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政府规制、内部人控制

与煤炭资源整合产权配置契约

孙自愿 胡中原 王诗月*

摘要: 从我国煤炭资源整合中“国进民退”的产权契约设置现状出发，借鉴 Schmidt、
Shleifer和 Vishny的研究思路，以不完全契约理论和控制权理论为基础，构建我国煤炭资
源整合过程中基于政府规制和内部人控制双重视角的产权配置契约模型。发现对煤炭行
业保持着较高规制程度的政府以自身效用最大化决定产权契约边界设置。政府和国有企
业内部控制人专有性关系越强，内部控制人越倾向于积极扩张国有企业规模，其对政府的
“绑架效应”越强，进而降低政府的政治效益和增加代理成本。因此政府宏观经济规制要
以必要程度为限，减少对内部控制人专有性投资的过度依赖。
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一、引言

煤炭是我国的基础能源，作为典型的高危行业和资源、资本密集型产业，其长期粗放发展积累的矛盾日

益突出。昔日“小、散、乱、差”的产业发展模式与技术、资本密集、清洁、集约、安全的现代煤炭产业发展规律

背道而驰。为解决煤炭行业存在的问题，自 2003 年煤炭大省山西动议煤炭资源整合以来，经过几轮整合，我

国煤炭企业数量从 2004 年底的 4 598 家下降到 2011 年的 2 500 家，国有重点矿井产量占总产量的比重从
2004 年的 38． 95%上升到 2011 年的 60． 78%，提升了将近一倍。与此形成鲜明对比的是，乡镇煤矿产量占比

从 2004 年的 36． 31%迅速下降到 2011 年的 10． 29%。① 这表明 10 年来我国煤炭资源整合力度大、效果明

显，对改善我国煤炭行业“小、散、乱、差”局面起到巨大的作用。
随着经济和技术的发展，“十二五”开局的 2011 年，煤炭资源整合风暴再起。地方性国有煤炭巨头山东

能源、河南煤化工、冀中能源等展开整合重组，这意味着地方政府意欲通过矿业权、产权重组等方式，整合煤

炭资源，把行业优势拓展为区域整体优势。同时国有煤炭企业资源开发西进步伐加快，热衷在西部煤炭资源

富集区“跑马圈地”，扩充煤炭资源控制量。这些表明一场新的国有煤炭企业主导的煤炭资源整合正在积极

地酝酿和开展。
在肯定煤炭资源整合成果的同时，值得关注的是在屡次整合风暴中，国有企业迅速壮大，整体出现“国

进民退”的局面，这显然与 2012 年 5 月国家“鼓励和引导民间资本政策”相左。煤炭行业逐渐出现国有垄断

局面，使得我国煤炭行业一直存在的政府和企业内部管理层双重控制煤炭资源的现象更加严重，在一定程度

上限制了资源整合的效果。因此在整合过程中如何合理安排所有制产权边界，设定合理的产权配置契约，防范

管理层控制权私利和国有资产流失，提升资源整合质量，成为我国煤炭资源整合的一项中心议题和客观需求。
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二、国内外研究现状

科斯( 1937) 在其经典论文《企业的性质》一文中指出并购整合的两个基本问题: ( 1) 企业边界的决定因

素; ( 2) 企业边界会影响资源配置吗? 此后，Williamson ( 1968，1987 ) 、Klein 等 ( 1978 ) 、Grossman 和 Hart
( 1986) 、Hart 和 Moore( 1990) 等在科斯( 1937) 基础上不断进行理论创新和拓展，出现不完全契约理论( 简称

GHM 理论) 和控制权理论。
Grossman 和 Hart( 1986) ，Hart 和 Moore( 1990) 对 GHM 理论的经典论述，不仅指出在契约不完全时，权

力配置对关系专有性人力资本投资的重要性，也开启了控制权理论研究的先河( 张维迎，1998; 聂辉华，

2009) 。GHM 模型认为，控制权分为特定控制权和剩余控制权，其仅来源于物质所有权，契约的不完全导致

管理层投资不足。这一时期不完全契约理论，主要研究公司内部控制权的分配问题，对所有制产权边界设置

解释力度较弱。
Schmidt ( 1996) 开创性地用不完全契约理论分析政府在以社会福利最大化为目标时，政府行为与管理

层行为关系以及由此引发的所有制产权边界。在公有产权配置下，政府可以事后观察到管理层的成本并以

此选取一个事后有效的生产计划，然而这会降低管理层事前投资激励。但是在私有产权配置情形下，政府以

事后监管扭曲的方式引致管理层事前有效投资，因此，是公有企业遭受的无效率损失和私有企业遭受的监管

扭曲之间的权衡决定最优所有制产权边界的界定。
此后学者沿着 Schmid( 1996) 开拓的思路继续前进，Qian( 1996 ) 研究认为，国有企业要承担两种类型的

成本，一种是由 Shleifer 和 Vishny( 1994) 提出的政治成本，即由政府的政治控制而引发的政治成本，另一种

是由内部人控制而引发的代理成本。如果仅从单方面而言，政治成本或代理成本都将使企业价值降低。但

是这两种成本之间可能存在此消彼长的关系。尽管过于严密的政府控制会引发高额的政治成本，但是由于

缺乏足够多私人投资者参与和有效的公司监控机构，政府监控有助于限制企业内部人员的滥用权力行为，有

助于降低代理成本。由此，在公司治理意义上，政府规制和内部人控制双重因素引致的综合成本将呈现 U
型的特征。因此必定存在一个最优的政府规制程度，可以平衡代理成本与政治成本，使得综合成本最小。但

是关于两者之间最优关系的研究目前仍停留在规范性分析阶段，对这一“最优程度”的精确度量尚未出现。
我国学者在国外研究的基础上对政府控制权的政治成本进行了深入研究，王红领( 2000 ) 、王红领等

( 2001) 、田利辉( 2005) 等人一致认为政府可以借助对国有企业的控制权维护社会的稳定、就业和经济增长

等。韩朝华( 2003) 则进一步指出政府控制国有企业仍然被当作政府调控经济的重要方式之一，维持国有经

济在社会中的主导地位对于维护社会安定和政府权力的合法性至关紧要。
以上学者的研究都表明政府的宏观经济规制，不仅仅考虑经济效益，而且考虑政治成本。政治成本与代

理成本的权衡，是决定所有制产权边界的重要因素，这是产权契约理论的巨大进步。但是目前国内外尚无政

府和管理层双重视角下的产权契约配置研究，这就使得传统产权契约理论难以有效地解释煤炭资源整合过

程中国有企业展现出来的“投资饥渴”和产业并购中的“国进民退”现象，对国有企业积极扩张的动因和国有

资产流失现状也无法做出有效解释。因此从政府规制和内部人控制双重视角探究煤炭资源整合产权配置契

约不仅具有现实紧迫性，还具有理论上的迫切性。

三、模型假设

本文借鉴 Schmidt( 1996) 、Shleifer 和 Vishny( 1994) 的研究思路，以 GHM 模型和控制权理论为基础，构建

我国煤炭资源整合过程中基于政府规制和内部人控制双重视角的产权配置契约模型。政府规制是决定产权

配置契约的关键因素，政府以追求自身效用最大化而非社会效用最大化为目标决定产权契约配置的边界。
本文将内部人控制权通过专有性投资系数内化到政府效用函数模型中，分析内部人控制如何通过影响政府

效用，进而影响产权边界的设置。为了更好地构建产权契约模型，本文在总结前人研究成果基础上提出以下

几点假设。
假设 1: 政府拥有的资源总量为 R，政府宏观经济规制系数为 K( 0≤K≤1) 。K = 0 表示政府完全不干涉

经济活动，K = 1 表示政府完全控制经济活动。
假设 2: 政府委托内部控制人管理国有企业会产生 Cs 的代理成本，Cs 是关于国有企业控制资源量的函

数，国有企业规模扩大时，政府代理成本增加，本文假定国有企业代理成本严格凹且 Cs ( 0) = 0，
Cs ( Rs )
Rs

＞ 0，
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2Cs ( Rs )
R2

s
＞ 0 。

假设 3:本文采取与 Shleifer和 Vishny相反的观点，认为政府控制煤炭资源整合，有利于维护经济秩序、

政治和社会稳定，带来政治效益 P，本文假定政治效益 P严格凸且 P( 0) = 0，
P( Rs )
Rs

＞ 0，
2P( Rs )
R2

s
＜ 0 。

假设 4:在 T = 0 时刻即资源整合前，国有企业控制资源量为 Rs ( 0≤Rs≤R) ，政府和国有企业内部控制
人之间投资的专有性系数为 μ( 0≤μ≤1) ，μ = 0 表示双方投资是完全非专有性关系，μ = 1 表示双方投资是
完全专有性关系。

假设 5:在 T = 1 时刻即资源整合之后，国有企业控制资源量为 R's，政府宏观经济规制系数 K和投资专有
性系数 μ保持不变。

四、产权配置契约模型的构建与分析

( 一) 内部控制人效用函数与产权配置契约

首先构建内部控制人效用函数，并分析内部控制人如何通过投资专有性关系影响政府效用函数，进而左

右产权契约的设置。在 T = 0 时刻，国有煤炭企业拥有资源 Rs，政府规制系数为 K，这使得国有企业实际拥有

的资源效用为( 1 － K) Rs。由于专有性投资关系系数为 μ，则内部控制人效用函数为 μ( 1 － K) Rs 。此外委托

代理成本 Cs 对内部控制人来说则是一项收益，并且与专有系数 μ 成正比。由此可知在 T = 0 时刻，内部控制

人的效用( UI0 ) 为:

UI0 = μ( 1 － K) Rs + μCs ( Rs ) ( 1)

对( 1) 式关于 Rs 求导，得:
UI0

Rs
= μ( 1 － K) + μ

Cs ( Rs )
Rs

( 2)

由于 0≤K≤1，且 0≤μ≤1，因此( 2) 式大于 0 恒成立，因此内部人控制效用函数严格单调递增。
假定在 T = 1 时刻，煤炭资源整合后国有企业拥有资源量为 Rs，即整合带来的增量为 ΔRs = R's － Rs。国

有煤炭企业为获取资源增量ΔRs 需支付成本 C，假设成本 C 严格凹且 C( 0) = 0，
C( ΔRs )
ΔRs

＞ 0，
2C( ΔRs )

ΔR2
s

＞ 0。

当 ΔRs ＜ 0，整合后国有煤炭企业规模发生缩减，C = 0 恒成立。由于投资关系专有系数越高，内部控制人支

付的成本 C 越少，两者成反比关系为 ( 1 － μ) C( ΔRs ) ，因此可知 T = 1 时刻内部控制人效用( UI1 ) 和资源整

合增量效用( ΔU) 分别为:

UI1 = μ( 1 － K) R's + μCs ( R's ) － ( 1 － μ) C( ΔRs ) ( 3)

ΔU = UI1 － UI0 = μ( 1 － K) ΔRs + μCs ( R's ) － μCs ( Rs ) － ( 1 － μ) C( ΔRs ) ( 4)

μCs ( R's ) － μCs ( Rs ) = μ
［Cs ( R's ) － Cs ( Rs) ］

R's － Rs
·( R's － Rs ) = μ

［Cs ( R's ) － Cs ( Rs) ］
ΔRs

·ΔRs

由导数定义可知，当 ΔRs 趋向于 0 时，
［Cs ( R's ) － Cs ( Rs) ］

ΔRs
= C's ( Rs ) 。对( 4) 式进行整理化简可得如下

( 5) 式:

ΔU = μ( 1 － K) ΔRs + μCs ( Rs ) ΔRs － ( 1 － μ) C( ΔRs ) ( 5)

对( 5) 式求一阶和二阶导数，得( 6) 式和( 7) 式:

ΔU
ΔRs

= μ( 1 － K) + μC's ( Rs ) － ( 1 － μ) C'( ΔRs ) ( 6)

2ΔU
ΔR2

s
= － ( 1 － μ) C″( ΔRs ) ( 7)

由于 0≤μ≤1，且
2C( ΔRs )

ΔR2
s

＞ 0，可知( 7) 式小于等于0 恒成立。当( 6) 式等于0 时可以确定内部控制人

最大效用增加值的值。
在专有系数 μ = 0 时，可知( 6) 式小于 0 恒成立，( 5) 式为严格单调递减函数，内部控制人没有动力进行

国有企业规模的扩张，会保持现有规模或者在政府允许的空间内进行国有企业规模的缩减。
当 μ = 1 时，( 6) 式大于 0 恒成立，( 5) 式为严格单调递增函数，内部人控制会积极的扩大国有企业的规

模，以最大化自身效益。因此借助专有性投资系数和内部控制人的效用函数，就能够很好地解释我国国有企
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业普遍存在的“投资饥渴”现象和国有企业积极扩张的动因。
( 二) 政府规制、内部人控制与产权配置

政府拥有资源 R，政府将非国有企业控制的资源出售给私人企业经营能够获取( R － Rs ) 的效用。但是

政府宏观规制会限制资源的充分运用，导致资源效用出现流失，损失额度与政府宏观规制成正比，为 K( R －
Rs ) 的效用。因此政府出售资源给私人企业能够获取的总合效用为 ( 1 － K) ( R － Rs ) 。对于国有企业掌控

的资源，内部控制人通过专有性投资关系转移部分企业控制的资源，且两者成正比。由此，国有企业掌控的

资源对政府的效用为 ( 1 － μ) Rs 。对于国有企业控制的煤炭资源，政府规制同样会造成效用损失，额度为
K( 1 － μ) Rs 的效用损失，所以国有企业控制的资源最终给政府带来的效用为 ( 1 － K) ( 1 － μ) Rs 。

国有企业控制资源可以增强政府经济掌控能力和维护社会政治稳定的能力，给政府带来 P( Rs ) 的政治

效用。但是国有企业内部控制人的专有性投资使得政府遭受绑架，利用国有企业获取政治效用的能力降低，

且效用降低额度与专有性投资系数成正比，因此国有企业给政府带来的政治效用最终为 ( 1 － μ) P( Rs ) 。由

于国有企业缺乏有效的所有权监督体系，委托内部控制人管理国有企业必然导致 Cs ( Rs ) 的代理成本效用损

失。通过分析最终可以确定 T = 0 时刻政府效用函数 ( U) 为:

U = ( 1 － K) ( R － Rs ) + ( 1 － K) ( 1 － μ) Rs + ( 1 － μ) P( Rs ) － Cs ( Rs ) ( 8)

化简( 8) 式得:

U = ( 1 － K) ( R － μRs ) + ( 1 － μ) P( Rs ) － Cs ( Rs ) ( 9)

分析( 9) 式可知，当国有企业控制资源量 Rs 相同时，K 越小，政府效用 U 越大，这表明政府效用函数关

于规制系数 K 单调递减。当宏观规制系数 K = 1 时，无论以何种方式运营资源均无法给政府带来经济价值

效用，资源对政府的价值完全在于政治效益，此时政府效用完全由专有投资系数、政治效益和代理成本决定。
在 T = 0 时刻政府以追求自身效用函数最大化为目标，决定是否进行资源整合，以及整合过程中是“国

进民退”即增大 Rs 还是“民进国退”缩减 Rs 规模。对( 9) 式求一阶和二阶导数得( 10) 式和( 11) 式:

U
Rs

= － ( 1 － K) μ + ( 1 － μ) P'( Rs ) － C's ( Rs ) ( 10)

2U
R2

s
= ( 1 － μ) P″( Rs ) － C″s ( Rs ) ( 11)

由假设可知( 11) 式小于 0 恒成立，当( 10) 式等于 0 时，可以确定使政府效用最大化的 R's规模。政府按

照自身效用最优化原则进行资源整合，当 R's大于 Rs 时，政府倾向于扩大国有企业规模及其控制资源量，反之

政府则会推动国有企业缩减规模，扩大私有企业范围。此外当专有性投资关系系数 μ = 1 时，( 10) 式小于 0，

即政府效用函数严格单调递减，此时国有企业投资专有性关系完全抵消了国有企业对政府政治效益的提升

作用，政府在专有性约束下被迫保持国有企业规模不变。当 μ = 0 时，政府效用最优化的国有企业规模由政

治效用和代理成本负效用综合决定。
那么，依据上文推理，如何确定政府规制系数 K 对政府设定产权契约的影响呢? 由( 11 ) 式小于 0 恒成

立可知，f( Rs ) = ( 1 － μ) P'( Rs ) － C's ( Rs ) 关于 Rs 严格单调递减。在( 10) 式等于 0 时，可得 ( 1 － K) μ =
( 1 － μ) P'( Rs ) －C's ( Rs ) ，由单调递减函数性质可知，等式左边越小等式的解 Rs 越大且唯一。由此可知当 K
增大趋近于 1 的时候，Rs 不断增大，国有企业规模不断膨胀，出现煤炭资源整合中的“国进民退”现象。

当 K 保持不变时，专有性投资系数 μ 增大，( 1 － K) μ = ( 1 － μ) P'( Rs ) － C's ( Rs ) 等式左边( 1 － K) μ 随

着专有性投资系数的增大而增大。由单调递减函数性质可知，等式的解 Rs 将随 μ 的增大而逐渐减小。这种

现象的出现主要是由于专有性投资系数增大，国有企业内部人控制对政府的“绑架效应”变强，这会降低政

府的政治效益和增加代理成本。政府为了避免这种情况出现，当专有性投资系数增加时，政府为最大化自身

效用，将逐渐削减国有企业控制的资源量，缩减国有企业规模，减少对内部控制人的专有性投资依赖。

五、煤炭资源整合的政策建议

通过前文模型分析，可以看出在资源整合过程中，政府以自身效用最大化决定资源整合中产权契约边界

的设置; 政府宏观规制和内部控制人专有性投资通过影响政府效用函数，对整合中产权契约设置产生影响。
这种基于双重视角的产权契约模型与我国煤炭行业政府管控严格、国有企业林立的现状十分契合，这为模型

在煤炭资源整合领域中的应用奠定了基础。
由模型可知，国有企业能够产生政治效益和代理成本，私有企业虽然不能给政府带来政治效益，但是其

不产生代理成本，也不存在专有性投资关系带来的资源价值流失。因此，在煤炭资源整合过程中，如何合理
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界定产权边界对资源使用效益、政治效益、代理成本和防止国有资产流失都有重要影响。下文将在模型分析

结果基础上结合我国煤炭行业整合现状，就如何设定煤炭资源整合产权边界实现效用最大化，提出以下四点

建议。
( 一) 弱化专有性投资关系，培育经理人市场

分析模型可知，专有性投资关系不仅仅影响内部控制人效用，而且影响政府效用，是内部控制人影响政

府行为的主要手段。内部控制人通过专有性投资关系的“绑架效应”可以转移国有企业控制的资源，导致国

有资产流失，并借助这种专有性投资影响政府最优产权边界的选择。模型得出两者的专有性投资关系越强，

政府效用损失越大，国有企业盲目扩张的动机越强，国有资产流失的风险越高。因此，创造政策条件，培育职

业经理人市场，通过完善职业经理人市场，弱化国有企业内部控制人的专有性投资关系，是政府提高资源经

济效用，减少国有企业盲目投资，防范国有资产流失的必由之路。
( 二) 宏观规制以必要为限，稳定政府规制水平

煤炭作为我国基础能源，关系国民经济稳定健康发展，与人民的生活息息相关，政府宏观规制十分必要。
但是政府规制会限制资源利用范围和程度，减少资源经济效用。从模型分析可以看出，政府规制程度越高，

资源经济效用越低，这表明过高的政府规制程度与市场经济是背道而驰的。同时，政府规制程度影响政府最

优产权边界的设定，当规制程度提升时，政府为了更好地实现宏观规制，被迫提升国有企业控制资源量，从而

导致代理成本的急剧飙升。尽管在特定规制水平下，政府通过调整产权边界能够实现自身效用最大化，但是

分析模型可知，在产权边界保持不变情况下，政府规制程度越低，政府效用越大。这启示政府宏观经济规制

要以必要程度为限，才符合社会主义市场经济发展的要求，不能盲目追求政府干预和控制。
此外，政府调整宏观规制，将导致政府效用函数的变化，政府会按照新的规制水平重新调整最优的产权

边界。然而产权边界的重新调整，必将对现有经济秩序产生冲击，影响正常经济活动的进行，带来社会效用

的损失。这要求我国政府宏观经济规制不仅仅要限制其程度，给市场留下足够空间，还必须在一定时期内保

持相对稳定，在煤炭资源整合过程中不能风暴常起。
( 三) 重视资源经济效用

产权契约模型指出，资源效用由经济效用和政治效用两部分组成。虽然政府控制资源和国有企业，有利

于政治稳定和创造政绩，但是这种政治效益的增加是以牺牲市场效率和资源经济价值为代价的。在社会主

义市场经济条件下，煤炭资源整合主要效用应该是经济效用，盲目追求资源控制带来的政治效用显然与市场

经济规律相悖。因此在煤炭资源整合过程中，各级政府尤其是地方政府应该以经济效用的提升为目标，减少

对资源政治效益的追求，不能以打造龙头企业进行资源整合为名，创造政绩工程为实，在行政区域内大搞
“拉郎配”式的整合工程。

( 四) 完善国有企业监督体系，理顺国有企业内部关系

我国煤炭行业整合中“国进民退”的客观事实表明政府在煤炭行业依然保持着较高的规制程度。国有

企业控制资源量不断增加，在专有性投资关系水平一定情况下，由模型可知国有资产流失风险增加，这对社

会来说是一种巨大的效用损失。防止国有资产流失，除了培育职业经理人市场之外，完善国有企业内部监督

体系，同样是限制内部控制人专有性投资关系滥用的重要手段。
此外，国有企业之间，尤其是地方控股和中央控股煤炭企业之间的争夺，一方面消耗大量资源，增加资源

整合的政治成本; 另一方面使得煤炭资源整合成为国有企业对非国有企业的整合，虽然整合了非国有的小煤

矿，但是又会出现国有内部的小煤矿，造成煤炭行业规模优势难以快速形成。这要求政府在完善国有企业内

部监督体系之外，还必须理顺国有煤炭企业之间的关系，让整合不仅仅是国有企业整合民营企业，而且是国

有企业整合国有企业，实现真正的强者整合弱者，优势整合劣势。
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