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【摘要】基于业绩的薪酬机制是减少代理成本的手段。本文以 2008到 2010年间我国沪深两市上市公司作为样本，研

究当上市公司业绩高于行业平均业绩而表现为正向业绩、业绩低于行业平均业绩而表现为负向业绩时高管薪绩敏感度是

否具有差异，即薪绩敏感度是否具有“横向不对称性”，以及薪绩敏感度在不同所有制企业的情况。通过实证分析得出，上市

公司表现为正向业绩时的薪绩敏感度比负向业绩时的大，为正向业绩时民营企业薪绩敏感度大，为负向业绩时国有企业薪

绩敏感度大。
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关于上市公司高管薪绩敏感度

“横向不对称性”的实证分析

一、引言

现代公司的出现促进了企业生产效率的提高，但委托代

理问题也由此应运而生。由于委托人和代理人之间目标的不

一致、公司契约的不完备性和信息的不对称性，代理人可能忽

视甚至损害委托人的利益以实现其自身利益最大化。要解决

委托代理问题，必须使经理人的利益与企业利益趋于一致，有

效激励和约束代理人。斯蒂芬.P·罗宾斯（1997）曾对 80项激

励措施对企业生产力的影响进行研究，结果表明，薪酬激励使

生产力水平提高的程度最大，达到近 30%，而其他激励方法仅

能提高 8豫至 16豫不等。薪酬激励在公司治理中的作用是显而

易见的。

理论上，良好的薪酬机制应与业绩相关，使高管拥有部分

剩余索取权，既具有激励作用，又具有惩戒作用。“旱涝保收”

的薪酬机制将使经理人缺乏通过改善业绩从而提高薪酬的动

力和约束，导致人才流失。只有当薪酬与业绩具有较高的敏感

度时，才能使经理人与企业目标趋于一致，经理人才有努力提

高业绩以谋求更高报酬的动机。

相关学者的研究结果表明，上市公司在制定薪酬契约时

采用了行业基准，把自己公司的高管薪酬定在等于或大于行

业基准水平上。那么当上市公司业绩高于或低于行业平均业

绩时，薪酬与业绩的敏感程度是否有差异，即薪绩敏感度是否

具有“横向不对称性”？如果是，这种横向不对称性的存在使得

薪酬的激励与惩戒作用未得到同等程度的发挥，那么其在不

同所有制企业中的表现是否不同？本文将通过实证研究予以

考察。

二、文献回顾

已有研究中，对管理层薪酬的研究主要集中在以下两个

方面。

1. 公司业绩与高管薪酬的关系。国外相关研究表明，由

于会计业绩受市场不确定性因素影响更小，与市场业绩相比，

会计业绩对高管薪酬的影响更大（McGuire，Chiu and Elbing，

1962；Clinch，1991）。Gibbons 和 Murphy（1990）选择 1 049 家

公司为样本，得出 CEO薪酬与公司绩效显著正相关，而与行

业或市场业绩微弱负相关。

从我国学者的研究成果来看，对于业绩与薪酬关系的实

证结果偏差较大。李增泉（2000）用线性回归的方法检验薪酬

和绩效之间的关系，研究结果表明，我国上市公司经理薪酬与

净资产收益率（ROE）之间无显著关系。同样，魏刚（2000）和

李琦（2003）没有发现我国上市公司高管薪酬与公司业绩存在

显著的相关性。而刘斌等（2003）则发现，我国上市公司管理层

薪酬对公司业绩的敏感度在逐步增强。本文认为造成我国研

究结论不一致的原因可能是，新的《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”，为薪酬研究提供了更多的

可得数据。

2. 公司治理结构对高管薪酬的影响。近年来，学者逐渐

把研究视角转向治理机构对管理层薪酬的影响，而多数研究

从董事会构成、股权结构及两职兼任等方面进行考察。

Yermack（1996）就对 792个公司 8年的数据进行了检验，结果

表明公司价值及薪酬与董事会规模显著负相关。杜胜利

（2005）对 2002年 143家上市公司进行研究，发现国有股比例

对报酬有显著影响。Cyert等（2002）的实证研究结果表明，当

CEO兼任董事长时，CEO报酬要高出平均水平的 20%耀40%。

三、理论分析及研究假设

江伟（2010）考察了上市公司高管薪酬增加的原因。研究

结果表明，上市公司在制定薪酬契约时采用了行业基准，即上

市公司在制定高管的薪酬机制时，会以同行业相似公司的平

均水平为基准，而把自己公司的高管薪酬定在等于或大于行

业基准水平上。而当上市公司普遍采用这一基准时，就会推高

行业的平均水平，而这一基准水平的上升，又进一步提高了高
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管的薪酬，因此基准水平与高管基准呈现螺旋式上升的状态，

这一状态也叫做“乌比冈湖效应”（Lake Wobegon Effee）。

根据以上分析，当公司业绩较好时，公司会使自己的高管

薪酬高于行业基准，而当公司业绩较差时，公司也会尽量使自

己的高管薪酬向行业平均值靠近。

由此我们可以预期，当公司高管业绩高于行业平均业绩

而具有正向业绩时，上市公司愿意选择与业绩相关性更强的

薪酬机制，以使本公司薪酬较高，即薪绩敏感度高。而当高管

业绩低于行业平均业绩即具有负向业绩时，由于业绩较低，若

薪酬与业绩相关度高，那么薪酬也将较低。此时上市公司为了

使薪酬达到行业平均水平，更愿意选择与业绩相关性较弱的

薪酬机制，即企业薪绩敏感度较低。因此，当公司具有正向业

绩或负向业绩时，薪绩敏感度具有“横向不对称性”。由此本文

提出假设 1。

假设 1：高管薪绩敏感度具有“横向不对称性”。当企业业

绩高于行业基准而表现为正向业绩时，上市公司高管的薪绩

敏感度大于负向业绩时公司高管的薪绩敏感度。

国有企业与民营企业的经营目标有所不同。民营企业追

求投入与产出的配比，而国有企业除了追求利润，还担负着更

多的社会责任和战略责任。同时，国企高管薪酬中级别工资稳

定不变，因此，在国有企业高管的绩效评价中，业绩所占比重

比民营企业小，业绩对薪酬的影响比民营企业小。当上市公司

表现为正向业绩时，国有企业的高管薪绩敏感度可能更低。而

当上市公司业绩相对于行业基准较低时，国资委更有意愿也

更有能力对部分业绩较差的国有企业进行调整，使其业绩得

以提升，从而国企愿意选择与业绩敏感度较高的薪酬机制，以

使其薪酬靠近行业平均水平。而民营企业由于业绩较差，若薪

绩敏感度高，其薪酬将无法达到行业平均水平，因而更倾向于

选择与业绩敏感度低的薪酬机制。因此当公司业绩低于行业

基准时，国有企业的高管薪绩敏感度可能高于民营企业。由此

提出假设 2及假设 3。

假设 2：当业绩高于行业基准而表现为正向业绩时，民营

企业高管薪绩敏感度大于国有企业。

假设 3：当业绩低于行业基准而表现为负向业绩时，国有

企业高管薪绩敏感度大于民营企业。

四、研究设计

1. 样本选择及数据来源。本文的研究样本为 2008 ~ 2010

年在沪深证券交易所上市的公司，并剔除了以下公司：淤金融

类公司；于鄢ST、ST公司；盂财务数据异常或不完整的样本观

测值。

同时按照各行业平均业绩，将 3 337个总样本分为正向

业绩（2 071个）与负向业绩（1 266个）两组子样本。所有数据

均来自锐思数据库与国泰安数据库。

2. 变量定义。本文主要研究上市公司高管的薪绩敏感

度。被解释变量为上市公司高管薪酬，解释变量为公司业绩及

公司所有制性质，控制变量为公司规模、公司成长性、财务杠

杆、股票市场收益率、大股东持股比率及董事会规模。各变量

的定义见表 1。

3. 研究模型。为检验假设 1，本文构建模型 1，并分别按

正向业绩与负向业绩两组子样本进行检验。

吟Pay=琢1+琢2SOE+琢3吟ROE+琢4LnSize+琢5吟Shockreturn

+琢6Growth+琢7Lev+琢8LnBoard+琢9Share1+着 （1）

根据假设 2与假设 3，要检验所有制对薪绩敏感度的影

响，故假设所有制与业绩的交乘项 SOE鄢ROE，在模型中简

称 SR。

同样分别两组子样本进行检验。

吟Pay =琢1 +琢2SOE +琢3 吟ROE +琢4SR +琢5LnSize +

琢6吟Shockreturn+琢7Growth+琢8Lev+琢9LnBoard+琢10Share1+着

（2）

五、检验结果及其分析

1. 描述性统计。表 2报告了全样本的描述性统计结果。

表 2说明上市公司薪酬总体呈上升趋势，平均年上涨率

约为 24%，中值约为 9%，且个体间差异较大。

由表 2及表 3可知，样本中国有企业所占比重约为 69%，

民营企业约为 31%。而在电力、交通运输及采掘等垄断行业

中，国有企业所占比重较大；在农林牧渔、信息技术及房地产

等竞争行业中，民营企业所占比重较大。在股票市场，每股收

益年变化率及营业收入年增长率总体逐年上升，但样本间差

异较大。从财务杠杆上看，上市公司资产负债率平均为 44%，

大部分企业将财务杠杆控制在可以接受的水平上，而第一大

股东持股率平均约为 32%。

变量性质

被解释变量

解释变量

控制变量

变量符号

吟Pay

吟ROE

SOE

LnSize

Growth

Lev

吟Shockreturn

Share1

LnBoard

变量名称

高管薪酬

公司业绩

所有制性质

公司规模

公司成长性

财务杠杆

股票市场收益率

大股东持股比例

董事会规模

变量定义

上市公司高管薪酬的年变化率

上市公司权益报酬率年变化量

哑变量袁国有企业取0曰民营企业取1

公司总资产的自然对数

公司营业收入年增长率

公司资产负债率

公司每股收益的年变化率

上市公司第一大股东持股比例

董事会人数的自然对数

表 1 研究变量定义

吟Pay

SOE

吟ROE

SR

LnSize

吟Shockreturn

Growth

Lev

LnBoard

Share1

样本数

2 071

2 071

2 071

2 071

2 071

2 071

2 071

2 071

2 071

2 071

最小值

-1

0

-1.598

-0.046 2

18.728 7

-49 171.4

-98.608 1

2.526 5

0.000 0

0.036 9

最大值

23.666 7

1

12.887 3

3.015 3

28.135 6

17 725.925 9

25 179.68

108.844 4

3.637 6

0.906 0

均值

0.273 1

0.308 1

0.726 5

0.513 1

21.772 3

42.485 9

23.428 1

43.770 6

2.469 9

0.315 0

中值

0.089 2

0.000 0

0.086 7

0.000 0

21.624 8

5.955 5

6.904 9

44.361 8

2.484 9

0.250 3

标准差

0.958 8

0.499 6

1.488 8

1.394 4

1.246 9

412.367 3

162.852 6

21.805 4

0.318 2

0.234 9

表 2 各变量描述性统计结果
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2. 分别按正向业绩与负向业绩两组子样本，对模型1进

行实证检验。利用最小二乘法的多元回归分析结果见表 4：

由表 4分析得出，在正负向业绩中，吟ROE均与因变量

吟Pay呈显著的正相关关系。但比较相关系数，正向业绩样本

中，吟ROE与吟Pay的相关系数为 0.451 746，表明当上市公

司业绩高于行业平均业绩时，权益报酬率每上升 1%，公司高

管薪酬就上升 0.45%。而在负向业绩样本中，吟ROE与吟Pay

的相关系数为 0.282 355，表明当上市公司业绩低于行业平均

业绩时，权益报酬率每上升 1%，公司高管薪酬仅上升 0.28%。

由此可见，当公司业绩高于行业平均业绩时，高管薪酬与业绩

的相关度较之公司业绩低于行业平均业绩时的相关度更高。

由此证明了假设 1。这说明我国上市公司高管薪绩敏感度具

有“横向不对称性”，即当公司具有正向业绩时，其高管薪绩敏

感度大于负向业绩时的高管薪绩敏感度。

同时，分析表 4的回归结果可以看出，在两组子样本中，

公司每股收益年增长率与高管薪酬变化率均呈现显著的正相

关关系，但其相关系数均小于权益报酬率相关系数。可以看

出，权益报酬率对于高管薪酬的影响要大于每股收益年增长

率对薪酬的影响。第一大股东持股比例与薪酬的变化率显著

负相关，表明大股东的存在强化了对公司经营者

的监控，使其薪酬变化率相对稳定，由此证实了大

股东的治理作用。而公司规模、财务杠杆及董事会

规模与高管薪酬的变化不存在显著的相关关系。

3. 对模型 2的检验。分别按两组子样本对模

型 2进行多元回归检验。结果如表 5所示。

如表 5 所示，在正向业绩样本中，SOE 与

吟ROE的交乘项 SR与吟Pay的相关系数为正，

且在 1%的水平上显著，表明 SOE的增加能提高

上市公司高管的薪绩敏感度，即民营企业的薪绩

敏感度大于国有企业，与假设 2一致。而在负向业

绩样本中，SOE与吟ROE的交乘项 SR与吟Pay

的相关系数为负，且在 1%的水平上显著，表明

SOE的降低能提高上市公司高管的薪绩敏感度，

即国有企业的薪绩敏感度大于民营企业，支持了

假设 3。

六、结论及启示

高管薪酬机制是公司治理的重要组成部分。

现有研究表明，上市公司在确定薪酬水平时参照

了行业基准，并使自己的薪酬高于或等于行业平

均薪酬。本文选择 2008至 2010年的 3 337个样

本公司，考察了上市公司在业绩高于行业平均业

绩或低于行业平均业绩时，其制定高管薪酬的动

机。研究结果表明，当公司业绩高于行业平均业绩

时，其薪绩敏感度大于业绩低于平均业绩时的薪

绩敏感度。同时，当公司表现为正向业绩时，民营

企业薪绩敏感度较高，而当公司表现为负向业绩

时，国有企业薪绩敏感度较高。

良好的薪酬机制应与业绩相关，可激励并约

束高管行为。由本文的研究结论可以看出，当公司

业绩较好时，上市公司薪绩敏感度较高，较好地发

援 下旬窑17窑阴

行 业

采掘业

传播与文化产业

电力尧煤气及水的生产和供应业

房地产业

建筑业

交通运输尧仓储业

农尧林尧牧尧渔业

批发和零售贸易

社会服务业

信息技术业

制造业

总计

样本总数

103

19

158

263

80

173

59

349

137

201

1 795

3 337

国企数

86

14

137

146

55

155

23

276

82

83

1 252

2 309

国企比率

83.50%

73.68%

86.71%

55.51%

68.75%

89.60%

38.98%

79.08%

59.85%

41.29%

69.75%

69.19%

民企数

17

5

21

117

25

18

36

73

55

118

543

1 028

民企比率

16.50%

26.32%

13.29%

44.49%

31.25%

10.40%

61.02%

20.92%

40.15%

58.71%

30.25%

30.81%

表 3 各行业所有制情况分析

变 量

C

SOE

吟ROE

LnSize

吟ShockReturn

Growth

Lev

LnBoard

Share1

调整R-Sqaured

样本数

系数

-0.217 276

0.075 419

0.451 746

0.006 217

0.000 569

0.000 881

-0.000 599

0.029 898

-0.178 854

T值渊p值冤

-1.501 359渊0.133 4冤

4.339 39鄢鄢鄢渊0.000冤

26.030 26鄢鄢鄢渊0.000冤

0.949 464渊0.342 5冤

28.908 29鄢鄢鄢渊0.000冤

16.873 76鄢鄢鄢渊0.000冤

-1.561 584渊0.118 5冤

1.147 564渊0.251 3冤

-4.231 639鄢鄢鄢渊0.000 0冤

系数

-0.347 983

-0.241 123

0.282 355

0.005 011

0.002 421

0.002 976

-0.000 182

0.145 903

-0.356 63

T值渊p值冤

-0.789 544渊0.429 9冤

-4.227 853鄢鄢鄢渊0.000 0冤

16.142 27鄢鄢鄢渊0.000 0冤

0.232 564渊0.816 1冤

8.240 213鄢鄢鄢渊0.000 0冤

8.388 571鄢鄢鄢渊0.000 0冤

-0.134 85渊0.892 8冤

1.889 674鄢渊0.059 0冤

-3.017 269鄢鄢鄢渊0.003 6冤

0.822 956

2 071

0.419 894

1 266

正向业绩 负向业绩

表 4 模型 1回归结果

注院鄢尧鄢鄢尧鄢鄢鄢分别表示在10%尧5%及10%的水平下显著袁下同遥

变 量

C

SOE

吟ROE

SR

LnSize

吟ShockReturn

Growth

Lev

LnBoard

Share1

调整R-Squared

样本数

系数

-0.228 552

0.040 959

0.446 061

0.089 682

0.007 194

0.000 56

0.000 896

-0.000 303

0.029 554

-0.182 068

T值渊p值冤

-1.587 398渊0.112 6冤

2.186 454鄢鄢渊0.028 9冤

10.973 76鄢鄢鄢渊0.000 0冤

4.777 314鄢鄢鄢渊0.000 0冤

1.103 911渊0.269 8冤

28.423 65鄢鄢鄢渊0.000 0冤

17.222 53鄢鄢鄢渊0.000 0冤

-0.783 374渊0.433 5冤

1.140 36渊0.254 3冤

-4.329 846鄢鄢鄢渊0.000 0冤

系数

-0.372 436

-0.165 556

0.200 213

-2.731 982

0.002 555

0.003 061

0.006 087

0.000 437

0.137 796

0.473 272

T值渊p值冤

-0.915 669渊0.360 0冤

-3.130 908鄢鄢鄢渊0.001 8冤

17.269 89鄢鄢鄢渊0.000 0冤

-14.825 81鄢鄢鄢渊0.000 0冤

0.128 491渊0.897 8冤

11.148 1鄢鄢鄢渊0.000 0冤

15.653 31鄢鄢鄢渊0.000 0冤

0.351 357渊0.725 4冤

1.933 831鄢渊0.053 4冤

4.327 656鄢鄢鄢渊0.000 0冤

0.824 811

2 071

0.505 96

1 266

正向业绩 负向业绩

表 5 模型 2回归结果
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【摘要】本文首先结合 RFM理论建立了多层多维的商业银行零售客户价值的评价指标体系。通过拓宽 RFM模型的

指标体系，改变了 RFM模型简单的特点。接着利用数据挖掘技术构建商业银行零售客户价值智能分类模型，针对数据仓

库中的零售客户原始数据，利用 K-means算法获得案例库中的历史案例客户价值分类类型；在构建案例相似度模型中，本

文首次利用 ANP模型获得评价指标的权重，强调了评价指标之间的相互影响。最后，利用灰色关联分析原理建立了多层灰

色关联方法以适应所构建的商业银行零售客户评价指标体系。

【关键词】客户细分 RFM模型 案例推理 灰色关联分析 网络层次分析法

曹 国 沈利香

渊常州工学院经济管理学院 江苏常州 213022 常州工学院计算机信息工程学院 江苏常州 213002冤

基于案例推理的银行

零售客户价值细分模型构建

零售客户价值细分研究主要是探讨零售客户在某一时间

点上的价值表现，价值细分的主要目的就是对客户在该时间

点上的行为进行管理。通过对零售客户价值进行细分研究，可

以帮助商业银行正确认识客户的价值贡献，并适当地进行分

类，从而辅助商业银行长期识别、保留和发展零售客户。对此，

众多学者进行了研究。

冯永等（2004）提出了一种基于动态 SOM神经网络和

RFM指标的客户分类方法，首先利用动态 SOM神经网络聚

类分析模型产生客户簇，使企业能够有针对性地对不同客户

实施差别化服务策略，为企业的客户战略提供了有力的支持。

孟钊兰等（2008）运用多元统计的因子聚类分析方法，从风险

要素和价值要素两个维度来重新设置银行信贷客户分类。殷

琪（2008）利用模糊数学的有关理论建立了一套多因子客户分

类评价模型，并应用此模型对企业的客户分类进行评价。张庭

溢等（2008）基于数据挖掘的客户细分方法，提出了一套电信

行业客户分类的数据挖掘技术应用解决方案，并对电信公司

小灵通客户进行了应用分析。Achim Walter，Thomas Ritter 和

Hans Georg Gemunden（2001）以货币因素与非货币因素将客

户价值分为直接价值、间接价值和社会价值。

与此不同，本文在前人研究的基础上拓宽了传统的 RFM

评价指标体系，并结合案例推理知识建立零售客户价值的智

能细分模型，从而为企业的客户价值和群体信息的获取提供

一个新的方法，以便能及时正确地识别零售客户群体信息，制

定相关的营销策略，抢占市场。

挥了薪酬的激励作用。而当公司业绩较差时，薪绩敏感度相对

较低，上市公司选择与业绩相关度不大的薪酬机制，薪酬的惩

戒作用发挥得不够。同时，当公司表现为正向业绩时，国有企

业薪绩敏度较低，表明在国有企业的高管绩效评价体系中，业

绩所占比重较民营企业小，国有企业担负着更大的社会责任。

而在公司表现为负向业绩时，民营企业薪酬的惩戒功能有待

提高。

本文研究可能存在以下局限性：淤只考虑了高管的货币

薪酬，而未考虑高管以股权及实物形式存在的薪酬，结果可能

存在偏差。于本文未对业绩及薪酬本身的高低及变化的大小

所存在的不同维度进行更深入的研究。对于上述局限，也是未

来研究需要考虑的问题。

【注】本研究得到国家自然科学基金重点立项渊编号院

71032006冤的指导遥
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