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基于代理人自我价值负载的行为公司治理研究
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摘　 要：以公司治理和行为经济学理论发展趋势为导向，在提出自我价值负载理论的基础上，

建立了基于代理人自我价值负载的行为公司治理理论，并运用行为经济学实验进行了验证。研

究发现，公司治理代理人无法理性化其自我价值负载，理性的公司治理代理人也难以摆脱自我价

值负载对其行为的显著影响。
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一、引言

传统经济学理论是建立在“理性经济人”假

设（Ｈｏｍｏ Ｏｅｃｏｎｏｍｉｃｕｓ）基础上的。实用主义哲学
认为，任何理论都不过是人们为了能获得真实预

测而设计的工具，它们并无真假之分，只有有效或

无效、适当或不适当、方便或不方便之分，因此理

论的科学价值完全由它的结论是否符合现实来决

定，而与其假设是否真实无关，验证假设的不真实

无法证伪一个理论，只有验证结论的不真实才行。

１９５３ 年 Ｆｒｉｅｄｍａｎ声称理性经济人可以是虚构的，
无需检验，只要基于该假设的理论有足够强的预

测力就行了［１］。但是，近几十年来大量违反理论

预测的行为现象（“异象”）反复出现，可以认为基

于理性经济人假设的理论在这些场合下是失效

的。“有限理性”研究正是在这种背景下产生的。

１９５５ 年 Ｓｉｍｏｎ 提出了“满意”理论（Ｓａｔｉｓｆａｃｔｏｒｙ
Ｔｈｅｏｒｙ）［２］、１９６６ 年 Ｌｅｉｂｅｎｓｔｅｉｎ提出了“Ｘ －效率”
理论（ＸＥｆｆｉｃｉｅｎｃｙ Ｔｈｅｏｒｙ）［３］、１９９６ 年 Ｇｉｇｅｒｅｎｚｅｒ
和 Ｇｏｌｄｓｔｅｉｎ 提出了“生态理性”理论（Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ
Ｅｃｏｌｏｇｉｃａｌ Ｒａｔｉｏｎａｌｉｔｙ）［４］、１９９８ 年 Ｓｅｌｔｅｎ 提出了
“期望调整”理论（Ａｓｐｉｒａｔｉｏｎ Ａｄａｐｔａｔｉｏｎ Ｔｈｅｏ

ｒｙ）［５］、２００５ 年 Ｃａｍｅｒｅｒ 等人提出了“神经经济
人”理论（Ｔｈｅｏｒｙ ｏｆ Ｈｏｍｏ Ｎｅｕｒｏｅｃｏｎｏｍｉｃｕｓ）［６］、
２００９ 年何大安提出了“行为人”理论［７］。然而，有

限理性的本质仍未被解释清楚。本文在国内外学

术界首次提出了自我价值负载理论，指出有限理

性的本质在于经济主体无法完全理性地看待自己

和对待自己，出现有限理性的根本原因是人无法

把自己当作无价值负载的客体。

２０ 世纪 ３０ 年代兴起的公司治理研究，近年
来已引起工商管理等多个学科领域的普遍关注。

在实践领域，公司治理也成为投资者、金融机构和

监管部门等重点关注的全球性热点问题。目前，

公司治理在处于新兴市场和转型经济中的我国面

临严峻的挑战。针对提高公司治理水平已成为我

国现代企业制度建立核心内容的现实，既要对公

司治理基础理论进行创新，也要对公司治理制度

进行创新，以提升我国企业的科学管理水平和核

心竞争力。虽然公司治理问题已成为国内外学术

界的热点课题，但由于其具有学科交叉性强和实

践性强的特点，目前公司治理理论体系尚处在发

展和完善的过程中。委托代理关系是公司治理的

核心。主流公司治理研究从无价值负载的理性代

—１—



理人假设出发，结果遇到了越来越多的困难和无

法解释的问题。本文提出基于代理人自我价值负

载的行为委托代理理论，建议将委托人和代理人

都视为价值主体，尽可能满足代理人的自我价值

负载，尊重、信任代理人，强化对代理人的内在

激励。

本文以公司治理和行为经济学理论发展趋势

为导向，在自我价值负载理论和基于代理人自我

价值负载的行为委托代理理论的基础上，建立基

于代理人自我价值负载的行为公司治理理论，并

期望据此解决中国公司治理实践问题，以降低代

理人的行为成本（Ｂｅｈａｖｉｏｒａｌ Ｃｏｓｔｓ），减少公司治
理风险，提高公司和谐程度，改善公司治理效果，

推动中国公司治理实践的发展。

二、研究现状

主流公司治理研究从代理人是无价值负载的

理性经济人这一假设出发，试图在委托代理理论

的基础上通过设计相容的激励与约束机制来保证

公司治理的有效性。１９３２ 年 Ｂｅｒｌｅ 和 Ｍｅａｎｓ对现
代公司的所有权与控制权两权分离的研究是公司

治理理论的学术起源［８］。自 Ｊｅｎｓｅｎ 和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ
的研究开始［９］，主流公司治理研究取得了长足发

展［１０］。然而，近年来主流公司治理研究遇到了越

来越多的困难，对诸如管理层追求尊重、挑战和声

誉等非物质激励［１１］、高管的过度乐观［１２］、高管的

利他主义［１３］、高管重视友情［１４］、家族企业治理困

境［１５ １６］、控制权之争和董事会的独立性等许多公

司治理实践中的重要问题无法做出合理解

释［１７ １８］，这影响了公司治理研究的深入和相应的

制度创新。Ｌａｒｃｋｅｒ 等人 ２００４ 年以 ２１０６ 家公司
为样本的研究发现主流公司治理研究常用的结构

性指标仅解释了管理者行为及公司绩效变化的

０． ６％至 ９． ３％，故此他们认为主流公司治理研究
不能很有效地指导公司治理实践［１９］。

在这种情况下，不少学者放弃了无价值负载

的理性代理人假设。Ｒｏｌｌ 提出“自大理论”（Ｈｕ
ｂｒｉｓ Ｔｈｅｏｒｙ），指出收购方的过度自信导致了公司
并购中出价偏高的现象［２０］。Ｒｏｂｅｒｔ和 ＧｏｍｅｚＭｅ
ｊｉａ建立了一个行为代理模型，主要用行为经济学
中的展望理论（Ｐｒｏｓｐｅｃｔ Ｔｈｅｏｒｙ）来解释管理层的
风险偏好与风险承担行为［２１］。Ｍａｌｍｅｎｄｉｅｒ 和
Ｔａｔｅ的研究发现高管的非理性程度越高，进行的

并购活动就越多，投资和现金流之间的敏感性也

越高［２２ ２３］。此外，Ｄｏｕｋａｓ和 Ｂｒｏｗｎ 也都发现管理
者越过度自信，就越频繁地并购，而并购带来的回

报率就越低［２４ ２５］。２００９ 年 Ｈｒｉｂａｒ和 Ｙａｎｇ发现过
度自信的 ＣＥＯ易发布过于乐观的盈余预测，并为
了实现预测而进行盈余管理［２６］。Ｌｉｎ 等人用中国
台湾地区的数据也得到了同样的结果［２７］。Ｂｌａｉｒ
和 Ｓｔｏｕｔ提出股东和管理层之间的相互信任关系
不仅能强化对管理层的外在激励，还能改变管理

层的内在偏好，进而提高公司治理效率［２８］。Ｈｅｒ
ｍａｌｉｎ和 Ｗｅｉｓｂａｃｈ研究了管理层的行为偏好对公
司治理的影响，指出运用行为经济学理论研究管

理层的行为特征对完善公司治理机制具有重要意

义［２９］。Ｊｅｆｆｅｒｙ等人建立了一个基于行为经济学
的公司兼并研究框架［３０］。Ｙｅｒｍａｃｋ 认为降低
ＣＥＯ对董事会成员的控制有利于提高董事会的
治理效率［３１］。Ｍｏｒｃｋ 针对近年来发生的公司治
理丑闻，指出公司治理的一个严重问题就是董事

会成员和其他高管对 ＣＥＯ的自发性顺从（Ｒｅｆｌｅｘ
ｉｖｅ Ｓｕｂｓｅｒｖｉｅｎｃｅ）超过了他们对法律规范的服从
和对股东的忠诚，他宣称充分考虑代理人的行为

特征具有重大意义［３２］。Ｓｈｅｆｒｉｎ 通过对 Ｓｏｎｙ、Ｓｙｎ
ｔｅｘ、３Ｃｏｍ等公司的案例研究得出结论：基于理性
经济人假设的契约理论设计出的激励机制不能够

克服行为因素的影响，代理人的行为成本使激励

相容机制难以发挥应有的作用，因此现有公司治

理机制作用有限［３３］。Ｂｅｒｔｒａｎｄ 和 Ｓｃｈｏａｒ 的研究
发现 ＣＥＯ的决策通常反映其个人行为特征而不
是股东意志，例如激进的 ＣＥＯ会保持较高的财务
杠杆并持有较少的现金流，还倾向于通过兼并来

实现公司的成长，而保守的 ＣＥＯ会持有较多的现
金流并倾向于通过内部投资实现公司成长［３４］。

姜付秀等人从行为经济学角度，以深沪两市 ２００２
至 ２００５ 年间的上市公司为研究对象进行的研究
发现管理者过度自信对企业的扩张产生了显著的

影响，并加大了企业陷入财务困境的可能性［３５］。

余明桂等人从行为经济学角度研究也发现管理者

过度自信会导致企业的负债率尤其是短期负债率

显著提高［３６］。Ｓｈｅｆｒｉｎ、Ｒｏｂｅｒｔｓ 等人和 Ｈｅｎｄｒｙ 都
强调高管的个性和行为特征等对公司决策和公司

治理的影响［３７ ３９］。Ｃａｍｐｂｅｌｌ 等人、Ｇｏｅｌ 和 Ｔｈａｋｏｒ
发现很自信的经理比理性的经理更容易升为

ＣＥＯ，不过极端自信或极端不自信的 ＣＥＯ 也容易
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被撤职［４０ ４１］。Ｗｅｓｔｐｈａｌ 和 Ｓｔｅｒｎ 提供了奉迎讨
好、阿谀奉承和经营人际关系网有助于当选董事

的证据［４２ ４３］。

上述研究关注了代理人的行为特征，推动了

公司治理研究的深入与发展。但是，这些现象驱

动的零散研究尚未形成完整的理论体系，因而无

法对公司治理实践中纷繁复杂的现象做出一以贯

之的理论分析。为了能将研究提升至规律性层

面，高雷、刘绪光结合行为经济学理论研究，提出

了一个行为公司治理理论框架雏形［４４ ４６］。

三、理论研究

（一）自我价值负载理论

本文在国内外学术界首次提出，有限理性的

本质在于经济主体无法完全理性地看待自己和对

待自己（例如大多数人不愿知道自己的死亡日

期），有限理性的根本原因是人无法把自己当作

无价值负载的客体。高雷、刘绪光认为人都有关

于自我的意识，都能准确感知自我与非我的边界，

都对自我本能地认同与欣赏，并视自我为价值主

体，而视非我为客体，客体的意义和价值都是由自

我这个价值主体赋予的，客体是被用作肯定自我

这个价值主体的工具，即经济主体都有先验的自

我价值负载，都戴着有色眼镜［４４］。具有自我主体

价值负载的经济主体是具有价值取向（ｖａｌｕｅｏｒｉ
ｅｎｔｅｄ）的，并非价值中立（ｖａｌｕｅｎｅｕｔｒａｌ）的。自我
价值负载导致经济主体不愿充分尊重非我客体，

减弱了工具理性程度，降低了追求利益最大化的

效率，甚至会在一定程度上造成自我束缚。客观

地说，“自我”与“非我”并无不同，可不少人视自

我的价值无限宝贵，非我只是被用作肯定自我价

值的工具，因而将自我与非我之间的关系对立起

来，引起自我束缚。当然，我们不能将经济主体的

自我价值负载斥之为“非理性”。帕斯卡强调理

智不能认识人生，认为“心有其理”（ｌｅ Ｃｏｅｕｒ ａ ｓｅｓ
ｒａｉｓｏｎｓ），即心灵自有不为理性所知的理由，心灵
的思维方式是理性所不能把握的［４７］。本文认为，

理性不能控制人，人有与自我意识相关联的超越

工具理性的自我价值负载。康德在伦理学上提出

了“人是目的”这一理念，即人在任何时候都应被

视为目的，人成为目的是无条件的，因而具有绝

对、终极的价值，若非自愿，人不能被牺牲或被利

用来达到其他目的，任何把人工具化或手段化的

观念和行为都是错的［４８］。哥德尔不完备定理也

告诉我们，作为逻辑上是封闭系统的人永远无法

超出自己来认识自己，所以永远认同自己、永远偏

向于自己、永远无法中立［４９］。毕竟，我们没有一

个“天钩”可以把我们吊离我们自己，从而达到更

高的客观的中立的立场。总之，经济主体的自我

价值负载感是无法理性化（ｒａｔｉｏｎａｌｉｚｅ）的，因为经
济主体无法把自己当作无价值负载的客体。因

此，经济主体永远不可能成为完全客观理性的

“经济人”。理性经济人假设的根本错误在于经

济主体无法脱离自己来客观中立地看待自己，并

且经济主体具有与生俱来的超越工具理性的自我

价值负载。Ｋａｈｎｅｍａｎ和 Ｔｖｅｒｓｋｙ提出经济主体的
决策在很大程度上取决于问题的表达方式［５０］。

本文指出，正因为经济主体具有自我价值负载，偏

向于赞同特定价值，所以才有“半空”和“半满”的

区别［１６］、“屡战屡败”和“屡败屡战”的区别［４５］、

“增加 ９０％的存活几率”和“减少 １０％的死亡几
率”的区别等［５１］。

（二）基于代理人自我价值负载的行为委托

代理理论

本文认为，委托人可能会视代理人为实现其

目的的工具，可代理人在自我价值负载的影响下

绝不会视自己为工具，而只会视自己为价值主体，

摩擦和冲突由此产生。譬如，许多人会潜意识地

将自己衡量和评价事物的标准作为合适标准，委

托人通常乐于见到代理人按照与他一致的行为方

式行事，而代理人又往往喜欢按照他自己的行为

方式行事。那么，如何解决公司治理中的代理问

题呢？笔者提出了基于代理人自我价值负载的行

为委托代理理论。笔者认为，既然代理人无法做

到为了委托人的利益而把自己真正视为他人的工

具，那么单一的物质激励机制必然无法完全奏

效［５２］，所以正确的做法应该是把委托人和代理人

都视为价值主体，尽可能满足代理人的自我价值

负载，尊重、信任代理人，强化对代理人的内在激

励，如成长机会、成就感、归属感和自我实现

等［５３ ５４］。把委托人和代理人都视为价值主体，这

一转变为我们将“代理人的自我价值负载”引入

公司内部治理研究提供了切入点。本文提出，将

基于委托人一元价值主体的“单边治理结构”变

为基于委托人与代理人二元价值主体的“双边治

理结构”，强调委托人和代理人二元价值主体间
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的共生共荣与和谐互容，强调人文价值关怀与

“友善信号”的传递在稳定治理关系、提高治理效

率的过程中的作用。心理因素和企业文化的内容

可被巧妙地纳入基于代理人自我价值负载的委托

代理机制的设计中。通过发出长期合作的信号，

使代理人产生心理承诺（甚至改变价值取向），发

自内心、自愿地努力工作，并自我约束。Ｃａｍｅｒｅｒ
指出通过科学的方法，可以在反复行为博弈中培

养信任、强化信念、模仿学习、沟通协调、形成声

誉［５５］。另一方面，自我价值负载可能导致公司治

理中的代理人的自我评价过高以及不遵守公司规

章制度的现象［５６ ５７］。对此，本文建议：在完善公

司治理制度建设及机制设计时必须充分考虑代理

人的自我价值负载对其行为的影响，认识其特点

与规律，因势利导，注意外生激励与内生动机之间

的良性互动以取得主动性，并要求代理人习惯于

“跳出自己看自己”、换位思考及“自我否定”，从

而形成自觉约束。

本文结合公司治理与行为经济学两条线索，

提出行为公司治理。本文认为，与基于“无自我

价值负载的理性代理人”的传统公司治理相比，

基于代理人自我价值负载的行为公司治理将导致

深度治理（Ｄｅｅｐ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ），实现治理收益最大
化的目标。行为公司治理理论可以解释传统公司

治理理论无法解释的六个重要问题。

１． 自主权争问题
受自我价值负载的影响，许多公司管理人员

有“宁为鸡首，不为凤尾”的行为偏好。公司中的

中层管理人员偏好独当一面的职位（为“鸡首”，

以自己为主），而不是辅助性职位（为“凤尾”，以

他人为主）；高层管理人员偏好维持公司的惨淡

经营（为“鸡首”，以自己为主），而不是被大公司

并购（为“凤尾”，以他人为主）。不少中层管理人

员希望设立较多的分支机构，以便自己担任部门

决策者，满足自我价值负载，可这样无疑会使公司

的组织机构过于膨胀，且众多作为“鸡首”的部门

决策者常常各自为政而不顾整体合作，引起代理

成本上升。对不少高管而言，被并购后失去公司

控制权有碍其自我价值负载，所以他们往往竭力

避免并购的命运，即使是实际上很有益的并购。

因此现实中的并购成功率比理论中的明显

低［１７，５８］。对此，本文提出：要充分考虑代理人的

自我价值负载，注意因势利导、掌握主动；代理人

也要学会跳出自己看自己，避免过强的自我价值

负载，同时升华思想境界，把个人价值融入公司价

值中，从公司的发展中实现自我价值，获得成

就感。

２． 过度扩张问题
本文认为公司规模过度扩张很可能是由于高

管强烈的自我价值负载所致。事实上，规模的过

度扩张通常不利于经济效率和经济效益的提高

（麦肯锡的调查甚至表明剥离是一种经常被忽视

的重要的潜在增值来源），而公司高管却有着很

强的扩张冲动。这一点在处于新兴市场和转型经

济中的我国特别明显，许多高管醉心于构建庞大

的私人王国。自我价值负载理论让我们从一个新

的视角来分析上述问题。与传统的理性代理人假

设不同，本文认为他们进行扩张未必是理性的个

人利益最大化，而只是因为有过强的自我价值负

载。对此，本文建议通过科学的心理培训和良好

的企业文化来抑制代理人过强的自我主体价值负

载。心理培训和企业文化对代理人行为的约束是

通过规范高管的心理活动过程来实现的，有助于

高管形成自觉约束、自我约束。

３． 高管持股问题
高管持股作为公司激励机制的重要实现形

式，一直受到企业界、学术界和政策规制者的高度

关注。本文认为高管持股的关键不在于经济激

励，而在于能使代理人获得身份认同感，感到其价

值主体地位被凸显，有助于满足其自我价值负载。

本文提出：基于代理人自我价值负载的行为公司

治理理论能为代理人行为准则的形成奠定基础，

构筑出以人为本的企业文化环境，有助于激发出

代理人的创造力。

４． 家族治理问题
本文认为家族企业发展前期的管理团队通常

规模较小且主要由家族成员组成，管理团队中的

每个家族成员都感觉自己是公司的主人，在自我

价值负载的影响下，管理团队具有凝聚力强、决策

迅速、执行彻底等特征，因而能大幅降低代理成

本，提高治理效率，在激烈的市场竞争中得到高速

发展。然而，随着家族企业的快速成长，不断加入

的新高管不符合原家族成员的自我价值负载，这

也是大量家族企业发展后期内部纷争尤其多的原

因。另外，许多家族企业创始人建立在强烈自我

价值负载基础上的“一把手主义”也桎梏了家族
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企业的后期发展，他们往往一意孤行，盲目自信，

不愿认错。对此，本文建议：家族企业高管成员要

防范过强的自我价值负载，了解自我价值负载对

理性决策和公司治理的影响，有效控制行为成本。

５． 独立董事制度问题
独立董事制度是国内外学术界和企业界十分

关心的问题。基于自我价值负载的行为公司治理

理论能为研究独立董事的行为模式和职能定位提

供新的思路。从哥德尔不完备定理可以知道，人

能用自己的眼睛看清别人的脸，却永远无法用自

己的眼睛看见自己的脸。本文认为经济主体能为

他人理性决策，却在自我价值负载的影响下不能

为自己理性决策。Ｓｈｅｆｒｉｎ 将行为成本定义为与
管理者由于认知缺陷及心理因素影响所犯错误相

联系的成本［４０］。本文认为自我价值负载造成了

最严重、最隐蔽、最不易控制的行为成本。在为公

司决策时，独立董事由于与自我价值无涉而能理

性决策，但是很多没有私心全心全意为公司考虑

的内部董事却容易受到自我价值负载的影响而经

常无法进行理性决策，所以产生了行为成本而他

们自己并不知道，他们一直认为自己在为公司着

想、在做“正确”的事情。由此可见，独立董事制

度符合基于代理人自我价值负载的行为公司治理

理论，公司应充分认识独立董事制度的合理性，发

挥独立董事制度的优势。

６． 人本治理问题
自我价值负载理论启示我们：企业要以人为

本，民主用人，尊重代理人的个性和价值，这样才

能促进代理人工作的自主性和创造性，促进代理

人释放潜能，在实现企业价值的同时实现自我

价值。

四、实验研究

本文运用行为经济学实验来研究公司治理代

理人的自我价值负载对其行为的影响。本文设计

了 ８ 个实验，每个实验都有两轮，实验问卷见附
录。我们首先对国内某大学的 ５０ 名企业管理专
业本科生做了预备实验，然后选取了同城的另一

所高校的 １５０ 名正在或将要担任公司治理代理人
的 ＭＢＡ学生作为正式实验的被试。其中，４ 名被
试出现认知偏差，因此他们 ４ 人的数据未纳入分
析。全部 １４６ 名有效被试中，男生 ８４ 名，占总人
数的 ５７． ５％，女生 ６２ 名，占总人数的 ４２． ５％。本

文的正式实验结果显示：全部 ８ 个实验的两轮实
验结果都有统计上显著的差异，表明公司治理代

理人的行为除了受工具理性的引导，还在很大程

度上受自我价值负载的影响。我们以实验 １ 和实
验 ２ 为例说明经济主体无法理性化自我价值负
载。从实验 １ 的结果来看，第一轮中，１２３ 名被试
认为“李嘉诚的管理方式与我一致”与“我的管理

方式与李嘉诚一致”听上去不一样；第二轮中，

１２９ 名被试认为“李嘉诚的管理方式与我一致”与
“我的管理方式与李嘉诚一致”其实一样。进一

步研究发现，１１６ 名认为“李嘉诚的管理方式与我
一致”与“我的管理方式与李嘉诚一致”其实一样

的被试认为两者听上去不一样，前者由于凸显了

自我价值负载因而听起来感觉更好，这反映了公

司治理代理人在不缺乏理性的情况下仍无法避免

自我价值负载对其行为的影响。从实验 ２ 的结果
来看，第一轮中，３１ 名被试为自己选 Ａ；第二轮
中，７０ 名被试为其员工选 Ａ。两轮实验结果有统
计上显著的差异，说明理性的公司治理代理人难

以摆脱自我价值负载对其行为的影响。

五、结论

本文瞄准学术研究前沿，以公司治理理论创

新和实际应用为研究主线，从行为经济学视角，开

展了结合管理学、经济学、心理学和伦理学等多学

科的系统深入的理论和实验研究，建立了基于代

理人自我价值负载的行为公司治理理论，科学验

证了代理人自我价值负载的内在统一性和逻辑一

致性，并客观揭示了代理人行为在整个公司治理

理论体系创新中的基础地位及现实解释力。本文

实现了原创性基础理论创新，并有望构成我国对

世界公司治理理论研究的贡献。本文还能为提高

我国公司的治理水平及核心竞争力提供理论指导

和决策支持。
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附录：实验问卷设计

实验 １
“李嘉诚的管理方式与我一致”和“我的管理方式与李嘉诚一致”听上去一样吗？ □是　 □否
“李嘉诚的管理方式与我一致”和“我的管理方式与李嘉诚一致”其实一样吗？ □是　 □否
实验 ２
您去选购猪肉，发现有两种价格相同而标识不同的猪肉。Ａ：５０％是肥肉；Ｂ：５０％是瘦肉。
如果您为自己在 Ａ、Ｂ两种猪肉之间选择，请问您会选 Ａ吗？ □是　 □否
如果您是在为您的员工选购，请问您会选 Ａ吗？ □是　 □否
实验 ３
如果您为自己挑职务，您认为“鸡首”比“凤尾”好吗？ □是　 □否
如果您为他人挑职务，您认为“鸡首”比“凤尾”好吗？ □是　 □否
实验 ４
两个同样困苦的人希望您能施以援手，

其中一人碰巧和您有过相同的不幸遭遇，请问您会觉得他更值得同情吗？ □是　 □否
其中另一人没和您有过相同的不幸遭遇，请问您会觉得他更值得同情吗？ □是　 □否
实验 ５
３ 个月前，公司以每股 ２０ 元的价格买入了 Ｚ股票 １０００ 万股。时至今日，Ｚ 股票的价格跌至每股 １０ 元，
而且按照目前的行情估计，价格继续下跌的可能性较大。

如果您是公司的内部董事，请问您现在肯定会提议卖出 Ｚ股票吗？ □是　 □否
如果您是公司的外部董事，请问您现在肯定会提议卖出 Ｚ股票吗？ □是　 □否
实验 ６
半年前，作为高级经理的您，经过认真的市场调查与可行性分析后，提出了一项新产品研发项目，该项目

立刻被批准上马。半年来，该项目已投入 ３０００ 万元，但是近期的一起意外事件致使新产品的市场前景
变得黯淡。如果继续该项目，将有 ９０％的可能性新增损失 ６００ 万，１０％的可能性新增盈利 ５０００ 万。
请问您会继续此项目吗？ □是　 □否
如果是您的下级经理遇到上述问题，请问您会允许他继续此项目吗？ □是　 □否
实验 ７
假设作为高级经理的您正面对以下两个项目。

Ａ项目：产生确定的总计为 １０００ 万元的现金流；
Ｂ项目：２０％的概率不产生现金流，８０％的概率产生总计为 １５００ 万元的现金流。
如果您自己在 Ａ、Ｂ两项目之间选择，请问您会选 Ｂ吗？ □是　 □否
如果您为您的下级经理在 Ａ、Ｂ两项目之间选择，请问您会选 Ｂ吗？ □是　 □否
实验 ８
如果您是公司董事长，您乐于经理按照您的行为方式行事吗？ □是　 □否
如果您是公司经理，您乐于按照董事长的行为方式行事吗？ □是　 □否
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