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论经理人员报酬的确定 

朱 云 峰 
(江 ． 大 财务处，江苏 锁江 212013 

[摘 要]通过对投资人和经理人员收入的分析，认为经理人员的报酬应由固定工资和效益报 

酬两部分组成。进而论述 了固定工资及效益报酬比例范围的确定，以减少投资人在确定经理 

人员报酬时的盲目性。 
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现代企业所有权和经营权分离，拥有所有权 

者是投资人，拥有经营权者就是我们 日常所说的 

经理人员。投资人和经理人员之间是一种委托一 

代理关系。我们知道人只具有有限理 性，每个人 

必然具有一种自利行为。因此，经理人员与投资 

人在利益分配上存在一定程度的冲突。在信息不 

对称状态下，投资人对经理人员的行为难以实施 

可靠的监督。如果不计监督成本，投资人当然可 

以采取种种措施来保护自己的利益，但是这在经 

济上不合算，不符合获得最大限度投资利润的根 

本 目的，可能会更大程度上损害投资人的利益。 

所以，要妥善解决投资人和经理人员利益冲突．就 

是要找到在适度的监督下促使经理人员在保护其 

自身利益的同时，自觉地维护投资人利益的方法。 

经理人员的报酬是投资人和经理人员利益分配的 

交叉点。因此，如何确定经理人员的报酬成为合 

理解决投资人和经理人员利益冲突的关键因素。 

1 经理人员的报酬应由固定工资和 

效益报酬组成 

我们将企业标准化为一个单一的行为主体。 

这个行为主体具有充分的效用函数。企业的总收 

益函数可定义如下： 

=  (日、N、 、K、S) 

式中 —— 企业实现的总收人 

口——经理人员的经营能力 

N—— 经理人员的努力程度 
— — 经理人员持有决策权参数 

K—— 投资人投入的资本 

S—— 企业所处的环境 

投资人和经理人员的收入分别如下式所示： 
= (1一p)( 一M —C)≥ ，0 

YM= M +口( 一M —C) 

式中 y ——投资人的收入 

yM—— 经理人员的收入 

rn—— 投资人的最低投资回报 

M—— 经理人员的固定工资 

c—— 除 M 以外的企业成本开支 
— — 经理人员享有的效益报酬比例 

要确定经理人员的报酬就是要确定公式中的 

M 和．9。如果经理人员不领取固定工资，则 M = 

0；如果经理人员不享有效益报酬，则 口=0。 

(1)经理人员不享有效益报酬(口=0) 

经理人员不享有效益报酬(口=0)，经理人员 

的报酬就是经理人员的固定工资(M)，yM=M。 

那么，经理人员的工作与企业的经营成果没有联 

系，经理人员缺乏努力利用投资人的投资最大可 

能地创造利润的内在动力。何况经理人员还可以 

利用种种手段获得固定工资以外的收入，而损害 

的只能是投资人的利益。为此只有将企业的最终 

经营成果与经理人员的报酬相挂钩，才能促使经 

理人员在经营活动中厉行节约、科学管理，最大 

限度地获取经营利润 ，同时也最大限度地维护了投 
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资人的利益。所以， 不能等于0。 

(2)经理人员不领取固定工资(M =0) 

由于所有权和经营权分离，投资人常常会远 

离所投资的企业，对企业所处的外部环境和内部 

环境缺乏充分的认识。并且，投资人在信息不对称 

状态下要利用监督手段来促使经理人员最大限度 

地维护投资人的利益，监督成本非常高。因此，理 

想化的经理人员的报酬方式应是： =l，M =0， 

YM= —M —c一，( ≥ fn)，即投资人授予经 

理人员完全的决策权，投资人只获得固定的投资 

回报。而经理人员不领取固定工资，其报酬就是企 

业扣除投资人的固定投资回报后的剩余利润 

显然客观现实告诉我们，投资人不会授予经 

理人员完全的决策权，故0< <l；投资人也不 

会仅仅接受最低的固定投资回报，必然要求经理 

人员提供高于最低投资回报的投资报酬。并且，只 

要 ，0>0，(1一 )( 一M —C)>0，皿lj <l。 

另一方面，因消费非负的下限约束，经理人员 

的日常生活开支也需要一定的固定工资。M =0， 

经理人员一般也是不可能接受的，故只有M>0。 

这样，经理人员合理的报酬应该由一定数额 

的固定工资和效益报酬两部分组成。 

2 经理人员报酬(M 、 )的确定 

2 1 固定工资{M )的确定 

固定工资(M)是经理人员报酬的组成部分。 

固定工资的高低会影响经理人员工作的积极性。 

但它又不会完全决定经理人员的行为。因为经理 

人员除关心他的固定工资外，更关心因 产生的 

效益报酬而组成的总报酬。固定工资本身是在企 

业经营成本中列支。投资人和经理人员一旦在契 

约中确定经理人员的固定工资和企业的目标利 

润，对投资人的利益基本上没有影响。 

固定工资可以参照同行业其他企业经理的工 

资水平，结合该经理人员的日常生活开支等因素 

综合确定。 

2．2 效益报酬比例(口)的确定 

(1)0<口<l范围过宽，不好操作 

效益报酬比例(口)是一个系数，每个企业的 

投资人和经理人员在工作态度、利润分配上的要 

求等各方面存在各种各样的差别。投资人和经理 

人员应根据具体情况确定一个具体的效益报酬比 

例。在此，讨论效益报酬比例(口)台理范围。 

0<口<1，是一个过宽的范围，如果确定的 

比例考虑不周会直接损害企业的发展后劲，当然 

损害了投资人的利益。 

(2)引入本期分拨的留存收益概念 

我国公司法规定：企业必须提取法定盈余公 

积金和法定公益金，法定盈余公积金按税后利润 

留成 10％ 提取，法定公益金按税后利润 5％ ～ 

10％ 提取。中外合资经营企业法中也规定企业按 

税后利润提取发展基金、储备基金和职工奖励和 

福利基金。另外，作为投资人代表的董事会考虑到 

企业发展的需要。还可能会划出部分税后利润用 

于限定用途而不予分配。这些按国家规定提取的 

基金和董事会指定用途的利润称作本期分拨的留 

存收益。因此，投资人和经理人员之间按比例(口) 

分配的利润不是企业实现的全部税后利润，真正 

在投资人和经理人员之间按 口分配的利润要小于 

企业实现的税后利润。 

(3)效益报酬比例( )范围的确定 

为保证投资人的投资回报、经理人员的效益 

报酬和执行国家相关规定，投资人和经理人员协 

商确定的契约目标税后利润(简称目标利润)应 

如下 ： 

目标利润=投资人可接受的投资回报 + 

经理人员效益报酬 + 

本期分拨的留存收益 

= 投资人可接受的投资报酬率 x 

投资额 + ×目标利润 + 

本期分拨的留存收益 

=l一本期分拨的留存收益率 一 

丝缝厶里篷塞曲拯登报 奎 
契约投资报酬率 

本期分拨的留存收益率 ：是指本期指定用途 

的利润分配额占目标利润的比率。 

投资人可接受的投资报酬率：是投资人能够 

接受的最低的投资报酬率，可参照行业投资报酬 

率、上年实际投资报酬率等予以确定。 

契约投资报酬率：是投资人和经理人员协商 

确定的目标利润与投资额的比率。 

上式中的 口只是经理人员效益报酬的最高比 

例，超过这个比例就会损害投资人和企业本身的 

利益 所以，效益报酬比例应如下： 

口≤ l一本期分拨的留存收益率 一投资人可 

接受的投资报酬率 ÷契约投资报酬率 

例如某企业法定盈余公积金提取比例为 
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10％ ，法定公益金提取比例为 10％ ，年束准备指 

定 1O万元利润用于改善企业环境，投资总额为 

500万元，上年该企业的投资报酬率为 lO％ ，经 

投资人和经理人员协商确定今年须完成税后利润 

80万元 。 

为了保护各方利益，经理人员的效益报酬比 

例(口)的上限可确定为 

≤ 1一(1o％+10％+ )一面1两0％面  

口≤ 1—32．5％ 一62．596= 596 

2 3 处理好经理人员固定工资和效益报酬之间 

的关系 

固定工资和效益报酬都是经理人员的报酬 

组成部分，但是两者有先后之分。固定工资在签订 

契约时就被确定了，而效益报酬是在经营成果确 

定后计算得到的，风险较大。固定工资过低而效益 

报酬过高，经理人员的工作能力和努力程度被低 

估，降低经理人员开展经营话动的积极性；固定工 

资过高而效益报酬过低，则失去了效益报酬的激 

励约束作用．反而容易使 目标利润落空。所以，在 

经理人员的报酬中，固定工资和效益报酬都应 占 

适当的比例，不能一个太大而另一个太小 

3 结 束 语 

通过以上论述，经理人员的报酬应由固定工 

资和效益报酬组成。在讨论效益报酬比例(口)时， 

引人本期分拨的留存收益，从而大大降低了经理 

人员效益报酬比例的上限；保证了企业本身的发 

展；减少了投资人在确定经理人员效益报酬比例 

时的盲目性，保证了投资人的最低可接受的投资 

回报；在确定契约目标利润上也有重要的参考价 

值。留存收益率、投资人接受的投资报酬率、契约 

投资报酬率在现实经济生活中都是比较容易得到 

的，因此，在实际操作中应该比较方便。 
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On Determining Managers’Pay 
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Abstract：Through an analysis of the income of the investing side and the managing side．this paper 

tells that the managers’payments should be composed of fixed wages and benefit rewards．Then it 

discusses how to determine the range of fixed wages and benefit rewards in order to reduce the blindness on 

the part the investing side in determining the managers’pay 
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