








哈佛商业评论

增刊：公司治理理论新发展

——大象有形



《哈佛商业评论》中文版出品





[image: 封面]






[image: ]


增刊：公司治理理论新发展——大象有形




序：公司治理理论新发展



拯救董事会



董事会的低调变革



智胜维权投资者



CEO专属之责



股东做不到



彭明盛：管理股东新模式



版权页



推荐阅读




哈佛商业评论

增刊：公司治理理论新发展——大象有形

编辑：钮键军

设计：崔晓晋





序



公司治理理论新发展

文丨钮键军 《哈佛商业评论》中文版助理主编





公司，一群人以一个独立法人的名义共同做事。这是人类基于法治结构上的一项伟大创造，是从传统社会走向现代社会的组织创新。从此，人类走出了传统几千年里只能依靠政府或者教会才能进行重大工程项目的状态，公司在越来越多的领域里替代了政府或者教会的职责。特别是在商业领域里，公司成为绝对的主导。

1932年，美国学者贝利和米恩斯提出了公司治理结构的概念。此后，众多学者从不同角度对公司治理理论进行了研究，其中具代表性的是超产权理论、两权分离理论、委托代理理论和利益相关者理论，它们构成了公司治理结构的主要理论基础。

公司治理理论无疑是商科教育的重要内容之一。但相较于战略、营销、人力资源这些人们耳熟能详的内容，公司治理更像是“上层建筑”，真正关心者寥寥。这主要是因为公司治理一般并不直接影响公司的收益，不像营销、战略、供应链这些话题与公司的日常经营活动密切相关。

但研究公司治理理论发展史后，你就会发现，每一次重大经济危机之后都是公司治理理论发展的“黄金期”。其诞生之日正是“大萧条”的高潮时期，而1998年亚洲金融危机之后，亚洲国家开始关注公司治理，而2008年“次贷危机”后，西方特别是美国的研究者和实践者也开始重新关注公司治理结构改革以及理论的缺失问题。

其中，麦肯锡全球总裁鲍达民以及哈佛大学著名教授克莱顿克里斯坦森的研究最为引人注目。这部分源于西方学者将次贷危机归因于公司治理结构的缺失。而《哈佛商业评论》也从08年开始将公司治理结构的变革作为主要的报道对象。

在美国经济逐步摆脱危机阴影之际，我们决定将近年来，主要是近3年来，《哈佛商业评论》上发表过的有关公司治理的文章集结成册。我们期望这些研究成果能够对中国正在进行的“混合所有制”改革有所借鉴意义。当然，那些正在创业和已经创业的人士，也是我们期望的读者，因为一个好的公司治理结构，对于公司的发展不再是“大音无声”，而是“大象有形”。
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拯救董事会
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多数董事并不了解公司的长期战略，这使得董事会这一本应关注长期利益的机构，成为企业追求短期利益的根源。为扭转这一局面，本文作者提出了4条解决建议，其核心是延揽专业人士进入董事会。这对于正在进行混合所有制改革的中国国企和众多中国民营企业，如何建立公司治理结构有着现实指导意义。






董
 事会失职！自美国安然（Enron）公司破产事件引发第一波监管改革浪潮至今已10余年。尽管独立的监管方如国际公司治理网络（International Corporate Governance Network）制定了许多规则，大部分公司董事会却并未履行其核心职责：为管理层提供强力的监管和战略支持，创造长期效益。有这种想法的不止是我们。研究表明，董事们同样认为董事会的工作存在不足。

麦肯锡公司于2013年进行了调查，在受访的772位公司董事中，仅有34%觉得自己所在的董事会完全理解公司战略；22%表示自己所在的董事会完全明白企业是如何创造价值；而宣称自己所在的董事会对公司所属行业有深入了解的仅有16%。

随后在2014年3月，麦肯锡公司与加拿大养老金计划投资委员会（CPPIB）又访问了世界各地的604名高管人员，询问其所在机构过分强调短期财务成果、对创造长期价值重视程度不足的主要原因。回答最多的是公司董事会，有47%的受访人认为董事会应当为此负责。受访的47位上市公司董事的绝大部分（74%）归咎于自己。

这样的结果令人讶异。公司该如何让董事会更加了解长期战略，并且帮助董事建立并保持长远的战略眼光？显然，发起新一轮关于公司治理的逐项排查绝非良策，反而会使问题进一步复杂化。事实也证明，这种方法无效。

正确做法的第一步或许应该是，帮助大家把握住董事的“信托责任”这一要义。现有法律多强调这一概念的两大要素：忠诚（将公司利益置于个人利益之上）与审慎（审时度势，运用一定的知识和技巧来进行商业决策）。董事须忠诚审慎，并不是说要向管理层施压，将短期股东利益最大化，其他利益皆不予考虑。恰恰相反，从逻辑上讲，忠诚审慎正意味着董事应当协助公司踏上长远繁荣之路，在发展中走向未来。

履行这一职责有时需要推动管理层变革，而且最好是赶在市场倒逼变革前进行。有时还需要顶住市场压力，支持某项须花费数年方可见到成效的企业战略。（例如，美国的很多跨国公司在中国花了近10年才开始盈利。从长远的角度来看，中国市场至为重要。）

倘若董事将信托责任谨记于心，董事会的作用就会大为改观。他们将会投入更多的时间去探讨可能带来新商品、服务、市场和商业模式的颠覆性创新，抓住长期来看潜力巨大的机会，创造价值，并且把过时的生意关闭或转手卖出。他们不会再花费大量时间讨论：如何完成下季度的盈利目标，如何遵守相关法规（虽然这一点的确应该做到）以及如何避免法律诉讼。

新兴市场的公司比西方同行更易接受这种想法。麦肯锡一项调查将41个位于新兴市场的跨国公司与303个发达经济体中的公司相比较，结果显示，自1999年至2008年，新兴市场公司比发达国家公司更具长期目标导向，以股息为例，新兴公司的平均支出更少（39%比80%），而固定资产再投资率则高出近一倍。如果西方公司能借鉴这一方式，当可激活高达数万亿美元的公司现金储备，重新推动世界经济走出目前增长速度长期低于预期的局面。

始终将创造长期价值置于首位，谨记于心，将有助于决择，革新董事会工作风格。若要付诸实践，改变不可或缺，请参考以下4个方面。



延揽优质人才

据维权投资信息数据公司（Activist Insight，创办于2012年）为国际律师事务所年达利（Linklaters）所做的调查显示，从2010年1月到2013年9月，维权投资者（Activist Shareholder，也有译作积极投资者
 ）施行的干预（如要求获得董事会席位、股份回购和罢免CEO等等）增加了88%。大型私募股权公司CCMP Capital总裁兼CEO斯蒂芬默里（Stephen Murray）表示：“出现维权投资者的原因是，上市公司的董事会常常被视为无能，不符合股东的利益。”再来看另一个触目惊心的数据：麦肯锡于2014年9月所做的调查显示，692名董事会成员和首席高管中只有14%认为“以独立思考能力著称”是上市公司任命新董事时的重要标准。

除此之外，上市公司董事会往往对吸引商业专门人才的重要性认识不足，在这方面还不如私募股权界的普通合伙人和成功的家族企业。拥有多种不同视角和相关业务经验，与深厚的知识积累同样至关重要。但据我们的调查显示，董事会中专业人才太少。加拿大大型采矿公司泰克资源CEO唐林赛（Don Lindsay）告诉我们：“董事不是天生对商业感兴趣的专业人士，由此产生的问题，就是可能要花上很长时间才能说服他们做出重大决策。”

这的确是个问题。IBM公司前CEO郭士纳（Lou Gerstner）最近在《麦肯锡季刊》（McKinsey Quarterly
 ）撰文称，是否愿意果断破除陈规，是能否持续创造价值的关键。“除了受保护的产业，其他所有行业长盛不衰的关键都在于改变，止步不前是不可取的。”他这样说。百年企业不可能从不改变，“这些公司在100年里变革了25次，少则也有4、5次。”

然而，麦肯锡最近的调查结果显示，1500多家美国公司中的绝大多数在20年间安于现状，每年分配给各业务单元的资金与前一年基本相当。因此，这些公司发展缓慢。与之相反，最为锐意进取的再分配者，即在这20年中各业务单元间流动资本超过56%的公司，给股东带来的回报增长了30%以上。董事拥有丰富的相关经验和知识，与独立思考能力相结合，可以帮助公司克服惰性，持续创造价值。

以这种方式重组董事会，如今已然屡见不鲜（见后文“延伸阅读”

 ）。但如果你真正理解了做长远打算的重要意义，你一定会竭尽全力吸引这样的专业人才。

美铝公司（Alcoa）CEO克劳斯克莱因菲尔德（Klaus Kleinfeld）告诉我们，他要找的董事要有丰富的人生经历，经受过艰难困苦的考验，还要对本行业的长周期投资收益规律有深入的了解。克莱因菲尔德还认为，要合理实行强制退休制度，在为董事会注入新鲜血液和保留宝贵经验之间取得最优平衡。

为能洞见先机，食品饮料业界龙头、私营企业玛氏（Mars）食品公司组建了由5位专家组成的外部顾问团队，与原有的3名家族董事相辅相成。这5位顾问分别是驱动公司价值的某一特定因素领域的专家，从人口卫生问题到食品安全法规，他们定期与董事会和高管交流这几个领域的发展动向，共同探讨如何对公司战略进行相应调整。对于认真重视长期价值创造的高管而言，在上市公司董事会的对话之中增添这样富有洞见的视角，并非可有可无，而是势在必行。



董事要投入

“我要问董事会的第一个问题是，在评估组织长期战略时，是否投入了足够的时间和精力，”英国巴克莱银行董事长、公司治理方面的权威人士大卫沃克（David Walker）爵士告诉我们，“如果他们足够诚实，答案几乎全都是否定的。”

大部分公司治理专家都会同意这个观点：为了解和制定公司战略，上市公司董事须投入更多的时间。一些专家给出了十分具体的建议。哈佛商学院高级讲师、MFS投资管理公司前董事长罗伯特波曾（Robert C. Pozen）表示，在业务复杂的大型公司里，董事会除了参加定期会议之外，每个月还应该至少花上两天的时间，或者每年花24天，用来履行自己的职责。麦肯锡在英国进行的一项调查结果显示，还有人认为，应当效仿私募股权对于被投企业的股东的要求，也就是把这个时间增加到每年54天。董事定期集体外出，在零售店或新开设的研发部这样的场所召开董事会会议，或者让董事旁听销售电话，这种做法现在也流行了起来。

我们推荐董事每年至少为公司战略投入35天，不过具体的天数并非问题的关键。培养长远的眼光，最重要的是战略性谈话的质量和深度。

以百威英博（Anheuser-BuschInBev）前身英特布鲁（Interbrew）啤酒集团为例。这家比利时公司在20世纪90年代初期决定开拓中国市场，于是让全体董事和高管团队一同前往中国，进行为期一周的考察。董事长保罗德基斯美克（Paul de Keersmaeker）在行前会上阐明，此次出行是为了让董事尽可能地了解该国市场。因为在之后的几年内，英特布鲁要在中国进行一次收购，届时将不会有太多的时间用来进行讨论。董事必须事先了解当地的市场竞争格局和运营环境，届时便可迅速达到目标。

针对长期的战略机遇，严肃地进行这样的自由行考察，可以避免落入某个圈套——许多守旧的公司董事会外出考察，用波曾的话来说：“如果按照计划好的行程去考察，董事们接触到的就只是管理层想让他们知道的信息。”（见《哈佛商业评论》英文版2010年12月刊The Case for Professional Boards一文）英特布鲁更为开放的考察方式得到了回报：1997年，英特布鲁集团收购了两家中国啤酒厂，成功打入中国市场。之后仅6年时间，该集团市场份额便达到9%，成为了中国第三大啤酒生产商。

我们在《终结“短期主义”暴政》（见《哈佛商业评论》中文版2014年2月刊）一文中提出，董事会须作出更多努力，制定和沟通有助于指导和衡量公司战略的非财务指标，特别是在损益表无法体现发展全貌的时候。关于这一点，总部设在英国的跨国石油天然气勘探公司Tullow Oil董事会做得很好。他们运用平衡计分卡来评估绩效，考察多个财务和非财务指标，包括实行关键性发展活动，落实投资计划，实现环境、健康和安全目标，以及将财务状况维持在资金充足的健康状态。

但是，我们并不赞成在董事会中成立类似于审计委员会、危机管理委员会那样的战略委员会。我们同意英国巴克莱银行董事长沃克的观点：“战略是组织须应对的根本性挑战，董事会全体人员都应当付出努力。”要确保展开适当的讨论、做出适宜的决策，集体的共同努力不可或缺。



与目光长远者合作

高管囿于短期利益最大化，也许与董事会施加的压力有关，但我们确信，真正的压力来自金融市场。因此，我们在《终结“短期主义”暴政》中强调，必须说服机构投资者，他们持有资本，是资本主义制度的基石，必须说服他们成为制衡短期主义的力量。

董事会可以更主动地促进主要长期股东之间的交流，也应该这样做。当然，这样的交流也为许多投资方所乐见。持有资产超过4.5万亿美元的世界最大投资管理公司贝莱德集团（BlackRock）已经着手在其持有股份的多家公司开展了与管理层和董事会的交流，CEO拉里芬克（Larry Fink）称之为“健全的、不断发展的交流”。“并不是说由我们来告诉公司该做什么，”芬克告诉我们，“不过，我们的确是想确认公司拥有高质量的董事会和管理团队，而且随叫随到”，为公司的长期利益服务，也“为客户的长期利益服务”。

令人高兴的是，这个理念恰逢其时。有一些组织已经在致力于确保上市公司公开其董事与股东的互动，例如股东董事交流促进会（Shareholder-Director Exchange，简称SDX，由独立董事、企业投资者代表和其他相关领域专家组成，探讨股东与董事的参与度问题——译者注
 ）就已经取得了多项成功，其中最突出的就是让董事准备好进行对话。贝莱德和道富（State StreetCorporation，是一家国际金融服务控股公司，创立于1792年，总部位于美国，在20多个国家设有分部——译者注
 ）都是SDX组织的成员。这一趋势进一步说明了长期投资者有意愿与精明勤奋的董事交换意见并从中学习。然而在当前阶段，投资者持有“薪酬话语权”造成的压力和“一言堂”现象使这种交流的效果打了折扣。真正卓有成效的讨论，要等到公司制定出长期发展战略及其主要评估标准时方可实现。

5年前，联合利华做出了一个著名的决策，不再做季度盈余预期，他们发现拥有一名了解公司战略并且可以向主要投资方解释战略的董事极为重要。

加拿大最大银行之一蒙特利尔银行鼓励股东与独立的董事直接沟通，特别是就企业继承人计划、公司治理实践以及信息公开等议题。世界最大的金矿公司Kinross Gold董事会定期组织与机构股东代表的一对一会面和团体会议，鼓励股东代表提供反馈。该公司采取了一项策略，明确提出适于董事讨论的议题（如董事会组织结构、CEO工作表现、关键性战略决策和公司整体业绩），让独立董事长成为股东和董事会之间的联络人。（为了使这样的交流顺利进行，着眼长远的机构投资者应当将股份紧紧握在手里，同意在至少2到3年的时间里不在公开市场买卖自己持有的股份。如此一来，他们就可以掌握一些内部状况，不必像其他公众投资者一样在信息公开方面受到某些限制。）

我们相信，将会有更多的公司采取这种方法，也应当如此。参加了我们2014年9月调查的董事中有50%认为，定期与主要的长期股东交流公司的长期战略和绩效，是缓解短期回报最大化和股价压力的最有效方式之一。但是，如果希望通过对话来让董事会成员了解情况、有自信承担起信托责任，那么必须是双向的交流，单方面灌输无济于事。



提高董事待遇

好的资本管理者相信激励的力量。想让董事更加积极主动地投身工作，投入更多的时间来钻研和交流长期战略，并承担随之而来的名誉风险，我们就应该提高他们的待遇。如今业界渐渐达成共识，董事应当少兼任几个公司的职位，同时获得更高的收入——远高于目前的年均收入24.9万美元。

我们完全同意这一观点，但还有一个更重要的问题：收入如何构成。相当一部分公司已经转向了长期回报。

几年前，强生公司为非执行董事制定了最小持有股份准则，让他们的利益与股东利益更紧密地捆绑在一起。强生公司要求董事会成员持有相当于年度聘用费5倍的公司股份。可口可乐公司开出非选择性股票奖励补助，董事在卸任之后方可领取。通用电气公司也采用了类似的办法。

让我们更进一步：要让董事真正从公司所有者的角度进行思考和采取行动，那就叫他们在自己的净资产中抽出更大的一部分参与进来。可以规定董事所得红利股中的一部分在卸任之后才归于他们所有，并且要求新进的董事自费购买股票。我们在此想鼓励各个公司自行将这项要求付诸实施，不想作为一项规则强加于企业——最大原因在于，公司规模和所在行业不同，净资产的具体份额也有所不同。也就是说，首要目标应该是坚持“物质”投资，让董事的财务激励与公司的长期表现紧密相连。在某些情况下，实现这个目标可能要让董事“赌上”其10%的净资产。

这些范围广阔的变革，每一项都是知易行难。实行变革须顺应公司及所在行业的现状。要想引进新举措，坚持做下去，就需要董事长或首席董事与CEO互相配合，牢牢把控局面。他们携手共事，可以为上市公司董事会带来文化、态度和结构上的深刻转型。惟其如此，才能够确保我们资本系统的这些核心制度转向长期股东所期望的持续价值创造，除此之外别无他法。我们的社会也需要这样的持续价值创造。
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外部推动的变革不能有效提升公司治理水平。有远见的董事会正悄悄从四个方面进行自我变革：紧密介入公司战略制定和人才管理、合理优化董事会人员结构、与管理层沟通以及与CEO合作。






过
 去10年来，股东、交易所、各州和联邦政府重重施压，美国公司董事会已今非昔比。休长假归来的董事可能发现，除了会议室窗户的位置，一切都变了。

监管部门现在规定独立董事比例必须过半，此前没有硬性要求。如果董事长兼任CEO，大多数公司（标普500强企业中的97%）会委任一位独立的首席董事或主持董事，并赋予他在董事会内外前所未有的影响力。独立董事通常在CEO缺席的情况下举行闭门会议，这在以往很少见；股东有权评估薪酬委员会决策；审计委员会职责显著扩大。董事须出席更多会议、对公司管理投入更多精力，并对业务更懂行。

但外部推动的变革未能有效提升公司治理水平。如公司治理领袖人物马蒂利普顿（Marty Lipton）律师所说，董事会变革不能“一刀切”。要提升董事会监督水平，生搬硬套管理结构、规定会议出勤率或设置所谓第三方监督还远远不够。唐果戈尔（Don Gogel）是PE投资公司Clayton, Dubilier & Rice CEO，身兼多家公司董事。他说：“董事会的成功事迹可以写成教科书，但其中的魔法很难被其他公司复制。”换句话说，优秀董事会内部的化学反应是达到卓越的关键。例如，为实现专业化管理，家族企业雅诗兰黛任命外部人士法布里齐奥弗雷达（Fabrizio Freda）为CEO，之后市值增长逾190亿美元。雅诗兰黛董事会构成多元（15名成员中有7名女性，2名非洲裔美国人，1名中国人），同时保持家族传承，这使它能制定未来10至20年的发展规划，且具备足够的管理能力实现其愿景。（注：
 理查德帕森斯是雅诗兰黛董事会成员。）

我们从最令人仰慕的公司中，选取了20多位董事进行采访，将他们的观点与我们自身的公司治理、管理和咨询经验结合，尝试为读者解密优秀董事会的“魔法”。这些公司董事会近年来低调展开大幅变革，取得持续进步。很多新举措并未对外声张，因此鲜有公开讨论。外部强加的人事、政策变动经常见诸报端。但对于提升公司治理水平，内部变革比外部压力更有效。

下文中，我们从公司战略和人才管理、董事会人员结构、与管理层沟通以及与CEO合作四个方面介绍董事会的创新举措。这些创新将有助于提升公司治理水平。



介入战略制定与人才管理

以往，董事会了解公司战略的主要方式是听取管理层报告。这些报告冗长且形式化，以至于有董事将其称为“PPT谋杀”。

合格的董事会现在认识到，董事必须实地考察公司的战略和人才管理。身兼德尔福集团（Delphi）、惠普、泰科（Tyco）和Vanguard投资等公司董事的拉杰古普塔（Raj Gupta）说：“董事们习惯坐在会议室里，现在他们都在实际考察业务。”霍尼韦尔前董事长拉里博西迪（Larry Bossidy）回忆说，董事们“了解业务增长点和投资方向”。董事会议程也在发生变化。据沃达丰董事长柯慈雷（Gerard Kleisterlee）说，公司董事会不花太多时间讨论季报，而是“重点关注战略议题和关键人才”。

董事正努力了解业务，并贡献有价值的观点。曾在福特汽车担任首席董事的伊夫霍克戴（Irv Hockaday）告诉我们，福特福克斯应用的软件比人类第一艘宇宙飞船装载的软件还多，董事会正努力适应公司的技术导向转型。雅诗兰黛经深入研究设置的10年规划比3年计划更长远，CEO弗雷达会花数小时向董事详细讲解。

在企业社会责任方面，董事会的领导尤其重要。利普顿最近写道：“为培养重视商业伦理的公司文化，董事会必须定下基调。”企业必须照顾到客户、供应商、社区、政府和公众利益，董事会在这方面责任越来越大。例如时代华纳董事会关注的议题之一是，儿童和年轻人需要什么样的音乐。因一个子品牌与集团品牌定位不符，在董事会的支持下，管理层决定将其出售。

董事会另一重要职责是为了人才储备而进行核心人才评估，并讨论继任计划。例如，安泰保险管理层向董事会报告公司200名核心高管的发展需求。安泰保险公司前董事长兼CEO罗恩威廉姆斯（Ron Williams）说：“董事会必须了解人才管理流程，掌握核心高管信息，这比与高管当面交流还重要。不应让片面的主观印象和偶然因素左右对人才的判断。吃饭时把高管安排在董事旁边对他可能是个机会，但选贤任能不应仅止于此。”

关于CEO继任的研究显示，董事会内部挖潜能力日益提高。根据博斯公司对2500家上市公司CEO继任情况的调查，过去4年中，70%至80%的CEO是从内部提拔，这显示越来越多的董事会正从公司内部发掘和培养顶尖人才。



合理优化人员结构

很多美国公司董事拥有丰富的商界经验和敏锐的判断力，但他们往往身兼数职，且缺乏行业知识，无法完全发挥能量。

导致这种局面的原因之一是对独立董事比例的硬性要求：很难找到既具有深厚行业背景，又不在竞争对手或关联方麾下的“独立”人士。如哈佛商学院教授杰洛希（Jay Lorsch）所说，很多董事都是杂家而非专家，这很成问题。一位世界50强企业前CEO说：“有些董事不懂业务，经常错得离谱，对公司贡献很小，我们还得哄他们开心。”

各界人士纷纷贡献解决思路。在《推动董事会专业化》（
The Case for Professional Boards
 ，《哈佛商业评论》2010年12月刊
 ）一文中，罗伯特波曾（Robert Pozen）呼吁企业主要从退休高管中聘请“专业董事”。波曾的主张很难完全实现，但现在越来越多公司要求董事具备行业经验。据全球高管寻聘和领导力顾问公司史宾沙的调查，标普500强企业董事中，曾在其他公司领导独立业务单元的比例从10年前的7%升至22%，审计委员会主席中曾担任首席财务官、财务总监的比例从2002年的4%升至1/3。

董事会也在加强对董事的评估考核。一家世界50强企业每年投票选出下届董事会成员。每位董事要提名自己以外的五位候选人，未获投票的董事将被劝退。公司CEO说：“不能发挥作用的董事会影响董事会团结。这是个艰难抉择，但我们必须如此。”

越来越多公司要求独立董事作出实际贡献。我们了解到，Sprint公司一位董事自觉对核心技术不懂行而请辞。在一家世界100强企业，三名董事私下说好：如果其中一人不能得到另外两人或整个董事会认可，那么他必须改进或主动离开。高效董事会要求董事积极参与战略讨论，董事不能仅凭直觉，必须依据事实、经验和专业知识给出判断。

董事会不能为专业化牺牲多元性。思维模式趋同的团队容易陷入群体思维，封闭的思维框架和轻易达成的共识可能使公司误入歧途。为此，企业必须引入年龄、性别、种族、经历和教育背景不同的董事。史宾沙的研究显示，董事会构成越来越多元：标普500强企业女性董事比例从2002年的12%升至17%。



加强与管理层沟通

一位世界50强企业董事向我们诉苦：“与管理层对话极度挑战提问技巧，只要问题没命中靶心，高管总会虚与委蛇。”经验丰富的董事知道，即使管理者出发点良好，他也可能不自觉地夸大机会、掩盖风险，报喜不报忧。很多公司董事会和管理层的对话都有此类问题，董事必须负起责任，刨根问底。

现在很多董事在董事会前主动与管理层交流；为补充专业知识，有些董事专门上课。柯慈雷解释说：“这样董事会会议就可以直奔主题。”这有助于董事会营造良性沟通氛围。在宝洁，实地调研公司运营后，董事争相报告自己的发现和见解。

董事会加强实地调研并不意味削弱管理层的决策权。诺斯罗普－格鲁曼公司前董事长兼CEO罗恩休格（Ron Sugar）是苹果、雪佛龙和安进公司（Amgen）董事会成员。他说：“不要总骚扰CEO，董事会应该让管理层放手去干。”

优秀董事会在会议室外也保持紧密联系。董事们常常共同参与调研，每年或每两年进行一次集体实地考察。大多数董事会每年举行一次战略会议，详细讨论各人关心的问题。例如哈特福德（Hartford）公司董事长兼CEO利亚姆麦吉（Liam McGee）每年召集一次会议，为期两天，董事会和管理层共同讨论最紧迫的战略议题。这类沟通无疑收到了效果：3年来，哈特福德董事会更加了解公司面临的机遇，支持管理层做出艰难决策，助推了业绩增长。

近年来，不少董事会积极引入外部专家，从而提升了决策质量。优秀董事会聘请公司治理专家评估其表现、给出清晰反馈；咨询公司经常参与制定高管薪酬方案。

管理层和公司利益不一致时（如薪酬争议），外部专家的建议尤其有帮助。如果管理层和董事会就同一事项分别聘请顾问，双方可以比较哪方建议更合理；即使不能达成一致，至少能弄清关键点。

董事会可以引入外部专家、顾问，但不应介入公司日常管理。好的董事会与管理层界限分明。例如花旗集团董事会单独聘请合规顾问和信用顾问，但不会把他们的建议强加给管理层。

董事会正不断进步，但在沟通方面可以做得更好。我们建议董事会与管理层合作，加强危机模拟。团队的创造力、应急能力和领导力在压力下很难保持稳定，因此危机来临时董事会不一定能应对得当。很少有公司能完全避免危机，因此事先演练有助于董事会提高危机处理能力。



与CEO紧密合作

明智的CEO清楚，与董事会高质量沟通对双方有益，因此会加强和董事的互动。麦吉将哈特福德董事会视为一个团队：“空降到公司后，我逐步和董事会建立互信，因此面临困难时能并肩作战。关键是加强沟通、保持完全透明。”

博西迪也经历了与董事会磨合的过程：“和董事会分享信息越多，我越不担心。我知无不言，让他们知道接下来会怎样。如果风暴将至，我会告诉他们。”医疗公司Tenet Healthcare CEO特雷弗菲特（Trevor Fetter）有同感：“应该把事情摆在桌面上。”Verizon通信公司前董事长伊万赛登伯格（Ivan Seidenberg）力图使董事会认同公司的成长理念：“我希望他们多想想如何把公司打造成百年老店，而不是只盯着短期回报。”本着这一原则，董事会批准了投资额100亿美元的数字业务升级方案，事实证明这一决策十分明智。

埃德布林（Ed Breen）接手泰科时，这家公司身陷财务丑闻，几近破产。在全力挽救公司的同时，布林建立顶级的内审体系，并将大洗牌后的董事会成员派往各业务部门，与负责人讨论风险管理。

Frontier Communications公司董事长兼CEO玛吉伍德罗特（Maggie Wilderotter）给每位高管分配一位董事作为个人导师，不仅让管理者受益，也使董事会更了解公司业务和管理层。为增加沟通渠道、尽量做到兼听，安泰保险的罗恩威廉姆斯每年都会单独拜访所有董事。

与CEO紧密合作十分有益，但董事会也应保持独立。如果CEO非常强势或很有人格魅力，董事会容易被其绑架，董事长由CEO兼任就更如此。董事会高效与否，要看它如何辅佐、挑战和考核CEO。独立董事闭门会议渐成风气，公司治理专家拉姆查兰视之为“目前最重要的公司治理创新”，我们认同他的观点。董事可以借此坦诚讨论问题，不必担心冒犯或疏远管理层。这会使双方共赢，尤其是CEO会得到更多好建议。

Tenet Healthcare董事会每次正式会议前后都安排闭门讨论。菲特说：“在有些董事会，会议行将结束时董事长或首席董事环视大家问‘有人觉得需要闭门讨论吗’，而CEO还在场。为避免这种尴尬局面，提前安排很有必要。”即使看上去没必要，菲特也坚持为董事会留出闭门讨论时间。

闭门会议后，董事会的一大挑战是将批评意见传达给CEO。首席董事必须确保CEO得到反馈。高效董事会每次闭门讨论后都请CEO听取他们的意见，双方会就下一步行动达成一致。董事会和CEO可以先以书面形式进行反馈和回应。

我们描述了董事会一系列低调但革命性的创举，涉及行动方式、职责、决策、内部沟通以及与管理层的关系。很多美国公司的董事会希望对业绩负起责任，并为提升治理水平付出了巨大努力。只有不断自我完善，董事会才能给股东带来回报，并为员工、客户和公众创造长期价值。
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理查德帕森斯是Providence Equity Partners高级顾问，曾任时代华纳公司CEO、花旗集团董事长。马克费根是Feigen Advisors共同创始人，为世界300强企业CEO和董事会提供咨询。

本文原载于《哈佛商业评论》中文版2014年3月刊
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与资本市场新兴力量维权投资者打交道，管理层要遵循以下法则：确定战略重心，并持之以恒；从维权投资者角度分析公司；培养熟悉公司情况的外部顾问；塑造默契的董事会；持续实现既定目标；吸取维权投资者的合理建议。做到这些不仅可以确保对企业的控制权，还会使得企业实现基业长青。
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 13年7月，百事集团董事长兼CEO卢英德（Indra Nooyi）突然接到维权投资者尼尔森佩尔茨（Nelson Peltz）打来的电话。他通知卢英德：特里安基金管理公司（Trian Fund Management）已持有百事公司超过13亿美元的股票；现在特里安公司要求百事收购亿滋国际（其前身是卡夫食品，佩尔茨持有亿滋10亿美元的股权），然后把百事集团一分为二，一部分聚焦于饮料，另一部分聚焦于食品。

这种干预是佩尔茨重施对卡夫食品的故技。佩尔茨曾敦促卡夫CEO艾琳罗森菲尔德（Irene Rosenfeld）收购吉百利史威士公司，再把合并后的公司划分为全球零食业务（亿滋）和美国食品业务（卡夫）。然而，分割之后的亿滋国际在雀巢、联合利华等国际巨头的夹击中举步维艰。

佩尔茨的要求令人震惊，但在西方商业世界亦非鲜见。作为新兴的股东力量，维权投资者常常在企业与市场互动中扮演决定性角色。这些维权者通常热衷改变公司治理结构，他们最常用的两项举措：取消交错董事会（又称分期分级董事会，其典型特征是在公司章程中规定，董事会分成若干组，规定每一组有不同的任期，以使每年都有一组的董事任期届满，每年也只有任期届满的董事被改选——编者注
 ）和“毒丸计划”，与20世纪90年代公共雇员和工会养老基金的做法一脉相承。他们的惯常做法是，让企业背负更多债务同时给予股东更多回报，这种做法让人自然联想到20世纪80年代的“企业掠夺者”（Corporate Raider）。事实上，有些维权投资者原本就是企业掠夺者，佩尔茨和卡尔伊坎就是代表人物。

维权投资者给企业高管和董事会带来极大压力。他们几乎每天都会瞄准一家企业。根据美国顶级律所Wachtell, Lipton, Rosen & Katz的数据，2013年有超过200次维权投资活动；维权投资基金管理的资产规模增长超过50%。虽然维权投资者所掌管的资金规模仅约为1000亿美元，只占美国公司总市值的1%，但其杠杆效应和示范效应不容小觑。

他们的游戏规则很简单：先买入他们认为被低估的股票，然后迫使管理层采取他们认为能提升股票价值的举措，比如给股东更多现金回报或剥离被他们视为拖累股价的业务部门。继而，他们越来越深地介入公司治理——要求获得更多董事会席位、撤换CEO以及宣扬某种公司战略。诸多研究表明，维权投资活动确能提升股价（至少是暂时的）。最近，卢西安别布丘克（Lucian Bebchuk）、阿龙布拉夫（Alon Brav）和蒋伟（音译）对1994－2007年间维权投资的研究显示，被维权投资基金盯上的企业，以5年为期的运营业绩普遍有所提高。

即便如此，我们依然不认为对冲基金的维权投资对美国企业和美国经济有积极作用。事实上，我们发现它会助长短期主义、过于强调财务指标。但机构投资者通常会跟随维权投资人的投资行为，由此会产生正回报；所以未来此类活动极可能会继续增加而非减少。

总之，站在公司的立场，CEO和董事会应该做好准备迎接维权投资者的挑战，而不是抱怨。

卢德英和百事公司董事会作好了迎接尼尔森佩尔茨进攻的准备。如下文所述，他们制定了新的战略计划，比佩尔茨提出的“把零食业务分离出去”这一简单粗暴的方案看上去更适合不断变化的市场。明确清晰的战略重点并持之以恒，正是我们找出的高管团队和董事会应对维权投资者挑战、促进组织进步的六条方法之一。



法则一：明确战略重点并持之以恒

卢英德于2006年出任百事CEO。当时，肥胖症和Ⅱ型糖尿病在全球范围内增多，她意识到这些长期趋势会推动消费者需求转向健康食品和饮料，最终使百事的核心业务——软饮与零食增长放缓。对此，她设计了新的战略，瞄准三个增长领域：（1）有益健康的产品，比如桂格燕麦、佳得乐运动饮料；（2）产品创新；（3）新兴市场。她计划用重金打造这三个领域，方式包括并购等手段，所需资金则来自百事核心业务产生的现金流。百事精准地完成了对巴西、印度、俄罗斯和乌克兰等新兴市场的一系列食品和饮料公司的并购。

大型变革通常要花5到10年时间才会看到成果，这会让管理层和董事会承受巨大压力。正如百事前CEO史蒂夫雷尼穆德（Steve Reinemund）所言，除非看到显著业绩增长，否则人们绝不会支持大型变革。百事的改革出师不利：2010年，可口可乐占领了更多的软饮市场份额，健怡可乐取代百事可乐成为世界第二畅销软饮；百事股价下跌4%，可口可乐则上涨40%。糟糕的业绩之下，股东们开始指责卢英德在软饮领域投资不足。卢英德为此调整了某些关键管理机制，并在董事会的支持下平复了争议，从而得以坚持既定战略改革。过去两年中，百事公司在各个品类上均实现稳步增长，最终在股票市场上的表现胜过可口可乐：2013年，百事公司的收入和每股收益分别上升1%和10%，而可口可乐公司的这两项指标则分别下滑了2%和3%。

聚焦战略为股东带来更多分红，这让卢英德和董事会更有底气拒绝佩尔茨的干预。百事CFO休约翰斯顿（Hugh Johnston）在2013年夏天声称：“现在百事公司整体运营良好，如果花费800亿美元收购亿滋，将会分散企业为股东创造价值的能力。”百事的大多数股东显然也都同意这一点。虽然佩尔茨不会善罢甘休，不过截至本文发稿，他还未取得任何显著进展。



法则二：戴上维权投资者的“眼镜”

CEO需要确保其董事会看清维权投资者的伎俩，并制定出对策。这就需要他们进行三个维度的分析：1）维权投资者在短期内提升股东价值的金融手段：这通常包括分拆、剥离业务或是股票回购以及增加负债；2）企业可能存在的战略弱点以及资本结构；3）其他企业的具体案例。维权投资者的习惯做法是冒更大的风险去追求高回报，但这也并不总是坏事。如果能在不危害企业战略的前提下提升回报，你理应在维权投资者逼你改变前抢先实施。

瑞士制药公司诺华正在新任董事局主席约尔格莱因哈特（Joerg Reinhardt）领导下进行上述分析。诺华CEO约瑟夫希门尼斯（Joseph Jimenez）在企业2013年第3季度业绩发布会上说，这次全面分析是为了创建具有世界竞争力的企业。诺华的制药、眼睛护理和仿制药这三项业务每年至少带来100亿美元收入，在各自领域占据第一或第二的市场地位。3个规模较小的业务——疫苗与诊断、非处方药，以及动物保健则在这次分析中暴露出了问题。为了降低维权投资者干预的可能，诺华可能会通过并购或卖掉部分业务的方式来增强这3个板块。

诺华的方式适合那些多业务部门的企业，其核心是考察企业战略是否为各项业务增加了价值。此类分析必须严格，以确保管理层对业务协同和附加价值保持客观判断。2004年，老牌零售巨头塔吉特百货（Target）被维权投资基金盯上。该公司对旗下的三条零售线Dayton-Hudson, Mervyn's和Target进行了分析，得出的结论是三者之间协同效应有限，且真正增长潜力主要来自Target，于是剥离了另外两项业务线。



法则三：培养熟悉公司业务的外部顾问

2007年－2008年，因经济衰退，塔吉特的同店销量不断下滑，比尔阿克曼（Bill Ackman）的潘兴广场对冲基金（Pershing Square hedge fund）乘机增持其股票。最初，阿克曼试图说服塔吉特的董事会拆分其信用卡业务。因为用自有信用卡激励与回馈消费者的做法收效显著，董事会没有同意拆分提议。最终董事会同意把信用卡业务47%的权益卖给摩根大通。阿克曼坚持要求塔吉特剥离掉剩下的53%，遭到了董事会拒绝。

阿克曼并未就此罢手，他提议塔吉特分割其不动产业务。塔吉特共有680家店铺，大部分产权都归公司所有。阿克曼要求把这项资产交给一家房地产投资信托基金（REIT）。董事会与管理层认为，这就意味着公司将失去对店铺产权的控制权，并将耗费越来越多的运营成本从REIT手中租回店面，而且还将承担过高的杠杆率。因此，董事会再次回绝了阿克曼的要求。

阿克曼于是掀起了代理权战争，试图让自己和四个他选出来的董事，取代原有的董事会成员。他每天都在美国全国广播公司财经频道（CNBC）上露面，把自己的计划直接兜售给广大投资者。塔吉特的董事会和管理层则通过与主要股东直接面谈的方式进行反击，最终他们在2008年年度股东大会中赢得了超过73%的选票。此后不久，阿克曼就卖掉了手中持有的所有塔吉特股票。

要作好迎战维权投资者的准备，管理层和董事会都必须有可信赖的外部顾问。1996年塔吉特曾差点被彭尼公司（J.C. Penney）收购，从那时起，塔吉特就只与固定的财务顾问（高盛投资）和法律顾问公司（Wachtell, Lipton律师事务所）合作。这些外部顾问参与了塔吉特剥离Dayton-Hudson和Mervyn's的过程。他们熟悉塔吉特公司，同时颇受董事会信任。他们的支持让塔吉特确信自己走在正确的战略轨道上，也更有底气拒绝阿克曼的要求。正是因为有外部顾问的帮助，塔吉特管理层和董事会才能够赢得这场代理权之争。



法则四：打造默契的董事会

瓦解目标公司的董事会是维权投资者惯用的伎俩。董事们必须团结一致才能用客观和建设性的方式化解维权投资者带来的困境。而团结来自于多年积累的默契，并在一次次合作参与、携手应对危机以及同CEO的坦率交流中强化。要实现董事会的默契，CEO必须保证信息的高度透明，愿意分享包括决策敏感信息在内的全部信息。董事们则要在应对维权投资者挑战时，全心投入公司事务和并以公司的长期目标为重。

正是董事会的投入、默契以及与CEO的沟通这三点，拯救了全食食品超市公司（Whole Foods Market，下文简称WFM）。在2008年－2009年间，WFM深陷一场超级风暴：不仅业务受挫、饱受公众诟病，还面临维权投资活动带来的挑战。作为只经营天然食品的公司，WFM从1978年在得克萨斯州奥斯汀市起家后发展迅速，其同店销售额不断上升，逐渐发展为聚焦健康食品的连锁超市。WFM联合创始人约翰麦基（John Mackey）没有多少商业经验，于是建立了由资深人士组成的董事会，其中包括资深零售业人士和持有公司股票的专业财务投资者。这些富有经验的专业人士指导麦基如何建立全食食品的特许经营，并在这一过程中建立起默契。

WFM持续了30余年的高速发展被2008年的经济衰退打断。2008年，WFM陷入内外交困：经济衰退外加消费者认为全食食品价格较高，令WFM的同店销售额增速下滑了3到4个百分点；迈克尔波伦（Michael Pollan）最畅销的健康饮食书籍《杂食者的困境》对WFM给出负面评价；就在WFM向联邦贸易委员会申请批准收购一家较小型连锁店Wild Oats的当口，有人曝光了麦基曾在网络上匿名毁谤Wild Oats公司一事。2006年1月至2008年11月间，WFM的股价狂跌90%。正是那时，该公司引入了友好的外部投资者——私募股权公司Leonard Green & Partners。

发现WFM股票的狂跌后，维权投资者罗恩伯克勒（Ron Burkle）买入了980万股WFM股票（占总股数的7%），随后便对WFM董事会施压，要求其通过放慢增长来提高短期盈利。但董事会并没有示弱，他们联合起来支持麦基，坚持WFM的使命和价值观，拒绝了伯克勒的要求。不过，董事会也做了些改变：麦基辞去董事长一职，保留CEO头衔；第二年沃尔特罗伯成为联席CEO。

WFM的董事们之所以能对抗伯克勒，部分原因是他们的团结、默契，以及随后采取的建设性举动。在他们的努力下，该公司渐渐转好。过去4年间，同店销量保持看近两位数的高增长；收入增长了50％，每股收益是此前的3倍。这场风波之后，WFM股票上涨了750％，并在去年秋天创下历史新高。



法则五：持续实现既定目标

归根结底，对抗维权投资者的最佳办法就是一个接一个持续地实现公司也已宣布的目标，此外，其他任何方式都有可能被维权投资者抓到把柄。彭尼公司在CEO迈伦乌尔曼（Myron Ullman）治理下表现平庸，股价在2007至2010年间下跌65%。看到股价大跌，比尔阿克曼买入了大量该公司股票。后来，董事会屈服于阿克曼的管理变革要求，却因此陷入更糟的境地。倘若彭尼公司一直表现稳定，就不会惹来维权投资者的注意。

宝洁的董事会在2013年5月撤换CEO鲍勃麦克唐纳，导火索也是阿克曼。阿克曼的要求之一是出台一份关于如何加速提升盈利的详细报告。2009年－2012年间，宝洁在麦克唐纳治理下为了刺激收入增长频繁变更战略，而业绩却一直萎靡不振——这令它成为维权投资者追逐的目标。尽管麦克唐纳在2012年用100亿美元成本削减计划提振了股价，董事会依然决定撤换他，请回前任CEO雷富礼。如果宝洁在麦克唐纳接手后，实现像保罗波尔曼（Paul Polman）带领联合利华所做的大变革，他或许就不会遭遇被撤换的命运。

这类例子不胜枚举。它们告诉我们：坚实的业绩很重要，设置现实可行的目标同样重要。许多企业败就败在公开宣扬过于激进的目标或是向市场释放过于积极的信号。当今环境之下，我们奉劝企业和董事会，要么干脆不给出业绩指引（Earnings Guidance），要么就依据自身面对的不确定因素给出业绩大致波动范围。



法则六：采纳维权投资者的合理建议

维权投资者大都是聪明且进取之人，他们往往会注意到董事会与管理者忽视的问题。因此他们提出的意见往往值得倾听，你也可以有选择地执行一些有价值的建议。2006年12月，关系投资者（Relational Investors）基金的拉夫怀特沃斯（Ralph Whitworth）发现，美国劳联－产联（AFL-CIO）抗议家得宝（Home Depot）CEO罗伯特纳德利（Robert Nardelli）在公司业绩表现欠佳时仍然拿着高薪。怀特沃斯要求下属把家得宝作为备选目标。其下属在分析年报中发现了会计差错，还发现了其新设批发部门资产回报低的问题。

在买入家得宝一小部分股票后，关系投资者基金致信家得宝董事会，要求对方给予阐明上述发现的机会。家得宝董事会约见了怀特沃斯，惊讶地得知会计失误已经导致家得宝在报告中把投资回报多出了1倍。这件事的结果一是纳德利（Nardelli）很快离职，二是怀特沃斯的老同事大卫巴彻尔德（David Batchelder）被提名进入董事会。家得宝随后采纳了怀特沃斯提出的部分改革建议，包括聚焦核心零售业务、建立更好的资金配比流程和规则，以及让商业战略在投资人面前更加透明。

在新任CEO弗兰克布莱克（Frank Blake）执掌下，家得宝于2007年退出了批发业务，重振客户服务，还启动了225亿美元的股票回购计划。布莱克接管家得宝后令公司股价翻了一番。这一案例说明，维权投资者有时也会有好点子，董事会应该花点时间考量他们提出的改革方案。



对全体股东负责

董事会最重要的作用之一就是确保企业始终坚守使命和价值观。使命和价值观是企业成功的基石。近年来，有些不具备行业经验的维权投资基金经理进入公司，抛出激进而又效果不明的改革方案。虽然企业有时的确需要重大变革，但由外部维权投资者执行这些草率的方案，可能会让企业失去员工和顾客的支持。

彭尼公司便是如此。2010年，阿克曼成功掌控了彭尼。他没有管理零售业务的经验，却制订了改革和重塑零售业务的详尽计划。计划的第一步，就是让苹果公司的前任零售运营高级副总裁罗恩约翰逊（Ron Johnson）接替乌尔曼出任CEO。

接下来，他和约翰逊改变了彭尼的定价模式，取消优惠券和大减价活动。这对彭尼的销量、利润以及阿克曼的投资都带来了灾难性影响。阿克曼的投资缩水约5亿美元。如今，乌尔曼重新开始执掌这家元气大伤的公司。

这并非个例。2005年对冲基金经理爱德华兰珀特（Edward Lampert）接管了西尔斯百货，也进行了冒险变革。与凯马特（Kmart）合并后，兰珀特为西尔斯选了四任CEO，但他们都不具备零售经验。兰珀特将西尔斯分成30多个事业部，让每个事业部都有自己的总裁、董事会，设置独立的盈亏报告。他以为这样就可以提升责任感，但事与愿违，这导致事业部之间互相竞争资源。2013年1月，兰珀特自己出任CEO，结果上了2013福布斯杂志“最烂CEO”排行榜，排名第三。排在他前面的是罗恩约翰逊和EBX集团的Eike Batista。这些例子表明，虽然维权投资者都是绝顶聪明的人，但他们却没有足够的经验与智慧去运营大型企业。

无论要求是否被采纳，维权投资者通常都会迅速把所持股票套现，因而很难说他们中的大多数人是否为了公司的长期发展。他们的举措可能会弱化企业的竞争地位，损害长期股东的利益，高杠杆的财务结构在经济下行时的风险也巨大。

新的维权投资者在未来一段时间还会层出不穷，毫无疑问，未来几年他们将成为股票市场中重要的力量。宝洁遭遇阿克曼，苹果先是遇到绿光资本的大卫艾因霍恩，后来又撞上卡尔伊坎。没有一家企业可以在维权投资者面前高枕无忧。

如果董事会和管理团队做好准备，他们就能更好地应对挑战。沃伦巴菲特近期对此给出了颇具智慧的忠告，“我认为，管理者应该为了那些会留下来的股东，而不是那些注定要离开的人去管理企业。”倘若遇上维权投资者，董事们应当谨记他们对企业和全体股东负有信托责任，而不仅仅是对那些干预者；他们应该确保为企业使命和战略的永续发展而努力。
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比尔乔治是哈佛商学院管理实践教授、美敦力公司前主席兼CEO。他写了四本畅销书，其中包括《真北》。杰洛尔施是哈佛商学院人际关系学教授，曾编纂《未来董事会：直面21世纪公司治理挑战》一书。
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公司治理理论新发展——大象有形



CEO专属之责
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编者按：2000年，雷富礼出任宝洁公司的全球CEO，让宝洁公司摆脱了困境。他将自己对于CEO职责的见解汇集在《CEO专属之责》一文，发表于2009年5月的《哈佛商业评论》英文版。其对CEO四项基本职责的阐述与《CEO有话说》相得益彰，中文版特此重新刊发，期望读者能对公司治理结构有更全面的了解。






在
 我被宣布成为CEO的当周，公司股价又下跌了11%。导致宝洁陷入困境的因素很多，其中最主要的原因是公司进行了一次过于冒进的组织转型。转型力度过大，步伐过快，导致我们精力分散，不再专注于做好日常事务。不过，我们在那年夏天遇到的最大问题并非公司市值缩水850亿美元，而是公司遭遇的信任危机——许多领导都在推卸责任，事业部埋怨总部领导无方，总部怪罪事业部经营不善。外部投资者和金融分析师则既惊讶又恼火。员工要求严惩责任人，退休人员更是因分红式退休金缩水一半而怒不可遏。

新闻媒体大肆报道宝洁的困境，配以五花八门的标题，从《宝洁投资者信心尽失》到《宝洁困局：我们爱其产品，但在追捧技术的市场中，我们看衰其股票》，最为尖刻的标题来自一家主流行业刊物——《宝洁还有戏吗？》

履新当日的下午6点，我站在一家电视台的演播室里，如同一头站在车灯前的小鹿，茫然失措地接受拷问——问题何在？如何解决？所有人都指望我能给出答案，然而事实是，我也不知道如何才能将宝洁带回正轨。我就这样开始了作为CEO的工作，而这是一份我从来不曾做过的工作。



CEO之职责

2004年10月，我回顾了就任CEO第一天时的场景以及那之后更为艰难的时光。当时我与彼得·德鲁克以及其他几位CEO和管理学者共处一席，几位管理学者共同问道：“CEO的职责是什么？”（本文所引述的德鲁克的言论，大多来自于当时他对该问题的发言。）CEO们广受瞩目，要么被看做企业的救世主，要么被视为毁掉企业的元凶。因而，“CEO的职责是什么”这个问题似乎有些莫名其妙。但问题摆在面前：我们真的了解CEO所扮演的角色与其独一无二的职责吗？德鲁克认为，答案是否定的。他指出，人们误把CEO当作观赛教练、或是总在关键时刻跳出来解决问题的内场手（在棒球比赛中，在内场各位置进行防守的队员都称为内场手——译者注
 ），实际上，这个职位有特定的职责。德鲁克对于这一职位的观点雏形初现，未及完成，便于2005年11月溘然长逝。（《华尔街日报》曾于2005年1月将德鲁克的部分理念整理为文，题为《美国的CEO》）。德鲁克在2004年时曾说过：“CEO是内部与外部的联接者。内部即‘组织’，外部则包括社会、经济、技术、市场和消费者。内部只产生成本，而结果只存在于外部。”

我的经历印证了德鲁克的观点。从上任伊始至今，我的作为都与德鲁克的思想不谋而合。我曾一遍遍地拜读德鲁克的未完之作，反复思索文中的核心问题：专属于CEO的工作——即只有CEO才能做，并且他必须做的工作是什么？久而久之，我明白了德鲁克所说的“内部与外部联接者”的含义。外部因包含了所有结果而充满意义，而只有CEO才能站在企业的高度体验外部，所以他有义务去理解、诠释、宣扬、呈现外部变化；只有这样，作为内部的企业才能做出积极回应，保障销售收入、利润和股东总回报（TSR）的可持续增长。

这是只有CEO才能做的工作。因为组织中其他人关注的范围都比CEO狭窄得多，且通常只关注一个方向——除销售人员，其他人几乎都聚焦于内部。做到内外兼顾很难，只关注一个方向则要容易得多。CEO能看到别人看不到的机遇，并且，作为惟一一个没有内部上级的人，他能够作出其他人无法作出的判断和强硬要求。此外，CEO也是唯一对公司业绩和结果负责的人，他的所为不仅要符合组织自身的目标，还要与外部利益相关者的要求和标准相符，而这些相关者种类繁多并且常常存在利益冲突。

同时，这也是CEO必须做的工作。因为若没有外部，内部就无从谈起。促进组织的可持续增长是CEO的责任，也将成为他留给公司的遗产。过分关注内部会阻碍增长。在宝洁，我们每年的目标是：销售收入达到4%至6%的有机增长，每股收益至少增长10%。要达到4%的销售增长目标，我们需要增加一个与汰渍（Tide）的销售收入规模相当的新品牌；如要实现6%，则需要增加一个与宝洁在拉丁美洲的销售收入相当的新业务。我们如果没有对外部利益相关者以及他们之间的利益冲突的深入理解，没有掌握这些外部利益与内部组织能力和局限性之间的关系，必然无法实现目标。

既然CEO的角色是组织内部与外部的联接者，那么他的实际工作是什么？根据德鲁克的观点，我认为CEO基本职责可以归为四类：


1．界定并阐释至关重要的外部。

2．时不时地问自己两个问题——我们从事什么业务？不从事什么业务？

3．在短期收益和必要的未来投资之间取得平衡。

4．建立组织的价值观和衡量标准。



这样分类的优点是既简单又清晰，但是，这种“简单”具有欺骗性——因为这些工作的艰难程度远远超过旁观者的想象。其挑战就是CEO们可能会陷入非CEO专属的工作无法抽身。



界定意义重大的外部因素

公司连年的成功，加上令人兴奋的网络热潮，在某种程度上让我们开始淡忘宝洁的从商之本，员工们只聚焦于内部利益。然而，最有意义的结果产生于外部，我需要为大家界定与我们相关的外部——哪些外部支持者最具影响？哪些结果最为重要？这是只有CEO能做的工作，因为其他人都从自己所处的位置来看待各种利益相关者的重要性，而CEO既对组织有明晰的全局观，又对外部负有责任。

德鲁克曾写道，企业的目的就是创造客户。宝洁的目的就是让更多的宝洁品牌和产品服务于更多的消费者，并改善他们的生活。在我们所有的利益相关者中，无论从内部还是外部考量，消费者都是宝洁最首要的利益相关者。

人人都知道顾客就是上帝，我们明白这个道理，在2000年时也是如此。可是，我们并没有用这一理念来指导实践。我是在1998年真正体会到这一点的。当时，我刚结束亚洲的工作返回公司总部。那时的宝洁在亚洲没有太多有关消费者和市场调查数据，以中国为例，我们唯一的办法就是去消费者家中拜访，并在他们平时购物的场所观察他们。回到位于俄亥俄州辛辛那提（Cincinnati）的公司总部后，当我看到那么多的员工对着电脑寸步不离，那么多人整日忙于和其他宝洁人一起开内部会议时，我大为震惊。我们坐在办公室里，与消费者渐行渐远，没有走出去感受市场中严酷的竞争压力。太多的时候，我们都忙于做些与消费者需求无关的事情，给消费者带来额外的开支。

因此，不管走到哪里，我反复强调这样一条简单的信息：消费者是老板。我们每天都必须在两个决定性的时刻（Moment of Truth）赢得消费者：第一个决定性的时刻是消费者在商店里琳琅满目的商品中选择宝洁产品时；第二个决定性的时刻是他们或其家人使用宝洁产品时，此时产品可能会带来难忘的愉悦体验，也可能相反。我差不多每次出差都会亲自到消费者家中或商场去拜访消费者。事实上，在宝洁的所有办公地点和创新中心，每天都会有消费者与宝洁员工一起工作。我们的员工还会花几天时间与低收入的消费者共同生活，也到邻里商店里工作。在辛辛那提的宝洁总部，我们取下了墙上挂着的几十幅本地艺术家的画作，代之以世界各地的消费者日常购买和使用宝洁产品的照片。所有这些努力，让两个决定性的时刻成为宝洁人在平时工作中放在首位的理念。

消费者是宝洁最重要的外部利益相关者，这点毋庸置疑。当然，其他外部相关者也很重要——投资者、股东的重要性不必多言，零售商、供应商等也不可小觑。在过去10年间，我们与零售商和供应商的合作方式发生了极大变化，它们对于宝洁实现自己的目标，起到了至关重要的作用。此前的很长一段时间里，我们与零售商和供应商之间都是买卖关系，充斥着大量的非赢即输的谈判。自2000年起，我们尝试建立双赢的合作关系，重点关注双方共同的商业目的和目标、共同的业务计划，以及最为重要的——共同的价值创造。这种关系并非靠软推销营造出的表面和气，而是由过硬的行动计划支撑起来的——这些计划讲求创造销售收入、利润和现金，双方还会指派领导者对此负责，进行季审和年审。这些计划将消费者放在首位，因而成效显著，为零售卖场里的购物者带来了更多价值。

我们所有伙伴的业务绩效和财务表现也印证了这种合作关系的力量。在零售商和供应商对生产商的年度评分中，他们展现出将选择宝洁作为合作伙伴的偏好。

我们还加强了与分析师及投资者的关系。在这一方面，我们的做法是努力了解他们的需求和欲望，并尽可能简单明了地阐释宝洁的长期目标和战略。当然，这些利益相关者也是消费者，并且常常会对宝洁品牌的创新活动产生个人兴趣。自2000年以来，宝洁股票的股东总回报（TSR）一直优于标准普尔500指数和道琼斯工业平均指数，而且同期的有机销售额、稀释后每股收益和自由现金流通常也都长期领先于既定目标。

对于另一类利益相关者——员工，我们认为，宝洁的员工是公司最重要、最有价值的资产。没有他们，就没有宝洁的品牌，没有宝洁的创新和伙伴关系。但是，若把员工的利益置于其他外部利益相关者——尤其是消费者利益之上，就会导致大家过于注重内部，并可能造成目光短浅。“让更多宝洁品牌与产品服务于更多消费者并改善其生活”这一目标启发了员工们，鼓舞他们思考如何接触消费者并改善他们的生活。

对外部有了清晰的认识之后，我们接下来必须界定哪些结果对我们而言最重要。与其他所有营利性组织一样，宝洁公司设有以财务指标为主的公司总目标。但是，在事业部、产品类别、品牌、区域和客户等层面上（公司99%的员工都在这些领域工作，重要的日常业务决策也来自于此），我们的衡量指标则更注重以顾客为中心。我们是否在商场里的第一个关键时刻赢得了顾客？我们是否在消费者使用宝洁产品的第二个关键时刻赢得了顾客？理想状况下，消费者不仅会尝试宝洁的产品，而且会终身使用。较高的消费者试用比率和忠诚度正是驱动宝洁商业模式运转的两大因素。

举例而言，我们了解到在速易洁（Swiffer）地板清洁系列产品推出10年之后，每年只有15%的美国家庭购买或试用过这一产品——这说明每年有85%的人口没有接触过该产品；我们还了解到，凡是买过速易洁的人都很喜欢这一产品，而且大部分都成为老顾客。于是，速易洁业务的领导人就把重点放在了吸引新顾客尝试产品的工作上，以此来促进业务增长。这就是一个将有意义的外部与内部相联接的实例。如今，我们已经在弗雷德里克·赖克赫尔德（Frederick Reichheld）的客户净推荐值（Net Promoter Score）的基础上制定出了自己的品牌资产衡量指标。这令我们得以了解消费者的行为方式及其原因所在，并专门安排业务经理和高管对此负责。

我们对有战略意义的外部变化进行清晰的界定，这样做带来的成果是：2000年，在当时60亿全球消费者中，使用过一种或几种宝洁产品的人数为20亿；到2009年，全球消费者增长到67亿，而使用宝洁产品的人数达到30亿。走近更多的消费者、帮助更多的消费者改善生活，这是整个宝洁公司的首要目标。

对外部利益相关者的重要性排序的阐明和宣传工作仍在进行中。内部和外部利益相关者很多，他们的需求都很重要，我不会忽视任何一方。但是，一旦出现冲突，我要确保消费者的利益优先。



划定业务边界

CEO的第二大职责是确定你能在哪个领域获胜。德鲁克曾说：“唯CEO可为的另一个重要工作就是决定我们从事什么、应当从事什么、不从事什么和不应当从事什么业务。”

确定了“消费者是老板”的理念之后，我们在2000年所做的第二项重要决策就是确定宝洁将在哪些领域开展业务。哪些“可为”？哪些“不可为”？我们先分析了以下三项因素：已有业务和拟从事业务的结构性吸引力（Structural Attractiveness），这是最重要的一项；宝洁在竞争中的领先地位；宝洁核心竞争力或竞争优势——消费者洞察、品牌建设、创新、产品走向市场的能力和全球规模——与不同行业的战略契合度。

我们决定从宝洁的“核心”入手来寻求业务增长。我们将洗涤用品、婴儿纸尿裤、女性护理产品和洗发护发产品定为核心业务。在这些领域中，宝洁已经在全球销售额和市场份额上领先，熟知这些业务，并且代表公司竞争优势的核心产品技术和核心力量也都汇聚于此，其销售工作也主要通过宝洁的核心分销渠道（折扣店、药店和零售连锁店）进行。我们在很多时候只是把这些业务当成摇钱树，认为它们不再有增长空间，只想投资于新业务。但是，我认为这些业务虽然较为成熟，却仍有成长空间。我得出这一结论的依据不仅是对财务数据的分析，还包括更深入地观察消费者和市场趋势。我们做了相关测算，例如，我们估测了全世界拥有洗衣机的家庭数量和每个家庭每周的洗涤量，从而确定宝洁旗下的汰渍和碧浪等品牌仍有很大增长空间，可以通过品牌和产品创新来实现。自2000年以来，宝洁的四大核心业务在公司的销售增长总量中占到了58%。

接下来，我们决定更多涉足美容与个人护理产品领域。原因有三：第一，美容与个人护理属于资本密集度低、利润率高、增长较快的业务，符合我们的结构性吸引力标准；第二，这些领域意味着以消费者为主导的品牌建设和创新机会，正是我们优势的用武之地，而且可以通过我们的渠道（折扣店、药店和零售连锁店）销售；第三，从人口数据来看，这么做是有道理的——使用美容与个人护理产品人数在增多，初次使用年龄提前，持续使用年龄越来越高，终生使用量在不断增加。2000到2008财年，宝洁公司增长总量中的49%来自美容与个人护理业务。虽然其中部分是通过收购实现的，如伊卡璐、威娜和吉列等，但我们的有机增长率也达到了两位数。到2009年，潘婷的年净销售额已达30亿美元，玉兰油达到20亿美元。

我们还选择对低收入消费者和发展中市场投入更多关注。人口数据是这一决定的主要依据——发展中国家的新生婴儿量在增长，家庭数量、收入也在快速提升，对家庭和个人护理产品而言、具体对宝洁而言，这意味着巨大的市场空间。中国、中欧和东欧等地区同时对所有的生产商敞开大门，为大家提供了一个公平的竞争环境。自2000年至今，宝洁在发展中国家的销售收入占公司总销售收入的比重已从21%提高到了31%，占销售增长量近40%。

在思考德鲁克第一个基本问题——“我们从事什么业务”的同时，我们也在努力探索他的第二个问题——“我们不从事什么业务”，这个问题与前一个同样重要。面对这个问题，只有CEO才能站在企业的高度做出艰难抉择。这是因为，虽然大部分业务领导人也会追寻增长机会，但是，提议关闭或出售自己所在的业务对他们而言是一件极其困难的事情。业务领导们面对挑战时通常都会知难而上，试图力挽狂澜，也不管这样做是否契合公司战略。

回答“公司不从事什么业务”这个问题的过程，少不了一场全面彻底的评估，评估标准同样包括结构性吸引力、核心优势、竞争地位、人口发展趋势，以及全球化的潜力和增长潜力等。根据评估结果，我们退出了大部分非关键战略性的食品与饮料业务领域，将食用油品牌Crisco、花生酱品牌吉夫（Jif）和咖啡品牌福杰仕（Folgers）出售给了与这些业务的战略契合度更高的盛美家公司（J.M. Smuckers）。我们还卖掉了一些较为薄弱的家居及美容品牌，如清洁剂品牌Comet和护肤品牌Noxzema，宝洁制药业务的出售工作也正在推进。

决定“我们不从事什么业务””是一项持续的工作，需要我们不断地“修剪枝蔓”和“清除杂草”。出售资产的感觉不像收购资产那样美好，但两者同等重要。德鲁克说：“‘我们的外部是什么？’‘我们的业务是什么？’这两大问题上的答案应该成为CEO完成自己职责中其他一切事务与决策的基础”。



平衡现在与未来

解决短期目标与长期目标之间时而出现的分歧是一项挑战，德鲁克曾提醒我们，这项挑战存在的时间与商业的历史一样长。德鲁克说：“公司既要从当前的经营活动中获得收益，又要对未知且不可知、具有高度不确定性的未来进行投资，CEO要在二者的平衡中决策……这与其说是基于‘事实’的‘决策’，不如说是一种‘判断’。”

我冒昧地对德鲁克的言论进行了扩展。我认为，我们必须致力于当前的活动，以赢得投资于未来的权利。这种平衡唯有CEO才能实现，因为只有他才同时面对整个外部世界和所有内部利益，并对长期发展负责。

在当前产生的收益和高度不确定的未来投资之间寻求最佳平衡，要求CEO作出风险极大的选择。它既是科学，也是一门艺术。人们总是倾向于关心眼前，因为大多数利益相关者的利益都是短期的，很少有人对一家公司一年、两年甚至更久以后的业绩进行深度投资。在金融危机和全球经济萧条期间，CEO的压力更大，不得不把注意力放在公司本季度、本月乃至本周的业务状况上。不难理解，这样的压力势必导致中长期投资的下降，包括基础建设资金和研发创新投资的减少。

大多数第一次担任CEO的人都没有多少从长远角度来平衡取舍的经验。他们一直以来往往只对几个月后的结果负责。他们的事业从来不曾被作为赌注押进一场为期10年甚至更久的赌局，而且他们尚未练就为企业长期增长进行投资的直觉，而这种直觉通常都是在坐上CEO的位置之后才能锻炼出来的。我的经验表明，要想把握这种平衡，需要做到以下几点：

第一，确定切合实际的增长目标。在宝洁，我们已经习惯于将内部的增长目标当做对外的承诺。然而，企业一旦开始追求不切实际的增长目标，就很少能培养出为未来投资的能力和灵活性。相反，企业会为了现在的利益而榨取未来——例如，把本该下一季度完成的额度拉到本季度完成。这样做的结果就是，进行未来投资的资源越来越少，空间也越来越小。

在设立宝洁的长期目标之前，我首先要判断什么样的短期目标“足够好”。就任CEO不久，我就宣布公司要降低业绩目标，结果股价反而上涨超过8%，这是因为投资者意识到，我们较低的目标切合实际，并且这一决策符合公司的长远利益。尽管我们最后总是超过既定目标，我们仍然会顶住压力，避免使目标脱离实际。

第二，创建灵活的预算流程。我们在既定的短期目标和灵活的长期目标下进行滚动预算预测。我们有一套明确的业务组合，按照实际销售量和可持续的销售量、利润增长和营业性股东总回报的不同，各项业务在组合中扮演着不同“角色”。换言之，并非所有的业务都“生”来平等，并且增长较慢的业务未必比增长较快的业务价值低。只要各项业务扮演好自己的角色，我们就能够实现公司的总目标。在创新项目上，我们专门设立了互为补充的短期、中期和长期工作重点，计划实施时间从3至5年或10至15年不等。

对编制预算最重要的，是我们管理业务的节奏。我们一边实现短期目标，一边投资和规划中期目标，一边还要为长远目标进行探索性的投入。例如，过去的20年间，我们看好浓缩洗涤剂并进行了投入，这一方面能让我们实现“不间断进行产品创新”的目标，一方面也能减少不必要的包装，对消费者有益，于环保有利。当然，这些探索并非都能带来好结果。比如，虽然我们的浓缩洗涤液大获成功，可我们同期投入重金开发的、意在简化洗涤过程的小块洗涤剂却并未获得消费者青睐。后来我们意识到，消费者在洗衣服时，希望按照每次所洗衣物的种类、数量以及脏污程度的不同来灵活地掌握洗涤剂的用量。我们看好项目的长期受益，就会将其作为中期的工作重点，接下来再努力把它变成可以持续实现稳定收益的短期项目。这样的过程循环往复，年复一年。

第三，以“为现在和未来选拔并培养优秀人才”的方式配置人力资源。德鲁克说：“高效的CEO会确保给有能力的员工分派‘机会’，而非仅仅派他们去解决问题，同时还要确保人事安排能够让他们的长处得以施展。”

以战略性的方式配置人力资源是CEO的主要职责之一，因为这一工作不仅要立足于现已了解的情况，还要预想到领导者经营可能尚未出现的业务所需的领导技能和经验。培养企业的明日栋梁，CEO必须亲力亲为，这一点无可替代。我认识宝洁最优秀的500名员工，并亲自参与其中150人的职业发展规划，他们都具有潜力成为总裁或部门领导。我至少每年复盘一次他们的工作任务，评估他们的优点和不足，并让他们在会议、午餐和其他重大场合中接触董事会。在我的CEO生涯中，几乎没有其他工作能像这一项一样对宝洁的长远未来产生持久影响。



建立价值观和标准

价值观决定着企业的特质，它与行为密切相关。如果企业的价值观不能助推业务的发展，它就只是一个可有可无的点缀。而标准与期望相关，指导我们进行决策。标准是价值观的度量衡。德鲁克说：“CEO设立价值观、标准和企业伦理。他们要么带领公司一路向前，要么将公司引入歧途。”

CEO的第四项职责就是在变革与竞争中阐释组织的价值观并制定标准。这是我担任宝洁CEO的第一年间的最关注的事之一，它的重要性排在设立目标之后，制定战略之前。在宝洁，目标是驱动力，价值观是导向。聚焦于不变的事物——这样的做法会让剧烈的变革实施起来较为容易。不变的事物即公司的核心目标和价值观。其中的难点在于，既要理解并贯彻指引过数代宝洁人的价值观——信任、正直、主人翁精神、领导力和取胜心，又要将这些价值观对应外部重新定向，并结合当前情况与未来趋势对它进行诠释。

我认识到，上述价值观随着时间的推移，不知不觉已变得将员工需求置于消费者需求之上，导致公司的着眼点也转向了内部。如今，我们关注至关重要的外部，因而价值观进行了重新表述：过去，“信任”意味着员工信赖企业会提供终生雇佣，现在则被重新定义为消费者对宝洁品牌的信任以及投资者对宝洁进行长期投资的信心。“取胜心”过去常常演变为内部竞争，现在则被重新定义为对消费者信守承诺、赢取零售商。

为我们价值观定义了外部语境之后，就应当根据外部情况设定标准了。在公司设定的标准不够明确的情况下，人们会自行设定标准，这是人之本性。而这些自定的标准往往是关注内部、渐进式的——如“今年比去年好”之类的。在重新设定标准时，有一个更有效的方法就是简单地问两个问题：“我们是否赢得了最重要的人？是否战胜了最强的对手？”最重要的人和最强的对手都存在于外部。

通过为公司业绩设定新的标准，我们巩固了关注重心向外部的转移。我们希望各项业务的营业性股东总回报（O-TSR）都位居行业前三位。O-TSR关注价值创造，主要靠销售额、利润和资产效率的提升驱动。这一内部衡量指标与股票市场的股东总回报高度相关。虽然宝洁提出将O-TSR作为衡量指标已有几年时间，但它还没有被广泛地接受。我们现在把它作为公司首要的绩效指标，与领导们的薪酬直接挂钩，从而建立了一套创造价值的思维方式。此外，我们还将股东观点引入重要的商业决策的制定流程。

消费者最为重要，因而我们制定了“赢得消费者”的标准，详细规定了在第一和第二关键时刻中的“赢”具体是什么——购买某宝洁品牌和产品的家庭数量是否有所增加？购买过宝洁产品的消费者中，再次购买的比率有多少？消费者是否认为某一宝洁品牌物有所值？在消费者心里，宝洁品牌相较于最强竞争对手的品牌如何？为了提高打造新品的平均成功率，我们还对设立新品的行动设定了明确的标准，结果使得成功率提升了一倍。

要确保公司设定的目的、价值观及标准能伴随公司的现在与未来，能贯彻到公司所从事的业务中，这一过程中CEO的角色非常特别。在必要时他可以干预，而且必须进行干预，以保证公司的目的和价值观自始至终以外部为重；他还必须设立新的标准，以确保公司能赢得最重要的利益相关者并战胜最强的对手，保持竞争优势和增长。在《21世纪的管理挑战》一书中，德鲁克写道：

“我们无法驾驭变革，我们只能走在变革的前面。在动荡不安的年代，变革是常态，我们今日所处的世界正是如此。变革无疑是痛苦且冒险的；而最重要的是，变革需要艰苦卓绝的努力。但是，如果一个组织不以引领变革作为己任……它将无法生存。”

外部变化不可避免，有时非常之快，且常常无法预测。但无论外部如何改变，我们都必须做好一项不变的工作，那就是将外部与内部联接起来。CEO是企业中唯一一个能同时欣赏到内外风光的人，永远不能抛开这项工作。

CEO应该把大部分时间投入到上述四项工作中。然而，对于许多甚至大多数的CEO而言，他们并没有真正做到。以我为例，我对内部需求的重视程度过高，因而一直都在努力挣脱来自内部的“引力”。不过，我越来越清楚：CEO应该做的、并且专属于CEO的工作就是利用他独有的外部视角。其他人无法看清内部与外部世界，除非CEO在日常的决策和行动中把它展现出来。
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雷富礼是宝洁公司董事长兼CEO。
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公司董事会、客户、员工、债权人、监管者、非政府组织等利益相关者，应和股东们共同承担责任。






这
 一僵局源于20世纪70年代，当时权力开始向股东一边倾斜，此前很长一段时间几乎都是经理人说了算。尽管这一转变有着政治和经济方面的诱因，但是“股东主导”观点的兴起促成了这种转变。这一观点来自对经理人动机和行为的学术性研究。该观点认为，股东是企业的核心，经理人和董事会必须围绕着他们运转。

不过，企业现实却与这种观点格格不入。从法律角度来看，股东并不拥有公司。从法规和实践角度看，股东们对多数重大公司决定没有决策权（董事会才有）。尽管很多高管宣誓效忠股东，但他们的行动和薪酬常常显示出他们的言不由衷。口头言谈和现实的差距——加上一桩又一桩的公司丑闻和内部问题——使得不断有人呼吁应该增加外部投资者的发言权。其背后的逻辑是，只有公司真正把股东放在第一位，资本主义（Capitalism）才能运转得更好。

这一观点很具吸引力，但与事实并不相符。别忘了，在这种混乱局面出现之前的很多年，股东们的权力在与日俱增，但他们还是频频对业绩感到沮丧。那么，至少存在这种可能性，即问题出在股东自身——可能他们并不真的适合做企业的老板，可能寄希望于让他们管理和约束公司的想法注定会令人失望，或者可能存在一些能让股东变得有效和有帮助的方法——但是如果我们专注于股东至上这一点，可能会忽视这些方法。

本文着重于谈股东。他们是谁？他们的动机是什么？他们擅长和不擅长什么？关于这些问题的研究和讨论越来越多。（参见：“机构投资者是问题的一部分还是解决方案的一部分？”作者：小本杰明·海恩曼<Ben W. Heineman Jr.>和斯蒂芬·戴维斯<Stephen Davis,耶鲁大学管理学院密尔斯坦公司治理与效能中心>
 ）我们的贡献是提供一个思考股东角色的框架，并提出了一些改革建议。我们将股东的贡献划分为三个领域：资金、信息和约束。



1．提供资金

股东最显而易见的任务是提供资金。然而，实际上这点却并不显见。企业的确需要资金为实现业务增长进行投资，但是整体来看企业并没有从股东那里获得资金。据美国联邦储备委员会（Federal Reserve，简称Fed）统计，过去十年美国企业净股票发行额为负的2,870亿美元。如果不是金融机构及其在2008年和2009年所进行的“绝望式融资”（Desperate Fundraising），这个负数还会大得多。如果计入派息，我们发现在过去十年，数万亿美元的现金从美国企业流向股东。这表明，成熟企业倾向于通过留存利润或贷款的方式融资，它们不需要股东的钱。

当然，并非所有公司都有这种优势。很多公司确实需要股东的资金。这些往往是新兴的初创型的公司。如果没有股东愿意承担银行或债权人不愿承担的风险，这些公司就会困在低速发展阶段，或者根本无法运转起来。提供这类现金的投资者通常会对公司施加相应影响。风险投资者和天使投资者拥有董事会席位，有时还对管理决策和人事任命拥有否决权。那些雪中送炭的投资者往往更受青睐，并在战略决策上拥有发言权。在这种情况下通常不会出现公司治理之争：管理层能有效地满足那些提供了急需资金的股东们的要求——至少一段时期内如此。

但是多数股东和企业并不符合以上描述。对于一家上市公司而言，相比股东，整个股市在融资方面扮演的角色更重要。股市提供了流动性，股市使得股票交易变得容易起来，股价人人可见，令放贷者和合作伙伴都感到安心。股市促进合并交易，有了股市的存在，早期投资者和员工也可以卖出公司股票并行使股票期权。当投资者需要将投资变现时，股市也给他们提供了退出的途径。股市是资本主义（Capitalism）车轮的润滑剂。

这个车轮变得越来越润滑。尤金·法玛（Eugene Fama）和肯尼思·弗伦奇（Kenneth French）的一项研究显示，从1973年到2002年，每年都进行股票发行的公司不仅规模很大且占比也在逐年增加。1973-1982年这种比例为67%，1993-2002年为86%。

是什么因素推动了这种增长？一方面，通过股票进行融资的合并交易增加；另一方面，员工股票期权增加以及其他基于股票的薪酬补偿也在增长。这并不一定是一种健康的发展。全股票合并交易有可能摧毁价值。很多公司过度使用股票期权作为薪酬补偿手段——特别是对高层管理人士（参见“股东话语权增加但管理层薪酬依然居高不下”

 ）。更大范围来看，市场流动性的回报似乎在递减。

为了提供充足的流动性，资产市场需要很多易变的短线投机者。仅仅由“购买并持有”的投资者组成的市场用处不大，但是主要由短线投机者组成的市场也有自身问题。现实是短线投机者已经开始占领股市。20世纪50年代，纽约证券交易所每只股票的平均持有时间约为七年，现在则是六个月。世界其他市场也出现了类似趋势。最新的情况是，持股时间有时以毫秒计算的高频交易员目前约占到纽约证交所日交易量的70%。

三个原因造成了这种向短线交易的转变：第一，很多国家的监管部门都成功地降低了交易成本——最值得一提的是20世纪70和80年代放松经纪人佣金的相关规定以及其他一些动议，比如20世纪90年代末实施的将股票交易以十进制计算（Price Decimalization）政策。第二，在金融工程、计算和通信（包括硬件和软件）领域的科技进步，催生了很多新的交易形式。第三，曾在股市中居主导的个人投资者被专业投资者所替代——不论是激励机制还是外界压力，都要求他们比散户更加频繁的交易。

1950年，家庭持有90%以上的美国公司股票。现在机构大约持有上市公司在国内市场发行的50%的股票（参见“散户的没落”

 ）。加上海外机构投资者（没有对持有美国股票的海外投资者按照散户和机构做进一步的细分）以及对冲基金（主要列在散户项下），真正的机构投资者所占比重可能接近65%或70%。对于大型公司而言，这一比例甚至更高。

机构投资者持股的增加，加之其他一些力量，改变了股市格局。经纪人佣金都被调低了，但针对机构投资者的下调幅度最大。机构在利用先进的金融、计算和通讯技术方面还具有优势。更重要的是，散户可以忽略每日的市场波动、遵循长期投资战略，但管理着他人资金的机构投资者通常不这么做，因为投资回报率很长时期都低于市场表现的话，客户将撤回资金。

短线交易员对市场价格的影响越大，市场价格的波动就越剧烈——因为这类市场波动并不太基于公司的基本价值。当然，一定的市场波动是有益的。这给人们提供了交易的理由，从而保持了市场流动性。但是超过一定尺度之后，波动就会导致流动性降低。回想一下2007到2008年的金融危机，当时股价的不确定性阻碍了很多抵押贷款相关证券交易。再联想到2010年的“闪电式暴跌”（Flash Crash），当时数百家公司的市值突然之间跌去了一半——之后又在数分钟之内反弹。整体而言，根据安德鲁·霍尔丹(Andrew G. Haldane)的记载，过去20年美国和英国的市场波动性较过去加剧。

没有证据显示这对公司融资能力或股票交易有负面影响。不过有迹象显示某些公司——本文开始提到的现金匮乏的初创型公司——在新的市场环境下步履维艰。数十年来，美国市场的IPO交易一直处于下降趋势，仅在20世纪90年代末互联网股狂热时出现过例外。会计公司Grant Thornton在一系列研究报告中指出，交易频率加快以及超低的交易成本是原因之一，因为经纪商的佣金收入不足以弥补其对新公司的研究费用。

然而，现代证券法规里并不存在流动性过剩、交易过度或者市场波动过于剧烈的概念。交易成本降低被认为是纯粹的好事。税收规定也不同：在多数国家，相比长期性投资，短线交易的资本利得税税率更高。不过这一影响在美国被弱化了，事实上，在美国很多大的投资者（养老基金(pension funds)、基金会(foundations)、捐赠基金(endowments)）无需上缴利得税。

在“闪电式暴跌”发生后，美国证券交易委员会（U.S. Securities and Exchange Commission）正在考虑推出新的熔断机制（Circuit Breaker）
（1）

 和止损交易机制，用于市场突然震荡的情况。这至少标志着发展方向上的温和变化，不过需要在更大范围内对交易规则制定和立法进行重新审视。市场摩擦有其自身的作用，市场上存在流动性过剩的情况。讨论较多的一个政策提议是对所有金融交易征收小额税，也被称为托宾（Tobin）税和罗宾汉（Robin Hood）税
（2）

 。关于这类税的问题远远超过本文讨论的范围，但是其可能带来的流动性下降影响不应该被视为是不利因素。
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股东话语权增加但管理层薪资依然居高不下

20世纪八、九十年代，受到来自公司治理维权人士、机构股东、金融媒体、金融学者甚至是美国国会的压力，董事会将CEO的薪资结构从现金变为股票加股票期权，并且对于陷入困境公司CEO们的耐心下降。这里的观点是对管理层施加压力以使其做出成绩。

结果如何呢？CEO的任期缩短，但薪资水平却更高了。巴鲁克列夫（Baruch Lev）在他2012年《赢得投资者》（Winning Investors Over）中公布的书，在标准普尔指数500家成分股公司中，CEO薪资与公司业绩之间的相关性为零。让人担忧的是最近几年投资者回报率也接近为零。

人们可以把这编成一个狡诈、以自我利益为中心的经理人占投资者便宜的故事——因为确实是这样的。但是还有一个事实就是股东推动了变革，但之后证明没有能力对它进行控制。那种基于股市的薪酬方式似乎促使高管们更多的像唯利是图者那样思考，较少的像守护者那样去思考。

如果股东愿意并且能够有效地扮演警察角色，这种情况可能还行。但是管理人薪酬方面的最新进展——多德－弗兰克(Dodd-Frank)金融改革法案包含的“薪酬话语权”——显示出这并不可行。

根据美国证券交易委员会2011年初规定的内容，“薪酬话语权”要求公司至少每三年让股东对管理人薪资措施进行一次（非限制性）投票。这的确导致了监管增加：新规定推出后的头六个月，机构股东服务公司建议对其审查的2,313家公司中的289家公司的薪酬计划投否决票。

但是多数股东仅对其中的39家公司投了否决票，并且多数都是在股价大幅下跌或者亏损的情况下。而在少数几家批准管理人薪资大幅上涨的公司中，其薪资水平与工作表现并不相符。对此的一个解读是：股东完全有能力对表现极其糟糕的公司表达出不满。但是他们并不善于——或者没有兴趣——区分开好的和差的薪资方案。

（返回阅读原文
 ）
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（返回阅读原文
 ）

2．传递信息

股市是世界上最大的信息集合地。从20世纪60年代开始，金融学者们就展示出了其在寻找和评估公司信息方面的惊人能力。事件研究显示，市场价格对消息的反应速度惊人——甚至会在消息公开之前——并且往往能够透过会计手段发现一家公司利润的真正经济价值。

这意味着下次当你听到一位CEO抱怨投资者没有对其利润报告的改善给予足够重视时，你几乎可以肯定市场是正确的，这位CEO和他的会计们在夸大其词。此外，尽管股市经常受到短期行为以及焦躁情绪困扰，但有很多数据显示股价——特别是对于处于增长早期的公司而言——计入了一家公司数十年之后的潜在利润。

但是还有证据（同样由安德鲁·霍尔丹编纂）显示，投资者对未来的关注意愿下降，而股市在评估公司前景方面远未达到尽善尽美。如果股市能够很好评估公司前景的话，理性的投资者和投机者将不再有动力耗费资源和脑筋去挖掘信息并走到市场前面。金融市场需要不完美性——“噪音”（借用金融学者费希尔·布莱克（Fischer Black）创造的流行词）——如果它要运转的话。那么股价能在多大程度上反映出公司潜在的基本面呢？布莱克估计“至少90%”的时间股价在“大于二分之一和小于两倍的价值”之间波动。

这对于资本主义而言可能已经足够，但是对于寻找信息和指引的管理人士和董事会而言误差太大了。有时候他们得到完全错误的信息，《哈佛商业评论》2012年1-2月期刊登的一项研究表明，猎头詹姆斯·西特林（James M. Citrin）发现，受新CEO上任消息拖累大幅下跌的股票，之后会显著跑赢那些同样消息传出后股价大涨的股票。另外，股价的相对走势（例如可口可乐公司相对于百事公司股价的走势）通常比绝对走势更具有启发性，股价的绝对走势往往受到宏观经济因素和市场心理因素左右。经济学家保罗·萨缪尔森（Paul Samuelson）说过，金融市场在微观层面是有效的，在宏观层面是无效的。

这解释了为什么管理人士抱怨股市只注重短期性，尽管金融学者们找到证据显示市场仍然着眼于未来。借助正确的统计工具，你能够将有用的、理性的信号与市场杂音区分开来。但是如果关注一下你的公司近日的股价表现——甚至是本月的表现——你可能会看到极度杂乱无章的状况。人类的本性决定了相对于复杂的远期信号，我们更关注近期、简单的信号——特别是当我们受雇于人去这样做时，就像多数高层管理人士过去二十年所做的那样。

股价并非是股东向管理人士传递信息的唯一途径。他们也可以直接和管理人士对话。很多情况下，掌握了充分信息的投资者——从投资于初创型公司的风险资本家到投资于华盛顿邮报公司的沃伦·巴菲特（Warren Buffett）——给管理层提供了关键性的信息、分析和建议。但是在当前的市场环境下，这类行为并不真正受到鼓励。

美国证券交易委员会2000年实施的《公平信息披露》（Regulation Fair Disclosure）要求所有公司的实质性信息披露需要立即向公众公开。其目的是让投资者有一个平等的信息获取平台，这似乎足以令人称道，但是其带来的部分结果令人堪忧。阿曼多·戈梅斯（Armando R. Gomes）、加里·戈顿（Gary B.Gorton）和莱昂纳多·马杜雷拉（Leonardo Madureira）的一项研究发现，随着《公平信息披露》的推出，小公司和复杂性公司更难吸引分析师的注意力和资本。《公平信息披露》令所有的交流都在公共视野下进行，这反而增加了交流微妙信息和复杂信息的难度。

该规则在股东与经理人沟通方面没有做出任何规定，但令经理人对这类会议更加谨慎，而股东们参加这类会议的积极性在减弱，这一规定很有可能也妨碍了信息交流。目前公司经理人和投资者团体之间的沟通主要是在季报公布后的电话会议上进行。这类电话会议的参加者既有实际投资者、券商分析师也有独立的研究公司。根据我们的经验，分析师们会询问大多数的问题，但他们更倾向于问一些表面化和短期性的问题。

而回到部分分析师和投资者能够通过特殊渠道获得公司信息的过去可能也不是出路，但部分投资者还是拥有特殊渠道的：持股比例超过5%的股东或者拥有董事会席位的股东可以不受《公平信息披露》约束——他们被视为是公司内部人士，需要遵守不同的约束和信息披露要求。是时候找到一块中间地带了，在其上，技术上算不上内部人士的长期股东可以牺牲部分回旋空间，从而获得与管理层更坦诚互动的机会。

在不进行规则调整的情况下，增加长期股东和经理人之间的非正式交流是一个好主意。这种互动能给管理人士带来有用的市场信息，让他们与那些能够更有效地促进公司治理的长期股东建立起关系。董事和股东之间的交流也是有用的，但是目前这很少发生。很多高层管理人士似乎并不信赖董事与股东进行这类互动。不过，如果不能信赖董事与股东进行会面并听取股东的意见，怎么能够寄希望于他们能胜任公司治理呢？根据洛希的观察，股东和董事之间的会议能够增进信任，加强股东和董事的关系对于解决未来危机有益。



3．践行约束

公司管理人士是“他人财富的管理者”（managers of other people's money），因此亚当斯密在《国富论》（The Wealth of Nations）中写道，不能期望他们对所管资金的在意程度能像合伙人或者自营者那样。这构成了公司治理问题的核心困境：如何令经理人做好他们的工作以及做好的确切含义是什么？

对这一问题的理解在很大程度上受到迈克·詹森（Michael C. Jensen）和威廉·麦克林（William H. Meckling）1976年写的学术性文章的影响，他们将这一问题界定为委托人（股东）与代理人（经理人）之争。詹森和麦克林指出，如果代理人拥有该企业，则不存在冲突。但是随着所有权比例的下降，代理人无法避免地倾向于做一些对自己有利而非对委托人有利的事。公司治理面对的主要挑战是阻止代理人占委托人的便宜。

到底为什么股东（而不是员工、客户或者公司所在地的社区公民）是唯一值得担忧的委托人呢？“因为从逻辑上看不能在一个以上的维度进行最大化，”詹森数年后解释道，“有目的性的行为要求单一的价值方程”。如果公司仅有一个目标的话，股东价值最大化显然是不二选择。但这并不真正是詹森的选择：他认为企业价值最大化——既包括公司的股权也包括债权——才是适宜的目标。但是股东和债权人通常拥有不同的兴趣和偏好，因此股东价值便成为管理人士、投资者、学术界以及其他人顺手拿来的简化目标。

这一观点的力量很难被夸大，它洗练且直观。其背后甚至还有证据支撑：玛丽安娜·伯特兰（Marianne Bertrand）和桑希尔·穆莱纳桑（Sendhil Mullainathan）发现，拥有一个大股东（持股比例超过流通股的5%）且大股东不是CEO的上市公司往往治理得更好，他们支付给管理层的薪资更理性，其表现好于那些没有这种“委托人”的公司。不过当股东十分分散的时候，如何对经理人形成制约？对此没有一个明确的答案。

他们仅有两个可以支配的主要工具——抛售股票或者投票。两个工具都有问题。可以说股票抛售通过推低股价的方式对经理人进行约束，但是一个股东，甚至是一个大股东也很难产生明显的影响。此外，大股东中的指数基金不能有选择的卖出——他们必须持有特定市场指数中的所有成分股。更宽泛地说，就像我们看到的那样，股价在信息传递上存在失真和不稳定的特点。

余下的便是投票了，投票也有其自身的弱点。最大的问题是很多投资者不会长期持股——显而易见的是，短线投资者在约束和引导经理人方面都不如长期投资者。乔斯·米格尔·加斯帕（José Miguel Gaspar）、马西莫·马萨（Massimo Massa）和佩德罗·马托斯（Pedro P. Matos）的一项研究显示，短线股东占比高的公司在合并交易中会折价出售自己，同时高价收购其他公司的资产，并且普遍低于市场表现。另外一个问题是，持有大量股票的机构投资者的资产组合通常很分散。由于持有数百家乃至数千家公司的股票，机构投资者很难专注于某一家公司的治理和业绩表现。

结果是多数职业基金经理严重依赖于中介机构——比如机构股东服务公司（Institutional Shareholder Services）——告诉他们如何投票。虽然聊胜于无，但这是一种标准化而且往往流于表面的监管。机构股东服务公司关注公开文件中披露的一些治理实践，而且目前为止没有充分的证据显示，这些因素与有效的公司治理或者企业成功有关。

部分投资者确实一改被动的做法。加州公务员退休基金（California Public Employees' Retirement System，简称CalPERS ）
（3）

 从其投资组合中选取一些业绩表现和公司治理实践低于平均水平的公司，之后通过私下和公开的方式与这些公司的董事会和管理层进行沟通，以鼓励这些公司对董事会和公司策略进行调整。这能起作用么？早期研究显示，“CalPERS效应”
（4）

 能给标的公司的股价带来正面影响，但是之后效应便逐渐减弱。少数在个别公司中持有大规模股份的对冲基金甚至更加积极，他们认为标的公司没有完全发挥出潜力，然后推动其在战略方向或者管理团队方面进行调整。这些基金中期的确能推动股价上涨——然而，正如法学学者林恩·斯托特（Lynn Stout）所指出的那样，推动标的公司股价上涨并不一定等同于创造经济价值。

即使你相信这种被接管的威胁以及对冲基金的活动能对经理人起到有效的约束作用，但是鉴于这些努力的代价太高通常很少见。多数机构投资者根本缺乏对管理层进行有效约束或者监管的动机和时间。投资者拥有不同的投资偏好，他们并不一定都追求同样的东西。与此同时，公司高管们是一群拿着高薪、有很强的动机且高技能的全职职业人——除了在大规模企业危机的时候——他们很容易在策略上或者在持久性上胜过心存不满的投资者。

增加股东可以投票的内容也不会改变这点。甚至有可能令事情变得更糟，这可能在股东和经理人之间催生出一种冲突文化，并使后者更加唯利是图以及唯个人利益至上。然而，“股东民主”的魅力是如此之大，以至于过去几年公司治理方面的多数调整都增加了股东权力。在美国有种做法是“薪酬话语权”（Say On Pay），这是2010年美国多德－弗兰克（Dodd-Frank）金融改革法案中的一项条款，该条款要求公司允许股东至少每三年就管理人士薪酬措施进行（非约束性）投票。

多德－弗兰克金融改革法案也被称作“代理参与”（proxy access）——允许部分大股东提名自己的董事候选人——不过美国证券委员会对这一条款的规定被美国最高法院否决，且这一提议的前景目前并不明了。股东维权人士推动并常常会促成个别公司的治理调整，这些调整包括：要求董事获得所有股东的多数投票（不仅仅是投票股东中的多数）；对所有董事举行年度投票选举（而不是分批投票中只有少量董事需要进行年度选举）以及解除旨在打消恶意收购的“毒丸计划”。

所有这些做法都打着增加公司所有者权力的旗号。但是要记住的是，股东并不完全等同于公司所有者。拿一个简单的比喻说明：如果你拥有一辆车，你便对事故损失负责，即使损失超过了汽车的价值。但是股东仅仅对他们的投资负责。尽管部分股东表现得很像所有者，但是多数股东事实上更像租户——通常是极短期的租户。在房地产市场，租户有权得到法律保护，但是在房产管理或者买卖方面很少拥有正式的话语权。这点似乎也适用于短期股东。

“薪酬话语权”规定在这个方向迈出了第一步：只有那些在一家公司持股超过两年的股东才有权投票。我们欢迎更大规模的改变。一种可能性是投票权随着持股时间的增加而增长。一种更简单的方法是将公司针对任何选举所做的投票，限制在持股时间至少在一年的股东范围内进行。

这种调整将给予那些对股价日常波动以及利润水平的季度性波动不感兴趣的股东更多话语权，从而限制短期行为。并且，将长期股东和其他股东区分开来能够增加股东与董事会以及经理人之间的沟通和信任。关键是放弃股东民主的概念（这一概念引发了很多公司治理方面的讨论），转而赋予那些最有可能做出贡献的股东更多话语权。

然后是如何选择董事会问题。遭到最高法院否决的“代理参与”规则试图让股东更容易提名敌对董事会候选人。不过只有当一家公司已经陷入严重困境的时候，才有可能使用该规则。更重要的是，如果竞争性的董事会选举真的成为常态，可能会妨碍有能力的人在董事会任职，因为商业人士很少热衷于竞争性选举活动。另外，也没有迹象显示引入更多的外部董事能够改善公司治理。多数研究显示，外部董事对公司的治理没有任何作用，还有少量研究显示更多内部董事与企业业绩改善具有相关性。

在改善董事会方面，鼓励股东投入而非对抗和冲突更有可能获得成功。例如，大股东可以提议董事候选人——或者通过非正式的方式，或者通过股东代表小组。这与瑞典目前的做法类似，在瑞典，代表大股东的委员会会提名董事会候选人。
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走出“股东资本主义”

20世纪70年代，很多美国大公司都存在自满问题。经理人自视为重要机构的掌舵者，他们抵触改变，尽管竞争大环境发生了显著变化。相应的，股东们变得不耐烦，学术界提出如何让着眼于自我利益的经理人忠于职守的理论。结果引发了一场变革，变革使得经理人们对风险的厌恶程度下降并且更愿意接受改变。

但是股东们未能成功控制住变革催生出的一批更激进的经理人。他们怎么可能控制得住呢？除了当一家公司陷入困境的时候（通常是多数股东们唯一能够团结在一起反对管理层的时候），股东和经理人之间的冲突是不对称的战争，股东们没有获胜的可能。

过于关注股东的要求事实上可能会令他们的境况更糟。越来越多的证据（如《哈佛商业评论》2011年11月份“伟大公司的思考方式如何与众不同？”作者罗莎贝斯·莫斯·坎特(Rosabeth Moss Kanter)）显示，随着时间的推移，在实现股东价值最大化方面，最成功的公司往往是那些关注于股东价值最大化之外其他目标的公司。比起股东，员工和客户通常更了解一家公司，并且对公司有更长期的承诺。传统、道德和职业标准对行为的约束力超过激励机制。这里的结论不是说经理人和董事会总是知道得最多，而是说分散的短期股东可能不会知道得更多，也就是说依赖股东让公司循规蹈矩的治理体系注定会失败。

过去几十年，公司治理和管理人士薪酬方面的改革带来了很多意料之外且不受欢迎的后果。有鉴于此，我们对于提出新的大规模改革建议持谨慎态度。但是我们的确认为赋予长期股东一个更重要的角色，并且在股东、经理人和董事会之间培养一种更紧密且更具建设性的关系，应该成为优先考虑的问题。

因此，股东们应该为公司治理大戏中的其他演员——董事会、客户、员工、债权人、监管者和非盈利组织——也找到角色，让他们也分担一些提供资金、信息，特别是约束方面的责任。这是利益相关者的资本主义——正是基于这样一种认识，即当今的股东并不太擅长让“股东资本主义”运作起来。







（1）
 熔断机制即自动停盘机制，是指当股指波幅达到规定的熔断点时，交易所为控制风险采取的暂停交易措施。





（2）
 托宾税是指对现货外汇交易课征全球统一的交易税，旨在减少纯粹的投机性交易。罗宾汉税通常指一揽子金融交易税，是由一些非政府组织提出的，概念上与托宾税类似，但影响的资产类别更广泛，包括股票、债券、商品、单位信托、对冲基金、衍生品（如期货和期权）买卖。





（3）
 加州公务员退休基金是美国最大的公共雇员养老金基金组织，是股东价值导向公司治理运动的有力推动者，是股东积极行动的创始人。





（4）
 研究显示，机构投资者对公司治理的积极参与带来了所投资股票市场价值的增长，所获回报大大超过了其投入，被称为CalPERS效应。
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贾斯廷·福克斯是哈佛商业评论集团的编辑总监。杰伊·洛希是哈佛商学院路易斯·柯尔斯坦（Louis E. Kirstein）人际关系教授。

本文原载于《哈佛商业评论》2012年7-8月刊
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建议阅读


《增加股东权力》


《哈佛法学评论》2005年1月 卢西恩·别布丘克（Lucian A. Bebchuk）




《噪音》


《金融杂志》1986年7月费希尔·布莱克（Fischer Black）




《耐心和金融》


演讲 2010年9月9日 （参见bankofengland.co.uk）安德鲁·霍尔丹（Andrew G. Haldane）




《短线做多》


演讲 2011年5月11日（参见bankofengland.co.uk）安德鲁·霍尔丹（Andrew G. Haldane）和理查德·戴维斯（Richard Davies）




《股东价值神话：将股东放在第一位如何损害到投资者、公司和公众利益》


贝雷特-凯勒，2012年林恩·斯托特（Lynn A. Stout）。
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公司治理理论新发展——大象有形



Managing Investors

彭明盛：管理股东新模式

熊静如 | 译　李钊 | 校　钮键军 | 编辑
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为提升营业收入和增加现金流做出的长期战略路线图，已经成为IBM管理投资者的模式。该模式分为3部分：向投资者阐释为了实现目标所进行的促增长与降成本的举措；请投资者监督并评价整个实施过程；运用模式中的衡量指标来制定员工薪酬体系。






在
 担任IBM首席执行官的10年间，彭明盛（Sam Palmisano）很少公开谈论金融市场及其对公司决策的影响。事实上，他只是不在公开场合表达，有意保持低调。如今他的董事长任期届满，他决定打破沉默。

尽管深居幕后，为了能按照自己的意志管理公司，彭明盛和CFO马克洛克里奇（Mark Loughridge）带领IBM团队，与华尔街进行着长期的斗争。他们为提升营业额和增加现金流做出的长期战略路线图已经成为一种模式。该模式分为3部分：向投资者阐释为了实现目标所进行的促增长与降成本的举措；请投资者监督并评价整个实施过程；运用模式中的衡量指标来制定员工薪酬体系。在他们的努力下，IBM每股收益从2006年的6美元提升到了2010年的10美元，赢得了投资者的青睐。

模式并非一朝一夕形成的。彭明盛接替郭士纳（Lou Gerstner）成为CEO4年之后，模式才初现雏形，而让市场接受它花了更长的时间。比如，2007年初，IBM股市表现欠佳，美国全国广播公司财经频道的主持人吉姆克拉姆（Jim Cramer）公开谴责IBM的董事居然还没有开除彭明盛。

不过，没过多久，IBM就开始接近自己设立的目标。2009年IBM的股价一路走高，比预定时间提前一年实现10美元的股价目标，非议随之沉寂。彭明盛任期内，IBM股价升高了一倍有余，巨大的回报让投资者获益直线上升。从股东回报角度来衡量，这个模式无疑大获成功。

这一模式是否有益于公司运营？彭明盛给出的答案是肯定的。他对投资者的做法没有太多异议，认为问题在于很多企业管理团队没有处理好投资者关系。自2012年10月卸任CEO以来，身为董事长的彭明盛一直在做CEO教练，传播他的管理理念。2014年4月，他发起成立了一家研究当代企业的非营利组织——全球企业中心（Center for Global Enterprise）。同时他还是埃克森美孚石油公司的董事。

彭明盛近期接受了《哈佛商业评论》贾斯汀福克斯（Justin Fox）的专访，首度畅谈如何在企业基业长青与让投资者满意之间寻求平衡。




HBR：
 你在执掌IBM期间进行了一项重大变革，改变了IBM设置目标以及向投资者传达目标的方式。这一变革的初衷是什么？


彭明盛：
 我觉得，以90天为期设置目标对管理实践是一种误导。你不能保证每个季度都有完美业绩。虽然我们在运营中都懂得这一点，但为了让报表好看，管理者往往不得不做一些损害企业长远利益的事情。即便最终业绩和预期目标只差一分钱，市场也会让你的股票下跌4%－8%。其实，市场对一分钱产生这么大的反应，毫无道理。




HBR：
 在你就任CEO之前，IBM是以90天为期设定目标的吗？


彭明盛：
 不是。我们给投资人年度规划，按年度给他们回报。你必须给投资人一些回报，因为他们是企业拥有者。当时的问题在于，他们无法知道我们在做什么。IBM业务线非常庞杂。倘若你希望别人给你投资，你必须要做好信息披露。

于是我想，如果我们制定长期目标，同时给投资人充分的信息去作明智判断，将会对投资人和我们都大有裨益。




HBR：
 但在你担任CEO的头几年，IBM的股价几乎没什么变化。


彭明盛：
 当时股价持续低迷。我们觉得这是因为市场没有完全了解我们的工作。其实，所有CEO和CFO都会觉得自己公司的股价被低估了。即使市盈率达到100倍，他们还是会认为被低估了，这是他们的本性决定的。

我们召集大股东会议，在会上问他们：“怎样才能更清楚地传达我们公司的价值？”得到的回答是：“你们就像黑匣子，我们没法看清。”于是，我和CFO开始思考如何在不被季报束缚的情况下，依然能够提升信息披露的透明度。

2006年，我们对华尔街宣告，到2010年我们的每股收益将从6美元提升到10美元，其后我们在模式中又增加了长期的员工薪酬制度。起初股东心怀疑虑，他们说采用这个模式虽然很好，但是不确定我们是否能把它执行下去。我们做到了，而且事实证明这个模式适用于IBM。

很多人问我这个模式是否适用于其他企业。我认为这要视情况而定，要取决于企业的成熟度、规模以及企业的财务状况。如果你的企业较为年轻，规模小且盈利少，你就可能不适用于IBM的模式。如果采用IBM模式，你只是在短时间内获益。现在有很多企业只有不到1%的利润率、甚至没有利润，但却疯狂地扩张。最初几年不赚钱可以，但总有一天会有人出来说：“到该赚钱的时候了”。接下来投资人就会要求“我要获得收益”。




HBR：
 IBM的股东和初创企业的股东真的是完全不同的两类吗？


彭明盛：
 我认为是的。像伯克希尔哈撒韦公司（Berkshire Hathaways）、纽伯格伯曼公司（Neuberger Bermans）、Capital Worlds，他们看重的是投资回报的长期效果；还有另一类投资者只想和你做交易，对企业本身没有多大兴趣。他们不会关注IBM，其他企业更适合他们。



邀请股东参与


HBR：
 也就是说，可以采用与市场沟通的特定方式来吸引特定股东？


彭明盛：
 我们决定以百分之百的透明度来面对大股东，在规章制度允许的范围内披露更多信息。我们还会每个季度都请几位股东来与整个高管团队面谈。




HBR：
 你说的这些大股东是指Fidelity、Capital Group吗？


彭明盛：
 富达投资（Fidelity Investment）、Capital Group、贝莱德（BlackRock）、T. Rowe、惠灵顿（Wellington）、纽伯格伯曼都是我们的大股东。每家公司入股后都会带来4、5位投资组合经理。

我要向团队强调的是“这些大股东拥有我们的公司。如果维权投资者开始介入IBM，我们不得不直面他们，并被迫把所有信息摊开给他们看。那么，为什么我们不用同样坦诚的方式面对自己的大股东呢？”

CFO会召集会议，就未来一年或一个季度的现金流和资产负债表进行讨论，然后软件、硬件、服务事业部会参与讨论。我总是在最后发言，这样他们就可以尽可能充分地就业务进行讨论。




HBR：
 这些会议肯定会持续很长时间。


彭明盛：
 会议一般在早上开始，期间股东随时可以走。他们有时在2点钟，有时在6点钟离开。我们谈论的议题包括“你觉得资金配置状况如何？我们来聊聊分红和股票回购，谈谈并购策略。你觉得我们该怎么做一笔大买卖？”我们在会上充分交流意见，而且我发现这些意见非常有价值。

这些人真的会关心公司的利益。他们拥有公司3、4%的股份，希望看到公司成功，不会去想如何搞垮你或是欺骗你。这样的会议不同于只是在炒噱头、卖报告的卖方分析师会议，大股东们也不会和你玩套利游戏说，“看！我抓了你一个正着”。

认真聆听股东们的观点，就会发现我们其实可以用符合既定战略的方式回报股东。基本上股东只是要求我们在资本配置上考虑他们的利益。他们想要更多边际利润、更多现金收入，而不是营收增长。因为他们知道如果收入增加，我们会以股息或是股票回购的形式给他们回报，而大肆并购会带来多少价值谁也说不准。




HBR：
 一直以来，克里斯坦森都在批评财务指标。如果强调资本配置和资本收益，可能最后你会聚焦于效率而非创新，因为创新在初期往往收益不佳。会有这样的风险吗？


彭明盛：
 我们每年在研发上的投资是60亿美元，此外还会花100到110亿美元用于并购，以获得无法靠内部研发有机生长出的技术。技术方面的总投入大概占收入的10%。能拿出如此高比例的收入来做研发的企业并不多。在IBM，我们知道我们必须投资于长远发展。当然，投资不一定都会有成果，这是研发工作中不可避免的，要不然它就不叫“研究、开发”了。

研发工作如同带来未来收益的“种子”。即使在困难时期，你也不能吃掉种子，杀鸡取卵。这么做你就死定了。惠普就是一个活生生的例子。即便在2008年经济衰退时，我们也不曾削减研发投入，互联网泡沫破灭时，我们也是如此，坚持研发是我们的原则。我完全同意克里斯坦森的观点——你必须持续进行研发投资，一旦停下，你就很难赶上。

但我不认为衡量指标是问题所在，我认为管理的成熟度才是关键。你可以建立一套以长远利益为导向、同时投资人又可以衡量的指标体系。你总不能一年到头业绩都很糟，然后说：“我是在作长远打算”。没有投资人能容忍这样的企业，对吧？

有了衡量指标，你就可以比竞争对手更高效。我们提高效率并不是减少投资，而是可以拿出更多钱来投资。高效让你有更多的选项，可以选择投资于未来，可以给员工涨工资、提高营销预算，也可以选择给股东更高回报。但你不能以“考虑长远”为由，为自己的低资本利用率找借口。不能说，你有很多现金，是为了做长期打算。闲置资金就好比多出来的脂肪，需要减肥。审视经营效益比率，你会发现效率与长远发展之间没有冲突。你在创新和长期发展上的投资只是SG&A（销售、普通和行政管理开支）的一小部分，大约只占4%。余下的96%是其他事项的开支，包括福利、招聘、会计记账成本、供应链等。你可以在这些方面提高效率，然后把省下来的钱用于给股东带来更多回报，或是用于创新。




HBR：
 所以，让投资者在中期发展中获益与做你想做的事之间并不必然矛盾。


彭明盛：
 你必须给投资者一些可以衡量业绩表现的指标，当然指标可能会让你不舒服。我们也是经过一段时间才明白了这一点。



不参加季报电话会


HBR：
 你刚才谈到自己并不经常和卖方分析师交流，而是试图与长期投资者互动。但是季报电话会总是由卖方主导的（投资银行争取到企业发行股票的服务后，将这批股票分散卖给其它的投资机构或民众，这个时候投资银行等同卖方——译者注）。你会参与季报电话会吗？


彭明盛：
 从不。我建议CEO永远不要参加。我会极力避免两件事：一是季报电话会，我的方法是一年参加一次投资人会议，通常在春天，卖方也会出席；二是我不会花很多时间在电视会议上鼓吹自己的才能，我觉得不合适。

管理者在任期内是经营者，是一个管家，而不是创始人。你在这个位置上要做的是保障长期回报。IBM是家百年老店，我们希望让它能到200年，我希望不要因为我作CEO时做的蠢事，而让公司在105岁时夭折。

不参与卖方的季报电话会这件事并不是因为我不做准备。我们肯定都会准备。我不参加的原因在于它的短期主义导向。郭士纳就从来不参与这些会议，所以我不参加也无可厚非。我曾与GE的CEO杰夫伊梅尔特（Jeff Immelt）长谈，他说：“我没办法不参加，因为杰克韦尔奇一直都参加。”我说：“我理解，他带了个坏头。”




HBR：
 好吧，有多少这样的会议其实CEO才是始作俑者……


彭明盛：
 我们互相警告对方说你该做什么、不该做什么，参加这会压力也太大了。如果你的前任不这么做的话你就有了选择；如果你的前任一直参加，你就很难不参加。



CEO的角色


HBR：
 你对CEO角色做了几种不同的阐释，你刚才将股东界定为企业拥有者，你是企业的管家。


彭明盛：
 没错，我们就是管家。




HBR：
 那么股东就是老板？


彭明盛：
 单独的股东都不是老板。管理者和董事会都要为企业寻求长远发展负责，这应当与股东利益一致。我要强调的是，有些时候公司的长期发展与股东的利益并不一致，比如，持股1%或2%的人要求获得两个董事会席位，并不一定符合组织的长期利益。如果持股达到5%、持股3到5年的人想要一个董事会席位，这是一回事；但是如果持股1%、持股时间才90天的人要求获得3个董事会席位就是另一回事，后者不健康。

我的观点是，如果你想要企业基业长青，必须将公司的长期发展和股东的利益结合在一起考虑。我们从来不会说“反正我的任期就到某年为止，谁管以后会怎样”；我们常说的是“我们认为我们的目标是什么、我们计划这样用你的钱进行投资，你怎么看？你有不同的做法吗？”然后就此展开讨论。




HBR：
 你得到了真正有建设性的答案吗？


彭明盛：
 嗯，确实花了点时间。最初股东们面对这些问题时大为震惊，措手不及。投资组合经理一般比较资深，分析师较为年轻，年轻的人们根本不知道怎么回答，他们看我们的眼神就像在说，“不敢相信你居然问了我这么一个问题，这本来应该是我问你的问题啊”。




HBR：
 金融资本市场在过去几十年里重要性越来越大，我不知道投资者现在是否需求越来越多，但你会更多地听到来自投资者的声音。这是一个问题吗？投资者意见的权重是否过大了？


彭明盛：
 不一定。我的答案可能和其他人的看法略有不同。所有人都对维权投资者有一些负面看法，对吧？我也不例外，但是我已经思考了很多，这主要取决于他们是谁以及他们要什么。有时他们只是要求你重新思考资本配置方案，如果管理层在资本配置上没有思虑周全，可能就应该有人来给一些建议。

维权投资者卡尔伊坎（Carl Icahn）说eBay的人是“一帮暗箱操作的人”，他的观点对不对还有待探讨，而有一些维权投资者只是在说“你的资产负债表上有那么多钱，你可以花80亿美元收购，为什么不给股东多一些回报呢？”这是毫无道理的要求吗？如果我是这家公司的CEO，我可能会给股东更多回报。一旦你度过了初创期，你就应该回馈股东。

我把创业期称之为“第一幕”，也就是第一阶段。这一阶段的重点是打造热门产品、让企业运营良好。比如谷歌和Facebook就已经运营良好。有了好的理念、丰厚的回报，就已经转入“第二幕”。第二幕会让你的企业营收从300亿美元跃升至1000亿美元吗？这恐怕就有难度了，这是微软现阶段面对的挑战。

所以你必须说：“我需要变换视角，找到不同的创造股东价值的方式。我可以重新思考资本配置方式”。作为管理团队，你应该认清自己处在企业生命周期成熟曲线的具体位置，然后采取相应的做法。作为CEO，讲话不要像一个刚从斯坦福毕业、想出了一个标志界面就自认为了不起的人。




HBR：
 我觉得，处于这一阶段的企业比如思科、微软，很难做到这一点。


彭明盛：
 这正是他们的痛点。他们说：“我记得往昔黄金岁月中的风云激荡，但我也要抓住下一波浪潮：（微软）提升windows移动性；（思科）让‘万联网’用上高端光纤路由器。”而投资者却说：“等一下，我希望你现在变得更成熟，你的企业已经不是初创企业了。”投资者想要回报，源源不断的稳定回报。

它们是管理良好、资金雄厚的企业，但投资者与企业管理者对企业规模、企业成熟度、该做什么的问题上，有很大的认知差异。



从战略开始


HBR：
 组织的内部对话应该在多大程度上与资本市场的表现相关联？


彭明盛：
 两者必须结合起来。你应该先从战略着手，我们的战略是逐渐向更高利润和价值的业务迁移，退出大路货的领域，进入我们认为是未来有发展空间的领域，比如数据分析、云、大数据等等——很多都是软件。然后我们必须把这些想法转换为财务模型，这样投资者才会说“我认同这一战略”。之后我们必须把这个财务模型再转换成管理机制，每个事业部都必须有一个执行路线图，然后我们必须建立起一个能够带来成功的薪酬制度。所以，从战略开始，层层深入，逐步调整，最终形成一个体系。

这些事无法一蹴而就，但最终我们成功了。如果要我指导别的CEO的话，我会强烈建议从战略开始。你必须有一个符合逻辑的战略，它要建立在事实而非情感之上。然后如何执行呢？你不能有一个只停留在CFO、CEO和战略部门层面的战略模型，企业所有的业务单元都必须参与其中。

之后，你要激发团队的信心，不需要每个事业部都表现完美。我过去常说：“我想要的是你们的表现能达到良好就可以了，不是优秀。如果人人都能达到良好，我们就能实现目标。”我不能指望90%的人都达到优秀。

最后，人们要明白，如果他们执行了这个模型，就会获得回报，因为不会有人叫喊：“不要给那些人钱，因为我们不喜欢他们为股东赚很多钱”。薪酬与给股东带来回报挂钩，这就是今日的现实，尤其是在银行业。




HBR：
 比起实业，银行更容易让你一年风光两年后遭殃。


彭明盛：
 没错，但你可以应用我们的方式——长期薪酬制。埃克森美孚的薪酬期甚至比IBM的时间更长，你退休几年以后的薪酬也囊括其中。有没有局限性？有，但它适合于企业的业务。埃克森美孚的资本配置在15－20年后才会带来回报。也就是说企业作决策是未来长远利益。因此这种薪酬体制适合该公司的模型和战略。
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