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央企增量持股破题高管长期激励(傅勇；8月31日)

文章作者：傅勇

    国资委最近表示，将通过建立和完善国有独资公司来推进央企法人治理结构建设和股份制改革，并支持和鼓励符合条件的企业在境内

外资本市场实现主营业务整体上市。这表明，央企改制有望走上"长治久安"之路。股份制改造不仅为央企股权激励提供了前提条件，反过

来，股权激励方案的实施也是央企股份制改革成功的题中应有之意和必要之举。 

    国务院国有资产监督管理委员会主任李荣融最近在中央企业负责人会议上表示，国资委正在抓紧拟订和出台央企负责人中长期激励的

办法，积极稳妥地引入股票期权激励等市场经济中行之有效的激励方式。同时，另有消息称，《公司法》的修改，以及很快推出的关于进一

步规范国有企业改制工作有关问题的通知，将为国有企业经营者增量持股奠定基础；国企管理者可以持有所属上市公司增量部分的股票，而

持股数额没有限定。 

    应该注意到，这是有关方面首次从政策面公开明确提出对央企经营者采取股权激励方式。至此，酝酿多时的股权激励机制终于初露端

倪，而这项兼顾多方的重要举措，必将带来短期的和长期的积极影响。 

    短期来看，联系到国资委在此前几个月间先后多次放行国企的"股权转让"，此番力促央企股权激励制度化，不能不说与眼下正如火如

荼的"股权分置"改革密切相关。当前，大型国家参股控股的上市公司超过800多家，占整个股市上市公司的60％以上。然而，有资料显示，

超过三分之一的这类上市公司对"股权分置"改革并不怎么"感冒"----改革只是改少了高管们可控制的资产数量，对其高管本身却毫无利益

可言。而增量持股的推出可以遵循市场经济的通行原则在均衡各方利益的同时，通过股改以期权的形式给高管们适当的股份以调动其积极性

显然是十分必要的。 

其次，从长期来看，央企引入长期激励机制的意义不仅在于配合"股权分置"改革，更是国企改革关键时期的必要动力来源和长期成功

的制度保障。 

    众所周知，国有大中型企业改革已经过去不少个年头，而从日前公布的首度央企经营业绩考核结果来看，效果仍不尽人意。在纳入考

核的179家央企中，有13家没有达到年初签定的业绩考核目标；而今年上半年，共有106家企业的实现利润同比增幅出现回落，其中同比下

降的有67家，集团一级亏损的有26家，亏损面为15.4％，二级子企业亏损面达37.3％。 

    央企改制作为体制改革整盘棋的"重中之重"之所以"轻"不起来，究其原因，根子仍然在于没有形成有效的激励约束机制。前段时间有

消息称，国资委正在制定规定，对国企管理层的年薪最高额进行限制，初步定为不超过员工平均工资的14倍(年薪30万左右)。此消息立即

引起广泛讨论。谁都知道，领导人是一个企业生死存亡、效益好坏的关键，对国企尤是如此，而薪酬的高低是吸引或留住人才的关键因素之

一。有报告数据显示，当前A股上市公司高管收入最高年薪达400万元，最大差距达588倍。显而易见，上限为30万的年薪对一流的经理人缺

乏必要的吸引力。 

    可是，如果仅凭提高央企高管年薪来反映其人力资本价值，这不仅要受到社会公平规范理念的质疑，也缺乏一种有效激励的柔性。提

升高管年薪的问题之一是存在一种"棘轮效应"，也就是说，年薪一旦提上去，就被粘在那里，只能上升难以下降。目前实行的绩效年薪能

够解决一部分问题，然而作为一种事后实施的惩罚措施，绩效年薪不仅增加了准确考核的难度，也忽视了致使企业业绩下滑的行业和市场方

面的客观原因。 

    股权激励的特别之处正是在于将企业家的利益同股东的利益"自然而然地"连在了一起。此时，高管的报酬随时受到经营业绩和企业在

股票市场上的表现的影响，因而资本市场的运行就成了高管报酬的自动调节器，从而可以大大节约监督和考核的成本和难度。同时，高管由

此具备了一种"剩余索取权"，而不再仅是一个高级打工者。 

    国资委最近表示，将通过建立和完善国有独资公司来推进央企法人治理结构建设和股份制改革，并支持和鼓励符合条件的企业在境内

外资本市场实现主营业务整体上市。这表明，央企改制有望走上"长治久安"之路。股份制改造不仅为央企股权激励提供了前提条件，反过

来，股权激励方案的实施也是央企股份制改革成功的题中应有之意和必要之举。 
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