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【摘要】本文从委托代理关系角度分析了上市公司财务目标定位，并以此为基础对上市公司经营者剩余索取权进行了

分析，认为赋予经营者剩余索取权是降低上市公司代理成本和设计经营者报酬计划的关键，而股票期权是经营者剩余索取

权的最佳实现方式。
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上市公司经营者剩余索取权及其实现方式研究

一、基于代理成本的财务目标解析

现代企业理论认为，企业是节约交易费用的产物。利益相

关者理论认为企业是一组包括股东、债权人、经营者等利益相

关者之间的一系列多边契约。企业是多边契约关系的总和。委

托代理理论为研究这些契约关系提供了分析性框架，代理成

本是委托代理理论的基本范畴，亦是理解现代企业理论的主

要工具。上市公司作为现代企业的典型，其产权制度的基本特

征是经营聘请专家、股权分散持有、资产集中控制。通过委托

代理契约，上市公司股东委托经营者运营资本，债权人为取得

固定利息让渡资本使用权，代理成本是公司所有权的决定性

因素。

委托代理理论假设每个人的行动都为私利推动。因而当

每个人的私利行动与使企业效益最大化的共同行动相抵触

时，就会存在代理问题。委托代理理论旨在分析委托人与代理

人之间的利益冲突，解释其私利行为与共同行为产生冲突而

使企业效率下降的具体原因，分析为消除代理问题引起的企

业效率下降而设计的各种制度带来的影响，例如内部控制、雇

佣合同、激励约束机制等。具体到上市公司财务治理层面就

是，代理成本与公司财务目标有何关系，以及如何处理代理问

题才能实现公司财务目标。

上市公司中的委托代理关系十分复杂。但从公司财务治

理角度看，委托代理关系主要存在于股东、债权人与经营者之

间。因为经营者拥有大量控制权，所以通过代理成本来分析上

市公司财务目标和经营者剩余索取权问题是大有裨益的。

经营聘请专家和资产集中控制的产权特征决定了上市公

司财务目标的取舍。在考察上市公司财务目标时，须正视经营

者控制权背景下的投资者和经营者之间的利益协调问题。如

无视经营者在很大程度上拥有公司控制权的现实，势必影响

公司绩效。上市公司广泛的代理关系所带来的相对收益是相

当大的。可见，弄清代理成本的内涵是理解上市公司组织形式

的关键。从理论上讲，代理成本是在股东和债权人理性预期之

内必须由经营者承担的成本。但由于人的有限理性、信息不对

称和信息不完全，使股东和债权人不可能有完全意义上的理

性预期。这样，外部股东和债权人亦会承担部分代理成本。所

以，股东、债权人和经营者等利益相关者的个人目标能否实

现与代理成本的高低休戚相关，各方均有降低代理成本的积

极性，他们之间一定存在一组代理成本最小化的契约，最终将

股东、债权人和经营者之间相互冲突的目标带入均衡。因而最

大限度地降低代理成本可使上市公司各利益相关者更好地合

作，最终实现多赢。代理成本最小化是上市公司理财的最高境

界。因此，在经营者拥有大量上市公司控制权的前提下，通过

进一步探讨经营者报酬及其获取方式从而降低代理成本是合

乎逻辑的思路。

二、经营者剩余索取权

笔者认为，为尽可能降低代理成本，上市公司须承认并赋

予经营者剩余索取权，这是上市公司财务管理的重要环节。经

营者作为上市公司控制权的主要分享者、管理服务的提供者、

剩余的主要贡献者及企业成员中行为最难监督者，理应分享

剩余索取权。

1. 经营者享有剩余索取权符合剩余索取权与控制权相

对应的逻辑。剩余索取权能调动经营者进行公司管理的积极

性，因而剩余索取权如何有效配置至关重要。张维迎认为公司

治理结构背后的逻辑是：控制权跟着剩余索取权走或剩余索

取权跟着控制权走，有效的公司治理应使二者尽可能对应，这

也是上市公司财务治理中企业所有权配置逻辑的题中之意。

如不承认或剥夺经营者的剩余索取权，控制权会成为“廉价投

票权”，其并不对使用权力的后果负责，极易引发内部人控制、

在职消费无限扩张和企业资产大量流失等现象。

2. 经营者享有剩余索取权体现了管理服务的间接定价。

间接定价理论认为，企业的功能在于节省市场直接定价成本。

张维迎将杨小凯和黄有光的部分相关观点概括为，一种非对

称的剩余索取权结构能用以提高交易的效率，且通过排除直

接定价和贸易中交易效率最低的活动促进劳动分工。经营者

剩余索取权结构之所以出现，是因为用于提供管理服务的劳

动交易效率远比用于生产产品的劳动交易效率低，在前一种

经营活动中，管理服务只是一种间接投入。这是因为，测度管
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理服务所付出的努力及其产出水平需要极高的测度成本，管

理者对剩余的索取体现了管理服务的间接定价。经营者的管

理服务与股权资本对上市公司的边际贡献最难估计，上市公

司的剩余分享应与对企业贡献最难估计的投入要素相联系，

剩余索取权的配置应能充分调动经营者的积极性和资本所有

者的积极性。因而，最优安排应是股东和经营者之间的剩余分

享制，可以有效降低代理成本。

3. 经营者享有剩余索取权可降低监督成本。上市公司实

为“团队生产”方式，各团队成员的贡献不能精确分解和测度，

难以按团队成员的真实贡献支付报酬。因此，在团队成员之间

存在偷懒行为和“搭便车”的机会主义动机。如缺乏监督或监

管不力，就会严重影响企业效率。为尽量减少偷懒行为和规避

“搭便车”的机会主义动机，降低上市公司代理成本，须在企业

内部形成一种监督机制。经营者的职责之一是合理安排劳动

者的经营活动，并防止其不利于提高企业效率的偷懒行为和

“搭便车”机会主义动机的发生。可见，监督工作是经营者的重

要职能之一，为提高经营者的监督积极性，须让经营者分享剩

余收益。

现代企业理论认为，剩余索取权应尽可能给企业最重要、

最具有信息优势及行为最难监督的成员，因为“向管理者支付

残余权利（平等）的体制可望是一种减少偷懒的有效手段，它

能使团队生产更经济”。赋予经营者剩余索取权，经营者为自

身利益着想必然会对其他成员实施有效监督。如果经营者不

享有剩余索取权，经营者拥有的信息优势会使其借助会计操纵

和侵吞资产，相对安全地得到超过契约规定的企业剩余，从而

成为事实上的剩余索取者。而这种非正式的权利会导致资源

配置的扭曲。因此，经营者拥有剩余索取权不但可使经营者自

己监督自己，且经营者作为企业净收入的获得者亦会有监督

团队其他成员的积极性，降低投资者对上市公司的监督成本。

三、经营者剩余索取权的实现方式：股票期权

委托代理理论的研究成果和上市公司经营者控制权及剩

余索取权的内在分布规律，为探讨上市公司经营者报酬问题

提供了重要依据。衡量经营者剩余索取权的实现方式是否有

效，其重要的标准是看该实现方式是否能有效降低公司的代

理成本。

在刚授予股票期权时，并未赋予经营者企业剩余，而是给

予经营者索取企业剩余的预期，只有当经营者为企业创造了

价值并带来股价上涨时，经营者才能行权获利并分享企业剩

余索取权。由于行权后的经营者成为上市公司的股东，所以凭

借股权分享企业剩余是经营者分享剩余索取权的最优制度安

排。因而，股票期权不但是有效降低公司代理成本和实现经营

者剩余索取权的最佳方式，亦是使经营者成为股东的机制。该

机制在公司财务治理中具有十分重要的意义。

一是有利于降低代理成本。由于信息不对称和信息不完

全，股东无法知道经营者是否在为实现股东的利益最大化而

努力工作，也无法监督高层管理人员是否将资金用于有益的

投资活动。通过股票期权，使经营者报酬与公司长期经营业绩

直接相关，规避了经营者的短期行为，为经营者提高公司股票

价值提供强大动力，从而有效降低代理成本。

二是具有“报酬激励”和“所有权激励”的作用。股票期权

的报酬激励作用在经营者购买企业股票之前发挥。在股票期

权计划下，如公司经营良好，股价会上涨，经营者可行权以既

定较低的价格购买既定数量股票而获利；如公司经营不佳，股

价会下跌，经营者会放弃股票期权。股票期权的所有权激励作

用在经营者购买企业股票之后发挥。当经营者实施股票期权

计划购买股票后，经营者成为股东，自然会以利润最大化和资

产的保值增值为经营目标。而且股票期权计划可以优化公司

股权结构，这对于改善上市公司财务治理、建立现代企业制度

有着重要的意义。

三是有利于选择并留住优秀的经营者。股票期权计划能

使经营者积累个人财富，有助于建立经营者个人财产制度，那

些通过股票期权获得大量物质财富的管理人才，向经营者人

才市场提供了优秀管理人才的信号，有利于股东选择优秀的

经营者。此外，股票期权对经营者的吸引力远比现金报酬大。

为留住人才，许多公司对经营者行使股票期权附加严格限制

条件，规定在期权授予后一定的时间内逐步行使，若经营者在

限制期间内离开公司，他们就会丧失剩余的期权，从而加大了

“跳槽”的机会成本。

四是减轻现金支出负担，有利于财务运作。股票期权的特

点之一是“企业请客、市场买单”，即股票期权计划通过资本市

场而实现，企业没有现金流出。它克服了企业为留住优秀人才

而需提供大量现金待遇的缺点，由此节省下来的现金也有利

于企业的财务运作。
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