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摘要 :在解决委托 - 代理问题文献的基础上 , 提出经理行为直接决定经理业绩的机制可能被

目前该研究主题所忽略 ,并且 ,在线性委托 - 代理合同和经理努力具有时滞效应的条件下 ,建

立了描述经理动态行为的模型 ,给出能够联系经理行为与经理业绩的最优条件 ,进而研究了二

者之间的关系.
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0　引　言

对于所有权与经营权分离的现代企业 ,必然

存在股东 (委托人)与企业经理 (代理人)之间的委

托 - 代理关系.根据企业价值最大化这一目标 ,最

优的委托 - 代理关系应当使经理与股东各自的决

策目标一致.由于经理与股东之间信息不对称 ,委

托 - 代理关系中将可能存在道德风险和逆向选

择.因此 ,道德风险和逆向选择问题是实现企业价

值最大化的关键.与之相对应 ,对道德风险和逆向

选择的研究已经成为委托 - 代理理论和信息经济

学研究中一个热门主题.研究表明 ,在一定条件

下 ,道德风险可以通过激励合同得到克服或减

轻[1～3 ] ,而逆向选择可以通过显示机制和揭示原

理来发现对方私人信息 ,从而在一定程度上通过

合同避免逆向选择行为[3～6 ] .但是 ,由于合同具有

不完全性 ,使得合同将不能完全执行 ,从而激励合

同将不能彻底解决委托 - 代理问题.进而从经理

控制市场和剩余控制权的角度研究了委托 - 代理

关系 ,提出了用经理控制市场上接管 (take over)机

制约束经理的行为 ,使之与股东的目标一致 ,或

者 ,赋予股东剩余控制权 ,使得股东有权决定合同

的不完全部分 ,从而防止道德风险和逆向选择行

为[7 , 8 ] .文献[ 9 ,10 ]将前述两种方法分别称为合

同观点和控制观点 ,并用实证的方法研究了二者

之间联系 ,其结果表明 ,二者的预测结果均在一定

程度上与实际情况相符 ,但是不能完全与实际情

况一致.

上述分析表明 ,无论是合同观点还是控制观

点 ,均不完全符合经验证据.这意味着 ,需要建立

新的模型来解释委托 - 代理关系中的经济现象.

需要指出的是 ,合同观点和控制观点均把经理的

行为和业绩作为经理这个“黑箱”的输入和输出 ,

没有考虑该系统的运行机制.这表明 ,研究经理的

行为 (输入)和经理的业绩 (输出)之间的关系将有

助于更好解决道德风险和逆向选择.基于这种认

识 ,本文将建立动态模型来考察经理在任期内的

最优决策行为 ,根据最优条件 ,研究经理行为与经

理业绩之间的关系.

1　模型

假设公司经理的任期为 n ,记签约时刻为第 0

期 ,并且经理第 t 期的业绩πt ( t = 1 ,2 , ⋯, n) 由

经理当期努力 mt > 0 ( t = 0 ,1 ,2 , ⋯, n) 和能力

ɑt > 0 ( t = 0 ,1 ,2 , ⋯, n) 决定 , 即 πt = f ( mt ,
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ɑt) ( t = 1 ,2 , ⋯, n) .为了将研究集中在经理行为

与经理业绩的关系上 ,假定公司第 t 期对经理支

付为 It = g (πt) ( t = 1 ,2 , ⋯, n) ,相应地 , It 为经

理第 t期的收入.根据“干中学 (learn by doing)”的

边学边干的思想 ,假定经理第 t 期能力 ɑt 由以前

各期的努力和初始能力决定 ,即 ɑt = h (ɑ0 , m1 ,

m2 , ⋯, mt - 1) ,这意味着 ,前期的努力将会通过能

力的改变影响以后各期的业绩 ,即努力具有“时滞

效应”.如果经理第 t期的效用Ut为当期获得的收

入 It 带来的效用减去其努力的成本 , 即 Ut =

U ( It) - C ( mt) ,式中 , U (·) 为经理收入的效用

函数 , U′(·) > 0 ; C(·) 为经理努力的成本函数 ,

C′(·) > 0 ,则经理在任期内的决策是在业绩约

束、收入约束和能力约束的条件下选择序列

{ mt}
n
t =1最大化各期效用的贴现值之和.因此 ,经

理任期内的行为可用如下动态极值约束问题

描述.

mɑx
{ m

t
}

n
t =1

U0 = mɑx
{ m

t
}

n
t =1

∑
n

t = 1

γt Ut

s. t . Ut = U ( It) - C ( mt)

　　It = g (πt)

　　πt = f ( mt ,ɑt)

　　ɑt = h (ɑ0 , m1 , m2 , ⋯, mt - 1)

(1)

式中 ,γ为贴现因子 ,0 ≤γ ≤1.应当指出 ,式 (1)

是对问题的一种抽象的描述 ,它代表一种思想 ,但

难以得到具有经济意义的解.下面 ,遵循经济研究

一般传统 ,对一般模型式 (1) 进行必要的简化 ,即

采用线性约束的形式考察经理行为与经理业绩之

间的关系.

2　经理行为与经理业绩的关系研究

2. 1　确定性情形

为便于分析经理行为及其能力状态与经理业

绩的关系 ,假定式 (1) 中 g (·) 、f (·) 和 h (·) 均为

线性函数 ,则经理行为模型可改写为

mɑx
{ m

t
}

n
t =1

U0 = mɑx
{ m

t
}

n
t =1

∑
n

t = 1

γt Ut

s. t . Ut = U ( It) - C ( mt)

　　It =β0 +βπt (2)

　　πt =λ1 mt +λ2ɑt

　　ɑt = ɑ0 + k∑
t - 1

i = 1

mi

式中 :β0
≥0为经理固定薪金 ,β为经理的业绩分

享系数 ,0 <β < 1 ;λ1 > 0和λ2 > 0分别为努力
和能力对业绩的贡献系数 ,λ1 +λ2 = 1 ;ɑ0 > 0为

经理签约时的能力状态 ; k 为努力对能力增长贡

献系数.

下面求解约束极值问题 (2) .式 (2) 中的第四

个约束条件可改写为

ɑt = ɑt - 1 + kmt - 1 (3)

令 r ( mt ,ɑt) = γtUt ,将式 (2) 中的前三个约束和

式 (3) 代入此式可得

r ( mt ,ɑt) =γt [ U (β0 +β(λ1 mt +λ2ɑt) ) -

　　　　　　C ( mt) ] (4)

于是 ,可将式 (2) 改写为

mɑx
{ m

t
}

n
t =1

U0 = mɑx
{ m

t
}

n
t =1

∑
n

t = 1
r ( mt ,ɑt)

s. t . ɑt = ɑt - 1 + kmt - 1

(5)

令 xt ≡( mt ,ɑt) 为第 t期的状态向量 ,μt ≡ɑt +1 =

ɑt + kmt为第 t期的控制变量 ,则能力的状态转移

方程为 ɑt +1 = μt ,努力的状态转移方程由式 (5)

的约束条件和能力的状态方程隐含确定.因此 ,式
(2) 贝尔曼 (Bellman) 方程为

V ( x) = mɑx
μ

{ r ( x ,μ) +γV ( x
　～

) }

式中 , V (·) 为当期的价值函数 ,加“～”的变量表

示下期值 ,下同.

当 k ≠0 时 ,由控制变量的定义可知 m =

μ - ɑ
k

,将此式代入式 (4) 可得最优控制的一阶条

件为

9V (x)
9μ =
βλ1

k
U′( I) -

1
k

C′(m) +γ9V ( x
　～

)
9μ = 0

(6)

由本维尼斯特 —沙尔克曼(Benveniste2Scheinkman)公

式可知

9V ( x)
9ɑ =βU′( I) (λ2 -

λ1

k
) +

1
k

C′( m)

将此式后移一个时期可得

9V ( x
　～

)

9ɑ
=βU′(�I) (λ2 -

λ1

k
) +

1
k

C′( �m)

(7)
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由能力的状态转移方程可知 ɑ≡μ,因此 9V ( x
　～

)
9μ =

9V ( x
　～

)

9 ɑ
　～ .将此式和式 (7) 代入式 (6) 可得经理最

优决策的必要条件

βλ1

k
U′( I) -

1
k

C′( m) +γ[βU′( I
　～

) (λ2 -
λ1

k
) +

　　　　 1
k

C′( �m) ] = 0

当 k = 0时 ,经理最优决策的必要条件为

βλ1 U′( I) - C′( m) +γõC′( �m) - βλ1U′( I
　～

)」= 0

事实上 ,可以将 k ≠0和 k = 0两种情况的最优必

要条件统一表示为

βλ1 U′( I) - C′( m) +γõβU′( I
　～

) ( kλ2 - λ1) +

　　　　　C′( �m)」= 0 (8)

只要经理的效用函数和成本函数已知 ,式 (8)

中其他系数为常数 ,则式 (8) 实际上可表示为序

列{ ɑt}
n
t = 1的差分方程 (也可表示为序列{ mt}

n
t = 1

的差分方程) .此差分方程的解{ ɑ3t } n
t = 1即为经理

最优决策时的能力变化路径 ,将此解代入能力的

状态转移方程可求出努力的最优路径{ m 3
t } n

t =1 ,

在将{ m 3
t } n

t =1 和{ ɑ3t } n
t = 1 代入式 (2) 的第三个约

束条件可得经理业绩的变化路径 {π3
t } n

t =1 =

{λ1 m 3
t +λ2ɑ

3
t } n

t =1 ,进而从这三个序列中可以确

定经理最优努力和最优能力与经理业绩的关系.

如果存在经理控制市场 (即经理之间竞争程

度较高) ,该市场将根据经理的能力决定经理的保

留效用 ,则风险规避的经理将尽可能的使自己的

能力增加 ,确保自己被解雇时能够获得更高的保

留效用 , 因此 , 假定当经理属于风险规避型

( U″(·) < 0) 时 , k > 0.同理假定 ,当 U″(·) = 0

时 , k = 0 ;当 U″(·) > 0时 , k < 0 ,则有如下结论.

命题 1　在前述假定的条件下 ,当经理的成

本函数对 t = 1 ,2 , ⋯, n满足 C′( mt) = C0 ( C0 >

0为常数) 和γ = 1时 ,风险中性的经理业绩与经

理的努力和能力无关 ;风险规避的经理努力、能力

和业绩随时间增加而增加 ;风险偏好的经理努力

和业绩随时间增加而减小 ,但能力随时间增加而

增加.

证明 　假设经理的成本函数对 t = 1 ,2 , ⋯n

满足 C′( mt) = C0 ( C0 > 0为常数) 和γ = 1 ,则式

(8) 可改写为

λ1 ( U′( I) - U′( I
　～

) ) + kλ2 U′( I
　～

) = 0

(9)

如果经理是风险中性的 ,即 U″(·) = 0且 k = 0 ,

则由式(9) 可知 U′( I) - U′( I
　～

) = 0 ,又因为 U″(·)

= 0 ,所以任意序列{ It}
n
t =1均满足式(9) ,从而经理业

绩与经理努力和能力无关.如果经理是风险规避的 ,

即 U″(·) <0 且 k >0 ,则由式 (9) 可知 U′( I) -

U′( I
　～

) < 0 ,又因为 U″(·) <0 ,因此 I > I
　～

,即 It >

It +1 ( t = 1 ,2 ,⋯, n - 1) .一方面 ,由此式和式(2)的第

二个约束条件可得πt >πt +1 ( t = 1 ,2 ,⋯, n - 1) ;另

一方面 ,由此式和式(2) 的第二和第三个约束条件可

得
(λ1 - kλ2) m
λ1

> �m ,又因为 k > 0、λ1 > 0和λ2 >

0 ,所以 mt > mt +1 ( t = 1 ,2 , ⋯, n - 1) , 进而有

ɑt < ɑt +1 ( t = 1 ,2 , ⋯, n - 1) . 用同样的方法可

得 ,如果经理是风险偏好的 , 则有 It < It +1 和

mt < mt +1 ( t = 1 ,2 , ⋯, n - 1) , 进而有 ɑt <

ɑt +1 ( t = 1 ,2 , ⋯, n - 1) .

命题 1为企业对经理的任期选择提供一种理

论依据.比如 ,在满足命题 1的条件下 ,对于风险

规避的经理 ,由于经理努力和能力都随时间增加

而增加 (这种经理注重长期利益) ,从而业绩随时

间增加而增加 ,因此应当选择较长的任期 ,反之 ,

对于风险偏好的经理 (这种经理注重短期利益) ,

应当选择较短的任期.应当指出 ,当不满足命题 1

的条件时 ,仍需要根据具体效用函数和成本函数

形式解出努力、能力和业绩序列 ,才能判断三者之

间的关系.

2. 2　经理业绩受随机冲击的情形

在经理业绩受随机冲击的条件下 ,式 (2) 的

第三个约束条件可以改写为πt =λ1 mt +λ2ɑt +

εt ,式中 ,εt ( t = 1 ,2 , ⋯, n) 为经济环境对经理业

绩的随机冲击 , {εt}
n
t = 1 是一个一阶马尔可夫随机

过程 ,其转移概率为 Prob (εt +1 =ε′| εt =ε) =

F(ε′,ε) ( t = 1 ,2 , ⋯, n) .由于经济环境变好时 ,

同样的努力和能力将使得业绩增加 ,从而可用

E(εt +1 | εt) 增加表示经理预期经济环境将会变
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好 ,相应地 ,用 E(εt +1 |εt) 不变和 E(εt +1 |εt) 减小

分别表示经理预期经济环境将会不变和变坏.

在经理业绩受随机冲击的条件下 ,经理的效

用也是随机的.因此 ,必须将随机的效用转化为经

理的确定性等价量.设经理具有不变的绝对风险

度量ρ= -
U″(·)
U′(·)

,如果ρ< 0 ,则该经理是风险规

避的 ;如果ρ = 0 ,则该经理是风险中性的 ;如果
ρ > 0 ,则该经理是风险偏好的. 因此 ,可以将不

同风险态度经理第 t期 ( t = 1 ,2 , ⋯, n) 的确定性

等价量统一表示为

Et - 1 ( U ( It) ) = U ( Et - 1 ( It) ) -
ρvɑr t - 1 ( It)

2
=

　　　　　U ( E( It |εt - 1) ) -
ρvɑr ( It | εt - 1)

2
式中 , Et (·) 和 vɑr t (·) 分别为在第 t 期条件下的

条件期望算子和条件方差算子.因此 ,在经理业绩

受随机冲击的条件下 ,经理决策可以描述为

mɑx
{ m

t
}

n
t =1

E( U0) = mɑx
{ m

t
}

n
t =1

∑
n

t =1

γt Et - 1 ( U ( It) )

s. t . Ut = U ( It) - C ( mt)

　　It =β0 +βπt

　　πt =λ1 mt +λ2ɑt +εt

　　ɑt = ɑt - 1 + kmt - 1

(10)

由随机冲击的假设和式 (10) 可得

Et - 1 ( It) = [β0 +β(λ1 mt +λ2ɑt) +

　　　　　　βE(εt | εt - 1) ] (11)

vɑr t - 1 ( It) =β2vɑr (εt | εt - 1) (12)

定义状态向量 xt ≡( mt ,ɑt ,εt - 1) 和控制变量
μt ≡ɑt +1 = ɑt + kmt ,则能力的状态转移方程为

ɑt +1 =μt ,努力和随机冲击的状态转移方程分别

由能力的状态转移方程和转移概率密度隐含确

定.将以上两式代入式 (10) ,并联系状态向量和控

制变量的定义 ,可以写出式 (10) 的贝尔曼方程

如下

V ( x) = mɑx
μ { U ( [β0 +β(λ1 m +λ2ɑ) +

　　　　βE(εt |εt - 1) ] -
ρβ2vɑr (εt |εt - 1)

2 ) -

　　　　C ( m) +γEt ( V ( �x) ) }
由能力的状态方程可得 m =

μ - ɑ
k

,将此式

代入上式 ,用与确定性情形一样的方法可以得到

经理业绩受到随机冲击条件下的经理最优决策的

必要条件如下

βλ1 U′( Et - 1 ( It) ) - C′( m) +

　　γ[βU′( Et ( It +1) ) ( kλ2 - λ1) +

　　C′( mt +1) ] = 0 (13)

式 (13) 也可表示经理能力序列{ ɑt}
n
t =1 的差

分方程 ,同确定性情形一样 ,能够确定{ m 3
t } n

t = 1和

{ ɑ3t } n
t = 1进而可得经理期望业绩的变化路径

{ E(π3
t ) } n

t = 1 .根据式 (13) ,有如下结论.

命题 2　在经理业绩受到随机冲击的条件

下 ,对于风险规避的经理 ,当 kλ2 - λ1 > 0时 ,如果

经理预期到经济环境变好 ,则经理的期望业绩增

加 ,同时经理努力增加 ,反之则努力减小 ;当 kλ2 -

λ1 < 0时 ,情况相反 ;当 kλ2 - λ1 = 0时 ,经理的努

力不变.

证明 　设第 t期经理对第 t + 1期经济环境的

预期变化前后分别为 E(εt +1 |εt)和 E′(εt +1 |εt) ,如

果经理对经济环境的预期变好 ,则 E(εt +1 | εt) <

E′(εt +1 | εt) .由式 (11) 可知对经济环境的预期变

化将会影响对收入的预期 , 并且有 Et ( It +1) <

E′t ( It +1) ,从而 Et (πt +1) < E′t (πt +1) ,其中 ,加“′”

表示变化后的变量 ,下同. 由式 (13) 可得经理预

期变化前后的最优决策的必要条件分别为

βλ1 U′( Et - 1 ( It) ) - C′( mt) +

　　γ[βU′(Et ( It +1) ) ( kλ2 -λ1) + C′( mt +1) ] = 0

βλ1 U′( Et - 1 ( It) ) - C′( mt) +

　　γ[βU′(E′t ( It +1) ) ( kλ2 - λ1) + C′( m′t +1) ] = 0

由以上两式可得

βU′( Et ( It +1) ) ( kλ2 - λ1) + C′( mt +1) =

　　　　βU′( E′t ( It +1) ) ( kλ2 - λ1) +

　　　　C′( m′t +1) (14)

由于经理是风险规避的 ,所以 U″(·) < 0.又

因为 Et ( It +1) < E′t ( It +1) ,因此 U′( Et ( It +1) ) >

U′( E′t ( It +1) ) .将此式代入式 (14) 可得 ,当 kλ2 -

λ1 > 0时 , C′( mt +1) < C′( m′t +1) ,又因为 C′(·) > 0 ,

故有 mt +1 < m′t +1 .这表明 ,经理预期变好将导致

其努力增加.同理可得到命题 2中的其他结论.

命题 2表明 ,经理对经济环境的预期会给经

理的决策 (努力程度) 带来影响 ,进而影响经理的
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期望业绩. 进一步 ,由于经理的风险态度可以由

ρ = -
U″(·)
U′

(·)
的符号表示 ,并且 U′(·) > 0 ,从而

U″(·) 的符号可以表示风险态度 ,即 U″(·) < 0表

示风险规避 ; U″(·) = 0表示风险中性 ; U″(·) > 0

表示风险偏好.因此 ,可以应用与命题 2同样的方

法证明 ,当经理是风险偏好时 ,结论与命题 2 相

反 ;当经济中性时 ,不论 kλ2 - λ1是否大于 0 ,经理

的努力程度均将保持不变.这意味着 ,在具有不确

定性的情形下 ,经理行为与业绩之间关系将会因

为经理风险态度的不同而不同 ,这正是实践中难

以观察到经理行为与业绩之间的稳定关系的一个

原因.

用命题 2同样的方法还可以证明如下结论.

命题 3　在经理业绩受到随机冲击的条件

下 ,对于风险规避的经理 ,当 kλ2 - λ1 > 0时 ,如果

经理预期到经济环境的风险增加 ,则经理的期望

业绩不变 ,但经理努力减小 ,反之则努力增加 ;当

kλ2 - λ1 < 0时 ,情况相反 ;当 kλ2 - λ1 = 0时 ,经

理的努力不变.

命题 3表明 ,经理对经济环境的不确定程度

(即风险程度) 也会影响给经理的决策 (努力程

度) ,进而影响经理的期望业绩.可以证明 ,当经理

是风险偏好时 ,结论与命题 3 相反 ;当经济中性

时 ,经理的努力程度均将保持不变.这意味着 ,在

具有不确定性的情形下 ,经理行为与业绩之间关

系将会因为经济环境的风险程度的不同而不同 ,

这也是实践中难以观察到经理行为与业绩之间的

稳定关系的另一个原因.

3　结束语

前面的论述表明 ,在线性约束的条件下 ,可以

较好地得到有关经理业绩与经理行为的关系.在

非线性约束条件下 ,尽管能够得到经理最优决策

的必要条件 ,但是 ,要更清晰地分析经理业绩与经

理行为之间的关系 ,仍然需要对约束条件作出相

应较强的假定.同时 ,对于经理收入与经理业绩之

间的线性合同 ,已经有通过对中国上市公司的高

层管理人员与经理报酬的关系的实证研究[11 , 12 ] ,

并指出经理的报酬与经理业绩可能不存在线性约

束.应当指出 ,这种怀疑仅仅是建立在上市公司某

一年度的截面数据的基础上 ,并且没有在样本中

对经理的风险态度进行区分 ,也没有对经济环境

的风险程度进行必要的度量和考察 ,因此 ,这种怀

疑还不足以否定线性约束.可以预期 ,关于合同、

业绩函数和努力 (通过能力)对业绩的“滞后效应”

是否具有线性特征的争论将会在一个相当长的时

期内持续 ,这同时也是一个具有挑战的工作.
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