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摘要:作为公司财务、人力资源以及劳动经济学等多学科交叉研究领域，近年来经理人市场的
治理作用及其机制引起了国内外学者的广泛关注，并取得了较为丰富的研究成果。文章在系统梳
理经理人市场治理相关研究文献的基础上，提出经理人市场治理机制分析框架，然后从公司高管选

聘、更换、报酬激励与声誉激励等方面对国外经理人市场治理相关实证研究进行回顾，最后进一步
指出对我国该领域的研究启示。
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一、引言

近几十年来完善公司治理以减少经理人代理成本的研究得到了蓬勃发展，其中一个分支是经理人市场

治理作用的相关研究。经理人市场的治理角色在学术界倍受关注，［1］此方面的原创性思想源于 Fama
( 1980) ，Holmstrom( 1982) 、以及 Fama和 Jensen( 1983) 等，［2 － 4］认为来自劳动力市场的压力和职业声誉的关

注对公司董事会成员和管理层等公司高管具有约束作用，经理人市场竞争可以充当隐性激励机制以替代显

性激励。许多经验研究文献也支持经理人市场是一种有效的外部公司治理机制，业绩良好且稳定的公司其
CEO或董事会成员有更佳的个人发展机会，未来更可能在规模大、声望好的公司任职，［5 － 6］而公司业绩不佳

的高管则很可能被终止聘用合同且难以谋取新职位。［7 － 8］西方发达国家有关经理人市场治理作用的研究积

累了丰富的成果，然而我国经理人市场发育尚不完善，对经理人市场的治理机制的实证研究还有待深化。为
此，本文在提出经理人市场治理分析框架的基础上，从高管选聘与更换、高管报酬激励、声誉激励等方面对经
理人市场相关经验研究进行简要介绍与评述。

二、经理人市场之治理机制:一个分析框架

股权分散下的公司治理问题之一是股东与经营者间的代理问题。在此方面公司治理主要解决两类问
题:一是逆向选择问题，以保证选出优秀的管理层; 二是道德风险问题，以促使管理层按照股东利益进行决

策。管理层的雇用合同不仅要考虑如何刺激管理者的努力程度，也应考虑如何选择合适的管理者。［9］基于



经理人逆向选择和道德风险问题，本文提出如图 1 所示的经理人市场治理机制分析框架。经理人市场主要
通过三类机制对公司高管形成约束:一是高管选聘机制，即通过选聘将合适的管理者配置到公司管理层;二

是高管更换机制，即通过替换不合格的高管以纠正管理者才能错配问题;三是激励机制，即通过报酬激励与

声誉激励促使公司高管为股东的利益服务。高管选聘机制解决高管聘用中的逆向选择问题，而高管更换与
激励机制则主要治理高管道德风险问题。经理人市场三类治理机制的效率，应以能否提高公司业绩及股东
利益为衡量标准。本文遵从图 1 提供的分析框架，从高管选聘、高管更换、高管报酬激励与声誉激励等方面
对经理人市场治理机制相关国际实证研究文献进行回顾。

图 1 经理人市场治理分析框架

三、高管选聘行为研究

( 一) 高管管理才能需求:内部提拔还是外部招聘

企业是采用内部提拔还是外部招聘方式选择高管存在经济利益的权衡。资产专用性理论认为，内部提
拔可以保护企业及员工的专用性人力资本投资，并可充当内部职工努力工作的激励手段，因而企业往往倾向

于采用内部提拔方式选聘高管。当外部候选人与内部候选人能力相差无几或者虽然能力比内部候选人强、

但存在多个内部候选人时，公司更可能任命内部候选人为 CEO。［10］外部候选人在竞争 CEO职位过程中处于
不利地位，原因在于内部提拔 CEO 方式能为公司内部管理者努力工作提供激励。［10 － 11］Alberto 和 Pedro
( 2006) ［12］调查发现: ( 1) 长期雇用合同比例较高、技术变化较快的企业更倾向于采用内部提拔方式补充管
理岗位空缺; ( 2) 招聘员工时更关注员工获取新知识能力、个性及团队工作能力的企业更倾向于采用内部提
拔方式补充管理人员，对在职员工经常采用业绩评价系统的企业亦为如此; ( 3 ) 监管强度、工作是否需要团
队合作、激励机制的采用与内部提拔并不显著正相关。Alberto 和 Pedro( 2006 ) 的研究结果与人力资本存在
资产专用性的理论一致。［12］考虑到高管的管理知识存在资产专用特性，不同类型的企业将专用管理知识转
移给公司新任高管的难易程度将会影响到公司高管的选聘方式。Naveen( 2006) ［13］发现，企业将内部候选人
提拔到 CEO职位与公司规模、多元化经营、行业结构等相关，原因在于这些因素影响公司将专用知识转移给
新任 CEO的难易程度，导致组织越复杂、多元化经营的公司更多采用内部提拔方式选择 CEO。

尽管内部提拔高管的比例较高，但是近几十年来公司从外部招聘而不是从公司内部提拔 CEO的比例越
来越高，公司存在积极寻找外部 CEO到公司担任董事的现象。［14］在 1970 与 1980 年代，外部招聘 CEO 比例
分别为 15%与 17%，1990 年代超过 25%的 CEO来自于外部招聘，2000 年代前五年外部招聘 CEO比例上升
到三分之一。［15］在公司越来越倾向于从外部招聘 CEO的同时，董事会中也出现了更多外部董事。［16］外部招
聘高管是否具有较好的效果，一些文献对此进行了实证分析，研究发现，从外部招聘高管的确符合股东利益。

例如，Borokhovich et al． ( 1996) ［17］利用 CEO续任样本的研究发现:公司外部董事比例与外聘 CEO呈显著正
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相关，此关系在前任 CEO自愿离职和被迫离职的样本中都可以观察到; CEO续任引发的股价变化显示，股东
可以从外部高管被聘为公司 CEO 中获利，但是当公司内部候选人替代已解雇的 CEO 时，股东利益受损。
Choi et al( 2007) ［18］发现，聘用外部董事可提高公司的经营业绩。Fahlenbrach et al． ( 2010 ) ［14］的研究发现:

将其它公司 CEO聘为公司董事会成员会给公司带来认证效应;相对于任命其它类别外部董事而言，公司第
一次任命其它公司 CEO担任公司董事会成员导致的股票价格反应更高。不过，Fahlenbrach et al． ( 2010) ［14］

意外发现，此类聘用对公司经营业绩、经营决策及公司 CEO报酬并没有产生显著影响。
( 二) 高管管理才能供给:外部董事市场的研究

让公司高管到其他企业担任外部董事可以提升本公司的管理效率，因此一些公司会同意高管在外兼任

其它职务。Conyon和 Ｒead( 2006) ［19］等认为，接受其它公司的董事职位可使公司高管有机会将本公司战略
与其它公司进行对比、扩展 CEO的视野、接触到不同的公司管理风格，从而可使公司高管变为更有效率的管
理者，从而使公司受益。Masulis和 Mobbs( 2011) ［20］研究确实表明，公司董事在外担任其它公司董事有利于
本公司股东:公司董事在外担任外部董事的公司其经营业绩更好、市值与账面价值比更高，在公司监督较为
困难时更为如此;此类公司会做出更好的并购决策、持有更多现金、高估盈余的情形更少;担任外部董事的公
告会提升公司股东财富，而公司董事离开其它公司的外部董事职位则会降低股东财富。

但是外部董事职位也会占用高管较多时间，因此公司是否同意高管担任外部董事同样存在收益与成本

的权衡。［15］Booth和 Deli( 1996) ［21］对 CEO在外担任外部董事职位数量影响因素的调查发现:高增长机会公
司其 CEO担任的外部董事职位数量相对较少;当 CEO逐渐把决策权移交给最终继任者时，他们会担任较多
的外部董事职位;当两个不同公司的雇员( 不一定是 CEO) 相互在对方公司董事会中担任外部董事时，此类
公司的 CEO也会担任更多的外部董事职位; CEO并不是因拥有较多不受制约的职务消费而担任外部董事。
Perry和 Peyer( 2005) ［22］关于公司高管接受外部董事职位所引发的财富效应的研究发现，当代理成本较低
时，公司高管接受外部董事职位，公司股东可以因此受益，但当代理成本较高时，公司高管接受外部董事职位

的市场反应为负，这意味着代理成本较高的公司其高管担任其它公司的董事带给本公司股东的收益不能弥

补损失。CEO更愿意接受地理位置相近、执行相似的财务与投资政策、公司治理与本公司相似、较具声望的
公司外部董事职位聘用邀请，［14］原因在于此类公司外部董事职位给 CEO带来市场声誉及网络机会的同时，

并不过多增加其工作负担。Booth 和 Deli ( 1996 ) ［21］、Perry 和 Peyer ( 2005 ) ［22］、以及 Fahlenbrach et al．
( 2010) ［14］的发现都支持 Murphy和 Zábojník( 2007) ［15］关于外部董事供给权衡模型的观点。

四、高管更换机制研究

( 一) 高管更换特征

一是高管更换频率越来越高。许多研究发现，近二十年来高管更换的频率越来越高。如 Kaplan 和 Min-
ton( 2012) ［23］发现，1992 － 2007 年间 CEO 更换的比例为 15． 8%，远大于以前年份，2000 － 2007 年间的 CEO

更换比例为 16． 8%。导致 CEO更换频率提高的一个重要因素是公司外聘董事较多。通常，外部董事比例
越高的公司，董事会的独立性越强，导致公司 CEO更容易因差强人意的业绩而被替换掉。另外，CEO的来源
也会影响董事会的独立性，通过内部选拔的 CEO与公司董事会存在千丝万缕的联系，导致董事会更难以独
立于 CEO，因此内部提拔的 CEO 更不容易被更换。此方面，Hermalin ( 2005 ) ［16］的研究发现，外部招聘的
CEO被更换的频率相对较高。二是高管任期越来越短。与高管更换更加频繁相伴的是，高管任期越来越
短，公司 CEO任期自 1970 年代以来一直呈下降趋势，［24］2000 － 2007 年间 CEO 平均任期低于 6 年［23］，而且
外部招聘的 CEO平均任期短于内部提拔的 CEO。［16］

( 二) 高管更换与公司业绩的关系

理论上，活跃的经理人市场可及时更换掉能力低下的高管，从而有助于缓和股东与高管间的代理问题、
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维护股东的利益。此方面许多早期经验文献如 Coughlan和 Schmidt( 1985) 、Warner et al． ( 1988) ［25 － 26］发现，

差强人意的公司业绩直接提高了 CEO 被迫让位的可能性。随后 Kaplan 和 Ｒeishus ( 1990 ) ［7］、Harford
( 2003) ［8］、以及 Gillan( 2006) ［27］等大量的经验研究表明，业绩差的高管更容易被能力更强的经理人所替换，

低劣的企业业绩是导致公司高管变更的基本动因。Kaplan和 Minton( 2012) ［23］专门对 CEO更换特点及其原
因进行的分析发现，由董事会驱动的 CEO内部更替与公司股票市场的表现显著相关，且自 2000 年以来此相
关程度更为显著，绩差公司的 CEO越来越容易被更换。不过，Gibson( 2003) ［28］利用 8 个新兴市场 1200 多家
公司为样本的研究却没有得到一致结果，公司业绩较差时 CEO 容易丢掉工作，但利用拥有本国大股东的公
司为子样本的研究却发现公司业绩与 CEO更替二者之间并没有明显的联系。

高管变更与公司业绩的敏感性受投资者法律保护、股权结构、董事会权力结构等治理机制的影响。Gib-
son( 2003) ［28］指出，在投资者法律保护较差的国家，由于缺乏严格执行的监督和约束机制，大股东的存在特
别是当大股东同时兼任公司管理者时，将增强管理者的壕沟效应( Entrenchment effect) ，从而削弱高管变更
与公司业绩的敏感度。Goyal和 Park( 2002) ［29］也发现，当总经理与董事长两职合一时，CEO 变更与经营绩
效的敏感度较低，CEO更替的业绩敏感度还与大股东股权比例以及董事会独立性相关联。［23］另外，公司管理
复杂程度会影响 CEO聘用的决策，业务多元化与单一化公司面临的经理人市场存在差异，导致 CEO更换与
业绩的敏感度存在差异。Berry et al． ( 2006) ［30］发现:在业务多元化公司，CEO 更换无论是与会计业绩还是
股票业绩都不敏感，但业务单一公司的 CEO更换则与公司业绩很敏感;多元化经营公司 CEO被迫离职的情
形低于业务单一公司;多元化公司的 CEO续任者往往年纪更大、接受过更多教育、公司支付给 CEO 续任者
的报酬也更高。业务多元化公司的 CEO更难被更换，可能的原因是多元化经营的公司其管理更为复杂，专
用管理技能相对更为重要。
( 三) 以高管突然逝世为样本的研究

作为特殊原因的高管更换，高管突然逝世与被迫离职相比，排除了事件窗期间其它事件的干扰。与退休
相比，高管突然逝世几乎不可预测，因此 Chang et al． ( 2010) ［31］认为，CEO突然逝世事件为检验 CEO离职对
公司前景的影响以及判断 CEO 对公司经营的重要性提供了非常清洁的研究样本。此方面，Johnson et al．
( 1985) ［32］的研究发现，总体上，CEO突然逝世对公司股价没有影响，但是 CEO报酬较高、业绩较好的公司在
CEO逝世后股票超常回报较低，股价异常变化与高管作为创始人的地位以及高管的管理才能和决策责任有
关。Nguyen和 Nielsen( 2010) ［33］通过高管突然逝世的股价反应来考察高管报酬与高管贡献的关系，其结果
表明，对公司价值贡献大的管理者会得到较高报酬。这此以高管突然逝世为特殊样本的经验研究结果基本
说明，资本市场能够识别出经理人能力的高低及其对企业贡献的大小，也间接说明了经理人市场为有效的公

司治理机制。

五、经理人激励机制研究

( 一) 高管能力、报酬与公司业绩的关系
当高管报酬与能力、工作努力程度、公司业绩这些因素正相关，高管并不是由于掌握较多权力而得到高

额报酬时，经理人市场可以认为是有效的。Milbourn( 2003 ) ［34］的分析表明，基于股票的报酬业绩敏感度与
CEO能力显著正相关，不同 CEO 之间报酬的差异大部分可归因于 CEO 生产率的差异。Chang et al．
( 2010) ［31］的研究发现: CEO离职导致的股价变化与离职前的公司业绩及 CEO报酬显著负相关;离职前公司
业绩越好，CEO离职后更能寻找到好工作; CEO离职前公司业绩越好、CEO 报酬越高、离职时股价下降幅度
越大的公司，在 CEO离职后公司业绩变得更差。此研究结果否定了公司业绩差异完全是由于非 CEO 因素
如公司资产、员工或运气所导致，表明 CEO能力对于企业业绩至关重要。Murphy和 Zábojník( 2007) ［15］的研
究也表明，外聘 CEO报酬高于内部提拔 CEO，近期 CEO平均薪酬增加与外部招聘 CEO比例的增加有关，而
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不是管理者掘壕自守的结果，外聘 CEO比例的增长反映了管理者能力特别是通用管理能力对企业经营越来
越重要。Cremers和 Grinstein( 2011) ［35］的研究进一步细化了 CEO 管理才能与报酬之间的关系，他们发现，

在 CEO管理才能不是公司专用性资产的行业，CEO报酬往往参照其它企业标准来确定，而当 CEO管理才能
呈现较高的资产专用性特征时，其报酬呈现出较为严重的运气报酬。上述结果表明 CEO 能力、公司业绩及
CEO报酬之间存在显著的因果关系，从而证明经理人市场治理的有效性。

高管报酬业绩敏感度的研究也能够为经理人市场是否为有效治理机制提供证据。Jensen 和 Murphy
( 1990) ［36］观察到的 CEO报酬业绩敏感度只有 0． 325%，他们认为是公共政治压力等因素导致 CEO 报酬水
平及报酬业绩敏感度自 1930 年代开始持续降低。较低的报酬业绩敏感度低于最优合同理论的预
测。［9］［［36 － 37］许多学者为此提供了各种解释:高管的人力资本并不重要、代理问题并不严重，［38］诸如产品市
场与经理人市场已对经理人提供了足够的监督。［2］［39］Chen和 Leng( 2004) ［9］则提供了不同的解释，其模型显
示，在异质的经理人市场，考虑逆向选择后的最优合同中经理人报酬业绩敏感度较低，当经理人市场中高能

力经理人所占比例上升时，平均的经理人报酬业绩敏感度会增加，利用经理人年龄与任期作为经理人能力代

理变量的经验研究结果确实验证了他们理论模型的预测。不过，关于高管报酬业绩敏感度问题，Frydman 和
Saks( 2010) ［40］利用 1936 － 2005 年间长期数据得出的结果与 Jensen和Murphy( 1990) ［36］的观点完全不同，在
过去 30 年间，高管财富与业绩敏感度较强，报酬契约可以将管理者与股东利益紧密联系起来。Frydman 和
Saks( 2010) ［40］认为长期数据更有说明力。可见，高管报酬业绩敏感度的相关研究并没有达成一致结论，主
要分歧在于高管报酬业绩敏感度到底是在降低还是在增强? 有效的经理人市场中高管报酬应具备什么样的

特征? 经理市场在塑造高管报酬业绩敏感度中起到什么样的作用? 这些问题还有待讨论。
( 二) 高管报酬是否过高

过去 20 多年来公司高管报酬的持续增长、报酬业绩敏感度较低等现象引发了公众对高管自定薪酬的质
疑。公众与媒介普遍批评美国公司 CEO薪酬过高、高管报酬不是由业绩决定、董事会对 CEO的激励与监督
乏善可陈。［41］不过 Kaplan( 2008) ［24］认为此批评并不正确: 虽然美国的公司治理并不完善，但大量证据表明
CEO报酬主要由市场压力决定，高管报酬与业绩密切相关，董事会对 CEO 起到了良好的监督作用; 自 1970

年代以来 CEO任期越来越短，CEO更换越来越与股票业绩紧密相关; CEO 报酬更加透明、股东积极行为增
加、董事会更多采用多数票规则减少了高管报酬中不合理部分。Hall和 Liebman( 1998) ［42］也否定了高管报
酬过高的批评，其证据与企业高管如同官僚一样获得报酬的观点不同:公司业绩与 CEO报酬呈强相关，此相
关关系主要是 CEO所持股票及股票期权所导致; CEO报酬及其与公司业绩的敏感度自 1980 年代以来得到
了显著提高。

跨国比较也许能为高管报酬是否过高的争论提供部分证据。Conyon 和 Murphy( 2000) ［43］发现，1997 年
美国公司 CEO获得的现金报酬及全部报酬分别比英国公司 CEO高出 45%与 190%，表明美国公司 CEO 报
酬过高。不过随后 Conyon et al． ( 2011) ［44］的研究却又提供了更有力的相反证据:在控制公司及行业特征后
美国公司 CEO报酬的确更高，股权与期权激励也比英国公司 CEO多，但是经风险调整后美国公司 CEO并没
有获得高于英国同行的报酬。Fernandes et al． ( 2013 ) ［45］利用 14 个国家 CEO 报酬数据的研究也得出与
Conyon et al． ( 2011) ［44］同样的结论并支持 Kaplan( 2008) ［24］的观点:美国公司 CEO报酬溢价较为适中，高报
酬主要反映了机构投资者及独立董事所要求的基于公司业绩的报酬;美国公司与非美国公司 CEO报酬并不
存在显著差异。Kaplan和 Ｒauh( 2010) ［46］关于高收入群体中收入不平等的研究也否定了公司高管报酬过高
的论断: 1994 － 2004 年间公众公司高管占高收入群体的比重虽然有所上升，但非金融行业公司高管及 CEO

在高收入群体中所占比例远低于金融行业员工所占比重。
Kaplan( 2012) ［47］进一步对美国 CEO薪酬过高并且在不断增长、CEO并不是依据绩效获得报酬、CEO没

有因不良绩效而受到董事会惩罚这三个普遍的观点进行了探讨，作者发现: 第一，虽然 CEO 薪酬在 1990 年
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代有实质性增长，但随后却下降了。目前 CEO 薪酬与其它高收入群体( 如律师、对冲基金以及风险投资者
等) 的比值只停留在 1990 年代早期，大公司 CEO薪酬与公司市场价值之比与 1970 年代后期大致相当并低
于 1960 年代; 第二，过去 3 年间，实际收入位于前 20%的 CEO 其公司股票回报率高于同行业其它公司
60%，而实际收入位于后 20%的 CEO其公司股票回报率低于同行业其它公司 20% ;第三，自 1998 年以来财
富 500 强 CEO每年有六分之一的 CEO丢掉了工作，而 1970 年代此比率只有十分之一。而且 CEO更替与不
良公司股票业绩密切相关，CEO经常因因公司业绩差而董事会开除，CEO 离职与公司业绩的敏感度随董事

会质量而显著增加。Kaplan( 2012) ［47］认为，大样本和长期证据支持经理市场是 CEO 薪酬的重要决定因素。

同时，相对于过去数十年，现在公司董事会很好地履行了监管职能，股东投票决定高管薪酬的积极效果表明

管理才能的竞争性市场对高管薪酬具有重要作用。总之，尽管大量证据表明高管报酬过高、报酬业绩敏感度
较低，但对此仍然存在较大争议。采用长期等更合理的数据对高管报酬相关变化特征进行总结，同时探讨高
管薪酬变化背后的内在动因，将是经理人市场治理研究领域的一大挑战。

六、经理人声誉机制

( 一) 公司业绩与高管职业前景

许多研究从公司业绩与高管职业前景的关系对经理人声誉机制进行了检验。Kaplan 和 Ｒeishus

( 1990) ［7］研究表明，在业绩差公司任职的董事不太容易被聘任为其他公司的外部董事。Brickley et al．

( 1999) ［5］发现，已退休的 CEO在二年内担任公司董事或其它公司外部董事的可能性与其 CEO 任职期间的

公司业绩正相关。Yermack( 2004) ［6］对财富 500 强公司独立董事激励的研究发现，来自公司业绩良好时可

获得更多外部董事职位的激励占独立董事激励的一半。Harford( 2003) ［8］则研究了兼并收购中的董事更替

现象，他发现，目标公司的董事更可能被迫离职，离职后较难找到新的董事职位，并购使目标公司的外部董事

遭受财务损失，他们将面临因履行监督职能失败而由外部董事市场实施的惩罚。Coles 和 Hoi( 2003 ) ［48］的

研究表明，反对接管保护条款的董事获得外部董事职位的机会、以及保留现有董事职位的可能性，分别是赞

成接管保护董事的 3 倍与 1． 3 倍。Chang et al． ( 2010) ［31］也发现，报酬高、公司业绩好的 CEO离职后能寻找

到更好的工作岗位。这些研究成果说明了公司业绩与外部职业前景存在显著的相关关系，表明经理人市场
中的职业前景对经理人有着重要的激励作用。

( 二) 高管声誉与报酬

较高市场声誉将使高管获得较高报酬，这是经理人声誉机制运行的前提，由此可通过检验高管声誉与报

酬关系来观察经理人声誉机制是否发挥作用。Gibbons 和 Murphy( 1992) ［49］对报酬业绩敏感度与距离离任

年度、CEO任期的关系进行分析，以检验职业关注是否会导致 CEO临近退休时显性激励更强而隐性激励较

弱，作者发现，CEO越临近退休时报酬业绩敏感度越强。Milbourn( 2003) ［34］在研究高管声誉与报酬业绩之

间关系时，利用以下四个指标作为经理人声誉的代理变量: CEO 任期、CEO 是否为外部招聘、CEO 姓名在各
种商业报刊杂志中出现的次数、CEO任期内经行业调整的企业业绩，研究发现，上述 CEO声誉代理变量都与

基于股票的报酬业绩敏感度显著正相关。Persons( 2006) ［50］对美国公司舞弊或诉讼案被揭露后效应的研究

发现:与未舞弊公司相比，公司舞弊或诉讼被揭露后高管平均现金报酬增加幅度远低于未舞弊公司;当公司

利润较低、公司过去发生过舞弊行为、薪酬委员会规模较小以及董事之间交流较频繁时，舞弊公司更可能降

低公司高管的现金报酬。Majdi和 Ｒahman( 2011) ［51］研究发现:在舞弊事件被揭露后第二年舞弊与诉讼公司

高管报酬下降 6%，而未舞弊公司高管同期报酬增长了 8． 08% ;舞弊公司新任命的公司高管其报酬低于未舞
弊公司高管。这些研究表明，好的市场声誉可以为高管带来较高的报酬业绩敏感度，而坏的市场声誉( 例如
涉及舞弊) 则直接降低高管的现金报酬，从而证实了经理人市场声誉机制确实发挥着治理作用。
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( 三) 公司舞弊后的高管更换与职业前景

在运行良好的经理人市场中，不良的声誉记录导致经理人更容易被更换。在发生过财务舞弊的公司，高
管更换率往往较高，其原因在于，为获取资源及寻求外部支持导致舞弊公司董事会更可能解雇声誉受损的董

事成员。［52］Srinivasan( 2005) ［53］发现，有过财务报表重述经历的公司其外部董事被更换的可能性较高。De-
sai et al． ( 2006) ［54］的研究发现，60%的舞弊公司在 24 个月内至少有一名经理人离职，而对比未舞弊公司此
比例只有 35%。Ertimura et al． ( 2012) ［55］以存在倒填期权日期舞弊行为的公司为样本，研究发现，涉案公司
的薪酬委员会成员将会受到严格惩罚:投票权受到限制、更容易被替换。Persons( 2006) ［50］发现，与未舞弊公
司相比，舞弊或诉讼被揭露的公司其高管更换率较高，特别地，当 CEO 不兼任董事长或 CEO 担任董事职位
时间较短时舞弊公司更可能更换高管。

与此同时，舞弊公司的高管不仅更容易被更换，不良的声誉记录也会影响高管在劳动力市场的职业前

景。与未舞弊公司离职经理相比，舞弊公司离职经理在劳动力市场的就业前景更加暗淡。［54］Srinivasan
( 2005) ［53］的研究表明，因财务重述而被更换的外部董事更难找到新的外部董事职位。Fich 和 Shivdasani
( 2007) ［56］发现:面临财务舞弊诉讼后，舞弊公司外部董事在其它公司的董事职位数量显著下降;当外部董事
对舞弊负有更大责任和公司舞弊更严重时，舞弊公司外部董事在其它公司的董事职位数量下降更多;与舞弊

公司有相同董事的其它公司其公司价值下降;治理良好的未舞弊公司中，与舞弊公司的舞弊行为有牵连的董

事更可能离职，其离职增加会这些公司的价值。

依据声誉理论，当公司高管或董事因舞弊而遭到集团诉讼时，公司中其它高管或董事也将遭受声誉惩

罚。目前大多数研究发现，经理人声誉机制会导致合意的结果，经理人市场会以较高报酬、较好职业前景奖
励声誉良好的公司高管，并会惩罚舞弊公司及其高管，但也有部分研究发现声誉机制并不能够完全发挥治理

作用。Agrawal et al． ( 1999) ［57］以舞弊及配对未舞弊公司为样本对此进行了研究，单变量分析发现，舞弊公
司管理层及董事被更换的可能性更高，此结果与声誉理论预测一致，但是，在控制公司特征后的多变量检验

结果却发现管理层及董事更换与公司舞弊并不存在显著的相关关系。Helland ( 2006 ) ［58］的经验研究也表
明，法律诉讼并未给公司独立董事的声誉带来负面影响，被诉讼公司独立董事反而获得了更多的独立董事职

位。声誉机制在董事成员的事前激励方面并没有提供足够的监督( Ertimura et al．，2012) ，［55］说明来自董事
市场这一特殊经理人市场的监督非常松懈。

七、小结与研究启示

综上所述，国外经理人市场治理的经验研究主要围绕公司高管的逆向选择与道德风险问题，从高管选

聘、高管更替、高管报酬与声誉机制等多方面展开了研究。许多研究表明，高管更替与公司业绩紧密相关，高
管能力、高管报酬及公司价值之间存在显著相关关系，公司高管并没有得到过高报酬，职业关注引发的隐性
声誉激励也在发挥作用，经理人市场是较为有效的外部治理机制。但是，同样也有研究表明经理人市场治理
并非十分有效。尽管经理人市场的治理功能被许多学者提及，但相对于公司董事会及产品市场竞争等治理
机制的丰富成果而言，经理人市场治理机制的相关研究还相对缺乏。而且目前经理人市场的治理研究主要
以欧美国家为背景展开，而我国经理人市场与欧美迥异。我国不同经济区域、不同性质的企业其经理人市场
存在较大差异，此差异为研究者从经理人市场角度解释我国企业经济行为提供了丰富机会，未来研究可重点

关注以下几方面:

一是理清我国经理人市场变迁的相关特征。尽管国外文献普遍认为经理人市场呈现高管报酬快速增
长、报酬业绩敏感度持续降低、高管报酬与公司规模相关程度增强、外部招聘高管比例逐渐提高、高管更换更
加频繁等特征，但利用长期数据进行的分析却并不认同其中的一些观点。我国经理人市场治理相关研究的
首要目标是，理清高管报酬变化、高管报酬与公司业绩和公司规模的相关性、以及高管与普通员工的收入差
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异等方面的特征。

二是探究我国经理人市场变迁特征背后的动因。目前关于经理人市场变迁特征背后动因的相关研究仍
然不足。比如独立董事比例的提高到底是通用管理才能相对重要性增加还是法律法规要求的结果? 我国上
市公司外聘高管是出于提高管理水平还是保护产权甚至获取资源的目的? 高管报酬增长是经理人市场竞争

加剧还是高管权力过大所致? 此方面可从市场化进程、法治化进程、董事会制度变迁甚至企业类型等角度进
行探索。

三是关注公司高管的聘用行为。目前大量文献关注高管聘用后的经济后果，而对于大型企业如上市公
司如何聘用外部高管这一议题，鲜有文献涉及。公司治理研究不仅要关注高管聘后的道德风险问题还应关
注高管聘用过程中的逆向选择问题。从管理才能需求与供给等方面关注我国公司高管的聘用行为，可为理
解我国公司高管的代理问题提供新视角。

四是理清经理人市场治理功能的具体机理。目前经理人市场治理机制的研究，主要集中于高管聘用与
更替、报酬激励、市场声誉，经理人市场的具体治理机制还有待进一步理清。
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The Ｒeview and Enlightenment of the Empirical Ｒesearch
on the Managers’Market Management

YUAN Chunsheng， WANG Qing
( College of Finance，Jiangxi Normal University，Nanchang，330022，China)

Abstract: As the cross － over study field of corporate finance，human resource management and labor econom-
ics，the management of managers’market and it’s governance mechanism caused the wide attention of scholars both
at home and abroad，and abundant achievements have been achieved in recent years． This paper put forward the re-
search framework of managers’market governance mechanism based on the relevant research literature． Then it
made related empirical research review on foreign managers’market management from the aspects of company exec-
utives，replacement，remuneration incentive and reputation incentive． Finally，this paper point out the research en-
lightenment for managers’market management in our country．

Key words: managers’market; corporate governance; executives hired; remuneration incentive; reputation
mechanism
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