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摘 要院提高资本配置效率是新一轮深化国企改革的重要着力点袁国企集团的产权特性及功能

定位导致其内部资本市场在形成与运作等方面具有特殊性遥立足于国企经济和非经济的双重目

标袁通过构建信息租金激励的成本要收益权衡模型袁将经营目标变化与治理改善置于同一分析

框架袁为国企进行分类混合所有制改革的必要性提供规范分析的佐证遥研究发现院当存在预算约

束时袁信息透明度高的内部资本市场能够有效提升集团价值曰总部向分部经理支付一个非负的

信息租金可以提高内部资金配置效率曰随着经济目标所占权重的增加袁总部需支付的信息租金

激励及其带来的收益都将增大遥因此袁政府应积极推进分类国企混合所有制改革袁引入较大比例

的优质非国有资本曰应根据风险态度对分部经理进行不同程度激励袁营造良好企业文化提高信

息透明度曰应对过度多元化的国有企业集团实施野归核化冶战略遥

关键词院国企双重目标曰内部资本市场曰配置效率曰信息租金曰混合所有制改革

基金项目院国家社会科学基金青年项目野国有企业集团内部资本市场配置效率研究冶渊17CGL062冤曰山东省

社会科学规划研究项目野行为数据驱动的山东省智慧交通管理模式与策略研究冶渊19BJCJ18冤遥
咱中图分类号暂 F270.5曰F275.1曰F276.1 咱文章编号暂 1673-0186渊2024冤012-0051-019
咱文献标识码暂 A 咱DOI 编码暂 10.19631/j.cnki.css.2024.012.004

作者简介院王惠庆袁山东管理学院经贸学院副教授袁管理学博士袁研究方向院财务管理与内部资本市场理论曰陈良华袁东南

大学经济管理学院教授尧博士生导师袁管理学博士袁研究方向院会计与财务管理曰王宁袁山东管理学院信息工程学院教授袁

工学博士袁研究方向院云计算尧大数据分析遥

在探讨中国特色社会主义市场经济体系的建设过程中袁国有企业的角色显得尤为关键袁它
们不仅是经济发展的重要力量袁也是社会主义现代化建设的重要支柱遥推进国有企业改革尧提
高国有企业经营效率和国有经济竞争力对于建立社会主义市场经济体制具有十分重要的意义遥
过去四十年间袁中国国有企业经历了一系列深刻的改革袁涵盖经营管理尧产权结构尧监督机制

和企业布局等多个维度袁转型为公司制是其改革的一个显著标志遥 这些改革不单纯是政策驱动

或市场需求的产物袁更是对内部资源有效配置的一种战略调整袁尤其是在内部资本市场渊ICM冤发
挥作用袁弥补外部资本市场渊ECM冤不足的背景下遥国有企业集团的形成和发展袁标志着改革成
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果的积累和提炼袁同时也体现了对经济机制不断优化的追求遥当前袁国有企业正面临混合所有制

改革和分类治理这两大挑战袁其核心目的是引入非国有资本参与企业治理袁通过这种股权多元

化来提高治理效率和资本运作效率遥 这一改革策略不仅能增强国企的市场竞争力袁还能促进国

企管理层的创新和效率提升遥党的二十大报告和中央经济工作会议再次强调了对深化国有企业

改革的要求袁指出新一轮的国企改革应聚焦于治理结构的优化和资本效率的提升遥 这一指示明

确了国有企业在新时代背景下的改革方向和重点袁强调通过改革提升国有企业的核心竞争力袁
以更好地服务于国家经济发展大局遥 这些措施和指导思想为国有企业的未来发展指明了方向袁
强化了国有企业在中国经济结构中的战略地位遥

一尧文献综述

随着改革开放的不断深入袁我国外部金融市场得到了迅速发展袁但在规模和结构等方面仍

然与经济社会发展需求存在较大差距袁构建 ICM 利用内源融资可以有效缓解成员企业的融资

约束袁降低交易成本袁保证投资稳定性咱1-2暂袁同时 ICM 在信息传递尧激励尧监督等方面存在优势咱3暂袁
这也是国有企业集团主动构建 ICM 的原动力袁国有企业集团中存在着活跃的 ICM 运作咱4暂袁其经

营绩效主要取决于其 ICM 的运作效率咱5暂遥 通过政府行政干预尧兼并重组等手段建立起来的国有

企业集团袁在数量尧规模等方面均发展迅猛淤咱6暂遥 然而袁国有企业集团大而不强尧经营效率低下等

问题普遍存在于袁究其原因在于其 ICM 的运行效率较低咱7暂遥从 ICM 的角度看袁国有企业集团具有

多种组织属性尧多层级组织结构和多重委托代理关系使得其内部的代理冲突更为严重袁影响其

ICM 运作效率的主导代理关系是管理层渊总部管理者与分部经理冤间的代理关系遥国有控股股

东由于缺位并没有将 ICM 异化为其进行利益侵占的隐蔽渠道咱8暂袁总部与分部经理之间的代理

问题使得国企集团 ICM 的功能受损咱9暂袁分部经理既是总部实现 ICM 配置功能的信息提供者袁又
是总部战略决策的实施者袁因此其行为是决定 ICM 配置效率的关键因素遥国有企业集团在经营

管理模式尧激励监督机制及退出机制等方面的特点袁使得分部经理的行为往往具有机会主义特

征袁具体地袁分部经理可以通过寻租尧影响力活动尧游说尧合谋等机会主义行为扭曲总部的资本

分配决策袁从而导致 ICM 资金配置低效咱10暂遥因此袁如何设计对分部经理机会主义行为的激励约

束机制尧提高 ICM 配置效率是目前深化国有企业改革亟待解决的问题遥
梳理关于国有企业集团 ICM 配置效率的研究发现袁研究视角多为股东尧集团总部袁研究方

法以实证检验尧案例分析为主咱11-14暂袁研究内容要么只关注影响机理的分析袁要么只关注配置效

淤在 2021 年 9 月发布的叶国有企业在构建新发展格局中的作用研究报告曳中提到袁国有企业数量从 2012 年的

14.7 万户增加到了 2019 年的 21.7 万户袁增长了 47.6%曰国有资产总额从 2012 年的 89.5 万亿元增长到 2019 年

的 233.9 万亿元袁增加了 161.3%遥

于聂辉华袁江艇袁张雨潇袁等.中国僵尸企业研究报告院现状尧原因和对策咱M暂.北京院中国社会科学出版社袁2016.
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率的改善途径袁着眼于分部经理行为且将损害机理分析与激励约束机制设计统一在同一框架

体系之下的并不多见咱15暂遥 关于国有企业混合所有制改革的研究内容主要集中在企业绩效尧资本配

置效率尧投资效率尧企业价值咱16-19暂等经济后果方面袁研究方法多采用实证检验袁研究结果支持混

合所有制改革能够提升国有企业的价值与竞争力遥 就机制而言袁有的文献认为非国有股东的引

入能够减少国企的政策性负担袁使之更关注经济性经营目标渊利润最大化冤袁从而能够提高公司

业绩咱20暂曰有的则认为袁引入非国有股东能够优化企业治理结构尧增强内部监督袁减少经理人寻

租尧腐败等机会主义行为袁提高治理效率与资本运营效率咱21-22暂袁将目标变化与治理改善置于同

一分析框架的研究不多见遥 已有研究大多利用实证检验政府干预对企业绩效的影响袁并得出两

者之间负相关的结论咱23暂遥 因此袁本文立足国企双重目标袁试图将国企经营目标变化与治理改善

置于同一分析框架袁构建信息租金激励的成本要收益权衡模型袁剖析分部经理机会主义行为对

ICM 配置效率的损害机理袁同时阐释信息租金的激励约束作用袁为国企混合所有制改革与分类

治理改革的必要性提供规范分析的佐证遥

二尧国有企业集团 ICM 特点与分部经理行为特征

国有企业集团的形成与发展体现中国制度背景特征袁由政府行政推动袁是利用 ICM 优势弥

补不完善 ECM 的结果遥 ICM 因其在缓解融资约束尧信息传递尧资金成本等方面具有优势逐渐成

为企业集团的主要资金来源遥 ICM 是介于企业和市场之间的一种中间组织结构袁因此其资源配

置具有野科层组织冶与野市场冶的双层特性咱24暂袁是在行政机制和价格机制双重机制调节下进行的咱25暂遥
国有企业集团独特的产权特征和政治特性袁导致决策层在考虑项目投资因素之外袁还会考虑

行政因素袁即国有企业集团的 ICM 配置中行政机制更加明显遥国有企业集团是中国特色社会主

义的重要物质基础和政治基础袁其产权特征及功能定位导致 ICM 具有特殊性遥
渊一冤国有企业集团 ICM 的特点

其一袁国有企业集团的产权归全民所有袁这一特点使得其委托代理关系显得尤为复杂并且

链条延伸遥 在这种架构下袁所有权的表达不直接袁进而容易孕育内部人控制和管理上的腐败问

题遥 具体来看袁国有企业集团的委托代理关系既包括从初始委托人渊全体人民冤到政府的授权链

条袁也涵盖从政府到最终代理人渊即实际经营者冤的授权链条遥 这种自下而上及自上而下的双向

委托代理机制袁不仅体现了国有企业特有的组织结构袁也反映了其运作的复杂性遥 全民所有的

产权格局在为国有企业提供广泛的社会责任基础的同时袁也引入了多层级的管理和监督挑战袁
这对于确保企业效率和避免不良行为具有重要影响遥除了与非国有企业集团相同的经营授权

委托代理关系外袁国有企业集团还具有独特的行政授权委托代理关系遥 在国有企业集团的委托

代理关系体系中袁四层结构层次分明地展现了其运作机制遥首先袁国务院或地方人民政府承担

代表全民行使所有权的角色袁构建起政治层面的委托代理框架遥 接着袁各级国资委作为政府的
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代表袁执行出资人的职责袁形成行政层次上的委托代理关系遥 随后袁国资委将国有资产的经营

管理职责委托给国有企业集团总部或国有资产经营管理公司袁这一层关系体现了管理层面的

委托代理机制遥 最终袁国有企业集团总部将具体的生产和经营职责下放到各个下属分部袁由分

部经理负责具体执行袁形成了经营层面的委托代理关系遥 这样的分层代理结构不仅体现了国有

企业集团的管理特色袁也揭示了其运作中可能面临的挑战袁如层层委托可能导致的信息失真尧
责任不明确等问题遥 这种结构性的特点对于理解和改进国有企业集团的运作机制具有重要意

义遥 在各分部下还有二级分部尧三级分部尧四级分部噎噎在相邻的两级分部之间同样会形成相

应的委托代理关系遥 国有企业集团大多采用金字塔结构袁国有大股东拥有集团总部渊母公司冤的
绝大部分控制权袁野控制权冶与野现金流权冶的分离容易引发控股股东和中小股东的利益冲突遥
野两权分离冶思路下的改革袁导致国有企业的所有者是缺位的尧虚拟的咱26暂袁从而难以对管理者进

行有效监督袁导致管理腐败频发曰管理者实际上控制了企业袁但几乎没有剩余控制权袁从而容易

滋生弱所有者尧强管理者的内部人控制问题遥
其二袁国有企业集团的双重组织属性渊经济型组织与行政型组织冤导致其经营目标与公司

治理模式均具有双重性遥 国有企业集团是一种复合型组织袁具有经济和非经济渊政治尧社会责

任冤双重目标袁且公司治理模式普遍表现为行政型治理和经济型治理交织并存遥国有企业集团

作为一种经济型组织袁是社会主义市场经济重要的微观基础袁通过追求经济目标来保证国有资

本的保值增值袁从而实现国民经济的主导地位遥此外袁国有企业集团是政府实施经济政策和宏观

调控的工具袁是一种行政型组织袁肩负维护价格稳定尧促进充分就业尧实现产业结构升级尧建设

基础设施等使命职责袁需要承担政治尧社会责任等非经济目标袁以实现特定时期国家及政府的

方针战略遥 国有企业集团经济目标和政治社会责任目标是并列关系袁而非国有企业集团只有在

经济目标实现的前提下袁才会关注社会责任目标遥 确立或形成公司治理模式的主要目的在于促

进企业达成其经营目标遥 国有企业集团的治理模式通常呈现为行政型治理与经济型治理的交

织遥行政型治理主要受政府计划和控制的影响袁其特征包括资源配置的行政化尧高层管理人员

的任命和解职的行政化以及经营目标的行政化遥 相对地袁经济型治理更侧重于市场机制的作

用袁强调效率和竞争咱27暂遥国有企业改革的核心逻辑在于从这种政府主导的行政型治理向注重市

场机制的经济型治理的转变遥 这种转型旨在将国企治理模式从一个重视行政命令和计划的系

统转变为一个更加重视市场信号和经济效率的系统遥 在这一转变过程中袁国有企业集团内部的

治理模式反映出了这两种治理方式的并存袁既有行政命令的影响袁也有市场机制的介入遥 通过

这样的治理模式转型袁国有企业集团旨在提高自身的经营效率和竞争力袁同时保持与政府目

标和社会责任的一致性遥这种治理模式的双重特征袁即行政型与经济型治理的融合袁是理解和分

析国有企业集团运作和改革的重要视角遥
其三袁国有企业集团总部与分部经理不但都具有委托人与代理人双重身份袁还都具备野经

济人冶与野政治人冶双重属性遥与非国有企业集团相同袁在高层级的委托代理关系中袁集团总部与
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分部经理分别被委托进行集团与分部的经营管理袁是代理人身份曰在低层级的委托代理关系

中袁集团总部与分部经理分别作为集团与分部的资源提供方袁则是委托人身份遥作为国有企业集

团这一经济型组织中的参与者袁集团总部与分部经理都有寻求经济收益的一面袁因此他们都具

备野经济人冶属性曰作为一种行政型组织袁国有企业集团的经营者往往来自政府尧国资委等相关

机构的行政委派袁因此集团总部与分部经理还具备野政治人冶属性袁将他们纳入行政管理是一种

激励方式袁同时也有助于政府与国企的干部交流遥自党的十八届三中全会以来袁深化国企改革的

核心是市场化和去行政化袁但国有企业集团的政治组织属性决定了国企高管的野政治人冶属性

仍将继续存在下去遥
其四袁国有企业集团拥有较强的外部资源优势袁例如政府部门尧金融机构尧社会信用对国有

企业的软预算约束袁使国有企业集团能够更便捷地获取外部资金袁缓解内部融资约束遥国有企业

集团具有成立时间长尧规模宏大尧经营稳定等特征袁加之国家信用背书使其具有较强的市场竞

争力袁此外其往往会受到更多的政府政策支持袁因此拥有较强的外部资源优势遥国有企业集团由

于其国资属性通常能够更充分地利用金融尧土地尧劳动力等国家资源遥国有企业在融资方面具有

相对优势袁部分源于政府的隐性担保以及金融机构倾向于低风险投资的偏好袁以及中介机构的

监管不足和社会信用体系的惩戒机制缺陷袁都为国有企业提供了较为宽松的融资环境遥 这种环

境使得国有企业集团能够以较低的成本获取资金袁从而面临较弱的融资约束遥 这种较弱的融资

约束可能会削弱国有企业集团内部对资金的有效分配动力袁导致资源配置效率降低遥 随着融资

成本的降低袁国有企业集团可能会过度扩张袁而集团内部成员企业的寻租行为也可能会随之增

强遥这些因素共同作用袁可能会导致国有企业集团 ICM 效率的逐步下降遥因此袁在国有企业集团

的管理和改革过程中袁理解和解决这些融资优势可能带来的负面效应是关键遥 这不仅涉及企业

层面的决策和管理袁还需要金融机构尧监管机构和政策制定者共同考虑如何建立更加健全和有

效的监管和激励机制袁以促进资源的有效配置和企业的健康发展遥
渊二冤分部经理的机会主义行为特征

在野经济人冶和野有限理性冶的分析前提下袁追求自身效用最大化的分部经理必然会尽最大

努力保护和增加自己的利益袁甚至不惜损人利己袁即分部经理的行为具有机会主义倾向遥国有

企业集团中袁国有资产层层授权经营的管理模式给予了分部经理进行野私利行为冶的空间咱28暂曰而
国有企业开展的放权让利改革使得分部经理的权力不断被强化袁从而导致内部人控制问题袁进
而强化了分部经理的机会主义行为动机咱29暂遥在集团总部与分部经理的委托代理关系中袁总部与

分部经理之间的权力和偏好并不相同遥 为了使自己所在部门能够获得更多的资源袁分部经理有

更强烈的意愿实施寻租活动袁由此产生的代理问题被认为是内部资源配置低效乃至无效的重要

原因遥国有企业有一定的政治性和社会性负担袁其与政府之间存在着一个隐含的长期契约袁一
方面由于信息不对称尧市场交易环境的复杂性尧契约不完全性等问题导致政府无法区分经营损

失和政治损失曰另一方面由于国有企业边界的刚性尧保证就业权利尧经理人市场不完善等问题
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导致政府和国有企业均无法以野退出冶作为对违约的惩罚袁从而导致并加剧了分部经理劳动努

力程度下降和资产经营中的道德风险等机会主义行为问题遥即分部经理的机会主义行为主要

体现在隐藏信息与隐藏行动两个方面遥
一方面袁由于集团资源有限尧各分部间权力斗争激烈等原因袁在信息不对称的前提下袁分

部经理具有强烈的动机在竞争过程中隐藏信息以实现个人目的遥分部经理可能会采取消极的

方式隐藏信息袁即隐瞒尧疏漏或拖延信息提供袁主要包括以下几种形式院一是隐瞒企业真实的

经营状况与财务数据渊如报喜不报忧冤曰二是隐瞒由于自身经营管理不力导致企业出现亏损的

信息曰三是隐瞒企业真实的投资需求袁或故意忽视未来投资的风险以骗取集团总部的内部资

金尧投资授权或投资计划核准等遥 分部经理也可能会采取积极的方式隐藏信息袁即以伪造尧捏
造或篡改信息的方式向集团总部传递错误的信息袁具体表现为院第一袁虚夸企业的实际投资需

求渊如为了建构野企业帝国冶而过度尧盲目夸大企业投资需求冤曰第二袁为了增加自身竞争优势袁
夸大项目未来的投资盈利率曰第三袁即便部门经营状况不佳袁也会夸大部门的重要性袁伪造部

门盈利状况良好的信息曰第四袁扭曲对手部门的真实信息袁或捏造对手部门的不利信息以赢取

更多的资本配置遥
另一方面袁出于自身私利的考虑袁分部经理也可能产生浪费与滥用尧偷懒尧敲竹杠尧寻租或

影响力活动等隐藏行动的机会主义行为遥 首先袁分部经理的自利行为可能会造成企业内部资源

的浪费与滥用袁具体表现为过度投资和投资不足两个方面遥 对于具有风险偏好态度的分部经理

而言袁其具有强烈动机利用 ICM 获取的资金扩大投资规模尧建造野商业帝国冶袁从而快速提升分

部经营业绩袁实现其获取高额薪酬尧提升自身声誉等寻租的目的袁造成企业过度投资曰而对于具

有风险规避态度的分部经理而言袁为避免承担投资失败风险尧影响个人绩效考核袁其更容易产

生野偷懒冶的行为袁例如规避任何创新或其他带风险性的投资袁抑或放弃自身的决策权袁把有利

可图的投资项目拖黄袁导致企业投资不足遥以上行为均会造成国企内部资源的滥用和浪费袁有
损于所有者收益提升和企业价值增值遥 其次袁分部经理也可能利用集团总部与分部之间的信息

不对称实施野敲竹杠冶行为袁例如故意引诱集团总部管理者分配高额资金袁投入收益性低尧发展

潜力小的项目袁进而游说集团总部在下一次资源配置时必须进行后期的巨额资金追加投入袁以
避免陷入项目前期投入野打水漂冶之虞遥最后袁为了争取更多的资源或权利袁分部经理愿意花费更

多的时间和精力去进行外部公关活动袁甚至通过贿赂总部管理者尧私下协议等违法方式袁以期

在 ICM 中获取更高的资金配置遥

三尧信息租金激励的成本要收益权衡模型

本部分考虑国有企业集团经营目标的双重性袁以及分部经理风险态度的差异性袁引入信息

租金理论基于成本收益的分析框架袁构建信息租金激励的成本要收益权衡模型将影响机理
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剖析与激励制衡设计置于同一分析框架内袁对国有企业进行混合所有制改革的必要性进行规

范分析遥
渊一冤模型设计与假设提出

为分析简单起见袁模型分析的是一个只有两个在各方面都类似的一级分部 1 和 2 组成的

国有企业集团淤袁内部资金在集团总部主导下通过 ICM 进行统一配置袁从而实现资金在不同分

部间的流动遥分部经理作为实际经营者较总部拥有更多的分部信息袁即存在信息不对称遥假设

每个分部归集到总部的资金均为I 袁且都申请一个连续的投资机会 I沂渊0袁肄冤袁它主要由分部所

申请的项目质量 si渊i=1,2冤决定袁假定 si 只有高渊h冤和低渊l冤两种状态袁且 P渊si=h冤=p曰若两个分部

的项目所处状态之间相关袁则其相关系数记为 r渊0臆r臆1冤遥 假设只考虑资金这一投入要素袁分
部项目投入资金 I 可以获得的投资产出为 仔渊s冤=R渊I袁s冤+着袁其中袁R渊I袁s冤为确定性投资产出袁
满足边际递减规律袁即 鄣R渊I袁s冤鄣I 跃0袁 鄣2R渊I袁s冤鄣I2 约0袁R渊0袁s冤=0袁及 鄣R渊I袁h冤鄣I 跃 鄣R渊I袁l冤鄣I 跃0曰着 表示

投资产出的不确定性袁假定其服从均值为 0尧方差为 滓2渊I冤的正态分布袁且 滓2渊I冤为 I 的减函数于遥
现实中应用最广泛的是基于业绩的绩效薪酬制度袁假定国有企业集团总部主导制定的分部经

理薪酬为 w渊s冤=a+渍仔渊s冤袁其中袁0约渍约1 为分部经理的业绩分享系数遥
国有企业集团的经济组织属性袁要求其总部行为要以追求利润最大化为目标遥国有企业集

团总部还会追求政绩之类与政治晋升相关的目标袁而考核政绩的重要指标就是产值和财政收

入袁因此袁追求规模扩张是实现产值最大化尧满足政府要求的一个重要途径遥 国有企业集团规模

越大袁其总部所能控制的资源越多袁他们能够得到的收入或能够享受的待遇也就越高遥 因此袁用
利润和产值的加权最大化刻画国有企业集团总部的行为目标袁假设利润与产值的权重分别为 浊
与 1-浊渊0约浊约1冤盂遥 不同的管理者在心理上对待投资产出不确定性的态度是存在明显个体差异

的袁在内部资金配置过程中袁总部可以通过组合不同分部项目来降低可分散风险袁因此袁假定总

部是风险中性的袁如果不考虑资本的机会成本袁国有企业集团总部行为目标函数的表述为院
max

I
E喳浊咱仔渊s冤-I暂+渊1-浊冤仔渊s冤札=max

I
咱R渊I袁s冤-浊I暂遥 分部经理不同的背景特征袁往往会影响其

对风险和收益的判断和计量袁从而影响分部经理的行为选择遥因此袁模型考虑分部经理三种不

同的风险态度遥 为分析简单起见袁假设分部经理具有不变的绝对风险规避度 籽袁籽跃0 时表示分部

经理是风险规避的曰籽=0 时表示分部经理是风险中性的曰籽约0 时表示分部经理是风险偏好的遥 综

合全部假设如下院
淤国有企业集团的结构安排非常稳定袁金字塔层级主要为 3 级和 4 级袁参见郑国坚, 蔡贵龙, 马新啸. 政府干预尧
国有集团结构动态演化与配置效率咱J暂.管理科学学报袁2017渊10冤院1-16+56.平均而言每家中央国有企业集团总部

渊或总公司冤控制的 A 股上市公司约为 3 家袁平均每家地方国有企业集团总部控制 2.4 家上市公司袁参见徐慧.国
有产权尧政府层级与集团内部资本市场运作咱M暂.北京院社会科学文献出版社袁2017.
于投资规模越大袁由于规模效应尧技术创新等因素袁产出不确定性的波动应该越小遥
盂若 浊=1袁则国有企业集团总部的行为目标只有利润最大化袁此种情形下与民营企业集团总部的行为目标一致遥
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假设 1院相对于总部袁分部经理对其所申请项目的质量拥有更多信息袁即总部与分部经理之

间存在信息不对称曰
假设 2院确定性投资产出 R渊I袁s冤为连续递增凹函数袁且高质量时的投资边际报酬较低质量

时的大袁即 鄣R渊I袁h冤鄣I 跃 鄣R渊I袁l冤鄣I 跃0袁 鄣2R渊I袁s冤鄣I2 约0曰投资产出的不确定性 着 为服从正态分布的随

机变量袁即 着~N渊0袁滓2渊I冤冤袁且 滓2渊I冤为 I 的减函数曰
假设 3院总部是风险中性的袁分部经理的效用函数为 U渊w冤=1-e -籽w遥则分部经理的确定性等

价收入渊记为 CE冤为其期望薪酬 E咱w渊I袁s冤暂=a+渍R渊I袁s冤扣除风险成本 RC渊I冤= 12 籽渍2滓2渊I冤袁即
CE=a+渍R渊I袁s冤- 12 籽渍2滓2渊I冤曰进一步假定分部的项目为低质量时袁分部经理的期望收益变化率

不小于风险成本变换率的绝对值袁即 鄣R渊I袁l冤鄣I 逸 12 渍2 籽 鄣滓2渊I冤鄣I 曰
假设 4院不考虑资本的机会成本袁总部的行为目标是利润渊E咱仔渊s冤-I暂冤和产值渊E咱仔渊s冤暂冤的

加权最大化袁利润与产值的权重分别为 浊 与 1-浊袁即总部的行为目标函数为max
I

咱R渊I袁s冤-浊I暂曰
假设 5院在无预算约束时袁优化问题max

I
咱R渊I袁s冤-浊I暂总存在唯一的内解 I*s 渊浊冤渊s=h袁l冤袁即

lim
I寅0+

鄣R渊I袁s冤鄣I 跃浊 且 lim
I寅+肄

鄣R渊I袁s冤鄣I 约浊曰
假设 6院不考虑总部对分部经理的监督袁此时自利的分部经理必然会利用信息优势实施机

会主义行为遥
在无预算约束时袁优化问题max

I
咱R渊I袁s冤-浊I暂的一阶条件为院 鄣R渊I袁s冤鄣I =浊渊s=h袁l冤遥结合假设

2 可知袁1跃 鄣R渊I*l 袁l冤
鄣I*l

=浊= 鄣R渊I*h 袁h冤
鄣I*h

跃 鄣R渊I*h 袁l冤
鄣I*h

且 鄣2R渊I袁s冤鄣I2 约0袁从而可推出最优投资额之间的

关系为院I*h 渊浊冤跃I*l 渊浊冤且 鄣I*s 渊浊冤鄣浊 = 1鄣2R渊I袁s冤鄣I2
约0渊s=h袁l冤袁即项目为高质量时的最优投资额大于

低质量时的袁并且利润最大化在总部行为目标中的权重 浊 越大最优投资额 I*s 渊浊冤越小遥 当 浊=1
时袁与民营企业集团总部的行为目标完全一致袁利润最大化目标max

I
咱R渊I袁s冤-I暂的一阶条件为院

鄣R渊I袁s冤鄣I =1袁以 I*s 渊s=h袁l冤记其唯一内解袁则有 I*s 渊浊冤跃I*s 袁即在同等条件下袁相对非国有企业集

团而言袁国有企业集团的总部资金配置通常表现为过度投资遥
此外袁分部经理将低质量项目谎报为高质量项目可以使其期望收益由 a+渍R渊I*l 渊浊冤袁l冤增加

为 a+渍R渊I*h 渊浊冤袁l冤袁相应的风险成本也由 12 籽渍2滓2渊I*l 渊浊冤冤变为 12 籽渍2滓2渊I*h 渊浊冤冤遥 因此袁通过谎报
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项目质量信息袁分部经理可以获得一个超额期望收益袁具体数值为 渍喳R渊I*h 渊浊冤袁l冤-R渊I*l 渊浊冤袁

l冤札跃0曰同时带来风险成本的变化袁具体数值为 12 籽渍2喳滓2渊I*h 渊浊冤冤-滓2渊I*l 渊浊冤冤札=
约0袁籽跃0
0袁籽=0
跃0袁籽约0

扇

墒

设设设设设设缮设设设设设设

袁即分

部经理是风险规避型时袁谎报使得风险成本下降曰分部经理是风险中性型时袁无需考虑风险成

本袁谎报不会影响风险成本曰分部经理是风险偏好型时袁谎报使得风险成本上升遥自利的分部

经理利用信息优势获得的信息租金为院IR渊浊冤=渍喳R渊I*h 渊浊冤袁l冤-R渊I*l 渊浊冤袁l冤札- 12 籽渍2喳滓2渊I*h 渊浊冤冤-滓2

渊I*l 渊浊冤冤札遥
渊二冤模型构建与分析

在经济学成本要收益分析框架下袁构建信息租金激励的成本要收益权衡模型袁对比分析国

有企业集团与民营企业集团的分部经理行为制衡与 ICM 配置效率间的关系袁 为国企进行混合

所有制改革的必要性提供规范分析的佐证遥 模型中成本指的是总部为激励分部经理如实传递

信息而支付的信息租金曰收益指的是总部支付信息租金带来的 ICM 配置效率提升袁即总部在分

部经理如实传递信息时的投资净收益与实施机会主义行为后的投资净收益之差遥国有企业集

团总部的行为目标函数为院 max移
i=1
2 咱R渊Ii袁s冤-浊Ii暂

I1+I2臆2I

扇

墒

设设设设设缮设设设设设

袁预算约束的强弱会影响总部的资金配给量袁

下面按照预算约束强弱分为如下几种情况院
其一袁在无预算约束时袁集团内部资金充足袁足以支撑分部进行任何数量的投资袁相当于

2I 寅+肄袁此时总部的行为目标函数实际上是无约束的极值问题院max移
i=1
2 咱R渊Ii袁s冤-浊Ii暂遥 根据假

设 5 可知袁 该最优化问题存在唯一的内解 I*s 渊浊冤遥 结合假设 2 可以得出袁I*h 渊浊冤跃I*l 渊浊冤袁且
鄣I*s 渊浊冤鄣浊 = 1鄣2R渊I袁s冤鄣I2

约0渊s=h袁l冤遥 若两分部项目均是高质量的袁则每个分部都被配给数量为 I*h

渊浊冤的资金曰若两分部的项目均是低质量的袁则每个分部都被配给数量为 I*l 渊浊冤的资金曰若两

分部所申请的项目质量不同袁则配给高质量分部的资金数量为 I*h 渊浊冤袁配给低质量分部的资金

数量为 I*l 渊浊冤遥 若两个分部项目均是低质量的袁此时每个分部经理的行为策略集都有如实与

谎报两种袁分部经理之间博弈的正则形式及他们在不同行为策略组合下的联合支付如表 1
所示院

根据分部经理如实上报的激励相容约束可知袁分部经理通过谎报项目信息可以得到一个

金融创新专题
TOPIC ON FINANCIAL INNOVATION 59- -



CHONGQING SOCIAL SCIENCES

2024年第 12期
总第 361期CHONGQING SOCIAL SCIENCES

谎报

分部 2
谎报

a+渍R渊I*h 渊浊冤袁l冤- 12 籽渍2滓2渊I*h 渊浊冤冤袁

a+渍R渊I*h 渊浊冤袁l冤- 12 籽渍2滓2渊I*h 渊浊冤冤

如实

a+渍R渊I*h 渊浊冤袁l冤- 12 籽渍2滓2渊I*h 渊浊冤冤袁

a+渍R渊I*h 渊浊冤袁l冤- 12 籽渍2滓2渊I*l 渊浊冤冤

分部 1

如实

a+渍R渊I*l 渊浊冤袁l冤- 12 籽渍2滓2渊I*l 渊浊冤冤袁

a+渍R渊I*h 渊浊冤袁l冤- 12 籽渍2滓2渊I*h 渊浊冤冤

a+渍R渊I*l 渊浊冤袁l冤- 12 籽渍2滓2渊I*l 渊浊冤冤袁

a+渍R渊I*l 渊浊冤袁l冤- 12 籽渍2滓2渊I*l 渊浊冤冤

收益渊分部 1袁分部 2冤

表 1 两个分部经理在各种策略组合下的联合支付

非负的信息租金袁具体数量为院IR渊浊冤=
0袁s1=s2=h
渍吟R渊浊袁l冤- 12 籽渍2吟滓2渊浊冤袁otherwise
渍吟R渊浊袁l冤- 12 籽渍2吟滓2渊浊冤袁s1=s2=l

扇

墒

设设设设设设设设缮设设设设设设设设

式渊1冤遥 其中袁吟R

渊浊袁l冤以R渊I*h 渊浊冤袁l冤-R渊I*l 渊浊冤袁l冤跃0袁吟滓2渊浊冤以滓2渊I*h 渊浊冤冤-滓2渊I*l 渊浊冤冤约0遥 此时总部实际需支

付的信息租金为 IR渊浊冤=渍吟R渊浊袁l冤- 12 籽渍2吟滓2渊浊冤跃0袁结合假设 2 与假设 3袁可知 IR渊浊冤跃0遥

其二袁存在预算约束时袁内部资金较少可能无法达到所需最优投资额之和袁此时总部的行

为目标函数为
max移

i=1
2 咱R渊Ii袁s冤-浊Ii暂

I1+I2=2I

扇

墒

设设设设设缮设设设设设

遥 两分部的项目质量相同时袁总部平均分配内部资金曰分部

项目质量不同时袁总部配给高质量项目的资金为 Ih袁配给低质量项目的资金为 Il袁总部最优配给

资金的数值与 浊 的大小无关袁且由条件

鄣R渊Ih袁h冤鄣I = 鄣R渊Il袁l冤鄣I 跃浊

Ih+Il=2I

扇

墒

设设设设设缮设设设设设

决定遥 结合假设 2 可知院Ih跃Il袁

Il约min喳I 袁I*l 渊浊冤札袁I 约Ih约I*h 渊浊冤遥 即存在预算约束且分部项目质量不同时袁不论是高质量分部还

是低质量分部均存在投资不足袁并且资金从低质量分部向高质量分部转移袁转移资金的数量为院
I -Il=Ih-I 遥 按照预算约束程度的不同袁进一步细分为如下三种情况院

渊1冤强预算约束院I 约I*l 渊浊冤袁此时集团内部可用于投资的总资金很少袁甚至无法支撑两分部

项目同为低质量时的最优投资总额遥 两分部的项目质量相同时袁总部平均分配内部资金袁每个

分部均被配给数量为I 的资金曰分部项目质量不同时袁总部配给高质量项目的资金为 Ih袁配给低

质量项目的资金为 Il遥 分部经理通过谎报项目质量信息可以得到一个非负的信息租金袁具体数
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值为院IR渊浊冤=
0袁s1=s2=h
渍吟R渊I 袁Il袁l冤- 12 籽渍2吟滓2渊I 袁Il冤袁otherwise
0袁s1=s2=l
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墒

设设设设设设设缮设设设设设设设

式渊2冤遥 其中袁吟R渊I 袁Il袁l冤以R渊I 袁l冤-R

渊I袁l冤跃0袁吟滓2渊I 袁Il冤以滓2渊I 冤-滓2渊Il冤约0遥 此时总部需支付的信息租金为 IR渊浊冤=渍吟R渊I 袁Il袁l冤-
12 籽渍2吟滓2渊I 袁Il冤袁且 IR渊浊冤跃0遥

渊2冤较强预算约束院I*l 渊浊冤臆I 约 I*h 渊浊冤+I*l 渊浊冤2 袁此时集团内部可用于投资的总资金较少袁不
足以支撑两分部项目同为低质量之外的最优投资总额遥 两分部的项目同为高质量时袁每个分部

都无法获得最优投资额袁此时总部配给每个分部的资金数量均为I 曰两分部的项目同为低质量

时袁每个分部都可以获得最优投资额 I*l 渊浊冤曰分部项目质量不同时袁总部配给高质量项目与低

质量项目的资金分别为 Ih 与 Il遥 分部经理通过谎报信息得到一个非负的信息租金袁数量为 IR

渊浊冤=
0袁s1=s2=h
渍吟R渊I 袁Il袁l冤- 12 籽渍2吟滓2渊I 袁Il冤袁otherwise
渍吟R渊I 袁I*l 渊浊冤袁l冤- 12 籽渍2吟滓2渊I 袁I*l 渊浊冤袁l冤袁s1=s2=l

扇

墒

设设设设设设设设缮设设设设设设设设

式渊3冤遥其中袁吟R渊I 袁Il袁l冤以R渊I 袁Il冤

-吟R渊I *l 渊浊冤袁l冤跃0袁吟滓2渊I 袁I *l 渊浊冤袁 l冤以滓2渊 I 冤-滓2I *l 渊浊冤约0遥 此时总部需支付的信息租金为

IR渊浊冤=渍吟R渊I 袁Il袁l冤- 12 籽渍2吟滓2渊I 袁Il冤袁且 IR渊浊冤跃0遥

渊3冤弱预算约束院 I*h 渊浊冤+I*l 渊浊冤2 臆I 约I*h 渊浊冤袁此时集团内部可用于投资的总资金较充足袁仅
无法支撑两分部项目同为高质量时的最优投资总额遥 两分部的项目同为高质量时袁每个分部都

无法获得最优投资额袁此时总部配给每个分部的资金数量均为I 曰两分部的项目同为低质量时袁
每个分部都可以获得最优投资额 I*h 渊浊冤曰分部项目质量不同时袁高质量分部与低质量分部都可

以获得最优投资额袁分别为 I*h 渊浊冤与 I*l 渊浊冤遥 分部经理谎报信息可以获得非负的信息租金院IR

渊浊冤=
0袁s1=s2=h
渍吟R渊I 袁I*l 渊浊冤袁l冤- 12 籽渍2吟滓2渊I 袁I*l 渊浊冤冤袁otherwise
渍吟R渊I 袁I*l 渊浊冤袁l冤- 12 籽渍2吟滓2渊I 袁I*l 渊浊冤冤袁s1=s2=l

扇

墒

设设设设设设设设缮设设设设设设设设

式渊4冤遥 此时总部需支付的信息租金

为 IR渊浊冤=吟R渊I 袁I*l 渊浊冤袁l冤- 12 籽渍2吟滓2渊I 袁I*l 渊浊冤冤袁且 IR渊浊冤跃0遥
分部经理如实传递信息与谎报时的总期望净收益分别记为 S仔t 与 S仔m袁通过向分部经理支
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付信息租金 IR渊浊冤袁总部可以获得的收益为吟S仔=S仔t-S仔m遥 总部进行信息租金制衡的净收益为

N吟S仔=吟S仔-2IR渊浊冤袁制衡获得的总期望净收益为 N吟S仔t=S仔t-2IR渊浊冤遥下面根据两个分部项

目质量的不同组合来分析总部的成本与收益院
渊1冤当渊s1袁s2冤=渊h袁h冤时袁分部经理必定如实传递信息袁此时袁IR渊浊冤=0 且吟S仔=0曰
渊2冤当渊s1袁s2冤=渊h袁l冤或渊l袁h冤时袁低质量项目的分部经理会谎报信息遥总部的成本为 IR渊浊冤=

渍吟R渊I 袁Il袁l冤- 12 籽渍2吟滓2渊I 袁Il冤袁I 约 I*h 渊浊冤+I*l 渊浊冤2
渍吟R渊I 袁I*l 渊浊冤袁l冤- 12 籽渍2吟滓2渊I 袁I*l 渊浊冤冤袁 I*h 渊浊冤+I*l 渊浊冤2 臆I 约I*h 渊浊冤
渍吟R渊浊袁l冤- 12 籽渍2吟滓2渊浊冤袁I 逸I*h 渊浊冤

扇

墒

设设设设设设设设设设设缮设设设设设设设设设设设

式 渊5冤曰 收益为吟S仔 =

吟R渊Ih袁I 袁h冤-吟R渊I 袁Il袁l冤袁I 约 I*h 渊浊冤+I*l 渊浊冤2
吟R渊I*h 渊浊冤袁I 袁h冤冤-吟R渊I 袁I*l 渊浊冤袁l冤+2I -I*h 渊浊冤-I*l 渊浊冤袁 I*h 渊浊冤+I*l 渊浊冤2 臆I 约I*h 渊浊冤
I*h 渊浊冤-I*l 渊浊冤-吟R渊浊袁l冤袁I 逸I*h 渊浊冤

扇

墒

设设设设设设设设设设设缮设设设设设设设设设设设

式 渊6冤袁 其

中袁吟R渊Ih袁I 袁h冤=R渊Ih袁h冤-R渊I 袁h冤袁吟R渊I*h 渊浊冤袁I 袁h冤=R渊I*h 渊浊冤袁h冤-R渊I 袁h冤遥结合假设 2 与假

设 5 可知袁IR 渊浊冤跃0袁吟S仔跃0曰
渊3冤当渊s1袁s2冤=渊l袁l冤时袁分部经理定会向总部谎报信息遥 总部支付的信息租金渊成本冤为 IR渊浊冤=

2渍 吟R渊I 袁Il袁l冤-籽渍2吟滓2渊I 袁Il冤袁I 约 I*h 渊浊冤+I*l 渊浊冤2
2渍吟R渊I 袁I*l 渊浊冤袁l冤-籽渍2吟滓2渊I 袁I*l 渊浊冤冤袁 I*h 渊浊冤+I*l 渊浊冤2 臆I 约I*h 渊浊冤
2渍吟R渊浊袁l冤-籽渍2吟滓2渊浊冤袁I 逸I*h 渊浊冤

扇

墒

设设设设设设设设设设设缮设设设设设设设设设设设

式 渊 7 冤 曰 获 得 的 收 益 为

吟S仔=
0袁I 约I*l 渊浊冤
2喳I -I*l 渊浊冤-吟R渊I 袁I*l 渊浊冤袁l冤札袁I*l 渊浊冤臆I 约I*h 渊浊冤
2咱I*h 渊浊冤-I*l 渊浊冤-吟R渊浊袁l冤暂袁I 逸I*h 渊浊冤

扇

墒

设设设设设设设设缮设设设设设设设设

式渊8冤遥 结合假设 2 与假设 5 可知袁IR

渊浊冤跃0袁吟S仔逸0遥
综上可得袁不论两个分部的项目质量是何种组合袁均有 IR渊浊冤逸0袁吟 S仔逸0遥 即为激励

分部经理约束其机会主义行为袁总部均需向如实传递低质量项目信息的分部经理支付一个

非负的信息租金袁从而获得内部资金配置效率的提升遥 但只有总部获得的资金配置效率提

升大于其支付的信息租金时袁才会通过向分部经理支付信息租金的方式来改善信息不对称袁
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提高 ICM 配置效率遥 进一步可以得到袁总部需支付的平均信息租金 E咱 IR 渊浊冤 暂尧获得的平

均收益 E咱吟S仔暂及分部经理如实传递信息时的总平均净收益 E咱S仔t暂分别为院E咱IR 渊浊冤 暂 =
渊1-p冤渍咱2吟R渊I 袁Il袁l冤-籽渍吟滓2渊I 袁Il冤暂袁I 约 I*h 渊浊冤+I*l 渊浊冤2
渊1-p冤渍喳2吟R渊I 袁I*l 渊浊冤袁l冤-籽渍吟滓2渊I 袁I*l 渊浊冤冤札袁 I*h 渊浊冤+I*l 渊浊冤2 臆I 约I*h 渊浊冤
渊1-p冤渍咱2吟R渊浊袁l冤-籽渍吟滓2渊浊冤暂袁I 逸I*h 渊浊冤

扇
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设设设设设设设设设设设缮设设设设设设设设设设设

式渊9冤曰E咱吟S仔暂=

2p渊1-p冤渊1-r冤喳吟R渊Ih袁I 袁h冤-吟R渊I 袁Il袁l冤札袁I 约I*l 渊浊冤
2渊1-p冤喳p渊1-r冤咱吟R渊Ih袁I 袁h冤-吟R渊I 袁Il袁l冤+咱1-p渊1-r冤暂吟NR渊I*l 渊浊冤袁I 袁l冤札袁

I*l 渊浊冤臆I 约 I*h 渊浊冤+I*l 渊浊冤2
2渊1-p冤喳吟NR渊I*l 渊浊冤袁I 袁l冤+p渊1-r冤吟NR渊I*h 渊浊冤袁I 袁h冤札袁 I*h 渊浊冤+I*l 渊浊冤2 臆I 约I*h 渊浊冤
2渊1-p冤吟NR渊I*l 渊浊冤袁I*h 渊浊冤袁l冤袁I 逸I*h
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式 渊10冤袁

其中袁NR渊I袁s冤表示投资 I的净收益袁吟NR渊m袁n袁s冤表示投资m的净收益与投资 n的净收益之差遥E咱S仔t暂=
2喳p咱1-渊1-p冤渊1-r冤暂NR渊I 袁h冤+渊1-p冤咱1-p渊1-r冤暂NR渊I 袁l冤+p渊1-p冤渊1-r冤咱NR渊Ih袁h冤+NR渊Il袁l冤暂札袁
I 约I*l 渊浊冤
2喳p咱1-渊1-p冤渊1-r冤暂NR渊I 袁h冤+渊1-p冤咱1-p渊1-r冤暂NR渊I*l 渊浊冤袁l冤+p渊1-p冤渊1-r冤咱NR渊Ih袁h冤+NR渊Il袁l冤暂札袁

I*l 渊浊冤臆I 约 I
*
h渊浊冤+I*l 渊浊冤2

2喳p咱1-渊1-p冤渊1-r冤暂NR渊I 袁h冤+渊1-p冤NR渊I*l 渊浊冤袁l冤+p渊1-p冤渊1-r冤NR渊I*h渊浊冤袁h冤札袁
I*h渊浊冤+I*l 渊浊冤2 臆I 约I*h渊浊冤
2喳渊1-p冤NR渊I*l 渊浊冤袁l冤+pNR渊I*h渊浊冤袁h冤袁I逸I*h渊浊冤

扇
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式渊11冤遥

渊三冤模型结论

1.关于最优投资额的结论

鄣I*s 渊浊冤鄣浊 约0渊s=h袁l冤袁说明在不考虑融资约束的情况下袁随着经济目标所占权重的逐步上

升袁不论项目质量如何分部被配给的资金均会减少遥 I*s 渊浊冤跃I*s 渊s=h袁l冤袁说明同一项目在国有企

业集团中能够获得的资金配给较民营企业集团多袁即国有企业集团总部通常会出现过度投资

现象遥只有在两个分部的项目质量不一致袁且存在较强或强预算约束时袁具有信息优势的 ICM
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才会出现资金由低效率分部向高效率分部的转移遥
2.关于信息租金的结论

不论分部项目质量如何袁都有 IR 渊 浊冤逸0袁且等号只在分部项目质量同时为高时成立遥即总

部为激励分部经理如实传递信息袁只需向低质量项目的分部经理支付一个正的信息租金袁而无

需向高质量项目的分部经理进行信息租金支付遥 E咱IR 渊 浊 冤 暂逸0袁说明为激励分部经理约束其

机会主义行为袁总部需向如实上报低质量项目的分部经理支付一个非负的平均信息租金遥 存在

预算约束时袁 鄣E咱IR 渊 浊冤 暂鄣浊 逸0 成立袁说明总部需向分部经理支付的平均信息租金随着经济目

标所占权重的上升而增加遥特别地袁存在预算约束时袁在相同的情境下国有企业集团总部需支

付的信息租金成本较少遥
鄣E咱IR 渊浊冤 暂鄣籽 跃0袁 说明总部需向分部经理支付的平均信息租金随着分部经理风险规避度 籽

的增加而增加遥 即总部需向风险规避型的分部经理支付的平均信息租金最多袁向风险中性型的

分部经理支付的平均信息租金居中袁向风险偏好型的分部经理支付的平均信息租金最少遥 特别

地袁如果分部经理是风险偏好型的袁此时所谓风险成本 RC 实际上是风险收益袁当其风险规避度

足够小使得吟RC渊st袁sm冤逸吟E咱w渊sm袁st冤暂成立时袁分部经理不会谎报袁这是因为分部经理谎报获

得的信息租金为 IR 渊 浊 冤 =吟E咱w渊sm袁st冤暂-吟RC渊st袁sm冤臆0遥 风险规避度足够小的风险偏好型分

部经理袁不会将真实质量信息 st 谎报为 sm袁因为谎报带来的期望收益的增加值不足以弥补风险

收益的减少遥
3.关于总部收益的结论

E咱吟S仔暂逸0袁说明总部向分部经理支付一个非负的信息租金袁可以获得一个非负的收益袁
该收益是激励分部经理如实上报信息带来的内部资金配置效率提升遥 存在预算约束时袁
鄣E咱吟S仔暂鄣浊 逸0 成立袁说明总部对分部经理进行信息租金激励带来的收益随着经济目标所占权

重的上升而增大遥存在预算约束时袁E咱吟S仔暂 浊=1逸E咱吟S仔暂 浊沂渊0袁1冤成立袁说明相对于国有企业集

团而言袁在相同的情境下袁民营企业集团总部对分部经理进行信息租金激励带来的收益较多遥
总部是否对分部经理进行信息租金激励袁取决于总部支付该信息租金激励所带来的内部资金

配置效率净收益 E咱N吟S仔暂以E咱吟S仔暂-2E咱IR 渊 浊冤 暂是否大于零遥
4.关于 ICM 配置效率的结论

不论分部项目质量如何袁都有吟S仔逸0 成立袁说明分部经理如实传递信息时袁集团内部资

金的配置效率较高曰 鄣E咱S仔t暂鄣浊 逸0袁说明分部经理如实传递信息时袁国有企业集团 ICM 的配置效

率随着经济目标所占权重的上升而上升遥特别地袁E咱S仔t暂 浊=1逸E咱吟S仔t暂 浊沂渊0袁1冤袁说明相对于国

有企业集团而言袁在相同的情境下袁民营企业集团 ICM 的配置效率较高袁这与谢军和黄志忠等的实

证结果一致遥在信息不对称时袁分部经理实施机会义行为可以获得超额收益袁但会导致集团内
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部资金配置低效渊S仔m臆S仔t冤袁因此需对其进行激励以提高 ICM 配置效率遥 若咱渊1+渍冤浊-1- 12 籽渍2

鄣滓2渊 I 冤鄣I |I=I*l 渊浊冤暂 鄣I*l 渊浊冤鄣浊 +p渊1-r冤 鄣I*h 渊浊冤鄣浊 跃0 满足袁则 鄣E咱S仔t-IR 渊 浊冤 暂鄣浊 跃0 成立袁即国有企业集团

对分部经理机会主义行为制衡获得的内部资金净收益随着经济目标所占权重的上升而增加遥
5.关于项目相关性程度的结论

鄣E咱IR 渊浊冤 暂鄣r =0袁说明两分部项目质量间的相关性程度不影响总部所支付的平均信息租

金遥E咱吟S仔暂与 r 有关袁说明两分部项目质量间的相关程度会影响总部进行信息租金制衡所获得的

收益遥 若吟NR渊I*l 渊浊冤袁I 袁l冤臆吟R渊Ih袁I 袁h冤-吟R渊I 袁Il袁l冤袁则 鄣E咱吟S仔暂鄣r 臆0淤袁说明总部进行信息

租金制衡所获得的收益袁随着两分部项目质量间相关程度的增大而减小遥E咱吟S仔t暂与 r 有关袁说
明两分部项目质量间的相关程度会影响集团 ICM 的平均资金配置效率遥 鄣E咱吟S仔t暂鄣r 臆0袁说明

集团 ICM 的平均资金配置效率随着两分部项目质量间的相关程度增大而减小遥此外袁两分部项

目质量间的相关程度带来的产出协同效应袁会使得 ICM 的平均资金配置效率随着相关性程度的

增加而增大遥因此袁应该存在一个适度的相关程度袁使得 ICM 的平均资金配置效率达到最高遥
渊四冤数值模拟

根据模型对投资产出 仔渊s冤的设定袁假定高质量项目与低质量项目的确定性产出分别为 R

渊I袁h冤=6 I姨 与 R渊I袁l冤=2 I姨 袁产出波动为 滓2渊I冤=e -I袁且满足条件 渍2 籽 臆2eII-
12 遥 分部经理如

实上报项目信息袁且不考虑预算约束时袁集团总部分别配给高质量项目分部与低质量项目分部

的资金分别为 I*h 渊 浊冤 = 9
浊2 与 I*l 渊浊冤= 1

浊2 曰存在较强以上预算约束袁且两分部的项目质量不一致

时袁总部配给高质量项目分部与低质量项目分部的资金分别为 Ih=1.8I与 Il=0.2I 遥 设定 p=0.5袁
渍=0.1袁r=0遥

在考虑经济目标所占权重 浊 取值变化对 ICM 效率的影响时袁假定分部经理是风险中性的袁
浊=0.6尧浊=0.8 与 浊=1 时袁总部需支付的平均信息租金激励与制衡带来的平均收益变化分别见图

1 与图 2遥
在考虑分部经理绝对风险规避度 籽 取值变化对信息租金的影响时袁假定 浊=1袁籽=20尧籽=0 与

籽=-20 时袁总部需支付的平均信息租金变化情况见图 3遥
由图 1 和图 2 可以看出院在存在预算约束的情况下袁为提高信息透明度袁随着利润最大化

经济目标在国有企业集团总部行为目标中所占权重的上升袁总部支付的平均信息租金与制衡

获得的平均净收益都将增加遥 在不存在预算约束的情况下袁总部支付的平均信息租金与平均收

淤鄣E咱吟S仔暂鄣 r 的符号只有在存在较强预算约束时不确定袁其他三种预算约束情况下均为非正数遥
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益都随着利润最大化经济目标在国有企业集团总部行为目标中所占权重的上升而减小遥 显然袁
总部支付的平均激励成本渊信息租金冤小于制衡获得的平均净收益袁因此袁总部进行信息租金制

衡有利于提升集团内部资金配置效率遥由图 3 可以看出院通过实施机会主义行为袁风险规避型的

分部经理可以获得的平均信息租金最大袁风险中性型的分部经理获得的居中袁风险偏好型的分

部经理获得的最小遥
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四尧结论与启示

随着改革开放的不断深入袁中国外部金融市场得到了迅速发展袁但在规模和结构等方面仍

然与经济社会发展需求存在较大差距袁利用 ICM 与 ECM 的互补性或替代性来创造价值是国有

企业集团主动构建 ICM 的原动力遥 国有企业集团的 ICM 配置中行政机制更加明显袁国有企业

集团亟须解决的是管理层代理问题袁其形成动因及产权特征使得其 ICM 呈现出委托代理层次多

链条长尧公司治理模式与经营目标均具有双重性尧管理层身份具有野经济人冶与野政治人冶双重属

性尧拥有较强的外部资源优势等特点遥分部经理是集团运营的中坚力量袁是战略决策的具体执

行者袁肩负着集团发展的管理职能袁起着承上启下的作用遥 信息不对称尧契约不完全尧委托代理

冲突尧国企政治社会责任等为分部经理实施机会主义行为提供了条件袁自利的分部经理在追求

自身效用最大化时袁容易产生夸大项目前景尧偷懒渎职尧追求高在职消费尧合谋等隐藏信息或隐

藏行为的机会主义行为遥 本文立足国企经济和非经济的双重目标袁通过构建信息租金激励的成

本要收益权衡模型袁将分部经理机会主义行为损害 ICM 配置效率的机理剖析与信息租金激励

约束作用的阐释置于同一分析框架遥 研究发现院第一袁国有企业集团的双重目标会导致过度投

资袁降低 ICM 配置效率袁存在预算约束的情况下袁信息透明度高的 ICM 能够实现资金由低效率

分部向高效率分部的转移袁进而有效提升集团价值曰第二袁总部需向分部经理支付的平均信息

租金随着分部经理风险规避度的增加而增加曰第三袁在存在预算约束的情况下袁不论是在民营

企业集团还是在国有企业集团袁具有信息优势的分部经理都会通过实施机会主义行为获取超

额私人收益渊信息租金冤袁但会导致总部资金配置扭曲袁进而降低 ICM 配置效率曰第四袁总部向分

部经理支付一个非负的信息租金可以提高内部资金配置效率袁随着经济目标所占权重的上升袁
总部需支付的信息租金尧激励收益及 ICM 配置效率都上升曰第五袁分部相关程度不影响总部所

支付的平均信息租金袁但会影响总部信息租金制衡的收益和 ICM 配置效率袁应该存在一个适度

的相关程度使得国有企业集团 ICM 的平均资金配置效率达到最优遥
本文的研究结论意味着向自利的分部经理支付一个非负的信息租金袁可以约束其机会主

义行为袁提高 ICM 配置效率袁提升企业集团价值袁但其作用的发挥受到国有企业双重目标尧分部

经理风险态度尧分部项目间相关程度等因素的影响遥 本文的研究结论为国有企业分类开展混合

所有制改革尧进行多元化战略整合的管理实践的必要性提供了佐证遥 主要启示有院首先袁政府应

积极推进分类国企混合所有制改革的落实袁结合国有企业的行业类型和市场属性袁尽可能引入

较大比例的优质非国有资本袁充分发挥市场机制作用袁引导国有企业更多关注经济目标曰其次袁
减轻国有企业集团的社会负担袁加快推动国企剥离办社会职能袁解决国有企业办社会负担和社

会摊派问题袁进一步深化政企分开袁剥离与主业发展不符的公共服务职能袁将其归位于相关政

府部门和单位袁集中资源进行生产经营曰再次袁分部经理的风险偏好在一定程度上影响其行为

决策袁在对国有企业分部经理进行信息租金激励时袁应结合他们的特点了解他们的真正需求曰
然后袁提高信息透明度袁加强国有企业集团的信息管理袁推进数字化转型袁同时营造开放透明的
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企业文化袁注重企业价值观建设曰最后袁对过度多元化的国有企业集团实施野归核化冶战略袁减小

企业规模袁增强核心竞争力袁缓解信息不对称袁降低企业的管理成本遥
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Improving the efficiency of capital allocation is an important focus of the new round of

deepening the reform of SOEs. The characteristics of property rights and functional positioning of

SOEs lead to the particularity of their ICM formation and operation. Based on the economic and

non-economic objectives of SOEs, this paper constructs a cost-benefit trade-off model of information

rent incentive, and attempts to place the target change and governance improvement in the same

analytical framework, which provides evidence for the practice of classified and mixed reform of

SOEs. This research finds that, firstly ICMs with higher information transparency can effectively

enhance group value in the presence of budget constraints; secondly a non-negative information rent

paid by headquarters to division managers can improve internal capital allocation efficiency; thirdly

with the increase of the weight of economic objectives, the information rent incentive to be paid by the

headquarters and its benefits will increase. Therefore, the government should actively promote the

mixed ownership reform of classified SOEs and introduce a larger proportion of high-quality

non-state-owned capital; it should provide different levels of incentives to branch managers according

to their risk attitudes and create a good corporate culture to improve information transparency; and it

should implement a "nucleation" strategy for overly diversified SOE groups.

Dual objectives of state-owned enterprises; internal capital market; allocation efficiency;

information rent; mixed-ownership reform 渊责任编辑院丁忠兵冤
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