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Jensen和Meckling（1976）认为代理成本是委托人为监督

和约束代理人所必须付出的成本，加上执行契约时成本超过

收益所造成的剩余损失。代理成本的存在直接导致公司价值

的减少，如何对企业经营者进行有效的监督和激励，保证公司

高效运营并向所有者利益最大化的目标努力，有效降低代理

成本，这是自代理问题被提出以来一致备受关注的课题。由于

影响代理成本的因素繁多，本文将影响代理成本的众多因素

分成市场环境、公司治理、外部监督和财务状况四类，分别进

行文献总结。

一、市场环境

代理成本影响因素分析一直十分重视对公司治理水平的

研究，近年来不少学者将视角转向公司外部环境。国内外研究

基本认同“政府干预越少，市场化程度越高，公司治理水平越

高，则代理成本越低”这一观点。La Porta（1997）发现一国的法

律体系在很大程度上决定了该国公司的治理结构和治理水

平，良好的公司治理必定要以有效的投资者法律保护为基础，

他进一步指出，在大陆法系国家，政府利用其拥有的权力直接

对经济进行干预的情况较为严重，政府权力超越法律的情形

极大地削弱了法律保护投资者利益的功能，降低了投资者法

律保护水平。高雷等（2007）认为我国崇尚人治的特殊传统文

化，导致政府权力超越法律的情况更可能发生，并最终致使我

国的商业法律对中小投资者利益的保护缺乏力度，因而政府

干预越少，市场化程度越高，法治水平越高，国有上市公司的

代理成本越低。

二、公司治理

公司治理水平与代理成本息息相关，这方面的研究比较

充分，但由于不同国家地区的制度背景存在差异以及研究者

采用的研究方法不同，得出的观点也不尽一致。

1. 股权集中度。Pound（1993）认为，当公司的股权高度分

散时，由于监督具有较大的外部性，每个股东都想搭便车，这

样就没有一个股东愿意监督管理者；反之，如果股权相对集中

于少数几个大股东，则监督的外部性较小，大股东具有限制管

理层牺牲股东利益、谋取自身利益行为的经济激励及能力，可

以更有效地监督管理者的行为，从而降低代理成本。Peiderer

和 Zechner（1996）认为，所有权的集中有利于提高公司价值，

因为大股东比分散的小股东更有动力去监督管理层，而且大

股东的存在可以减少管理者与众多股东谈判和签约的交易

成本。

曾颖和叶康涛（2005）通过构建一个两时点大股东掠夺模

型，考察了股权结构、代理成本与外部审计需求之间的关系，

其模型分析结果表明，随着大股东持股比例逐步上升，大股东

掠夺效应先是要超过其监督效应，表现出代理成本与大股东

持股比例正相关，但随着大股东持股比例进一步上升，则此时

持股比例的增加并不会导致大股东掠夺程度的进一步上升，

但却会使大股东利益与企业整体利益趋于一致，代理成本与

大股东持股比例成负相关的关系，即代理成本与大股东持股

比例成倒 U形关系。范勇福（2006）认为理论上有理由断定，

股权适度集中和经营者相对独立的结合有利于实现公司的长

期稳定发展和价值最大化，是公司治理的理想基础，在这样的

股权结构下，才有可能建立科学合理的治理机制。

2. 股权制衡度。股权制衡度是指控股股东以外的其他大

股东对控股股东的制约程度。关于股权制衡度对代理成本的

影响，已有研究有不同的结论。国外的不少研究表明，“多股同

大”能够提高其他大股东对控股股东的制衡能力，减轻大股东

与小股东之间的代理成本，提高企业价值。高雷、宋顺林

（2007）的研究却发现“一股独大”和集中的股权结构能显著减

少代理成本，而“多股同大”增加了代理成本，高度分散的股权

结构在我国尚不普遍；宋力、韩亮亮（2005）对代理成本与股权

集中度和股权制衡度之间的关系进行了实证分析，结果表明，

代理成本与股权集中度显著负相关，与股权制衡度显著正相

关。国内大多数实证研究得出的结论都认为股权制衡度越高

而代理成本越大。

3. 管理层持股比例。自利的管理者持有的公司股份越

少，就越容易与外部股东存在分歧，约束和监督成本也就越

高，代理成本也就越高。随着管理者所持有的股份增多，管理

者自己所承担的成本亦上升，因为管理者将更多地承担其行

为导致的成本。Jensen（1986）认为管理者持股可以减少其与股

东的利益冲突。但是，Morcketal（1988）、Mconnell和 Servaes
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（1990）、Kole（1995）发现内部人所有权与公司业绩之间并非

是线性关系。蔡吉甫、谢盛纹（2007）通过实证研究认为管理层

持股在我国国有控股上市公司中不具有治理效用。

4. 独立董事比例与董事会规模。我国自 2001年引进独

立董事制度至今已有 8年，但该制度并未取得良好效应，独立

董事常被冠以“稻草人”、“花瓶董事”等称号。2004年 5月 27

日，《上海证券报》发表的一份“中国独立董事生存现状抽样调

查”，反映出我国的独立董事正面临边缘化的命运：33.3% 的

独立董事表示，董事会表决时从未投过弃权票和反对票；35豫

的独立董事表示，从未发表过与上市公司大股东或高管有分

歧的独立意见。这说明独立董事激励约束机制在我国存在不

同程度的缺陷。蔡吉甫、谢盛纹（2007）通过对 2004年我国 A

股上市公司的回归分析，得出独立董事并未发挥应有的治理

作用的结论。目前理论界普遍认为，董事会作为公司治理机制

的一部分，其有效性取决于自身的规模与构成，但有些学者认

为规模小的董事会比规模大的董事会具有更强的控制功能，

也有学者认为较大规模的董事会因能满足管理幅度的需要而

更有利于公司治理。

三、外部监督机制

在外部监督机制对代理成本的影响方面，本文主要讨论

企业对外部审计师的选择。独立审计是企业用以降低代理成

本的一种机制。不同代理冲突之下的公司对高质量审计师的

需求是不同的，代理成本越大，公司选择高质量审计师进行审

计的动力就越强。这已得到大量西方经验研究的支持，然而现

有文献大多是以资本市场和经理人市场高度发达的美国为背

景的。在我国特殊的股权结构和外部审计制度尚未完善的情

况下，对代理成本与审计师选择关系的研究得出的结论并不

一致。曾颖和叶康涛（2005）通过构建一个两时点大股东掠夺

模型，考察了股权结构、代理成本与外部审计需求之间的关

系，其模型分析结果表明代理成本与外部审计需求呈显著的

U形关系，说明委托代理问题较为严重的企业存在通过聘请

高质量外部审计师来降低代理成本的动机。

四、财务状况

1. 资本结构。公司代理问题一般与自由现金流量和信息

不对称有关。大量研究表明，债务融资作为一种治理机制可以

起到抑制公司管理层道德风险，降低公司代理成本的作用。

Jensen和 Meckling（1976）认为，管理者具有采取种种手段从

债权人那里转移财富的机会，而债权人为防范管理者的该种

行为将采取相应限制措施。李寿喜（2007）以我国电子电器行

业为对象进行实证研究认为，负债权益比率高往往是因为企

业资产质量低劣，剩余损失发生较多，故其与代理成本成正

比。蔡吉甫、谢盛纹（2007）的研究表明，短期债务融资的治理

效用主要体现在约束管理层对自由现金流量的随意决定权以

及向外界传递公司高质量信号方面。他们发现，债务期限结构

的治理效用是显著的，而债务来源的治理作用则是弱化的或

恶化的，其存在不仅未缓和公司代理问题，反而一定程度上加

重了国有控股上市公司的代理冲突，从而为不同性质的债务

融资安排的治理效率差异提供了证据。

2. 盈利能力。目前，关注企业盈利状况与代理成本之间

的关系的文献不是很多，苏坤（2007）以 2005年我国上市公司

中 1 269个有效样本为分析对象进行了实证研究，结论认为

盈利能力的强弱与代理成本呈现出显著的负相关关系。其他

的文献大多从企业成长性的角度探讨代理成本问题，认为成

长性越高的企业代理成本越小。

3. 长期投资水平。国有企业由于受政府干预较多，自主

决策权受到较多束缚，并且激励机制不够灵活，所以很多国有

企业经营者借助对外投资，设立很多子公司或孙公司等多层

级结构进行关联交易或套利，将大量资金拿到体外循环，以便

躲避监管，隐藏在职消费或谋取私人利益，加大了企业的监督

和控制成本。但张付成（2007）认为长期投资水平越高，企业闲

置资金越少，并且说明资金的利用程度越高，则企业代理成本

越小。

4. 公司总资产规模。Chow（1982）和 Jensen（1986）认为，

在管理者持股比例和经营杠杆一定的情况下，随着公司总资

产规模的增大，管理者所能够控制的资源越来越多，管理者有

大量的机会消费非现金性收益。此外，公司规模越大，层阶越

多，所需要签订的契约的数量也会越多，从而提高了监督成

本。Jensen 和Meckling（1976）指出，企业越大，总的代理成本

也越大，因为大企业的监督成本本来就更高。国内对于公司规

模与代理成本关系的研究更多的是把公司资产规模作为代理

成本的直接计量指标，作为影响因素分析的不多。

从上述综述可以看出，理论界就某些因素对代理成本的

影响存在较为一致的结论，例如市场化程度、高管持股比例、

独立董事人数、资产负债率与代理成本负相关等。但对另外一

些因素对代理成本的影响分歧较大，例如股权集中度、股权制

衡度、董事会规模等。对代理成本影响因素的研究目前较为丰

富，因素选择也囊括了企业性质、公司治理、内外部监督、财务

状况等微观因素和市场环境、法制状况等宏观因素，研究的方

法包括理论论证、实证分析和各种数学模型。由于代理成本的

影响因素很多，并且各因素可能存在较大的相互作用，已有文

献对这些因素进行全面分析并整理归类的不多，这样常常容

易导致某些特征因素的遗漏或者重复，从而可能影响结论的

普遍适用性。
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