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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

（五）授权机制

为论述方便，我们沿着单一维度，以此延伸来描述授权机制，这种维度始于投资者实施控

制，终于管理者完全控制。但现实的授权可沿多个维度展开。其中一个维度便是时间：投资者

可以授予管理者一定期限内的控制权。授权也可以取决于决策类型：投资者可能委托管理者日

常运营而非商业策划。此外，投资者可以保留选择管理者如公司董事的权力，同时允许这些管

理者选择副代理人，如ＣＥＯ及其他办事人员。

授权通常带有附加条件。投资者几乎从不给予管理者处置公司资产和管理事务的完全自

由控制权。因为如此一来，将同向基金或信托机构送钱无异。〔１０５〕 相反，投资者保留问责管理者

的权力，以减少授权产生的代理成本。在这一语境下，投资者保留的控制权，可分为自由控制权

和义务强制执行权。尽管自由控制权比义务强制执行权具备更大潜力减少代理成本，但同时它

们也需要更高的被代理人成本。

义务强制执行权定义直接明了，故将之置于前面论述。当投资者将权力授予管理者时，他们一般

对管理者控制权行使施加法律上的强制约束。例如，管理者可能需要披露利益冲突，避免自我交易，

并在投资者知情基础上做决策。这些义务可通过法规（例如普通公司法〔１０６〕）、合同（例如公司债发行

契约或协议〔１０７〕）或普通法（例如通过信义义务法〔１０８〕）施加。此外，该义务亦可采取一种标准形式，例

如诚信义务，〔１０９〕或一规定，例如协议约定公司最大杠杆比率。〔１１０〕 义务强制执行权正是对违反上述

义务可提起诉讼的权利。对违反义务之救济有所不同，但产生和强制实施的过程一致：首先，须有义

务存在；其次，须代理人违反该义务；最后，须投资者提起诉讼。为赢得诉讼获得所期救济，投资人必

须令法院信服代理人确实违反了预先规定义务。虽然投资者有权决定是否寻求救济，但他无权决定

能否获得救济，决定权在于法院，所以法院须判断义务或标准是否确被违反。

义务强制执行权的作用是降低冲突成本，这个概念是詹森与梅克林在讨论其模型中投资者为
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〔１０５〕

〔１０６〕

〔１０７〕

〔１０８〕

〔１０９〕

〔１１０〕

犛犲犲ＨａｎｓｍａｎｎａｎｄＴｈｏｍｓｅｎ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔９８〕．

犛犲犲，犲．犵．，Ｄｅｌ．ＣｏｄｅＡｎｎ．ｔｉｔ．８，§１４１．

犛犲犲ＣｌｉｆｆｏｒｄＷ．Ｓｍｉｔｈ，Ｊｒ．＆ＪｅｒｏｌｄＢ．Ｗａｒｎｅｒ，“ＯｎＦｉｎａｎｃｉａｌＣｏｎｔｒａｃｔｉｎｇ：ＡｎＡｎａｌｙｓｉｓｏｆＢｏｎｄＣｏｖｅｎａｎｔｓ”，

７Ｊ．ＦＩＮ．ＥＣＯＮ．１１７（１９７９）．

犛犲犲Ａｒｏｎｓｏｎｖ．Ｌｅｗｉｓ，４７３Ａ．２ｄ８０５（Ｄｅｌ．１９８４）．

犛犲犲ＩｎｒｅＷａｌｔＤｉｓｎｅｙＤｅｒｉｖａｔｉｖｅＬｉｔｉｇａｔｉｏｎ，ＣａｓｅＮｏ．４１１，２００５（Ｄｅｌ．Ｊｕｎｅ８，２００６）．

犛犲犲Ｓｍｉｔｈ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔１０７〕．



降低代理人不端行为的直接成本可能考虑到监督权时所思考到的。因此，禁止自我交易旨在防止

财产转移；要求代理人只能在投资者知情情况（传统的注意义务）下行动，旨在防止卸责。相形之

下，义务强制执行权对降低能力成本无能为力，毕竟很难向法院证明公司绩效不佳是源于决策不

智而非运气糟糕。现存商事审判规则，及对在投资者知情基础上无私作决策的管理者的司法尊

重，反映了司法活动中，不同于裁判管理者忠诚问题，法院不愿意牵涉裁判管理者能力问题。〔１１１〕

关于授权的另一种控制权是自由控制权，典例者如授予被代理人以选择代理人并随意解雇和

替换代理的权利。股东通过投票表决罢免现任董事等行使自由控制权。值得注意的是，希望选任

新董事的股东不必向法院证明以前董事违反某些标准———自我交易、恶意行为或不称职。股东可

自由行事，换言之，寻求救济和给予救济之间无分轩轾，股东行使自由决定权兼具两者。

另一个自由控制权的例子是，大多数公司法赋予公司大股东否决董事提议合并、解散或出售

公司资产的权利。〔１１２〕 否决这些交易，股东只需认为交易不符自己最佳利益判断，不必证实董事会

提议的交易牵涉恶意或利益冲突。

自由控制权的主体可以是集体或个人。前已提及两个集体自由控制权：当股东选任董事或对

合并提案表决时，遵循多数股份持有者意愿规则。〔１１３〕 个人自主控制权的例子是对冲基金或共同

基金。〔１１４〕 无须先行证明基金管理者违反了义务或未能达到业绩标准，每个投资者都可依自己意

愿单方面行使权利。

并无二致地，自由控制权亦可减少代理冲突成本，但这并非其主要功能。自由控制权主要控

制着代理人的能力成本，而义务强制执行权难担此任。詹森 梅克林模型不精确地授予投资者自

由控制权，因为模型假设忽视了能力成本，模型中管理者会不忠诚，但从不犯诚实错误。

由于投资者自由控制权可降低代理冲突成本和代理能力成本，因此在控制总代理成本上比义

务强制执行权更有优势。但仍存在一个问题：自由控制权也需要更高被代理人成本。有自由控制

权的投资者有权否决管理者提出的商业计划，从而做出诚实错误降低公司价值。并且，有了自由

控制权，投资者子群体可滥用否决权从其他投资者获取价值。〔１１５〕

与自由控制权相比，义务强制执行权破坏性较小。义务强制执行权需要较低被代理人成本，

但缺乏降低代理成本的能力。义务强制执行权破坏程度取决于是否仅在任意时间或周期点行使。

例如，强制分红要求就在周期点上，不干扰管理者选择和实施公司业务战略的权力，只是限制管理

者对利润的控制，使投资者能够决定是否让代理人再投资或将其分配到他处。〔１１６〕 同样，固定期限

投资给予管理者无限制的自由控制权，直到期限结束。期限结束时，投资者可以决定是否延长代
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〔１１３〕

〔１１４〕

〔１１５〕

〔１１６〕

犛犲犲犃狉狅狀狊狅狀，４７３Ａ．２ｄａｔ８１１ １３．
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定这些权利。犛犲犲，犲．犵．，ＲＥＶＩＳＥＤＵＮＩＦＯＲＭＬＩＭＩＴＥＤＬＩＡＢＩＬＩＴＹＣＯＭＰＡＮＹＡＣＴ§１１０（２００６）．（提出有

限责任公司经营协议可以大致改变默认规则）有限责任公司法规不强制要求投资者批准任何特定的商业交易，而

是允许双方按照其认为合适的方式分配该控制权。

犛犲犲，犲．犵．，Ｇｏｓｈｅｎ，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，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔７５〕．（讨论股东的战略投票和多数表决

规则）

犛犲犲ＪｏｈｎＭｏｒｌｅｙ，“ＴｈｅＳｅｐａｒａｔｉｏｎｏｆＦｕｎｄｓａｎｄＭａｎａｇｅｒｓ：ＡＴｈｅｏｒｙｏｆＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＦｕｎｄＳｔｒｕｃｔｕｒｅａｎｄ

Ｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ”，１２３ＹＡＬＥＬ．Ｊ．１２２８，１２５２ ５４（２０１４）．

犛犲犲，犲．犵．，犛犮犺狉犲犻犫犲狉狏．犆犪狉狀犲狔４４７Ａ．２ｄ１７（Ｄｅｌ．Ｃｈ．１９８２）．（一家公司向控股３５％的股东贷款，以说

服他支持一个未决的合并议案。）

犛犲犲Ｍｏｒｌｅｙ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔１１４〕，ａｔ１２５４ ５５（讨论私募股权基金退出权）。



理人资金控制的时间。相反，债券契约往往对管理者在资本结构和经营权利上设置持续限制，例

如限制发行新债务或禁止公司主营业务变化。〔１１７〕

与整个授权问题即被代理人成本与代理成本之间权衡一样，自由控制权与义务强制执行权之

间权衡也是公司具体而定的。在成立公司后，保留现金流或将其对外转让的各方选择实现公司具

体控制权分配，最大限度降低总控制成本的治理结构，实现最大限度地增长财富。

（六）理解公司治理结构频谱：授权与问责

公司各种治理结构沿着两个不同维度展开：授予管理者控制权的程度，及投资者行使控制权时

问责管理者的程度。〔１１８〕 第一部分已经述及，传统代理成本理论不能解释上述任一维度问题。代理

成本理论不能解释为何即便在全资拥有的公司中投资者仍将控制权授予管理者，从而产生代理冲突

成本，此乃代理成本理论的祸根问题。代理成本理论也未能解释为何投资者会愿意自绑双手，限制他

们问责管理者的权力。然而，被代理人成本理论对这两个维度的问题应对自如，游刃有余。

在被代理人成本模型下，投资者授权管理者，相比自行经营公司，能降低能力成本且有时也能

降低冲突成本。如果投资者避免业务错误的机会成本高于管理者避免业务错误的机会成本，那即

便是一位卓越能干的投资者也都会聘请管理者经营企业。如此，考虑被代理人能力成本的公司治

理模型便可纳入比较优势经济理论。

被代理人成本也解释了为何投资者会同意限制其问责管理者的权力。最常见的这种限制在

于解雇管理者的权力上。公司股东同意在没有特殊情形下每年仅可替换一次董事的治理结构。

代理成本理论认为股东应保留任何时候均可替换董事的权力。然而，一旦考虑了被代理人成本，

任意选任董事不再理想。

为深刻了解为何股东会心甘情愿地自绑双手，我们观察公司出现次优表现背后的各种原因，

其中当然所有原因都需替换管理者。第一个可能性是管理中的自利行为（卸责或转移财产），这反

映了代理冲突成本。第二个可能性是绩效评估缺陷，例如公开交易股票短期市场错误定价。〔１１９〕

第三个可能性是运气糟糕。〔１２０〕 最后一个可能性是管理过程的诚实错误。只有最后一个可能性是

明确的解雇管理者的理由。如果管理者是自利行为而非能力问题，取而代之的解决方案可能是更

多监督和更好的薪酬激励机制；如果是绩效评估缺陷则倒逼寻求更好的评估机制；如果遭遇坏运

只得耐心守候。如果投资者总是准确诊断出公司业绩不佳原因并且始终谨慎诚实行事，那么他们

就没理由同意限制或放弃解雇管理者的权力。但大多数投资者并不适合这种描述，他们因此可能

错误地将不忠诚、不实评估或运气糟糕都判断为管理者不能胜任，然后辞退一个原本胜任能干的

管理者从而产生被代理人成本。

当投资者面临是否替换管理者的问题时，一个复杂因素是管理者通常比投资者更了解公司表

现不佳的原因。特别是，管理者明白自己是否不忠实，并且能更好地判断绩效评估是否准确。然

而，因为管理者可能是不诚实的，投资者也可能不相信他所作的解释。因此，投资者合理预计管理

者在公司绩效不佳时会归咎于评测不实和运气糟糕，而不会归咎于能力不足与不忠。然而，在揣

测管理者过程中，投资者有时会犯诚实的错误，他们会误判公司绩效不佳的原因，辞退公司绩效不
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〔１１７〕

〔１１８〕

〔１１９〕

〔１２０〕

犛犲犲Ｓｍｉｔｈ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔１０７〕．

犛犲犲ＡＲＲＯＷ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔７９〕．

犛犲犲Ａｙｄｏｇ̌ａｎＡｌｔｉ＆ＰａｕｌＣ．Ｔｅｔｌｏｃｋ，“ＢｉａｓｅｄＢｅｌｉｅｆｓ，ＡｓｓｅｔＰｒｉｃｅｓ，ａｎｄＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ：ＡＳｔｒｕｃｔｕｒａｌ

Ａｐｐｒｏａｃｈ”，６９Ｊ．ＦＩＮ．３２５（２０１４）．

在任何特定情况下，即使最明智的业务战略也可能有一定的失败概率。



佳时但忠诚且胜任的管理者。值得注意的是，相反的问题亦可能出现：平庸的投资者可能不会解

雇一个平庸的管理者，因为好运连连或扭曲的绩效评测反而使管理者看起来更有能力。

预见到这种错误否定的风险，即管理者虽有能力仍被辞退，管理者可以做好不同的应对措施。

他们可能要求更高薪资以作风险补偿。他们亦可能避免虽利润高但复杂得容易出现评测错误的

商业策略。〔１２１〕 在我们假设的Ｄｏｎ和Ｐｅｇｇｙ之间的商事关系中，Ｐｅｇｇｙ可能不会选择价值被低估

的股票，因为这需要时间来鉴别，而更可能将Ｄｏｎ的资金投资到跟随市场的股票中，这样其价值可

以很容易体现。最后，管理者可能拒绝为他们认为能力不足的投资者工作。管理者的这些预期反

应都不利于投资者，都迫使投资者将犯错预期成本内部化。

这个讨论表明，投资者和管理者有共同利益选择一个最小化被代理人成本和代理成本预期总

和的治理结构，这种最优结构包含投资者同意自己绑手限权。〔１２２〕 例如，投资者同意给管理者一段

长的期限，在这期限内管理者不会被无故辞退，以此鼓励管理者追求受到短期测量误差影响的长

期项目。〔１２３〕

为何投资者同意限制替换管理者权力的第二个原因是希望避免被代理人冲突成本。例如，

Ｐｅｇｇｙ可能拒绝为Ｄｏｎ工作，尽管管理投资组合可以获得投资组合利润的５０％作为回报，因为如

果Ｐｅｇｇｙ选择高价值投资组合后担心Ｄｏｎ为了获取１００％的持续盈利投机地解雇她。Ｄｏｎ会发现

在最短时间内保证Ｐｅｇｇｙ工作是有利的。从本质上讲，Ｄｏｎ会与Ｐｅｇｇｙ本质上利益相连，都期望

约束成本小于由此避免的其他被代理人冲突成本。同样，在一个有多位投资者的公司中，投资者

因视野长短不同带来的矛盾也产生冲突成本，短期投资者迫使管理者以暂时提高股价却降低长期

价值的方式经营公司，上述冲突成本便自然产生，〔１２４〕通过限制或排除投资者更换管理者的权利，
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〔１２１〕

〔１２２〕

〔１２３〕

〔１２４〕

犛犲犲，犲．犵．，ＭｕｓｔａｆａＣｉｆｔｃｉ，“ＤｏＡｎａｌｙｓｔｓＵｎｄｅｒｅｓｔｉｍａｔｅＦｕｔｕｒｅＢｅｎｅｆｉｔｓｏｆＲ＆Ｄ？”５ＩＮＴＥＲ．ＢＵＳ．

ＲＥＳ．２６（２０１２）．（发现“分析师低估了研发密集型公司的长期增长盈利”）

Ｊａｃｏｂ法官建议修订公司法，允许公司废除股东年度董事会选举，支持三年或五年董事会。ＪａｃｋＢ．

Ｊａｃｏｂｓ，“‘ＰａｔｉｅｎｔＣａｐｉｔａｌ’：ＣａｎＤｅｌａｗａｒｅＣｏｒｐｏｒａｔｅＬａｗＨｅｌｐＲｅｖｉｖｅＩｔ？”６８ＷＡＳＨ．＆ＬＥＥＬ．ＲＥＶ．１６４５，

１６４８（２０１１）．

在一些公司，投资者可能需要某种形式的补偿以自愿交出权力。但即使这是真的，只要对不干预管理者

的价值超过投资者干预权力的价值，就可以达成双方合意的交易。如果管理者相信自己比投资者认为的还更有能

力或更忠诚，这种交易将是可能的。

学者和其他评论家对上市公司是否存在这种冲突以及在何种程度上存在这种冲突进行了激烈辩论，都

提出了理论模型和实证证据。犛犲犲，犲．犵．，Ｂｅｂｃｈｕｋ，犜犺犲犕狔狋犺，ａｎｄＢｅｂｃｈｕｋ，犔狅狀犵犜犲狉犿，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔３９〕（拒绝

短期主义的主张）；ＭａｒｔｉｎＬｉｐｔｏｎ，“ＢｉｔｅｔｈｅＡｐｐｌｅ；ＰｏｉｓｏｎｔｈｅＡｐｐｌｅ；ＰａｒａｌｙｚｅｔｈｅＣｏｍｐａｎｙ；Ｗｒｅｃｋｔｈｅ

Ｅｃｏｎｏｍｙ”，ＨＡＲＶ．Ｌ．ＳＣＨ．Ｆ．ＯＮＣＯＲＰ．ＧＯＶＥＲＮＡＮＣＥ＆ＦＩＮ．ＲＥＧ．（Ｆｅｂ．２６，２０１３９：２２ＡＭ）（提出短期

主义的主张）；ＭａｒｋＪ．Ｒｏｅ，“ＣｏｒｐｏｒａｔｅＳｈｏｒｔＴｅｒｍｉｓｍ —ＩｎｔｈｅＢｏａｒｄｒｏｏｍａｎｄｉｎｔｈｅＣｏｕｒｔｒｏｏｍ”，６８ＢＵＳ．

ＬＡＷ．９７７，１００５（２０１３）（“总体而言，金融市场被广泛认为过于短期但未得到证实，有很多证据指向另一个方

向”）；ＪｅｆｆｒｅｙＣ．Ｓｔｅｉｎ，“ＥｆｆｉｃｉｅｎｔＣａｐｉｔａｌＭａｒｋｅｔｓ，ＩｎｅｆｆｉｃｉｅｎｔＦｉｒｍｓ：ＡＭｏｄｅｌｏｆＭｙｏｐｉｃＣｏｒｐｏｒａｔｅＢｅｈａｖｉｏｒ”，

１０４Ｑ．Ｊ．ＥＣＯＮ．６５５，６５５ ５６（１９８９）（提出了博弈论模型，其中如果市场从某些可观察的管理信号推断出积极的

价值并且操作这些信号不易被发现，则管理者有操纵信号以提高股票价格的动机）；ＡｄａｍＢｒａｎｄｅｎｂｕｒｇｅｒ＆Ｂｅｎ

Ｐｏｌａｋ，“ＷｈｅｎＭａｎａｇｅｒｓＣｏｖｅｒＴｈｅｉｒＰｏｓｔｅｒｉｏｒｓ：ＭａｋｉｎｇｔｈｅＤｅｃｉｓｉｏｎｓｔｈｅＭａｒｋｅｔＷａｎｔｓｔｏＳｅｅ”，２７ＲＡＮＤ

Ｊ．ＥＣＯＮ．５２３，５２６ ２７（１９９６）（解释短视引致管理者和股东之间信息不对称）；ＢｒｉａｎＪ．Ｂｕｓｈｅｅ，“ＤｏＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ

ＩｎｖｅｓｔｏｒｓＰｒｅｆｅｒＮｅａｒＴｅｒｍＥａｒｎｉｎｇｓｏｖｅｒＬｏｎｇＲｕｎＶａｌｕｅ？”１８Ｃｏｎｔｅｍｐ．Ａｃｃｔ．Ｒｅｓ．２０７（２００１）（发现高水平的短

期持有所有权与近期预期收益的高估有关）；实证讨论尚未产生明确胜利一方。ＣｏｆｆｅｅＪｒ．＆ＤａｒｉｕｓＰａｌｉａ，“Ｔｈｅ

ＩｍｐａｃｔｏｆＨｅｄｇｅＦｕｎｄＡｃｔｉｖｉｓｍ：ＥｖｉｄｅｎｃｅａｎｄＩｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ”（Ｃｏｌｕｍ．Ｌ．＆Ｅｃｏｎ．ＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒＮｏ．４８９，２０１４），ｈｔｔｐ：／／

ｐａｐｅｒｓ．ｓｓｒｎ．ｃｏｍ／ｓｏｌ３／ｐａｐｅｒｓ．ｃｆｍ？ａｂｓｔｒａｃｔ＿ｉｄ＝２４９６５１８．（回顾各种研究并得出结论，短期主义程度并不明确。）然而，

这种现象至少在理论上是可能的，并且作为一个例子有力说明被代理人成本如何可能导致投资者希望自绑双手。



投资者可以减少这种冲突成本。

在投资者与管理者之间谈判中预期被代理人成本和代理成本将确定投资者是否以及多长时

间内有权替换管理者。较短期间（极端形式是任意任职）对应于较低预期代理成本及较高预期被

代理人成本；较长期间（极端形式是终身任职）将产生相反效果。就此，被代理人成本理论为我们

观察到的经济生活中一系列治理结构提供了解释，这些治理结构在投资者替换管理者时间频率上

有所不同。

（七）频谱上的治理结构

投资者对管理者的控制程度产生治理结构频谱。在一个极点，我们观察到投资者控制的“直

接民主”公司；在另一个极点，我们观察到管理者控制的双层股权结构公司。〔１２５〕 在频谱中间，我们

观察到分散所有权结构，这一美国公众公司中最常见的安排。我们在此论述公众公司采用的三个

最重要的治理结构，并且评估每个治理结构中需要的被代理人成本和代理成本之间的权衡。〔１２６〕

其他常见的治理结构，如标准私募股权基金和传统合伙，落在频谱各点。

１．双层股权结构。在双层股权结构公司中，控制管理者拥有较高表决权之股权，而外部投资

者持有较低表决权之股权，〔１２７〕谷歌和脸书是典型的采用这种股权结构的上市公司。这种公司的

外部股东不能干预商业决策或替换董事。〔１２８〕 他们虽可以出售股票，但不能从公司抽回出资。〔１２９〕

基于这些原因，激进对冲基金或敌意收购者都不能强制双层股权结构公司中管理者改变业务

战略。〔１３０〕

在没有直接控制机制下，这些公司投资者通过授予管理者大量现金流（平均为４０％）来防范自

利的管理行为。〔１３１〕 即便如此，由于控制管理者股权相对较低，我们预计潜在代理成本在双层股权

结构公司中是高昂的。〔１３２〕 另一方面，潜在被代理人成本最小，管理者完全自由地追求他们的战略
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〔１２５〕

〔１２６〕

〔１２７〕

〔１２８〕

〔１２９〕

〔１３０〕

〔１３１〕

〔１３２〕

犛犲犲Ｇｏｓｈｅｎ＆Ｈａｍｄａｎｉ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔９〕．

市场失灵也可以解释为何一些公司分配控制权与其他公司不同。例如，因为信息不对称管理者有时能

够获得超出有效的控制权。犛犲犲犵犲狀犲狉犪犾犾狔ＪｏｓｅｐｈＥ．Ｓｔｉｇｌｉｔｚ，“ＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎａｎｄｔｈｅＣｈａｎｇｅｉｎｔｈｅＰａｒａｄｉｇｍｉｎ

Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ”（Ｄｅｃ．８，２００１），ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｎｏｂｅｌｐｒｉｚｅ．ｏｒｇ／ｎｏｂｅｌ＿ｐｒｉｚｅｓ／ｅｃｏｎｏｍｉｃｓｃｉｅｎｃｅｓ／ｌａｕｒｅａｔｅｓ／２００１／ｓｔｉｇｌｉｔｚ

ｌｅｃｔｕｒｅ．ｐｄｆ．（解释信息不对称在经济分析中的作用）因此，通过隐瞒他不像投资者所认为的那样诚实或有才华的关

键信息，管理者能够说服投资者高度授权是适当的。

举个例子，假设一家公司中，Ａ类股权有５１％的表决权，但只有１０％剩余现金流权，而Ｂ类股权有４９％

的表决权，但却有９０％的剩余现金流权。管理者—代理人享有Ａ类股权，投资者—被代理人享有Ｂ类股权。

犛犲犲ＳｉｍｏｎＣ．Ｙ．Ｗｏｎｇ，“ＧｏｏｇｌｅｓＳｔｏｃｋＳｐｌｉｔ Ｗｏｕｌｄ ＲｅｐｌａｃｅＳｔｅｗａｒｄｓｈｉｐ ｗｉｔｈ Ｄｉｃｔａｔｏｒｓｈｉｐ”，

ＨＡＲＶ．ＢＵＳ．ＲＥＶ．ＯＮＬＩＮＥ（Ａｐｒ．１８，２０１２），ｈｔｔｐ：／／ｂｌｏｇｓ．ｈｂｒ．ｏｒｇ／ｃｓ／２０１２／０４／ｇｏｏｇｌｅｓ＿ｓｔｏｃｋｓｐｌｉｔ＿ｐｌａｎ＿ｗｏｕｌｄ．

ｈｔｍｌ．谷歌和脸书不是通常的双层股权结构公司，因为管理者只有一小部分股权（分红权）。犛犲犲ＤａｎＢｉｇｍａｎ，

“ＦａｃｅｂｏｏｋＯｗｎｅｒｓｈｉｐＳｔｒｕｃｔｕｒｅＳｈｏｕｌｄＳｃａｒｅＩｎｖｅｓｔｏｒｓＭｏｒｅｔｈａｎＢｏｔｃｈｅｄＩＰＯ”，ＦＯＲＢＥＳ（Ｍａｙ２３，２０１２），

ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｆｏｒｂｅｓ．ｃｏｍ／ｓｉｔｅｓ／ｄａｎｂｉｇｍａｎ／２０１２／０５／２３／ｆａｃｅｂｏｏｋｏｗｎｅｒｓｈｉｐｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓｈｏｕｌｄｓｃａｒｅｉｎｖｅｓｔｏｒｓｍｏｒｅ

ｔｈａｎｂｏｔｃｈｅｄｉｐｏ／．（“扎克伯格拥有１８％的公司股权，但控制着超过５０％的表决权。”）

二级市场股票出售不减少公司资本，他们只是将股权从某些所有者转移到其他所有者。相比之下，投资

者撤回资本会缩小管理层控制的资产池。

犅狌狋狊犲犲ＫｏｂｉＫａｓｔｉｅｌ，“ＡｇａｉｎｓｔＡｌｌＯｄｄｓ：ＨｅｄｇｅＦｕｎｄＡｃｔｉｖｉｓｍｉｎＣｏｎｔｒｏｌｌｅｄＣｏｍｐａｎｉｅｓ”，２０１６

ＣＯＬＵＭ．ＢＵＳ．Ｌ．ＲＥＶ．６０，９０ ９５（提出和分析双层股权公司激进者干预的证据）。

犛犲犲，犲．犵．，ＰａｕｌＡ．Ｇｏｍｐｅｒｓ，ＪｏｙＩｓｈｉｉ，＆ ＡｎｄｒｅｗＭｅｔｒｉｃｋ，“ＥｘｔｒｅｍｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ：ＡｎＡｎａｌｙｓｉｓｏｆ

ＤｕａｌＣｌａｓｓＦｉｒｍｓｉｎｔｈｅＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓ”，２３ＲＥＶ．ＦＩＮ．ＳＴＵＤ．１０５１（２０１０）．

犛犲犲，犲．犵．，Ｍａｓｕｌｉｓ，Ｒ．Ｗ．，Ｃ．Ｗａｎｇ，＆Ｆ．Ｘｉｅ，“ＡｇｅｎｃｙＰｒｏｂｌｅｍｓａｔＤｕａｌＣｌａｓｓＣｏｍｐａｎｉｅｓ”，６４

Ｊ．ＦＩＮ．（２００９）．



而不必担心投资者会在管理者实际表现优秀的情况下错误地辞退他们。〔１３３〕 因此，该结构极其适

合复杂行业的公司，如信息技术公司或外部股东认可管理层独特战略视角与本领的公司。双层股

权结构是治理结构频谱上的一个极端选择，在美国的公众公司中也较为罕见。〔１３４〕

２．集中所有权结构。在集中所有权结构公司中，单一实体（或一群投资者）凭借大量持有股权

控制将要公开上市的公司。与双层股权结构不同，控制权与现金流权之间在此并无区分，控制者

拥有等额的控制权与现金流权。因此，与双层股权结构不同，集中所有制结构遵循一股一票的原

则，〔１３５〕控制是无可争议的，除非控制集团持不到５０％股份。控制集团作为少数投资者的代理，可

以直接管理公司或任命按意愿可被替换的专业管理者。

当代理人的控制无可争议时，潜在被代理人成本低，潜在代理成本则高。双层股权结构和集

中所有权结构通常是这种成本分配，这两种结构有所不同，但潜在代理成本在集中所有权结构中

较低，因为相比于一个双层股权结构管理者（平均约４０％），控制集团通常享有更大份额的公司现

金流权（５０％或更多）。可能基于此，集中所有权结构更为常见。〔１３６〕 但是双层股权结构确实有一

个相对优势：它允许管理者将公司较大部分现金流权出让给外部投资者，而不影响管理者的完全

控制。因此，如果管理者个人财富有限，并且他们希望保持完全控制，双层股权结构能使他们筹集

更多资金从而实现更大的规模经济。故此，在双层股权结构和集中所有权结构之间的选择中，通

常需要在规模经济和代理成本之间进行权衡。

３．分散所有权结构。值得注意的是，迄今为止讨论的两个治理结构并不能使外部投资者罢免

管理者。分散所有权结构公司的投资者可出售权益，但没有多少“说话”的机会。在我们达到美国

公众公司中最常见的结构———分散所有权结构之前，解雇管理者的权利不会出现在治理频

谱上。〔１３７〕

虽然其他治理结构可能给予管理者完全所有权，不管是无限期限（如在双层股权公司中）或是

固定期限（如在私募股权基金中）的控制，投资者可以通过表决权争夺对分散所有权公司的控制。

该结构授权委托管理者做日常业务决策（通常是ＣＥＯ的权力领域）〔１３８〕以及主要的战略和治理决

策（董事会的权力领域）。〔１３９〕 但股东可以否决合并公司、出售资产或解散公司的决定，〔１４０〕并且可
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〔１３３〕

〔１３４〕

〔１３５〕

〔１３６〕

〔１３７〕

〔１３８〕

〔１３９〕

〔１４０〕

犛犲犲，犲．犵．，Ｇｏｓｈｅｎ＆Ｈａｍｄａｎｉ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔９〕（探讨保护管理者“独特视角”的好处）；ＢｅｌｎＶｉｌｌａｌｏｎｇａ

＆ＲａｐｈａｅｌＡｍｉｔ，“ＦａｍｉｌｙＣｏｎｔｒｏｌｏｆＦｉｒｍｓａｎｄＩｎｄｕｓｔｒｉｅｓ”，３９ＦＩＮ．ＭＧＭＴ．８６３（２０１０）．（检验何者解释家族控

制企业和行业，并发现“解释在很大程度上取决于家族和大股东的身份”，并且“创始人及家族更有可能保留控制

权，确保竞争优势从而惠及所有股东”。）

犛犲犲ＲｏｂｅｒｔＭ．Ｄａｉｎｅｓ＆ ＭｉｃｈａｅｌＫｌａｕｓｎｅｒ，“ＤｏＩＰＯＣｈａｒｔｅｒｓＭａｘｉｍｉｚｅＦｉｒｍＶａｌｕｅ？Ａｎｔｉｔａｋｅｏｖｅｒ

ＰｒｏｔｅｃｔｉｏｎｉｎＩＰＯｓ”，１７Ｊ．Ｌ．ＥＣＯＮ．＆ＯＲＧ．８３（２００１）（发现只有６％的ＩＰＯ公司有双层股权结构）；Ｇｏｍｐｅｒｓ，

Ｉｓｈｉｉ＆Ｍｅｔｒｉｃｋ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔１３１〕．（指出在美国只有约６％的上市公司有双层股权结构）

犛犲犲，犲．犵．，ＳａｎｆｏｒｄＪ．Ｇｒｏｓｓｍａｎ＆ＯｌｉｖｅｒＤ．Ｈａｒｔ，“ＯｎｅＳｈａｒｅＯｎｅＶｏｔｅａｎｄＴｈｅＭａｒｋｅｔｆｏｒＣｏｒｐｏｒａｔｅ

Ｃｏｎｔｒｏｌ”，２０Ｊ．ＦＩＮ．ＥＣＯＮ．１７５（１９８８）．（分析一股一票制最优条件）

集中所有权是世界各地普遍的治理结构。狊犲犲，ＲａｆａｅｌＬａＰｏｒｔａ，ＦｌｏｒｅｎｃｉｏＬｏｐｅｚＤｅＳｉｌａｎｅｓ＆Ａｎｄｒｅｉ

Ｓｈｌｅｉｆｅｒ，“ＣｏｒｐｏｒａｔｅＯｗｎｅｒｓｈｉｐＡｒｏｕｎｄｔｈｅＷｏｒｌｄ”，５４Ｊ．ＦＩＮ．４７１（１９９９）．

犛犲犲ＰＲＩＮＣＩＰＬＥＳＯＦＣＯＲＰＯＲＡＴＥＧＯＶＥＲＮＡＮＣＥ：ＡＮＡＬＹＳＩＳＡＮＤＲＥＣＯＭＭＥＮＤＡＴＩＯＮＳ

§３．０１（Ａｍ．Ｌ．Ｉｎｓｔ．，１９９４）．

犛犲犲ＰＲＩＮＣＩＰＬＥＳＯＦＣＯＲＰＯＲＡＴＥＧＯＶＥＲＮＡＮＣＥ：ＡＮＡＬＹＳＩＳＡＮＤＲＥＣＯＭＭＥＮＤＡＴＩＯＮＳ

§３．０１（Ａｍ．Ｌ．Ｉｎｓｔ．，１９９４）．

犛犲犲犻犱．§３．０２；犮犳．Ｄｅｌ．ＣｏｄｅＡｎｎ．ｔｉｔ．８，§１４１（ａ）（２０１６）．（将扩张董事会权力设置为默认规则）

犛犲犲Ｄｅｌ．ＣｏｄｅＡｎｎ．ｔｉｔ．８，§２７１（要求股东批准董事会出售公司所有资产的提案）；犻犱．§２５１．（要求大

股东批准合并）



以通过替换董事来改变商业计划。因此，分散所有权结构虽需较低代理成本，但其潜在的被代理

人成本高于双层股权结构或集中所有权结构的被代理人成本。

希望改变分散所有权的股东通常遵循两种策略。一个策略是由敌意收购者谋划的：持有一个

控制性大宗证券。敌意收购者通过在公开市场上购买股票，持约１０％发行股票后开始控制权争

夺。〔１４１〕 然后，为了将该股权扩大为多数股权，他们向目标公司股东提出高于市场价格的要约收

购，如要约成立，敌意收购者可以行使表决权来重组公司董事会并实施新的经营方针。或者，敌意

收购者可以判定现任管理者商业判断基本可靠，继续留任管理者并从他们追求的项目中获得利润

回报。

改变分散所有权方向的另一个股东策略是，说服大股东在代理权争夺中支持挑战者提案。

这就是激进对冲基金所谋划的策略。〔１４２〕 像敌意收购者一样，激进对冲基金通常通过股票市场

获得股权，开始控制权争夺，但是接着不是提出要约，而是发起或威胁发起代理权争夺。在代理

权争夺中，他们要求其他股东支持他们替换现有董事，增加红利或改变公司资本或治理结构的

提议。

敌意收购者或激进对冲基金将对公司控制权进行争夺使代理成本得以控制。但是由于敌意

收购者或激进对冲基金有时错误地瞄准管理者实际有能力和忠诚的公司为目标，〔１４３〕分散所有权

结构使控制权争夺成为可能，也产生了巨大的被代理人成本。

图三将治理结构放置在频谱之中，体现了被代理人成本和代理成本之间的一系列可能的

权衡。

图三　治理结构频谱

被代理人成本理论认为，这些治理结构应依据质量垂直排列，最小化代理冲突成本的“直

接民主”治理结构位列顶端，最大化代理冲突成本的双层股权结构处于底端。相形而言，被代

理人成本理论指出，没有一个治理结构在本质上为优或差，因为每个治理结构在被代理人成

本和代理成本之间提供了不同权衡，每个治理结构对于具体公司而言都可能是理想的最优治

理结构。

四、被代理人成本理论ｖｓ．代理成本理论：启发

被代理人成本理论不仅解释了代理成本理论不能解释的治理结构，且其囊括综合考虑因素而

形成的治理结构也产生了更好的实证预测和更明智的政策处方。被代理人成本的理论意义非常

广泛，但本文讨论仅限于目前公司法学界的几个最重要的议题。
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〔１４１〕

〔１４２〕

〔１４３〕

犛犲犲，犲．犵．，ＲｏｎａｌｄＧｉｌｓｏｎ，“ＳｅｅｋｉｎｇＣｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅＢｉｄｓＶｅｒｓｕｓＰｕｒｅＰａｓｓｉｖｉｔｙｉｎＴｅｎｄｅｒＯｆｆｅｒＤｅｆｅｎｓｅ”，

３５ＳＴＡＮ．Ｌ．ＲＥＶ．５１（１９８２）．

犛犲犲Ｋａｈａｎ＆Ｒｏｃｋ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔３７〕．

犛犲犲Ｃｏｆｆｅｅ＆Ｐａｌｉａ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔１２４〕．



　　（一）实证预测

代理成本理论预测，由于某些治理结构本质上优于其他治理结构，公司一经采用将持续创造

更多价值。最优治理结构特征在于可以在任何地方都能最大限度地赋予股东权力行使控制权并

问责管理者。如果现实中公司采用的结构不符合这个最优结构，背后的原因便是其代理成本：管

理者滥用权力选择一种自利且牺牲公司价值的治理结构。〔１４４〕

被代理人成本理论做出不同的预测。各方不以公司代理成本最小化为目标，相反，他们以具

体公司中代理成本与被代理人成本最小化为目标。因此，在投资者回报与特定治理结构特征之间

不存在一致相关性。如果发现某种相关性，则应是公司具体特质，而非解释价值差异的特定治理

结构特征。一经研究正确控制这些特质，二者表面相关性将会消失。

当法律改革要求他们采用特定治理结构特征时，这两种理论也对公司将发生什么情况做出不

同的预测。代理成本理论认为，如果强制性治理结构特征赋予股东权力，改革将增加公司平均价

值。反之则削弱公司平均价值。被代理人成本理论认为，改革总令公司价值初始下降。公司会受

益于其所采用的治理结构特征；因此，法律只对效率低下的公司强加治理结构特征，压低它们的价

值。但上述价值损失只是暂时，因为公司可通过改变治理结构特征、调整资本结构及改变如经营

战略选择等要素，从而减少强制性规则的影响。因此，控制成本的初始上升以及由此带来的整体

公司价值损失将随时间推移而减少，并在某些公司可完全消失。相形之下，代理成本理论学者通

常以静止观点观之：如果法律改革削弱股东权利，所致价值损失恒久不变。

最后，在允许但不强求公司采用新结构特征的法律改革中，两个理论仍存在预测差异。代

理成本理论认为，若新选择使公司削弱股东权利，自私的管理者将令公司采用从而降低平均公

司价值。另一方面，若新选择增加股东权利，公司则会避开采用。凡此种种，改革效果甚微。这

意味着，增加股东权利之改革必须强制才能行之有效。〔１４５〕 相形之下，被代理人成本理论认为，

在治理结构选择中新增选项有利于提升平均公司价值。新选择若对公司不利则公司不予采纳，

新选择若对公司有利则采之用之，以此契机更好调整治理结构以适应特定属性从而降低控制

成本。

牢记上述预测在心，现在研究论述公司治理中早被实证研究过的几个论题。对于每个论题，

我们考虑的是，实证结果是否倾向于代理成本理论抑或被代理人成本理论。过去四十年期间公司

治理诸多学术文献中及课题研究中，代理成本理论占主导地位，故此，我们的调研必然有所甄别筛

选。然而，我们认为研究趋势是公正的，每个论题都有相互矛盾的结论，这倾向于被代理人成本理

论的预测。

１．现金流分配。根据詹森 梅克林模型，向公司管理者分配更多公司现金流能降低代理成本。

基于这一观察，代理成本理论学者预测，管理者拥有公司更多股权将具有更高价值。对此，被代理

人成本理论有不同预测，向管理者提供更多现金流可以降低代理冲突成本但亦会增加被代理人冲

突成本。鉴于这种权衡，公司将根据其特定属性及治理结构调整现金流权分配，且现金流分配与

公司价值之间不存在一般相关关系。

当对该课题进行实证调查时，有研究发现，公司绩效和价值取决于管理者所有权变化。有学
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〔１４４〕

〔１４５〕

犛犲犲，犲．犵．，ＬｕｃｉａｎＡ．Ｂｅｂｃｈｕｋ，“ＬｅｔｔｉｎｇＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓＳｅｔｔｈｅＲｕｌｅｓ”，１１９ＨＡＲＶ．Ｌ．ＲＥＶ．１７８４（２００６）．

或者至少默认退出条款。犛犲犲，犲．犵．，ＬｕｃｉａｎＡ．Ｂｅｂｃｈｕｋ＆ ＡｓｓａｆＨａｍｄａｎｉ，“ＯｐｔｉｍａｌＤｅｆａｕｌｔｓｆｏｒ

ＣｏｒｐｏｒａｔｅＬａｗ Ｅｖｏｌｕｔｉｏｎ”，９６ ＮＷ．Ｕ．Ｌ．ＲＥＶ．４８９ （２００２）［ｈｅｒｅｉｎａｆｔｅｒＢｅｂｃｈｕｋ ＆ Ｈａｍｄａｎｉ，犗狆狋犻犿犪犾

犇犲犳犪狌犾狋狊］．



者得出结论，如同代理成本理论预测，一些治理结构安排优于其他。〔１４６〕 但是，当这些研究面对无

控制权和其他问题时，正如被代理人成本理论预测，现金流分配和公司绩效之间关系不复

存在。〔１４７〕

２．双层股权结构。相对于分散所有权结构，双层股权结构赋予董事更大权力，使外部股东难

以问责管理者。因此，代理成本理论学者预测，双层股权结构公司表现不佳。〔１４８〕 然而，整体而言

实证研究并不支持这种观点。〔１４９〕 当有学者将双层股权结构与较低公司价值联系起来时，〔１５０〕另

一些研究将公司具体特质纳入考虑，则发现二者并无相关性，其正如被代理人成本理论预测。〔１５１〕

此外，有研究发现公司从分散所有权到双层股权转变时价值增加，这个结果乃是代理人成本理论
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〔１４６〕

〔１４７〕

〔１４８〕

〔１４９〕

〔１５０〕

〔１５１〕

犛犲犲，犲．犵．，ＲａｎｄａｌｌＭｏｒｃｋ，ＡｎｄｒｅｉＳｈｌｅｉｆｅｒ＆ＲｏｂｅｒｔＷ．Ｖｉｓｈｎｙ，“ＭａｎａｇｅｍｅｎｔＯｗｎｅｒｓｈｉｐａｎｄＭａｒｋｅｔ

Ｖａｌｕａｔｉｏｎ”，２０Ｊ．ＦＩＮ．ＥＣＯＮ．２９３（１９８８）（发现公司价值“先增加，后下降，最后由于董事会的所有权上升，公司

价值略微上升”）；ＪｏｈｎＭｃＣｏｎｎｅｌｌａｎｄＨｅｎｒｉＳｅｒｖａｅｓ，“ＡｄｄｉｔｉｏｎａｌＥｖｉｄｅｎｃｅＯｎＥｑｕｉｔｙＯｗｎｅｒｓｈｉｐａｎｄＣｏｒｐｏｒａｔｅ

Ｖａｌｕｅ”，２７Ｊ．ＦＩＮ．ＥＣＯＮ．５９５（１９９０）（认为“公司价值是股权结构的函数”）；ＢｅｎｊａｍｉｎＥ．ＨｅｒｍａｌｉｎａｎｄＭｉｃｈａｅｌ

Ｓ．Ｗｅｉｓｂａｃｈ，“ＴｈｅＥｆｆｅｃｔｓｏｆＢｏａｒｄＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎａｎｄＤｉｒｅｃｔＩｎｃｅｎｔｉｖｅｓｏｎＦｉｒｍＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ”，２０Ｊ．ＦＩＮ．

ＭＧＭＴ．１０１（１９９１）（ｓａｍｅ）；ＣｌｉｆｆｏｒｄＨｏｌｄｅｒｎｅｓｓ，ＲａｎｄａｌｌＫｒｏｓｚｎｅｒ，ａｎｄＤｅｎｎｉｓＳｈｅｅｈａｎ，“ＷｅｒｅｔｈｅＧｏｏｄＯｌｄ

ＤａｙｓｔｈａｔＧｏｏｄ？：ＥｖｏｌｕｔｉｏｎｏｆＭａｎａｇｅｒｉａｌＳｔｏｃｋＯｗｎｅｒｓｈｉｐａｎｄＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅｓｉｎｃｅｔｈｅＧｒｅａｔＤｅｐｒｅｓｓｉｏｎ”，

５４Ｊ．ＦＩＮ．４３５（１９９９）（ｓａｍｅ）．

犛犲犲ＣｈａｒｌｅｓＨｉｍｍｅｌｂｅｒｇ，ＧｌｅｎｎＨｕｂｂａｒｄ，ａｎｄＤａｒｉｕｓＰａｌｉａ，“ＵｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇｔｈｅＤｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓｏｆ

ＭａｎａｇｅｒｉａｌＯｗｎｅｒｓｈｉｐａｎｄｔｈｅＬｉｎｋｂｅｔｗｅｅｎＯｗｎｅｒｓｈｉｐａｎｄＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ”，５３Ｊ．ＦＩＮ．ＥＣＯＮ．３５３（１９９９）（“在控

制了观察到的公司特征和公司固定效应之后，我们不能得出结论认为［经济计量］管理所有权的变化会影响公司绩

效”）；ＨａｒｏｌｄＤｅｍｓｅｔｚａｎｄＫｅｎｎｅｔｈＬｅｈｎ，“ＴｈｅＳｔｒｕｃｔｕｒｅｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＯｗｎｅｒｓｈｉｐ：ＣａｕｓｅｓａｎｄＣｏｎｓｅｑｕｅｎｃｅｓ”，

９３Ｊ．ＰＯＬ．ＥＣＯＮ．１１５５（１９８５）（发现“公司所有权结构以与价值最大化一致的方式系统地变化”）；ＨａｒｏｌｄＤｅｍｓｅｔｚ

ａｎｄＢｅｌｎＶｉｌｌａｌｏｎｇａ，“ＯｗｎｅｒｓｈｉｐＳｔｒｕｃｔｕｒｅａｎｄＣｏｒｐｏｒａｔｅＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ”，７Ｊ．ＣＯＲ．ＦＩＮ．２０９（２００１）．（发现“所有

权结构和公司绩效之间没有统计学意义上的关系”）

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

犛犲犲，犲．犵．，ＭｅｇａｎＰａｒｔｃｈ，“ＴｈｅＣｒｅａｔｉｏｎｏｆＡＣｌａｓｓｏｆＬｉｍｉｔｅｄＶｏｔｉｎｇＣｏｍｍｏｎＳｔｏｃｋａｎｄＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ

Ｗｅａｌｔｈ”，１８Ｊ．ＦＩＮ．ＥＣＯＮ．３１３（１９８７）（“没有证据表明现有股东因限制性表决的普通股而受到损害”）；Ｒｅｎｅ

Ａｄａｍｓａ＆ ＪｏｏＳａｎｔｏｓ，“Ｉｄｅｎｔｉｆｙｉｎｇ Ｔｈｅ Ｅｆｆｅｃｔｏｆ ＭａｎａｇｅｒｉａｌＣｏｎｔｒｏｌｏｎ Ｆｉｒｍ Ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ”，４１Ｊ．

ＡＣＣＯＵＮＴ．＆ＥＣＯＮ．５５（２００６）．（“与管理控制是完全有害的观点相反，我们发现对至少在一定范围内的公司绩

效具有积极影响。”）

犛犲犲，犲．犵．，ＲｏｎａｌｄＭａｓｕｌｉｓ，ＣｏｎｇＷａｎｇ＆ ＦｅｉＸｉｅ，“ＡｇｅｎｃｙＰｒｏｂｌｅｍｓａｔＤｕａｌＣｌａｓｓＣｏｍｐａｎｉｅｓ”，

６４Ｊ．ＦＩＮ．１６９７（２００９）（发现“控制权过度超过现金流权的管理者更倾向于以股东费用之名追求私人利益”，而

且“内部人过度实施控制权的公司价值正在下降”）；ＰａｕｌＧｏｍｐｅｒｓ，ＪｏｙＩｓｈｉｉ＆Ａｎｄｒｅｗ Ｍｅｔｒｉｃｋ，“Ｅｘｔｒｅｍｅ

Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ：ＡｎＡｎａｌｙｓｉｓｏｆＤｕａｌＣｌａｓｓＣｏｍｐａｎｉｅｓｉｎｔｈｅＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓ”，２３ＲＥＶ．ＦＩＮ．ＳＴＵＤ．１０５１（２０１０）（“一

级回归分析中，我们发现有力的证据表明公司价值与内部团体的现金流权正相关，与内部团体表决权负相关”，

“在工具变量回归分析中，点估计相似但显著性水平低”）；ＳｃｏｔｔＳｍａｒｔａ，ＲａｍａｂｈａｄｒａｎＴｈｉｒｕｍａｌａｉｂ＆Ｃｈａｄ

Ｚｕｔｔｅｒ，“ＷｈａｔｓｉｎＡＶｏｔｅ？ＴｈｅＳｈｏｒｔＡｎｄＬｏｎｇＲｕｎＩｍｐａｃｔｏｆＤｕａｌＣｌａｓｓＥｑｕｉｔｙｏｎＩＰＯＦｉｒｍＶａｌｕｅｓ”，４５Ｊ．

ＡＣＣＴ．＆ＥＣＯＮ．９４（２００８）．（发现“相对于基本面，双层股权结构的公司以低于单层股权结构公司的价格进行

交易，无论是在首次公开募股还是至少在随后的５年内”，“统一双层股权结构后，统计和经济意义上的价值出现

增长”。）

ＢｏｅｈｍｅｒＥｋｋｅｈａｒｔ，ＳａｎｇｅｒＧａｒｙ＆ＶａｒｓｈｎｅｙＳａｎｊａｙ，“ＴｈｅＥｆｆｅｃｔｏｆＣａｐｉｔａｌＳｔｒｕｃｔｕｒｅａｎｄＣｏｎｓｏｌｉｄａｔｅｄ

ＣｏｎｔｒｏｌｏｎＦｉｒｍＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ：ＴｈｅＣａｓｅｏｆＤｕａｌＣｌａｓｓＩＰＯｓ”，犻狀ＭａｒｉｏＬｅｖｉｓ（ｅｄ．），犈犿狆犻狉犻犮犪犾犐狊狊狌犲狊犻狀犚犪犻狊犻狀犵

犈狇狌犻狋狔犆犪狆犻狋犪犾（Ｅｌｓｅｖｉｅｒ，１９９５）．（发现双层股权公司首次公开募股“在股票市场回报以及企业绩效的会计措施方

面优于相应的单层股权结构公司”，并得出结论：“相对于其他首次公开募股的公司，上市的双层股权结构公司的投

资者获得更多净收益，更好的经营业绩和更大的股本回报就证明了这一点。”）



可以解释而代理成本理论不能解释的。〔１５２〕

３．收购。代理成本理论学者已几乎一致支持将敌意收购视为监督管理者的机制。〔１５３〕 更有论

者认为，当被敌意收购者威胁时，因无法使用反收购措施，董事会应当完全被动。〔１５４〕 折中的观点

则认为可以采取反防御措施，但仅为促进目标公司的竞卖。〔１５５〕

被代理人成本理论意味着敌意收购者并非不切实际。经由敌意收购者手中聚集股东控制权，

敌对收购要约确实能降低代理成本。但与此同时，允许股东在没有董事会批准情况下接受要约也

会产生被代理人成本。如果股东未能鉴别现任管理者战略的真正价值，股东可能以低价进行投

标，从而产生被代理人能力成本。〔１５６〕 同样地，由于追逐短期利益，股东会以长期投资的代价将股

权投标，其可能致使公司管理者采取昂贵的自我保护措施，进而产生被代理人冲突成本。〔１５７〕 基于

如管理者及股东个人性格偏好，乃至公司所处行业及竞争环境等因素所带来的具体影响是因公司

而异的，允许敌意收购可增加或减少总控制成本。〔１５８〕 对于管理者不被信任且业务能被股东理解

的公司，将控制权分配给股东可能会降低总控制成本。但对于管理者能被信任，业务难以被股东

理解的公司，将控制权分配给董事会可能更具效率。

相同的分析应用于特定反收购措施。例如，毒丸计划对没有经过董事会批准而获得公司大部

分股权的敌意收购者强加高昂费用。〔１５９〕 为阻止毒丸计划，敌意收购者必须通过代理权争夺控制

目标公司董事会，但这需要时间和金钱。因此，相对股东权力，毒丸计划增加了董事会权力。代理

成本理论学者谴责其为一种增加代理成本而令公司价值降低的反收购措施。〔１６０〕 毒丸计划也能降
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〔１５２〕

〔１５３〕

〔１５４〕

〔１５５〕

〔１５６〕

〔１５７〕

〔１５８〕

〔１５９〕

〔１６０〕

ＤｉｍｉｔｒｏｖＶａｌｅｎｔｉｎ＆ＪａｉｎＰｒｅｍ，“ＲｅｃａｐｉｔａｌｉｚａｔｉｏｎｏｆＯｎｅＣｌａｓｓｏｆＣｏｍｍｏｎＳｔｏｃｋｉｎｔｏＤｕａｌｃｌａｓｓ：

ＧｒｏｗｔｈａｎｄＬｏｎｇｒｕｎＳｔｏｃｋＲｅｔｕｒｎｓ”（Ｓｅｐｔ．１，２００４）（ｕｎｐｕｂｌｉｓｈｅｄｍａｎｕｓｃｒｉｐｔ），ｈｔｔｐ：／／ｓｓｒｎ．ｃｏｍ／ａｂｓｔｒａｃｔ＝

４２２０８０；（“双层股权资本重组是提高股东价值的公司战略”，并显示“平均而言，股东在资本重组公告后获得显著的

合法异常收益”，并得出结论：“我们没有发现任何管理防御的证据。”）ＫｅｎｎｅｔｈＬｅｈｎ，ＪｅｆｆｒｙＮｅｔｔｅｒ＆ Ａｎｎｅｔｔｅ

Ｐｏｕｌｓｅｎ，“ＣｏｎｓｏｌｉｄａｔｉｎｇＣｏｒｐｏｒａｔｅＣｏｎｔｒｏｌ：ＤｕａｌＣｌａｓｓＲｅｃａｐｉｔａｌｉｚａｔｉｏｎｓＶｅｒｓｕｓＬｅｖｅｒａｇｅｄＢｕｙｏｕｔ”，２７Ｊ．

ＦＩＮ．ＥＣＯＮ．５５７（１９９０）．（发现双层股权公司的增长速度快于控制集团中的公司，并进行二次股权融资以支持增

长，得出结论：“这些结果增加了我们对组织形式变化原因的理解，说明巩固公司控制权的方法和效果与公司属性

呈现系统相关性。”）

ＴｈｅｌｅａｄｉｎｇｖｏｉｃｅｉｓＨｅｎｒｙＧ．Ｍａｎｎｅ，“ＣａｓｈＴｅｎｄｅｒＯｆｆｅｒｓｆｏｒＳｈａｒｅｓ：ＡＲｅｐｌｙｔｏＣｈａｉｒｍａｎＣｏｈｅｎ”，

１９６７ＤＵＫＥＬ．Ｊ．２３１（１９６７）；狊犲犲犪犾狊狅Ｂｅｂｃｈｕｋ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔７８〕；Ｅａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ＆Ｆｉｓｃｈｅｌ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔３３〕；

Ｇｉｌｓｏｎ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔３３〕．

犛犲犲Ｅａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ＆Ｆｉｓｃｈｅｌ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔３３〕．

犛犲犲Ｇｉｌｓｏｎ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔１４１〕．

犆犳．ＢｅｒｎａｒｄＢｌａｃｋ＆ＲｅｉｎｅｒＫｒａａｋｍａｎ，“ＤｅｌａｗａｒｅｓＴａｋｅｏｖｅｒＬａｗ：ＴｈｅＵｎｃｅｒｔａｉｎＳｅａｒｃｈｆｏｒＨｉｄｄｅｎ

Ｖａｌｕｅ”，９６ＮＷ．Ｕ．Ｌ．ＲＥＶ．５２１，５２９ ３３（２００２）．（拒绝隐藏价值的主张）

犛犲犲，犲．犵．，ＢｒｉａｎＪ．Ｂｕｓｈｅｅ，“ＴｈｅＩｎｆｌｕｅｎｃｅｏｆＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌＩｎｖｅｓｔｏｒｓｏｎＭｙｏｐｉｃＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＢｅｈａｖｉｏｒ”，

７３ＡＣＣＴ．ＲＥＶ．３０５（１９９８）．（通过高投资组合营业额、分散投资和动量交易，高度的机构投资者持股显著增加了

追求短期项目的管理动机。）

犛犲犲，犲．犵．，Ｆ．Ｍ．Ｓｃｈｅｒｅｒ，犆狅狉狆狅狉犪狋犲犜犪犽犲狅狏犲狉狊牶犜犺犲犈犳犳犻犮犻犲狀犮狔犃狉犵狌犿犲狀狋狊，２Ｊ．ＥＣＯＮ．ＰＥＲＳＰ．，

６９（１９８８）．（发现“一些收购提高了经济效率，一些收购降低了经济效率，效果平衡很可能是接近的，虽其还未被完

全了解”。）

犛犲犲，犲．犵．，ＳｕｚａｎｎｅＤａｗｓｏｎ，ＲｏｂｅｒｔＰｅｎｃｅａｎｄＤａｖｉｄＳｔｏｎｅ，“ＰｏｉｓｏｎＰｉｌｌＤｅｆｅｎｓｉｖｅＭｅａｓｕｒｅｓ”，４２

ＢＵＳ．ＬＡＷ．４２３（１９８７）．（解释毒丸计划的作用和性能）

犛犲犲，犲．犵．，ＬｕｃｉａｎＡ．Ｂｅｂｃｈｕｋ＆ＲｏｂｅｒｔＪ．Ｊａｃｋｓｏｎ，Ｊｒ．，“ＴｏｗａｒｄａＣｏｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌＲｅｖｉｅｗｏｆｔｈｅＰｏｉｓｏｎ

Ｐｉｌｌ”，１１４ＣＯＬＵＭ．Ｌ．ＲＥＶ．１５４９（２０１４）．



低被代理人成本，迫使敌意收购者代理权争夺可减少股东集体行动问题，〔１６１〕且毒丸计划鼓励竞标

能降低收购方会诱使股东低价投标的风险。〔１６２〕 再次强调，控制成本净效应取决于具体公司。〔１６３〕

如果诚实的管理者正在寻求具有隐蔽价值的商业战略，毒丸计划可以降低被代理人成本，其超过

毒丸计划增加的代理成本。

第二个常见的反收购措施是交错董事会，每年只有三分之一而非全部现任董事参加选举。〔１６４〕

交错董事会的实践后果是敌意收购者必须在连续两年的股东大会上赢得代理权争夺从而获得公

司控制权。赞成者认为交错董事会更具稳定性，经营方针更为连续。〔１６５〕 但代理成本理论学者严

厉批评交错董事会作为一个反收购机制，当其与一个毒丸计划相结合时，公司基本上不会遭受敌

意收购威胁。〔１６６〕 他们反对交错董事会的行动成功实践，过去十年间，卢西恩·拜伯切克（Ｌｕｃｉａｎ

Ｂｅｂｃｈｕｋ）教授及哈佛大学法学院股东权利课题项目组，已成功地促使约三分之一的标普５００公司

不再采取交错董事会制度。〔１６７〕 在此之前，多数标普５００公司采取交错董事会，现在大多已不再采

用该制度。〔１６８〕

被代理人成本理论表明交错董事会会增加代理成本，但也能降低被代理人成本。由于信息不

足或对公司商业模式存有误解，股东有时无法鉴别真实价值，因此可能以低价出售。出于这样的

忧虑，董事会可能回避最终能让股东获得更高回报但复杂长期的商业战略。交错董事会制度使股

东更难犯此错误，给董事会实施长期策略的充分自由。〔１６９〕 与毒丸计划一样，一些公司受益于交错

董事会制度，有些公司则不然。〔１７０〕
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〔１６１〕

〔１６２〕

〔１６３〕

〔１６４〕

〔１６５〕

〔１６６〕

〔１６７〕

〔１６８〕

〔１６９〕

〔１７０〕

犛犲犲，犲．犵．，ＭａｒｃｅｌＫａｈａｎ＆ＥｄｗａｒｄＢ．Ｒｏｃｋ，“ＨｏｗＩＬｅａｒｎｅｄｔｏＳｔｏｐＷｏｒｒｙｉｎｇａｎｄＬｏｖｅｔｈｅＰｉｌｌ：

ＡｄａｐｔｉｖｅＲｅｓｐｏｎｓｅｓｔｏＴａｋｅｏｖｅｒＬａｗ”，６９Ｕ．ＣＨＩ．Ｌ．ＲＥＶ．８７１（２００２）；Ｂａｉｎｂｒｉｄｇｅ，“ＤｉｒｅｃｔｏｒＰｒｉｍａｃｙｉｎ

Ｔａｋｅｏｖｅｒｓ”，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔６１〕．

犛犲犲，犲．犵．，ＲａｎｄａｌｌＡ．Ｈｅｒｏｎ＆ ＥｒｉｋＬｉｅ，“ＯｎｔｈｅＵｓｅｏｆＰｏｉｓｏｎＰｉｌｌｓａｎｄＤｅｆｅｎｓｉｖｅＰａｙｏｕｔｓｂｙ

ＴａｋｅｏｖｅｒＴａｒｇｅｔｓ”，７９Ｊ．ＢＵＳ．１７８３（２００６）．（发现“毒丸计划有助于提高投标量和出价，但不改变收购的可

能性”。）

犛犲犲，犲．犵．，ＭｉｃｈａｅｌＲｙｎｇａｅｒｔ，“ＴｈｅＥｆｆｅｃｔｏｆＰｏｉｓｏｎＰｉｌｌＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓｏｎＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＷｅａｌｔｈ”，２０Ｊ．

ＦＩＮ．ＥＣＯＮ．３７７（１９８８）．（发现“平均而言，毒丸计划防御看起来对公司估值只有微小影响”。）

犛犲犲Ｄｅｌ．Ｃｏｄｅ．Ａｎｎ．ｔｉｔ．８，§１４１（ｄ）．

犛犲犲，犲．犵．，Ｌｉｐｔｏｎ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔２０〕．

犛犲犲，ｅ．ｇ．，ＬｕｃｉａｎＡ．Ｂｅｂｃｈｕｋ，ＪｏｈｎＣ．Ｃｏａｔｅｓ＆ＧｕｈａｎＳｕｂｒａｍａｎｉａｎ，“ＴｈｅＰｏｗｅｒｆｕｌＡｎｔｉｔａｋｅｏｖｅｒ

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

代理费用）；ＬｕｃｉａｎＡ．Ｂｅｂｃｈｕｋ＆ ＡｌｍａＣｏｈｅｎ，“ＴｈｅＣｏｓｔｓｏｆＥｎｔｒｅｎｃｈｅｄＢｏａｒｄｓ”，７８Ｊ．ＦＩＮ．ＥＣＯＮ．４０９

（２００５）．（发现“交错董事会与公司经济价值减少有关”）

犛犲犲ＬｕｃｉａｎＡ．Ｂｅｂｃｈｕｋ，ＳｃｏｔｔＨｉｒｓｔ＆ＪｕｎｅＲｈｅｅ，“ＴｏｗａｒｄｓｔｈｅＤｅｃｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎｏｆＳ＆Ｐ５００Ｂｏａｒｄｓ”，

３ＨＡＲＶ．ＢＵＳ．Ｌ．ＲＥＶ．１５７（２０１３）；ＳｔｅｖｅｎＤａｖｉｄｏｆｆＳｏｌｏｍａｎ，“ＴｈｅＣａｓｅＡｇａｉｎｓｔＳｔａｇｇｅｒｅｄＢｏａｒｄｓ”，Ｎ．

Ｙ．Ｔｉｍｅｓ（Ｍａｒ．２０，２０１２），ｈｔｔｐ：／／ｄｅａｌｂｏｏｋ．ｎｙｔｉｍｅｓ．ｃｏｍ／２０１２／０３／２０／ｔｈｅｃａｓｅａｇａｉｎｓｔｓｔａｇｇｅｒｅｄｂｏａｒｄｓ．（描述

这场行动）

犛犲犲Ｄａｖｉｄｏｆｆ，犻犱．

犛犲犲，犲．犵．，Ｌｉｐｔｏｎ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔１２４〕．

犛犲犲，犲．犵．，ＭａｒｔｉｊｎＣｒｅｍｅｒｓ，ＬｕｂｏｍｉｒＬｉｔｏｖ＆ＳｉｍｏｎｅＳｅｐｅ，“ＳｔａｇｇｅｒｅｄＢｏａｒｄｓａｎｄＬｏｎｇＴｅｒｍＦｉｒｍ

Ｖａｌｕｅ”，Ｒｅｖｉｓｉｔｅｄ（Ｍａｒ．１４，２０１６）（ｕｎｐｕｂｌｉｓｈｅｄｍａｎｕｓｃｒｉｐｔ），ｈｔｔｐ：／／ｓｓｒｎ．ｃｏｍ／ａｂｓｔｒａｃｔ＝２３６４１６５．（指出“采用交

错董事会的公司价值增加，而非采用交错董事会与价值下降相关联”，并且“公司价值与交错董事会之间的正相关

性是由更多从事研究且具体利益相关者的投资更重要的公司驱动的，这表明交错董事会可作为长期项目投资和更

强利益相关者关系的可信承诺机制，促进长期价值创造。”）



反收购机制的实证研究产生了不同结果。〔１７１〕 一些研究发现反收购机制降低了公司价值，〔１７２〕

有研究则发现上述研究的缺陷。〔１７３〕 另外也有研究发现，如被代理人成本理论所预测的，具有某些

属性的公司采用反收购机制可提升其价值。〔１７４〕 无独有偶，同样矛盾的结果在寻求交错董事会与

公司价值减少之间关系的研究中发现：有一些研究发现之间的相关性，〔１７５〕但是对具体公司特质

进行控制变量的其他研究中无此发现。〔１７６〕

最能展现被代理人成本理论预测能力的典型例子应是一项１９９０年马萨诸塞州法律的研究，当时

马萨诸塞州法律要求在该州注册的所有公众公司都要设置交错董事会。罗伯特·戴恩斯（Ｒｏｂｅｒｔ

Ｄａｉｎｅｓ）教授进行的一项研究发现该制度会减少股东财富。〔１７７〕 这一发现与代理成本理论一致，认为

交错董事会总是价值递减；它也与被代理人成本理论一致，认为强制性结构要素损害了成本最小化治

理结构并不包括这一要素的公司。然而，在最近一项研究中，戴恩斯和两位合作者十五年后重新访问

了马萨诸塞州的公司，发现具有高度创新性和研发依赖性等特定属性的公司价值已经反弹。作者结

论认为，交错董事会可使具有特定属性的公司受益。〔１７８〕 这一结论与被代理人成本理论一致，其预测

公司将通过调整其他结构特征以及诸如他们商业战略选择的属性来应对外部法律冲击。

４．对冲基金积极主义。代理成本理论学者强烈支持激进对冲基金，〔１７９〕其商业模式是通过宣

传活动和代理权争夺挑战上市公司现任董事。〔１８０〕 这种挑战克服了股东的理性冷漠和机构投资者

的理性沉默，增加了股东表决权的有效权力，从而降低了代理成本。〔１８１〕 例如，一个激进型对冲基
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〔１７１〕

〔１７２〕

〔１７３〕

〔１７４〕

〔１７５〕

〔１７６〕

〔１７７〕

〔１７８〕

〔１７９〕

〔１８０〕

〔１８１〕

犛犲犲，犲．犵．，ＭｉｒｏｓｌａｖａＳｔｒａｓｋａ＆Ｈ．ＧｒｅｇｏｒｙＷａｌｌｅｒ，“ＡｎｔｉｔａｋｅｏｖｅｒＰｒｏｖｉｓｉｏｎｓａｎｄＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＷｅａｌｔｈ：

ＡＳｕｒｖｅｙｏｆｔｈｅＬｉｔｅｒａｔｕｒｅ”，４９Ｊ．ＦＩＮ．＆ＱＵＡＮＴ．ＡＮＡＬ．９３３（２０１４）．（回顾四十年的研究并得出结论，尽管“花

费大量的时间和精力研究检验反收购条款如何影响股东，这些条款对股东财富的净影响仍然不确定”。）

犛犲犲，犲．犵．，ＰａｕｌＭａｌａｔｅｓｔａ＆ＲａｌｐｈＷａｌｋｌｉｎｇ，“ＰｏｉｓｏｎＰｉｌｌＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓ，ＳｔｏｃｋｈｏｌｄｅｒＷｅａｌｔｈ，Ｐｒｏｆｉｔａｂｉｌｉｔｙ，

ａｎｄＯｗｎｅｒｓｈｉｐＳｔｒｕｃｔｕｒｅ”，２０Ｊ．ＦＩＮ．ＥＣＯＮ．３４７（１９８８）．（发现“毒丸计划防御使股东的财富在统计上显著

减少”）

ＪｏｈｎＣ．ＣｏａｔｅｓＩＶ，“ＴａｋｅｏｖｅｒＤｅｆｅｎｓｅｓＩｎＴｈｅＳｈａｄｏｗｏｆＴｈｅＰｉｌｌ：ＡＣｒｉｔｉｑｕｅｏｆＴｈｅＳｃｉｅｎｔｉｆｉｃ

Ｅｖｉｄｅｎｃｅ”，７９ＴＥＸ．Ｌ．ＲＥＶ．２７１（２０００）；ＥｍｉｌｉａｎｏＣａｔａｎ＆ ＭａｒｃｅｌＫａｈａｎ，“ＴｈｅＬａｗａｎｄＦｉｎａｎｃｅｏｆＡｎｔｉ

ＴａｋｅｏｖｅｒＳｔａｔｕｔｅｓ”，６８ＳＴＡＮ．Ｌ．ＲＥＶ．（ｆｏｒｔｈｃｏｍｉｎｇ，２０１６）．

犛犲犲，犲．犵．，ＭｉｒｏｓｌａｖａＳｔｒａｓｋａ＆ＧｒｅｇｏｒｙＷａｌｌｅｒ，“ＤｏＡｎｔｉｔａｋｅｏｖｅｒＰｒｏｖｉｓｉｏｎｓＨａｒｍＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ？”

１６Ｊ．ＣＯＲＰ．ＦＩＮ．４８７（２０１０）（反收购议价能力低的公司价值增长）；Ｄ．ＫａｄｙｒｚｈａｎｏｖａａｎｄＭ．ＲｈｏｄｅｓＫｒｏｐｆ，

“ＣｏｎｃｅｎｔｒａｔｉｎｇｏｎＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ”，６６Ｊ．ＦＩＮ．１６４９（２０１１）（集中化程度高的行业有延迟规定的公司价值增长，而集

中化程度高的行业中无延迟规定、管理者由产品市场竞争约束的公司价值低）；ＳｃｏｔｔＬｉｎｎ＆ＪｏｈｎＭｃＣｏｎｎｅｌｌ，“Ａｎ

ＥｍｐｉｒｉｃａｌＩｎｖｅｓｔｉｇａｔｉｏｎｏｆｔｈｅＩｍｐａｃｔｏｆ‘Ａｎｔｉｔａｋｅｏｖｅｒ’ＡｍｅｎｄｍｅｎｔｓｏｎＣｏｍｍｏｎＳｔｏｃｋＰｒｉｃｅｓ”，１１Ｊ．ＦＩＮ．

ＥＣＯＮ．３６１（１９８３）．（认为“反收购修正案是由追求公司价值增长的管理者提出，并由共享目的的股东批准通过”）

犛犲犲，犲．犵．，Ｂｅｂｃｈｕｋ＆Ｃｏｈｅｎ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔１６６〕．

犛犲犲，犲．犵．，ＴｈｏｍａｓＢａｔｅｓ，ＤａｖｉｄＢｅｃｈｅｒ＆ ＭｉｃｈａｅｌＬｅｍｍｏｎ，“ＢｏａｒｄＣｌａｓｓｉｆｉｃａｔｉｏｎａｎｄＭａｎａｇｅｒｉａｌ

Ｅｎｔｒｅｎｃｈｍｅｎｔ：ＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍＴｈｅＭａｒｋｅｔｆｏｒＣｏｒｐｏｒａｔｅＣｏｎｔｒｏｌ”，８７Ｊ．ＦＩＮ．ＥＣＯＮ．６５６（２００８）．（认为“证据与传

统的观点即分类董事会是促进管理层防御的反收购机制不一致”）

ＲｏｂｅｒｔＤａｉｎｅｓ，“ＤｏＣｌａｓｓｉｆｉｅｄＢｏａｒｄｓＡｆｆｅｃｔＦｉｒｍ Ｖａｌｕｅ？Ｔａｋｅｏｖｅｒ ＤｅｆｅｎｓｅｓａｆｔｅｒＴｈｅＰｏｉｓｏｎＰｉｌｌ”

（ｕｎｐｕｂｌｉｓｈｅｄｍａｎｕｓｃｒｉｐｔ）．（指出分类董事会降低公司价值）

ＲｏｂｅｒｔＤａｉｎｅｓ，ＳｈｅｌｌｅｙＸｉｎＬｉ＆ＣｈａｒｌｅｓＣ．Ｙ．Ｗａｎｇ，“ＣａｎＳｔａｇｇｅｒｅｄＢｏａｒｄｓＩｍｐｒｏｖｅＶａｌｕｅ？Ｅｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍ

ｔｈｅＭａｓｓａｃｈｕｓｅｔｔｓＮａｔｕｒａｌＥｘｐｅｒｉｍｅｎｔ”（ｏｎｆｉｌｅｗｉｔｈａｕｔｈｏｒｓ）．（发现“当公司和投资者面临信息不对称时，当公司是成

长期、依赖研发的创新型公司时，交错董事会是有益的”。）

犛犲犲，犲．犵．，Ｂｅｂｃｈｕｋｅｔａｌ．，犔狅狀犵犜犲狉犿，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔３９〕．

犛犲犲Ｋａｈａｎ＆Ｒｏｃｋ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔３７〕．

犛犲犲Ｇｉｌｓｏｎ＆Ｇｏｒｄｏｎ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔３７〕．



金可以通过管理者在谋求扩张中成功地强制降低低效资本支出。〔１８２〕 然而，激进型基金亦可产

生被代理人成本，这是代理成本理论支持者忽视的缺陷。因为信息不对称使股东很难区分激进

主义活动好坏与否，一个基金可能迫使管理者削减实际上是高效的资本支出。〔１８３〕 最终，对冲基

金积极主义对控制成本的影响———代理成本的减少及被代理人成本的增加———将视目标公司

具体而定。

关于对冲基金积极主义的实证研究，也同样产生了不同的结论。〔１８４〕 所有研究表明，当市场感

知到公司已经被瞄准为目标公司时，公司会经历股价初始飙升的过程。但对股票价格的长期影响

尚不清楚：一些研究发现，积极主义改善长期表现，〔１８５〕但有研究中发现上述研究的缺陷，〔１８６〕另有

研究发现积极主义最终损及目标公司，〔１８７〕这个结论是被代理人成本理论可以解释但代理成本理

论不能解释的。我们进一步注意到所有现有积极主义研究只考虑其对目标公司的影响，因此没有

调研是否单是被视为目标公司的风险导致公司管理者采取提高或降低价值的预防措施。〔１８８〕 换言

之，积极主义活动可能产生正面或负面的外部性，但排除关于积极主义纯粹影响的任何结论，目前

关于这些外部性影响的研究尚存空白。

５．多数表决制。特拉华州公司默认规则是简单多数决，即使大股东通过拒绝投票表示反对，也允

许无争议的董事候选人选举通过。〔１８９〕 其替代规则是多数表决制，董事如没有得到多数支持，则必须

辞职。〔１９０〕 因此，多数表决制为代理人争夺提供了廉价替代品。因为多数表决制增加股东权力，受到

代理成本理论学者积极评价。〔１９１〕 但是，股东权力增加也将增加被代理人成本，从而增加公司总控制成

本。不出所料，对多数表决制的研究产生了不确定的结论：有学者发现多数表决制有积极影响，〔１９２〕也
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〔１８２〕

〔１８３〕

〔１８４〕

〔１８５〕

〔１８６〕

〔１８７〕

〔１８８〕

〔１８９〕

〔１９０〕

〔１９１〕

〔１９２〕

Ｂｅｂｃｈｕｋｅｔａｌ．，ＬｏｎｇＴｅｒｍ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔３９〕．

犛犲犲，ＪｏｈｎＣｏｆｆｅｅ＆ ＤａｒｉｕｓＰａｌｉａ，“ＴｈｅＷｏｌｆａｔｔｈｅＤｏｏｒ：ＴｈｅＩｍｐａｃｔｏｆＨｅｄｇｅＦｕｎｄＡｃｔｉｖｉｓｍｏｎ

ＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ”（２０１５）（ｕｎｐｕｂｌｉｓｈｅｄｍａｎｕｓｃｒｉｐｔ），ｈｔｔｐ：／／ｓｓｒｎ．ｃｏｍ／ａｂｓｔｒａｃｔ＝２６５６３２５．（以制药行业实践

研发为案例）

犛犲犲ＣｏｆｆｅｅａｎｄＰａｌｉａ，犻犱．（回顾和分析实证研究）

犛犲犲，犲．犵．，Ｂｅｂｃｈｕｋｅｔａｌ，犔狅狀犵犜犲狉犿，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔３９〕．

犛犲犲，犲．犵．，ＣｏｆｆｅｅａｎｄＰａｌｉａ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔１８３〕．

犛犲犲ＭａｒｔｉｊｎＣｒｅｍｅｒｓ，ＥｒａｓｍｏＧｉａｍｂｏｎａ，ＳｉｍｏｎｅＳｅｐｅ＆ＹｅＷａｎｇ，“ＨｅｄｇｅＦｕｎｄＡｃｔｉｖｉｓｍａｎｄＬｏｎｇ

ＴｅｒｍＦｉｒｍＶａｌｕｅ”（２０１５），ｈｔｔｐ：／／ｓｓｒｎ．ｃｏｍ／ａｂｓｔｒａｃｔ＝２６９３２３１．（“在激进对冲基金活动之后，对比不受对冲基金

活动影响以前就表现不佳的公司，激进对冲基金的目标公司价值增长甚微。”）

犛犲犲Ｃｏｆｆｅｅ＆Ｐａｌｉａ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔１８３〕．

Ｄｅｌ．Ｃｏｄｅ．Ａｎｎ．ｔｉｔ．８，§２１６（“在公司注册证书或公司章程中没有这样的规定；……董事应由在会议上亲

自出席或由受托代表代理，并有权投票选举董事的股东投票多数决选出”）；ＪｏｓｅｐｈＧｒｕｎｄｆｅｓｔ，“ＪｕｓｔＶｏｔｅＮｏ：Ａ

ＭｉｎｉｍａｌｉｓｔＳｔｒａｔｅｇｙｆｏｒＤｅａｌｉｎｇｗｉｔｈＢａｒｂａｒｉａｎｓｉｎｓｉｄｅｔｈｅＧａｔｅｓ”，４５ＳＴＡＮ．Ｌ．ＲＥＶ．８５７，８６５ ６６（１９９３）．（通过拒绝投

票表示反对）

犛犲犲，犲．犵．，ＳｔｅｐｈｅｎＣｈｏｉ，ＪｉｌｌＦｉｓｃｈ，ＭａｒｃｅｌＫａｈａｎ＆ＥｄｗａｒｄＲｏｃｋ，“ＤｏｅｓＭａｊｏｒｉｔｙＶｏｔｉｎｇＩｍｐｒｏｖｅＢｏａｒｄ

Ａｃｃｏｕｎｔａｂｉｌｉｔｙ？”８３Ｕ．ＣＨＩ．Ｌ．ＲＥＶ．（ｆｏｒｔｈｃｏｍｉｎｇ，２０１６）．（解释表决的不同机制）

犛犲犲，犲．犵．，ＣｏｕｎｃｉｌｏｆＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌＩｎｖｅｓｔｏｒｓ，犕犪犼狅狉犻狋狔犞狅狋犻狀犵犳狅狉犇犻狉犲犮狋狅狉狊，ｈｔｔｐ：／／ｗｗｗ．ｃｉｉ．ｏｒｇ／

ｍａｊｏｒｉｔｙ＿ｖｏｔｉｎｇ＿ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ（ｌａｓｔｖｉｓｉｔｅｄＪｕｌｙ２７，２０１５）．（“多数表决确保股东的选票数，使董事会对其代表的股东承

担更多责任。”）

犛犲犲ＹｏｎｃａＥｒｔｉｍｕｒ，ＦａｂｒｉｚｉｏＦｅｒｒｉ＆ ＤａｖｉｄＯｅｓｃｈ，“ＤｏｅｓｔｈｅＤｉｒｅｃｔｏｒＥｌｅｃｔｉｏｎＳｙｓｔｅｍ Ｍａｔｔｅｒ？：

ＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍＭａｊｏｒｉｔｙＶｏｔｉｎｇ”，２０ＲＥＶ．ＡＣＣＴ．ＳＴＵＤ．１（２０１５）．（指出采用股东多数表决提案与股票超额收益

有关）



有研究表明多数表决制对股东价值并无影响。〔１９３〕 被代理人成本理论预测，一旦我们控制公司具

体特质，多数表决制的公司不会一直优于不采多数表决制的公司。故此，找寻到明确结论的研究

可能缺乏足够控制或合适样品，因此不能被后续研究证实检验。

６．代理参与权制度。代理权争夺花费挑战者大约５００００００美元。〔１９４〕 公司只在挑战者占优

势时才能给予挑战者回报。〔１９５〕 结果是阻碍代理权争夺的经典集体行动问题：挑战者承担代理权

争夺的预期成本比预期利益大。有评论家建议通过代理参与权制度克服这种阻碍，允许持有大量

长期股权的股东使用公司代理材料，令公司资金为他们自己提名的董事候选人争取选票。〔１９６〕 代

理参与权制度促进了多数表决制：当董事必须因缺少多数支持而辞职时，代理参与权制度允许股

东而不是剩余现任董事去提名候选人。这种方式将降低代理成本，并依代理成本理论学者观点，

其将一以贯之地增加公司价值。〔１９７〕

但代理参与权制度也增加被代理人成本：虽然其便于替换懒惰、不称职或不忠实的董事，但也

提升了股东错误替换称职董事（从而产生被代理人能力成本）或运用更多董事会席位权利谋取私

益（从而产生被代理人冲突成本）的风险。事实上，后者有直接证据表明，工会养老基金使用代理

参与权作为劳资谈判的议价筹码。〔１９８〕 关于代理参与权制度是否增加 〔１９９〕或减少 〔２００〕整体公司价

值，实证文献已证实难以预测。〔２０１〕

７．Ｇ指数。最后，支持代理成本理论中最著名的论文是对一个被称为Ｇ指数的公司治理指数
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〔１９３〕

〔１９４〕

〔１９５〕

〔１９６〕

〔１９７〕

〔１９８〕

〔１９９〕

〔２００〕

〔２０１〕

Ｃｈｏｉ，ｅｔａｌ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔１９０〕（认为“通过多数表决选任的公司董事很少未能获得多数人的支持，甚至

比简单多数票决选任公司董事还更少”）；ＷｉｌｌｉａｍＫ．Ｓｊｏｓｔｒｏｍ，Ｊｒ．＆ＹｏｕｎｇＳａｎｇＫｉｍ，“ＭａｊｏｒｉｔｙＶｏｔｉｎｇｆｏｒｔｈｅ

ＥｌｅｃｔｉｏｎｏｆＤｉｒｅｃｔｏｒｓ”，４０ＣＯＮＮ．Ｌ．ＲＥＶ．４５９（２００７）（发现对公司采用多数表决没有统计上显著的市场反应）；

ＪａｙＣａｉ，ＪａｃｑｕｅｌｉｎｅＧａｒｎｅｒ，ａｎｄＲａｌｐｈＷａｌｋｌｉｎｇ，“ＰａｐｅｒＴｉｇｅｒ？ＡｎＥｍｐｉｒｉｃａｌＡｎａｌｙｓｉｓｏｆＭａｊｏｒｉｔｙＶｏｔｉｎｇ”，

２１Ｊ．ＣＯＲＰ．ＦＩＮ．１１９（２０１３）．（认为“采用多数表决制对董事选任、董事替换或提高公司业绩影响不大”）

犛犲犲ＮｉｃｋｏｌａｙＧａｎｔｃｈｅｖ，“ＴｈｅＣｏｓｔｓｏｆＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＡｃｔｉｖｉｓｍ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍ ＡＳｅｑｕｅｎｔｉａｌＤｅｃｉｓｉｏｎ

Ｍｏｄｅｌ”，１０７Ｊ．ＦＩＮ．ＥＣＯＮ．６１０，６２３（２０１３）．（ｒｅｐｏｒｔｉｎｇａｎａｖｅｒａｇｅｃｏｓｔｏｆ＄５．９４Ｍ）

犛犲犲Ｎｏｔｅ，“ＣｏｎｔｅｓｔａｎｔｓｉｎＰｒｏｘｙＦｉｇｈｔＥｎｔｉｔｌｅｄｔｏＲｅｉｍｂｕｒｓｅｍｅｎｔｏｆＥｘｐｅｎｓｅｓｆｒｏｍ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ

Ｔｒｅａｓｕｒｙ”，５６ＣＯＬＵＭ．Ｌ．ＲＥＶ．６３３（１９５６）．

犛犲犲，犲．犵．，ＬｕｃｉａｎＡ．Ｂｅｂｃｈｕｋ，“ＴｈｅＣａｓｅｆｏｒＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＡｃｃｅｓｓｔｏｔｈｅＢａｌｌｏｔ”，５９ＢＵＳ．ＬＡＷ．４３（２００３）．典

型的代理参与权制度规定持有公司３％股票达三年或更长时间以上的投资者，有权为公司董事会提名董事。

犐犱．

犛犲犲ＪｏｈｎＧ．Ｍａｔｓｕａｋａｅｔａｌ．，“ＯｐｐｏｒｔｕｎｉｓｔｉｃＰｒｏｐｏｓａｌｓｂｙＵｎｉｏｎＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ”，ＵＳＣＣＬＡＳＳＲｅｓｅａｒｃｈ

ＰａｐｅｒＮｏ．ＣＬＡＳＳ１５ ２５（Ｏｃｔ．８，２０１５），ａｔ２６，ｈｔｔｐ：／／ｓｓｒｎ．ｃｏｍ／ａｂｓｔｒａｃｔ＝２６６６０６４．（发现谈判中联合股东滥用股

东建议规则的证据）

犛犲犲，犲．犵．，ＢｏＢｅｃｋｅｒ，ＤａｎｉｅｌＢｅｒｇｓｔｒｅｓｓｅｒ，ａｎｄＧｕｈａｎＳｕｂｒａｍａｎｉａｎ，“ＤｏｅｓＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＰｒｏｘｙＡｃｃｅｓｓ

ＩｍｐｒｏｖｅＦｉｒｍＶａｌｕｅ？ＥｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍｔｈｅＢｕｓｉｎｅｓｓＲｏｕｎｄｔａｂｌｅｓＣｈａｌｌｅｎｇｅ”，５６Ｊ．ＬＡＷ ＆ＥＣＯＮ．１２７（２０１３）；

ＪｏａｎｎａＴ．Ｃａｍｐｂｅｌｌ，Ｔ．ＣｏｌｉｎＣａｍｐｂｅｌｌ，ＤａｖｉｄＧ．Ｓｉｒｍｏｎ，Ｌ．Ｂｉｅｒｍａｎ，ａｎｄＣｈｒｉｓｔｏｐｈｅｒＳ．Ｔｕｇｇｌｅ，“Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ

ＩｎｆｌｕｅｎｃｅｏｖｅｒＤｉｒｅｃｔｏｒＮｏｍｉｎａｔｉｏｎｖｉａＰｒｏｘｙＡｃｃｅｓｓ：ＩｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓｆｏｒＡｇｅｎｃｙＣｏｎｆｌｉｃｔａｎｄＳｔａｋｅｈｏｌｄｅｒＶａｌｕｅ”，

３３ＳＴＲＡＴＥＧＩＣＭＧＭＴ．Ｊ．１４３１（２０１２）．

犛犲犲，犲．犵．，Ａ．Ｃ．Ａｋｙｏｌ，Ｗ．Ｆ．Ｌｉｍ＆Ｐ．Ｖｅｒｗｉｊｍｅｒｅｎ，“ＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓｉｎｔｈｅＢｏａｒｄｒｏｏｍ：ＷｅａｌｔｈＥｆｆｅｃｔｓ

ｏｆｔｈｅＳＥＣｓＰｒｏｐｏｓａｌｔｏＦａｃｉｌｉｔａｔｅＤｉｒｅｃｔｏｒＮｏｍｉｎａｔｉｏｎｓ”，４７Ｊ．ＦＩＮ．＆ ＱＵＡＮＴ．ＡＮＡＬ．，１０２９（２０１２）；Ｄ．

Ｆ．Ｌａｒｃｋｅｒ，Ｇ．Ｏｒｍａｚａｂａｌ，ａｎｄＤ．Ｊ．Ｔａｙｌｏｒ，“ＴｈｅＭａｒｋｅｔＲｅａｃｔｉｏｎｔｏＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅＲｅｇｕｌａｔｉｏｎ”，１０１

Ｊ．ＦＩＮ．ＥＣＯＮ．４３１（２０１１）．

犛犲犲，犲．犵．，ＭａｒｃｅｌＫａｈａｎ＆ＥｄｗａｒｄＲｏｃｋ，“ＴｈｅＩｎｓｉｇｎｉｆｉｃａｎｃｅｏｆＰｒｏｘｙＡｃｃｅｓｓ”，９７ＶＡ．Ｌ．ＲＥＶ．

１３４７（２０１１）．（考虑代理参与权制度正反两方面影响，并得出结论：“（没有）人……会见得很重要，所以其净效应很

可能接近于零。”）



的研究，该指数由２４个不同的治理因素组成，这些因素据称会减少管理者责任。〔２０２〕 该论文介

绍了相关研究，然后回归公司价值，找寻到公司价值与指数之间较强的负相关关系。〔２０３〕 然而，

这项研究因研究方法的缺陷及模型错误而遭受批评。〔２０４〕 此外，一项后续研究表明，之前的研究

结果完全是由与反收购相关的六个因素所驱动。〔２０５〕 而更近一项研究表明，根据公司具体特质，

这六个因素中有三个因素与公司价值负相关，另三个因素呈现正相关关系。〔２０６〕 Ｇ指数研究趋

势证实了被代理人成本理论预测，即随着研究变得更加精细，事实上较少治理结构元素与公司

绩效相关。〔２０７〕

（二）对立法者的启发

代理成本理论和被代理人成本理论之间另一个重要区别是政策影响。代理成本理论学者青

睐控制权转移给股东的强制性规则：〔２０８〕他们否定双层股权结构、〔２０９〕毒丸计划 〔２１０〕和交错董事会

制度；〔２１１〕肯定多数投票制 〔２１２〕和代理参与权制度。〔２１３〕 但是，被代理人成本和代理成本之间无可
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〔２０２〕

〔２０３〕

〔２０４〕

〔２０５〕

〔２０６〕

〔２０７〕

〔２０８〕

〔２０９〕

〔２１０〕

〔２１１〕

〔２１２〕

〔２１３〕

公司具备一个治理条款得分为１，因此一个具有Ｇ ２４得分的公司具有该研究的终极防御结构。

犛犲犲ＰａｕｌＧｏｍｐｅｒｓ，ＪｏｙＩｓｈｉｉ＆ ＡｎｄｒｅｗＭｅｔｒｉｃｋ，“ＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅａｎｄＥｑｕｉｔｙＰｒｉｃｅｓ”，１１８Ｑ．

Ｊ．ＥＣＯＮ．１０７（２００３）．

犛犲犲，犲．犵．，ＪｉａｎｘｉｎＤａｎｉｅｌＣｈｉ，“ＵｎｄｅｒｓｔａｎｄｉｎｇｔｈｅＥｎｄｏｇｅｎｅｉｔｙｂｅｔｗｅｅｎＦｉｒｍＶａｌｕｅａｎｄＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ

Ｒｉｇｈｔｓ”，３４ＦＩＮ．ＭＧＭＴ６５（２００５）（发现Ｇ指数和托宾Ｑ系数之间存在负相关关系）；ＫｅｎｎｅｔｈＬｅｈｎ，Ｓｕｋｅｓｈ

Ｐａｔｒｏ＆ ＭｅｎｇｘｉｎＺｈａｏ，“ＧｏｖｅｒｎａｎｃｅＩｎｄｅｘｅｓａｎｄＶａｌｕａｔｉｏｎ：ＷｈｉｃｈＣａｕｓｅｓＷｈｉｃｈ？”１３Ｊ．ＣＯＲＰ．ＦＩＮ．９０７

（２００７）（发现Ｇ指数不太可能导致估值较低）；ＪｏｈｎＥ．Ｃｏｒｅ，ＷａｙｎｅＲ．Ｇｕａｙ＆ＴｊｏｍｍｅＯ．Ｒｕｓｔｉｃｕｓ，“Ｄｏｅｓ

ＷｅａｋＧｏｖｅｒｎａｎｃｅＣａｕｓｅＷｅａｋＳｔｏｃｋＲｅｔｕｒｎｓ？ＡｎＥｘａｍｉｎａｔｉｏｎｏｆＦｉｒｍ ＯｐｅｒａｔｉｎｇＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅａｎｄＩｎｖｅｓｔｏｒｓ

Ｅｘｐｅｃｔａｔｉｏｎｓ”，６１Ｊ．ＦＩＮ．６５５（２００６）（发现弱股东权利不太可能导致异常股票回报降低，并表明高Ｇ指数和低

Ｇ指数公司之间的异常回报差异可能是由于市场模型错误）；ＳｈａｎｅＡ．Ｊｏｈｎｓｏｎ，ＴｈｅｏｄｏｒｅＣ．Ｍｏｏｒｍａｎ＆Ｓｏｒｉｎ

Ｓｏｒｅｓｃｕ，“ＡＲｅｅｘａｍｉｎａｔｉｏｎｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅａｎｄＥｑｕｉｔｙＰｒｉｃｅｓ”，２２ＲＥＶ．ＦＩＮ．ＳＴＵＤ．４７５３（２００９）（发现

Ｇｏｍｐｅｒｓ等人使用的资产定价模型错误）；ＭａｒｔｉｊｎＣｒｅｍｅｒｓ，ＶｉｎａｙＢ．Ｎａｉｒ＆ＫｏｓｅＪｏｈｎ，“Ｔａｋｅｏｖｅｒｓａｎｄｔｈｅ

ＣｒｏｓｓＳｅｃｔｉｏｎｏｆＲｅｔｕｒｎｓ”，２２ＲＥＶ．ＦＩＮ．ＳＴＵＤ．１４０９（２００９）．（发现Ｇｏｍｐｅｒｓ等人使用的市场模型错误）

犛犲犲ＬｕｃｉａｎＢｅｂｃｈｕｋ，ＡｌｍａＣｏｈｅｎ ＆ ＡｌｌｅｎＦｅｒｒｅｌｌ，“ＷｈａｔＭａｔｔｅｒｓｉｎＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ？”２２

ＲＥＶ．ＦＩＮ．ＳＴＵＤ．７８３（２００９）．

犛犲犲ＭａｒｔｉｊｎＣｒｅｍｅｒｓ，ＳａｕｒａＭａｓｃｏｎａｌｅ＆ＳｉｍｏｎｅＳｅｐｅ，“ＣｏｍｍｉｔｍｅｎｔａｎｄＥｎｔｒｅｎｃｈｍｅｎｔｉｎＣｏｒｐｏｒａｔｅ

Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ”，１１０ＮＷ．Ｕ．Ｌ．ＲＥＶ．７２７（２０１６）．（只要限制股东的权利是董事会和股东之间相互协议结果，那么

这种限制是有益的公司治理职能。）

犛犲犲，犲．犵．，ＳａｎｊａｉＢｈａｇａｔ，ＢｒｉａｎＢｏｌｔｏｎ＆ ＲｏｂｅｒｔａＲｏｍａｎｏ，“ＴｈｅＰｒｏｍｉｓｅａｎｄＰｅｒｉｌｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅ

ＧｏｖｅｒｎａｎｃｅＩｎｄｉｃｅｓ”，１０８ＣＯＬＵＭ．Ｌ．ＲＥＶ．１８０３（２００８）（认为“治理指数和公司绩效测量之间没有一致的关

系”）；ＴａｔｙａｎａＳｏｋｏｌｙｋ，“ＴｈｅＥｆｆｅｃｔｓｏｆＡｎｔｉｔａｋｅｏｖｅｒＰｒｏｖｉｓｉｏｎｓｏｎＡｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎＴａｒｇｅｔｓ”，１７Ｊ．ＣＯＲ．ＦＩＮ．６１２

（２０１１）．（发现虽然个别收购条款［ＡＴＰ］对收购结果有明显影响，“Ｇ指数，不考虑ＡＴＰ的多样化影响，在预测公

司的收购概率或收购溢价的规模方面意义不大”。）

犛犲犲，犲．犵．，ＬｕｃｉａｎＡ．Ｂｅｂｃｈｕｋ，“ＬｉｍｉｔｉｎｇＣｏｎｔｒａｃｔｕａｌＦｒｅｅｄｏｍｉｎＣｏｒｐｏｒａｔｅＬａｗ：ＴｈｅＤｅｓｉｒａｂｌｅ

ＣｏｎｓｔｒａｉｎｔｓｏｎＣｈａｒｔｅｒＡｍｅｎｄｍｅｎｔｓ”，１０２ＨＡＲＶ．Ｌ．ＲＥＶ．１８２０（１９８９）；Ｓｙｍｐｏｓｉｕｍ，“ＣｏｎｔｒａｃｔｕａｌＦｒｅｅｄｏｍｉｎ

ＣｏｒｐｏｒａｔｅＬａｗ”，８９ＣＯＬＵＭ．Ｌ．ＲＥＶ．１３９５（１９８９）．

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

犛犲犲Ｂｅｂｃｈｕｋ＆Ｊａｃｋｓｏｎ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔１６０〕．

犛犲犲，犲．犵．，Ｂｅｂｃｈｕｋ，Ｃｏａｔｅｓ＆Ｓｕｂｒａｍａｎｉａｎ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔３〕．

犛犲犲，犲．犵．，ＬｕｃｉａｎＡ．Ｂｅｂｃｈｕｋ，“ＴｈｅＭｙｔｈｏｆｔｈｅＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＦｒａｎｃｈｉｓｅ”，９３ＶＡ．Ｌ．ＲＥＶ．６７５

（２００７）．

犛犲犲，犲．犵．，Ｂｅｂｃｈｕｋ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔１９６〕．



避免的权衡反对这种一刀切规定。〔２１４〕 这表明立法者应允许一系列治理结构足够令每一个公司能

以最小化控制成本方式分配控制权。

例如，关于代理参与权制度的争论。因为代理参与权制度降低了代理成本，所以大多数支持

代理成本理论的学者都希望它成为强制规定。〔２１５〕 他们宣传发现在２０１０年已有成功先例，当时美

国证券交易委员会（ＳＥＣ）宣布了１４ａ １１规则，这将使所有公众公司实施代理参与权制度。〔２１６〕 但

是，在该规则生效之前，巡回上诉法院以证券交易委员会未进行充分的成本效益分析为由将其撤

销，〔２１７〕避开矛盾焦点，呼吁者主张公司自愿采用代理参与权制度。他们努力的争取得到支持，特

拉华立法机构对州普通公司法律进行修订允许代理参与权制度，〔２１８〕并再次由证交会修订１４ａ

８规则（市民会议规则）通过了代理参与权制度提案。〔２１９〕 关于代理参与权制度，２０１５年达到了临

界点，当时１４ａ ８规则通过后提交的所有代理参与权制度提案只有一半通过，〔２２０〕而通用电气等

公司在没有股东提案情况下单方面采用了代理参与权制度。〔２２１〕

尽管取得以上成功，股东并不总是接受代理参与权制度，大多数大公司并没有采用这一制

度。〔２２２〕 代理成本理论学者将这种持续性抵制归咎于市场失灵及机构投资者之间 〔２２３〕破坏性的利

益冲突，因此继续支持强制所有上市公司实施代理参与权制度。〔２２４〕

被代理人成本理论反对强制性的代理参与权制度。因为其对控制成本的影响取决于公司具

体特质，〔２２５〕代理参与权制度可能会使一些公司受益但同样可能损及一些公司。因此，立法者应尊

重每一个公司股东是否采取该制度的自由。实际上，在２０１５年代理季度大约一半股东代理参与

权制度提案的失败表明，许多公司股东认为代理参与权制度将增加被代理人成本多于其降低的代

理成本。〔２２６〕 同时许多上市公司采用代理参与权制度表明，没有持续市场失灵或利益冲突阻碍投

资者为其公司选择合适的治理结构。
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〔２１４〕

〔２１５〕

〔２１６〕

〔２１７〕

〔２１８〕

〔２１９〕

〔２２０〕

〔２２１〕

〔２２２〕

〔２２３〕

〔２２４〕

〔２２５〕

〔２２６〕

犛犲犲，犲．犵．，ＳｒｉｄｈａｒＡｒｃｏｔ＆ＶａｌｅｎｔｉｎａＢｒｕｎｏ，“ＯｎｅＳｉｚｅＤｏｅｓＮｏｔＦｉｔＡｌｌ，ＡｆｔｅｒＡｌｌ：Ｅｖｉｄｅｎｃｅｆｒｏｍ

ＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ”（Ｊａｎ．１５，２００７）（ｕｎｐｕｂｌｉｓｈｅｄｍａｎｕｓｃｒｉｐｔ），ｈｔｔｐ：／／ｓｓｒｎ．ｃｏｍ／ａｂｓｔｒａｃｔ＝８８７９４７．（发现“脱离

了管理的公司而其效益极佳是因为真实的环境优于其他公司，不能被视为是管理不善的公司”，并且我们讨论认为

“公司治理的灵活性也有重要的作用，因为公司不是同质实体”。）

犛犲犲，犲．犵．，Ｂｅｂｃｈｕｋ＆Ｈｉｒｓｔ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔２〕．

犛犲犲ＦａｃｉｌｉｔａｔｉｎｇＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＤｉｒｅｃｔｏｒＮｏｍｉｎａｔｉｏｎｓ（ＲｅｌｅａｓｅＮｏｓ．３３ ９１３６，３４ ６２７６４，ＩＣ ２９３８４；Ｆｉｌｅ

Ｎｏ．Ｓ７ １０ ０９）（ｔｏｂｅｃｏｄｉｆｉｅｄａｔ１７Ｃ．Ｆ．Ｒ．ｐｔｓ．２００，２３２，２４０ａｎｄ２４９），ｈｔｔｐｓ：／／ｗｗｗ．ｓｅｃ．ｇｏｖ／ｒｕｌｅｓ／ｆｉｎａｌ／２０１０／

３３ ９１３６．ｐｄｆ．

犛犲犲犅狌狊犻狀犲狊狊犚狅狌狀犱狋犪犫犾犲狏．犛犈犆，６４７犉．３犱１１４４（犇．犆．犆犻狉．２０１１）．

犇犲犾．犆狅犱犲．犃狀狀．狋犻狋．８，§１１２．

ＳＥＣ，ＦｉｎａｌＲｕｌｅ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔２１６〕．

犛犲犲Ｓｔｅｅｌ，狊狌狆狉犪ｎｏｔｅ〔８５〕，ａｔ３３ｎ．２１０．

犛犲犲ＴｅｄＭａｎｎ＆ＪｏａｎｎＳ．Ｌｕｂｌｉｎ，“ＧＥｔｏＡｌｌｏｗＰｒｏｘｙＡｃｃｅｓｓｆｏｒＢｉｇＩｎｖｅｓｔｏｒｓ”，ＷＡＬＬＳＴ．Ｊ．
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见上文三（一）６部分。
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代理参与权制度争论也揭示了两种理论关于设置默认规则的重要区别。如许多法律学者所

解释的，代理成本理论表明应为赋予股东权制定默认规则。〔２２７〕 由于股东分散，而管理层团结，如

股东希望排除对管理者有利的默认规则，则无疑面临着巨大障碍。这意味着，默认规则应为赋予

股东权力所设置，而管理者则要说服股东默认规则对公司并非最佳。〔２２８〕 为了做到这一点，管理者

必须向股东提供内部信息，使双方更有可能共同选择最佳规则。〔２２９〕

被代理人成本理论提出了不同的处方。如果默认规则将控制权分配给股东，股东如受集体行

动问题阻碍，错误地抵制改变，管理者可能无法说服股东选择不采取这一默认规则，这即是被代理

人能力成本的例子。〔２３０〕 事实上，即便股东做出正确决定，他们也会承担交易和信息成本，这是代

理成本理论忽略的另一种被代理人成本。如果说服股东的成本没有超过获得的利益，这种成本的

预期可能会阻止管理者选择退出。这使得许多低效规则得以保留。〔２３１〕 代理顾问如机构股东服务

公司（ＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＳｅｒｖｉｃｅｓ）会发挥影响，其通常支持增加股东权利的规则，而不调查

对特定公司的可能影响，这种风险似乎很大。〔２３２〕 此外，管理者在传达信息以避免股东短期主义时

也面临同样的困难，而这将阻碍说服股东改变低效默认规则的尝试。

至于集体行动问题将妨碍股东发起改革的担忧，从股东权倡导者一系列排斥交错董事会的运

动，〔２３３〕到转向多数投票制 〔２３４〕和实施代理参与权制度，〔２３５〕这种担忧是毫无必要的。即便集体行

动问题曾大到足以破坏增加股东权力的默认规则，但由于机构投资者持股和股东积极主义盛行，

这种担忧似乎不再必要。〔２３６〕

总之，立法者不应强制改变投资者和管理者之间的控制权分配。相反，他们应该采取措施使各方能

够针对常年委托代理问题的细微差别制定具体解决方案。〔２３７〕 特别是，除非有特定的市场失灵，〔２３８〕
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立法者应该将规定控制权分配的规则转化为默认规则。〔２３９〕 此外，当为新公司选择默认规则时，立

法者不应简简单单地仅选择赋予股东权力的规则设置。相反，他们应采取多元化默认规则，设置

大多数公司能最小化总控制成本的规则。〔２４０〕 对于已经选择了治理结构的公司，立法者应该尊重

现状。当然，他们不应该强加一个新的强制性规则：如马萨诸塞州强制设置交错董事会，大多数公

司在现有法律环境中已经调整了治理结构、资本结构和业务战略以最小化被代理人成本和代理成

本之和。

五、结　　论

本文介绍了公司法和公司治理的被代理人成本理论。该理论认为，商业公司的最优治理结构

会使被代理人成本和代理成本之和最小化。当投资者由于诚实错误或自利动机，以降低公司价值

的方式对公司实施控制时，就会产生被代理人成本。管理者如上所述做法则产生代理成本。被代

理人成本和代理成本之间存在不可避免的权衡：在公司中，任何控制权的重新分配必然会减少一

种成本，但又增加另一种成本，呈此消彼长关系。将被代理人成本和代理成本之和最小化的控制

权分配是依公司具体情形而定，这包括基于行业、商业战略以及投资者和管理者的个性特征等因

素而定。

被代理人成本理论阐释了公司的特征，而这在公司法研究中的主导范式———代理成本理论中

却得不到阐释。代理成本理论假定，在任何既定生产水平下，公司的最优治理结构最小化代理冲

突成本即管理者自利行为的直接和间接成本。这个理论不能解释为何即便在独资所有的公司中

投资者仍将控制权授予管理者，也不能解释为何股东投资公司，其治理结构在不同程度上限制股

东替换管理者或者问责管理者的权力。被代理人成本理论可以解释这两种做法，它们反映了降低

被代理人成本的目标。代理成本理论也不能解释公司治理结构的频谱，从赋予管理者自由控制权

的治理结构（例如双层股权结构）到赋予股东问责管理者的治理结构（例如没有交错董事会的分散

所有权结构）。相形之下，被代理人成本理论解释了治理结构频谱反映的被代理人成本与代理成

本之间权衡的公司特定本质。

被代理人成本理论还提供不同的实证预测和政策处方。代理成本理论表明削弱股东权力的

公司治理特征，如交错董事会制度和双层股权结构，将与公司价值负相关，因此理应被禁止。被代

理人成本理论预测，一旦研究适当地控制公司具体特质，相关性就不会出现，因此立法者应避免一

刀切的治理规则。本文表明实证结果趋势支持被代理人成本理论，证实其政策处方的智慧。因为

被代理人成本理论重构了公司治理中大部分关键性争议问题，被代理人成本理论预测与立法启示

的继续深化研究也将大有可为。

（责任编辑：黄韬）
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