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内容提要
:

本文分析了经理市场效率的理论含义
,

描述了

完全竞争的经理市场模式及经理市场失效的一般原因
;

结合转型

期我国的实际
,

解释了经理市场失效的原因
.

并就二元性经理市

场如何向一元经理市场过渡提出了政策建议
.
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一
、

经理市场效率的含义与宪众竟 , 的经理市场棋式

经理市场是一个特殊的人力资本市场
,

在一定意义

上
,

这是一个
“

职业
”

企业家的雇佣市场
。

经理市场的实

质是高级管理人员的竞争选聘机制
,

即将高级管理职位交

给有能力和积极性高的高级管理人员候选人
。

高级管理人

员候选人的能力和努力程度的显示机制
,

是墓于候选人长

期工作业绩建立起的职业声誉
。

因此
,

经理市场效率就是

指经理市场对异质型人力资本资源优化配置并实现其价值

的程度
。

具体说来
,

包括两个方面
: 一是市场在实现异质

型人力资本均衡价格的过程中使交易费用最低① ; 二是市

场能识别出有能力和努力意愿的经营者
。

有效率的人力资

本市场
,

应是将有限的异质型人力资本资源配置到适当的

行业及企业中
,

进而创造最大产出
,

实现社会福利最大化

的市场
。

根据阿罗 一德布鲁模型
,

竞争性均衡配置具有帕累托

效率
。

因此
,

完全竟争的产品市场成为具有帕累托效率的

市场模式
。

虽然建立在严格假设条件基础上的完全竞争市

场模型是一种理想的市场模式
,

但是它为市场效率研究提

供了参照模式
,

所以构建完全竞争性经理市场模式也是很

有意义的
。

人力资本理论突破了劳动同质性假设
,

而且人

力资本具有无法出售或转移
、

所有权和管理权无法分开
、

投资影响消费偏好等区别于物质资本的特征
,

因此完全竞

争的经理市场更加复杂
,

需要更多的假设条件
。

这些条件

包括
:

( l) 存在一个完全竞争的产品市场②和资本市场
.

① 丁栋红在 《制度 变迁中企业家成长模式研究》 中把人 力

资本模式分为异质型人力资本和政治型人力资本两种类型
,

并详

细分析 了这两种资本的异同
.

O 黄培清子人在 《经理市场与产品市场》一文证明
:

经理

市场起作用的前提是经理人与企业所属的产品市场足相 关的
。
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(2) 经理市场上无靡擦
,

没有交易费用
.

( 3) 有众多

经营者人力资本需求企业
,

且单个企业不能决定经营

者人力资本价格而经营者只是人力资本价格的接受

者
.

(4) 信息是完全的
、

对称的
,

即信息获取是免费

的
,

所有企业都能同时获取影响人力资本价格的信

息
.

( 5) 经营者人力资本产权界定是完整的
.

( 6) 人

.

力资本价格能完全
、

准确
、

迅速地反应所有相关信息
。

满足上述条件的经理市场可以称为完全竞争的经理市

场
。

完全竞争的经理市场可以克服由于信息不对称产

生的
“

逆向选择
”

问题
,

一方面为企业所有者提供了

一个广泛筛选
、

鉴别企业家候选人能力和品质的制

度
,

另一方面又保证企业始终拥有在发现选错候选人

后及时改正并重新选择的机会
。

完全竞争的经理市场

不仅有助于克服
“

逆向选择
”

问题
,

竞争的压力还有

助于降低经营者的
“

道德风险
” 。

显然
,

完全竞争的

经理市场均衡所决定的配置是帕累托最优的
。

但是
,

由于环境的不确定性及行为个体有限理性
、

信息非对

称
、

供藉结构性矛盾和人力资本产权界定的不完整性

致使完全竞争的经理市场是不可能存在的
,

即经理市

场不会达到异质型人力资本的帕累托最优配置
。

二
、

经砚市场失效的一般. 因分析

T in be 珑醉盯对经理市场的有效性首先提出了质疑
,

他认为经理市场考核的是经理资源 (能力 )的价格
,

而

这偏要有大t 同质的竞争者
。

可是不同人员的能力不

相同
,

同时企业要求经理人员具备的能力也是不同①

的
。

这是因为企业由于规模
、

文化
、

行业等原因
,

对

经理素质的要求也不尽相同
,

可到底应该有哪些不

同
,

也不是完全被人们所掌握的
,

即企业对经理能力

需求存在不确定性
。

这表明完全竞争的经理市场关于

经理能力具有完全信息和对称分布的假设是不成立

的
,

现实的经理市场不能形成有效的竞争
。

尽管对一

般劳动力市场的研究给出了一些劳动合同的基本特

征
,

但显然经理与一般劳动力在许多方面存在本质的

区别
,

这里雇佣的不是简单的劳动
,

而是一种企业家

活动
。

根据完全竞争经理市场的假设及经理人力资本

的特殊性
,

经理市场失灵的一般原因如下
:

1
.

环境的不确定及人的有限理性

西蒙提出人的有限理性
。

经理市场上人的有限

理性
,

有时会使人的行为偏离最大化目标
。

另一方

面企业面对的是一个 日益复杂的经营环境
,

由于经

营环境的不确定性
,

导致对经理市场选拔出来的经

理经营绩效的评价扭曲
。

可是经理市场会忽略难以

辨认的环境因素的影响而提高或降低对经理人力资

本的评价
,

导致对经理人力资本定价的低效率
,

从

而使经理市场失灵
。

2
.

人力资本产权界定的残缺

经营者人力资本产权具有私有性
、

自主性和完整

性
。

与物质资本不同
,

人力资本的所有者只能是个人
。

人力资本天然属于个人的特征
,

使之可以在产权残缺

发生时
,

以迥然不同于非人力资本的方式来作出响

应
。

经营者人力资本产权的完整性是指经营者必须完

全拥有其人力资本
,

不容许任何对其分割和分享的企

图
,

一旦出现违背市场自由交易法则和其他制度安排

的情况
,

使经营者人力资本产权发生残缺
,

经营者就

会相应地作出反应
, “

关闭
”

部分甚至全部的人力资

本
。

而且
,

被关闭的人力资本还无法被其他主体使用
。

经营者人力资本产权的自主性使对经营者人力资本只

能激励不能压榨②③
。

简而言之
,

人力资本产权的残

缺可以使这种资产的经济利用价值一落千丈
。

价格机

① 如在中小型企业中
,

与人打交道的能力更重要
,

而在大企业
,

更抽 象的能力 (知制定与把组战略的能力)足更重要

的
,

不同行业与同一行业的不同类型的企业所雷的人力资本足不同的
.

必 阿尔饮和德姆塞茨 ( ^喇 an a闻 加限 tz
,
19 72 ) 强调 了企业内

“

计t 和监资
” ,

而不是
“

压榨
” 。

O 房森和麦克林 (eJ nse n 胡d Me c k如g
,

! 9 7的 根据企业家人力资本产权特点
,

提出对企业管理者液励比监资更玄要
,

从而皮展了代理理论
。
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制不单单配置物质性的经济资源
,

它同时也激励着生

产者和消费者双方人力资本的利用
。

买什么
、

买多少

和卖什么
、

买多少
,

都离不开双方当事人的健康
、

体

力
、

经验
、

知识和判断
。

这样人力资本产权的残缺就

使得经理市场上对经营者人力资本定价偏离了均衡价

格
,

从而使经理市场定率降低
。

3
.

信息不完备及非对称分布

不对称信息所产生的效率损失问题早就引起了经

济学家的关注
,

但是一直没有一个较好的分析方法
。

199 6年诺贝尔经济学奖得主①
,

通过引入
“

激励相容
”

等概念
,

把不对称信息问题转化为制度安排和机制设

计问题
,

从而给这一问题的研究开辟了新的分析途

径
。

在现实的经理市场中物质资本所有者与人力资本

所有者在交换他们各自的资本以及经营者选拔方面都

存在信息不完备及不对称现象
。

经理市场对经营者的

选拔本质上就是对经营者才能的识别和搜寻过程
,

而

经营者人力资本又是一种典型的隐藏信息
。

这种信息

非对称分布导致了逆向选择问题
。

反映在经理市场

上
,

属于私人信息的经营能力很难在经理市场上被观

测出来
,

结果是买者很难以合理的价格购买到相应的

经营人才
。

因此在大多数情况下 (如公众公司 )
,

对

经营者的选择就成为一个技术性问题 (信息不对称问

题 )
。

事实上
,

对经营者的选拔既要付出成本
,

又存

在风险
。

如被识别者可能出于某种目的而对识别进行

干扰
,

因而会影响判断的正确性
。

即使可以完全准确

地做出判断和选择
,

在合作中也有可能由于信息不对

称而出现事后风险
,

如败德行为
。

综上所述
,

信息不

完备及非对称性导致经理市场逆向选择和道德风险
,

从而成为经理市场低效率的主要原因
。

4
.

经理市场结构的差异对企业所有者选择激励

的影响

在经理市场上
,

选择者有没有足够的动力进行有

效率的选择是影响经理市场效率的一个重要因素
,

不

同企业的所有者有不同的选择激励
。

( l) 家族式企业
:

其特点是控制权和剩余索取权

的高度集中
。

由于委托人 (所有者 ) 的利益与企业的

利益高度一致
,

因此
,

委托人有足够的激励去选择合

适的经营者
,

这样会提高经理市场的选拔效率
。

但由

于其终极控制权的高度集中
,

经营者的控制权十分有

限
,

极大地限制了他们经营能力的发挥
,

同时也使经

理容易产生败德行为
,

如经理带走企业客户自己创

业
,

导致经理市场的不稳定
。

( 2) 国有企业
: 虽然从理论上说所有权是高度分

散的 (归属全体人民 )
,

但其形式是国家所有
,

委托

代理链很长
,

致使终极产权所有者缺位
。

这样
,

选择

者是否有足够的激励就取决他们的政治觉悟即良心机

制
。

如果政治代理人有败德行为
,

则代理人的选择就

会极其糟糕
,

最终选出没有经营能力的经营者
。

因此
,

仅从制度上来说
,

国有企业选择激励不足
,

导致经理

市场低效率
。

(3) 公众公司
: 公众公司的特点是产权主体多元

化以及所有者非同质
。

与国有企业相同点在于
,

选择

者不是或不完全是终极的所有者
,
与家族式企业相似

之处是
,

选择者又是很重要的终极所有者
。

因此其选

择激励介于二者之间
。

公众公司选择者的选择激励与

控制权市场如资本市场有着密切的关系
。

在发达的资

本市场上
,

股东的监督无疑是对蓝事会的一种约束
,

同时股东的用手投票与用脚投票机制对经营者也是一

种很好的威胁
,

迫使他们提高经营绩效
,

这样就会提

高经理市场对经营者的选拔效率
。

5
.

供需结构性矛盾

由于经营者面对的是一个复杂和不确定性的经营

因具..片召留昌日百一

① 在 19 9 6年居姆斯
·

莫里斯 (Ja阳 5 Mjrr lee s ) 和威康姆
·

维克瑞 (w一sa m V}e ker y ) 获得诺贝尔奖
,

他们的主要贯狱

在于
:
维克瑞通过时拍卖制度的分析

,

发现第二拍卖价格制度和英式拍卖制度能够激动拥有私人信
.

乌的一方吐东真情
,

从

而是有效率的 ; 英里斯通过时如何设计最优所得税结构问趁的分析
,

发现一个边际说率递减的税收制度
,

更能激励纳枕人

积极工作
。

由于他们的开创性工作
,

使得这一问题
,

在委托一代理理论的名 义下
,

成为 目前十分前沿 的研究课题
。

24 经济管理 2005



祠.价.盆书.舀日阁

价理伯沿

环境
,

需要创造市场的能力
,

具有这种能力的经营者

在经理市场上供给不足
, 另一方面经营者人力资本相

对于物质资本的重要性增加了①
,

而信息不完备使人

们能了解的人力资本不等于经营者实际拥有的人力资

本
,
同时

,

由于信用机制和声誉机制不健全等多方面

的原因
,

更造成了有限的有能力的经理供需之间难以

匹配
,

而这一矛盾是结构性的
,

这也会导致经理市场

失灵
,

因为这时经理市场本身无法有效配置人力资本

这种经营企业的资源
。

三
、

我 . 经理市场低效
:
创度的视角

我国正处于经济转轨时期
,

市场经济所需的法律

法规和相应制度环境还没有完全建立起来
,

因此
,

除

了上述一般原因导致我国经理市场失灵外
,

还有一些

的制度因素导致我国经理市场低效率
。

1
.

不具备物质资本与人力资本的初始契约
,

经

理市场无法对经营者人力资本进行有效定价

古典经济学通过完全理性选择
、

信息充分
、

生产

函数的良好性抹杀了人力资本的创新作用
,

将人力资

本仅限于劳动层次
。

现代人力资本理论从批判古典经

济学假设中
,

说明了人力资本 (无论一般人力资本
,

技能型人力资本还是管理型人力资本 )应该参与企业

剩余的分配
。

如方竹兰证明人力资本具有可抵押性和

承担风险的能力而应该分享企业剩余
. 冯子标等人从

人力资本稀缺度
、

对生产的贡献
、

退出成本
、

承担风

险的能力及案赎五个方面说明人力资本在订立契约时

谈判力在逐渐提高
,

要分享更多企业剩余
。

我国大多

数国有企业的诞生不是市场交易的结果
,

企业的建立

与经营者人力资本没有形成初始契约
,

不仅所有物质

资本归国家支配
,

经营者人力资本也由国家支配
,

人

力资本与物质资本的结合是由国家强制执行的
。

缺乏

初始契约的国有企业在非市场环境中也是可以运行

的
,

但是人力资本的私有特征却不因此而改变
,

它需

要社会承认
,

并确定其价值
。

根据分配理论
,

没有初

始契约
,

人力资本产权界定残缺
,

企业经营者人力资

本价值就无法确定
。

从企业经营者人力资本的形成

看
,

国家为其成长付出了投资 (包括显性和隐性部

分 )
,

人力资本所有者也进行了投资
。

但由于无初始

契约
,

投资收益— 企业经营者人力资本价值难以分

割
,

难以通过经理市场定价
。

2
.

管理体制缺陷产生寻租行为
,

导致经理市场

对经营者配里失效或低效

我国转轨时期由于体制的缺陷及委托人对企业经

营者制约能力的弱化
,

出现了以下三种寻租行为
:

( l)

职位性寻租
。

我国国有企业是行政任命制
,

经营者的

任免权掌握在政府和上级主管部门手中
,

主管部门做

出的任何一项惩戒性解雇措施将会剥夺与某一职位相

关的租金
,

这对企业经营者的控制权收益构成损失
。

没有能力的经营者即使不抱提升的希望
,

也想保住现

有的职位
,

从而对上级主管部门的官员进行
“

感情投

资
” 。

这样就使一些没有经营能力的经营者仍能呆在

企业的领导层
。

( 2) 机会性寻租
。

我国国有企业凭借

其与政府的天然联系
,

可以优惠价格获得外汇
、

物资
、

资金及其他生产性资源和各种投资项目以及市场准人

机会
,

而非国有企业难以直接从政府手里获得这些机

会和资源
,

这时国有企业经营者成为非国有企业的寻

租对象
。

在利己性动机驱动和委托人制约缺乏的情况

下
,

经营者可能为得到非国有企业给予的租金而将自

己手里的一部分资源和机会转移到非国有企业
。

( 3)

政策性寻租
。

政府为进行某些体制变革的试点而给予

一些企业一定的优先权和特许权
,

使其与非试点企业

区别开来
,

取得成功后再逐渐向非试点企业推广
。

由

于未经批准或授权的企业不能模仿试点企业的做法
,

也无法享受到试点企业的优惠条件
,

这就使试点企业

O 方竹兰 ( 1 99 7 ) 认为经营者足依金其人力资本投入在企业合约中获得必要的产权
,

而不一定要有非人力资本为依

托
。

因为企业家的人力资本是更为稀缺的资派
,

它在企业及社会封害中其有决 定性的作用
.

200 5
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产生了一种政策性的
“

垄断租金
” 。

后面两种租金的存

在使一些企业经营者虽然没有经营才能
,

但是凭借这

种不正当关系也使企业获得一些特权而得以生存
,

而

在一个公平竞争的市场环境里
,

这些企业就会亏损
.

这

种寻租行为影响了企业经营者选拔效率
,

也使选拔出

来的经营者想着去寻租
,

而不是在市场上去寻利
。

3
.

经理市场二元性致使人力资本的单向流动及

人力资本异化
,

降低了经理市场的隐性激励功能

相对国有企业内部经理市场来说
,

在民营企业和

三资企业存在一个外部经理市场
。

随着一些制度
、

法

规的不断完善
,

内部经理市场来自控制权的隐性收人

不断减少
,

相应的显性报酬又远远低于外部经理市场
,

这样具有较好异质型人力资本的经理就会流向外部经

理市场
。

对随机抽取的 20 家地处浦东的非国有企业的

调查结果表明
,

20 个总经理 14 个来自国有企业
. 95 个

副总经理中有 60 个来自国有企业
。

这种单向性的流动

导致了内部经理市场解雇威胁带来的隐性激励降低
,

而显性激励又不足以替代这种隐性激励
,

致使经营者

要么跳槽到外部经理市场
,

要么更加偷徽
。

此外内部

经理市场的进入门槛较高
,

空缺的内部经理职位就只

能从其他国企或行政部门任命
,

导致内部经理市场里

只是政治型人力资本①的交替循环
,

经营者选拔范围

缩小
,

降低了内部经理市场的选拔效率
。

4
.

转型时期异质型人力资本供给不足
,

供需矛

盾突出

我国经济体制转变引致的竟争加剧
,

现代企业制

度的建立以及企业创新的需要等因素
,

都将促进对异

质型人力资本的需求
。

但目前我国经理人市场优秀企

业经营者人才资源严重稀缺
,

在数!
、

质! 与素质等

方面供给不足
,

由此造成供需矛盾突出
。

从学历看
,

我国企业经营者以大学
、

大专学历比例最高
,

整体经

营者文化素质偏低
。

其中
,

学历为大学本科以上的仅

占科
.

600/
,

大专占40
.

1%
,

而高中 (中专 )以下占15
.

3%

(企业家调查系统
,

2《X洲) )
。

在经营管理理念方面
,

据

姚凯一项关于
“

你认为现代经营者最需具备的经营管

理知识和专业知识
”

的调查结果
,

多数经营者认为业

务知识和行业知识占相对重要位!
,

而对知识管理和

企业内部信息系统重视不够
,

说明我国企业经营者离

现代经营管理理念要求尚有一定差距
。

在创新能力方

面
,

目前我国企业经营者创新型人力资本存 t 非常

低
,

调查显示
,

仅有 23
.

9%的经营者认为自己拥有较

强的创新能力
,

而对于管理创新
、

观念创新
、

技术创

新和制度创新的满意度分别为材
.

000/
、

25
.

1%
、

23
.

.y7

和 21
.

8%
。

此外
,

我国长期以来形成的政治型人力资

本向异质型人力资本的转变尚需要一个过程
。

所有这

些因素都制约了异质型人力资本的形成与供给
,

导致

我国经理市场效率的低下
。

日昌.异昌.超目.片

四
、

结 论

通过以上分析
,

要提高我国经理市场的效率
,

必

须加快在我国市场经济体制的建立
,

进一步完善现代

企业制度和产权制度改革
,

培育充分竞争的市场环

境
。

同时要注意我国经理市场发展的微观路径抉择
:

一是重构我国企业的初始契约并重新界定我国经营者

人力资本产权
。

具体做法就是通过国有股的退出和吸

弓l非国有股份到国有企业中来
,

使物质资本和人力资

本拥有真正的所有者
.
并且通过年薪制

,

股票
、

股票

期权及指数期权方式让企业经营者实际上参与企业剩

余分配
,

真正体现人力资本产权的完整性
。

二是完善

公司治理结构
,

缩短委托代理链
,

改行政委托代理为

市场委托代理
,

让企业所有者有足够的激励去选择企

业经营者
,

同时减少他们之间的信息传递弱化及不对

称分布的缺陷
。

三是提高产品市场和资本市场的市场

化竞争程度
,

强化对经理市场经营者的隐性激励
。

如

① 主要由政治资本构成的人力资本称为政治型人力资本
。

这里主要指个人在传统计划经济体制的权力结构中所其有

的社会资源 的社会资源
。

26 经济管理 2 00 5
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发展成熟的资本市场就可以利用
“

用手投票
”

和
“

用

脚投票
”

的机制对企业经营者形成压力
,

减少他们的

败德行为
。

四是加快外部环境制度建设
,

规范企业内

部运作
,

提高内部经理市场的显性报酬和促使政治性

人力资本向异质型人力资本的转换
,

使二元性经理市

场向一元经理市场过渡
,

从而提高经理市场由于解雇

威胁而带来的隐性激励作用
。

五是在 M B A 教育中设

t 符合异质型人力资本需要的知识课程
,

并进行与实

践相结合的案例教学
,

提高我国职业经理的创新能力

和道德素质
,

缓解我国经理市场异质型人力资本供给

与需求之间的结构性矛盾
。
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