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Abstract: Mixed-ownership enterprises are being widely promoted by various Chinese enterprises 

in various ways. The exploration of the incentive mechanism of mixed ownership enterprise 

management is in urgent need of theoretical guidance from the relevant new research on incentive 

mechanism design. There are many corporate governance literatures that study combination of 

inventive mechanisms of management. However, there are few researches on the relationship 

between different incentive mechanisms. This thesis attempts to establish a theoretical model to 

study the effectiveness and inter restricted relationship of the various incentive mechanisms of 

mixed ownership enterprise management, enrich the relevant literature of the management incentive 

mechanism, and provide reference for the design of the combination of incentive mechanisms of 

mixed ownership enterprise management. 
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中文摘要: 混合所有制企业正在被国内各类企业以各种方式广泛尝试推进，对混合所有制企

业管理层激励机制的探索急需新的激励机制设计相关研究的理论指导。已有较多公司治理文

献研究了管理层的组合激励机制，然而对于不同激励机制相互之间的“替代关系”或“互补

关系”的研究较为鲜见。本文尝试建立理论模型研究混合所有制企业管理层各种激励机制的

有效性及其相互制约关系，丰富了管理层激励机制的相关文献，为完善混合所有制企业管理

层的组合激励机制设计提供了参考建议。 

1．引言 

委托代理理论认为由于委托人与代理人之间存在信息不对称，为了激励代理人为委托人

努力工作，委托人应该以代理人的工作绩效为依据向代理人支付报酬，因为只有这样，代理

人才有积极性努力工作[1]。 

管理层作为公司最高层级的代理人，其激励机制的设计尤为重要。相比于民营企业，国

有企业的最终委托人具有不明确性，而且国有企业的双重目标使代理人目标多元化，进而导

致国有企业管理层的代理问题更为严重，激励问题更为复杂[2-3]。党的十八届三中全会提出“积

极发展混合所有制经济”，为现阶段国有企业体制改革指明了新方向。随着混合所有制改革的
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推进，针对部分国有企业激励约束不足、活力不够等问题，中共中央、国务院于2015年8月“关

于深化国有企业改革的指导意见”明确提出“推行职业经理人制度，实行内部培养和外部引

进相结合，畅通现有经营管理者与职业经理人身份转换通道，董事会按市场化方式选聘和管

理职业经理人，合理增加市场化选聘比例，加快建立退出机制。同时，对市场化选聘的职业

经理人实行市场化薪酬分配机制，可以采取多种方式探索完善中长期激励机制。”李维安认为

在国企改革中引入混合所有制，将国有资本的资本优势与民营资本的灵活市场机制优势合二

为一，从而产生“1+1>2”的治理效果[4]。杨瑞龙认为以混合经济为突破口的国有企业改革需

要国有企业分类改革战略、国有资产管理与经营体制、国有资本退出路径、混合所有制企业

治理结构、职业经理人制度等措施的统筹安排才能取得实质性效果[5]。市场化选聘的管理层

在混合所有制企业中面临完全不同的产权结构和公司治理结构。企业的混合所有制是指既有

国有产权又有非国有产权，形成国有资本和非国有资本“交叉持股”、“相互融合”的股权结

构，即国企允许民营资本参股和民企允许国有资本参股，公司治理结构中即有国有股东又有

非国有股东的控制权[6-7]。与传统的国有企业和民营企业相比，混合所有制企业对管理层的激

励机制的选择和组合有着更大的资源和资本优势，有着更大选择空间和自由度。混合所有制

企业新的产权结构和公司治理结构只有匹配合适的激励机制，才能最大化的激励管理层，混

合所有制改革才能尽快发挥成效，获取改革红利。本文从混合所有制改革的背景出发，探讨

管理层的激励资源的最优选择和组合，完善混合所有制企业的激励和治理机制。 

2．文献评述 

目前，已有较多公司治理文献研究管理层的组合激励机制。根据这些文献，管理层的激

励机制可分为物质激励机制和非物质激励机制。管理层的物质激励主要是指对管理层的物质

报酬（薪酬）激励。由于委托人不仅注重公司的短期业绩，同时会注重公司的长期业绩，管

理层物质报酬激励机制的设计一般包括两方面：一是基于短期经营业绩的利润分享机制，二

是基于长期经营业绩的股权激励机制，包括现股、期股和期权激励等。委托人需要考虑如何

设计一个合理的激励组合，同时兼顾短期激励和长期激励，使得自身的效用最大化。谌新民

等着重分析了短期薪酬+股权激励、股权激励、短期薪酬三种形式对经营者的激励强度，发现

注重长短期激励相结合的上市公司其经营业绩要优于其它的情况[8]。候清麟等认为“基薪+奖

金+经营者持股”是我国企业经营者薪酬结构的最佳选择[9]。周仁俊等研究了我国上市公司管

理层不同薪酬结构的激励效果和强度，发现高薪低在职消费型激励效果最佳，低薪高在职消

费型激励效果最差，其余的薪酬结构激励效果居中[10]。宋晶等认为，在现阶段我国资本市场

不发达、经理人市场不成熟以及多数国有企业还仍为非上市公司的实际条件下，国有企业高

管的薪酬制度应在年薪制的基础上，推行经营者持股的长期薪酬激励模式[11]。 

除物质报酬激励，管理层的激励还包括声誉激励和控制权激励等非物质激励。Holmstrom

等建立了代理人市场声誉模型，直接证明了声誉激励机制的有效性[12]。Harris 指出经营者的

效用不仅来源于货币报酬而且来源于管理决策，来源于管理决策的效用可以被认为是外生的，

非系统中的声誉影响的结果[13-14]。林峰等指出针对混合所有制企业内部高管以及外部独立董

事建立的声誉考评制度和机制具有第三方监督的激励与约束作用[15]。企业控制权构成对经营

者努力和贡献的一种回报。控制权回报作为对企业经营者贡献的一种激励机制，其激励有效

性和激励强度取决于企业家的贡献和他所得到的企业控制权之间的对称程度[16]。控制权激励

约束机制是一种动态调整控制权的决策机制，决策的内容包括是否授予控制权、授予谁和授

权后如何制约等。在现实的公司中，这种制度安排或决策机制表现为股东大会、董事会、经

理人员和监事会之间的权力分配和相互制衡关系，构成了即所谓的公司或法人治理的核心内

容[17]。王曾等从国有企业高管特有的职业生涯考虑（政治晋升），探讨了国有企业高管的激励

机制设计以及收入分配策略[18]。孔峰等建立了国企经理人双重声誉激励和股票期权激励的组

合模型，在股票期权报酬形式下，研究了双重声誉（政治声誉和市场声誉）对经理人的长期
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激励效果，即经理人声誉影响系数最优水平和分享利润比例最优水平[19]。相对于物质激励机

制，Burton 等研究发现，非物质激励机制通过满足代理人复杂的内在需求，以促进组织的长

远健康发展[20]。 

但是，上述这些文献更多是将多种激励机制作为独立的影响企业业绩的因素引入模型进

行分析，并没有很好的回答不同激励机制之间是否存在“替代关系”或“互补关系”这一重

要问题。 

本文的主要贡献在于，建立理论模型研究混合所有制企业管理层各种激励机制的有效性

及其相互制约关系，丰富了管理层激励机制的相关研究，为完善混合所有制企业管理层的组

合激励机制设计提供了新的方法和理论依据。 

3．理论模型 

3.1  模型假设 

假设 1：混合所有制企业管理层总的努力水平𝑚分为两个方面，一是用于企业短期业绩的

努力水平𝑚1；二是用企业长期业绩的努力水平𝑚2。管理层选择的是𝑚1和𝑚2的行动组合，记为

𝑚 = (𝑚1, 𝑚2) ∈ 𝑁1 × 𝑁2，𝑁1 × 𝑁2为管理层的努力选择空间。两种努力水平的成本函数分别为

𝑐(𝑚𝑖) =
𝑏𝑖

2
𝑚𝑖

2（𝑏𝑖 > 0，𝑖 = 1,2）。 

假设 2：管理层努力带来的混合所有制企业业绩是一个二维向量𝜋 = (
𝜋1

𝜋2
) = (

𝑟1𝑚1 + 𝜀1

𝑟2𝑚2 + 𝜀2
)。其

中，𝜋1 = 𝑟1𝑚1 + 𝜀1为企业的短期业绩，𝑟1代表管理层努力水平𝑚1对短期业绩的边际影响，即𝑟1越

大，相同的𝑚1带来的企业短期业绩越大，𝜀1是均值为零，方差为𝜎1
2的正态分布随机变量，代

表管理层创造短期业绩所面临的外生不确定性因素；𝜋2 = 𝑟2𝑚2 + 𝜀2为企业的长期业绩，可代表

公司股票的实际市值，𝑟2代表管理层努力水平𝑚2对长期业绩的边际影响，即𝑟2越大，相同的𝑚2

带来的企业长期业绩越大，公司股票的实际市值越高，𝜀2是均值为零，方差为𝜎2
2的正态分布

随机变量，代表管理层创造长期业绩，提升公司股票实际市值所面临的外生不确定性因素；𝑟1

和𝑟2的大小与管理层控制权的大小有关，管理层的控制权越大，管理层的努力对短期业绩的

边际影响𝑟1和管理层的努力对长期业绩的边际影响𝑟2越大；𝜎1
2与𝜎2

2相互独立。 

假设 3：混合所有制企业委托人不能直接观测到管理层两种努力水平𝑚1和𝑚2、外生不确

定性因素𝜀1和𝜀2，但能观测到分别带有管理层两种努力水平信息的企业业绩，即企业短期业绩

𝜋1和企业长期业绩𝜋2（即公司股票实际市值）。 

假设 4：混合所有制企业委托人与管理层签订线性报酬契约𝑠(𝜋) = 𝛼 + 𝛽1𝜋1 + 𝛽2𝜋2。其中，

𝛼为管理层的固定工资（与𝜋1和𝜋2无关）；𝛽 = (𝛽1, 𝛽2)为管理层分享的两种业绩产出份额，𝛽1为

管理层分享的短期业绩份额，代表委托人对管理层的短期激励强度，𝛽2为管理层获得的股权

激励份额，代表委托人对管理层的长期激励强度。 

假设 5：混合所有制企业委托人是风险中性的，委托人总的期望收益为： 

𝐸𝑣 = 𝐸(𝜋1 − 𝛼 − 𝛽1𝜋1) + 𝛿𝐸(𝜋2 − 𝛽2𝜋2) = −𝛼 + (1 − 𝛽1)𝑟1𝑚1 +  𝛿(1 − 𝛽2)𝑟2𝑚2       （1） 

其中，𝛿为贴现因子，0¡ ¡§¹𝛿¡ ¡§¹1。 

假设 6：混合所有制企业管理层是风险规避的，管理层总的效用函数为𝑢 = −𝑒−𝜌𝜔1 − 𝛿𝑒−𝜌𝜔2。

其中，𝜌为管理层的绝对风险规避度量，𝜔1为管理层的短期业绩分享实际收入，𝜔2为管理层的

长期股权激励实际收入。 

管理层的短期业绩分享实际收入为： 

𝜔1 = 𝛼 + 𝛽1𝜋1 − 𝑐(𝑚1) = 𝛼 + 𝛽1(𝑟1𝑚1 + 𝜀1) −
𝑏1

2
𝑚1

2                 （2） 

管理层的短期业绩分享确定性等价收入为： 

𝜔𝑞1
= 𝐸𝜔1 −

1

2
𝜌𝛽1

2𝜎1
2 = 𝛼 + 𝛽1𝑟1𝑚1 −

𝑏1

2
𝑚1

2 −
1

2
𝜌𝛽1

2𝜎1
2               （3） 
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同理，管理层的长期股权激励实际收入为： 

𝜔2 = 𝛽2𝜋2 − 𝑐(𝑚2) = 𝛽2(𝑟2𝑚2 + 𝜀2) −
𝑏2

2
𝑚2

2                         （4） 

管理层的长期股权激励确定性等价收入为： 

𝜔𝑞2
= 𝐸𝜔2 −

1

2
𝜌𝛽2

2𝜎2
2 = 𝛽2𝑟2𝑚2 −

𝑏2

2
𝑚2

2 −
1

2
𝜌𝛽2

2𝜎2
2                  （5） 

管理层总的确定性等价收入为： 

   𝜔𝑞 = 𝜔𝑞1
+ 𝛿𝜔𝑞2

= 𝛼 + 𝛽1𝑟1𝑚1 −
𝑏1

2
𝑚1

2 −
1

2
𝜌𝛽1

2𝜎1
2 + 𝛿𝛽 𝑟2 2𝑚2 − 𝛿

𝑏2

2
𝑚2

2 − 𝛿
1

2
𝜌𝛽2

2𝜎2
2      （6） 

管理层最大化总的期望效用函数𝐸𝑢 = −𝐸(𝑒−𝜌𝜔1 + 𝛿𝑒−𝜌𝜔2)等价于最大化上述总的确定性等

价收入。 

3.2  模型建立 

通过上述的假设与分析，建立在混合所有制企业委托人不能直接观测到管理层两种努力

水平𝑚1和𝑚2，但能观测到分别带有管理层两种努力水平信息的企业短期业绩𝜋1和企业长期业

绩的𝜋2（即公司股票实际市值）的信息不对称情况下，委托人选择(𝛼, 𝛽1, 𝛽2)最大化自身总的期

望收益𝐸𝑣的模型如下： 

222111

,,

)1( )1(max
21

mrmrEv 


−+−+−=                                       （7） 

  s.t.（IR）𝛼 + 𝛽1𝑟1𝑚1 −
𝑏1

2
𝑚1

2 −
1

2
𝜌𝛽1

2𝜎1
2 + 𝛿𝛽 𝑟2 2𝑚2 − 𝛿

𝑏2

2
𝑚2

2 − 𝛿
1

2
𝜌𝛽2

2𝜎2
2 ≥ 𝜔 

（IC）(𝑚1, 𝑚2) ∈ 𝑎𝑟𝑔𝑚𝑎𝑥 𝛼 + 𝛽1𝑟1𝑚1 −
𝑏1

2
𝑚1

2 −
1

2
𝜌𝛽1

2𝜎1
2，∀(𝑚1, 𝑚2) ∈ 𝑁1 × 𝑁2 

𝜔为管理层的保留收入。 

求解以上模型得管理层分享的两种业绩产出的最优份额，即管理层最优短期业绩分享份

额和管理层最优长期股权激励份额为： 

𝛽1
∗ =

𝑟1
2

𝑟1
2+𝑏1𝜌𝜎1

2                                （8） 

𝛽2
∗ =

𝑟2
2

𝑟2
2+𝑏2𝜌𝜎2

2                                （9） 

管理层两种努力水平的最优组合为： 

𝑚∗ = (𝑚1
∗, 𝑚2

∗) = (
𝛽1

∗𝑟1

𝑏1
,

𝛽2
∗𝑟2

𝑏2
)                         （10） 

3.3  模型分析 

3.3.1 混合所有制企业管理层组合激励机制的有效性 

由上式（1）、式（2）和式（3），可得命题 1、命题 2、命题 3、命题 4 和命题 5。 

命题 1：𝜕𝑚1
∗

𝜕𝛽1
∗ > 0，𝜕𝑚2

∗

𝜕𝛽2
∗ > 0。即管理层短期业绩努力水平和长期业绩努力水平分别随短期

业绩分享份额和长期股权激励份额的增加而增加。这一命题说明在混合所有制企业委托人不

能观测到管理层两种努力水平的信息不对称情况下，委托人可以通过改变管理层短期业绩分

享机制和长期股权激励机制的激励组合来有效引导管理层选择符合委托人期望的最优努力行

动组合。 

命题 2：𝜕𝛽1
∗

𝜕𝜌
< 0，𝜕𝛽2

∗

𝜕𝜌
< 0。即管理层最优短期业绩分享份额和最优长期股权激励份额随管

理层绝对风险规避度量的增加而减少。绝对风险规避度量  代表管理层的风险厌恶程度。这

一命题说明混合所有制企业管理层短期业绩分享机制和长期股权激励机制的有效性与管理层

的风险厌恶程度负相关。混合所有制企业管理层的风险厌恶程度越高，其承担强激励的风险

所产生的成本就越高，委托人向其提供短长期激励的强度就应越低。 
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命题 3：𝜕𝛽1
∗

𝜕𝜎1
2 < 0，𝜕𝛽2

∗

𝜕𝜎2
2 < 0。即管理层最优短期业绩分享份额和最优长期股权激励份额分别

随经营环境不确定性和股票市场不确定性的增加而减少。这一命题说明混合所有制企业管理

层短期业绩分享机制和长期股权激励机制的有效性分别与经营环境不确定性和股票市场不确

定性负相关。 

命题 4：𝜕𝑚1
∗

𝜕𝑟1
> 0，𝜕𝑚2

∗

𝜕𝑟2
> 0。即当管理层控制权增加时，管理层对短期业绩的边际影响

1r 和

对长期业绩的边际影响
2r 会增加，管理层短期业绩努力水平和长期业绩努力水平会随之增加。

这一命题说明混合所有制委托人可以通过增加对管理层的授权来有效激发管理层选择更高的

努力水平。控制权激励成为一种有效的管理层激励机制。 

命题 5：𝜕𝑚1
∗

𝜕𝑏1
< 0，𝜕𝑚2

∗

𝜕𝑏2
< 0。即管理层短期业绩努力水平和长期业绩努力水平分别随短期

业绩努力水平和长期业绩努力水平的成本系数的增加而减少。这一命题说明随着混合所有制

企业的成长，规模的不断扩大，管理层面临的外部环境不确定性在不断增加，企业内部管理

的复杂程度和难度也在随之增加，带来成本系数的增加，现有的管理层物质报酬激励机制（管

理层短期业绩分享机制和长期股权激励机制）的有效性越来越不显著，需要引入新的激励机

制来解决管理层短期业绩努力水平和长期业绩努力水平减少的问题。 

3.3.2 混合所有制企业管理层组合激励机制的相互制约关系 

由上式（1）和式（2）,可得命题 6和命题 7。 

命题 6：𝜕𝛽1
∗

𝜕𝑟1
> 0，𝜕𝛽2

∗

𝜕𝑟2
> 0。当管理层控制权增加时，管理层对短期业绩的边际影响

1r 和对

长期业绩的边际影响
2r 会增加，最优短期业绩分享份额和最优长期股权激励份额会随之增加。

这一命题说明混合所有制企业管理层短期业绩分享机制和长期股权激励机制与管理层控制权

激励机制存在互补关系。 

命题 7：𝜕𝛽1
∗

𝜕𝑏1
< 0，𝜕𝛽2

∗

𝜕𝑏2
< 0。即管理层最优短期业绩分享份额和最优长期股权激励份额分别

随短期业绩努力水平和长期业绩努力水平的成本系数的增加而减少。这一命题说明随着混合

所有制企业的发展，成本系数随之增加，管理层物质激励机制的有效性降低，管理层物质激

励机制不能替代管理层非物质激励机制。 

4．结论建议 

本文建立理论模型研究了混合有所有制企业管理层各种激励机制的有效性及其相互制约

关系。本文研究发现，管理层短期业绩分享机制和长期股权激励机制的有效性与管理层风险

厌恶程度、经营环境不确定性及股票市场不确定性负相关；管理层短期业绩分享机制和长期

股权激励机制与管理层控制权激励机制存在互补关系；管理层物质激励机制不能替代管理层

非物质激励机制。本研究的结论丰富了管理层激励机制的相关文献，为完善混合所有制企业

管理层的组合激励机制提供了参考建议。 

1. 混合所有制企业管理层物质报酬激励机制（管理层短期业绩分享机制和长期股权激励

机制）的有效性与管理层风险厌恶程度、经营环境不确定性及股票市场不确定性负相关。 

这一结论说明混合所有制企业管理层的物质报酬激励机制（管理层短期业绩分享机制和

长期股权激励机制）的优化设计需要考虑管理层个人的风险厌恶程度、外部经营环境的不确

定性及股票市场的不确定性这些因素的大小。 

2. 混合所有制企业管理层物质报酬激励机制（管理层短期业绩分享机制和长期股权激励

机制）与管理层控制权激励机制存在互补关系，混合所有制企业委托人增加管理层物质报酬

激励时，需要考虑同时增加对管理层的授权。 

这一结论可以理解为，一方面，随着混合所有制企业管理层控制权的增加，委托人对企

业的控制会相应减弱，委托人作为企业的所有者，企业的最终责任人，承担的风险成本会增

加，委托人需要给予管理层更多的企业短期业绩份额和增加对管理层的长期股权激励，来实
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现委托人和管理层的最优风险分担；另一方面，为了企业的发展，混合所有制企业委托人增

加管理层短期业绩份额和长期股权激励时，需要考虑同时增加对管理层的授权，否则其激励

效果不佳。这一点可解释较多企业的高层管理者抱怨委托人对他们的授权力度不够，但对给

予的薪酬表示比较满意的现象。这一结论说明混合所有制企业在对管理层进行激励时，应注

重管理层的物质报酬激励机制（管理层短期业绩分享机制和长期股权激励机制）与控制权激

励机制的相辅相成，相互匹配，不能只增加管理层的物质报酬激励，而不相应增加管理层的

控制权激励。 

3. 随着混合所有制企业的发展，管理层物质激励机制的有效性降低，管理层物质激励机

制不能替代管理层非物质激励机制，混合所有制企业委托人需要更加关注对管理层的非物质

激励。 

随着混合所有制企业的成长，规模的不断扩大，管理层面临的外部环境不确定性在不断

增加，企业内部管理的复杂程度和难度也在随之增加，虽然管理层获得的薪酬的绝对值仍在

增加，但其相对值会减少，混合所有制企业委托人不能再通过简单增加管理层的物质报酬来

激励管理层的努力水平，转而需要考虑增加管理层的非物质激励。这一结论说明大中型混合

所有制企业在对管理层进行激励时，需要更加关注管理层非物质激励机制的引入，例如寻求

管理层在高工作压力和生活闲适之间的平衡。 
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