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The Tradeoff of Inherent Conflicts in Risk Allocation of Financial Contracts
and Contract Choice

Zhao Zheng

(Economics and Management School, Wuhan University, Wuhan 430072)

Abstract: The key problem of financial contract design is to optimize the allocation of
investment project risk between supplier and demander of funds. The risk allocation of contract is
driven by dual motivations of risk sharing and incentive provision. There is a conflict between
them. Based on analysis of the controversy on contract design and choice in academic circle, the
author proposes the basic rules of optimizing risk allocation in financial contract and derives
constraint conditions of risk sharing, then explores the effects of multiple background factors of

11


http://ideas.repec.org/s/rje/bellje.html�
http://ideas.repec.org/s/rje/bellje.html�
http://ideas.repec.org/s/rje/bellje.html�

contract transaction on risk allocation and their trade-off. Finally, this article compares the risk
allocation patterns of representative contracts such as debt contract, equity contract and
convertible bond and discusses the choice of contracts under different background conditions.

Key words: Risk Allocation; Inherent Conflict; Background Factors; Tradeoff

12



	赵 征 15TP0F*
	一、合约设计和选择的决定因素——学术界的探讨与争论
	（一）张五常对合约选择中交易成本和风险分担的开创性研究
	（二）斯蒂格利茨在委托——代理框架下对风险分担和激励的深入分析
	（三）实证检验引发的争论

	二、合约主体分配风险的双重动机和潜在冲突
	三、金融合约优化风险配置的基本准则
	四、风险分担的约束条件与金融合约背景因素的综合权衡
	（一）合约主体的风险态度与项目风险水平
	（二）激励的预期收益、努力效率与监督成本
	1．提供激励的预期收益
	令 表示在不考虑激励约束的最优风险分担下企业家选择的努力水平，此时产出的概率密度函数为 ，预期产出为 。由于企业家存在机会主义倾向， 不是最优努力水平。令 表示当 时，给定 的分布，项目可能实现的“最优”产出分布，此时预期产出为 。 表示 和 的差距，
	2．企业家的努力效率
	在给定激励收益的条件下，对激励的需求还取决于企业家努力的效率，也即企业家的边际生产力。如果努力的效率指数是 ，产出的概率密度将是 ，假定当 时，该密度函数将收敛于最优产出分布的概率密度 。由于不考虑激励约束的最优风险分担不能激励代理人付出充分努力，因而合约的可行解不是最优风险分担，不过，当 较高时，企业家的努力具有较高的边际生产力，如果要使产出分布接近最优水平 ，只需促使企业家付出较少的努力就可以实现该目标。这意味着，对企业家的风险分配只需稍许偏离最优风险分担，就可以提供对企业家努力的足够激励，因...
	3．投资者的监督成本
	为了促使企业家按照投资者的利益采取行动，投资者可以采用两种手段：监督或激励。投资者对企业家的监督在本质上是对其在各种情况下行为选择的抽样，投资者付出的监督水平越高，意味着样本越大，对企业家努力程度的估计偏差越小。不过，监督需要付出成本，因而投资者会通过适当的合约设计来构造对代理人的激励机制，以节约监督成本。这意味着，当存在监督成本（ ）时，合约的可行解不是最优风险分担。不过，若监督成本较低，监督可在一定程度上替代合约激励，合约的风险配置就能更多地考虑企业家分担风险的需要，可行解和最优风险分担的差距...
	监督成本受两项因素影响：一是监督难度，取决于项目复杂程度和信息环境。监督难度可用 度量，即  和 的似然率，该指标反映项目的最终产出所承载的关于代理人实际行动的信息量，该比率越高，意味着监督所面临的噪音干扰越小。若合约交易环境充斥着噪音，产出不是对努力的“充分统计量”，也即产出对代理人努力的信息传达较差，则监督难度较大。 二是监督能力，若投资者的信息处理能力较强，监督效率较高，只需付出相对较低的成本，就可以对企业家实施有效监督；否则，投资者将不得不借助于合约激励。
	（三）合约交易多维背景因素的权衡

	五、金融合约的风险分配模式和基于交易背景的合约选择

