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国有企业高管超额薪酬的实现路径
及其约束机制研究

任 广 乾
(郑州大学 商学院,河南 郑州450001)

摘 要:国有企业所有者虚位导致了经营者约束的软化,加上国企高管与所有者利益的不一致引发了

国有企业的公司治理问题,缺乏有效监督情况下的高管权力扩大导致了国企高管的超额薪酬问题。本文以国

企总经理为研究对象,选取了五十家国企上市公司作为研究样本,对国企高管超额薪酬实现路径进行了实证

研究,发现国企总经理领取了超过民企总经理的超额薪酬,并且国企高管超额薪酬的实现路径受到任职时间、

政府投资力度、总经理股权、是否有政治关联、是否在其他公司任职等因素的影响。结合研究结论,本文从完善

国有企业的治理结构和机制两个角度提出了约束对策。
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一、引 言

随着我国经济制度从计划向市场的转轨,我国的公司治理机制也从行政型治理向经济型治理

转变,而经济型治理的核心是现代企业制度,也即是以委托代理关系为基础的现代公司治理模式,
其中的国有企业改革是企业制度转变的关键[1]。所有者虚位导致了国有企业的多重委托代理关

系,代理成本和高管激励成为影响国企改革效率的核心,加上国企高管约束的软化,使得国企高管

获得了较大的权力,进而为其薪酬自我制定行为以及获取超额薪酬行为提供了可能性[2]。国企高

管的超额薪酬以及薪酬与业绩脱钩现象一直是实践中备受关注的焦点,国企高管的超额薪酬影响

了社会收入分配的公平性,扩大了社会的贫富差距,对国有企业的社会形象造成了负面影响。因

此,建立起有效的国有企业治理模式,防止国有资产流失,提高国有企业经营效率就成为了国企改

革的重点,其中优化国企高管薪酬体系设计是国企改革中实现效率和公平兼顾的重要方式。
我国企业高管的高薪问题尤其是国企高管薪酬问题一直是备受关注的焦点。经理人攫取超额

薪酬会带来一系列社会经济后果,尤其是国企高管。其一是经理人对高额薪酬的攫取损害了投资

者的利益,外部投资者会因对自身利益受损的担心而降低投资热情,这将增大企业获取社会资本的

成本;其二是经理人为了实现攫取超额薪酬,可能会出现财务造假、会计操纵以及盈余管理等行为,
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这将给公司治理带来风险;其三是经理人超额薪酬不利于实现社会收入分配的公平性,扩大了贫富

差距,带来社会问题。在国企经营过程中,出现了很多公司利润与高管薪酬倒挂现象,总结这些现

象可以发现:第一是国企高管薪酬呈加速增长态势,尤其是在2000年以后,国企高管薪酬出现了大

幅度增长现象[3];第二是大型国企和中小型国企在高管薪酬上出现了较大差距现象,国企高管薪酬

与所在企业规模呈现了正相关关系;第三是国企高管薪酬在垄断性行业和竞争性行业出现了较大

差异;第四是国企高管薪酬因地域不同而出现了较大差异,东部发达地区的国企高管薪酬要远高于

中西部地区;第五是国企高管薪酬的增长速度远远超过了非国企高管;第六是国企高管薪酬与国企

普通员工薪酬之间的差距越来越大;第七是国企高管的薪酬结构中,短期薪酬占比越来越大。

总结以上,对国企高管超额薪酬的关注和研究让理论界和实务界对国有企业改革更加关注,其
中,国企董事会既是解决代理问题的途径,也是诱发代理问题的原因;在国企高管薪酬体系设计中,

是采取股票期权还是采取年薪制,哪一种更具有激励效果;国企高管超额薪酬是采取政府干预下的

限薪令还是通过市场机制自发调节更有效。这些都是成熟的公司治理理论引入到国企改革之后所

带来的新问题,值得深思和研究。另外,从现实来看,愈演愈烈的国企高管超额薪酬问题不仅损害

了社会收入分配的公平性,而且对公司内部制衡机制的有效性造成了阻碍作用,在一定程度上造成

了国企经营效率的低下甚至导致了国有资产的流失。

二、文献综述

自Berle和 Means提出所有权和控制权分离以来[4],学术界对作为代理人的高管超额薪酬问

题进行了多方面的研究,其中焦点主要集中在如何设计高管薪酬来解决委托代理问题,从而尽可能

地实现投资者和经营者之间利益的一致性并有效地激励经营者努力工作。委托代理理论认为基于

业绩的高管薪酬可以激励高管并能协调高管和股东的利益,但Leonard[5]从高管薪酬的绝对水平

和公司业绩的绝对水平之间的关系,以及Jensen和 Murphy[6]从高管薪酬水平变化和公司业绩变

化之间的关系等方面,分别对高管薪酬与企业业绩之间的关系进行了静态和动态研究,这些研究发

现高管薪酬与公司业绩之间并无显著的关系。另外,Kaplan[7]、Core等[8]、Bebchuk和Fried[9]、

Murphy[10]、LLSV[11]、Claessens等[12]学者都从不同角度对此问题进行了分析和研究。纵观这些研

究大都是围绕上市公众公司高管超额薪酬问题进行的分析,结合我国国有企业的特点,我国学者借

鉴国外研究方法,对我国国企高管超额薪酬问题也进行了多方面的探索,如郑志刚[13]、王克敏和王

志超[14]、方军雄[15]、吕长江和赵宇恒[16]、谌新民和刘善敏[17]、刘凤委等[18]、马晨和张俊瑞[19]、刘星

和徐光伟[20]、蔡地和万迪昉[21]、张亮亮和黄国良[22]等。总体来看,针对国企高管超额薪酬约束机

制的探讨主要分为两类:一是建议采取限薪措施限制国企高管薪酬过高过快增长;二是建议加强内

部控制限制国企高管超额薪酬。这些研究为理解和分析国企高管超额薪酬问题提供了一定的理论

基础,随着公司治理理论的逐渐成熟,从高管超额薪酬的成因和理论基础两个方面探析国企高管超

额薪酬形成路径及其约束机制更具有可行性和长久性。
(一)高管超额薪酬的成因

理论界对企业高管超额薪酬的成因主要有两种解释:其一是部分学者认为,超额薪酬是企业高

管利用自身所掌握的控制权进行寻租进而获得的超过公平谈判所得的收入。郑志刚认为高管超额

薪酬表现在薪酬与业绩的不对称,在企业业绩下滑时,高管薪酬却上升,企业业绩上升时,高管薪酬

上升的速度更快[23]。还有部分学者认为管理层权力较高的企业高管能够获取较高的薪酬水平,进
而获取更多的超额薪酬,造成了企业高管和普通员工收入的差距越来越大,薪酬激励机制被企业高

管权力扭曲。其二是认为企业高管超额薪酬是公司对其才能和努力的回报。这种观点认为企业高

管的人力资本具有溢价效应,高管才能越高,其人力资本溢价也就越高,进而企业向经理人员支付
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的超额薪酬越高[24-25]。这种观点实质上是最优契约论的扩展,认为超额薪酬是由经理人的超额绩

效包括公司规模、公司效益、公司投资机会等因素所引致的。还有一种观点认为超额薪酬并不存

在,当前我国上市公司CEO的薪酬主要由包括公司规模、公司业绩、经营风险和投资机会等内在经

济特征决定的(冯根福等[26]、权小锋等[27]),即使在国有控股上市公司中,高管薪酬体系中也并不存

在明显的超额薪酬和租金攫取问题。

(二)国企高管超额薪酬的理论基础

1.代理理论

代理理论认为,经理人的才能及其努力程度是衡量其薪酬高低的标准,理想的薪酬结构应为较

小比例的固定薪酬加上较高比例的绩效薪酬,股票期权等长期激励使高管薪酬对企业绩效的敏感

性增加。但在企业高管超额薪酬甚至天价薪酬不断涌现的事实面前,国内外学者开始实证研究公

司绩效与高管薪酬的关系。Bebchuk和 Weisbach等发现公司治理结构会显著影响企业高管的薪

酬水平,信息不对称和董事会独立性都是影响企业高管获取高额薪酬的因素[28]。方军雄通过实证

研究发现,我国上市公司的高管薪酬具有粘性特征,亦即业绩上升时管理者薪酬的增长幅度大于业

绩下降时管理者薪酬的减少幅度,这就表明企业高管在自身薪酬体系设计中发挥了关键作用[15]。

以代理理论为研究基础的学者认为,企业高管通过盈余管理甚至财务造假来提高自身的收益,这是

典型的代理问题。

2.经理人权力理论

最优契约论认为公司治理能够对高管进行有效监督,而且还能使公司高管与投资人的利益保

持一致,然而,经理人权力理论却认为企业董事会在很多时候丧失了独立性,导致其决策的无效性,

因为信息不对称导致了作为内部人的企业高管缺乏向董事会提供全面信息的激励,从而导致董事

会无法有效监督高管层,这就为高管自定薪酬提供了机会[29]。另外,董事会在很多情况下受公司

高管的影响而无法有效地代表股东的利益,如董事由高管任命或提名,不同公司的高管互聘为独立

董事且相互默许高额薪酬,这些因素都阻碍了董事会作用的发挥。由于所有权与控制权的分离,特

别是国有企业所有者监督缺位,导致国有企业高管权力过大以至于能够在很大程度上决定自己的

薪酬合约。即使受到媒体及国资委或政府的监督,国企高管通过使绩效薪酬复杂化,为自己制定较

高的在职以及退休后的福利来获取高额回报。

3.效率均衡反应理论

该理论认为企业高管薪酬的持续增长是与公司的市场价值不断增加正相关,是市场有效均衡

的反映。但国有企业归全民所有,企业规模的扩大很大程度上是政府的再投资,而且由于公司规模

不同,国企高管才能较小的差异却可能导致薪酬的巨大差异。针对我国国有上市公司的研究表明,

从2013年到2014年我国国企高管的平均薪酬增长了12%,而企业利润总额却下降了15%,这就

表明国企高管薪酬与公司规模并没有严格的正相关性[2]。因此,该理论并不能很好地解释或解决

国企高管超额薪酬问题。

4.投资者分散论

技术泡沫的出现为企业高管进行盈余操纵和会计运作提供了机会,外部分散的投资者由于缺

乏专业知识以及分析能力,导致监督高管行为的成本过高,因此分散的中小投资者在高管行为的监

督上大都是采取搭便车行为,加上信息不对称和内部人控制,从而为企业高管操纵会计报表提供了

可能,这就为企业高管进行薪酬自定提供了机会。因此,相对集中的股权结构能够降低监督中的搭

便车行为,进而有助于遏制高管的超额薪酬。但也有研究表明,股权并不是越集中越好,而是处于

一定范围内,才能更好地阻止高管获取超额薪酬。
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三、国企高管超额薪酬的实现路径及其影响因素

在转轨经济过程中,我国国有企业出现了国有股一股独大、“新三会”与“老三会”冲突、内部人

控制现象严重以及内部审计独立性差等问题,加上国有企业的高管通常由政府相关部门任命,并且

国企高管拥有政治晋升的通道,导致国企高管的激励和约束都与市场化导向下的职业经理人选聘

和激励机制不同,这就导致了市场无法全面衡量他们的贡献价值。国企高管不是流通于职业经理

人市场中的人力资源,从而使国企高管薪酬出现了非市场化倾向。相对民营企业高管,国企高管缺

少了职业经理人市场中的声誉约束效应,其薪酬诉求也就脱离了市场化机制,体现了个人权利特

征。国企高管通过薪酬计算复杂化实现自身的超额薪酬,另外,国有企业面对不完全竞争市场,加
上政策上的各种优惠,导致高管薪酬与其经营能力及努力程度的关联度较弱。

(一)国企高管超额薪酬的实现路径

1.利用国有企业的垄断地位,牺牲社会公众的利益使企业获得高额利润,从而使自己获得高

额薪酬。如银行业高管的年薪常常超千万,平安银行CEO曾获得六千多万元的天价年薪。类似的

还有石油、电力、电信等行业,这些行业的公司高管获得的薪酬和其对企业的贡献存在较大差距,造
成了社会利益的损失和国有资产的流失。

2.通过扩大企业规模,使薪酬评价复杂化从来弱化自身薪酬与企业业绩的相关性。扩大企业

规模一方面可以使高管自身权力及其影响力不断扩大,根据帕金森法则,领导人员有一种绝对的统

治感,为了提高自己的地位,他们总是千方百计地不断增设下属机构和增加下级领导人员;另一方

面,扩大企业规模可以给外部人员造成企业快速发展的假象,这就为国企高管将其薪酬与企业规模

联系起来提供了机会,降低了高管薪酬与业绩敏感性的关联度。

3.利用关联性交易,掏空或转移国有资产。由于缺乏有效的监督,国企高管常常通过关联交

易转移国有资产,利用不公平交易为自身谋取利益。在关联交易过程中,国企高管可以通过自身社

会关系设立相应的公司,然后通过压低产品价格或提高原材料价格的方式进行关联交易,进而把国

有资产转移到自身控制的私人企业之中,造成国有资产流失。

4.高额在职消费。国企高管利用内部报销制度的复杂性,以虚开发票等方式实现自身的高额

在职消费,为以公利私提供了条件。在现有管理和监督体制不健全的情况下,国企高管常常将个人

消费转嫁到国企之中,进而造成了高额在职消费现象。国企高管对公司内部审计具有领导权,这就

造成了监督形同虚设,进而为高额在职消费提供了机会,很多国企高管利用会议等名义进行旅游考

察,乘坐交通工具、就餐以及住宿标准也缺乏规制,导致了挥霍公款等现象。还有些国企高管为自

己退休后的消费做打算。

5.获得政治上的升迁。相对民企高管,国企高管不仅能获得经济报酬,而且由于我国转轨经

济背景下的国企双轨制,为国企高管晋升到政府领导也提供了通道,这就对国企高管提供了较强的

政治激励,也造成了国企高管关注政治生涯而忽略企业发展和企业利益的现象。
(二)国企高管超额薪酬的影响因素

1.国企高管是否持股以及持股多少。持股数额对国企高管的权力大小及其对公司重大决策

的影响程度直接相关,根据最优契约论的解释,高管持股会增加股东与高管利益的一致性,因此能

在一定程度上遏制超额薪酬,但在我国国有企业中,高管通常持股少,这就导致了国企高管利益很

难与企业利益保持一致。

2.国企高管是否两职合一。总经理和董事长两职合一的国企高管具有较高的决策权力,其受

到权力制衡和约束的可能性较小,但在我国国企中总经理和董事长两职合一的现象较为普遍,总经

理常常能够直接影响甚至左右董事会决策,这就为其谋求个人利益提供了空间。
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3.国企独立董事的比例以及独立董事的任命是否受总经理影响。根据公司法的规定,我国国

企上市公司都要设定一定数量的独立董事,但独立董事的比例及其影响力存在较大差异,如果独立

董事是由总经理提议而受聘的,那么该独立董事就会和总经理利益保持一致,则加大了总经理对公

司的影响力度。

4.国企高管任职期限。从现有理论研究可以看出,国企高管的任期越长,其在公司中的个人

关系网也就越复杂,越能够提升自己的控制权,加大对公司的影响力,且因其长期在公司任职,熟悉

公司的规章制度,利用制度与法律的漏洞为自己牟利的机会也就越多。

5.国企高管是否有良好的教育背景。不同于民营上市公司,国有企业的高管多由上级主管部

门任命,其教育背景较民企更高。如果国企高管是某一方面的权威,那么其威信和影响力就会提

高,进而影响其薪酬获取。

另外,虽然现有研究表明国企业绩不是导致国企高管超额薪酬的直接动因,但是国企绩效在一

定程度上影响着国企高管超额薪酬的获取,国企绩效与国企高管超额薪酬水平之间可能存在着正

相关关系。除国企绩效之外,公司规模也是影响国企高管超额薪酬的另一企业特征,规模较大的公

司需要高管投入更多的精力也将承担更多的经营风险,也就需要较高的薪酬进行激励。

四、国企高管超额薪酬的对比实证分析

(一)国企高管的界定

现有研究大都将公司高管定义为上市公司年报中披露的“薪酬最高的前三位高管”,这种定义

方式有助于从总体上研究公司高管超额薪酬,但这种选取方式忽略了企业经理人与董事会以及公

司利益与个人利益之间的博弈行为。本文在借鉴前人研究成果的基础上,将研究对象界定为国企

总经理,而不涉及更大范围的国企高管。国企总经理具有国企高管的代表性,能够代表国企高管层

的利益诉求和行为特征。本文的研究没有把董事长纳入研究对象,是因为董事长和董事会关联性

较强,不利于探析国企总经理与董事会之间的博弈行为。
(二)超额薪酬指标的界定

Core、Holthausen和Larcker[30]研究发现,标准的业绩决定因素如销售额等将决定企业高管的

合理薪酬水平,而受董事会结构以及股权特征决定的高管权力所带来的超过合理薪酬的部分即为

高管超额薪酬,因为董事会和股权结构的特征为企业高管利用公司内部治理结构获取租金创造了

条件,进而导致超额薪酬的出现。本文借鉴Core等的理论,即先计算出国企总经理的合理薪酬,然
后由实际薪酬对合理薪酬作差,得出其超额薪酬。

(三)样本来源与指标说明

为了实证检验国企高管的超额薪酬,本文先收集了50家民营上市公司的相关数据,借鉴前人

的研究方法,得出公司高管正常薪酬影响因素的相关系数,然后代入50家国有企业相关数据求得

国企高管(总经理)的正常薪酬,利用国企高管的实际薪酬减去正常薪酬得出其超额薪酬。在此基

础上,以国企高管的超额薪酬作为被解释变量,通过回归实证检验影响国企总经理超额薪酬的公司

治理因素及其影响效果。50家民营上市公司和50家国有上市公司的信息全部通过手工收集的方

式获得,由于样本可控,能够较为清晰的展现国企高管超额薪酬的影响机制。

在求取高管正常薪酬的过程中,本文主要采用企业的Roe-净资产收益率(盈利能力),Size-公
司总资产(管理规模),Growth-销售收入增长率(成长性),Lev-资产负债率(公司风险),E-东、M-
中、W-西地区(控制地区效应对高管薪酬的影响),最后用Rest表示其他影响因素。在求得国企高

管的超额薪酬后,本文将利用国企治理结构特征对其进行检验,验证各影响因素对国企高管超额薪

酬的影响程度。这些治理结构特征主要包括:(1)国企高管是否兼任董事长或董事,如总经理兼任
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董事长时取值为2,兼任董事时取值为1,不兼任董事或董事长时取值为0;(2)总经理持股比例;(3)
董事会规模;(4)独立董事数量;(5)是否具有高学历高职称,即是否具有研究生以上学历及国家认

可的高级职称,存在时取值为1,不存在则取值为0;(6)总经理任期;(7)是否存在政治联系,存在时

取值为1,不存在时取值为0;(8)国资委(或其他政府监督机构)对企业的控制力度大小,当最终控

制人为国资委且股权较大时取值为1,反之取值为0;(9)总经理是否在其他公司兼职,兼职则取值

为1,反之取值为0。
(四)描述性统计分析

表1给出了2014年国有企业与民营企业经营状况的对比分析结果。从表1可以看出,国有企

业总经理的平均薪酬水平为70.58万元,高出民营企业18个百分点,但国有企业的净资产收益率、
主营业务收益率却低于民企,相比民营企业分别低1.9和5.83个百分点,并且国有企业的平均规模

较民营企业高出约39亿。在资产负债率方面,国企也比民企高出约9个百分点。从这些数据可以

看出国企规模大于民企但经营业绩却不如民企,这可能是由于边际资产生产率递减规律造成的结

果,也可能是因为民营企业更具活力、成长更快。在资产负债率方面,国企有政府背景,贷款更容

易,借款成本也相对较低,所以国企的资产负债率普遍高于民企。
表1 国有企业与民营企业经营状况对比(均值)

企业性质 薪酬 净资产收益率 主营业务收入增长率 规模(万元) 资产负债率

国企 70.58 5.26% 11.09% 891565 51.47%
民企 57.83 7.16% 16.92% 509770 42.84%

  表2给出了国有企业与民营企业内部治理特征对比结果。从表2可以看出,国企与民企的内

部治理存在较大的差异,首先是国企中的总经理兼任董事或董事长的情况更为普遍(本文剔除了民

企中创业者任公司董事长兼总经理的企业,因为此类总经理非职业经理人),民营企业的总经理平

均持股数大于国有企业总经理。在民企,总经理能得到更多的股权激励,且部分总经理自身就是创

始人或合伙人,他们本身就有一定的股份。在国企中,拥有高学历的总经理更为常见,且国企中存

在着较多的董事长在工作后获得高学历现象,这在一个侧面说明国企高管面临的竞争压力较小,具
有宽裕的时间获取学历。表2的结果还表明,国企董事会平均规模也大于民营企业。通过数据分

析,本文还发现民企总经理的任期要略高于国企总经理,这可能是因为国企高管政治晋升机会多余

于民企进而导致其在国企中任职时间较短。从兼职情况来看,国企总经理要高于民企总经理,这说

明他们在公司中的权力相对较大,在社会中的影响力也更大。
表2 国有企业与民营企业内部治理特征对比(均值)

企业

性质

董事职

位数

持股

比例
高学历

董事会

规模
独董 任期

政治

联系

是否

兼职

国企 1 0.93% 0.824 9.529 3.37 4.255 0.255 0.3137

民企 0.8627 2.15% 0.588 8.549 3.02 4.588 0.078 0.216

  (五)实证回归结果

在描述性统计分析的基础上,本文利用SPSS统计分析软件,以净资产收益率、公司规模、销售

收入增长率、地区等为自变量,以民营企业总经理的薪酬为因变量,进行回归分析,模型如下:

Pay=c+k1Roe+k2Size+k3Growth+k4Zone+Rest
  其中Pay表示总经理薪酬,c表示常数项,Roe表示净资产收益率,Size表示公司规模,Growth
表示销售收入增长率,Zone地区差异虚拟变量,k1,k2,k3,k4 表示各项系数,Rest表示其余因素。
结果如表3所示。

07



表3 民营企业中总经理薪酬的影响因素回归结果

变量 协同系数 标准误差 T统计量 P值

C 5.0588 15.1059 0.3348 0.7393
Roe 159.4501 61.2781 2.6020 0.0125
Size 1.38E-05 5.36E-06 2.5825 0.0131

Growth 37.8497 21.7174 1.7428 0.0882
Zone 31.0366 16.1026 1.9274 0.0603

R-squared 0.3618 F-statistic 6.3789

  由表3的结果可以看出,除常数项的T值较低外,其他变量的T值均达到了显著条件。这些

数据表明,总经理的薪酬与公司净资产收益率、公司规模、销售收入增长率密切相关,其中,总经理

薪酬与净资产收益率、公司规模关系较大。在获得各自变量系数之后,本文把国有企业的样本数据

放入回归模型之中,可以得到国企总经理对应的应得薪酬,继而用其实际薪酬减去应得薪酬得出超

额薪酬,其结果见表4和表5所示。
表4 国企总经理获得超额薪酬组

获得超额薪酬个数 超额薪酬平均值(万元) 最低值(万元) 中位数(万元) 最高值(万元)

37 40.5 1.5 27 241.4

表5 国企总经理未获得超额薪酬组

未获得超额薪酬个数 超额薪酬平均值(万元) 最低(万元) 中位数(万元) 最高值(万元)

13 -14.4 -49.9 -12.8 -0.64

  对比表4和表5的结果可以发现,大部分国企总经理获得了高出民营企业总经理的超额薪酬。

50家国企中,有37家的总经理获得了超额薪酬,13位总经理未获得超额薪酬。综合来看,50位国

企高管平均领取了25.4万元的超额薪酬,为民营企业总经理正常薪酬的一半,也就是说国企高管

的薪酬按市场标准核算为民营企业高管的1.5倍。为了进一步探究国企高管超额薪酬的影响因

素,本文将获得超额薪酬组与未获得超额薪酬组进行对比,结果如表6所示。
表6 国企总经理领取超额薪酬组与未领取超额薪酬组对比(均值)

政府投

资力度

董事职

位数

持股

比例

董事会

规模

高学

历数
兼职数 任期

政治关

联数

领取超额薪酬组 0.622 0.973 0.065% 9.514 0.811 0.351 4.703 0.243
未领取超额薪酬组 0.714 1.071 2.08% 9.571 0.857 0.214 3.071 0.286

  表6的数据表明,国企总经理中领取超额薪酬组的政府投资力度低于未领取超额薪酬组,原因

可能在于政府对投资过多的国有企业加强了监管,而在一些政府投资较少的国企里,股权被其他股

东稀释,总经理在这一过程中能够获得更多的权力,在公司中的影响力扩大,从而有利于自己获得

超额薪酬。在持股比例方面,国有企业未领取超额薪酬组的总经理平均持股2.08%,远远高于领取

超额薪酬组,这说明国企总经理的股权等长期收益能够抑制总经理攫取超额薪酬。国有企业领取

超额薪酬组的总经理在其他公司兼职的比例高于未领取超额薪酬组,他们在外兼职本身就能取得

额外收益,在本公司还能获得超额薪酬,原因在于他们的影响力较大,进而在公司中的权力也相应

较大。对比两组的平均任期我们发现,领取超额薪酬组的任期比未领取超额薪酬组高出53%,为
了进一步验证超额薪酬与任期的关系,本文又利用回归分析探究超额薪酬与表6中几个因素的关

系,发现在这几个因素中任期与超额薪酬的关联度最大,其原因在于总经理的任期越长,其在公司

里的关系网越复杂,其影响力及权力也就相应的扩大,为其攫取更多的超额薪酬提供了条件。在政

治关联度方面,未领取超额薪酬组高出领取超额薪酬组17.69%,而对未领取超额薪酬组的进一步

分析发现,低于正常薪酬最多的几位国企总经理都存在着较强的政治关联,这说明一些国企总经理
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为了获得更多的政治晋升机会而放弃了一定的经济利益。

五、结论与建议

国有企业因其所有者虚位导致了经营者约束的软化,国企高管与所有者之间利益的不一致性

引发了国有企业的公司治理问题,在缺乏所有者有效监督情况下的薪酬自我制定必然引发国企高

管的超额薪酬问题。国企的净资产收益率、销售收入增长率平均水平低于民营企业,而其高管平均

薪酬水平却高于民营企业。进一步研究发现,国企高管确实领取了比其对应业绩应得薪酬高得多

的超额薪酬。国企高管的任期、持股比例、在其他公司兼职情况、政府投资监督力度以及高管的政

治关联度会显著影响到其对超额薪酬的攫取。为了提高国企高管的竞争性,防止国企高管攫取超

额薪酬造成国有资产流失,可以采取以下几种措施:

1.减少国企高管在一个公司的任期,根据其业绩变化及时调整高管层职位,为防止高管在同

一公司任职时间过长而建立盘根错节的关系网损害公司利益,可以将其定期(不能过短而使股权等

长期激励措施发挥不了作用)在不同但类似公司间调任,这一方法可以及时发现上一任高管存在的

问题而不减弱高管的经营效能。

2.提高对国企高管的股权长期激励。尽可能使国企高管利益与企业利益保持一致,避免其短

视行为,国有企业可以通过股权为经理人提供高能激励,在薪资设定方面可以参照同行业类似民营

企业的薪酬水平设立基本薪酬,结合国企高管的经营业绩及其努力程度用股权激励的方式给予其

激励性薪酬。提高对高管的股权激励,让高管薪酬与企业业绩的敏感性增强,使高管利益与股东利

益在中长期趋于一致。

3.对在职国企高管的行为做一定的限制规定。如不能在职读取学位,限制其在其他公司任职

等,很多国企高管在担任高管职位后获得高学历,这并不是为了获得更多的知识来经营企业,而是

为了利用公司资源为自身获取利益,是一种变相的在职消费。国企高管在其他企业任职,也是为自

己获得更多报酬,同时提升自己的影响力,却阻碍了公司的发展。对在职国企高管的行为应当做一

定的限制,防止国企高管只顾追求个人利益而牺牲企业利益。

4.通过完善的治理结构防止国企高管的超额薪酬。只有完善国有企业治理结构和机制建设,
发挥董事会作用,提高董事会的独立性,在制度上建立起对高管获取超额薪酬的约束机制,使高管

薪酬评价体系更加透明。提高企业内部审计的独立性,防止高管超额在职消费,进行盈余管理或进

行关联交易。建立好企业的重大事件决策机制,防止高管的短视行为。

5.加强国有企业高管的竞争机制。国企高管的任免与薪酬激励应当与风险管理结合起来,政
府应减少对企业的直接干预,加强对国有企业高管的法律法规约束,但不能盲目采取限薪的方法。
活跃一些对国家安全影响较小的行业,通过引入民营企业增强行业竞争力,增加国企高管压力,激
发垄断国企的活力,更好地为社会公众服务。
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