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基于职业观念的经营者多期组合激励合同研究

陈爽英 ,唐小我 ,邵云飞

(电子科技大学管理学院 ,成都 　610054)

摘　要 :本文在现有的基于职业观念的隐性激励文献研究基础上 ,建立经营者多期组合激励模型 ,进而得到最优激

励 ,并给出此激励的特征。同时通过理论推导与实证分析证明 ,随着经营者工作年数的增加 ,基于职业观念的隐性

激励减弱 ,显性报酬合同的激励强度随之增强。
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1 　引言

现代公司制企业中由于委托 —代理关系的存

在 ,对于经营者的激励 ,一直是理论研究与现实实践

的焦点问题。本文按激励机制作用方式的不同 ,将

激励划分为显性激励和隐性激励。显性激励是指由

代理合约所确定的内部激励 ,即委托人根据标准和

预先约定给予代理人报酬的激励方式。相反 ,如果

委托人无法将相关条款写进合同以规范代理人行为

或者这种做法成本太高而不可行 ,但是确实存在一

些双方知道的因素在激励代理人努力工作 ,这种激

励是隐性激励。所谓职业观念是指经营者现在的业

绩影响未来工作期间的报酬 ,因而经营者在考虑现

在的努力水平时要考虑其行为对未来报酬的影

响[1 ] 。

现有研究职业观念的文献中 , Fama ( 1980) ,

Holmst rom (1982) , Mcleod & Malcomson (1988) ,

Hayes , Rachel M1 ; Schaefer , S1 (2000) 的模型分

析了激励、推断和市场力量的作用 ,但是没有考虑合

同和风险厌恶因素[ 2 - 5 ] 。Lambert ( 1983) , Roger2
sons ( 1985) , Murp hy ( 1985 , 1986) , Holmst rom &

Milgrom ( 1987) , Fudenberg , Holmst rom & Mil2
grom (1990) ,Eirik G K(2003)的多期代理模型分析

了激励、合同和风险厌恶 ,但没有包括推断和市场力

量[6 - 11 ] 。国内外学者 ,如张朝孝 ,蒲勇健 (2004) [1 ] ,

Macro Pagani ( 2006 ) [ 12 ] 、Gerald F , Raffi I

(2006) [ 13 ]等学者综合以上模型的不足 ,分别建立了

综合激励、业绩、推断、市场力量、合同和风险厌恶等

各种因素不同组合的两期模型。分析基于职业观念

的隐性激励和基于报酬的显性激励的特征 ,但没有

考虑多期合同模型 ,而现实中 ,经营者工作年数往往

是多期的。因此为了深入讨论职业观念条件下经营

者的最优组合激励合同 ,本文引入多期时间 ,形成扩

展模型 ,分析基于职业观念下经营者的行为以及最

优组合激励合同特征 ,并证明经营者行为、显性激励

与隐性激励之间的关系。

2 　基本假设

一个经营者工作 T ( T > 2) 期 ,在第 t ( t ≤T) 期

该经营者控制一个随机生产过程。该期产量 y t 是经

营者的非负努力程度 a t ,能力θ,及外生随机变量εt

的线性叠加 ,即

y t = at +θ+εt (1)

在开始以前 ,有关经营者生产能力的信息是对

称 (但不完美) 的 ,所有潜在雇主和该经营者都认为

能力θ服从均值为 m0 ,方差为σ2
0 的正态分布。外生

随机变量εt 服从均值为 0 ,方差为σ2
ε的正态分布 ,各

期误差相互独立 ,也与能力θ相互独立。假设雇主为

风险中性 ,并且经营者具有如下指数效用函数

U ( w1 , ⋯, w T ; a1 , ⋯, aT) = - ex p ( - ρ{ ∑
T

t =1

δt- 1 [ w-

c( at) ]}) (2)

w t 为第 t 期的收入 , c( at ) 为努力成本且为凸函



数 , c′(0) = 0 , , c′( ∞) = ∞, , c′( at ) > 0 , cÊ( at ) >

0 , c = ( at ) ≥0 ,δ为经营者收入的折现系数。(2) 式

不满足相加可分离的形式 ,表明经营者对于具有相

同现值的决定性收入流是无差异的。

为简化模型分析 , 我们采用两个合同假设 : ①

短期或单期合同为产量的线性形式 ; ②长期或多期

合同是不可行的。此假设可理解为长期合同必须是

可以重新签定的。

3 　基于职业观念的多期激励模型分析

第一期开始时潜在雇主同时为一个经营者提供

单期线性报酬合同 ,其形式为 w1 ( y1 ) =α1 +β1 y1 ,

经营者选择最有吸引力的合同并开始生产。在第 t -

1 (2 < t < T) 期期末 ,公司 (第 t - 1 期雇主) 及市场

(潜在雇主) 观察到 y1 , ⋯, y t- 1 ,并同时为经营者提

供第 t 期单期线性合同 ,其形式为 w t =αt +βt y t ,第

t 期合同潜在地信赖于 y 1 , ⋯, y t- 1 ,因为第 1 , ⋯, t -

1 期的产量传递经营者能力的信息。假设 ②的作用

在于第 t 期合同仅以隐含的方式信赖第 1 , ⋯, t - 1

期的产量 ,而不是在第一期开始时以承诺的方式显

性地信赖于第 1 , ⋯, t - 1 期的产量。给定这些激励

合同 ,经营者的期望效用如下 :

- E(exp ( - ρ( ∑
T

t = 1

δt- 1 (αt +βt (αt +θ +εt ) -

c( at ) ) ) ) (3)

第 t 期雇主之间的潜在竞争使得公司的期望利

润为 0 ,即给定第 1 , ⋯, t - 1期的产量为已知的情况

下 ,第 t 期期望产量为经营者的固定收入与变动收

入之和 ,因此有如下关系 :

αt = (1 - βt ) E( y t | y1 , ⋯, y t- 1 ) (4)

给定第 1 , ⋯, t - 1期的产量 ,则经营者第 t期产

量的条件期望为

E( y t | y1 , ⋯, y t- 1 ) = E( at +θ+εt | y1 , ⋯, y t - 1 )

= E(θ| y1 , ⋯, y t - 1 ) + at (5)

E(θ| y1 , ⋯, y t- 1 ) 是第 t 期期初市场对经营者

能力的条件期望 ,其中 a - t 是市场对经营者第 t 期

努力的估计。要计算 E(θ| y1 , ⋯, y t- 1 ) ,市场必须从

经营者的第 1 , ⋯, t - 1 期提取有关经营者能力的信

息 ,这要求市场对经营者第 1 , ⋯, t - 1 期的努力作

出推测。假设市场推测出经营者第 1 , ⋯, t - 1 期的

努力水平分别为 a1 , ⋯, at- 1 , 并且在均衡状态下市

场有关经营者努力的推测是正确的。运用理性预期

公式可得经营者第 t 期能力的条件期望值

E(θ| y1 , ⋯, y t- 1 ) =

σ2
εm0 +σ2

0 ∑
t - 1

τ= 1

( yτ - aτ)

σ2
ε + ( t - 1)σ2

0

(6)

将 (5) 式和 (6) 式代入 (4) 式 ,得

αt = (1 - βt ) (

σ2
εm 0 +σ2

0 ∑
t- 1

τ= 1

( yτ - aτ)

σ2
ε + ( t - 1)σ2

0
+ at )

(7)

给定以上推导的经营者第 t 期最优合同隐含地

信赖于 y 1 , ⋯, y t - 1 ,经营者在第 t 期的激励问题是选

择 at 以最大化下式

- E(exp ( - ρ(αt +βt ( at +θ+εt ) - c( at ) ) -

ρ∑
T

τ= t+1

δτ- t (ατ +βτ( aτ +θ+ετ) - c( aτ) ) ) ) (8)

将 (7) 式代入 (8) 式 ,注意到均衡状态下市场对

经营者努力水平的预期等于经营者实际付出的努力

水平 ,经营者第 t 期的最优努力 a 3
t 满足一阶条件

c′( a3
t ) =βt + ∑

T

τ= t+1

δτ- t 5ατ

5 at
=βt + ∑

T

τ= t+1

δτ- t (1 - βτ)

σ2
0

σ2
ε + (τ- 1)σ2

0
= B t (9)

B t 表示第 t 期经营者努力的总激励 ,是第 t期报

酬的显性激励βt 和基于职业观念的跨期隐性激励

∑
T

τ= t+1

δτ- t (1 - βτ)
σ2

0

σ2
ε + (τ- 1)σ2

0
的总和 ,可见 a3

t 取决

于βt ,βt+1 , ⋯,βT ,而非β1 , ⋯,βt- 1 。我们将 (7) 式代入

经营者的效用函数 (2) 式 ,则可得经营者从第 1 , ⋯,

T 期合同中的总效用函数

U = - exp ( -ρ{ ∑
T

t =1

δt- 1 [ (1 -βt) at +
(1 - βt)σ2

εm0

σ2
ε + (t - 1)σ2

0
+

βt y t - c(at) + ∑
T

τ= t+1

δτ- t (1 - βt)σ2
0

σ2
ε + (τ- 1)σ2

0
( yt - at) ]})

= - exp ( - ρ∑
T

t =1

δt- 1 [ at +
(1 - βt)σ2

εm0

σ2
ε + (t - 1)σ2

0
- c(at) +

Bt (at - at) + Bt (θ+εt) ])

均衡状态下市场对经营者努力估计是正确的 ,

即 ( a1 , ⋯, aT ) = ( a3
1 , ⋯, a3

T ) ,因此经营者在第 1 ,

⋯, T 期的期望效用为

E(U) = - exp ( - ρ{ ∑
T

t = 1

δt - 1 [ m0 + a3
t - c( a3

t ) ]}

+
1
2
ρ2 [ ( ∑

T

t = 1

δt - 1 B t )
2σ2

0 + ∑
T

t = 1

(δt- 1 B t )
2σ2

ε ]) (10)

由于根据 (9) 式可推 c′( a3
1 ) = B1 ,所以对 (10)

式关于第一期总激励求最优化 , 求一阶条件可得
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B 3
1 ( b2 , ⋯, bT )

B 3
1 =

1

1 +ρ∑
2

1 c″( a3
1 )

-

ρσ2
0 c″( a3

1 ) ∑
T

t = 2

δt- 1 B t

1 +ρ∑
2

1 c″( a3
1 )

(11)

其中 ∑
2

1 =σ2
0 +σ2

ε是θ+ε1 的方差。将 (9) 式的

B1 代入 (11) 式 , 得到第一期最优合同报酬斜率

β3
1 (β3

2 , ⋯,β3
T )

β3
1 =

1

1 +ρ∑
2

1 c″( a3
1 )

- ∑
T

t = 2

δt - 1 (1 - βt )

σ2
0

σ2
ε + ( t - 1)σ2

0
-

rσ2
0 c″( a3

1 ) ∑
T

t = 2

δt- 1 B t

1 +ρ∑
2

1 c″( a 3
1 )

(12)

(12) 式的第一项反应了噪音减少的效应 ,它表

明分析经营者的能力引起产量的条件方差随着时间

的推移而减少 ,即有 ∑
2

t+1 < ∑
2

t
< ⋯ < ∑

2

1 ,因

此保险与激励的交替问题随着时间的推移而转向为

激励问题。第二项是职业观念效应 ,它表明职业观念

很强时 ,职业观念激励可以部分地替代显性激励 ,即

显性激励可以因为较强的职业观念激励而向下调

整。第三项反应了人力资本保险效应。当经营者具有

不确定能力并且是风险厌恶类型时 ,经营者希望得

到保险 ,以防止万一市场发现自己是低能力的情况

而降低其收入水平。利用 (12) 式我们递归得到经营

者工作期时各期最优报酬斜率β3
2 , ⋯,β3

T 。

4 　进一步分析

为了探讨基于职业观念的经营者最优组合激励

随经营者工作年数变化而变化的规律 ,我们进一步

研究。

命题 1 　随着经营者工作年数的增加 ,经营者

基于职业观念的最优组合激励将随之增加。即对于

任意的 t < T , B 3
t < B 3

t+1 。

证明 由 (11) 式可类推得到

1 - B 3
t - ρc″( a3

t ) ( ∑
2

t B 3
t +σ2

t - 1 ∑
T

τ= t+1

δτ- tB 3
τ ) =

0 (13)

其中 ∑
2

t+1 =σ2
t +σ2

ε ,σ2
t =σ2

0σ2
ε/ ( tσ2

0 +σ2
ε) ,是给

定经营者第 1 , ⋯, t - 1 期的产出观测值时能力θ的

条件方差。由于目标函数是凸函数 ,因此当任意的估

计值 B t > ( < ) B 3
t 则相应的有 (13) 式左边为负

(正) 。因此 B 3
t < B 3

t+1 ,当且仅当

1 - B 3
t+1 - ρc″( a3

t+1 ) ( ∑
2

t
B 3

t+1 +σ2
t- 1 ∑

T

τ= t+1

δτ- t B 3
τ )

< 0 (14)

由 (11) 式类推得到 B 3
t+1 ,并代入到 (14) 式得

1 - B 3
t+1 - ρC″( a3

t+1 ) ( ∑
2

t +σ2
t- 1 ) B 3

t+1 -
δσ2

t- 1

σ2
t

(1

- B 3
t+1 - ρc″( a3

t+1 ) ∑
2

t+1 B 3
t+1 ) < 0

将σ2
t 和 ∑

2

t
的定义代入得

ρC″( a3
t+1 )σ2

ε (1 - δ) B 3
t+1 - (1 - B 3

t+1 ) (
σ2
ε

σ2
t - 1 +σ2

ε
-

δ) > 0 (15)

即 B 3
t < B 3

t+1 ,当且仅当 (15) 式成立。

命题 111 　对于任意的 t ∈ { 1 , ⋯, T ⋯1} ,

∑
T

τ= t+1

δτ- tB 3
τ ≥0。

证明 　当 t ≤ T - 1 ,假定 ∑
T

τ= t+2

δτ- t- 1 B 3
τ ≥0。我

们必须证明

∑
T

τ= t+1

δτ- tB 3
τ =δB 3

t+1 +δ∑
T

τ= t+2

δτ- t- 1 B 3
τ ≥0 (16)

假定 (16) 式不成立 ,则由 (11) 式类推得 B 3
t+1 满

足下式 :

B 3
t+1 =

1 - ρσ2
t c″(a3

t+1) ∑
T

τ= t+2

δτ- t- 1 B 3
t

1 +ρ∑
2

t+1 c″(a3
t+1)

< - ∑
T

τ= t+2

δτ- t- 1 B 3
τ

(17)

由此得 ∑
T

τ= t+2

δτ- t- 1 B 3
τ <

- 1
1 +ρσ2

εc″( a3
t+1 )

< 0

(18)

与题设矛盾 ,命题 111 成立。

命题 112 　若 B 3
t+1 < B 3

t+2 ,则

ρc″( a2
t+1 )σ2

ε (1 - δ) B 3
t+1 - (1 - B 3

t+1 ) (
σ2
ε

σ2
t +σ2

ε
- δ)

> 0 (19)

且可得 (15) 式成立。

证明 由 (13) 式可推 B 3
t+1 和 B 3

t+2 ,由此我们可得

c″( a3
t+2 )σ2

t+1 [1 - B 3
t+1 - ρc″( at+1

3 ) ∑
2

t+1 B 3
t+1 ] +

δc″( a3
t+1 )σ2

t [ B 3
t+2 +ρc″( a3

t+2 )σ2
εB 3

t+2 - 1 ] = 0 (20)

令 h( B) = c″( a)σ2
t+1 [1 - B 3

t+1 -

ρc″( a3
t+1 ) ∑

2

t+1 B 3
t+1 ] +δc″( a3

t+1 )σ2
t [ B +ρc″( a)σ2

εB -

1 ]

其中 c′( a) = B ,因此 (20) 式可表述为 h( B 3
t+2 )

= 0。由命题 1和 cÊ( a) ≥0 ,可得 h′( B) > 0。因此由
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推导假设 B 3
t+1 < B 3

t+2 可知 h( B 3
t+1 ) < 0 ,化简得 (19)

式成立。且由σ2
t <σ2

t- 1 以及由命题 111 和 (13) 式得

出的 B 3
t+1 < 1 ,所以 (19) 式成立则 (15) 式成立 ,即命

题 1 成立。

命题 2 　随着经营者工作年数增加 ,经营者基

于职业观念的隐性激励减弱 ,显性合同的最优激励

随之增强 ,临近退休达到最大。即对于任意的 t < T ,

β3
t <β3

t+1 成立。

证明 将 (9) 式代为第 t 期和第 t + 1 期分别得

B 3
t 和 B 3

t+1 为

B 3
t =β3

t + ∑
T

τ= t+1

δτ- t (1 - β3
τ )

σ2
0

σ2
ε + (τ- 1)σ2

0

B 3
t+1 =β3

t+1 + ∑
T

τ= t+2

δτ- t- 1 (1 - β3
τ )

σ2
0

σ2
ε + (τ- 1)σ2

0

因为随着经营者工作年数的增加 ,经营者基于

职业观念的隐性激励减少 ,即

∑
T

τ= t+1

δτ- 1 (1 - β3
τ )

σ2
0

σ2
ε + (τ- 1)σ2

0
> ∑

T

τ= t+2

δτ- t- 1 (1

- β3
τ )

σ2
0

σ2
ε + (τ- 1)σ2

0
且由命题 1 ,我们已得 t < T ,

B 3
t < B 3

t+1 ,所以命题 2 成立。

命题 1 和命题 2 表明 ,随着经营者工作年数的

增加 ,为实现对经营者的最优激励 ,委托人应不断增

加对经营者的显性激励 ,以完全弥补基于职业观念

的减弱的隐性激励。并且随着经营者工作年数的增

加 ,最优组合激励也不断增加。

5 　实证分析

为了证明隐性激励对企业经营者报酬结构随经

营者工作年数变化的规律 ,我们选择上证 180 指数

和深证 100 指数的 280 家上市公司为研究样本。具

体样本为 2005 年 5 月和 2006 年 5 月公布的最新指

数 ,除去资料不齐以及总经理不在上市公司领取报

酬的 42 家公司 ,以 518 家公司为研究样本 ,数据来

自上市公司在中国证监会网站公布的 2004 年度和

2005 年度年报。变量定义如下 :SRN 为加权平均的

净资产收益率 ,代表公司经营的业绩变量 ;AC 为总

经理的年度现金报酬 ,代表其报酬变量。为检验经

营者工作年数变化对激励报酬的影响 ,我们构造以

下线性模型 :ACi = c +βSRN i +εi 。采用 OL S 法 ,运

用 EV IEWS 统计软件 ,我们得到 55 岁以上 (包括

55 岁)的总经理年度现金报酬与公司业绩的回归结

果为 :ACi = 1145 + 10192SRN i ,样本数 n = 106。其

中 ,β= 10192 , t (β) = 2103 ,即公司业绩 SRN 的相关

系数的 t 统计量在 0105 的置信水平十分显著。55

岁以下总经理年度现金报酬与公司业绩的回归结果

为 :ACi = 1173 + 7107SRN i ,样本数 n = 412 ,其中β

= 7107 , t (β) = 3150 ,即公司业绩与总经理的年度

现金报酬存在显著的正相关关系。55 岁以上的总

经理年龄 (平均 5714 岁)大于 55 岁以下的总经理年

龄 (平均 4415 岁) ,这隐含着前者的工作年数大于后

者的工作年数。因此回归结果表明随着经营者工作

年数的增加 ,企业对经营者的显性激励更加依赖于

当期的业绩水平 ,即委托人对经营者的显性激励随

着经营者工作年数的增加而增加。

6 　结语

本文在以往研究的基础上 ,进一步分析了在多

期合同中 ,基于职业观念的隐性激励对经营者显性

报酬合同的激励强度的影响。即随着经营者工作年

数的增加 ,一方面经营者基于职业观念的最优组合

激励将随之增加 ;但另一方面 ,经营者基于职业观念

的隐性激励减弱 ,显性合同的最优激励随之而增强 ,

临近退休达到最大。此结论表明职业观念和显性合

同对于激励经营者努力有替代作用 ,对经营者的最

优报酬合同是显性合同与职业观念的最优组合 :年

轻经营者的职业观念较强 ,因此委托人可以降低年

轻经营者显性激励合同中的报酬激励强度 ,随着经

营者工作年数的增加 ,特别是临近退休的经营者职

业观念较弱 ,应当提高其显性合同中的报酬激励强

度。结合实证分析的结果可以总结出 :随着经营者

工作年数或年龄的增加 ,经营者基于职业观念的隐

性激励逐渐减弱 ,从而企业对经营者的激励是更加

依赖于当期业绩水平的显性激励 ,即委托人对经营

者的显性激励随着经营者工作年数的增加而增加。
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Studying Manager’s Multiperiod Combinative Incentive Contracts Based on Career Concerns

CHEN Shuang2ying , TANG Xiao2wo ,SHAO Yun2fei

(University of Elect ronic Science and Technology of China Chengdu , 610054 ,China)

Abstract : Based on the recognition of defect s in t he literat ures on implicit incentives accordint to career’s

concerns , we model manager’s multiperiod combinative incentives , derive the optimal incentives , and st ud2
y t he feat ures in t he optimal incentives. We testify t hat implicit incentives based on career concerns de2
crease and explicit incentives increase wit h manager’s working year increasing1
Key words : combinatove cont ract ; career concerns ; implicit incentives ; explicit incentives
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