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经理管理防御指数的设计及应用研究
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摘要：以上市公司为研究对象，从经理人的个人因素、公司内部治理因素和外部市场环境因素三个

维度选取指标，运用ＣＲＩＴＩＣ法确定基础层指标权重，采用层次分析法构建了中国上市公司经理管
理防御指数模型。在此基础上，应用该模型对７８３家样本公司２０１１年经理管理防御程度进行测
度，得到如下结论：（１）我国上市公司经理人普遍存在管理防御行为；（２）ＳＴ股以及ＳＴ股公司的
经理管理防御程度高于正常上市公司经理管理防御程度；（３）行业间经理管理防御指数存在差异，
行业内上市公司间内部控制机制差异明显；（４）地区经济发展水平、竞争程度影响公司经理管理防
御程度。
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　　由于现代企业两权分离，长期以来学者一直从
理论与实践两个方面探讨如何强化经理层对公司生

产要素和投资者的责任感。最早由 Ｍｏｒｃｋ、Ｓｈｌｅｉｆｅｒ
和Ｖｉｓｈｎｙ［１］（１９８８）研究内部人所有权与公司业绩
之间关系时，发现随着内部人持股比例的增加，托宾

Ｑ值呈先升后降的趋势特征，这显然与代理理论的
观点不吻合，于是便产生了管理防御假说。管理防

御（ＭａｎａｇｅｒｉａｌＥｎｔｒｅｎｃｈｍｅｎｔ）是指经理在公司内、外
部控制机制下，选择有利于维护自身职位并追求自

身效用最大化的行为。

研究表明经理管理防御是企业投资决策、融资

决策和股利分配等公司财务决策的重要影响因素。

因此，对经理管理防御进行测度，实现从管理防御视

角研究公司治理问题，具有较强的现实意义。

８３２ 　西安理工大学学报 ＪｏｕｒｎａｌｏｆＸｉ’ａｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＴｅｃｈｎｏｌｏｇｙ（２０１３）Ｖｏｌ．２９Ｎｏ．２　



１　文献综述

纵观国内外相关文献，主要从经理人所有权、职

位固守及管理防御条款三个视角出发对经理管理防

御水平进行描述与测度。

基于经理人所有权的经理人管理防御水平测

度。国外学者 Ｍｏｒｃｋ、Ｖｉｓｈｎｙ和 Ｓｈｌｅｉｆｅｒ（１９８８）研究
发现在经理人持股比例达到５％ ～２５％之间时，经
理人对企业就有了较高的控制权，这种控制权的提

升会以损害公司价值为代价，提高经理人追求自身

收益，稳固职位安全。Ｃｈｏ［２］（１９９８）在格点搜索技
术的基础上，发现了美国企业经理管理防御行为多

产生于经理人持股比例介于７％ ～３８％之间。此外
ＳｈｏｒｔｓａｎｄＫｅａｓｙ［３］（１９９９）、ＨｉｌｌｉｅｒａｎｄＭｃＣｏｌｇａｎ［４］

（２００１）等也进行了类似的研究。
基于职位固守的经理人管理防御水平测度。

Ｃｈａｒｒｅａｕｘ［５］（１９９７）认为经理管理防御的策略会随
着时间发展表现出多样化，建立测度模型不能忽略

时间这一重要变量。Ｐｉｇｅ［６］（１９９９）提出应充分考虑
经理个人特征，发现具有知名大学文凭的经理人更

有可能呈现较高的管理防御水平。李秉祥等［７］

（２００７）以经理人的人口学特征为主要因素，运用改
进的层次分析法测量了经理管理防御，发现我国不

仅存在管理防御行为，而且程度逐年增长。袁春

生［８］（２００８）从经理个人因素方面选择多个变量对
经理管理防御水平进行间接度量。

基于契约性管理防御条款的经理人管理防御水

平测度。Ｇｏｍｐｅｒｓ，Ｍｅｔｒｉｃｋ，Ｉｓｈｉｌｌ［９］（２００３）从管理防
御条款视角，比较分析了企业所有者和经理人的权

利，并以此设计了公司治理指数。Ｂｅｂｃｈｕｋ，Ｃｏｈｅｎ，
ａｎｄＦｅｒｒｅｌｌ［１０］（２００４）对经理管理防御的测量以管理
防御条款的数量为依据，实证发现，随着管理防御指

数的增加，以托宾 Ｑ值反映的公司价值越低，说明
经理管理防御的存在对公司价值具有负面影响。

从以上度量方法的变迁可以看出，对经理管理

防御水平的测度实现了从经理股权单变量到经理个

人特征多变量测量的转变和发展。经理管理防御是

一种从心理上产生动机逐步转化为行为的复杂过

程，它既受到经理本身所处的职位、个性、公司内部

治理因素和外部环境的影响，又与这种动机转变为

行为过程中的机会以及发现后的惩处力度等因素有

关，经理行为这一复杂过程决定了仅从单一角度反

映经理管理防御水平是不全面的；基于契约性管理

防御条款的经理人管理防御水平度量，方法简单且可

操作性强，但是由于我国企业目前普遍缺乏契约性或

章程性的经理管理防御条款，无法实现有效度量。所

以本文在借鉴现有文献的基础上，将从经理个人因

素、公司内部治理、外部市场环境三维度提出我国上

市公司经理管理防御指数体系构建的理论与模型。

２　上市公司经理人管理防御指数系统设计

２．１　反映经理管理防御程度的指标体系设计
经理管理防御指数设计应同时具备科学的指标

体系和评价方法。本文从经理人自身因素、内部控

制机制和外部市场环境三维度来构建指标体系。

２．１．１　经理人自身因素
经理人自身特征是经理人进行管理防御的因

素，内在因素，可将经理人自身因素分为人口学因素

和职业经历因素两类进行描述。

（１）人口学因素
ａ）年龄。年龄会影响到经理人应对风险的态

度［１１］。年龄偏大的经理人由于职业风险，更加关注

个人财务状况和职业稳定性，易于采取稳妥的策略

以保证职位安全；相反年轻的经理人这方面的顾虑

较小。因此经理年龄越大，管理防御程度越高。

ｂ）性别。性别导致的性格差异容易影响经理
人的决策方式［１２］。通常认为，女性更容易做出保守

稳健的决策，男性相对偏好高风险高收益的决策。

加之，我国传统观念影响，女性转换工作风险大、成

本高。因此认为女性更偏向于职位稳定，管理防御

程度高于男性。

ｃ）学历。信息不对称导致学历成为经理人求
职的重要考核指标［１３］。企业只有通过学历间接衡

量经理人的能力。另外，企业出于人才储备的考虑，

录用高学历员工。因此，学历越高，管理防御程度越

低。本文将经理人学历按硕士及硕士以上、本科、专

科及专科以下分为三个层次。

ｄ）专业：知识专用性与经理人转换工作成本成
正比［１４］。通常认为工科背景的经理人知识专用性

高，管理背景的经理人知识通用性强，而兼有工科背

景和管理背景的经理人其转换成本最低。转换成本

越高管理防御程度越高。

（２）职业经历因素
ａ）任期。通常认为随着经理人任期的增长，控制

权相应增长，追求自身利益的可能性增大［１５］。另外，

任期的增长也会增加经理人对收入和职位的依赖性。

本文认为经理任职期限越长，管理防御程度越强。

ｂ）转换工作次数。工作经验和职业经历是选
拔经理人的重要考核指标。经理人转换工作次数从

一定程度上反映了经理人的工作经验和职业经历。

９３２　李秉祥，等：中国上市公司经理管理防御指数的设计及应用研究　



一般情况下，经理人更换的工作越多，管理经验和管

理能力就越丰富，对离职的担忧越小，管理防御程度

也会降低；相反，其管理防御程度高。

ｃ）转换工作的行业关联度。经理人转换工作
的行业相关度低，说明经理的工作阅历丰富，处理不

同行业各种问题的能力强，反之亦成立［７］。本文将

转换工作的行业关联度分为完全不相关、一般关联

和关联度极大三类。

２．１．２　公司内部控制机制因素
从产生动机角度考虑，除了应对外部并购、接

管，经理人的防御行为还有应对可能被股东或董事

解雇的行为和策略。内部激励约束机制是协调委托

代理人关系的重要方面。因此，从这两方面选取反

映经理管理防御指数的指标。

（１）激励机制的因素
ａ）经理人持股。经理人持股比例与管理防御

程度呈倒“Ｕ”型关系，适度的经理持股会对经理起
到激励作用，降低代理成本。但是，当经理人的持股

比例超过某一界限时，经理人有较强的能力控制企

业，而股东却难以制约经理人的决策行为。这样便

使得经理人的管理防御程度随之增强。

ｂ）经理人薪酬。年薪是企业激励经理人最为
普遍的方式。研究认为，随着经理人年薪的增加，管

理防御程度降低。

（２）约束机制的因素
ａ）总经理与董事长两权设置。企业所有权与

经营权的分离制衡彼此的权力。而目前上市公司中

存在着经理人与董事合一的现象。经理人兼任董事

长，即有利于经理人提议决策的实施，又有利于固守

经理职位，从而降低经理人防范的动机［１６］。本文将

两权设置分为总经理兼任董事长、总经理兼任副董

事长或其他董事会职务和总经理不兼任其他职务。

ｂ）在职消费。在职消费既是经理层实施管理防
御的一个最基本动因，又是经理人管理防御行为的表

现形式。其数量表现了经理败德行为的程度，在职消

费越高，经理取得的个人利益越大，管理防御程度越

高。考虑到各公司规模不同而产生的差异，本文用在

职消费①与管理费用的比值来衡量在职消费水平。

ｃ）董事会监督。董事会进行有效地监督可以
抑制经理人管理防御行为的发生。董事会的结构是

否合理影响董事会监督的成效。本文以董事会规

模［１７］、独立董事比例［１８］、董事会召开次数作为衡量

董事会监督能力的替代变量。大多学术观点认为董

事会规模越大协调成本越高，团队协作容易产生

“搭便车”问题。增加独立董事比例能够增加董事

会相对于经理层的独立性和客观性。因此本文认

为，董事会规模、独立董事比例、董事会召开次数与

经理管理防御程度呈反向关系。

ｄ）监事会监督。监事代表股东行使监督董事
和经理的职能，加强监事会的监督职能有利于降低

经理管理防御的程度。本文选取监事会中员工监事

的比例作为衡量监事会监督效果的指标，并且认为

员工监事比例与经理管理防御程度呈反向关系。

（３）公司股权结构
我国特有国情下上市公司中有相当一部分企业

为国有企业。国有控股上市公司，剩余索取权无法

确认，经理人所受到的制约较少，侵占国有资产的动

机强烈，管理防御程度越高。本文将上市公司分为

其他和国有控股公司两类，分别赋值为０，１。赋值
越大，经理人管理防御程度越强。

２．１．３　外部市场环境因素
（１）产品市场竞争程度
通过对企业利润与同行业的平均水平进行比较，

便可对经理人的能力和努力程度做出初步判断［１９］。

产品市场竞争激烈，企业的竞争优势小，这种情况下

经理人被替换的可能性高，经理人为保住职位，管理

防御的程度增大；反之，经理管理防御程度小。本文

用超额主营业务利润率衡量产品市场竞争程度。

（２）宏观经济环境
宏观经济环境的波动直接影响企业的经营状

况，从而影响经理人管理防御程度。本文用宏观经

济景气指数来衡量我国的宏观经济形势。

针对上述分析，本文从经理人自身因素、内部控

制机制和外部市场环境３个维度７个方面设置了中
国上市公司经理人管理防御指标体系。见表１。
２．２　基础层指标权重的生成
２．２．１　样本选择和数据来源

本文在满足可获取相关数据的基础上，剔除

ＳＴ、ＳＴ类上市公司，若将这些公司纳入研究样本
将影响结论的准确性。抽取 ２００家上市公司以
２００９—２０１１年的数据作为研究样本。数据分别从
锐思数据库、新浪财经网和巨潮咨询网整理获得。

数据处理使用ｓｐｓｓ１５．０软件。
由于所选的指标具有不同的量纲，各变量取值的

分散程度差异较大，计算前需要对数据进行无量纲化

处理，本文选用极值法处理数据见公式（１），研究涉
及的主要指标的描述性统计结果见表２。
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① 在职消费包括办公费、差旅费、业务招待费、通讯

费、出国培训费、董事会费、小车费和会议费。
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表１　中国上市公司经理人管理防御指数指标体系
Ｔａｂ．１　Ｃｈｉｎａ’ｓｌｉｓｔｅｄｃｏｍｐａｎｉｅｓｍａｎａｇｅｒｉａｌｅｎｔｒｅｎｃｈｍｅｎｔｉｎｄｅｘｓｙｓｔｅｍ

系统层 维度层 指标 指标定义

经理人

自身因素

人口学

因素

职业经历

因素

年龄Ｘ１ 上市公司披露的经理人实际年龄

性别Ｘ２ 男性赋值为０，女性赋值为１

学历Ｘ３
硕士及以上赋值为 ０，本科赋值为 １，专科及以下赋值
为２

专业Ｘ４
工科加管理赋值为０，管理背景赋值为１，工科背景赋值
为２

任期Ｘ５ 上市公司年报披露的经理人任职年限

转换工作次数Ｘ６ 上市公司年报披露的经理人转换工作次数

转换工作公司行业关联度Ｘ７
完全无关联赋值为０，一般关联赋值为１，关联极大赋值
为２

内部控制

机制因素

激励机制

约束机制

公司所有权

经理人持股比例Ｘ８ 经理人持股数／公司年末总股本
经理人薪酬Ｘ９ 上市公司年报披露的经理人薪酬

经理人、董事长两权设置Ｘ１０
经理兼任董事长赋值为０，经理兼任副董事长或其他董
事会职务赋值为１，经理不兼任其他职务赋值为２

在职消费Ｘ１１ 在职消费／管理费用
董事会规模Ｘ１２ 上市公司年报披露的董事会人数

独立董事的比例Ｘ１３ 独立董事人数／董事会人数
董事会召开次数Ｘ１４ 上市公司披露的年内召开董事会会议次数

员工监事的比例Ｘ１５ 员工监事人数／监事会人数
股权特征Ｘ１６ 国有控股赋值为１，其他控股赋值为０

外部市

场环境

产品市场

竞争程度
超额主营业务利润率Ｘ１７ 企业主营业务利润率－行业销售利润率

宏观经济

环境
宏观经济景气指数Ｘ１８ 国家统计局公布的国家宏观经济景气指数

表２　研究指标描述性统计结果
Ｔａｂ．２　Ｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓｏｆｉｎｄｉｃａｔｏｒｓ

指标名称 指标代码 样本数 最小值 最大值 均值 标准差

年龄 Ｘ１ ６００ ３４ ７２ ４７ ０．１５８１
性别 Ｘ２ ６００ ０ １ ０．０６５ ０．２４６７
学历 Ｘ３ ６００ ０ ２ ０．５４３ ０．３４４８
专业 Ｘ４ ６００ ０ ２ １．３３５ ０．３０８３
任期 Ｘ５ ６００ １ １８ ３．９５３ ０．１３６９
转换工作次数 Ｘ６ ６００ １ ８ １．９４１ ０．１７３８
转换工作之间的关联度 Ｘ７ ６００ ０ ３ １．４６１７ ０．２６２９
经理持股比例 Ｘ８ ６００ ０ ０．５５７ ０．０２５１ ０．１３７２
经理年薪总额 Ｘ９ ６００ ２７０００ １１９０００００ ５２９９０２．７ ０．０５４７
两权设置 Ｘ１０ ６００ ０ ２ ０．９７ ０．２６７５
在职消费占管理费用比例 Ｘ１１ ６００ ０．０００２３ ０．６７０９ ０．０３８ ０．０６７８
董事会人数 Ｘ１２ ６００ ５ ２７ １１．４５７ ０．１７２７
独立董事比例 Ｘ１３ ６００ ０．１５ ０．７１４３ ０．３５８３ ０．１３８５
董事会次数 Ｘ１４ ６００ ３ ３３ ９．１３６７ ０．１２５１
员工监事比例 Ｘ１５ ６００ ０ ０．６６６７ ０．３２１５ ０．１６０２
股权特征 Ｘ１６ ６００ ０ １ ０．５４７６ ０４９８２
公司超额利润率 Ｘ１７ ６００ －６１．９５２６ １０．２５４９ －０．０３９６ ０．０３６５
宏观经济景气指数 Ｘ１８ ６００ １０２．３４ １１０．０３ １０６．１ ０．４０８９

１４２　李秉祥，等：中国上市公司经理管理防御指数的设计及应用研究　



２．２．２　基础层指数权重设计
考虑到主观赋权法容易受专家主观倾向的影响，

本文对基础层指标权重的设计采用客观赋权的方法。

在对原始数据进行相关性分析时发现，本文所选指标

的相关性较弱，只有转换工作次数与工作之间关联度

之间的相关系数绝对值为０．４９８９，其余都低于０．３，
说明各特征变量之间的冲突性较高，不宜采用主成分

分析等方法。基于此本文采用既考虑各特征变量之

间的冲突性，又考虑各指标对比强度的 ＣＲＩＴＩＣ
法［２０］，得出的基础层各指标的权重系数见表３。

表３　基础层指标权重表
Ｔａｂ．３　Ｂａｓｅｌａｙｅｒｉｎｄｅｘｗｅｉｇｈｔ

指标 σｊ ∑
ｎ

ｉ＝１
（１－ｒｉｊ） Ｕｊ ωｊ 指标 σｊ ∑

ｎ

ｉ＝１
（１－ｒｉｊ） Ｕｊ ωｊ

Ｘ１ ０．１５８ １６．７６１ ２．６５０ ０．０４２ Ｘ１０ ０．２６８ １７．６１３ ４．７１２ ０．０７４

Ｘ２ ０．２４７ １７．１２６ ４．２２５ ０．０６７ Ｘ１１ ０．０６８ １７．６５７ １．１９７ ０．０１９

Ｘ３ ０．３４５ １６．９８９ ５．８５８ ０．０９２ Ｘ１２ ０．１７３ １７．５３８ ３．０２９ ０．０４８

Ｘ４ ０．３０８ １６．９６２ ５．２３０ ０．０８２ Ｘ１３ ０．１３９ １７．３３４ ２．４０１ ０．０３８

Ｘ５ ０．１３７ １７．１４２ ２．３４７ ０．０３７ Ｘ１４ ０．１２５ １７．０４７ ２．１３３ ０．０３４

Ｘ６ ０．１７４ １７．８４６ ３．１０２ ０．０４９ Ｘ１５ ０．１６０ １６．８７２ ２．７０３ ０．０４３

Ｘ７ ０．２６６ １７．０９５ ４．５４６ ０．０７１ Ｘ１６ ０．４９８ １７．０４６ ８．４９３ ０．１３３

Ｘ８ ０．１３７ １７．９７９ ２．４６７ ０．０３９ Ｘ１７ ０．０３７ １７．１４８ ０．６２６ ０．０１０

Ｘ９ ０．０５５ １７．０３８ ０．９３２ ０．０１５ Ｘ１８ ０．４０９ １７．１２０ ７．０００ ０．１１０

　　注：ｒｉｊ—指标ｉ和ｊ之间的相关系数；σｊ—第ｊ个指标的标准差；ωｊ—基础层指标权重

２．３　维度层和系统层指标权重的确定
在确定维度层和系统层指标权重时，采用层次

分析法。因为层次分析法综合考虑评价指标体系中

各层因素的重要程度而使层内指标权重趋于合理。

在经理人自身因素层中，经过对经理人自身特

征和职业经历两两重要性比较，得到 ＡＨＰ判断
矩阵：

Ａ＝
１ １
３







３ １

在基础判断矩阵的基础上采用规范列平均法计算权

数，结果见表４。

表４　经理层自身特征规范列平均法权数计算表
Ｔａｂ．４　Ｔｈｅｗｅｉｇｈｔｉｎｇｏｆｍａｎａｇｅｒｓｏｗｎｃｈａｒａｃｔｅｒｉｓｔｉｃ
ｓｔａｎｄａｒｄｂｙｓｐｅｃｉｆｉｃａｔｉｏｎｃｏｌｕｍｎａｖｅｒａｇｅｍｅｔｈｏｄ

经理人自身特征人口学因素 职业经理因素 Ｗｉ
人口学因素 １．００００ ０．６７０３ ０．４０１３
职业经历因素 １．４４１８ １．００００ ０．５９８７

注：结果来自ｙａａｈｐ０．５．２软件，一致性检验ＣＲ＝０．００００＜１０％

同理得到内部控制机制层面、外部市场环境层

面中各层的权重和三个维度层的权重见表５。
２．４　经理管理防御指数的合成

根据系统层、维度层和指标层的权重，经理管理

防御指数的公式为：

表５　内部机制控制层、外部市场环境层

及维度层的权重结果

Ｔａｂ．５　Ｔｈｅｗｅｉｇｈｔｉｎｇｒｅｓｕｌｔｓｏｆｍｅｃｈａｎｉｓｍｏｆｉｎｔｅｒｎａｌｃｏｎｔｒｏｌ

ｌａｙｅｒ，ｌａｙｅｒｏｆｅｘｔｅｒｎａｌｍａｒｋｅｔｅｎｖｉｒｏｎｍｅｎｔａｎｄｔｈｅｄｉｍｅｎｓｉｏｎ

内部控

制机制
Ｗｉ

外部市

场环境
Ｗｉ 维度层 αｉ

激励机

制因素
０．２５２７

产品市

场环境
０．５９８７

经理人

自身因素
０．１５２８

约束机

制因素
０．２２１２

宏观经

济环境
０．４０１３

内部控

制机制
０．５０７２

公司

所有权
０．５２６１

外部市

场环境
０．３４００

Ｙ＝∑
ｎ

ｉ，ｋ，ｊ＝１
αｉβｋωｊＸｊ　 ｉ，ｋ，ｊ＝１，２，３，…，ｎ

其中：αｉ—系统层权重，βｋ—维度层权重，ωｊ—指
标层权重。

按照上述过程编制的上市公司经理人管理防御

指数采用百分制形式，最高值为１００％，最低值为０。

３　中国上市公司经理管理防御指数的检验

本文分别用 ＡＨＰ法、ＣＲＩＴＩＣ法及混合加权法
对上市公司经理管理防御指数的权重进行设计，用

得到的权重对样本数据进行综合评分。通过相关系

数分析，两两之间的相关系数都在０．８以上，显著相
关，说明３种权重法得到的评分结果具有一致性。

２４２ 　西安理工大学学报（２０１３）第２９卷第２期　



但是从权重系数分析，ＡＨＰ法与 ＣＲＩＴＩＣ法的相关
性不显著，说明两者所反映的信息不具有叠加性。

因此混合加权法体现的信息量更为全面，更符合实

际情况［２１］。

４　我国上市公司经理管理防御状况分析

运用本文编制的中国上市公司经理管理防御指

数可对我国上市公司经理人管理防御现状进行深入

分析。

４．１　样本选择
以２０１１年中国上市公司为研究窗口，样本数据

来源于锐思数据库及巨潮资讯网。样本筛选的原则

是：（１）指标信息齐全；（２）不含异常数据，最后确定
有效样本７８３家。
４．２　我国上市公司经理管理防御现状分析

１）样本公司总体普遍存在经理管理防御行为，
公司间差异较大。样本公司管理防御指数呈现正态

分布趋势，见图１。

图１　上市公司经理管理防御指数分布
Ｆｉｇ．１　Ｍａｎａｇｅｒｓｏｆｌｉｓｔｅｄｃｏｍｐａｎｉｅｓｍａｎａｇｅｍｅｎｔ

ｄｅｆｅｎｓｅｅｘｐｏｎｅｎｔｉａｌｄｉｓｔｒｉｂｕｔｉｏｎ
　

观察数据显示样本公司管理防御指数最高值为

５２．５２％，最低值为１７．５０％，平均值为３３．６２％。全
部样本公司中没有一家上市公司经理管理防御指数

在１０％以下，２０％以下的只有１０家公司，占样本总
体的１．３１％；１９７家上市公司经理管理防御指数在
（２０，３０）区间内，占样本总体的 ２５．１６％；４６９家公
司经理管理防御指数在（３０，４０）区间内，占全部样
本的５９．９０％；１０５家公司经理管理防御指数在（４０，
５０）区间内，占全部样本的１３．４１％；２家公司经理管
理防御指数超过 ５０％，占全部样本的 ０．２２％。ＳＴ
及ＳＴ股的上市公司比一般上市公司经理管理防御
状况更高，其平均指数为３９．０２％，而正常上市公司
平均经理管理防御指数为２６．９０％。
２）经理管理防御指数的行业比较
本文按证监会颁布的《上市公司行业分类指

引》对样本公司进行分类，图２为上市公司按行业

划分后的经理管理防御指数分布状况。

图２　上市公司各行业平均经理管理防御指数
Ｆｉｇ．２　Ｌｉｓｔｅｄｃｏｍｐａｎｉｅｓｉｎｖａｒｉｏｕｓｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓａｖｅｒａｇｅ

ｍａｎａｇｅｒｉａｌｅｎｔｒｅｎｃｈｍｅｎｔｉｎｄｅｘ
　

表６为各行业经理管理防御指数描述性统计，
从中看出，建筑业的平均经理管理防御指数最低为

２８．８６３％，其次是综合类和交通运输、仓储业，平均
指数分别为３０．６４４％和３１．５３１％。而传播与文化
产业的平均指数最高，为３６．４２３％，采掘业的经理
管理防御指数的标准差是所有行业中最大，为

８．０７３％，说明虽然该行业的平均管理防御程度较
高，但是行业内公司间差异较大。

从经理人自身因素层面看，经理管理防御程度

最低的是传播与文化产业，平均指数为１２．０７３％，
其次是交通运输及仓储业和电力、煤气及水的生产

和供应业。说明这些行业中，经理人的年龄较小、学

历较高、所学专业的专用性相对较低。而采掘业的

经理人自身因素高达１５．５６２％，采掘业需要的知识
专用性非常强，此外采掘业中大多数公司为国有企

业，经理人年龄相对较大；在内部控制机制层面上，

经理管理防御程度最低的为建筑业，平均指数为

１２．７００％，其次为综合类及批发和零售贸易业，其平
均指数为 １５．２２１％和 １６．０９６％，说明在这些行业
中，公司的内部控制机制起到了激励约束作用；在外

部市场环境层面上，行业之间的差异很小，经理管理

防御程度最低与最高行业的指数仅差０．３１７％。
３）按地区分类的上市公司经理管理防御指数

比较

按上市公司所在地区将上市公司分为东部、中

部和西部三类，具体情况见表７。
从表７看出，我国上市公司多集中在东部沿海

地区，西部地区的上市公司较中东部地区数量少。

西部地区上市公司经理管理防御指数最大，为

３４．７４７％；中部地区最小，为３３．１８２％；东部地区指

３４２　李秉祥，等：中国上市公司经理管理防御指数的设计及应用研究　



数略大于中部地区。地区间经理管理防御指数的差

异反映了地区经济竞争程度与经理管理防御程度的

状况具有一定的相关性，经济发展快速的东部沿海

地区，竞争强度大，公司内部治理机制相对灵活，但

稳定性不足导致经理管理防御程度增高；而经济发

展水平较低的西部地区经理人转换工作的机会少，

这些都导致西部地区经理管理防御程度高于中东部

地区。

表６　各行业经理管理防御指数描述性统计
Ｔａｂ．６　Ｄｅｆｅｎｓｅｉｎｄｕｓｔｒｙｍａｎａｇｅｒｍａｎａｇｅｍｅｎｔｉｎｄｅｘｏｆｄｅｓｃｒｉｐｔｉｖｅｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

行业
经理管理防御指数

平均值 标准差

经理人自身
因素指数

平均值 标准差

内部控制
机制指数

平均值 标准差

外部市场
环境指数

平均值 标准差

电力、煤气及水的生产和供应业 ３３．９９７ ４．２０６ １２．９４３ ３．２２６ １９．６４０ ４．０７５ １．４１４ ０．４５８
建筑业 ２８．８６３ １．９０８ １４．６２７ ３．２８９ １２．７００ １．３８１ １．５３６ ０．００１
采掘业 ３５．８５８ ８．０７３ １５．５６２ ３．６０１ １８．７３２ ７．５２８ １．５６４ ０．０５９
制造业 ３３．８４８ ５．６８６ １４．３８９ ３．４１２ １７．８９１ ４．５１１ １．５６７ ０．１６１
信息技术业 ３２．８９１ ６．７７４ １３．５４６ ２．８７０ １７．７４５ ６．２６８ １．６００ ０．２２４
农、林、牧、渔业 ３３．９４２ ２．５３２ １４．５８８ ３．８４４ １７．７４９ ３．２０４ １．６０５ ０．０５７
批发和零售贸易 ３２．１４３ ５．３７９ １４．４３５ ３．５２０ １６．０９６ ４．１９２ １．６１２ ０．１７９
交通运输、仓储业 ３１．５３１ ４．５６ １２．８４１ ４．００２ １７．０４４ ４．０７１ １．６４６ ０．０９９
社会服务业 ３４．２０６ ４．９４８ １５．０４６ ２．７５９ １７．５０６ ２．６３７ １．６５４ ０．１６０
房地产业 ３５．４５７ ５．６６７ １４．２６６ ３．５１６ １９．５３４ ４．１０２ １．６５６ ０．１８３
综合类 ３０．６４４ ５．２２２ １３．７６４ ３．２１９ １５．２２１ ４．０８８ １．６５９ ０．２４９
传播与文化产业 ３６．４２３ ５．４４８ １２．０７３ ３．６８９ ２２．６２０ １．９１７ １．７３１ ０．１８２

表７　按地区分类的经理管理防御指数统计
Ｔａｂ．７　Ｇｅｏｇｒａｐｈｉｃａｌｌｏｃａｔｉｏｎｍａｎａｇｅｒｉａｌｅｎｔｒｅｎｃｈｍｅｎｔｉｎｄｅｘｓｔａｔｉｓｔｉｃｓ

地区 样本数（家）
经理管理

防御指数／％
经理人自身

因素指数／％
内部控制

机制指数／％
外部市场

环境指数／％

东部地区 ４２３ ３３．５４７ １４．０９８ １７．８５７ １．５９２
中部地区 ２４０ ３３．１８２ １４．０８３ １７．５２８ １．５７１
西部地区 １２０ ３４．７４７ １４．９０９ １８．２４８ １．５９０

５　结 论

本文以经理人管理防御理论为依据，从经理人

自身特征、公司内部控制、公司外部环境三个层面选

取１８个指标，利用 ＣＲＩＴＩＣ法和层次分析法对基础
层、维度层和系统层进行赋权，最终采取线性加权法

构建上市公司经理人管理防御指数。随后运用构建

的经理管理防御指数对我国上市公司的经理人管理

防御程度的总体现状进行了分析。得知：①我国上
市公司经理人普遍存在管理防御行为，公司间差异

较大，样本公司管理防御指数呈现正态分布趋势；②
ＳＴ及ＳＴ股公司的经理管理防御程度高于一般上
市公司经理管理防御程度；③行业间经理管理防御
指数存在差异，行业内上市公司间内部控制机制差

异明显；④地区经济发展水平、竞争程度影响公司经
理管理防御程度。

参考文献：

［１］ＭｏｒｅｋＲ，ＳｈｌｅｉｆｅｒＡ，Ｖｉｓｈｎｙ．Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔｏｗｎｅｒｓｈｉｐａｎｄ
ｍａｒｋｅｔｖａｌｕａｔｉｏｎ：Ａｎｅｍｐｉｒｉｃａｌａｎａｌｙｓｉｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉ
ｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９８８，（２０）２９３３１５．

［２］ＣｈｏＭＨ．Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐｓｔｒｕｃｔｕｒｅ，ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔ，ａｎｄｔｈｅｃｏｒｐｏ
ｒａｔｅｖａｌｕｅ：ａｎｅｍｐｉｒｉｃａｌａｎａｌｙｓｉｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌ
Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９９８，（４７）：１０３１２１．

［３］ＨｅｌｅｎＳ，ＫｅｖｉｎＫ．Ｍａｎａｇｅｒｉａｌｏｗｎｅｒｓｈｉｐａｎｄｔｈｅｐｅｒｆｏｒｍ
ａｎｃｅｏｆｆｉｒｍｓ：ｅｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍｔｈｅＵＫ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＣｏｒｐｏ
ｒａｔｅＦｉｎａｎｃｅ，１９９９：７９１０１．

［４］ＨｉｌｌｉｅｒＤ，ＭｃＣｏｌｇａｎＰ．Ｉｎｓｉｄｅｒｏｗｎｅｒｓｈｉｐａｎｄｃｏｒｐｏｒａｔｅ
ｖａｌｕｅ：ａｎｅｍｐｉｒｉｃａｌｔｅｓｔｆｒｏｍｔｈｅＵｎｉｔｅｄＫｉｎｇｄｏｍｃｏｒｐｏｒａｔｅ
ｓｅｃｔｏｒ［Ｒ／ＯＬ］．ＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒ，ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＳｔｒａｔｈｃｌｙｄｅ，
２００１［２０１３０６１３］．ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．９９４．ｂｂｓ．ｐｉｎｇｇｕ．ｃｏｍ／ｆｏ
ｒｕｍ／２０１３／０３／１３ｃｄｅ５５ｄ０３５７７ｃ／Ｉｎｓｉｄｅｒｏｗｎｅｒｓｈｉｐａｎｄｃｏｒ
ｐｏｒａｔｅｖａｌｕｅＡｎｅｍｐｉｒｉｃａｌｔｅｓｔｆｒｏｍｔｈｅＵｎｉｔｅｄＫｉｎｇｄｏｍ
ｃｏｒｐｏｒａｔｅｓｅｃｔｏｒ．ｐｄｆ．

４４２ 　西安理工大学学报（２０１３）第２９卷第２期　



［５］ＣｈａｒｒｅａｕｘＧ．Ｖｅｒｓｕｎｅｔｈéｏｒｉｅｄｕｇｏｕｖｅｒｎｅｍｅｎｔｄｅｓｅｎｔｒｅ
ｐｒｉｓｅｓ［Ｊ］．Ｅｃｏｎｏｍｉｃａ，１９９７，（３）：２５８２９７．

［６］ＰｉｇｅＢ．Ｅｎｒａｃｉｎｅｍｅｎｔｄｅｓｄｉｒｉｇｅａｎｔｓｅｔｒｉｃｈｅｓｓｅｄｅｓａｃｔｉｏｎ
ｎａｉｒｅｓ［Ｊ］．ＦｉｎａｎｃｅＣｏｎｔｒｏｌＳｔｒａｔｅｇｙ，１９９９，（３）：１３１１５８．

［７］李秉祥，曹红，薛思珊．我国经理管理防御水平测度研
究［Ｊ］．西安理工大学学报，２００７，（４）：４２７４３１．
ＬｉＢｉｎｇｘｉａｎｇ，ＣａｏＨｏｎｇ，ＸｕｅＳｉｓｈａｎ．Ａｓｔｕｄｙｏｆｍｅａｓｕｒｅ
ｍｅｎｔｏｆｍａｎａｇｅｒｉａｌｅｎｔｒｅｎｃｈｍｅｎｔｌｅｖｅｌ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＸｉ’
ａｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＴｅｃｈｎｏｌｏｇｙ，２００７，（４）：４２７４３１．

［８］袁春生，杨淑娥．经理管理防御动因、策略及其经济后
果［Ｊ］．管理现代化，２００８，（３）：３９４１．
ＹｕａｎＣｈｕｎｓｈｅｎｇ，ＹａｎｇＳｈｕｅ．Ｍａｎａｇｅｒｉａｌｅｎｔｒｅｎｃｈｍｅｎｔ
ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ，ｓｔｒａｔｅｇｙａｎｄｉｔｓｅｃｏｎｏｍｉｃｃｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ［Ｊ］．
ＭｏｄｅｒｎｉｚａｔｉｏｎｏｆＭａｎａｇｅｍｅｎｔ，２００８，（３）：３９４１．

［９］ＧｏｍｐｅｒｓＰＡ，ＩｓｈｉｌｌＨＬ，ＭｅｔｒｉｃｋＡ．Ｃｏｒｐｏｒａｔｅｇｏｖｅｒｎ
ａｎｃｅａｎｄｅｑｕｉｔｙｐｒｉｃｅｓ［Ｊ］．ＱｕａｒｔｅｒｌｙＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，
２００３，（１１８）：１０７１５５．

［１０］ＢｅｂｃｈｕｋＬ，ＣｏｈｅｎＡ，ＦｅｒｒｅｌｌＡ．Ｗｈａｔｍａｔｔｅｒｓｉｎｃｏｒｐｏ
ｒａｔｅｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ？［Ｊ］．ＲｅｖｉｅｗｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＳｔｕｄｉｅｓ，２００９，
（２２）：７８３８２７．

［１１］ＥａｔｏｎＪ，ＲｏｓｅｎＨＳ．Ａｇｅｎｃｙ，ｄｅｌａｙｅｄｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎａｎｄ
ｔｈｅｓｔｒｕｃｔｕｒｅｏｆｅｘｅｃｕｔｉｖｅｒｅｍｕｎｅｒａｔｉｏｎ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉ
ｎａｎｃｅ，１９８３，３８（５）：１４８９１５０５．

［１２］黄越，杨乃定，张宸璐．高层管理团队异质性对企业绩
效的影响研究—以股权集中度为调节变量［Ｊ］．管理
评论，２０１１，（１１）：１２０１２５．
ＨｕａｎｇＹｕｅ，ＹａｎｇＮａｉｄｉｎｇ．ＺｈａｎｇＣｈｅｎｌｕ．Ｉｎｆｌｕｅｎｃｅｏｆｔｈｅ
ｔｏｐｍａｎａｇｅｍｅｎｔｔｅａｍｈｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙａｎｄｔｈｅｆｉｒｍｐｅｒｆｏｒｍ
ａｎｃｅｔｏｆｏｃｕｓｏｎｏｗｎｅｒｓｈｉｐｃｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｏｎ［Ｊ］．Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ
Ｒｅｖｉｅｗ，２０１１，（１１）：１２０１２５．

［１３］ＭｉｃｈａｅｌＳｐｅｎｃｅ．Ｊｏｂｍａｒｋｅｔｓｉｇｎａｌｉｎｇ［Ｊ］．Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ
ＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９７３，（３）：３５５３７４．

［１４］李秉祥，薛思珊．基于经理人管理防御的企业投资短
视行为分析［Ｊ］．系统工程理论与实践，２００８，（１１）：

５５６０．
ＬｉＢｉｎｇｘｉａｎｇ，ＸｕｅＳｉｓｈａｎ．Ａｎａｌｙｓｉｓｏｆｔｈｅｃｏｒｐｏｒａｔｅｉｎｖｅｓｔ
ｍｅｎｔｍｙｏｐｉａｕｎｄｅｒｍａｎａｇｅｒｉａｌｅｎｔｒｅｎｃｈｍｅｎｔ［Ｊ］．Ｓｙｓｔｅｍｓ
ＥｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇＴｈｅｏｒｙ＆Ｐｒａｃｔｉｃｅ，２００８，（１１）：５５６０．

［１５］ＢｅｒｇｅｒＰＧ，ＯｆｅｋＥ，ＹｅｒｍａｃｋＤＬ．Ｍａｎａｇｅｒｉａｌｅｎｔｒｅｎｃｈ
ｍｅｎｔａｎｄｃａｐｉｔａｌｓｔｒｕｃｔｕｒｅｄｅｃｉｓｉｏｎｓ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉ
ｎａｎｃｅ，１９９７，５２（４）：１４１１１４３８．

［１６］李平，曾德明．ＣＥＯ监督激励机制对公司绩效的影响
［Ｊ］．财经理论与实践，２００３，（７）：８７９１．
ＬｉＰｉｎｇ，ＺｅｎｇＤｅｍｉｎｇ．ＣＥＯｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇｉｎｃｅｎｔｉｖｅａｌｉｇｎ
ｍｅｎｔｍｅｃｈａｎｉｓｍｓ’ｅｆｆｅｃｔｏｎｃｏｒｐｏｒａｔｅｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ［Ｊ］．
ＴｈｅＴｈｅｏｒｙａｎｄＰｒａｃｔｉｃｅｏｆＦｉｎａｎｃｅａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００３，
（７）：８７９１．

［１７］ＥｉｓｅｎｂｅｒｇＴ，ＳｕｎｄｇｒｅｎＳ，ＷｅｌｌｓＭＴ．Ｌａｒｇｅｒｂｏａｒｄｓｉｚｅ
ａｎｄｄｅｃｒｅａｓｉｎｇｆｉｒｍｖａｌｕｅｉｎｓｍａｌｌｆｉｒｍ［Ｊ］．ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉ
ｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９９８，（４８）：３５５４．

［１８］李有根．公司治理中的经理自主权研究［Ｄ］．西安：西
安交通大学，２００２．
ＬｉＹｏｕｇｅｎ．Ｍａｎａｇｅｒｏｆｃｏｒｐｏｒａｔｅｇｏｖｅｒｎａｎｃｅａｕｔｏｎｏｍｙｏｆ
ｒｅｓｅａｒｃｈ［Ｄ］．Ｘｉ＇ａｎ：Ｘｉ’ａｎＪｉａｏｔｏｎｇＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，２００２．

［１９］ＨａｒｔＯＤ．Ｔｈｅｍａｒｋｅｔｍｅｃｈａｎｉｓｍａｓａｎｉｎｃｅｎｔｉｖｅｓｃｈｅｍｅ
［Ｊ］．ＢｅｌｌＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｅｓ，１９８３，１４（３）：３６６８２．

［２０］ＤｉａｋｏｕｌａｋｉＤ，ＭａｖｒｏｔａｓＧ．，ＰａｐａｙａｎｎａｋｉｓＬ．Ｄｅｔｅｒｍｉ
ｎｉｎｇｏｂｊｅｃｔｉｖｅｗｅｉｇｈｔｓｉｎｍｕｌｔｉｐｌｅｃｒｉｔｅｒｉａｐｒｏｂｌｅｍｓ：ｔｈｅ
ＣＲＩＴＩＣｍｅｔｈｏｄ［Ｊ］．Ｃｏｍｐｕｔｅｒ＆ ＯｐｅｒａｔｉｏｎｓＲｅｓｅａｒｃｈ
１９９５，２２（７）：７６３７７０．

［２１］易静，周燕荣．大气污染健康效应综合评价中权数的比
较研究［Ｊ］．中国卫生统计，２０００，１７（５）：２６２２６５．
ＹｉＪｉｎｇ，ＺｈｏｕＹａｎｒｏｎｇ．Ａｃｏｍｐａｒａｔｉｖｅｓｔｕｄｙｏｆｗｅｉｇｈｔｃｏ
ｅｆｆｉｃｉｅｎｔｕｓｅｄｉｎｃｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅｅｖａｌｕａｔｉｏｎｏｆａｉｒｐｏｌｌｕｔｉｏｎ
ａｎｄｈｅａｌｔｈｅｆｆｅｃｔ［Ｊ］．ＣｈｉｎｅｓｅＪｏｕｒｎａｌｏｆＨｅａｌｔｈＳｔａｔｉｓｔｉｃｓ，
２０００，１７（５）：２６２２６５．

（责任编辑　杨小丽）

５４２　李秉祥，等：中国上市公司经理管理防御指数的设计及应用研究　




