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Abstract. Under the background of the gradual implementation of the professional manager system 

in mixed ownership enterprises and marketization recruitment of managers by the board of directors 

in China, exploratory research on marketization recruitment mechanism of managers in mixed 

ownership enterprises needs theoretical guidance and support from the related theories of 

identification scheme and mechanism. Due to the unobservability of manager ability and manager’s 

behavior of hiding information, problems of manager selection can only be sloved through the 

identification of manager ability information. By applying the approach of signaling in information 

economics, this study explores the feasibility and effectiveness of the business plans submitted by 

managers in mixed ownership enterprises as a non-educational signal to transfer the information on 

manager ability, so as to provide a theoretical ground and reference for the establishment of 

marketization recruitment mechanism of managers in mixed ownership enterprises. 
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中文摘要. 在中国对混合所有制企业逐步推行职业经理人制度，董事会按市场化方式选聘经

理的背景下，对混合所有制企业经理市场化选聘机制的探索急需新的识别机制设计相关研究

的理论指导。经理能力的不可观察性和经理隐藏信息的行为使得只能通过经理能力信息的识

别来解决经理的选择问题。本文运用信息经济学的信号传递方法，探讨经理提交的商业企划

书作为传递有关混合所有制企业经理能力信息的非教育信号机制的可行性及有效性，为建立

混合所有制企业经理的市场化选聘机制提供理论依据和参考建议。 

1．引言 

党的十八届三中全会做出的《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》及2015

年9月国务院正式出台的《关于国有企业发展混合所有制经济的意见》中明确提出将混合所有

制经济作为国有企业改革的重要方向，通过混合所有制解决国有企业的效率问题，混合所有

制改革被确立为当前国企深化改革的重大战略和基本模式。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[1]。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
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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[2]。 

经理是企业经营决策的制定和执行者，其在企业的发展中起着特殊而又非常重要的作用。

经理能力的高低很大程度上直接决定了企业的绩效。经理选择是影响股东、供应商、顾客、

公众和政府等利益相关者对企业未来发展判断的重要因素，因此也直接关系着企业的市场价

值。在我国国有企业的混合所有制改革中，经理选择对于混合所有制企业的发展甚至生存都

起着至关重要的作用。《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。”市场

化选聘的经理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[3-4]。与传统的国有企业相比，混合所有制企业对经理的选择有

着更大的资源和资本优势，有着更大选择空间和自由度。由于经理的能力是私人信息，同时

他有隐藏能力信息的动机。经理能力的不可观察性和经理隐藏信息的行为使得只能通过经理

能力信息的识别来解决经理的选择问题。本文运用信息经济学的信号传递方法，探讨混合所

有制企业经理提交的商业企划书作为传递经理能力信息的非教育信号机制的可行性及有效

性，为建立混合所有制企业经理的市场化选聘机制提供理论依据和参考建议。 

2．文献评述 

信号传递是指在协议形成之前，知情的一方通过个人行为披露私人信息。由于经理是通

过企业外部的市场机制传递其能力信息，所以信号传递作为一种识别经理能力信息的方法，

又称为外部市场识别机制。 

信号传递理论的开创者Spence用“信号传递博奕”建立了一个劳动力就业市场模型。在这

个模型中，劳动者的生产能力大小是私人信息，劳动者知道自己的能力，雇主不知道，市场

通过观测劳动者的受教育程度，并以文凭为标准支付其工资。受教育程度是劳动者发出的一

个有关能力的信号[5]。职业经理人市场可以看成一个特殊的劳动力市场，在经理的任用过程

中，同样存在着文凭标准现象，即以受教育程度来间接反映经理能力的大小，Spence的模型

对职业经理人市场如何甄别代理人的能力也是有一定的解释作用的。但是，职业经理人市场

毕竟有其特殊之处，经理能力与一般劳动者能力有着明显的差异，用于识别经理能力信息的

信号也不能简单只是受教育程度。Fama提出可以通过观察企业的市场价值、利润等指标来推

测企业家才能的高低[6]。Zwiebel指出，在代理人能力信息不对称的情况下，相对业绩评价方

法（CPI）将诱导出高能力和低能力代理人比平均能力水平代理人更多的创新行为，从而CPI

在隐性激励过程中可以用于评价经理能力的高低[7]。张维迎提出一个“经营能力—个人财富”

模型，该模型指出企业家以拥有的个人财富向市场传递企业家能力的信息[8]。魏明建立企业

家的人力资本模型，通过企业家人力资本的积累过程和市场配置的动态过程来描述企业家人

力资本的显示机制[9]。朱平辉指出反映“企业家能力”的可信的“信号”包括他所接受的教育程

度，和他在企业家市场上从事经营活动的时间[10]。石树琴通过风险企业家信号传递模型指出

在风险投资的开拓阶段，风险投资家和风险企业家之间通过经营计划书来传递信息[11]。本文

在已有研究的基础上，以经理策划和呈现的商业企划书水平代表传递经理能力信息的非教育

信号建立经理能力信号传递模型，深入讨论其可行性并分析影响其有效性的因素。 
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3．经理能力信号传递模型 

3.1  假设 

假设1：经理能力𝑎为离散变量，有两个可能的值，分别为𝑎1和𝑎2，𝑎1代表低能力，𝑎2代

表高能力，𝑎1 < 𝑎2。 

假设2：经理能力𝑎是经理的私人信息，职业经理人市场不能直接观察到经理的能力信息，

职业经理人市场只知道𝑎1和𝑎2的概率均为1/2。 

假设3：经理在与混合所有制企业签约之前选择商业企划书水平𝑠，作为传递有关经理能

力信息的信号，𝑠是一个连续变量，且𝑠 ∈ [0, 𝑠]，其中，𝑠为常数，代表商业企划书的最高水

平。 

假设4：𝜋是能力𝑎和信号水平𝑠的函数，即𝜋 = 𝑓(𝑎, 𝑠)，𝜋代表经理对混合所有制企业产出

的期望贡献，简称为经理期望贡献。用下式简化表示𝜋与𝑎、𝑠之间的函数关系为： 

𝜋 = 𝑓(𝑎, 𝑠) = 𝑟1𝑎 + 𝑟2𝑠 + 𝑟3𝑎𝑠 (𝑟1, 𝑟2, 𝑟3 ≥ 0)                          (1) 

其中，𝑎𝑠代表经理能力与商业企划书水平之间互动对产出的作用，𝑟1，𝑟2，𝑟3分别代表𝑎，

𝑠，𝑎𝑠对经理期望贡献的边际影响。 

由于假设经理能力𝑎为离散变量，只取低能力𝑎1和高能力𝑎2两个可能的值，经理的期望贡

献函数（1）可以进一步表示为： 

𝜋 = {
𝑟1𝑎1 + 𝑟2𝑠 + 𝑟3𝑎1𝑠, 𝑎 = 𝑎1
𝑟1𝑎2 + 𝑟2𝑠 + 𝑟3𝑎2𝑠, 𝑎 = 𝑎2

 (𝑟1, 𝑟2, 𝑟3 ≥ 0)                          (2) 

假设5：
∂𝑈

∂𝜔
> 0，

∂2𝑈

∂𝜔2 ≤ 0，
∂𝑈

∂𝑠
< 0，

∂2𝑈

∂𝑠2
< 0，

∂𝑈1

∂𝑠
<

∂𝑈2

∂𝑠
，其中，𝑈 = 𝑈𝑖(𝜔, 𝑠)代表能力为𝑎𝑖的

经理的效用函数（𝑖 = 1,2），𝜔代表经理预期将得到的收入。 

由假设5可知，收入带来正效用，且边际效用递减（或不变）；由于经理策划和呈现商业

企划书需要付出成本，所以商业企划书的策划和呈现会给经理带来负效用，且边际成本递增；

低能力经理的商业企划书的边际成本高于高能力经理的商业企划书的边际成本。从𝑠和𝜔构成

的无差异曲线上看，假设5意味着低能力经理的无差异曲线和高能力经理的无差异曲线的斜率

都为正，且低能力经理的无差异曲线处处陡于高能力经理的无差异曲线，二者只有一个交点

（“单交叉条件”）[12]，见图1。 

 

图1 无差异曲线和单交叉条件 

假设6：当观察到经理的商业企划书水平为𝑠时，职业经理人市场认为经理属于低能力的

后验概率为𝜇(𝑠) = 𝜇(𝑎 = 𝑎1|𝑠)，属于高能力的后验概率为1 − 𝜇(𝑠) = 1 − 𝜇(𝑎 = 𝑎1|𝑠)。 

 

 

 

s  

  

高能力经理的

无差异曲线 

低能力经理的

无差异曲线 
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3.2  建模及均衡解 

在信息不对称情况下，即经理能力是经理的私人信息，不能直接观察到经理的能力信息，

而商业企划书水平作为传递有关经理能力信息的信号，职业经理人市场通过它间接观察经理

的能力信息。此时，精炼贝叶斯均衡（不完全信息动态均衡）为： 

存在一个预期的收入函数𝜔(𝑠)，一个商业企划书水平𝑠∗(𝑎)，和一个后验概率𝜇(𝑠)，使得： 

（1）给定𝜔(𝑠)，𝑠∗最大化𝑈𝑖(𝜔(𝑠), 𝑠)； 

（2）𝜔(𝑠∗) = 𝜇(𝑠∗)(𝑟1𝑎1 + 𝑟2𝑠
∗ + 𝑟3𝑎1𝑠

∗) + (1 − 𝜇(𝑠∗))(𝑟1𝑎2 + 𝑟2𝑠
∗ + 𝑟3𝑎2𝑠

∗)； 

（3）𝜇(𝑠)与贝叶斯规则相一致。 

条件（1）称为激励相容约束或“自选择约束”（self-selection constraint）：给定预期的收

入函数，能力为𝑎𝑖的经理将选择使自己的效用函数最大化的商业企划书水平𝑠∗(𝑎𝑖)（𝑖 = 1,2）；

条件（2）是“参与约束”：在均衡时，经理的收入等于经理贡献的期望值（竞争性假设）；条

件（3）是贝叶斯条件[12]。 

信息对称情况下的均衡解：在信息对称情况下，即在职业经理人市场可以直接观察到经

理能力信息的情况下，A和B分别是低能力经理和高能力经理的均衡点。低能力经理选择商业

企划书水平�̑�1，得到收入𝜔 = 𝑟1𝑎1 + 𝑟2�̑�1 + 𝑟3𝑎1�̑�1；高能力经理选择商业企划书水平�̑�2，得到

收入𝜔 = 𝑟1𝑎2 + 𝑟2�̑�2 + 𝑟3𝑎2�̑�2，见图2。 

信息不对称情况下的均衡解：在信息不对称情况下，即在职业经理人市场不能直接观察

到经理能力信息的情况下，A和E分别是低能力经理和高能力经理的均衡点。低能力经理选择

�̑�1，高能力经理选择𝑠2
∗；企业认为�̑�1的是低能力，给予𝜔 = 𝑟1𝑎1 + 𝑟2�̑�1 + 𝑟3𝑎1�̑�1，𝑠2

∗的是高

能力，给予𝜔 = 𝑟1𝑎2 + 𝑟2𝑠2
∗ + 𝑟3𝑎2𝑠2

∗，见图2。 

 

图2 不完全信息下的均衡 

4．信号传递机制有效性分析 

将信息对称情况下的均衡解与信息不对称情况下的均衡解相比较，在信息不对称情况下，

低能力的经理选择的最优商业企划书水平与信息对称情况下相同，即𝑠1 = �̑�1，但高能力的经

理选择的最优商业企划书水平高于信息对称情况下的最优商业企划书水平，即𝑠2
∗ ≥ �̑�2。记

Δ𝑠 = 𝑠2
∗ − �̑�2，这种信息不对称情况下的最优水平与信息对称情况下的最优水平的偏离就是

通过商业企划书水平将不同能力的经理区别开的信息成本。这种信息成本的大小决定了商业

企划书水平作为传递有关混合所有制企业经理能力信息的信号的有效性。信息成本越小，商

业企划书越能有效传递经理的能力信息，越被职业经理人市场和混合所有制企业所认可和采

用；信息成本越大，商业企划书越不能有效传递经理的能力信息，越不被职业经理人市场和

混合所有制企业所认可和采用。 

B 

2s


 

A 

高能力无差异曲线 

s  

  

2̂  

1̂  

1s


 

低能力无差异曲线 

sarsrar 13211 ++=  

E 

*

2s  

*

2  ( )s  

sarsrar 23221 ++=  
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假定能力为𝑎𝑖的经理的效用函数为𝑈𝑖(𝜔, 𝑠) = −𝑒−𝜔+
𝑏𝑖
2
𝑠2（𝑖 = 1,2，𝑏1 > 𝑏2 > 0），其中，

𝑏𝑖

2
𝑠2代表能力为𝑎𝑖的经理策划和呈现商业企划书的成本，𝑏𝑖代表成本系数：𝑏𝑖越大，同样的商

业企划书水平𝑠带来的负效用越大。假定𝑏1 > 𝑏2 > 0是为了满足假设5中的
∂𝑈1

∂𝑠
<

∂𝑈2

∂𝑠
，即低能

力经理的商业企划书的边际成本高于高能力经理的商业企划书成本。 

在信息对称情况下，企业之间的竞争使得经理的均衡收入等于经理的贡献：𝜔1 = 𝜋1 =

𝑟1𝑎1 + 𝑟2𝑠 + 𝑟3𝑎1𝑠，𝜔2 = 𝜋2 = 𝑟1𝑎2 + 𝑟2𝑠 + 𝑟3𝑎2𝑠。根据最优化条件，求解A点： 

{
�̑�1 =

𝑟2+𝑟3𝑎1

𝑏1

�̂�1 = 𝑟1𝑎1 +
(𝑟2+𝑟3𝑎1)

2

𝑏1

                                 (3) 

根据最优化条件，求解B点： 

{
�̑�2 =

𝑟2+𝑟3𝑎2

𝑏2

�̂�2 = 𝑟1𝑎2 + 𝑟2
𝑟2+𝑟3𝑎2

𝑏2
+ 𝑟3𝑎2

𝑟2+𝑟3𝑎2

𝑏2

                       (4) 

由式（3）进一步可知，图2中与𝜔 = 𝑟1𝑎1 + 𝑟2𝑠 + 𝑟3𝑎1𝑠相切于A点的低能力无差异曲线�̑�1
为： 

𝜔 =
𝑏1

2
𝑠2 + 𝑟1𝑎1 +

(𝑟2+𝑟3𝑎1)
2

2𝑏1
                          (5) 

低能力无差异曲线�̑�1与𝜔 = 𝑟1𝑎2 + 𝑟2𝑠 + 𝑟3𝑎2𝑠相交于E点，联立求解下式 

{𝜔 =
𝑏1
2
𝑠2 + 𝑟1𝑎1 +

(𝑟2 + 𝑟3𝑎1)
2

2𝑏1
𝜔 = 𝑟1𝑎2 + 𝑟2𝑠 + 𝑟3𝑎2𝑠

 

可得E点： 

{
𝑠2

∗ =
𝑟2+𝑟3𝑎2+√(𝑟2+𝑟3𝑎2)

2−(𝑟2+𝑟3𝑎1)
2+2𝑟1𝑏1(𝑎2−𝑎1)

𝑏1

𝜔2
∗ = 𝑟1𝑎2 + 𝑟2𝑠2

∗ + 𝑟3𝑎2𝑠2
∗

                          (6) 

由式（4）和式（6），可得： 

Δ𝑠 = 𝑠2
∗ − �̑�2 =

𝑏2√(2𝑟2𝑟3+𝑟3
2𝑎2+𝑟3

2𝑎1+2𝑟1𝑏1)(𝑎2−𝑎1)−(𝑏1−𝑏2)(𝑟2+𝑟3𝑎2)

𝑏1𝑏2
                 (7) 

进一步假设𝑏𝑖 =
1

𝑎𝑖
（𝑖 = 1,2），则式（7）变为： 

Δ𝑠 = 𝑠2
∗ − �̑�2 = 𝑎1√(2𝑟2𝑟3 + 𝑟3

2𝑎2 + 𝑟3
2𝑎1 +

2𝑟1

𝑎1
)(𝑎2 − 𝑎1) − (𝑎2 − 𝑎1)(𝑟2 + 𝑟3𝑎2)     (8) 

由式（8）可知，通过商业企划书水平将不同能力的经理区别开的信息成本Δ𝑠的大小，即

商业企划书水平作为传递有关混合所有制企业经理能力信息的信号的有效性与参数𝑟1，𝑟2，𝑟3，

𝑎1，𝑎2有关。 

命题1：
∂Δ𝑠

∂𝑟1
> 0。即经理的能力对经理期望贡献的边际影响越大，通过商业企划书水平将

不同能力的经理区别开的信息成本会越大，相应的信号传递的有效性会越低。 

解释命题1：当经理对混合所有制企业产出的贡献受经理能力的影响增大时，在同样的商

业企划书水平�̑�2情况下，高能力经理增加的企业产出贡献量大于低能力经理增加的企业产出

贡献量。此时，低能力经理更有动力模仿高能力经理，即策划和呈现与高能力经理同等水平

的商业企划书，为了实现高能力经理与低能力经理的分离需要更高的商业企划书水平。从而，

Advances in Economics, Business and Management Research, volume 109

645



将不同能力的经理区别开的信息成本增大，通过商业企划书水平识别混合所有制企业经理能

力信息的可行性和传递有关经理能力信息的有效性降低，这类职业经理人市场和混合所有制

企业越不会认可和采用商业企划书作为识别经理能力信息的手段。 

命题2：
∂Δ𝑠

∂𝑟2
< 0。即商业企划书的水平对经理期望贡献的边际影响越小，通过商业企划书

水平将不同能力的经理区别开的信息成本会越大，相应的信号传递的有效性会越低。 

解释命题2：当经理对混合所有制企业产出的贡献受商业企划书水平的影响减小时，由于

假设低能力经理的商业企划书的边际成本高于高能力经理的商业企划书的边际成本，此时，

商业企划书水平�̑�2的减少量大于商业企划书水平𝑠2
∗的减少量。从而，将不同能力的经理区别

开的信息成本增大，通过商业企划书水平识别混合所有制企业经理能力信息的可行性和传递

有关经理能力信息的有效性降低，这类职业经理人市场和混合所有制企业越不会认可和采用

商业企划书作为识别经理能力信息的手段。 

5．结论建议 

本文关于商业企划书水平作为传递有关混合所有制企业经理能力信息的信号的可行性及

有效性讨论，也适用于其它信号传递机制，从而为建立混合所有制企业经理的市场化选聘机

制提供理论依据和参考建议。 

1. 通过市场化选聘的信号传递机制识别混合所有制企业经理能力信息是否可行关键在

于在该传递机制下不同能力的经理发出同样信号的成本是否不同。如果在该传递机制下低能

力经理要发出与高能力经理同样的信号，需要付出更大的成本，则这种传递机制可行。 

2. 通过市场化选聘的信号传递机制传递有关混合所有制企业经理能力信息的有效性由

通过该传递机制将不同能力的经理区别开的信息成本的大小决定。信息成本越小，该传递机

制越能有效传递经理的能力信息；信息成本越大，该传递机制越不能有效传递经理的能力信

息。 

3. 市场化选聘的信号传递机制将不同能力的混合所有制企业经理区别开的信息成本的

大小与经理的能力和该信号的水平对经理期望贡献的边际影响有关。当经理的能力对混合所

有制企业产出的影响越大，通过该传递机制传递有关经理能力信息的有效性会越低，职业经

理人市场和混合所有制企业越不会认可和采用该传递机制。当该信号的水平对混合所有制企

业产出的影响越小，通过该传递机制传递有关经理能力信息的有效性会越低，职业经理人市

场和混合所有制企业越不会认可和采用该传递机制。混合所有制企业经理的市场化选聘的信

号传递机制的有效性需要重点考虑经理的能力和该信号的水平对混合所有制企业产出的影

响。 
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