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【摘要】 由利益相关者共同分享企业控制权和剩余索取权的利益相关者理论在逻辑上陷入了西方经典企业理论的团

队道德风险遥 而在股东利益至上的逻辑下袁相机治理在利益相关者逻辑下并不能有效野相机冶袁从而难以保证各类利益团体

控制权行使的效率遥本文认为能使利益相关者相机治理有效的比较变量是各利益相关者投入资产的价值及其积累袁资产价

值比例的改变将会通过引发谈判来缔造新的治理结构袁应由资产价值比例最大的关键利益相关者享有决策尧激励和监督其

他利益相关者的权利袁非关键利益相关者享有监督关键利益相关者的权利遥

【关键词】 剩余索取权 相机治理 控制权

相 对 于 股 东 利 益 至 上 的 逻 辑 而 言 袁 利 益 相 关 者 理 论 最 值

得 嘉 许 的 是 袁 由 多 方 共 同 所 有 比 股 东 单 方 独 享 更 为 公 平 合

理 袁 也 更 易 于 企 业 吸 引 或 积 累 资 源 遥 但 砸藻赠 和 栽蚤则燥造藻 利 用 一 个

多 委 托 人 渊 一 个 共 同 的 代 理 人 袁 即 悦燥皂皂燥灶 粤早藻灶糟赠冤 的 道 德 风

险 模 型 证 明 院 在 委 托 人 之 间 存 在 利 益 冲 突 时 袁 他 们 获 取 信 息

以 改 进 效 率 的 激 励 将 被 减 弱 遥匀葬灶泽灶葬灶和 其 他 一 些 相 关 的 实 证

研 究 表 明 了 控 制 权 的 分 散 化 所 带 来 的 问 题 要要要 由 不 同 的 利

益 相 关 者 之 间 的 利 益 冲 突 所 导 致 的 效 率 损 失 院 相 互 之 间 的 不

信 任 尧 猜 忌 以 及 由 此 造 成 的 决 策 制 定 时 的 僵 持 局 面 遥 若 沿 袭

西 方 经 典 企 业 理 论 的 思 路 袁 与 控 制 权 多 元 化 相 对 应 的 剩 余 索

取 权 多 元 化 将 会 使 团 队 陷 入 道 德 风 险 困 境 袁 利 益 相 关 者 理 论

更 偏 向 公 平 的 理 念 是 否 要 以 牺 牲 企 业 治 理 效 率 为 代 价 钥 怎 样

使 得 利 益 相 关 者 逻 辑 下 的 索 取 权 的 分 享 为 控 制 权 的 行 使 提

供 动 力 钥 利 益 相 关 者 理 论 该 如 何 应 对 诸 多 质 疑 与 批 评 袁 这 是

当 前 必 须 直 面 的 现 实 遥

一、对利益相关者逻辑下团队道德风险的反思

团 队 理 论 的 研 究 思 路 是 从 解 决 团 队 成 员 野 搭 便 车 冶 引 起

的 低 效 率 出 发 袁 得 出 必 须 引 入 一 个 委 托 人 来 享 有 剩 余 索 取 权

以 形 成 监 督 的 动 力 袁 享 有 控 制 权 以 形 成 监 督 和 索 取 剩 余 的 权

利 遥 团 队 理 论 的 分 歧 在 于 对 所 引 入 的 委 托 人 的 功 能 认 定 袁 但

在 引 入 委 托 人 索 取 剩 余 收 入 以 有 效 激 励 团 队 产 出 这 一 点 上 袁

各 种 团 队 理 论 的 结 论 是 一 致 表 示 肯 定 的 遥 它 与 利 益 相 关 者 理

论 的 野 共 同 分 享 控 制 权 冶尧野 共 同 索 取 剩 余 收 入 冶 及 在 此 基 础 上

的 控 制 权 与 索 取 权 相 对 应 原 则 本 质 上 的 理 解 几 乎 是 完 全 相

反 的 遥 野 共 同 分 享 剩 余 索 取 权 冶首 先 就 否 认 了 单 一 委 托 人 的 存

在 遥 黄 少 安 尧 宫 明 波 亦 发 现 布 莱 尔 和 阿 尔 钦 所 说 的 剩 余 风 险

渊 以 及 剩 余 收 益 冤 并 不 是 一 个 概 念 遥 阿 尔 钦 所 述 的 剩 余 收 益 是

指 企 业 在 付 清 所 有 的 合 同 中 规 定 的 应 付 事 项 之 后 的 尧 事 先 不

能 确 定 数 量 大 小 的 那 部 分 收 益 袁 比 如 公 司 的 利 润 遥 其 数 量 为

正 或 为 负 难 以 确 定 袁 这 种 不 确 定 性 称 为 剩 余 风 险 袁 是 由 股 东

独 自 承 担 的 遥 布 莱 尔 所 说 的 剩 余 收 入 与 上 述 不 同 袁 是 指 团 队

生 产 效 率 大 于 单 个 生 产 带 来 的 那 部 分 收 益 袁 剩 余 风 险 是 指 与

公 司 存 在 与 否 相 关 的 这 部 分 收 益 能 否 实 现 所 带 来 的 不 确 定

性 遥 这 个 剩 余 风 险 是 由 所 有 的 利 益 相 关 者 共 同 承 担 的 遥 其 实

利 益 相 关 者 逻 辑 下 的 剩 余 收 益 是 团 队 理 论 中 进 行 合 同 支 付

之 前 的 总 收 益 袁 所 谓 的 共 同 治 理 正 是 营 造 了 团 队 理 论 中 的 合

作 生 产 袁 如 果 认 为 共 同 治 理 下 的 相 互 监 督 能 够 达 成 优 于 单 一

委 托 人 监 督 的 集 体 理 性 袁 那 么 团 队 道 德 风 险 自 是 杞 人 忧 天 遥

由 此 看 来 袁 共 享 剩 余 索 取 权 和 相 互 监 督 是 以 团 队 效 率 的 部 分

损 失 为 代 价 的 遥

二、利益相关者逻辑下无效的相机治理

员援利益相关者逻辑下无效的野相机冶遥 假 设 利 益 相 关 者 经

谈 判 确 定 的 各 自 投 入 企 业 的 专 用 性 资 产 数 量 为 粤蚤袁 那 么 利 益

相 关 者 投 入 的 总 资 产 量 为 移粤蚤 或 栽粤袁 各 利 益 相 关 者 投 入 资 产

所 占 份 额 为 葬蚤越粤蚤 辕 栽粤遥 假 设 实 际 收 入 为 曾袁 与 股 东 利 益 至 上 理

论 不 同 的 是 袁 利 益 相 关 者 是 按 不 同 比 例 共 同 分 享 同 一 剩 余 利

润 袁即 利 润 分 享 基 数 是 相 同 的 袁是 没 有 先 后 顺 序 的 遥 而 其 分 享

比 例 根 据 众 多 学 者 所 认 同 的 野 剩 余 控 制 权 与 剩 余 索 取 权 对 称

分 布 冶 原 则 袁 就 是 投 入 资 产 比 例 为 葬蚤袁 这 一 比 例 是 在 缔 约 时 经

过 所 有 利 益 相 关 者 充 分 博 弈 并 写 入 合 同 的 袁 是 显 性 的 且 有 一

定 的 刚 性 袁 实 际 收 入 曾 与 投 入 资 产 比 例 葬蚤 相 乘 的 结 果 即 是 每 期

各 利 益 相 关 者 能 分 得 的 收 益 遥 而 能 让 其 满 意 的 收 益 分 享 即 维

持 现 有 状 态 的 底 线 取 决 于 他 所 投 入 的 资 产 数 量 粤蚤 与 其 预 期 目

标 收 益 率 耘曾蚤 的 乘 积 袁粤蚤 是 被 各 利 益 相 关 者 所 认 同 的 袁 但 耘曾蚤 一

般 取 决 于 利 益 相 关 者 自 身 袁 是 一 种 隐 含 的 私 人 收 益 率 袁 是 隐

性 的 尧 不 可 置 信 的 且 不 稳 定 的 袁 可 能 随 时 间 尧 地 点 和 利 益 相 关

者 状 态 尧心 理 的 不 同 而 变 化 遥 由 此 每 期 各 利 益 相 关 者 进 行 的 比

较 是 院

粤蚤伊耘曾蚤 灾泽 曾伊葬蚤袁

因 为 葬蚤越粤蚤 辕 栽粤袁 所 以 上 式 可 变 为 粤蚤伊耘曾蚤 灾泽 曾伊粤蚤 辕 栽粤袁

所 以 耘曾蚤 灾泽 曾 辕 栽粤袁栽粤伊耘曾蚤 灾泽 曾遥

式 中 曾 是 比 较 变 量 袁每 期 都 不 同 曰栽粤是 在 期 初 契 约 中 约 定

且 对 于 外 界 有 信 用 的 袁 故 是 相 对 稳 定 的 常 量 曰 但 耘曾蚤 的 上 述 特

性 决 定 了 它 绝 不 适 合 作 比 较 的 标 准 院 隐 性 尧 不 可 置 信 性 意 味

着 它 不 是 被 所 有 利 益 相 关 者 共 同 认 可 的 遥 不 稳 定 性 意 味 着 参

考 标 准 不 固 定 袁于 是 变 量 与 变 量 的 比 较 也 就 失 去 了 意 义 遥

解读利益相关者理论的治理效率困境
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是 否 可 考 虑 耘曾蚤 也 由 各 利 益 相 关 者 博 弈 所 得 并 由 合 同 正

式 规 定 呢 钥 如 果 回 答 是 肯 定 的 袁 那 么 这 就 使 其 具 备 了 作 为 标

准 的 相 应 质 量 特 征 遥 但 作 为 公 开 的 目 标 收 益 率 袁 若 对 各 利 益

相 关 者 而 言 是 不 一 致 的 袁 便 体 现 了 一 种 赤 裸 裸 的 不 公 平 院 收

益 要 共 同 分 享 袁 风 险 要 共 同 承 担 袁 收 益 率 却 为 何 不 同 钥 这 恰 好

与 该 理 论 追 求 公 平 分 配 的 初 衷 相 悖 曰 若 是 一 致 的 袁 其 比 较 公

式 的 左 方 即 参 考 标 准 栽粤伊耘曾蚤对 所 有 利 益 相 关 者 都 是 一 样 的 袁

则 与 实 际 收 入 相 比 较 以 选 择 状 态 为 特 征 的 目 的 便 难 以 达 到 遥

圆援利益相关者逻辑下野相机治理冶失效的原因解析遥 在 无

法 界 定 状 态 依 存 变 量 而 难 以 区 分 企 业 不 同 状 态 的 基 础 上 袁 相

机 治 理 理 论 在 利 益 相 关 者 共 同 治 理 逻 辑 下 是 无 法 适 用 的 遥 我

们 认 为 其 关 键 原 因 在 于 收 益 分 配 没 有 先 后 顺 序 袁 共 同 索 取 剩

余 收 益 袁 在 这 一 前 提 下 袁 要 么 实 际 收 益 同 时 以 相 同 的 比 例 满

足 或 不 满 足 所 有 利 益 相 关 者 的 期 望 收 益 袁 要 么 某 一 利 益 相 关

者 的 收 益 不 满 足 标 准 是 不 被 其 他 利 益 相 关 者 所 认 可 的 袁 因 而

对 支 配 地 位 治 理 权 的 争 夺 将 在 所 难 免 袁 因 为 标 准 是 软 性 的 遥

在 股 东 利 益 至 上 的 逻 辑 下 袁 相 机 治 理 之 所 以 有 效 是 因 为

各 不 同 利 益 群 体 的 收 益 索 取 顺 序 不 同 袁 即 风 险 承 担 顺 序 有 先

后 遥 高 风 险 对 应 着 高 收 益 袁 具 体 体 现 为 内 涵 报 酬 渊 率 冤 或 资 源

成 本 渊 率 冤 的 高 低 遥 在 投 入 资 产 的 多 少 不 影 响 状 态 改 变 标 准 的

条 件 下 袁 内 涵 报 酬 低 的 收 益 可 以 先 被 满 足 并 最 后 得 到 相 机 治

理 权 袁 所 以 在 企 业 正 常 良 好 运 转 下 只 有 内 涵 报 酬 最 高 的 经 理

是 利 益 最 为 相 关 并 主 导 治 理 的 利 益 群 体 遥 但 在 利 益 相 关 者 逻

辑 下 袁 只 要 承 认 了 收 益 分 配 的 同 步 性 袁 就 意 味 着 承 担 的 风 险

和 内 涵 报 酬 都 是 无 差 异 的 袁 收 益 分 配 只 与 取 得 的 当 期 可 分 配

利 润 及 各 利 益 相 关 者 的 投 入 资 产 价 值 所 占 的 比 例 有 关 遥 当 前

者 已 定 袁 引 起 各 利 益 相 关 者 收 益 分 配 差 异 的 只 有 由 投 入 资 产

价 值 不 同 而 导 致 的 企 业 所 有 权 比 例 差 异 遥 在 企 业 正 常 良 好 运

转 尧 各 利 益 相 关 者 均 对 收 益 满 意 的 情 况 下 袁 该 理 论 假 定 各 方

均 会 因 投 入 了 专 用 性 资 产 而 参 与 治 理 袁 这 与 股 东 单 边 治 理 下

的 相 机 治 理 野 在 不 同 状 态 下 只 有 对 收 益 不 满 意 的 一 方 主 导 治

理 冶 的 理 念 截 然 相 反 遥 所 以 原 来 以 收 益 分 配 顺 序 差 别 为 基 础 尧

以 各 利 益 群 体 内 涵 报 酬 为 比 较 变 量 的 相 机 治 理 袁 在 利 益 相 关

者 逻 辑 下 是 不 适 用 的 遥

三、利益相关者之间控制权的转移与治理结构

员援利益相关者之间控制权的转移遥 控 制 权 源 于 对 资 产 的

产 权 袁 控 制 权 的 转 移 在 逻 辑 上 应 与 其 所 依 附 的 资 产 价 值 相

关 遥 在 企 业 利 益 相 关 者 中 袁基 于 同 一 盈 利 或 亏 损 袁 其 资 产 比 例

越 大 袁 对 收 益 分 配 的 影 响 越 大 遥 该 比 例 实 际 上 起 着 杠 杆 作 用 遥

但 也 正 是 这 种 受 杠 杆 作 用 后 分 得 收 益 绝 对 量 的 不 同 才 能 体

现 出 利 益 相 关 者 与 企 业 的 相 关 度 或 对 企 业 的 敏 感 度 遥 最 为 相

关 者 当 然 有 相 对 较 多 的 动 力 为 企 业 开 源 节 流 袁 他 们 被 视 为 主

导 治 理 的 关 键 利 益 相 关 者 遥 当 企 业 可 分 配 利 润 改 变 时 院淤 若

盈 利 降 低 袁 则 各 利 益 相 关 者 分 得 收 益 的 差 距 缩 小 袁 与 企 业 的

相 关 度 递 增 的 差 距 也 减 小 曰于 若 出 现 负 利 润 袁 则 资 产 比 例 越

大 者 亏 损 越 多 袁 与 其 他 利 益 相 关 者 的 资 产 差 距 尧 控 制 权 差 距

和 对 企 业 相 关 度 差 距 也 越 小 遥 在 企 业 发 展 过 程 中 袁 各 利 益 相

关 者 对 彼 此 投 入 资 产 专 有 性 和 专 用 性 的 认 识 一 直 都 在 发 生

改 变 袁 同 盈 利 或 亏 损 引 起 的 资 产 减 少 一 样 袁 这 些 都 是 引 发 重

新 谈 判 的 因 素 遥 当 量 变 的 积 累 达 到 质 变 时 袁 企 业 的 利 益 相 关

者 将 会 在 新 的 资 产 尧 环 境 条 件 下 重 新 谈 判 遥 新 的 资 产 组 合 当

然 意 味 着 状 态 改 变 下 诞 生 的 新 治 理 结 构 袁 与 企 业 相 关 度 最 高

的 关 键 利 益 相 关 者 也 将 随 之 改 变 遥

因 此 在 利 益 相 关 者 逻 辑 下 袁 我 们 认 为 引 起 治 理 结 构 改 变

从 而 使 野 利 益 相 关 者 相 机 治 理 冶 成 为 可 能 的 比 较 变 量 是 各 利

益 相 关 者 的 投 入 资 产 价 值 及 其 积 累 袁 可 以 通 过 各 自 资 产 占 企

业 总 资 产 的 比 例 体 现 出 来 曰 拥 有 企 业 资 产 最 多 的 是 关 键 利 益

相 关 者 袁 因 享 有 控 制 权 的 相 对 优 势 应 主 导 企 业 的 治 理 曰 当 各

利 益 相 关 者 投 入 资 产 价 值 量 变 达 到 质 变 并 引 发 重 新 谈 判 时 袁

新 的 治 理 结 构 将 会 有 新 的 关 键 利 益 相 关 者 产 生 遥

圆援利益相关者治理的结构遥 从 前 文 分 析 中 可 以 得 到 这 样

的 启 示 院 关 键 利 益 相 关 者 的 价 值 在 于 防 范 受 托 人 道 德 风 险 和

创 造 企 业 价 值 曰 而 对 于 其 他 非 关 键 利 益 相 关 者 而 言 袁 在 控 制

权 上 的 劣 势 及 对 成 本 收 益 的 权 衡 下 袁 如 何 保 证 自 己 应 得 收 益

分 享 顺 利 实 现 也 许 更 有 价 值 袁 即 防 范 委 托 人 的 道 德 风 险 遥 这

可 以 通 过 团 队 成 员 对 决 策 者 的 监 督 来 实 现 遥 因 此 我 们 认 为 院

让 关 键 利 益 相 关 者 享 有 决 策 尧 激 励 和 监 督 其 他 利 益 相 关 者 的

权 利 是 为 了 实 现 企 业 运 营 的 效 率 袁 让 非 关 键 利 益 相 关 者 享 有

监 督 决 策 者 的 权 利 是 为 了 兼 顾 企 业 收 益 分 配 过 程 中 的 公 平 袁

两 方 面 相 结 合 可 同 时 解 决 团 队 中 受 托 人 和 委 托 人 双 方 的 道

德 风 险 袁 并 实 现 委 托 人 的 价 值 和 团 队 的 效 率 与 公 平 遥

对 非 关 键 利 益 相 关 者 而 言 袁 虽 然 在 财 权 配 置 上 可 以 给 予

其 应 有 的 监 督 权 袁 但 在 其 形 成 的 团 队 中 同 样 存 在 着 团 队 道 德

风 险 遥 没 有 哪 个 利 益 主 体 愿 意 自 己 承 担 监 督 成 本 而 收 益 却 由

团 体 共 同 分 享 遥 我 们 认 为 袁 对 于 非 关 键 利 益 相 关 者 团 体 袁导 致

监 督 行 动 缺 乏 的 关 键 并 不 在 于 监 督 的 收 益 要 由 每 一 个 利 益

相 关 者 共 同 分 享 袁 而 在 于 其 监 督 成 本 没 有 由 每 一 个 利 益 相 关

者 共 同 承 担 遥 只 要 不 同 类 的 利 益 相 关 者 分 别 设 置 代 表 自 己 利

益 进 行 监 督 的 组 织 袁 监 督 成 本 在 同 类 利 益 相 关 者 之 间 进 行 分

配 就 很 容 易 实 现 遥 因 此 袁 各 类 利 益 相 关 者 对 其 派 出 的 监 督 代

表 的 监 督 尧 激 励 就 可 转 化 为 各 利 益 相 关 者 团 体 的 内 部 治 理 问

题 袁 而 与 非 关 键 利 益 相 关 者 总 体 利 益 不 直 接 相 关 遥 这 就 保 证

了 由 监 督 代 表 组 成 的 小 集 团 的 监 督 有 效 性 遥 因 此 非 关 键 利 益

相 关 者 团 体 对 关 键 利 益 相 关 者 的 监 督 也 能 够 具 备 监 督 的 动

力 与 能 力 袁 同 关 键 利 益 相 关 者 形 成 有 效 的 相 互 监 督 遥

不 可 否 认 袁 现 实 中 组 成 企 业 的 利 益 相 关 者 也 许 并 非 如 理

论 所 界 定 的 那 样 完 美 袁 若 各 利 益 相 关 者 投 入 资 产 比 例 相 当 袁

控 制 权 在 某 些 利 益 相 关 者 中 按 比 例 或 平 均 分 享 更 易 为 人 接

受 遥 但 可 以 预 见 控 制 权 分 布 得 越 平 均 袁 企 业 的 治 理 结 构 越 趋

向 平 均 化 袁 其 协 调 集 体 理 性 与 个 体 理 性 一 致 的 成 本 就 越 高 遥

但 不 同 关 键 利 益 相 关 者 目 标 的 不 完 全 一 致 和 财 务 治 理 权 分

散 造 成 的 低 效 率 袁 使 得 这 种 初 始 控 制 权 分 布 并 非 一 成 不 变 袁

随 着 企 业 的 发 展 袁 各 利 益 相 关 者 的 资 产 积 累 会 发 生 动 态 变

化 袁其 谈 判 地 位 将 随 之 改 变 遥 新 的 控 制 权 结 构 将 会 在 资 产 积 累

量 变 引 起 质 变 时 重 新 分 布 袁 并 形 成 新 的 治 理 结 构 和 关 键 利 益

相 关 者 袁其 结 果 将 更 有 助 于 提 高 企 业 效 率 并 创 造 企 业 价 值 遥
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