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〔摘要〕本文从国家、市场和公司三个层面对近年来国外公司治理领域的文献进行 

了选择性回顾和评论，并对西方公司治理理论和实践作框架性的总结#在国家层面，我们 

讨论了治理安排的法律和法规的作用。在市场层面，我们讨论了收购市场、劳动力市场和 

产品市场竞争。在公司层面，我们讨论了董事会作用、管理者薪酬、大股东作用和股东积 

极主义#对每一个公司治理安排，我们都讨论了该机制的作用以及存在的问题。在回顾 

和评论文献的基础上，本文对于未来的公司治理研究方向给出了建议。
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一、引言

近几十年来,特别是2008年国际金融危机之后，公司治理的重要性得到了充分的重视,学术界 

内外对公司治理的兴趣也与日俱增。在学术界，公司治理受到多个学科领域的青睐。它不仅受到 

经济和金融学的关注，还受到法律、管理和会计学的关注①。在学术界以外,咨询公司、企业管理层 

和领导人亦对公司治理表现出浓厚兴趣。2008年国际金融危机再次引起人们对金融机构的公司 

治理的关注％本文试图对西方的公司治理研究作选择性的回顾，并对西方公司治理理论和实践作 

框架性的总结。由于公司治理的文献多且涉及面广，在一篇文章中进行回顾，难度实在太大。基于 

此，本文无意提供全面而深入的文献回顾，而是进行框架性和选择性的回顾。幸运的是，已经有一 

些很好的回顾性文章，本文在很大程度上依赖这些回顾性文章。所以本文重点关注已有回顾文献 

和经典的支柱性文章，如Jensen and Meckling" 1976）的关于公司理论的经典文献%对全面回顾感 

兴趣的读者可以参考 Tirol"2001），Denis"2001），Bechi et al."2003）和 Zingales"2000，2008）% 本文 

没有专门针对中国的公司治理状况进行回顾，有关的研究请参阅Yang et al."2011 ）。德国的公司 

治理进展参见Goergen et al."2008）。关于金融危机中的金融机构公司治理情况请参阅Erkens et 
al." 2012 ）o

对公司治理文献进行回顾可以有不同的方法％公司治理是一个多维的跨学科的研究％很难对 

公司治理研究用单一框架进行分析％每个人对公司治理机制的分类可能不同％本文借鉴Fan e 
al. "2011）用来分析新兴市场国家的公司行为的方法来分析公司治理机制，这也仅代表所有分析公 

司治理机制的一种观点或者方法％比如Gillan"2006）将公司治理机制分为内外公司治理机制，对 
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美国的公司治理研究进行了综述％ Denit and McConnS(2003 )提供了一个针对非美国的公司治理 

的回顾。Claessens and Fan (2002 )对亚洲的公司治理进行了回顾，Fan et a>.( 2011 )和 Claessens and 
Yuaoglu(2012)对新兴市场国家进行了回顾。由于所有权和控制权的分离，使得投资者容易受到 

管理者管理不当、资源分配不当、甚至投资者的收益被侵吞的伤害,Hermalin (2010 )就此按照管理 

层的管理不当、分配不当和侵吞投资者投资三方面来进行文献梳理。Fan et ai.(2011 )提出了一个 

自上而下的理解新兴市场公司行为的方法。我们借鉴这个方法来分析公司治理机制安排,把公司 

治理机制安排分为国家层面、市场层面和公司层面。如法律环境、政府规章等作为国家层面公司治 

理机制，而兼并收购市场、产品市场和经理人市场等作为市场层面公司治理机制，公司层面的治理 

机制包括董事会作用、管理层激励、股东积极主义和大股东持股等。所有层面的治理机制一起发挥 

作用来减少代理冲突与代理成本。

由于公司治理的跨学科特点，本文主要是从金融经济学的视角来回顾公司治理领域的主要经 

典文献和综述文献，偶尔本文会提及其他学科领域对公司治理机制的研究，比如政治经济学、组织 

经济学和管理学。最后，本文没有回顾企业理论和代理理论,尽管二者是公司治理研究的基石。对 

企业理论和代理理论感兴趣的可以参考Zingales(2000,2008)和Becht et ai.(2003)。

本文接下来的内容安排如下。第二部分是公司治理的概念界定和研究范围。第三部分是国家 

层面的治理机制安排。第四部分是市场层面的治理机制安排。第五部分是公司层面的治理机制安 

排。第六部分是总结和进一步研究方向。

二、公司治理的概念

对公司治理的定义涉及到谁应该控制公司，公司治理应该代表谁的利益问题①。Zingales 
(2008 )在《新帕尔格雷夫经济与法律大辞典》中定义公司治理为:公司治理系统就是各种约束手段 

的复杂集合，而这些约束手段塑造了当事人对公司所产生的准租金的事后讨价还价能力。他认为 

这个定义的贡献是单纯的强调准租金分配方式和产生方式之间的联系。只有聚焦到这个联系上, 

我们才能够回答诸如谁应该控制公司这样的基础问题。Shleifeo and Vishny(1997)认为公司治理要 

处理的是公司的资本供给者如何确保自己可以得到投资回报的途径问题，认为公司治理的中心课 

题是要保证资本供给者(包括股东和债权人)的利益。Becht et a0.(2003 )对公司治理的定义和 

Zingales (2008)类似。他们认为"在最基本的层面上，当一个外部的投资者想要施加不同于掌控企 

业的管理层的控制时，公司治理问题产生了。而分散的所有权放大了这个问题，它导致企业不同利 

益索求者之间的利益冲突,它还制造了投资者之间的集体行动问题” ％ Hermalin(2010)和Shleifer 
and Vishny(1997 )持有类似的观点。他们建议当投资者不是完全控制公司的人时,公司治理是关 

注保护投资者利益的。Tirole(2001 )定义公司治理为“引起或者强制管理层来内部化利益相关者 

福利的制度设计”。他认为对公司治理进行经济分析，传统的股东价值方法观点是太狭隘。而 

Hermalin(2010)也认为以前的研究和政策过度强调了对股东控制的完善。青木昌彦和安藤晴彦 

(2004)认为Shleifeo and Vishny(1997)对公司治理的定义草率地限制了公司治理的范畴。他们建 

议把公司治理体系看作由三类战略玩家组成:管理者,投资者和工人。他们认为公司治理是取决于 

演化状态的一系列自我实施的规则(正式或者非正式)，这些规则规制着这些玩家的行为选择。
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①"公司治理”这个术语可能是理查德•伊尔斯(Richard Eells,1960年，第108页)首先使用的，其含义是"公司组织的架构 

和功能”(参见Becht et al.(2003)，脚注6)。另外，公司治理代表谁的利益的问题就涉及到了公司理论，认识到什么是公司，才能明 

确公司应该代表谁的利益，参见Zingales(2000)的相关讨论。
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Hart(1995)给出“当两个条件满足时，公司治理问题产生于一个组织%第一，存在代理问题,或者利 

益冲突，涉组织成员- 者、管理者、工 者消费者％第二，交成本 种不 过

来 的代理问题” ％

我们无意给出一个新的公司治理定义，我们同意Shleifer and Vishny(1997)的认为公司治理是 

应对代理冲突的看法，尽管代理冲突不一定局限在股东和经理层之间％我们也认同Tirole"2001 ) 
的利益 者的观点，认为司治理不应该只考虑资金提供者的利益，该 资本提供者

者其他的利益 者的利益， 样的广泛的视角 不是一个看待公司治理的最好方法

(Hermalia，2010)% 分析和政策 来看，由于公司的每个行为都会影响 方面(蝴蝶

)，以广泛的视角在分析和政策 不 者不具有现实操作性(Tirole,2006)% ，

不同国家的 环境不同， 用的公司治理结构 不同，没一个适用于 国家的最优公

司治理结构,分析公司治理模式一 意它的 质(青木昌彦和安藤晴彦,2004)%近

年来对新兴市场国家的公司治理研究 调寻求 合本国 环境的公司治理 ，而不是

用发达国家的公司治理模式％接来本文 分析国家层面的公司治理机 何来减少

代理冲突的％我的公司治理机制主 调对 权利的保护％

三、国家层面的治理机制安排

司并不是在真空中运行的， 一的法 、政 、意识 、宗、文化和社会

德规范环境下运行的％研究公司治理，不 忽 会 的作用，特 对于公司治理发

挥基础法理作用的政 和法律的作用％在世界上的大 国家和 的OECD国家,公司治

理 受到政 的％ Fane a. (2011)特 调政 新兴市场国 司治理中扮演的重

角色％ 为 由市场在历 和全球范围 一个 不是一个标准％即 国，很

多时 烈的政 ， 2008年间对金融危机的处理％至 两个 以 为什

政 ％第一，可以 由于分 权 的 动 ％第，可以确 有

利益 者的利益得到代表①％本文主 法律和法规对公司治理的影响％我 考虑一个国 
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① 意的是，政 不 代 来 司治理 。公司治理很大程度上不同于政府规制的 司治理

各方 的 来规范 的行为。分政府的影响来研究公司治理也许会获得更多的启发:只 各方

没有政 的情况 何 才能够更好地理解政 为如何影响了公司治理结构(Hermalin,2010)。
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家中法律和法规的影响,也考虑法律环境的国际比较％

法律对公司治理的影响体现在以下几个方面。首先，法律通过对小股东的保护影响公司治理 

安排％换言之，法律对小股东保护的程度可能是公司和投资者设立公司治理结构的主要决定因素 

之一。法律可以保护股东的投票权，限制管理层的自盗行为，以及保护债权人的利益(Shleifer and 
Vshny,1997 )。在股权高度分散的国家，例如英国和美国，搭便车行为使得股东行使对公司的控制 

权非常困难,这时候管理层具有更大的优势来控制公司，他们可能违背股东的意愿，做出损害股东 

利益的事情。所以，这时候法律对股东的保护作用是非常重要的。在股权集中的国家，大股东处于 

优势地位，其可能利用自身对公司的控制优势来谋私利，从而损害小股东的利益,这时候,法律对小 

股东的保护就显得尤为重要％

法律和规制在早期公司治理的研究中未受到足够重视。因为早期的研究多居于国别研究,研 

究的公司样本处于同一个法律环境之下。Jensen" 1993 )承认法律可以作为一个公司治理机制，但 

是不认为它可以有效处理管理层和股东之间的代理问题。后期的公司治理研究做了很多跨国比较 

的研究。从而，法律体系的重要性得以显现。但是一国研究的优势在于它可以更好地控制数据质 

量，在控制其他变量不变的情况下分析某个制度变量的影响,但是跨国研究没有这个优势 ％ La 
Powa et al.的一系列研究引起了学术界对法律和公司治理的广泛关注并为后来的研究提供了基 

础。La Porta et al.( 1997)的"legal Determinant of External Finance" — 文引起了一系列关于法律和公 

司治理的研究"La Porta et al., 1998,1999,2000,2002)。也为日益成长的国际公司治理研究奠定了 

基础①。La Porta et al." 1997)认为法律制度的差别可以解释资本市场的产生和深度的差别，以及公 

司在外部市场融资能力的差别。La Porta et al."1998)的"Law and Finance" —文提出一个国家的法 

律在什么程度上保护投资者权利和在什么程度上这些法律被执行是公司融资和公司治理在这个国 

家演进方式 的基本决定因素。La Porta et al." 2000 )的 & Investors Protection and Corporate 
Governance”发现在投资者保护比较强的普通法系国家，当投资机会不好时，公司比位于弱法律保 

护国家的公司给予更高的红利支付。而La Pota et a.."2002)的&Investors Protection and Cotorate 
Value"发现在法律保护更好的国家公司有更高的托宾Q比例。未来的研究在于如何更好地度量 

一个国家的法律保护，一些研究已经体现了这个目的"Djankov et al.,2008 ； Jackson and Roe,2009)。 

而且，鉴于在股权分散国家的法律保护不一定在股权集中国家是好的法律保护，Bebchuk and 
Hamdani" 2009 )建议在国际比较时，设立的标准应该分别考虑股权集中和股权分散的情形％

其次，立法会直接影响监督的效率和成本。比如外部资本市场的兼并收购可以作为对管理层 

的监督，但是法律对兼并收购的约束可能增加这种监督方式的成本。例如，美国很多州的法律允许 

公司采用反兼并收购措施，这给收购兼并带来了很大的成本，从而对兼并收购作为一个监督机制产 

生了很大的影响。Szewczyk and Tsetsekos" 1992)检验宾州允许公司采用反兼并收购措施的法律变 

化对股东价值的影响。他们发现该法律"PA SB1310)显著地降低了公司价值。但是在法律颁布之 

前已经采用反兼并措施的公司价值只受到了很少影响,而拒绝采用该条款的公司价值有所上升。 

Coles and Hoi"2004)研究董事会拒绝采用该法律"PA SB1310)和随后的董事会成员职业发展的关 

系。他们发现拒绝采用该条款的董事会成员在获得外部董事就业机会方面是采用该条款的董事会  

成员三倍多的可能性，而在内部董事方面多30%的机会②。事实上，美国各州在公司法和公司治理 

要求上的差异普遍存在，导致企业在选择设立公司地点时根据相应法规差异用脚投票，各州甚至开 
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① 参见 Denis (2001) , Levine" 2005)以及 La Porte et al.(2008)的回顾文章。

② Bebchuk and Cohen"2005 ) ,Bebchuk et al.(2003)，以及Gompers et al.(2003)，这些文章总体上发现反收购措施和公司绩效 

有负相关关系。而Danielson and KarpWf(2006)认为他们的发现和毒丸计划对公司绩效的影响是负面的普遍观点是不一致的％
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展了“规则"优化)竞赛”以吸引企业入驻(Talley,2015) % Dahya et 3.(2002)分析了英国的Cadburg 
Committee(1992)报告颁布之前和之后的CEO变更和公司表现之间的关系，他们发现在准则发行 

之后，二者之间的负相关关系变得更强了，但是更强的敏感性主要集中在采用该报告的公司中％ — 

些研究重点关注了萨班斯-奥克斯法案和新的上市规则执行之后的治理和公司价值变化的关系% 

Linck et a.(2005)研究法案对董事会结构的影响％他们发现独立董事比例显著上升,受法案约束 

的公司董事会变动最大,董事会更替现象显著上升。Chhaochhaaa and Ginstein(2007 )研究法案之 

后的公司价值变化％他们发现这些规则的宣布对公司价值有显著影响％对不太遵守规则的公司与 

更遵守规则的公司相比，有显著的正向非正常收益。他们还发现不太遵守规则的大公司有正的非 

常收益，而不太遵守规则的小公司有负的非正常收益，这表明规则对小公司是不利的％ Leuz et a. 
(2006)研究公司在法案前后自愿退市的行为％他们发现很大程度上是因为法案的发布带来增加的 

遵守成本,并且退市的公司有很大的负非正常收益％ Marosi and Nadia(2007)也认为遵守规则带来 

的巨大成本是造成公司退市的主要原因％另外,法律也会影响机构投资者的行为％ —些学者研究 

法律对机构投资者参与监督管理层的影响。他们指出法律规定至少是机构投资者愿意参与监督管 

理等的部分原因，而且当法律对机构投资者有约束时,会阻碍他们参与监督管理层(Black and 
Coffee, 1994 ； Black, 1998)%

再次，法律和制度对于公司治理切实促进公司经营有持久的间接影响％对于跨国金融、法律制 

度以及社会责任等外部环境的作用是此研究方向的突破点％ Filatotchev et 3.(2019)就多样的制度 

设计情况下跨国公司治理有效性进行了研究,发现跨国企业所面对的制度、法律环境和文化仍然具 

有重要性％ Gupta et 3.(2018)通过对22个发达国家的7380家公司样本进行研究,对国家金融和 

法律制度的发展对于公司治理对股权融资成本水平的影响的作用进行了考察，发现在金融发展水 

平高的普通法国家公司治理对于股票融资成本的影响更显著％ GhoU et 3.(2018)以30多个国家 

的制造业公司为样本,考察了这些公司的环境责任如何影响股权融资成本,发现在控制了公司特 

征、行业、时间(年)以及国家效应以后，面临较高环境责任的公司有着较低的股权融资成本％该研 

究认为，在公司环境责任方面的关注与投入会降低公司的股权融资成本，而且此结论具有世界范围 

的%

与法律法规对公司治理的影响相关联的是法律法规的制订％法律法规决定的投资者保护水平 

在某一时期是政治家和官员的决定和选择％本文只假定法律法规是给定的,不研究法律法规的起 

源、政策决策过程，以及政府质量对决策的影响①％

四、市场层面的治理机制安排

对于市场层面的公司治理机制安排我们主要考虑公司控制权市场(Manne, 1965; Fama and 
Jensen, 1983 ; Jensen and Meckling, 1976; Grossman and Hart, 1980)，经理人的劳动力市场(Jensen and 
Meckling, 1976；Fama, 1980),以及产品和要素市场竞争(HaO,1983)%我们首先分析公司控制权市场％

(一)公司控制权市场

由于搭便车问题,分散股东没有监督管理层的激励％但是收购威胁可以弥补这个不足％当公 
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① 与此相关的是公司治理的政治经济学。强调利益集团的游说和选民的偏好对投资者保护水平的影响。感兴趣的读者可 

以参考 Bebchuk and Neeman( 2010) , Payano and Volpin (2005 ) , Perot/ and Volpin (2008 ) , Rajan and Zingalrs (2003 ) , Mock et aL 

(2005)等文章% Fan et a.(2011)指出政府质量的重要性，因为政府官员和政治家做各种决策，他们的质量决定最终的决策质量，从 

而影响公司的行为％政府质量是指政府官员和政治家的决定在多大程度上有益于他们所服务的人民，以及决策的制定和执行是 

不是在法律和社会可以接受的方式下进行的％
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司管理层不作为导致公司的实际价值和它的潜在价值有很大差距时,外部的投资者就有激励寻求 

控制这个公司，通过改善公司的经营最终卖掉公司来获取收益。这种威胁会对管理层产生约束激 

励。Jensen" 1993 ）认为收购威胁在美国是约束管理层不当行为的一个基本公司治理机制。Martin 
and McConnee（1991 ）发现成功收购之后有更多的管理层更替,尤其是那些被收购公司在收购前属 

于它们行业中表现较差的公司。Shivdasani（1993）表明敌意收购可以作为约束管理层的工具，尤其 

是当内部治理机制未能控制管理层的不作为时。英国的收购市场也比较活跃％ Kennedy and 
Limmack（1996）分析收购前收购目标的表现与随后的CEO变更之间的关系，并且发现了收购可以 

作为约束管理层的机制的证据。他们观察到CEO更替在收购之后变得频繁，并且更替CEO的公 

司在收购前确实比其他目标有更低的收益。Franks and Mayer" 1996 ）检验了英国的敌意收购市场, 

发现收购之后，公司董事会成员通常大规模更替和重组。但是他们认为目标公司管理层对收购的 

表面拒绝看起来不是来自于管理层的挖沟防御,而是来自于对收购后对资产的重新部署或者在出 

价期间的重新议价。但是其他国家不同。根据LaPortaetae" 1999），全球大部分国家的大部分企 

业拥有大股东，所以在其他国家,兼并收购市场并不那么活跃％欧洲大陆的收购案例很少,Franks 
and Mayer" 1994）把这归功于较少的上市公司和股权集中等显著特征。德国收购的例子不多，但并 

非不存在收购案例。Jenkinson and Ljungqvist"2001 ）认为外部人企图通过从现股东手中获取更多 

的股份来控制公司。Franks and Mayer"2001 ）也研究了德国的收购市场，证实了 Jenkinson et al. 
"2001）的发现。Koke（2001）发现德国公司大股东改变之后，紧接着会进行更多的重组行为,特别是 

管理层的更替，资产剥离和员工解雇％

但是收购也并非没有问题。第一，兼并收购既可能是对表现不好的管理层的监督，也可能是收 

购公司本身管理层的代理问题的表现。收购公司的管理层可能是出于扩张的目的"empire 
building）来进行收购活动，而不是作为对被收购公司的监督机制"Shleifer and Vshny, 1988 ）。 

Gompers et a.."2003）指出拥有较多反收购措施的公司更热衷于收购。Hatzee et a.."2004）指出，平 

均来看，被收购公司的CEO获得与他们如果保留该职位所对等的工资，这时候收购的利差减小。 

第二，收购和收购威胁不同。收购是事后效率，而收购威胁是事前效率。目标公司被收购之后，目 

标公司管理层以前所有无效率的行为所导致的成本都已经发生。从这个意义上讲,收购威胁是比 

收购本身更有效率的机制。第三，收购的成本可能太大。Grossman and Hat" 1980）指出收购投标 

者可能不得不支付收购之后改善收益的一部分给目标公司的股东来促使他们接受报价。另外，收 

购还有其他成本，比如搜寻成本，投标成本和其他交易成本，这使得收购实际上非常昂贵。而且在 

美国,很多州法律允许公司采用反敌意收购措施，这进一步增加了收购的成本和风险。第四，政治 

游说使得外部收购变得困难。公司经理们通过政治游说来阻止收购。Shleifer and Vishny" 1997）观 

察到“在美国和英国所实践的收购解决方式,可能是一个非常不完善和政治上脆弱的集中所有权  

的方法"。公司CEO的政党归属和意识形态对并购活动也会产生影响。Elnahas and Kim"2017 ）发 

现支持共和党的CEO参与并购活动的可能性较小。他们向于发起信息不对称程度低的并购，而 

且他们发起的收购往往具有交易支付手段以现金支付为主、以公众公司为目标公司、在同行业中并 

购等特征。此外，收购公司管理层和董事会的特征对于企业并购也会产生影响。Schneider and 
Spalt"2017）研究认为，收购公司CEO的“赌博倾向”导致风险相对大的目标公司更可能被收购，收 

购者的回报与目标公司的风险水平成负相关，而且这些风险较大的标的公司在被收购后的绩效相 

对低％值得关注的是，并购原因和结果的研究受到内生性的影响,Roberts and Whited"2012）对内生 

性的来源和应对办法提供了较全面的讨论。

（二）产品市场竞争

产品市场竞争可以作为另一个对管理层的约束机制。一系列的文章已经研究了产品市场竞争 
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与公司治理的关系，比如产品市场竞争、管理层激励、薪酬之间的联系。比较重要的理论文章有 

Hart" 1983） ,SchaOstein（1988） ,Schmidt" 1997）,以及 Allen and Gale"2000）。Hart" 1983 ）提供了一 

个模型。他认为管理层的疏忽在竞争压力下会更低，这表明产品市场竞争水平也可能作为对管理 

者的非利润最大化行为的一般约束。Scharfstmn"1988）分析了产品市场竞争对管理层激励的影响。 

与Hao（1983）相比，他发现竞争可能恶化激励问题。这个差别可能归因于文章不同的前提假设。 

Hermalin" 1992）注意到，产品市场竞争可能带来自相矛盾的影响。Schmidt" 1997 ）研究发现竞争的 

增加对管理层激励有两个效应:它一方面增加了清算的概率，这对管理层努力工作是个促进;另一 

方面它也减少了公司的利润，这使得它对引出高努力水平不太有吸引力。所以，总效应是不确定的 

"Allen and Gaie,2000）。De Fond and Park " 1999）的实证研究发现,CEO的更替在竞争更剧烈的行 

业会更频繁，而且相对表现评价与剧烈竞争行业中的CEO更替紧密相关。类似地，Fee and 
Hadlock"2000）发现,在竞争环境中，并且面对竞争公司的强大表现时，报纸行业的除了 CEO之外 

的主管更替很普遍％ Giroud and MueVer（2010）的实证结果表明产品市场竞争减少了管理层懈怠。 

但是，正如Jensen" 1986）观察到的“在新的行为和涉及巨大的经济租和拟租的行为中，产品和要素 

市场的约束力量通常是弱的”。在这种情况下,Jensen " 1986 ）总结道，其他的替代监督机制将更加 

相关。同样地,Shleifer and Vishny（1997 ）尽管承认产品市场竞争可能是提高经济效率的强大力量, 

但是他们怀疑仅仅依靠产品市场竞争就能解决公司治理问题的观点。

（三）劳动力市场竞争

CEO,董事会成员和高级主管们可能面临着他们所在的劳动力市场的竞争。该理论认为劳 

动力市场力量和声誉关注对管理层和董事会成员有约束作用"Fama, 1980 ; Fama and Jensen , 
1983 ; Jensen and Meckling, 1976） % CEO和董事如果有好的表现,就有更多的发展机会。比如，对 

CEO来讲，获得机会到更大或者更有声誉的公司去就职,对董事来讲，可以获得更多的董事席 

位％同样地，如果表现不好，可能会离职或者在获取新的职位时面临困难,或者较少获得董事席 

位％ Jenterand Lewellen " 2017 ）考察了美国上市公司的绩效和其CEO离职的关系，发现尽管离职 

往往被描述成“自愿”的，但近半数的总经理离职是由低绩效引起的％对公司来讲，要对表现好 

的高管进行薪酬激励，而且努力阻止好的高管离开，并保持公司对表现好的高管的吸引力% 

Gilson" 1989）分析了主管从经历金融危机的公司离职后的职业生涯，他发现高管们在其他公司 

的董事会占有的席位减少了约1/3 % Murphy" 1999 ）和Warner et a.? 1988 ）提供了同样的证据。 

Cannella et a." 1995 ）研究了去职的得克萨斯州银行的高管职业生涯，得出了类似的结论％另外, 

他们发现劳动力市场区分两类丢失以前职位的高管:一类是由于超越他们能力控制的原因导致 

的,另一类是他们自身原因导致的公司倒闭％他们声称如果银行倒闭是因为超越公司高管能力 

控制原因导致的，则高管们有比其他去职的银行高管们两倍多的机会来重新获得同等的银行

%

但是正如Hansen and Torregrosa" 1992）观察到的，"对管理层努力的不精确的度量"由于不好 

的判断，道德风险和差的信息）和管理层的挖沟防御限制了内部评价机制的有效性” % Warner et 
a." 1988）提供了内部对高管评价机制无效的证据％他们指出只有当公司表现极端令人不满的时 

候，内部机制看起来才可能导致管理层的改变，即使如此，对差表现的反应总是有一个相当大的时 

滞％公司治理安排也可能影响内部机制的执行％ Goya and Park"2002）发现，当CEO和董事会主 

席是同一个人时,CEO更替对公司表现的敏感性显著更低。而公司的多元化行为可能影响对管理 

层表现的评估。另外，有些文章研究了董事的劳动力市场％ Harford"2003）发现被收购公司的董事 

很少能够保留职位，而且相比控制组，他们未来持有更少的董事职位％ SOnivasan "2005 ）指出重述 

财务报告的公司的独立董事有很高的更替率并且在此之后获得更少的董事职位％
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五、公司层面的治理机制安排

(一)董事会的作用

董事会的作用是批准管理层的决策和监督管理层的表现(Fama and Jensen, 1983 )%监督也可 

以减少代理问题。董事会是股东选举的代表，通常认为监督管理层是董事会的责任。但是董事会 

并不一定代表股东的利益(Heenalin and Weisbach ,2003 ; Adams et al., 2010 )% Fama( 1980 )认为管 
理层可能和董事会合谋。Mace(1986)和Lorsch and Maclver" 1989)发现CEO倾向于支配新董事会 

成员的提名,这导致独立董事监督的无效% Jensen" 1993)强烈认为，总体上美国公司董事会是被管 

理层控制的。HermaUn and Weisbach" 1998)解释了为什么长期任职的CEO可以影响董事会，其逻 

辑是当CEO证明自己的能力时，要求加薪或者放松治理安排％加薪对股东来说是直接的成本，而 

放松治理的成本却是第二位的％这时候董事会一般同意与管理层熟悉的人，或者管理层提名的成 

员加入董事会，从而放松了治理安排％所以，很多情况下董事会可能只是个“橡皮图章”"^^, 

2006)。安然(Enron)、世纪通信"Worldcom)和帕玛拉特"Paenalat)的公司丑闻使得董事会成为关 

注的焦点％为了让董事会更好地监督管理层,萨班尼斯和奥克斯雷法案对董事会的独立性提出了 

更高的要求％

由于公司都有董事会,我们不能通过比较有董事会和无董事会的公司来检验董事会的作用% 

现实中，我们只好比较董事会的差别，测试这些差别是否解释了公司行为和表现的差别％董事会 

的差别有很多方面％实证中董事会存在规模、结构、行为和激励等方面的差别。而研究最多的是 

结构差别％ Carline et P.(2002)发现,在英国，公司合并之后董事会规模与运营绩效改善为负相关 

关系％ Hermalin and Weisbach(2003 )总结发现美国董事会规模与公司绩效和决策制订质量负相 

关％ Gordon(2007)对独立董事作用进行了回顾,发现董事会结构主要差别是独立董事比例% 

Rosenstein and Wyatt( 1990)发现在公司任命额外的外部董事时，公司价值出现非正常增加。最初 

的研究没有发现独立董事独立性和好的公司表现之间的关系(Hemialin and Weisbach ,1991 ) % 一 

些实证研究表明董事独立性和特定类型的决策改善正相关(Cotter et ai., 1997 ； Gillette et ai., 
2003 ) % Chhaochhaev and Ganstein(2009)发现,作为对美国主要证券交易所新董事会结构的规定 

的反应，受到新规则影响的公司比不大受影响的公司的管理者薪酬有显著下降％ Btck et ai.(2006) 

验 事会特 和 CEO 的 % 发现 的 事会 与 的 CEO %

们解释这可能是因为董事会和管理层的裙带关系，过度的董事会薪酬减弱了他们的独立性并导 

致了过度的管理层薪酬％ Hermalin and Weisbach(2003 )总结发现在美国更高的独立董事比例并 

没有和更高的公司绩效相关，而是和更好的决策相关，比如收购、管理层薪酬和CEO更替% 

Franks et ai.(2001)检验了英国表现较差的公司样本，发现外部董事占优势的公司实际上阻碍了 

对表现不好的经理的约束％有些文章研究了 CEO和董事会主席两职合一的影响％ Goyai and 
Park(2002)的研究结果表明CEO更替对公司表现的敏感度在CEO和董事会主席两职合一的情 

况下显著下降％ Vafeas(1999)研究董事会的行为，他们发现董事会的开会次数和公司绩效负相 

关％部分实证研究集中在董事会结构随时间的演进和萨班斯-奥克斯雷法案之后的董事会结构 

的变化。比如,Chhaochhata and Ganstein(2007b)研究法案后董事会结构的改变，发现董事会规模 

和独立性在法案之后都增加了％ Coles et ai.(2008)和Linck et ai.(2005)研究董事会规模随时间的 

演进，以及与新规则导致的董事会结构改变相关的成本％其他的研究集中在董事会特征对于公司 

价值的影响上％ Mnetkov et ai.(2017)研究发现非美国公司受益于董事会中增加来自治理标准较高 

的国家的外国董事，而且公司会因此获得更大的并购正向的财富效应％ Ferts et ai.(2003 )发现繁 
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忙的董事不损害公司价值，而Fich and Shivdasani(2006 )指出董事会的监督能力在董事较繁忙的公 

司中减弱。另外，董事会的行为和专长吸引了越来越多的研究。Adams and Jiang"2016 )通过使用 

1999 -2012年的英国不动产保险业的面板数据，考察了外部董事和公司财务绩效之间的关系,发 

现外部董事的比例与公司业绩无关，而外部董事和内部董事的财务方面专业性对于公司的财务绩 

效有巨大影响。

董事会的角色和结构往往因国而异，因此其结构研究的缺点是董事会结构可能不是外生决定 

的。有理论和实证研究表明董事会结构可能是内生的"Hermalin and Weisbach, 1988,1998,2003 )% 
如果治理选择是基于非观察到的与误差项相关的变量,这种内生性会导致估计问题。治理结构产 

生可能是对企业所面对的治理问题的回应％政府有时候考虑到监管的必要,也会制订一些规则来 

限制董事的构成。但是这些规则可能是没有效率的。Hermalin and Weisbach(1998)提供了一个模 

型，显示规则施加给董事会的约束和可能比那些在无规则约束条件下内生选择决定的董事会更无 

效率。但是政府也是两难的，不施加监管，可能会出现内部人控制，而监管可能导致董事会无效% 

Puchniak and lan(2016)认为各国对“独立董事”概念的理解和实际内容存在差异％总之,当我们看 

到一个董事会结构的时候，尤其是欠优化的董事会结构的时候,我们要意识到这个结构是内生的且 

有必要探寻其原因％

(二)管理者薪酬

日常管理公司的不是董事会也不是股东，而是公司的管理层。在20世纪90年代，学者们和实 

业界人士同时支持基于股权的薪酬方案(尤其是股票期权)(如Jensen, 1993 )。管理层的决策受他 

们所收到的管理薪酬的影响①％对管理者薪酬的关注还有效率问题％特别是薪酬是不是和绩效 

挂钩,是不是有反向激励问题等问题引起了各方的注意并要求进行薪酬改革。相关的学术研究 

集中在这些问题上％文献中关于管理者薪酬的理论大致有两类％ —类是最优契约的观点，该观 

点认为管理者薪酬安排是董事会和管理者之间的契约，这个契约为尽可能的减少代理问题提供 

了有效的激励(Holmstrom, 1979 )%另一种观点是管理者权力观点，该观点质疑薪酬安排是契约 

的结果，并且认为薪酬安排是代理问题本身的一部分而不是对它的解决(Bebchuk and Fted, 

2003 ,2004) % Chesney et ai.(2017)研究认为杠杆率较高公司的CEO有较大的增加股价动机，此举 

会首先使得债权人受益，而对于公司整体价值增长的促进作用则被显著高估％ Agrawai and Chadha 
(2005)等的研究发现，基于期权的薪酬设计导致如公司盈余重述的倾向，欺诈和集体诉讼可能性 

等问题的增加％ Denis et al.(2006)提出一个问题:带激励的薪酬有负面影响么？在控制了其他薪 

酬因素和可能的欺诈决定因素，作者发现期权使用和欺诈起诉可能性之间有正向相关关系％ Lee et 
ai.(2015)研究了公司不道德文化、不良行为CEO和公司错误行为的关系％研究发现，拥有期权 

的CEO更容易牵涉到公司错误行为中，导致公司文化不道德％比如，他们会实施欺诈高估公司 

收益，或参与并购难以盈利的投资项目。采用DID模型检验表明，公司外聘不道德CEO时，企业 

不良行为会迅速增加，这一结论与逆向选择理论一致％研究结果还发现，市场整体情绪乐观时, 

这些不良行为CEO可以避免遭到惩罚;但在市场自我校正时，他们更可能失去高管职位，公司业 

绩 不 %

一些研究发现，管理者薪酬相对一般大众的薪酬增长更为迅速(Jensen et ai.,2004； Bebchuk 
and Genstem,2005)，这种增长是反映了管理层劳动力市场的供给关系，还是反映了权势管理层的 

寻租？第二个争论关注的是薪酬的结构，即薪酬是不是基于管理层的表现％ Jensen and Murphy

① 参见 Murphy(1999)的回顾％ 股权激励的经典实证文章参见 Mock et al.(1988 ) , Demsete and Lehn( 1985 ) , McConnell and 

Sernaes(1990) %
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(1990)认为因为外部的社会压力，薪酬与表现的联系不足。Kaplan and Rauh(2009)的研究认为管 

理者薪酬的增长是由于管理者的边际贡献和他们外部选择的改善。Murphy and Zabojnik"2007 )建 

议薪酬的增长反映了“管理者能力”相对“公司特定人力资本投资”的重要性。由于外部选择的改 

善，这使得管理者的讨价还价能力增强了。Gabaia and Landier(2008)发展了一个模型，他们发现一 

个管理者的边际产品是和公司的市场资本化成比例的,并认为薪酬的增长归因于公司的市场资本 

化。Gordon and Dew-Becker(2007) ,Cremers and Ganstein(2009)，以及 Frydman and Saks(2010)等 

的实证研究质疑了这些理论的解释力。此次全球金融危机前津贴计划往往与会计意义上的公司业 

绩相挂钩，危机前津贴度过了十余年显著增长期。Li and Wang(2016)的研究发现标准普尔500强 

公司津贴增长率从1996年的17%显著增加到了 2008年的43% %
此外,股价的变动也会影响管理者行为，进而影响公司对人力资本的投入％ Hamd and 

Abdullah(2016)考察管理者在作出人力投资时是否考虑股价变化隐含的信息，即股价的信息含量 

是否影响人力投资的效率，其发现交易具有信息含量的可能性越大，管理者进行人力投资决策的效 

率就越高,即该决策就越贴近公司经济基本面而客观作出％而且，工会影响力强的行业中,公司股 

价对于人力投资的正相关关系更加显著％本轮全球金融危机进一步强化了公众对管理者薪酬的兴 

趣，全球范围内的监管者实施一系列改革来改善薪酬结构，美国和世界其他国家正考虑改进生成薪 

酬安排的公司治理程序％金融经济学家现在和未来的研究也许会对此有所贡献％

(三)大股东持股

上市公司中的代理问题在“有”和“无”大股东两种情形下有很大的不同(LaPoaa et a., 1999 ； 

Bebchuk and Hamdani,2009)%比如分散股权条件下的扮演重要角色的收购市场在所有权集中的 

市场就不起作用％分散股东带来的搭便车问题，也许在所有权集中条件下就迎刃而解了％大股东 

的大额持股给予他们强烈的激励来监督公司表现和管理层的行为，这有助于减少分散股东导致的 

搭便车问题(Shleifer and Vishny,1986) % Mikkelson and Ruback ( 1985 )以及 Holdemese and Sheehan 
(1985)发现，在外部宣布收购目标公司大额股票头寸时，目标公司出现了正的非正常收益％ Denis 
and Seeano(1996)研究认为,管理层更替集中在绩效不好的公司，而且内部所有权(非CEO内部人 

持有股权)与经营业绩较差的CEO被替代的可能性正相关％他们还指出，在这些大股东不存在的 

条件下，管理层可能再次获取他彳］的职位％

但是大股东的存在并不是没有代价的％尽管大股东的存在减少了股东和管理层之间的委托代 

理问题，但是可能产生另一种代理问题：大股东和小股东之间的冲突问题％ Shleifer and Vishny 
(1997)观察到大股东可能有动机以其他外部股东的利益为代价来追求他们个人的利益％大股东 

可能利用其权力从公司谋取私利，比如转移定价％这样大股东获取全部收益,但是只负担一部分成 

本(Johnson et ai.,2000)%尤其是当所有权采用金字塔式的控制权结构时，大股东可以通过较少的 

现金流权获得一系列公司的控制权，特别是对金字塔底部的公司(Becht et a.,2003)。尽管对金字 

塔结构有不同的解释(Almeida and Wolfensen ,2006)，但是无疑金字塔结构放大和便利了大股东对 

小股东的控制与利益剥削％这些结构在很多国家和地区都是常见的(Claessene et aa,2000 ; Faccia 
and Lang,2002)，很多的研究也发现了大股东剥削小股东的问题"Claessen et ai.,2002 ; Baek et ai., 

2006) % ^06x^8(2016)研究认为，公司大股东在公司多元化过程中出售股份或在并购过程中发 

行股份对于其他既有股东股份有稀释作用，一定意义上解释了公司股权集中度为何与公司的规模 

和存在时间负相关％ Demsetz and Lehn(1985 )提出了另一个可能的成本，他认为大股东的集中持股 

等于放弃了一部分分散风险的收益％ Holmstrom and Tirole(1993)认为大股东持股可能阻碍了市场 

上的信息制造％ Burkart(1995)认为大股东的集中持股给了他们很大的讨价还价的能力，这实际上 

减少了收购的可能性，从而减少了其他的收益％ Burkart et ad( 1997)提出了一个模型，他们认为大 
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股东的存在一方面是对管理层的监督，减少了代理问题，另一方面导致管理层管理的主动性减少, 

所以所有权集中水平是利弊权衡的结果。所以大股东存在的条件下，主要的问题不再是管理层的 

机会主义问题，而是大股东以小股东为代价采取的机会主义行为。Claessens et ai.(2006)分析了东 

亚地区的公司加入集团公司的利弊％

(四)股东积极主义①

股东积极主义指的是股东采取了一系列行动来影响公司管理和董事会。这些行动包括卖掉 

股份、写信、与管理层和董事会开会、在股东大会问问题以及使用公司投票权(Becht et ai.,2003 ； 

Becht et ai.,2010)。Gillan and Starks(1998)定义一个股东积极主义者为"试图通过'发言权’来改 

变现状，但是不改变公司控制权的人”。我们对股东积极主义的历史和动机不做回顾(相关研究 

可参考Gillan and Starks, 1998 )，这里我们主要关注股东积极主义对公司管理决策和公司表现的 

影响。

对股东积极主义研究最多的是机构投资者。有的研究认为股东积极主义可以克服分散股东问 

题并改善公司绩效(Black，1992)。但是实证结果是不确定的。有一系列的研究检验了公共养老基 

金和其他机构投资者对他们所投资公司的影响(Katoff, 2001 ； Gillan and Starks，2000,2007 )。 

Carleton et ai.( 1998)研究了 TIDA-CREF(美国教师退休基金)和公司之间的往来信件样本，他们发 

现TIDA-CREF通常不要求国内公司有大的运营改变，但是通常在诱使公司做出他们要求的相对小 

的改变上很成功。尽管如此，我们无法确切知道TIDA-CREF是不是有对美国其他机构在积极主义 

方面的代表性。Becht et ai.(2010)研究了 U. K. Focus Fund(HUKFF)从 1998-2004 年的股东积极 

主义。他们估计这个基金90%的非正常收益来源于积极主义项目。Ffh ei ai.(2016)研究考察了 

2003-2011年共同基金作为典型的外部(机构型)股东对于公司的股利分配的影响,发现共同基金 

fit向于促使公司支付更高的股利。这一发现支持了自由现金流假说，即公司的股东希望获得较高 

的股利分配以减少内部人控制的自由现金流。而且，这一结论随着共同基金所有权比例的升高而 

强化。其他机构型投资者，如银行、保险公司、证券公司退出的威胁较小,对于公司的现金股利分配 

或财务绩效没有明显影响。Aslan and Kumar(2015)研究认为,股权结构中对冲基金积极主义对于 

行业竞争对手产生产品市场的外溢效应(即对冲基金帮助本公司改进生产力、提高成本和资本的 

分配效率，以及产品的差异化)，致使行业竞争对手采取相应措施以应对。值得注意的是，这种外 

溢效应在行业集中度和行业进入壁垒较低的情况下更加明显％机构投资者的管理者持股与激励是 

较普遍的现象，且对于公司的业绩和战略有影响。此外，股东积极主义可能带有其他动机。Wang 
and Mao(2015)考察了 1993-2013年的股东建议来研究公共养老基金的政治动机,发现公共养老 

基金的董事会成员利用股东建议来博取政治资本。

对股东积极主义的研究主要是其对公司绩效的影响。对美国股东积极主义的研究表明股东积 

极主义，不管他们的形式或者目的，对公司表现的影响是可以忽略的，尽管作者们对结果的成因和 

解释有不 同意见(Black, 1998 ； Gillan and Starks, 1998 ； Romano, 2001 ； Katoff, 2001 )。著名的 

cppers基金以及与该基金自己的积极主义项目相关的“cppers效应”被指出很小甚至不存在 

(English et at.,2004)%因此,Karpoff(2001)总结道，“大部分的证据表明股东积极主义(在美国)只 

能在目标公司的治理结构激起很小的变化，但是对股价和公司收益只有可忽略的影响” %对冲基

①代理权斗争也可以作为股东积极主义的一种极端形式。代理权斗争是指股东联合起来争取获取公司控制权的方式，而 

股东积极主义主要是通过建议、信件等在不改变公司控制的前提下参与公司治理。由于代理权斗争很少发生，本文不做探讨。 

Mulhetn and Poulsen(1998)是对美国的代理权斗争较全面的研究。他们发现在1979-1994年的16年间，在纽约证券交易所和纳 

斯达克上市的公司只有270个(平均每年16.875个)企图改变董事会的代理权斗争。其中，大约一半导致了管理层的变化。在其 

他股权分散国家，比如英国，代理权斗争也非常稀少(参见Becht et ai.(2003)的相关讨论)％ 
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金是股东积极主义的支持者，这方面的研究关注了对冲基金的行为和收益等方面(Boa e al., 

2008 ; Greenwood and Schor, 2009 ； IKeia and Zur, 2008 ) %
股东积极主义不起作用的原因可能包括以下几个方面%第一，法律体系对股东积极主义的影 

响％ Becht et ad(2010)指出英国的法律规定给予股东比在美国更多的权力，美国的法律和法规限 

制股东的反董事权力，高度有序的私人干预是轻度的，而且通常采用写信的形式(Carleton et al., 

1998)%所以理解在多大程度上研究结果依赖于特定的法律和制度特征是很重要的％第二，养老 

基金本身也面临代理问题％养老基金经理可能也同其他公司的经理一样,其行事不一定代表委托 

人的利益％第三，基金经理的搭便车行为，导致监督不足％基金，尤其是分散投资的基金，其持有公 

司的股票份额很小，所以由于搭便车问题,没有监督公司管理层的激励％第四，管理者行为加剧与 

股东之间的信息不对称％ Lia and Yermack(2016)当公司在距离总部较远的地方召开年度股东大 

会，公司往往在股东大会召开六个月后遭遇股价显著下跌，并且在会上宣布调低未来一年盈利预 

期％当管理者对公司未来的表现有秘密的、负面的信息时候，公司为了降低股东、分析师和媒体的 

监督而倾向于选择较远的地点召开会议％然而，股东并没有正确解读这一信号，因为会议地址的披 

露并没有导致股价随后的波动％本研究发现，即便大多数投票是在会前数周通过电子系统进行的, 

不寻常的会议时间安排也会降低投票参与率％

目前关于股东的角色还存在争论% 一方面，股东权力增加，以便在需要的时候增加干预，是改 

革的必要部分。但是Hemlayn et ai.(2010)指出，如果这种权力增加是政府施加的结果，贝卩不一定 

是有效率的％另外股东的利益和职工以及债权人的利益不一定是统一的，因此加强股东的地位有 

可能损害其他利益相关者的利益％另一方面，股东积极主义可能导致短期利益问题％所以,在什么 

程度上股东积极主义可以促进公司绩效，在什么程度上股东积极主义使得事情更糟,这些问题需要 

金融经济学家进一步的探讨，以给未来的决策者提供帮助％

六、总结和未来研究方向

本文对国外公司治理的研究演进进行了框架性的回顾％我们集中探讨了几个重要维度的公司 

治理机制安排％我们从国家层面，市场层面和公司层面对公司治理安排进行了回顾％在国家层面, 

我们讨论了法律和法规的作用;在市场层面，我们讨论了收购市场、劳动力市场和产品市场竞争(在 

公司层面，我们讨论了董事会作用、管理者薪酬、大股东作用，和股东积极主义％对每一个公司治理 

安排我们都参考了相关综述文章，讨论了该机制的作用和重要性，以及存在的问题％对于其他的公 

司治理安排比如媒体的治理作用、审计的公司治理问题、代理权论争和公司治理的政治经济学等, 

本文没有展开论述％

对于未来的公司治理研究，本文提几点建议％第一，探索新的实证方法来处理内生性问题% 

Gklan(2006)以及Adams et ad(2010)都强调了实证的重要性％为了处理内生性问题，我们需要新 

的方法％ Lee and Lemieux(2010)的回顾为我们提供了一些思路％ Graham et ai.(2017 )使用时间序 

列数据分析了美国上市公司董事会的长时间的变化以及对公司治理的影响,表明对公司治理进行 

长时间序列的观察与分析在克服治理机制内生性决定的问题上具有统计意义上的优势％第二, 

探索公司治理理论研究的新维度％比如行为公司治理理论 、动态公司治理、以及社会(包括习俗、 

文化、宗教等)对公司治理安排的影响等％第三,公司治理研究有“溯源”的必要％公司和公司治 

理的本质是什么？公司治理的目标和特征是什么？不论从个人或社会的角度，公司治理理论研 

究受传统古典经济理论影响，一直以将公司价值的最大化作为公司的发展目标，公司治理的角色 

也就自然地设定为促进公司价值(利润的现值)的最大化％而这显然将公司股东的诉求过于简 
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化，也低估了公司对于经济的贡献。Hart and Zingales"2017 )的研究认为这种基本假设不断地与 

治理方面的法律和公共政策相冲突。例如,德国和奥地利公司的监事会要求平衡兼顾包括股东、 

债权人、员工、退休员工、供应商、政府及顾客公司的所有利益相关者的利益。第四，加强对新兴 

市场国家的研究。由于公司治理的比较制度性质，新兴市场国家可能会提供新的理论研究素材% 

此外，尽管我们这里没有回顾公司治理的政治经济学因素，但是为了更好地理解现存的治理安排 

以及如何改善他们，在未来的研究中应考虑和研究这些安排如何被利益集团政治所影响，以及它 

如何阻碍了治理改革％

后危机时代公司治理环境已经发生了较大的变化，各个国家针对美国的情况结合自己的国情 

也在公司治理方面进行了相应的调整％通过获取公司治理新规制出现以及新规则演进的信息，我 

们可以提出并探索新问题％希望本文有助于对目前公司治理研究现状的了解，进一步推动对重要 

治理机制安排的理解和研究％公司治理将会受到越来越多的重视，公司治理本身的多重维度和存 

在的问题都值得我们继续在这个领域继续探索%
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