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内容提要：公司治理全球趋同理论是国际公司法学界在上世纪 ９０年代发起的阶段
性议题。趋同论与多元论的广泛交锋、股东中心主义模式与利益相关人模式的优劣

权衡、竞争压力假说与路径依赖假说的鲜明对比、法律移植假说与境外上市推动假

说的切磋琢磨等多处论战令人印象深刻，也广泛检视了现代公司治理领域的多项命

题。该理论也是我国公司法近十年来立法演进与理念变革最重要的域外理论背景之

一，为２００５公司法修订、独立董事制度引入、股权分置改革、并购重组创新、境
外上市、公司社会责任理念深化等公司治理标志性探索直接或间接贡献了理论资

源。趋同论与本土论相互制约和共同影响下的近十年中国公司治理总体呈现出一定

的英美化转向，与此同时，它也将长期接受来自诸如家族文化与官僚文化、习惯性

漠视少数股东利益以及股权结构过度集中等与英美经验暂时难以化约的中国本土现

实的挑战。跳出趋同或者多元的概念层面的争论，尊重公司治理规则的国际共识，

拓展和优化对先进经验的学习路径，专注于本土问题的解决，也许是当下应当持有

的态度。
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引言：公司制度趋同假说与公司治理趋同的现实

　　上世纪９０年代中后期，以全球经济贸易一体化为背景，以比较公司法学界针对世界公

司治理模式的类型化研究为基础，〔１〕以克林顿时期美国宏观经济的良好表现与资本市场的

跨越式发展为依据，美国商法学界主流学者提出了 “公司 （法）／公司治理趋同”的理论假
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相关总结参见李明辉： 《公司治理全球趋同研究》，东北财经大学出版社 ２００６年版，第 ７页以下；孙光焰：
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说，引发了一场持续十余年的论战。公司趋同假说也是继７０年代公司社会责任理论、８０年
代公司收购与控制权市场理论、９０年代机构投资者问题之后，美国商法学界提出的又一个
阶段性重大理论命题。〔２〕

　　趋同论者秉承新古典经济学派的效率论和经济达尔文主义的教义，提炼并解释了美国
公司法／公司治理 “股东利益导向” （Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｏｒｉｅｎｔｅｄｍｏｄｅｌ）〔３〕与 “董事会决策优位”

（Ｄｉｒｅｃｔｏｒｐｒｉｍａｃｙ）〔４〕两大主要特征，一定程度上继续展示和论证了伯利—米恩斯式现代公
众公司、盎格鲁—撒克逊式公司治理模式以及与其配套的美国股东资本主义公司文化在股利

回报、〔５〕风险分散〔６〕以及全球竞争〔７〕诸方面相对于其他公司模式的比较优势，预言了

未来各法域的公司法、公司治理以及与其相关的股权结构乃至经济模式将通过不同公司治

理模式之间的跨法域竞争、藉由境外融资的规则适应、国家 “寻求跨国计划愿望”的国际

关系因素等途径，整体上发生形式上或实质上的融合、趋同乃至一体化的趋势。〔８〕

　　主张存续论和多元论的阵营主要由政治论者 （路径依赖论者）、〔９〕系统论者 〔１０〕和文

化制度多元论者〔１１〕构成。在论证逻辑的层面上，除了对趋同论者的观点进行攻击之外，反

对论者正面立论所依托的三大理论无外乎公司治理与所有权结构路径依赖理论、公司法与

公司治理规则的制度互补性理论、全球公司治理的多重均衡与次优理论，〔１２〕并运用了诸如

政治利益集团寻租分析、国家和民族根性分析、内控或关系型公司治理的优越性分析等具

体分析模式。〔１３〕与趋同论者所预言的公司治理将发生全球聚敛不同，反对者或认为趋同将
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ＳｅｅＪｏｈｎＣ．Ｃｏｆｆｅｅ，Ｊｒ．，ＣｏｎｖｅｒｇｅｎｃｅａｎｄｉｔｓＣｒｉｔｉｃｓ：ＷｈａｔＡｒｅｔｈｅＰｒｅｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓｔｏｔｈｅＳｅｐａｒａｔｉｏｎｏｆＯｗｎｅｒｓｈｉｐａｎｄＣｏｎ
ｔｒｏｌ？，ＣｏｌｕｍｂｉａＬａｗＳｃｈｏｏｌ，ＴｈｅＣｅｎｔｅｒｆｏｒＬａｗａｎｄＥｃｏｎｏｍｉｃＳｔｕｄｉｅｓ，４３５Ｗｅｓｔ１１６ｔｈＳｔ．ＮｅｗＹｏｒｋ，ＮＹ１００２７－
７２０１，ＷｏｒｋｉｎｇＰａｐｅｒＮｏ．１７９，２０００．
ＳｅｅＢｒａｉｎＲ．Ｃｈｅｆｆｉｎｓ，ＣｏｒｐｏｒａｔｅＬａｗａｎｄＯｗｎｅｒｓｈｉｐＳｔｒｕｃｔｕｒｅ：ＡＤａｒｗｉｎｉａｎＬｉｎｋ？，ＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙｏｆＣａｍｂｒｉｄｇｅＷｏｒｋｉｎｇＰａ
ｐｅｒ，２００２．
上述理由散见但不限于下述文献：［美］杰弗里·Ｎ·戈登： 《公司治理争论中的国际关系因素》，载 ［美］

杰弗里·Ｎ·戈登、［美］马克·Ｊ·罗伊主编：《公司治理：趋同与存续》，赵玲、刘凯译，北京大学出版社
２００６年版，第１６１页；ＲｏｎａｌｄＪ．Ｇｉｌｓｏｎ，ＧｌｏｂａｌｉｚｉｎｇＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ：ＣｏｎｖｅｒｇｅｎｃｅｏｆＦｏｒｍｏｒＦｕｎｃｔｉｏｎ，４９Ａｍ．
Ｊ．Ｃｏｍｐ．Ｌ．３２９（２００１）；ＪｏｈｎＣ．Ｃｏｆｆｅｅ，Ｊｒ．，ＴｈｅＦｕｔｕｒｅＡｓＨｉｓｔｏｒｙ：ＴｈｅＰｒｏｓｐｅｃｔｓｆｏｒＧｌｏｂａｌＣｏｎｖｅｒｇｅｎｃｅｉｎＣｏｒｐｏｒａｔｅ
ＧｏｖｅｒｎａｎｃｅａｎｄＩｔｓＩｍｐｌｉｃａｔｉｏｎｓ，９３Ｎｗ．Ｕ．Ｌ．Ｒｅｖ．６４１（１９９９）．
ＳｅｅＬｕｃｉａｎＡｒｙｅＢｅｂｃｈｕｋａｎｄＭａｒｋＪ．Ｒｏｅ，ＡＴｈｅｏｒｙｏｆＰａｔｈＤｅｐｅｎｄｅｎｃｅｉｎＣｏｒｐｏｒａｔｅＯｗｎｅｒｓｈｉｐａｎｄＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ，５２
Ｓｔａｎ．Ｌ．Ｒｅｖ．１２７（１９９９）．小约翰·科菲教授在前引 〔８〕等文献中将以罗伊为代表的部分一体化反对论者泛
称为 “政治论者”（ｐｏｌｉｔｉｃａｌｔｈｅｏｒｉｓｔｓ）或者 “路径依赖论者”（ｐａｔｈｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅｔｈｅｏｒｉｓｔｓ）。
参见 ［德］莱茵哈德·Ｈ·施密特，［德］杰拉德·斯平德勒：《公司治理中的路径依赖和互补性》，载前引
〔８〕，戈登等主编书，第１１４页以下。
参见前引 〔２〕，Ｂｒａｎｓｏｎ文。该文第Ⅲ章深入探究了全球各地公司治理模式背后的文化根性，对一体化论者的
“文化钝感”与学术偏狭提出批评。
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正文所列举之三种具体分析模式分别参见前引 〔９〕，Ｂｅｂｃｈｕｋ等文，第 １４２页以下；前引 〔２〕，Ｂｒａｎｓｏｎ文；
ＰａｕｌＤａｖｉｅｓ，ＢｏａｒｄＳｔｒｕｃｔｕｒｅｉｎｔｈｅＵＫａｎｄＧｅｒｍａｎｙ：ＣｏｎｖｅｒｇｅｎｃｅｏｒＣｏｎｔｉｎｕｉｎｇＤｉｖｅｒｇｅｎｃｅ，２（４）Ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌａｎｄ
ＣｏｍｐａｒａｔｉｖｅＣｏｒｐｏｒａｔｅＬａｗＪｏｕｒｎａｌ４３５（２００１）．



受到极大阻力而难以发生，或认为双向乃至多向度的融合将消解一元的趋同趋势，或认为

趋同论者所推崇的盎格鲁—美利坚模式本身问题很多且没有被正确解释，甚至认为趋同假说

本身是一个不具有学术研究价值和迫切性的问题。〔１４〕

　　围绕公司制度趋同假说的研究尤其是外国文献从上世纪 ９０年代至今可大致划分为三个
阶段。从初期到２００２年为破题阶段，学者从 “公司制度趋同”这一宏观性议题中依照事实

性、原因性和意义性三种维度拆分出诸多子命题，〔１５〕并提出了股东导向模式、路径依赖、

功能性融合、所有权结构等关键词，建立了公司制度趋同假说的主要论点和研究架构。牛

津大学出版社出版的 《公司治理主题：趋同与存异》为阶段总结性著述。〔１６〕此后至 ２００７
年为第二阶段，从外部界定属于美国次贷危机与金融风暴前阶段，以欧、澳、日学者广泛

加入和研究方法的多元化〔１７〕为特征，研究对象相应从美国扩展至日本、德国以及其他主要

资本主义国家的公司治理，盎格鲁—美利坚公司治理模式被广泛探讨和反思。〔１８〕２００７年至
今为第三阶段，在研究方法上仍有创新，〔１９〕同时整体上回归比较研究，大量文献视角转向

新兴工业国家和不发达地区，如伊斯兰、等地区，同时交锋色彩趋于淡化。

　　应该说，与其将公司制度趋同假说定位为一个具体的问题，不如说这是一个开放性议
题或者研究背景。最终的答案可能并不重要，但学术界以论战为契机对全球公司治理现状

进行了反复摸底与澄清，对较为强势的英美外部性治理模式 （臂距模式）进行了深刻反思

与检视，成果卓著。诚然，学术界时至今日都没有在公司 （法）／公司治理是否趋同、得否
趋同、应否趋同、如何趋同等重要问题上达成确切共识。一方面，最强趋同论代表学者所

预言的盎格鲁—美利坚模式一统天下的局面在２００１年安然与世通丑闻以及２００８年次贷危机
的逆流中似乎愈加遥不可及，〔２０〕其所支持和主张的股东导向模式及其效率优势也在论战中

逐渐失色甚至似是而非。另一方面，无可否认，公司法规则和治理经验的跨法域移植借鉴

方兴未艾，以欧盟和东亚为代表的区域融合至少是正在发生，伊斯兰、东欧、北非等欠发

达地区带有强烈模仿色彩的法律改革正在进行，东亚、南美等新兴工业化国家正在摸索推

进本地资本市场，并配套性发起公司结构性改革甚至所有权变革，普通法系尤其是美国的

公司治理制度依然有最广泛的学习者和借鉴者。显然，当前全球公司治理领域的发展演变

可能不仅仅属于简单的法律移植和法律融合性质，其趋同方向所呈现的多样化与多向度交
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ＳｅｅＳｔｅｅｎＴｈｏｍｓｅｎ，ＴｈｅＣｏｎｖｅｒｇｅｎｃｅｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅＳｙｓｔｅｍｓｔｏＥｕｒｏｐｅａｎａｎｄＡｎｇｌｏＡｍｅｒｉｃａｎＳｔａｎｄａｒｄｓ，４（１）
Ｅ．Ｂ．Ｏ．Ｌ．Ｒ．３１－５０（２００３）；ＢｒｅｔｔＨ．ＭｃＤｏｎｎｅｌｌ，ＣｏｎｖｅｒｇｅｎｃｅｉｎＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ－Ｐｏｓｓｉｂｌｅ，ＢｕｔＮｏｔＤｅｓｉｒａ
ｂｌｅ，４７Ｖｉｌｌ．Ｌ．Ｒｅｖ．３４１（２００２）；前引 〔２〕，Ｂｒａｎｓｏｎ文。
事实性问题如：何种公司治理模式更优或更有效率，现代公司治理模式之间的融合是否正在发生，反之是否

存在反融合意义上的存续和多元化，如果正在融合的话，趋势、路径、方向如何等。原因问题如：为什么会

发生趋同、融合与一体化，为什么会存在存续、分化与多元化等。意义性问题主要诸如应当如何理解和评价

趋同或存续，公司趋同议题是否具有学术及实践意义等。

ＳｅｅＪｏｓｅｐｈＡ．Ｍｃｃａｈｅｒｙ，ＰｉｅｔＭｏｅｒｌａｎｄ，ＴｈｅｏＲａａｉｊｍａｋｅｒｓ，ａｎｄＬｕｃＲｅｎｎｅｂｏｏｇ（ｅｄｓ．），ＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅＲｅｇｉｍｅｓ：
ＣｏｎｖｅｒｇｅｎｃｅａｎｄＤｉｖｅｒｓｉｔｙ，ＯｘｆｏｒｄａｎｄＮｅｗＹｏｒｋ：ＯｘｆｏｒｄＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＰｒｅｓｓ，２００２．
例如采用数据分析来考察企业治理若干标准的普及以及实际执行程度。ＳｅｅＴａｒｕｎＫｈａｎｎａ，ＪｏｅＫｏｇａｎ，ａｎｄＫｒｉｓｈ
ｎａＰａｌｅｐｕ，ＧｌｏｂａｌｉｚａｔｉｏｎａｎｄＳｉｍｉｌａｒｉｔｉｅｓｉｎＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ：ＡＣｒｏｓｓＣｏｕｎｔｒｙＡｎａｌｙｓｉｓ，ＲｅｖｉｅｗｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓ＆Ｓｔａ
ｔｉｓｔｉｃｓ，２００６，ｐ．６９．
ＳｅｅＪｅｓｗａｌｄＷ．Ｓａｌａｃｕｓｅ，ＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ，ＣｕｌｔｕｒｅａｎｄＣｏｎｖｅｒｇｅｎｃｅ：ＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎｓＡｍｅｒｉｃａｎＳｔｙｌｅｏｒｗｉｔｈＡＥｕｒｏｐｅａｎ
Ｔｏｕｃｈ？，Ｌ．＆Ｂｕｓ．Ｒｅｖ．Ａｍ．３３，２００３．
ＳｅｅＭａｔｈｉａｓＭ．Ｓｉｅｍｓ，ＣｏｎｖｅｒｇｅｎｃｅｉｎＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ：ＡＬｅｘｉｍｅｔｒｉｃＡｐｐｒｏａｃｈ，３５Ｊ．Ｃｏｒｐ．Ｌ．７２９（２０１０）．
有关美国经济表现与公司治理模式向心力关系的类似表述，参见前引 〔８〕，戈登文。



错、趋同方式的形式性与功能性并存、趋同层面所表现出的公司法与证券法趋同并行、趋

同基础中股权结构、股东文化、诉讼理念等发生深度变革的种种现实，无不说明这场肇始

于上世纪９０年代中期欧美学界的公司趋同论战对包括中国在内的新兴工业国家的公司法改
革具有新的理论指导意义。

　　趋同论研究文献多将切入角度限定于公司治理范畴，即将公司治理设定为趋同或存续
的主要研究对象。〔２１〕也有相当数量的文献单独或兼而探讨与公司治理关联密切的公司所有

权结构，少数文献还涉及公司生产模式甚至国家经济体制等方面的趋同。〔２２〕无论如何，公

司治理是趋同观和存续观论战的主战场，其他诸如股权结构、生存方式、公司文化、经济

政策等问题也与公司治理密切相关。〔２３〕

　　盎格鲁—美利坚公司治理模式无疑是公司趋同理论的关注焦点，也贡献了最多的制度资
源和实践经验。但以英美模式为方向的趋同观仍远未得到广泛赞同，也不太可能达成一致。

诚然，以公司性质、股权结构与公司文化而论，中国公司治理更接近德日而离英美较远。

此外，封闭性公司、家族性企业包括我国的有限责任公司，自应允许其治理安排享有相当

的自由度，不宜采取模式化的要求。但在下述两层意义上，英美经验对我国公司治理依然

有重要借鉴意义：第一，随着我国金融商品市场的发展，上市公司治理的重要性将有增无

减，英美公司法在大型公众公司治理方面的成熟经验具有示范性。第二，我国公司境外融

资地点多在美国、香港，于欧日资本市场募资者甚少，因此客观上也更需要适应和学习英

美公司治理规则。此点正合 “藉由海外上市途径而潜在完成证券法趋同”的观点。

一、决策与控制：股东会中心主义与董事会中心主义

　　加州大学洛杉矶分校班布里奇教授就美国公司治理的核心特征与趋同论代表人物耶鲁
大学汉斯曼、哈佛大学克拉克曼教授产生分歧。针对后者以 “股东 （利益）导向模式”来

概括英美公司治理的本质的观点，前者提出 “董事会 （决策）优位”才是其精髓所在。〔２４〕

表面上看，双方论点可以兼容：前者谈论的是公司目的、利益导向、剩余索取权人的问题，

后者针对的是公司日常决策权、实际控制权归属的问题。〔２５〕但后者 《公司法历史的终极》

·７２·

公司制度趋同理论检视下的中国公司治理评析

〔２１〕

〔２２〕

〔２３〕

〔２４〕
〔２５〕

参见前引 〔５〕，Ｇｏｒｄｏｎ文；前引 〔２〕，Ｂｒａｎｓｏｎ文；ＡｆｒａＡｆｓｈａｒｉｐｏｕｒ，ＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅＣｏｎｖｅｒｇｅｎｃｅ：Ｌｅｓｓｏｎｓ
ｆｒｏｍｔｈｅＩｎｄｉａｎＥｘｐｅｒｉｅｎｃｅ，２９Ｎｗ．Ｊ．Ｉｎｔ’ｌＬ．＆Ｂｕｓ．３３５（２００９）；［美］大卫·查尼：《公司趋同的政治分析》，
载前引 〔８〕，戈登等编书。
参见前引 〔８〕，Ｃｏｆｆｅｅ文；前引 〔９〕，Ｂｅｂｃｈｕｋ等文。查尔斯·Ｆ·萨贝尔 《非治理问题的生产方式》 （载前

引 〔８〕，戈登等编书）一文讨论了公司生产组织 （指商品的设计和生产程序）趋同，戈登前引 〔８〕文研究
了以股东资本主义为例的超越微观公司治理技术层面的经济结构与文化，Ｂｒａｎｓｏｎ前引 〔２〕文更是分析了以
“内嵌式资本主义”（ＥｍｂｅｄｄｅｄＣａｐｉｔａｌｉｓｍ）为标签的国家层面的政治经济政策问题。
显而易见，股权结构以及流动性等事实上对公司治理结构的配置具有决定意义。此外，也有研究打通了微观

公司治理与国家宏观经济表现之间的关联性，例如 ［美］柯提思·Ｊ．米尔霍普特、［德］卡塔琳娜·皮斯托：
《法律与资本主义：全球公司危机揭示的法律制度与经济发展的关系》，罗培新译，北京大学出版社 ２０１０年
版，第４７页。
分别参见前引 〔３〕，Ｈａｎｓｍａｎｎ等文；前引 〔４〕，Ｂａｉｎｂｒｉｄｇｅ文。
班布里奇教授对此已有精辟概括，分别以 “目的”（Ｅｎｄｓ）和 “方式”（ＭｅａｎｓＡｘｉｓ）来概括上述两种主张谈
论问题的角度。ＳｅｅＳｔｅｐｈｅｎＭ．Ｂａｉｎｂｒｉｄｇｅ，ＤｉｒｅｃｔｏｒＰｒｉｍａｃｙ：ＴｈｅＭｅａｎｓａｎｄＥｎｄｓｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ，９７Ｎｏｒｔｈ
ｗｅｓｔｅｒｎＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙＬａｗＲｅｖｉｅｗ５４７－６０６（２００３）．



一文将 “经理层导向模式”归为失败的模式，〔２６〕意味着克拉克曼与汉斯曼教授一定程度上

并不认同董事会优位，至少不认为董事会优位主义能揭示美国公司治理的本质。

　　这一分歧反映了趋同理论复杂细微的一面，也反映了董事会的角色定位在现代公司治

理流变中的曲折演进历程。在目的意义上，应该说 “股东利益导向”所强调的以股东利益

最大化为根本目的的公司价值取向和司法原则，即使在公司社会责任理论盛行、利益相关

人受到高度重视的时期，也并未真正遭到颠覆性挑战。而在方式层面亦即在公司治理权力

架构中的角色和地位层面，董事会在百年现代商事公司发展中的权力和职能定位则历经调

整。早期公司尚未脱离股东直接经营的较强人合性色彩自不待言，在伯利—米恩斯式两权分

离后时代的较长时间以来，随着公司组织结构出现从 Ｕ型 （ＵｎｉｔａｒｙＦｏｒｍ，单元结构）向 Ｍ

型 （ＭｕｌｔｉｄｉｖｉｓｉｏｎａｌＦｏｒｍ，多事业部结构）的进化，〔２７〕董事会决策信息不足，实际控制权

被 ＣＥＯ为首的经理层架空而成为橡皮图章。〔２８〕２０世纪７０年代前后机构投资者的兴起以及

经济理论基于产权的主张对股权理论的强化，〔２９〕对于董事会的监督地位可能产生削弱 〔３０〕

和加强 （例如机构投资者一般主张增加非关联董事比例、促进董事长和 ＣＥＯ职能分离）的

双重作用。〔３１〕以英国１９９２年凯德伯瑞报告 （ＣａｄｂｕｒｙＲｅｐｏｒｔ）和美国２００２年萨班斯—奥克

斯利法案为标志的独立董事制度升级，使董事会找到了内部监督和系统维护者的功能定位

而重获重视，董事会优位主义也被主流学者所主张。〔３２〕

　　从股东会中心主义向董事会中心主义转轨在当下中国公司法学界是一个流行的主张。〔３３〕

不过，从上述对欧美董事会流变的回顾来看，该主张作为一种理念的转变其实与英美当代

公司法尊重董事会优位以及董事会 “管理、决策者—监督、维护者”的功能转变似同实异，

在发展阶段和逻辑层次上都有所不同。我国公司法的理念变革仅仅是在寻求克服带有封闭

公司色彩的股东直接参与公司经营决策，探索更具效率的现代公众公司治理方式的意义上

·８２·
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〔２６〕

〔２７〕

〔２８〕

〔２９〕
〔３０〕

〔３１〕

〔３２〕
〔３３〕

参见前引 〔３〕，Ｈａｎｓｍａｎｎ等文。可以肯定的是，汉斯曼与克拉克曼教授在该文第Ⅲ部分 “替代模式”中的

分类标准是不明晰的。就 “股东导向模式”来看，分类标准大概是公司目的或者公司的价值导向，然而作者

在该文之ⅢＡ部分中对 “经理人导向型”的描述性定义却是：“这种观念大肆赞扬授予大型商业公司经理人

自由决定权的优点”。可见，作者认为 “经理人导向型”是失败的模式，失败在经理层拥有公司的实际控制

权与决策权上，而不是指 “公司以经理人利益为中心”。

ＳｅｅＪｉｌｌＥ．Ｆｉｓｃｈ，ＭｅａｓｕｒｉｎｇＥｆｆｉｃｉｅｎｃｙｉｎＣｏｒｐｏｒａｔｅＬａｗ，ＴｈｅＲｏｌｅｏｆＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＰｒｉｍａｃｙ，３１ＪｏｕｒｎａｌｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＬａｗ
６３７－６７４（２００６）．转引自邓峰：《董事会制度的渊源、进化和中国的学习》，《证券法苑》２０１１年第４卷，第
６０页以下。
ＳｅｅＲｅｎéＲｅｉｃｈＧｒａｅｆｅ，ＤｅｃｏｎｓｔｒｕｃｔｉｎｇＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ：ＡｂｓｏｌｕｔｅＤｉｒｅｃｔｏｒＰｒｉｍａｃｙ，ＢｒｏｏｋｌｙｎＪｏｕｒｎａｌｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅ，
Ｆｉｎａｎｃｉａｌ＆ＣｏｍｍｅｒｃｉａｌＬａｗ，Ｓｐｒｉｎｇ，２０１１；ＪｕｎＺｈａｏ，ＣｏｍｐａｒａｔｉｖｅＳｔｕｄｙｏｆＵ．Ｓ．ａｎｄＧｅｒｍａｎＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ：
ＳｕｇｇｅｓｔｉｏｎｓｏｎｔｈｅＲｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐｂｅｔｗｅｅｎＩｎｄｅｐｅｎｄｅｎｔＤｉｒｅｃｔｏｒｓａｎｄｔｈｅＳｕｐｅｒｖｉｓｏｒｙＢｏａｒｄｏｆＬｉｓｔｅｄＣｏｍｐａｎｉｅｓｉｎＣｈｉｎａ，１８
Ｍｉｃｈ．Ｓｔ．Ｊ．Ｉｎｔ’ｌＬ．４９５（２０１０）．
参见邓峰：《普通公司法》，中国人民大学出版社２００９年版，第５４３页。
例如关于机构投资者监督效用的 “负面监督假说”中诱发董事会机会主义的情形。ＳｅｅＰｏｕｎｄＪｏｈｎ，ＰｒｏｘｙＣｏｎ
ｔｅｓｔａｎｄｔｈｅＥｆｆｉｃｉｅｎｃｙｏｆＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓＯｖｅｒｓｉｇｈｔ，２０ＪｏｕｒｎａｌｏｆＦｉｎａｎｃｉａｌＥｃｏｎｏｍｉｃｓ２３７－２６５（１９８８）．
ＳｅｅＪｏｈｎＢｏｙｄａｎｄＢ．Ｄ．Ｓｍｉｔｈ，ＴｈｅＣｏＥｖｏｌｕｔｉｏｎｏｆｔｈｅＲｅａｌａｎｄＦｉｎａｎｃｉａｌＳｅｃｔｏｒｓｉｎｔｈｅＧｒｏｗｔｈＰｒｏｃｅｓｓ，１０（２）Ｗｏｒｌｄ
ＢａｎｋＥｃｏｎｏｍｉｃＲｅｖｉｅｗ３７１－３９６（１９９６）；ＰｅｔｅｒＦ．Ｄｒｕｃｋｅｒ，ＲｅｃｋｏｎｉｎｇｗｉｔｈＰｅｎｓｉｏｎＦｕｎｄＲｅｖｏｌｕｔｉｏｎ，ＨａｒｖａｒｄＢｕｓｉ
ｎｅｓｓＲｅｖｉｅｗ，１９９１（３－４），ｐｐ．１０６－１１４．
参见前引 〔２５〕，Ｂａｉｎｂｒｉｄｇｅ文。
参见梅慎实：《现代公司机关权力构造论》，中国政法大学出版社２０００年版，第２４０页以下；钱玉林：《股东
大会中心主义与董事会中心主义———公司权力结构的变迁及其评价》，《学术交流》２００２年第 １期；曾颜璋：
《董事会中心主义阶段公司权力异化与对策的法学分析》，《法学杂志》２００９年第６期。



提出的。易言之，它仅仅相当于英美公司法在 ２０世纪前半叶的发展阶段：彼时随着大型股
份公司的涌现、证券市场和经理人市场的专业化发展，英美公司法开始调整 “不承认董事

会拥有独立于股东会的法定权力”的立法理念，开始正视大型公众公司的实际控制权逐步

落在董事会甚至经理层手中这一事实。但无论如何，考虑以董事会为中心构建公开公司尤

其是上市公司的决策机制框架在我国有现实意义：首先，董事会优位 （或中心主义）适应

大型公众公司集权和决策效率的需要。其次，在充分保障股东诉权与董事信义责任机制的

配合下，董事会优位将更符合权责统一的要求，责任追究渠道反而更加顺畅进而更有利于

保护中小股东利益。最后，董事会中心主义也顺应了专业化经营的趋势。

　　具体而言，在公司资本制度方面，从公司法实务与立法发展趋势看，破除严格实缴的法

定资本制的限制，采取以分次发行、董事会独立决策为特征的授权资本制是必然趋势。〔３４〕

在股东 （大）会与董事会权力分配方面，可以考虑进一步限缩股东 （大）会的法定职权，

将经营决策型权力逐渐交由董事会行使，〔３５〕股东 （大）会保留人事权、章程修改权、对董

事会和监事会报告的批准权、公司重组或重大资产处分等重大事项批准权。此外，应当明

确董事会的剩余决策权，将类似公司捐赠的决策权授予董事会行使。当然，董事会中心主

义并不仅仅意味着董事会控制公司，还意味着对董事会的相关控制，以免董事会违反诚实

信用原则，滥用董事会权利。〔３６〕在此意义上，应进一步细化规定董事的提名、任命、罢免

程序，强化董事的信义义务与违信责任的追究机制，完善股东诉权。

二、监督与制衡：监事会、独立董事与外部监督机制

　　依据各种标准将当今世界主要公司治理模式作类型化区分并进行比较研究，是公司制

度趋同假说的理论前提之一。举例言之，依据股权结构，小科菲等多人将公司治理区分为

股权分散模式和股权集中模式，ＬＬＳＶ〔３７〕将全球治理模式区分为盎格鲁—撒克逊模式、法

国模式、德国模式、斯堪的纳维亚模式，莫兰德从金融和资本的角度区分为市场导向型体

制和网络导向型体制，汉斯曼与克拉克曼从历史的纵向发展归纳了股东导向、经理人导向、

劳工导向、国家导向、利益相关者导向五种模式。〔３８〕包括柴芬斯等在内的更多学者则延续

传统比较公司法学分类，依据包括公司监督机制在内的公司治理各方的权利配置标准，使

用 “外部人／臂距系统”（ｏｕｔｓｉｄｅｒ／ａｒｍ’ｓｌｅｎｇｔｈｓｙｓｔｅｍ）与 “内部人／控制人导向系统” （ｉｎ
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〔３４〕

〔３５〕

〔３６〕
〔３７〕

〔３８〕

参见上证交易所—清华大学联合课题组：《资本市场创新发展新格局与 〈公司法〉的修订完善》，课题负责人

朱慈蕴，第２２期上证联合研究计划课题报告，２０１２年５月结项。
实际上，公司法第３８条第１项、第５项、第８项以公司经营判断为核心的职权可以考虑由董事会享有最终决
定权，并相应为其决策负责。

参见前引 〔３４〕，上证交易所—清华大学联合课题组报告。
ＬＬＳＶ是指ＬａＰｏｒｔａ，ＬｏｐｅｚｄｅＳｉｌａｎｅｓ，Ａ．Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和Ｒ．Ｖｉｓｈｎｙ四位学者，由于他们经常一起署名发表文章，学界
简称 ＬＬＳＶ组合。
以上四种分类分别参见前引 〔６〕，Ｃｏｆｆｅｅ文；ＢｒｉａｎＲ．Ｃｈｅｆｆｉｎｓ，ＨｉｓｔｏｒｙａｎｄｔｈｅＧｌｏｂａｌＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅＲｅｖｏｌｕ
ｔｉｏｎ：ＴｈｅＢｒｉｔｉｓｈＰｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅ，ｉｎＴｈｏｍａｓＣｌａｒｋｅ（ｅｄ．），ＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ：ＣｒｉｔｉｃａｌＰｅｒｓｐｅｃｔｉｖｅｓｏｎＢｕｓｉｎｅｓｓａｎｄＭａｎ
ａｇｅｍｅｎｔ，Ｌｏｎｄｏｎ：Ｒｏｕｔｌｅｄｇｅ，２００４；ＬａＰｏｒｔａ，ＬｏｐｅｚｄｅＳｉｌａｎｅｓ，Ａ．ＳｈｌｅｉｆｅｒａｎｄＲ．Ｖｉｓｈｎｙ，ＬａｗａｎｄＦｉｎａｎｃｅ，１０６
（６）ＪｏｕｒｎａｌｏｆＰｏｌｉｔｉｃａｌＥｃｏｎｏｍｙ１３－５５（１９９８）；Ｐ．Ｗ．Ｍｏｅｒｌａｎｄ，ＡｌｔｅｒｎａｔｉｖｅＤｉｓｃｉｐｌｉｎａｒｙＭｅｃｈａｎｉｓｍｓｉｎＤｉｆｆｅｒｅｎｔＣｏｒ
ｐｏｒａｔｅＳｙｓｔｅｍｓ，２６ＪｏｕｒｎａｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃＢｅｈａｖｉｏｒａｎｄＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎ１７－３４（１９９５）；前引 〔３〕，Ｈａｎｓｍａｎｎ等文。



ｓｉｄｅｒ／ｃｏｎｔｒｏｌｏｒｉｅｎｔｅｄｓｙｓｔｅｍ／ｎｅｔｗｏｒｋ）的划分。前者为以英美为代表的外部控制型公司治理模
式，后者为以德日为典型的内部控制型模式，两者在股权结构与流动性、融资偏好与外部

资本市场、董事会职能与构成等诸方面具有显著不同。〔３９〕单从监督机制角度观察，德日监

督机制传统上仅以内部监督维系之，即以大陆法系上股东和管理者之间的 “委托—代理”

关系为理论基石，股东委托在董事会之外设立的监事会行使部分监督权，辅之以来自作为

重要债权人甚至直接持股的全能银行 （德）或 “主银行” （日）的监督，同时以 “劳资共

决”机制 （德）或雇员参与机制 （日）制衡管理层。与之相反，在严格信托理论基础上的

英美传统公司治理虽然存在信义义务的约束与股东诉权的阻吓等弱势性内部监督，但对管

理层的实质性制衡则来自证券市场严格信息披露义务的要求、完善的经理人市场与控制权

市场的压力这些来自外部的监督。〔４０〕以养老金等机构投资者的兴起为契机的股东本位强化

与董事会结构改革———独立董事制度的发展，使得英美公司的内部监督也大大加强，可谓英

美模式向德日模式的某种趋同。与此同时，日本２００２年商法典直接植入英美独立董事制度，
德国也在不变革根本公司治理模式的前提下，引入了实际上类似独立董事职能的独立监事，

两大公司治理模式之间在公司权力监督与制衡层面呈现出前所未有的交融甚至双向趋同。

　　我国对独立董事制度的移植和借鉴无论在研究层面还是在正式制度层面都有相当进展。
与英美法采用独立董事制度是由在战略投资者和长期股东比例明显增高背景下公司产生了

加强内部监督的强烈需求所诱致不同，相较而言我国对该制度的移植虽然也伴随着克服大

股东控制、监事会失效等现实问题的预期，但更多则是公司境外融资需求与官方强制性制

度变迁综合作用的结果。〔４１〕从这一制度移植的过程看，它更接近小科菲教授提出的以跨境

融资为渠道的潜在融合理论，而不是克拉克曼和汉斯曼等教授提出的竞争压力理论。同样，

罗伊与斯宾德勒等人提出的路径依赖和多元均衡理论对独立董事制度在我国的初步立足也

有一定的解释力，那就是该制度的引入可能并未明显打破现有公司结构中各方利益的均衡，

也未明显损害既得利益集团各方的所得，属于公司系统对变革容忍的弹性系数之内的一种

局部调整。

　　对于我国独立董事制度移植可行性与必要性进行解读的文献汗牛充栋，而对该制度在
我国实际运作中产生的问题进行反思、质疑的论述也从未中断。更值得重视的是，我国本

土证券市场新近的经验数据与实证性研究结论一再表明，我国现阶段的独立董事制度与公

司业绩关联不明显，对公司治理结构的影响力不足，独立董事群体的专业性、勤勉性、独

立性都有待于随着制度完善而得到加强。

　　从新近的经验数据来看，其一，２０１１年沪市共有２６家公司的 ３８位独立董事对相关事
项提出异议，分别占沪市上市公司总数的２．７７％以及独立董事总人数的１．２３％。〔４２〕其二，
上市公司认为本公司独立董事每年平均现场办公时间集中在 ５—１０天 （上交所 ３１２家，占
３８．１％；深交所３５．２８％）和１０—１５天 （上交所２６８家，占３２．８％；深交所３５．８３％）两
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〔３９〕
〔４０〕
〔４１〕

〔４２〕

参见前引 〔１〕，李明辉书，第９页；前引 〔１〕，孙光焰书，第９７页。
参见朱慈蕴等：《公司内部监督机制———不同模式在变革与交融中演进》，法律出版社２００７年版，第５５页。
有学者总结，中国公司设独立董事最初是为了满足香港联交所的上市规则 （１９９３年青岛啤酒在香港上市），
而后成为中国公司境外上市的惯例，最后发展成一项对于全部上市公司和部分金融公司的法定要求。参见方

流芳：《独立董事在中国：假设和现实》，《政法论坛》２００８年第５期。
数据来自赵晓辉、陶俊洁：《独立董事制度已岌岌可危》，《中华工商时报》２０１０年１０月９日第１版。



个范围内。〔４３〕而在 １９８２年的美国和澳大利亚，这一数字是 １２３小时和 ５０天。〔４４〕其三，
２００８年上市公司独立董事全部亲自出席董事会会议的比例仅 ３７．７％，有 ０．９％的上市公司
独立董事平均出席率甚至不足５０％。其四，２０１０年前后９８．７％的独立董事仍然由公司董事
会 （占全部样本的７１．７％）、控制股东 （２２．７％）或其他大股东 （４．３３％）提名。〔４５〕

　　从新近的实证研究来看，独立董事的引入对董事会领导权结构的影响不明显。在运作
方面，独立董事在高层变更、继任者选择上影响力较弱。〔４６〕独立董事在董事会的人数比例

以及独立董事的薪酬额度与高管的薪酬成正比，而与 “高管薪酬和公司业绩的敏感性”成

反比。〔４７〕在公司存在 “大股东”的前提下，公司独立董事的比例与公司业绩之间基本不存

在关联性。〔４８〕对深市中小板公司的研究也表明，独立董事的数量、任期与公司业绩成反

比，同时也与其行业专长对公司业绩的促进作用成反比。〔４９〕

　　研究公司制度趋同理论的外国文献显示，独立董事制度在外国尤其是英美被强化和提
升的拐点，从宏观市场角度看往往存在财务丑闻曝光、市场信心不振、金融危机爆发的背

景。〔５０〕而从微观治理角度看也往往是经理权力膨胀、代理成本畸高、内部监督失衡的时

点。从这一意义来说，美国引入独立董事制度的核心预期在于从法律公平角度加强内部监

督、完善公司治理，而不是至少首要不是在经济效率角度提升公司业绩表现。至于美国为

何采用独立董事制度而不是其他改革方式来完成上述任务，除了偶然性因素之外，应该是

美国单层制董事会制度及其专门委员会结构安排的路径依赖、强大外部市场与外部监督的

系统均衡影响、不具备社会民主理论支持下的强势职工文化传统、〔５１〕对引入德国式监事会

甚至双层制度进行彻底变革的制度成本核算、文化心理评估等综合因素导致的结果。
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〔４３〕

〔４４〕
〔４５〕
〔４６〕

〔４７〕
〔４８〕

〔４９〕
〔５０〕

〔５１〕

数据来自上证联合课题：《上市公司独立董事角色定位、职责与责任》 （课题负责人：赵立新、汤欣、邓舸、

卢文莹），２０１０年１月８日。
参见前引 〔１〕，孙光焰书，第２７０页。
独立董事与会比率与提名情况的数据来自前引 〔４３〕，上证联合课题报告。
参见吴晓辉、娄景晖：《独立董事对传统内部治理机制影响的实证研究———基于多元回归模型和 Ｌｏｇｉｓｔｉｃ模型
的中国证据》，《数量经济技术经济研究》２００８年第４期。
参见杨蕾、卢锐：《独立董事与高管薪酬：基于中国证券市场的经验数据》，《当代财经》２００９年第５期。
参见肖维嘉、王正位、段芸：《大股东存在下的独立董事对公司业绩的影响———基于内生视角的审视》，《南

开管理评论》２００９年第２期。
参见陈伟民：《独立董事职业背景与公司业绩》，《管理世界》２００９年第３期。
在美国，独立董事制度真正兴起的契机是２０世纪７０年代的水门事件。随着调查深入，一些大公司陷入非法
政治募捐、行贿等问题，导致美国广大中小股东对公司董事会和管理层产生极大的不信任，要求改革公司结

构。同年代美国股东针对失败公司的诉讼盛行，对公司董事、董事会尤其是审计人不断提出追偿。而在２００２
年前后的经济危机和安然、世通公司财务丑闻冲击下，美国２００２年颁布的 《公众公司改革法案》修改了 “独

立性”标准。参见汤欣：《降低公司法上的代理成本：监督机构法比较研究》，载梁慧星主编：《民商法论丛》

第７卷，法律出版社 １９９７年版。另参见 Ｒ．Ｉ．Ｔｒｉｃｋｅｒ，ＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ，Ａｌｄｅｒｓｈｏｔ，Ｈａｎｔｓ，Ｂｒｏｏｋｆｉｅｌｄ，ＵＳＡ：
Ａｓｈｇａｔｅ，２０００，Ｉｎｔｒｏｄｕｃｔｉｏｎ，转引自朱慈蕴：《公司法原论》，清华大学出版社２０１１年版，第 ３１２页。而在上
世纪９０年代初的英国，Ｍａｘｗｅｌｌ传媒集团、信用与国际商业银行、Ｐｏｌｌｙｐｅｃｋ纺织公司、英国镜报集团、巴林
银行等大批英国本土的国际知名企业纷纷陷入丑闻甚至倒闭，英国当局包括伦敦证交所 （ＬＳＥ）、英格兰和威
尔士特许会计师协会 （ＩＣＡＥＷ）、英国财务报告委员会 （ＦＲＣ）等组织专门委员会针对公司治理问题进行调
查研究，十年间相继出台ＣａｄｂｕｒｙＲｅｐｏｒｔ（１９９２）、ＧｒｅｅｎｂｕｒｙＲｅｐｏｒｔ（１９９５）、ＨａｍｐｅｌＲｅｐｏｒｔ（１９９８）、Ｔｕｒｎｂｕｌｌ
Ｒｅｐｏｒｔ（１９９９）、ＨｉｇｇｓＲｅｐｏｒｔ（２００３）等一系列报告，将强化公司财务控制纳入公司治理框架下，涉及独立董
事、高管薪酬、董事会构成与内控执行、风险管理等内容，立法层面的回应则表现为随着上述报告的出台，

形成并修订 《公司治理委员会综合准则》与伦敦证交所上市公司规则。

有关社会民主理论与公司治理结构关联性的研究，参见 ［美］马克·Ｊ·罗伊：《现代政治与所有权的分离》，
载前引 〔８〕，戈登等主编书，第２５２页以下。



　　独立董事制度早已属于我国法上的正式制度。〔５２〕以尊重实然法的务实立场，从当前我
国独立董事制度的实质性推行阶段来看，独立董事核心职能的客观定位、独立性的理解、

独立董事与其他监督性机构的关系处理等重大宏观问题尚未达成共识。至于独立董事权利

与义务的具体设计、免责与保险机制等细节制度建构更应是后位考虑的对象。从职能定位

来看，一方面无须诟病独立董事与公司盈利之间的关联性不足，而应该看到其对于公司盈

余质量等经营指标的正向影响。〔５３〕另一方面虽无须放弃独立董事现阶段所主要起到的咨

询、辅助性专家职能，〔５４〕但更应该守住独立董事的监督职能本位，深入参与公司治理，探

索实质性平衡公司治理结构甚至一定程度上解决大股东控制弊病的路径。在独立性方面，

如何克服在提名、选任环节的大股东控制问题，〔５５〕尚需寻求切实可行的对策。独立董事与

监事会的关系处理方面，二者职能高度重叠的事实不易否认，关于职能 “互补性”主张的

实效有待论证。在我国采取独立董事和监事会并存的现实格局下，学界主要关注了二者职

能定位和制度构造之间的区别、互补、兼容、制衡。而近几年则渐次重视巩固独立董事制

度的作用，例如从立法论角度提出借鉴东亚日本与韩国的改革经验，强调上市公司应以独

立董事作为监督机制的中心，〔５６〕至少应考虑授权上市公司可就独立董事与监事会制度自行

选择。此外还有部分观点主张维持和改革监事会，参考德日趋同改革模式引入 “独立监事”

制度。〔５７〕无论如何，独立董事制度构建和强化的原点，应该基于对我国上市公司 “大股东

控制”这一重要现实的充分考虑。

三、利益与导向：控制股东、非控制股东与利益相关人

　　强烈趋同论者克拉克曼、汉斯曼教授认为，作为逻辑推理和经验证明的结论，公司经
理应该对股东，而且 （至少直接地）仅仅对股东，尤其是非控制股东负责：一是为了公司

融资的便利，二是为了避免大股东控制下低效的投资与管理行为。小科菲也强调保护中小
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〔５３〕

〔５４〕

〔５５〕

〔５６〕
〔５７〕

重要的规范性法律文件主要有：２００１年８月１６日证监会发布的 《关于在上市公司建立独立董事制度的指导

意见》（证监发 ［２００１］１０２号）；２００２年 １月证监会与原国家经贸委联合发布的 《上市公司治理准则》；

２００４年证监会发布的 《关于加强社会公众股股东权益保护的若干规定》（证监发 ［２００４］１１８号）；２００６年
修订的 《上市公司章程指引》（证监公司字 ［２００６］３８号）。更为重要的是，２００６年１月１日起施行的公司
法第１２３条首次从法律层面明确了独立董事的法律地位。
这一点已经为若干实证研究所证明。例如吴清华、王平心：《公司盈余质量：董事会微观治理绩效之考察———

来自我国独立董事制度强制性变迁的经验证据》，《数理统计与管理》２００７年第１期。
在现阶段，无论是在客观现实角度还是在独立董事自我认知、上市公司期望以及社会舆论等主观角度来看，

我国的独立董事群体所发挥的作用主要还是体现在咨询、建议方面。此外根据调查，上交所上市公司选任独

立董事最为看重的两项指标分别为独立董事的声誉因素和社会资源。支持性文献参见前引 〔４３〕，上证联合
课题报告；周小苑：《上市公司独立董事已沦为特权阶层福利》，《人民日报·海外版》２０１０年５月５日。
有研究称，事实上９０％的独立董事都是由第一大股东提名的。参见胡汝银等：《中国公司治理：当代视角》，
上海人民出版社２０１０年版，第１３２页；李春歌：《上市公司独立董事制度：现状及改革思路》，《国际经济合
作》２０１２年第９期。也有数据称，独立董事由公司董事会、控制股东、其他大股东提名的比例分别占到 ７１．
７％、２２．７％ 和４．３３％。参见前引 〔４３〕，上证联合课题报告。考虑到我国上市公司董事会被大股东控制现
象依然严重，所以有关９０％的数据也有一定的参考性。
参见朱慈蕴：《二十年的扬弃———中国大陆公司监事制度之走向》，《月旦民商法杂志》第３９期 （２０１３年３月）。
参见彭真明、江华：《美国独立董事制度与德国监事会制度之比较———也论中国公司治理结构模式的选择》，

《法学评论》２００３年第１期；储育明、朱庆： 《公司 “一体化”视野下的独立董事制度：定性、困惑与出

路》，清华大学２１世纪商法论坛暨第十一届国际学术研讨会会议论文，２０１１年１１月。



股东预期是一个富有效率的资本市场的先决条件。〔５８〕在中国，保护上市公司中小股东的理

由则更为直接和明显，那就是来自于国有股和法人股大股东控制造成的欺压。在股权分置改革

之前，我国的集中控股表现为以国有股东为第一大股东且高比例绝对控股的 “一股独大”现

象，股权分置改革后，第一大股东 （尤其国有公司）持股比例有一定下降但降幅不明显，〔５９〕

上市公司的股权结构依然高度集中，国有股和法人股依然占据着绝对控股地位。〔６０〕我国证

券市场上的控股股东滥用控制权、以获取 “控制权私人收益”〔６１〕为目的侵害上市公司与非

控制股东权益的行为类型繁杂。〔６２〕研究表明，由于股改后大股东的资金优势和信息优势仍

在，上述侵害行为在股权分置改革之后并未得到明显遏制，〔６３〕而且出现了新的问题。例

如，以资金套用、直接侵占资金的方式掏空公司的行为明显减少，〔６４〕但手段更加隐蔽，

“关联交易非关联化”趋势明显。〔６５〕从事非效率投资或擅自改变募资用途的行为减少，转

化为劣质资产参与配股和通过向大股东定向增发收购其资产的方式输送利润等行为。〔６６〕以

股利派现变相输送公司利益的行为得到根本抑制，〔６７〕但减持、高比例送股、转增相结合的

行为表现更为明显。〔６８〕此外，股改使得控股股东在做多上市公司、提升公司二级市场股价方

面与非控制股东利益一致，〔６９〕但也大大增加了控股股东通过操纵股价获取利益的便利。〔７０〕

·３３·
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〔５８〕
〔５９〕

〔６０〕

〔６１〕

〔６２〕

〔６３〕
〔６４〕

〔６５〕

〔６６〕

〔６７〕
〔６８〕
〔６９〕

〔７０〕

参见前引 〔８〕，Ｃｏｆｆｅｅ文；前引 〔３〕，Ｈａｎｓｍａｎｎ等文。
据统计，国有公司第一大股东持股比例下降幅度最大，由股改前的 ０．４６６下降到股改后的 ０．３８７，非国有公
司第一大股东持股比例变化不大，股改前为０．３４７，仅下降了０．０２７。参见强国令、闫杰：《制度变迁是否改
善了公司治理效应———来自股权分置改革的经验证据》，《财经科学》２０１２年第８期。
参见吕敏、王伟立：《上市公司股权结构与公司治理机制研究》，《企业导报》２０１２年第１９期。此外，根据
上证所统计数据，２０１１年８月３１日，沪市国有股占上市公司发行总股本的１４．３５９％，占尚未流通股份中的
７７．７８％。转引自张鼎、王则斌：《关于国有股 “一股独大”的几点思考》，《经济视角》２０１１年第２３期。
Ｈｏｌｄｅｒｎｅｓｓ认为，控制权私人收益既包括控股股东通过隧道行为 （Ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ）（也有的译为 “掏空”或隧道挖

掘，在下文中三者是相同的）获取的货币收益，也包括通过经营运作企业获得的乐趣、成就感和声誉等非货

币收益。参见 Ｃ．Ｇ．Ｈｏｌｄｅｒｎｅｓｓ，ＡＳｕｒｖｅｙｏｆＢｌｏｃｋｈｏｌｄｅｒｓａｎｄＣｏｒｐｏｒａｔｅＣｏｎｔｒｏｌ，ＥｃｏｎｏｍｉｃＰｏｌｉｃｙＲｅｖｉｅｗ，２００３，转引
自马骁：《控股股东侵害行为形成机制与实证研究》，中国矿业大学博士学位论文，２００９年１１月。
其他行为还有利用关联交易转移公司利益的行为、控制盈余管理和操纵财会政策以获得公开融资资格或圈钱

的行为、操纵股利分配政策以恶意分红瓜分利益或谋求再融资，或者不分红以压榨中小股东的行为、在增发

股票的同时低吸高抛赚取暴利的行为、发行股票稀释少数股东股份价值的行为、利用资产重组稀释小股东股

权的行为、利用内幕信息从事内幕交易的行为、恶意转让控制权以谋取控制权溢价的行为等等。如果关联交

易被理解为广义的自我冲突交易，无疑是主要行为。相关表述参见前引 〔３４〕，上证交易所—清华大学联合
课题组报告。

参见李小溪：《股权分置改革前后大股东掏空方式比较研究》，《会计之友·下旬刊》２０１０年第８期。
参见上证联合研究计划第１５期课题报告，清华大学课题组 《上市公司控股股东的义务和责任研究》，主持人

汤欣、胡宝海。

例如上交所 《上市规则》１０．１．５，１０．１．６等条款，就专门针对 “关联方之间通过非关联第三方进行间接的

‘关联交易’”、“非关联交易当事人曾经是关联方，或者现时非关联方之间曾经存在关联交易”、“公司故意

与潜在的关联方提前实现交易”等较为隐蔽的关联交易行为作出了规定。

参见宋力、李宁：《股权分置改革前后控股股东行为变化研究》，载 《中国会计学会高等工科院校分会第十八

届学术年会 （２０１１）论文集》。
参见高峻：《股权分置改革、股权结构与现金股利政策研究》，华中科技大学博士学位论文，２００９年１０月。
参见前引 〔６３〕，李小溪文。
但特殊情形下大股东也有希望公司股价下跌的动机。例如大股东希望在低价位增持上市公司股份，或者大股

东在高位减持套现后希望在低位接回筹码，或者国有股东与其他主体相勾结，在国有股权转让过程中，以二

级市场价格下跌来倒逼转让价格，压低转让价格，谋取非法利益等等。参见蔡奕、严晓宁：《股份全流通后大

股东行为变化及监管对策》，《证券市场导报》２００８年５月１０日。
参见赵小川：《大股东行为模式变化及监管对策》，《证券市场周刊》２００８年８月９日。



　　与其他以集中控股为特征的国家或地区所不同的是，除上述绝对控股特征之外，我国
属于克拉克曼、汉斯曼教授所谓的 “国家主导型”公司治理，与其他集中持股类型国家或

地区诸如德国的家族、政府、外国投资者集中控股、日本的主银行和法人集中控股、我国

台湾的家族集中控股、香港的企业绝对控股等又有所不同。鉴于此，虽然股权分置改革在

某种意义上成为我国证券市场上非国有上市公司向英美公司治理趋同的催化剂，而国有控

股公司则由于股东实际缺位这一根本因素，情况另有不同。我国国有股东的职能实际上由

国有资产管理部门、国有法人单位、委托持股者等代为行使。在所有权虚置这一前提下，

代理人基于自身利益的考量，必然会以过度的股权激励、变相的 ＭＢＯ等行为损害国有股
权益。

　　基于控股股东持股比例畸高、国有控股股东实际缺位、实际控制人因素错综复杂，我
国资本市场又处于早期发展阶段，对非控制股东的保护将长期成为重要的法律课题。对控

股股东与实际控制人滥用控制权从事非公允性关联交易、违规信息披露的规制与规范和强

化中小股东在分红派息、股东大会、并购重组等环节中的知情权、派生诉权、异议股东回

购请求权、表决权代理与信托权等，在上述意义上实为一个问题的两个方面。仅就公司法

层面言之，就后者的加强来说，手段方面应当积极考虑在股东大会召集、表决等诸环节全

面引入电子化技术，〔７１〕充分考虑在设计股东诉权 （如公司法第１５２条）和一般性规制条款
（如公司法第２１条）时加强其可操作性，使其避免在中国现今特殊的司法裁判环境下沦为
宣示性条款。制度方面可以考虑进一步推敲派生诉讼在原告资格、被告范围、费用补偿诸

项实体性设计方面的 “松紧度”，结合派生诉讼在我国当前的实施现状着重考虑构建激励机

制；探讨公司并购重组环境下异议股东回购请求权的完善，〔７２〕对实务中广泛使用的现金选

择权制度进行法律定位；在公司法和信托法层面正式引入早已在实务中运用的表决权信托

制度，〔７３〕以弥补公司法第 １０７条表决权代理制度在客观上发挥制衡大股东作用时的专业
性、期限性、明确性之不足。至于各类研究成果所提出的国有股进一步减持、大力发展机

构投资者、提升中小股东行权水平与自我保护意识、加快资本市场建设、培育市场中介机

构等长期性和宏观性政策措施，属于具体制度的外围建设，此处不赘。
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〔７２〕
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在很多场合，网络技术和电子技术并不仅仅是公司治理的装饰和时代特征的体现，而是实质性影响公司治理

相关方利益的因素。例如，２０１０年２月１１日，双汇发展公告董事会审议通过了议案，放弃１０家公司优质子
公司少数股权的优先受让权，而让双汇集团管理层控制的香港罗特克斯以９倍ＰＥ的低估值受让 （背后存在双

汇管理层多年策划的曲线 ＭＢＯ的背景）。如此重要的股东大会，居然不采用网络投票方式，包括１０多家基金
公司代表在内的８１名股东及股东代表只能千里迢迢赶到河南漯河，代表股份 １．２９亿股，占公司有表决权股
份总数的２１．３１％。而其中的１．１亿股对议案投了反对票，占出席会议所有非关联股东所持表决权的近８５％，
议案最终才被否决。具体表述参见王维刚、谭晓雨：《中国大股东与中小股东的利益博弈模型分析》，《中央

财经大学学报》２０１０年第７期。
例如，公司法第１４３条规定的股份有限公司异议股东回购请求权行使的程序是否得准用公司法第７５条第２款
的相关规定，需要明确。又如，有限责任公司被回购股权的处理是否准用公司法第 １４３条第 ２款之规定，也
须明确。此外应该看到，异议股东回购请求权在公司法上并非强制性规范，特定情形下的异议股东是否能实

际行使该权利，完全由公司决定。

例如，２００２年青岛啤酒战略合作者海斯—布希公司将对青岛啤酒２０％的股权信托给青岛市国资委行使。２００５
年蒙牛集团董事长牛根生成立 “老牛专项基金”，采用所有权、表决权、受益权 “三权分设”的设置，股份

所有权归老牛基金会，表决权归现任或继任蒙牛董事长，受益权归老牛基金会管理委员会，其实质也是表决

权信托。２００９年福耀玻璃董事长曹德旺的股份捐赠协议的特别条款，实质亦是如此。参见前引 〔４８〕，肖维
嘉等文。



　　我国法律对包括公司职工、公司债权人、社区等在内的利益相关人的保护，事实上由
工会法、劳动法、劳动合同法、合同法以及环境保护法等实质性承担，公司法仅第５条、第
１７条、第１８条等设置若干宣示性条款，基本上不成为请求权基础和裁判依据。公司职工的
公司法规则缺乏，根本原因应该在于现实中职工参与公司治理和于公司法角度对职工进行

特殊保护的需求不足和社会理念缺乏。无论是德国的劳资共决制度还是美国成熟的职工持

股计划的生成与演变，都源于西方国家劳资矛盾的现实，〔７４〕也得益于真正的社会民主理念

（德国）和人权理念 （美）。〔７５〕更为隐蔽的是现行公司法规范对公司债权人保护的整体趋弱

而非趋强，理由在于除了须注意到新法于第 ２０条突破性引入公司法人格否认这一原则之
外，也应综合评估第２６、２７条等所采取的宽松法定资本制，第７５条、第１４３条下股东的事
实性退股造成公司现金财产减少的可能性，第１７４条、第１７６条提高合并分立效率简化程序
而对个别通知的免除、公告次数的删减，以及对原公司法第 ６３条关于董事和经理竞业限制
规定的放弃等多处 “利空性”修改所带来的系统性影响。究其原因，首先可能是基于立法

层面受到英美公司法的一定影响，从而向 “股东导向主义”理念趋同和回归。其次是我国

合同法、破产法等相对成熟的裁判经验与解释能力一定程度上替代和分流了公司法的该种

功能。其三则是由于我国债券市场不发达，强有力的公司债权人利益集团尚未生成，相关

立法需求的内生力量不足。

　　公司社会责任理论与利益相关者理论的研究与论战都发生于２０世纪的英美法系，〔７６〕在
公司制度趋同文献中再次成为研讨对象。不过如果据此含混地宣称英美公司治理出现了从

“股东导向模式”向 “利益相关者模式”转型的趋势，则言过其实，也是对文献的误读。一

方面，克拉克曼与汉斯曼教授精细地指出，所谓 “利益相关者模式”只不过是 “经理导向

模式”的重述，易言之，利益相关者因素的参与尚不构成对公司治理结构的实质性调整，

而仅仅是一种对公司目的的修正。〔７７〕另一方面，在小科菲、班布里奇等教授看来，以 “股

东利益导向”和 “董事决策优位”为特征的英美公司治理依然是良法之治的样本。亚洲公

司治理协会秘书长杰米·艾伦同样认为，亚洲各国公司治理改革形成的首要共识即是 “以

强化股东价值和加强股东权利为公司的基本关切”。〔７８〕事实上，发端于 ２０世纪 ６０年代的
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〔７４〕

〔７５〕
〔７６〕

〔７７〕

〔７８〕

ＳｅｅＳａｎｆｏｒｄＭ．Ｊａｃｏｂｙ，ＥｃｏｎｏｍｉｃＩｄｅａｓａｎｄｔｈｅＬａｂｏｒＭａｒｋｅｔ：ＯｒｉｇｉｎｓｏｆｔｈｅＡｎｇｌｏＡｍｅｒｉｃａｎＭｏｄｅｌａｎｄＰｒｏｓｐｅｃｔｓｆｏｒＧｌｏｂ
ａｌＤｉｆｆｕｓｉｏｎ，２５Ｃｏｍｐ．Ｌａｂ．Ｌ．＆Ｐｏｌ’ｙＪ．４３（２００３－２００４）．
ＭａｒｋＪ．Ｒｏｅ，ＰｏｌｉｔｉｃａｌＰｒｅｃｏｎｄｉｔｉｏｎｓｔｏＳｅｐａｒａｔｉｎｇＯｗｎｅｒｓｈｉｐｆｒｏｍＣｏｒｐｏｒａｔｅＣｏｎｔｒｏｌ，５３Ｓｔａｎ．Ｌ．Ｒｅｖ．５３９（２００３）．
１９２４年谢尔顿最早提出了公司社会责任，参见刘俊海：《公司的社会责任》，法律出版社１９９９年版，第２页。
利益相关者 （ｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒ）一词于１９６３年首次出现于斯坦福大学一个研究小组的内部文稿，参见叶林：《公司
利益相关者的法学分析》，《河北学刊》２００６年第４期。此后，瑞安曼、安索夫、弗里曼、布莱尔等学者的共
同努力使利益相关者理论形成了比较完善的理论框架。参见苏鹏：《西方利益相关者理论发展与评述》，《当

代经理人 （中旬刊）》２００６年第７期。利益相关者理论和社会责任理论都是在普通法系提出的，根源是为了
应对在所有权与控制权高度分离下英美公众公司长期存在且阶段性发作的经理层滥权问题，而利益相关者理

论相对于温和的社会责任理论而言，在价值导向上更加鲜明，在可操作性上则更加具体。

相关论述很多，例如凯瑟琳·杰克逊认为，在美国法上，利益相关人参与公司治理的力度依然很弱。政府仅

仅赋予其中一种利益团体———员工———为了自己的利益与公司谈判的权利。ＳｅｅＫａｔｈａｒｉｎｅＶ．Ｊａｃｋｓｏｎ，Ｔｏｗａｒｄｓａ
ＳｔａｋｅｈｏｌｄｅｒＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＴｈｅｏｒｙｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ：ａＣｏｍｐａｒａｔｉｖｅＡｎａｌｙｓｉｓ，７ＨａｓｔｉｎｇｓＢｕｓ．Ｌ．Ｊ．３０９（２０１１）．美
国塔夫脱大学商法教授詹斯瓦尔德·萨拉丘斯说，美国依然是以股东为中心，欧陆则属于以利益相关者为中

心，只不过极端的股东导向模式和鲜明的利益相关人导向模式，现在也可以在公司的社会责任理念方面达成

共识。ＳｅｅＪｅｓｗａｌｄＷ．Ｓａｌａｃｕｓｅ，ＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅｉｎｔｈｅＮｅｗＣｅｎｔｕｒｙ，２５（３）Ｃｏｍｐ．Ｌａｗ．６９－８３（２００４）．
ＳｅｅＪａｍｉｅＡｌｌｅｎ，ＣｏｄｅＣｏｎｖｅｒｇｅｎｃｅｉｎＡｓｉａ：ＳｍｏｋｅｏｒＦｉｖｅ？，３ＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ２３－３７（２０００）．



利益相关者理论的破灭 （而不是得到认同和确证）和美国模式的逐渐令人瞩目，反倒是公

司趋同理论假说提出的背景之一。〔７９〕当然，无论如何，美国公司法理念的确发生了重要的

转向。但我国公司治理尚处于资本市场成长背景下的股权分散化、两权分立加剧与股东文

化的培育期，加之控股股东与实际控制人过于强势，主要任务依然是保护中小股东。中国

作为新型工业化国家，其公司治理改革需要承受某种 “后发劣势”的压力，即须在追赶和

学习作为公司治理主流模式的 “股东利益导向”以及 “董事决策优位”的前提下，兼顾美

国模式对自身反思的成果———利益相关者理论影响下对 “股东导向模式”的叛逆思潮。但

协调我国上市公司治理的各种利益集团关系，最重要的依然是认识到股权结构依然高度集

中、绝大多数大型上市公司国有背景浓厚、控股股东和实际控制人是公司的主导力量、监

事会形同虚设甚至董事会也缺乏独立性等等迥异于英美的中国现实，维护投资人法益、保

护在控股股东滥权前提下的非控股股东依然应当成为立法导向。

四、股权结构模式对公司治理的影响

　　一般认为股权结构有两种含义，一指公司股权的集中或离散程度，二指股东结构，即

不同身份背景的股东持股份额的比例如何。在公司趋同论战之前，欧美已有大量文献探讨

公司股权，主要关切点集中于股权类型、大型机构投资者日益重要的作用以及所有权结构

的政治意义等方面。在法律视角下，公司股权结构的形成与演变由国民经济的所有制结构、

当下的经济政策、资本市场发展状况、股东决策及其交易行为、法律对投资者的保护力度、

偶然的初始状态、〔８０〕全球化等复杂因素决定，反过来又影响甚至部分决定公司的性质、类

型与规模、剩余索取权和实际控制权权属、代理成本、利益导向、内部治理机制 （包括监

督机制、股利政策、代理权争夺等）甚至外部治理机制 （包括控制权市场或者外部接管市

场、经理人市场、产品市场等）等诸多事项，是现代公司治理的逻辑起点，属于公司基本

法律关系范畴。在股权结构的第一种意义上，文献借鉴产业组织学对市场结构的划分，〔８１〕

区分垄断性、集中性和分散性三种股权结构，分别用以描述一股独大、若干相对控股股东

同时存在、无控股股东三种情况。抽象比较而言，高度集中结构和高度分散结构在制衡强

势的经理层和避免大股东滥权问题上各有明显的优劣利弊，非控制股东在此两种结构下地

位不利，只不过潜在的侵害来源不同而已。相对控股结构则有可能淡化中小股东的不利地

位，缺点则是容易造成公司僵局。在股权结构的第二种意义上，公司股权包括国家股、法
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〔７９〕

〔８０〕

〔８１〕

ＳｅｅＭａｒｔｉｎＧｅｌｔｅｒ，ＴａｍｉｎｇｏｒＰｒｏｔｅｃｔｉｎｇｔｈｅＭｏｄｅｒｎＣｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ？ＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＳｔａｋｅｈｏｌｄｅｒＤｅｂａｔｅｓｉｎａＣｏｍｐａｒａｔｉｖｅＬｉｇｈｔ，
７ＮＹＵＪｏｕｒｎａｌｏｆＬａｗ＆Ｂｕｓｉｎｅｓｓ６４１（２０１１）．
ＳｅｅＨａｒｏｌｄＤｅｍｓｅｔｚ，ＢｅｌéｎＶｉｌｌａｌｏｎｇａ，ＯｗｎｅｒｓｈｉｐＳｔｒｕｃｔｕｒｅａｎｄＣｏｒｐｏｒａｔｅＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ，７ＪｏｕｒｎａｌｏｆＣｏｒｐｏｒａｔｅＦｉｎａｎｃｅ
２０９－２３３（２００１），转引自潘新兴：《上市公司股权结构问题研究综述》， 《当代经济科学》２００３年第 ２期；
ＲａｆａｅｌＬａＰｏｒｔａ，ＦｌｏｒｅｎｃｉｏＬｏｐｅｚｄｅＳｉｌａｎｅｓ，ＡｎｄｒｅｉＳｈｌｅｉｆｅｒ＆ＲｏｂｅｒｔＶｉｓｈｎｙ，ＬｅｇａｌＤｅｔｅｒｍｉｎａｎｔｓｏｆＥｘｔｅｒｎａｌＦｉｎａｎｃｅ，
５２Ｊ．Ｆｉｎ．１１３１－１１５０（１９９７）．
产业组织学一般将市场结构划分为三种类型：完全垄断、寡头垄断与完全竞争市场。现代股份公司股权结构

的类型与上述市场结构类型有一定相似性。参见冯根福、闫冰：《公司股权的 “市场结构”类型与股东治理

行为》，《中国工业经济》２００４年第６期。



人股 （国有法人股、一般法人股、机构法人股）、社会公众股、外资股等，在不同法域存在

不同的排列组合，派生出不同的公司治理结构。在上述针对单个公司进行观察的视角之外，

股权结构的意涵还可能指向公司集团意义上的 “金字塔持股结构”与 “终极控制股东”，〔８２〕

与中国公司法第１６条、第２１７条所涉及的实际控制人概念相对应；另涉及关系企业意义上
的母子公司、交叉持股、循环持股等问题，中国公司法第 １４条、第 １５条、第 １６条转投资
制度等回应之。此外，在更广义上还可能指涉在一国范围内，作为财产的公司股权掌握在

哪些社会个体和阶层手中，股权财富的集中程度如何。

　　基于公司股权结构对于治理的基础性意义与决定性作用，不少公司趋同论文献以此为
切入点，探讨公司趋同或存续的原因，或者以此为证据证明趋同的发生。趋同论中值得注

意的是 ＬＬＳＶ和小科菲从资本市场角度对法律制度与股权结构关联度的研究。存续论中值得
注意的则是罗伊与米洛特对公司所有权的路径依赖性和国家宏观财产权制度对微观的公司

所有权结构的影响力的研究。从整体上看，多数文献对伯利—米恩斯式公司下的分散所有权

结构或者德日模式下的集中持股结构没有表现出明显的价值偏好。〔８３〕究竟是分散的所有权

结构还是集中的所有权结构可能派生出具有长久稳定竞争力的公司治理模式，依然属于未

决问题。

　　英美公众公司作为所有权与控制权两权分离的典型，以股权分散为特征，而欧陆与日本
公司的股权则相对集中地掌握在家族、公司法人和金融机构手中。据１９９０年的统计数据，英、
美、德、日四国上市公司的个人散户持股比例分别为２８％、５０．２％、１７％、２２．４％。〔８４〕１９８８
年至２０００年间，德国公开交易公司的股东数量与占全部人口比例都有所增长。另据数据显
示，１９９０—１９９９年间德国 ＩＰＯ的频率显著提高。〔８５〕日本法人交叉持股呈明显下降趋势，公
司银行贷款比率从１９７０—１９７４年４１．４％下降至１９８５—１９８８年３．２％，股票和公司债比率同
期从８．３％升至２８．７％。〔８６〕此外，与二战前相比，日本上市公司第一大股东持股 ５％以上
者显著减少。〔８７〕公司趋同论提出的各项数据表明，最近２０年世界范围内的公司股权结构整
体分散化趋势明显，同时英美股权比例逆势稍微趋向集中，呈现所谓 “双向融合”趋势。〔８８〕
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〔８２〕

〔８３〕

〔８４〕

〔８５〕
〔８６〕

〔８７〕

〔８８〕

上述概念依然是由 ＬａＰｏｒｔａ等人首先提出。这种突破性研究透过公司股权的表层结构，追索更高层次的持股链
条从而找出股东背后的股东，一直溯及到终极控制人。参见杜兴强、曾泉、杜颖洁：《政治联系类型与大股东

资金占用———基于民营上市公司的实证研究》，《经济与管理研究》２０１０年第２期。
例如，克拉克曼与汉斯曼教授认为 “股东导向型”作为趋同的标准，不是以股权分散为特征的英美公司治理

的专利。他们还认为，如果法律能够确保经理人对主要股东的利益负责，而且抑制控股股东的滥权行为，那

么闭锁公司与公众公司一样也能够有效运作。参见前引 〔３〕，Ｈａｎｓｍａｎｎ等文。
参见美国联邦储备委员会资金流量、英国金融统计、日本资金流量、德意志联邦银行某月度报告。转引自冯

根福： 《西方主要国家公司股权结构与股东监控机制比较研究》， 《当代经济科学 （陕西财经学院学报）》

１９９７年第６期。
参见前引 〔５〕，Ｇｏｒｄｏｎ文。
参见康焕军：《当代日本股票市场研究》，东方出版社 １９９５年版，第 ６４页；日本生命保险公司研究所主编：
《公司股票交易》（２００３．６），均转引自前引 〔１〕，孙光焰书，第１２４页。
例如１９９１年，松下电器产业公司前３大股东住友银行、住友生命保险公司、日本生命保险公司的持股率分别
为４．１６６％、４．１１９％ 和３．１９２％。参见李达昌、王小琪：《战后西方国家股份公司股权结构的新变化》，《世
界经济》１９９９年第４期。
ＳｅｅＪｏｈｎＣ．Ｃｏｆｆｅｅ，ＴｈｅＲｉｓｅｏｆＤｉｓｐｅｒｓｅｄＯｗｎｅｒｓｈｉｐ：ＴｈｅＲｏｌｅｓｏｆＬａｗａｎｄｔｈｅＳｔａｔｅｉｎｔｈｅＳｅｐａｒａｔｉｏｎｏｆＯｗｎｅｒｓｈｉｐａｎｄ
Ｃｏｎｔｒｏｌ，１１１ＹａｌｅＬａｗＪｏｕｒｎａｌ１，１６－２１（２００１）；前引 〔１４〕，ＳｔｅｅｎＴｈｏｍｓｅｎ文。



与此趋势伴随的是德国国营企业私有化、跨国并购、〔８９〕日本控制权市场的萌芽〔９０〕等现象。

　　我国上市公司股权在全球化背景下的近１０年间也呈现分散化整体趋势，但主要原因除
了资本市场发展之外，股权分置改革显然是更为直接的原因。对 ２００３—２００９年深沪两市部
分上市公司的数据分析显示，股改后公司第一大股东持股比例有所下降：国有公司第一大

股东持股比例由股改前的０．４６６下降到股改后的０．３８７，非国有公司第一大股东持股比例由
股改前０．３４７降至０．３２０。〔９１〕以２００６年完成股改的 ９１６家上市公司为样本的分析发现，股
改前第一至第五大股东的持股率之和占全部股份的比率平均为 ５９．８６％，股改后降为
４８．０９％；此外股改前第一大股东直接持股率在５０％以上的占３８．８７％，２０—５０％之间的占
５４．９１％，股改后的对应数据分别为１９％和３６．３％。〔９２〕由以上数据可见，股权分置改革对
我国上市公司股权结构的影响，第一方面体现在公司股权尤其是国有公司股权的整体集中

度 （大股东持股之和）有一定程度的下降；第二方面体现在第一大股东绝对控股情况显著

减少，“一股独大”问题得到缓解；第三方面体现在除第一大股东之外的大股东持股权重增

加，公司股权由垄断性集中向大股东之间形成制衡的相对制约性集中模式转变。

　　股权分散化趋势伴随着公司治理中内部力量对比格局的转换和外部市场的孕育发展过
程。具体而言，从内部来看，其一，第一大股东绝对控股的局面大大减少，股东会层面几

大股东可能形成制衡，董事会层面亦然，大股东对董事选举的操纵能力可能削弱，公司僵

局和矛盾状况可能增多。其二，大股东对管理层的监督能力和意愿削弱，在制衡格局下独

立董事制度的需求增大，也存在独立性落实的空间。其三，在若干大股东同时存在、第一

大股东无法完全控股的格局下，次大股东的机会主义倾向可能增加，大股东之间存在通过

博弈后共谋剥削小股东的可能性。从外部来看，股权分散结构下的公司更容易成为收购方

的目标公司，控制权市场可能渐次活跃，经理人市场可能更加成型。

　　讨论股权结构问题，不能忽视专业性机构投资者持股比例显著增强的事实，可称为股
权结构的机构化。这一趋势在英美始于上世纪 ６０年代末，〔９３〕欧盟国家虽然有一定程度跟
进，但法、德两国对复制美国的机构投资者发展模式持谨慎态度，且欧陆国家的机构投资
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参见前引 〔１３〕，Ｄａｖｉｅｓ文；前引 〔５〕，Ｇｏｒｄｏｎ文。
ＳｅｅＫｅｎｉｃｈｉＯｓｕｇｉ，ＷｈａｔＩｓＣｏｎｖｅｒｇｉｎｇ？ＲｕｌｅｓｏｎＨｏｓｔｉｌｅＴａｋｅｏｖｅｒｓｉｎＪａｐａｎａｎｄｔｈｅＣｏｎｖｅｒｇｅｎｃｅＤｅｂａｔｅ，９ＡｓｉａｎＰａｃ．Ｌ．
＆Ｐｏｌ’ｙＪ．１４３（２００７）．但该文作者日本中央大学健一大杉教授认为，就此认为日本公司治理出现了经理层或
者董事优位的趋向还为时过早。ＭｉｃｈａｅｌＣｏｄｙ也关注了日本的多起上市公司敌意收购，并认为敌意收购并没有
被日本商界广泛接受，且迄 “今”（２０１０）没有成功过。ＳｅｅＭｉｃｈａｅｌＣｏｄｙ，ＨｏｓｔｉｌｅＴａｋｅｏｖｅｒＢｉｄｓｉｎＪａｐａｎ？Ｕｎｄｅｒ
ｓｔａｎｄｉｎｇＣｏｎｖｅｒｇｅｎｃｅＵｓｉｎｇｔｈｅＬａｙｅｒｅｄＡｐｐｒｏａｃｈ，９ＲｉｃｈｍｏｎｄＪｏｕｒｎａｌｏｆＧｌｏｂａｌＬａｗａｎｄＢｕｓｉｎｅｓｓ１（２０１０）．
参见前引 〔５９〕，强国令等文。
参见袁静：《股权分置改革对我国上市公司股权结构的影响研究》，《生产力研究》２０１１年第２期。
这一论断参见伊志宏、李艳丽、高伟： 《机构投资者与公司治理外国文献综述》， 《商业研究》２０１０年第 ３
期。在数据方面，１９６３－２００４年，英国上市公司个人持股比例由 ５４％下降到 １４．１％，而以养老基金为代表
的机构投资者的投资比例占到３８．１０％。美国机构投资者的投资比例则由 １９５０年的 ７．２％上升到 ２００１年的
４６．７％。其中养老基金由 ０．８％上升到 １９．８％，共同基金由 ２％上升到 １７．９％，保险公司由 ３．３％上升到
７．３％。日本在１９６０、１９８４、１９８９年的机构投资者持股比例分别为４０％、６４％、８１％。而据统计，２０１２年中
国 Ａ股市场个人投资者持股达 ３０％，交易额贡献率更是高达 ８５％，而机构投资者持股比例仅占到 １７．１％。
以上数据参见 Ｇ．Ｉｇｏｒ，Ｒ．Ｗ．Ｊｏｅｒｇ，Ｚ．Ｊｏｃｈｅｎ，ＤｏｅｓＣｏｍｐｌｉａｎｃｅｗｉｔｈｔｈｅＧｅｒｍａｎＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅＣｏｄｅＨａｖｅａｎ
ＩｍｐａｃｔｏｎＳｔｏｃｋＶａｌｕａｔｉｏｎ？ＡｎＥｍｐｉｒｉｃａｌＡｎａｌｙｓｉｓ，ｉｎＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ：ＡｎＩｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌＲｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ．１４，Ｉｓｓｕｅ５，
ｐｐ．４３２－４４５，２００６；雷敏：《新时期我国股市投资者结构问题研究》，南京航空航天大学 ２００６年硕士学位论
文等。



者主要是银行，与英美以养老金、共同基金、保险金为主力的新兴机构投资者结构存在不

同。在英美高度分散的股权市场，机构投资者的兴起使其股权结构向欧陆的集中控股模式

靠拢，在以高度集中一股独大为特色的中国资本市场，机构投资者则又似乎成为某种分散

性力量。在理论上，机构投资者问题之所以引发欧美主流学者尤其是美国学者关注，主要

是因为该问题有可能削弱盎格鲁—美利坚式的股权分散模式相对于欧陆的股权集中模式代理

成本较高的弱点，从而有助于证明盎格鲁—美利坚模式更为优越这一假设。不过，即便机构

投资者及其所带来的股东积极主义的确具有降低代理成本的作用，美国公司的委托代理问

题也仍是基于所有权与经营权的分离，假想敌是董事优位和股东理性冷漠。而中国的委托

代理问题则是基于股权畸形集中，假想敌是大股东滥权。

　　机构投资者可以作为一般股东行使投票与表决权、从事表决权代理与征集、行使股东
大会提案权、召集权、行使股东派生诉权，并可以通过其他各种内部协商、提供专业咨询、

公开声明等非正式渠道影响公司治理。但中国证券市场的发展阶段及其波动性对长期战略

机构投资者的形成较为不利。中国上市公司股权的高度集中和一股独大也必然降低机构投

资者作为积极投资者通过上述渠道参与的可能性和博弈胜出的概率，甚至完全可能将其推

向与大股东合谋侵害中小股东的境地。〔９４〕而各种缺乏法定约束力的非公开参与机制，也不

难想象其在一个契约精神、信用体系与程序正义尚在建立的环境中的命运。参与治理并从

事监督的潜力与优势是一回事，利益考量和现实选择又是另一回事。

　　研究公司股权结构的又一视角是所有权理论。在传统的伯利—米恩斯式现代公司模型
中，股权几乎是所有权的同义语，但近代公司的理论和实践则有所修正。宽泛意义上，提

供公司原始资本的股东已经不再被视为公司的唯一所有权人。理论上，为公司同样提供金

钱资本并一般而言承受更大商业风险的债权人、为公司提供人力资本并比一般理性冷漠、

用脚投票的公众股东对公司前景更为关切的公司员工、为公司提供智力资本并且所创造价

值很多时候远远超过股东原始出资的公司高管，也应当在公司中拥有相应的利益份额。

　　从现代公司的发展对所有权结构的不断诠释来看，利益相关者的问题与其说是一个有
关公司社会责任的模糊的价值问题，不如说是一个根源于公司资本结构的实证性问题。正

是由于今日的公司资本概念已经远远超出了股权所能涵射的最大范围，因此利益相关者的

利益考量才变得更加重要，利益相关者才有资格成为一种模式并取得和股东导向模式相提

并论的地位，董事薪酬、劳工保护、公司债权人参与公司治理才有资格成为重要的法律问

题。认为公司高管、员工、债权人等利益相关人是公司的所有者的一部分，这一观点在其

他任何角度观察可能都不无荒谬，但资本结构有可能成为论证上述观点的切入点之一。

　　不过，颠覆性的理论最终往往会回归其所颠覆之理论的原点，这完全不令人吃惊。首
先，股权毕竟是公司的内在特质，完全颠覆了股权地位和意义的投资工具最终就可能不是

公司，而是其他诸如合伙等企业形式了。此种意义下，公司激励计划中的各种员工与高管

持股方案，当然可以认为是现代公司经营理念对人力资本和智力资本的进一步承认，有冲

击和修正传统所有权理念的意味。但同时需要看到的是，这种认可和强化，依然需要通过

·９３·
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〔９４〕 参见龙振海：《中国上市公司机构投资者作用效力研究———基于高管薪酬、控制权转移与股权分置改革的检

验》，上海交通大学安泰经济与管理学院博士学位论文，２０１１年３月。



股权的方式来完成，有否定之否定的味道。其次，从融资工具的角度看，公司只不过是融

资工具的一种，融资工具的多样化和灵活创新，投资选择的增多，大大削弱了公司内部权

力结构和治理模式的颠覆性变革。正如吉尔森所言，如果投资人不认同以股权和有限责任

为基本架构、以两权分离和受信机制为特征的公司作为投资平台，那么完全可以投资于私

募股权性质的有限合伙等。公司则完全可以坚守其最初的设计理念。

　　传统公司治理的关切在于，以减少代理成本为基点，围绕公司控制权和剩余索取权的
分配达成所有者与经营者之间的权力制衡，进而追求以公司为合同束所涉及的全体利益相

关者的利益平衡。然而，随着公司金融和公司并购的重要性日益增加，公司治理或者公司

经理人关注的重心部分地从公司经营与管理转向公司融资与投资，公司融投资不再是ＩＰＯ或
者 ＳＥＯ等某一阶段的事情，而是成为需要时刻关注的要务。基于此点预测，公司作为产业
平台的作用将很大程度上被稀释，非金融企业和投行性金融企业的界限会模糊，而传统产

业公司的任务将部分旁落和分流于其他诸如合伙等企业形式身上。

结语：经济全球一体化背景下我国公司治理的走向

　　经济全球化给世界带来的影响是深远和巨大的，资本、人力、技术等生产要素在世界
范围内流动和合理配置，经济竞争也超越了国界地域范围在全球进行，它给各国带来了前

所未有的机遇，也带来了制度层面上前所未有的挑战。公司制度趋同论战便是法律制度层

面上应对挑战的一个缩影。事实上，我国在改革开放政策指引下的三十多年实践，已经融

入了经济全球化的潮流，并且通过法律制度方面的借鉴，在短期内构建起几近完整的市场

经济法律体系。当然，我们没有完全照搬照抄境外立法例，我们在学习境外制度时依赖的

仍然是本土的路径。本文集中探讨的我国公司治理领域中林林总总的制度演变，其实就是

在经济全球化和公司制度趋同态势下，吸收、借鉴境外法律制度并不断进行本土化改造的

过程。回顾１９９３年公司法颁布以来我国公司实务运作和公司制度的演变，在公司治理层面
上一直存在着股东会中心主义与董事会中心主义、股东利益中心与利益相关者中心、独立

董事与监事会、大股东实质控制与强调信息披露和程式规则约束等方面的冲突与协调，充

分展现出吸收、借鉴与本土化改造的有机结合。

　　不可否认，本文认同在经济全球化背景下公司制度具有趋同化趋势，这是因为绝大多
数国家和地区都实行市场经济，市场经济带来的竞争、利益和风险具有相通性。为了改革

本国的公司治理水平，各国的公司法纷纷借鉴和移植其他国家和地区的成功经验和制度，

于是不同的公司治理模式相互借鉴、学习、吸收、渗透，呈现出了趋同化的趋势。甚至不

排除超越国别的区域公司立法统一化的尝试。例如，欧盟从出台一系列公司法指令到欧洲

公司法的颁行，积极推动了欧洲范围内公司治理的趋同和一致，有利于欧盟范围内统一市

场的形成，有利于减小交易成本和和法律冲突，最终有利于促进欧盟公司的竞争力。中国

的公司治理，长期以来采取的是上层带动下层、形式带动实质、外国经验带动中国问题的

方法。在这样的路径下，美国公司法基于其经济、司法与学术方面的先进水平，在未来一

定时期内依然是我们学习、借鉴的主要来源。

　　然而，趋同化是一种公司治理的发展方向，并不代表完全一致。由于路径依赖的原因，
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任何国家的公司治理模式都是在特定社会、历史、文化、法律背景下形成的，反映了不同

的路径差异。这就决定了各国公司治理改革不可能遵循同样的路径。由于初始条件的不同，

各国的公司治理也将长期保持差异性。因此，中国公司治理的特殊性仍然是必须关注的重

点。值得欣慰的是，无论是理论界还是实务界，在讨论境外先进立法例时更注重结合中国

的具体国情和解决中国的具体问题，由此又创设了中国特色的公司治理模式，甚至已有国

外学者认真研究公司治理的中国模式。因此，引进、借鉴和本土化改造的双向运动，依然

是中国公司治理未来发展的主旋律。
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公司制度趋同理论检视下的中国公司治理评析




