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专用性人力资本投资与工资合约
———引入不对称信息的敲竹杠模型

李晓颖　张凤林
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　　摘要 : 经典的不完全合约理论认为 ,当事人的专用性投资会引发敲竹杠行为从而导
致专用性投资的无效率。本文通过在经典的敲竹杠模型中引入关于雇员能力的不对称信
息 ,构建一个新的模型来分析企业工资合约的刚性与灵活性 ,以解决敲竹杠所导致的专用
性人力资本投资不足。分析表明 :从保护雇佣双方专用性人力资本投资方面看 ,固定工资
合约优于灵活工资合约 ;且在固定工资合约下 ,雇员虽然仍可能面临敲竹杠风险 ,但敲竹
杠未必妨碍专用性人力资本投资效率。

关键词 : 专用性人力资本 　敲竹杠 　工资合约

一、问题的提出

“敲竹杠 ”( hold - up)问题最初是在分析产品合约中提出的。W illiam son识别了一些在客观、正常的市
场 ( arm’s length markets)上交易的成本比较高的交易特征 ,并指出 ,存在这些特征的交易 ,交易方将会选择
通过科层安排来实施 (W illiam son, 1975; 1985)。其中 ,一个关键的特征是“资产专用性 ”,意指将资产再配置
于其他用途的困难程度。W illiam son的工作引发了一系列关于当资产具有专用性时所出现的合约问题的文
献。具有代表性的有 Klein、Crawford和 A lchian (1998) ,他们提出当合约双方各自都进行了关系专用性投资
时 ,任何一方都会面临被对方盘剥从投资中获得的收益的风险 ,即任何一方投资的边际收益中有一部分被对
方分享了。这就是关系专用性投资所导致的敲竹杠行为。预料到这种行为 ,投资者在事前就会投资不足。
他们推断 ,潜在的敲竹杠问题将会鼓励合约双方实行纵向一体化。试图检验 W illiam son ( 1975, 1985)以及
Klein、Crawford和 A lchian (1978)的假设的经验研究普遍证实了专用性投资在决定纵向一体化程度上起到重
要的作用。① 其中 ,Monteverde和 Teece (1982a, 1982b)的研究引出了一个令人感兴趣的转折 :对于纵向一体
化 ,专用性人力资本投资可能是比专用性物质资本投资更重要的原因。同样地 , Masten、Meehan和 Snyder
(1989)发现在回归中专用性知识投资与专用性设备投资都可用来解释纵向一体化 ,且专用性知识投资有更
强的解释力。

但是 ,上述研究并没有给出一个关于一体化的成本和收益的清晰解释 ,也没有提供一体化后谁又该拥有
企业的所有权。Grossman和 Hart(1986)、Hart和 Moore (1990)通过建立一个正式的模型 (以下简称 GHM模
型 )论述了这个问题。GHM模型考虑了这样一种情况 :各自拥有资产的买卖双方之间存在一种纵向关系 ,卖
方与其资产结合向买方提供投入品 ,买方与其资产结合利用这种投入品来生产在产品市场上出售的产品 ,双
方签订了一个不完全合约。② 双方需要做出事前的关系专用性投资 (模型中隐含地假定为人力资本投资 ) ,

这种投资使得资产更具有生产力。模型提出 ,由于合约是不完全的 ,因此合约中除了可以事前规定的特定权
利之外 ,还有事前无法规定的剩余权利 ,对这部分权利的控制就是所谓的剩余控制权 ( residual rights of
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除了大量的案例研究 ,许多推断已经被计量经济学检验。参见 Shelanski和 Klein (1995)关于计量经济学检验的调查。

在前述交易成本经济学 ( TCE)的分析中隐含着合约是不完全的这一前提假定。GHM模型中假定合约不完全性是由于

法官的有限理性 ,合约关系的相关变量是不能被第三方证实的。而在 TCE中 ,合约的不完全性不仅仅是因为法官的有限理

性 ,也因为缔约方的有限理性。
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control) ,剩余控制权直接来源于对物质资产的所有权。① 一个人拥有的资产越多 ,剩余控制权就越大 ,谈判
力就越强 ,得到的合作剩余就越多 ,因此事前的专用性投资激励就越强。模型产生的论断是 ,得到剩余控制
权的一方固然增加了投资激励 ,但失去的一方却因此减少了投资激励 ,所以社会最优的投资激励不可能实
现 ,这就是一体化带来的收益和成本。因此 ,应该通过资产所有权或者剩余控制权的配置 ,确保在次优条件
下实现最大化总剩余 ,这就要求把所有权安排给投资重要的或不可或缺的一方。② 由于他们认为剩余控制
权天然地来自于物质资产所有者 ,因此该理论也被称为“产权理论 ”( Property R ights Theory) ③。

以上主要分析在市场上进行产品交易过程中存在关系专用性投资 (尤其是专用性人力资本投资 )时 ,两
个独立的签约个体企业 A和企业 B的一体化关系。一体化后 ,一个企业的所有者变成另一个企业的雇员 ,

由企业内部的雇佣关系替代了产品市场上的独立签约关系。雇佣合约把隐藏在产品一般市场交易之中的人
力资本分解出来 ,并把人力资本本身当作可作为企业购买的独立要素。根据产权理论 ,一体化的成本是被合
并一方 (成为雇员 )由于缺乏所有权减少了专用性人力资本投资激励 ,在 GHM模型中雇佣合约是无关紧要
的④,并没有考虑雇员专用性人力资本的重要性。但是 ,在企业的生产过程中 ,雇员的专用性人力资本往往
是企业的关键性要素 ,是企业的核心员工所必备的。在雇佣合约不完全的情况下 ,由专用性人力资本投资引
起的机会主义行为完全可能由市场带入企业 ,由产品合约带入雇佣合约。由此 ,问题进一步提出 ,企业内部
的专用性人力资本投资问题又如何解决呢 ? 如何保护这种投资以促使雇员专用性技能的形成呢 ? 也即如何
降低 GHM模型中所谓一体化的成本呢 ? 这可能是更基本的问题。以上关于纵向一体化的分析并没有给出
回答。

二、雇佣合约与专用性人力资本投资

产权理论由企业 A和企业 B的一体化关系推出物质资产是“粘结物 ”的结论 ,运用到企业内部雇主对雇
员的关系上存在着逻辑上的跳跃。这种分析忽视了这样一个事实 :企业专用性人力资本投资的投资主体是
企业与雇员⑤,但是客体却仅仅体现在雇员身上 ,即企业与雇员投资的人力资本最终将物化在雇员身上。人
力资本区别于非人力资本的一个重要的产权特征是 ,它的所有权只能属于作为它的载体的个人。这也就是
说 ,一个人的技能和知识是只由他 (她 )自己拥有的资产。如 Rosen (1985)所说 ,人力资本的“所有权限于体
现它的人 ”,在禁止奴隶制的社会里 ,谁也没有权利买卖、转让人力资本⑥。这是一种独一无二的所有权 ,即
使雇员的人力资本产权被部分地限制 (如雇主与雇员签订了长期合约或定期服务合约⑦) ,从而不能随意离
职 ,但是人力资本天然属于个人的特性 ,使之以迥然不同于非人力资本的方式来做回应。人力资本是 Barzel
(1977)所说的“主动资产 ”,它的所有者 ———个人 ———完全控制着资产的开发利用 ,可以将相应的人力资本

“关闭 ”起来 ,以至于这种资产似乎从来就不存在。因此 ,即使雇员已经被剥削了 ,他们也不会完全束手无
策。雇员虽然“被迫 ”接受了低工资 ,但他们可以调整工作质量 ,反过来使剥削他们的雇主吃亏。“企业雇佣
工人是为了进行生产 ⋯⋯它想买的是工作质量 ,而不仅是耗费在工作上的时间 ”(Okun, 1981 )。为此 ,

W illiam son (1985)曾把合作分为两种 ,一种是尽心尽力的 ( consummate)合作 ,一种是敷衍的 (perfunctory)合
作。因此 ,产权理论将企业定义为物质资产的集合 ,忽视了专用性人力资本所拥有的剩余控制权。诚然 ,人
力资本尤其是专用性人力资本只有和专用性物质资产相结合才能发挥作用 ,但不能忽略问题的另一个方面 ,
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此处的物质资产即非人力资本 ,包括“硬 ”的方面 ,如机器、库存、建筑物、土地 ,也包括“软 ”的方面 ,如专利、客户名单、

版权 ,等等。本文中的物质资产均与非人力资本等同 ,可互换。

模型中假设双方都对风险持中性态度 ,而且拥有大量 (无限 )的初始财富 ,因而每一方都能购买对他来说是有效率的任

何资产。

这里说的“产权理论 ”不同于早期由 Coase、A lchian等人创立的产权理论 ,前者用“剩余控制权 ”这个新概念来定义所有

权 ,并使用了精巧的数学模型从而成为主流合约理论的一部分 ,因此 ,也可以称为“新产权理论 ”。本文中所提及的产权理论

如不加特别说明均指“新产权理论 ”。由于 GHM模型首次建立了正式的不完全合约模型并将它应用于企业理论以及相关领

域 ,因此 ,在正式的文献中 ,不完全合约理论通常指产权理论。

参见 Holm strom和 Roberts(1998)以及 Holm strom和 M ilgrom (1991)对 GHM模型的批评。

根据 Becker(1964)的分析 ,在三种可能的专用性人力资本投资模式中 ,只有企业与雇员共同进行投资具有现实意义和

实际可操作性。而完全由雇员进行投资和完全由企业进行投资由于面临较大的市场风险和敲竹杠风险通常难以有效地实施。

Rosen在解释人力资本只能是属于个人的产权特征时 ,用了一个限制条件“在自由社会里 ”。意思是 ,只有在不允许将

人为奴的法律条件下 ,人力资本属于个人才是真实的。但 Barzel(1977)关于奴隶经济的研究表明 ,即使奴隶 ,也拥有他自己的

人力资本产权。

长期合约指厂商不能解雇工人 ,工人也不能自动离职的合约 ;定期服务合约 ( indenture)指雇主可以解雇雇员 ,但雇员不

能中途离职的合约。
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即专用性人力资本的使用可以改变物质资产的效率 ,而这种人力资本只属于劳动者本人 ,如果具有专用性人
力资本的劳动者离开或“禁闭或限制使用 ”其人力资本 ,会导致物质资产的使用效率大大降低 ,且作为投资
一方的企业的投资成本无法从收益中收回。因此 ,在涉及企业专用性人力资本的情况下 ,可以将企业理解为
专用性物质资产与专用性人力资本的特殊合约 (Rajan and Zingales, 1998)。

专用性人力资本投资在雇员会选择继续工作而非离职的最低工资与雇主所能支付给雇员的最高工资之
间嵌入了一个楔子 ,也即产生了可占用性准租。① 在这种情况下 ,需求和供给情况决定的并非是唯一的均衡
工资 ,而是依赖于雇主与雇员可供选择的市场机会的楔子的范围。在缺乏有约束力的工资合约的情况下 ,专
用性物质资产的所有者与专用性人力资本的所有者均拥有对工资水平的剩余控制权 ,雇佣双方都能通过对
另一方“敲竹杠 ”来试图盘剥从专用性人力资本投资中所获得的收益。这种双方互相敲竹杠的问题在
Becker(1964)的分析中是不存在的 ,被忽视了。敲竹杠行为 (通过辞职或解雇以获得专用性投资带来的准租
的一定份额 )只存在于单方投资的情况 ,可以通过双方共同分担成本来解决。并且 ,在均衡条件下 ,双方成
本分担的比例与收益分享的比例应该是对等的。Becker假定信息是完全的 ,在匹配之初 ,雇主与雇员签订的
合约明确地规定了培训前后的工资以及投资水平。此外 ,这种合约是可实施的 (在工人与企业之间发生争
议时 ,合约中包含的信息是可以通过法院来证实的 )。Becker的分析忽视了机会主义的谈判困难 ,并没有考
虑欺骗的可能性。Grout(1984)最早将雇佣合约中的敲竹杠问题模型化 ,使用一般纳什谈判方法分析在缺乏
有约束力工资合约情况下 ,事后机会主义会导致事前无效率投资 ,但是该分析仅限于企业单方进行投资的情
况。Malcom son (1997)在雇佣双方信息是完全对称的前提假设下 ,研究了赋予企业在投资完成后设定工资的
权利的合约 ,也即 Hall和 Lazear(1984)所谓的“企业设定工资 ”合约以及固定工资合约的情况下雇佣双方的
专用性投资问题。他认为“企业设定工资 ”合约能够诱使企业进行有效的投资 ,但是雇员却不会进行任何投
资 ;在选择适当工资水平的固定工资合约情况下双方均会做出一些投资 ,然而任何一方均不能做出有效投
资。事实上 ,根据本文所分析的人力资本特殊的产权性质 ,在“企业设定工资 ”合约情况下 ,雇员仍可以就提
高工资再谈判 ,从而分享企业投资的部分收益 ,但这种合约很难实施 ,在雇佣关系中并不普遍。Malcom son

的分析建立在经典的不完全合约分析框架 ( GHM模型 )关于当事人之间是信息对称的这一不太现实的核心
假设的基础上 ,从而忽略了很多不对称信息所具有的经济含义。虽然有一些研究在不完全合约分析框架内
引入了不对称信息 ,例如 , Hagedorn (2003)第一次在标准的 GHM模型中引入双方当事人在事后存在信息不
对称的假设 ,从而把敲竹杠问题和信息不对称问题结合起来 ,分析收益事后不可证实的事前效率问题 (收益
的不可证实性指的是状态实现之后的信息是否完全 )。Matouschek (2004)同样在事后谈判过程中考虑了不
对称信息 ,分析收益事后不可证实的事后效率问题。聂辉华 (2008)在 GHM模型中引入不对称信息 ,指出如果
专用性资产的投资者的能力属于私人信息 ,并且双方采取触发策略 ,那么当未来合作的收益足够大时 ,代理人
宁愿承受敲竹杠的损失也要做出社会最优的投资。但是 ,以上分析的均为产品市场合约的情况 ,而企业内部的
雇佣合约具有其独特的性质 ,却鲜有研究在引入雇员能力的不对称信息的情况下对其进行专门的分析。

本文在经典的不完全合约分析框架 ( GHM模型 )的基础上 ,引入关于雇员能力的不对称信息 ,构建一个
创新性模型来分析企业工资合约 (不仅限于书面形式的合约 ,而且包括默认合约 )的刚性与灵活性 ,以考察
雇佣双方如何设定工资合约以解决敲竹杠所导致的专用性人力资本投资不足。并证明了在固定工资合约
下 ,雇员虽然仍可能面临敲竹杠风险 ,但由于声誉的作用 ,敲竹杠未必妨碍专用性人力资本投资效率这一新
的重要结论。

三、雇佣合约中工资设定的讨论

(一 )模型的基本假设
假设一个雇主 (B )和一个雇员 (W )之间的雇佣关系持续两个阶段。在第一阶段 (事前阶段 ) ,双方签订

了一个不完全合约 (时期 0) ,并进行专用性人力资本投资 ,分别为 iB 和 iW (时期 1) , iφ≥0 (φ =B , W ) ②。雇
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Klein、Crawford和 A lchian (1978)对资产的准租金的解释为 ,假设一项资产为某一个人所有并租给另一个人 ,这项资产

的准租就是超过其残值 ( salvage value)的价值 ,即超过另一承租人次优使用的价值。准租潜在的可占用部分 ,为超出出价第二

高的使用者的价值。由此 ,专用性人力资本投资产生的可占用性准租即为雇员所获得的专用性技能在某一特定企业中的价

值高于其他潜在企业的那部分价值。

其中 , iB 代表雇主投资于专用性人力资本的货币水平 , iW 代表雇员投资于专用性人力资本所提高的技能水平。这里之
所以用货币水平表示雇主的投资 ,用技能水平表示雇员的投资 ,是因为下文分析中所提出的雇员能力是不对称信息这个关键
性假设。雇主的投资所能达到的技能水平取决于雇员的类型 ,而雇员的类型雇主事前是不确定的 ,所以 ,雇主事前进行投资
决策时决定的是投资的货币水平。而雇员投资的不只是货币 ,雇员为掌握专用性技能所付出的努力也是很重要的一部分 ,所
以 ,雇员事前进行投资决策时决定的是投资的技能水平。
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主投资 iB 引致的成本是 iB ,雇员投资 iW 引致的成本是 C ( iW ) ,且函数 C ( iW )满足 C (0) = 0,是严格递增且严
格凸的 ,二阶连续可微。在第二个阶段 (事后阶段 ) ,自然状态θ随机实现 (时期 2) ,其中Θ表示可能性自然
状态的有限集 ,θ∈Θ,且θ独立于 iB 、iW ,双方进行再谈判 (时期 3)。模型的时序如图 1所示 :

图 1　敲竹杠模型的时序

经典的不完全合约理论 ( GHM模型 )假设当事人之间是信息对称的 ,双方对于投资的成本和收益都完
全清楚 ,只是难以向第三方证实。这点不太符合现实 ,因为一个人的投资成本受其能力限制 ,而能力通常是
私人信息。本文作出区别于已有模型的一个关键性假定 :雇员是异质性的 ,雇员的实际能力是私人信息 ,他
可能是高能力者 (H型 ) ,也可能是低能力者 (L型 ) ,在第一阶段 ,雇主无法获得雇员类型的信息 ,只能根据
先验概率来推断雇员的生产能力。令 CH ( iW )、CL ( iW )分别代表高能力和低能力雇员投资的成本 ,对同样水
平的技能 iW , CH ( iW ) < CL ( iW ) ,雇员投资 iW 的实际发生成本在雇主与雇员之间是信息不对称的。时期 2的
状态为σ≡ ( iB , iW ,θ) ,企业从雇佣中获得的收入以 R j (σ) (扣除了资本设备的租金等非劳动要素报酬 )来表
示 , j = H、L,分别代表高能力者和低能力者 ,雇员的生产力由两个因素决定 :双方的投资水平和特质①。这一
形式隐含着模型中不考虑任何代理问题 ,不考虑雇员隐蔽性偷懒或怠工行为 ,激励完全相容了。在σ相同
的情况下 , RH (σ) > RL (σ)。假设对于任一 iφ , R j (σ)是二阶连续可微的 ,是严格递增且严格凹的 ,因此有

5R j (σ)

5iφ
> 0,

52
R j (σ)

52
iφ

< 0。假设双方均为风险中性②,企业的事后报酬为 R j (σ) - W ,雇员的事后报酬仅取决

于工资 W ,则双方从交易中所得到的总的事后报酬为 R j (σ) ,为简便起见 ,假定贴现率为 0。
(二 )社会最优

首先来考察企业与雇员社会最优的投资水平 i
e

B j和 i
e

W j ,即双方使他们的交易关系在时期 0的净现值实现

最大化的投资水平 ,表示为 :

( i
e
B j , i

e
W j ) = arg max

iB j, iW j

R j (σ) - iB j - Cj ( iW j ) 　j = H, L (1)

雇员为高能力者时 , ( i
e
B H , i

e
W H )是以下方程组的一个解 :

5RH (σ)

5iB H

= 1

5RH (σ)

5iW H

= C′H ( iW H )

(2)

　　雇员为低能力者时 , ( i
e
BL , i

e
WL )是以下方程组的一个解 :

5RL (σ)

5iBL

= 1

5RL (σ)

5iWL

= C′L ( iWL )

(3)

　　以上社会最优的投资水平只有在雇主对雇员的实际能力是信息对称的 ,且双方能够签订一个完全合约
的理想状态下 ,才能够实现。在定义了社会最优作为基准之后 ,以下通过引入雇主对雇员的实际能力是信息
不对称的模型的分析 ,分别探讨灵活工资合约以及晋升决定工资的固定工资合约情况下 ,雇主与雇员的投资
水平 ,将这两种合约情况下的投资水平进行对比 ,并分别与社会最优投资水平对比 ,以探寻一种最小化偏离
社会最优投资水平的合约。

8

①

②

特质是个体的天生禀赋 ,不能直接观察到 ,特质能够直接决定生产力 ,一般而言特质高的个体生产力高。

一些研究强调雇员风险规避的特征 ,例如 Baily ( 1974)、Gordon (1974)以及 Azariadis ( 1975)认为雇员比雇主更规避风

险 ,进而将雇员的风险规避解释为工资刚性的原因。本文假设雇主与雇员双方均为风险中性的 ,出于两方面原因 :第一 ,排除

雇员风险规避因素的干扰 ,指出即使雇员是风险中性的 ,未来的工资也可能是固定的 ,使本文的结论更有说服力 ;第二 ,这样

假设便于计算 ,避免引入风险分担问题 ,也是不完全合约文献的标准假设。由于 Hart和 Moore (1988)已经证明 ,存在专用性投

资的不完全合约不可能实现最优风险分担。因此 ,我们将重心放在专用性投资效率上 ,而不考虑风险分担问题。



© 1994-2010 China Academic Journal Electronic Publishing House. All rights reserved.    http://www.cnki.net

(三 )灵活工资合约
在灵活工资合约的情况下 ,雇佣双方没有具体规定事后的工资水平 ,谈判决定工资在楔子内的具体位

置 ,也即准租的分配。W
0 (θ)表示雇员在其他企业所能获得工资水平 ,也即雇员选择继续留在该企业的最低

工资 ,此处的 W
0 (θ)独立于投资数量 ,意味着所进行的是完全专用性投资①;π0 (θ)表示雇主通过雇佣一个替

代工人所得到的利润 ,由于这种专用性人力资本只体现在被投资的雇员身上 ,π0 (θ)独立于投资数量。因

此 ,雇佣双方可进行谈判的准租为 R (σ) -π0 (θ) - W
0 (θ)。不考虑双方在分享准租时的具体策略和详细过

程 ,假设双方按一般纳什谈判解来分享准租 ,α(0 <α< 1)表示雇员获得的准租份额。则谈判工资为 :

W (σ) =W
0 (θ) +α R (σ) -π0 (θ) - W

0 (θ) (4)

命题 1:如果合约是不完全的 ,在灵活工资合约下 ,对高能力雇员而言 ,企业与雇员的投资是无效率的 ,

对低能力雇员而言 ,雇员的投资是无效率的 ,企业的投资效率不确定。
命题 1的证明如下 :

企业的投资决策在事前作出 ,由上述假设 ,事前企业无法获知雇员的类型 ,只能按照先验概率来推断雇
员的生产能力 ,假设雇主对雇员类型的先验概率为高能力者和低能力者均为 0. 5②。在信息不对称的情况
下 ,企业对两种类型雇员的事前投资是相同的 ,是在混同均衡条件下的最优投资水平设定。企业最大化期望
利润的个人最优投资水平为 :

i
0
B = arg max

iB

RH (σ) + RL (σ)

2
- W

0 (θ) -α
RH (σ) + RL (σ)

2
-π0 (θ) - W

0 (θ) - iB (5)

高能力雇员的个人最优投资水平为 :

i
0
W H = arg max

iW H

W
0 (θ) +α RH (σ) -π0 (θ) - W

0 (θ) - CH ( iW H ) (6)

低能力雇员的个人最优投资水平为 :

i
0
WL = arg max

iWL

W
0 (θ) +α RL (σ) -π0 (θ) - W

0 (θ) - CL ( iWL ) (7)

雇员为高能力者时 , ( i
0
B , i

0
W H )是以下方程组的一个解 :

5RH (σ)

5iB
+

5RL (σ)

5iB
=

2
1 - α

α
5RH (σ)

5iW H

= C′H ( iW H )

(8)

　　雇员为低能力者时 , ( i
0
B , i

0
WL )是以下方程组的一个解 :

5RH (σ)

5iB
+

5RL (σ)

5iB
=

2
1 - α

α
5RL (σ)

5iWL

= C′L ( iWL )

(9)

因为 0 <α< 1,由 (8)式可得 :
5RH (σ)

5iB
+

5RL (σ)

5iB
> 2,又因为对某一投资水平 iB ,

5RH (σ)

5iB
>

5RL (σ)

5iB
,因

此可以得出 :
5RH (σ)

5iB
> 1,且

5RH (σ)

5iW H

> C′H ( iW H )。与 (2)式进行对比可以得出 ,对高能力雇员而言 ,企业与雇

员的个人最优投资水平 ( i
0
B , i

0
W H )均小于社会最优投资水平 ( i

e
B H , i

e
W H )。由 ( 9)式可得

5RL (σ)

5iWL

> C′L ( iWL ) ,但并

不能确定
5RL (σ)

5iB
是否大于 1。与 (3)式进行对比 ,对低能力雇员而言 ,企业的个人最优投资水平 i

0
B 与社会最

优投资水平 i
e
BL之间的关系是不确定的 ,但雇员的个人最优投资水平 i

0
WL小于社会最优投资水平 i

e
WL。

命题 1的经济含义是非常直观的。由于双方签订的是灵活工资合约 ,雇佣双方没有具体规定事后的工
资水平 ,由谈判来决定专用性投资所带来的准租的分享 ,从而导致企业所进行投资的一部分收益被雇员获得
了 ,雇员所进行投资的一部分收益同样被企业获得了 ,这就产生了 W illiam son ( 1985)所谓的敲竹杠问题。作
为结果 ,企业与雇员的投资均会少于社会最优水平。

9

①

②

这样的假设仅仅出于计算方便 ,但不会影响本文的结论。

这样的假设同样出于计算方便 ,不会影响本文的结论 ,因为均衡的存在性还依赖于其他外生信念。
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(四 )固定工资合约

假定企业与雇员在签订合约时 (时期 0 ) 规定了一个固定的工资水平 W
C

, 满足 W
0 (θ) < W

C <

E R (σ) -π0 (θ) 以确保双方在发生交易时的报偿要比不发生交易时大 ,这一工资水平只有通过双方的同
意才能够再谈判。企业实行晋升决定型工资体系 ,工资增加是从一个岗位等级向另一个等级晋升的结果 ,企
业向雇员提出与能力相对应、由职务和工资组合而成的工资计划。由于雇员能力不同 ,作出专用性投资的成
本不同 ,从而选择的投资水平也就不同。企业可以根据雇员所进行的专用性投资水平作为信号来甄别其能
力 ,进而决定是否晋升 ,雇员能否晋升受到企业对他的能力判断的影响 ,也即受到自己声誉的影响。假定晋
升后的工资为 W

C ′。假定雇主认为某一给定的临界专用性人力资本投资水平 i
3
W 是区别高能力者与低能力

者的分界线 ,如果雇员在第一阶段作出的专用性人力资本投资 iW < i
3
W ,雇主就会认为其为低能力者 ;如果

iW ≥i
3
W ,雇主就会认为其为高能力者。在这里 ,雇员进行的专用性人力资本投资不仅具有生产力功能 ,而且

具有信号发送功能。雇员在考虑到自身能力和投资成本的基础上决定采取哪一种工资计划。具有较高能力
和适应性、投资成本比较低的雇员进行的投资较多 ,愿意选择企业的要求标准比较高的工资计划 ,从而晋升
的可能性 (预期工资 )较高。

命题 2:无论是对高能力雇员还是低能力雇员 ,在固定工资合约下企业的个人最优投资水平均大于在灵
活工资合约下的水平。

命题 2的证明如下 :

与灵活工资合约相同 ,企业对两类雇员的事前投资是在混同条件下的最优投资水平设定。企业最大化
期望利润的个人最优投资水平为 :

i
1
B = arg max

iB

RH (σ) + RL (σ)

2
- E (W ) - iB (10)

其中 , E (W )表示企业支付给雇员的工资的期望值 ,此处的工资期望值独立于企业的投资水平。 i
1
B 是以

下等式的一个解 :

5RH (σ)

5iB
+

5RL (σ)

5iB
= 2 (11)

同样 ,因为对某一投资水平 iB ,
5RH (σ)

5iB
>

5RL (σ)

5iB
,因此可以得出 :

5RH (σ)

5iB
> 1,

5RL (σ)

5iB
< 1。与 ( 2 )、

(3)式进行对比可以得出 :对高能力雇员而言 ,企业的个人最优投资水平 i
1
B 小于社会最优投资水平 i

e
B H ;对低

能力雇员而言 ,企业的个人最优投资水平 i
1
B 大于社会最优投资水平 i

e
BL。进一步地 ,将 ( 11)式与 ( 8 )式进行

对比可以得出 , i
1
B > i

0
B 。

命题 3:在固定工资合约下 ,雇员虽然仍可能面临企业的敲竹杠风险 ,但由于声誉的作用 ,敲竹杠未必妨
碍专用性人力资本投资效率。

命题 3的证明如下 :

雇员的个人最优投资水平取决于晋升前后工资的差距ΔW =W
C ′

- W
C

,以及雇主用以甄别高能力者与低
能力者的临界投资水平 i

3
W 。若ΔW > Cj ( i

3
W ) ( j = H, L ) ,则雇员投资 i

3
W 以向雇主发出高能力信号是有利的。

令 CH ( i1 ) =ΔW , CL ( i2 ) =ΔW ,则有 i1 > i2。其中 , i1 表示高能力雇员投资成本等于晋升前后工资差距时的投
资水平 ; i2 表示低能力雇员投资成本等于晋升前后工资差距时的投资水平。

首先 ,令ΔW给定 ,讨论雇主试图通过雇员的投资水平来甄别其能力 ,雇主将如何确定临界投资水平 i
3
W 呢 ?

第一种情况 :若 i
3
W ≤i2 ,无论是高能力者还是低能力者 ,投资 i

3
W 的成本均能由高投资所带来收益ΔW 加

以补偿 ,这样双方均会投资 i
3
W ,我们称这样一种均衡为一类混同均衡。

第二种情况 :若 i2 < i
3
W ≤i1 ,高能力者投资 i

3
W 的成本可以由高投资所带来的收益ΔW 加以补偿 ,因此他

会投资 i
3
W ;相反 ,低能力者投资 i

3
W 所带来的收益ΔW 难以抵消成本 ,因此他不会进行投资。这样一来 ,企业

可以通过投资水平 i
3
W 来将两种类型的雇员加以区别 ,这是一种分离均衡。

第三种情况 :若 i
3
W > i1 ,无论是高能力者还是低能力者 ,投资 i

3
W 的成本过高 ,难以由高投资所带来的收

益ΔW 加以补偿 ,这样两种类型的雇员均不会投资 i
3
W ,我们称这样一种均衡为二类混同均衡。

其次 ,讨论通过ΔW 的调整如何促使雇员作出社会最优的专用性投资 :

第一种情况 ,若通过调整ΔW ,使得 i2 ≥i
e
W H ,则可将 i

3
W 设定在 i

3
W = i

e
W H水平上 ,以使高能力雇员作出社会

最优投资水平 ,而低能力雇员将进行过度投资 ( i
e
W H > i

e
WL ) ,这样双方均会投资 i

3
W ,实现了一类混同均衡。

第二种情况 ,若通过调整ΔW ,使得 i1 ≥i
e
W H , i2 < i

e
W H ,则可将 i

3
W 设定在 i

3
W = i

e
W H水平上 ,以使高能力雇员作

出社会最优投资水平 ,但是低能力雇员却没有激励投资 i
3
W ,从而实现了分离均衡。

01
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第三种情况 ,若通过调整ΔW ,使得 i1 < i
e
W H ,若将 i

3
W 设定在 i

3
W = i

e
W H水平上 ,则无论是高能力者还是低能

力者 ,均不会投资 i
3
W ,从而实现了二类混同均衡 ,双方均投资不足。

在上述三种情况下 ,只要ΔW ≥Cj ( i
e
W H ) ,也即雇员作出投资 i

e
W H时所获得的期望收益能够补偿投资成本

时 ,雇员就会选择企业用以甄别雇员类型的投资标准 i
e
W H。此时 ,雇员投资所带来的总收益为 R j ( i

1
B , i

e
W H ,σ) -

R j ( i
1
B , 0,σ)。当 R j ( i

1
B , i

e
W H ,σ) - R j ( i

1
B , 0,σ) >ΔW 时 ,雇员投资所带来的收益的一部分被企业分享了 ,此时雇

员面临着企业的敲竹杠风险。令实现一类混同均衡时的晋升前后的工资差距为ΔW 1 ,分离均衡时为ΔW 2 ,

二类混同均衡时为ΔW 3 ,则有ΔW 1 >ΔW 2 >ΔW 3 ,因此 ,三种均衡下雇员所面临的企业敲竹杠风险是依此递
增的。

以上分析的经济含义是 ,在晋升决定工资的固定工资合约情况下 ,面对雇员类型的不确定性 ,企业通过
调整投资标准 i

3
W 与晋升前后的工资差距ΔW 来甄别雇员的类型 ,诱使雇员实现社会最优的投资水平。只要

被确定为高能力者的收益足够大 ,即使面临着企业的敲竹杠风险 ,雇员为了向雇主显示有利的信号 ,建立一
种“高能者”的声誉 ,有可能在事前作出社会最优甚至过度的专用性人力资本投资。

四、一个结论性的评论

本文在经典的不完全合约理论 ( GHM模型 )的基础上 ,引入关于雇员能力的不对称信息 ,建立一个带有
不对称信息的敲竹杠模型 ,来分析企业工资合约的刚性与灵活性 ,以考察雇佣双方如何设定工资合约以解决
敲竹杠所导致的专用性人力资本投资不足问题。基本结论是 :灵活工资合约情况下 ,企业与雇员的个人最优
投资水平均小于社会最优水平。晋升决定工资的固定工资合约情况下 ,对高能力雇员而言 ,企业的个人最优
投资水平小于社会最优水平 ;对低能力雇员而言 ,企业的个人最优投资水平大于社会最优水平。但是 ,无论
是对高能力雇员还是低能力雇员 ,在固定工资合约情况下企业的个人最优投资水平都要大于在灵活工资合
约情况下的水平。且企业可以通过调整晋升条件以及晋升前后工资的差距来诱使雇员实现社会最优的投资
水平 ,只要被确定为高能力者的收益足够大 ,那么雇员为了向雇主显示有利的信号 ,有可能在事前作出社会
最优甚至过度的专用性人力资本投资。因此 ,从保护雇佣双方专用性人力资本投资的方面看 ,固定工资合约
优于灵活工资合约。

如果考虑到将合约视为参照点的观点 (Hart and Moore, 2008) ,引入一些重要的行为因素 :假如雇员认为
自己在事后得到了应有的权益 ,作为一种互惠 ,他将会尽心尽力的合作 ;反之 ,假如他感觉受到了欺骗或权益
被侵占 ,为了报复 ,他将只会敷衍的合作。而雇员关于自己应得权益的判断由最初签订的合约决定。又假定
个体存在自利偏见①,那么 ,合约过于灵活 ,允许事后多个结果发生时 ,双方很可能对相同情况的评价存在分
歧 ,每一方都可能会夸大自身的贡献 ,感觉受到了欺骗 ,而采取报复手段 ,不付出最佳的努力水平 ,这就产生
了事后的无效率。因此 ,如果考虑到事后无效率问题 ,这种固定工资合约中工资支付的明确性就显得更为重
要了。

本文的分析隐含地假定事后阶段的雇佣关系只持续一个时期 ,实际上 ,事后阶段的雇佣关系发生在多个
时期 ,而不是一个单独的固定时期 ,这样才能反映许多雇佣合约长期性的特征。但是 ,这并不影响本文分析
的结论。本文分析采用的是标准的两阶段模型 ,假定双方仅投资一次 ,而非连续的、动态的投资 ,谈判只能在
所有投资完成后进行。然而 ,实际上 ,投资与谈判的时序 ,至少一定程度上是由双方内生选择的 ,投资与谈判
阶段通常是交错的。因此 ,有必要将模型进一步拓展到动态投资的情况 ,考虑专用性人力资本投资的持续
性 ,代理人能否进行跨时动态投资 ,选择什么时间投资以及投资多少。
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Spec if ic Human Cap ita l Investm en t and W age Con tracts :
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Abstract: The classical theory of incomp lete contracts argues that specific investment will bring on hold - up p roblem, further leading

to inefficiencies of specific investment. By introducing asymmetric information about emp loyee’s ability into the classical hold - up

model, this paper constructs an innovative model to analyze the rigidity and flexibility of wage contracts, in order to solve the deficiency

p roblem s of specific human cap ital investment induced by hold - up. W e find that in the view of p rotecting specific human cap ital

investment, fixed wage contracts are superior to flexible wage contracts; under the fixed wage contracts, emp loyees maybe still face

hold - up risk, but hold - up may not necessarily impede efficient specific human cap ital investment.
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