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　　［摘　要］　世界发达经济体之间，公司结构千差万别。我们提出的公司结构的路径依赖理论有
助于理解这些差异。在任意时点，某经济体的公司结构部分依赖于该经济体早期所采用的结构。本

文提出并分析了路径依赖的两种渊源———结构驱动及规则驱动。首先，一个经济体的公司结构依赖

于该经济体在初始阶段具有的结构。初始所有权结构之所以会产生这种效果，是因为它影响到特定

公司对有效率结构的判断，也因为它能够给某些当事人提供动力和权力以阻止对初始所有权结构进

行改变。其次，影响着所有权结构的公司规则本身也依赖于经济体在初始阶段所采用的公司结构。

初始所有权结构既可影响对何种规则有效率的判断，又可影响利益集团政治，而利益集团政治能够决

定实际上选择何种规则。我们的路径依赖理论阐明了为何发达经济体能够顶住趋同的压力而保持着

所有权结构上的差异。同时，该理论也为理解为何一些重要的差别可能持续存在提供了基础。

［关键词］　公司　所有权　公司治理　路径依赖　公司法　比较法

引　言

世界发达经济体之间，公司结构千差万别。一些国家的公司为分散所有权，管理人员牢牢控制公

司；一些国家的公司采集中所有权；更有甚者，在某些国家中，员工对公司有着强烈影响。在二战后的

半个世纪内，西欧、美国和日本的经济、商业惯例和生活标准已经趋同、融合。然而，它们的公司所有

权结构却保持着各自的特色，所有权集中程度以及员工影响力的差异持续至今。何以解释这些差别？

这些差别将永存抑或消亡？

通过揭示一国的公司所有权结构模式存在重要的路径依赖之源，我们阐明了以上问题。这种路

径依赖导致在任意时点，一国的所有权结构部分依赖于其早期的模式。因此，即使不同国家的经济由

于某种原因而变得非常相似，但若它们在早期具有不同的所有权结构———由于当时的环境不同，甚至

是由于“历史的意外”（ｈｉｓｔｏｒｉｃａｌａｃｃｉｄｅｎｔｓ）———则这些差异可能在之后继续存在。
文章第一部分对我们的研究进行了描述。为何发达经济体的公司所有权结构迥然有异且与全球
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趋同的大背景格格不入？为实现具体化，我们的分析集中于各国众多差异中的一个重要方面，即：公

司是否普遍地存在控股股东？

在第一部分，我们对路径依赖的两个渊源进行了区分。其一为结构驱动路径依赖（ｓｔｒｕｃｔｕｒｅ－
ｄｒｉｖｅｎｐａｔｈｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ），这关涉初始所有权结构对后续所有权结构产生的直接效果。我们揭示了某
经济体在特定时点所具有的公司结构如何受到早期公司结构的影响。

我们将另一种路径依赖称为规则驱动路径依赖（ｒｕｌｅ－ｄｒｉｖｅｎｐａｔｈｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ），其发端于初始所
有权结构通过本身对公司规则的影响进而对后续所有权结构所产生的效果。这里所说的公司规则，

指规制公司与投资者、利益相关者、管理人员之间关系及这些博弈者（ｐｌａｙｅｒｓ）内部关系的所有法律规
则———不仅包括传统意义上的公司法，也包括证券法及规制破产、劳动关系和金融机构的法律中的相

关部分。我们发现，公司规则本身即是路径依赖的。本文第二部分和第三部分依次分析了这两种主

要的路径依赖之源。

第二部分集中讨论了结构驱动路径依赖。我们分析了对公司所有权结构的选择如何受到该经济

体初始所有权结构的直接影响。〔１〕 为此，我们展示了在两个初始阶段具有不同所有权结构而现在却

有着相同公司规则的经济体中，对所有权结构的不同选择是何以可能的。我们为早期所有权结构影

响后续结构提出了两个理由，其一立足于效率，其二立足于寻租。

第一，对公司而言，有效率所有权结构通常是路径依赖的。由于适应性沉淀成本、网络外部性、互

补性以及多重最优等因素的影响，替代性所有权结构（ａｌｔｅｒｎａｔｉｖｅｏｗｎｅｒｓｈｉｐｓｔｒｕｃｔｕｒｅｓ）的相对效率部分
依赖于该公司和／或其他公司在其所处环境中的初始结构。

第二，即使现行公司结构已不再有效率，该结构也很可能因内部寻租而持续。在现行结构下获得

公司控制权的人，可能既有动力又有权力去阻止会减少其私人控制利益的任何改变，即便这种改变是

有效率的。例如，将公司转换为分散所有权结构会减少控股股东的私人控制利益，故控股股东可能拒

绝这种改变。类似地，分散所有权结构公司的管理人员为了维持独立性，可能阻止公司向集中所有权

结构转变，即使这种转变总体上有效率。在那些工会于公司控制中发挥一定作用的国家，工会领导可

能会设法保住赋予其该等权力的结构。只要能够阻止结构转变的人不承受保持原状的全部成本，或

者不能获得进行有效率转变的全部利益，则已被采用的低效率结构就可能继续存在。当然，在一个纯

粹的科斯世界（Ｃｏａｓｉａｎｗｏｒｌｄ）中，所有潜在的有效率的改变都终将发生。然而，在这个并不完美的科
斯世界中，可行的交易（ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎｓｆｅａｓｉｂｌｅ）无法阻止现行低效率结构的持续。

第三部分集中讨论了规则驱动路径依赖。我们认为，在任意时点，一个国家的法律规则可能受到

该国早期所有权模式的严重影响。〔２〕 我们为规则的路径依赖提供了两个理由，其一是效率，其二是

利益集团政治（ｉｎｔｅｒｅｓｔｇｒｏｕｐｐｏｌｉｔｉｃｓ）。
第一，即使假设法律规则的选择仅仅考虑效率，初始所有权模式也会影响替代性公司规则的相对

效率；我们认为，有效率的规则可能依赖于该国现行公司结构和制度的模式。

第二，规则驱动路径依赖可能起源于利益集团政治。一国初始的公司结构模式将影响不同利益

集团在创制公司规则过程中所拥有的权力。如果初始模式为某个集团提供了相对较多的财富和权

力，则该集团将有更好的机会促使那些对其有利的公司规则得以采纳。公司内部的地位优势将被转

化为国家政治层面的地位优势。并且，这种对公司规则所起的作用会强化初始所有权结构模式。例

如，一旦规则对职业经理人有利并保护分散所有权结构，则职业经理人将拥有更多的政治权力，该权

力反过来会增加该国继续采用此规则的可能性。与之类似，一旦法律规则提升控股股东的私人利益

水平从而鼓励控股股东的存在，则控股股东的政治权力同样会增加该国继续采用此规则的可能性。
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〔１〕

〔２〕

正式声明，我们的主张如下：分别用Ｓ１和Ｒ１指代Ｔ１时期的公司结构和公司规则，用 Ｓ０指代初始 Ｔ０时期
的结构。我们认为，Ｓ１不仅是Ｒ１（该国主流的法律规则）的函数，也是Ｓ０（该国初始时期的公司结构）的函数。

正式声明，我们的主张是：Ｒ１（Ｔ１时期的法律规则）为Ｓ０（初始Ｔ０时期的公司结构）的函数。



可以肯定，只要一国由于利益集团政治而存在次优法律制度，就可能给那些通过适当的章程规

定、境外再次设立公司或境外上市等方式规避（ｏｐｔｏｕｔ）该国法律制度的人提供动力。在科斯世界中，
该机制最终会引导所有公司受同一有效率安排的规制。但在一个不完美的科斯世界中，该机制并不

完善，因而无法期待必然产生这种趋同。

第二部分与第三部分研究的核心问题并非公司结构和公司规则低效率的可能性，而是这些结构

和规则路径依赖的可能性。我们对路径依赖的分析不同于对低效率可能性的分析，这体现于两方面。

首先，因为对有效率的公司结构和公司规则的判断可能依赖于该国的初始所有权结构，故公司结构和

规则可能同时是路径依赖并有效率的。其次，虽然该分析的部分内容确实考虑了低效率公司结构或

规则产生的可能性，但本部分的中心是路径依赖的作用而非低效率的可能性。也许有人会认为，利益

集团政治将产生低效率的公司规则，但仍可期待这些低效率规则大致相同。鉴于此，我们分析的重点

不是低效率规则产生的可能性，而是在不同国家的初始条件下，为何这些规则的产生方式不同且发展

程度各异。例如，对利益集团政治分析的重点是解释为何起源于利益集团政治的低效率法律规则可

能因各国初始公司所有权结构模式的差异而不同。

在第二部分和第三部分，我们将密切关注正风起云涌的全球化所产生的力量。在这两部分，我们

将解释为何不能指望以全球产品和资本市场所产生的压力来消除路径依赖。

虽然我们研究的重点是路径依赖，但在第四部分，针对公司结构的国别差异且该差异将随时间推

移而持续这一情况，我们也讨论了路径依赖之外的原因。路径依赖的核心是在各国经济的其他方面

均相似的情况下，公司结构仍可能不同的原因。然而，发达经济体在某些相关方面可能并不相同。在

企业和市场的性质、意见、文化、意识形态和政治方向等方面的差异，都可能阻碍了并将继续阻碍公司

结构趋同。

所以，在全球范围内，路径依赖在公司所有权和治理结构的发展方面将发挥重要作用。我们提出

的路径依赖的渊源可以解释为何发达经济体在公司所有权和治理的模式上仍然存在显著差别（尽管

在竞争日益激烈且全球化的市场中有趋同的强大推动力）。同时，路径依赖也表明一些重要的差异可

能会持续。

一、对持续性差异的解释

本部分描述了我们的研究，对术语进行了界定，列举了可能被视为削弱结构差异的竞争性因素，

并提出了我们所关注的核心问题：为何经济方面的其他差异已基本消除而公司结构的差异却持续至

今？随后，我们指出了有助于解释该问题的两种路径依赖的渊源。

（一）研究的重点

我们的重点在于各国公司所有权和治理结构是如何具有差异的，即公司所有权如何实现及权力

在所有者、董事会、高级管理人员和员工间如何分配。为了使论述更具体，我们重点讨论上市公司所

有权相对的分散与集中。公司结构中的这一维度非常重要，因为控股股东的存在与否会对公司治理

的方式和目标产生实质影响。

目前，美国和英国的公开上市交易的公司通常为分散所有权，而其他发达经济体中却普遍有控股
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股东。〔３〕 虽然美国多数大型公司的所有权是分散的，但在德国，８５％的大型公司仍有控制着２５％以
上投票权的大股东（通常是家族，有时是财团）。〔４〕 尽管有人相信一些“功能性”（ｆｕｎｃｔｉｏｎａｌ）的公司融
合已经发生，〔５〕但考虑到控股股东的重大意义，有一点是基本没有疑义的：控股股东比率不同的国

家，其公司结构亦显著不同。虽然其他经济制度已经趋同，但这些差异在今天仍然存在。

我们也将关注公司权力结构中员工参与情况，这又是目前国际性差别中的一个重要方面。在德

国，员工通过共同决策机制参与公司控制，但在其他国家的公司中，员工并没有这样一种直接的、正式

的影响。

我们的重点将是差异的路径依赖基础。所谓“路径依赖基础”，是指植根于国家据以建立的不同

初始条件之中的原因。以两个国家为例，假设其初始公司结构和法律规则不同，但不久前，两国在经

济、政治、公司类型、文化、规范和意识形态等方面都变得完全一致。此时，公司结构上的差别还将继

续存在吗？我们认为，只要一国公司结构和规则依赖于该国初始的结构和规则，这些差别就能持续。

鉴于我们对路径依赖的兴趣，我们将重点置于在世界发达经济体中占主导地位的公司结构和规

则。当两国经济发展水平有明显差距时，公司所有权模式上的差异显然有路径依赖之外的原因。我

们之所以关注发达经济体，是因为它们相似的经济发展阶段使我们能够集中于对路径依赖的分析。

（二）公司差异的持续性

１．全球化与有效率结构的驱动力
也许有人认为，现在的发达经济体在公司结构方面应表现为相似的模式。这些国家的公司面临

着相似的治理问题，所有大型公司在某些关键功能上具有共性：必须募集资本；必须选择管理方式并

使其有纪律性；信息必须被传送给核心决策者。这些组织方面亟待解决的问题可以催生组织上的相

似性。并且，其他强大的力量也会推动国家、公司采用最有效率的公司规则和结构，否则，在充满竞争

的地球村中，该国家、公司会遭受被甩在后面的风险。未采用最优结构的公司将在利润、价值或募集

新资本的能力等方面受到损害；未采用有效率规则的国家将给公司带来损失，公司价值和募集资本的

能力会下降，导致公司或者忍受严重打击或者选择迁离该国。〔６〕

质言之，正如有效率的新技术可以快速传播一样，也可以期待（通过类推）新的公司方面的技

·９２１·

公司所有权和公司治理中的路径依赖理论

〔３〕

〔４〕

〔５〕

〔６〕

关于不同国家控股股东比率的比较，ｓｅｅｇｅｎｅｒａｌｌｙＭａｒｃｏＢｅｃｈｔ＆ＡｉｌｓａＲｏｅｌ，“ＢｌｏｃｋｈｏｌｄｉｎｇｉｎＥｕｒｏｐｅ：ＡｎＩｎｔｅｒ
ｎａｔｉｏｎａｌＣｏｍｐａｒｉｓｏｎ，”Ｅｕｒ．Ｅｃｏｎ．Ｒｅｖ．４３（１９９９）：１０４９（讨论欧洲股份集中的程度）；ＲａｆａｅｌＬａＰｏｒｔａ，ＦｌｏｒｅｎｃｉｏＬｏｐｅｚ－ｄｅ
－Ｓｉｌａｎｅｓ＆ＡｎｄｒｅｉＳｈｌｅｉｆｅｒ，“ＣｏｒｐｏｒａｔｅＯｗｎｅｒｓｈｉｐＡｒｏｕｎｄｔｈｅＷｏｒｌｄ，”Ｊ．Ｆｉｎ．５４（１９９９）：４７１（发现仅少数经济体内的大部
分公司为分散所有权）。关于特定欧洲国家高控股股东比率的研究文献，ｓｅｅｇｅｎｅｒａｌｌｙＬｕｉｇｉＺｉｎｇａｌｅｓ，“ＴｈｅＶａｌｕｅｏｆｔｈｅ
ＶｏｔｉｎｇＲｉｇｈｔ：ＡＳｔｕｄｙｏｆｔｈｅＭｉｌａｎＳｔｏｃｋＥｘｃｈａｎｇｅＥｘｐｅｒｉｅｎｃｅ，”Ｒｅｖ．Ｆｉｎ．Ｓｔａｄ．７（１９９４）：１３１（以意大利大型上市公司为样
本，展示了其所有权的高度集中）；ＭａｒｃｅｌｌｏＢｉａｎｃｈｉ，ＭａｇｄａＢｉａｎｃｏ＆ＬｕｃａＥｎｒｉｑｕｅｓ，Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ，ＰｙｒａｍｉｄａｌＧｒｏｕｐｓａｎｄ
ＳｅｐａｒａｔｉｏｎＢｅｔｗｅｅｎＯｗｎｅｒｓｈｉｐａｎｄＣｏｎｔｒｏｌｉｎＩｔａｌｙ（Ｓｅｐｔ．１９９７）（未发表手稿，存档于《斯坦福法律评论》）（发现意大利的
公司所有权高度集中）；ＬａｕｒｅｎｃｅＢｌｏｃｈ＆ＥｌｉｚａｂｅｔｈＫｒｅｍｐ，ＯｗｎｅｒｓｈｉｐａｎｄＣｏｎｔｒｏｌｉｎＦｒａｎｃｅ（Ｏｃｔ．１４，１９９７）（未发表手
稿，存档于《斯坦福法律评论》）（发现法国的公司所有权高度集中）；ＪｕｌｉａｎＦｒａｎｋｓ＆ＣｏｌｉｎＭａｙｅｒ，Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ，Ｃｏｎｔｒｏｌａｎｄ
ｔｈｅＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｏｆＧｅｒｍａｎＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ（Ｊａｎ．２５，１９９７）（未发表手稿，存档于《斯坦福法律评论》）（发现德国的公司所
有权高度集中）．

Ｆｒａｎｋｓ＆Ｍａｙｅｒ，“Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ，ＣｏｎｔｒｏｌａｎｄｔｈｅＰｓｒｆｏｒｍａｎｃｅｏｆＧｅｒｍａｎＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓ，”（Ｊａｎ．２５，１９９７）（在一个有
１７１家德国公司的样本中，发现８５％的公司存在掌握着２５％以上投票权的单个股东）．

ＳｅｅＳｔｅｖｅｎＮ．Ｋａｐｌａｎ，ＴｏｐＥｘｅｃｕｔｉｖｅｓ，Ｔｕｒｎｏｖｅｒ，ａｎｄＦｉｒｍＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｉｎＧｅｒｍａｎｙ，１０Ｊ．Ｌ．Ｅｃｏｎ．＆Ｏｒｇ．１４２，
１４４（１９９４）（发现影响日本、德国和美国董事会成员流动性的因素有相似趋势）；ＳｔｅｖｅｎＮ．Ｋａｐｌａｎ＆ＢｅｒｎａｄｅｔｔｅＡ．
Ｍｉｎｔｏｎ，ＡｐｐｏｉｎｔｍｅｎｔｓｏｆＯｕｔｓｉｄｅｒｓｔｏＪａｐａｎｅｓｅＢｏａｒｄｓ：ＤｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓａｎｄＩｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓｆｏｒＭａｎａｇｅｒｓ，３６Ｊ．Ｆｉｎ．Ｅｃｏｎ．２２５，
２５６－５７（１９９４）（主张公司治理在日本的作用如同公司收购和代理权争夺在美国的作用）；ＥｌｉｓａｂｅｔｈＲｏｍａｎ，Ｕｎｅｎｏｕ
ｖｅｌｌｅｇéｎéｒａｔｉｏｎｓ＇ｉｎｓｔａｌｌｅàｌａｔêｔｅｄｕｃａｐｉｔａｌｉｓｍｅｆａｍｉｌｉａｌｉｔａｌｉｅｎ［ＡＮｅｗＧｅｎｅｒａｔｉｏｎＳｅｔｓｕｐａｔｔｈｅＨｅａｄｏｆＩｔａｌｉａｎＣａｐｉｔａｌｉｓｍ］，
ＬｅＭｏｎｄｅ，Ｍａｙ１５，１９９８，ａｔ１６（讨论意大利新生代高管如何加速步美国模式之后尘）；ＧｒｅｇＳｔｅｉｎｍｅｔｚ，ＣｈａｎｇｉｎｇＶａｌ
ｕｅｓ：ＳａｔｉｓｆｙｉｎｇＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓＩｓａＨｏｔＮｅｗＣｏｎｃｅｐｔａｔＳｏｍｅＧｅｒｍａｎＦｉｒｍｓ，ＷａｌｌＳｔ．Ｊ．，Ｍａｒ．６，１９９６，ａｖａｉｌａｂｌｅｉｎ１９９６ＷＬ
－ＷＳＪ３０９７２２８（讨论德国股东让高管越来越焦虑）．

ＳｅｅＦｒａｎｋＨ．Ｅａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ＆ＤａｎｉｅｌＲ．Ｆｉｓｃｈｅｌ，ＴｈｅＥｃｏｎｏｍｉｃＳｔｒｕｃｔｕｒｅｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＬａｗ２１２－１８（１９９１）（认为
竞争导致规则趋同）；ＲｏｂｅｒｔａＳ．Ｋａｒｍｅｌ，ＩｓＩｔＴｉｍｅｆｏｒａＦｅｄｅｒａｌＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎＬａｗ？，５７Ｂｒｏｏｋ．Ｌ．Ｒｅｖ．５５，９０（１９９１）
（“尽管英国和大陆法国家的公司治理实践存在历史性差别，但很快法律将变得一致……”）；ＨａｒｏｌｄＤｅｍｓｅｔｚ，Ｔｈｅ
ＳｔｒｕｃｔｕｒｅｏｆＯｗｎｅｒｓｈｉｐａｎｄｔｈｅＴｈｅｏｒｙｏｆｔｈｅＦｉｒｍ，２６Ｊ．Ｌ．＆Ｅｃｏｎ．３７５，３７５－７７（１９８３）（主张公司结构的效率取向是不
可避免的）．



术———若更好的话———会迅速传播。公司治理可被视为一种技术———类似于制造工艺、库存管理系

统或规模经济工程（ａｎｅｎｇｉｎｅｅｒｉｎｇｅｃｏｎｏｍｙｏｆｓｃａｌｅ）———公司有采纳最好的“公司技术”的强大动力：
　　在金融市场中，公司及其证券也是一种产品，在很大程度上，这种产品与公司生产的缝纫机
等物品是一样的。公司的创立者有制造人们愿意购买的缝纫机的动力，同样，他们也有创造出资

本市场消费者所需要的公司、证券和公司治理结构的动力。〔７〕

公司技术信息的易流动性可以方便发达经济体对同一有效率公司治理技术的采用———跨境投资

者和跨国公司带来了他们熟悉的国外实践；〔８〕国家报告也定期考察别国实践并认可其有益性。〔９〕

２．持续性
既然存在消减公司差异的种种压力，为何公司所有权和治理结构仍有差别？

我们当然可以指出存在某些消减差别的活动，例如，在欧洲有鼓励分散所有权的种种努力，〔１０〕德

国银行声明要沽售股份，〔１１〕收购上了欧洲新闻头条，〔１２〕以及美国机构投资者在国内的影响日益增强

（有时可能具有金融机构在欧洲大陆和日本的影响力）。〔１３〕 然而，这些情形与数目可观的持久性的表

现可谓平分秋色。

例如，尽管德国银行有过股权退出的花哨言论，但至今仍保有股票。事实上，过去十年间，在德国

最大的１００家公司中，银行持有的股权对其具有影响力的公司数量从４０个增加到５０个以上。〔１４〕 因
此，虽然从已公布的案例来看，德国银行的监管工作未获成功，虽然它们经常成为民粹主义者（ｐｏｐｕ
ｌｉｓｔ）情感宣泄的目标，但它们颇具规模的股权却持续至今。与之类似，在德国最大的几家公司中，家
族集中所有权也得以持续。〔１５〕

至于日本，考虑到其银行系统的崩溃及公司治理问题获得的广泛认同，也许有人期待银行会减持
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〔７〕
〔８〕

〔９〕

〔１０〕

〔１１〕

〔１２〕

〔１３〕

〔１４〕

〔１５〕

Ｅａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ＆Ｆｉｓｃｈｅｌ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ６，ａｔ４－５．
二十世纪九十年代末期，这股跨境投资力量有使公司治理美国化的趋势，因为那时推动公司治理创新最活

跃的国际投资者是美国人。ＳｅｅＭａｒｔｉｎｅＯｒａｎｇｅ＆ＥｎｇｕéｒａｎｄＲｅｎａｕｌｔ，Ｌｅｓｐａｔｒｏｎｓｆｒａｎ？ａｉｓｓｅｓｏｎｔｃｏｎｖｅｒｔｉｓａｕｘｅｘｉｇｅｎｃｅｓ
ｄｅｓａｃｔｉｏｎｎａｉｒｅｓ［ＴｈｅＦｒｅｎｃｈＯｗｎｅｒｓＨａｖｅＣｏｎｖｅｒｔｅｄｔｏＳｔｏｃｋｈｏｌｄｅｒｓ＇Ｄｅｍａｎｄｓ］，ＬｅＭｏｎｄｅ，Ａｐｒ．２３，１９９８，ａｔ２１（指出法
国大型公司中的外国股东（典型的是安格鲁撒克逊人）强迫管理人员更关心股东价值）；ＪｏｈｎＴａｇｌｉａｂｕｅ，Ｃｏｍｐｌｉｍｅｎｔｓｏｆ
Ｕ．Ｓ．Ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ：ＮｅｗＡｃｔｉｖｉｓｍＳｈａｋｅｓＥｕｒｏｐｅ＇ｓＭａｒｋｅｔｓ，Ｎ．Ｙ．Ｔｉｍｅｓ，Ａｐｒ．１５，１９９８，ａｔＤ１（注意到美国股东行动主义的
传播）；ＳａｒａＷｅｂｂ，ＣａｌｐｅｒｓＳｅｅｓＮｅｗＴａｒｇｅｔｓＯｖｅｒｓｅａｓ，ＷａｌｌＳｔ．Ｊ．，Ｏｃｔ．２０，１９９７，ａｔＣ１，ａｖａｉｌａｂｌｅｉｎ１９９７ＷＬ－ＷＳＪ
１４１７０４４３（注意到加利福尼亚政府雇员退休系统在改善海外公司治理方面的尝试）．戴姆勒对克莱斯勒的收购可能使
德国治理实践与美国一致（或者使美国治理实践在德国得到进一步传播）。

ＳｅｅＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅＦｏｒｕｍｏｆＪａｐａｎ，ＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅＰｒｉｎｃｉｐｌｅｓ－－ＡＪａｐａｎｅｓｅＶｉｅｗ（ＩｎｔｅｒｉｍＲｅｐｏｒｔ）
（１９９７）（讨论一般公司治理）；ＣｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｎｅｓｓＰｏｌｉｃｙＣｏｕｎｃｉｌ，ＲｅｐｏｒｔｓｏｆｔｈｅＳｕｂｃｏｕｎｃｉｌｓ（１９９３）（讨论大规模机构持股
的价值）；ＰｅｔｅｒＭüｌｂｅｒｔ，ＥｍｐｆｅｈｌｅｎｓｉｃｈｇｅｓｅｔｚｌｉｃｈｅＲｅｇｅｌｕｎｇｅｎｚｕｒＥｉｎｓｃｈｒ？ｎ－ｕｎｇｄｅｓＥｉｎｆｌｕｓｓｅｓｄｅｒＫｒｅｄｉｔｉｎｓｔｉｔｕｔｅａｕｆＡｋ
ｔｉｅｎｇｅｓｅｌｌｓｃｈａｆｔｅｎ？［ＡｒｅＲｕｌｅｓＬｉｍｉｔｉｎｇＢａｎｋＩｎｆｌｕｅｎｃｅＤｅｓｉｒａｂｌｅ？］（１９９６）（讨论替代性公司治理系统的用途）；Ｏｒｇａｎｉｚａ
ｔｉｏｎｆｏｒＥｃｏｎｏｍｉｃＣｏｏｐｅｒａｔｉｏｎａｎｄＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ，ＢｕｓｉｎｅｓｓＳｅｃｔｏｒＡｄｖｉｓｏｒｙＧｒｏｕｐｏｎＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ，ＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌＭｏｄｅ
ｒｎｉｓａｔｉｏｎｆｏｒＥｆｆｅｃｔｉｖｅａｎｄＡｄａｐｔｉｖｅＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ：ＣｈａｌｌｅｎｇｅｓａｎｄＲｅｓｐｏｎｓｅｓ（１９９７）（为公司治理寻求基础的、在
世界范围内适用的原则）；ＭｉｃｈａｅｌＥ．Ｐｏｒｔｅｒ，ＣａｐｉｔａｌＤｉｓａｄｖａｎｔａｇｅ：Ａｍｅｒｉｃａ＇ｓＦａｉｌｉｎｇＣａｐｉｔａｌＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔＳｙｓｔｅｍ，Ｈａｒｖ．
Ｂｕｓ．Ｒｅｖ．，Ｓｅｐｔ．－Ｏｃｔ．１９９２，ａｔ６５－８２（提倡采纳国外公司治理的创新做法）．

ＳｅｅＪｅｆｆｒｅｙＮ．Ｇｏｒｄｏｎ，“ＰａｔｈｗａｙｓｔｏＣｏｒｐｏｒａｔｅＣｏｎｖｅｒｇｅｎｃｅ？ＴｗｏＳｔｅｐｓｏｎｔｈｅＲｏａｄｔｏＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＣａｐｉｔａｌｉｓｍｉｎ
Ｇｅｒｍａｎｙ，”Ｃｏｌｕｍ．Ｊ．Ｅｒｕ．Ｌ５（１９９９）：２２０．

ＳｅｅＢｒｉａｎＣｏｌｅｍａｎ＆ＤａｇｍａｒＡａｌｕｎｄ，ＤｅｕｔｓｃｈｅＢａｎｋｔｏＣａｓｈＯｕｔｏｆＩｎｄｕｓｔｒｉａｌＳｔａｋｅｓ，ＷａｌｌＳｔ．Ｊ．，Ｄｅｃ．１６，
１９９８，ａｔＡ１７（指出德意志银行宣布股票沽售计划）；ＲｏｌｅｏｆｔｈｅＦｉｎａｎｃｉａｌＳｅｒｖｉｃｅｓＳｅｃｔｏｒ：ＨｅａｒｉｎｇｓＢｅｆｏｒｅｔｈｅＴａｓｋＦｏｒｃｅ
ｏｎｔｈｅＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＣｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅｎｅｓｓｏｆＵ．Ｓ．ＦｉｎａｎｃｉａｌＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓｏｆｔｈｅＳｕｂｃｏｍｍｉｔｔｅｅｏｎＦｉｎａｎｃｉａｌＩｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎｓＳｕｐｅｒｖｉｓｉｏｎ，
ＲｅｇｕｌａｔｉｏｎａｎｄＩｎｓｕｒａｎｃｅｏｆｔｈｅＨｏｕｓｅＣｏｍｍｉｔｔｅｅｏｎＢａｎｋｉｎｇ，ＦｉｎａｎｃｅａｎｄＵｒｂａｎＡｆｆａｉｒｓ，１０１ｓｔＣｏｎｇ．１６４－６５（１９９０）（指
出德意志银行的管理层表明了股票沽售意图）．

ＳｅｅＳｏｐｈｉｅＦａｙ＆ＰａｓｃａｌｅＳａｎｔｉ，Ｌ＇ｏｆｆｅｎｓｉｖｅｄｅｌａＢＮＰｐｌｏｎｇｅｌｅｍｏｎｄｅｂａｎｃａｉｒｅｄａｎｓｌａｃｏｎｆｕｓｉｏｎ［ＢＮＰ＇ｓｏｆｆｅｎｓｉｖｅ
ｐｌｕｎｇｅｓｔｈｅｂａｎｋｉｎｇｗｏｒｌｄｉｎｔｏｃｏｎｆｕｓｉｏｎ］，ＬｅＭｏｎｄｅ，Ｍａｒ．１２，１９９９，ａｔ２３（指出法国银行对另外两家大银行同时进行
恶意收购）．

ＳｅｅＭａｒｋＪ．Ｒｏｅ，ＳｔｒｏｎｇＭａｎａｇｅｒｓ，ＷｅａｋＯｗｎｅｒｓ：ＴｈｅＰｏｌｉｔｉｃａｌＲｏｏｔｓｏｆＡｍｅｒｉｃａｎＣｏｒｐｏｒａｔｅＦｉｎａｎｃｅ（Ｐｒｉｎ．Ｕ．
Ｒｅｒｓｓ）１９９４２２３－２２４（１９９４）［以下简称Ｒｏｅ，ＳｔｒｏｎｇＭａｎａｇｅｒｓ］．

ＣｏｍｐａｒｅＨａｕｐｔｇｕｔａｃｈｔｅｎｄｅｒＭｏｎｏｐｏｌｋｏｍｍｉｓｓｉｏｎ，Ｍａｒｋｔ？ｆｆｎｕｎｇｕｍｆａｓｓｅｎｄｖｅｒｗｉｒｋｌｉｃｈｅｎ［ＴｏＣｏｍｐｒｅｈｅｎｓｉｖｅｌｙＩｍ
ｐｌｅｍｅｎｔｔｈｅＯｐｅｎｉｎｇｏｆｔｈｅＭａｒｋｅｔ］１８７－９２（１９９６／１９９７）（１９９６年，对超过５０家公司有５％以上的股权），ｗｉｔｈＨａｕｐｔ
ｇｕｔａｃｈｔｅｎｄｅｒＭｏｎｏｐｏｌｋｏｍｍｉｓｓｉｏｎ，ＷｅｔｔｂｅｗｅｒｂｓｐｏｌｉｔｉｋｏｄｅｒＩｎｄｕｓｔｒｉｅｐｏｌｉｔｉｋ［ＣｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎＰｏｌｉｃｙｏｒＩｎｄｕｓｔｒｉａｌＰｏｌｉｃｙ］２０５－１２
（１９９０／１９９１）（１９９０年，对约４０家公司有５％以上的股权）．

ＳｅｅＦｒａｎｋｓ＆Ｍａｙｅｒ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ３，ａｔ２５．



大公司股权。然而，从日本最大的几家公司的所有权数据来看，过去三十年内，银行和保险机构持有

的大公司股权几乎没有任何变化。〔１６〕

无论如何，各国所有权结构的总体差异是变小、不变抑或变大———这是数据不足以解决的问

题———对我们的主旨都没有任何影响。显然，尽管有全球化和效率的推动，各国公司结构方面的一些

关键差异仍旧存在。这一观察结果为研究人员提出了以下重要问题：这些差异为何能持续？它们在

将来还会存在吗？

（三）路径依赖的渊源

我们的重点是路径依赖在产生和维持公司结构差异方面所发挥的作用。路径依赖存在两个渊

源。第二部分分析的是结构驱动路径依赖，指某经济体的初始所有权结构直接影响后续所有权结构。

我们将看到，所有权结构对初始所有权结构模式的依赖有两种方式。

另一种路径依赖源于公司规则。该规则可影响公司所有权和治理结构。特别地，该规则能够决

定所有权结构中有无控股股东。至少在以下三方面，公司规则会影响所有权和治理结构：

第一，如果法律规则使金融机构积累并持有大量股权非常困难或成本高昂，则集中所有权会受到

阻碍。〔１７〕 这种规则在美国普遍存在，在其他国家却不尽然。〔１８〕

第二，在控制人能够获取较多私人控制利益的公司体系中，对“租金保护”（ｒｅｎｔ－ｐｒｏｔｅｃｔｉｏｎ）的考
虑可能产生集中所有权。〔１９〕 如果私人控制利益很大，则在首次公开发行中创设了公司结构的人会不

愿交出控制权任由他人争夺，因为这将使已选择的结构不稳定。而且，若私人控制利益很大，公开上

市交易公司的控股股东在募集额外资金时也将不愿放弃他们的控制权，因为其他股东不会对他们所

放弃的、相比之下价值更大的控制利益进行补偿。

第三，有些国家设有限制（或向某一方向推动）治理结构选择的强制性公司规则。例如，有些规则

影响董事会的组成以及员工在公司内发挥作用的程度。〔２０〕 美国证券交易规则和公司法理论青睐高

比例的独立董事；日本式的员工导向型规范导致内部人主导公司董事会；〔２１〕德国法强制要求员工在

大型公司的监事会中占据半数席位。〔２２〕

鉴于公司规则的重要性，各国规则中的重大差别可能足以导致所有权模式的实质性不同。本文

第三部分的重点是规则驱动路径依赖。所谓“规则驱动路径依赖”，即初始公司结构借由额外、非直接

（但非常重要）的渠道，通过影响未来的商业规则（ｂｕｓｉｎｅｓｓｒｕｌｅｓ）而影响后续的公司结构。我们也将
证明，影响所有权结构的公司规则本身也受该国初始所有权结构模式的影响。

二、结构驱动路径依赖

我们对路径依赖的分析从结构驱动路径依赖开始。我们首先关注早期公司结构对后续结构的
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〔１６〕

〔１７〕
〔１８〕
〔１９〕

〔２０〕

〔２１〕

〔２２〕

ＳｅｅＭｉｃｈａｅｌＳ．Ｇｉｂｓｏｎ，＂ＢｉｇＢａｎｇ＂ＤｅｒｅｇｕｌａｔｉｏｎａｎｄＪａｐａｎｅｓｅＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ：ＡＳｕｒｖｅｙｏｆｔｈｅＩｓｓｕｅｓ
（ＦｅｄｅｒａｌＲｅｓｅｒｖｅＩｎｔ＇ｌＦｉｎ．ＤｉｓｃｕｓｓｉｏｎＰａｐｅｒＮｏ．６２４，１９９８）（其结论是：迄今为止，日本金融制度改革对公司治理的影响
是有限的）．

ＳｅｅＲｏｅ，ＳｔｒｏｎｇＭａｎａｇｅｒｓ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ１３，ａｔ２６－４９．
Ｓｅｅｉｄ．ａｔ１６７－９７．
ＳｅｅＬｕｃｉａｎＡｒｙｅＢｅｂｃｈｕｋ，ＡＲｅｎｔ－ＰｒｏｔｅｃｔｉｏｎＴｈｅｏｒｙｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＯｗｎｅｒｓｈｉｐａｎｄＣｏｎｔｒｏｌ（ＮａｔｉｏｎａｌＢｕｒｅａｕｏｆ

Ｅｃｏｎ．ＲｅｓｅａｒｃｈＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒＮｏ．７２０３，１９９９）［以下简称 Ｂｅｂｃｈｕｋ，Ｒｅｎｔ－ＰｒｏｔｅｃｔｉｏｎＴｈｅｏｒｙ］（分析首次公开发行阶
段，对租金保护的考虑如何影响对所有权结构的选择）；ＬｕｃｉａｎＡｒｙｅＢｅｂｃｈｕｋ，ＲｅｎｔＰｒｏｔｅｃｔｉｏｎａｎｄｔｈｅＥｖｏｌｕｔｉｏｎｏｆａＦｉｒｍ
＇ｓＯｗｎｅｒｓｈｉｐＳｔｒｕｃｔｕｒｅ（Ｊｕｌｙ１９９９）［以下简称Ｂｅｂｃｈｕｋ，ＲｅｎｔＰｒｏｔｅｃｔｉｏｎａｎｄＥｖｏｌｕｔｉｏｎｏｆＯｗｎｅｒｓｈｉｐＳｔｒｕｃｔｕｒｅｓ］（未发表手
稿，存档于《斯坦福法律评论》）（分析公司上市后，对租金保护的考虑如何影响对所有权结构的选择）．

ＳｅｅＭａｒｋＪ．Ｒｏｅ，ＰｏｌｉｔｉｃａｌＰｒｅｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓｔｏＳｅｐａｒａｔｉｎｇＯｗｎｅｒｓｈｉｐｆｒｏｍＣｏｎｔｒｏｌ（Ｓｅｐｔｅｍｂｅｒ１９９９）（未发表手稿，存
档于《斯坦福法律评论》）［以下简称Ｒｏｅ，ＰｏｌｉｔｉｃａｌＰｒｅｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ］．

ＳｅｅＹａｓｕＩｚｕｍｉｋａｗａ，ＡｍｉｄｓｔＣａｌｌｓｆｏｒＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅＲｅｆｏｒｍ，ＮｉｓｓａｎＱｕｅｓｔｉｏｎｓＲｏｌｅｏｆＮｏｎ－ＥｘｅｃｕｔｉｖｅＤｉ
ｒｅｃｔｏｒｓ，ＩＲＲＣＣｏｒｐ．ＧｏｖｅｒｎａｎｃｅＢｕｌｌ．，Ｊｕｌｙ－Ｓｅｐｔ．１９９７，ａｔ２１（日本学者认为，非管理人员对公司治理的贡献不大）．

ＳｅｅＫａｔｈａｒｉｎａＰｉｓｔｏｒ，Ｃｏ－ｄｅｔｅｒｍｉｎａｔｉｏｎｉｎＧｅｒｍａｎｙ：ＡＳｏｃｉｏｐｏｌｉｔｉｃａｌＭｏｄｅｌｗｉｔｈＧｏｖｅｒｎａｎｃｅＥｘｔｅｒｎａｌｉｔｉｅｓ，ｉｎＥｍ
ｐｌｏｙｅｅｓ＇ＲｏｌｅｉｎＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ（ＭａｒｇａｒｅｔＢｌａｉｒ＆ＭａｒｋＪ．Ｒｏｅｅｄｓ．，ｆｏｒｔｈｃｏｍｉｎｇ１９９９）．



“直接”作用。特别是，我们展示了某经济体的所有权结构如何依赖于其早期的所有权结构模式。

假设Ａ与 Ｂ为两个发达经济体，在 Ｔ１时期具有相同的法律规则和经济条件，但在之前的 Ｔ０时
期，二者却有不同的公司所有权结构。具体而言，在Ｔ０时期，Ａ的公司通常有控股股东，Ｂ的公司通常
是分散所有权的。Ｔ０时期结构上的差异可能是国家间法律规则或经济条件不同的结果。虽然这两个
国家经由不同路径达到了具有相同公司规则和经济条件的Ｔ１时期，但Ｔ１时期这种一致性是否意味着
此后两国在公司结构方面将变得相同？回答是否定的。我们将在第二部分第一节说明，Ｔ０时期的初
始所有权模式如何影响Ｔ１时期特定公司对有效率结构的判断。随后，我们将在第二部分第二节解释
内部寻租行为如何使现行公司结构具有持续存在的力量。

（一）有效率结构的路径依赖

结构驱动路径依赖的第一个理由是效率。Ｔ１时期，特定公司对有效率结构的判断可能依赖于之
前Ｔ０时期的所有权模式，由此导致 Ａ与 Ｂ间差异的产生。这种差异可能是由于适应性沉淀成本
（ｓｕｎｋａｄａｐｔｉｖｅｃｏｓｔｓ）、互补性（ｃｏｍｐｌｅｍｅｎｔａｒｉｔｉｅｓ）、网络外部性（ｎｅｔｗｏｒｋｅｘｔｅｒｎａｌｉｔｉｅｓ）、禀赋效应（ｅｎｄｏｗ
ｍｅｎｔｅｆｆｅｃｔｓ）或者多重最优（ｍｕｌｔｉｐｌｅｏｐｔｉｍａ）。在此，我们对这些理由进行简要介绍。
１．适应性沉淀成本
沉淀成本会影响对有效率所有权结构的选择。可考虑一种与此类似的情形：即使从一开始建造

一个不同于现状的工厂会更有效率，维持现存工厂也是一种有效率的选择———一旦成本已沉淀于固

定设备之中且没有更好的替代性用途，继续下去通常是有效率的。同理，在特定时期，沉淀成本对于

决定哪种公司所有权结构有效率可谓举足轻重。例如，Ｔ０时期，在盛行分散所有权的国家中，公司可
能通过制定管理层激励补偿计划、增加独立董事、创建减少代理成本的债务结构等方法进行适应。〔２３〕

一旦Ｔ０时期的Ａ国与Ｂ国采用了不同的适应方式（因为Ｔ０时期所有权结构不同），对于Ｔ１时期Ａ国
与Ｂ国的特定公司来说，这些适应方式就可能导致其各自的有效率所有权结构的差异。〔２４〕

２．互补性
互补性与适应性沉淀成本类似，不过互补性与适应性之间的链接不是我们正在讨论的公司，而是

公司之外的其他实体和机构。每个国家的各种机构、惯例和职业群体都是有利于该国公司结构运作

的。一国在Ｔ０时期的公司所有权结构决定了之后会产生何种机构、惯例和技术。并且，这方面的公
司环境可能反过来影响Ｔ１时期何种结构有效率。

假设在活跃收购市场和透明会计条件下（这一条件的具备要求公司和博弈者获得必要的技术和

设备以进行投资），分散所有权结构表现得更好。Ｔ０时期，一国是否会出现这些活动将依赖于Ｔ０时期
的公司结构。在我们的例子中，盛行分散所有权的Ｂ国可能会产生该市场，但在罕有分散所有权结构
的Ａ国则可能不会出现。这意味着，对Ｔ１时期的公司来说，分散所有权结构在Ｂ国可能有效率，在Ａ
国则相反。

３．网络外部性

·２３１·
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〔２３〕

〔２４〕

公司通过降低内部交易成本而形成了赋予自身竞争优势的惯常做法（ｒｏｕｔｉｎｅｓ）。这些嵌入式的惯常做法使
公司很好地适应了环境，但若环境发生了根本变化，公司并不能轻易抛弃之。公司会衰败而不能适应，并且新公司的
出现会带来全新的、适应性更好的惯常做法。只要公司真的无法抛弃根深蒂固的惯常做法且这一理论适用于公司治
理，那么适应就将是个缓慢的过程。ＳｅｅＲｅｂｅｃｃａＭ．Ｈｅｎｄｅｒｓｏｎ＆ＫｉｍＢ．Ｃｌａｒｋ，ＡｒｃｈｉｔｅｃｔｕｒａｌＩｎｎｏｖａｔｉｏｎ：ＴｈｅＲｅｃｏｎｆｉｇｕ
ｒａｔｉｏｎｏｆＥｘｉｓｔｉｎｇＰｒｏｄｕｃｔＴｅｃｈｎｏｌｏｇｉｅｓａｎｄｔｈｅＦａｉｌｕｒｅｏｆＥｓｔａｂｌｉｓｈｅｄＦｉｒｍｓ，３５Ａｄｍｉｎ．Ｓｃｉ．Ｑ．９，９－１０（１９９０）（认为渐进
性创新与突破性创新的传统范畴具有误导性）；ＣｒｉｓｔｉａｎｏＡｎｔｏｎｅｌｌｉ，ＴｈｅＥｃｏｎｏｍｉｃｓｏｆＰａｔｈ－ＤｅｐｅｎｄｅｎｃｅｉｎＩｎｄｕｓｔｒｉａｌＯｒ
ｇａｎｉｚａｔｉｏｎ，１５Ｉｎｔ＇ｌＪ．Ｉｎｄｕｓ．Ｏｒｇ．６４３，６４４（１９９７）（认为转换成本和沉淀成本（ｓｗｉｔｃｈｉｎｇａｎｄｓｕｎｋｃｏｓｔｓ）是导致不可逆
性的因素）．只要这种“硬接线”潜在的僵硬性（ｐｏｔｅｎｔｉａｌｒｉｇｉｄｉｔｙｏｆｈａｒｄｗｉｒｉｎｇ）是个难题，那么更好的治理就应该更具灵
活性。

一个例证：德国公司很可能已经通过不在会议室开会而适应了共同决策模式，因为管理人员和股东都不愿
增强员工在共同决策会议室中的声音（德国员工须占据大型公司监事会的半数席位）。他们采取了替代“会议室治
理”的治理结构：经理会与大股东之间的非正式会议。ＳｅｅＰｉｓｔｏｒ，Ｃｏ－ｄｅｔｅｒｍｉｎａｔｉｏｎｉｎＧｅｒｍａｎｙ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ２２；ＭａｒｋＪ．
Ｒｏｅ，ＧｅｒｍａｎＳｅｃｕｒｉｔｉｅｓＭａｒｋｅｔｓａｎｄＧｅｒｍａｎＣｏｄｅｔｅｒｍｉｎａｔｉｏｎ，９８Ｃｏｌｕｍ．Ｌ．Ｒｅｖ．１６７，１６８（１９９８）（以下简称Ｒｏｅ，Ｇｅｒ
ｍａｎＣｏｄｅｔｅｒｍｉｎａｔｉｏｎ）．一旦与共同决策相适应，博弈者就可能不愿改变所有权和治理结构。



网络外部性也可能导致持续性。〔２５〕 对特定公司有效率的所有权结构可能要依赖于该国其他公

司所具有的结构。采用该国主流的、博弈者最熟悉的模式会有一定优势。因此，如果其他公司也采分

散所有权的话，分散所有权给公司造成的成本就会降低。基于此，如果其他公司通常有控股股东，则

公司采控股股东结构更有效率；如果其他公司通常为分散所有权，则公司选择分散所有权结构更有

效率。

４．禀赋效应
禀赋效应也可能影响对有效率所有权结构的判断。博弈者在现行结构下掌握的控制权可能影响

他们对这种控制的估值，进而影响替代性结构可能产生的总价值。〔２６〕

可以推测，这种禀赋效应会使欧洲式的家族所有者治理的公司和美国式的管理人员治理的公司

的转型更加困难。处于控制地位的欧洲家族所有者可能对其控制权估值过高，同样，坐拥丰富资产的

美国管理人员可能过高估计其职位和权力。任一情况下，买方询价和卖方要价可能都存在差别。鉴

于现行的控制结构，这两类群体对自身控制权的估值会高于他们为获取该控制权所愿付出的价值。

禀赋效应使得控制结构的整体效率依赖于该结构是否从一开始就存在。

５．多重最优
所有权结构通过多种复杂的方式影响公司治理和公司价值。因此，两种替代性结构可能各有利

弊，而且二者可能创造出大致相同的公司价值。假设在 Ｔ１时期的 Ａ、Ｂ两国公司规则之下，集中所有
权和分散所有权的利弊大体互相抵消从而效率基本相同。鉴于从一种结构向另一种结构的转变涉及

交易成本，因此各国维持现状将是有效率的。这样，初始公司所有权模式便决定了后续的模式。

因此，适应性沉淀成本、互补性、网络外部性、禀赋效应和多重最优都可能导致一国公司在 Ｔ１时
期对有效率所有权结构的判断依赖于Ｔ０时期该公司和／或其他公司的初始结构。这就为Ａ、Ｂ两国在
初始Ｔ０时期的差别持续到Ｔ１时期提供了理由。

（二）由寻租导致的现行结构之持续

现在，我们从寻租视角研究Ｔ０时期的结构持续到Ｔ１时期的原因。由于寻租，即使现行结构在Ｔ１
时期已不再有效率，该结构也可能得以维持。现行结构下的控制者可能拥有阻止对结构进行改变的

动力和权力，而改变所有权结构往往需要这些控制者的配合。尽管改变所有权结构可能是有效率的，

但并不能保证控制者总是希望改变发生。如果某些改变使控制者的私人控制利益减少，而增加的利

益却由他人获得，则控制者可能阻止这种改变。在这种情况下，现行结构可能会持续。〔２７〕

１．集中所有权的持续
假设在Ａ、Ｂ两国目前的法律规则下，对于特定的公司 Ｙ而言，有效率的结构是分散所有权。如

果公司Ｙ在Ｔ０时期即为分散所有权，显然Ｙ在Ｔ１时期将继续采用该结构。但是，假设Ｙ是Ａ国的公
司，且如同 Ａ国的多数公司一样，初始时 Ｙ存在控股股东，则在 Ｔ１时期，Ｙ未必会转为分散所有权。
接下来，我们将解释原因。

（１）控制者的路障。假设Ｙ有１００股，Ｔ０时期的初始所有者拥有其全部股份，此时该所有者将一
半股份售于公众投资者并保留一半进行控股。Ｔ０时期，初始所有者有动力选择最大化其１００股的价

·３３１·

公司所有权和公司治理中的路径依赖理论

〔２５〕

〔２６〕

〔２７〕

关于公司法中的网络外部性，ＳｅｅＭａｒｃｅｌＫａｈａｎ＆ＭｉｃｈａｅｌＫｌａｕｓｎｅｒ，ＰａｔｈＤｅｐｅｎｄｅｎｃｅｉｎＣｏｒｐｏｒａｔｅＣｏｎｔｒａｃｔｉｎｇ：
ＩｎｃｒｅａｓｉｎｇＲｅｔｕｒｎｓ，ＨｅｒｄＢｅｈａｖｉｏｒａｎｄＣｏｇｎｉｔｉｖｅＢｉａｓｅｓ，７４Ｗａｓｈ．Ｕ．Ｌ．Ｑ．３４７，３５０－５３（１９９６）（讨论公司合同中的知
识和网络外部性）；ＭａｒｋＡ．Ｌｅｍｌｅｙ＆ＤａｖｉｄＭｃＧｏｗａｎ，ＬｅｇａｌＩｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓｏｆＮｅｔｗｏｒｋＥｃｏｎｏｍｉｃＥｆｆｅｃｔｓ，８６Ｃａｌ．Ｌ．Ｒｅｖ．
４７９，５６２－８６（１９９８）（基于网络外部性建议对公司法规则进行适当修改）．

设想另一种禀赋效应，即德国员工对共同决策的估值依赖于现行条件。换言之，使德国员工放弃共同决策
机制所付出的代价将比最初员工换取共同决策机制所愿意付出的代价高。这意味着，对于特定的德国公司而言，共同
决策的整体效率依赖于公司是否已经建立了该机制。

Ｃｆ．ＳｔａｃｅｙＫｏｌｅ＆ＫｅｎｎｅｔｈＬｅｈｎ，Ｄｅｒｅｇｕｌａｔｉｏｎ，ＴｈｅＥｖｏｌｕｔｉｏｎｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅＳｔｒｕｃｔｕｒｅ，ａｎｄＳｕｒｖｉｖａｌ，８７
Ａｍ．Ｅｃｏｎ．Ｒｅｖ．Ｐａｐｅｒｓ＆Ｐｒｏｃ．４２１（１９９７）．ＫｏｌｅａｎｄＬｅｈｎ证明，解除航空管制呼唤航空公司采用新的治理结构。解
除管制使管理更趋复杂，需要在管理层引入薪酬激励机制，需要更小的董事会以及更加集中的所有权。虽然新晋航空
公司均采用了优越的治理结构，但现有的公司在适应变化上却步履蹒跚。二十年之后，“进化”程度仍难谓完全。



值的所有权结构，因为其在决定之时拥有全部股份并会内部化其决定的所有后果。这样，考虑到 Ｔ０
时期的条件，我们可以推测：Ｔ０时期集中所有权是有效率的，因此才会被选择。

然而，Ｔ１时期的条件已发生变化，该１００股在分散所有权之下所具有的价值高于集中所有权之下
的情形。假设Ｔ１时期在集中结构下所有股东的股价总和是１００美元———包括控股股东的６０美元
（控股股份每股１．２美元）和少数股东的４０美元（少数股份每股０．８美元）。假设在分散所有权下股
价总和是１１０美元（每股１．１美元）。那么，Ｔ１时期，公司的控股股东是否会转向分散所有权结构？

如果初始所有者计划在Ｔ１时期（而非之前的 Ｔ０时期）上市，则其显然会选择能创造更高价值的
分散所有权结构。通过将全部股份售于分散投资者，最初的所有者将获益１１０美元。如果选择集中
结构，则其仅能获益１００美元：原本可售于公众投资者的股票４０美元和保持控股权的股票６０美元
（换句话说，是将股票售于另一个控制者所得到的资金６０美元）。因此，在 Ｔ１时期的 ＩＰＯ中，选择分
散所有权结构将最大化初始所有者的收益。既然Ｔ１时期初始所有者拥有全部股权，则其将选择能最
大化股权价值的结构———而在Ｔ１时期的新规则之下，使价值最大化的结构即是分散所有权结构，因
此，初始所有者将选择这种结构。

表一：Ｔ１时期集中所有权结构下公司价值分配表

拥有的股份数 价值所占百分比 价值

控股股份 ５０股 ６０％ 每股１．２美元

外部人股份 ５０股 ４０％ 每股０．８美元

公司总量 １００股 １００％ １００美元

总价值
控股股份６０美元＋少数
股份４０美元＝１００美元

表二：Ｔ１时期分散所有权结构下公司价值分配表

拥有的股份数 价值所占百分比 价值

控股股份 ０

外部人股份 １００股 １００％ 每股１．１美元

公司总量 １００股 １００％ １１０美元

控制人总价值 现金１１０美元

　　但是由于公司在Ｔ０时期已经上市，在Ｔ１时期其已经具有了集中所有权结构。因此，问题在于控
制人是否会将公司转型为分散所有权这种能给公司增加１０美元价值的结构。但结果是，转为分散所
有权并非控制者的利益所在。〔２８〕

实现这种转变的最简单明了的方式是：控制人分解其控股股份并将股份出售于分散投资者。但

该交易不会使控制人受益。在分散所有权结构下，公司总价值为１１０美元（每股１．１０美元），故控制
人出售其５０％的股份仅能收入５５美元。换句话说，出售全部股份的收益比保留其控股股份的价值
（６０美元）少５美元。因此，控制人不能从分解控股股份中获益。当然，控制人的行为会使那些早已
在公共投资者手中的股份价值从４０美元升为５５美元，但这并非控制人能分享的利益；控制人当然不

·４３１·
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〔２８〕 对类似障碍使得有效率的结构变化难以发生的分析，ＳｅｅＬｕｃｉａｎＡｒｙｅＢｅｂｃｈｕｋ，ＥｆｆｉｃｉｅｎｔａｎｄＩｎｅｆｆｉｃｉｅｎｔＳａｌｅｓｏｆ
ＣｏｒｐｏｒａｔｅＣｏｎｔｒｏｌ，１０９Ｑ．Ｊ．Ｅｃｏｎ．９５７（１９９４）（分析调整控股股份转让的不同法律规则如何阻碍一个有效率的转让行
为）；ＭａｒｋＪ．Ｒｏｅ，ＴｈｅＶｏｔｉｎｇＰｒｏｈｉｂｉｔｉｏｎｉｎＢｏｎｄＷｏｒｋｏｕｔｓ，９７ＹａｌｅＬ．Ｊ．２３２，２７７（１９８７）（分析导致债权计划失败的法
律障碍）．



能溯及出售少数股份之时，将其价格从４０美元提高到５５美元。因此，控制人在Ｔ１时期不会分解其控
股股份，即使转为分散所有权会使总价值增加，集中所有权结构仍将持续。

另一种使分散所有权在Ｔ１时期成为可能的方式是控制人向某企业家出售公司资产并进行清算。
作为Ｔ１时期的初始所有人，该企业家会受到相同的激励从而使公司上市并形成分散所有权。但在该
情形下，控制人向企业家出售全部资产可获得的最大价值是１１０美元，且控制人在随后的清算中仅能
收入５５美元，这又少于保留控股股份将给该企业家带来的价值（６０美元）。

在上述两种情形下，因为转向分散所有权的行为会消除控制人对公司价值的特殊权利，所以控制

人均无法从中获益。在集中结构下，控制人将占据总价１００美元的蛋糕的６０％，而转向分散所有权的
行为将为其提供总价１１０美元的大蛋糕的５０％的份额。虽然蛋糕变大了，但大蛋糕的５０％仍不如集
中所有权下小蛋糕的６０％有吸引力。

因此，虽然转为分散所有权将使公司价值增加１０美元，可控制人非但不能从中获益，反而会损失
５美元。另一种理解为何控制人无法从转变中获益的直观方式是：该行为将积极效益转移至现存分散
股东。转变的结果是，现存分散股东占据的价值为５５美元而非４０美元。控制人无法得到这１５美元
的利益，故在做决定时不会受其影响。这样，虽然转变行为有效率，控制人却不能从中受益———控制

人将失去其租金（私人控制利益）并且不能获得该行为所产生的全部效益（部分效益将转移至现存的

公众投资者）。〔２９〕

一言以蔽之，Ｔ１时期公司具有集中或分散的所有权取决于其在 Ｔ０时期的初始结构。若 Ｔ０时期
公司为非上市公司且欲在Ｔ１时期寻求上市，则公司会选择分散所有权；同样，若Ｔ０时期公司为分散所
有权结构且公司有意上市，则这种结构将维持到Ｔ１时期。但如果公司在Ｔ０时期已经上市且为集中所
有权结构，则该结构在Ｔ１时期将被保留，转向分散所有权的行为将不会发生。

（２）科斯视角下有无替代方案？能否使转向分散所有权带来的１０美元的潜在收益以另一种方式
实现？增加的１０美元可否不被任何人纳入囊中？难道没有可以使当事人分享这潜在的１０美元的交
易吗？在一个纯粹的科斯世界中，博弈者确实可以签订合同从而实施这一行为，实现增值并分享该收

益。但在我们这个不完美的科斯世界，全部增值（１０美元）的实现是有障碍的。
在完美的科斯世界，少数股东可以给予控制人一定好处从而引诱其转向分散所有权。因为少数

股东将从该转变中获益１５美元，而控制人因此将损失５美元，故两者间的交易可能使双方均获益。
少数股东可以向控制人支付５至１５美元之间的一定数额（如１０美元），从而换得控制人对转向分散
所有权的同意。但在我们这个不完美的科斯世界，少数股东的集体行动问题将阻碍这一交易的进行。

股东们会发现，因为“搭便车”问题的存在，将“贿赂”收集到一起可谓举步维艰。每个股东都清楚，自

己不参与“行贿”几乎不会影响是否能募集到所需的总额，因此，每个股东都有动力拒绝贡献“集体行

贿”的份额。

在完美科斯世界中，控制人也可先以４０美元（或４０至５０美元之间的一个数额）的代价收买目前
少数股东的所有股权，然后将公司转型为分散所有权并将其全部股权以１１０美元售出。只要对少数
股东的给付少于５０美元，控制人通过该方式就可以获得大于其在集中所有权下拥有的价值（６０美
元）。但在一个不完美的科斯世界，控制人会发现以该预期价格收购股权同样举步维艰。假设控制人

以每股０．８０美元（总价４０美元）的价格进行要约收购，该收购要约很可能因“搭便车”问题而失败。
部分公众投资者可能拒绝出售，因为他们清楚，如果其他股东接受要约收购且控制人随后将公司转为

分散所有权的话，其股价就从每股０．８０美元上升为１．１０美元。如果所有的少数股东都为了１．１０美
元而拒绝收购要约，则控制人将无法以使自己获利的价格收买少数股东股权。〔３０〕

·５３１·
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〔２９〕

〔３０〕

控制人拒绝转向分散所有权的理由与控制人在“平等机会规则”下可能不会转移控制权（即使转移是有效
率的）的理由相同。ＳｅｅＢｅｂｃｈｕｋ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ２８，ａｔ９６８－７３．

用经济学术语来说，控制人转向分散所有权和在此之前以低于每股１．１０美元的价格向少数股东进行支付
之间不存在均衡。换言之，控制人通过要约收购所有股权与之后将公司转为分散所有权之间不存在均衡。



（３）持续性的限制：效率过低。我们并不认为在上述情形下，不论潜在效率收益多大，Ｔ１时期转
向分散所有权的行动都注定失败。若潜在效率收益足够大，则该转变将会发生。内部寻租仅在效率

差距（指低效率的现状与有效率的转变之间的差距）不是很大的前提下才能使某结构持续。

前述情形下，若该转变使总价值增加２０美元以上，即如果Ｔ１时期分散所有权下的公司价值大于
１２０美元，则控制人将选择转为分散所有权。假设Ｔ１时期分散所有权下公司价值为１２２美元，若控制
人分解其控股股份并将其出售于分散股东，则其收入为６１美元，多于其在集中所有权下占有的价值
（６０美元）。这块１２２美元的大蛋糕足以引发结构转变。即使控制人仍仅仅得到新蛋糕的５０％，但这
块新蛋糕５０％的价值就已经超过集中所有权下那块蛋糕６０％的价值。

我们并不认为在任何情形下现行结构都会因寻租而持续，只是在一个相当宽的价值范围内，控制

人会通过寻租阻止转向分散所有权这一有效率的改变。在我们的例子中，只要从该行动中获取的潜

在效益（即维持现行结构的效率成本）处于０至２０美元之间，集中所有权在Ｔ１时期就将被保留。
集中所有权在低效率的情形下也可在一定范围内持续，是什么决定了这个范围呢？对以上例子

的讨论表明，该范围取决于控制人在集中所有权下私人利益的大小：私人利益越大，现行结构可持续

的范围越大，即使该结构已不再有效率。〔３１〕 只要Ｔ１时期的私人利益不容小觑，则持续范围就会相当
宽广。

（４）对持续的限制：租金摧毁规则（ｒｅｎｔ－ｄｅｓｔｒｏｙｉｎｇｒｕｌｅｓ）。仅当依据Ｔ１时期的法律，控制人可享
有以某种不容忽视的私人控制利益形式存在的租金时，寻租才会导致集中所有权的持续。因此，如果

国家采取消除该等利益的法律机制，则可消除此种路径依赖之源。

假设Ｔ１时期持有５０％股权的控制人未获得任何私人利益，其股权价值仅为５０美元，即集中所有
权下大蛋糕价值的一半。这样，当且仅当转向分散所有权的行为将增加公司总价值时，控制人才会选

择该行为。如果规则的改变消除了租金，也就消除了控制人阻碍改变的动力。但是，这种限制仅在没

有私人控制利益的前提下才具有完全相关性，而该前提迄今尚未出现。

（５）新公司。以上分析集中于现行结构的持续性。采取公司结构参与经济运行的新资产又会如
何呢？若Ｔ１时期某国公司以集中所有权为主，假设此时某人单独拥有一定资产，其将如何选择公司
的所有权结构？由于没有合伙，因此不存在因所有人内部寻租而影响结构选择的问题。然而，第二部

分第一节所考虑的诸如网络外部性、互补性等可能导致有效率结构产生路径依赖的因素，仍可能影响

其选择。并且，第三部分也指出，外部寻租可能导致现任者排挤后来者。不论是出于这些理由抑或其

他理由，〔３２〕我们观察到，新资产和企业向公司法人形式转变的趋势至今尚未消除这种分歧。

２．分散所有权的持续
由于现任管理人员的内部寻租，分散所有权结构形成后也很可能会持续。假设在Ｔ１时期Ａ、Ｂ两

国的主流法律规则和条件下，公司Ｙ采用集中所有权将创造最高的总价值。然而，如果公司在 Ｔ０时
期的初始结构为分散所有权，则公司在Ｔ１时期可能不会转为集中所有权。

假设Ｙ公司股份数为１００；Ｔ１时期，在分散所有权下公司对股东的总价值为１００美元（每股１．００
美元）；管理人员在该结构下将获得３美元的控制利益（来自于价值转移和声望等）；在集中所有权下
公司将产生１１０美元的总价值（对控制人和少数股东二者而言），且有买方愿意支付该价值以使公司
转为集中所有权。虽然转为集中所有权的行为是有效率的，但该行为却可能不会发生。

尽管转为集中所有权将增加总价值，但因为这将消除现任管理人员的私人控制利益，所以管理人
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〔３１〕
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用代数方法说明：如果控股股份所占的比例为ｋ，集中所有权下的价值为Ｖ，私人控制利益为Ｂ，则只要分散
所有权的价值不超过Ｖ＋［ｋ／（１－ｋ）］Ｂ，转向分散所有权的行为就不会发生。这一条件可以从一个类似的问题推导
出来，即在“机会均等规则”之下，控制人何时会阻止有效率的控制权转移。ＳｅｅＢｅｂｃｈｕｋ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ２８，ａｔ９７１．

ＳｅｅＢｅｂｃｈｕｋ，ＲｅｎｔＰｒｏｔｅｃｔｉｏｎａｎｄＥｖｏｌｕｔｉｏｎｏｆＯｗｎｅｒｓｈｉｐＳｔｒｕｃｔｕｒｅｓ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ１９，ａｔ１８－２１．该文的分析表明，
其他公司工作中的内部寻租可能影响新资产的投向。因为控股股东所能控制的资产越多，其私人控制利益越大，故控
股股东有扩张其控制范围的动力。结果是，在以存在控股股东的公司为主的经济体中，即使该类型的公司并非利用新
资产的最有效率选择，新资产也常常被注入该类公司中。



员更希望其不会发生。只要管理人员手中的股份少于３０％，则从该转变中获得的那部分收益将不足
以弥补其私人利益的损失。

管理人员占据着可阻碍转变行为发生的职位。他们控制着并购的议程———不经其批准，并购无

法启动。同时，他们也可以抵制恶意收购。当然，如果潜在收益足够大，该行为仍会发生。但如果像

上述例子中，该行为将使总价值增加１０％，考虑到恶意收购涉及的各种问题，则管理人员可能不仅有
权力，而且有动力阻止该行为。因此，管理人员保护现行分散所有权下所享有的租金的渴望，可以使

该结构具有持续力。

这一结论与之前由控制人寻租导致集中所有权持续的结论受到某些相似条件的限制。如果 Ｔ１
时期的公司规则未给管理人员提供私人利益（这是种理论上的、不切实际的情形，因为独立性总会给

管理人员带来利益），管理人员就不会有反对抛弃分散所有权的动力。如果 Ｔ１时期的法律规则没有
赋予管理人员在收购方面的权力，管理人员就没有阻止该转变行为的权力。

但是，只要管理人员能从独立性中获取利益并有权力阻止收购，现行分散所有权结构就具有持续

力。因此，考虑到这些条件在过去通常是存在的，持续性可能一直在发挥着作用———例如，维持美国

的分散所有权结构———即使转为集中所有权原本可以增加总价值。并且，无论将来何时满足这些条

件，这种持续性的潜在来源与路径依赖将保持相关性。

３．德国共同决策的持续
青睐员工的结构也可能因类似原因而持续。员工参与公司控制的最佳例证是德国。德国法强制

要求所有大型公司监事会中必须有员工席位，因此这些公司均为共同决策。我们认为，即使修改德国

法律，使双重委员会结构的规定是任意性而非强制性的，该结构也具有一定的持续力。

假设德国法律的修改使双重委员会结构成为任意性而非强制性规制。因为双重委员会结构已经

存在，即使该结构不再有效率，其也可能持续。如果员工领袖（或其他博弈者）正从共同决策机制中获

取私人利益且有权力阻止对现行结构的改变，〔３３〕则他们可能阻止意图抛弃共同决策的行动。只要对

员工领袖的“科斯贿赂”（Ｃｏａｓｉａｎｂｒｉｂｅ）是非法的或者交易成本很高，该行动就可能不会发生。
至此，我们已分析了三类主要的“纯粹”的公司，其一为集中所有权结构，其二为管理人员控制，其

三为强制的员工参与。每种类型都有持续存在的趋势，而这种持续力导致了结构上的路径依赖。

４．全球化语境下的持续性
因此，由于寻租，有时现行结构即使不再有效率也可持续。然而，怀疑论者也许会质疑该结论：难

道经济全球化的力量不能强迫控制人和管理人员将公司转型为最有效率的结构吗？但事实并非

如此。

我们的分析已经考虑到产品市场和资本市场竞争可能产生的各种效果。在上例中，当我们说 Ｔ１
时期公司在次优所有权结构下的价值为１００美元而转向最优结构后为１１０美元时，这１０美元的差异
已经包含了产品和资本市场竞争等所有潜在因素对总价值的影响。并且，我们证明了这一总价值上

的差异可能不足以吸引掌握控制权的各方赞成转向最优结构的行为。

当然，如果最优结构与次优结构下总价值差距足够大，全球化将有碍次优结构的持续。也就是

说，如果次优结构的持续效率过低（并非仅仅１０％的低效），则其将在全球化中终结。但即使在激烈
的全球产品与资本市场竞争中，也并非任何结构上的低效率都将导致如此严重的后果。即使在全球

化中，现行结构也伴随着有限（而非无限）的效率成本，而这使其具有一定的持续力。

（１）产品市场竞争。为了更细致地考察上述观点，我们考虑一下为何国内外的产品市场竞争并非
在任何情况下都足以阻止控制人或管理人员坚持低效结构。〔３４〕 虽然维持某种结构可能涉及效率的
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假设监事会启动变革公司治理计划，德国的改革将步美国之后尘。即使股东废弃了共同决策机制，如果股
东意识到将员工隔离于监事会之外给员工带来的巨大震动可能引发的动乱，则结果未必不同。

Ｃｆ．ＦｒａｎｋＨ．Ｅａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ，Ｍａｎａｇｅｒｓ＇ＤｉｓｃｒｅｔｉｏｎａｎｄＩｎｖｅｓｔｏｒｓ＇Ｗｅｌｆａｒｅ：ＴｈｅｏｒｉｅｓａｎｄＥｖｉｄｅｎｃｅ，９Ｄｅｌ．Ｊ．Ｃｏｒｐ．Ｌ．
５４０，５５７（１９８４）（认为产品市场限制管理人员和控制人选择有效率的结构和安排）．



代价并降低股东价值，但这并不一定使公司在产品市场上失去竞争力。

虽然产品市场竞争带给控制人、管理人员和员工领袖追求效率的极大刺激，但竞争却不一定能阻

止他们维持那种稍显低效却能为其带来私人利益的结构。〔３５〕 一方面，公司对集中抑或分散所有权的

选择不必然影响公司成本或产品质量；相反，这可能改变股东、管理人员和控制人分配公司所创造价

值的方式。当公司所有权结构不影响产品质量或成本时，产品市场竞争将无法限制公司对所有权结

构的选择。

即使对所有权结构的选择影响到公司运作的效率，产品市场竞争对公司及其管理人员的限制常

常也是很微弱的。产品市场并非一直处于完全竞争（ｐｅｒｆｅｃｔｌｙｃｏｍｐｅｔｉｔｉｖｅ）状态。〔３６〕 寡头垄断使管理
人员和控制人能利用其产生的松弛。在这样的产品市场中，即使公司放弃一些效率，竞争也不会威胁

到公司的生存，所以控制人和管理人员可能为了现行结构能够产生的私人利益而牺牲潜在效率。

（２）全球化资本市场。也许有观点认为，日益全球化的资本市场为公司提供了采取有效率所有权
结构的动力。如果公司维持低效结构，则公司在资本市场会受到惩罚，在募集新资金时会遇到障

碍。〔３７〕 但是，已经全球化的资本提供者真的会拒绝提供金融支持从而打击治理低效的公司吗？

不能一概依赖全球资本市场推动管理人员采取最有效率的所有权结构。〔３８〕 许多已经成立的公

司并不利用资本市场而是从留存收益中获取资金。当公司不依赖外源性融资（ｅｘｔｅｒｎａｌｆｉｎａｎｃｅ）时，管
理人员和控制人就不会受资本市场的限制。在利用外源性融资的公司中，有些公司利用的是债券而

非股权，而结构选择导致公司债务违约的可能性非常小，所以债券市场可能并不会限制对公司结构的

选择。

实际上，即使对于依靠股权融资的公司，资本市场限制的强度也是不确定的。低效率的所有权结

构可能仅仅意味着公司为了募集既定数额的资金需要发行更多的股份。这对职业经理人来说不构成

维持低效率的分散所有权结构的重大障碍（如果他们的股权较少）。虽然这可能或多或少地影响控制

人（发行更多的股份会稀释其股权），但如果在现行结构下私人控制利益足够大的话，甚至控制人也会

在一定时期内选择维持该结构并消化股权融资的稀释效应。

（三）结构驱动路径依赖小结

一个经济体的所有权结构部分依赖于其早期的所有权结构。即使两个国家在 Ｔ１时期具有完全
相同的公司规则和经济条件，如果Ｔ０时期的初始结构不同（例如由于早期不同经济条件的影响），则
Ｔ０时期结构的差别可以导致Ｔ１时期结构的不同。结构驱动路径依赖有两个主要渊源。第一，初始结
构影响公司对有效率结构的判断：适应性沉淀成本、互补性、网络外部性、禀赋效应和多重最优都可能

导致对有效率所有权结构的判断依赖于早期结构。第二，初始结构下享受租金利益的博弈者具有阻

止结构改变的动力和权力，从而导致初始结构的持续。这两个结构驱动路径依赖渊源有助于解释发

达经济体中持续至今的所有权结构方面的重大差别。在未来，这种结构路径依赖也可能导致不同国

家公司结构的重大差异。
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Ｃｆ．ＬｕｃｉａｎＡｒｙｅＢｅｂｃｈｕｋ，ＦｅｄｅｒａｌｉｓｍａｎｄｔｈｅＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ：ＴｈｅＤｅｓｉｒａｂｌｅＬｉｍｉｔｓｏｎＳｔａｔｅＣｏｍｐｅｔｉｔｉｏｎｉｎＣｏｒｐｏｒａｔｅ
Ｌａｗ，１０５Ｈａｒｖ．Ｌ．Ｒｅｖ．１４３５，１４６６（１９９２）［以下简称Ｂｅｂｃｈｕｋ，Ｆｅｄｅｒａｌｉｓｍ］（分析为何产品市场竞争“不能阻止管理
人员追求那种在再分配方面优遇自己却降低公司价值的规则”）；ＬｕｃｉａｎＡｒｙｅＢｅｂｃｈｕｋ，ＬｉｍｉｔｉｎｇＣｏｎｔｒａｃｔｕａｌＦｒｅｅｄｏｍｉｎ
ＣｏｒｐｏｒａｔｅＬａｗ：ＴｈｅＤｅｓｉｒａｂｌｅＣｏｎｓｔｒａｉｎｔｓｏｎＣｈａｒｔｅｒＡｍｅｎｄｍｅｎｔｓ，１０２Ｈａｒｖ．Ｌ．Ｒｅｖ．１８２０，１８４５－４６（１９８９）［以下简称
Ｂｅｂｃｈｕｋ，ＬｉｍｉｔｉｎｇＣｏｎｔｒａｃｔｕａｌＦｒｅｅｄｏｍ］（讨论为何产品市场竞争不能阻止管理人员追求在再分配方面优遇自己却导致
公司价值降低的章程修正案）．

ＳｅｅＪｅａｎＴｉｒｏｌｅ，ＴｈｅＴｈｅｏｒｙｏｆＩｎｄｕｓｔｒｉａｌＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ２７７－３０３（１９８８）（讨论不完全竞争）．
ＳｅｅＥａｓｔｅｒｂｒｏｏｋ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ３４，ａｔ５５７．
Ｃｆ．Ｂｅｂｃｈｕｋ，Ｆｅｄｅｒａｌｉｓｍ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ３５，ａｔ１４６５－６６（分析资本市场为何不能限制管理人员寻求对自己有利

却低效率的州法规）；Ｂｅｂｃｈｕｋ，ＬｉｍｉｔｉｎｇＣｏｎｔｒａｃｔｕａｌＦｒｅｅｄｏｍ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ３５，ａｔ１８４４－４５（分析资本市场为何不能阻止
管理人员寻求低效率的章程修正案）．



三、规则驱动路径依赖

公司规则能够影响公司治理。〔３９〕 因此，当两国的公司规则有差异时，该差异本身就可能导致公

司所有权结构的不同。这就引发了如下问题：既然为公司提供理想的公司规则符合发达经济体的利

益，为何各国公司法的差别如此之大？这种差别在未来还将继续吗？

我们认为，公司规则本身就是路径依赖的。在任意时点，某经济体的法律规则依赖并反映其初始

的所有权和治理结构。这为初始所有权结构影响后续的结构选择提供了另一种渠道：初始结构影响

未来的公司规则，公司规则反过来影响未来对公司结构的决定。

考虑在Ｔ１时期具有相似经济条件的两个经济体。正如下文将揭示的，Ｔ１时期Ａ与Ｂ的公司规则
可能依赖于之前Ｔ０时期的所有权结构（和法律规则）。也就是说，若Ａ与Ｂ在Ｔ０时期的所有权结构
不同，则二者在Ｔ１时期的公司规则也可能不同。

在第三部分第一节，我们指出评定公司规则体系间的差异不应着眼于基本法律原则，而应审查公

司规则体系的方方面面，包括具体程序、规则的实施和强制执行等要素。第二节和第三节提出并分析

了公司规则路径依赖的两个渊源。首先，我们在第二节展示了在立法完全出于公共利益考虑的假设

之下，Ｔ０时期的早期条件如何影响Ｔ１时期对公司规则的选择，之所以产生该结果，是因为初始所有权
模式可以影响何种法律规则有效率。随后，我们在第三节展示了当立法受到集团利益政治影响时，路

径依赖是如何产生的。此时，初始所有权模式可能影响参与公司博弈的各种团体政治力量的强弱。

我们认为这两种规则驱动路径依赖之源都会强化现行所有权模式，且二者都有助于解释为何发达经

济体在经济方面基本趋同的情况下，公司规则体系却有天壤之别。

（一）公司规则体系

首先，我们要明确所称的“两国具有不同的公司规则或不同的公司规则体系”是何含义。虽然各

国公司法的基本原则大致相同，〔４０〕但利益攸关的远远不止于此。因此，可能所有的发达国家都承认

并接受了若干信义义务原则，但 Ａ国与 Ｂ国在该原则的实施方面却可能有根本不同。〔４１〕 原则虽重
要，但“魔鬼隐藏在细节中”（ｔｈｅｄｅｖｉｌｉｓｉｎｔｈｅｄｅｔａｉｌｓ），故原则的实施极其重要。在原则上，两国可能
都反对自我交易，但由于在公司批准自我交易的必要程序、公司或控制人必须进行披露的内容和时

间、公众投资者或原告律师进行诉讼的动机、该诉讼需遵循的程序、法院的审查标准、法院对内部人判

断的尊重、实行有效发现程序（ｄｉｓｃｏｖｅｒｙｐｒｏｃｅｓｓ）的程度以及提交和审查证据的方式等方面的不同，二
者对自我交易的法律规制差别迥异。

与公司做决定和价值分配相关的法律体系内的所有因素都非常重要：不仅包括基本原则，还包括

实施原则的各种具体规则；不仅包括实体法规则，还包括程序法规则、司法实践、制度和程序方面的基

础设施以及强制执行力。因为我们关注的公司规则体系是“行动中的”而非“纸面上的”，故所有这些

因素都举足轻重。

最后，在考虑公司规则体系的范围时，要再次明确我们所称的公司规则指的是所有规制公司与投

资者、利益相关者、管理人员之间关系及他们内部关系的法律规则。因此，出于本文分析的目的，公司

规则体系不仅包括传统意义上的公司法，也包括证券法以及规制破产、劳动关系和金融机构的法律中

的相关部分。

·９３１·
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〔３９〕
〔４０〕

〔４１〕

Ｓｅｅｔｅｘｔａｃｃｏｍｐａｎｙｉｎｇｎｏｔｅｓ１７－１９ｓｕｐｒａ．
ＳｅｅＨｅｎｒｙＨａｎｓｍａｎｎ＆ＲｅｉｎｉｅｒＫｒａａｋｍａｎ，ＴｈｅＥｎｄｏｆＨｉｓｔｏｒｙｆｏｒＣｏｒｐｏｒａｔｅＬａｗ，ｉｎＡｒｅＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅＳｙｓ

ｔｅｍｓＣｏｎｖｅｒｇｉｎｇ？（ＪｅｆｆｒｅｙＧｏｒｄｏｎ＆ＭａｒｋＪ．Ｒｏｅ，ｅｄｓ．，ｆｏｒｔｈｃｏｍｉｎｇ２０００）（指出欧洲、美国和日本的公司治理方面的基
本法规已经实现了高度一致）．

Ｃｆ．ＧéｒａｒｄＨｅｒｔｉｇ，ＣｏｎｖｅｒｇｅｎｃｅｏｆＳｕｂｓｔａｎｔｉｖｅＲｕｌｅｓａｎｄＣｏｎｖｅｒｇｅｎｃｅｏｆＥｎｆｏｒｃｅｍｅｎｔ：ＣｏｒｒｅｌａｔｉｏｎａｎｄＴｒａｄｅｏｆｆｓ，ｉｎ
ＡｒｅＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅＳｙｓｔｅｍｓＣｏｎｖｅｒｇｉｎｇ？，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ４０（描述执行质量的分化）．



（二）有效率规则的路径依赖

假设某国的立法者完全站在公共利益一方。即使这样，规则也可能是路径依赖的，因为对有效率

的地方性法律规则（对特定国家有效率的规则）的判断可能依赖于该国早期的公司规则和结构。

１．沉淀成本及互补性
沉淀成本及互补性可导致有效率的持续。不同的规则组合适用于不同类型的公司。在 Ｔ１时期，

一心为公的官员们可能选择那些适合于Ｔ０时期就已经存在的规则和结构的法律规则。〔４２〕

现行法律规则在效率上可能占优，因为可能已经发展出了应对这些规则所引发问题的各种制度

和结构。这样，取代现行结构可能使现行制度和专业基础设施被废弃或难以适用，这就要求进行新的

投资。管理人员、所有者、律师和会计师等各种博弈者可能已经投入了与现行公司规则相匹配的人力

资本并研发了相应的运作模式。取代这些规则将强迫这些博弈者进行新投资并采取行动以适应新规

则。因此，对一个国家而言，Ｔ１时期究竟采取何种规则才有效率，依赖于Ｔ０时期该国的规则以及与该
规则相伴而生的各种制度和实践。注意，该因素常常能强化现行规则的地位，进而强化现行所有权

结构。

２．多重最优
对特定国家有效率的规则，其路径依赖也可能源自多重最优。假设Ｔ１时期的Ａ、Ｂ两国存在从技

术上说完全相同的公司。假设Ｔ０时期Ａ国的公司规则倾向于集中所有权并且 Ａ国公司通常采取了
这种结构。假设Ｔ０时期Ｂ国公司规则倾向于分散所有权并且Ｂ国公司通常采取了该结构。假设，虽
然Ａ、Ｂ两国中占据主导地位的低效率因素很可能不同，但在二者的规则（和结构）下累积的成本却处
于类似的数量级。在这种情况下，即使假设两国的官员们完全出于公共利益的考虑，任意一方也没理

由转而采取另一方的规则（考虑到进行改变所需的成本，反而有了不转变的理由）。

（三）实际选用规则的路径依赖

法律当然并非总是由那些不受利益集团影响的一心为公的官员制定的。利益集团可能影响对法

律规则的选择，这就导致低效率规则得以入选或保留。利益集团政治的选择依赖于现行的公司所有

权模式。这就引入了法律规则具有路径依赖的另一个渊源，下文即对此进行剖析。〔４３〕

１．公司规则的政治经济性（ｐｏｌｉｔｉｃａｌｅｃｏｎｏｍｙ）与初始条件
作为政治进程的产物，法律规则往往是公共利益和利益集团政治的混合。只要利益集团在立法

中发挥作用，则每个集团都将支持对自己有利的规则。因此，最终被选择或保留的公司规则可能依赖

于相关利益集团力量的相对强弱。

利益集团发动力量支持对其有利的法律规则和施加压力于对其不利的法律规则的能力不同。集

团所拥有的资源和权力越多，则其在政治进程中的影响力越大。这就是利益集团政治之所以受到现

行财富和权力分配影响的原因。〔４４〕 特别是，现行公司所有权结构将影响众多博弈者所占据的资源

·０４１·
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〔４２〕

〔４３〕

〔４４〕

为什么各国不采取两套独立的公司规则，一套适用于集中所有权的公司，一套适用于分散所有权的公司？
虽然不同的治理规则是可能的，但各国通常只有一套公司规则，大概是由于多数国家都在采用单一规则，并且，对该适
用哪套规则的判断以及博弈者操纵分类标准的企图会导致一系列问题。熟悉美国企业破产法的人可能记得１９３８年
至１９７８年期间有效的钱德勒法案（ＣｈａｎｄｌｅｒＡｃｔ），这是一个失败的法案。钱德勒法案第１０章和第１１章分别为上市公
司和非上市公司提供了一套规则。但是，在该法案的后期，上市公司常能成功地援用为非上市公司设计的规则。１９７８
年，国会被迫废止了这种两分的体制。ＳｅｅＲｅｐｏｒｔｏｆｔｈｅＣｏｍｍｉｓｓｉｏｎｏｎＢａｎｋｒｕｐｔｃｙＬａｗｓｏｆｔｈｅＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓ－－ＰａｒｔＩ，ａｔ
２４６－４７（１９７３）．

关于为何各国的公司规则存在差异，正在进行中的研究也提供了一些政治经济学的解释。ＳｅｅＲａｇｈｕｒａｍＧ．
Ｒａｊａｎ＆ＬｕｉｇｉＺｉｎｇａｌｅｓ，ＴｈｅＰｏｌｉｔｉｃｓｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＤｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔ（Ａｕｇ．１９９９）（未发表手稿，存档于《斯坦福法律评论》）（讨
论集中化如何影响国家的金融发展）；Ｒｏｅ，ＰｏｌｉｔｉｃａｌＰｒｅｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ２０（讨论在员工政治等政治因素的影响
下，各国的代理成本及相关规则如何形成各具特色的样态）．这些论文解释的重点是各国政治进程和潜在条件的差
别，而不是我们这里所讨论的利益集团政治的存在如何引发路径依赖的问题。

ＳｅｅｇｅｎｅｒａｌｌｙＭａｘｉｍＢｏｙｃｋｏ，ＡｎｄｒｅｉＳｈｌｅｉｆｅｒ＆ＲｏｂｅｒｔＶｉｓｈｎｙ，ＰｒｉｖａｔｉｚｉｎｇＲｕｓｓｉａ（１９９５）（讨论私有化带来的初始
财产权分配状态对随后的利益集团政治的影响）；ＪｏｎａｔｈａｎＲ．Ｈａｙ，ＡｎｄｒｅｉＳｈｌｅｉｆｅｒ＆ＲｏｂｅｒｔＷ．Ｖｉｓｈｎｙ，ＴｏｗａｒｄａＴｈｅｏ
ｒｙｏｆＬｅｇａｌＲｅｆｏｒｍ，４０Ｅｕｒ．Ｅｃｏｎ．Ｒｅｖ．５５９（１９９６）（认为法律规则应适应而非扰乱现行的经济实践）．



（因而改变其政治影响力），从而影响被选择的规则。因此，任意时点上的公司规则依赖于该经济体早

期的公司结构。

这种路径依赖常常导致不同国家采用不同的公司规则。当某套规则使公司控制权掌握在某集团

手中时，该集团对现行结构的控制将使其在随后的利益集团政治中更具影响力，该国在未来更有可能

采用相同或相似的规则。利益集团在公司的权力将转化为在政治进程中的权力以及对公司规则的影

响力。

２．影响集中所有权结构和分散所有权结构的规则
法律规则究竟倾向集中所有权抑或分散所有权会影响公司的博弈者，而博弈者可能影响利益集

团。控股股东和职业经理人的权力以及他们在公司法制定中的影响力显然依赖于现行所有权结构。

因此，在任意时点，这些集团所青睐的规则得以被选择或保留的可能性将依赖于其在现行所有权结构

模式下所拥有的权力。

现在考虑阻止对分散所有权结构的公司进行恶意收购的反收购规则。在美国，该类法律数量众

多，既有成文法又有判例法。〔４５〕 这种规则鼓励分散所有权且对该公司的职业经理人有利。这样，初

始阶段多数公司为分散所有权的国家比其他国家有更多的利益集团支持分散所有权规则。职业经理

人从该规则中获益，〔４６〕而且他们可以利用公司资源游说立法者。〔４７〕 另外，相对于集中所有权的国家

（如德国），在分散所有权的国家（如美国）中，职业经理人显然是一个更有权力的团体。因此，初始阶

段有较多公司为分散所有权的国家更有可能坚持反收购规则，而这种规则可能强化所有权分散的

趋势。〔４８〕

另一个在分散所有权结构的国家很可能被采纳或维持的规则是阻止金融机构频繁获取并使用大

批量股票的规则。〔４９〕 分散所有权公司的职业经理人支持这种规则并为此在美国进行游说。在任意

时点，职业经理人权力越大，该规则被采纳或维持的可能性越大。因此，在 Ｔ０时期具有分散所有权的
国家（不管是否有这样的规则），在Ｔ１时期更可能采纳或维持这样的规则，而这样的规则使初始时期
的分散所有权在Ｔ１时期得以维持，其比率甚至会增加。

现在我们转而研究集中所有权下更容易产生且会进一步强化集中所有权优势地位的法律规则。

允许控制人获取较大私人控制利益的规则对现行上市公司的控制人是有益的。在一个 Ｔ０时期很大
程度上是集中所有权的国家（无论有无这种规则），现行公司的控股股东将形成一个拥有丰富资源且

权力强大的利益集团。该集团的影响力将使该国在Ｔ１时期更可能采取或维持该规则。〔５０〕 并且，由于

·１４１·
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〔４５〕

〔４６〕
〔４７〕

〔４８〕

〔４９〕

〔５０〕

ＳｅｅｇｅｎｅｒａｌｌｙＲｏｎａｌｄＧｉｌｓｏｎ＆ＢｅｒｎａｒｄＢｌａｃｋ，ＴｈｅＬａｗａｎｄＦｉｎａｎｃｅｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＡｃｑｕｉｓｉｔｉｏｎｓ（２ｄｅｄ．１９９５）（调
查管辖收购的法律规则）．

控股股东并不关心反收购规则，因为控股股东依靠自身的股份足以阻止恶意收购，并不需要反收购规则。
ＳｅｅｇｅｎｅｒａｌｌｙＣ．ＥｄｗｉｎＢａｋｅｒ，ＲｅａｌｉｚｉｎｇＳｅｌｆ－Ｒｅａｌｉｚａｔｉｏｎ：ＣｏｒｐｏｒａｔｅＰｏｌｉｔｉｃａｌＥｘｐｅｎｄｉｔｕｒｅｓａｎｄＲｅｄｉｓｈ＇ｓＴｈｅＶａｌｕｅ

ｏｆＦｒｅｅＳｐｅｅｃｈ，１３０Ｕ．Ｐａ．Ｌ．Ｒｅｖ．６４６（１９８２）（探讨支配商业言论内容的市场力量）；ＶｉｃｔｏｒＢｒｕｄｎｅｙ，ＢｕｓｉｎｅｓｓＣｏｒｐｏ
ｒａｔｉｏｎｓａｎｄＳｔｏｃｋｈｏｌｄｅｒｓ＇ＲｉｇｈｔｓＵｎｄｅｒｔｈｅＦｉｒｓｔＡｍｅｎｄｍｅｎｔ，９１ＹａｌｅＬ．Ｊ．２３５（１９８１）（讨论第一修正案下公司言论的框
架）．

关于美国的管理人员如何获得一套使恶意收购越来越难的收购法规的分析，ＳｅｅＬｕｃｉａｎＡｒｙｅＢｅｂｃｈｕｋ＆Ａｌ
ｌｅｎＦｅｒｒｅｌｌ，ＦｅｄｅｒａｌｉｓｍａｎｄＴａｋｅｏｖｅｒＬａｗ，９９Ｃｏｌｕｍ．Ｌ．Ｒｅｖ．１１６８（１９９９）；ＭａｒｋＪ．Ｒｏｅ，ＴａｋｅｏｖｅｒＰｏｌｉｔｉｃｓ，ｉｎＴｈｅＤｅａｌ
Ｄｅｃａｄｅ３２１（ＭａｒｇａｒｅｔＢｌａｉｒ，ｅｄ．１９９３）．

这类规则在美国是存在的，但在其他发达国家则不明显。该规则抑制机构所有权从而强化分散所有权。美
国的实践证明，尝试改革众多已经过时的金融规则困难重重且进展缓慢。ＳｅｅＲｏｅ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ１３，ａｔ１００，２２９．对于最
近失败的改革的描述，ｓｅｅＲｉｃｈａｒｄＷ．Ｓｔｅｖｅｎｓｏｎ，ＨｏｕｓｅＬｅａｖｅｓＦｉｎａｎｃｅＬａｗｏｆ３０＇ｓＩｎｔａｃｔ：ＢａｎｋＬｏｂｂｙｉｎｇＤｅｌａｙｓＧｌａｓｓ－
ＳｔｅａｌＲｅｐｅａｌ，Ｎ．Ｙ．Ｔｉｍｅｓ，Ａｐｒ．１，１９９８，ａｔＣ１（揭示银行持续不断的游说如何成功阻止了对大萧条时期法律的废除）．

公司法的变动通常对新旧公司均适用。这一特点有维持现行规则的倾向。如果相反，则只要现任控股股东
遵循的依旧是那些允许其转移价值的旧规则，现任控股股东就可能对那些阻止新控股股东转移价值的规则漠不关心。
ＳｅｅＤａｖｉｄＣｈａｒｎｙ，ＴｈｅＰｏｌｉｔｉｃｓｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＣｏｎｖｅｒｇｅｎｃｅ，ｉｎＡｒｅＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅＳｙｓｔｅｍｓＣｏｎｖｅｒｇｉｎｇ？，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ４０
［以下简称Ｃｈａｒｎｙ，Ｐｏｌｉｔｉｃｓ］．但这种二分法很难让人信服，同时难以形成规则并强制执行。利益集团通常必然表明其
原则性立场，然后推动他们所称的原则性观点（ｐｒｉｎｃｉｐｌｅｄｖｉｅｗ）。对于控股股东的存在可能有碍意图削减私人控制利
益的公司改革的讨论，ｓｅｅｇｅｎｅｒａｌｌｙＢｅｂｃｈｕｋ，ＲｅｎｔＰｒｏｔｅｃｔｉｏｎａｎｄＥｖｏｌｕｔｉｏｎｏｆＯｗｎｅｒｓｈｉｐＳｔｒｕｃｔｕｒｅｓ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ１９，ａｔ２５－
２６．



该规则鼓励集中所有权结构，〔５１〕Ｔ１时期该规则的存在将反过来维持或强化初始阶段集中所有权的主
导地位。

因此，对公司决策和资源的控制也带来了政治力量。对公司股份有控制权的人———控股股东、职

业经理人或其他博弈者———很有可能因其掌控的资源而更有影响力。这些资源使他们能够进行游

说，进行竞选捐款，或通过其他方式增强政治影响。同时，这些资源也使他们的媒体曝光率增加，社会

地位提高，并可接触有影响力的精英团体，所有这些都有助于影响公司规则体系。

公司控制人能够推动保留或扩展对其有利的法律规则的事实，可以使路径依赖沿着强化现行所

有权模式的方向延续。当分散所有权结构国家的职业经理人支持反收购或抑制金融机构持有大量股

权的规则，或者集中所有权结构国家的控股股东支持能给自身带来大量私人控制利益的规则时，该情

形就会发生。对于青睐员工的公司结构（如德国的共同决策机制），该分析也同样适用。〔５２〕

３．全球化与采取有效率规则的压力
如果对以上分析进行反驳的话，则该反驳也基于全球化。其认为，全球化程度越来越高，这将抑

制国家采取低效率的公司结构，因为反其道而行的国家，其经济必将遭受打击。

但是，全球化至今并未产生这种效果，而这也不足为怪。国家完全可以在很长一段时间内保留低

效率规则。事实上，并没有一种机制保证政治进程仅仅产生并维持有效率的制度安排。〔５３〕

假设某国的法律规则倾向于某种已过时的治理结构。这种规则或受制于该规则的公司在空前激

烈的国际竞争中必然会被摧毁吗？他们是否不够稳定？答案是否定的。重要的是公司能否生产出有

竞争力的产品并被市场接受。即使公司采用了过时的治理结构，但只要以国际竞争力弥补这一不足，

公司仍然能够竞争。如果公司固定投入的价格低于其他国家的公司，那么它很容易在竞争中存活。

或者，国家可以在其他固定投入上提高赋税，从而补贴该公司（直接补贴或降低其赋税）。相对其他国

家而言，这虽然降低了该国的生活标准（因此该方法有局限性），但未必导致经济动荡。稳定依赖于全

球竞争，同样依赖于国家政策。〔５４〕 利益集团政治可以将国家引上低效率制度安排的道路。

全球化的资本和产品市场给采用低效率法律规则的公司带来了成本，但如果国家准备好承受这

些成本，或者公司内部的现任掌权博弈者能让外部人承受这些成本，那么即使是过时的、成本高昂的

规则也能持续。

４．合同能代替法律吗？
反对者也许认为，当国家选择低效率法律规则时，公司博弈者将通过合同这一有效率的制度安排

规避法律。虽然我们同意用合同补救低效率规则常常奏效，但这种成功不具有普遍性。强制性规则

不允许合同对其变更。而且，即使允许缔结合同，其成本也非常高。〔５５〕

的确，有些法律规则是技术性的，仅仅涉及两方并可轻易被合同取代。如果默认情况下法律规则

对管理人员（或控制人）有利且当事人可以改变公司章程，则有时他们确实会这样做。但是三个简单

的例子证明这是受限制的。第一，通过控制金融机构规模并阻止其积极购买大量股权，国家可能有意
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〔５１〕

〔５２〕

〔５３〕

〔５４〕
〔５５〕

ＳｅｅｇｅｎｅｒａｌｌｙＢｅｂｃｈｕｋ，Ｒｅｎｔ－ＰｒｏｔｅｃｔｉｏｎＴｈｅｏｒｙ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ１９；Ｂｅｂｃｈｕｋ，ＲｅｎｔＰｒｏｔｅｃｔｉｏｎａｎｄＥｖｏｌｕｔｉｏｎｏｆＯｗｎ
ｅｒｓｈｉｐＳｔｒｕｃｔｕｒｅｓ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ１９．

共同决策机制一旦形成，员工领袖就会拥有更多权力。只要从共同决策中获益，他们在初始条件下增强的
权力就将增加共同决策持续的概率。员工也可能阻止改变并对其持续投赞成票。ＳｅｅｇｅｎｅｒａｌｌｙＰｉｓｔｏｒ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ２２，ａｔ
１６３（展现改变德国共同决策机制所遇到的阻力）。

ＳｅｅＭａｎｃｕｒＯｌｓｏｎ，ＴｈｅＲｉｓｅａｎｄＤｅｃｌｉｎｅｏｆＮａｔｉｏｎｓ：ＥｃｏｎｏｍｉｃＧｒｏｗｔｈ，Ｓｔａｇｆｌａｔｉｏｎ，ａｎｄＳｏｃｉａｌＲｉｇｉｄｉｔｉｅｓ１７－３５
（１９８２）（认为已结成的集团会阻止改变）．如果所有国家都有某些低效率规则，那么国家甚至可能不会因这种低效率
规则而受害。所有国家都可能存在低效率规则，但由于受到路径依赖的部分影响，各国的低效率规则可能存在于不同
方面。ＳｅｅＭａｎｃｕｒＯｌｓｏｎ，ＴｈｅＲｉｓｅａｎｄＤｅｃｌｉｎｅｏｆＮａｔｉｏｎｓ：ＥｃｏｎｏｍｉｃＧｒｏｗｔｈ，Ｓｔａｇｆｌａｔｉｏｎ，ａｎｄＳｏｃｉａｌＲｉｇｉｄｉｔｉｅｓ１７－３５
（１９８２）．

ＳｅｅＭａｒｋＪ．Ｒｏｅ，Ｂａｃｋｌａｓｈ，９８Ｃｏｌｕｍ．Ｌ．Ｒｅｖ．２１７，２１９－２１（１９９８）．
规范也不能轻易代替法律，其原因与合同难以代替法律的原因类似。ＳｅｅＤａｖｉｄＣｈａｒｎｙ，ＮｏｎｌｅｇａｌＳａｎｃｔｉｏｎｓｉｎ

ＣｏｍｍｅｒｃｉａｌＲｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｓ，１０４Ｈａｒｖ．Ｌ．Ｒｅｖ．３７３，４２９－４４（１９９０）；Ｃｈａｒｎｙ，Ｐｏｌｉｔｉｃｓ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ５０；ＥｒｉｃＡ．Ｐｏｓｎｅｒ，Ｌａｗ，
Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，ａｎｄＩｎｅｆｆｉｃｉｅｎｔＮｏｒｍｓ，１４４Ｕ．Ｐａ．Ｌ．Ｒｅｖ．１６９７，１７２８－３６（１９９６）．



或无意地导致分散所有权结构；想要借合同规避法律的人将不得不重构一个与之平行的、尚未建章立

制的金融体系———这是个成本极高的任务———并且，使第一个体系非法的力量也可能使第二个体系

非法。〔５６〕

第二，考虑国家未能减少控股股东从公司获取的利益的情形。公司章程或合同可以效仿其他国

家的减少榨取规则（ｅｘｔｒａｃｔｉｏｎ－ｒｅｄｕｃｉｎｇｒｕｌｅｓ）并将其施加于控股股东。但是，要想这些规则真正有
效，还需要执行系统———法院、先例、专业人士以及规范（ｎｏｒｍｓ）等在其他国家已经存在的要素，所以
在公司章程中仅仅采用这些规则的益处可能是有限的。相对于合同缔结方而言，该执行系统是“公益

性”的，并不能由合同双方建立。

第三，不能轻易通过合同变通的强制性规则的典型是德国的共同决策规则，其强制要求监事会半

数成员为员工代表。通过合同规避该规则并无正规方法。一个平行结构在公司内部将缺乏正式权威

（ｆｏｒｍａｌａｕｔｈｏｒｉｔｙ），而赋予其正式权威（正如德国在２０世纪７０年代和８０年代偶尔尝试的）是违反德
国法的。〔５７〕

５．再次设立公司
公司博弈者通过合同规避低效率公司规则体系的另一种方法是在其他国家再次设立公司（ｒｅｉｎ

ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ）。例如，外国公司可以设立为特拉华州的公司，从而受美国法管辖，或者它可以在美国出
售股份，从而受到某些美国法规的管辖。理论上，通过在其他国家再次设立公司可以使任何公司摆脱

当地利益集团政治的影响（如果其他国家的法规优先于当地法规的话）并适用其他国家的法规。如果

再次设立公司的成本很低，公司就会迁移到法规有吸引力的国家，这样就给本国带来了压力———如果

不想失去自己的全部公司，本国必须同样采用有效率的法规。

再次设立公司的可能性确实给美国公司规则带来了深远影响。这一方式使得很多公司迁移到特

拉华州，并且许多州也采用了与特拉华州相似的规则。〔５８〕 但是这些迁移受益于美国对全国范围内的

公司不论在哪个州设立基本一视同仁的事实。因此，对于美国公司来说，在哪个州设立公司纯粹是对

公司法体系的选择，并不涉及其他经济后果。

然而，在当今世界中，选择其他国家再次设立公司的境遇却并非如此。该等再次设立不是简单地

对公司规则的选择，因为其往往涉及税收、监管等不容忽视的经济后果。只要这些障碍存在，在世界

范围内，再次设立公司对公司规则的影响就不能同美国的情形相提并论。

以上讨论揭示了一个预言。如果世界成为一个庞大的联邦，那么国家间公司规则的不同将在很

大程度上减少或消失。但是这样一个世界级的联邦体系迄今尚无雏形。这方面的行动很少且带有试

验性。只要该体系未形成，我们在此提出的路径依赖之源就将继续发挥作用。

此外，即使在他国再次设立公司毫无成本，这也仅能使公司及其博弈者规避那些依赖于设立地的

规则。但是规范公司及其股东间关系的公司规则体系还包括许多不依赖于设立地的因素，例如管辖

破产、银行业务、劳动合同的规则，这些规则并不能用该方法规避。

６．公众胜利压倒利益集团政治
虽然该部分集中于对利益集团政治的分析，但我们并没有假设公司规则完全是利益集团压力的

产物。正如第三部分第二节所证明的，即使假设立法者完全出于公共利益的考虑，公司规则也将是路
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〔５６〕

〔５７〕

〔５８〕

Ｃｆ．Ｒｏｅ，＂ＳｔｒｏｎｇＭａｎａｇｅｒｓ＂，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ１３，ａｔ６０－９３．１９世纪末，美国金融法禁止银行跨州开展业务，并禁
止银行持有大量股票。美国人寿保险机构尝试建立跨州保险系统并由保险机构持有股票，从而避开这种限制。但
１９０６年，新的法律同样禁止了保险机构拥有大量股票。也可想象除平行金融系统之外的替代性方案，但这些方案的成
本都非常高且可能被禁止。Ｃｆ．ＢａｒｒｙＥ．Ａｄｌｅｒ，ＰｏｌｉｔｉｃｓａｎｄＶｉｒｔｕａｌＯｗｎｅｒｓｏｆｔｈｅＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ，８２Ｖａ．Ｌ．Ｒｅｖ．１３４７，
１３６２－６４（１９９６）．

德国法院反对用减少了员工代表比例的亚委员会（ｓｕｂｃｏｍｍｉｔｔｅｅｓ）方式规避共同决策机制。ＳｅｅＲｏｅ，Ｇｅｒｍａｎ
Ｃｏｄｅｔｅｒｍｉｎａｔｉｏｎ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ２４，ａｔ１６８．

关于州际竞争是否有益的学术争论一直存在。可比较以下文章：Ｂｅｂｃｈｕｋ，Ｆｅｄｅｒａｌｉｓｍ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ３５（分析公
司设立方面州际竞争带来的问题）；ＲｏｂｅｒｔａＲｏｍａｎｏ，ＴｈｅＧｅｎｉｕｓｏｆＡｍｅｒｉｃａｎＣｏｒｐｏｒａｔｅＬａｗ（１９９３）（强烈支持州际竞
争）。不过正反两方面的争论都承认大规模的迁移和规则统一化的事实。



径依赖的。本部分的目标在于证明，利益集团所发挥的作用（对于利益集团在多大程度上发挥作用，

人们的看法可能不尽相同）依赖于现行公司结构。下面我们对采纳有效率公司规则而置利益集团政

治于不顾的情形作一说明，并指出对那些能顶住利益集团压力的有效率规则的判断可能仍然依赖于

现行公司所有权结构。

通过规则变动而直接削减利益集团的租金可能引发其最强烈的反对。容易获得通过的是那种不

直接降低租金而仅仅允许交易性改变（ｔｒａｎｓａｃｔｉｏｎａｌｃｈａｎｇｅｓ）的规则。也就是说，国家也许会决定不强
制要求某种结构而允许当事人自行选择。例如取消强制要求票面价值、禁止股份回购和禁止某些所

有权结构的规则。从公共政策角度来说，没有理由反对该类型的规则变动（因为很难说赋予选择权是

有害的），〔５９〕而只要利益集团拥有足够的控制权，他们就能确保削减租金的变动仅在他们的所得多于

租金的减少时才会发生，所以该类规则并不会遭到利益集团的强烈反对，甚至会赢得其支持。

作为法律进步的一部分，有些租金削减规则（ｒｅｎｔ－ｒｅｄｕｃｉｎｇｒｕｌｅｓ）也会获得通过。有时候，利益
集团被卷入现代化的大潮中，自身利益受到损害而他们又未意识到。例如，“自我发展”的社会思潮可

能会使政治领袖相信金融系统应该现代化或具有国际竞争力。而国家金融系统的类型很容易影响公

司结构，所以如果国家大规模调整金融系统则公司中的在职人员就会受损。欧洲所发生的法律规则

趋同似乎正符合这种模式。〔６０〕

另一个例子是，改革者们可能得出法院系统必须进行全面改进以便利商业的结论。法院创新的

结果可能是通过简化股东诉讼而保护小股东（并消除控制人的租金）。有时，甚至控制人（管理人员或

员工利益）也可能认为自身利益的损失少于制度进步带给他们的公共福利。

因此，利益集团对事关公益的法律所造成的障碍并非不可逾越。但应注意，有效率变革可能会克

服利益集团的反对，不过变革应该采取什么样的形式才能克服阻碍仍然依赖于目前利益集团的相对

强弱———这反过来又依赖于现行的公司所有权模式。

（四）政治命令（ｐｏｌｉｔｉｃａｌｆｉａｔ）对规则差异的排除
在第三部分第二节和第三节，我们说明了在选择法律规则方面，国家的选择将依赖于现行所有权

结构，因此这种选择具有路径依赖性且国别差异巨大。我们对此进行一定限制：如果政治一体化使得

各国同意采用完全相同的规则，那么法律规则会趋同。即，如果不允许各国立法者在公司规则方面分

别做出选择，则政治命令将消除路径依赖。

政治一体化进程在欧洲已经起步。无疑，当各国被整合到一个政治体系中时，政治命令能产生相

同的规则，然而欧洲的官员们在消除公司规则差异方面却并不成功。〔６１〕 欧洲官员们遭遇的困难可以

被视为我们已经分析过的引发分歧的力量的一个说明。英国的管理人员、法国和意大利的控股股东、

德国共同决策的公司，可能分别偏好一个与其他国家存在根本差异的公司治理结构。但这些博弈者

可能有一个共同立场：他们都希望保持在公司中的优越地位，都希望阻止欧盟官员施加一个通行的公
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〔５９〕

〔６０〕

〔６１〕

即使这些赋权性法律被采纳，因为控制人的私人利益，一些有效率行为也可能不会发生。Ｓｅｅｔｈｅａｎａｌｙｓｉｓｉｎ
ｔｅｘｔａｃｃｏｍｐａｎｙｉｎｇｎｏｔｅｓ２７－３８ｓｕｐｒａ．

Ｍａｒｉｅ－Ｎｏ？ｌｌｅＴｅｒｒｉｓｅ，Ｌ＇Ｉｔａｌｉｅａｄｏｐｔｅｄｅｓｒèｇｌｅｓｄｅｇｏｕｖｅｒｎｅｍｅｎｔｄ＇ｅｎｔｒｅｐｒｉｓｅｓｕｒｌｅｍｏｄèｌｅｂｒｉｔａｎｎｉｑｕｅ［意大利根据
英国模式选择公司治理规则］，ＬｅＭｏｎｄｅ，Ｏｃｔ．９，１９９９，ａｔ２１．

对欧盟第五号指令之死的讨论，ｓｅｅＪ．Ｊ．ＤｕＰｌｅｓｓｉｓ＆Ｊ．Ｄｉｎｅ，ＴｈｅＦａｔｅｏｆｔｈｅＤｒａｆｔＦｉｆｔｈＤｉｒｅｃｔｉｖｅｏｎＣｏｍｐａｎｙ
Ｌａｗ：ＡｃｃｏｍｍｏｄａｔｉｏｎＩｎｓｔｅａｄｏｆＨａｒｍｏｎｉｓａｔｉｏｎ，１９９７Ｊ．Ｂｕｓ．Ｌ．２３．与之类似，旨在统一欧洲收购法的第十三号指令的提
议也被搁置。ＳｅｅＰｒｏｐｏｓａｌｆｏｒａ１３ｔｈＣｏｕｎｃｉｌＤｉｒｅｃｔｉｖｅｏｎＣｏｍｐａｎｙＬａｗ，ＣｏｎｃｅｒｎｉｎｇＴａｋｅｏｖｅｒａｎｄＯｔｈｅｒＧｅｎｅｒａｌＢｉｄｓ，Ｂｕｌｌ．
ｏｆＥｕｒ．Ｃｏｍｍｕｎｉｔｉｅｓ（Ｍａｒ．１９８９）（１９８９年１月１９日由欧盟委员会提交理事会）．最近的努力是制定一个欧洲公司法
令，使公司有权选择适用当地法或欧盟法。ＳｅｅＪｏｈｎＳｃｈｍｉｄ，Ｌａｂｏｒ＇ｓＥｑｕａｌＲｏｌｅＧｅｔｓａＳｅｃｏｎｄＬｏｏｋｉｎＧｅｒｍａｎｙ：ＷｈｙＫｅｅｐ
ＷｏｒｋｅｒｓｉｎｔｈｅＢｏａｒｄｒｏｏｍ？，Ｉｎｔ＇ｌＨｅｒａｌｄＴｒｉｂ．，Ｊｕｎｅ３０，１９９７，ａｔ１（讨论德国对欧盟提议制定欧盟公司法令的反应）．
ＥｒｉｋＢｅｒｇｌ？ｆ，ＲｅｆｏｒｍｉｎｇＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ：ＲｅｄｉｒｅｃｔｉｎｇｔｈｅＥｕｒｏｐｅａｎＡｇｅｎｄａ，Ｅｃｏｎ．Ｐｏｌ＇ｙ，Ａｐｒ．１９９７，ａｔ９３，９４（“尽管
最近有复兴的企图，但目前欧盟公司法令的希望渺茫”）．

营业本座原则（ｓｅａｔｏｆｂｕｓｉｎｅｓｓｄｏｃｔｒｉｎｅ）要求公司设立地应为公司主要营业地。司法裁判对该原则的变通可以实
现公司规则的统一。最近的欧洲司法裁判确实为以这种方式设立公司打开了阀门。ＳｅｅＣｅｎｔｒｏｓＬｔｄ．ｖ．Ｅｒｈｅｒｖｓ－
ｏｇＳｅｌｓｋａｂｓｓｔｙｒｅｌｓｅｎ［１９９９］Ｅ．Ｃ．Ｒ．ＣａｓｅＣ－２１２／９７（允许不在英国营业的丹麦公司在英国设立公司）．如果这种发展
有一定根基，则变革可能会发生。



司规则。〔６２〕 下面这个简单的说明具有启发性：

二十六年来，欧盟委员会一直在推进欧洲公司法令（Ｅｕｒｏｐｅａｎｃｏｍｐａｎｙｓｔａｔｕｔｅ）这一概念。历届主
席都将其写进日程表，但只看到成员国在诸如工人权利等问题上争论不休。……达成共识的障碍是，

公司并非是个与世隔绝的独立存在，它已融入国家社会生活之中。〔６３〕

无论通过政治命令施以相同规则多么容易，我们在此分析的中心是各国立法者可以自由选择公

司规则这种通常情形。此时，各国的选择很有可能是路径依赖的。

（五）规则驱动路径依赖小结

我们在本部分证明了影响着所有权结构选择的公司规则具有路径依赖性。对某些公司规则的选

择依赖于现行的所有权模式。首先，为公共利益考虑的立法者往往发现，现行结构以及适应了这些结

构的制度，影响着采纳和维持何种规则有效率。其次，在利益集团政治影响法律规则选择的范围内，

利益集团的动态和选择的结果又依赖于现行所有权结构。事实上，我们证明了公司所有权结构和商

业规则之间的互动如何导致了不同结构的持续。因此，我们提出的两种规则路径依赖之源有助于解

释为何公司法体系中的差异持续至今。

四、持续性分歧的其他基础

本部分列举了造成发达经济体中公司所有权和治理结构差异持续的其他原因。这些原因并非扎

根于路径依赖，相反，它们关注不同经济体基本参数的差别。为论述的完整性，我们列出这些因素。

同时，它们也强化了持续性分歧的原因是路径依赖这一结论。

（一）意见的差异

我们之前假设全世界的立法者和公司策划者（ｃｏｒｐｏｒａｔｅｐｌａｎｎｅｒｓ）都能够判断哪种规则和结构是
有效率的。但事实上，立法者和公司策划者在过去和现在都未能对何种规则和结构最优达成一致看

法，这种分歧在将来很可能还会存在。

通常，理论和经验知识不能确切地告诉我们哪种公司结构或规则最有效率，公司博弈者和立法者

在该问题上会产生分歧。这种意见分歧的持续很可能导致公司结构和规则方面差异的产生和持续。

实际上，翻看一下这方面的法律评论和金融文献就足以了解，即使在同一个国家，这些基础性的公司

问题也鲜有解决。〔６４〕

现在也许有人会说（尽管尚未形成一致观点），自然选择可能足以确保最终采取同一种有效率形

式。这种观点下，博弈者不需要明确地知道何为最优以达致同一种效率。自然选择将消除低效率结

构，而只有最优结构才能存活。所以，人们不必知道迈阿密的商店应该卖泳衣而非皮衣。在迈阿密卖

皮衣的商店会经营惨淡，而卖泳衣的商店生意则蒸蒸日上（除非这类店太多），出售最优产品的商店马

上会形成一个均衡。

但这个自然选择的故事虽然对迈阿密卖皮衣的商店而言有说服力，对公司结构和规则却不尽然。

因为对所有权的选择仅仅是决定公司能否延续的一个方面，自然选择本身（博弈者未认识到低效率）

不需要消除低效率结构。类似地，只要博弈者没有认识到某些公司规则的低效率性，自然选择就不能

消除采用这些规则的经济体；这些经济体可能日益穷困但却不会消失。因此，自然选择本身并不会消
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〔６３〕

〔６４〕

并且，国家可能对外国的经济模式和结构充满敌意。例如，法国精英阶层敌视盎格鲁 －撒克逊式的自由市
场并以持续了几代的家族企业为荣。ＳｅｅＶéｒｏｎｉｑｕｅＭａｕｒｕｓ，ＬｅｓｅｃｒｅｔｄｅｓＨéｎｏｋｉｅｎｓ，ＬｅＭｏｎｄｅ，Ｍａｒ．１８，１９９８，ａｔ１２
（指出法国大型公司的家庭所有权传统）．美国商界领袖对成功避开欧洲大陆所称的封闭结构引以为傲。

ＳｔｅｆａｎＷａｇｓｔｙｌ＆ＮｅｉｌＢｕｃｋｌｅｙ，“ＢｉｒｔｈｐａｎｇｓｏｆａＣｏｌｏｓｓｕｓ”，Ｆｉｎ．Ｔｉｍｅｓ，Ｊｕｌｙ１２，１９９６，ａｔ１７．ＳｅｅａｌｓｏＫｌａｕｓＪ．
Ｈｏｐｔ，ＣｏｍｐａｎｙＬａｗｉｎｔｈｅＥｕｒｏｐｅａｎＵｎｉｏｎ：ＨａｒｍｏｎｉｚａｔｉｏｎｏｒＳｕｂｓｉｄｉａｒｉｔｙ（Ｃｅｎｔｒｏｄｉｓｔｕｄｉｅｒｉｃｅｒｃｈｅｄｉｄｉｒｉｔｔｏｃｏｍｐａｒａｔｏｅｓｔ
ａｎｉｅｒｏＣｏｎｆｅｒｅｎｃｅＰａｐｅｒＮｏ．３１，１９９８）（提到欧盟公司法尚未浮出水面）．

例如，在相关文献进行了大量争论之后，关于规制公司收购的最佳方法，研究人员间的观点仍存在实质性差
别。Ｓｅｅ，ｅ．ｇ．，Ｇｉｌｓｏｎ＆Ｂｌａｃｋ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ４５，ａｔ７３０－８８９．



除低效率法律规则和所有权结构。仅在决策者认识到这些规则和结构效率确实较低时，它们相对较

差的表现才可能导致其被取而代之。并且，正如上面所讨论的，不只是研究人员，对于真正的决策者

而言，识别哪种规则和结构是低效率的也可能充满困难。

（二）公司及市场的差异

为了集中讨论差异化的路径依赖原因，我们已经假设所分析的发达经济体在所有相关的经济条

件方面均相似，特别是拥有相似的公司和市场。抛开这一假设，持续性差异的存在有更多的理由。

（１）经济规模。有些国家比其他国家小。经济规模影响公司分销的范围和市场的大小，故何种结
构最优可能依赖于公司及该国资本市场的规模。〔６５〕

（２）公司如何行动。在公司行为和运作方面，不同国家可能差异巨大。各国的地理位置、自然资
源和对人力资本的投资都各不相同。这些潜在的差别，加上专业化和网络外部性带来的利益，可能导

致不同国家公司行为的差异。并且，这种差异可能导致不同的所有权和治理结构。最优结构和规则

可能依赖于公司拥有的技术类型、投入和劳动力。因此，如果各国公司在技术上存在系统性差别，则

对这些公司而言，最有效率的法律规则可能不同，最有效率的公司所有权结构也可能不同。〔６６〕

（三）文化、意识形态和政策的差异

之前，我们将法律规则视为何种规则能产生最高价值这一事关公众福祉的判断的产物，而这种判

断被同样塑造着法律规则的利益集团政治所扭曲。但我们并不是纯粹的唯物主义者。文化和意识形

态———不仅仅是价值最大化和利己主义———可能影响国家对公司法的选择。

例如，美国文化比法国文化更抵制层级制和中央集权。德国公民对本国的共同决策机制引以为

傲。意大利家族企业所有者可能从长期的家族控制经营中获得特别效用，〔６７〕而美国家族更倾向于早

日将公司兑现并促使家族的后裔向美国政坛进军。

本文的作者之一另行撰文分析了政治意识形态与公司所有权结构的关联。〔６８〕 据其分析，社会民

主意识形态为主流的国家可能比其他国家赋予雇员更多的权利，从而施加压力于管理人员使其站在

雇员一方而非所有者一方。其结果是，所有者可能更倾向于次优的控制方法（以抵抗该压力），而这种

次优的方法就是集中所有权。这样，在社会民主意识形态下，不仅改变规则的要求会减弱，只要政治

差异得以持续，则使所有权和治理结构差异化的要求也可能持续。

结　论

本文创立了公司所有权和治理结构的路径依赖理论。我们证明，在任意时点上某经济体的公司

结构很可能依赖于其早期的结构。

路径依赖的类型之一是结构驱动路径依赖。我们揭示了某经济体的初始所有权结构如何直接影

响随后对所有权结构的选择。我们为这种结构路径依赖提供了两个理由，其一是效率，其二是寻租。

首先，由于适应性沉淀成本、互补性、网络外部性、禀赋效应和多重最优，何种结构有效率部分依赖于

在该环境中本公司和／或其他公司的结构。其次，现行所有权结构可能因内部寻租而具有持续性，即

·６４１·
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〔６５〕

〔６６〕

〔６７〕

〔６８〕

Ｃｆ．ＤａｒｏｎＡｃｅｍｏｇｌｕ＆ＦａｂｒｉｚｉｏＺｉｌｉｂｏｔｔｉ，ＷａｓＰｒｏｍｅｔｈｅｕｓＵｎｂｏｕｎｄｂｙＣｈａｎｃｅ？Ｒｉｓｋ，Ｄｉｖｅｒｓｉｆｉｃａｔｉｏｎ，ａｎｄＧｒｏｗｔｈ，
１０５Ｊ．Ｐｏｌ．Ｅｃｏｎ．７０９，７４５（１９９７）（提供了一个经济发展理论，该理论将市场不完全的程度与资本积累和增值联系起
来）；ＷｉｌｌｉａｍＪ．Ｂａｕｍｏｌ＆ＲａｌｐｈＥ．Ｇｏｍｏｒｙ，ＩｎｅｆｆｉｃｉｅｎｔａｎｄＬｏｃａｌｌｙＳｔａｂｌｅＴｒａｄｅＥｑｕｉｌｉｂｒｉａＵｎｄｅｒＳｃａｌｅＥｃｏｎｏｍｉｅｓ：Ｃｏｍ
ｐａｒａｔｉｖｅＡｄｖａｎｔａｇｅＲｅｖｉｓｉｔｅｄ，４９Ｋｙｋｌｏｓ５０９，５１０－１６（１９９６）（分析排除市场机制的规模经济所产生的低效率交易均
衡）．

这一陈述假设公司规则方面也有“规模经济”效应，即为每种类型的公司各自提供一套法律规则的成本高
昂，因此各国都创制了一个最适应典型公司的系统。试图创制不同公司法系统而失败的例子，ｓｅｅｓｕｐｒａｎｏｔｅ４２（讨论美
国将不同的破产法区分适用于上市公司与非上市公司并最终合二为一的失败做法）。

ＳｅｅＣｅｌｅｓｔｉｎｅＢｏｈｌｅｎ，“ＡＤｅｌｐｈｉｃＯｒａｃｌｅＨａｓＳｅｅｎｔｈｅＦｕｔｕｒｅ，ａｎｄＬｉｋｅｓＩｔ”，Ｎ．Ｙ．Ｔｉｍｅｓ，Ａｐｒ．１４，１９９８，ａｔＡ４
（描述乔瓦尼·阿涅利的威望建立在对菲亚特（意大利汽车制造商）的家族控制之上）．

ＳｅｅＲｏｅ，ＰｏｌｉｔｉｃａｌＰｒｅｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓ，ｓｕｐｒａｎｏｔｅ２０．



使其效率可能偏低。我们证明，现行结构下参与公司控制的各方有动力和权力阻止那些可能提高效

率却将减少其私人控制利益的改变。

另一种类型的路径依赖是规则驱动路径依赖。我们揭示了初始所有权结构也可以通过影响公司

规则而影响后续结构。为什么在任意时点上一国的法律规则可能受到该国早期所有权模式的影响？

我们为此提供了两个理由，其一是效率，其二是利益集团政治。首先，即使假设法律规则的选择仅仅

出于效率原因，初始所有权模式也影响到哪种公司规则将有效率。其次，一国初始的公司所有权结构

模式影响不同利益集团在创制公司规则的政治进程中的权力。因此，将控制权赋予某一集团（例如职

业经理人或控股股东）的初始所有权结构可能增加该国随后选择该集团青睐的规则的可能性。

我们的分析阐明了为何发达经济体在公司所有权和治理结构方面存在差异。该理论可以解释为

何一些重大的差别能够抵挡全球化和效率的巨大压力而持续至今，也可以为预测重大差别在未来仍

将持续提供基础。路径依赖是塑造全球公司所有权和治理结构的不容忽视的重要力量，比较公司治

理方向的学生非常有必要认识这一理论。〔６９〕

·７４１·

公司所有权和公司治理中的路径依赖理论

〔６９〕 为便于理解，同时保持原文注释的顺序，在此提供若干概念的定义：
沉淀成本，又称沉没成本，意为已发生或承诺、无法回收的成本支出。
互补性，是指随着采取某种行为的人数或行为本身的数量增加，个人采取这种行为的成本降低或者收益增加。
网络外部性，是指连接到一个网络的价值，取决于已经连接到该网络的其他人的数量。通俗的说就是每个用户从

使用某产品中得到的效用，与用户的总数量有关。用户人数越多，每个用户得到的效用就越高，网络中每个人的价值
与网络中其他人的数量成正比。

禀赋效应，是指当个人一旦拥有某项物品，那么他对该物品价值的评价要比未拥有之前大大增加。它是由 Ｔｂａｌｅｒ
（１９８０）提出的。这一现象可以用行为金融学中的“损失厌恶”理论来解释，该理论认为一定量的损失给人们带来的效
用降低要多过相同的收益给人们带来的效用增加。———译者注
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