
阴财会月刊·全国优秀经济期刊阴财会月刊·全国优秀经济期刊

一 尧理 论 分 析

风险和不确定性是决策分析中最主要的两个概念。针对

风险以及不确定性条件下的决策，Von Neumann 和

Morgenstern于 1944年提出的期望效用理论占有统治地位。

期望效用理论是基于决策者总是理性的这一假设，即效用值

的大小是客观的，并不能反映决策者对于风险的态度等主观

的因素。

Kahneman 和 Tversky 通过一系列实验表明人们的许多

决策行为是违反期望效用理论的，并于 1979年提出前景理

论。前景理论的主要内容为以下几点：一是大多数人在面临收

益时是风险规避的；二是大多数人在面临损失时是风险偏爱

的；三是人们对损失比对收益更敏感。因此，人们在面临收益

时往往是小心翼翼，不愿冒更多风险；而在面对失去时会很不

甘心，容易冒险。人们对损失和收益的敏感程度是不同的，损

失时的痛苦感要大大超过收益时的快乐感。前景理论突破了

“理性经济人”假设，从现实的角度来解释人们在不确定条件

下的决策行为。前景理论将决策者的心理偏好引入到决策过

程中，并且将这种偏好转化为参考点的选择及价值函数和概

率权重函数参数的设定，致使其更符合决策者在不确定情况

下不完全理性的决策行为。

一般而言，财务经理人在其任期内每年都会得到一笔固

定薪酬，此外也有很多企业开始实行各种激励机制，使得财务

经理人也会因此获得一部分额外收益。这种激励报酬给予了

财务经理人一个强烈的动力来争取使企业的收益率超过其能

获取额外激励的临界值。现在这种报酬激励机制已经越来越

普遍，所以理解这种激励报酬对财务经理人在企业投资战略

选择中表现出的风险规避程度的影响就显得尤为重要。

前景理论框架中投资者在面对收益时总是风险规避的，

而面对损失时总是风险寻求的。这种偏好特征非常适合存在

激励报酬的财务经理人行为模型。首先，企业收益中财务经理

人能够获得额外收益的企业价值临界值就是在财务经理人脑

海中将收益和损失区分开来的一个临界值点。当企业的收益

超过这个临界值点时，财务经理人就会获得一笔激励报酬。如

果这笔激励报酬是当期货币激励，那么财务经理人就可能会

为了追求短期利益而过度投资，投资于高风险项目，其风险规

避程度也就相应的降低；一旦这笔激励报酬是“价内期权”，那

么财务经理人就可能会为了保护自己的收益而变得风险规

避。另一方面，如果企业的收益低于临界值，那么企业的股东

可能就会不满意，因为这就会导致企业价值降低，而且财务经

理人的声誉也会因此下降。对于财务经理人而言更为重要的

是，企业的收益低于临界值会使其产生后悔情绪，因其未能从

激励报酬中获得额外收益，因此这种“损失”的心痛感觉会很

强烈。而 Kahneman和 Tversky（1979）框架效应所说的面对损

失时表现出风险寻求行为就意味着财务经理人会尽可能去达

到企业收益临界值，避免不能获得额外报酬带来的负面影响，

此时他们反而更少地关注企业价值是否会进一步降低。

本文在此基础上研究当期货币激励和长期股权激励对财

务经理人损失厌恶程度的影响问题。根据 Kahneman 和

Tversky（1979）框架效应我们假定财务经理人都是损失厌恶

的，因为一般而言损失厌恶型财务经理人只要看到当期货币

激励存在，他们就会增加投资战略的风险水平，即降低他们的

损失厌恶程度，而不管企业收益率是超过还是低于必要回报

率。而且，随着激励水平的增加，财务经理人甚至会将更高比

例的资金投入到风险资产中，损失厌恶程度会进一步降低。另

外，影响财务经理人损失厌恶程度的第二个重要激励方式就

是长期股权激励，这也使得财务经理人会考虑企业中其他股

东的目标从而改变自己的行动。本文认为在给定条件下，当期

货币激励水平与财务经理人损失厌恶程度存在负相关关系，

而长期股权激励则会使财务经理人损失厌恶程度增加。

二 尧模 型 构 建

（一）基础模型设计

设初始财富为W（0），企业的初始价值为 Y（0）。在评估

期 T期末财务经理人的固定管理费为 D。在评估期 T期末当

期货币激励报酬为超过临界值 B（T）的超额价值的 琢逸0，即

激励报酬为 琢max{Y（T）-B（T），0}。而财务经理人拥有的股

票期权相当于未来持股比例 茁，其中 0臆茁约1，其他股东拥有
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【摘要】本文首先在前景理论的行为框架中对风险和激励进行了理论分析，然后建立模型具体分析了财务经理人的当

期货币激励和长期股权激励对其投资时表现出的损失厌恶程度的影响，本文认为在给定条件下，当期货币激励水平与财务

经理人损失厌恶程度存在负相关关系，而长期股权激励水平会使获得货币激励的财务经理人损失厌恶程度增加。
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的份额为（1-茁）。为了方便阐述，我们将财务经理人自己的个

人投资组合的收益率设为无风险利率 R（0）。那么，在 T期末

财务经理人所拥有的财富总额为：

W（T）=茁Y（T）+D+琢max{Y（T）-B（T），0}+（1+R（0））

（W（0）-茁Y（0）） （1）

假定财务经理人可选择的投资项目包括价格为 Sk（0）

（其中：k=1，…，K）的风险资产和价格为 So（0）的无风险资产。

风险资产价格服从伊藤过程，漂移率为 滋k（t），波动率为 滓k（t），

t沂［0，T］，而无风险资产的漂移率为 r（t），波动率为 0：

dSo（0）=r（t）So（t）dt （2）

dSk（0）=滋k（t）Sk（t）+滓k（t）Sk（t）dB（t）k=1，…，K （3）

其中，利率、漂移率向量和波动矩阵都服从伊藤过程。

财务经理人选择了一个动态投资战略，这是由投资中风

险资产所占的权重 wk（t）（k=1，…，K）和无风险资产所占的权

重 wo（t）决定的，其中，t为区间［0，T］中的任意连续区间。对

于时间上投资组合权重 w（t）的任意向量，企业价值 Y（t）都服

从随机过程：

dY（t）=r（t）Y（t）dt+（滋（t）-子k（t））'w（t）Y（t）dt+

滓（t）'w（t）Y（t）dB（t） （4）

其中，wo（t）=1-移k（t）wk（t）已经被替代了，而 子表示一

个（K伊1）的向量。

（二）财务经理人偏好和临界值点

财务经理人在 T期末会使用前景理论的价值函数来评

估其自身财富价值（Kahneman和 Tversky，1979）：

V（W（T））=-A（兹（T）-W（T））酌1，if W（T）臆兹（T）

（兹（T）-W（T））酌2，if W（T）叟兹（T）（5）

为了区分收益和损失，财务经理人会在心中建立一个自

己的临界值点 兹（T）跃0。参数 0约酌1臆1和 0约酌2臆1分别表示

财务经理人在损失和收益时价值函数的曲率。价值函数在临

界值点以下是凸性的，在临界值点以上是凹性的。参数 A跃0，

表示财务经理人的损失厌恶水平。在前景理论框架中假定

A跃1，也就是说同样的结果用损失描述带来的痛苦感觉会超

过用收益描述带来的快乐感觉。我们要知道在现代企业环境

中，经理人的损失并不一定是指货币损失，这种损失也可以是

时间损失（即机会成本）和声誉损失。特别是如果经理人的业

绩记录在恶化，那么这将带来不良后果，因为这会降低他们在

经理人市场中的价格，进而降低他们在业界的声誉，减少他们

以后的报酬收入。

财务经理人会在评价期 T期末最大化他们价值函数的

期望值，这主要通过对企业进行最优的投资战略来实现，即：

E［V（W（T））］

s.t. W（T）=茁Y（T）+D+琢max{Y（T）-B（T），0}+Z（T）

dY（t）=r（t）Y（t）dt+（滋k（t）-子k（t））'w（t）Y（t）dt

+滓（t）'w（t）Y（t）dB（t）

Y（t）逸0，0臆t臆T （6）

该式中 Z（T）=（1+R（0））（W（0）-茁Y（0））表示 T期末财

务经理人除了拥有的长期股权激励和当期货币激励外的其他

财富水平。

假定财务经理人的个人临界值点为 兹（T），这是在价值函

数中将收益和损失区分开来的临界值点。在评价期末，只有当

企业价值 Y（T）超过了企业收益临界值 B（T）时（即：Y（T）跃B

（T）），财务经理人才能获得额外的激励报酬。因此企业价值

等于企业收益临界值（即：Y（T）=B（T））就很自然地成为财务

经理人的主要关注点，因为该临界值点能区分财务经理人投

资战略的失败和成功。

如果企业价值只达到了临界值 B（T），那么在评价期末，

财务经理人的所有财富就是W（T）=茁B（T）+D+Z（T）。我们

就假定此时财务经理人的财富水平就是 W（T）=茁B（T）+

D+Z（T）能够将其收益和损失区分的临界值，即：

兹（T）=茁B（T）+D+Z（T） （7）

假如财务经理人的临界值如等式（7）所述，那么我们就能

证明只要W（T）臆兹（T）成立，那么 Y（T）臆B（T）就会成立。

将用W（T）等式（1）中的式子替代，兹（T）则用等式（7）中的式

子替代，那么W（T）臆兹（T）就相当于：

茁Y（T）+D+琢max{Y（T）-B（T），0}+Z（T）臆茁B（T）+D+

Z（T） （8）

式子变形得：

茁（Y（T）-B（T））+琢max{Y（T）-B（T），0}臆0 （9）

随后得出只有当 Y（T）臆B（T）成立时，式（9）才成立。由

此可以推出，只要 W（T）臆兹（T）成立，那么 Y（T）臆B（T）就

会成立。

一般来说，财务经理人会把低于临界值的企业价值当做

是没有得到激励报酬的一种损失，不仅损失了自己的时间和

精力，而且还会带来其他可能的负面影响，如声誉损失等。正

是这些原因使得“损失”带来的挫败感相对更为强烈。一旦企

业价值跌至临界值以下，那么为了避免“损失”带来的负面影

响，财务经理人就会尽最大的可能去达到必要回报率，也就是

说此时财务经理人就会表现出风险寻求行为。

而当企业价值超过临界值时，财务经理人就希望从激励

报酬中获取额外收益，一方面他们为了保护自己的收益会表

现出风险规避行为，但是另一方面随着激励水平的增加，他们

又会为了追求更多的激励报酬而冒险投资于风险高的项目。

（三）激励报酬对风险规避程度的影响分析

通过考察评价期末财务经理人的价值函数 V（W（T））来

分析激励报酬对其风险规避程度的影响。将等式（1）中的

W（T）表达式代入价值函数 V（W（T））得：

V（W（T））=-A（茁B（T）+D+Z（T）-茁Y（T）-D-琢max{Y（T）-

B（T），0}-Z（T））酌1，if W（T）臆兹（T）

（茁Y（T）+D+琢max{Y（T）-B（T），0}+Z（T）-茁B（T）-D-

Z（T））酌2，if W（T）逸兹（T） （10）

式子变形后得到：

V鄢（Y（T））越-A軒（B（T）-Y（T））酌1，if Y（T）臆B（T）

（Y（T）-B（T））酌2，if W（T）逸兹（T）（11）

其中，A軒=A（茁）酌1/（茁+琢）酌2表示财务经理人的最优组合

选择问题中的损失厌恶程度。

max
w（T）
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所以，假定经理人区分收益和损失的个人临界值取决于

存在激励报酬的企业价值临界值 B（T），在这个假设条件下

财务经理人的目标又退回到标准前景理论的规定，Y（T）作为

企业价值的一个函数，而 B（T）作为区分收益和损失的临界

值，A軒作为损失厌恶程度。为了调查激励报酬对损失厌恶程度

的影响，现在检验式（11）中表示财务经理人损失厌恶程度A軒

的表达式。

命题 1：假如 0臆茁约1，D跃0，那么财务经理人的损失厌恶

程度A軒会随激励报酬 茁严格递减，即 dA軒/d琢约0。

命题 1的证明过程如下：

将式子A軒=A（茁）酌1/（茁+琢）酌2两边同时对 琢求导得：

dA軒/d琢=-酌2A（茁）酌1/（茁+琢）酌2+1 （12）

给定 0臆茁约1，A跃0，琢叟0，且 0约酌1臆1，0约酌2臆1不等式

dA軒/d琢约0成立，所以命题 1得证。

命题 1表示激励报酬的增加会导致财务经理人在最优投

资组合选择问题中的损失厌恶程度递减。因此，只要财务经理

人总是最大化前景理论中价值函数的期望值，那么面临激励

报酬的财务经理人就会比无激励报酬的经理人更少地关心投

资损失，相应的损失厌恶程度也就越小。

命题 2：假如 0臆茁臆1，琢跃0，那么当 酌1=酌2时，就可以得

出经理人的股票期权持有份额和损失厌恶程度A軒存在严格的

正相关关系，即 dA軒/d茁跃0。

命题 2的证明如下：

将式子A軒=A（茁）酌1/（茁+琢）酌2两边同时对求导得：

dA軒/d茁=A［（茁）酌1（酌1-酌2）+琢酌1（茁）酌1-1］/（茁+琢）酌2+1

（13）

其中：0臆茁臆1，琢跃0，那么当 酌1=酌2时就必然有 dA軒/d琢跃

0，命题 2得证。

给定 酌1=酌2，命题 2说明持有较多股票期权的财务经理

人应当比持有较少股票期权的财务经理人风险规避程度更

强。充分条件 酌1=酌2说明价值函数对收益和损失存在相同的

曲率。

Tversky和 Kahneman（1992）通过观察一大群人在不确定

性条件下所做的决定来估计前景理论中价值函数的参数。

Tversky和 Kahneman（1992）估计的损失厌恶的平均水平是

A=2.25，价值函数的曲率 酌1=酌2=0.88。因为 Tversky 和

Kahneman（1992）没有发现 酌1和 酌2之间的显著差异，所以命

题 2的充分条件 酌1=酌2也就看成是成立的。

给定这些估计的偏好参数，上图为经理人的股票期权份

额 茁在三个不同水平上其损失厌恶程度A軒和当期货币激励 琢

之间的函数关系图。该图表示不存在当期货币激励（即 琢=0）

时，经理人的损失厌恶程度为 2.25。随着当期货币激励的增

加，经理人的损失厌恶程度开始降低，这表示由于凸的利润分

配模式使得经理人更少地关心风险而更多地关心收益带来的

当期货币激励报酬。如果经理人的股票期权持有额增加，那么

当期货币激励报酬对损失厌恶程度的负效应就会减弱。

三 尧 结 论

本文分析了财务经理人激励报酬和损失厌恶程度之间的

关系。使用前景理论价值函数来建立财务经理人的偏好模型，

同时考虑固定管理费、当期货币激励和长期股权激励。证明了

当期货币激励报酬会降低财务经理人的损失厌恶程度，进而

使其更加愿意增加其战略投资的风险。然而，如果财务经理人

的股票期权持有份额增大，那么损失厌恶程度就会提高。

本文的理论分析中一个可验证的说明是当其他所有的条

件都一致时，更高的当期货币激励报酬会导致财务经理人损

失厌恶程度减弱，得到对于风险规避型财务经理人的结论与

HARA效用函数的风险规避型经理人的风险承担与激励费

负相关关系的结论为一致。有待进一步研究的问题是结合经

验研究来证明提出的命题，并进一步探讨研究激励薪酬与财

务经理人的风险规避程度之间存在什么关系。

【注】本文为教育部人文社会科学重点研究基地基金渊项

目编号院12JJD790011冤项目和国家自然科学基金渊项目编号院

70872096冤项目的阶段性成果遥
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