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摘要 : 针对被忽视的代理人努力决策的柔性 ,在第 0期完全信息条件下建立了基于柔性的代

理人努力决策模型和委托人的最优分成制合同设计模型 ,证明了最优分成比例在柔性决策行

为假定下的存在性 ,并与经典的委托 - 代理模型的结论进行对比分析.结果表明 ,努力决策柔

性将会提高努力所要求的临界市场价格 ;最优分成比例随着代理人的努力成本增加而增加 ,随

着市场价格的期望增长率和努力的产量的增加而减小 ,但不会随着市场价格的波动率的增加

而降低 ;当市场状况差时 ,经典的委托代理理论给出的分成比例将会给予代理人过高的支付.
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0　引　言

委托 - 代理关系是企业理论中的一个重要的

关系.经典的信息经济学理论试图通过一个满足

代理人参与约束和激励相容约束并且使得委托人

效用最大化的合同来处理代理人与委托人之间的

委托 - 代理关系 ,即通过合同来实现委托人所要

求结果[1～3 ] .这些理论解决了诸如道德风险 (事后

隐藏行为)和逆向选择 (事前隐藏类型)等信息不

对称问题.由于委托 - 代理理论证明了通过业绩

或者类型依赖的合同可以实现委托人希望的结

果 ,委托代理模型被广泛应用于企业经营决策的

各个环节.文献[4 ]将厂商和消费者分别模型化为

委托人和代理人 ,研究了该理论在厂商市场行为

方面的应用 (价格歧视、非线性定价和质量歧视) .

文献[5～7 ]将委托 - 代理理论应用到规制领域 ,

研究具有市场效率的规制方法.但是 ,这些模型都

将企业看成一个决策整体而与市场的另一个参与

方发生交易.另一方面 ,旨在研究企业内部的激励

问题的文献又简单地假定市场状况可以用一个随

机变量或者随机过程来描述 ,从而排除了企业通

过某种行为影响市场的可能[8 ,9 ] .值得注意的另

一个应用委托 - 代理模型的分支是将企业内部的

激励合同与产品市场的决策行为联系在一起研

究.文献[10 ]基于古诺竞争研究了均衡激励 ;文献

[11 ]考察了价格竞争与数量竞争的激励等价性 ;

文献[12～14 ]研究了销售代理过程中的激励和授

权 (是否给予销售商定价的权利)问题.

就国内的研究 ,从文献 [1 ]开始 ,对委托代理

模型理论和应用研究呈现蓬勃发展的势头.一方

面 ,研究者应用委托代理模型研究企业中的激励、

国有企业改革和政府改革的机制设计等重要问

题 ,试图解决这些领域内的激励契约设计和控制

权的配置 ,以实现委托人的目标最大化 ,最终为中

国经济改革和企业实践提供有益的参考[15～20 ] .

另一方面 ,研究者试图放松经典委托代理假定 ,从

理论上拓展委托代理模型[21～24 ] .此类研究尽管

仍然在经典研究的框架范围内 ,但这些研究揭示

一些经典理论刻意回避的现象 ,从而丰富委托代

理理论的研究背景和研究内容.
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尽管这些研究涉及了众多领域 ,但是它们存

在如下缺陷 :将不确定性模型化为随机变量 ,将委

托人和代理人的目标假定为期望利润或者期望效

用最大化 ,因此 ,这些研究适用于解决短期的委托

- 代理问题 ,从而预先排除了参与人的长期趋利

避害的柔性行为.比如 ,参与人在短期内无法权衡

执行某个决策和等到更有利的情况下执行该决

策.针对这一缺陷 ,本文在代理人决策柔性和市场

需求不确定的条件下研究委托人与代理人之间的

委托代理关系 ,即考察代理人决策柔性条件下的

激励合同 ,进而考察这种合同的特征.应当指出 ,

本文将市场和企业的生产决策联系在一起考察 ,

而不是如经典委托 - 代理理论那样直接将委托人

和代理人的收益简单地综合在一个变量中反映 ,

这有助于将本文的变量改变为其他变量来研究其

他问题 ,因此 ,尽管本文将市场和企业内部的生产

简化为价格和努力的产量 ,其模型仍然具有一

般性.

1　代理人的柔性决策

考虑一个完全竞争的产品市场 ,市场价格随

着时间的演进具有不确定性.假设市场价格演进

服从几何布朗运动 ,即

d P = ɑPd t +σPd z (1)

式中 :ɑ为价格运动的漂移率 (不失一般性 , 设

ɑ> 0) ,σ > 0价格运动的波动率 ,d z为布朗运动

的增量过程.由于 P0 = 0是随机过程 (1) 的一个

吸收壁 ,因此 ,假设 P0 = P(0) > 0 ,否则市场将不

存在不确定性.

假设代理人与委托人之间的合同是长期的

(不失一般性 ,设合同所期限为无限长) ,并且 ,代

理人有两种可选的努力水平 0和 e > 0 ,与这两种

努力水平相对的努力成本分别为0和 ce > 0 ,并且

两种努力水平下的产量分别为 q0和 qe ( qe > q0 >

0) .如果代理人与委托人之间的分成合同规定代

理人每期所得的比例为θ,则当代理人努力时 ,其

每期获得的收入为 Rme ( t) =θP( t) qe ;当代理人

不努力时 ,其每期收入为 Rm0 ( t) =θP( t) q0 .

由 ITO 定理可知 d Rme = ɑ(θqe P) d t +

σ(θqe P) d z = ɑRmed t +σRmed z ,因此 , Rme 是一个

几何布朗运动. 同理 , Rm0 也是一个几何布朗运

动.如果不考虑代理人努力决策的柔性 ,则代理人

努力时的期望净收入现值为

PVme = E[∫
∞

0
e - rt ( Rme ( t) - ce) d t ] =

θqe E[∫
∞

0
e - rt P( t) d t ] -

ce

r
=

θqe P0

r - ɑ-
ce

r
(2)

式中 , E(·) 为期望算子 , r为代理人的贴现率 ,并

且 r > ɑ(否则上式无经济意义) .

代理人不努力时的期望净收入现值为

PVm0 = E[∫
∞

0
e - rtRm0 ( t) d t ] =

　　θq0 E[∫
∞

0
e - rt P( t) d t ] =

θq0 P0

r - ɑ
(3)

由式 (2) 和式 (3) 可知 ,如果不考虑代理人努

力决策的柔性 ,则代理人努力的条件为

θ( qe - q0) P0

r - ɑ >
ce

r
(4)

事实上 ,给定代理人与委托人之间的长期分

成制合同 ,代理人获得决定是否努力和何时努力

的灵活性 (称为代理人的努力柔性) ,因此 ,代理人

可以根据观察到的市场状况 (进而自己的收入状

况) 决定是否努力.但是 ,代理人一旦作出努力决

定 ,委托人将会观察到努力水平和相应的利润水

平 ,从而可用“解除雇用合同”来威胁代理人 ,这

使得代理人的努力决策是不可逆的 ,这类似于柔

性条件下的投资决策.不失一般 ,在此后的讨论中

仅考虑代理人只有一次努力决策机会.

对于任意的时刻 t 3 ≥0 ,如果代理人在时刻

t 3 决定努力 ,则努力成本现值为
ce

r
.为简化后面

的书写 ,记 Ce ≡
ce

r
.如果 t < t 3 ,则代理人每期获

得的收入为 Rm0 ;如果 t ≥ t 3 ,代理人每期获得的

收入为 Rme .因此 ,考虑代理人努力决策柔性条件

下的期望净收入现值为
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Vmr = E{∫
t

3

0
e - rtRm0 ( t) d t + e - rt

3

[∫
∞

t
3 e - r( t - t

3
)

Rme ( t) d t - Ce ]} =

　　　E{∫
∞

0
e - rtRm0 ( t) d t + e - rt

3

[∫
∞

t
3 e - r( t - t

3
) ( Rme ( t) - Rm0 ( t) ) d t - Ce ]} =

　　　
Rm0 (0)

r - ɑ+ E{ e - rt
3

[∫
∞

t
3 e - r( t - t

3
) ( Rme ( t) - Rm0 ( t) ) d t - Ce ]} (5)

式中 , Rm0 (0) 为代理人第 0期的收入 ,第 3个等号

来源于 Rm0 ( t) 为一个几何布朗运动这一事实.式

(5) 第 1项为常数 ,这意味着 ,代理人的柔性努力

决策可以表述为选择 t 3 使得第 2 项最大化. 因

此 ,代理人的努力决策可以表示为

mɑx
t

3
E{ e - rt

3

[∫
∞

t
3 e - r( t - t

3
) ( Rme ( t) -

　　Rm0 ( t) ) d t - Ce ]} (6)

由 ITO定理可知

d ( Rme - Rm0) =

　　ɑ(θqe P - θq0 P) d t +σ(θqe P - θq0 P) dz =

　　ɑ( Rme - Rm0) d t +σ( Rme - Rm0) d z

这表明 , Rm ≡ Rme - Rm0 是一个几何布朗

运动.

文献[25 ]证明了最大化问题 (6) 实际上是一

个最优停止问题.记最大化问题 (6) 的值函数为

F( Rm) = mɑx
t

3
E{ e - rt

3

·

　　[∫
∞

t
3 e - r( t - t

3
)

Rm ( t) d t - Ce ]} (7)

考虑合同期中的一个微小的时间段 d t ,如果

代理人在 d t的期初等待 (不努力) ,则值函数的期

望增加值为 E{ d F( Rm) } ;如果代理人在 d t 的期

初出售这一权利 ,则获得 F( Rm) 并将之投入资本

市场 ,从而获得资本利得为 rF( Rm) d t .由无套利

假设可知

E{ d F( Rm) } = rF( Rm) d t (8)

由于 Rm是一个几何布朗运动 ,根据 ITO定理

可知 E{ d F( Rm) } = ( 1
2
σ2 ( Rm) 2 F″+ ɑRm F′) d t .

将此式代入式 (8) 可得如下微分方程

1
2
σ2 ( Rm) 2 F″+ ɑRm F′- rF = 0 (9)

方程 (9) 的 通 解 可 表 示 为 F( R3) =

A1 ( Rm)β1 +A2 ( Rm)β2 ,式中 , A1和 A2为待定系数 ,

β1和β2分别为方程 (9) 的特征二次方程

1
2
σ2β(β - 1) + ɑβ - r = 0 (10)

的正根和负根 ,即

β1 =
σ2/ 2 - ɑ+ (σ2/ 2 - ɑ) 2 + 2 rσ2

σ2 > 1 ,

β2 =
σ2/ 2 - ɑ- (σ2/ 2 - ɑ) 2 + 2 rσ2

σ2 < 0

如果代理人决定努力 ,则其 t 3 时刻的期望净收

入现值为 E{∫
∞

t
3 Rm ( t) e - rtd t} - Ce =

Rm ( t 3 )

r - ɑ -

Ce .设厂商最优停止的临界值和首次到达该临界

的时刻分别为 R 3 和 T 3 = inf{ t | Rm ( t) = R 3 } ,

则对于任意 Rm ,代理人努力决策柔性的价值可表

示为

F( Rm) =

A1 ( Rm)β1 + A2 ( Rm)β2 Rm < R 3

Rm

r - ɑ- Ce Rm ≥R 3

(11)

由最优停止的边界条件

F(0) = 0

A1 ( R 3 )β1 + A2 ( R 3 )β2 =
R 3

r - ɑ- Ce

F′( R 3 ) =
1

r - ɑ

可以求出式 (11) 中三个参数 R 3 =
β1 ( r - ɑ)
β1 - 1

Ce、

A1 =
( R 3 ) 1 -β1

β1 ( r - ɑ) 和 A2 = 0 ,因此 ,代理人努力决策

柔性的价值为

F( Rm) =

(β1 - 1)β1 - 1 C1 -β1e

(β1 ( r - ɑ) )β1
( Rm)β1

　　Rm <
β1 ( r - ɑ)
β1 - 1

Ce

Rm

r - ɑ- Ce

　　Rm ≥
β1 ( r - ɑ)
β1 - 1

Ce

(12)

将 Rm ≡ Rme - Rm0 = θP( qe - q0) 代入式

—71—第 3期 　　　　　　　　倪得兵等 : 代理人努力决策柔性的分成制委托代理模型



(12) 可得

　F( Rm) =

(β1 - 1)β1 - 1 C1-β1
e

(β1 ( r - ɑ))β1
(θ( qe - q0))β1 P

β1

　　P <
β1 ( r - ɑ)
θ(β1 - 1) ( qe - q0)

Ce

θ( qe - q0) P

r - ɑ - Ce

　　P ≥
β1 ( r - ɑ)
θ(β1 - 1) ( qe - q0)

Ce

(13)

比较考虑和不考虑努力柔性时的努力决策所

要求的门阈价格的大小 ,有如下结论.

命题 1　考虑努力决策柔性时代理人努力要

求的门阈价格大于不考虑此柔性时代理人努力决

策要求的门阈价格 ,并且二者之差随着的市场价

格波动率σ增加而增加.

证明 　记相应的门阈值分别为 P 3
R 和 P 3 ,这

里下标 R表示考虑柔性时的门阈价格.由式 (4) 、

式 (12) 和 Ce 的定义可知 P 3 =
r - ɑ
θ( qe - q0)

Ce 和

P 3
R =
β1 ( r - ɑ)
θ(β1 - 1) ( qe - q0)

Ce .由此可得

P3
R - P3 = (

β1

β1 - 1
- 1) ( r - ɑ
θ( qe - q0)

Ce) =

(
β1

β1 - 1
- 1) P3 (14)

由于β1 > 1 , 从而有β1 - 1 > 0 , 进而有

β1

β1 - 1
> 1 , 因此 P 3

R > P 3 .进一步 ,由于
β1

β1 - 1

随着β1增加而减小 ,因此式 (14) 表明 P 3
R - P 3 随

着β1增加而减小.

再由式 (10) 可得σ2 =
2 ( r - ɑβ1)

β1 (β1 - 1)
> 0 ,从而

r > ɑβ1 ,进而有

dσ2

dβ1
=

2 r (1 - 2β1)

(β1 (β1 - 1) ) 2 +
2ɑ

(β1 - 1) 2 <

　　
2 r (1 - 2β1) + 2 rβ1

(β1 (β1 - 1) ) 2 = -
2 r

(β1 - 1)β2
1

< 0

由上式和σ > 0可知 ,
dσ
dβ1

< 0.考虑到 P 3
R -

P 3 随着β1增加而减小 ,因此 , P 3
R - P 3 随着σ增

加而增加. 证毕.

命题 1表明 ,在考虑努力决策柔性的条件下 ,

代理人努力的要求的市场条件 (价格) 更加苛刻.

注意到 P 3
R 是θ的减函数 ,这意味着 ,对于给定的

市场价格 ,要使考虑努力决策柔性的代理人努力

工作就必须 (与不考虑该决策柔性的代理人相比

较) 进一步增加分成比例.因此 ,命题 1给出除努

力成本 ce之外的另一个导致代理人努力不足的

原因 ,即基于决策柔性的等待行为.

2　委托人的决策

假设委托人和代理人在第 0期签约时均观察

到市场价格 P0 .当 P0 ≥ P 3
R 时 ,则考虑柔性条件

下的代理人会立即努力而实现产量 qe .此时委托

人收入的期望现值为

PVsr = E[∫
∞

0
e - rt (1 - θ) qe P( t) d t ] =

(1 - θ) qe P0

r - ɑ

代理人的收入的期望现值为
θqe P0

r - ɑ.为使代理

人愿意参与此合同 ,该现值应当不低于 Ce + u0 ,

其中 , u0 为代理人的保留效用 , 从而委托人在

P0 ≥ P 3
R 时的决策可以表述为

mɑx
θ

PVsr = mɑx
θ {

(1 - θ) qe P0

r - ɑ }
s. t .
θqe P0

r - ɑ≥ Ce + u0

　　P0 ≥
β1 ( r - ɑ)
θ(β1 - 1) ( qe - q0)

Ce (15)

由于式 (15) 的目标函数为θ的单减函数 ,这

意味着 ,委托人的最优决策应当取θ的可行域中

的最小值.注意到式 (15) 的可行域为

{θ| 1 ≥θ≥
( r - ɑ) ( Ce + u0)

qe P0 } ∩

　　{θ| 1 ≥θ≥
β1 ( r - ɑ) Ce

(β1 - 1) ( qe - q0) P0} ,因

此 ,最优分成比例为

θ3 = mɑx {
( r - ɑ) ( Ce + u0)

qe P0
,

　　
β1 ( r - ɑ) Ce

(β1 - 1) ( qe - q0) P0} (16)

由式 (16) 可知 ,最优分成比例θ3 随着市场

价格的期望增长率 ɑ的增加而减小 ,不会随着市
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场价格的波动率σ2的增加而减小 (因为σ > 0且

dσ
dβ1

> 0) ,随着代理人的努力成本 Ce (或者 ce) 增

加而增加 ,随着努力的产量 qe的增加而减小.

当 P0 < P 3
R 时 ,则考虑柔性条件下的代理人

在以后的决策为 :当 t < T 3 时 ,代理人不会努力 ;

当 t ≥ T 3 时 ,代理人会努力 ,从而分成制合同下

的委托人每期收入分别为 (1 - θ) P( t) q0和 (1 -

θ) P( t) qe .因此 ,当 P0 < P 3
R 时 ,委托人的期望收

入现值为
　　

PVsr = E[∫
T

3

0
e - rt (1 - θ) q0 P( t) d t + e - rT

3

∫
∞

T
3 e - r( t - T

3
) (1 - θ) qe P( t) d t ] =

　　E[∫
∞

0
e - rt (1 - θ) q0 P( t) d t ] + E[e - rT

3

∫
∞

T
3 e - r( t - T

3
) (1 - θ) ( qe - q0) P( t) d t ] =

　　
(1 - θ) q0 P0

r - ɑ + ET
3
θ [

(1 - θ) ( qe - q0) P( T 3
θ ) e - rT

3
θ

r - ɑ ]
　　　

式中 , T 3
θ = T 3 为分成比例为θ时的首次到达 P 3

R

的时刻.由 P( T 3
θ ) = P 3

R 可知

PVsr =
(1 - θ) q0 P0

r - ɑ +

　　ET
3
θ [

(1 - θ)β1 Cee
- rT

3
θ

θ(β1 - 1) ] (17)

因此 ,当 P0 < P 3
R 时 ,委托人设计最优分成

制合同的行为可以描述为

sup
θ

PVsr = sup
θ {

(1 - θ) q0 P0

r - ɑ +

　　　　ET
3
θ [

(1 - θ)β1 Cee
- rT

3
θ

θ(β1 - 1) ]}
　　s. t .
θq0 P0

r - ɑ+
(β1 - 1)β1

- 1 C1 -β1
e

(β1 ( r - ɑ) )β1
·

　　　　(θ( qe - q0) )β1 P
β10 ≥ u0

　　0 < P0 ≤
β1 ( r - ɑ)
θ(β1 - 1) ( qe - q0)

Ce (18)

　　T 3
θ的概率分布函数为[26 ]

p{ T 3
θ ≤ t} =

Φ(
- ln P 3

R / P0 + (ɑ- σ2/ 2) t

σ t ) + (
P 3

R

P0 )
2 (ɑ-σ2

/ 2)
σ2

Φ(
- ln P 3

R / P0 - (ɑ- σ2/ 2) t

σ t )
　　　　　　　　　　　　　　　　　　t ≥0

0　　　　　　　　　　　　 　　　　　t < 0

(19)

　　　

式中 ,Φ(·) 为标准正态分布的分布函数.

由式 (18) 的第一个约束条件可知 , 存在

θ# > 0使得该约束的等号成立 ,从而该约束等价

于θ≥θ# . 再联系第 2个约束 ,式 (18) 的可行域

可以改写为θ ∈ [θ# ,
β1 ( r - ɑ) Ce

(β1 - 1) ( qe - q0) P0 ] . 将

式 (19) 代入式 (18) 的目标函数可知 ,该优化问题

的目标函数在其可行域 (一个闭区间) 上连续 ,因

此最优解存在.综合 P0 < P 3
R 和 P0 ≥ P 3

R 两种情

形 ,有如下结论.

命题 2　在代理人的努力决策具有柔性条件

下 ,存在最优的分成比例为正的分成制合同.最优

分成制合同可以由式 (16) (当 P0 ≥ P 3
R 时) 或者

式 (18) (当 P0 < P 3
R 时) 求出.

但是 ,鉴于 T 3
θ 的概率分布函数 (从而式 (18)

的目标函数) 很复杂 ,难以获得该问题的理论解.

下面 ,应用Matlab软件求式 (18) 的数值解 ,并作比

较静态分析. 结合经济意义 , 取 T 3
θ ∈ [0 ,

12 000 ] (即代理人执行努力的最大等待时间为

12 000月 (1 000 年) ) , r = 0. 1 ,ɑ= 0. 01 ,σ =

0. 01 , q0 = 1 000 , qe = 1 200 , P0 = 1 , ce = 0. 4 ,

P0 = 0. 4 (即努力成本为当期价格的 40 % ,从而

Ce = 4) , u0 = 10 - 10 (这里将保留效用取的足够小

是为了尽可能地展示最优分成比例的变化趋势 ,

因为 u0足够小意味着θ
# 足够小 ,从而可行域较
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大) ,通过 Matlab 编程 ,问题 (19) 的解为θ3 =

2. 968 6 ×10 - 6 ,相应的值函数的值为 1. 337 6 ×

106 .以这一组数据为基础 ,下面是关于市场需求

的期望增长率 ɑ、市场需求的波动率σ2、代理人的

努力成本 Ce和努力的产量 qe的比较静态分析的

结果.

图 1　市场需求期望增长率对最优分成比例的影响

Fig. 1　Effect of the expected demand increaseα

on the optimal sharecropping fraction

图 2　市场需求波动对最优分成比例的影响

Fig. 2　Effect of demand variantσ2 on the optimal

sharecropping fraction

图 3　代理人努力成本对最优分成比例的影响

Fig. 3　Effect of agent effort cost on the optimal

Sharecropping fraction

图 4　代理人努力产量对最优分成比例的影响

Fig. 4　Effect of the agent effort quantity on the

optimal sharecropping fraction

　　图 1～ 4展示委托人最优决策 (最优合同设

计) 时 ,外生参数变化对决策变量 (最优分成比

例) 的比较静态分析结果.从图 1～ 4可以看出 ,

最优分成比例θ3 随着市场价格的期望增长率 ɑ

的增加而减小 ,随着市场价格的波动率σ2的增加

而增加 ,随着代理人的努力成本 Ce 增加而增加 ,

随着努力的产量 qe的增加而减小.

综合对 P0 < P 3
R 和 P0 ≥ P 3

R 两种情形的理

论分析 ( P0 ≥ P 3
R ) 和数值仿真 ( P0 < P 3

R ) ,有如

下比较静态结论.

比较静态结果 　最优分成比例θ3 随着市场

价格的期望增长率 ɑ的增加而减小 ,但随着市场

价格的波动率σ2的增加而不会降低 ,随着代理人

的努力成本 Ce增加而增加 ,随着努力的产量 qe的

增加而减小.

命题 2表明 ,在代理人的努力决策柔性条件

下 ,最优分成制合同存在 ,并且由式 (16) 和式 (18)

可知 ,最优分成比例高于 0 ,从而代理人获得非负

的净现值.从实践的角度看 ,命题 2为实施分成制

激励 (比如 ,销售提成激励) 的委托人提供了决策

分成比例的理论依据.进一步 ,上述比较静态结果

展示了各主要影响最优分成合同的因素对最优分
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成比例的影响 ,这为调整分成制激励水平提供一

个简单的规则性指导.

下面将考虑与不考虑代理人的努力柔性条件

下的分成制合同进行比较.在第 0期完全信息条

件下 ,委托人决策最优分成比例的约束条件中 ,激

励相容约束不起作用 (该约束是松的) ,仅仅参与

约束起作用 (该约束是紧的) [1～3 ] ,因此委托人决

策行为可以描述为

mɑx
θ

PVsr = mɑx
θ {

(1 - θ) qP0

r - ɑ }
s. t .
θqP0

r - ɑ≥ Cq + u0 (20)

式中 , q ∈{ q0 , qe} , Cq =
0 q = q0

Ce q = qe

, P0为第 0

期实现的在需求量为 q时的价格 ( P0 > 0) .

容易证明 ,式 (20) 的目标函数为θ的单减函

数 ,这意味着 ,委托人的最优决策应当取θ的可行

域中的最小值. 再式 (20) 的约束条件可知 ,不考

虑努力柔性时委托人的最优分成比例为

θ3
n =

( r - ɑ) ( Ce + u0)

qe P0
P0 ≥ P 3

( r - ɑ) u0

qe P0
P0 < P 3

(21)

将式 (21) 代入式 (20) 的约束条件可知 ,在不

考虑代理人努力柔性的条件下 ,无论市场状况如

何 ,委托人的最优分成比例决策将使得代理人的

净现值为0.注意到 P 3 < P 3
π ,为了比较不同行为

假定下代理人获得的净现值差别 ,需要对 0期市

场各种市场状态分别讨论.当 P0 ∈ (0 , P 3 ) 时 ,

由式 (13) 和式 (21) 可知 ,不论是否具有努力柔

性 ,代理人不会努力. 再由式 (18) 的第一个约束

和式 (20) 的约束条件以及式 (13) 可知 ,如果委托

人依据代理人的非努力柔性行为决策分成比例

θ3
n ,则具有努力柔性的代理人将会获得严格为正

的净现值 ,这意味着 ,此时具有努力柔性的代理人

的参与约束是松的.同理可以证明 ,当 P0 ∈[ P 3 ,

P 3
π ) 时 ,具有努力柔性的代理人将会获得严格为

正的净现值 , 该代理人的参与约束是松的 ; 当

P0 ∈[ P 3
π , ∞) 时 ,具有努力柔性的代理人将会获

得的净现值为 0 ,该代理人的参与约束是紧的.归

纳起来 ,有如下结论.

命题 3　在第 0期信息完全的条件下 ,以不

考虑代理人努力柔性的最优分成合同为基准 ,当

市场状况不好 ( P0 ∈ (0 , P 3
π ) ) 时 ,代理人的努力

柔性会提高了净现值 ,并使参与约束不起作用 (式

(15) 和式 (18) 中的第一个约束总是严格大于 0) ;

当市场状况好 ( P0 ∈[ P 3
π , ∞) ) 时 ,代理人的努力

柔性不会提高了净现值 ,并且参与约束起作用.

命题 3与经典委托 - 代理结论的分歧在于对

代理人行为的描述.由于经典模型要求委托人对

代理人行为的结果 (利润或者其他相关变量) 在

相当短的时间内作出反应 (重新签约或者解雇代

理人) ,因此代理人不可能具有努力决策灵活性

(柔性) .而在长期合同条件下 ,代理人具有努力决

策的柔性.根据前面代理人行为的分析和实物期

权理论[15 ] ,只要具有不确定性 ,柔性具有严格为

正的价值 ,因此 ,当市场状况不好时 ,柔性的价值

(等待价值) 使得参与约束不起作用. 但是 ,当市

场状况好时 ,代理人将会选择努力 ,这与不考虑努

力柔性时的代理人行为假定一致 ,从而结论与经

理理论一致 ,即参与约束起作用.应当指出 ,尽管

实践中的合同期限不是无穷大 ,但是 ,可以将每一

个代理人考虑决策时段取足够小 ,从而合同期间

可以看着足够大.

命题 3表明 ,只要分成制合同是长期的 ,经典

委托 - 代理模型对代理人行为描述失效 ,这使得

依据经典委托 - 代理模型制定最优分成比例给

予代理人支付过高.这表明 ,实践中 ,制定委托代

理合同需要区分长期和短期合同 ,才能实现对代

理人进行恰当的激励.

3　结束语

本文针对被忽略的代理人努力决策的柔性行

为 ,在第 0期完全信息和长期分成制合同条件下 ,

研究了代理人的努力决策柔性下的最优分成制合

同设计 ,从代理人行为描述从而委托人最优决策

的角度完善了分成制合同设计理论 ,并且经典模

型进行对比分析 ,这为分成制合同的设计提供重

要的理论依据和实践指导.应当指出 ,本文通过限

制代理人只能在合同期内调整一次努力水平 ,对

代理人行为做了适当简化 ,这可能不能完全符合

企业经营实践.对此 ,我们将会进一步研究.
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Sharecropping principle-agent model with agent’s flexible effort decision

NI De2bing , TANG Xiao2wo
School of Management , University of Electronic Science and Technology of China , Chengdu 610054 , China

Abstract : Focusing on the ignorance of the flexibility of the agent’s effort in decision , this paper biulds a model of

agent’s flexible effort decision model and a model of principle’s design of sharecropping contract in the case of com2
plete period20 information , manages to prove the existence of the optimal sharecropping fraction , and compares the

conclusions with those derived from the classical principle2agent models. The results show that the flexibility of an

agent’s effort in decision raises the threshold value which the market demands , the optimal sharecropping fraction

increases as the agent’s effort costs increase while decreases as the expected growth of the market and the output of

the agent’s efforts increase , and that a classical principle2agent contract is likely to give the agent higher payoff

when the market is not satisfying.

Key words : flexibility ; sharecropping contract ; principle2agent model ; optimal stopping problem
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