
第
!"

卷
!

第
#

期

$%!"

年
!!

#

月 !!!!! !!!!

科
!

技
!

和
!

产
!

业

&'()*')+)',*-.-

/0

1*23*24567

0

!!!!! !!!!

8-.9!"

!

:-9#

;4.<

!

!

$%!"

中国上市企业高管激励与企业绩效

(((基于物流行业的实证研究

华
!

幸

!广东青年职业学院 财经系"广州
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#

摘要!以我国沪深两市中
AE

家物流业上市公司为样本!对我国物流业的高管激励与企业绩效关系进行了实证分析"选

取高管激励里面最主要的两种方式薪酬激励及股权激励!选取净资产收益率及每股收益作为上市公司企业绩效的衡量

指标!对高管激励对企业绩效的作用进行了假设检验"实证结果表明!我国物流企业高管年度报酬与企业绩效显著正

相关!然而高管股权与企业绩效并没有表现出相关性"研究结果为我国物流业的高管激励提供了一定的决策参考!同

时也为物流业发展的相关研究进行了有益补充"
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物流业是国民经济的动脉系统!连接经济的各个

部门并使之成为一个有机的整体"在国际上!物流业

被认为是国民经济发展的动脉和基础产业!其发展程

度成为衡量一国现代化程度和综合国力的重要标志

之一!被喻为促进经济增长的(加速器)和(第三利润

源泉)"随着中国经济的高速发展!我国的现代物流

业也得到迅猛发展"国家统计局数据显示!我国国内

货运总量从
$%%>

年的
!A"9$

亿吨增加到了
=EA9!

亿

吨"而近年发展异常引人关注的快递业!快递量从

$%%#

年的
?9$

亿件增加到
$%!E

年的
!$

亿件,快递

的业务收入曾相应从
E=$9"

亿元增长到
$%!E

年的

!==!9#

亿万元"物流业的迅猛发展也催生了众多物

流企业的不断创建和发展"国内物流企业的数量从

$%!%

年的
!?>A$?

个上升到
$%!E

年的
$"$%=A

个!

增加了
EE9AS

"一方面!物流企业数量的不断增加

促进了整个物流行业的进一步发展!另一方面增加了

物流行业内的竞争"物流企业之间在各种资源方面

展开了激烈的竞争!其中对人才尤其是高级管理人才

的竞争也相当激烈"从而导致物流行业中各企业的

经理层人员甚至高管层的变动都相当频繁"此外!也

有大量物流企业的高管离职后自己创业"根据委托

代理理论及公司治理理论!通过对代理人的激励机制

使之与委托人(利益一致)!才能够充分调动其积极

性!站在委托人的角度进行管理决策!为企业谋取最

大利益"高管人员作为企业的代理人!怎样对其进行

激励!让他们在企业中发挥最大价值显得尤为重要"

在此背景下!本文试图对高管激励与企业绩效的关系

进行探讨!并利用物流上市公司的数据进行实证分

析"

!

!

理论基础与相关研究

传统的公司治理理论认为!科学合理的高管激励

对于公司的发展具有重要影响"稳定并具有积极性

的高管团队对公司发展应具有关键作用"已有大量

的研究探讨了高管激励对企业绩效的影响!并进行了

大量的实证检验!但是研究结果也并未显示出一致

性"例如!

F1*17)..1

和
Z15

X

17

0

1*

以
!??"D$%%$

年

美国(新经济)企业面板数据为样本!发现高管报酬与

公司业绩呈强相关性#

!

$

"

Z4

0

以
??

家英国公司

!?#$D!?A?

年数据为研究样本!研究发现!

F̀ K

薪

酬与公司股东回报率存在显著的正相关#

$

$

"相反!

F-*

0

-*

和
&1.2)7

在研究高管薪酬的时候!以英国

!%%

个上市公司
>%%

多个高管人员的数据作为样本!

研究结果显示组织层次在高管薪酬决定上起到的作

用不大!高管人员的薪酬况与公司绩效的相关性很

小#

E

$

"

Y4HH,4)5

和
R1V(7

以荷兰
!??AD$%%!

年上

市公司数据为研究样本!研究发现高管薪酬与公司绩

E"



效呈负相关关系#

=

$

"国内学者许承明和濮卫东以在

沪深两市挂牌交易的上市公司为样本!采用托宾
B

值和总资产回报率作为衡量公司绩效的指标!通过

回归分析得出!公司高管薪酬+高管持股比例与公

司绩效呈显著正相关关系#

>

$

"徐向艺等以沪深
C

股
!!%#

家上市公司为样本!从高管薪酬形式+公司

规模+股权结构等方面研究了高管货币性薪酬与公

司绩效的关系!得出结论-高管货币性报酬与公司

绩效显著正相关#

"

$

"宋莹通过对
$%%>

年上市公司

年报数据进行实证研究!发现高管薪酬与企业业绩

不存在正相关关系!国有股比例是影响高管薪酬与

企业绩效的关系的重要因素!国有股比例越大!股

东与高管的利益越不能达成一致!激励效果越不显

著#

#

$

"

另外!也有一部分学者针对特定行业的企业高管

激励与绩效关系进行了研究"例如有制造业的上市

公司高管薪酬与公司绩效相关性研究#

A

$

!有中国电子

信息行业上市公司高管薪酬与企业绩效关系研究#

?

$

!

有高新技术上市公司高管薪酬与企业绩效研究#

!%

$

!

有金融业企业高管薪酬与公司绩效的实证研究#

!!

$

!

有煤炭行业上市公司高管薪酬与企业绩效相关性研

究#

!$

$

!有房地产上市公司高管薪酬与企业绩效研

究#

!E

$

!也有东北老工业基地国有上市公司高管薪酬

与企业绩效关系的实证研究#

!=

$

"然而!现有研究缺

乏对我国物流行业企业高管激励的研究"基于此!本

研究试图以我国物流上市公司为样本!分析我国物流

企业的高管激励与企业绩效之间的关系!从而为我国

物流企业发展过程中的战略决策提供理论借鉴"

&

!

研究设计

&"!

!

研究变量

&"!"!

!

因变量
F

企业绩效

本文主要使用会计利润指标净资产收益率

MK̀

及每股收益
L̀&

作为被解释变量反映企业绩

效"其中-净资产收益率
MK̀ g

净利润.净资产"

作为整个杜邦体系的核心!该指标的综合性很强!

一方面!它用来衡量股东的收益水平!反映股东投

入资本的盈利能力!该指标越高!说明股东的投资

带来的收益越高,同时该指标也与企业的盈利能力

密切相关!能够综合反映企业的盈利能力和发展状

况"每股收益
L̀&g

期末净利润.期末总股本"该

指标反映了普通股的获利水平!是常用的衡量上市

公司盈利能力的财务指标"

&"!"&

!

自变量
F

高管激励

高级管理人员!按我国%公司法&中的界定!包括

上市公司年报中披露薪酬信息的公司总经理+副总经

理+财务负责人+上市公司董事会秘书等"本文主要

使用高管持股数量比例'

<3=

*+高管持股人数比例

'

?<3=

*及高管年度薪酬'

L9<?

*三项指标来反映

高管激励情况"其中-高管持股数量比例'

<3=

*!是

指年末企业的高级管理人员持有本公司的股份总和

占公司股本总数的比例!两职兼任的管理者持股不重

复计算"高管持股人数比例'

?<3=

*!是指年末持有

本公司股份的高级管理人员占全部高级管理人员的

人数比例"高管年度薪酬'

L9<?

*!是指上市公司披

露的现任董事+监事和高级管理人员的年度报酬总

额!包括基本工资+各项奖金+福利+补贴+住房津贴及

其它津贴等"

&"!")

!

控制变量

企业规模'

3U:N

*-本研究采用总资产衡量企

业规模"一般而言!企业规模越大!代理人的行为

越难以监督!但同时代理人也越难以操控公司行

为"企业性质'

RFS&=N

*-本研究选取的数据样

本中!国有的上市公司
"$

家!民营的上市公司
$!

家"企业性质不同!其采用的高管激励机制也不

尽相同"

&"&

!

研究模型

基本模型-

Y)

X

)*2)*6817(1V.)gH

'

3*2)

X

)*2)*6

817(1V.)5

!

F-*67-.817(1V.)5

*"其中企业绩效变量

是被解释变量!用
=9N

+

N?3

表示!高管激励变量

为解释变量!用
<3=

+

?<3=

+

L9<?

表示!选取公

司规模
3U:N

'用总资产表示*作为控制变量!引入

虚拟变量
RFS&=N

代表公司性质!

RFS&=Ng!

表明样本企业是国有企业!

RFS&=Ng%

表明是民

营企业"

对于假设
!

!建立模型'

!

*-

=9Ng1dV

,

<3=d'

,

3U:Nd2

,

RFS&=N

N?3g1dV

,

<3=d'

,

3U:Nd2

,

RFS&=N

对于假设
$

!建立模型'

$

*-

=9Ng1dV

,

?<3=d'

,

3U:Nd2

,

RFX

S&=N

N?3g1dV

,

?<3=d'

,

3U:Nd2

,

RFX

S&=N

对于假设
E

!建立模型'

E

*-

=9Ng1dV

,

L9<?d'

,

3U:Nd2

,

RFX

S&=N

N?3g1dV

,

L9<?d'

,

3U:Nd2

,

RFX

S&=N

&")

!

研究样本

="

!!

科技和产业
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!
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本文研究对象为我国上市公司中与物流相关的

企业!包括公共交通+运输服务+仓储物流及交通设施

企业"搜集整理
$%!!

年
D$%!E

年我国沪深上市公

司的数据"剔除掉
&+

,

上市公司
E

家!这些公司一

般连续亏损两年以上+财务状况或其它状况出现异常

或者是亏损两年以上无好转!面临退市风险预警!因

此为了结论的可靠性和一致性必须将这些公司予以

剔除,资料不全'只有
$%!$

年年报*的
$

家"截至到

$%!E

年
!$

月
E!

日!公共交通行业上市公司
"

家!运

输服务行业上市公司
$=

家!仓储物流行业上市公司

!E

家!交通设施行业上市公司
=%

家!最后得到我们

所需的研究样本公司共
AE

家"

)

!

统计分析

)"!

!

描述性统计

首先计算出
AE

家样本物流相关企业上市公司

$%!!D$%!E

年这三年数据的平均值!然后对各项指

标进行描述性分析!结果表
!

"此外!对样本中不同

企业性质的物流相关企业各项指标年度均值描述性

统计"在选取的
AE

家样本物流企业中!按照物流上

市公司第一大股东是国有还是民营的标准来判断企

业的性质!其中国有企业
"$

家!民营企业
$!

家"首

先分别算出
"$

家国有企业及
$!

家民营企业
$%!!D

$%!E

年这三年数据的平均值!然后对不同企业性质

的各项指标进行描述性分析!结果如表
$

和表
E

"

表
!

!

物流相关企业各指标年度均值总体性描述统计

=9N

%

S

&

N?3

%元&

<3=

%

S

&

?<3=

%

S

&

L9<?

%万元&

3U:N

%亿元&

平均值
#9#A"!! %9E!!?> !9"%!E% !=9EE!#A >!%9EE#%= !#>9>$>?>!

中位数
A9?E#%% %9$""%% %9%%!%% A9EEE%% =!%9=?%%% >>9=#$>%%

标准差
!%9>$!A>= %9$>!$%> "9%>>!?" !A9%$!=!A $?>9=$!=$$ E">9%!?E!==

最小值
D"?9#!E D%9!?" %9%%% %9%%% !$>9#>% !9AA%E

最大值
$"9$=# !9$## E%9?$= ""9""# !#E$9?"# $=>>9A"=#

表
&

!

国有物流上市公司各指标年度均值总体性描述统计

=9N

%

S

&

N?3

%元&

<3=

%

S

&

?<3=

%

S

&

L9<?

%万元&

3U:N

%亿元&

平均值
#9"$="" %9EE#>% %9#%=%$ !E9=>E#! >E"9$?#"" $%E9?EAA!A

中位数
?9%">%% %9$AA>% %9%%%%% "9%""%% =$A9A=#%% "#9!?E!%%

标准差
!!9E!AE== %9$"!A!E E9AAA>"$ !#9===??E E!?9?>A$=" =%E9?>===A#

最小值
D"?9#!E D%9!E? %9%%% %9%%% !$>9#>% !9AA%E

最大值
$"9$=# !9$## E%9$>% ""9""# !#E$9?"# $=>>9A"=#

表
)

!

民营物流上市公司各指标年度均值总体性描述统计

=9N

%

S

&

N?3

%元&

<3=

%

S

&

?<3=

%

S

&

L9<?

%万元&

3U:N

%亿元&

平均值
A9$"$#" %9$E">$ =9$>%=E !"9?$=!? =EE9"?!EA ?!9"=%E=E

中位数
A9?E#%% %9$$"%% %9%%>%% ?9A%=%% EA=9"A#%% $?9?#%#%%

标准差
#9?$?%!= %9$%=!!A ?9#!E!$! !?9A=#EE# !?E9$%%?== !?"9#%=!>%E

最小值
D!!9A!# D%9!?" %9%%% %9%%% !="9!=# E9=#E%

最大值
$!9"## %9>=? E%9?$= "!9>EA ?E#9?=% ?$=9E$>#

!!

从表
$

和表
E

的比较可以发现!在企业绩效指标

上!国企的每股收益略高于民企!说明了国企普通股

的获利水平高于民企!然而民企的净资产收益率则高

于国企!这说明民企的股东收益高于国企!这可能与

民营企业中股东多样性相关"无论是国企还是民企!

其平均净资产收益率或者平均每股收益的标准差都

不大!说明不管国企还是民企!物流上市公司间并没

有存在很大的差异"在高管激励指标上!民企的平均

高管持股数量比例及平均高管持股人数比例均高于

国企!说明在高管股权激励上!民企比国企更加注重

高级管理人员的股权激励问题"然而在平均高管年

度薪酬这一变量上!国企的平均高管年度薪酬远高于

民企的高管年度薪酬!说明国企在高管激励中更加注

重对高级管理人员的现金报酬激励"无论是国企还

是民企!平均高管年度薪酬的标准差都很大!分别为

E!?9?"

及
EA=9"?

!说明不同的物流上司公司间!其高

管年度报酬存在很大的差异"可以看到国企的平均

总资产远高于民企的平均总资产!说明国企的企业规

模普遍大于民企!然而国企和民企的平均总资产标准

差都很大!这也说明物流上市公司间企业规模存在很

>"

!!!!!!!!!!!!!!!

中国上市企业高管激励与企业绩效
!



大的差异"

)"&

!

回归分析与结果

回归结果如表
=

所示"从模型
!

的结果可以看

出!以平均净资产收益率及平均每股收益作为物流上

市公司企业绩效的衡量标准时!模型没有通过
@

检

验!说明自变量和因变量之间不存在显著相关关系"

此外!平均高管持股数量比例没有通过
V

检验!与物

流上市公司的平均净资产收益率及平均每股收益没

有相关性!其原因可能是物流上市公司高管持股水平

偏低及高管零持股现象严重"因此可以认为!物流相

关企业高管持股数量比例与企业绩效不相关"

从模型
$

的结果可以看出!以平均净资产收益率

及平均每股收益作为物流上市公司企业绩效的衡量

标准时!模型没有通过
$

检验!说明公司自变量和因

变量之间不存在线性关系"此外!平均高管持股人数

比例没有通过
6

检验!与物流上市公司的平均净资产

收益率及平均每股收益没有相关性!这也与前面相关

性分析得出的结论一致!其原因可能是物流上市公司

的高管激励机制并没有体现在股权激励上!导致企业

高管持股人数比例偏低"因此!可以认为!物流相关

企业高管持股人数比例与企业绩效不相关"

从模型
E

的结果可以看出!以平均净资产收益率

作为物流上市公司企业绩效的衡量标准时!模型的
$

值为
=9$"#

!在
%9%!

的显著性水平上通过
@

检验,从

表
=

可以看到!以平均每股收益作为企业绩效的衡量

指标时!模型的
$

值为
>9%""

!在
%9%>

的显著性水平

上通过
$

检验!这说明公司自变量和因变量之间存

在线性关系!回归方程具有显著意义!调整后的
=

方

分别为
%9>%#

及
%9=E$

!说明拟合优度良好"平均高

管年度报酬显著通过了
V

检验!其
V

值分别为
$9#"?

及
E9>A>

!表明这个变量对物流上市公司的平均净资

产收益率及平均每股收益具有显著贡献!高管年度薪

酬与企业绩效有较显著的正相关关系!即企业绩效随

着高管人员的年度报酬的增加而上升"因此!可以认

为!物流相关企业高管年度报酬与企业绩效显著正相

关"其线性回归式子分别如下

=9Ng"9#AA d %9%%E

,

L9<? d %9%%!

,

3U:N

"

!9%#"

,

RFS&=N

N?3 g %9$!# d >9#!=

,

L9<?d %9=!$

,

3U:N d%9!%!

,

RFS&=N

表
*

!

研究模型的回归结果

变量名
模型

!IMK̀

模型
!Ì L&

模型
$IMK̀

模型
$Ì L&

模型
EIMK̀

模型
=Ì L&

系数
V

值 系数
V

值 系数
V

值 系数
V

值 系数
V

值 系数
V

值

L #9!! $9A> %9$$ E9#? #9$? $9A% %9!" $9A! "9#? $9EE %9$$ E9!"

<3= %9$E !9!= %9%% %9A=

?<3= %9%> %9#= %9%! E9!%

L9<?

%9%%E

,,

$9##

>9#!=

,

E9>?

3U:N %9%%$

,,

E9>? %9%>$

,,

>9$! %9%%$

,,

"9>$ %9%E$

,,,

$9=" %9%%!

,,,

E9$? %9=!$

,,,

"9"?

RFS&=N D%9%= D%9%!

%9!!?

,

D%9%> D%9"" D%9$=

%9!$

,

!9?? D!9%A D%9E? %9!% %9>#

$

值
%9>= !9!? %9$A %9E% =9$# >9%#

&(

/

9 %9"" %9E$ %9A= %9AE %9%! %9%=

C

T

456IM

$

D%9%$ %9%! D%9%E %9%E %9>! %9=E

!!

此外!回归分析结果可以看出公司规模对于企业

绩效是一个正相关的变量!在模型中均以较高的置信

水平通过!在以平均净资产收益率及平均每股收益进

行的检验中均表现出显著正相关!说明公司规模因素

在解释高管激励对企业绩效表现的影响中作用显著"

然而!从引入的虚拟变量公司性质分析!其在每个多

元线性回归中均没有通过
V

值检验!说明企业的性质

因素与企业绩效并没有在很大程度上相关"

*

!

结论与建议

本研究主要探讨了我国物流相关企业中高管激

励与企业绩效之间的关系!通过建立多元回归模型!

利用我国沪深上市公司的公开数据!通过利用两个绩

效指标进行检验!全面分析了企业高级管理人员薪酬

激励及股权激励与企业绩效之间的关系"总体来说!

我国物流上市公司高管持股数量比例及高管持股人

数比例偏低!对高管的股权激励程度普遍偏低!

$%!!

D$%!E

年物流上市公司平均高管持股数量比例仅为

!9"%!S

!平均高管持股人数比例也仅为
!=9EE$S

!

企业高管零持股现象严重!不过!纵观这三年的高管

股权激励情况!

$%!!D$%!E

年高管持股数量比例及

高管持股人数比例均逐年上升"而高管年度报酬也

是逐年上升!这说明物流企业越来越重视高级管理人

才!本研究也说明!高管年度报酬与企业绩效显著正

相关!高管人员得到的年度报酬越多!他们就会更好

""

!!

科技和产业
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!! !!!

第
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卷
!

第
#

期
!!



地站在股东的角度上做好公司决策!为公司谋取最大

的利益!符合(利益一致)原则"

由实证研究成果可知!我国物流相关的上市公司

高管激励中的股权激励不明显!高管持股数量及高管

持股人数普遍较低!并且公司高管零持股现象严重"

在我国物流相关企业中!高管激励一般以现金报酬激

励为主!本研究也得出高管年度报酬与企业绩效显著

正相关的结论"近年来!高管年度报酬总体呈现上升

的趋势!然而!不同企业之间高管年度报酬差异悬殊!

说明企业间高管激励差异很大"此外!企业间高级管

理层持股数量比例差异也很大!但总体来说高管持股

比例偏低!并且低持股及零持股现象比较严重"然

而!完善的薪酬结构应该包括现金报酬及股权激励!

根据股权激励理论!单纯的现金薪酬并不足以发挥高

级管理人员的工作积极性!只有通过股权激励!适当

地提高高级管理人员的持股比例!充分发挥股权的激

励作用!才能调动高管人员的积极性!才能将自己的

利益与企业绩效高度结合起来!站在委托者即公司的

股东的角度为企业谋利益!进而做出高效的管理决

策!从而提高企业绩效"

因此!在我国!物流相关上市公司进行高管薪酬

机制改革非常有必要!只有完善的高管激励机制!构

建合理的薪酬机制及科学高效的绩效考核制度!才能

够最大程度发挥高管的主观能动性!从而实现企业价

值的最大化!进一步提高企业绩效"
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