对高级管理团队的激励真的无效吗？
  吴淑琨

摘要：本文对上市公司不同高级管理主体的不同激励指标与绩效的关系进行了综合研究，认为对高层管理的年度货币收入激励与企业规模呈显著性正相关，而且在不同的行业之间也具有较大的差异，但持股比例激励只有团队表现出与企业规模的正相关，在行业之间差异并不显著。在对高级管理层的激励结构中，对总经理的激励是有效的，对董事长的激励在持股比例上和对团队的年度货币收入上均是有效的，而且持股董事的比例与公司绩效正相关。
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引言

现代企业面临的是日益竞争激励的市场环境，管理创新对于应对这种挑战是企业发展的客观需要。监督的独立性、能力和动力的解决，从某种角度只是解决了防止高级管理人员侵害公司利益的行为，但很难解决公司对管理创新的需求。尽管我们承认管理者有事业感和自我实现的需求，但这必须与一定的物质基础结合起来，这就涉及到对高级管理人员的激励问题，而这与是否发生董事长或总经理的更换以及董事长和总经理的两职状态具有紧密的关系。此外，假定董事是股东的信托人，会自觉地按照股东及其他相关者的利益行事，这并不符合现实。事实上，对于董事来说，尤其是对非执行董事，可能会因为在公司中没有显著的经济利益，即个人不太可能从公司绩效的改进中获得好处，而不会有效地行使其监控的责任。而且我们也没有充足的理由相信董事会自愿地按照股东和其他相关者的利益行事。同样，即使他们具备了监控的动力，其监控的效果仍要与董事会的结构以及董事长和总经理的两职情况结合起来考察。自20世纪80年代以来，人们普遍认为，执行董事尤其CEO的报酬增长与其公司绩效不相匹配，而且由于多次兼并风潮，这种趋势继续扩大，于是对CEO 是否应得到如此高的报酬提出了怀疑。Allen Sykes (1994)指出，90年代美英等国公司治理日益受到关注，其中一个重要原因就是：资深执行董事、董事长尤其是CEO的薪金，与其公司绩效相比显得增长过快，股东普遍对此表示不满。有资料表明，美国CEOs的年度货币收入是工人平均薪金的109倍，而在日本和英国这一指标分别为17和35。在美国，1000位年度货币收入最高的CEO的平均薪金增长了7%，而与此同时利润下降了5%，股东的股票市值损失了11%（Charkham,1994）。Brain G.M.和James Johston的研究表明，公司的规模对CEO的报酬有重要影响，公司绩效对报酬则没有多大影响（参见Singleton-Green Brain, 1993）。CEO的巨额报酬和公司绩效的低下使人们对绩效激励的有效性产生怀疑。有些学者认为，对CEO提供更多的报酬不一定能使他们更好地经营公司，并把这种报酬扭曲的部分原因归于CEO与董事长两职的合一。但是需要指出的是，我们必须充分注意到中国与这些针对美英等市场经济发达国家的研究对象的环境存在巨大差异，在中国目前市场治理机制还很不完善的情况下，我们认为对高级管理层的激励是有利于绩效的提高的。因此有：

假设1：高级管理层的激励与公司绩效正相关。

但这与有些学者的经验检验是相违背的（魏刚，2000），他们认为，中国上市公司对高级管理层的激励力度偏低，没有表现出与公司绩效的显著性相关。作者认为这主要是因为在以往的这些研究中，有几个方面并没有被大家所注意和重视：（1）对样本公司不进行合理的筛选，从而使一些不合适的样本对整体研究产生影响。（2）用高级管理层的年度货币收入或持股比例的简单相加作为衡量激励的指标并不全面，从而在统计方法上仅依赖高级管理层的激励之和与绩效之间的关系，难以作出合适的评价；（3）没有考虑其他因素对激励与绩效关系的影响，如总经理和董事长的两职状态，是否发生董事长或总经理的更换等。因为从激励的角度讲，货币收入和持股比例仅仅能反映高级管理层（尤其是总经理和董事长）受到的正面激励，而难以反映他们所受到的反向激励，即有效的监控和被解雇的风险。本文将在考虑上述因素的基础上，对高级管理层的激励与绩效的关系进行实证分析。

对高级管理层的激励现状描述及分析

一、数据来源及其说明

本文所用样本公司来自在上海和深圳证券交易所上市的公司，在以往的关于公司治理的研究中，很少有人专门对样本公司进行全面的筛选。这样就会产生以下问题：一是当年上市的公司由于必须满足盈利标准而存在可能的信息披露不真实的现象，而且由于上市时间较短而被察觉的机会相对较小；二是那些在经济上已经破产的企业样本并没有被剔除，这样就会对整个分析产生影响，因为这些公司仅仅是因为一些非经济的原因才得以生存，其公司治理之间以及与绩效之间的关系是不可信的。三是没有剔除那些因违反有关信息披露及其他证券规则而被处罚的公司，从而会对样本研究产生影响。因为这些公司的信息披露的可信度较低，而存在虚假的年报信息。

    为了避免上述问题，本文在样本的选择上采取了一些筛选方法，将这些不合适的样本剔除，剔除的条件包括：（1）样本公司上市时间选择1996年12月31日之前（包括一部分1997年上市的公司），这样一方面保证了上市公司有几年的运营期，另一方面本文使用的样本数据是1999年的年报数据，进一步提高了样本数据的真实性；除去那些年报收集不全的公司，共有516家公司。另外为了保证数据的可靠性和准确性，样本数据采用的是分两组分别进行录入的方式进行数据采集，然后进行比较修改。（2）在516家公司中股东权益小于零的上市公司，共有10家，从而剔除了那些在经济意义上已经破产的企业样本；（3）在1997年至1999年间曾经因信息披露等原因被中国证监会处罚过的公司，共23家。此外，还考虑到股本结构方面的因素，样本中还剔除了那些仅在境外上市的公司（共11家）。最后，本研究选定的样本公司数为474家（其中有两家公司同时符合条件（2）和（3））。

二、对高级管理层激励的现状描述及假设的提出

根据前面的分析，本文主要从企业规模、行业分布、两职状态以及总经理或董事长是否发生了更换等方面对上市公司的高级管理层的激励进行分析。为了全面反映对高级管理层的激励，本文从持股比例与年度货币收入两方面，分别对董事长、总经理和团队等多个高级管理主体进行分析。

    1．企业规模、行业分布与高级管理层激励的关系。

从表1和表2可以看到，董事长和总经理的年度货币收入和持股比例的均值以及团队的年度货币收入均值随企业规模的增大而加大，而且持股董事比例和领薪董事比例的均值也是随企业规模的增加而提高。从总样本看，我国上市公司对高层管理的激励面较窄，持股董事比例仅为42.2%，而领薪董事比例也只有49.2%。但需要指出的是，尽管总样本的董事长和总经理的年度货币收入分别是36119.61元和65539.51元，与美国等发达市场经济国家的CEO相差甚远，但是仅依靠两者之间的绝对值之差来推断我国上市公司总经理货币收入过低是有失偏颇的（参见魏刚，2000）。一方面这是由于两国经济发展水平的差异，另一方面则是企业规模及高层管理层所面对的市场竞争环境的差异。此外，我国上市公司董事会中领薪的执行董事比例平均为92%，也就是说，执行董事大多数在公司领取报酬。

表1 不同企业规模下高级管理层的董事持股比例及持股董事比例（均值）

	总资产（T，亿元）
	样本数
	董事长
	总经理
	团队
	持股董事比例

	T<=5
	102
	0.0023%
	0.0043%
	0.1400%
	33.3%

	5<T<10
	145
	0.0096%
	0.0065%
	0.0560%
	41.8%

	10<T<=15
	81
	0.0110%
	0.0096%
	0.0730%
	49.1%

	T>15
	146
	0.0093%
	0.0096%
	0.0490%
	44.9%

	总样本
	474
	0.0081%
	0.0075%
	0.0750%
	42.2%


表2 不同企业规模下高级管理层的年度货币收入及领薪董事比例（均值）   

	总资产（T，亿元）
	样本数
	董事长（元）
	总经理（元）
	团队（元）
	领薪董事比例

	T<=5
	102
	23640.60
	52008.40
	274531.89
	43.8%

	5<T<10
	145
	27122.87
	55989.37
	389992.42
	49.3%

	10<T<=15
	81
	43693.63
	71857.34
	497254.00
	51.2%

	T>15
	146
	49570.60
	80972.39
	686872.57
	51.8%

	总样本
	474
	36119.51
	65539.51
	474920.09
	49.2%


因此，我们有以下假设：

假设2：对高级管理层的激励与企业规模正相关。

从行业方面看，团队年度货币收入均值大于总样本均值的行业有房地产、工业电子、工业家电、工业制药、公共事业和金融，而在董事长和总经理的年度货币收入方面，房地产、工业家电、金融和综合类等行业的均值大于总样本平均值。就持股比例来说，工业纺织、工业制药和综合类在团队方面均大于总样本均值，工业家电、工业制药及综合类的董事长和总经理的持股比例方面均大于总样本均值。总而言之，表3对各主体持股比例和年度货币收入的均值统计表明在不同的行业之间是存在差异的。因此我们有：

假设3：对高级管理层的激励在各行业中存在显著性差异。

表3 各行业高级管理层持股比例和年度货币收入均值的统计（均值）

	行 业
	样本数
	持股比例
	年度货币收入 （元）
	持股董事比例
	领薪董事比例

	
	
	董事长
	总经理
	团队
	董事长
	总经理
	团队
	
	

	房地产
	28
	0.0052%
	0.0089%
	0.0410%
	66582.82
	107715.96
	746591.48
	32.5%
	47.9%

	工业电力
	16
	0.0046%
	0.0041%
	0.0250%
	12257.81
	66134.94
	394536.19
	32.6%
	35.4%

	工业电子
	19
	0.0080%
	0.0150%
	0.0540%
	24684.58
	84421.42
	643565.05
	43.6%
	43.2%

	工业纺织
	33
	0.0041%
	0.0045%
	0.3600%
	15664.72
	65166.44
	431400.29
	41.8%
	36.6%

	工业化工
	40
	0.0054%
	0.0037%
	0.0390%
	31752.74
	40825.88
	352784.77
	50.2%
	54.5%

	工业机动车
	8
	0.0058%
	0.0085%
	0.0600%
	25312.50
	41794.40
	358576.15
	36.3%
	40.2%

	工业家电
	19
	0.0082%
	0.0110%
	0.0390%
	44459.47
	89410.68
	758408.26
	38.4%
	54.2%

	工业建材
	19
	0.0065%
	0.0043%
	0.0370%
	33096.84
	61907.07
	386737.25
	55.4%
	51.0%

	工业冶金
	25
	0.0023%
	0.0023%
	0.0630%
	12780.64
	41524.64
	263002.15
	38.1%
	42.1%

	工业造纸
	2
	0.0062%
	0.0030%
	0.0300%
	10290.00
	23190.00
	154580.00
	70.6%
	72.2%

	工业制药
	19
	0.0091%
	0.0082%
	0.0800%
	34321.93
	56662.57
	499794.84
	46.4%
	68.8%

	公共事业
	26
	0.0032%
	0.0041%
	0.0360%
	25440.49
	64627.84
	512069.10
	43.9%
	46.6%

	金融
	2
	0.0000%
	0.0000%
	0.0260%
	210000.00
	239445.00
	1983365.00
	18.8%
	15.3%

	商业
	59
	0.0066%
	0.0080%
	0.0630%
	36188.02
	49895.32
	446437.83
	42.4%
	50.6%

	综合
	62
	0.0230%
	0.0180%
	0.1000%
	50770.22
	83543.58
	473875.83
	42.4%
	46.6%

	工业其他
	97
	0.0071%
	0.0041%
	0.0380%
	38882.16
	61348.16
	446518.52
	42.1%
	53.2%

	总样本
	474
	0.0081%
	0.0075%
	0.0750%
	36119.51
	65539.51
	474920.09
	42.1%
	49.2%


2．两职状态与高级管理层激励的关系。

    由于总经理和董事长两职状态的不同，会导致董事会的独立性存在较大的差异。从表4可以看到，随着两职状态由完全分离到完全合一，各主体的持股比例均值呈增加趋势。而且在董事会中持股董事的比例均值也由两职完全分离时的27.6%上升到两职完全合一状态下的45.7%。由此可以看到，两职合一与否对董事长、总经理以及整个团队的持股比例有较大的影响。

表4 不同两职状态下高层管理层的持股比例和持股董事比例（均值）

	两职状态
	样本数
	董事长
	总经理
	团队
	持股董事比例

	完全分离
	44
	0.0073%
	0.0001%
	0.0370%
	27.6%

	部分合一
	312
	0.0061%
	0.0062%
	0.0830%
	429%

	完全合一
	118
	0.0140%
	0.0140%
	0.0690%
	45.7%

	总样本
	474
	0.0081%
	0.0075%
	0.0750%
	42.2%


    表5反映了不同两职状态下高级管理层的年度货币收入均值，两职的完全合一会导致年度货币收入的增加，而且在董事会中领薪的董事所占的比例均值（61.9%）也大大高于完全（35.0%）分离下的均值。也正是如此，我们认为在不同两职状态下高级管理人员的激励是存在差异的，即：

假设4：不同两职状态下高级管理层的年度货币收入存在显著性差异。

表5 不同两职状态下高级管理层的年度货币收入和领薪董事比例（均值）        

	两职状态
	样本数
	董事长（元）
	总经理（元）
	团队（元）
	领薪董事比例

	完全分离
	44
	32233.58
	57671.95
	391387.17
	35.0%

	部分合一
	312
	25011.08
	66119.38
	479533.04
	46.4%

	完全合一
	118
	66939.96
	66939.96
	493871.02
	61.9%

	总样本
	474
	36119.51
	65539.51
	474920.09
	49.2%


3．是否更换董事长总经理与高级管理层激励的关系。

从表6和表7可以看到，在是否更换董事长和总经理的四种组合情况下，两者都不发生更换的高级管理层的持股比例和年度货币收入均要高于其他情况，而且在董事会中持股董事的比例和领薪董事比例也相应较高，由分别两者都更换时的30.7%、48.6%上升到两者都不更换下的46.8%和51.6%。由此可以看到，两职合一与否对董事长、总经理、监事以及整个团队的激励有较大的影响。因此，有：

     假设5：在是否更换总经理或董事长的情况下，高级管理层的激励存在显著性差异

表6 是否更换董事长或总经理的情况下高级管理层持股比例和持股董事比例（均值）

	是否更换总经理/董事长
	样本数
	董事长
	总经理
	团队
	持股董事比例

	两者都更换
	89
	0.0033%
	0.0018%
	0.0320%
	30.7%

	仅更换董事长
	52
	0.0033%
	0.0078%
	0.0400%
	34.6%

	仅更换总经理
	121
	0.0058%
	0.0053%
	0.0550%
	45.8%

	两者都不更换
	212
	0.0130%
	0.0110%
	0.1100%
	46.8%

	总样本
	474
	0.0081%
	0.0075%
	0.0750%
	42.2%


表7 是否更换董事长或总经理的情况下高级管理层年度货币收入和领薪董事比例（均值）

	是否更换总经理董事长
	样本数
	董事长（元）
	总经理（元）
	团队（元）
	领薪董事比例

	两者都更换
	89
	33368.56
	59206.52
	404876.20
	48.6%

	仅更换董事长
	52
	24591.19
	57329.63
	459004.96
	44.1%

	仅更换总经理
	121
	34181.77
	56283.69
	431401.86
	47.8%

	两者都不更换
	212
	41208.07
	75494.72
	533067.26
	51.6%

	总样本
	474
	36119.51
	65539.51
	474920.09
	49.2%


假设检验模型及结果分析

一、对假设2、假设3和假设4的检验

为了检验假设2、3和4，本文分别以董事长、总经理以及高级管理团队三个主体来反映上市公司对高级管理层的激励。在前面分析的基础上，采用以下基本的回归模型：
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其中，Mi或Mj——M表示不同的高级管理层的主体，分别代表团队、董事长和总经理，i和j分别表示持股比例或年度货币收入（i不等于j）；ASSERT——企业规模（以账面总资产的自然对数表示）；EPS——每股收益；YN_CEO——1999年是否更换总经理，“1”表示更换，“0”表示未更换；YN_CHAIR——1999年是否更换董事长，“1”表示更换，“0”表示未更换；INDUSTRYk——表示行业的虚拟变量，k=8~22分别代表房地产、工业电力、工业电子、工业纺织、工业化工、工业机动车、工业家电、工业建材、工业冶金、工业造纸、工业制药、公共事业、金融、商业和综合类等行业。

从模型分析结果来看（见表8），无论是以持股比例还是年度货币收入作为应变量，两者间均呈现出显著性正相关。除总经理持股比例和董事长持股比例（作为应变量）与企业规模没有表现出显著性正相关，其余对高级管理层各主体的激励机制均与企业规模正相关，这就说明我们关于对高级管理层的年度货币收入激励机制与企业规模正相关的假设是成立的，而且团队的持股比例也与企业规模是正相关的。从公司绩效对高级管理层激励机制的影响看，在持股比例方面只有董事长反映出与公司绩效正相关，而公司绩效对总经理和团队的持股比例的影响并不显著。但是正好相反，在年度货币收入方面，公司绩效对董事长的年度货币收入的影响并不显著，而对总经理和团队的年度货币收入有显著性正影响。由此可以看到，从总体上讲公司绩效对高级管理层激励的影响更主要是体现在的年度货币收入方面，但对于董事长则是集中于持股比例。我们认为其主要原因是：在我国上市公司中仍然偏重从年度货币收入方面对高级管理层进行激励，而高级管理人员的持股并没有得到普遍的实施；另外在那些国有股占相当比重的公司中，董事长的年度货币收入由于出于行政级别或者平衡方面的考虑，而受到一定的限制。而且由于有相当比例的董事长不在本公司领取货币报酬（1999年这一比例为47.7%），从而与绩效的关系并没有表现出显著性相关。
    从各行业对高级管理层激励的影响看，当以团队年度货币收入作为应变量时，房地产、工业电子、工业家电、金融等行业表现出与团队年度货币收入的显著性正相关，而工业电力和工业冶金行业则表现住显著性负相关。当以团队持股比例为应变量时，只有工业纺织行业表现出显著性正相关。当以董事长持股比例为应变量时，没有行业表现出显著性相关。当以董事长年度货币收入作为应变量时，工业电力和工业冶金行业表现出显著性负相关；金融行业表现出显著性正相关。当以总经理持股比例为应变量时，只有综合类行业表现出显著性正相关；当以总经理年度货币收入为应变量时，房地产和金融行业表现出显著性正相关。由此我们看出，在持股比例方面，各行业之间基本上没有表现出显著性差异，但在年度货币收入上，各行业之间的差异是相对显著的。而且从上面的分析也可以看到，在那些竞争比较激烈或者改革相对处于前列的行业，如房地产、工业家电、工业电子和金融等行业，在年度货币收入方面均表现出显著性的正相关，而在那些重工业中，如工业电力和工业冶金等行业，则表现出显著性的负相关。因此，我们认为对高级管理层的年度货币收入激励在各行业之间存在显著性差异，但在以持股比例表示时，则在各行业之间没有反映出显著性差异。即假设3在当以年度货币收入衡量时假设是成立的，但如以持股比例衡量则不成立。

从两职状态来看，只有董事长的年度货币收入和总经理的持股比例分别为应变量时，两职合一表现出显著性正相关，也就是说，董事长和总经理的两职合一会提高董事长和总经理的年度货币收入及持股比例（需要注意的是两职合一时董事长和总经理就是一个人）。即假设4在董事长和总经理上是成立的，但在团队方面则缺乏显著性。从是否更换董事长或总经理来看，只有董事长和总经理的持股比例为应变量时，是否更换总经理表现出显著性负相关。即假设5在董事长和总经理的持股比例激励机制上是成立的。然而，尽管模型分析结果没有在所有的主体上反映出显著性相关关系，但是可以认为董事长和总经理的两职合一有提高他们的持股比例和年度货币收入的倾向，而更换总经理则至少会降低总经理的持股比例。

表8 对高级管理层激励机制的线形回归分析

	自  变  量
	应变量

	
	董事长持股比例
	董事长年度货币收入
	总经理持股比例
	总经理年度货币收入
	团队持股比例
	团队年度货币收入

	常数项
	-1.14E-04
	-78115.6*
	-1.63E-04
	-25631.1
	8.22E-03**
	-1525608***

	企业规模
	4.65E-05
	22757.78***
	3.08E-05
	18423.58*
	-1.81E-03***
	398361.34***

	每股收益
	1.02E-04**
	-4204.59
	4.34E-05
	25905.92**
	-8.85E-05
	133377.61**

	董事长年度货币收入
	3.79E-10*
	
	
	
	
	

	董事长持股比例
	
	19403449*
	
	
	
	

	总经理年度货币收入
	
	
	4.84E-10***
	
	
	

	总经理持股比例
	
	
	
	45575602***
	
	

	团队年度货币收入
	
	
	
	
	2.82E-09***
	

	团队持股比例
	
	
	
	
	
	14573639***

	是否更换总经理
	-5.24E-05*
	3188.845
	-4.10E-05*
	-11417.3
	-3.19E-04
	-52163.39

	是否更换董事长
	-4.88E-05
	-4417.22
	-2.97E-05
	-3582.38
	-4.14E-04
	-22910.89

	两职完全合一
	-1.07E-05
	33009.56***
	8.90E-05*
	-6283.44
	7.41E-04
	-101.76

	两职部分合一
	-4.51E-05
	-6660.17
	3.39E-05
	-3156.18
	3.22E-04
	-15125.01

	房地产
	-3.82E-05
	21813.32
	1.86E-05
	41549.3**
	-4.80E-04
	229216.43***

	工业电力
	-4.45E-05
	-29881.4*
	-1.63E-05
	-5545.24
	5.72E-04
	-200321.0**

	工业电子
	1.09E-05
	-12191.1
	9.43E-05
	17228.51
	-5.37E-04
	209256.68**

	工业纺织
	-2.46E-05
	-19142.7
	1.67E-06
	2786.904
	3.15E-03***
	-50709.20

	工业化工
	-2.54E-05
	-11560
	2.37E-06
	-21371.6
	3.50E-04
	-100249.1

	工业机动车
	-5.14E-06
	-9426.41
	6.54E-05
	-24841
	8.12E-04
	-156497.8

	工业家电
	-2.24E-05
	-1102.52
	3.67E-05
	14746.36
	-2.73E-04
	162561.79*

	工业建材
	-1.70E-05
	-7032.6
	-3.19E-06
	-173.13
	7.03E-05
	-61554.99

	工业冶金
	-4.18E-05
	-26638.8*
	-1.18E-05
	-19353.6
	7.77E-04
	-190985.9**

	工业造纸
	7.27E-06
	-26719.2
	-9.74E-07
	-26640.3
	-4023E-04
	-56129.54

	工业制药
	1.31E-05
	-5885.87
	3.32E-05
	-8554.76
	2.43E-04
	38874.05

	公共事业
	-5.08E-05
	-9772.22
	-2.64E-06
	-3372.93
	3.72E-05
	-1589.10

	金融
	-1.65E-04
	168044.7***
	-1.11E-04
	168733.8***
	-3.41E-03
	1344037.3***

	商业
	-2.58E-05
	-5699.27
	2.85E-05
	-15004
	2.76E-05
	17091.93

	综合
	1.53E-04
	3693.431
	1.29E-04***
	18631.47
	5.11E-04
	54401.64

	Durbin_Waston
	1.938
	1.975
	2.035
	1.975
	1.992
	1.894

	R2（调整的R2）
	0.089

（0.044）
	0.149（0.107）
	0.104

（0.06）
	0.127（0.084）
	0.072

（0.027）
	0.307

（0.273）

	F检验的P值
	0.005
	0.000
	0.000
	0.000
	0.043
	0.000

	显著性水平：“***”表示小于等于0.01；“**”表示大于0.01，但小于等于0.05；“*”表示大于0.05，但小于0.1。


二、对假设1的检验

为了检验高级管理层的激励机制对公司绩效的影响，本文使用以下基本回归模型：
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其中：Mi分别表示对各高级管理层的激励机制。

模型分析结果见表9，除团队持股比例和董事长的年度货币收入外，其他主体的激励机制均表现出与公司绩效的正相关。这说明在我国的上市公司中对高级管理层（除董事长外）的激励在年度货币收入方面与公司绩效存在显著性正相关，也就是说，对高级管理层的年度货币收入是有效的，那种认为我们目前高级管理层的货币收入激励无效的说法是站不住脚的。而且除了团队持股比例外，其他主体的持股比例方面也反映出与公司绩效的显著性正相关。因此，我们认为对总经理的激励是有效的，董事长的持股比例激励和团队的年度货币收入激励也是有效的。我们认为其主要原因在于我国目前并没有普遍放开对高级管理人员持股的限制，尤其是在那些国有股比重较大的企业（需要注意的是，国有股的比重在1999年仍然在30%左右）。再根据公司绩效对持股董事比例和领薪董事比例的回归分析，持股董事比例与每股收益呈显著性正相关，而与领薪董事比例没有显著性相关。这说明在上市公司董事会中，董事持股的普遍性相对重要，而在年度货币收入方面则主要是金额的高低。
表9 公司绩效对高级管理层激励机制的线形回归分析

	自变量
	EPS

	
	1
	2
	3
	4
	5
	6
	7
	8

	常数项
	0.151***
	0.096***
	0.143***
	0.152***
	0.145***
	0.122***
	0.101***
	0.131**

	团队持股比例
	0.905
	
	
	
	
	
	
	

	团队年度货币收入
	
	1.17E-07***
	
	
	
	
	
	

	董事长持股比例
	
	
	111.08**
	
	
	
	
	

	董事长年度货币收入
	
	
	
	8.57E-09
	
	
	
	

	总经理持股比例
	
	
	
	
	99.05*
	
	
	

	总经理年度货币收入
	
	
	
	
	
	4.55E-07***
	
	

	持股董事比例
	
	
	
	
	
	
	0.121**
	

	领薪董事比例
	
	
	
	
	
	
	
	0.021

	Durbin_Waston
	2.111
	2.078
	2.126
	2.108
	2.116
	2.094
	2.121
	2.089

	R2（调整的R2）
	0.00

（-0.002）
	0.029（0.027）
	0.013

(0.011)
	0.000

(-0.002)
	0.007

(0.005)
	0.015

(0.013)
	0.013

（0.011）
	0.000

（-0.002）

	F检验的P值
	0.731
	0.000
	0.014
	0.965
	0.000
	0.007
	0.014
	0.742

	显著性水平：“***”表示小于等于0.01；“**”表示大于0.01，但小于等于0.05；“*”表示大于0.05，但小于0.1。


结论

本文对上市公司的不同高层管理主体的不同激励指标与绩效的关系进行了综合研究， 无论是持股比例还是年度货币收入作为应变量，各主体的持股比例与年度货币收入之间均呈现出显著性正相关。文章认为对高层管理的年度货币收入激励在不同的企业规模之间表现出显著性差异。在不同的行业之间，在各高级管理层主体的持股比例方面没有显著性差异，但在年度货币收入上，各行业之间的差异是相对显著的。董事长和总经理的两职合一会提高董事长和总经理的年度货币收入及持股比例。在我国的上市公司中，对总经理和团队的年度货币收入激励与公司绩效存在显著性正相关，也就是说，对总经理和团队的年度货币收入激励是有效的。但是，除了团队持股比例外，对董事长和总经理的持股比例方面也是有效，即表现出与公司绩效的显著性正相关。

根据上面的研究结论，我们认为我国上市公司中对总经理的激励是有效的，团队在年度货币收入激励方面、董事长在持股比例方面也是有效的。为了加强对高级管理层的激励，提高企业竞争力，参照国际上比较通行的做法，我国上市公司应注意解放思想，完善高级管理层的持股方案，要注重提高董事会中持股董事的比例，提高他们的年度货币收入，以充分调动公司管理创新的积极性和动力。

（本文是作者与香港中文大学合作研究项目“The Influence of Ownership Structure and Governance Mechanisms on Firm Performance in Chinese Context”的阶段性成果，在此对香港中文大学的Pro. Chong-Ming Lau和Dr. Fan Dennis表示感谢。同时也对香港科技大学恒隆组织管理研究中心的资助表示感谢）
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