
一、问题的提出
关于企业财务目标，国内外学者已经做了大量的研究，成

果也非常丰硕。目前理论界关于财务管理目标的观点主要有:利
润最大化、股东财富最大化、企业价值最大化及相关者利益最
大化。然而，不管企业财务目标是什么，以往的研究都忽视了一
个非常重要的问题，即企业财务目标的制定。企业财务目标制
定是否合理，对企业发展的影响非常之大。一方面，如果企业财
务目标过低，过于保守，不仅企业业绩受到影响，而且会助长财
务人员的惰性，因为目标很容易达到；反之，如果企业财务目标
过高，过于激进，制定的目标达不到，财务人员的积极性容易受
到打击，也不利于企业的发展。

随着现代企业制度的出现，企业的所有权和经营权高度分
离。所有权与经营权分离带来的首要问题就是委托代理问题，
这个问题同样存在于企业财务目标制定的过程中。对财务目标
的分析，通常都是站在股东或利益相关者等方面的立场上考虑
的，陈东辉（1999）将其称为理想的财务目标，它只说明企业理
财活动“应该怎样”的问题。在企业中，委托人（所有者）理想的
财务目标是投出资本的资本安全和资本增值，关心企业的稳定
发展和长远利益，追求自身（股东）财富最大化；而代理人（经营
者）显示的财务目标则是自身经济效用（利益）的最大化，获取
更高的报酬。

综合上述分析可以看出，在企业财务目标的制定中，企业
所有者和经营者的利益是不一致的。由于所有者和经营者之间
的信息是不对称的，企业财务目标的制定存在逆向选择问题。
即经营者在制定财务目标时选择有利于自身利益而有损于所
有者利益的行为，这时企业代理成本便会产生。逆向选择将会
使经营者制定企业财务目标时只从自身利益出发，从而造成企
业财务目标制定的合理性大打折扣。本文将从契约理论（委托

代理理论）的角度出发，运用博弈分析的方法，结合经营者不同
风险偏好和经营能力，研究上市公司股东如何设计完备契约，
激励经营者提高财务目标制定合理性。

二、模型设定
（一）基本模型设定
设定 1：
委托人（上市公司股东）希望代理人（上市公司经营者①）按

照他们的利益制定财务目标，本文用 τ 表示。股东收益为 E（τ），
当经营者制定的财务目标为上市公司现有条件下所能达到的
最优水平 τ* 时，②股东收益达到最大值。而如果经营者制定的财
务目标过于保守，很容易实现，或是财务目标过于激进很难实
现时，上市公司股东收益不能实现最大化，如图 1 所示。

图 1

在 τ* 左边 E'>0，E''<0，此时上市公司经营者制定的目标过
于保守，没有挑战性，不能充分利用公司能够获取的资源为股
东创造财富；在 τ* 右边，E'<0，E''<0，此时经营者制定的目标又
过于激进，难以实现，不仅容易打击相关人员的积极性，也不利
于上市公司的发展。本文中上市公司财务目标制定是否合理，
判断的标准为实际 τ 值同 τ* 的偏离程度。偏离程度小，财务目
标制定的合理性高，股东收益大；反之，财务目标制定的合理性
低，股东收益小。
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①根据组织行为学的理论，影响决策个体风险偏好的因素众多，其中最重要的是决策个体的自我认知。若决策个体对自身有准确清晰的认
知，则他倾向风险中性；反之，他会倾向风险厌恶或风险偏爱。

②τ AN 表示上市公司股东风险厌恶和经营者风险中性的情况下的τ 值，以下同理。上标中的首字母表示股东的风险偏好，第二个字母表示经营

者的风险偏好。N 表示风险中性，A 表示风险厌恶，F 表示风险偏爱。
③因为低能力经营者谎称自己是高能力经营者，从而模仿高能力经营者是无利可图的，所以没有必要对自称是高能力的经营者进行审核，这

一点在求解时也会得到证明。

设定 2：
上市公司经营者没有固定成本，成本存在不同类型 谆∈Θ=

{谆 ，谆 }，谆 >谆 ，不同类型出现的概率为 π 和 1-π，成本函数为

C（τ，谆）={（π，1-π）|谆 τ，谆 τ}。谆 表示经营者完成财务目标的单

位成本，体现经营者能力的高低，低能力对应谆 ，高能力对应
谆。风险中性经营者决策前知道自己的类型 谆，但是上市公司

不知道；非风险中性经营者决策前不确定自己的类型，但是知
道自己的类型概率分布为{（π，1-π）|高能力，低能力}，上市公
司股东同样也不知道，因此信息是不对称的。①

设定 3：
契约变量 A={（τ，m）|τ∈R+，m∈R+}，m 为上市公司股东给

经营者的支付。
（二）完全信息下的最优契约
在完全信息下，最优契约等同上市公司股东自己执行财务

目标的制定：max
τ

：E（τ）-C（τ，谆）

一阶条件：E'（τ*）=C'（τ*，谆）
推导出：E'（τ *）=谆 E'（τ *）＝谆

（三）可行契约设计
在不对称信息下，高能力经营者可能模仿低能力从而获

利，这会导致经营者制定财务目标并非最优，损害股东收益。因
此，设计一种契约，使得高能力经营者选择契约{τ *，m *}，低能

力经营者择契约{τ *，m *}。这个契约必须满足以下激励相容约

束：m -谆 τ叟m -谆 τ ，m -谆 τ叟m -谆 τ。
即高能力经营者不会模仿低能力经营者的行为，同样低能

力经营者也不会模仿高能力经营者的行为。从以上激励相容约

束可以推导出：谆（τ -τ）叟谆（τ -τ），因为谆叟谆 ，则τ >τ。
（四）信息租金
在完全信息下，不管经营者能力高低都只能获得零收益，

即经营者的收益 R* 和 R* 分别满足：R*=m*-谆 τ *=0 和 R*=m*-

谆 τ *=0。但是，在不完全信息中上市公司股东再无法做到这一

点。考虑一组契约，{（τ ，m）；（τ ，m）}是激励可行的，则高能力经

营者模仿低能力经营者获得的收益水平为：

m-谆 τ =m-谆 τ +△谆τ =R+△谆τ

在现实经济中，低能力经营者是客观存在的，即τ >0，则即
使低能力经营者获得的收益 R 为零，高能力经营者仍然能够获

得效用 △谆τ ，这种收益源于经营者对股东的信息优势，因此称

为信息租金。以下我们将用 R= m-谆 τ 和 R=m-谆 τ 分别表示两

种类型经营者的信息租金。
三、经营者监督缺失情况下最优契约分析
经营者监督缺失，是指上市公司股东缺乏对经营者的监督

机制，或者监督机制只是摆设。以此为背景，本节分析上市公司
股东和经营者不同风险偏好组合下的博弈行为。

（一）上市公司股东风险厌恶与经营者风险中性

设定上市公司股东的效用函数 准 为 Von Neumann 效用函
数，定义在收益 E（τ）-m 之上，其效用为 准（E（τ）-m），经营者风
险中性。

max
{（τ ，R），（τ ，R）}

：π准（E（τ）-谆 τ -R）+（1-π）准（E（τ）-谆 τ -R）

（1）

s.t：R叟0 （2）；R叟0 （3）

R叟R +△谆τ （4）；R叟R -△谆τ （5）

（1）式是上市公司股东的目标函数；（2）和（3）式是经营者
的参与约束；（4）和（5）式是经营者的激励相容约束。证明以上
约束条件中（2）和（5）是松弛的，其他是束紧的。将束紧的约束
条件代入（1），得到新的目标函数：

max
{（τ ，τ）}

：π准（E（τ）-谆 τ -△θτ）+（1-π）准（E（τ）-θ軈τ） （6）

分别对上式关于τ 和τ 求一阶偏导，推导出：

1.E'（τ AN）=谆 ，τ AN=τ *；②

2 .E'（τ AN）=谆 + π准'（υ）
（1-π）准'（η）△谆，在 这 个 式 子 当 中 ，υ=

E（τ AN）-谆 τ AN-R AN，η=E（τ AN）-谆 τ AN-RAN。
（二）上市公司股东风险厌恶与经营者风险厌恶
同上，上市公司股东和经营者的效用函数分别为 准 和 φ，

它们都具有 Von Neumann 效用函数的性质。
max

{（τ ，R），（τ ，R）}
：π准（E（τ）-谆 τ -R）+（1-π）准（E（τ）-谆 τ -R）

（7）

s.t：πφ（R）+（1-π）φ（R）叟0 （8）

R叟R +△谆τ （9）；R叟R -△谆τ （10）

证明以上约束条件中，（10）是松弛的，其他是束紧的。利用
Lagrange 法求该问题，推导出：

1.E'（τ AA）=谆 ，τ AA=τ *；

2.E'（τ AA）=谆 +
π准'（υ）[φ'（R AA）-φ'（R AA）]

准'（η）[πφ'（R AA）+（1-π）φ'（R AA）]
△谆，在以

上这个式子中，υ=E（τ AA）-谆 τ AA-R AA，η=E（τ AA）-谆 τ AA-R AA。
（三）上市公司股东风险厌恶与经营者风险偏爱
在此情景下，得出的均衡解形式与背景（二）下相同。但是

此时经营者是风险偏爱的，结论却不完全相同。
1.E'（τ AF）=谆 ，τ AF=τ *；

2.E'（τ AF）=谆 +
π准'（υ）[φ'（R AF）-φ'（R AF）]

准'（η）[πφ'（R AF）+（1-π）φ'（R AF）]
△谆，在以

上这个式子当中，υ=E（τ AF）-谆 τ AF-R AF，η=E（τ AF）-谆 τ AF-R AF。

四、经营者监督到位情况下最优契约分析
在此情景下，上市公司股东将引入审核和惩罚机制，加强

对经营者的监督。具体的机制如下：为了防止高能力经营者谎
称自己是低能力的，③上市公司股东要对经营者进行审核，实施
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审核的概率是 p，股东因此而产生的成本为 Φ（p），Φ（0）=0，
Φ'>0，Φ''<0。股东将会对撒谎的经营者进行惩罚，分别用攸 =

攸（谆 ，谆）和攸 =攸（谆 ，谆）表示。①我们采用内生的惩罚机制，即惩

罚的最高限额不超过经营者由于谎报而得到好处。
（一）上市公司股东风险厌恶与经营者风险中性
设定股东的效用函数 准 为 Von Neumann 效用函数，定义在

收益 E（τ）-m 之上，其效用为 准（S（τ）-m），经营者风险中性。
max

{（τ ，R ，p），（τ ，R ，p）}
：π准（E（τ）-谆 τ -R -Φ（p）]+（1-π）准[E（τ）-

谆 τ -R -Φ（p）]
②

（11）

s.t：R叟0 （12）；R叟0 （13）

R =m-谆 τ叟m-谆 τ -p 攸 （14）

R =m-谆 τ叟m-谆 τ -p 攸 （15）

攸 燮m-谆 τ （16）；攸燮m-谆 τ （17）

（14）和（15）中，p 表示对自称是低能力者的审核概率，p 表

示对自称是高能力者的审核概率。如前推断，在参与约束和激
励相容约束中，（12）和（15）是松弛的，（13）和（14）是束紧的。而
在内生惩罚约束中，（17）是松弛的，（16）是束紧的。因为（15）是
松弛的，审核有成本，同时没有必要对自称是高能力的经营者

进行审核，所以p =0，从而Υ 不影响该最优化问题的解。将束紧

的（13）分别代入（14）和（16），可以得到：

R =m-谆 τ =m-谆 τ -p 攸 =△谆τ -p 攸 （18）

攸 =m-谆 τ =△谆τ （19）

则该最优化问题可以改写成：

max
{（τ ，τ ，p ，攸）}

：π准（E（τ）-谆 τ -△谆τ +攸）+（1-π）准（E（τ）-谆 τ -

Φ（p）） （20）

s.t：攸 =△谆τ （21）

将（21）代入（20），推导可得：

1.E'（τ
AN

A
）=谆 ，τ

AN

A
=τ *；③

2.E'（τ
AN

A ）=谆 + π准'（υ）
（1-π）准'（η）]

△谆（1-p A），其中，υ=E（τ
AN

A
）-

谆 τ
AN

A
-R

AN

A
，η=E（τ

AN

A ）-谆 τ
AN

A -R
AN

A 。

（二）上市公司股东风险厌恶与经营者风险厌恶
同上，股东和经营者的效用函数分别为 准 和 φ，它们都具

有 Von Neumann 效用函数的性质。
max

{（τ ，R ，p），（τ ，R ，p）}
：π准（E（τ）-谆 τ -R -Φ（p）]+（1-π）准[E（τ）-

谆 τ -R -Φ（p）] （22）

s.t：πφ（R）+（1-π）φ（R）叟0 （23）

R =m-谆 τ叟m-谆 τ -p 攸 （24）

R =m-谆 τ叟m-谆 τ -p 攸 （25）

攸 燮m-谆 τ （26）；攸燮m-谆 τ （27）

证明以上约束中，（25）和（27）是松弛的，其他是束紧的。同

理，求出：

1.E'（τ
AA

A
）=谆 ，τ

AA

A
=τ *；

2.E'（τ
AA

A ）=谆 +
π准'（υ）[φ'（R

AA

A ）-φ'（R
AA

A
）]

准'（η）[πφ'（R
AA

A
）+（1-π）φ'（R

AA

A ）]
△谆（1-

p A）。在这个式子当中，υ=E（τ
AA

A
）-谆 τ

AA

A
-R

AA

A
，η=E（τ

AA

A ）-

谆 τ
AA

A -R
AA

A 。
（三）上市公司股东风险厌恶与经营者风险偏爱
在此情景下，得出的均衡解形式与情景（二）相同。但是此

时经营者是风险偏爱的，结论却不完全相同。

1.E'（τ
AF

A
）=谆 ，τ

AF

A
=τ *；

2.E'（τ
AF

A ）=谆 +
π准'（υ）[φ'（R

AF

A ）-φ'（R
AF

A
）]

准'（η）[πφ'（R
AF

A
）+（1-π）φ'（R

AF

A ）]
△谆（1-

p A），在这个式子当中，υ=E（τ
AF

A
）-谆 τ

AF

A
-R

AF

A
，η=E（τ

AF

A ）-谆 τ
AF

A

-R
AF

A 。

五、均衡结果比较分析
在充分考虑博弈过程中的风险偏好结构———参与双方的

各种风险偏好组合的基础上，对经营者的能力作了区分，结合
股东对经营者的监督情况，对上市公司财务目标制定合理性进
行深入研究。上市公司股东与经营者相互博弈最终实现均衡，
均衡结果如表 1 所示。

表 1

本节对均衡结果进行全面的比较分析，并结合严格的数理
推导后，得出下述命题。

命题一：在上市公司股东与经营者相互博弈实现均衡时，
高能力经营者制定的财务目标为最优，低能力经营者制定的财
务目标偏离最优。

完全信息下，上市公司股东与经营者的博弈均衡结果为

（E'（τ *）=谆 E'（τ *）＝谆）。不完全信息和不对称信息下，E'（τ）=

θ ，E'（τ）≠θ軈。因此，高能力经营者制定的财务目标为最优，低

能力经营者制定的财务目标偏离最优。
命题二：对于低能力经营者，不同风险偏好使均衡结果截

经营者监督缺失 经营者监督到位
股东

经
营
者

风
险
中
性

风

险

厌

恶

风

险

偏

爱

E（τ AN）=谆

E（τ AN）=谆 + π准（υ）
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①攸 =攸（谆 ，谆）表示对高能力而谎称低能力的惩罚，攸 =攸（谆 ，谆）表示对低能力而谎称高能力的惩罚。
②最优契约时，经营者不会出现谎报行为，因此实际惩罚不会发生，攸 不进入目标函数。
③下标 A 表示引入审核机制后的变量，以下同理。

骳髏髚



然不同。风险中性和风险厌恶的低能力经营者左偏（财务目标
过于保守），风险偏爱的低能力经营者右偏 （财务目标过于激
进）。

1.当低能力经营者风险中性时，π>0，△谆>0，0<p A<1，准'>0，

准''<0，则等式右边谆 后面的加项大于 0，因此所有的 E'（τ）>谆。
又因为 E'>0，E''<0，即 E' 单调递减，则τ <τ *（见图 2）。

2.同理，当低能力经营者风险厌恶时，π>0，△谆>0，0<p A<1，

准'>0，准''<0，φ'>0，φ''<0，φ' 单调递减，并且R >0>R ，φ'（R）-φ'（R）

>0。所以，等式右边谆 后的加项大于 0，则所有的 E'（τ）>谆。又

因为 E'>0，E''<0，即 E' 单调递减，则τ <τ *（见图 2）。
3.当低能力经营者风险偏爱时，π>0，△谆>0，0<p A<1，准'>0，

准''<0。此时，经营者是风险偏爱的，则 φ'>0，φ''>0，φ' 单调递增，

并且R >0>R ，因此 φ'（R）-φ'（R）<0。所以，等式右边谆 后的加

项小于 0，则所有的 E'（q）<谆。又因为 E'>0，E''<0，即 E' 单调递

减，则τ >τ *（见图 2）。

图 2

命题三：股东加强对经营者的监督，有助于提高上市公司
财务目标制定的合理性

1.分别比较经营者风险中性和风险厌恶时不同经营者监督

情况下的均衡结果，容易看出经营者监督到位时谆 后的加项上

多乘了（1-p A）项。因为经营者监督缺失时，θ軈后面的加项大于0，

且 0<1-p A<1，则经营者监督到位时谆 后面的加项经营者监督
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（见图 2）。
2.再对比经营者风险偏爱时不同经营者监督情况下的均衡

结果，容易看出经营者监督到位时谆 后面的加项上多乘了（1-

p A）项。同样，0<1-p A<1，但根据命题二，此时谆 后的加项小于

0，则经营者监督到位时谆 后的加项较经营者监督缺失时谆 后

的加项更大（因为是负数，所以绝对值小的数更大），即 E'（τ
NF

A ）

>E'（τ
NF

），E'（τ
AF

A ）<E'（τ
AF

）。又因为 E'>0，E''<0，即 E' 单调递

减，τ
NF

A <τ
NF

，τ
AF

A <τ
AF

（见图 2）。
3.显然，在上市公司加强对经营者的监督之后，低能力经营

者制定财务目标的偏离程度有所缓和。这表明，上市公司股东
加强对经营者的监督有助于提高上市公司财务目标制定的合

理性。
六、结语
对于企业财务目标，国内外的研究都已经非常成熟。然而，

对于企业财务目标的制定过程，以往研究都没有予以重视。企
业财务目标制定合理与否，直接影响财务目标能否充分利用企
业现有资源为企业所有者创造最大财富，进而决定企业的长远
发展。本文从契约理论（委托代理理论）的角度出发，深入剖析
博弈过程中上市公司股东和经营者的风险偏好结构，并对经营
者能力进行区分，结合经营者监督情况，研究上市公司财务目
标制定合理性。主要结论归纳为以下三点：

1.经营者的能力影响上市公司财务目标制定的合理性。本
文得到的均衡结果表明，高能力经营者始终能到达最优状态，
而低能力经营者却始终偏离最优状态。因此，对高能力经营者，
上市公司股东可赋予其更多的自由决策权，激发他们创造更好
的业绩。对低能力经营者，股东则要加强对他们的监督，并且监
督行为要更具灵活性。

2.博弈过程中的风险偏好结构影响上市公司财务目标制定
的合理性。因为风险中性和风险厌恶的低能力经营者左偏，其
表现为财务目标过于保守，此时股东要督促经营者制定更加积
极的财务目标；而风险偏爱的低效率金融机构右偏，其表现为
财务目标过于激进，此时股东要督促经营者制定更加稳健可行
的财务目标。

3.加强对经营者的监督有助于提高上市公司财务目标制定
的合理性。虽然，低能力经营者制定的财务目标不能实现最优。
但是，上市公司股东引入审核和惩罚等机制，加强对经营者的
监督，确实有助于缓和低能力经营者的偏离程度，提高上市公
司财务目标制定的合理性。
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