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摘  要 

公司委托代理理论是公司治理的一个重要研究话题。学者们从股权结构、股权分置改革、董事会结构和

大股东等视角对公司委托代理背后的生成机制展开富有成效的研究，同时从公司价值、财务重述、盈余

管理和股价崩盘风险等方面开展经济后果研究。本文首先梳理Jensen和Meckling 1976年提出的委托代

理理论，并分析从传统的委托代理理论到双重委托代理中间的关系和顺承，接着回顾了关于公司委托代

理的形成机制与经济后果的相关讨论，最后对公司委托代理进行总结和评述并提出展望。 
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Abstract 
Principal-agent theory is an important research topic of corporate governance. Scholars have car-
ried out fruitful studies on the generation mechanism behind principal-agent of companies from 
the perspectives of ownership structure, reform of non-share structure, board structure and ma-
jor shareholders, and at the same time carried out studies on the economic consequences from the 
aspects of corporate value, financial restatement, earnings management and stock price crash risk. 
This paper first sorts out the principal-agent theory proposed by Jensen and Meckling in 1976, and 
analyzes the relationship and succession from the traditional principal-agent theory to the dual 
principal-agent theory. Then it reviews the relevant discussions on the formation mechanism and 
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economic consequences of the principal-agent of the company. Finally, it summarizes and com-
ments on the principal-agent of the company and puts forward the prospect. 
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1. 引言 

1976 年 Jensen 和 Meckling 共同撰文《公司理论：经理行为、代理成本和所有权结构》。在文章中，

他们综合代理理论、产权理论和财务理论，创新性地定义了由外部股权和债权的存在而产生的代理成本

的概念，揭示了它和所有权与控制权分离问题的关系，首次提出一种所有权结构理论[1]。在这篇经典文

献的直接启发下，越来越多学者开始加入到区别于以往市场理论的公司委托代理理论和所有权结构理论

的研究，涉及形成机制、影响机制和经济后果等诸多方面，形成了关于公司委托代理研究的一个巨大浪

潮。 
根据 Jensen 和 Meckling 1976 年的定义，代理关系是在合同约束下，委托人聘用代理人代替自己完

成某些工作，包括授权代理人行使一些事务的决策权。基于委托人和代理人都是效用最大化者和所有权

与控制权的分离，代理成本就是委托人为防止代理人损害自己利益而付出的监督成本(激励成本)、代理人

利用职务之便为获取非货币性收益而损害的公司价值(担保成本)和使用不称职代理人的机会成本(剩余损

失)。但当股权太集中，大股东能够有效控制公司时，他们通常会通过不支付现金股利或关联交易来侵占

中小股东的利益(Shleifer and Vishny, 1997; LaPorta et al., 2000) [2] [3]。Claessens et al. (2002)使用东亚 9 个

国家的数据进行研究后发现，在东亚地区，股权集中度高，大股东对中小股东的利益侵占成为最主要的

代理问题[4]。 
回溯公司委托代理的源起、发展与勃兴，其研究从西方传统委托代理理论拓展到双重委托代理，并

成为我国公司治理突出要解决的问题。学者们从股权结构、股权分置改革、董事会结构和大股东等视角

对公司委托代理背后的生成机制展开富有成效的研究，同时从公司价值、财务重述、盈余管理和股价崩

盘风险等方面开展经济后果研究。 

2. 从传统委托代理到双重委托代理 

传统委托代理理论主要由 Coase (1993)、Jensen 和 Meckling (1976)以及 Fama 和 Jensen (1983a)等提出

[1] [5] [6]，是解决如何设计一个为保证代理人按照委托人利益行事的最优治理结构问题的理论，是一种

公司治理问题分析框架。该理论源于英美国家，是针对英美国家上市公司提出的，而这些上市公司显著

的特征是股权分散。股权分散意味着所有权与控制权分离，股东与经营者作为单独的效用最大化者，存

在利益冲突，比如经营者会为获取非货币性福利去损害公司价值，而股东需要保证经营者不窃取他们的

投资或不将投资投入到非常差的项目中等等(Shleifer and Vishny, 1997) [2]。 
除英美国家外，Faccio和Lang (2002)发现西欧其他国家的股权普遍较为集中[7]；Claessens et al. (2002)

在 9 个东亚国家和地区的 2980 家上市公司的样本数据中，发现东亚国家和地区的股权较为集中，其中三
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分之二的公司都拥有单一控股股东[4]。作为东亚国家之一，中国绝大部分上市公司股权毫不意外地呈现

高度集中的特征(冯根福等，2002) [8]。公司治理所要解决的突出问题取决于上市公司股权的分散与集中

程度。在德日等国，股权相对集中的上市公司存在大股东侵占中小股东利益的代理问题(Rajan, 1992) [9]，
而发展中国家或投资者保护法不完善的国家和地区的上市公司，股权比德日等发达国家更集中，大股东

侵占中小股东利益的代理问题更为严重(唐宗明和蒋位，2004) [10]。区别于西方传统的单委托代理理论，

冯根福(2004)构建了一种新的上市公司治理问题分析框架——双重委托代理理论，以更好地解决包括中国

在内的股权集中的国家或地区的上市公司的实际代理问题，更有效地降低代理成本和实现全体股东利益

最大化[11]。国美电器的控制权之争是中国公司治理的经典案例，国美电器中最为突出的委托代理问题就

是大股东与管理层之间的控制权之争(祝继高和王春飞，2012) [12]；透过五粮液“虹吸”中小股东案例，

控股股东滥用控制权和经营权侵害中小股东利益的问题浮出水面，成为国内公司治理中突出的要解决的

代理问题(刘峰等，2004) [13]。 

3. 委托代理的行成机制与经济后果 

3.1. 委托代理的形成机制 

1) 股权结构与委托代理 
公司的股权结构无疑是决定公司委托代理问题最本质的因素。股权的分散或集中程度决定了公司所

要解决的突出的委托代理问题。如前一节所述，在股权分散的国家或地区第一类代理问题更加突出，在

股权集中的国家或地区第二类代理问题更加突出。从鸿仪系“掏空”旗下上市公司和“复星系”系族企

业控制人对旗下上市公司的掏空与支持行为的案例来看，大股东的掏空行为受到股权结构的影响，股权

结构的不合理容易导致控制性股东违背商业伦理和诚信义务的不道德控制行为的发生(黎来芳，2005；马

金城和王磊，2009) [14] [15]；股权相对集中可以降低股权代理成本，即第一类代理成本(李明辉，2009) 
[16]；企业集团也可以降低内部资本市场经理人代理成本和抑制大股东财富转移问题(叶康涛和曾雪云，

2011) [17]；同时在家族企业这种特殊的企业组织形态下，与家族控股股东单一控股的家族企业不同的是，

家族关联大股东的持股和在董事会或董监高中所占席位的比例越大，家族股东侵占中小投资者利益行为

越严重(魏明海等，2013) [18]。 
2) 股权分置改革与委托代理 
2005 年 4 月 29 日，中国证监会发布《关于上市公司股权分置改革试点有关问题的通知》，宣布启

动股权分置改革试点工作。在 1000 多家上市公司中，三一重工成为了首批 4 家试点公司之一，并于 5 月

10 日率先公布了股权分置改革方案。股权分置的完成使公司控制权转让在技术上成为可能，能有效降低

双重代理成本。廖理和张学勇(2008)通过中国家族上市公司股权分置改革前后的季度时间数据，发现股权

分置会导致持有非流通股的公司控制者利益取向与公司市场价值背离，从而产生严重的代理成本并阻碍

我国资本市场的健康发展[19]。股权分置改革之后家族终极控制者掏空上市公司的程度显著下降。姜付秀

等(2015)以股权分置改革事件作为退出威胁的替代变量，发现大股东退出威胁显著降低了控股股东的私利

行为，同时加强了经理人的薪酬–业绩敏感性，即缓解了股东经理人的利益冲突，提升了企业业绩[20]。
陈海声(2010)对中国 2004~2007 年有关并购后所有权转移的 191 家上市公司样本进行研究，发现并购后

控股股东掏空动机整体较之前有所降低，对中小投资者的保护较之前有所加强，控制权与现金流权分离

程度的敏感性也大于前期。同时资金占用会激化大股东与管理层之间的冲突，也常用来做代理成本的替

代变量。大股东资金占用越多，管理层人员变更的可能性越大[21]。梁上坤和陈冬华(2015)发现资金占用

与管理层人员变更的关系仅存在于股权分置改革之前，股权分置改革之后消失[22]。总的来说，股权分置
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改革有效地缓解了委托代理问题。 
3) 董事会特征与委托代理 
作为连接公司股东和管理层的桥梁，董事会特征一直是公司治理机制研究的核心内容(Hermalin and 

Weisbach, 1998) [23]。有效的董事会能对管理层起到良好的监督和咨询作用，从而减少信息不对称和降低

委托代理成本(Jensen, 1993) [24]。董事可以有以下三种分类：独立董事、非执行董事和执行董事，控股

股东董事和非控股股东董事，外部董事和内部董事。独立董事由于其独立性，可以有效地对控股股东和

管理层进行监督，降低代理成本；同时在业绩差的公司独董更可能投出反对票，表现出很强的风险规避

倾向(祝继高等，2015) [25]。非执行董事独立于管理层，一般直接由大股东和其他有重要影响的股东推举

委派，对管理层有一定的治理效果；非执行董事在管理层进行盈余平滑时有明显地抑制作用，且在非国

有企业抑制作用更明显(陆正飞和胡诗阳，2015) [26]。区别于控股股东董事，非控股股东董事投反对票的

概率更大，且在业绩差的企业和国有企业中更明显(祝继高等，2015) [25]。董事会中内部董事比例和第一

大股东选派的外部董事的比例都会随着第一大股东持股比例的增加而增加，随着第二大股东持股比例的

增加而减少；且终极控制为国有性质时，内部董事和第一大股东选派的外部董事比例更大，反而独董比

例较少(段云等，2011) [27]。公司章程也会影响大股东的掏空行为，比如分层董事会的设立、绝对多数条

款和累积投票制条款都能够显著降低控股股东的掏空动机，从而发挥保护中小投资者的作用，且在非国

有上市公司和控股股东持股比例越大的公司这种投资者的保护作用更大(李善民等，2016) [28]。 
4) 大股东与委托代理 
大股东对管理层的监督成本是代理成本中重要的一部分，所以大股东有效地发挥治理作用，能够缓

解控股股东与中小股东之间的代理冲突。这里所论述的大股东是指除控股股东以外的其他大股东，他们

可以委派董事或高管参与公司运营和管理，能够获得公司私有信息，用董事会或股东大会等治理机制“用

手投票”来约束控股股东和管理层的私利行为，同时也可以卖出股票“用脚投票”，用股价下跌来威胁

控股股东，有效抑制控股股东私利行为。国外关于大股东治理作用的研究发现大股东可以通过向管理层

提交提案、与管理层协商谈判和向媒体披露管理层不利信息等方式来监督管理层，降低代理成本(姜付秀，

2015) [20]；同时多个大股东的存在也能降低代理成本，提升公司价值，肯定了大股东在公司治理中的积

极作用(Laeven and Levine, 2008; Attigetal., 2009) [29] [30]。基于中国上市公司数据多个大股东相互制衡能

够抑制控股股东私利行为也得到了检验(李增泉等，2004；徐莉萍等，2006；陈德萍和陈永圣，2011) [31] 
[32] [33]。以上研究大多从大股东积极参与公司治理的角度影响委托代理问题，除此之外，大股东还可以

通过退出威胁来约束经理人，降低股东与经理人之间的代理冲突(Bharath et al., 2013; Edmans et.al., 2013) 
[34] [35]。在中国股权集中度较高的股权结构下，大股东退出威胁显著降低了控股股东的私利行为，提升

了企业业绩，同时控股股东持股比例更高，非控股股东持股比例更少及法律环境较差地区和非四大审计

的公司，这种退出威胁更为有效(姜付秀，2015) [20]。大股东退出威胁在于退出行为会向市场传递不利信

号，股价下跌，直接损害控股股东和管理层利益。而大股东也存在于控股股东合谋的现象，操纵公司信

息披露，在减持前披露好消息，拉升股价，减持后再披露坏消息，实现减持收益最大化，与控股股东一

起掏空中小股东利益(吴育辉和吴世农，2010) [36]。 

3.2. 委托代理的经济后果 

1) 委托代理与公司价值 
代理成本中管理层获得非货币性薪酬而损害的企业价值被定义为代理人所要承担的担保成本，同时

股东为防止管理层损害公司价值需要付出的监督成本以及剩余损失(Jensen and Meckling, 1976) [1]。从代

理成本的定义来看，企业价值无疑是委托代理最直接的经济后果。在目前大多数国家的大公司中最主要
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的代理问题是大股东侵占中小股东利益的现象下，发现大股东与控股股东达成共谋分享控制权收益，损

害公司价值。同时大股东追求控制权私有收益时明显对市县级政府和非政府所属上市公司的投资收益产

生了消极影响(刘星和安灵，2010) [37]。刘少波和马超(2016)将经理人做了异质性分类，发现独立型和依

附型经理有效抑制了大股东掏空，增加了企业价值，而一体型经理则会激励大股东掏空，损害了公司价

值[38]。现金股利是大股东掏空行为的一种方式，股利支付公司的价值受损，形成股利折价；但监管迎合

动机下的现金股利会增加公司价值(马鹏飞和董竹，2019) [39]。两权分离是导致第二类代理问题的内在因

素。我国家族上市公司现金流权与控制权的分离率平均为 62%，在东亚最高；家族上市公司两权分离度

越高，控股股东的“掠夺性分红”行为越严重，关联交易行为越严重，公司价值越低；但也发现终极所

有权和控制权的分离程度和公司价值呈现倒 U 型关系(谷祺等，2006；魏明海等，2013) [40] [41]。 
2) 委托代理与财务重述 
大股东能够对财务报告政策的操控，实现转移上市公司资源和侵占外部投资者利益。已有文献也提

供了经验证据支持(Fan and Wong, 2002; 王化成和佟岩，2006) [42] [43]。在后萨班斯法案(SOX)时代，市

场广为关注的财务报告重述行为是财务报告决策的重要组成部分。财务重述意味着前期披露的财务报告

存在纰漏，质量较低，可信度不高，而管理层自利动机是引起财务重述的根源。高芳(2016)用管理费用率

作为管理层的自利机会促使其进行盈余管理，如采取激进的会计政策或会计估计以提高公司业绩和抬升

股价，并从中谋利，进而引发公司的财务重述[44]。周春生和马光(2005)发现集中控股和发达地区对我国

上市公司财务重述的发生具有显著促进作用[45]。媒体关注降低了大股东在股改对价支付中的私利获取

(徐莉萍和辛宇，2011) [46]，有助于遏制财务报告重述的发生。 
3) 委托代理与盈余管理 
会计盈余作为一种最重要、最综合、投资者最为关心的信息，盈余质量是会计信息质量的一个典型

代表(魏明海，2005) [41]。会计盈余质量是一种重要的经济后果，不同程度的关联交易对盈余质量有一定

影响(佟岩和程小可，2007) [47]。而在大股东控制下的关联交易对上市公司盈余质量之间是一种直线关系，

关联交易程度越高，盈余管理程度越大(郑国坚，2009) [48]。同时金字塔结构、交叉持股以及双重股权导

致的现金流权与控制权的分离会进一步激化公司内部控制股东与外部中小投资者之间的冲突，加大公司

的代理成本，终极控制人通过关联交易等渠道影响上市公司的盈余管理行为(高燕，2008) [49]。 
4) 委托代理与股价崩盘风险 
股价崩盘会严重损害股东利益，动摇投资者对资本市场的信心，不利于金融市场稳定健康发展，甚

至造成资源错配，危及实体经济的发展。股价崩盘源于公司内部人长期隐瞒坏消息，当坏消息被释放时，

对股价中造成巨大冲击，股价剧烈下跌。王化成等(2015)认为基于第二类代理问题，大股东持股会通过“监

督效应”和“更少掏空效应”影响股价崩盘风险[50]。 

4. 结束语 

公司委托代理是上个世纪发展至今仍具有强大生命力的一个研究课题，他最早可以追溯到上世纪 30
年代，美国经济学家伯利和米恩斯在探讨企业所有者兼具经营者的做法存在很大弊端时，提出了“委托

代理理论”，后续很多学者对其进行研究，典型地将该理论发展到公司层面的是 Jensen 和 Meckling 在

1976 年所发表的文章。究其根本，公司委托代理关系产生于企业所有权与经营权分离，其本质上是一种

契约关系。公司委托代理的产生也必须具备两个基本特征：一是委托方与代理方之间必须存在利益冲突，

作为经济人，两者均致力于追求各自的利益最大化；二是两者之间存在信息不对称。总结学术界近二十

年的讨论和碰撞，学者们在以下三个方面达成了比较一致的结论： 
第一，委托代理问题由单一委托代理演变到双重委托代理。像英美国家，公司的股权比较分散，第
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一类股东与管理层之间的委托代理问题更加凸显；而像欧洲大陆和东亚大部分国家或地区，公司的股权

相对集中，第二类大股东与中小股东之间的委托代理问题更加突出。第一类代理问题源于所有权和经营

权的分离，而第二类代理问题是由于控制权和现金流权的分离。国内学者大多在探讨第二类代理问题，

即大股东侵占中小股东利益的问题，也被称为掏空行为，主要是大股东一般会通过关联交易、资金占用、

股票减持、派发现金股利和过度担保等方式，转移上市公司的资源，掏空上市公司，侵占中小股东的利

益。 
第二，在公司委托代理的成因上，诸如股权结构、股权分置改革、董事会结构和大股东等会对公司

委托代理产生不同的显著的影响。具体表现在股权集中可以降低第一类代理成本但太集中反而增加第二

类代理问题；股权分置的完成使公司控制权转让在技术上成为可能，能有效降低双重代理成本，缓解代

理问题；独董、非执行董事、非控股股东董事和外部董事以及分层董事会的章程制定都能一定程度上缓

解代理问题；大股东与控股股东之间存在监督和合谋两种效应，制衡控股股东侵占中小股东利益和共谋

一起侵占中小股东利益并存，都导致信息不对称程度增加，加剧了第二类代理问题。 
第三，在公司委托代理的后果上，主要是直接导致代理成本增加，降低了公司价值；从管理层自利

动机促使激进的会计政策和估计被采取从而加剧财务重述的发生；由于关联交易导致盈余管理程度增加；

控股股东和管理层自利导致坏消息长期被隐瞒，而大量的坏消息突然被释放，会直接增加股票崩盘风险。 
除了上述研究外，其实委托代理模型也在快速发展着，同样值得未来研究做进一步探讨。目前围绕

信息不对称、道德风险、代理人参与约束、激励相容约束等概念范畴，他已经由“状态空间模型”到“参

数化的分布函数模型”，再到最抽象的“一般分布模型”；由静态分析拓展到动态分析，模型的落脚点

基本上是委托人如何进行契约设计才能实现利益最大化。 
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