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企业管理

央企财务松懈与超额员工责任研究

干胜道，王文兵，邱　 敏
（四川大学 工商管理学院，四川 成都　 ６１００６４）

［摘　 要］中央企业员工薪酬水平过高是中央企业在财务松懈状态下过度承载员工责任的一种表现。拉克尔
系数是反映企业员工薪酬水平是否合理的一个重要财务指标，它能够体现劳资关系是否协调。在对财务松懈和企

业社会责任进行分析的基础上，从自由现金流量与负债率两个角度对中央企业上市公司财务松懈问题进行研究后

发现，财务松懈的中央企业上市公司平均拉克尔系数为 ４８． ３６５６％，远高于 ３９． ３９５％这一临界值，这说明中央企业
上市公司在承担员工责任方面过于“积极”。
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近年来，社会各界对中央企业（以下简称央企）员工薪酬水平过高给予了强烈抨击。如何看待国

有企业的战略地位、如何分析国有企业的盈亏与效率以及如何评价国有企业的社会责任已成为当前

理论界的热门话题。本文拟以央企的员工责任为分析视角，探讨央企在财务松懈状态下过度承载员

工责任导致的股东利益受损问题，并提出政策建议以加强对央企的财务监管。

一、财务松懈与企业社会责任的内在关系

关于财务松懈（Ｆｉｎａｎｃｉａｌ Ｓｌａｃｋ）的内涵，学术界至今尚未达成统一认识，主要原因在于学者们的
研究视角不同。从组织理论的角度出发，Ａｎｇ 和 Ｓｔｒａｕｂ 认为，财务松懈是过多的财务资源，或是财务
资源超出维持组织所需要的那部分资源；Ｄｉｍｉｃｋ 和 Ｍｕｒｒａｙ 认为，财务松懈是组织松懈资源的一种主
要形式，这些资源是组织已经获得但并没有指定用途，且可供管理层自主使用［１ ２］。从信息不对称的

视角来讲，Ｍｙｅｒｓ和 Ｍａｊｌｕｆ认为，财务松懈是流动资产以及超过满足目前经营和债务还本付息需要的
无风险借贷能力；Ｓｍｉｔｈ 和 Ｋｉｍ 研究发现，尽管财务松懈和自由现金流量各自具有精确和独特的定
义，但从经验上区分两者的概念是非常困难的，因为他们都是比较企业存在投资机会时获取现金的能

力；Ｂｒｅａｌｅｙ 等认为，财务松懈是指库存超额的现金与有价证券，或随时可出售资产、随时向债券市场
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发行债券、随时向金融机构借款等融资能力［３ ５］。国内学者沈艺峰、沈洪涛将“Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｌａｃｋ”翻译为
“闲置财务资产”，并把企业现金余额、短期证券和发行无风险债券之和称为闲置财务资产；钟和平、

张旭梅、方润生将“Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｌａｃｋ”翻译为“财务冗余”，并将财务冗余定义为超过企业现有营运和债
务需要的流动资金和无风险借贷能力，它可以使企业自由追逐那些能够获得正的净现值的投资机会，

不用担心风险问题［６ ７］。毕晓方、姜宝强和顾乃康、万小勇、陈辉将“Ｆｉｎａｎｃｉａｌ ｓｌａｃｋ”翻译为“财务松
弛”，认为财务松弛是组织冗余的重要组成部分，财务松弛政策由现金松弛政策和负债松弛政策组

成，具体体现为现金持有和负债冗余两者的合力［８ ９］。

从上述国内外学者关于财务松懈的研究中可以看出，财务松懈主要由两部分组成：一部分为滞留在企

业内部的现金、短期证券以及随时可以变现的其他资产；另一部分为企业备用举债能力。那么，财务松懈是

否会对企业绩效产生影响以及会产生何种影响呢？国内外学者对此也进行了大量的实证研究。Ｌａｔｈａｍ和
Ｂｒａｕｎ以 ２００１年至 ２００３年美国软件行业为样本研究了美国经济衰退与恢复时期财务松懈对企业绩效的影
响，实证结果表明，公司在经济衰退初期拥有的财务松懈越多，经济衰退后期公司绩效的恢复率就越高；公

司在经济衰退初期拥有的财务松懈越少，经济衰退后期公司绩效下滑的越严重［１０］。Ｓａｎｇｈｏｏｎ Ｌｅｅ 以 １９９０
年至 ２００８年 １９５２家美国公司为固定样本对财务松懈与公司绩效之间的关系进行研究后发现，财务松懈对
公司绩效的提升有积极作用［１１］。我国属于新兴经济体，资本市场的发展还存在一些制度性问题，如股权过

度集中、过度偏好股权融资、内部人控制、职业经理人市场不健全等，这势必会造成公司管理层在职消费、过

度承载社会责任、过度投资或投资不足等财务松懈行为。陆正飞、王雄元、张鹏以 １９９９年至 ２００９ 年我国 Ａ
股上市公司为样本，考察了国有股权性质对员工薪酬的影响，结果表明国有股权性质的上市公司向员工支

付了更高的工资，即存在过度讨好员工等财务松懈现象［１２］。中国证券会对我国上市公司分红情况进行调

查统计后发现，２００１年至 ２０１１年上市公司现金分红占净利润的比例仅为 ２５％左右，而在国际成熟资本市场
该比例通常为 ４０％，这充分说明我国上市公司的分红意愿不强，公司内部滞留大量财务松懈资源，从而诱
发管理层对松懈资源的自主使用，且有损企业绩效。

同财务松懈的内涵一样，企业社会责任的概念自提出以来也未得到一致认可，各个领域的学者对

企业社会责任的内容和维度的理解不尽相同。Ｃａｒｒｏｌｌ 提出的企业社会责任内涵包括四个方面内容，
即企业社会责任是指某一特定时期社会对组织所寄托的经济责任、法律责任、道德责任和慈善责

任［１３］。Ｄａｖｉｓ和 Ｂｌｏｍｓｔｒｏｍ 认为，企业社会责任是指决策者在谋求企业利益的同时，对保障和增加整
个社会福利方面所应承担的义务［１４］。刘俊海将企业社会责任定义为：企业不能仅仅以最大限度地为

股东们盈利或赚钱作为自己存在的唯一目的，而应该最大限度地增进股东之外的其他社会利益［１５］。

国务院国有资产监督管理委员会（以下简称国资委）在 ２００８ 年颁发的《关于中央企业履行社会责任
的指导意见》中明确指出，央企履行社会责任的主要内容包括依法经营诚实守信、不断提高持续经营

能力、切实提高产品质量和服务水平、加强资源节约和环境保护、推进自主创新和技术进步、保障生产

安全、维护职工合法权益、参与社会公益事业八个方面［１６］。

综上所述，财务松懈主要是指企业内部滞留大量闲置资源和备用举债能力（Ｓｐａｒｅ Ｄｅｂｔ Ｃａｐａｃｉ
ｔｙ）。笔者认为，财务松懈产生的原因主要在于：一方面，由于现代企业的两权分离特性以及信息不对
称的存在，企业管理层可以自主使用滞留在企业内部的财务松懈资源；另一方面，科学的、健全的监督

约束机制及激励机制的缺乏会诱发管理层主观不努力、不思进取、过度投资等自利行为。企业社会责

任明确要求企业要承担诸如经济、法律、环境保护以及维护职工合法权益等方面的社会责任，这就为

企业管理层利用财务松懈资源过度承载企业社会责任找到了借口，如企业管理层实施慈善捐赠、随意

提高薪酬水平和福利待遇（经济学上称为“讨好员工”）等行为，这可能会损害其他利益相关者的利

益。由此可见，企业财务松懈与企业社会责任之间存在一种内在的、必然的联系。

二、企业社会责任及央企对员工的社会责任

当前，企业社会责任已成为国内外研究的热点问题之一。随着社会的进一步发展，片面追求经济
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利润的经营方式给整个社会发展带来了一系列恶劣影响，如环境污染、资源枯竭、食品中毒、煤矿坍塌

等，人们开始意识到在追求利润最大化的同时不能损害利益相关者的利益。在企业履行社会责任的

大背景下，世界各国具有影响力的社会团体和跨国公司纷纷行动起来。美国首先发起并联合欧美部

分跨国公司和其他一些国际组织制订了 ＳＡ８０００ 标准，该标准是首个以保护劳动环境和条件、劳工权
利等为主要内容的社会责任国际标准；联合国于 ２０００ 年正式启动了“全球契约”，计划从人权、劳工
标准、环境、反贪污四个方面提出四项基本原则，希望确立一个全球企业共同的价值标准；国际标准化

组织（Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ Ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ ｆｏｒ Ｓｔａｎｄａｒｄｉｚａｔｉｏｎ，简称 ＩＳＯ）于 ２００４ 年启动了社会责任国际标准
ＩＳＯ２６００ 的制订工作，全球约 １２０ 个国家及国际组织的 ４００ 多名专家参与了该标准的制订工作；一些
跨国公司纷纷制订社会责任生产守则，发布社会责任报告或可持续发展报告，企业履行社会责任呈现

出全球化趋势。

在我国，企业社会责任的履行也日益受到重视。党的十六届六中全会明确提出“广泛开展和谐

创建活动，形成人人促进和谐的局面，着眼于增强公民、企业、各种组织的社会责任”。近几年，我国

政府机构及行业协会陆续发布了一系列关于企业社会责任的指导性文件，这有力推动了我国企业社

会责任的发展。在国内外要求企业履行社会责任、提高社会责任信息披露水平的强烈呼声下，作为各

行业龙头企业的央企成为社会各界关注的焦点。国有资产监督管理委员会副主任黄淑和在 ２００９ 年
中央企业社会责任工作会议上强调“中央企业要做履行社会责任的表率”。央企在我国国有企业中

占有举足轻重的地位，特别是在以国资委履行出资人职责的国有资产监管体制确立后，央企的地位更

为凸显，而作为央企系统重要组成部分的央企上市公司已占有央企全部资产的 ８０％，其尽享主业发
展优质资源，在多个行业中占据垄断地位，掌控着国民经济的命脉，对促进央企的整体发展和资本市

场的稳定运行起着非常关键的作用，同时也极大地影响着整个国民经济的健康发展。国资委要求，央

企不但要做“中国脊梁”，做大做强主营业务，而且必须增强社会责任感和使命感，积极履行社会责

任，提高上市公司的质量，完善上市公司信息披露制度，立足长远，回报社会。在 ２００８ 年发布的《关于
中央企业履行社会责任的指导意见》中国资委系统阐述了中央企业履行社会责任的重要意义、指导

思想、总体要求、基本原则，指明了中央企业履行社会责任的八项主要内容以及履行社会责任的主要

措施，要求中央企业要认真履行好社会责任，实现企业与社会、环境的全面、协调、可持续发展。

笔者认为，履行社会责任是企业应尽的社会义务，但这必须基于财务契约、法律法规的要求和企

业效率、效益的提高，不能以侵犯其他利益相关者的利益为前提。因此，为更好地履行社会责任，企业

应建立内部控制制度，以防范随意性开支。以员工社会责任为例，内部控制制度既要防止企业过度盘

剥员工，又要防止过高的薪酬损害股东的利益，这其实就是公平与效率的兼顾问题。

如何衡量企业员工薪酬是否适度呢？美国学者拉克尔（Ｒ． Ｗ． Ｒｕｃｋｅｒ）在对美国 ５０ 年的有关统
计资料进行分析后发现，工人工资与增值额是两个极为重要的经济变量，工人工资应占全部增值额的

３９． ３９５％，这一指标称为“拉克尔系数”（Ｒｕｃｋｅｒ Ｃｏｅｆｆｉｃｉｅｎｔ），亦称为“拉克尔阀值”（Ｒｕｃｋｅｒ Ｔｈｒｅｓｈ
ｏｌｄ）。如果某企业的拉克尔系数高于这一阀值，就应采取措施提高劳动生产率，以增加劳动绩效；若
拉克尔系数低于这一阀值，则应增加工人工资，以避免劳资矛盾恶化。

“拉克尔系数”在我国的知名度不高，对它的相关研究也是少之又少。拉克尔阀值是一个衡量职

工收入水平是否合理的重要数值，计算的核心就在于增值额的界定，这也是其之所以在我国没被普遍

使用的重要原因。长期以来，我国学者一贯用净利润额来衡量可变资本带来的效益，但用增值额应该

更合理［１７ １８］，增值额的计算公式为：增值额 ＝企业销售收入 －外购商品及劳务 －折旧。

三、指标选取与实证检验

财务松懈一词最早来源于优序融资理论，是指企业在成熟期产生大量的经营活动现金净流量，这

使得企业对外部债务资金的需求量大量减少，企业有息负债率很低且伴随较高的财务流动性，从而导
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致管理层不思进取、斗志松懈、效率降低、业绩下降。笔者认为，财务松懈是财务行为的一种表现形

式，其与自由现金流量理论之间有着千丝万缕的联系。当自由现金流量大量囤积于企业且转变为存

量时，企业管理层或者将这些资金闲置，或者用于乱花（包括随意性资本支出和随意性收益支出）。

央企是我国国民经济的主力军，它们利用垄断、政策等方面的优势囤积了大量自由现金流量，从而产

生了财务松懈问题。那么央企的这些自由现金流量是被闲置了，还是被用于过度投资、在职消费、乱

发员工工资和奖金了呢？本文拟通过经验数据说明央企在员工薪酬方面存在的超额支付问题，并建

议有关部门给予足够关注和采取适当措施加强外部治理。

鉴于以上分析，本文从自由现金流量和负债率两个角度考察财务松懈问题。自由现金流量虽然

是现代财务理论中的一个重要概念，但要准确计算自由现金流量却非常困难。国内外的相关研究文

献基本上都是通过间接方式来表征自由现金流量的，即通过现金流量或现金存量的特征来辨别哪些

公司最有可能存在自由现金流量。笔者借鉴符蓉的研究，选取自由现金流量与期末总资产的比值来

衡量企业的自由现金流量水平［１９］。具体公式表示如下：

自由现金流量水平 ＝（经营活动产生的现金净额 －分配股利、利润或偿付利息所支付的现金 ＋
发行债券所收到的现金 ＋借款所收到的现金 －偿还债务所支付的现金）／期末总资产

根据这一自由现金流量衡量指标，本文计算了 ２０１０ 年度 ２７５ 家央企上市公司的自由现金流量占
总资产的比例和 ２０１０ 年度末的资产负债率。按照证监会大类行业的划分标准，２７５ 家央企上市公司
样本分布于 ５１ 个大类行业，本文计算了全部 Ａ 股上市公司相应的 ５１ 个行业的行业自由现金流量水
平与资产负债率的中位数。衡量样本中财务松懈的标准为：（１）自由现金流量（ＦＣＦ）为正数；（２）自
由现金流量占总资产的比率（ＦＣＦ ／ ＴＡ，总资产以 ＴＡ 表示）不低于该公司所处行业的中位数（Ｍ１），或
者资产负债率（ＤＡＲ）低于该公司所处行业的中位数（Ｍ２）。同时满足上述两项标准的样本公司即为
财务松懈公司。

按实际控制人性质分类，我国上市公司分为国有控股企业、民营控股企业、外商投资企业、外资控

股企业等类型。其中国有控股上市公司按照实际控制人具体范围划分，主要分为以下三类：（１）实际
控制人为国务院国有资产管理委员会的上市公司，如宝钢股份、中国石油、华侨城 Ａ 等；（２）实际控制
人为财政部、国土资源部、教育部、国家扶贫办等国家部委的上市公司，如建设银行、清华同方、华东医

药等；（３）实际控制人为地方国有资产管理管理委员会的上市公司，如川投能源、五粮液、徐家汇等。
本文所称的央企上市公司是指上述国有控股上市公司类型中的第（１）类公司，即实际控制人为国务
院国有资产管理委员会的上市公司。

通过上述方法，本文从 ２７５ 家央企上市公司中遴选出 １１２ 家公司作为财务松懈的央企上市公司，
并按照证券会行业类别对样本进行了分类，其中 Ａ０７ 表示渔业，含中水渔业 １ 家公司；Ｂ０１ 表示煤炭
采选业，含中国神华、上海能源等 ５ 家公司；Ｂ０３ 表示石油和天然气开采业，含中国石油 １ 家公司；Ｂ０７
为有色金属矿采选业，含中金黄金 １ 家公司；Ｂ５０ 为采掘服务业，含中海油服 １ 家公司；Ｃ１１ 为纺织
业，含华纺股份、华润锦华 ２ 家公司；Ｃ１３ 为服装及其他纤维制品制造业，含中国服装 １ 家公司；Ｃ４１
为石油加工及炼焦业，含 Ｓ 上石化、岳阳兴长 ２ 家公司；Ｃ４３ 为化学原料及化学制品制造业，含辽通化
工等 ８ 家公司；Ｃ４７ 为化学纤维制造业，含中纺投资等 ２ 家公司；Ｃ４９ 为塑料制造业，含凌云股份 １ 家
公司；Ｃ５１ 为电子元件制造业，含莱宝高科等 ３ 家公司；Ｃ５５ 为日用电子器具制造业，含彩虹股份 １ 家
公司；Ｃ５７ 为其他电子设备制造业，含海康威视 １ 家公司；Ｃ６１ 为非金属矿物制造业，含天山股份等 ５
家公司；Ｃ６５ 为黑色金属冶炼及压延加工业，含宝钢股份等 ４ 家公司；Ｃ６７ 为有色金属冶炼及压延加
工业，含锌业股份等 ４ 家上市公司；Ｃ７１ 为普通机械制造业，含轴研科技 １ 家公司；Ｃ７３ 为专用设备制
造业，含中国船舶等 ９ 家公司；Ｃ７５ 为交通运输设备制造业，含中国南车等 １２ 家上市公司；Ｃ７６ 为电
器机械及器材制造业，含宝光股份 １ 家上市公司；Ｃ７８ 为仪器仪表及文化、办公用机械制造业，含航天
科技 １ 家公司；Ｃ８１ 为医药制造业，含华润三九等 ４ 家公司；Ｃ８５ 为生物制造业，含天坛生物 １ 家公
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司；Ｃ９９ 为其他制造业，含安泰科技 １ 家公司；Ｄ０１ 为电力、蒸汽、热水生产和供应业，含华能国际等 ７
家公司；Ｅ０１ 为土木工程建筑业，含中国铁建等 ４ 家公司；Ｆ０１ 为水上运输业，含中海集运等 ４ 家公
司；Ｆ０９ 为航空运输业，含中国国航等 ２ 家上市公司；Ｆ１１ 为交通运输辅助业，含深赤湾 Ａ１ 家上市公
司；Ｇ８１ 为通信及相关设备制造业，含东方通信 １ 家上市公司；Ｇ８３ 为计算机及相关设备制造业，含长
城开发等 ２ 家公司；Ｇ８５ 为通信服务业，含中国联通等 ４ 家公司；Ｇ８７ 为计算机应用服务业，含国电南
瑞等 ４ 家公司；Ｈ０１ 为食品、饮料、烟草和家庭用品批发业，含国药股份等 ２ 家公司；Ｈ０３ 为能源、材料
和机械电子设备批发业，含泰山石油 １ 家公司；Ｈ１１ 为零售业，含天虹商场等 ２ 家公司；Ｈ２１ 为商业经
纪与代理业，含中化国际 １ 家公司；Ｊ０１ 为房地产开发与经营业，含万科 Ａ 等 ２ 家公司；Ｋ２０ 为专业、
科研服务业，含中国海诚等 ２ 家公司（１１２ 家公司名单及 ＦＣＦ ／ ＴＡ 及 ＤＡＲ 的计算结果可向作者索
取）。按行业类别划分的央企上市公司财务松懈计算结果如表 １ 所示。

表 １　 按行业类别划分的央企上市公司财务松懈一览表

序号
行业

代码
ＦＣＦ ／ ＴＡ － Ｍ１（％） ＤＡＲ － Ｍ２（％） 序号

行业

代码
ＦＣＦ ／ ＴＡ － Ｍ１（％） ＤＡＲ － Ｍ２（％）

１ Ａ０７ ５． ８１ ４２． ９６ ２１ Ｃ７６ ２． ４６ ４４． ２３
２ Ｂ０１ ９． ３６ ４８． ４９ ２２ Ｃ７８ － ０． １１ ３３． ５２
３ Ｂ０３ １４． ７５ ４６． ５４ ２３ Ｃ８５ ６． ４７ ２８． ４１
４ Ｂ０７ ２． ５７ ４６． １７ ２４ Ｃ９９ ２． ７６ ４７． ５０
５ Ｂ５０ ６． ４２ ４０． ７０ ２５ Ｄ０１ ４． ６５ ６３． ３９
６ Ｃ１１ ２． ９６ ４０． ７９ ２６ Ｅ０１ ３． ２７ ６９． １６
７ Ｃ１３ ２． ９６ ４０． ７９ ２７ Ｆ０７ １５． ０８ ５６． ８６
８ Ｃ４１ １． ５０ ４６． ７７ ２８ Ｆ０９ ８． ８２ ７２． ９８
９ Ｃ４３ ３． ５２ ４４． ４７ ２９ Ｆ０９ ８． ８２ ７２． ９８
１０ Ｃ４７ ４． ５０ ４４． ３８ ３０ Ｆ１１ ６． ２０ ３８． １４
１１ Ｃ４９ ３． ７３ ４６． ８３ ３２ Ｇ８１ ４． ２２ ３７． ４０
１２ Ｃ５１ ５． ００ ３３． ２２ ３３ Ｇ８３ １． ４９ ３４． ６１
１３ Ｃ５５ ３． ０５ ５３． ５６ ３４ Ｇ８５ ４． ０４ ２６． １８
１４ Ｃ５７ ４． ５４ ３０． ６１ ３５ Ｇ８７ ４． １２ ２３． ６３
１５ Ｃ６１ ４． ７３ ５２． ５５ ３６ Ｈ０１ ５． ２２ ５８． ５４
１６ Ｃ６５ ５． ６９ ６５． ０６ ３７ Ｈ０３ － ２． ２０ ２６． ４１
１７ Ｃ６７ ４． ４５ ５９． ０８ ３８ Ｈ１１ ９． ７４ ６１． ２２
１８ Ｃ７１ ２． １３ ４３． ０６ ３９ Ｈ２１ ０． ２３ ６６． ９６
１９ Ｃ７３ ３． ０６ ４１． ２６ ４０ Ｊ０１ １． ５６ ６４． ８７
２０ Ｃ７５ ３． ７４ ５４． ３８ ４１ Ｋ２０ ５． １６ ２２． ９４

表 ２　 拉克尔系数描述性统计结果

平均（％） ４８． ３６５５７２２
标准误差 ５． ７０３０１８５１５
中位数 ３３． ９４１８２９１９
标准差 ５７． ０３０１８５１５
方差 ３２５２． ４４２０１８
峰度 １９． ４２４９７７６３
偏度 ４． ０３１３０３９５
区域 ３６７． ０１５５５
最小值 ３． １５１２５３３８６
最大值 ３７０． １６６８０３４
观测数 １００

置信度（９５． ０％） １０． ９９８６０９７２

根据拉克尔职工薪酬福利理论，衡量企业对员工承担责任的指标

设定为：拉克尔系数 ＝职工薪酬 ／（销售收入 －外购商品及劳务 －折
旧）。各个具体项目均来源于公司财务报表，其中职工薪酬是“现金

流量表”中“支付给职工以及为职工支付的现金”；销售收入是“利润

表”中“营业收入”；外购商品及劳务是“现金流量表”中“购买商品、

接受劳务支付的现金”；折旧是“财务报表附注”中“固定资产明细表”

的“累计折旧”中年末额减去年初额的差额。

笔者对 １１２ 家财务松懈央企上市公司的拉克尔系数进行统计分
析后，剔除了 １２ 家拉克尔系数计算结果为负的样本公司，剩余 １００ 家
公司的拉克尔系数描述性统计如表 ２ 所示。

从表 ２ 可以看出，财务松懈的央企上市公司平均拉克尔系数显著
高于 ３９． ３９５％，超过阀值 ８． ９７１％，这意味着央企上市公司在承担员
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工责任方面过于“积极”。从财务管理视角分析，企业的财务管理主要包括财务活动和财务关系两个

方面，财务活动是为企业创造价值，要讲究效率优先，而财务关系要讲究社会公平。央企占用大量社

会资源，过度承载员工责任，有损社会公平，而且长期的财务松懈对社会公众股东、社会公民极不公

平，不利于社会和谐。从股东特质视角分析，大量央企存在内部人控制现象，所有者财务主体不明确，

所有者监管不得力，在财务上采取间接管理、事后管理、分类管理的办法，而且央企管理层大部分是通

过行政任命方式产生的，在对管理层的选拔上未能引入职业经理人市场机制，对管理层任免也不听取

员工意见，这容易诱发央企管理层讨好员工行为，主要表现为过度支付员工薪酬，从而导致社会公众

股东利益受损。从公司治理结构视角分析，现代企业是各种契约的联合体，员工契约要求相对固定，

如果员工获得过多，则不利于其他契约主体，人为造成不公平现象发生，只有在各契约体所得利益相

对公平的基础上，股东的剩余索取权才有所保障。央企过度承载员工责任折射出财务松懈的央企上

市公司利润内生创造机制缺乏动力，过高的员工薪酬导致利润率大幅下降，侵害了股东利益，经济学

上称之为“工资侵蚀利润”，应当采取的措施是提高劳动生产率。央企存在财务松懈现象，究其原因，

主要在于三个方面：一是股东特质效应。由于央企的大股东主要为国资委，大股东实力雄厚，这使得

管理层在思想上过度依赖大股东，没有压力，主观上不努力、不进取，容易产生财务松懈行为。二是监

管机制与激励机制不健全。由于央企数量较多，大股东（国资委）对央企的管理难免会采取粗放式的

行政管理思路，对管理层监管不到位，激励机制不合理，这极易造成管理层过度使用自由裁量权、随意

滞留财务松懈资源、不断提高随意性支出比例［２０］。三是缺乏产品市场竞争压力。有的央企处于垄断

行业（如中国石油、中国石化等），这不仅使得企业管理层没有产品市场竞争压力，而且容易诱发管理

层的财务松懈行为。

四、政策建议

本文通过实证检验揭示了央企员工薪酬过高这一现象，这与社会媒体所反映的央企员工薪酬过

高问题相一致。要解决我国社会分配不公平问题，笔者认为央企应率先垂范进行薪酬制度改革，不断

推进社会公平，积极维护社会和谐。

一是国资委要充分重视保护社会公众投资者的利益，加大对央企薪酬制度的财务监管，防止过高

的薪酬水平损害股东利益。作为监管者，国资者要把企业薪酬总水平与劳动生产率相挂钩，高管薪酬

与业绩、主观努力、行业标杆相挂钩，员工工资与高管薪酬保持适当的差距。

二是充分发挥政府的行政监督作用。当前我国正处于经济结构调整转型的关键时期，经济发展

方式正逐步从粗放型向集约型转变，在此过程中，员工利益保护、公众股东利益保护、环境保护等要统

筹兼顾，以防止片面保护一方利益而损害其他利益相关者的利益。为此，政府应充分发挥其行政监督

作用，制定相关法律法规将有关社会责任标准明晰化、推动社会责任履行法制化、防止承担社会责任

过度或不足。同时，财政部、国资委与人力资源和社会保障部应该在充分调研的基础上，联合制订央

企员工薪酬指导意见，进一步发挥政府的行政监督作用。

三是大力培育企业社会责任履行的内生机制。目前能够对企业社会责任进行监督的公众力量相

对薄弱，在自下而上的企业社会责任推进方式下，企业自身道德理念的提升以及企业对自身社会责任

履行的自发意识与自我要求就显得更加难能可贵。因此，培育企业社会责任履行的内生机制将直接

决定企业在竞争过程中对环境、利益相关主体以及对社会的影响。
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