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[摘   要] 由于不确定性的存在，企业合约不可能是完全的，因此，将无法完全的部分称之为剩余，而与剩余有关的一些权力，称之为剩余权。本文假定剩余权分为剩余索取权与剩余控制权，剩余索取权是针对不确定性产生的利润而言的，而剩余控制权是企业的一些生死攸关的决策，并将这两种权力统称为剩余权。本文认为既然剩余权力面临着配置问题，那么在理论上可能存在最优。本文通过对一元产权企业、二元产权结构企业与多元产权结构企业的分析得出企业剩余权的配置可能存在最优解，即当所有要素对应的剩余权力变化至要素的剩余权边际贡献相等时，企业的剩余权配置达到最优，而要素剩余权力边际贡献的改变则要依赖于要素的相对重要性，从而形成了由要素相对重要性为起点的均衡剩余权配置的关系，而由此得出的结论对国有企业改革可能会具有一定的启发性意义。
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关于剩余权力配置问题，一种是基于风险角度（Knight，1921）的解释，认为“在企业里，承担风险的人获得剩余收益，而不承担风险的人获得固定收益”
，另一种较为一般的解释为现代企业理论中的激励理论观点，为了防止企业的控制权变成一种廉价的“投票权”，应该尽可能地让在企业中资本所有者所得到的企业的剩余索取权与剩余控制权在量上应该是对等的(Harris. M. and Raviv, AM., 1988)，认为企业的剩余权力要尽可能地分配给企业中“最重要、最具信息优势、最难于监督的成员”
。按照奈特（Knight，1921）的逻辑，企业的剩余权力始终要存在于承担风险最大者——货币资本或者实物资本所有者的手中，而不可能是其他，然而，面对现实企业中的经营者获得越来越多的剩余收益问题与CEO权力不断膨胀问题显得无能为力，但是，激励理论也没能给出企业中最重要、最具信息优势、最难于监督的成员多少剩余权力为宜，因为现实中经常能够看到的是企业中最重要的资本要素并不是一成不变的，而且最重要的资本要素也不拥有全部的企业剩余权力。本文试图寻找一个有关剩余权配置的均衡空间，通过引入要素相对重要性的概念来解释要素所有者之间对剩余权的“瓜分”现象。
一、企业状态设定与基本假定
首先对企业的状态作一些限定：（a）企业是由不同产权主体定立的契约（张五常，1983；周其仁，1999）。（b）企业不存在账面投入的增加与技术进步，因为这可能会改变要素的性能。（c）企业不存在外部干预。企业中不存在向银行借债的行为，也不存在政府等外部力量对企业的干预与对剩余权利的“争夺”。（d）产权主体的剩余权份额以对要素的产权为基础，其对拥有的要素既有为投入成本进行补偿的权利——成本补偿权，又有获得企业中不能明确部分的权利——剩余权。（e）企业全部剩余权力总和为1。
上述的限定能够将本文分析的企业形态具体化，但并不足以据此找到有关企业剩余权配置的基本信息，因此，本文还需要基于事实分析与理论分析而得出的两个基本假定：
假定一：企业的剩余权的变动会引起企业的销售收入或者企业利润的变化。
Jensen＆Murphy（1990）对企业经营者报酬与企业绩效关系问题进行了尝试性的实证研究
，结论是大型公众持股公司的业绩和它们的经营者的报酬有微弱的相关性，随后 Rosen（1992）又对此问题作了深入研究分析并得出了相似的结论，即经营者的报酬对企业业绩激励强度很弱。但是最近的一份研究得出了相反的结论，Hall＆Liebman经过对美国公众持股的百余家最大商业公司近15年的数据进行整理分析，得出“经营者报酬和企业业绩强相关”的结论，并且进一步证实了经营者股票期权的激励作用是显著的。
如果把股票期权看作是对剩余分享的一种权利，而把经营者看作是企业的一种要素的产权主体，那么该种要素产权主体拥有的剩余权力份额与企业绩效之间存在某种函数关系已经得到证实。
假定二：要素的相对重要性将会影响要素剩余权利边际贡献的变化
徐传谌、张东明（2005）通过分析美国企业成长过程，发现企业的剩余权力有由上至下的发散趋势，而与此趋势可能是因为“要素相对重要性”发生变化所引起。根据假定一，某种要素产权主体剩余权力的变化（增减）可能会引起总体收入或者利润的变化（增减），某要素产权主体剩余权每增加1单位，将引起企业总体收入或利润的增加或者减少大于0，本文将此定义为剩余权力的边际贡献
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。然而，经济理论分析使要素产权主体剩余权的分配与要素的相对重要性不能够发生直接的联系，因为，要素相对重要性与某种要素产权主体剩余权之间不存在明显的相互关系，本文根据他们二人的分析认为，在上述两方面起到桥梁作用的变量可能是
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，即要素相对重要性的变化可能改变重要变量是均衡状态的
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。因此，要素的相对重要性与要素剩余权边际贡献之间可能具有某种函数关系：
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为要素i的相对重要性。
二、关于企业剩余权利配置的讨论
如果企业由单个产权主体提供的要素组成，称其为一元产权结构企业；如果企业由两个产权主体提供的要素组成，则称其为二元产权结构企业，如果组成要素产权主体为三个或三个以上，则称其为多元产权结构企业。
1.一元产权主体企业

单产权结构企业意味着组成企业的所有要素均属一个产权主体。由于不存在其他产权主体与之相争多，因此只有剩余权全部交给企业的所有者才是最优的。此种情况下产权主体拥有的剩余权份额为
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2.二元产权结构企业

二元产权结构企业情况要复杂得多，这需要面对产权主体的个人效用函数与企业目标函数是否一致的问题，为了简化分析，首先假定产权主体的目标与企业目标均为企业利润最大化，对于不一致的情形将在随后进行详细分析。

假定企业产权1与产权2，所提供的要素组成，或者企业由单一产权结构裂变为二元产权结构，并且进一步假定，每个产权主体仅拥有一种要素：要素1和要素2。此时，根据产权主体对所拥有要素具有获得剩余权力的倾向假设，企业的剩余权利将在两种要素之间进行配置。根据假定一，企业要素所有者剩余权份额、企业成本与企业利润之间存在如下函数关系：
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其中
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表示产权主体
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拥有要素
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时拥有的剩余权份额的变化量，△C表示企业成本的变动，根据前面的设定（b）有△C=0。通过积分，可知企业的利润与产权主体剩余权份额将存在一定的函数关系：
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如果函数存在二阶导数，并且二阶导数小于0，在约束条件
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的前提下。企业利润
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将存在极大值，根据拉格朗日极值条件，原函数变为：
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两种要素的产权主体剩余权力边际利润相等，才是因剩余权配置不同引致不同利润时的利润最大化的充分必要条件。因为，如果在剩余权力为调整前两种产权主体剩余权利边际利润处于状态：
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时，就意味着要素2的产权主体剩余权力如果增加1单位将会带来的利润增量要比要素1减少单位剩余权力带来的利润减少量要大，那么总的利润增量将大于0，这对以企业收入最大化为目标的企业与产权主体来说是有利可图的，这种变化将使企业与要素所有者的处境变得更好，直到
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。如果这时剩余权力继续向要素2倾斜，那么会导致
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时相反，很明显，总目标一致为企业收入最大化的企业不会将企业置于这两种状态下。如果，不存在其他因素致使要素剩余权力的边际利润发生改变，那么此时的境况将演变一个短暂的最优水平。

在二元产权结构企业中，
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的大小决定了剩余权力变化的方向，如果
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对于剩余权的变化将起到积极的作用，而要素
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如果已经拥有了剩余权力，那么它的所有者将对剩余权力的变化起到消极的作用，无论如何，在目标一致为企业利润最大化的前提下，他们都将有唯一的均衡配置。

令
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产权主体的剩余权份额之间存在反向关系，根据边际递减规律，
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之间的函数关系是个凸向原点的轨迹，如图1所示，在同一位置
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图1 要素的剩余权的边际贡献与要素剩余权份额之间的关系
剩余权边际贡献的改变。如果能够确定
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的函数关系便能够得出最优状态下的
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的值，而事实上，
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的函数关系中除了
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这个变量外，还可能有其他参数需要待定，因此，
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的关系可以描述为：
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表示待定参数，如果
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不存在或者不可变，那么对于企业来说，只可能存在唯一的最有配置解，而实际上
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将随着企业的发展、外界环境的变化而发生改变，从而引起
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的轨迹的向左或者向右的平行移动，从而将原来均衡配置的剩余权分配关系打破，将引发剩余权的转移性变动。根据假定二，要素的相对重要性程度与要素的剩余权边际贡献（利润）之间可能存在某种关系。因此，待定参数
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具有要素相对重要性的某些信息
[image: image58.wmf]q

=
[image: image59.wmf]q

（
[image: image60.wmf]I

），如果要素相对重要性的变化引起的是要素剩余权边际贡献的整体正相关变化，那么
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的值均具有不同的均衡
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的变动如何引起
[image: image71.wmf]i

R

*变化的原因。
如果
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之间的轨迹是线性的（如图2），假定所有要素的相对重要性与
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之间具有相同的函数关系，由于要素1相对重要性的变化对于要素2相对重要性的变化绝对值相等，所以两种
要素的
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轨迹变化的量是相同的（如图3），这种变化将不能改变原有的均衡
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*，但却改变了原有均衡状态下的
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图2 要素相对重要性与要素剩余权边际贡献移动幅度之间的关系
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如果
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之间的轨迹是非线性的（如图4、5），要素相对重要性的变化对
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的均衡之的影响将取决于曲线的形状。如果曲线的形状为图4，则表明
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增加的速度没有减小的速度快，因此，要素相对重要性降低的要素剩余权边际贡献轨迹向左移动的距离较向右增加的距离大，在边际递减规律的作用下，均衡点的位置将低于原来位置，但是并不影响R的变化方向，对于要素相对重要性增加的产权主体而言均衡的
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的增加的速度大于减小的速度，因此，要素相对重要性降低的要素剩余权边际贡献轨迹向左移动的距离较向右增加的距离小，在边际递减规律的作用下，均衡点的位置将高于原来位置，对于要素相对重要性增加的产权主体而言均衡
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如果两种要素的
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之间的轨迹是相对的形状（如图8），则不会影响每种要素均衡剩余权份额的变化方向，但是要素剩余权的均衡边际贡献的变动方向将不能确定，因为这要取决于两种要素
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总之，当某要素的
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处于一种状态时，与其相对应的R值处于匀衡状态
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则向左平移。如果要素的
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是增加的，则在原来的剩余权份额的条件下，其边际贡献变为
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，这就打破了原有的均衡；有增必有减，将有要素剩余权的边际贡献下降，根据约束条件可以重新获得均衡数值：
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如果某一产权主主体或者两个产权主体在企业中拥有两种或两种以上要素，上面的分析同样适用。假设产权主体一拥有的要素为1和2，而产权主体二拥有的要素为3和4，剩余权首先将按照要素的相对重要性在四种要素之间进行分配，其条件是在每种要素的相对重要性一定情况下，四种要素的边际剩余权贡献相等，即
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。产权主体拥有的剩余权份额取决于其拥有要素对应的剩余权份额的总和。当要素的相对重要性发生变化时，首先改变的是不同要素所对应的剩余权的大小，而对于产权主体而言其总体剩余权是否变化是不确定的。

3.多元产权结构企业

多元产权结构企业可以界定为由三种或三种以上产权主体提供要素组成的企业，假定每种产权仅拥有唯一要素，其剩余权配置与企业的利润或收入的关系为：
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≥3，为企业产权主体的数量；其约束条件为
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。根据前面的分析，多要素企业剩余权配置的均衡条件为
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，即所有要素的剩余权边际贡献相等。假定每种要素的剩余权利与其边际贡献之间具有相似的关系，如果要素相对重要性
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对于要素剩余权利边际贡献的影响方式与两要素企业情形相同，那么对于要素相对重要性增加的要素而言其均衡剩余权份额将增加至新的均衡份额。对于可能有产权主体所拥有的要素多于一种倾向与前面的分析类似：剩余权首先将按照要素的相对重要性要素之间进行分配，其条件是在每种要素的相对重要性一定情况下，每种要素的边际剩余权贡献相等，即：
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个产权主体拥有的要素数量）
产权主体拥有的剩余权份额取决于其拥有要素对应的剩余权份额的总和。当要素的相对重要性发生变化时，首先改变的是不同要素所对应的剩余权的大小，而对于产权主体而言其总体剩余权是否变化是不确定的。

三、要素产权主体的目标函数对剩余权力分配的影响

激励理论表明在现实世界中要素产权主体的目标函数会对企业中要素的剩余权力的状况产生影响。如果二者目标函数均为企业利润最大化，那么激励作用可能不是那么明显。因为，只要能够充分补偿其为企业的所进行的所有付出，他们不会关心企业剩余权力花落谁家。但是对于目标不一致的情形剩余权力的配置可能会受到影响。
假设要素产权主体的目标函数为自身效用最大化，假定每一产权主体仅拥有一种要素，要素
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为剩余控制权份额。如果要素产权主体的效用来自于剩余索取权变化引起收入效用与剩余控制权引起的权力与收入效用，并且
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，那么该要素产权主体的总效用可为两部分：剩余索取权变化导致的要素所有者效用的变化，即
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为剩余索取权变化的份额，
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为企业利润变化的变分比；剩余控制权变化引起的要素所有者效用的变化，即
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为要素剩余控制权的变化量，
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。因此，剩余权利变动后的要素所有者的总效用函数改变为：
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所有者支持剩余权力变动的充要条件为：
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，即变化后的总效用至少要与原来的效用一致，否则要素所有者将对剩余权力的变化产生阻力。
由于一种要素产权主体手中的剩余权力的增加意味着必然有要素产权主体手中的剩余权力的减少，因此，企业内部各种要素产权主体剩余权力的变化存在三种情况：剩余权力增加；剩余权力不变，剩余权力减少。

当
[image: image142.wmf]0

=

=

=

e

r

d

时，意味着要素i产权主体手中的剩余权力没有发生变化，因此，其中效用也不会发生变化；当
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的状态可能为零，也可能不为零，当且仅当
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＞0时，才有可能引起剩余权力的变动，因为只要剩余索取权力减少引起的对剩余分享减少能够得到因为利润增加而导致总剩余分享增加的充分补偿，就保证了
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的状态也是不确定的，当且仅当
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＞0，只要由于剩余控制权减少产生的效用损失能够通过剩余索取量的增加的到充分补偿，才有可能引起剩余权力的变动；当
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同时出现时，情况要复杂一些，究竟发生那种减少是合理的，取决于两种权力变化的强度，
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的变化分别引起要素所有者效用3种情况的变化：增加，不变与减少，从而产生9种不同的组合（如表1），在这些组合中，仅有（
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）的情形将导致企业内部剩余权力的变动无法实现，存在这种情况的意义是该要素在企业内部不存在任何作用，或者属于应该被替代的要素。至于其他几种变化只要能够其他任何要素产权主体的总效用不少于变化之前的效用，均有可能导致企业剩余权力的变化的发生。
          表1（
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	增加，增加（
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	增加，不变（
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	增加，减少（
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	不变，增加（
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	不变，不变（
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	不变，减少（
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	减少，增加（
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	减少，不变（
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	减少，减少（
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由此，可以看出剩余权力的变化对要素产权主体的总效用具有重大影响，只要收入效用增加（减少）达到足够能弥补其因为控制权力减少（增加）而产生的效用损失，剩余权力的变化将顺利发生，或者只要拥有较多剩余权力的产权主体能够预期到其如果保持手中的权力不变将严重降低其未来的总效用，否则他将阻碍剩余权力进行顺利转移。
四、要素相对重要性影响因素与剩余控制权力的不可分割性

1.要素相对重要性的影响因素

根据经济学理论，要素的相对重要性程度可能受到企业对其依赖程度与其可获得性两方面因素的制约
。企业对要素的依赖程度将正向影响该种要素的重要性程度，而可获得性将反向影响企业的重要性程度。假设企业对要素的依赖程度为
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[image: image169.wmf]i

u

为随机扰动项，具体影响企业对要素依赖程度的因素可能有：企业的规模（
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）、要素对企业的边际贡献（
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）等；影响要素可获得性的因素可能有：要素市场的完善程度（
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）。

2.剩余控制权力的不可分割性

现代产权理论中产权的完整性认为产权作为特定经济资源的收益权和控制权，只有收益权和控制权相结合并落在同一主体上才是“完整的产权”
，如果控制权和收益权相分离，而在交易成本为正的世界中，分离程度越高将意味着效率损失的越大。这种说法从激励与约束角度同样能够得到解释。因为如果拥有超过剩余索取权的剩余控制权，就会发生因为不能有效地实现其最大化收入的目标而没有动机去有效地行使其拥有的剩余控制权利，而最有可能是更大程度的损害拥有较多剩余索取权力的要素产权主体以达到报复；拥有超过剩余控制权力的剩余索取权，将造成要素产权主体拥有过多的收入而没有尽到相应的责任，这不仅会促使该要素产权主体的“搭便车”行为，更加会挫伤其他要素产权主体的积极性。因此，拥有较多剩余索取权力要素的产权主体也将拥有较多的剩余控制权（阿尔钦、德姆塞茨，1972）
。

然而存在于企业之中剩余控制权，由于人的有限理性与信息的不完全，要素所有者很难做出具体的分割，也不可能用数字来形容一类要素产权主体拥有企业多少剩余控制权，而只能采用定性方式对剩余控制权进行限定。“重大”二字很难把握，因为现实世界不仅人的认知能力与信息是不完全的，更被不确定性所笼罩，因此，可能一个很小的决策会让一个濒临破产的企业起死回生，而这种决策在事前的规定中可能是不重要的。因此，最初拥有剩余控制权的要素产权主体，很难拥有正确的评定标准来裁定哪些是重要得剩余控制权，哪些是不重要的。这样的一种现实情况，的确令企业剩余控制权力的拥有者很难取舍，除非有充分的迹象表明剩余控制权的让渡能够真的会让拥有剩余控制权的要素产权主体目标充分实现，并且这种境况会长期的存在下去。但是，如果拥有剩余控制权要素产权主体是个风险中性者，在面临其他要素产权主体对于剩余权力的争夺时，很可能选择将可以分割的剩余索取权力让渡给其他要素产权主体，哪怕是让渡很多。这也是为什么几乎所有的企业中剩余索取权
都会发生不同程度的变化，而控制权力确保持了相对的稳定的原因。
五、结论及其对国有企业改革的两点启示
本文研究了不同产权结构企业中剩余权力的配置问题，通过前面的分析本文得出如下结论：

第一、在产权主体目标与企业目标一致情形下，企业产权主体的剩余权份额与其拥有要素的相对重要性之间具有某种数量上的关系：如果每种产权主体仅拥有唯一要素，那么其拥有的剩余权份额与要素重要性之间可以通过分本文的分析方式得以确定；如果某要素产权主体不仅拥有一种要素，则企业产权主体所拥有的剩余权份额取决于其拥有的要素按照相对重要性原则所获得的剩余权份额总和。

第二、在现实中，要素产权主体目标函数经常发生与企业目标不一致情形，考虑其满足自身效用最大化的假定，要素产权主体的效用函数的最大化需求可能会对剩余权力的顺利转移产生一定的阻碍，因此，现实企业中要想实现剩余权力的有效配置，可能要考虑不用要素主体的效用函数，而这对于不同企业或者对于不同产权主体而言可能会有所区别。

透视这两点结论及本文的分析过程，本文认为至少能够形成两点有益于国有企业改革的启示：

启示一：中国的国有企业是建立在公有制基础上的，虽然它同样是多种要素产权主体缔结的契约性联合体，但是这丝毫不会影响国有企业公有制的性质。国有企业的公有制性质决定了国有企业及其要素产权主体之间的目标高度一致，将使得要素产权主体的目标是为“公”，而不是为“私”，要素所有者与企业都是为了实现“公”的收入最大化，而这种“公”的收入最大化必须以企业整体的收入最大化为基础。但现实的条件使得国有企业很难达到理想状态，国有企业必须面临交易成本存在的条件下要素产权主体自身目标函数的约束，承担因为没有实现要素产权主体的目标函数所必需的成本。因此，国有企业的当务之急不是要不要发展国有企业，而是在真实世界中如何更好地发展国有企业，这就要求国有企业不仅要对要素产权主体的相对重要性程度有个正确的衡量，而且充分考虑要素产权主体的目标函数给企业的剩余权力配置原则带来的扭曲。
启示二：国有企业改革本质上是要进行产权改革，要解决的问题是存在于国有企业之中的剩余权力的配置问题。实际上，企业剩余权力的配置应该是有章可循的。以往将讨论的国有企业剩余权问题的目的在于如何更好地实现国有企业的经济效益，因为问题的焦点集中在了剩余权力究竟给谁上，从而引出了国有企业所有者缺位问题、管理者权利不足等问题。本文认为这两种问题的出现与企业之中剩余权力错配有着密切的关系。问题的出现不仅是剩余权利给谁，更是给谁多少的问题。试想，国有企业为公有制形式的企业，国家已经代替了全体人民以高额税收的方式提取了足够的剩余并且不断地对国有企业的决策进行干预，然而受国家委托的代理人——国有企业的总经理不仅没有充分的剩余控制权力更没有足够的剩余索取的权力，这种权利的错配导致其在企业中的相对重要性不能得到很好的体现。
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Discussing the Optimal Configuration of Residual Rights In the Firm Made 

Up of Different Property Rights and the Reformation of State Enterprises
XU Chuanchen,  ZHANG Dongming
(Center for China Public Sector Economy Research，Jilin University，Changchun 130012，China)
Abstract: Because of the uncertainty, the contract of enterprise must be incomplete. So the residual part means all the incompleteness, and all the rights correlated it are named residual rights. The article supposes that the residual rights be divided into residual claim and residual control, and one is the right obtaining the profit produced by uncertainty, the other is the decision-making of enterprise’s fortune. In the article, the author calls them residual rights. If there is a configured question of residual rights between the owners of all the factors, the optimal resolution will exist. the article concludes that the optimal resolution might be present(configuration of residual rights will be optimal when the marginal contributions of every factor’s residual rights which depend on factors’ relative importance are equal ) by analyzing the firm made up of sole, two and more property rights，then the article forms the relation from factors’ relative importance to optimal configuration of residual rights, and the conclusions base on it will be propitious to the reform of State enterprises.
Key words: residual rights, property rights, configuration, state enterprise
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