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现 阶 段 袁 理 论 界 关 于 财 务 主 体 二 元 性 和 一 元 性 的 研 究 较

多 遥 有 些 学 者 认 为 袁 由 于 所 有 者 财 务 主 体 与 经 营 者 财 务 主 体

的 并 行 袁 因 而 企 业 的 财 务 主 体 具 有 二 元 的 特 征 遥 还 有 些 学 者

认 为 袁 企 业 的 财 务 主 体 只 能 是 单 一 的 袁 只 有 企 业 的 所 有 者 才

有 资 格 成 为 财 务 主 体 遥 笔 者 认 为 袁 财 务 主 体 二 元 论 是 对 经 济

学 中 企 业 产 权 理 论 的 机 械 理 解 袁 并 将 其 生 硬 地 套 在 财 务 理 论

上 遥 经 理 层 收 购 渊酝月韵冤这 种 兼 并 模 式 在 上 市 公 司 中 的 成 功 运

用 袁 使 企 业 的 所 有 者 和 经 营 者 在 某 种 程 度 上 合 而 为 一 袁 开 拓 了

企 业 产 权 理 论 新 的 发 展 领 域 遥 随 之 袁 财 务 主 体 二 元 论 也 就 失

去 了 理 论 依 据 遥

一、财务主体一元论和二元论的争论

持 这 两 种 观 点 的 学 者 都 承 认 袁 在 传 统 企 业 中 袁 非 人 力 资

本 所 有 者 同 时 也 是 人 力 资 本 所 有 者 渊 财 产 所 有 者 和 经 营 者 相

统 一 冤袁 所 以 传 统 企 业 的 财 务 主 体 就 是 企 业 的 所 有 者 袁 具 有 单

一 性 遥

但 是 袁 财 务 主 体 二 元 论 认 为 袁 随 着 社 会 化 大 生 产 和 现 代

市 场 经 济 的 发 展 袁 股 份 制 作 为 一 种 现 代 企 业 的 组 织 形 式 得 到

了 空 前 的 发 展 遥 在 建 立 现 代 企 业 制 度 的 要 求 下 袁 出 现 了 企 业

内 部 非 人 力 资 本 所 有 者 和 人 力 资 本 所 有 者 渊 主 要 指 经 理 层 冤

的 分 离 遥 在 圆园 世 纪 猿园 年 代 袁伯 勒 和 米 斯 就 观 察 到 部 分 企 业 的

经 理 层 已 经 在 公 司 股 权 极 其 分 散 的 条 件 下 控 制 了 这 些 企 业 大

部 分 的 资 产 遥野经 理 革 命 冶 已 经 蔓 延 到 许 多 企 业 袁 经 理 层 实 际 所

拥 有 的 权 利 已 经 远 远 超 过 其 应 有 的 权 利 范 围 袁 甚 至 已 经 在 资

本 所 有 者 的 控 制 范 围 以 外 遥 这 样 袁 在 现 代 企 业 制 度 下 袁 所 有 者

阶 层 与 经 营 者 阶 层 的 分 离 袁 以 及 经 营 者 阶 层 在 现 代 企 业 中 地

位 的 急 剧 上 升 袁 使 得 企 业 契 约 发 展 出 许 多 超 越 传 统 企 业 时

代 的 新 组 合 和 新 形 式 遥 特 别 是 当 经 理 层 拥 有 的 财 务 决 策 权

越 来 越 大 时 袁 其 成 为 一 个 独 立 的 财 务 主 体 的 条 件 也 就 越 来 越

成 熟 遥

财 务 主 体 一 元 论 认 为 袁 无 论 经 营 者 阶 层 的 财 务 决 策 权 怎

样 膨 胀 袁 其 在 企 业 中 的 地 位 得 到 怎 样 的 提 升 袁 都 不 能 达 到 一

种 对 企 业 剩 余 控 制 权 和 剩 余 索 取 权 的 完 全 占 有 状 态 袁 他 们 要

受 到 所 有 者 的 监 督 和 管 制 袁 他 们 在 企 业 中 的 地 位 和 权 利 在 所

有 者 的 控 制 之 中 袁 受 与 所 有 者 所 达 成 的 契 约 的 约 束 袁 因 而 没

有 资 格 成 为 一 个 独 立 的 责 任 主 体 袁 更 不 要 谈 成 为 一 个 财 务 主

体 了 遥

企 业 所 面 临 的 生 存 环 境 的 复 杂 性 袁 导 致 了 财 务 主 体 一 元

论 和 二 元 论 对 立 趋 势 的 形 成 遥

二、酝月韵的特点及其给企业产权理论带来的冲击

从 圆园 世 纪 愿园 年 代 开 始 袁酝月韵 这 种 兼 并 模 式 已 经 在 英

国 尧 美 国 等 市 场 经 济 相 对 发 达 且 资 本 市 场 相 对 完 善 的 国 家

被 运 用 遥 在 该 模 式 下 袁 经 营 权 和 所 有 权 形 成 了 联 盟 袁 建 立 起

相 互 制 约 的 责 任 机 制 遥 虽 然 酝月韵 在 我 国 的 兴 起 和 发 展 还 需

要 很 长 一 段 时 间 袁 但 是 无 论 是 以 英 国 酝月韵 的 成 功 典 范 要要要

酝耘栽杂耘悦 为 代 表 的 公 司 袁 还 是 我 国 成 功 实 施 酝月韵 的 企

业 要要要四 通 集 团 袁 都 是 酝月韵 模 式 具 有 可 行 性 的 有 利 证 据 遥 相

应 地 袁 学 术 界 也 产 生 了 这 种 经 营 者 向 所 有 者 回 归 的 学 说 遥

酝月韵 的 特 点 以 及 它 对 企 业 内 部 管 理 结 构 所 产 生 的 影 响 袁 为

我 们 对 现 代 企 业 制 度 下 股 份 公 司 财 务 主 体 的 研 究 提 供 了 一

个 新 的 方 向 遥

我 们 先 来 了 解 一 下 酝月韵 的 特 点 遥酝月韵 即 管 理 者 收 购 或

经 理 层 收 购 袁 它 是 目 标 公 司 的 管 理 者 或 经 理 层 利 用 借 贷 所 融

资 本 购 买 本 公 司 的 股 份 袁从 而 改 变 本 公 司 所 有 者 结 构 尧 控 制 权

结 构 和 资 产 结 构 袁 进 而 达 到 重 组 本 公 司 的 目 的 并 获 得 预 期 收

益 的 一 种 收 购 行 为 遥酝月韵 的 主 要 投 资 者 是 目 标 公 司 内 部 的

管 理 人 员 袁他 们 对 本 公 司 非 常 了 解 袁 并 且 具 有 很 强 的 经 营 管 理

能 力 遥 他 们 通 常 会 设 立 一 家 新 的 公 司 袁 以 该 公 司 的 名 义 来 收 购

目 标 公 司 遥 通 过 酝月韵袁 他 们 由 单 一 的 经 营 者 身 份 转 变 为 所 有

者 与 经 营 者 合 一 的 双 重 身 份 遥 无 论 是 单 纯 采 取 经 理 层 收 购 还

是 与 员 工 持 股 计 划 或 职 工 控 股 收 购 相 结 合 袁酝月韵 的 最 终 结

果 都 是 使 目 标 公 司 在 现 代 市 场 经 济 条 件 下 实 现 所 有 者 和 经 营

者 的 统 一 遥 这 给 传 统 企 业 产 权 理 论 中 认 为 所 有 者 与 经 营 者 分

离 而 产 生 的 企 业 内 部 权 利 对 立 带 来 了 新 的 冲 击 遥 它 促 进 了 企

业 结 构 和 产 业 结 构 的 调 整 袁 有 效 地 降 低 了 企 业 的 代 理 成 本 袁 改

善 了 企 业 的 经 营 状 况 遥

三、从现代企业制度和成本效益原则角度看财务主体二

元论

在 现 代 企 业 制 度 下 袁由 于 管 理 才 能 与 资 产 不 对 称 袁 造 成 所

对财务主体理论的重新认识

【摘要】 本文就经理层收购渊酝月韵冤对企业内部管理结构及企业产权理论的影响进行分析袁对财务主体二元论提出异

议袁并认为该理论是对企业产权理论的机械套用遥笔者从野企业内部所有者阶层和经营者阶层的分离应遵循成本效益原则冶

及野企业产权派生了财务控制权冶两方面论述了财务主体一元性的本质袁指出现阶段学术界提出的这种经营者向所有者回

归的学说的科学性遥

【关键词】 财务主体 酝月韵 二元论 一元论
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有 权 与 经 营 权 分 离 袁 所 有 者 和 经 营 者 通 过 契 约 成 为 合 作 伙

伴 袁 实 现 了 资 源 互 补 遥 企 业 内 部 的 职 能 分 工 或 是 权 利 分 配 袁 甚

至 是 经 营 者 和 所 有 者 的 分 离 尧 统 一 袁 都 遵 循 着 一 个 关 键 的 原

则 即 成 本 效 益 原 则 遥

社 会 化 的 横 向 和 纵 向 分 工 袁其 目 的 就 是 提 高 生 产 效 率 袁 使

资 源 得 到 充 分 利 用 遥 同 样 袁 企 业 也 遵 循 这 样 的 原 则 院 当 所 有 者

认 为 由 于 受 经 济 环 境 的 影 响 特 别 是 竞 争 的 加 剧 袁 自 己 的 管 理

能 力 和 经 营 能 力 已 经 不 能 满 足 企 业 生 存 和 发 展 的 需 要 袁 或 是

他 们 根 本 就 缺 乏 管 理 才 能 袁 而 经 营 者 通 过 科 学 的 管 理 和 卓 有

成 效 的 经 营 能 给 所 有 者 带 来 更 多 的 利 润 从 而 使 企 业 效 益 更

好 时 袁 所 有 者 就 会 选 择 把 经 营 权 下 放 到 某 一 个 阶 层 遥 在 这 样

理 想 的 模 式 中 袁 经 营 者 与 所 有 者 的 分 离 能 达 到 双 赢 的 目 的 遥

反 之 袁 当 所 有 者 认 为 自 己 能 兼 顾 企 业 的 经 营 和 管 理 渊 很 多 股

份 公 司 董 事 长 和 总 经 理 由 一 人 兼 任 冤袁 并 能 使 企 业 效 益 更 大

化 时 袁 他 绝 不 可 能 出 让 经 营 权 和 管 理 权 遥 当 管 理 者 认 为 自 己

为 企 业 所 付 出 的 劳 动 及 承 担 的 风 险 远 远 超 出 自 己 从 所 有 者

那 里 所 获 得 的 报 酬 时 袁 管 理 者 极 有 可 能 逐 渐 把 权 利 触 角 伸 向

所 有 者 阶 层 袁 并 最 终 成 为 所 有 者 袁 达 到 个 人 利 益 最 大 化 遥 通 过

分 析 我 国 成 功 的 酝月韵 案 例 可 以 看 出 袁 这 些 富 有 才 能 的 野 企 业

内 部 人 冶 一 夜 之 间 从 企 业 的 管 理 人 员 成 为 企 业 的 所 有 者 袁 成

为 拥 有 一 定 资 源 的 创 业 者 袁 他 们 利 用 酝月韵 这 种 资 本 运 作 工

具 袁 使 自 己 的 才 能 得 到 了 野 不 可 思 议 冶 的 回 报 袁 也 从 根 本 上 改

变 了 现 有 企 业 的 产 权 制 度 遥

所 以 袁 财 务 主 体 二 元 论 中 的 因 所 有 权 和 经 营 权 发 生 了

分 离 而 出 现 两 个 财 务 主 体 的 观 点 是 错 误 的 袁 是 机 械 理 解 企

业 产 权 理 论 的 表 现 遥 从 财 务 理 论 角 度 来 看 袁 经 营 者 阶 层 的 出

现 是 现 代 企 业 所 有 者 管 理 手 段 创 新 的 体 现 遥 所 有 者 与 经 营

者 之 间 存 在 的 契 约 关 系 以 及 所 有 者 最 终 对 经 营 者 的 权 利 控

制 和 奖 惩 袁 都 说 明 经 营 者 阶 层 并 没 有 资 格 成 为 一 个 财 务 主

体 遥 随 着 信 息 不 对 称 对 所 有 者 权 利 的 稀 释 袁 经 营 者 的 权 限 在

潜 移 默 化 中 不 断 扩 大 袁 导 致 内 部 人 控 制 问 题 日 渐 严 重 遥 经 营

者 欺 瞒 所 有 者 的 各 种 行 为 袁 并 不 是 现 代 企 业 制 度 的 直 接 产

物 袁 而 是 由 于 野 经 济 人 冶 现 象 的 普 遍 存 在 袁 经 营 者 阶 层 的 道 德

风 险 尧 逆 向 选 择 以 及 企 业 内 部 相 关 监 督 尧 奖 惩 制 度 的 不 完 善

所 造 成 的 遥 这 不 能 说 明 现 代 企 业 渊 特 别 是 股 份 公 司 冤 出 现 了

两 个 财 务 利 益 中 心 遥 针 对 所 有 者 和 经 营 者 权 利 与 义 务 的 界

定 袁 除 了 依 据 公 司 章 程 外 袁 还 要 建 立 法 律 监 督 体 制 遥 在 叶 公 司

法 曳 等 相 关 法 律 的 约 束 下 袁 经 营 者 的 任 何 越 权 行 为 都 会 受 到

阻 拦 遥

四、从企业产权角度看财务主体一元论

酝月韵 追 求 的 是 所 有 权 和 经 营 权 的 统 一 袁 其 最 终 落 在 所

有 权 的 争 夺 上 遥 从 经 济 学 的 角 度 来 讲 袁 企 业 所 有 者 和 经 营 者

之 间 形 成 了 契 约 关 系 袁 产 权 主 体 之 间 通 过 契 约 来 约 定 控 制 权

的 分 配 和 收 益 的 分 享 遥 如 果 这 种 契 约 模 式 是 在 理 想 的 市 场 环

境 中 有 效 运 行 的 袁 那 么 就 不 会 存 在 后 面 我 们 所 提 到 的 两 个 阶

层 对 剩 余 控 制 权 的 追 求 了 遥 正 是 因 为 市 场 的 复 杂 性 及 契 约 的

不 完 全 性 的 存 在 渊 契 约 的 不 完 全 性 是 指 其 不 能 准 确 描 述 所 有

未 来 可 能 出 现 的 状 态 以 及 每 一 种 状 态 下 参 与 要 素 及 要 素 所

有 者 之 间 责 尧 权 尧 利 的 关 系 冤袁 导 致 了 企 业 剩 余 索 取 权 和 剩 余

控 制 权 的 产 生 遥 仅 通 过 契 约 对 经 理 层 进 行 约 束 和 监 督 袁 在 现 实

中 是 不 可 行 的 遥

在 这 样 的 前 提 条 件 下 袁 企 业 内 部 就 出 现 了 两 种 相 抗 衡 的

权 利 院 一 是 特 定 控 制 权 渊 合 同 控 制 权 冤袁 它 是 通 过 契 约 授 予 经 营

者 在 正 常 范 围 内 的 经 营 权 及 明 文 规 定 可 约 束 的 其 他 权 利 遥 二

是 契 约 中 没 有 特 别 规 定 的 战 略 性 重 大 决 策 权 袁 如 任 命 和 解 雇

其 他 下 属 经 理 人 员 的 权 利 尧 薪 酬 决 定 权 尧 重 大 投 资 权 尧 财 务 决

策 权 遥 对 于 这 些 权 利 的 集 合 袁 我 们 就 用 企 业 的 所 有 权 来 代 替 遥

所 有 权 包 括 对 给 定 财 产 的 占 有 权 尧 使 用 权 尧 收 益 权 袁 而 如 果 再

细 分 袁 所 有 权 是 指 对 企 业 的 剩 余 索 取 权 和 剩 余 控 制 权 遥 而 这 些

权 利 理 应 属 于 企 业 的 所 有 者 袁 在 股 份 公 司 中 就 是 所 有 者 代 表

渊有 的 属 于 董 事 会 袁有 的 属 于 股 东 大 会 冤遥

笔 者 认 为 袁财 务 控 制 权 是 从 企 业 的 剩 余 控 制 权 中 派 生 出 来

的 袁 而 不 是 独 立 存 在 的 遥 无 论 是 在 传 统 企 业 还 是 在 现 代 企 业

中 袁 财 务 控 制 权 的 归 属 都 应 与 剩 余 控 制 权 的 归 属 保 持 一 致 且

属 于 所 有 者 遥而 只 有 在 现 代 企 业 中 袁 所 有 者 考 虑 到 成 本 效 益 原

则 袁 不 得 不 把 一 定 限 度 内 的 财 务 控 制 权 交 给 经 营 者 遥 但 是 袁 具

有 重 大 意 义 的 决 策 渊 如 重 大 投 资 尧 筹 资 尧 兼 并 尧 重 组 等 冤 都 由 所

有 者 来 完 成 遥

从 酝月韵 模 式 下 的 兼 并 方 式 和 过 程 来 看 袁 那 些 具 有 雄 心

壮 志 的 经 营 者 对 手 中 所 掌 握 的 派 生 权 利 已 经 毫 不 在 乎 袁 他 们

的 最 终 目 标 是 掌 握 企 业 的 剩 余 索 取 权 和 剩 余 控 制 权 遥 而 拥 有

这 些 权 利 的 合 法 途 径 只 有 一 个 院 让 自 己 成 为 企 业 的 所 有 者 或

是 所 有 者 之 一 遥

由 于 经 营 者 阶 层 并 不 是 一 个 权 利 实 体 袁 不 具 有 独 立 的 财

务 控 制 权 袁 因 此 也 没 有 资 格 被 称 为 一 个 财 务 主 体 遥 当 然 袁 责 尧

权 尧 利 总 是 相 统 一 的 遥 所 有 者 一 方 面 拥 有 企 业 的 剩 余 控 制 权

渊 权 力 冤 和 剩 余 索 取 权 渊 利 益 冤袁 另 一 方 面 就 意 味 着 其 必 须 为 所

拥 有 的 权 力 和 利 益 承 担 责 任 遥 所 有 者 必 须 承 担 因 决 策 失 误 而

带 给 企 业 的 损 失 袁 成 为 相 应 的 风 险 承 担 者 遥他 们 不 能 像 经 营 者

那 样 可 以 野 经 营 不 善 袁 照 拿 薪 酬 袁 打 包 走 人 冶袁 而 是 要 为 这 些 损

失 承 担 有 限 责 任 或 无 限 责 任 遥 从 这 个 方 面 来 看 袁 经 营 者 阶 层 不

是 一 个 责 任 实 体 袁 无 法 做 到 责 尧权 尧利 的 统 一 袁 就 更 谈 不 上 成 为

一 个 财 务 主 体 了 遥

综 上 所 述 袁 笔 者 还 是 赞 同 财 务 主 体 一 元 论 的 观 点 院 在 现 代

企 业 特 别 是 股 份 公 司 中 袁财 务 主 体 只 有 也 只 能 有 一 个 袁 那 就 是

企 业 的 所 有 者 遥
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