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我国垄断行业与竞争行业高管薪酬激励效应比较


———以煤、电、纺织、服装业为例

李世尧

（浙江省电力建设有限公司，浙江 宁波３１５０１０）

摘　要：根据沪、深股市２００６—２０１１年电力、煤炭、纺织业、服装业上市公司的数据，运用面板估计方法
比较我国垄断行业与竞争行业高管薪酬激励效应的差异，结果表明：垄断行业上市公司的高管薪酬与公司

业绩不相关，而竞争行业高管薪酬与公司业绩正相关；垄断行业的公司业绩与高管持股比例无显著相关性，

而竞争行业高管持股比例与公司业绩正相关。因此，垄断行业国有企业高层管理者的政治激励高于薪酬激

励，企业运行市场化程度依然不高，还需进一步加快国有企业体制改革的步伐。此外，研究也证明通过股权

制衡可以抑制控股股东的“侵占”行为和大股东之间的“内耗”，从而提高公司的治理效率和业绩。
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一、引言

现代企业大多采用所有权与经营权相分离的

管理模式，代理人行为的逆向选择和道德风险便接

踵而至，这会引发企业高管损害公司股东的利益。

据薪酬契约理论，公司的业绩与高管薪酬的激励效

应存在一定的关系，因此，高管薪酬被认为是解决

股东与管理层之间委托代理问题的关键。高管薪

酬制度设计合理，能够有效降低股东与管理层之间

的委托代理成本，激励管理层努力生产经营，提高

公司价值，增加股东财富；反之，若高管薪酬制度设

计不当，就可能导致管理层激励失效，进而引发管

理层为追求自身利益而牺牲股东利益，最终进一步

激化股东与管理层之间的矛盾。因此，企业高管的

薪酬激励效应历来是公司管理层与学术界关注、研

究的热点之一。

近年来，一些天价的高管薪酬引起了社会的广

泛争议。一些企业，在公司业绩和普通员工收入都

停滞不前甚至有所下降的情况下，高管薪酬却以惊

人的速度和金额增长①。而在高管薪酬快速增长的

同时通常伴随着股东收益的下降及问责制度的缺

失，因此高管薪酬也成为面临众多质疑与公愤的问

题之一。
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迄今为止，国内外学者对高管薪酬激励进行了

大量的研究，产生了许多研究成果。这些文献所涉

猎的领域比较广泛，研究内容也比较繁杂，但可分

为两个方面：

一是高管薪酬对公司业绩的影响。Ｂａｒｒｏ等
（１９９０）研究发现高管的薪酬变化取决于企业业绩
的变化，即两者之间存在着正相关关系；Ｓｌｏａｎ
（１９９３）证明了会计净收益与ＣＥＯ现金报酬正相关；
Ｈａｌｌ等（１９９８）认为管理层薪酬与公司业绩具有相
关性；但Ｄｕｆｆｈｕｅｓ等（２００８）对手工收集的荷兰上市
公司高管薪酬数据进行研究，并没有发现高管薪酬

与公司业绩之间呈正相关关系；Ｂｏｏｔｓｍａ（２０１０）选取
荷兰２００２—２００７年上市公司的数据，对 ＣＥＯ薪酬
的相对和绝对变化与公司业绩之间的关系进行分

析，认为荷兰薪酬与业绩间的相关性比其他国家

低。国内的大部分研究并没有得出高管薪酬与公

司业绩有显著相关性的结论（魏刚，２０００；李琦，
２００３；李增泉，２００３；谌新民 等，２００３），而张俊瑞等
（２００３）发现高管的人均年薪与公司的经营业绩呈
现稳定的正相关；杜兴省等（２００１）研究发现在国有
性质的上市公司中上年度 ＲＯＡ对高管薪酬的影响
为正，而在民营的上市公司中却为负；刘斌等

（２００３）则发现，我国上市公司管理层薪酬对公司业
绩的敏感性在逐步增强。

二是股权激励与公司业绩的关系。Ｊｅｎｓｅｎ等
（１９７６）认为管理层持有一定比例的股份或外部股
东对管理者监督程度的增加，都可以减少代理成本

并提高公司业绩。Ｍｏｒｃｋ等（１９８８）提出，管理者以
自身利益最大化的动机来分配公司的资源对公司

业绩有负面影响；而随着管理者持股比例的增加，

管理者与外部股东利益趋于一致，并显著提高公司

的业绩。Ｍｅｈｒａｎ（１９９５）研究发现，在高管的薪酬结
构中，激励性的薪酬可以促使高管提高企业的经营

业绩，高管本身的持股比例同企业的业绩之间存在

着明显的正相关。Ｂｒｙａｎ等（２０００）研究发现，经理
人的股票期权报酬与公司业绩存在显著的正相关，

两者的敏感度在２０世纪９０年代有了显著增强。国
内学者对股权激励与公司业绩的研究结论并不统

一。李增泉（２０００）、刘江（２００２）、张宗义（２００３）等
通过对高管的持股状况与企业的经济绩效进行分

析，认为它们之间不存在明显的相关性；而方荣岳

（２００３）、赵进文（２００３）、阴长霖（２００４）、徐向艺
（２００７）等人的研究则表明，二者之间存在着显著的
相关性；张俊瑞等（２００３）的研究表明，我国上市公
司与高管人员之间的“报酬—绩效契约”关系已经

基本形成，但激励和约束机制尚不健全。

现有研究多是针对上市公司整体进行研究，而

对不同行业，尤其是对具有不同市场行为特征的行

业的比较研究欠缺。在我国，垄断行业多具有“国

有”的特质，如电力、煤炭、石化等行业，其绝大多数

上市公司都延续着“一股独大”、国家控股的状态，

尽管它们在经营利润总额上取得了骄人的业绩，但

并未实现公司治理的高效率。那么，垄断行业与竞

争行业的高管薪酬激励效应是否存在差异？本文

以电力、煤炭行业代表垄断行业，以纺织、服装行业

代表竞争行业，采用面板估计方法来分析其高管薪

酬激励效应的差异，以期能丰富有关研究，并为企

业高管薪酬激励制度的完善提供参考。

二、理论假设与研究设计

１．理论假设
由于委托人和代理人之间的信息不对称所引

起的道德风险和逆向选择问题是不可避免的，进而

导致管理层的委托代理问题凸显。特别是国家全

额出资的国有企业，其代理成本最大，问题最多，比

如过度公款消费（在职消费）、企业盲目扩张等①。

我国电力、煤炭行业中的上市公司，绝大多数的终

极控制人是国家，这些上市公司在国民经济建设中

起到关键性作用，因而规模越大背后所隐含的国家

政治含义也就越大，市场化程度也就较低，在这类

上市公司担任高管，被赋予的政治影响力远比薪酬

激励更大。在这类国有企业中，企业高管往往由政

府部门指定，其评估、任期、升迁等均由政府部门决

定，其身份不仅仅是一个企业管理人员，更是国家

机关的工作人员。与薪酬激励相比，国有企业管理

层更关注政治前途，薪酬对于国有企业管理层来说
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①在国有企业中，有关管理层代理问题的深入探讨详见刘小玄的《现代企业的激励机制：剩余支配权》一文。



并不是很重要。相反，在竞争行业中，大部分上市

公司的股权结构分散，市场化程度较高，这类上市

公司则更多地将高管薪酬与公司业绩挂钩。基于

此，提出假设１：垄断行业高管薪酬与公司业绩不相
关，而竞争行业高管薪酬与公司业绩正相关。

Ｊｅｎｓｅｎ等（１９７６）认为，管理者持股可以有效降
低代理者的成本，使管理者利益与公司利益相一

致。用管理层持股比例来衡量股权结构，Ｓｔｕｌｚ
（１９８６）的研究发现，公司业绩先随管理层持股比例
增加而提高，然后开始下降。Ｍｏｒｃｋ等（１９８８）进一
步的实证研究也表明，在管理者持股比例达到５％
之前，托宾 Ｑ值与高管持股比例正相关；在 ５％ ～
２５％的区间内，管理层持股比例与公司业绩正相关；
在超过２５％时，管理层持股比例随公司绩效增加而
缓慢增加，根据边际效用递减规律，高管薪酬增加

到足够程度时，继续增加的激励效果可能会下降。

后续的研究，如 ＭｃＣｏｎｎｅｌｌ等（１９９０）、Ｈｅｒｍａｌｉｎ等
（１９９１）、Ｈｏｌｄｅｒｎｅｓｓ（１９９９）也得出类似的结论。按
照马斯洛需要层次理论分析，薪酬只有在更高层次

上才有可能对高管产生有效的激励作用。在垄断

行业，尤其是像电力、煤炭行业的国有独资或国有

控股的上市公司中，高管持股比例基本为零。而在

竞争行业中，让高管持股并掌握企业部分所有权有

可能使高管获得成就感，同时增加责任感，使股东

和高管的目标趋于一致，从而提高企业业绩。基于

此，提出假设２：垄断行业的公司业绩与高管持股比
例不相关，而竞争行业的公司业绩与高管持股比例

正相关。

孙永祥等（１９９９）的研究表明，托宾Ｑ值与公司
第一大股东的持股比例呈倒 Ｕ型关系。Ｇｅｏｒｇｅ等
（２００１）认为，第一大股东为国家的公司业绩明显好
于非国家的第一大股东的公司。朱武祥和张帆

（２００１）实证发现，第一大股东持股比例对公司上市
后的经营业绩影响不显著。事实上，控股权的“一

股独大”会降低多个大股东之间的股权斗争，避免

公司因控制权处于混乱之中而对公司业绩的损害。

此外，第一大股东的持股比例越大，公司的经营策

略、高管决策的执行力度会受到削弱或改变的可能

越大，进而会影响公司的经营业绩。基于此，提出

假设３：公司业绩与第一大股东的持股比例为非线
性关系。

根据相关的理论可知，股权结构分为股权集中

度和股权制衡度。股权集中度越高，控股股东对高

管人员的影响和监控能力越强，从而可以有效降低

代理成本。Ｓｈｌｅｉｆｅｒ等（１９８３）认为，股权集中度高
的企业，控股股东的监督可以减少经理的机会主义

倾向，进而提高公司业绩。但在大股东与小股东利

益冲突时，控股股东为谋取自身利益会出现牺牲小

股东的利益，这会影响公司的长远发展并降低公司

业绩。基于此，提出假设４：股权制衡度与公司业绩
正相关。

２．研究设计
本研究样本为沪、深股市２００６—２０１１年电力、

煤炭、纺织制造业、服装业的上市公司①，样本数据

来源于国泰安数据库、ＣＣＥＲ经济金融数据库。之

所以选取２００６年以后的数据，是考虑到２００５年股

权分置改革等政策②变化对公司业绩的影响。剔除

ＳＴ类和数据缺失的公司，为保证股权结构的外生

性，剔除在不同年度中股权制衡度不稳定的公司，

共计获取电力行业５５家、纺织业３６家、煤炭业２４

家、服装业２３家样本公司，１３６０个观测值。

本研究的主要变量为：（１）公司业绩。衡量公

司业绩有会计指标和市场价值指标，国外关于公司

业绩的大部分研究都采用托宾 Ｑ值和资产收益率

来衡量。由于我国股票市场发展不太成熟，股权价

值变动不能全面反映企业的盈利能力，考虑到公司

间的盈利能力和经营效率的可比性以及净资产盈

利能力，本文用ＲＯＥ（净资产收益率）作为衡量公司

业绩的指标。（２）高管薪酬，包括高管持股比例

（Ｅｘｃｈｒａｔｉｏ）高管收益分成比例（ＬＤｐａｙ）２个指标。

高管持股比例用全部高管（总经理、董事长、董事、
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根据中国证监会公布的《上市公司行业分类指引》，本文电力行业用Ｄ０１表示，煤炭行业用Ｂ０１表示，纺织业和服装业分
别用制造业细分类中ｃ１１和ｃ１３表示。

２００５年，中国证券监督管理委员会颁布的《企业财务报告披露准则》，要求上市公司披露每一位现任董事、监事和高级管
理人员在报告期内从公司获得的报酬总额（包括基本工资、各项奖金、福利、补贴、住房津贴及其他津贴等）。



监事和其他高级管理人员）持股之和占总股本的比

例来表示，高管收益分成比例用前三名高管薪酬总

额占公司利润的比重来衡量①。（３）控制变量。包
括杠杆系数（Ｌｅｖ，用综合杠杆系数来度量）、公司成
长性（Ｇｒｏｗ，用主营业务收入增长率来衡量）、股权
制衡度（Ｋ）和第一大股东持股比例（ＦＳＰ）。其中，
股权制衡度（Ｋ）定义为，如果 ０．１＜Ｓｈｒ１＜０．５且
Ｓｈｒ２＞０．１且 Ｓｈｒ１＜Ｓｈｒ２＋Ｓｈｒ３＋Ｓｈｒ４＋Ｓｈｒ５，Ｋ取
１，否则为０，这里的 Ｓｈｒ１、…、Ｓｈｒ５分别代表第一大
股东、…第五大股东持股比例。

基于前文提出的理论假设，根据代理理论和薪

酬激励理论，本文的计量模型为：

Ｙｉｔ＝α＋βＸｉｔ＋γＺｉｔ＋μｉｔ
其中下标ｉ和ｔ分别表示公司和时间，Ｙ代表被

解释变量（公司业绩），Ｘ为薪酬变量，Ｚ代表控制变
量，α和μｉｔ分别表示常数项和误差项。

三、实证检验

１．描述性统计分析
采用ｓｔａｔａ１０．０软件对模型中的变量进行描述

性统计分析，得到的结果如表１所示。电力行业的
平均净资产收益率为５．８６，低于纺织业的１５．１；第
一大股东持股比例（ＦＳＰ）的最大值为８４．９２％，远

高于纺织业的６０．６７％，其均值、极差和标准误也
都大于纺织业上市公司所对应的数据。纺织业高

管持股比例最大值为６９．７０４％，而电力行业高管
持股比例的最大值仅为１．６５％，这与电力行业发
展服务于国家大能源战略、设定高门槛限制资金

自由来实现电力市场政府管制是分不开的，这进

一步说明了电力行业的垄断地位。电力行业的股

权制衡度（Ｋ）不论是均值还是标准误，同比之下均
大于纺织业，这可能与电力行业普遍存在“一股独

大”现象的有关。

电力行业上市公司杠杆系数的均值为２．２７３，
最大值为 ２８．４２９，最小值为 －９２．２４９，标准差为
７．２３５；纺织业的均值为３．９２８，最小值为 －１６．５４１，
最大值为６０．５８２。整体而言，纺织业上市公司的杠
杆系数大于电力行业上市公司。从经营风险的角

度来说，这说明纺织业的公司业绩易受市场波动等

因素的影响，纺织业上市公司的抗风险能力远低于

电力行业上市公司。电力行业的高管薪酬的最大

值、均值、最小值和平均数都高于纺织业，这与垄断

行业凭借垄断地位取得的高额利润是分不开的。

从公司的整体成长性来说，纺织业上市公司的主营

业务收入的增长率高于电力行业。

表１　电力行业和纺织业上市公司有关变量描述性统计表

变量
电力行业

最大值 最小值 均值 标准误

纺织业

最大值 最小值 均值 标准误

ＲＯＥ ０．５８６ －０．６７７ ０．０５８６ ０．１２４ １．１７９７ －０．９３６ ０．１５１ ０．０６２

ＦＳＰ ８４．９２％ ９．２７％ ３８．６１％ ０．２５４ ６０．６７％ １２．２２％ ３３．１０４％ ０．１３４

Ｅｘｃｈｒａｔｉ １．６５％ ０ ０．０００３％ ０．００１８ ６９．７０４％ ０ ０．０５％ ０．１４５

Ｋ １ ０ ０．１８４８ ０．３８９ １ ０ ０．３５ ０．３８５

Ｌｅｖ ２８．４２９ －９２．２４９ ２．２７３ ７．２３５ ６０．５８２ －１６．５４１ ３．９２８ ６．１１７

Ｄｐａｙ １６．１７６ １１．９１８ １３．７６ ０．６１４ １２．９４ １１ １２．９７ ０．４９４

Ｇｒｏｗ １１．４９４％ －０．７３７％ ０．１４２％ ０．２４１１ １２．８０６％ －０．５３％ ０．１９６％ ０．９０３

注：表中变量ＦＳＰ、Ｅｘｃｈｒａｔｉ、Ｇｒｏｗ的数字用百分比形式表示，高管收益分成比例ＬＤｐａｙ的数值太小，用取对数后的高管

薪酬Ｄｐａｙ来表示，其他变量则采用实际比值。
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①用高管薪酬的绝对指标来衡量薪酬激励很可能无法揭示薪酬激励原理。比如一家公司年利润２００万，高管薪酬５０万；
而另一家公司年利润１０亿，高管薪酬１０００万，表面上看后者绝对值很高，但其收益分成比例仅为１％，而前者高达２５％。按照
激励理论，前者对管理层的激励很强而后者却很弱。



２．面板方程估计
由于样本截面和空间的差异性，采用线性回归

将导致估计结果出现偏误，并影响计量模型的准确

度，而面板估计方法可以有效解决这一问题。在面

板估计时，必须先处理好固定效应模型（ＦＥＭ）与随
机效应模型（ＥＣＭ）的选择问题。根据经验估计，当
Ｎ较大而Ｔ较小时，如果样本中个体或截面单位是
从一个较大的样本中随机抽取的，那么ＥＣＭ是合适
的（达摩达尔，２００５）。此外，也可通过构造统计量
检验ＦＥＭ和ＥＣＭ参数估计的差异性来确定模型，
Ｈａｕｓｍａｎ所构造的 Ｈ统计量便是这种检验思想的
具体运用。对模型进项Ｈａｕｓｍａｎ检验，Ｈ＝１．８７２＜

χ２０．０５（６）＝１２．５９２，在５％的显著水平上接受原假设，
因此模型存在个体随机效应，应该建立随机效应回

归模型。回归方程的面板估计结果如表２所示。方
程（１）的可决系数为０．７３５，样本回归值对样本观测
值拟合优度比越好，样本估计结果可解释总体离差

平方和的７３．５％。杜宾沃森检验表明，面板数据不
存在一阶自相关。

表２　高管薪酬、股权结构与公司业绩的估计结果

变量
（１） （２） （３） （４）

ＲＯＥ ＲＯＥ ＲＯＥ ＲＯＥ

Ｃ －１０．８２ －２１．４７ ３．４２ －８．２７

ＬＤｐａｙ ３２．４７ ８９．６３ ２９．８７ ９４．６２

Ｅｘｃｈｒａｔｉｏ －０．０９ ２．５２ １．５１ １．９７

ＦＳＰ １．０４ ２２．４１ ７．４９ ２．７２

ＥｓｐｘＥｓｐ －１．９３ －２７．８７ －１１．９７ －１．８７

Ｋ ２．８７ ２．３５ ２．５１ ２．７１

Ｌｅｖ １．９４ ３．６９ ４．３９ －６．９６

Ｇｒｏｗ ３．１８ １．９７１ ２．１１ ２．４３

Ｒ２ ０．７３５ ０．８２ ０．８１ ０．８７

Ｈａｕｓｍａｎ １．８７ １．９３ ２．０５ ４．７６

Ｄ．ｗ值 ２．３３２ １．９８７ ２．４１ １．８２

注：、、分别表示在１０％、５％、１％的水平下显著，

（１）是电力行业上市公司的估计结果，（２）是纺织业

上市公司的估计结果，（３）是煤炭行业上市公司的

估计结果，（４）是服装业上市公司的估计结果。

由估计结果（１）可知，电力行业高管收益分成
比例的估计系数为３２．４７，ｔ估计值不显著，这表明
其高管薪酬与公司业绩并不存在显著的相关关

系。相比之下，在估计结果（２）中，高管收益分成
比例的估计系数为 ８６．６３，在 ５％的置信水平显
著，表明其高管薪酬与公司业绩正相关。因此，假

设１成立。估计结果（１）中，高管持股比例的系数
为 －０．０９，不显著；而估计结果（２）高管持股比例
的估计系数为２．５２，在５％水平上显著。因此，假
设２也得到验证，即竞争行业的公司业绩与高管
持股比例正相关，而垄断行业的公司业绩与高管

持股比例不相关。

此外，估计结果（１）中，第一大股东持股比例
的估计系数为１．０４，统计结果不显著；而第一大股
东持股比例平方的系数为 －１．９３，在１０％的显著
水平上显著。与电力行业的估计相比，纺织业的

计量结果更显著，在５％的水平上，第一大股东持
股比例的估计系数以及第一大股东持股比例平方

的估计系数均显著。这说明，在竞争行业中，第一

大股东持股比例与公司业绩的非线性关系更加显

著，假说３得到验证。在对假说４进行检验时，不
论是纺织业还是电力行业，股权制衡度与公司业

绩都呈正相关，但估计结果（１）股权制衡度的估计
系数更大，即与纺织业相比，电力行业股权制衡度

对公司业绩提高的贡献更大。这一方面揭示了电

力行业股权结构改革的前景和正确性；另一方面

也表明电力行业股权结构还不够合理，存在一些

仍需改进的空间。

３．稳健性检验
为进一步分析垄断行业与竞争行业高管薪酬

激励差异，对煤炭行业和服装业上市公司也进行

比较。垄断性的煤炭行业的估计结果（３）中，高管
收益分成比例的估计系数为 ２９．８７，与 ＲＯＥ不存
在显著相关性，与电力行业的估计结果类似；而竞

争性很强的服装行业的估计结果（４）与纺织业类
似。上述结果进一步验证了本文提出的理论

假设。

四、结论及研究不足

本文利用电力、煤炭、服装和纺织四大行业的
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上市公司的样本数据，比较了垄断行业与竞争行

业高管薪酬激励效应的差异，得以下结论：（１）在
我国国有控股的垄断行业中，高管薪酬与公司业

绩的正相关性不显著；而在竞争行业高管薪酬与

公司业绩具有显著正相关性。这意味着垄断行业

的国有企业高层管理者的政治激励高于薪酬激

励，企业运行市场化程度依然不高，政府决策机构

还需进一步加快国有企业体制改革的步伐。（２）
竞争行业的公司业绩与高管持股比例正相关，而

垄断行业的公司业绩与高管持股比例不相关。在

竞争行业中，不管是实物或货币，还是股权激励，

高管薪酬与公司业绩都呈正相关关系，薪酬的激

励效应多表现为正效应。（３）本文研究也证明通
过股权制衡可以抑制控股股东的“侵占”行为和大

股东之间的“内耗”，从而提高公司的治理效率和

业绩。

本文研究中的不足主要表现在以下两个方

面：第一，由于中国上市公司发展水平与国外还

存在差距，受行业上市公司数所限，文章的样本

容量还有待进一步扩展；第二，在公司业绩的现

实决定因素中，任何计量模型都不能完全衡量影

响公司业绩的方方面面，本文的业绩决定方程亦

是如此。但值得庆幸的是，尽管在控制变量的选

取上可能会遗漏一些无法用数字进行衡量的对

公司业绩造成影响的因素，进而影响到实证结果

的精度，但模型基本抓住了影响公司业绩的主要

因素，对其进行大致的刻画也基本符合理论预期

和实践经验。
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