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摘要：本文在委托—代理关系的框架下，建立了企业经理与企业董事的选择激励模型。模型分析表明：公司治理结

构是现代企业中一组规范股东、董事会和经理班子权利责任的制度安排，它的一个重要功能是通过制衡机制对代理

人实施约束和激励。两种模式的形成或选择主要取决于相对应的组织资源与市场资源的状况和可利用度。 
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公司治理结构的设立是希望在调动企业管理者积极性的同时约束企业管理者背离所有者的行

为，在企业实践中，对企业管理者和董事的选择、监控和激励是一个在市场环境中的组织行为，针

对这一问题有关的制度安排可以起到制约和改善企业的委托—代理关系。 

1  基本模型 

我们发展一个对经理、董事的选择、监控和激励模型。该模型假定，股东雇佣董事来监督经理，

而经理面对一个随机的解雇成本，在此条件下研究对经理和董事的最优激励机制。 

由于企业治理结构不同，企业组织形式存在两种模式。在美国和英国，大多数大公司是由董事

会领导的，董事会由独立董事与执行董事组成，他们参与公司的日常管理。公司最后的权力在股东

手里，股东有可能解雇管理层。而在德国与日本，经理与董事会通常是分离的，在这个两层系统中，

董事会通常在股东的控制之外，扮演一个自制体的角色。本模型主要是基于两层相互控制系统。在

该系统中，董事会与管理者相互独立，因此有权力解雇管理者。当然，这个模型也适用于单层结构

的系统，如果董事会包含一定数量的独立董事（非执行董事），他们可以扮演与两层系统中董事会相

同的角色监督经理层。 

以一个公司简单的两期模型为例，在第一期开始雇佣一位经理，经理与公司的适应程度存在随

机的两种情况，或是“好”或是“坏”。经理或公司之间适应程度的好坏不受经理本人或公司的控制。

如果适应程度不好，股东的选择是希望在第一期结束时解雇经理。沿着委托代理关系的分析思路我

们进一步假设，经理事先预知如果被解雇他个人的解雇成本将有多大，这个解雇成本包括诸如找新

工作或更换居住地点（搬家）的“显性”花费和声誉损失的“隐性”费用等。因此如果经理做出了

经营公司的决定，他在签订合约之前要考虑对预期的解雇成本做出补偿问题。 

在理想状态下，股东应该观察到经理的解雇成本，并要事先做出预测，预测的下限是如果解雇

成本高于雇佣新经理带来的收益的增加，就不解雇经理。理论上我们假定股东只能通过观测公司第

一期的现金收入来了解经理与公司“适应”的程度和质量。但是在公司经营中众多股东是很难观测

到解雇成本实际值的，而董事会对公司的营的监督更紧密，因此股东可以授权给董事会来决定是否

解雇经理，并做出更好的决定。 



我们建立一个二阶段模型，假设某股东拥有一家公司，他在第一期开始时随机地选择一位经理。

公司的每期的现金收入由公司与经理的适应程度决定。在经理被选定时，他和股东都不了解与公司

的适应程度，如果一位经理“适应”公司则被称为好的经理，不“适应”公司则被称为坏的经理。

公司的现金收入 x 在每一个给定的期限内是随机的，x 不仅依赖于经理类型（好或坏），而且依赖于

经理控制之外的随机因素。如果经理是“好”的，现金收入的分布可以用如下线性密度函数表示： 
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相应地，如果经理是“坏”的，可以用如下线性密度函数表示： 
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两个密度函数的自变量的取值范围[0，X]，X>0。 

好（坏）的经理带来的期望的现金收入分别是： 
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不失一般性，我们假设经理是好的或坏的概率分别是 1/2，即： 
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因此，随机选择一位经理带来的现金收入的期望是： 
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根据假设： 
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因此， µ∆ 是平均现金收入的期望与好经理条件下现金收入的期望的差，也是平均现金收入的

期望与坏经理条件下现金收入的期望的差。 

经理在每期的实际收入（这里的实际收入是指经理实际可以得到的收入，不仅是账面上的收入，

也包含了隐性收入、隐性支出） 0>mW 。 

在经营过程中，为吸引经理对经营公司的热情，经理预期的解雇成本无论如何要被补偿，我们

定义为
ec ，

ec 依赖于经理被解雇的概率。经理的收入由固定工资 s、被解雇时得到的违约金 0≥p 组

成。 

因此在第一期，对经理的限制条件为： 
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这里
ep 是预期的违约金，由经理被解雇的概率决定。 

如果经理在第一期结束时没有被解雇，他将在第二期得到一个固定收入 mW ，如果他被解雇了，

则假定他在第二期能够以其它方式得到实际收入。 

2  经理的选择模型 

我们假设在没有董事会的情况下，股东在第一期结束时既观测不到经理的类型也观测不到经理

的解雇成本。因此，支持股东做决策的唯一信息是第一期的现金收入 1x 。更具体地，在第一期开始

时公司与经理签署合同，明确地对 1x 设置一个标准值（门槛）τ ，第一期结束时，如果出现 τ<1x ，

经理就会被解雇。 

股东的第二期预期的现金收入
ex2 、经理在第一期的固定工资 s、第一期结束时经理的预期解约

支付
ec 都受τ 影响。 

股东选择τ 以使他的预期收益最大。由于没有理由支付经理超过他的保留工资的支付，因此（1）
式的小于号变成等号，我们得到： 

e
m

eee cWxpsxSV −−=−−= 22                                       （2） 
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我们忽略经理在第二期的工资以及第一期预期现金收入µ 对股东收益的影响（现在只研究股东

在第一期结束时的选择），以上省略对结果没有影响。所以（2）式为： 
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其中 )(⋅BF 与 )(⋅GF 分别是 )(⋅Bf 与 )(⋅Bf 对应的分布函数。 

（3）式也可以理解为：如果股东总是不解雇经理（ 0=τ ），股东收益简单地等于平均现金收入

减去经理的保留工资（ mW−µ ），如果 0>τ ，股东将以 )()2/1( τBF 的概率解雇坏经理，即经理是

坏经理的概率 1/2 乘以 τ<1x 的概率 )(τBF ，这将增加第二期的现金收入；相似地，股东将以概率

)()2/1( τGF 解雇好经理，这将减少第二期的现金收入，增加和减少第二期的现金收入的合计为
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是经理被解雇的概率 )]()([
2
1 ττ GB FF + 乘以他的平均成本C 。 

对（3）式微分，得到τ 的一阶条件： 
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因此最优的标准值（门槛）
*τ 是 
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如果 µ∆≥C ，股东设置 0* =τ ，这是因为预期的解雇成本超过公司预期的现金收入的增加，

因此不设置一个正的标准值（门槛）是最优的。 

（5）式显示门槛总是低于（1/2）X，而且
*τ 与 µ∆ 正相关与C 负相关。 

一方面， µ∆ 的增加导致当一位经理的表现在平均水平之下，特别地， Xx )2/1(1 < 时，他是

坏经理的可能性的增加；另一方面，C 的增加提高了经理预期的解雇成本，因此他要求股东给他更

高的工资，为此，股东设置一个较低的门槛，来降低经理被解雇的概率。 

最后，对
*ττ = ，股东收益是： 
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较高的平均解雇成本降低了股东收益（如果 µ∆<C ），因为股东必须通过提高经理的工资来补

偿经理较高的预期解雇成本。 

上面我们讨论的对于股东直接雇佣经理会出现两种无法克服的情况：首先，股东不可能总是观

察到经理的好坏，股东也可能犯一个或两个错误，将好的经理解雇了或坏的经理却没有解雇；其次，

股东不能观测到实际的解雇成本，如果 µ∆≥C ，他不能下决心不解雇坏经理（如果知道 µ∆≥C ，

就不应该解雇，但不知道C，所以发现是坏经理就解雇，反而造成损失）。 

在没有董事介入的情况下，股东只能根据τ 值决定是否解雇经理。当τ 值过大时，容易将好经

理解雇，原因是受条件的限制，股东无法或不能直接观察经理的工作努力程度和经营能力，对此雇

佣董事来解决这个问题成为必要。 

3  董事的选择模型 

我们现在假设股东可以把解雇决策委托给一位独立董事，因为对经理好坏的判断上，董事比股

东掌握更多的信息。特别地，我们假定股东在第一期结束时不能判断经理的类型，而董事可以很好

地判断。实际上，股份持有者所持股份可能广泛分散在不同的公司，所以对每个股东来说仔细地监

督某个企业是很困难的。与股东相反，董事与经理接触更多，很容易了解经理的类型。而且，某个

公司的董事可能还是其他公司的董事，通过与其它公司经理经营业绩的比较，更加容易判断本公司



经理的好坏。我们建立一个选择董事的模型。 

董事的保留工资用 0>dW 表示，我们假设 dW 不是很大，否则股东就不值得雇他。 

我们假定董事得到第二期现金收入的一部分（ 0≥α ），这是股东对他适当地做出是否解雇经

理的决策的激励。这个简单的线性激励机制的优点是它抓住了大多数实际应用的激励机制的精髓，

提供了奖励与实际表现之间的简单联系。 

综合股东的收益、经理的限制条件、董事的限制条件分别如下： 
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对任何的 0>α ，董事将总是解雇坏的经理，永远不会解雇好的经理，解雇的可能性是 1/2。因

此有： µµµµ ∆+=+= )2/1()2/1()2/1(2 G
ex 。期望的解雇成本是 C)2/1( ，即经理是坏经理的概

率乘以平均的解雇成本。 

定义
0α 董事的收入占公司收入份额α的最小值。由（9）式： 
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考虑到 10 ≤α ，由于董事的解雇决定与α独立（如果 0>α ），对股东来说
0αα = 是最优的，

综合（7）、（8）、（9）可得： 
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将（10）式与没有董事情况下的股东收入比较，必须分开考虑两种情况，一种是股东设置 0* =τ
（特别地，如果 µ∆≥C ），另一种是 0* >τ （特别地，如果 µ∆<C ）。 

µ∆≥C ：比较（10）与（6）的第二行，我们可以看到股东雇佣董事当且仅当： 
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当 µ∆≥C 时， 0)(
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≤−∆≤ CWd µ ， 0≤dW 与 0>dW 矛盾。因此在 µ∆≥C 条件下，股

东永远不会雇佣董事。 

µ∆<C ：比较（10）与（6）的第一行，股东雇佣董事当且仅当： 
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，（12）的右边是正的，如果董事的保留工资不是太高，他将被雇佣。 



我们进一步分析（12）式，右边对 µ∆ 求导，得 [
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由于平均解雇成本C 越低，
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的取值范围变大，因此，

雇佣董事就越成为可能。当 µ∆ 越高，平均解雇成本C 越低时，雇佣董事的利益就越高。所以，当C

降低， µ∆ 增长时，雇佣董事的利益就大；当C 增加， µ∆ 降低时，股东就不雇佣董事。 

4  结论 

公司治理结构是现代企业中一组规范股东、董事会和经理班子权、责的制度安排，它的一个重

要功能是通过制衡机制对代理人实施约束和激励。实现这一功能的途径有两种：组织控制和市场控

制。两者之间并不存在严格的界限，有相容和相互替代的双重关系。组织控制模式和市场控制模式

是指对代理人的约束和激励是主要运用组织行为和方式，还是更多地依赖和借助外部市场机制。两

种模式各有其所长和所短，从整体讲没有优劣之分。模式的形成或选择主要取决于相对应的组织资

源与市场资源的状况和可利用度。除此之外，也受到文化、历史、制度变迁、理念、理论方面的影

响。 

尽管对公司治理结构阐释的角度不同（包括制度安排、组织结构、决策机制等方面的阐释），但

从发展的角度讲，公司治理结构主要是围绕人力资本作用的发挥和控制来安排治理结构，而人力资

本从理论上讲，按照利益相关者理论将公司治理结构定义为一整套“制度安排”的观点比较全面。

但是在我国目前情况下提倡利益相关者理论不具备可行性，因为各个利害相关者的利益往往是冲突

的，要求经理对各方面的利益负责，可能最终导致经理不为任何人的利益服务，不仅不能保护利益

相关者的利益，只能导致股东利益在“保护利益相关者利益”的幌子下受到进一步的侵犯。在内部

人控制问题还很严重的情况下，当务之急是强调保护股东利益。 
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Principal-Agency and Manager/Director Incentive Selecting Model 
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Abstract: This paper established a incentive selective model of enterprise manager and Director under the 

condition of principal-agency. Through the model analysis, it draws the conclusion that the Enterprise Organization 

Structure is a set of rules and institution of regulation of rights and responsibility within the director, the board and 

the manager. One of the important function is to make incentive constraints to the agencies through equilibrium 

mechanism. The formation and selection of both model depends on the relevant condition and the usage of 

organization resources and market resources. 
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