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　　摘 　要 : 公司治理实证研究一直是现代企业研究的一个热点问题。然而 ,由于实证研究方法上的欠缺 ,公

司治理与经营绩效之间的关系始终未能取得一致的研究结论。对公司治理实证研究中存在的非均衡观和均衡

观两种方法论进行了论述 ,指出非均衡观研究方法所存在的问题 ,提出在实证研究中应该用均衡观作为指导。

并且对均衡观下的国内外相关实证研究结论进行总结 ,进一步指出均衡观方法论在公司治理实证研究和政策

制定方面的意义。
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　　现代企业的一个重要特征是两权分离 ,企业

控制权掌握在公司经理手中 ,股东并不直接参与

公司的经营与管理。由于公司经理的利益经常

与股东的利益不一致 ,公司经理在追求他们自身

利益的同时 ,会危害到股东的利益 ,这时代理问

题就出现了。由于存在着代理成本 ,现代公司的

价值不可能像业主制或合伙制企业那样达到最

大化。为了减小或消除经理和股东之间的这种

代理成本 ,在现代公司中就产生了许多治理机

制。这些治理机制常常可以被分成两种 :一种是

内部治理机制 ,通常包括股权结构、董事会、高管

薪酬和债权融资等 ;另外一种是外部治理机制 ,

包括接管 ( takeover)、收购股权 ( buyouts)和外部

经理人市场 [ 1 ]。

　　一、实证研究的两种方法论

　　最早对公司治理理论进行研究的是伯恩和

米恩斯 (Berle and Means) ,他们在《现代公司和

私有财产 》这部开创性著作中 ,首次提出了两权

分离概念 ,指出在现代公司中拥有公司少量股份

的公司经理与股东之间存在潜在的利益冲突。

在这种情况下 ,无法使公司的绩效达到最优 [ 2 ]。

继伯恩和米恩斯之后 ,关于公司股权结构与公司

绩效关系 ,在理论上学者提出两种假说 :一种是

“利益趋同假说 ”( convergence of interest hypothe2
sis) ,认为企业的市场价值随管理者的股权增加

而增加 ;另一种是“堑壕假说 ”( entrenchment hy2
pothesis) ,认为当管理者具有公司足够大的控制

权时 ,市场无法通过购并的方式进行资源的有效

分配 ,从而会导致公司的价值的下降 [ 3 ]。但是

到目前为止 ,对于公司治理机制与经营绩效之间

的关系 ,已有公司治理理论并没有给出确切的结

论。由于理论上的欠缺 ,促使国内外学者开始用

实证手段对公司治理机制与公司绩效的关系进

行研究 ,依然没有取得一致的研究结论 ,甚至很

多结论之间是相互矛盾的。

　　多数学者指出 ,导致这种结果的主要原因之

一是已有实证研究在方法论上存在问题 ,过于局

限对单一治理机制作用的分析 ,而没有充分关注

多种治理机制之间的互动性和公司绩效的改变

对各种治理机制变化的影响。在对公司治理机

制和经营绩效之间关系进行实证研究的时候 ,大

多数学者都仅注意个别公司治理机制和经营绩

效之间的直接关系 ,从个别治理机制本身和公司

绩效的直接关系入手 ,通过构造计量经济模型

D ependenfV ariable =α + ∑βGovernanceM echan ism s

+ ∑γControl +ε来分析它们之间的关系 [ 4 ]。模

型中被解释变量 D ependen t V ariable常用公司绩



效来表示 ,解释变量 Governance M echan ism s常用

公司治理机制表示 ,控制变量 Control表示一些

与公司绩效相关的变量。对于治理机制与企业

经营绩效的这种关系 ,可以用图 1来进行表示 ,

称为公司治理的“非均衡观 ”。

图 1　公司治理的“非均衡观”

　　非均衡观实证研究方法论的基础是 ,假设个

别公司治理机制与公司绩效之间存在着必然的

因果关系 ,依照这种单因果关系发现个别治理机

制与经营绩效之间的这种关系后 ,通过改变治理

机制就可以改善企业经营绩效。例如 ,在对股权

结构与公司绩效关系进行研究时 ,一个假设前提

就是存在最优的股权比例 ,当企业股权调整到这

个最优股权比例时 ,公司绩效达到最优 ,而研究

的目的就是要找到这个最优的股权比例。

　　但是 ,在现代企业中 ,公司经营绩效是由公

司治理机制共同影响的。各种治理机制在一个

企业中所发挥的作用的大小和相对地位 ,是由这

个公司所处经济环境和商业历史决定的 ,它们共

同构成了一个互动的体系。这种交互关系可以

用图 2来进行表示 ,称为公司治理的“均衡观 ”。

对比图 1和图 2可以发现 ,在非均衡方法论下 ,

要研究某个公司治理机制的特征或作用的时候 ,

仅仅就图 2中箭头 1进行单方向的分析。研究

者试图在交互相关的复杂关系中分辨出一些简

单的关系 ,并围绕这个关系进行实证检验。而图

中另外一些非主要研究的关系 ,如图中的箭头

1、2、3所示 ,包括各种公司治理机制之间的相互

关系 ,非主要研究的公司治理机制与经营绩效之

间的关系 ,以及公司绩效对所有治理机制的反作

用关系 ,往往被研究者所忽视。而这些被忽视的

关系往往会对所要研究的治理机制也会有影响 ,

忽视这些关系 ,会导致错误的实证研究结果。

图 2　公司治理的“均衡观”

　　也就是说 ,在研究公司治理机制时必须把图

2中所列出的所有关系都考虑进去 ,把每种关系

作为整个系统中的一部分来进行研究。均衡观

方法论的基础是 ,在公司治理中各种治理机制之

间以及治理机制和企业经营绩效之间都存在着

交互关系 ,不能只假设个别公司治理机制与公司

绩效之间存在着必然的因果关系。例如 ,在研究

董事会这个治理机制时 ,无论是董事会结构还是

规模 ,可能确有其最优水平 ,但这个最优水平可

能是由很多复杂因素共同决定的。在不同的环

境下 ,这些因素彼此之间各不相同 ,即使相同的

董事会结构和规模 ,可能其所对应的公司绩效也

是不一样的。也就是说 ,个别治理机制和公司绩

效之间不是简单的存在因果关系。这个因果关

系的成立 ,在很大程度上依赖于其他一些更加深

藏着的因果关系。所以 ,在研究个别治理机制与

经营绩效时 ,必须要找出如图 2所示的所有重要

的因果关系 ,建立一个系统的分析模型框架 ,才

有可能真正发现公司治理与经营绩效之间的正

确关系 [ 5 ]。
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　　二、均衡观下的实证研究结论

　　在国内外已有的实证文献中 ,一些实证研究

文献是在均衡观方法指导下 ,开始考虑各种治理

机制的互动关系和多个治理机制与公司绩效间

的互动关系。并且实证的结论也证实了不同的

治理机制及多个治理机制与公司绩效之间确实

存在着互动关系。从研究视角上看 ,相关的文献

可以分成二类 :一类是研究不同治理机制之间的

交互作用 ;另一类是研究几个治理机制与经营绩

效之间的交互关系。研究的具体方法多是用计

量经济学中的联立方程表示治理机制与经营绩

效之间复杂因果关系 ,用二阶段最小二乘法

(2SLS)或三阶段最小二乘法 (3SLS)对方程进行

估计。

　　在第一类文献中 ,贾森、索本和琼 ( Jensen,

Sober and Zorn)研究内部人所有权、债权和股利

政策三种机制之间的关系 ,分别用 1982和 1987

年共 1197家企业作为样本 , 3SLS对联立方程进

行估计 ,结果发现内部人股权的水平随公司不同

而不同 ,具有高内部人持股的公司选择低水平的

债务和股利。班斯拉、莫恩和饶 (Bathala, Moon

and Rao)研究法人股、管理者股权和债权政策

( debt policy)的三者的关系 , 2SLS回归结果显示

债务比例和经营者股权是联合决定的 [ 6 ]。

　　在第二类文献中 ,德姆塞茨和列恩 (Dem setz

and Lehn)最早注意到公司绩效的改变也会影响

公司所有权结构的变化 ,并且把这种现象称为

“内生性问题 ”。他们用会计利润率衡量公司绩

效 ,用最大五家股东的持股比例之和衡量股权集

中度 ,建立联立方程对二者进行线性回归分析。

研究得出会计利润率与股权集中度无显著性相

关关系 [ 7 ]。

　　之后 ,在国外的文献中 ,学者们开始就这种

内生性问题进行讨论。有两篇文献讨论董事会、

经营者股权激励和企业价值三者之间的关系。

巴恩哈特和饶森斯特恩 (Barnhart and Rosen2
stein)以标准普尔 500指数中的 321家企业 1990

年的数据为样本 ,利用工具变量法回归分析 ,发

现企业价值随外部董事比例的增加出现先增后

减的趋势 ,并且随着模型设定的变化时而显著 ,

时而不显著 ,而企业价值对外部董事比例有显著

的负向作用。外部董事比例对经营者股权激励

的影响 ,随着模型设定的不同而变化 ,而且影响

不显著。经营者股权激励对外部董事比例两者

间存在 U型曲线关系 ,其显著性不随模型设定

的变化而变化。麦克和李 (Mak and L i)建立联

立方程 ,以新加坡 147家上市公司 1995年的截

面数据为样本进行分析 ,用 2SLS进行估计。实

证结果表明外部董事比例和企业价值互为负向

关系 ,但均不显著。经营者股权和外部董事比例

互为负向关系 ,其中经营者股权对外部董事比例

影响的显著性水平为 5% ,而外部董事比例对经

营者股权的影响不显著。企业价值对经营者股

权有正向影响 ,但不显著 ,经营者股权对企业价

值产生区间效应 ,但不显著 [ 8 ]。

　　有三篇文献从整体上对治理机制与经营绩

效之间的关系进行研究。其中 ,阿哥若娃和饶本

(Agrawal and Knoeber)研究检验内部人持股、机

构持股、大股东、外部董事、债权政策、经理劳动

力市场和企业控制权市场七种治理机制与经营

绩效的关系。用 383家企业作为数据样本 ,使用

2SLS对六个联立方程模型进行估计 ,结果发现

只有外部董事比例与经营绩效是显著的负相关

关系 ,其他机制不显著 [ 9 ]。费斯 ( Firth M. )研究

股权结构、董事会、经营者薪酬激励和资本结构

与公司绩效的关系 ,用中国上市公司 1998—

2000年的混合数据作为样本 ,用 2SLS估计七个

联立方程模型方程系数 ,结果表明所有的治理机

制与经营绩效之间都不显著 [ 6 ]。斯坦芬 ( Stefan

B. )研究公司治理指数、大股东持股、外部人持

股、董事会规模、债权融资、外部董事比例与公司

绩效关系 ,使用 2002年 109家企业截面数据为

样本 ,用 3SLS对联立方程进行系统估计。研究

结果显示外部董事和大股东持股与经营绩效有

显著负相关关系 ,而其余治理机制都为显著的正

相关 [ 10 ]。

　　在国内文献中 ,也有为数不多文献用类似方

法对中国上市公司的公司治理机制与经营绩效

之间的关系进行研究。其中 ,张宗益和宋增基研

究股权结构与经营绩效的关系 ,考虑到经营绩效

对股权结构变化的影响 ,将股权结构与经营绩效

作为内生变量 ,使用 123 家工业企业 1996—

2000年间的平行数据为样本 ,建立联立方程用

·841· 哈尔滨工业大学学报 (社会科学版 ) 　　　　　　　　　　　　　第 11卷 　



来分析两者之间关系。用 2SLS估计结果显示股

权集中度与管理层持股比例并不影响公司绩效 ,

这一结果与德姆塞茨和列恩的回归结果一

致 [ 7 ]。王华和黄之骏研究经营者股权激励、董

事会构成与企业价值三者的互动关系 ,选取

2001—2004年的高科技上市企业为研究样本 ,

采用广义两阶段最小二乘法 ( 2SGLS)进行回归

检验。结果表明 ,经营者股权激励与独立董事比

例存在显著的反向互动关系 ,而经营者股权激励

和非执行董事比例存在显著的正向互动关系 ,经

营者股权激励和企业价值之间存在显著的倒 U

型曲线关系。董事会组成和企业价值间存在相

互影响 ,二者的关系并不明确和显著 [ 8 ]。王跃

堂等研究独立董事与经营绩效的关系 ,选取

2002年到 2004年之间设立独立董事的 A股上

市公司为研究对象。用 2SLS对联立方程进行估

计。研究发现独立董事比例对公司绩效显著正

相关 [ 11 ]。

　　在均衡观方法论下的实证研究结果与用单

一治理机制与经营绩效关系的单一方程进行

OLS回归结果大多数是不相同的。由于实证研

究方法论只是实证研究欠缺的原因之一 ,在均衡

观下的实证结论也存在不一致的现象 ,但是由公

司治理的非均衡观到均衡观的转变 ,至少在方法

论上为实证研究结论的可靠性铺平了道路。

　　三、均衡观方法论意义

　　在公司治理实证研究中 ,应用均衡观方法论

对于今后的实证研究和政策制定有重大意义。

　　首先 ,在研究视角方面 ,建立公司治理研究

的均衡观 ,从系统性观点指导公司治理实证研

究。在研究公司治理机制时 ,不能只从单一机制

入手 ,而要把这一机制放到整个系统框架中加以

考虑。在实证研究具体方法方面 ,由于传统计量

经济学方法存在的缺点 ,常常只强调建立主要变

量之间的因果关系。近年来 ,各种新方法被应用

于公司治理中 ,例如 :整合分析 (meta - analy2
ses)、结构方程模型等。随着对公司治理问题研

究的进一步深入 ,必然会有更多、更适合的新方

法用来研究公司治理问题 ,使实证研究的结果更

为可靠。

　　其次 ,公司治理的均衡观对于政策制定方

面 ,也具有重要的意义。现代企业制度的核心是

建立规范的公司治理机制 ,所以中国国有企业公

司制改革的主要目标也就是如何建立设计规范、

运作高效的公司治理机制。到目前为止 ,政府或

有关机构在进行公司治理规制政策设计的时候 ,

并不从系统的角度看问题 ,而要求企业建立某种

最优的公司治理机制。认为企业在治理方面具

备某些特征了 ,公司的绩效自然就会改善 [ 5 ]。

第三 ,均衡观的方法论下 ,还有其他一些因素决

定着这个特定公司治理机制的作用程度 ,并进而

同时影响着公司的经营绩效。也就是说研究公

司绩效时不应该只注重研究单一的治理机制 ,要

考虑到其与其他机制的交互作用。即使单一治

理机制在协调经理和股东的利益矛盾上是有效

的 , 如果它与其他的机制之间存在某种程度的

互补或替代的关系 , 则这种关系会影响到这种

治理机制对经营绩效治理效应。
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Methodological Survey of Corporate Governance Empirical Study and ItsMean ing

LAN XiaoΟChun1, 2 , ZHANG TieΟNan1

(1. School ofManagement , Harbin Engineering University, Harbin 150001; 2. School ofManagement,

Harbin University of Science and Technology, Harbin 150040)

　　Abstract: An important issue of modern corporate is corporate governance emp irical study. A s an emp irical study ap2
p roach is defect, different scholars have their different views. In the emp irical study of corporate governance, there are two

methodological app roaches. This paper analyzed the equilibrium and non - equilibrium perspective. A s non - equilibrium per2
spective has a m istake, the emp irical study should be guided with equilibrium perspective. And the emp irical evidences of cor2
porate governance were summarized in the views of equilibrium. In the end, the paper p rovided the meanings to corporate gov2
ernance emp irical study and policy design.

　　Key words: corporate governance; equilibrium; methodological app roach
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