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,美- 佐哈.戈申!!!多伦.莱维特!!!!著
林少伟!!!!!何伟晖!!!!!!译

译者评注!佐哈.戈申)S(2$/)('2"-*与多伦.

莱维特)#(/(- C"E*1*是公司法和证券法领域享誉国
际的杰出学者# 代理成本是公司治理学说引以为傲
的重大发现!而戈申提出的%委托成本&理论则构成
绝佳补充# 本文延续%委托成本&的理论脉络" 作为
委托人的股东在判断管理者忠诚度与能力上存在天

然局限!而这一成本在美国普遍存在的共同所有权结
构中表现为机构投资者偏好强式治理!抑制管理者投
资意愿及企业用工需求!最终打破了劳动力市场的竞
争性均衡#

借镜观形!鉴往知来# 近年来!美国机构投资者
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!

"&"

!

!!

!!!

!!!!

S(2$/)('2"- 4#(/(- C"E*1) ,7"-1'(IJ-"Y+$%*13& A(88(-
P>-"/'2*0 $-= 12"#"5%*-"(I12",8"/*5$- L(/@"/) '#
#UBNC;F;" 1#$##2;本文已获得作者及原载刊物翻译授
权% 本文获得最高人民法院 #$#%年度司法研究重大课题/新
公司法司法适用难点问题研究0 1)9S#B.#$#% 6"% #2
#$#%年重庆市教育委员会人文社会科学研究基地项目/公司
目的之演进逻辑与模式再造01#%!BF#$(&2的经费支持%
佐哈,戈申)哥伦比亚大学法学院教授%
多伦,莱维特)华盛顿大学福斯特商学院教授%
林少伟)西南政法大学民商法学院教授)博士生导师%

!!!!! 何伟晖)西南政法大学民商法学院博士研究生%



发起以降低代理成本为核心的公司治理运动!客观上挤压了劳动者薪资的
增长空间# 培育机构投资者是我国资本市场建设的重要方向!但防止资本
无序扩张也是一道不可逾越的发展底线# 本文结合劳动力买主垄断的实
证考察!从公司治理层面进行根源性剖析!揭示了美国共同所有权过度扩
张的负面影响并提出规制建议# 本文不仅具有丰富的理论价值!更为我国
立法者和监管者提供前瞻性借鉴" 应密切关注机构投资者参与公司治理的
具体行为!并识别其可能在劳动力市场引发的反竞争效应+引导机构投资者
在代表广大投资者利益的同时!亦能服务实体经济!促进发展成果共享#

摘要! 过去四十年!美国机构投资者在股票市场中获得主导地位#

许多强大的机构投资者!即共同所有者)5(88(- (>-"/'*!如今掌握大
多数公司的大额股份# 劳动者迎来这群新雇主时!他们的工资增长却没
有随着股东回报的增长而加快# 机构投资者推动公众公司集体采取强
式治理!有助于削减管理代理成本!进而提升公司效率!但它也可能限制
投资$减少雇佣!最终降低社会效益# 若希望恢复从前的均衡状态!则应
通过限制规模的方式拆分机构投资者#

关键词! 共同所有权!机构投资者!公司治理!劳动力买主垄断

!!引!言

在美国"劳动者的生产创造力比过去任何时候都高"但他们用于养家
糊口的工资与四十年前相比"仍在原地踏步## " $ 尽管企业享受了巨额利
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# " $ !"") ";7;) N'1*8$1*-7 12"U;!;C$?(/!2$/") U;!;6UGN,UC,6;!.,.;I*7;" 19"?;
#$"'2) 2110'&<<>>>;?%';7(E<(0+?<8%/<#$"'<$/1*5%"<"'1*8$1*-7V12"V+'V%$?(/V'2$/";218
*2110'&<<0"/8$;55<#)%UV,#NT+ 1研究发现劳动产出的份额占比已经从 "&,# 年
*)O下降到 #$""年的 %*O2- FP!Q6J:NK!) NCJ!N)PUC#) C,LGNKAN&J!QNC4
QNJ#J!QJNGQPCS) NAPK;DPC̀TJK!.;) G,J!JK),&NGJA,̀!D,T& LQTJ.̀!
PUGANK.G,CNAPKP&JADPCJATAQ,CCNK)N"$ I*7;,1#$")2) 2110'&<<I*%"';
"0*;(/7<0=I<*%#,';0=I*2110'&<<0"/8$;55<*MUGV)M9&+ 1该研究发现生产力和工资
从 "&),年到 "&'&年期间几乎同步增长)之后在 "&'& 年到 #$"( 年间生产力增长
*);&O)但时薪仅仅增长 ,;#O2;



润"# # $国民经济生产总值))#D*也增至原来的三倍"# ( $但大多数美国

家庭并没有在经济增长的繁荣中分得一杯羹# 由于工资水平停滞不前"

收入不平等的问题变得一发不可收拾## ) $ 对此"去工会化$# % $全球

化$# * $移民$# ' $劳动力市场集中化# , $以及科技# & $等因素被认为难辞
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!""G(?"/1Q+72"') A(/0(/$1"D/(I*1'Q*1$K">G"5(/= $')#D)/(>12 J'G"E*'"=
Q*72"/) ,&;JK!.;9PGNAPK;G!AQ;1,+7;#&) #$",2) 2110'&<<>>>;$*"/;(/7<
$/1*5%"<5(/0(/$1"0/(I*1'V2*1V$V-">V/"5(/=V$'V7=0V7/(>12V*'V/"E*'"=V2*72"/* 2110'&<<0"/8$;
55<BG('V%MFF+ 1报道称在#$",年企业税后利润总额累计"&1*,%亿美元)创下纪录2-K*/
B$*''$/) P0*-*(-) .2"Q$/= D$/1(IN-=*-7 J-"Y+$%*13 J'D$3*-7 I(/J1) 6CPP&6NG)
1!"01;#) #$"&) &b$$ ,&2) 2110'&<<>>>;?%((8?"/7;5(8<(0*-*(-<$/1*5%"'<#$"&V$&V
$#<2$/=V0$/1V(IV"-=*-7V*-"Y+$%*13V*'0$3*-7VI(/V*1*2110'&<<0"/8$;55<B*X)VM.#A+ 1根
据美国经济数据分析局的说法)报道称公司利润占)#D的百分比在 #$"#年到达最高
点)并保持高位2- F$- #"C("5@"/) F$- N"5@2(+14)$?/*"%U-7"/) .2"G*'"(I&$/@"1
D(>"/$-= 12"&$5/("5(-(8*5J80%*5$1*(-') "(% M;F;NAPK;%*") %'% 1#$#$2 1/在
#$"*年)收取的平均加价比边际成本高出 *"O)而在 "&,$年这一数据为 #"O02;
)#D1A(-'1$-1#$"% U!a 2!U-*1"= !1$1"') LPGC#6,KB) 2110'&<<=$1$;>(/%=?$-@;
(/7<*-=*5$1(/<KT;)#D;&B.D;B#.%(5$1*(-'-U!*2110'&<<0"/8$;55<!N&'VQKF'+;
!""F+%*$-$&"-$'5"Q(/(>*1W) G+12 J7*"%-*@ 4G$@"'2 B(522$/) ./"-='*- J-5(8"$-=
L"$%12 J-"Y+$%*13) DNL G!AQ;A.G;1F$-;&) #$#$2) 2110'&<<>>>;0">'(5*$%1/"-=';
(/7<#$#$<$"<$&<1/"-='V*-V*-5(8"V$-=V>"$%12V*-"Y+$%*13 * 2110'&<<0"/8$;55<K#&SV.D9D+
1解释了从 "&'$年到 #$",年)/上层收入家庭持有的财富份额从 #&O增长到 ),O02;
!"") ";7;) C,LGNKAN&J!QNC) NAPK;DPC̀TJK!.;) UKJPK!) JKNMU,CJ.T)
,K#9,C.NGJK)&J##CNVAC,!!L,)N!" 1#$"#2) 2110'&<<I*%"';"0*;(/7<#$"#<
*?()#V+-*(-'V*-"Y+$%*13V8*==%"V5%$''V>$7"';0=I*2110'&<<0"/8$;55<X6B%V)N)9+ 1认
为工资不平等加剧背后的主要因素是工会联合的衰弱2- Q"-/3 !;9$/?"/) #$-*"%
Q"/?'1) J%3$-$B+W*"8@( 4!+/"'2 K$*=+) U-*(-'$-= J-"Y+$%*13 (E"/12".>"-1*"12
A"-1+/3& K">NE*="-5"I/(8!+/E"3 #$1$) "(* M;F;NAPK;"(#%) "(#* 1#$#"2 1发现
/工会缓解不平等的一致证据02;
!"") ";7;) )+*=( A(WW*4)*$88$/*( J80+%%*11*) )%(?$%*W$1*(- $-= L$7"D(%$/*W$1*(-)
&, GN:;NAPK;4!.,.;&,)) &&& 1#$"*2 1/全球化55可作为工资两极化的重要原因02;
!"") ";7;) C;F$'(- ,-$'1$'(0(+%(') )"(/7"F;6(/H$') )$E*- );A((@ 4&*52$"%
C$52$-'@*) F(? :$5$-5*"'$-= J88*7/$1*(-& NE*="-5"I/(812"&$/*"%!+00%3 !2(5@) "%
F;QU&;A,D;") # 1#$#"2 1/现有文献充分证明了移民影响工资的估量难度02;
!""7"-"/$%%3) ";7;) F('c,W$/) J($-$&$/*-"'5+ 4&$/'2$%%!1"*-?$+8) C$?(/&$/@"1
A(-5"-1/$1*(-) %' F;QU&;GN!;!"*' 1#$##2 *下文称为 ,W$/"1$%;) C$?(/&$/@"1
A(-5"-1/$1*(-+ 1发现劳动力市场在美国呈现区位集中分布2;
!"") ";7;) #$/(- ,5"8(7%+ 4D$'5+$%G"'1/"0() G(?(1'$-= F(?'& NE*="-5"I/(8U!
C$?(/&$/@"1') "#, F;DPC;NAPK;#",,) #",, 1#$#$2 1发现/每千名工人中机器人
数量增加一个以上)就业人口比率就会下降 $;#O)工资下降 $;)#O02- )转下页*
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!



其咎# 但迄今为止"还有一个罪魁祸首逍遥在人们视线之外"共同所有
者)5(88(- (>-"/'*,,,大量控制美国大多数公司份额的强大机构投
资者##"$$ 如本文所阐述"这些强大的股东充当了工资增长停滞与收入
不平等的主力推手##""$ 然而"机构投资者非常成功地避免了指责"这在
很大程度上归功于其在 N!))环境$社会$治理*公关宣传上的巨额投
入"以及规避监管所进行的大规模游说活动##"#$ 不幸的是"在危机驱动
下"当前劳动力市场异象频发"进一步掩盖了共同所有者在这四十年间
对该市场造成的反竞争影响##"($

从 #$世纪 ,$年代开始"美国股份市场的控制权从个人投资者手中
转移到强大的金融机构处"这些机构实际拥有各个公众公司股份##")$

今天"这些高度多样化的机构投资者拥有超过 '$O的美国公开交易股
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)接上页*A%"8"-'C$-@*'52) B%$+'D/"11-"/4,%"[*$D/'@$>"1W) Q(> A$- G(?(1'
,II"51L$7"J-"Y+$%*13.) ," NAPK;&P#NCCJK)"*") "*" 1#$"&2 1发现/自动化增
进了我们对不平等加剧动力的理解02;
!""7"-"/$%%3 &$112"> 6$5@+') A2/*'1(02"/A(-%(- 4&*52$"%!*-@*-'(-) A(88(-
P>-"/'2*0 *- ,8"/*5$& "&,$ #$"') "( ,&;NAPK;F;& &JAGPNAPK;#'( 1#$#"2
1记录了共同所有者数量的增长2;
本文解释了工资和不平等受到的影响是共同所有者导致的投资锐减所驱动的)'""
*-I/$D$/1JJ;研究发现)总体水平的投资差距主要是低水平的竞争和高程度的共同所
有造成的) '"")"/8!- )+1*c//"W4.2(8$'D2*%*00(-) J-E"'18"-1%"'')/(>12& ,-
N80*/*5$%J-E"'1*7$1*(-) 6GPPBJK)!D,DNG!PKNAPK;,A.J:J.T) !"01;#$"')
$1,&) "#$ *后文称为 )+1*c//"W4D2*%*00(-) J-E"'18"-1%"'')/(>12+;
!""7"-"/$%%3 &*52$%6$/W+W$) M+*-- A+/1*'4#$E*= Q;L"??"/) !2$/"2(%="/
:$%+"1'2& J-="[ 9+-= N!),51*E*'8$-= 12"K">&*%%"--*$%A(/0(/$1")(E"/-$-5") &(
!;A,C;C;GN:;"#)() "#%" 1#$#$2 1认为/未来回应管理投资的竞争)我们经济当
中最大资产池已将其股东权利转向提倡投资者的社会议题02-见后注 # #,%$ +
##,*$以及相应正文;
!""7"-"/$%%3 PNA#) PNA#N&DCPT&NK.PU.CPPB#$#"& K,:J),.JK).QN
AP:J#V"& AGJ!J!,K#GNAP:NGT"% 1,-=/"$6$''$-*-*"=;) #$#"2 1解释/新冠
疫情危机的负担如何不合比例地落在本已脆弱的群体身上02;
!"") ";7;) N=>$/= G(5@) J-'1*1+1*(-$%J-E"'1(/'*- A(/0(/$1")(E"/-$-5") *- .QN
PX9PG#Q,K#6PPBP9APGDPG,.NC,L ,K#)P:NGK,KAN(*() (*% *'
1F"II/"3 K;)(/=(- 4L(%IV)"(/7 G*-7""=';) #$",2 1描述了资本市场的去散户化作
为劳动监管与市场力量的结果2;



票"#$世纪 ,$年代时"它们仅持有 #%O##"%$ 三个最大的资产管理公
司,,,贝莱德)6%$5@G(5@*$先锋):$-7+$/=*$道富)!1$1"!1/""1*共同构
成标普 %$$ 指数公司中 &$O公司的最大股东##"*$ 分散化所有权结
构#"'$一度成为主流"但如今已被共同所有权取代##",$ 实际上"共同所
有者已为公开上市公司升起'新管理模式(的旗帜# 因此"尽管这些公
司早在 "&'(年就雇佣了超过 )$O的美国劳动力"但在经历一个平稳的
退减阶段后"雇佣的比例在 #$"& 年下降为 #&O"#"&$同期工资水平也停
止增长#

在强大的机构股东推动下"公众公司集体进入强式治理时代"这使
股东可以轻而易举地解雇管理者"对公司管理层实施更强的控制###$$

机构投资者强化公司治理的举措得到传统观点的赞扬"因为这意味着不
忠实管理者的过度投资或在个人偏好项目上挥霍资源的行为将受到有
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F('c,W$/) &$/1*- A;!528$%W4J'$?"%."5+) ,-1*5(80"1*1*E"NII"51'(IA(88(-
P>-"/'2*0) '( F;9JK;"%"() "%") 1#$",2 *下文称为 ,W$/"1$%;) ,-1*5(80"1*1*E"
NII"51'+- )"/8!- )+1*c//"W4.2(8$'D2*%*00(-) J-E"'18"-1V%"'')/(>12& ,- N80*/*5$%
J-E"'1*7$1*(- "% I*7;& 1K$1̀%6+/"$+ (IN5(-;G'52;) L(/@*-7 D$0"/K(;##,&') #$"*2
*下文称为 )+1*c//"W4D2*%*00(-) J-E"'18"-1V%"'')/(>12 1L(/@*-7 D$0"/:"/'*(-2+)
2110'&<<>>>;-?"/;(/7<0$0"/'<>##,&' *2110'&<<0"/8$;55<6F*TV)%%!+;
F$- 9*521-"/) N"%@"&;Q""8'@"/@ 4F$E*"/)$/5*$V6"/-$/=() Q*=="- D(>"/(I12"6*7
.2/"". D$''*E"J-="[ 9+-=') G"V5(-5"-1/$1*(- (IA(/0(/$1"P>-"/'2*0) $-= K">9*-$-5*$%
G*'@) "& 6U!;4DPC;#&,) ("( 1#$"'2;
公开上市公司的分散所有权结构意味着个人股东没有足够的表决权和对公司管理

行使控制权的充分激励% !""F(2- A;A(II""F/;) #*'0"/'"= P>-"/'2*0& .2".2"(/*"')
12"NE*="-5") $-= 12"N-=+/*-7 ."-'*(- 6"1>""- /C+80"/'0$-=/!0%*11"/')0*- .QN
PX9PG#Q,K#6PPBP9A,DJ.,CJ!& )*() )*( *) 1#"--*'A;&+"%%"/"=;)
#$"#2;
!""6$5@+'"1$%;) 前注#"$$) $1#,% I*7;) 1展示了共同所有者持有股份的增长2;
9/"="/*@ D;!52%*-7"8$-- 4G"-c&;!1+%W) Q$E"N[52$-7"VC*'1"= 9*/8'6"5(8"C"''
J80(/1$-1I(/12"N5(-(83.) ")( F;9JK;NAPK;&#') &#, 1#$##2;
!"") ";7;) C+5*$- 6"?52+@ 4!5(11Q*/'1) J-="[ 9+-='$-= 12"9+1+/"(IA(/0(/$1"
)(E"/-$-5"& .2"(/3) NE*="-5") $-= D(%*53) ""& APCU&;C;GN:;#$#&) #"$) 1#$"&2
1记录了三大机构投资者/一直以来都积极支持*股东+提案)推动其治理原则所提
倡的治理变革02- ,'$IN5@'1"*-) .2":*/1+"(IA(88(- P>-"/'2*0 *- $- N/$(I
A(/0(/$1"A(80%*$-5") "$% JPL,C;GN:;%$') %$' $, 1#$#$2 1展示了共同所有
提升合规的益处2;



力震慑"最终有助于提升公司效率###"$ 但与此同时"强式治理也抑制了

忠实管理者在增值项目上的投资# 在股东的大举干涉下"管理者不太可

能去追求冒险的$长期的或变革性的投资项目####$ 毕竟"此种投资活动

不仅难以评估"还极有可能被股东误解为效率低下"加剧管理者被错误

解雇的风险###($ 鉴于此"管理者反而会选择向股东分配更多的利润或

支付股份回购对价###)$ 由此观之"忠实和不忠的管理者都有可能在强

式公司治理框架下减少投资###%$

当投资活动减少"雇佣也会萎缩"因为公司不会再开设新的工厂或

分支机构"进而不需要劳动力来运营###*$ 自然而然地"用工缩减意味着

'&"
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##"$

###$

##($

##)$

##%$

##*$

!""7"-"/$%%3 &*52$"%A;F"-'"-) ,7"-53 A('1'(I9/""A$'2 9%(>) A(/0(/$1"9*-$-5")
$-= .$@"(E"/') '* ,&;NAPK;GN:;(#( 1"&,*2 1介绍了管理层过度投资的问题2-
!1"E"- B$0%$-) .2"NII"51'(I&$-$7"8"-16+3(+1'(- P0"/$1*-7 D"/I(/8$-5"$-=
:$%+") #) F;9JK;NAPK;#"' 1"&,&2 1提供了证实/帝王建筑0!!!贪功求大而非追
求利润!!!假设的证据2- !5(11G*52$/='(-) PE"/J-E"'18"-1(I9/""A$'2 9%(>) ""
GN:;,AA.;!.U#;"%& 1#$$*2 1发现强治理减少了过度投资2- &*5$2 !;PII*5"/)
PE"/*-E"'18"-1) A(/0(/$1")(E"/-$-5") $-= #*E*="-= J-*1*$1*(-') "' F;APGD;9JK;
'"$ 1#$""2 1发现投资机会匮乏的企业减少过度投资的同时)表现为更高的分红2;
!""S(2$/)('2"- 4#(/(- C"E*1) J//"%"E$-5"(I)(E"/-$-5"!1/+51+/", 1N+/;A(/0;
)(E"/-$-5"J-'1;) L(/@*-7 D$0"/K(;*$*<#$"&) #$#$2) 2110'&<<''/-;5(8<$?'1/$51/
*=-(()$&"# *2110'&<<0"/8$;55<Q#M'V&KXC+ 1建立了经理在投资个人偏好项目或
创造价值项目之间的选择模型2;
S(2$/)('2"- 4G*52$/= !Y+*/") D/*-5*0$%A('1'& ,K">.2"(/3 I(/A(/0(/$1"C$>$-=
)(E"/-$-5") ""' APCU&;C;GN:;'*') ',') ,$( 1#$"'2- S(2$/)('2"- 4,''$I
Q$8=$-*) A(/0(/$1"A(-1/(%$-= J=*('3-5/$1*5:*'*(-) "#% T,CN;C;F;%*$) %,$ ,"
1#$"*2;
,5(/0(/$1*(- 5$- =*'1/*?+1"$55+8+%$1"= 0/(I*1'1( *1''2$/"2(%="/'"*12"/*- 12"I(/8(I
=*E*="-='(/?+3?$5@';!""7"-"/$%%3) ";7;) N#L,G#T,G#NKJ) FPN,66P..4
&,CJMUJK.,K,) T,G#NKJG!AQ;) JKA;) APGDPG,.N9JK,KAN6GJN9JK)&
!4D%$$ 6UT6,AB!4#J:J#NK#! 1 #$## 2) 2110'&<<>>>;3$/="-*;5(8<0+?<
?+3?$5@=*E;0=I*2110'&<<0"/8$;55<*)(9V))%&+ 1更详细地描述了标普 %$$ 公司从
"&&&年到 #$#"年的分红和股份回购情况2;
以下问题值得讨论& 在降低管理代理成本与抑制增值投资的两种互斥效果之间)强
式公司治理是否平均而言有利于社会% 现有实证研究结果无法得到结论% 有关此
类研究的概述参见 )('2"- 4!Y+*/") 前注##($)第 ,")+,#%页%
!""9/"="/*5( 6"%() X*$(H*C*- 4!$-1*$7( 6$W=/"'52) C$?(/Q*/*-7) J-E"'18"-1) $-=
!1(5@ G"1+/- D/"=*51$?*%*13 *- 12"A/(''!"51*(-) "## F;DPC;NAPK;"#&) "(" (#
1#$")2 1检视了用工和投资之间的关系2;



薪资降低"企业通过降薪将财富从劳动者身上转移到股东手中# 将企业
集体转至强式治理后"机构投资者减少了对经济的整体投入以及对劳动
力的需求# 如此一来"他们孕育了同样有反竞争效果的垄断孪生子,,,

买主垄断)8(-(0'(-3*# 如果说垄断的化身是一个减少供给并提升产
品价格的强大售卖者"买主垄断的代表就是强势购买者"他们可以降低
需求并拉低资源)此时指的是劳动力*价格###'$ 无需寻求共谋"他们就
创造了劳动力市场的买主垄断"##,$而这实际上也可能是一种'无心插
柳柳成荫(###&$ 共同所有者的劳动力买主垄断源于股东对众多企业管
理者施加的市场力量"每家公司都追逐自己的经济利益最大化# 随着所
有权集中化导致更低的需求"劳动者只能承受更低的均衡价格"最终结
果就是生产力增长的同时工资不升反降##($$

(&"
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##,$

##&$

#($$

APUKAJCNAPK;,#:J!NG!) C,6PG &,GBN.&PKPD!PKT& .GNK#!)
APK!NMUNKAN!) ,K#DPCJATGN!DPK!N!# 1#$"*2) 2110'&<<(?$8$>2*1"2(+'";
$/52*E"';7(E<'*1"'<="I$+%1<I*%"'<0$7"<I*%"'<#$"*"$#%/8(-(0'(-3/%$?(//8/@1/5"$;0=I
*2110'&<<0"/8$;55<S9S&V,#*B+ 1/*,+ I*/8>*12 8(-(0'(-3 0(>"/2$'12"$?*%*13 1(
0$3 %(>"/0/*5"'I(/*1'*-0+1';;;02;垄断利用市场力量提升销售给消费者的产品价
格)买主垄断则运用市场力量使得自己从供应者处取得的资源降价% !""*=;,%12(+72
5(88(- (>-"/'(>- 8+%1*0%"I*/8'12$15(%%"51*E"%3 '2(+%= ?"1"/8"= $- (%*7(0'(-3) 12*'
,/1*5%""%"51'1( +'"12"'(8">2$18(/"0$%$1$?%"'*-7%"VI*/81"/88(-(0'(-3 $'$8$11"/
(I'13%";!""P%*7(0'(-3) &NGGJ,&VLN6!.NG) 2110'&<<>>>;8"//*$8V>"?'1"/;
5(8<=*51*(-$/3<(%*7(0'(-3 *2110'&<<0"/8$;55<6CD' ')AN+ 1将/商品采购垄断0
*(%*7(0'(-3+定义为/每个购买者都对市场施加不合比例的影响的市场现象02;
尽管本文的命题!!!共同所有者创造了买主垄断!!!适用于所有投入)比如材料和
装备)本文基于以下两个原因而聚焦于劳动力% 首先)当相关投入是产品和服务而
非劳动力时)共同所有者从买主垄断的价格机制中获利甚少% 因为他们很可能同样
持有供应者的份额)他们通过买主企业获得的利润将被卖方企业的损失所抵消% 但
是)当讨论的资源是劳动力)共同所有者捕获的经济利益将反映在薪资上)他们并不
从中共享份额)因此万无一失% 第二个原因是)劳动者通常不会自行决定收回他们
在市场上提供的服务)因为他们需要以此谋生% 因此)相比于产品和服务的供应者
而言)劳动者更缺乏讨价还价的能力% !""P/%"3 ,'2"-I"%1"/) B*/@ #(/$- 46/+5"
!52$%%"/) ,!2/"= (IA/"=*?%"NE*="-5"(- 12"C(-7VG+- N%$'1*5*13 (IC$?(/!+00%3) ''
NAPKP&JA,*(') *(' 1#$"$2 1指出/劳动力供应不太可能具有长期反弹性是相对
广泛的共识02;
正如下文/竞争性治理均衡的打破0一节所解释的那样)企业迈向强式治理会产生更
高的利润)共同所有者因此相信此种做法正在降低代理成本% 不幸的是)高利润实
际上是低迷的工资水平所带来的%
参见下文/产品市场垄断1D/(=+51&(-(0(%*"'20%



现有实证研究表明"三分之二的投资下降都归因于共同所有权和公

司治理##("$ 基于此"本文将构建一个新的经济模型"揭示共同所有权与

公司治理抑制投资$从而导致薪资停滞的机制# 事实上"最近两项实证

研究进一步证实了机构投资者持股比例的增长会降低工资和雇佣水平"

进而为本文的模型提供了'最后一公里(式的关键证据# 第一项研究
)#$#"年 )月*发现"'迎来越来越多更大规模且更集中的机构投资者

后"企业的雇佣和工资水平往往变得更低#( #(#$在另一项研究)#$#" 年
""月*当中"乔西-阿扎赫)F('c,W$/*教授及其合作者发现"'劳动力市

场中共同所有权的增长与人均工资以及就业人口占比的下降有关#( #(($

在一个充分竞争的市场中"股东将通过转换为弱式公司治理"允许

管理层自由投资并利用劳动力价格下跌来应对异常低迷的工资水

平##()$ 当越来越多的公司转向弱治理模式并积极投资"用工需求增长

将带动薪资上涨"压缩投资利润空间"这一系列作用会持续到不足以支

撑选择宽松的弱治理模式# 相反"在此过程中"如果工资趋于异常高"就

会出现对称性的表现"即启动强式治理方案"以抑制公司投资# 工资水

平和治理结构因此形成了一个反馈回路"催生兼具以下特征的竞争性均

衡点! 特定数量的强式$弱式治理公司共存且盈利能力相当"最为关键

的是工资水平由竞争机制决定##(%$

然而"共同所有者的出现阻断了这一反馈回路# 不同于竞争性均衡

状态"共同所有者一味促使企业采取强式治理"而无论当下劳动力价格

如何# 越来越多的公司选择强式治理导致投资锐减$劳动力需求下降以

及工资水平低迷##(*$ 强式$弱式治理公司由于劳动力成本折扣而获得

)&"
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#(#$

#(($

#()$

#(%$

#(*$

!"")+1*c//"W4D2*%*00(-) J-E"'18"-1%"'')/(>12) 前注#""$)第 ,&页;
,-1(-*( 9$%$1() Q3+-'"(? B*8 4.*%%&;E(- L$521"/) !2$/"2(%="/D(>"/$-= 12"
#"5%*-"(IC$?(/$ 1K$1̀%6+/"$+ (IN5(-;G'52;) L(/@*-7 D$0"/K(;($#$() #$##2)
2110'&<<>>>;-?"/;(/7<0$0"/'<>($#$( *2110'&<<0"/8$;55<GF,LV9UD'+;
F('c,W$/) T+"M*+ 4,$/(- !(H(+/-"/) A(88(- P>-"/'2*0 G"=+5"'L$7"'$-=
N80%(38"-1) 9PX!AQ;6U!;$ 1K(E;") #$#"2) 2110'&<<''/-;5(8<$?'1/$51-(&%)(&&
*2110'&<<0"/8$;55<*'DXVQ!)#+;
参见下文/工资水平与治理模式之间的反馈机制0%
参见下文/竞争性均衡及其参数0%
参见下文/竞争性治理均衡的打破0%



利润增长"又因为共同所有者持有不同治理强度公司的整个投资组合"
他们的投资也迎来增值# 通过将企业组织转换为弱式治理"共同所有者
令市场机制,,,治理模式的选择切换陷入瘫痪"这一机制原本可以提振
落到竞争水平以下的工资# 因此"本文的模型预测! 在共同所有结构
下"无需企业之间达成共谋"工资水平都将持久低迷##('$ 并且"由于劳
动力买主垄断意味着)一般而言更富有的*股东获得更高的利润"而职
工群体的工资却会降低"收入不平等的问题将进一步加剧##(,$

重要的是"本文将揭示! 共同所有者运用劳动力买主垄断效应的实
现方式并不是)现有文献所主张的* #(&$控制管理层决策"而是向)那些
推行强式治理的* #)$$股东分配控制权"并为其他股东如激进对冲基
金#)"$或敌意收购者#)#$所运用# 这就是机构投资者无需参与任何非法
的反竞争密谋)如企业间协调减产#)($ *就能享受低价劳动力的原因#
相反"他们仅需努力让自己在各个公司中的股份价值最大化# 因此"本
文提出的共同所有者买主垄断理论并不存在其他主张共同所有结构反

竞争效果的理论所面临的相同缺陷##))$

*'"
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在本文的模型中)共同所有者以其他相关者的利益为代价增加股东利润)而不是通
过其他理论主张的产品1输出2价格的非法调控)它们利用导致劳动力1输入端2买
主垄断价格的强公司治理模式% 有关其他理论的讨论)见下文/共同所有权下买主
垄断与其他解释路径的比较0%
!"") ";7;) F('2+$)$-') ,-=/">C"*72) &$/1*- !528$%W4,=$8./*77') J-"Y+$%*13
$-= &$/@"1A(-5"-1/$1*(-) L2"- !2$/"2(%=*-7 J'&(/"!@">"= .2$- A(-'+801*(-) (%
PX9PG#GN:;NAPK;DPC̀T%%$) %%$ 1#$"&2 1发现在 #$"*年)/前 #$O的人群和
后端 *$O的人权消费基本持平)但相比之下)前者持有 "% 倍之多的公司股份0并且
/由于所有权比例较之消费更为悬殊)股份利润增加放大了不平等02;
有关这些研究的描述与分析)整体参见 A;!5(11Q"802*%%4&$/5"%B$2$-) .2"
!1/$1"7*"'(I,-1*5(80"1*1*E"A(88(- P>-"/'2*0) "#& T,CNC;F;"(&# 1#$#$2;
参见下文/强式治理的推行0%
!""G(-$%= F;)*%'(- 4F"II/"3 K;)(/=(-) .2",7"-53 A('1'(I,7"-53 A$0*1$%*'8&
,51*E*'1J-E"'1(/'$-= 12"G"E$%+$1*(- (I)(E"/-$-5"G*721') ""( APCU&;C;GN:;
,*() ,*' 1#$"(2;
参见下文/强式治理的推行0%
当试图促成企业联合1卡特尔2时)每个公司都会影响其他公司)因此要求企业卡特尔
分配份额并监测叛逃行为% !""7"-"/$%%3 F('"02 N;Q$//*-71(- 4,-=/W"H!@/W30$5W)
D/*E$1"&(-*1(/*-7 $-= A(88+-*5$1*(- *- A$/1"%'& N[0%$*-*-7 G"5"-1A(%%+'*E"D/$51*5"')
"$" ,&;NAPK;GN:;#)#% 1#$""2;
参见下文/共同所有权下买主垄断与其他解释路径的比较0%



诚然"在学者眼中"机构投资者是股东权利的守卫"他们有能力监督

公司并追究不忠实管理层的责任"这创造了包括以职工退休计划累积起

来的净社会利益##)%$ 但是"本文将说明"为了获得这一退休基金投资的

边际增值"劳动者将委身于低迷的用工和薪资"即使他们的生产力以及

因此为公司创造的价值已经飙升至前所未有的水平#

强式治理必须面对降低管理代理成本与形成劳动力买主垄断之间

的内在博弈# 承认此点就会发现政策制定者处于左右为难的境地,,,

应该站在职工还是股东一边. 如果股东利益是核心关切"政策制定者袖

手旁观即可# 在此情况下"共同所有者的力量将持续壮大"与此同步增

强的还有强式治理的效果##)*$ 但如果政策制定者决定关注职工利益"

他们必须有所作为# 为了让市场回到早前的竞争性均衡,,,那种劳动

力和资本有效且平等地分享公司价值的状态"政策制定者必须消除共同

所有者的买主垄断效应#

为此"尽管不存在可以直接规制的共谋行为"本文建议通过限制规

模的方式拆分大型机构投资者来实现这一目标# 现如今"若干机构投资

者所拥有的管理资产)$''"1'+-="/8$-$7"8"-1"简称',U&(*高达数万

亿美元##)'$ 如果将机构投资者持有,U&的规模限制在五千亿美元以

内"有利于增加机构投资者的数量"激励市场竞争"重新调整管理者和股

东之间的力量平衡# 这些转变将重新赋予公司管理者开拓投资和增加

!'"
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#)%$

#)*$

#)'$

!"") ";7;) C+5*$- ,;6"?52+@) .2"&312 12$1J-'+%$1*-7 6($/='!"/E"'C(-7V."/8
:$%+") ""( APCU&;C;GN:;"*(') "*)) 1#$"(2 1认为/股东参与的能力为公司"股
东以及经济整体带来长期利益02- 6"/-$/= !;6%$5@) ,7"-1'L$152*-7 ,7"-1'& .2"
D/(8*'"(IJ-'1*1+1*(-$%J-E"'1(/:(*5") (& UAC,C;GN:;,"") ,"% 1"&&#2 1/机构们
是唯一可得的吹哨者 02- ,+=/$C;6((-"4F('2+$.;L2*1") .2"NII"51(I
J-'1*1+1*(-$%P>-"/'2*0 (- 9*/8./$-'0$/"-53 $-= J-I(/8$1*(- D/(=+51*(-) ""' F;9JK;
NAPK;%$,) %$, 1#$"%2 1发现机构投资者/畅通信息输出)继而增强监管02- ,%$-
#;A/$-") !c?$'1*"- &*52"-$+= 4F$8"'D;L"'1(-) .2"NII"51(IJ-'1*1+1*(-$%
P>-"/'2*0 (- D$3(+1D(%*53& NE*="-5"I/(8J-="[ .2/"'2(%=') #& GN:;9JK;!.U#;
"('') "('' 1#$"*2 1发现/即便是不激进的机构投资者)也在监督公司行为的过程
中扮演重要角色0)带来了股息增加2;
资产管理行业中的合并预计能够增加集中度% !"") ";7;) C"'%*"D;K(/1(-) ./*$- '̀
K"%'(- D"%1WL$-1'.( 9*[ 12"9+-= J-=+'1/3) 6,GGPK̀!) P51;%) #$#$) $1"*;
参见后注#*)$的相应内容%



用工需求的动力"恢复劳动力市场的竞争性均衡"带来更高的工资水平
和更明显的收入平等# 诚然"机构投资者通过政治献金来大规模'俘
获(国会"#),$使拆分难以进行# 不过"鉴于拜登政府大力推行反垄断政
策"以此兑现包括拆分大型科技巨头#)&$在内的'增进美国劳工利益(承
诺"#%$$而两党当前的注意力也都转移到此前被忽视的中产阶级身上"人
们仍可寄希望于国会能够在遏制美国劳工境况恶化的问题上形成共识"

从而推动共同所有者的拆分##%"$

本文行文思路如下! 第一部分将描述共同所有权的兴起以及强式
治理的潮流转向# 第二部分展示转向强式治理导致投资活动减少$工资
增长停滞的实证证据# 第三部分构建了一个用于解释公司治理模式与
工资水平之间关系的经济模型"并将阐述共同所有者如何扰乱公司治理
强弱模式的天平"打破治理均衡# 第四部分讨论买主垄断效应的政策影
响# 最后"结论部分将总结全文的主要观点#

!!一! 共同所有权的崛起

从分散所有权向共同所有权的转变"从根本上改变了企业的所有权
结构和运营方式# 散户股东"即通过养老金或投资账户持有股票的普通
民众"无法对企业行为实施有效监督##%#$ 相比之下"贝莱德$道富等大

"'"
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参见下文/逆转买主垄断效应& 以拆分贝莱德为例0%
S"023/."$52(+1) ,6%+"0/*-1I(/$./+'1V6+'1*-7 6*="- D/"'*="-53) KNL GNDU6CJA
1#"5;",) #$#$2) 2110'&<<-">/"0+?%*5;5(8<$/1*5%"<"*$*)*<?*="-$-1*1/+'1V?%+"0/*-1V
8(-(0(%3?+'1*-7 *2110'&<<0"/8$;55<%:,)V#QX(+;
N["5;P/="/K(;"))$(*) ,* 9"=;G"7;(*)&,' 1F+%3 ")) #$#"2;
!"") ";7;) !+'$- #$E*') .(0 G"0+?%*5$-'L(/@ .( G"?/$-= )PD$'D$/13 (IL(/@*-7
A%$'')KDG1,0/;"() #$#") %b$$ ,&2) 2110'&<<>>>;-0/;(/7<#$#"<$)<"(<&,*%)&,*,<1(0V
/"0+?%*5$-'>(/@V1(V/"?/$-=V7(0V$'V0$/13V(IV>(/@*-7V5%$''*2110'&<<0"/8$;55<,:'&V,TNN+
1/对两党而言)为工人阶级而斗争都不失为一个更为紧迫的事项)因为他们面对的
是一个不断壮大的选民集团02;
!""6$/?$/$6%$5@) ,/"G"1$*%J-E"'1(/'6"11"/PII.(=$3.) # 6GPPB;F;APGD;
9JK;4AP&;C;($() ($( 1#$$,2 1将散户投资者定义为/与机构投资者或富裕个人
投资者相比)其投资组合规模较小"投资敏锐度较低且较少获得专业顾问个性化关
注的个人投资者02;



型资产管理机构凭借专业能力与资源优势"对其投资组合公司施加实质
性影响##%($ 共同所有者利用这种新型影响力开创了'强式治理(的新
纪元"推动了一系列旨在强化股东制衡管理层的制度改革##%)$ 正如本
文即将揭示的"随着共同所有权的崛起"'弱式治理(向'强式治理(的范
式转变已然产生深远的社会影响#

本部分第一节将阐释共同所有者如何取代散户投资者"成为美国股
权市场的主导力量+第二节则着重分析共同所有者如何推行强式治理措
施"促使公司董事高管对股东诉求作出积极回应#

"一# 从分散所有权到共同所有权的嬗变
六十年前"美国资本市场由分散的股东群体主导"企业管理层因此

享有近乎完全自主的决策权##%%$ 彼时"现被称为'三大巨头(的贝莱
德$道富和先锋等头部机构投资者尚未形成##%*$ 而如今"仅这三家机构
的资产管理规模之和已超越中国的 )#D总量##%'$ 美国股份市场的这
一结构变迁让本文所描述的劳动力买主垄断效应立竿见影#

有关共同基金$养老基金以及保险公司等机构投资者的数据能够更
直观地展现此场变革的规模# 机构投资者在所有投资活动中的策略核
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#%($

#%)$

#%%$

#%*$

#%'$

参见前注#)%$以及对应正文%
参见下文/强式治理的推行0%
!"",#PC9,;6NGCN4),G#JKNGA;&N,K!) .QN&P#NGKAPGDPG,.JPK
,K#DGJ:,.NDGPDNG.T* 1"&(#2- '""$%'( &$/@ F;G(") ,D(%*1*5$%.2"(/3 (I
,8"/*5$- A(/0(/$1"9*-$-5") &" APCU&;C;GN:;"$) "$ "" 1"&&"2 1首次提出/伯
利 米恩斯式公司016"/%"V&"$-'5(/0(/$1*(-2这一术语)将其定义为/股权分散的股
东通过证券交易所买卖股票的公司02;
!"":$-7+$/= $1$)%$-5"& 9$51'$-= 9*7+/"') :,K)U,G#) 2110'&<<5(/0(/$1";E$-7
+$/=;5(8<5(-1"-1<5(/0(/$1"'*1"<+'<"-<5(/0<>2(V>"V$/"<'"1'V+'V$0$/1<I$51'V$-=VI*7+/"';
218%*2110'&<<0"/8$;55<Q)#CVUU,S+ 1指出先锋集团创建于 "&'% 年2- Q*'1(/3)
6C,ABGPAB) 2110'&<<>>>;?%$5@/(5@;5(8<5(/0(/$1"<$?(+1V+'<?%$5@/(5@V2*'1(/3
*2110'&<<0"/8$;55<&US'V#TX#+ 1指出贝莱德创建于 "&,,年2- P+/Q*'1(/3) !.,.N
!.GNN.)CP6,C,#:J!PG!) 2110'&<<>>>;''7$;5(8<+'<"-<*-=*E*=+$%<"1I'<$?(+1V
+'<(+/V2*'1(/3 *2110'&<<0"/8$;55<GB#9VXL9)+ 1注意到道富集团旗下的资产管理
公司)道富环球投资管理*!1$1"!1/""1)%(?$%,=E*'(/'+创建于 "&',年2;
贝莱德"富道集团和先锋集团的资产管理规模总计超过 #$万亿美元% 参见后注#*)$%
中国 #$#$年国内生产总值为 ");'万亿美元% )#D1A+//"-1U!a 2) LPGC#6,KB)
2110'&<<=$1$;>(/%=?$-@;(/7<*-=*5$1(/<KT;)#D;&B.D;A#.8('1/ /"5"-1/E$%+"/="'5-
1/+"*2110'&<<0"/8$;55<GNN*V(X.K+;



心在于分散化投资"即购入多家公司股票"'把鸡蛋放在不同的篮子里(

以降低风险##%,$ 最为常见的分散化操作是整体持有某一指数)如标普
%$$或罗素 #$$$指数*的全部成分股# 回到 "&*%年"机构投资者整体持
股仅占股市总市值的 ")O左右"#%&$其在资本市场的影响力相对较弱#

此后"正如罗纳德-吉尔森 )G(-$%= )*%'(-*教授与杰弗里-戈登
)F"II/"3 )(/=(-*教授所指出"#*$$美国雇员退休储蓄监管制度的私有化
改革$养老基金投资市场化的转向"创造了可供机构投资者支配的巨额
资金来源##*"$ 至 "&,$年"机构投资者已掌控美国股市约 #%O的份额"

仅是养老基金就持有 "';)O##*#$ 截至 #$"% 年"机构投资者持有的份额
已超过市场一半##*($

重要的是"这一私有化的转变也催生了一群多元化且占据主导力量

$'"
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#%,$

#%&$

#*$$

#*"$

#*#$

#*($

!"")*%'(- 4)(/=(-) 前注#)"$)$1,,) ,%;
!""6#;)P:NGKPG!9N#;G!G:;!T!;) 9JK,KAJ,C ,AAPUK.!P9.QN
UKJ.N#!.,.N!& QJ!.PGJA,C,KKU,C.,6CN!"&*% "&')) $1&% 1?%;C;#"(
1#$")2) 2110&<<>>>;I"="/$%/"'"/E";7(E</"%"$'"'<W"<#$")$($*<$--+$%'<$"&*%V"&');
0=I*2110'&<<0"/8$;55<*:'UVMDMB+ 1文章显示)当时全美公开交易股票的市值总
和不足 '1%$$亿美元2;未被机构投资者持有的美国公司股份)主要由公众直接持有
或大股东 1含控股股东2持有% !""F(2- A;A($1"'J:) &"$'+/*-7 12"#(8$*- (I
&"=*$1*-7 Q*"/$/523& Q(>A(-1"'1$?%",/"U;!;D+?%*5A(/0(/$1*(-'.) #) F;APGD;C;
,(') ,), 1"&&&2 1在讨论美国大型公司的所有权结构时指出)控股股东在相当规模
的经济领域中举足轻重2;
!"")*%'(- 4)(/=(-) 前注#)"$)$1,', '&;
具体而言)主要原因在于三种监管选择& 对私营养老基金1而非社会保障2的依赖)
/"&')年'雇员退休收入保障法案(1NGJ!,2的颁布实施0)以及后续雇主主导的养
老金计划从固定收益型1="I*-"=V?"-"I*12向固定缴费型1="I*-"= 5(-1/*?+1*(-2的制度
转变1参见前注2% 首先)/税收优惠政策的强力引导)促使劳资双方优先考虑私营
养老计划而非社保体系01参见前注第 ,'&页2% 其次)'雇员退休收入保障法案(强
制要求企业养老金必须存入具备完全注资<偿付能力的独立信托实体)并承担对参
保人的受托责任-公共养老基金随之效仿该模式)使得养老基金总资产规模在
"&,$+"&&$年间激增三倍)突破三万亿美元1参见前注第 ,'&+,,$ 页2% 最后)固定
缴费型计划1即由雇员自主管理的退休账户定额供款机制2的推广普及)加速了对机
构投资者专业服务需求的爆发1参见前注第 ,,$+,,"页2%
F$8"'&;D(1"/?$4,-=/">,;!$8>*5@) !1(5@ P>-"/'2*0 D$11"/-') !1(5@ &$/@"1
9%+51+$1*(-') $-= A(-'+801*(-) "&&% 6GPPBJK)!D,DNG!PKNAPK;,A.J:J.T
#&%) ("( 1?%;% 1描述了此前 ($年内股份所有权结构的变动模式2;
!"")+1*c//"W4D2*%*00(-) J-E"'18"-1V%"'')/(>12 1L(/@*-7 D$0"/:"/'*(-2)前注#"%$;



的高度集中股东群体# 第一"就集中度而言"机构投资者市场高度集中"

仅有少数几家公司具有显著影响力##*)$ 整体上"最大的 #% 家机构投资
者持有超过 ($O美国公司股份"#*%$其中前 "$ 家占有这些资产的大部
分##**$ 第二"其多元化体现在机构投资者持股遍布全球股票市场##*'$

最大型的资产管理公司将大致 ,$O到 &'O的资本投入指数型基金"#*,$

包括中小型公司$大型企业# 例如"贝莱德在美国 (1&$$ 家公开上市公
司中持有超过 #1$$$家公司的 %O以上股份##*&$ 第三"在主导性方面"

%'"
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#*)$

#*%$

#**$

#*'$

#*,$

#*&$

!""!1"02"- A2(*) F*%%9*'52 4&$/5"%B$2$-) L2( A$%%'12"!2(1'. Q(>&+1+$%9+-='
:(1"(- #*/"51(/N%"51*(-') ( Q,G:;6U!;C;GN:;(%) %% 1#$"(2 1指出三家头部
共同基金的资管规模在行业中呈碾压之势2;例如)在商业板块的资管规模方面)贝
莱德持有约 ,;*,万亿美元)先锋集团持有约 ,;"万亿美元)富达投资持有约 );#,万亿
美元)以及道富集团持有约 );$# 万亿美元% 关于贝莱德)参见 6C,ABGPAB)
2110'&<<>>>;?%$5@/(5@;5(8<'7<"-<$?(+1V+'* 2110'&<<0"/8$;55<L&C%VMK*:+
1/"0(/1*-7 1(1$%$'(I#"5;#$) #$#$2- :$-7+$/= $1$)%$-5"& 9$51'$-= 9*7+/"')
:,K)U,G#) 2110'&<<5(/0(/$1";E$- 7+$/=;5(8<5(-1"-1<5(/0(/$1"'*1"<+'<"-<5(/0<
>2(V>"V$/"<'"1'V+'V$0$/1<I$51'V$-=VI*7+/"';218%* 2110'&<<0"/8$;55<Q)#CVUU,S+
1/"0(/1*-7 1(1$%$'(I&$/;(") #$##2- 9*="%*13 ?3 12"K+8?"/'& ,''"1&$-$7"8"-1)
9J#NCJ.T) 2110'&<<>>>;I*="%*13;5(8<$?(+1VI*="%*13<(+/V5(80$-3<$''"1V8$-$7"8"-1
*2110'&<<0"/8$;55<#FCDVA)&,+ 1/"0(/1*-7 1(1$%$'(I&$/;(") #$##2 - L2( L"
,/") !.,.N!.;)CP6,C,#:J!PG!) 2110'&<<>>>;''7$;5(8<+'<"-<*-=*E*=+$%<
8I<$?(+1V+'<>2(V>"V$/"*2110'&<<0"/8$;55<TN!)V,UB6+ 1/"0(/1*-7 1(1$%$'(I&$/;
(") #$##2;
!""&$/5"%B$2$- 4N=>$/= G(5@) ,-1*V,51*E*'1D(*'(- D*%%') && 6;U;C;G"E;&"%)
&(& )$ 1#$"&2;
截至 #$"*年 "# 月% J1W2$@ 6"-V#$E*=) 9/$-5"'5( 9/$-W(-*) G$?*2 &(+''$>*4F(2-
!"=+-(E) .2")/$-+%$/K$1+/"(IC$/7"J-'1*1+1*(-$%J-E"'1(/'" 1K$1̀%6+/"$+ (IN5(-;
G'52;) L(/@*-7 D$0"/K(;###)') #$"'2 ) 2110'&<<>>>;-?"/;(/7<0$0"/'<>###)'
*2110'&<<0"/8$;55<#((BXMB:+;
!"")*%'(- 4)(/=(-) 前注# )"$ )$1,,) ,%;'""$%'( N*-"/N%2$+7") Q(/*W(-1$%
!2$/"2(%=*-7) "#& Q,G:;C;GN:;"#*') "#*' 1#$"*2 *下文以 N%2$+7") Q(/*W(-1$%
!2$/"2(%=*-7表示+ 1将/横向持股0)即大型金融机构在互为竞争关系的企业中均持
有大量股份!!!描述为一种普遍存在的现象2;
!""9*521-"/"1$%;) 前注#"*$)第 ($)页;例如)追踪标普 %$$指数的基金覆盖了美国
%$$家最大上市公司)而这些公司占据的市值规模约达 ,$O% !""!4D%$$) !4D#PL
FPKN!JK#JAN!) 2110'&<<+';'0*-=*5"';5(8<*-=*5"'<"Y+*13<'0V%$$ *2110'&<<0"/8$;55<
6*Q)VAL9S+;
)*(E$--*!1/$80"%%*) ,/"D$''*E"J-="[ 9+-=',51*E"P>-"/'. A(/0(/$1")(E"/-$-5"
A(-'"Y+"-5"'(ID$''*E"J-E"'1*-7) %% !,K#JN)PC;GN:;,$() ,"" 1#$",2;



机构投资者在最具公众性的上市公司中大量持股##'$$ 机构投资者在一
千家最大公司中平均占有超过 '$O的股份##'"$ 综合来看"三大巨头是
全美近半数公开上市公司)大约 (1&$$ 家中的 "1**# 家企业*的最大
股东##'#$

横向股东的主导地位增加了全美大多数公司的所有权重叠现象#

例如"在 "&&&年"同一行业中两家上市公司拥有同一名持股 %O以上股
东的概率为 "<%+而到 #$") 年"这一数据已经上升为 &<"$"即 &$O的上
市公司之间存在至少持有各自 %O股份的同一股东##'($ 共同股东的投
资组合覆盖整个行业"例如航空$银行$科技和医药领域普遍存在横向持
股现象##')$

关键是"尽管'横向股东(和'共同所有权( #'%$这两个术语最近才出

现"但实际上可追溯到机构所有者兴起之时! 任何持有相互竞争公司股
份的高度多元化股东"都构成实质意义上的共同所有者##'*$ 只不过"直
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#'$$

#'"$

#'#$

#'($

#')$

#'%$

#'*$

同前注- C+*',;,7+*%$/) A(88*''*(-"/) !"5;4N[52;A(88̀-) !0""52& J-'1*1+1*(-$%
J-E"'1(/'& D(>"/'$-= G"'0(-'*?*%*13 1,0/;"&) #$"(2 11/$-'5/*01$E$*%$?%"$12110'&<<
>>>;'"5;7(E<-">'<'0""52<#$"(V'052$)"&"(%$$218 *2110'&<<0"/8$;55<#K)(V#)'A+2
1/简而言之)机构投资者是占据主导地位的市场参与者02;
!""&,..NP .PKNCCP 4!.NDQ,K G,6J&P:) APK9;6#;) .QN #$"$
JK!.J.U.JPK,CJK:N!.&NK.GNDPG.& .GNK#!JK,!!N.,CCPA,.JPK
,K#DPG.9PCJPAP&DP!J.JPK #' 1?%;"() 2110&<<'2$/"2(%="/I(/+8;5(8<"V817<
C*?/$/3<#$"$""""/A(-I"/"-5"6($/=;0=I*2110'&<<0"/8$;55<M6%TV&ATC+ 1文章显示)在
#$$&年)机构投资者的持股集中度在美国市值排名前一千名公司中达到约 '(O2;
9*521-"/"1$%;) 前注#"*$;
!""F('c,W$/) D(/1I(%*( #*E"/'*I*5$1*(-) &$/@"1D(>"/) $-= 12".2"(/3 (I12"9*/8 #
1JN!N6+';!52;U-*E;(IK"E$//$) L(/@*-7 D$0"/K(;""'$ N) #$"'2) 2110'&<<
8"=*$;*"'";"=+</"'"$/52<0=I'<LDV""'$VN;0=I*2110'&<<0"/8$;55<%#%XVT*FM+;有研
究表明)股票市场的重叠水平比 "&,$年至 #$"# 年期间增长超过 "% 倍% !""N/*@ D;
)*%H") .(== ,;)(/8%"3 4#(/(- C"E*1) .2"G*'"(IA(88(- P>-"/'2*0 "& 1,0/;"&)
#$",2 1 +-0+?%*'2"= 8$-+'5/*012) 2110&<<7575;7%(?$%<>0V5(-1"-1<+0%($='<#$",<$%<
*;VC"E*1/.2"/G*'"/(I/ A(88(-/P>-"/'2*0/F+-"/*/#$"'DV";0=I* 2110'&<0"/8$;55<
GG%BVCNKK+;
!""N%2$+7") Q(/*W(-1$%!2$/"2(%=*-7) 前注#*'$) $1"#*' *,;
前注)第 "#*,页%
!"")*%'(- 4)(/=(-) 前注#)"$)$1,,) ,*1将多元化描述为机构投资者主要的投
资策略2;



到机构投资者的力量不断增强后"学者出于对其在产品市场上可能造成
反竞争效果的担忧"才创造了'共同所有者(这一称谓##''$ 本文因此将
'共同所有者(和'机构投资者(等同视之"并交替使用#

"二# 强式治理的推行
尽管公司法学者将机构投资者在投资组合公司治理中的状态描述

为'理性地保持沉默("#',$但共同所有者自身另有说法# 例如"先锋集
团首席执行官)ANP*威廉-麦克纳布)L*%%*$8&5K$??*在致投资组合
公司的一封信中明确表态!'有人误认为"我们的投资风格以被动管理为
主"对公司治理秉持消极态度"但事实绝非如此#(他进一步解释!'我们
无意指导企业如何经营"但在公司治理上"我们确实有可与董事会分享
的宝贵见解#( #'&$这封信是近四十年来"共同所有者推动强式治理的生
动写照! 通过向股东赋权"对企业管理者进行实质管控"公司治理范式
得到重塑##,$$

即使是最为消极的投资者,,,模仿标普 %$$ 市场投资者组合的指
数型基金"也在积极地推进强式治理# 当然"由于其运作的本质是向客
户承诺! 必须持有指数公司股份来模拟该指数的市场表现"指数型基金
无法通过出售股份表达反对意见# 不过"行使表决权是可行的"这也是
其实际做法# 他们以压倒性多数支持那些有利于股东赋权的提案"#,"$

''"
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#',$

#'&$
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#,"$

!""7"-"/$%%3 ,W$/"1$%;) ,-1*5(80"1*1*E"NII"51')前注#"%$)是首个使用此种表述的文献;
!"")*%'(- 4)(/=(-) 前注#)"$)$1,&%;
C"11"/I/(89;L*%%*$8 &5K$?? JJJ) A2$*/8$- 4ANP) :$-7+$/=) 1( 6=';#*/';
:$-7+$/= 9+-='C$/7"'1D(/1I(%*( Q(%=*-7'" 19"?;#') #$"%2 ) 2110'&<<057;%$>;
2$/E$/=;"=+<>05(-1"-1<+0%($='<#$"*<$&<'VANP/C"11"//$(/$#/"[1;0=I* 2110'&<<
0"/8$;55<(LBMV,T*G+;
!""S(2$/)('2"- 4!2$/(- Q$--"') .2"#"$12 (IA(/0(/$1"C$>) &) K;T;U;C;GN:;
#*() #'' ,# 1#$"&2 1解释了机构投资者如何推行强式治理以及股东赋权运动)
这在很大程度上消解了要求法院保护股东权利的需求2- 6$//3 6;6+//) &(-"3
&$-$7"/'J-5/"$'*-7 ,51*E*'8 (- )(E"/-$-5"!6+1M+*"1%3) DNK!JPK!4JK:!;
1&$/;"&) #$"#2) 2110'&<<>>>;0*(-%*-";5(8<$/1*5%"<#$"#$("&<DGJK.<($("&&&,$<
8(-"3V8$-$7"/'V*-5/"$'*-7V$51*E*'8V(-V7(E"/-$-5"V?+1VY+*"1%3 * 2110'&<<0"/8$;55<B,
N#VC,:G+;
!""J$- G;,00"%) .(==;,;)(/8%"3 4#(-$%= 6;B"*8) D$''*E"J-E"'1(/') K(1D$''*E"
P>-"/') "#" F;9JK;NAPK;""") ""( ") 1 #$"*2 *下文以 ,00"%"1$%;) D$''*E"
J-E"'1(/'表示 +;



且多数情况下采取'一刀切(的统一投票政策##,#$ 另一方面"激进基金
的投资活动不受限制"因此能利用'退出威胁)即抛售持股*(来影响公
司治理##,($ 此外"资管公司会通过与管理层讨论战略与治理的方式"与
其投资组合公司展开正式及非正式的双向沟通##,)$

这些活动所产生的最显著后果就是强式治理大行其道##,%$ 尽管机
构投资者所提倡的个别政策在过去数十年间不断变化"但这些政策的共
同目标实际上都是为了增加股东们在投资组合公司当中的影响力#

";#$世纪 ,$年代! 敌意收购兴盛时期
在 "&,$ 年前"公众公司的管理层都效忠于其公司"而不是股东"公

司治理机制几乎束之高阁##,*$ 敌意收购相对少见"代理人斗争也并不

('"
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#,#$

#,($

#,)$

#,%$

#,*$

!""7"-"/$%%3) ";7;) 6C,ABGPAB) 6C,ABGPABJK:N!.&NK.!.NL,G#!QJD&
DGPXT:P.JK) )UJ#NCJKN!9PGU;!;!NAUGJ.JN!1 #$## 2) 2110'&<<>>>;
?%$5@/(5@;5(8<5(/0(/$1"<%*1"/$1+/"<I$51V'2""1<?%@V/"'0(-'*?%"V*-E"'18"-1V7+*="%*-"'V+';
0=I*2110'&<<0"/8$;55<&):*V6UMX+ 1="'5/*?*-7 7"-"/$%6%$5@G(5@ E(1*-7 0(%*5*"'2-
:,K)U,G#) :,K)U,G# 9UK#!& DGPXT :P.JK) DPCJAT 9PG U;!;
DPG.9PCJPAP&D,KJN!1 #$#"2) 2110'&<<5(/0(/$1";E$-7+$/=;5(8<5(-1"-1<=$8<
5(/0<$=E(5$1"<*-E"'18"-1V'1">$/='2*0<0=I<0(%*5*"'V$-=V/"0(/1'<#$#" / 0/([3 / E(1*-7 /
0(%*5*"';0=I* 2110'&<<0"/8$;55<*9,%V)Q*M+ 1 ="'5/*?*-7 7"-"/$%:$-7+$/= E(1*-7
0(%*5*"'2- G*5@ C$5$*%%"4G$@2*B+8$/) #$"& D/([3 :(1*-7 $-= N-7$7"8"-1)+*="%*-"'&
K(/12 ,8"/*5$) Q,G:;C;!AQ;9;PKAPGD;)P:NGK,KAN1&$/;#') #$"&2)
2110'&<<5(/07(E;%$>;2$/E$/=;"=+<#$"&<$(<#'<#$"&V0/([3VE(1*-7V$-=V"-7$7"8"-1V
7+*="%*-"'V-(/12V$8"/*5$* 2110'&<<0"/8$;55<,B)(V)TD9+ 1 (+1%*-*-7 7"-"/$%0/([3
E(1*-7 0/*-5*0%"'2;
!"") ";7;) F('"02 ,;&5A$2"/3) S$52$/*$'!$+1-"/4C$+/$.;!1$/@') 6"2*-= 12"
!5"-"'& .2"A(/0(/$1")(E"/-$-5"D/"I"/"-5"'(IJ-'1*1+1*(-$%J-E"'1(/') '" F;9JK;
#&$%) #&"# 41?%;JJ1#$"*2 1=(5+8"-1*-7 *-'1*1+1*(-$%*-E"'1(/'+'"(I"[*1) 12"12/"$1
(I"[*1) $-= / ?"2*-= 12"'5"-"'0 =*'5+''*(-'>*12 ?($/='$-= 8$-$7"8"-11( $52*"E"
7(E"/-$-5"7($%'2;
参见前注第 #&"#页 1研究发现/与投资组合公司进行非公开磋商的广泛应用)印证
了投资者试图在幕后通过直接协商参与公司事业的观察02%
参见 N=>$/= !;,=$8') 6/*=7*-7 12")$0 6"1>""- P>-"/'2*0 $-= A(-1/(%) () F;
APGD;C;)$&) )#% 1#$$&2 1/投资者倾向于购买公司的很大一部分股票)以获得对
公司的一定程度的控制权02;
6"-71Q(%8'1/(84!1"E"- K;B$0%$-) A(/0(/$1")(E"/-$-5"$-= &"/7"/,51*E*13 *- 12"
U-*1"= !1$1"'& &$@*-7 !"-'"(I12""&,$'$-= "&&$') "% F;NAPK;DNG!D!;"#") "#(
1#$$"2 *下文称为 Q(%8'1/(84B$0%$-) &"/7"/,51*E*13+;



普遍"且二者成功率微乎其微##,'$ 董事会主要由支持管理层的内部人
员构成"长期绩效计划被广泛地运用"并且多以会计指标而非股价作为
考核基准"致使管理层激励仅与股东价值形成间接关联##,,$ 相应地"管
理层持股比例较低+到 "&,$ 年"仅有 ($O的 ANP薪酬与股票市场表现
挂钩##,&$

至 "&,$年"机构投资者持股比例突破 #%O的临界值"#&$$其规模之
大终于足以引发敌意收购浪潮"继而终结管理层自由裁量的时代##&"$

需特别指出"敌意收购作为一种强有力的外部治理机制"可在成功收购
公司控制权时"通过更换低效管理者实现问责功能##&#$ 对机构投资者
而言"敌意收购实为套利机遇! 当管理层业绩不佳导致股价低迷时"标
的公司犹似'香饵("吸引收购方在较低股价的基础上支付一定溢价来
收购公司# 机构投资者既可获取这部分的溢价"又能得益于对投资组合
内其他低效管理者形成的威慑效应# 收购方通过改组管理层提升绩效"

进而享受股价回升所带来的利益##&($

#$世纪 ,$年代初"并购浪潮开始加速并于该十年间持续扩张"#&)$

其背后有机构投资者崛起的两重动力作用# 其一"相较于个人投资者"

机构投资者更注重投资回报最大化"对公司管理层忠诚度较低"因此成

)'"
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#,'$

#,,$

#,&$

#&$$

#&"$

#&#$

#&($

#&)$

参见前注%
参见前注%
6/*$- F;Q$%%4F"II/"3 6;C*"?8$-) ,/"ANP'G"$%%3 D$*= C*@"6+/"$+5/$1'.) ""( M;F;
NAPK;*%() **( 1"&&,2 1/自 "&,$年以来)ANP们的薪酬水平及其与公司业绩的关
联敏感性均呈现显著上升态势)这一现象主要归因于股票期权授予规模的扩大02;
D$+%,;)(80"/'4,-=/">&"1/*5@) J-'1*1+1*(-$%J-E"'1(/'$-= NY+*13 D/*5"') ""* M;F;
NAPK;##&) #(() #(* 1#$$"2 1研究发现)"&,$年初机构投资者持有所有公开交易
股票市场总值的 #*;,O2;
!""6"-71Q(%8'1/(84!1"E"- K;B$0%$-) .2"!1$1"(IU;!;A(/0(/$1")(E"/-$-5"&
L2$1̀'G*721$-= L2$1̀'L/(-7.) "% F;,DDCJN#APGD;9JK;,) "" 1#$$(2 1/正是
由于企业绩效提升的潜在可能性)加之机构投资者持股比例的增长)才催生了 #$ 世
纪 ,$年代的并购浪潮"垃圾债券及*杠杆收购+现象02;
!""Q"-/3 );&$--") A$'2 ."-="/PII"/'I(/!2$/"'!,G"0%3 1( A2$*/8$- A(2"-)
"&*' #UBNC;F;#(") #(* (' 1有观点认为)收购者的潜在威胁能够促使公司管理
层以尽可能高效的方式经营管理企业2;
参见前注第 #(*页%
!""Q(%8'1/(84B$0%$-) &"/7"/,51*E*13) 前注#,*$;



为敌意收购中大额股权的主要出让方##&%$ 其二"通过向并购基金及高
收益债券市场注入巨额资金"机构投资者实质上在收购活动中扮演着
主要融资者的角色##&*$ 诺贝尔奖得主本特-霍姆斯特罗姆)6"-71
Q(%8'1/(8*与斯蒂文-卡普兰)!1"E"- B$0%$-*教授论证指出"如果没有
机构投资者资金规模的大幅增长"支撑数十亿美元级并购交易的意愿与
能力将无从谈起##&'$

然而"收购浪潮仅是开端"更为深远的是"机构投资者崛起将促使公司
权力从利益相关者转向股东"由此催生股东至上)'2$/"2(%="/0/*8$53*原
则##&,$ 即便在 #$世纪 &$年代并购潮消退后"这种范式转变仍被美国
公司奉为圭臬"#&&$致使股东权利以及公司治理的持续强化#

#;#$世纪 &$年代! 独立董事制度成熟期
机构投资者持续扩大其治理权能"其持股比例于 "&&$ 年突破 )$O

关口"至该世纪末更是跨越 %$O的绝对控股阈值##"$$$ 相较于 #$ 世纪
,$年代时对敌意收购等外部治理机制的依赖"&$ 年代机构投资者通过
独立董事会#"$"$与股权激励#"$#$两大内部治理工具"最终完成股东至上原

*("
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#&%$

#&*$

#&'$

#&,$

#&&$

#"$$$

#"$"$

#"$#$

前注第 "(#页%
参见前注% 在并购交易中)大部分融资通过高风险"高收益债券1亦称/垃圾债券02
的形式实现% 此类债券最著名的发行案例当属迈克尔,米尔肯通过德崇证券
1#/"["%6+/-2$8C$8?"/12投资银行所进行的操作% !""N%*H$2 6/">"/JJJ4L*%%*$8
N;F$5@'(- JJJ) G"Y+*"8I(/$&$/@"1&$@"/& .2"A$'"(I#/"["%6+/-2$8C$8?"/1$-=
F+-@ 6(-=') "' F;9JK;!NG:!;G!AQ;#$&) #$& "$) #(# -;& 1#$$$2;
!""Q(%8'1/(84B$0%$-) &"/7"/,51*E*13) 前注#,*$) 第 "(#页;
股东至上原则是一种公司治理模式)其将股东利益置于其他所有公司利益相关者之
上% !""Q"-/3 Q$-'8$-- 4G"*-*"/B/$$@8$-) .2"N-= (IQ*'1(/3 I(/A(/0(/$1"C$>)
,& )NP;C;F;)(&) ))$ )") ))( 1#$$"2;
!""Q(%8'1/(84B$0%$-) &"/7"/,51*E*13) 前注#,*$) 第 "(#页;
)(80"/'4&"1/*5@) 参见前注#&$$) $1#(' I*7;J;
独立董事会由与公司无重大利害关系的董事组成)因而受公司管理层的影响较小%
!""F"II/"3 K;)(/=(-) .2"G*'"(IJ-="0"-="-1#*/"51(/'*- 12"U-*1"= !1$1"') "&%$
#$$%& PI!2$/"2(%="/:$%+"$-= !1(5@ &$/@"1D/*5"') %& !.,K;C;GN:;")*%) "%#*
1#$$'2 1详细阐述了独立董事制度的演进2;
6/*$- F;Q$%%4F"II/"3 6;C*"?8$-) .2".$[$1*(- (IN["5+1*E"A(80"-'$1*(-) ") .,X
DPC̀T4NAPK;") " # 1#$$$2 *下文称为Q$%%4C*"?8$-) .$[$1*(-+ 1提出股权
激励情形的激增主要与大型机构投资者持股比例的变化"公司治理结构以及公司控
制权市场的变动有关)而非受到税收因素的影响2;



则的制度化建构# 这两个机制均致力于增强旨在实现管理层激励$股东
诉求与资本市场价格的协调性#

正如杰弗里-戈登)F"II/"3 )(/=(-*教授表明"&$ 年代上市公司董
事会独立性及监督效能较此前发生质的跃升##"$($ 在董事会中"独立董
事占比从 "&,$ 年的平均 ("O攀升至 "&&$ 年的 *$O"并于 #$$$ 年达到
*&O##"$)$ 该趋势持续强化"最终形成独立董事主导的绝对多数治理格
局# #$"*年标普 %$$ 成分股公司中"独立董事席位占比普遍超过
'$O##"$%$ 由于独立董事更倾向于让管理层向股东承担责任"#"$*$这导致
ANP的更迭率显著提升"且外部选聘比例大幅增加##"$'$ 全美最大 %$$

家企业中"ANP内部更替率从 "&&#年的 "#;*#O升至 #$$$年的 "&;"%O"

平均任期由八年缩短至大约五年##"$,$ 其中"约半数的更替是由业绩不
佳导致的##"$&$ 同期从外部聘任 ANP占比从 #$ 世纪 '$ 年代的 "%O升
至 &$年代的 #'O"进入 #"世纪后的头十年更是达到了 (#O##""$$

监督强化的双重效应在于! 在导致 ANP解职风险上升的同时"#"""$

薪酬水平也有所膨胀##""#$ 例如"一个标普 %$$ 企业 ANP的平均总薪酬
从 "&,$年的 #$$万美元增至 "&&$年的 )$$万美元"#$$$ 年峰值时更突
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#"$($

#"$)$

#"$%$

#"$*$

#"$'$

#"$,$

#"$&$

#""$$

#"""$

#""#$

)(/=(-) 参见前注#"$"$) $1")'% I*7;#;
参见前注)$1"%*% $00;1?%;";
G"-""C*721-"/4.2"( 9/$-5*') J-'*=",8"/*5$̀'6($/=/((8') L,CC!.;F;1F$-;"&)
#$"*) "b($ D&2) 2110&<<7/$02*5';>'H;5(8<?($/='V(IV=*/"51(/'V$1V!DV%$$V5(80$-*"'
*2110'&<<0"/8$;55<LG)!V9TA9+;
此种立场因削弱管理层在董事任命事项上的影响力而得以强化) )(/=(-) 前注
#"$"$) 第 ")&*页)亦得益于董事股权激励规模的增加) Q(%8'1/(84B$0%$-) &"/7"/
,51*E*13) 前注#,*$) 第 "(%页;
!""Q(%8'1/(84B$0%$-) &"/7"/,51*E*13) 前注#,*$) 第 "(%页;
!1"E"- K;B$0%$- 46"/-$="11",;&*-1(-) Q(>Q$'ANP.+/-(E"/A2$-7"=.) "#
JK.̀CGN:;9JK;%') *" 1#$"#2 1/在 "&&#至 "&&*年的早期阶段)采用第一种定义
标准测算的ANP总更替率为年均 "#;*#O)这意味着平均任期为 ';& 年-而在 "&&'
至 #$$#年期间)总更替率上升至年均 "&;"%O)对应的平均任期则缩短至 %;#年02;
,%"[ N=8$-') X$E*"/)$?$*[ 4#*/@ F"-1"/) N["5+1*E"A(80"-'$1*(-& ,!+/E"3 (I
.2"(/3 $-= NE*="-5") *- " .QNQ,K#6PPBP9.QNNAPKP&JA!P9APGDPG,.N
)P:NGK,KAN(,() )#" 16"-H$8*- N;Q"/8$%*- 4&*52$"%!;L"*'?$52 "=';) #$"'2;
参见前注)第 )((页%
6"-H$8*- N;Q"/8$%*-) ./"-='*- A(/0(/$1")(E"/-$-5") *$ F;9JK;#(%") #(%" 1#$$%2;
N=8$-'"1$%;) 前注#"$&$) $1)((;



破 "1,$$万美元##""($ 股权激励占比则从 "&,$ 年的约 #$O"#"")$攀升至
"&&*年的 %$O以上"并于 #$$$年达到 ',O的历史峰值##""%$ "&,$+"&&,

年间ANP薪酬绩效敏感度提升逾十倍"#""*$管理层与股东利益实现高度
绑定"股东价值最大化由此成为公司管理者决策的核心准则#

这一时期的治理变革由机构投资者持股增长及其激进主义行动所

驱动# 该类投资者重塑公司治理生态的具体路径表现为! )"* 以股东
价值作为绩效衡量基准+)#* 公开锁定业绩不佳企业+)(* 强力推行
ANP股权激励计划+))* 发起'反对票运动)H+'1E(1"-(*(以抗议董事
会持续失职##""'$ 此后二十年的发展轨迹表明"股东权力扩张与公司治
理强化均呈现持续深化态势#

(;#"世纪前 "$年! 对冲基金激进主义时期
机构投资者的权利在 #"世纪头十年持续增强# 除了强化内部治理

之外"#"",$对冲基金激进主义作为一种强大的新型外部治理机制应运而
!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
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#""($

#"")$

#""%$

#""*$

#""'$

#"",$

B"E*- F;&+/023) N["5+1*E"A(80"-'$1*(-& L2"/"L",/") $-= Q(>L")(1.2"/")
*- # Q,K#6PPBP9.QNNAPKP&JA!P99JK,KAN#"") ##% 4I*7;( 1)"(/7"&;
A(-'1$-1*-*="') &*%1(- Q$//*'4G"-c&;!1+%W"=';) #$"(2;
N=8$-'"1$%;) 前注#"$&$) $1(&& I*7;%;
C+5*$- 6"?52+@ 4T$-*E )/*-'1"*-) .2")/(>12 (IN["5+1*E"D$3) #" PX9PG#GN:;
NAPK;DPC̀T#,() #&$ 1?%;) 1#$$%2;
Q$%%4C*"?8$-) .$[$1*(-) 前注#"$#$) $1%;
)(/=(-) 参见前注#"$"$) $1"%#, #&;
例如)正如一位支持者所言&/在投资者的推动下)年度董事改选"董事选举的多数表
决规则"股东对毒丸计划的批准权以及委托书备案细则等关键治理机制)现已发展
成为公司治理领域的通行实践%0!""B('8$'D$0$=(0(+%(') .2"C(-7 :*">& .2"
G(%"(I!2$/"2(%="/D/(0('$%'*- !2$0*-7 U;!;A(/0(/$1")(E"/-$-5"1#$$$ #$",2)
Q,G:;C;!AQ;9;PKAPGD;)P:NGK,KAN19"?;*) #$"&2) 2110'&<<5(/07(E;%$>;
2$/E$/=;"=+<#$"&<$#<$*<12"V%(-7VE*">V12"V/(%"V(IV'2$/"2(%="/V0/(0('$%'V*-'2$0*-7V+V'V
5(/0(/$1"V7(E"/-$-5"V#$$$V#$", *2110'&<<0"/8$;55<(F:#V,GTK+;一位更为审慎的
研究者指出)激进投资者通过占据/董事问责制0这一/诘难高地0)成功推动了多项改
革诉求的实施)包括获取特别会议召集权"确立多数同意即可采取行动的决策机制"废
除超级多数决条款等% C$12$84L$1@*-'CCD) 9+1+/"(IJ-'1*1+1*(-$%!2$/":(1*-7&
.2/""D$/$=*78') APGD;)P:NGK,KANAP&&NK.;1F+%3 #$"$2) 2110'&<<>>>;%>;
5(8<+0%($=<0+?5(-1"-1</0=I<0+?(*"'/";0=I*2110'&<<0"/8$;55<)Q,'VKGB,+;更为重
要的是)机构投资者所支持的是一套多元化且快速发展的强力治理措施体系1包括本文
提及的各项举措2)这些措施的实质效果是使董事任免权越来越牢固地掌握于股东手中%



生##""&$ 过去二十年间"在市场中占据主导地位的激进对冲基金#"#$$通过

收购表现不佳企业的股权并采取措施提升业绩"#"#"$奠定其独特的市场
定位# 尽管共同所有者通常不会推动其投资组合公司的运营变革"但激
进投资者会这样做"尤其是当这些变革符合其治理目标时"共同所有者
更是大力支持##"##$ 共同所有者的存在显著提高了激进对冲基金)成功*

更换公司管理层的可能性##"#($ 因此"对冲基金激进主义本身就是一种
强式治理机制#

此外"对冲基金激进主义及其在共同所有者中获得的支持对治理产
生了更直接的影响# 对冲基金常以治理薄弱为由"发起针对公司管理层
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#""&$

#"#$$

#"#"$

#"##$

#"#($

6/*$- A2"II*-'4F(2- ,/8(+/) .2"D$'1) D/"'"-1$-= 9+1+/"(I!2$/"2(%="/,51*E*'8?3
Q"=7"9+-='() 1U-*E;(IA$8?/*=7"9$5;(IC;C"7$%!1+=';G'52;D$0"/!"/*"') D$0"/
K(;(,<#$"") #$""2 ) 2110'&<<''/-;5(8<$?'1/$51/*=-"&(#,$% *2110'&<<0"/8$;55<
#F#AV&FNC+ 1聚焦于 #"世纪初对冲基金激进主义的崛起及其显著影响力2;
激进对冲基金的资产管理规模从 #$$$ 年的不足 ($ 亿美元激增至 #$"% 年的近
#1$$$亿美元% !"",J&,4!J&&PK!4!J&&PK!) UKCPABJK):,CUN& .QN
GPCNP9,A.J:J!.,C.NGK,.J:NJK:N!.&NK.&,K,)NG!"# I*7;" 2110&<<
>>>;'">@*';5(8<>0V5(-1"-1<+0%($='< &(,*"%&)V,(,"V)*5$V$,)#V(=&")'")$""(;0=I
* 2110'&<<0"/8$;55<#NL#V#&LM+ - D$+%$C((0) A$12"/*-"6/(8*%(> 4 C"$2
&$%(-") .2"A2$-7*-7 9$5"(I!2$/"2(%="/,51*E*'8) Q,G:;C;!AQ;9;PKAPGD;
)P:NGK,KAN19"?;") #$",2) 2110'&<<5(/07(E;%$>;2$/E$/=;"=+<#$",<$#<$"<12"V
52$-7*-7I$5"V(IV'2$/"2(%="/V$51*E*'8*2110'&<<0"/8$;55<LX'DV:Q.!+;与此同时)激
进投资者的维权活动事件从 #$$$ 年的 ', 起激增至 #$"* 年的近 )#, 起% &$/@ G;
#"'F$/=*-"4G(=(%02"#+/$-=) #*'"-1$-7%*-7 12"NII"51'(IQ"=7"9+-= ,51*E*'8(-
9*/8 9*-$-5*$%$-= !(5*$%D"/I(/8$-5") )" !.G,.N)JA &)&.;F;"$%)) "$*(
1#$#$2;
!""7"-"/$%%3 ,%(- 6/$E) L"*F*$-7) 9/$-@ D$/1-(3 4G$-=$%%.2(8$') Q"=7"9+-=
,51*E*'8) A(/0(/$1")(E"/-$-5") $-= 9*/8D"/I(/8$-5") *( F;9JK;"'#& 1#$$,2 *下
文称为6/$E "1$%;) Q"=7"9+-= ,51*E*'8+ 1采用一套新颖的数据集)记录了激进对
冲基金的股权收购与代理行为随时间变化而发展的特征2;
!""J$- G;,00"%) .(== ,;)(/8%"3 4#(-$%= 6;B"*8) !1$-=*-7 (- 12"!2(+%="/'(I
)*$-1'& .2"NII"51(ID$''*E"J-E"'1(/'(- ,51*E*'8) (# GN:;9JK;!.U#!;#'#$) #'%#
1#$"&2 1/我们仅发现55在保守投资者认为符合其长期利益的领域)激进投资者
取得了更多成功-尤其是在构建高效的董事会"良好的公司治理机制以及活跃的公
司控制权市场等方面02;
!""6/$E "1$%;) Q"=7"9+-= ,51*E*'8) 见前注#"#"$) $1"'%% 1/公司治理问题!!!
包括撤销反收购措施"罢免ANP"提升董事会独立性以及限制高管薪酬等!!!亦常
被援引为股东激进主义行为的动因02;



的激进主义行动##"#)$ 当主张提升董事会效率与独立性"并反对反收购
防御措施时"#"#%$这些行动成功的概率更高# 换言之"对冲基金在为强化股
东权利而斗争时一马当先"而被动的所有者则在场边摇旗呐喊"予以支持#

事实上"在 #"世纪前 "$年"共同所有者借助激进投资者的力量"推
动企业不断扩大股东权利"尤其致力于削弱反收购保护措施##"#*$ 传统
观点认为"移除反收购的保护措施能让低效管理者直面敌意收购威胁"

进而遏制无效投资##"#'$ 然而"畏惧收购也会阻碍忠诚的管理者进行高
效投资##"#,$ 由于一些具有远见$难以评估或长期性的投资在市场价格
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#"#%$

#"#*$

#"#'$
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参见前注%
参见前注#"##$及其附随文本%
早在 "&&&年)公司法学者便已注意到&/机构投资者已不再满足于强烈批评这种反
收购措施1即毒丸计划2)而是升级为不仅要求强制废除该防御手段)还对其具体操
作机制提出质疑%0!""F(2- Q;&$12"'(-) A(/0(/$1")(E"/-$-5"$112"&*%%"--*+8&
.2"#"5%*-"(I12"D(*'(- D*%%,-1*1$@"(E"/#"I"-'") ## Q,&CJKNC;GN:;'$() '$)
1"&&&2- '""$%'( 9/$-5*'F;,Y+*%$) ,=(01*-7 $D(*'(- D*%%*- G"'0(-'"1( !2$/"2(%="/
,51*E*'8) DG,A.JA,CC;##) #) #% 1#$"*2;
!"") ";7;) C+5*$- ,/3"6"?52+@) .2"A$'",7$*-'16($/= :"1( *- A(/0(/$1"
.$@"(E"/') *& U;AQJ;C;GN:;&'() &&( 1#$$#2 1主张/收购威胁成为管理层服务股
东的重要动力来源02;在当今市场环境下)此类收购行为通常会被包装成/友好0并
购% !"") ";7;) .*-71*-7 C*+ 4F;Q$/(%= &+%2"/*-) Q(>Q$'.$@"(E"/A(80"1*1*(-
A2$-7"= (E"/.*8".) )& F;APGD;9JK;"$)) "$) 1#$",2 1/研究发现)在交易启动至
完成的整个拍卖流程中)并购竞争态势并未减弱% 实际上)通过拍卖形式开展的并
购竞争已转为非公开化运作02;
!"") ";7;) &$/@ Q+802"/3 F"--"/) .$@"(E"/#"I"-'"') J--(E$1*(-) $-= :$%+"
A/"$1*(-& NE*="-5"I/(8,5Y+*'*1*(- #"5*'*(-') (% !.G,.N)JA&)&.;F;**,) **,
1#$")2 1研究发现)对于难以估值的企业而言)若其设有反收购条款)则其实施的并
购行为不仅能为股东创造更多财富)同时更有可能促进企业创新水平的提升2-
.2(8$'F;A2"88$-+/4 X+$- .*$-) #( ,-1*1$@"(E"/D/(E*'*(-'!0+/A(/0(/$1"
J--(E$1*(-. , G"7/"''*(- #*'5(-1*-+*13 ,-$%3'*') %( F;9JK;4MU,K.J.,.J:N
,K,CT!J!""*() ""*( 1#$",2 1/反收购条款通过使管理层免受股票市场短期压力
的影响)有助于培育创新02- :*E*$- 9$-7) X+$- .*$- 4!2"/*.*5") #("'!1(5@
C*Y+*=*13 N-2$-5"(/J80"="9*/8J--(E$1*(-.) *& F;9JK;#$,%) #$,% 1#$")2 1提出
资产流动性会抑制创新)因其加剧敌意收购风险)提高机构投资者持股比例2- &$/@
!;F(2-'(- 4G$8"'2 D;G$() .2"J80$51(I,-1*1$@"(E"/,8"-=8"-1'(- A(/0(/$1"
9*-$-5*$%D"/I(/8$-5") (# 9JK;GN:;*%&) *,* ,' 1"&&'2 1提出由于反收购条款的
采纳降低了管理层因业绩不佳而面临收购威胁的顾虑)研发支出随之增加2;一项得出
相反结论的研究因将反收购法视为外生事件1"[(7"-(+'"E"-12而受到学界)转下页*

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!



上被低估"忠诚且有才能的管理者常常被暴露在不合理的敌意收购威胁
面前##"#&$ 尽管如此"如下文所示"共同所有者已基本废除了最有效的反
收购保护措施"如毒丸计划)0(*'(- 0*%%*和交错董事会"这对企业投资水
平产生了显著的抑制作用#

)"* 毒丸计划# 毒丸计划通过限制股东向敌意收购方出售股份的
权利"防止潜在收购者在未经董事会批准的情况下接管公司##"($$ 毒丸
计划又称'股东权利计划)'2$/"2(%="//*721'0%$-*("作为一种公司治理
机制"它允许董事会设置特定持股门槛"超出该门槛的股权收购成本高
得令人望而却步"从而阻止敌意收购##"("$ 从实际效果看"向意图改组董
事会的收购方出售股份无异于投票解雇现任管理层# 因此"共同所有者
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#"#&$

#"($$

#"("$

)接上页*批评% !""F+%*$- ,1$-$''(E) #( Q('1*%".$@"(E"/'!1*I%"J--(E$1*(-. NE*="-5"
I/(8,-1*1$@"(E"/C"7*'%$1*(- $-= A(/0(/$1"D$1"-1*-7) *, F;9JK;"$&') "$&' 1#$"(2
1提出与未通过反收购法的州相比)在通过反收购法的州注册成立的公司)其专利数
量及单件专利引用次数均呈下降趋势2- F(-$12$- &;B$/0(II4&*52$"%#;L*11/3)
J-'1*1+1*(-$%$-= C"7$%A(-1"[1*- K$1+/$%N[0"/*8"-1'& .2"A$'"(I!1$1",-1*1$@"(E"/
C$>') '( F;9JK;*%') **, 1#$",2 1批评了将各州反收购立法作为相关事件的研究2-
N8*%*$-( &;A$1$- 4&$/5"%B$2$-) .2"C$>$-= 9*-$-5"(I,-1*1$@"(E"/!1$1+1"') *,
!.,K;C;GN:;*#&) *#& 1#$"*2 1进一步分析此类研究的缺陷)以阐明以反收购法
为研究对象的学术成果存在局限性的原因2;
!"") ";7;) F"/"83 !1"*-) .$@"(E"/.2/"$1'$-= &$-$7"/*$%&3(0*$) &* F;DPC;NAPK;
*") *" 1"&,,2 1/若股东未能充分掌握信息)则短期盈利不佳可能导致股票价值
被低估)从而增大公司以不利价格被收购的风险-此即管理层高度关注当期盈余
之缘由02- N*1$- ,/(8) Q*=="- :$%+"J-H+/3) "#" APCU&;C;GN:;&(') &%$ %#
1#$#"2 1认为市场可能无法将长期价值信息充分反映在短期价格之中2;
实际上)毒丸计划成为愿意出售股份的股东和有意收购股份的投标人之间的阻碍%
!""!5(11Q*/'1) .2"L/(-7 D/"'5/*01*(-. G"E*'*1*-7 12"F+'1*I*5$1*(- I(/D(*'(- D*%%')
Q,G:;C;!AQ;9;PKAPGD;)P:NGK,KAN1K(E;",) #$$&2) 2110'&<<5(/07(E;
%$>;2$/E$/=;"=+<#$$&<""<",<12"V>/(-7V0/"'5/*01*(-V/"E*'*1*-7V12"VH+'1*I*5$1*(-VI(/V0(*'(-V
0*%%'*2110'&<<0"/8$;55<Q#SNVQUD,+;
具体而言)在采用/毒丸计划0时)公司将向其股东授权)允许其以显著低于市场现行
价格的折扣价购买公司股份% 该等权利的触发条件为某一股东购入股份达到公司
总股本特定比例阈值1例如 #$O2时% 需重点说明的是)该计划将使触发阈值的违
规股东进行的股权购入自动失效)因此仅其他投资者有权购买折价股份% 这一机制
将实质性稀释违规股东的持股比例)从而使其在初始阶段试图购入足量股份以跨越
阈值的行为丧失经济上的合理性% !""C+5*$- ,;6"?52+@ 4G(?"/1F;F$5@'(-) F/;)
.(>$/= $A(-'1*1+1*(-$%G"E*">(I12"D(*'(- D*%%) "") APCU&;C;GN:;"%)&) "%'$
1#$")2;



认为毒丸计划固化了董事会权力"阻碍了股东通过出售股份的方式追究
公司管理层的责任##"(#$ 尽管毒丸计划在马蒂-利普顿)&$/1*- C*01(-*

于 #$世纪 ,$年代发明后迅速普及"#"(($但随后便遭到机构投资者的坚
决反对##"()$ 代理咨询机构为股东提供的投票建议不仅包括反对毒丸计
划"还涉及反对任何未经股东批准即支持采纳该计划的董事##"(%$ 其结
果是"标普 %$$指数成分股中采用毒丸计划的公司从 #$$$ 年的 #&& 家
锐减至 #$$&年的 ,)家##"(*$

)#* 交错董事会# 交错董事会采用分届选举机制! 董事会席位每
年改选三分之一"而非全体改选##"('$ 这种机制旨在阻止股东一次性
更换全部董事"进而保护公司管理层##"(,$ 收购方若想控制设有交错董
事会的公司"必须等待两轮年度董事选举才能获得董事会多数席位##"(&$

交错董事会的权力固化效应显而易见"因此引发了共同所有者的强
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!"",Y+*%$) 参见前注#"#*$;
#$E*= 9+1/"%%") A(/0(/$1"G$*="/'6">$/"& ,!2(/1Q*'1(/3 (I12"/D(*'(- D*%%0
.$@"(E"/#"I"-'") .J&N1K(E;') #$"#2) 2110'&<<?+'*-"'';1*8";5(8<#$"#<""<$'<
5(/0(/$1"V/$*="/'?">$/"V$V'2(/1V2*'1(/3V(IV12"V0(*'(-V0*%%V1$@"(E"/V="I"-'"*2110'&<<0"/8$;
55<AB%XV'X)S+;
,00"%"1$%;) D$''*E"J-E"'1(/') 前注#,"$) $1"") 1认为指数型基金持股比例较高的
公司)往往更少采用反收购防御措施或双重股权结构2;
!"",Y+*%$) 参见前注#"#*$) $1#%;
&*52$"%U'""8) .2",'5"-1(I!2$/"2(%="/&(-*1(/*-7 $-= !1/$1"7*5D$/1-"/*-7& .2"
#+$%9+-51*(-'(I12"A(/0(/$1"6($/=) *- .QN!,)NQ,K#6PPBP9APGDPG,.N
)P:NGK,KAN"(*) ")( 1.2(8$'A%$/@"4#(+7%$'6/$-'(- "=';) #$"#2;
!""!1$77"/"= 6($/= (I#*/"51(/') .QP&!PKGNU.NG!& DG,A.JA,CC;1#$#$2)
2110'&<<+';0/$51*5$%%$>;12(8'(-/"+1"/';5(8<'V(,#V(,(" *2110'&<<0"/8$;55<)G!(V,,)%+
1将交错董事会或分类董事会定义为/一种由任期不同且相互重叠的多年任期董事
组成的董事会结构)由此并非所有董事的任期都在同一年度届满02;
!""P%+?+-8*9$%"3") A%$''*I*"= 6($/=') 9*/8:$%+") $-= &$-$7"/*$%N-1/"-528"-1)
,( F;9JK;NAPK;%$") %#, 1#$$'2 1其结论认为)/分类董事会制度以牺牲股东利益
为代价使管理层获益0)而/强化问责机制之改革趋势要求公司董事会实行同步换届
制度02;
!""A$/8(=3 E;.(%%6/(';) '#( ,;#= "",$) "",* -;"' 1#"%;A2;"&&,2 1指出/分类
董事会制度虽可延缓敌意收购方掌控董事会之进程)但不能阻却其最终取得控
制权02;



烈不满##")$$ 在机构投资者的推动下"'去交错化运动( #")"$成效显著!

标普 %$$ 指数成分股中保留交错董事会的公司在 #$"' 年仅占约
"$O"#")#$与 #$$#年高达 *$O#")($的比例形成巨大落差#

针对上述两种机制的废除运动仅是共同所有者四十年来强化公司

治理全部举措的冰山一角# 然而"这些努力连同其他诸多被作为'一刀
切(政策推行的公司治理改革"#"))$共同将管理层置于股东意志之下#

其结果是共同所有者重构了公司权力架构"股东登上金字塔顶端# 本文
第二部分将揭示"这种根本性变革如何导致投资萎缩并对美国劳动者产
生不利影响#

!!二! 强式治理与劳动力市场买主垄断

共同所有权的崛起导致美国劳动力市场发生令人不安的结构性转
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#")$$

#")"$

#")#$

#")($

#"))$

!"")+2$- !+?/$8$-*$-) #"%$>$/"̀'A2(*5") (& #NC;F;APGD;C;") "( 1#$")2 1有
学者指出)机构投资者之所以反对交错董事会制度)是因为该制度使他们在日常经
营活动中难以针对其希望追责的具体董事采取/有效救济措施02;
C+5*$- 6"?52+@) !5(11Q*/'14F+-"G2"") .(>$/= 6($/= #"5%$''*I*5$1*(- *- "$$ !4D
%$$ $-= 9(/1+-"%$$ A(80$-*"'& .2"!GD̀'G"0(/1I(/12"#$"# $-= #$"( D/([3
!"$'(-') Q,G:;C;!AQ;9;PKAPGD;)P:NGK,KAN19"?;#%) #$")2) 2110'&<<
5(/07(E;%$>;2$/E$/=;"=+<#$")<$#<#%<;
&$11"( .(-"%%() A(/0(/$1"6($/= D/$51*5"'*- 12"G+''"%%($$$ $-= !4D%$$) Q,G:;C;
!AQ;9;PKAPGD;)P:NGK,KAN1P51;",) #$#$2) 2110'&<<5(/07(E;%$>;2$/E$/=;
"=+<#$#$<"$<",<5(/0(/$1"V?($/=V0/$51*5"'V*-V12"V/+''"%%V($$$V$-=V'0V%$$ *2110'&<<
0"/8$;55<(MG.V(F),+ 1/在标普 %$$指数成分股公司中)仍存在交错董事会结构的
公司占比约为 "$;&O)较 #$"*年的 "%;)O有所下降5502;
B;F;&$/1*H- A/"8"/') C+?(8*/D;C*1(E 4!*8(-"&;!"0") !1$77"/"= 6($/='$-= C(-7
."/89*/8:$%+") G"E*'*1"=) "#* F;9JK;NAPK;)##) )##) )#, I*7;" 1#$"'2 1指出
/交错董事会制度通过促使企业致力于开展长期项目)并将其与利益相关者的特定
关系投资相绑定)从而为部分公司实现增值02;
!"") ";7;) D$+%G('") .2"A(/0(/$1")(E"/-$-5"J-=+'1/3) (# F;APGD;C;,,') &"'
1#$$'2 1指出在治理咨询机构的协助下)机构股东已形成一种/放之四海而皆准的
模式)该模式实质上将公司治理标准化)并抑制需要针对特定公司1乃至特定行业2
制定的治理政策02;



变# 尽管工人生产效率持续提升"工资增长却陷入停滞+#")%$收入不平等
攀升至'咆哮的 #$ 年代)G($/*-7 .>"-1*"'*(以来的最高水平"#")*$而企
业利润与利润率持续创下历史新高##")'$ 而且"衡量劳动力市场竞争程
度的工资弹性指标近几十年来持续下降"表明雇主已将劳动力市场卡特
尔化##"),$ 迄今为止"认为共同所有权是工资增长停滞与收入不平等加
剧之原因的学者"主要聚焦于产品市场垄断与市场集中度理论"#")&$但该
理论存在重大争议##"%$$ 因此"尽管共同所有权引发的变革影响深远"评
论家仍未能就其与疲软劳动力市场的联系予以令人信服的解释##"%"$ 毕
竟"只要共同所有者存在操纵市场的行为)无论是针对工人还是消费
者*"理论上应该会留下可追溯的痕迹##"%#$ 如果共同所有者真的是劳
动力市场困境的症结所在"证据何在.

对此"本文给出了一个简明的解释! 凭借其规模与影响力"共同所
有者无需有意地组建企业联盟"即可产生卡特尔效应# 实际上"这些效
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#")%$

#")*$

#")'$

#"),$

#")&$

#"%$$

#"%"$

#"%#$

!""!*852$6$/@$*) #"5%*-*-7 C$?(/$-= A$0*1$%!2$/"') '% F;9JK;#)#") #)%& 1#$#$2
1/自 #$世纪 ,$年代初以来)劳动支出份额持续下降反映出劳动生产率*保持增长
态势+与劳动报酬*陷入停滞状态+之间日益扩大的鸿沟02;
参见后注##"%$及其附随文本%
!""6$/@$*) 前注#")%$) $1#)() I*7;( 1通过构建企业/利润份额0*利润与增加值总
额之比+的计量模型)证实该比率至少自 "&,$年代起保持上升趋势2;根据彭博社专
栏文章)标普 %$$指数利润率*即收入占营收的百分比+在 #$", 年攀升至 "$;#O)创
下自 "&&$年以来的最高纪录% 另据美国经济分析局数据)企业利润占国内生产总
值的比例于 #$"#年达到历史峰值)且该比例此后持续维持高位运行%
有学者对近期关于工资弹性的研究文献进行了系统考察)发现/即便是采取保守立
场并基于结果缺乏显著性的研究)它们仍然清楚表明了垄断性买方劳动力市场对经
济及劳动者造成重大损害的不争事实0% !+/"'2 K$*=+) N/*5,;D('-"/4)%"- L"3%)
,-1*1/+'1G"8"=*"'I(/C$?(/&$/@"1D(>"/) "(# Q,G:;C;GN:;%(*) %*, 1#$",2
1审视了有关企业并购的实证数据)并提出一个反垄断救济方案2;
!""7"-"/$%%3 )+1*c//"W4D2*%*00(-) J-E"'18"-1%"'')/(>12) 前注#""$ 1检验行业及
企业层面的数据集2- ,W$/"1$%;) ,-1*5(80"1*1*E"NII"51') 前注#"%$ 1/本研究得出
结论)多元化和良好公司治理所带来的私人收益伴生着一项隐性成本!!!产品市场
竞争的减弱02;
!""*-I/$-(1"#*) 1援引关于共同所有权理论争议的诸种学说2;
!"")+1*c//"W4D2*%*00(-) J-E"'18"-1%"'')/(>12) 前注#""$) $1"$, -;#) 1指出/共
同所有权削弱竞争的具体作用机制仍有待进一步厘清02;
!""Q"802*%%4B$2$-) 前注#(&$) $1")#* 1共同所有权所产生的反竞争效应/若在
实践中具有重要意义)则必将留下明显的痕迹02;



应自然而然地生发于共同所有者推动的强式公司治理之中# 在强式治
理模式下"无论忠诚与否"管理者会因担忧股东)错误*将其投资项目视
为低效的'个人偏好项目(而减少投资+#"%($同样地"一个理智的管理者
会避免将利润投入创新项目$长期项目或个人偏好项目"转而选择利润
分配"以规避股东问责与职位不保的风险##"%)$ 总的来说"通过推行强式
治理"共同所有者制造了投资缺口##"%%$ 投资活动减少意味着雇佣规模
收缩"#"%*$雇佣收缩导致劳动力需求下降"#"%'$需求下降最终引发工资水
平停滞# 因此"即便不是唯一因素"对于过去四十年间劳动力市场的日
益低迷"共同所有者推行的强式治理也难辞其咎#

前文已揭示市场如何从个人投资者主导转向共同所有权主导"以及
共同所有者如何开启强式治理时代# 本部分将论证强式治理如何将工
资压制在竞争性水平之下"实质性地剥夺了劳动者分享劳动成果的权
利# 关于买主垄断效应的实证证据可分为两类! 强式治理导致投资缺
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#"%($

#"%)$

#"%%$

#"%*$

#"%'$

公司首席执行官1ANP2的核心职责在于遴选能够实现企业价值最大化的投资项目%
然而)代理理论的一项基本原则指出)某些投资项目会为 ANP带来货币性或非货币
性的私人收益)从而导致管理层与股东之间的激励错位% 在此情形下)ANP可能选
择能使其私人收益最大化而非公司价值最大化的项目% 公司治理的有关文献通常
将此类低效投资称为/ANP个人偏好项目1$ANP0"10/(H"5120% 关于此类项目的
例证)可参见D$+%Q;#c5$*/"4#"-*'!('3+/$) ANPD"1D/(H"51'1,0/;&) #$#"2 1未
刊手稿2) 2110&<<''/-;5(8<$?'1/$51/*=-(')'#*( *2110'&<<0"/8$;55<(QKFVBFL#+;
参见后文/管理者的困境& 投资还是不投资0%
!"") ";7;) )+1*c//"W4D2*%*00(-) J-E"'18"-1%"'')/(>12) 前注#""$) $1,& 1提出尽管
托宾M值*衡量盈利能力的指标+处于高位)但投资不足现象反映出企业仍不愿进
行投资-且这种投资缺口与无形资产的增加"市场竞争的减弱以及公司治理模式的
转变密切相关!!!这些治理变化倾向于鼓励利润分配而非资本投资2;
!""6"%( "1$%;) 前注##*$) $1"(, 1该研究指出/雇佣率与投资率呈显著正相关02;
诚然)对技术与创新的投资可能抑制就业增长1如机器人技术的研发2% 这一现象构
成了将技术"无形资产与投资萎缩"劳动支出份额下降相联系的理论核心% 然而)实
证研究表明)此类效应仅能解释投资降幅的三分之一% )"/8!- )+1*c//"W4.2(8$'
D2*%*00(-) P>-"/'2*0) A(-5"-1/$1*(-) $-= J-E"'18"-1) "$, ,N,D,DNG!4DGPA;
)(#) )(* 1#$",2 *2"/"*-$I1"/)+1*c//"W4D2*%*00(-) P>-"/'2*0) A(-5"-1/$1*(-) $-=
J-E"'18"-1+;该文主张)其余部分可归因于共同所有权及治理结构%
!""7"-"/$%%3 #$-*"%!;Q$8"/8"'2) K">&"$'+/"'(IC$?(/A('1& J80%*5$1*(-'I(/
#"8$-= N%$'1*5*1*"'$-= K(8*-$%L$7")/(>12 1K$1̀%6+/"$+ (IN5(-;G'52;) L(/@*-7
D$0"/K(;,#") "&,"2 ) 2110'&<<>>>;-?"/;(/7<0$0"/'<>$,#" * 2110'&<<0"/8$;55<
(S:FV6G9'+ 1衡量劳动弹性)即劳动力价格对劳动力需求的敏感程度2;



口的证据以及共同所有权削弱劳动力市场竞争的证据# 本部分第一节
聚焦于第一类证据"检视强式治理何以抑制投资+第二节则集中讨论第
二类证据"直接说明工资增长停滞与收入不平等加剧可归因于共同所有
者# 这些实证研究共同为过去四十年来不平等加剧与工资增长停滞提
供了系统性解释#

"一# 强式治理与投资缩减
在机构投资者崛起之前"公司董事与高管基本上能让企业按照他们认

为合适的方式运营# 这一时期的典型代表是李-艾柯卡)C""J$5(55$*等
强势企业领袖,,,这位长期执掌克莱斯勒的 ANP"其姓氏被戏称为'我
永远是克莱斯勒公司董事长)J,8 A2$*/8$- PIA2/3'%"/A(/0(/$1*(-
,%>$3'*(的首字母缩写##"%,$ 对于艾柯卡这样的管理者来说"自由构建
商业帝国$攫取控制权私利或是培育宏图愿景并开展大胆投资"#"%&$都不
在话下# 随着所有权逐渐集中于具备监管能力的机构股东手中"#"*$$管
理者对外投资的意愿显著下降# 对此"本节首先剖析强式治理如何抑制
投资"继而详述相关实证证据#

";管理者的困境! 投资还是不投资.

一般而言"管理者面临两难选择! 将盈余现金投入可能产生远期回
报的项目"或通过股息与股份回购将盈余分配给股东##"*"$ 在股东不予
干预的情况下"管理者可凭良知与专业判断决策# 忠诚的管理者会投资
有益高效的项目"不忠诚的管理者则可能实施利己低效的投资并从中谋
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#"%,$

#"%&$

#"*$$

#"*"$

/J,8 A2$*/8$- PIA2/3'%"/A(/0(/$1*(- ,%>$3'0& , 9$51',?(+1C""J$5(55$)
GNU.NG!1F+%3 #) #$"&2) 2110'&<<>>>;/"+1"/';5(8<$/1*5%"<+'V0"(0%"V%""V*$5(55$VI$51'<
*V$8V52$*/8$-V(IV52/3'%"/V5(/0(/$1*(-V$%>$3'V,VI$51'V$?(+1V%""V*$5(55$V*=U!BAK".T$*X
*2110'&<<0"/8$;55<TUC&V!NB&+;
!""G(") 前注#%%$) $1") 1阐述了一种批评观点)即在股权分散的结构下)/管理层
在股东未能及时干预的情况下肆意扩张企业帝国并推行不当战略)直至事态恶化到
只能通过敌意收购的激烈手段或杠杆收购的不稳定局面来收场02;
!"")*%'(- 4)(/=(-) 前注#)"$) $1,*% 1指出由于所有权集中于少数金融机构手
中)/伯利 米恩斯提出的股权分散化前提在当下已不成立02;
!""L*%%*$8C$W(-*5@) D/(I*1'L*12(+1D/('0"/*13) Q,G:;6U!;GN:;1!"01;#$")2)
2110'&<<2?/;(/7<#$")<$&<0/(I*1'V>*12(+1V0/('0"/*13 * 2110'&<<0"/8$;55<):9XV*L#*+
1阐述了公司资源配置方式如何从/留存再投资0模式转变为/精简分配0模式2;



取私利##"*#$ 然而"当股东对管理者施加高压时"管理者作出选择时不免战
战兢兢"因为任何引发股东质疑ANP忠诚度的投资决策"都可能导致后者职
位不保##"*($ 在强式治理框架下"管理者将更偏向于选择利润分配##"*)$

这一现象的根源在于"股东对管理者绩效与忠诚度的判断存在固有
缺陷"况且产生错误评价也是人之常情"在所难免##"*%$ 无论投资者再怎
么成熟"也可能将称职忠诚的管理者误判为能力低下$背信弃义之辈#

史蒂夫-乔布斯)!1"E"F(?'*在苹果公司的早期经历即为一例##"**$ 作

!)"
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#"*#$

#"*($

#"*)$

#"*%$

#"**$

!"") ";7;) F$//$= Q$/I(/=) !$11$/,;&$-'*4 L*%%*$8 9;&$[>"%%) A(/0(/$1"
)(E"/-$-5"$-= 9*/8A$'2 Q(%=*-7'*- 12"U!) ,' F;9JK;NAPK;%(%) %(% 1#$$,2 1该
研究指出在美国)受约束较弱的管理者倾向于迅速将现金用于收购及资本性支出)
而非进行资金储备2- &$112">.;6*%%"11) F(- ,;)$/I*-@"%4T*F*$-7) .2"J-I%+"-5"
(I)(E"/-$-5"(- J-E"'18"-1& NE*="-5"I/(8$Q$W$/= &(="%) "$#F;9JK;NAPK;*)()
*)( 1#$""2 1指出治理不善与过度投资之间存在显著关联2;
!"") ";7;) Q"*1(/,%8"*=$) :3$52"'%$E 9('4&$12*$'B/(-%+-=) .2"G"$%NII"51'(I
!2$/"G"0+/52$'"') ""& F;9JK;NAPK;"*,) "*, 1#$"*2 1该研究发现管理层倾向于通
过放弃对外投资和收缩就业岗位来实现股票回购)以此满足分析师对每股收益的预
测要求2- Q+$'2"-7 )$() F$//$= Q$/I(/= 4B$*C*) ANP.+/-(E"/ D"/I(/8$-5"
!"-'*1*E*13 *- D/*E$1"9*/8') %# F;9JK;4MU,K.J.,.J:N,K,CT!J!%,() %,( 1#$"'2
1指出相较于非上市公司)上市公司首席执行官*ANP+的更替率更高)且其更替与
业绩表现的关联性更为显著)其根源在于投资者的短视行为2;
!"")+1*c//"W4D2*%*00(-) J-E"'18"-1%"'')/(>12) 前注#""$) $1"$) 1该研究成果表
明)被动型机构持股比例较高的企业往往具有更高的股东派息率和更低的投资水
平2- .(== ,;)(/8%"3 4#$E*= ,;&$1'$) D%$3*-7 J1!$I". &$-$7"/*$%D/"I"/"-5"')
G*'@) $-= ,7"-53 A(-I%*51') "## F;9JK;NAPK;)(") )(# 1#$"*2 1主张公司管理层出
于职业前景的考量)往往会采取/求稳0策略!!!相较于股东偏好的风险水平)其更
倾向于选择风险更低*相应收益也更低+的经营决策)以避免遭到解聘2- D(/-'*1
F*/$0(/-) F$-7VA2+%B*8 4 T(+-7 !$-7 B*8) #*E*="-= D$3(+1$-= A(/0(/$1"
)(E"/-$-5"M+$%*13& ,- N80*/*5$%J-E"'1*7$1*(-) )* 9JK;GN:;#%")#'%1#$""2 1认为
/治理质量较高的企业0倾向于非均衡地分配利润而非进行再投资2;
!"")('2"- 4!Y+*/") 前注##($) $1,$( 1/在特定情形下)投资者可能将管理层的背
信行为"不当评估或偶发不利因素错误归咎于能力欠缺)继而通过解聘胜任的管理
者而产生委托代理成本02- G(") 前注#%%$) $1"( ") 1/在股权结构分散的情形
下)投资者难以通过低成本方式有效区分管理层出于私利扩张的7帝国构建8行为与
真正具有高净现值的投资项目02;
!""&$11L"*-?"/7"/).2*'J'L23 !1"E"F(?')(19*/"= I/(8,00%"!$-= Q(>Q"A$8"
6$5@ .( !$E"12"A(80$-3) 6U!;JK!J#NG1F+%3 (") #$"') #&"' D&2) 2110'&<<
>>>;?+'*-"''*-'*="/;5(8<'1"E"VH(?'V$00%"VI*/"=V/"1+/-"=V#$"'V' * 2110'&<<0"/8$;55<
K%T#VSTQB+;



为公司当中的远见者"乔布斯以难以共事著称"其曾遭到解雇的原因也
是董事会选择站队ANP而非支持乔布斯# 十余年后"当苹果公司濒临
破产之际"乔布斯重掌帅印并凭借*&$5重振科技霸主地位##"*'$ 由此可
见"尽管乔布斯的专断作风与细节苛求令人侧目"但他仍是值得托付的
领导者"而这对于与苹果公司利益深度绑定的资深董事们而言"也曾产
生误判##"*,$ 机构投资者的管理者需要以股东身份同时关注数千家被投
企业"其误判概率较之苹果前董事们有过之而无不及##"*&$

通过减少投资与增加派息"'不忠( )实际上忠诚*的管理者可降低
被)错误*认定为不忠而遭到解雇的风险# 即便对忠诚的管理者而言"

开展复杂$长期或创新性的投资项目仍可能引发失败$问责与解雇##"'$$

因此"在强式治理下"ANP们将出于理性选择利润分配"而非承担职业
风险进行再投资##"'"$

相比之下"弱式治理公司的管理者无需担忧因投资决策)无论短视
低效"抑或远见卓识*遭股东罢免# 另一科技巨头9$5"?((@)现 &"1$*的
案例可佐证此点# #$"& 年"9$5"?((@ 董事长兼 ANP马克-扎克伯格
)&$/@ S+5@"/?"/7*将加密货币项目 C*?/$确立为公司重要新目标"并宣
称将引发数字金融革命# 批评者将此计划视为无益于公司的个人偏好
项目##"'#$ 就在9$5"?((@宣布推出加密货币C*?/$的同月"外部投资者试
图通过解除扎克伯格的董事长职务以制衡其权力"最终有超过三分之二的

")"
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#"*'$

#"*,$

#"*&$

#"'$$

#"'"$

#"'#$

同前注%
!"")('2"- 4Q$8=$-*) 前注##($) $1%,$ 1援引乔布斯之例证)表明股东对独特愿
景的低效干预2;
F(2- A;L*%5([ 4&(//(>!(=$%*) )"11*-7 ,%(-7 >*12 6%$5@ G(5@) Q,G:;C;!AQ;9;
PKAPGD;)P:NGK,KAN1K(E;*) #$"'2) 2110'&<<5(/07(E;%$>;2$/E$/=;"=+<#$"'<
""<$*<7"11*-7V$%(-7V>*12V?%$5@/(5@ * 2110'&<<0"/8$;55<A)',V)GMU+ 1需要指出的
是)贝莱德集团的/投资管理0团队虽仅有三十名成员)却每年参与约 "'1$$$ 场股东
选举投票)并与 "1%$$家企业进行会晤洽谈2;
!"")('2"- 4!Y+*/") 前注##($) $1',* ,';
参见前注#"*)$%
!""C*(-"%C$+/"-1) P0*-*(-) 9$5"?((@ '̀,-'>"/1( 6*15(*- D('"'$#(+?%".2/"$1)
6CPP&6NG)1F+-""') #$"&) &b$$ ,&2) 2110'&<<>>>;?%((8?"/7;5(8<(0*-*(-<
$/1*5%"'<#$"&V$*V"'<I$5"?((@V%*?/$V5/301(V5+//"-53V*'V$-(12"/VW+5@"/?"/7V12/"$1*2110'&<<
0"/8$;55<!G,,VU:9U+ 1指出/这一尝试旨在掀起在线支付革命)实际上蕴含着诸
多风险)既涉及反垄断隐忧)又存在危及金融稳定的可能02;



外部投资者投票支持此项行动##"'($ 然而"尽管扎克伯格仅在 9$5"?((@

分享少量经济权益"但基于他在双重股权结构中掌控 %,O的表决权这一

事实"否决该提案对他而言易如反掌##"')$ 当然"时间终将证明孰是孰

非# 但C*?/$事件表明! 在 9$5"?((@ 这类弱式治理企业"管理者可基于

商业判断投资其认可的项目"无需担忧遭到股东反对甚至是解雇#

的确"科技公司广泛采用的双重股权结构是弱式治理的终极形

式##"'%$ 但即便在'一股一票(的常规架构下"弱式治理仍可为管理者提供

保护屏障# #$"$年全球工业气体巨头空气产品公司),*/D/(=+51'*以 %$

亿美元敌意收购,*/7$'公司的著名案例即为典例# 尽管,*/7$'多数股东

支持接受收购要约"但其管理层通过结合毒丸计划与交错董事会的反收购

策略成功抵御,,,这意味着收购方需要连续赢得两轮代理权争夺战
)0/([3 5(-1"'1'*才能实现控股##"'*$ 这些措施被空气产品公司诉上法庭"

但特拉华衡平法院最终裁定其合法##"''$ ,*/7$'得以保持独立运营"并于
#$"%年以 "$$亿美元的价格被收购,,,这一金额是原收购价的两倍##"',$

综上所述"在强式治理模式下"企业股东可轻易罢免管理者"这使后

者普遍选择利润分配而非投资"而在弱式治理企业中"管理者可基于商

业判断自主投资)无论忠诚与否*"投资规模也因此得以扩大# 循此逻

#)"

美国共同所有权兴起与劳工衰微

#"'($

#"')$

#"'%$

#"'*$

#"''$

#"',$

!""6"1'3 ,1@*-') 9$5"?((@ !1/(-7 ,/8'J-E"'1(/'L2( L$-1S+5@"/?"/7 P+1)
9PG6N!1F+-"') #$"&) (b($ D&2 ) 2110'&<<>>>;I(/?"';5(8<'*1"'<?"1'3$1@*-'<
#$"&<$*<$'<I$5"?((@V'1/(-7V$/8'V*-E"'1(/'V>2(V>$-1VW+5@"/?"/7V(+1<5 ('I$=,%?%&$"
*2110'&<<0"/8$;55<)6!XV&6,X+;
同前注%
#2/+E ,77$/>$%) PI"/N%=$/) T$"%:;Q(52?"/7 4C+?(8*/D;C*1(E) .2"G*'"(I#+$%V
A%$''!1(5@ JDP')"))F;9JK;NAPK;"##)"#(1#$##2 1记录并探析了近年来双重股权
结构首次公开募股的兴起及其成因2;
!""C+5*$- ,/3"6"?52+@) F(2- A;A($1"'J:4)+2$- !+?/$8$-*$-) .2"D(>"/I+%
,-1*1$@"(E"/9(/5"(I!1$77"/"= 6($/='& .2"(/3) NE*="-5") $-= D(%*53) %) !.,K;C;
GN:;,,') &$)1#$$#2 1探讨了/毒丸计划0与/分期分级董事会0制度的协同效应)
并实证检验了二者在管理层隔离机制中的实施效果2;
,*/D/(=';4A2"8';) J-5;E;,*/7$') J-5;) "* ,;(= ),) %% 1#"%;A2;#$""2;
C"'%*"D*5@"/) L23 ,*/7$'L$'9*-$%%3 !(%=) I(/a "$ 6*%%*(- J-'1"$= (Ia % 6*%%*(-)
K;T;.J&N!1!"01;%) #$"*2 ) 2110'&<<>>>;-31*8"';5(8<#$"*<$&<$*<?+'*-"''<
="$%?((@<>23V$*/7$'V>$'VI*-$%%3V'(%=VI(/V"$V?*%%*(-V*-'1"$=V(IV%V?*%%*(-;218%*2110'&<<
0"/8$;55<#6:AVNXGL+;



辑"共同所有者推动企业整体转向强式治理"必然引发系统性投资缺口#

下面将用实证数据证实这一推论#
#;强式治理与投资缺口
投资缺口对企业经营的多个维度产生系统性影响"包括研发)G4#*

投入缩减$新建工厂数量下降$分支机构扩张放缓"这些都将导致雇佣规
模收缩# 不同研究对投资缺口起始时期的界定存在差异! 有研究关注
到美国)#D中投资增长率自 "&,$年起持续下行+#"'&$还有研究指出"投
资相对于企业盈利能力的比率从 #$世纪 &$年代中期#",$$或最迟自 #$$$

年开始下降##","$ 值得注意的是"第二项研究指出"共同所有权与投资下
降之间存在因果关联##",#$ 企业不再将利润用于再投资"而是以股份回
购等方式加速向股东分配盈余##",($ 此外"在共同所有权集中度较高的

$)"
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#"'&$

#",$$

#","$

#",#$

#",($

.(1$%J-E"'18"-11O (I)#D2) LPGC#6,KB) 2110'&<<15=$1$(*$;>(/%=?$-@;(/7<
*-=*5$1(/'<*-E;$%%;051.5(+-1/3-U!,4*-=*5$1(/-()%4E*W-%*-"/52$/143"$/'-"&,$)#$#)
*2110'&<<0 "/8$;55<D&MDV(T9S+- F(/=$-6/"--$-) G*'*-7A(/0(/$1"A(-5"-1/$1*(-)
#"5%*-*-7 ./$="U-*(- D(>"/) $-= 12")/(>*-7 J-5(8")$0& ,8"/*5$- D/('0"/*13 *-
Q*'1(/*5$%D"/'0"51*E""# I*7;( 19"?;#$"*2 1未刊手稿2) 2110&<<>>>;%"E3*-'1*1+1";(/7<
0+?'<"/0$802%"1/";0=I*2110'&<<0"/8$;55<*N6:VSC6&+;
C""及其合著者经研究发现)该下滑趋势早在 #$ 世纪 &$ 年代中期便已初现端倪%
!""#(-7 C"") Q$- !2*- 4G"-c&;!1+%W) L23 #("'A$0*1$%K( C(-7"/9%(>&(/"1(
12"J-=+'1/*"'>*12 12"6"'1)/(>12 P00(/1+-*1*"'. $ 1K$1̀%6+/"$+ (IN5(-;G'52;)
L(/@*-7 D$0"/K(;##&#)) #$"*2) 2110'&<<>>>;-?"/;(/7<0$0"/'<>##&#) * 2110'&<<
0"/8$;55<F.')VC)#'+ 1表明自 #$ 世纪 &$ 年代中期以来)处于高 M值行业的企业
呈现出股份回购显著增加而资本支出持续减少的发展态势2;
!"")+1*c//"W4D2*%*00(-) J-E"'18"-1%"'')/(>12) 前注#""$) $1,&;
同前注% $1"(" 1发现准指数型共同所有权的增加会导致企业更多地进行股票回购)
同时减少投资2;
参见前注- B$12%""- B$2%"4G"-c&;!1+%W) L23 ,/"A(/0(/$1"D$3(+1'!( Q*72 *-
12"#$$$'. 1K$1̀%6+/"$+ (IN5(-;G'52;) L(/@*-7 D$0"/K(;#*&%,) #$#$2) 2110'&<<
>>>;-?"/;(/7<0$0"/'<>#*&%, *2110'&<<0"/8$;55<.6((VU&6*+ 1研究发现 #$$$ 年
至 #$"& 年间)上市工业公司通过股息派发和股票回购所支付的实际金额*经通胀
调整后+)较 "&'" 年至 "&&& 年期间增长了三倍2- J%$- !1/$+''4F$-72( T$-7) .2"
)%(?$%J-E"'18"-1!%(>=(>-& A(/0(/$1"!"5+%$/!1$7-$1*(- $-= 12"#/$*-*-7 (I12"A$'2
9%(>!>$80 $ 1P[I(/= &$/1*- D/(7/$88"(- ."52;4N5(-;A2$-7") L(/@*-7 D$0"/
K(;#$"&V%) #$"&2) 2110'&<<>>>;([I(/= 8$/1*-;([;$5;+@<=(>-%($='<$5$="8*5<.2"V
)%(?$%VJ-E"'18"-1V!%(>=(>-;0=I*2110'&<<0"/8$;55<A,NNVN.,'+ 1研究提出)企业
/日益成为向股东"债权人和债券持有人净释放资金的实体)这一现象反映出& 多重
外生因素的共同作用导致现金流持续过剩)而投资机会却不断萎缩02;



行业"有研究发现'企业用于股份回购的金额在自由现金流中占比异
常(##",)$ 简言之"和过去相比"共同所有者的影响力正导致企业投资意
愿普遍下滑#

作为补充"另一些实证研究的结论也进一步支持了'公司强式治理
抑制投资( #",%$的论断! 资本支出缩减$#",*$研发投入降低#",'$与股东权利

强化存在显著关联# 近期"更多研究证实了强式治理与投资呈现负相
关"如强式治理企业更少进行大规模投资##",,$ 概言之"强式治理会明显
压制企业投资活动##",&$

投资萎缩已引发深远的经济后果# 董事会发起的投资活动减少意
味着对雇佣的需求减少"工资水平将会更低# 下节将揭示投资缩减如何
催生工资的买主垄断"使财富从劳动者口袋转移至股东手中#

%)"

美国共同所有权兴起与劳工衰微

#",)$

#",%$

#",*$

#",'$

#",,$

#",&$

)"/8!- )+1*c//"W4.2(8$'D2*%*00(-) #"5%*-*-7 A(80"1*1*(- $-= J-E"'18"-1*- 12"
U;!;" -;" 1K$1̀%6+/"$+ (IN5(-;G'52;) L(/@*-7 D$0"/K(;#(%,() #$"'2) 2110'&<<
>>>;-?"/;(/7<0$0"/'<>#(%,( *2110'&<<0"/8$;55<),'6V(G(U+;
前文讨论未涉及治理机制对并购活动的影响)原因在于& 尽管强式治理能抑制企业
对其他公司的低效收购1需求侧效应2)但同时会促进公司更高效地出售资产1供给
侧效应2% 目前尚无法确证何种效应占据主导地位% 此外)并购行为对整体经济福
利的影响亦无定论% !""6/(->3- Q;Q$%%) .2"NII"51(I.$@"(E"/,51*E*13 (-
A(/0(/$1"G"'"$/52 $-= #"E"%(08"-1) *- APGDPG,.N.,BNP:NG!&A,U!N!,K#
APK!NMUNKAN!*&) '$ 1,%$- F;,+"/?$52 "=;) "&,,2 1/并购活动的增加是否对
整体经济有益)这一问题迄今仍无定论% 如果仅着眼于相关企业的个体经验)这一
问题恐怕难以得到解决02;
D$+%)(80"/') F(3 J'2**4,-=/">&"1/*5@) A(/0(/$1")(E"/-$-5"$-= NY+*13 D/*5"')
"", M;F;NAPK;"$') "(( () 1#$$(2;
!""9%(/"-5"Q(-(/c) 9"="/*5( &+-$/*46/+-( E$- D(11"%'?"/72"="C$D(11"/*")
A(/0(/$1")(E"/-$-5"D/$51*5"'$-= A(80$-*"'̀ G4# J-1"-'*13& NE*="-5"I/(8
N+/(0"$- A(+-1/*"') )) G!AQ;DPC̀T%(() %)" 1#$"%2 1发现强式的公司治理措施
与研发投入强度呈负相关)且不利于企业的长期研发投资2- .$(VQ'*"- #(%%3 B*-7 4
&*-V&*-7 L"-) !2$/"2(%="/)(E"/-$-5") 6(-=2(%="/)(E"/-$-5") $-= &$-$7"/*$%
G*'@V.$@*-7) (%F;6,KBJK)49JK;%"#) %"( 1#$""2-前注#"#,$ $-= $55(80$-3*-7
1"[1;
6*%%"11"1$%;) 前注#"*#$) $1*)) 1/股东保护机制薄弱*管理层形成堑壕防御+与投
资峰值频现呈正相关关系02;
!"")+1*c//"W4D2*%*00(-) J-E"'18"-1%"'')/(>12) 前注#""$) $1"#") "## 1?%;( 1估测
共同所有权及共同治理机制可解释投资抑制效应中 ,$O的成因2;



"二# 强式治理与工资增长停滞
前面已论证强式治理如何制造投资缺口并抑制用工需求# 随着投

资水平)与)#D相比*有所下降"#"&$$在美国"工作于上市公司的劳动者
在全国劳动力资源中所占的比例从 "&'( 年时的 )$O以上迅速地降至
#$"& 年时的 #&O##"&"$ 本节聚焦共同所有权与工资增长停滞的实证
关联#

买主垄断效应的理论所作出的预测与劳动力市场数据高度吻

合##"&#$ 尤其是"该理论推断! 在共同所有权环境下"即便劳动生产率提
升"强式治理下管理者面临的投资)雇佣*风险仍将抑制企业扩大用工
规模##"&($ 即使边际生产率上升"工资水平与雇佣需求仍将维持低位"差
额利润则由股东攫取# 总之"买主垄断效应预测"工资增速与生产力增
长脱钩"而股东回报持续膨胀"而这一预测具有宏观经济数据作为支撑#

最近"乔西-阿扎赫教授及其合作研究者的最新研究系统地检验了
共同所有权与工资$就业率的因果关系"这一研究发现!'在劳动力市场
中"共同所有权集中度的提升与员工人均工资与就业人口比率的下降存
在联系(##"&)$ 该研究团队进一步针对 #$$&年贝莱德收购巴克莱全球投
资者)6$/5%$3')%(?$%J-E"'1(/'*)此次并购使贝莱德跃升为全球最大资
管机构* #"&%$采用事件分析法"并证实!'受并购冲击更显著的市场将面

&)"
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#"&$$

#"&"$

#"&#$

#"&($

#"&)$

#"&%$

参见前注#"'&$及其附随文本%
!52%*-7"8$-- 4!1+%W) 前注#"&$;
有研究提出了另一种解释)其分析聚焦于/劳动者权力0的衰落这一核心变量% !""
,--$!1$-'?+/3 4C$>/"-5"Q;!+88"/') .2"#"5%*-*-7 L(/@"/D(>"/Q30(12"'*'& ,-
N[0%$-$1*(- I(/12"G"5"-1NE(%+1*(- (I12",8"/*5$- N5(-(83 # () * ' 1K$1̀%
6+/"$+ (IN5(-;G'52;) L(/@*-7 D$0"/K(;#'"&() #$#$2) 2110'&<<>>>;-?"/;(/7<
0$0"/'<>#'"&( *2110'&<<0"/8$;55<*,BQVLT,6+;然而)由于该研究将/劳动者权
力0界定为工会弱化与公司所有权变迁共同作用之产物)'""*=;$1#)然而)由于该研
究将/劳动者权力0界定为去工会化与企业所有权变迁的共同产物)其部分论点与本
文的解释存在重合之处;
参见前文/管理者的困境& 投资还是不投资0%
,W$/"1$%;) 前注#(($;
!E"$Q"/?'1V6$3%*'') 6%$5@G(5@ .( 6+3 6)J) 6"5(8"'.(0 ,''"1&$-$7"/)GNU.NG!
1F+-""") #$$&) 'b), D&2)2110'&<<>>>;/"+1"/';5(8<$/1*5%"<+'V?%$5@/(5@V?$/5%$3'<
?%$5@/(5@V1(V?+3V?7*V?"5(8"'V1(0V$''"1V8$-$7"/V*=U!.GN%%6$*X#$$&$*"# * 2110'&<<
0"/8$;55<%.B)VQ&NK+;



临并购后员工年均工资与就业率的下跌#( #"&*$该发现为本文主张'共同
所有权 工资增长停滞(传导模型提供了直接证据#

无独有偶"基于美国普查局针对 "&,#+#$"%年企业群体数据的加密
样本研究"安东尼奥-法拉托),-1(-*( 9$%$1(*团队发现!'由大型且更
集中度更高的机构股东持股的公司具有更低的企业雇佣规模与薪资总

额("且'劳动力收益的压缩伴随股东回报率的提升(##"&'$ 这为本文的
理论模型提供了又一力证#

此外"'生产率,薪酬差距(的持续扩大进一步确证买主垄断效
应##"&,$ 在 "&,$年以前"边际产出提升意味着工资增长"即劳动者为雇主
的营收贡献越多"他们就能获得更多酬劳##"&&$ 然而"就在共同所有权粉
墨登场后"生产力提升与工资增速出现结构性背离###$$$ 二者此后的分道
扬镳是反竞争劳动力价格的一个明显迹象###$"$ 一项研究估计"在过去
四十年里"劳动力的生产率提高了 );%倍"而工资水平却停滞不前###$#$

随着工资增长停滞$生产率不断提高"共同所有者从企业收入中的
分成比例越来越大# 至少自 #$世纪 ,$年代以来"每名劳动者创造的利
润逐年增长"但这部分收益最终主要归属于股东而非劳动者# 到 #$")

年"企业人均利润比 "&,$年多出 ")1*$$美元"总计新增企业利润达 ";#

')"
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#"&*$

#"&'$

#"&,$

#"&&$

##$$$

##$"$

##$#$

,W$/"1$%;) 前注#(($;
!""9$%$1( "1$%;) 前注#(#$;
AI;.2"D/(=+51*E*13 D$3 )$0) NAPK;DPC̀T JK!.;) 2110'&<<>>>;"0*;(/7<
0/(=+51*E*13V0$3V7$0 *2110'&<<0"/8$;55<#,%UVG%&&+) 1%$'1+0=$1"= ,+7;#$#"2
1/"&'&年至 #$#$年间)全要素生产率实现了 *";,O的显著增长)然而经通货膨胀调
整后)普通劳动者的小时工资增速却远远滞后!!!四十年间仅累计增长 "';%O02;
!""6$/@$*) 前注#")%$ 1美国经济体系中的劳动报酬水平曾长期与劳动生产率保持
同步增长;直至 #$世纪 ,$年代前)劳动生产率的提升始终伴随着同等幅度的劳动报
酬增长2%
参见前注 1/自 #$世纪 ,$年代初以来)劳动支出份额的持续下降反映了劳动生产
率*持续增长+与劳动报酬*增长停滞+之间日益扩大的差距02关于市场集中度可能
构成/生产力!薪酬差距0成因的探讨)参见下文/劳动力买主垄断的经典理论0%
!""6$/@$*) 前注#")%$) $1#)*$;
,?=+%,;N/+8?$- 4B%$$'=":/*"') L$7"VD/(=+51*E*13 )/(>12 )$0& ,- ,-$%3'*'(I
J-=+'1/3 #$1$") "% 1A(-I;6=;N5(-;D/(7/$8) L(/@*-7 D$0"/K(;"* $") #$"*2)
2110'&<<>>>;5(-I"/"-5"V?($/=;(/7<0=I/I/""<>(/@*-70$0"/'<NDLD"*$";0=I*2110'&<<
0"/8$;55<%NM:VKFUQ+;



万亿美元###$($ 与此同时"劳动者只是从中分得蝇头小利# "&'&年至 #$"(

年间"中位数小时工资的年均增幅仅为 $;#O"更具体地说"在 #$$$ 年至
#$"(年期间"绝大多数劳动者的小时工资要么下降)至少 ($O的劳动者*"

要么基本持平)剩余 )$O的劳动者*###$)$ 简言之"虽然劳动者为雇主带来
了更大的回报"但股东们在公司收入的每一美元中分走的份额越来越大"

这表明共同所有者掌握了减少用工需求并保持工资低位的市场力量###$%$

图 "可以更直观地展示这一发现! 共同所有者持有股份的平均比
例在 #$世纪 '$年代末超过 #$O"过去同步上升的薪酬水平和生产力却
开始脱钩,,,当劳动者为公司提供越来越大的经济价值时"他们的时薪
却未见增长#

图 !"共同所有权(生产率和时薪##$*$

()"
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##$($

##$)$

##$%$

##$*$

!""6$/@$*) 前注#")%$) $1#)#(;
!""6J:NK!N.,C;) 前注#"$) $1%;
总体而言)这一趋势可通过/劳动收入份额01即年度经济产出中归属于劳动者而非资
本的比重2得以体现% 该指标自第二次世界大战以来保持相对稳定后)自 #$ 世纪 ,$
年代起呈现显著下降态势!!!从 *)O降至 %,O)其主要驱动因素为低收入群体薪酬水
平的持续走低% &*52$"%L;C;N%'?3) 6$/1Q(?*H- 4,3!"7^%"$2*-) .2"#"5%*-"(I12"
U;!;C$?(/!2$/") 6GPPBJK)!D,DNG!PKNAPK;,A.J:J.T) 9$%%#$"() $1#;
在图 "中)我们结合了来自 )+1*c//"W4D2*%*00(-) J-E"'18"-1V%"'')/(>12 1L(/@*-7
D$0"/:"/'*(-2) 前注#"%$) D(1"/?$4!$8>*5@) 前注#*#$) 以及 6J:NK!N.,C;)
前注#"$的数据;



为了揭示'生产率 薪酬差距(的扩大如何预示劳动力垄断"##$'$想

象在一个市场中"工资和边际生产率最初均为 X"但生产率上升为 #X#

在竞争充分的经济中"企业会竞相雇佣工人"直到工资增长到 #X"届时

工资将等于边际产品"企业将停止招工###$,$ 然而"在形成买主垄断的情

况下"企业则可能限制雇佣"以保持工资处于或接近于 X的水平"并将

差额据为己有#

对冲基金激进主义是股东通过强式治理从劳动者处攫取价值的生

动案例# 作为一种强有力的治理机制"对冲基金激进主义运动在机构投

资者的支持下得以削减投资"包括不忠管理者的低效投资##$&$以及忠诚

管理者的高效投资###"$$ 通常"这还会导致裁员以及削减其他支出"##""$

即使生产率提高"目标公司的工资水平也会停滞不前###"#$ 公司利润更

高"股东更富有"劳动者则如人们所想的那样一无所获#

买主垄断理论的最后一个预测是收入不平等加剧###"($ 通过将工资

控制在竞争水平以下"劳动力买主垄断导致财富从劳动者处转移到往往

))"
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##$'$

##$,$

##$&$

##"$$

##""$

##"#$

##"($

!""K$*=+ "1$%;) 前注#"),$) $1%%* 1指出垄断性买方会将工资水平设定在低于边
际收益的程度2;
同前注 1/在竞争性劳动力市场中)企业会将工人的现行工资水平与其7边际收益产
出8相等同!!!即该劳动者所能创造的额外收益价值02%
!""C+5*$- ,;6"?52+@) ,%(- 6/$E 4L"*F*$-7) .2"C(-7V."/8 NII"51'(IQ"=7"
9+-= ,51*E*'8) ""% APCU&;C;GN:;"$,%) "$,') "$&( 1#$"%2 1描述激进投资者要
求公司采纳的各项变革)包括削减长期投资等2;
!"") ";7;) F(2- A;A(II"") F/;4#$/*+'D$%*$) .2"L(%I$112"#((/& .2"J80$51(I
Q"=7"9+-= ,51*E*'8(- A(/0(/$1")(E"/-$-5"))"F;APGD;C;%)%)*$% $*1#$"*21描
述激进对冲基金在医药行业目标公司中大幅削减研发投入的惯常做法2;
!""#"'F$/=*-"4#+/$-=) 前注#"#$$) $1"$'$ '#;
,%(- 6/$E) L"*F*$-7 4Q3+-'"(? B*8) .2"G"$%NII"51'(IQ"=7"9+-= ,51*E*'8&
D/(=+51*E*13) ,''"1,%%(5$1*(-) $-= C$?(/P+15(8"') #, GN:;9JK;!.U#;#'#()#'%(
1#$"%2 1/平均而言)目标公司员工并未能分享对冲基金激进主义所带来的效益提
升% 在劳动生产率显著提高的同时)这些员工的工资水平却陷入停滞状态02;
本文着重探讨工资收入者与资本收入者之间的不平等)而非不同阶层工资收入者之
间的不平等% 就后者而言)'""F$"!(-7) #$E*= F;D/*5") 9$1*2 )+E"-"-) K*52(%$'
6%((84.*%%E(- L$521"/) 9*/8*-7 U0 J-"Y+$%*13) "() M;F;NAPK;") " 1#$"&2 1指出
高薪酬劳动者与低薪酬劳动者之间的收入差距2;



已更为富裕的资本收入者的口袋中###")$ 这就像反转版本的绿林好汉故
事,,,劫贫济富# 收入不平等达到历史水平的事实无需再次详述# 财
富与收入比率)衡量收入最高者获得的经济财富*急剧上升"在 "&'$ 年

至 #$"$年之间翻了一番"似乎恢复到 "&#$ 年的水平###"%$ 同样"收入基
尼指数)该指标用于衡量收入不平等*从 "&'& 年的 (*;*O不断攀升至
#$"*年的 ));,)O"达到历史高点###"*$

这一部分大致展示了共同所有权导致工资增长停滞和经济不平等

的实证证据# 第三部分将阐释这些现实效应背后的理论机制# 具体而
言"下文将提出一个简化的经济模型"以解释工资和治理模式之间关联"

并表明共同所有者如何有意或无意地打破这种联系"进而从工资下降中
获利#

!!三! 工资和治理模式$ 竞争性均衡的打破

为了更好地理解共同所有权和买主垄断效应"本部分将概述共同所

有者如何破坏工资与治理结构之间的关系# 第一节构建以下情景模型!

当股东选择弱式或强式治理时"其对管理者投资决策的影响# 第二节解

释了工资如何取决于股东对治理结构的选择# 第三节大致描述了竞争
性均衡"并说明即使这种均衡给股东带来了代理成本问题"但仍能使社
会效益最大化的原因# 第四节解释了共同所有者如何打破精准均衡并

制造了劳动力买主垄断# 最后"第五节比较了共同所有者买主垄断理论
与其他替代性理论的解释力#

**#
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##")$

##"%$

##"*$

!""K$*=+ "1$%;) 前注#"),$) $1%(' 1主张劳动力买主垄断/将导致劳动者收入相较
于资本收入者相对减少)而后者收入水平几乎普遍高于前者02;
.2(8$'D*@"113 4)$?/*"%S+58$-) A$0*1$%J'6$5@& L"$%12VJ-5(8"G$1*('*- G*52
A(+-1/*"'"'$$ #$"$) "#& M;F;NAPK;"#%%) "#%') "#%& I*7;J:1#$")2;
B$*''$/) 前注 # #$- F$8"'N%>"%%) B"E*- A(/*-12 4G*52$/= :;6+/@2$+'"/) J-5(8"
)/(>12 $-= J1'#*'1/*?+1*(- I/(8N*'"-2(>"/1( P?$8$& .2")/(>*-7 J80(/1$-5"(IJ-V
B*-= ./$-'I"/'1 "&%& #$"*2) $1)( 1?%;#) 5(%;% 1K$1̀%6+/"$+ (IN5(-;G'52;)
L(/@*-7 D$0"/K(;#*)(&) #$"&2) 2110'&<<>>>;-?"/;(/7<0$0"/'<>#*)(& * 2110'&<<
0"/8$;55<,FL%V&S9&+;



"一# 公司治理! 管理层不忠诚的风险
股东暴露于管理者不忠的风险取决于他们选择的治理结构# 弱式

治理会增加管理者不忠诚的风险"因为管理者低效投资并获取私人利益
的行为无法处于股东的约束之下# 相反"强有力的治理将这种风险降至
最低"因为股东可以追究不忠诚管理者的责任###"'$ 然而"如上所述"无
论治理模式强弱"均会对忠诚管理者产生类似的影响###",$ 弱式治理会
增强管理者)无论是否忠实*的投资动机"而强有力的治理会降低这种
激励# 因此"在强式治理和弱式治理之间选择"既取决于管理层不忠的
可能性和后果代价"也取决于投资的相对收益# 在没有共同所有权的情
况下"每家公司的股东都会一如既往地围绕公司价值最大化选择治理模
式# 换句话说"股东选择弱式治理或强式治理的依据是哪种结构可以提
高预期回报#

可以用一个简化的经济模型来说明此种选择###"&$ 假设市场中有一
百家公司"且其中没有一家公司对产品或资源拥有市场支配力####$$ 所
有股东在公司所有权层面也没有市场支配力"###"$但必须为各自的公司
选择一种治理结构# 当然"公司治理在本质上是一系列制度安排的光
谱"决定着在股东和管理者之间分配控制权的不同组合形式#####$ 但为

!*#
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##"'$

##",$

##"&$

###$$

###"$

####$

!""&*52$"%A;F"-'"-4L*%%*$8Q;&"5@%*-7).2"(/3 (I12"9*/8& &$-$7"/*$%6"2$E*(/)
,7"-53 A('1'$-= P>-"/'2*0 !1/+51+/") ( F;9JK;NAPK;($%) (#( #, 1"&'*2 1描述股
东如何投资于监督和约束机制以降低管理层不忠实所产生的成本2;
参见前文/管理者的困境& 投资还是不投资0%
此处构建的模型借鉴自)('2"- $-= C"E*1) 前注###$) $1);
换言之)在雇佣环节中)企业作为价格接受者)必须遵循市场所决定的竞争性薪酬标
准% !""#$E*= L;6"/7"/) B3%"9;Q"/@"-2(II4!*8(- &(-7"3) C$?(/&$/@"1D(>"/
"$ 1K$1̀%6+/"$+ (IN5(-;G'52;) L(/@*-7 D$0"/K(;#%'"&) #$"&2) 2110&<<>>>;
-?"/;(/7<0$0"/'<>#%'"& *2110'&<<0"/8$;55<%LC%VSADN+ 1指出在竞争性均衡状态
下)所有企业均为价格接受者2;
!""&$/@"1D(>"/) PNA#)CP!!,GTP9!.,.J!.JA,C.NG&!) 2110'&<<'1$1';("5=;
(/7<7%(''$/3<="1$*%;$'0.J#-(#%* * 2110'&<<0"/8$;55<)(,GVA'()+) 1%$'1+0=$1"=
&$/;"*) #$$#2 1市场支配力是指某一企业 *或企业集团+ 将价格提高并维持在竞
争水平之上的能力552;
!"")('2"- 4!Y+*/") 前注##($) $1,$% 1将公司治理概念阐释为谱系式)而非二元
对立式2;



了分析之便"假设股东只有两种极端的治理结构可供使用! ###($其一"股
东可以轻易解雇管理者)强式治理*"例如在没有交错董事会或毒丸计
划的所有权分散公司之中+###)$其二"股东无法解雇管理者)弱式治
理*"就像在双层股权结构公司中的情况"###%$公众股东仅拥有低投票
权的股份####*$ 股东只想雇用忠诚的管理者"但无法区分忠诚和不忠
诚的 ANP####'$ 进一步假设"ANP职位的所有候选人中忠诚与不忠诚
的人选各占一半####,$

被雇用后"管理者面临着各式各样的投资决策"他们可以选择项目
,或项目6# 两者都要求公司花费 "$$ 万美元来雇用一个工人团队#

项目,是一项好投资"在项目结束时将收入 "%$ 万美元"剔除 "$$ 万美
元的劳动力成本后即可获得 %$ 万美元的利润)即收益率达 %$O*# 项
目6深受管理者偏好"因为管理者可以从中享受时尚旅行$任人唯亲$提
升社会地位等好处"该项目预期创造 %$万美元价值"扣除 "$$ 万美元投
资后将产生 %$万美元的损失)即损失率达 %$O*# 然而"这些投资项目
的成效如何"需要时间检验"股东也无法在一开始就轻易辨别优劣# 由
于两者都耗资 "$$万美元且在其他方面无甚差别"股东无法在事发前判
断管理者投资于优质项目,或劣质项目6#

此外"管理者还有第三种选择! 无所作为# 他们可以像往常一样
经营公司"不进行新投资"并将原本用于劳动力支出的 "$$ 万美元分
配给股东# 虽然股东无法区分项目 ,和 6"但对于管理者进行投资还
是分配自由现金"股东的感受差异还是较为显著的# 考虑到股东可能

"*#
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###)$

###%$

###*$

###'$

###,$

若股东能够在弱式治理与强式治理之间的连续区间内任意选择治理结构)该模型之
结论仍将维持不变% !"")('2"- 4C"E*1) 前注###$) $1#' #,;
参见前文/#"世纪前十年0%
例如参见前注#"'#$+#"')$及其附随文本1探讨在9$5"?((@ 的双层股权结构下)多
数权股东为何无法罢免扎克伯格2%
为便于分析)本文基于治理谱系中的两极进行论述% 但如前所述)即便股东能够在
弱式治理与强式治理之间的连续光谱分布中任意选择不同强度的治理结构)本模型
的研究结论依然成立% 参见前注##($%
!"")('2"- 4!Y+*/") 前注##($) $1''$ 1投资者实际行使控制权时)可能因专业知
识匮乏"信息不对称或管理才能不足而产生决策失误)由此形成委托人能力成本2;
当然)这种观点对人性的解读未免有失宽厚% 如下文所示)无论比例如何)该模型的
运作机制均保持一致% 参见后文/工资水平与治理模式之间的反馈机制0%



会任用一位不忠管理者"后者选择投资项目 6"他们现在必须在强式
治理和弱式治理之间做出选择# 选择弱式治理的股东遭遇不忠损害的
概率为 %$O! 若有幸雇用一位忠诚管理者)概率为 %$O*"并投资项目
,"则能为公司带来 %$ 万美元利润+若不幸雇用一个不忠管理者)概率
为 %$O*"并投资项目6"将产生 %$万美元损失"选择弱式治理的预期收
益###&$为零###($$

然而"如果股东选择实施强式治理"管理者就不太可能进行投资#

由于担心股东将自己的投资选择归类为项目 6"不忠的管理者不会进行
投资+基于同样的担忧"忠诚者则不会投资项目,"从而导致投资活动流
产###("$ 相反"管理者会通过分发股息和回购股份"分配自由现金)"$$

万美元*而非投资###(#$ 从边际上讲"公司既不会盈利也不会亏损"选择
强式治理的预期收益也是零#

在这种情况下"对于究竟采用强式还是弱式治理"股东已不甚在意#

强式治理产生的预期回报率为零"因为管理者没有投资动机+弱式治理
也不产生预期回报"因为选用忠诚管理者的潜在收益会被雇用不忠管理
者的失败风险所抵消# 股东意识到"无论采用哪种模式"预期价值都将
为零"故对此漠不关心###(($

当然"此种局面只是由于上述假设中忠诚管理者占比 %$O"且损失
和收益相互抵消# 以下部分则说明了这些预设条件发生变化后产生的

#*#
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###&$

##($$

##("$

##(#$

##(($

预期收益的计算方式是将每一可能结果的价值乘以其发生概率)并对所有加权结果
进行加总% 据此)在本例中)%$万美元乘以 %$O的概率加上负 %$万美元乘以 %$O概
率)其预期收益为零% 关于预期收益的具体计算方法说明)'""L*%%B"-1(-)
N[0"51"= :$%+"1N:2) JK:N!.PDN#J,) 2110'&<<>>>;*-E"'1(0"=*$;5(8<1"/8'<"<
"[0"51"=VE$%+";$'0 *2110'&<<0"/8$;55<'B*DVKC)U+) 1%$'1+0=$1"= &$/;"$) #$##2;
预期收益为零意味着一种足以补偿相应风险的适当回报% 此处的理论预设是& 项
目,的预期收益不仅能够为项目 ,本身的投资风险提供合理补偿)亦能涵盖雇佣
不忠实管理者1其可能转而投资于项目62所产生的代理风险%
!"")('2"- 4C"E*1) 前注###$) $1"( 1在构建模型时)需考虑股东可能从投资行为
中/获取错误信号0)进而错误解聘管理者的可能性2;
同前注) $1"# 1表明在强式治理公司中)若管理者在意其职位)则其倾向于规避投资
行为2;
即在该假设中)任一风险水平下投资所产生的回报均能对该风险水平予以相应补
偿% 换言之)所有投资最终都将产生市场基准回报1净现值为零2% 这一规律既适用
于强式治理公司已实施的现有投资)亦适用于弱式治理公司拟开展的新投资%



不同结果# 关键在于"股东偏好何种治理结构取决于市场条件#
"二# 工资水平与治理模式之间的反馈机制
前文假设,和6两个投资项目的劳动力支出均为 "$$万美元"即每

个项目需要雇佣 "$名员工"支付每名员工 "$ 万美元# 考虑到其他市场
条件"这一设置使强式治理和弱式治理在预期回报方面相当# 然而"假
设每名员工的工资降至 ,万美元# 现在"各投资项目需花费 ,$ 万美元"

但所产生回报与之前假设保持一致# 项目,将产生 "%$万美元收入"减
去 ,$万美元的劳动力成本"可得利润为 '$ 万美元)而之前为 %$ 万美
元*# 项目6将产生 %$万美元收入"减去 ,$万美元的劳动力成本"损失
($万美元)而之前为 %$万美元*#

因此"股东在决定治理结构时面临着不同选择# 在强式治理下"忠
诚和不忠的管理者都会避免投资###()$ 因此"强式治理的预期价值仍然
为零"但弱式治理则产生了积极的预期价值# 股东与忠诚的管理者一同
盈利 '$万美元的概率为 %$O"与不忠的管理者一起损失 ($ 万美元的概
率同为 %$O"预期利润回报为 #$ 万美元# 因此"当工资水平较低时"可
以推测股东会更偏好弱式治理而非强式治理#

乍看之下"这一结果似乎有违直觉# 毕竟"股东通常会优先考虑行
使解雇$更换公司管理者的权利###(%$ 然而"当工资水平较低时"股东可
能希望通过采取弱式治理措施来'自废武功("让管理者能利用工资标
准折扣以获得积极投资的空间"且不必担心被解雇###(*$ 换句话说"如果

$*#
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##()$

##(%$

##(*$

!"")('2"- 4C"E*1) 前注###$) $1"# 1表明在均衡状态下)只要股东保有解聘管理
层的权利)管理者便会倾向于维持现状2;
!*8(-"&;!"0")6($/= $-= !2$/"2(%="/D(>"/)G"E*'*1"=)"$"&JKK;C;GN:;"('')"(,$
1#$"'2 1尤为值得注意的是)股东权益倡导者极力主张赋予股东一项强有力的罢免
权!!!该权利几乎可在任何时间行使!!!以确保此项权利的行使1甚至仅是其潜在
威慑2能够发挥有效的规制功能2;
!"") ";7;):$%"-1*- #*8*1/(E 4D/"8A;F$*-) G"5$0*1$%*W$1*(- (IP-"A%$''(IA(88(-
!1(5@ *-1( #+$%VA%$''& )/(>12 $-= C(-7VG+- !1(5@ G"1+/-')"#F;APGD;9JK;()#)()#
1#$$*21以 "&'&+"&&,年间 "',家由/一股一权0 *强式治理结构+ 转为/双重类别
普通股结构0*弱式治理结构+ 的企业为样本进行分析)发现股份双层化重组实则为
提升股东价值的公司治理举措2;



目标是鼓励投资"那么巩固管理者的职位在商业上是有意义的###('$

需要注意的是"尽管此种情况会产生管理代理成本"但股东确实更

热衷于弱式治理# 由于忠诚的管理者投资于项目 ,"一半的弱式治理公

司将获得 '$万美元的收入"而另一半将因投资于项目 6的不忠管理者

而损失 ($万美元"这 ($ 万美元损失即代表弱式治理的管理代理成本#

然而"当投资特别有吸引力时"比如此处的工资折扣,,,由于投资收益

巨大"弱式治理仍然比强式治理更可取###(,$ 因此"股东可能希望放弃控

制权"以鼓励管理者在他们原本不会投资的情形下进行投资,,,即使一

些公司会因为管理代理成本而亏损#

因此"在低迷的劳动力市场中"治理选择变得尤为关键# 当工资水

平较低时"弱式治理更为可取# 可以预测"在劳动力市场低迷的情况下"

至少会有部分采用强式治理公司的股东会转向弱式治理"这样"公司管

理者将重获投资自由# 随着弱式治理公司不断增加"投资水平也会提

高"从而推高工资水平# 公司将继续转向弱式治理"直到每名员工的工

资上涨到 "$万美元"如上所示"两种治理模式具有相同的预期价值# 一

旦工资达到这个水平"公司对治理模式的选择将恢复到漠不关心的状

态"也不会再进行模式转换# 换句话说"市场将达到一个新的均衡状态"

此时实行弱式治理的公司将更多###(&$

相反"当工资较高时"强式治理则更具优势# 假设工资上升至需向

每位员工支付 "#万美元"各项目的总劳动力成本均分别达到 "#$ 万美

元# 此时"两种治理模式的潜在利润与损失情况将发生反转! 项目 ,平

%*#
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##('$

##(,$

##(&$

G$38(-= F;9*'8$-) G$@"'2 B2+/$-$) &$112"> G2(="'VB/(0I4 !((H*- T*8)
)(E"/-$-5"$-= ANP.+/-(E"/& #( !(8"12*-7 (/#( 12"G*721.2*-7.) *$ &)&.;
!AJ;("&) (#$ #" 1#$")2 1提出了一种模型)该模型表明保持一定程度稳定性的董
事会可能具有最优性)因为这种稳定性可以保护 ANP免受股东不当罢免决策的
影响2;
#*8*1/(E 4F$*-) 前注##(*$1研究发现)当公司从/一股一票0制转向双重股权结构
时)股东基本上都能够获得显著为正的超常收益-而对于那些同时进行股权融资的
企业而言)此类收益更为可观!!!这充分表明此类企业正在从事重大投资活动2;
!"")('2"- 4C"E*1)前注###$) $1"% 1本质上)此种无关性得以成立是因为&在均衡
状态下)市场的供求平衡状态要求资源价格必须符合公允标准)即从股东视角观之)
任何对现状的变更都将形成净现值 *KD:+ 为零的投资决策2;



均仅带来 ($万美元利润"而项目 6则平均导致 '$ 万美元的损失"尽管
强式治理的预期收益仍为零)如前所述*"但此时的弱式治理将预期损
失 #$万美元# 在这样的市场环境下"强式治理更优#

基于此"弱式治理公司会转向强式治理"投资水平$雇佣人数以及工
资水平也随之下降###)$$ 公司会持续切换治理模式"劳动力价格也将不
断下降"直到工资降至每位员工 "$万美元"股东在两种治理模式之间将
再次恢复无偏好状态# 在这种情况下"强式治理的公司数量将比原来更
多"但两种治理结构的预期价值将相等# 上述工资水平与治理模式之间
的互动"形成了一个反馈机制#

因此"在均衡状态下"股东将在弱式治理和强式治理之间无偏好#

同样的道理也适用于忠诚与不忠诚管理者的比例! 股东将不断调整转
换"直到这一比例在这两种治理模式下产生的效果变得毫无差别# 例
如"假设管理者当中忠诚与不忠的比例各占 '$O与 ($O)相比之前的五
五分*"且员工工资为每人 "$ 万美元# 在这种情况下"弱式治理更具盈
利性! '$O的忠诚管理者会投资于项目 ,"带来 %$ 万美元利润+而 ($O

的不忠诚管理者会投资于项目6"造成 %$ 万美元的损失# 此时"弱式治
理带来的预期利润为 #$ 万美元"而强式治理的预期收益仍为零"故而
公司会转向弱式治理"工资在此推动下持续上涨"直到抵消弱式治理
所带来的全部收益# 因此"可以推测"在一个忠诚管理者占比更大的
世界中"将会有更多公司实行弱式治理"但两种治理结构的预期价值
仍将相同###)"$

简而言之"正如工资会影响治理模式的选择"后者也会反过来影响
工资水平# 强式治理会抑制投资"而弱式治理则会激励投资# 投资需要
劳动力来建造工厂$启动新业务部门$开设门店$建立供应链以及开展研

&*#
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##)$$

##)"$

!"") ";7;)B;F;&$/1*H- A/"8"/') 6"-*C$+1"/?$52 4,-"1"D$H+'1") .2"C*I"VA35%"(I
#+$%A%$''9*/8:$%+$1*(- )# 1N+/;A(/0;)(E"/-$-5"J-'1;) L(/@*-7 D$0"/K(;%%$<
#$",) #$#$2) 2110'&<<''/-;5(8<$?'1/$51-($*#,&% * 2110'&<<0"/8$;55<)X#*V%DXF+
1发现 #$O的双层股权结构公司*弱式治理+通过股权单一化*强式治理+实现了价
值提升2;
例如)研究者可将管理层存在不忠行为的先验概率设定为 $ 至 " 之间的通用变量)
即便如此仍可得出存在无关性的结论% !"")('2"- 4C"E*1) 前注###$) $1, &;



发工作###)#$ 因此"如果许多公司转向弱式治理"投资和雇佣将随之增

加"从而推高工资+相反"如果转向强式治理"投资活动将减少"工资也将

随之下跌# 这种对称性的作用力会将工资水平推向一个竞争性的均

衡点#

"三# 竞争性均衡及其参数

这一简化模型说明"治理结构和劳动力价格将达到一个均衡状态"

在该状态下"股东在治理结构的选择上并无偏好# 此时"强式治理公司

与弱式治理公司将共存"并且不会因为切换治理模式而获得优势# 由于

这个均衡反映的是在公司间雇佣竞争下形成的劳动力价格"在这种情况

下"无论是公司$股东还是员工都不具备市场支配力"故而表现为劳动与

资本之间财富分配的社会效益最大化###)($

当然"这种均衡会给公司及其股东带来一定程度的效率损失"因为

仍会有部分公司选择实行弱式治理###))$ 假设有 %$O的公司实行弱式治

理结构"且有 %$O的管理者是不忠诚的"那么根据概率"约有 #% 家公司

所雇用的管理者是不忠诚的"这类管理者会投资于个人偏好的项目)项

目6*进而造成损失# 此时"每家公司损失 %$ 万美元"#% 家公司总计将

造成 "1#%$万美元的管理代理成本#然而"强式治理同样也会产生成本#

继续以此为例"在 #%家实行强式治理的公司中"即使管理者忠诚"他们

也不会投资项目,"这最终会导致每家公司放弃 %$ 万美元的利润"总计

损失同样达到 "1#%$万美元# 这一损失可被称为'委托成本()即由于股

东无法准确区分项目,和项目6所导致的利润损失*###)%$

'*#
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##)#$

##)($

##))$

##)%$

例如)劳动力成本约占标准普尔 %$$ 指数公司营收的 "(O% A(--(/!8*12) Q*72"/
D$3 J'$G*'*-7 .2/"$11( !1(5@') )(%=8$- !$52'!$3') 6,GGPK̀!1F+%3 "$) #$"&)
*b$$ ,&2) 2110'&<<>>>;?$//(-';5(8<$/1*5%"'<2*72"/V0$3V*'V$V/*'*-7V12/"$1V1(V'1(5@'V
7(%=8$-V'$52'V'$3'V%"%*#'%#,$$ *2110'&<<0"/8$;55<)K)GVQUFM+;
!""6"/7"/"1$%;)前注###$$) $1)( 1该研究得出结论)相较于竞争性劳动力市场)在
由企业掌控市场支配力的反竞争劳动力市场中)家庭的经济福利水平显著降低2;
!"") ";7;) B"E*- A;L;A2"-) S2*2(-7 A2"- 4B;A;F(2- L"*) ,7"-53 A('1'(I9/""
A$'2 9%(>$-= 12"NII"51(I!2$/"2(%="/G*721'(- 12"J80%*"= A('1(INY+*13 A$0*1$%)
)* F;9JK;4MU,K.J.,.J:N,K,CT!J!"'") #$$ 1#$""2 1该研究得出结论)采用反
收购措施 *一种弱式治理机制+ 的企业将面临更高的股权资本成本2;
!""7"-"/$%%3 )('2"- 4!Y+*/") 前注##($1延伸了/委托成本理论02;



在竞争性均衡的状态下"这些成本对股东而言是无法避免的# 如
果股东可以仅在那些雇佣到不忠诚管理者的公司中选择切换到强式

治理"他们就可以阻止这些管理者将资金投入劳动力开支# 换句话

说"在上述例子中"#% 位不忠诚的管理者会投资于他们偏好的项目"

而股东更希望管理者不进行投资# 然而"这些投资活动增加用工机会

并推高工资"对劳动者而言其实是好事一桩# 因此"正是由于股东无

法预先精准识别不忠诚管理者"公司在劳动力上的支出将超出所有者

希望控制的水平###)*$

从股东的角度来看"前述平衡并非最优"但从社会整体的角度来看"

它代表了劳动力与资本之间一种竞争性的财富分配方式# 重要的是"虽

然这种确保更高社会效益的均衡状态包含了一定程度低效的管理代理

成本"##)'$但只要股东客观上无法准确识别管理者的忠诚度"降低管理代

理成本就必然会以牺牲其他利益相关者为代价###),$ 换句话说"即使这

种均衡对股东来说不是最优的"它在整体上仍是有效的#

综上"本部分说明"在没有共同所有者的情况下"工资水平与治理模

式将相互制衡"最终达到一个竞争性均衡# 下一部分将说明"共同所有
者如何推动越来越多的公司实行强式治理"打破这一均衡"确立效率更

低的新均衡状态#

"四# 竞争性治理均衡的打破

共同所有者及其对强式治理的偏好"背离了前述经济模型所描述

的均衡状态"即治理模式与工资水平在一个竞争性市场中相互作用#

在竞争机制下"强式治理公司的数量由市场工资水平决定+然而"共同

所有者推动强式治理的行为却与市场工资无关# 因此"企业选择何种

治理模式"不再是市场竞争的结果"而是取决于少数资产管理者的治
理偏好#

回顾先前的假设! 市场中有 %$家强式治理公司和 %$家弱式治理公

(*#
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##)*$

##)'$

##),$

!"")('2"- 4Q$8=$-*) 前注##($) $1%*% *' 1阐述阻碍股东成为管理层效能与忠
诚度之完美裁断者的信息与能力缺陷问题2;
!"")('2"- 4C"E*1) 前注###$) $1", 1通过数学方法证明控制权的竞争性均衡可实
现社会效益最大化2;
同前注%



司"同时"潜在管理者中有一半是不忠诚的# 在这种设定下"没有任何一

方拥有足以单方面改变均衡的市场力量###)&$ 正如前文所述"工资水平

会调整至一定程度"使得无论公司是从弱式治理转向强式治理"还是反

向而行"都无法获得额外利润###%$$

现在假设"有少数几位共同所有者在这 "$$ 家公司中都持有大量股

份"##%"$并在他们的推动下"有 #$ 家公司从弱式治理转为强式治理###%#$

这样一来"市场中分别采用两种治理模式的公司数量将从原本的'对半

开("变成 '$家强式治理公司和 ($家弱式治理公司#

在原先的状态下"管理者可以选择投资于项目 ,或项目 6"从而分

别创造或损失 %$万美元价值"在扣除劳动力成本后"弱式治理公司的预

期价值为零# 然而"随着共同所有者推动更多公司实施强式治理"整体

投资活动将减少"劳动力市场随之趋于疲软"工资也将下滑# 假设现在

每位员工的工资降至 , 万美元"每个项目的总劳动力成本就会变成 ,$

万美元"而不是原来的 "$$ 万美元# 在当前情形下"强式治理的预期价

值仍为零"因为管理者会选择不进行投资# 但现在"弱式治理却可以带

来 #$万美元的预期利润###%($

在一个竞争性市场中"面对这种投资回报失常"股东通常会调整策

略"将公司转向弱式治理以利用较低的工资水平"从而最终将工资重新

推高至均衡水平###%)$ 然而"在这个由共同所有者主导的新市场中"股

东即使面对此种情况"也仍然更倾向于维持强式治理结构# 无论某家

)*#
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##)&$

##%$$

##%"$

##%#$

##%($

##%)$

同前注) $1%;
同前注%
就本文研究目的而言)共同所有权人的数量多寡并无实质意义% 然而)若将这一数
量设定为三者!!!譬如以美国股权市场为例!!!则颇具现实参照价值% 需特别指
出的是)贝莱德"先锋集团与道富银行这三家机构投资者)目前共同构成了标准普尔
%$$指数成分股中 &$O企业的最大股东群体% 参见前注#"*$及其附随文本%
这一假设并非脱离现实& 共同所有者往往倾向于支持其投资组合公司享有股东权
利)而不受市场条件影响% 参见前文/强式治理的推行0%
在弱式治理的企业中)半数情况下会聘用缺乏忠诚度的管理者)其选择投资 6项目
将产生 %$ 万美元的总收益)但净亏损达 ($ 万美元-而另外半数由忠诚管理者领导
的弱式治理企业)则能创造 "%$ 万美元的总收益)实现 '$ 万美元的净利润% 因此)
选择弱式治理模式的预期收益值仍为 #$万美元%
!"")('2"- 4C"E*1) 前注###$) $1) %;



实行弱式治理的公司可能获得怎样的超额收益"共同所有者都会反对
公司采取此种模式"这意味着工资将持续处于较低水平# 实际上"共
同所有者已经'关闭(了市场中本应通过切换治理模式来纠正劳动力
市场失衡的机制###%%$ 因此"共同所有者制造出了一个新的均衡状态!

投资更少"工资更低,,,换句话说"一个劳动力市场的买主垄断局面就
此形成###%*$

上述模型预测"在共同所有权成为新常态后"市场上将出现更多实
行强式治理的公司"整体投资水平将下降"工资水平也会降低# 强式治
理公司将减少投资"而弱式治理公司则继续不受限制地进行投资# 两类
公司都将从劳动力成本折扣中获得实质性好处! 强式治理公司基于其
减少的投资活动获利"弱式治理公司则基于其扩大的投资活动受益# 由
于共同所有者持有市场投资组合"他们可以从这两类公司的额外利润中
获利# 值得注意的是"即使投资回报显著为正"强式治理公司仍会减少

*!#
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##%%$

##%*$

正如所有卡特尔化市场一样)异常收益必将引发新进者的涌入)而既存垄断集团势
必要对此加以阻截% 实证数据表明& 双重股权结构首次公开募股1JDP2在 "&,$ 至
"&,&年间仅占JDP总量的 );%&O)至 "&&$ 至 "&&& 年间已攀升至 ,O)#$$$ 至 #$$&
年间进一步增至 &;(O)及至 #$"$至 #$"&年间则显著跃升至 "*;&O% 这一历时性增
长趋势清晰地印证了上述理论推演% 计算数据基于 F$3 G;G*11"/) J-*1*$%D+?%*5
PII"/*-7'& U0=$1"= !1$1*'1*5') L,GGJK).PKAPCC;P96U!;)UKJ:;P99C,;*'
1?%;#() 2110'&<<'*1";>$//*-71(-;+I%;"=+</*11"/<I*%"'<JDPV!1$1*'1*5';0=I* 2110'&<<0"/8$;
55<T#!CV.T&N+) 1%$'1+0=$1"= #"5;#() #$#"2;不足为奇的是)机构投资者对双重
股权结构首次公开募股发起了猛烈抨击% !"")('2"- 4Q$--"') 前注#,$$) $1#,"
,#;有关双重股权结构首次公开募股的兴起)其他不同的解释参见 ,77$/>$%"1$%;)
前注#"'%$) $1"## 1发现/双重股权结构日益普及的现象主要源于创始人控制型企
业的推动0)且/创始人控制权的日益增强可归因于私人资本的不断充裕以及技术变
革导致企业对外部融资的需求降低02;
需要特别说明的是)尽管本文的模型将公司治理结构简化为/弱式治理0与/强式治
理0的二元划分)但模型结论在治理强度呈连续光谱分布的情形下依然成立% 根据
管理层投资自由度的不同)公司治理结构实际上构成一个从弱到强的连续系统& 在
管理层自由受限的极端情形下)公司投资额为零-而在管理层享有完全自由的另一
端)投资规模达到最大值% 在此框架下)公司可以采纳光谱上任一点的治理模式)并
对应特定的投资水平% 例如)当某公司处于治理光谱的中位点时)其管理层将执行
最大投资额的 %$O% 在此情境中)若所有公司均增强其治理强度)则社会总投资规
模将呈现下降趋势)而各公司对其仍在进行的投资的盈利能力则会提升% 总的来
说)买主垄断效应在此种连续分布模式下也将如此运作%



投资"仅在剩余投资中享受低工资水平带来的好处###%'$

上述模型进行了简化处理"假设强式治理公司不对外投资"但在其
现有业务中没有任何损失)即忽略了其剩余投资可能带来的额外利
润*# 不过"在这一经济体系中"其余的 ($ 家弱式治理公司将受益于反
竞争的工资水平# 每家公司平均将净赚 #$ 万美元"总共带来 *$$ 万美
元的利润增长# 由于共同所有者在每家公司中都持股"随着弱式治理公
司盈利能力增强"而强式治理公司没有损失"其整个投资组合的价值也
会随之上升# 这些投资增值并非凭空产生"而是来自员工的工资,,,相
当于劳动者向雇佣他们的公司股东支付了 *$$ 万美元的'补贴(# 换言
之"这是从工薪阶层流向富人阶层的 *$$万美元的财富转移#

更糟糕的是"这种向股东转移的财富还会对社会造成无谓损失
)="$=>"*721%(''*! #$家从弱式治理转为强式治理的公司将减少投资"

也就不会雇佣本应聘用的 #$$名员工###%,$ 这部分损失的严重程度取决
于这些员工的替代就业状况# 如果其中 "$ 人失业"则社会损失为 "$$

万美元# 或者即使这 #$$ 人都找到新工作"但每人年薪减少了 " 万美
元"则社会损失为 #$$ 万美元# 也就是说"将 *$$ 万美元转移给股东是

!!#
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##%'$

##%,$

异常盈利意味着企业将存在私有化或维持私有状态的动机)从而规避公开市场以持
续获取投资所产生的超额收益% 事实上)已有实证研究对这两种现象进行了充分论
证% !""7"-"/$%%3 &JAQ,NCF;&,U6PU!!JK)#,KA,CC,Q,K4#,GJU!&,F#)
AGN#J.!UJ!!N).QNJKAGN#J6CN!QGJKBJK) UKJ:NG!NP9!.PAB!&.QN
A,U!N!,K#APK!NMUNKAN!P99NLNGU;!;NMUJ.JN!1#$"'2) 2110'&<<>>>;
587>"$%12;5(8<>0V5(-1"-1<+0%($='<#$"'<$(<=(5+8"-1/ "$'#'%(**";0=I* 2110'&<<
0"/8$;55<'LT:V:9A#+ 1提供有关私募市场增长的数据2- F(2- ,'@"/) F($- 9$//"V
&"-'$4 ,%"[$-="/CH+-7YE*'1) A(/0(/$1"J-E"'18"-1$-= !1(5@ &$/@"1C*'1*-7&
,D+WW%".)#,GN:;9JK;!.U#;()#)()#1#$"%21发现/与私营企业相比)上市公司投资
规模显著偏低)且对投资机会变化的敏感度明显不足02- PI"/N%=$/4F*%%*$-
)/"--$-) A(88(- P>-"/'2*0 $-= N-1/"0/"-"+/'2*0) """ ,N,D,DNG!4DGPA;%,#)
%,# 1发现私募市场中共同所有权架构正在形成)并对公开市场中共同所有权所引
发的反竞争效应构成挑战)因为/同行业初创企业采用共同所有权模式如今已成为
常态02;鉴于实证研究表明投资水平仍处于低位)可以合理推定私募市场存在矛盾
因素)致使该市场无法使经济恢复至竞争性均衡状态%
在该模型的基本设定中)我们假定两个投资项目!!!,项目与6项目!!!均需投入
"$$万美元劳动力成本)且每个项目需以每人 "$ 万美元的薪酬标准雇佣十名员工%
当二十家企业不进行投资时)将导致二百个就业岗位未能创设1即二十家企业乘以
每家本应雇佣的十名员工2%



以社会承担巨额的无谓损失为代价的# 通过将价值从劳动市场转移到
资本市场"共同所有者制造了一个新的$效率更低的均衡"降低了整个经
济体系的社会效益###%&$

值得注意的是"共同所有者无需进行任何共谋"就能从劳动力市场
攫取价值# 他们只需行事如常! 解雇他们认为是'不忠诚(的管理者"保
留他们认为是'忠诚(的管理者# 然而"随着强式治理公司数量的上升"

这种日常行为造成的结果是相对于竞争市场而言的投资不足"从而导致
工资下降#

从本质上讲"共同所有者将一部分管理代理成本转嫁给了劳动者#

由于较少的不忠诚管理者会投资于低效项目"加上工资水平的折扣"这
些项目的损失也更小+此外"那些忠诚管理者所做的有效投资将获得不
成比例的高利润# 通过压缩管理代理成本"共同所有者使市场对他们而
言更为高效"但对其他所有相关主体而言却更低效#

"五# 共同所有权下买主垄断与其他解释路径的比较
到目前为止"本部分已阐述了共同所有者如何制造一个劳动市场上

的买主垄断"并将财富从劳动转移到资本# 本节将探讨针对宏观经济趋
势)如工资增长停滞和收入不平等扩大*的其他常见解释路径"并展示
共同所有权理论如何取代这些解释或予以补充#

";产品市场垄断)D/(=+51&(-(0(%*"'*

近来的文献将共同所有者引发的反竞争效应归因于其对产品市

场竞争的削弱"而不是劳动力市场中的竞争###*$$ 诚然"这一理论同样
可以解释投资活动减少和工资增长停滞的问题! 通过减少产出来提
高产品价格"共同所有者也会顺带减少投资$招聘和工资支出# 毕竟"

垄断)8(-(0(%3*和买主垄断)8(-(0'(-3*只是'一枚硬币的两面("两
者都会损害劳动市场和产品市场###*"$ 由于共同所有者在相互竞争的
企业中均有持股"他们在理论上可能通过阻止这些企业相互竞争"从而

"!#
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##%&$

##*$$

##*"$

!"")('2"- 4C"E*1) 前注###$) $1"' "& 1表明/任何对竞争性资源配置的偏离都
会导致社会效率的损失02;
!""Q"802*%%4B$2$-) 前注#(&$) $1")$" $& 1梳理关于共同所有权反竞争效应的
理论学说)并系统评述支持这些理论的相关实证依据2;
K$*=+ "1$%;) 前注#"),$) $1%%&;



提高产品价格###*#$ 例如"经济学家已注意到共同所有权在航空票价方
面引发的反竞争效果###*($

然而"垄断理论有一个致命缺陷"而买主垄断理论幸免于难# 根据
垄断理论"共同所有者会采取显性或隐性的措施来促成产品市场中的垄
断# 换句话说"垄断理论认为像贝莱德和先锋这样的机构会激励公司提
高价格# 至今为止"学术界尚未提供令人信服的证据"证明存在这种系
统性的反竞争行为"##*)$而在缺乏这些证据的前提下"认为共同所有者能

#!#
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##*#$

##*($

##*)$

!""Q"802*%%4B$2$-) 前注#(&$) $1")$# $( 1阐述共同所有者如何通过阻止投资
组合公司相互竞争而获益2;
!"",W$/"1$%;) ,-1*5(80"1*1*E"NII"51') 前注#"%$) $1"%",;该研究受到了强烈质疑%
!"")";7;)D$1/*5@F;#"--*')B/*'1(02"/)"/$/=*4A$/(%$!52"-(-")A(88(- P>-"/'2*0
#("'K(1Q$E",-1*VA(80"1*1*E"NII"51'*- 12",*/%*-"J-=+'1/3) F;9JK;1I(/125(8*-72
1手稿 $1"2) 2110'&<<''/-;5(8<$?'1/$51/*= -($*()*% * 2110'&<<0"/8$;55<%L.%V
C)6,+ 1研究表明)共同所有权与票价之间所呈现的正相关关系源于共同所有权衡
量指标中的市场份额要素)而非所有权及控制权要素2- Q"802*%%4B$2$-) 前注
#(&$) $1"(&' &, 1描述该航空公司案例研究如何受到学术检视2;针对上述质疑的
反驳观点有)'""7"-"/$%%3 N*-"/N%2$+7") Q(>Q(/*W(-1$%!2$/"2(%=*-7 Q$/8'P+/
N5(-(83!,-= L23 ,-1*1/+'1C$>A$- 9*[ J1) "$ Q,G:;6U!;C;GN:;#$' 1#$#$2;
!"") ";7;)N/*@ D;)*%H") .(== ,;)(/8%"3 4#(/(- C"E*1) L2( '̀D$3*-7 ,11"-1*(-.
&"$'+/*-7 A(88(- P>-"/'2*0 $-= J1'J80$51(- &$-$7"/*$%J-5"-1*E"') "(' F;9JK;
NAPK;"%#) "%# 1#$#$2 1指出若采用恰当的衡量方法)共同所有权并不会影响管理
者考虑采用反竞争手段的动机)因为共同所有者通常对此并不关注2- Q"802*%%4
B$2$-) 前注#(&$) $1")"$ "& 1针对主张共同所有者构成反竞争行为的相关研究)
提出了全面的质疑与批判2- N=>$/= G(5@ 4#$-*"%G+?*-I"%=) #("'A(88(-
P>-"/'2*0 N[0%$*- Q*72"/P%*7(0(%*'1*5D/(I*1'. " 1N+/;A(/0;)(E"/-$-5"J-'1;) L(/@*-7
D$0"/K(;%#,<#$#$) #$#$2) 2110'&<<''/-;5(8<$?'1/$51-(*#')') * 2110'&<<0"/8$;55<
XA,,VBU#D+ 1针对反竞争垄断主张的批判性分析及数据替代性解释2- F(2-
&(/%"3) .(( 6*7 .( 6",51*E*'1) &# !;A,C;C;GN:;")$')")$'1#$"&21阐释大型机构
投资者何以难以成为激进投资者2- .2(8$',;C$8?"/14&*52$"%N;!3@+1$) .2"
A$'"I(/#(*-7 K(12*-7 ,?(+1J-'1*1+1*(-$%J-E"'1(/'̀A(88(- P>-"/'2*0 (I!8$%%
!1$@"'*- A(80"1*-7 9*/8'$ 1U-*E;&(;!52;C;) C"7$%!1+=;G'52;D$0"/K(;#$",
#") #$",2) 2110'&<<''/-;5(8<$?'1/$51-("'(',' * 2110'&<<0"/8$;55<G:(9VDUC,+
1针对那些主张共同所有权会导致反竞争垄断现象的研究提出批评2- N=>$/= 6;
G(5@ 4#$-*"%C;G+?*-I"%=) ,-1*1/+'1I(/J-'1*1+1*(-$%J-E"'1(/') ,# ,K.J.GU!.C;F;
##") ##( 1#$",2 1针对反竞争垄断主张之经济分析与研究结论的批判性评述2-
#$-*"%D;P̀6/*"- 4B"*12 L$"2/"/) .2"A(80"1*1*E"NII"51'(IA(88(- P>-"/'2*0&
L"B-(>C"''.2$- L".2*-@ # ( 19"?;##) #$"'2 1未刊手稿2) 2110'&<<''/-;5(8<
$?'1/$51/*=-#&##*'' *2110'&<<0"/8$;55<BQ%)VFQL:+ 1/目前的新近研究)转下页*

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!



在神不知鬼不觉的情况下操控产品市场长达 )$年"实在是难以令人信服#

相比之下"买主垄断理论不需要借助共谋行为就可以解释工资增长
停滞和收入不平等问题# 本文认为"共同所有者通过推动强式治理$惩
罚不忠或无能管理者的一贯做法"形成了劳动市场买主垄断# 与传统观
点相反"强式治理并非共同所有权所产生的一项'好处("而是与其反竞
争成本)如降低产品市场竞争*相伴而生的结果# 换句话说"共同所有
权的利与弊都源于机构投资者在上市公司实行的强式治理政策)即降低
代理成本的同时"制造了劳动力市场上的买主垄断*#

由此可见"买主垄断效应就不再受制于传统垄断理论的局限性# 共同
所有者无需通过产品定价)产出*上的违法协作"就能通过在劳动力价格)投
入*上形成买主垄断"从而增加股东利润"损害其他利益相关者的利益#

#;股东至上原则
转向股东至上原则被认为是导致收入不平等加剧的之一###*%$ 其背

后的逻辑是"当管理者开始追求最大化股东价值时"他们会以牺牲其他
利益相关者)如员工*的利益为代价###**$ 如今"'股东 E';利益相关者(

$!#
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##*%$

##**$

)接上页*尚未科学地证实)涉及少数股权之共同所有权比例上升会导致所考察行业
出现价格上涨现象02;对此存在不同见解) '""7"-"/$%%3 N*-"/N%2$+7") .2"A$+'$%
&"52$-*'8'(IQ(/*W(-1$%!2$/"2(%=*-7) ,# PQJP!.,.NC;F;" 1#$#"2;
!"") ";7;) NW/$L$''"/8$- &*152"%%) A(/0(/$1")(E"/-$-5"$-= J-5(8"J-"Y+$%*13& .2"
G(%"(I12"&(-*1(/*-7 6($/=) ( 6U!;49JK;C;GN:;)&) )& 1#$"&2 1指责奉行股东至
上原则的监事会2- &$112">.;6(=*") J-5(8"J-"Y+$%*13 $-= A(/0(/$1"!1/+51+/") )%
!.N.!PKC;GN:;*&) '$ 1#$"%2 1将不平等归咎于股东至上原则2;
关于此立场的进一步阐述)'""7"-"/$%%3 C"( N;!1/*-") F/;) ,-"*%B(EE$%*4P%+>$1(8*
P;L*%%*$8') C*I1*-7 C$?(/̀':(*5"& ,D/*-5*0%"= D$12 .(>$/= )/"$1"/L(/@"/:(*5"
$-= D(>"/L*12*- ,8"/*5$- A(/0(/$1")(E"/-$-5") "$* &JKK;C;GN:;"(#% 1#$##2-
C"( !1/*-"4B*/?3 !8*12) .(>$/= 9$*/)$*-'2$/*-7 $-= $M+$%*13 L(/@0%$5"I(/
N80%(3""'& Q(>$G"5(-5"*E"= A(80"-'$1*(- A(88*11""&*721Q"%0 &$@"A(/0(/$1*(-'
&(/"G"'0(-'*?%"N80%(3"/'$-= G"'1(/"9$*12 *- ,8"/*5$- A$0*1$%*'8) '* 6U!;C,L;
(" 1#$#$<#$#"2- C"( !1/*-") .(>$/= 9$*/$-= !+'1$*-$?%"A$0*1$%*'8& ,A(80/"2"-'*E"
D/(0('$%1( Q"%0 ,8"/*5$- L(/@"/') G"'1(/"9$*/)$*-'2$/*-7 ?"1>""- N80%(3""'$-=
!2$/"2(%="/') $-= J-5/"$'",8"/*5$- A(80"1*1*E"-"''?3 G"(/*"-1*-7 P+/A(/0(/$1"
)(E"/-$-5"!3'1"8.(>$/= !+'1$*-$?%"C(-7V."/8)/(>12 $-= N-5(+/$7*-7 J-E"'18"-1'
*- ,8"/*5$̀'9+1+/"1U-*E;(ID$;J-'1;I(/C;4N5(-;) G"'"$/52 D$0"/K(;"& (&) #$"&2)
2110'&<<''/-;5(8<$?'1/$51-()*"&#) * 2110'&<<0"/8$;55<.(UCVBC'N+- C"( !1/*-")
L2( 6%""='L2"- 12"L(%E"'6*1".& ,9%"'2V$-=V6%((= D"/'0"51*E"(- Q"=7"9+-=
,51*E*'8$-= P+/!1/$-7"A(/0(/$1")(E"/-$-5"!3'1"8) "#*T,CNC;F;",'$1#$"'2;



已成为学术界争论的核心"主张企业应重新转向利益相关者价值最大化
的呼声越来越高###*'$

虽然股东至上原则确实对强式公司治理模式的实施起到推波助澜

的作用"##*,$但它本身无法解释收入不平等的产生# 在单个企业的层面
上"如果市场竞争充分"仅仅对股东给予更多关照并不会导致他们从其
他利益相关者处劫取财富# 如果市场上的劳动力雇主之间相互竞争"无
论管理层如何拼尽全力"也无法压低工资"以使股东获利# 只有在削弱
工资水平与公司治理之间的反馈机制之后"拥有共同所有权的机构投资
者才能将价值从员工转移至股东手中# 因此"仅凭股东至上原则无法解
释这些趋势#

(;劳动力买主垄断的经典理论
通常"劳动力买主垄断理论关注企业在劳动力市场中的市场支配

力,,,即公司与员工之间的相对议价能力及其影响因素###*&$ 然而"这
一关注点与共同所有者对买主垄断理论所提供的解释并无冲突#

)"* 市场集中度# 一家企业的市场力量往往是通过市场集中实现
的"无论是在地理区域$生产技术领域还是产品市场中###'$$ 当员工的议
价能力较弱时"企业就能仅支付较低的薪资# 例如"设想某一地理区域

%!#
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##*'$

##*,$

##*&$

##'$$

!""7"-"/$%%3) ";7;)C+5*$- ,;6"?52+@ 4G(?"/1( .$%%$/*1$) .2"J%%+'(/3 D/(8*'"(I
!1$@"2(%="/)(E"/-$-5") "$* APGKNCCC;GN:;&" 1#$#$2 1阐述了利益相关者理论
的核心论点并予以驳斥2;
!""'+0/$D$/1J;6;#- 9$%$1( "1$%;) 前注#(#$) $1# 1/持股比例较高且股权集中的股
东55能够更为有效地监督管理层)并迫使管理层在违背自身意愿的情况下裁撤员
工或削减薪酬5502;
!""7"-"/$%%3) ";7;)P/%"3 A;,'2"-I"%1"/) Q"-/3 9$/?"/4&*52$"%GG$-'(8) C$?(/
&$/@"1&(-(0'(-3) #, F;C,6;NAPK;#$( 1#$"$2 1阐释劳动力买主垄断理论2;
!""7"-"/$%%3) ";7;) ,W$/"1$%;) C$?(/&$/@"1A(-5"-1/$1*(-)前注#,$) $1!"*& 1研究
发现)美国各地劳动力市场普遍存在地理集中现象)/这契合劳动力市场的集中化催
生劳动力市场支配力的观点02- NI/$*86"-8"%"52) K*11$*B;6"/78$- 4Q3+-'"(?
B*8) !1/(-7 N80%(3"/'$-= L"$@ N80%(3""'& Q(>#("'N80%(3"/A(-5"-1/$1*(-
,II"51L$7"'.) %'F;QU&;GN!;!#$$ 1 #$##2 1探究企业劳动力市场支配力的
来源2;



曾经有十家工厂"而现在只剩下两家###'"$ 随着该地区工厂之间对满足

用工需求的竞争减少"员工的议价能力也随之降低# 尽管这一理论可以

潜在地解释工资增长停滞和收入不平等的问题"但越来越多的研究质疑

劳动力市场集中度的实证证据###'#$

相比之下"本文认为驱动买主垄断的是股东的市场力量"而不是企

业的市场力量# 因此"为了形成劳动力市场上的买主垄断"企业在地理

或产品市场上的集中并非必要# 事实上"共同所有制在这种情形下的影

响最大###'($

)#* 去工会化)#"V+-*(-*W$1*(-*# 另一个增强企业对劳动力市场支

配力的因素是美国劳动力市场的去工会化# 集体谈判可以增强劳动者

的市场力量"使之获得与生产力相符的竞争性薪资###')$ 此外"强有力的

工会还对非工会企业产生溢出效应"迫使后者也提高工资# 然而"从 #$

世纪 ,$年代起"工会代表的员工比例迅速下降"此种态势延续到 #$ 世

纪 &$年代和 #"世纪头十年###'%$ 工会化率下降及其伴随的溢出效应减

&!#
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##'"$

##'#$

##'($

##')$

##'%$

因此)合并作为导致劳动力买主垄断的市场集中化驱动力)一直是研究的主要焦点%
!""7"-"/$%%3) ";7;) #$E*= ,/-(%=) &"/7"/'$-= ,5Y+*'*1*(-') C(5$%C$?(/&$/@"1
A(-5"-1/$1*(-) $-= L(/@"/P+15(8"'1F$-;#") #$#$2 1未刊手稿2) 2110'&<<0$0"/';
''/-;5(8<$?'1/$51-()'*(*& *2110'&<<0"/8$;55<.)!XV,C%#+ 1发现导致市场集中度
提升的合并行为亦会引致工资水平下降2;
!"") ";7;) 6/$= Q"/'2?"*-) A%$+=*$&$5$%+'( 4A2"- T"2) A(-5"-1/$1*(- *- U;!;C(5$%
C$?(/&$/@"1'& NE*="-5"I/(8 :$5$-53 $-= N80%(38"-1#$1$(( 1!(5̀3 I(/N5(-;
#3-$8*5') L(/@*-7 D$0"/K(;"((*) #$"&2) 2110'&<<"5(-(8*5=3-$8*5';(/7<8""10$0"/'<
#$"&<0$0"//"((*;0=I*2110'&<<0"/8$;55<QT**VX!6,+ 1发现过去十年间)美国新增
就业岗位中至多仅有 %O分布于中度集中的地方劳动力市场)且自 "&'* 年以来)地
方劳动力市场集中度至少下降了 #%O2;!""7"-"/$%%3) ";7;) B"E*- G*-W) C$?(/
&$/@"1A(-5"-1/$1*(-) N$/-*-7') $-= J-"Y+$%*13) %'F;QU&;GN!;!#%" 1#$##21发现从
"&'*年至 #$"*年间)地方产业集中度总体呈下降趋势2- N'1"?$- G(''*VQ$-'?"/7)
D*"//"V#$-*"%!$/1"4 K*52(%$'./$521"/) #*E"/7*-7 ./"-='*- K$1*(-$%$-= C(5$%
A(-5"-1/$1*(-) (% K6NG&,AGPNAPK;,KK;""% 1#$#"2 1发现美国经济中的地方
劳动力市场集中度正呈下降趋势2;
!"")+1*c//"W4D2*%*00(-) P>-"/'2*0) A(-5"-1/$1*(-) $-= J-E"'18"-1) 前注 #"%*$) $1
)() 1发现在传统衡量标准下呈现竞争态势的行业中)共同所有权仍会产生实质性影响2;
!""7"-"/$%%3) ";7;) 9$/?"/"1$%;) 前注#%$ 1发现有持续一致的证据表明工会能够降
低不平等程度2;
!"") ";7;) &J!QNC) 前注#%$) $1#;



弱最终导致工资下跌#

该理论的批评者认为"劳动者权利的削弱并非单纯源于去工会
化"还源于与之同时发生的其他趋势"比如全球贸易压力$向服务业的
转型以及技术变革等###'*$ 在这种情况下"本文提出的理论还可以补
充另一项同期影响谈判力量的趋势! 强势的机构投资者推动公司走
向强化治理并回归股东至上"这改变了劳资谈判的动态,,,雇主对工
会和员工采取更强硬的立场###''$ 值得注意的是"这可能也是市场竞争
减弱的结果! 当可供选择的投资活动减少"劳动者本身的议价能力也就
变得更弱#

)(* 全球化与移民# 当劳动者面临更多竞争者时"他们的议价能力
也会降低"即求职者数量越多"工资越低# 来自其他国家的劳动者加剧
的竞争"可以表现为生产转移到其他国家"##',$或外国劳动者移民到美
国###'&$ 诚然"移民活动不能解释投资活动减少和在上市公司就业的员
工比例下降"全球化现象却可以# 但也有关于投资活动减少原因的一项
研究认为"全球化提供的解释力较弱###,$$ 因此"这些趋势可能是工资增
长停滞的并行原因"与共同所有权作用并存#

))* 技术# 技术以两种方式影响劳动力! 其一"利用自动化和机器
人替代部分劳动者+##,"$其二"加大劳动者差异化,,,有能力操作或开发
技术的高学历员工可获得高薪及股权"而其他员工的薪资则止步不

'!#
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##'*$

##''$

##',$

##'&$

##,$$

##,"$

同前注%
同前注-!1$-'?+/3 4!+88"/') 前注#"&#$) $1# ( 1将/劳动者权利0衰退界定为工
会组织弱化与企业所有权变革共同作用之产物2;
!""7"-"/$%%3) ";7;) F(-$12$- Q$'@"%) G(?"/1S;C$>/"-5") N=>$/= N;C"$8"/4
&$112">F;!%$+721"/) )%(?$%*W$1*(- $-= U;!;L$7"'& &(=*I3*-7 A%$''*5.2"(/3 .(
N[0%$*- G"5"-19$51') #* F;NAPK;DNG!D!;""& 1#$"#2 1考察/全球化现象如何解释
美国实际工资与相对工资近期变动趋势02;
!""7"-"/$%%3 )"(/7"6(/H$') .2"C$?(/#"8$-= A+/E"J'#(>->$/= !%(0*-7&
G""[$8*-*-7 12"J80$51(IJ88*7/$1*(- (- 12"C$?(/&$/@"1) "", M;F;NAPK;"((%
1#$$(2 1估算了移民对劳动力市场的影响2;
!"")+1*c//"W4D2*%*00(-) J-E"'18"-1%"'')/(>12)前注#""$) $1")' 1/美国投资的减
少并不能1完全2归因于全球化的加剧02;
!""7"-"/$%%3)";7;) ,5"8(7%+ 4G"'1/"0() 前注#&$ 1表明自动化可能导致就业机会
减少与工资水平下降2;



前###,#$ 研究表明"技术可以解释约三分之一的劳动力影响"##,($而共同

所有者垄断理论旨在解释其余三分之二的作用力#

总结来看"尽管其他理论具有一定解释力"共同所有者买主垄断理

论在当前一些令人担忧的宏观经济趋势中发挥了重要作用# 基于共同

所有权对劳动力市场和经济产生的不利影响"我们有必要重新思考法律

应如何对待共同所有者和强式治理机制#

!!四! 逆转买主垄断效应$ 以拆分贝莱德为例

由于强式治理存在固有的权衡"即减少管理代理成本的同时制造了

劳动力买主垄断"政策制定者面临'选边站(的难题! 应该站在劳动者一

边"还是股东一边. 如果首要考量的是股东利益"那么无需采取任何措

施"保持现状即可# 共同所有者的权力将继续扩大"而强式治理的破坏

性影响也将不断蔓延# 但如果优先考虑劳动者利益"则事不宜迟"政策

制定者应当立即采取行动#

要消除这种买主垄断效应"未来的政策应当增加市场参与者的数

量"削弱单一市场主体的影响力"从而引导市场结构从强式治理转变为

弱式治理与管理者自主###,)$ 也就是说"要解决共同所有权带来的问题"

(!#
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##,($

##,)$

!""7"-"/$%%3) ";7;) C$-@*'52 "1$%;) 前注#&$ 1发现自动化进程加剧了收入不平等2;
!"")+1*c//"W4D2*%*00(-) P>-"/'2*0) A(-5"-1/$1*(-) $-= J-E"'18"-1) 前注 # "%*$
1/我们认为)无形资产的增长在*投资+缺口中所占的比例约为四分之一至三分
之一02;
!"") ";7;)F('c,W$/4X$E*"/:*E"') P%*7(0(%3) &$5/("5(-(8*5D"/I(/8$-5") $-=
A(80"1*1*(- D(%*53 ) 1#"5;",) #$",2 1未刊手稿2) 2110'&<<''/-;5(8<$?'1/$51/*=-
("''$'& *2110'&<<0"/8$;55<D%A6V,9A&+ 1/市场集中度的提高!!!无论是源于企
业数量的减少还是共同所有权模式的普及!!!均会通过抑制就业率"产出规模"实
际工资水平及劳动收入份额等途径对经济产生下行压力5502;现有文献中虽数量
有限但持续增加)已开始考察资本市场中寡头垄断1及相应买方寡头垄断2控制的影
响% 9*(-$!5(11&(/1(- 4Q"/?"/1Q(E"-@$80) Q(/*W(-1$%!2$/"2(%=*-7 $-= ,-1*1/+'1
D(%*53) "#' T,CNC;F;#$#*) #$(# 1#$",2 1/少量机构投资者持股与产量下降及价
格上涨之间存在因果关系02;然而)确凿无疑的是)所有权集中会对经济产生负面
效应的这一观点)至今仍遭受激烈批判% !""#(+7%$'Q;)*-'?+/7) L23 )转下页*

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!



应采取的措施是! 拆分共同所有者#

目前看来"美国国会似乎对拆分共同所有者的政治意愿不高"因为
机构投资者已通过政治献金'俘获(国会# 自 #$$, 年金融危机以来"机
构投资者大幅增加了竞选捐款##,%$和游说开支"##,*$尤其针对国会金融委
员会的成员###,'$ 作为交换"他们似乎获得了国会决策者的特别庇护"使
监管机构难以对其进行有效规制###,,$ 因此"成功拆分机构投资者所需
付出的努力之巨可想而知#

尽管如此"仍可抱有希望# 一方面"拜登政府承诺将反垄断政策升

)!#
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##,%$

##,*$

##,'$

##,,$

)接上页*A(88(- P>-"/'2*0 J'K(1$- ,-1*1/+'1D/(?%"8) Q,G:;C;!AQ;9;PK
APGD;)P:NGK,KAN1#"5;)) #$",2) 2110'&<<5(/07(E;%$>;2$/E$/=;"=+<#$",<"#<
$)<>23V5(88(-V(>-"/'2*0V*'V-(1V$-V$-1*1/+'1V0/(?%"8 * 2110'&<<0"/8$;55<UT'XV&*XC+
1/现有实证研究表明)共同所有权引发反竞争损害的证据尚不充分)且该议题在学
界仍存在激烈争议02;
A(80$/"!"5+/*1*"'4J-E"'18"-1& &(-"3 1( A(-7/"'') PDNK!NAGN.!) 2110'&<<>>>;
(0"-'"5/"1';(/7<*-=+'1/*"'<'+88$/3;020.*-=-9$'4/"5*0="1$*%-,4'(/1(/="/-U48"8-
T4535%"-#$$* *2110'&<<0"/8$;55<XK(NV,:,#+ 1表明在 #$$*年选举周期中)机构
投资者用于竞选捐赠的支出约为 %1$$$万美元2) >*12 !"5+/*1*"'4J-E"'18"-1& &(-"3
1( A(-7/"'') PDNK!NAGN.!) 2110'&<<>>>;(0"-'"5/"1';(/7<*-=+'1/*"'<'+88$/3;020.
*-=-9$'4/"5*0="1$*%-,4'(/1(/="/-U48"8-T4535%"-#$"# * 2110'&<<0"/8$;55<
()TSV),D,+ 1表明在 #$"#年选举周期中)规模约为 ";$)亿美元2) $-= !"5+/*1*"'4
J-E"'18"-1& &(-"3 1( A(-7/"'') PDNK!NAGN.!) 2110'&<<>>>;(0"-'"5/"1';(/7<
*-=+'1/*"'<'+88$/3;020.*-=-9$'4/"5*0="1$*%-,4'(/1(/="/-U48"8-T4535%"-#$#$
*2110'&<<0"/8$;55<!).DV#),B+ 1表明在 #$#$ 年选举周期中)规模约为 ";%) 亿
美元2;
!""!"5+/*1*"'4J-E"'18"-1& C(??3*-7) #$#") PDNK!NAGN.!) 2110'&<<>>>;(0"-'"5/"1';
(/7<*-=+'1/*"'<%(??3*-7;020.535%"-#$$*4*-=-9$' *2110'&<<0"/8$;55<&L&,V:X%K+
1研究表明)机构投资者用于游说活动的支出呈显著增长态势& #$$* 年约为 *1%$$
万美元)至 #$"$ 年已攀升至 ";$* 亿美元)而 #$#$ 年仍维持在 ";$% 亿美元的高位
水平2;
!"" A,&D,J)K 9PG ,AAPUK.,6JCJ.T) 6C,ABGPAB̀! L,!QJK).PK
DC,T6PPB&QPL .QNLPGC#̀!C,G)N!.,!!N.&,K,)NG6PP!.N#J.!
DPCJ.JA,C!DNK#JK),K#9PU)Q.P99)P:NGK&NK.!UDNG:J!JPK )
1#$"&2)2110'&<<5$80$*7- I(/$55(+-1$?*%*13;(/7<>(/@<?%$5@/(5@'V>$'2*-71(-V0%$3?((@
*2110'&<<0"/8$;55<(DSCV%!BB+ 1/毫不令人意外的是)贝莱德集团的大部分政治献
金都给予了那些在对其具有管辖权的国会委员会中任职的议员02;
同前注) $1* ' 1述及两位曾接受贝莱德集团巨额政治献金的参议员)曾就一份认
定该公司/迄今稳居美国最大资产管理公司地位0的政府工作报告质询财政部官员)
该报告结论/对其商业模式构成了重大威胁02;



级为'促进美国工人利益( ##,&$的工具"并拆分大型科技公司+##&$$另一方
面"两党的注意力日益转向长期被忽视的中产阶级"因此"国会也许能够
在阻止美国劳动者地位下滑这一问题上找到共同战线###&"$ 基于此"本
文将展示拆分方案及其预期效果###&#$ 本部分第一节提出应通过限制资
产管理规模以遏制买主垄断效应+第二节论述拆分万亿级资产管理公司
的做法将如何重塑股东与管理者之间的关系"增强管理层的自主性+第
三节总结了这些变化对买主垄断效应的打破"即通过削弱强式治理机
制$恢复市场竞争平衡来重建劳动力市场+最后一节试图回应可能遭遇
的反对意见#

"一# 拆分贝莱德
一小群拥有共同所有权的大型机构控制着绝大多数上市公司"阻止

了公司走向弱式治理"对单个公司而言"这可能是更为有利可图的选择#

限制单一机构所能管理的资产总额"意味着将大型共同所有者拆分为规
模更小的实体"从而限制他们对所持股公司的治理结构的影响力# 这
样"公司将重新获得自由与动力"回归弱式治理"从而打破买主垄断
效应#

换言之"政策制定者应缩小共同所有者的规模"由此限制共同所有
者权利这一关键变量# 例如"即使在股权高度分散的情形下,,,例如在
由数百万名微小$多元化投资者组成的股东结构中,,,每个投资者都可
能因买主垄断效应带来的投资回报而受益# 然而"这些小股东并没有能
力推动公司实施强式治理# 也就是说"投资组合多元化虽然能够激励强
式治理的推行"但起到决定性作用的是'规模(所带来的权力# 没有这
种权力"买主垄断效应就不可能实现#

限制单个机构的资产管理规模将迫使大型资产管理公司拆分成较

*"#
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##,&$

##&$$

##&"$

##&#$

!""N["5;P/="/K(;"))$(*) ,* 9"=;G"7;(*)&,' 1F+%3 ")) #$#"2;
!""."$52(+1) 前注#%$$;
!"") ";7;) #$E*')前注#%"$ 1/对于两党而言)争取工人阶级支持的斗争显得尤为迫
切)盖因此一选民群体正日益壮大02;
我们并非/反垄断法可适用于共同所有者0这一观点的首次提出者% !"") ";7;)
N%2$+7") Q(/*W(-1$%!2$/"2(%=*-7) 前注#*'$) $1"($" "*1提出以反垄断诉讼作为
应对之策2;然而)本文首创性地提出以限制资产管理规模1,U&2作为解决共同所
有权弊端的治理方案%



小的公司# 例如"如果把资产管理金额上限设定为 %1$$$ 亿美元"那么
其总额超过 ,万亿美元的贝莱德##&($将被要求拆分成 "% 个不同的基金
家族"而道富$富达)9*="%*13*和先锋则需被进一步拆分为另外 #%个基金
家族###&)$ 在资产管理规模较小的情况下"单个基金或基金组合将无法
在整个市场中取得主导地位###&%$ 一个基金即使具有共同所有者的身
份"但已不足以充当能够制造买主垄断效应的那类强势共同所有者###&*$

对于资产管理规模的具体上限"应考虑达到投资规模经济所需的最
低规模"这一问题超出了本文的讨论范围###&'$ 然而"全球前 %$$ 家资产
管理公司的,U&中位数值不足 %$$ 亿美元"##&,$这说明实现规模经济
并不需要数万亿美元的资产管理规模# 出于讨论便利"%1$$$ 亿美元是
一个方便假设的数值"但显然"上限越低"市场中的参与者数量就越
多###&&$ 为了保持相对规模的稳定"资产管理上限也可以与整个股市总

!"#
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##&($

##&)$

##&%$

##&*$

##&'$

##&,$

##&&$

!"",?(+16%$5@G(5@) 前注#*)$;
参见前注#*)$%
美国公开上市权益证券总市值1即纽约证券交易所"纳斯达克交易所及 P.AMX*场
外交易+市场全部挂牌公司市值之和2约为 %( 万亿美元% .(1$%&$/@"1:$%+"(I12"
U;!;!1(5@ &$/@"1) !J6CJ!G!AQ;) 2110'&<<'*?%*'/"'"$/52;5(8<=$1$<+'V'1(5@V8$/@"1V
E$%+"*2110'&<<0"/8$;55<(!9XV(LC.+;
从数学角度而言)具备特定绝对体量的投资者能够取得每家公司的显著股权份额)
从而获得对整体治理决策施加影响的能力% 参见前文/共同所有权的崛起0% 因此)
在拆分公司的情形下)资产管理人可能成为共同所有者)但其对整体市场的影响力
或将有所减损%
关于此议题的部分学术讨论)可参阅以下代表性文献& C+5*$- 6"?52+@ 4!5(11Q*/'1)
.2"!0"51"/(I12")*$-1.2/"") && 6;U;C;GN:;'#") '#& 1#$"&2- D$1/*5@ F$2-@")
P>-"/'2*0 A(-5"-1/$1*(- $-= J-'1*1+1*(-$%J-E"'1(/'̀ )(E"/-$-5".2/(+72 :(*5"$-=
N[*1) #" 6U!;4DPC;(#')((% 1#$"&2- F*%%9*'52) ,''$IQ$8=$-*4!1"E"- #$E*=(II
!(%(8(-) .2"K"> .*1$-'(IL$%%!1/""1& , .2"(/"1*5$%9/$8">(/@ I(/D$''*E"
J-E"'1(/') "*, U;D,;C;GN:;"') #* 1#$"&2;
6P6APCCJN)&,GJ!,Q,CC).J& QP#)!PK)GP)NGUGLJK4CJ,K)TJK)
.QJKBJK),QN,#JK!.;).QNLPGC#̀!C,G)N!.%$$,!!N.&,K,)NG!""
1 #$"& 2) 2110'&<<>>>;12*-@*-7$2"$=*-'1*1+1";(/7<5(-1"-1<+0%($='<#$#$<""<DJ%$$ /
#$"&;0=I*2110'&<<0"/8$;55<(M%GV&Q!K+;
例如)"&,) 年美国电话电报公司1,.4.2的解体催生了若干规模更小"结构更精
简的/小贝尔0运营公司% !"")"(/7"6;!2"02"/=) F($--$&;!2"02"/= 4L*%%*$8
);!2"02"/=) ,-1*1/+'1$-= &$/@"1#(8*-$-5") ,K.J.GU!.6UCC;) L*-1"/#$$")
$1,*$;



值的增长挂钩##($$$ 尽管仍需进一步研究以确定恰当的上限"买主垄断
效应已表明"过去四十年来"市场权力的天平向少数几个强势所有者一
侧过度倾斜# 因此"朝着所有者数量更多$规模更小的方向发展,,,这
也是过去一直追求的监管目标#($"$,,,可以削弱劳动力市场上的买主垄
断效应##($#$

实际上"由乔西-阿扎赫等学者开展的事件研究就生动地说明了资
产管理规模所产生的影响##($($ 在 #$$& 年贝莱德收购巴克莱全球投资
者之后"贝莱德成为全球最大的资产管理公司"而受影响的市场就出现
了员工年工资和就业人口比有所下降的现象#

"二# 拆分对共同所有权的影响
买主垄断效应并不是共同所有者多元化投资的产物"而是源于共同

所有者将其治理目的强加于几乎整个市场的能力"这一能力最终影响了
强式治理公司与弱式治理公司之间的平衡##($)$ 相反"由更多小型投资

""#
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#($$$

#($"$

#($#$

#($($

#($)$

想要探究企业规模与市场集中度之关联)参见例证如下& C*-$B2$- 4!$-=""0
:$2""'$-) &$/@"1D(>"/$-= J-"Y+$%*13& .2",-1*1/+'1A(+-1"//"E(%+1*(- $-= J1'
#*'5(-1"-1') "" Q,G:;C;4DPC̀TGN:;#(%) #** 1#$"'2;
G(") 前注#%%$) $1"" 1阐释了针对美国民众对大型金融机构权势的不信任)政治家
通常采取/制定规则以限制金融机构积聚私有权利0的应对策略2;
值得注意的是)对资产管理公司在任一行业或企业中的持股比例设置上限亦可产生
类似效果)此举将有效阻止基金家族持有竞争企业的巨额股份% 该机制不仅能在特
定行业内消除共同所有权现象)更能实现全市场范围的共同所有权规避% 这一改革
方案最主要的倡导者当属N/*5D('-"/) 9*(-$&(/7$-)以及)%"- L"3%三位教授;!""
7"-"/$%%3 N/*5,;D('-"/) 9*(-$&;!5(11&(/1(- 4N;)%"- L"3%) ,D/(0('$%.( C*8*1
12",-1*5(80"1*1*E"D(>"/(IJ-'1*1+1*(-$%J-E"'1(/') ," ,K.J.GU!.C;F;**& 1#$"'2
1为机构投资者提议执行政策2;根据其提案)资产管理公司在任一特定行业中所持
股份不得超过该行业总股本的 "O)或在各行业中对单一企业的持股比例亦不得超
过 "O% 见上注)$1*',;但相较于设置全局性持股上限)对机构投资者在单一公司
或行业的持股比例设置上限将产生更大的市场扰动效应% 关于此项提案在监管端
与企业端所产生的交易成本分析)可参阅C$8?"/14!3@+1$) 前注##*)$) $1)) )';
尽管 C$8?"/1与 !3@+1$所担忧的!!!限制机构投资者的影响力将增加代理成
本!!!这一问题将在后文予以探讨)见上注)$1)& %$-参见下文/拆分"代理成本与
收入不平等0)他们仍然详细阐述了如D('-"/及其合著者所提方案中涉及的广泛监
管要求% !""7"-"/$%%3 D('-"/"1$%;1前文2)当然)随着监管的加强)合规成本亦随之
增加;
参见前注#"&)$+#"&*$及其附随文本%
参见前文/竞争性治理均衡的打破0%



者组成的团体则没有足够的权力在企业群体中形成类似的支配地位#

尤其是对于资产规模受到限制的小型资产管理公司而言"至少由于以下
两个原因"它们难以产生买主垄断效应! 一是董事可以更自由地独立行
事"无需顾及机构投资者这个',$$ 磅大猩猩(的声音+二是激进投资者
需花费更高的交易成本来推动强式治理#

";边缘化'无法忽视的重量级角色(

控股股东常常被形象地比喻为',$$ 磅大猩猩("即'无法忽视的重
量级角色(,,,其意志若被忽视"后果不堪设想##($%$ 尽管三大机构投
资者)贝莱德$先锋$道富*很少直接行使控制权"但他们合计是几乎
&$O标普 %$$企业的最大股东##($*$ 拆分这些大型资产管理公司有助于
将这个'股市金刚(边缘化"#($'$从而让董事在投资和招聘决策中更具独
立性#

举例来说"由于害怕遭到报复"董事一般不敢无视贝莱德的意见# 而特
定董事也可能同时在另一家贝莱德持有大量股份的公司担任董事#($,$或高

管##($&$ 若三大公司全部反对某项决策"影响将呈三倍放大# 考虑到职业
发展和声誉因素"董事不敢冒险破坏与三大巨头以及其他资产管理机构的
关系"因为后者在整个企业界都享有广泛的影响力##("$$ 董事令某个控股
股东失望的后果可能是被逐出某个公司的董事会"而与大型机构投资者发生

#"#
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#($%$

#($*$

#($'$

#($,$

#($&$

#("$$

!""C"( N;!1/*-") F/;) .2"J-"'5$0$?%3 N80*/*5$%9(+-=$1*(- (I12"A(88(- C$>(I
A(/0(/$1*(-') #' #NC;F;APGD;C;)&&) %$& 1#$$#2 1将控股股东比作/一头 ,$$磅重
的大猩猩)企图独占所有剩余香蕉02;
!""9*521-"/"1$%;) 前注#"*$;
!""B$/$Q$$/) B*-7 B(-7 .2/(+72 12"T"$/'& Q(>12")*$-1)(/*%%$Q$'NE(%E"=
!*-5""&(() QPCCTLPP#GND;1&$/;&) #$"') ,b$$ ,&2 ) 2110'&<<>>>;
2(%%3>((=/"0(/1"/;5(8<%*'1'<@*-7V@(-7V3"$/'V2(>V7*$-1V7(/*%%$V2$'V"E(%E"=V"&((V&,#(*$<
*1"8<@*-7V@(-7V"&((V&,()"* *2110'&<<0"/8$;55<DK&CVQ6T6+ 1所描述的金刚是一
只体型巨大的大猩猩 *电影角色+)在近九十年来在电影界中引发了诸多轰动效应2;
#$"&年)标普 %$$指数成分股企业的独立董事普遍存在多重任职现象)其中 ("O的
独立董事同时在三个及以上企业董事会兼任职务% !DNKANG!.U,G.)#$"&U;!;
!DNKANG!.U,G.6P,G# JK#NX"') 2110'&<<>>>;'0"-5"/'1+$/1;5(8<V<8"=*$<
#$"&<''?*V#$"&<+'/?($/=/*-="[/#$"&;0=I*2110'&<<0"/8$;55<6'L#VM:,K+;
高达 )"O的企业ANP同时兼任其他公司的董事会成员% 见上注) $1##;
该论点演变自适用于管理者的相同主张% 参见前文/管理者的困境& 投资还是不投
资0)当然)若董事毫无职业声誉危机)此问题自当无足轻重%



冲突可能带来更深远的后果##(""$ 相比之下"小型资产管理者不会给董事
造成同样的职业或声誉风险##("#$ 因此"拆分大型机构投资者将有助于缓
解董事的顾虑"让他们能更独立$自主地做出判断"而无需过度担忧后果#

#;增加代理权争夺的交易成本
资产管理公司的数量增多也会使激进投资者组建必要联盟的难度

加大"进而难以发起代理权争夺"这就限制了共同所有者约束管理者的
主要工具# 过去"激进投资者在代理权争夺中往往与少数熟悉的参与者
打交道"而在新的格局下"他们需要争取更多的股东"#("($赢得更大规模
的投资者支持##(")$ 投资者人数越多"意味着需要花费的时间$精力和沟
通成本越高"同时在组建联盟策略上也更具挑战性##("%$ 资产管理者越

$"#
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#(""$

#("#$

#("($

#(")$

#("%$

!"")(/=(-) 前注#"$"$) $1"),, 1主张董事的独立性因其职业发展考量而受到局
限2- '""$%'( ,''$IQ$8=$-*4!2$/(- Q$--"') .2"9+1+/"(I!2$/"2(%="/,51*E*'8) &&
6;U;C;GN:;&'") &,( -;*$ 1#$"&2 1指出由于董事/很可能在其他上市公司再度遭
遇同一批基金管理人0)其职业发展顾虑被进一步放大2;
例如)业界领头者会投入大量时间研读贝莱德集团首席执行官兼董事长拉里,芬
克1C$//3 9*-@2那封备受瞩目的年度公开信% !"") ";7;) C$//3 9*-@) .2"D(>"/(I
A$0*1$%*'8) 6C,ABGPAB1#$##2) 2110'&<<>>>;?%$5@/(5@;5(8<5(/0(/$1"<*-E"'1(/V
/"%$1*(-'<%$//3VI*-@V5"(V%"11"/ * 2110'&<<0"/8$;55<G(T*V,S,G+- #$- D(-1"I/$51)
#"5(=*-7 6%$5@G(5@ A2$*/8$- C$//3 9*-@ '̀C"11"/1( ANP'(- 12"J80(/1$-5"(I
D+/0('") 9PG6N!1F$-;#*) #$"&) 'b#& ,&2 ) 2110'&<<>>>;I(/?"';5(8<'*1"'<
=$-0(-1"I/$51<#$"&<$"<#*<="5(=*-7V?%$5@/(5@V52$*/8$-V%$//3VI*-@'V%"11"/V1(V5"('V(-V
12"V*80(/1$-5"V(IV0+/0('"<5')&?I#$$#&&% *2110'&<<0"/8$;55<Q)L(VXA&A+;若某资
产管理公司的规模仅为该行业巨擘的十五分之一)则对其年度致股东信进行解密"
研读乃至据此采取行动的必要性便大为降低%
!""7"-"/$%%3 F(2- A;A(II"") F/;) .2",7"-53 A('1'(I,51*E*'8& J-I(/8$1*(-
C"$@$7") .2>$/1"= &$H(/*1*"') $-= 12"D+?%*5&(/$%*13 1N+/;A(/0;)(E"/-$-5"J-'1;)
L(/@*-7 D$0"/K(;('(<#$"') #$"' 2) 2110'&<<'52(%$/'2*0;%$>;5(%+8?*$;"=+<57*<
E*">5(-1"-1;57*.$/1*5%"-($%,45(-1"[1-I$5+%13/'52(%$/'2*0 *2110'&<<0"/8$;55<.,)XV
%KMX+ 1阐述激进对冲基金与/常驻股东0!!!即贝莱德"先锋及道富之间的关联2;
!""F(2- ,/8(+/46/*$- A2"II*-') .2"G*'"$-= 9$%%(I!2$/"2(%="/,51*E*'8 ?3
Q"=7"9+-=', & 1N+/;A(/0;)(E"/-$-5"J-'1;) L(/@*-7 D$0"/K(;"(*<#$$&) #$$&2)
2110'&<<''/-;5(8<$?'1/$51/*=-"),&((* *2110'&<<0"/8$;55<NG':VKTXM+ 1描述了激
进投资者要约收购行为所产生的/各类交易成本0)其中包括/沟通成本0)即与股东
进行沟通所支出的费用2;
!""B2$- 4:$2""'$-) 前注#($$$ 1/简言之)股权集中度提升既增强了相关主体的
利益趋同性)又降低了其凝聚针对提议案之共识的成本02;



多"其意见在公司治理结构和投资质量方面的分歧也越大##("*$ 反过来"

这种意见歧异允许管理层说服部分股东支持管理层而非激进投资者"由
此疏解了管理层的治理压力##("'$ 基于此"即使是在采取强式治理的公
司中"误判并解雇忠诚管理者的概率也会降低##(",$

这些效应解释了为何小型资产管理公司欠缺贝莱德和先锋所具备

的方法与激励"无法像这些巨头一样影响公司治理# 毕竟"一个诸葛亮
还是比三个臭皮匠更胜一筹# 简而言之"一旦完成拆分"共同所有者将
不再具备对公司治理产生足以造成买主垄断效应的影响力#

"三# 限制代理顾问在公司治理方面的建议
为了加强拆分强大机构投资者的效果"必须防止机构投资者通过代

理顾问进行协调# 机构投资者只要根据事先设定的政策并依据第三方
)代理顾问公司*的建议投票"就可视为履行了其投票职责##("&$ 实际上"

许多机构投资者已将投票工作外包给代理顾问公司"尤其是代理咨询
行业的两家领头公司,,,机构股东服务公司)J-'1*1+1*(-$%!2$/"2(%="/
!"/E*5"'" J!!*和格拉斯-刘易斯公司))%$''" C">*'4A(*合计控制了
&'O的市场份额##(#$$ 因此"代理顾问对美国上市公司股东投票影响深

!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!!
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#("*$

#("'$

#(",$

#("&$

#(#$$

!""D$+%G('"46"/-$/= !;!2$/I8$-) !2$/"2(%="/,51*E*'8$'$A(//"51*E"&"52$-*'8
*- A(/0(/$1")(E"/-$-5") #$") 6;T;U;C;GN:;"$"%) "$", "& 1指出只有当机构投
资者兴起疏解了组建优势联盟过程中产生的集体行动困境时)广泛的股东激进
主义才可能实现2 - ,;K;C*521) A(/0(/$1")(E"/-$-5") *- Q,K#6PPBP9BNT
)CP6,C9JK,KAJ,C&,GBN.!)JK!.J.U.JPK!) ,K#JK9G,!.GUA.UGN(*&)
('%1)"/$/= A$0/*( "=;) #$"#2 1有学者指出)在股权分散型公司中)/通过代理人
斗争来推动未被董事会提出的议案)实属成本高昂的繁碎之举)或仅适用于特
殊情形0 2;
#NCPJ..N),A.J:J!.!Q,GNQPC#NG!&QPL LJCCTPUGN!DPK#. (1#$"%2)
2110'&<<>>>#;="%(*11";5(8<5(-1"-1<=$8<#"%(*11"<+'<#(5+8"-1'<I*-$-5"<>$%%$5"V5I(V
*-'*721V$51*E*'1V'2$/"2(%="/;0=I*2110'&<<0"/8$;55<,)*XVB9TT+1鼓励管理层通过/主
动与投资者沟通0来抵御激进投资者的攻势)尤其应重视与/可作为抵御激进投资者
之中流砥柱的大股东0开展战略对话2;
相应地)精准解雇不忠诚的管理者之可能性亦将随之提升%
,'$IN5@'1"*-) )/"$1N[0"51$1*(-'& .2"D"/*%(I$- N[0"51$1*(-')$0 *- D/([3 ,=E*'(/3
9*/8G"7+%$1*(-) )$ #NC;F;APGD;C;'') &# &( 1#$"%2;
同前注)$1&( &);



远"#(#"$甚至被视为'事实上的公司治理监管者(##(##$

虽然代理顾问在投票过程中提供了规模和范围上的经济效益"但它
们'一刀切(的投票政策也助长了劳动力市场的买主垄断效应# 最显著
的是"代理顾问在公司治理政策上普遍倾向于强式治理##(#($ 鉴于这类
政策给劳动者带来的负外部性"监管机构应禁止代理顾问就公司治理问
题提出建议# 诚然"这将不可避免地削弱代理顾问所带来的投票规模经
济"但迫使机构投资者自行研究治理提案"是为了打破当前僵化的强式
治理倾向,,,这种趋势已经束缚了劳动力市场# 因此"禁止代理顾问
'染指(公司治理方面的建议具有合理性# 代理顾问相当于操控一个卡
特尔式劳动力市场的指挥者"限制其影响力可以使垄断行为难以为继#

"四# 重新检视买主垄断模型
前述买主垄断模型展示了"共同所有者如何将公司治理从自然均衡

状态向不对称的强式治理主导格局推进##(#)$ 被强制拆分后"这些共同
所有者将不再具有影响治理决策的集体力量"进而削弱甚至彻底扼杀其
制造买主垄断效应的能力# 如此一来"企业投资将上升"从而促进用工
需求并使劳动力价格回归均衡#

再回顾之前的模型"即假设在共同所有者的影响下"工资水平比均
衡状态下低 #万美元)每名员工年薪为 , 万美元*##(#%$ 在原本强式$弱
式治理公司各占一半的市场结构中"共同所有者推动市场呈现出 '$ 家
强式治理公司和 ($家弱式治理公司的占比组合# 同时"他们抵制回归
弱式治理的任何尝试"以维持因压低工资而带来的高投资回报##(#*$

&"#
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#(#"$

#(##$

#(#($

#(#)$

#(#%$

#(#*$

,'$IN5@'1"*- 4!2$/(- Q$--"') ,C(-7<!2(/1J-5"-1*E"!52"8"I(/D/([3 ,=E*'(/3
9*/8') %( L,BN9PGN!.C;GN:;',') ',& 1 #$", 2)阐述机构股东服务公司
1J-'1*1+1*(-$%!2$/"2(%="/!"/E*5"'2与格拉斯,刘易斯公司1)%$'') C">*'4A(;2在美
国的影响力;
C"11"/I/(8L$521"%%) C*01(-) G('"- 4B$1W) 1( N%*W$?"12 &;&+/023) !"5̀3) !NA*
1P51;"&) #$"$2) 2110&<<>>>;'"5;7(E<5(88"-1'<''V")V"$<''")"$V"#&;0=I*2110'&<<
0"/8$;55<X.N'VNMFA+;
!""#(/(123 !;C+-= 4N%*W$?"12 D(%%8$-) .2"A(/0(/$1")(E"/-$-5"&$52*-") "#"
APCU&;C;GN:;#%*()#%&*1#$#"2 1阐述了代理顾问的投票建议2;
参见前文/竞争性治理均衡的打破0 %
参见前文/竞争性治理均衡的打破0%
参见前注##%)$+##%*$及其附随文本%



但如果现在假设共同所有者因拆分而被边缘化"单个公司就会在作
出自身利润最大化的治理决策方面重获自由# 在工资水平因强式治理
主导而走低的情况下"为了在每雇用一名员工时额外获得 # 万美元利
润"部分强式治理公司将转向弱式治理"激励管理者增加投资和用工"从
而获得超额回报##(#'$ 随着越来越多的公司转向弱式治理"工资水平将
逐步上升"直到达到新增用工的边际收益"#(#,$即工资回升至 "$ 万美元#

随着时间推移和生产力提高"工资还将进一步增长"从而在长期内消除
买主垄断效应#

强制拆分将破坏买主垄断效应的核心机制# 限制资产管理规模将
促使劳动力市场恢复竞争"重新平衡不同公司治理结构的整体格局# 因
此"拆分大型资产管理公司有助于消除买主垄断效应"并使工资水平回
归竞争状态"政策制定者有必要将此作为重要举措加以考虑#

"五# 拆分(代理成本与收入不平等
拆分资管公司的提议挑战了'代理成本本质主义(的观点"这一观点

认为公司强式治理机制百利而无一害##(#&$ 对于其他学者鼓吹机构投资
者干预的观点"比如"学界曾高度评价机构投资者支持激进对冲基金推行
节约成本$强化股东权利的倡议"#(($$本文却要对此'唱反调(,,,主张应
拆分资产管理公司"因为共同所有者与激进投资者的'二连击(对竞争
性劳动力市场构成威胁"使董事与经理层不再愿意进行雇佣或投资#

缓解这种担忧的关键在于理解! 代理人会带来成本"委托人也不例
外# 赋权代理人增加代理成本"而赋权委托人则增加委托成本##(("$ 过

'"#
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#(#'$

#(#,$

#(#&$

#(($$

#(("$

参见前文/工资水平与治理模式之间的反馈机制0%
在经典的经济竞争条件下)工资水平被认为与劳动生产率呈正相关关系% G(3F;G(12"*8)
B"3-"'$-= 12"&$/7*-$%*'1.2"(/3 (I#*'1/*?+1*(-)#$F;DP!.BNTKN!J,KNAPK;(%%)
(%* %' 1"&&,2 1阐述了/生产要素根据其各自边际产品的价值获得相应的独特报
酬的传统分配理论02;
!"")('2"- 4!Y+*/") 前注##($) $1''% 1将/代理成本至上主义0描述为这样一种信
念)即/降低代理成本是公司法及证券监管等相关领域存在的根本要义02;
举例而言))*%'(- 与)(/=(- 两位教授将激进投资者描述为/治理套利者0)认为其与机构
投资者协同运作)旨在实现/绩效最大化0% )*%'(- 4)(/=(-) 前注#)"$) $1,&* &';
)('2"- 4!Y+*/") 前注##($) $1''" 1/委托成本与代理成本具有相互替代性& 投资
者与管理者之间控制权的任何重新配置)都会在降低一类成本的同时引致另一类成
本的必然增加02;



去几十年"学界主要关注如何通过强化股东权利来降低代理成本,,,即

如何制约不忠诚的管理层##((#$ 但本文指出"将斗争局限于削减代理成

本的做法忽视了其遭遇的委托成本"具体表现为劳动力市场的买主

垄断#

诚然"回归到一个所有权更为分散的格局"意味着更高的管理代理

成本# 如果激进投资者无法有效发起对抗不忠管理者的代理权争夺战"

的确会带来更多低效投资# 但与此同时"也会遏制规模缩减$#((($避免大

规模解雇"#(()$以及降低解雇忠诚管理者时的'误杀(风险##((%$ 此时"忠

诚与不忠诚的管理者在总体上都将拥有更大的投资自由# 确实"股东将

因不忠管理者的低效投资而承受损失"但这些损失只是将原本从员工身

上攫取的价值还了回去##((*$ 这并非意味着劳动者会获得暴利"而是劳

资之间恢复到一个更高效$更公平的平衡状态##(('$

一言以蔽之"当前的代理成本已被压得过低"而委托成本则上升过

高# 在竞争性均衡的状态中"投资者本应承担某种程度的$源于代理成

本的投资低效##((,$ 而在如今的均衡中"这部分代理成本以牺牲工资增

长为代价"从而维持过低的水平# 削弱机构投资者话语权会增加管理代

理成本的说法虽然成立"但这并非问题的关键# 实际上"规模较小的资

("#
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#((#$

#((($

#(()$

#((%$

#((*$

#(('$

#((,$

!""F(2- ,/8(+/) Q"-/3 Q$-'8$-- 4G"*-*"/B/$$@8$-) L2$1J'A(/0(/$1"C$>.) *-
.QN,K,.P&TP9APGDPG,.NC,L& ,AP&D,G,.J:N,K#9UKA.JPK,C
,DDGP,AQ") # 1G"*-*"/B/$$@8$-) F(2- ,/8(+/) D$+%#$E*"') C+5$N-/*Y+"')
Q"-/3 Q$-'8$--) )"/$/= Q"/1*7) B%$+'Q(01) Q*="@*B$-=$4N=>$/= G(5@ "=';) #=
"=;#$$&2;
!""C$W(-*5@) 前注#"*"$ 1指出激进对冲基金的新口号已演变为/缩减规模并分配
利润02;
!""6/$E "1$%;)前注##"#$) $1#'*) 1发现目标公司员工的工时与薪酬均呈现停滞态势2-
&$/*$2 !+88"/') N80%(3""'PI1"- N-= U0 12"C('"/'*- ,51*E*'1J-E"'1*-7 A$80$*7-')
6USS9NN#KNL!,0/;#") #$")) "#&$% D&) 2110'&<<>>>;?+WWI""=-">';5(8<
$/1*5%"<8$/*$2'+88"/'<"80%(3""'V(I1"-V"-=V+0V12"V%('"/'V*-V$51*E*'1V*-E"'1*-7V5$80
*2110'&<<0"/8$;55<,&C)V)!,6+;
参见前注#"*($+#"*%$及其随附文本%
参见前注##)*$+##),$及其附随文本%
参见前文/竞争性均衡及其参数01主张劳动者与资本之间的财富竞争性分配能够
实现社会效益的最大化2%
参见前注##)'$及其附随文本%



产管理者确实更难为股东控制代理成本"但其他利益"特别是劳动者以
及整个市场的利益"将因此得到更好的保障#

!!结!论

本文揭示了工资增长停滞和包括收入不平等在内的种种宏观经济

趋势之根源# 除此之外"本文指出共同所有权造成买主垄断效应"这也
挑战了公司法学界中'强式治理即经济正义(的传统认知# 本文识别出
长期以来令人怀疑却难以捉摸的现象"即共同所有权与强式治理带来的
反竞争效应# 尽管强式治理降低了管理代理成本"但同时也抑制了投资
与雇佣活动# 共同所有权促成了一个新的$效率更低的市场均衡! 公司
利润更高"工资却更低"最终导致收入不平等加剧# 强式治理的内在权
衡表明"政策制定者必须在偏向股东与偏向劳动者之间作出选择"如果
选择后者"就应考虑拆分共同所有者"使工资水平恢复至竞争性均衡
状态#

)编辑" 徐伟浩!吴紫君*
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