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摘　要：目前公司治理的研究大多局限于微观层面，研究公司治理对宏观经济影响的文献比

较少见。良好的公司治理能促进金融系统的发展，有利于经济增长；企业公司治理状况、资产负

债状况的改变能够通过金融加速器效应引起经济波动；公司治理水平会影响资产价格波动，从而

影响货币政策传导的有效性；投资者保护水平影响着金融市场的发展。
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　　目前，我国上市公司治理水平普遍不高，部分
上市公司的公司治理架构流于形式，特别是部分

国有上市公司所有者缺位，内部人控制问题和大

股东掏空现象严重。通过改革，部分上市公司如

上市银行初步建立起规范的公司治理结构和风险

内控机制，资本充足率大幅提高，不良资产持续下

降，盈利水平稳定上升，这对金融发展和经济稳定

带来良好的基础。从全球来看，在全球竞争压力

下，跨国公司主观上有优化公司治理结构的强烈

动机。优化公司治理结构是跨国公司并购活动的

一个重要环节和立足点。从目前的研究文献来

看，大多数对公司治理的讨论仅限于微观的层面，

本文在梳理现有文献基础上，着重从四个方面来

分析公司治理对宏观经济的影响。

一、公司治理与经济增长

宏观经济学的经济增长模型主要是从技术、

劳动力和资本投入角度来建立模型，如索罗模型、

内生增长模型等。实际上，众多的宏观经济学家，

包括Ｆｉｓｈｅｒ，Ｂｅｒｎａｎｋｅ和 Ｅｃｋｓｔｅｉｎ以及 Ｓｉｎａｉ都一
直强调“金融市场的不完备性在传播和扩大商业

周期导致的经济波动中起着重要的作用”［１３］。

最近的研究文献已开始将公司治理中由非对称信

息导致的筹资摩擦引入正式的宏观模型中。

从公司治理的角度来看，公司投资的效率直

接依赖于许多的制度要素。这既包括审计质量和

信息披露质量，也包括法律系统对契约的监督以

及对外部投资者的保护能力等。例如，在逆向选

择的框架下，我们可以看到一个更好的会计标准

和更及时的信息披露要求将大大减轻经理人与外

部投资者之间的信息不对称程度，从而起到便利

融资的作用。从长远来看，拥有良好的公司治理

的公司融资成本更低，它们将会促进整个社会实

现更多的就业和更高的经济增长速度。

在Ｂｏｌｔｅｎ和Ｓｃｈａｒｆｓｔｅｉｎ、Ｈａｒｔ和Ｍｏｏｒｅ的模型
中，一个关键假设就是公司的现金流具有不可证

实性，这对应于极端弱的审计和契约实施技术，因

此该模型适用于分析那些对保护投资者关注甚少

的经济体系（如俄罗斯）。而当各种制度要素得

以提升时，企业的筹资能力将随之提高［４］。

ＬａＰｏｒｔａ等人进行的跨国实证分析发现，对不同地
区和国家的法律保护和会计标准的测度显示了很

大的差异，而金融体系的发展和制度要素有着很

强的正相关性［５６］。
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另一些实证研究则关注于制度要素和金融体

系的发展对投资和经济增长的影响。最近的一系

列文献已令人信服地表明金融体系的发展对经济

增长十分重要。Ｋｉｎｇ和 Ｌｅｖｉｎｅ、Ｌｅｖｉｎｅ和 Ｚｅｒｖｏｓ
发现，紧随“创业板”资本市场的发展，那些国家

会出现显著的增长、资本积累的加速和生产力的

提高［７８］。Ｒａｊａｎ和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ指出，发达的金融系
统能够形成更好的筹资渠道，这一点对于促进那

些依赖于外部筹资的企业成长尤为重要［９］。

Ｗｕｒｇｌｅｒ也发现，在那些金融系统发达的国家里，
实际投资行为对那些投资机会质量的测度（例如

附加值）更加敏感。一般而言，金融系统的发展

能够有效地放松外部筹资约束并促进那些最好的

投资项目的形成，从而有利于经济增长［１０］。实际

上，良好的公司治理也有助于金融体系的完善。

目前西方主流文献主要从信息经济学和公司

治理的微观层面来分析良好的制度设计和治理环

境对扩大企业的投融资能力从而推高经济增长速

度的作用，但缺乏对于这种传递机制的深层次分

析，更多的文献集中在实证经验的验证方面。

二、公司治理与金融加速器

公司治理状况通常会影响企业资产负债表，

而资产负债表状况会直接影响企业投融资能力。

Ｂｅｒｎａｎｋｅ和Ｇｅｒｔｌｅｒ认为，投资水平依赖于企业的
资产负债表状况，较高的现金流量和资产净值对

于投资有直接或间接的正面影响，直接的影响是

因为它增加了内部融资的来源，间接的影响是因

为它提供更多的抵押品而减少了外部融资成本。

当企业遭受到经济中的正向冲击或负向冲击，其

净值随之升高或降低时，经由信贷市场的作用会

将这种冲击对经济的影响放大，这种效应称为金

融加速器效应［１１］。

１９９６年 Ｂｅｒｎａｎｋｅ和 Ｇｅｒｔｌｅｒ等人把金融加速
器机制引入到新凯恩斯标准动态模型中，提出了

ＢＧＧ模型（即 Ｂｅｒｎａｎｋｅ，ＧｅｒｔｌｅｒａｎｄＧｉｌｃｈｆｉｓｔｍｏｄ
ｅｌ，１９９９年正式被为ＢＧＧ模型）［１２］。ＢＧＧ模型不
同于新凯恩斯标准动态模型之处在于它假定信贷

市场存在摩擦问题，即在信贷关系中存在信息、激

励等问题。这些摩擦的存在导致产生金融加速

器，而金融加速器影响产出动态。尤其是，在

ＢＧＧ模型中，信贷市场摩擦使得无抵押的外部融
资比内部融资更昂贵。外部融资的溢价影响了资

本的全部成本，也影响了企业的实际投资决策。

技术突破、新材料的发现等对经济产生冲击，并改

善经济基本面。这类冲击对产出、就业等宏观经

济总量产生直接影响。然而，在 ＢＧＧ模型中，这
类冲击还有间接影响，即来自于相关股价的上升

所产生的影响。更高的股价改善了资产负债表的

状况，减少了外部融资成本并进一步刺激了投资。

投资的增长也可能导致股价的上涨和现金流的增

加。因此，金融加速器提高了初始冲击对经济的

影响。金融加速器机制对货币政策的运作也有重

要的启示，如同在传统的分析框架下，在 ＢＧＧ模
型中，名义价格刚性的存在使得中央银行在某种

程度上能控制短期实际利率。并且，除了通常的

新古典渠道（即实际利率影响支出）外，在 ＢＧＧ
模型中，利率还有另外的影响，即利率对借款者资

产负债表的影响，宽松的货币政策，如降低利率会

使股价上升，就能改善借款者的财务状况，从而减

少外部融资成本。这种成本的减少就给投资又一

个刺激。通过ＢＧＧ模型，我们可以发现这种机制
提供的额外刺激对于解释货币政策的数量效应有

着重要的作用。

Ｋｉｙｏｔａｋｉ和Ｍｏｏｒｅ对ＢＧＧ模型的扩展表明企
业资产价值的变化（不仅仅是现金流的变化）也

会对筹资能力产生影响。他们认为企业的内部资

源应该是资产价格的函数［１３］。我们可以在房地

产热潮中寻找逻辑，对经济整体的一个正的冲击

可能由于土地价格的上涨而被进一步放大，它的

反馈效应会导致投资和产出水平更大程度的提

升，从而进一步提升土地价格，从跨期的角度看，

土地价格不仅要反映当前产出的变动，也要反映

对未来的预期。

一般的宏观文献中考虑的筹资摩擦仅限于具

有成本的外部筹资模型，而很少关注经理人的道

德风险问题。实际上，一些研究表明，在宏观模型

中引入经理人的道德风险问题并不会对上述基本

结论产生很大影响，受影响显著的将是社会的福

利水平。

金融加速器机制作用的重要特征是它的双重

不对称特点，即资产负债表对公司投资的影响在

经济下降时期比繁荣时期大，对小公司的作用比

对大公司的作用大。许多西方经济学家运用实际

数据对此进行了实证研究，结论可以归纳为以下

几点：资产负债表的状况是企业投资支出的重要
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决定因素；企业资产负债表的状况与企业投资支

出的相关度在经济低迷时期比在其他时期更高；

对大企业与对小企业投资的影响是不同的。

Ｇｅｒｔｌｅｒ和 Ｇｉｌｃｈｆｉｓｔ发现小公司的利息保障倍数
（息税前利润除以利息费用）对存货投资的影响

在经济周期过程中是不对称的，在经济低迷时期

高，在经济繁荣时期低［１４］。Ｏｌｉｎｅｒ和Ｒｕｄｅｂｕｓｈ发
现在货币政策紧缩后，小企业的现金流与固定资

产投资的相关度比大企业的高。欧洲也有这类证

据［１５］。Ｒｏｎｄｉ，Ｓａｃｋ，Ｓｃｈｉａｎｔａｒｅｌｌｉ和 Ｓｅｍｂｅｎｅｌｌｉ研
究了意大利的企业，表明在货币政策紧缩之后，小

企业的存货和投资量对利息保障倍数更敏感［１６］。

Ｇｕａｒｉｇｌｉａ发现英国也存在类似的情况［１７］。

Ｖｅｒｍｅｕｌｅｎ考察了１９８３年至１９９７年之间德
国、法国、意大利和西班牙（欧元区的四个最大国

家）的投资，较全面地实证研究了金融加速器机

制作用的特征。他得出的结论是资产负债表对投

资的影响在九十年代初经济下降时期是显著的，

状况差的资产负债表能放大货币政策的冲击，并

且对公司的投资支出有负面的影响。有很明显的

证据表明，资产负债表状况差的小公司的投资受

到的影响最大，对中等规模的公司和大公司，在非

经济低迷时期金融加速器没有起作用，在经济低

迷时期，资产负债表状况差的公司就成了金融加

速器的牺牲品。在此时期，没有发现金融加速器

对大公司的影响［１８］。Ｇｅｒｔｌｅｒ、Ｇｉｌｃｈｆｉｓｔ和 Ｎａｔａｌｕｃｃｉ
在一个小规模开放宏观经济模型中，把金融加速

器机制与货币名义价格刚性结合起来，研究了货

币政策外部约束与金融加速器的关系，发现金融

加速器机制的影响在固定利率条件下比在弹性利

率条件下更强［１９］。

金融加速器理论从问世到现在得到了很大的

发展，投资依赖于企业的资产负债表状况的观点

得到了实证研究的支持，由于企业的各种代理成

本的存在和借贷市场的资金分配效率的差异，投

资水平受到相应的影响。目前的研究主要集中在

金融加速器导致了货币政策的非对称效应方面，

从小国开放模型到对弹性通货膨胀目标制的适用

性研究，但对不同发展周期不同行业的企业资产

负债表变动对投资能力影响的研究还存在不足，

这也是今后我国学者要努力的方向。

三、公司治理与货币政策的传导

货币政策传导机制的效率不仅取决于中央银

行货币政策的市场化取向，而且取决于金融机构、

企业和居民行为的市场化程度，即它们对市场信

号做出理性反应的程度。如果它们不能完全按照

市场准则行动，即不能对市场信号，包括中央银行

的间接调控信号做出理性反应，那么货币政策工

具就不可能通过对货币信贷条件的调节来实现其

政策目标，货币政策传导过程就会出现梗阻，货币

政策效果就会减弱。随着资本市场的迅速发展，

资产价格渠道在货币政策传导机制中的作用越来

越大且越来越复杂，资产价格本身日益引起各国

货币政策当局的关注，并将其作为主要的监控目

标。公司治理水平会影响企业绩效以及企业股

价，资产价格水平波动会影响货币政策传导的有

效性。

公司治理中由非对称信息引起的筹资摩擦问

题不仅影响着厂商，也影响着银行业等金融中介

机构。２０世纪８０年代晚期和９０年代早期，几个
经合组织国家遭受了痛苦的信贷危机的折磨，持

续攀高的利率减少了企业的现金流并将资产价格

不断拉低，弱化了资产负债表的稳健性。不断增

长的贷款损失和资产的贬值（尤其是大量的抵押

不动产）吞噬着各大银行，它们不得不进一步加

速资金回笼并提高贷款利率。一些小公司几乎受

到了致命的打击，而对那些大公司影响甚微，因为

它们可以对贷款进行再磋商或者直接发行商业票

据和公司债。Ｈｏｌｍｓｔｒｏｍ和 Ｔｉｒｏｌｅ揭示了这一机
制的核心思想。假设一个地区的银行发行了大量

的不动产贷款，当土地价格发生暴跌时，银行将相

应地遭受大量的贷款损失，其弱化的股权资本将

会对其新的贷款业务产生怎样的影响呢？很显

然，这一影响的程度将取决于银行发行新股以重

建其资本基础的能力。如果它们面对着 Ｍｙｅｒｓ和
Ｍａｊｌｕｆ描述的逆向选择问题［２０］，通过发行新股筹

资的过程将受到不利的影响。结果是，在此期间，

我们将看到２０世纪斯堪的纳维亚半岛上的那一
幕———那些依赖银行进行外部筹资的小企业几乎

受到致命的打击。我们今天也可以看到，银行业

筹资摩擦和信贷危机的研究更唤醒了美国等许多

国家对银行资本充足率问题的重新重视［２１］。

Ｂｅｒｎａｎｋｅ和Ｂｌｉｎｄｅｒ也指出，中央银行公开市
场操作对银行业务有着重要的影响，这涉及货币

政策通过银行信贷的传导渠道。当中央银行大量

地使用了商业银行系统的储备金时，就会大大危
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及商业银行利用储备金再筹资的能力。在理性的

ＭｏｄｉｇｌｉａｎｉＭｉｌｌｅｒ世界中，这种冲击并不会影响其
信贷业务，因为损失了保证金的银行可以通过发

行无保证金支持的债券或票据进行筹资。然而，

实际中逆向选择问题的存在将增加银行的这种筹

资的困难，因为投资者必须考虑到违约风险。结

果就是，紧缩的货币政策会通过银行系统进行传

导，筹资摩擦的存在使银行不得不压缩贷款从而

减缓了部分企业的投资［２２］。

从比较早期的债务 通货紧缩理论到目前较

为流行的资产价格传导货币政策理论都开始重视

企业的资本结构对金融体系和宏观经济的影响，

也有大量的经验研究论证了金融体系发展对企业

资本结构和公司治理的影响，但国内学者很少从

企业的微观行为出发来分析企业—银行—宏观冲

击之间的传导机理，特别在考虑中国特殊的公司

治理框架下的创新研究更是缺乏。

四、公司治理、投资者保护

与金融市场的发展

　　随着２０世纪９０年代末学术界开始进行公司
治理的国别比较研究，学者们逐渐意识到法律在

所有权结构形成和公司治理发展中扮演着重要角

色。最有影响的研究要数ＬＬＳＶ①的研究，他们认
为：普通法可以更有效地抑制大股东的“掏空”行

为；法律对投资者的保护有助于降低与自由现金

流相关的代理成本，减少大股东侵害小股东利益

的可能性；法律对投资者保护较弱的国家中，公司

将具有较高的所有权集中度；普通法系国家相对

于大陆法系国家提供了较好的投资者保护，而大

陆法系内部的差异则并不显著［２３］。

作为一种特殊的外部治理机制，法律对投资

者的保护在微观层面影响了企业的资本成本、投

资收益率、多元化经营、治理水平以及股票定价，

进而在宏观层面上影响资本市场的规模及功能发

展，并最终影响到一国的资本配置效率和经济增

长。Ｈｉｍｍｅｌｂｅｒｇ等人的研究发现投资者保护及司
法效率与内部人持股比重呈负相关，而内部人持

股比重与企业资本成本正相关［２４］。Ｇｕｇｌｅｒ等人
的研究认为强有力的投资者保护和公司治理有利

于提高公司的投资收益率［２５］。Ｆａｕｖｅｒ等人的研
究表明，在投资者保护较弱的国家中，多元化对企

业价值具有更大的正向影响［２６］。ＬＬＳＶ发现在投

资者保护较弱的国家中，企业拥有较高的托宾 Ｑ
比率［６］。

在宏观层面上，投资者保护将影响金融市场

的发展。第一，较强的投资者保护能促使投资者

对股票予以较高定价，这意味着企业能以较低的

资本成本进行融资，从而有利于拓展资本市场的

规模。第二，较强的投资者保护带来分散的所有

权结构，形成高流动性和高效率的股票交易，有利

于资本市场的功能深化。在这方面，典型的研究

是 ＤｅｍｉｒｇｕｃＫｕｎｔ和 Ｍａｋｓｉｍｏｖｉｃ做出的，他们通
过实证发现一国法律体系的发展有助于解释企业

利用外部资金的程度［２７］。第三，在增强企业投资

收益率的基础上，强有力的投资者保护有利于提

高整个金融市场的配置效率。Ｗｕｒｇｌｅｒ通过对６５
个国家的产业发展进行实证分析发现，强有力的

投资者保护可以限制企业对衰退产业的过度投

资，同时提高对增长产业的资本投资［１０］。第四，

在促进金融市场发展的同时，投资者保护程度会

影响金融市场的抗风险能力。Ｊｏｈｎｓｏｎ等人的研
究发现，投资者保护指数和执法质量比宏观经济

变量更能解释各国股价下跌和汇率贬值程度［２８］。

Ｌｅｍｍｏｎ和Ｌｉｎｓ分析了８个亚洲国家企业对亚洲
金融危机的反应，发现在小股东利益较易受到侵

害的国家中，企业的股价和托宾 Ｑ比率下降幅度
较大。还有一种观点认为，普通法系国家中的法

官能够或者愿意推行那些灵活度更高的金融契

约，这种灵活性到后来便促进了金融的发展［２９］。

Ａｇｇａｒｗａｌ等人也发现保护投资者的国家法律规范
能够增强企业发展公司专用性治理机制的

能力［３０］。

目前关于法和金融的研究，还是沿袭 ＬＬＳＶ
的框架，投资者保护程度源于不同的法源或法系，

投资者保护程度直接影响到一个国家金融体系的

模式选择，融资模式和所有权结构又决定公司治

理的水平，公司治理水平影响公司价值，影响公司

绩效和经济发展。最新的研究扩展到企业跨国上

市的法律治理效应以及集团公司的内部治理与外

部法律管制的互动。在国内的研究方面，也有大

量学者从实证方面研究法律环境对公司绩效的影

—４４—

①ＬＬＳＶ是法与金融学研究领域内“四剑客”的简称，他们是拉
波塔（ＬａＰｏｒｔａ）、罗伯特·维什尼（ＲｏｂｅｒｔＷ．Ｖｉｓｈｎｙ）、洛配兹·西
拉内斯（ＬｏｐｅｚｄｅＳｉｌａｎｅｓ）、安德烈·施莱弗（ＡｎｄｒｅｉＳｈｌｅｉｆｅｒ）。



响，但从理论方面的突破还存在不足。今后重要

的研究方向是产权保护法律的立法、产权结构安

排、公司价值与宏观经济增长之间的关系。

五、对中国的启示

中国宏观经济的变动与企业行为是分不开

的，而公司治理水平是制约企业行为的重要方面。

要使宏观经济平稳增长，构建良好的公司治理环

境包括法律环境是非常重要的。第一，政府应该

规范信息披露规则，强化对中小投资者保护，这样

有利于规范公司治理架构和形成高效率的资本市

场。第二，央行的政策出台应该有利于营造良好

的企业运行环境，货币政策目标应该关注资产价

格的过度波动，良好的公司治理有助于提高货币

政策传导的效率。第三，加快推进国有商业银行

和国有企业改革，调整金融机构、企业和居民个人

的资产结构，培育真正的市场活动主体，有利于提

高经济活动中的利率弹性和货币政策的有效性。

第四，大力发展新的中小金融机构，为货币政策的

信贷渠道传导建立更多的“毛细血管”。建立新

的地方性金融机构原则上应该以股份制方式设

立，尽量使股权分散化，以企业和个人股份为主，

并建立真正规范的产权约束机制和风险防范机

制，使其成为真正的商业银行。商业银行的市场

化运作能够促使企业规范财务报表以及作为债权

人行使监督约束的权力，这样形成企业公司治理

和信贷市场的良性互动。第五，应加快保护私有

产权方面的立法，对民营企业的融资环境和信贷

创新也是今后努力改进的方向。只有建立良好的

法制环境，才能形成良好的投融资环境，这样才能

形成企业合理的完善的公司治理架构，才能有利

于公司盈利能力的提高，改善企业的资产负债表，

从而提高资产价格传导的有效性，使宏观政策与

微观企业行为能协调一致，增强政府宏观政策调

控的有效性。
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