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摘要:近几十年来完善公司治理以减少经理人代理成本的研究得到了蓬勃发展，其中一个分支
是经理人治理研究。经理人治理作用受到学术界广泛关注，并取得了丰富的研究成果，为经理人市
场变迁的相关经济现象提供了颇具竞争性的理论解释。文章在系统梳理相关文献的基础上，对经
理人激励、经理人能力的学习、管理才能配置等理论模型进行简要介绍与评述，最后进一步展望此
领域的未来研究方向。
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一、引言

近年来完善公司治理以减少管理层代理成本的研究得到了迅猛发展，其中一个分支是经理人治理机制

的相关研究。经理人的治理作用受到学术界广泛关注，［1 － 2］Fama and Jensen( 1983 ) ，［3］Jensen and Meckling
( 1976) ［4］等经典文献认为，劳动力市场压力和职业关注对公司管理层和董事会成员具有约束作用，较好公
司业绩可以提升 CEO或董事会成员未来的职业前景。高管职业关注影响公司投资、盈余操纵、资本结构、战
略管理等诸多方面。［1］本文对经理人激励、经理人能力的学习、管理才能市场匹配等方面的理论模型进行简
要介绍与评述。

二、经理人激励模型

( 一) 报酬激励模型
高管激励可分为显性报酬激励与隐性声誉激励。显性报酬激励的基本思想是，企业产出依赖于高管努

力程度，采用报酬激励可刺激高管努力工作。Murphy( 1986) ［5］构建了二期动态激励模型用以考察高管工作
经历与报酬之间的关系，模型得出以下结果: 当且仅当第一期产出大于均值时，高管第二期报酬大于第一期

报酬; 高管第二期报酬大于当期期望产出，第一期报酬低于当期期望产出; 第二期报酬是第一期产出的严格

增函数。根据此结论，可以推测: 实际产出总是等于期望产出的高管其职业生涯中每年报酬都将相等; 意料
之外的高产出将使高管以后各期得到高报酬，反之亦然; 业绩对报酬的影响以及报酬的方差随高管任期的增

加而增加; 高管初期工资总是低于其生产率，企业支付给高管较低初期报酬所得的额外收益实际上是为未来

支付给高管高报酬而进行的融资。
实务中持续较低的高管报酬业绩敏感度让学术界非常困惑，［6］可能原因是即有激励模型只考虑了道德



风险而忽视了逆向选择问题。为此 Chen ＆ Leng( 2004 ) 构建了包括道德风险与逆向选择的混合模型。［7］在
其模型中，委托人目标是最大化预期利润，同时引导代理人的努力程度，让高( 低) 能力的代理人选择高( 低)

报酬业绩敏感度的报酬合同。Chen ＆ Leng( 2004) 的混合模型发现: ( 1) 如果市场中经理人是同质的或高能
力经理人所占比例足够大，那么包括道德风险与逆向选择的混合模型得出的报酬业绩敏感度与纯道德风险

模型得出的较高报酬业绩敏感度是一致的。但是实际上经理人市场并非同质且高能力经理人所占比例相对
较低，最优报酬业绩敏感度将低于纯道德风险模型所得到的结果; ( 2) 报酬业绩敏感度与经理人市场中高能
力经理人的比例正相关。

( 二) 声誉激励模型
Fama( 1980) 认为经理人会关注其职业声誉，来自劳动力市场的隐性激励可缓和高管道德风险问题。［8］

Holmstrom( 1982) ［9］首次对此原创思想进行了模型化，其得出的结论是: ( 1) 经理人会努力工作以影响市场
对其能力的推断; ( 2) 职业早期经理人努力工作的回报较高，职业后期努力工作以影响产出并不能得到较高
回报，努力程度将趋于 0; ( 3) 对经理人产出的观察越准确，声誉机制越有效。Holmstrom( 1982) 表明，职业后
期经理人努力工作的动机减弱，Zabojnik( 2001) ［10］认为，此低效率均衡并非是唯一均衡，且模型中经理人期
望产出可以为负的假定与现实不符。为此 Zabojnik( 2001 ) 构建了一个触发战略均衡的重复博弈模型: 经理
人既要努力防止被惩罚，又要努力影响劳动力市场关于其能力的信念。模型结论可归纳为三点: ( 1) 给予风
险厌恶型经理人以固定工资比报酬业绩合同更有效; ( 2) 低产出的经理人将须更加努力工作，否则将面临更
低的惩罚性报酬; ( 3) 董事职位可充当经理人前期良好业绩的报酬及博弈最后阶段道德风险的解决办法。
与 Zabojnik( 2001) 不同的是，Tadelis( 2002) 从市场声誉作为可交易资产角度拓展了声誉模型。［11］Tadelis

( 2002) 认为，声誉的可交易性能为代理人提供持续激励，并不会随职业生涯逐渐减弱。年轻代理人关注当
前工作努力程度对未来收入的影响，而年长代理人关注未来出售企业声誉所能得到的收入，二者面临着同样

的市场声誉激励; 好的市场声誉具有价值，并激励代理人在整个职业生涯中保持良好声誉。Gibbons and
Murphy( 1992) 模型则同时考虑了显性激励与隐性激励。［12］他们发现: 在考虑职业关注后，最优报酬合同是隐
性激励与显性激励的结合; 临近退休时隐性激励最弱，因而只有较强的显性激励才能对年长者产生激励效

果，对年轻人而言隐性激励与显性激励的搭配恰恰与年长者相反。据此可以推断: 将要退休及没有晋升机会
的员工( 如企业顶层的管理者，衰退企业员工) 其报酬业绩敏感度最强，因为此类员工提拔机会的隐性激励

很弱; CEO越临近退休，报酬业绩敏感度越大; CEO任期越长，报酬业绩敏感度越大。
( 三) 简要述评
Chen ＆ Leng( 2004) 的混合激励模型较好地解释了报酬业绩敏感度与经理人能力正相关、高管报酬业绩

业绩度持续较低现象。Zabojnik( 2001 ) 模型有助于解释劳动力市场中对经理人较少采用详尽显性激励合
同、CEO报酬业绩敏感度较低、业绩良好的管理者更容易成为董事成员等经济现象。报酬激励模型关注报
酬特征及其与公司业绩的关系，而声誉模型则主要考察高管职业关注对公司业绩、现金报酬等的影响。实践
中高管既关心报酬又关注未来职业前景，因此在理论模型构建时，综合考察隐性激励和显性激励可能会得出

更加合理的经济预测。另外，激励强度、劳动力市场竞争压力、管理者风险厌恶等因素都将影响报酬和声誉
激励的效果及报酬激励本身，［12］因此，未来一个研究方向是识别出影响报酬激励的重要因素，并将此类重要

因素纳入到理论模型中。

三、学习模型

( 一) 委托人学习模型
由于管理者才能的信息不对称，雇主需通过观察企业业绩逐渐了解管理者才能。在 Murphy( 1986) 雇主

学习模型中，高管生产率依赖于其管理能力，此能力只能通过一段时间的经营业绩而感知，董事会的任务是

将管理者与资本适当配置以最大化公司价值。Murphy( 1986) 发现: 随着工作时间的增加，管理者才能的信
息不断被更新，资本配置更有效率，平均能力的管理者其报酬以递减的增长率增长，有关管理者能力增量信

息的价值逐渐降低; 工作经历与报酬关系的斜率随着能力的方差增加而增加，这反映出企业资本配置效率的
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提高; 不同管理者获得相同的初始报酬，而后管理者报酬的横截面方差将随时间推移而增加; 对于给定的管

理者，随着对其能力的估计趋于准确，其报酬方差趋于减少。与 Murphy ( 1986 ) 的雇主学习模型类似，Mil-
bourn( 2003) ［13］从资本市场对 CEO能力的学习角度，关注基于股价的报酬合同中 CEO 报酬业绩敏感度问
题。模型最终发现，基于股价的报酬业绩敏感度与作为能力信号的 CEO声誉正相关。

( 二) 双边学习模型
与委托人学习模型不同，Harris and Holmstrom( 1982) ［14］认为管理者本人也需通过观察产出才能得推断

自身能力。Harris and Holmstrom( 1982) 考虑管理者保险需求的学习模型主要结论是: 管理者支付保险费以
获得最低保证收入，工资等于平均生产率减去支付的保险费; 管理者对自身能力评估的精确度越高，支付的

保险费越低，保证收入越高; 管理者对其能力估计的准确度随工作年限的增长而增加，最低保证收入也将增

加; 外部劳动力市场的存在，导致合同期内管理者工作年限与收入之间呈非减函数关系; 不同管理者之间收

入的横截面方差随工作经历及教育程度的增加而增加; 得到较好工作要约的管理者其实际报酬总是低于边

际产出; 年长管理者已经有许多提升其工资的市场机会，而且对自己能力评估更准确和离退休时间更短，他

们只需支付较低保险费，因此年长管理者收入较高。Taylor( 2010) ［15］也认为，管理者能力具有与特定企业相
联系的资产专用性，因此雇主与管理者本人对其管理能力都存在学习过程。Taylor( 2010) 模型预计: CEO期
望薪酬与公司滞后的股票异常回报正相关，因为超常高( 低) 利润将导致较高( 低) 的股票异常回报，也将提

升( 降低) CEO能力的估计值，并使得下一年 CEO薪酬增加( 减少) ; 在 CEO任期内，公司股票回报的波动程
度将逐渐降低。

( 三) 简要述评
学习模型的前提假设是，关于高管能力存在着信息不对称，此假定与现实相符。在资产专用性较强的行

业中，甚至高管本人对自身的管理才能也不可知。因此，在管理才能专用性较强的行业及企业中，双边学习
模型应更有现实经济解释力。例如，Harris and Holmstrom( 1982) 双边学习模型能较好解释如下经济现象: 经
验丰富的管理者其平均收入高于缺乏经验的管理者，即使前者业绩并不高于后者。同时，声誉激励的机理是
劳动力市场利用高管的当前产出来更新高管能力的信念并且基于能力来确定高管报酬，因此声誉激励的效

果受到劳动力市场对高管能力学习效率的影响，将市场及高管对高管能力的学习过程纳入到激励模型，也许

可以得出更为理想的预测结果。

四、管理才能配置模型

( 一) 管理才能需求模型
此方面典型模型为 Chan( 1996) 的锦标赛模型。Chan( 1996) 认为，内部提拔更可能是充当锦标赛式的

激励手段以诱使员工努力工作。［16］该模型发现: 企业更愿意使用内部提拔，除非外部候选人能力显著高于内
部竞争者; 职工平均能力较弱的企业更不愿意采用外部招聘，此类企业员工报酬通常高于其边际产出及保留

工资，职工更不愿意退休，企业会制订强制退休政策以控制损失及低能力职工过多; 职位层级越高的员工来

自内部提拔的可能性越大。与 Chan( 1996) 的锦标赛模型不同，Hermalin( 2005 ) ［17］从董事会角度讨论公司
对 CEO的需求及其后果。近年来外聘 CEO比例显著提高，外聘 CEO平均任期短于内部提拔 CEO。外招聘
与内部提拔的主要差异在于董事会对外部候选人能力知之甚少，董事会将努力获取 CEO 能力的相关信息，
因此 Hermalin( 2005) 从董事会勤勉角度为上述现象寻找经济解释。勤勉董事会模型显示: 董事会越勤奋公
司越倾向于从外部招聘 CEO; 董事会勤奋程度的增加使 CEO任期缩短; 外聘 CEO 任期低于内部提拔 CEO;
董事会勤奋工作将提高 CEO努力程度，报酬也越高。
与 Hermalin( 2005) 不同，Murphy and Zábojník( 2007) ［18］的权衡模型则从通用管理才能需求角度来解释

近三十多年来美国公司治理变迁的显著特征: CEO报酬显著增长、越来越多的公司从外部市场招聘 CEO、越
来越多的外聘 CEO曾担任其它公司 CEO职位、外聘 CEO来自于公司而不是非盈利性组织的可能性越来越
高。Murphy and Zábojník( 2007) 猜测，可能的原因在于环境变化使得 CEO 通用管理才能对企业经营越来越
重要。Murphy and Zábojník( 2007) 构建的模型发现: 通用管理才能相对重要性的增加使企业外聘 CEO 的比
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例增加; 外部劳动力市场对管理才能的竞争使 CEO得到更高工资; 企业更倾向于外聘有 CEO经历的管理者
担任 CEO; 管理者个人倾向于加大通用管理技能的投资; 董事会中外部董事比例趋于增加。

( 二) 管理才能供给模型
无论是雇主学习模型还是职业关注模型，都假定经理人能力为既定，忽略了经理人能力存在“干中学”

效果。实际上，公司高管担任其它公司董事可以变成更有效率的管理者: 有机会将公司战略与其它公司对
比，接触到不同公司管理风格并扩展 CEO视野; 方便高管收集信息，使不同企业间管理知识更方便转移; 拓
展有价值的社会网络，学习到商业技巧。不过，外部董事职位占用公司高管的时间，也会对公司业绩产生负
效应。Conyon ＆ Ｒead( 2006) ［19］的“干中学”模型对公司高管担任外部董事的成本与收益进行的分析发现:
CEO选择的外部董事职位数量大于公司愿意让其担任的最优外部董事数量; CEO努力程度越高或者能力越
强，公司机会成本越大，公司希望 CEO 担任较少的外部董事职位; CEO 担任外部董事的数量越大，公司对
CEO能力的估值越高。根据 Conyon ＆ Ｒead( 2006) 模型，可得出推论: 年轻 CEO 担任外部董事的数量低于
年长 CEO; 与外部招聘的 CEO相比，内部提拔的 CEO将会被允许担任更多外部董事职位; 在不同类( 同类)
企业中担任外部董事的 CEO其所在企业的董事会规模较小( 较大) 。

( 三) 工作匹配模型
工作匹配模型认为，企业通过观察员工在不同岗位的生产率，可将员工配置到效率更高岗位。工作匹配

模型强调工作轮换过程中的学习机制会提升企业人力资本配置效率，导致高管人力资本配置效率高于底层

员工，造成的结果是高管平均生产率更高并取得更高收入。Gabaix and Landier( 2008) 的管理才能市场竞争
模型发展了工作匹配模型用于解释 CEO报酬增长现象。［20］在 Gabaix and Landier( 2008) 的模型中，不同能力
的 CEO通过竞争方式配置给不同企业。模型发现，高能力 CEO往往被规模较大的公司所聘用，CEO报酬依
赖于所处公司规模及全部公司规模，较少的 CEO 能力差异也会导致不同 CEO 间报酬的较大差异。据此，
Gabaix and Landier( 2008) 认为，公司规模可以解释 CEO 报酬方式、以及不同公司之间、不同时间、不同国别
之间 CEO报酬存在的差异。
在竞争的劳动力市场中，能力和风险厌恶程度不同的管理者被不同企业所雇用。基于此，Edmans，

Gabaix( 2011) ［21］将风险厌恶因素纳入到能力匹配模型以考察 CEO 配置、报酬等特征。模型结论为: ( 1 ) 在
不考虑道德风险时，高能力 CEO就职于大规模公司。但代理问题会导致管理才能错配。( 2) CEO 承担较大
风险将要求更高风险溢酬，高风险公司不但会雇用能力较低的 CEO，同时也将支付给 CEO 超过其能力的报
酬。( 3) CEO风险厌恶程度越高或者公司越喜好风险，公司给予 CEO 的激励越强。模型还发现: 外部工作
机会提高 CEO报酬，导致企业雇用较低能力的 CEO; 外部工作机会越多，CEO报酬越高，企业现任 CEO平均
能力越低。Baranchuk et al． ( 2011) 则在假定经理人市场为管理才能有限供给的竞争性市场基础上发展出明
星模型。［22］模型预测，能力强的管理者付出更多努力并经营更多项目，从而得到更多报酬。模型认为公司规
模与 CEO报酬内生于管理者能力与努力，较好地解释 CEO报酬大幅增长、大公司 CEO报酬业绩敏感度较低
等经济现象。

( 四) 简要述评
企业不同特征导致对高管的需求存在差异，经理人市场的变化也将影响高管需求方式，进而影响管理者

报酬特征。Hermalin( 2005) 、Murphy and Zábojník( 2007) 分别通过董事会勤勉程度、通用与专业管理才能重
要性的变化，而诸如 Gabaix and Landier( 2008) 等则通过工作匹配模型解释了美国公司高管相关的显著变迁
特征。这些管理才能配置模型表明高管报酬大幅增长、高管报酬业绩敏感度持续变低、公司规模对高管薪酬
的解释程度越来越强可能是在经理人市场变化情况下的内生结果，提供了完全不同于委托代理理论认为高

管乐于构建公司帝国的观点，从而为理解 CEO报酬变化趋势、以及 CEO报酬与公司规模之间的关系等经济
现象提供了更为广阔的视角。

五、总结与研究展望

综上所述，许多文献从激励、学习机制、才能配置等方面构建理论模型对经理人治理相关经济现象提供
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了不同经济解释。比如，关于经理人报酬业绩敏感度较低且下降的趋势，Zabojnik( 2001) 模型认为经理人风
险厌恶而 Chen ＆ Leng( 2004) 认为管理者逆向选择行为可以说明此现象。关于 CEO 报酬快速增长，Murphy
and Zábojník ( 2007 ) 认为是通用管理才能相对重要性增加及经理人市场竞争所致，Bebchuk，et al．，
( 2002) ［23］将此解释为权力过大 CEO 的掘壕自肥行为，而 Gabaix and Landier ( 2008 ) 和 Baranchuk et al．
( 2011) 则认为是管理才能市场化配置的内生结果。
未来研究可沿以下几方面继续探索: 一是梳理各理论模型之间的差异并进行经验检验。不同理论具有

不同推论。例如激励理论认为，早期高管报酬与企业业绩敏感度较低，而后期敏感度则较高，而学习理论的
预测正好相反( Murphy，1986) 。此方面一个研究领域是，找出现有主流理论之间的差异并以经验研究去检
验各理论对经理人市场相关经济现象的解释能力。二是构建符合我国经理人特征的理论模型并进行经验检
验。市场经济转型过程中，我国不同经济发展区域、不同性质企业面对的经理人市场存在较大差异，此差异
正好为发展和检验经理人治理理论对我国经济现象的解释能力提供了可能。三是关注经理人市场竞争对公
司财务与会计政策的影响。经理人市场为有限竞争的劳动力市场，不同市场状态下经理人行为存在差异。
在理清经理人市场治理机理基础上，可研究不同经理人市场状态下职业关注、学习、高管权力等因素对公司
资源配置效率、代理成本、融资和投资等的影响，并可将研究拓展到会计与审计领域。
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A Ｒeview of Theoretical Models about Manager Governance

YUAN Chunsheng， WU Lili
( College of Finance，Jiangxi Normal University，Nanchang，330022 China)

Abstract: For some decades researches of improving corporate governance by reducing agency cost of managers
are booming，and the research of manager governance mechanism is a branch． The role of manager governance has
been paid great attention by academe，and many competitive theories have been made to explain the related econom-
ic phenomena of manager from the angle of labor market change． This paper briefly reviewed the theoretical models
of incentive，learning ability，and administrative ability for managers，and the future researches of manager govern-
ance was discussed and developed．
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