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国有控股公司治理中合谋防御的机制设计

蒋神州
*

� � 摘要: 本文对委托人、监督者和代理人的主体进行重新界定, 并对无合谋防御机制时

的情形作了分析,再针对合谋行为设计出监督者主导和委托人主导两种合谋防御机制。

在监督者主导的防御机制中,委托人事前给出一组契约,授权监督者向代理人提供子契

约,委托人提供的契约可使得监督者和代理人所得到的转移支付都不小于其实施合谋时

的信息租金,让监督者和代理人没有激励进行合谋。在委托人主导型的防御机制中,委托

人同时与监督者和代理人签订契约, 如代理人谎报自己的成本类型,委托人会对代理人实

施罚金,而给予监督者奖励,让监督者有动力积极履行职责,且能激励高成本类型的代理

人降低生产成本。
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一、引言

合谋行为严重减低了公司的经营绩效,致使国有资产变相流失。通过对除日本外 9个东南亚经济体的

研究表明:以 20%的控制权为临界点,约 2 /3的公司存在控制性股东, 他们会通过掏空行为侵害其他股东的

利益 ( C laessens, D jankov and Lang, 2000)。而中国的国有控股公司控制者几乎没有股份,在拥有公司的控制

权时, 更将加剧对公司的掏空行为。

中国国有控股公司尽管已经建立组织上的现代企业制度, 但是由于合谋行为存在不可证实性以及法律

环境存在缺陷,既得利益者为维护自己的利益,使得公司治理结构并未有效发挥作用。信息不对称、制度不

完善, 致使公司董事会在企业经营过程中不恪守其职, 而是与经理层合谋掏空公司。独立董事、监事以及内

外部审计等监督主体,也参与合谋来共同进行掏空。

解决上述问题需制定合理的合谋防御机制,在信息不对称与交易费用之间寻求平衡点 (杨小凯, 1997)。

在一个合理的合谋防御机制中,委托人能操纵监督者和代理人之间的信息不对称,在满足监督者和代理人参

与约束和激励相容的情况下,使得合谋各方没有激励去进行合谋。有关合谋的研究文献也表明这样的防御

机制是可行的。然而机制设计的文章在公司治理领域尚属空白,本文的创新之处在于首次将 La ffont的激励

理论引入到公司治理的研究中, 并结合 Kofman和 Law arree( 1993)以及 Celik( 2009)的研究,使用机制设计的

模型, 为中国国有控股公司治理提供一些理论上的最优解,丰富了中国公司治理的研究方法。由于国有控股

公司仍然是中国上市公司的主流,本文以国有控股公司为对象,对委托人完全缺位和委托人能执行监督两种

情况, 进行了合谋防御的机制设计。

二、组织内合谋的文献回顾

合谋问题在国外已经受到广泛关注。T iro le( 1986)开创性地将合谋概念引入到组织科层的研究, 为研究

合谋奠定了基础。他认为在不对称信息下,委托人可通过提高合谋的交易成本实现对合谋的约束,并将一个
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可能会导致任意结果的逆向选择问题转化成了一个道德风险问题。Leech( 1987)研究集中型股权结构下的

股东合谋行为及其对公司价值的影响。Kofman和 Law arree( 1993)认为委托人同时雇佣内外部审计并将监

督任务在两个监督者之间分配,能防止合谋的发生。本文研究认为他们所构建的模型十分符合中国公司治

理的现实,因此本文采用了他们构建模型的方式,比较贴切地表述了中国公司治理合谋的博弈分析。

M elumed等 ( 1995)认为在委托人看来,授权方式能和其他防御合谋的契约合同一样发挥作用。委托人

与监督者签订合约,授权监督者与代理人签订合同,这种授权尽管限制了委托人直接激励代理人的权力, 但

可以通过间接激励影响监督人和代理人之间的关系。此外, Laffont和 Martimort( 1997, 2000)设计了一个集

中化的合同安排,委托人可直接和代理人及监督方沟通,使得合谋双方收益减少,降低委托人的信息租金,而

合谋被刻画成一个子合同。文章指出在信息不对称的情况下委托人可通过与两个代理人同时签约的方式来

谋求防御合谋。这一研究为本文的撰写提供了佐证。 Caillaud和 Jeh iel ( 1998)的一篇关于拍卖的文献也将

合谋看作是子合同。此类模型也可以参考 K ofiman和 Law arree ( 1996)以及 Fe lli( 1996)。Ba liga和 Sjostrom

( 1998), Laffont和 Martimort( 1998)各自依据道德风险及逆向选择在两个代理人之间建立了最优的治理合谋

的授权模型,但前者的研究认为授权需要设置很多参数约束才能达到最优。

Faure- Grimaud等 ( 2003)分析了合谋的交易成本和组织设计,并认为合谋受到代理人的风险偏好和合

谋背景的影响。他们还研究了监督者和代理人信息完全情况下的合谋情形,并指出当委托人是风险中性时,

授权是最优的合谋防御机制,但在风险回避时,合谋仍可能实施。组织内部中的显性歧视与隐性歧视都是防

范合谋的有效机制 ( Ishiguro, 2004)。M aury和 Pajuste( 2005)实证研究发现, 当大股东具有一致利益时,更容

易合谋掠夺小股东的利益。 Che和 K im ( 2006)研究了一种源于合谋者数量、类型分布和生产技术的合谋情

况。他们将合谋的发生限制在一个严格的子集里面,并认为委托人的次优支付可以实现。此外,在投标人实

施合谋优于参与独立私有价值拍卖的情况下, Pav lov( 2006)与 Che和 K im ( 2007)为实现次优支付建立了约

束条件。但由于他们对合谋方的共有信息设置的约束条件过于严格, 所以其研究结论未应用到本文中来。

Ce lik( 2009)设计出一个合谋的防御监督机制,该模型为代理合谋的治理机制。代理关系为委托人与代理人

1签订契约,再由代理人 1向代理人 2提供子契约,该文章还推导出了最终的均衡结果。本文研究认为该文

章的模型适合委托人缺位的公司治理需要。因此,本文在 K ofm an和 Law arree ( 1993)以及 Celik( 2009)的研

究基础上进一步研究,将其应用到公司治理的机制设计中,并将这两个模型纳入了统一的分析框架。

国内尽管合谋现象盛行,相关研究主要集中在审计领域, 其他领域并不多见。白让让 ( 2000)设计了一

个由 N个不同成本企业组成的产业合谋安排模型。陈志俊等 ( 2003)采用锦标赛模型进行研究,并证明显性

歧视的不对称机制优于无歧视的对称机制,隐性的歧视机制的作用好于显性歧视。平新乔等 ( 2003)研究了

上市公司信息披露中的勾结问题。聂辉华等 ( 2006)研究了政企合谋问题,主要关注于地方政府与企业之间

的合谋问题。谢颖和黄文杰 ( 2008)研究了代建制中委托代理的激励、监督与合谋防范。目前尚未有文献对

公司治理合谋防御的机制设计进行研究。

以上研究文献表明:构建一个应用于中国公司治理的合谋防御机制是可能的。为确保合谋防御机制是

可行的,需假设各监督参与者是信息不对称的,即每个监督人有的信息是私人信息,他有动机参与合谋。另

外,还需假定监督人与代理人之间的信息是不对称的, 监督人只能部分地了解代理人的信息。此外,委托人

是不知情的。

三、企业理论与合谋

(一 )不完全契约与合谋

契约的不完全性早被许多经济学家提出 (W illiamson, 1979; K le in, 1980; Shavel,l 1980; Dye, 1985) ,但

正式的不完全契约理论始于 Grossman和 Hart( 1986)、H art和 Moore( 1990)的两篇奠基性论文。论文不仅建

立数学模型,还对剩余控制权的概念做了界定 (杨瑞龙, 2006)。

企业是一组不完全契约 ( Grossman and Har,t 1986), 而不完全契约会导致无效投资 ( K le in, 1980; T iro le,

1986)。导致不完全契约的原因可归纳为三类:不可预见、不可缔约和不可证实 ( T iro le, 1999)。前两点说明

了目前中国对合谋缺乏有效整治的缘由, 其不可证实性则揭示了契约在某种程度上的不可执行性。由于一

直没有有效的机制,和不可履约行为的存在,合谋导致的内部人控制局面难以遏制。其实,在完全理性和福

利中性的假设下,尽管博弈双方不能预见到未来的或然状态,但是通过机制设计可以使博弈双方达到完全契

约的履约效果 (M ask in and T irole, 1999; T irole, 1999)。
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(二 )企业所有权与合谋

企业所有权就是 �剩余控制权 ( Grossman andH ar,t 1986)。依据该理论,在一股独大的国有控股公司,

国有股代表可被看作企业的所有者。以此为论,公司的董事会就是委托人。然而,尽管所有国有股代表的董

事会成员拥有剩余控制权,却并不是剩余索取者,不承担剩余风险。Fama和 Jensen( 1983)认为:为净现金流

量权而缔约的人承担了剩余风险,才被称为剩余索取者。如果董事会是委托人, 代表国有股的董事会成员不

承担剩余风险,那么真正承担风险的剩余索取者是什么角色? 因此,中国国有控股公司的委托代理主体的界

定需要进一步磋商。

尽管企业的所有权和财产意义上的所有权不是一回事 (张维迎, 1996), 但是如果拥有剩余控制权的人

没有剩余索取权,那么在缺乏相应的激励机制时,掏空公司将是其利益最大化的最佳选择。尤其在国有股代

表只在一定任期内拥有企业的剩余控制权时, 更将促使他们直接控制企业经营权, 并加快对公司的掏空, 从

而使企业经营偏离企业利润最大化的目标,并忽视制定企业长期发展战略。如果以董事会为委托人来进行

研究, 将不能解决合谋问题。

产权的改革是解决问题的首选措施。A lch ian和 D em setz( 1972)认为如果监督者也有权索取规定数额以

上的公司剩余,那么监督者也会获得不再偷懒的追加激励。张维迎 ( 1999)也提出剩余索取权应尽可能地分

配给企业中最具信息优势、最难以监督的成员。Zingales( 2000)亦认为将法定控制权赋予掌握实际控制权的

博弈方,可使整个交易过程所造成的资源浪费最小化。显然,中国的产权改革认同了这些说法, 但却忽视了

这些理论实施的背景,那就是先要建立一个有效的合谋防御机制。中国的国有股代表还拥有另一种权力来

源 �通道  ,即能够获取关键资源的权力和路径 ( Ra jan and Zingales, 1998)。他们可以依赖这一 �通道 ,在掌
握剩余控制权的基础之上,与经营层签订子合同,进而攫取企业的经营权。即便是企业剩余索取权的安排和

控制权的安排已经对应的情况下,也不能产生 M ilgorm和 Roberts( 1992)所预期的效率最大化结果。各博弈

参与人为了自身利益的最大化,利用信息不对称的契机,在契约不完全的情况下,达成合谋,偏离了企业利润

最大化的经营目标。因此,产权改革也只是在一定程度上有效,不能彻底解决合谋问题。

(三 )委托代理理论与合谋

委托代理问题产生的根源是所有权与经营权的分离 ( Sh leifer and V ishny, 1997)。股份公开发行的公司

是通过将决策经营 (提议和贯彻 )与决策控制 (认可和监督 )分离来解决因决策经营与剩余风险承担的分离

而产生的代理问题 ( Fam a and Jensen, 1983)。由于委托代理双方存在利益不相同、责任不对等、信息不对

称、契约不完全等原因 (简新华, 1998 ), 经营者会损害股东利益来增加自己的利益 ( Jensen andM eekling,

1976)。早期的研究认为中国的企业家拥有控制权却没有剩余索取权, 基本不需承担风险,是没有积极性做

出好的决策的重要原因 (张维迎, 1996)。然而, 由于委托人缺位、严重的信息扭曲、缺乏企业家聘任机制以

及没有防御合谋的机制等问题,导致中国国有控股公司出现内部人控制现象 (魏杰, 1996;周刚, 2000)。

解决委托代理问题的具体办法是状态依存的。在市场型治理中,外部市场对公司起主要的监督作用;而

在网络型治理中主要起监督作用的却是董事会 (M oerland, 1995)。在很多情况下, 声誉的力量能够促使博

弈双方按照既定契约行使 ( Baker, et a.l , 1997), 发挥内生性监督作用。然而中国的经理人市场不发达,声誉

机制并未在中国发挥作用。要解决中国公司治理中委托代理的合谋问题,必须依据中国的实际情况。

国有控股公司在经营过程中,由于委托人缺位,企业经营活动的日常监督难以发挥作用。解决中国委托

代理的问题,必须设计一个行之有效的机制,使企业中的监督者和经营者不能达成合谋,从而解决内部人控

制的问题。

企业在经济活动中,只有经营者才清楚实际的成本与收益。企业所有者要想知道经营的成本,就必须留

出一定的信息租金给经营者。但是在许多情况下, 监督者也或多或少地知道一些生产技术成本信息。这些

监督者可以起到减少信息租金的作用,从而增加企业所有者的收益。但与此同时,第三方监督又有可能为增

加自己的收益而与代理人合谋,来共同损害企业所有者的利益。

综上所述,建立一个防止董事会与经营者以及内外部监督者之间合谋的防御机制,才是解决中国国有控

股公司问题的根本出路。

四、委托代理关系有关主体的重新界定

张维迎 ( 1995)把公有经济中的剩余索取人 (共有人 )称为 �委托人  ,企业中领取固定报酬的内部成员称

为 �代理人 。本文在张维迎的基础之上进行了进一步的拓展。
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本文认为,国有股权的最终名义委托人为全体人民,实际委托人为政府。因为从法律意义上讲,我国是

全民所有制,而政府是代替人民监督和经营这些国有股权的主体。如果简单地依据 Hart( 1986)的说法, 将

剩余控制权定义为企业的所有权,股东代表享有收益又不承担任何剩余风险,那么一旦国有股代表们、企业

经营者与监督者形成合谋,现代企业制度的所有权和经营权分离将荡然无存。国有资产将会在毫无监督的

情况下流失。

本文定义代表国有股的董事、董事长为监督者。因为尽管他们享有实际的剩余控制权,但是他们不享有

法律意义上的剩余索取权,其主要收入均为领取企业的固定工资和绩效工资,董事们和董事长没有充分的激

励去设法监督公司的经营活动。此外,这种索取权还有任期,所以他们的效用最大化策略不是追求企业剩余

的最大化,而是在任期内使自己的利益最大化。各董事和董事长, 享有剩余控制权, 有足够的能力和动机去

提供子契约与总经理形成合谋,并影响其他监督各方,共同窃取企业的利益。尽管董事们也有权获取一定的

分红, 但是合谋与否只取决于分红与合谋的收益孰大。因此,董事和董事长不是委托人,而是监督者。另外,

由于国有股占有绝对控制地位,其他小股东所起作用甚微,因此,本文忽视搭便车的小股东,国有股的代表即

代表董事会。此外,因为董事长的政治影响以及中国一贯的家长文化,董事长往往是这个团体的领导,一般

情况下,他的意志就代表了整个经营团队的意志,因此董事会可以作为一个主体定义为监督者。

本文也认为监事会、内外部审计以及独立董事是监督者,只不过他们无权提供子合同,故在机制设计中

不予以考虑。监事会成员是公司的普通员工, 他们对信息的掌握不够完全, 又无权干预公司经营,作用甚微。

外部审计和独立董事尽管有机会发现公司经营的问题, 基于效用最大化的考虑, 当他们发现有价值的私人信

息时, 代理人会给出子合同去吸引监督者参与合谋。由于一旦总经理和董事会合谋, 在机制不完善的情况

下,这些监督者所起的作用微乎其微。

其他研究一样,本文定义总经理为代理人。

综上所述,在设计合谋防御机制,解决国有控股公司中监督者和代理人合谋问题时,可以进行简化研究。

本文剔除次要影响因子,定义: 政府为委托人, 董事会为监督者,总经理为代理人。

五、合谋防御机制设计

(一 )防御机制缺失下的合谋

本文定义代理人的效用函数为 ( Laffont andM artimor,t 1997, 2000):

U = t- �q ( 1)

t为代理人从委托人那里获得的转移支付, �是生产的单位成本, q为企业的产出水平。变量 �取值于集

合 � = { �- , �
-

},并且 0< �- < �
-

。 �
-

表示代理人为高生产成本类型, �- 表示代理人为低生产成本类型, 则高成本

类型代理人的效用可表示为 U
-
,低成本类型代理人的效用为 U

-
,高成本类型代理人的转移支付为 �t,低成本

类型代理人的转移支付为 t-。

定义委托人的效用函数为:

Up = w ( q ) - t ( 2)

w ( q )为委托人从单位商品中得到的效用, w!( q) > 0, w ∀( q ) < 0, w ( 0) = 0, lim
x# 0
w !( q ) = ¥ 。

当代理人的实际类型为 �时,定义 q�为其产出水平。根据现实生活的普遍情况, 本文认为低生产成本

的代理人的产量不低于高生产成本的代理人的产量,因此可推出 q
�
-

∃q
�-
。

用 A表示代理人, S表示监督者。 S是风险中性的, 其支付与企业的产出水平没有直接的利益联系, 仅

仅由他所得到的薪酬决定。S不能观察到 A的成本类型是 �
-

还是 �-。本文用 V�代表 A和 S的联合信息租

金,并可用 { q�, V�, U�} �% �表示一个产出结果。

当 A和 S之间形成合谋,将会谎报 A的生产类型, 而且谎报的成本类型往往高于其最高的生产成本类

型。这主要是由于国有控股公司一般都是行业里面的大型企业,拥有一定的垄断地位,其收益与普通规模的

企业相比还包含有相当份额的垄断利润。但是,可以看到这些国有控股公司的经济效益往往不将垄断利润

剔除, 而是将自己的成本类型误报,导致了企业产出并不比竞争行业的民营企业好。

接下来,本文探讨两种防御机制缺失的情况:

第一种情况,委托人完全缺位。这在中国证券市场成立早期是一种常见情况。由于国有控股公司委托

人的缺位,国有股代表即董事会攫取经营权, 企业处于无监管状态。这时激励相容的约束条件几乎不能满
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足。

如 A不谎报成本类型, 其激励相容约束条件必须满足 (拉丰, 2002):

U- ∃U
-

+ ( �
-

- �- ) �q ( 3)

如委托人缺位,则上述约束条件很难成立。因为委托人的缺位,现实情况是低成本类型的收益与高成本

类型的收益差别并不大,即难以提供上述约束条件;另一种可能是还会存在另一个谎报的成本类型,假设其

变量为 �
~
,该成本类型代理人相应的其他函数符号均添加符号 � ~  进行表示。因为委托人的缺位, �

~
可以

远远大于其本来的成本类型。如果激励相容存在, 那么必须满足如下条件:

U
- ∃U

~
+ ( �

~
- �- ) q

~
( 4)

由于国有上市公司的行政任免体制的存在,其经营者往往是风险回避型,即满足 U
~
∃ 0。如果 �

~
取值

可以足够大,那么 (4)式很难满足。这时政府的收益函数为:

Up = w ( q
~
) - t

~
( 5)

这充分解释了中国上市公司早期,即便是在市场竞争程度低的情况,公司经营业绩为什么一直低迷的原

因。

第二种情况,假设随着法制健全和制度的完善,以及国资委、独立董事和外部审计的设立,委托人能承担

一定程度上的监督职能。只是由于有效的防御合谋机制缺失,这些外部监督得到的有价值信息也很少,因而

S所能发挥的作用也非常有限。这时董事会仍有可能选择总经理合谋, 即 S和 A合谋。

如果政府的最低预期收益或证监会对上市公司收益的最低要求是  ,那么 A为最大化自己的收益而只

按最低限度向政府提供利润,这时政府的可能收益就是 Up = w ( q ) - t&  。当公司的实际利润大于  时, A

将会慌报自己的成本类型,将高于  的利润作为他们的信息租金, 这时政府的收益是 Up = w ( q ) - t=  ; 当

公司业绩欠佳,实际利润则小于  ,不能达到政府的要求, 比如公司面临 ST或退市, 则这时政府的收益就是

Up = w ( q ) - t<  。当然合谋掏空问题还是可能会存在, S和 A仍然可以进行合谋, 通过谎报自己的成本类

型和增加自己的转移支付两种途径来增加自己的收益。公司治理中的合谋掏空行为也可通过谎报成本类型

这一函数形式来代表。

由于 S和 A有激励进行合谋, 高成本类型的 A为了获取自己的信息租金, 会谎报自己的成本类型为

�̂( �̂> �
-

,并满足 w ( q̂) - t̂&  和 �t- �
-

�q< t̂- �
-

q̂ ),该成本类型代理人相应的其他函数符号均添加符号 �  ̂进行

表示。低成本类型的 A为最大化自己的效用也会谎报自己的成本类型为 �̂。假设 0< �- < �
-

< �̂, 可以得出

q
-
∃ �q∃ q̂。

这时, A和 S所得联合信息租金为:

V�- ∃ ( �̂- �
-
) q̂ ( 6)

V�
-
∃ ( �̂- �

-
) q̂+ ( �

-
- �- ) �q ( 7)

则委托人的收益函数为:

Up = w ( q̂) - t̂ ( 8)

这时,企业盈利只会满足政府的最低预期收益或证监会对上市公司收益的最低要求, 而且是这两者较低

的那个。

(二 )合谋防御机制

中国公司的治理结构已经完善, 但是缺少一个防御合谋的机制,来促使董事会、监事会以及内外部审计

等监督者各司其职。尽管这些监督者可以分成内外部监督两大类, 而且W illiam son ( 1985)以及 Ko fman和

Law arree( 1993)也已经对内外部监督者做了大量的比较研究,但是这些研究的前提条件是董事会为委托人,

在中国应用有很大的局限性。中国目前最大的问题还是由于董事会内的多数董事及董事长往往是国有股的

代表, 拥有剩余控制权而不承担剩余风险,他们有激励提供子合同吸引总经理参与合谋,进而可以直接行使

经营权,对公司进行掏空。而且,一旦董事会与总经理形成合谋,其他监督者将难以发挥作用。因此,防御合

谋机制首先要解决的就是董事会与总经理合谋的问题。另外,由于经理人市场不发达,监督人和代理人不参

与合谋只能减少自身收益,并不能结束博弈,理性博弈人在现有体制下只能选择参与,因此,本文在时序上不
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做任何分析。

1. 监督者主导型合谋防御机制

在这种情况下,假设委托人仅仅是事前给出一组契约, 授权 S向 A提供子合同。则这时 S根据自己的

支付决定是否实施合谋。为确保 S和 A都能参与博弈, 委托人必须要留给他们一个非负的信息租金。

U∃0, �% A ( 9)

V�- - U�- ∃ 0, V�
-
- U�

-
∃ 0 ( 10)

v( V�- - U�- ) + ( 1- v) (V �
-
- U�

-
)∃ 0 ( 11)

v表示 A的生产成本是 �
-

时的概率, 1- v表示 A的生产成本是 �- 时的概率。对于 �的概率分布, 可假设

S和 A都能认知到。

定义 1:假如一个机制 { q
�*
, y

�*
, t

�*
}
�* % �

,可使得 { q
�*
, y

�*
, t

�*
}∃ { q�, y�, t� }�% � ( �

*

为 A的真实成本类型 ),

那么这个机制是可以防御合谋的。

制度不完备时, S和 A会形成合谋,同时会在私下达成一个协议,谎报 A的成本类型。可设定 A的激励

相容约束为:

IC: U �
-
∃ ( �

-
- �- ) �q+ U �- , U�- ∃ ( �̂- �

-
) q̂ ( 12)

参与约束为:

IR: U�∃ 0, �% A ( 13)

这时可以给出合谋不可实施条件,使得 S不能与 A签订任何子合同去增加他们的期望收益。∋

{�, U�} �% { �- , �
-
} % arg max

{ q} �% { �
-
, �- , �̂}

v (V �- - U�- ) + (1- v ) ( V�
-
- U �

-
) ( 14)

s. .t IC: ( 12)式; IR: (13)式

当 q
-
∃ �q∃ q̂时,可将 ( 14)式求解, 得以下命题。

命题 1:如果一个机制可以使得 S和 A所得到的支付都能够不小于其实施合谋时的信息租金, 即满足

( 15)式, 那么这个机制可以防御合谋。

V�- ∃ ( �̂- �
-

) q̂, U�- = 0,

V�
-
∃V�- + ( �

-

- �- )�q-
1- v

v
!, U �

-
= ( �

-

- �- ) �q ( 15)

在这里, != m in{ V�- , ( �
-
- �- ) ( q

-
- �q) }

证明见附录。

命题 1意味着,当 A是高成本类型时,他的收益将为零。这可以激励 A努力工作,减少经营成本。U�
-
=

( �
-
- �- )�q表示当 A是低成本类型时,其获取的报酬等于自己撒谎时的收益, 这可以使得 A没有激励谎报自

己的成本类型。V�- ∃ ( �̂- �
-

) q̂表示当 A的成本类型是 �
-

, S和 A依旧可以得到足够的收益, 这可使得他们没

有激励谎报企业的成本类型。该机制可以使得当 A是低成本类型时, S的收益将低于 A是高成本类型时的

收益。因此,当 A是高成本类型时 S才是最佳收益状态。这就打破了 S和 A之间的团队预算平衡, 使得 A

唯一的选择是设法使自己成为低成本类型,这使得 V�
-
- U- ∃V�- - U

-
,即 S的收益减少,从而使得合谋不能形

成。

本模型构建和求解参考了 La ffont和 Martimort( 1997, 2000)以及 Celik( 2009)的几篇文献, 但是结果有所

出入, 按照 Ce lik( 2009)的求解, 当 A是低成本类型时, U�
-
= ( �

-

- �- ) �q+ V�- , 则存在 V�
-
∃ -

1- v
v
!的情况, 这

对于 S是无激励的。因此本文认为 ( 15)式的求解结果更为准确。这时委托人的期望收益为:

max
{ q} �% { �

-
, �- }

(1- v ) (w ( q
-
) - V�

-
- �- q

-
) + v(w ( �q ) - V �- - �

-
�q) ( 16)

121

∋ 本模型参考了 Laffont和 M artim ort( 1997, 2000)以及 Celik( 2009)的几篇文献, 在此向他们表示感谢, 对于模型推出的最

后结果, 作者与 Celik存在一些不一致的地方, 作者认为 Ce lik的结论不满足监督者参与约束。在代理人是低成本类型时,

Ce lik的结论会使得监督者收益为负。因此, 本文的结果更能满足合谋防御机制的要求。



s. .t q
-
∃ �q∃ q̂和 ( 15)式

2. 委托人主导型合谋防御机制

由于部分国有控股公司,政府关注度高,公司治理结构在一定程度上也发挥作用。这时,公司治理可以

采取委托人主导型的防御机制。所谓委托人主导, 即是委托人同时与 S和 A签订合同。委托人提供激励让

S积极执行监督职能,同时又提供激励让 A如实报告自己的成本类型,当 A谎报自己的成本类型时, 会给予

一定的惩罚。

委托人对企业产出进行观察,并支付相应的转移支付。如果 A是低成本产出的, 则 S只获取其额定收

益。由于其额定收益可以等同于企业的员工薪金,为便于研究, 在下面的研究模型中对具体额度并不做分

析。如果 A报告的是高成本类型,委托人将要求 S进行全面调查, 如果 S调查结果显示 A成本类型原本应

该是低的,那么委托人将会对 A实施惩罚,罚金为 pm,而 S会因此获得一定的额外报酬 z; 如果情况属实, 则

双方只领取自己的契约薪酬。因此, S有激励对 A进行监督。本文用 r表示 S进行监督的力度, 设 0& r & 1,

当 r= 1时,表示 S对 A实施最有效的监督。用 1- y表示 S监督发生失误的概率,这时 A被错误惩罚。

委托人提供一组契约,必须要保证 A的参与约束满足:

IR: U�- - r ( 1- y )pm ∃ 0 ( 17)

U�
-
∃ 0 ( 18)

式 ( 17)表示当 A是高成本类型时,其保留支付要大于他可能被误判时的损失。式 ( 18)表示当 A是低

成本类型时,其保留支付也应该大于等于 0。

A的激励相容约束为: A不合谋时的收益必须大于他实施合谋时可能的惩罚。U�- + ( �
-
- �- ) �q表示实施

合谋的最大收益, rypm 为实施合谋可能遭受的罚金。

IC: U�
-
∃U�- + ( �

-

- �- ) �q- rypm ( 19)

这时委托人的最优规划问题为 (Kofman and Law arree, 1993):

q �% � % arg max
w ( q), U

�
, r
( 1- v) [w ( q

-
) - U�

-
- �- q

-
] + v{w ( �q ) - U �- - �

-

�q+ r [ (1- y ) pm - z ] } ( 20)

s. .t IR: ( 17)式和 ( 18式 ) ; IC: (19)式

将以上条件求解,可以得到一个防御合谋的机制。

构建拉格朗日函数:

L (w ( q ), U�, r ) = (1- v ) [w ( q
-
) - U�

-
- �- q

-
] + v{w ( �q ) - U �- - �

-

�q+ r [ ( 1- y )pm - z ] }

+ ∀(U �- - r( 1- y )pm ) + #(U�
-
- U �- - ( �

-
- �- ) �q+ rypm )

求导得:

�L
�U �-

= - v+ ∀- #

�L
�U�

-

= - (1- v ) + #

�L
�r= v(1- y ) pm - ∀(1- y )pm + #ypm - zv

由上述各方程式,可解出:

∀= 1

#= 1- v

y =
1

2
+

zv

2( 1- v) pm
( 21)

由式 (21)可以得出以下引理。

引理:给定一组契约,即 (20)式满足 (17)、( 18)、( 19)三式,当
zv

(1- v)pm
< 1时, A的惩罚期望与 S所得

奖励期望的比值越大, S失误的概率越少,且 S失误的概率总是少于 1 /2;当 zv = ( 1- v ) pm 时, 可使得监督达

到最优状态,这时 S能认真履行自己的监督职能, 使得 A被误判的概率降至最低;当
zv

( 1- v) pm
> 1时,意味着

S从中收益太大,致使机制监督成本过高而无效率。

再对产量求导,得:
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w ( �q!) = �
-
-
( 1- v) ∃�

v

w ( q
-
!) = �-

由 w (�q!) = �
-

-
( 1- v) ∃�

v
& �

-

可知,使用本机制防御合谋时,当 A的成本类型为 �
-

时, A的生产成本降低,

产出 �q增加。由 w ( q
-
!) = �- 可知, 当 A的成本类型为 �- 时, A的产出不受影响。

由 A的参与约束 ( 17)式和激励相容 (19)式,可以得出:

r ∃
U �- + ( �

-

- �- ) �q- U �
-

ypm
( 22)

r &
U �-

( 1- y )pm
( 23)

当 U�- + ( �
-
- �- )�q- U�

-
= ypm,且 ( 1- y ) pm & U �-时, 即 r= 1, 这表示 S会尽最大效率对公司经营进行监

管。将 ( 21)式代入,可以解得:

pm = 2(U �- + ( �
-
- �- ) �q- U �

-
) - z

v

1- v

满足上述约束条件约束式 ( 23)时,即 pm & 2U�- +
vz

1- v
,可以取得最大值。

这时,可以解得:

z=
1- v

v
[ ( �

-
- �- ) �q- U�

-
]

pm = 2U�- + ( �
-
- �- ) �q- U�

-

将上述推论进行归纳,可以得出以下命题。

命题 2:给定一组契约,即 (20)式满足 ( 17)、 (18)、(19)三式,如果当 A报告为低成本类型时, S获得额定

支付;如果 A为低成本类型, 却谎报为高成本类型时, 委托人将对 A实施惩罚,罚金为 pm = 2U�- + ( �
-
- �- ) �q-

U �
-
,并给予 S相应的额外支付 z=

1- v
v

[ ( �
-

- �- ) �q- U�
-
],可激励 S尽最大效率对 A进行监督, 并还可激励高

成本类型的 A降低其生产成本, 这样的机制就是一个合谋防御机制。∋

从上述机制的设计,还可看出该机制的运行需要满足以下两个必要条件:

1. 政府必须有效率去实施合约

政府不是一个自然人,而是一个建立在委托代理基础上的一个组织。政府的监督意愿需要代理人去实

施。如果政府代理人的收益与其行为没有支付上的相关性,那么他将不采取任何行动。即便政府给予一定

的支付,激励其主动实施委托人意愿。但如果企业的代理人也支付一定酬金,且大于等于政府的支付,那么

政府的代理人一样没有激励去履行委托人意愿。因此, 这要求政府有一定的运行效率,能激励其代理人实施

合约。

2. 董事会内部能相互制约

如果董事会内部不能相互制约, 那么董事会的行动将会被中国一贯传承的 �家长式  领导风格所控制,
形成一个以董事长意志为转移的行动个体。且如果董事会内部不能相互制约,即便总经理谎报成本已经被

董事会发现,为避免受罚, 他会给予董事会一定的支付 pn,并使得 z& pn & pm,那么董事会将有激励参与合谋,

不报告总经理的真实成本类型。如果董事会内部能相互制约,将会极大地增加其交易成本,可使得其总的成

本大于 pm,从而能避免董事会参与合谋。

六、结论

对组织的合谋理论文献梳理表明构建一个合谋防御机制是可行的。但以合谋防御的机制设计为研究主

题的论文在中国很少,尽管合谋的机制设计是否存在均衡已有大量文献做出了研究, 可对于均衡产生的最终
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∋ 惩罚的罚金和奖励的额外支付,可以是显性的也可是隐性的 (如声誉 ), 可经过模型计算和相应的贴现来进行处理, 这

样可以增加这一机制的可行性。



结果少有研究,很难指导公司治理的实践。本文是首篇对中国公司治理进行机制设计的文章。在重新对企

业理论回顾的基础上,本文依据委托人既应该是剩余索取者也应该是风险承担者的理论, 结合国有控股公司

的董事会多为国有股代表,不用承担剩余风险的实际情况, 对国有控股公司中的委托人、监督者和代理人进

行重新界定。本文认为:政府是实际委托人;董事会只是监督者;总经理是代理人。

本文对有无合谋防御机制的情形均做了博弈分析。对合谋防御机制缺失的研究表明:在委托人完全缺

位的情况下,企业处于低效率运行状态,甚至亏损; 在委托人行使部分职能的情况下, 企业利润是政府的最低

预期收益与证监会对上市公司收益要求孰低。根据上述问题本文设计了两套合谋防御机制:一个是由监督

者主导型防御合谋机制。在这一机制下, 委托人事先给出一组契约,授权监督者与代理人签订子合约。委托

人给出的契约可使得监督者和代理人所得到的转移支付都不小于其实施合谋时的信息租金,这时监督者将

没有激励去与代理人签订合谋子合同, 企业能获取其应得盈利。另一个是委托人主导型的合谋防御机制。

在满足代理人参与约束和激励相容的条件下, 委托人同时与监督者和代理人签订契约,并对企业产出进行观

察,支付相应的转移支付。如果代理人是低成本产出的,则监督者只获取其额定收益。如果代理人报告是高

成本类型,委托人将要求监督者进行全面调查。如果监督者调查结果显示代理人成本类型原本应该是低的,

那么委托人将会对代理人实施惩罚, 而监督者会因此获得一定的额外报酬。如果情况属实,则双方只领取自

己的契约薪酬。

附录:命题 1证明
由监督人参与的激励相容条件可知:

V�
-
∃ ( �

-

- �- ) �q+ V�- ( A1)

可写出下面不等式:

v( V�- - U �- ) + (1- v) ( V�
-
- U�

-
)∃v( V�- - U�- ) + ( 1- v) [ ( �

-
- �- ) �q+ V�- - U �

-
] ( A2)

由代理人的激励相容可得:

U�
-
∃U�- + ( �

-
- �- ) �q ( A3)

U �- ∃U�
-
- ( �

-

- �- ) q
-

( A4)

将 ( A3)式代入 ( A2)式得:

v ( V�- - U �- ) + (1- v ) ( V�
-
- U �

-
)∃V�- + ( �

-

- �- ) �q- U �
-

( A5)

移项可得:

vV�- + ( 1- v) V�
-
∃ ( �̂- �

-
) q̂+ ( �

-
- �- ) �q- U�

-
- v (U �

-
- U �- ) ( A6)

由 ( A4)式可得:

U �
-
- U�- & ( �

-
- �- ) q

-
( A7)

将 ( A7)式代入 ( A6)式可得:

vV�- + (1- v )V �
-
∃v ( �̂- �

-

) q̂+ ( 1- v) [ ( �̂- �
-

) q̂+ ( �
-

- �- ) �q ] - v( �
-

- �- ) ( q
-
- �q ) ( A8)

由约束式 (11) v( V�- - U�- ) + ( 1- v) ( V�
-
- U�

-
)∃ 0以及 U �- ∃ 0,可得:

U �
-
- U�- & V�

-
+

v

1- v
V�- ( A9)

将 ( A9)式代入 ( A6)式可得:

vV �- + ( 1- v) V�
-
∃ [ v+ ( 1- v) ] [ ( �̂- �

-

) q̂+ ( �
-

- �- ) �q ] -
v

1- v
[ vV�- + ( 1- v) V�

-
] ( A10)

将
v

1- v
[ vV�- + ( 1- v) V�

-
]移至左边,整理可得:

vV�- + ( 1- v) V�
-
∃ (1- v) [ ( �̂- �

-

) q̂+ ( �
-

- �- ) �q ] ( A11)

将 ( A8)和 ( A11)可以合并表达如下:

vV�- + (1- v) V�
-
∃v( �̂- �

-
) q̂+ ( 1- v) [ ( �̂- �

-
) q̂+ ( �

-
- �- ) �q] - v! (A 12)

由此可得委托人可支付最少联合信息租金的值。

另由 (A 1)式可知, V�-最小取值为 ( �̂- �
-

) q̂+ V�̂, 在谎报企业产出为 V�̂时,委托人可以选择最小值 0, 即

不留任何信息租金给监督者和代理人。因此这时委托人可支付的最少联合信息租金为 V �- = ( �̂- �
-
) q̂。当

代理人为高成本类型,为激励监督者实际报告代理人的成本类型, 同时激励代理人按低成本类型经营企业,
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委托人可以选择 U �- = 0, 让监督者获得全部信息租金。当代理人是低成本类型时,为激励代理人实际报告自

己产出,可满足代理人的激励相容约束 U�
-
∃U�- + ( �

-
- �- ) �q,则这时代理人可接受不参与合谋的最低转移支

付为 U�
-
= ( �

-
- �- ) �q。
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M echanism D esign ofCollusion Proof in State- controlling Corporate Governance

Jiang Shenzhou

( Research Center of Co rpo rate Governance, NankaiUn iversity)

Abstrac t: In this paper, w e redefine that w ho are princ ipa,l superv iso r and agent. W e also ana lyze the s ituation w ithout co llus ion-

proo f m echan ism, and design two collusion proofm echanism s. One is dom ina ted by superv isor and the o ther by pr incipa .l In the ante rio r

m echan ism, princ ipal prov ides a contract beforehand, and autho rizes superv isor to contract w ith agent. P r incipa l can m ake the transfer

payo ffs to superv isor and agent m ore than the inform ation ren ts produced by co llusion. Itw ill g ive superv isor no incentive to participate

co llusion. In the la ter one, princ ipal contractsw ith superv isor and agent at the sam e tim e. If ag ent lies about h is co st type, princ ipalw ill

pun ish agent, and g ive add itiona l prem ium s to superv isor. Then superv iso r w ill have incentives to execute supe rv ision, and high cost

agent a lso w ill have incentives to reduce the production cost.

K eyW ords: Co rporate Governance; State- contro lling Com pan ies; Co llusion; M echan ism Design
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Analys is on EndogenousM echanism ofM etropolitan Area in Stimulating

the RegionalEconom ic Growth: Based on theM etropolitan A rea of

Jing- Jin- Ji, Yangtze R iver Delta and PearlR iver Delta

Yu Jingw en
1
andW ang Chunchao

2

( 1: CCER NSD, Peking University; 2: Schoo l of E conom ics, Jinan Un iversity)

Abstrac t: This paper uses the regression discontinu ity design to ana ly ze the overall econom ic perfo rm ance o f the m etropo litan a rea and

its endogenous m echan ism in spurr ing the reg iona l econom ic g row th based on them etropo litan area data of Jing- Jin- J,i Yangtze river

de lta and Pea rl river from 2003 to 2007. It isw e ll- know n tha t the fo rm ation of me tropo litan area is based on the d istance be tw een one

area and the cen tral c ity, so that the distance is the key dete rm inant of whether one area is a part o f them etropo litan area or no t. A s a

resu lt, w e can compare the sam ples beside the thresho ld o f me tropo litan area to de term ine the causa l relationsh ip am ong d ifferent

va riab les. The emp irical resu lt show s that such positive effec t o f the m etropo litan area fo rm ation on econom ic per fo rm ance of

m etropo litan area is dr iven by theT ieboutm echanism and the enhancem ents o f the urbaniza tion ra te. Furtherm ore, the influence o f the

m etropo litan area form ation is heterog eneous. Specifically, Be ijing canno t act as a grow th po le to im prove the econom ic pe rfo rm ance of

the Jing Jin- J i area. On the con tra ry, the area o fYang tze r iver de lta and Pearl river de lta have benefited a lot from the irs g row th pole.
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