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基于价值创造和动态基础薪酬的经营者

激励机制研究
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摘　要：目前，经营者激励机制研究通常以净收益为业绩标准，采用固定基础薪酬制度，且大多数局限于薪酬激励。

本文以价值创造为业绩标准，采用动态基础薪酬制度，将薪酬激励与非薪酬激励相结合设计经营者激励模型，在传

统委托代理模型基础上得出如下三点结论：第一，实行动态基础薪酬制度可以有效提升经营者努力水平；第二，经

营者激励应采用薪酬激励与非薪酬激励相结合的手段，并依据非薪酬激励敏感度灵活设计二者的组合比例；第三，

垄断行业经营者努力水平低于竞争性行业，需要引入竞争机制。
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１　引言

经营者激励机制研究已久，尽管各自研究的视

角不同，但大都以委托代理模型为基础［１－９］，围绕薪

酬激 励 展 开 研 究，如 Ｓａｎｎｉｋｏｖ（２００８）［３］、Ｊｕｎ
（２０１０）［４］、张征争与黄登仕（２００９）［５］、魏光兴与蒲勇

健（２００８）［６］、王健与庄新田（２００９）［７］、吴国东与蒲勇

健（２０１０）［８］以及华冬冬与沙凯逊（２０１１）［９］，等等。

它们分别从连续期间、三边道德风险、代理人过度自
信、风险偏好、努力与产出不确定性以及公平心理等
多个角度探讨委托代理问题，研究如何设计最优薪
酬契约以激发经营者积极性。Ｍａｒｔｉｎ（２０１１）研究发
现，许多国家和地区的经营者可能因业绩不佳被解
雇，但其所获得的报酬依然很丰厚，并且在其被解聘
后的一段时间内，他（她）还可以领取一笔非常诱人
的“退休金”［１０］，这一现象说明经营者激励实践还存
在诸多弊端。事实上，经营者薪酬契约设计除了需
要考虑文献［１－９］中涉及的因素外，其有效性很大
程度上取决于业绩计量标准。Ｂａｋｅｒ、Ｇｉｂｂｏｎｓ和

Ｍｕｒｐｈｙ（１９９４）［１１］、Ｍａｃｌｅｏｄ（２００３）［１２］认为应运用主

观评价与客观评价相结合的方法。主观评价主要采
用定性的评议指标，客观评价通常采用净收益和市
场价值（股价）两类业绩计量标准［１３］，其中应用最广
泛的为净收益。文献［１－９］虽然研究问题的视角不
同，但激励模型设计均以委托人收益最大化为目标，

采用净收益业绩计量标准。由于净收益受经营者无
法控制的经营风险或行业风险影响，因此 Ｈｏｌｍ－
ｓｔｒｏｍ（１９８２）提出相对业绩评价思想，通过设计与同
行业或其他企业平均业绩相关的激励性薪酬，将企
业所面临的系统风险排除在薪酬契约计划之外［１４］。

之后，Ｌｅｖｉｎ（２００３）［１５］、Ｂａｋｅｒ（２００２）［１６］、徐细雄与万

迪昉等（２００５）［１７］］以及徐延利（２００８）［１８］依据相对业
绩评价思想，研究了经营者相对薪酬激励计划，考虑
了行业风险使企业净收益降低而对经营者薪酬产生

的不利影响，在薪酬契约设计中加入与行业平均业绩
相关的激励性薪酬。Ｐａｂｌｏ与 Ａｓｉｓ（２００９）认为竞赛
（锦标赛）制度可以消除业绩评价中影响代理人业绩
的共同噪音，并以零售商之间销售竞赛活动为例，以
排名前后作为相对业绩，揭示相对报酬、动态激励对
参与者努力水平的影响［１９］。Ｊｏｅｌ与Ｇｒｅｇｏｒｙ（２０１１）探
索非经济动因对业绩及经济激励效应产生的影响，认
为强化非经济动因会有效提升激励效应［２０］。

上述文献从不同角度研究经营者激励机制，提
出了相对业绩评价思想，可以有效剔除行业经营风
险对业绩产生的影响，同时肯定了非经济动因在激
励中的作用。但现有文献还存在如下三点不足：第



一，仅仅考虑行业经营风险，而忽略了行业垄断盈
余；第二，经营者激励模型设计大多数局限于薪酬激
励范畴，在职消费、晋升、荣誉等非薪酬激励因素很
少纳入模型中来；第三，经营者薪酬计划采用固定基
础薪酬制度，基础薪酬短期内维持不变，无法产生激
励作用。与现有文献相比，本文有如下三点特色：第
一，综合考虑行业风险和行业垄断盈余，以价值创造
为薪酬契约设计的业绩标准；第二，采用动态基础薪
酬制度，依据上期经营业绩确定经营者下期基础薪
酬水平；第三，将非薪酬激励效应引入激励模型中
来，并依据经营者非薪酬激励敏感度，探讨薪酬激励
强度和非薪酬激励强度的组合比例。

２　基于价值创造的业绩计量标准选择

以往文献在设计经营者薪酬契约时，通常选择
净收益作为业绩计量标准。但净收益只是会计学上
按权责发生制原则，将全部收入与全部成本费用配
比后的结果，绝不是公司价值的体现，它仅仅补偿了
债务资本成本（利息），而没有考虑权益资本成本（股
利），因而不能代表企业价值创造［２１］。１９９１年美国

Ｓｔｅｒｎ　Ｓｔｅｗａｒｔ公司发明了经济增加值（Ｅｃｏｎｏｍｉｃ
Ｖａｌｕｅ　Ａｄｄｅｄ，ＥＶＡ），它将企业税后净营业利润扣
除投入资本机会成本，纠正了会计学中将权益资本
视为“免费午餐”的观念，因此是一项反映企业价值
创造的指标。但ＥＶＡ在实践过程中面临一个很棘
手的问题：虽然能代表企业价值创造，但并不能反映
经营者真正的贡献，因为ＥＶＡ来源于两个方面：一
是基于行业经营环境和竞争优势而获得的，主要来
源于国家管制形成的垄断、国家对某些行业的特殊
扶持以及行业繁荣或衰退；二是基于经营者自身的
经营能力而取得的。针对ＥＶＡ实践过程中存在的
问题，余颖和唐宗明等（２００４）提出能力性经济增加
值的概念［２２］，将经济增加值（ＥＶＡ）分成两部分：基
于行业经营环境和竞争优势而获得的部分称为非能

力性经济增加值（以下简称垄断盈余），记为ＥＶＡ１；
基于经营者自身经营能力和努力程度而取得的部分

称为能力性经济增加值，记为ＥＶＡ２。经营者真正的
贡献是通过ＥＶＡ２ 体现出来的，可将其作为经营者
薪酬契约设计的业绩标准。
从经济学角度看，非能力性经济增加值（行业垄

断盈余）即为行业平均获利能力，可用企业占用的资
本总额与行业平均投资报酬率来估测。因此ＥＶＡ１
和ＥＶＡ２ 可按式（１）和式（２）计算：

ＥＶＡ１ ＝ （Ｔｄ＋Ｔｅ）Ｋａ＝λＥＶＡ （１）

ＥＶＡ２ ＝ＥＶＡ－ＥＶＡ１ ＝ （１－λ）ＥＶＡ （２）
其中，Ｔｄ代表债务资本总额，Ｔｅ代表权益资本

总额，Ｋａ为行业平均投资报酬率，λ为行业垄断盈
余比例。
从式（１）和式（２）中可以看出，若行业风险较大、

竞争比较激烈，则个别企业价值创造水平 （ＥＶＡ）、
行业平均投资报酬率（Ｋａ）以及行业垄断盈余
（ＥＶＡ１）均低，能力性经济增加值（ＥＶＡ２）不一定
低；相反，若行业垄断程度较高，个别企业价值创造
水平 （ＥＶＡ）与行业垄断盈余（ＥＶＡ１）均高，二者相
抵后ＥＶＡ２不一定高。经过式（２）调整后的能力性经
济增加值（ＥＶＡ２）可以将企业经营环境带来的有利
影响和不利影响一并剔除，能够代表经营者对企业
价值创造的真正贡献，因而是经营者薪酬契约设计
的最佳业绩标准。

３　经营者激励机制设计的基本思路

本文假定经营者于第ｉ－１期期初就任，以第ｉ
－１期和第ｉ期二阶段模型为例，研究以价值创造为
业绩计量标准、实行动态基础薪酬制度、并将薪酬激
励与非薪酬激励相结合的经营者激励机制，其基本
思路如图１所示。
经营者激励包括薪酬激励和在职消费、晋升、荣

誉、休假等非薪酬激励两部分，二者的组合比例依据
经营者非薪酬激励敏感度灵活确定。经营者薪酬由
基础薪酬和激励性薪酬（业绩薪酬）两部分构成，其
中基础薪酬采用动态化模式，依据经营者上期业绩
于每年年初进行调整。第ｉ－１期基础薪酬依据经
营者第ｉ－１期期初在经理人市场上的价格及声誉
确定（本文假定为ｃ０）；业绩薪酬按βｘｉ－１（１－λ）πｉ－１
进行计量，其中βｘｉ－１为企业第ｉ－１期薪酬激励的剩
余分享系数，πｉ－１为企业第ｉ－１期经济增加值，λ为
垄断盈余比例，且０≤λ≤１。第ｉ期基础薪酬依据经
营者第ｉ－１期经营业绩πｉ－１ 重新确定，可表达为

φｉ（πｉ－１）；业绩薪酬为βｘｉ（１－λ）πｉ，其中βｘｉ和πｉ分别
为第ｉ期薪酬激励的剩余分享系数和经济增加值。
在职消费、晋升、荣誉、休假等非薪酬激励效应采用
等价的货币价值表达，可依据式μβｆｉ－１（１－λ）πｉ－１ 和

μβｆｉ（１－λ）πｉ加以计量，其中μ为经营者非薪酬激励
敏感度，βｆｉ－１和βｆｉ分别为企业第ｉ－１期和第ｉ期非
薪酬激励的剩余分享系数。
基于价值创造和动态基础薪酬的经营者激励机

制设计涵盖两条研究路线：首先，从研究思路上看，
本文采用薪酬激励与非薪酬激励相结合的激励机
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制，以价值创造为业绩计量标准，采用动态基础薪酬
制度设计经营者激励模型；通过激励模型结果分析，
发现影响经营者努力水平的重要因素，并据此对经
营者激励机制加以完善。其次，从激励模型设计思
路看，本文假定企业和经营者均为“经济人”，追求第

ｉ－１期和第ｉ期二阶段收益之和最大化，则企业目

标为 Ｍａｘ｛Ｅ［ｙ（πｉ－１）］＋ＲＥ［ｙ（πｉ）］，经营者目标为

Ｍａｘ｛Ｅ［ｓ（πｉ－１）］＋ＲＥ［ｓ（πｉ）］｝（ｙ（πｉ）和ｓ（πｉ）分别
为第ｉ期企业和经营者收益，Ｒ为贴现率），在此前
提下，以第ｉ－１期期初为立足点，以企业价值最大
化为目标函数，以经营者收益最大化为约束条件，建
立激励模型，推导经营者第ｉ－１期努力水平ａｉ－１。

图１　经营者激励机制设计的基本思路

４　经营者激励机制设计

４．１　模型构建
假定ａｉ为经营者第ｉ期的总体努力水平，Ａ为

经营者所有努力变量的集合，ａｉ∈Ａ，εｉ为第ｉ期外
生随机变量（称为“自然状态”），且εｉ～Ｎ（０，σ２ｉ）。ａｉ
和εｉ共同决定企业产出πｉ（ａｉ，εｉ），且假定πｉ是ａｉ的
严格增函数。假定πｉ（ａｉ，εｉ）代表企业第ｉ期经济增
加值，则πｉ（ａｉ，εｉ）＝ｋａｉ＋εｉ（ｋ为经营者的能力），企
业垄断盈余ｅｉ ＝λπｉ（ａｉ，εｉ），能力性经济增加值为
（１－λ）πｉ（ａｉ，εｉ）。

设βｉ为经营者第ｉ期享有的剩余分享系数。假
定委托人风险中性，经营者风险规避，经营者薪酬契
约为线性的，可表示为Ｓ（πｉ）＝φｉ（πｉ－１）＋βｉ（１－
λ）πｉ，其中φｉ（πｉ－１）为经营者第ｉ期的基础薪酬，依
据经营者第ｉ－１期业绩水平确定，且φｉ（πｉ－１）～
［珔φｉ（ａｉ－１），σ

２
θ］。

经营者收益包括两种形式：一是薪酬收入

ｓｘ（πｉ），二是由在职消费、晋升、休假及荣誉等带来
的非薪酬收入ｓｆ（πｉ）。设βｘｉ 和βｆｉ 分别为经营者第ｉ
期享有的薪酬激励和非薪酬激励分享系数，则βｉ ＝

βｘｉ＋βｆｉ。又假定第ｉ期薪酬激励占总激励的比例为

ｔｉ（０＜ｔｉ＜１），则βｘｉ ＝ｔｉβｉ，βｆｉ ＝（１－ｔｉ）βｉ。经营者
第ｉ期薪酬收入为：

ｓｘ（πｉ）＝φｉ（πｉ－１）＋βｘｉ（１－λ）πｉ ＝φｉ（πｉ－１）＋
ｔｉβｉ（１－λ）πｉ （３）
由于在职消费、晋升、休假及荣誉等非薪酬收入

与薪酬收入产生的激励效用不同，本文引入变量μ代
表经营者非薪酬激励敏感度。μ越大，经营者对非薪
酬收入越敏感，其等价的货币价值越高；反之，相反。
第ｉ期经营者非薪酬收入的等价货币价值可表达为：

ｓｆ（πｉ）＝μβｆｉ（１－λ）πｉ ＝μ（１－ｔｉ）βｉ（１－λ）πｉ
（４）

假定经营者的努力成本为ｃ（ａｉ），可以等价于货

币成本，设为ｃ（ａｉ）＝ １２ｂａｉ
２，其中ｂ为努力成本系

数（ｂ越大，同样努力带来的负效用越大）。则经营
者第ｉ期的实际收入ｓ（πｉ）为：

ｓ（πｉ）＝ｓｘ（πｉ）＋ｓｆ（πｉ）－ｃ（ａｉ）＝φｉ（πｉ－１）＋

ｔｉβｉ（１－λ）πｉ＋μ（１－ｔｉ）βｉ（１－λ）πｉ－
１
２ｂａｉ

２ （５）

企业第ｉ期的期望收益Ｅ［ｙ（πｉ）］可表达为：

Ｅ［ｙ（πｉ）］＝Ｅ｛［πｉ－ｓｘ（πｉ）－ｓｆ（πｉ）］｜πｉ－１｝
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＝Ｅ｛［πｉ －φｉ（πｉ－１）－ｔｉβｉ（１－λ）πｉ
－μ（１－ｔｉ）βｉ（１－λ）πｉ］｜πｉ－１｝

＝Ｅ｛［１－ｔｉβｉ（１－λ）－μ（１－ｔｉ）βｉ（１
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＜１），反映了πｉ－１（ａｉ－１，εｉ－１）包含φｉ 信息的大小，τ
越大，πｉ－１（ａｉ－１，εｉ－１）对φｉ的影响越大。根据理性预
期公式，有：

Ｅ［φｉ（πｉ－１）］｜πｉ－１＝（１－τ）Ｅ（φｉ）＋τ［πｉ－１－珔π］

＝ （１－τ）珔φｉ＋τ［πｉ－１－珔π］ （７）
令ｍ＝ （１－τ）珔φｉ＋τ［πｉ－１－珔π］，则：

Ｅ［ｙ（πｉ）］＝ ［１－ｔｉβｉ（１－λ）－μ（１－ｔｉ）βｉ（１
－λ）］ｋａｉ－ｍ （８）
假定经营者效用函数具有不变绝对风险规避特

征，ρ为绝对风险规避度。利用确定性等值概念，第

ｉ期经营者期望收益可表达为：

Ｅ［ｓ（πｉ）］＝ｍ＋ｔｉβｉ（１－λ）ｋａｉ＋μ（１－ｔｉ）βｉ（１

－λ）ｋａｉ－１２ｂａｉ
２－１２ρβｉ

２（σｍ２＋σｉ２） （９）

令Ｅ［ｓ（πｉ）］
ａｉ ＝ｔｉβｉ（１－λ）ｋ＋μ（１－ｔｉ）βｉ（１

－λ）ｋ－ｂａｉ＝０

得ａｉ＝
［ｔｉ＋μ（１－ｔｉ）］（１－λ）ｋβｉ

ｂ
（１０）

假设经营者第ｉ期的机会成本为Ｗｉ，则经营者
激励模型可表达为：

Ｍａｘ　Ｅ［ｙ（πｉ）］＝［１－ｔｉβｉ（１－λ）

－μ（１－ｔｉ）βｉ（１－λ）］ｋａｉ－ｍ
ｓ．ｔ．（ＩＲ）Ｅ［ｓ（πｉ）］＝ｍ＋ｔｉβｉ（１－λ）ｋａｉ
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ｂ
将Ｅ［ｓ（πｉ）］带入Ｅ［ｙ（πｉ）］，可以得到拉氏函数

ｐ为：
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对于第ｉ－１期，企业与经营者追求第ｉ－１期和
第ｉ期收益之和最大化。假定第ｉ期收益贴现率为
Ｒ，则企业二阶段期望收益之和为：

Ｅ［ｙ（πｉ－１）］＝ ［１－ｔｉ－１βｉ－１（１－λ）

－μ（１－ｔｉ－１）βｉ－１（１－λ）］ｋａｉ－１－ｃ０
＋Ｒ［１－ｔｉβｉ（１－λ）－μ（１－ｔｉ）βｉ（１－λ）］ｋａｉ－Ｒｍ

（１５）
经营者二阶段期望收益之和为：
Ｅ［ｓ（πｉ－１）］＝ｃ０＋ｔｉ－１βｉ－１（１－λ）ｋａｉ－１

＋μ（１－ｔｉ－１）βｉ－１（１－λ）ｋａｉ－１－
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ｂ
（１７）

第ｉ－１期经营者激励模型可描述为：
ｍａｘ　Ｅ［ｙ（πｉ－１）］＝ ［１－ｔｉ－１βｉ－１（１－λ）－μ（１

－ｔｉ－１）βｉ－１（１－λ）］ｋａｉ－１ －ｃ０ ＋Ｒ［１－ｔｉβｉ（１－λ）

－μ（１－ｔｉ）βｉ（１－λ）］ｋａｉ－Ｒｍ
ｓ．ｔ．（ＩＲ）Ｅ［ｓ（πｉ－１）］＝ｃ０＋ｔｉ－１βｉ－１（１－λ）ｋａｉ－１

＋μ（１ －ｔｉ－１）βｉ－１（１ －λ）ｋａｉ－１ －
１
２ｂａｉ－１

２ －

１
２ρβｉ－１

２σｉ－１２

　　＋Ｒ［ｍ＋ｔｉβｉ（１－λ）ｋａｉ＋μ（１－ｔｉ）βｉ（１－λ）ｋａｉ
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２－１２ρβｉ

２（σｍ２＋σｉ２）］≥Ｗｉ－１＋Ｒ　Ｗｉ （１８）

（ＩＣ）ａｉ－１ ＝
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ｔｉ－１βｉ－１ｋ（１－λ）＋μ（１－ｔｉ－１）βｉ－１（１－λ）ｋ＋Ｒｍ′
ｂ

对式（１８）求解，得：
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＋
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（２０）

４．２　算例分析
为了验证模型的激励效应，清晰地展示各项因

素变动对经营者努力水平产生的影响，本文构造了
表１算例。为了便于比较第ｉ期和第ｉ－１期经营者
努力水平，假定二阶段剩余分享比例β和薪酬激励
比例ｔ相同。

表１　不同参数取值情况下的经营者努力水平对比分析

序号
参数取值

ｂ　 ｔ μ ｋ λ β Ｒ　 ｍ′
ａｉ－１ ａｉ 二者比较

① ２　 ０．５　 １　 １　 ０．４　 ０．４　 ０．８　 １　 ａｉ－１＝０．５２　 ａｉ＝０．１２　 ａｉ－１ ＞ａｉ
② １　 ０．５　 １　 １　 ０．４　 ０．４　 ０．８　 １　 ａｉ－１＝１．０４　 ａｉ＝０．２４　 ａｉ－１ ＞ａｉ
③ ２　 ０．５　 １　 ２　 ０．４　 ０．４　 ０．８　 １　 ａｉ－１＝０．５８　 ａｉ＝０．２４　 ａｉ－１ ＞ａｉ
④ ２　 ０．５　 １　 １　 ０．６　 ０．４　 ０．８　 １　 ａｉ－１＝０．４８　 ａｉ＝０．０８　 ａｉ－１ ＞ａｉ
⑤ ２　 ０．５　 １　 １　 ０．４　 ０．５　 ０．８　 １　 ａｉ－１＝０．５５　 ａｉ＝０．１５　 ａｉ－１ ＞ａｉ
⑥ ２　 ０．５　 １　 １　 ０．４　 ０．４　 ０．６　 １　 ａｉ－１＝０．４２　 ａｉ＝０．１２　 ａｉ－１ ＞ａｉ
⑦ ２　 ０．５　 １　 １　 ０．４　 ０．４　 ０．８　 ２　 ａｉ－１＝０．９５　 ａｉ＝０．１２　 ａｉ－１ ＞ａｉ

　　表１中，七组数据结果均显示，第ｉ－１期经
营者努力水平远远高于第ｉ期。由于本文仅仅研
究二阶段模型，第ｉ期为经营者博弈的终期，不再
需要依据该期业绩支持下期的基础薪酬，因此

ａｉ－１＞ａｉ这一结论可以充分说明实行动态基础薪
酬制度（第ｉ－１期）可以有效提升经营者努力水
平。
将表１中①组数据分别与②－⑦组数据进行比

较，发现经营者努力成本（ｂ）降低、经营者能力（ｋ）
增强、剩余分享比例（β）增大都会提升经营者努力
水平；相反，垄断盈余比例（λ）越高，行业垄断程度
越大，经营者努力程度越低。此外，研究结果还发
现，贴现率（Ｒ）和ｍ′对经营者上期努力水平产生
影响，Ｒ越高，经营者前期努力程度越大，反之相
反；依据上期业绩确定的本期基础薪酬比例越高，经
营者前期努力程度越大。

表２　薪酬激励强度及非薪酬激励敏感度对经营者努力水平产生的影响

序号
参数取值

ｂ　 ｔ μ ｋ λ β Ｒ　 ｍ′
ａｉ－１ ａｉ 二者比较

① ２　 ０．５　 ０．８　 １　 ０．４　 ０．４　 ０．８　 １　 ａｉ－１＝０．５１　 ａｉ＝０．１１　 ａｉ－１ ＞ａｉ
② ２　 ０．８　 ０．８　 １　 ０．４　 ０．４　 ０．８　 １　 ａｉ－１＝０．５２　 ａｉ＝０．１２　 ａｉ－１ ＞ａｉ
③ ２　 ０．５　 １　 １　 ０．４　 ０．４　 ０．８　 １　 ａｉ－１＝０．５２　 ａｉ＝０．１２　 ａｉ－１ ＞ａｉ
④ ２　 ０．８　 １　 １　 ０．４　 ０．４　 ０．８　 １　 ａｉ－１＝０．５２　 ａｉ＝０．１２　 ａｉ－１ ＞ａｉ
⑤ ２　 ０．６　 １．５　 １　 ０．４　 ０．４　 ０．８　 １　 ａｉ－１＝０．５４　 ａｉ＝０．１４　 ａｉ－１ ＞ａｉ
⑥ ２　 ０．８　 １．５　 １　 ０．４　 ０．４　 ０．８　 １　 ａｉ－１＝０．５３　 ａｉ＝０．１３　 ａｉ－１ ＞ａｉ

　　为了进一步检验薪酬激励强度及非薪酬激励敏
感度对经营者努力水平产生的影响，本文构造了表

２算例。结果发现当０＜μ＜１时，薪酬激励强度增
大，经营者努力程度提高（比较①②组数据）；当μ＝
１时，薪酬激励强度大小对经营者努力水平不产生
影响（比较③④组数据）；当μ＞１时，薪酬激励强度
增大，经营者努力程度反而降低。

４．３　模型分析与讨论
本文以价值创造为业绩计量标准，采用动态基

础薪酬制度，将薪酬激励与非薪酬激励相结合设计
经营者激励模型，在传统委托代理模型基础上，又得
出如下三点结论，下面进行详细的分析与讨论。

４．３．１　实行动态基础薪酬制度可以有效提升经营
者努力水平

在各期薪酬激励强度和剩余分享比例相同

的情况下，式（１７）可 以 进 一 步 表 达 为 ａｉ－１ ＝
［ｔｉ－１＋μ（１－ｔｉ－１）］βｉ－１ｋ（１－λ）

ｂ ＋Ｒｍ′ｂ ＝ａｉ＋Ｒｍ′ｂ

·７５１·第５期　 　　　　　　　　　　孙世敏等：基于价值创造和动态基础薪酬的经营者激励机制研究



≥ａｉ。可见第ｉ－１期经营者努力水平远远高于第ｉ
期（算例分析已经证实了这一点），其根源在于第ｉ
期经营者基础薪酬需要依据第ｉ－１期经营业绩确
定，且第ｉ期基础薪酬在总报酬中所占的比例越高，
经营者第ｉ－１期的努力程度越大。可见，实行动态
基础薪酬制度可以有效提升经营者努力水平。依据
这一结论，经营者激励实践中可以引入动态基础薪
酬制度，在经营者就职时，参照经营者前期业绩及其
在经理人市场上的价格和声誉确定初期基础薪酬，
任职期间依据上年业绩确定经营者下年基础薪酬水

平，即经营者当期的努力直接影响其下期基础薪酬
水平，以此激励经营者努力工作。

４．３．２　薪酬激励与非薪酬激励相结合有助于提高
经营者努力水平，并且经营者努力程度受薪酬激励
强度及非薪酬激励敏感度影响

依据式（１０）和式（１７）结果可以推出ａｉ ＝ ［ｔｉ（１
－λ）ｋβｉ］／ｂ＋μ（１－ｔｉ）（１－λ）ｋβｉ／ｂ＝ａｃｉ＋ａｆｉ（ａｃｉ和

ａｆｉ 分别为薪酬激励效应和非薪酬激励效应，下同），

ａｉ－１＝ｔｉ－１βｉ－１ｋ（１－λ）／ｂ＋μ（１－ｔｉ－１）βｉ－１ｋ（１－λ）／ｂ
＋Ｒｍ′／ｂ＝ａｃｉ－１＋ａｆｉ－１＋Ｒｍ′／ｂ。不难看出，经营者
努力水平是薪酬激励效应和非薪酬激励效应共同作

用的结果，合理安排二者的组合比例有助于提高经
营者努力水平。从式（１０）和式（１７）中还可以看出，
经营者努力水平与薪酬激励强度（ｔ）及非薪酬激励
敏感 度 （μ）密 切 相 关。依 据 式 （１７）可 得，

ａｉ－１／ｔｉ－１＝ｋβｉ－１（１－μ）（１－λ）／ｂ。当０＜μ＜１时，
经营者努力水平随着薪酬激励强度 （ｔｉ－１）的增大而
提高；当μ＝１时，经营者努力水平与薪酬激励强度
（ｔｉ－１）无关；当μ＞１时，经营者努力水平随着薪酬
激励强度 （ｔｉ－１）的增大而减小。这一结论意味着非
薪酬激励敏感度较低时，经营者对薪酬激励的追求
较高，因而薪酬激励对经营者产生较大的激励作用；
反之，非薪酬激励敏感度越高，经营者越热衷于非薪
酬激励效应，非薪酬激励作用越大。
依据上述模型分析结论，经营者激励实践中应

采用薪酬激励与非薪酬激励相结合的手段，并依据
经营者非薪酬激励敏感度，灵活设计二者的组合比
例。若经营者非薪酬激励敏感度较低（０＜μ＜１），
则应加大薪酬激励强度，弱化在职消费、晋升、荣誉
等非薪酬激励；相反，若经营者非薪酬激励敏感度较
高 （μ＞１），企业应更多地采用晋升、休假、表扬、晋
升等激励方式，并为经营者提供舒适的工作环境和
条件，以激励其努力工作。

４．３．３　垄断行业经营者努力水平远远低于竞争性

行业，应引入竞争机制
垄断行业经营者的努力水平远远低于竞争性行

业，原因在于垄断行业经营者即使不努力，也会凭借
垄断优势获得高额利润。式（１０）和式（１７）结果显
示，经营者努力程度（ａｉ和ａｉ－１）与垄断盈余比例（λ）
呈反向变化，垄断盈余比例越大，行业垄断程度越
高，经营者努力程度越低。只有当λ＝０（即不存在
行业垄断盈余）时，垄断行业经营者才会与竞争性行
业经营者有着相同的努力水平。这一结论表明，引
入竞争机制，降低垄断盈余比例会提高经营者工作
努力水平。首先，在垄断行业内部建立竞争机制。
以电力行业为例，可以将发电企业与供电企业相分
离，供电企业采用市场竞价方式选择发电商（发电企
业），从而提高行业内部的竞争程度，迫使发电企业
经营者不得不努力经营，提高努力水平。其次，在条
件成熟时，可以考虑将垄断行业向竞争性行业转化。

２０世纪末期，一些发达国家对长期实行国有化和政
府管制的自然垄断行业进行了以市场化和竞争为导

向的改革，一些计划经济国家和发展中国家也纷纷
引入和建立市场经济体制。在世界经济一体化的趋
势下，中国垄断企业更应引入竞争机制，以适应全球
经济发展的需要。

５　结语

经营者激励机制研究一直是理论界备受关注的

一个问题，研究视角和考虑的因素各种各样。与以
往文献相比，本文有三点贡献：第一，引入价值创造
观念，以扣除行业垄断盈余后的能力性经济增加值
为经营者薪酬契约设计的业绩标准，发现垄断行业
经营者努力水平远远低于竞争性行业，垄断盈余比
例越大，经营者努力程度越低，为激发经营者积极
性，需要在垄断行业内部引入竞争机制。第二，采用
动态基础薪酬制度，依据上期经营业绩确定经营者
下期基础薪酬水平，研究结果发现实行动态基础薪
酬制度可以有效提升经营者努力水平，并且依据上
期业绩确定的本期基础薪酬在总报酬中所占的比例

越高，经营者前期努力程度越大。第三，将非薪酬激
励效应引入激励模型中来，发现薪酬激励与非薪酬
激励相结合有助于提高经营者努力水平，并且经营
者非薪酬激励敏感度越低，其对薪酬激励的追求越
高，反之相反，实践中应依据经营者非薪酬激励敏感
度灵活设计薪酬激励与非薪酬激励的组合比例。本
文仅以二阶段模型为例研究经营者激励机制问题，
这是本文研究的局限所在。未来研究可以将二阶段
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模型拓展到多阶段模型，对经营者激励机制展开更
深层次的探索。

参考文献：

［１］Ｈｏｌｍｓｔｒｏｍ，Ｂ．，Ｍｉｌｇｒｏｍ，Ｐ．．Ｍｕｌｔｉｔａｓｋ　ｐｒｉｎｃｉｐｌｅ－ａ－
ｇｅｎｔ　ａｎａｌｙｓｉｓ：ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ　ｃｏｎｔｒａｃｔｓ，ａｓｓｅｔ　ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ　ａｎｄ

ｊｏｂ　ｄｅｓｉｇｎ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｌａｗ，Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　ａｎｄ　Ｏｒｇａｎｉ－
ｚａｔｉｏｎ，１９９１，７：２４－５２．

［２］Ｋａｎｄｏｒｉ，Ｍ．．Ｉｎｔｒｏｄｕｃｔｉｏｎ　ｔｏ　ｒｅｐｅａｔｅｄ　ｇａｍｅｓ　ｗｉｔｈ　ｐｒｉ－
ｖａｔｅ　ｍｏｎｉｔｏｒｉｎｇ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ　Ｔｈｅｏｒｙ，

２００２，１０２（１）：１－１５．
［３］Ｓａｎｎｉｋｏｖ，Ｙ．．Ａ　ｃｏｎｔｉｎｕｏｕｓ－ｔｉｍｅ　ｖｅｒｓｉｏｎ　ｏｆ　ｔｈｅ　ｐｒｉｎｃｉ－
ｐａｌ－ａｇｅｎｔ　ｐｒｏｂｌｅｍ［Ｊ］．Ｒｅｖｉｅｗ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｓｔｕｄｙ，２００８，

７５：９５７－９８４．
［４］Ｊｕｎ，Ｙ．．Ｔｉｍｉｎｇ　ｏｆ　ｅｆｆｏｒｔ　ａｎｄ　ｒｅｗａｒｄ：ｔｈｒｅｅ－ｓｉｄｅｄ　ｍｏｒ－
ａｌ　ｈａｚａｒｄ　ｉｎ　ａ　ｃｏｎｔｉｎｕｏｕｓ－ｔｉｍｅ　ｍｏｄｅｌ［Ｊ］．Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ
Ｓｃｉｅｎｃｅ，２０１０，５６（９）：１５６８－１５８３．

［５］张征争，黄登仕．不同风险偏好的过度自信代理人薪酬
合同设计［Ｊ］．管理工程学报，２００９，２３（２）：１０４－１１０．

［６］魏光兴，蒲勇健．基于公平心理的报酬契约设计及代理
成本分析［Ｊ］．管理工程学报，２００８，２２（２）：５８－６３．

［７］王健，庄新田．考虑基金经理过度自信的最优激励契约
［Ｊ］．系统工程学报，２００９，２４（５）：６３１－６３５．

［８］吴国东，蒲勇健．基于 Ｒｕｂｉｎｓｔｅｉｎ讨价还价的激励契约
研究［Ｊ］．管理工程学报，２０１０，２４（４）：１１０－１１４．

［９］华冬冬，沙凯逊，元霞．参与人不同风险态度组合下的委
托代理模型［Ｊ］．系统工程，２０１１，２９（３）：１１３－１１６．

［１０］Ｍａｒｔｉｎ，Ｄ．Ｅｘｅｃｕｔｉｖｅ　ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ’ｃｏｎｔｒａｃｔｓ：ｐｏｏｒ　ｐｅｒ－
ｆｏｒｍａｎｃｅ　ｒｅｗａｒｄｅｄ［Ｊ］．Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｓｔｒａｔｅｇｙ　Ｓｅｒｉｅｓ，

２０１１，１２（３）：１５６－１６３．
［１１］Ｂａｋｅｒ，Ｇ．，Ｇｉｂｂｏｎｓ，Ｒ．，Ｍｕｒｐｈｙ，Ｋ．，Ｊ．．Ｓｕｂｊｅｃ－

ｔｉｖｅ　ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ　ｍｅａｓｕｒｅｓ　ｉｎ　ｏｐｔｉｍａｌ　ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ　ｃｏｎ－

ｔｒａｃｔｓ［Ｊ］．Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ　Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，１９９４，１０９
（４）：１１２５－１１５６．

［１２］Ｍａｃｌｅｏｄ，Ｗ．Ｂ．．Ｏｐｔｉｍａｌ　ｃｏｎｔｒａｃｔｉｎｇ　ｗｉｔｈ　ｓｕｂｊｅｃｔｉｖｅ
ｅｖａｌｕａｔｉｏｎ［Ｊ］．Ａｍｅｒｉｃａｎ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ，２００３，９３
（１）：２１６－２４０．

［１３］Ｙｕｒｉ，Ｋ．，Ｎａｒａｙａｎａｎ，Ｍ．Ｐ．．Ｔｈｅ　ｒｏｌｅ　ｏｆ　ｐｒｏｆｉｔ－ｂａｓｅｄ
ｃｏｍｐｏｎｅｎｔｓ　ｉｎ　ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ　ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｉｎｔｅｒｍｅｄｉａ，２００８，１７：３５７－３７８．

［１４］Ｈｏｌｍｓｔｒｏｍ，Ｂ．．Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ　ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ　ｐｒｏｂｌｅｍｓ：Ａ　ｄｙ－
ｎａｍｉｃ　ｐｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ［Ｒ］．Ｓｗｅｄｉｓｈ　Ｓｃｈｏｏｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，

Ｈｅｌｓｉｎｋｉ，Ｆｉｎｌａｎｄ，１９８２．
［１５］Ｌｅｖｉｎ，Ｊ．．Ｒｅｌａｔｉｏｎａｌ　ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ　ｃｏｎｔｒａｃｔｓ［Ｊ］．Ａｍｅｒｉｃａｎ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃ　Ｒｅｖｉｅｗ，２００３，９３（３）：８３５－８５７．
［１６］Ｂａｋｅｒ，Ｇ．，Ｇｉｂｂｏｎｓ，Ｒ．，Ｍｕｒｐｈｙ，Ｋ，Ｊ．．Ｒｅｌａｔｉｏｎａｌ

ｃｏｎｔｒａｃｔｓ　ａｎｄ　ｔｈｅ　ｔｈｅｏｒｙ　ｏｆ　ｔｈｅ　ｆｉｒｍ［Ｊ］．Ｑｕａｒｔｅｒｌｙ
Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，２００２，１１７（１）：３９－８４．

［１７］徐细雄，万迪昉，梁巧转．基于两维度相对业绩比较的
经营者报酬契约设计［Ｊ］．中国管理科学，２００５，１３（３）：

１１５－１１８．
［１８］徐延利．基于能力和相对业绩比较的经营者激励机制
研究［Ｊ］．中国管理科学，２００８，１６（专辑）：４１－４４．

［１９］Ｐａｂｌｏ，Ｃ．，Ａｓｉｓ，Ｍ．Ｆ．．Ｒｅｌａｔｉｖｅ　ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ　ｃｏｍ－
ｐｅｎｓａｔｉｏｎ，ｃｏｎｔｅｓｔｓ　ａｎｄ　ｄｙｎａｍｉｃ　ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ［Ｊ］．Ｍａｎ－
ａｇｅｍｅｎｔ　Ｓｃｉｅｎｃｅ，２００９，５５（８）：１３０６－１３２０．

［２０］Ｊｏｅｌ，Ｗ．Ｄ．，Ｇｒｅｇｏｒｙ，Ａ．．Ｍｏｔｉｖａｔｉｏｎ　ａｎｄ　ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ
ｉｎ　ｒｅｌａｔｉｏｎａｌ　ｃｏｎｔｒａｃｔｓ［Ｊ］．Ｊｏｕｒｎａｌ　ｏｆ　Ｆｉｎａｎｃｉａｌ　Ｍａｎ－
ａｇｅｍｅｎｔ　ｏｆ　Ｐｒｏｐｅｒｔｙ　ａｎｄ　Ｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｏｎ，２０１１，１６（１）：

４２－５１．
［２１］孙世敏，赵希男．公司绩效评价体系与管理者报酬［Ｊ］．
管理评论，２００４，（３）：１６－１８．

［２２］余颖，唐宗明，等．能力性经济租金：国有企业绩效评价
新体系［Ｊ］．会计研究，２００４，（１１）：４３－４７．

Ｒｅｓｅａｒｃｈ　ｏｎ　Ｍａｎａｇｅｒｓ’Ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ　Ｍｅｃｈａｎｉｓｍ　Ｂａｓｅｄ　ｏｎ　Ｖａｌｕｅ　Ｃｒｅａｔｉｏｎ　ａｎｄ　Ｄｙｎａｍｉｃ　Ｂａｓｉｓ　Ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ

ＳＵＮ　Ｓｈｉ－ｍｉｎ，ＷＡＮＧ　Ａｎｇ，ＪＩＡ　Ｊｉａｎ－ｆｅｎｇ
（Ｓｃｈｏｏｌ　ｏｆ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ａｄｍｉｎｉｓｔｒａｔｉｏｎ，Ｎｏｒｔｈｅａｓｔｅｒｎ　Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｓｈｅｎｙａｎｇ　１１０００４，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：Ｎｏｗａｄａｙｓ，ｒｅｓｅａｒｃｈ　ｏｎ　ｍａｎａｇｅｒｓ’ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ　ｍｅｃｈａｎｉｓｍ　ｕｓｕａｌｌｙ　ｔａｋｅｓ　ｎｅｔ　ｐｒｏｆｉｔ　ａｓ　ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ
ｓｔａｎｄａｒｄ，ａｐｐｌｉｅｓ　ｔｈｅ　ｓｙｓｔｅｍ　ｏｆ　ｆｉｘｅｄ　ｂａｓｉｓ　ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ　ａｎｄ　ｍｏｓｔｌｙ　ｃｏｎｆｉｎｅｓ　ｔｏ　ｓａｌａｒｙ　ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ．Ｔｈｉｓ　ｐａ－
ｐｅｒ　ｒｅｇａｒｄｓ　ｖａｌｕｅ　ｃｒｅａｔｉｏｎ　ａｓ　ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ　ｓｔａｎｄａｒｄ，ｉｎｔｅｇｒａｔｅｓ　ｓａｌａｒｙ　ａｎｄ　ｎｏｎ－ｓａｌａｒｙ　ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ　ｉｎｔｏ　ｍａｎａｇ－
ｅｒｓ’ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ　ｍｏｄｅｌ　ｗｉｔｈ　ｄｙｎａｍｉｃ　ｂａｓｉｓ　ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ　ｓｙｓｔｅｍ　ａｎｄ　ｈａｓ　ｔｈｒｅｅ　ｃｏｎｃｌｕｓｉｏｎｓ　ｂｅｙｏｎｄ　ｐｒｉｎｃｉｐｌｅ－ａ－
ｇｅｎｔ　ｍｏｄｅｌ：ｆｉｒｓｔｌｙ，ｔｈｅ　ｓｙｓｔｅｍ　ｏｆ　ｄｙｎａｍｉｃ　ｂａｓｉｓ　ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ　ｍａｙ　ｉｎｃｒｅａｓｅ　ｍａｎａｇｅｒ’ｓ　ｅｆｆｏｒｔ　ｌｅｖｅｌ；Ｓｅｃ－
ｏｎｄｌｙ，ｔｈｅ　ｍｅａｎｓ　ｏｆ　ｓａｌａｒｙ　ａｎｄ　ｎｏｎ－ｓａｌａｒｙ　ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ’ｓ　ｃｏｍｂｉｎａｔｉｏｎ　ｓｈｏｕｌｄ　ｂｅ　ａｄｏｐｔｅｄ　ｉｎ　ｍａｎａｇｅｒ’ｓ　ｉｎｃｅｎ－
ｔｉｖｅ　ａｎｄ　ｔｈｅ　ｆｌｅｘｉｂｌｅ　ａｓｓｅｍｂｌｅｄ　ｐｒｏｐｏｒｔｉｏｎ　ｏｆ　ｓａｌａｒｙ　ａｎｄ　ｎｏｎ－ｓａｌａｒｙ　ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ　ｓｈｏｕｌｄ　ｂｅ　ｄｅｓｉｇｎｅｄ　ｂｙ　ｎｏｎ－ｓａｌ－
ａｒｙ　ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ　ｓｅｎｓｉｔｉｖｉｔｙ；Ｔｈｉｒｄｌｙ，ｍａｎａｇｅｒｓ　ｉｎ　ｍｏｎｏｐｏｌｙ　ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ　ｍａｋｅ　ｌｅｓｓ　ｅｆｆｏｒｔ　ｔｈａｎ　ｏｎｅｓ　ｉｎ　ｃｏｍｐｅｔｉ－
ｔｉｖｅ　ｉｎｄｕｓｔｒｉｅｓ，ｓｏ　ｉｔ　ｉｓ　ｎｅｃｅｓｓａｒｙ　ｔｏ　ｉｎｔｒｏｄｕｃｅ　ｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ　ｍｅｃｈａｎｉｓｍ．
Ｋｅｙ　ｗｏｒｄｓ：ｍａｎａｇｅｒｓ；ｉｎｃｅｎｔｉｖｅ　ｍｅｃｈａｎｉｓｍ；ｖａｌｕｅ　ｃｒｅａｔｉｏｎ；ｄｙｎａｍｉｃ　ｂａｓｉｓ　ｃｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ

·９５１·第５期　 　　　　　　　　　　孙世敏等：基于价值创造和动态基础薪酬的经营者激励机制研究


