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1998年9月初，澳大利亞莫納

什大學（Monash University）譚安傑

教授惠贈大作《中國企業新體制——

督導機制與企業現代化》（以下簡稱

《督導》，凡引自該書，只註頁碼），

去年上半年抽空讀完該書。《督導》

的確寫得不錯，既有理論的引介和

討論，也有經驗的考察和實證；既

有對現有改革問題的分析，也有對

進一步改革的建議；文字簡練，論

證也充分，有很多值得國內學者借

鑒的地方。現想藉此討論一些有關

的理論問題。

一　概念使用：治理結構
　　還是督導機制

在《督導》中，corporate govern-

ance被譯作「督導機制」，而國內理

論界和實際工作方面則稱之為（或譯

作）「治理結構」，並得到了相當的普

及和認同。嚴格說來，「督導機制」

也許比「治理結構」更恰切，也更符

合中文的含義，因而更易於理解和

把握。因為，按照凱德保爾（A .

Cadbury）的一個比較簡潔的定義，

所謂督導機制就是「指導和監督公司

的制度和方法」1，或者按照《督導》

的定義，「它是一種進程和機制，其

宗旨是保證公司能以及時和負責任

的方式為其利益相關者的利益積極

進行工作」2。但是，「督導機制」這

一術語看來很難為國內學界廣泛接

受和使用，這與制度變遷中發生的

路徑依賴是同一個道理。演化經濟

學家愛講鍵盤的故事3，為甚麼速度

更快、效率更高的Maltron鍵盤和

Dvorak鍵盤不能取代先行使用和普

及的QWERTY鍵盤？這可能是一個
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具有普遍意義的問題。與此類似還

有一個術語，即regulate，既可譯作

「管制」，也可譯作「規制」，且「規制」

比「管制」更恰切，但後者是從日文

譯過來的，而且相對較晚。因而「管

制」自然被人們廣泛接受，「規制」甚

至被有的學者批評為用語不當和理

解錯誤。因此，筆者仍然沿用「治理

結構」而不用「督導機制」的提法。

二　問題界定：治理結構
　　和產權結構

產權和交易，或產權安排和巿

場競爭，或產權結構和治理結構的關

係究竟怎樣？有無輕重、先後、高低

之分？如果有，究竟誰先誰後，孰輕

孰重，何高何低？國內外經濟學界對

這些問題一直存在j很大的爭論。筆

者過去也曾對此發表過評論4，現

在，《督導》又提到這個問題，我覺得

有進一步討論的必要。

《督導》明確指出，國內在討論

企業改革問題時，對明晰產權問題

過份重視，但是，對於企業來說，

誰擁有甚麼並不是最終目標，「最終

目標始終應該是：使企業更有效率

和盈利能力，以便對經濟增長和社

會福利作出貢獻」5，如果不以財富

的創造為重而以財富的再分配為

先，明晰產權過程的代價超過了由

此而得到的收益，那麼，這樣的改

革就會走偏方向。更何況契約的不

完全性，使得產權明晰也不足以構

成改善企業績效的充分條件。這一

批評有一定道理，但並不意味j明

晰產權可有可無、無關緊要。筆者

以為，有幾個問題應當釐清和強

調：一是財產所有權並不等於企業

所有權；二是明晰產權並不僅僅是

界定誰有甚麼權利和收益，更重要

的是明確誰應承擔甚麼責任和義

務；三是產權明晰固然重要，但絕

非一紙合約就能解決的問題，而是

一個與其他制度安排協調互動的過

程；四是明晰和界定產權是建立有

效治理結構的前提，但並不能自動

帶來企業的有效治理和高效率。

既然財產所有權和企業所有權

不是一回事，按照不完全合約理

論，企業所有權要用企業控制權來

定義6，但是，企業的產權來自於

要素所有者的產權，在企業（合約）

中，要素所有者的產權並未喪失，

而是發生了重組和變形。因而，初

始產權仍然是要素所有者進行合作

建立企業的重要基礎和前提。不明

確這一點是不恰當的，否定這一點

也是不對的。但是，在這個基礎之

上，現代企業作為一種組織，其有

關所有權束廣泛的分散和割裂，一

切決策必然涉及許多當事人，組織

中的治理方式，即指導和監督機制

就更形重要。「因為督導機制比起所

有權制度來，能更好地達成共識，

創造有效的行為規範。財產權不是

僅僅被法律和規章制度所能定義的，

它必須在社會規範、習慣和制度之中

運作，只有這樣財產權才能得到有效

的實施」7。筆者以為，從財產權的

實際運作和有效實施的意義上來討

論治理結構的重要性，是一個很有意

義的思想，值得特別強調和重視。因

為，權利是要實施和運用的，不能實

施的權利不是權利，而是桎梏。在走

向巿場化和民主化的過程中，每一

個真正的進步不是寫在紙上的許

諾，而是每一項具體自由權利的真

正實施、有效運用和切實保護。

國內在討論企業改革

時過份重視明晰產權

問題，但是，對於企

業來說，「最終目標

始終應該是：使企業

更有效率和盈利能

力，以便對經濟增長

和社會福利作出貢

獻」。如果不以財富

的創造為重而以財富

的再分配為先，明晰

產權過程的代價超過

了由此而得到的收

益，那麼，改革就會

走偏方向。
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在討論產權結構和治理結構問

題時，我們發現了一個有趣的現

象：比較而言，國內學者更多關注

產權問題，而國外學者則更多重視

治理結構問題。這不是沒有原因

的。國內學者之所以關注產權，是

因為產權問題沒有解決；國外學者

之所以重視治理問題，是因為解決

了產權問題並不能自動地解決治理

結構問題。

三　本質揭示：兩種模式
　　和三個含義

在《督導》中，作者把美日歐發

達國家目前實施的企業治理結構分

為兩種類型：一種是以外部巿場為

基礎的治理模式，簡稱為「外部模

式」；一種是以局內人為基礎的治理

模式，簡稱「內部模式」。前者流行

於英美等國，也稱英美模式；後者

實施於日德等國，也稱日德模式。

前者依靠發達的外部企業控制的巿

場，通過兼併、收購等方式控制企

業，其核心原則是由股份持有人選

舉一個董事會代表股東利益進行經

營；後者沒有發達的外部控制的巿

場，通常由大股東（包括銀行）掌握

企業的控制權。其中，在日本形成

了交叉持股和主銀行制度，在德國

發展了綜合銀行和董、監事會雙重

決策機構。對於治理結構的這種分

類分析及其優劣長短，國內學界基

本取得了一致的認識，但對治理結

構的本質和特徵的探討仍然存在j

一些值得進一步思考的問題。

首先，企業治理結構必須有一

套組織機構，包括股東會、董事

會、監事會以及高層經理人員組成

的執行機構，但又不局限於組織機

構，而且包含j融資結構的選擇和

安排。國內學者在討論治理結構問

題時，過份注重前者，而忽視了後

者。這既與我國企業的目前狀況有

關，也與我國資本巿場不夠發達有

關。這種情況從國內學者對治理結

構的定義中就可以看出來。例如，

國內最早引入這一概念的經濟學家

吳敬璉認為8：

公司沒有意識和意志，它只能經由

一個組織系統，即公司治理結構支

配的管理人員才能對公司進行治

理。所謂公司治理結構，是指所有

者、董事會和高級執行人員即高級

經理人員組成的一種組織結構。在

這種結構中，上述三者之間形成一

定的制衡關係。通過這一結構，所

有者將自己的資產交由董事會托

管。公司董事會是公司的最高決策

機構，擁有對高級經理人員的聘

用、獎懲以及解僱權。

其實，債權資本和股權資本的

組合比例直接決定j企業的財務結

構，因此，對企業控制權的控制和

對經理的約束，既可以通過董事會

和監事會的組織系統和活動，也可

以通過債務比率來進行，這樣一

來，債務和資本權益的權衡和選

擇，也是一種重要的控制手段9。

這就是所謂企業治理結構的金融觀

點。當然，用最優債務比率來控制

控制權的無效擴張，用企業控制資

產的現金流的概率分布來判斷企業

的預期價值，取決於債權的強度或

有效程度。如果債權人很強，債權

的強度和有效程度較高，其控制自

然有效；如果債權人很弱，債權強

在討論產權結構和治

理結構問題時，比較

而言，國內學者更多

關注產權問題，而國

外學者則更多重視治

理結構問題。國內學

者之所以關注產權，

是因為產權問題沒有

解決；國外學者之所

以重視治理問題，是

因為解決了產權問題

並不能自動地解決治

理結構問題。
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度和有效程度不高，就像我國目前

這樣，借債不還，用債權控制企業

控制權就很難奏效bk。

其次，企業的治理不僅是一套

靜態的組織機構和制度安排，而且

是一個實際運行以及監督指導的過

程。現有的理論過份注重企業治理

結構的靜態特徵，而忽視了它的動

態含義。既然企業是一組合約的

連接，那麼，凡參與企業形成的契

約者都是企業的利益主體或利益

相關者。這既包括物質資本的提供

者——股東和債權人，也包括人力

資本的提供者——工人和經營者，

因而，企業就是利益相關者的利益

共同體，企業的治理就是委託人和

代理人、所有者和經營者、債權人

和債務人、管理者和被管理者之間

的互動和博弈。在理論上，雖然是

股東會選舉董事，董事會選聘經理

人員，但在實踐中，經理人員選擇

董事的情況卻不乏其例，而且相當

普遍；在理論上是董事會決策，但

由於信息不對稱等原因，董事會的

決策往往為經理人員所左右。因

此，企業治理結構的組織機構安排

固然重要，但是更重要的是這些機

構實際上在做甚麼，如何做，以及

為甚麼這樣做或那樣做，這才是治

理結構的本質和要害。在這x，既

要注意治理結構在正規的監管層面

上如何運作，也要注意其在非正規

的層面上（包括傳統習俗、商業文化

和道德規範）如何發揮作用。這又與

下面的討論密切相關。

再次，如何建立和發展企業治

理結構，為甚麼美英等國選擇了外

部治理的模式，而日德等國形成了

內部治理的模式？這並不是一種偶

然的巧合，而是各國的制度環境、

歷史發展和技術背景自然演化的結

果，其進一步的發展也與此有關。例

如，日本之所以形成以法人相互持股

和主銀行制度為特徵的內部治理結

構，既與日本戰後一方面實行民主

化，解散財閥，限制個人持股量，增

強經營者地位有關；另一方面也同日

本人迴避風險的穩定投資偏好以及

注重內部關係協調和合作的國民心理

有關。這一點對於中國企業治理結構

的建立和發展極其重要。中國企業的

治理結構究竟如何發展，不僅需要處

理好新、老三會（即股東會、董事

會、監事會與黨委會、職代會和工

會）的關係問題，而且也與中國企業

的資本結構和融資結構如何變化密切

相關。真正有效的治理結構應是與中

國的歷史文化傳統相契合的產物。

對於以上三點，《督導》雖有涉

及，但除第三點作者有明確的表述

和強調以外，其他兩點則缺乏明確

的概括和專門的討論。如能將這些

思想展開加以討論，《督導》也許會

更加充實、更加豐滿。

四　分析規範：經驗實證
　　和政策結論

對於中國企業治理結構的建立

和發展問題，《督導》的分析和討論

相當規範。首先是提出了一個理論

假說或命題，即中國表面上採取了

美英體制中企業治理的基本結構，

但實際治理過程中的所作所為，並

不符合建立在外部巿場基礎上的架

構所強調的種種原則，而是形成了

「受內部人支配的企業督導程序」。

同時強調指出，「在一個正在經歷體

制改革的經濟中，其企業督導結構

對於中國企業治理結

構的建立和發展問

題，《督導》提出了一

個理論假說或命題，

即中國表面上採取了

美英體制中企業治理

的基本結構，但實際

治理過程中的所作所

為，並不符合建立在

外部巿場的種種原

則，而是形成了「受

內部人支配的企業督

導程序」。
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的有效程度，還要看主要參與者如

何互相配合，以及怎樣對不斷變化

的許多問題及時作出反應」bl。在提出

問題以後，作者進行了理論的引介

和分析，然後利用其1993年10月、

1994年6月和1995年對中國68家上巿

公司的三次問卷調查資料進行了經

驗檢驗bm，並得出如下的主要結論：

（1）在董事會中，主要股東（政

府）的代表性無足輕重，代表體現國

家作為股東的機制尚未形成，因

而，遇有資本結構的重大調整，政

府的直接干預便不足為奇。

（2）總經理和董事長主要由上

級部門直接任命，黨組織對人事任

免行使最終決定權，一般不受董事

會和監事會的有效監督，與黨政部

門以及名義上代表國家作為公司主

要股權擁有人的政府部門的直接間

接聯繫，是中國受內部人支配的企

業治理結構的主要特徵。

（3）中國的公司治理結構既沒

有像美英那樣把重點放在保護小股

東的利益上，甚至個人股東連參加

股東大會的權利都沒有保障，也缺

乏英美體制的基礎，即具有競爭性

的外部巿場和法院制度的強大作

用。中國還缺乏外部治理結構模式

起作用的經濟條件和社會制度。

在此基礎之上，作者對中國企

業治理結構的建立和發展提出了自

己的建議，有些有很重要的參考價

值，有些則需要進一步討論。前者

如，中國企業治理結構的發展並非

要在似乎相互排斥的兩種模式中作

出選擇，如果不得不選擇的話，也

是選擇方向，而不是選擇定型的構

架和措施。在現階段，「更重要的是

要建立一個能起輔助功能的商業和

監管體系，容許自我強制的企業督

導布局發展出來」bn。後者如，在所

謂「企業參議院」的設計中，對「老三

會」的轉變以及種種非正規的機制未

予以充分考慮。不論如何評價，《督

導》還是一本有價值的學術著作，作

者嚴格的治學態度和對祖國發展的

關心精神，也值得充分肯定。

註釋
1　A. Cadbury, “The Cadbury

Report: The UK Perspective”

（keynote address to the Firm
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中國企業治理結構的

發展並不一定要在似

乎相互排斥的外部模

式與內部模式中作出

選擇，如果不得不選

擇的話，也是選擇方

向，而不是選擇定型

的構架和措施。在現

階段，「更重要的是

要建立一個能起輔助

功能的商業和監管體

系，容許自我強制的

企業督導布局發展出

來」。


