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近年来，公司治理再度成为人们关注的话题，那么作为其

核心的财务治理也就自然成为学术界关注的重点。财务治理

的目的就是通过财权的合理配置，建立起有效的财务激励与

约束机制，以达到利益相关者之间的责、权、利的相互平衡，从

而实现效率与公平的合理统一。已有的关于财务治理的研究

大多是对财务治理概念的界定、对财务治理框架的构建、对财

务治理内容的概括、对财务治理效率的评价等，或者是从数量

层面对财务的经济属性进行分析，而对财务关系即财务的社

会属性的研究很少，而从经济学的角度进行深入的理论分析

的文章则更少。本文运用合作博弈理论中的资本资产纳什议

价模型及其扩展模型来分析适合我国国情的企业财务治理模

式，最后提出我国企业应当分阶段地推行“多边治理”模式。

一、产权主体博弈决定财务治理模式

从公司内部来看，公司治理是指公司制企业的股东会、董

事会、监事会和经理人之间所特有的“三会四权”分权制衡的

组织制度和运行机制。传统的公司治理思想强调主体的地位

和作用，往往忽视客体的责、权、利及其配置方式。在责、权、利

这三个要素中，权力的配置是前提，其是公司治理结构建立的

基础。同时，权力关系改革也能使组织运行更加顺畅。在公司

的权力结构中，财权是一种最基本、最主要的权力，因为公司

的各种经营活动最终都会通过资金和资产的相互交换或转移

来完成并在财权上有所体现，因此以财权配置为中心的公司

财务治理就产生了。所谓财务治理，就是指通过在不同主体之

间进行财权配置，调整不同主体在财务体制中的地位、提高公

司治理效率的一系列动态制度安排。

1. 工业经济时代的产权主体博弈产生了“股东至上”的

“单边治理”模式。在工业经济时代，生产要素主要是土地、资

本等，知识资源处于次要地位。资本在对企业的财富创造、经

济发展以及社会贡献方面发挥着主导作用，作为资本投入者

的股东拥有大量的物质资本，从而在博弈中处于优势地位。虽

然债权人是财务资源的提供者，但其让渡的只是财务资源的

有限使用权，因此其与股东博弈，股东仍是赢家，股东才是企

业真正的所有者，而债权人只能收取本金和利息。所以，与工

业经济时代相适应的是“股东至上”的“单边治理”模式，这充

分体现了企业所有者对资产保值增值的要求，同时其也会与

其他利益相关者的利益目标发生冲突。

综上所述，“股东至上”的“单边治理”模式是工业经济时

代各产权主体凭借自身的实力博弈的结果，体现的是“企业归

股东所有”的产权归属观。

2. 知识经济时代的产权主体博弈产生了“多边治理”模

式。知识经济是建立在知识和信息的生产、分配以及使用的基

础上的经济。随着知识经济时代的到来，形成并发展于传统工

业经济时代的“股东至上”的“单边治理”模式日益显示出其不

适应性，这时产生了泛财务资源的概念。所谓泛财务资源，是

指企业有用或有价值的所有资源的集合。泛财务资源可以划

分为硬财务资源和软财务资源两大类。硬财务资源主要是指

自然资源及传统的财务资源，软财务资源主要是指知识资源、

时间资源等。泛财务资源的配置主体是各利益相关者，而不仅

仅是股东。

理论界对现代企业的利益相关者构成研究颇多，不同阶

段的利益相关者的构成也有所不同，但其范围随着研究阶段

的递进而不断扩大。综合现阶段的研究，企业的利益相关者主

要有股东、员工、债权人、供应商、顾客、政府、社区、社会公众

等。至于这些主体是否都有能力和动力参与企业的财务治理，

答案是不确定的，但不可否认的是，企业的财务治理模式为

“多边治理”模式。在企业中是一步到位地实行“多边治理”，还

是分步骤地实行“多边治理”，这涉及到具体的财务治理模式

问题，笔者将在下文中结合我国国情进行讨论。

二、适合我国国情的财务治理模式

1. 实行“多边治理”的可行性。知识经济的大环境和产权

主体的多元化为利益相关者共同参与企业的财务治理提供了

契机。那么，利益相关者是否都有能力和动力参与企业的财务

治理呢？和谐、合作的“多边治理”能否实现呢？笔者将运用合

作博弈理论中的资本资产纳什议价模型及其扩展模型来进行

分析。

（1）模型构建。假定利益相关者（经理人m、股东b、员工e、
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【摘要】本文运用合作博弈理论中的资本资产纳什议价模型及其扩展模型分析了在我国企业中实行“多边治理”的可

行性，指出我国企业应当分阶段地推行“多边治理”模式。
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债权人d、政府g、社会公众p、顾客c、供应商a、社区s）各自的谈

判能力为Ci，公司财务控制权（剩余索取权）租金为V，谈判成

功后各方所获得的收益为Xi，对谈判失败的担心程度为fi，谈

判失败时各方的效用（即威胁点）为Vi，各方从谈判结果中得

到的效用为u（Xi）。其中：i=m，b，e，…，s。Ci是受社会制度、文

化、经济及其他变量影响的外生变量。Vi是谈判方可接受的最

低效用水平。令u忆（Xi）=Xi-Vi，则u忆（Xi）为谈判方i获取的净收

益（边际效用）。

我们可以构造如下模型： Vi=1， 跃0， =Vi=

0， =X；fi=ui（Xi）/ （Xi）。在一定的条件下，各利益相关

者的谈判在 Xi=X的约束条件下，选择Xi以最大化 正

则变换，取自然对数得到新的目标函数 vilnui，结合约束条

件 Xi=X，建立拉格朗日函数：L= vilnui+姿（ Xi-X）（姿

为参数），取一阶条件：vi（ /ui）-姿=0，有：vi（ /ui）=vi（ /uj）

（i屹j）。

（2）模型分析。由于fi=ui（Xi）/ （Xi）依赖于Xi，假如

ui（Xi）是凹函数，则对于u忆（Xi）跃0有：鄣fi/鄣Xi={［ （Xi）］2-

ui（Xi）（Xi）}/［ （Xi）］2跃0。即随着利益相关者从谈判中获

取的净收益的增加，利益相关者对谈判失败的担心程度也随

之增大。

如果只有两个人进行谈判，他们的谈判能力分别是C1和

C2，若C1从谈判中获取的收益为Xi，则C2获取的收益为“V-

Xi”，可得：Xi/V-Xi=兹C1/C圆，其中：兹跃0。令y=C1/C圆，可得：

Xi=兹Vy/（1+兹y）。对y求导，得到：鄣Xi/鄣y=V兹/（1+兹y）2跃0。这

说明利益相关者的谈判能力越强，其从谈判中可能得到的收

益也就越大，参与谈判的动力也就越大。

从上面的分析可见，利益相关者是否参与企业的财务治

理主要取决于其谈判能力以及其对谈判失败的担心程度

（利益相关度）。在企业内部，经理层、董事会因具有较高的利

益相关度，居于博弈的有利地位，有可能成为财务治理的主

体；在企业外部，银行等金融机构作为主要债权人，承担的债

务风险较大，其又具有较强的谈判能力，从而有能力和动力成

为财务治理的主体。至于其他利益相关者，理论上可以结成利

益联盟参与博弈。因此，现阶段在我国企业中实行“多边治理”

具有可行性。

2.“多边治理”模式的具体选择。根据有关文献，利益相

关者大致包括股东、员工、债权人、供应商、顾客、政府、社区、

社会公众等。在这些利益相关者中，社区和社会公众对企业施

加的影响，绝大部分是通过各种社会公益组织和政府职能部

门实现的，主要体现在自然环境及社会环境的保护方面，可以

将其纳入“人与自然和谐发展”的研究范式中，而要将社区和

社会公众作为企业财务治理的主体，在现阶段还不现实。政府

只需要在市场机制失灵的时候发挥调节作用，过多的行政干

预反而会影响企业的正常生产经营。供应商、顾客以及社会公

众往往数量较多而又比较分散，他们或者是由于利益相关度

不高，或者是由于谈判能力较弱，或者是由于谈判成本较高，

普遍存在“搭便车”的心理，不能作为责、权、利相统一的治理

主体参与企业的财务治理。理论上他们可以结成利益联盟参

与博弈，但是又会产生新的委托代理问题，只会使问题变得更

加复杂。因此在现阶段，利益相关者全面参与企业的财务治理

尚不现实。

但是，在企业内部的利益相关者中，控股大股东、经理层、

董事会、监事会由于具有较高的利益相关度，他们对企业财务

信息的生成和传递具有直接的影响，他们的意志总能够通过

他们所拥有的权力得以体现，他们处于博弈的强势地位，能够

成为企业财务治理的主体。

财权配置存在于多重的委托代理关系中。资本的主要提

供者进行资本委托，公司董事会具有财务决策权；董事会又将

经营权委托给公司的经理层，公司的经理层具有财务行使权；

而作为资本的初始提供者，自然就具有财务监督权。同时，为

了实现监督的专业化，又成立了专门的监督机构如监事会。员

工作为公司重要的资源和人力资产的所有者，他们所拥有的

知识和技术是公司竞争制胜的决定性因素，他们也理应享有

剩余索取权、剩余控制权、监督权以及管理权。借鉴国际做法，

我们可以在董事会以及监事会中派驻职工代表，让他们也享

有一定的发言权。

在企业的外部利益相关者中，债权人基于自身的条件，可

以参与也有能力和动力参与企业的财务治理。首先，目前我国

企业主要的债权人是银行等金融机构，企业向其借入了大量

的款项，现阶段企业的信用机制还极不完善，其承担的风险很

大，其参与企业财务治理的收益也较大，对谈判失败的担心程

度也较大，根据上述分析，其参与企业财务治理的动力也会较

大。其次，企业的资产负债率较高，由于债权契约的约束，企业

还本付息的压力很大，加上再融资的需求，银行等金融机构就

拥有较大的谈判主动权。根据上述分析，谈判能力越强，收益

也就越大，当债权人进行财务治理所获取的收益超过其治理

成本时，其就会积极参与企业财务治理。我们也可以在董事会

或监事会中设置银行代表，分享财权。

基于以上分析，在我国目前的情况下，让企业的利益相关

者全面参与企业财务治理尚不现实，相对而言，利用企业内部

的控股大股东、董事会、监事会、经理层、员工以及企业外部的

债权人的合力，实行局部的“多边治理”具有可行性。待时机成

熟时再逐步扩大“多边治理”的范围，最终实现利益相关者全

面参与的“共同治理”。
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