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基于心理契约的基金经理激励机制分类设计
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摘  要:已有的基金经理激励机制研究多假定激励对象的心理和需求是同质的, 忽视了对基金经理异质性特征的

分析。这与实际的经济活动并不相符合。本文通过建立数学模型, 将心理契约理论引入基金经理激励问题研究。

结果表明,在信息对称条件下, 即基金经理的不同心理需求能够被辨别时,应依据其心理契约类型, 分类设计激励

机制;在信息非对称条件下, 即基金经理的不同心理需求无法被辨别时, 应依据基金经理特征, 如风险厌恶程度、工

作成本、投资能力, 及其所管理基金的风险大小和外部市场环境的变化方向, 分类设计激励机制。并且, 在多代理

人环境下,基金经理间的合作程度也将对激励机制设计产生影响。本研究不仅是对已有基金经理激励机制研究的

拓展与完善,使之更接近现实, 也从心理契约视角为解决基金经理激励问题提供了新思路。
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1  引言

现代证券市场的投资主体正在发生着深刻变

化,越来越多的投资者将资金委托给以基金经理为

代表的职业投资管理者进行代理投资, 间接参与证

券市场。显然, 与直接投资相比,代理投资使得投资

者面临与基金经理之间由于目标不一致和信息不对

称所产生的委托代理问题
[ 1]
。与一般商品经营企业

的委托代理问题相比,证券市场投资业务的高风险、

高流动和潜在高收益特点, 决定了基金经理的逆向

选择和道德风险问题具有高外部性及高破坏性特

征,表现为基金经理的机会主义行为不仅直接损害

投资者利益,还可能严重干扰证券市场秩序, 降低市

场效率。因此, 如何有效激励基金经理以符合投资

者利益目标是当前提高证券市场运行质量迫切需要

解决的问题。

目前,有关基金经理激励问题的研究,主要分为

两个研究方向。第一个研究方向是显性激励机制研

究。这些研究主要借助经典委托代理理论, 通过建

立数学模型,拟定委托代理合同以激励基金经理选

择符合委托人利益最大化的行动。Bhat tachary a等

( 1985)第一个在委托代理框架下讨论提供给基金经

理的最优契约 [ 2]。Cadenillas等( 2007)同时考虑基

金经理的努力以及风险选择问题, 并在假定委托人

与代理人拥有同样信息的基础上, 证明基金投资者

与基金经理之间的关系是通过显性契约建立起来

的[ 3 ] ;第二个研究方向是隐性激励机制研究。20世

纪 80年代, 经济学家开始将动态博弈理论引入委托

代理问题,并提出在重复代理关系中,除货币收入、

股票期权等显性激励方式外,职业声誉对代理人具

有隐性激励作用 [ 4]。Goriaev 和 Nijman 等( 2005)

证明了业绩排名对基金流动性的影响比收益率更

大,相对业绩评估对基金经理具有重要激励作用[ 5]。

邓大松和王增文( 2008)通过在委托代理模型中引入

声誉机制,证明了声誉在激励基金经理人方面发挥

的重要作用[ 6] 。

尽管国内外就基金经理激励问题的探索已有很

长历史,但至今并没有很好地解决这一问题,仍存在

不足。主要表现在: 以往的研究大都基于一个潜在

的假定,即假定基金经理的心理和需求是同质的,因

而其采取的行动也是相同的,忽视了对激励对象异

质性心理特征的分析。这与实际的经济活动并不相

符合。Fehr ( 2000)指出, 在经济学家对人类动机的

看法上,存在把他们的注意力限制在一个狭小范围

中的倾向,尤其是委托代理理论把注意力局限在通



过努力和避免风险来取得报酬上,而这种对人们动

机的狭窄视野会严重制约对激励的理解[ 7] 。可见,

要实现对基金经理的有效激励, 不应仅考虑外在的

行为引导与限制,还必须了解其内心认为是/不言而
喻0的契约内容。

为弥补这一不足,本文基于心理契约理论,提出

基金经理激励机制分类设计。心理契约是指雇员对

于雇佣双方彼此应该为对方承担的责任的认知与信

念。心理契约理论形成于 20 世纪 60年代, 最先被

Argy ris( 1960)提出并应用于管理领域 [ 8] ,而后得到

Kot ter( 1973)等众多学者的进一步发展, Kot ter 认

为心理契约是存在于个体与其组织间的一种内隐契

约,它将双方关系中一方希望付出的代价以及从另

一方得到的回报具体化
[ 9]
。Rousseau( 1990)第一个

从实证角度讨论心理契约的内容,并认为尽管心理

契约存在很大个体性和特异性, 但总体上可分为两

类:交易型心理契约与关系型心理契约。其中,交易

型心理契约多关注经济的、外在需求的满足, 强调有

形财富的交换以及相对短期的交易;关系型心理契

约则更多关注社会情感需求的满足,强调无形价值

的交换以及相对长期关系的建立[ 10] 。Robinson 等

( 1994)多位学者也都在各自的实证研究中证实了心

理契约存在着交易因素与关系因素[ 11] 。但目前有

关心理契约的研究文献, 多局限于对企业家和企业

员工的研究, 且多集中于社会学、心理学范畴之

上[ 12- 14] , 鲜见对基金经理激励问题的探讨, 更缺乏

对委托代理模型的借鉴与整合。

因此,不同于已有研究, 本文通过建立数学模

型,将心理契约理论应用于基金经理激励机制设计,

在基金经理具有异质性心理特征和需求的假定下,

建立起多层次多目标的激励体系。主要解决以下四

个问题:第一,信息对称条件下, 根据基金经理所持

心理契约类型, 分类设计最优激励机制; 第二, 信息

非对称条件下, 即基金经理的心理契约类型无法被

观察时,分别根据基金经理特征和所管理基金的风

险大小,分类设计激励机制;第三,信息非对称条件

下,根据外部市场环境的变化方向,分类设计激励机

制;第四, 信息非对称条件下, 由单代理人拓展至多

代理人,根据基金经理间合作程度的高低,分类设计

激励机制。本研究不仅是对已有基金经理激励机制

研究的拓展与完善, 使之更接近现实,也从心理契约

视角为有效解决基金经理激励问题提供了新思路。

2  模型及假设

为了便于建立模型, 作如下合理性假设:

假设 1  投资者委托基金经理进行风险投资,

初始资本金为 F。在无外界干扰条件下, 风险资产

期末收益 v 的概率分布为:

P r( v = V) = 1/ 2; Pr( v = - V) = 1/ 2 ( 1)

其中 V > 0。

假设 2  基金经理(代理人)既可能具有投资能

力,也可能不具有投资能力。用 �A 代表基金经理的

投资能力,其概率分布为:

P r(�A = a) = Ua ( 2)

Pr(�A = 0) = 1- Ua ( 3)

其中, Ua I ( 0, 1) , a I [ 0, 1] 代表基金经理的

能力水平, �A 是基金经理的私人信息。

假设 3  有投资能力的基金经理能够收集到关

于风险资产的有益信息 s, 信息价值的大小与基金

经理的能力水平 a 和努力选择 e, e I {0, 1} 直接相

关,基金经理可以自由选择努力工作 ( e= 1)或是不

努力工作( e = 0) , e是基金经理的私人信息。因此,

在得到信息 s 条件下, 风险投资期末收益 v 的概率

分布为:

P r( v = V | s) =
1 + ae

2
S P ( 4)

Pr( v = - V | s) =
1- ae

2
S 1 - P ( 5)

假设 4  用变量�t I {0, 1} 代表基金经理持有

的心理契约类型, 即关系型 (�t = 1,用 G 表示) 或交

易型(�t = 0,用 J 表示)。根据文献[ 17] ,持交易型心

理契约(以下简称 J 型)的基金经理表现为更加关

注短期的、物质需求的满足; 持关系型心理契约(以

下简称 G 型) 的基金经理则表现为更加关注长期

的、社会情感需求的满足。基于上述心理特征, 可对

两种类型基金经理的行为表现做如下假定: J 型基

金经理可能存在机会主义行为, 即其接受投资任务

后,可能选择偷懒; G 型基金经理不存在机会主义行

为,即其一旦接受投资任务,便会选择付诸努力。

假设 5  提供给基金经理的激励机制为 S I

{W , B, V}。其中,常数 W > 0为固定收入, 变量 B I

[ 0, 1) 代表显性激励强度、V > 0代表隐性激励强

度。假定投资者(委托人)风险中性, 其效用函数为

uc = (1 - B) R - W ( 6)

基金经理风险规避,其效用函数为

�u = W + ( 1- r) RB+ V - Ce ( 7)

其中 r I (0, 1) 表示基金经理的绝对风险规避

系数
[ 15]

, R表示投资的期望收益, C 表示基金经理

因努力工作而放弃闲暇的等价货币成本, U表示基
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金经理的保留效用。

3  信息对称下的均衡

假定反映基金经理投资能力和心理契约类型的

信息是公开的。显然, 由于无能的基金经理 ( �A =

0) 不能增加投资者收益,因此他们不会被雇佣。下

面将着重讨论提供给具有投资能力的基金经理的激

励机制。

根据式( 4)和式( 5)可知, 投资的期望收益为

R = VP+ (- V ) (1 - P)

= V(2P- 1)

= aeV ( 8)

( 1)对于 J 型基金经理, 根据式( 7) , 当其选择

努力工作时的期望效用为

E(�uJ | e = 1) = W + (1 - r ) aVB+ V - C

( 9)

当其选择不努力工作时的期望效用为

E(�uJ | e = 0) = W + V ( 10)

通过比较式( 9)和式( 10) , 得到 J 型基金经理

的激励相容约束为

BJ \ C
a(1 - r) V

( 11)

其参与约束为

W + ( 1- r ) aVBJ + VJ - C \U ( 12)

因此,对 J 型基金经理的激励S J = {W , BJ , VJ }

需满足如下最优规划问题:

max F+ (1 - BJ ) aV - W ( 13)

s. t . ( IR )BJ \ C
a (1- r ) V

( IC )W + (1 - r ) aVBJ + VJ - C \U

解得

BJ = C
a( 1- r) V

VJ = U - W

( 14)

将式( 14)代入式( 13) ,得到此时投资者的期望效用

为

E( I J ) = F+ ( 1- BJ ) aV - W = F+ aV + VJ -

U -
C

1- r
( 15)

( 2)对于 G 型基金经理, 根据假设 4, 无需对其

进行物质激励, 因此 BG = 0。但需满足其参与约束,

即

W + ( 1- r ) aVBG + VG - C \ U ( 16)

同理,解得对 G 型基金经理的最优激励 S G =

{W , BG , VG } 为:

BG = 0

VG = U + C- W
( 17)

此时投资者的期望效用为

E( IG ) = F + (1 - BG ) aV - W = F + aV + VG

- U - C ( 18)

由此得到如下结论:

结论 1  信息对称情形下, 即投资者能够判断

基金经理的投资能力和心理契约类型时: 对于持交

易型心理契约的基金经理, 应提供给其 S J = { W,

BJ , VJ } , 即应采用业绩奖励、股权激励等显性激励

方式;对于持关系型心理契约的基金经理,应提供给

其 SG = {W , BG , VG } , 即应采用职业声誉、市场竞争

等隐性激励方式。

该结论的合理性和经济意义在于: 通过对比式

( 14)和式( 17)可以发现, 对于 J 型基金经理, 有 BJ

> 0, 故应采取与工作绩效挂钩的显性激励方式,这

样才能促使他们努力工作; 而对于 G 型基金经理,

无需进行物质奖励,但需提供较高强度的精神、情感

等方面的隐性激励 ( VG - VJ = C) 以满足其参与约

束,这样便可使他们努力工作。从实际意义上说,不

同于传统委托代理问题研究,该结论反映了依据基

金经理的不同心理需求, 对其激励机制进行的分类

设计。

此外,比较式( 15)与式( 18) ,有

E( IG ) - E( I J ) =
C

1 - r
> 0 ( 19)

式( 19)代表显性激励方式下, 补偿给基金经理

的风险分担成本。可见,信息对称情形下,对于投资

者而言,面对持不同类型心理契约的基金经理,对 G

型基金经理的激励成本较低。

4  非对称信息下的均衡

现实中,多数情况下投资者不仅无法了解基金经

理是否努力工作,更无法判断他们的心理契约类型。

故修正假设 4使之更接近现实:基金经理的心理契约

表现为关系型 ( �t = 1) 的概率为 Ut ,表现为交易型( �t

= 0) 的概率为1- Ut , Ut I (0, 1)。根据上一节的推导

可知, SJ 和SG 分别是信息对称情形下,对不同类型基

金经理的最优激励,那么非对称信息下的激励机制又

应如何制定? 以下将对此做具体分析。

首先,根据委托代理理论,对具有投资能力的 G
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型基金经理的激励 S I { W, B, V} 需满足其参与约

束,即

E[�uG | �A = a,�t = 1] = W + (1- r) aVB+ V- C

\U ( 20)

显然,此时无论 B I [ 0, 1) 取何值,该激励机制

对于与G型基金经理具有相同投资能力的 J 型基金

经理同样有吸引力。而由结论 1可知,在此类激励机

制中,对投资者而言 S G = { W, BG , VG } 是最优选择。

其次,不难发现, 任何对有投资能力的 J 型基

金经理具有吸引力并且能够引导其努力工作的激励

机制,对与其具有相同投资能力的 G 型基金经理同

样具有吸引力。而由结论 1可知,在此类激励机制

中,对投资者而言 SJ = { W , BJ , VJ } 是最优选择。

综合上述分析可知, 非对称信息下,对基金经理

的最优激励应在 SG 与S J 之间进行选择。下面将分

别对这两种情形加以讨论。

( 1)当提供给基金经理 SG 时,由于 E(�u | e= 1)

= W + VG - C = U及 E(�u | e = 0) = W + VG = U

+ C, 因此可以判定, SG 对所有类型的代理人均有

吸引力,但由于 BG = 0,所以此时只有有投资能力的

G型基金经理才会选择努力工作,其概率为 UaUt。故

提供给基金经理 SG 时,投资者的期望效用为

E( IcG ) = F + (1 - BG ) aUaUtV - W

= F + aUaUtV + VG - (U + C) ( 21)

( 2)当提供给基金经理 S J 时,可能发生两种情

况: ¹ 该基金经理不具有投资能力,则他将拒绝该合

同,此时投资者的期望效用仅为 F, 其发生概率为 1

- Ua ; º该基金经理具有投资能力, 则他将接受该

合同并选择努力工作, 此时投资者的期望效用如式

( 15)所示, 其发生概率为 Ua。因此,提供给基金经理

SJ 时,投资者的期望效用为

E( IcJ ) = (1- Ua ) F+ Ua [ F + (1- BJ ) aV - W ]

= F+ Ua [ aV + VJ - U -
C

1- r
] ( 22)

进一步比较式( 21)和式( 22) , 得到

$= E( IcJ ) - E( IcG )

= Ua [ aV - C
1 - r

] - aUaUtV + ( 1- Ua)W

( 23)

由此可得如下结论:

结论 2  非对称信息下,当满足

(1- Ua)W + a(1- Ut ) UaV >
C

1 - r
Ua ( 24)

时, $> 0 ,即对投资者而言, SJ 优于S G。

该结论的合理性和经济意义在于:式( 24)的右

边表示 SJ 与S G 相比存在的优势,其中,第一项代表

S J 能够筛选出无能代理人而为投资者节省的开支,

第二项代表 S J 能够使有投资能力的 J 型基金经理

努力工作而为投资者带来的额外收益;式( 24)的左

边表示 SG 与S J 相比存在的优势,根据式( 19) , 其含

义是同样使有投资能力基金经理努力工作, SG 为投

资者所节省的开支。与传统委托代理问题研究不

同,该结论表明, 在非对称信息下, 考虑心理契约之

后,对基金经理的最优激励并非确定且唯一。

进一步,考察式( 23)中 $与各变量间的关系,

有
5$
5r < 0,

5$
5C < 0,

5$
5a > 0。

由此得到如下结论:

结论 3  非对称信息下, 即投资者无法判断基

金经理的心理契约类型时: 对于风险厌恶程度较小、

工作成本较小、投资能力较强的基金经理,应倾向于

显性激励;对于风险厌恶程度较大、工作成本较大、

投资能力较差的基金经理, 应倾向于隐性激励。

该结论的合理性和经济意义在于: 如果基金经

理的风险厌恶程度和工作成本较小, 那么他的风险

分担成本较小,所以对其进行显性激励时委托人的

损失也较小。此外,如果基金经理的能力较强, 那么

根据式( 8)可知, 其投资的期望收益也较大,相对而

言,此时无能和偷懒的基金经理会给投资者带来巨

大损失,故投资者应不惜付出一定的激励成本而非

依赖于基金经理的/觉悟0; 反之,如果委托人提供显

性激励的风险分担成本较大,或从短期来看,基金经

理为投资者创造的收益较小时, 则应倾向于通过隐

性激励来培养并依赖基金经理的职业道德而非承担

过多的物质激励成本。从实际意义上说, 不同于传

统委托代理问题研究, 该结论反映了依据基金经理

的不同特征而对其激励机制进行的分类设计。

又根据假设 1 和假设 3, 当基金经理努力工作

时,基金的风险可表示为

VAR ( v | e = 1) = V
2
[ (1 - a)

2
P+ ( 1+ a)

2
(1

- P) ] = V
2
(1 - a

2
) ( 25)

因此,可用 V 代表基金投资风险的大小。

由于 5$
5V > 0, 因此得到如下结论:

结论 4  非对称信息下, 即投资者无法判断基

金经理的心理契约类型时,对于所管理基金风险较

高的基金经理,应倾向于显性激励; 反之, 应倾向于
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隐性激励。

该结论的合理性和经济意义在于: 对于从事冒

险型投资的基金经理, 由于其选择的投资项目风险

较大、成长性也较高,采用短期的物质激励更有助于

刺激他努力工作,从而赚取更多收益;而对于从事保

守型投资的基金经理, 由于其选择的投资项目风险

较小,成长性较低,故采用长期持续的非物质激励更

有利于节约成本。这一结论与 Hilary 和 Kai

( 2006)的研究相近, H ilary 和 Kai针对企业文化对

企业投资策略的影响这一问题进行了实证研究, 结

果表明,受宗教等方面道德约束较多的公司更倾向

于选择保守型的投融资项目 [ 16]。从实际意义上说,

该结论反映了依据基金经理所管理基金的风险大小

对其激励机制进行的分类设计。

5  考虑市场环境的激励机制设计

上一节考察了非对称信息下, 影响基金经理投

资的内部因素对基金经理激励机制的作用。本节将

在此基础上,进一步探讨外部市场环境对基金经理

激励机制设计产生的影响。修正假设 1 引入新变

量:投资者委托基金经理进行风险投资,初始资本金

为 F。在无外界干扰条件下, 风险资产期末收益 v

的概率分布为:

Pr(�vE = VE) = E; Pr(�vE = - VE) = 1 - E ( 26)

其中变量 VE> 0; EI [ 0, 1] 代表市场环境对基

金投资的影响。根据式( 26)可知, E越大, 市场环境

越有利。为便于分析, 假定所有基金经理均具有投

资能力(能力大小不确定) ,即 Ua = 1。基于此,根据

假设 3, 在基金经理收集到关于投资组合的信息 s

后,基金期末收益�vE的概率分布为:

Pr(�vE = VE | s) = E+ ae (1- E) S PE ( 27)

Pr(�vE = - VE | s) = (1- E) - ae( 1- E) S 1-

PE ( 28)

假定在基金经理付出努力的情形下,所有投资

基金具有相同的期望收益 M ,即

E(�vE | e = 1) = VE(2P- 1)

= VE[ 2E- 1+ 2a(1- E) ] = M

( 29)

但这些投资基金因 VE、E和激励成本的不同而

存在差别。

下面将对考虑市场环境条件下的基金经理激励

机制进行讨论。

( 1)对于 J 型基金经理, 根据式( 7) , 当他选择

努力工作时的期望效用为

E(�uJ | e = 1) = W + ( 1- r) MBcJ + VcJ - C

( 30)

当他选择不努力工作时的期望效用为

E(�uJ | e = 0) = W + (1- r ) VE( 2E- 1) BcJ + VcJ

( 31)

通过比较式( 30)和式( 31) ,得到 J 型基金经理

的激励相容约束为

BcJ \ C
2aVE(1 - r) ( 1- E)

( 32)

其参与约束为

W + (1 - r)MBcJ + VcJ - C \U ( 33)

因此,对 J 型基金经理的激励 ScJ = {W , BcJ ,

VcJ } 需满足如下最优规划问题:

max F + (1- BcJ )M - W

 s. t. ( IR )BcJ \ C
2aV E(1 - r) (1- E)

( IC )W + (1 - r) MBcJ + VcJ - C \U ( 34)

解得

BcJ = C
2aVE(1 - r) (1- E)

VcJ = U - W -
2E- 1

2a(1- E)
C

( 35)

( 2)对于 G 型基金经理, 根据假设 4, 无需对其

进行物质激励,因此 BcG = 0。

其参与约束为

W + (1 - r)MBcG + VcG - C \ U ( 36)

同理,解得对 G 型基金经理的最优激励ScG =

{W , BcG , VcG } 为

BcG = 0

VcG = U + C- W
( 37)

非对称信息下, 对基金经理的最优激励需要在

ScJ 与 ScG 之中进行选择。当提供给基金经理 ScJ

时, G 型与 J 型基金经理均会选择努力工作, 此时投

资者的期望效用为

E( IcJ ) = F+ (1 - BcJ )M - W

= F+ M - W +
C

2a( 1- r)

 -
CE

2a(1 - r) ( 1- E)
-

C
1 - r

( 38)

当提供给基金经理 ScG 时, 只有 G 型基金经理

才会选择努力工作,此时投资者的期望效用为

E( IcG ) = F+ (1- BcG ) VE[ 2E- 1+ 2aUt (1- E) ]

- W
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= F+ M - W - 2aV (1 - Ut ) (1 - E)

( 39)

由于涉及较多变量, 无法直接比较式( 38)与式

( 39)的大小,但通过计算, 不难发现,
5E( IcJ )

5E < 0,

5E( IcG )
5E > 0。

由此得到如下结论:

结论 5  非对称信息下, 即投资者无法判断基

金经理的心理契约类型时, 当市场环境向不利于基

金投资的方向变化时, 对基金经理采用显性激励方

式更有利于增加投资者收益; 反之,对基金经理采用

隐性激励方式更有利于增加投资者收益。

该结论的合理性和经济意义在于: 当市场环境

向不利于基金投资的方向变化, 即 E减小时, 由式

( 29)可知,此时投资者的收益更多地依赖于基金经

理的投资能力 a, 源自基金经理自身的专业化投资

优势更为突出, 故对他采用显性激励以确保其努力

工作,将会为投资者带来更大利益;当市场环境向有

利于基金投资的方向变化, 即 E增大时, 根据式

( 29) ,此时投资者的收益更多地依赖于市场宏观层

面的有利因素, 故对基金经理采用隐性激励以节约

激励成本, 对投资者而言更为有利。从实际意义上

说,该结论反映了依据外部市场环境的变化方向对

基金经理激励机制进行的分类设计。

6  考虑多代理人的激励机制设计

本节在前文基础上, 由单名代理人拓展至多名

代理人,基于心理契约理论,讨论多代理人合作条件

下的基金经理激励机制。借鉴纳什均衡, 假定投资

任务需由两名基金经理合作完成。将第 2部分的假

设 3调整为

Pr( v = V | s) = ae
J
W S PW ( 40)

Pr( v = - V | s) = 1 - ae
J
W S 1- PW ( 41)

其中, eW= 1
2
e1 +

1
2
e2且 ei I {0, 1} 代表第 i名

( i = 1, 2) 基金经理的努力选择。J> 0表示两名基

金经理之间合作程度的大小, 由于 1 - (
1
2
)
J与 J成

正比,所以 J越大, 与一名基金经理单独工作相比,

两名基金经理合作的优势就越突出。可见, 投资的

期末收益既取决于基金经理各自的努力选择, 又与

他们之间的合作程度有关。为便于分析, 定义 g S

(
1
2
)
J
。

与前面非对称信息下的情形相似, 两名基金经

理的心理契约类型和努力选择都不被投资者所知,

此时对基金经理的激励方案有三种: ( 1)对两名基金

经理均采用隐性激励; ( 2)对一名基金经理采用显性

激励,对另一名基金经理采用隐性激励; ( 3)对两名

基金经理均采用显性激励。下面将分别讨论这三种

情形下的最优激励机制。

假设对两名基金经理的激励是公共信息,他们

能够相互观测并同时决定是否接受。

( 1)如果对两名基金经理均采用隐性激励, 即对

他们的激励均为 SdG = {W , BdG , VdG } 且 BdG = 0 =

BG , 则最优激励仅需满足其参与约束,即

Vd + W G - C \U ( 42)

故 VdG = U+ C- W = VG。此时仅当基金经理的

心理契约表现为 G 型时, 他才会选择努力工作, 因

此投资者的期望效用为

E( IdG ) = F + aV[ U2t * 1 + 2Ut (1 - Ut ) g + (1

- Ut )
2
* 0] - 2W

= F- 2W + aVUt [ Ut + 2(1 - Ut ) g]

( 43)

( 2)如果对一名基金经理采用显性激励(假定为

基金经理 1) ,对另一名基金经理采用

隐性激励(假定为基金经理 2) ,则对基金经理 1

的激励需同时满足其激励相容约束和参与约束, 而

对基金经理 2的激励显然与( 1)中相同。

此时,在基金经理 1看来,只有基金经理 2为 G

型时他才会选择努力工作(概率为 Ut ) , 此时基金经

理 2对投资成功的贡献度为 g, 基金经理 1对投资

成功的贡献度为 1 - g;反之, 若基金经理 2 为 J 型

(概率为 1 - Ut ) 则不会选择努力工作, 基金经理 1

对投资成功的贡献度变为 g。因此, 基金经理 1的

激励相容约束为

E(�u1 | �e1 = 1) - E(�u1 | �e 1 = 0) =

(1 - r) aV[ Ut ( 1- g) + ( 1- Ut ) g] BdJ 1 - C \ 0

( 44)

其参与约束为

E(�u1 | �e1 = 1) = W + ( 1 - r) aV[ Ut* 1 + (1

- Ut ) g] BdJ1 + VdJ1 - C \U ( 45)

由式( 43) - ( 44) , 解得对基金经理 1 的激励

SdJ1 = {W , BdJ1 , VdJ1} 为

BdJ1 = C
ah( 1- r ) V

       (46)

VdJ 1 = U - W -
CUtg
h

       (47)
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  其中, h S Ut (1- g) + (1- Ut ) g。此时, 基金经

理 1将选择努力工作, 而基金经理 2选择努力工作

的概率为 Ut , 因此投资者的期望效用为

E( IdJ1) = F+ aV (1- BdJ 1) [ Ut* 1+ (1- Ut ) g]

- 2W = F- 2W+ [ aV -
C

h (1- r )
] [ Ut+ (1- Ut ) g]

( 48)

( 3)如果对两名基金经理均采用显性激励,则对

任意一名基金经理的激励均需同时满足其激励相容

约束和参与约束。每名基金经理的激励相容约束变

为

E(�u1 | �e 1 = 1,�e2 = 1) - E(�u1 | �e1 = 0,�e 2 = 1)

= (1 - r ) aV(1 - g)BdJ2 - C \ 0 ( 49)

其参与约束变为

E(�u1 | �e 1 = 1,�e 2 = 1) = W + (1 - r ) aVBdJ2

+ VdJ 2 - C \ U ( 50)

由式( 49) - ( 50) , 解得对两名基金经理的激励

SdJ 2 = {W , BdJ2 , VdJ2 } 均为

BdJ2 = C
a(1 - g) (1 - r ) V

     (51)

VdJ2 = U - W -
Cg

1 - g
     (52)

此时,两名基金经理同时选择努力工作, 投资者

的期望效用为

E( IdJ2) = F + aV(1 - 2BdJ2) - 2W

= F - 2W + aV -
2C

(1 - g ) (1 - r )

( 53)

由于涉及变量较多, 无法直接比较以上三种情

形下投资者的期望效用。但通过计算, 不难证明,

E( IdG ) 与g成正比例变动、E ( IdJ 2) 与 g成反比例变

动, 而且存在唯一的�Ut I (0,
1
2
) ,使得当 Ut > �Ut时,

有5E ( IdG )
5g

>
5E( IdJ1 )

5g
。根据对 g的定义可知, g 恰

与基金经理间的合作程度成反比例变动。

由此得到如下结论:

结论 6  在考虑多名代理人的情形下, 若投资

者无法判断基金经理的心理契约类型, 则当基金经

理间合作程度较高时, 选择显性激励方式更有利于

增加投资者的收益; 反之,选择隐性激励方式更有利

于增加投资者的收益。

该结论的合理性和经济意义在于: 若基金经理

之间的互补性较强,需要更多地依靠合作完成投资

任务,那么,采用以业绩奖励为基础的显性激励方式

将会刺激不同类型的基金经理同时选择努力工作,

这样,与单独工作相比,投资者能够从他们的合作中

获得更多收益; 反之, 若基金经理之间的互补性较

弱,更多是独立完成投资任务,使他们同时选择努力

工作,即合作,为投资者额外创造的收益并不十分显

著,那么,采用以精神、情感奖励为基础的隐性激励

方式由于更为/廉价0从而有利于节约投资者的成

本。从实际意义上说, 不同于传统委托代理问题研

究,该结论反映了在考虑多名代理人的情况下, 依据

他们之间合作程度的高低对其激励机制进行的分类

设计。

7  结语

本文通过建立数学模型, 将心理契约理论引入

基金经理激励机制研究。首先, 在信息对称条件下,

建立委托代理模型, 依据基金经理所持心理契约类

型,分类设计最优激励机制; 进而, 在信息非对称条

件下,分别依据基金经理特征, 如风险厌恶程度、工

作成本、投资能力,及其所管理基金的风险大小和外

部市场环境的变化方向, 分类设计激励机制; 最后,

由单名代理人拓展至多名代理人, 讨论基金经理间

的合作程度对激励机制设计产生的影响。

本文所得结论启示我们:一方面,基金经理的心

理特征和需求存在差别, 因而其行为表现也并非一

致,在对其进行激励时不应片面强调他们的/自利0、

/渎职0倾向,忽视其/敬业0、/忠诚0等特征,应从基

金经理的心理特征和需求出发分类设计激励机制;

另一方面,当基金经理的不同心理需求无法被辨别

时,可以通过寻找一些影响投资收益与激励成本的

可观测变量,如基金经理特征(风险厌恶程度、工作

成本、投资能力等)、所管理基金的风险大小、外部市

场环境的变化方向, 以及多名基金经理之间的合作

程度高低等,并以此为出发点, 分类设计激励机制。

可见,为有效解决基金经理激励问题, 应做到/具体

问题,具体分析0, 本着保护投资者利益的原则, 灵活

运用各种激励手段。

本研究还存在许多可以继续深入探讨之处,如

基于心理契约的基金经理动态激励问题研究;对基

金经理激励机制分类设计的实证检验等, 有待今后

进一步探讨。
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Research on the Classification of Incentive Mechanism about Money Managers

Based on Psychological Contract

WANG Jian, ZHUANG Xin-tian

( School of Business Administrat ion, No rtheastern Univer sity, Shenyang 110004, China)

Abstract: T his paper applies the psycholo gical cont ract theo ry to reso lve the money manager s. incent iv es

problem. By sett ing up the pr inciple-agent model, f irst ly , the paper classif ies the incentive mechanism a-

bout money managers acco rding to the money managers. psycholo gical contr act under the symmetric infor-

mat ion condit ion; Secondly, under the asymmetr ic information condit ion, the paper researches the classif-i

cation o f incent ive mechanism about money managers according to their external feature, such as the risk

preference, the cost of the job, the ability of investment and the risk of the fund, and the vary direct ion of

the market environment; F inally , by ex tending to mut-i agent, the paper r eview s the impact of the coopera-

t ion of money managers on their incentiv e mechanisms. T his resear ch no t only makes up the standard prin-

ciple-agent theo ry, but also prov ides new ideas fo r mot iv at ion system design of money manager s.

Key words: psycholog ical contr act; money managers; explicit incent ive; implicit incent ive
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