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上市发电企业经营业绩与高管薪酬关系研究
华北电力大学工商管理学院 　张立辉 　韩金山 　李寒芳

[摘要 ] 高管薪酬设计的合理与否 ,直接关系到企业的经营成败 ,关系到企业的竞争力。文章以在我国证券
市场上市的发电企业为样本 ,研究其高管薪酬与经营业绩之间的相关关系。为了全面的考量这种关系 ,文章
分别以净资产收益率和总资产收益率为经营业绩衡量指标 ,最后得出一致的结论 ,即样本企业经营业绩与高
管薪酬之间不存在相关关系 ,这说明我国上市发电企业薪酬设计存在制度性的缺陷。
[关键词 ] 上市发电企业 ,经营业绩 ,薪酬 ,实证研究

一、研究对象

提出足够多的假设并探索各种可能性。②预防导向 ,是指目标实现是基于安全性考虑以避免消极结果。决
策者倾向于提出尽可能少的假设以防止出现无谓失误。前者意指创业者更为偏重广泛搜索机会 ,以开拓足
够多的潜在利润点。相对而言 ,采取预防导向的个体 ,更为关注提高正确拒绝率和降低误判 ,旨在建立更高
的标准来筛选机会。从这一角度看企业家成长不同时期 ,决策的导向会发生相应的变化。创业初期 ,由于自
身实力的薄弱 ,倾向于采取促进导向。而在形成一定规模和能力之后 ,则逐渐开始保守。

3 　创业成果阶段 :为什么创业取得成功
影响创业成败的因素总是不一而足的。比如宏观经济、资本市场 ;竞争者行为和策略 ;国家政策以及技

术变革。笔者尝试从认知角度来分析创业成败。反事实思维 (counterfactual thinking) 是一个有趣的心理现
象。意指个体对过去事件加以心理否定并构建出新假设的活动。其典型表现为 :“如果不那样 ,就好
了 ⋯⋯”。这种思维有利有弊。弊在于 ,由于过度后悔而产生消极情绪 ,甚至影响当前任务绩效 ;利在于 ,汲取
经验教训有助于构建新策略 ,在未来行动中获益。创业学家 Baron 曾对创业者和普通人群做过一项比较研
究[4 ] 。结果显示创业者的反事实思维明显少于教师和公务员。他们更加未来导向 ,只对今后可能发生事情
予以关注 ,而不会浪费时间总结过去。笔者认为 ,这仍然有一个度的问题 ,成功的创业者 ———企业家在反事
实思维方面 ,并不一味地未来导向。这里又涉及一个重要的概念 ———企业家学习 ,善于从过往失败中汲取经
验和教训 ,当然还包括他人的失败案例。这是成功创业者相对普通创业者的特别之处 ,理性加明智。

认知科学研究发现人类最为常见的两种加工方式 :系统加工 (systematic processing)和启发式加工 (heuris2
tics processing) 。前者基于信息搜集和预先分析 ,后者基于便捷和主观思维。Amit 发现创业者作为一个特殊
群体 ,更为偏好后者 ,即行动导向 ,倾向于让事实发生后再做应对。但局限性也是显而易见的 ,往往会导致创
业者应接不暇 ,手足无措。笔者在对中小企业的调研中 ,证实了该现象。创业者无论是在战略规划和经营知
识方面都较为欠缺 ,更多的是以一种直觉判断来实现市场交易。这种状态直到经历了几年甚至十余年的锤
炼才逐渐有所变化。成熟的创业者既有启发式思维又有系统式加工。正如 Baron 提到的 :“在需要的时候 ,
选择恰当模式才是成功者的关键特征 ,普通创业者仍然惯性地沿用启发式思考。”由于一些认知偏差可能导
致创业者迅速的开办一家企业。但要想真正获取成功 ,必须克服诸如过于自信和认同偏差。笔者认为 ,这是
创业者是否成为企业家 ,是否获取持续成长的一个显著区别。

4 　结语 :企业家的认知变迁
企业家作为一名成功的创业者 ,往往是经历众多历练和学习之后铸就的。他们敢于否定当前现状 ,追求

更高目标的“不安分”心理是值得肯定的。正是这股“原动力”开启了创业大门。自信和无畏让他们在弱小
时 ,对风险一而再的淡化 ,这期间承受了被大规模淘汰的危机 ,真正驱使他们坚持到底恰恰是那份对未来的
憧憬。创业的辛酸使他们赚足了经验和智慧 ,从而在面对机会时 ,逐渐形成一种慧眼式的评价标准。在识别
和抉择机会时 ,他们从开始的执著 (促进导向) ,逐渐变得谨慎 (预防导向) ,最终形成兼顾的混合决策模式 ,直
到将漏判和误判降为较低值。企业家是一个典型的善于在创业中学习的群体 ,他们保留了一贯以来未来导
向、启发式的思维风格 ,但也逐渐开始学会总结失败教训并乐于去思考和反省 ,久而久之积累了很多系统化
的加工思维方式 ,并演化成对于企业发展的战略思考。
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　　委托代理理论认为 ,公司高管人员的薪酬设计应该与经营业绩挂钩 ,这样才能实现对高管人员的有效激
励 ,使高管人员的个人收入目标与公司经营业绩目标统一起来。以这种理论为基础 ,公司经营业绩越好的企
业 ,高管人员薪酬收入越高 ;反之 ,高管人员薪酬越高的公司 ,其经营好公司的动力越充足 ,公司经营业绩相
应越好。公司经营业绩与高管人员的薪酬是一种正相关关系。当前我国以“厂网分开、竞价上网”为主要内
容的电力体制改革已经开展 ,发电企业竞争力受到越来越多的关注。发电企业高管人员的薪酬设计是否合
理 ,能否有效地激励高管人员实现公司经营业绩的最优 ,是影响发电企业竞争力的一个重要方面。因此 ,本
文旨在通过研究发电企业高管人员薪酬与经营业绩之间的关系 ,探询发电企业高管薪酬设计是否合理。

二、上市发电企业净资产收益率与高管薪酬的相关分析
(一)研究样本与变量选择
1、样本企业。截至 2003 年底 ,在我国沪、深股市中 ,共有 48 家发电公司。由于涉及到近三年的连续比较 ,

我们只选取了 2001 年以前上市的发电企业 ,并从中剔除了主营业务发生变更而不再以电力生产为主营业务的
公司。经过筛选 ,最终纳入研究范围的以发电为主营业务的上市公司共有 38 家 ,我们将其作为研究样本。

2、高管薪酬。由于 39 家样本企业绝大部分是国有企业改制上市 ,在国有企业“能人经济”模式下 ,公司主
要经营者是薪酬激励的最主要目标 ,因此本文选择金额最高的前三名高管人员的报酬总额作为薪酬数据。样
本企业按照证监会要求在年报中披露了公司金额最高的前三名高管人员报酬总额的 2001 年有 31 家公司 ,
2002 年有 37 家 ,2003 年 38 家样本企业全部进行了披露。关于样本企业的高管薪酬 ,尚有以下几点说明 :

(1)在国外研究文献中 ,高管人员的薪酬还包括相当比重的股票期权 ,用于防止经理人的短期行为。但
由于我国股票期权尚处于试验阶段 ,上市公司并未普遍采用股票期权作为激励手段 ,在 39 家样本企业中即
使是经营者所持公司的股份数额也相当少 ,因此本文研究所用的薪酬数字并不包括股票期权和股票收入。

(2)在国企经营者收入中还包括的职位消费和隐性收入 ,由于并未在年报中披露 ,而且不具有正激励作
用 ,因此本文的薪酬数据也不包括职务消费和隐性收入。

图 1 : 2001 —2003 年薪酬与
净资产收益率相关关系散点图

3、业绩指标 :净资产收益率 (ROE) 。对于上市
发电企业的经营业绩 ,由于净资产收益率 ( ROE)

是反映股东盈利能力的国际通用指标和杜邦体系
中的核心 ,而且我国对上市公司的盈利要求也是
以它作为主要指标 ,因此本文选择净资产收益率
作为业绩指标。

(二)上市发电企业净资产收益率与高管薪酬
的相关分析

考虑到发电企业的资产规模对其高管人员薪
酬和企业经营业绩指标 (净资产收益率)都会产生
一定影响 ,为了扣除这种影响 ,我们做关于总资产
的偏相关分析。相关关系散点图和偏相关分析结
果如图 1 和表 1。

从图 1 可以看出 ,全部样本点聚集在一个圆
形区域 ,没有表现出相关趋势。从表 1 相关分析
结果看 ,相关系数都小于 0. 16 ,P 值在 0. 1 水平上
不显著 ;在扣除规模影响因素的偏相关分析中 ,所得结果基本相似。因此 ,可以判断 ,以上市发电企业净资产
收益率为代表的经营业绩与公司高管薪酬之间的相互影响在统计上不显著。

三、上市发电企业总资产收益率与高管薪酬关系的相关分析
由于净资产收益率在我国证券市场上衡量公司经营业绩的重要指标 ,中国证监会也将其作为上市公司

在融资考核的主要指标之一 ,根据孙永祥和黄祖辉 (1999)等人的研究 ,中国上市公司净资产收益率有人为操
纵的迹象。因此 ,上市公司在考核高管人员的业绩时有可能会避免使用这个指标。为了进一步证实上市发
电企业经营业绩与高管人员薪酬之间的关系 ,本文用总资产报酬率 (ROA)替代 ROE ,重新进行相关分析。

表 1、上市发电企业前三名高管人员报酬 ,净资产收益率 ,总资产的偏相关分析

薪酬与净资产收
益率相关分析

简单相关系数 p 值 偏相关系数 自由度 相伴概率

2001 年 0. 1577 0. 423 0. 1312 25 0. 514

2002 年 0. 0104 0. 951 - 0. 0084 34 0. 961

2003 年 0. 0494 0. 768 0. 0159 35 0. 926

2001～2003 年 0. 0261 0. 800 - 0. 0002 93 0. 999
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图 2 :2001～2003 样本企业高管薪酬与
ROA 相关关系散点图

　　我们首先对样本企业高管薪酬与 ROA 作相
关关系散点图 (见图 2) 。从图中观察 ,虽然全部
样本点在总体上表现出一定的相关趋势 ,但样本
点的主体部分聚集在一个圆形区域 ,尤其第 24 个
样本点的三年数据都在这个区域之外 ,并且与其
余样本点构成一种伪相关的态势 ,所以从直观上
看它是异常点。为验证这个直观上的结论 ,对全
部样本单位和剔除第 24 个单位后的剩余样本单
位分别进行相关分析。

Pearson 简单相关系数 r :

r =
6
n

i = 1
(xi -珔x) (yi -珔y)

6
n

i = 1
(xi -珔x) 2 6

n

i = 1
(yi -珔y) 2

另外 ,考虑到企业资产规模对公司高管人员
薪酬和公司经营效绩都将产生一定影响 ,因此 ,我
们作关于总资产的偏相关分析。分析结果如表
2。偏相关系数 r12 ,3 (假设有 3 个变量 : x1 ,x2 ,x3 ,
求剔除变量 x3 的影响后 ,变量 x1 和 x2 之间的偏
相关系数) :

r12 ,3 =
r12 - r13r23

1 - r13
2 1 - r23

2

表 2、上市发电企业前三名高管人员报酬 ,修正得分 ,总资产的偏相关分析结果

简单相关系数 p - 值 偏相关系数 p - 值 数据描述

2001 年 0. 669 0. 000 0. 637 0. 000 全部样本单位

2002 年 0. 612 0. 000 0. 595 0. 000 全部样本单位

2003 年 0. 445 0. 005 0. 393 0. 016 全部样本单位

2001～2003 年 0. 484 0. 000 0. 447 0. 000 全部样本单位

2001 年 0. 490 0. 009 0. 371 0. 062 剔除第 24 个样本

2002 年 0. 343 0. 041 0. 266 0. 123 剔除第 24 个样本

2003 年 0. 261 0. 119 0. 124 0. 473 剔除第 24 个样本

2001～2003 年 0. 253 0. 011 0. 140 0. 167 剔除第 24 个样本

　　在相关分析中 ,按全部样本单位计算的相关系数都小于 0. 69 ,并且从 2001 年到 2003 年相关系数在变
小。如果将异常值第 24 个企业去掉 ,则相关系数大幅度下降 ,p - 值急剧增加 ,并且 2002、2003 年度的相关
系数已经在 0. 05 水平上不显著。这说明从全部数据计算的相关系数的显著性可能依赖于某一个样本点。
为进一步分析 ,再来考察把对这两个指标都有影响的资产规模排除在外的偏相关分析。

在偏相关分析中 ,扣除资产规模对报酬和经营效绩修正值的影响 ,得到这两个变量“纯粹”的关系。可以
看出剔除第 24 个观测值后 ,2001 年偏相关系数在 5 %的水平上不显著 ,2002、2003 年以及将三年作为一个总
样本考察的偏相关系数在 10 %的水平上都是统计不显著的 ,并且偏相关系数及其 P - 值比相关分析都大幅
度下降。因此可以认为 ,以总资产收益率为代表的上市发电企业的经营业绩与高管人员薪酬之间的相互影
响在统计上也不显著。

四、结论
总结以上进行的相关数据实证分析 ,我们可以得出结论 :以净资产收益率为业绩标准 ,上市发电企业经

营业绩与高管薪酬之间不存在相关关系 ;以总资产收益率为业绩标准 ,在剔除了第 24 个样本企业之后 ,其他
上市发电企业的高管薪酬与经营业绩之间也不存在相关关系。因此 ,不论是以净资产收益率还是以总资产
收益率为业绩衡量标准 ,上市发电企业经营业绩与高管薪酬之间都不存在相关关系。这说明两个问题 :

1、尽管多数上市发电企业在年度报告中批露 ,高管人员的薪酬确定遵循与公司的经营业绩挂钩的原则 ,
但是从本文分析结果来看 ,这一原则未得到支持。上市发电企业高管报酬的确定显然并没有太多的考虑公
司的经营业绩。这从企业实际情况也可以得到验证。例如 2001～2003 年 ,每年经营业绩下降而高管薪酬反
而上升的上市发电企业都在 9 家以上。薪酬与业绩不挂钩 ,这说明电力上市公司薪酬设计从制度上说极不
合理。
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山西煤炭能源可持续发展研究
山西财经大学 　李 　丽 　山西电力开关厂 　李 　中

[摘要 ] 本文首先阐述了全球常规能源石油和煤炭对于人类文明发展所做的贡献和它们对全球生态环境造
成的危害 ,分析了清洁的可再生能源研究应用技术发展的缓慢 ,并对中国 21 世纪能源战略进行了简要介绍 ;
其次在简单介绍了山西省煤炭能源特征和近两年来产销量情况的基础上 ,分析了山西煤炭产业多年来经济
效益低下和环境代价太大的现实情况 ;最后提出了山西煤炭能源实施“优劣分离 ,集中治理 ,减污增效 ,净化
环境”的思路。
[关键词 ] 能源赋存 ,洁净煤技术 ,能源战略 ,可持续发展

一、引言
工业革命以来 ,能源在人类文明发展中一直扮演着正反两方面的角色 :它既是人类经济发展中不可替代

的主力军 ,又是致使地球生态环境趋于恶劣的罪魁祸首之一。人类过去几百年来以不当的方式大量使用矿
产能源 ,是导致今天严重的环境污染与生态失衡的一个主要原因。近年来 ,世界上许多国家正在研究开发可
再生的和完全清洁的能源系列 ,如太阳能、风能、水能和海洋能等 ,在这方面 ,欧美日本等发达国家走在了前
面。目前全球的能源结构和开发利用的走向正在朝着清洁的和可持续的方向慢慢倾斜 ———但是 ,太慢了 ,以
目前的局势和发展速度 ,这些完全清洁的和可再生的能源在短时期内是不可能占据人类发展的主要地位的 ,
而不清洁的石油、煤炭等矿产能源在相当一段时期内还得继续担任人类经济发展的主角。据有关资料显示 ,
地球上石油的存量还可以供人类使用几十年 ,煤炭的存量还可以供人类使用二百多年 ,再加上天然气和其他
能源 ,人类尽可以在很长时期内利用这些化石能源进行经济发展。然而 ,地球的生态环境能否持续支撑得住
人类施加于其上的越来越大的污染载荷 ,它还能支撑多久 ,地球生态环境从恶化到崩溃距离我们还有多远 ,
这都是未知数。

二、中国 21 世纪能源战略
随着石油、天然气资源的日渐短缺和洁净煤技术的迅猛发展 ,煤炭能源的地位正在快速升级并已经显示

出再度辉煌的光明。我国能源赋存的基本特点是富煤、贫油、少气 ,这就决定了煤炭能源的重要地位。根据
我国能源赋存状况和煤炭在生产及消费结构中所占的比例 ,以煤炭作为发展经济主力能源的形势在相当长
的一个历史时期内不会改变。对于中国 21 世纪的能源战略 ,国家科技部部长徐冠华在 2002 年上海 APEC
会议上的讲话中阐述得十分明确 :“今后一段时期 ,煤炭仍将是我国的主要能源 ,面对目前石油资源紧缺和大
气污染加重的双重压力 ,我们将在技术引进及消化吸收的基础上 ,大力发展清洁煤技术及其产业 ,重点开发
和推广清洁煤发电技术、原煤液化技术等 ,实现煤发电技术发展的跨越 ,率先发展新型能源产业。”他要求在
21 世纪中国能源资源战略上 ,要积极运用高新技术武装和改造传统煤炭工业 ,促进煤炭产业结构的优化升
级 ,将高科技含量的洁净煤技术全面注入煤炭深加工领域 ,并加强节能降耗和清洁生产技术的研究开发、引
进和推广应用。可见 ,在相当长的时期内 ,利用高新技术资源与传统煤炭能源结合 ,走可持续发展之路是我
国 21 世纪的能源核心战略之一。

三、山西能源产业发展现状
(一)山西煤炭资源特征
山西省的煤炭不仅储量大 ,而且具有地质构造简单 ,煤层倾角平缓、埋藏浅的特点 ,很大一部分可以露天

开采 ,投资少 ,见效快 ,建设周期短 ;另一方面 ,山西省境内六大煤田的煤种较为齐全 :有动力煤、炼焦煤、化工
用煤和民用煤等 ;还有一个优势是 ,山西省在中国的地理位置适中 ,交通运输成本较低。

　　2、薪酬的设计和制定 ,其目的是为了更好的激励公司的高管人员。但从以上得出的结论 ,经营业绩与高
管薪酬不相关 ,可见上市发电企业的薪酬并没有达到良好的激励效果。也就是说 ,在现有的薪酬水平和薪酬
制度下 ,上市发电企业的高管人员既没有动力也没有压力去完成公司的业绩改进。

以上说明 ,我国上市发电企业的薪酬制度设计方面不合理 ,效果方面不显著 ,存在着制度性的缺陷。因
此 ,为了更好地实现对高管人员的激励和约束 ,应该更多地结合公司的经营业绩重新加以考虑。
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