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国有公司治理的法哲学反思 

张颖杰

    摘要：公司治理问题是国企改制的一个重要方面。国企改制后，国有公司治理绩效的不佳仍客观存

在。本文从法哲学的角度对国有公司治理机制的根本问题进行了理论上的探讨和反思。文章指出，代理人

问题仍是国有公司治理机制的核心问题。有基于公司治理的复杂性以及国有公司治理的特殊性，国有公司

治理问题应当以专门立法加以规制，而对非国有公司的治理问题宜以市场自律性机制来加以引导，即由各

类民间性自律性团体提供非强制性的治理原则来加以指导，由各公司根据自身情况和市场压力作出自主性

的治理机制安排。 

    关键词：公司治理，公司治理结构，公司治理机制 

    国有企业改制的根本方向就是打造现代公司制企业。在国企产权置换完成后，接下来顺理成章地就是

国有公司的治理机制的选择，毕竟公司的"有限责任、独立人格、分权与制衡的治理结构，是我们认识公

司制度的起点和终点"。[1]然而，国企公司化改造后，"新三会"（股东会、董事会、监事会）的确立却并

未解决"老三会"（党委会、工会、职代会）所遗留下来的历史问题；不仅如此，因"新三会"与"老三会"的
交叉重叠所导致的摩擦成本反而加巨了国企的内耗。更令人不安的是，作为转轨时期的各国公司治理的普

遍现象--"内部人控制"，伴随着中国国企改制亦愈演愈烈，直至管理层收购（MBO）被官方紧急叫停!国企

改制"换汤不换药"的残酷现实，加上近期的"中航油"与"中棉储"两大国有公司的"冰海沉船"，迫使我们不

得不再次深刻反思和检讨国有公司治理机制的根本问题所在。 

    一、公司治理涵义的反思 

    "公司治理"源于英文"Corporate governance"。迄今为止，不同的学科，甚至是同一学科，不同的学者

站在不同的角度对公司治理的涵义作出了各种版本的解释。客观地说，由于"公司治理"一词被过于频繁地

使用，极容易导致该术语原本涵义的丧失，这就如同某个商标最终沦为一个为其所附着的该类商品的通用

名称一样（如阿斯匹林）。是故，学界便出现了"公司治理"与"公司治理结构"两个术语的争议。应该说，

理论界争议的初衷和目的都是善良的，都渴望对Corporate governance有一个准确地定位和诠释，以便为

国企改制后的治理机制选择提供一个理论上的方向和注解。其实，就企业治理所涉及的因素而言，它是一

个内涵和外延都相当宽泛的概念--它既涉及到人们对企业本质的认识、企业的产权结构等理论性问题，也

涉及到企业的内部经营、管理机制、外部控制等实务性很强的方面。从实用主义的角度说，对公司治理机

制进行任何形而上学的探讨似乎都是意义不大的，在此，公司绩效的表现很自然地成为功利主义者评判公

司治理机制优劣的近乎唯一的标准--当然，这也是"优胜劣汰"的市场选择机制的客观要求。所以，笔者在

此并无意于亦无力对"公司治理"下一个精确的定义，或者对不同的术语进行甄别，而是只希望尽可能地从

不同的角度揭示和接近"公司治理"的本质。 

    我们认为，从对企业本质的不同理解来看，"公司治理"可分为二个层面：即若我们将企业视为物质资本

所有者组成的联合体，公司治理实质上要解决的是因物质资本所有权与控制权相分离而产生的代理人问题

（狭义的公司治理）；若我们将企业理解为不同利益相关者所组成的长期性的关系性契约组织，则公司治

理是指在物质资本所有者、债权人、职工等企业利益相关者之间有关经营与权利的配置机制[2]（广义的

公司治理）。从企业成长和运营的角度看，"公司治理"亦可分为二个层面：从静态看，公司治理是一种政

治化、法律化的安排，具有制度性和结构性--有关收益和风险的制度安排，有关权力分立和制衡的结构安

排和组织安排；从动态看，公司治理是一种持续互动的管控机制，表现出系统的无限开放性。它总是与一

定的市场生态环境相关。 [3]从公司治理的力量源泉来看，"公司治理"还可分为内部治理与外部治理：公

司的内部治理体现于公司各机关（股东会、董事会、监事会等）的分权与制衡，公司的外部治理则体现了

公司所承担的社会责任--公司在追逐利润的同时还需兼顾社会的公共利益和国家的经济规制。从上述角度

说，"公司治理"是一个异常复杂而多变的命题--将"公司治理"等同于废除"老三会"树立"新三会"的思路无疑



过于直线和僵化，容易导致企业改制 "一刀切"的思维模式和操作路径。 

    在阿尔钦、德姆塞茨等人的理论基础上，麦克"詹森（Michael Jensen）和威廉姆"麦克林（William 
Meckling）等人发展了企业契约理论，并提出公司是一个"合同集束"的观点。受经济学理论的影响，法学

界愈来愈重视公司的利益相关者理论和公司社会责任理论。从现代企业理论的角度看，公司治理在本质上

是一种契约关系，分权制衡的制度安排只是这种复杂性契约关系的核心要求和体现。治理结构重在强调公

司内部稳定的权力分立与制衡形式，而治理机制则意味着在稳定的基础上随机变化以求尽可能适应各种不

确定性。所以实务中"公司治理结构"这一术语的过度使用，容易使人们误以为公司治理只是一种形式上的

纯技术性构架，而忽略了其更是一种灵活而机动的体制性安排。作为一种制度安排，"不同的公司治理模

式代表着不同的制度安排，人们在不同的制度安排中做出选择，实际上是权衡各种制度安排的成本收益

比，从中找出一种成本收益比最小（或最大）的制度安排"。[4]而"公司治理机制在一定程度上源于制度，

并通过制度来加以保证，公司任何关于相互监督、相互制约的规则和制度都可形成治理机制"。[5] 

    公司治理的独特性在于，公司本身是各要素所有者之间相互缔结的契约的联结体，而现实中的契约总

是不完全的，契约本身是充满不确定性的。由于契约的不完全性，一般认为将企业资产的剩余控制权

(Residual Claim)和剩余索取权（Residual Ownership）配置给同一的主体应该是有效率的。然而，根据伯

利（Adolph Berle）和米恩斯（Gardener Means）对美国几百家工业股份公司的考察，所有权与经营权客

观上普遍发生了分离，由此，"二权分离"所导致的代理人问题成为日后英美等国公司治理的焦点所在。西

方许多学者据此提出公司治理所要解决的根本问题，就是如何克服因"两权分离"而引发的管理者偏离股东

的目标问题，亦即如何控制管理者按照股东利益最大化的目标行事问题。目前，有些学者认为代理人问题

只是存在于英美市场国家（因公司股权普遍高度分散），并不适合其他国家和地区的公司治理模型，而且

也与现代企业利益相关者共同治理的理念不符（因代理人问题侧重于股东权益的保障）。我们认为这种观

点值得商榷，因为"两权分离"以及代理链条的出现和延伸，是市场专业化分工和整合之后的必然，是资本

市场和经理人市场成熟后的客观要求。有学者指出，从私人企业向股份企业的转化，与其说是所有权与经

营权的分离，不如说是企业家职能的分解，作为企业家职能的经营至少应该包括资本经营和管理经营两个

层面。[6]"值得注意的是，不只是分散持股会导致代理人成本，集中持股也会遇到成本问题。在股权高度

分散的情况下，企业的管理人员会乘机巩固自己的职位（entrenchment ），这种情况同样也发生在股权

集中的企业里。德国就是这样一个例子"。[7]所以，无论我们对企业本质的认识如何深化、理论上如何推

陈出新，在市场机制的客观作用下，公司治理要面对和解决的仍然首先是代理人问题--它是公司治理的基

本面。离开代理人问题讨论公司治理，任何治理机制的改革都极有可能会出现"舍本逐末"、"南辕北辙"的
后果！ 

    二、影响公司治理的要素 

    由于公司治理的多角度和多维性，我们不妨将其视为一个目标函数，那么影响公司治理这一因变量的

自变量主要有哪些呢？ 

    1.公司自身的股权结构和运行机制。"公司治理机制的形成与企业股权结构有直接的关系，在单个股东

持股25％、50％或更多时，'搭便车'(free riding)的问题不易产生，由于投资者愿意对企业进行监督，如果

企业经营失败，投资者通常倾向于更换企业管理层，而无须借助收购市场、外部董事乃至破产机制来进行

监管。相反，在公司股权结构相对分散的国家，接管收购的现象就较为普遍"。[8]而公司股权的分散与集

中程度，亦决定了公司治理路径的根本不同：如果公司股权高度分散，则决定了公司治理所要解决的根本

矛盾是代理人问题（管理者侵占股东的权益）；如果公司股权相对集中或高度集中，则决定了公司治理所

要解决的根本矛盾除了代理人问题外，还包括如何保护中小股东利益的问题（大股东侵占中小股东利

益）。此外，股权的流通程度与公司的治理绩效一般亦呈正相关，当然这必须有赖于规范而成熟的证券市

场和公司控制权市场的形成。客观地说，中国国有上市公司的管理者所面对的市场压力远小于英美公众持

股的管理者，且其职位的稳定性相对呈现出超强的态势--甚至在企业出现巨额亏损时亦不例外，这种不合

市场规律的现象很大程度上是由于国有股不能全流通所致。 

    2.公司控股股东的身份。不同身份和类型的股东持有企业所有权的成本是不同的，因为他们的决策能

力、对风险的判断和承受能力、对管理者的监督能力、对信息的遴选和甄别能力等方面是不完全相同的，

甚至差异很大。典型如机构投资者（尤其是金融机构投资者）与一般中小投资者之不同，相对来说他们更

加理性化，更偏向于投资而非投机，同时他们往往也更强烈地渴望公司治理绩效的提升，对管理者的监督

亦更为有力。而国家作为股东显然不同于私人投资者，国有资产委托人的激励和约束机制不可能天然形

成，与私公司相比，除了代理人问题和大股东侵占中小股东利益问题外，还要面对公共选择理论所指出

的"政府失灵"(political failure)。政府部门作为国家股权的代表，由其利益偏好所决定，股东代表亦有可能

侵占股东利益。因此，我们对国有公司的治理机制安排显然不应当与私公司的治理机制同样或类似。 



    3.公司的发展阶段及其规模。如同霍布斯所形容的："许许多多的公司是存在于一个较大的联邦政府深

处的众多小联邦政府，这就好像人体内的寄生虫"。[9]愈来愈多的学者已经观察到现代公司其实极其类似

于一个政治国家的科层结构，公司治理的民主与独裁、分权与集权模式与政治国家的治理形态颇有异曲同

工之处。历史与现实已经无数次地证明，公司在创业初期和转型期间--如同政治国家在成立之初和转轨

期，都更多地强调治理上的集权，甚至独裁；而在公司平稳发展期间--如同政治国家和平建设时期，则更

多地强调治理上的民主与制衡。由于集体决策的非理性，民主机制往往意味着效率上的代价，由此而产生

了公司治理的价值观--公平与效率、自由与安全之间的矛盾张力，而现实的选择只能是对公司所处的发展

阶段进行考量后方可决定相应的治理机制安排。同时，公司若尚未形成一定的规模和科层结构，谈公司治

理问题恐怕也只能是一种奢侈品，股东人数较少、规模较小的有限公司、一人公司、简易股份公司等等一

般都不会设立CEO、CFO、CIO、COO等机关和职位正是这个道理。 

    4.公司所处的外部市场环境和市场结构。由科斯关于企业与市场的相互替代原理可知，所谓良好的公司

治理结构只是意味着企业对市场的替代是更有效率的而已，而不好的治理结构则意味着企业有可能为市场

所重新替代。从这个角度说，公司治理结构必然总是与产权的配置和自由流动、公司控制权的接管、资本

市场与人力资源市场的发达程度等要素市场紧密关联的，因而公司治理与市场的结构、市场的发育程度是

直接相关的。正是这些要素的差异促成了不同类型的公司治理模式，即市场主导型和政府主导型模式、外

部人模式（outsider system）与内部人模式（insider system）。同时，由于"经济人"的有限理性和机会

主义、企业合约的不完全性、市场交易的不确定性、以及交易费用的客观存在等原因，市场的信用机制、

信息机制、法律机制等无疑对公司治理会产生重要的影响。这些机制是否健全、能否产生应有的效能，直

接决定了企业合约当事人的违约成本，也是抑制代理人的道德风险和逆向选择、防范"劣币驱逐良币"的重

要保障。 

    除了上述这些基本因素外，一国的民族传统、文化心理等因素亦制约着公司治理绩效的发挥。如东南

亚国家长幼有序、家长制的文化"差序格局"是这些国家普遍存在家族治理模式的重要原因；而德国和日本

之所以重视企业治理的雇员参与并非是受企业利益相关者理念的影响，亦非取经于美国式的雇员持股计划

（ESOP）,而是"德日历史上就有维持高就业率和稳定产业关系的传统"。[10] 

    三、公司治理的制度安排启示 

    由于公司治理的动态性和复杂性，使得公司治理如同"正义"一般，"有着一张普洛透斯似的脸（a 
Protean face），变幻无常、随时可呈不同形状并具有极不相同的面貌。当我们仔细查看这张脸并试图解

开隐藏其表面背后的秘密时，我们往往会深感迷惑"。[11]我们只能够从影响公司治理的各种相关因素来

不断接近公司治理的本质所在。从这个角度说，诸多学者（如张维迎、日本学者青木昌彦等）所提出

的"相机治理"理论可能更具有实用主义的价值，而美国学者Blair亦对此早有研究和论证，即企业的剩余索

取权和剩余控制权是一种状态依存所有权，这些权利实际上是随着企业财务状况而转移。客观地看，这一

理论能够较好地解释当公司财务状况发生显著改变时（如恶化），公司治理的权利主体由股东转变为债权

人，甚至是公司的雇员。然而由于制度安排是需要一定稳定性的，"正如我们所知，社会生活中的秩序所

关注的是构建人的行动或行为的模式，而且只有使今天的行为与昨天的行为相同，才能确立起这种模式。

如果法律对频繁且杂乱的变化不能起到制动作用的话，那么其结果便是混乱和失序，因为无人能够预知明

天将出现的信息和事件"。[12]所以"相机治理"的理论很难直接运用于公司治理的制度构建层面。但我们至

少可从中得到启迪："正如并不存在一个普适性的企业最优所有权安排或企业制度一样，也不存在一个普

适性的最优职工持股模式，它们都是状态依存的，所以，在比较中外职工持股运行模式之后得出孰优孰劣

的结论是极有风险的"。[13] 

    从法学的角度分析，任何过于实用主义的治理理论都难免有"事后诸葛亮"之嫌，法律制度必须形而上学

地对公司治理原则和模式进行构建，以充分实现法律的规范调整之功能，从而达成立法者所希望出现的社

会秩序。然而公司治理机制的选择客观上又确实经常面临二律悖反的尴尬境地。比如公司治理结构所要求

的权力制衡机制的确不是其目的，制衡只是不得已的手段而已。如同三权分立的政治国家，分权与制衡只

是实现民主的一种途径，它绝不是最有效率的安排，但确是防止腐败与专制的最有效的手段。但同时我们

也可以看到，如果一个企业家能够类似于柏拉图在《共和国》中的描述的"哲学王"式的君主，公司（和国

家一样）实行集权式的控制往往更有效率。由于国家治理更倾向于结构上的安全和稳定，而公司治理则根

本上是谋求商业利益（亦不得不冒商业风险），所以我们并不能从普遍存在的民主共和体制推导出如出一

辙的公司治理模式。从理论上说，个人的有限理性会导致集体行动的非理性化，故而集权的建立是必须

的--权威存在的一个重要理由就是抑制集体非理性的产生。所以，民主治理并不意味着绝对的利益相关者

全面参与并分割企业的剩余控制权--投入、收益、风险和责任应该具有均衡性、匹配性。再比如"一股独

大"固然有问题，但并不意味着股权高度分散就是最好--美国安然、世通丑闻导致了美国公司改革的索克斯

法案出台即为例证。其实，股权集中也有其优越性的一面，它有利于控制股东通过长期投资形成大量的专

用性（firm - specific）资产来维护企业的信用，而这恰恰是股权过于分散的股份公司所不及之处--这些企



业的股东行为往往显得过于功利、投机甚至于短视--只要能获得资本利得，他们不惜"用脚投票"！又比如

说，总经理和董事长的人选是兼任还是应当分离？对此，很多管理学家都主张分立，但是，美国企业至今

仍有为数较多的企业的总经理和董事长是由同一个人"双肩挑"的。毕竟"董事会是一种管理外部变量和减少

环境不确定性的机制，一个有效的董事会应是随着环境的变化而变化的'权变董事会'，所以不能简单地确

定董事长和总经理两职的分离与合一，而应根据企业的具体情况来定"。[14] 所以，公司治理机制不应泛

泛而谈，它更多地是一种具体的、实证的、功利的安排--给定的条件越具体（一定的国家、一定的市场结

构和环境、公司的产权特点和发展阶段等），其规律性就越明显。离开了这些具体条件谈公司，治理极容

易给人们造成假象和错觉。大概正因如此，西方市场国家对于公司治理这一重大问题通常不以国家立法的

形式作出直接地安排和强制性的规定，而是以非官方的民间机构所发布的报告（如英国的Cadbury 
report）、指南（如德国的DSW guideline）、原则（principle）、声明（statement）、建议

（recommendation）、守则（rule）等来引导公司治理机制的选择。这显然不同于我国由证监会发布

《上市公司治理准则》（2002年1月7日）的模式。究其原因，在成熟而发达的市场条件下，公司治理机

制的生成路径更多地与哈耶克的制度进化论理性主义相符；而在不发达、不规范的市场环境下，公司治理

机制的形成方式则更多地与威廉姆森的司法中心主义相契合--主要依赖于立法者的制度设计。需注意的

是，从西方国家公司治理的实践来看，任何一种治理结构和模式的形成（如美国特色的董事会专门委员会

制度），根本上是企业合约当事人重复博弈的合作性结果，是特定市场环境下的竞争性选择后果。故对于

私公司而言，法律不必亦不可能代替市场主体对企业合约的权利义务作出千篇一律的强制性安排，在制度

设计上应当更多地运用授权性规范（激励当事人自在而为）和许可性规范（允许当事人排除法律规定，尊

重其合意）。而对于国有公司来说，由于企业契约的重要主体委托人和代理人的合约行为外部性极强，收

益和风险的配比往往极不均衡，故立法者更应通过强制性的制度构建对此加以预防--尽可能地将外部性予

以内化。从理论上说，法律对于市场主体的经济管制总是与市场主体交易行为的外部性相联的，因此法律

有充分的理由对国企治理机制作出强制性安排，而制度进化论模式在此发挥作用的余地并不足够--那种试

图通过市场竞争机制对国企治理进行自动构建和修正的观点是不全面的。 

    由于公司治理首先是一个经济问题，因而法律对于公司治理的安排和设计经常会考虑经济学家的观

点，然而任何一种经济学理论都是以一定的假设为前提的，这必然会迫使立法者亦应选择一定的立场。譬

如，对董事制度的设计以及董事责任性质的立场究竟是取"代理说"还是"受托责任说"或是别的什么理论

（如资源依赖理论、管理者控制理论等）。我们认为，在不发达的市场环境下，董事和高管人员的"有限

理性"更为突出，其道德风险和机会主义更为严重，"代理理论"显然更符合中国当前的发展阶段和实际情况

（对西方市场国家而言或许有些过时），更有利于解决委托人和代理人之间的逆向选择问题，而其他的理

论或许过为超前了。所以，对董事及相关高管人员的利益机制进行重构对中国国企而言应是当务之急、重

中之重，譬如如何解决大股东代表损害大股东利益、如何解决管理者过度内部控制现象、如何解决管理者

自我评价和自我打分--既当裁判员又是运动员的问题、如何对管理者实施有效的监督而又不影响决策的效

率、如何解决监督者自身的监督问题等等。对这些问题并没有完全现成的答案，甚至很多问题对于其他国

家而言也仍处于探索和改革的阶段（如美国的独立董事制度本身仍在改进之中）。因此公司治理问题决不

是单纯借鉴和引进其他国家的现成制度便可大功告成，我们也不能说自己企业治理的绩效差仅仅是因为缺

乏如同西方市场国家一样先进的公司治理机制，这种理解显然过于片面和肤浅。 

    另一方面，立法者在构建制度时，不可避免地需要借鉴和移植他国既有的先进制度，然而"社会中各种

制度安排是彼此关联的。不参照社会中其他相关的制度安排，就无法估价某个特定制度安排的效率。因

此，在一个社会有效的制度安排在另一个社会未必有效"。[15]我国公司治理所引进的独立董事制度之所

以引起人们的质疑，甚至被喻为"花瓶"，其根本原因正在于此。而我们的近邻日本在最近几年对其商事公

司法进行修改的思路显然值得我们反思和学习。日本通过修法，"首次以立法的形式引进美国式的独立董

事制度，但充分考虑到独立董事制度与监事制度之间职能的替代关系，尊重企业经营的自主性和灵活性，

未采取'一刀切'的强制性统一规定，而是同时设置两套方案供企业自主选择"[16]。日本学者滨田道代称之

为"日本通过公司法的修改，通过提供新的可供选择的制度来推进改革，以提高公司法治理的实效性。尤

其是，法律修改并不是强制推行董事会的改革，而仅仅是提供可供选择的制度，采取一种尊重各公司内部

自主性改革的姿态"[17]。日本修法的思路是务实而稳妥的，无疑这是我国今后修改公司法时值得参考和

借鉴的。公司治理并不意味着监督机构越多越好--监督也是有成本的，不合理的监督机制只能使监督成本

反而可能超出了监督所得！现实地说，中国国企治理存在的多头监督体制客观上并未能发挥其应有的作用

和效果。出于对公司治理的相机性以及国有公司治理特殊性的考量，我们认为在今后条件齐备、市场健全

成熟时，国有公司治理问题应当以专门立法（而非普通商事公司法）来加以规制，而对非国有的各类公司

的治理问题则宜以市场自律性机制加以引导，即由相关民间性自律团体提供非强制性的治理原则来加以指

导，由公司根据自身情况和市场压力作出自主性的治理机制安排。 
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