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考虑风险企业家有公平偏好的风险投资激励机制
①

———基于显性努力和隐性努力的视角

丁 川，陈 璐
( 西南财经大学金融数学研究所，成都 610074)

摘要: 将风险企业家的努力分为显性努力和隐性努力，基于不同努力类型建立了完全理性下

的风险投资委托代理模型，在此基础上，将行为经济学的公平偏好植入到风险投资激励模型

中，并针对不同情况进行建模分析，研究结果表明: 如果风险企业家具有显性努力时，公平偏好

系数对激励系数、风险企业家的努力水平和风险投资家的努力水平都没有影响; 如果风险企业
家的努力是隐性努力，风险投资家需要给予风险企业家下项目收益分享( 激励系数大于 0) ，并
且如果风险企业家具有公平偏好心理，那么风险投资家支付的项目收益分享比例要大于完全

理性下的项目收益分享比例，风险企业家和风险投资家都会降低努力水平，但风险企业家获得

的实际利润是最多的． 同时，风险企业家的公平偏好嫉妒系数越大，获得的实际利润也越大，
但风险投资家的实际利润与公平偏好嫉妒系数负相关． 最后，利用仿真模拟对理论结果进一
步分析和检验．
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0 引 言

过去 10 年间，风险投资行业经过了飞速的发
展，中国创业风险投资各类机构数达到一千多家，

管理风险资本总量达到 4 000 多亿元，如何能保
证风险项目成功从而实现风险资本的增值是学者

们十分关心的问题，由于风险企业家( 简记为:

EN) 对风险项目具有更多的信息并且参与风险项
目的创新经营管理，因此风险项目成功的关键是

需要 EN付出更多的努力，那么处于风险信息劣
势的风险投资家( 简记为: VC) 怎样诱导 EN 投入
更多的创新努力和管理努力呢，一个常见的研究

方法是: VC设计金融契约来激励 EN付出更多的
努力［1 － 5］，希望 EN 朝着有利于 VC 的方向努力，
采用协调机制使 VC与 VC实现利益共享、风险共
担的投资方式等等．

目前该领域的研究主要有以下几个视角: 一

是考虑单边道德风险． VC设计激励合约激励 EN

付出更多努力，降低道德风险． Sahlman［6］认为
VC必须根据观察到的信息对 EN进行激励约束，

才能使二者的期望利益趋于一致． Bergemann 和
Hege［7］从动态的视角建立模型设计了激励合约．

金永红［8］在不对称信息框架下，建立风险投资短

期契约和长期契约的模型，他认为不对称信息下

的长期契约投资水平严格优于短期契约，长期契

约的低效率性则可以通过提高贴现率、降低项目
主观成功概率得到改善． 李云飞和周宗放［9］针对
逆向选择和道德风险问题，从风险投资者角度出

发，基于委托代理关系建立了 VC 激励契约模型．

他们考虑了 VC对风险投资基金注入一定比例的
个人资本金而持有股份，并引入风险投资者可观

① 收稿日期: 2014 － 05 － 28; 修订日期: 2015 － 05 － 02．
基金项目: 教育部人文社科研究规划基金资助项目( 14XJCZH001) ; 中央高校基本科研业务费专项资金资助项目( JBK160205; JBK151116) ．
作者简介: 丁 川( 1976—) ，男，四川平昌人，博士，教授． Email: dingchuan@ swufe． edu． cn



测变量． 二是考虑双边道德风险． 风险项目的成
功既需要 EN付出努力也需要 VC 利用行业信息
和经验为风险项目提供必要的辅导，吴斌等［10］将

风险投资项目划分为创业初期和开拓产品阶段，

对不同阶段特征进行了刻画，通过引入 VC 与 EN
相对努力成本效率系数，给出了抑制双边道德风

险的几种可能方法． 查博等［11］在不完全信息条
件下，建立了 VC、银行与 EN 三者之间的委托代
理模型，他们认为在双向道德危害情况下，当 VC
监督比例小于临界值并且监督对投资成功的影响

作用大于增值服务的作用时，VC 的监督努力会
提升其最优努力水平与权益分配比例． 三是如何
实现 VC和 EN 的匹配． VC 和 EN 都对彼此信息
不对称，如果能实现完美匹配也能增加风险项目

的成功概率． Anjos和 Drexler［12］研究了不同类型
的 VC和 EN如何实现匹配． 樊治平和乐琦［13］针
对此类双边匹配问题的研究，考虑到双边主体的

满意度和最低可接受满意度，构建了多目标优化

模型，通过 VC与 EN的双边匹配实例分析说明了
所提方法的可行性和有效性． 万树平和李登
峰［14］构建了具有不同类型信息的 VC 与 EN双向
选择的多指标评价匹配模型． 四是从 VC 和 EN
的声誉［15］、VC的技能( 通用还是专用) ［16］、EN的
融资渠道［17］、风险投资需要考虑的因素［18］等方
面进行了研究．
从上述研究可以看出 VC 和 EN 尽管从不同

的视角设计了各种金融合约机制，但仍有一些缺

陷． 主要涉及到两个方面:
1) EN 努力． 现有的研究都是假设 EN 的努
力全是隐性的，所有的努力都不能被 VC 观察到，
但实际中，EN的一些努力是可以被观察到的，例
如，EN对项目的日常管理，另一些努力不能被观
察，例如，EN 花在项目创新的努力［1］，这两类努
力对风险项目成功的作用是不一样的，因此有必

要分开研究，本文将被 VC 观察到的努力称为显
性努力，不能被 VC观察的努力称为隐性努力．

2) VC 和 EN 的理性假设． 传统的风险投资
委托代理关系大部分都是建立在“自利”的假设
上，即参与人都是完全理性的，也就是说 VC 和
EN只关注自身的利益，而不关心其他参与人的
所得． 然而，“完全理性”这个假设受到了越来越
多学者的质疑，在现实情况中，人是有限自私自利

的，人们不仅关注自己的利益，也会关注其他人的

利益，关心物质利益的分配是否公平． 并且，近几
十年来的实验经济学获得的证据显示，一些社会

偏好，尤其是公平偏好具有重要经济学意义，在许

多情形下，公平偏好会影响人的行为［19］．
最后通牒博弈、单方指定博弈、礼物交换博弈

和信任博弈为“非自利”的提出奠定了基础． Ku-
mar等［20］通过实证研究也表明: 信任和公平相处
是维持协作的重要因素． Kahneman 等［21］也认
为: 公司也关心公平，公平在建立和维持渠道关系

中扮演着重要的角色． 一些学者构建了公平偏好
理论模型． 这些公平偏好的理论模型可以分为两
种: 第一种认为人们关心分配的最终结果是否公

平，Fehr 和 Schmidt［22］提出了一个简单的线性效
用函数模型; 第二种模型则认为，如果一方认为对

方是善意的，那么就会报答这种善意行为( 善以

善报) ; 如果一方觉得对方怀有恶意，那么就会报

复恶意行为( 恶以恶报) ［23 － 24］． 因此，本文有理由
认为 VC和 EN也不全是基于自己效用最大化决
策，VC 和 EN 不仅仅是利己的，有时也会利他．
那么在信息不对称条件下，公平偏好如何影响双

方的行为呢?

目前，在信息不对称条件下，将公平偏好植入

委托 －代理理论中，已取得一些研究结果，蒲勇健
通过将 Ｒabin［23］提出的同时考虑了物质效用和
“动机公平”的效用函数植入到完全理性的委托
代理模型中，该模型给出的最优合约在一定条件

下可以给委托人带来比完全理性委托代理合约更

高的利润水平［25］． 魏光兴和蒲勇健［26］以行为契
约理论为工具，设计了引入公平心理之后的最优

报酬契约，并进一步分析了公平心理对激励效率

的影响． 郑君君和许明女原［27］针对具有公平心理
偏好的风险投资者和 EN，构建一种新的支付模
式，通过设计有效的激励机制，为风险投资者建立

合理的支付契约提供依据． 但这些研究中，仍然
没有考虑 EN 的努力类型，那么在公平偏好下如
何分类激励呢?

基于上述两个缺陷，作者希望在现有的研究

基础之上，从两个维度去研究风险投资激励机制:

一个维度是把 EN 的努力分为: 显性努力和隐性
努力，另一个维度继续将公平偏好植入到委托―

代理模型中，从公平偏好的视角构建基于显性努
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力和隐性努力的 4 个委托—代理模型: 模型一: 完
全理性下，EN的努力是显性时的委托代理模型;
模型二: 完全理性下，EN 的努力是隐性时的委托
代理模型; 模型三: 公平偏好下，EN 的努力是显
性时的委托代理模型; 模型四: 公平偏好下，EN
的努力是隐性时的委托代理模型．

1 模型的基本假设

EN有一创新项目 ( 本文后面称为风险项
目) ，该项目需要总资本 I，( I ＞ 0 ) ，EN 自有资
本为 Ｒ1，( Ｒ1 ＞ 0 ) ，向外部 VC 融资 Ｒ2 ，( Ｒ2 ＞
0，Ｒ2 = I － Ｒ1 ) ，EN的投资额占总投资的比例为

x，即 x =
Ｒ1

Ｒ1 + Ｒ2
，EN选择努力 e1i 使自身期望收

益最大化，但是 EN 的努力有可能是显性的( 例
如，EN对项目的日常管理) ，也有可能是隐性的
( 例如，项目创新的努力) ． 因为 EN和 VC的利益
目标是不一致的，EN 为了最大化自己的收益，会
隐藏隐性努力，不让 VC 观测到，因此 EN 的努力
由显性努力和隐性努力组成． 同时，为了提高风
险项目成功的可能性，VC 不仅需要投入资本，也
会为 EN提供增值服务( 比如: 为企业管理层提供
咨询和建议，帮助企业的经营实现专业化，同时在

产品宣传、销售渠道拓展、扩大市场份额等方面也
发挥着重要的作用) ． 因此风险项目的收益不仅
与 EN的努力相关，还与 VC 的努力水平 e 相关．
其中，i = 1，2，3，4 ，i = 1表示完全理性显性努力
的情况，i = 2 表示完全理性隐性努力的情况，
i = 3 表示公平偏好显性努力的情况，i = 4 表示
公平偏好隐性努力的情况．
如果风险项目成功，项目成功的收益为 π =

e1i + e + θ + ε，其中，e1i代表 EN的努力水平，e代
表 VC的努力水平，θ 代表 EN 的个人能力，ε 代
表市场随机因素( ε 服从期望为 0 ，方差为 σ2 的

正态分布) ; 成功的概率为 p ; 如果风险项目失败，
其损失是投资额，失败的概率为 1 － p，VC支付给
EN的固定收益为 α，激励系数为 β，( 0 ≤ β ≤
1 ) ． 于是 EN和 VC的收益函数为

sen = α + pβπ + px( 1 － β) π － ( 1 － p) Ｒ1

svc =π－α－pβπ － px( 1 － β) π － ( 1 － p) Ｒ2

假定 VC 和 EN 的努力成本可以用货币成本

来度量，EN 的努力成本函数为 c( e1i ) =
b1
2 e21i，

i = 1，2，3，4 ，b1 ( b1 ＞ 0) 为 EN的努力成本系数;

VC的努力成本函数为 c( e) =
b2
2 e2 ，b2 ( b2 ＞ 0)

为 VC的努力成本系数． 那么 EN和 VC得到的利
润为其收益函数减去努力成本

wen = sen － c( e1i ) = α + pβπ +

px( 1 － β) π － ( 1 － p) Ｒ1 －
b1
2 e21i

wvc = svc － c( e) = π － α － pβπ －

px( 1 － β) π － ( 1 － p) Ｒ2 －
b2
2 e2

假设 EN 是风险规避者，风险规避系数为
ρ ( ρ ＞ 0) ，根据确定性等值的定义，EN的确定性
等值 Uen 如下( 计算见附录 A)

Uen =E{ α+pβπ+px( 1－β) π－( 1－p) Ｒ1 －
b1
2 e21i} －

1
2 ρVar{ α+pβπ+px( 1－β) π－( 1－p) Ｒ1 －

b1
2 e21i}

计算得到

Uen = α + ( e1i + e + θ) ［pβ + px( 1 － β) ］－

( 1－p) Ｒ1 －
b1
2 e21i －

1
2 ρp

2σ2［β+x( 1－β) ］2

假定 VC ( 委托人) 是风险中性的，期望效用
等于期望收益，Uvc 表示 VC的效用，即有

Uvc =E( wvc ) = ( e1i +e+θ) ［1－pβ－px( 1－β) ］－

α － ( 1 － p) Ｒ2 －
b2
2 e2

2 完全理性下的委托 －代理模型

作为比较的基础，先讨论完全理性的风险投

资决策．
2． 1 EN的努力是显性时的契约模型
当 EN的努力是显性时，VC 可以观测到其行

为，VC没有必要支付给 EN 更多收益，因此激励
约束机制 ( IC) 不适用，VC 最大化收益即可; 假
设 EN的保留效用为 U0 ( 本文中 EN 的保留效用
都为 U0 ) ，需要满足参与约束 ( IＲ) 条件，于是得
到委托代理模型( I)
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max
α，β，e11，e

Uvc = ( e11 + e + θ) ［1 － pβ － px( 1 － β) ］－

α － ( 1 － p) Ｒ2 －
b2
2 e2

s． t． ( IＲ) Uen =α+( e11 +e+θ) ［pβ+px( 1－β) ］－

( 1－p) Ｒ1 －
b1
2 e211 －

1
2 ρp

2σ2［β+x( 1－β) ］2≥U0

式中 e11≥0，e≥0，0≤ β≤1 ． 完全理性的 VC不
会支付给 EN更多的收益，使得 EN的效用等于保
留效用，参与约束 ( IＲ) 取等式为

α+( e11 +e+θ) ［pβ+px( 1－β) ］－( 1－p) Ｒ1 －
b1
2 e211 － 1

2 ρp
2σ2［β + x( 1 － β) ］2 = U0 ( 1)

将式( 1) 代入目标函数得
max
β，e11，e

Uvc = e11 + e + θ － ( 1 － p) ( Ｒ1 + Ｒ2 ) －

1
2 ρp

2σ2［β+x( 1 －β) ］2 －
b1
2 e211 －

b2
2 e2 －U0

s． t． e11 ≥ 0，e≥ 0，0 ≤ β≤ 1 ( 2)

由式( 2 ) 一阶条件得到 e*11 = 1
b1
，e* = 1

b2
，

β* = 0
由此，得到 EN的最优固定收入为 α* = U0 +

( 1 － p) Ｒ1 + 1
2b1

+ 1
2 ρp

2x2σ2 － ( 1b1
+ 1
b2

+ θ) px ．

于是可以得到结论 1．
结论 1 当 EN 的努力是显性努力时，VC 设

计的最优激励契约是只有固定收益 α* ，最优激

励系数 β* = 0 ．
2． 2 EN的努力是隐性下的契约模型
当 EN的努力是隐性时，VC 并不能完全观测

到 EN的努力，EN会选择努力使得自己的效用最
大化，也就是激励相容约束． 于是得到委托代理
模型( II)

max
α，β，e

Uvc = ( e12 + e + θ) ［1 － pβ － px( 1 － β) ］－

α － ( 1 － p) Ｒ2 －
b2
2 e2

s． t． ( IＲ) Uen = α + ( e12 + e + θ) ［pβ + px( 1 － β) ］－

( 1 － p) Ｒ1 －
b1
2 e212 － 1

2 ρp
2σ2［β + x( 1 － β) ］2 ≥ U0

( IC) max
e12

Uen =α+( e12 +e+θ) ［pβ+px( 1－β) ］－

( 1 － p) Ｒ1 －
b1
2 e212 － 1

2 ρp
2σ2［β + x( 1 － β) ］2

由激励相容约束 ( IC) 条件得到

e*12 = pβ + px( 1 － β)
b1

( 3)

参与约束 ( IＲ) 是取等号的，即
α+( e12 +e+θ) ［pβ+px( 1－β) ］－( 1－p) Ｒ1 －

b1
2 e212 －

1
2 ρp

2σ2［β+x( 1－β) ］2 =U0 ( 4)

将式( 3) 、式( 4) 代入目标函数，得到

max
β，e

Uvc =
pβ+px( 1－β)

b1
+e+θ－( 1－p) ( Ｒ1 +Ｒ2) －

1
2 ρp

2σ2［β+x( 1－β) ］2 －［pβ+px( 1－β) ］
2

2b1
－
b2
2 e2 －U0

由一阶条件得到

β＊＊ =
1 － xp( b1ρσ

2 + 1)
p( 1 － x) ( b1ρσ

2 + 1)
，e＊＊ = 1

b2
( 5)

将式( 5) 代入式( 4 ) ，求得 EN 最优的固定收入为
α＊＊ = Uo + ( 1 － p) Ｒ1 ．
结论 2 如果 VC 和 EN 是完全理性的，当

EN的努力是隐性时: ( ⅰ) 当出资比例和成功的
概率一定时，最优的隐性努力水平与激励系数成

正比; 当激励系数和出资比例一定时，最优的隐性

努力水平与成功的概率成正比; 当激励系数和成

功的概率一定时，最优的隐性的努力水平与出资

比例成正比． ( ⅱ) VC 的努力水平只是其成本系
数的单调减函数． ( ⅲ) EN 最优的固定收入是项
目成功概率的减函数．

证明 结论 2 ( ⅰ) ，
e*12
β

= p－px
b1

＞ 0，
e*12
x

=

p( 1 － β)
b1

＞ 0，
e*12
p

= β + x － xβ
b1

＞ 0，( ⅱ) ( ⅲ)

是显然的．

3 公平偏好( 有限理性) 下的委托 －
代理模型

关于公平偏好模型，本文采用 F-S 模型来刻
画公平偏好心理． Fehr 和 Schmidt 认为如果参与
者的物质收益低于其他参与者收益，那么，该参与

者对其他参与者产生嫉妒公平偏好; 如果参与者

的物质收益高于其他参与者收益，那么，该参与者

对其他参与者产生同情公平偏好［28］． Fehr 和
Schmidt用下面的效用函数体现了公平偏好思想．
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Ui ( x1，x2，…，xN) = xi －
k1
N－1∑j≠i

max( xj －xi，0) －

k2
N－1∑j≠i

max( xi －xj，0)

其中 i( i = 1，2，． ． ．，N) 表示某个参与人，xi 表示

参与人 i 的净收益，k1 、k2 分别表示参与人的嫉
妒公平偏好系数和同情公平偏好系数，并且有

k2 ≤k1 ≤ 1 ，即嫉妒的不利非公平比同情的有利
非公平蒙受更大的效用损失，也就是说，参与人更

愿意接受自己的收入比别人高而不是比别人低．
假设 VC是委托人( 主导者) ，EN 是跟随者，

根据动态博弈知道主导者比跟随者的收入要多

( Uvc ≥ Uen ) ，为了简化模型，假设主导地位的

VC是纯粹自利偏好; 处于跟随地位的 EN 具有公
平心理偏好． 于是，公平心理偏好后的 EN的效用
U'

en 是

U'
en = Uen － k1max( Uvc － Uen，0) －

k2max( U en
－ Uvc，0)

Fehr 和 Schmidt［22］，Debruyn 和 Bolton［28］研
究表明: 决策者更关注收益比其他决策者少，而不

很在意收益比其它决策者多． 同样 Loch ，Wu 和
Cui 等通过实验也表明［29 － 30］: 一般情况下，受试

者也对比其他决策者较多的收益表现出非常小的

积极性． 因此假设 EN只有嫉妒公平心理偏好，而
没有同情公平心理偏好，即 k2 = 0［31 － 32］． 上式可
以化为

U'
en = Uen － k1max( Uvc － Uen，0)

U'
en = ( 1 + 2k1) α + ( e1i + e2 + θ) ［p( 1 + 2k1) ×

( β + x － xβ) － k1］－ ( 1 + k1)
b1
2 e21i －

( 1 － p) ( k1Ｒ2 － k1Ｒ1 － Ｒ1) －
1
2 ( 1 + k1) ×

ρp2σ2［β + x( 1 － β) ］2 + k1
b2
2 e22

3． 1 EN的努力是显性时的契约模型
由于 EN 的努力是显性的，此时，VC 可以观

测到 EN的努力程度和行为，故此时激励约束机
制 ( IC) 不起作用，VC最大化收益即可; EN满足参
与约束 ( IＲ) 条件． 于是得到委托代理模型( III)

max
α，β，e13，e

Uvc = ( e13 +e2 +θ) ［1 － pβ － px( 1 － β) ］－

α － ( 1 － p) Ｒ2 －
b2
2 e22

s． t． ( IＲ) U'
en = ( 1+2k1) α+( e13 +e2 +θ) ［p( 1+2k1) ×

( β+x－xβ) －k1］－( 1+k1)
b1
2 e213 －( 1－p) ×

( k1Ｒ2 －k1Ｒ1 －Ｒ1) －
1
2 ( 1+k1) ρp

2σ2［β +

x( 1－β) ］2 +k1
b2
2 e22 ≥ U0

参与约束取等式，即

( 1+2k1) α+( e13 +e2 +θ) ［p( 1+2k1) ( β+x －

xβ) －k1］－( 1+k1)
b1
2 e213 －( 1－p) ×

( k1Ｒ2 － k1Ｒ1 － Ｒ1) －
1
2 ( 1 + k1) ρp

2σ2 ×

［β + x( 1 － β) ］2 + k1
b2
2 e22 = U0

将上式代入目标函数，得到

max
β，e13，e

Uvc {= ( e13 + e2 + θ －
b1
2 e213 ) ( 1 + k1 ) －

( 1 －p) ( k1Ｒ2 －k1Ｒ1 －Ｒ1 ) －
1
2 ( 1 + k1 ) ×

ρp2σ2［β + x( 1 － β) ］2 + k1
b2
2 e22 － U0 －

( 1 －p) Ｒ2 ( 1 +2k1 ) －
b2
2 e22 ( 1 +2k1 }) / ( 1 +2k1 )

由一阶条件可以得到 e*13 =
1
b1
，e＊＊＊ = 1

b2
，β＊＊＊ =0 ．

由此得到 EN最优的固定收入为

α＊＊＊ {= U0 －(
1
b1

+ 1
b2

+θ) ［px( 1+2k1) －k1］+

1 + k1
2b1

+( 1－p) ( k1Ｒ2 －k1Ｒ1 －Ｒ1) +

1
2 ( 1 + k1) ρp

2σ2x2 －
k1
2b }

2
/ ( 1 + 2k1)

结论 3 如果 EN 具有公平偏好思维，当 EN
的努力为显性下时，

( ⅰ) 最优的努力水平和最优的激励系数与
完全理性条件时相等．
( ⅱ) EN最优的固定收入与嫉妒公平心理偏

好系数和投资比例有关． 当嫉妒公平心理偏好系

数一定，投资比例 x =
( 1b1

+ 1
b2

+ θ) ( 1 + 2k1 )

( 1 + k1 ) ρpσ
2

时，最优的固定收入 α＊＊＊ 有最小值，此时
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α＊＊＊min {= U0 －
1 + 2k1
( 1 + k1) ρσ

2 (
1
b1

+ 1b2
+θ) 2

3+2k1
2 －

k1(
1
b1

+ 1
b2

+ θ) +
1 + k1
2b1

+ ( 1 － p) ×

( k1Ｒ2 － k1Ｒ1 － Ｒ1) －
k1
2b }

2
/ ( 1+2k1)

( ⅲ) VC的效用与其投资额成反比．
证明 结论 3 ( ⅰ) 是显然的; 结论 3 的( ⅱ)

证明: 对 EN最优的固定收入 α＊＊＊ 中 x 求一阶条
件，可以得到

α＊＊＊

x
=
( 1+k1) ρp

2σ2x－p( 1b1
+ 1
b2

+θ) ( 1+2k1)

1+2k1
( 6)

从上式中可以看出 α＊＊＊ 与 x还有关系，因此继续

对上式求导，由二阶条件可以得到 
2α＊＊＊

x2
=

( 1 + k1 ) ρp
2σ2

1 + 2k1
＞ 0

由于二阶条件大于 0，从而可知 α＊＊＊ 有最小

值． 令式( 6) 等于 0，得到 x = ( 1b1
+ 1
b2

+ θ) ( 1 +

2k1 )
1

( 1 + k1 ) ρpσ
2 ，将 x代入 α＊＊＊ 中得

α＊＊＊min {= U0 －
1+2k1
( 1+k1) ρσ

2 (
1
b1

+ 1
b2

+θ) 2
3+2k1
2 －

k1(
1
b1

+ 1
b2

+θ) +
1+k1
2b1

+( 1－p) ×

( k1Ｒ2 － k1Ｒ1 － Ｒ1) －
k1
2b }

2
/ ( 1 + 2k1)

结论 3(ⅲ) 的证明: VC的效用对 Ｒ2 求导，得到

Uvc

Ｒ2
=p－1 ＜0 ． 从上式可以看出VC的效用与其投资

额成反比，即 VC投入的资本越多，效用反而下降．
结论 3 表明: 在投资的过程中，投资的资本越

多，VC剩余的现金流也将越少，未来面临的风险
就会越大，同时也减小了投资其他风险项目可能

带来的收益，这种风险的集中性和未来收益的不

确定性可能导致 VC的效应降低．
3． 2 EN的努力是隐性时的契约模型
由于 EN是代理人，对专业知识的掌握和对

该风险项目的了解要比 VC 多，特别是项目的某
些核心创新技术只有 EN自己知道，此时 EN的努

力就表现出隐性状态，VC 并不能完全观测到 EN
的努力，和前面的分析一样，在满足参与约束和激

励相容约束下，得到委托代理模型( Ⅳ) ．
max
α，β，e

Uvc = ( e14 +e2 +θ) ［1－pβ－px( 1 － β) ］－

α － ( 1 － p) Ｒ2 －
b2
2 e22

s． t． ( IＲ) U'
en = ( 1 + 2k1) α + ( e14 + e2 + θ) ×

［p( 1+2k1) ( β+x－xβ) －k1］－( 1+k1)
b1
2 e214 －

( 1－p) ( k1Ｒ2 －k1Ｒ1 －Ｒ1) －
1
2 ( 1+k1) ρp

2σ2 ×

［β+x( 1－β) ］2 +k1
b2
2 e22 ≥ U0

( IC) max
e14

U'
en = U'

en = ( 1 + 2k1) α + ( e14 + e2 + θ) ×

［p( 1 + 2k1) ( β + x － xβ) － k1］－ ( 1 + k1)
b1
2 e214 －

( 1 － p) ( k1Ｒ2 － k1Ｒ1 － Ｒ1) －
1
2 ( 1 + k1) ρp

2σ2 ×

［β + x( 1 － β) ］2 + k1
b2
2 e22

由激励相容约束条件得到

e*14 =
p( 1 + 2k1 ) ( β + x － xβ) － k1

b1 ( 1 + k1 )
( 7)

参与约束取等式，可以得到

( 1+2k1) α+( e14 +e2 +θ) ［p( 1+2k1) ( β+x－xβ) －k1］－

( 1+k1)
b1
2 e214－( 1－p) ( k1Ｒ2－k1Ｒ1－Ｒ1) －

1
2 ( 1+k1) ×

ρp2σ2［β+x( 1－β) ］2 +k1
b2
2 e22 =U0

将上式和式( 6) 代入目标函数整理得到

max
β，e

Uvc {= ［
p( 1+2k1) ( β+x－xβ) －k1

b1
+e2 +θ－

［p( 1+2k1) ( β+x－xβ) －k1］
2

2b1( 1 + k1)
］－

( 1－p) ( k1Ｒ2 －k1Ｒ1 －Ｒ1 }) / ( 1 + 2k1) +

{ － 1
2 ( 1 + k1) ρp

2σ2［β + x( 1 － β) ］2 +

k1
b2
2 e22 － U0 － ( 1 － p) Ｒ2( 1 + 2k1) －

b2
2 e22( 1 + 2k1 }) / ( 1 + 2k1)

求解一阶条件，得到 EN 最优的激励系数和
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VC的努力水平

β＊＊＊＊ =
( 1+2k1)

2( 1－xp) －( 1+k1)
2b1ρpσ

2x
p ( 1+2k1)

2( 1－x) +( 1+k1)
2b1ρpσ

2( 1－x)
，

e＊＊＊＊ = 1
b2( 1+k1)

此时，EN最优的固定收入为

α＊＊＊＊ =
U0 －
( 1+k1) ［( 1+2k1)

2 －k1b1ρσ
2( 1+k1) ］

( 1+2k1)
2 +b1ρσ

2 ( 1+k1)
2 ［
( 1+2k1)

2 －k1b1ρσ
2( 1+k1)

b1 ( 1+2k1)
2 +b21ρσ

2 ( 1 + k1)
2 +

1
2b1( 1+k1)

+ 1
b2( 1+k1)

+θ］

1+2k1
+

1
2 ( 1 + k1)

3ρp2σ2 ［( 1 + 2k1)
2 － k1b1ρσ

2( 1 + k1) ］
2

［( 1 + 2k1)
2 + b1ρσ

2 ( 1 + k1)
2］2

－
k1

2b2 ( 1+k1)
2 +( 1－p) ( k1Ｒ2 －k1Ｒ1 －Ｒ2)

1+2k1
结论 4 如果 EN具有公平偏好，当 EN 的努

力为隐性时，( i) EN 的最优努力水平 e*14 与激励
系数 β成正比，与嫉妒公平偏好系数 k1 成反比，
与他的投资比例 x 成正比，与项目成功的概率成
正比． ( ii) VC 的最优努力水平与嫉妒公平偏好
系数成反比． ( iii) 对于 EN 来说，选择隐性的努
力水平更为有利．
证明 结论 4 的( ⅰ) 证明: 式( 6) 分别对 k1、

x、β、p求导，可以得到
e*14
k1

= p( β + x － xβ) － 1
b1 ( 1 + k1 )

2 ＜ 0，

e*14
x

=
p( 1 + 2k1 ) ( 1 － β)

b1 ( 1 + k1 )
＞ 0

e*14
β

=
p( 1 + 2k1 ) ( 1 － x)

b1 ( 1 + k1 )
＞ 0，

e*14
p

=
( 1 + 2k1 ) ( β + x － xβ)

b1 ( 1 + k1 )
＞ 0

结论 4 的( ⅱ) 证明: 可知 e＊＊＊＊ 与嫉妒公平

偏好系数 k1 有关，对 k1 求导，得到
e＊＊＊＊

k1
= －

1
b2 ( 1 + k1 )

2 ＜ 0 ．

结论 4 的( ⅲ) 在第 4 节检验．
结论 4 的( ⅳ) 表明: 对于 EN来说，选择隐性

的努力水平更为有利，这是因为，在隐性的条件

下，VC无法完全观测 EN 的努力程度和行为，此
时，EN有可能利用委托方和代理方信息不对称
的条件，为了实现自身效用最大化，而做出有损

EN的行为或者是“偷懒”，而 VC为了防范道德风
险，激励 EN努力工作，VC的投资额要增加，从而
将降低利润．
结论 5 ( ⅰ) 如果 EN 的努力是显性时，公

平心理偏好系数对最优激励系数、EN 最优的努

力水平和 VC最优的努力水平没有影响．
( ⅱ) 当 EN考虑公平偏好，如果 EN 的努力

是隐性时，VC 的努力水平与嫉妒公平偏好系数
负相关．
( ⅲ) 当 EN 考虑公平偏好，EN 的隐性努力

水平要低于显性努力水平．
证明 结论 5( i) 的证明: 因为最优的激励系

数满足 β* = β＊＊＊ = 0 ; EN最优的努力水平满足

e*11 = e*13 = 1
b1
; VC 最优的努力水平满足 e* =

e＊＊＊ = 1
b2
，显然公平偏好系数对他们没有影响．

结论 5 ( ⅱ ) 的 证 明: 因 为 e＊＊＊＊ =
1

b2 ( 1 + k1 )
，显然负相关． 结论 5 ( ⅲ ) 的证明:

因为

e＊＊＊＊ －e＊＊＊ =
p( 1+2k1) ( β+x－xβ) －k1

b1( 1 + k1)
－ 1
b1

=
( 1 + 2k1) ［p( β + x － xβ) － 1］

b1( 1 + k1)

=
－ ( 1 + 2k1) ( 1 + k1) b1ρσ

2

b1［( 1 + 2k1)
2 + ( 1 + k1)

2b1ρσ
2］
≤ 0

4 EN、VC的决策变量、实际利润的
仿真模拟检验

为了验证公平偏好系数对 EN 的努力、激励
系数、EN的实际收益和 EN 的实际收益的影响，
以及这些决策变量的大小关系，本节采用仿真模

拟方法研究他们之间的关系． 仿真模拟需要考察
不同的公平偏好系数 k1 值，于是公平偏好系数 k1
的取值在［0，1］服从均匀分布，取 30 个随机数由
小到大排列见表 1．
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表 1 参数 k1的值 ( k1 = k11，k12，k13 )

Table 1 The values of the parameters k1 ( k1 = k11，k12，k13 )

k11 0． 040 0． 080 0． 100 0． 130 0． 170 0． 190 0． 200 0． 280 0． 290 0． 340

k12 0． 460 0． 490 0． 500 0． 550 0． 580 0． 620 0． 690 0． 710 0． 730 0． 760

k13 0． 810 0． 850 0． 890 0． 920 0． 933 0． 945 0． 960 0． 975 0． 981 0． 990

其它参数如表 2 所示．
表 2 其它参数表

Table 2 The values of other parameters

bi = 1 p = 0． 5 x = 0． 2 θ = 1 ρ = 1 σ2 = 4 u0 = 0． 4 Ｒ1 = 0． 2 Ｒ2 = 0． 8

代入四个委托代理模型的最优结果得到表 3、表 4 和表 5．

表 3 VC和 EN决策变量和利润的数值结果( k1 = k11 )

Table 3 Numerical results of venture capitalists and entrepreneurs decision variables and profit( k1 = k11 )

k11 0． 040 0． 080 0． 100 0． 130 0． 170 0． 190 0． 200 0． 280 0． 290 0． 340

完全理性显性努力最优激励系数 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000

完全理性隐性努力最优激励系数 0． 250 0． 250 0． 250 0． 250 0． 250 0． 250 0． 250 0． 250 0． 250 0． 250

公平偏好显性努力最优激励系数 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000

公平偏好隐性努力最优激励系数 0． 281 0． 310 0． 323 0． 343 0． 367 0． 379 0． 385 0． 427 0． 432 0． 455

完全理性 EN显性最优努力 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000

完全理性 EN隐性最优努力 0． 200 0． 200 0． 200 0． 200 0． 200 0． 200 0． 200 0． 200 0． 200 0． 200

公平偏好 EN显性最优努力 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000

公平偏好 EN隐性最优努力 0． 182 0． 166 0． 159 0． 149 0． 138 0． 132 0． 130 0． 111 0． 109 0． 100

完全理性显性投资家最优努力 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000

完全理性隐性投资家最优努力 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000

公平偏好显性投资家最优努力 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000

公平偏好隐性投资家最优努力 0． 962 0． 926 0． 909 0． 885 0． 855 0． 840 0． 833 0． 781 0． 775 0． 746

完全理性显性努力固定收益 0． 720 0． 720 0． 720 0． 720 0． 720 0． 720 0． 720 0． 720 0． 720 0． 720

完全理性隐性努力固定收益 0． 160 0． 160 0． 160 0． 160 0． 160 0． 160 0． 160 0． 160 0． 160 0． 160

公平偏好显性努力最优固定收益 0． 582 0． 636 0． 660 0． 693 0． 733 0． 751 0． 760 0． 822 0． 828 0． 860

公平偏好隐性努力最优固定收益 0． 249 0． 256 0． 260 0． 265 0． 271 0． 274 0． 275 0． 285 0． 286 0． 291

完全理性显性 EN最优利润 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420

完全理性隐性 EN最优利润 0． 540 0． 540 0． 540 0． 540 0． 540 0． 540 0． 540 0． 540 0． 540 0． 540

公平偏好显性 EN最优利润 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420

公平偏好隐性 EN最优利润 0． 559 0． 575 0． 582 0． 591 0． 603 0． 608 0． 610 0． 626 0． 628 0． 636

完全理性显性投资家最优利润 0． 680 0． 680 0． 680 0． 680 0． 680 0． 680 0． 680 0． 680 0． 680 0． 680

完全理性隐性投资家最优利润 0． 679 0． 679 0． 679 0． 679 0． 679 0． 679 0． 679 0． 679 0． 679 0． 679

公平偏好显性投资家最优利润 0． 518 0． 464 0． 440 0． 407 0． 367 0． 349 0． 340 0． 278 0． 272 0． 240

公平偏好隐性投资家最优利润 0． 561 0． 521 0． 502 0． 475 0． 442 0． 426 0． 419 0． 364 0． 357 0． 327
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表 4 VC和 EN决策变量和利润的数值结果( k1 = k12 )

Table 4 Numerical results of venture capitalists and entrepreneurs decision variables and profit( k1 = k12 )

k12 0． 460 0． 490 0． 500 0． 550 0． 580 0． 620 0． 690 0． 710 0． 730 0． 760

完全理性显性努力最优激励系数 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000

完全理性隐性努力最优激励系数 0． 250 0． 250 0． 250 0． 250 0． 250 0． 250 0． 250 0． 250 0． 250 0． 250

公平偏好显性努力最优激励系数 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000

公平偏好隐性努力最优激励系数 0． 505 0． 516 0． 519 0． 536 0． 546 0． 558 0． 579 0． 584 0． 589 0． 597

完全理性 EN显性最优努力 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000

完全理性 EN隐性最优努力 0． 200 0． 200 0． 200 0． 200 0． 200 0． 200 0． 200 0． 200 0． 200 0． 200

公平偏好 EN显性最优努力 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000

公平偏好 EN隐性最优努力 0． 082 0． 078 0． 077 0． 071 0． 068 0． 064 0． 059 0． 057 0． 055 0． 053

完全理性显性投资家最优努力 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000

完全理性隐性投资家最优努力 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000

公平偏好显性投资家最优努力 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000

公平偏好隐性投资家最优努力 0． 685 0． 671 0． 667 0． 645 0． 633 0． 617 0． 592 0． 585 0． 578 0． 568

完全理性显性努力固定收益 0． 720 0． 720 0． 720 0． 720 0． 720 0． 720 0． 720 0． 720 0． 720 0． 720

完全理性隐性努力固定收益 0． 160 0． 160 0． 160 0． 160 0． 160 0． 160 0． 160 0． 160 0． 160 0． 160

公平偏好显性努力最优固定收益 0． 923 0． 936 0． 940 0． 960 0． 971 0． 985 1． 007 1． 013 1． 019 1． 027

公平偏好隐性努力最优固定收益 0． 302 0． 304 0． 305 0． 309 0． 311 0． 313 0． 317 0． 318 0． 319 0． 321

完全理性显性 EN最优利润 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420

完全理性隐性 EN最优利润 0． 540 0． 540 0． 540 0． 540 0． 540 0． 540 0． 540 0． 540 0． 540 0． 540

公平偏好显性 EN最优利润 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420

公平偏好隐性 EN最优利润 0． 650 0． 653 0． 654 0． 657 0． 659 0． 662 0． 665 0． 666 0． 667 0． 668

完全理性显性投资家最优利润 0． 680 0． 680 0． 680 0． 680 0． 680 0． 680 0． 680 0． 680 0． 680 0． 680

完全理性隐性投资家最优利润 0． 679 0． 679 0． 679 0． 679 0． 679 0． 679 0． 679 0． 679 0． 679 0． 679

公平偏好显性投资家最优利润 0． 178 0． 164 0． 160 0． 140 0． 129 0． 115 0． 093 0． 087 0． 081 0． 073

公平偏好隐性投资家最优利润 0． 266 0． 252 0． 248 0． 227 0． 215 0． 200 0． 176 0． 169 0． 163 0． 154

表 5 VC和 EN决策变量和利润的数值结果( k1 = k13 )

Table 5 Numerical results of venture capitalists and entrepreneurs decision variables and profit( k1 = k13 )

k13 0． 810 0． 850 0． 890 0． 920 0． 933 0． 945 0． 960 0． 975 0． 981 0． 990

完全理性显性努力最优激励系数 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000

完全理性隐性努力最优激励系数 0． 250 0． 250 0． 250 0． 250 0． 250 0． 250 0． 250 0． 250 0． 250 0． 250

公平偏好显性努力最优激励系数 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000 0． 000

公平偏好隐性努力最优激励系数 0． 609 0． 619 0． 628 0． 634 0． 637 0． 639 0． 642 0． 645 0． 646 0． 648

完全理性 EN显性最优努力 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000

完全理性 EN隐性最优努力 0． 200 0． 200 0． 200 0． 200 0． 200 0． 200 0． 200 0． 200 0． 200 0． 200

公平偏好 EN显性最优努力 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000

公平偏好 EN隐性最优努力 0． 050 0． 048 0． 045 0． 044 0． 043 0． 043 0． 042 0． 041 0． 041 0． 040

完全理性显性投资家最优努力 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000

完全理性隐性投资家最优努力 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000

公平偏好显性投资家最优努力 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000 1． 000

公平偏好隐性投资家最优努力 0． 552 0． 541 0． 529 0． 521 0． 517 0． 514 0． 510 0． 506 0． 505 0． 503

完全理性显性努力固定收益 0． 720 0． 720 0． 720 0． 720 0． 720 0． 720 0． 720 0． 720 0． 720 0． 720

完全理性隐性努力固定收益 0． 160 0． 160 0． 160 0． 160 0． 160 0． 160 0． 160 0． 160 0． 160 0． 160

公平偏好显性努力最优固定收益 1． 039 1． 049 1． 058 1． 064 1． 067 1． 069 1． 072 1． 075 1． 076 1． 078

公平偏好隐性努力最优固定收益 0． 323 0． 325 0． 326 0． 327 0． 328 0． 328 0． 329 0． 329 0． 329 0． 330
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续表 5

Table 5 Continue

k1 0． 810 0． 850 0． 890 0． 920 0． 933 0． 945 0． 960 0． 975 0． 981 0． 990

完全理性显性 EN最优利润 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420

完全理性隐性 EN最优利润 0． 540 0． 540 0． 540 0． 540 0． 540 0． 540 0． 540 0． 540 0． 540 0． 540

公平偏好显性 EN最优利润 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420 0． 420

公平偏好隐性 EN最优利润 0． 670 0． 671 0． 672 0． 672 0． 673 0． 673 0． 673 0． 673 0． 673 0． 673

完全理性显性投资家最优利润 0． 680 0． 680 0． 680 0． 680 0． 680 0． 680 0． 680 0． 680 0． 680 0． 680

完全理性隐性投资家最优利润 0． 679 0． 679 0． 679 0． 679 0． 679 0． 679 0． 679 0． 679 0． 679 0． 679

公平偏好显性投资家最优利润 0． 061 0． 051 0． 042 0． 036 0． 033 0． 031 0． 028 0． 025 0． 024 0． 022

公平偏好隐性投资家最优利润 0． 140 0． 129 0． 119 0． 111 0． 108 0． 105 0． 102 0． 099 0． 097 0． 095

根据表 3、表 4 和表 5 的第 1 行―第 5 行，得到图 1．

图 1 激励系数与嫉妒公平偏好系数的关系
Fig． 1 The relationship between incentive coefficient

and fairness preference jealous coefficient

图 2 EN努力与嫉妒公平偏好系数的关系
Fig． 2 The relationship between entrepreneur efforts

and fairness preference jealous coefficient

由图 1 可以得到数值结论 1．
数值结论 1 如果 EN的努力是显性努力，那

么 VC不需要给 EN项目收益分享，即激励系数是
0; 如果 EN的努力是隐性努力，那么 VC需要给予
EN下项目收益分享，并且如果 EN具有公平偏好
心理，那么 VC 支付的项目收益分享比例要大于
完全理性下的项目收益分享比例．
数值结论 1的两点说明:第一，如果 EN的努力

是隐性时，这实际上是信息不对称，EN可能会隐藏
隐性努力或者偷懒导致道德风险，为了激励EN付出
更多隐性努力，需要给予项目收益分享; 第二，因为

EN有嫉妒公平偏好时，当二者收益分配不平等时，
会产生嫉妒负效用，此时，VC需要付出比完全理性
下更多的项目收益分享来减少嫉妒负效用．
根据表 3、表 4 和表 5 的第 1 行，第 6 行―第

9 行得到图 2． 由图 2 可以得到数值结论 2．
数值结论 2 无论 EN是否具有公平偏好，EN

付出的显性努力都相等且是最大的;但是如果EN具
有公平偏好心理，EN付出的隐性努力是最小的，其
最优的隐性努力小于完全理性下的最优隐性努力，

并且随着嫉妒公平偏好系数的增大而降低．
数值结论 2 说明: 第一，EN 无法隐藏显性努

力，不会产生道德风险; 第二，如果 EN 的努力是
隐性时，EN 必然会降低隐性努力，产生道德风
险; 第三，EN的嫉妒心越强，EN 偷懒产生的道德
风险和代理成本更大．
根据表 3、表 4 和表 5 的第 1 行，第 9 行―第

12 行得到图 3．

图 3 VC努力与嫉妒公平偏好系数的关系

Fig． 3 The relationship between venture capitalist’s

efforts and fairness preference jealous coefficient

由图 3 可以得到数值结论 3．
数值结论 3 如果 EN没有公平偏好心理，不管

EN付出的什么努力，VC 付出的努力水平都是最大
的．如果EN具有公平偏好，那么VC会降低努力水平．
数值结论 2 和数值结论 3 表明: 如果 EN 具

有公平偏好时，EN 和 VC 都会降低努力水平，从
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而导致双边道德风险．
根据表 3、表 4 和表 5 的第 1 行，第 13 行―第

16 行得到图 4．由图 4 可以得到数值结论 4．

图 4 EN利润与嫉妒公平偏好系数的关系
Fig． 4 The relationship between entrepreneur profits

and fairness preference jealous coefficient

数值结论 4 如果 EN的努力是显性努力，那
么 EN获得的最优实际收益是最小的; 如果 EN的
努力是隐性努力且 EN具有公平偏好时，EN 获得
的实际利润是最多的． 同时，EN 的嫉妒系数越
大，获得的实际利润也越大．
根据表 3、表 4 和表 5 的第 1 行，第 17 行―第

20 行得到图 5．

图 5 VC利润与嫉妒公平偏好系数的关系
Fig． 5 The relationship between venture capitalist’s profits

and fairness preference jealous coefficient

由图 5 可以得到数值结论 5．

数值结论 5 如果 EN的努力是显性努力，那
么 VC获得的最优实际收益是最大的; 如果 EN的
努力是隐性努力且 EN有公平偏好时，VC 获得的
实际利润最少． 同时，EN的嫉妒系数越大，VC 获
得的实际利润也越小．

数值结论 4 和结论 5 说明: 如果 EN 的努力
是显性时，VC能够观察和监督 EN的努力，EN 须
按照 VC的要求管理公司． 如果 EN 的努力是隐
性时，EN必然要获得项目收益分享． 特别是如果
EN具有公平偏好时，EN 会与 VC 的利润比较，
VC为了更好的激励 EN，必然会通过提高激励系
数来减少 EN的嫉妒负效用．

5 结束语

在风险项目的管理中，EN 的一些努力是显
性的，比如一些日常管理: 是否按时到岗? 是否制

定合理的规章制度? 等等; 另一些努力是隐性的，

比如技术创新等． 基于此，本文将 EN 的努力分
为: 显性努力和隐性努力． 首先，作为比较基础，

建立了完全理性的委托―代理模型; 在此基础上

分析了具有公平偏好心理的委托―代理模型． 通
过对模型的分析和求解得到了一系列结论，归类

如表 6．
表 6 4 种模型的结论汇总

Table 6 Four models’conclusions summary

无公平偏好 有公平偏好

显

性

努

力

( 1) VC不需要给 EN项目收益分享
( 2) EN付出显性努力都相等且最大
( 3) EN获得的最优实际收益最小
( 4) VC获得的最优实际收益最大

( 1) EN付出的显性努力都相等且是最大的

隐

性

努

力

( 1) VC需要给 EN下项目收益分享．

( 2) 不管 EN付出的什么努力，VC付出

的努力水平都是最大的．

( 1) VC支付的收益分享比例大于完全理性下的项目收益分享比例．

( 2) EN的隐性努力是最小的，最优的隐性努力小于完全理性下的最优隐性

努力，并且随着嫉妒公平偏好系数的增大而降低．

( 3) VC也会降低努力水平．

( 4) EN获得的实际利润是最多的． 同时，EN的嫉妒系数越大，获得的实

际利润也越大．

( 5) VC获得的实际利润是最少的． 同时，EN的嫉妒系数越大，获得的实

际利润也越小．
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通过第 3 节的建模分析、第 4 节的仿真模拟
和表 6，发现: VC能够观察到显性努力，将显性努
力合同化． 但大部分努力是隐性努力，EN 会隐藏
隐性努力，处于信息劣势地位的 VC 会设计激励
机制( 契约) 来激励 EN朝着有利于自己的方向行
动，付出更多的隐性努力，在完全理性假设下，VC
需要给予 EN一定的收益分享，激励 EN付出更多
的隐性努力．
但在实践中，假设 VC和 EN是有限理性更为

合理，公平偏好是有限理性的一种，也是决策者常

见的偏好［19，27，32 － 33］． VC 和 EN 在长期的关系中
很容易具有公平偏好思维，特别是处于跟随地位

的 EN会与 VC的收益比较 ( 结果公平偏好) ，本
文只研究了结果公平偏好对 EN 的两种努力
影响．
本文正是基于这样的思想改进了风险投资的

委托代理模型． 证明了公平偏好理论植入风险投
资决策中的重要性，如果 VC 关注 EN 的嫉妒偏

好，适当提高分享比例等来在完全理性的基础上

再多一点分享系数． 这说明 VC 和 EN 都要关注
彼此的“关切”，适当的让出一部分收益给对方，
让风险投资关系更加“和谐”，这对提高项目的成
功率是帕累托改进，双方都从互惠互利的和谐关

系受益． 同时，在选择风险项目时，需要考虑 EN
的声誉，如果具有较强的嫉妒心理( 公平偏好) ，

这对 VC是不利的，因此，VC 选择投资项目时，除
了考虑项目的风险和投资收益外，还需要考察 EN
的人格特征． 尽管是一个很好的风险项目，但 EN
的声誉较差，是否值得投资需要全方位的权衡．
当然，公平偏好是无法直接控制的，并且现

实中公平偏好是普遍存在的［24］，本文从现实中

“剥离”出这一变量，希望定量验证这一理论，引
入了公平偏好后，改进的风险投资委托代理模

型和完全理性下的风险投资委托代理模型相

比，基于公平偏好的风险投资委托代理模型更

加贴近实际．
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Incentive mechanism for venture investment when venture entrepreneurs have
fairness preferences-from explicit efforts and implicit efforts perspectives

DING Chuan，CHEN Lu
Ｒesearch Institute of Financial Mathematics，Southwestern University of Finance and Economics，Chengdu
610074，China

Abstract: In this paper，the entrepreneur efforts are divided into explicit efforts and implicit efforts． Accord-
ing to the different types of efforts，a principal-agent model with rational venture investment is established．
The fairness preference of behavioral economics is embedded into the venture investment’s incentive model，
which is studied in different situations． Ｒesults showed that: If the venture entrepreneur has explicit efforts，
the fairness preference coefficient will have no influence on the incentive coefficient，the venture entrepre-
neur’s effort level and venture capitalist’s effort level． If the venture entrepreneur’s efforts are implicit，the
venture capitalists should share the project income with the venture entrepreneur ( the venture entrepreneur’s
incentive coefficient is greater than 0 ) ． Moreover，if the venture entrepreneur has fairness preferences，the
project’s revenue sharing coefficient is greater than the project profit’s sharing coefficient; the venture entre-
preneur and venture capitalists will both reduce the effort level; however，the venture entrepreneur’s actual
profits are the highest． At the same time，the larger the venture entrepreneur’s fairness preference jealousy
coefficient is，the more the actual profits are obtained． But the actual profit of the venture capitalists is nega-
tively related to the fairness preference jealousy coefficient． Finally，with a simulation，the results of theoreti-
cal solution are further tested and analyzed，and the same conclusions are reached．
Key words: explicit effort; implicit contract; fairness preference; principal-agent

附录 A: 风险规避型 EN确定性等值的计算

假设风险规避系数为 ρ ( ρ ＞ 0) ，效用函数为 u( π) = － e－ρwen ，绝对风险规避程度为 Ｒa ( wen ) = －
u″ ( wen )

u' ( wen )
，即

Ｒa ( wen ) = ρ ． 如果 EN是规避的，效用函数为凹函数，Ｒa ( wen ) ＞ 0 ． 这一函数的一个重要特征就是可以用 ρ值来度量
EN的风险规避程度． 由于本文假设 EN是风险规避的，所以 ρ ＞ 0 ． 进一步假设 EN的利润服从均值为 E( wen ) 、方差为
V( wen ) 的正态分布，那么

E( u( wen ) ) = ∫
+∞

－∞
( － e－ρwen ) 1

2πV( wen槡 )
e －
( wen－E( wen) ) 2

2V( wen) dx = － e－ρ［E( wen) －
ρV( wen)

2 ］

定义 EN在不确定条件下的收益的确定性等值为 Uen ，根据确定性等值的定义，EN在获得完全确定的收益 Uen 时的

效用水平等于他在不确定条件下的期望值，即 u( Uen ) = E( u( wen ) ) ，所以－ e
－ρUen = － e－ρ［E( wen) －

ρV( wen)
2 ］，即 Uen = E( wen ) －

1
2 ρV( wen ) ． 于是代入有

Uen = E{ α + pβπ + px( 1 － β) π － ( 1 － p) Ｒ1 －
b1
2 e21i } －

1
2 ρVar{ α + pβπ + px( 1 － β) π － ( 1 － p) Ｒ1 －

b1
2 e21i }

计算得到 Uen = α + ( e1i + e + θ) ［pβ + px( 1 － β) ］－ ( 1 － p) Ｒ1 －
b1
2 e21i －

1
2 ρp2σ2［β + x( 1 － β) ］2
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