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[摘要] 1980 年代以来，美国资本市场或公司控制市场的繁荣被认为是经济实现稳步增长的最重要的原因

之一。然而，资本市场作为一种控制机制存在着固有的局限性。资本市场发挥作用需要较高的成本。另一

种公司外部控制机制来源于法律、政治及规章制度。以下作者就美国公司内部信息不对称、董事会的构成、

法律责任、管理者和董事会成员在公司的持股、董事会的规模、制约股东与董事会行为的法规制度、经理

的报酬机制、代理权之争的后果等问题对美国公司内部控制机制所面临的问题给予了一些分析。 
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  在所有权与经营权分离的条件下，经营者与所有者之间存在着固有的利益冲突。因此，

如何设计一套有效的组织机制，在所有者与经营者之间架起一座桥梁，促使经营者追求企业

价值或股东利益最大化，是现代企业理论的核心任务。从理论上来说，对经营者的控制可分

为两大类：一是以资本市场、产品市场和法律规章制度为主体的外部控制机制；二是以董事

会为主体的内部控制机制。与欧洲大陆国家和日本相比，美国公司更注重外部控制机制。 

  各种外部控制机制的共同特征是，它们都具有某种强制性，实现事后的帕累托最优。这

也就是说，只有当公司经营出现问题时，这类机制才发挥作用。在公司外部控制机制中，资

本市场是最常见的一种。通过公司兼并与收购、公司破产与重组，资本市场可以促进无效企

业退出市场，低效企业重组，不同企业之间资产（有形资产与无形资产）的有效配置，等等。

1980 年代以来，美国资本市场或公司控制市场的繁荣被认为是经济实现稳步增长的最重要

的原因之一。然而，资本市场作为一种控制机制存在着固有的局限性。资本市场发挥作用需

要较高的成本，例如经验研究已经证明，公司破产不仅会有直接成本，而且还会有更高的间

接成本。另一种公司外部控制机制来源于法律、政治及规章制度。例如，在著名的 AT&T公

司的分解和放松管制一例中，据估计，由于法律所做的强制性公司分解和放松管制，在 AT&T

公司与 Baby Bell公司之间创造出了 1250亿美元以上的额外收益（Jensen,1993）。不过，

这种现象并不常见，因为法律规章制度变革的惰性和滞后特征以及实施过程中的人为色彩使

之很难发挥其应有的作用。政治体制及法律规章制度的最大意义并不在于被实施的频率，而

是它的威慑作用。公司外部控制机制的第三种形式是产品或要素市场。企业在任何情况下都

必然受到产品市场的约束。如果一个企业不能以有竞争力的价格向市场提供消费者所需的产

品，它将不能生存于市场。不过，一旦等到由产品和要素市场惩罚企业经营者时，企业经常

已陷入到难以挽救的地步，如财务恶化或破产。 

  相比之下，董事会应该是约束经营者日常行为，实现事前帕累托最优的最合适的手段。

因为董事会是公司内部控制系统的核心，它负责为公司经理（CEO）制定博弈的规则。具体

地说，它的主要任务是雇佣、解雇、奖励公司经理，提供高层咨询。作为一种预警系统，它

应该在公司陷入危机阶段之前促使经营组织系统摆脱困境。 然而，大量的经验证据表明，

美国公司的内部控制机制并没有起到它应有的作用。这突出表现为一下几个方面。第一，董

事会成员很少对公司经营者日常的、轻微的不佳绩效提出批评。在董事会内部，谦恭和礼貌

替代了真诚和坦率。这种现象被人们戏称为“董事会文化”（Jensen,1993）。在这种鼓励妥

协、避免冲突的环境中，公司经理无形中获得了对董事会的控制权。第二，董事会衡量公司

经理的绩效主要是把它与同行业中的公司绩效进行比较，而不和其它行业的公司绩效进行比

较。这也就是说，如果公司所处的产业整体绩效水平较差（如石油、航空、钢铁等行业），
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董事会并不撤换公司经理；况且，即使董事会意识到有改进公司绩效的余地和手段（如降低

工资、解雇工人、变卖资产、重组公司等），他们也不会促使公司经理这样做。其结果是，

在这些产业出现了大量的敌意接管，公司内部控制机制让位于资本市场控制机制（Morck, 

Shleifer, Vishiny,1989）。第三，比统计数据更有说服力的是，我们很难看到公司经营者

主动地进行公司重建或经营战略的转向，除非在资本市场、产品或要素市场、法律政治体制

方面公司已经陷入了危机。1980 年代以来，美国公司控制市场的空前繁荣从一个侧面反映

了公司内部控制机制（作为实现事前帕累托最优的手段）的失败。造成这种失败的原因是多

重的。 

一、信息不对称问题。董事会与公司经理之间存在着信息的不对称性。公司经理对公司经营

拥有更多的信息，他们通常决定着董事会的活动日程及所能得到的信息类型、数量等等。这

就严重地限制了董事会成员监督、估价经理队伍和公司战略的能力。同时，有效地监督和估

价经理队伍的行为，确定哪些因素会影响公司价值，制定公司发展战略目标需要董事会中有

熟悉公司财务等各方面的专家。目前，董事会中缺乏这类人员（Jensen,1993）。不过，即使

董事会的成员都是有关方面的专家也不可能消除信息不对称问题。 

二、董事会的构成。董事会通常是由内部董事与外部董事组成的。所谓内部董事是指公司现

在的公司职员和过去曾经是本公司的职员。相应外部董事是指来自公司之外的人员，它一般

包括三类人员：一是与本公司有着紧密的业务和私人联系的外部人员，这部分人员也被称之

为灰色董事；二是纯粹的外部人员；三是其它公司的经理人员。自 1970年代以来，美国公

司中的外部董事比例呈上升趋势。目前，这四部分董事的比例大致分别为 36％、10％、40

％和 14％（Yermack,1996）。依照委托人－代理人理论，外部董事比例的增加会加强董事会

对公司经理阶层的监督与控制，维护股东的利益。然而，美国大公司中同时存在的一个普遍

现象是，公司经理兼任董事会主席。我们知道，董事会主席的职能是，安排董事会的会议，

监督雇佣、解聘、估价和奖励公司经理的过程。很显然，撇开个人私利来讲，经理也不可能

发挥上述职能。这种双重身份实际上使董事会损失了独立领导者，其结果是董事会难以发挥

其基本职能。经验研究显示，公司总经理不仅在选择董事会成员过程中发挥着重要的作用，

而且总经理临近退休之时还会从内部董事中选择自己的接班人（Hermalin & Wasbach, 

1988）。 

三、法律责任。目前，对董事会成员的一个主要约束手段是，当多数股东认为董事会没有履

行自己的职责时，可由股东代表及其它原告对其提出法律诉讼。这种诉讼通常起源于公司股

票价格出现突然的下跌。此外，董事会还会受到新闻媒介或政府部门的曝光威胁等。当然，

由董事会成员承担其失职的法律责任无疑是必要的，但这种动力通常只会促使董事们寻求风

险最小化，而不是价值最大化。换句话说，这些措施更多的是减少了董事会成员的私利行为，

而没有增加他们从事提高公司价值的动力。 

四、管理者和董事会成员在公司的持股。如果说有董事会承担其失职的法律责任是一种惩罚

机制的话，那么相应的应该建立一种奖励机制，推动董事会成员追求企业价值或股东利益最

大化。鼓励整个经营者队伍，尤其是外部董事持有本公司的股权被认为是一种可行的方案，

因为通过持股可以使他们意识到，他们的决策影响自身的福利。不幸的是，这种机制基本上

还不存在。在美国 1000家最大的企业中，1991年经营者持有本公司的股权平均为 2.7％，

中位数持股水平仅为 0.2％，有 75％的经营者拥有股权比例不足 1.2％（按股票市价计算）

（Jensen ,1993）。此外，为了保证经营者持股机制能有效持久地发挥作用，还需要在公司

章程中规定，在他们的任期内不得出售所持有的股权。否则的话，一方面经营者所持股权难

以积累到有效的规模；另一方面经营者有可能利用内部人优势，在公司经营状况不佳信息公

布之前抛掉所持有的股份。 

五、董事会的规模。公司董事会的规模与其效率有着密切的相关性。一项著名的经验研究证
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实（Lipton & Lorsch,1992），当董事会规模超过 10人时，它会变得缺乏效率，因为协调和

组织过程的损失会超过人数增加所带来的收益；他们也更容易为公司经理所控制。一般情况

下，董事会的规模应在 10 人之内，8－9 人是最理想的规模(另一些研究则认为，最优董事

会规模应控制在 7－8人)。在最近的一项研究中（Yermack,1996），样本企业包括 452家美

国公司，观察期是 1984－1991年，样本企业的董事会规模绝大多数分布在 6－24人之间，

平均规模为 12.5人。回归结果确认了董事会的规模与企业价值（用托宾 Q来替代）呈负相

关；两者间的曲线呈现出凸形。这也就是说，当董事会的规模从小型向中型变化时，企业价

值的损失最大。当董事会规模从 6人上升到 12人时，企业价值的损失相当于董事会人数从

12人上升到 24人时的损失。公司董事会的规模不仅和经营效率、利润率指标呈负相关，而

且规模较小的董事会还更有可能经营绩效不佳时解雇公司经理。近年来，越来越的美国公司，

尤其是经过内部调整或重组过的公司，开始缩小董事会的规模，把它作为改进公司绩效的一

种手段。著名的通用汽车公司、IBM、Occidental Petroleum、Scott Paper、W.R. Grace、

Time Warner、Westinghouse Electric等诸家公司都以小型董事会的面目出现。其中，W.R. 

Grace公司的董事会规模从 22人压缩到 12人。 

六、制约股东与董事会行为的法规制度。按照美国证券交易委员会（SEC）所制定的法规，

在没有向美国证券交易委员会提出申请，并得到批准的条件下，任何股东与超过 10个以上

的股东商讨公司事宜都是非法的。1992年 12月放松了这种限制，允许一名投资者与任何数

量的股东进行交流，只要这名投资者拥有公司的股权不超过 5％。事实上，真正需要协商并

有可能对公司经营进行干预的大股东（如机构投资者）恰恰仍然受到这一法规的制约。美国

内部者交易法严格禁止外部者与董事会成员（或经营者）勾结，从事内部交易活动。从维护

规范市场行为的角度看，这种法规无疑是必要的。但它的副产品是，一部分股东因此而损失

了争夺董事会席位的积极性，甚至失去了与董事会保持紧密联系的动力。此外，美国银行法

（“格拉斯－斯蒂尔法”）对金融机构持有公司股权的限制也严重地约束着公司治理结构的有

效发展。 

七、经理的报酬机制。董事会约束经理非最大化行为的一个重要手段是经理的报酬机制。经

理的报酬通常是由三部分组成的，即工资与奖金、股票购买权奖励、其它长期奖励及小额收

益。近年来，美国公司经理的报酬有了大幅度的增长，其中增长幅度最大的是股票购买权奖

励，在整个报酬中的比重从 1984年的 20％上升到 1991年的 30％。当然，其它形式的报酬

也有较大幅度的增加。这种现象，尤其是股票购买权奖励的大幅度增加，已经招致传媒的严

厉批评，并且促使政府机构要求各公司公布更详细的经理报酬信息。从理论上来说，通过经

营者持股，他们应该有更大的动力去实现企业价值或股东收益的最大化。可现有的研究结果

证实（Yermack, 1995) ：（1）只有当公司的会计收益数据存有很大模糊性时，股票购买权

奖励才会对经理构成一种动力，因为此时难以获得经营者决策质量的准确信息，所以他们也

就不可能正确地确定经理们工资和奖金水平。（2）受流动性约束较大的公司倾向于使用股票

购买权奖励手段，因为这减少了公司的现金支付。这说明，股票购买权奖励手段的应用范围

是有限度的。另一项针对经理所有报酬机制所做的研究证实( Jensen & Murphy, 1990)：企

业绩效或经理的动力与经理的报酬之间缺乏必然的联系。（1）据估计，股东收益每 1000美

元的变化会使经理的工资与奖金变化 30美分，股票购买权奖励变化 15美分；与解雇相关的

收入变化 30美分；这样，股东收益每 1000美元的变化对经理报酬的影响总计只有 75美分。

经理持股虽然是最有效的动力机制，但由于总体持股水平较低，即使考虑到它对经理收益的

影响，公司股东收益每变化 1000美元，经理的总收益只变化 3.25美元。（2）在过去 50年

间，经理持股比例呈下降趋势。在 120家最大的上市公司中，经理持股比例从 1938年的 0.3

％降为 1984年的 0.03％。同期，经理报酬与企业绩效之间的相关性也出现了大幅度的下降。

需要说明的是，经理持股比例的下降趋势并不和经理报酬中股票购买权奖励的上升相矛盾，
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因为经理报酬与企业绩效之间的相关性下降了。当然，经理报酬中股票购买权奖励如果持续

增加，最终有可能缓解经理持股水平的下降趋势。 

八、代理权之争的后果。传统的企业理论告诉我们，当董事会没有发挥其应有的职能时，股

东中的不满意者（简称异议者）会出面争夺企业的代理权，即在董事会中获得席位。这种代

理权之争的目的既可能是为了参与公司的管理，也可能是为了控制公司。通过代理权之争，

公司的绩效会得到改进。而现实中，争夺代理权并不是一件容易的事情。其一，争夺代理权

需要花费很高的成本；其二，管理者和现行董事会成员会联合起来一致反对异议者，为此他

们可能会采取修改公司董事会选举章程等措施，以阻止异议者的成功；其三，异议者内部本

身还存在着利益冲突及搭便车效应。对美国 1968－87 年间 97 项代理权争夺案例的研究

（Ikenberry & Lakonishok, 1993）发现，成功的比例仅为 50％左右。更为有趣的是，与

传统的企业理论预测不同，虽然代理权争夺都以公司绩效较差为前提，但异议者的胜利并不

会使公司绩效有明显改善。市场对异议者管理企业的能力持怀疑态度。这就为无效率的董事

会继续执政创造了有利条件。 

  总之，美国公司内部控制机制及整个公司治理结构所面临的根本问题是缺乏真正的委托

人。只有存在真正意义上的委托人，上述公司内部控制机制的各种问题才能从解决。1980

年代以来，美国盛行的杠杆收购、经营者收购、放松管制等等，实际上都是在试图创造出大

股东，充当负责任的委托人。可存在大股东本身并不能说明存在真正的委托人。目前，美国

机构投资者拥有公司的股权比例已达到 45％以上。以股票市场价值计算，在最大 100 家美

国公司中，机构投资者的持股水平为 53％。在 1000家最大公司中，有 29.6％的公司机构持

股比例超过 60％。例如，通用汽车公司 82％的股权、莫比尔公司 74％的股权，华旗公司 70

％的股权都为机构投资者所拥有（Coffee, 1991)。可机构投资者由于受外部环境和内部组

织机制的约束并未发挥公司委托人的职能。寻找真正的委托人已成为当前美国企业制度变革

的方向。 
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