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公司内部治理机制研究述评与启示

叶陈刚，王海菲
（对外经济贸易大学 国际财务与会计研究中心，北京　 １０００２９）

［摘　 要］长期以来公司内部治理问题一直是国内外学者研究的热点之一。从公司内部治理的激励合约、董事
会及股权结构这三个主要方面对国内外的主要文献进行系统梳理后，得到的启示是，公司内部治理的研究应该重

视高层管理人员与公司董事的个体异质性对企业战略及财务决策的影响；应该更多地关注制度因素与股权结构、

投资者利益保护的关联性；应该把公司内部治理的研究与外部环境、公共治理相联系。
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一、引言

亚当·斯密在《国富论》一书中指出，“作为其他人所有的资金的经营者，不要期望他会像自己所

有的资金一样获得精心照顾”［１］。这一观点被认为是最早提出的公司治理问题。Ｂｅｒｌｅ 和 Ｍｅａｎｓ 在
《现代公司和私人产权》一书中指出，公司的管理者常常追求个人利益的最大化而非股东利益的最大

化。他们认为应该建立一套行之有效的制度来解决两者之间的利益冲突［２］。该书被认为是有关公司

治理的现代理论文献的起源。２０ 世纪 ７０ 年代以来现代企业理论（交易成本理论、不完备契约理论和
委托代理理论）的巨大发展，为公司治理的研究提供了坚实的理论基础。最早提出与公司治理类似

概念的是 Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ。他提出了与公司治理含义较接近的“治理结构”的概念［３］。１９７６ 年 Ｊｅｎｓｅｎ 和
Ｍｅｃｋｌｉｎｇ在其论文中明确指出，股东与经理人之间的利益冲突为代理问题，而这正是公司治理研究的
主题［４］。他们的论文被认为是现代公司治理研究的发端。

基于两权分离理论，学者们从不同角度对公司治理的内涵进行了界定。Ｃｏｃｈｒａｎ 和 Ｗａｒｔｉｅｋ 从问
题治理学的角度提出 “公司治理问题包括高级管理阶层、股东、董事会和公司其他利害相关者在相互

作用中产生的具体问题。”［５］梅耶从组织结构学说的角度把公司治理定义为“公司赖以代表和服务于

它的投资者利益的一种组织安排。它包括从公司董事会到执行人员激励计划的一切东西”［６］。钱颖

一则从制度安排学说的角度指出，在经济学家看来，公司治理结构是一套制度安排，用于支配若干企

业中有重大利害关系的团体———投资者、经理人员、职工之间的关系，并从中实现经济利益［７］。ＬＬＳＶ
的观点是，公司治理的中心课题是要保证资本供给者（可能包括股东和债权人）的利益［８］。以上学者
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对公司治理内涵理解的共同点在于强调公司股东、经营者和其他利益相关者之间的责任和权利安排，

以使经营者的行为不违背股东利益或利益相关者的利益。

公司治理机制可以划分为外部治理机制和内部治理机制两大类。外部治理机制包括债权人治

理、公司控制权市场、法律体系及对中小股东的保护机制、产品市场竞争等。内部治理机制是在组织

的资源计划内用来实现公司治理总目标的内部机制的组合，主要包括激励合约、董事会、股权结构等。

本文主要是对公司内部治理机制的研究进行综述。

二、激励合约：实现内部与外部互动效应

所谓的激励合约是指通过在投资者与经理人之间订立隐性或显性合约以实现把对经理人专用性

投资的报酬建立在企业业绩等可证实的指标上，从而使经理人在一定程度上按照投资者的利益行事

的一种激励手段［４］。目前，对公司管理层激励的研究主要集中在用实证方法探求激励机制与公司业

绩的关系上。管理层激励研究的路径如图 １ 所示。

图 １　 管理层激励研究的路径

（一）管理层薪酬与公司业绩：非简单线性关系

由董事会制定的管理层薪酬政策对平衡所有者和管理

者的利益起到至关重要的作用。多数学者认为，管理者薪酬

与公司业绩是显著正相关的。Ｈａｌｌ和 Ｌｉｅｂｍａｎ 以美国 １００ 家
上市商业公司为样本，对高层管理者报酬与公司绩效进行了

实证研究，结果发现二者显著正相关［９］。Ｊｅｎｓｅｎ和 Ｍｕｒｐｈｙ研
究了现金报酬、内部持股方案和解雇威胁所产生的激励作

用，并考察了这几种形式对公司业绩的敏感性。他们发现股

东财富每变化 １０００ 美元，ＣＥＯ 的财富就变化 ３． ２５ 美元［１０］。

Ｇｉｂｂｏｎｓ和 Ｍｕｒｐｈｙ等人考察了公司规模、业绩因素以及经理
人的年龄、任职期间、是否是创始人和是否外聘等经理个人特征因素对经理报酬的影响［１１］。但也有

学者研究发现，管理者持股比例与公司业绩是非简单线性关系。ＭｃＣｏｎｎｅｌｌ和 Ｓｅｒｖａｅｓ在考察 Ｔｏｂｉｎ Ｑ
与高层管理者持股比例的关系中发现二者呈曲线关系［１２］。Ｂｅｒｇｅｒ等人在对 ＣＥＯ 股票期权的研究中
发现公司利好消息的公布与 ＣＥＯ股票期权报酬的给予是紧密相关的，公司经理层可能存在操纵消息
以利于提高其期权报酬价值的行为［１３］。

国内学者也对这一问题进行了大量的研究，但得到的结论却不尽相同。魏刚、杨瑞龙和刘江等人

研究后发现，经理报酬与公司业绩、高层管理人员持股比例均不存在显著的正相关，它仅与企业规模

显著正相关［１４ １５］。于东智和谷立日则认为，公司经营者持股比例与公司经营绩效总体上呈正相关关

系，但经理层报酬与公司绩效的相关性并不显著，它更多地受到资产规模、行业特点等因素的影

响［１６］。吴淑琨对 １９９７ 年—２０００ 年的上市公司样本进行研究后认为，经营者持股比例与公司业绩呈
显著的倒 Ｕ形的相关关系［１７］。这些学者进行实证研究的理论基础多是代理理论，然而随着利益相关

者理论的发展和应用，经理报酬与公司业绩关系研究的视角将会更加拓宽。

（二）解聘：强有力的外部激励手段

解聘是另一种具有更强激励效应的方式。Ｊｅｎｓｅｎ和 Ｍｕｒｐｈｙ的研究显示，绩效较差公司的经理遭
到解聘的概率要大于绩效相对较好公司的经理遭到解聘的概率［１０］。Ｋａｎｇ 和 Ｓｈｉｖｄａｓａｎｉ 利用日本公
司数据进行的实证分析也得出相同的结论。他们的研究显示，因业绩较差等原因导致经理的非正常

变更后，公司的业绩趋于改善［１８］。因此，解聘作为一种激励方式已被很多公司所采用。

（三）经理人市场：市场竞争中的博弈

由于经理人的经营绩效决定其职业生涯，因此经理人一般会珍惜自己的声誉与前途而尽力提高
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企业的盈利能力和企业价值，以便在竞争性的经理人市场中占有一席之地。市场竞争可以促使经理

人在一定程度上考虑股东的利益，从而能够抑制经理人在短期内只追求利润最大化的行为。

目前，对激励合约的研究主要集中在验证高层管理者薪酬、股票期权等激励措施与企业业绩之间

的关系。笔者认为，在中国这一新兴市场环境下，研究这一问题应当注意两点：一是国有企业与非国

有企业要分开来研究，不能仅仅将其作为一个控制变量来处理。若把高层管理者薪酬、股票期权作为

企业的显性成本，那么在国有企业中的高层管理者的隐性机会成本则更具有吸引力，因为与显性成本

相比，国有企业的高层管理者更关心其政治前途。对于企业来说，经理人的隐性成本可能会比显性成

本对企业业绩的影响更大。二是要关注经理人个体的异质性（尤其是工作经历、管理及学习经验

等），如经理人是否有海外学习或管理过跨国公司的背景及有无政治关联，因为它是直接影响经理人

的经营决策进而影响企业业绩的重要因素。在以我国为背景的研究中，有些学者结合制度经济学理

论来阐述政治关联与企业业绩的关系。例如，Ｆａｎ、Ｗｏｎｇ和 Ｚｈａｎｇ 以中国上市公司为研究对象，建立
模型来验证公司总经理的政府任职背景对治理结构和企业价值的影响［１９］。他们建立的模型如下：

Ｃａｒｉ ＝ β０ ＋ β１ × ｐｏｌｉ ＋ β２ × ｌａｒｇｅ ＋ β３ ×Ｍ － Ｂ ＋ β４ × ｌｅｖ ＋ β５ × Ｌｎａｓｓｅｔｓ ＋ β６ × ｒｅｇｕ － ｉｎｄ ＋ ε
其中，Ｃａｒｉ为异常回报率；ｐｏｌｉ表示公司 ＣＥＯ 是否具有政治关联；ｌａｒｇｅ 为大股东持股比例；Ｍ － Ｂ

为权益的市值与账面价值之比；ｌｅｖ代表财务杠杆；Ｌｎａｓｓｅｔｓ是资产的对数；ｒｅｇｕｉｎｄ 表示政府规制的行
业；ε为残差。他们的研究发现，总经理的政府任职背景对董事会职业化程度及企业价值具有显著的
负面影响。然而，这一领域的研究还有待进一步深入，尤其是基于我国这样一个处于转型经济的新

兴市场国家，制度环境因素如何影响公司治理结构的问题仍需要学者们继续关注。

三、董事会特征：组织与个体的多维视角

由于董事会直接向股东大会负责，行使管理和监督管理层的职权，因此董事会被认为是公司治理

的核心，是能发挥内部治理机制作用的机构。有关董事会特征等方面的研究路径如图 ２ 所示：

图 ２　 董事会特征等方面的研究路径

（一）董事会规模及其结构的内生性

代理理论、组织行为学团队理论以及资源依赖理论认为，董事会规模是影响董事会效率的关键因

素。Ｌｉｐｔｏｎ和 Ｌｏｒｓｃｈ等人认为，董事会规模太大会增加代理问题及官僚主义问题，且不利于对财务报
告的监督。他们认为董事会规模应该限制在 ８ 人至 ９ 人，不应多于 １０ 人［２０］。Ｙｅｒｍａｃｋ 则以 １９８４ 年
至 １９９１ 年中 ４５２ 家美国公司为研究样本，研究了董事会规模与 ＣＥＯ 更换及经营业绩之间的关系。
他发现在小规模董事会的公司中 ＣＥＯ更换与业绩关系更为密切，但随着董事会规模的扩大，ＣＥＯ 变
更的潜在威胁也相应有所降低［２１］。Ｂｅａｓｌｅｙ 发现董事会规模越大，公司就越可能发生财务报告舞
弊［２２］。上述学者都倾向于将董事会规模控制在一定范围内，否则可能会导致公司绩效的下降。较近
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期的研究更关注董事会结构随时间的演变及萨班斯法案颁布后对董事会结构的影响。Ｃｈｈａｏｃｈｈａｒｉａ
和 Ｇｒｉｎｓｔｅｉｎ的研究发现，萨班斯法案颁布后董事会规模有所增大，董事会的独立性有所增强［２３］。这

些研究得出的共同结论是董事会规模及其结构具有内生性。

（二）董事会与管理层的职权定位

在董事会与管理层职能界定的研究中，许多研究文献都涉及董事长与 ＣＥＯ 两职分离或合一的
问题。

两职合一有利于提高信息沟通的效率和组织决策的速度，增强董事会的独立性。然而，根据代理

理论，两职分离很可能导致董事会对 ＣＥＯ 监督的独立性和有效性降低。Ｆａｍａ 和 Ｊｅｎｓｅｎ 从董事长与
ＣＥＯ两职是否分离的角度对董事会领导结构与公司绩效的关系展开了研究。他们认为两职分离有
利于降低代理成本，因此有利于改善公司绩效［２４］。Ｒｅｃｈｎｅｒ 和 Ｄａｌｔｏｎｙ 的研究发现，两职分离有利于
提高企业会计指标（如资产收益率和利润率）［２５］。

国内学者也对董事会治理效率进行了研究，但由于我国大部分的上市公司是国有独资企业或国

有控股企业，其董事长或总经理均是由政府任命。董事长或总经理在任职前后都具有一定的行政职

务，其任职情况可能会成为升迁的依据之一。因此，对于这类公司来说，董事会的领导结构与公司治

理效果不一定相关。吴淑琨等人对 １８８ 家中国上市公司进行实证分析后发现，只有公司规模与两职
状态呈现出正相关性，即公司规模越大，越倾向于采取两职合一［２６］。蒲自立和刘芍佳从董事会领导

结构的视角研究了董事会与公司绩效的关系。他们发现两职分离的领导结构对公司绩效具有负面

影响［２７］。

（三）董事会行为特征：主要通过会议次数体现

对董事会行为特征的研究，许多学者都用董事会会议的次数来加以表征，考察其与公司绩效、盈

余管理的关系。董事会会议召开次数的多少可以在一定程度上反映董事会成员活动的积极程度，因

此可以合理认为董事会会议的次数越多，董事会对管理层的监督就越积极，对提高盈余信息含量具有

促进作用。ＭｃＭｕｌｌｅｎ和 Ｒａｇａｈｕｎａｎｄａｎ的研究发现，董事会年度会议次数与公司盈余管理水平或者其
他财务报告的非可靠行为发生的概率负相关［２８］。国内学者于东智的研究发现，董事会会议频率对公

司绩效产生正向的影响，并认为董事会会议是董事会有效运作的重要保证［２９］。

（四）激励机制：董事持股与年薪的考察

国外学者对高层管理者持股比例的研究，主要集中于对高层管理者持股之后表现出的激励效应

与壕沟效应的争论。Ｈｉｌｌｍａｎ和 Ｄａｌｚｉｅｌ认为，董事会成员持股比例越高，企业绩效越好［３０］。Ｄｅｎｉｓ 等
人在研究美国公司高层管理者变更样本时发现，高层管理者持股比例和高层管理者变更存在负相关

关系。但是，高层管理者变更的概率并不是随着高层管理者持股比例的增加而单调降低，当高层管理

者持股比例超过 １０％时，高层管理者变更的概率将显著降低。当高层管理者持股比例低于 ５％和超
过 ２５％时，高层管理者持股比例不会显著影响高层管理者变更对业绩的敏感性；当高层管理者持股
比例处于 ５％—２５％时，高层管理者持股比例会降低高层管理者变更对业绩的敏感性［３１］。就我国公

司治理的现状来看，我国的股权激励形式基本上局限于两类，即在国有独资企业中，对管理者获得年

薪以外的特别奖励实行延期兑现；在非国有独资企业中，经股东大会或董事会批准，管理者在一定期

限内以优惠价购买或通过获奖方式取得适当比例的公司股份，并在任期届满后逐步兑现。张俊瑞通

过研究发现，高层管理者的报酬与公司业绩、公司规模之间呈现较为显著的、稳定的正相关关系，与高

层管理者持股比例之间呈现正相关关系，与国有控股比例之间存在较弱的负相关关系［３２］。

对董事年薪的研究通常与前述对高层管理者薪酬的研究联系在一起。Ｂｒｉｃｋ 等人研究发现，董事
薪酬的过度支付与 ＣＥＯ薪酬的过度支付有关，而且这种过度支付与公司未来较差的绩效相关，即董
事的过高薪酬导致其独立性降低，进而导致其对 ＣＥＯ 支付过高的薪酬［３３］。我国大部分上市公司都
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是由国有企业改制而来，因此与发达国家相比，我国上市公司董事会成员的薪酬水平明显偏低。较高

的薪酬水平对于董事会成员而言具有较大的吸引力，因此中国上市公司董事会成员的薪酬水平近几

年一直呈上升的趋势。

（五）专业委员会的设置

专业委员会是隶属于董事会的次级机构，它的设置是根据公司规模和性质的不同而有所差异。

在英美国家中多数公司都设置了专业委员会，如执行委员会、审计委员会、提名委员会、薪酬委员会和

公共政策委员会等。在对专业委员会设置的研究中，许多学者对审计委员会做了较多的研究。

ＤｅＡｎｇｅｌｏ研究发现，活跃和独立的审计委员会与准确、高水平的财务报告显著正相关［３４］。ＭｃＭｕｌｌｅｎ
等人也发现有审计委员会的公司不容易发生错误、不法行为及其他不可信任的财务报告等［２８］。Ｂｅａ
ｓｌｅｙ的研究与上述观点存在分歧。他认为审计委员会对财务报表舞弊的发生与否并无显著影响，未
发生财务报表舞弊的企业没有特别重视审计委员会，并且董事会结构和审计委员会之间的互动并没

有对财务报表舞弊的可能性产生重大影响［２２］。后期的研究也一直处于争议的状态，但大多数学者都

认为审计委员会在公司治理中的作用是不容忽视的。

（六）独立董事与公司财务、战略的关联

１． 独立董事与公司业绩
Ｒｏｓｅｎｓｔｅｉｎ和Ｗｙａｔｔ通过统计分析发现，独立董事与公司业绩二者具有显著正相关［３５］，而 Ａｇｒａｗａｌ

的研究发现，外部董事与 Ｔｏｂｉｎ Ｑ负相关［３６］。另外，Ｂａｒｎｈａｒｔ和 Ｒｏｓｅｎｓｔｅｉｎ研究发现，有微弱证据表明
独立董事比例和 ＴｏｂｉｎＱ之间存在某种曲线关系［３７］。国内学者对该问题的研究所得出的结论与国外

学者有所不同，这可能是源于我国不成熟的资本市场，独立董事很难发挥其应有的作用。

２． 独立董事与首席执行官的更换和薪酬确定
已被很多学者研究证实的观点是，与内部董事相比，独立董事较易做出更换业绩较差的 ＣＥＯ 的

决定。以 Ｂｏｒｏｋｈｏｖｉｃｈ，Ｐａｒｒｉｎｏ和 Ｔｒａｐａｎｉ的研究所证实的结果最具代表性［３８］。在制定 ＣＥＯ 薪酬的
过程中，独立董事在经理人市场中的从业经历会使其倾向于将 ＣＥＯ 薪酬标准定得偏高。可见，独立
董事在执行监督经营者的过程中确实起到一定的作用，但其作用也有局限性。

３． 独立董事与信息披露
Ｂｅａｓｌｅｙ在研究独立董事比例与虚假财务报告发生率的关系中发现二者负相关［２２］。后期许多学

者的研究结果都支持“独立董事有助于改善上市公司信息披露的质量”这一观点。从国外现有的研

究文献来看，独立董事在企业收购、高层管理者的更换、经理层薪酬的确定以及信息披露等方面确实

发挥了较大的作用，对股东权益的维护和企业价值的提高也起到积极的作用。

（七）董事的个体特征即异质性

董事会成员个体异质性是目前国内外学者较为关注的研究课题之一。董事会成员个体异质性包

括董事年龄、性别、专业背景、管理经验、工作领域等要素。Ａｇｒａｗａｌ 和 Ｃｈａｄｈａ 的研究发现，有财务专
业背景的董事，其财务报告重述的可能性较低［３９］。

四、股权结构：基于制度背景与股权制衡的价值创造

公司的股权结构是公司治理中的重要组成部分，它对公司的经营激励、收购兼并、代理权竞争、监

督等诸多方面均有较大影响。对股权结构的研究包括股权集中度、控股股东性质、国有股比例以及股

权制衡等方面。

（一）股权集中度与企业价值：制度经济学的启示

在研究股权结构与公司治理的关系方面，Ｊｅｎｓｅｎ和 Ｍｅｃｋｌｉｎｇ将股东分为内部股东和外部股东两
类，并认为提高对企业有控制权的内部股东的股权比例能降低代理成本、提高企业价值［４］。对大股
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东在公司治理中扮演重要角色的理论认识是始于 ｓｈｌｅｉｆｅｒ和 ｖｉｓｈｎｙ发表于 １９８６ 年的经典论文。Ｓｈｌｅ
ｉｆｅｒ和 Ｖｉｓｈｎｙ 建立的模型表明，一定的股权集中是必要的，有助于增强接管市场运行的有效性，降低
管理层的代理成本［４０］。ＭｃＣｏｎｎｅｌｌ 和 Ｓｅｒｖａｅｓ 则认为，公司价值是其股权结构的函数［１２］。他们的检

验结果表明，ＴｏｂｉｎＱ值与企业内部股东持有股份之间具有曲线关系，当内部股东的持股比例从无到
有并且逐步增加时，Ｔｏｂｉｎ Ｑ值会随之不断上升，在内部股东持股比例为 ４０％一 ５０％时达到最高，然
后开始下降。当大股东的股权比例超过某一点、基本上能够充分控制公司决策时，大股东可能更倾向

于获取外部少数股东不能分享的私人利益，由此产生大股东与外部中小股东的利益冲突。

（二）控股股东性质和国有股比例：源于我国新兴市场的议题

这是产生于我国这一转型市场的特殊现象。国内学者对该问题进行了一定程度的探讨。许小年

研究发现，国有股比例与公司效益负相关［４１］。陈晓等人研究发现，行业的竞争性是股东性质与经营

业绩的调节变量［４２］。具体来说，在竞争性较强的行业中国有股比例较高会对公司绩效产生负面影

响，而在竞争性较弱的行业中该结论则不成立。余怒涛等人的研究发现，国有股比例并不是对上市公

司盈余质量造成显著影响的因素［４３］。因此，对控股股东性质和国有股比例的研究，应立足于我国的

市场，从制度环境、关系网络等方面入手，继续挖掘国有股比例之谜。

（三）股权制衡：发挥多个大股东的相互监督牵制作用

股权制衡指的是第一大股东以外的其他大股东对第一大股东的牵制作用，通常用其他大股东的

持股比例之和与第一大股东的持股比例的比值来衡量。ｓｈｌｅｉｆｅｒ 和 Ｖｉｓｈｎｙ 通过理论建立模型证明了
公司其他大股东对第一大股东的制衡是保护外部投资者利益的重要机制［４０］。很多学者也通过进一

步研究证实了多个大股东的存在可以起到互相监督、制衡从而保护外部投资者利益的作用。Ｍａｕｒｙ
和 Ｐａｊｕｓｔｅ的研究同样表明多个大股东的存在与公司价值正相关［４４］。这一相关性在家族控制的公司

尤为明显，表明在没有其他大股东监督的情况下，家族公司控制者更倾向于攫取私人利益。针对我国

刚刚兴起的家族企业，双重代理问题尤为严重，如何防范及解决代理问题则是学者要研究的议题

之一。

五、对公司内部治理机制研究的展望和建议

从激励机制研究的状况看，我国学者应加强对惩罚机制的实证研究。从我国国有企业的情况来

看，亏损公司的经理被更换的例子比比皆是，但这是否对公司经理形成了一定的约束和激励？这些约

束和激励又受到哪些公司治理机制的影响？这是一个值得学者认真研究的课题。

如前所述，董事个体的异质性对企业相关决策可能产生独特效应。因此，该领域的研究需要学者

持续关注。此外，独立董事与企业并购、独立董事与首席执行官的更换和薪酬确定以及独立董事与信

息披露这三方面的研究在国外已比较成熟，而我国对独立董事的研究多是集中在独立董事与公司业

绩方面，其他方面的研究则较少。

股权结构的研究必然与投资者利益的保护相联系。美国萨班斯法案加大了对上市公司违规的惩

罚力度，其目的是为了保护投资者利益、创造良好的融资环境以巩固美国金融中心的地位。然而，投

资者利益保护的程度取决于对投资者利益保护的加强与上市公司成本代价的博弈，这种博弈是内生

于二者关系中的。因此，对开放经济与封闭经济下的投资者利益保护机制是学者今后要深入研究的

课题之一，尤其需要对不同国家的制度环境进行对比。

公司内部治理机制研究应与外部环境结合起来，尤其是我国的企业外部环境不同于西方发达国

家，有很多自身的特点。在公司层面上，我国学者应关注过渡性事件（如公司并购、ＣＥＯ更换等）与公
司治理特征的关系、内部控制机制与外部治理机制的对接互动以及公司治理与公共治理的结合等方

面的研究。在研究方法上，学者应把传统的管理学、经济学理论与公司治理的实证研究方法结合起
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来，在研究设计中要格外注意内生性和变量的取舍问题。
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