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内容提要
:

从 1 9 3 2 年伯 利一米因斯命题的提出
,

七十年来
,

美国大公众公 司的所有

权结构是否还停留在伯 利和米 因斯笔下所描述的状况 ? 还是发生了什 么 变化 ? 是否 出现

结 构性变化 ? 伯 利一米 因斯命题是否依然能够解释现在美国大公众公司的所有权结 构状

况 ? 除关国之外
,

其他 国家的所有权结构是否也存在分散和分 离的状况 ? 关于公 司所有

权结构的主流文献又有何最新发展 ? 本文的主要 目的就在 于回答这些 问题
。
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作者
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厦 门 大 学管理学院 副院长
,

教授
,

博士 生导师
。

一
、

引 言

1 9 3 2 年
,

法学家伯利和经济学家米 因斯在 《现代公司与私有财产》(T he M od
e r n C or por a -

tio n a n d p r iv a te p r o p e r t y ) 第六十九页写下这段著名的话
:

随着公司财富的所有权变得更加广为分散
,

对这些财富的所有权与控制权 已经

变得越来越少集 中于同一个人之手
。

在公司制度下
,

对行业财富的控制可以而且正

在被以最少的所有权利益来完成
。

⋯⋯ 财富所有权没有相应的控制权
,

而财富的控

制权没有相应的所有权
,

这似乎是公司演进的逻辑结果
。

¹

这段话 以后被斯蒂格勒和弗德里兰诊释为伯利一米因斯命题
。

º 所谓伯利一米因斯命题

实际上包含两项结论
:

所有权的分散与所有权和控制权的分离
。

其结论一表明
,

在伯利和米

因斯的年代里
,

美国大公众公司所有权高度分散
。

根据伯利和米因斯的统计
,

20 世纪 30 年代

初
,

美国最大 20 0 家公众公司里
,

只有不超过 5 %的公司是由大股东所拥有
,

23 %和 44 %的

公司则是由所有权相当分散的少数股东和管理者所拥有
。

逗 例如在宾夕法尼亚铁路公司等具

本文为国家自然科学基 金 ( 7 0 37 20 3 3 ) 的研究课题和 20 ()4一 20 ( )5
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¹ 参见伯利和米因斯
:
《现代公司与私有 财产 》

,

纽约麦克米伦公司

º 参见斯蒂格勒和弗德里 兰
:
《经济学文献
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伯利与米因斯之例 》
.
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有代表性 的大公众公司里
,

第一大股东仅持有不到 0
.

34 % 的股份
,

前五大股东持股 比例则只

有 1
.

0 2 %
,

前二十位股东持股 比例也不过 2
.

7写
,

持有超过 5 00 股股票的股东人数仅有区 区

23 6 人
,

他们总共持有公司不超过 5 %的股份
。

¹ 与之类似
,

美国电话与电报公司里的股东人

数高达 5 6 7 6 9 4 人
,

而第一大股东持有还不到公司 1 %的股份
。

因此
,

伯利和米因斯认为
,

大

公众公司的股东如此之多以至于没有哪一个股东或者哪一部分股东拥有显著比例的公 司股

份
。

伯利和米因斯的结论二表明
,

美国大公众公司所有权与控制权分离程度相当严重
。

在伯

利和米因斯的调查中
,

44 %的大公众公司和 58 %的公司财富掌握在公 司管理者手中
,

从而形

成了所谓的
“

管理者控制
” 。

º 伯利和米因斯指出
: “

控制公 司财富的那些人⋯ ⋯不再是享有公

司巨额利润的所有者
。

控制典型现代公司命运 的那些人所拥有公司股票的比例如此之小 以至

于他们从有效管理公司中所应得的收益只是微不足道的一小部分
。

相反
,

得到公司利润的股

东⋯ ⋯却把公司财产的全部处置权交给那些控制公司的人
。 ”» 伯利和米因斯警告说

,

管理者

控制将会形成管理者主义
,

从而将经济引向权力集中的危险方向
。

¼伯利一米因斯命题的两个

结论是相互联系的
,

结论一是结论二的充要条件
,

而结论二可以看成是结论一的推论
。

口 布里

克和钱达曾指出
,

伯利和米因斯将管理者控制看成为公司所有权随着大公 司的发展而出现的

大幅度分散的特定结果
, “

哪里出现所有权分散
,

哪里正是控制权丧失的地方
。 ”扭;

伯利一米因斯命题的意义在于它说明现代公司治理的如下理论思维
:
在大公众公司里

,

由

于所有权和控制权的分散与分离导致管理者控制的形成和管理者主义的产生
,

其结果是在股

东与管理者之间形成一种委托代理关系 (罗斯
,

19 7 3 )
,

在这一委托代理关系框架中
,

作 为委

托人 的股东总是希望作为代理人的管理者能够从股东利益最大化出发来有效地管理公司
。

但

是由于管理者 的利益与公 司股东利益 的不尽一致
,

管理者本身又具有道德风险 (霍姆斯特龙
,

197 9 )
,

以及股东与管理者之间的信息不对称 (迈耶斯和马勒夫
, 19 8 4)

,

加上契约的不完备

性 (哈特
, 19 9 5) 因此产生代理成本问题 (詹森和麦克林

,

19 7 6)
,

为 了解决代理成本问题
,

就必须建立完善的公司治理机制
,

包括从 内部 由董事会和大股东对管理者进行监督和激励

( 马塞
,

19 8 6 ,

维斯巴赫
,

19 8 8)
,

从外部激活包括收购
、

兼并和代理表决权竞争在内的公 司

¹ 前引伯利和米因斯文
,

第 84 页
。

与伯利和米因斯同时代的哈佛大学教授戈登在 19 3 6
、

19 38 和 19 10

年发表于 《经济学季刊》 的三部曲中也部分反映了伯利和米因斯所注意到的现象
。

º 伯利和米因斯在他们的书里将公司控制类型分为五种
:

私 人控制
、

绝对多数股东控制
、

法 律形式持

股
、

少数股东控制和管理者控制
。

其中的法律形式持股包括金字塔式持股
、

无表决权股票
、

不 同表决权 股票

和表决委托
。

前引伯利和米因斯文
,

第 70 一90 页
。

» 同上文
,

第 8一9 页
。

¼ 管理者主义后来得到 T 戈登 ( 29 45 )
、

马里 斯 ( 19 6 4 )
、

西篆 ( 19 6 6 )
、

加尔布雷思 ( 19 6 7 )
、

贝尔

( 19 7 3) 以及钱得勒 ( 19 7 7) 的证实
,

演变成一支理论流派并得到实证上的支持
。

参见戈登
:
《大公司的企业

领导力 》
,

华盛顿特区布鲁金斯机构
, 19 45 年版

,

马里斯
:
《管理者资本主义的经济理论 》

,

伦敦麦克米伦出

版社
, 19 6 4 年版

,

西蒙
: “

经济与行为科学中的决策理论
” ,

载 《经济理论概览》第 3卷
,

鲁宾逊出版社
, 19 66

年
,

加尔布雷思
:
《新工业国》

,

纽约新美国图书馆
, 1 9 6 7 年版

,

贝尔
: 《后工业社会的来临 》

,

纽约贝西克书

屋
, 19 7 3 年版

,

钱得勒
: 《看得见得手》

,

哈佛大学出版社
, 19 7 7 年版

。

½ 在德姆塞茨和 比利亚朗埃的文章里
,

他们错误地将德姆塞茨 ( 19 8 3) 以 及德姆塞茨和莱恩 ( 19 8 5 ) 关

于股权集中度与公司业绩表现的研究与莫克
、

施莱弗和维斯尼 ( 19 8 8)
、

麦克康奈尔和瑟维斯 ( 19 9 。) 以 及希

梅尔伯格
、

哈伯德和帕利亚 ( 19 9 9 ) 关于管理者持股 比例的研究混为一谈
。

¾ 参见布里克和钱达
: “

伯利和米因斯错在何处
:
资本市场代理与财务报告的重新评价

” ,

载 《会计
、

组

织与社会 》 20 00 年
,

第 25 卷
,

第 547 页
。
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控制权市场 (詹森和鲁巴克
,

1 9 8 3 )
。

¹ 这一理论思维往前继承了凡勃伦 ( 19 04 ) 的思想
,

往后

以代理理论为主要内容
,

中间形成以伯利一米因斯命题为核心的管理者主义
,

它为现代公司治理

理论奠定了思维原点
,

并深刻地影响了几代经济学家对现代公司治理问题的看法
。

米兹鲁奇深刻

指出
: “

现在被称为公司治理的领域可以追溯到伯利和米因斯的经典著作
。

对这本著作的各类解

释掀起过数波浪潮
,

但最终所有的评论家都认可伯利和米因斯的思维原点
:
即美国大公司所有权

和控制权的分离
。 ”

º 斯蒂格勒和弗德里兰也感叹到
: “

并不是很多具有五十年历史的陈年书
,

其

主要观点还能够被现代经济学家所一致认同的
,

不过伯利和米因斯的 《现代公司与私有财产》倒

是其中之一
。 ”» 不过

,

伯利一米因斯命题毕竟是
“

金融资本年代
” (即 18 9。年一 19 2 9 年大萧

条) 的产物
,

从 19 32 年伯利一米因斯命题的提出
,

时光流过整整七十年
,

美国大公众公司的所

有权结构是否还停留在伯利和米因斯笔下所描述的状况 ?还是发生了什么变化 ?是否出现结构性

变化 ? 换句话说
,

伯利一米因斯命题是否依然能够解释现在美国大公众公司的所有权结构状况 ?

除美国之外
,

其他国家的所有权结构是否也存在分散和分离的状况 ?关于公司所有权结构的主流

文献又有何最新发展 ? 本文的主要目的就在于回答这些问题
。

二
、

伯利一米因斯命题的现代演变

自伯利一米因斯命题提出后
,

美国大公众公司的所有权结构在七十年间发生了什么变化

呢 ? 为了阐述这个问题
,

我们必须从 19 6 6 年拉纳一篇题为
“ 200 家最大的非金融公司的所有

权与控制
, 19 29 年与 19 6 3年

”

的文章和 19 8 1年赫尔曼一本名为 《公司控制
,

公司权力》的

著作谈起
。

¼拉纳的文章据他自己说
“

非常接近于在伯利和米因斯研究中所使用的定义
、

程序

与分类
, ”

文章的主要 目的在于
“

试图系统地衡量六十年代前半段时期最大的 200 家非金融公

司中管理者控制的实际存在状况
。 ”½ 换句话说

,

拉纳的文章就是要用三十年代的方法和六 十

年代的数据来重新描述伯利一米因斯命题
。

而赫尔曼写作他那本本书的主要 目的
,

用这本书

的研究赞助基金会—
二十世纪基金会主任罗森的话说是

: “
鉴于第二次世界大战后数十年内

所发生的巨大变化的事实
,

重新评价伯利一米因斯 (命题 )
。 ”

¾ 那么
,

拉纳和赫尔曼对伯利一

米因斯命题进行重新评价后得到什么结论呢 ?

¹ 参见凡勃伦
:
《企业理论 》

,

纽约查尔斯斯克里布纳出版社
, 19 0 4 年版

,

罗斯
:
《代理的经济理论

:

委

托人问题 》
,

载 《美国经济评论 》1 9 7 3 年
,

第 53 卷
,

第 13 4一 139 页
,

迈 耶斯和 马勒夫
:
《当公司拥有信息而

投资者没有拥有信息时的公 司融资与投资决策》
,

载 《财务经济学刊》19 84
,

第 13 卷
,

第 187 一22 1 页
,

詹森

和麦克林
:
《企业理论

:
管理行为

、

代理成本与所有权结构》
,

载 《财务经济学刊 》19 7 6 年
,

第 3卷
,

第 305 一
36 0 页

,

詹森和鲁巴克
: 《公司控制权市场

:
科学证据》

,

载 《财务经济学刊》19 8 3 年
,

第 n 卷
.

第 5一50 页
,

马塞
:
《萤事

:

神话与现实 》
,

哈佛大学出版社
, 1 9 8 6 年版

,

维斯巴赫
:
《外部董事与高层管理人员变更 》

,

载

(( 财务经济学刊 》 19 8 8 年
,

第 20 卷
,

第 4 32一4 6 0 页
。

º 参见米兹鲁奇
: “

再论伯利和米因斯
:
美国大公司的治理与权力

” ,

载 《理论与社会》 2。。4 年
,

第 33

卷
,

第 5 7 9 页
。

» 前引斯蒂格勒和弗德里兰文
,

第 237 页
。

¼ 明茨和施瓦茨的 (( 美国企业的权利结构 》也有人提及
,

主要相关部分是该书第二章的内容
,

但明茨和

施瓦茨并没有进行完整的论述
。

参见明茨和施瓦茨
:
《美国企业的权利结构》

,

芝加哥大学出版社
, 19 8 5 年版

。

½ 参见拉纳
: “2 00 家最大的非金 融公司的所有权与控制

, 19 29 年与 19 6 3年
” ,

载 《美国经济评论》19 6 6

年
,

第 5 6 卷
,

第 7 7 7 页
。

¾ 前引赫尔曼文
,

第 xi 页
。

用赫尔曼自己的话说是
: “

用新的数据
”

反 映公 司
‘.

所有权结构的变动状

况
” 。

同上文
,

第 xi v
页

。
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首先
,

拉纳和赫尔曼的研究成果显示
,

从二十年代末到六十年代和七十年代中期
,

居间

四十多年
,

伯利一米因斯命题所描述的第一种现状
:

即美 国大公众公司所有权的分散状况发

生了相当显著的变化
。

赫尔曼发现
:

到了 1 9 7 4 年底
,

美国 2 0 0 家大公众公司中
,

由绝对多数

股东和持有超过 1 %股份的股东控制的公 司比例已经达到 了 22 % ¹
。

与此同时
,

尽管股东人数

大量增加
,

个人投资者持有股份进一步分散
,

但
“

机构投资者开始取代个人投资者成为最大

宗股票的所有者
, ”

º 按照赫尔曼所援引的美国证券与交易委员会的数据
,

截至 1 9 7 8 年年底
,

机构投资者共持有价值 35 7 7 亿美元的股票
,

约 占发行在外股票的 34
.

4 %
,

其中 23 7 3 亿美元

(约 7 0 % ) 掌握在 99 个独立的机构投资者手中
,

包括 43 家银行
、

31 家投资银行
、

咨询组织

或咨询团体
、

10 家保险公司
、 6 家政府资助的信托基金

、 1 所大学和 1家私人信托公司
; » 最

大的 125 家公众公司里
,

约有 5 %一10 %的股权持有在 47 家机构投资者手中
,

机构投资者持

有其中 9 家公司超过 10 %的股权比例 ; 根据 19 7 4 年年底的规模划分
,

在最大的 380 个持股个

人或机构中
,

41 个持股 比例在 10 % 以上
,

339 个持股个人或机构则介于 2 %和 10 %之间
。

¼ 由

此表明
,

大公众公司的所有权已经逐步地从分散趋 向集中
,

机构投资者成为大公众公司股份

主要持有者
,

掌握公司相当比例股份的大股东开始形成
。

赫尔曼并且断然指 出
: “

尽管既不是

千篇一律也不是一成不变
,

但这一趋势相当之明显
。 ”

½

赫尔曼的发现在二十世纪七十年代后还相继得到了相关文献的进一步证实
。

例如德姆塞

茨和莱恩对 19 8 1 年美国 51 1 家大公司的统计分析表明
,

全部样本公司中
,

超过 78 纬的公司

里
,

前五大股东和前二十大股东拥有股份比例在 10 %一49
.

”写之间
。

¾ 施莱弗和维斯尼的描

述统计也显示
,

在 19 8 0 年美国 《财富》的 456 家大公 司里
,

35 4 家存在至少一个拥有股份 比

例在 5 % 以上的大股东
,

第一大股东的平均持股比例为 15
.

4 %
,

前五大股东的平均持股比例

为 28
.

8 %
。

¿ 霍尔德 内斯和希恩的样本则表明
,

从 19 7 8 年到 19 8 4年间
,

纽约股票交易所和

美国股票交易所里约有 5 %的上市公司由绝对多数股东所控制
。

仅在 19 8 4 年
,

纽约股票交易

所
、

美国股票交易所和 O T C 市场将近 20 环的公司存在至少一位拥有 10 %股份且不担任公司

职务的大股东
。

À 在机构投资者持股方面
,

德姆塞茨和莱恩提供如下统计结果
, 19 8。年 s n 家

公司中
,

机构投资者的平均持股比例为 18
.

39 %
。

Á 史密斯的数据显示
: “

到 19 9 2 年
,

(机构

¹ 同上文
,

第 58 一 59 页表 3
.

1 。

所谓绝对多数股东
,

赫尔曼定义为
: “

包括所有持有超过 5。% 表决权
股票情况的个人

、

家庭或小规模群体等
。 ”

伯利和米因斯的定义略为不同
,

他们指
“

拥有公司绝大部分股票
,

从而获得与独资公司所拥有的所有法律权力 (特别选举董事会权力 ) 的个人单独或小规模群体
。 ”

霍尔德内

斯 和希恩的定义类似于赫尔曼
,

指
“

拥有 至少半数以上但 少于全部发行在外普通股股票 的个人或实体
。 ”

前

引赫尔曼文
,

第 55 页
,

前引伯利和米因斯文
,

第 71 页及参见霍尔德内斯和希恩
: “

绝对多数股东在公众持有

公 司中的作用
” ,

载 《财务经济学刊 》 19 8 8 年
,

第 20 卷
,

第 31 8 页
。

º 前引赫尔曼文
.

第 70 页
。

» 同上文
,

第 13 8 页表 4
.

4 及第 13 9 页
。

¼ 同上文
,

第 13 8一 14 5 页
。

½ 同上文
,

第 70 页
。

¾ 前引德姆塞茨和莱恩 文
,

第 11 5 7 页表 1
。

¿ 参见施莱弗和维斯尼
: “

大股东与公司控制
” ,

载 《政治经济学刊 》 19 8 6 年
,

第 洲 卷
,

第 162 页
。

À 前引霍尔德内斯和希恩文
,

第 317 页
。

Á 前引德姆塞茨和莱恩 文
,

第 116 6 页表 3
。



投资者的持股比例 ) 超过持股总量的 5 0 %
。 ” ¹ 布里克和钱达的数据同样表明

,

19 90 年 《商业

周刊》前 10 0 0 家公司里
,

超过半数的机构投资者持有超过 50 %的股份
,

机构投资者也拥有美

国全部公众公司半数以上的权益及 70 纬的市场交易量
。

同时
, “

机构投资者持股 比例高度之集

中
, ”

最大 2 0 0 家退休基金拥有全部退休基金四分之一的资产
。

º 布里克利
、

利斯和史密斯的

证据同样表明
,

自 20 世纪 70 年代以来
,

机构投资者持股 比例戏剧性地激增
,

据布里克利等

人所引的美联储数据
, 19 7 0 年时

,

机构投资者约持有美国公司 17
.

5 %的股份
,

到 19 8 6 年
,

这

一比例跃升到超过 30 %
。

» 斯特里克兰
、

怀尔斯和曾纳也提出类似的数据
,

他们报告说
,

平

均而言
,

美国联合股东协会的 185 家机构投资者拥有该协会所列出公司权益的 57 %
。

¼ 瓦哈

尔的样本则显示
,

19 80 年
,

公共退休基金所持有的股票仅占纽约股票交易所 3
.

9 %
,

但到了

19 9。年
,

公共退休基金所持有的股票比例就上升到了 10 %
。

瓦哈尔甚至指出
: “

公共退休基

金不仅保持庞大的总量
,

而且在单个公司里
,

他们也同样拥有巨大的利益
。 ”

½ 布里克和钱达

正确地指出
,

机构投资者的出现极大地影响了公司所有权和控制权的分散和分离状况
。

¾在伯

利和米因斯的年代里
,

他们的重点只在于考虑股权高度分散下股东与管理者之间的关系
,

并

没有充分认识到诸如银行和投资基金之类的机构投资者对公司所有权和控制权重要影响
。

赫

尔曼后来认识到了这个问题的重要性
,

并在他的书里增加了
“

金融控制
”

的类别
。

因此
,

所

有权的逐渐集中
、

大股东的形成和机构投资者的出现是对伯利一米因斯命题的第一个重大挑

战
。

其次
,

赫尔曼等人认识到
,

随着管理者控制 比例的提高
,

管理者持有公司股份比例也依

此提高
,

例如
,

在伯利和米因斯年代
,

他们会
“

吃惊地
”

发现
: “

没有一个董事或管理者持有

全部股票的千分之一
。

所有董事合起来所持有的股票总共不到千分之七
,

而且据推测还非常

之少
。

毫无疑问
,

就相对利益而言
,

董事的持股可以略而不计
。 ”

¿ 然而到了赫尔曼的笔下
,

以

19 7 5 年为例
,

由管理者持有超过 1%表决权股票的公司比例相应提高到 34 %
,

超过 l %表决

权股票的公司比例相应提高到 19 %
。

À 赫尔曼的数据后来得到了其他很多学者的佐证
。

例如

莫克
、

施莱弗和维斯尼发现
,

在 19 8。年美国 《财富分 5 00 强里
,

37 1家公司全部管理者 (包

括董事在内) 的平均持股比例为 10
.

6 %
,

其中在 31 %的样本公司里
,

管理者持股比例超过

¹ 参见史密斯
: “

机构投资者的股东活动主义
:

来自 c al PE R S 的证据
” ,

载 《财务学刊》 19 9 6 年
,

第

5 1卷
,

第 2 2 7 页
。

º 前引布里克和钱达文
,

第 539 页
。

» 参见布里克利
、

利斯和史密斯
: “

所有权结构与关于反收购条款修正案的表决
” ,

载 《财务经济学

刊》 19 8 8 年的
,

第 20 卷
,

第 26 7 页
。

¼ 参见斯特里克兰
、

怀尔斯和曾纳
: “

联合股东协会的一曲安魂弥撒
:

小股东是否能发挥更有效的监督

作用
” ,

载 《财务经济学刊》 19 9 6 年
,

第 40 卷
,

第 324 页
。

½ 参见瓦哈尔
: “

退休基金积极活动主义与公司业绩
” ,

载 《财务与数量分析学刊 )) 19 9 6 年
.

第 31 卷
,

第 4 页
.

¾ 前引布里克和钱达 文
,

第 5 51 页
。

¿ 前引伯利和米因斯文
,

第 84 一85 页
。

在戈登的巧 5 家公司样本里
, 112 家的管理 者持股比例在 5 %

以下
,

约 4 0 % 的公司
,

其全部管理者的持股 比例不及全部表决权股票的 l %
,

超过半数的公 司
,

其管理者所

控制的表决权股票比例的平均数不超过 5
.

52 % 9 中位数为 1
.

?4 % )
。

前引 「2〕
、

第 3 73 页
。

À 前引赫尔曼文
,

第 92 页表 3
.

13
。

赫尔曼同时还认识到
,

除了直接的相当可观的直接持股外
.

最大

公众公司的管理者还非常普遍地拥有股票期权
。
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10 %
,

在 20 %的样本公司里
,

管理者持股 比例超过 20 %
。

¹ 迈克尔森和芭琪的数据则表明
,

在

19 7 3 年
,

19 7 8 年和 19 8 3 年三年里
,

2 40 家上市公司的管理者与董事的平均所控制的表决权股

票 比例分别达到 ”
.

8 %
、

20
.

5 %和 18
.

5 %
。

º 麦克康奈尔和瑟维斯同样证实
,

在 19 7 6 年
,

美

国 117 3 家公司的管理者与董事会成员的平均持股 比例维持在 13
.

9 %左 右
,

而在 19 8 6 年
,

10 9 3 家公司的管理者与董事会成员的平均持股 比例也控制在 n
.

84 %上下
。

» 白尔德和希克

曼的数据则表明
, 19 8 0 年至 1 9 8 7 年之间

, I n 家纽约股票交易所和美国股票交易所上市公司

的各类董事的持股 比例合计达 19
.

1写
。

¼ 斯夫达萨尼的相关证据也显示
,

从 19 80 年到 19 8 8

年
,

样本公 司董事与高层管理人员的平均持股比例分别为 12
.

19 %和 7
.

19 %
。

½ 希梅尔伯格
、

哈伯德和帕利亚关于 C o m p us ta t 数据库的 398 家样本公司的统计结果表明
,

这些公司所有管

理者于 19 8 2 年的平均持股比例大致为 23
.

6 %
。

¾ 丹尼斯和萨林对 19 8 3 年到 19 9 2 年之间的

58 3 家公 司的描述统计显示
,

高层管理人员的平均持股 比例为 7
.

22 %
,

而管理者与董事的持

股比例则达 15
.

74 %
,

而且
“

相 当稳定
”

¿ 霍尔德内斯
、

克罗思纳和希恩的分析结果表明
,

过

去六十年内
, 1419 家公司管理者平均持股比例从 19 35 年的 12

.

9 %提高到 1 9 9 5 年 420 2 家公

司的 2 1
.

1 %
。

À 以上所有的证据均表明
,

从 20 世纪 70 年代到 90 年代的二十年里
,

随着管理

者 (包括董事 ) 持股 比例的增加
,

管理者本身正逐渐成为所有者
,

大公众公司的控制权和所

有权已从伯利和米因斯笔下的分离走向一定程度的结合
。

Á 难怪拉纳当年就断言
: “

伯利和米

因斯在 19 2 9 年看到一场正在进行之中的
‘

管理者革命
’ 。

现在
,

30 年之后
,

这场革命趋向于

结束了
,

至少在 20 0 家最大的非金融公司的范围内是如此
。 ”

 卢埃林同样认为
,

从 19 40 年到

19 6 3 年
,

样本公司高级管理人员的持股比例增长了 4倍多
,

因此
, “

尽管所有权与管理职能的

¹ 参见莫克
、

施莱弗和维斯尼
: “

管理者所有权与市场价值评估—
一项 实证分析

” ,

载 《财务经济学

刊 )) ] 9 8 8 年
,

第 20 卷
,

第 2 9 7 页
。

º 前引迈克尔森和芭琪文
,

第 26 7 页表 1 。

在另一篇论 文里
,

迈克尔森所给出的内部人 (包括管理者
、

董事及其他相关人 ) 的持股比例更高
,

达 48
.

6 % 。

不过
,

迈 克尔森 承认
,

他所研究的 44 家样本公司规模太

小
,

与大公众公司相 比
“

可能不合适
”

。

参见迈克尔森
: “

限制表决权普通股股票类型的产生与股东财富
” ,

载

《财务经济学学刊 》 19 8 7 年
,

第 18 卷
,

第 319 页
。

» 见麦克康奈尔和瑟维斯
: “

权益所有权与公 司价值的附加证据
” ,

载 《财务经济学刊 》19 9 。年
,

第 27

卷
,

第 6 0 0 页
。

¼ 参见 白尔德和希克曼
: “

外部董事是 否能够监督管理者 ? ”

载 《财务经济学刊》 19 9 2年
,

第 32 卷
,

第

2 0 2 页
。

½ 前引斯夫达萨尼文
,

第 181 页表 3 。

¾ 参见希梅尔伯格
、

哈伯德和帕利亚
: “

管理者所有权决定因素及所有权与业绩表现之间关系的理解
” ,

载 《财务经济学刊》 19 9 9 年
,

第 5 3 卷
,

第 362 页
。

¿ 参见丹尼斯和萨林
: “

公众上市公 司的所有权与董事会结构
” ,

载《财务经济学刊 》19 9 9 年
,

第 52 卷
.

第 19 2 页表 2
、

第 1 9 7 页和第 20 5 页
。

À 前引霍尔德内斯
、

克罗思纳和希恩文
,

第 小日 页表 2
。

霍尔德内斯等人 注意到
,

同一期间
,

样本公

司的规模增加了 四倍
,

总资产从 19 35 年的 12
.

9 3亿美元增加到 19 9 5 年的 67
.

4 7 亿美元
,

权益总价值从 19 35

年的 6
.

4 7 亿美元增加到 19 9 5 年的 2 7
.

9 1亿美元
。

因此
,

管理者持股 比例的提高不是上市公司规模的减少所

致
。

同上
,

第
‘

;树一页表 1 和第 4 5 4 页

Á 此外
,

赫尔曼同时注意到
: “

管理者除了直接拥有相当大比例的所有权
,

大公司的高级 管理人员还常

常享有股票期权及参与其他一系列将高层管理 人员的收 人与股票及盈利业绩表现想联系起来的激励计划
。

⋯ ⋯管理者的所有权 及以所有权为基础 的收入
、

其数额确实是如此之大 以 至于它 能把管理者的利益与股东

的利益一致起来
。 ”

J动 前引拉纳文
,

第 7 86 一 7 87 页



分离确实清楚地存在
。

看起来他们在金钱利益上并没有得到显著的分离
。 ”¹ 所以

,

伯利和米

因斯声称
“

所有者—管理者的纪元已经过去了
”

的论断并不正确
, “

显而易见
,

所有者—
管理者关系并没有从大公司中完全消失掉

。 ”

º 霍尔德内斯
、

克罗思纳和希恩也深刻地指出
:

“ (伯利和米因斯 ) 声称
‘

单个企业所有权的分散⋯⋯已经走得很远了
,

它正快速地提高
,

看

起来似乎是 (现代公司制度 ) 一种不可避免的趋势⋯⋯尽管如此
,

⋯⋯与普遍接受的见解相

反
,

公众上市公司的管理者持股 比例在 19 9 5 年要 比其在 19 35 年来得高
。

⋯⋯然而
,

管理者

持股 比例的提高必须要被看成是 自大萧条以来美国公司治理一个最为重要的发展
。 ”

» 可见
,

管理者革命的停滞与管理者持股 比例的增加是对伯利一米因斯命题的第二个重大挑战
。

三
、

大股东的出现对分散结论的挑战

那么
,

现代学者是如何解释伯利一米因斯命题所面临的重大挑战呢 ? 关于现代公司所有

权与控制权分散与分离问题的主流文献又有何新的发展 ? 围绕伯利一米因斯命题
,

七十年间

主要在管理学
、

经济学和社会学上形成 了三大部分主流文献
。

从二十年代 30 年代到 70 年代

初以管理 学上的管理 者主义和经济学上 的企业利润最大化理论为主要 内容
,

¼ 包括戈登

( 19 4 5 )
、

凯森 ( 1 9 5 7 )
、

鲍莫尔 ( 19 5 9 )
、

马里斯 ( 19 6 4 )
、

威廉姆森 ( 19 6 4)
、

西蒙 ( 19 6 6 )
、

加尔布雷思 ( 19 6 7 )
、

杜利 ( 19 6 9 )
、

马塞 ( 19 7 1 )
、

贝尔 ( 19 7 3 ) 以及钱得勒 ( 19 7 7 ) 等
,

其

中管理者主义并在 60 年代得到了拉纳 (1 96 6)
、

蒙森
、

迟和库利 (l 9 6 8)
、

坎默斯切 ( 19 6 8)

以及帕尔默 ( 19 7 3 ) 等人的实证检验
。 60 年代末以扎德 ( 19 6 9 ) 和蔡特林 ( 19 7 4) 为杰出代

表的社会学家重新挑起伯利一米因斯命题的争议
。

½ 80 年代后关于伯利一米因斯命题的争论

又让位给了财务经济学家和法学家
。

而正是财务经济学家和法学家一方面从伯利一米因斯命

题结论一出发
,

最终产生了关于大股东作用问题的激烈论争
,

另一方面从伯利一米因斯命题

结论二出发
,

形成了关于管理者持股与公司业绩表现关系的大量实证检验
,

从而带动了主流

理论 的进展
。

¾

按照伯利一米因斯命题 的结论一
,

在大公众公司所有权高度分散下
, “

绝大部分公司里
,

不再 由占支配地位的股东个人所控制
。

相反
,

不存在 占支配地位的股东⋯
。 ”¿ 布里克和钱达

指出
,

伯利和米因斯只考虑因股权分散所产生的管理者与股东之间所有权和控制权分离的难

¹ 参见卢埃林
: “

大公司里的管理者与所有权
” ,

载 《财务学刊 》 19 6 9 年
,

第 24 卷
,

第 320 页
。

º 同上文
,

第 313 页
。

» 前引霍尔德内斯
、

克罗思纳和希恩文
,

第 43 4一4“ 页
。

¼ 管理学 上的管理者主义标志着企业利润最大化 目标的终结
。

前引明茨和施瓦茨文
,

第 21 页
。

½ 社会学家认为
,

伯利一米因斯命题从分散的角度曾担心 出现社会经济权力集中在管理者手中
,

从 而

导致管理者主义对资本主义取代
。

从分离的角度
,

伯利和米 因斯认为
,

如此将不仅造成管理者不需要 对挑选

他们的股东负责
,

也无须对依靠他们的公众和社会负责
,

因此缺失了公司社会责任
,

违反 了杰斐逊所订立 的

传统
。

但是社会学家更感兴趣的事情显 然包括所有权的分散可以使现代公司成为公共所有
,

由此 出现 人民资

本主义 ( p eo Pl e : ’。a Pl t al is动 ) 以及所有权和控制权的分离可 以扩大社会民主
,

从而建立不只是埋 头追 求利润

的
“

高尚公 司
”

等社会问题
。

参见
:

前引米兹鲁奇文
,

第 579 一 洲2 页以及凯森
: “

现代公司的社会意义
” ,

载

《美国经济评论 》 19 5 7 年
,

第 47 卷
,

第 3 n 一31 9 页
,

蔡依林
: “

公 司所有权与控制权
:

大公司与资本主义阶

级
” ,

载 《美国社会学学刊》 19 7 4 年
,

第 79 卷
,

第 10 7 3一 1 119 页
。

时 参见沈艺峰
:
《管理者 主义

:

一堆散乱历史文献的整理 》 (工作稿 )

(觅 前 引伯利和米因斯文
,

第 117 页
。



题
,

很大程度上受到他们的影响
,

现代代理理论也就把注意力放在分散化股东与公司管理者

之间的代理关系方面
。

¹ 因此
,

在伯利和米因斯年代里
,

大股东作用的问题井没有被提出来
。

赫尔曼相当明确地指出
: “

那个时期
,

绝对多数所有权控制并不太重要
。

⋯ ⋯控制公司的股东

在所有其他情况下最多也只是掌握了少数表决权股票
。 ”º 赫尔帕加诺和罗尔也注意到

,

在存

在大量分散化股东的公司里
“

股东很少有动机去激励管理者
,

防止管理者将其 自身个人利益

置于公司股东利益之上
。 ”» 然而

,

由于七十年间伯利一米因斯命题所描述的所有权结构发生

了显著变化
,

大公众公司所有权逐渐集中
、

大股东的出现和机构投资者的形成等等
,

使得大

股东的作用到 20 世纪 80 代中期开始被得到认识
。

正如丹尼斯和麦克康奈尔所指出的
: “

从 80

年代末期开始
,

已出现的研究认识到许多美 国公司事实上存在持有相当比例股票 的内部人或

拥有相当数量股票的股东
。 ”

¼ 20 世纪 80 代中后期相继发表的两篇重要论文提出了大股东在

现代公司治理中作用的两派截然不同的观点
,

一派以德姆塞茨为首
,

另一派以施莱弗和维斯

尼为代表
。

大股东作用无关论 在 19 8 3年 的文章里
,

德姆塞茨曾指出
,

对伯利和米因斯来说
.

所有

权分散及其所产生的所有权与控制权分离
“

破坏了
”

私有制与有效资源利用之间的联系
,

从

而降低了管理者实现利润最大化的动机
, “

严重损害了私有财产的社会功能
。 ”

½ 但是
,

德姆塞

茨认为
,

伯利和米因斯的上述思想来源于两个概念
:
经济理论上的企业概念与真实生活中的

现代公司概念
。

前者与利润最大化有关
,

后者则与管理者个人利益有关
。

德姆塞茨认为
,

把

此两个概念混淆起来完全是个错误
。

其错误之处在于没有弄清楚新古典经济学的主要 目标在

于了解价格体系如何协调资源的运用
,

而不是真实生活中企业内部如何运作
。

德姆塞茨强调
:

“

一个人不能简单地断言分散 的所有权无法达到利润最大化或企业价值最大化
,

或者断言它无

法达到资源的有效配置
。 ”

¾ 德姆塞茨 19 8 3 年的文章里实际上包含了如下一个推论
: “

所有权

的集中度与收益率应该是不相关的
。 ”

¿ 相反
,

在伯利一米因斯命题下
, “

意味着所有权集中度

与利润率之间存在一种正相关关系
。 ”

À 不过
,

当时德姆塞茨并没有对这一关系进行过检验
。

Á

两年后
,

德姆塞茨和莱恩在他们 的论文里设计了如下实证检验
。

他们分别以前五位大股东
、

前

二十位大股东和赫芬达尔指数作为衡量所有权集中度的标准
,

以平均会计收益率作为代表性

收益率
,

在控制总资产等变量后
,

德姆塞茨和莱恩的实证结果表明
,

所有权集中度与收益率

之间
“

不存在显著的关系⋯特别是没有显著的正相关关系
。 ” 由此

,

德姆塞茨和莱恩得到他

¹ 前引布里克和钱达文
,

第 53 0 页和第 5 44 页
。

º 前引赫尔曼文
,

第 67 页
。

» 参见帕加诺和罗尔
: “

股权结构的选择
、

代理成本
,

监督与公开发行决策
” ,

载 《经济学季刊》 !9 98
年

,

37 卷
,

第 18 7 页
。

江 参见丹尼斯和麦克康奈尔
: “

国际性公司治理
” ,

载 《财务与数量分析》2( )()3 年
,

第 38 卷
,

第 9一 10 页
。

½ 参见德姆塞茨
: “

所有权结构与企业理论
” ,

载 《法律与经济学学刊》 19 8 3 年
,

第 26 卷
、

第 37 5 页
。

¾ 同上文
,

第 384 页
。

仗) 前引德姆塞茨和莱恩文
,

第 1174 页
。

À 同上文
,

第 1 17 4 页
。

Á 德姆塞茨只是提供了一份关于公 司管理者与董事持股 比例的简单的描述性统计数据报告 在 19 7 3

年至 19 8 2 年间
, 5 5 家列人 《财富 5 0 0 》里 的样本公司中

,

管理 者与董事的平均持股 比例为 17
.

5 。 , 。

因此
,

德

姆塞茨认为
: “

所有权与控制权并没有像假想的那样如此分离
。 ”

前引
,

第 388 页
。

 前引德姆塞茨和莱恩文
,

第 116 6 页表 9
。



们想要的结论
: “

数据没能给伯利一米因斯命题提供任何支持
, ” “

(他们 ) 对伯利一米因斯命

题产生怀疑
。 ”¹ 也可以说

,

德姆塞茨和莱恩实际上否定了大股东在监督管理者与提高公司业

绩方面的作用
。

º 在近期的一篇文章里
,

德姆塞茨和 比利亚朗埃认为公司所有权结构不仅应被

看成是一个内生变量而且不同持有者应该被看成具有不同的利益
,

因此
,

他们的模型把公司

所有权结构设计为内生变量
,

然后深人分析管理者持股比例和前五大股东持股比例作为公司

所有权结构的衡量标准对公司业绩表现的不同影响
。

» 德姆塞茨和比利亚朗埃的检验结果表

明
,

管理者持股比例的参数估计值为正
,

前五大股东的持股 比例的参数估计值为负
,

管理者

持股 比例与前五大股东的参数估计值在统计上均不显著
。

德姆塞茨和比利亚朗埃将其解释为

所有权分散的好处正好被其劣处所抵消
。

德姆塞茨和比利亚朗埃指出
: “

检验证据支持了所有

权结构为内生变量的观点
,

但不支持所有权结构影响公司业绩表现的观点
。 ”¼ 德姆塞茨等人

的以上观点基本上符合了管理者主义文献里坎默斯切等人的检验证据
。

½

大股东作用有关论 较多的学者却持与德姆塞茨等人不同的观点
,

他们认为大股东在监

督管理者与提高公司业绩方面发挥了积极的作用
。

例如施莱弗和维斯尼于 19 8 6 年发表在 《政

治经济学刊》上的
“

大股东与公司控制
”

一文中指出
,

在一个不完美且进化中的世界里
,

管

理者不能独善其身
,

以前凯森就说过
: “

现代公司里管理者所能做的不可能比企业管理者永远

想要做的来得多
。 ”

¾ 那么
,

谁来监督管理者以提高公司业绩呢 ? 施莱弗和维斯尼 自问 自答
,

“

这一职能由大股东来执行
, ” “

我们期望⋯特别是 (持股 ) 多的个人投资者和公司投资者能监

督管理者
。 ”

¿ 施莱弗和维斯尼甚至还认为
,

即使大股东本身无法对管理者进行监督
,

他们也

会发起收购或为第三方收购提供便利
。

因此
,

施莱弗和维斯尼觉得大股东具有一定的价值
。

施

莱弗和维斯尼说
: ‘“

大股东具有足够大的相关利益以支付他们去监督在职管理者
。

一旦较高的

利润证明此变化值得
,

他即会试图贯彻实施下去
。

由于他们在股票上获利
,

所有的股东均受

益
。 ”

À

应该说
,

施莱弗和维斯尼只是建立 了一个大股东在监督管理者与提高公司业绩方面发挥

作用的简单模型
,

他们并没有进一步进行实证检验
。

这方面最有名的检验后来主要 由霍尔德

¹ 前引德姆塞茨和莱恩文
,

第 1 17 6 页和第 1 15 5 页
。

º 德姆塞茨和莱恩的实证检验结果可以被看成是对格罗斯曼和哈特观点的佐证
。

格罗斯曼 和哈特在他

们的文章里指出
,

假设现有管理者没有从股东利益最大化出发行事
,

股 东可 以通过要约收购来赶走管理者
。

但为了运行要约收购则必须付出真实资源
。

可每一位股东所拥有 的股票如此之少
,

以至于无论他们是 否接受

与否都无法改变要约收购的结果
。

所以
,

当这些小股东觉得收购方将在收购后改善公司业绩时
,

他们会保留

股票在手
,

而不愿接受收购要约
、

即在这些小股东中出现免费乘车问题
。

收购方承担全部收购成本而只能获

得一小部分利益
,

最终导致收购要约无法实行
。

参见格罗斯曼和哈特
: “

收购出价
、

免费乘车难题及公 司理

论
” ,

载 《贝尔经济学刊 》 l9 8() 年
、

第 11 卷
,

第 42一以 页
。

麦克康奈尔 和瑟维斯的证据同样支持这一观点
。

前引麦克康奈尔和瑟维斯文
,

第 6() l 页
。

» 前 引德姆塞茨和比利亚朗埃 文
,

第 2 15 页
。

¹ 同上文
,

第 21 ] 页
。

½ 坎默斯切对 19 5 9一 19 6 4 年之间最大 2。。家非金融机构的公司数据进行实证检验
,

他的检验证据表

明
,

不 同控制类型并非是大公 司利润率的持续决定因素
。

也无 法解 释 20。家大公众公司之间 的利润率差异
。

见坎默斯切
: “

所有权与控制权对利润率的影响
”

载 《美国经济评论 》 } 9 68 年
,

第 5 8 卷
,

第
「

} :32 一 川 7 页
。

¾ 前 引凯森文
,

第 3玲 页

¹ 参见施莱弗和维斯尼
: “

大股东与公司控制
” ,

载 《政治经 济学刊》 19 8 6 年
,

第 引 卷
,

第 日;2 页
。

.

À 同上文
,

第 侨 3 页
。
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内斯和希恩等人所完成
。

霍尔德 内斯和希恩重点讨论持股比例在百分之五十以上但少于百分

之百的绝对多数股东
,

这是霍尔德内斯和希恩实证检验的特色
。

霍尔德内斯和希恩指出
,

如

果大股东的 目的是为了盘剥公司
,

那么
,

他们的持股 比例只要达到刚刚好能够确保他们的绝

对控股地位的水平就可以了 (例如 51 % )
,

超出这一水平既不能让他们的剥削更容易
,

也无法

赋予他们更多的决策权利
,

反倒降低了他们所持股票的价值
。

但是
,

霍尔德 内斯和希恩发现
,

在 1 14 家上市公 司样本里
,

绝对多数股东的平均持股比例达到 64 %
,

即使考虑到超表决权条

款
,

也只有 36 %样本公司的绝对多数股东持有超过 “ %比例的公司股票
。

此外
,

霍尔德内斯

和希恩认为
,

为了评估大股东对企业价值变动的影响
,

方法之一就是研究涉及公司绝对 多数

持股比例的大宗股票交易
。

因此
,

霍尔德内斯和希恩深人分析样本公司股票价格对 31 次公告

大宗股票交易所出现 的市场反应
。

他们发现
:

就全部 31 次公告而言
,

公告 日和公告期的平均

超常收益率均显著为正
。

霍尔德内斯和希恩认为
,

这一证据与妄称绝对多数主要是为了盘剥

公司财富的假说是
“

不相一致
”

的 ;
同时

,

他们还发现
,

在 14 家完成大宗交易的上市公司里
,

10 家公司的三大高层管理人员在交易完成后一年内即遭撤换
,

其中 8 家的三大高层管理人员

全部被撤换
。

董事会主席也遭受相类似的命运
,

有 9 家的董事会主席被撤换
。

霍尔德内斯和

希恩认为
: “

这些数据同样说明绝对多数股东在挑选高层管理团队和董事会的其他成员时发挥

了一种积极的作用
。 ”

¹ 综合上述证据
,

霍尔德内斯和希恩认为
,

妄称绝对多数股东盘剥公司

财富的假说与他们 的证据
“

并不一致
” ,

绝对多数股东之所以持有绝对多数股权 比例
,

不仅是

因为他们重视对管理者的监督
,

而是因为绝对多数股权比例能给他们带来
“

管理上的利益
” ,

霍尔德内斯和希恩反复强调一句话
: “

绝对多数股东不只是仅仅监督管理团队
,

他们带领着管

理团队
。 ”

º 以施莱弗和维斯尼维代表的理论观点和以瞿尔德内斯和希恩为主的检验证据重新

证实了蒙森
、

迟和库利以及帕尔默等管理者主义所得到的早期结论
。

»

(未完待续 )

¹ 前 引霍尔德内斯和希恩文
,

第 33 1 页
。

布里克利
、

利斯和史密斯以 及阿格雷沃和曼德尔克等都提供
了相同的证据

。

前引布里 克利
、

利斯和史密斯文
,

第 2 8 5 页
。

另见阿格雷沃和曼德尔克
: “

大股东与管理 者的

监督
:

公 司章程反收购修正案的例子
” ,

载 《财务与数量分析学刊》 19 9 0 年
,

第 25 卷
,

第 ] 曰 页

º 同上文
.

第 319 页
。

第 32 5 页同样有
“

简而言之
.

绝对多数股东典型地带领着管理团队
”

之语
,

在

第 34 5 页
,

霍尔德内斯和希恩也写到
’‘

我们样本里 的绝大部分个人绝对多数股东不仅仅只是监督管理 团队
,

奋 他们带领着管理 团队
。 ’,

» 前引沈艺峰文
。
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