88)

CON －0． 269( －2． 73) ＊＊＊ －0． 289( －2． 98) ＊＊＊ －0． 277( －1． 64)

年度变量 控制

行业变量 控制

F 48． 97 33． 52 16． 67

Ad j R2 0． 2374 0． 2488 0． 2191

N 1850 1179 671

注:括号内为 t值，＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、和 10%水平下显著。

表 3 第( 1) 列员工薪酬对未来员工离职率的回归结果显示: 员工薪酬 SSt 与 t+1 期的员工离职率
ETRt+1 的回归系数为－0. 049，且在 1%水平下显著负相关。可见，公司通过提高员工薪酬，可以显著降
低公司未来期间的员工离职率。这证实了本文的假设 2。第( 2) 列薪酬比率与员工离职率的回归分
析结果显示: 员工 /高管的薪酬比率 WRt 与 t+1 期的员工离职率 ETRt+1 的系数为－0. 079，且在 1%水
平下显著负相关，说明员工占高管的薪酬比率越大，即薪酬差距越小，员工离职率越小。这证实了本
文的假设 3。
我们还发现公司的收入增长率 GROt 与 t+1 期的员工离职率 ETRt+1 显著负相关，即公司收入增长

越快，员工离职率越低; ROAt 与 t+1 期的员工离职率 ETRt+1 呈显著负相关，即公司业绩越好，员工离

职率越低; 市场化程度 MARKt 与员工离职率呈显著正相关，说明市场化程度越高的地区，员工的流动

性也越高; 公司治理变量与员工离职率回归结果不显著，可见，公司治理是否完善对员工离职率的影

响在我国现阶段还不够明显。
表 4 分样本报告的员工薪酬和薪酬比率对员工离职率的回归结果显示: 无论国有企业( 回归系数

= －0. 034，t值= －2. 39) 和非国有企业( 回归系数= －0. 069，t 值 = －3. 82) ，员工薪酬 SSt 均与员工离职

率 ETRt+1 在 1%水平下呈显著负相关，说明员工薪酬是影响员工离职率的重要因素。在国有企业中，
员工工资增加 1%，员工离职率降低 0. 034%，在非国有企业中，员工工资增加 1%，员工离职率降低
0. 069%，可见，员工薪酬对员工离职率的影响在非国有企业中更为明显。
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表 3 薪酬对员工离职率的影响分析

变量
ETRt+1 ETRt+1

( 1) ( 2)
ETRt 0． 017( 0． 36) 0． 005( 0． 11)

SSt －0． 049( －4． 98) ＊＊＊

MSt 0． 001( 0． 03)

WRt －0． 079( －2． 45) ＊＊

SOEt 0． 031( 2． 20) ＊＊ 0． 024( 1． 71)

ROAt －0． 169( －4． 12) ＊＊＊ －0． 198( －4． 84) ＊＊＊

SIZEt －0． 000( －0． 00) －0． 011( －1． 68) *

LEVt －0． 062( －1． 61) －0． 052( －1． 35)

PPEt 0． 026( 0． 70) ＊＊ 0． 042( 1． 15)

GROt －0． 009( －0． 66) －0． 023( －2． 54) ＊＊

DUALt －0． 001( －0． 08) 0． 006( 0． 49)

RCt 0． 028( 2． 08) ＊＊ －0． 005( －0． 60)

IDBt 0． 191( 1． 39) 0． 041( 0． 46)

LSt 0． 000( 0． 06) －0． 000( －1． 26)

ESt －0． 010( －0． 81) －0． 004( －0． 49)

MARKt 0． 006( 3． 88) ＊＊＊ 0． 001( 1． 60)

CON 0． 246( 1． 68) * 0． 205( 2． 24) ＊＊

年度变量 控制

行业变量 控制

F 5． 26 3． 89

Adj R2 0． 0574 0． 0214

N 1850 1850

注:括号内为 t值，＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、和 10%水平下显著。

国有企业中，员工 /高管的薪酬比率 WRt 与员工离职率 ETRt+1 的系数( 回归系数= －0． 052，t值= －
1． 33) 为负，但并不显著，非国有企业的员工 /高管的薪酬比率 WRt 与员工离职率 ETRt+1 的系数( 回归

系数= －0. 131，t值= －2. 28) 在 5%的置信水平下显著负相关。可见，在非国有企业中，员工 /高管的薪
酬比率越小，未来期间的员工离职率越低，员工 /高管的薪酬比率的减小可以降低未来期间的员工离
职率; 而在国有企业中，员工 /高管的薪酬比率对未来期间的员工离职率影响较小，缩小薪酬比率对未
来期间的员工离职率的降低效果并不显著。

表 4 薪酬对员工离职率的分样本回归结果

变量

国有企业 非国有企业
ETRt+1 ETRt+1 ETRt+1 ETRt+1

( 1) ( 2) ( 1) ( 2)
ETRt －0． 001( －0． 01) －0． 011( －0． 18) 0． 038( 0． 47) 0． 029( 0． 36)

SS －0． 034( －2． 39) ＊＊ －0． 069( －3． 82) ＊＊＊

MS －0． 001( －0． 04) 0． 002( 0． 09)

WR －0． 052( －1． 33) －0． 131( －2． 28) ＊＊
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续表

变量

国有企业 非国有企业
ETRt+1 ETRt+1 ETRt+1 ETRt+1

( 1) ( 2) ( 1) ( 2)
ROA －0． 198 ( －3． 77) ＊＊＊ －0． 225 ( －4． 39) ＊＊＊ －0． 137( －1． 98) ＊＊ －0． 158( －2． 29) ＊＊

SIZE －0． 002 ( －0． 21) －0． 009 ( －1． 24) 0． 001( 0． 04) －0． 015( －1． 16)

LEV －0． 070 ( －1． 43) －0． 063 ( －1． 30) －0． 041( －0． 63) －0． 029( －0． 45)

PPE 0． 037 ( 0． 85) 0． 052( 1． 21) 0． 009( 0． 13) 0． 018( 0． 26)

GRO 0． 001 ( 0． 06) 0． 002 ( 0． 12) －0． 023( －1． 06) －0． 020( －0． 91)

DUAL －0． 002( －0． 08) 0． 001( 0． 04) 0． 003( 0． 11) 0． 007( 0． 24)

RC 0． 025( 1． 50) 0． 023 ( 1． 38) 0． 035( 1． 46) 0． 029( 1． 19)

IDB 0． 175( 1． 03) 0． 151( 0． 89) 0． 219( 0． 91) 0． 148( 0． 61)

LS 0． 000 ( 0． 05) 0． 000 ( 0． 11) 0． 000( 0． 03) －0． 000( －0． 14)

ES －0． 004( －0． 27) －0． 004( －0． 26) －0． 020( －0． 86) －0． 032( －1． 37)

MARK 0． 006( 2． 99) ＊＊＊ 0． 004( 2． 27) ＊＊ 0． 006( 2． 01) ＊＊ 0． 002( 1． 01)

CON 0． 203( 1． 11) 0． 108( 0． 64) 0． 356( 1． 16) 0． 248( 0． 85)

年度变量 控制

行业变量 控制

F 2． 93 2． 72 2． 50 1． 68

Adj R2 0． 0224 0． 0186 0． 0304 0． 0130

N 1179 1179 671 671

注:括号内为 t值，＊＊＊、＊＊、* 分别表示在 1%、5%、和 10%水平下显著。

五、研究结论

薪酬激励制度设计得当，能够激励员工努力生产经营，提高公司价值; 反之，若薪酬激励制度设计

不当，就可能导致对员工激励失效，进而导致劳动关系恶化和某些行业员工离职率的居高不下，甚至

对社会稳定造成一定的威胁。设计适当的薪酬激励政策，不仅能降低员工离职率，提高公司员工配置
效率，对提高公司业绩，完善公司治理结构都有重要意义。
我们对比分析了员工规模的变化，并衡量了我国上市公司的员工离职率，运用我国上市公司 2541

个发生员工离职的研究样本进行了分析。研究结果表明，员工离职率对公司盈利能力有着显著的影
响，员工离职率越高，公司未来期间的盈利能力越差。我们发现增加员工薪酬和缩小员工与高管的薪
酬差距可以降低公司未来期间的员工离职率。我们还发现，国有企业的员工离职率显著低于非国有
企业的员工离职率; 国有企业支付的员工薪酬显著高于非国有企业。员工薪酬对员工离职率的影响
程度在非国有企业中比国有企业更为显著。即在非国有企业中，员工的离职率更多受到员工薪酬的
影响。同时，非国有企业的员工与高管的薪酬差距对员工离职率的影响也显著高于国有企业。本文
首次采用上市公司的微观数据直接检验了员工薪酬和薪酬差距对员工离职率的影响，我们的研究结

论为薪酬差距的经济后果提供了直接的经验证据，有助于为进一步制定合理的薪酬激励政策和完善

公司治理结构提供理论依据和经验证据。
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Compensation，Pay Gap and Employee Turnover
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Abstract:We analyze the employee relative turnover using staff size and select 2541 listed companies with employee turn-
over from 2005 to 2010． We study the effect of employee turnover rate on the company performance，and analyze the impact of
compensation and pay gap on employee turnover． We also analyze these for SOEs and Non-SOEs separately． We find that the
employee turnover rate will significantly reduce the company's future ROA，and improving staff wages and narrowing the remu-
neration gap between employees and executives can significantly reduce the company's employee turnover rate． The impact of
staff remuneration and the pay gap of on the employee turnover rate are more significant in Non-SOEs than SOEs．
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