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基于公平偏好下的风险企业家道德风险研究
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摘　要：风险企业家在向风险投资家寻求融资共同发展风险项目的过程中表现出有限理性，具有公平偏好

心理，其往往因为嫉妒心理而影响到自身的努力水平，这样，风险投资中的道德风险问题不可避免，进而会

损害到风险投资家的利益。本文从有 限 理 性 的 角 度 出 发，通 过 设 计 针 对 具 有 公 平 偏 好 的 风 险 企 业 家 的 有

效激励机制，以此来分析和防范公平偏好心理带来的道德风险问题。研究表明，风险投资家应尽可能选择

公平偏好程度较小的风险企业家作为投资对象，以减少或规避风险投资市场中的道德风险。
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　　在风险投资市场上，风险投资家和风险企业家

是主要参与者，风险投资家拥有风险资本并寻求资

本的高收益，而风险企业家则向风险投资家筹集资

金，投向其所拥有的风险项目，并对项目进行运作和

管理，两者之间构成委托代理关系［１］。如同 一 般 的

竞争市场，在风险投资市场上，风险投资参与者往往

都被冠之以“经济人”假设，总是在市场中追求利益

最大化，为完全理性人。但事实上在现实经济生活

中，经济参与人并不往往追求利益最大化，而是追求

满意解，他们更多的表现为有限理性人。关于有限

理性之说，早就有人曾提出。西蒙曾以“有限理性”
的基本命 题，对 经 济 学“完 全 理 性”和“最 大 化 的 原

则”的基本命题提出了挑战［２］，他提出了“有限理性”
和“满意解”的观念，认为现实中的人拥有有限的知

识、信息、经验和能力，其价值取向和目标也往往是

多元的，不仅受到多方面的因素制约，而且处于变动

之中乃至彼此矛盾的状态，因此他们做决策时往往

都是在有限理性的条件下进行的，不可能也不企望

达到绝对的最优解，而更一般的只能以达到满意解

为目标。
在谈到人的有限理性时，公平偏好是其中的一

种表现形式。近年来，很多行为经济学家和实验经

济学家经过 大 量 的 实 证 和 实 验 研 究 也 证 明 了 这 一

点。Ａｒｒｏｗ［３］指出，在现实生活中，人是有限自私自

利的，常常会关心他人的利益，关心物质利益的分配

是否公平。Ａｇｅｌ和Ｌｕｎｄｂｏｒｇ［４］认为在企业内部工

资结构设置时，相对支付是一重要约束；工人对公平

工资的观点对工资的设置具有很重要的影响作用。

Ｂｅｗｌｅｙ［５］认为收 入 比 较 对 工 人 对 工 作 的 满 意 度 有

重要的影响。关于公平偏好问题也逐渐引起了大家

的关注，常见的两种公平偏好表现为嫉妒偏好（即厌

恶别人的收入高于自己的收入）和同情偏好（即同情

别人的收入低于自己的收入），这两种偏好都会带来

负效用［６］。
在风险投资市场上，风险投资家与风险企业家

在设计契约时往往会表现出有限理性，特别是风险

企业家，他除了追求收益外，可能还会兼顾个人休闲

娱乐要求、个人公平偏好等因素，他追求的是利益的

满意解而非最优解。本文通过引入具有公平偏好心

理的风险企业家，考虑了风险投资家与风险企业家

之间的契约设计问题，结合公平偏好模型构建了有

效的激励机制，并在此基础上分析了风险企业家的

公平偏好心理以及由此而引起的道德风险问题之间

的关系。

１　公平偏好模型描述

近几十年来，行为经济学家和实验经济学家经

过大量的实证和实验研究表明，人是有限自利的，他
们通常也会关心他人的利益，关心物质利益的分配

是否公平或行为动机是否公平，也就是说，人是具有

公平偏好的。在行为经济学中，描述公平心理偏好

的模型主要有三类：第一类是Ｆｅｈｒ和Ｓｃｈｍｉｄｔ［６］提

出的，其基于收益分配的公平性，强调物质收益的公

平分配；第二类是Ｒａｂｉｎ［７］提出的，其基于行为动机

的公平性，更多的是关注行为的动机是否公平友好；
第三类是Ｄｕｆｗｅｎｂｅｒｇ和Ｋｉｒｃｈｓｔｅｉｇｅｒ［８］提出的，模
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型同时遵从行为结果和动机的公平与对等。其中，
后两类模型结构复杂，存在多重均衡，可操作性差，
应用较少；第一类模型结构简洁，存在着唯一均衡，
且实用性强，被广泛应用。基于此，本文将运用Ｆｅ－
ｈｒ和Ｓｃｈｍｉｄｔ的 模 型 对 风 险 企 业 家 的 公 平 偏 好 心

理进行描述。

Ｆｅｈｒ和Ｓｃｈｍｉｄｔ的 模 型 描 述 了 公 平 偏 好 心 理

是建立在个人关注与其他人净收益差距的基础之上

的。由于行为人既会嫉妒他人的收益高于自己，从

而产生嫉妒负效用，也会同情他人的收益低于自己，
从而产生同情负效用，因此可以得到以下的效用函

数：

Ｕｉ ＝ ｘｉ － ａｉ
ｎ－１∑ｊ≠ｉｍａｘ

（ｘｊ － ｘｉ，０）－

ｂｉ
ｎ－１∑ｊ≠ｉｍａｘ

（ｘｉ－ｘｊ，０）。

其中，ｉ表示某个行为人，ｘｉ 表示净收益，ｎ－１
表示ｉ为了判断物质收益分配是否公平而进行物质

收益高低比较对象的人数；ａｉ 表示行为人的嫉妒心

理程度，ｂｉ 表示行为人的同情心理程度。当行为人

ｉ的收益低于他人时，其将产生嫉妒负效用；当行为

人ｉ的收益高 于 他 人 时，其 将 产 生 同 情 负 效 用。一

般的，ａｉ＞ｂｉ并且１＞ｂｉ＞０，这说明对于同等收益

差距而言，行为人产生的同情负效用小于其所产生

的嫉妒负效用，即行为人更愿意接受高于他人的收

益水平而产生同情负效用，而不愿接受低于他人的

收益水平而产生嫉妒负效用。特别地，当ａｉ＝ｂｉ＝
０，表示行为人ｉ具有纯粹自利偏好。

２　激励机制和道德风险问题

在风险投资市场上，持有风险项目的风险企业

家可以独立发展风险项目（比如采用抵押担保贷款

等），也可以向风险投资家寻求融资共同发展风险项

目。在融资阶段，风险企业家和风险投资家将进行

博弈，如图１所示。

图１　风险企业家与风险投资家之间的博弈时序

　　在上述博弈时序中，博弈的第一阶段是风险企

业家决定是独立发展项目还是卖出项目股权；若决

定卖出项目，则风险企业家在第二阶段提出一个项

目报价；第三阶段，若风险投资家接受这个报价就会

设计一个合适的支付契约；第四阶段，风险企业家选

择接受或拒绝这个契约，若拒绝，则投资融资关系结

束；若接受，则风险企业家会在第五阶段做出选择，
即选择努力工作或不努力工作。

假设风险企业家选择独立发展项目和最终不接受

风险投资家提供的契约时，风险企业家的效用为Ｓ０，
Ｓ０ 可以看作是风险企业家选择向风险投资家融资的机

会成本。并设当风险企业家接受契约后，选择努力工

作时，其支付函数为ｗ１－ｅ１；当风险企业家选择不努

力工作时，其支付函数为ｗ２－ｅ２，其中ｗ１、ｗ２ 分别为

风险企业家努力工作和不努力工作时所获得的报酬；

ｅ１、ｅ２ 分别为风险企业家选择努力工作和不努力工作

时付 出 的 成 本，努 力 程 度 越 高，负 效 用 就 越 大，ｅ１
＞ｅ２。并且根据理性原则，风险企业家努力工作时的

支付函数ｗ１－ｅ１＞ｗ２－ｅ２时，满足激励约束，否则，风
险企业家选择不努力工作。

假设风险企业家选择努力工作的 概 率 为α，则

其选择不努力工作的概率为（１－α），那么风险企业

家在接受契 约 后 的 期 望 效 用 为α（ｗ１－ｅ１）＋（１－
α）（ｗ２－ｅ２），与风险企业家独立发展风险项目的效

用Ｓ０ 相比，当且仅当α（ｗ１－ｅ１）＋（１－α）（ｗ２－ｅ２）

＞Ｓ０ 时，风险企业家将会选择卖出股权与风险投资

家合作，满足参与约束 （ＩＲ），否则风险企业家将选

择独立发展风险项目。
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风险企业家参加项目的目标是使自身效用最大

化，风险投资家参与项目的目标是使其资产收益最

大化，两者的目标并不完全一致，两者对努力水平的

期望与选择也不尽一致。如下图所示，风险企业家

被期望的最优努力水平为Ｂ，但他实际上选择的是

Ａ，两者之间的差额即表现为道德风险。

图２　道德风险的表面

道 德 风 险 的 存 在 降 低 了 风 险 企 业 家 的 努 力 程

度，这又会降低项目的预期收益，从而造成风险投资

家的收益损失。为了解决这一问题，需要将两者的

利益趋向一致。由于风险企业家在项目实施过程中

起主导作用，风险投资家仅主要起监督作用，因此风

险投资家只能通过风险企业家的效用最大化来实现

自身效用的最大化，即应满足激励相容约束 （ＩＣ）。
引起道德风险问题的原因有很多，其中一方面

原因就在于公平偏好心理所带来的负效用使得风险

企业家将选择低的努力水平，即选择怠工状态来弥

补自身效用的损失值。基于此，下面将引入具有公

平偏好心理的风险企业家，并把参与约束和激励相

容约束纳入到风险投资家的契约设计中，分析公平

偏好心理如何影响风险企业家的抉择以及探讨在此

情况下如何防范道德风险问题。

３　公平偏好心理下的契约机制设计

假设风险投资项目中 的 风 险 企 业 家 能 力 为θ，
风险投资家投入资本为Ｉ，项目收益只由风险企业

家的努力水平ｅ、风 险 企 业 家 的 能 力θ以 及 外 界 影

响ε共同决定。设项目收益为ｘ，ｘ＝ｅ＋θ＋ε，其
中Ｅ（ε）＝０，Ｖａｒ（ε）＝σ２。项目成功时ｘ ＞０，项

目失败时ｘ＝０。
风险企业家的收益用Ｓ表示，Ｓ是由固定报酬

ω０ 加上一定的项目收益分成组成，设收益分成系数

为β，则

Ｓ（ｘ）＝
ω０＋βｘ（ｘ＞０）

ω０（ｘ＝０｛ ）
。 （１）

风险企业家的努力成本为Ｃ（ｅ，θ）＝ｋｅ２／２θ
风险 投 资 家 和 风 险 企 业 家 收 益 函 数 分 别 用

ＲＶＣ 、ＲＥＮ 表示，则

　　ＲＶＣ ＝ｘ－Ｓ（ｘ）－Ｉ

＝
ｘ－（ω０＋βｘ）－Ｉ（ｘ＞０）

－ω０－Ｉ（ｘ＝０｛ ）
。 （２）

ＲＥＮ ＝Ｓ（ｘ）－Ｃ（ｅ，θ）＝
ω０＋βｘ－Ｃ（ｅ，θ）（ｘ＞０）

ω０－Ｃ（ｅ，θ）（ｘ＝０｛ ）。
（３）

假设项目成功的概率是Ｐ，则项目失败的概率

为１－Ｐ，则风险投资家和风险企业家的期望效用

ＵＶＣ 、ＵＥＮ 可以表示为

ＵＶｃ ＝Ｐ（ｘ－（ω０＋βｘ）－Ｉ）＋（１－Ｐ）（－ω０－Ｉ）＝－
ω０＋（１－β）Ｐｘ－Ｉ。 （４）

ＵＥＮ ＝Ｐ（ω０＋βｘ－Ｃ（ｅ，θ））＋（１－Ｐ）（ω０－
Ｃ（ｅ，θ））＝ω０＋Ｐβｘ－Ｃ（ｅ，θ）。 （５）

这里假定风险投资家是风险中性者，并且是纯

粹自利的，风险企业家具有公平偏好，并且是风险厌

恶者，设其风险规避度为ρ，并用 １
２βρ

２σ２ 表示风险

企业家的风险成本。
基于前面的Ｆ－Ｓ模型描述，这里风险企业家作

为行为人ｉ，与之进行收益比较的只有风险投资家，
由于现实中风险企业家的收益一般小于风险投资家

的收益，所 以 风 险 企 业 家 往 往 只 有 嫉 妒 心 理 偏 好

ａｉ，不存在同情偏好，即ｂｉ＝０。
为了简便，这里用ｎ表示风险企业家的公平偏

好系数，则风险企业家产生的嫉妒负效用为

ｎ［（ｘ－Ｓ（ｘ）－Ｉ）－（Ｓ（ｘ）－Ｃ（ｅ，θ））。
那么，其实际效用函数为：

ＵＥＮ＝ＵＥＮ－ｎ（（ｘ－Ｓ（ｘ）－Ｉ）－（Ｓ（ｘ）－Ｃ（ｅ，

θ））］－１２βρ
２σ２＝（１＋２ｎ）ω０＋（β＋２ｎβ－ｎ）Ｐ（ｅ＋θ＋

ε）－
（１＋ｎ）ｋｅ２
２θ －１２βρ

２σ２＋ｎＩ。 （６）

风险投资家的实际效用函数为：

ＵＶＣ＝ＵＶＣ＝－ω０＋ （１－β）Ｐ（ｅ＋θ＋ε）－Ｉ。
（７）

设风险企业家的保留效用为Ｓ０ ，Ｓ０ 可以看作

是风险企业家选择向风险投资家融资的机会成本。
如上所述，风险企业家的目标是使自身效用最大化，
其决策变量为努力水平，风险投资家通过风险企业

家自身效用的最大化来最大化自己的收益，并通过

决策固定工资和收益分成系数来激励风险企业家发

挥最优努力水平。通过引入上述参与约束 （ＩＲ）和

激励相容约束 （ＩＣ），即可以得到以下模型：
（１＋２ｎ）ω０ ＋ （β＋２ｎβ－ｎ）Ｐ（ｅ＋θ＋ε）－

（１＋ｎ）ｋｅ２
２θ －１２βρ

２σ２＋ｎＩ＞Ｓ０（ＩＲ）；
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Ｍａｘ
ｅ
（１＋２ｎ）ω０＋（β＋２ｎβ－ｎ）Ｐ（ｅ＋θ＋ε）－

（１＋ｎ）ｋｅ２
２θ －１２βρ

２σ２＋ｎＩ（ＩＣ）。

对（ＩＣ）求一阶等价条件得：

ｅ＝β＋２ｎβ－ｎ（１＋ｎ）ｋ
Ｐθ。 （８）

将（ＩＲ）等式通过ω０ 代入目标函数中，得最优收

益分成系数为：

β＊ ＝１－
（１＋ｎ）ｋρ

２σ２
２（１＋２ｎ）２　Ｐ２θ

。 （９）

将β＊ 代入（８）式可得风险企业家的最优努力水

平为：

ｅ＊ ＝Ｐθｋ －
ρ
２σ２

２Ｐ（１＋２ｎ）
。 （１０）

结论１：当收益分成系数β一定时，具有公平偏

好心理的风险企业家的努力水平伴随着公平偏好心

理程度的加大而减小，道德风险也将随着努力水平

的减小而加大。当公平偏好心理程度过大时，风险

企业家选择的努力水平很低，此时存在较大的的道

德风险。
证明：风险企业家目标函数的一阶等价条件为：

ｅ＝β＋２ｎβ－ｎ（１＋ｎ）ｋ
Ｐθ。

因为１－β＜０，所以

ｅ
ｎ＝－

（１－β）
（１＋ｎ）２ｋ

Ｐθ＜０；

２ｅ
ｎ２ ＝

２（１－β）
（１＋ｎ）３ｋ

Ｐθ＞０。

如图３努力水平和公平偏好心理程度的关系示

意图所示，随着公平偏好心理程度的增加，努力水平

随之下降。在现实生活中，当代理人公平偏好心理

加强时，其将不愿意付出更多的努力，而是消极怠工

以减少自己努力的成本，当风险企业家的努力减少

时，风险投资家的收益也将减少，两者间的收入差距

随之减少，以补偿因嫉妒产生的负效用，然而收益减

少将导致风险投资家的效用水平降低，风险投资者

和风险投资家之间的道德风险难以避免。

图３　努力水平和公平偏好心理程度的关系

结论２：收益分成系数会随着公平偏好心理程度的

图４　收益公成系数和公平偏好心理程度的关系

加大而加大，当公平偏好心理程度较大时，要求的收益

分成系数往往也较大，一方面使得风险投资家承受的

风险加大，另一方面，当现实中风险企业家的要求无法

满足时，就会产生连锁反应，他们会试图降低自己的努

力水平，从而使道德风险问题不可避免。
证明：最优收益分成系数为

β＊ ＝１－
（１＋ｎ）ｋρ

２σ２
２（１＋２ｎ）２　Ｐ２θ

。

对公平偏好心理ｎ求偏导可得：

β
ｎ＝

（３＋２ｎ）
２（１＋２ｎ）３×

ｋρ
２σ２
Ｐ２θ ＞

０；

２β
ｎ２ ＝－

８（２＋ｎ）
（１＋２ｎ）４×

ｋρ
２σ２

２Ｐ２θ＜
０。

由此可得收益分成系数和公平偏好心理程度的

关系示意图，如图４所示。随着公平偏好心理程度

的增加，收益分成系数也在增加，显然这是与实际相

吻合的。在现实生活中，当代理人的公平偏好心理

程度较大时，会要求较高的收益分成比例来保证收

入的公平性。在收益一定下，当风险企业家的收益

分成比例增大时，风险投资家分配的的收益将相应

减少，从而缩小了两者间的收入差距，这样可使风险

企业家得到一定程度的心理平衡。但当风险企业家

的公平偏好心理程度过大时，往往难以得到匹配的

收益分成系数，这时就会产生怠工行为，这又将影响

到项目收益，从而降低风险投资家的效用水平，加大

道德风险。
结论３：如果风险企业家是 风 险 中 性 的，即 当ρ

＝０时，代入（１２）式可得ｅ＊ ＝Ｐθｋ
，此时，具有公平

偏好心理的风险企业家和纯粹自利的风险企业家的

最优努力水平皆为ｅ＊ ＝Ｐθｋ
，其只受风险企业家自

身能力θ和努 力 成 本 系 数ｋ以 及 成 功 概 率Ｐ 的 影

响。
推论：风险投资家在雇佣风险企业家时，如果雇

佣的是风险规避的风险企业家，那么先要通过识别

该风险企业家的公平偏好心理程度来确定适当的收

益分成系数以及固定工资水平，进而可促使风险企
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业家选择最优的努力水平为项目服务；如果雇佣的

是风险中性且纯粹自利的风险企业家，那么风险企

业家的最优努力水平为ｅ＊ ＝Ｐθｋ
，其主要由风险企

业家的自身能力θ和努力成本系数ｋ决定，而与风

险企业家的公平偏好心理无关。

４　结语

本文探讨了风险投资市场上具有公平偏好心理

的风险企业家的道德风险问题，通过研究可得到如

下启示：

１）受公平偏好心理影响，风险企业家的努力水

平随着公平偏好心理程度的增大而减小，其要求的

收益分成系数则随着公平偏好心理程度的增大而增

大，从而使道德风险问题不可避免。

２）风险投资家在选择风险企业家时，应对风险

企业家进行心理测试，以便识别风险企业家的公平

偏好心理程度，并依此构建合适的支付模式，增强激

励效果，以防范因风险企业家的嫉妒而产生的道德

风险。

３）风险投资家应尽可能选择公平偏好心理程度

较弱，即嫉妒偏好心理程度较小的风险企业家，以免

风险企业家因自身嫉妒心理太强而严重损害风险投

资家的利益，从而减少雇佣成本，并减小或规避委托

代理关系中的道德风险。
通过本文的研究，可以为风险投资家和风险企

业家之间建立合理的支付契约以及规避道德风险问

题的发生，提供一定的参考依据。然而，文中仅考虑

了特定风险偏好类型契约参与主体的情形，对于不

同风险偏好类型组合的参与主体尚未展开讨论，同

时关于如何准确鉴别代理人的公平偏好心理尚需要

作进一步深入的研究。
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