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摘要: 管理者进行金融衍生品市场的非排它性股权互换交易会降低报酬合约的事后激励强

度，并对企业价值和风险产生影响．本文在管理者可同时影响企业风险和企业价值的条件下，
构建基于股权互换避险交易的管理者激励薪酬动态博弈模型．结果表明，当管理者投入产出效
率高于某临界值时，互换避险的存在不会降低激励合约的强度; 否则激励合约强度的减弱程度

随努力成本、交易方风险厌恶以及交易成本而减小; 随风险选择成本、管理者能力以及其风险
厌恶而增大．均衡的激励强度随管理者努力和风险选择成本、管理者和交易方风险厌恶以及交
易成本减小．当风险内生时，高的企业风险和激励报酬强度未必强化管理层互换交易动机．最
后结合现实分析了本文的研究价值和意义．
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0 引 言

如何对企业的管理者进行有效的激励一直以

来都是理论界和实务界关注的热点问题．自 Jens-
en 和 Meckling［1］首次将管理者和所有者的代理
冲突归因于所有权结构后，以股权激励为主的激

励报酬在证券市场较为成熟的欧美企业—特别是
新兴高科技企业中得到广泛应用． Bebchuk 和
Gristein［2］的统计数据显示，在 S＆P 500 企业中，
股权激励部分已经占到了总报酬的 55% ． 在国
内，截至 2008 年底，已有 116 家上市公司根据中
国证监会发布的《上市公司股权激励管理办法》
提出了具体的股权激励实施方案． 然而随着金融
市场，特别是股票市场和金融衍生品市场的发展，

股权激励在实践中的交易性缺陷逐渐凸现出来．
股权激励优化管理者的行为以实现公司价值最大

化目标，但同时加重了管理者对不可控外部系统

要素等的风险承担，管理者风险厌恶，并具有强烈

的动机分散报酬风险［3 － 5］．

金融衍生品市场的发展使得金融衍生工具成

为管理者进行风险分散，同时逃避监管并同时保

持投票表决权的最佳工具．统计数据表明，股权互
换是管理者使用最为频繁的金融工具，通过其对

冲的股权激励的平均水平已达 33%［6］．股权互换
直接弱化了管理者财富与企业价值间的联系，降

低了创造企业价值的动机，管理者风险对冲行为

已经严重影响到原有激励合约最优特征，其对于

激励合约的影响应受到重视［7 － 10］．

在国外，互换避险对激励合约的影响已受到

学者们的特别关注． Ozerturk［11］研究了管理层股
权互换对于均衡的最优激励合约的影响． 他的研
究建立在两个关键的假设上，首先，管理者仅能通

过努力影响企业的价值而不能影响企业的风险．

其次，管理者的股权互换交易仅可以与唯一的第

三方进行交易，且交易价格依据的第三方的零利

润条件，即股权互换合约为排他性的． Basin 等［12］

认为管理者风险规避的行为应该受到管制和监
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督．特别的是，Lily［13］通过两阶段模型分析了将管
理者的个人道德水平纳入到激励合约分析中．
Yueping 等［14］认为通过合理的管理层内部信用机
制设计可以有效缓解提高公司治理的问题． 在国
内，现有的研究主要集中在管理层激励效应的研

究，而大部分的研究都认为股权激励或者管理层

持股会减少经理人的短期行为，从而使得经理人

致力于提高企业的绩效 ［15 － 22］． 还有部分学者从
不同角度研究最优的激励合约特征和影响因素，

袁江天和张维［23］研究了在国有企业管理者面临

多任务的情况下，激励报酬合约的影响因素和特

征．而徐细雄等［24］利用实验数据比较三种金融契
约的激励作用，证明了权益性的激励约束要优于

债务性的激励约束．吕长江等［25］首次系统地总结
我国上市公司股权激励方案的总体特征，根据标

准区分激励型和福利型公司，以泸州老窖为例，指

出了上市公司可以通过激励条件和激励有效期的

改善，来增加股权激励方案的激励效果．程钟鸣和
夏银桂［26］以 2001 － 2006 年宣告实施股权激励国
有上市公司为样本，提出了股权分置改革这种制

度变迁进一步改进了原有的激励效果，此研究为

理解国有企业治理机制的改善、资本市场改革提
供了一个有益的视角．郑志刚［27］在现有研究忽略
经理人对投资人的利益直接掠夺的基础上，研究

了经理人掠夺对于最优的合约设计的影响，证明

了经理人事前持有股票会降低经理人掠夺投资人

的价值，使得经理人和投资人的价值更加趋于一

致．与此同时，国内学者也开始重视管理者的不同
行为对于企业价值的影响，傅亚平和田永超［28］通

过高低两种收入状态来描述管理者风险对冲是否

存在的异同，认为管理者进行风险对冲会影响企

业价值．陈爽英等［29］研究了当管理者通过买卖证
券市场组合来对冲企业系统风险时最优的激励合

约特征．他们的研究主要在于揭露管理者风险分
散的行为对企业绩效的危害．比较而言，夏纪军和
张晏［30］从大股东控制权和管理层激励之间的冲

突出发，研究了这种冲突对于企业绩效的危害．王
艳［31］等从经理人过度投资的角度出发，研究了信

息不对称条件下经理人追求自身利益对于企业价

值的损害．
必须指出的是，上述文献在研究激励合约优

化和分析时，仅考虑管理者行为对企业价值的影

响( 风险外生给定) ，而忽视了管理者行为对企业

非系统风险的影响作用( 风险内生) ．而当风险是
可由代理人内生，且代理人本身是风险的承担者

时，其中所包含的道德风险问题会非常严重．鉴于
管理层利用股权互换进行风险规避的广泛应用，

本文将突破传统的研究假设，从管理者可影响企

业非系统风险的视角，分析股权互换合约对股权

激励强度的影响．同时，鉴于股权互换合约是双边
合约的本质，管理者可以同时与多个第三方进行

交易，本文认为 Ozerturk 的研究假设过于苛刻和
脱离现实，进一步放松了他针对互换合约具有排

它性的假设，将研究问题扩展到管理者可同时与

多个交易方进行股权互换交易的框架下，研究互

换合约对均衡激励合约的影响，为股权激励实践

提供依据和参考．

1 基于非排它性股权互换的激励合
约模型

股权互换是交易双方针对股票收益和其他预

期现金流进行交换的一种金融衍生品合约． 企业
管理者通过股权互换将企业股票的未来收益兑换

成另一标的资产的未来现金收益． 管理者通常愿
意将风险性的公司股票互换为某一种无风险资

产，例如，S＆P 500 指数，LIBOR 等，参与管理者
股权互换交易的另一交易方通常为投资银行或风

险投资公司．
1． 1 模型基本假设
企业所有者雇佣管理者经营企业价值，并支

付相应的经营报酬． 报酬包括固定工资报酬 s 和
激励报酬 b两部分．在报酬合约确定之后，管理者
可以选择第三方机构进行互换合约交易规避报酬

风险．此时，互换合约具有非排它性特征，管理者
可以选择任何一个第三方机构进行任意数量的股

权互换交易．随后，管理者现有的激励合约选择自
己的努力水平和企业风险．根据Ozerturk 的研究，
本文假设在存在互换合约交易的情况下，各参与

方的行为和发生顺序可分为四个阶段，1) 委托人
( 所有者) 和代理人( 管理者) 签订激励合约( b，
S) ，其中 b代表合约的激励部分，s 为合约的一搬
固定工资，而且合约为公有信息，2) 管理者分别

—92—第 10 期 孙 艳等: 基于非排它性互换合约的管理层激励研究



选择与交易方 j进行 αj 的股权互换，每股的支付

价格为 pj，总的交易数量为 α = α1 + α2…αj，3) e
和 σ是两个代表企业价值水平和风险水平的参
数．管理者付出努力通过影响 e来提高企业价值，

同时付出努力通过影响σ来降低企业价值的风险
水平，4) 各参与方的收益得到实现．图1描述了事
件发生的过程．

图 1 激励合约形成过程及各参与方行为
Fig． 1 The process of incentive contracting and the behavior of all parties

图 1 表明，管理者在互换合约交易之后选择
努力程度和企业风险． 由于股权互换合约使得管
理者减少了对于企业股票持有，从而降低了合约

的激励强度，管理者的努力程度也会减小．
1． 2 模型建立
根据企业价值过程的一般假设，与现有文献

相同的是，管理者可以影响企业价值; 不同的是，

本文认为管理者也可以通过努力影响企业风险，

而且考虑了管理者的类型．企业价值过程为
y = f( e) + σε ( 1)

其中，f( e) = me + n，f( e) 表示企业的平均绩效
水平，e代表管理者提高企业绩效水平的努力程
度，m表示管理者能力，n 为企业基本价值，即当
努力程度为零时企业的价值．在金融机构中，此参
数可以描述为市场准入限制价值，ε 为标准正态
分布随机数，σε代表企业非系统风险大小，管理
者可通过努力影响 σ 来改变企业风险． 在此模型
中，未考虑企业系统风险，并认为管理者不能改变

企业的系统风险，且系统风险为公有信息，因此不

会对激励合约产生影响［32］．
已有的模型将企业的风险解释为具有一定风

险水平的项目选择，且认为项目的选择不具有成

本．针对项目的选择，已有的模型也认为高的非系
统风险伴随着高的收益率［33－34］． 众所周知，在不
存在道德风险的情况下，非系统风险不会影响企

业资产的期望收益率． 而 Ou-Yang［35］ 研究表明，
在存在道德风险的情况下，非系统风险仅能影响

企业的价值而不是期望收益率．另外，目前企业可
以有意识地管理企业风险，如华尔街的大多数大

型企业通过专业委托管理公司管理企业风险，管

理海外事业部等． 因此可认为管理者可以同时通

过努力影响企业的价值和企业的风险，并且风险

的选择具有成本． 并假设增加企业价值的努力成
本为1 /2γ1e

2，管理风险的成本1 /2γ2σ
－2，γ1，γ2分

别为提高企业绩效和风险控制的努力成本系数．
根据委托代理理论，管理者风险厌恶，且具有

常数风险厌恶系数 R，管理者报酬合约为线性合
约，形式为M = s + by ．其中，b为激励报酬强度或
水平，s为固定报酬部分，则管理者的效用函数可
以表示为 U = － e－RM．在进行互换合约交易时，管
理者承担一定的交易成本，表示为 R2α

2 /2，R2 为

交易成本系数，α为交易数量的大小．依据上述的
假设以及各参与方行为发生顺序，事件发生过程

和各参与方问题如下．
1) 管理者努力水平和风险选择
根据 CARA效用函数的特性，管理者的参与

约束和激励相容约束可以表示为

E［M( e* ，σ* ; b，s) ］－ 1
2 R var［M( e* ，σ* ;

b，s) ］≥ 0 参与约束 ( 2)
e* ∈ arg max E［M( e，σ* ; b，s) ］－

1
2 R var［M( e，σ* ; b，s) ］激励相容约束

( 3)
σ* ∈ arg max E［M( e* ，σ; b，s) ］－

1
2 R var［M( e* ，σ; b，s) ］ ( 4)

其中M = ( b － α) y + s － c( e) ． e* 和σ* 代表管理

者关于提高企业绩效的努力水平和企业风险水平

的最优选择，根据管理者的激励相容约束式( 3)
和( 4) 一阶最优条件可知

e* = ( b － α) m/γ1，σ
* =

4
γ2 /［R( b － α) 2槡 ］

( 5)
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2) 交易方与管理者互换合约
假设互换交易市场上有多个交易方，仅研究

两个交易方的情形．多个交易方的情况下，主要的
研究结论不会受到影响． 交易方表示为 j = { 1，
2} ，且各个交易方风险厌恶，风险厌恶系数分别
表示为 Rj，记为{ R1，R2 } ． 在与管理者进行交易
时，他们分别提供自己的交易价格 pj，记为{ p1，
p2 } ．管理者与两个交易方的交易数量分别为{ α1，

α2 } ．因此，股权互换交易结束后管理者所持有的
激励报酬部分为  = b － α1 － α2 = b － α ．博弈中
各参与方的博弈过程如下

交易方 对于任一交易方 j而言，根据自己
的效用函数，他选择最优的价格{ p1，p2 } 来最大化
以下的效用函数

uj［p1，p2，( α1，α2) ］ = uj［αj ( y | ( e* ( ) ，
σ* ( ) ) － pj ) ］ ( 6)

其中 e* ( ) ，σ* ( ) 分别为管理者互换交易的事
后关于 e和 σ的最优选择．
管理者 对于交易方提供的价格{ p1，p2 } ，管

理者最优地选择股权互换交易量{ α1，α2 } 来最

大化

U［M( ，( p1，p2) ) ］ = E［y + s － c( e) －
R2

2 ( b － ) 2］

= E［y | ( e* ( ) ，σ* ( ) ) ］+

s － c( e* ( ) ，σ* ( ) ) －

R
2 2σ* 2 ( ) －

R2

2 ( b － ) 2 +

α1p1 + α2p2 ( 7)
式( 7) 前三项为股权互换交易后，管理者报酬减
去成本后的期望效用值，第四项为管理者由于风

险厌恶而要求的风险补偿，第五项为互换合约的

交易成本，第六项为互换合约得到支付价格收益．
由于交易的数量无限制，从管理者的问题描述中

很容易得出，对于任何的价格{ p1，p2 } ，如果 p1 ≠
p2，管理者总是会选择价格高的一方进行股权互
换交易．交易方较高价格表示为 p = max{ p1，p2 }
，根据式( 5) ，管理者最优地选择总交易量 α 来最
大化

U( M( ，p) ) = ( b － α) E［y | ( e* ( b － α) ，

σ* ( b － α) ) ］+ s － R
2 ( b － α) 2σ* 2 －

R2

2 α
2 +αp－c( e* ( b－α) ，σ* ( b － α) ) ( 8)

式( 7) 各项与式( 6) 相同，但表示管理者仅与交
易方中较高的支付价格的提供者进行互换交易，

且交易价格为 p．
3) 所有者最优激励合约
所有者根据对管理者互换合约避险行为的事

后预期确定最优激励合约，其目标函数为

max
( b，s)
( 1 － b) E［y］－ s ( 9)

1． 3 模型分析及讨论
根据各参与方事件发生顺序以及特性，此问

题为动态的博弈过程． 下面将详细分析各参与方
的博弈行为．
首先求解管理者的最优交易量． 由于交易方

根据事后管理者提高企业绩效的努力程度和风险

选择确定支付价格，因此将式( 4) 中的参数带入
式( 7) ，化简后可得管理者效用变为

U［M( ，p) ］ = ( b － α) ( m
2 ( b － α)

γ1
+ n) +

s －
Rγ槡 2

2 ( b － α) －
R2

2 α2 + αp －

m2 ( b － α) 2
2γ1

－
Rγ槡 2

2 ( b － α) ( 10)

化简式( 10) 可知，管理者的最优股权互换交易量取
决于m2 /γ1 和 R2 相对大小．可分为以下两种情况．

第一，m2 /γ1 ＜ R2

m2 /γ1 表示管理者的投入产出效率; R2 为交

易成本系数，交易成本最终由所有者承担，其相当

于为所有者的价值转移上限． 当管理者的投入产
出效率小于由于交易而产生的所有者价值转移上

限时，管理者存在股权互换交易的可能． 令 P =

n +R2b － Rγ槡 2，P = n + m2b /γ1 － Rγ槡 2 ．当支付
价格 p ＞ P时，均衡交易量为 α = b．这表明，若管
理者风险中性( R = 0) ，交易方提供的价格弥补
了管理者因为交易而丧失的企业基本价值 n，以
及所有者的无风险价值转移 R2b，管理者将互换
所有股权．当管理者风险厌恶时( R ≠ 0) ，由于风

险而导致的效用流失部分 R2槡 b 降低了管理者互
换股权的临界值．当 p ＜ P，均衡股权互换交易为
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α = 0．当 P ＜ p ＜ P 时，均衡股权互换交易量为

α = b + ( n + R2b － Rγ槡 2 － p) / ( m2 /γ1 － R2 ) ; 管

理者股权互换交易价格 p 和最优的互换交易量 α
的关系如图 2 所示．

图 2 m2 /γ1 ＜ R2 时，均衡互换股权的大小

Fig． 2 The equilibrium swaps size under m2 /γ1 ＜ R2

图 3 m2 /γ1 ＜ R2 时，较高支付价格交易方的效用

Fig． 3 The utility of the intermediary with higher payment under

m2 /γ1 ＜ R2

经过上述的分析，针对不同的交易支付价格，

管理者与各个交易方的最优互换交易量{ α1，α2 }

可以表示如下．

α( p1，p2 )

α1 + α2 = b，if p1 = p2 and αj ＞ P

α1 = b，α2 = 0，if p1 ＞ p2 and αj ＞ P

α1 = b + ( n + R2b － Rγ槡 2 － p) / ( m2 /γ1 － R2 ) ，if p1 ＞ p2 and P ＜ p1 ＜ P

α1 + α2 = b + ( n + R2b － Rγ槡 2 － p) / ( m2 /γ1 － R2 ) ，if P ＜ p1 = p2 ＜ P

α1 = α2 = 0，if p1，p2













＜ P

( 11)

通过上述分析和交易方效用函数式( 7) 可
知，支付价格较高的交易方效用为图 3 所示．
从图3可知，当m2 /γ1 ＜ R2时，当交易价格 p

满足 P ＜ p ＜ P* 时的均衡效用绝对占优于其他

价格．各交易方为了最大化自身的效用进行竞价，
从而最终的均衡交易价格为 p* ． 关于 p* 的求解
详见附录 1． 在均衡情况下，管理者随机地选择交
易方，且管理者的效用仅与交易总量有关． 把管
理者的最优总交易量表示为 α* ，通过数值求解均

衡的激励合约得出命题 1( 求解详见附录 1 和
附录 2) ．
命题 1 m2 /γ1 ＜ R2 时，管理者最优互换合

约大小为 α* =
P － p*

P － P
，管理者的均衡努力水平

为 e* = ( b － α* ) m
γ1
，均衡的风险选择为 σ* =

4
γ2

R( b － α* )槡 2，而最优的激励合约为 b* ． 上述结

论显示．
1) 当管理者投入产出效率小于所有者的交
易成本补偿的上限时，管理者会进行互换交易．实
践中，企业经理人可能会由于社会关系网络稀疏，

项目工作选择经验缺乏，从而导致其风险过于集

中而选择互换交易． 首次公开上市公司的经理人
大多资历较浅，管理者交易手中的股票交易也受

到严格限制，管理者进行股权互换交易的行为较

频繁［7］．
2) 互换交易降低了企业绩效，增加了企业风
险．互换交易数量越多，管理者收益和企业价值联
系越弱，管理者努力水平降低，偏好高风险的项

目． Bettis等［7］ 的统计结果显示，企业股票收益在
进行互换交易后 1 年下降了 22． 34%． Ozerturk假
设企业价值风险外生给定，其结论无法解释此

现象．
3) 均衡交易量随着交易方支付价格增大．显
然，交易方支付价格的提高是将自身的部分效用
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转移给管理者，所有者获得更高收益，交易数量自

然增大．
4) p* 随 γ1，γ2，R，R1 减小，随着 m，n，R2 增

大②． 管理者努力和管理风险的成本以及其自身
风险厌恶程度增加了交易动机，降低了互换合约

进行的阀值，交易方支付较低价格便可以达到均

衡．而交易方的风险厌恶减少了其交易的动机，从
而支付较少的价格． 努力效率和企业基本价值提
高增加了第三方交易的动机，交易方均衡支付价

格上升．交易成本的增大使得管理者互换动机减
弱，交易方提供高的价格激励交易．
第二，m2 /γ1 ＞ R2

管理者努力投入产出效率相对较低． 令 槇P =

n － Rγ槡 2 + b( m2 /γ1 + R2 ) /2，若交易价格 槇p ＞ P，

均衡交易量为α = b．若 槇p ＜ P，管理者不会进行任
何的互换合约交易，即 α = 0．与 m2 /γ1 ＜ R2 时的

均衡解相比较，可看出管理者将所有的股权尽心

交易的临界值 槇P ＞ P． 这是由于当管理者努力产
生出效率较高时，管理者倾向于自己持有股权，要

求更高支付来弥补将部分股权转让给交易方的损

失，互换条件提高．管理者的最优股权互换交易量
和交易价格的关系如图 4 所示． 管理者的最优互
换量可以归纳为

α( p1，p2 )

α1 + α2 = b，if p1 = p2 and αj
槇＞ P

α1 = b，α2 = 0，if p1 ＞ p2 and αj
槇＞ P

α1 = α2 = 0，if p1，p2 槇
{

＜ P
通过式( 5) 可知，支付价格较高的交易方效

用为图 5 所示．

对于图 5 而言，交易价格 槇p ＜ P 处于绝对占

优，均衡支付价格应小于 槇P． 但是在这个区间内，
无论交易价格为多少，管理者不会进行任何的交

易，激励合约未受到股权互换交易影响．
推论 1 仅在特定的条件下，如 m2 /γ1 ＜ R2

时，互换交易的存在才会减弱激励合约强度，降低

企业绩效．当 m2 /γ1 ＞ R2 时，管理者不进行任何

的互换交易，激励合约不会受到影响，企业绩效

不变．

图 4 m2 /γ1 ＞ R2 时，均衡互换股权的大小

Fig． 4 The equilibrium swaps size under m2 /γ1 ＞ R2

图 5 m2 /γ1 ＞ R2 时，较高支付价格交易方效用

Fig． 5 The utility of the intermediary with higher payment

under m2 /γ1 ＞ R2

以上推论支持了 Bisin 等的研究结论［12］． 他
们认为所有者对管理者的风险对冲行为的监管力

度与外部因素有关，例如，企业绩效较差时，监管

力度增大． 推论 1 表明，管理者产出效率较高时，

管理者不会选择进行互换交易，所有者不需耗费

监管成本制止风险对冲行为． 管理者产出效率较
低时，管理者有动机进行互换交易．互换交易减弱
激励合约强度，降低了企业绩效，应受到所有者监

督和制止．实际上，交易方支付价格是对实际股权
交换价值进行了风险厌恶折现后的价值，此交易

—33—第 10 期 孙 艳等: 基于非排它性互换合约的管理层激励研究

② 由于解析的表达式较为复杂，没有列举具体的一阶倒数的求解过程．另外，还可以通过数值绘制函数图形来验证均衡解交易价格的影
响因素，无论采取何种方法，结果一致．



价格包含了对交易方的“风险厌恶补偿”． 管理者
进行交易需要权衡这种“风险厌恶补偿”损失和
自身风险厌恶的程度． 当管理者有足够的能力创
造企业价值并耗费少量成本的情况下，管理者会

避免给予交易方的“风险厌恶补偿”损失，不会
选择交易．
此推论给出了互换交易影响企业均衡激励合

约和企业绩效的条件，但互换交易的存在如何影

响激励合约和企业绩效还没有清晰的结论． 下面
将进行均衡合约的影响因素分析．

2 应用研究

为了更明晰地表明存在股权互换的激励合约

的特征以及各均衡参数之间的关系，下面将通过

一个实际的例子阐明本文的研究意义． 假设某企
业 A是知名的大型制造企业，管理者都是有经验
的资深人士，管理者的能力系数为 m = 3．企业对
于管理者实行绩效工资和固定工资结合的激励方

式，投资在企业的人力资本和受到交易限制的绩

效工资使得管理者风险厌恶，有强烈的动机分散

风险，设此风险厌恶系数为 R = 6．管理者通过自
己的努力，监督企业的生产、扩大企业销售，保证
销售收入回收，并假设此努力成本系数为 γ1 = 2．
管理者是企业投资项目的决策者，并且针对企业

的风险进行相关的咨询活动，并雇佣专门的风险

管理公司管理企业风险，风险管理成本系数为

γ2 = 2． 管理者在公开市场上无任何公开销售股
权的活动，但有机会与投资银行或者风险管理公

司签订股权互换交易合约，与之相关交易费用系

数为 R2 = 6．交易方的同样风险厌恶，其风险厌恶
系数为 R1 = 6．

根据本文的研究结果判断，m2 /γ1 ＜ R2，因此

管理者进行股权互换交易分散风险． 若不考虑股
权互换对于均衡激励合约的影响，最优的激励报

酬强度为 b = 0． 23，努力水平为 e = 0． 65，企业非
系统风险水平为 σ = 1． 02． 实际上，由于管理者
具有通过股权交易分散报酬风险的能力，企业需

要考虑股权互换对于最优的激励合约的影响，实

际的最优激励强度为 b* = 0． 76，努力水平为
e* = 0． 57，企业非系统风险水平为σ* = 1． 20，互
换交易的数量为 α* = 0． 40．
考虑股权互换的最优激励合约与不考虑股权

互换的激励合约完全不同． 不考虑股权互换的激
励合约会丧失其最优特性，使得企业所有者未实

现最大化．从结果可以看到，股权互换降低了企业
绩效，增加了企业风险，应该受到严格的制止． 考
虑股权互换的均衡激励和互换合约的数值分析结

果如图 6 至图 11 所示．
1) 努力成本系数

图 6 均衡激励和互换合约与管理者努力成本
Fig． 6 The equilibrium incentive compensation and swaps contract with managerial effort cost

努力成本的增大使努力效率减小，增加了管

理者努力道德风险，从而导致管理者低水平努力，

并降低了所有者的最优激励强度． 努力成本的增
加减少了管理风险的成本预算，企业风险增加．风
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险增加决定了管理者对于报酬的无风险部

分———固定工资要求增多． 同时注意到，均衡交
易数量减小．这似乎与常理相悖，因为风险的增大
和努力能力的下降使得管理者更愿意对冲风险．

实际上交易数量还与交易方市场有关，努力水平

的下降同样降低了交易支付价格，挫败了管理者

交易的积极性，最终降低交易量．
2) 风险选择成本系数

图 7 均衡激励和互换合约与管理者风险选择成本
Fig． 7 The equilibrium incentive compensation and swaps contract with managerial risk-control cost

风险选择成本的增大降低了管理者进行风

险管理的效用，管理者选择高的企业风险．管理风
险成本也促使管理者的固定报酬需求增加，以及

风险分散动机增加，股权互换交易相应增多．但是
风险选择成本降低了努力水平的成本预算，努力

水平下降，激励效率下降，均衡激励强度下降．
3) 管理者能力
管理者的能力越高，其努力产出效率越高，企

业价值增大． 管理者由于风险和努力厌恶导致
“效用损失”的相对重要性下降，管理者会选择高
的努力水平和低的企业风险，所有者进行激励的

动机随之增强．然而管理者产出效率的提高并没

有降低股权互换的数量．实际上，由于存在交易方
市场，管理者的互换决策还与交易方的价格有关

系．这也说明外在因素( 互换交易市场特征) 对于
管理者避险的影响同样重要．

4) 管理者风险厌恶
管理者风险厌恶对均衡激励与互换合约交易

的影响与管理风险的成本类似，它赠加了管理者

由于风险厌恶而引起的“激励效用损失”，关于风
险的道德风险问题加重，管理者更倾向于持有无

风险的报酬，而不是付出努力创造企业价值，均衡

努力水平下降，固定工资报酬增大．
5) 交易方风险厌恶

图 8 均衡激励和互换合约与管理者努力产出系数

Fig． 8 The equilibrium incentive compensation and swaps contract with managerial quality
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图 9 均衡激励和互换合约与管理者风险厌恶
Fig． 9 The equilibrium incentive and swaps contract with managerial risk aversion coefficient

图 10 均衡激励和互换合约与交易方风险厌恶系数
Fig． 10 The equilibrium incentive compensation and swaps contract with the intermediary’s risk aversion coefficient

互换交易针对交易方有部分的“风险厌恶补
偿”．“风险厌恶补偿”增大，管理者互换交易利润
下降，管理者倾向于持有股权，并增加努力水平提

高企业绩效，同时减少企业价值风险来增加自己

的期望效用．风险厌恶也直接导致了管理者对于

固定工资报酬的需求增加． 外部因素( 交易方风
险厌恶) 本身阻止了互换交易的进行，管理者继

续保持与企业价值的强联系，其自身具有动机去增

加企业价值，股权所有者进行的激励强度应减小．
6) 交易成本

图 11 均衡激励和互换合约与交易成本
Fig． 11 The equilibrium incentive compensation and swaps contract with transaction cost
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互换交易成本增加了管理者互换交易障碍，

阻止了股权互换． 交易成本减少了努力和管理风
险的成本预算，最终导致低的努力水平和高的企

业价值风险．外部因素( 交易成本) 本身阻止了互
换合约的进行，管理者风险分散程度下降，所有者

需要增加无风险报酬部分，而减少激励部分来满

足管理者报酬的风险和激励均衡．
另外，图7和图9中 α* 和 σ* 的比较显示，高

风险不再伴有高水平的互换交易． 图 6 和图 9 中
α* 和 b* 的比较显示，高的股权激励强度不一定
伴有高的互换交易水平． 这两个结果说明了
Ozerturk 关于 1) 高风险必然会导致高的互换动
机，以及 2) 高的激励强度会使管理者风险过于集
中，因而伴有高的互换交易水平的研究结论不再

成立．由于 Ozerturk 忽略了管理者可以内生企业
风险的事实，使得风险规避成为管理者唯一减少

风险的手段，从而高风险和高的股权激励水平必

然使得管理者风险集中，从而具有高的互换动机．
而且 Ozerturk忽略了管理者的类型和交易市场的
特征，这些都会影响管理者行为．
经过上述的实例分析，结合我国的股权激励

发展进程来看，股权激励也的确存在一些问题．
2005 年证监会颁布了《上市公司股权激励管理办
法( 试行) 》，为上市公司股权激励制度的设计提
供了政策指引．在这样的背景下，许多上市公司在
股改对价方案，顺势推出股权激励计划． 截至
2005 年底，实施股权激励方案的企业总量为 769
家，比起 2001 年的数据，增长了近 8 倍，股权激励
在我国的发展速度迅速． 根据徐义群和石水平在
2010 年针对股权激励方案的 95 家上市公司进行
的统计分析结果，股权激励确实提高了企业的绩

效，两者具有正的相关关系． 然而，统计分析同样
发现随着管理层持股比例的上升，股权激励强度

与公司的业绩的相关性下降，激励效果反而下降．
这个现象说明了管理层有能力弱化报酬和公司绩

效，从中谋取私利．本文的研究解释了这一现象出
现的原因，这些弱化能力很可能是由于管理层潜

在的买卖用于激励的股票造成( 本文的研究) ，也

可以表现为通过其他资产对现有的激励进行风险

对冲( 如陈爽英的研究) ． 产生这种现象的根本原
因是我国股权激励市场不是很完善，各项法律法

规不够健全，监管措施不到位，无法遏制管理层通

过股权激励获取私利的行为． 监管部门为了让股
权激励真正提升公司价值并限制高管从中谋取不

恰当的高收益的意图，在 2008 年，国资委针对国
有企业颁布了《关于规范国有控股上市公司实施
股权激励有关问题的补充通知》，补充法规涉及
的股权激励条件，授子价格，激励有效期限及草案

的批准程序等． 然而，正如本文分析的，由于现有
的配套制度不完善，资本市场流动性强，管理者很

容易在“暗中”进行各项操作，损害企业利益． 因
此，建议从激励合约的本身出发，在考虑管理层的

风险规避行为的基础上设立最优的激励合约． 本
文的研究不但从理论上解释了现有现象出现的原

因，也从理论上给出了解决和防范这一类问题的

依据．
同时，在国外的股权激励实践中，Bettis 在

2009 年观察到了管理层在进行股权互换风险规
避后对于企业绩效的影响．他的数据分析表明，管
理层进行风险规避的行为使得企业绩效在随后的

一年降低了 22． 34%，而在风险规避后，企业的股
票波动率也增加了． 本研究从理论上解释了这一
现象，从根本上而言是由于管理层的风险规避行

为削弱了他们的报酬与企业价值的联系，管理者

提高企业价值的动力减少造成的．同时，对于大的
企业管理层而言，从事股权互换交易活动的频率

比小的企业要低得多． 本文关于管理者的类型对
于股权互换的影响的研究很好地解释了这一点，

主要是因为大企业的管理层经验丰富，工作效率

高，从而不倾向于采取风险分散的行动．以上的实
证研究在国内还没有得到正式的研究，相信这是

一个很值得探索的方向．

3 结束语

管理者付出成本同时影响企业的风险和价

值，存在关于努力和风险选择的双重道德风险．互
换交易进一步增加了双重道德风险对企业价值和

风险的影响．研究结果表明，当管理者的投入产出
效率足够高时，股权互换交易不会影响管理者报

酬合约的激励强度，管理者不会进行任何互换交

易．应用于公司治理实践中，对于高成长机会的企
业，经验丰富的管理者会努力创造企业价值从而

提高自身的收益，而不会采取消极的行为规避报
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酬风险，进而影响企业价值的最大化目标． 此时，
所有者须关注对管理者的激励行为而不是监管报

酬风险的对冲行为，避免不必要的监管成本浪费．
然而，当管理者生产效率低时，管理者选择互

换交易进行风险对冲． 股权互换合约交易会弱化
薪酬与企业价值间联系，管理者努力水平降低，企

业绩效降低．此时，管理者风险对冲行为应该受到
严格的监管和抑制．如 Bebchuk 和 Fried［36］ 认为
企业所有者要求管理者在进行互换交易前，提交

薪酬管理委员会事先审议通过才能实施，会对管

理者避险行为起到一定的缓解作用．然而，在信息
不对称的情况下，制止和监管难以做到十全十美，

最优激励合约需要考虑管理者可能的互换交易避

险行为．根据本文研究结构，对所有者进行激励合
约设计以及管理者风险对冲行为的监管和控制可

从以下几个方面考虑．
( 1) 最优激励强度随着管理者努力成本、风

险选择成本、管理者风险厌恶、交易方风险厌恶和
交易成本减小，相应的无风险的报酬补偿部分增

加．一方面，就企业内部因素而言，对于年轻的、管
理经验不足的管理者，或者对于经营不稳定、投资
机会少的企业而言，低强度的激励报酬为最优选

择．另一方面，就外部金融衍生品市场而言，当外
部互换交易市场发展相对成熟时，高强度的激励

报酬为最优选择．
( 2) 企业风险随着管理者努力产出效率、管

理者风险厌恶程度、交易方风险厌恶减小，随管理
者风险选择成本和互换合约交易成本而增大． 资
深的管理者善于分散和管理企业风险，企业经营

业绩会相对平稳．针对管理层的监督越严格，管理
者进行风险分散的障碍越大，进行企业风险管理

的激励越弱，企业风险水平上升．
( 3) 企业绩效随管理者生产效率和交易方风

险厌恶而增大，随互换交易成本、风险选择成本以
及管理者风险厌恶程度而减小． 能力高的管理者
努力产出效率高，企业绩效提高．当金融衍生品市
场欠发达时，交易方风险分散能力较弱，要求的风

险厌恶补偿增多，管理者会致力于创造企业价值，

企业绩效提高．过于风险厌恶的管理者致力于管
理企业风险，而忽略创造企业价值，企业经营平稳

但绩效会下降．
金融衍生品的迅速发展和管理者风险对冲手

段的灵活化进一步加重了管理的道德风险问题，

本文为减轻道德风险提供了可行的依据，但随着

管理者激励报酬多样化( 如期权激励) ，激励合约

本身产生的道德风险问题，以及如何提高管理者

自身的个人道德水平也是管理层激励需要继续探

究的热点问题．
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Incentive contract based on managerial hedging by non-exclusive
equity swaps

SUN Yan，GUO Ju-e，WANG Le
School of Management，Xi’an Jiaotong University，Xi’an 710049，China

Abstract: Managerial hedging by non-exclusive equity swaps can reduce ex post incentive of the contract，and
affect the firm value and risk thereafter． Under the assumption that the manager can affect both the firm value
and firm risk simultaneously，we analyze dynamic game equilibrium of the incentive contract and non-exclusive
equity swaps contract． The results indicate that when the efficiency of the manager’s effort exceeds a key
point，hedging will not reduce the incentive． Otherwise，the degree of reduced equilibrium incentive is de-
creasing with the cost of effort，risk aversion of trading party and trading cost，but is increasing with the cost of
risk control，the capability and risk aversion of the manager． The optimal incentive is decreasing with both
costs of effort and risk control，the risk aversions of the manager and trading party，and the trading cost; Fur-
ther，we find the optimal trading size is not always increasing with risk aversion of managers and the incentive
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in the presence of endogenous firm risk． Finally，with the practice of stock-based compensation，we illustrate
the meaning and importance of our research．
Key words: equity-based compensation; equity swaps; managerial hedging; principal-agent problem

附录 1
由文中的分析可知，当交易合约具有非排他性时，交易方的目标函数为

max
p

T = α( b － α) m2

γ1
+ n － p) －

R1

2 α2 γ2

R( b － α)槡 2 ( A． 1)

当 n + m2

γ1
b － Rγ槡 2 ＜ p ＜ n + R2b － Rγ槡 2，管理者的均衡交易量为

α = b +
n + R2b － Rγ槡 2 － p

m2

γ1
－ R2

，从 α和 p的关系可知，交易方的目标函数可以写为

T = (
P － p
P － P

b) ( ( p － P) bm2

γ1 ( P － P)
+ n － p) －

R1

2 (
P － p
P － P

b) 2 (
P － P
p － P
)

γ2槡R ( A． 2)

经过计算和化简得

T =
b( P － p)

γ1 ( P － P) 2
( ( p － P) bm2 + ( n － p) γ1 ( P － P) －

R1γ1b
2 ( P － p) (

P － P
p － P
)

γ2槡R ) ( A． 3)

式( A． 3) 对于 p的一阶倒数为
T
p

= b
γ1 ( P － P) 2

( A1 + A2)

其中

A1 = － 2pbm2 + ( P + P) bm2 － ( P － P) ( P + n － 2p) γ1

A2 = R1γ1 ( P － p) b(
P － P
p － P )

γ2槡R +
R1γ1b
2 ( P － p) 2

( P － P)
( p － P) 2

γ2槡R )

( A． 3) 针对 p的二阶倒数为

2T
p2

= b
γ1 ( P － P) 2

( A1
p

+ A2
p
) = － 2γ1R2b － R1γ1b

γ2槡R (
P － P
p － P
) 3

因此在 p∈ ( P，P) 内
2T
p2

＜ 0，式( A． 2) 在 p∈ ( P，P) 区间上为一个凹函数．同时，从式( A． 2) 可以得出 T | p→P
→

－ ∞ ． 而 T | p→P
→0，因此必然存在 p* ∈ ( P，P) 使得 T = 0． p* 的计算如下所示．

针对式( A． 3) ，做以下变换

T =
b( P － p)

γ1 ( P － P) 2
( ( p － P) bm2 + ( n － p) γ1 ( P － P) －

R1γ1b
2 ( P － p) (

P － P
p － P
)

γ2槡R )

=
b( P － p)

γ1 ( P－P)
2 ( p－P)
［( bm2 － γ1 ( P － P) ) p2 + ( － 2bPm2 + ( n + P) ( P － P) γ1 +

R1γ1b
2

γ2槡R ( P － P) ) p + P2bm2 －

nPγ1 ( P － P) －
R1γ1bP

2
γ2槡R ( P － P) ］

上述的方程可以直接地写出解的表达式

a' = bm2 － γ1 ( P － P)

b' = － 2bPm2 + ( n + P) ( P － P) γ1 +
R1γ1b
2

γ2槡R ( P － P)

c' = P2bm2 － nPγ1 ( P － P) －
R1γ1bP

2
γ2槡R ( P － P)

p* = － b' ± b'2 － 4槡 a'c'
2a'
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但是，通过分析可知，上述方程的根只能存在于 p* ∈ ( P，P) ． 不难推断出，p* = － b' + b'2 － 4槡 a'c'
2a' 比P大，从而此

方程的解为 p* = － b' － b'2 － 4槡 a'c'
2a' ．

附录 2
在互换合约不具有排他性的情况下，管理者的参与约束变为

M = E( s + by + ( α* p* － α* y) － c( e* ，σ* ) －
R2

2 α2 ) ≥ 0

= S + ( b － α* ) ( ( b － α* ) m2

γ1
+ n) － R

2 ( b － α* ) 2σ* 2 + α* p* － c( e* ，σ* ) －
R2

2 α2 ( B． 1)

其中 α* =
( P － p* ) b

P － P
．

由上述分析可知，交易方在均衡的时候支付价格为 p* ，效用值为 0，因此有

T = α* ( ( b － α* ) m2

γ1
+ n － p* ) －

R1

2 α* 2 γ2

R( b － α* )槡 2 = 0

得出

α* p* = α* ( ( b － α* ) m2

γ1
+ n) －

R1

2 α* 2 γ2

R( b － α* )槡 2 ( B． 2)

将式( B． 2) 带入式( B． 1) ，管理者的参与约束变为

M = s + b( ( b － α* ) m2

γ1
+ n) －

R1

2 α* 2σ* 2 － R
2 ( b － α* ) 2σ* 2 － c( e* ，σ* ) －

R2

2 α2 ≥ 0 ( B． 3)

而股权所有者的目标函数为

max
b，s

S = ( 1 － b) E( y | b，α) － s ( B． 4)

将式( B． 3) 关于管理者的参与约束代入股权所有者的目标函数式( B． 4) 中 ，则有

max
b

S = ( ( b － α* ) m2

γ1
+ n) －

R1

2 α* 2σ* 2 － R
2 ( b － α* ) 2σ* 2 － c( e* ，σ* ) －

R2

2 α* 2 ( B． 5)

在式( B． 5) 中，所有的参数都可以利用解析解来表示出来，而唯一需要确定的参数为 b．将此问题关于 b的最优解表
示为 b* ，由于方程不能直接写出关于 b* 的解析解，但是可以通过数值求解的方法来求解．由于数值求解方法需要确定
解的唯一性，通过绘制 b在可行解集上目标函数的趋势可知 b* 存在并唯一，因此数值解求解有效． b* 的趋势如下图
所示．

图 12 股权所有者净财富与激励系数关系图
Fig． 12 The relationship between the wealth of shaneholders and pay-performance sensitinty
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