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摘 要 本文研究市场流动性的作用。我们的分析表明，市场流动性通

过影响交易者收集私人信息的激励而影响交易价格的有效性。进一步的分析表

明，最优经理人报酬契约中应该包括股票价格这一变量。然而，当市场流动性

不足，从而价格缺乏效率时，我们不应过多依赖价格变量。
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流动性（.-1=->-?/）作为经济理论中的一个重要概念，它在不同的情境

（2@?=A）下应有不同的理解。流动性对于经济中价格的形成、信息流的汇总、

资源的配置以及经济风险分享至关重要，因而，证券市场流动性在我们对证

券市场体系以及公司治理的研究中处于核心地位；然而已有的研究多侧重于

宏观、定性层面的分析而缺乏对市场运行微观机制以及市场作用于公司治理

机制的深入剖析，因此或多或少削弱了理论的说服力。作为一个尝试，笔者

在理性预期均衡的框架内结合微观市场结构理论，建立模型分析市场流动性

对契约设计的影响。

我们的分析表明，市场流动性改善是提高价格有效性的必要前提；而最

优经理人报酬契约必须包含股价这一变量，因而价格有效性的提高使得我们

可以设计约束条件下最优的激励契约，缓解委托代理问题。我们认为，只有

在证券价格信息有效的基础上，建立于股价基础上的股票期权等薪酬契约才

可能对经理人产生预期的正向激励作用；当价格由于市场流动性不足而缺乏

效率时，利润应为设计优化契约的依据。

本文的结构安排如下：第一部分，我们将阐明文中的关键概念及理论，

这有助于更好理解我们的模型；第二部分，我们建立正式的均衡模型，并求

解均衡，同时分析这些关键变量的经济含义；第三部分是文章的总结。
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一、理 论 介 绍

由于流动性这一概念的多重含义，因此，笔者首先阐明这些概念上的差

异。早期的关于流动性的经典文献，如凯恩斯、!"#$%&"’（()*)）等经济学

家强调在存在不确定以及信息不对称下，由于商品本身的不完美性以及市场

中存在搜索成本、交易成本等引起的各种摩擦，导致商品的非流动性（+,,+-.
/+0+12），因此在经济人需要及时消费时，商品的非流动性导致经济人福利的下

降，从而产生经济人对流动性的需求。在这些框架下，流动性与可交易性

（3"#’41"5+,+12）是联系在一起的。

67世纪87年代以来经济学者对已有的理论进行更深层次的微观分析，从

而拓展了研究思路。在9:/;,"$.925<+;（()8=）的经典微观银行模型里，如果

存在某一资产（例如银行活期存款）允许经济人以他们所愿意的方式进行跨

期消费的资源分配，那么这一资产具有9.9意义上的流动性。这之后的关于

大量微观银行理论的文献，大都强调银行提供跨期流动性的功能。笔者认为，

正是银行提供的这一功能，使得商业银行在与资本市场的竞争中生存下来，

与资本市场相互补充，提高经济社会整体福利。

在>3+&/0.!4?04,$:?（()8@）的框架下，如果某一资产可以迅速地以较

低的交易成本和合理的交易价格买卖，我们称这一资产具有流动性。这一观

点主要从市场交易成本以及搜索成本的角度考虑流动性问题。>3+&/0和

!4?04,$:?认为，可以用市场中的买卖差价衡量市场流动性大小。

我们可以看出，这些对流动性的定义具有内在的关联性，这一关联性包

含着这样一种基本的观点：机构（典型的如银行）与市场（典型的如股市、

债市）在提供跨期消费与最优风险分担的功能上具有内在的联系。在本文中，

我们的视角基于证券市场，因此我们将以>3+&/0.!4?04,$:?（()8@）的定义

为基础，认为，如果市场参与者可以以低的交易成本快速进行资产转换，那

么我们称这一市场具有流动性，而市场流动性的高低具体表现在：市场参与

者在判断出有利的交易价格成为经济学意义上的知情交易者(后参与市场交

易，这一交易是否会引起市场价格的大幅波动。

( 知情交易者区别于我们通常所说的非法利用内幕消息进行交易的内部交易者。
6 详细说明参见A#:$$3"?（()B8）。在C?%:3D,4144-/+1+E"1+:?市场情形下，市场只会在经济社会开始运行

时发生一次交易。

为了分析流动性对市场交易的影响，我们引入理性预期均衡的分析框架，

笔者认为，这一框架对于我们分析证券市场而言是妥帖的。市场参与者的交

易正是建立在理性预期均衡的基础之上的：交易者基于自身效用最大化原则

根据已有的信息以及对市场定价规则的预期确定自身的交易需求，而在理性

预期均衡的框架下预期的价格与最终的市场出清价格一致。

我们的市场是A#:$$3"?的C?%:3D,4144-/+1+E"1+:?市场6，因此存在交易者
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不断交易以满足平滑跨期消费的需要。我们将市场参与者分为两类：知情交

易者（!"#$%&’()%*(’%）和噪声交易者（"$!+’)%*(’%）。我们假定知情交易者在

获得新的信息时才会交易；而噪声交易者则是指那些在,"-$&./’)’’01!)!2*)!$"
市场中为了优化跨期消费而不断进行资产组合调整的交易者以及因为跨期财

富的变化、风险偏好的变化和出于及时流动性需求等因素而参与市场的交易

者。我们可以看出，噪声交易者参与市场也同样引起价格的一定波动，但是

交易形成后的新的资产价格并没有包含更多的信息；知情者参与交易，其获

取的新的私人信息进入价格，因而交易后价格的信息含量提高，相应的市场

有效性得到提高。我们的模型中，知情交易者的私人信息来自他们对企业运

营的监督，这种来自监督的信息使得监督者在市场交易中获取额外利润，以

弥补监督成本。我们的模型分析表明，这一利润与市场流动性相关：适度的

流动性的提高使得知情交易者可以伪装为噪声交易者参与交易，从而获取收

益。同时，我们的分析表明，在理性预期均衡下，这一收益实际来自内部股

东的损失，因而流动性并非越强越好，其最优水平取决于流动性成本（即知

情者交易收益）和流动性收益（知情者有动机监督经理人获取私人信息，这

一监督减少了股东与经理人之间的委托代理成本）的优化权衡。

同时，我们的模型从微观市场结构理论的角度看，是一个批量交易模型

（3*)-4)%*(’&$(’/），即交易者向虚拟（.+’1($.’%+$"）的风险中性、预期收

益为零的市场交易商报出最优需求量，虚拟的交易商撮合交易，形成均衡价

格。然而我们常见的证券交易所发生的大多为报价驱动的序贯交易（+’01’"5
)!*/)%*(’&$(’/）。我们认为，由于序贯交易无法捕捉交易的成本收益，因此无

助于我们分析流动性以及私人信息的成本收益；而批量交易可以使我们将证

券市场发生的交易置于我们的分析下，有助于我们理解这一问题的本质。同

时，我们将批量交易的时间间隔在极限的意义上无限缩小细化，也同样形成

我们所观察到的证券市场报价驱动交易，这一点是我们必须澄清的。

二、证券市场均衡和经理人最优报酬契约设计

（一）信息和微观市场均衡

在这一部分，我们建立严格的数学 模 型。我 们 的 模 型 基 于6%$++&*"5
7)!8/!)2（9:;9），在67模型中，证券收益为外生随机变量，因而属于纯粹的

市场局部均衡模型。在我们的这一模型中，我们认为，证券收益内生决定于

企业利润，而企业利润在我们的模型中又取决于经理人的努力工作的程度，

因此，我们的模型扩展了67局部均衡模型，并发掘出更多的经济含义。

模型：

这一模型为一个两期生产模型，在第二期末，企业进行清算，运营结束。
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企业流通在外的股份份额为!；内部人持有目的在于控股的股份!!，这一部

分股份可以在二级市场流通，但内部人持有的目的不在于在二级市场交易获

取盈利，而是为了产业经营，因此它们实际上不参与流通。"在!#$时，股东

与经理人签订激励相容的劳动契约（"，#，$，%）%；在!#!时，企业产生净

利润"!#&!&#!，其中&!为经理人在第一期内的努力水平，#!为一随机变

量，服从（$，$’!）的正态分布，按照契约，经理人的支付由基本工资 # 和与

企业利润挂钩的奖金""!组成；在!#’时，企业产生净利润"’#&’&%&#’，

其中&’为经理人在第二期内的努力水平，#’为一随机变量，服从（$，$’’）的

正态分布，%也为一随机变量，服从（$，$’$）的正态分布。经理人执行%份期

权的价值，价值为%’!，同时为了实现有效的跨期激励，在期末从内部人股

份中 抽 取$ 份 股 权 给 予 经 理 人。( 因 此，经 理 人 的 两 期 总 收 益() 满 足：

(##&""!&%’!&$（"’*%’!）。这一激励计划也是我们经济中常见的线性激

励计划，即根据三个关键变量（"!、"’、’!）确定激励相容的经理人报酬契约。+

" 这区别于我们的国有股，我们的国有股不允许在二级市场流通。而通常意义上的内部股可以流通，但

内部股东为了控股同时也由于存在价格的交易量效应，因而一般不愿参与二级市场交易。
% 为避免重复，各个变量的具体含义将在下面解释。
( 这是为避免稀股效应，简化分析。
) 为简便起见，我们假定贴现系数为!。但这一假定对我们所要的结论没有影响。
+ 对于跨期最优线性激励理论的详细分析，参见,-./012-/345.62-/（!78+）。
8)#!为知情者，)#’为噪声交易者。
7 为简便起见，我们假定两类交易者具有相同的分布，同时，我们将所有市场参与者划分为两类，并抽象

为二人交易。当然我们可以考虑具体化两类参与者的比例，比如为：&：（!*&），但这一假设并不影响我

们所要的结论，因此我们的模型只是一期交易。我们将从一般意义上讨论动态变化过程。

在证券市场，风险厌恶的知情交易者与风险厌恶的噪声交易者8在!#!
时发生交易，其效用函数为*（#）#*&*#（为简便，我们假设两者具有相同

的效用函数，且绝对风险厌恶系数为!），他们初始拥有的资产包括该企业股

票!+)（)#!，’）和无风险资产",)（)#!，’），他们都可以理性预期到作市

商的定价规则：#’#’&’&(-*)+。同时为简便起见，令无风险资产净收益$，

而!+)服从99:（.!+)，$’／’）的正态分布。7知情者根据对"’的估计，观察到信

号-$"’#&’&%，知情者根据这一信号对企业在!#’时的企业清算价值（"’
*%’!）进行估计，校正对’!的预期，并根据理性预期确定最优交易策略。

噪声交易者没有参与监督，因此在作对价格’!判断时缺乏更有效的信号-，

但是他参与交易时的决策同样基于理性预期。

根据;2-00/<=3>156.51?（!78!）的线性定价模型，我们假定理性预期均衡

下的市场出清价格的形式为#’#’&’&(-*)+，且这一定价形式为交易双方

所知，这里+#!+!&!+’，则+服从（.+，$’）的正态分布。假设交易后知情

者)#!拥有股票+!，无风险资产,!，则有
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!!""#"!$"%"&""#"$"%&"’

交易后知情者财富为：

!"""##$"%&""!!"(（"%)）#"$"%!#$"，

最大化知情交易者的效用$%&’(（!""），则由效用函数*（!）)*+*!

可知，我们只需要$%&,（!!!"*（"+)）#"$"+!#$"）#-］*"#,%-
［!""#-］，

因此，我们有：

知情交易者最优股票需求

$""
,［!#.-，$#"#"］(（"%)）#"］

,%-［!#.-，$#"#"］.
’ （"）

同理，对于噪声交易者最优需求为：

$#"
,［!#.$#"#"］(（"%)）#"〉

,%-［!#.$#"#"］.
’ （#）

为了运算结果简洁，我们令

"""
"

##$%#
#
#

，"#"
"
##$
’

噪声交易者只对#"理性预期，由$#)%+#+&-*’$，我们有
$#*%+#
&

)

-*’
&
$%(，则)为#"的线性函数，可见，)#!#服从（+#，##$+（’／&）###）

的标准正态分布。

同样，我们令 "
##$+（*／&）###

)".，则根据贝叶斯后验分布公式，我们可

以计算出：

!".-& ""+#%"#-
""%"#

， "
""%"（ ）

#
’ （.）

（!#.$#"#"）"（!#.(）& ""+#%".(
""%".

， "
""%"（ ）

.
’ （/）

将（.）式、（/）式的期望、方差值代入（"）式、（#）式，我们得出：

$""""+"%"#-(（"%)）#"（""%"#）’ （0）

$#""""+"%".((（"%)）#"（""%".）’ （1）

均衡下，股票总供给等于证券市场总需求，也即$)$"+$#，将（0）、

（1）代入这个均衡条件，我们得出：
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（!!"）#!$
"!!%"!（!"!!#）&’ !!"

#!（ ）# (
"!!!!"!!#

) （$）

而我们假定的均衡价格形式为：!#%$%"&#&’"(，理性预期下，我们有

!#%#!，与（$）式对照，我们可以解出理性预期均衡下各个系数：

$（!!"）$
"!!

"!!!!"!!#
) （(）

#（!!"）$ !"!!#
"!!!!"!!#

) （)）

"（!!"）$
!!（"／#）!#
"!!!!"!!#

， （!*）

其中，

!!$
!

%"&!%
"
"

， （!**!）

!"$
!
%"&

， （!**"）

!
%"&!（’／#）"%"

$!#) （!**#）

由（(）&（)），得出：

（"!#）（!!"）$!) （!!）

由（)）、（!*），得出：

!""$#) （!"）

将（!"）代入（!*）式，我们有：

（!!"）"$!
!"
" !"!!#
"!!!!"!!#

) （!#）

!*"由最优经理人契约确定，在求解这一均衡时为外生变量。

由!#%$%"&#&’"(，我们可以看出，"实际就是反映了市场流动性的一

个重要测度，"越小，则总的需求(（%(!&("）的波动引起市场出清价格

#!的变化越小!*，这时知情交易者在获取新的信息后向市场提交指令，引起

的市场价格变化就小。

我们可以看到，当%""减少（知情者获取的信号增强，利润不确定性降

低）时，根据（!**!）式，则!!变大，再根据（!#），这时"值变小，也就
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是说随着监督力度的增强，知情交易者观察到的关于企业真实价值的信息增

加，交易量引起的价格变动程度下降，因而市场流动性提高。

这一变化的含义就是：当知情交易者增大对企业经理人和企业运营的监

督（因而降低代理成本）时，他所获取的信号!的精确性提高，这将在一定

程度上提高市场流动性，使得知情交易者获取监督收益。这就部分解决了监

督这一具有外部性的行动的搭便车问题：流动性提高时，谁监管，谁可以根

据已有信息交易从而获利。这对机构投资者而言，具有重要含义：他们可以

利用信息收集、分析的优势，通过对企业经理人运营企业的监督，获取信息；

而流动性的提高有使得其观察到有利信息后的交易指令不会引起大的价格波

动，从而可以成功伪装成噪声交易者交易。设想，如果流动性较差，那么机

构投资者大笔的买入交易将引起市场快速上扬，提高他的成本，使其收益下降，

甚至无法弥补监督的成本，这样机构投资者将缺乏足够的激励参与市场监督，

这进一步会导致市场价格信息含量低，从而价格扭曲，市场处于无效状态。

然而问题是：知情者在面临一外生给定的市场时，他有足够的激励对企

业进行监督从而获得私人信息吗？我们将要证明投资者对监督的偏好取决于

其监督的成本收益，其收益取决于市场流动性，而市场流动性，在我们这一

模型里，取决于外部可流通股份的比例。

这一问题的经济直觉是简单的：如果市场流动性不够，比如大股东高度

控股从而股权集中程度高，这时外部流通股比例下降，噪声交易者作为理性

的市场参与者会事先形成这样的判断：如果自己参与市场，那么自己与内部

人交易的概率上升。同时，由于缺乏流动性，因此购买这种证券可能并不能

满足自己的跨期消费需要，因此他会选择另外一种流动性好的证券。由于噪

声交易者减少，因此那些想通过监督获取私人信息从而盈利的参与者就无法

掩饰成噪声交易者向中性的市场交易商提交指令以顺利实现私人信息的价值。

因此，参与者就缺乏监督企业的激励。从我们的模型看，当外部流通股份比

例提高后，供给的波动!"会上升，这时"#减少，根据（$#）式，价格对交

易量的敏感性#值也减少，这一结论正是本文的主旨：即外部人持有的流通

股票份额$的提高，使得供给波动性提高，这时均衡价格对交易量的敏感性

降低，市场流动性增强。这样，部分交易者就有激励监督企业获取信号以在

证券市场实现盈利。这一交易将进一步改进市场流动性。而随着新的有效信

息通过交易进入价格，价格相应趋向有效状态。

然而如果噪声交易者可以通过理性预期下的均衡价格推断出企业的真实

信号!"%%，那么在这种情况下，市场参与者也缺乏激励收集信息。原因很简

单：如果从理性预期下的市场出清价格可以推断出企业的真实价值信号，那

么市场参与者只要预期出清价格就可以获得信息，不必要花费一定的成本获

取信息，这时问题就产生了：如果没有一个人去收集信息，那么市场如何出

清？理性预期价格又怎么能形成？因此，我们在这里还需要证明：不可能通
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过理性预期价格!!完全推测""#!，也就是说!!包含了足够的噪声阻止了

这一推断。

证明如下：设!!与!的相关系数为"（!!，!），根据（$）式和（!"）式，

我们解出：

（!##）!!%""#
（#"##&）（!’$／#"）

"#!##"##&
%!! （!(）

!!这里，因为（!##）!!!""，所以有!"$／#"。

因此，

"（!!，!）& #"
#"’$"

#!% （!)）

这就是说只要存在$"#*，那么噪声交易者就不可能通过!!完全推测""#!，

而且我们可以看出，随着$"的增加，也就是市场流动性的提高，相关系数

"（!!，!）递减，因此，噪声交易者从理性预期均衡的出清价格中所推出的企

业真实价值信息量也递减。也只有在这种情况下，一部分参与者才会有激励

监督企业经理人运营企业。

为了确定最优的流动性水平，我们需要计算均衡条件下知情交易者的盈

利，从而进一步揭示变量之间的相互关系。我们假设交易者获取信息的成本

函数为：(%(（!／$""），其中()（!／$""）"*且(*（!／$""）"*。

均衡状态下，知情交易者的预期盈利为

+,&+［（,!!-,*!）./］&｛+［%"./］-（!’#）!!｝$$!

& #!""’#"/
#!’#"

-（!’#）!｛ ｝! $$!% （!-）

将（!(）式代入（)）式，我们可以得到：

$!&#"!-（#!’#"）$（#"’#&）$
!-$
#"

"#!’#"’#&
% （!-0!）

这样我们得到：

+,
%

&
& #"!
#!’#"

-
（#"’#&）!-$

#（ ）
"

"#!’#"’#
’

(&

%

&
$ #"!-（#!’#"）（#"’#&）

!-$
#"

"#!’#"’#
’

(&
% （!-0"）
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可以看出，知情交易者———也就是监督企业者———的监督收益独立于经

理人的努力程度!!，也就是说监督者的监督收益独立于被监管者的行动，这

样，监督者与被监督者之间就缺乏串谋的动机。因此，知情交易者的监督是

可信的（"#$%&’()*$）。

我们很容易看出，由于!!"／"!，当总供给"提高时，知情者最优需求

提高，同时价差增加，因此，他的预期总收益提高。也就是说，外部流通股

权的提高有效增加了知情者的监督收益，从而激励部分市场参与者提高对经

理人运营企业的监督。

对知情交易者的最优需求"+求"+的导数，我们得到"#+（"+）!,，因此当

监督增强，从而#!!降低时，"+变大，因此，"+上升。这表明，当知情者提

高监督水平时，由于获取信息的精度提高，他将提高需求，以获取收益。最

优的监督水平由$#
+
#（ ）!
!
-./#

+
#（ ）!
!

决定，很明显，最优的监督水平是市场供

给方差#!的函数，也就是说最优监督收益（甚至能否获得收益）大小取决于

市场流动性水平。从（+0%!）式可以看出，如果市场流动性降低，市场波动

性减少，则"!""1，容易证明，这时#!!的降低尽管使得需求提高，但知情者

交易的价差也减少，因而在扣除监督成本后边际净收益下降。

这样，我们的模型表明：只有市场具有一定的流动性，投资者才会有激

励监督经理人运营企业以获取私人信息在交易中盈利。因此，只有当外部可

流通股份比例$增大到一定水平，相应的#!增大到一定水平（我们令这一临

界水平为##!）时，才有./#（"+）!,，这时信号的增强（#!!$从而"+%）才会

提高交易时的盈利水平./，监管者才可以通过监督获利。这时知情者才有激

励加强对企业经理人运营企业行为的监管，形成有效的来自市场参与者的外

部监管，降低代理成本。同时，由于选择监督的交易者通过交易不断将信息

带入股价，因此，股价有效性逐渐增强，从而使得基于价格的资源配置更有

效率地进行。

（二）股价有效性与最优经理人报酬契约设计

我们从理性预期均衡的出清价格

（+&’）(+)!!&
（"!&"1）!*（+&"1／"!）"

!"+&"!&"1

中可以看出，证券价格(+一定程度上反映了经理人的努力程度!!。因此，从

信息的角度我们可以说，证券价格包含了更多关于经理人工作努力程度的信

息。而利润指标具有滞后性，因而受到外部冲击影响较大，不能更有效反映

经理人努力程度。因此，股票价格这一指标应该纳入最优激励契约设计，这

正是为何契约包括%+、%!以及股价(+的原因。
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在这之前的微观证券市场均衡讨论中，我们都事先假定经理人长期努力

程度!!为最优激励契约下的经理人最优的努力水平，因而是一个外生变量。

为了进一步讨论最优契约与市场流动性（也意味着价格有效性）的关系，我

们将在均衡价格给定的前提下，对最优契约进行讨论，并揭示相关变量的重

要经济含义。

我们给定的经理人报酬形式为一般线性激励契约：""##$!$#%&$#
’（!!%%&$）。现在，我们将根据市场均衡价格&$求解最优契约中的各个参

数之间的关系。为简便起见，笔者根据&’()*+,’)-./,’(0（$112）的方法，将

&$标准化：

令"" #!##2
!#$##!##2

，定义!2"
（$#%）&$%（$%"）!!

"
，则

!2(!!)$*+／#!， 且 34,（!2）(%!$)%
5
$%!,

由于!2是&$的线性转换，因此，它们包含的信息量是一致的。$!因此，

我们可以将经理人的报酬契约重新写成：

"(-$!$)-!!!)-2!2)-5,

其中：

$(-$， ’(-!， %(
-2

"（$*’）*-2
， # (-5*

-2!!
" )-2!!,

由于-5为常量，对契约设计没有影响，我们可以不考虑。

34,（"）(-!$%
!
$)-

!
!（%

!
$)%

!
!）)-!2（%

!
$)%

5
$%!）)!-!-2%!$，（$6.$）

/（"）(-$!$)（-!)-2）!!, （$6.!）

$!从这里我们也可以看出，34,（!2）中的%5$%!部分使得噪声交易者无法从价格&$（或!2）中推断出知情

交易者的信号的方差%5$。

$2考虑到噪声交易者的参与市场的主要目的是获取跨期流动性需要，这一假定是合理的。同时，即使不

为7，也不影响我们的结论。

由于知情交易者可以通过市场交易获利89，而噪声交易者预期收益可能

为正，可能为负，为了简便处理核心问题，我们将其总收益记为7；$2经理人

由于持有股份与股票期权，也是内部股东。因此，我们可以写出经理人最优

报酬契约的条件：

:4;/（!$)!!）*$!34,
（"）*’（!$)!!）*89, （$<.$）

约束条件是：
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!"#
!$，!%
"（#）$%（!$&!%）’ （$&(%）

由于’(是常数，再结合（$)($），（$)(%）时，我们可将其重新等价改写

成：

!"#!$&!%$
$
%

［)%$!
%
$&)

%
%（!

%
"&!

%
%）&)%*（!

%
"&!

+
"!%）

&%)%)*!%"］$%（!$&!%）’ （$,）

约束条件为：

)$*%$（!$&!%），

)%&)**%%（!$&!%
!
"

# ），

从（$,）式，我们可以看到，从)%-)*.%%（!$-!%）中我们无法确定系

数)%和)*的权重关系，然而考虑到我们事先假定的经理人为风险厌恶的假

设，因此，我们进一步考虑在满足)%-)*.%%（!$-!%）的条件下使其风险最

小化：

!/01"2（#）*)%$!
%
$&)

%
%（!

%
"&!

%
%）&)%*（!

%
"&!

+
"!%）&%)%)*!%"，

约束条件为：)%-)*.%%（!$-!%）。对这一优化条件求导数，我们可以

得出：

)%／)**!+"!%／!
%
%’ （%3）

从（%3）式，我们可以看出在只要!%不为3，也就是说只要存在供给波

动，市场存在一定的流动性，那么系数)*均为正数。这就证明，在我们这一

框架内，最优经理人报酬契约中必须包含股价作为关键参数。$+正如我们上文

已经指出，股价包含了企业两期利润所不能反映的关于经理人工作的努力程

度的信息，因此是设计最优契约时的关键变量。

$+我们事先假定已经存在，这里我们利用激励理论，从规范的角度证明最优激励契约激励应该是这一形

式，如果其中某一变量的系数为3，那就是说最优契约中不应该包括这一衡量指标。

同样，+.
)*

#（$4%）4)*
也不为3，也就是说，最优契约中应该包括股票

期权。当然前提是期权计入成本，同时，市场必须具有足够的流动性以保证

价格的有效性。在这里，就是要保证#（$4%）4)*$3。

同时，由（%3）式，我们可以看出，当!%%增加时，)%／)*比值下降，而

)%-)*.%%（!$-!%）为常数，因此这时最优契约中置于$%上的权重)%也应

减少，同时置于股票价格上的权重)*应增加。这就是说，为了使经理人追求

企业长期利益，必须给予经理人长期激励，其关键在于准确衡量其长期表现，
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从而确定最优的激励方式。我们的结果表明：当企业的第二期（长期）利润

波动性增加时，最优契约中置于当期利润上的权重应减少，而置于股票价格

上的权重应增加。这从直观上是可以理解的：长期利润的波动性越大，设计

最优契约时就应该较少考虑这一并不可靠的业绩指标，而应关注其他指标。在

我们这里就是要关注相对利润，因为它是更准确反映经理人努力程度的股价。

而当!!"增加也即信号波动增加时，!!／!"比值上升，同理，这时置于#!
上的权重!!也应增加，同时置于股票价格上的权重!"应减少。这一结论的

经济含义就是：当监督者缺乏监督因而观察信号的波动变大时，股价信息含

量降低，不能有效反映经理人的努力程度，这时，最优契约中置于股价上的

权重显然应该降低。

当!!提高时，!!／!"比值上升，表面上看，这时置于#!上的权重!!应

增加。然而正如我们已经指出，我们的模型是一个一期比较静态交易模型；

而在动态过程中由于流动性的增加而知情交易者比例增加，价格信息逐渐增

强。因此，尽管从静态角度看，市场供给变动的增加使得信息中噪声增加，

从而契约中置于股价的权重降低。但是从长期动态过程看，!!"将降低，因此，

!#"!!也将逐渐降低，从而!!／!"比值逐渐下降，置于股价上的比重逐渐上升。

$%这一问题不是我们文章的核心，因此不给出详细证明；如果需要，笔者可以单独给予。

现在，在考虑了经理人的激励约束条件之后，我们重新审视（$&）式的

最优契约解，分析对经理人长期与短期激励的最优配置问题。$%根据（!’）式：

!!
!"
(
!#"!!

!!!
，我们令!!)!"($，则!!／$(

!#"!!

!#"!!)!
!
!
!"，我们有!!("$，

!"(（$*"）$，这样，（$&）式可以重新等价整理成：

+,-#$$#!%"$!!$%"!$!%&（#$$#!），

约束条件是：

!$’($（#$，#!）， $ ’(!（#$，#!），

其中，

"$’!!$／!，"!’
"!!!!$!

!
"$（"%$）!!#"!!

! )

我们假设经理人长短期的努力具有替代性，即($!（#$，#!）"’，(!$（#$，#!）"’，

事实上，由于经理人总可以在追求长期收益与短期收益之间做出权衡决策，

因此这一假设是可靠的。同时，我们可以看出，"$随!!$增大而增大，"!随

!!!、!!"、!!的增大而增大。而"$和"!实际为风险成本的系数。因此，通过

一阶求导结合二阶条件，我们很容易证明，由于经理人的长期努力与短期努
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力的成本之间存在替代性，那么当!!!、!!"、!!分别增大时，最优契约中!"#
""（#"$#!）和!!$!%#"!（#"$#!）都将降低，即长期、短期激励强度都

降低。因此，最优经理人报酬契约中的长期与短期的激励强度是同向变动的：

或者都提高，或者都降低。当然，正如上面已经证明，在长期激励内部，由

于市场流动性的不同等引起利润与股价这两个指标的有效性不同，因而对不

同的绩效指标应给予不同的激励强度。

因此，我们的模型表明：为了降低代理成本，最优经理人报酬契约设计

中必须包含股价作为重要的业绩指标；股价有效性的提高使得我们可以更有

效地设计报酬契约，较准确地衡量经理人的努力程度，从而给予最优的激励

报酬。而正如我们在上面已经分析的，证券价格的有效性从根本上依赖于市

场流动性。

"&本文仅从较直观的角度说明股权结构对市场流动性的影响；在 ’()*+’,（!--%(）的论文中，我们深入

分析非流通股的存在对流通股流动性继而对流通股价格的内在作用机制。

而我国目前的股权结构状况使得市场缺乏流动性"&，因而价格产生很大的

扭曲，这时我们就不能根据股价设计最优的经理人报酬契约，我们只能在次

优状态下给予股价很少的权重。我们认为，相对于缺乏激励的情形而言，激

励契约设计不当可能导致更严重的公司治理问题。

进一步，我们的分析表明：当市场价格信息含量不足时，经理人的报酬

设计中应该减少股票、股票期权等方案，因为这时的价格并不能有效反映经

理人的努力程度，因此可能只会产生逆向激励：激励经理人通过操纵财务报

表以及从事内幕交易等违法行为人为提高股价，赚取不当报酬，这样证券价

格进一步扭曲，引发恶性循环，导致资本市场失去应有的功能。

三、结 论

（一）相关研究以及我们的模型解释力

在相关的研究中，./012（"33%）认为，具有强烈监督意识的股东会积极

参与公司治理，比如监督经理人运营。但是这一行动增加了市场中的信息不

对称，噪声交易者如消极的市场组合投资者这时将选择退出这一市场，因此

减少了市场流动性。我们承认这一效应；同时笔者认为这一效应是次要的。

笔者认为，只要存在足够的可在二级市场交易的外部股权，那么市场将具有

足够的吸引力使得噪声交易者参与市场、提供流动性交易。因此，特别对于

我国当前的证券市场而言，问题的关键在于国有股通过适当的方式逐渐流通，

改进市场流动性。

在456789:57+;0:562（"33%）的论文中，他们采用<=62（"3>?）的交易模
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型解释了市场流动性对价格有效性的影响，分析证券市场容量的内生决定问

题。但是在他们的框架内，只有经理人是风险厌恶的，而知情交易者与噪声

交易者均为风险中性的。本文受其启发，但是我们假定所有参与者都是风险

厌恶的，因此，我们对流动性的解释采用了新的变量，我们用总供给的波动

以及其大小解释流动性。我们认为采用这些变量对于分析我国的股权结构是

贴切的。同时，我们假定的噪声交易者也追求利益最大化，可能是更合理的

假设。尽管他们只是为了平滑跨期消费、满足及时的流动性需要而参加交易。

而在!"#$%&’$()$（*++,）的论文中，他们认为，高的流动性使得股价不

能充分反映监管的信息，因此，证券流动性越高，监管越少。然而我们认为，

从（*-式）!（!*，"）.#/／（#/0$/）可知，当$/上升，即市场流动性提高时，

股价中包含的监管信息将如!"#$%&’$()$所证明的那样（减少）。但是我们认

为，正是这一信息的减弱使得部分市场参与者具有足够激励监督企业经理人

运营，而不必担心其他市场参与者的搭便车行为。由于我们的模型只是一期

交易模型，因此没有证明信息动态积累过程。但是笔者这里给出一种描述性

解释：通过将这一期模型分析拓展到动态多期分析，我们可以看到，在最初

的交易中，股价包含的监督信息较少，这时市场监督者（积极的股东）监督

的收益大于成本。因此，一部分市场参与者将从噪声交易者转为知情者，因

此信息含量逐渐上升，直到最后知情交易者边际净收益等于噪声交易者的边

际净收益为止，这时市场动态均衡形成，股价信息含量也达到均衡状态。当

然，如果这时投资者的风险偏好增强，这一均衡又会发生迁移，到达一个新

的均衡。因此，我们认为，我们的结论是稳健的。

（二）模型含义

这一模型的含义归纳起来就是：! 市场流动性的提高是改进价格效率的关

键；" 价格的有效性决定了资源的有效配置和风险的最优分享，同时又深刻影

响了公司治理的绩效，包括最优契约设计、接管的有效性等；# 对于目前的中

国资本市场而言，提高市场流动性的最重要措施就是要解决国有股不流通问题。

我们的分析表明，当价格信息含量较低时，经理人的报酬设计不应过多

依赖股价这一变量。我们认为，不当的激励产生的后果可能更为糟糕。具体

说，我们认为，目前在我国实行股票期权可能并不能达到预期的良好效果，

而可能只会带来负面效应。

*1这只是一种粗略估计。严格说，应该建立正式的模型分析成本收益求解最优大股东数目。然而经济学

模型由于不可能考虑所有问题，因此，无法提供实际意义上的最优数目。

至于理论上如何进行股权结构调整，汪勇祥、许荣（/22/"）基于不完全

契约和串谋（3)4456’)$(#7)89）理论进行了初步探索，基本结论是：:—-家*1

大股东联合治理企业可能在现阶段是可行的，而且可能是约束条件下的优化
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解决方案。而吴卫星、汪勇祥和成刚（!""#）从实证的角度构建计量模型进

一步证实了这一结论。

（三）进一步的研究

我们的模型是一个一期交易模型，且我们为了强调关键的结论，将经济

人的绝对风险厌恶系数简单化为$。正如我们已经指出，考虑这一因素可能得

到更有意义的结论。当然，我们的基本结论在这时仍然成立。同时，我们的

模型为比较静态模型，因此，更好的处理方式可能是在动态过程中分析这一

问题，以使结论更有解释力。此外，组织中的串谋问题是一个很值得研究的

问题，我们期望可以在这一方面取得一些初步成果，以便于更好理解股权结

构的设计与公司治理绩效的关系问题。

参 考 文 献

［$］ %&’()*，+,-./,0*1,’&，230*345.0，“%553678’9’0:,0*6(3;’*<,5-5783,*”，!"#$%&’"()*%&%+*&’

,"%"-*+.，$=>?，/.4$@，!##—!A=B
［!］ C(’*3，%B，“D(3(’**309.565.E56.9-&,8-364’F)’*’6G”，!"#$%&’"()*%&%+*&’,+"%"-*+.，$==#，H.4

#A，#$—I$B
［#］ J’,&.0*，J.):4,5,0*K(’4’7，JG;/’:，“C,0-8)05，*37.5’6’05)8,093，,0*4’F)’*’6G”，!"#$%&’"(/"’*01

*+&’,+"%"-2，$=>#，H.4=$，A"$—A$=B
［A］ L8.55&,0，MB，“N)86(38835)465.06(3’0E.8&,6’.0,43EE’9’309G.E9.&736’6’/356.9-&,8-365”，!3,+"%3

456"$2，O)03$=@>，H.4$>，>$—$"$B
［I］ L8.55&,0，M,0E.8*,0*O.537(，PBM6’:4’6Q，“R06(3’&7.55’;’4’6G.E’0E.8&,6’.0,44G3EE’9’306&,8-365”，

7-6$*+&%,+"%"-*+869*6:，$=>"，H.4@"，#=#—A">B
［?］ 1.4&568.&，C30:6,0*O3,0，D’8.43，“2,8-364’F)’*’6G,0*738E.8&,093&.0’6.8’0:”，!"#$%&’"(/"’*0*1

+&’,+"%"-2，$==#，H.4$"$，?!>—@"=B
［@］ 1.4&568.&，C30:6,0*K,)4，SB2’4:8.&，“%::83:,6’.0,0*T’03,8’6G’06(3K8./’5’.0.EU063863&7.8,4

U09306’/35”，,+"%"-60$*+&，$=>@，H.4II，#"#—#!>B
［>］ V,(0，W(,8435,0*%0*83X，Y’06.0，“RX0385(’7568)96)83，5739)4,6’.0，,0*5(,83(.4*38’0638/306’.0”，

!"#$%&’"()*%&%+6，$==>，H.4I#，==—$#"B
［=］ VG43，%4;386，MB，“W.06’0).)5%)96’.05,0*U05’*38D8,*’0:”，,+"%"-60$*+&，$=>I，H.4I#，$#$I—

$##IB
［$"］2,859(,-，O,9.;，“S.43.E4’F)’*’6G)0*389.&74363,0*’09.&74363’0E.8&,6’.0”，/&;6$.&%</$"+66<1

*%=."(7-6$*+&%,+"%"-*+869*6:，$=A=，H.4#=，$>!—$=IB
［$$］Y,0:，+.0:Z’,0:,0*Y3’Z’0:，Y)，《M3,89(<;,53*4’&’63*7,86’9’7,6’.0、3/3068’5-,0*4’F)’*’6G783&’<

)&》，!""#,，K8.933*’0:5.E“W(’0353P9.0.&’565M.9’36G!""AW.0E383093”，NMUY.8-’0:7,738B
［$!］汪勇祥、许荣，“不完全契约视角下的资本结构与公司治理”，NMU工作论文，!""!,，《中国人民大

学学报》将出。

［$#］吴卫星、汪勇祥和成刚，“信息不对称和所有权结构：来自中国上市公司的证据”，NMU工作论文，

!""#。

第!期 汪勇祥、许荣：证券市场流动性与最优契约设计 I"@



!"#$%&’()*(+(&,"-+./&(0"123-&#"4&5%6(7-

!"#$%&’#$ (’#$ )"#$ %*
（!"#$%#&#%’"()%*+,-./%#0）

896&#"4& +,-./0/12.345-1.3,1267168902:137-;4-5-3<=(1.,6>3,03902:137-;4-5-3<08?
81@3..36@:/2-@1188-@-1A@<3,264B,0881@3-AB320512.’-A@1A3-C136@6771@3/2-C031-A862903-6A=(1
8423,12.,6>3,030A6/3-907DE"@69/1A.03-6A@6A320@3.,647507.6@6A30-A.36@:/2-@1=F6>1C?
12，>,1A3,1/2-@1-.71..188-@-1A3-A3,1@0.1683,-A902:13，>1.,6475/4381>12>1-B,3.6A
.36@:/2-@1=

:;’21"66(<(4"&(3- GHI，$JK，$LK

MNH 经 济 学 （季 刊） 第L卷


