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摘   要  我们运用“2002年国有企业改制调查”中的激励工资数据集，在特定的生产函数和代理人的效用函数的框架内，按Broyden-Fletcher-Goldfarb-Shanno的最大似然估计模拟程序，对中国国有企业的代理成本的规模、原因作了估计与分析。发现，中国国有企业的代理成本，相当于60－70％的利润潜力。这就是说，在现存的国有企业体制下，代理成本使得企业效率只利用了30－40％！代理成本由两方面原因而产生，信息不充分与代理人风险规避态度。所有者（政府的国资管理机构）对客观随机冲击
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与代理人的行为参数风险规避r与努力的边际成本递增率
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缺乏充分的信息所产生代理成本占2/3，而由代理人风险规避而导致的代理成本占1/3。从模拟估算的结果看，采取租赁、出售或租售国企的方式，大约可以使利润潜力的利用率增加20个百分点。而降低契约的信息成本，从根本上来说，应该在对财产所有与控制权上努力实现分权化。
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1、 导言

中国国有企业在过去的5、6年内，无论在绝对数量上，还是在相对比例上，都已经大大收缩了。

我们可从三个量纲来度量国有企业的收缩：

第一、在工业企业中，从1996年到2001年，国有及国有控股的工业企业的数量，从1996年的近13万家下降到2001年的不到5万家，减少了近2/3。
在这减少的8万家企业中，由于破产或者被别的国有企业并购的原企业，占消失的企业的16％，
而剩下的84％的原因有企业都通过租赁、承包和托管、租股结合、租售结合、合资与出售，逐渐变为非国有企业。

第二、按稍宽的口径，在全部汇编企业中，国有企业的户数在1997年至2000年下降了7万多户（见表一）。

表一：全部汇编的国有企业户数

	年份
	全国

（单位：万户）
	中央

（单位：万户）
	地方

（单位：万户）

	1997年
	26.2
	2.6
	23.6

	1998年
	23.8
	2.3
	21.5

	1999年
	21.7
	2.2
	19.5

	2000年
	19.1
	1.5
	17.6


资料来源：《中国会计年鉴》2001年。中国财政杂志出版社，2001年，第722页。

表一说明，在1997－2000年消失的7万户国有企业中，有6万户是经地方政府之手出卖或同意破产的。

第三、在更广的定义，即全部法人单位中，国有及国有控股的法人单位，在数量上已不占优势。据国家统计局组织的全国第二次基本单位普查数据（普查时点为2001年12月31日），在全国302.26个企业法人单位中，国有控股占50％以上的企业法人单位只有42.78万家，占全部企业法人单位总数的15％左右，国有资本占全部实收资本的比重，在非竞争性的产业（如金融、交通运输、电信、采掘与教育等）中，仍达60－70％；而在竞争性的产业（如房地产、服务业、批发和零售贸易、餐饮业、建筑业等）中，国有资本只占全部实收资本的30％左右。

因此，无论按最狭义的企业定义，即工业企业，还是从最广义的企业法人定义看，我们都发现，在过去的5年中，中国的国有企业的数量与相对比重在收缩。国有企业的大量破产与消失，从相当程度上反映了从国有企业出发来“建立现代企业制度”这一尝试的失败。

国有企业作为一种企业制度，可分为产权制度与内部契约制度两个层面。中国共产党第十六次全国大会提出的国家作为出资人来构建国有企业的模式，强调的是对仍要办的国有企业的财产控制权。但对国有企业内部的契约制度，中国的最高决策层并没有提出具体构想，这实质上为实践中的国有企业决策者提供了发挥创造力的空间。

本项研究所侧重的是国有企业内部的契约制度。企业内的契约制度的设计，从本质上说，是如何提供激励，如何在激励与保险之间进行权衡。之所以要重新研究这个问题，其基本原因有二：一是检讨过去10年（从1992年中国共产党十四次全国代表大会提出要“建立现代企业制度”开始至今）里，从国有企业出发来“建立现代企业制度”的失败原因，而国有企业内部契约的失效，乃是中国国有企业至今仍未建立起“现代企业制度”的关键一环。尽管我们认为，过去三十年来西方经济学家提出的“委托－代理”理论并没有为国企改造提供出良方，但如果我们能从事实中揭示出国有企业内部契约的代理成本有多高，揭示出现有国有企业在不同契约形式下的效率缺失，仍会有助于我们认识为什么国有企业会失败。

研究国有企业内部契约的另一方面的理由是着眼于未来的。如果国有企业还要办下去，那么除了在产权－法律层面改进体制安排之外，是否还应寻找最佳的契约形式呢？新成立的国有资产监督管理管理委员会只声称以后不再“当婆婆”
，但国有企业如想作为一个企业在市场上生存发展，总应解决激励机制的设计问题。在这里，认识以往的国有企业在激励机制选择中的教训，仍然是一种有意义的研究。

代理成本，按Jenson与Meckling（1976年）的定义，指的是企业所有者由于缺乏关于代理人努力与客观状态的充分信息所导致的权益损失。这是一种以充分信息条件下的最优契约所实现的利润水平为基准，对信息不对称条件下次优契约所出现的预期利润的偏差的一种估算。过去三十年里，现代经济学界在代理理论上的研究告诉我们，导致代理成本的基本原因是三个：一是企业所有者缺乏对企业运营中客观的随机冲击（
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）的准确信息，而往往是处于第一线的代理人对
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拥有相对完全的信息。这样，由于委托人（所有者）对随机变量
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的信息不充分而选择的基于绩效的契约形式，会导致激励机制上的扭曲，这就是所谓“次优契约”相对于“最优（First Best）契约”的效益损失。这是第一层次的偏离。二是在信息不完全或不对称前提下理论上存在的最优契约与实践中实施的契约之间的偏离所导致的效益损失。本来，由于信息不完全的约束，理论上存在的最优契约与充分信息条件下的最优契约相比，已是属于“次优”契约了，但在实践中，连这种“次优契约”也难以实施。Holmstrom（1979年），Grossman与Hart（1993年）都证明了，服从信息不完全这一约束的最优契约形式一般来说不是一个显式解，即使有显式解，代理人对利润的分享规则也不是线性的。但是，在实践中，非线性的分享规则操作成本高，企业在权衡最优契约形式的利得与实施契约的交易成本时，往往会选择简便易行的线性契约。这便会产生激励机制的第二轮扭曲。三是由于代理人的风险规避态度，会降低最优激励系数的功效。一般来说，代理人的风险规避系数（r）与激励强度系数（
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）在委托－代理模型解中是此长彼消的。工人（代理人）越是害怕风险，企业便越有存在的必要，但内部契约的激励强度会越弱，最终使预期利润更加远离信息完全条件下的基准点。

由此可见，研究与估算代理成本，实质上涉及到五个变量：1、企业生产经营的随机冲击（
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），2、代理人的努力成本与努力的边际成本，3、代理人的风险规避系数（r），4、企业所有者对激励系数（
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）的选择，5、绩效基数（x）的设定与绩效评价。简言之，企业的代理成本，便是在所有者在信息不完全的前提下，选定契约形式（
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，x）后，再由代理人对风险与努力的态度（r，k）加以发生作用，所综合产生的效率缺失。

考虑到过去10年中中国国有企业的经历，在代理成本研究上还必须强调以下几个问题：

首先，随着中国经济的改革与开放，处于“在位”地位的国有企业所面临的客观的随机冲击
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是变化的，对相当一部分国有企业而言，这个
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可能是恶化的。而当
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持续恶化时，如果处于企业第一线的经理与员工观察到这一现象，又要完成作为委托人的政府硬性规定下来的绩效基数x（x可以是纳税基数，上缴利润基数，或产值基数，甚至按企业分摊的各种费用的基数等），则代理人的最优反应便是不做任何努力，甚至选择跳槽或自动离岗。努力对
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恶化的这种反应，反过来又会使企业的处境更加恶化。这好比是一条遇上风浪的船，如水手们在风浪前选择跳海逃生，则船大体都会翻掉。换言之，在过去的10年中，中国国有企业很可能存在一种客观随机变量（
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）与代理人努力投入（
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）之间的逆向选择：变坏会降低代理人的努力程度，而降低努力又会使更加恶化，…如此反复，直至国有企业的破产与消失。据我们这项研究所依据的“2002年国有企业改制调查”的样本数据，2001年在样本包含的376家国有企业中，有195家企业的税前利润已小于零，即亏损企业占企业数近50％，其中有98家企业甚至产值小于零。这在相当程度上是客观环境
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与主观努力
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之间长期逆向互动的累积结果！

其次，从1992年中国最高决策层提出“建立现代企业制度”以后，实质上宣告了80年代盛行于中国的那种政府与国有企业经理层之间的公开“契约”（承包制）制的结束，但这不等于说，在国有企业中就没有实行激励性契约。事实上，通过我们对“2002年国有企业改制调查”的样本的观察，发现，在国有企业内部，就企业与工人的关系而言，大体上存在三类激励性契约：一是广义的奖金制（绩效工资）。二是在岗职工的基本工资。
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在正统的委托－代理模型中并不列入激励因素，原因是它一般与努力、绩效无关。而在中国过去10年的转型过程中，由于大量职工下岗，因此企业实际上可以把工作岗位以及岗位的基本工资作为一种激励要素，来激励职工付出相当的努力。在我们所用的统计量样本里，职工的下岗比率为42％，并且在岗职工的基本工资是下岗职工的3倍以上。因此，我们有理由将在岗职工的基本工资也列入激励性契约的要素之一。三是下岗威胁。当在职基本工资与下岗后的待遇差别日益增大时，当下岗的概率达到42％（在
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样本量企业中，下岗概率甚至高达60％）以上时，“续聘”或“下岗”的命运安排理所当然地要列入“激励性契约”的内容之中。这可以被视为对西方“永聘制”理论的一种引申。

第三，代理人对风险的态度与大量国有企业的出售是否相关？如前所述，最近5年中我们目睹了大量的国有企业被出售的现象，而按经典的契约理论，如果代理人是风险中立的，则将国有企业卖或租赁给代理人，乃是最优的体制安排。但在这里的关键是要估算出代理人的风险规避系数。一旦了解了这一信息，我们才可以评估代理人风险规避态度会给国有企业带来多大的代理成本？从而也可以预测，如果代理人愿意冒风险或对风险中立，如果风险中立的他们买下国有企业，会在多大程度上降低代理成本？从而在多大程度上可能改善整个经济的效率？

第四，国有企业的大量亏损，能否可从契约层面上找到一部分原因？在我们的样本中，近一半的企业是亏损的。如果亏损是与契约形式有关的，那我们就应该探究，哪一种形式的契约会易于导致亏损？这种易导致亏损的契约形式在什么条件（契约所依据的随机变量
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，工人努力成本等参数）下会使潜在的亏损变为现实？这种研究，不但是为了总结教训，更是为了未来对最优契约形式的选择。

因此，与已往的研究委托－代理问题的国内外文献不同，我们并不是着眼于从理论上贡献一个新的最优契约的特征或者条件，也不是着重于探讨“内部人控制”与资本流失问题，而是在过去10年内中国国有企业的经营环境（
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）逐渐恶化、大量国有企业被出卖，国有企业存在巨额亏损、42％的职工下岗的大背景下，来考察与寻找在实际经济运作过程中发生作用的内部契约的几个关键参数，从而进一步揭示，除了在对产权体制安排、企业融资结构等方面的问题外，在内部契约上，国有企业是否存在大量的“内出血”？因此，本文的研究从本质上说，是实证性的工作。

实证研究的最终结果是触目惊心的。我们根据样本数据中的376家中国国有企业2001年的工资帐单信息所作的有关参数估算显示，代理成本大约相当于使60－70％的潜在利润不能实现，即代理成本使国有企业的潜在效率只利用了30－40％！在这60－70％的效率损失中，大约有1/3（20－25％的效率漏出）来自于代理人（企业员工）的风险规避态度，其余2/3（40－45％的效率损失）则是由于所有者（政府）对于随机的生产冲击要素（
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）、代理人努力投入（
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）与努力成本函数等经济变量缺乏充分信息，从而选择线性契约这一次优激励契约形式所导致的。与国外已有的同类实证结果不同的是，我们发现，线性契约与无绩效考核基数的“简单比例分成”合约相比，前者的代理成本反而高出后者的代理成本2－3个百分点，意味着绩效考核基数（x）更易于使代理人放弃努力，这间接地意味着国有企业面临的客观经营环境（
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）在恶化！当代理人见到
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恶化使上级设定的目标绩效基数x难以实现时，索性选择放弃努力，最后导致代理成本的上升。应当指出，这一系列由效率损失所度量的代理成本，并不包括国有资本流失、内部人操纵、融资方式扭曲、产权不清晰等等更为根本性的制度缺陷所导致的效率损失，而只是在给定的国有企业财务资源条件、客观经营环境与人力资源条件下，纯粹由于信息不完全所导致的契约扭曲与代理人的风险规避态度所产生的。换言之，我们发现，国有企业除了产权、资产结构层面所导致的“失血症”以外，在内部机理上仍存在着“消化不良症”或“出血症”。两症并发或者数病并发，是中国国有企业在过去10年中迅速萎缩，难以“脱困”的真正原因。

我们的这个估算结果是否可靠？在下面的行文中，我们就以主要篇幅来介绍我们估算所依据的理论模型、估算程序与方法，以及估算所赖以进行的数据。本文的安排如下：第2节综合前人对代理成本的估算方法与主要发现，并指出我们在方法论上的若干特点，估算所依据的理论模型与几种具体的契约形式解在第3节中给出。第4节讨论代理模型的关键参数的识别。第5节介绍数据并给出模拟程序，并给出模拟方法所得到的无约束估算模型与结构型估算模型的关键参数的估计值，这是本项研究中最困难的环节。第6节根据关键参数的估计值，比较了充分信息条件下的最优契约与信息不对称条件下被扭曲了的契约形式所对应的不同的预期利润水平，从而估算出以效率损失为度量的代理成本规模，这是本研究的主要发现。最后，第7节总结全文，并给出实证结果对中国企业改革的政策含义。为保持论文的主体部分简洁通顺，我们将理论模拟与估算所依据的几个重要定理的数学证明附在文后，以便读者验证与查阅。

2、文献综述与本文基本方法

对于激励性契约与代理成本的实证研究，是滞后于委托－代理理论发展的。在上世纪70年代最优契约理论形成20年之后，即90年代，开始出现这方面的实证研究。具体地说，关于企业内部契约及其代理成本的几项重要实证研究成果，都发表于1996年以来的短短几年里。

这些实证研究就其关注的问题来看，大体可分为两大类：一类研究者关心企业内部的激励性契约如何降低了代理成本，从而提高了生产率。而另外一类研究者则注重识别现实中实施的激励性契约的关键参数，进而对契约的效率增进效应或效率扭曲效应作出定量分析。

2.1
激励性契约对降低代理成本的效应

毫无疑问，如果没有契约（既无显性契约，亦无隐性契约），则企业会面临更大程度的效率损失。因此，关于激励性契约的实证研究，首先会注重它们是如何降低代理成本的？在多大程度上改进了企业效率？1996年，有四项实证研究贡献了各自的发现。

Lazear（1996年）考察了简单分成的契约对在汽车上安装挡风玻璃的工人绩效的效应。他发现，将固定工资制改为收入分成制，会使工人工资水平上升12％，同时，工人的生产率会上升大约35％。Lazear进一步将分成契约的这种降低代理成本的效应分解为两种子效应，一是激励性契约会起到筛选工人的效应，即有努力潜能的工人会接受这种激励性契约，参与合约以替代原来较懒惰的工人。这种筛选效应在35％的生产率增量中占到了1/3左右。其余部分的效率增进可归于原有职工由于激励而提高努力投入的效应。

Harry Paarsch与Bruce Shearer（1996年）提供了类似的实证研究结果。在加拿大植树业中，既有固定薪金制，又有收入分成制。Paarsch与Shearer发现，与薪金制相比，收入分成制使植树业工人的工资水平上升了6％。6％也成了企业采用收入分成制的绩效改进率的下限，即，若生产率的提高幅度不能达到6％，则企业宁可继续采用固定工资制，而拒绝收入分成制。在实践中，改成“收入分成制”后，植树业企业的生产率最高可以提高35％。

上述两项实证研究所采用都是以职工个人为观察单位的数据样本，与此不同，R. Banker，Serk－Young Lee与G. Potter（1996年）则运用以企业为观察单位的统计样本数据，结果同样发现，在零售商业中，“收入分成制”较之于固定工资制，会使商店的生产率上升9－14％。

S. Fernie 与Metcalf（1996年）所作的实证分析是分组回归分析。发现在英国赛马中，拿奖金的赛马师会比拿固定收入的赛马师有更高的赢率。

具体到中国的经济改革过程中激励性契约对降低代理成本的效应，John McMillan，John Whalley与Lijing Zhu（1989），林毅夫（Lin，1992年）都对中国农业在上世纪80年代的迅速增长与激励性契约之间的关系作过开创性的实证研究。McMillan－Whalley－Zhu把1978－1984年间中国农业生产率增长的75％归因于承包制。而林毅夫则把1978－1984年间中国农业生产率的上升主要归因于激励性契约与价格改革，其中，由承包制的贡献大体占一半，农产品相对价格上升的生产率贡献也是显著的。与McMillan－Whalley－Zhu的分析稍有不同，林毅夫的实证研究实质上分析了激励性契约与外界因素（
[image: image26.wmf]q

）对当事人努力的效应：承包制显然属于契约变革，而价格上升则更多地是属于
[image: image27.wmf]q

的内容。

一份关于上世纪80年代中国国有企业的样本调查统计数据（800户样本企业）引发了一系列关于中国国有企业引入激励性契约后对于降低代理成本的实证研究。其中，T. Groves, Hong, Yongmiao, J. McMillan 与B. Naughton（1994年，1995年）的两篇论文，分别估算了激励性契约对于中国国有企业生产率的效应，以及激励性契约对于经理人员的筛选功能。的确，在80年代，当国有企业还在经济中处于垄断地位时，内部激励性机制的引入在外界因素
[image: image28.wmf]q

总体来说还有利于国有企业的前提下，是对企业的绩效改进发挥过积极作用。

然而，跟80年代中国国有企业的绩效改进与激励性契约之间存在显著的正向关系的情形截然相反，在进入90年代后的近10年里，中国国有企业步履蹒跚，一蹶不振，并于1997年后实质上进入悄无声息的拍卖出售阶段。中国尽管未象俄罗斯那样实行一次性批量出售国有企业的全盘私有化，但迄今为止的“零售性”出售国有企业的过程事实上遍布全国，破产与出售的国企在数量上也与俄罗斯差不多。这就引出两个问题：1、在中国农村引入的承包制这种激励性契约与在城市国有工业企业中引入的激励性契约之间究竟有什么不同？2、当国有企业所处的经营的客观环境
[image: image29.wmf]q

日益不利时，代理人的努力投入决策
[image: image30.wmf]()
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 是否与
[image: image31.wmf]q

发生了逆向的互动关系，以至于中国国有企业在上世纪80年代曾有过的生气不再重现？

关于这第一个问题，理论界早就指出，在中国农村引入的承包契约，乃是一种基于代理人风险中立的“特许经营权出售”体制。这里，代理人就是委托人，代理成本问题并不存在，当然会有持久的激励功效。S. Shavell（1979年）早对此给出过严密的理论证明。而中国国有企业中的内部契约则不同，政府一直是名义上的委托人，代理成本一直存在。对于上述第二个问题的回答，则就需从实际变量中识别出
[image: image32.wmf]q

与
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，而这方面的工作就涉及到这篇文献综述的第二大成果了。

2.2、对契约的参数与代理成本的估算

与前一类实证研究关注契约对降低代理成本、提高企业绩效的效应不同，另一类实证研究是关注现实生活中实施的激励性契约的特征参数，考量由这些参数所决定的激励性契约下仍然存在的代理成本的大小。

一般来说，激励性契约的功效取决于诸如外界随即冲击（
[image: image34.wmf]q

），代理人的努力投入（
[image: image35.wmf]l

），努力的边际成本参数（k），代理人的风险规避系数（r）等参数。然而，这些参数都是不可观察的。当然，不可观察并不意味着它们不发生作用。于是，理论研究与实证研究的任务就是要设法从现实经济数据中识别出这些参数。

J. Laffont与M. Matoussi（1995年）曾指出，在最佳的分成比率的契约中，分成比率的设定就决定于代理人的风险规避系数。1997年，C. Ferral 与S. Smith运用结构模型方法，对契约中的不可观察到的参数作了识别与估算。J. Garen（1994年）则考察到代理人绩效度量中的噪声（
[image: image36.wmf]s

）对于契约效率的影响，但他的结论是，这种影响并不显著。Brown（1990年）通过对诸多行业中实施的分成制契约数据的实证研究，则发现，客观环境因素的噪声（
[image: image37.wmf]s

）与工资补偿方案的选择还是存在一定的关系的。

在风险与激励之间的关系上，迄今也有了一些实证研究结果。R. Hayes 与S.Shaefer（1997年）发现，基于绩效的报酬率是随企业规模不同而变化的，越是大的企业，激励系数反而越低。Hayes与Shaefer对此的解释是，大企业的经营风险高，从而，会降低激励系数。R. Aggerwal与A.Samwick（1998年）也发现，在代理人的风险规避系数（r）与激励之间存在着此长彼消的关系。

C. Ferral L 与B.Shearer（1999年）运用上世纪20年代加拿大英属哥伦比亚矿区的工资数据，运用数学模拟程序估算了奖金激励契约的诸个参数。他们以充分信息条件企业预期利润的理论估算值为基准，分别估算了信息不完全条件下各种契约形式所能达到的利润水平，从而发现，信息不充分所导致无效（代理成本）占了代理成本一半左右，而代理成本的另一半则由特定的契约方式产生。具体的契约方式之所以会产生代理成本，原因是实践中实施的契约往往是线性的，而这主要由于简单易行而被选择的契约往往会背离企业的最优目标。换言之，契约形式选择上的扭曲，实质上反映了企业对实施契约中遇到的交易成本的让步，由于交易成本高，企业只好采取“简单解法”，尽管这种简便易行的线性契约会产生代理成本。基于这种理由，Ferrall与Shearer把这种由契约扭曲所致的代理成本归因于交易成本。因此，企业的代理成本，大体包括信息不完全的成本与交易成本。

A. Copeland与C. Monnet（2002年）同样运用数值模拟方法，根据企业的生产记录，估算了看不见的代理人的努力投入以及努力的边际成本。他们发现，随着激励增加，代理人的努力会增加，而且努力的边际成本只相当于由增加的努力所带来的生产率增量的10％。因此，企业提高激励会有助于增进净福利（这里，净福利被定义为产出减去努力成本）。

综上所述，经济理论界已经创造出可以识别以前以为是不可观察的契约参数的模拟方法。这里最为基本的是最大似然估计方法。我们这项研究，借鉴的是Ferrall－Shearer（1999年）的研究方法，在设定的生产函数与代理人的效用函数的基础上，主要运用Broyden－Fletcher－Goldfarb－Shanno关于最大似然估计的模拟程序，运用中国采掘业、制造业、电力、煤气－水公用事业、交通运输、服务业、商业等七个产业的376家国有企业的工资奖金数据，分别在无约束模型与有约束模型的结构模型中估算了激励性契约的关键参数，从而获得了关于中国国有企业在现阶段的代理成本的一种测度。

我们在Ferrall－Shearer的理论模型基础上，做了如下的改动：第一，由于Ferrall－Shearer所考量的是矿井作业的工人的激励性奖金制，因此他们将工人按作业分为采掘与运煤两组，运用了里昂惕夫生产函数。而我们的考察对象是376家企业，并不是某个特殊工种的职工，因此，我们将每个企业的员工（工人与经理人员合为一体）全体视为一个团队，以企业为一个观察单位，因此，就放弃了里昂惕夫生产函数的形式，而采用更为一般的科布－道格拉斯生产函数形式：
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lq

=

。这里，
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为客观的外界冲击，实质上代表了企业的物质生产条件与经营环境，
[image: image40.wmf]l

为代理人的努力投入。第二，工资与奖金的数据就不取个人的数据，我们将奖金按其广义的定义来度量，即将基本工资以外的绩效工资统称为奖金。理由是，这种绩效工资反映了与企业绩效挂钩的激励。第三，由于我们运用的是以企业为观察单位的工资总额与奖金总额，因此，当企业
[image: image41.wmf]i

的奖金总额发生变化时，实质上可能是由于其人均奖金发生了变化，也可能是由于该企业的就业人数发生了变化，还可能是由于该企业的上岗职工与下岗职工的比率发生了变化。但按我们在第一节所阐述的关于激励的定义，人均奖金、就业量与上岗/下岗比率这三种变化，在中国特定的环境下，实质都属于激励契约的变动。因此，我们运用企业的工资总额与奖金总量作为模拟的变量单位，而非人均工资与人均奖金，考察企业工资总量与奖金总量随外界随机冲击（
[image: image42.wmf]q

）的变化而发生的变化，事实上便是在更广的范围内考量中国国有企业的内部激励机制。

在模拟方法上，我们也在Ferrall－Shearer的基础上作了若干改进。由于结构模拟模型实质上要求同时解代理人的期望效用极大化问题与企业预期利润极大化问题。因此，我们并没有象Ferrall－Shearer（1999年）与Copeland－Monnet（2002年）那样，直接运用现成的算子程序来估算结构型模型的参数，而是把代理人期望效用极大化问题作为一个约束条件写进企业期望利润极大化的拉氏函数中，然后将这个拉氏函数的一组一阶条件离散化，通过数学模拟，识别出关于契约的六个关键参数。

在模拟过程中，我们发现，在无约束模型中，四个关键参数的均衡值（强收敛点）与初值无关，但在有约束的结构模型的模拟过程中，六个参数值的均衡估计值（收敛点数值）与它们的初始值的设定是有关的。因此，我们尽可能采用无约束模型的模拟结果与外界随机冲击变量产生过程的程序，来设关于契约的六个参数的初始值，并相应列出这六个参数与其不同初始值相对应的均衡估计值，以揭示参数的均衡值对其初始值的依赖。同理，由于参数的均衡值会随初值不同而呈差别，最终关于契约的代理成本的估算也会有多个结果。我们最后列出了8种关于代理成本的估算结果。所幸的是，这8种估算结果大都差别不多，说明中国国有企业的代理成本总体上相当于使70％的利润潜力不能实现这个基本估算，是大体成立的。

3、 模
型

我们假设厂商j的生产函数为
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这里，
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为企业
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的产出，
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和
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是描述厂商j的生产状况的两个随机变量，P是产品价格，这些值对于厂商和工人来讲都是可观测的。为了简化我们的生产函数，不妨令
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，因此，生产函数就可以写为：
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我们理解为生产性冲击，它通过特定的方式影响产出，
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描述工人的努力程度，由于我们在本文中主要讨论不同工资形式对工人努力的激励效果，以及对效率的影响，因此，我们认为工人的努力直接决定了产出。如果工人在决定作出多少努力之前，工人和厂商都能够观测到
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的值，我们把这种情况称为完全信息；如果工人在决定作出多少努力之前，只有工人知道
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的值，这就是不完全信息的情况，意味着厂商必须提供激励性工资契约才能够使工人多努力，而从增加产出。

工人的效用函数具有
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的形式，这里W是工人的工资收入，
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是努力程度，
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是努力的成本。假设工人都是同质的，每个工人都有保留效用
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，它衡量了工资和努力在效用函数中的相对比重。我们首先讨论工人是风险规避的情形，所以，
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，工人愿意为不确定的生产冲击支付保险。为了简化符号，我们令
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假设1

（1）[image: image63.wmf]q

的对数服从于均值为
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，方差为的正态分布
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在各个企业之间是独立同分布的；
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（3）工人的效用函数为：
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我们记
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的概率密度函数和累积概率函数分别为
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，其中
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分别表示标准正态分布的概率密度函数和累积概率函数。工人努力的边际成本为
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的假设说明了努力的边际成本是递增的。我们假设了工人在作出努力程度决策之前可以观测到
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的值，因此U的函数形式不会影响到努力的选择，但是U会影响到企业支付给工人工资的最优选择，所以在求解企业问题时，我们引入这个假设。

情况一：完全信息条件下的最优契约

本文的目的要比较不同情况下工资契约对经济效率的影响。完全信息下的最优工资契约是没有效率损失的，因此，我们将完全信息的情况作为比较的基准。

定义1：完全信息条件下（工人和企业都可以观测到
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的值）的最优契约用工资函数、努力函数来表示，它们满足如下关系：
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定理1：完全信息条件下的最优契约具有如下形式
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产出：
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工资：
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证明见附录A－I。

公式（4）表明，在完全信息的情况下，工人的工资由两部分组成，一部分由产出决定，另一部分由保留效用和r决定，我们将这部分称为基础工资。工资并不是一个常数，因为产出会受到外生冲击的影响，因此，工人努力的最优选择会根据[image: image88.wmf]q

的变动而不同。工人的努力程度是
[image: image89.wmf]q

的增函数，说明有利的生产性冲击会促使工人付出更多努力。同时，由于工人是风险规避，而厂商是风险中性的，故完全信息的最优契约要求工人的风险完全由企业担保。如果工人的保留工资不同，在相同产出下的工资便不同，但是最优的分成的比例是相同的，都为
[image: image90.wmf]1/(1)
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。

情形二：线性奖金

我们下面开始考虑不完全信息的情形。如果厂商不能够观测到
[image: image91.wmf]q

的值，他无法区分是由于外界冲击还是由于工人不努力而造成产出波动，工人就有了偷懒的动机。这时，厂商便需要使用工资（奖金）与产出挂钩的工资契约来激励工人多努力。我们首先讨论线性奖金的工资契约，工资包括基本工资，用
[image: image92.wmf]b

表示，和奖金w。企业j中工人奖金采取下面的形式：
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这里，[image: image94.wmf]j

x

是企业j中可以获得奖金的最小产出，即产出基数；
[image: image95.wmf]j
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是企业j的奖金率。因此，企业j中工人的工资等于基本工资加奖金，即
[image: image96.wmf]jj

w

b

+

。奖金率
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在各个企业之间可能是不同的。
假设2：

（1）
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，
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和
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是独立分布的；

（2）
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（4）工人被随机的分配于各个企业。

因为工人在不同的企业之间可以自由流动，所以我们假定企业可以选择
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x

以消除不同企业之间的差别，令
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[image: image121.wmf]*

q

。

定义2：


[image: image122.wmf]11/

()

r

hh

a

+-

Y=




[image: image123.wmf]*

1

1

()

x

h

h

h

qa

h

+

+

ºY

                        （6）

定理2：在给定的
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的奖金制度中，存在工人努力的唯一有效的纳什均衡，努力的函数形式如下：
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证明见附录A－II。

企业在个人理性和激励相容约束条件下选择最优的奖金制度
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来最大化预期利润。企业的预期利润等于预期收入减去预期成本，这里的预期收入就是产出，预期成本就是支付给工人的工资。

企业根据个人理性约束条件等号成立的原则来确定基本工资
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得到：
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故
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企业的利润函数为：
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那么厂商的期望利润为
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定义3：最优的线性工资要满足厂商的期望利润最大化，即：
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定义3考虑到了企业经营的客观状态非常不好时工人努力为零的情况，这时产出为
[image: image144.wmf]j
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，在简化形式中，
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带入上面的式子，得到简单的分成比率制下厂商的利润函数：
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由（10）式可知
[image: image153.wmf][

]

E

p

=
[image: image154.wmf](

)

(

)

(

)

(

)

(

)

*

1

1

**

1ln()

1()1()ln,

u

rfdxFFHx

rr

h

h

h

q

aaqqqaqqa

+

¥

-

éù

-+--++

ëû

ò



[image: image155.wmf](

)

(

)

(

)

(

)

*

1

1

*

1ln()

1()1()ln,

u

rfdxFHx

rr

h

h

h

q

aaqqqaqa

+

¥

-

éù

<-+--+

ëû

ò



[image: image156.wmf](

)

(

)

(

)

(

)

*

1

1

*

1ln()

1()1()ln,0

u

rfdxFxH

rr

h

h

h

q

aaqqqaqaa

+

¥

-

éù

=-+---+

ëû

ò



[image: image157.wmf](

)

(

)

(

)

(

)

*

1

1

1ln()

1()ln,0

u

rfdH

rr

h

h

h

q

aaqqqa

+

¥

-

<--+

ò


而这最后一项正好是简单的分成比率制下的利润函数。由于工人的效用保持不变，因此，
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的情况与
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情况相比，显然，对企业来说，线形奖金契约是有净损失的。

情形三：不完全信息条件下的最优工资契约

定义4： 在对
[image: image160.wmf]q

的信息不对称的情形下，最优的工资契约由努力（
[image: image161.wmf]l

）和工资（W）的函数组成，并且满足企业的利润最大化以及工人的个人理性和激励相容条件，即：
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我们不知道不完全信息条件下的最优工资契约的具体形式，但它应该是不同于完全信息下的最优工资契约形式和线性工资形式。不完全信息条件下的最优工资契约带来的企业利润值应该介于定理1和定义3所描述的利润之间。由于我们无法用数值解法求解定义4中的最大化问题，我们只能首先估计出满足定义3的一组参数，然后采用离散化的方法得到关于定义4的一个近似表达，最后将参数值代入表达式进行计算，作为对不完全信息条件最优工资契约下企业最大利润的一个近似描述。

我们分两步来近似这个最优的合约。

首先，离散化服从连续分布的生产性冲击
[image: image165.wmf]q

，方法是找800个分位数，满足：
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这些
[image: image168.wmf]q

是由真实分布相邻两个分位数的中点构成的。
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的分布作出的一个大致估计，由于只是一个点的问题，所以
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取值的准确性对离散后的结果影响不大。
第二步，离散化
[image: image174.wmf]q

后，关于
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的连续函数变为分布于这800点上的阶梯函数，在此基础上，我们计算最优工资契约。

当
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的取值范围限定在这800个点上时，y最多有800个取值。因此，最优的合约可以由如下1600个值确定
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是企业划分不同工资水平的产出的分界点。

定义4中描述的最优工资契约也是满足个人理性约束条件的，因此不妨把这个工资形式记为
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其中
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阶段，工人得到的产出份额。
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给定工资形式时，工人会选择使得其效用最大的生产水平
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那么
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被生产出的概率为
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定义5：在不完全信息条件下近似的最优合约是如下问题的解
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将估计得到的参数值带入（18）式就可以计算出利润函数的值。

4、模型识别

在上面一部分所描述的模型依赖于参数
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只影响基础工资
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，并不会影响到不同工资形式绩效，因此，下面我们只讨论
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首先，假设我们后面所用到的实际工资和奖金数据来源于线性奖金制度。我们无法从数据中直接获得
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是企业选择的变量，只有求解企业利润最大化问题才能够得到
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函数。模型识别的任务之一，就是要从企业样本的工资支付数据中估算出
[image: image203.wmf]x

a

，甚至
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与
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的值。如果在进行参数估计时，没有对
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进行限制，我们就叫它无约束模型；如果在估计参数时，要求
[image: image207.wmf](,)

x

a

满足企业利润最大化的目标，就称它为有约束模型或者结构模型。

定义：


[image: image208.wmf]1

1

**

1

e

e

ex

m

h

m

h

h

h

m

qq

yy

h

qqya

h

-

+

-

+

-

=

=

éù

+

==

êú

ëû

%

%

%

%


这样，
[image: image209.wmf](
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定理3：由假设1和定理2中的纳什均衡知道奖金的分布服从如下四个性质：
（1）奖金的下界为
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（3）对于
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（4）无论
[image: image215.wmf]a

和x的取值是多少，最小的奖金
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总是可以识别的。当
[image: image217.wmf]a
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[image: image220.wmf]a

x>0时，
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和
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可以分别识别，
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x可以计算出来。

定理证明见附录A－III。

定理3的结论用到前面纳什均衡的结果。将纳什均衡的工人努力函数带入线性奖金（5）式，就可以证明出定理3的前三个结论。关于模型识别问题的说明见附录A－III关于定理3的证明，更为详细的说明可以参考Ferrall与Shearer（1999）。

5、模   拟

下面我们根据附录定理3证明中的似然函数（A3.7）分别估计无约束模型和结构模型中的参数。

5.1
数据

本文的数据全部来自于世界银行国际金融公司和国家经济贸易委员会的“2002年国有企业改制调查”。为了保证样本企业具有充分的代表性，本次调查覆盖了11个城市的683个企业，在抽取这11个城市的时候，调查既考虑了城市的地域分布，同时也考虑了城市的规模大小。这11个城市自北向南分别为：哈尔滨、抚顺、唐山、兰州、潍坊、西宁、镇江、黄石、成都、衡阳和贵阳。

在企业的选择上，尽管从初衷上说，调查希望能够随机的抽取企业使得样本具有更好的代表性——从企业的成分上说应该包括已经改制的国有企业和尚未改制的国有企业，从企业改制前的隶属（尚未改制的企业则指当前的隶属）上说应该包括中央直属、省、市以及区县各个层次上的（前）国有企业，从企业所处的行业上说应该包含各种行业的工业企业。但是由于调研是通过国家经贸委以及各地市经贸委组织进行的，此次调研的样本企业并不能完全符合随机抽取得原则，这中间存在的一些问题是：1、由于地方经贸委不再是改制企业的主管部门，或者说地方经贸委对于改制后企业的影响力已经远远小于对尚未改制企业的影响力，在样本抽取的过程中，地方经贸委会更容易让那些尚未改制的企业填写问卷，他们也更乐意让这些企业填写问卷。这使得我们的样本在很大程度上存在国有企业比重过大，而改制企业比例不够的问题。2、与前面的理由一样，由于各地市经贸委主要负责管理市属企业，因此我们的企业样本主要是（原）市属企业，在一些城市还包括区县所属的企业。不过我们认为，这一点并不会影响我们的分析。原因在于，首先市属工业中有很多企业都是由中央或者省里下放到市里的，市属企业具备了很好的代表性。其次，当前的中央直属和省属的企业只是少数大型的国有企业，与我们关心的改制主体国有中小型企业存在很大的差别。3、从问卷回收以及问卷的填写质量上看，较大的企业以及当前仍然为国有的企业数据质量较高。但是，就我们研究的目标来说，样本中未改制国有企业多恰好符合我们对国有企业代理成本的研究。由于改制企业中的大多数是2001年后改制的，因此，我们运用2001年的财务数据，基本仍然反映中国国有企业的状况。

表二  数据小结

	变量
	个数
	均值
	方差
	最小值
	最大值

	产值（万元）
	278
	3403.18
	5190.74
	0
	30562.00

	利润（万元）
	324
	399.7808642
	2485.02
	-5019.00
	29433.00

	全部职工人数
	375
	939.8480000
	1726.39
	3
	21130

	在岗工人人数
	372
	563.6505376
	1230.92
	2
	13096

	人均年工资（在岗）（万元）
	372
	3.8343124
	40.9817078
	0
	695.6521739

	人均年工资（全部）（万元）
	375
	1.2563755
	11.9443811
	0
	222.0689655

	工资总额（万元）
	376
	571.1436170
	1676.48
	0
	17910.00

	工资总额/产值
	267
	0.2355738
	0.3012241
	0.0024936
	2.6842105

	工资总额/利润
	320
	2.3687497
	14.9932617
	-45.3333333
	191.0000000

	绩效工资比例
	376
	0.4428420
	0.3871911
	0
	1

	在岗职工比例
	371
	0.5835138
	0.2968196
	0.0062056
	1



表二中各项指标的样本量不同，是由于抽样调查中的数据缺乏所致。而对本项研究至为重要的“工资”数据，有376家国有企业填报了信息，因此，我们的模拟估算所赖以进行的样本规模为376家。


粗略分析一下表二，可获四个方面的信息：（1）绩效工资（奖金）占工资总额的比率，均值为0.44，说明激励性工资收入在工人的收入中占有相当权重。（2）在岗职工均值仅为563人，而职工总数的均值为939人，下岗率为42%（见“在岗职工比例的均值”），说明下岗概率非常高。（3）在岗职工的工资水平大大超过下岗工人的收入水平。企业即使以全部职工平均的年工资为在岗职工的年工资水平（而这显然是被低估了的），其均值为1.25万，即月工资为1000元，相当于下岗工人月收入（300－400元）的2.5－3倍。（4）无论平均工资还是工资总额，方差都很大，说明企业之间工资标准与就业量差异不小。我们估算契约的几个主要参数依据的只是“绩效工资”（奖金）总额，它按“绩效工资比例”与“工资总额”之积来定义。

5.2
无约束模型


我们将376家企业样本在2001年发放的绩效工资（奖金）以散点图描述了出来。

下图是奖金数据的散点图。在我们所使用的奖金数据中，奖金大于零的企业有273个，我们首先将数据从大到小进行了排序。由于表度的原因，为了使图象更加清晰，也由于绝大多数企业的奖金分布集中于1000以下，下面的散点图省略了奖金在1000以上的13个企业。我们在附录中给出了273个企业奖金分布的散点图。横轴表示企业的编号，纵轴是每个企业的奖金总额，单位：万元。
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我们的理论模型（定理3（2））已经预测到，企业不发奖金的正概率是存在的，即当客观外界的随机冲击
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时，也就是企业经营状况差到一定程度时，绩效工资W会等于零。按定理3（4），最小奖金W（
[image: image226.wmf]*

q

）总是可以识别的。我们从散点图中可以观察到，奖金量在50（万元）的企业就属于最低档次的奖金发放量企业，大约占到376家企业样本数的1/5。于是，我们设
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（万元）。


我们还需要找出发放最低奖金量的企业的经营状态
[image: image228.wmf]q

的上界
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，一旦确定了
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，便知如
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，企业职工的奖金总额就落在（0，50）这一最低档次内。下面求解W（
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）的上界50（万元）所对应的
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值的上界
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。由定理3（1）及其证明过程，可知，由
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，得到：
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，工人得到奖金为50的概率就是
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。似然函数也相应的分为三个部分，在下面的（20）式中，第一项是奖金为0的部分，第二项是奖金小于等于50的部分，第三项是奖金大于50的部分。

因此，得到的似然函数为：
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在证明过程中，我们用奖金正的最小值代替了
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，这样估计的结果受样本选择的影响较大，因此我们用（20）式来估计参数值。直接最大化（20）式得到无约束模型参数
[image: image241.wmf]~

(,,,)

x

hsya

的极大似然估计。估计的结果见表三。

表三：无约束模型估计结果：
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	7.5705
	1.3401
	0.01194
	29.765



表三的结果是我们使用Broyden-Fletcher-Goldfarb-Shanno的最大似然模拟程序而得到的，所用的奖金数据是从企业绩效工资数据中分离出来的大于50（万元）的奖金量
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列向量。将此代入（20）式的
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w

，就得到了实际计算的算子式。无约束模型估算的只是探究工人奖金在什么参数条件下获得的概率最大，这是从已观察到的工人获得的奖金量
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列向量出发，反推出使w得以发生的契约的参数值，从而找出激励性契约所受制于其中的客观环境
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与工人努力的边际成本参数（
[image: image250.wmf]h

），以及影响奖金量的契约激励力度（
[image: image251.wmf]a

）与绩效基数（x）之积（
[image: image252.wmf]x

a

）。


表三的结果显示，工人努力的边际成本曲线形状为下凸，而且形状非常陡峭，其斜率
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。往后我们将会看到，当代理人风险规避系数r为1时，结构性模型的模拟结果同样显示出与此差不多的努力边际成本曲线的斜率。这意味着，在现行的中国国有企业中，代理人努力投入的边际成本递增得非常之快。它反映的经济背景是：工人在国企中就业，付出的代价是很高的，这是国企整个经营环境恶化使然。同时，陡峭的边际成本曲线会导致国企中工人努力投入（
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）不多的结果，这会进一步增加契约的难度，使整个国有企业的经营状态继续滑坡。


表三中另外一个参数
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的估计值为1.3401。由于
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是变量
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的标准差，因此
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＝1.3401估算结果同样显示中国国有企业的经营环境
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的变动幅度大，企业经营风险高。与Ferrall—Shearer（1999年）的模拟结果相比（那里，
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值一般只在0.6到0.9之间），1.34的
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值显然是高的。
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按定义（公式6）只是激励系数（
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）与代理人风险规避系数（r）的函数，并且与
[image: image264.wmf]a

及r呈递减关系。
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的估计值小，就说明
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或r大。而且，按（6）式，比较小的
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值会使产生正奖金的
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门槛水平
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变低，从而提高产出正值激励的概率。表三中的
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估计值为0.01194，明显低于Ferrall—Shearer（1999年）的估计值（我们的估计值只是他们的十分之一左右）。较低的
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值导致的较低的
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门槛水平，从（7）式我们便可以推断说，中国国有企业中职工愿意付出最低限度的努力的必要前提并不苛刻。但与前述努力的边际成本急剧递增的结果相结合，我们大致可以看出，在现存的国有企业中，工人对就业还比较在乎，对让其愿意付出最低限度的努力的环境要求并不挑剔，但工人上班后一般不大会愿付出较高水平的努力，因为努力的边际成本会迅速上升。

再看
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的估计值（
[image: image274.wmf]^
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），这个值为29.765。因为我们的观察值是企业绩效工资总和，而非单个工人的绩效工资，因此，（
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）的估计值与Ferrall—Shearer的（
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）估计值没有可比性。我们的目标是要分离开
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与
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，然而无约束模型做不到这一点，只有求助于有约束的结构型模型。

上述表三中的参数（
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）的估计值，在模拟过程中都是强收敛的。无论是用分析式的算子式，还是用数值叠代法的模拟程序，所有的参数值都是强收敛的，显示出模拟解反映的是经济均衡的一些特征。

5.2
结构模型的估计

下面我们考虑结构模型的估计。结构模型是在企业利润最大化的约束下进行参数估计，也就是要使参数的估计值同时满足（20）式和（11）式。我们首先需要这样一些准备工作：第一，将（20）式改写为需要确定的
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六个参数的函数；第二，叠代初始值的确定；第三，将约束条件（11）改写为等价的可以进行数值运算的等式或者不等式约束；第四，将连续函数离散化。

从（20）式我们估计出
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，并以这些估计值作为估计结构模型的初值。因为结构模型需要估计
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六个参数值，我们相应的需要6个初始值。为了充分利用无约束模型参数估计结果的信息，由
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。最后，根据给定的不同
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的不同值作为初值来估计以（10）式为约束条件并满足（18）式的参数值。

结构模型的估计：

首先将（18）式表示为
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这六个参数的函数：
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我们写出定义3所描述的企业利润最大化问题的一阶条件： 
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其中，
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上式对x求一阶条件，有：
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对
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有：
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以（11）式为约束条件的问题等价的转化为以这两个一阶条件为约束条件的问题。
因此，结构模型就是要求解满足（21）和（22）式，使得（20）式最大化的参数值

下面，我们仿照前面的方法，将这两个一阶条件离散化。

（1）找800个分位点
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（2）根据
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的取值，确定
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（3）将（10）式的两个一阶条件离散化：

首先，
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将上述转化带入，得到：

对x有：
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对
[image: image317.wmf]a

有：
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所以，估计结构模型的问题就转化为在（24）和（25）的约束条件下，求解（20）。

估计结果见表四。

表四：结构模型估计结果

	序号
	初始值
	估计值

	
	
[image: image319.wmf]h


	
[image: image320.wmf]s


	
[image: image321.wmf]r


	
[image: image322.wmf]m


	
[image: image323.wmf]a
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[image: image328.wmf]r


	
[image: image329.wmf]m


	
[image: image330.wmf]a


	
[image: image331.wmf]x



	1
	7.5705
	1.3401
	2.5
	3
	2.2350 
	13.3170 
	8.9870 
	1.16
	0.884
	2.285
	2.66
	0.463
	29.351

	2
	7.5705
	1.3401
	5
	3
	2.0610 
	14.4390 
	8.9870 
	1.159
	0.884
	6.107
	2.205
	0.463
	29.353

	3
	7.5705
	1.3401
	2.5
	5
	0.3020 
	98.3980 
	66.4050 
	1.159
	0.884
	5.842
	2.225
	0.463
	29.346

	4
	7.5705
	1.3401
	6
	5
	0.2730 
	108.9810 
	66.4050 
	1.159
	0.884
	1.815
	2.766
	0.463
	29.346

	5
	7.5705
	1.3401
	5
	6
	0.1030 
	290.0060 
	180.5070 
	1.159
	0.884
	0.969
	3.057
	0.463
	29.346

	6
	7.5705
	1.3401
	4
	3
	2.1160 
	14.0670 
	8.9870 
	13.715
	1.508
	2.644
	6.227
	0.09
	13.725

	7
	7.5705
	1.3401
	3.5
	3.5
	1.3030 
	22.8350 
	14.8170 
	10.181
	3.576
	2.692
	6.172
	0.066
	22.613

	8
	7.5705
	1.3401
	1
	5
	0.3370 
	88.4210 
	66.4050 
	7.488
	2.156
	0.981
	5.494
	0.094
	88.416



由于结构模型考虑进了企业预期利润极大化的要求，因此，契约参数（
[image: image332.wmf]a

，
[image: image333.wmf]x

）必须依存在代理人的风险规避系数r与努力的边际成本参数
[image: image334.wmf]h

，同时，最优线性契约（
[image: image335.wmf]*

a

，
[image: image336.wmf]*

x

）的解与（
[image: image337.wmf]ln

q

）的两个参数（均值
[image: image338.wmf]m

，标准差
[image: image339.wmf]s

）一定也是内生的。这样，
[image: image340.wmf](,,,,,)

rx

hsma

的均衡值的估计值反映的是在企业实现利润极大化的前提下，理论上可能呈现的契约特征。这种结果，与无约束模型的参数估计值会稍有差异，无约束模型的参数估计值更多的反映了现实生活中的契约特征，而有约束的结构模型解出的参数估计值则更多地揭示理想状态下的契约理论特征参数，它更深刻地告诉我们，即使企业是竭尽全力追求最优，最终的契约特征也只能收敛于某个值，从而最后会不可避免的面临的代理成本有多高？

我们仍然用同样的绩效工资（奖金）数据列向量来模型。使用的是可以计算带约束最大化问题的程序包，最大化所使用的方法仍然是Broyden-Fletcher-Goldfarb-Shanno的方法。

结果的收敛情况是不同的。表四里第1行至第5行的都是使用数值叠代的方法，结果强收敛。第6行至第8行使用分析式算子式的方法，叠代200步后没有给出收敛信息的结果。我们对某些初值试算了叠代100步，200步，1000步得到的结果并没有差别，而且同样没有是否收敛的信息，考虑到运算时间和可能收敛所需要的叠代步数，我们选择了200。

由于在试算过程中我们发现模拟结果的收敛性与参数估计值都与初值的设定有关，因此，我们谨慎地选择了各个参数的初值，尽可能利用无约束模型对参数的估计结果，方法是：使用无约束估计值
[image: image341.wmf]h

和
[image: image342.wmf]s

作为初始值，我们再给定r和
[image: image343.wmf]m

的值，根据
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计算
[image: image346.wmf]a

和
[image: image347.wmf]x

的初值。
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的计算办法是，将上述值代入
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而确定
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的初值。

我们将按上述方法确定的关于
[image: image351.wmf](,,,,,)
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的初值代入模拟的算子式，做了近百次模拟，表四所记载的只是收敛性结果较好的8个结果。结果显示：

（1）在数值叠代式模拟中，无论
[image: image352.wmf](,,,)

rx

ma

的初值如何不同，
[image: image353.wmf]h

与
[image: image354.wmf]s

的均衡估计值不变，
[image: image355.wmf]ˆ

1.16

h

=

，
[image: image356.wmf]ˆ

0.884

s

=

。并且，
[image: image357.wmf]ˆ

a

与
[image: image358.wmf]ˆ

x

也不变， 
[image: image359.wmf]ˆ

0.463

a

=

，
[image: image360.wmf]ˆ

29.351

x

=

。这说明，代理人的努力的边际成本的递增率
[image: image361.wmf]ˆ
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仍为正（为2.16）。但（
[image: image362.wmf]ln

q

）的标准差
[image: image363.wmf]ˆ

s

现为0.884，小于无约束模型的估计值，且
[image: image364.wmf]ˆ

s

的变小降低了代理人努力的边际成本的递增率。与无约束模型结果相比较，说明，客观环境若改善，企业经营风险变小，也有助于工人降低努力的边际成本上升的势头，从而会引致工人多投入努力，进一步改善企业的经营环境。因此，
[image: image365.wmf]ˆ

h

的下降是与
[image: image366.wmf]ˆ

s

的下降相互相成的。

（2）在表四的前5行中，
[image: image367.wmf]ˆ

r

的均衡值与
[image: image368.wmf]ˆ

a

的均衡值并没有呈相反关系。这与经典的委托－代理理论的预测不同。尽管
[image: image369.wmf]ˆ

r

在变化，但
[image: image370.wmf]ˆ

a

始终为0.463。这一发现，与Hayes－Shaefer（1997年）的发现不同。数值叠代式结果并没有支持在中国国有企业中激励与风险存在得失权衡的结论。

（3）但是，数值叠代式的模拟结果（表四前5行）显示，当
[image: image371.wmf]ˆ

s

不变时，
[image: image372.wmf]ˆ

a

也不变。这就局部支持了经典的委托－代理模型关于客观风险（
[image: image373.wmf]ˆ

s

）与激励（
[image: image374.wmf]ˆ

a

）之间得失权衡（trade－off）的理论预测。

（4）若看分析式模拟结果（表四的后6－8行），则明显可以看出，无论是
[image: image375.wmf]ˆ

r

与
[image: image376.wmf]ˆ

a

，还是
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s

与
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a

，都存在得失权衡关系：当
[image: image379.wmf]ˆ

r

或
[image: image380.wmf]ˆ

s

上升时，激励系数
[image: image381.wmf]ˆ

a

就变小了。这是与标准的委托－代理理论预测相吻合的。

（5）结构模型与无约束模型的估计结果相比，代理人努力边际成本函数的斜率
[image: image382.wmf]ˆ

h

与外界随机冲击的标准差
[image: image383.wmf]ˆ

s

，在数值叠代式模拟中，都可能都变小，但在分析式模拟中，却可能都变大。但当（
[image: image384.wmf]ˆ

h

，
[image: image385.wmf]ˆ

s

）变小时，激励系数（
[image: image386.wmf]ˆ

a

）就越大；当（
[image: image387.wmf]ˆ

h

，
[image: image388.wmf]ˆ

s

）变大时，均衡的激励系数（
[image: image389.wmf]ˆ

a

）就很小，可能导致契约的失效。

6、契约形式与绩效差异

契约形式，尤其是契约中的激励系数
[image: image390.wmf]a

，是与工人对风险规避系数r密切相关的。委托－代理理论的理论预测是，若代理人是风险中立的，则最优契约中的激励系数会向1靠拢。因此，为了分析不同的契约形式对企业绩效的影响。我们应该首先讨论工人风险中性这一情形。

6.1
工人风险中性的情形
工人风险规避是一个很重要的假设，为了清晰的显示风险规避对企业利润的影响程度，下面我们计算一下当工人是风险中性时，不完全信息情况下线性奖金契约给企业带来的利润。设工人的效用函数为
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。工人在选择努力程度之前可以观测到
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值，因此最优努力程度不受风险中性的影响。从数学形式上看，在工人的这种效用函数下，由于关于努力一阶条件不变，故工人的努力函数不变，仍然是
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在风险中性的情况下，工人的基本工资会减少，因为企业不需要再为不确定性对工人作出补偿。全部工资仅用来弥补工人努力的成本，所以有
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，其中
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是工资，则
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    （26）

厂商的利润函数为
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通过比较（27）和（11）我们就可以大致估计出企业需要为工人的风险规避付出多少补偿。

6.2
不同形式工资契约效率的比较：

在得到参数的估计值后，我们将这些参数带入不同情况最优合约的利润函数，通过比较利润大小来计算合约的效率。

（1） 完全信息最优合约的利润函数

将定理1中产出
[image: image402.wmf]()

F

Ey

的表达式带入利润
[image: image403.wmf]()
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p

表达式，得到：
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（2） 不完全信息最优合约的利润函数

由于难以使用数值解法计算不完全信息下的最优工资契约的利润函数，我们只能用这种逼近的方法得到它的一个近似估计。
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（3） 不完全信息下的线性奖金形式
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（4）不完全信息下简单分成比率制的利润函数

 它是线形奖金当x=0时的特例，此时不存在
[image: image408.wmf]*
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这个下界了。因此，将x=0带入利润函数为：
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其中，
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（5） 工人是风险中性情况下线性奖金的利润函数
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   利润从大到小的排序应该是：完全信息、不完全信息下的最优契约、工人风险中性情况下的线性奖金契约、不完全信息下的简单分成比率制的、不完全信息下的线性奖金契约。实际估计的结果与理论结论基本一致，估计结果见表五。

表五：不同工资契约下利润函数的比较:

	序号
	估计值
	利润
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	完全信息
	线性奖金
	简单分成制
	工人风险中性

	1
	1.16
	0.884
	2.285
	2.66
	0.463
	29.351
	1
	0.385473
	0.405502
	0.581731

	2
	1.159
	0.884
	6.107
	2.205
	0.463
	29.353
	1
	0.288171
	0.302305
	0.435299

	3
	1.159
	0.884
	5.842
	2.225
	0.463
	29.346
	1
	0.291979
	0.30634
	0.441047

	4
	1.159
	0.884
	1.815
	2.766
	0.463
	29.346
	1
	0.413439
	0.435231
	0.623519

	5
	1.159
	0.884
	0.969
	3.057
	0.463
	29.346
	1
	0.498896
	0.52658
	0.750899

	6
	13.715
	1.508
	2.644
	6.227
	0.09
	13.725
	1
	-2E-07
	1.42E-06
	1.55E-06

	7
	10.181
	3.576
	2.692
	6.172
	0.066
	22.613
	1
	-4.1E-11
	2.09E-05
	2.22E-05

	8

	7.488
	2.156
	0.981
	5.494
	0.094
	88.416
	1
	8718.347
	0.862737
	0.939949


我们根据不同的
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生成用于离散化的不同的800个
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值；将估计值作为参数值带入不同情况下利润函数的表达式中，得到了相应的利润结果。表五根据表四所列出的关于结构模型的八组参数估计值（左半栏），记录了相应的八组利润期望水平结果（右半栏）。我们对期望利润水平经过了标准化处理，将完全信息的情况作为比较的基准，标准化为1，其它情况下的利润除以完全信息下的利润得到比值。这里没有不完全信息下最优契约的利润函数，主要是因为技术困难，无法得到合理的结果。

表五至少告诉我们下列信息：

第一，代理人的风险规避态度是代理成本的重要根源。表五中的第1至5行是依据数值叠代法所获得的参数算出的利润期望值。由于在左半栏契约特征的六个参数均衡值中只有
[image: image420.wmf]r

和
[image: image421.wmf]m

有差异，因此在不完全信息条件下，次优的激励性契约所能达到的相对预期利润水平的高低，实质上就是
[image: image422.wmf]ˆ

r

由
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m

与这两个参数均衡值的不同水平所致。我们不难发现，当
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r

值由低（
[image: image425.wmf]ˆ

r

＝0.969）向最高值（
[image: image426.wmf]ˆ

r

＝5.842）逐渐变化时，各种契约下的期望利润水平就相应地逐步降低，说明，代理人的风险规避系数越是高，利润潜力的损失便越大，企业效率离最优基准点便越远。在不同的契约形式下，代理人的风险规避系数的上升（从0.969上升至6.107）所带来的代理成本是：在线性契约下，效率损失为利润潜力的20％（＝0.498896-0.288171）；在无基数的简单分成制契约下，效率损失为22.4％（＝0.52658-0.302305）。即代理人的风险规避系数上升产生的代理成本相当于20％以上的获利能力丧失。

第二，与
[image: image427.wmf]ˆ

r

对企业利润期望值的负面影响相反，
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m

（即
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的均值）上升则会提高企业的获利能力。表五中头5行之间
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m

值变化不大，最高的
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值与最低的
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值之间只差0.8左右，但在信息不完全条件下的各种契约（线性契约，无基数简单分成制，或代理人风险中立）制度里，利润的理论水平都会随
[image: image433.wmf]ˆ

m

上升而呈单调上升。说明，
[image: image434.wmf]ln

q

的均值上升，意味着生产经营的客观环境改善，从而企业效益得到提高。

第三，契约形式的不同会导致高低不同的代理成本。表五前5行清晰的说明，分列看，无论是哪一组取契约参数，线性契约下代理成本最高，无基数的简单分成制代理成本次高，而代理人风险中立时代理成本便最低。

第四，与Ferrall-Shearer模拟显示的简单分成制下代理成本高于线性契约制下的代理成本的结果相反，在我们的结果中，无论参数取哪一组，简单分成制下的代理成本总比”线性奖金”制下的代理成本低1－3个百分点。这意味着，在中国，无基数的简单分成契约比有基数的线性奖金制较为有效一些。这里的背景是，企业的客观经营环境（
[image: image435.wmf]q

）在恶化，当
[image: image436.wmf]q

下降（恶化）时，当代理人发现政府预先设定的绩效基数（
[image: image437.wmf]x

）难以完成时，可能会干脆放弃努力，从而导致代理成本的进一步上升。

第五，表五的第6－8行是通过分析式的算子法模拟获得的结果。它们显示，当代理人努力的边际成本曲线的斜率（
[image: image438.wmf]h

）上升且客观风险（
[image: image439.wmf]s

）增加时，即使代理人对风险的态度没什么变化（与前5行相比较），契约的均衡的激励力度（
[image: image440.wmf]a

）也会下降（
[image: image441.wmf]ˆ

a

降到0.1以下），这会导致契约失效，我们发现，这时在“线性契约”下，企业会出现亏损。

第六，关于代理成本规模的估算。如果我们按数值叠代法模拟结果推算，如在信息不完全条件下实行线性契约，则代理成本相当于企业60－70％的获利潜力的丧失。若按分析式算子法模拟，代理成本甚至使企业获利能力完全丧失！因在线性契约下，代理成本会使企业在充分信息条件下实行最优契约所获得利润统统消失还会有亏损。

第七，对代理成本的原因，表五也作了揭示。从充分信息下最优契约制中的预期利润出发，由于信息不完全所导致的次优契约使利润潜力丧失60－70％，又由于代理人“风险中立”时利润实现程度可以回升20个百分点左右，从而我们推断，全部代理成本中，信息不完全的成本占到2/3，而由代理人风险规避所导致的代理成本占到1/3（相当利润潜力的20％）。这里，代理人规避风险引起的20％的获利能力的丧失，与“第一”条说明中所示的
[image: image442.wmf]ˆ
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从低到高变化使各种契约下的预期利润下降20个百分点的结论，是惊人的一致。这就更加使我们确性，代理人风险规避所产生的代理成本占全部代理成本的2/3。

第八，由于在代理人“风险中立”条件下企业获利能力可以多实现20个百分点。又由于代理人风险中立时，实质上应该将国有企业卖给代理人（经理或职工），因此，我们估计，出售国有企业给风险中立的代理人，可以使原国有企业的利润潜力多发挥20个百分点。

在前面的讨论中，我们没有考虑
[image: image443.wmf]j

v

和
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d

的影响，下面我们看一看这两个因素会使估计结果有什么不同。
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定理4.

（1） 在完全信息下以及线性奖金形式下，对
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的估计不依赖于
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（2） 简单分成比率制下的利润高估了
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证明见附录A－IV。

7、结论与若干政策建议

我们运用“2002年国有企业改制调查”中的激励工资数据集，按Broyden-Fletcher-Goldfarb-Shanno的最大似然估计模拟程序，对中国国有企业的代理成本的规模、原因作了估计与分析。我们的工作显示，抽象的委托－代理理论模型中的参数，尽管是不可能观察的，但仍可以通过计量方法与数学方法识别出来，从而认识某种契约的代理成本，进而改进激励性契约的设计。我们发现，中国国有企业的代理成本，相当于60－70％的利润潜力。这就是说，在现存的国有企业体制下，代理成本使得企业效率只利用了30－40％！

代理成本由两方面原因而产生：信息不充分与代理人风险规避态度。所有者（政府的国资管理机构）对客观随机冲击
[image: image451.wmf]q

与代理人的行为参数（
[image: image452.wmf],

r

h

）缺乏充分的信息所产生代理成本占2/3，而由代理人风险规避而导致的代理成本占1/3。这个结论，经过表五的横向比较与纵向比较，都是内谐的，因此比较可靠。

与西方学者对代理成本的已有的估算结果相比较，我们获得的关于中国国有企业代理成本的估算结果有三个差别：（1）中国国有企业中由信息不完全所导致的代理成本的比重高，占全部代理成本的2/3左右；而在Ferrall-Shearer（1999年）的估算结构中，代理成本中的信息成本与风险规避成本各占一半。（2）在中国国有企业中，线性契约下的代理成本高出无基数的简单分成制下的代理成本1－3个百分点；而在Ferrall-Shearer的估算中，前者是低于后者2－3个百分点的。（3）在中国国有企业中，工人（代理人）投入最低限度努力水平所要求的外界客观条件并不苛刻，但努力的边际成本会迅速递增。这三个特点其实反映了中国国有企业的体制背景与经营背景：中国的国有资产体制下信息成本相对于西方企业的信息成本更高；国有企业正面临日益加剧的市场竞争，由
[image: image453.wmf]q

的扰动所代表的客观风险在变大，因此，国有企业事先对代理人规定的绩效基数反而会促使代理人放弃努力；在国有企业里，员工较易于在起码的经营条件
[image: image454.wmf]*
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下付出最低限度的努力，但不大愿意多付出努力。

在信息不充分的条件下，线性契约可能由于代理人努力的边际成本迅速上升或外界扰动变大而出现契约失败，这会导致企业亏损。由于线性契约与简单分成制的唯一区别就在于有没有绩效基数，而在中国，绩效基数往往是上级政府考核国有企业的杠杆，因此，我们的发现并不支持实行带绩效基数的线性契约，在国企面临更激烈的市场竞争的局面中，线性契约反而会加速导致国有企业走向亏损，甚至破产。我们的研究，间接地揭示了过去10年中导致大批国企走向破产的契约原因：国企亏损可能与线性契约有关。

应该如何选择契约形式，才可能降低代理成本？从我们的研究结果出发，首先，也是直接可以见效的政策选择，便是采取租赁、出售或租售国企的方式，从模拟估算的结果看，这种契约方式的变革，大约可以使企业利润潜力的利用率增加20个百分点，因它避免了由于代理人风险规避所产生的效率损失。

然而，提高激励性契约的效率，降低代理成本更为根本的出路是改善国有企业的信息交流渠道，从降低信息成本的角度来降低代理成本。而这便不是“契约”本身可以做到的。因降低契约的信息成本，从根本上来说，应该在财产所有与控制权上努力实现分权化。由于中国国有企业中的代理成本中有2/3是由信息不对称而产生的，因此，国企所有权结构与控制权结构的分权化，在降低代理成本方面仍占有巨大的潜力。从这个意义上，本项研究的结论与中国共产党十六大全国大会将地方政府列入“出资人”，并放手让地方政府实行鼓励代理人与委托人合一的租售国企的政策取向，是一致的。
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附
  录A：数学证明

附录A－I：定理一的证明：

由于工人是风险规避的，而企业是风险中性的，最优契约要求工人的风险完全有企业担保，因此有：
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工人选择努力程度达到效用最大化，满足“努力的边际成本＝努力的边际贡献”，即：
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将（A1.1）带入（A1.2）中得到：
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工资是线形形式：
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企业的预期利润为：
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因为：
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带入（A1.4）式得到：
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附录A－I

 = 1 \* ROMAN I：定理二的证明：

企业j中工人奖金采取下面的形式：
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证毕。

附录A－I

 = 1 \* ROMAN I

 = 1 \* ROMAN I：定理三的证明：

证明：把工人努力的最优反应
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（4）无论
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附录A－IV：定理四的证明：

（1）

1、线性奖金形式下的利润函数
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根据工人“努力的边际成本=努力的边际贡献”，有
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工人风险规避，厂商是风险中性的，厂商提供完全担保，即：
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（2）在简单分成比率制的情况下，预期利润函数为：
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附录B：273个企业奖金分布的散点图：
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� 根据世界银行国际金融公司和中国国家经贸委“2002年国有企业改制调查”获得的样本数据分析。该数据我们会在本文的后面作详细介绍。


� 参阅平新乔：《中国国有企业资产控制方式与控制力的现状》，载《经济社会体制比较》。2003年第3期。


� 见李融荣2003年6月12日接受记者采访时发言，载《经济参考报》2003年6月13日。


� 在后面的定理中我们会进一步讨论这个假设对结构的影响。


� 这里，我们省略了常数项� EMBED Equation.DSMT4  ���，因为它不会影响到最后的结果。


� 工人选择努力水平，从而间接选择了产出水平。


� 这里我们仍然省略了常数项� EMBED Equation.DSMT4  ���


�因为� EMBED Equation.DSMT4  ���，所以我们讨论� EMBED Equation.DSMT4  ���。





� 见附录定理的证明（A3.1）。


� 由于估计结果受初值影响较大，我们选择了多组� EMBED Equation.DSMT4  ���进行估计，同时根据相应的� EMBED Equation.DSMT4  ���值改变所生成的800个� EMBED Equation.DSMT4  ���值。


� 更加严格的应该加入二阶条件。由于利润函数定义良好，并且为了简便运算我们没有列出二阶条件。


� 这只是我们的一个估算，根据� EMBED Equation.DSMT4  ���的取法，� EMBED Equation.DSMT4  ���应该近似位于� EMBED Equation.DSMT4  ���和� EMBED Equation.DSMT4  ���的中间。


� 经过反复计算结果保持不变。由于计算结果异常，这里我们不做考虑。
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