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https://www.100test.com/kao_ti2020/253/2021_2022__E5_A8_83_

E5_93_88_E5_93_88__c70_253482.htm 关于"娃哈哈民营化路径

受阻"的报道将已经白热化的"娃哈哈遭遇达能强行并购"推向

了一个新的高潮。权力转移进入后宗庆后时代的娃哈哈集团

游走在潜、显规则之间，宗庆后竭力保护民族品牌的背后，

究竟是一种怎样的心境，双方胜算几何？资本和管理、情与

理的博弈下，娃哈哈又将何去何从？ 价值中国：达能与娃哈

哈的合作案例，可以从许多方面进行解读。您怎么看待这个

事件？ 廖晓：我更倾向于从企业治理转型的角度来解释这个

现象。这个事件不仅仅是娃哈哈和达能之间的合作的关系，

还涉及到管理、资本，包括创业伙伴和创业元老之间、职业

经理人和技术骨干等等多方面的这些问题，现在都是治理转

型的问题。 产权之间的比较优势是不断发生变化的，产权在

不同时期，企业发展不同阶段、不同战略，不同人力资源结

构下具有不同的比较优势。在娃哈哈需要引进达能战略投资

者时候，资本是强势产权，因为这个时候娃哈哈需要发展壮

大缺资金，而当企业发展壮大了，资金变得不重要时候，往

往资本的产权比较优势没有了。娃哈哈显然在做“过河拆桥

”的事情，因此需要一种保证资本产权变弱的长久制度安排

，也就是必须保证资本在变劣势时候不被人“过河拆桥”。

达能大股东的制度安排保证了其不可能被人家“过河拆桥”

，这就是公司治理游戏规则的魅力所在。 价值中国：与娃哈

哈、达能的合作，蒙牛的牛根生相比而言似乎显得从容的多

。达能的优势在于资本并购，而不在于实际运营，并购乐百



氏是最为鲜活的例子。同样，达能与娃哈哈的合作中，从未

染指娃哈哈的实际运营。那么，你认为宗庆后真正的担心在

哪里呢？ 廖晓：达能无论是与娃哈哈还是与蒙牛合作，其实

都是一个一起合作，做大蛋糕的问题。而要一起做大蛋糕，

就必须蛋糕分配合理，这是前提，否则无法做大蛋糕。所以

说公司治理的本质就是通过合理分蛋糕达到一起做大蛋糕的

目标。不同时期，不同发展阶段的企业需要跟管理、资本、

技术等其他产权主体联盟合作一起做大蛋糕。 相对而言，蒙

牛期待对方的资源是雄厚的资本和成熟的资本运营体系。达

能恪守沉默，不显山露水，这正是蒙牛希望得到的。公司治

理是一种关于分蛋糕问题的制度均衡，跟信奉财散人聚哲学

的牛根生比，根据媒体的有关报道，宗庆后显然具有更多的

家族利益考虑，不仅仅要求更多的蛋糕份额，还希望女承父

业，而这往往导致制度均衡的打破，公司治理问题出现不可

避免。这也是娃哈哈会发生纠纷而蒙牛没有发生纠纷的关键

。 宗庆后的企业家才能是一种强势产权，达能的大股东地位

也是强势产权，但是相对于宗庆后的强势产权，达能的强势

产权更持久更有法律保障，而宗庆后的强势产权时会随着企

业战略、总裁生命周期、或企业发展规模和阶段而变化的，

比如宗庆后可以控制娃哈哈不代表其女儿可以实际控制娃哈

哈，这种强势产权是具有动态性的，也许他担心的正是其强

势产权的地位到了其女儿阶段能否延续问题。 价值中国：你

怎样预测娃哈哈与达能这次纠纷的结果？ 廖晓：这个问题我

认为达能与娃哈哈的纠纷，无论是围绕娃哈哈商标权的使用

权，还是合资、非合资公司利益的归属问题也好，本质上就

是一个利益分配的问题，是典型的治理转型问题的转变。宗



庆后的管理产权和达能的资本产权在合作的过程中，比较优

势发生了变化。这种变化，将导致权责利的格局的重新调整

，这就涉及之利益转型，所以一个企业需要动态治理。尽管

达能是大股东，但是宗庆后认为资本方现在处于劣势，管理

才能处于强势，这就说明双方的合作到了需要治理转型的时

候了。 但是治理能否转型，就涉及到双方的利益对比。例如

，现在达能可以找法国政府作后台，宗庆后可以找地方政府

作后台。第二点就是，大家可以找到一个双方都可以妥协、

折衷的利益分配的方案，而不可能是使一方利益做大化的方

案，这一点很关键。所以，现在治理转型能不能成功，也是

取决于这两个因素。 价值中国：有报道显示，在娃哈哈发展

的黄金时期，集团公司在娃哈哈各地合资分公司的股份比例

逐步缩水，从2001年前的20%~23%左右，缩水成目前只在两

家分公司中留下了“痕迹”，其余均为0。从这个来分析，在

宗庆后的战略布局上，娃哈哈与达能的合作是否有其更深的

战略构想含义? 廖晓：我们可以换个角度来看待这个问题，达

能是大股东，他可以决定宗庆后是否是总经理。回到他们最

初合作的时候，合资是一种联姻的关系。但是强拧的瓜不甜

，达能用隐蔽的方式取得了控股权。在这一点上来讲，达能

是用了一种欺诈的手段，宗庆后也因为此而获得了人们的同

情。但是，企业合作过程中，必须按照制度安排来分配权责

利的关系，这就是游戏规则，也就是娃哈哈、达能事件的重

大意义所在。娃哈哈的治理制度等等，相对来说，某种意义

上就是一种潜规则。可以说娃哈哈这个事件的表现，就是潜

规则和显规则、管理和资本之间的博弈。 现在，合作治理是

全世界的一种最大的趋势。我们必须要遵守这种游戏的规则



，也就是我们的潜规则要怎样融入到世界的规则当中。这是

改革开放这么久，市场是否成熟的一个标志。 现在，宗庆后

想用自己的方式将合资的公司瓦解，显然是不符合游戏规则

的。 企业的本质有两个，一个是资源的配置，一个是契约关

系。这个事件的实质就是这两个本质的综合体现。蛋糕做不

大，怎样分蛋糕也是空话。同时，蛋糕分配不合理，一起分

蛋糕也是一句空话。 我预测这个事情的结果，就是宗庆后自

己将这些非合资的企业转移出去。否则，对他而言，其实是

没有好处。因为，达能已经掌握了娃哈哈的独家使用权。同

时，达能也会考虑到宗庆后对娃哈哈这个品牌实际使用上的

贡献。那么，双方必须在权责利方面做一些调整。 价值中国

：宗庆后在娃哈哈集团中扮演了三个角色：国资背景的职业

经理人、民资背景的企业家、合资背景的公司高管。这种复

杂而特殊的股权结构至少牵涉到了杭州政府、娃哈哈、法国

达能三方主体。健力宝的宿命会不会在娃哈哈上演？ 廖晓：

娃哈哈和健力宝事件有相同之处，比如李经纬与宗庆后的角

色相当，他们两者都是强人控制，政府都是一个重要的产权

主体，两者都存在与大股东之间斗争争取利益问题。 但是，

也有不同的地方。健力宝问题是所有权和经营权两权分离下

的委托代理关系问题。是作为职业经理人的李经纬内部人控

制与作为大股东的地方政府反控制问题，当然也涉及到职业

经理人的激励公平问题。而娃哈哈是股东之间的利益分配的

问题。宗庆后不仅仅有股权，还拥有绝对的控制权，而且利

用控制权去变相改变利益分配格局。也就是利用娃哈哈的商

标谋求非合资公司而不是合资公司利益最大化。所以两者性

质不一样。 某种意义上说，健力宝的问题很好解决，地方政



府可以轻易拿下李经纬而换职业经理人，当然以后引进资本

玩家张海等那是后话，在此不评述。但是，娃哈哈的问题是

股东关系问题，股东之间是共生共荣的关系。又涉及到多方

利益的博弈，错综复杂，更难解决。而且，至少宗庆后与李

经纬的博弈力量和筹码不一样。所以，我认为娃哈哈事件会

更加不一样。 价值中国：娃哈哈与达能十年合作路程演变，

尤其这次“打能强购娃哈哈”纠纷的爆发，可谓具有标杆的

意义，对于我国中小企业，特别对于娃哈哈这种股权结构比

较复杂的公司来讲，这个案例的借鉴意义在哪里？ 廖晓：首

先，我认为娃哈哈事件是有普遍意义的。首先讲娃哈哈事件

的普遍意义：娃哈哈事件表明上是一场合资公司利益纠纷官

司。但本质就是本人提出的治理转型问题。 企业的本质是通

过不同产权比如管理、技术、资本等的合作一起做大蛋糕的

问题。但是做大蛋糕必须以合理分配蛋糕为前提。否则无法

做大蛋糕。 不同时期，不同发展阶段的企业需要跟管理、资

本、技术等其他产权主体联盟合作一起做大蛋糕。但是产权

的比较优势会不断发生变化，比如达能的资本产权在合资时

是强势产权现在变得不重要。这将诱导制度变迁，需要重新

调整权责利关系，也就是说产权比较优势的变化将导致旧的

公司治理结构变得不适应，需要建立新的制度均衡，需要动

态治理和治理转型。正因为如此，企业做大后会发生合伙人

闹独立分家，股东内讧、创业元老出走、职业经理人频频跳

槽、技术骨干流失等问题。而这些问题跟娃哈哈问题本质都

一样：都是产权比较优势变化带来的治理转型问题。达能与

宗庆后纠纷是资本与管理产权比较优势变化而带来的治理转

型问题的一种表现形式。 娃哈哈事件给我们的启示在于： 第



一：合资合作是一种联姻关系，而强扭的瓜不甜，达能通过

隐蔽方式达到直接控股娃哈哈合资公司目的，这种强制性制

度变迁必然遭受各种利益集团的抵制。 第二、合资如结婚，

法人财产共有不属于个人，宗庆后将娃哈哈商标独家使用权

作价注入娃哈哈合资公司的那天起娃哈哈商标就属于法人财

产。不可以独自将娃哈哈商标使用到非合资公司，因为宗庆

后这个时候“点头不算摇头算”，不是一个人可以作主。这

是中国很多企业或者企业家容易犯的一个错误，包括创维的

黄宏生事件也可以说明这点。 第三、企业基本的两个问题就

是如何做大蛋糕和如何合理分配蛋糕问题。分蛋糕需要制度

安排来规定权责利关系，而制度就是游戏规则，但是制度除

了正式的法律和公司制度外，还存在非正式制度，也就是所

谓的潜规则，在娃哈哈合资公司，宗庆后的家族文化和企业

家控制就是潜规则。这种潜规则往往会挑战正式的制度，媒

体报道的娃哈哈两套帐及管理制度和非合资公司使用娃哈哈

品牌转移利润等就是潜规则的作用表现。所以说，娃哈哈事

件也是正式制度与非正式制度的对决，是游戏规则与潜规则

的对决，是管理与资本之间的对决。 基于能力互补的要素合

作创造价值是当今全世界企业发展的必然，在而要实现合作

共赢，遵循国际企业之间的游戏规则是中国企业迈向世界的

必由之路，潜规则如何更多的跟国际游戏规则接轨是市场成

熟的标志。娃哈哈事件告诉我们：潜规则重要，正式的游戏

规则更重要，如何让中国特色的潜规则融入国际游戏规则中

，实现合作双赢格局最重要。 100Test 下载频道开通，各类考

试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


