
《高级微观经济理论》讲义                       华南师范大学经济研究所 ,  F a l l  2 0 0 7 

 1 

 

 

 

委托-代理问题(Ⅰ)：道德风险 

 

在许多的经济活动中，个人不能或不愿自己采取行动，而雇佣其他人（代理人）代为采取行动。

这就是委托-代理。但是，在一个委托-代理关系中，代理人常常有自己的且与委托人利益不一致的目

标；由于代理人的行为难以详尽观察，则代理人就可能为了增进其私利而采取某些不利于委托人的行

动。当然，委托人在聘用代理人之前，亦会料想到代理人的机会主义行为，因此他需要谋求与代理人

订立某些合同来减轻将来的麻烦。这就是合约设计问题。合约设计问题也被称为委托-代理问题。 

需要特别说明：可以纳入委托-代理分析框架的经济关系范围是非常广泛的。保险公司与投保人、

股东和管理层、老板和员工、制造商和分销商、银行和借款人……不一而足。 

委托-代理问题实际上是“机制设计”问题的特例。 

委托-代理问题的基本模型包括三类：道德风险(隐蔽行动)问题、隐蔽信息问题、隐蔽行动和隐蔽

信息混合模型。本部分讨论道德风险问题。 

1．道德风险问题基本模型 

考虑一个委托人雇佣一个代理人为其运作一个项目。 

项目可观测利润设为π 。 

代理人选择行动e E∈ ，E是所有可能行动的集合。e可以解释为努力水平的测度。经济学中最
广泛研究的简单情况是，把e作为代理人努力水平的一维测度，即 RE ⊂ 。更一般地，e可以是一个
多维向量——比如代理人可以选择降低成本、花时间与客户打交道、设计更好的项目方案等多个维度

上的努力。这样的情况下，对于M 个努力维度，有
MRE ⊂ 。我们后面的模型中，将e视为努力水平

选择①。 

假设π 并不纯粹由e决定，这样委托人就无法通过π 对代理人的e做出完全推断。为此，不妨假
设 [ , ]π π π∈ 与e随机相关，相关方式以条件密度函数 ( | )f eπ 表示；其中，对于所有的e E∈ 和所有

的 [ , ]π π π∈ ，有 0( | )f eπ > ，意思是说给定任何一种努力水平，任何利润都有可能实现。 

1．1 仅考虑两种努力水平 

我们先把注意力限制在两种努力水平的情况。 { , }L He e e∈ 。代理人选择 Le 的负效用比选择 He 的
负效用要小，但 Le 给委托人带来的利润也比 He 的利润要小。这样，在委托人和代理人之间就有了利
益冲突，委托人希望获得更多利润，而代理人却希望损失更小的效用。 
进一步具体化，假设依赖于 He 的π 的条件（概率）分布一阶随机占优于依赖于 Le 的π 的条件分

布；即， 

                                                        
① 这里的努力应宽泛理解，不一定是付出多少劳动强度，也可包括诸多与努力水平无关的决策，比如选择更有利于或更
不利于委托人的促销战略等。 
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( | ) ( | )H LF e F eπ π≤ ②                              (1) 

要求，式(1)在某些开集 [ , ]π πΠ ∈ 上严格成立（想想为什么？）。其含义是，委托人利润水平在

代理人选择 He 时比选择 Le 时要高，即 

d d( | ) ( | )H Lf e f eπ π π π π π>∫ ∫                          (2) 

代理人追求效用最大化，他有伯努利效用函数 ( , )u w e ， 0( , )wu w e > ， 0( , )wwu w e ≤ ③，且对于

所有的w有 ( , ) ( , )H Lu w e u w e< 。作为这种效用的一个特例，也是经常被经济学文献采用的效用函数

形式是 
( , ) ( ) ( )u w e v w g e= −      0 0( ) , ( ) , ( ) ( )H Lv w v w g e g e′ ′′> ≤ >         (3) 

假设代理人存在外部合约机会，可以给其带来u 的效用（即代理人保留效用为u ）。 

委托人风险中立，追求项目的期望汇报最大化。（做这样的简化假设背后的思想是，委托人可能持

有一个很好的多元化的资产组合，使得他可以分散项目风险） 

1．1．1努力水平可以直接观察的情况 

由于努力可以直接观察，委托人就可以直接将努力水平e作为自己的决策变量（签约变量），在合
约中直接指定对自己最有利的努力水平e。即，委托人对代理人的补偿报酬合约w是直接与代理人努
力水平e绑定的， ( )w w e= 。委托人唯一需要考虑的约束是，自己指定的努力水平必须满足代理人的

保留效用水平。 

于是，委托人面临的合约设计问题可以写成如下规划问题： 

d
{ , }, ( )
max ( ( )) ( | )
L He e e w e

w e f eπ π π
∈

−∫                           (4) 

. . ( ( )) ( )s t v w e g e u− ≥  

可以判断约束条件是紧的④，因此取等号即可解出需付给代理人的工资水平： 
1*( ) ( ( ))w e v u g e−= +                             (5) 

委托人问题转化为： 

 1 d
{ , }
max ( ( ( ))) ( | )

L He e e
v u g e f eπ π π−

∈
− +∫                     (6) 

由于这里假设 { , }L He e e∈ ，因此委托人只需要计算使上式最大的e就可以了。 

 

命题 1.1.1 在代理人努力水平可观察的委托-代理模型中，最优合约规定委托人努力水平为
*e 使得

1d( ) ( ( ))f v u g eπ π π −− +∫ 最大化，并支付代理人固定工资
1* *( ( ))w v u g e−= − + 。如果对于所有

的w，有 0( )v w′′ < ，那么这就是唯一的最优合同。 

 

1．1．2 努力水平不可以观察的情况 

                                                        
②随变量X 一阶随机占优于随即变量Y ，本来是要求Pr[ ] Pr[ ]X z Y z> ≥ > ，即1 1( ) ( )F z G z− ≥ − ，在文

献中人们更习惯于写成 ( ) ( )F z G z≥ 。在这里， ( | ) Pr[ | ]i iF e X eπ π= < ，因此式(1)的意义是：给定任何一个

利润水平π ，则实现的利润小于给定π 的概率，在 Le 时比 He 时要大。或者说，选择 He 比选择 Le 达到任何产量标准
以上的概率都更高，这正是式(2)的含义。 
③ 这也表明代理人弱风险规避。 
④ 因为委托人希望给出最少的工资。 
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努力水平不可观测时，合同中就不能约定努力水平。即，努力水平本身不能作为合约的指标，委

托人只能借助于其他可观测指标来设计合约。在我们的模型中，委托人唯一可观测和验证的指标是利

润π 。因此，合同w将依赖于π ， ( )w w π= 。 

下面我们分代理人风险中立和风险规避两种情况予以讨论。 

■代理人风险中立 
假设 ( )v w w= ，则应用命题 1.1可知，努力可观测时，最优的努力水平必须满足 

d
{ , }
max ( | ) ( )

L He e e
f e g e uπ π π

∈
− −∫                     (7) 

此时，委托人利润式为(7)式，代理人获得期望效用u 。 

现在，我们来证明如下一个命题： 

 

命题 1.1.2 在代理人努力水平不可观测、代理人风险中立的委托-代理模型中，一个最优合同所产

生的最优努力选择以及代理人和委托人的期望效用都与努力可观测时一样。 

 

证明：假设委托人提供如下报偿合同： ( )w π α βπ= + ，即给予代理人基本报酬α （我们允许

0α < ，则表示代理人给予委托人“罚款”或“租金”），并让代理人分享项目成果 0 1[ , ]β ∈ 比例。 

委托人最大化其预期报酬，即 

d
,

max ( ) ( | )f e
α β

π α βπ π π− −∫                              (8) 

委托人选择的 ( , )α β 必须满足代理人参与约束(IR)，即 

IR d( ) ( | ) ( )f e g e uα β π π π+ − ≥∫                        (9) 

解释一下：β 项后用了积分的形式，是因为签约时π 是尚未实现，代理人只能根据预期的 ( )E π 来

作出决定。 

同时，委托人知道，给定任何合同w，代理人一定会在该合同下选择某个最大化其预期效用的努
力水平，即代理人会选择某个

*e 以最大化 

d
{ , }

max ( | ) ( )
L He e e

f e g eα β π π π
∈

+ −∫                         (10) 

令(10)有优化解，那么有
* ( )e e β= ，且 0( )e β′ > （为什么？

⑤
），即代理人的努力随分享利润分

额增加而增加。 

委托人从最节约成本的角度考虑，只需要考虑使得式(9)在取
*e 时成立，即 

*IR d* *( ) ( | ) ( )f e g e uα β π π π+ − ≥∫                     (11) 

式(11)为紧条件，取等号，有 

d* * *( ) ( | )u g e f eα β π π π= + − ∫                   (12) 

                                                        

⑤ 不妨向考虑连续函数一样直观分析，e的边际成本为 ( )g e′ ，边际收益为 d 0( | )f eβ π π π ′  > ∫ ，即β 越大
则努力的边际收益越高，均衡的努力水平就会提高。 
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将(12)代入(8)，有 

( )d d* * *max ( ) ( | ) ( | )u g e f e f e
β

π β π π π βπ π π − + − − ∫ ∫  

上式也可改写为： 

[ ] ( )d d* * *max ( | ) ( ) ( | )f e u g e f e
β

π βπ π π β π π π− − + −∫ ∫  

( )d d d* * * *max ( | ) ( | ) ( | ) ( )f e f e f e u g e
β

π π π β π π π β π π π= − + − +∫ ∫ ∫  

( )d* *max ( | ) ( )f e u g e
β

π π π= − +∫                                  (13) 

式(13)的优化应考虑 * ( )e e β= 且 0( )e β′ > 。如果更高的努力能使得式(13)更大（即委托人希望代

理人努力工作），那么就应选择尽可能大的β ， 1* maxβ β= = 。从而 

( )d* * *( | ) ( )f e u g eα π π π = − − + ∫                       (14) 

请注意，
*α 竟然刚好是委托人预期回报的相反数。这个结果有一个非常好的经济解释，即：委托

人将项目以其预期回报的价值出售给了代理人；而代理人也完全享有项目的利润( 1*β = )。 

因此，代理人风险中立时候，w α π= + 是一个最优合同。在最优合同中，代理人得到效用u ，
委托人得到预期回报如式(13)。与努力水平可观察比较，可发现代理人、委托人此时各自的效用与努

力水平完全可观察的情况一样。QED 

实际上，我们的证明中忽略了一个问题，即：如果委托人并不希望代理人努力呢？这个问题很容

易，大家可以检验w α π= + 仍是一个最优合同。这表明，如果代理人风险中立，则委托人总可以通

过出售项目给代理人获得与努力可观察时一样的回报，只不过代理人承担了全部风险。 

■代理人风险规避 

如果代理人风险规避（这是更符合现实的假定），则问题就更复杂，也更有趣。 
令委托人给代理人的报偿合同为 ( )w π ，委托人当然希望给予代理人最小的 ( )w π ，但是却要遭受

到代理人参与约束和激励约束。即委托人实施对任何努力水平为e的激励，需要解决下列最小化问题： 

d

d IR

d IC

( )
min ( ) ( | )

. . ( ( )) ( | ) ( ) ( )

argmax ( ( )) ( | ) ( ) ( )

w

e

w f e

s t v w f e g e u

e v w f e g e

π
π π π

π π π

π π π

− ≥

∈ −

∫
∫

∫  

                   (15) 

这里，IR是个人理性约束(参与约束)，它表明，给出的工资合同，应使得代理人接受合同的净预

期效用不低于其保留效用。IC是激励兼容约束，它表明最小化支出的工资必须在该工资合同可确保代

理人选择委托人所希望实施的努力水平条件下决定。简单地说，IC条件保证了代理人选择委托人所希

望的努力水平，因为选择那个努力水平对代理人本人是最有利的。 
代理人有两种努力水平 Le 和 He 。委托人可以任意选择一种想实施的努力水平来设计其合同。 

首先考虑委托人希望实施 Le 的情况。 

那么，委托人应使 IC条件中代理人选择 Le e= 。事实上，一种最简单的合约是支付w c= 的固定

工资，就可以使得代理人必选择 Le （因为此时代理人最大化其效用要求e尽可能小）；那么c究竟应
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是多少呢？这是需要考虑c刚好满足代理人参与约束 IR，不难得到 1 *( ( ))Lc v u g e w−= + = 。 

于是，我们有以下命题： 

 

命题 1.1.3 希望代理人不努力的合约设计是相当简单的，不需要考虑其激励约束，只需要考虑

满足其参与约束的固定工资就可以了。 

 

现在来考虑委托人希望实施 He 。 

此时，式(15)中约束 IC的条件变化为 

HIC d d( ) ( ( )) ( | ) ( ) ( ( )) ( | ) ( )H H L Lv w f e g e v w f e g eπ π π π π π− ≥ −∫ ∫        (16) 

这个条件之所以得到，是因为我们考虑的努力水平是离散的情况。这个式子的经济意义是，代理

人选择努力得到的净预期效用不低于选择不努力的净预期效用（因此他将选择努力 He ）。 

令 0γ ≥ 和 0µ ≥ 为约束 IR 和 ICH的拉格朗日乘子，那么在每一 [ , ]π π π∈ ， ( )w π 必须满足如

下 Kuhn-Tucker一阶条件⑥
： 

[ ] 0( | ) ( ( )) ( | ) ( | ) ( | ) ( ( ))H H H Lf e v w f e f e f e v wπ γ π π µ π π π′ ′− + + − =         (17) 

或者 

1 1
( | )

( ( )) ( | )
L

H

f e
v w f e

π
γ µ

π π
 

= + − ′  
                          (18) 

在这里，先证明在具有 He e= 问题式(15)的任何解中，γ 和µ为正。 

引理 1.1.1：在具有 He e= 问题式(15)的任何解中， 0γ > ， 0µ > 。 

证明：假设 0γ = ，因为 ( | )HF eπ 一阶随机占优于 ( | )LF eπ ，所以，一定存在一个利润水平开

集 [ , ]π πΠ ⊂ ，对于所有的π ∈Π，使得 1( | )
( | )

L

H

f e
f e

π
π

> 。但是，若 0γ = ，条件(18)意味着对于上述

任意的π （注意 0µ ≥ ），有 0( ( ))v w π′ ≤ 。而这是不可能的。所以， 0γ > 。 

如果 0µ = ，那么式(10)意味着应支付的工资 ( )w π 将是常数（固定工资），但固定工资下代理人

必选择 Le ，ICH条件无法满足。因此 0µ > 。QED 

引理 1.1.1实际上告诉我们，两个约束等式都是成立的（即使条件两个条件都是紧的）。 

更进一步，引理 1.1.1可以帮助我们推断最优报偿计划的形式特征。譬如说，如果固定工资 ŵ满

足
1
ˆ( )v w

γ=
′

，那么根据式(18)，有 

ˆ( )w wπ >   如果 1( | )
( | )

L

H

f e
f e

π
π

<  

                                                        
⑥ 问题式(15)本身可能并不是一个凸规划问题，但是考虑到 ( )v w 为凹，或者说

1( )w v−= ⋅ 为凸，目标可视为
1 d( ) ( | )Hv v f eπ π−∫ 是凸的，而约束条件则成为线性的。Kuhn-Tucker条件就成为重新定义的问题的最小化的充要

条件。 
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ˆ( )w wπ <   如果   1( | )
( | )

L

H

f e
f e

π
π

>  

这种关系非常直观。在似然比 1( | )
( | )

L

H

f e
f e

π
π

< 时，即结果π 在 He 下比 Le 下出现概率更大，此时最

优报偿计划将支付比固定工资 ŵ高的工资。类似地，在 Le 时更可能出现的结果，它将支付低于 ŵ的
工资。更深一层的经济意义在于，为了确保代理人选择努力 He ，我们实际上对 He 下更可能出现的结
果支付了更高的报酬，而对 Le 下更可能出现的结果支付了更低的报酬。或者说，委托人设计的合同基
于π 的值来确定报酬，而又由于同样的π 值在不同努力水平下具有不同的出现概率，从而刺激了代理
人选择 He 。 

有必要特别说明，按照这样一种思路设计报酬合同，最优的报偿合同中，报偿在利润上不必单调

递增。这是一个乍看起来令人惊讶的结论！但事实就是如此，显然具有激励结构的报酬合同设计，其

激励效应是来自于同样的π 在不同努力水平下出现概率的差异，而不是来自利润π 本身的增长！要使

报酬随利润递增，必须是似然比
( | )
( | )

L

H

f e
f e

π
π

在π 上递减。也就是说，努力 He 下得到某个利润π 的可能

性相对于 Le 下得到这个π 的可能性，必须随着π 增加而增加。这个特征被称为单调似然比特征

（Milgrom,1981），一阶随机占优并不必定包含这个特征。比如下图中的情形，一阶随机占优是满足的，

但是单调似然比并不成立。 

 

(1) 概率密度                               (2)概率分布                     (3)最优工资 
图：一个违反单调似然比特征的例子 

说明：图中红线对应努力水平 He ，蓝线对应努力水平 Le 。从概率密度可以看出，高努力水平使得高产量以更高
的频率（密度）出现（表现为密度右偏），低努力则低产出更容易出现（表现为密度左偏）；概率分布（累计频率）可

发现高努力对应在低产出的区域始终低于低努力出现的累计概率（频率），一阶随机占优是得到满足的。最优工资合同

是针对每个产量决定一个工资，结果可发现，在概率密度蓝线高于红线的部分工资低于固定工资，蓝线低于红线的部

分工资高于固定工资；蓝线与红线重合的部分，工资就是固定工资。代理人得到的工资将是不确定的，他只能根据(3)

给出的工资分布以及红线概率密度来计算预期工资率（这个期望工资率减去代理人因额外努力付出的成本，将等于以

蓝线概率密度和最优工资分布来计算的预期工资率）。 

 

式(18)意味着，最优合同不太可能采取简单（比如线性）的形式。最优工资方案 ( )w π 是各种不

同利润水平所包含的信息内容的一个函数（通过似然比）。在大多数问题中， ( )w π 与π 的相关方式并

不简单。 

委托人激励代理人努力 He 的成本有什么变化？在努力可观测的时候，实施 He 所要求的固定工资

是
1* ( ( ))

He Hw v u g e−= + 。但是现在，由于在代理人工资中引入了变化（承担了一定风险），因此委托

人对风险规避的代理人需要支付更高的期望工资才能保证代理人获得效用u 。为了正式地考察这个结
论，请注意： [ ( ( )) | ] ( )H HE v w e u g eπ = + ，且 0( )v′′ ⋅ < ，（那么根据凹的效用函数定义）有

( [ ( ) | ]) ( )H Hv E w e u g eπ > + 。结果是，努力不可观测使得委托人实施努力水平 He 的代价增加了。 
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有了上述分析，最后就可以讨论委托人究竟应实施 Le 还是 He 。这个问题很简单了，委托人只需
要比较两种努力水平下对应的期望利润和期望工资支付的差异就可以了，即考虑如下问题： 

d d( ) ( | ) ( ) ( | )
H Le H e Lw f e w f eπ π π π π π π∆ = − − −∫ ∫            (19) 

根据前面的分析，我们知道，实施 Le 所需要的工资支付与努力可观察的情况恰好相同，而实施 He
所需要的工资则比努力可观察的情况要多。因此，在这个模型中，努力不可观察提高了实施 He 的代价，
但并未提高实施 Le 的代价。因此，对于委托人来说，其提供合同的选择是在激励的代价和激励的收益
之间权衡：他总是可以象完全信息（努力可观察）中那样实施 Le ；但是要实施 He 则有额外的代价，
这个额外的代价与努力带来收益增进若能平衡，那么就可以选择让代理人承担风险的激励方案，否则

就应选择让代理人不承担风险的无激励方案。 

这些观点可以总结如下： 

 

命题 1.1.4 在代理人努力不可观察的委托-代理模型中，若委托人风险规避，并面临两种可能

的努力选择，那么实施 He 的努力必须有报酬合同满足条件(18)，它给代理人的期望效用为u ；委
托人必须支付比努力可观测情形更高的期望工资。实施 Le 的最优报偿合同则是支付与努力可观察情
形一样的固定工资。当 He 是努力可观测情形的最优努力水平时，不可观测性回导致福利损失。 

 

1．2 多种努力水平 

考虑比两种努力水平更复杂的情况。 

多水平离散的情况 

比如， E { , , }L M He e e e∈ ≡ 。 

对于这个问题的考虑，与考虑两种努力水平一样，我们可以把委托人的问题分成几个部分来回答： 

a) 可诱导的是何种努力水平？ 

b) 对于每种可诱导的努力水平，最优合同是什么？ 

c) 考虑最优合同，何种努力水平 Ee∈ 对于委托人是最优的？ 

多种努力水平情况下，以上问题的每一部分都很复杂。这种复杂性体现在两个方面： 

第一方面：激励兼容约束的满足。在两种努力水平时， Le 总可以通过固定工资来诱导，而 He 总
可以通过更高的激励来诱导，激励兼容是容易满足的。但三种或更多努力水平时候，某些努力的水平

的激励兼容约束不一定能满足。如图，要设计激励机制去诱导给定的 Me 是不可能的，因为对于任何

( )w π ，代理人总是偏好 Le 或 He 胜于 Me 。 

 

( | )f eπ  ( | )Lf eπ  ( | )Hf eπ  

( | )Mf eπ  

图： { , , }L M HE e e e= 的分布密度函数，努力选

择 Me 可能得不到实施。 
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第二方面：实施努力选择e的最优合同必须解决下面的优化问题： 

( )
min ( ) ( | )
w

w f e d
π

π π π∫  

IR

IC

. . ( ) ( ( )) ( | ) ( )

( ) argmax ( ( )) ( | ) ( )
e E

s t v w f e d g e u

e v w f e d g e

π π π

π π π
∈

− ≥

∈ −

∫
∫  

 

如果有K个可选行动，那么上述问题的 IC条件就会由 1K − 个激励约束组成[因为，所诱导的努

力水平在给定合同下必须优于 1K − 个不希望诱导的努力水平]。上述情况下，选择一个变量最大化代

理人所获得的依赖于π 的效用函数 ( )v π ，则我们面临的问题是具有K个线性约束的凸目标函数（进
一步可参见 Grossman和 Hart，1983）。在多个条件约束的时候，为了简化分析过程，我们可以尝试寻

找那些是紧条件，哪些是松弛条件，然后令紧条件取等号解出规划问题，再去验证得到的解是否满足

松弛条件就可以了（Laffont和Martimort，2002）。 

但是，如果E是一个连续的可能的行动集合，如E [0, ] Re∈ ⊂ ，则我们有无限个激励约束。这

种情况的有时可运用一个技巧：用一阶条件代替 IC 约束。这种方法因此也被称为一阶条件方法。例

如，如果努力水平e是一维连续变量，那么代理人的一阶条件为： 

0( ( )) ( | ) ( )ev w f e d g eπ π π ′− =∫  

其中，
( | )( | )e

f ef e
e

π
π

∂
=

∂
，如果用上式代替 IC约束进行求解，那么可得到类似于式(18)两努

力水平的最优解条件： 

1 ( | )
( ( )) ( | )

ef e
v w f e

π
λ µ

π π
 

= +  ′  
                         (19) 

比值
( | )
( | )

ef e
f e

π
π

对π 的单调递增的条件正好是单调似然比特征的微分版本（为什么？）。方程(19)

蕴涵着这样的意义：当存在一个真正的道德风险问题时，与对称信息情况相关的最优风险分摊的条件

不再得到满足，即工资取决于得到的结果。而工资对结果的依赖程度取决于函数
( | )
( | )

ef e
f e

π
π

的形式。 

假设
( | )
( | )

ef e
f e

π
π

递增，则式(19)右边递增，左边也必须递增。因为 0( ( ))wv w π > ， 0( ( ))wwv w π <

（代理人风险规避），这样的效用函数下，为了保证 0( ( ))v wπ π > ， 0( ( ))v wππ π < ，要求 0( )w π > ，

即更好的结果对应更高的工资。似然比递增的条件意味着，更高的努力结果更好。这一结论与两种努

力水平的情况一样。 

但是，一阶方法的使用，并非是没有问题的。一阶条件得到代理人的最优努力是一系列的点，这

些点与报酬合同有关，但这些点却并不一定与报酬合同表现出函数关系（图），因此有时候用一阶方

法并不适用。只有在良好的假设，比如要求代理人预期效用函数关于e是凹的（当然，我们一般假设
它是凹的，但是还需注意到e本身会改变结果的分布，使这个凹不一定满足），附加某些约束下（比如
单调似然比成立）则一阶条件可以是充分的条件。 
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1．3 Holmstrom和Milgrom模型 

Holmstrom和Milgrom（1987）提出的委托-代理模型是一个适当简化的一维连续变量一般化模型，

用参数化方法表述。这个模型在许多文献中被采用。所以这里专门给予介绍
⑦
。 

设a为一维变量， aπ θ= + ，
20~ ( , )Nθ σ 为外生不确定因素。故有 

2[ ] , var( ) var( ) var( )E a aπ π θ σ= = + =  

假设委托人风险中性，代理人风险规避。 

考虑线性合约
⑧
： ( )s π α βπ= +  

当 0β = 为固定工资，当 1β = 则代理人承担了全部风险。 

委托人风险中立，则给定 ( )s π α βπ= + ，委托人的期望效用为 

1[ ( ( ))] [ ( ) ]E v s v aπ π α β− = − + −  

因为v′为常数（风险中立），不妨设 ( )v w w= ，w为委托人收入。委托人期望效用等于期望收入： 
1[ ( ( ))] ( )E v s aπ π α β− = − + −  

代理人效用函数具有不变的绝对风险规避特征： 

0,u
u

ρ ρ
′′

= − >
′

为代理人绝对风险规避度。令ω为代理人实际货币收入，则 

lnd u
d

ρ
ω

′
= −  

lnu Bρω′ = − + ，B为常数， 

Bu e e ρω−′ =  

Beu e cρω

ρ
−= − + ，c为常数。 

不妨再设 1 0,
Be c

ρ
= =  

则u e ρω−= −  

进一步简化，设 ( )C a 为等价货币成本，具体为 

2

0
2

( ) ,baC a b= > 为成本系数； 

代理人实际收入为： 

                                                        
⑦ 当然，过于特殊的假定也使得线性模型在一定程度上失去了吸引力（Wolfsteiter，2003，p288-290） 
⑧ 当委托人和代理人都具有不变的绝对风险规避度时，最优合约是线性的（蒲勇健：《博弈论与经济模型》，
p260-267,p283;） 

e 

ec 

eD 

C 

E 

D 委托人无差异曲线  

满足代理最大化问

题 FOC的集合   
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2

2
( ) ( ) ( ) bs C a a aω π α β θ= − = + + −          (*) 

下面引入确定性的等价概念。 

定义：若 ( ) [ ( )]u x E u ω= ，ω为随机收入， ( )u x 为效用函数，则称 x为ω的确定性等价收入。 

可以推导如下命题： 

(*)式中当ω为正态分布时，效用函数u e ρω−= − 中ω的确定性等价收入 x与期望收益有如下关
系：、 

21
2

[ ]E xω ρβσ− = ，
⑨
 

这里
21

2
ρβσ 称为代理人风险贴水或风险成本，即代理人放弃

21
2

ρβσ 的收入而获得确定性收入

可以确保同样的效用，故
21

2
ρβσ 也是代理人购买保险的价格。 

由此，代理人最大化其效用 [ ( )] [ ]E u E e ρωω −= − ，也等价于最大化如下确定性收入： 

2 2 21
2 2

bx a aα β ρβ σ= + − −  

于是，代理人的参与约束可表示为 

(IR)    
2 2 21

2 2
ba aα β ρβ σ ω+ − − ≥  

如果信息是完全的 

则不需要考虑 IC条件，委托人问题为： 

1
, ,

max{ ( ) }
a

a
α β

α β− + −  

s.t. (IR) 
2 2 21

2 2
ba aα β ρβ σ ω+ − − ≥  

约束式为紧条件，取等号得到 

2 2 21
2 2

ba aα ω β ρβ σ= − + +  

代入目标式，得到 

2 2 21
2 2, ,

max{ }
a

ba a
α β

ρβ σ ω− − −  

因为ω乃外生给定，规划解为
10* *, a
b

β = =  

代入 IR条件，得到 

2 1
2 2

* *( )b a
b

α ω ω= + = +  

这就是最优合约。 

对最优合约的讨论： 

                                                        
⑨ 推导过程可参见某些有讨论风险规避的教材，比如（）。 
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如果信息不完全（努力不可观察和证实） 

则还需要考虑激励约束。此时单调似然比可得到满足，所以可直接用一阶方法。 

代理人试图最大化其预期赢利等于最大化其确定性等价收入
2 2 21

2 2
ba aα β ρβ σ+ − − ，一阶条

件为 

*a
b
β

=  

委托人问题变化为 

1
, ,

max{ ( ) }
a

a
α β

α β− + −  

s.t. (IR) 
2 2 21

2 2
ba aα β ρβ σ ω+ − − ≥  

      (IC) a
b
β

=  

由 IR条件，得到
2 2 21

2 2
ba aα ω β ρβ σ= − + + ，将此与 IC条件一起代入目标函数，得到 

2
2 21

2 2
max b

b bβ

β β
ρβ σ ω

  − − −  
   

 

FOC：
21 0

b b
β

ρβσ− − = ，得到 

2

1
1

**

b
β

ρσ
=

+
 

2

1 1
1

** *

( )
a a

b b bρσ
= < =

+
 

[评论]： 

 

 

1．4 理论应用 

1．4．1 经理激励问题 

为什么经理人的工作并不得到固定报酬，而是与其业绩绑定在一起？一个可能的原因在于，一旦

雇佣经理的合约签订，则经理有卸责的道德风险。 

模型：考虑公司股东聘任经理经营企业，股东风险中立；经理风险规避，有外部保留效用U 。经
理的效用函数如下： 

( , ) ( ) ( )U w e u w g e= −  

其中w是工资，e是努力水平。假设 0 0,u u′ ′′> < ， 0 0,g g′ ′′> > ， 0 0( )v = ， 0 0( )v′ = ，这

样的假设保证我们得到一个内点解。 

股东的利润函数形式如下： 
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( , )x w px cx wπ = − −  

p为竞争市场销售价格，乃常数。 x X∈ 是销售量，c为产品的不变边际成本。 x取决于经理的
努力和随机因素影响，假设销售量在各努力水平下的分布密度为 ( | )f x e 。 

如果努力可观察，则股东的问题是直接选择一个
*e 写入合同，并强制支付固定工资， *e 是如下问

题的解： 

max ( ( )) ( | )
x Xe

px cx w x f x e dx
∈

− −∫  

. . ( ( )) ( | ) ( )
x X

s t u w x f x e dx g e U
∈

− ≥∫  

通过约束条件，可得到
1* ( ( ))w u U v e−= + 代入目标式，即 

1max ( ) ( | ) ( ( ))
x Xe

px cx f x e dx u U g e−

∈
− − +∫  

故最优努力满足： 

1 0( ) ( | )
( ( ( )))ex X

gpx cx f x e dx
u u U g e−∈

′
− − =

′ +∫  

即，经理努力的预期边际收益等于其努力的边际成本。 

如果经理的行为不可观察或证实，则无法把努力水平写入合同，股东只要将报酬与业绩而不是努

力水平绑定，此时股东问题变化为： 

max ( ( )) ( | )
x Xe

px cx w x f x e dx
∈

− −∫  

. . ( ( )) ( | ) ( )
x X

s t u w x f x e dx g e U
∈

− ≥∫    (IR) 

0( ( )) ( | ) '( )ex X
u w x f x e dx v e

∈
− =∫  (IC) 

其中我们已经运用了一阶方法，假设它是有效的。如果用λ表示参与约束乘数，µ为激励约束乘

数，那么关于最优工资的一阶条件为： 

( | )( | ) '( ( )) ( | )
( | )

ef x ef x e u w x f x e
f x e

λ µ− + +  

从中得出： 

1 ( | )
( ( )) ( | )

ef x e
u w x f x e

λ µ= +
′

 

回忆我们曾声称，若
( | )
( | )

ef x e
f x e

递增，则经理报酬随销量递增。似然比度量的是由销售量推断代理

人的行为是否如所预期的能力。似然比关于 x递增是说，销售量越大，销售量作为信号表明经理努力
水平越可能高。例如，销售量采取形式 x e ε= + ，其中

20~ ( , )Nε σ ，这一特定就可得到满足。 

1．4．2 信贷配给 

一家厂商，在既定利率下，即使愿意支付当前利率，但是也得不到其想要的全部货币，我们称该

厂商信贷受到配给。信贷市场配给可能是道德风险的结果，或者说道德风险导致了信贷配给。如下模

型可以说明这一思想。 
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考虑一个商人，可以在项目 ,a b之间选择，两个项目需要的投资均为 I，对于 ,i a b= ，每个项目

产生的结果 iO 是不确定的，为 

with probability 0
with probability 10

,
-,

ii
i

i

pX
O

p
>

= 


 

假设项目是低风险的，且预期价值更有利可图，尽管项目b在成功时获得收益更大，即我们假设： 

a a b bp X p X> ，1 0a bp p> > > ， a bX X<  

厂商为了支付 I必须借钱。总利息用R来表示，它只在项目成功时支付，也就是说银行不能从一
家破产的厂商那里得到支付。 

当项目 i启动，该厂商的期望赢利为： 

( , ) ( )i iU R i p X R= −  

而银行的预期利润为： 

( , ) iR i p R IΠ = −  

换句话说，我们假设双方都是风险中立的。 

在对称信息下，从银行的立场看，最优合约是要求R X= ，且合约上要求只能完成项目a，在此
情况下 0( , )aU X a = ，这样厂商贷款的所得就不低于其不贷款所得。这里不存在信贷配给。 

但是，信息有可能是不对称的。银行观察不到企业的行动（选择 a还是 c?），企业存在道德风险，

一旦支付固定的利息，厂商会选择带给它最大利润的项目。给定R，厂商投资a的条件是当且仅当： 

*( ) ( ) a a b b
a a b b

a b

p X p Xp X R p X R R R
p p

−
− ≥ − ⇔ ≤ =

−
 

即，如果
*R R≤ ，该厂商会选择项目a，而在 *R R> 时，他会偏好于b。 

给定项目的选择取决于R，银行的利润由下式给出： 

if 0
if 

*
*

*( ) a

b b

p R I R R
R

p R I R R X
− ≤ ≤

Π =  − ≤ ≤
 

bX 是承担项目b时该厂商愿意支付的最大数量。该（分段）函数形式如下： 

 

假如银行处于垄断地位，银行总是选择R最大化其利润，因此，如果下面条件满足： 

*
a b bp R p X>                               (*) 

银行就选择
*R R= ，此时

* * *( ) ( )bR XΠ > Π 。 

*Π  

*R  bX  
I−  

a ap X I−  

b bp X I−  
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如果 

*
a b bp R p X<                                 (**) 

则银行选择 bR X= 。 

为了分析信贷配给问题，假设银行能贷出的货币总量为L， I L NI≤ ≤ 。N 表示厂商的数目。
考察(**)式，其中最优利率为 bR X= ，此时厂商利润为 

0( , ) ( , )b b b bU X b p X X= − =  

这个式子表明，这一利率下厂商借钱不借钱没有差异，所以不存在信贷配给。 

然而，在（*）式中，厂商的利润为 

0* *( , ) ( )b aU R a p X R= − >  

即所有厂商都要申请贷款。所以，要求贷款的资金总额为NI 会超过可贷款资金总和，结果就出
现贷款配给，有些企业虽然愿意支付市场利率，但是得不到贷款。 
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