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淤Williamson(1975)从监督、激励、内部竞争、资本的低成本配置等方面概括了 ICM 相对于 ECM 的优势;Stein(1997)认为,通过发挥 ICM

的“活钱效应冶,可以实现多元化企业内部资金的优化配置;Inderst & Muller(2003)指出,通过发挥 ICM 的“多钱效应冶,可以缓解融资约束;
Berger & Ofek(1995)认为,ICM 中总部与各分部同属一个集体,缓解了 ECM 的信息不对称,具有信息优势。

于中国作为发展中国家,为企业提供资金来源的 ECM 存在缺陷,企业普遍面临资金瓶颈,越来越多的企业注重 ICM 的构建,以替代不完善

的 ECM 实现资金的融通。

引入总部监督对内部资本市场效率的影响
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摘摇 要:内部资本市场的运作效率在一定程度上决定了企业集团优势的发挥。 企业总部依据分部

经理提供的私人信息,通过内部资本市场(ICM)对资金进行重新配置,而利己的分部经理会利用自

身的信息优势,通过实施机会主义行为干扰总部的配置决策,因此分部经理的这种异化行为是影响

ICM 配置效率的关键因素。 已有文献的研究主要集中在总部如何设计对分部经理的激励机制上,
而较少关注监督对分部经理投机行为的影响。 本文引入总部监督机制,考虑分部经理情绪敏感性

因素,建立总部监督与分部经理行为之间的博弈模型,认为总部监督可以降低信息租金的支付,部
分替代激励功能;总部监督可能造成分部经理消极怠工和出工不出力等现象,导致资金产出折损,
即存在“负激励冶效应;“替代冶效应、监督成本效应与“负激励冶效应共同决定 ICM 效率。
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一、问题提出

内部资本市场( Internal capital market,简称为

ICM)是外部资本市场(External capital market,简称为

ECM)的对称,即聚集企业集团内部资金并进行重新

分配的场所,它具有缓解融资约束和信息优势等特

征,是 ECM 的有效补充淤。 随着企业规模的不断扩

张,中国作为最大的发展中国家,其企业集团迅速崛

起,企业的内部资本市场运作也非常活跃于。 截至

2013 年,中国已有 95 家企业集团进入世界 500 强。
然而,在中国特有的制度背景和经济环境下,公司普

遍存在过度投资及投资不足等现象[1],因 ICM 配置

低效导致企业集团经营陷入困境的事件时有发生,即
中国企业集团的 ICM 配置效率普遍偏低[2]。 一方

面,在企业集团中由于组织的过度发展和管理层级的

迅速增加,导致了各成员单位、分部之间权力斗争的

加剧,从而导致资金的无效配置;另一方面,由于中国

企业集团普遍采用金字塔式控股结构,控制权高度集

中于控股股东,这使得在公司治理不完善时,为其掏

空集团资产、侵占中小股东利益提供了便利,ICM 最

终异化为控股股东进行利益掠夺的工具。 因此,如何

有效利用 ICM 的有利方面,提高资金配置效率成为

目前多元化企业集团亟待解决的问题。 总部与分部

经理之间的代理关系是研究 ICM 效率的核心问题,
分部经理利用信息优势产生的机会主义行为是影响

ICM 资金配置有效性的关键因素[3鄄4]。 Scharfstein 等

认为分部经理的寻租行为是影响 ICM 效率的关键因

素,并通过一个双层委托代理模型阐述了寻租对 ICM
资金配置的影响机理[5]。 Rajan 等的研究发现,企业

集团中的内部资金分配不是由效率所驱动,而是由分

部之间的权力斗争所决定的,正是这种权力斗争导致

了资金的无效配置,进而损害了 ICM 的功能[6]。
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Ozbas & Oguzhan 认为,在多元化企业中,分部经理往

往利用信息优势高报项目收益,从而导致总部的资金

配置出现偏差,继而引起公司出现价值贬损现象[7]。
Wulf 认为,把分部经理的薪酬与企业整体业绩联系

起来,即设计激励薪酬有助于减少分部经理的寻租活

动[8]。 卢建新认为,内部资本市场配置效率的高低主

要取决于分部经理管理激励程度和超额生产力的大

小[9]。 Choe 等认为,分部经理通过谎报分部的状态

信息,可以获得更多投资及额外的私人收益,从而导

致 ICM 资金配置的扭曲,而通过支付分部经理一定

的信息租金可以激励其向总部如实传递其私人信息,
从而提高信息透明度,改善 ICM 配置效率[10]。 郭吉

涛等认为,高管出于私利会利用会计政策选择进行盈

余操纵,会计稳健性的运用可以制约这种自利行

为[11]。 前述文献的研究都未考虑总部监督这一因

素,那么,增加总部监督这一扰动因素会对分部经理

机会主义行为及 ICM 效率产生什么样的影响呢?
本论文引入总部监督这一扰动因素(现实中可

以是总部通过流程审批、不定期稽查,内部审计等监

督方式),分析总部监督与分部经理行为选择之间

的博弈,阐述引入总部监督因素对内部资本市场效

率影响的规律,以更好地贴合现实企业集团的经营

环境[12]。

二、机会主义行为影响效率模型与假设

首先分析不考虑总部监督情形下的分部经理机

会主义行为与内部资本市场效率之间的关系。 本部

分我们通过对比联合企业(不存在 ICM)和多元化

企业(存在 ICM)两种组织情形下的资金配置情况,
来更好地说明分部经理机会主义行为对多元化企业

ICM 资金配置的影响机理,并用信息租金来表达对

分部经理的激励支付,以驱动其传递真实信息,从而

实现资金的高效率配置。
多元化企业内部资金的配置是由总部利用其层

级制权威强制性集中分部资金并进行再分配的活

动,ICM 资本配置功能的实现往往取决于总部与分

部经理的利益导向和行为动机。 由于信息不对称,
在经济人的假设下,总部与分部经理追求的目标都

是个人效用最大化,即在总部和分部经理之间存在

着利益冲突,因此,在追求自身效用满足的驱使下,
分部经理的行为具有机会主义倾向。 分部经理的机

会主义行为是指,在信息不对称的情况下分部经理

不完全如实地披露所有的信息及从事其他损害总部

利益的行为。 分部经理通过隐藏不利信息,扭曲总

部的资金配置数额,影响 ICM 的配置效率,导致多

元化企业价值损失。

模型背景与假设界定:研究主要涉及两个对称

分部,它们可以组成不存在 ICM 的联合企业(不存

在资金共享)或存在 ICM 的多元化企业(资金可以

共享)。 假定每个分部拥有可用于投资的初始资金

均为 軃I,每个分部都有一个由其自然状态 s 决定的连

续投资机会,记为 I( s)沂(0,+¥),分部状态只有好

状态(g)与坏状态( b)两种,且 P( s = g)= pg,P( s =
b)= 1-pg。 多元化企业总部在企业内部执行资金融

通功能,根据分部经理传递的信息(軇s)跨分部调配

资金(联合企业中的虚拟总部不具备跨分部调配资

金的权利),确定配给的投资( Ii),并实现资金的产

出效益为 R( Ii,s) +着;对分部经理实施的绩效薪酬

为 Wi =a+渍R( Ii,s)。 其中,R( I,s)是关于 I 的二次

可微的递增凹函数,且 R(0,s)= 0;着 是服从均值为

0 方差为 滓2 的正态分布随机变量;a 为固定工资,
渍沂[0,1]为分部经理可以从项目产出中获得分享

系数。 总部的最优投资方案由以下假设决定:
假设 1:两分部不相关,且总部与分部之间存在

信息不对称,即分部的真实状态是分部经理的私人信

息,但给定分部的状态时,分部的产出是公共信息;
假设 2:投资的边际收益递减大于零且在好状

态时的较大,即鄣R( I,g)
鄣I >鄣R( I,b)鄣I >0,鄣

2R( I,g)
鄣I2

<0;

假设 3:资本的机会成本为零且不考虑贴现问

题,在无预算约束时总部配给分部的最优投资

I*s ( s=g,b)由投资净收益 NR( I,s)= R( I,s) -I 的最

大化一阶条件决定,即
鄣R( I*g ,g)

鄣I =
鄣R( I*b ,b)

鄣I =1。

显然,I*g >I*b ,即分部处于好状态时获得的最优

投资较大。 结合假设 2 可知,R( I*g ,b) >R( I*b ,b),
从而坏状态分部的经理通过谎报可以获得的薪酬为

a+渍R( I*g ,b),而不是如实上报时的 a+渍R( I*b ,b)。
我们将这一超额收益 渍[R( I*g ,b) -R( I*b ,b)]定义

为分部经理利用信息优势获得的信息租金。
不同的预算约束程度会影响总部对分部的资金

分配方案,我们将预算约束划分为强预算约束、较强

预算约束、弱预算约束和无预算约束四个等级,两种

组织情形下的分部经理行为对资金配置决策的影响

如下(表 1)。
其中,Ig 与 Ib 分别为存在预算约束时总部配给

g 分部与 b 分部的资金,并由下式确定:
鄣R( Ig,g)

鄣I =
鄣R( Ib,b)

鄣I
Ig + Ib = 2軃

{
I

摇 摇 驻R( I*g ,I*b ,b)= R( I*g ,b)-R( I*b ,b)。 显然,Ig>
Ib,軃I<Ig<I*g ,Ib<I*b 。
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表 1摇 两种组织情形下的分部经理行为、资金配置决策与信息租金支付

预算约束强度
分部状态

组合
无机会主义行为 机会主义行为 信息租金

不存在 ICM 存在 ICM 不存在 ICM 存在 ICM 不存在 ICM 存在 ICM

軃I<I*b
强预算约束

g,g 軃I,軃I 軃I,軃I 軃I,軃I 軃I,軃I IRs =0 IRm =0
b,b 軃I,軃I 軃I,軃I 軃I,軃I Ig,Ib IRs =0 IRm =2渍驻R( Ig,軃I,b)
g,b 軃I,軃I Ig,Ib 軃I,軃I 軃I,軃I IRs =0 IRm =渍驻R( Ig,軃I,b)

I*b £軃I<移
较强预算约束

g,g 軃I,軃I 軃I,軃I 軃I,軃I 軃I,軃I IRs =0 IRm =0
b,b I*b ,I*b I*b ,I*b 軃I,I*b Ig,Ib IRs =2渍驻R(軃I,I*b ,b) IRm =2渍驻R( Ig,I*b ,b)
g,b 軃I,I*b Ig,Ib 軃I,軃I 軃I,軃I IRs =渍驻R(軃I,I*b ,b) IRm =渍驻R( Ig,I*b ,b)

移£軃I<I*g
弱预算约束

g,g 軃I,軃I 軃I,軃I 軃I,軃I 軃I,軃I IRs =0 IRm =0
b,b I*b ,I*b I*b ,I*b 軃I,I*b I*g ,I*b IRs =2渍驻R(軃I,I*b ,b) IRm =2渍驻R( I*g ,I*b ,b)
g,b 軃I,I*b I*g ,I*b 軃I,軃I 軃I,軃I IRs =渍驻R(軃I,I*b ,b) IRm =渍驻R( I*g ,I*b ,b)

軃I叟I*g
无预算约束

g,g I*g ,I*g I*g ,I*g I*g ,I*g I*g ,I*g IRs =0 IRm =0
b,b I*b ,I*b I*b ,I*b I*g ,I*b I*g ,I*b IRs =2渍驻R( I*g ,I*b ,b) IRm =2渍驻R( I*g ,I*b ,b)
g,b I*g ,I*b I*g ,I*b I*g ,I*g I*g ,I*g IRs =渍驻R( I*g ,I*b ,b) IRm =渍驻R( I*g ,I*b ,b)

摇 摇 当分部经理不实施机会主义行为(信息对称)
时,联合企业与多元化企业总部对分部的最优投资

分别记为 Ist与 Imt,产生的净投资产出效益总值分别

记为 仔st与 仔mt;当存在信息不对称并且分部经理实

施机会主义行为时,联合企业与多元化企业总部对

分部的最优投资分别记为 Isa与 Ima,产生的净投资产

出效益总值分别记为 仔sa与 仔ma。 则分部经理实施

机会主义行为导致的资金配置扭曲值分别为 驻Is =
Isa-Ist与 驻Im = Ima-Imt;总部通过支付信息租金 IRs 与

IRm,可以获得的效率增值分别为 驻仔s = 仔st -仔sa 与

驻仔m =仔mt-仔ma。 下面我们根据两个分部的不同状态

组合来分析联合企业与多元化企业下各变量的表述

(表 2):

表 2摇 不同状态组合下联合企业与多元化企业的投资扭曲、净投资产出效益

预算约束 状态组合
联合企业 多元化企业

驻Is 仔st 仔sa 驻Im 仔mt 仔ma

軃I<I*b
g,g 0 2NR(軃I,g) 2NR(軃I,g) 0 2NR(軃I,g) 2NR(軃I,g)
b,b 0 2NR(軃I,b) 2NR(軃I,b) Ig-Ib 2NR(軃I,b) 移R( Ig,Ib,b)-2軃I

g,b 或 b,g 0 移NR(軃I,g,軃I,b) 移NR(軃I,g,軃I,b) Ig-Ib 移R( Ig,g,Ib,b)-2軃I 移NR(軃I,g,軃I,b)

I*b £軃I<移
g,g 0 2NR(軃I,g) 2NR(軃I,g) 0 2NR(軃I,g) 2NR(軃I,g)
b,b 軃I-I*b 2NR( I*b ,b) 移NR(軃I,I*b ,b) Ig-Ib 2NR( I*b ,b) 移R( Ig,Ib,b)-2軃I

g,b 或 b,g 軃I-I*b 移NR(軃I,g,I*b ,b) 移NR(軃I,g,軃I,b) Ig-Ib 移R( Ig,g,Ib,b)-2軃I 移NR(軃I,g,軃I,b)

移£軃I<I*g
g,g 0 2NR(軃I,g) 2NR(軃I,g) 0 2NR(軃I,g) 2NR(軃I,g)
b,b 軃I-I*b 2NR( I*b ,b) 移NR(軃I,I*b ,b) I*g -I*b 2NR( I*b ,b) 移NR( I*g I*b ,b)

g,b 或 b,g 軃I-I*b 移NR(軃I,g,I*b ,b) 移NR(軃I,g,軃I,b) I*g -I*b 移NR( I*g ,g,I*b ,b) 移NR(軃I,g,軃I,b)

軃I叟I*g
g,g 0 2NR( I*g ,g) 2NR( I*g ,g) 0 2NR( I*g ,g) 2NR( I*g ,g)
b,b I*g -I*b 2NR( I*b ,b) 移NR( I*g ,I*b ,b) I*g -I*b 2NR( I*b ,b) 移NR( I*g I*b ,b)

g,b 或 b,g I*g -I*b 移NR( I*g ,g,I*b ,b) 移NR( I*g ,g,I*g ,b) I*g -I*b 移NR( I*g ,g,I*b ,b) 移NR( I*g ,g,I*g ,b)

结论 1:在存在 ICM 的多元化企业中,分部经理

实施机会主义行为造成的资金配置扭曲程度较严

重,即 驻Im叟驻Is。
结论 2:分部经理不实施机会主义行为时,多元

化企业 ICM 的资金配置效率更高,即 仔mt叟仔st;分部

经理实施机会主义行为时, 多元化企业 ICM 的资金

配置无效,即 仔ma£仔sa。
结论 3:分部经理通过实施机会主义行为可以

获得一个非负的信息租金,但会导致企业利益的损

失;并且在多元化企业的 ICM 中获得的信息租金更

多,对多元化企业造成的损失也更大,即 IRm叟IRs叟
0,驻仔m叟驻仔s叟0。

小结:多元化企业通过 ICM 可以共享各分部的

资金,总部实现资金优化配置的前提是充分了解各

分部的信息(即分部经理不实施机会主义行为)。
然而,自利的分部经理为获取信息租金往往会利用

其信息优势实施机会主义行为,从而导致 ICM 配置

无效产生多元化折价。 因此,总部在内部资本配置

过程中需要解决的核心问题是如何约束分部经理的

机会主义行为。 通过支付分部经理一定的信息租

金,可以激励分部经理如实传递其私人信息,从而提

高 ICM 配置效率。

三、引入总部监督因素的扩展模型

本部分引入总部监督这一扰动因素,考虑监督

的“负激励冶效应(分部经理对监督的抵触情绪导致

的产出效益损失),结合信息租金的激励作用,形成

一个信息租金、配置效率和监督机制三者的配置集

合,分析总部监督对分部经理机会主义行为及 ICM
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配置效率的影响。 为改善分部经理的机会主义行

为,提高 ICM 配置有效性,学者们在激励理论基础

上设计了不同的激励机制 ( Rajan 等,2000;Wulf,
2002;Choe & Yin,2009;吴大勤等,2010)。 然而现

实中,“垄断高薪冶、“门槛型激励冶等激励失效现象

的出现,使得研究者们意识到对分部经理的激励固

然重要,但是如果没有与之相对应的监督机制,激励

甚至会更大程度地诱发分部经理的机会主义行为,
从而导致激励失效,成为一种资源浪费。 因此,有必

要研究引入总部监督因素分析其对 ICM 配置效率

的影响。

表 3摇 不同状态组合下总部的成本、收益及总的事后投资净收益

状态组合 总部成本 总部收益 事后投资净收益

g,g 2pc -2p(1-琢)(1-渍)R( I*g ,g) 2[NR( I*g ,g)-p(1-琢)R( I*g ,g)-pc]

b,b 2pc+2q(1-p)渍驻R( I*g ,I*b ,b) 2[驻I-(1-渍)驻R+pq琢渍R( I*g ,b)]
2[NR( I*b ,b)-p(1-琢)R( I*b ,b)
-q(1-p)渍驻R( I*g ,I*b ,b)-pc]

g,b 或 b,g 2pc+q(1-p)渍驻R( I*g ,I*b ,b)
驻I-(1-渍)驻R+pq琢渍R( I*g ,b)
-p(1-琢)(1-渍)R( I*g ,g)

移NR( I*g ,g,I*b ,b)-p(1-琢)移R( I*g ,g,I*b ,b)
-q(1-p)渍驻R( I*g ,I*b ,b)-2pc

分部经理机会主义行为是引起 ICM 配置低效

的关键因素,而 ICM 配置低效最终导致企业集团经

营陷入困境的事件时有发生,如何规范分部经理的

行为是多元化企业集团关注的核心问题。 对分部经

理进行不同形式的激励是将其利益取向与总部目标

绑定、调动其积极性,使其按照总部的利益行事,确
保内部资金配置决策的有效性;而总部通过支付一

定的监督成本,在发现分部经理机会主义行为时对

其进行惩罚,从而规范分部经理的行为,即总部监督

是对分部经理的一种负向激励。
假设总部通过支付一定的监督成本 c 来规范分

部经理的行为,如果发现分部经理实施机会主义行

为则取消其产出分享作为惩罚,即 渍 = 0。 通过实施

惩罚这一可置信威胁,总部进行监督时(覆盖率为

p),分部经理的机会主义行为不是一定会出现,而
以一定的概率 q 出现。 即总部监督可以约束分部经

理的异化行为,提高内部资金配置决策的有效性,进
而提升企业价值。 另一方面,监督是一种强制性行

为,并不能激发分部经理的内在积极性和充分发挥

他们的潜力,反而有可能激发分部经理的反监督心

理,从而采取消极态度、削弱劳动积极性,如出现消

极怠工和出工不出力等现象,进而造成分部的经营

效益减损为 琢R( Ii,s),其中折损系数 琢沂[0,1]由分

部经理的情绪敏感性强弱决定,敏感性越强折损系

数 琢 越小。 因此,总部监督实际上是一种负激励,
通常只惩不奖。 分部经理选择是否实施机会主义行

为,总部选择是否进行监督。 为分析简单,我们以无

预算约束下总部监督的情形为例进行分析,坏状态

分部经理如实上报获得的投资为 I*b ,而谎报成好状

态的可以获得的投资为 I*g 。 总部与分部经理之间

博弈的正则形式及他们在各种策略组合下的收益情

况如下(图 1)。

图 1摇 总部与坏状态分部经理在各种策略组合下的联合收益

根据混合策略纳什均衡的定义,均衡时总部监

督或不监督的收益应该无差异,即
q[琢R( I*g ,b) - I*g - c] + (1 - q)[琢(1 - 渍)·

R( I*b ,b) - I*b - c] = q[(1 - 渍)R( I*g ,b) - I*g ] +
(1 - q)[(1 - 渍)R( I*b ,b) - I*b ]

摇 摇 从中求出均衡时分部经理的谎报概率为

q̂ =
c + (1 - 琢)(1 - 渍)R( I*b ,b)

(琢 + 渍 - 1)R( I*g ,b) + (1 - 琢)(1 - 渍)R( I*b ,b)
摇 摇 同样,均衡时分部经理采取谎报或如实上报获

得的收益也应是无差异的,即 ap+(1-p)[a+渍R( I*g ,
b)] = p[a+琢渍R( I*b ,b)]+(1-p)[a+渍R( I*g ,b)],从
中求出均衡时总部的审核强度为

p̂ =
驻R( I*g ,I*b ,b)

R( I*g ,b) - (1 - 琢)R( I*b ,b)
摇 摇 不同状态组合下,总部的成本 C(p,q)(监督成

本与信息租金 IR(p,q)之和)、收益 A(p,q)及总的

事后投资净收益 N仔(p,q)(表 3):
结论 1:IR(p,q)£IR,总部引入监督机制可以约

束分部经理的机会主义行为;混合策略纳什均衡时,
总部监督与分部经理实施机会主义行为的概率分别

为

p̂ =
驻R( I*g ,I*b ,b)

R( I*g ,b) - (1 - 琢)R( I*b ,b)

q̂ =
c + (1 - 琢)(1 - 渍)R( I*b ,b)

(琢 + 渍 - 1)R( I*g ,b) + (1 - 琢)(1 - 渍)R( I*b ,b)
摇 摇 结论 2:当 p>p̂ 时,分部经理的最优选择是如实

传递信息;当 p<p̂ 时,分部经理的最优选择是谎报信

息,即总部的最优监督强度为 p̂。
结论 3:当 琢+渍 £1 时,总部监督无效,分部经理

必定会实施隐藏信息的机会主义行为,此时应通过
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支付分部经理信息租金以激励分部经理如实传递其

私人信息;当 琢+渍>1 时,鄣p̂鄣琢<0,
鄣q̂
鄣琢<0,

鄣q̂
鄣c>0,即均衡

时总部的监督概率是折损系数的减函数,分部经理

的谎报概率是审核成本的增函数,是折损系数的减

函数。
结论 4:(1)若两分部均为好状态,则 N仔( p,

q)<N仔(0,1);
(2)若两分部均为坏状态,则当 D>0 时,N仔(p,

q)>N仔(0,1);当 D<0 时,N仔( p,q) <N仔(0,1);当
D=0时,N仔(p,q) = N仔(0,1),其中,D = [1 -q(1 -
p)]渍驻R-p(1-琢)R( I*b ,b)-pc;

(3 ) 若 两 分 部 状 态 不 同, 则 当 E > 0 时,
N仔(p,q)>N仔(0,1);当 E<0 时,N仔(p,q) <N仔(0,
1);当 E=0 时,N仔(p,q)= N仔(0,1),其中,E = [1-q
(1-p)]渍驻R-p(1-琢)[R( I*g ,g)+R( I*b ,b)]-2pc。

结论 5:当 F>0 时,E[N仔( p,q)] >E[N仔(0,
1)];当 F<0 时,N仔(p,q) <N仔(0,1);当 F = 0 时,
N仔(p,q)= N仔(0,1),其中 F = (1-pg)[1-q(1-p)]
渍驻R( I*g , I*b , b) - p (1 -琢) [ pgR ( I*g , g) + (1 - pg )
R( I*b ,b)]-pc。

小结:引入总部监督机制可以降低对分部经理

的激励支付(信息租金较少);通过支付一定的监督

成本可以获得更多有关分部的额外信息,约束分部

经理的机会主义行为;监督成本的大小影响分部经

理谎报信息的概率,总部监督成本下降时,分部经理

的谎报概率将下降;反之,当总部的监督成本较高

时,分部经理谎报信息的概率将会上升;总部监督是

一种强制性行为,并不能激发分部经理的内在积极

性、充分发挥其潜力,反而有可能激发分部经理的反

监督心理,从而出现消极怠工和出工不出力等现象,
导致资金产出折损;对情绪敏感性强的分部经理,企
业总部应尽可能地选择激励;对情绪敏感性较弱的

分部经理,企业总部应尽可能地选择监督;总部监督

下 ICM 配置效率的结果实质是受“替代冶效应、监督

成本效应与“负激励冶效应的交叉影响。

四、案例分析与数值模拟

对江苏省江阴市一家主要从事金属产品制造的

民营多元化企业集团 B 的内部资本市场配置效率

的案例进行研究,调查分析集团总部概率稽查对资

金配置效率的影响。 B 企业的不断发展壮大,目前

已发展成为一家主要从事金属产品生产,并涉及金

融投资和酒店服务业等多行业经营的多元化企业集

团,其中拥有 4 家钢制品子公司、2 家酒店和 2 家金

融投资公司。 B 企业为集团总部并实行资金集中管

理,为监督各子公司经理的行为,抑制其机会主义行

为更好的发挥 ICM 资金配置功能,2010 年集团引入

了一项概率稽查技术。 总部抽取集团所有项目的一

定比例进行稽查,发现子公司经理实施机会主义行

为就只保留其固定工资而扣除其利益分享作为惩

罚。 为了分析的有效性,以下选择集团中一家从事

钢缆制造的子公司 b1 和一家从事光材料制造的子

公司 b2 为例,来分析总部概率稽查对子公司经理行

为及资金配置效率的影响。 用实际数据经过拟合检

验发现两家子公司的投资产出效益与道格拉斯生产

函数基本吻合,即产出效益函数为 R( I,s)= 2茁s I 。
取 2004—2013 年的平均收益率作为子公司的收益

率,茁g = 3,茁b = 2;每个分部的初始资金所取的是

2012 年经营预算中的流动资金需求数,均为 軃I = 9
(百万元);按集团给予子公司经理的薪酬激励倒算

推出分享系数,渍 = 0. 1;稽查成本为 c = 0. 1;通过问

卷调查和座谈等推断出分部经理对监督的敏感性即

折损系数,琢=1。 即业绩好的子公司 b1 及业绩坏的

子公司 b2 的投资(百万元)产出函数分别为:R( I,

b1)= 6 I及 R( I,b2)= 4 I ;子公司经理如实传递信

息时,总部对子公司 b1 和 b2 的资金配置情况为:I*tb1
=9,I*tb2 =4;实施机会主义行为(谎报坏状态为好状

态)时的资金配置情况为:I*ab1 = 9,I*ab2 = 9。 将相关函

数及其参数的取值代入理论模型进行数值模拟,得
到以下结果:

1)总部引入概率稽查机制前,自利的分部经理

总是会实施机会主义行为(q = 1),总部为约束分部

经理的机会主义行为,需支付的成本为 C(0,1) =
IR=0. 4,带来的效益增值为 A(0,1)= 驻仔 = 1,获得

的事后投资净收益为 N仔(0,1)= 12. 6。
2)总部引入概率稽查机制后,分部经理以概率

q 实施机会主义行为,获得的信息租金变为 R̂ = 0. 4q
(1-p)。

淤折损系数 琢=1 时,均衡时总部的稽查强度为

p̂=1 / 3,分部经理的谎报概率为 q̂ = 1 / 12。 总部选择

均衡稽查强度时分部经理就会如实传递信息,即 p=
1 / 3,q=0。 总部只需支付稽查的预期成本就可以抑

制分部经理的机会主义行为,即 C(1 / 3,0)= 1 / 30,
IR(1 / 3,0)= 0,带来的效益增值为 A(1 / 3,0)= 1,事
后投资净收益为 N仔 ( 1 / 3, 0 ) = 12. 967。 显然,
C(1 / 3,0)<C(0,1),N仔(1 / 3,0) >N仔(0,1)即总部

支付较少的稽查成本,就可以抑制分部经理的机会

主义行为,并得到较高的事后投资净收益。
于分析折损系数 琢 在区间[0,1]上连续取值时

的情形(图 2)。 0 £琢 £0. 908 时,均衡时总部的稽查
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强度为 p̂ = 1
1+2琢, 分部经理的谎报概率为 q̂ =

0. 1+7. 2(1-琢)
12(琢-0. 9)+7. 2(1-琢)>1。 由此可以看出,此时总

部稽查无效,应选择激励来约束分部经理机会主义

行为。

图 2摇 折损系数与事后投资净收益、
分部经理机会主义行为概率之间的关系

0. 908<琢 £1 时,均衡时总部的稽查强度为 p̂ =
1

1+2琢, 分 部 经 理 的 谎 报 概 率 为 q̂ =

0. 1+7. 2(1-琢)
12(琢-0. 9)+7. 2(1-琢)<1。 总部选择均衡稽查强度

时分部经理就会如实传递信息,即 p = 1 / 1 +2琢,q =
0。 总部只需支付稽查的预期成本就可以抑制分部

经理的机会主义行为,即 C( p̂,0)= 0. 1 / 1+2琢,带来

的效益增值为A( p̂,0)= 1,投资净收益为N仔( p̂,0)=

13- 0. 1
1+2琢。

上述实例证明了本研究所提出的模型及结果是

符合实际的,总部引入监督机制会影响分部经理的

行为选择,进而影响 ICM 配置效率。 得出如下结

论:淤引入总部监督机制可以降低对分部经理的激

励支付(信息租金较少);于分部经理情绪敏感性较

强时,企业总部稽查失效,应尽可能地选择激励;对
情绪敏感性较弱的分部经理,企业总部应尽可能地

选择监督;盂总部监督下 ICM 配置效率的结果实质

是受“替代冶效应、监督成本效应与“负激励冶效应的

交叉影响。

五、结摇 语

本文引入总部监督机制这一扰动因素,扩展了

对分部经理机会主义行为与 ICM 资金配置效率的
研究。 已有的研究主要关注对分部经理的激励问
题,少数研究监督机制的文献也主要考虑其积极作
用,而忽略了可能激发分部经理的反监督心理,从而
出现消极怠工和出工不出力等现象,导致资金产出
效益折损的负面影响。 本文考虑了总部监督的负激
励作用,构建总部与分部经理行为的博弈模型,认
为:淤引入总部监督机制可以约束分部经理的机会
主义行为,降低总部对分部经理信息租金的激励支
付;于总部监督是一种强制性行为,可能激发分部经
理的反监督心理,导致资金产出效益折损;盂对情绪
敏感性强的分部经理,企业总部应尽可能地选择激
励,而对情绪敏感性较弱的分部经理,企业总部应尽
可能地选择监督;榆总部监督下 ICM 配置效率的结
果实质是受“替代冶效应、监督成本效应与“负激励冶
效应的交叉影响。
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