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摘要：运用多任务委托代理模型研究国企经理的最优激励合同后得出，若多工作任务努力的 

激励成本之间相互独立，那么激励相容条件下的各工作任务的最优业绩报酬也是相互独立的， 

且最优业绩报酬是绝对风险规避度、边际激励成本变化率和可观测变量方差的递减函数；而如 

果多工作任务激励成本是相互依存的，那么在激励相容条件下，政治性活动和满足上级偏好的 

最优激励合同为“门槛型激励合同”，即只有当国企经理所创造的业绩超过一定的“门槛值”时， 

对其的激励才是正向的，否则将是负向的．并且定量地给出了国企经理的“门槛型激励条件”． 
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0 引 言 

关于企业 经 理 激励 问题 最 早 的研 究是 

Taussings和 Baker在 1925年完成的，但是与猜想不 

符的是，他们发现企业经营者报酬和企业业绩之间 

只有很小的相关关系[ ．对此结果他们感到相当吃 

惊，于是呼吁加强研究以提示那些影响企业经理报 

酬的其他变量．在此之后，先后有委托代理理论、人 

力资本理论、劳动力市场理论、公司治理理论等，从 

不同角度对企业经理报酬与激励问题提出了自己 

的解释框架[ ．居于主流的委托代理理论认为，企 

业所有者与经营者之间构成委托代理关系，由于两 

者之间信息不对称，为激励代理人为委托人努力工 

作，委托人应该以代理人工作绩效为依据向代理人 

支付报酬l3]．但是传统的委托代理模型假定代理人 

只从事单一工作项 目，代理人的努力选择也是一维 

的．模型证明了，如果委托人不能直接观测到代理 

的努力选择，代理人的报酬必须依赖于代理人努力 

下的经营业绩，因为只有这样，代理人才有积极性 

努力工作l4J．企业理论认为，企业是一系列要素之 

间合同的纽结(a nexus 0f c0ntmcts)l ，并可简化为 
一 个物质资本与人力资本(企业家才能和劳动力) 

的一种特殊契约l6J．但对国有企业的经理来说，由 

于国有资本与国企经理之间的不对等契约关系剥 

夺了国企经理的剩余索取权，对国企经理的其中一 

个重要激励方式就表现为对企业 的控制权激 

励[7,83．考虑到自己对企业的控制权来源于行政性 

的上级任命，而“如果失去了控制权，也就失去了一 

切”[9]．公有制产权条件下控制权收益的不可补偿 

性和国企经理显性收入上边界的不可突破，造成了 

对国有企业控制权的争夺异常激烈．这样国企经理 

的行政性任命就使这场争夺演变为政治性争夺，而 

不是市场经济条件下普遍存在的企业控制权市场 

的争夺．这也就是“政企合谋”和国企经理的多任务 

委托代理的深层原因，导致国企经理在其岗位上所 

从事的工作绝不止经营性目标一项，而是至少包括 

了经营陛目标、政治性 目标、上级偏好等三个方面． 

经营性目标主要指企业价值(利润)最大化；政治性 

目标主要指维持“安定团结”、“企业办社会”等特有 

的一些“社会责任”；上级偏好目标则主要指满足上 

级对自己工作的要求、维护上级的满意程度． 
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目前国内在国企经理激励方面研究的主流结 

论是给予管理层激励，如年薪制、管理层收购、股权 

期权激励计划等．但从上述国企经理的多任务角度 

来看，上述结论还只是考虑了单一的经营性目标的 

激励方案．但由于上述三个方面的工作能力是不相 

关的，要同时在三个方面具备很高能力很不容易． 

同一个人的精力也是有限的，在这三个方面分配精 

力本身就是相互冲突的．完成上述三个 目标的努力 

程度的可观测性也是不一样的．国企经理满足上级 

偏好和完成政治性任务的能力和努力可以为上级 

所直接感知，是一个可由上级直接观测的变量；而 

经营性能力及努力却需要借助于别的变量来显示． 

这就出现了对同一代理人不同工作监督难易程度 

的不同．而“对易于监督工作的过度激励就会诱使 

代理人将过多的努力花在这些方面而忽视在 

其他方面的努力，从 而导致激励本 身的扭 曲和 

低效”[1 01． 

Holmstrom and Milgrom于 1991年在其 1987年 

所提出的线性委托代理模型Ll“的基础上构建了 

多任务委托代理模型．该模型证明了，在代理人从 

事多项工作时，从简单的委托 一代理模型得出的 

结论是不适用的_l2_．这也正好为中国国企经理最 

优激励合同的研究提供了分析工具．在对国企经 

理激励问题的相关研究文献中，严建苗和万建军 

提出的国企经理的效用函数模型中将国企经理的 

总效用表示为货币性收益、控制权收益和声誉性 

收益三方面所带来的效用的总和l13 J，其中透出了 

国企经理的多任务涵义之外，还没有其他严格地 

关于国企经理多任务方面的理论及模型分析．而 

根据上面的分析，国有企业经理激励问题的特殊 

性就在于其多任务性，因此对这一问题的研究，对 

于我国庞大的国有资产总量的保值增值无疑具有 

相当的理论与实践意义． 

有鉴于此，本文构建了国企经理在行政任命制 

下的多任务委托代理模型，并运用于对国企经理激 

励问题的分析，期望得出在此条件下的最优激励合 

同安排，并为国企经理人制度的改革提供理论依据． 

1 国企经理行政任命制下的多任务 

委托代理模型 

假定 1 行政任命制下的国有企业经理的工 

偏好上的努力；用 B(a。，a2，a3)表示努力的期望 

差矩阵为 ．因此， 服从均值向量为 (a。，a2， 

x2= (a2)+E2 

3 = (a3)+ 3 

努力成本 C(a。，a2，a3)可为货币等价物．而其上 
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级直接委托人是风险中性的． 

对国企经理的报酬函数 s( )，取线性形式 

5( )=a+ 1 1+ 2 2+f13戈3=a+ T ，其中， 

a 为国企经理的固定报酬部分， =(卢 ，．8：， )， 

为业绩报酬系数向量．基于假定 3对国企经理的 

风险规避假设，国企经理 的确定性 等价收入 

CE(certainty equivalence)等于随机实际收入的均 

值减去其收入的风险成本的努力成本，即为 

CE ： a + T 一 1 l。 T 
一 C(01，02，03) 

=a+ T (0l，02，03)一 1 T一 

鄙 一C(al，a2，a3) (3) 

其中，a+ (a。，a ，a3)为期望报酬， 鄙 为 

收入方差，{ T鄙 为收入风险成本，c(0l，02， 

a )为努力成本． 

国企经理的上级直接委托人的期望收益为： 

(其实上级直接委托人本身也是一位代理人，因此 

如果从多层代理的角度来说，这个直接委托人的 

期望利润函数是要作一些修正的，但因为这里主 

要是为了分析多任务代理对激励方案的影响，因 

此把这个问题放在了后面来讨论，暂假设上级直 

接委托人绝对为终极委托人利益服务，并不存在 

自己独立的利益．) 

B(a1，a2，a3)～E(s( )) 

= B(al，02，a3)一a一 II‘(0"1，0"2，0"3) 

(4) 

稍加分析可知，固定报酬部分 a相当于对于 

国企经理而言，是干多干少、干好干坏一个样，其 

大小并不影 响 和 (0。，0 ，0，)，在给定 和 

(01，02，03)的条件下，固定报酬部分 a是由国企 

经理的保留效用五决定的．a和 It(口1，口2，03)都 

是国企经理所创造财富的一部分，它只影响所创 

造财富在终极委托人与国企经理之间的分配．因 

此上级直接委托人的问题变成如何选择 ： 

(卢1，J82，卢3)来 最 大化 总 的确 定 性 等 价 收入 

TCE(total certainty equivalence)，即代理人 CE与 

上级直接委托人的期望利润之和 

TCE=CE+ (aI，a2，a3)一E( ( )) 

1 

= B(口1，a2，03)一寺 一 

C(01，a2，a3) (5) 

来满足国企代理人的激励相容约束条件 

(a1，a2，a3)∈ arg mQ】(( T (01，02，03)一 

C(01，02，03)) (6) 

其中，arg mo．x表示取令( T (口1，。2，口3)一C(口1， 

02，n3))取最大值的(0l，02，03)，其实也就是取 

令国企经理报酬最大化的(01，02，03)． 

为简单起见，假定 (01，02，03)：(01，02， 

0,3)T，即观测变量 =0 +￡ ， ：1，2，3．如果所 

有的 0 严格为正，式(6)的激励相容约束就简化 

为其一阶条件 

= Ci( 1’2，3 (7) 

式(7)也就隐含地决定了国企经理的努力 函数 

0 ：0 ( )．对上面的一阶条件求导，有 

： [c ]和 ：[c ]一 (8) 

这 里 

一  

Oa —‘ 

[C ]： 

a 1 

a01 

2 

OaI 

a 1 

2a2 

2 

2 

a 1 

Oa3 

邵2 
Oa3 

aa：[c ]表示了国企经理努力成本的单位变化 

所带来的业绩报酬的变化，实际上也就相当于对 

国企经理的激励成本对经理努力水平影响的敏感 

程度．嘉=[ ] 则表示了给予国企经理的业 
绩报酬(对上级直接委托人而言，相当于国企经理 

的激励成本)的单位变化所引致的国企经理努力 

水平的变化．这是一个问题的两个方面． 

有了上面的式子，就可以得到国企经理的上 

级直接委托人总的确定性等价收入的一阶条件． 

令总的确定性等价收入TCE对 的一阶导数 

为0，有 

· 一 一 · ： 0 

一

lD 一 a口
ac

= 0 

3—3 B " ；{} 

柏一 

丝 
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B 一l0[c ] 一 =0 

(I+l0[C ]三) =B 

上式两边同时左乘(I+p[c ]三)～，即得到 

确定性等价收入的一阶条件 

= (I+p[c ]三)一B (9) 

其中：，为单位矩阵，B =(B1，B2，B3) 为一阶偏 

导数向量(即 B ： 是第 i种工作上努力的边 
o a i 

际收益)． 

2 多任务激励成本相互独立下的国 

企经理激励问题研究 

基于对国有企业多年的观察、理解和分析，在 

假定 1中给出了行政任命制下的国有企业经理的 

工作任务包括经营性 目标、政治性 目标和满足上 
， 口 

级偏好三项的假设．并在前面提及， =[c 实 

际上也就相当于在国企经理单位努力下，上级直 

接委托人对国企经理的激励成本变化率． 

由于以上三项工作任务的相对独立性，以及 

其产出业绩信息的相对独立性，为了分析问题的 

方便，有如下假定： 

假定4 国企经理完成三种工作任务努力的 

激励成本函数相互独立，且影响工作业绩信息向 

量的随机向量独立分布． 

这种假定在诸如“安全事故一票否决制”、“个 

别人决定经理人选”等规定和观察事实面前，无 

疑是成立的． 

定理 1 如果国企经理具有相互独立的多项 

工作任务，且多工作任务努力的激励成本之间相 

互独立，那么激励相容条件下的各工作任务的最 

优业绩报酬也是相互独立的，且最优业绩报酬是 

绝对风险规避度、边际激励成本变化率和可观测 

变量方差的递减函数． 

证明 在假定 4成立的情况下，自然得出 

C =0，i≠J和三是对角矩阵的结论，即有 

a 1 

Da1 

0 

0 

0 

a 2 

Da2 

0 

0 

0 

3 

Da3 

f，ell 0 0、 

= J 0 C22 0 J 

0 0 C33／ 

= (，+p[c ]三)一B ，有 

[墨]：[[ 三军]+P[专 导耋 ][ 曼]] [差 ] 
=[Pcll 0 + pC +1．∞三00 0 pC+1]一 [B；3 ] =l 22 ；+ f I B2 I I {+ J 
：f 1毒0 2 霉 =f。 。 =f l 0 0 J【 

上述一阶条件的通式可以简化为 

= 志  l，2，3 (10) 
由式(10)可见，如果国企经理具有相互独立 

的多项工作任务，且多工作任务努力的激励成本 

之间相互独立，那么激励相容条件下的各工作任 

务的最优业绩报酬 也是相互独立的，即国企经 

理在给定工作种类上的最优努力独立于在其他工 

一 坠 一 

一 坠 ；{}一 

一 柏一 
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作种类上的努力．同时由上式可见，最优业绩报酬 

是绝对风险规避度l0、边际激励成本变化率 c 

和可观测变量方差 的递减函数． 证毕． 

应该说定理 ／所揭示的对于国企经理的激励 

政策原则是深刻的． 

是绝对风险规避度p的递减函数意味着如 

果国企经理是风险厌恶的，则在激励方案制定上 

就应当减少对其“业绩”的激励(这里的业绩打了 

引号是因为国企经理在三方面的活动上都有相应 

的活动产出)．因此上述结论隐含的激励原则是对 

于不同风险态度的国企经理应有不同的最优激励 

方案．但如果这样操作，在实践中就会出现为了满 

足国企经理的个性化需求而在激励政策上出现不 

统一，这是国企经理激励问题上一个难题．另外， 

由于年青人还有相当长的一段人生道路要走，因 

此相当对即将退休的国企经理而言，年青的国企 

经理会有更高的风险偏好，那么 是绝对风险规 

避度P的递减函数所隐含的另一层政策含义就 

是，对于年青的国企经理应当减少其“业绩”激 

励，而对于即将退休的，年纪较大的国企经理应当 

强化其“业绩”激励．这一结论也是与前面所论述 

的隐性激励的结论是一致的． 

是边际激励成本变化率 c 的递减函数所 

揭示的政策含义是，如果某项工作任务的单位激 

励成本高，则应当相应降低对其“业绩”的激励； 

如果某项工作任务的单位激励成本低，则应当相 

应提高对其“业绩”的激励．以此反观上级直接委 

托人在经营性目标、政治性目标、上级偏好三个方 

面对国企经理的单位激励成本高低 ，由于上级直 

接委托人本身也是更上一级委托人的代理人这⋯ 

身份特征，使得支付给国企经理的货币化经营业 

绩报酬激励部分并不是由上级直接委托人所支付 

的，这一点与一般委托代理关系下的经理人激励 

有很大的不同．在国企经理的经营业绩激励中，由 

于上级直接委托人往往只是实际的激励政策制定 

人，因此其在这方面的激励成本近乎于零，这往往 

容易造成国企经理与上级直接委托人合谋 ，尽量 

加大业绩激励部分．在现实中，由于有国企经理报 

酬不得高于一一般职工三倍这⋯政策，因此虽然国 

企经理不可能无限强化其报酬激励，但是很少有 

人不把上述政策用足的．上述结论无疑为这～现 

实现象提供了一个有力的解释．而在政治性激励 

方面，由于对于上级政治性机构而言，在所管理的 

国企中多设一个职位，特别是副职职位的成本也 

是相当低的，因此大家不仅看到了国企经理与政 

府官员之间经常的角色互换，而且看到了副职经 

理的日益增多． 

j9 是可观测变量方差 ；的递减函数所揭示的 

政策含义是，如果某项工作任务的可观测变量方 

差高，则应当相应降低对其“业绩”的激励；如果 

某项工作任务的可观测变量方差低，则应当相应 

提高对其“业绩”的激励．其实，如果某项工作任 

务的可观测变量方差高，则意味着国企经理在该 

项工作任务上的努力与其在该方面所创造的业绩 

大小相关程度不高，业绩好，有可能是运气好，而 

不是努力和能力的真实反映；而业绩差，也有可能 

是运气不好导致的．在这种情况下，提高对其在这 

方面的业绩激励也就不能起到激励其努力工作的 

效果．只有当努力与业绩强相关时，也即在该项工 

作任务上的可观测变量方差低时，才能通过提高 

其业绩激励达到激励其努力工作的效果．那么以 

此反观国企经理所面临的三项工作任务，发现在 

经营性任务的可观测变量的方差由于转轨经济的 

特性使然，其方差会较大；而政治性任务(如解决 

社会就业问题、维护社会稳定等等)的完成情况 

及其评价在很大程度上和满足上级直接委托人偏 

好一样，是由上级直接委托人所观测和度量的，所 

以其方差近乎为零．这样也就得出对于国企经理 

主要的激励依据来自于上级直接委托人的直接观 

测这～结论了．这一点对于正处于转轨时期的中 

国国有企业的管理层激励来说，则具有很强的现 

实意义．因为在经济转型时期，整个社会经济体系 

尚未完全理顺 ，社会平均利润率远没有形成．各个 

行业的利润水平并不是努力水平的结果，而是政 

策调整的结果．并且行业本身，企业本身在不同年 

度的利润水平也受整个经济政策大环境的影响很 

大．表现出其“业绩”方差很大．在直接委托人与 

国企经理对此都“心知肚明”的时候，无论是国企 

经理，还是上级直接委托人，自然把注意力放在可 

直接观测的政治性任务的完成和对上级个人偏好 

的满足上了．这就导致国企经理为人们所广为诟 

病的“唯上不唯实”的行为特征和“说你行就行， 

不行也行；说你不行就不行，行也不行”的不良用 

人状况．因为其实这种行为方式在国企经理所面 
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对的环境约束条件下是其最优选择，这种不良的 

用人状况也就有了生存土壤． 

3 多任务激励成本相互依存下的国 

企经理激励问题研究 

在假定 4中作了国企经理各项工作任务激励 

成本的相互独立性的假定，这符合“安全事故一票 

否决制”、“个别人决定经理人选”等规定和观察 

事实．但同时也观察到了“绩而优则仕”、“找市长 

而不找市场”要政策性利润等现象．那么这个时 

候，上述三种工作任务的激励成本就是相互依存 

的了，即 C ≠0，也就是说，国企经理在某一工作 

任务方面的努力不仅会带来在该方面的业绩报 

酬，而且会带来另一方面的业绩报酬，如因所经营 

的企业成为地区利税大户而为“局长”、“处长”等 

行政长官．为此，有如下假定： 

假定 5 国企经理完成三种工作任务努力的 

激励成本函数相互依存，且影响工作业绩信息向 

量的随机向量独立分布． 

同时观察到，在国企经理要完成的经营性目 

标、政治性目标和上级偏好等三项工作任务中，国 

企经理在完成政治性目标和上级偏好目标过程中 

的能力和努力程度是可以由上级直接委托人直接 

观测到的，因为这两项目标本来就是“唯上”的． 

而国企经理在完成经营性 目标过程中的能力和努 

力程度却是不可直接观测到的，只通过 ．： 

(61,。)+e 进行间接测度．基于以上观察，提出如 

下假定： 

r1+pCll } 
1 ． 

= J pC21 f 
J ． I pC31o-f 』I 1 0 

1 J B3 

假定 6 在国企经理的三项工作任务中，完 

成政治性目标和满足上级偏好的努力选择是可以 

由上级直接委托人直接观测到的，而完成经营性 

目标的努力选择是上级直接委托人不可直接观测 

到的． 

在这种情况下，上级直接委托人的最优激励 

合同又会有什么变化呢?为此，有定理 2成立． 

定理 2 如果国企经理多工作任务努力的激 

励成本之间相互依存，那么在激励相容条件下： 

(1)经营性活动的最优激励合同与激励成本 

的相互依存性无关； 

(2)政治性活动(满足上级偏好)的最优激励 

合同为“门槛型激励合同”，即只有当国企经理所 

创造的“业绩”超过一定的“门槛值”时，对其的激 

励才是正向的，否则将是负向的．并且“门槛值” 

与国企经理的经营性业绩、经营性努力的政治回 

报(上级偏好回报)成正比，与经营性努力的激励 

成本成反比． 

证明 由假定 1知，国企经理的工作任务种 

类包括了经营性 目标、政治性 目标、上级偏好等三 

个方面．而在这三方面工作任务种类中，由假定6 

知，国企经理完成经营性 目标的努力选择是上级 

直接委托人不可直接观测的，但可以通过 ．： 

(o。)+e。进行间接测度，完成政治性 目标和满 

足上级偏好的努力选择是可以由上级直接委托人 

直接观测到的，因此有式(11)成立 

；= ；=0 (11) 

将式(11)代入确定性等价收入的一阶条件， 

即式(9)／i=(，+P[C ) B ，有 

1 

1+pCll } 

一 』Dc2l } 

1+pCll } 

二 

1+pCll } 

由 -： 知， ( ≠．，)并未在等 

BI 

1+pCll } 

穗 (12) 

式中出现，因此经营性活动的最优激励合同与激 

励成本的相互依存性无关，式(1)得证． 

＼ 、 ● ● ● ● ●● ／  

l  2  3  

／，，．．．．．．。．． ，． 

一 

＼ 、● ● ● ● ● ●● ／  

＼ 、● ● ● ● ● ●● ／  

0  0  0  

0  0  0  

0  0  

，， ．．．．．．．，．．． ．． 
＼ 、 ● ● ● ●● ● ● ／  

B 弘 
C C C 

／，，．．．．．．。．． ，． P  

+ 

＼ 、 ●● ●● ● ，● ／  

0  0  1  

0  1  0  

1  0  0  

，， ．．．．．．。，．．，．． 

／，，．．．．．．。．． ，． 

= 

＼ 、 ● ● ● ●● ● ● ／  

／，，．．．．．．。．． ，． 

= 

＼ 、 ● ● ●● ● ● ● ／  

l  2  3  

／，，．．．．．．。．．．，． l____，lJ_________r|lJ_____f__r●lll1  

0  0  1  

0  1  0  
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由 =日 一 貉和 =日 一 
知，政治性活动和满足上级偏好的最 

优激励合同均为“门槛型激励合同”，即只有当国 

企经理所创造的政治性“业绩”和满足个人偏好 

上的“业绩”分别满足下述条件时，对国企经理的 

激励才是正向的，否则将是负向的． 

穗 
日 > (14) 1

+pCll 

同时通过分析门槛条件可知，门槛条件与国 

企经理的经营性业绩、经营性努力的政治回报(上 

级偏好 回报)成正比，与经营性努力的激励成本 

成反比．(2)得证． 证毕． 

定理 2的经济意义是，在国企经理三项工作 

任务之间激励成本存在相互依存性(即 C ≠0)， 

并且完成政治性目标和满足上级偏好的努力选择 

是可以由上级直接委托人可以直接观测( i= 

；：0)的情况下，对经营性活动的激励 是与 

激励成本的相互依存性无关的，也就是激励成本 

函数的交叉偏导 C 并不影响对经营性活动激励 

强度 的确定，其最优化条件与三项任务之间激 

励成本相互独立时是完全相同的．但对政治性活 

动和满足上级个人偏好上的最优化激励条件则有 

了较大变化，从 和 的取值可以看出，由于二 

者的可以直接观测性，对其的最优激励合同构成 
一 个“门槛型激励合同”．而门槛条件则与国企经 

理的经营性业绩 、经营性努力的政治回报(上级偏 

好回报)成正比，与经营性努力的激励成本成反 

比．上述结论其实也是与观察事实相一致的：经营 

性业绩最好的企业往往需要承担更多的社会政治 

性的任务，会招来更多的行政性摊派，上级对满足 

其个人偏好方面的要求也就更高；而对于那些经 

营性业绩较差的企业，本身的运转都有困难，上级 

对其的政治性要求以及满足个人偏好方面的要求 

也就很低了．同样容易理解，如果国企经理的经营 

性努力的政治回报或上级偏好回报较高，对其在 

政治性任务与满足上级个人偏好方面的门槛条件 

当然也就越高了．而门槛条件与经营性努力的激 

励成本成反比则意味着国企经理的单位经营性努 

力所要求的经营性业绩剩余分享比例越高，则上 

级直接委托人在政治性激励与个人偏好方面的激 

励门槛会降低，从而提高对国企经理在政治性和 

个人偏好方面的激励． 
． 2 D 

最优化激励条件 】：日 一 (i： 
l+ 10L11 i 

2，3)所揭示的含义还包括在激励门槛条件未达 

到时，对国企经理在政治上与上级领导偏好上的 

激励将是负向的，将对国企经理政治地位的上升 

和“领导印象”有不利影响；但是一旦超过了门槛 

条件，则国企经理在上述两方面所得到的激励将 

完全由其在这两方面所创造的增量“业绩”来决 

定，而不是如经营性报酬激励一样是一种剩余索 

取比例的分享，这无疑会诱导国企经理把更多的 

精力与时间放在政治性活动与满足上级领导的个 

人偏好上来，从而不利于国企经营绩效的提高． 

这里需要特别指出的是，经理选择的行政性 

和地域性决定了竞争的非市场性和不充分性．同 

时在行政地域性上，国企经理行政性选择的众多 

因子是相关的，所以这些因子最终可以归结为一 

个因子，其实这个因子就是地域内最高行政长官 

的个人偏好．而最高行政长官的个人偏好函数对 

经理候选人的企业经营能力变量的敏感系数很低 

(也即能力的偏好弹性很低)．在这种遴选环境下 

所选择的企业经营者，其经营行为及努力程度与 

企业经营业绩的相关系数很低，经营者本身也没 

有搞好企业的内在激励，更多的情形下是把企业 

经营行为蜕变为政治行为，从而使企业资源成为 

经营者个人的政治资源，企业的许多资源成为经 

营者个人政治关系发展的资源库．加之中国经济 

的转轨性质使行政力量与资本力量同时在经济舞 

台上运作，社会平均利润率也远没有形成，因此在 

国有企业经营业绩问题上有可能出现： 

日(口1，口2，口3)≈ B(口2，a3) (15) 

在这种情况下，由于国企经理在政治活动上与满 

足上级个人偏好上的行动的可直接观测性 ，国有 

企业的激励合同就完全蜕变为一个“强制性的激 

励合同”(forcing incentive contract)：只有当国企经 

理选择 口2>口 ，口 >口 时，上级直接委托人才 

支付 s(口 ，口 )：s ，否则只支付s<s ，去满 

足国企经理的激励相容条件．只要 s足够小，国企 

经理也就绝不会选择 口2<口 ，口 <口 ．在这种 
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情况下，国有企业也就成为政治性机构了． 

4 结 论 

运用多任务委托代理模型分析国企经理的激 

励问题后得出，若多工作任务努力的激励成本之 

间相互独立，那么激励相容条件下的各工作任务 

的最优业绩报酬也是相互独立的，且最优业绩报 

酬是绝对风险规避度、边际激励成本变化率和可 

观测变量方差的递减函数；而如果多工作任务激 

励成本是相互依存的，那么在激励相容条件下，政 

治性活动和满足上级偏好的最优激励合同为“门 

槛型激励合同”，即只有当国企经理所创造的业绩 

超过一定的“门槛值”时，对其的激励才是正向的， 

否则将是负向的． 

正是由于国企经理的行政任命制，将不可避 

免地会导致了国企经理在经理岗位上要同时从事 

经营性、政治性、满足上级偏好这三项代理任务． 

而由于三项任务完成情况的可观测变量、努力选 

择可观测程度不一致，加之中国所正处的转轨经 

济时期和上级直接委托人本身的代理人特征，求 

解出的国企经理激励最优条件的结果，无论是激 
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Abstract：Using the multi—task principal—agent model，this study analyzes the SOE(state owned enterprise)manag’ 

er’S incentive contracts in two aspects：the tasks are inter．independent and inter-dependent．We find that，when 

the tasks are inter-depe ndent．the incentive contract th a SOE manager is not only multi-tasked， but also 

threshed．That is，the incentive for a SOE manager is positive only when both the SOE manager’S political perfor— 

mance an d preference performance satisfy the threshed incentive conditions simultaneously；otherwise，it is nega— 

tire．Th e threshed incentive conditions are thereby presented in this article． 

Key words：SOE；manager incentive；muhitask principal-agent model；threshed incentive contract 
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