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经理行为偏差与企业绩效激励指标的确定

周嘉南　黄登仕
（西南交通大学经济管理学院）

　　摘要：股东在面对具有行为偏差的经理时，如何设计剩余收益作为激励指标，以促使双方
的目标一致，一直是学界和实务界关注的一个问题。如果股东继续沿用传统的基于公司资本
成本率计算得到的剩余收益，将使得损失厌恶的经理投资不足，过度自信的经理投资过度。为
了改进投资决策，股东需要针对不同行为特征类型的经理设计较公司资本成本率更低或更高
的激励相容资本成本率，以有效激励经理做出符合股东利益的投资决策。
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１　研究背景

剩余收益在学术界和实务界都是一个备受

关注的概念①。作为经理业绩激励指标，剩余收

益已被许多公司接收并采用，从理论上已被证

实是联结股东与经理双方利益并使其趋于一致

的有效指标，如文献［１～４］的研究。这些研究

结论建立在２个重要的假定之上的：①股东的

目标是最大化项目的净现值；②股东和经理双

方都被假定为理性的。当满足上述假定时，股

东在计算剩余收益时所设定的激励相容资本成

本率即为公司的资本成本率，将由此计算出的

剩余收益作为业绩度量指标，以激励经理做出

符合股东利益的投资决策。

近年来，随着公司行为金融学的发展，越来

越多的研究开始关注经理的有限理性行为［５］。

在诸多行为偏差中，过度自信和损失厌恶在经

理这个群体中表现较为突出，已有许多学者就

经理的行为偏差对公司财务决策的影响展开了

研究［６～８］，以及探讨如何对损失厌恶或过度自信

的经理设计报酬激励合同［９～１０］。另外，文献

［１１］考虑了当投资项目中蕴含等待和放弃期权

时应当如何对剩余收益指标进行调整的问题；

文献［１２］讨论了当投资在未来可扩张或收缩时
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应如何设计激励相容资本成本率的问题，但至

今鲜见有文献关注当股东面对具有行为偏差的

经理时，以公司资本成本率计算剩余收益是否

仍然具有恰当激励作用的问题。ＧＲＡＨＡＭ
等［１３］的研究表明，有超过５０％的公司在投资决

策中采用了预设回收率的方法，这说明很多公

司并非将公司资本成本率作为单一评判标准，

而是根据情况加以了调整。本研究试图就这一

问题进行理论上的探讨，分别针对经理的损失

厌恶和过度自信这２种行为偏差设计调整后的

激励相容资本成本率。

本研究发现，传统方式计算下的剩余收益

指标会导致损失厌恶的经理投资不足，使得过

度自信的经理投资过度。此时如果股东对经理

的特征有清楚的认识，则可以通过调整激励相

容资本成本率，使其低于或高于公司资本成本

率，以此来达到股东与经理双方的目标一致。

本研究的结论拓展了剩余收益作为经理业绩激

励指标的适用性，对公司根据经理行为特征设

定适用的激励指标提供了有益的指导。

２　模型描述

假定在公司中，经理和股东都是风险中性

的。在期初（记为ｔ０），经理掌握了有关项目的

信息，而股东对其一无所知。由此，股东将投资

决策权交由经理，并且采用剩余收益作为经理

业绩衡量指标。假设有损失厌恶和过度自信的

两大类的经理。如果股东知道经理的类型，并

了解由此引发的行为特征，则股东可以预期经

理对待项目可能出现的偏差。

①　ＥＶＡ（ｅｃｏｎｏｍｉｃｖａｌｕｅａｄｄｅｄ）的本质即是剩余收益。

②　即使Ｖ ＜ＲＫ ，该结论仍然不会改变。

　　股东的目标是最大化ｔ０ 时刻项目的期望

价值，而如果经理的效用随剩余收益的增加而

增加，则经理的目标是最大化期望的剩余收益。

为简便起见，这里暂不考虑经理努力对项目价

值的影响。由此，项目价值的不确定性仅取决

于项目本身。换言之，当经理预期剩余收益为

正，则其会在ｔ０ 时刻接受该项目。在此背景

下，剩余收益仅是一个协调股东与经理双方目

标一致的事前激励指标。股东提供一个特定的

剩余收益指标ＲＩ，经理根据期望的ＲＩ决定是

否进行投资。如果某个正在考虑的项目的剩余

收益期望值是正的，该项目就应当得到投资，而

如果某个正在考虑的项目的剩余收益期望值是

负的，则该项目就不应当获得投资。

如果项目在初始时刻ｔ０ 时需投资的资本

为Ｋ，未来现金流的现值在期末ｔ１ 为Ｖ，则在

ｔ１ 时刻项目的净值Ｆｔ＝１＝Ｖ－ＲＫ，其中，Ｒ＝

１＋ｒ，ｒ为公司的资本成本。假定Ｖ 服从正态

分布，并可写作Ｖ＝Ｖ＋ε，其中，Ｖ 是一个非负

的常量，ε～Ｎ（０，σ２）。假定经理在ｔ０ 时刻得知

Ｋ、Ｖ 和ε的分布。

如ＲＥＩＣＨＥＬＳＴＥＩＮ［２］的研究已经证实剩

余收益可以成功实现股东与经理双方的目标一

致。本研究用一个简单的证明重述这一结论，

即在ｔ０ 时刻项目的净现值可写为

１
ＲＥｔ＝０

（Ｆｔ＝１）＝ １ＲＥｔ＝０
（Ｖ－ＲＫ）＝ １ＲＥｔ＝０

（Ｖ）－Ｋ＝

１
Ｒ
［Ｖ＋Ｅｔ＝０（ε）］－Ｋ＝ １ＲＶ－Ｋ

。 （１）

　　在ｔ０ 时刻，如果上式为正，则公司应投资

该项目，否则就不应投资该项目。如果股东将

基于公司资本成本率计算得到的ＲＩ作为经理

的激励指标，那么经理的期望效用可表示为

ＥＵ（ＲＩ）＝Ｅ（ＲＩ）＝Ｅ（Ｖ－ＲＫ）＝

Ｅ（Ｖ）－ＲＫ ＝Ｖ－ＲＫ。 （２）

　　比较式（１）和式（２），可以得到以下结论：

ＮＰＶｔ＝０ ＜０ＥＵ（ＲＩ）＜０，

ＮＰＶｔ＝０ ＞０ＥＵ（ＲＩ）＞０。

　　由此，利用基于公司资本成本率计算得到

的ＲＩ可以成功激励经理做出符合股东利益的

投资决策。

３　理性的股东和损失厌恶的经理

假定股东雇佣的是损失厌恶的经理，经理

的效用函数形式如下［１４］：

ＵＬＡ（Ｘ）＝
Ｘ， Ｘ≥０；

λＸ， Ｘ＜０｛ ，
（３）

式中，λ＞１，意味着相比同等程度的收益，经

理对损失感受到的痛苦程度更大。损失厌恶可

能来源于对已建立声誉的珍惜，或来源于项目

失败被取代所感受到的威胁。为了清楚解释损

失厌恶对经理投资决策的影响，本研究假定

Ｖ＞ＲＫ②。

此时如果仍然使用基于公司资本成本率计

算的声誉收益作为激励手段，则经理的期望效

用如下：

ＥＬＡＵ （ＲＩ）＝ＥＬＡＵ （Ｖ－ＲＫ）＝

Ｅ（Ｖ－ＲＫ｜Ｖ－ＲＫ＜０）＋λＥ（Ｖ－ＲＫ｜Ｖ－ＲＫ＞０）＝

λ∫
ＲＫ－Ｖ

－∞
（Ｖ＋ｘ－ＲＫ）·ｆ（ｘ）ｄｘ＋
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∫
－∞

ＲＫ－Ｖ
（Ｖ＋ｘ－ＲＫ）ｆ（ｘ）ｄｘ＝λ（Ｖ－ＲＫ）＋

（１－λ）∫
＋∞

ＲＫ－Ｖ
（Ｖ＋ｘ－ＲＫ）ｆ（ｘ）ｄｘ＝λ（Ｖ－ＲＫ）－

（λ－１）∫
＋∞

ＲＫ－Ｖ
（Ｖ＋ｘ－ＲＫ）ｆ（ｘ）ｄｘ＝ （Ｖ－ＲＫ）＋

（λ－１）［（Ｖ－ＲＫ）－∫
＋∞

ＲＫ－Ｖ
（Ｖ＋ｘ－ＲＫ）ｆ（ｘ）ｄｘ］。

（４）

　　将式（４）与项目在ｔ０ 时刻的期望价值相

比，其差异记为Ｄ，有下式成立：

Ｄ＝ （λ－１）［（Ｖ－ＲＫ）－

∫
＋∞

ＲＫ－Ｖ
（Ｖ＋ｘ－ＲＫ）ｆ（ｘ）ｄｘ］。 （５）

既然λ＞１，那么

∫
＋∞

－∞
（Ｖ＋ｘ－ＲＫ）ｆ（ｘ）ｄｘ＝

∫
ＲＫ－Ｖ

－∞
（Ｖ＋ｘ－ＲＫ）ｆ（ｘ）ｄｘ＋

∫
＋∞

ＲＫ－Ｖ
（Ｖ＋ｘ－ＲＫ）ｆ（ｘ）ｄｘ＝ （Ｖ－ＲＫ）， （６）

并且如果Ｖ≠＋∞，有

∫
ＲＫ－Ｖ

－∞
（Ｖ＋ｘ－ＲＫ）ｆ（ｘ）ｄｘ（Ｖ－ＲＫ）＜０， （７）

因此，∫
－∞

ＲＫ－Ｖ
（Ｖ＋ｘ－ＲＫ）ｆ（ｘ）ｄｘ＞（Ｖ－ＲＫ），

这意味着Ｄ＜０。

由此，当经理损失厌恶时，基于公司资本成

本率计算的剩余收益ＲＩ已不能有效实现股东

与经理双方的目标一致。如果仍然沿用该指标

作为激励手段，则经理基于剩余收益的期望效

用将小于该项目的期望价值，且其差距｜Ｄ｜是

经理损失厌恶程度λ的增函数。如同之前所假

定的，Ｖ＞ＲＫ，这个项目对于股东而言是值得

投资的，但如果λ足够大，使得｜Ｄ｜＞Ｖ－ＲＫ，

则经理将放弃这一具有正的价值的项目，从而

导致公司投资不足。

为了避免公司投资不足，股东应当调整传

统的剩余收益激励指标。假定股东从观察经理

以往行为或者与经理交流过程中，可估计出经

理损失厌恶的程度是λ，则股东可以重新设置

激励相容的剩余收益指标，以达到双方的目标

一致。

定理１①　当股东面对损失厌恶的经理时，

股东通过设定ＲＩＬＡ＝Ｖ－ＲＫＬＡ的剩余收益指

标，可达到双方的目标一致。其中，

ＲＬＡ ＝Ｒ－
（１－λ）ｍｉｎ（Ｖ－ＲＫ，０）

Ｋ ＜Ｒ。 （８）

　　从定理１可知，激励相容资本成本率ＲＬＡ的

设定是低于公司的资本成本率的，当项目的期

望ＮＰＶ值为正，ＲＩＬＡ也将是正的，反之亦然。由

此，可以保证具有正的ＮＰＶ值的项目得以投资，

从而避免公司投资不足现象的产生。此外，激

励相容资本成本率ＲＬＡ下降的幅度等同于可能

的损失给经理带来的效用的抵减。换言之，通

过降低ＲＬＡ，股东对经理可能承担的损失予以

了补偿。

通过变换式（８），更清楚地显示了ＲＩＬＡ与

ＲＩ之间的关系：

ＲＩＬＡ ＝ＲＩ＋（１－λ）ｍｉｎ（Ｖ－ＲＫ，０）。 （９）

　　从式（９）可得ＲＩＬＡ≥ＲＩ，这意味着当股东

得知经理是损失厌恶型时，将使用更高水平的

剩余收益作为激励指标，这是因为必须对经理

可能承担的损失予以额外的补偿，才能避免经

理投资不足的行为。此外，ＲＩＬＡ是λ的增函数，

表明经理越厌恶损失，股东需要给予经理越高

的补偿，从而增加了激励成本。

４　理性的股东和过度自信的经理

假定经理出于控制权幻觉或以往投资成功

的经验将倾向于过度自信。由此，可将过度自

信描述为经理对项目价值有着乐观的估计，即

过高估计项目未来的期望现金流，认为现金流

的期望值为Ｖ＋ｕ，其中ｕ是一个正数。

为了更好地展示过度自信将如何影响经理

的投资决策，可假定Ｖ＜ＲＫ。

如果此时股东仍然沿用基于公司资本成本

率计算的剩余收益ＲＩ作为激励指标，则过度

自信经理的期望效用ＥｏｃＵ可用下式表示：

ＥｏｃＵ（Ｖ－ＲＫ）＝Ｅ（Ｖ）－ＲＫ ＝Ｖ＋ｕ－ＲＫ。（１０）

　　从上式可知，经理与股东对项目价值的认

识是不同的，其差异ｕ随着经理过度自信的程

度增大而增大。由于假定Ｖ＜ＲＫ，因此，对于

股东而言最优的选择是放弃该项目。但如果经

理过度自信的程度足够大，则Ｖ＋ｕ－ＲＫ 可能

会大于０，经理将投资该项目，从而导致公司投

资过度。此时，如果股东仍然沿用基于公司资

本成本率计算的剩余收益ＲＩ作为激励指标，

则显然无法达到双方的目标一致，因此，有必要

对剩余收益的计算做出改进。假定股东知道经

理是过度自信的，以及其对项目价值高估的程

度，股东可以重新设计计算剩余收益所使用的

资本成本率，从而得到定理２。

定理２②　当股东面对过度自信的经理时，
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股东通过设定ＲＩｏｃ＝Ｖ－ＲＫｏｃ的剩余收益指标，

可达到双方的目标一致。其中，

Ｒｏｃ＝Ｒ＋ｕＫ
。 （１１）

　　从定理２可知，股东所设定的激励相容资

本成本率将高于公司的资本成本率，此时可以

保证ＮＰＶ为负的项目将不能获得投资。此外，

定理２也显示出当经理是过度自信时，股东所

设定的资本成本率相比公司资本成本率的增加

额恰好就是项目每单位资本投入所分摊的项目

价值高估偏差。通过提高资本成本率，股东对

高估项目价值的经理予以惩罚。

调整后的剩余收益ＲＩｏｃ和传统的ＲＩ之间

的差异可用下式表示：

ＲＩｏｃ ＝ＲＩ－ｕ。 （１２）

　　由式（１２）可知，ＲＩｏｃ＜ＲＩ，这意味着当股东

知道经理是过度自信型时，他们将使用一个较

小的剩余收益作为激励指标，这是因为必须对

经理的过度自信行为予以惩罚，以避免公司过

度投资。此外，ＲＩｏｃ是ｕ的减函数，这意味着经

理越过度自信，调整后的剩余收益指标将越小，

惩罚力度将越大。

５　结语

本研究发现，公司在运用剩余收益作为经

理的业绩激励指标时，不应拘泥于公司的资本

成本率来计算剩余收益，而应根据经理的行为

特征对剩余收益指标加以改进。当经理倾向于

损失厌恶时，股东相应降低资本成本率是避免

公司投资不足的有效方式；当经理倾向于过度

自信时，股东应提高资本成本率以避免经理的

投资过度行为。只有根据经理的行为特征对资

本成本率加以调整，才能最大限度地保证股东

和经理双方的目标一致性。
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