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试析姆份制纹遭

周嘿缨
七十年代起流行于西方经济学界的

“

代理理论
”

是产权理论的进一步深化
,

它对于现代公司的运行机

制及其代理成本的研究颇有建树
,

对于我国企业改革

有一定的参考和借鉴作用
。

本文拟以代理理论为出发

点
,

粗浅探讨我国股份制改造中的代理成本问题
。

一
、

代理理论与代理成本简介

代理理论主要是研究现代公司在所有权和经营

权
“

两权
”

分离的情况下的运行机制的一种理论
。

由

于它填补了传统的西方经济理论中的公 司理论的空

白
,

在进行市场研究时立足于公司 内部结构
,

将公司

作为基本分析单位
,

研究公司不同所有权结构下的代

理关系及其代理成本问题
,

因而为许多人推崇
,

并在

七十年代掀起研究热潮
,

此后 又不断地发展
,

并 日趋

完善起来
。

代理理论认为
,

由于现代公司所有权与经营权分

离
,

因此就存在着两个利益 目标不完全 相同的群体
,

即所有者 或股东 群体和经营者群体
。

由于
“

两

权
”

分离
,

公司内部就会存在两种代理关系 一是董

事会代表所有者群体雇佣总经理和其它高层管理 人

员为代理人代为经营企业 二是总经理或其它高层管

理者聘用中间管理者并授权 或委托 其代理经营分

公司
、

子公司或公司下属各部门
。

其中
,

所有者与经

营者各自追求的目标显然是不同的
,

所有者追求的是

资产的保值
、

增值
,

以期获得最大利润和股值
,

而经

营者则追求权力
、

报酬及优雅的工作
、

生活环境等自

身利益的实现
,

两者之间往往存在着矛盾
。

在没有适

当的约束和激励机制的情况下
,

很容易发生经营者盲

目追求个人利益的实现而牺牲所有者权益的事情
。

公

司所有者为了维护 自身权益
,

会 千方百计地对代理人

行为进行约束和监督
,

同时也给予一定激励以减少损

失的发生
。

所有者为了防止或者减少代理损失
,

必然

要付出用以激励
、

约束和监督经营者的费用
,

这些费

用和在某种情况发生时无法避免的损失就是代理成

本
。

代理理论认为
,

代理成本的高低是受到公司不同

所有权结构的影响的
。

企业采用的组织形态不同
,

所

有权比例不同
,

因而其代理成本也不相同
。

只有采用

企业最有效的所有权结构
,

才能确定所有者和经营者

之 间最有效的合同制约关系
,

才能减少代理关系带来

的风险和损失
,

在代理成本最小的情况下
,

使利润最

大化
。

代理理论还利用数学等方法对企业内部机制进

行了具体的研究
,

它的许多推论后来也得到了证实
。

无论是对于西方发达国家的市场经济研究
,

还是对于

我国市场经济建设
,

代理理论都具有重要的参考价

值
。

二
、

我国现行股份制改造中存在的代理

成本问题及产生原因

股份制是现代企业制度的基本形式
,

将成为我国

市场经济中占主导地位的企业组织形式和 产权制度
。

然而
,

在股份制改造 特别是国有大中型企业的股份

制改造 中
,

由于尚未建立起完善的激励
、

约束和监

督机制
,

有许多企业存在着将导致代理成本过高的隐

患
,

少数企业的管理者过分追求企业规模和 自身利

益
,

追求豪华气派的办公室
、

汽车等个人欲望的实现
,

有的甚至不惜读职
、

贪污
,

已经造成了严重损失
。

这

些问题产生的原因主要有以下儿点

国有股比例过大
, “

两权
”
无法真正分离

,

产

权虚置
,

代理关系中责
、

权
、

利范围不明晰
。

资本两重化 一一 资本在法律上的所有权与资本

在经济上的所有权
,

即所有权和经营权分离是股份公

司 自主经营
、

自负盈亏
、

自我约束
、

自我发展的前提

和物质基础
。

然而
,

在我国目前实行股份制改造的企
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业中
,

大多数股权结构分为国家股
、

法人股
、

个人股

和外资股
,

其中国有股所占比重为 以上
。

由于国

有股处于绝对控股地位
,

所有者的代表 —董事会难

免保存较多的行政隶属色彩
,

而其代理人 —经营者

的选择也就更难免变相或类似于行政任命了
。

其结果

是 由于代理人 经营者 是行政任命的
,

是主要所

有者即政府机构的代表
,

他们往往仍然听命于上级
,

实际上政府既是所有者
,

又是经营者
,

使得股份公司

内部制度的转化很难进行
,

由于产权关系和责任不

清
,

加之国有资产缺乏人格化的代表
,

政府无力具体

操作
,

事实上造成了产权虚置
,

国家利益没有具体得

到保护
,

代理人往往会兼董事长
、

总经理于一身
,

加

上激励
、

约束和监督机制不健全
,

容易导致短期行为

或者拘私舞弊
、

贪污腐化
,

使股份制企业代理风险过

大
,

甚至直接造成损失
。

这与西方企业的代理关系存

在许多差异
。

例如
,

①西方企业代理关系由合同规定
,

体现为契约关系
,

受法律保护
,

而我国企业实际上仍

为行政性代理关系
,

有的没有契约关系
,

即使有
,

其

法律效力也很有限
。

②西方企业中
,

有实在的大股东
,

所有权经营权相互联系较紧密
,

有利于对代理人的约

束
,

而我国企业中
,

由于产权实际上是处于
“
虚置 ”状

态
,

国有资产缺乏人格化代表
, “

两权
”
无法正常联系

,

对代理人行为缺乏有效
、

及时的约束
。

资金市场约束力不大
。

由于 国家实际上处于

绝对控股地位
,

股份公司 特别是国有改组公司 与

政府仍有千丝万缕的联系
。

而由于金融体制改革等多

项措施尚未得到深化
,

政府行为对财政
、

税收
、

银行

放款等方面有着相当大的影响
。

因此
,

很有可能出现

这样的间题
,

即当公司经营状况不佳时
,

国家控股的

股份公司仍然可能 比其他企业在同等状况下更易获

得 资金
,

由于代理人代理公司筹措资金的能力与公

司经营状况没有很直接的联系
,

加之对资金使用的约

束软化
,

很容易增大代理风险和成本
。

商品市场竞争约束力不大
。

由于国家控股
,

“

两权
”

无法真正分离
,

代理人的经营责任很难明确

化
、

具体化
,

加之生产经营中往往存在政策性生产的

色彩
,

代理人往往难以真正承担起企业近期和远期市

场开拓
、

产品更新的责任
,

因而容易造成积累与消费

关系倒置
,

只顾完成国家指令而不积极创新等短期行

为
,

从长期看
,

这将导致代理风险加大
、

成本提高
。

缺乏一个运转 良好的代理人市场
。

依据代理

理论
,

现代股份公司实现
“

两权
”
分离的基本条件之

一就是存在一个运转较好的代理人市场
,

所有者可以

通过竞争用 比较低的成本找到合适的代理人
,

并将企

业资产授权给他经营
。

西方的代理人市场是比较发达

和完善的
,

企业中优胜劣汰机制发挥作用
,

从经理市

场寻找代理人或者更换企业代理人成本都较小
。

完善

的经理市场也给代理人以很大压力
,

他们
“

一朝失

足 ”
都会给他的事业和前途带来不可弥补的损失

,

因

此
,

代理人市场对他们的约束力是相当大的
。

而在我

国
,

目前代理人 经理 市场尚未建立
,

一方面由企

业 自己寻找代理人成本大
,

风险也大 另一方面代理

人一旦确立
,

他面临的人才竞争的压力和约束力又相

对较小
,

因而易导致代理成本升高
。

公司内部机制改革不彻底
,

有些企业虽进行

了股份制改造
,

但仍然保持了改革前的一套作法
,

股

份制改造仅仅成为筹资的一种手段
。

加之股民对 自身

利益的关心和维护不够
,

他们所关心的主要并不在

企业经营状况的好环
,

而仅仅在于股市行情的变化
,

公司内部又没有建立真正意义上的董事会和监事会
,

使企业约束软化
,

导致代理成本提高
。

有关法律尚不健全
,

使正当的代理关系得不

到完善的法律保障
,

而少数不法经营者又有了可乘之

机
。

三
、

关于降低股份制改造中的代理风险

和代理成本的几点建议
我认为

,

要降低股份制改造中的代理风险和代理

成本
,

首先必须深化产权制度改革
,

明晰产权主体
,

真

正实现
“

两权
”

分离
。

根据产权理论对我国现阶段公有制经济股份制

改造进行分析
,

可以得出以下结论 ①所有者和使用

者之间的关系是一种代理产权关系
,

但这种关系尚不

很明晰
。

在公有制经济条件下
,

所有者对主要生产资

料拥有公有产权
,

但实际上无法进行公有财产实际运

营的全社会范围的操作
,

因此需要将之具体委托给特

定的一组劳动者
,

甚至是特定个人进行财产的代理使

用
。

在股份公司里
,

情况更是如此
,

然而由于政府占

有绝对控股地位
,

这种代理关系往往被长官意志左

右
,

难以真正实现
“

两权
”

分离
,

造成产权不明
,

责

任不清
,

公有制经济效率低下
。

②由于
“

产权虚置 ” ,

容易造成代理成本过大
。

现阶段
,

虽然实现了所有者

对公有财产的公共产权
,

但是由于存在着个人财产和

公有财产的差别
,

加之所有者个体思想观念尚未达到

集体主义水平
,

对公有财产的关心程度远不能达到私

有者对其财产的关心程度
,

而国有资产又缺乏人格化

代表
,

尚无一个
“

终极所有者
”

对代理契约进行严密
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社社会地位的提高高高
,
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代代代代代代代代代代代代代理人 经理 市场场、、、、、、、、、、、才丫
一

昌昌昌 的约束束’’

者
’’’’’’’’’’’’

自自我价值的实现现

监督和高度关心
,

因而使得产权
“

虚置
” ,

代理人存在

着双重身份的重叠
,

在私有心的驱使下
,

往往会造成

代理成本增加
,

甚至直接造成损失
。

对待这一问题
,

只有通过彻底深化产权制度改

革
,

适当降低国有股比重
,

减少政府对企业的行政干

预
,

同时成立国有资产专门管理部门和经营公司
,

为

国有资产确立
“

人格化
”

代表等手段来解决
。

只有明

晰了产权及其责任关系
,

并有契约的形式将之固定下

来
,

才能使代理人作为契约一方对共同所有者和企业

负责
,

而不是以共同所有者的身份对待企业财产
。

同

时
,

应该成立国有资产专门的经营公司和管理部门
,

以
“

终极所有者
”
身份切实关心公共所有者整体利益

,

降低代理风险和成本
,

防止国有资产流失
。

只有这样
,

才能使
“
两权

” 真正分离开来
,

使企业真正成为自主

经营
、

自负盈亏
、

自我约束
、

自我发展的经济实体 才

能彻底转变企业内部机制
,

使所有者和经营者之间建

立起以追求企业效益为中心的利益均衡机制
。

其次
,

应该深化企业内部机制转换和外部配套改

革的建设
,

建立一套较完善的激励
、

约束和监督机制
。

按照市场经济运行规律
,

代理人的授权经营活动

是受到以下几个方面激励
、

约束和监督着的
,

其关系

如下图

激励机制 约束和监督机制

要建立完善的激励
、

约束和监督机制
,

需要进行

多方面的努力 在现阶段
,

主要要做好以下几个方面

的工作
。

建立有效的激励机制
。

应该深化企业 内部改

革
,

特别是劳动用工制度和收入分配制度改革
。

有效的激励机制来 自两个方面
。

一是对代理人权

利有明确界定
,

以使其能够对自己行为的后果产生稳

定的预期
,

二是存在竞争者
,

使代理人行为不当时受

惩罚
。

因此
,

只有在产权明晰
、 “

两权 ” 分离情况下
,

深化企业内部改革
,

一方面
、

,

改革收入分配制度
,

使

代理人所承担的职业风险和工作业绩与他们的实际

收益成正比
,

真正实现多劳多得
,

给予代理人以适当

的激励
,

以鼓励其良好的经营行为 另一方面
,

改革

劳动用工制度
,

做到能上能下
,

在企业内部建立人才

竞争机制
,

通过比较不同个人的工作绩效
,

来选择最

适合的代理人
,

从而给代理人以竞争压力
,

可以达到

以较低代理成本追求较高利润的目的
。

以合同方式明确代理关系和代理责任
。

依据

代理理论
,

在其它情况相同时
,

大多数人的行为更加

偏向于责任力驱动
。

而在我国 目前的股份制改造中
,

由于产权改革不深入
,

造成了代理关系不明确
,

代理

责任量化差的情况
,

这也是代理成本加大的重要原

因
。

因此
,

明确代理责任是确保资产保值
、

增值的一

个重要途径
,

这种以契约为保障的责任力对代理人来

说应是一个很大的约束力和驱动力
。

加快企业外部配套改革
,

彻底转变政府职能
,

为企业创造一个公平竞争
、

适者生存的外部环境
,

使

代理人的经营行为受到资金市场
、

商品市场的约束
。

建立一个运转 良好的代理经营者市场
。

改变

原来代理人由政府直接指派的情况
,

注意人才的培

养
,

建立起反映代理人历史经营状况的信息系统
,

引

进优胜劣汰的竞争机制
,

加强经营者的风险意识和责

任心的培养
。

加强法律建设
。

用法律手段约束代理人的不

法行为
,

可以有效地避免代理损失
,

保护所有者权益
。

同时也应做好法制宣传工作
,

使更多的股东有意识地

利用法律手段保护 自己的利益
,

关心公司经营
。

加强公司内部监控系统建设
,

及时防止短期

行为的发生
、

降低代理风险和代理成本
,

对代理损失

防患于未然
。
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