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四、被代理人成本理论ｖｓ．代理成本理论：启发

五、结论

摘要　目力所及，在公司法研究中，代理成本理论占据主导地位。该理论认为，通过强制公司向

股东分配更多控制权以降低管理者代理成本是法律应有作用。然而，该理论不能解释股东何以愿

意投资于限制其问责管理者权力的公司。本文论述被代理人成本理论，指出公司治理结构达致最

优时，能最小化投资者行使控制权时产生的被代理人成本及管理者行使控制权时诱发的代理成

本。由于控制权最优分配因公司具体情形而异，股东权限程度的差异会形成不同的治理结构，而

公司则从这些治理结构中理性选择。被代理人成本理论比代理成本理论在实证预测上更为准

确，其还提出不同的政策处方：立法者应允许每个公司基于公司具体的被代理人成本与代理成

本之间的授权替代率（ｄｅｌｅｇａｔｉｏｎｓｕｂｓｔｉｔｕｔｉｏｎｒａｔｅ）来调整治理结构，而不是禁止甚或强制性推行

某些治理结构。

关键词　代理成本　被代理人成本　控制权　公司治理

一、引　　言

过去四十年来，代理成本理论占据公司法及公司治理结构研究的主导地位。〔１〕 代理成本理

论认为，公司治理最重要问题乃管理者（代理人）和股东（被代理人）之间利益冲突。这种冲突根源

于所有权与控制权分离，使得管理者经营公司，但其利润则由股东分享。因此，管理者不会像被代

理人那般，他们会投机取巧、牟取私利。通过卸责与转移等诸多途径，管理者降低公司价值，并因

而产生代理成本。为降低代理成本，学界主张强制性实施公司治理安排，如代理参与权制度

（ｐｒｏｘｙａｃｃｅｓｓ），以问责管理者。
〔２〕 他们也主张禁止交错董事会 〔３〕及双层股权结构 〔４〕诸如此

等削弱股东权利的治理安排。对于代理成本理论学界而言，降低代理成本绝对是件好事，公司法

及公司治理皆以此马首是瞻。〔５〕

毋庸置疑，代理成本理论加深了我们对公司的理解。然而，对于公司法当前争论，代理成本理

论囿于关注狭隘，无法洞察公司基本特征。根据迈克尔·詹森（ＭｉｃｈａｅｌＪｅｎｓｅｎ）和威廉·梅克林

·２５１·

交大法学　２０１７年第２期

〔１〕

〔２〕

〔３〕

〔４〕

〔５〕

Ｆｏｒｔｈｅｓｅｍｉｎａｌｗｏｒｋ，狊犲犲ＭｉｃｈａｅｌＣ．Ｊｅｎｓｅｎ＆ＷｉｌｌｉａｍＨ．Ｍｅｃｋｌｉｎｇ，“ＴｈｅｏｒｙｏｆｔｈｅＦｉｒｍ：Ｍａｎａｇｅｒｉａｌ

Ｂｅｈａｖｉｏｒ，ＡｇｅｎｃｙＣｏｓｔｓａｎｄＯｗｎｅｒｓｈｉｐＳｔｒｕｃｔｕｒｅ”，３Ｊ．ＦＩＮ．ＥＣＯＮ．３０５（１９７６）．（发展了代理成本规范分析）

犛犲犲，犲．犵．，ＬｕｃｉａｎＡ．Ｂｅｂｃｈｕｋ＆ＳｃｏｔｔＨｉｒｓｔ，“ＰｒｉｖａｔｅＯｒｄｅｒｉｎｇａｎｄｔｈｅＰｒｏｘｙＡｃｃｅｓｓＤｅｂａｔｅ”，６５

ＢＵＳ．ＬＡＷ．３２９（２０１０）．

犛犲犲，犲．犵．，ＬｕｃｉａｎＡ．Ｂｅｂｃｈｕｋ，ＪｏｈｎＣ．Ｃｏａｔｅｓ＆ＧｕｈａｎＳｕｂｒａｍａｎｉａｎ，“ＴｈｅＰｏｗｅｒｆｕｌＡｎｔｉｔａｋｅｏｖｅｒ

ＦｏｒｃｅｏｆＳｔａｇｇｅｒｅｄＢｏａｒｄｓ：Ｔｈｅｏｒｙ，Ｅｖｉｄｅｎｃｅ，ａｎｄＰｏｌｉｃｙ”，５４ＳＴＡＮ．Ｌ．ＲＥＶ．８８７（２００２）．（批判交错董事会产

生代理成本）

犛犲犲，犲．犵．，ＬｕｃｉａｎＡ．Ｂｅｂｃｈｕｋ，ＲｅｉｎｉｅｒＫｒａａｋｍａｎ ＆ ＧｅｏｒｇｅＴｒｉａｎｔｉｓ，“ＳｔｏｃｋＰｙｒａｍｉｄｓ，Ｃｒｏｓｓ

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ，ａｎｄＤｕａｌＣｌａｓｓＥｑｕｉｔｙ：ＴｈｅＭｅｃｈａｎｉｓｍｓａｎｄＡｇｅｎｃｙＣｏｓｔｓｏｆＳｅｐａｒａｔｉｎｇＣｏｎｔｒｏｌｆｒｏｍＣａｓｈＦｌｏｗ

Ｒｉｇｈｔｓ”，ｉｎＲａｎｄａｌｌＫ．Ｍｏｒｃｋ（ｅｄ．），犆狅狀犮犲狀狋狉犪狋犲犱犆狅狉狆狅狉犪狋犲犗狑狀犲狉狊犺犻狆 （ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＣｈｉｃａｇｏＰｒｅｓｓ，２０００），

ａｖａｉｌａｂｌｅａｔｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｎｂｅｒ．ｏｒｇ／ｃｈａｐｔｅｒｓ／ｃ９０１３．ｐｄｆ．

犛犲犲，犲．犵．，ＬｕｃｉａｎＢｅｂｃｈｕｋ，“ＴｈｅＣａｓｅｆｏｒＩｎｃｒｅａｓｉｎｇＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＰｏｗｅｒ”，１１８ＨＡＲＶ．Ｌ．ＲＥＶ．８３３

（２００５）［ｈｅｒｅｉｎａｆｔｅｒＢｅｂｃｈｕｋ，犜犺犲犆犪狊犲］．



（ＷｉｌｌｉａｍＭｅｃｋｌｉｎｇ）合著的一篇开创性论文，
〔６〕代理成本理论学者设想公司将控制权授予管理

者，令控制权从所有权分离，仅为促进投资者资本聚合，实现规模经济。〔７〕 然而许多独资公司也

将控制权授予管理者，并进而产生代理成本。因此，代理成本理论在此方面的解释力度不足。代

理成本理论学者同样无法解释为何投资者常投资设置交错董事会的上市公司，在此种模式的董事

会下，其只允许股东在指定期限内替换代理人，〔８〕或投资在双层股权结构的公司中，因为其否定

外部股东完全替换代理人的权利。〔９〕 如果说，实现规模经济是将控制权授予管理者的唯一利益，

投资者便无任何理由以此自绑双手。显然，被代理人行使控制权时亦会产生成本，公司选择治理

结构时应当将此类成本与代理成本相对比权衡。由于忽视这种权衡，代理成本理论产生了不精确

的实证预测及不明智的政策处方。

为克服这些缺陷，本文将介绍法律在公司治理中起适当作用的新理论。该理论认为每个公司

的最优治理结构会使总控制成本最小化，其中总控制成本为代理成本以及被代理人成本之和。代

理成本，在管理者行使控制权时产生；被代理人成本，则在投资者行使控制权时产生。由于控制权

与所有权相分离，代理人可以自利方式行事，从而产生代理冲突成本，但也可能囿于自身能力、专

业水平不足抑或信息不对称导致诚实的错误，从而产生代理能力成本。相似地，当投资者行使控

制权时，他们可以自利方式行事，产生被代理人冲突成本。他们也可产生诚实的失误，从而产生被

代理人能力成本。代理成本与被代理人成本互为替代，投资者与管理者之间控制权呈此消彼长关

系，任何重新分配都将降低一种成本而增加另一种成本。这个替代率因具体公司而异，其由商业

战略、行业状况以及关键参与者个性特征等因素驱动。因此，每个公司最小化总控制成本的控制

权分配迥乎不同。因为成本最小化的分配因公司而异，公司最优治理结构亦复如是。这意味着法

律的适当作用是允许公司从多样化的治理结构中选择而非强制或禁止某些治理结构。

代理成本理论几乎仅考虑到这四类控制成本中的一类：代理冲突成本。〔１０〕 它低估了代理能

力成本，更重要的是，它基本上忽略了被代理人成本的两种类型。然而，被代理人成本与代理成本

同样重要，两者不可偏废。公司决定对投资者及管理者分配控制权时，必须权衡被代理人成本与

代理成本。当公司存在多位投资者时，被代理人成本产生原因迥异，包括投资者之间利益冲突和

集体决策问题等。〔１１〕 但即便公司仅有一位投资者，无论何时，投资者都会因自身能力、专业水平

不足抑或信息不对称等导致诚实的错误，产生被代理人成本，特别是被代理人能力成本。事实上，

正是降低被代理人能力成本的目标解释了为何即便是独资公司也通常是由管理者而非投资者

经营。

被代理人成本与代理成本之间权衡的公司特定性质解释了为何公司采用多样化治理结构，且
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〔１１〕

Ｊｅｎｓｅｎ＆Ｍｅｃｋｌｉｎｇ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔１〕．

规模经济是由于组织、产量或经营成规模而获得的成本优势。犛犲犲犵犲狀犲狉犪犾犾狔犈犮狅狀狅犿犻犲狊狅犳犛犮犪犾犲，

Ｉｎｖｅｓｔｏｐｅｄｉａ，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｉｎｖｅｓｔｏｐｅｄｉａ．ｃｏｍ／ｔｅｒｍｓ／ｅ／ｅｃｏｎｏｍｉｅｓｏｆｓｃａｌｅ．ａｓｐ（ｌａｓｔｖｉｓｉｔｅｄ２０１６ ０４ ０８）．

法律允许公司采用股东有权随时替换公司董事的治理结构。犛犲犲，犲．犵．，Ｄｅｌ．ＣｏｄｅＡｎｎ．ｔｉｔ．８，§

１４１（ａ），（ｄ）．（允许公司注册证书中提供可替代的治理结构）

犛犲犲ＺｏｈａｒＧｏｓｈｅｎ＆ＡｓｓａｆＨａｍｄａｎｉ，“ＩｄｉｏｓｙｎｃｒａｔｉｃＶｉｓｉｏｎａｎｄＣｏｒｐｏｒａｔｅＣｏｎｔｒｏｌ”，１２５ＹＡＬＥＬ．Ｊ．

５６０，５８８ ９１（２０１６）．（说明双层股权结构排除投资者替换管理者）

犛犲犲，犲．犵．，ＪｏｈｎＡｒｍｏｕｒｅｔａｌ．，“ＷｈａｔｉｓＣｏｒｐｏｒａｔｅＬａｗ”，犻狀ＲｅｉｎｉｅｒＫｒａａｋｍａｎｅｔａｌ．（ｅｄｓ．），犜犺犲

犃狀犪狋狅犿狔狅犳犆狅狉狆狅狉犪狋犲犔犪狑１，２（２ｄｅｄ．，ＯｘｆｏｒｄＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ，２００９）．（“许多公司法的内容可被理解为应对

投机主义的三个主要来源：股东与管理者的冲突、股东之间的冲突以及股东与公司其他人员的冲突……”）

犛犲犲ＨｅｎｒｙＨａｎｓｍａｎｎ，“ＯｗｎｅｒｓｈｉｐｏｆｔｈｅＦｉｒｍ”，４Ｊ．Ｌ．ＥＣＯＮ．＆ＯＲＧ．２６７（１９８８）．（分析股东决策

问题）



不同治理结构为投资者和管理者之间提供不同的控制权分配。在治理结构频谱上，一端为双层股

权结构，其赋予所有者型管理者彻底的、无争议的控制权。双层股权结构公司将潜在被代理人成

本降至最低，但同时也提升高代理成本的风险。目力所及，频谱另一端，除了独资公司和小型合伙

企业之外，其他采用的公司则较为罕见，这些公司股权投资者保留对公司商业战略选择及发展的

完全控制权。此种结构的公司将潜在代理成本降至最低，但同时也提高被代理人成本的风险。频

谱中间区域则是美国公众公司中最常见的治理结构：股权分散制。〔１２〕 股权分散公司管理者对公

司控制程度大，由此产生显著的代理成本。但管理者控制权可以通过敌意收购或股东积极主义加

以制衡，令代理成本得到控制。但是，由于敌意攻击者和激进对冲基金有时也会错误地以管理者

实际上卓越高效的公司为目标，〔１３〕这种所有权结构同样产生显著的被代理人成本。

本文并非第一篇研究股东（与管理者相对）行使控制权时产生成本的论文。既往学者已然确

定被代理人成本的具体来源，〔１４〕如短期主义、股东利益冲突和集体行动问题。〔１５〕 然而，本文创

新点在于论述了一套完整的控制成本，其中涵盖冲突成本与能力成本，并确认被代理人成本构成

一般范畴，与代理成本分庭抗礼，并驾齐驱。也表明被代理人成本与代理成本之间无可避免地权

衡决定了每个公司最优治理结构。这些成果凸显代理成本理论学者忽视的公司治理问题的两个

重要方面：其一，公司无论由被代理人还是管理者控制，都会存在控制成本的问题。其二，由于既

定的治理结构对控制成本的影响对公司而言是具体而异的，故此，没有特定的治理结构可以被描

述为本质上是优或差，是有利或低效的。

理论检验之一为预测的准确性。被代理人成本理论，在公司价值与特定治理结构之间关系

上，做出与代理成本理论迥异不同的预测。代理成本理论认为，采用削弱股东权利治理结构的公

司，如采用交错董事会和双层股权结构的公司，其持续表现将不如那些不采用这些治理结构的公

司。形成鲜明对比的是，被代理人成本理论认为，基于公司具体特质，削弱股东权的治理结构对某

些公司是高效的，对其他公司则并不尽然。因此，对这些特质进行适当控制的实证研究将观察到

治理结构特征与公司价值之间其实并无相关性。诚如本文所述，被代理人成本理论在预测多数实
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〔１２〕

〔１３〕

〔１４〕

〔１５〕

集中所有权结构通常与分散所有权结构形成鲜明对比，分散所有权结构在美国和英国最为普遍，公司的

大部分股权被广泛持有。犛犲犲犵犲狀犲狉犪犾犾狔ＲｏｎａｌｄＣ．Ａｎｄｅｒｓｏｎ＆ＤａｖｉｄＭ．Ｒｅｅｂ，“ＦｏｕｎｄｉｎｇＦａｍｉｌｙＯｗｎｅｒｓｈｉｐａｎｄ

ＦｉｒｍＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ：ＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍｔｈｅＳ＆Ｐ５００”，５８Ｊ．ＦＩＮ．１３０１，１３０１（２００３）（指出大致３０％的标普５００公司

为家族控股）；ＭａｒｃｏＢｅｃｈｔ＆Ｊ．ＢｒａｄｆｏｒｄＤｅＬｏｎｇ，“ＷｈｙＨａｓＴｈｅｒｅＢｅｅｎＳｏＬｉｔｔｌｅＢｌｏｃｋＨｏｌｄｉｎｇｉｎＡｍｅｒｉｃａ？”犻狀

ＲａｎｄａｌｌＫ．Ｍｏｒｃｋ（ｅｄ．），犎犻狊狋狅狉狔狅犳犆狅狉狆狅狉犪狋犲犌狅狏犲狉狀犪狀犮犲犃狉狅狌狀犱犜犺犲犠狅狉犾犱牶犉犪犿犻犾狔犅狌狊犻狀犲狊狊犌狉狅狌狆狊犜狅

犘狉狅犳犲狊狊犻狅狀犪犾犕犪狀犪犵犲狉狊６１３（ＴｈｅｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＣｈｉｃａｇｏＰｒｅｓｓ，２００５）．犅狌狋狊犲犲ＣｌｉｆｆｏｒｄＧ．Ｈｏｌｄｅｒｎｅｓｓ，“ＴｈｅＭｙｔｈｏｆ

ＤｉｆｆｕｓｅＯｗｎｅｒｓｈｉｐｉｎｔｈｅＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓ”，２２ＲＥＶ．ＦＩＮ．ＳＴＵＤ．１３７７（２００９）．（提出质疑美国上市公司所有权实际

上是否真为分散的证据）

犛犲犲ｉｎｆｒａｎｏｔｅ〔１４３〕ａｎｄａｃｃｏｍｐａｎｙｉｎｇｔｅｘｔ．

作者感谢研究助理ＡｎｎａＳｈｉｆｆｌｅｔ建议该术语表达。

犛犲犲，犲．犵．，ＪｅｆｆｒｅｙＮ．Ｇｏｒｄｏｎ，“ＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＩｎｉｔｉａｔｉｖｅ：ＡＳｏｃｉａｌＣｈｏｉｃｅａｎｄＧａｍｅＴｈｅｏｒｅｔｉｃＡｐｐｒｏａｃｈｔｏ

ＣｏｒｐｏｒａｔｅＬａｗ”，６０Ｕ．ＣＩＮ．Ｌ．ＲＥＶ．３４７（１９９１）（论述股东商业提案的投票病理）；ＢｅｒｎａｒｄＢｌａｃｋ，“Ａｇｅｎｔｓ

ＷａｔｃｈｉｎｇＡｇｅｎｔｓ：ＴｈｅＰｒｏｍｉｓｅｏｆＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌＩｎｖｅｓｔｏｒＶｏｉｃｅ”，３９ＵＣＬＡＬ．ＲＥＶ．８１１（１９９１—１９９２）（讨论机构

投资者的冲突）；ＥｄｗａｒｄＲｏｃｋ，“ＣｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇｔｈｅＤａｒｋＳｉｄｅｏｆＲｅｌａｔｉｏｎａｌＩｎｖｅｓｔｉｎｇ”，１５ＣＡＲＤＯＺＯＬ．ＲＥＶ．９８７

（１９９４）（ｓａｍｅ）；ＲｏｂｅｒｔａＲｏｍａｎｏ，“ＰｕｂｌｉｃＰｅｎｓｉｏｎＦｕｎｄＡｃｔｉｖｉｓｍｉｎＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅＲｅｃｏｎｓｉｄｅｒｅｄ”，９３

Ｃｏｌｕｍ．Ｌ．Ｒｅｖ．７９５（１９９３）（讨论公共养老基金的冲突）；ＬｙｎｎｅＬ．Ｄａｌｌａｓ，“ＳｈｏｒｔＴｅｒｍｉｓｍ，ｔｈｅＦｉｎａｎｃｉａｌＣｒｉｓｉｓ，

ａｎｄＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ”，３７Ｊ．Ｃｏｒｐ．Ｌ．２６５，２６９（２０１１）（分析短期主义问题）；见下文二（一）及（二）部分（将被

代理人成本理论与既往理论研究对比）。



证研究的结论上，确实优于代理成本理论。〔１６〕

理论检验之二为政策处方的智慧。目前关于公司治理的法学争论几乎限于代理成本。争论

在股东至上派与董事至上派之间展开，〔１７〕股东至上派认为代理成本是一个大问题；董事至上派则

认为代理成本仅是一个小问题。〔１８〕 股东至上派希望立法者将公司控制权更多地转移给股东，〔１９〕

董事至上派则希望将公司管理层与控制权争夺相隔离。〔２０〕 双方各执一词，但被代理人成本理论

明确认为这两个政策处方皆不可取，两者都千篇一律地将所有公司等同划一。〔２１〕 由于最小化控

制成本的治理结构因公司而异，监管机构和立法机构等不可一刀切地解决问题。在不存在明显市

场失灵情形下，他们应假定每个公司选择的治理结构可以行之有效，他们应寻求增加而不是减少

治理结构菜单选项。

本文以此展开：第二部分论述公司法的普遍范式———代理成本理论，并甄别该理论的缺陷，特

别是其无法解释公司常见治理结构特征。第三部分论述被代理人成本理论，阐述该理论为何能解

释代理成本理论力不能及的问题。此外，本文论述公司如何沿着一个频谱展开选择治理结构，频

谱各点对应着被代理人成本和代理成本之间不同的权衡。第四部分论述被代理人成本理论如何

实现更好的实证预测和政策处方。第五部分为结论。

二、代理成本理论的局限性

多数公司法研究集中于管理者（广义上包括董事）与股东之间的利益冲突这一主题。学者总

是依据代理成本将冲突概念化：公司经济损失乃基于管理者追求自利行为的动机，令个人利益置

于公司价值最大化目标之上。〔２２〕 认为代理成本是个大问题的代理成本理论学者，依据降低代理

成本能力这一指标，持续评估政策建议。他们反对所有权集中和双层股权结构的治理结构安排，

认为这限制了股东问责管理者的权力。〔２３〕 然而，因投资者行使控制权，或问责管理者时，被代理

人亦会产生成本。值得深思的是，代理成本理论不能解释被多数公司广为采用的公司治理结构

特征。

（一）詹森 梅克林模型及其延伸

自古以来睿智洞察的研究者一直探讨代理成本问题，〔２４〕而对商业公司代理成本的现代分析

中，最具影响力的是１９７６年由迈克尔·詹森（ＭｉｃｈａｅｌＪｅｎｓｅｎ）和威廉·梅克林（Ｗｉｌｌｉａｍ

Ｍｅｃｋｌｉｎｇ）合作撰写的一篇论文。
〔２５〕 该文采用一个简单的公司模型，其中公司由投资者和管理者
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〔１６〕

〔１７〕

〔１８〕

〔１９〕

〔２０〕

〔２１〕

〔２２〕

〔２３〕

〔２４〕

〔２５〕

见下文四（一）部分。

犛犲犲，犲．犵．，Ｂｅｂｃｈｕｋ，犜犺犲犆犪狊犲，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔５〕．

犛犲犲，犲．犵．，ＳｔｅｐｈｅｎＭ．Ｂａｉｎｂｒｉｄｇｅ，“ＤｉｒｅｃｔｏｒＰｒｉｍａｃｙａｎｄＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＤｉｓｅｍｐｏｗｅｒｍｅｎｔ”，１１９ＨＡＲＶ．

Ｌ．ＲＥＶ．１７３５（２００６）．

见下文四（二）部分。

犛犲犲，犲．犵．，Ｂａｉｎｂｒｉｄｇｅ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔１８〕；ＭａｒｔｉｎＬｉｐｔｏｎ＆ＳｔｅｖｅｎＡ．Ｒｏｓｅｎｂｌｕｍ，“ＡＮｅｗＳｙｓｔｅｍｏｆ

Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ：ＴｈｅＱｕｉｎｑｕｅｎｎｉａｌＥｌｅｃｔｉｏｎｏｆＤｉｒｅｃｔｏｒｓ”，５８Ｕ．ＣＨＩ．Ｌ．ＲＥＶ．１８７，２０５ １３（１９９１）．

见下文四（二）部分。

犛犲犲，犲．犵．，Ｂｅｂｃｈｕｋ，Ｋｒａａｋｍａｎ＆Ｔｒｉａｎｔｉｓ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔４〕．

犛犲犲ａｒｔｉｃｌｅｓｃｉｔｅｄｉｎｆｒａｎｏｔｅｓ〔８６〕〔９２〕，ａｎｄａｃｃｏｍｐａｎｙｉｎｇｔｅｘｔ．

犛犲犲，犲．犵．，Ｊｏｈｎ１０：１２ １３．（“雇工不是牧羊人，并不拥有自己的羊。所以当他看到狼来了，他放弃了羊

逃跑，然后狼攻击驱散羊群。他逃跑了，因为他是雇工，对羊并不在乎。”）ＮｅｗＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＶｅｒｓｉｏｎ，１９７８．

Ｊｅｎｓｅｎ＆Ｍｅｃｋｌｉｎｇ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔１〕．



共同拥有，投资者提供资金，管理者管理公司。联合管理者提供的资本能使公司实现规模经

济，〔２６〕但投资者资金使用呈现下行趋势。作为交换条件，管理者向投资者让与公司产生的一部

分现金流，从而使所有权（现金流权）和控制权（公司经营权）分离。这种分离使管理者产生自利

行为的动机，并降低公司价值。管理者不再有努力工作的激励，因与投资者共享现金流，与从

“游手好闲”处获得的边际回报相比较，管理者勤勉工作所获得的边际回报更少。进而，现金流

的共享也增加了管理者以先决条件形式将公司资源转移给自己的动机，〔２７〕因为按此行事的管

理者只承担一部分成本。由于投资者不会无成本地防范，管理者的自利行为时常发生。迈克

尔·詹森和威廉·梅克林所言“代理成本”即是管理者卸责和转移的直接成本，以及各方防范所

产生的成本。

迈克尔·詹森和威廉·梅克林用该公司模型说明的基本问题是规模经济和代理成本之间无

可避免地权衡。随着管理者向投资者转让更多现金流以换取更多资本，投资者和管理者之间现金

流的最佳分配是最大化规模经济扣除代理成本的净额。如此，詹森 梅克林模型展示了规模经济

和代理成本之间的权衡如何决定商业公司的规模。

詹森 梅克林论文的第二个重要贡献是对代理成本组成要素的描述。更为重要的是，代

理成本不仅包括管理者自利行为的直接成本，正如使用警卫犬和安装安全层的费用构成了入

室盗窃的部分成本，投资者监督管理者的付出也构成不端行为管理成本。詹森和梅克林进一

步指出，管理者付出的，令投资者放心信任他们努力尽职工作的成本，也即“约束成本

（ｂｏｎｄｉｎｇｃｏｓｔｓ）”，也应被视为代理成本。
〔２８〕 管理者理性地产生约束成本，是因为感到放心

的投资者对资本使用干预较少。故此，整套代理成本———实际或潜在的不端行为管理相关的

成本———包括了约束成本、监督成本以及约束与监督皆无法阻却的因代理人不端行为而产生

的直接成本。〔２９〕

詹森 梅克林模型极具影响力，〔３０〕特拉华州法院用这一模型作为分析框架。〔３１〕 在公司法学

者中，该模型启发了代理成本理论，其过去被用来讨论诸如高管薪酬、〔３２〕敌意收购、〔３３〕集体诉
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〔２６〕

〔２７〕

〔２８〕

〔２９〕

〔３０〕

〔３１〕

〔３２〕

〔３３〕

犛犲犲犻犱．ａｔ３１２．

犛犲犲犻犱．ａｔ３１２．例如，管理者更可能将自己的办公室搬到更好的建筑，雇佣更多的下属，这样他就可以

缩短工作时间，享受老板的待遇。且可投资公司资源到其有个人利益的项目中。

犛犲犲犻犱．

犛犲犲犻犱．ａｔ３２６．詹森和梅克林称这些直接成本为“剩余损失”。举例来说，公司价值损失由于管理卸

责所导致，故扣除管理者卸责的私人利益。

ＡＷｅｓｔｌａｗｓｅａｒｃｈｏｆｔｈｅｔｅｒｍ “ａｇｅｎｃｙｃｏｓｔ”ｙｉｅｌｄｓ１５，１４１ｒｅｓｕｌｔｓ．ＷＥＳＴＬＡＷ，ｈｔｔｐｓ：／／１．ｎｅｘｔ．

ｗｅｓｔｌａｗ．ｃｏｍ／（ｓｅａｒｃｈ“ａｇｅｎｃｙｃｏｓｔ”）（ｌａｓｔｖｉｓｉｔｅｄ２０１６ ０８ ２６）．

犛犲犲，犲．犵．，犅犻狉犱狏．犔犻犱犪，犐狀犮．，６８１Ａ．２ｄ３９９，４０２ ０３（Ｄｅｌ．Ｃｈ．Ｃｔ．１９９６）（Ａｌｌｅｎ，Ｃ．）．（引自詹森和梅

克林主张“不对称激励必然导致集中管理下多余的成本”。）

犛犲犲，犲．犵．，ＬｕｃｉａｎＡｙｒｅＢｅｂｃｈｕｋ＆ＪｅｓｓｅＦｒｉｅｄ，“ＥｘｅｃｕｔｉｖｅＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎａｓａｎＡｇｅｎｃｙＰｒｏｂｌｅｍ”，１７Ｊ．

ＥＣＯＮ．ＰＥＲＳＰ．７１（２００３）；ＲｏｂｅｒｔＪ．Ｊａｃｋｓｏｎ，Ｊｒ．，“ＰｒｉｖａｔｅＥｑｕｉｔｙａｎｄＥｘｅｃｕｔｉｖｅＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ”，６０ＵＣＬＡＬ．

ＲＥＶ．６３８（２０１３）．

犛犲犲，犲．犵．，ＦｒａｎｋＥａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ ＆ ＤａｎｉｅｌＦｉｓｃｈｅｌ，“ＴｈｅＰｒｏｐｅｒＲｏｌｅｏｆＴａｒｇｅｔｓ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔｉｎ

ＲｅｓｐｏｎｄｉｎｇｔｏａＴｅｎｄｅｒＯｆｆｅｒ”，９４ＨＡＲＶ．Ｌ．ＲＥＶ．１１６１（１９８１）（强调敌意收购者监视公司管理者行为的作用，

引自詹森和梅克林）；ＲｏｎａｌｄＪ．Ｇｉｌｓｏｎ，“ＡＳｔｒｕｃｔｕｒａｌＡｐｐｒｏａｃｈｔｏＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ：ＴｈｅＣａｓｅＡｇａｉｎｓｔＤｅｆｅｎｓｉｖｅ

ＴａｃｔｉｃｓｉｎＴｅｎｄｅｒＯｆｆｅｒｓ”，３３ＳＴＡＮ．Ｌ．ＲＥＶ．８１９，８３６ ４５（１９８１）．（主张防御策略是不恰当的，因为公司控制权

交易作为减少代理成本方法的重要性）



讼、派生诉讼、〔３４〕董事自我交易、〔３５〕机构投资者作用、〔３６〕激进投资者作用、〔３７〕股东修订公司细

则（ｂｙｌａｗｓ）与章程的权利等争议话题。
〔３８〕 代理成本理论学者普遍认为：公司法应进行赋予股东

更多权力的改革。比如，学者们谴责使现有管理者免受敌意收购和激进对冲基金影响的公司治理

结构。〔３９〕 他们同时对控股股东与少数股东之间的冲突采用了类似推理，关注大股东对小股东的

潜在压迫。〔４０〕

（二）代理成本理论的缺陷

不可避免地，简化假设的模型会限制解释范围。詹森 梅克林模型亦不例外。然而，代理成本

理论学者通常忽视此种限制，而从模型中得出政策处方。故此，他们有效地假定在任何既定生产

水平下，公司唯一治理目标是最小化代理冲突成本。然而，在公司真实环境中并非如此。

詹森 梅克林模型的一个简化假设是，管理者享有所有自由控制权，即是选择和实施公司业务

战略的权力。投资者不仅缺乏选择公司战略的权力，甚至也不能试图影响公司的战略，譬如假设

不赞成管理者商业计划则可替换管理者。〔４１〕 在这个模型中投资者享有的唯一控制权是义务强制

执行权（ｄｕｔｙｅｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔｒｉｇｈｔｓ），即履行合同义务的权利，以及法律所规定的信托方面相关的责

任，以预防管理者徇私舞弊。正是行使如上权利产生了詹森和梅克林所称的监督成本。〔４２〕 为使

投资者对公司不能完全自由控制，詹森和梅克林在模型中创造了一家仅沿外部资本大小变化的

公司。

·７５１·

［美］佐哈·戈申　理查德·斯奎尔：被代理人成本：公司法与公司治理的新理论（上）

〔３４〕

〔３５〕

〔３６〕

〔３７〕

〔３８〕

〔３９〕

〔４０〕

〔４１〕

〔４２〕

犛犲犲，犲．犵．，ＪｏｈｎＣ．Ｃｏｆｆｅｅ，Ｊｒ．，“ＵｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇｔｈｅＰｌａｉｎｔｉｆｆｓＡｔｔｏｒｎｅｙ：ＴｈｅＩｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃＴｈｅｏｒｙ

ｆｏｒＰｒｉｖａｔｅＥｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔｏｆＬａｗＴｈｒｏｕｇｈＣｌａｓｓａｎｄＤｅｒｉｖａｔｉｖｅＡｃｔｉｏｎｓ”，８６ＣＯＬＵＭ．Ｌ．ＲＥＶ．６６９，６８０＆ｎ．３０（１９８６）

（指出高昂代理成本与集体诉讼和派生诉讼相关联，引自詹森和梅克林）；ＪｏｎａｔｈａｎＲ．Ｍａｃｅｙ＆ＧｅｏｆｆｒｅｙＰ．Ｍｉｌｌｅｒ，

“ＴｈｅＰｌａｉｎｔｉｆｆｓＡｔｔｏｒｎｅｙｓＲｏｌｅｉｎＣｌａｓｓＡｃｔｉｏｎａｎｄＤｅｒｉｖａｔｉｖｅＬｉｔｉｇａｔｉｏｎ：ＥｃｏｎｏｍｉｃＡｎａｌｙｓｉｓａｎｄＲｅｃｏｍｍｅｎｄａｔｉｏｎｓｆｏｒ

Ｒｅｆｏｒｍ”，５８Ｕ．ＣＨＩ．Ｌ．ＲＥＶ．１，１２ ２５（１９９１）（将詹森和梅克林的理论应用于集体诉讼与派生诉讼）；ＥｌｌｉｏｔＪ．

Ｗｅｉｓｓ＆ＪｏｈｎＳ．Ｂｅｃｋｅｒｍａｎ，“ＬｅｔｔｈｅＭｏｎｅｙＤｏｔｈｅＭｏｎｉｔｏｒｉｎｇ：ＨｏｗＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌＩｎｖｅｓｔｏｒｓＣａｎＲｅｄｕｃｅＡｇｅｎｃｙ

ＣｏｓｔｓｉｎＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＣｌａｓｓＡｃｔｉｏｎｓ”，１０４ＹＡＬＥＬ．Ｊ．２０５３（１９９５）．（分析证券业集体诉讼）

犛犲犲，犲．犵．，ＲｏｎａｌｄＪ．Ｇｉｌｓｏｎ＆ＲｅｉｎｉｅｒＫｒａａｋｍａｎ，“ＲｅｉｎｖｅｎｔｉｎｇｔｈｅＯｕｔｓｉｄｅＤｉｒｅｃｔｏｒ：ＡｎＡｇｅｎｄａｆｏｒ

ＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌＩｎｖｅｓｔｏｒｓ”，４３ＳＴＡＮ．Ｌ．ＲＥＶ．８６３，８６７＆ｎ．１１（１９９１）（ｃｉｔｉｎｇＪｅｎｓｅｎａｎｄＭｅｃｋｌｉｎｇ）．

犛犲犲，犲．犵．，ＢｅｒｎａｒｄＳ．Ｂｌａｃｋ，“ＡｇｅｎｔｓＷａｔｃｈｉｎｇＡｇｅｎｔｓ：ＴｈｅＰｒｏｍｉｓｅｏｆＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌＩｎｖｅｓｔｏｒＶｏｉｃｅ”，

３９ＵＣＬＡＬ．ＲＥＶ．８１１（１９９２）；ＪｏｈｎＣ．Ｃｏｆｆｅｅ，Ｊｒ．，“ＬｉｑｕｉｄｉｔｙＶｅｒｓｕｓＣｏｎｔｒｏｌ：ＴｈｅＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌＩｎｖｅｓｔｏｒａｓ

ＣｏｒｐｏｒａｔｅＭｏｎｉｔｏｒ”，９１ＣＯＬＵＭ．Ｌ．ＲＥＶ．１２７７，１２８３ ８４（１９９１）．

犛犲犲，犲．犵．，ＲｏｎａｌｄＪ．Ｇｉｌｓｏｎ＆ＪｅｆｆｒｅｙＮ．Ｇｏｒｄｏｎ，“ＴｈｅＡｇｅｎｃｙＣｏｓｔｓｏｆＡｇｅｎｃｙＣａｐｉｔａｌｉｓｍ：Ａｃｔｉｖｉｓｔ

ＩｎｖｅｓｔｏｒｓａｎｄｔｈｅＲｅｅｖａｌｕａｔｉｏｎｏｆＧｏｖｅｒｎａｎｃｅＲｉｇｈｔｓ”，１１３ＣＯＬＵＭ．Ｌ．ＲＥＶ．８６３（２０１３）；ＭａｒｃｅｌＫａｈａｎ＆

ＥｄｗａｒｄＢ．Ｒｏｃｋ，“ＨｅｄｇｅＦｕｎｄｓｉｎＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅａｎｄＣｏｒｐｏｒａｔｅＣｏｎｔｒｏｌ”，１５５Ｕ．ＰＡ．Ｌ．ＲＥＶ．１０２１，１０８５

（２００７）；ＭａｒｋＪ．Ｒｏｅ，“ＣｏｒｐｏｒａｔｅＳｈｏｒｔＴｅｒｍｉｓｍ—ＩｎｔｈｅＢｏａｒｄｒｏｏｍａｎｄｉｎｔｈｅＣｏｕｒｔｒｏｏｍ”，６８ＢＵＳ．ＬＡＷ．

９７７，１００５（２０１３）．

犛犲犲，犲．犵．，Ｂｅｂｃｈｕｋ，犜犺犲犆犪狊犲，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔５〕．

犛犲犲，犲．犵．，ＬｕｃｉａｎＡ．Ｂｅｂｃｈｕｋ，“ＴｈｅＭｙｔｈｔｈａｔＩｎｓｕｌａｔｉｎｇＢｏａｒｄｓＳｅｒｖｅｓＬｏｎｇＴｅｒｍ Ｖａｌｕｅ”，１１３

ＣＯＬＵＭ．Ｌ．ＲＥＶ．１６３７，１１６５（２０１３）［ｈｅｒｅｉｎａｆｔｅｒＢｅｂｃｈｕｋ，犜犺犲犕狔狋犺］；ＬｕｃｉａｎＡ．Ｂｅｂｃｈｕｋｅｔａｌ．，“ＴｈｅＬｏｎｇ

ＴｅｒｍＥｆｆｅｃｔｓｏｆＨｅｄｇｅＦｕｎｄＡｃｔｉｖｉｓｍ”，１１５ＣＯＬＵＭ．Ｌ．ＲＥＶ．１０８５，１１３６ｎ．９９（２０１５）［ｈｅｒｅｉｎａｆｔｅｒＢｅｂｃｈｕｋ，

犔狅狀犵犜犲狉犿］；Ｅａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ＆Ｆｉｓｃｈｅｌ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔３３〕；Ｇｉｌｓｏｎ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔３３〕．

例如，最近一篇论文针对一些管理者呼吁对少数股东负责的董事应该增强独立性这一行为，提出了自我

交易风险。犛犲犲ＬｕｃｉａｎＡ．Ｂｅｂｃｈｕｋ＆ ＡｓｓａｆＨａｍｄａｎｉ，“ＭａｋｉｎｇＩｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔＤｉｒｅｃｔｏｒｓＷｏｒｋ”，１１６Ｕ．ＰＡ．Ｌ．

ＲＥＶ．（ｆｏｒｔｈｃｏｍｉｎｇ２０１６）．

犛犲犲Ｊｅｎｓｅｎ＆Ｍｅｃｋｌｉｎｇ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔１〕，ａｔ３１３．（假设投资者无表决权）

犛犲犲犻犱．



詹森 梅克林模型的第二个局限性假设是：无人犯错。然而管理者并不总是考虑投资者利益，

他们也会考虑自身利益。在模型中，管理者选择最有利的商业战略并认真无误地执行。同样地，

投资者总以最小化代理成本的方式行使义务强制执行权。换言之，投资者只实施有效的监督：他

们从不会花１００美元监督防范价值５０美元的不端管理行为。因此模型忽略了能力成本，认为在任

何既定生产水平下唯一的成本是由于所有权和控制权相分离导致的冲突成本，且这些成本仅因管

理者实际和潜在自利行为产生。而在实践中，管理者不仅有意卸责和转移，而且由于专业水平不

足、信息不对称抑或囿于自身能力做出不明智决定亦能产生成本。以此观之，投资者亦会犯此类

错误，譬如错误聘请管理者。然而，“错误”在詹森 梅克林模型中付诸阙如。

综上观之，这两个带有局限性的假设将被代理人成本排除在外，但对詹森和梅克林不能求全

责备，他们已成功地阐述代理冲突成本如何限制公司生产规模。虽然詹森和梅克林已谨慎承认模

型的局限性，〔４３〕但代理成本理论学者实质上将该模型应用于一个不同的问题，即在任何既定生产

水平下投资者和管理者之间控制权的最优分配。他们得出如下结论：最小化代理冲突成本实际上

是确定这种分配的唯一相关因素。换言之，如该理论所示，最小化代理冲突成本的治理结构即能

最大化公司价值。正是如此，他们一直倡导增加股东问责管理者的权力的治理结构。〔４４〕

将被代理人成本排除在分析之外，代理成本理论学者未能解释为何即便在仅有一位投资者提

供资本的公司中，投资者仍通常聘请管理者经营公司。由于投资者提供所有资金，聘请管理者也

并非出于规模经济考虑，但规模经济却是詹森 梅克林模型中所有权和控制权相分离的唯一原因。

意识到这一盲点，一些理论家将其模型调整为“企业家有想法，投资者有钱”的理想状态。〔４５〕 但

是，该说法尚显不足，因为理论上投资者很简单地就可以购买到管理者的经营理念，当然，这在许

多公司确切发生着，但在许多其他公司并没有此类情形。只有将被代理人成本特别是将被代理人

能力成本前置考虑的模型，才能解释上述公司为何聘请管理者。

一个排除被代理人成本的商业公司理论同样未能解释为何投资者通常愿意自绑双手限制他

们问责管理者的权力。其中最重要的权力是有权随意替换管理者。代理成本理论表明，投资者替

换管理者的权力乃是对自利行为极具价值的威慑。〔４６〕 然而，许多大公司采用的治理结构严格限

制了股东解聘和替换高级管理人员的权力。譬如，大多数公众公司采用的标准的美国公司形式，

通常只允许股东每年在年度股东大会上替换一次公司董事。〔４７〕 在采用交错董事会的公司，董事

会成员除了其他必要原因外，只能每三年替换一次，〔４８〕私募股权基金进一步限制这种解雇权力：

·８５１·
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〔４３〕

〔４４〕

〔４５〕

〔４６〕

〔４７〕

〔４８〕

犛犲犲犻犱．ａｔ６４；（“特别地，我们假设所有外部股东不行使表决权……对该问题完整分析将需要仔细规定

双方所涉及的合同权利、董事会的作用以及由股东在实施政策改革时承担的协调（代理）成本……对这些问题的进

一步分析留待未来。”）犻犱．ａｔ７０．（“虽然我们认为前面几页中所描述的治理结构适用于广泛的公司，但它仍处于不

完整状态。该分析的最严重局限之一是，在论文中没有解决管理者拥有极少甚至完全没有股权的大型现代公司的

问题。我们认为我们的方法可以适用于这种情况，但由于行文限制排除在这里讨论这些问题，它们仍然需要在未

来论文中详细阐述。”）

犛犲犲，犲．犵．，Ｂｅｂｃｈｕｋ，犜犺犲犆犪狊犲，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔５〕．

犛犲犲，犲．犵．，ＯｌｉｖｅｒＨａｒｔ，“ＦｉｎａｎｃｉａｌＣｏｎｔｒａｃｔｉｎｇ”，３９Ｊ．ＥＣＯＮ．ＬＩＴ．１０７９（２００１）；ＰｈｉｌｉｐｐｅＡｇｈｉｏｎ＆

ＰａｔｒｉｃｋＢｏｌｔｏｎ，“ＡｎＩｎｃｏｍｐｌｅｔｅＣｏｎｔｒａｃｔｓＡｐｐｒｏａｃｈｔｏＦｉｎａｎｃｉａｌＣｏｎｔｒａｃｔｉｎｇ”，５９ＲＥＶ．ＥＣＯＮ．ＳＴＵＤ．４７３，４７５

（１９９２）．

犛犲犲，犲．犵．，ＬｕｃｉａｎＡ．Ｂｅｂｃｈｕｋ＆ＫｏｂｉＫａｓｔｉｅｌ，“ＴｈｅＵｎｔｅｎａｂｌｅＣａｓｅｆｏｒＰｅｒｐｅｔｕａｌＤｕａｌＣｌａｓｓＳｔｏｃｋ”，

１０３ＶＡ．Ｌ．ＲＥＶ．（ｆｏｒｔｈｃｏｍｉｎｇ２０１７）．

犛犲犲，犲．犵．，犇犲犾．犆狅犱犲犃狀狀．狋犻狋．８，§２１１（犫）．

犛犲犲，犲．犵．，ｉｄ．§１４１（ｄ）．



投资者无权替换管理者，且他们必须提供至少十年的资金。〔４９〕 同时，谷歌和脸书等公司已采用防

止投资者完全替换董事的双层股权结构。〔５０〕 代理成本理论认为投资者仅为防范管理不端行为而

行使控制权，未能解释投资者为何将资本投向拥有如上治理结构的公司。

这点可在詹森 梅克林模型中观察到。在该模型中，投资者一切控制权都用以降低代理冲突

成本。投资者行使任何控制权都将在詹森 梅克林框架中产生监督成本。〔５１〕 但可能产生监督成

本并不足以成为限制投资者行使控制权的理由。该模型假定投资者准确预估代理冲突成本，且在

行使控制权过程中从不犯错，因此他只行使控制权并带来相关的监督成本，如此便能降低总代理

成本。换言之，他只在行动有效的情况下才行使控制权。基于此，该模型逻辑上没有提供限制投

资者包括任意解雇或替换管理者的权力的理由。

只有考虑到投资者会产生冲突成本，更认识到投资者和管理者都会产生能力成本时，治理控

制权频谱的说明才达致明确，令人信服。

三、被代理人成本理论

被代理人成本理论始于观察到在对公司行使控制权时会产生效益和成本。为创造公司价值

（公司创造商品或服务的价值减去因创造它们所消耗资源的成本），必须有人对公司行使控制权，

无论是投资者或是聘请管理者抑或两者兼具。公司价值创造总需要有人选择商业战略，其后通过

人事任免及产品计划发布等实施执行，在此过程中，控制无处不在。因此，经由充分利用专业及才

能等，公司实现控制权行使的核心利益———公司价值创造。〔５２〕

然而与此同时，控制权行使亦产生削弱公司价值的成本。控制成本问题可分为两个维度展

开，其一是谁的行动为成本来源的问题，另一个是成本解释的问题。在谁的行动为成本来源问题

·９５１·
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〔４９〕

〔５０〕

〔５１〕

〔５２〕

犛犲犲ＳｔｅｖｅＮ．Ｋａｐｌａｎ ＆ ＰｅｒＳｔｒｏｍｂｅｒｇ，“ＬｅｖｅｒａｇｅｄＢｕｙｏｕｔｓａｎｄＰｒｉｖａｔｅＥｑｕｉｔｙ”，２２Ｊ．ＥＣＯＮ．

ＰＥＲＳＰＥＣＴＩＶＥＳ１（２００８）．

犛犲犲ＡｌｐｈａｂｅｔＩｎｃ．，ＡｎｎｕａｌＲｅｐｏｒｔ（Ｆｏｒｍ１０ Ｋ）（ｆｉｌｅｄＦｅｂ．１，２０１６）；Ｆａｃｅｂｏｏｋ，Ｉｎｃ．，ＡｎｎｕａｌＲｅｐｏｒｔ

（Ｆｏｒｍ１０ Ｋ）（ｆｉｌｅｄＪａｎ．２８，２０１６）；ＳｉｍｏｎＣ．Ｙ．Ｗｏｎｇ，“ＧｏｏｇｌｅｓＳｔｏｃｋＳｐｌｉｔＰｌａｎＷｏｕｌｄＲｅｐｌａｃｅＳｔｅｗａｒｄｓｈｉｐ

ｗｉｔｈＤｉｃｔａｔｏｒｓｈｉｐ”，ＨＡＲＶ．ＢＵＳ．ＲＥＶ．（Ａｐｒ．１８，２０１２），ｈｔｔｐｓ：／／ｈｂｒ．ｏｒｇ／２０１２／０４／ｇｏｏｇｌｅｓｓｔｏｃｋｓｐｌｉｔｐｌａｎ

ｗｏｕｌｄ／［ｈｔｔｐｓ：／／ｐｅｒｍａ．ｃｃ／Ｂ８Ｔ９ ６ＹＢＵ］；Ｆａｃｅｂｏｏｋ，Ｉｎｃ．，Ｆｏｒｍ１０ ＫａｎｄＢｒａｄＳｔｏｎｅ，“ＦａｃｅｂｏｏｋＷｉｌｌＦｏｒｍ２

ＣｌａｓｓｅｓｏｆＳｔｏｃｋ”，Ｎ．Ｙ．ＴＩＭＥＳ（Ｎｏｖ．２４，２００９），ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｎｙｔｉｍｅｓ．ｃｏｍ／２００９／１１／２５／ｔｅｃｈｎｏｌｏｇｙ／ｉｎｔｅｒｎｅｔ／

２５ｆａｃｅｂｏｏｋ．ｈｔｍｌ［ｈｔｔｐ：／／ｐｅｒｍａ．ｃｃ／ＡＷ７９ ７ＦＲＰ］；ＪａｍｅｓＳｕｒｏｗｉｅｃｋｉ，“ＵｎｅｑｕａｌＳｈａｒｅｓ”，ＮＥＷＹＯＲＫＥＲ（Ｍａｙ

２８，２０１２），ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｎｅｗｙｏｒｋｅｒ．ｃｏｍ／ｍａｇａｚｉｎｅ／２０１２／０５／２８／ｕｎｅｑｕａｌｓｈａｒｅｓ［ｈｔｔｐ：／／ｐｅｒｍａ．ｃｃ／Ｒ３ＡＳ ＦＵＳ３］．

在ＪｅｎｓｅｎＭｅｃｋｌｉｎｇ模型假设下，控制管理者的权力不能阻却不端管理行为，因为该模型明确假设管理

者均倾向于卸责或转移。犛犲犲Ｊｅｎｓｅｎ＆Ｍｅｃｋｌｉｎｇ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔１〕．根据这一假设，实际上替换管理者不会提高公

司业绩，由于解聘和替换管理者产生相关交易成本，事实上反而会降低其价值。因此，投资者解聘管理者的威胁将

不可信。为了使解聘权作为一个有效的监督手段，我们必须假设行为人的行为倾向是不忠诚的，当投资者聘请管

理者的时候，他们也不知道就职的管理者的倾向和其他的管理者候选人的倾向孰大孰小。

此外，创造公司价值的过程产生无害的非财产性利益，如行使控制权的愉悦享受。犛犲犲，ｅ．ｇ．，ＲｏｎａｌｄＪ．

Ｇｉｌｓｏｎ，“ＣｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓａｎｄＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ：ＣｏｍｐｌｉｃａｔｉｎｇｔｈｅＣｏｍｐａｒａｔｉｖｅＴａｘｏｎｏｍｙ”，１１９

ＨＡＲＶ．Ｌ．ＲＥＶ．１６４１，１６６３ ６４（２００６）（将非财产性利益定义为“一种精神或其他利益形式，其既不涉及公司资

源转移，也不会成比例地稀释公司多元化投资者的股票价值”）；ＡｌｅｓｓｉｏＭ．Ｐａｃｃｅｓ，“ＣｏｎｔｒｏｌＭａｔｔｅｒｓ：Ｌａｗａｎｄ

ＥｃｏｎｏｍｉｃｓｏｆＰｒｉｖａｔｅＢｅｎｅｆｉｔｓｏｆＣｏｎｔｒｏｌ”１２（ＥＣＧＩＬａｗＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒＳｅｒｉｅｓＮｏ．１３１／２００９，２００９），ｈｔｔｐ：／／

ｓｓｒｎ．ｃｏｍ／ａｂｓｔｒａｃｔ＝１４４８１６４［ｈｔｔｐ：／／ｐｅｒｍａ．ｃｃ／Ｔ２ＭＲ ４３ＲＲ］．（解释私人利益如个人满足感可以在市场上兑现

公司控制权。）尽管这些非财产利益很重要，为了行文方便，我们在本文不做论述。



上，我们将被代理人成本定义为归因于投资者行使控制权的成本；代理成本定义为归因于管理者

行使控制权的成本。在此问题上，我们区分能力成本与冲突成本。能力成本，我们将其定义为诚

实错误的成本加上防范这种错误而付出的成本；冲突成本，我们将其定义为自利行为的成本加上

为防范此类行为而付出有效努力的成本。我们之所以提及防范自利行为的有效努力，是由于有种

成本源于如监督超支（如为防范５０美元的不端行为而产生１００美元的监督成本），这将构成一个错

误，因此将其视为能力成本而不视为冲突成本。〔５３〕

这两种区分产生四类控制成本：被代理人能力成本、被代理人冲突成本、代理能力成本和代理

冲突成本。一个治理结构以最小化这四类成本总和的方式分配控制权，以使公司价值最大化。在

被代理人和代理人之间任何控制权的转移都需在四类成本之间进行权衡，其中转移效果———以及

最优控制结构———取决于公司具体特质。

“开宗明义，概念先行。”在阐述整体框架意义之前，须先厘定概念定义。当区分被代理人和代理

人时，我们欲参考投资者和管理者这组概念区分，但许多公司也有管理者出资，这令这些概念边界影

影绰绰。我们又一解决思路是定义“被代理人（ｐｒｉｎｃｉｐａｌｎｅｓｓ）”和“代理人（ａｇｅｎｔｎｅｓｓ）”的程度，但我们

认为这将引入更多复杂性。为了论述简便，我们将代理人定义为自由控制权份额超过其现金流权份

额的参与方，而将被代理人定义为现金流权份额等于或超过其自由控制权的参与方。〔５４〕 由于适用

于大多数公司治理结构，上述定义可行，并且也符合常见用法。例如在分散所有权的公众公司中，董

事及管理层为代理人，股东为被代理人。但在一个有控股股东（拥有普通公司控股权〔５５〕或双层股权

结构中的表决控股权〔５６〕）的公司中，控股股东、董事会及管理层为代理人，而非控股股东为被代理

人。可以肯定的是，当双方在投资者和管理者之间更复杂关系中分配控制权时，更难确定谁拥有比现

金流权更多的控制权，所幸这种治理结构安排不常见，尚不足以破坏这组概念区别的效能。〔５７〕

下面，我们在本文框架内详细阐述每一类控制成本。

（一）能力成本

标准的委托代理模型经常绕过一个门槛问题：为何被代理人要聘请代理人？如果投资者可提

供所有必要资本，投资者也可自行经营公司从而避免麻烦的所有权和控制权分离。管理者提供经

营理念这一作用的说法并不充分，〔５８〕因为投资者可简便地从管理者处购买到经营理念。对冲突

成本的来源即所有权和控制权的分离，更有说服力的解释是能力。投资者聘请一个比其更有能力

经营公司业务的管理者，从而创造更多公司价值。因此，能力成本或者更具体地说被代理人能力

成本，是所有治理结构最终旨在解决的问题。

１．被代理人能力成本。通过授予管理者控制权，投资者降低被代理人能力成本，即便同时增加了代

理成本。只要避免由此产生的被代理人能力成本超过其他类型的控制成本，授权委托即为有效率。

·０６１·
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〔５３〕

〔５４〕

〔５５〕

〔５６〕

〔５７〕

〔５８〕

正如投资者监督超支将构成被代理人能力成本，代理人联系超支将构成代理能力成本。

这一定义区别于委托代理关系中的普遍定义，它要求被代理人行使终极控制权作为基本要素。

ＲＥＳＴＡＴＥＭＥＮＴ （ＴＨＩＲＤ）ＯＦＡＧＥＮＣＹ§１．０１，ｃｍｔ．ｆ（Ａｍ．ＬａｗＩｎｓｔ．，２００５）；ｓｅｅａｌｓｏ犎狅犾犾犻狀犵狊狑狅狉狋犺狏．犘犲狉狉狔，

１３３Ｓ．Ｃｔ．２６５２，２６６６ ６７（２０１３）（ｃｉｔｉｎｇｔｈｅＲｅｓｔａｔｅｍｅｎｔｆｏｒｉｔｓｃｏｎｔｒｏｌｒｅｑｕｉｒｅｍｅｎｔ）．根据我们的定义，无控制权的投

资者仍然是被代理人，管理投资者资本的管理者仍然是代理人。

犛犲犲犵犲狀犲狉犪犾犾狔Ｇｏｓｈｅｎ＆Ｈａｍｄａｎｉ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔９〕，ａｔ５９１．

犛犲犲犵犲狀犲狉犪犾犾狔ｉｄ．ａｔ５８８ ８９．

例如，如果被代理人群体中非控股股东能够影响表决结果（例如：保留），则她仍将被视为投资人，即使

就特定投票而言，她的控制份额超过了她在现金流权中所占的份额。

犛犲犲ｔｈｅｐａｐｅｒｓｃｉｔｅｄ狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔４５〕．



为说明这种权衡，假定一投资者Ｄｏｎ，Ｄｏｎ希望运用大量资金设立一个股票投资组合。虽然Ｄｏｎ

可自行挑选股票，但因缺乏金融知识而可能犯错。他可能选择价格被高估的股票，可能没有作多元选

择，也可能会承担原可避免的税赋。这些费用都不是由利益冲突造成的，Ｄｏｎ管理自有资金因而将其

所有利益和行为成本内部化。换言之，其犯错不是由于卸责或转移，是因缺乏能力导致的诚实的错

误。为了降低他自己因错误引发的预期成本，Ｄｏｎ当然可以尝试获取必要的专业知识和信息，但如此

行事便将引发机会成本。〔５９〕 此外，他可能由于认知不足，比如过于主观和过度自信，面对一个囊括

巨大信息量、需要大量专业知识的投资时更是无所适从，从而再犯诚实的错误。〔６０〕 Ｄｏｎ诚实错误的

成本以及努力在控制权行使中减少错误的成本，将一同构成能力成本。〔６１〕 这种成本是被代理人

能力成本的范畴，因为Ｄｏｎ在公司中属于被代理人，主要职能即是管理他的股票投资组合。

为了降低被代理人能力成本，Ｄｏｎ可聘请股票市场专家Ｐｅｇｇｙ管理股票投资组合。当然，

Ｐｅｇｇｙ的控制也会产生成本，我们称为代理成本。她可能会产生诚实的错误从而产生代理能力成

本，她也可能会因不忠诚而产生代理冲突成本。只有理性聘请Ｐｅｇｇｙ并授予控制权，Ｄｏｎ才能期

望管理投资组合的总控制成本下降。因此，授权委托的一个条件便是预期被代理人能力成本的下

降超过所产生的预期代理成本。

值得注意的是，单是聘请Ｐｅｇｇｙ不可能消除所有被代理人能力成本。Ｄｏｎ很可能保留某些控制

权，譬如当认为投资组合表现乏善可陈时可以解雇Ｐｅｇｇｙ。再如，投资组合的表现确实不如市场基准

时，Ｐｅｇｇｙ可向Ｄｏｎ保证表现不佳仅是暂时，精挑的股票即将充分体现价值，从而试图挽救她的工作。

此时此刻，Ｄｏｎ可能不知道Ｐｅｇｇｙ是睿智诚实，还是无能懒惰且以谎言欺瞒极差表现。在判断这些可

能时，Ｄｏｎ亦可能会犯一个诚实的错误。评估股票能力之不足令其聘用Ｐｅｇｇｙ，也可能损及对Ｐｅｇｇｙ

表现之判断。即便她能力不足或不道德（错误的否定），Ｄｏｎ亦可能让Ｐｅｇｇｙ留任；又或即便她是优秀

且诚实的（错误的肯定），Ｄｏｎ亦可能替换Ｐｅｇｇｙ。这种可归责的错误是被代理人能力成本的另一个潜

在来源。为了保护自己，Ｐｅｇｇｙ可能会选择一个次优投资组合，这个组合既不会一直超过市场基准且

从不暂时表现不佳，而且由股票组成的次优投资组合，可易于向Ｄｏｎ解释。〔６２〕 这种自我保护行为带

来的价值损失是被代理人能力成本。此外，Ｄｏｎ可能会强制Ｐｅｇｇｙ提供定期绩效报告，即使这会分散

Ｐｅｇｇｙ工作且对Ｄｏｎ决策无所助益。这种过度监督的成本也构成被代理人能力成本。这意味着，只

要被代理人保留替换代理人或问责代理人的权力，此则依旧产生被代理人能力成本。

ＤｏｎＰｅｇｇｙ之间关系能够说明即便公司仅有一位投资者，仍将产生被代理人成本。然而，当被

代理人作为一个群体存在时，正如存在多个股东的公司中，能力成本也因决策协调而产生。〔６３〕 在

这种情况下，由于集体决策被代理人成本之间存在权衡，且如果控制权集中在代表集体行动的少

数人手上，代理成本也会上升。

２．代理能力成本。代理成本模型往往假设管理者损及公司利益是有意为之的。但是管理者也
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〔５９〕

〔６０〕

〔６１〕

〔６２〕

〔６３〕

犛犲犲犵犲狀犲狉犪犾犾狔Ｉｎｖｅｓｔｏｐｅｄｉａ，ＯｐｐｏｒｔｕｎｉｔｙＣｏｓｔ，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｉｎｖｅｓｔｏｐｅｄｉａ．ｃｏｍ／ｔｅｒｍｓ／ｏ／ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｔｙｃｏｓｔ．ａｓｐ

（ｌａｓｔ狏犻狊犻狋犲犱２０１６ ０８ ２６）．（解释机会成本为“一个人本可以获取但因采取另一个行为放弃了的利益”）

犛犲犲犵犲狀犲狉犪犾犾狔ＲｕｓｓｅｌｌＢ．Ｋｏｒｏｂｋｉｎ＆ＴｈｏｍａｓＳ．Ｕｌｅｎ，“ＬａｗａｎｄＢｅｈａｖｉｏｒａｌＳｃｉｅｎｃｅ：ＲｅｍｏｖｉｎｇｔｈｅＲａｔｉｏｎａｌｉｔｙ

ＡｓｓｕｍｐｔｉｏｎｆｒｏｍＬａｗａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃｓ”，８８ＣＡＬ．Ｌ．ＲＥＶ．１０５１，１０８４ １１０２（２０００）．（解释行为认知偏差的影响）

学者通常认为专业与信息差异乃股东向董事会授权的原因。犛犲犲，犲．犵．，ＳｔｅｐｈｅｎＭ．Ｂａｉｎｂｒｉｄｇｅ，

“ＤｉｒｅｃｔｏｒＰｒｉｍａｃｙｉｎＣｏｒｐｏｒａｔｅＴａｋｅｏｖｅｒｓ：ＰｒｅｌｉｍｉｎａｒｙＲｅｆｌｅｃｔｉｏｎｓ”，５５ＳＴＡＮ．Ｌ．ＲＥＶ．７９１，７９２（２００２）．

犛犲犲，犲．犵．，ＳｕｎｉｌＷａｈａｌ＆ＪｏｈｎＭｃＣｏｎｎｅｌｌ，“ＤｏＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌＩｎｖｅｓｔｏｒｓＥｘａｃｅｒｂａｔｅＭａｎａｇｅｒｉａｌＭｙｏｐｉａ？”６Ｊ．

ＣＯＲＰ．ＦＩＮ．３０７（２０００）．（表明“机构投资者比个人投资者更愿意允许管理者向生产设备与科研投入资金”）

这些成本来源于为了共同利益，协调多方所尽的努力。犛犲犲Ｈａｎｓｍａｎｎ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔１１〕．



会犯诚实的错误，从而产生代理能力成本。该成本水平因管理者不同而有所变化：智慧、正见和见识

渊博的管理者比愚笨、偏见和无知的管理者犯的错误更少。因此，如果Ｐｅｇｇｙ选择一只劣股是由于她

使用有缺陷的评估方法，这种错误将是代理能力成本的来源。同理，如果过度自信的公司管理者对一

个项目过于乐观，〔６４〕她决定向该项目投资也会产生代理能力成本。诚如我们将在第三部分第（五）

节中所论，被代理人为降低代理能力成本的责任机制往往不同于降低代理冲突成本的责任机制。

３．公司总能力成本。公司中被代理人和代理人之间的控制权分配决定着总能力成本水平，成

本最小化之分配取决于公司具体特质。因为犯错概率取决于个人决策者能力水平，洞察商务的投

资者通常比不熟悉商务的投资者向管理者授予较少控制权。此外，能力因具体事项而定：对冲基

金经理可能擅长选股和管理投资组合，但不擅长运营公司；同样，一个企业家可能擅长识别商机，

但不擅长人事管理。据此，我们期待公司相应合理地分配控制权。〔６５〕

另一个犯错概率的重要决定因素为公司业务类型。在规模、技术或地理等方面复杂的公司

中，错误更易出现。复杂性使诚实错误更具可能，并给投资者带来挑战，特别是令管理绩效更难评

估。〔６６〕 因此，当一个公司属复杂行业时，投资者更有可能在评估管理者行为及决定是否替换管理

者方面犯错。〔６７〕 同样，当投资者以公司股票价格作为绩效指标时，市场不完善会扭曲价格，并令

投资者误判管理能力和忠诚度。〔６８〕

除了犯错概率不同，错误大小亦有不同。错误程度的一个重要决定因素是市场竞争水平，不

论是在产品市场还是在需要资本、原材料及员工的投入市场。同样的错误可能令一个公司破产或

只是利润减少，这取决于它所在市场是竞争的还是垄断的。

随着犯错预期成本（大小乘以概率）增加，各方将愿尽更多努力进行防范，如通过获取专门知

识与信息。〔６９〕 因防范成本高于预期成本，一些错误仍无法避免。因为错误可能源于管理者智力

和情感禀赋，如果管理者特别能干或特别具备公司看重的管理才能，所犯错误可被容忍。但若错

误无法被容忍，管理者被削减控制权或被完全替换。
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〔６４〕

〔６５〕

〔６６〕

〔６７〕

〔６８〕

〔６９〕

犛犲犲ＳｕｓａｎｎａＫｉｍＲｉｐｋｅｎ，“Ｐｒｅｄｉｃｔｉｏｎｓ，Ｐｒｏｊｅｃｔｉｏｎｓ，ａｎｄＰｒｅｃａｕｔｉｏｎｓ：ＣｏｎｖｅｙｉｎｇＣａｕｔｉｏｎａｒｙＷａｒｎｉｎｇｓｉｎ

ＣｏｒｐｏｒａｔｅＦｏｒｗａｒｄＬｏｏｋｉｎｇＳｔａｔｅｍｅｎｔｓ”，２００５Ｕ．ＩＬＬ．Ｌ．ＲＥＶ．９２９，９５８ ６８．犛犲犲犵犲狀犲狉犪犾犾狔Ｋｏｒｏｂｋｉｎ＆Ｕｌｅｎ，狊狌狆狉犪

ｎｏｔｅ〔６０〕，ａｔ１０９１．（解释过度自信偏见的影响）

犛犲犲，犲．犵．，ＶｉｒａｌＶ．Ａｃｈａｒｙａ，ＭａｒｃＧａｂａｒｒｏ，＆ ＰａｏｌｏＦ．Ｖｏｌｐｉｎ，“ＣｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎｆｏｒＭａｎａｇｅｒｓ，

ＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅａｎｄＩｎｃｅｎｔｉｖｅＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ”（Ａｐｒｉｌ２０１２）（ｕｎｐｕｂｌｉｓｈｅｄｍａｎｕｓｃｒｉｐｔ）ａｔｈｔｔｐ：／／ｓｓｒｎ．ｃｏｍ／

ａｂｓｔｒａｃｔ＝２０６６３０９．（表明在均衡状态中“越好的管理者终于治理越弱的公司”）

犛犲犲，犲．犵．，ＭｕｓｔａｆａＣｉｆｔｃｉｅｔａｌ．，“ＩｓＲｅｓｅａｒｃｈａｎｄＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔＭｉｓｐｒｉｃｅｄｏｒＰｒｏｐｅｒｌｙＲｉｓｋＡｄｊｕｓｔｅｄ？”

２６ＡＣＣＴ．，ＡＵＤＩＴＩＮＧ＆ＦＩＮ．８１，９７ １０９（２０１１）（提出证据表明投资者对研发型公司价值低估）；Ａｎｄｒｅｉ

Ｓｈｌｅｉｆｅｒ＆ＲｏｂｅｒｔＷ．Ｖｉｓｈｎｙ，“ＥｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍＳｈｏｒｔＨｏｒｉｚｏｎｓｏｆＩｎｖｅｓｔｏｒｓａｎｄＦｉｒｍｓ”，８０ＡＭ．ＥＣＯＮ．ＲＥＶ．１４８，

（１９９０）．（表明股票市场很可能对复杂的新项目错误定价）

管理人员将通过限制投资者替换他们的权利来解决这一风险。这可以解释为何我们在高科技公司中观

察到更多的双层股权结构。

市场可能由于错误估计（例如信息不对称的交易）或套利限制（例如低效或短视市场）而变得有瑕疵。

犛犲犲，犲．犵．ＬｙｎｎＡ．Ｓｔｏｕｔ，“ＴｈｅＭｅｃｈａｎｉｓｍｓｏｆＭａｒｋｅｔＩｎｅｆｆｉｃｉｅｎｃｙ：ＡｎＩｎｔｒｏｄｕｃｔｉｏｎｔｏｔｈｅＮｅｗＦｉｎａｎｃｅ”，２８Ｊ．

ＣＯＲＰ．Ｌ．６３５，６５３（２００３）；ＶｉｃｔｏｒＬ．Ｂｅｒｎａｒｄ＆ＪａｃｏｂＫ．Ｔｈｏｍａｓ，“ＥｖｉｄｅｎｃｅＴｈａｔＳｔｏｃｋＰｒｉｃｅｓＤｏＮｏｔＦｕｌｌｙ

ＲｅｆｌｅｃｔＴｈｅＩｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓｏｆＣｕｒｒｅｎｔＥａｒｎｉｎｇｓｆｏｒＦｕｔｕｒｅＥａｒｎｉｎｇｓ”，１３Ｊ．ＡＣＣＴ．＆ＥＣＯＮ．３０５（１９９０）．

麦肯锡公司商业模式是建立在这种需要基础之上的。犛犲犲犃犫狅狌狋犝狊，ＭＣＫＩＮＳＥＹ＆ＣＯＭＰＡＮＹ，

ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｍｃｋｉｎｓｅｙ．ｃｏｍ／ａｂｏｕｔｕｓ／ｏｖｅｒｖｉｅｗ（ｌａｓｔｖｉｓｉｔｅｄ２０１６ ０８ ２６）．（“麦肯锡公司是一家全球性管理咨询

公司，为世界前沿公司、政府、非政府组织和非营利组织提供服务，我们帮助客户持续改进绩效，实现核心价值。在

近一个世纪来，我们建立了一个独特公司来完成此项任务。”）



（二）能力提升的授权副产品：冲突成本

冲突成本乃代理成本理论固有部分，是控制成本的次要形式，仅当投资者为了降低能力成本

向代理人授予控制权时出现。经营自有公司的独资经营者产生能力成本，不产生冲突成本。〔７０〕

相反，冲突成本是公司经营中有目的的自利行为即卸责和转移的产物，其仅在控制权、现金流权或

二者在各方分享时才出现。

１．被代理人冲突成本。被代理人冲突成本源于投资者因所有权与控制权分离引致的自利行

为，即便商事关系中仅有一个被代理人，被代理人冲突成本也会出现。

用ＤｏｎＰｅｇｇｙ关系加以说明，假设二者同意从Ｐｅｇｇｙ管理的投资组合中均分现金量权。这个分

配令双方不择手段地行事。如同Ｐｅｇｇｙ有卸责并将公司价值从投资组合向自己转移的动机，Ｄｏｎ也

有行使控制权从而卸责和转移的动机。举例说明，假设Ｄｏｎ和Ｐｅｇｇｙ最初同意如果投资组合表现不

如市场基准，Ｄｏｎ可以辞退Ｐｅｇｇｙ。进一步假设，六个月后投资组合表现不佳。此时，Ｐｅｇｇｙ可能认为

只是表现暂时不佳，精挑的股票即将充分实现价值，而且Ｄｏｎ可能相信她胜任且忠诚，所言皆实。但

Ｄｏｎ仍可能在投资组合价值增加，且可获１００％利润情况下辞退Ｐｅｇｇｙ。预料到此种可能，Ｐｅｇｇｙ可能

会选择一个不会永远优于市场但也不会永远表现不佳的次优投资组合。这种由管理者自我保护行为

造成的价值损失是被代理人冲突成本，因其最终是由投资者自利行为引起的。

当被代理人形成一个群体，比如公众公司的分散股东，冲突成本源于群体内的利益冲突，比如，当

一个小群体从另一个小群体攫取价值时。学者阐述了股东之间这种冲突的几个缘由，包括投资视野

不同〔７１〕、现金支付需求不同〔７２〕、真空投票〔７３〕和外部竞争利益等。〔７４〕 此外，当被代理人形成一个

群体，冲突成本来自集体行动，例如保留动机〔７５〕、理性冷漠〔７６〕、理性沉默〔７７〕和策略性投票〔７８〕，此

皆由多方之间控制权分配引发。

为了消除被代理人冲突成本，投资者通常将控制权向一位共同代理人转移。〔７９〕 譬如，假设不

止Ｄｏｎ，而是一群投资者聘请Ｐｅｇｇｙ通过投资基金管理资金。进一步假设，Ｐｅｇｇｙ有个投资项目的

主意，其将占用投资者大部分资金几年，最终将产出比基金欲投其他项目还更高的回报。〔８０〕 原本
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〔７０〕

〔７１〕

〔７２〕

〔７３〕

〔７４〕

〔７５〕

〔７６〕

〔７７〕

〔７８〕

〔７９〕

〔８０〕

犅狌狋狊犲犲ＲｏｂｅｒｔＬｅｗｉｓＳｔｅｖｅｎｓｏｎ，犛狋狉犪狀犵犲犆犪狊犲狅犳犇狉．犑犲犽狔犾犾犃狀犱犕狉．犎狔犱犲（１８８６）．我们假设现实世

界的人们不会受双重人格矛盾影响。

犛犲犲ＪｏｓＭｉｇｕｅｌＧａｓｐａｒｅｔａｌ．，“ＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＨｏｒｉｚｏｎｓａｎｄｔｈｅＭａｒｋｅｔｆｏｒＣｏｒｐｏｒａｔｅＣｏｎｔｒｏｌ”，７６

ＦＩＮ．ＥＣＯＮ．１３５（２００５）．

犛犲犲ＤｅｂｏｒａｈＬｕｃａｓ＆ＲｏｂｅｒｔＭｃＤｏｎａｌｄ，“ＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＨｅｔｅｒｏｇｅｎｅｉｔｙ，ＡｄｖｅｒｓｅＳｅｌｅｃｔｉｏｎ，ａｎｄＰａｙｏｕｔＰｏｌｉｃｙ”，

３３Ｊ．ＦＩＮ．ＱＵＡＮＴ．ＡＮＡＬＹＳＩＳ２３３（１９９８）．

ＢｅｒｎａｒｄＢｌａｃｋ ＆ ＨｅｎｒｙＴ．Ｈｕ，“ＴｈｅＮｅｗ ＶｏｔｅＢｕｙｉｎｇ：ＥｍｐｔｙＶｏｔｉｎｇａｎｄ Ｈｉｄｄｅｎ （Ｍｏｒｐｈａｂｌｅ）

Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ”，７９Ｓ．ＣＡＬ．Ｌ．ＲＥＶ．８１１（２００５）．（讨论表决权与股权分离时的投资者冲突）

犛犲犲，犲．犵．，Ｂａｉｎｂｒｉｄｇｅ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔１８〕．

犛犲犲ＺｏｈａｒＧｏｓｈｅｎ，“ＣｏｎｔｒｏｌｌｉｎｇＳｔｒａｔｅｇｉｃＶｏｔｉｎｇ：ＰｒｏｐｅｒｔｙＲｕｌｅｏｒＬｉａｂｉｌｉｔｙＲｕｌｅ？”７０Ｓ．ＣＡＬ．Ｌ．ＲＥＶ．７４１

（１９９７）［ｈｅｒｅｉｎａｆｔｅｒＧｏｓｈｅｎ，犆狅狀狋狉狅犾犾犻狀犵犛狋狉犪狋犲犵犻犮犞狅狋犻狀犵］．

犛犲犲犵犲狀犲狉犪犾犾狔ＡｄｏｌｆＢｅｒｌｅ＆ＧａｒｄｉｎｅｒＭｅａｎｓ，犜犺犲犕狅犱犲狉狀犆狅狉狆狅狉犪狋犻狅狀犃狀犱犘狉犻狏犪狋犲犘狉狅狆犲狉狋狔（１９３２）．

犛犲犲Ｇｉｌｓｏｎ＆Ｇｏｒｄｏｎ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔３７〕，ａｔ８８９．

犛犲犲ＬｕｃｉａｎＡ．Ｂｅｂｃｈｕｋ，“ＴｏｗａｒｄＵｎｄｉｓｔｏｒｔｅｄＣｈｏｉｃｅａｎｄＥｑｕａｌＴｒｅａｔｍｅｎｔｉｎＣｏｒｐｏｒａｔｅＴａｋｅｏｖｅｒｓ”，９８

ＨＡＲＶ．Ｌ．ＲＥＶ．１６９３（１９８５）；ＪｅｆｆｒｅｙＮ．Ｇｏｒｄｏｎ，“ＴｉｅｓｔｈａｔＢｏｎｄ：ＤｕａｌＣｌａｓｓＣｏｍｍｏｎＳｔｏｃｋａｎｄｔｈｅＰｒｏｂｌｅｍｏｆ

ＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＣｈｏｉｃｅ”，７６ＣＡＬ．Ｌ．ＲＥＶ．１（１９８８）．

犛犲犲犵犲狀犲狉犪犾犾狔ＫｅｎｎｅｔｈＡｒｒｏｗ，犜犺犲犔犻犿犻狋狊狅犳犗狉犵犪狀犻狕犪狋犻狅狀狊（１９７４）．

犛犲犲犵犲狀犲狉犪犾犾狔ＲｉｃｈａｒｄＢｒｅａｌｅｙｅｔａｌ．，犘狉犻狀犮犻狆犪犾狊狅犳犆狅狉狆狅狉犪狋犲犉犻狀犪狀犮犲１０１（１０ｔｈｅｄ．２０１１）．（解释“净现

值”的概念）



Ｐｅｇｇｙ是为投资者集体利益而追求这样一个项目，但假设项目进行一年后，Ｄｏｎ有自己的想法：他

想立即分配现金，这样才可以将女儿送到一所昂贵的寄宿学校。如果Ｄｏｎ一定需要这笔支出，对

基金而言为此做出支出的唯一方式是提前清算这个长期项目，这会给其他投资者造成损失。此

外，如果Ｄｏｎ不得不自己承担全部损失，则Ｄｏｎ不会强迫清算，因为损失将非常大。因此，其行使

控制权将产生被代理人冲突成本。预估到这些问题，投资者可能集体放弃固定期限内的清算

权。〔８１〕 但是通过放弃这种控制权，将失去一个问责Ｐｅｇｇｙ的机制。尽管如此，他们同意放弃这项

权利，这也意味着预期降低的被代理人冲突成本超过随之增加的预期代理成本。

降低被代理人冲突成本和被代理人能力成本的目标同样解释了为何公众公司投资者将控制权授

予管理者。为了观察这一点，想象股权广为持有的公众公司被称为直接民主公司，依其章程，成千上

万不断变化的股东可随时上网建议改变商业战略。提案一经提出，简单多数的股东可在线表决通

过。〔８２〕 这样的公司虽有管理者，但唯一的任务是执行股东批准通过的商业计划。限制管理者自由

控制权无疑会限制代理成本，但直接民主公司实践成功的可能性有多大？由于股票被广泛持有，其股

东自然会有分散意见，会有利益冲突和不同的投资视野。他们也将面临集体行动和协调问题，因为大

多数股东只拥有公司一小部分股权，每个股东在多样化投资组合背景下作利益考量。〔８３〕 进一步说，

股东不了解公司管理者掌握的大部分相关信息，因为如果公司网站上公布所有内部信息将会损害公司

竞争地位。在这种情况下，被代理人成本的两个来源即能力成本和冲突成本很可能消耗公司所有潜在

价值。因此毋庸置疑地，股票被广泛持有的公司从来不采用这种治理结构。相反，股权投资者对战略决

策直接控制的治理结构只能在独资企业、小型合伙企业和一些关联控股的公司中出现。法律承认公司

在董事会中将业务事务执行委以管理者的直接民主的成本，〔８４〕法律遵循允许公众公司排除股东在公

司年度代理陈述中提议公司有关日常业务运行的提案的先例，即便这在委托条款之下。〔８５〕

正如此处探讨清楚表明，无论是大公司还是小公司，对管理者授予控制权的主要原因是降低

被代理人成本。基于此，我们在本文中引入的理论称为“被代理人成本理论（ｐｒｉｎｃｉｐａｌｃｏｓｔ

ｔｈｅｏｒｙ）”。被代理人成本是公司中所有控制成本的来源，且是所有治理结构最终旨在解决的问题。
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〔８１〕

〔８２〕

〔８３〕

〔８４〕

〔８５〕

事实上，这是私募股权基金的常见结构。犛犲犲Ｋａｐｌａｎ＆Ｓｔｒｏｍｂｅｒｇ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔４９〕．

特拉华州普通公司法授权公司此类型治理结构，允许公司注册证书规定直接由股东而不是董事会提供管

理。ＳｅｅＤｅｌ．Ｃｏｄｅ．Ａｎｎ．ｔｉｔ．８，§１４１（ａ）（２０１６）．（除非在公司注册证书中有所规定，否则将授予公司董事会业务和事

务的管理权，并进一步允许授予“证书中提供的数人或某个人”管理权。）对于封闭持股公司，特拉华州法律明确授权

股东管理，尽管它提出了各种附加要求。犐犱．ａｔ§３５１．某些形式的商业组织，如合伙和有限责任公司，默认规定合伙

人或股东实施管理。犛犲犲，犲．犵．，ＵＮＩＦ．ＰＳＨＩＰＡＣＴ§４０１（ｆ）（１９９７）（每个合伙人在合伙事务管理和行为方面享有

平等权利）；ＲＥＶＩＳＥＤＵＮＩＦＯＲＭＬＩＭＩＴＥＤＬＩＡＢＩＬＩＴＹＣＯＭＰＡＮＹＡＣＴ§４０７（ａ）（ｂ）．（默认规定有限责任公司为

“自治管理”，并规定公司的“管理和行为”权利归属于成员）

个人投资者，其中许多持有各种各样公司的一小部分股权，对管理者决定保持理性冷漠。虽然机构投资者

兴起，其在许多公司中占据重要地位，并致力于监督他们的投资，这可能表明这种理性冷漠的下降。事实上，这些投

资者似乎不愿意去干预公司管理。犛犲犲Ｇｉｌｓｏｎ＆Ｇｏｒｄｏｎ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔３７〕，ａｔ８８９ ９５．Ｇｉｌｓｏｎ和Ｇｏｒｄｏｎ解释了机构

投资者如共同基金和公共基金是如何低估了投票权，因为他们的相对绩效与股东的绝对绩效有利益分歧。犛犲犲犪犾狊狅

Ｋａｈａｎ＆Ｒｏｃｋ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔３７〕，ａｔ１０５７ ６２．（低薪酬激励、政治约束和利益冲突作为阻止公共资金追求激进战略的

因素）

Ｄｅｌ．Ｃｏｄｅ．Ａｎｎ．ｔｉｔ．８，§１４１（ａ）；犮犳．ＳｔｅｐｈｅｎＭ．Ｂａｉｎｂｒｉｄｇｅ，“ＤｉｒｅｃｔｏｒＰｒｉｍａｃｙ：ＴｈｅＭｅａｎｓａｎｄＥｎｄｓｏｆ

ＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ”，９７ＮＷ．Ｕ．Ｌ．ＲＥＶ．５４７，５５７ ５９（２００２）．（假定集中决策是对集体行动问题的回应）

１７Ｃ．Ｆ．Ｒ．§２４０．１４ａ ８（ｉ）（７）（２０１６）；狊犲犲犪犾狊狅ＲｅｉｌｌｙＳ．Ｓｔｅｅｌ，Ｎｏｔｅ，“ＴｈｅＵｎｄｅｒｇｒｏｕｎｄＲｕｌｉｆｉｃａｔｉｏｎｏｆｔｈｅ

ＯｒｄｉｎａｒｙＢｕｓｉｎｅｓｓＯｐｅｒａｔｉｏｎｓＥｘｃｌｕｓｉｏｎ”，１１６ＣＯＬＵＭ．Ｌ．ＲＥＶ．（ｆｏｒｔｈｃｏｍｉｎｇＯｃｔ．２０１６），ｍａｎｕｓｃｒｉｐｔａｔ１３．（认为一般

商业经营排除法律视角下股东和管理者角色之间的区别）



２．代理冲突成本。詹森和梅克林忽视能力成本，代理冲突成本就被简单地理解为代理成本，

其实质是被代理人成本的副产品：投资者为降低被代理人成本而委托控制时出现冲突成本。公司

法学者已经确定代理冲突成本来源的各种各样行为，包括防御、〔８６〕规模合并、〔８７〕多元化合

并、〔８８〕过度或低效薪酬、〔８９〕自我交易、〔９０〕隧道行为 〔９１〕和期权倒签等。〔９２〕 所有这些行动都是

通过卸责或转移形式，并都因管理者没有享有公司所有现金流，因此他们行使控制权时不承担他

们所做决定的全部成本。

３．公司总冲突成本。是什么原因导致一些公司比其他公司承担更高冲突成本呢？投资者和管

理者自利行为的预期数目以及由此带来的冲突成本的大小取决于各方的动机、机会和倾向。正如詹

森和梅克林所证明，动机取决于现金流权的分配：随着现金流份额下降，卸责和转移的动机上升。〔９３〕

一方当事人不端行为的机会反过来取决于控制权的分配、〔９４〕公司类型〔９５〕和市场竞争水平。〔９６〕 最

后，还有倾向问题：有些人自然比其他人更诚实，从休假或乘坐私人飞机中所得愉悦甚少，鉴于如上

因素皆影响自利行为的概率与程度，预期的公司总冲突成本因公司具体而定。在非竞争性行业中，投

资者将大部分控制权而只是一小部分现金流权授予一个不诚实和懒惰的管理者，公司冲突成本会更高。

通过监督和约束防范不端行为的机会，同样是冲突成本的来源，这通常也是公司具体而定的。〔９７〕

（三）合成：控制成本矩阵

图一列出了四类控制成本的具体来源。当独资经营者不向管理者授予控制权时，唯一潜在控

制成本是被代理人能力成本（图示左上角）。当投资者以一个群体出现时，例如在合伙中被代理人

冲突成本也是可能产生的（图示右上角）。但是投资者将所有控制权授予管理者，例如基金会或信
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〔８６〕

〔８７〕

〔８８〕

〔８９〕

〔９０〕

〔９１〕

〔９２〕

〔９３〕

〔９４〕

〔９５〕

〔９６〕

〔９７〕

犛犲犲ＡｎｄｒｅｉＳｈｌｅｉｆｅｒ＆ ＲｏｂｅｒｔＶｉｓｈｎｙ，“ＭａｎａｇｅｍｅｎｔＥｎｔｒｅｎｃｈｍｅｎｔ：ＴｈｅＣａｓｅｏｆＭａｎａｇｅｒＳｐｅｃｉｆｉｃ

Ｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔｓ”，２５Ｊ．ＦＩＮ．ＥＣＯＮ．１２３（１９８９）．

犛犲犲ＷｉｌｌｉａｍＪ．Ｂａｕｍｏｌ，“ＯｎｔｈｅＴｈｅｏｒｙｏｆＥｘｐａｎｓｉｏｎｏｆｔｈｅＦｉｒｍ”，５２ＡＭ．ＥＣＯＮ．ＲＥＶ．１０７８（１９６２）．

犛犲犲ＹａｋｏｖＡｍｉｈｕｄ＆ＢａｒｕｃｈＬｅｖ，“ＲｉｓｋＲｅｄｕｃｔｉｏｎａｓａＭａｎａｇｅｒｉａｌＭｏｔｉｖｅｆｏｒＣｏｎｇｌｏｍｅｒａｔｅＭｅｒｇｅｒｓ”，

１２ＢＥＬＬ．Ｊ．ＥＣＯＮ．６０５（１９８１）．

犛犲犲Ｂｅｂｃｈｕｋ＆Ｆｒｉｅｄ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔３２〕．

犛犲犲ＡｕｓｔｉｎＷ．Ｓｃｏｔｔ，“ＴｈｅＦｉｄｕｃｉａｒｙＰｒｉｎｃｉｐｌｅ”，３７ＣＡＬ．Ｌ．ＲＥＶ．５３９（１９４９）．

犛犲犲 Ｖｌａｄｉｍｉｒ Ａ．Ａｔａｎａｓｏｖ，Ｂｅｒｎａｒｄ Ｂｌａｃｋ ＆ Ｃｏｎｒａｄ Ｃｉｃｃｏｔｅｌｌｏ，“Ｕｎｂｕｎｄｌｉｎｇａｎｄ Ｍｅａｓｕｒｉｎｇ

Ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ”，２０１４ＩＬＬ．Ｌ．ＲＥＶ．１６９７．

犛犲犲ＥｒｉｋＬｉｅ，“ＯｎｔｈｅＴｉｍｉｎｇｏｆＣＥＯＳｔｏｃｋＯｐｔｉｏｎＡｗａｒｄｓ”，５１ＭＧＭＴ．ＳＣＩ．８０２（２００５）．

犛犲犲Ｂｅｂｃｈｕｋ＆Ｆｒｉｅｄ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔３２〕．

授权范围，约束和监督以及其他形式削减控制权可以限制一方避开卸责或转移的能力。随着一方控制权

增加，权力也随之增加。例如一方有权仅根据自己签字即可从公司银行账户提取资金，比起需要联合签名人他会提

取更多资金。Ｓ犲犲，犲．犵．，ＲｉｃａｒｄｏＡｌｏｎｓｏ＆ＮｉｋｏＭａｔｏｕｓｃｈｅｋ，“ＯｐｔｉｍａｌＤｅｌｅｇａｔｉｏｎ”，７５ＲＥＶ．ＥＣＯＮ．ＳＴＵＤ．２５９

（２００８）．（提出授权困境的正式模型）

例如，收益性公司提供许多机会转移有形资产，而主要拥有知识产权的成长型公司提供较少机会转移资

产。犛犲犲，犲．犵．，ＭｉｃｈａｅｌＪｅｎｓｅｎ，“ＡｇｅｎｃｙＣｏｓｔｏｆＦｒｅｅＣａｓｈＦｌｏｗ，ＣｏｒｐｏｒａｔｅＦｉｎａｎｃｅ，ａｎｄＴａｋｅｏｖｅｒｓ”，７６ＡＭ．ＥＣＯＮ．

ＲＥＶ．７６．２（１９８６）．

一般而言，垄断型公司比在竞争市场中的公司能承受更高的冲突成本。犛犲犲，犲．犵．，ＪｕｌｉａＣｈｏｕ，ＬｉｌｉａｎＮｇ，

ＶａｌｅｒｉｙＳｉｂｉｌｋｏｖ，＆ＱｉｎｇｈａｕＷａｎｇ，“ＰｒｏｄｕｃｔＭａｒｋｅｔＣｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎＡｎｄＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ”，１ＲＥＶ．ＤＥＶ．ＦＩＮ．１１４

（２０１１）（发现“产品市场竞争对公司治理有重大影响，其替代公司治理质量”，“管理层竞争的约束力来自对清算的恐

惧”）；ＭａｒｉａＧｕａｄａｌｕｐｅ＆ＦｒａｎｃｉｓｃｏＰｒｅｚＧｏｎｚｌｅｚ，“ＣｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎａｎｄＰｒｉｖａｔｅＢｅｎｅｆｉｔｓｏｆＣｏｎｔｒｏｌ”（２０１０）（ｕｎｐｕｂｌｉｓｈｅｄ

ｍａｎｕｓｃｒｉｐｔ）ａｔＳＳＲＮ：ｈｔｔｐ：／／ｓｓｒｎ．ｃｏｍ／ａｂｓｔｒａｃｔ＝８９０８１４．（发现产品市场竞争有助于减少实施控制中的私人利益）

由于不端行为的程度取决于行为人的个人特征、公司类型和市场竞争程度，因此通过采取措施努力降低

这一程度。



　　

能 力 成 本 冲 突 成 本

被代理人

专业知识不足

信息不足

智力不足

情绪控制差

协调问题

认知短视

　

集体行动问题

违背承诺

理性冷漠

理性沉默

保　留

真空投票

视野差异

代理人

专业知识不足

信息不足

智力不足

情绪控制差

过度自信偏见

乐观偏见

　

卸责（减少努力）

转移（自我交易）

期权回溯

防　御

规模合并

多元化合并

过度或低效薪酬

图一　控 制 成 本

托，〔９８〕被代理人成本即可避免，但代理能力成本和代理冲突成本是可能产生的（图示底部两格）。

最终，如在大多数公司中当投资者与管理者分享控制权时，控制权行使可产生全部四类控制成本。

由于控制成本降低了公司价值，且控制权分配决定了控制成本水平，分享公司现金流的各方

对选择一个最小化总控制成本的治理结构有共同利益。因此我们可以假定，如果没有市场失灵或

禁止交易成本，〔９９〕每个公司都有一个适合公司具体特征的治理结构。

（四）被代理人成本和代理成本之间的权衡

公司的控制权数量是固定的，任何重新分配控制权减少一方权力，必增加另一方权力。例如，

控制公司的商业策划。商业策划可分为三部分：提出策划、通过策划和实施策划。投资者可以保

留对这三部分控制权，抑或他们可以将一部分或所有部分控制权授予管理者。而且，如果将控制

权授予管理者，他们仍可保留选择管理者的权利。又或者，他们也可授予这一权利，令管理者自行

把握自我维持。然而，投资者无法做到的是保留对特定决策完全的最终决定权，同时将完全的最

终决定权授予管理者。〔１００〕 据此，公司中控制权分配乃是一个零和命题。

虽然公司控制权的分配呈现零和结果，但分配对控制成本的影响则截然不同。有些分配总比

其他分配更有效率，我们将不同控制权分配抽象成一个范围，始于投资者完全掌握控制权，终于管

理者完全掌握控制权。随着投资者沿着这一频谱授权，将更多的控制权授予管理者，被代理人成
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〔９８〕

〔９９〕

〔１００〕

犛犲犲，犲．犵．，ＨｅｎｒｙＨａｎｓｍａｎｎ＆ＳｔｅｅｎＴｈｏｍｓｅｎ，“ＭａｎａｇｅｒｉａｌＤｉｓｔａｎｃｅａｎｄＶｉｒｔｕａｌＯｗｎｅｒｓｈｉｐ：Ｔｈｅ

ＧｏｖｅｒｎａｎｃｅｏｆＩｎｄｕｓｔｒｉａｌＦｏｕｎｄａｔｉｏｎｓ”（ＥＣＧＩＦｉｎａｎｃｅＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒＮｏ．４６７，２０１３），ｈｔｔｐ：／／ｓｓｒｎ．ｃｏｍ／ａｂｓｔｒａｃｔ

＝２２４６１１６（描述和分析工业基金会的表现和职能）。

犛犲犲ＨｅｎｒｙＨａｎｓｍａｎｎ＆ＲｅｉｎｉｅｒＫｒａａｋｍａｎ，“ＴｈｅＥｎｄｏｆＨｉｓｔｏｒｙｆｏｒＣｏｒｐｏｒａｔｅＬａｗ”，８９ＧＥＯ．Ｌ．Ｊ．

４３９，４６７（２００１）．（提出市场失灵是管理主义的一个可能因素）ＭｉｃｈａｅｌＫｌａｕｓｎｅｒ，“Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ，ＣｏｒｐｏｒａｔｅＬａｗ，

ａｎｄＮｅｔｗｏｒｋｓｏｆＣｏｎｔｒａｃｔｓ”，８１ＶＡ．Ｌ．ＲＥＶ．７５７，７６９ ７０（１９９５）（指出不同类型的市场失灵）；ＲｏｎａｌｄＨ．

Ｃｏａｓｅ，“ＴｈｅＰｒｏｂｌｅｍｏｆＳｏｃｉａｌＣｏｓｔ”，３Ｊ．Ｌ．＆ＥＣＯＮ．１，１５ １９（１９６０）（讨论交易成本的影响）；ＶｉｃｔｏｒＢｒｕｄｎｅｙ，

“ＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ，ＡｇｅｎｃｙＣｏｓｔｓ，ａｎｄｔｈｅＲｈｅｔｏｒｉｃｏｆＣｏｎｔｒａｃｔ”，８５ＣＯＬＵＭ．Ｌ．ＲＥＶ．１４０３，１４０４ ０５

（１９８５）．（指出在常规假设下，履行合同将使所有各方获益，除非出现市场失灵。）

犛犲犲ＡＲＲＯＷ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔７９〕．



本减少而代理成本增加。从管理者向投资者转移控制权，则有相反效果。这种变动对被代理人成

本和代理成本的影响并无抵消：从投资者到管理者控制权转移可能降低的被代理人成本超过增加

的代理成本。理论上，控制权频谱中存在一点，能实现最小化被代理人成本与代理成本的总和。

当然这一点是由具体治理结构实现的，且因具体公司不同而异。

举例说明，想象一个公司，刚开始投资者掌握完全控制权。投资者正考虑是否将１％控制权授

予管理者。授权会使预期被代理人成本下降，假设为１００美元。同样，授权也会使预期代理成本

上升，也许不是那么多，假设为５０美元。因此，公司授予１％控制权将使公司价值增加５０美元。

投资者青睐这个授权委托，因为作为现金流权所有者，他们将获得授权后公司增加的价值。

我们把“授权替代率（ｄｅｌｅｇａｔｉｏｎｓｕｂｓｔｉｔｕｔｉｏｎｒａｔｅ）”定义为：投资者向公司管理者转移控制权

引发的预期代理成本增加与预期被代理人成本减少之间的比率：

授权替代率＝预期代理成本增加量／预期被代理人成本减少量

由于被代理人成本和代理成本之间的权衡无可避免，授权替代率将始终为一个正数。当比率

低于１．０时，向管理者更多授权会降低预期控制成本，公司价值得到增加；当比率高于１．０时，向管

理者更多授权则增加预期控制成本，公司价值将会降低。在前一个例子，投资者赞成支持的授权

中，授权替代率为０．５。

一些公司的授权替代率整体可能保持低于１．０。在这些公司中，我们预计投资者希望将所有

控制权授予管理者，因为当管理者完全控制时，被代理人成本和代理成本之和达到最低点。这些

公司将通过选择一种授予管理者高度控制权的治理结构来实现最大价值，如双层股权结构。〔１０１〕

相反的，有些公司授权替代率范围始终高于１．０。此类公司中任何授权增加的预期代理成本超过

减少的预期被代理人成本，这些公司所有控制权牢牢掌握在被代理人手中，以此最小化控制成本。如

果是公众公司，将采用类似直接民主的治理结构。〔１０２〕 由于公众公司从未实际采用如此结构，我们认

图二　成本权衡支持部分授权

为，规模足以上市的公司从未存在如此的被代理人

成本与代理成本之间的关系。相反，这种关系似乎

只出现在小企业，包括独资企业，以及合伙人保持

对业务决策完全控制的合伙企业中。〔１０３〕

最后是，一些公司的授权替代率最初低于

１．０，但是随着控制权向管理者转移，授权替代率

最终高于１．０。图二描述了这些公司的控制成本。

这些公司采用将大量控制权授予管理者的治

理结构，以实现公司价值最大化，这种结构也赋予

投资者问责管理者的权力，分散所有权的公司便

是一例。〔１０４〕 （未完待续）

（责任编辑：黄韬）
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〔１０１〕

〔１０２〕

〔１０３〕

〔１０４〕

Ｇｏｓｈｅｎ＆Ｈａｍｄａｎｉ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔９〕，ａｔ５８８ ９１．（解释了公司双层股权结构的潜在利益，其中这些公司

管理的“独特视角”很重要。）

见上文二（三）１部分。

犛犲犲，犲．犵．，ＲｏｙｓｔｏｎＧｒｅｅｎｗｏｏｄ，“ＴｈｅＰｒｏｆｅｓｓｉｏｎａｌＰａｒｔｎｅｒｓｈｉｐ：ＲｅｌｉｃｏｒＥｘｅｍｐｌａｒｙＦｏｒｍｏｆＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ？”２４

ＯＲＧ．ＳＴＵＤ．９０（２００３）．（解释专业人士合伙的成功）

见下文二（七）３部分。


