
笫26卷笫4期
2000年4月

财经研究
The Study of Finance and Economics 

Vol. 26 No. 4 
Apr. 2000 

论人力资本主导下国企经营者的激励体系
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摘 要：20年的国企改革，严重地忽视了人力资本在企业中的重要作用，直挟表现为对经营者的激励严

重不足。 这已成为目前国企改革的重大障碍。 本文通过对国企经营者现有激励方式的分析与传鉴，构迂起了

人力资本主导下国企经营者的激励体系。
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20年的国企改革，无论是在改革实践层面上，还是在政策层面上，或是在理论研究层面

上，都严重地忽视了入力资本在企业中的重要作用。 反映在对经营者的激励上，激励力度严重

不足。激励问题巳经成为目前国有企业走出困境、整体搞活的重大障碍。它直接影响到国企的

制度创新，并最终关系到整个国企改革的进程。因此，为圆满解决国企经营者激励问题，并体现

入力资本所有者逐渐拥有企业所有权趋势下，经营者人力资本在企业财富创造中的决定性作

用，本文在借鉴巳有激励方式的基础上，构建了人力资本主导下，长短期激励方式相结合，近期

以年薪制推行为主，以长期激励方式为主要发展方向的国企经营者激励体系。 另外，本文所讨

论的主要是物质激励问题，不涉及其他非物质激励问题。

一、短期激励方式

国企经营者的短期激励方式以大力推行年薪制为主。但鉴千年薪制实施过程中，存在年薪

制实行面太小、总体水平过低、企业之间的差距太小、激励对象不明晰、有些地方硬性将经营者

的年薪与职工的收入挂钩等问题，不能起到有效的激励作用。 因此必须对其进行调整和深化，

具体公式如下：
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其中：T为国家税收；t、LC、S分别为税率、企业销售收入、物质消耗和企业工资总额；R

为企业经营剩余心为经营者工资；S2为劳动者工资；a、Mc、矶分别为经营者基本生活工资、

企业在资本市场的市价和经营者市场的供求关系。

公式表明：国家和企业的分配关系是通过税收联系起来的（公式 1)；作为国有资产实际所

有者的国家享有对企业经营的剩余索取权（公式2)；经营者报酬和劳动者报酬相分离（公式

3)，从而突出经营者的主体地位；经营者工资报酬由两部分组成，一块保障其基本生活需要

(a)，另一块由国有资产的保值增值情况、企业在资本市场的评价、经营者市场的供求关系共同

决定（公式4)。

为了使上述模式更具操作性，可以进一步将公式4表示成线性形式。 事实上，由于我国目

前尚未形成完善的资本市场和企业经营者市场，公式 4 中的企业在资本市场的评价和经营者

市场的供求关系等数据不能十分精确计谎，唯 一能精确计量的就是企业的国有资产保值增值

情况。因此，笔者用TC作为企业绩效的度量。千是，在满足 (1)所有者与经营者对于反映企业经

营状况的指标具有对称的信息；（ 2）所有者与经营者都是风险厌恶的，且具有不变的 Arrow­

Prott风险规避度的情况下我们可以将 S1表示为：

S 1
= a＋胚 o:s::佐三1

论证如下：由上述表达式，可以得到：ds 1/dTC=P 1Cp 1 +P2)，其中P1、P2分别表示所有者和经

营者的风险规避度。 经营者的报酬S1 和企业绩效TC的关系完全由双方风险规避度的比率决

定；若双方均为风险厌恶的Cp 1 >0,p2>0)，则经营者必须承担 一定的风险，即�>O；经营者的

报酬S1 的值随TC的上升而上升，但上升的幅度小千TC的上升幅度(�<l)。特别来说，如果所有

者与经营者都具有不变的风险规避度，即P1和P2与各自的收入水平无关，令P 1 /Cp 1 +pz) = � 

（常数），积分可得心（TC) =a＋阮（李勇，1999)。

千是，对经营者报酬的确定就简化为对a、B和TC的确定。 对a 的确定，各地应根据自己的

经济发展水平和物价水平，以及当地职工平均的收入水平，合理确定，切忌 一刀切或盲目攀比。

对P的确定，理论上很复杂，但在实际中，都将其近似看作不变。根据所有者（ 国家）和经营者不

同的风险规避度加以计算，一经确定，不再任意改变。 对TC的确定，目前最具操作性的，是尽量

简化指标体系，以国有资产保值增值指标为主，辅之以企业利润指标。 随着我国资本市场和企

业经营者市场的逐渐发展和成熟，再逐步引入企业资本市场评价、经营者市场评价等其他指

标。 另外，为行之有效地推进年薪制的实施，还需注意：（ l ）进一步完善风险抵押制度；（ 2）将国

企经营者明确为董事长和总经理，避免实际中实施对象不明的情况；（ 3）提高经营者退休金和

养老保险，以消除其后顾之忧。

二、长期激励方式

如果将企业收入分为固定的合同收入和剩余收入的话，短期激励解决的是固定的合同收

入的问题，而长期激励解决的是企业剩余收入的问题，也就是对企业人力资本所有者赋予企业

剩余索取权和真正体现人力资本主导的问题。 笔者认为，要从根本上解决这个问题，必须实行

泛股制。 所谓泛股制是相对于传统的股份制而言的一种在内容和形式上都加以泛化和扩张了

的新型的现代股份制形式。 传统股份制是以物质资本或其转化形态的货币资本一元导向的经

济运营机制为基础的，人力资本及其运营是被排斥在外的。 而泛股制是适应现代市场经济
“

生

产力全要素资本化
”

和包括人力资本在内的多元导向的经济运营机制的需要，而建立的一种新
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型的发展了的现代股份制形式（李小平，1998) ，其特点是将形成生产力的所有生产力要素都视

为资本，而区别千传统的股份制的最大特点便是将人力资本和物质资本放在同等的地位，在人

力资源资本化的基础上，人力资本所有者与物质资本所有者一起享有对企业的所有权。从而为

对国企经营者作为入力资本所有者赋予企业剩余索取权提供了理论基础。 在泛股制的实施过

程中，股权激励与期权激励是主要方式。 目前西方的长期激励主要也是这两种方式。我们应依

据我国国企的特殊性，从存盘资产索取权和增釐资产索取权两方面出发，精心设计各种长期激

励形式。

首先是存量资产索取权的问题。 可以采取两种股份形式：（1）创业股。 对于那些长期在国

企中兢兢业业、艰苦创业的经营者而言，可以设立创业股，以赋予其存量资产索取权。具体可以

经过大家的商议和上级部门的批准，确定企业存量资产（企业的净资产）的一定比例为人力资

本形成的资产，将其分成等额的股份，依据 经营者在企业创业过程中的不同功绩分配。 创业股

应享有完整股权，既有所有权，又有分红权。 (2)特别奖励股。 对那些进入国企时间不长，但经

营有方的经营者，为奖励其业绩，可以设立特别奖励股，具体形式可以是经营股、岗位股和技术

股等股权形式。 其具体实施方法与创业股相同。 但与创业股不同的是，一般情况下，这些股份

只有分红权，没有所有权（即所谓的干股），也不能转让，一旦所有者离开企业，自动取消。 不过

对经营股可以允许经营者用分红回填的方式取得完整股权。取得完整股权后，在其任期内也不

能转让，只能在经营者离开企业时兑现。

其次是增最资产索取权间题。 赋予经营者存量资产索取权是表示对经营者过去业绩的认

可，但要真正将经营者的利益与企业的发展联系在一起，关键要赋予其增量资产索取权。 可以

采取以下五种方式：（l）限制性股票所有权计划。是指经营者达到长期经营目标之后，可以免费

或以较大折扣购买特定数目的企业股票。它通常以业绩水平和在企业继续任职为前提，并对股

票出售条件加以限制，只有当前提条件和其他一些特定条件（如达到成长或盈利目标或退休）

得到满足时，股票持有者才能出售股票获取现金回报。 (2)股票期权计划。 即对经营者在特定

的时期内（一般为 3~5 年），以预定施权价格购买股票的权力，而预定价格通常高千期权发放

时的股票现价。 经营者只有在规定时间内使企业股价达到预定的施权价格或某一更高的规定

价格之上，才能通过执行期权而获利。 与限制性股票所有权计划相比，股票期权实际上是一种

可选择的
“

权力
＂

。 期权的拥有者可以选择执行或不执行这一权力。 如果企业的股价在有效期

限内超过了预定施权价格或某 一更高的规定价，经营者当然可以选择执行期权而获利。但当企

业的股价低千这一价格时，经营者也可以放弃执行期权而避免损失。 因此，股票期权所产生的

激励作用在千两个方面：一方面，企业的股价或业绩达到预定目标时，执行期权所带来的收益，

这时股票期权与股票所有权计划并无本质上的区别；另 一方面，当企业的股价或业绩未达到预

定目标时，经营者可以选择不执行期权，其损失是以机会成本的形式表现出来。 这使得股票期

权方式较直接拥有股权方式的风险要小一点，因而激励作用也不如股权大，但较之等价的激励

性的现金支付方式具有更大的刺激性。 (3)虚拟股票计划及股票增值权。 虚拟股票计划是指企

业赋予经营者一定数量的虚拟股票，对千这些虚拟股票，经营者没有所有权，但有享有股票价

格升值带来的收益，以及享有分红的权利。 股票增值权是指企业给予经营者这样一种权利：经

营者可以获得规定时间内规定数量股票股价上升所带来的收益，但不拥有这些股票的所有权。

从本质上讲，这两种制度，都是在不授予经营者股票的情况下，将经营者的部分收益与企业经

营业绩联系起来。 两者的区别在千前者享有分红权而后者没有。 同时与特别奖励股在操作上
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也有所类似。但特别奖励股是对经营者过去经营业绩的肯定而实施的奖励，而虚拟股票计划及
股票增值权是将经营者的部分收入与企业日后的发展联系起来。 (4)延期支付计划。 即将经营

者的部分年度奖金以及其他收入存入企业的延期支付帐户，并以款项存入当日企业股票公平

市价折算出的股票数量作为计量单位，然后在既定的期限（多为5年）后或该经营者离开企业
时，以企业股票形式或者依据期满时股票市值以现金方式支付。 (5)特定目标长期激励计划。其
激励方式接近千限制性股票所有权计划，而实施方式接近千年薪制中风险收入的评定。这些计

划中的特定目标多为一些非常重要但又不可能在实施当年见效的战略目标，企业为此设计出
3~5 年的特定目标计划，来激励经营者对长期战略目标倾注更大的注意力。 特定目标计划中

较为常用的方法是特定目标奖金。 与年薪制的风险收入相同，特定目标奖金也是一年一评，但
是评定标准是前 3~5 年内企业战略计划中既定的长期目标的实施情况。该奖金一般以现金计
量，但是可以用现金或者股票支付。 支付时间也可当时支付或者分批支付。 如果当时只支付部
分奖金，剩余部分可参照延期支付计划处理。

三、构建完整的人力资本主导下国企经营者的激励体系

对国企经营者的激励，无论疏忽哪 一方面，都会失之偏颇。 美国学者马丁. L.归威次曼

早在 20 世纪 80 年代初就提出了用分享制代替工资制的理论。 目前西方分享制有员工持股计
划（即企业人力资本所有者凭借其股权参与企业剩余利润的分配）、利润分享制或收益分享制
（即年终根据企业利润实际情况发放奖金）。 在分享制发展的广度方面，日本到 1988 年发展到
51%，美国在 30％以上。 在分享制的深度方面，日本员工分享额占公司利润的 42%-67% ；而

美国经理人员的报酬结构中，固定工资、年末奖金（短期整体激励）和股票选择权（长期整体激
励）的比例大体在 4:3:3 左右（翁军奕，1996)。 但从其发展趋势来看，正逐渐地偏重千长期激

励。 因此，鉴千我国国企的特殊性及经营者目前的偏好（见表1)，对我国国企经营者的激励，近

期以推广年薪制为主要形式，结合长期激励方式，并辅之其他激励方式，如职务消费货币化、提
高养老保险和医疗保险等，形成完整的国企经营者激励体系。 但从长期来看，在人力资本所有

者拥有企业所有权的趋势下，必须坚持以人力资本为导向，赋予经营者企业剩余索取权，即以

长期激励方式为主。 而且我国国企经营者担任企业经营者的年数一般在5年以上，在上海，这
一比例更是达到了 90％以上，因此，可以说各种长期激励方式是我们发展的主要方向。

表1 国企经营者物质激励方式选择

各选答案 较高年薪 I 股权 I 提高养老、医疗等保险额 1 职务待遇 1 期权

选答者占总样本百分比％I 76. 51 148- 86 38. 05 27. 65 I 18. 09

资料来源：中国企业联合会、中国企业家协会课题组调查资料Cl999)。

四、人力资本主导下国企经营者激励体系的重要意义与注意间题

人力资本主导下国企经营者激励体系的建立，使国企经营者作为入力资本所有者获得了

企业剩余索取权，有效地解决了长期以来对国企经营者激励乏力的问题，主要表现在：（1）将经

营者的收益与企业经营业绩联系起来，从而从根本上杜绝了决策短期化和内部人控制等现象；
(2)有效地解决了目前困扰国企的“59 岁现象”。 因为经营者离开企业后的生活得到了切实的
保障。 (3)有效地保护了经营者的利益，促进了经营者的合理流动，为建立完善的经营者市场创
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造了良好的条件。 因为国企经营者一旦拥有了企业股权，就拥有了企业的控制权。

但构建人力资本主导下国企经营者的激励体系，还需注意：（ l ）融资问题。 长期以来，国企

经营者的报酬与其劳动极不相称。如 1996 年我国企业经营者的人均月收入是全国城镇职工人

均月收入的 2. 2 倍，而日本的差距为 20 到 50 倍，美国为 50 倍以上。 他们没钱购买相应的股

份。 这个问题，可以借助于金融中介来解决。 在目前我国投资银行系统尚未发达的情况下，可

以由商业银行出面贷款，以人力资本所有者认购股份日后的收益作为抵押。在今后投资银行发

展到 一定程度后，便可由投资银行作为中介机构，完成这一操作。 (2)评估问题。由千人力资本

的难以估量性，对人力资本的定价存在较大难度。 因此需要建立合理的人力资本测算方法，对

经营者人力资本进行准确评估，从而合理定价。另外，由于人力资本的可变性，还应注意定价结

果的时效性，隔 一定时间应重新组织评估。 (3)比例问题。设置人力资本股份时，应注意与物质

资本保持恰当的比例，以防对物质资本所有者的利益产生侵害。 (4)监督问题。 构建人力资本

主导下的激励体系，必须注意完善各种财务制度，制定完备的核算体系，并加强企业监事会的

作用，从而构筑完整的监督体系。
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Abstract: During the 20 years'reform of state-owned enterprises, we have ignored the 

important affect of human capital seriously, which directly shows on the lacking of incentives 

for the managers. It has become the biggest obstacle of state-owned enterprises' reform at 

present. On the basis of existing incentive methods for the managers, this article makes up 

the incentive system for the managers of state-owned enterprise under the leading role of hu­

man capital. 
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