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摘要：研究委托人如何激励代理人对专用性人力资本进行投资．代理人对人力资本投资的激励 

来自对未来报酬或职业发展的考虑．但当投资是代理人的隐藏行动，而产出是委托人的私有信 

息时，由于出现跹边败德行为，基 于产 出的报 酬契约不能诱导代理人 对专用性人力资本的投 

资．职住提升机制能在一定程度上激励代理人的投资，但 当委托人不提升从效率角度而言访被 

提升的代理人时，仍未能走出跹边致德之困境．当产出低时解聘代理人的解聘机刺能消除委托 

方的机会主义行为，当人力资本的专用性较大，或投资的边际成本较小时，能诱导 Paret。有效 

的投资． 
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O 引 言 

人力资本的投资对于现代企业保持竞争优势 

具有战略性的意义．经典人力资本理论认为，企业 

应负责对员工进行培训，即培训成本由企业承 

担_1 ．所以，很多企业设有培训部门(一般附属于 

人力资源部)，负责对员工进行技能、知识的培训． 

令培训部管理人员头痛的是，由于员工被迫接受 

培训，往往积极性不高．导致培训效果较差．另一 

方面，随着人力资本流动壁垒的逐步解除，员工受 

培训后可能离开原企业 ，转向待遇更好的企业．目 

前，我国国有企业科技人员大量流失便是一个例 

证．培训所具有的这种外部性(externa~ty)使得 

企业对其投资的激励不足，实际投资低于社会有 

效水平，此即熟知的 Pigou猜想 ]．而现代人力资 

本理论则认为，由于培训(更一般地，技能的获取) 

能增加员工未来的工资收人，有利于员工的职业 

发展，因此员工应承担培训成本 ]．一种办法 

是，如Salop的模型所建议的，员工先交进人费(等 

于培训费)后被雇佣，培训费则从工资报酬得到 

补偿 ]．但从资源秉赋的角度而言，也许更切合实 

际的是，员工受雇佣后边工作边培训(自己进行人 

力资本的投资)．问题是，员工是否有激励进行人 

力资本的投资?该问题已引起国内外学术界的重 

视 ]． 

根据动态代理理论的观点：将未来的报酬与 

现阶段的绩效挂钩会影响代理人当前的行为选 

择 ]．代理人投资于人力资本的动机来 自于对职 

业 发 展 的 考 虑 (career concerns)Clo] 通 用 性 

(genera1)人力资本(如计算机基础知识、外语及 

经济管理知识等)，对于代理人将来继续受雇于原 

雇主或另谋它职都是有用的，因此代理人有激励 

自发进行投资．这也是当前 MBA教育蓬勃发展 

的原因之一．但当委托人关于代理人的生产效率 

之信息优于潜在委托人时，通用性人力资本投资 

的外部性通常不能完全得到补偿，致使代理人的 

投资水平仍低于社会有效水平[t1]．Waldman设计 

了一种“晋资或出局”(upror—out)的报酬契约：在 

两种产出水平的情形下，通用性人力资本投资增 

加了高产出的概率；代理人在第一期(年轻时)作 
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投资决策，当产出实现后，委托人决定留用或解雇 

代理人，并进入第二期(老年期)；当被解雇后，代 

理人受雇于新的委托人．均衡时，投资是Pareto有 

效的 ． 

专用性(specific)人力资本的情形又如何?所 

谓专用性人力资本，是指代理人的技能依赖于所 

在企业的产品特性、市场状况、工艺流程以及企业 

文化等，当代理人离开原委托人后几乎没有价值． 

专用性人力资本的积累很大程度上依赖于工作经 

验的积累，在这方面不需要特别的投资，因为这种 

积累是在生产过程中实现的，或者可以说是物质 

生产的“副产品”．但是，我们并不能由此得出专用 

性人力资本不需要投资的结论．实际上，经验的积 

累是一方面；另一方面，员工仍需要学习专业知 

识、相 互 交流 以及 拜 师 傅 学艺 (1earning by 

d~ng)，等等，这就是所谓的“投资”．如果缺乏正 

确的激励，代理人除了掌握岗位所必须的基本技 

能外，缺乏精益求精的动力．那么，如何激励代理 

人对专用性人力资本进行有效的投资?这正是本 

文所要研究的． 

如 果人力资本投资是可被观测的，由契约理 

论易知，委托人可以设计一种强制性的契约来激 

励代理人对专用性人力资本的投资．当投资是不 

可观测的，Karotkin 8L Paroush以进行集体决策的 

成员为例，认为若报酬不但取决于集体决策结果 

还取决于集体决策中个人的决策行为，代理人就 

会加大对专用性人力资本的投资[” ．然而，本文 

将证明，即使投资是不可观测的，若产出是公共信 

息，只要从社会角度来看投资是值得的，代理方的 

机会主义行为就可被消除．但当投资是代理人的 

隐藏行动，而产出是委托人的私有信息时．会出现 

双边败德行为(doub~moral hazard)：一方面，代 

理人不愿进行投资；另一方面．当产出实现后．委 

托人有动机压低对产出的公布以求节约报酬成 

本．这样一来，基于产出的报酬契约不能诱导代理 

人进行投资．如何消除这种双边败德行为则是本 

文研究的重点． 

从委托人的角度而言，消除败德行为的切人 

点是作出承诺行动(commitment)．用博弈论的述 

语讲，委托人的战略应是可置信的(credible)．职 

位提升(promotion)虽能激励代理人对专用性人 

力资本的投资 ，但是，职位提升机制并不能消 

除委托人的机会主义行为，因为委托人有动机不 

提升代理人，而是令其停留在原职位上．委托人的 

违约行径导致效率低下．本文给出“升迁或停滞” 

契约能诱发有效的投资条件．但是，当委托人提供 

如 Wildmanl1 所设计的“晋资或出局”(up—or—out) 

之契约后，委托人就会如实公布代理人的生产效 

率．从代理人的角度而言，如果“晋资或出局”契 

约是激励相容(incentive compatible)，败德行为就 

会消除．本文将给出Pareto有效的 晋资或出局” 

契约．“晋资或出局”机制能避免“升迁或停滞”在 

激励投资方面的低效，但造成资源浪费． 

本文与 Wildman的研究有两点不同 ，第 
一

，本文考虑的是对专用性人力资本投资的激励， 

因此委托人并不通过与潜在委托人的出价竞争来 

晋资；第二，本文构建的是投资与产出均为连续型 

变量的模型． 

1 产 出是公共信息的情形 

抽象掉代理人的工作积极性之激励问题，只 

考察委托人如何激励代理人对专用性人力资本的 

投资．当委托人可以直接观测到代理人对专用性 

人力资本的投资f或当生产过程是确定性的，因而 

委托人可以从所观测到的产出直接推断代理人的 

投资水平，委托人可简单地设计一种强制性的报 

酬契约以诱发代理人以委托人所希望的水平对专 

用性人力资本进行投资．事实上．设培训的成本 

(投资)为 ．培训使生产效率由z增加为 +△z， 

设风险中性型的代理人的保留效用是 ．显然． 

培训对社会有利的条件是 △z≥i．假设产出是公 

共信息(稳含着能被第三方所验证)，因而基于产 

出的显性报酬契约(explicit contract)是可行的． 

那么，委托人可设计报酬契约如下：当产出为 + 

△z，付给工资 ；而当产出为z，付给工资 吡．那 

么，这种报酬契约是有效的当且仅当{ I吡}满 

足 ： 

一 i≥ (1) 

+ 缸 )一 ≥ z一 (2) 

一 i≥ 叫0 (3) 

( + △ )一 f≥ 0 (4) 

其中，式(1)为代理人的投资约束，即激励相容约 

束；式(2)为委托人诱导代理人进行投资的约束f 
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式(3)与式(4)分别为代理人与委托人的参与约 

束(又称个人理性约束)．易见，只要选择{~ttH； ) 

满足 

≥ O)H ≥ i (5) 

+ ≥ ~ttH≥ ~ttL≥ (6) 

而式(5)由投资是社会有利的条件来保证．满足 

式(5)与(6)的解有无穷多个．进一步，假设委托 

人目标是利润极大化的．则有 

一  十  

CO O 

(7) 

当生产过程具有不确定性(uncertainty)，使 

得投资成为代理人的隐藏行为(hidden action)，由 

代理理论，为激励代理人的投资行为，委托人应设 

计激励相容的报酬契 “]．假设产出有两种可 

能：低产出x与高产出x+z3．v．培训可以提高高产 

出的概率．若代理人不投资，高产出的概率为 户； 

若投资，高产出的概率为q．且有g>P．投资的成 

本仍为 i．则社会有利的投资应满足的条件为 

q(x+ )+ (1一 g) — i≥ 

户(z+ z3．t)+ (1一 p)x (8) 

或 

(口一 p)Az≥ i (9) 

设报酬契约为：当产出为 +△z，付给工资~OH而 

当产出为 ，付给工资 ，那么，这种报酬契约能 

有效激励投资当且仅当{COH； }满足： 

qcoH+ (1一 q)co￡一 i≥ 

户叫H+ (1一 户) (1O) 

g ，+ (1一 q) 一 ≥ (11) 

q(x+ Ax— coH)+ (1一 g)( — coL)≥ 

p(x + z3．v一 ~0H)+ (1一 ) 一 )(12) 

q(x + Ax — coH)+ (1 口) 一 ) 

>i-0 (1 3) 

其中式(1。)为代理人的投资约束；式(11)与(1 3) 

分别为代理人与委托人的参与约束，又称个人理 

性约束(Individual Rationality Constraint) 式(12) 

为委托人诱导代理人进行投资的约束．对于以利 

润极大化为目标的委托人，分别令式(1。)与(11) 

的等号成立，可以解得 { ；~OL)，同时满足式 

(1 3)．又由式(9)，易见式(12)成立． 

这样，可证得即使投资是代理人的隐藏行为， 

只要产出是公共信息，委托人就能设计有效的基 

于产出的报酬契约，诱发代理人进行有效的投资． 

但是．当产出是委托人的私有信息时．产出不 

能进入显性契约，而只能进入隐性契约(implicit 

contract)．由这种隐性契约来激励代理人的投资 

会 产生双边败德行 为(double moral hazard)．一方 

面，由于隐性契约只能靠委托人的声誉来实 

施_1 ，当产出实现后，委托人有动机压低对实际 

产出的公布；另一方面，代理人凭借信息优势不进 

行 投资，这是典型的代理模型所要解决的．此时， 

需要谋求其他解决办法．下文研究两种激励机制． 

2 职位提升机制 

职位提升(promotion)机制又称“升迁或停 

滞 (up—or-stay)机制，即若委托人将代理人提升 

到更高的职位，将付给更高的报酬；否则，报酬不 

变．职位提升能影响代理人当前的行为．现实中， 

众多已有相当身份的政府官员、企业管理人员、大 

学教师克服一定的困难攻读硕士、博士学位(或谓 

之“充电”)，大多正是基于将来得 到提拔的考虑． 

职位提升机制是否能有效地激励代理人对专用性 

人力资本的投资?本节将表明，当产出是委托人的 

私有信息，即使是在确定性下，职位提升机制在激 

励代理人的投资上也有较大局限性． 

假设有两个任务：任务 1与任务 2，任务 2较 

难，要求的技能较 高．相应的工资报酬为{ ； 

COH}，培训成本为i．培训前，代理人从事任务 1，生 

产效率为 ．培训后，若代理人仍从事任务 1，生 

产效率为 +△z 若得到提升，因而从事任务2． 

则生产效率为 + △屯．假设培训是对社会有利 

的，且培训后的代理人从事任务 2有比较优势 ． 

即有 

△ 2> △ 1> 0 

△ 2> i (14) 

那么．有效的职位提升机制要求 
一 i≥ ~ttL (15) 

( + △ )一 “ ≥ ( + △ )一 COL(16) 

( + △ )一 CO／-／≥ oT1一 吡 (17) 

O)H— i≥ ∞n (18) 

( 1+ △ )一 O)H≥ 0 (1 9) 

其中，式(15)为代理人的投资约束；式 (16)为提 

升约束；式(17)为诱导投资约束{式(18)与(1 9) 
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分别为代理人与委托人的参与约束．注意到，式 

(1 6)意味着式(17)，以上条件简化为 

血 2一 血 l≥ 一 ≥ i 

+ 血 2≥ ≥ i+ (20) 

式(20)要求△ 与△ 不能太接近，或者说， 

相对于△ ，△ 应足够小．换句话说，当代理人培 

训后，委托人不提升代理人、而是将其停留在原职 

位上从而攫取生产效率提高之动机不大． 

遗憾的是，式(20)并不总是成立的．例如，设 

一10，△r．一10，△ 一20，i一1 5，显然 ，培训是 

社会合算的；但是，不存在{ ； )，满足 

10一 血  一 血  =≥ 一 ≥ i= 15 

其原由在于，代理人投资后，委托人总是令其继续 

原来的工作，而不愿提升其职位．这种现象很常 

见．在一个组织中，职位往往是刚性的(即宜上不 

宜下)，如果上一级的职位由一个较年轻的人占 

据，下级人员就觉得没奔头，缺乏投资的激情，因 

为即使投资后，委托人总是出尔反尔，故意将其压 

在下面．所以，职位提升机制并不必然消除来自委 

托方的机会主义行为． 

另外，由上面分析易见：有效的职位提升机制 

至少应增加代理人受培训后被提升的机会；提升 

后所从事的工作与原来的工作应有本质的区别， 

而不能只是换换工作的名称． 

3 解聘机制 

当式(3—7)不满足时，委托人对代理人的提 

升不是可置信(credible)的承诺(commitment)，意 

识到这一点，代理人缺乏投资激励．考虑委托人提 

供“晋资或出局”(up or out)契约：当产出高时留 

用；当产出低时解聘．在这种机制下，委托人 自绝 

退路，不会故意压低对产出的公布．本节将研究这 

种解聘机制对专用性人力资本投资的激励效能． 

首先考察产出和投资都是离散的情形．如第 

2节，假设产出有两种可能：低产出 与高产出 

+ 缸 ．培训可以提高高产出的概率．若代理人不 

投资，高产出的概率为 p；若投资，高产出的概率 

为q．且有q> ．投资的成本仍为i．在代理人作投 

资决策之前，委托人与代理人签定如下“晋资或出 

局”契约{ ，5)：若留用，将在下一期将付给报酬 

+ ；若解聘，给以补偿 s(等于其保留效用)．因为 

产出是委托人的私有信息，为避免用动态模型，假 

定当代理人投资后，在生产开始前委托人能正确 

预见产出．当委托人预见产出将为 时，解聘代理 

人；反之，续聘．注意到，当代理人被解聘后，委托 

人不生产；由于人力资本的专用性，代理人不能再 

被其他潜在的委托人聘用 ，也许可以自己生产，因 

此，设机会成本为 r。它可以近似地度量人力资本 

的专用性程度．另外，假设投资是社会合算的，即 

有 

q + △r)+ (1 q)x— i≥ 

p(x+ z3x)+ (1一 p)x 

或 

(g— p)z3x≥ i (21) 

解聘机制能诱导投资的条件为 

q( + s)+ (1 q)( + r)一 i≥ 

( + s)+ (1一 ) + s) (22) 

q(∞+ )+ (1一 q)(s+ r)一 i≥ 。 (23) 

+ 血 一 (∞+ )≥ 一 s 

一

( + s)≤ 一 (24) 

其 中，式(22)为代理人的投资约束；式(23)为代 

理人的参与约束；式(24)为委托人执行解聘机制 

之约束．上述条件等价于 

+ 血 ≥ ≥ m { ； + ) (25) 

由式(21)，只要(q—p)x≥ r，就可找到满足式 

(z5)的“．也就是说，对于相当专用性的人力资本 

而言，解聘机制能激励代理人的投资． 

接下来考察连续的情形．假设代理人可选择 

培训(投资)水平y∈Y，培训成本为 ．培训可以 

提高高产出的概率：假设产出效率 服从分布函 

数 F(xI )，具有一阶随机占优的性质，即 

V Yl< F(xfY1)>F( I ) (26) 

同样地，在代理人作投资决策之前，委托人与 

代理人签定如下“晋资或出局”契约{ ，s)：若留 

用，将在下一期将付给报酬 +s；若解聘，给以补 

偿s．委托人应确定一个产出水平 o，当产出高于 

。时留用；否则，解聘． 

在这种机制下，委托人的利润为 

( ， o， )一 I( 一曲一s)dF(xI )+ 
J 

r 、 

l (一s)dF(xI )= 
J 一 ∞ 

I( 一 ~o)dF( I )一s(27) 
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假设委托人极大化其利润．即 

Xo∈argmax{l( —co)dF(xl ) j 
J ， 

易知 

0= c【l (28) 

代理人从这种机制得到的效用为 

(叫，r，j，)= E1 F(x l )](叫+ )+ 

F(x。l )(s+r)一iy一 

(oJ～r)[1一F(x。l )]一 

+ (29) 

代理人的最优投资为 

Y∈argmax{(∞ [1～F(x0ly)-j一 

+ } (3 0) 

首先，探讨专用性程度对投资的影响．由式 

(30)，可 以证 明：Y是 r的非增 函数．事实上 ，若 r_ 

<rz而相应的最优投资分别为 与 ．因此，有 

“(c【l，r ， 2)≥ “(c【l， ．Y1) 

“(叫，rl， 1)≥ “( ，rl，Y2) 

由式(28)与(29)，将上述两式相加，得 

(r_ r2)[F(c【lfY1)一F(c【l1 2)]≥ 0 

再由式 (26)，有 Yt≥ Y。．可直观解释为：当人力资 

本的专用性越大，在解聘机制下，代理人越怕被解 

雇，因此投资越大，以期获得高产出． 

接下来讨论投资成本对投资的影响．经双方 

事前(Ex ante)磋商，解聘机制中的 应由下面规 

划问题决定 ： 

max{J(勘 ，r，j，)= (c【l， 。，j，)+ (叫，r，j，)一 
r 

l( —r)dF(xlj，)～ ) 
J 

s．t、 n= c【l 

Y∈argl~qax{(∞ 1)[1 F(x0l )]一 

+ } 

上述规划有两种类型的解 一种是 cc．一 r，Y= 0、 

此即全雇佣机制 (full employmeut contrat)、由于 

代理人对是否被雇佣无差异，不投资．此时， 

r)d，( l 0) (31) 

为诱导代理人的投资，留用的工资报酬应大于机 

会成本．此即另一种类型的解： >r，Y>0．记 

( ，r， )为诱导投资 > 0而应给予的最小补 

偿，即 叫’(j，，r， )=inf{叫：能诱导投资Y)，或 

叫 ( ，r， )一inf{叫l(叫一r)[F(叫lY )一F( 0j，)] 

≥ i(y— Y )，V Y ≤ Y} (32) 

容易证明， ’(j， )是所有自变量的非减函数、 

也就是说，当培训成本越大，或者专用性越高，为 

激励代理人的投资，需要给予越多的补偿．这样， 

就可以给出第2种解Pareto优于第1种解的条件． 

由于 

_，(c【l ( ，r， )， ，j，)一 

r∞  

1． (z—r)dF(xlj，)一iy (33) 
J ～ tr-I 

是 的减函数(积分下限是非减函数)，令 i 为式 

(27)= 式 (28)的解 ，则当i< i’时，有 

_，( (j，，r， )，r， )≥ _，(r， ，0) 

也就是说，若投资的边际成本足够小，解聘机制能 

诱导 Pareto优于全雇佣机制下的投资． 

4 结束语 

人力资本是一国经济持续增长的原动力之 

一{而专用性人力资本则是一个企业持续发展的 

必要保证．由企业对专用性人力资本投资往往收 

不到预期的效果．但员工对专用性人力资本的投 

资却需要有正确的激励．双重信息不对称导致双 

边败德行为．基于产出的隐性契约未能激励员工 

的投资．本文研究表明．职位提升机制能在一定程 

度上激励代理人的投资，但当委托人不顾声誉而 

不提升从效率角度而言该被提升的代理人时，仍 

未能走出双边败德之困境．当产出低时解聘代理 

人的解聘机制能消除委托方的机会主义行为，当 

人力资本的专甩性较大，或投资的边际成本较小 

时，能诱导Pareto有效的投资．这些结论对于我国 

加入 wT0后．企业为培养、保持及巩 固竞争优 

势．激励员工对专用性人力资本的投资上有重要 

的参考价值． 

诚然，解聘机制在一定程度上造成人力资本 

的浪费，也对社会产生一定的负作用．目前，我国 

下岗人员不少，但再就业工程能给予弥补． 

进一步的研究可结合实际给出计算实例；同 

时，考虑风险厌恶型的委托人，并将模型拓展到多 

时期的情形． 
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Studies on incentives for investment in specific human capital 

LUO Pin-liang，SI Chun-lin 

School of Management，Fudan University，Shanghai 200433，China 

Abstract： This paper explores the design of incentive scheme to induce agent to invest in specific human 

capita1．whose motivation to invest depends on career concerns．In case that hnvestment is the agent’s hid— 

den action and productivity is the principal’s private；nformation，productivity-contingent contract CAin’t in— 

duce efficient investment due to double mora1 hazard．Both up—or-out contract and promotion contract can 

alleviate double mora1 hazard problem．But the efficiency of Promotion Scheme depends on the principal’s 

reputation． Whereas up or out contract can achieve Pareto efficiency when human capital is specific e— 

nough，or the marginal cost of invest is low enough． 

Key words： specific human capitaI；investment；contract；incentive；up—or—Out{up—or—stay 
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