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前　　言

２００８年，由美国次贷危机引发的金融风暴席卷全球。在金融危机环境下，
欧美等许多发达国家经济陷入困境，许多曾经辉煌一时的大企业纷纷破产倒闭。
国内经济虽然受冲击的程度不大，但金融危机的影响已体现出来，企业经济效益
明显下滑。在全球金融危机环境下，如何评价经营者业绩，如何对其加以激励，

是理论界与实务界关注的一个热点问题。很多学者认为，经营者应降薪，与企业
共渡难关。但如何降薪、如何设计经营者激励机制，这是摆在我们面前的一个很
现实的问题。

２０世纪９０年代以来，业绩评价与激励机制越来越受到理论界与实务界的关
注。有关业绩评价与激励问题，国外学者进行了大量研究，国内研究处于起步阶
段，虽然取得了一些可喜的研究成果，但尚未形成科学、合理的业绩评价与激励
约束机制。经营者业绩评价与激励在理论研究和实际应用方面均存在较大的研究
空间，面临着新的挑战。

从目前的理论研究角度看，业绩评价模式有三种：财务模式、价值模式和平
衡模式。财务模式以利润最大化为导向，反映生产经营的最终成果，缺乏对业绩
实现过程的跟踪与反馈，不能适应战略管理和决策的需要。价值模式以企业价值
创造为核心，以股东价值最大化为导向，能够有效地将企业战略与日常业务决策
和激励机制联系起来，但该模式忽略了市场占有率、顾客获得和留住率等非财务
业绩对盈余的驱动作用。平衡模式以利益相关者价值最大化为导向，通过财务指
标与非财务指标的平衡及关键业绩评价指标的选取来体现不同利益相关者的期

望，从而实现企业价值最大化目标，但它并没有指出价值管理的核心是什么，在
指标体系中，没有一个价值衡量指标。上述三种模式各有利弊，任何一种业绩评
价模式都有其适用条件，企业应根据自己的经营目标、组织结构及所处的发展阶
段，灵活选择适宜的业绩评价模式。
业绩评价模式的选择与企业目标、组织结构及企业所处的发展阶段密切相
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关。从企业目标角度看，以利润最大化为目标的企业适合采用财务模式，以股东
财富最大化为目标的企业适合采用价值模式，以企业价值最大化为目标的企业适
合采用平衡模式；从组织结构角度看，分权组织结构下的业绩评价适合采用价值
模式，集权组织结构下的业绩评价适合采用平衡模式；从企业发展阶段角度看，

初创期与衰退期企业适宜采用平衡模式，成长期企业适宜采用价值模式与平衡模
式的结合模式，成熟期企业适宜采用价值模式。我国企业目标正处于由利润最大
化向企业价值最大化转变的过渡时期，平衡模式应为基本的评价模式。另外，初
创期和衰退期企业的组织结构大都为集权组织结构，成长期和成熟期企业组织结
构分权式居多。因此，适合我国企业的业绩评价模式有三种：基于能力性经济增
加值的业绩评价模式 （价值模式），适用于成熟期企业；基于平衡计分卡的业绩
评价模式 （平衡模式），适用于初创期和衰退期企业；经济增加值与平衡计分卡
结合的业绩评价模式 （结合模式），适用于成长期企业。

我国企业经营者激励模式应以货币薪酬激励为主、控制权激励为辅。货币薪
酬包括固定薪酬和激励性薪酬 （风险收入）两部分。前者是经营者基本生活保
障，短期内不随业绩变化而变化，因而没有激励作用，应降低该部分薪酬比例；

后者对经营者具有激励效应，应以企业生命周期为依托，以价值创造为主线，将
经营者的贡献与其激励性薪酬紧密联系起来：初创期与衰退期企业采用等级奖酬
激励模式；成长期企业采用ＥＶＡ与ＭＶＡ结合的激励性薪酬计量模式；成熟期
企业采用基于能力性经济增加值的激励性薪酬计量模式。控制权激励包括控制权
的获取和控制权的维系两个方面，二者可以归结为统一的激励模式，即声誉评价
机制：根据过去声誉评价结果选聘优秀的经营者，即控制权的获取；将目前的声
誉评价结果作为经营者能否继续在现任岗位留任的前提条件 （否决条件），即控
制权的维系。

王昂在第４章数据收集和整理过程中做了大量的工作，在此深表谢意。本书
在撰写过程中参考了很多文献，向这些文献的作者表示衷心的感谢。同时感谢我
的家人对我无微不至的关怀、照顾和支持。

由于本人水平有限，书中难免有许多疏漏和不足之处，欢迎广大读者批评指正。

孙世敏
２０１０年１１月于沈阳
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书书书

第１章　绪　　论

１１　研究背景

２００８年由美国次贷危机引发的金融风暴席卷全球。在金融危机环境下，欧
美等许多发达国家经济陷入困境，许多曾经辉煌一时的大企业纷纷破产倒闭。国
内经济虽然受冲击的程度不大，但金融危机的影响已体现出来，企业经济效益明
显下滑。在全球金融危机环境下，如何评价经营者业绩，如何对其加以激励，是
理论界与实务界关注的一个热点问题。很多学者认为，经营者应降薪，与企业共
渡难关。但如何降薪、如何设计经营者激励机制，这是摆在我们面前的一个很现
实的问题。经营者业绩评价与激励在理论研究和实际应用方面均存在较大的研究
空间，面临着新的挑战。

２０世纪９０年代以来，经营者业绩评价与激励越来越受到理论界与实务界的
关注。经营者是企业的重要资源，其能力和努力程度对企业业绩产生重要影响。
代理理论认为，由于信息不对称，所有者 （委托人）很难观测到经营者 （代理
人）的努力情况，无法对经营者的行为加以监督，难以确定企业业绩是否是最优
经营条件下的业绩，因而需要设计适宜的激励机制。激励的目的是为了鼓励经营
者努力工作，为股东创造更多的价值，因而激励方案的设计通常与企业业绩 （在
一定程度上可视为经营者的业绩）联系在一起，这就涉及业绩评价问题。
有关业绩评价与激励问题，国外学者进行了较多的研究。国内研究处于起步

阶段，不论在理论研究方面还是实践环节均存在诸多问题。

１１１　理论研究薄弱

理论是实践的先导。我国理论界对业绩评价与激励机制缺乏系统性的研究，
虽然近几年取得了一些可喜的研究成果，但尚未形成科学、合理的业绩评价与激
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励约束机制。
（１）从研究内容上看，业绩评价与激励理论主要来自于美国等西方比较发达

国家，引进较多，消化吸收后形成我国特色的很少。具体问题包括如下三个方
面：①实践性和可操作性差。大多数文献都是从理论角度加以研究，提出应该如
何评价与激励，与实践脱节。②照搬国外文献较多，独具特色的很少。有很多文
章介绍国外比较先进的业绩评价与激励理论，没有结合中国国情，若能与我国的
管理实践结合在一起，效果会更好。③对企业实际情况研究较少。我国企业沉淀
着大量的业绩评价与激励管理经验，它们是经过实践检验、符合中国国情的。目
前，理论界对这些代表性的案例研究较少。

（２）从研究文献数量角度看，与其他研究领域相比，高质量的学术论文较少。

笔者曾做过一项统计分析，选取了２００４～２００６年这３年间发表在 《管理世界》、
《管理科学学报》、《会计研究》、《管理评论》、《南开管理评论》和 《经济研究》６种
国内重要学术期刊上的文章。各种期刊研究的内容及文章数量分布情况如表１－１
和表１－２所示。从表１－１中可见，６种管理类重要学术期刊发表的论文中，业绩
评价理论与方法类的文章数量很少，《管理世界》、《管理科学学报》、《会计研究》

和 《经济研究》４种期刊上发表的该类文章只占总体的２％～３％，《管理评论》和
《南开管理评论》稍高一些，也仅仅为５％～８％。激励理论与方法类文章大体都在

１％以下，只有 《管理科学学报》和 《南开管理评论》稍高一些，占２％～３％。

从表１－２中可见，本次调研共检索了以上杂志的２９１２篇文章，其中业绩评价理
论与方法类的文章１１２篇，占总体样本的３８５％；激励理论与方法类文章３３篇，

占总体样本的１１３％。可见，业绩评价与激励理论研究比较薄弱。

　表１－１ ２００４～２００６年６种期刊研究的内容及文章数量分布情况统计

期刊名称 文章内容 数量 （篇） 比例 （％）

管理世界

业绩评价理论与方法 １７ ２１８

激励理论与方法 ５ ０６４

其　他 ７５９ ９７１８

小　计 ７８１ １００

管理科学学报

业绩评价理论与方法 ６ ２６４

激励理论与方法 ５ ２２０

其　他 ２１６ ９５１６

小　计 ２２７ １００
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续表

期刊名称 文章内容 数量 （篇） 比例 （％）

会计研究

业绩评价理论与方法 １９ ３１０
激励理论与方法 ５ ０８２
其　他 ５８８ ９６０８
小　计 ６１２ １００

管理评论

业绩评价理论与方法 ２５ ５８０
激励理论与方法 ４ ０９３
其　他 ４０２ ９３２７
小　计 ４３１ １００

南开管理评论

业绩评价理论与方法 ３４ ８９５
激励理论与方法 １２ ３１６
其　他 ３３４ ８７８９
小　计 ３８０ １００

经济研究

业绩评价理论与方法 １１ ２２９
激励理论与方法 ２ ０４１
其　他 ４６８ ９７３
小　计 ４８１ １００

　表１－２ ２００４～２００６年６种期刊研究的内容及文章数量分布情况汇总

文章内容 数量 （篇） 比例 （％）

业绩评价理论与方法 １１２ ３８５
激励理论与方法 ３３ １１３
其　他 ２７６７ ９５０２
合　计 ２９１２ １００

１１２　实践环节问题重重

业绩评价与激励实践存在的问题主要表现在以下几个方面：
（１）经营者的货币薪酬水平偏低。２００７年国资委首次公布了中央企业负责

人第一任期的税前平均薪酬：２００４年３５万元，２００５年４３万元，２００６年４７８万
元。行业间高管薪酬偏差较大：金融与保险公司最高，达到６０５０万元，电子行
业次之，平均２４６９万元；木材家具行业最低，仅为５７５万元，纺织服装行业
紧随其后，人均８８６万元。从地区分布看，高管年薪与我国地方经济发展水平
相一致：位居前三位的为广东、北京、上海，分别为３４９万元、３４６１万元和

２２０４万元；位列最后的三个地区分别是青海、重庆和吉林，基本上是西部经济

此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com
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欠发达地区和东北老工业基地。总体上看，我国企业经营者的货币薪酬水平偏低。
（２）经营者薪酬与贡献不完全匹配。中国企业家薪酬调查资料显示，经营者薪酬

水平高低与行业类型、企业规模及地区分布密切相关。垄断行业凭借竞争优势可以获
取高额利润，其经营者即使不努力工作，也可获取高额收入，而竞争性行业则不然。

经营者薪酬与贡献不完全匹配是我国企业经营者激励实践中普遍存在的问题。
（３）薪酬激励方式单一，结构不合理。目前，我国大多数企业经营者的薪酬

结构中，基本工资、福利等固定收入比例过大，激励性薪酬 （风险收入）所占的
比例过小。以高科技企业为例，根据薪酬结构调查数据显示，美国企业经营者浮
动薪酬比率为７０％，英国企业经营者浮动薪酬比率也达到５８％，而我国企业经
营者浮动薪酬比率仅为１８％。

（４）薪酬内容不明晰，在职消费情况比较严重。与国外企业相比，我国企业
经营者名义上的货币薪酬水平虽然偏低，但在职消费和寻租现象比较普遍，薪酬
内容不明晰。经营者真正的收入中，在职消费所占的比重较高。与经营者收入呈
鲜明对比的是，一些企业经营者在职消费随意性强，过多过滥，甚至处于失控状
态。有关研究显示，经营者的职位消费水平一般在其工资收入的１０倍以上。陈
冬华等２００５年对１９９９～２００２年间上市公司的在职消费和经营者薪酬进行了初步
的对比统计，结果见图１－１。

图１－１　１９９９～２００２年经营者年度薪酬与在职消费均值比较

　　资料来源：陈冬华，陈信元，万华林国有企业中的薪酬管制与在职消费 ［Ｊ］．经济研究，２００５（２）：

９２－１０１。

从图１－１可以看出，每一个年度，经营者的货币薪酬总是远远小于在职消费，

平均只占１／１０左右，表明在职消费已构成经营者收入中比较重要的一部分。显然，
我国现有的激励模式绝不是一种有效的制度安排。设计一个良好的激励机制能促使
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经营者致力于企业的经营管理活动，追求企业的长期效益而避免短视行为。为鼓励
经营者更好地经营企业、提高效益，激励方案的设计应与经营者业绩相联系。

（５）声誉激励不足。我国现行的经营者激励实践中，声誉激励机制尚未建立
起来，控制权的获取和维系与经营者声誉联系不是很紧密，很大程度上来自于政
府的任命制。

１２　研究意义

１２１　理论意义

管理大师彼得·Ｆ德鲁克曾经说过： “如果你不能评价，你就无法管理”。

业绩评价是企业管理的基本前提，它与激励机制是同一个问题的两个方面：没有
业绩评价，激励机制就失去了基础；没有激励机制，业绩评价形同虚设。本书研
究的理论意义表现在如下几个方面：

（１）设计科学的业绩评价模式，为经营者业绩评价提供理论支持。企业经营
业绩如何，除了受环境因素影响外，很大程度上取决于经营者的能力和努力程
度。如何客观、公正地评价经营者业绩，一直是理论界与实务界关注的问题。理
论界现有的业绩评价模式有三种：财务模式、价值模式和平衡模式，它们各有利
弊。财务模式不能反映企业价值创造情况，因而越来越受到理论界与实务界的批
评。目前，学术界对业绩评价模式的研究越来越趋同于价值模式和平衡模式，尽
管二者自身也存在缺陷。为弥补价值模式和平衡模式的不足，本书将二者有机地
结合起来，相互取长补短。除此之外，业绩评价模式的选择与企业所处的发展阶
段密切相关，根据企业不同发展阶段设计不同的业绩评价模式，这种探索是为了建
立一种有效的业绩评价理论与方法，为企业和经营者业绩评价提供有益的帮助。

（２）设计基于价值创造的经营者激励模式，真正将经营者贡献与其薪酬相匹
配。我国目前的经营者激励实践中，薪酬契约设计主要依据传统的资产报酬率
（ＲＯＡ）和权益报酬率 （ＲＯＥ）等业绩指标，不能反映企业的价值创造情况，未能
将经营者薪酬与其贡献紧密联系起来，这是经营者激励机制不完善的重要体现。为
了对经营者实施有效的激励，需要建立一种基于价值创造的经营者激励模式。本书
尝试以能力性经济增加值和市场增加值作为经营者薪酬契约设计基础，将经营者对
企业的价值创造与其所得紧密联系起来，建立一种贡献与薪酬相匹配的激励机制。
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１２２　现实意义

目前，我国企业尚未建立起有效的经营者业绩评价与激励约束机制。探索适
合我国国情的业绩评价与激励模式，不仅具有较强的理论研究价值，而且具有十
分重要的现实意义。

（１）探索适合我国国情的业绩评价模式，是实践中迫切需要解决的问题。业绩
评价模式的选择与企业目标、组织结构及其所处的发展阶段密切相关。我国企业经
营环境和竞争氛围与国外企业存在差异，企业目标和组织结构各不相同。因此，需
要根据我国实际情况选择适宜的业绩评价模式，这是实践中迫切需要解决的问题。

（２）完善经营者激励模式是解决经营者激励失当的现实选择。与国外企业相
比，我国企业经营者的货币薪酬水平偏低，在职消费比例较大，薪酬结构不合
理。这种状况不利于调动经营者积极性，是导致我国企业低效率的重要原因。虽
然近些年有部分企业尝试采用年薪制和股票期权等激励模式，但激励效果并不是
很理想。国有企业更为严峻，实施年薪制后，企业效益和经营者积极性并没有得到
显著改善，“５９岁现象”不仅没有得到遏制，反而愈演愈烈，说明现有的激励机制
不健全，需要设计新的激励模式。建立基于价值创造的经营者业绩评价与激励模
式，实现短期激励与长期激励的有效结合，是完善经营者激励机制的现实选择。

１３　研究思路与方法

１３１　研究思路

本书以企业所处的发展阶段为依托，以价值创造为主线，沿着经营者业绩评
价模式和激励模式两条思路展开研究。

（１）分析经营者业绩评价模式选择的依据。业绩评价模式的选择与企业目标、
组织结构及企业所处的发展阶段密切相关。从企业目标角度看，以利润最大化为目
标的企业适合采用财务模式；以股东财富最大化为目标的企业适合采用价值模式；

以企业价值最大化为目标的企业适合采用平衡模式。从组织结构角度看，分权组织
结构下的业绩评价适合采用价值模式，集权组织结构下的业绩评价适合采用平衡模
式。从企业发展阶段角度看，初创期与衰退期企业适宜采用平衡模式，成长期企业
适宜采用价值模式与平衡模式的结合模式，成熟期企业适宜采用价值模式。
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（２）选择适合我国国情的业绩评价模式。我国企业目标正处于由利润最大化
向企业价值最大化转变的过渡时期，平衡模式应为基本的评价模式。另外，初创
期和衰退期企业的组织结构大都为集权组织结构，成长期和成熟期企业组织结构
分权式居多。因此，适合我国企业经营者的业绩评价模式有三种：①基于能力性
经济增加值的业绩评价模式 （价值模式），以价值创造为核心，以能力性经济增
加值作为业绩计量基础，适用于成熟期企业；②基于平衡计分卡的业绩评价模式
（平衡模式），以平衡计分卡为基础，从财务、顾客、内部业务流程和学习与成长
四个方面综合评价企业经营业绩，适用于初创期和衰退期企业；③经济增加值与
平衡计分卡结合的业绩评价模式 （结合模式），将经济增加值引入平衡计分卡评
价体系中来，实现二者的优势互补，适用于成长期企业。

（３）通过实证研究检验企业不同发展阶段经营者薪酬计量的业绩标准选择偏
好及其局限。依据上市公司实际数据，分析现行条件下经营者薪酬契约设计中的
财务业绩指标选择偏好，发现现行激励机制的缺陷，为后面业绩评价与激励模式
设计奠定基础。

（４）以生命周期为依托，以价值创造为主线，设计经营者业绩评价模式。初
创期与衰退期企业采用平衡模式，成长期企业采用经济增加值与平衡计分卡的结
合模式，成熟期企业采用基于能力性经济增加值的业绩评价模式。

（５）建立货币薪酬激励为主、控制权激励为辅的经营者激励构架。目前，我
国企业经营者激励以控制权激励为主，这种过度的控制权激励容易引发经营者的
腐败行为。由于货币薪酬效用与控制权效用之间存在替代关系，货币薪酬效用的
增加可以在一定程度上替代控制权效用，因此可以通过扩大货币薪酬激励来降低
控制权激励引起的负面效应 （如过度的在职消费、寻租行为等）。

（６）设计基于价值创造的经营者货币薪酬激励模式。经营者货币薪酬激励模
式依据企业不同发展阶段灵活设计：初创期与衰退期企业采用等级奖酬激励模
式，成长期企业采用ＥＶＡ与ＭＶＡ相结合的激励性薪酬计量模式；成熟期企业
采用基于能力性经济增加值的激励性薪酬计量模式。

（７）设计基于声誉评价机制的控制权激励模式。控制权激励包括控制权的获
取和控制权的维系两个方面，二者可以归结为统一的激励模式，即声誉评价机
制：根据过去声誉评价结果选聘优秀的经营者，即控制权的获取；将目前的声誉
评价结果作为经营者能否继续留任的前提条件 （否决条件），即控制权的维系。

上述研究思路如图１－２所示。
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１３２　研究方法

（１）规范研究法。本课题为综合研究，涉及理论研究范畴，解决 “以价值创
造为基础的经营者业绩评价与激励模式应如何设计”的问题。因此，规范研究法
将成为本书的重要研究方法之一。

（２）统计分析法。为证实业绩评价与激励理论研究现状，本书选取２００４～
２００６年３年间发表在 《管理世界》、《管理科学学报》、《会计研究》、《管理评
论》、《南开管理评论》和 《经济研究》６种国内重要学术期刊上的文章，统计业
绩评价理论研究和激励理论研究的文章数量及所占比例。

（３）实证研究法。以我国上市公司为研究对象，通过实证研究检验企业不同
发展阶段经营者薪酬契约设计中的业绩指标选择偏好，从中发现现行激励机制存
在的弊端，同时验证以业绩为基础的薪酬契约的有效性。

１４　本书主要内容及结构

１４１　本书主要内容

本书主要内容包括三个方面：经营者业绩评价模式选择的依据、基于价值创
造的经营者业绩评价模式设计以及基于价值创造的经营者激励模式设计。

１经营者业绩评价模式选择的依据
从目前的理论研究角度看，业绩评价模式有三种：财务模式、价值模式和平

衡模式。财务模式以利润最大化为导向，反映生产经营的最终成果，缺乏对业绩
实现过程的跟踪与反馈，不能适应战略管理和决策的需要。价值模式以企业价值
创造为核心，以股东价值最大化为导向，能够有效地将企业战略与日常业务决策
和激励机制联系起来，但该模式忽略了市场占有率、顾客获得和留住率等非财务
业绩对盈余的驱动作用。平衡模式以利益相关者价值最大化为导向，通过财务指
标与非财务指标的平衡及关键业绩评价指标的选取来体现不同利益相关者的期

望，从而实现企业价值最大化目标，但它并没有指出价值管理的核心是什么，在
指标体系中，没有一个价值衡量指标。上述三种模式各有利弊，任何一种业绩评
价模式都有其适用条件，企业应根据自己的经营目标、组织结构及所处的发展阶
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