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前言

　　本书的主题，发端于笔者对中国上市公司代理成本特殊性及其所引发的公司治理问题的现实思考
。
在当今世界范围内，关于公司代理成本及其治理的研究主要存在两大架构：在股权高度分散条件下，
如何对经理人代理成本进行治理；在股权相对集中条件下，如何对控股股东代理成本进行治理。
第一个框架流行于20世纪80年代，研究对象为英美公司制度模式；第二个框架诞生于20世纪90年代，
主要分析除盎格鲁一撒克逊模式外的其他公司制度。
与世界上其他国家公司的代理成本情况不同，在中国的上市公司以及股票市场中，同时存在着高昂的
经理人代理成本（或称为第一类代理成本）与控股股东代理成本（或称为第二类代理成本）。
“两类代理成本并存”不但对原有代理成本研究框架产生冲击，而且对公司治理机制的作用发挥也提
出了严峻挑战——毕竟，仅仅围绕如何降低经理人代理成本或者控股股东代理成本的研究思路很难适
用于两类代理成本问题分析。
同时，公司治理机制不能平行且均衡地作用于两类代理成本，也将导致公司治理机制的作用效果评价
成为一道难题。
.　　本书欲以此为契机，探讨依托于中国国情的两类代理成本与公司治理机制的理论框架；在理论分
析的基础上，同时注重公司治理机制对代理成本作用的经验层面，以经验去检验理论，并对现实做出
说明。
研究中所采用的经验方法与以往同类经验研究略有不同，过去一般采用治理变量对公司绩效或市场价
值进行回归，往往将代理成本作为一个整体来处理，殊不知，这掩盖了代理成本内部世界的变化情况
；本书将在更具体的层面上。
研究治理变量对两类代理成本的作用机制和效果，并考虑两类代理成本的整合问题，以期对治理机制
如何更好地控制代理成本进行深度揭示。
最终回到现实政策层面，希望理论研究结论能够为我国公司治理机制改革提供理论和经验上的支持。
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内容概要

　　在“渐进式”转轨的大背景下，经理人代理成本与控股股东代理成本并存是我国上市公司、股票
市场中特有的经济现象。
两类代理成本并存，不但对原有代理成本研究框架发生冲击，而且对公司治理机制作用的发挥也提出
了严峻挑战。
如何将两类代理成本置于同一框架下进行研究，以及如何科学评估公司治理机制对两类代理成本的作
用效果。
将构成本研究的核心内容。
《上市公司治理机制：基于两类代理成本的研究》的前半部分主要致力于两类代理成本研究架构的构
建，从国内外理论文献演进和对中国现实经济情况进行分析两个层面展开。
《上市公司治理机制：基于两类代理成本的研究》的后半部分侧重于各类公司治理机制与两类代理成
本关系的经验研究，使用面板数据计量方法，分步骤归纳得出各类公司治理机制的治理功效，并据此
对公司治理机制进行了评价和类别筛选，最后提出公司治理机制改革的政策建议。
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章节摘录

　　本章以下部分安排如下：第二节进行代理成本与公司治理机制实证研究的文献回顾，在理论分析
的基础上提出假说；第三节介绍数据来源、变量选取以及模型设计；第四节得出实证研究结果并进行
详细分析；最后做出简要总结。
　　第二节 文献回顾、理论分析与假说　　现代公司代理成本产生的前提之一是公司所有者与经营者
之间因效用函数不同而发生的利益冲突，因此如何将二者之间的利益取向尽量趋同化就成为解决代理
成本问题的关键所在。
委托代理理论对此问题做出了经典诠释——经理激励机制即是满足这一需求的制度安排。
所有者通过激励合约设计，在事前与经理人签订利润分享计划（可能是货币薪酬，也可能是股权或股
票期权），并将该计划的执行与事后可观测绩效变量相挂钩。
当经理人的参与约束和激励相容约束条件同时得到满足时，代理人在一定程度上会主动选择有利于委
托人的经济行为。
　　尽管激励理论的解释是充分的，然而在经验层面，实证结论并未对激励机制的作用形成完美支持
。
Jensen和Murphy（1990）研究了激励机制的运行效果，发现经理人薪酬与公司绩效存在正向关系，只
是绩效变动与报酬变动间的关系在经济意义上相当微弱。
他们将报酬一绩效敏感度低归因于政治力量的压制，认为不是报酬激励效果差，而是激励本身存在问
题。
同时他们还发现，当经理人持股尤其是持有股票期权时，激励机制的效果将大为增强。
Hall和Lieb—man（1998）的研究对以上观点提供了支持。

Page 6



第一图书网, tushu007.com
<<上市公司治理机制>>

版权说明

本站所提供下载的PDF图书仅提供预览和简介，请支持正版图书。

更多资源请访问:http://www.tushu007.com

Page 7


