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基于 ESG 和 Knight 不确定性的最优动态契约设计

摘 要

在双碳目标的背景下，ESG 投资理念受到广泛关注，它代表一种新发展理

念，倡导企业在经营发展战略中要更加注重环境、社会责任和公司治理。ESG

理念与现阶段中国绿色和可持续发展理念高度契合，为经济社会转型发展、实现

国家“碳达峰、碳中和”的双碳战略目标，提供了新的方法和依据，是实现经济

高质量发展的有效工具。这种深入人心的理念也不可避免会影响最优委托代理契

约。同时，考虑到现实世界的复杂性，人的行为还受到投资者情绪的波动和信息

获取的不完全性的影响，缔约双方在相互作用时，所处环境的信息并不精确。基

于此，本文构建了基于 ESG 和 Knight 不确定性的具有模糊厌恶的连续时间委托

代理模型，力求解决现实生活中普遍存在的信息不对称问题，对研究双碳背景下

的委托代理问题的研究具有重要的现实意义。我们重点分析企业 ESG 评级对最

优委托代理契约的影响。

首先，假设委托人和代理人都是风险中性，委托人具有模糊厌恶，构建包含

ESG 评级 Knight 不确定的企业产出过程。其次，构建代理人的延续价值和委托

人的期望收益的动态方程。接着，在满足激励相容的条件下，以代理人延续价值

为状态变量，利用动态规划原理推导出满足委托人期望收益最大化的 HJB 方程。

最后通过数值模拟设置不同的 ESG 评级水平，分析企业 ESG 评级 Knight 不确定

程度对最优契约的影响。我们的研究表明：在考虑企业 ESG 评级的最优委托代

理契约中，ESG 评级 Knight 不确定性会对我们委托代理的最优模型产生不可忽

视的影响。随着 ESG 评级 Knight 不确定程度的增加，企业更倾向于绿色发展，

代理人的努力成本会增加，企业代理成本也随之增加，委托人的最大预期收益不

断下降。同时由于委托人是模糊厌恶的，他会在 ESG 评级 Knight 不确定程度增

加的过程中，逐渐失去耐心，选择缩短代理人的试用期，此时，代理人因可以尽

快进入到过度补偿区域，会选择企业朝着更绿色的方向发展。

然后，我们在已有模型的基础上，研究企业产出过程 Knight 具有不确定性
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的委托代理模型。随着气候变暖，环境逐渐恶化，自然灾害频发，与环境相关的

问题受到了广泛关注。企业开始意识到进行 ESG 绿色技术投资是可持续发展的

关键，将投资视角转向 ESG 绿色技术投资。但是这种 ESG 绿色技术投资一般具

有长期性的特征，通常需要委托人和代理人之间建立长期的合作关系，这也就不

可避免会影响到最优委托代理契约。研究发现，ESG 绿色技术投资 Knight 不确

定程度的降低可以降低风险、增加市场机会、提高市场认可度，从而帮助委托人

实现期望的利润增加。而且投资绿色技术还可以提升企业的社会声誉，并满足投

资者和利益相关者对可持续性发展的期望，从长远来看，有助于实现企业的可持

续增长目标。同时，ESG 绿色技术投资还可以通过提高市场地位和带来经济回

报等途径来增大代理人收益。

最后，我们将 ESG 评级具有 Knight 不确定的最优动态契约进行扩展。由于

不同评级机构的评级标准不一致，会导致 ESG 评级具有不确定性。ESG 评级的

Knight 不确定性也会给最优委托代理契约的订立带来了挑战，使得代理人无法准

确评估代理人的努力成本，从而可能导致错误指定的契约，进而影响契约的有效

性和效率。最终发现 ESG 评级 Knight 不确定性会使得代理人低资历的代理人具

有底部偷懒行为，而高资历的代理人将会具有较低的努力动机。并提出相关政策

建议：（1）建立绩效考核机制：为了避免低资历代理人的底部偷懒行为，企业

可以通过建立绩效考核机制，可以激励代理人更加努力地工作，同时从整体上监

督他们的工作表现。这会让减少低资历代理人的偷懒行为。（2）提供培训和支

持：对于资历浅的代理人，过度激励效果差是因为低资历的代理人被解雇的概率

高，因此，企业可以提供必要的培训和支持，以帮助低资历的代理人尽快提高自

己的延续价值，成为中等资历代理人，而绩效薪酬敏感度的设计方案对于中等资

历代理人的效果较好，从而减少低资历代理人的偷懒行为。（3）个性化的激励

方式：从 HJB 方程看出过度激励对于中等资历的代理人的效果最好，低资历的

代理人会偷懒，高资历的代理人将会具有较低的努力动机。

关键词：ESG 评级; ESG 绿色技术投资; 错误指定契约; 委托代理模型; 模

糊性; 动态规划原理; Girsanov 定理
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OPTIMAL DYNAMIC CONTRACT DESIGN

BASED ON ESG AND KNIGHTIAN UNCERTAINTY

ABSTRACT

In the context of the dual carbon objective, the ESG investment concept has

received widespread attention and will inevitably affect the optimal principal-agent

contract. Meanwhile, considering the complexity of the real world, human behavior is

also affected by the fluctuation of investor's emotion and the incompleteness of

information acquisition, and the contracting parties interact with each other with

imprecise information about the environment they are in. Based on this, we constructs

a continuous-time principal-agent model with ambiguity-aversion based on ESG and

Knightian uncertainty, which seeks to solve the information imprecision problem

prevalent in real life, and is of great practical significance to the study of

principal-agent problems in the context of dual-carbon. We focus on analyzing the

impact of corporate ESG ratings on the optimal principal-agent contract. Firstly,

assuming that both the ambiguity averse principal and the agent are risk neutral, the

firm output process with Knightian uncertainty ESG ratings is constructed. Secondly,

dynamic equations for the continuation value of the agent and the expected return of

the principal are modeled. Then, under the condition of incentive compatibility, the

HJB equation that satisfies the principal's expected return maximization is derived

using the dynamic programming principle with the agent's continuation value as the

state variable. Finally, different levels of ESG ratings are set up through numerical

simulations to analyse the impact of different degrees of greenness of the firm on the

optimal contract. The study shows that in the optimal principal-agent contract

considering the ESG rating of the firm, the Knightian uncertainty of the ESG rating

has a significant impact on the optimal contract of our principal-agent. As ESG rating

Knightian uncertainty increases, firms tend to move towards greener production and
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operations, which inevitably comes at the expense of profits, and agents need to put in

extra effort for the green development of the firm, i.e. the agent's effort cost will

increase, and the firm's agency cost will also increase, and the principal's maximum

expected return keeps decreasing. At the same time, as the principal is ambiguity

averse, he will gradually lose patience in the process of increasing uncertainty in ESG

ratings and choose to shorten the agent's trial period, and the agent will choose the

enterprise to develop in a greener direction as she can enter the overcompensation

zone as soon as possible.

Then, we study the principal-agent model of the firm's output process with

Knightian uncertainty on the basis of existing models. With the warming of the

climate, the environment gradually deteriorates, natural disasters occur frequently, and

environment-related issues have received widespread attention. Enterprises have

begun to realize that making ESG green technology investment is the key to

sustainable development, and turn their investment perspective to ESG green

technology investment. However, this kind of ESG green technology investment is

generally characterized by a long-term nature, which usually requires the

establishment of a long-term cooperative relationship between the principal and the

agent, which will inevitably affect the optimal principal-agent contract. It is found that

the reduction in the degree of Knightian uncertainty of ESG green technology

investment can reduce risk, increase market opportunities, and improve market

recognition, thus helping the principal to realize the desired increase in profit.

Moreover, investing in green technology can also enhance the social reputation of the

enterprise and meet the expectations of investors and stakeholders for sustainable

development, which in the long run helps to realize the sustainable growth objectives

of the enterprise. At the same time, ESG green technology investments can also

increase agent returns by, for example, improving market position and generating

economic returns.

Again, we extend the optimal dynamic contract with Knightian uncertainty for

ESG ratings. The inconsistency of the rating criteria of different rating agencies can

lead to the uncertainty of ESG ratings. The Knightian uncertainty of ESG ratings can
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also pose a challenge to the formation of optimal principal-agent contracts, making it

impossible for agents to accurately assess the cost of the agent's efforts, which may

lead to misspecified contracts, and consequently, affecting the effectiveness and

efficiency of the contracts. Ultimately, it is found that ESG rating Knightian

uncertainty can make agents with low seniority have bottom loafing behavior, while

agents with high seniority will have lower effort motivation.

Finally, we summarize and outlook the full paper and suggest shortcomings as

well as possible subsequent research.

Xu Yue (Applied Finance)

Supervised by Fei Weiyin

KEY WORDS: ESG rating; ESG green technology investments; Misspecified

contracts; Principal-agent model; Ambiguity; Dynamic programming principle ；

Girsanov’s theorem
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第 1 章 绪论

1.1 研究背景与研究意义

经济社会的高质量发展已成为当今时代发展的主题。我国 2020 年在联合国

大会上明确提出二氧化碳排放力争在 2030 年前达到峰值，努力争取在 2060 年前

实现碳中和。在 2021 年全国两会上，“碳达峰”“碳中和”被首次写入政府工

作报告。并且，习近平总书记在主持召开中央财经委员会第九次会议时再次强调，

要把碳达峰、碳中和纳入生态文明建设整体布局，拿出抓铁有痕的劲头，如期实

现目标[1]。在此双碳目标的背景下，ESG (Environment, Social and Governance)投

资理念受到广泛关注。ESG 是环境( environmental)、社会( social )和公司治理

( governance)的英文缩写，代表一种新发展理念，倡导企业在经营发展战略中要

更加注重环境、社会责任和公司治理[2]。ESG 理念与现阶段中国绿色和可持续发

展理念高度契合，为经济社会转型发展、实现国家“碳达峰、碳中和”的双碳战

略目标，提供了新的方法和依据，是实现经济高质量发展的有效工具[3]。推进企

业 ESG 发展对于贯彻我国“创新、协调、绿色、开放、共享”的新发展理念、

构建我国经济“双循环”的新发展格局和实现“双碳”目标的国家战略具有重要

意义[4]。

根据中国责任论坛发表的《中国责任投资年度报告 2021》，我国可统计泛

ESG 公募证券基金规模 5,492.42 亿，ESG 股权基金规模约为 2000 亿元人民币。

ESG 投资对资本市场有着重要影响[5]，因此，理解可持续投资对分析企业行为和

订立委托代理契约是十分重要的。在国家政策要求和投资者具有 ESG 投资偏好

的背景下，一些高碳企业势必需要进行一系列减排措施，那这些碳减排的举措会

对企业带来什么变化，会对信息不对称下高碳企业的委托代理契约带来怎样的影

响？这是本文需要探讨的问题。

2016 年的诺贝尔经济学奖颁发给了对于契约理论及其实际应用进行了广泛

探索和深入研究的哈佛大学的 Oliver Hart 和麻省理工学院的 Bengt Holmstrom[6]。

他们对于不完全契约理论和委托代理契约中激励相容机制的研究成果对现实生

活的契约设计具有重要意义。在现实生活中，由于委托人和代理人之间存在信息
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不对称问题，公司需要协调管理者（代理人）和股东（委托人）的利益。但公司

经营的环境很容易改变，竞争者的进入、新技术的产生或客户需求的变化等事件

通常是无法预测的，这使契约提供激励的能力在未来难以预测。如果激励不足，

会导致管理者努力程度不足，进而严重影响产量，不利于企业的经营和发展。

考虑到现实世界的复杂性，人的行为还受到投资者情绪的波动和信息获取的

不完全性的影响，缔约双方在相互作用时，所处环境的信息并不精确，委托人和

代理人的大部分决策都是信息不充分的条件下做出的[7]。因此，设计出一个动态

契约模型，在信息不对成的情况下，使得代理人和委托人可以在委托人价值最大

化的基础上达到激励相容，又因 ESG 评级机构之间存在明显分歧导致 ESG 评级

具有不确定性，故在委托代理契约的基础上，考虑 ESG 评级的不确定性对公司

契约设计的影响。本文既考虑了双碳背景的宏观环境，又设计出基于 ESG 和

Knight 不确定性的企业最优动态契约，力求解决现实生活中普遍存在的信息不对

成问题，这对研究双碳背景下的委托代理问题的研究具有重要的现实意义。

1.2 国内外研究现状

1.2.1 ESG 评级不确定下委托代理契约的相关研究

现有关于 ESG 研究多数集中于 ESG 投资方面，从投资者投资标的选择方面

探究 ESG 对于企业的影响。Pástor 等[8]建立了考虑环境、社会和治理(ESG)标准

的投资模型，他们发现在均衡状态下，绿色资产的预期收益较低，这是因为投资

者喜欢持有它们，而且绿色资产可以对冲气候风险。他们采用 ESG 因子反映客

户及投资者对绿色产品喜好变化，发现当 ESG 因子受到正面冲击时，绿色资产

的表现会更好。他们的研究成果证明了投资者对于 ESG 投资标的的偏好且这种

投资方式会对社会产生积极效用。Eliwa 等[9]研究区分了 ESG 绩效和 ESG 披露，

发现 ESG 绩效较强的企业债务成本较低，ESG 披露越多的企业债务成本也较低。

这表明市场开始重视 ESG 的信息披露。Avramov 等[10]从评级角度研究企业 ESG

评级的不确定性对资产定价和投资组合影响。他认为在均衡状态下，市场溢价增

加，股票的需求下降，并表明 ESG 的不确定性会影响风险收益之间的权衡和经

济福利。

而契约理论重点关注的是现实生活中委托人和代理人之间存在的信息不对
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称问题[7]，公司需要协调管理者（代理人）和股东（委托人）之间的利益。但公

司经营的环境很容易改变，竞争者的进入、新技术的产生或客户需求的变化等事

件通常无法预测，这使得契约提供激励的能力在未来也难以预测。如果提供激励

不足，就会导致管理者努力不足，进而严重影响公司产量，不利于公司的经营和

发展。随着学者们开始将契约理论应用于实际市场运作中，他们也愈发重视现实

生活中实际存在的不确定性的问题。在描述委托人与代理人之间关系时，努力成

本或生产率，要么是不变的（Spear and Srivastava[11]、Holmström and Milgrom[12]

和 Sannikov[13]），要么委托人知道他们的客观概率分布（Marinovic and Varas[14]）。

但考虑到现实世界的复杂性，人的行为会受到投资者情绪的波动和信息获取不完

全性的影响，委托人和代理人的大部分决策都是信息不充分的条件下做出的。这

种现实生活中经常面临的不确定性可以分为概率不确定和 Knight 不确定。概率

不确定是指不确定的随机变量其概率分布是明确的，而 Knight 不确定指的是不

确定的随机变量其概率分布是未知的（参见 Knight[15]）。Chen 和 Epstein[16]建立

了模糊厌恶下多先验效用的连续时间跨期模型，且在将其应用到具有代表性的代

理资产市场时，提出了对超额收益进行限制，反映并解释了风险溢价和模糊溢价。

Epstein 和 Ji[17]等建立了模糊波动率连续时间框架下的效用模型，关注模糊性对

模型的影响。

迄今为止，也有很多学者研究了 Knight 不确定下的经济金融问题。Fei[18]刻

画了 Knight 不确定和非适应预期下投资者的最优消费与投资决策。Fei[19]利用α

－最大最小期望效用(α－MEU)模型研究了 Knight 不确定性下的最优投资组合问

题。费晨[20]研究一个具有波动模糊性的最优消费和投资组合决策，证明了两基金

分离定理。孙多好等[21]建立平台生产力动力学模型，探讨 Knight 不确定对平台

最优投资、平台的特许经营价值﹑平台生产力的边际价值的影响。张顺明和孙玉

哲[22]采用最大最小期望效用模型(MEU)进行决策，发现暧昧环境增加了风险资产

价格和流动性关系的复杂性且会降低参与者的福利。在委托代理问题上，Di Tillio

等[23]证明了在向模糊性厌恶的购买者出售物品时，卖方可以通过模糊机制来增加

他的利润，即卖方可以通过隐瞒一些信息而获益。这说明在存在不确定性时，委

托代理双方会产生利益冲突。不过 Dicks 和 Fulghieri[23]认为，虽然不确定性会产

生委托代理问题，加剧道德风险，但是可以通过设计对冲不确定性的激励契约，
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减少不确定性，降低激励条款的成本，促进代理人努力。他们研究表明可以通过

建立使委托代理双方达到激励相容状态的契约来解决代理问题。Sun 和 Tian[25]

建立了风险中性的委托人和代理人在连续时间内具有激励约束的随机最优控制

模型。Sannikov[13]研究了连续时间框架下的委托代理问题。Dumav[26]则是将

Sannikov[10]中的连续时间契约模型与 Chen 和 Epstein[16]中的连续时间模糊决策模

型使用连续时间框架联系起来，研究了具有模糊信息连续时间条件下的最优长期

契约问题。Wang 等[27]设计了 Knight 不确定下的委托代理最优契约，研究 Knight

不确定对于委托人最大利润和代理人消费水平的影响。Sung[28]研究了均值-波动

率联合模糊不确定性下的委托代理最优契约设计。凌爱凡等[29]证明了当委托人对

代理人披露的信息存在极大的不信任时，最优决策要求委托人提前终止契约。

为了使契约理论能更好的解决实际问题，国内外学者还对动态契约理论进行

了大量研究。Wang[30]研究了包含非自愿裁员和自愿退休的劳动力市场均衡模型。

Demarzo 等[31]研究了综合动态投资理论和动态最优激励契约的分析可处理模型，

内化融资约束，认为投资随风险增加而减少，且与过去的利润、过去的投资和管

理层薪酬呈正相关。Demarzo 和 Sannikov[32]推导了连续时间委托代理环境下的最

优动态契约，提出以较高利率信贷借款时，公司可能会持有补偿性现金余额，且

会解决债务和股权之间经常会产生的资产替代和战略违约问题。Cvitanić等[33]提

出可以用动态规划的方法解决连续时间中的委托代理问题。Part 和 Jovanovic[34]

解决了代理人素质的不确定性和代理人隐藏行为的长期契约问题，提出代理人素

质随着时间的推移而显现出来，通过短期合同来提供激励变得更加困难。Spear

和 Wang[35]探讨了在动态契约中，考虑外部劳动力市场经济环境的激励问题，论

述了管理者的两种退休方式，一是代理人在糟糕的产出表现后被委托人解雇，一

是代理人在良好的表现后，因自身价值变得太昂贵而使委托人无法再提供激励，

只能选择退休。Fong 和 Li[36]研究了一个有限责任关系契约模型，通过要求代理

人每一时期的报酬不低于外生给定的工资下限来建模有限责任约束，刻画了博弈

的完美公共均衡收益集的特征，并推导出最优关系契约的性质。Szydlowski 和

Yoon[37]研究了存在模糊厌恶时，动态最优契约的设计问题。Gabaix 和 Landier[38]

讨论了 CEO 拥有较高薪酬的原因。

因此，企业经常面临 ESG 评级的 Knight 不确定性，由于企业的 ESG 得分高
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低反映代理人努力产生成本的高低，从而会引起代理人付出成本的 Knight 不确

定性，于是我们的委托代理契约问题就需要考虑 ESG 评级 Knight 不确定性对最

优契约设计的影响。

1.2.2 ESG 绿色技术投资不确定下委托代理契约的相关研究

另一方面，我们也注意到，在最近几年，随着气候变暖，环境逐渐恶化，自

然灾害频发，与环境相关的问题受到了广泛的关注。2022 年 12 月 10 日，美国

农业部（USDA）公布了 2022 年 12 月的全球农作物供需报告。报告显示，受阿

根廷干旱天气影响，全球小麦供应缺口扩大；潮湿天气和俄乌冲突扰动了全球玉

米供应；大米国际库存持续减少，价格周期上行。气候灾害冲击了全球农业发展。

近年来受气候变化的影响，海平面上升，气候变化严重威胁岛国（如斐济）生存。

随着气候变化变得越来越明显，这可能会造成潜在的经济后果以及许多巨大影响。

环境治理问题刻不容缓。《巴黎协定》提出了将全球平均气温上升幅度控制

在比工业化前水平高出 2 摄氏度以下的目标，并努力将升温幅度限制在 1.5 摄氏

度以内。该协定将公平原则与消除贫困和可持续发展的更广泛目标联系起来，承

认有效应对气候变化需要全球集体努力[39]。

在我国，曾经政府主要关心的是经济增长。经过改革开放四十余年的励精图

治，我国的经济建设取得了举世瞩目的成就，经济总量已位列世界第二，但同时

早期粗放式的发展也造成了严重的环境破坏。如今，我国已经意识到了保护环境

的重要性，遗留下来的环境问题通过近些年的大力整治已有极大改善。2020 年

在联合国大会，我国更是提出了“双碳目标”的理念。在双碳目标的背景下，

ESG(Environmental, Social and Governance)投资理念受到广泛关注。ESG 绿色技

术投资受到企业青睐。Pástor 等[8]就证明了投资者对于 ESG 投资标的的偏好且这

种投资方式会对社会产生积极效用。Li 等[40]将 ESG 环境的非金钱利益被引入到

目标函数中，并比较了绿色平台(ESG 得分大于 0)和棕色平台(ESG 得分小于 0)

上一些特征的差异。

ESG 绿色技术投资是指在环境、社会和治理（ESG）原则的指引下，将资金

投资于推动环境可持续性和碳中和的绿色技术领域。ESG 投资是一种综合性的

投资方法，不仅要考虑收益和风险，还要关注企业的环境影响、社会责任和有效

的治理结构。它是一种将生态环境保护与经济发展相结合的新技术。Saunila 等[41]
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把绿色技术投资定义为：花费资金、知识等资源用于获取或者有效利用与废旧产

品回收、能源节约、绿色产品设计、污染预防、环境管理有关的技术，其目的是

减少供应链各个环节的污染排放和资源浪费。Wu 和 Strezov[42]则认为绿色技术主

要包括环境工程和科学技术、绿色能源技术、绿色数字和信息技术、绿色金融与

经济、绿色和可持续材料等等。

通过投资和支持绿色技术，人们希望推动创新，减轻对有限资源的压力，降

低对环境的负面影响，为未来创造更可持续的生活和经济模式。同时，这也为投

资者提供了多样化的投资机会，满足越来越多人对可持续发展的需求。当今世界

绿色技术产业方兴未艾，各国的经济发展越来越依赖科学技术的进步。科技进步

和创新已成为增强国家综合实力的主要途径和方式，其作为核心竞争力日益成为

国家间竞争的焦点。技术投资是一个国家和企业实力增长的阶梯，是企业走向成

功的必由之路。在我国，多方因素共同决定企业选择 ESG 绿色技术投资的战略。

首先，越来越多的企业认识到它们在环境方面的责任和影响，以及将可持续

性纳入业务战略的必要性。这促使企业投资于绿色技术以减少其碳排放、降低能

源消耗并改善资源管理，从而降低环境影响。根据 2022 年沃达丰商业委托 B2B

International 进行的“顺应未来”的研究显示，近四分之三(73%)的中国企业将可

持续性视为“重要战略目标”，远超全球平均水平(60%)；65%的中国企业认可

企业应重视防止气候变化，这一比例高于全球平均水平(44%)；56%超过一半的

中国企业认为环境可持续性是企业的一项强有力的竞争优势。因此，中国企业在

可持续发展实践的规划和实施方面领先于全球其他市场，研究 ESG 绿色技术投

资对企业的影响具有重要意义。

其次，企业意识到进行 ESG 绿色技术投资是可持续发展的关键。通过投资

于绿色技术，企业能够确保其业务在追求长期成功和稳定盈利能力的同时得到发

展。这种投资符合日益增长的可持续发展趋势和压力，帮助企业在未来的市场中

保持竞争力。中国工商银行绿色金融课题组张红力等[43]选择上证 180 家企业为样

本，运用自行研发的 ESG 绿色评级体系对企业 ESG 绩效进行评估，并构建了相

应的绿色发展指数和绿色投资指数。孙东等[44]研究发现 ESG 表现可以用来衡量

企业在可持续发展方面的绩效，提出找出影响 ESG 表现的指标并对其进行优化

调整将是左右企业能否获得投资者与国家支持的重要因素。
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第三，市场趋势鼓励企业进行 ESG 绿色技术投资。消费者和投资者对环境

友好产品和服务的需求不断增长，这促使企业改变其商业模式并提供绿色解决方

案。Atan[45]选取 ESG 指标和财务数据作为研究对象进行分析，发现环境、社会

或公司治理这三类指标都无法单独对公司的盈利能力与公司价值产生影响，但三

者的综合得分（ESG 得分）会对公司资本成本（WACC）产生积极显著的影响。

通过投资绿色技术，企业能够满足消费者的需求，增强其品牌形象和市场竞争力。

此外，政府的环境政策和法规也推动了企业进行 ESG 绿色技术投资。政府

鼓励和奖励那些采取环境友好举措的企业，同时制定了一系列环境法规来监管企

业的行为。Gao 和 Zheng[46]认为针对温室气体、废水和垃圾等仍在导致严重的环

境恶化，政府可以引入不同的环境保护政策来规范绿色技术投资中经济主体的行

为。通过投资绿色技术，企业能够遵守法规并获得政府的支持和激励。

最后，ESG 绿色技术投资也可以带来投资回报。Friede 等[47]研究了 220 余篇

关于 ESG 与财务业绩（CFP）的论文，发现约 90%的论文结果证明了 ESG-CFP

的非消极关系。Zhao 等[48]以中国大型上市发电集团公司为研究对象，构建了 ESG

与资本回报率（ROE）面板回归模型，发现良好的 ESG 表现可以提高财务绩效。

研究表明，具备较好 ESG 表现的企业更有可能实现长期的盈利和价值增长。投

资绿色技术还可以带来新的商机和市场份额，提高企业的竞争力。

因此，企业积极参与 ESG 绿色技术投资是双碳背景下企业发展的大势所趋。

但是这种 ESG 绿色技术投资一般具有长期性的特征，通常需要企业委托人和代

理人之间建立长期的合作关系，而契约理论就提供了分析委托代理关系的工具。

可以通过设计满足激励相容状态的最优动态契约来确保委托代理双方的利益得

到尊重和保护。Oliver 和 John[49]将风险现金流引入两期模型，研究了最优资本结

构问题，刻画了债务融资契约的部分动态性质。而 Biais 等[50]研究发现连续时间

模型不仅可通过微分方程等数学工具更方便地刻画最优融资合约的动态特征，而

且易于比较动态分析。这促使学者们开始研究连续时间框架下的最优动态契约。

Fu 和 Krishna[51]研究了一个动态代理模型，描述了政策动态，并通过金融证券来

执行最优契约。He[52]研究了资本结构模型中股东和代理人之间的最优报酬问题，

发现债务悬置对内生管理激励的影响降低了最优杠杆。He[53]还研究了一个动态

代理问题，发现当代理人的历史业绩足够好时，就会长期加薪。
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同时，在 ESG 绿色技术投资中，一些关键细节和未来的情境很难事先确定，

这导致了不完全契约的问题。契约理论认识到契约的不完全性，并提供了对这种

不确定性进行分析的方法。通过契约的灵活性和机制设计，企业可以更好地应对

不确定性和风险，以提高 ESG 绿色技术投资的成功率，所以带有不确定的契约

开始成为契约理论进一步研究方向。Li 等[54]制定合理的短期、长期和绿色技术

投资决策，探讨了最优投资策略如何随企业特征而变化。He[55]等引入不确定性

来研究学习的最优长期契约，并用动态规划技术来描述最优契约。

所以，ESG 绿色技术投资和契约理论可以结合在一起，以帮助企业理解和

管理其投资行为中的合作关系、不确定性和激励约束。成功的 ESG 绿色技术投

资无论是对企业组织结构、制度的健全与发展和企业科技实力的提升，还是对技

术的产业化和整个社会经济的发展，都居功至伟。但是需要注意的是，ESG 绿

色技术投资毕竟属于风险投资的范畴，离不开风险二字。

虽然成功的 ESG 绿色技术投资会给中小型高科技企业带来巨大的经济效益，

但是在高收益的背后是投资过程中充斥着的巨大的诸如技术风险、资金风险、管

理风险等不确定性因素，这就会导致 ESG 绿色技术投资收益率具有不确定性，

进而影响企业最优委托代理契约。

因此，环境问题严重、灾害频发使得全球意识到保护环境的重要性，ESG

绿色投资理念受到广泛认同。政府开始鼓励和奖励那些采取环境友好举措的企业，

同时制定了一系列环境法规来监管企业的行为。投资者也会在金融活动中更加倾

向绿色金融，体现出对 ESG 投资标的的偏好。同时，企业进行 ESG 绿色技术投

资不仅可以实现可持续发展、得到市场认同，还可以提升财务绩效，更有可能实

现长期的盈利和价值增长。但是值得注意的是，高收益背后的高风险使得 ESG

绿色技术投资具有不确定性。ESG 绿色技术投资的在增加企业成本的同时产生

的收益是高低不确定的。这会直接影响企业的产出过程，引起企业产出过程的

Knight 不确定性。于是在委托代理契约设计中，我们也需要考虑 ESG 绿色技术

投资的 Knight 不确定对最优契约设计的影响。

1.2.3 错误指定契约下委托代理契约的相关研究

随着环境、社会和治理（ESG）因素在投资和商业决策中的重要性不断增强，

ESG 评级成为投资者和利益相关者关注的焦点。ESG 评级旨在评估企业在环境、
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社会和治理方面的绩效，为投资者提供有关企业可持续性和风险管理的重要信息。

然而，正如 Avramov 等[10]指出，不同评级机构的评级标准不一致，会导致 ESG

评级具有不确定性。他们从评级角度研究企业 ESG 评级的不确定性对资产定价

和投资组合影响，认为在均衡状态下，市场溢价增加，股票的需求下降，并表明

ESG 的不确定性会影响风险收益之间的权衡和经济福利。由此可见，ESG 评级

的 Knight 不确定性也会给最优委托代理契约的订立带来了挑战，使得代理人无

法准确评估代理人的努力成本，从而可能导致错误指定的契约，进而影响契约的

有效性和效率。

假设委托人和代理人都是风险中性，委托人是模糊厌恶的。借助 Hansen 和

Sargent[56]文中模糊性概念，我们探讨委托人为了激励代理人努力如何进行契约

设计。事实上，委托人具有模糊厌恶时，她会在最差情况的测度下评估每个契约，

但是最坏情况的测度可能不同于代理人的真实测度。

我们区分两种情况:(1)委托人是老练的，即她明白代理人评估契约的真实测

度，并且该测度不同于最坏情形的测度；(2)委托人经验不足，即她错误地认为

代理人在最坏情形测度下评估契约。这是因为经验不足的委托人会用错误的概率

测度来评估代理人的激励，我们也称这种契约是错误指定的。

在委托人不知道代理人的努力程度的情况下，委托人将按照最坏情况类型设

计契约。只要委托人认为最坏情况过程是代理人的实际努力成本过程，那么最坏

情况过程是否是代理人的实际努力成本过程是无关紧要的。在第四节中，我们明

确地构建了当委托人对代理人的真实努力成本评估错误时代理人的优化问题，假

设代理人的实际努力成本是恒定的。正如 Oyer 和 Schaefer[57]所指出的，对于实

证研究人员来说，衡量特定员工的努力成本或风险厌恶等特征是不可行的。我们

应该预料到，委托人对代理人的这些特征也只有不精确的了解，所以将提供与代

理人不完全匹配的合同。因此，代理人在针对最坏情况类型的合同下如何行为的

问题具有实际重要性。

在考虑 ESG 评级 Knight 不确定性后，我们构建满足激励相容条件的模糊厌

恶委托代理最优契约，其中我们利用 Girsanov 定理和动态规划原理等随机分析

理论，推导出代理人真实延续价值的演变，并建立代理人价值函数的 HJB 方程。

最终发现 ESG 评级 Knight 不确定性会使得代理人低资历的代理人具有底部偷懒
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行为，而高资历的代理人将会具有较低的努力动机。

这一结果与大量有关动态合约的文献形成了鲜明对比，这些文献表明，契约

终止有助于激励代理人努力工作。例如，Spear 和 Wang[35]
，DeMarzo 和 Sannikov[32]，

Biais 等[50]，Wang[30]，Garrett 和 Pavan[58]，以及 Fong 及 Li[36]。在他们的文章中，

设置契约终止条件会让代理人有紧迫感和压力，从而使代理人为了不被解雇而努

力工作，契约终止是一种激励手段。同时，在 DeMarzo 和 Sannikov[32]文章中，

他们认为委托人知道代理人在最优契约下的努力成本，绩效薪酬敏感度（PPS）

足以在所有延续价值下激励代理人努力。但我们研究的结果认为，如果契约是错

误指定的，即使绩效薪酬敏感度是过高的，这个努力成本也不再是真实的。重要

的是，我们关于底部偷懒的结果与经验证据一致。Flabbi 和 Ichino[59]发现资历较

低的员工更有可能被解雇，也更有可能出现高缺勤率或存在不当行为，这可以解

释为偷懒，我们文章的结果与其实证结果相一致。

因此，我们将研究内容扩展到 ESG 评级的 Knight 不确定性下委托代理中产

生错误指定契约。

1.3 研究创新与不足之处

1.3.1 创新点:

第一，研究内容新颖，探讨 ESG 因素对最优委托代理契约的影响。虽然对

契约理论的研究已经很多，但是研究基于 ESG 的委托代理契约的文献却很少。

本文将 ESG 评分和 ESG 绿色技术投资纳入模型建设，利用伊藤引理刻画包含

ESG 因素的委托代理均衡模型，探索绿色程度的 Knight 不确定对委托代理契约

的影响。第二，研究角度多元，探讨多种因素影响下的最优委托代理契约。我们

讨论 ESG 评级、ESG 绿色技术投资、错误指定等多种情形下的最优委托代理契

约，探究绿色发展对于委托人最优期望收益和代理人最优延续价值的影响，对企

业经营决策具有指导价值。第三，研究方法新颖，运用随机理论对 ESG 和 Knight

不确定环境下的最优委托代理契约问题进行建模。我们利用 Girsanov 定理和动

态规划原理等随机理论，建立代理人价值函数的 HJB 方程。其中，本文利用密

度生成元和 Girsanov 定理来进行测度变换，使得在原始测度下难以解决的问题

转化为在变换后的测度下更容易处理的问题。
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1.3.2 不足之处

本文类似 Szydlowski 和 Yoon[37]动态建模的思想，在考虑 ESG 评级 Knight

不确定性后，构建满足激励相容条件的模糊厌恶委托代理最优契约，将 ESG 评

分和 ESG 绿色技术投资纳入模型建设，利用伊藤引理刻画包含 ESG 因素的委托

代理均衡模型，探索绿色程度的 Knight 不确定对委托代理契约的影响。并在激

励相容的条件下，以代理人的延续价值作为状态变量，利用 Girsanov 定理和动

态规划原理等随机理论，建立代理人价值函数的 HJB 方程，并取得一些成果。

但由于研究条件和个人经历有限，当前研究仍存在一定不足：

（1）本文着重从理论推导的角度研究了基于 ESG 和 Knight 不确定性的最

优动态契约设计，未来条件允许可以将研究成果扩展到实证研究，提出更加具有

现实意义的建议。

第二，(2)本文仅对 ESG 评级 Knight 不确定和 ESG 绿色技术投资 Knight 不

确定两种情况进行数值模拟，未来可以对于错误指定契约的 HJB 方程进一步进

行数值模拟，探究代理人的代理人的价值函数与激励强度之间的关系。

1.4 主要研究内容与论文结构

论文内容包括研究背景和相关领域的研究现状，模型的构建和推导，均衡下

模型的解，数值模拟和经济学分析，总结与展望。具体安排如下。

第一章，绪论。本章主要介绍的是本文的研究背景与研究意义，国内外研究

现状以及本文主要研究内容、创新点和论文框架。

第二章，考虑 ESG 评级 Knight 不确定性下的最优委托代理契约。这种情形

下，企业的代理成本在 ESG 评级 Knight 不确定性的影响下遵循一个随机过程。

假设委托人和代理人都是风险中性，委托人是模糊厌恶的，探讨委托人为了激励

代理人努力如何进行契约设计。类似 Szydlowski 和 Yoon[37]动态建模的思想，在

考虑 ESG 评级 Knight 不确定性后，构建满足激励相容条件的模糊厌恶委托代理

最优契约，其中我们利用 Girsanov 定理和动态规划原理等随机分析理论，建立

代理人价值函数的 HJB 方程。结构安排如下：第 1 节构建基准模型。构建引入

ESG 评级 Knight 不确定的委托代理契约的基本模型。第 2 节讨论最优契约。利

用动态规划原理，在激励相容条件下得出基于 ESG 评级 Knight 不确定的最优动
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态契约价值函数的 HJB 方程。第 3 节数值模拟。通过 Matlab 数值模拟，并结合

经济学原理给出一些具有现实意义的经济学解释。第 4 节为总结。

第三章，考虑 ESG 绿色技术投资 Knight 不确定性下的最优委托代理契约。

这种情形下，企业的产出过程在 ESG 绿色技术投资 Knight 不确定性的影响下遵

循一个随机过程。首先，假设委托人和代理人都是风险中性，委托人具有模糊厌

恶，构建包含 ESG 绿色技术投资 Knight 不确定的企业产出过程。其次，构建代

理人的延续价值和委托人的期望收益的动态方程。接着，在满足激励相容的条件

下，以代理人延续价值为状态变量，利用动态规划原理推导出满足委托人期望收

益最大化的 HJB 方程。最后通过数值模拟设置不同的 ESG 绿色技术投资 Knight

不确定程度，分析企业 ESG 绿色技术投资 Knight 不确定对最优契约的影响。

第四章，考虑考虑错误指定情形下 ESG 评级 Knight 不确定性的最优委托代

理契约。这种情形下，代理人无法准确评估代理人的努力成本，从而影响契约的

有效性和效率。在考虑 ESG 评级 Knight 不确定性后，我们构建满足激励相容条

件的模糊厌恶委托代理最优契约，其中我们利用 Girsanov 定理和动态规划原理

等随机分析理论，推导出代理人真实延续价值的演变，并建立代理人价值函数的

HJB 方程。最终探究 ESG 评级 Knight 不确定性对不同资历代理人的影响。

第五章，总结与展望。
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第 2 章 ESG 评级具有 Knight 不确定的最优动态契约

在双碳目标的背景下，ESG 投资理念受到广泛关注，也不可避免会影响最

优委托代理契约。因此本章构建了 ESG 评级 Knight 不确定下具有模糊厌恶的连

续时间委托代理模型，分析企业 ESG 评级对最优委托代理契约的影响。首先，

假设委托人和代理人都是风险中性，委托人具有模糊厌恶，构建包含 ESG 评级

Knight 不确定的企业产出过程。其次，构建代理人的延续价值和委托人的期望收

益的动态方程。接着，在满足激励相容的条件下，以代理人延续价值为状态变量，

利用动态规划原理推导出满足委托人期望收益最大化的 HJB 方程。最后通过数

值模拟设置不同的 ESG 评级水平，分析企业 ESG 评级 Knight 不确定程度对最优

契约的影响。研究表明：在考虑企业 ESG 评级的最优委托代理契约中，ESG 评

级 Knight 不确定性会对我们委托代理的最优模型产生不可忽视的影响。

2.1 基本模型

2.1.1 产出动力学

我们研究一个动态委托代理问题。时间是连续且无限的。代理人受委托人的

委托，为其经营企业，该企业根据扩散过程产生收益，而扩散过程的漂移取决于

代理人的努力。记   0tt 
 FF 。在概率空间 ( )P， ，F 上存在标准布朗运动

  0t tB B  。假设企业产出过程   0t tX X  由下式给出：

0 0t tdX dt dB X   ， (2.1)

其中， tX 表示代理人在时间 0t  时施加努力的产出。 为在代理人付出努力的

情况下委托人的平均收益。当委托人观察产出过程 tX 时，她不能观察到代理人

的努力决策。我们用 XF 表示由 X 生成的域流，因为漂移和扩散系数是连续的，

故随机微分方程(2.1)具有唯一的强解， X 生成的域流与 B生成的域流一致，即

X BF F 。

记代理人不可被观测的努力水平为   0t t
a a


 ， {0,1}ta  。这表示代理人是二
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元努力的。当 ta 取 0 时，表示代理人完全不施加任何努力，在时刻 t是偷懒的；

当 ta 取 1 时，表示代理人是完全努力的，在时刻 t是认真工作。代理人努力水平

将产生 t ta dK 的成本流，其中，   0t tK K  由下式给出：

0 0( ) 0t tdK dt dZ K    ， (2.2)

这里， 0 是一个固定的常数，表示努力的基础成本，表示企业 ESG 的评

级得分， 0  代表代理人平均成本流，由于 ESG 评级得分具有不确定性，假

设 [ , ]g g  ，且要满足努力成本 0 0g   。  0t tZ  是 ( )P， ，F 概率空间上的布

朗运动。Z 独立于B。K生成的域流与由 Z 生成的域流一致，即 K ZF F ，随机

微分方程(2.2)具有唯一强解。

2.1.2 测度变换

代理人为了完成和委托人签订的契约所付出的努力成本是无法被委托人观

测到的，委托人对代理人的努力成本是模糊厌恶的，它由与参考测度P相互绝对

连续的一系列概率测度对代理人行为进行评估。根据 Chen 和 Epstein[16]，这些测

度可以由密度生成元和 Girsanov 定理构造。

g为我们引入的一个随机过程 0{ }t tg g  ，如果 g是 XF 循序可测、平方可积

的，并且满足 t
g g g  ，我们称 g为可容许的，并用G表示可容许的 g集合。

在整篇文章中，我们使用 XgF 表示 g是 XF 循序可测的。

对于任何 g G ，P-鞅 0 ( )tz g 由下式确定，并且我们可以通过 0/ | ( )
t

g tdP dP z gF

定义测度 gP

2
0 0 0

1( ) exp( ( ) ( ) )
2

t tt
s s sz g g dZ g ds         (2.3)

此时，类似 Chen 和 Epstein[16]等式（2.11），在测度 gP 下有布朗运动

( )g
t t tdZ g dt dZ    (2.4)
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将式(2.4)带入式(2.2)，可以将代理人的努力成本写成

0 0( ) 0g
t t tdK g dt dZ K    ， (2.5)

参考 Sannikov[13]，我们通过 Girsanov 定理表示代理人的不同努力选择。努

力过程   0t ta a  ，如果 ,X KF 是循序可测且平方可积的，则， {0,1}ta  是可容许

的，任何可容许的努力过程都会将测度 P改变为 aP ，并且我们可以通过

0/ | ( )
t

a tdP dP aF 和 P-鞅 0 ( )t a 确定 aP 。P-鞅 0 ( )t a 由下式给定

2
0 0 0

1( ) exp( (1 ) ( (1 )) )
2

t tt
s s sa a dB a ds 

 
      (2.6)

此时，在测度 aP 下有布朗运动

(1 )a
t t tdB a dt dB


   (2.7)

将式(2.7)带入式(2.1)，可以将企业的产出过程写成

0 0a
t t tdX a dt dB X   ， (2.8)

给定 ( )P， ，F 上的一对鞅 0 ( )t a 和 0 ( )tz g ，过程 0 0 0( , ) ( ) ( )t t tz a g a z g 也是一个

鞅。现在，类似 Szydlowski 和 Yoon[37]，我们通过 ,
0/ | ( )

t

a g tdP dP z gF 定义测度 ,a gP ，

给出满足测度 ,a gP 下二维布朗运动 ( , )a g
t tB Z 的如下引理。

引理 2.1 如果 ( , )t tB Z 是 ( )P， ，F 上的二维布朗运动，那么 ( , )a g
t tB Z 是

,( )a gP， ，F 上的二维布朗运动，且 a
tB 和 g

tZ 在测度 ,a gP 下是独立的。

由引理 2.1 可得

, ,
0[ | ] ( )a g X K

t t t t tE a dK a g dt  F (2.9)

其中 , [.]a gE 表示 ,a gP 下的期望值。因此，我们可以将 tdK 理解为时间 t时已实现的

努力成本流，将 0( )tg  理解为平均努力成本流。将 gP 理解为代理人在 ESG 评

级不确定下努力成本的概率分布。当代理人选择努力水平为 ta 时，代理人观察不
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到{ }s s tdK  ，所以，只有 0 tg  可以决定他的努力，其中， 0 是一个固定常数，

代理人的努力成本主要受 ESG 评级 tg 的影响。

2.1.3 代理人问题

一般来说，委托人和代理人之间会通过签订契约的方式达成委托代理关系。

产出 X 对委托人和代理人都是可观察的，而努力 a和已实现的成本流K是只有代

理人才知道的信息。因此在订立契约时需要考虑信息不对称的问题。

委托人承诺契约 ( , )a c  ，并将其提供给代理人。假设委托人和代理人在零

时刻签订契约，按照约定，委托人将会支付给代理人 0

t

t sc dc  的薪酬并满足

0tdc  。可容许的契约由 XF 循序可测和平方可积的随机过程 ˆ( , )a c 和停时 组成，

c是右连续的。我们将可容许契约的空间表示为A。这里， â是由委托人根据对

于产出 X 的观测决定的推荐努力，要么是工作，要么是偷懒。在均衡中，当代

理人的激励相容性成立时，推荐努力实际上就是代理人的最优努力。约束条件

0tdc  反映了代理人的有限责任。停时 表示代理人被解雇的时间，此时，公司

破产，委托人获得的公司残值为 L，而代理人获得零的外部价值。

我们假设委托人和代理人都是风险中性的。但代理人比委托人更没有耐心，

并且贴现时间速率为 r  。当 1ta  时，他从委托人那里获得薪酬并产生努力成

本。给定 ,g G  A ，当 0t  时，代理人的延续价值为

, ( ) ,( , ) ( ) |a g s t X K
t s s s tt

W g E e dc a dK
        F (2.10)

2.2 最优契约

2.2.1 代理人延续价值的演变

委托人关于努力成本是模糊厌恶的。在建立模糊厌恶模型时，我们遵循

Hansen 和 Sargent[56]文中的“第 I 型模糊性”概念，委托人并不知道“真正的模型”，

他认为代理人知道。故对于任何决策，委托人都会根据最坏情况模型来评估自己
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的收益和代理人的激励措施，这反映出他对稳健性的担忧，以及他相信代理人知

道 真 正 的 模 型 。 即 委 托 人 认 为 ， 代 理 人 知 道 在 不 确 定 测 度 集

{ ; ( ), [ , ] 0}G g
t t

gP g g g g t   ，P 中控制努力成本变化的真实测度，而这个测度

对于委托人而言是未知的。因此，委托人和代理人之间存在信息不对称。

因为委托人模糊厌恶的特性，他就会在最差情况的测度 ˆ , ( )a gP  下评估每个契

约，这最小化了委托人的价值。更重要的是，因为委托人相信代理人知道真实

的测度，所以他会在最坏的情况下评估自己和代理人的收益。对于激励相容契约，

代理人的实际努力 a与推荐努力 â相同，因此 ˆ, ( ) , ( )a g a gP P  。

这有一个直观解释，即是委托人、代理人以及一种恶意自然（malevolent

nature）的博弈。首先，委托人公布契约。然后，恶意自然来选择努力成本 0 tg  ，

这可以认为是代理人的技能与委托人的项目之间相互匹配的结果。最后，给定

和 g，代理人选择她最优的努力。

在本模型中，委托人和代理人都是风险中性的。委托人获得来自产出过程 X

的收益，并向代理人支付薪酬。因此，委托人在激励相容契约下的最优收益是

,
0 0

sup ( )inf a g rt
t t

g G
J E e dX dc









    
A

(2.11)

若存在发生偏离的努力   ,
0

X K
t tta a   F ，对于偏离后契约   0, ,t t ta c   ，

委托人最优收益需要满足激励相容条件

0 0( , ( )) ( , ( ))W g W g     (2.12)

及参与约束

0 ( , ( )) 0W g   。 (2.13)

这表示偏离会降低代理人的延续价值，只有在激励相容状态下，代理人延续

价值达到最优。故，当代理人的延续价值为 tW 时， ( )tJ W 就是在给定了最优消费

( )tc W 和推荐努力 ( )ta W 下委托人最大化的预期利润。类似 Szydlowski 和 Yoon[37]

讨论得到如下命题。

命题 2.1 对于任意契约 A，生成元 g G ，在不失一般性的情况下，代
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理人的最优努力是 XF 循序的。存在一个 XF 循序平方可积过程   0t t   ，使

得代理人的延续价值的动态方程为：

0
1( ) a

t t t t t tdW W g dt dc dB   


     (2.14)

除此之外，还满足激励相容条件 t 0( )tg
  


  。

证明：代理人在 t 时刻的总收益为 tM ，由 Elliott[37]的推论 3.2，我们可以得

到

0( ( ) ) ( ( , ))t t
t t t t tdM e dc a g dt d e W g         (2.15)

根据 Elliott[60]的定理 4.3，又有 0 0

t s a
t s sM M e dB 

     ，即

t a
t t tdM e dB

 (2.16)

将(2.15)和(2.16)联立可得，

0

0

( ( ) ) ( )

      ( ( ) )

t a t t
t t t t t t t

t t t
t t t t t

dM e dB e dc a g dt d e W

e dc a g dt e W dt e dW

  

  

  

  

   

   

    

    
(2.17)

且布朗运动

0

1 ( ),0
ta

t t sB X a ds t


     (2.18)

将(2.18)带入(2.17)并移项可得

0

0

( ( ))
1      ( ( )) ( )

a
t t t t t t t

t t t t t t t

dW W a g dt dc dB

W a g dt dc dX a dt

   

    




 

    

     
(2.19)

因为在本文中只考虑完全努力的情形，故将 1a  带入，得到满足激励相容

条件 0 )(t tg  


 的代理人延续价值 0
1( ) a

t t t tt tgdW W dt dc dB 


     。

证毕。

该方程表明，代理人的延续价值必须以 速率增长，以补偿其对时间的偏好。

此外，薪酬必须对公司的业绩足够敏感，以保持激励相容性。我们可以将过程 t

解释为代理人的薪酬绩效敏感度，它决定了代理人的延续价值对产出变化的敏感
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程度。在最优契约中，最差情况下的努力成本取决于代理人过去的业绩表现，并

且在契约中存在两种机制。对于高延续价值，委托人对代理人的期望也较高，因

此如果代理人继续提升他的延续价值，他的努力成本必然会处于最高水平

0 g  ，而对于低的延续价值，他的努力成本必然会处于最低水平 0
g  。但

是即使在委托人认为代理人的努力成本较低的情况下，模糊厌恶也会导致委托人

选择薪酬绩效敏感度最高的方案，因为委托人总是会选择最强烈的激励来保证代

理人不产生模糊性。

2.2.2 ESG 具有评级 Knight 不确定性下的最优动态契约

根据命题 2.1，当努力成本 0 tg  大于延续价值的损失 t

 时，即 0 tg  ＞

t

 时，代理人会偷懒。如果契约具有薪酬-绩效敏感度 0 )(

t
g

   ，只要

0 tg  在 t
 和 0 g  中间，代理人的最佳选择就是偷懒。故对于任何薪酬绩效

敏感度 t 和努力成本 0 tg  ，代理人的最优努力水平为

t 0( )( , ) tt ta gg I  


 
 

  
 

 (2.20)

由于委托人重视努力，每当 0 )(t g   时，最坏情况就是努力成本为

0 g  ，此时 0a  ，代理人偷懒。因此，当 0 )(t g   时，没有契约可以

是激励相容的。为了防止代理人产生偷懒行为，委托人必须将薪酬绩效敏感度设

置为最高水平，即使当 tg g 时，也存在 0 )(t g
   且独立于努力成本，这

样，委托人才能确保代理人在最坏的情况下工作。

在此激励相容条件下，我们给出委托人价值函数 ( )J W 满足的 HJB 方程。类

似 Sannikov[13]中讨论 HJB方程解是凹性的思路，可以得出 ( )J W 是凹函数的结论。

最优契约即为以企业的 ESG 评级为控制变量，满足激励相容条件下使委托人期

望收益最大的契约。

命题 2.2 最佳薪酬绩效敏感度 0 )(t g  


   ，对于所有 0 t   ，最

坏情况下的 ESG 评级得分   0t t
g g 


 满足

0

0

,
( )

,
t

t t
t

g W W
g g W

g W W
 

    
(2.21)
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在 ESG 评级不确定的环境下，委托代理最优契约利用动态规划原理和伊藤

公式，由代理人延续价值 tW 推导出委托人最优期望利润 ( )tJ W 所满足的 HJB 方程：

2

[ ] 0,

1( ) max min ( )( ) ( )
2tt

t t t t t tg g g
r gJ W J W W J W

 
  


     (2.22)

为了使委托代理双方的效用最大化，其边界条件为：

(0) 0J  ， ( ) 1J W   ， ( ) 0J W  (2.23)

此外，对 tW W 有 0tdc  ， 0W 是 0( ) 0J W  的点。

此时，代理人的延续价值服从

*
0

1( ( )) a
t t t t t tdW W g W dt dc dB         (2.24)

当 tW W 时，委托人是价值函数为 ( ) ( ) ( )t tJ W J W W W   ，委托人会立即支付

( )tW W 给代理人，委托代理契约以代理人延续价值W 延续。

证明：当 tW W 时，有 0tdc  。

由(2.10)式可得

( ),

[ , ]
( ) max min

tt

r u ta g
ut t tg g g

e dXJ W E


 

 



     (2.25)

代理人延续价值

0( ( ))t t t t tdW W g W dt dc dB        (2.26)

依据动态规划原理，得

( ),

[ , ]

, ( )

[ , ]

( ) max min

        max min [ ( )]

tt

tt

r u ta g
ut t tg g g

t dta g r u t rdt
t u t dttg g g

e dXJ W E

E e dX e J W



 

 

 



   


    

 




(2.27)

又

( ) ( ) ( )t dt t tJ W J W dJ W   (2.28)

将(2.28)式代入(2.27)式，得

, ( )

[ , ]
( ) max min [ ( ( ) ( ))]

tt

t dta g r u t rdt
t t u t ttg g g

J W E e dX e J W dJ W
 

   


   (2.29)

等式两边同时乘 rdte ，得

, ( )

[ , ]
( 1) ( ) max min [ ( )]

tt

t dtrdt a g rdt r u t
t t u ttg g g

e J W E e e dX dJ W
 

  


   (2.30)
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由伊藤公式，得

2
0

1( ) ( ) ( )2
1          ( )[( ) ] ( )2

t t t t t t

t t t t t t t

dJ W J W dW J W dW dW

J W W g dt dc dB J W dt    

  

      

(2.31)

将 ( )tdJ W 表达式带入到 (2.30)，得

, ( )

[ , ]

0

2

( 1) ( ) max min {

                        ( )[( ) ]
1                        ( ) }2

         

tt

t dtrdt a g rdt r u t
t t utg g g

t t t t t

t t

e J W E e e dX

J W W g dt dc dB

J W dt

 

   



  


 

    





(2.32)

两边同时除以 dt，且令 0dt ，得

2
0[ , ]

1( ) max min ( )( ) + ( )2
         

tt
t t t t t tg g g

rJ W J W W g J W
 

    


     (2.33)

注意到，

0

0

0,
( )

0,
W W

J W
W W

 
 

 
(2.34)

得

0

0

,
( )

,
t

t t
t

g W W
g g W

g W W
 

    
(2.35)

为了计算最优契约，类似 Szydlowski 和 Yoon[37]模糊厌恶下委托代理问题的最优

动态契约的边界条件，得

(0) 0J  ， ( ) 1J W   ， ( ) 0J W  (2.36)

证毕。

我们对命题 2.2 中 g的取值原因做出如下解释。Avramov 等[10]认为因为 ESG

评级机构之间存在明显分歧，即使对同一家企业进行 ESG 评级，不同机构给出

的评分也有较大差距，所以 ESG 评级具有不确定性。因此虽然 ESG 评级是客观

的，但是由于评级的不确定和委托人具有模糊厌恶，委托人会在最坏情形下评估

企业的 ESG 评级，记委托人在最坏情况下评估的企业 ESG 评级为 g。
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当 ( ) 0J W  时，委托人的期望利润随着代理人延续价值的增加而减少，即

代理人越努力，委托人因需要补偿代理人的努力而造成的损失就越大，此时模糊

厌恶会使委托人在最坏情形下评估契约，委托人会令代理人努力成本最大来使其

损失最大化，又因为代理人的努力成本仅受 ESG 评级的影响，故最坏情形下 ESG

评级 g g  ，委托人损失最大。当 ( ) 0J W  时，代理人的延续价值较低，被解雇

概率非常高。在这种情况下，代理人通过增加努力，降低其被解雇的概率，而因

解雇的概率降低所产生的收益大于补偿代理人努力所付出的成本，故委托人实际

上受益于 tW 具有更高的预期增长率，最坏情形下 ESG 评级 gg  ，委托人收益

最小。

满足 HJB 方程(2.22)和边界条件(2.23)的唯一凹函数 ( )tJ W 刻画了激励相容状

态下委托人获得最优期望利润的最优契约，最优契约基于代理人延续价值 tW 为

状态变量，在存在不确定性的情况下，会产生过度补偿和补偿不足问题。

当委托人的价值关于 tW 递增，即 0
tW W 时，模糊厌恶会使委托人会相信

tg g ，即代理人的努力成本最大，此时代理人很难被激励。也是因为 tg g ，

代理人的延续价值 tW 的漂移较大，为了补偿代理人的努力，委托代理契约需要

约定代理人拥有较高的预期收益。而且，由于 t 处于最高水平，补偿契约具有

很高的薪酬-绩效敏感性，代理人会面临强大的激励，这样即使代理人的真实努

力成本小于 0 g  ，过度激励也会使代理人获得较高的薪酬，即代理人是过度

补偿的，也就是说，委托人会向代理人承诺比其努力成本更高的薪酬。此时，代

理人的延续价值降低至小于 0W 的概率相对较小，即一旦代理人达到较高的延续

值，他很可能会停留在过度补偿区域。这也与 Gabaix 和 Landier[38]文章讨论的

CEO 拥有较高薪酬的原因相一致。

另一方面，当 0
tW W 时，委托人会认为代理人相对容易补偿，但如果薪酬

绩效敏感度不是最高水平，委托人仍然会选择偷懒。因此，代理人获得了非常强

大的激励，但同时他获得较低的收益，且与没有模糊性的情况相比，他获得的收
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益更低，也就是代理人会处于补偿不足区域。正因为如此，在预期中，代理人的

薪酬是少的，他被解雇的概率是相对大的。与没有模糊性的情况相比，代理人晋

升到薪酬过高的体制需要付出更大的努力。

过度补偿和补偿不足的区域都出现在同一最优契约中，因此我们的模型生成

了职业轨迹。在预期中，一名有良好历史业绩的代理人会继续获得超额报酬，除

非他犯了一个极其严重的错误，导致恶劣的负面结果。一个有着不良历史业绩的

代理人虽然可以通过努力移动到过度补偿区域，但是晋升的可能性比没有模糊性

的情况下更低，而被解雇的可能性更高。比如一个年轻的经理人开始时处于补偿

不足状态，但一般来说，过了足够长的时间他就会到达过度补偿区域。这一提升

的速度取决于他的历史业绩。高绩效的经理人到达过度补偿区域的速度会更快，

而低绩效的经理人到达过度补偿区域的速度可能会更慢，因此长期处于补偿不足

状态，或者会被解雇。这也与 Szydlowski 和 Yoon[37]的研究结论相一致。

但与 Szydlowski 和 Yoon[37]的委托代理契约不同的是，本文创新性的讨论了

ESG 评级具有 Knight 不确定性对于最优委托代理契约的影响机制。

2.3 数值模拟及经济学解释

本节通过 MATLAB 软件进行数值模拟，重点研究 ESG 评级的不确定性对于

最优委托代理契约的影响。以（2.14）和（2.22）式为基础，利用 MATLAB 软件

进行数值模拟，求解出最优的契约条件下代理人延续价值和委托人期望收益的联

系，并设置不同的 ESG 评级不确定程度，分析不同的 ESG 评级 Knight 不确定性

对最优契约的影响，在数值模拟的基础上结合经济学原理，给出具有经济学意义

的解释。

在命题 2.2 的基础上，我们令 0g  ，用表示企业 ESG 评级 Knight 不确定

程度的参数值，越大，表示企业评级不确定程度越深，企业也越倾向于绿色发

展。选取 ESG 评级 Knight 不确定程度参数值 1 0.7g  、 2 0.8g  、 3 0.9g  ，进行

数值模拟， 1w 、 2w 、 3w 分别是 ESG 评级 Knight 不确定程度参数值 1 0.7g  、 2 0.8g  、

3 0.9g  下，委托人达到最大预期收益时对应代理人的延续价值点，也称为委托

人的最大期望收益点。
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2.3.1 委托人期望收益和代理人延续价值的关系

为了刻画研究 ESG 评级的 Knight 不确定性对于最优委托代理契约的影响，

我们设置不同的 ESG 评级 Knight 不确定程度参数值 1 0.7g  、 2 0.8g  、 3 0.9g 

进行数值模拟，图 2-1 为委托人期望收益关于代理人延续价值的变化曲线，其中

1 1g g 、 2 2g g 、 3 3g g 。

观察图 2-1，我们得到随着企业 ESG 评级 Knight 不确定程度增大，委托人

获得期望收益 J和代理人延续价值W 之间关系的变化情况和相关数据。表 2-1 是

图 2-1 的相关数据。

图 2-1 委托人最大预期利润随代理人延续价值的变化

首先，分析委托人最大预期收益和不同 ESG 评级 Knight 不确定程度之间的

关系。如表 2-1 所示， 1 1.447w  、 2 1.240w  、 3 0.951w  分别对应 ESG 评级不

确定程度 1 0.7g  、 2 0.8g  、 3 0.9g  时委托人的最大收益点，以及委托人对应

的最大收益 1( ) 3.09J w  、 2( ) 2.24J w  、 3( ) 1.42J w  ，结合图 2-1 和表 2-1，我们

发现当 3 2 1g g g  时， 1 2 3( ) ( ) ( )J w J w J w  。

随着 ESG 评级不确定程度不断增大，委托人期望收益增加速度放缓且图形

峰值下降。当 3 0.9g  时，委托人预期收益最小，但仍为正收益。我们认为，这
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是由于随着 ESG 评级 Knight 不确定程度的增加，企业倾向于绿色发展，在满足

激励相容条件的最优契约中，愿意为了绿色发展愿意牺牲一部分经济利益，承担

起社会责任，这使得企业最优委托代理契约的代理成本不断增加，委托人最大预

期收益不断下降。因此，分析图 2-1 可知，随着 ESG 评级不确定程度的加深会

导致委托人最大预期收益的下降。

表 2-1 委托人最大预期利润随代理人延续价值变化的相关数据

ESG 不确定程度 最大收益点 0W 委托人最大收益 0( )J W

1 0.70g  1.45 3.09

2 0.80g  1.24 2.24

3 0.90g  0.95 1.42

其次，分析委托人的最大期望收益点与不同 ESG 评级 Knight 不确定程度之

间的关系。结合图 2-1 和表 2-1，当 3 2 1g g g  时， 1 2 3w w w  。即，随着 ESG

评级 Knight 不确定程度的增加，委托人的最大期望收益点不断左移。其原因是，

委托人是模糊厌恶的，ESG 评级 Knight 不确定程度的不断增大，委托人会逐渐

失去观察代理人的耐心，导致委托人选择缩短代理人的试用期，造成委托人的最

大期望收益点的左移。结合第三节阐述的过度补偿区域和补偿不足区域，可以看

出随着 ESG 评级 Knight 不确定程度的增加，代理人更快的进入到过度补偿区域，

而一旦代理人进入到过度补偿区域，他就会停留在这一区域，极小概率会退回至

补偿不足区域，这对于代理人来说是有利的。因此，当其他条件不变，仅考虑企

业绿色发展程度时，代理人会倾向于选择企业朝着更绿色、更环保的方向发展。

即随着 ESG 评级 Knight 不确定程度的加深会导致委托人的最大期望收益点不断

左移，代理人倾向于企业绿色发展。

本文数值模拟的结果与 Szydlowski 和 Yoon[37]、Sannikov 和 Demarzo[32]文中

委托代理模型相似，但是本文的创新之处在于设置不同的 ESG 评级水平，对比

分析不同的 ESG 评级 Knight 不确定程度对最优契约价值的影响。



安徽工程大学硕士学位论文

26

2.4 本章小结

本章研究了 ESG 评级具有 Knight 不确定的最优动态契约设计。为了使得企

业生产经营朝着更加绿色环保的方向发展，势必会将以牺牲一部分利润为代价，

这使得企业的成本增加，代理人需要为了企业的绿色发展付出额外的努力，即代

理人的努力成本会增加，由此引发 ESG 评级的 Knight 不确定性会对委托代理的

最优契约带来影响。

首先，假设委托人和代理人都是风险中性，委托人具有模糊厌恶（即委托人

会在最差情况的测度下评估每个契约），考虑在动态模型中引入 ESG 评级 Knight

不确定性，构建包含 ESG 评级 Knight 不确定的企业产出过程。其次，构建代理

人的延续价值和委托方的期望收益，并确定合适的最优契约所满足的激励相容条

件。接着，在满足激励相容的条件下，以代理人延续价值为状态变量，利用动态

规划原理推导出满足委托人期望收益最大化的 HJB 方程。最后，将最优的控制

变量带入 HJB 方程中将其转化为常微分方程，通过数值模拟求解出最优契约设

计中代理人延续价值和委托人期望收益的联系，并设置不同的 ESG 评级水平，

分析不同的 ESG 评级 Knight 不确定性程度对最优契约的影响，在数值模拟的基

础上结合经济学原理给出相关研究的经济学解释。

研究发现，在考虑企业 ESG 评级的最优委托代理契约中，ESG 评级 Knight

不确定性会对我们委托代理的最优契约产生不可忽视的影响。随着 ESG 评级

Knight 不确定程度的增加，企业倾向于生产经营朝着更加绿色环保的方向发展，

这势必会牺牲企业一部分经营利润，同时代理人也需要为了企业的绿色发展付出

额外的努力，代理人的努力成本会增加，企业代理成本随之增加，委托人的最大

预期收益不断下降。而由于委托人是模糊厌恶的，在 ESG 评级 Knight 不确定程

度增加的过程中，他会逐渐失去耐心，选择缩短代理人的试用期，使委托人的最

大期望收益点的左移，此时，代理人因可以尽快进入过度补偿区域，会选择企业

绿色发展方向。因此，绿色发展虽然会降低委托人的期望收益，但是对代理人有

益，更有助于企业的长期发展。从企业层面看，选择绿色发展，会使代理人和企

业之间的联系更加紧密，促使代理人更好的企业服务。从整个社会层面来讲，企

业选择绿色发展，是积极承担社会责任的体现，符合企业高质量发展观，不仅可

以促进生态环境健康发展，还能树立良好企业形象，有利于企业的长远发展。
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目前为止，本模型的噪声源用经典布朗运动刻画，在 ESG 具有评级 Knight

不确定下寻求最优动态契约。但现实世界中的不确定中噪声往往具有波动率不确

定，这类不确定噪声可以用 G-布朗运动刻画，接下来，我们可以利用彭实戈的

非线性期望理论[61]研究基于 ESG 绿色技术投资和 Knight 不确定环境的最优动态

契约设计问题。



安徽工程大学硕士学位论文

28

第 3 章 ESG 绿色技术投资具有 Knight 不确定的

最优动态契约

随着气候变暖，环境逐渐恶化，自然灾害频发，与环境相关的问题受到了广

泛关注。企业开始意识到进行 ESG 绿色技术投资是可持续发展的关键，将投资

视角转向 ESG 绿色技术投资。但是这种 ESG 绿色技术投资一般具有长期性的特

征，通常需要委托人和代理人之间建立长期的合作关系，这也就不可避免会影响

到最优委托代理契约。因此本章构建了 ESG 绿色技术投资 Knight 不确定下具有

模糊厌恶的连续时间委托代理模型，分析企业 ESG 绿色技术投资对最优委托代

理契约的影响。首先，假设委托人和代理人都是风险中性，委托人具有模糊厌恶，

构建包含 ESG 绿色技术投资 Knight 不确定的企业产出过程。其次，构建代理人

的延续价值和委托人的期望收益的动态方程。接着，在满足激励相容的条件下，

以代理人延续价值为状态变量，利用动态规划原理推导出满足委托人期望收益最

大化的 HJB 方程。最后通过数值模拟设置不同的 ESG 绿色技术投资 Knight 不确

定程度，分析企业 ESG 绿色技术投资 Knight 不确定对最优契约的影响。

3.1 基本模型

3.1.1 产出动力学

我们研究一个动态委托代理问题。时间是连续且无限的。代理人受委托人的

委托，为其经营企业，该企业根据扩散过程产生收益，而扩散过程的漂移取决于

代理人的努力。记   0tt 
 FF 。在概率空间 ( )P， ，F 上存在标准布朗运动

  0t tB B  。记代理人不可被观测的努力水平为   0t t
a a


 ， {0,1}ta  。这表示代理

人是二元努力的。当 ta 取 0 时，表示代理人完全不施加任何努力，在时刻 t是偷

懒的；当 ta 取 1 时，表示代理人是完全努力的，在时刻 t是认真工作。假设企业

产出过程   0t tX X  由下式给出：

0( ) 0t t tdX I a dt dB X     ， (3.1)
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其中， tX 表示代理人在时间 0t  时施加努力的产出。 为在代理人付出努力的

情况下委托人不含 ESG 绿色技术投资的平均收益。 I为单位时间 ESG 绿色技术

投资的投资量，为 ESG 绿色技术投资的投入产出比。 I 可以理解为在代理人

付出努力的情况下单位时间 ESG 绿色技术投资能够带来的产出收益。但是由于

ESG 绿色技术投资收益率具有不确定性，ESG 绿色技术投资能够带来多少的产

出是不确定的。ESG 绿色技术投资产出率可往往由于环境、政策和人们行为的

影响带来不确定性，为了方便讨论，我们假设 [ , ]  m m 且要满足 0mI ，其中 ,m m

是已知常数。当委托人观察产出过程 tX 时，她不能观察到代理人的努力决策。

我们用 XF 表示由 X 生成的域流，因为漂移和扩散系数是连续的，故随机微分方

程(3.1)具有唯一的强解， X 生成的域流与 B生成的域流一致，即 X BF F 。

代理人努力水平将产生 t ta dK 的成本流，其中，   0t tK K  由下式给出：

0( ) 0t tdK I dt dZ K    ， (3.2)

这里，表示代理的基础成本。而企业选择进行 ESG 绿色技术投资，可能就需

要购买绿色的生产设备、使用清洁能源、进行绿色技术研发等，这些都会带来企

业成本的增加。我们把这部分因进行 ESG 绿色技术投资而产生的成本用 I 来表

示，其中 代表绿色技术投资的成本率。  0t tZ  是 ( )P， ，F 概率空间上的布朗运

动。Z 独立于 B。K生成的域流与由 Z 生成的域流一致，即 K ZF F ，随机微分

方程(3.2)具有唯一强解。

3.1.2 测度变换

由于委托人无法预测企业进行 ESG 绿色技术投资带来的产出收益，委托人

对于企业的产出收益具有模糊厌恶性，而企业的产出可以通过一组与参照方测度

P在一定程度上保持绝对连续性的概率测度来衡量。在 Chen 和 Epstein[16]的基础

上，我们采取了利用密度生成元和 Girsanov 定理来构造这些测度的方法。

引入的一个随机过程 0{ }t tm m  ，如果m是 XF 循序可测、平方可积的，并

且满足 tm m m  ，我们称m为可容许的，并用M 表示可容许的m集合。在整篇



安徽工程大学硕士学位论文

30

文章中，我们使用 XmF 表示m是 XF 循序可测的。

参考 Sannikov[13]，我们通过 Girsanov 定理表示代理人的不同努力选择。我

们可以通过 ,
0/ | ( , )

t

a m tdP dP a mF 和 P-鞅 0 ( , )t a m 确定
,a mP 。P-鞅 0 ( , )t a m 由下式给

定

2

0 0 0

( ) ( )1( , ) exp
2

 


 

           
 
t tt s s s s

s
I m a I m aa m dB ds (3.3)

此时，在测度
,a mP 下有布朗运动

, ( )



 a m t t
t t

I m adB dt dB (3.4)

将式(3.4)带入式(3.1)，可以将企业的产出过程写成

,
0( ) 0t t t

a m
tdX m I a dt Bd X    ， (3.5)

现在，类似 Szydlowski 和 Yoon[37]，我们给出满足测度 ,a mP 下二维布朗运动

,( , )a
t t
mB Z 的如下引理。

引理 3.1 如果 ( , )t tB Z 是 ( )P， ，F 上的二维布朗运动，那么 ,( , )a
t t
mB Z 是

,( )a mP， ，F 上的二维布朗运动，且 ,a m
tB 和 tZ 在测度 ,a mP 下是独立的。

由引理 3.1 可得

, ,[ | ] ( )a m X K
t t t tE a dK a dtI F (3.6)

其中 , [.]a mE 表示
,a mP 下的期望值。因此，我们可以将 tdK 理解为时间 t时已实现

的努力成本流，将 ( )I  理解为平均努力成本流。 ,a mP 就是在考虑努力和 ESG

绿色技术投资收益不确定下企业投入产出的概率分布。当代理人选择努力水平为

ta 时，代理人观察不到{ }s s tdK  ，代理人的努力选择受 I  的影响。因此，本文

中我们将 I  简化为代理人的努力预期成本。

3.1.3 代理人问题

通常情况下，委托人和代理人会以签订契约的方式建立委托代理关系。委托

人和代理人都可以观测到企业的产出过程，但是只有代理人自己知道努力和已实

现的成本流的信息。因此，在设计契约时必须考虑到信息不对称的问题。
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委托人向代理人承诺并提供了一份契约。假设在时间零签订了契约，根据契

约规定，委托人将向代理人支付报酬
0

t

t sc dc  的薪酬并满足 0tdc  。但是正如

Spear 和 Wang[35]探讨退休方式，当代理人在表现糟糕或因代理人价值变得太昂

贵而使委托人无法再提供激励时，委托人就会将代理人解雇，契约终止。这是由

于收入效应：当给代理人的延续价值足够大时，为了补偿代理人的努力，委托人

的成本就太高了，所以让代理人的努力为 0 是最优的，即委托人让代理人退休是

最优的。我们用停时 表示代理人被解雇的时间，可容许的契约由 XF 循序可测

和平方可积的随机过程 ˆ( , )a c 和停时 组成，c是右连续的。我们将可容许契约的

空间表示为A。这里，â是由委托人根据对于产出 X的观测决定的推荐努力，要

么是工作，要么是偷懒。在均衡中，当代理人的激励相容性成立时，推荐努力实

际上就是代理人的最优努力。约束条件 0tdc  反映了代理人的有限责任。同时我

们假设当契约终止时，公司残值为 L，代理人的外部价值为零。

我们假设委托人和代理人都是风险中性的。但代理人比委托人更没有耐心，

并且贴现时间速率为 r  。当 1ta  时，他从委托人那里获得薪酬并产生努力成

本。给定 ,m M  A ，当 0t  时，代理人的延续价值为

, ( ) ,( ) |a m s t X K
t s s s tt

W E e dc a dK
       F (3.7)

3.2 最优契约

3.2.1 代理人延续价值的演变

因为委托人模糊厌恶的特性，她就会在最差情况的测度
ˆ , ( )a mP 

下评估每个契

约，这反映出她对稳健性的担忧且会最小化了委托人的价值。而对于激励相容

契约，代理人的实际努力 a与推荐努力 â相同，因此
ˆ, ( ) , ( )a m a mP P  。

在本模型中，委托人和代理人都是风险中性的。委托人获得来自产出过程 X

的收益，并向代理人支付薪酬。因此，委托人在激励相容契约下的最优收益是

,
0 0

sup ( )inf a m rt
t t

m M
J E e dX dc









    
A

(3.8)

若存在发生偏离的努力   ,
0

X K
t tta a   F ，对于偏离后契约   0, ,t t ta c   ，
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委托人最优收益需要满足激励相容条件

0 0( , ( )) ( , ( ))W m W m     (3.9)

及参与约束

0( , ( )) 0W m   。 (3.10)

这表示偏离会降低代理人的延续价值，只有在激励相容状态下，代理人延续

价值达到最优。故，当代理人的延续价值为 tW时， ( )tJ W 就是在给定了最优消费

( )tc W 和推荐努力 ( )ta W 下委托人最大化的预期利润。类似 Szydlowski 和 Yoon[20]

讨论得到如下命题。

命题 3.1 对于任意契约 A ，生成元m M ，在不失一般性的情况下，

代理人的最优努力是 XF 循序的。存在一个 XF 循序平方可积过程   0t t   ，使

得代理人的延续价值的动态方程为：

,( ) a m
t t t t tdW W dt BI dc d      (3.11)

除此之外，还满足激励相容条件
(

+
)

t

I
mI

 
 


 。

证明：代理人在 t 时刻的总收益为 tY，由 Elliott[60]的推论 3.2，我们可以得到

( ( ) ) ( )t t
t t t td dIY e dc a dt e W      (3.12)

根据 Elliott[31]的定理 4.3，又有 ,
0 0

t s a m
t s sY Y e dB 

     ，则

,t a m
t t tdY e dB

 (3.13)

将(3.12)和(3.13)联立可得，

, ( ( ) ) ( )

      ( ( ) )

t a m t t
t t t t t t

t t t
t t t t

dY e dB e dc a dt d e W

e dc a

I

dt e W dt e dWI

  

  

  

  

   

   

   

  



 
(3.14)

且布朗运动

,

0
)1 ( 0( ),t

ta m
t ttB tm I aX ds


     (3.15)

将 (3.15)带入 (3.14)并移项可得
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,( ( ))
1      ( ( )) ( ) )(

a m
t t t t t t

t t t tt t t

d a I

I m I

W W dt dc dB

W a dt dc dX a dt

 

 












 

   

    



 
(3.16)

又当 t
+ tm I

I


    时，代理人会选择偷懒，因此存在激励相容条件

t

( )
mI
I 

 


  (3.17)

因为在本文中只考虑完全努力的情形，故将 1a  带入，得到满足激励相容

条件
( )

t mI
I 

 


  的代理人延续价值 ,( ) a m
t t t t tdW W dt BI dc d      。

证毕。

该方程表明，代理人的延续价值必须以 速率增长，以补偿其对时间的偏好。

此外，薪酬必须对公司的业绩足够敏感，以保持激励相容性。我们可以将过程 t

解释为代理人的薪酬绩效敏感度（PPS），它决定了代理人的延续价值对产出变

化的敏感程度。当努力成本 I  大于延续价值的损失 t



时，即

t
mI

I


  
  时，有薪酬-绩效敏感度

( )
t mI

I 
 


  ，此时，代理人的最佳选

择就是偷懒。故代理人的最优努力水平为当
t

( )
mI
I 

 


  时， ( , ) 1t ta g  ；否则，

( , ) 0t ta g  。

3.2.2 ESG 绿色技术投资收益具有 Knight 不确定性下的最优契约

在上述激励相容条件下，我们给出委托人价值函数 ( )J W 满足的 HJB 方程。

类似 Sannikov[13]中讨论 HJB 方程解是凹性的思路，可以得出 ( )J W 是凹函数的结

论。最优契约即为以企业的 ESG 绿色技术投资收益为控制变量，满足激励相容

条件下使委托人期望收益最大的契约。

命题 3.2 在 ESG 绿色技术投资收益 Knight 不确定性下，委托人最优期望利

润 ( )tJ W 以代理人延续价值 tW 状态变量，是二次连续可微且严格凹的，并且在

0,W  上满足
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2

[ , ]

1( ) max min ( )( ) ( )
2tt

t t t t t tm m m
r IJ W m I J W W J W

 
    


       (3.18)

为了使委托代理双方的效用最大化，其边界条件为：

(0) 0J  ， ( ) 1J W   ， ( ) 0J W  (3.19)

对于所有的 t，最坏情况下m m ，并且最佳薪酬绩效敏感度

( )
t mI

I


 
   


(3.20)

此外，对 tW W 有 0tdc  ， 0W 是 0( ) 0J W  的点。

此时，代理人的延续价值服从

,( ) a m
t t t t tdW W dt BI dc d      (3.21)

当 tW W 时，委托人是价值函数为 ( ) ( ) ( )t tJ W J W W W   ，委托人会立即支付

( )tW W 给代理人，委托代理契约以代理人延续价值W 延续。

证明：当 tW W 时，有 0tdc  。

由（3.7）式可得

( ),

[ , ]
( ) max min

tt

r u ta m
ut t tm m m

e dXJ W E


 

 



     (3.22)

代理人延续价值

,( ) a m
t t t tdW W dt dc dBI      (3.23)

依据动态规划原理，得

( ),

[ , ]

, ( )

[ , ]

( ) max min

        max min [ ( )]

tt

tt

r u ta m
ut t tm m m

t dta m r u t rdt
t u t dttm m m

e dXJ W E

E e dX e J W



 

 

 



   


    

 




(3.24)

又

( ) ( ) ( )t dt t tJ W J W dJ W   (3.25)

将 (3.24)式代入 (3.25)式，得

, ( )

[ , ]
( ) max min [ ( ( ) ( ))]

tt

t dta m r u t rdt
t t u t ttm m m

J W E e dX e J W dJ W
 

   


   (3.26)

等式两边同时乘 rdte ，得
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, ( )

[ , ]
( 1) ( ) max min [ ( )]

tt

t dtrdt a g rdt r u t
t t u ttm m m

e J W E e e dX dJ W
 

  


   (3.27)

由伊藤公式，得

, 2

1( ) ( ) ( )2
1          ( )[( ) ] ( )2

t t t t t t

a m
t t t t t t

dJ W J W dW J W dW dW

J W W dt dB J W dtI  

  

    
(3.28)

将 ( )tdJ W 表达式带入到(3.27)，得

, ( )

[ , ]

,

2

( 1) ( ) max min {

                        ( )[( ) ]
1                        ( ) }2

         

tt

t dtrdt a g rdt r u t
t t utg g g

a m
t t t t

t t

e J W E e e dX

J W W dt dB

J W

I

dt

 

 



 

  


 

   





(3.29)

两边同时除以 dt，且令 0dt ，得

2

[ , ]

1( ) max min ( )( ) + ( )2
         

tt
t t t t t tm m m

rJ W m I J W JIW W
 

   


      (3.30)

于是命题得证。

此时，契约具有静态最坏情况。在对产出过程具有模糊厌恶的一次性契约模

型中，最坏的情况是生产率处于其可能的最低水平，动态契约中的最坏情况与静

态契约中的相同。同时，最优契约也不会存在过度激励，因为即使代理人延续价

值很高，模糊厌恶也会使委托人在最坏情况下评估代理人给其带来的收益，故产

出过程的 Knight 不确定不会产生过度补偿问题。这也与 Szydlowski 和 Yoon[37]

的结论相一致。

我们将命题 3.2 的结果与 Miao 和 Rivera[62]和 Dumav[63]的结果进行比较，在

Miao 和 Riviera[62]的论文中，绩效薪酬敏感度可以高于激励努力所需的水平。这

是因为他们的工作以熵成本为特色。较低的漂移通过熵成本增加了委托人的回报，

因此最差情况继续取决于绩效薪酬敏感度的选择。由于这种相互作用，将绩效薪

酬敏感度设置得比需要的高可能对委托人有利。如我们的命题所示，如果没有熵

成本，即当我们处于标准的 max-min 框架中时，Miao 和 Rivera[62]文章中的结果

不会出现。与我们文中最高绩效薪酬敏感度设置的方法不同。在 Dumav[63]和

Sannikov[13]的论文中，不存在熵值的影响，代理人的努力是持续的。与没有模糊

的情况相比，模糊厌恶降低了最优努力，并因此降低了最优绩效薪酬敏感度。
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3.3 数值模拟

本节通过 MATLAB 软件进行数值模拟，重点研究 ESG 绿色技术投资的

Knight 不确定性对于最优委托代理契约的影响。以(3.18)和(3.19)式为基础，利用

MATLAB 软件进行数值模拟，求解出最优的契约条件下代理人延续价值和委托

人期望收益的联系，并设置不同的投入产出比， I 即为 ESG 绿色技术投资带

来的产出，通过调节来分析 ESG 绿色技术投资产出的 Knight 不确定对最优契

约的影响，在数值模拟的基础上结合经济学原理，给出具有经济学意义的解释。

3.3.1 委托人期望收益和代理人延续价值的关系

在命题 3.2 的基础上，我们令 1.5m  ，ESG 绿色技术投资的 Knight 不确定

程度参m选取数值 1 0.8m  、 2 0.9m  、 3 1m  ，进行数值模拟，m越大意味着 ESG

绿色技术投资的 Knight 不确定程度越低，同时 ESG 绿色技术投资越能给企业带

来收益。 1w 、 2w 、 3w 分别是ESG绿色技术投资不确定程度参数值 1 0.8m  、 2 0.9m  、

3 1m  下，委托人达到最大预期收益时对应代理人的延续价值点，也称为委托人

的最大期望收益点。我们将参数设置为 0.1r  、 0.15  、 5  、 1  、 0.7I  。

图 3-1 为委托人期望收益关于代理人延续价值的变化曲线。

图 3-1 委托人最大预期利润随代理人延续价值的变化
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我们分析委托人最大预期收益和不同 ESG 绿色技术投资 Knight 不确定程度

之间的关系。如表 3-1 所示， 1 1.033w  、 2 1.334w  、 3 1.628w  分别对应 ESG

评级不确定程度参数值 1 0.8m  、 2 0.9m  、 3 1.0m  时委托人的最大收益点，以

及委托人对应的最大收益 1( ) 0.438J w  、 2( ) 0.7501J w  、 3( ) 1.082J w  ，结合图

3-1 和表 3-1，我们发现当 3 2 1m m m  时， 3 2 1( ) ( ) ( )J w J w J w  。

表 3-1 委托人最大预期利润与代理人延续价值相关数据

委托人最大预期利润随代理人延续价值呈驼峰形变化。随着 ESG 绿色技术

投资 Knight 不确定程度不断减小，委托人期望收益增加速度变快且图形峰值上

升。我们认为，这是由于随着 ESG 绿色技术投资 Knight 不确定程度的减小，ESG

绿色技术投资带来的预期产出增加，从而通过降低风险、增加市场机会、提高市

场认可度等因素，促进委托人期望收益增加。

（1）降低风险：不确定性的减小意味着投资者能更好地预测和评估投资的风险。

ESG 绿色技术投资通常有较低的环境、社会和治理风险，例如对碳排放的监管、

可持续发展政策的推动等。减小的不确定性使得投资者相信这些投资更可靠和稳

定，从而期望收益也随之增加。

（2）增加市场机会：ESG 绿色技术投资的 Knight 不确定程度减小可能吸引更多

的投资者进入市场，增加了市场的竞争和机会。这可能会促使投资者更积极地寻

找并投资于具有潜力的绿色技术公司或项目，从而推动 ESG 绿色技术投资具有

更高的收益率。

（3）市场认可度提升：ESG 绿色技术投资的 Knight 不确定程度减小可能意味着

该领域正在获得更广泛的认可和接受。这将吸引更多的资本和资源流入该领域，

进一步推动了投资回报的增加。

综上所述，ESG 绿色技术投资 Knight 不确定程度的降低可以降低风险、增

ESG绿色技术投资不确定程度 最大收益点 0W 委托人最大收益
0( )J W

1 0.80m  1.03 0.44

2 0.90m  1.33 0.75

3 1.00m  1.63 1.08
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加市场机会、提高市场认可度，从而帮助委托人实现期望的利润增加。同时，投

资绿色技术还可以提升企业的社会声誉，并满足投资者和利益相关者对可持续性

发展的期望，从长远来看，有助于实现企业的可持续增长目标。

3.4 本章小结

本文研究了 ESG 绿色技术投资 Knight 不确定的最优动态契约设计。ESG 绿

色技术投资 Knight 不确定程度的减小，会使委托人实现期望的利润增加，从而

通过降低风险、增加市场机会、提高市场认可度等途径，影响委托代理的最优契

约。

首先，假设委托人和代理人都是风险中性，委托人具有模糊厌恶（即委托人

会在最差情况的测度下评估每个契约），考虑在动态模型中引入 ESG 绿色技术

投资 Knight 不确定，构建包含 ESG 绿色技术投资 Knight 不确定的企业产出过程。

其次，构建代理人的延续价值和委托方的期望收益，并确定合适的最优契约所满

足的激励相容条件。接着，在满足激励相容的条件下，以代理人延续价值为状态

变量，利用动态规划原理推导出满足委托人期望收益最大化的 HJB 方程。最后，

将最优的控制变量带入 HJB 方程中将其转化为常微分方程，通过数值模拟求解

出最优契约设计中代理人延续价值和委托人期望收益的联系，并设置不同的 ESG

绿色技术投资 Knight 不确定程度，分析 ESG 绿色技术投资 Knight 不确定程度对

最优契约的影响，得出结论：ESG 绿色技术投资 Knight 不确定程度的降低可以

提供市场机遇、创新驱动、风险管理和政策支持，从而帮助委托人实现期望的利

润增加。同时，投资绿色技术还可以提升企业的社会声誉，并满足投资者和利益

相关者对可持续性发展的期望，从长远来看，有助于实现企业的可持续增长目标。

从委托人的角度，ESG 绿色技术投资会使得委托人期望的利润增加。但是

代理人基于自己的利益角度考虑，也可能会选择增大 ESG 绿色技术投资。

（1）市场竞争和业务机会：代理人可能认识到 ESG 绿色技术投资在当前市

场竞争中具有潜在的业务机会。ESG 绿色技术领域的市场增长迅速，代理人可

能会看到这些投资在获得新客户、开拓新市场、扩大业务范围和增加销售的方面

带来机会。代理人考虑到自身利益，会倾向于投资并推动 ESG 绿色技术投资的

增加。



安徽工程大学硕士学位论文

39

（2）投资回报和利润增长：代理人也会关注 ESG 绿色技术投资的投资回报

和利润增长。ESG 绿色技术投资在长期内可能带来良好的财务回报，特别是在

受到政府政策和市场需求推动的情况下。代理人可能期望通过增加 ESG 绿色技

术投资来实现自身的经济利益，例如获得更高的管理费、业绩激励或股权收益等。

（3）公司声誉和市场地位：代理人也可能考虑到通过增加 ESG 绿色技术投

资来提升公司声誉和市场地位的潜在益处。随着绿色技术和可持续发展的重要性

不断增加，企业在 ESG 领域的表现和对环境和社会问题的关注日益受到市场和

利益相关者的重视。代理人可能希望通过增加 ESG 绿色技术投资来提高公司声

誉和市场地位，这样可以为代理人带来更多的商机、更高的竞争力、吸引人才、

良好的合作伙伴关系和更大的社会影响力。

因此，ESG 绿色技术投资对于委托代理双方都益。那我们研究在企业进行

ESG 绿色技术投资的条件下，满足委托代理双方激励相容状态的最优契约，也

具有现实意义。

目前为止，本模型都是在委托人可以正确评估代理人测度的情形下研究的，

但实际上因为委托人的经验不同，经验丰富的委托人可以正确评估代理人的激励，

但是经验不足的委托人会在错误的概率测度下评估委托代理契约，我们接下来拟

研究这种评估差异对于契约设计的影响，从而使我们的模型会更加贴合实际。
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第 4 章 ESG 评级具有 Knight 不确定的

错误指定契约

我们现在考虑一个错误指定的契约，并且这个契约不能使激励代理人始终处

于努力状态。我们对模型做了如下修改。代理人相信，K的演化是由参考测度P

给出的，也就是说，他相信，对于任何的时间 t， tg  ，并且他评估任何契约

都在测度 ,aP  下。委托人是模糊性厌恶的，并进行评估评估任何契约都在第三节

定义的最坏情况 , ( )a gP  下，

这也是本节与前文第二章的不同之处。在本节中，委托人的模糊厌恶会导致

异质信念产生。而在第三节中，委托人和代理人都是在 , ( )a gP  下评估契约，并不

存在异质信念，对于任何激励相容合约，代理人的实际努力a与推荐努力 â相同，

因此 ˆ, ( ) , ( )a g a gP P  。但是在错误指定契约中，即使当契约是激励相容的，代理

人在 ,aP  下评估契约，而委托人在 , ( )a gP  测度下评估契约，委托人的模糊厌恶仍

然会导致异质信念产生，即委托人和代理人在同一情况下，对于委托代理契约的

评估测度是不同的。

我们区分两种情况：(1)委托人是老练的，即她明白代理人在 ,aP  测度下评估

契约，并且该测度不同于 , ( )a gP  ；(2)委托人经验不足，即她错误地认为代理人在

, ( )a gP  测度下评估契约。这是因为经验不足的委托人会用错误的概率测度来评估

代理人的激励，我们也称这种契约是错误指定的。

产生错误指定契约的原因在于，在最坏情况下，当努力成本足够接近 g时，

即使代理人获得了过高的报酬绩效敏感性，当代理人的延续价值 tW较低并且代

理人趋向于解雇边界时，代理人仍然会选择偷懒。这是因为解雇实际上会降低代

理人努力工作的动机。低延续价值的代理人即使选择努力，在到达支付边界W 之

前，他被解雇的概率依然很高，这个因素，再加上他在获得任何奖励之前需要经

历补偿不足的过程，将降低努力的边际价值。当努力成本足够高时，这两个因素
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足以使代理人不愿付出努力。

4.1 错误指定契约下代理人的延续价值

有了一个老练的委托人，这个模型就会演化成 DeMarzo 和 Sanniko[32]文中的

那样，在 DeMarzo 和 Sannikov[32]文中，不管委托人的预期如何，如果委托人知

道代理人使用测度 ,aP  ，那么她知道代理人的努力成本是，此时最优契约就是

唯一的。因此，在本节的剩余部分中，我们将重点关注经验不足的委托人。

经验不足的委托人向代理人提供命题 1 中的契约。代理人认为委托人(错误

地)相信延续价值遵循等式(2.14)中的 tW 。因为代理人在测度 ,aP  下评估契约，因

此他的真实延续价值不同于 tW 。它由下式给出

, ( ) ,( ) |a s t X K
t s s s t

t

V E e dc a dK F


   
  

 
 (4.1)

其中   0t t
a a


 表示代理的实际努力。

由于契约关于 tW 中是 Markovian 的(参见命题 2.1)，则代理人可以使用错误

指定的延续价值 tW 来跟踪薪酬和解雇。并用

*
0

1( ( ))t t t t t tdW W g W dt dc dB         (4.2)

控制动态代理问题。在这里，我们用 1a  来表示委托人在时刻 t 所要求的努力，

这可能与代理人的实际努力 ta 不同。当代理人逃避时，委托人和代理人的信息集

在过程的漂移项会有所不同。如果代理人选择偷懒，他会知道 tdX 遵循

t tdX dB (4.3)

另一方面，委托人无法观察到产出过程，因此仍然假设代理人正在付出努力，因

此委托人认为的产出过程 tdX 遵循

t tdX dt dB   (4.4)

我们运用 Girsanov 定理进行测度变换，将 tdB 和 a
tdB 联系在一起，即

(1 )a
t t t td dB a dB 


   (4.5)
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对 tdB 和 a
tdB 之间的差别直观理解如下。当代理人选择偷懒时，在 t到 t dt 时刻，

产出将低于 dt 。假设产出的变化量是 t dt tX X  。代理人知道布朗运动的实际实

现是

1
t dt dt t dt tB B X X

    (4.6)

而委托人并不知道代理人是偷懒的，她会认为已经实现的布朗运动为

1 ( )t dt dt t dt tB B X X dt
      (4.7)

故而，委托人会将把低产出的原因归结为 t dt dtB B  较低，并将相应地调整契约。

此时，在考虑偷懒行为时，代理人的延续价值就演变为

*
0

1( ( ))t t t t t tdW W g W dt dc dB        

   *
0 ( ) 1a

t t t t tW g W dt dc g dB a dt   
 

        
 

  *
0

1( ) a
t t t t t tW g W g a g dt dc dB            (4.8)

因此，如果代理人在委托人要求工作时选择偷懒，则延续价值 tW 的漂移项

会使得 g 减小，此时，根据等式(4.1)，这里代理人的真实延续价值由下式给出

,
0

0

sup ( )a t
t t tV E e dc a dK


  

  
 
 (4.9)

过程  0
ct t 和停时 是从命题 1 得到的，并且随着可允许的努力过程发生优

化。以 tW 为状态变量，我们现在刻画了代理人的 HJB 方程，并表明只要 tW 足够

低，代理人就可以偷懒。

4.2 ESG 具有评级 Knight 不确定性下的错误指定契约

命题 4.1 代理的真实延续价值 tV 关于错误指定的价值 tW 是 Markovian 过程

的，即 ( )t tV V W ，并且几乎处处满足 HJB 方程
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 
 

  
00,1

* 2
0

( ) max

1            '( ) ( ) ''( )
2

t a

t t t

rV W a

V W W g W g a g V W

 

    


  

     
(4.10)

具有边界条件

(0) 0V  ， '( ) 1V W  (4.11)

( )V W 对所有 0,W W   都是连续可微的，在 00,W 和  0 ,W W 是二阶连续可微的。

代理人的努力始终满足

'( )V W
g


 (4.12)

存在一个，使得对于所有的  ，代理人总是施加努力。对于  ，当  0, ( )sW W  ，

0 ,W W W   时，代理人会工作。更甚者，存在一个   以至于当  ， ( )V W 是凹的，

但是对于任意  ， ( )V W 在 00,W 上是凸的，在  0 ,W W 上是凹的。

证明：当 tW W 时，有 0tdc  。

由（4.9）式可得

 

( ),

0,1
( ) max r u ta

t ut t ta
e da KV W E


  



     (4.13)

代理人延续价值

  *
0

1( ) a
t t t t t t tdW W g W g a g dt dc dB            (4.14)

依据动态规划原理，得

 

 

( ),

0,1

, ( )

0,1

( ) max

        max ( )

r u ta
t ut t ta

t dta r u t rdt
tt u t dtta

e da KV W E

aE e dK e V W






 



   


    

     




(4.15)

又

( ) ( ) ( )t dt t tV W V W dV W   (4.16)

将(4.16)式代入 4.15)式，得

 
 , ( )

0,1
( ) max ( ) ( )

t dta r u t rdt
tt t u t tta
aV W E e dK e V W dV W    



       (4.17)

等式两边同时乘 rdte ，得
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 
, ( )

0,1
( 1) ( ) max ( )

t dtrdt a rdt r u t
t t u tta

e V W E e e dK dV W   



       (4.18)

由伊藤公式，得

  *
0

2

1( ) '( ) ''( )2
1          '( ) ( )

1              ''( )2

t t t t t t

a
t t t t t t

t t

dV W V W dW V W dW dW

V W W g W g a g dt dB

V W dt

     



 

        



(4.19)

将 ( )tdV W 表达式带入到(4.18)，得

  
  

, ( )

0,1

*
0

2

( 1) ( ) max

1                        '( ) ( )

1                        ''( ) }2

         

t dtrdt a rdt r u t
t t uta

a
t t t t t t

t t

e V W E e e dK

V W W g W g a g dt dB

V W dt



     



  


 

        
 




(4.20)

两边同时除以 dt，且令 0dt ，得

 
    * 2

0 00,1

1( ) max '( ) ( ) ''( )
2t t t ta

rV W a V W W g W g a g V W      


        

证毕。

4.3 ESG 具有评级 Knight 不确定性下错误指定契约的特征

在上述公式中，代理人在 t时刻的激励强度由 '( )V W 表示，只有当 '( )V W 足

够高时，代理人才会在 t时刻投入努力。在没有 Knight 不确定的情况下，有 tg  ，

代理人的值函数满足 t tV W ，因此满足 '( ) 1V W  时，代理人始终会付出努力。该

命题包含在 ESG 具有评级 Knight 不确定性下，关于代理人的激励强度和他对风

险的态度的重要结果。

第一是底部偷懒现象。在 ESG 具有评级 Knight 不确定性的情况下，契约的

激励总是足以激励代理人工作。因为错误指定的契约中，代理人的绩效薪酬敏感

度 0 )( g

  大于 0 )(


  ，即，契约具有过高的薪酬绩效敏感度，代理人被



安徽工程大学硕士学位论文

45

过度激励。因此我们很容易得出这样的结论:此契约下的激励更强，并且代理人

会一直工作。这是不对的。正与此相反，当代理人的延续价值 tW 较低时，代理

人会偷懒。从式（4.10）可以得到，最坏情况下的努力成本较低时，即 tg g ， tW

的漂移也低。这增加了 tW 在零处到达终止边界而不是收益边界W的可能性。换

句话说，代理人更可能被解雇而不是获得薪酬。如命题所示，尽管有较高的绩效

薪酬敏感度。这种底部偷懒的影响也会破坏代理人的激励。

这一结果与大量有关动态合约的文献形成了鲜明对比，这些文献表明，契约

终止有助于激励代理人努力工作。例如，Spear 和 Wang[35]，DeMarzo 和 Sannikov[32]，

Biais 等[50]，Wang[30]，Garrett 和 Pavan[58]，以及 Fong 及 Li[36]。在他们的文章中，

设置契约终止条件会让代理人有紧迫感和压力，从而使代理人为了不被解雇而努

力工作，契约终止是一种激励手段。同时，在 DeMarzo 和 Sannikov[32]文章中，

他们认为委托人知道代理人在最优契约下的努力成本，绩效薪酬敏感度（PPS）

足以在所有延续价值下激励代理人努力。但我们文章的结果认为，如果契约是错

误指定的，即使绩效薪酬敏感度是过高的，这个努力成本也不再是真实的。重要

的是，我们关于底部偷懒的结果与经验证据一致。Flabbi 和 Ichino[59]发现资历较

低的员工更有可能被解雇，也更有可能出现高缺勤率或存在不当行为，这可以解

释为偷懒，我们文章的结果与其实证结果相一致。

第二是峰形激励强度。代理人施加努力的边际价值为

 0'( )tV W g    (4.21)

这可以从等式(4.10)得出，因此，代理人的激励强度与 '( )tV W 成正比。对于

低于 0W 的延续价值，该值首先增大，然后对于大于 0W 的值，该值减小。

这也符合我们在上文中所讨论的结果，对于低延续价值，激励可能失效，因

为低漂移意味着代理人被解雇的可能性大。随着W远离零，契约终止的可能性

降低，代理人更有可能到达支付边界W，正因如此，激励的强度会增加，但是，

当W增加超过 0W 时，代理人很可能到达支付边界，这是无论代理人付出或不付

出努力的情况下，代理人都不太可能在被解雇。因此，激励的强度下降。总体而
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言，对于中等的延续价值，代理人的激励最强。这些结果预测了具有低资历的代

理人将会偷懒，而具有高资历的代理人将会具有较低的努力动机。

4.4 本章小结

本文研究了 ESG 评级具有 Knight 不确定的错误指定契约设计。由于 ESG 评

级具有 Knight 不确定性，导致代理人的代理成本具有不确定性，而代理人的努

力成本对于代理人是已知的，对于委托人来说是未知的，委托人只有预估代理人

的成本并以此设立委托代理契约，由此引发 ESG 评级的 Knight 不确定性会产生

委托代理的错误指定契约。

首先，假设委托人和代理人都是风险中性，委托人具有模糊厌恶（即委托人

会在最差情况的测度下评估每个契约），考虑在动态模型中引入 ESG 评级 Knight

不确定性，构建包含 ESG 评级 Knight 不确定的企业产出过程。其次，构建代理

人的延续价值和委托方的期望收益，并确定合适的最优契约所满足的激励相容条

件。接着，在满足激励相容的条件下，以代理人延续价值为状态变量，利用动态

规划原理推导出满足委托人期望收益最大化的 HJB 方程。最后，对错误指定下

代理人延续价值运用 Girsanov 定理，推导出代理人的真实延续价值，并构建代

理人真实延续价值的 HJB 方程，发现错误指定契约的具有底部偷懒和峰形激励

强度特征。

针对 ESG 具有评级 Knight 不确定性对错误指定契约的特征，可以对企业管

理产生启示。

（1）建立绩效考核机制：为了避免低资历代理人的底部偷懒行为，企业可

以通过建立绩效考核机制，可以激励代理人更加努力地工作，同时从整体上监督

他们的工作表现。这会让减少低资历代理人的偷懒行为。

（2）提供培训和支持：对于资历浅的代理人，过度激励效果差是因为低资

历的代理人被解雇的概率高，因此，企业可以提供必要的培训和支持，以帮助低

资历的代理人尽快提高自己的延续价值，成为中等资历代理人，而绩效薪酬敏感

度的设计方案对于中等资历代理人的效果较好，从而减少低资历代理人的偷懒行

为。

（3）个性化的激励方式：从 HJB 方程看出过度激励对于中等资历的代理人
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的效果最好，低资历的代理人会偷懒，高资历的代理人将会具有较低的努力动机。

因此，可以依据代理人资历设计个性化的激励方案，提高激励效果。



安徽工程大学硕士学位论文

48

第 5 章 文章结论

本文类似 Szydlowski 和 Yoon[37]动态建模的思想，假设委托人是模糊厌恶和

风险中性，代理人是模糊厌恶和风险厌恶的，在考虑 ESG 评级 Knight 不确定性

后，构建满足激励相容条件的模糊厌恶委托代理最优契约。与 Szydlowski 和

Yoon[37]契约模型不同的是，本文将ESG评分和ESG绿色技术投资纳入模型建设，

利用伊藤引理刻画包含 ESG 因素的委托代理均衡模型，探索绿色程度的 Knight

不确定对委托代理契约的影响。并在激励相容的条件下，以代理人的延续价值作

为状态变量，利用 Girsanov 定理和动态规划原理等随机理论，建立代理人价值

函数的 HJB 方程。最后通过选取不同参数值，结合行为经济学的知识，利用数

值模拟后的数据和图像进行分析。

首先，第二章考虑在动态模型中引入 ESG 评级 Knight 不确定性。我们构建

包含 ESG 评级 Knight 不确定的企业产出过程。然后，构建代理人的延续价值和

委托方的期望收益，并确定合适的最优契约所满足的激励相容条件。接着，在满

足激励相容的条件下，以代理人延续价值为状态变量，利用动态规划原理推导出

满足委托人期望收益最大化的 HJB 方程。最后，将最优的控制变量带入 HJB 方

程中将其转化为常微分方程，通过数值模拟求解出最优契约设计中代理人延续价

值和委托人期望收益的联系，并设置不同的 ESG 评级水平，分析不同的 ESG 评

级 Knight 不确定性程度对最优契约的影响，在数值模拟的基础上结合经济学原

理给出相关研究的经济学解释。研究发现：在考虑企业 ESG 评级的最优委托代

理契约中，ESG 评级 Knight 不确定性会对我们委托代理的最优契约产生不可忽

视的影响。随着 ESG 评级 Knight 不确定程度的增加，企业倾向于生产经营朝着

更加绿色环保的方向发展，这势必会牺牲企业一部分经营利润，同时代理人也需

要为了企业的绿色发展付出额外的努力，代理人的努力成本会增加，企业代理成

本随之增加，委托人的最大预期收益不断下降。而由于委托人是模糊厌恶的，在

ESG 评级 Knight 不确定程度增加的过程中，她会逐渐失去耐心，选择缩短代理

人的试用期，使委托人的最大期望收益点的左移，此时，代理人因可以尽快进入

过度补偿区域，会选择企业绿色发展方向。因此，绿色发展虽然会降低委托人的

期望收益，但是对代理人有益，更有助于企业的长期发展。从企业层面看，选择
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绿色发展，会使代理人和企业之间的联系更加紧密，促使代理人更好的企业服务。

从整个社会层面来讲，企业选择绿色发展，是积极承担社会责任的体现，符合企

业高质量发展观，不仅可以促进生态环境健康发展，还能树立良好企业形象，有

利于企业的长远发展。

其次，第三章考虑在动态模型中引入 ESG 绿色技术投资 Knight 不确定，类

似的，我们构建包含 ESG 绿色技术投资 Knight 不确定的企业产出过程。然后，

构建代理人的延续价值和委托方的期望收益，并确定合适的最优契约所满足的激

励相容条件。接着，在满足激励相容的条件下，以代理人延续价值为状态变量，

利用动态规划原理推导出满足委托人期望收益最大化的 HJB 方程。最后，将最

优的控制变量带入 HJB 方程中将其转化为常微分方程，通过数值模拟求解出最

优契约设计中代理人延续价值和委托人期望收益的联系，并设置不同的 ESG 绿

色技术投资 Knight 不确定程度，分析 ESG 绿色技术投资 Knight 不确定程度对最

优契约的影响。研究发现：ESG 绿色技术投资 Knight 不确定程度的降低可以提

供市场机遇、创新驱动、风险管理和政策支持，从而帮助委托人实现期望的利润

增加。同时，投资绿色技术还可以提升企业的社会声誉，并满足投资者和利益相

关者对可持续性发展的期望，从长远来看，有助于实现企业的可持续增长目标。

最后，第四章我们将第二章的内容进行了进一步拓展，考虑了 ESG 评级具

有 Knight 不确定的错误指定契约设计。由于 ESG 评级具有 Knight 不确定性，导

致代理人的代理成本具有不确定性，而代理人的努力成本对于代理人是已知的，

对于委托人来说是未知的，委托人只有预估代理人的成本并以此设立委托代理契

约，由此引发 ESG 评级的 Knight 不确定性会产生委托代理的错误指定契约。研

究发现：错误指定契约的具有底部偷懒和峰形激励强度特征。针对 ESG 具有评

级 Knight 不确定性对错误指定契约的特征，可以对企业管理产生启示。（1）建

立绩效考核机制：为了避免低资历代理人的底部偷懒行为，企业可以通过建立绩

效考核机制，可以激励代理人更加努力地工作，同时从整体上监督他们的工作表

现。这会让减少低资历代理人的偷懒行为。（2）提供培训和支持：对于资历浅

的代理人，过度激励效果差是因为低资历的代理人被解雇的概率高，因此，企业

可以提供必要的培训和支持，以帮助低资历的代理人尽快提高自己的延续价值，

成为中等资历代理人，而绩效薪酬敏感度的设计方案对于中等资历代理人的效果
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较好，从而减少低资历代理人的偷懒行为。（3）个性化的激励方式：从 HJB 方

程看出过度激励对于中等资历的代理人的效果最好，低资历的代理人会偷懒，高

资历的代理人将会具有较低的努力动机。因此，可以依据代理人资历设计个性化

的激励方案，提高激励效果。
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