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公司内部治理

有效性研究 :一个文献综述
Ξ

邱冠华

　　摘要 : 从股权结构、独立董事和经营者三个视角 ,对有关公司内部治理有效性的主要

实证文献进行的回顾与评述结果发现 ,在取得成绩的同时 ,目前的研究文献普遍存在“重

结果 ,轻过程 ;重局部 ,轻整体 ;重形式 ,轻实质”的缺陷。如果这些缺陷没有很好地解决 ,

必将直接影响到公司治理研究和实践的纵深发展。

关键词 : 公司内部治理　实证研究　文献综述

一、引言

公司治理是近二十年来国内外学术界讨论的

“热门”话题。“安然事件”的爆发更是掀起了西方公

司治理研究的第二次高潮 ,2001年《中国上市公司治

理准则》的颁布 ,标志着公司治理在我国的受重视程

度上升到一个新的台阶。人们对公司治理在经济生

活中的重要性早已达成共识 ,而关键问题在于公司治

理的实践效果如何。因此 ,对公司治理①实践的有效

性开展实证研究 ,对其有效性做出全面而客观的评

价 ,既是深化公司治理研究的基础 ,也是完善公司治

理实践的保证。迄今 ,国内外同行在这方面已做出了

很大努力 ,并取得了一批颇具价值的研究成果。但

是 ,在某些方面我们做得还很不够 ,有待进一步完善。

我们也明白 ,只有客观地总结过去 ,仔细地分析现在 ,

方能更好地面向未来。本文正是基于此 ,拟将对前人

的研究成果作一概要综述 ,并指出未来的努力方向。

要对前人的研究成果做出全面而客观的评价并

非易事 ,本文将以“股权结构—独立董事—经营者”

为逻辑线索展开回顾。这种组织思路的依据在于 ,

公司治理主要分为股东权力行使控制、董事会职能

与作用、公司管理权利的激励与制约三个层面 :股权

结构作为影响公司治理的最根本因素 ,它从产权制

度安排的根本层面决定了公司控制权的配置格局 ;

独立董事制度作为现代公司治理区别于传统法人治

理的重要特征 ,理所当然地成为了学者们研究公司

治理的另一切入点 ;现代公司控制权基本上已经掌

握在经营者手上 ,如何保证经营者对股东忠诚和尽

力 ,恰是公司治理所要解决的根本问题。可以说 ,这

三个层面基本上反映了公司治理实践的概貌。因

此 ,按此思路展开综述 ,一方面有利于我们对前人研

究成果的全面把握 ,另一方面也有助于我们发现过

去的不足 ,调整未来的研究方向。

二、股权结构视角

从股权结构角度去研究公司治理是许多学者研

究的常见切入点。一般认为 ,股东权利是公司权利

的出发点 ,由此衍生的股权结构直接决定着公司治

理机制的基本特征 ,从而和公司绩效②相关联。因

此 ,从股权结构角度去研究公司治理的有效性 ,就少

不了要研究股权结构与公司绩效的相关性。

在实证研究中 ,对股权结构的考察一般都是从

股权集中度和股权性质两个维度进行区分。这是由

于 ,股权集中度和股权性质对于公司治理乃至公司

绩效具有重要意义 ,前者反映了股东影响经营者的

能力 ,后者对于股东行为及其目标则有直接影响。

不难得出结论 ,不同的股东行为和目标对公司绩效

会产生不同的影响。

(一)股权集中度与公司绩效

关于股权集中度与公司绩效的关系 ,实证结果
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主要有以下三种观点 :

1.正相关 ,即股权集中度越高 ,公司绩效越好。

Jain和 Kini(1994)研究了美国公司的长期市场收益与

股权结构之间的关系 ,发现股权结构的集中程度与公

司的长期市场收益为显著的正相关关系。Claessens

(1997)对捷克和斯洛伐克 ,Claessens、Djankov、Fan和

Lang(1998)对东亚地区企业的股权结构进行了研

究 ,也发现这些国家和地区的股权高度集中 ,并且与

企业价值正相关。Lins (1999)对 18个新兴市场国家

的企业进行的研究同样获得了相似的结果 :大股东

对企业价值具有正面影响。在投资者权益保护制度

较为薄弱的地区 ,大股东在公司治理中扮演着重要

角色 ,具有积极的作用。在国内 ,许小年、王燕

(1999) 、张红军 (2000)等分别选取不同的计量方法

和代理变量对我国上市公司的股权结构和业绩之间

的关系进行了检验 ,结果发现股权集中度与业绩之

间存在显著的正相关关系。持这种观点的人普遍认

为 ,股权集中度的提高有助于增强所有者对经营者

监控的动力和能力 ,从而抑制经营者的“败德行为”,

并使之与股东的利益相一致。

2.非线性关系。Thomsen和 Pedersen (2000) 对

435家欧洲最大型公司的考察后发现 ,公司绩效与

股权集中度之间的联系是非线性的 ,以至于股权集

中度超过某一点后对公司绩效具有相反的作用。

Merck、Nakamura和 Shivdasani(2000)研究了日本公司

股权结构与公司托宾 Q值之间的关系 ,发现公司价

值与主办银行持股比例负相关。当公司主办银行持

股比例较低时 ,公司托宾 Q值随着主办银行持股比

例的上升而下降 ;持股比例达到一定程度后 ,这种负

相关关系逐渐减弱 ,甚至转变为正相关。我国学者

孙永祥、黄祖辉 (1999)的研究也发现 ,企业价值是第

一大股东持股比例的二次函数 ,随着第一大股东持

股比例的提高 ,公司托宾 Q值先是开始上升 ;当第

一大股东的持股比例超过 50%之后 ,托宾 Q值开始

下降。杜莹、刘立国 (2002) ,吴淑琨 (2002) ,向朝进、

谢明 (2003)等人的研究结果表明 ,公司绩效与股权

集中度呈显著倒 U型曲线关系。一般认为 ,当股权

集中到一定的程度时 ,公司治理的代理问题将会由

所有者与经营者转移到大股东与中小股东之间 ,拥

有大宗股权的大股东倾向于利用手中的控制权为自

己谋取私利 (即控制权私人利益) ,从而造成对中小

股东利益的侵害和对企业价值的损害。这种观点也

得到了我国上市公司经验数据的支持 :唐宗明等

(2002) ,李增泉、孙铮和任强 (2004) ,贺建刚、贺刘峰

(2004) ,李增泉 (2004)和李增泉、孙铮、王志伟 (2004)

分别从国有股和法人股转让、现金股利政策、资产交

易、股票价格的信息含量和资金占用等多个角度提

供了所有权结构影响控股股东“掏空”行为的经验证

据。

3.不显著相关。Demsetz(1983)认为企业的所有

权结构是寻求公司价值最大化的结果 ,而且他和

Lehn(1985)通过对前 5大股东、前 10 大股东持股比

例以及代表股权集中度的赫芬德尔指数与会计利润

率 (ROE)之间的实证分析 ,没有发现显著的相关关

系。他认为当企业的发展要求进行规模扩张时 ,就

会产生一种压力 ,要求它的股份资本也要达到一定

的规模 ,为此就要求助于分散的所有权结构 ,而分散

与否将决定于因资本联合而减少的风险成本与由此

增加的监督成本之间的平衡。按其所言 ,似乎股权

集中度应与企业规模扩张而非绩效有关。

Prowse(1995)的研究表明 ,日本和德国的银行作

为大量上市公司的大股东 ,它们在公司治理结构中

的作用并不像以往其他一些实证研究结果所说的那

样显著。Mehran(1995)的研究也发现 ,股权集中度

与企业业绩 (托宾 Q值与 ROA)并无显著相关关系。

这种观点在我国也得到一些学者研究的支持。例

如 ,朱武样、张帆 (2001)对 1994-1996 年在深沪两地

上市的 217家 A股公司进行研究后发现 ,第一大股

东持股比例的高低对上市前 1年到上市后 4年期间

的总资产利息税前收益率、净资产税前收益率和主

营业务利润率等业绩指标的影响并不显著。朱武

样、宋勇 (2001)通过对家电行业 20家上市公司进行

的研究也得到了相似结论。

综上可见 ,股权集中度与公司绩效到底是何种

关系 ,至今仍未取得一致的看法。

(二)股权性质与公司绩效

根据公司控制权的分配格局 ,股权可以分为拥

有实际控制权的内部股权和没有实际控制权的外部

股权。从股权性质角度来检验公司治理的有效性

时 ,西方学者集中研究了内部持股与公司绩效之间

的关系 ,这可能也与英美国家实行股权激励较为普

遍有关。

Jensen和Meckling(1976)认为 ,内部持股比例的

增加将有助于公司价值的提高 ,因为随着管理层持

股比例的增加 ,他们在采取背离公司价值最大化行

为的同时 ,自身股权的价值也会受到影响。所以 ,他

们的行为会在机会主义和最大化公司价值之间寻求

均衡 (吴淑琨 ,2002) 。但 Stulz(1988)认为 ,随着内部
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股权的增加 ,因经营不善而被接管的可能性也会降

低 ,而接管难度的增加反过来会强化管理者的不思

进取 (张红军 ,2000) 。可见 ,内部持股是一把“双刃

剑”,在有助于增强股东监控动力的同时 ,也可能会

阻碍公司控制权市场功能的有效发挥。

实证界对内部持股与公司绩效之间的关系进行

研究得到的结论却不相一致 ,但发现两者呈非线性

关系的研究占大部分。例如 ,Mork、Shleifer和 Vishny

(1988)运用分段回归的方法 ,以美国 351家大公司

为样本 ,根据董事会成员的持股比例分为 [0,5%] 、

(5%,25%] 、(25%,100%] 三个区段 ,研究了内部持

股比例与公司市场价值 (托宾 Q值)和会计收益之

间的关系。结果发现 :公司的盈利能力在内部持股

比例[0,5%] 区段上显著增加 ,在 [5%,25%] 区段上

则显著下降 ,在 [25%,100%] 区段上公司价值又随

之增加 ,但是增幅较小 ;在内部持股比例为 25%的

水平上 ,公司价值几乎等于控股比率为 0时的公司

价值水平。作者将上述发现归结为两个方面原因综

合作用的结果 :有效监督和管理者篡权。作为内部

人的公司董事会成员 ,本身就有双重的作用 ,既可能

行使有效监督 ,也有可能获得更多的代理收益。在

内部持股比例较低时 ,有效监督起主导作用 ,内部管

理者的利益和外部股东的利益获得一致 ;但随着内

部持股比例超过一定界限 ,内部人就可能更希望获

得代理收益 ,从而降低了公司的价值。其后 ,Wruck

(1989) 、McConnell和 Servaes(1990)运用类似的方法

研究股权结构对公司业绩的影响 ,结论也基本相同 ,

只是具体的影响区间有所不一样。这种不同可能主

要出于公司样本和研究期间的差异。

除了非线性关系之外 ,实证界对内部持股与公

司绩效之间的关系还有另外两种声音。根据 Oswald

和 Jahera (1991)的统计 ,有些研究 [如 :Vance (1955、

1964) ;KimLee&Francis (1988) ]表明内部持股比例

与公司绩效呈显著性正相关关系 ,也有一些研究

[如 :Schmidt(1975) ;Lloyd等 (1986) ;Kesner(1987)等 ]

表明两者间不存在显著性关系。

此外 ,国外有些学者还研究了其他控股类型的

股东与公司绩效的关系 ,如机构投资者 [如 :Smith

(1996) ;Carleton,Nelson&Weisbach (1998)等 ]、银行

[如 :Wdwards&Fischer (1994) ;Franks&Mayer (2001)

等 ]等 ,但研究结论远未使我们对这一问题的把握进

入自由王国阶段。

鉴于我国上市公司的特殊背景 ,国内学者在研

究持股者身份与公司绩效之间的关系时 ,对股权性

质主要是从国有股、法人股、流通股 (包括 A 股、B

股、H股)三个角度进行划分。较多的实证研究者提

供了这样的结论 :国家股对公司绩效存在负面影响

[如 :许小年 (1996) ;许小年、王燕 (1997) ;孙永祥、黄

祖辉 (1999) ;刘小玄 (2000) ;杜莹、刘立国 (2002) ;徐

晓东、陈小悦 (2003)等 ], 法人股对公司绩效具有正

面影响[如 :许小年 (1996) ;许小年、王燕 (1997) ;孙

永祥、黄祖辉 (1999) ;于东智 (2001)等 ]。至于流通

股与公司绩效之间的关系 ,则存在较大争议。许小

年 (1997)认为个人股比例与公司绩效基本无关 ;周

业安 (1999)则发现 B股和 H股所占比例与 ROE呈

负相关关系 ;陈小悦、许晓东 (2001)的研究发现流通

股比例与企业绩效负相关 ;而杜莹、刘立国 (2002)的

研究则表明流通股比例与公司绩效并不存在显著相

关性。

(三)简评

我们认为 ,人们对股权结构与公司绩效相关性

的研究之所以存在如此大的分歧 ,既与人们采取的

研究方法不同有关 ,也与研究对象的时间、空间、结

构差别有关 ,但核心的问题在于人们对公司治理 (具

体至股权结构)与公司绩效关系上的主要表征的看

法存在差异。问题关键在于 ,把股权集中度与股权

性质作为公司治理的替代变量来研究 ,必须明确公

司治理对股权集中度与股权性质而言基本意义是什

么 ? 简而言之 ,良好的公司治理意味着股权在公司

能正确地表达并实现自己的愿望。这表明 ,公司治

理并不是让股权任意而是正确地表达意愿。“任意”

与“正确”的最大区别在于 ,“任意”可能会对公司产

生不利的影响 ,而“正确”则只代表有利于公司的意

愿。如此而言 ,股权集中度与股权性质似乎都不是恰

当的指标。因为 ,同样股权集中度和股权性质的公司

之间也会在绩效上产生较大差异。看来 ,单纯分析股

权集中度和股权性质对公司绩效的影响 ,并不能为解

释公司治理现状及其有效性问题提供有力的证据。

为此 ,从股权结构角度考察公司治理现状及其有效性

究竟采用什么样的替代变量值得重新设计。

三、独立董事视角

企业契约具有不完全性 ,而为解决契约不完全

性所建立的传统法人治理结构又存在诸多缺陷 ,这

在很大程度上归因于董事会缺乏独立性。独立董事

制度正是为适应增强董事会的独立性这一要求而产

生的 :它通过引进外部独立董事对内部人形成一种

制约 ,一方面可以约束控股股东利用控股地位做出
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不利于公司和其他中小股东的行为 ,另一方面可以

强化董事会对公司高管人员的监督 ,减弱内部人控

制所带来的负面作用。然而 ,独立董事制度是否真

如我们所希望的那样有效呢 ? 国内外许多实证学者

对其进行了大量研究。归结起来 ,主要有如下方面 :

(一)独立董事与企业绩效

根据委托代理理论 ,独立董事在公司治理过程

中至少可以在两方面发挥作用 :一是监督 ,作为专职

的调停人和监督人 ,激励和监督管理者之间的竞争 ,

降低管理者对剩余索取者权益的侵害 (Jensen&

Meckling,1983) ;二是提供专业性建议、改善公司的

经营管理 (William&Brown,1996;Lee,Rosenstein&

Wyatt,1999) 。两方面作用的发挥均有利于股东权益

的提高 :反映在财务上 ,就是公司利润的增长 ;反映

在资本市场上 ,就是公司股价的上涨。这似乎表明

独立董事制度对公司绩效就是一种正面影响。但问

题并非我们想象的那么简单 ,国外的实证研究文献

提供了如下不尽相同的结论 :

1.正相关。Rosenstein和 Wyatt(1990)对 1981-

1985年的 146个样本做了统计分析 ,发现独立董事

和公司股价显著正相关 ,所有这些公司的股票在此

期间内均获得了高于平均水平的回报 ,独立董事在

董事会中的比例和公司的市场价值之间呈现显著的

正相关关系。Millstein和 MacAvoy(1998) 、Hossian等

(2001)的研究也支持这一观点。

2.非线性相关。Friday和 Sirmans(1998)通过研

究独立董事和 REIT③的股东财富之间的关系 ,发现

公司独立董事在董事会中的比例增加时 ,REIT的股

东财富是增加的 ,这种情况在独立董事的比例达到

50%左右最为显著。但是当这一比例超过 50%后 ,

股东财富的增加会随着该比例的增加开始下降。它

们解释为要么是监督过度 ,要么是内部董事与外部

董事对公司来说同样重要。

3.不显著相关。许多学者 (MacAvoy,1983;Baysinger

&Butler,1985;Fosberg,1989;Hermalin&Weisbach,

1991;Laura,1996;Klein,1998;Laurence&Stapledon,

1999;Bhagat&Black,1999 、2000)分别采用过不同的

方法和样本去检验相同会计期间公司绩效 (包括会

计指标和价值指标)与董事会中独立董事所占的比

例两者之间的相关性 ,均发现它们之间不存在统计

意义上的重要联系。

国内在该问题上的研究结论同样处于非常尴尬

的境地。吴淑琨、刘忠明、范建强 (2001) ,靳云汇

(2002)等人的研究表明独立董事 (非执行董事)比例

与公司绩效正相关 ;陈宏辉、贾生华 (2002)则认为董

事会的独立性高低与董事会决策效率 (进而与公司

绩效)之间是一种倒 U 型关系。谭劲松、李敏仪等

(2003) ,曾显荣 (2004)的经验数据也证实了这一观

点。但是 ,更多学者的经验数据则表明 ,公司绩效与

独立董事之间并不存在显著关系 (高明华、马守莉 ,

2002;胡勤勤、沈艺峰 ,2002;于东智、王化成 ,2003) 。

总而言之 ,在公司绩效和独立董事相关性这一

问题上 ,实证研究的结果是混乱和相互矛盾的。究

其原因 ,有三种较有代表性的解释 :一是在收集样本

时 ,无法很好地区分独立董事和灰色董事 ,将灰色董

事包含在独立董事当中 ,从而影响了对公司绩效和

独立董事相关性的分析 ;二是公司绩效和公司治理

结构之间的关系是复杂的 ,公司绩效和独立董事之

间的各参数之间存在着内生关系 ,而研究者无法正

确识别它们之间的影响 ;三是董事会结构是动态变

化的 ,数据的采样可能存在时滞效应 ,从而导致研究

者实证结果存在差异。

也许是由于从独立董事与公司绩效相关性角度

进行研究难以取得令人满意和信服的结论 ,国外许

多学者另辟蹊径 ,寻求从其他角度进行研究 ,比如研

究独立董事对企业收购、高层更换、经理层的薪酬确

定、信息披露等的影响 ,现已积累了一批相当有分量

的研究成果。

(二)独立董事与企业并购

独立董事的作用在企业收购过程中能得到一定

程度的体现。Byrd和 Hickman(1992)的研究表明 ,当

公司董事会由外部董事控制时 ,公司做出的收购决

策一般会更为明智。独立董事对收购提议的仔细审

查使得股权投资者对实际收购竞价更为看好 ,因而

在收购竞价公告日前后的超常竞价收益数额非常巨

大。类似的结果也被“经理层融资收购”(Leeetc.,

1992)和“毒丸计划”(Brickleyetc.,1990 )的研究所证

实 ,他们都发现独立董事对董事会拥有投票控制权

时 ,公司投票产生的超额收益数额非常巨大。国外

许多学者的研究均表明 ,独立董事在企业收购过程

中是有利于维护股东利益和提高企业价值的。

(三)独立董事与首席执行官的更换和薪酬确定

独立董事的一个重要作用就是监督经营者 ,较

之于内部董事 ,这种监督更加现实和有效。由于内

部董事本身就是公司的高级管理人员 ,其职位由首

席执行官 (CEO)或者总经理任命 ,这一特殊关系注

定其不愿或难以更换在任的 CEO,更何况 CEO的更

换往往伴随着高层管理人员的大变动。因此 ,独立董
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事就义不容辞地扮演了在必要的时候更换低效率的

CEO或总经理的角色。换言之 ,独立董事比内部董事

在更换低效率的 CEO方面更加有效。该观点在很多

学者 ( Weisbach,1988;Renneboog,2000;Perry,2000;

McConnell&Dahya,2001)的研究中得到证实。此外 ,

Borokhovich、Parrinoan和 Trapani(1996)还研究了独立

董事对 CEO候选人的选择倾向 ,发现独立董事倾向

于选择最适合的人选 ,而不管这个候选人是公司的

外部人还是内部人 ,内部董事则倾向于在公司内部

选择。

但是 ,在和 CEO就公司决策发生严重冲突时独

立董事能否能真正维护股东利益呢 ? 很多学者提出

了质疑。Jensen (1993)认为 ,在很多情况下 ,公司的

独立董事并没有很好地维护股东权益。在独立董事

和 CEO就公司的决策发生冲突时 ,独立董事往往不

是采取公开反对的态度 ( Hermalin&Weisbach,2001;

William&Brown,1996 ) ,为了表明自己不愿和管理层

合谋的态度 ,他们往往选择主动辞职 ;即使一些独立

董事采取公开反对 CEO的决策 ,往往最后也被迫辞

职 (William&Brown,1996 ) 。此外 ,在制定 CEO薪酬

上 ,实证研究也得出了人们不愿看到的结果。由于

独立董事往往曾经或正在其他企业担任 CEO,其一

般倾向于将 CEO报酬标准制定得过高 ( Yermack,

1996;Core,Ho1thausen&Larcker,1999 ) 。

可见 ,独立董事在监督经营者过程中发挥了一

定作用 ,但这种作用的发挥是有局限性的。

(四)独立董事与信息披露

信息披露状况和会计报告的质量不仅可以直接

反映一家公司的治理水平 ,而且也是评价独立董事

是否有效行使监督职能的重要标志。通过分析独立

董事与上市公司信息披露质量的相关性 ,将有助于

判断独立董事在监督方面的作用。Beasley(1996)研

究了董事会构成与财务报表欺诈的关系 ,发现独立

董事比例与财务报表欺诈的概率显著负相关 ,表明

独立董事制度有助于减少财务造假。Peasnell(2000)

对英国上市公司的公司治理与盈余管理问题进行研

究后发现 ,董事会里外部董事占的比例越高 ,公司盈

余管理的可能性越小。Dechow(1996)通过对受美国

证券交易委员会查处的公司进行调查 ,也发现了类

似的结果。此外 ,Chen&Jaggi (2000)和 Beekes、Pope

和 Yong(2002)等人的研究也表明 ,独立董事有助于

改善上市公司信息披露的质量。

从国外研究文献来看 ,独立董事在企业收购、高

管更换、经理层的薪酬确定和信息披露等方面发挥

了较大作用。

(五)简评

从独立董事角度检验公司治理的有效性时 ,现

有文献尤其是国内研究文献过多地将独立董事制度

与公司绩效直接联系起来 ,而忽视了对公司治理基

础层面上的考察。事实上公司绩效和公司治理的有

效性并不能完全等同 :绩效反映企业增值创利的能

力 ,属于总体层面的概念 ;公司治理则反映一种规

范、协调运作的状态 ,属于基础层面的概念。公司绩

效的提高除了与公司治理部分有关之外 ,还受到很

多其他因素的影响 ,同时 ,公司治理与公司绩效各参

数之间也存在着内生关系。因此 ,仅用公司绩效作

为公司治理效果的替代变量 ,得到的结论难免牵强

附会。尤其应该指出 ,独立董事制度在我国建立的

初衷 ,本不是为了解决公司绩效问题 ,而是为了保护

全体投资者尤其是中小股东的权益 ,对公司绩效的

高低不承担任何责任。因此国内学者一味地仿效西

方的做法对独立董事与公司绩效也进行一番研究 ,

实在有东施效颦之嫌。

四、经营者视角

从经营者角度检验公司治理有效性的现有文献

大致可以分为两大类 :一类检验公司治理监督机制

的有效性 ,例如考察企业高层更换与企业绩效的相

关性 ;另一类检验公司治理激励机制的有效性 ,例如

考察经理层的报酬与企业绩效的相关性。下面主要

就这两方面的文献做一简单回顾。

(一)高管更换与企业绩效

一般认为 ,公司治理存在一种矫正机制 ,以更换

效率低下的经理。这些重要的机制包括董事会监督

(Fama,1980)、经理层之间的互相监督 (FamaandJensen,

1983)和大股东监督 ( ShleiferandVishny,1986 ) 。如

果这些机制是有效的 ,如果公司的绩效能传递出 (经

理)经营效率的准确信息 ,那么 ,在公司绩效和高层

更换 (topmanagementturnover )之间就存在着一种负

相关关系。这种观点在不同程度上得到了现实经验

数据的支持。例如 ,Kaplan (1994)利用 1980-1988

年上榜《福布斯》“500家大企业”的 119家日本公司

作为对象 ,检验了公司绩效和管理层更换的关系 ,发

现高层更换的可能性与股票收益、收入水平显著负

相关。Anderson、Jayaraman和 Mandelker(1992)以股

票收益、资产收益和流动性作为指标 ,估计了董事

长、CEO变动的可能性。他们的样本覆盖了 1984-

1989年穆迪国际报告 (Moody’sInternationalReports )
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中的 207家日本公司。与 Kaplan(1994)不一样 ,他

们既没有控制年龄和任期 ,也没有区分计划退休和

被迫离开。他们证明高层变动的可能性与资产收益

和流动性之间具有负相关关系。然而 ,与 Kaplan不

同的是 ,在股票收益和高层变动的可能性之间没有

关系。JeroldWarner 和 RossWatts (1988)以随机抽取

的 269家在纽约和美国证券交易所上市的企业作为

研究对象 ,检验了股票收益与企业高层管理人员之

间的变动关系。结果表明 ,公司高层变动与股票收

益之间是负相关关系。龚玉池 (2001)研究了中国上

市公司绩效与高层更换之间的关系 ,也发现高层非

常规更换的可能性与经产业调整后的资产收益率、

营业收入显著负相关。以上实证结果基本表明 ,公

司治理在监督经营者方面是有效的。

(二)经理层激励与企业绩效

打一个不完全恰当的类比 ,公司治理对经营者

的作用就好比“大棒 +美元”,对企业高层的相机更

换使用的是“大棒”手段 ,对经理层的激励则属于“美

元”政策。企业对经理层的激励主要包括货币报酬

(如薪水、奖金)和权益报酬 (内部持股)两种方式④。

国内外学者对这两种激励方式与公司绩效之间的关

系进行了大量的研究。首先 ,在货币报酬与企业绩

效方面 ,国外文献大多认为 ,经理层的报酬与公司绩

效之间存在一定程度的正相关关系。例如 ,Rosen

(1997)进行的研究发现 ,经理的薪水和奖金之和对

销售收入的弹性为 0.15 ～0.20, 对股票收益率的弹

性为 0.15, 对会计收益的弹性为 1。Hall和 Liebman

(1998)利用美国上百家公众持股的最大商业公司最

近 15年的数据 ,研究经营者报酬与经营绩效之间的

关系 ,得出经营者报酬与企业绩效具有弱相关的特

征的结论。而许多国内学者的研究则发现 ,经理层

的报酬与企业绩效的相关性并不显著[如于东智、谷

立日 (2001) ;李增泉 (2000)等 ], 而是更多地受到资

产规模、行业特点和区域因素等的影响 [如李增泉

(2000) ;言占新民、刘善民 (2003)等 ], 更甚者存在一些

“零报酬”和“零持股”的“畸形”现象 (魏刚 ,2000) 。

国内外实证研究结果的差异性在一定程度上折射出

我国企业在薪酬设计方面的现状和偏向。

其次 ,在经理持股比例与公司绩效相关性方面 ,

实证研究出现了两种不同的结果。根据 Oswsld和

Jahera (1991)的统计 ,有些研究 [Vance (1955,1964 ) ;

KimleeandFrancis (1988) ]表明经理持股比例与公司

绩效显著正相关 ,但同样有另外一些研究 [Schmidt

(1975) ;Loyd(1986) ;Kesner (1987) ]表明两者之间不

存在显著性关系。我国学者对此也进行了相关的研

究 ,例如 ,于东智、谷立日 (2001)对 1999年上市公司

经营者持股比例与公司绩效关系研究表明 ,高级管

理层持股比例总体上与公司绩效 (ROE)呈正相关关

系 ,但不具有统计上的显著性。吴淑琨 (2002)的研

究则表明 ,持股比例与公司绩效呈显著性“倒 U型”

相关关系。可见 ,对于经理持股是否真正有助于激

励经营者更好地为股东创造财富 ,至今尚无定论。

此外 ,从经营者角度检验公司治理实践的有效

性 ,部分学者如于东智 (2002)以我国证券市场的经

验数据实证地考察了公司的领导权结构 (即董事长

与总经理或 CEO两个职位是否合一)与企业绩效之

间的相关性 ,发现领导权结构与公司绩效之间并不

存在显著的线性关系。

(三)简评

尽管从经营者角度检验公司治理实践的有效性

已经取得了一批颇具价值的成果 ,但是我们也注意

到 ,人们在过去过多地将目光投放在公司经营绩效

方面 ,而忽视了公司治理基本层面尤其是对内部控

制的研究。现代公司控制权基本上已经掌握在经营

者手上 ,如何保证经营者对股东的忠诚和尽力 ,恰是

公司治理所要解决的根本问题 ,也是公司治理问题

引起全球关注的主要原因。经营权的正确行使只有

通过严格的内部控制才能实现。因此 ,研究公司治

理不能忽视内部控制这一基本面。但遗憾的是 ,就

我们掌握的文献来看 ,既有的公司治理研究恰恰就

忽视了这一点 ,从而严重地限制了公司治理尤其是

公司治理研究的纵深发展。这也很可能是我们迄今

为止看到的汗牛充栋的公司治理研究文献中 ,原则

性、口号式的研究结论多 ,而实用性、具体性的研究

内容偏少的一大原因。

五、结语 :不足及未来的努力方向

从以上文献回顾可以看出 ,学术界从股权结构、

独立董事和经营者的角度去研究公司治理问题已经

取得了颇为壮观的成果 ;同时 ,我们也发现 ,在研究

过程中仍存在如下一些不足。

(一)重结果 ,轻过程

无论从股权结构、独立董事还是经营者角度去

研究公司治理问题 ,国内外学者均过多地将其与公

司绩效直接联系起来 ,而忽视了对公司治理基础层

面上的考察。而对公司治理原因或效果的代理变量

选用的偏差 ,均直接影响到我们对公司治理实践有效

性的准确判断和客观评价。由此 ,我们必须对公司治
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理行为或效果的某些指标进行重新的审视和设计。

(二)重局部 ,轻整体

现有的文献在研究公司治理问题时 ,大部分将

重点放在公司治理的某一特定方面 ,如股权结构、董

事会或高管薪酬等 ,而综合性的研究做得还很不

够。⑤公司治理本是一个有机整体 ,将其人为割裂开

来进行研究 ,对某些关联因素缺乏系统梳理 ,这样得

到的结论难免带有片面性。今后 ,如何以整体的视

角对公司治理进行综合性的研究设计将非常值得我

们尝试和期待。

(三)重形式 ,轻实质

国内外学者在研究公司治理问题时均忽视了内

部控制这一影响公司治理的基础因素。事实上 ,作

为公司治理的核心问题 ,即经理自主权的有效控制

并使之与股东利益的一致 ,只有在有效的内部控制

制度保障下 ,才有可能形成解决之道。中国公司及

公众是否真正意识到公司治理的重要性和必要性 ,

在一定程度上表现在其对内部控制是否给予足够的

关注和重视。若撇开内部控制这一具体范畴去研究

公司治理的有效性 ,所得出的结论将显得苍白无力

而缺乏说服力。

笔者认为 ,以上问题如果没有得到很好地解决 ,

将会直接影响到公司治理研究的纵深发展。坐而论

道 ,不如起而行之。我们期待各位同行携手努力 ,共

创公司治理研究和实践的美好未来。

注释 :
①公司治理分为外部治理和内部治理 ,如无特别说明 ,

下文所说的“公司治理”均指“公司内部治理”。
②本文所说的企业绩效均为泛指 ,既包括会计业绩 ,也

包括企业的资本市场表现。
③REIT是英文 RealEstateInvestmentTrust 的缩写 ,意为

实物资产信托投资。
④现实当中还有货币报酬与股权激励相结合的激励方

式 ,为表达方便 ,在此不作考虑。
⑤令人鼓舞的是 ,南开大学公司治理研究中心在 2004

年推出的“中国公司治理指数”(CCGINK)是这方面的一次有
益尝试。它综合考虑了公司治理的各方面因素 ,从控股股东
行为、董事会治理、经理层治理、信息披露、利益相关者治理、
监事会治理六个维度去考察和检验一家公司治理实践的有
效性。但整体而言 ,这类的研究依然偏少 ,有待加强。
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