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关于国有资本金效绩评价体系的研究
基于委托 — 代理理论的研究
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摘 要：本文运用委托一 代理理论的基本原理一一 即对代理人进行业绩评价是委托人为了达到与代理

人激励相容的目的激励和约束代理人行为的有效途径．评价了国有资本金效绩评价体系。 指出在国企改革凸

现了代理问题的背景下，国有资本金效绩评价体系是控制国有企业代理问题的有效途径。
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1999年6月，财政部、国家经贸委、人事部、国家计委联合发布了《国有资本金效绩评价规

则》和《国有资本金效绩评价操作细则》，同年7月财政部制定了《1998年度国有资本金效绩评

估标准值》和《国有资本金效绩评价评议指标参考标准》（试行）。 国有资本金效绩评价体系是

国家依据一整套评价指标体系对国有企业资本金经营效益进行评价和对经营者进行评估，从

而推进企业提高经济效益、规范经营者行为、为政府对国有企业实施间接管理和考核企业经营

者业绩提供依据的业绩评价体系。

一、国有资本金效绩评价体系的理论依据一一基守委托一 代理理论的研究

现代企业的所有权与经营权相分离，产生了所有者与经营者之间的信息不对称和激励不

相容问题。 于是
＂

委托人通过设计一种激励机制（或约束机制）来奖惩代理人，以诱导（或强迫）

代理人为委托人的最佳利益而工作。 在设计这样一个激励机制时，委托人面临的约束是，代理

人不至于投靠另一委托人或拂袖而去（参与约束），并且从自己的利益出发心甘情愿地做委托

人希望他做的事一—因为这是他自己的最佳选择（激励相容约束）吨）。 委托人对代理人的激

励（或约束）是基千代理人的业绩表现的。 业绩评价是委托人为了达到与代理人激励相容的目

的来测定代理人的努力程度，并将这种努力程度变为客观定量的计值或者主观效用的行为。

委托人希望通过业绩评价来度蜇代理人的努力程度。 这种度量越准确，越可以提供更多的有

关代理人行动选择的信息，从而使激励（或约束）更加科学可信。

我们知道解决代理问题的众多激励与约束制度中，主要有两个制度即收人制度和组织制

度（王君，1998)。收入制度是通过对经营者报酬安排来激励和约束其行为的一种制度安排。
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组织制度是从经营者的选择、权力赋予程度、评价、考核和监督等方面对经营者行为进行激励

和约束的一系列制度安排。 业绩评价结果不仅是收入制度的依据，更是组织制度的基础。

（一）业绩评价在收入制度中的作用

我们试图用数学模型来解释业绩评价是影响组织激励合约的关键因素。 让我们用e表示

代理人的努力程度，x表示不受代理人控制的外生随机变量。 由千e和 x无法分别直接观测

到，我们另设两个可观测到的变量 z 和 y。 其中 z 是努力程度 e 和随机变量 x 的可观测结果，z

=e+x;y 是随机变量 x 的可观测结果，与 e 无关，它反映了努力程度和可观测结果 z 之间的

噪音。

为了简化问题，我们考虑一个线性的激励合同

w= a-节（e+x+ry) (1) 

其中，w代表收入，a 是一个常数，盯称为激励强度，表示收入如何随可观测变扯 z（即 e+

x)和y的变化而变化。 系数丫表示代理人的收入与y的关系。 从公式(1)中我们可以看出收

入由两部分组成，一部分是固定收入a，另一部分是与可观测结果z和y成比例的风险收入B

(e+x+ry)。

上述公式并未考虑风险因素、成本因素。 下面我们假设代理人是风险回避的，而委托人是

风险中性的。 对于一个风险回避的人来说，他更希望获得确定的收入，而不是随机波动的不确

定收入。 如果他要将不确定收入转换为收入必然要付出代价，我们称这个代价为风险溢价，

Risk premium = l/2p(l)Var(l)。 同时我们称1 — 1/2p(l)Var(I)为确定等价收入(certain e­

quivalent)。 其中，t和 Var(l)分别是随机收入I的均值与方差。 p 称为绝对风险回避度扯，它

表示个人对风险的偏好程度。 风险溢价与p成比例，当个人偏好风险时希望有更多的风险溢

价可以规避风险。 我们同时假设代理人努力工作的成本为 C(e)。

引入风险因素和成本因素后，代理人的确定等价收入为

a+�e— C(e)-l/2p伊Var(z十-yy)

委托人的确定等价收入为

P(e) — Ca+�e),P(e) 为总收入

委托人的问题是选择(a书），解下列最优化问题：

max[P(e) — 位十头）］

s. t a+�e-C(e) 一 1/2啼 Var(z十 Yy)2:W
o

（参与约束）

� = C'Ce) （激励相容约束）

(2)

(3)

参与约束表示代理人从接受合同中得到的期望收入应大千不接受合同能得到的最大期望

收入(w
o

)，激励相容约束表示任何委托人希望的代理人的努力程度 e 只能通过代理人的利益

最大化实现，即对公式(2)求导得到。

将参与约束和激励相容约束代入目标函数，上述最大化问题重新表述为

max[P(e)-C(e)-1/2南Var(z十-yy)-w
o]

因为胪C'Ce)，上式又等千 P(e)-C(e)-1/2pC'(e)2 Var(z十 yy)-w
o

上式求最大值，对e求导得
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P'(e)-C'(e)-pC'(e)C'(e)Var(z十 yy) = O 

�=C'(e)= 
p'(e) 

II 

I十pC"(e)Var(z十yy)

(4) 



从上式我们看出0与 Var(z+yy) 成反向关系。 Var 实际上表示委托人评价代理人的努

力程度与代理人真实努力程度的误差，因此业绩评价准确性越低(Var 越大），代理人应承担的

风险就越小(�越小），激励合同中风险因素所占的比例应越小。 由此我们看到业绩评价的准

确程度决定了激励合同的具体形式，业绩评价作为收入制度的关键因素发挥着重要的作用。

（二）业绩评价在组织制度中的作用

代理理论认为企业的剩余索取权应与最终控制权（选择经营者的权利）相统一。 如果两者

不统一，控制权就成为一种
“

廉价投票权
“
，因为享有控制权的人并不承担企业的经营风险。

＂廉价投票权
”
的后果是，一些并不具有企业家才能但偏好千

“
控制

”
（因为控制本身会带来非货

币好处）的人可以通过贿赂拥有最终控制权的人来取得经营者位置（张维迎，1995)。 同时对经

营者的任命、选拔不能过多考虑行政或社会因素，必须以业绩评价结果为唯一标准。 这样才能

保证把社会上最具有经营能力的人选拔到经营者岗位上来。 由此我们得出结论，经营者的任

命或选拔应以业绩评价结果为唯一标准，由真正承担风险的资本所有者完成。

（三）业绩评价体系的设计

1．业绩评价体系中引入非财务指标的必要性

如果根据单一的财务指标结果来决定经营者的收入（收入制度），经营者就会通过控制应

计项目、变更会计政策和减少研发费用、资本支出等方式获得较好的财务结果，达到最大化其

收入的目的。 如果根据单一的财务指标结果来决定经营者的任命或解雇（组织制度），新上任

的经营者会通过
“
冲甲板

”

(take a big bath)将不好的经营结果归咎千前任，而面临被解雇的经

营者会通过操纵财务数据，推迟或避免被解雇。 财务指标的单一性和易于被操纵使业绩评价

失去了可靠性，因此应在业绩评价中引入非财务指标。

2．业绩评价体系中引入
”
相对业绩

＂
的重要性

由千同行业的经营者会面临相同的经济或行业因素，在业绩评价中引入与同行业比较的

”相对业绩
”
概念可以剔除不可控因素对评价结果的影响，降低评价误差。 假设有两个代理人

A 和 B,A 的业绩量度可以表示为 z= eA + xA + xC, eA 是 A 的努力程度，xA 是影响 A 的随

机因素，xC 是共同影响 A 和 B 的随机因素。 B 的业绩量度可以表示为 y = eB+xB十 xC,xB

是影响 B 的随机因素。 假设 xA、xB 、xC 是相互独立的。

下面我们比较绝对量度 z 和相对量度 z-y 对 A 进行评价所产生的差异。

Var(z) =Var(xA) +Var(xC) 

Var(z-y) =Var(xA) + Var(x.B) 

当 Var(xC)>Var(x.B)时，即共同影响 A 和 B 行为的随机因素起主要作用时，Var(z)>

Var(z— y)，用相对量度较好，误差较小。 当 Var(xC)<Var(x.B)时，即单个因素起主要作用

时，用绝对址度较好。 我们看出
“
相对业绩

“
评价使经营者的努力程度与评价结果更相关，从而

使所有者对经营者的激励（或约束）更有效。

3．棘轮效应对业绩评价体系的影响

如果用代理人过去的业绩对其进行评价就会产生棘轮效应也就是我们常说的
＂

鞭打快牛
”

现象。 因为过去的业绩与代理人的主观努力有关，代理人越努力，好业绩出现的可能性越大，

从而标准也越高，当代理人预测到他的努力将提高标准时，他努力的积极性也就下降了，这种

标准随业绩上升的趋向会带来消极效应。 因此在设计业绩评价体系时应避免用过去的业绩评

价经营者。
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4．成本因素对业绩评价体系的影响

委托人会想方设法改进业绩评价体系准确度昼代理人的努力程度，但是这会引入成本，因

此委托人必须考虑成本效益原则，即使度量成本与度量误差带来的损失之和最小。 假设当度

量误差为V时，度量成本为M(V)，公式(4)重新表述为

P(e)— C(e)-l12p伊V-M(V)

上式对V求导，得

M'(V)=-112p伊

从上式可以看出，当0较大时，度最误差的边际成本较小。 委托人希望对代理人努力程度

的度扯误差较小，就要花费较大的度蜇成本。

二、国有资本金效绩评价体系的评述

（一）国有企业改革凸现了代理问题

我国国有企业20年来的改革遵循了放权让利的思路，根本目的是将国有企业从政府的附

属物变为自主经营、自负盈亏，并且能够自我约束的适应市场竞争的经济主体。 国有企业改革

的逐步深化大大激发了劳动者生产的积极性和企业追求利益的积极性，但同时也带来了日益

严重的代理问题。 政府作为国有资产所有者的代表，直接目标是利税和资产增值最大化，而企

业经营者追求的是利润分成最大化和企业职工福利最大化。 由千两者利益不一致，信息不对

称，必然会出现经营权侵犯所有权的行为。 企业的经营者通过各种各样的方 式侵犯国家的利

益，从而造成国有资产流失的行为愈演愈烈。

（二）国有资本金效绩评价体系的评述

我国国有企业改革在减少过去计划经济弊端的同时也带来了代理问题。 前文笔者已经分

析了业绩评价作为设计经营者收入方案、决定经营者的任命或提拔的依据是控制代理问题的

关键因素。 在这样的背景下，国有资本金效绩评价体系的出台为控制国有企业的代理问题提

供了有效途径

1．国有资本金效绩评价体系是控制代理问题的有效途径

(1)从指导思想上提供了保证。 国有资本金效绩评价规则中明确了开展效绩评价是政府

行使所有者职能，对企业实施间接管理的重要途径。 其主要目的是建立激励机制，服务企业改

革，作为企业主管部门和有关人事部门对经营者进行任免奖惩的依据，帮助企业改进其经营管

理等。

(2)从评价体系设计上提供了保证。 首先｀指标体系设计科学，引入了非财务指标。 该指

标体系包括基本指标、修正指标和专家评议指标二个层次的38项指标，其中基本指标、修正指

标是财务指标，综合考虑了企业资本效益状况、资产经营状况、偿债能力状况和发展能力等状

况，体现了企业为国家创造价值的情况 。 专家评价指标是非财务指标，考虑企业的领导班子、

经营机制、员工素质等综合因素。 将非财务指标并入评价体系避免了财务指标易于被操纵、导

致经营行为短期化的缺陷。 其次，引人
”

相对业绩
”

指标，避免了
＂

棘轮效应
”

。 在评价标准设计

上，以行业标准为主即以全国企业当前的实际水平为基础，统一测算和颁布不同档次、不同条

件的评价标准值，避免了以企业过去的业绩为标准产生的棘轮效应。 最后，考虑了成本效益原

则。 这套评价体系从指标设计、标准值测算都以国有资产年报数据为基础，扩大了年报统计结

果的应用领域。 同时，配有专门的计算机软件，大大降低了评价成本，提高了工作效率。
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2．国有资本金效绩评价体系在实行过程中可能遇到的问题及解决的方法建议

国有企业的业绩评价是一项系统工程，它的实行依赖于企业的行政管理机构、企业自身等

多方面的配合，以及各个环节的衔接。 在此，笔者就国有资本金效绩评价体系在实行过程中可

能遇到的问题及解决方法谈谈我个人的看法。

(1)国有资本金效绩评价体系体现了国家对国有企业以间接管理为主、加强外部监督的

思想，所以采取以外部（间接）评价为主的方式，这可能会带来一些问题。 评价工作主要由来

自财政（资产管理）部门、监督（稽核）部门、企业上级主管部门、社会中介和企业财务部门等部

门的人员组成的评价工作小组来执行。 这种外部（间接）评价与企业自身（直接）评价有很大

的区别：

首先，企业自身的业绩评价是企业的一种主动行为，它能充分调动企业各层管理部门的积

极性，能做到全员参与、全员评价。 当全体员工的收入与考核都与业绩评价有关时，企业的生

产效率能得到极大的提高，就好象
”

邯钢经验
”

中的
“

全员参与，成本否决
＂

。 而外部（间接）评价

很难深入到企业基层，充分调动员工的积极性。

其次，由于国有资本金效绩评价是年度评价，它不能满足企业关于信息及时性的需求。 而

企业自身（直接）评价可以随时提供企业所需信息。 最后，外部（间接）评价不可避免的要发生
一些额外成本，比如招待费、资料费等，同时企业的商业秘密也有被泄露的可能。

总之，由于可能存在无法深入基层、信息的滞后性、成本问题、暴露商业秘密等问题，被评

企业会从思想上抵触国有资本金效绩评价，如果处理不好最终可能会使其成为例行公事，从而

无法发挥应有的作用。

针对以上问题，笔者认为充分调动企业的积极性是解决问题的根本。 评价工作小组可以

利用他们的身份和专业特长，在企业领导的支持下，深入企业，与企业财务部门一道将评价工

作落实到实处，帮助企业建立一套贯穿企业各个管理层次的业绩评价体系。 这不仅有助于企

业完善管理体度、提高生产效率，而且能使评价结果真实可信。 评价小组应以为企业服务为宗

旨，树立一个公正、清廉的形象，而不要成为企业的另一个
＂

婆婆
＂

，只有这样才能够得到企业的

配合，受到企业的欢迎。

(2)《国有资本金效绩评价规则》指出企业效绩评价结果要提交企业主管部门和有关人事

或组织部门，作为对企业经营者和职工进行任免奖惩的参考依据，但是并没有指出具体如何操

作。 笔者认为不可能规定一个统一的标准来任免奖惩经营者。 因为每个企业的情况不同。 因

此如何根据评价结果任免奖惩经营者要因企业而异，但是不管采取什么形式，根据评价结果建

立经营者的收入制度和组织制度是必然趋势。 在这项工作中，企业的所有者可以咨询评价小

组的意见，评价小组应积极为企业所有者出谋划策。

注释：

O张维迎：《企业的企业家－ 契约理论》，上海＝取联书店、上海人民出版杜， 1995 年版。

主要参考文献：

[l]Paul Mirlgrom & John Roberts、 1992; Economics, organization and management [M]. Prentice Hall, Inc.

[2]张维迎．博弈论与信息经济学[M]．上海：上海三联书店、上海人民出版社，1996.

[3]林毅夫，等．充分信息与国有企业改革[M]．上海：上海三联书店、上海人民出版社，1997.

[4]张维迎． 企业的企业家—一契约理论[M]． 上海：上海三联书店、上海人民出版社, 1995. 
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Research on State-Capital Perfonnance Evaluation System 

Based on Principal-agent Theory 

ZHU Zhao-xia 
(School, of Accounting , Sha叩hai Uniu九ityof Fina双e and Economics, Sha叩hai, China, 200433)

Abstract: The author evaluates state-owned capital performance evaluation system 

with the basic principle of principal-agent theory-the performance evaluation of agent is an 

effective way for principal to stimulate and constrain agent's action in order to get incentive 

compatibility. The author points out that in the background that the state-owned enterprises' 

reformation brings the agent problem, the state-owned capital performance evaluation system 

is an effective way to control the agent problem. 

Key words: 双ate-owned capital performance evaluation system; performance evalua­

tion; principal-agent theory 
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·简讯·

上海市财务总监培训班结业和开学典礼在我校举行

上海市第二期财务总监培训班结业典礼暨第三期财务总监培训班开学典礼，最近在我

校举行，中共上海市委副书记孟建柱同志在会上作了重要讲话。 他对各位教师辛勤耕耘表示

感谢，并指出上海要加大培养力度，尽快形成一支高素质的财务总监队伍。 我校博士生导师、

主持培训教学工作的孙铮教授在会上作了笫二期培训班总结报告并部署了第三期培训班工

作。 他说，通过上海市财务总监的培训，涌现出一批理念先进、思想活跃、方法科学、对策清晰

的研究报告和论文，取得了预期的效果。 中共上海市委组织部和市财政局有关领导出席了会

议，我校党委书记兼校长谈敏教授和副校长夏大慰教授也出席了会议。

（尚才）
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