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摘要 : 在创业投资的运作过程中 ,建立有效的激励机制至关重要. 把委托 - 代理博弈理论应用

到创业投资的激励过程中 ,探讨了在考虑其它可观测变量情况下的博弈模型的求解程序及解

的特征 ,在此基础上建立了最优股权激励模型 ,最后结合实例对结论进行了验证.
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0 　引　言

20 世纪 80 年代以来 ,股权激励已成为西方

发达国家创业企业中最受欢迎的报酬激励形式.

股权激励具有紧密联系创业投资公司与创业企业

管理人员的利益 ,而且不需要企业支出任何现金

流等优势 ,因此成为众多创业企业建立激励制度

的首选模式[1 ] .

创业投资起源于美国 ,至今已有数十年的历

史 ,它是寻求高风险、高收益的创业资本供应者为

创业项目的资本需求者提供资金融通 ,为分散风

险、聚集资金、培育企业而从事的一系列存在较大

不确定性的资本运作[2 ] . 创业投资过程一般有三

方参与 ,即投资者、创业投资公司和创业企业 ,本

文的重点在于分析创业投资公司与创业企业之间

的委托 - 代理博弈关系.

委托 - 代理问题是信息经济学的理论问题 ,

是因委托人与代理人之间的信息不对称而引出的

问题[3 ] . 在创业投资中 ,投资公司和企业的管理人

员追求的目标是不一致的 ,投资公司希望其持有

的股权价值最大化 ,而管理人员希望自身效用最

大化 ,因此投资公司和管理人员之间存在着“道德

风险”,需要通过激励和约束机制来引导和限制管

理人员的行为. 股权激励是一个较好的解决方案 ,

通过使创业企业的管理人员在一定时期内持有股

权 ,并在一定程度上承担风险 ,使管理人员在经营

过程中更多地关心公司的长期价值. 股权激励对

于引导管理人员的的长期行为具有较好的激励和

约束作用.

目前关于股权激励问题的研究还存在着一定

的争议 ,特别是关于股权激励的定量分析还较少

见.本文在考虑企业行为以外的可观测变量影响

的情况下 ,通过委托 - 代理博弈分析方法建立最

优股权激励模型 ,并对最优股权激励的解的区间

进行探讨 ,为我国创业投资企业的报酬结构设计

提供理论和方法的参考. 目前我国创业投资发展

中亟需解决的主要问题是如何建立有效的退出渠

道 ,由于我国股票市场发展相对缓慢 ,且主要定位

于国有企业改革 ,不能支持创业投资 ,而创业板市

场迟迟没有建立 ,柜台交易发展缓慢、曲折 ,创业

投资难以退出 ,最终不得不减少或终止投资. 因

此 ,实施股权类激励方案尤其具有特殊的意义.

1 　考虑其它可观测变量的委托 - 代
理问题的博弈模型

投资公司和创业企业的管理人员间的信息不

对称 ,表现为委托 - 代理博弈关系 ,这种信息不对
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称以及由此产生的利益冲突导致无法实现帕累托

最优[4 ,5 ] . 在市场经济的大环境下 ,虽然投资公司

可以通过部分市场资料知道外生风险的概率分

布 ,但它却不可能知道实际发生的是哪一种自然

状态. 当出现不满意或亏损的局面时 ,投资公司不

知道是由于创业企业的管理人员不努力工作造成

的 ,还是外界发生市场不可控制的因素造成的[6 ] .

虽然投资公司难以直接观测创业企业管理人员的

行为 ,无法实施全过程监督 ,但仍能观测到由创业

企业管理人员的行为和其他外生随机变量 (如行

业发展情况等)共同决定的不完全信息[7 ] . 为了使

委托 - 代理博弈模型更为科学 ,必须考虑其他可

观测变量的影响.

1)基本假设

假设 1 　存在风险偏好的差异. 对于创业投

资公司方 ,假定其风险偏好为中性 ,即其对可能存

在的利润 ,有对等的风险承受能力 ,边际风险补偿

为常数 ;而对创业企业的管理人员 ,假定其对风险

态度为风险厌恶 ,其风险补偿函数为增函数.

假设 2 　博弈各方行为是有限理性的目标决

策结果. 在无外界干扰因素的投资公司 ———创业

企业的管理人员博弈中 ,创业企业的管理人员的

决策目标是个人利润 ,即报酬与闲暇的最大化 ,约

束条件为成本函数最小 ;投资公司的决策目标是

资本收益最大化 ,约束条件为成本函数最小和风

险最小.

假设 3 　企业之间不同管理结构的差异不作

为本文考察对象. 仅对投资公司 ———创业企业的

管理人员博弈进行分析.

2)博弈模型

创业企业的管理人员提供服务的质量与数量

取决于所付出的努力变量 a ,而外生变量θ带来

的不确定性导致投资公司不能根据产出的结果

π(如最终收益) 来推断创业企业的管理人员的努

力程度 a ,或者说 ,产出的结果不只是创业企业管

理人员努力程度的简单函数关系 ,而应将产出结

果π表示为努力程度 a与其它风险变量θ的函数 ,

即π = a +θ.θ的特征是均值为零、方差为σ2
θ的

正态分布随机变量. 因此 , Eπ = E( a +θ) = a.

引入监控信号 у(如行业发展情况等) 有利于

监测和计量创业企业的管理人员的努力程度 a.

它的均值也为零 ,方差为σ2
у. 它与创业企业的管

理人员的工作努力 a 无关 ,与自然状态θ有关 ,因

而与最终收益π有关. 投资公司的任务是设立一

个合适的激励合同 s (π, у) ,根据观测到的 a 和 у

对创业企业的管理层进行奖惩.

本文假定报酬支付函数 s (π, у) 是线性的.

在有其他信息监控信号的情况下 ,投资公司所做

出的报酬支付函数不仅依赖于产出π,也依赖于

监控信号 у, 于是可得到创业企业的管理人员从

该报酬合同获得的福利为

s (π, у) = α+β(π+γу) =

α+β( ɑ+θ+γу) (1)

参数α、β、γ决定了报酬的支付方案. 其中 :α

为固定支付 ;β为指标补偿系数 ,0 ≤β ≤1 ;γ反

映其它监控信号变量在分配模型中给创业企业的

管理人员支付的报酬权重.

假定创业企业的管理人员努力成本 c ( a) 可

以等价于货币成本 ,它是为创业企业的管理人员

提供服务所支付的代价. 进一步 ,为简化起见 ,假

定 c ( a) = ba2/ 2 ,这里 , b > 0代表成本系数 , b越

大 ,同样的努力 a 带来的负效用越大.

这样创业企业的管理人员所得到的实际收入 ,

为投资公司提供的报酬减去管理人员的努力成本.

创业企业的管理人员从该报酬合同获得的福利为

ω = s (π, у) - c ( ɑ) =

s (π,γу) -
1
2

bɑ2 =

α+β(π +γу) -
1
2

bɑ2 (2)

由于式 (1) 是不确定的 , 所以创业企业的管

理人员的收入式 (2) 也是不确定的 ,具有风险性.

在扣除风险因素的影响后 ,创业企业的管理人员

获得财富的确定性等价收入可以表示成期望值与

风险溢价之差 ,即

u ( a , у) = Eω - 风险溢价 (3)

式中 : u 代表创业企业的管理人员的效用函数 ;风

险溢价可以表示为风险厌恶系数ρ与方差var (ω)

乘积的 1/ 2 , 假定投资公司的效用函数具有不变

绝对风险规避特征 ,即 u = e -ρw , 其中ρ是绝对风

险规避度量 ,ω是实际货币收入.

于是式 (3) 可以写成

　u ( ɑ, у) = E(α+β( ɑ+θ+γу) ) -
1
2

bɑ2 -

1
2
ρβ2 vɑr (π +γу) (4)
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注意到θ和у的均值都为零的假设 ,式 (4) 可

以简化成

　u ( ɑ, у) = α+βɑ-
1
2

bɑ2 -

1
2
ρβ2 (σ2

θ +γ2σ2
у+ 2γcov (π,γу) )

(5)

基于投资公司是风险中性人的假设 ,支付函

数是给定 s (π, у) = α+β(π+γу) ,投资公司的

期望效用函数为 v ( a , у) = v (π- s (π, у) ) ,则投

资公司获得的剩余财富为 v (π - s (π, у) ) 的期望

值 ,即

Ev (π - s (π, у) ) =

　　E(π - α - β( ɑ+θ+γу) ) =

　　ɑ- α - βɑ (6)

创业企业的管理人员是否接受投资公司提供

的报酬合同受到他可能获得的其他机会的影响.

只有某一方案能确保创业企业的管理人员从该方

案中获得的期望值不小于不接受该合同时能得到

的最大期望值 (称为最低保留效用ω) 时 ,该方案

才能被创业企业的管理人员接受. 即创业企业的

管理人员从投资公司提供的方案中获得的财富大

于从其他机会中获得的报酬 ,管理人员才会接受

投资公司提供的报酬合同. 因此 ,创业企业的管理

人员接受某报酬合同的必要条件是从该合同获得

的福利不低于这个最低保留效用 ,即

α+βɑ-
1
2

bɑ2 -
1
2
ρβ2 ·

　　(σ2
θ +γ2σ2

у+ 2γcov (π, у) ) ≥ω (7)

式 (7) 称为最低保留限制条件.

创业企业的管理人员的激励相容约束为

mɑx{σ+βɑ-
bɑ2

2
-

　　 1
2
ρβ2 (σ2

θ +γ2σ2
у+ 2γcov (π, у) ) } (8)

对式 (5) 求导 , 可以得到诱导出的创业企业

的管理人员的努力

ɑ= β/ b (9)

根据式(7) 和式 (9) ,可得到创业企业的管理人

员为接受报酬合同所要求的固定工资至少应达到

α = ω -
β
b

-
1
2
β2

b
-

　　 1
2
ρβ2 (σ2

θ +γ2σ2
у+ 2γcov (π, у) ) (10)

根据式 (6) ,并利用诱导出的努力式 (9) 和最

低保留效用限制式 (10) ,可得到投资公司获得的

财富为

Ev (π - s (π, у) ) = ɑ- α - βɑ=

　　
β
b

- ω -
β2

b
-

1
4
β2

b
-

　　 1
2
ρβ2 (σ2

θ +γ2σ2
у+ 2γcov (π, у) ) (11)

对式 (11) 求最大值 ,得到

β =
1

1 + bρ(σ2
θ - cov2 (π, у) /σ2

у)
(12)

3) 解的结构分析

根据解的结构可知 ,γ增加 ,β必然增加 ; 反

之 ,γ减少 ,β必然减少. 这说明产出分享份额与

监控信号在支付给创业企业的管理人员的合同制

度中是相互关联的. 在γ趋于 0 的极端情况下 ,产

出分享额度β的大小只与代理企业的工作努力程

度 a 有关 ,由 a 完全确定. 因为β与在合同中其他

信息的权重γ有关 ,所以设计报酬合同中应考虑

其他监控信息的影响 ,在合同中必须将这两种信

息有机地联系起来 ,用于报酬合同的设计中. 同时

也可以从公式 (9) 中观察到创业企业的管理人员

的努力程度与支付给它的固定报酬无关 ,通过增

加固定支付对代理企业的努力没有激励作用. 因

此 ,为了有效激励创业企业管理人员的积极性 ,体

现风险与收入匹配原则 ,可以将创业企业的管理

人员报酬结构的重点放在与企业长期发展高度相

关的股票的设置上 ,以激励和约束创业企业管理

人员的行为 ,使其为公司发展服务[8 ] .

2 　基于委托 - 代理博弈理论的股权

激励模型

股权类激励方案作为一种激励报酬方案 ,是

企业所有者为了解决公司治理中的所有权与经营

权相分离的矛盾[9 ,10 ] . 根据前述的委托 - 代理博

弈模型 ,通过建立考虑其它可观测变量情况下的

最优股权激励模型 ,可以确定企业的最优股权奖

励结构.

设创业投资公司在 t = 0 时需要对企业进行

总量为 I 单位的投资 ,假设创业投资公司在 t = 1

时获得利润回报π,投资公司以公司股票对创业
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企业管理人员的贡献进行奖励 ,假设投资公司分

配给创业企业的管理人员的可流通股份比例为

λ. 则可得到支付函数为

s (π, у) = λ(π+γу+ I) =

　　λ( ɑ+θ+γу+ I) (13)

式中 ,γ为其他可能影响分配的信息权重. 如果仅

仅根据最终收益来分配股权 ,就会带来很大的片

面性 ,投资公司必须考虑这些相关的影响因素.

创业企业的管理人员的实际收入为

　ω = s (π, у) - c ( ɑ) = s (π, у) -
1
2

bɑ2 =

　　λ( ɑ+θ+γу+ I) -
1
2

bɑ2 (14)

期望收入 = Eω - 风险溢价 ,即

u ( ɑ, у) = λ( ɑ+ I) -
1
2

bɑ2 -

　　 1
2
ρλ2 (σ2

θ +γ2σ2
у+ 2γcov (π, у) ) (15)

投资公司获得的剩余财富为 v (π - s (π, у) )

的期望值 ,即

　Ev (π - s (π, у) ) =

　E( ɑ+θ+γу- λ( ɑ+θ+γу+ I) ) =

　ɑ- λ( ɑ+ I) = ɑ( I - λ) - λI (16)

可以对 u ( ɑ, у) 中的 a 求导得最大值 ,得到

诱导出的创业企业的管理人员的努力程度

ɑ2 = λ/β (17)

即投资公司希望创业企业的管理人员能够增

加相对的付出劳动量 ,则可转换证券的激励方式

必须满足

ɑ2 = λ/ b ≥ɑ= β/ b (18)

即 　λ ≥β.

最低保留效用ω依然不变 ,根据 u ( ɑ, у) ≥

ω,可推导出最低保留限制条件

λ(
λ
2 b

+ I) -
1
2

b (
λ
b )

2

-
λ
2 b
ρλ2 ·

　　(σ2
θ +γ2σ2

у+ 2γcov (π, у) ) ≥ω (19)

最优化的两个一阶条件为

ɑ+ I - bɑ- ρλ(σ2
θ +

　　γ2σ2
у+ 2γcov (π, у) ) = 0

γ2σ2
у+ cov (π, у) = 0

(20)

　　

(21)

解得

λ =
bI

bρ(σ2
θ - cov2 (π, у) /σ2

у) - 1
(22)

再设当年的创业投资的平均回报率为 i , 投

资公司必然希望自己的投资项目能够超过全行业

的平均水平 ,即要求

(1 - λ) ( I +π) ≥ (1 + i) (23)

解得

λ ≤
π - iI
π + I

(24)

所以投资公司对创业企业的管理者最优的股

权激励比例应该在以下区间

　 bI
bρ(σ2

θ - cov2 (π,у) /σ2
у) - 1

≤λ≤
π - iI
π+ I

(25)

与传统的现金报酬方案相比 ,股权类激励方

案有独有的特点 :一 ,股权类激励方案的未来实际

支付在方案实行时是不可确定的 ,所以股权类激

励方案成本的确定远远难于传统的报酬方案 ;二 ,

股权类激励方案作为一种分享式的激励方案 ,所

有者未来的实际剩余收益越多 ,实际支出的报酬

就越多 ,所以管理者与所有者的利益是一致的 ,而

传统的现金报酬方案中支付得越多直接意味着所

有者收益的减少 ;三 ,股权类激励方案往往属于延

迟性支付形式 ,在方案实行时并不伴随较大的现

金流支出 ,所以股权类激励方案有益于缓解公司

现金短缺的困境[11 ,12 ] ;四 , 实施股权类激励方案

有利于投资公司分散经营风险 ,创业企业的管理

人员在生产和经营的过程中必然面临比普通企业

更多的风险. 通过股权激励机制 ,投资公司不但可

以将一部分股权和剩余索取权与创业企业的管理

人员分享 ,而且可以分散自己的投资风险 ,防止因

企业发展欠佳而被套牢 ;五 ,提供了一种新的投资

撤出方式 ,特别是在创业企业步入正轨后考虑撤

出阶段 ,除了在二级市场上交易之外 ,可以通过股

权奖励的办法达到把投入的资金提前变现的目

的[13 ] .

3 　应用举例

在对 K企业人力资源开发课题的研究中 ,课

题组调查分析了 K企业主要经营者 (包括总经理

和副总经理) 的利益分配机制. 过去该企业主要

经营者的收入分配制度属于年薪制 , 即 s (π) =

α+β(π - π̂) ,由企业所有者规定经营者的固定

工资α和超额利润分享系数β,π为企业当年的利
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润 ,π̂为期望利润标准. 几年来 , K企业经营者们

一直保持着较高的收入水平 (年薪 20 万元左右) .

这种分配机制在实施伊始 ,对经营者们起到了强

大的激励作用 ,然而随着时间的推移 ,经营者们一

直保持较高的收入水平且波动不大 ,使得经营者

们努力工作的激情和风险意识不断弱化. 这就需

要所有者重新设计经营者们的利益分配方案.

根据最优股权激励模型 ,重新拟订的分配方

案如下 :

1) 投资公司决定动态地调整分享系数β. 参

照上述讨论β时得出的结论 ,投资公司首先要对

经营者的风险规避度ρ、随机变量方差σ2
у和σ2

θ、外

生变量与观测到的收入利润之间的协方差系数

cov (π, у) 、努力成本系数 b 的大小达成共识.ρ的

大小可依据经营者对重大事项的经营决策来判

断 ;σ2
у和σ2

θ的大小可由对市场状况的调查分析判

断 ; cov (π, у) 的大小应来自于与同行业其他企业

经营业绩的比较 ,以及与该企业近年来所处不同

环境时经营业绩的比较 ; b 的大小可由经营者日

常的工作效率和工作效果来判断. 由于β与ρ、σ2
у

和σ2
θ、cov (π, у) 、b 有明确的相关关系 ,所以可以

依据式 (12) 得出的结论 ,通过谈判协商确定β值.

2) 建议实施股权激励方式 . 将经营者剩余分

享报酬的一部分以现金形式兑现 ,其余部分转化

为股票期权 ,以发挥其长期激励的功效.

依据上述建议 , K企业 1999 年放弃了原有的

经营者报酬方案 (如表 1 所示) ,而试行了新的报

酬方案 (如表 2 所示) .

表 1 　1999 年 K集团经营者报酬原方案

Table 1 Original compensation distribution plan for

the managers of company K in 1999 (万元)

α β/ % π π̂ I

10 30 1 300 1 000 100

表 2 　1999 年 K集团经营者报酬新方案

Table 2 Improved compensation distribution plan for

the managers of company K in 1999 (万元)

α β/ % π λ/ % I

10 40 1 300 1. 5 ～ 5 150

　　可见 ,依据原方案经营者们可得报酬收入为

100 万元 , 依据新方案经营者们可得报酬收入为

150 万元. 另外 ,可以通过公式 (25) 中的结论 , 进

行股权奖励. 规定对经营者可得报酬的 40 % 以现

金形式支付 ,其余 60 % 转化为股票期权 ,这样经

营者们所得现金收入为 60 万元 ,所得期权股票为

4. 5 万股 (1999 年年报公布后一个月的平均股价

为 20 元) . 新的报酬方案使经营者们的收入有了

较大提高 ,调动了经营者们的积极性 ;同时实施股

票期权强化了经营者们的风险意识和奋斗激情 ,

也增强了企业的资金实力 ,使经营者们的长期行

为和利益与企业长远发展目标有效地结合起来.

上述实例证明了本文所提出的模型及结论是

切实可行的 ,对我国创业投资实践具有现实的指

导意义.

4 　结束语

本文对创业投资过程中考虑其它可观测变量

情况下的委托 - 代理博弈模型进行了研究 ,建立

了基于委托代理博弈理论的最优股权激励模型 ,

并对最优解进行了探讨. 获得了以下启示 :

投资公司必须改善信息条件 ,严格要求创业

企业进行信息披露 ,促使内部信息公开化.

在实施激励方案时 ,投资公司一定要研究导致

企业当前效益水平的原因 ,不能盲目奖励或盲目处

罚.为保险起见 ,建议投资公司在对创业企业实施奖

励或处罚时 ,应有一定的折扣率和加码率 ,以便给自

己做出的决策留有一定的复核或校正的余地.

本文的各种结论都表明在很强的假设条件

下 ,最优激励方案才具有单调性 ,也就是说投资公

司支付给创业企业的管理人员的报酬随产出水平

的提高而增加 ,这似乎是符合常理的. 但是 ,在许

多情形下 ,最优激励方案并不具备单调性 ,这一点

对实际工作非常有意义.

建议投资公司设立柔性的激励制度. 即对创

业企业的管理人员进行固定工资加股权奖励的办

法 ,促使创业企业的经营者持续不断地付出努力 ,

使企业的资产增值 ,抑制管理人员的短期行为 ,保

护投资公司的短期利益和长期利益.
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An incentive model with stocks based on principal-agent theory
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2. Wuhan Institute of Physics and Mathematics , The Chinese Academy of Sciences , Wuhan 430071 , China

Abstract : The practice of investment often relates to the principal-agent theory. Focusing on this theory. we discuss

quantitatively on the method of equity incentive , and set up a model to deal with this problem. The conclusions we

obtained is helpful to design and improve the existing cash incentive method. Finally , we test this conclusion.

Key words : principal-agent ; equity incentive ; game theory ; venture capital
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