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内容概要

本书首先在多任务委托代理模型以及锦标赛模型的基础上，提出了多任务委托锦标赛模型，并进行了
求解，分析了它的性质。
分析结论是：如果代理人的成本函数中各项任务之间相互独立，或者代理人是风险中性的，那么多任
务锦标赛激励会退化为多个单任务锦标赛。
代理人的成本函数中各项任务之间的替代性对最优激励强度有重要影响。
     本书还对上市公司管理层薪酬差距的激励效果进行了分析。
选取了净资产收益率、资产报酬率和主营业务报酬率作为公司绩效的会计指标，在控制了股权集中度
、企业规模、资产负债率等变量以后，回归结果显示上市公司管理层的薪酬差距能够显著提高公司的
会计绩效。
为了探讨薪酬差距所导致的会计绩效能否反映到股票价格中去，本书研究了薪酬差距与一年期购买持
有异常回报率的关系，结果发现薪酬差距确实能够提高购买持有股票所产生的异常回报率。
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章节摘录

插图：为了解决上述问题，Holmstrom和Milgrom（1991）在线性委托代理模型（Holmstrom和Milgrom
，1987）的基础上提出了多任务委托代理模型。
考虑一个委托一代理关系，其中委托人为风险中性者，而代理人为风险规避者，其效用函数为指数效
用函数。
代理人执行多项任务，其中不仅包括委托人委托给代理人的任务，还包括代理人以自己的意愿从事的
活动。
委托人无法观察到代理人的努力，但可以观察到代理人的努力所产生的业绩信号，每一个任务最多只
有一个业绩指标。
代理人收到的报酬由线性激励契约合约规定。
这个委托代理关系的运作过程是：期初，委托人在满足代理人的参与约束和激励约束的前提下，设定
线性激励契约中对各个业绩指标的激励强度，代理人则选择在各个任务上付出的努力；期末，委托人
和代理人都可以观察到代理人的努力所产生的业绩信号，并根据激励契约分享产生的收益。
模型中还有一些比较重要的假设，如随机变量服从正态分布；代理人执行任务的成本是各个任务上努
力程度的总和的函数。
Holmstrom和Milgrom（1991）从该模型得到的主要结论有：（1）在多任务委托代理关系中，激励契约
不但能够起到分担风险、驱动代理人努力工作的作用，而且可以引导代理人的精力在各个任务之间的
分配；（2）对任一任务的激励强度应随着其他任务度量难度的增加而降低；（3）提高某一任务的激
励强度，会降低对其他任务的激励；（4）如果某项任务完全无法度量，那么最优的激励契约是对所
有的任务都不提供激励，即付给固定工资。
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