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出资者进行投出资本、监管资本

的运用和存量资本结构调整的财务行

为最终的目的是为了获取收益，站在出

资者自身的利益视角看，总是要谋求收

益的最大化，但这是以公司所创造的价

值最大化为前提的。只有公司创造的价

值最大化，出资者才能够分享更多的收

益。收入分配本身并不能直接创造价

值，而是对已经创造的价值在各利益

相关者之间进行分享，收入分配本质

上不是为了解决任何一个利益相关者

的收益最大化问题（这属于价值创造的

内容），而是必须使得各利益相关者的

收入分配能够实现均衡性的目标。收入

分配均衡性的最终表现就是 ：参与公

司价值创造的各利益相关者都能根据

自身提供的要素对价值创造的贡献程

度（或者重要性程度）分享相应的收益。

正因为出资者为公司的价值创造提供

了不可或缺的要素，出资者必然要分享

公司创造的价值 ；也正因为出资者所

提供的要素对公司价值创造的贡献程

出资者财务与收入分配控制（上）

度（或者重要性程度）不同，出资者分

享的收益也会有差异。

一、出资者财务与公司初次收

入分配的三个层次

公司创造的价值首先必须在政府、

出资者、经营者和员工之间进行分配，

在此基础上，政府、出资者、经营者和

员工所分享的价值又必须在其内部进

行分配 ；除此之外，由于两权分离，为

了确保经营者履行出资者所赋予的受

托责任，也有必要通过收入分配的方式

激励和约束经营者的行为，这是公司制

企业所特有的收入分配问题。收入分配

问题与出资者财务存在密切的关系，一

方面，收入分配涉及到各方利益，协调

平衡各方的利益属于财务关系处理的

范畴，在这一财务关系的协调中，出资

者扮演着十分重要的角色 ；另一方面，

收入分配也涉及到现金流入流出，它本

身就是财务问题，这一问题与出资者的

投资报酬预期以及风险偏好水平密切

相关。

第一层次的分配是公司创造的价

值在政府、出资者、经营者和员工之间

所进行的分配。公司创造的价值是由四

个不同的主体所提供的四种要素的有

效整合而形成的，这四个主体包括政

府、出资者、经营者和员工，他们分别

提供了环境要素、物质要素、决策要素

和执行要素。政府提供的环境要素包括

公共产品和公共秩序，没有政府所提供

的公共产品和公共秩序，公司就没有良

好的经营环境，就不可能取得经营的效

率，甚至不可能正常经营。出资者通过

投资为公司经营提供了物质要素，没有

出资者所提供的资本所形成的物质要

素，公司的经营就没有生产的手段和生

产的对象。经营者通过决策将公司的生

产条件与外部环境之间进行有效的融

合，确定公司的发展战略以及实现战略

的路径。没有经营者所提供的决策要

素，再好的经营环境和充分有效的生产

条件也不可能真正发挥作用。员工提供

摘  要：出资者财务的重要内容之一就是收入分配，出资者基于维护自身利益的需要必然会参与公司内部的初次分配。
本文认为公司内部的初次分配分为三个层次，在每一个层次的分配中，出资者都要与利益相关者进行讨价还价，每一个层

次的分配特征不同，出资者进行讨价还价的方式也不相同。针对公司初次收入分配的三个层次，出资者都必须要参与其中

进行控制。三个层次分配的属性不同，出资者对收入分配进行控制方式也存在差异。
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执行要素，就是要将经营者的决策通过

员工的行动变为现实，没有员工所提供

的执行要素，再好的决策也只能是空中

楼阁。在公司的价值创造中，四个主体

所提供的四种要素是不可或缺的，正是

这种不可或缺性，每个要素的提供主体

都会要求参与公司的收入分配，否则就

不会向公司提供相应的要素，公司的价

值创造就无法进行，更无法实现公司价

值最大化。

四个主体所提供的四种要素对公

司价值创造的贡献（或者重要性程度）

并不相同，并且四个主体所提供的四种

要素是完全不同质的，无法形成统一的

分配标准，从而四个要素的提供主体要

通过分配博弈最终才能形成自身的收

入分配的份额。这无不说明，出资者必

须要分享公司所创造的价值，为了分享

这一价值，出资者必须要参与第一层次

的收入分配的各方博弈，这种分配博弈

的最终结果是出资者的基本利益必须

得到保障，更不能受到损害。为此，出

资者必须要通过有效的方式，既防止其

他利益主体损害自身利益的行为，又要

保证能够获得合理的收益。

第二层次的分配是政府、出资者、

经营者和员工各自内部的分配。经过第

一层次的分配后，政府、出资者、经营

者和员工作为整体都各自分享了公司

创造的价值，对于这一部分分享的价值

还必须在政府内部、出资者之间、经营

者团队内部和员工之间进行再分配。政

府内部的分配是以公共预算的形式进

行的，经营者团队内部以及员工之间也

必须根据各人对公司价值创造的贡献

大小进行分配。与此不同，出资者之间

的分配是按照出资的份额进行分配，出

资者投入企业的资本具有同质性，或

者更直接地说，作为无差别的资本投

入公司，每一资本（或者每一股份）对

公司价值创造的贡献大小（或者重要性

程度）也是相同的，因此出资者之间的

分配贯穿的原则就是按资分配。尽管如

此，每个出资者都对属于整个出资者所

应分享的公司价值享有分配的权利，都

必须得到自身所应分享的份额，否则就

会损害相关出资者的利益（如大股东侵

占小股东利益）。第二层次的分配不仅

包括不同出资者之间的收入分配，还包

括出资者应分享的收益是留存公司还

是分配给出资者本人的分配问题，这一

分配问题涉及到出资者与经营者之间

的利益关系问题。对出资者而言，是否

将自己应该分配的收益留存于公司，关

键在于公司未来的经营能不能为其带

来更多的收益 ；对经营者而言，从控制

权的视角，留存收益越多，其控制权越

大，也越有利于开展经营活动。但并非

留存收益所投入的经营活动一定会带

来更多的收益，特别是经营活动总是存

在一定的风险性。出资者与经营者之间

进行留存收益的博弈，实质上就是对未

来经营风险所进行的一种分析和决策，

一旦出资者认为留存收益所投入的经

营活动的风险能够得到有效的控制时

就有可能将收益留下而不进行分配，而

这一决策的主动权主要在于出资者，经

营者往往只是基于公司经营的需要而

向出资者提供决策的建议，必要时也会

与出资者进行讨价还价。

第三层次的分配是出资者为了激

励和约束经营者而形成的分配。应该

说，公司所创造的价值在经过第一层次

和第二层次分配后，在公司内部的初次

分配就已经完成，但两权分离使得出资

者与经营者之间形成了委托代理关系，

为了保证这种委托代理关系的有效实

现，出资者必然借助分配手段以激励和

约束经营者履行受托责任。在经理人

市场上，出资者与经营者必然要通过讨

价还价确定对经营者的收入分配政策。

某一经营者的收入水平首先取决于整

个市场经营者的平均收入水平，而这一

平均收入水平又由经理人市场经营者

的供求状况所决定。经营者越是供不

应求，这一平均收入水平就越高，反之

亦然。其次，某一经营者的收入水平也

取决于自身在市场上的竞争能力，当某

一经营者在整个经理人市场的竞争能

力超越平均水平时，就会获得超额收

入，从而高出市场平均收入水平。某一

经营者的竞争能力超越平均水平的实

质就是通过其经营所获得的投资报酬

水平高于平均水平，这一高出的水平

的差距越大，经营者获得的超额收益就

会越高。这也说明经营者的收益最终

还是取决于所聘用的公司的盈利水平

的高低，或者更直接地说是出资者的投

资回报水平的高低。某一特定公司的

出资者与经营者必然就这一投资回报

水平进行讨价还价，并依此决定对经营

者的分配政策。也就是说，出资者与经

营者所形成的委托代理契约仍然是由

两者个别签署的，反映了两者之间的特

别约定，从这个意义出发，第三层次的

分配仍然是某一特定公司的出资者为

激励和约束经营者而形成的分配关系。

从激励的视角看，出资者必然要通过对

经营者确定收入分配的方案，使得经

营者只想多干、只想干好，从而追求卓

越，使得公司价值最大化的同时也使得

出资者的收益不断增加 ；从约束的视

角看，出资者必然要通过对经营者确定

收入分配的方案，以防止经营者的背德

风险，也就是当公司所创造的价值一定

的条件下，必须划定经营者应分享的份

额。如果不能做到这一点，经营者就有

可能无所限制地增加自身的收入，或者

直接进行在职消费，而使得出资者的利

益不能得到保证，甚至受损。可见，第

三层次的分配与第一层次和第二层次

不同，一二层次的分配属于纯粹的分配

问题，也就是在公司创造的价值一定的

条件下，如何在利益相关者之间分配这

一创造的价值，这是对已经创造的价值

的分配，具有事后性 ；而第三层次的分
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配是要通过分配方案的确定，让经营者

能够凭借自身的能力使公司能够创造

更多的价值，这显然是基于未来公司的

价值创造，具有事前性。经营者为公司

创造的价值越多，经营者分享的收益就

会越高，这就有了激励机制的特征，而

不仅仅只是分配。同时，通过分配方案

的确定，也为经营者在公司未来所创造

的价值中所分配的份额划定了明确的

边界，不能多吃多占，这一点与一二层

次的分配相同，但它同时也具有约束机

制的特征。

第三层次的分配是出资者为了对

经营者建立激励和约束关系而形成的，

但最终都必须要落实到当经营者在实

现出资者所提出的盈利目标的条件下

所应获得的收入，经营者获得的这一收

入是与出资者讨价还价的结果，这意味

着出资者必须要对经营者所获得的这

一收入进行有效的控制。一方面，这种

控制表现在只有最终得到出资者的认

可，经营者才可能获得这一收入。所谓

讨价还价既不是出资者也不是经营者

单方面的决定，而是出资者与经营者

必须双方达成一致，有一方不认可，收

入分配的契约就不可能达成，这就是

出资者对经营者收入分配的控制特征。

另一方面，这种控制是在两个层面进行

的，一是在公司所创造的全部价值中，

出资者必然与经营者团队进行讨价还

价，以最终确定经营者团队在所创造的

价值中应分享的份额，这就是前面所说

的第一层次的收入分配 ；二是在经营

者团队所分享的价值中，对其成员所

进行的收入分配，存在的问题是出资者

是否要与经营者团队的每个成员通过

讨价还价确定收入分配的份额。就目

前的实践来看，出资者主要只对公司的

董事长和总经理的收入分配进行控制，

如国务院国资委就制定了《中央企业负

责人薪酬管理办法》，这里的负责人就

是指公司的董事长（包括党委书记）和

总经理。实践中的这种做法从理论上

讲也是科学的，在公司中由董事会进行

重大经营决策，总经理班子保证这些决

策的进行，也就是直接组织生产经营活

动。大体上说，董事会是决策者，总经

理班子是执行者，从而出资者分别对决

策和执行进行授权。出资者的这种授

权是直接通过董事长和总经理进行的，

董事长和总经理对出资者承担了受托

责任，他们履行这种责任的程度就决定

了他们收入分配的份额。董事长和总

经理也是由股东大会任免的，出资者必

然要对其收入分配进行控制。设立了

监事会的公司，出资者也还要授权监事

会进行监督，监事会主席的收入分配也

应得到出资者的认可。此外，从公司纵

向的科层结构看，公司的董事会和监事

会对股东大会直接负责，其成员都由股

东大会任用，而总经理班子则对董事会

直接负责，其成员由董事会聘用，由此

就决定了公司的董事和监事的收入分

配必须得到股东大会的认可，而总经理

班子中的高管人员的收入分配必须得

到董事会的认可。

总之，出资者在收入分配中必然要

通过各种有效的方式维护自身的权益，

在市场经济条件下主要通过讨价还价

的方式与参与分配各方达成分配契约，

也就是必须要得到出资者的认可。出资

者至少在以下方面要对公司的收入分

配进行有效的控制 ：一是必须对整个

公司创造的价值中经营者和员工整体

所分配的份额进行控制，其目的是既能

调动经营者和员工的积极性，同时也能

确保自身收益的边界能得以明确。出资

者在与政府对公司创造的价值的分配

关系中，也会通过讨价还价的方式推动

政府税收分配的合理性和有效性，其目

的是为了保证企业可持续发展的同时，

也使自身的利益得到保障 ；二是必须

对公司新创造的价值中归属于出资者

的部分是否在企业进行留存以及留存

多少进行控制，其目的是为了使自身的

投资能够在未来取得更多的收益 ；三

是必须对公司创造的价值中属于经营

者团队的部分再分配给董事长、总经理

和全体董事、监事的分配份额及其分配

方式进行控制，其目的是为了有效地激

励和约束他们能够履行受托责任，同时

也能够明确地界定经营者团队所应分

享的公司创造的价值中归属于他们的

份额，从而保证经营者团队中其他成员

的利益得以实现。（未完待续）

（作者单位 ：北京工商大学国有资产

管理协同创新中心）
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