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摘 　要 :传统的委托 - 代理关系研究假设委托人和代理人都是完全理性的 ,但大量研究表明 ,双方参与人

并非完全理性 ,最显著的非理性表现就是过度自信。本文将行为经济理论与委托 - 代理理论相结合 ,把代

理人过度自信的因素引入 Holmstorm2Milgrom 模型中 ,对代理人的参与约束条件进行了改进 ,建立了代理

人过度自信情况下的委托 - 代理模型。研究结果表明 ,代理人的过度自信水平与代理人的绝对风险规避

度和努力成本以及外生不确定性因素有关 ,代理人适当过度自信将给委托 - 代理双方带来更高的收益。
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　　20 世纪 70 年代初 ,很多经济学家开始了对企

业内部的信息不对称和激励问题的研究 ,由此开创

了委托 - 代理理论[1 ] 。按照现代公司理论 ,股东与

经理人员形成委托 - 代理关系 ,但是在所有权和经

营控制权分离的情况下 ,委托 - 代理机制存在一些

明显的缺陷 :一方面 ,双方当事人的利益存在冲突 ,

即企业所有者要实现的是企业价值最大化 ,经营者

追求的是自身利益最大化 ;另一方面 ,由于双方在信

息上存在不对称性 ,因此往往会产生参与人的逆向

选择和道德风险 ,这就是所谓的“委托 - 代理问题”。

解决委托 - 代理问题 ,关键在于设计出一套行之有

效的合同或契约 ,诱使代理人采取适当的行动 ,在追

求自身利益最大化的同时 ,最大限度地增加委托人

的利益。委托 - 代理问题自从被提出之后 ,一直是

学术界和经济管理实务界研究的热点问题。国内外

学者围绕此问题做了大量研究 ,经过几十年的发展 ,

目前已取得很多颇具代表性的研究成果。J ensen

和 Meckling[2 ]分析了企业管理者和股东之间的委

托 - 代理关系 ,并提出监督成本、保证成本等概念。

Fama[ 3 ]认为 ,“时间”可以解决委托 - 代理问题 ,且

主要通过经理人市场对代理人行为的约束来实现。

Grossman 和 Hart [4 ] 、Hart 和 Moore[5 ] 等探讨了委

托人如何选择和设计最优合同来促使代理人努力工

作的问题。J ensen 和 Murphy[6 ] 提出了一个使管理

者利益和股东利益保持一致的管理层补偿合同结构。

但是 ,目前的研究大多基于标准经济学范式 ,即

假设委托人和代理人都是“理性人”,没有考虑参与

主体的心理因素对其行为的影响。由于在现实市场

中有很多“异常”现象 , 而这些现象又是理性假设

无法解释的 , 因此在研究委托 - 代理问题时就有必

要考虑非理性因素的影响。在有关非理性表现形式

的研究成果中 ,最显著的结论就是过度自信的存

在[7 ] 。Fischhoff 、Slovic 和 Lichtenstein[8 ] , Alpert

和 Raiffa [9 ]等的研究证明 ,人们总是趋向于过高估

计其所掌握信息的精确性 ,认为一定发生的事件实

际上只有 80 %的发生可能性 ,而认为一定不可能发

生的事件大约有 20 %的发生可能性。Langer 和

Rot h[10 ] 、Weinstein[11 ] 、Taylor 和 Brown[12 ] 等的研

究发现 ,人们总是趋向于过高估计自身的知识和能

力水平以及其对成功的贡献度。Kunda[13 ] 发现 ,人

们期望好事情发生在自己身上的概率高于期望发生

在别人身上的概率 ,甚至对于纯粹的随机事件存在

不切实际的乐观主义 ,往往认为自己的能力、前途等

会比其他人更好。

国内学者近几年也开始对过度自信的行为偏差

进行研究 ,但主要集中在过度自信对金融市场风险

和收益等方面的影响[14217 ] ,而在经营者过度自信条

件下研究企业理论特别是委托 - 代理理论的文献却

很少。本文在上述研究成果的基础上 ,对 Holm2
storm2Milgrom[18 ]参数化委托 - 代理模型进行了基
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于过度自信情况下的改进。

1 　传统的委托 - 代理模型

委托 - 代理关系的研究主要是围绕在委托人不

拥有代理人的完全信息的条件下 ,如何根据所观测

到的信息奖惩代理人 ,以激励代理人选择对委托人

最有利的行动来开展的。下面给出 Holmstorm2
Milgrom 委托 - 代理模型的一般简化形式。

假定 1 :产出函数为π= a +θ, 其中π是产出或

利润 , a 是代理人努力程度的一维变量 ,θ～ N (0 ,

σ2 ) , 代表外生不确定因素。于是 ,可得到 : Eπ = a ,

varπ =σ2 。

假定 2 :委托人是风险中性的 ,代理人是风险规

避的 ,委托人对代理人的支付依据线性合同 s (π) =

α+βπ进行 ,委托人的效用函数是 v[π - s (π) ]。其

中 ,α是代理人的固定工资 ,β是代理人分享产出的

份额。因为委托人是风险中性的 ,因此其期望效用

等于期望收入 ,即 Ev [π - s (π) ] = E[π - s (π) ] =

- α+ (1 - β) a。

假定 3 :代理人的效用函数具有不变的绝对风

险规避度特征 ,即 u( w) = - e-ρw 。其中 ,ρ是代理人

的绝对风险规避度 ,ρ越大 ,说明代理人风险规避意

愿越强烈 , w 是代理人的实际货币收入。

假定 4 :代理人努力的成本 c( a) 可以货币计

量 ,简化为 c( a) = ba2 / 2 , 其中 b > 0 , 代表成本系

数。

根据假定 2 和假定 4 ,代理人的实际货币收入

w = s(π) - c( a) =α+βπ - ba2 / 2 , Ew =α+βa -

ba2 / 2 , var ( w) =β2σ2 。

根据确定性等价 CE (certainty equivalence) 的

含义[ 19 ]可得到代理人收入 w 的确定性等价 :

CE = Ew - ρvar ( w) / 2 = α+βa - ba2 / 2 -

ρβ2σ2 / 2。

其中 ,ρβ2σ2 / 2 为代理人的风险贴水或风险成

本 ,即代理人在期望收入中放弃ρβ2σ2 / 2 的收入以换

取确定性收入 ,可获得同样的效用。代理人最大化

期望效用函数 Eu ( w) = - Ee -ρw 等价于最大化上述

确定性等价收入 CE。

假定 5 :代理人的保留收入水平为 K。如果其确

定性等价收入 CE 小于 K , 则代理人将不接受合同 ,

因此代理人的参与约束条件 ( IR)可表述为α+βa -

ba2 / 2 - ρβ2σ2 / 2 ≥ K。

假定 6 :代理人的努力程度 a 不可观测。给定

合同 ,理性代理人的激励相容约束 ( IC) 促使其选择

合适的 a 以最大化其确定性等价收入 C E , 一阶条

件为 5 CE
5 a

= 0 , 得到β= ab。

理性委托人选择合适的α和β以最大化其收

入 ,可通过下面的最优化问题实现 :

max
α,β

[ - α+ (1 - β) a] ;

s. t. ( IR)α+βa - ba2 / 2 - ρβ2σ2 / 2 ≥ K ;

( IC) a =β/ b。

因为理性委托人没有必要支付给代理人更多的

工资 ,所以参与约束条件 ( IR)为等式。

解上述最优化问题 ,可得到 :

α = K +
1

2b(1 + bρσ2 ) 2 (ρσ2 -
1
b

) ,

β=
1

1 + bρσ2 。

解得的α和β就是委托人和代理人都为理性时

委托人应该给出的最优委托 - 代理合同。此时 ,委

托人的期望收入为 :

Ev = - α+ (1 - β) a = - K +
1

2b(1 + bρσ2 )
。 (1)

代理人的确定性等价收入为 : CE = K。

2 　植入过度自信因素的委托 - 代理模型

Holmst rom2Milgrom 委托 - 代理模型的前提

是委托、代理双方参与人都是完全理性的。但是 ,由

于人们在决策过程中生理能力、心理能力是有限的 ,

同时受周围环境的影响 ,以及存在思考成本等原因 ,

因此人类并不可能完全理性。过度自信作为人类非

理性的一个显著表现 ,也体现在委托 - 代理关系中。

例如 ,作为高级管理者的经理人拥有更多的专业知

识、经营管理经验和信息 ,同时 ,其自身特有的社会

身份也使其具备更加自信的社会基础 ,所以他们可

能会更容易过度自信 ,或者过度自信的程度更大。

下面 ,将讨论委托人理性而代理人过度自信情况下

的最优委托 - 代理合同的设计。

为了描述和建模的方便 ,可做如下合理假设 :在

代理人过度自信的情况下 ,代理人会更加相信自己

的能力 ,从而多付出 △a(Δa > 0) 的努力 ,其保留收

入水平也相应要求增加ΔK ;同时 ,在委托 - 代理合

同中 ,委托人愿意多付出Δα的固定工资 ,代理人分

享产出的份额β不变 ,于是参与约束条件 ( IR)变为 :

( IR)α+ Δα +β( a + Δa) - b( a + Δa) 2 / 2 -

ρβ2σ2 / 2 = K +ΔK。

解得 :
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Δa =

[β2 - 1/ (1 + bρσ2 ) 2 ] (1 - bρσ2 ) - 2b(ΔK - Δα) / b。

(2)

由于假设β= 1/ (1 + bρσ2 ) 不变 ,代入式 (2)得 :

Δa = 2b(Δα - ΔK) / b。 (3)

此时 ,委托人的期望收入为 :

Ev 3 = - (α+Δα) + (1 - β) ( a +Δa) = - (α+

Δα) + (1 - β) [β/ b + 2b(Δα - ΔK) / b]。 (4)

理性委托人选择Δα最大化其期望收入 ,一阶条

件为 :

5v 3

5Δa
= - 1 + (1 - β) 1

2b(Δα - ΔK)
= 0。

解得 :Δα=ΔK +
(1 - β) 2

2b
=ΔK +

bρ2σ4

2 (1 + bρσ2 ) 2 , 很

显然与Δa > 0 的要求一致。代入式 (3) ,得到 :

Δa =
1
b

2b(Δα - ΔK) =
ρσ2

1 + bρσ2 。 (5)

根据 Gervais、Heaton 和 Odean[20 ] 的定义 , Δa

可以用来表示代理人的过度自信水平。于是 ,由式

(5)可以看出 ,代理人过度自信水平 (Δa) 与代理人

的绝对风险规避度 (ρ) 、成本系数 ( b) 、外生不确定

因素方差 (σ2 ) 有关。

5Δa
5ρ =

σ2

(1 + bρσ2 ) 2 > 0 , 说明代理人风险规避

时 ,容易产生过度自信的心理状态 ,当ρ →0 时 ,

Δa →0 , 即当代理人是风险中性时 ,过度自信的情

况就不存在了。

5Δa
5b

=
- ρ2σ4

(1 + bρσ2 ) 2 < 0 , 说明单位努力给代理

人带来的负效用越大 ,其就越不容易过度自信 ,因为

其工作所支付的成本太大 ,在风险厌恶的假设条件

下 ,自然不愿意付出更多的努力。

5Δa
5σ2 =

ρ
(1 + bρσ2 ) 2 > 0 , 说明工作的不确定风

险越大 ,代理人越容易过度自信 ,这一结论验证了

Griffin 和 Tversky[21 ] 的研究结果 ———他们认为 ,人

们在面对更难解决的问题时更易产生过度自信。

Δa 的表达式还可写成 :Δa =
ρσ2

1 + bρσ2 =βρσ2 。

可以看出 ,在ρ、σ2 不变时 ,代理人享有产出的

份额β越大 ,其过度自信的程度就越大 ,其更愿意付

出更多的努力。

把Δα和Δa 代入式 (4) ,可得委托人的最大期

望收入 :

Ev 3 = - K - ΔK +
bρ2σ4 +ρσ2 + 1/ b

2 (1 + bρσ2 ) 2 = Ev +

bρ2σ4

2 (1 + bρσ2 ) 2 - ΔK = Ev +
b
2

(Δa) 2 - ΔK。 (6)

当 b(Δa) 2 / 2 >ΔK 时 , Ev 3 > Ev , 即委托人在

代理人过度自信情况下的最大期望收入大于其在代

理人理性情况下的最大期望收入。也就是说 ,只要

代理人过度自信的程度合适 ,使 b(Δa) 2 / 2 > ΔK ,

委托人利用代理人的过度自信重新设计支付工资合

同就可获得额外的收益。此时 ,代理人的确定性等

价收入 CE 3 = K +ΔK > CE = K。新的合同比传

统的委托 - 代理合同给委托人和代理人都带来了更

大的收益 ,是一个帕累托改进。

3 　结论

本文将行为经济学中的过度自信理论与经典的

Holmst rom2Milgrom 委托 - 代理理论相结合 ,设计

出代理人过度自信条件下的最优委托 - 代理合同。

研究结果表明 ,在合适的委托 - 代理合同下 ,代理人

的过度自信有利于改善传统的委托 - 代理关系 ,带来

双方收益和效用的增加。这一结论与国内外相关研

究成果是一致的 ,解释了现代股份公司的董事会常常

选聘那些或有辉煌从业经历、或有高等学位、或留学

归来的人员作为公司经营管理者的原因 ,因为这些人

经过多年的艰苦工作和学习 ,不仅有丰富的知识和较

强的能力 ,而且还有非常强的自信心。

过度自信相关理论正在逐步完善中 ,通过植入

过度自信因素来重构传统的经济学模型 ,过度自信

对有关经济现象的解释将显示出越来越强大的生命

力。同时 ,作为人们心理表现的过度自信 ,也可以考

虑用随机过程来描述 ,从而更加切合人的心理活动

过程 ,这是相关问题研究的一个发展方向。当然 ,人

类非理性的表现并不仅仅是过度自信 ,本文仅从过

度自信这一个方面进行了探讨 ,更加深入和广泛的

问题有待进一步研究。
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Study on Principal2agent Contract Incorporating Overconf idence

Huang Benxiao , Huang Jian
(School of Economics and Management ,Wuhan University ,Wuhan 430072 ,China)

Abstract : The t raditional studies on principal2agent relationship are based on t he hypot hesis t hat bot h participant s are fully rational . However ,

lot s of researches show t hat t he participant s are not always full rational ,and one of t he most obvious behaviors is overconfidence. This paper in2
tegrates t he behavioral economic t heory wit h t he principal2agent t heory ,and incorporates t he overconfident agent into Holmstorm2Milgrom mod2
el ,and adjust s t he individual rationality const raint to establish a new principal2agent cont ract wit h t he overconfident agent . The result shows t hat

t he factors affecting t he overconfident level of t he agent include t he absolute risk aversion coefficient and t he endeavor cost of agent as well as

some exogenous uncertainty factors ,and t he new model can bring higher profit to bot h t he principal and t he agent .

Key words : overconfidence ; principal ; agent ; principal2agent cont ract
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