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、标准代理契约：讨论的起点 

假设代理人是自私的且属于努力规避型。设 a为代理人所采取的行动，a+x为代理人努力程 

度的信号传递 (x的均值为0，方差为 o )，a为激励强度(即增加 位的努力，报酬增加 n 单 

位)，这样代理契约可表示为(a，B，n)，(n，B)表示撤励计划。代理人采取行动 n的代理成本 

为C(n)一a ，当面l临撤励计划(n，B)时，代理人如采取行动 n，其报酬为 n(a+x)+B—a ，假设 

代理人的效用符合诺依曼一摩根斯坦效用函数，则代理人的效用为 

u—exp卜r(Ⅱ(a x)+B—a )} 式(I) 

其中 r>O为代理人的绝对风险规避系数。 

x的波动性(即 o 越大，在给定风险规避水平r F代理人臆测的风险水平 r越高。而且，风 

险规避水平r越大t代理人对x的波动敏感度越高。因此，r o 表示臆测风险的水平，令 k兰r o ， 

则代理人采取行动 a的确定性等价为： 

式(2) 

这一确定性定价也就是代理人的报酬减去代理人努力的成本再减去代理人的风险贴水。从式 

(2)我们可以看出，在没有外部撤励的情况下(n=。j，代理人宁愿不努力而取得固定报酬，因此，式 

(2)是针对那些没有内在动力的个体而苦的，若没有外部激励他们就不会努力J二作。 

令B(a，x)=a+x为信号传递取值 a+x时委托人的毛收益(设委托人属 F风险中性)，则委托人的 

确定性等价(代理人采取行动a时)为 

V=a a p 式 (3) 

V：a+a2 kⅡ： 式(4) 

一

个有效的代理契约应使U+V的总值最大化．即当某项代理契约使得方程 

m x U+V a∈arffmaxU 式 (5) 

有解时，它就是有效的。将代理人的保留确定性等价标准化为0，令(n 
．
B ．a )为方程的解，我们 

注意到t p值并不影响委托人和代理人的总收益，而只影响总收益存 者之问的分配。在信息对 

称的条件下，晟大化总收益得出的最优行动解为 a’，在信息不对称条什 F得出的均衡解是无效率 

的，为了激励代理人努力工作，在撤励契约中代理人需要部分地承担风险，而这就会相应降低整体 

福利。 

标准代理模型有以下几个假设条件：1代理人没有租金：2 臆测风险水平k趋 r无穷时，代 

理人就不会工作，即代理关系解体。我们注意到当代理人的成l丰函数为C’(0)>0，如果k足够大 

时，会导致代理关系的终结。3代理人风险规避程度越高，委托人实现的效用越少 4由于as= 

s ’ 

—u_且 +v =—u_．均衡外部激励水平越高，则代理人努力程度越高，代理人 委托人的总收益越 

高。 

二、代理模型中的诚信：以“道德准则”为基础 

道德风险是导致标准代理模型无效率的重要原凼之一。正是由于道德风险的存在，委托人就 

需要考虑采取外部激励才能使代理人实旌委托人期望的行动 在撤励契约巾，代理人至少部分地 

承担风险，从而降低二者的总财富。直观上讲，如果代理人愿意签订低激励程度但需高努力水平的 

契约，那么委托人和代理人的总收益就较大。另外，在这种情况下，代理人可以通过获得固定的工 

资得到补偿，避免承担风险，收益也相应增加。 

代理人没有内在动力的情况 F，需要外部撤励，我们可以将代理人没有内在动力称为非诚信 

偏好，由于(a 
，
B ，a )是代理人有非诚信偏好时采取行动的晟优解，所以将(n 

．
B ．a )称为非 

诚信契约，则标准代理模型也就为非诚信模型。那么委托代理关系巾是否骨诚信可言呢?笔者先给 

诚信契约下一个定义：如果不存在外部撤励，代理人还愿意T作，则代理人是值得信赖的。如果委 

托人与代理人的契约(d
．
B．a)符合 n≤a 和 B≥B 巾至少 一个不等式而且a≥a‘，就表明委 

托人信任代理人，所有满足以上条件的契约称为诚信契约。 

代理中产生诚信的重要基础是道德准则 为 r考察诚信在代理巾是否存在，笔者将标准代理模型 

做以下变动，即 

u=-exp{一r(d(a+x)+B—a。一̂ (v-a) )} 式(6) 

其中，参数 v表示道德准则，̂ 表示代理人因遵守道德准则而感到的压力 (KandeI and 

Lazear．1992)。当 >̂0时，代理人的行为偏离道德准则时，虽然这一行为别人观察不到，但却给代 

理人形成一种内在压力，代理人如果不遵守道德准则会有愧疚感：、 x<0时，代理人违反道德准 

则会获得效用；当 =̂O时．代理人将不考虑道德准则，即此时的代理契约为前述的标准代理契约。 

委托人与代理人的博弈过程如下：第一阶段，代理人在没有与委托人接洽时，会自己盘算是遵 

守道德准则(̂ >o]，还是对道德准则置之不理(̂ =O)，抑或违反道德准则(̂ <0j。第二阶段，委托、 
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代理双方会面，委托人为代理人提供契约(n．B．a)以及道德准则 v，此时 v作为一种标准构成委 

托人均衡的组成部分。之后，代理人决定是否加入契约。如果决定加入并采取行动 a，那么他的确 

定性等价为 

U =d a+B—a。一^(v-a)2 1 k n 式(7) 

可以看出，当 >0时，代理人在付出生理成奉(神 的同时，还要承受园遵守道德准则而带来的 

心理成本(̂ (v-a) )。 

代理人的行动是外部激励、道德准则 以及遵守准则所带来的压力 l二者的丽数，即 a= 

—  舌 ．外部撤励越大或道德准则的要求越高，代理人要付出的努力程度就越高。在给定道德 

准则要求和相应的压力时，使委托代理双方总收益最大化的激励强度为 = 可 。代理 

人凶遵守道德准则而带来的心理压力越大(̂ 越大)，委托人提供的外部撤励越小，代理人内在动 

力与外部撤励之问是此消彼长的关系。然而，撤励强度与是相互独 的，那么在给定压力时使总体 

收益最大化的道德准则为 v(̂ )= 。由于代理人与委托人谈判时，其对于道德准则的顾虑确实存 

在t所以委托人可设计固定报酬 B来引诱代理人加入契约关系 蛀后，代理人决定是否遵守道德 

准则，即代理人选择 ^来最大化自己的效用， F式表示即 

日ax U V≥O 

解以上各方程，可以得出 

，即 O<k(一 

也就是对于代理人来说，遵守道德准则是虽优选择。我们可以把代理人选择压力看作其选择 

了 个成本函数。如前所述，代理人采取行动a的总成奉 (a：)包括生理成丰(x(． 一a) )和心理 

成本。’‘j压力 ^增加时，曲线 a‘+^( 1一a)。更加 卜凸，即在没有外部激励的情况 F，代理人采取 

的行动接近于标准代理模型巾的相应行动。由于a 总是小丁a +̂ (— 一a) ．代理人选择遵守道德 

准则的成本总是大于其不考虑道德准则时的成本。 

当压力增加时，撤励计划和代理人努力程度的变动情况又如何呢?分析得出，生 >0： 

{ c0： 上>0，代理人会在 者之间权衡：在每给定的臆测风险水平k下，他会将其 
所承受的压力增加到某 点，在这一点，撤励强度 n的减少和努，J成本 a2的增加所导致的效用 

的减少刚好不能被增大的固定报酬 p弥补。换句话说，x越大．委托人提供的固定报酬越多，激 

励强度越低，代理人需要承担的风险越小。然而，̂ 越大，代理人付}}：的努力程度越大，这两种相 

反的作用决定着 ^的均衡值。均衡撤励强度和努力水平分别为 

n 币  a 

这一均衡有如下特征：第 · ‘0且 da
-

-

<0 与标准模犁类似，’ 风险增大时，均衡外部撤 

励和努力程度将降低。然而在任意臆测风险水平下，a 不为0。第 ，均衡行动总是低于均衡道德 

准则(v—a >。)。所以，代理人心理总是存有某种愧疚。第： ，与标准模型不l刮的是，固定报酬 B 总 

是正数，委托人与代理人共享总收益，而且与标准模型相比，委托人和代理人收益都增加 r。 

那么，在高风险的环境下，道德准则会发展下去吗?通过简单计算，町以得}}j 

H， n o， B }， a 争a 
也就是说t即使k增加到足够大，因遵守道德准则而带来的压力也总是大于或等于 1。这就导 

致总收益的极限为u’+v．的3／4。 

三、结论 

没有外部撤励或很难提供外部撤励的情况下，遵守道德准则从而承{日压力的代理人的行动为 

a >0而且 ^>0．代理人愿意付出正的努力 当然，如果有外部激励的话，代理人的努力程 

度更高。正如森(Sen．1977)所言：“社会中为规范和准则是行 通的。对于那些 能提供撤励的经 

济领域，规范和准则尤其重要 。简单的数学推导可得出，d <a ．B >B ．d )u s。所以，代理人遵 

守道德准则会导致委托人与代理人之间诚信的产生。其实，诚信的产生依赖于增加代理人风险意 

识的制度安排。如果代理人岗位设计与风险挂钩．如企业内实施股票期权制度等，就可使代理人有 

更大的内在动力与整个企业目标保持一致 

(作者单位 上海财经大学会计学院2003级研修班) 

论 

文 

选 

登 

经 

济 
技 
术 
协 
作 

信 
息 

三 

＼  

蓁 

· 

量 

维普资讯 http://www.cqvip.com 


