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摘要：本文从概率统计模型本身的不确定性是本质的、不能消除掉的角度出发，研究了 Ｋｎｉｇｈｔ
不确定下连续时间委托－代理问题，其中主要考虑了代理人的道德风险对契约执行过程以及
契约存续情况的影响．首先，建立了代理人延续价值以及委托人预期利润的动态方程．其次，运
用次线性期望下的随机最优性原理，以更加准确、深刻的方法去刻画实际委托人和代理人经济

行为，进而得到委托人效用值函数的 ＨａｍｉｌｔｏｎＪａｃｏｂｉＢｅｌｌｍａｎ（ＨＪＢ）方程，并求得委托人对代
理人最优支付以及代理人最优努力水平的表达式．最后，通过理论解的数值模拟，分析了
Ｋｎｉｇｈｔ不确定对委托人和代理人最优策略以及最优契约的影响．
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０　引　言

众所周知，经济学家们更加乐意从契约或者

合同（ｃｏｎｔｒａｃｔ）角度来研究一个社会经济问题，这
一事实已经有相当长的一段历史，从最初的瓦尔

拉斯一般均衡下帕累托（Ｐａｒｅｔｏ）最优的短期契约
集合到考虑不完全性之后形成的阿罗（Ａｒｒｏｗ）与
德布鲁（Ｄｅｂｒｅｕ）一般均衡下的帕累托最优长期
契约集合．然而，经济学家们对于现实问题的探索
总是孜孜不倦、力求不断接近现实世界．上世纪
７０年代以来，一大批经济学家为契约理论的不断
完善做出了许多重要的贡献，其中以Ｈｏｌｍｓｔｒｏｍ［１］

等的经典结果为代表．之后，许多学者分别从违约
赔偿、公司治理结构、履约视角、法律视角进一步

讨论了完全契约理论与现实经济问题之间的冲

突，进而明确了契约的不完全性．通过建立数学模
型，Ｇｒｏｓｓｍａｎ和Ｈａｒｔ［２］、Ｈａｒｔ和Ｍｏｏｒｅ［３］的两篇奠
基性论文开创了正式的不完全契约理论．其中，契
约理论也被叫做委托 －代理理论．在完全契约理

论的基础上，为了更真实地反映实际经济问题，不

完全契约理论用其所强调的不确定性进一步深化

了我们对现实经济问题的刻画，使整个契约理论

具有更强的生命力和实际意义．随着经济、社会的
不断发展，在现代经济关系中出现越来越多的委

托代理问题，诸如违约、欺诈和敲竹杠．因此，不完
全契约理论正越来越成为企业理论、公司战略、公

司金融、公司管理等领域的基础工具，掌握这一理

论已是相关经济领域的客观需要．
为了使契约理论能够与实际经济问题达到更

高的契合度，国内外学者做过大量研究，并且这一

领域内学术界已经形成相当多成熟的结论和成

果．Ｓｕｎｇ［４］认为，风险中性的委托人会更加愿意雇
佣一个带有风险厌恶偏好的代理人，并且关于合

同的条款在零时刻被决定，那么其最优契约是线

性的．Ｓａｎｎｉｋｏｖ［５］认为，委托人雇佣代理人去经营
一个项目，但是该项目的发展趋势和盈利结果只

能被代理人观测到．除此之外，Ｚｈａｎｇ［６］在其马尔
科夫链模型中指出，代理人的效用受到一个持续
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的随机波动影响，而这样的随机波动也只能被代

理人自己所掌握．Ｓｐｅａｒ与 Ｓｒｉｖａｓｔａｖａ［７］基于延续
价值方法研究了连续时间下的动态道德风险问

题．Ｓａｎｎｉｋｏｖ［８］表明代理人瞬时条件的激励问题
与延续价值波动率有关．Ｃｖｉｔａｎｉ等［９］

用代理人的

效用动态学特征来刻画委托人预期利润的价值函

数，以此来研究双方之间的委托 －代理关系和契
约的存续性．

聂辉华
［１０］
综述了完全契约理论和不完全契

约理论的发展脉络与应用范围以及完全契约理论

和不完全契约理论的关键分歧，并探讨了两类文

献融合的趋势和结合的可能性．朱琪等［１１］
系统阐

述了不完全契约理论的演化及该理论发展展望．
除了理论层面的研究，大量学者将契约理论应用

到实际经济问题中．常亮等［１２］
基于契约理论，重

构了流域管理市场化过程中政府与市场主体间的

角色定位和利益关系．刘宏英和吴能全［１３］
基于企

业契约理论的视角，从纵向上分析人力资源与人

力资本管理在“契约关系与目标定位”、“人性假

设”以及“管理实践”三方面的差异．马国旺等［１４］

基于公平偏好与学习效应给出委托代理契约设

计．王云等［１５］
基于债务契约理论研究了不同企业

生命周期下企业盈余管理及方式问题．张照忱和
吴彦龙

［１６］
从契约理论的角度，分析了企业进行税

务筹划的动机，发现政府的主导性地位、税收契约

的不完备性、税法的空白与漏洞以及企业之间的

关系都会促使企业在合理的范围内进行税务筹

划，以实现税收利益最大化．钱勇和曹志来［１７］
以

煤炭、电力企业与政府博弈的具体事例，讨论了契

约机制与市场界别之间的关系．王健和庄新田［１８］

建立数学模型，将心理契约理论引入基金经理激

励问题研究中．在委托代理理论框架下，陈闯
等
［１９］
从多边代理的视角分析了风险投资和创始

人对新上市企业管理层薪酬激励的影响．吴昊旻
等
［２０］
讨论了如何设计一个契约，从公平与效率的

权衡中解决高管与员工薪酬差距的激励问题．
ＤｅＭａｒｚｏ等［２１］

建立了将动态投资理论与动态最

优激励契约相结合易于分析的模型，激励契约在

边际和平均 Ｑ之间产生了一个依赖历史的楔
（ｗｅｄｇｅ），最佳契约包括延期补偿、可能的终止以
及持续盈利冲击的补偿．面对企业突发损失的泊
松跳和管理者自利冒险行为，甘柳等

［２２］
基于投资

Ｑ理论框架，给出了管理者不可观测的努力和冒
险行为对最优契约的影响．

然而以上的研究成果都是在线性期望下得出

的，然而，正由于现实世界的复杂性，人的行为具

有情绪特点，信息获取的不完全性，很难用一个精

确的模型刻画现实问题．Ｋｎｉｇｈｔ［２３］认为，在经济和
管理领域中，概率统计模型本身的不确定性是本

质的、不能消除掉的，这种概率本身的不确定性被

称为 Ｋｎｉｇｈｔ不确定性（或称 Ａｍｂｉｇｕｉｔｙ）．通常而
言，线性期望是在数学大师 Ｋｏｌｍｏｇｏｒｏｖ于上世纪
３０年代引入的概率论公理体系下进行的．然而，
彭实戈

［２４］
指出，随着我们所处的社会飞速发展，

我们所面对和研究的问题的动态特性和不确定性

越来越强，我们也更需要一个新的更基础更深刻

的理论和相应的稳健、可靠的分析和计算工具．概
率理论能够解决那些其相应的概率模型能够通过

数理统计方法和数据分析予以确定的情形，但是，

非线性期望却能够在概率模型本身还无法确定的

情形下，就可以对各种风险进行稳健的定量分析

和计算．如何分析和计算 Ｋｎｉｇｈｔ不确定性下的金
融和经济问题已经成为当前重要的关注点，且其

已经被应用于许多经济问题的研究中．Ｃｈｅｎ和
Ｅｐｓｔｅｉｎ［２５］建立了多先验效用的连续时间跨期模
型，并对风险溢价（ｒｉｓｋｐｒｅｍｉｕｍ）和模糊溢价（ａｍ
ｂｉｇｕｉｔｙｐｒｅｍｉｕｍ）进行了阐述．Ｆｅｉ［２６］利用α－最大
最小期望效用（α－ＭＥＵ）模型研究了 Ｋｎｉｇｈｔ不
确定下的最优消费和投资组合问题．进一步的，费
为银等

［２７］
研究了 Ｋｎｉｇｈｔ不确定下带有通胀风险

的最优消费和投资问题．李伟和韩立岩［２８］
建立了

Ｋｎｉｇｈｔ不确定条件下的模糊二叉树期权定价模
型，得出更合理的市场价格预测．费为银等［２９］

在

Ｋｎｉｇｈｔ不确定及机制转换环境下研究了汇率变动
对跨国投资决策的影响．王春峰等［３０］

研究了中国

证券市场Ｋｎｉｇｈｔ不确定性度量与资产定价问题．
有些学者已经考虑到契约设计中需要引入 Ｋｎｇｈｔ
不确定，例如，面对 Ｋｎｉｇｈｔ不确定环境，经济代理
人往往表现为模糊厌恶（ａｍｂｉｇｕｉｔｙａｖｅｒｓｉｏｎ），由
于信息不对称性，和被保险人存在逆向选择，

Ｋｏｕｆｏｐｏｕｌｏｓ和 Ｋｏｚｈａｎ［３１］设计了一个最优保险契
约．但我们研究的问题和框架与他们的工作是不
同的（我们的工作基于次线性期望理论）．

上述文献综述分析虽然表明金融市场投资者
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的行为具有Ｋｎｉｇｈｔ不确定，但经济领域中的契约
设计同样由于复杂的经济环境和人的行为情绪特

点等因素，需要我们在契约设计中引入 Ｋｎｉｇｈｔ不
确定．我们发现，现有的契约理论模型总是假设私
人冲击（ｐｒｉｖａｔｅｓｈｏｃｋ）是一直持续的，并将影响代
理人的技巧、类型或者偏好，而这些个人特质将在

他们的职业生涯初始就被决定并保持不变．除此
之外，动态道德风险将与持续私人冲击混合在一

起，使得问题变得更加复杂，这是因为，提供给代

理人的契约支付不仅要包含瞬时激励，还必须提

供一个累积激励来促使代理人在零时刻真实地汇

报私人冲击．然而，众所周知的是，代理人的道德
水平是一个无法掌控的因素．程红等［３２］

表明双向

激励契约能对核心企业缺失下供应链具有逆向选

择和道德风险的问题进行激励和协调．Ｃｈａｎｇ
等
［３３］
研究了带有道德风险的连续时间委托 －代

理问题，在委托人和代理人具有展望理论类型偏

好的前提下，分析了委托人代理人动态行为特征．
Ｐｉｓｋｏｒｓｋｉａ和Ｗｅｓｔｅｒｆｉｅｌｄ［３４］研究了对面临存在道
德风险代理人实施有成本的监督以增加企业价值

的动态契约设计问题．Ｍａｒéｃｈａｌ和 Ｔｈｏｍａｓ［３５］讨
论了风险厌恶的代理人存在道德风险和逆向选择

时的最优契约设计问题．Ｐａｃｋｈａｍ［３６］研究了带有
逆向选择和道德风险代理人且委托人具有竞争性

的最优契约设计问题．这些工作没有考虑委托代
理模型的 Ｋｎｉｇｈｔ不确定是如何影响契约设计的
问题．费为银等②研究了在 Ｋｎｉｇｈｔ不确定下单边
有限责任连续时间契约问题，尽管基于非线性期

望框架研究连续时间最优契约设计，但没有涉及

代理人的道德风险问题．
另一方面，我们知道，大多数学者更愿意从传

统概率统计角度去分析契约问题，但是，随着非线

性期望理论的建立，我们认为，基于模型不确定的

概率理论更能真实、深刻的反映实际经济问题的

本质，因此本文将综合考虑 Ｋｎｉｇｈｔ不确定性与道
德风险对最优动态契约的影响，利用非线性期望

下的随机分析方法不仅在理论上得出了 Ｋｎｉｇｈｔ
不确定及道德风险下委托人的预期利益变化趋

势、代理人获得的契约支付变化情况和相应的最

优契约，而且对相关理论结果进行了数值分析并

给予经济学解释，并得出了一些有经济意义的结

论．本文研究发现，随着 Ｋｎｉｇｈｔ不确定的增大，
Ｋｎｉｇｈｔ不确定厌恶的委托人将会采取审慎的策
略，减少代理人报酬支出来增强对冲利润下降风

险的能力；短期来看，道德差代理人（也称低道德

水平代理人，ｂａｄａｇｅｎｔ）会给委托人带来较大的利
益，但是这种利益无法持久，契约不能长期执行下

去，道德优秀代理人（也称高道德水平代理人，

ｇｏｏｄａｇｅｎｔ）才能保证契约的可持续性；纯道德风
险框架下，道德优秀的代理人将一直选择最优努

力水平，相反，在持续获得委托人报酬的前提下，

道德差的代理人将会选择不再努力，努力水平降

为零．本文首次尝试在次线性期望理论（见彭实
戈
［２４］）框架下，结合非线性动态规划原理（见 Ｆｅｉ

和Ｆｅｉ［３７］）探讨Ｋｎｉｇｈｔ不确定和纯道德风险下的
最优动态契约设计问题．

１　基本模型框架

本文在次线性期望空间 （Ω，Ｈ，Ｅ^）上研究连
续时间下的委托 －代理问题③，假设委托人和代

理人拥有相同的次线性期望 Ｅ^．Ｂ＝｛Ｂ（ｔ）｝ｔ≥０是

（Ω，Ｈ，Ｅ^）上的 Ｇ－布朗运动④，Ｂ（１）分布服从
Ｇ－正态分布 Ｎ（０，［σ－

２，σ２］），σ－和 σ分别是
Ｋｎｉｇｈｔ不确定下的最小波动率和最大波动率，与
整个行业发展前景的不确定性有关．其中，Ω是
给定的状态集合，Ｈ是定义在Ω上实值函数所组
成的线性空间．彭实戈［２４］

给出如下次线性期望的

定义⑤．
定义１　一个次线性期望是定义在随机变量
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②

③

④

⑤

费为银，杨珊珊，梁　勇．Ｋｎｉｇｈｔ不确定下单侧有限责任连续时间契约问题［Ｊ］．中国科技大学学报，即将发表．
经典的委托代理问题属于完全契约理论范畴，本文的委托代理问题属于不完全契约理论范畴．哈特（Ｈａｒｔ）和霍姆斯特罗姆（Ｈｏｌｍ
ｓｔｒｏｍ）因在不完全契约理论上杰出贡献获得２０１６年诺贝尔经济学奖．
Ｇ－布朗运动的详细定义见彭实戈［２４］定义２６，与经典布朗运动不同，Ｇ－布朗运动的波动率是模糊不确定（ａｍｂｉｇｕｉｔｙ），通常假设为一
个区间，该区间的上下界利用经验数据可以估计出来，估计方法见彭实戈［２４］φｍａｘｍｅａｎ逼近算法（第３．３小节）．
这里相同的次线性期望假设意味着委托人与代理人对随机事件不确定测度集是一样的，尽管对同一个随机事件看法不尽一致．



空间Ｈ上的满足以下性质的非线性泛函 Ｅ^：

（１）保常数性：Ｅ^［ｃ］＝ｃ；
（２）次可加性：对每一个Ｘ，Ｙ∈Ｈ

　 Ｅ^［Ｘ＋Ｙ］≤ Ｅ^［Ｘ］＋Ｅ^［Ｙ］；

（３）单调性：当Ｘ≥Ｙ时，Ｅ^［Ｘ］≥ Ｅ^［Ｙ］；

（４）正齐次性：当 η≥ ０时，Ｅ^［ηＸ］ ＝

ηＥ^［Ｘ］．

令Ｅ［Ｘ］＝－Ｅ^［－Ｘ］．
一般而言，委托人与代理人通过签订契约形

成合作关系，契约里会有一个委托人要求代理人

执行、管理的项目．由于项目收益具有 Ｋｎｉｇｈｔ不
确定，所以用Ｇ－布朗运动 Ｂ＝｛Ｂ（ｔ）｝ｔ≥０驱动
契约项目的盈利过程．项目总盈利过程Ｙ（ｔ）满足
下列随机微分方程

ｄＹ（ｔ）＝ａ（ｔ）ｄｔ＋λｄＢ（ｔ）
式中ａ（ｔ）是代理人选择的努力水平；λ是常数，
代表市场波动率．可行努力水平集合Ａ 是一个二
元组Ａ ＝｛０，ａＭ｝．努力水平与代理人瞬时效用
损失函数ｇ（ａ）有关系，即ｇ（ａＭ）＞ｇ（０）＝０．

假设委托人和代理人在零时刻签订契约．受
到约定，委托人将会支付给代理人ｃ＝｛ｃ（ｔ）｝ｔ≥０
的即期支付，代理人获得的支付效用函数为

θｕ（ｃ（ｔ））．其中，ｕ（·）是递增、凹的．即期支付只
能在紧集Ｃ＝［０，ｃＭ］中取值．参数θ表示代理人
的类型．假设在劳动市场上仅存在两个道德类型
的代理人θｉ，她们分别是道德优秀或高道德水平
代理人（θｇ）和道德差或低道德水平代理人
（θｂ），从实际情况出发，我们认为道德优秀的代
理人比道德差的代理人较为容易获得满足感，其

效用获取相对更多，因此令θｂ＜θｇ．除此之外，两
个类型代理人 θｉ在劳动市场上的比例 ｐｉ是已知
的，ｉ＝ｇ，ｂ．

项目盈利过程 Ｙ（ｔ）是可以被委托人和代理
人双方所共同观测到的．σ －代数 ＨＹ

是由

｛Ｙ（ｓ）｝ｓ≤ｔ产生的信息流．然而，委托人无法观测

到代理人的努力水平，也不能知悉代理人的类型，

这两点只有代理人自己清楚．正因为如此，道德风
险是我们在研究契约问题时不得不考虑的一个

因素．
在对项目盈利和代理人类型观测分析的基础

上，委托人将提供一个契约菜单（ｃｏｎｔｒａｃｔｍｅｎ
ｕ）Ψｉ＝｛ｃｉ，ａｉ｝，ｉ＝ｇ，ｂ，其中ｃｉ＝｛ｃｉ（ｔ）｝ｔ≥０是
一个有界的支付流，ａｉ＝｛ａｉ（ｔ）｝ｔ≥０是其满意的
努力水平．假设代理人和委托人双方的利润和效
用以相同的利率 ｒ折现，而且她们都是 Ｋｎｉｇｈｔ不
确定厌恶的，这意味着委托人和代理人效用与收

益的期望取得是下期望算子 Ｅ．此时，委托人和
代理人的决策是稳健的决策．如果一个代理人的
类型为θｉ，其获得的支付流为 ｃｉ，选择的努力水
平为ａｉ，那么她的期望效用为

Ｖ（θｉ，ｃｉ，ａｉ）＝ｒＥ∫
∞

０
ｅ－ｒｓ［θｉｕ（ｃｉ（ｓ））－ｇ（ａｉ（ｓ））］ｄ{ }ｓ

而Ｋｎｉｇｈｔ不确定厌恶委托人的期望效用为

ｒＥ∑
ｉ＝ｇ，ｂ
ｐｉ∫

∞

０
ｅ－ｒｓ［ｄＹ（ｓ）－ｃｉ（ｓ）］ｄ[ ]ｓ＝

ｒＥ∑
ｉ＝ｇ，ｂ
ｐｉ∫

∞

０
ｅ－ｒｓ［ａｉ（ｓ）－ｃｉ（ｓ）］ｄ[ ]ｓ

（１）

其中ｒ标准化累积支付以形成支付流．
假设两种代理人的保留效用（ｒｅｓｅｒｖａｔｉｏｎｕｔｉｌ

ｉｔｙ）都为Ｌ．这里，保留效用指在零时刻代理人对
自己劳动价值的预判，如果委托人提供的支付折

现值比Ｌ小，那么代理人不会接受这样一个契约．
所以，一方面委托人将会提供一个使得式（１）取
得最大值的契约菜单⑥，另一方面，这个契约菜单

又必须满足代理人要求的初始效用价值最小为

Ｌ，所以有如下的约束条件
Ｖ（θｉ，ｃｉ，ａｉ）≥Ｌ，ｉ＝ｇ，ｂ

２　纯道德风险下的最优动态契约

现在在纯道德风险下讨论最优契约⑦．从代
理人延续价值（ｃｏｎｔｉｎｕａｔｉｏｎｖａｌｕｅ）（即当代理人选
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⑥

⑦

本文的优化问题是最优支付与努力水平策略使得委托人预期收益最大化，并且该策略要确保代理人效用不低于预留效用．按照 Ｓａｎｎｉ
ｋｏｖ［８］中激励相容定义，代理人会依据委托人的支付水平选择使其预期效用最大化的努力水平．所以，本文所得最优策略确保委托人
和代理人都处于最优状态，是纳什均衡解．
本文讨论的是委托人基于市场上存在道德好和道德差的代理人契约设计，并未研究委托人本身可能有道德风险问题，类似的框架见文

献［９］．如果考虑委托人和代理人同时具有道德风险模型将需要进一步研究．另外，本文的效用与项目利润用统一货币单位度量．



择一个努力水平时她的未来预期收益）角度来研

究．其延续价值动力学为⑧

Ｗｉ（ｔ）＝ｒＥｔ∫
∞

ｔ
ｅ－ｒ（ｓ－ｔ）［θｉｕ（ｃｉ（ｓ））－ｇ（ａｉ（ｓ））］ｄ{ }ｓ，

　　ｉ＝ｇ，ｂ
将运用非线性动态规划方法

［３７］
得到最优契

约．在代理人类型是 θｉ时，记委托人的期望收益

为Ｆｉ（Ｗｉ（ｔ）），ｉ＝ｇ，ｂ．类似Ｓａｎｎｉｋｏｖ
［８］
中Ｌｅｍｍａ１

讨论 ＨＪＢ方程解的凹性（ｃｏｎｃａｖｉｔｙ）的思路，知道
Ｆｉ（Ｗｉ（ｔ）），ｉ＝ｇ，ｂ是凹函数⑨．并且设代理人的
延续价值是有界的．

令Ｗｉ（ｔ）＝０的唯一方法是委托人在 ｔ时刻
提供零支付，且代理人努力水平为零，相应的，委

托人的预期收益Ｆｉ（０）＝０；令Ｗｉ（ｔ）＝θｉｕ（ｃＭ）
的唯一方法是提供给代理人常值支付 ｃｉ（ｓ）＝
ｃＭ，而在此时（纯道德风险下），代理人的最优努
力水平是ａｉ（ｓ）＝０．这些边界条件在寻找最优

契约时是必要的．现在，类似 Ｓａｎｎｉｋｏｖ［８］讨论，给
出如下的引理．

引理１　给定支付过程 ｃｉ和努力过程 ａｉ，那

么存在一个 ＨＹ
适应过程（ａｄａｐｔｅｄｐｒｏｃｅｓｓ）βｉ使

得代理人延续价值的动态方程为

ｄＷｉ（ｔ）＝ｒ［Ｗｉ（ｔ）＋ｇ（ａｉ（ｔ））－θｉｕ（ｃｉ（ｔ））］ｄｔ＋

ｒβｉ（ｔ）（ｄＹ（ｔ）－ａｉ（ｔ）ｄｔ）－ｄＫ（ｔ），

　　ｉ＝ｇ，ｂ

（２）

其中（－Ｋ（ｔ））是下降Ｇ－鞅．
除此以外，θｉ类型的代理人会选择委托人推

荐的努力水平 ａｉ以满足下列激励相容条件（ｉｎ
ｃｅｎｔｉｖｅｃｏｍｐａｔｉｂｉｌｉｔｙｃｏｎｄｉｔｉｏｎ）瑏瑠

－ｇ（ａｉ）＋βｉａｉ≥－ｇ（ａ^）＋βｉａ^，ａ^∈Ａ （３）
注意到，如果 （ａｉ，βｉ）满足瞬时激励相容条

件（３），那么认为 βｉ依赖于努力水平 ａｉ．之所以
给出激励相容条件，是因为式（２）中代理人延续

价值的漂移项依赖于 βｉａｉ－ｇ（ａｉ），θｉ类型代理

人的最好选择是使 －ｇ（ａｉ）＋βｉａｉ最大化．在这

里，作者认为 βｉ是委托人对代理人的激励比例．

给定一个努力水平ａｉ，委托人将会选择一个有最

小绝对值的βｉ过程．这种选择是由委托人价值函

数的凹性（ｃｏｎｃａｖｉｔｙ）决定的．因此，在如下关于委

托人值函数的命题中，可以用κ（ａｉ）来记βｉ．

命题１　最优契约 ｛ｃｉ（Ｗｉ（ｔ）），ａｉ（Ｗｉ（ｔ））｝

将由委托人值函数的最优性方程（ＨＪＢ方程）的

最大化结果给出

Ｆｉ（Ｗ）＝ｍａｘ
ａｉ，ｃｉ
｛ａｉ－ｃｉ＋［Ｗ＋ｇ（ａｉ）－θｉｕ（ｃｉ）］Ｆ

ｉ
Ｗ（Ｗ）＋

１
２ｒλ

２σ２κ２（ａｉ）Ｆ
ｉ
ＷＷ（Ｗ }） （４）

其边界条件为 Ｆｉ（０）＝０，Ｆｉ（θｉｕ（ｃＭ））＝－ｃＭ．

这里，Ｗｉ（ｔ）是动态方程式（２）中 θｉ类型代理人

的延续价值过程，它的初始值满足

Ｗｉ（０）∈ ａｒｇｍａｘ
ｗ^≥Ｌ，∈［０，θｉｕ（ｃＭ）］

Ｆｉ（ｗ^）

证明　利用 Ｐｅｎｇ［２４］Ｇ－伊藤公式和引理１，

可得

ｄＦｉ（Ｗ）＝ｒλβｉ（ｔ）Ｆ
ｉ
Ｗ（Ｗ）ｄＢｔ＋

ｒ［Ｗ＋ｇ（ａｉ（ｔ））－θｉ（ｃｉ（ｔ））］Ｆ
ｉ
Ｗ（Ｗ）ｄｔ＋

１
２ｒ
２λ２β２ｉ（ｔ）Ｆ

ｉ
ＷＷ（Ｗ）ｄ〈Ｂｔ〉－Ｆ

ｉ
Ｗ（Ｗ）ｄＫ（ｔ）

进而，注意到函数 Ｆｉ（Ｗ），ｉ＝ｇ，ｂ的凹性，类似

Ｆｅｉ和Ｆｅｉ［３７］定理３．１０的证明可证得本命题瑏瑡．
证毕．

以下，为了便于探讨最优契约经济学意义，特

别地，令κ（ａｉ）＝ ａ槡ｉ＋１，ｇ（ａ）＝
１
３（２

ａ－１），

以及令ｕ（ｃ） 槡＝ ｃ，ｕ（０）＝０，则ＨＪＢ方程式（４）

简化为
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⑧

⑨

瑏瑠

瑏瑡

式子中期望算子是基于代理人不确定测度集取下期望计算，原因是本文假设委托人和代理人不确定测度集是一样的，且是模糊或含糊

厌恶（ａｍｂｉｇｕｉｔｙａｖｅｒｓｉｏｎ），也称Ｋｎｉｇｈｔ不确定厌恶．如果我们假设委托人和代理人是模糊或含糊喜好（ａｍｂｉｇｕｉｔｙｌｏｖｉｎｇ），期望算子就是
基于不确定测度集取上期望．
此处，函数的凹性为获得命题１式（４）提供了重要的作用．原因是次线性期望只有次可加性和正齐次性．从项目收益动力学可知代理人
努力水平影响项目收益价值，而代理人努力和委托人的支付决定代理人的延续价值，所以委托人的期望收益受项目收益的间接影响．

类似的激励相容条件由Ｓａｎｎｉｋｏｖ［５］在Ｐｒｏｐｏｓｉｔｉｏｎ２中给出，条件（３）表明代理人偏离委托人推荐的努力水平是不能获利的．
本定理的证明需要先证明次线性期望下的动态规划原理（非线性动态规划原理），然后基于该原理证明委托人的值函数满足的最优性

方程（ＨＪＢ方程），限于篇幅，我们略去详细验证过程．



Ｆｉ（Ｗ）＝ｍａｘ
ａｉ，ｃｉ
｛ａｉ－ｃｉ＋［Ｗ＋ｇ（ａｉ）－θｉｕ（ｃｉ）］Ｆ

ｉ
Ｗ（Ｗ）＋

　　１
２ｒλ

２σ２ ａ槡ｉ＋( )１
２ＦｉＷＷ（Ｗ）｝ （５）

设式（５）的最优努力与支付解（ａｉ，ｃｉ）满足
ａｉ－ｃｉ＋［Ｗ＋ｇ（ａｉ）－θｉｕ（ｃｉ）］Ｆ

ｉ
Ｗ（Ｗ）＋

１
２ｒλ

２σ２（ ａ槡ｉ ＋１）
２
ＦｉＷＷ（Ｗ）＝Ｆ

ｉ（Ｗ）
（６）

需要指出的是，本文的模型是在纯道德风险框架下

进行的，假设代理人的努力水平只有两个可行解，即

Ａ ＝｛０，ａＭ｝．因此，对式（６）进行分情况讨论．
（ｉ）道德优秀代理人将会选择努力水平
ａｇ ＝ａＭ （７）

根据式（６），有

　
Ｆｇ（Ｗ）＝ａＭ－ｃｇ＋［Ｗ＋ｇ（ａＭ）－θｇｕ（ｃｇ）］Ｆ

ｇ
Ｗ（Ｗ）＋

　　 １２ｒλ
２σ２ ａ槡 Ｍ ＋( )１

２ＦｇＷＷ（Ｗ）

（８）
对式（８）求偏微分Ｆｇ／ｃｇ＝０，可得到

ｃｇ（Ｗ）＝
１
４θ

２
ｇ（Ｆ

ｇ
Ｗ（Ｗ））

２ （９）

（ｉｉ）道德差代理人将会选择努力水平
ａｂ ＝０ （１０）
根据式（６），有
Ｆｂ（Ｗ）＝－ｃｂ＋［Ｗ－θｂｕ（ｃｂ）］Ｆ

ｂ
Ｗ（Ｗ）＋

　　　　 １２ｒλ
２σ２ＦｂＷＷ（Ｗ）

（１１）

对式（１１）求偏微分Ｆｂ／ｃｂ ＝０，可得到

ｃｂ（Ｗ）＝
１
４θ

２
ｂ（Ｆ

ｂ
Ｗ（Ｗ））

２ （１２）

现在将式（７）和式（９）代入式（８）及式（１０）和式
（１２）代入式（１１），分别得到

ａＭ－
３
４θ

２
ｇ（Ｆ

ｇ
Ｗ（Ｗ））

２＋［Ｗ＋１３（２
ａＭ－１）］ＦｇＷ（Ｗ）＋

　　 １２ｒλ
２σ２（ ａ槡 Ｍ ＋１）

２ＦｇＷＷ（Ｗ）＝０ （１３）

－３４θ
２
ｂ（Ｆ

ｂ
Ｗ（Ｗ））

２＋ＷＦｂＷ（Ｗ）＋

　　　 １２ｒλ
２σ２ＦｂＷＷ（Ｗ）＝０

（１４）

命题２　最优努力水平和支付契约｛ａｉ，ｃｉ｝
在纯道德风险下有如下结果：

１）当ａｇ ＝ａＭ时，有ｃｇ（Ｗ）＝
１
４θ

２
ｇ（Ｆ

ｇ
Ｗ（Ｗ））

２；

２）当ａｂ ＝０时，有ｃｂ（Ｗ）＝
１
４θ

２
ｂ（Ｆ

ｂ
Ｗ（Ｗ））

２．

其中ＦｇＷ（Ｗ），Ｆ
ｂ
Ｗ（Ｗ）由式（１３）和式（１４）解出，而

边界条件为Ｆｉ（０）＝０，Ｆｉ（θｉ ｃ槡Ｍ）＝－ｃＭ．
通过计算分析发现，式（１３）、式（１４）的微分

方程无法解出 Ｆｇ和 Ｆｂ的解析解，因此将通过
Ｍａｔｌａｂ模拟给出 Ｆｇ和 Ｆｂ的数值解，从而求出最
优支付ｃｇ（Ｗ）和ｃｂ（Ｗ）的数值解．

３　数值模拟与经济学解释

现在给出相关参数设置．参数 ｃＭ ＝４，ａＭ ＝
２，ｒ＝２，λ＝１，ｇ（ａＭ）＝１，θｇ＝２，θｂ＝１．（这里
参数的选取自文献［９］）．σ将作为变量，分别取
１、１．５和２，研究其对Ｆｉ，ｃｉ的影响．将上述参数代
入式（９）、式（１２）、式（１３）、式（１４），得到

２－３（ＦｇＷ（Ｗ））
２＋［Ｗ＋１］ＦｇＷ（Ｗ）＋

（槡２＋１）
２σ２ＦｇＷＷ（Ｗ）＝０，

－３４（Ｆ
ｂ
ＷＷ））

２＋ＷＦｂＷ（Ｗ）＋σ
２ＦｂＷＷ（Ｗ）＝









 ０

其边界条件 Ｆｉ（０）＝０，Ｆｉ（２θｉ）＝－４．进而，解
上述常微分方程并利用命题２可算得最优支付

ｃｇ（Ｗ）＝（Ｆ
ｇ
Ｗ（Ｗ））

２，

ｃｂ（Ｗ）＝
１
４（Ｆ

ｂ
Ｗ（Ｗ））{ ２

对上述结果通过Ｍａｔｌａｂ模拟，得到以下结论．
１）图１与图２分别描述了 Ｋｎｉｇｈｔ不确定下

道德优秀代理人的延续价值对其委托人总效用的

影响以及自身报酬的变化趋势．从图中可以看出，
随着Ｋｎｉｇｈｔ不确定度（σ）的增大，委托人的总效
用函数曲线变得更加陡峭，并且图形峰值增大，这

说明，委托人的效用增加更快，且能获得更大效

用．我们认为这是因为，随着 Ｋｎｉｇｈｔ不确定度的
增大，契约菜单所运行项目的收益不确定性也将

增大，Ｋｎｉｇｈｔ不确定厌恶的代理人会对未来行业
发展产生不确定的担忧，这种担忧将会使得他尽

力专注于当下的契约（即所谓的“十鸟在林不如

一鸟在手”），并竭尽全力执行契约。代理人的这

种高强度投入将会给委托人带来更快的效用积

累；另外，结合图２可以看出，随着 Ｋｎｉｇｈｔ不确定
度的增大，代理人获得的报酬峰值也在降低，即委
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托人的支出在减少，这说明由于未来不确定性的

增加，使得Ｋｎｉｇｈｔ不确定厌恶的委托人将会采取
审慎的策略，减少代理人报酬支出来增强抗风险

能力．双方这种由于 Ｋｎｉｇｈｔ不确定性增加引起的
决策转变共同促成了委托人总效用的增加．除此
之外还可以看出，３种不同的 Ｋｎｉｇｈｔ不确定取值
下，委托人总是分别在代理人延续价值为 ｗ１，ｗ２，
ｗ３处取得最大效用，相应的，代理人也将在其延
续价值分别为ｗ１，ｗ２，ｗ３处取得最低收益．当代理
人延续价值超过最低收益点后，由于激励原则的

存在，代理人的报酬将增加，相应的委托人的总效

用由于激励支出开始降低．在代理人获得最高收
益后，其获得的收益开始减少，这是因为，代理人

效用的增加已经在很大程度上对委托人的利益造

成损害，激励原则需要适时调整．

图１　当σ分别取１、１．５和２时，委托人效用（Ｆｇ）随着道德优秀

代理人的延续价值（Ｗ）的变化情况（见式（１３））

Ｆｉｇ．１Ｆｏｒσ＝１，１．５ａｎｄ２，ｒｅｓｐｅｃｔｉｖｅｌｙ，ｔｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆｔｈｅｇｏｏｄａｇｅｎｔ’ｓ

ｃｏｎｔｉｎｕａｔｉｏｎｖａｌｕｅ（Ｗ）ｏｎｔｈｅｔｏｔａｌｕｔｉｌｉｔｙ（Ｆｇ）ｏｆｔｈｅｐｒｉｎｃｉｐａｌ（ｓｅｅ（１３））

图２　当σ分别取１、１．５和２时，最优支付（ｃｇ（Ｗ））随着道德优秀

代理人的延续价值（Ｗ）的变化情况（见式（９））

Ｆｉｇ．２Ｆｏｒσ＝１，１．５ａｎｄ２，ｒｅｓｐｅｃｔｉｖｅｌｙ，ｔｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆｔｈｅｇｏｏｄａｇｅｎｔ’ｓ

ｃｏｎｔｉｎｕａｔｉｏｎｖａｌｕｅ（Ｗ）ｏｎｐａｙｍｅｎｔ（ｃｇ（Ｗ））（ｓｅｅ（９））

２）图３与图４分别描述了 Ｋｎｉｇｈｔ不确定下
道德差代理人的延续价值对其委托人总效用的影

响以及自身报酬的变化趋势．从图３可以发现，随
着Ｋｎｉｇｈｔ不确定度的增大，委托人的总效用函数
曲线随着道德差代理人的延续价值的增加上升更

加迅速，并且图形峰值增大，表明道德差代理人同

样具有这种因对未来的不确定性而产生的专注，

道德差代理人也会竭尽全力努力工作，使得委托

人总效用快速累积．可以看出，委托人的总效用在
达到峰值后不再增加，与此同时，如图４所示，代
理人的报酬变为０．这说明道德差代理人的这种
投机（见图８所示）并不会长久，契约在执行过程
中将会适时终止．这里隐含的是，契约精神或者说
契约原则对道德差代理人具有天然的自动排斥，

即在契约执行过程中，道德差代理人将会被筛选

并剔除出局．

图３　当σ分别取１、１．５和２时，委托人效用（Ｆｂ）随着道德差

代理人的延续价值（Ｗ）的变化情况（见式（１４））

Ｆｉｇ．３Ｆｏｒσ＝１，１．５ａｎｄ２，ｒｅｓｐｅｃｔｉｖｅｌｙ，ｔｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆｔｈｅｂａｄａｇｅｎｔ’ｓ

ｃｏｎｔｉｎｕａｔｉｏｎｖａｌｕｅ（Ｗ）ｏｎｔｈｅｔｏｔａｌｕｔｉｌｉｔｙ（Ｆｂ）ｏｆｔｈｅｐｒｉｎｃｉｐａｌ

（ｓｅｅ（１４））

图４　当σ分别取１、１．５和２时，最优支付（ｃｂ（Ｗ））随着道德差

代理人的延续价值（Ｗ）的变化情况（见式（１２））

Ｆｉｇ．４Ｆｏｒσ＝１，１．５ａｎｄ２，ｒｅｓｐｅｃｔｉｖｅｌｙ，ｔｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆｔｈｅｂａｄａｇｅｎｔ’ｓ

ｃｏｎｔｉｎｕａｔｉｏｎｖａｌｕｅ（Ｗ）ｏｎｐａｙｍｅｎｔ（ｃｂ（Ｗ））（ｓｅｅ（１２））

３）图 ５与图 ６分别描述了在同一个 Ｋｎｉｇｈｔ
不确定下，不同道德水平代理人的延续价值对委

托人总效用的影响情况和代理人所获报酬随自身
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延续价值增加的变化情况．如图所示，道德差代理
人给委托人带来更高的效用，这是因为委托人支

付给道德差代理人的报酬一直处于递减状态，直

至契约终止；而对于道德优秀代理人来说，在委托

人效用达到最大后，由于激励原则发挥作用，委托

人支付给道德优秀代理人的报酬开始递增，委托

人效用开始递减。图５和图６表明，短期来看，道
德差的代理人会给委托人带来较大的利益，但是

这种利益无法持久，契约不能长期执行下去，道德

优秀代理人才能保证契约的可持续性．

图５　σ＝１．５时，委托人效用（Ｆ）随着道德差

和道德优秀代理人的延续价值（Ｗ）的变化情况

Ｆｉｇ．５Ｆｏｒσ＝１．５，ｔｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆｔｈｅｇｏｏｄａｎｄｂａｄａｇｅｎｔｓ’

ｃｏｎｔｉｎｕａｔｉｏｎｖａｌｕｅ（Ｗ）ｏｎｔｈｅｔｏｔａｌｕｔｉｌｉｔｙ（Ｆ）ｏｆｔｈｅｐｒｉｎｃｉｐａｌｓ

图６　σ＝１．５时，最优支付（ｃ（Ｗ））随着道德差

和道德优秀代理人的延续价值（Ｗ）的变化情况

Ｆｉｇ．６Ｆｏｒσ＝１．５，ｔｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆｔｈｅｇｏｏｄａｎｄｂａｄａｇｅｎｔｓ’

ｃｏｎｔｉｎｕａｔｉｏｎｖａｌｕｅ（Ｗ）ｏｎｐａｙｍｅｎｔｓ（ｃ（Ｗ））

４）图７与图８分别描述了道德水平不同的代
理人其努力水平与个人延续价值之间的关系．从
图７与图８可以看出，在纯道德风险的框架下，道
德优秀或者说有优良职业操守的代理人在其契约

存续期的努力水平与其延续价值的获得没有相关

性，道德优秀代理人将一直选择最优努力水平；然

而，随着自身总效用的增加，道德差或者说有不良

职业操守的代理人将会在契约执行过程中选择投

机，在持续获得委托人报酬的前提下，道德差的代

理人将会选择不再努力，努力水平减为０．因此，
我们建议，当委托人与代理人签订一份契约时，应

加强对代理人道德水平、职业操守甚至过往工作

记录的调查，在契约执行过程中，采取措施对代理

人进行适当监察，以维护自身利益．

图７　道德优秀代理人的努力水平（ａｇ ）与

其自身延续价值（Ｗ）之间的关系
Ｆｉｇ．７Ｔｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆｔｈｅｇｏｏｄａｇｅｎｔ’ｓｃｏｎｔｉｎｕａｔｉｏｎ

ｖａｌｕｅ（Ｗ）ｏｎｔｈｅｅｆｆｏｒｔｌｅｖｅｌ（ａｇ ）

图８　道德差代理人的努力水平（ａｂ ）与

其自身延续价值（Ｗ）之间的关系
Ｆｉｇ．８Ｔｈｅｅｆｆｅｃｔｏｆｔｈｅｂａｄａｇｅｎｔ’ｓｃｏｎｔｉｎｕａｔｉｏｎ

ｖａｌｕｅ（Ｗ）ｏｎｔｈｅｅｆｆｏｒｔｌｅｖｅｌ（ａｂ ）

４　结束语

本文研究了纯道德风险下带有 Ｋｎｉｇｈｔ不确
定的最优契约问题．基于彭实戈次线性期望理论
框架和文献［３８］在次线性期望下的随机最优性
原理，推导出代理人的延续价值动力学方程以及

在此基础上委托人的效用价值方程，并对模型进

行了数值模拟．分析表明，委托人的预期效用不仅
受代理人的道德水平影响，而且还受 Ｋｎｉｇｈｔ不确
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定程度的影响．从文献［９，３５，３６］中发现，契约中
代理人不仅存在道德风险还存在逆向选择，为此

作者将本文纯道德风险框架下的结论进一步推广

到逆向选择和道德风险共存下基于 Ｋｎｉｇｈｔ不确

定最优契约设计问题．另外，随着经济的发展，通
胀因素对经济合同的双方签订契约会产生影响，

为此，我们将进一步探讨通胀风险如何影响委托

人和代理人最优动态契约设计．
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