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摘 要 :
政府与 国有投资公司之间的 关系定位

,

是国有投资公司在发展 中值得探讨和研 究的重要课

题
。

以 上海久事公司为例
,

政府与 国有投资公司之 间委托一代理关 系经历 了三个阶段
,

由对称信息

向非对称信息转化
,

风险 由政府逐渐向投资公司转移
。

通过模型分析
,

对委托一代理关 系在三个阶

段的发展中存在的 问题提 出 了对策建议
。

关键词 : 政府 ; 国有投资公司
;
委托一代理关 系

; 风险
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国有投资公司作为政府授权的投资主体
,

有效

促进了地方基础设施建设和产业结构调整
。

在当前

投融资体制和国有资产管理体制改革 的形势下
,

仍

承担着如下重要职能
:

一是受政府委托管理 国有资

产
,

自身的努力程度直接影响到国有资本 的运营效

率
;二是筹措地方公共基础设施建设所需资金

。

因

此
,

研究政府与国有投资公司间的委托代理关系
,

强

化激励约束机制
,

有着重大的现实意义
。

一
、

上海久事公司委托代理关系

的发展回顾

上海久事公 司是上海市国有独资的投资公司
,

通过贯彻政府投资意图
,

促进上海的经济建设和城

市发展
,

极大地提升了 自身的资产规模和投融资能
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一 0 4一2 6

作者简介
:

李晓斌 ( 工97 1一 )
,

男
,

湖北潜江人
,

西北工业大学经济系研究生
,

主要从事现代经济理论和经济运行研究
。



第 4 期 奎全竺
,

等
:
政府与国有投资介司的委托一代理模型分析一对上海久事公司发展的启示

力
,

至 2 0 0 2 年资产总额近 5 00 亿元
,

其成功经验对

其他国有投资公司的发展有着很强 的典型示范作

用
。

按照其发展的历史和现状来看
,

上海市政府与

久事公司的委托代理关系大致可以分为三个阶段
。

在久事公司发展的第一阶段
,

投资公司充当的

是政府第二财政和出纳的角色
,

投资资金来源以财

政拨款和政策性优惠贷款为主
。

尽管代理人名义上

受托管理国有资产
,

其努力程度直接关系到委托人

的投资收益率
,

但委托人难 以通过激励机制促使代

理人努力工作
。

代理人对资本没有处置权
,

投资效

益低下
,

在负债经营的情况下
,

委托人承担了 巨大的

债务压力
。

在投资公 司发展的第二阶段
,

委托人赋予代理

人一定的自主权
,

通过激励合同激发了代理人 的积

极性和主动性
。

如在久事公司由于前期举债建设面

临巨大的还债压力下
,

上海市财政将公 司上缴利税

返还用于还贷
,

同时支持公司盘活存量资产
,

调整投

资结构
,

进行体制机制创新
,

建立有效的激励约束机

制
,

提高了公司的资产质量和盈利水平
,

抗风险能力

大大提高
,

投融资能力也迅速提升
。

在投资公司发展 的第三阶段
,

上海市政府结合

区域经济发展的战略
,

对久事公司提出了更高的要

求
,

加大了基础设施投融资体制改革的力度
。

久事

公司运用市场化运作机制
,

利用所拥有的优质资产

和股权
,

通过组建项 目公司实现上市融资
,

大大缓解

了地方基础设施建设资金紧缺的矛盾
,

同时 自身的

资产质量普遍优化
,

完成了从实体经营向价值运营

的转变
,

获得了巨大的发展空间
。

二
、

委托一代理模型的建立

体经营为主
,

尽管这一时期久事公司发行了久事债

权
,

总体资产质量和抵抗风险能力仍然不够理想
,

代

理人的受益很大程度上取决于委托人给予的优惠政

策和支持力度
,

政府对待风险的态度优于投资公司
,

委托人优于代理人
,

代理人对待风险的态度在稳步

提升
,

在投资公司发展的第三阶段
,

双方进一步规范

了非对称信息下的委托代理关系
,

代理人对待风险

的态度优于委托人
,

政府承担的风险逐步降低
。

综上所述
,

国有投资公 司的委托一代理模型可

分为如下两类
:

(一 )在对称信息下
,

委托人为风险中性
,

代理人

为风险规避型

假设代理人的行动选择为
a ,

外生 随机变量为

0
,

产出为
7r ( a 刀)

。

分别为 v
仁
二一 、 ( 二 )」和 u

仁
: ( 二 ) 〕

一 。 ( a )
,

在对称 信息下
, 二 ( a

,

0) 以及委托人 与代理

人的期望效用 函数是 双方的共 同知识
,

建立埃 奇

维斯方框 图 ( E d ge w or ht b o
x) 对最优风险分担条件

进行说明
。

玛 a(

凡 (a, 仇 j

一一厂厂
在投资公司发展 的第一阶段

,

由于政府投资于

基础设施建设和产业结构调整的 目标具有刚性
,

不

以投资风险的存在而转移
,

委托人是风险中性的
,

而

投资公司被动地接受委托任务不用承担任何风险
,

其作为代理人对待风险的态度是保守型的
,

即风险

规避型
。

在这种行政性委托一代理关系下
,

政府掌

握着投资公司充分的信息
,

了解代理人的行动和努

力程度
,

双方为对称信息下的委托一代理关系
。

在投资公司发展的第二阶段
,

这一时期委托人

已观测不到代理人的行动选择和努力程度
,

只能观

测到产出水平
,

政府与投资公司之间为非对称信息

下的委托一代理关系
。

但这个时期的投资公司以实

图 1 埃奇维斯方框图

如图 1
,

委托人 和代理人的无差异 曲线分别以

O
。 、

仇 为原点
,

45
“

线是确定性收人 曲线
,

由于委托

人是风险中性者
,

代理人是严格风险规避者
,

委托人

的无差异曲线是一条直线 L 。 ,

与代理人的无差异曲

线 云相切于 。 点
, n 点是委托人与代 理人 的最优风

险分担点
。

得出结论
:

代理人不承担任何风险
,

所有

的风险均由委托人承担
。

由此
,

出现 了代理人的不

负责任问题
:

代理人对国有资本和委托人 的利益漠

然视之
。

在当时计划经济的粗放经营模式下
,

投资

效益低下
,

资金浪费严重
,

许多投资公司的不 良资产

比率急剧攀升
,

政府作为资产所有人承受了巨大的

债务负担
。

(二 )在非对称信 息下
,

代理人对待风险的态度

在稳步提升

当代理人的风险规避系数逐渐降低
,

两 > 八 >
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。
,

即产出的风险越小 (产出的方差越小 )
,

时> 谜
,

则 肠
,

下式成立 lj[
厂产

/
/ l / 丫 1 五

拼
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a
代表代理人的努力水平对应的报酬

,

月代表激

励强度
,
x ( a) 表示相应创造 的利润

,

假设激励合 同

具有显性形式
, 、 ( a) 一 a + 所

, 二 为利 润 函数
, 7r -

x ( a ) + ￡ , 。
~ ( 0

,

了 )
。

随着 P 值的逐渐 降低
,

代理人承担风 险的能力

逐渐增强
,

则委托人对代理人的激励强度增大
,

同时

代理人的努力水平提高
,

从而委托人 的境况也越来

越好
。

(三 )非对称信息下
,

政府承担的风险逐步降低

随着投融资体制改革的深人
,

许多民间资本开

始进人公用基础设施领域
,

代理人的状况发生 了极

大的改善
,

其投融资能力获得很大的提升
,

委托人也

有了更大 的选择 范围
。

假设存 在两种类 型的代理

人
,

高效率的和低效率的
,

其存在概率分别为
v 和 1

一 。 ,

努力成本为 若 和
。 ,

△。
一 若一 。 ,

委托人的支付

分别为 犷 和 Y
,

委托人的风险规避度 为
: ,

其效用函

数如下式 〔 2 1 :

S’ (动 一 万+ -卫 - 了
(
仁 , 八 c 〔 2 )

当委托人承担的风险不断降低时
, r

~ + 二
,

委

托人会减少低效率 的代理人获得 的租金收人
,

增加

高效率的代理人获得的租金收人
,

提高高效率代理

人的效用水平
,

实现委托人 自身福利的帕累托改进
。

代理人的无差异曲线

图 2 最优努力水平

努力水平
。

在投资公司发展初期
,

基本沿用事业单位体制
,

属于机关半机关式管理
,

按固定工资即
“
大锅饭

”
的

模式进行分配
,

因为投资公司仅相 当于政府 的第二

财政或出纳的角色
。

委托人有办法监督代理人完成

一个起码的工作量
,

而代理人不用承担任何责任和

风险
,

代理人在努力水平小于某个水平时其工作并

不给委托人的产 出带来负效用
。

显然
,

固定工资优

于激励合同
。

( 2 )非对称信息下 的激励机制设计问题可用一

般模型予以说明
。

m a x
[一 k + ( 1 一召) a ] ( 3 )

S “ IR ,` + 夕一合
尸尸了 一音

a Z 、 、

( CI ’ ` 一

子
三

、

相关激励机制的分析 解此三个联立方程
,

消去 k
、 a 可得

( 1) 在对称信息下
,

代理人的努力水平 a 可以观

测
,

委托人可以强制代理人对 自己的行为作出选择
,

因此激励相容约束是多余的
。

委托人的问题是选择

a 和
、
(们最大化 自身的期望效用函数

。

激励机制设计见图 2
。

反 一

丁
7r (一 0 ) g ( 0) d0 是期望产出曲线

,

、 是代

理人的效用等于 云时的无差异曲线
。

在点 a “ ,

边际

期望产出等于边际替代率
, a `

是代理人的最优努力

水平
,

委托人根据
丁
· ( 5 ·

) g ( “ ) d0 一 (一 )

一
(二 )

决定对代理人的支付水平
: ` ,

最优支付为 u ( 、
`

) -

反+ 。 ( a
`

)
,

即代理人的收人为固定工资加代理人 的

mfx 誉
一

争、 一

剖翻
2
一 。

一阶条件为

去
一 夕户

2
一

子
一 。

月布干箭
万 > 。

委托人需要支付的总的代理成本为

cA 一 一望卫兰一 、 。

艺 ( 1 十 bP J 乙

)
-

月是代理人 分享 的产 出份额
,

b 是 成本 系数
,

夕是风险规避度
,

护 是外 生的不确定 因素的方差
。

月是b
、

P
、

子 的减函数
,

表示代理人承担的风险越大
,

产 出的波动变化越小
,

代理人在总产 出中分享的份
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额越大
,

相应地
,

委托人支付的代理成本越小
。

对委托人和代理人双方来讲
,

扩大投资公司的

抗风险能力
,

使之成为真正的市场竞争主体
,

同时保

持地方政府决策的连续性和稳定性
,

降低投资公 司

收益的不确定性
,

是一个对委托人和代理人双方都

有利的选择
。

四
、

结论及启示

刁
一勺l11,妇

一
!厂

门l刁引ōJn乃庄àJ
广LLLseù
l
ì

中国内地许多城市的国有投资公司运作情况均

不理想
,

处于发展的第一或第二阶段
,

上海久事公司

的经验有着很强的借鉴意义
,

结论和启示如下
:

( 1) 在投资公司发展的第一阶段
,

承认双方的利

益要求
。

明确投资公 司投资主体地位
,

落实其权利

和责任
,

建立有效的项 目投资风险约束机制
,

改变投

资公司政府
“

财务
”

或
“

出纳
”

的角色
。

合理划分经营性项 目和非经营性项 目
,

原则上

公益性项 目由财政拨款和部分政策性优惠贷款投人

建设
,

其他项 目由市场化融资方式筹措资金
。

将投

资公司承担的公益性项 目考虑在内
,

建立相关的企

业利益补偿或转移机制
,

使投资公司在实现社会效

益的同时
,

也要体现 自身利益
,

将企业逐利性 目标与

政府公益性 目标合理统一
,

达到两者 目标函数的一

致性
。

( 2) 在投资公司发展的第二阶段
,

委托人需要激

励代理人付出正的努力水平
,

防范代理人的道德风

险问题
。

代理人的道德风险是
:

代理人将低利润或

低效益的出现归于不利的外在 因素的影响
,

或将政

策性亏损与经营性亏损相混合
,

逃避委托人的惩罚

或指责
。

委托人也存在道德风险
:

根据合同
,

委托人

在观测到的产出高时
,

应该支付给代理人高的报酬
,

但如果支付的数额很大
,

委托人可能耍赖而不履行

承诺
。

因此
,

应完善市场运作机制如公开招投标制

度
、

政府采购制度
、

法定监理制度
,

实现投资行为的
“

公开
、

公平
、

公正
” ;
同时降低政府承担的风险

,

推动

政府 由
“

办建设
”
转 向

“
管建设

” ,

突出投资公司的法

人主体地位和市场竞争主体地位
,

逐步完成 由实体

经营向价值形态经营的转变
。

建议一些地方将国有资产进行有效整合
,

组建

投资集团
,

统一运营国有资本
,

通过资本市场形成以

资本为纽带 的现代企业集团
,

优化公 司资本结构
。

随着代理人 自身规模的扩张和竞争力的增强
,

投资

公司更有实力去履行政府行政性项 目的投资任务
,

更有经验去实现市场化筹资运作
。

( 3) 在投资公司发展 的第三 阶段
,

委托人需 消

除自身的逆 向选 择
,

因此 应加快投融 资体 制的改

革
,

开放基础设施产业市场
,

允许 国内外私营企业

进入
,

积极引入新型基础设施投融资方式如 B O T
、

T O T 等
,

强化市场竞争力量
,

刺激投资公司提高运

营效率
。
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