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摘要 

過去研究顯示相對績效資訊對工作績效具有經濟效果與行為效果。然而，相對

績效資訊對投資計畫風險行為之經濟效果與行為效果的相關研究卻付之闕如。本研

究以實驗設計法，透過共變數分析與 Wilcoxon 無母數統計檢定發現，相對績效獎酬

下的投資計畫風險顯著高於絕對績效獎酬，此一結果在共同不確定程度越高時越顯

著。另一方面，在相對績效獎酬下，相對績效資訊的框架效果顯著，因此顯示相對

績效資訊對投資計畫風險具有經濟效果，但是在絕對績效獎酬下給予相對績效資訊

對投資計畫風險並無影響，顯示相對績效資訊對投資計畫風險的行為效果不顯著。

此外，本研究發現辯證責任 (accountability)可以有效的減緩相對績效資訊的框架效

果。  
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ABSTRACT 

The previous research had showed the economic and behavioral effect of relative 

per-formance information (RPI) on job performance. This study collects data through 

experiment design and analyzes data through analysis of covariance (ANCOVA) and 

Wilcoxon non-parameter test to examine the economic and behavioral effect of RPI on 

the risk of in-vestment projects. The results support the inference that the project risk of 

relative perform-ance evaluation (RPE) is higher than absolute performance evaluation 

(APE) and difference of project risk between RPE and APE increases along with high 

common uncertainty. In addi-tion, the framing effect of relative performance information 

is significant on the condition of RPE rather than APE. This means that the economic 

effect of RPI on the project risk is re-markable but the behavioral effect is not. 

Furthermore, this study corroborates that the ac-countability mitigates the framing effect 

of RPI on the condition of RPE.  

Keywords: Relative performance information, Prospect theory, Accountability 

壹、前言 

過去探討相對績效資訊的研究都侷限於實務上是否運用相對績效獎酬（relative 

performance evaluation，RPE），以及對工作績效的影響（Kvaloy & Olsen, 2008；

Matsumura & Shin, 2006；Choi, 2006；Ishida, 2006），或者輔以情境理論探討 RPE 的

適用情況（Celentani & Loveira, 2006；Rajgopal, Shevlin, & Zamora, 2006；Garvey & 

Milbourn, 2003；Joh, 1999；Aggarwal & Samwick, 1999；蔡柳卿，1996）。而 Frederickson

（1992）則是將相對績效資訊對工作績效的影響區分為經濟效果與行為效果，此二效

果分別具有激勵與刺激下屬努力的作用，進而增進工作績效。但是決策者的工作績效

除了本身努力（可控制因素）之外，共同不確定（不可控制因素）也是決定績效的重

要因子之一（Holmstrom, 1982；Kim, 1992）。決策者的投資計畫風險行為正是面對共

同不確定的一種反應，因此有必要探討相對績效資訊的行為效果與經濟效果對決策者

投資計畫風險行為的影響。  



邱炳乾：相對績效資訊對投資計畫風險的經濟效果與行為效果：展望理論之運用    453 

 

 

相對績效獎酬與絕對績效獎酬都具備激勵下屬的效果。然而此兩種獎酬制度的獎

酬基準不同，使得下屬在面對風險性投資計畫時出現不同的風險行為。以經濟面而

言，相對績效資訊具有過濾共同不確定（common uncertainty）的特質，過濾出共同不

確定對產出的衝擊，降低不可控制因素對個人所得的影響，使下屬承擔較公平的風險

（Holmstrom, 1982；Frederickson, 1992；Garvey & Milbourn, 2003；Matsumura & Shin, 

2006）。然而，絕對績效資訊卻不具此效果。下屬在絕對績效獎酬下自負績效結果，

由於績效結果的影響因素並非全然可由個人控制，所以可能造成下屬承擔過高的所得

風險（Holmstrom,1982；Frederickson, 1992；Rajgopal, Shevlin, & Zamora, 2006）。以

行為面而言，相對績效資訊具有社會比較效果與社會學習效果（Frederickson, 1992；

Towry, 2002；Fisher, Maines, Peffer, & Sprinkle, 2002），而絕對績效資訊卻不具此效果。

本研究以絕對績效獎酬為比較對象，探討相對績效資訊所具備的特質對決策者投資計

畫風險的影響。 

在有關決策者的投資計畫風險行為方面，過去已有許多實證研究支持展望理論的

觀點（Ruchala, 1999；Thaler, Tversky, Kahneman, & Schwartz, 1997；Barberis & Huang, 

2001；Erev, Ert, & Yechiam, 2008）。個人的風險偏好是隨個人如何建構框架（framing）

而定（框架效果，framing effect），在損失框架（loss framing）下產生風險愛好行為；

在利得框架（gain framing）下產生風險規避行為。藉此，本研究以展望理論的框架效

果為基礎，分別就經濟面（經濟效果）與行為面（行為效果）探討相對績效資訊對投

資計畫風險的框架效果是否存在。  

此外，本研究在驗證框架效果之餘，希望探討社群機制是否可以調節此一效果。

由於個人於社群環境中，對決策結果負有輿論與同儕的壓力。財務誘因雖然可以作為

激勵工具，但若摒除社群因子似乎與現實不符（Young, 1985；Tetlock, 1985, 1993）。

下屬基於自利心與資訊不對稱，常運用優勢資訊造成逆選擇（adverse selection）問題。

若相對績效資訊的框架效果存在，代表下屬並未以「預期組織的利潤最大」為選擇風

險投資計畫的準則，預期將產生逆選擇問題。在監督機制與獎酬制度無法改善資訊不

對稱的同時，社會壓力扮演著抑制下屬逆選擇行為的重要角色（Young,1985；Rowe, 

Birnberg, & Shields, 2008），而辯證責任即是產生社會壓力的機制之一。過去相關研究

已經顯示辯證責任可以抑制下屬的負面行為（例如：Ashton & Ashton,1988；Messier & 

Tubbs,1994；杜榮瑞，1998）或者強化決策過程（Cvetkovich, 1980；Ashton, 1990；

Messier & Tubbs, 1994；Rowe et al. 2008）。因此本研究探討辯證責任是否可以降低相

對績效資訊的框架效果。 
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貳、文獻探討與假設建立 

績效獎酬衡量因子必須能正確，且充分反映下屬的行動與努力程度。在過去的研

究中已有許多研究探討如何設計有效的標準化獎酬制度，使風險規避且努力規避的下

屬，在投資計畫的風險承擔上可以合乎公平性（例如 Baiman,1982；Chow & Haddad, 

1991）。過去文獻指出，若風險性投資計畫的結果決定於無法觀察的共同不確定與下

屬的努力程度，則單以產出為衡量標準的獎酬制度將使下屬過分暴露於所得風險中，

造成下屬過分規避風險，反而採行次佳的風險性投資計畫（Baiman,1982；Chow & 

Haddad, 1991；Demski & Kreps, 1982；Namazi, 1985；Dye, 1992）。相對績效資訊可以

過濾出共同不確定對下屬績效的影響，若以相對績效資訊作為獎酬依據，則具有經濟

效果，可以激發下屬努力。Frederickson（1992），Towry（2002）與 Fisher et al.（2002）

更進一步指出相對績效資訊對工作績效除了具有經濟效果外，同時還具有行為效果，

可以刺激下屬提高努力程度，進而增進績效。然而，此兩種效果對風險投資行為是兩

股相斥，還是相輔的力量，則有進一步探討的必要。  

一、財務誘因與投資計畫風險行為  

Holmstrom（1982）假設一位主理人雇用多位代理人，而所有代理人的績效結果

是個別努力與共同不確定的函數：  

ijijii eNuaNaX  )(),(           （1） 

其中 Xi 為產出， ia 為代理人 i 可控制努力或決策行動，Nj 為 N 個其他代理人的

產出，u 為所有代理人都會面對的共同不確定 1 的函數，而 u 對產出 Xi的影響可以由

Nj 加以估計，ei 為 i 代理人會面對的異質不確定（heterogeneous uncertainty），並假設 ia，

u，ei，彼此獨立。Holmstrom（1982）證明最適的標準化獎酬分配是以個別產出 Xi，

以及其他人產出（Nj）的加權平均數為獎酬標準。Holmstrom 並進一步認為相對績效

獎酬以相對績效資訊為獎酬依據，可以瞭解共同不確定對績效的衝擊，並將此一衝擊

摒除在個人獎酬之外，使得代理人的風險承擔程度更形合理，只要同僚人數越多，則

相對績效資訊可以提供越多攸關共同不確定的資訊。Frederickson（1992）即以實驗設

計法指出不確定程度越高時，相對績效獎酬比絕對績效獎酬更能激勵下屬努力，也有

較高的工作績效，突顯出相對績效資訊所具備過濾共同不確性的特質。  

雖然絕對績效獎酬制度也同樣具有激勵員工的特質，並且已被實務界廣泛採用
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（蔡柳卿，1996；Matsumura & Shin, 2006；Kvaloy & Olsen, 2008；Joh, 1999），但是

與相對績效獎酬制度相比較，絕對績效獎酬並無法解決下屬風險承擔不公平的狀況，

而是將產出風險單獨加諸於下屬身上，並且忽略了共同不確定性對產出的影響（Joh, 

1999；Bonner & Sprinkle, 2002）。換言之，絕對績效獎酬以個人最終績效結果為唯一

獎酬標準，使得下屬必須完全承擔共同不確定與異質不確定所造成的所得風險。相反

的，相對績效獎酬以相對績效資訊為基礎的獎酬程序，將可以分別篩選出共同不確定

與個人努力對產出的影響，使組織或上司更能判斷出個人對產出所作的貢獻

（Holmstrom, 1982；Gibbons & Murphy, 1990；Matsumura & Shin, 2006），促使下屬更

願意選擇高風險的投資計畫。因此本研究推論，由於相對績效獎酬制度具有篩選共同

不確定的特質，因此在面對風險性投資計畫時，相對績效獎酬比絕對績效獎酬更能刺

激下屬採取較高風險的投資行為。並且共同不確定越高，相對績效資訊過濾共同不確

定對產出衝擊的效果越顯著，所以兩種獎酬制度下的投資計畫風險差異越大。  

假設一：相對績效獎酬下的投資計畫風險高於絕對績效獎酬下的投資計畫風險。 

假設二：相對績效獎酬與絕對績效獎酬的投資計畫風險差異，在高共同不確定下

比在低共同不確定下更明顯。  

二、相對績效資訊的經濟效果－展望理論的運用  

在績效資訊對風險行為的影響方面，展望理論（prospect theory）認為行為者的風

險態度將視情境的不同而有所改變，即存在框架效果（ framing effect；Kahneman & 

Tversky, 1979；Whyte, 1993）。在收到有關正向所得資訊時，形成利得框架，傾向保

守的投資行為；反之，收到負向所得資訊時形成損失框架，傾向追求高風險的投資行

為，以期改變預期所得。Thaler and Johnson（1990）延續展望理論的探討，並提出準

快感編輯假設（qusi-hedonic editing hypothesis）探討前次損失或利得如何影響後續風

險選擇。Thaler and Johnson（1990）推論在前期為損失的情況下，且預期下期投資可

能無法平衡先前損失時，決策者傾向低風險投資。並且進一步提出損益兩平效果

（break-even effect），以及私房錢效果（house money effect）。以實驗設計方式證實在

前期為損失，但是預期下期投資可以彌補先前損失的情況下，則決策者傾向可達到損

益兩平的選擇（損益兩平效果）；在前期為利得，並預期下期投資損失並無法完全損

耗之前利得的情況下，則決策者傾向高風險投資（私房錢效果）。Barberis and Xiong

（2009）希望透過展望理論解釋投資人存在的處分效果（disposition effect）。將展望

理論的利得與損失偏好以建構的期間區分為年度利得／損失（annual gains/losses），以

及已實現利得與損失（realized gains/losses）。其中，已實現利得與損失所建構的風險
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偏好模式可以更可靠的解釋處分效果，但年度利得 /損失所建構的風險偏好模式則否。

基於 Ruchala（1999）回顧過去有關風險性投資的實證研究結果發現，風險行為與期

望效用理論對行為者追求期望所得極大的基本假設不同，而是普遍支持 Kahneman and 

Tversky（1979）所提出的展望理論之框架效果。因此，本研究在探討相對績效資訊的

行為效果與經濟效果對投資計畫風險的影響時，希望可以結合展望理論對風險行為的

推論。 

績效資訊影響下屬的努力程度與未來績效（Frederickson, Peffer, & Pratt, 1999；

Belschak & Den, 2009；Venables & Fairclough, 2009），若以相對績效資訊作為獎酬標

準，則相對績效資訊具有貨幣誘因，產生經濟效果，預期對風險投資行為有所影響。

基於展望理論的框架效果，本研究推論，在相對績效獎酬下，決策者將以相對績效為

參考點，當績效相對高於同僚平均水準時，預期有較高的貨幣所得，將形成利得框架，

傾向選擇低風險的投資計畫（風險規避行為）。反之，當績效低於同僚平均水準時，

預期所得較低，將形成損失框架，以孤注一擲的心態希望提高預期所得，而傾向選擇

高風險的投資計畫（風險愛好行為）。根據上述推論，本研究建立以下假設：  

假設三：在相對績效獎酬下，負向相對績效資訊下的投資計畫風險高於正向相對

績效資訊下的投資計畫風險。  

三、相對績效資訊的行為效果  

依據社會學習理論，個人從社群中其他個體的相關資訊得到模仿與學習的資訊

（Young, Fisher, & Lindquist, 1993）。當個人行為結果不如社會期盼時，個人將害怕受

到社會輿論的責難（Young, 1985），故社會壓力將迫使個人行為依照社會期望進行。

Podsakoff and Farh（1989）和 Greller and Parson（1995）採用實驗設計法指出在其他

條件不變之下，負向績效資訊比正向績效資訊更具有激勵下屬努力的效果。因為負向

績效資訊使下屬產生認知上的不滿足，為了消除此一不滿足而更加努力以期望改變現

況（Bandura & Cervone, 1983；Frederickson, Peffer, & Pratt, 1999）。雖然絕對獎酬制度

並未將相對績效資訊作為貨幣獎酬依據，但是以行為觀點而言，個人可以依據相對績

效資訊進行相對評比，若評比不佳，預期將承擔社會與同儕壓力，而產生刺激作用，

此即相對績效的行為效果（Frederickson, 1992；Towry, 2002；Fisher et al., 2002）。本

研究基於相對績效資訊的行為效果，認為“給予下屬相對績效資訊，下屬將以同僚的

平均績效為參考點進行比較，若績效高於同僚平均水準，預期將得到社會輿論的讚許

與認同，為了維持既有的狀況，而傾向選擇低風險的投資計畫；相反的，若績效低於

同僚平均水準，下屬恐懼將受到社群輿論的責難，而傾向選擇高風險的投資計畫，以
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期盼改變目前的落後狀態。”由於絕對績效獎酬下的貨幣所得與相對績效資訊無關，

正適合驗證相對績效資訊對投資計畫風險的行為效果。換言之，若相對績效資訊在投

資計畫風險上的行為效果顯著，預期在絕對績效獎酬下，負向相對績效資訊（低於同

儕平均水準）下的投資計畫風險顯著高正向相對資訊（高於同儕平均水準）下的投資

計畫風險。 

假設四：在絕對績效獎酬下，負向相對績效資訊下的投資計畫風險高於正向相對

績效資訊下的投資計畫風險。  

四、辯證責任（accountability）的稀釋效果  

過去研究多以財務誘因的有無，探討對預算決策或投資決策的影響，並且指出財

務誘因對決策績效的重要性（例如：Chow, 1983；Waller & Chow, 1985；Young, Fisher, 

& Lindquist, 1993；Young, 1985）。然而，Tetlock（1985, 1993）認為在現實世界中，

將財務誘因與社會誘因個別獨立考量雖有助於了解個別的影響力，但與現實不符。

Young（1985）也發現除了財務誘因，社會誘因（社會壓力）對約束管理上的反功能

行為（dysfunctional behavior）存在個別效果與調節效果。據此，本研究認為績效獎酬

以最終產出作為個人貨幣所得的主要依據，屬於結果導向，而辯證責任則是針對決策

過程是否適當進行解釋，屬於程序導向，二者可能存在替代或互補的關係。所以本研

究希望進一步探討在相對績效獎酬下，辯證責任對經濟誘因存在的框架效果是否具有

約束力。 

下屬對其上司負有辯證責任（accountability），包括在決策決定前必須辯證其可行

方案及最後決定方案的理由（先前責任：pre-exposure accountability）。若決策結果偏

離原先預期時，必須提出證據支持或解釋其決策依據與檢討決策（結果責任；outcome 

ac-countability；Robert, 1991）。Libby（1985）將此種必須向重要他人辯證自己觀點的

社會誘因視為外在環境壓力，並認為對個體行為結果的影響與經濟誘因同樣重要。辯

證責任的存在讓管理者對其決策過程與結果，承受著社會輿論與批評的壓力，包括何

種程度的績效可以被接受、何種程度的績效將受到歧視（Simonson & Nye, 1992；

Kennedy, 1993；Sinclair, 1995；Kennedy, 1993；Ahrens, 1996）。 

過去研究已指出辯證責任對行為者具有正面的效果，包括激發努力程度與增進決

策的正確性、提高決策者判斷（決策）的一致性與洞察力（Ashton, 1990）、提升決策

者知識與資訊蒐集廣度與深度（杜榮瑞，1998）。而 Cvetkovich（1980）更明確的指出，

具辯證責任的決策者傾向以攸關資訊的分析作為決策依據，而無辯證責任者則傾向以

直覺作為決策依據。此外，有學者指出辯證責任可以有效降低認知偏誤。例如 Ashton 
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and Ashton（1988）及 Messier and Tubbs（1994）發現辯證責任使決策者在決策前採

取較複雜的資訊處理程序，進而降低定錨效果（anchoring）下過度保守的風險規避行

為，以及降低續擴（escalating）效果下追求高風險的偏激行為。Gaeth and Shanteau

（1984）也發現擁有辯證責任的決策者傾向於運用攸關資訊進行風險性投資決策，有

效降低極端的風險性投資決策（作者稱為稀釋效果 -dilution effect）。Tetlock and 

Boettger（1989）與 Rowe et al.（2008）的研究也支持上述觀點。  

綜合上論，本研究認為當辯證責任存在時，下屬對其風險投資行為負有解釋責

任。此一壓力將促使下屬依據組織預期利益最大為投資決策的主要考量（非個人貨幣

所得），將會減少極端的風險投資決策（即 Gaeth & Shanteau（1984）所謂的稀釋效果），

預期將可以降低相對績效獎酬下，相對績效資訊的框架效果。亦即，辯證責任可以減

緩利得框架下（正向相對績效資訊）的風險保守行為，以及損失框架下（負向相對績

效資訊）的風險愛好行為。  

假設五：在相對績效獎酬與正向相對績效資訊下，有辯證責任者的投資計畫風險

高於無辯證責任者的投資計畫風險。  

假設六：在相對績效獎酬與負向相對績效資訊下，有辯證責任者的投資計畫風險

低於無辯證責任者的投資計畫風險。  

參、研究方法 

本研究透過實驗設計法收集資料，並以共變數分析（analysis of covariance，

ANCOVA）與 Wilcoxon 無母數檢定進行假設驗證。本研究的自變數包括高、低共同

不確定、財務誘因（相對績效獎酬與絕對績效獎酬）、績效資訊與辯證責任。應變數

則為投資計畫風險。由於風險偏好是影響投資決策的重要因素（Kim, 1992），因此本

研究將其視為控制變數，透過共變數分析可以排除風險偏好對投資計畫風險的影響，

進一步的粹取出自變數對應變數的單純統計量。亦即，透過共變數分析可先行去除風

險偏好對投資計畫風險的共同變異，將可以單純反應共同不確定、財務誘因、績效資

訊和辯證責任對投資計畫風險的影響。  

一、受測者  

本研究以某國立大學曾修習財務管理與投資學的管理學院學生為受測對象，所有
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受測者都是志願參加，其中包含兩班共 32 位 EMBA 學生，以及兩班共 88 位全職學生，

合計 120 位。為了讓不同身份別的受測者平均分佈高/低共同不確定與不同獎酬制度

下，因此進行實驗工作前，以班為單位分別將受測者歸屬於高、低共同不確定組，之

後再將各組人數平均區分為相對績效獎酬組與絕對績效獎酬組。並且在進行第二次正

式實驗工作前，相對績效獎酬組又依照辯證責任之有無再分成兩小組（此兩組中又各

含有正向與負向績效資訊組），以便後續驗證辯證責任對相對績效資訊之框架效果的

影響。而絕對績效獎酬組則依照是否提供正向/負向相對績效資訊再分成兩小組，以便

驗證相對績效資訊的行為效果（詳見圖 1：實驗工作簡圖）。 

二、實驗工作  

本研究參考 Ruchala（1999）與 Chow and Haddad（1991）的研究，設計有關風險

投資決策選項作為實驗工作，並採用互動式的電腦模擬環境，將所有投資決策的相關

資訊皆予以數位化，受測者所需資訊與投資決策結果都可以透過電腦加以揭露。本實

驗的操作因子包括高/低共同不確定、相對與絕對績效獎酬、有/無辯證責任或有/無相

對績效資訊（如圖一所示）。實驗工作是不同營運槓桿之投資專案的選取，要求受測

者想像本身是某公司子部門的主管，目前公司必須進行兩期增進產能的投資專案之選

取。而部門目前（第 0 期）的營運狀況可維持每期營運利潤（息前稅前盈餘）2,000,000，

未來兩期的計畫選取彼此獨立，所以一期結束後必須再重新選擇計畫取代原計畫，並

以兩期結束後的公司營運利潤（績效）為衡量獎酬的依據。每位受測者每一期皆有 1,500

萬的資金可供投資，有 9 組不同營運槓桿的投資專案計畫可選取。決定部門未來的營

運利潤除了專案的營運槓桿外，還受到共同不確定（本研究以景氣加以操作）的影響。

共同不確定的操作則是由實驗助理在各受測者完成計畫選取後，立即個別抽取彩球決

定某一景氣指標下的銷售成長基數。銷售成長基數與營運槓桿的乘積即為該部門營業

利潤成長程度。等兩期到期後，按照部門最後的利潤與受測者所屬的獎酬制度給予酬

勞。 

三、變數操控與測量  

(一) 自變數的操控 

1. 績效資訊：本研究實驗工作的績效是指部門營業利潤，而績效資訊除了告知受測者

該部門的部門營業利潤外，並以正向或負向資訊加以表達。若受測者的前期績效結

果達到目標績效/高於同僚平均績效水準，則給予正向絕對績效資訊／正向相對績

效資訊，若未達到目標績效/低於同僚平均績效水準則給予負向絕對績效資訊 /負向

相對績效資訊。相對績效資訊是指相同獎酬制度下的同僚平均績效水準。績效資訊  
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圖 1 實驗工作(人數)簡圖 

將在進行第二次正式實驗工作之前提供。所有受測者都擁有本身的績效資訊，但是

相對績效資訊為本研究操作變項之一（驗證相對績效資訊的經濟效果與行為效

果），並非每位受測者都可以知悉。  

2. 獎酬制度：本研究計畫參考 Chow and Haddad（1991）與 Na’ in（1997）的獎酬設

計，將相對績效獎酬與絕對績效獎酬，運用下列的方程式加以表示： 

aY     if  X < X            （2） 

)( XXbaY    if  X> X          （3） 

 

其中 X 為受測者的績效，亦即該部門的營業利潤。在相對績效獎酬下，為同僚的
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 HEU：高共同不確定，LEU：低共同不確定，RPE：相對績效獎酬，APE：絕對績效獎酬，acc：

有辯證責任，na：無辯證責任，rpi：相對績效資訊，nrpi：無相對績效資訊，po：正向相對績效

資訊，nt：負向相對績效資訊。各代號的下標數字為該組實驗人數。  
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平均績效水準。若在絕對績效獎酬下，為事先設定的目標績效（2,000,000×1.05）。Y

為貨幣所得，a 為固定獎酬（設定為 200 元），b 為變動獎酬率（0.1％）。上述的獎酬

設計是參考實務界獎酬制度，將員工的貨幣所得分為兩部分，一為固定薪資，一為績

效激勵獎酬。在制度的設計上同時兼具有維持基礎貨幣所得與激勵績效提升的效果。 

3. 共同不確定程度：過去研究將下屬所面對的共同不確定程度泛指為下屬所共同面對

的環境不確定程度（例如：Frederickson（1992）；Towry（2002）；Fisher et al.（2002））。

而本研究則以景氣環境作為受測者所面對的共同不確定，而以不同景氣下的銷貨成

長基數之波動來操作高/低共同不確定。實驗工作中分別準備兩袋彩球，兩袋彩球

中各含 11 顆分別寫上銷貨成長基數的彩球。在高/低共同不確定的彩球袋中各含有

十一個彩球，以 2％/1％為間隔，分別寫上 11％/6％到-9％/-4％的銷貨成長基數。

在此設定下，隨機抽取兩袋彩球的期望銷貨成長基數皆為 1%，但高共同不確定的

彩球袋之銷貨成長基數標準差較大。  

4. 辯證責任：本研究參考 Tetlock and Boettger（1989）與杜榮瑞（1998）的相關研究，

將受測者分為有辯證責任者與無辯證責任者，有辯證責任者給予的指示是“上司與

你擁有相同投資標的之相關資訊，你所採取的投資組合將提供給上司知曉，而你的

上司將在投資績效公佈後與你檢討決策結果與比較其他人的決策結果”。在無辯證

責任者給予的指示是“你的投資決策將予以嚴加保密，並且針對您的所有決策過程

將於匯總後僅提供給你個人，絕對不會洩漏給你的上司，你的上司只有擁有你最終

的投資績效資訊”。 

(二) 應變數衡量：投資計畫風險  

本研究擬參考 Chow and Haddad（1991）與 Ruchala（1999）的風險衡量法，並以

專案投資計畫的營運槓桿程度作為投資計畫風險的操作。營運槓桿是衡量公司營運風

險高低的指標之一，可將其定義為銷貨收入變動百分之一時，公司獲利（息前稅前）

隨之變動的百分比。公司的營運槓桿越高則營運風險越高。本研究先將預設的九組投

資專案依照營運槓桿高（9）到低（1）加以排序，以受測者所選取的專案計畫之營運

槓桿值為該受測者的投資計畫風險水準。  

(三) 控制變數：風險偏好 

本研究以確定等值機率（certainty equivalent probability）來衡量受測者的風險偏

好（Hershey, Kunreuther, & Schoemaker, 1982；Hershey & Schoemaker, 1985）。分別要
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求受測者評估 a.確定得到 200 元。b.P 的機率可以獲得 400 元，但是有 1-P 的機率得

到 0 元。請問當 P 大於多少時您會覺得 a 或 b 兩者並無差異。受測者回答的機率值越

大代表風險規避程度越高。  

四、實驗工作進行步驟  

(一) 預備階段 

本階段主要是讓受測者熟悉實驗工作與獎酬制度，並且以確定等值法衡量受測者

的風險偏好。實驗之前將所有樣本分為高/低共同不確定組，之後各組又再細分為相對

/絕對績效獎酬組。本階段模擬一期的投資工作，先給予每個受測者 9 組營運槓桿不同

的投資專案資訊，與各種景氣下的銷貨成長基數，以及受測者獎酬的計算。透過電腦，

受測者可以試算出選擇不同投資專案下，在不同共同不確定下的預計營業利潤，以及

本身的酬勞的試算。等受測者充分瞭解實驗工作與獎酬制度後將進行正式實驗階段。

此外，在本階段結束之前要求受測者填答風險偏好問卷。  

(二) 第一次正式實驗階段  

本階段主要是操作共同不確定與獎酬制度。本階段進行第一次風險投資計畫的選

取，每位受測者皆有 1,500 萬元的資金可供投資，提供與預備階段不同之 9 組營運槓

桿的投資專案，在受測者決定投資專案後，由實驗助理一一的隨機抽取代表景氣狀況

的彩球，決定各受測者的銷售成長基數，並輸入電腦後計算出各受測者所屬部門的利

潤。本實驗階段則告一段落，之後由實驗主持人與助理擷取與記錄本實驗階段的數據。 

(三) 第二次正式實驗階段  

如圖 1 所示，本實驗階段除了延續第一正式實驗階段獎酬操作外，主要是操作辯

證責任的有無，以及相對績效資訊的提供。前期績效結果可能對後續的實驗操作具有

干擾效果，因此在正式進行投資工作之前，由實驗主持人秘密的按照第一正式實驗階

段的投資績效，將相對績效組高於與低於平均績效的受測者歸屬於具辯證責任與不具

辯證責任組，而絕對績效組也由實驗主持人秘密的依照達到目標績效與未達到目標績

效者，歸屬於具相對績效資訊組與不具相對績效資訊組。之後再給予各受測者第一階

段的投資績效資訊，並依照不同實驗組分別給予不同的投資績效資訊（如表 1 所示）。

此後進行如同第一正式實驗工作的程序，包括投資標的選取、共同不確定彩球的抽

取、投資績效的計算、酬勞的計算。其中，酬勞的計算是以累積兩期的總利潤為準，

並依照不同獎酬歸屬，轉換成貨幣酬勞。之後要求受測者完成有關實驗工作效度  
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表 1 第二次正式實驗階段投資資訊的操控  

相對績效組  絕對績效組 

具辯證責任 不具辯證責任 有相對績效資訊  無相對績效資訊 

上司事前擁有與你相

同的投資資訊，事後

有你與其他人的投資

資訊。並且你的上司

將與你檢討決策結果

與比較其他人的決策

結果。 

上司只知道你最終的

投資績效結果。 

給予同儕的平均績效

與全部投資人的投資

績效分佈。 

無任何同儕的投資績

效。 

的問卷填答。 

肆、研究結果與討論 

一、基本分析  

本研究以問卷填答檢視實驗操作之有效性（詳見附錄）。本研究受測的回答問卷

中，針對風險（營運槓桿）與獎酬制度的認知都正確，顯示操作過程中受測者充分的

接收到實驗操作的資訊與知識，也表示本研究的實驗工作具有一定效度。  

表 2 基本統計量表顯示，第一次實驗工作與第二次實驗工作的投資計畫風險平均

數有些微差距（最高 0.7），第二次實驗工作投資計畫風險標準差比較高，可能是受測

者在獲取第一次實驗工作的績效資訊後，加劇後續投資計畫選取的變異程度。在不考

量其他因素下，不論是第一次實驗或第二次實驗的投資計畫風險，相對績效獎酬組都

大於絕對績效獎酬組，但實際的差異必須再進一步透過共變數分析與 Wilcoxon 無母數

檢定進行檢定。再者，相對績效獎酬組與絕對績效獎酬組的風險偏好平均值分別為 0.53

與 0.58，經由 Wilcoxon 無母數檢定發現兩者差距並不顯著（Z=1.32），顯示不同風險

偏好的受測者平均分布於兩獎酬制度中。  
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表 2 基本統計量 

 第一次實驗工作投資計畫風險  第二次實驗工作投資計畫風險  風險偏好 

相對績效獎酬組 5.38, 5, 2.65 6.08, 6, 2.92 0.53,0.55,0.23 

絕對績效獎酬組 4.27, 4, 2.09 4.99, 5, 2.99 0.58,0.57,0.19 

表格內數值依序為平均數、中位數與標準差。  

二、研究假設檢定  

為了檢定辯證責任在相對績效獎酬下對投資計畫風險的影響，以及相對績效資訊

是否擁有行為效果，本研究分別在第二次實驗中的相對績效獎酬組操作辯證責任，以

及在絕對績效獎酬組操作正、負相對績效資訊。所以第二次實驗的兩組樣本所操作的

自變數不同，將分別進行共變數分析。第一次實驗工作的共變數分析（表 3）顯示共

變數（風險偏好）顯著，獎酬制度的主效果顯著，代表在控制風險偏好的影響後，獎

酬制度對投資計畫風險具有顯著的影響，但是否如同假設一的推論，則必須透過無母

數檢定加以驗證。由表 4 無母數檢定結果顯示，無論共同不確定程度是高還是低，相

對績效獎酬的投資計畫風險顯著高於絕對績效獎酬，因此支持假設一的推論。亦即，

在相對績效獎酬下的投資計畫風險顯著高於絕對績效獎酬下的投資計畫風險。本研究

也發現考量交互作用的共變數分析中（表 3），共同不確定與獎酬制度的交互作用項顯

著，並且兩項獎酬制度的投資計畫風險差異透過均數檢定（另外檢定，未列表中）發

現在高共同不確定下比在低共同不確定下更為明顯（T 值=2.89），因此實證結果支持

假設二的推論。換言之，相對績效獎酬下的投資計畫風險顯著高於絕對績效獎酬下的

投資計畫風險，且共同不確定越高則差異越大。此結果呼應 Holmstrom（1982）與

Frederickson（1992）的研究推論，相對績效具有過濾不確定性的影響，只要同僚人數

越多，則相對績效資訊可以提供越多攸關共同不確定的資訊。而本研究有別於過去研

究以工作績效為應變數，直接以投資計畫風險為應變數加以檢定。此外，共變數分析

發現受測者身份（在職或全職學生）對投資計畫風險的影響並不顯著（F＝2.06），與

其他變數的交互作用效果亦不顯著，顯示投資計畫風險與受測者的身份無關，進一步

顯示本實驗工作具有一定內部效度。  
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表 3 第一次實驗工作之共變數分析  

變異來源 SS df MS F SS df MS F 

共同不確定程度 a 2.34 1 2.34 7.98** 1.51 1 1.15 4.25** 

獎酬制度 b 1.02 1 1.02 6.83** 0.98 1 0.98 3.69* 

身份別 c 0.62 1 0.62 2.06 0.55 1 0.55 2.03 

a×b     1.24 1 1.24 4.18** 

a×c     0.42 1 0.42 1.55 

b×c     0.23 1 0.23 0.85 

a×b×c     0.56 1 0.56 2.07 

殘差 34.8 115 0.30  30.24 111 0.27  

共變數：風險偏好   t=2.73*    t=2.23*    

**：p<0.01，*：p<0.05，身份別是指受測者是在職或全職學生。  

 

表 4 投資計畫風險 Wilcoxon 無母數檢定 

 低共同不確定 Z-value 高共同不確定  Z-value 

相對績效獎酬 5.38(2.65) 
2.24＊ 

6.08(2.09) 
3.48＊ 

絕對績效獎酬 4.27(2.99) 4.29(2.99) 

*：p<0.01，()：1 標準差 

絕對績效獎酬組的共變數分析（表 5A）可以發現，共變數顯著，正、負絕對績

效資訊顯著，但共同不確定程度與正、負相對績效資訊皆不顯著。而進一步的 Wilcoxon

無母數檢定（表 6）發現，在絕對績效獎酬組的負向相對績效資訊之投資計畫風險雖

然高於正向相對績效資訊的投資計畫風險，但兩者的差異並不顯著（Z=-1.37），顯示

相對績效資訊對絕對績效獎酬的投資計畫風險並無顯著影響，因此實證結果不支持假

設四的推論。亦即，相對績效資訊對投資計畫風險的行為效果不顯著。Frederickson 

（1992）認為相對績效資訊對工作績效具有經濟效果與行為效果，而本研究結果則發

現相對績效對投資計畫風險具有經濟效果，但行為效果不顯著。  

第二次實驗工作共變數分析（表 5B）結果顯示，相對績效獎酬組（模式一）的共
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變數顯著，正、負相對績效資訊的主要效果存在，但辯證責任的主要效果並不顯著。

實證結果指出在相對績效獎酬下，即便控制受測者的風險偏好，正、負相對績效資訊

仍舊對後續投資計畫風險有顯著的影響，但辯證責任本身對投資計畫風險則不具獨立

效果。本研究進一步的透過無母數檢定（表 6）發現在相對績效獎酬組，負向相對績

效資訊的投資計畫風險顯著高於正向相對績效資訊，因此支持假設三的推論。亦即，

在相對績效獎酬下，給於負面相對績效資訊比給予正向相對績效資訊有較高的投資計

畫風險。 

表 5B（模式二）的交互作用結果顯示正、負相對績效資訊與辯證責任的交互作用

效果顯著，但辯證責任的主要效果不顯著，顯示辯證責任不會直接影響投資計畫風

險，但是會與績效資訊產生交互作用影響投資計畫風險，代表決策者在第二次選擇投

資計畫時會感受到辯證責任的壓力，並且此一壓力又與受測者在第一次的相對績效結

果有關。進一步透過無母數檢定（表 7）可以發現，相對績效獎酬組且具正向相對績

效資訊下，有辯證責任比無辯證責任有顯著較高的投資計畫風險（Z=2.91），顯示實

證結果支持假設五；亦即，辯證責任可以減緩利得框架之框架效果－決策者過度的風

險規避行為。而相對績效獎酬組且具負向相對績效資訊下，有辯證責任比無辯證責任

有顯著較低的投資計畫風險（Z=-2.15），顯示假設六也獲得支持；亦即，辯證責任可

以減緩損失框架的框架效果－決策者過度的風險愛好行為。此一結果與 Gaeth and 

Shanteau（1984）、Ashton and Ashton（1988）與 Messier and Tubbs（1994）的研究結

果相似。Gaeth and Shanteau（1984）發現擁有辯證責任有效降低極端的風險性投資決

策（作者稱為稀釋效果-dilution effect）。Ashton and Ashton（1988）與 Messier and Tubbs

（1994）發現辯證責任可以降低定錨效果（anchoring）下過度保守的風險規避行為，

以及降低續擴（escalating）效果下追求高風險的偏激行為。而本研究發現在相對績效

獎酬下，辯證責任可以減緩利得框架之框架效果－決策者過度的風險規避行為，以及

減緩損失框架的框架效果－決策者過度的風險愛好行為。  

此外，如表 6 所示，本研究發現在絕對績效獎酬組，負向絕對績效資訊的投資計

畫風險顯著大於正向絕對績效資訊（Z=-2.35）；而在相對績效獎酬組，負向相對績效

資訊的投資計畫風險也顯著大於正向相對績效資訊（Z=-2.85），代表不論是相對績效

獎酬或是絕對績效獎酬，框架效果都存在，本研究結果支持 Kahneman and Tversky

（1979）展望理論的推論。  
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表 5 第二次實驗工作之共變數分析  

A：第二次實驗工作之變異數分析絕對績效組  

                 模式一                     模式二 

變異來源 SS df MS F SS df MS F 

共同不確定程度(a) 1.12 1 1.12 2.54 0.99 1 0.99 2.67 

正、負絕對績效資訊(b) 2.11 1 2.11 5.96* 1.80 1 1.80 4.89* 

正、負相對績效資訊(c) 1.30 1 1.30 2.91 1.11 1 1.11 3.01 

a×b     0.74 1 0.74 1.99 

a×c     0.98 1 0.98 2.64 

b×c     0.23 1 0.23 0.62 

a×b×c     0.12 1 0.12 0.32 

殘差 24.2 55 0.44  18.87 51 0.37  

 

共變數：風險偏好  

 

t=2.12* 

    

t=2.01* 

   

B：第二次實驗工作之變異數分析－相對績效組  

                        模式一                     模式二  

變異來源 SS df MS F SS df MS F 

共同不確定程度(a) 0.81 1 0.81 2.99 0.42 1 0.42 1.99 

正、負相對績效資訊(b)  1.96 1 1.96 7.33* 1.34 1 1.34 6.40* 

辯證責任(c)  0.85 1 0.85 3.14 0.46 1 0.46 2.18 

a×b     0.46 1 1 2.21 

a×c     0.58 1 1 2.77 

b×c     1.30 1 1.30 6.19* 

a×b×c     0.28 1 1 1.35 

殘差 14.85 55 0.27  10.71 51 0.21  

         

共變數：風險偏好       t=2.81＊ t=2.41＊ 
 

*：p<0.01 
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表 6 第二次實驗之正、負績效資訊對投資計畫風險的影響  

 正向相對績效資訊 負向相對績效資訊  Wilcoxon (Z-value） 

絕對績效獎酬組 3.55(1.83, 31) 4.42(2.85, 29) -1.37 

相對績效獎酬組 5.19(1.95, 32) 7.12(3.17, 28) -2.85＊ 

 正向絕對績效資訊 負向絕對績效資訊  Wilcoxon (Z-value） 

絕對績效獎酬組 3.04(2.83, 28) 4.84(2.85, 32) -2.35＊ 

(，)＝（標準差，個數）*：p<0.01 

 

表 7 相對績效資訊與辯證責任之 Wilcoxon 無母數檢定 

 正向相對績效資訊 負向相對績效資訊 

 有辯證責任  無辯證責任 Z-value 有辯證責任  無辯證責任 Z-value 

相對績效 

獎酬組 
6.08 

(1.68, 17) 

4.81 

(1.72, 15) 
2.91* 

5.85 

(1.93, 13) 

7.35 

(2.25, 15) 
-2.15* 

(，)＝（標準差，個數）*:p<0.01 

伍、研究結論 

與過去研究侷限於探討相對績效資訊對工作績效的相關研究不同，本研究主要在

探討相對績效資訊對風險投資行為的影響。本研究發現在控制受測者本身的風險偏好

後，相對績效獎酬下的投資計畫風險顯著高於絕對績效獎酬下的投資計畫風險，並且

共同不確定越高，兩種獎酬制度的投資計畫風險差異越大。此結果顯示相對績效獎酬

具有過濾共同不確定的特質（Holmstrom, 1982；Frederickson, 1992；Garvey & Milbourn, 

2003；Matsumura & Shin, 2006），具有刺激下屬追求高投資計畫風險的效果，進一步

顯示相對績效資訊對風險投資具有經濟效果。再者，由於 Kim（1992）的研究顯示下

屬本身的風險偏好（人格特質）與展望理論的框架效果（情境變項），對風險投資行

為同樣重要。因此本研究探討相對績效資訊刺激下屬追求高風險投資計畫的同時，展

望理論的框架效果是否仍舊存在。實證結果顯示相對績效獎酬制度下，即便控制受測
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者的風險偏好，展望理論的框架效果仍舊存在。因此，本研究結果在豐富相對績效資

訊相關實證研究上，具有一定程度的貢獻。  

Frederickson（1992）的研究指出：相對績效資訊除了與貨幣獎酬相結合，可以對

工作績效產生經濟效果，下屬以相對績效資訊進行同儕間的比較，對工作績效具有行

為效果，可以增進努力程度與工作績效。因此本研究在驗證相對績效資訊對投資計畫

風險具有經濟效果的同時，希望更進一步驗證行為效果是否存在。由於相對績效資訊

提供個人進行績效比較的依據，個人由社群中其他個體的相關訊息得到模仿與學習的

資訊（Young, Fisher, & Lindquist, 1993），並承擔社會壓力，因此本研究推論相對績效

資訊對投資計畫風險具有行為效果。若上述推論屬實，即便絕對績效獎酬不以相對績

效資訊作為貨幣獎酬的依據（無經濟效果），相對資訊的行為效果將影響絕對績效獎

酬下的投資計畫風險。但實證結果卻發現相對績效資訊對絕對績效獎酬下的投資計畫

風險並無顯著影響，所以不支持上述推論。因此本研究認為相對績效資訊若無法作為

貨幣獎酬的依據，則相對績效資訊的經濟效果不存在，即使有行為效果存在，對投資

計畫風險並沒有顯著影響。亦即，績效資訊必須與獎酬基準一致，績效資訊才能影響

決策者的投資計畫風險。 

此外，本研究在探討相對績效資訊對風險投資存在框架效果的同時，希望進一步

探討是否有其他的調節機制存在，其中辯證責任是產生社會壓力的機制之一，預期對

相對績效資訊下的框架效果有所影響。實驗結果顯示，辯證責任具有調節框架效果的

功用，在相對績效獎酬制度下，有辯證責任的受測者比無辯證責任的受測者在利得框

架下有較低的風險規避行為；在損失框架下有較低的風險愛好行為。所以本研究一方

面補足過去文獻在相對績效資訊對投資計畫風險之相關研究的不足，更進一步發現其

他調節變數（辯證責任）的調節效果。  

在實務上，過去研究顯示相對績效獎酬有助於提升基金經理人的投資績效

（Eichberger, Grant, & King, 1999），或者增加責任中心的利潤（Matsumura & Shin, 

2006），但是過去實證研究卻忽略此一制度可能有刺激下屬追求高風險的效果。本研

究結果發現，採取相對績效獎酬制度比採取絕對績效獎酬，有較高的投資計畫風險，

且下屬在獲取相對績效資訊後，對後續的風險投資行為存在框架效果；不以組織最大

預期利益為主要考量，造成組織預期利益的減損。亦即，當下屬得知績效高於平均水

準時，形成利得框架，傾向保守的投資決策；在得知績效低於平均水準時，形成損失

框架，傾向追求高風險投資。所以本研究結果在實務意涵上，一方面凸顯組織在實施

相對績效獎酬制度時，下屬可能出現的風險投資失衡，造成組織預期利益減損。另一

方面也針對此一現象尋求約束機制。而辯證責任正可以約束相對績效獎酬制度下的框
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架效果，因此建議組織在實施相對績效獎酬制度時可以將辯證責任一併實施，以減緩

框架效果。 

在研究限制方面，本研究實證資料由實驗設計產生，實驗工作是模擬投資的書面

資料，而實務上的投資計畫決策複雜且繁瑣非本研究可以完全模擬，因此建議未來研

究可以運用田野調查法進行本研究相關議題的探討。此外，針對前期績效報酬對後續

風險行為的影響，後續運用展望理論的相關研究有更多樣的結果。例如：Barberis and 

Xiong（2009）發現只有透過已實現利得與損失所建構的偏好模式才能解釋處置效果

（disposition effect）。而 Thaler and Johnson（1990）也提出準快感編輯假設，私房錢

效果與損益兩平效果。建議未來研究可以進一步探討相對績效資訊在上述不同效果下

的投資計畫風險。  

註釋 

1. 如同投資組合中的不可分散的系統風險，而 u 可以由匯總群體中的所有個別績效加

以估計。 

2. 本研究以營運槓桿（詳見研究方法之應變數量測一節）作為投資計畫風險高低的衡

量指標。 

3. Shefrin and Statman（1985）認為投資人為了避免造成未來後悔傾向繼續持有目前

具有資本損失的股票，而去出售（實現）以具有資本利得的股票，並將此一現象稱

為處分效果。 

4. Ahrens（1996）認為上市公司管理者至少具有下列辯證責任：(1)財務辯證責任：財

務資源是否按照當初上級同意的方式或預算規劃執行。(2)程序責任：是否確實監

督既定程序已被確實執行。(3)專業責任：管理者具有其專業背景，有責任確保其

行動與決策合乎專業規劃與標準。  

5. Kim（1992）依據期望效用理論與展望理論對風險態度不同的陳述，將風險偏好區

分為人格特質變項（ natural character，即風險偏好）與情境變項（ contextual 

variables，即框架效果），並顯示此兩種構面的風險態度都會影響風險性投資計畫

的選擇。所以本研究在進行資料分析時將人格特質的風險偏好視為控制變數（亦即

共變數分析中的共變數）。 

6. 本研究以共同不確定之銷貨成長基數期望值（1％）乘上 9 組專案計畫之營運槓桿
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中位數（5），等於 5％營業利潤成長率。以此作為絕對績效獎酬測者的績效門檻

（ X ）。2,000,000 為預設公司原始營業利潤（詳見實驗工作）。 

7. 本研究認為固定薪酬與最大變動薪酬應該相近，以避免受測者過於偏重任何一方。

變動獎酬率設計為 0.1％，則受測者最高的變動獎酬為 1%（平均銷售成長率基數）

×9（最高營運槓桿）×2,000,000（公司原有的利潤）×0.1%（變動獎酬率）＝180，

接近於固定新酬 200。 

8. 此外本研究更進一步以貨幣等值法再一次衡量受測者的風險態度。要求受測者回答

a.確定得到 200 元。b. 0.5 的機率可以獲得 M 元，但是有 0.5 的機率得到 0 元。請

問當 M 至少為多少時您會覺得 a 或 b 兩者並無差異。實證結果發現以機率衡量或

以貨幣衡量的確定等值相關係數高達 0.89，十分顯著（P<0.01），顯示本研究實驗

工作所得到的資料具有一定的信度。 

9. 為了驗證辯證責任是否干擾框架效果，相對績效獎酬組在第二次實驗工作前預期將

產生正、負框架與有、無辯證責任 2×2 的矩陣設計。為避免各組人數過少影響檢定

力，故由主持人於第二次正式實驗工作前將相對績效獎酬受測者秘密分組。具辯證

責任與無辯證責任各分配 30 名。在第二次正式實驗工作後發現具辯證責任者且優

於（低於）平均績效有 15（15）名，無辯證責任且優於（低於）平均績效者有 14

（16）名，顯示各組人數差距不大，有利進行差異性分析。  

10. 在職學生的樣本中包含從事財務金融與非財務金融的受測者，但因為再區分職業別

後將造成樣本數過少，無法進行有效檢定，此為本文的研究限制之一。因此，建議

未來研究可增加金融業從業人員的樣本數來調查職業別對本研究相關議題的探討。 
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附錄 

實驗工作完成後的調查問卷  

1. 請問你第一次正式實驗工作所選取的專案計畫與第二次實驗工作所選取的專案計

畫，何者的營運槓桿較高?               。何者對造成部門營運利潤的變異程

度較大             。 

2. 請問你對本身的績效衡量之獎酬制度了解嗎   □是    □否        

3. 請問在你所屬的獎酬制度中，影響你變動獎酬的主要基準是  

    □.相對績效水準。    □.事先決定的績效目標。  

 

 

 


