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  摘  要: 管理者的薪酬是上市公司激励约束机制的重要组成部分, 为了验证上市公司高管人员薪酬与公

司经营绩效之间是否存在依存关系,在对委托 ) 代理理论、激励理论及其假说等理论分析的基础上, 运用实证

分析的方法 ,通过线性回归分析对上市公司高管人员薪酬与经营绩效之间的关系进行了检验。结果发现,两者

间存在显著正相关关系;另外研究表明, 在较小的持股比例下, 高管人员持有的股份比例与公司绩效间存在正

相关关系, 高管人员现金薪酬与公司的规模呈显著的正相关关系。最后根据研究结果,从完善我国现有的薪酬

激励结构的角度,对高管人员薪酬与上市公司经营绩效之间的关系提出了相应的建议。
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  一、前  言

  亚当# 斯密在5国富论 6中对资本所有者和

企业经理的关系的论述: /在钱财的处理上, 股

份公司的董事是为他人尽力,而私人合伙企业的

合伙者, 则是为自己打算,所以要像股份公司的

董事们监视钱财的用途,像私人合伙人那样用意

周到, 那是很难做到的,疏忽和浪费, 常为股份公

司业务经营上带来多少难免的弊端。0在过去的

一百年里形成的新古典经济理论主要是从技术

角度来看待企业,企业在标准的阿罗和德布罗的

竞争均衡范式中被作为生产函数,该理论认为,

企业在无私管理者的经营下对投入产出水平进

行选择,目的是使利润最大化。

  在现代市场经济环境中,公司是一系列契约

合同关系的结合,这种关系也体现了一个人力资

本和财务资本缔结的共同合约。现代公司最主

要和最基本的特征是所有权与经营权相分离, 由

于企业经营者与所有者具有不同的目标函数, 导

致经营者利益与所有者利益相偏离, 这就构成代

理成本。代理成本的存在可以看做是所有权与

经营权分离必须付出的代价, 为了降低代理成

本,矫正经营者行为, 激励经营者最大限度地为

所有者努力工作, 减小经营者与所有者之间行为

目标的差异, 委托人必须建立一套激励约束机制

来使得代理人朝着委托人财富最大化的方向行

进。管理者的薪酬无疑是激励约束机制的重要

组成部分。我国上市公司从 1998年开始在年报

中披露高级管理人员的薪酬情况,上市公司管理

者薪酬问题也迅速成为社会关注的热点,并产生

了一些有价值的研究成果。

  西方学术界较早开展经营者报酬和企业业

绩实证研究工作的是詹森和墨菲 ( Jensen and

Murphy), 他们用回归方式估计了现金报酬、购

股权、内部持股方案和解雇威胁所产生的激励作

用
[ 1]
。罗森 (Rosen)对经营者报酬的实证分析

表明,经理的报酬对股票收益的弹性在 0. 10~

0. 20之间, 即股票收益率从 10% 涨到 20%, 该

企业经营者的报酬将增加 1%, 表明经营者的报

酬对企业业绩没有表现出较强的激励作用
[ 2 ]
。

与此相反,霍尔和利伯曼 (H all and L iebm an)认

为经营者报酬和企业业绩强相关,而这种强关联

几乎完全是由于所持股票和股票价值的变化所引

起的
[ 3]
。迈赫兰 (Mehran)的研究表明,企业业绩



与经理持有股票期权的比例和经理其他形式报酬

的比例均呈正相关关系,且相关系数分别为 2. 263

和 0. 521,可见经理股票期权在理论上具有很大

优势
[ 4]
。

  国内关于经理薪酬的研究多是从理论入手

来探讨我国企业高管薪酬的改革之路,对高管薪

酬的计量研究近几年才刚刚开始。魏刚 ( 2000)

运用我国上市公司的经验数据,考察了上市公司

经营绩效与高级管理人员激励之间的关系,研究

结果表明:高级管理人员的年度薪酬与上市公司

的经营业绩并不存在显著的正相关关系, 高级管

理人员的持股数量与上市公司的经营绩效并不

存在显著的正相关关系
[ 5]
。宋增基、张宗益

( 2002)以 1999年度公司的年报为研究窗口, 研究

了公司绩效与经理人员薪酬的相关性,研究发现:

经理人员年薪收入变化并不受经理人员持股数量

的影响,公司经理人员的年薪对公司绩效有显著

的正面影响
[ 6]
。张俊瑞、赵进文 ( 2003)以 2001

年上市公司公布的年报数据为主要研究对象, 研

究表明:高级管理人员年度薪酬与公司经营绩效

及公司规模呈较显著的、稳定的正相关
[ 7]
。

  二、实证分析

  1. 研究指标选择

  进行实证研究所选取的会计指标应尽可能

全面地反映公司真实的财务状况和经营成果, 所

以本文在以前学者研究的基础上,确定的指标包

括经营绩效指标和高管薪酬指标 (高管现金薪

酬和高管持股比例 )。公司业绩的财务指标主

要有:净资产收益率 (ROE )和 Tobin . sQ值。选

取净资产收益率作为衡量指标主要是为了与国

内外其他相关研究进行对比分析;选取 TobinpsQ

值是因为该指标不容易受盈余管理的影响,能较

客观地反映公司的市场价值。高管现金薪酬指

标主要选取的是公司前三位高级管理人员薪酬

的总额。其中:

  净资产收益率 (ROE ) = 净利润 A权益的

账面价值 ( 1)

  TobinpsQ = (年末收盘价 @年末股本总数

+年末负债 ) A年末公司资产 ( 2)

  高管持股比例 (MSR ) = 高管持股总数 A

公司总股本 ( 3)

  2.研究样本及数据的选取

  ( 1)样本的选取

  本文以 2006年 12月 31日前在上海证券交

易所上市的 540家上市公司为研究样本,选取这

540家上市公司 2006年的相关年度报告, 运用

平行数据对公司高管人员薪酬与经营绩效的相

关性进行分析。需要指出的是, 为了保证数据的

有效性, 尽量消除异常样本对研究结论的影响,

本文对原始样本进行如下筛选:由于金融保险业

上市公司的业绩受调控影响较大,资产负债水平

较高, 其营业性质及财务结构较为特殊, 与其他

行业相差较大, 故剔除了金融保险业上市公司;

考虑到极端值对统计结果的不利影响,故剔除了

业绩过差的 ST和 PT上市公司;由于国内投资

者主要关注的是 A股上市公司, 而 B股和 H股

对 A股的信息披露有所影响, 所以我们也剔除

了同时发行 B股或 H股的 A股上市公司;薪酬

为 0的样本以及资产负债率大于 1的样本会对

统计结果产生不利的影响, 故予以剔除。

  ( 2)数据的选取

  本研究需要两类数据:财务数据和公司治理

数据。数据均来自上市公司在中国证券监督管理

委员会网站上公布的 2006年年度报告,中国金融

网为补充。在选取数据的时候,剔出 ST公司以及

一些异常样本,从而保证样本数据的稳定性。收

集数据后,根据各项指标的选取,从年度报告中直

接或间接获取所需要的数据,采用 SPSS软件对其

进行描述统计和线性回归分析
[ 8 ]
。

  3.研究假设

  由于委托人与代理人之间的信息不对称使

得激励机制成为必要, 委托 ) 代理理论中激励机

制的原意是委托人激励代理人努力的工作,但由

于代理人努力程度的不可观察和不可量化,委托

人所能观察到的只是企业的产出结果,即企业的

经营绩效,并据此判断代理人的努力程度。因此

本文做出假设 1:高管人员现金薪酬与公司经营

绩效存在正相关关系。

  国内外的研究大多都证实高层管理当局的

薪酬与公司的规模存在联系,道德风险也表明大

公司的监督和代理成本是更大的,大公司需要雇

佣更具管理才能和更高水平的经理人员。为了

吸引和留住人才, 公司必须花费更多的代理成本
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(即薪酬 ),所以我们做出假设 2:高管人员现金

薪酬与公司的规模存在显著正相关关系。

  通过委托代理理论我们知道,在信息不对称

的情况下,委托人的优先选择是赋予代理人一定

程度的剩余索取权 (持有一定的股份 ), 以此来

达到委托人与代理人目标的一致性。利益趋同

假说认为, 随着管理人员持股的增加,管理层与

股东的目标函数逐渐趋于一致,即代理人拥有了

剩余索取权他就会努力的工作。而在我国,高管

人员持股比例比较低。由此我们提出假设 3:在

较小的持股比例下,高管人员持有的股份比例与

公司绩效存在正相关关系。

  4. 模型的构建

  根据假设 1和假设 2,可以建立回归方程

  IE = A1 + B1 ROE + C1 IS + E1 ( 4)

  IE = A2 + B2 Tobin. sQ + C2 IS + E2 ( 5)

  根据假设 3,建立回归方程

  Tobin. s Q = A3 + DMSR + E3 ( 6)

  其中: IE ) ) ) 公司高管人员现金薪酬的自然

对数;

  IS) ) ) 公司规模的自然对数;

  Ai ( i = 1, 2, 3) :常数项;

  Ei ( i = 1, 2, 3) :随机误差干扰。

  5. 实证结果及分析

  ( 1)薪酬与公司规模及绩效的实证分析

  在进行回归分析之前,首先对公式 ( 4)、( 5)

的拟合优度 R
2
进行测算, R

2
越大, 说明回归方

程拟合数据越好, 或者说现金薪酬 ( IE )与公司

规模 ( IS)及公司绩效 (ROE, T obin. s Q )的线性

关系越强,即回归方程的两个自变量对因变量的

解释能力越强。

 表 1 公式 4的拟合优度

Model R R 2 R2
adj

1 0. 8546
a 0. 7303 0. 7502

 表 2 公式 5的拟合优度

Model R R 2 R2
adj

1 0 0. 375 0. 470

  从表 1和表 2,我们可以看到上市公司的现

金薪酬 ( IE )与公司规模 ( IS )及公司绩效 (ROE,

Tobin. sQ )的线性关系很强。说明我国上市公

司在制订高管薪酬计划时,更多地考虑了公司的

绩效和公司的规模。

  针对假设 1、假设 2的线性回归分析, 分别

以 ROE和 Tobin. sQ为公司绩效的衡量指标,线

性回归结果见表 3和表 4。

 表 3 根据假设 1所得系数矩阵表

model
未标准化的相关系数

B 标准差

标准化的

相关系数
t Sig

常数 1. 242 0. 330 3. 767 0. 000

Tob in ' sQ 0. 018 0. 004 0. 178 4. 359 0. 000

lnSize 0. 221 0. 027 0. 332 8. 133 0. 000

 表 4 根据假设 2所得系数矩阵表

model
未标准化的相关系数

B 标准差

标准化的

相关系数
t Sig

常数 0. 409 0. 353 1. 159 0. 247

Tob in ' sQ 0. 186 0. 043 0. 174 4. 343 0. 000

lnSize 0. 276 0. 027 0. 415 10. 353 0. 000

  由表 3和表 4可以验证假设 1和假设 2,即

高管人员现金薪酬与公司经营绩效存在正相关

关系,而且高管人员薪酬与公司规模存在显著的

正相关关系。这说明我国上市公司在制定高管

薪酬时,更多地考虑公司的绩效和公司的规模。

  ( 2)股票期权薪酬与公司绩效的实证分析

  本文以 Tobin. s Q为公司经营绩效衡量指

标,股票期权薪酬与公司绩效的线性回归分析结

果见表 5。

 表 5 根据假设 3所得系数矩阵表

model
未标准化的相关系数

B 标准差

标准化的

相关系数
t Sig

常数 1. 640 0. 280 57. 501 0. 000

MSR 0. 038 0. 011 0. 144 3. 372 0. 001

  由此可以验证假设 3,即在较小的持股比例

下,高管人员持有的股份比例与公司绩效存在正

相关关系。在我国高管人员持股比例比较低的

情况下, 随着管理人员持股的增加,管理层与股

东的目标函数逐渐趋于一致,即代理人在拥有了

剩余索取权后就会努力地工作。

  三、研究结论及相关建议

  本文以 ROE和 Tobin . s Q作为衡量公司经
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营绩效的标准,对三个公式进行线性回归分析,

得出了以下结论:一是公司高管人员现金薪酬与

公司经营绩效存在正相关关系。对 ROE和 To2

bin. s Q这两个指标的回归分析显示, 高管人员

现金薪酬与公司的经营绩效存在正相关关系, 支

持了假设 1;同时可以发现, 系数矩阵的统计与

国外的许多学者的研究结果大体一致。二是高

管人员现金薪酬与公司的规模存在显著正相关

关系。无论 ROE,还是 Tobin. s Q, 作为公司绩效

衡量指标进行回归分析时,企业规模 ( IS)均与高

管人员现金薪酬显著正相关,这说明资产的规模

越大, 公司的高管人员的薪酬也越高,因此验证

了假设 2。三是在较小的持股比例下,高管人员

持有的股份比例与公司绩效存在正相关关系。

实证结论表明, 在较小的持股比例下,公司经营

绩效随着持股比例的增加而上升, /利益趋同假

说 0发挥作用。因此,本文的实证结果支持了研

究假设 3,得出了在较小的持股比例下, 高管人

员持股作为一种激励制度是有效的。

  根据本文的研究结果,笔者提出以下建议:

  一是完善高管薪酬机制。通过实证研究取

得数据进行总体性分析可以知道,在上海证券交

易所上市的公司中,高管持股的只有 229家。这

说明我国上市公司依然沿用传统的 /固定薪酬

+货币奖励薪酬 0进行员工绩效考评和报酬支

付。而高管人员是职业的经理人,薪酬水平应该

是其最主要的激励因素之一。借鉴西方发达国

家的经验,考虑货币的边际效用递减规律以及人

本身的多层次需要, 应该综合采用报酬、声誉综

合性激励制度,将短期激励和长期激励相结合,

即采用短期激励 (即年薪制 ) +股权计划的激励

机制 +补充性激励 (即包含福利计划、职务消

费 )。年薪制中的风险收入只和企业过去的、短

期效益挂钩,而股权计划则可以发挥其优势, 弥

补年薪制中的短期行为, 与高层管理人员未来

的、长期收益挂钩。当前中国股市的热点问题是

/股权分置 0问题, 在上市公司解决股权分置实

现全流通后,将股权分置方案同长期激励结合起

来,激励上市公司高管和骨干人员为了实现企业

的业绩而努力工作,将是一种有效地解决当前股

权分置改革中尚未涉及的高管激励问题的途径,

也有利于该项改革的深入进行,通过对高管和核

心人员的激励,促进他们全力提升企业的业绩,

才能实现流通股、非流通股股东和高管三者的

/多赢0
[ 9 ]
。

  二是完善业绩评价指标。一个好的业绩评

价体系必然包含财务指标与非财务指标相结合、

长期指标与短期指标相结合、量化指标与非量化

指标相结合。衡量一个企业经营活动优劣的指

标也从单纯经济指标发展为综合性的 /企业社

会绩效指标0。2003年 11月,国资委公布了 5中

央企业负责人经营业绩考核暂行办法6, 2006年

4月国资委又公布了 5中央企业综合绩效评价管

理暂行办法6,把过去企业综合绩效评价分成财

务绩效定量评价和管理绩效定性评价两部分。

财务绩效定量评价是指对企业一定期间的盈利

能力、资产质量、债务风险和经营增长四个方面

进行定量对比分析和评判。管理绩效定性评价

指标包括企业发展战略的确立与执行、经营决

策、发展创新、风险控制、基础管理、人力资源、行

业影响、社会贡献等方面。

  三是重视业绩指标在薪酬决定中的作用,加

强负激励的惩罚措施。激励制度必须以评价制

度为基础,评价系统是激励制度的基础。企业如

果没有健全的业绩评价基础,激励制度很难得到

有效的发挥。但是我国目前薪酬水平的制定基

本上没有考虑负激励。高管人员基本上不必为

企业的亏损负责, 负激励明显不足。以会计业绩

为基础实行短期激励, 以市场业绩为基础实行长

期激励,全面配合解决上市公司由于信息不对称

而形成的委托代理关系所面临的激励不相容

问题
[ 10]
。

  四是加强公司治理的信息披露, 尤其薪酬披

露制度,增加薪酬制定的透明度。薪酬信息的充

分披露有助于股东全面把握企业的财务状况和

对高管人员的业绩评估,可以帮助外部股东更好

地监督企业管理层的行为。我国对上市公司的

公司治理披露要求中虽然对高管人员的薪酬披

露作了明确规定, 但是实际操作中流于形式的

多,落到实处的少。在本论文资料的搜集以及数

据的整理中, 发现上市公司在薪酬披露上不全

面,未披露情况严重。其中, 在所有的上市公司

中 (A股 )高管人员薪酬未披露或者披露不全面

的比例超过一半, 因此我国今后还应加强薪酬披

露制度的工作,增加薪酬制定的透明度。

  五是建立薪酬委员会, 系统有效地管理薪
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酬。薪酬作为联系高级管理人员与所有者之间

的重要纽带,对高级管理人员的行为有着重要的

引导作用,因此企业必须建立一套行之有效的薪

酬机制, 薪酬的设计要充分考虑到其对内公平

性、对外竞争性、对个人激励性及易于管理性。

而由于实务中影响高级管理人员决定的因素比

较繁杂,不同的企业和经济环境会影响到薪酬决

定因素的取舍,使得薪酬决定充满了权变色彩,

从而增加了薪酬决定的难度。因此国外公司通

常会成立一个专门的机构 ) ) ) 薪酬委员会来进

行新酬的设计与管理工作。为了适应现代公司

制度以及全球化的竞争的激烈环境, 我国企业也

可以借鉴西方发达国家的先进经验, 建立专门的

薪酬委员会,对高级管理人员的薪酬实施有效的

管理, 保证新酬激励机制的有效发挥
[ 11]
。
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Em p ir ica lAna lysis of DeluxeM anager 's Sa lary of L isted

Com pany and ItsM anagem en t P erform ance

WANG Pe iOxin, XIA ZuoObo

( School ofManagement, H a rbin Institute ofTechnology, H arbin 150001, Ch ina)

  Abstr a ct: The de luxemanager s' salary is a very important in tegra l part of listed company s' incentive and restra in tmecha2

n isms. In order to test and verify the relation be tween de luxemanager s' salary and company s' management pe rformance, firstly

the paper carr ies out theoretica l ana lys is of the comm ission and agency theory, and incentive theory w ith its hypothes is, and

then it se ts a foundation for the substantia l evidence research to exam ine the re lation of the salary of de luxemanager andman2

agement performance bymak ing use of the linear re la ted and ana lytica lmethod. It is found that there exists a pos itive re lation2

sh ip in both of them. And it is a lso found that there is a pos itive re lationship be tween the proportion ofdeluxemanager s' shares

and companys' management pe rformance, wh ile there is a obvious positive re la tionsh ip between deluxe manager s' cash sa lary

and the scale of company. A ccording to the resu lts, th is papermakes some suggestions to per fect the relation be tween deluxe

manager s' salary and listed company s' management performance.

  K ey word s: deluxe manager; salary; share incentive; management performance
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