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最优合约

I 经济学基本的分析对象：经济人之间的经济交易（economic
transaction） ⇒ 最基础的经济交易：两个交易者之间的交
易，即一个交易合约（contract）。所有的经济关系都可以
看做某种合约，双方按照约定互相交换资源。

I 市场中最简单的买卖合约：用现金交换商品。

I 道德风险环境下的激励合约：委托人用工资交换代理人的努
力程度；工资是状态依存的；通过合约的设计，实现最佳的
激励机制。

I Rothschild & Stiglitz 逆向选择问题中的合约设计：厂商通
过恰当的合约区分不同技能的员工。

I 更一般的，不对称信息环境下需要考虑最优合约设计
（optimal contract design）问题。
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金融合约和债务合约

I 现实中的合约设计问题应用最广泛的地方就是金融：所有金
融活动都是围绕金融合约展开的。

I 所有金融合约中最常见的是债务合约（debt contract），但
到底什么是债务合约？

I 法律上通常认定：有固定还本付息义务的合约，即现金流事
前固定。但债务人有违约的可能，此时债权人得到的现金流
就与合约“约定”不符。

I 是否可把债务合约看做“一部分时间支付固定现金流而其余
时间现金流不固定”的一种合约？那这和一个大部分时间支
付固定股利的股票合约又有什么差别？

I 需要理论来解释通常所见的债务合约安排什么情况下是最优
的，并以此来理解债务合约的经济本质。
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最优债务合约

I 主要有两种理论来解释债务合约的最优性。

I Costly state verification (CSV): Townsend (1979 JET),
Gale & Hellwig (1985, RES), Diamond (1984, RES).
——偿付激励源自对借款人的直接干涉且是有成本的；债务
合约能够最小化这一介入成本。

I 不完全合约：Aghion & Bolton (1992, RES).
——强调对借款人资产剩余控制权的分配；债务合约能够提
供有效的或有控制权转移。
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CSV 模型：基本设定与讨论

I 两期 t = 0, 1，没有折现，有限责任。
I 项目 t = 0 需投资 F；企业家没有初始资源，依赖外部融
资。

I t = 1 时产生随机现金流 C̃ ∈ [0,∞)，密度为 h(C).
I 只有企业家能够直接观察到现金流的实现值 C；投资人可
以支付 k > 0 核实 C 的大小。

信息不对称带来的缔约摩擦（contracting friction）
I 如果投资人从来不核实，企业家总会选择报告 Ĉ = 0。
I 投资人可以选择任何情况下都核实。简化假定这是可行的方
案：

∫∞
0 Ch(C)dC ≥ F + k。

I 企业家有动力设计更有效的合约支付结构；投资人总能收支
相抵，最终额外成本由企业家承担。
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合约设计框架

不对称信息下合约设计就是机制设计（mechanism design）
I 企业家观察到 C，向投资人报告 Ĉ；允许 Ĉ 6= C。

I 依据 Ĉ，投资人决定是否核实；若核实，支付 k。用 B(Ĉ)
表示核实决策：B(Ĉ) = 1 表示核实，B(Ĉ) = 0 表示不核
实，∀ Ĉ ∈ [0,∞)。

I 若不核实，企业家向投资人支付 R(Ĉ)。
I 若核实，企业家向投资人支付 R̄(Ĉ, C)。
I 合约设计：选择恰当的 B(·), R(·), R̄(·, ·) 最大化企业家的目
标函数（期望收益），满足激励相容约束（最优合约下企业
家不选择误报 mis-reporting）和投资人参与约束（期望收
益减核实成本不小于初始投资）。
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合约设计问题：目标函数和参与约束

企业家的目标函数（满足激励相容、没有误报）：∫ ∞
0

[
(1−B(C))(C −R(C)) + B(C)(C − R̄(C, C))

]
h(C)dC.

投资人的参与约束 IR：∫ ∞
0

[
(1−B(C))R(C) + B(C)(R̄(C, C)− k)

]
h(C)dC ≥ F.

最优合约下该式为等式，故可进一步把企业家目标函数简化为：∫ ∞
0

[
(1−B(C))C + B(C)(C − k)

]
h(C)dC − F

⇔
∫ ∞

0
Ch(C)dC − F − k

∫ ∞
0

B(C)h(C)dC︸ ︷︷ ︸
最小化该项即可

.
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合约设计问题：激励约束

I IC1: B(C) = 1, B(Ĉ) = 1⇒ R̄(C, C) ≤ R̄(Ĉ, C).
I IC2: B(C) = 1, B(Ĉ) = 0⇒ C − R̄(C, C) ≥ C −R(Ĉ)⇔

R̄(C, C) ≤ R(Ĉ).
I IC3: B(C) = 0, B(Ĉ) = 0⇒ R(C) ≤ R(Ĉ).
I IC4: B(C) = 0, B(Ĉ) = 1⇒ R(C) ≤ R̄(Ĉ, C).
I 有限责任 LL: R̄(C, C) ≤ C, R(C) ≤ C.
I 最优合约问题：

min
B(·),R(·),R̄(·,·)

∫ ∞
0

B(C)h(C)dC

满足 IC1–IC4, LL, IR.
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最优合约的结构

定理 1
最优合约问题的唯一解是一个标准债务合约，面值为 K∗，满
足：

I 对所有的 C < K∗，B∗(C) = 1 且 R̄∗(C, C) = C；

I 对所有的 C ≥ K∗，B∗(C) = 0 且 R∗(C) = K∗。

评注：可以把核实区域看做破产区域，把核实成本 k 看做 (i) 审
计成本，(ii) 破产成本，(iii) 抵押物价值损失。
证证证明明明
第 0 步：IR 取等号；若否，可缩小 B(C) = 1 的区域，提高目
标函数且保持 IR 成立。
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证明：第 1 步

所有非核实状态下的偿付额等于现金流最低的非核实状态下的偿
付额。

I 令 S = {C : B(C) = 0}，则对所有 C ∈ S，R(C) = R(CS)
而 CS = infS C。

I 若否，存在 C1, C2 ∈ S 满足 R(C1) > R(C2)，此时 IC3 不
成立。
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证明：第 2 步

如果投资人在某个现金流状态下不核实，则其不会在现金流更高
的状态下核实。

I 若 B(C0) = 0，则对所有 C > C0，B(C) = 0。
I 反设 B(C) = 1，IC2 要求 R̄(C, C) ≤ R(C0)。但此时若选
择 B(C) = 0，则按照第 1 步，投资者可以得到
R(C) = R(C0)，且企业家由于节省了核实费而变得更好。

I 这说明核实与非核实区域不会交叉；[0,∞) 前半段是核实区
域，后半段是非核实区域。

11/13



证明：第 3 步

在核实状态中投资者得到所有的现金流。

I 若 B(C) = 1，则 R̄(Ĉ, C) = C 对任意 Ĉ 成立。

I 首先，若 Ĉ 6= C 且 R̄(Ĉ, C) < C，则增加 R̄(Ĉ, C) 不会破
坏任一 IC 约束，对给定的核实集合，还能提高投资人收
益；此时合约无效。

I 其次，若对某个 C 有 B(C) = 1 且 R̄(C, C) < C，同样可
以增加 R̄(C, C)，对给定的核实集合，还能提高投资人收
益；此时合约无效。
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相关文献

I Townsend (1979) 考虑了合约双方都是风险厌恶的一般情
形；定理结论依赖于两个假设 (i) 投资人是风险中性的，(ii)
核实行为是确定（deterministic）而非随机的。

I (ii) 中债务合约非最优；Mookherjee & Png (1989, QJE)。
I Gale & Hellwig (1985) 专门讨论了债务合约的最优性；还同
时考虑了企业的投资决策，说明不对称信息形式的信贷摩擦
造成投资小于最优情形。

I Diamond (1984) 也考虑了类似的模型，但对债务人的惩罚
是采取非货币（non-pecuniary）形式，即直接的效用惩罚；
这样可以进一步简化模型的推导。

I CSV 债务合约模型在宏观经济学中获得了大量的应用：
BGG 金融加速器。
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