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摘 要 ：本文以产权理论为切入点，认为参与企业的资本家和企业家、经理都可以根据

各 自的 财 产 所 有 权 而 享有 企 业 所 有 权 ， 并 且 只 有 “剩 余 索取 权 ” 和 “剩 余 控 制 权 ” 两

权 对 应 才 能有 效发 挥 产 权 激 励 作 用 。 而 目前 企 业 中产 权 “错 位 ” 已阻碍 了企 业 的发 展 和

价 值 创 造 。通 过 分析 得 出以 下 结论 ，在 新 经 济 时代 ，应 通 过 强化 财 务 资 本 的 “剩 余控 制

权 ” 和 提 高人 力 资 本 的 “剩 余 索取 权 ” 使 两权 逐 渐 对 应 ， 以发 挥 产 权 激 励 作 用 ， 降 低

代 理 成 本 ，提 高企 业 价 值 。
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现 代 企 业 理 论 认 为 企 业 是 产 权 交 易 的 一 种 方 式 ，是 一 系列 契 约 的 有 机 组 合 ，并 且 由于 契 约 存

* 本 文 为 国家 自然 科 学 基 金 项 目 《开 放 经 济 条 件 下 区 域 政 策 有 效 性 研 究 》（编 号 ：70203006 ）的 后 续 研 究 成 果 。

总 额 调 整 成 应 纳 所 得 税 额 ，再 将 应 纳 所 得 税 额 乘 上 适 用 税 率 得 出应 纳 所 得 税 额 。 而 所 谓 资 产 负 债

表 观 念 是 通 过 重 置 成 本 会 计 （或 定 期 对 期 末 资 产 估 价 ） 求 得 期 内 资 产 净 增 量 后 ，再 将 期 内 资 产

净 增 量 乘 以 适 用 所 得 税 率 得 出应 纳 所 得 税 额 。 这 其 中还 涉 及 到 公 允价 值 的 确 定 与 应 用 问题 ，而 本

次 两 税 合 并 文 件 中 明确 了企 业 所 得 税 的 应 税 所 得 范 围 。上 列 新 税 法 与新 会 计 准 则 两 者 如 何 协 调 统

一 ，还 有 待 于 国家 有 关 细 则 的 进 一 步 出 台 。 此 外 ，本 次 两 税 合 并 有 关 文 件 中还 将 收 入 总 额 界 定

为 “企 业 以 货 币 形 式 和 非 货 币 形 式 从 各 种 来 源 取 得 的 收 入 ”， 同 时 ，草 案 对 “不 征 税 收 入 ” 也

做 了 明确 规 定 ， 即 财 政 拨 款 、纳 入 财 政 管 理 的 行 政 事 业 性 收 费 、 政 府 性 基 金 等 属 于 财 政 性 资 金

的 收 入 。 同 时 还 将 国 债 利 息 收 入 ，符 合 条 件 的 居 民企 业 之 间 的 股 息 、红 利 等 权 益 性 投 资 收 益 等 ，

规 定 为 “免 税 收 入 ”。在 企 业 费 用 扣 除 和 资 产 的 税 务 处 理 方 面 ，目前 内 资 、外 资 企 业 所 得 税 在 成

本 费 用 等 扣 除 方 面 规 定 不 尽 一 致 ， 比 如 ：内 资 企 业 所 得 税 实 行 计 税 工 资 制 度 ， 外 资 企 业 所 得 税

实 行 据 实 扣 除 制 度 。草 案 统 一 了企 业 实 际 发 生 的 各 项 支 出 扣 除 政 策 ，规 定 了公 益 性 捐 赠 支 出 扣 除

的 标 准 ， 明确 了 不 得 扣 除 的 支 出 范 围 。 同时 ，对 企 业 实 际 发 生 的 有 关 固 定 资 产 、 无 形 资 产 、长

期 待 摊 费 用 、投 资 资 产 和 存 货 等 方 面 的 支 出 扣 除 做 了统 一 规 范 。

    企 业 研 发 费 用 按 实 际 发 生 额 的 150% 扣 除 ；广 告 费 支 出不 超 过 当年 销 售 收 入 15% 的 部 分 ，可

据 实 扣 除 ，超 过 比例 的 部 分 可 结 转 到 以 后 年 度 扣 除 。 由于 新 税 法 扩 大 了税 前 扣 除 标 准 ，缩 小 了

税 基 ，在 新 税 法 实 施 后 ，上 列 对 收 入 、 费 用 的 规 定 必 然 会 对 企 业 的 成 本 费 用 带 来 相 当大 的 影 响 。

                                                    （作 者 单 位 ：上 海 对 外 贸 易 学 院 ）



在 着 很 多 “漏 洞 ”， 即 契 约 的 “不 完 备 性 ，” 这 就 使 得 明 确 诸 如 所 有 权 、 财 产 所 有 权 和 企 业

所 有 权 变 得 极 为 重 要 。 因 为 它 们 既 是 当 不 确 定 性 发 生 后 ， 制 约 当 事 人 行 使 各 自的 权 利 、 填 补 契

约 “漏 洞 ” 的 经 济 学 理 论 基 础 ，也 是 帮 助 契 约 各 方 以 产 权 理 论 为 指 导 、 制 定 最 优 企 业 所 有 权 安

排 实 现 最 优 化 公 司 治 理 的 理 论 工 具 。 产 权 也 称 财 产 所 有 权 ，是 指 针 对 特 定 财 产 的 使 用 、 受 益 及

让 渡 权 ，企 业 的 所 有 权 是 指 对 企 业 占有 、 使 用 、收 益 和 转 让 的 权 利 ，企 业 的 所 有 权 又 可 具 体 化

为 对 企 业 的 “剩 余 控 制 权 ” 和 “剩 余 收 益 索 取 权 ”。 所 谓 的 “剩 余 控 制 权 ” 是 指 公 司 面 对 突

如 其 来 的 危 险 或 机 遇 时 由谁 来 行 使 契 约 未 规 定 的 裁 断 权 ； ①所 谓 的 “剩 余 收 益 索 取 权 ” 是 当企 业

获 得 未 预 见收 益 或 发 生 未 预 见性 损 失 时 ， 由谁 来 分 享 此 收 益 或 承 担 此 损 失 。 财 产 所 有 权 和 企 业 所

有 权 的 概 念 对 于 准 确 理 解 公 司 的 契 约性 和 公 司治 理 问题 至 关 重 要 。 因 为 财 产 所 有 权 （包 括 财 务 资

本 和 人 力 资 本 所 有 权 ） 是 交 易 的 前 提 、订 约 的 基 础 ；而 企 业 所 有 权 的 安 排 ， 即 “剩 余 索 取 权 ”

和 “剩 余 控 制 权 ” 的 分 配 方 式 则 是 交 易 的 结 果 。

    如 果 将 市场 里 的企 业 看 成 是 “一 个 人 力资 本 与非 人 力 资 本 的特 别合约 ”（周其 仁 ，1998），即 以

企 业 家 为 代 表 人 力 资 本 与 资 本 家 为 代 表 的 财 务 资 本 的特 别 合 约 ，那 么按 照产 权 理 论 资 本 家 和 企 业 家

都 可 凭 借 其 财 产 所 有 权 而 享 有 企 业 所 有 权 。舒 而茨 等 人 力资 本 经 济 学 家 认 为 ，人 力资 本 与财 务 资 本

拥 有 共 同的 属性 ，即 资 本 的 收 益性 。而且 如 果 将 人 的 健 康 、生 产 知 识 和 生 产 技 能 及 企 业 家 素 质看 成

是 一 种 资 本 存 量 ，那 么 ，财 务 资 本 与 人 力资 本 在 为企 业 创造 财 富 方 面 几乎 没 有 什 么 本 质 区 别 。因此

从 产 权 角度 看 ，如 果 说 资 本家 通 过 向企 业 注 入 财 务 资 本 而 享 有 企 业 所 有 权 ，那 么企 业 家 、经 理 乃 至

工 人 也 理 应 通 过 向企 业 提 供 人 力资 本 而 享 有 企 业 的 所 有 权 。 事 实 上 ，产 权 理 论 为 公 司治 理 结 构 奠

定 了 经 济 学 理 论 基 础 ， 即 企 业 中 的 人 力 资 本 和 财 务 资 本 都 有 资 格 凭 借 各 自的 “财 产 所 有 权 ” 而

享 有 企 业 所 有 权 — —“剩 余 控 制 权 ” 和 “剩 余 索 取 权 ”，那 么 由 此 引发 了一 个 与 公 司 治 理 有 关

的 问题 ，那 就 是 究 竟 何 种 企 业 所 有 权 的 安 排 才 是 实现 有 效 公 司治 理 的 最 优 安 排 ？ 本 文 将 从 企 业 所

有 权 配 置现 状 、企 业 所 有 权 配 置 与 有 效 公 司 治 理 结 构 、 企 业 所 有 权 的 配 置 与 公 司价 值 等 方 面 讨 论

这 一 问 题 。

                      一 、 企 业 所 有权 配 置现 状

    现 代 企 业 是 从 古 典 业 主 式 企 业 发 展 而 来 ，在 古 典 业 主 式 企 业 中 ，资 本 家 既 为 企 业 提 供 财 务 资

本 又 亲 自参 与 企 业 管 理 ，即 资 本 家 同时 提 供 管 理 类 人 力资 本 ，而 此 时 由于 生 产 力 发 展 水 平 限制 生

产 所 需 工 人 的 知 识 、技 能 ，因此 资 本 家 以 强 大 的 财 务 实 力 和 亲 自参 加 企 业 管 理 来 绝 对 控 制 企 业 ，

拥 有 全 部 剩 余 索 取 权 便 成 了理 所 当然 的 逻 辑 。 这 种 理 念 已根 深 蒂 固 ，即 使 在 新 经 济 时 代 的 今 天 情

况 也 没 有 大 的 改 观 。迄 今 为 止 企 业 的 资 产 负 债表 仍 然 以 财 务 资 本 出资 人 的 角 度 出发 编 制 的 ， 即 资

产 是 财 务 资 本 所 有 者 拥 有 的 权 利 ， 负 债 是 财 务 资 本 所 有 者 所 承 担 的 义 务 ，资 产 减 去 负 债便 是 股 东

权 益 ，而 将 人 力 资 本 的 权 益 “置 之 度 外 ”；传 统 的 财 务 管 理 学 也 将 其 目标 定 位 于 股 东 财 富 最 大

化 ，这 都 充 分 说 明 了财 务 资 本 在 企 业 所 有 权 分 配 中唯 我 独 尊 的地 位 ， 其 表 现 形 式 便 是 资 本 家 享 有

全 部 剩 余 索 取 权 的 “资 本 雇 佣 劳 动 ” 的 私 有 制 。 当然 ，这 样 的 所 有 权 安 排 并 不 利 于 新 经 济 时 代

企 业 价 值 创造 ， 因为 在 新 经 济 条件 下 大 部 分 企 业 的 所 有 者 已无 法 胜 任 管 理 的 职 能 依 次 从 中 层管 理

权 、高 层 管 理 权 退 出 ，人 力资 本 逐 步 取 代 财 务 资 本 而 获 得 了企 业 的 部 分 甚 至 是 大 部 分 控 制 权 ， 有

人 将 这 种 现 象 称 之 为 经 理 对 企 业 的 “自然 控 制 权 ”。在 股 权 高 度 分 散 的 情 况 下 管 理 层 甚 至 可 以 通

过 操 控 董 事 会 而 影 响 股 东 大 会 ， 使 两 会 成 为 名 存 实 亡 的 “橡 皮 图章 ”，其 表 现 形 式 是 “早 期 的

经 理 革 命 ” 和 当 前 的 “内 部 人 控 制 ”。 上 述 情 形 使 企 业 所 有 权 ， 即 企 业 的 “剩 余 索 取 权 ” 与

“剩 余 控 制 权 ” 配 置 发 生 严 重 “错 位 ”，其 具 体 表 现 为 一 方 面 依 法 享 有 索 取 权 的 财 务 资 本 提 供



者 ，如 中 国广 大 中小 股 东 却 可 能 实 质上 丧 失 了企 业 控 制 权 而 无 法 合 理 监 督 和 约 束 企 业 家 做 出最 优

决 策 ，而 另一 方 面 掌 握 企 业 控 制 权 的 企 业 家 、 经 营 者 却 享 有 很 少 ，甚 至 根 本 不 享 有 剩 余 索 取 权 ，

如 中 国的 国有 企 业 及 许 多上 市 公 司 的 经 营 者 均 无 法 名 正 言 顺 地 享 有 剩 余 索 取 权 。 这 样 的 制 度安 排

既 不 能 激 励 企 业 家 从 事 有 利 企 业 发 展 和 价 值 创 造 的 良好 行 为 ，也 无 法 约 束 他 们 从 事 损 公肥 私 的 败

德 行 为 。 事 实 证 明 ， 企 业 的 “剩 余 控 制 权 ” 与 “剩 余 索 取 权 ” 配 置 错 位 ， 必 然 使 企 业 所 有

者 对 经营 者 监 督 不 利 、激 励 不 足 ，企 业 的 经 营 者 就 可 能 因缺 乏 相 应 的 激 励 机 制 和 约 束 机 制 而 通 过

“偷 懒 ” 或 者 是 挥 霍 企 业 财 产 来 满 足 自 已 的 私 欲 ，提 高 自 已 的 效 用 。 因此 企 业 所 有 权 在 财 务 资

本 和 人 力 资 本 之 间 合 理 配 置 是 有 效 公 司 治 理 的 前 提 。

            二 、 企 业所 有权 的 配 置 与有 效 的 公 司治理 结构

    按 照企 业 理 论 与 公 司治 理 目标 ，最 优 的 所 有 权 安 排 应 是 能 充 分 发挥 产 权 激 励 与 约 束 作 用 促 使

企 业 参 与 者 的 经 济 行 为 外 部 性 内部 化 、 降 低 代 理 成 本 、最 终 实 现 企 业 价 值 最 大 化 的 所 有 权 安 排 。

自 1921年 经 济 学 家 Frank ， Knignt 起 ，诸 如 Harris 和 Raviv ， Milgorm 和 Robert （1994）就 不

断 提 出 并 反 复 研 究 论 证 ，企 业 的 “剩 余 控 制 权 ” 和 “剩 余 索 取 权 ” 对 应 （以 下 简 称 “两 权

对 应 ”）， 即 拥 有 剩 余 索 取 权 和 承 担 风 险 的 人 应 当 拥 有 控 制 权 ， 或 者 反 之 ，拥 有 控 制 权 的 人 应

当 承 担 风 险 ，是 优 化 公 司 治 理 的 前 提 。 这 是 因 为 ：

    第 一 ，只 有 “两 权 对 应 ” 才 能 引 导 委 托 人 事 前 在 寻 找 代 理 人 时 出 于 自身 利 益 的 考 虑 ，有 足

够 的 动 力花 费 必 要 的 成 本 去 收 集 相 关 的 信 息 ， 发 现 并 选 择 最 合 适 的 代 理 人 （经 理 ）；在 事 中 有

足 够 的 动 力去 监 督 考 评 代 理 人 的业 绩 ；事 后 根 据 考 评 的 结 果 对 代 理 人 实 施 奖 优 罚 劣 ，直 至 解 雇 不

称 职 或 不 尽 职 的 经 理 。 否 则 拥 有 控 制 权 的 当事 人 不 享 有 剩 余 索 取 权 ， 无 需 对 自 己的 行 为 后 果 负

责 ，那 么这 种 “廉 价 的 投 票 权 ” 就 无 法 保 证 最 有 才 能 的 人 当选 为 企 业 经 理 ， 而 一 些 平 庸 之 辈 便

可 以通 过 贿 赂 不 负责 任 的 投 票 人 而 登 上 企 业 管 理 的 宝座 。 此 外 ，如 果 享 有 控 制 权 的 当事 人 既 不 能

分 享 因企 业 经 营 得 当而 取 得 的 盈 余 ，也 无需 承 担 因企 业 经营 不 当而 发 生 的 损 失 ，这 便 使 控 制 权 人

丧 失 对 企 业 经 理 进 行 必 要 监 督 、 激 励 与 约 束 的 动 力 ，其结 果 是 诱 发 内 部 人 控 制 的 局 面 。 我 国 目

前 有 些 国有 企 业 及 国企 改 制 上 市 公 司 的 经 营 效 率 较 低 、 经 济 效 益 较 差 与 其 经 营 者 选 择 、委 派 机 制

不 无 关 系 。

    第 二 ， 只 有 “两 权 对 应 ” 才 能 发 挥 产 权 与 制 度 自身 的 激 励 与 约 束 作 用 。 因 为 管 理 人 员一 经

受 聘 于 企 业 ，按 照 公 司法 或 公 司章 程 的 要 求 就 必 须 授 予 其 一 定 的 自由决 策 权 力 ， 即 经 理 对 企 业 的

生 产 经 营 决 策 所 形 成 的 “自然 控 制 权 ”。 在 信 息 不 对 称 和 经 理 行 为 动 机 难 以 监 督 的 前 提 下 ， 如

果 不 赋 予 其 一 定 的 “剩 余 索 取 权 ”，而 仅 仅 是 让 其 获 得 固定 的 合 同收 入 ，那 么 经 理 人 员努 力 工 作

所获 得 的利 润 就 成 为他 本 人 无法 分 享 的 准 公 共产 品 ，经理 会 因不愿 意替 别人做 嫁 衣 而 选 择 偷 懒 或 其

他 败 德 行 为 。 因此 ，如 果 公 司 赋 予 其 “自然 控 制 权 ” 就 理 应 同 时 授 予 其 一 定 的 “剩 余 索 取 权 ”，

这 样 一 来 “剩 余 索 取 权 ”将 对 经营 者 发 挥 内在 的 激 励 约 束 作 用 ，使 其 从 自身利 益 出发 自觉 抵 制 损

害 企 业 利 益 的 行 为 ，积 极 采 取 使 企 业 增 值 的 经 营 策 略 。

    第三 ，只有 “两权对应”才能使剩余索取权获得保障 。也就是说只有名正言顺的 “剩余

控 制 权 ” 才 能 保 证 名 副 其 实 的 “剩 余 取 索 权 ”， 因 为 投 资 人 在 公 司 中 的 权 力 的 行 使 和 利 益 的 分

享 除 受 相 关 法 律 保 护 外 主 要 靠 投 票 权 和 其 他 方 式 的 控 制 权 来 实 现 ，如 不 给 剩 余 索 取 权 以 控 制 权 ，

则投资人将无能力监督代理人的行为，法律上赋予的剩余索取权也就名存实亡。例如 ，在中国

的 许 多 上 市 公 司 中 ， 由于 国 有 股 一 股 独 大 ，董 事 会 的 组 建 、 管 理 人 员 的 任 命 、 经 营 决 策 、利

润 分 配 的 方 案 的 制 定 都 由 国有 控 股 股 东 操 控 ， 中小 股 东 虽然 在 理 论 上 享 有 “剩 余 索 取 权 ” 和 “剩



余 控 制 权 ”，但 因 实 际 上 丧 失 了 “剩 余 控 制 权 ” 而 使 “剩 余 索 取 权 ” 也 名 存 实 亡 ，表 现 为 面

对 大 股 东 的 侵 权 ，如 侵 吞 、 占 用 上 市 公 司 资 金 ，随 意 改 变 募 集 资 金 投 向 、 虚 假 陈 述 、 恶 意 圈

钱 等 管 理 层 的 欺 诈 行 为 无 可 奈 何 ， 无 计 可 施 。 ②

    综 上 所 述 ， 以 上 第 一 点 说 明 “剩 余 控 制 权 ” 应 跟 着 “剩 余 索 取 权 ” 走 ， 即 谁 对 企 业 投 入

了资 源 ，使 自身 的 利 益 置 于 企 业 的 经 营 风 险 之 下 ，谁 对 企 业 就 应 拥 有 控 制 权 ；第 二 点 说 明 “剩

余 索 取 权 ” 应 跟 着 “剩 余 控 制 权 ” 走 ，即 对 于 掌 握 企 业 控 制 权 的 人 应 分 配 给 其 相 应 的 剩 余 索 取

权 以 发 挥 产 权 和 制 度 的 激 励 约 束 作 用 ；第 三 点 是 说 两 者 的 相 互 关 系 ， 即 “剩 余 索 取 权 ” 是 “剩

余 控 制 权 ” 的 前 提 ，“剩 余 控 制 权 ” 是 “剩 余 索 取 权 ” 的 保 障 ， 或 者 通 俗 地 说 失 去 “剩 余

索 取 权 ” 的 “剩 余 控 制 权 ” 将 没 有 动 力 去 选 择 最 优 秀 的 代 理 人 并 监 督 他 们 制 定 最 优 决 策 ；而 失

去 “剩 余 控 制 权 ” 的 “剩 余 索 取 权 ” 将 没 能 力 维 护 自 己 的 权 益 。 不 论 从 何 种 角 度 看 ，“两 权

对 应 ”对 于 建 立 有 效 的 公 司治 理 结 构 ，提 升 企 业 价 值 都 至 关 重 要 ，其 有 助于 使 个 人 经 济 行 为 的 外 部

性 内部 化 从 而 节 省 代 理 成 本 ，也 只有 “两 权 对 应 ” 才 有 可 能 实现 通 常 意 义 上 的 权 、责 、利 相 结 合 ，

在 这里 “权 ” 属 于 控 制 权 范 畴 ，而 “责 ” 和 “利 ” 则 属 于 “索 取 权 ” 范 畴 。

                三 、 企 业所 有权 的 配 置 方 案及 企 业价 值

    前 已述 及 现 代 企 业 是 资 本 家 财 务 资 本 与 企 业 家 人 力资 本 的 有 机 结 合 的 产物 。 因此 ，各 方 均 可

以 根 据 各 自对 企 业 投 入 的 资 本 （财 务 资 本 或 人 力 资 本 ） 的 多 少 而 享 有 企 业 所 有 权 ，这 一 点 可 以

通 过 下 述 会 计 平 衡 方 程 式 形 象 化 地 加 以 描 述 ：

资 产 = 负 债 + 所 有者 权 益 ；                         （1）

企 业 家 债 权 人 所 有 者 （股 东 ）

收 入           -     成 本 、费 用          = 利 润    （2）

    寻 找 市场 、创 造 商 机   生 产 什 么 、如 何 生 产    如 何 在 各 利 益 相 关者 人 之 间分 配

    会 计 平 衡 方 程 式 （1 ） 包 含 了这 样 一 层 经 济 学 含 义 ：资 本 家 ，包 括 所 有 者 （股 东 ）和 债

权人为企业提供财务资本并委托企业家在其授权范围内从事经营活动 ；会计平衡方程式 （2）包
含 了这 样 一 层 经 济 学 含 义 ：企 业 家 的 责 任 是 制 定 经营 决 策 ，即 寻 找 潜 在 的 市 场 需 求 并 最 终 决 定生 产

什 么 ，以 确 保 生 产 出 的 产 品 或 提 供 的 服 务 适 销 对 路 ， 并 组 织 生 产 活 动 ， 即 根 据 既 定 的 经 营 决 策

以 最 经 济 有 效 的 方 式 将 各 要 素 投 入转 化 成 产 品或 劳 务 的 产 出 ， 解 决 的 是 如 何 生 产 的 问题 。 由此 观

之 ，企 业 的 各 方 参 与 者 ， 包 括 股 东 、 债 权 人 、 企 业 家 、 经 理 、 甚 至 工 人 都 可 对 企 业 的 生 产 经

营 投 入 资 本 ， 因此 按 照产 权 理 论 都 有 资 格 凭 借 各 自对 企 业 的贡 献 及 对 企 业 实 施 一 定 的控 制 权 而 索

取 相 应 的 剩 余 。 当然 ，有 效 的 公 司治 理 绝 不 是 将 企 业 所 有 权 平 均 分 配 各 方 参 与者 ， 而 是 应 根 据

企 业 参 与 者 各 自承 担 的 风 险 和 所 做 的 贡 献 加 以恰 当地 分 配 。 下 面 将 讨 论 企 业 各 方 参 与者 对 企 业 贡

献 的 大 小 和 承 担 风 险 的 高 低 并 提 出 建 议 性 的 企 业 所 有 权 分 配 方 案 。

    1 . 财 务 资 本 与 人 力 资本 之 间 的 比较  在 传 统 工 业 时 代 ，大 多数 企 业 是 技 术 相 对 简 单 的 资

本 密集 型 企 业 ，财 务 资 本对 企 业 的 生 存 与 发 展 至 关 重 要 ，并 且 随 着企 业 所 有 权 与 经营 权 的 分 离 ，财

务 资 本 一 旦进 入 企 业 就 与其 所 有者 相 分 离 并 被 暴 露 在 各 种 经营 风 险甚 至是 被 经 营 者 滥 用 的风 险 下 ，

此 时 人 力 资 本 的 作 用 尚未 得 到 充 分 体 现 ，另外 由于 此 时 生 产 技 术相 对 简单 ，人 力 资 本 的 “专 用性 ”

不 强且 很 容 易从 一 个 领 域 退 出而 进 入 另一 个 领 域 ，使 其 承 担 的 风 险 相 对 较 低 。因此 ，不论 从 对 企 业

贡 献 和 承 担 风 险 的 角 度 看 此 时 均 应 让 财 务 资 本 占有 更 多甚 至是 绝 对 占有 企 业 的 所 有 权 ，这 就 是 传 统

工业 时 代 “资 本 雇 佣 劳 动 ”的 由来 。然 而 随 着 知 识 经 济 时 代 的 形 成 与发 展 ，企 业 所 面 临 的 生 产 经营

环 境 和 社 会 财 富 创造 的 方式 已发 生 了革 命性 的 变 化 ，高 新 技 术 产 业 的 产 生 与 发 展 不 仅 要 依 靠 财 务 资



本 更 主 要 的 是 依 靠 高 新 技 术 和 优 质 的 人 力 资 源 ， 诸 如 比 尔 ·盖 茨 、戴 尔 等 精 英 对 社 会 进 步 和 企

业 财 富 创 造 的 贡 献 已远 非 财 务 资 本 所 能 匹敌 。 此 外 社 会 分 工 的 细 化 和 生 产 的专 业 化 使 人 力资 本逐

渐 依 赖 于 所 服 务 的 企 业 形 成 了一 定 数 量 的 “专 用 资 产 ”，资 产 锁 定 性 的 增 强 加 大 了人 力 资 本 所 承

担 的 风 险 ，此 时 基 于 人 力资 本 的 贡 献 性 及 所 承 受 的 风 险 ，在 企 业 所 有 权 配 置上 也 必 须 赋 予 其 应 有

的 地 位 ，否 则 就 无 法 实 现 最 有 效 的 公 司 治 理 机 制 。 例 如 在 美 国 ，高 科 技 公 司 已不 断 通 过 实 施 股

票 期 权 计 划 ，管 理 层持 股 ， 员工 持 股 等 计 划 来 强 化 人 力 资 本 对 企 业 事 务 的 参 与 及 利 润 的 分享 。 上

述 不 同时 代 及 产 业 背 景 下 ，财 务 资 本 及 人 力 资 本 发 挥 的 作 用 、所 承 担 的 风 险 及 各 自应 享 有 的 企 业

所 有 权 情 况 可 用 下 表 简 单 加 以 描 述 。

    根 据 表 中描 述 ，随 着 知 识 经 济 时 代 形 成 与 发 展 ，有 效 的 公 司治 理 应 做 到 继 续 强 化 财 务 资 本 的

“控 制 权 ”， 以 保 障 其 “索 取 权 ” 和 对 人 力 资 本 的 监 督 能 力 ； 同 时 提 高 人 力 资 本 的 “索 取 权 ”，

以 激 励 约 束 他 们 更 好 地 行 使 “控 制 权 ”。

    2 . 财 务 资 本 内部 各 要 素 之 间 的 比较  首 先 就 财 务 资 本 投 入 者 而 言 ，从 对 企 业 提 供 资 本 、

所 做 贡 献 的 角 度 看 股 东 和 债 权 人 没 有 任 何 区 别 ，然 而 两 者 面 对 风 险 却 迥 然 不 同 。 因为 各 国的 “公

司 法 ” 和 “破 产 法 ”，大 多 要 求 ：  （ 1 ）在 企 业 处 于 正 常 生 产 经 营 状 态 （持 续 经 营 ） 下 ， 不 论

企 业 盈 亏 与 否 对 其 债 务 必 须 做 到 到 期 还 本 付 息 ，而 股 东 则 不 能 从 企 业 抽 回投 资 ，也 无 法 保 证 获 得

稳 定 的 收 益 ； （2） 在 企 业 处 于 破 产 状 态 下 债 权 人 索 偿 权 在 前 ，股 东 索 偿 权 在 后 。 以 上 分 析 表 明股

东 与 债 权 人 之 间 ，股 东 是 企 业 最 大 的 风 险 承 担 者 ， 因此 理 应 优 先 享 有 企 业 所 有 权 ， 债 权 人 尽 管

也 可 凭 借 为 企 业 作 出 了贡 献 而 参 与 公 司治 理 ，但 因承 担 风 险 小 而 地 位 次 之 。这 是 因为 为 了防 范 和

控制风险股东最有动力去选择最优秀的经理并监督经理制制定、执行最优决策。
    3 . 人 力 资本 内部 各 要 素 之 间 的 比较  根 据 企 业 内 各类 成 员的 工作性 质 ，可 以将 企 业 内人 力

资 本 分 为 ：  （1）决 定 生 产 什 么和 生 产 多 少 的 经营 成 员 ， 简 称 管 理 者 ，尤 指 高 层 经理 ； （2）决 定 如 何 生

产 和 设 计 产 品 工 艺 流 程 人 员 ，简 称 工程 师 ；  （3）负 责 具 体 操 作 的 工 人 。张 维 迎 （1996 ）证 明 ：“最

优 的安 排 取 决 于 每 类 成 员在 企 业 中的 相 对 重 要 性 和 对 其 监 督 的 难 易程 度 。” 首 先 从 重 要 性 角 度 看 ，

管理者 的工 作是 面对 外部 的不确 定性 用 自己的 智慧 和 经验 进 行着非 程 序 化 的决 策 ，他对 不断 变化 的经

济 环境 的观 察 、反应 、应 对能 力及 工作积 极性 对 企业 的生 存 、发 展可 谓 至 关 重要 ，甚 至是 生 死 攸关 ，

中国 “一 人可兴 邦 ”的理 念和 西 方 人注 重企 业 家素 质的思 想 均 强调 了管理 者 的重要性 。其次 从监 督 的

难 易程 度 看 ，受信 息 不对称 和 工作性 质的影 响 ，股 东观 察和 监 督 经理 的信 息成 本 高 、效果 差 ，而 经理

观 察和监 督 工 人就 相 对 容 易些 ，即存在 着监 督 的不 对称性 问题 。因此 不论是 从 贡献 角度还 是从监 督 的

角度来 看管 理 人 员 、技 术 人 员都 应 比工人 拥有 更 多的企 业 所 有 权 。因为授 予 管理者 相 对 多的 “剩 余索

取 权 ”有 助实现 “两 权 对应 ”，这 种 安排 既 可 以对 经营 者 形 成 产 权激 励 与约 束 又可 以调 动其监 督 工人

的积极性 。经济学 家早 已证 实 ：要 想 保 证 监督 机制 发挥 作 用就应 授 予监 督 者 以 “剩 余索 取 权 ”，否 则

他将 丧 失监 督 的积极性 。总 之 ，从 各类成 员对 企业 的相 对 重要性 和 对 其 监 督 的难 易程 度 出发 ，将 企业

所 有 权相 对 多地 分 配给 经营 成 员将 产生较 少 的 “总 ”激 励 损 失 ，因为在 这 种安 排 下 生产 成 员 自我 激励

的 弱 化 可 以 通 过 经 营 成 员对 他 们 的监 督 来 弥 补 。

                                                                    （下转 第 77 页 ）



果 公 司 在 披 露 前 瞻性 信 息 时 伴 以 有 意 义 的 警 戒 性 声 明 ，表 明该 信 息 的 前 瞻 性 本 质并 指 出可 能 导 致

预 测 无 法 实现 的 风 险 因素 ，那 么法 院 将 认 为 该 项 信 息 中的 不 实 陈 述 或 遗 漏 不具 有 重 大性 ，或 者 投

资 者 对 该 信 息 的 依 赖 是 不 合 理 的 ， 从 而 免 除 公 司 的 责 任 。《私 人 证 券 诉 讼 改 革 法 》 也 为 伴 以 足

够 的 警 戒 性 声 明 的 陈 述 提 供 了安 全 港 。 信 息 披 露 分 为 两 种 ：历 史 信 息 的 披 露 和 前 瞻 性 信 息 的 披

露 。前 瞻 性 信 息 的 披 露 对 投 资 者 具 有 指 导 作 用 ， 但 是 由于 带 有 更 强 的 不 确 定 性 ， 因此 需 要 给 予

保 护 。上 市 公 司 可 以 充 分 利 用 “提 示 注 意 ” 原 则 和 安 全 港 条 款 对 上 市 公 司 的 保 护 作 用 ， 在 进 行

前 瞻 性 信 息 披 露 的 时 候 ，做 到 符 合 “提 示 注 意 ” 原 则 和 安 全 港 条 款 提 出 的 前 提 条 件 和 要 求 。 同

时 ，“提 示 注 意 ” 原 则 和 安 全 港 条 款 对 我 国 证 券 法 的 完 善 也 有 重 大 的 借 鉴 作 用 。

                                    （作 者 单 位 ：复 旦 大 学 上 海 WTO事 务 咨 询 中心 ）

注 释 ：

      ①  In re Sina Corp . Securities  Litigation ， Slip Copy ， 2006 WL 2742048， S . D. N. Y . ， 2006 .

     ②  10b-5 规 则（Rule 10b-5）是美国证券交易委 员会 （SEC）为配合实施 《1934 年证券交 易法》   （1934 年法 ）第 10b
          条 ，而制订的一个全方位的反欺诈规定 ，适用于与证券交易有关的各种欺诈行为。

    ③  Harris v . City of New York 一案中确立该规则

      ④ Halpe ri n v . eBank er USA .com，Inc .

      ⑤  17 C . F . R . §  240 . 10b - 5 .

        ⑥   K a ln it  v . Eich ler .

      ⑦ 在 Rombach v . Chang 一案中。

      ⑧    Ba s ic Inc . v . Lex i ns on .

      ⑨ 此 外 ，Resnick v . Swartz .
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                            四 、 结   论

    综 上 所 述 ，企 业 的 所 有 权 应 按 企 业 各 方 参 与者 对 企 业 贡 献 的 大 小 和 承 担 风 险 的 高 低 来 分 配 。

在现代企业中，就总体而言有效的公司治理应通过强化股东大会和董事会的职能来加强财务资本

对企业的 “控制权”，通过管理层持股 、员工持股等手段提高人力资本对企业的 “索取权”；

就财务资本内部而言 ，应让承担风险大的股东拥有相对 多的企业所有权 ；对人力资本内部而言让

重 要 而 难 以 监 督 的 管 理 人 员 （包 括 关 键 技 术 人 员 ）拥 有 相 对 多 的 企 业 所 有 权 。 如 此 所 有 权 配 置

将 有 效 促 进 “两 权 对 应 ”，以 便 发 挥 产 权 的 激 励 与 约 束 作 用 ， 使 参 与 企 业 各 方 决 策 行 为 的 外 部

性 内 部 化 ，从 而 降 低 总 代 理 成 本 、提 高 企 业 价 值 。

                                                  （作 者 单 位 ：上 海 对 外 贸 易 学 院 ）
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汪 释 ：

      ① 广 义的控制 权应 包括 ：一 是选择 经营 者 的权 力 ，二是 监督 经营 者 的权 力 ，三是 经营 决 策权 （张 维 迎 ，199 6 ）。

      ②  目前实施的流通股股东分类表决机制 已明显缓解 了此 类问题 。


