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摘 要：在现代市场经济务件下，企业财务主体是企业利益相关者，包括股东、债权人、经营者和职工。这就要求在企 

业财务方面要建立一个由这些利益相关者共同参与的治理机制 ，包括共同的财务收益分享机制、共同的财务决策机制和 

共同的财务监督机制。保证有决策能力的人进入决策层，并激励他们不断提高自身素质，是提高财务共同决策效率的重 

要 条件 。 
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1 企业财务主体维数 
。 J 

按照利益相关者理论，在现代市场经济 

条件下 ，企业财务主体应该是企业利益相关 

者。但作为企业财务主体的利益相关者至少 

应该符合 4条标准lll：一是必须向企业投入 

了专用性资产，如资本 、劳动或服务等；二是 

必须分享企业财务收益，即从企业获得诸如 

股利 、利息、工资、奖金等报酬 ；三是必须承 

担企业风险 ，即当企业经营失败时，就会蒙 

受一定的损失；四是必须分享企业财务控制 

权，即参与企业财务治理。符合这41条标准 

的实际上就是 目前主流经济学所关注的“真 

实的利益相关者”。 

企业财务主体的维数是指参与企业财 

务治理的利益相关者应该是多少。要确定一 

个适度的企业财务主体维数，就必须考虑两 

个变量：_是要素增加给企业带来的交易成 

本；二是要素增加给企业带来的收益。企业 

财务主体维数的变化对这两个变量的影响 

是彼增此降。所以，从理论上讲，对最佳企业 

财务主体维数的确定，要遵循“成本一收益” 

决策原则，采用边际分析法。设：N为企业财 

务主体维数、 为企业收益函数、C( 为企 

业交易成本函数 ，则 )与 C( 的差额为： 
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为了找到最佳企业财务主体维数所必 

须满足的条件，求 7『㈤ 对 Ⅳ的一阶导数 ，并 

令一阶导数等于零，故得； 
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该等式的左边是边际企业收益 ，而右边 

则是边际交易成本。最佳企业财务主体维数 

所满足的条件是“边际企业收益等于边际交 

易成本”。 

采用边际分析法所确定的最佳企业财 

务主体维数虽然是一种理想状态，但为我们 

在实际工作 中正确地确定企业财务主体维 

数提供了一种新的分析思路。在企业财务治 

理结构中，主体不能太少，如果主体太少，如 

只有股东，则其利益可能得到保证和提高 ， 

而由于其它主体的权益被剥夺 ，使他们的积 

极性受到挫伤，造成企业治理效率和企业价 

值降低；但是主体也不能太多 ，如果主体太 

多，由于各主体有不同的利益追求 ，就会造 

成决策效率降低 ，治理成本增加，企业价值 

减少。按照上述对企业财务主体的界定，结 

合我国企业的实际情况 ，我们认为，在我国 

企业财务治理结构中，一个适度的主体维数 

应该包括股东 、债权人 、经营者和员工。例 

如 ，从理论上看，政府作为社会管理者为企 

业投入了公共环境资本 (包括制定公共规 

则 、优化信息指导、改善生态环境等公共产 

品)，因此本应成为企业财务主体，但在 目前 

政府干预企业经营较为严重的情况下，如果 

强调政府参与企业财务治理，就会成为政府 

干预企业 的借 口。 

2 企业财务共同治理机制 

(1)共同的财务收益分享机制。即为企 

业投入了专用性资产的股东、银行 、政府 、经 

营者和员工都应该从企业财务收益中获得 

相应的报酬。随着人力资本专用性和团体性 

的不断增强，人力资本所有者将日益成为企 

业风险的主要承担者和公司价值的主要创 

造者，而且人力资本的所有权只能属于个 
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人，没有激励则难以发挥作用 ，所以在经营 

者和员工的报酬结构中仅有基本工资和年 

终奖金这两项短期激励项 目是远远不够的， 

更要有长期激励项 目即长期风险收入。所谓 

长期风险收入，就是将人力资本权益化所带 

来的并延期支付的一种风险收入。它与企业 

未来经营业绩相联系，有助于防止经营者和 

员工的短期化行为，激励他们为实现企业价 

值最大化而做长期投入。①经营者的长期风 

险收入。目前我国绝大多数国有企业经营者 

的报酬结构比较单一 ，基本上由基本工资和 

年终奖金构成，而缺乏长期风验收入这一长 

期激励项目。借鉴国际经验，对经营者的长 

期风险收入可以采用股票期权、虚拟股票、 

股票增值权和业绩股份等股权激励方式。这 

些股权激励方式各有特点，可以综合地加以 

运用。②员工的长期风险投入。20世纪 70年 

代以来，美国许多企业为了获得税收补贴， 

都采取员工持股计划。实践证明，员工持股 

计划一般只能给员工提供参与公司收益分 

配的权利，而不能给员工提供参与公司控制 

权分配的权利[21。这是因为员工持股计划不 

能使员工作为股东的利益与作为雇员的利 

益相分离，不能使员工以股东身份而独立于 

企业管理当局，不利于员工参与公司治理时 

采取集体行动。20世纪90年代以来，美国工 

会通过建立工会联会、单个工会 、工会养老 

基金等工会性质的机构投资者来改善公司 

治理结构，并取得了良好效果。借鉴美国企 

业的这一成功做法，在我国企业中可以通过 

建立具有工会性质的职工持股会 ，把员工的 

人力资本权益化，使员工获得长期风险收 

入，同时也使员工参与企业治理时采取集体 

行动，提高企业治理效率。 

(2)共同的财务决策机制。主要是通过 

在董事会中建立共同的决策机制来保证各 

利益相关者有平等机会参与企业重大财务 

决策。为此 ，在完善现行股东董事制度和独 

立董事制度的基础上，还必须做好如下两项 

制度安排：①员工董事制度。这是保证员工 

参与企业重大财务决策的一种制度安排。我 

国《公司法》在这方面虽有规定，但过于简 

单，缺乏可操作性，适用面也较窄。借鉴国内 

外的实践经验，建立员工董事制度要解决好 

如下几个问题：一是员工董事的资格。考虑 

到工会 主席由职工选举产生以及处于生产 

经营第一线的员工掌握着第一手信息，当员 

工董事为 1人时，可由工会主席担任；当员 

工董事为 2人以上时，则半数以上应来 自第 

一 线的员工。二是员工董事的选任。员工董 

事(包括工会主席)应由职代会按照多数同 

意原则民主选举产生，不须报国家授权的投 

资机构审批，以充分体现员工董事产生的民 

主性；三是员工董事的人数。既不能太少，太 

少就不能起到应有的作用，但也不能太多， 

太多就容易导致“内部人控制”。借鉴国际经 

验，考虑到我国公司的特殊性 ，员工董事的 

比例可定为 1／4—1／5。②银行董事制度。是保 

证银行参与公司重大财务决策的一种制度 

安排。与公司有稳定债权关系的银行派代表 

进入公司的董事会 ，有助于稳定银企合作关 

系，充分发挥银行在公司治理结构中的信息 

和人力资源优势。从国际经验看，银行董事 

制度的建立既可以股权关系为基础 (如德、 

13企业)，也可以债权关系为基础(如近二、 

三十年来的英、美企业)。但考虑到 目前我国 

银行实行“两业分离”的法律阻碍，可以采取 

“表决权信托制度”或“表决权代表制度”[3l。 

这不仅可以使银行合法地进入董事会，而且 

有利于保护中小股东的权益。 

(3)共同的财务监督机制。主要是通过 

在公司监事会中建立共同的财务监督机制 

来保证各利益相关者对公司财务行为实施 

监督。和上述在董事会中建立共同财务决策 

机制一样 ，在监事会中建立共同财务监督机 

制 ，就是要建立多元化的监事会结构，包括 

股东监事制度、员工监事制度和银行监事制 

度等，以便相互制约和监督。 

3 企业财务共同决策效率模型 

由上述可见，财务共同决策机制是企业 

财务共同治理机制的重要组成部分。我们将 

在企业财务主体维数适度和企业财务共同 

治理的前提下，探讨如何提高财务共同决策 

效率的实现条件[41。 

首先 ，要提高企业财务共同决策的效 

率，参与共同决策的人必须具有较强的决策 

能力。在决策者相互独立、地位平等以及按 

照多数同意原则形成决策意见等假设条件 

下，设：每个成员决策正确的概率为P，决策 

不正确的概率为 g=1_P(0≤p≤1)；共同决 

策的集体由5人组成，其决策正确的累计概 

率为P +sp4q+lop3q ，决策不正确的累计概 

率为 qS+5q'p+lOq3p 。若要提高共同决策的 

正确率，则必须有下列条件作保证： 

± ± 、卫 

q％5q~o+loq q 

~mp g+ +1qo 3q >qSp+5q~a +10g 

~=~pq(p4 q +sp3q_5pg 0 

~：,pq(p2 q2)(p +q +spg)>0 

1 

由此可推出：p>寺 ． 
二  

这个结论就意味着只要每个成员决策 

1 

的正确率大于÷ ，则共同决策的效率就大于 
二 

单人决策的效率。也就是说，要提高共同决 

策的效率，就必须保证有决策能力的人进入 

决策层。 

其次，参与共同决策的人要不断地保持 

较强的决策能力，就必须不断地学习有关知 

识 ，从而不断地提高共同决策的效率。设每 

个成员在第一次决策中正确的概率为 尸l，第 

二次决策中正确的概率为 ，则通过学习就 

能保证 P2≥Pl。对此，只要证明下列函数为 

单调递增函数即可： 
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所以，当P>O时 )为单调递增函数。 

可见，提高财务共同决策的另一个实现条件 

是 P2≥Pl>0，即只要参与共同决策的人注重 

学习，使 自己决策的正确率不断提高，就能 

够相应地提高财务共同决策的效率。 

最后，要保证有决策能力的人进入决策 

层 ，并促使他们不断学习，以提高共同决策 

的效率，就必须造就孕育更多人才的社会环 

境，建立发现、培养和合理使用人才的机制。 

这对目前国有企业而言，是一个迫切需要解 

决的大问题。 
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