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管制与竞争行业经营者报酬及激励效率差异研究

黄健柏　严志辉

摘　要:本文利用 2000-2002年经营者报酬数据对我国

管制行业和竞争行业的报酬差异和激励效率进行统计和

回归分析, 发现:我国规制行业企业经营者报酬高于竞争

行业经营者报酬, 这与国外的研究结论相悖, 然后解释其

产生制度性根源。最后, 论文检验了报酬差异和激励效率

与绩效 、企业增长机会与企业风险定性关系, 并根据这些

定性关系提出了管制行业报酬和激励机制设计与改革的

政策建议。
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一　企业绩效 、增长机会及风险对企业

经营者报酬及激励效率影响分析

　　有学者从行业分类来研究报酬 —业绩敏感性问题, 如魏

刚等把行业分成十五类,研究了报酬 —业绩关系问题,虽然他

们也得出了经营者报酬 —业绩敏感性低的问题, 但是他们无

论从报酬描述统计中还是从实证回归分析中, 都发现了行业

之间报酬差异比较明显的重要结论。这种分类比较细, 不利

于对我国规制行业和竞争行业薪酬制度改革和激励契约设计

提供政策建议 。为了迎合管制行业改革的要求, 论文把行业

分为管制和竞争行业, 研究管制和竞争行业报酬和激励效率

的差异的决定因素。

(一 )管制和竞争行业中, 绩效对经营者报酬和激励效率

的影响

早在经营者报酬决定因素研究中, Rui等阐述了不同行

业的经营者有着不同的报酬;Boyd等认为产业结构和管制压

力是经营者报酬的重要预测变量, 而 John＆Sauders从实证研

究中发现了管制产业中企业经营者报酬低于不受管制产业中

企业经营者报酬。 Rose等在对 CEO的报酬与政府管制关系

的研究中指出,在被管制的 7个行业中, CEO的报酬普遍要比

未被管制行业的 CEO报酬低 。因此,可以提出假设:

H1:管制和竞争行业经营者报酬差异显著,且管制行业经

营者报酬低于竞争行业企业;

H2:管制行业经营者报酬—绩效敏感性低于竞争行业经

营者报酬 —绩效敏感性。

(二 )管制和竞争行业中, 企业增长机会对经营者报酬和

激励效率的影响

Jensen＆Smith认为在具有较高增长机会的企业里很难监

管和评估经营者的决策,那么经营者接受较高的报酬是重要

的,这种较高的报酬也减少了偷懒和自利的行为 。因此, Smith

＆Watts和 Gaver＆Gaver认为具有较高增长机会的公司将把报

酬计划与企业绩效紧密的联系起来 。企业的增长机会可以用

信息非对称性来刻画, 而竞争性企业比管制企业具有更大的

信息非对称性 。因为在竞争性较强的行业中,企业很难去监

管和评估具有较高增长机会的企业管理者决策或者这种监管

与评估由于较高的成本而难以达到,这样为了减缓代理成本

给企业经营者较高的报酬是重要的 。而管制性企业, 由于隧

道效应问题 、固定工资政策和政府任命无能的董事相结合为

经营者进一步提供了一个剥夺这些增长机会的空子 。此外,

由于垄断地位获得的高额利润,可以为企业经营者提供较高

的报酬 。因此,可以提出假设:

H3:竞争性行业经营者报酬与企业增长机会正相关,而管

制行业经营者报酬与企业增长机会不相关。

(三 )管制和竞争行业中, 企业风险对经营者争报酬和激

励效率的影响

在竞争性行业风险对企业经营者报酬影响较大, 经营者

希望通过高工资来寻求对工作安全性缺乏的保险。而在管制

性行业的企业如电力 、自来水公司等, 由于承担的是为居民提

供基本生活必须品的任务,产品需求是稳定的,基本上没有经

营风险 。因此经营者报酬相应不是由经营绩效决定, 而是由

锦标赛等级制度决定的。所以, 可以提出假设:

H4:竞争性行业经营者报酬与企业风险正相关, 而管制

行业经营者报酬与企业风险不相关 。

二　管制和竞争行业企业经营者报酬水平统计分析

通过对数据的统计分析和均值差异检验, 可以得出表 1

的结果:

( 1)管制行业总报酬高于竞争行业,但是他们的差距并不

显著。表 1统计分析可以看出:管制行业总报酬都高于竞争

行业总报酬, 这与国外学者对国外管制和竞争行业经营者报

酬研究结论相悖;而且由于总薪酬的 sig.值都大于 0.05, 所以

均值差异检验时选择方差不相等,即均值差异没有通过显著

性检验,管制性行业与竞争性行业总薪酬差异不显著 。这就

否定假设 H1。这是 “西方国家并没有出现垄断导致行业工资

提高的现象 ”, 但是在我国经济制度变迁的时期, 我国存在着

普遍的行业垄断, 可以获得垄断利润;各行业内的企业间市场
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竞争不充分, 各行业上市公司所建立的报酬激励制度与绩效

考评制度的完善程度不同。这是因为我国在经济体制变迁过

程中行业间的初始条件不同 、经营者流动条件不同 、市场压力

不同 、政策优惠条件不同,必然导致垄断行业经营者报酬的提

高 。

表 1　 2002年薪酬水平描述性统计和均值差异检验 (行业分类 )

变量

均　　值

管制行业
(N:118)

竞争行业
(N:235)

均值差异

方差
齐次性检验

F值 Sig.

均值差异的 t检验

假设方差相等 假设方差不相等

t值 df Sig. t值 df Sig.

总薪酬 235545.88 229776.97 5768.911 0.178 0.673 0.115 351 0.908 0.130 318.645 0.897

基础薪酬 143807.92 126162.45 17645.471 1.097 0.296 1.301 351 0.194 1.237 205.711 0.217

ROE 2.792E-02 -2.94E-02 5.734E-02 2.023 0.156 0.903 351 0.367 1.156 337.278 0.248

增长机会 3.7633 10.3432 -6.580 1.629 0.203 -0.791 351 0.430 -1.113 237.675 0.267

月股Risk 9.37E-02 0.1019 -8.14E-03 1.459 0.228 -2.608 351 0.010 -2.767 274.894 0.006

　　从表 1的分析中可以得出以下结论:

①产品市场的竞争程度影响经营者薪酬水平。对于竞争

对手较少的企业, 即管制垄断企业的产品或服务需求曲线的

弹性较小甚至无弹性,企业可以提高产品价格,而不用担心消

费者会减少对产品或者服务的消费 。换言之, 这种企业实际

上可以通过提高价格的方式将较高的薪酬成本转嫁给消费

者 。在这种情况下, 企业支付较高的薪酬水平自然是可行的。

而一旦丧失垄断地位, 企业由于无法将高水平薪酬所产生的

成本负担通过较高的价格转嫁给消费者, 因此也就失去了支

付高薪的基础 。因而, 当企业处于完全竞争或类似完全竞争

的环境下,企业所制定的薪酬水平较低 。

②行政性垄断与自然垄断交织在一起是垄断行业经营者

收入过高的制度性根源, 两者造成了企业和行业的高收入居

高不下并呈刚性增长,这种行业的较高垄断利润,提高市场绩

效水平, 而市场绩效和经营者特有绩效的难以区分, 从而增加

了垄断企业经营者绩效报酬。这两个原因也解释了表 1中我

国为什么垄断行业的净资产收益率总是优于竞争行业的净资

产收益率 。也就是说垄断行业产品需求稳定性和自然垄断及

行政垄断导致的超额利润, 使得垄断企业具有产生高绩效的

天然优势,这种天然优势增加了报酬—绩效敏感性的 “噪音 ”。

( 2)竞争行业的增长机会和风险大于管制行业,应该给具

有较大增长机会和风险的行业以较大的绩效报酬 。从表 1的

均值差异可以看出, 管制行业和竞争行业增长机会和风险差

为负数, 所以竞争行业的增长机会和风险高于管制行业;而两

类行业间基础薪酬差异大于总薪酬差异, 也就说竞争行业的

可变报酬大于管制行业 。这说明我国竞争行业的企业由于面

对风险和增长机会较大一些, 需要企业经营者较大努力来应

对这种不确定性环境和承担较大风险, 即竞争行业报酬应该

与绩效联系更加紧密一些。这从我国现实报酬与激励制度改

革相一致:经营者报酬与绩效挂钩 。但是由于他们的 sig.值都

大于 0.1,所以均值差异检验时选择方差不相等, 即均值差异

没有通过显著性检验, 也就说我国经营者报酬并没有由于企

业增长机会和风险而增加报酬 —绩效敏感性。

三　管制和竞争行业企业报酬差异的回归分析

为了进一步分析管制和竞争行业企业, 经营者报酬与绩

效 、增长机会和风险的相关性, 利用以下模型对他们之间关系

进行回归分析, 其中绩效会计回报, 用净资产收益率表示;企

业增长机会,用市场价值对账面价值的比作为他的代理变量;

企业风险,用企业绩效方差来表示 。回归方程如下:

Total=b0 +b1ROE+ε ( 1 -1)

Total=β0 +β 1Risk+β 2Grow+η ( 1 -2)

对模型 ( 1 -1) 、( 1 -2)进行回归分析可以得到管制与竞

争行业经营者报酬与绩效的关系;经营者报酬与增长机会和

风险的关系见表 2:

表 2　竞争 、管制行业 LN薪酬与绩效 ROEGROW, RISK回归

竞争行业

与绩效

2000年 (N:230)

参数估计 T值 Sig.

2001年 (N:238)

参数估计 T值 Sig.

2002年 (N:235)

参数估计 T值 Sig.

(Constant) 10.896 198.078 .000 11.094 187.312 .000 11.386 196.823 .000

ROE .058 .882 .379 .005 .079 .937 0.069 1.061 .290

调整后 R2 0.003 -0.004 0.005

F值 0.778 0.006 1.125

Sig.F 0.379 0.937 0.290

管制行业
与绩效

2000年 (N:114)

参数估计 T值 Sig.

2001年 (N:116)

参数估计 T值 Sig.

2002年 (N:118)

参数估计 T值 Sig.

(Constant) 10.900 91.264 .000 11.161 137.008 .000 11.504 151.394 .000
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ROE 0.169 1.814 .072 .215 2.354 .020 .288 3.245 .002

调整后 R2 0.020 0.038 0.075

F值 3.289 5.543 10.527

Sig.F 0.072 0.020 0.002

竞争行业与
GROW, RISK

2000年 (N:230)

参数估计 T值 Sig.

2001年 (N:238)

参数估计 T值 Sig.

2002年 (N:235)

参数估计 T值 Sig.

Constant 10.904 91.866 .000 11.271 57.354 .000 11.545 55.487 .000

GROW -.059 -.777 .438 -.083 -1.241 .216 -.175 -2.716 .007

RISK .058 .758 .449 -.039 -.582 .561 -.046 -.718 .474

调整后 R2 0.003 0.001 0.024

F值 0.396 1.167 3.912

Sig.F 0.674 0.313 0.021

管制行业与

GROW, RISK

2000年 (N:114)

参数估计 T值 Sig.

2001年 (N:116)

参数估计 T值 Sig.

2002年 (N:353)

参数估计 T值 Sig.

Constant 10.929 58.095 .000 11.367 44.728 .000 12.316 40.008 .000

GROW -.340 -3.375 .001 -.171 -1.696 .093 -.064 -.705 .482

RISK .300 2.978 .004 .034 .337 .737 -.228 -2.512 .013

调整后 R2 0.096 0.026 0.042

F值 6.980 1.496 3.594

Sig.F 0.001 0.228 0.031

　　( 1) 从表 2的结果可以看出:竞争性行业企业绩效对经营

者报酬解释度很低,最高 2002年为 5‰, 由于 sig.值大于 0.05

没有报酬—绩效没有通过显著性检验,方程拟合度没有通过显

著性检验;管制性行业企业绩效对经营者报酬解释度也低,只有

2002年解释度有所提高,达到 7.5‰;2000年和 2001年报酬—

绩效没有通过显著性检验,而报酬 —绩效通过显著性检验;方程

拟合度都通过显著性检验。也就说在我国无论哪个行业的经营

者报酬与绩效联系程度都不是很紧密。这些结果比起国外 5%

的解释度差了很远,说明在市场经济条件下, 报酬机制和激励效

率并不是很有效率,仍然受到很多非市场化因素的影响 。 2000

年和 2001年竞争行业经营者报酬—绩效敏感性高于管制行业

报酬—绩效敏感性,支持假设 H2。而 2002年,管制行业报酬—

绩效敏感性高于竞争行业报酬—绩效敏感性,与假设相悖,这是

因为绩效激励只有在市场竞争的条件下才能发挥其刺激经营者

作用,而行业作为 “竞争 ”的不完全替代可能削弱对经营者的报

酬 —绩效激励。究其原因可能主要是竞争性行业竞争特别剧

烈,这样必然降低 ROE指标,从而降低它们的相关性;还应当看

到我国管制性行业如电力 、电信等由于它们的特许经营权及稳

定需求,可以实施垄断价格获得垄断利润从而提高盈利水平,导

致较高的 ROE水平,提高了经营者报酬对绩效的敏感性 。

( 2)从表 2的结果可以看出:①竞争性行业企业增长机会与

风险对企业经营者报酬的解释度高于管制行业, 因为竞争行业参

数估计值都大于管制行业的参数估计值,这与描述性统计分析一

致 。而管制性行业只有 2001年没有通过显著性检验,这主要是

由于 2001年股票市场大跌造成的;而竞争性行业 2000、2001、2002

年三年方程拟合度都没有通过显著性检验。否定了假设 H3 、H4

的后部分。②从参数检验符号看,竞争性行业增长机会的参数估

计符号都为负,则意味着经营者报酬与企业增长机会负相关,否

定假设 H3前部分,管制行业也一样是负相关, 而且 2000年与

2001年通过了显著性检验,否定假设 H3后部分。究其原因是因

为在我国转型经济中, 由国企改制而来的上市公司不像民营企

业,企业的增长机会不是经营者到市场上由于自己的异质人力资

本而抓住的,而是通过政府政策优惠导致的。对于竞争行业来

说, 2000年企业风险参数为正,支持假设 H4部分,但是 2001年与

2002年参数符号为负,这意味着随企业风险增大经营者报酬反而

减少,这与企业经营者风险报酬理论和企业经营者风险规避假设

相矛盾。这种现象可能是由于我国资本市场影响股票价格的 “噪

音 ”太多,企业风险大股票价格下跌,因此相应企业经营者持股价

值下降,股票期权报酬也无法获得,因此经营者报酬反而减少了 。

管制行业也得到类似的结果。
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