剩余索取权的悲剧与国有企业改革

陈弘(
内容提要  赋予企业经营者剩余索取权使其与剩余控制权对应，被认为是激励企业经营者提高企业效率，维护所有者利益的有效工具。按照剩余索取权的逻辑，国有企业的低效率和企业经营者腐败问题，是剩余索取权缺失必然结果；要避免剩余索取权的悲剧，就必须在国有企业产权制度改革中赋予企业经营者剩余索取权。但赋予经营者剩余索取权，并不能避免剩余索取权的悲剧；流行的剩余索取权理论存在的漏洞，会使剩余索取权扭曲为经营者以损害企业和社会利益为代价谋取个人经济利益的工具。剩余索取权逻辑受到了潜在的利益集团支持，这一逻辑的扩张将危机国有企业改革的目标。
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一、激励企业经营者——剩余索取权的逻辑

西方企业理论认为，企业是将一组生产要素连结起来的特殊契约。契约的不完备性决定了契约中存在未经指定的权利，剩余控制权（residual rights of control）是行使契约中未经指定权利的权利；剩余索取权（claim to residue）是占有由企业总收益与总成本之差构成剩余（residue）的权利。在个人企业（Individual Proprietorship）这种古典型企业中，经营者与所有者身份的统一内生地解决了经营者的激励问题。而在现代企业制度中，企业的所有权与经营权是分离的：所有者将企业的经营管理责任交由经营者承担，并通过对经营者的监督来保障其利益。这是一种典型的委托—代理关系：经营者受股东的委托负责企业生产经营，委托人（股东）追求剩余的最大，代理人（经营者）追求自身报酬的最大，给定企业的收益，二者的利益相互侵蚀；由所有者完全占有剩余的制度对企业经营者存在着激励不足。

受所有者委托承担企业的生产经营责任的经营者真正了解企业生产经营过程中的问题，因而“企业剩余控制权只有安排给企业的经营者享有才能带来更高的效率与效益”。[2] , (p.222)由于所有者与经营者之间的信息不对称，所有者无法对经营者的工作进行准确的测量和监督；尽管所有者可以采取压榨的方式逼迫经营者努力工作，但鉴于企业经营者、特别是企业的高级经营管理者在企业经营中的重要作用，有效地激励企业经营者才是所有者的最优选择。阿尔钦和德姆塞茨指出，社会分工的发展使现代企业的生产成为了“团队生产”（team production）：企业产出属于一个团队，且不是每个成员个别产出的简单叠加；基于成本和技术上的原因，能够考察的只是团队生产的整体绩效，团队成员个体对产出的真实贡献根本无法科学准确的度量。这样，“搭便车”（free-riding）、“偷懒”（shirking）等机会主义行为在企业中就有了很大的活动空间。为了防范机会主义行为损害企业绩效，必须有一部分团队成员成为监督者，专门从事对其他成员的监督工作；为了避免“谁来监督监督者”的困境，最终的监督者必须具备自我监督的动机。而让最终的监督者——企业的高级经营管理人员拥有剩余索取权分享企业剩余，就是解决现代公司制企业委托—代理问题，提高企业经济绩效的最有效解决方案。

这就是剩余索取权的逻辑：为了促使企业经营者维护所有者的利益，必须让企业经营者享有剩余索取权；剩余索取权是企业经营者正当行使剩余控制权、提高企业经济绩效，进而保证所有者利益必须的激励工具；国有企业低效率是企业经营者剩余索取权缺失的必然结果。

在传统的计划经济体制中，国有企业的剩余索取权和剩余控制权完全由国家占有，企业的生产与经营决策与企业“利润”完全由国家掌握，包括经营者在内的所有员工报酬按国家计划统一支付。这种制度安排忽视了企业生产经营活动的复杂性，缺乏对企业经营者的有效激励，从而导致了国有企业的低效率。1978～1986年，以“放权让利”为核心的国有企业改革，在不影响国家计划的前提下，将部分生产、销售、物资供应权下放给企业；“利润留成”、“利改税”等政策也使国有企业获得了少量的剩余索取权。在1987～1992年的国有企业实行“承包制”改革中，经营者（企业承包人）在拥有了更大的剩余控制权的同时进一步获得了更大的剩余索取空间。1993年，中国共产党十四届三中全会提出按照“产权清晰，权责明确，政企分开，管理科学”的原则构建现代企业制度，标志着国有企业改革转入了以产权改革为核心的全面制度创新。

而这种制度创新的核心被认为是赋予企业经营者资产所有者意义上的真正剩余索取权。因为无论是“放权让利”还是“承包制”的改革，都由于没有破解剩余索取权的难题而没有构建起对经营者的有效激励制度。企业经营者剩余索取权的缺失，不仅导致了国有企业的低效率，甚至诱发了企业经营者的腐败。而那些具有极强的经营管理能力的经营者落马入狱，更是社会没有“善待为企业发展做出过贡献”的“国有企业的负责人”的悲剧，褚时健就是剩余索取权缺失悲剧的典型。曾经掌控世界第五大烟草企业“红塔山”的褚时健，在任期间的最高合法月收入为3000多元；“红塔山”每创造1个亿的利税，褚时健只能得到1000元左右的合法收入，若将红塔山的品牌价值考虑在内，褚时健得到的合法收入只有694元。剩余索取权的缺失，使褚时健得不到与其“为社会创造财富相匹配的应得收入”，褚时健不得不寻求得到这一收入的非法地途径。褚时健的律师辩护得坦白：“客观、公正地讲，按共产党实事求是、敢讲真话、敢讲实话的精神讲，褚时健该不该多得，该不该多分配？！”因而有问题的不是褚时健，有问题的是限制他取得剩余索取权的规则。赋予企业经营者剩余索取权，避免褚时健的悲剧重演，就是建立现代企业制度，激励经营者努力提高企业效率创造社会财富的不二选择。

二、剩余索取权的扭曲

拥有了剩余索取权的经营者一定会殚精竭虑维护所有者利益，提高企业经济效率吗？拥有剩余索取权的“褚老板”会不会从在“没有剩余索取权的悲剧”落幕后秀一场剩余索取权悲剧的“持有版”？

首先我们以“与国际接轨”的方式考察。依照剩余索取权逻辑设计的股票期权（stock option）制度，目的是借助资本市场激励企业经营者为企业扩大剩余付出长期的努力，达到所有者和经营者利益双赢。这种制度在美国20世纪80年代开始流行，并成为激励公司高级经营管理者的主流方式。《福布斯》统计，1980年全美500强企业中有30%的CEO享有股票期权，1997年这一比率提高到70%。1994年，《福布斯》统计的全美800个报酬最高的CEO，行权收益和股票增殖占到了全部总收入的40%，1999年这一比重上升到77%，同年GM、可口可乐、Intel三家公司CEO的认股权收入分别是工资和现金奖励的4倍、16倍和27倍。但这一剩余分享制度安排却随后恶变成为破坏股东和社会利益的工具，高额的期权报酬诱使一些公司高级管理人员以牺牲企业、员工和公众投资者利益为代价，通过财务欺诈操纵股票提高价格为自己谋求巨额收入。安然公司在企业高管的操纵下，三个财政年度虚报利润5.93亿美元，隐瞒债务25.85亿美元，虚报股东权益28.08亿美元抬高股票价格；在股票价格高企期间，公司29名高管卖出股票共计1734万股，获益11.02亿美元。但最终的结果是社会为企业高管的贪婪埋单——从安然财务丑闻败露到它申请破产保护，公司股票价格从70多美元暴跌至50美分，95%以上的公众投资血本无归。
再从国内考察。在我国，MBO是为企业高级经营管理者提供有效激励的一种具体剩余索取权制度安排，那么这种剩余索取权是否提高的企业的效率呢？一项对截至2002年年底实行MBO的上市公司的研究，没有“从中国的实行MBO的企业的样本中发现MBO后企业业绩改善的现象”；[7] , (p.33)另一项对2000～2002年深沪两市18家实施MBO的上市公司业绩指标分析表明，企业实施MBO当年提高的每股净利润、净资产收益率两项指标在一年以后下降，实施MBO前表现不良的主业利润率指标也未在MBO后改善；还有研究者分析了2001～2002年17家实施了MBO上市公司业绩变动的长期趋势，结论是尽管短期内MBO对提高企业绩效有推动作用，但“从长期来看，MBO对上市公司绩效的改善不仅不明显，甚至出现了一定的恶化”。而赋予企业经营者剩余索取权的另一目的，是以剩余索取权替代企业经营者的“腐败动机”，但我们却看到拥有“健力宝”股份50%以上张海涉嫌挪用企业7亿元、“爱建股份”执行董事、董事、副总经理刘顺新涉嫌违规拆借企业资金20亿元等一系列经营者侵害“自己”企业利益悲剧重演。

这也是剩余索取权的悲剧。流行的剩余索取权理论存在的漏洞，导致了剩余索取权激励扭曲的悲剧。

首先，剩余索取权的约束作用。剩余索取权要成为对经营者的激励工具，必须同时是对经营者的约束工具。按照古典企业中经营者与所有者身份统一内生解决经营者激励问题推论出的“剩余索取权与剩余控制权对应”的原则，忽视了在古典企业中“经营者与所有者身份统一”的约束功能——亏损风险由经营者承担。因而剩余索取权既是剩余分享的激励根据，也是风险责任的约束工具。剩余为正，剩余索取者占有剩余；剩余为负，剩余索取者要承担损失。剩余索取权与剩余控制权的对应不仅是“剩余索取”与“剩余创造”的对应，也是“风险承担”与“风险制造”的对应。如果企业经营者以远远低于企业资产价值、甚至“资产零价格转让”成为了企业的所有者而分享剩余，就不能期待剩余索取权的持有者“善待”企业资产，这样的剩余索取权必将因为失去风险约束功能产生激励扭曲。

其次，剩余控制权的报酬。假定对企业经营者形成激励的完全是以货币衡量的经济收入，剩余索取权报酬形成了对企业经营者的激励，但剩余控制权同样会为经营者创造诸如在职消费乃至回扣等报酬。正当行使剩余控制权的报酬通过与其相对应的剩余索取权实现，因而剩余控制权报酬与企业剩余创造无关。企业经营者既可以努力工作谋求剩余索取权报酬，与可以努力“工作”谋求剩余控制权报酬；只要剩余控制权报酬的相对价格低，剩余控制权报酬就是剩余索取权报酬的激励替代，甚至剩余控制权本身就可能是充足的“激励”。褚时健式的剩余索取权悲剧，是剩余索取权缺失导致的剩余控制权滥用；赋予经营者剩余索取权，是要让剩余索取权报酬替代剩余控制权报酬，使正常、合法的激励替代非法和不正常的激励，促进企业提高效率创造财富。而这种替代有效的前提是剩余控制权报酬得到有效的制约；否则，企业的经营者，尤其是高级经营管理者的剩余控制权将使剩余索取权失效。

第三，对剩余控制权的监督。“制度安排‘嵌在’制度结构之中，所以它的效率还取决于其他制度安排实现它们功能的完善程度”。剩余索取权作为一项具体的制度安排，其作用的实现必须依靠一套对经营者的有效监督制度。古典企业中经营者全处在有效的自我激励与监督约束下，剩余索取权的逻辑也就是要复制古典企业的自我激励与监督机制。但现代企业制度与古典企业制度的根本区别是所有权的分散，再精确的制度设计都无法复制古典企业的所有者与经营者身份统一——没有一个现代企业是一个人自己的企业，经营者永远存在着以他人利益损失换取个人利益收益的可能。我们也已经指出，剩余控制权与剩余索取权一样能够为经营者带来报酬，剩余索取权的逻辑是让经营者索取剩余以激励经营者从创造剩余中分享剩余。要使这一逻辑有效，剩余控制权收入的相对价格必须高到足以限制剩余控制权的滥用。而掌握剩余控制权的经营者有着足够信息优势滥用剩余控制权，在缺乏对剩余控制权有效监督条件下，任何具体的剩余索取权的制度安排，都可能成为使剩余索取权与剩余控制权合谋，以侵害国家和公众利益为代价掠夺社会的财富、谋取个人经济利益的工具。

三、剩余索取权流行的政治经济学思考

（一）关于理论逻辑

从理论研究的角度，一种理论成立的关键在于理论逻辑合理，所以“逻辑比数据更重要……逻辑不正确的话，你即使放进去真实的数据，你的结论还是错误的。”[11]经济学理论是建立在假定（Assumption）基础上对经济变量之间如何发生互相联系判断的假说（Hypothesis），是依据假说在理论限定范围内运用逻辑规则演绎的预测（Prediction）。尽管自19世纪70年代“边际革命”之后，西方经济学理论一直致力于经济学的科学化，但经济学不是科学，经济学理论无法如自然科学那样进入实验室检验，对经济学理论的社会实践检验也无一例外地有完全相反的检验结论，社会实验检验的成本还可能高到社会无法承受的地步。到目前为止，最“科学”的经济学理论逻辑是数学模型，如果经济学家“从数学上严格证明”私有产权是最有效率的产权制度安排，它可以具有极强的理论意义，但不表明这一逻辑合理的理论是“放之四海而皆准”的真理。受过严格西方经济学训练的人不难了解，从“数学上严格证明”计划经济体制的效率并不复杂；公有制能够实现公平与效率的双赢也早已完成了完美的逻辑演绎。

（二）利益集团博弈与理论的流行

是什么使“逻辑正确”的不同理论为社会所选择？历史地看，任何一种经济理论都是一定利益集团利益的反映，一种经济理论的流行必定是对社会具有莫大影响能力的利益集团支持的结果；斯密的古典政治经济学、马歇尔的新古典经济学、凯恩斯的宏观经济学、科斯的产权理论莫不如此。剩余索取权理论契合了我国国有企业产权改革的需要，剩余索取权理论也具有值得汲取的理论养分。但无可否认的是，剩余索取权逻辑可以为企业高管阶层谋取经济利益、甚至掩盖他们的贪婪，也是剩余索取权得以流行的重要因素。我国产权改革中流行的剩余索取权逻辑片面地强调激励而忽视约束，片面地强调经营者高收入的合理性而漠视收入的合法性，片面地强调经营者持有企业股份的必须而放纵经营者获取股份的方式，甚至“腐败”和“流失”出一个新体制也再所不惜。这更是对剩余索取权逻辑的有意误读，这种误读源自于利益集团的需要——潜在的利益集团需要被误读的剩余索取权逻辑为他们在国有企业产权改革中谋求个人利益，甚至掠夺社会财富奠定理论合法性。这样的利益集团需要经济增长，而他们更需要剩余索取权成为为自己切下经济增长最大的第一块蛋糕的工具。

（三）剩余索取者的“经济人”本性。

“经济人”假定是西方经济学理论的基本人格假设。在这一假设下的人给定成本追求收益最大，给定收益，追求成本最小。尽管在西方经济学学界内部对这一假定质疑从未间断，这一假定更是国内部分经济学家批判西方经济学理论的逻辑起点，但我们无妨认同“经济人”假定，在与西方经济学逻辑一致的基础上讨论问题。剩余索取者的“经济人”本性决定了他们一定会利用剩余控制权和剩余索取权竭尽全力为个人谋取经济利益最优，对企业经营者的任何激励手段都会恶变为经营者牺牲公众利益换取个人利益的工具。在“经济人”的逻辑中，国有企业经营者追求经济利益无可指责而且要受到尊重，而国有企业普通员工及其利益相关者追求个人经济利益同样无可指责、同样要受到尊重。如果制度的安排尊重了企业经营者的“经济人”利益而否定企业员工及其利益相关者的“经济人”利益，市场均衡就偏离了能够实现“帕累托效率”的“自由市场均衡”，而是一个必须打破的低效率“垄断均衡”。

（四）剩余索取权逻辑扩散的威胁

现代经济发展使社会生活中出现了由政府权力介入的公共领域；对于我国这样的经济转型国家，政府还控制了除公共领域之外巨额国有资产，对市场经济中的资源配置拥有更大的支配权。剩余索取权的最大威胁，是它的逻辑扩散到公共领域以及政府行为之中。依照剩余索取权的逻辑，必须有自然人享有“剩余索取权”才能为政府执行公共职责提供充分的激励，而政府官员就是当然的“剩余索取者”。腐败案件的频发，重要原因是公共权力的掌控者不平衡于“权利”与收入的不对称，公共权力的控制者有充分的激励将剩余索取权的逻辑推理到公共领域与政府行为之中。而一旦剩余索取权的逻辑实践到公共领域与政府行为之中，将诱使国有企业产权改革“走到斜路上去”。
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The Tragedy of Claim to Residue and the Reforming of SOEs
Chen Hong 

Abstract  It is deemed that the claim to residue is the effective incentive implement to promote enterprise efficiency; the low efficiency and the operators’ corruption of SOEs is the tragedy of the absent claim to residue. So that endowing the claim to residue to the operators is the necessary step during the property rights reforming of SOEs. But the theoretical leaks of the prevalent claim to residue distort the claim to residue to be an implement figuring for operators’ personal interests at cost the interests of enterprise and the public. The prevalent theory of claim to residue is supported by the potential interest groups; it may damage the purposes of our reforming of the SOEs.
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