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评论

这套丛书都是好样的，想买齐，不过都特别贵~！~~~~~~
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-----------------------------
书不错，京东的快递包装都很好

-----------------------------
好好好！！！！！！！！！

-----------------------------
正品，不错的哦，很好的书，很受用，正在学习中！

-----------------------------
适合有钻研精神的人阅读

-----------------------------
不算太新近的作品，翻译得不错

-----------------------------
内容比较专业，对这类专题感兴趣的可以做参考书用

-----------------------------
没有收到书怎么就签收了

-----------------------------
首先是谁的利益最容易由合同保护？工人的利益由劳动工资合同、最低工资待遇等规定
及工会组织来保障；债权人可以把企业状告到法院来维护自身利益，公司破产后剩余资
产也可以补偿债权人损失；消费者有消费者保护法维护利益。只有股东，自担风险，无
法用合同规定投入的资本免于损失。大家知道，任何合同都不是完美的，都会留下难于
解决的问题，现实中合同所能保护的只能是极少的一部分。而股东的利益却是无法用合
同来保障的，谁能保证你只赢不赔！？而这恰恰是最合理的。其次是谁的偏好最容易加
总？在一个企业中，集合了很多的利益相关者，笼在一起不好办。没有一个好模式，影
响企业决策效率。好比吃饭，大家都是四川人，都吃辣的，那好办。如果南方、北方不
同地方的人在一起，那就不好办了，众口难调！企业不是一个人，如果说由工人说了算
，那也不好办，工人群体中有新工人、老工人，利益也不完全一致。年轻人说，我干活
多，我应当多拿点；老工人说我快老了，要多拿点；而股东是同质的，只要企业价值增
加，股东利益就增加，同股同利，利益均等，才好协调；第三是谁最容易监督？

-----------------------------
为了吸引资本，经理们必须向投资者提供富有吸引力的条款。在这些条款中，由公司设



立地所在州的法律施加于投资者的公司治理规则就是其中一项。因此，经理们就有动力
将公司设立在那些能够提供受投资者偏爱之条款的州。反过来，各州也有动力去提供这
样的条款，从而吸引公司来本州设立。各州为吸引公司设立所进行的竞争因此会促成一
种“力争上游”（race to the top）的效果，驱使着公司法迈向最符合效率的结果。
当然，上述的主张在学术界内遭到强烈的反对，而且即使是在大体上接受这种“力争上
游”看法的人，在对该问题进行详细检验时也不得不承认需要对此观点作出提示和修正
。我们将在下文中对相关见解和证据进行更细致的审视。不过就目前而言，为了说清楚
道理，我只是要求读者先接受以下假设，即“力争上游”的观点在整体上是符合逻辑的
。如果是这样的话，我们需要解释：为什么各州会“全力冲向”一种由董事会居于顶端
的治理结构？ 公众公司（public
corporation）是一家大型的、结构复杂的和投资者分散于各地的机构，其中有着各种
利益相关者。在这样一个组织中，人人参与式的民主是行不通的。我们要应付的是一大
群信息严重不对称以及彼此利益存在根本性冲突的人。在这种情况下，共同行动难题将
难以克服，哪怕我们可以找出解决方法让数以千计的利益参与者得以在决策中占据一席
之地。
相较之下，一个更具效率的做法是把决策权分配给某些核心人士或团体。这就解释了为
什么公司决策程序表现为代表制而非民主参与制、依赖于命令而非共识。因此，举例来
说，对这点进行的论述解释了为什么股东在公众公司中只享有非常有限的控制权。（关
于为什么其他利益相关者完全被排除在法定控制权之外：我们会在后面详细谈到这个问
题。）
但为什么要挑一个董事会而不是一个独揽大权的个人呢？在第二章中，我们将看到，在
完成那些必须进行重要评估判断的任务时（这种任务正好就是任何复杂组织的最高决策
者都必须干的工作），团体往往比个人要表现得更出色。但同样重要的一点是，将决策
权分配给团体的做法是针对公司所有权与控制权分离现象中固有的委托-代理问题的一
种实用的自我适应反应。故“董事会中心说”对于现代公众公司的运作而言至关重要。

-----------------------------
法学界习惯于批判现实。大多数自视甚高的法学学者都会在自己文章或著作的结尾附上
一些改革提议。当然，这点是完全可以理解的。毕竟赢得学术声誉的总是那些新颖独特
的观点。不过请原谅我。集大成于本书中的一系研究其实是基于一种完全不同的动机，
即以理解美国法律中有关公司治理的现存法定框架为目的。
特拉华州普通公司法第141（a）条是这么规定的，“依（本法）本章组织设立的所有
公司的业务和事务应由董事会进行管理，或在董事会的指挥下进行管理，除非本章或公
司成立证书中另有规定”。《美国标准公司法》的起草者告诉我们，几乎所有州的公司
法都有这样的安排（密苏里州是唯一的例外，该州的公司法对这点持一种诡异的沉默态
度）。 我将此称为公司治理中的“董事会中心说”（director primacy）模式。
为什么“董事会中心说”在几乎所有的公司法令中都被奉为至理呢？为什么主张将管理
权授予作为公司所有者的股东（虽然随后我们会质疑此处所称的所有权是否切题，不过
现在我们姑且接受这种传统观点）的“股东中心说”（shareholder
primacy）却享受不到同等待遇呢？或者说，为什么不是由主张将管理权授予首席执行
官（Chief Executive
Officer，CEO）或高管组成的运营委员会的“经理人主义”（managerialism）来占据
主流理论呢？
我着手研究并非为了改革权力分配法律机制，而只是为了去理解这一分配机制。我的逻
辑前提是“公司法趋向于效率”。一个州通过向在该州设立的公司收取注册费和征收其
他税款来创造财政收入。越多的公司选择设立在一个特定的州，那么这个州就会获得越
多的财政收入。特拉华州作为这场竞争中赢家，以此获得了大量的财政收入，据报道这
些收入每年为居住在该州的纳税人节省了数以千计的美元。
为了吸引资本，经理们必须向投资者提供富有吸引力的条款。在这些条款中，由公司设
立地所在州的法律施加于投资者的公司治理规则就是其中一项。因此，经理们就有动力
将公司设立在那些能够提供受投资者偏爱之条款的州。反过来，各州也有动力去提供这
样的条款，从而吸引公司来本州设立。各州为吸引公司设立所进行的竞争因此会促成一



种“力争上游”（race to the top）的效果，驱使着公司法迈向最符合效率的结果。

-----------------------------
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书评
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