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成怎样的治理模式呢？这需要从全球经济一体化的背景下来

看，中国企业所采用的治理结构一方面应使企业具有足够高

的成本效率以及流程效率，以便在全球市场上与国际一流的

企业进行竞争；另一方面，也能从可持续发展的角度来约束

企业承担起相应的责任。 从国际上现有的治理结构来看，可

以主要分为两大类，一类是像英、美企业所采取的“外部治

理”模式，另一类是像德国等欧洲大陆国家所采取的“内部

治理”模式。两种模式都与其股东结构存在着非常密切的关

系。在“外部治理”的模式下，股权分散在大量的个人投资

者和一些机构投资者中。在美国这些机构投资者已经逐渐成

为公司的大股东。一般来说，除了财务投资外，机构投资者

与企业没有任何其它关系而且对其投资企业日常管理也不感

兴趣。 由于股权分散，股东之间不能进行有效沟通及合作，

对企业管理人员的约束最终是通过资本市场本身实现的：如

果管理者忽视股东利益，或管理不善，股东会出售股票从而

导致公司价值的降低甚至使公司更容易被恶意收购。但从近

些年的发展趋势来看，由于持有较大比例股份的机构投资者

不可能在股价大跌的情况下不抛售股票，机构投资人故转而

采取积极干预的办法，向董事会施加压力，迫使董事会对经

营不善的公司，用更换总裁的办法，彻底改变公司的根本战

略和关键人事，以确保新战略的迅速实施。 与外部治理不同

，内部治理通常由与企业有长期稳定关系的群体实现。这样



的控制群体规模小，而且内部的成员都互相了解并与企业具

有除财务投资以外的关系。群体的组成通常包括家族利益，

行业利益，银行，及其控股公司利益的代表。这种股东结构

在德国等欧洲大路国家非常普遍。内部治理机制通常以银行

为核心，企业的融资高度依赖银行。资本市场与外部治理相

比并不那么发达。而内部群体通过控股或某些手段达到对企

业的控制，例如：改变公司结构，签定股东协议，建立歧视

性投票权，或更改决策程序。所有这些措施都是为了降低少

数股东参与决策的有效性。 以欧洲最具代表性的德国为例，

由于形成了以银行为中心的公司治理结构，德国银行一方面

通过自己持股，另一方面通过接受小股东委托、代理选举董

事会成员，从而获得了德国大部分公司的控制权。因为银行

具有债权人和大股东的双重角色，所以它们就希望减少股息

支付，使公司有能力偿还贷款。另外，在德国公司中，监事

会是权力核心，它类似于我们通常意义的董事会。而董事会

则是一个执行机构，实质上是通常意义上的管理层。 对比上

述两种模式我们可以看到，在美国式的股东支配型模式下，

企业的董事长或总裁拥有相对很大的权力，是以市场上必须

具备高素质的企业家人才为前提；而德国式的平衡型模式实

际上是由精练的管理团队负责，监事会成员基本上包括了相

关的利益群体，包括股东、工会、银行，相对体现出权利和

各方利益的制衡，但同时也对企业的变革产生了一定的阻碍

作用。 反思中国目前的公司治理结构框架，由于私有企业发

展历史短，国有经济的存在，及资本市场的不成熟等原因，

中国大多数企业的股权集中,形成了更近似于内部治理模式并

具有家族/国家治理模式的特点，家族/国家治理的特点是经



济中创始成员(或家族)对企业的控制及国家在经济中扮演重

要的角色。在家族/国家治理模式中，公司所有权与经营权没

有真正的分离，公司的主要控制权在家族成员/国家代理中配

置。同时,治理结构的执行思想则更倾向于英美外部治理的治

理模式。也就是说。在结构上，对企业的治理主要由董事会

对企业进行治理。除独立董事外，董事主要由股东代表及公

司的高层管理层等内部人员构成，这与欧美等外部治理结构

相似。此外，虽然中国的企业治理结构上采用了英美式的结

构但在公司治理的另外一个重要的组成部分治理机制(治理机

制包括用人机制、监督机制和激励机制)上存在明显的缺陷，

这也直接导致了中国企业的治理效率低下，特别是对于那些

一股独大的企业，都存在着三个突出问题：即经营者损害股

东的利益，大股东损害小股东的利益，以及大股东代表损害

大股东的利益。 虽然从历史角度看，在英美式治理结构下，

企业可以产生的效率要明显高于欧洲大陆模式。但对比中国

的企业现状和所处制度环境，我们有理由认为完全照搬英美

模式是行不通的。因为即便是在美国这样法律制度比较完善

健全的国家，企业依然会在股东的压力下做出各种各样的错

误决策。2001年以来，美国先后爆发的“安然”、“世通”

等丑闻也使美国企业界重新审视原有的治理结构。而中国在

企业管理机制相对不完善；商业能力和商业伦理道德也不是

很健全的情况下，如果仅仅以追求短期利润为中心，忽视对

消费者的责任以及企业的社会责任，将不利于企业的发展及

社会进步。美国企业近期的变化就很能说明问题美国企业不

再是一个利润追逐机器，他们也开始更加强调对社会的责任

。与今天相比，我认为，二十年后中国企业的公司治理预计



将形成以下主要变化： ★ 企业股东明显更加多元化，其中财

务性投资者(包括外国投资者以及中国的机构投资者)所掌控

的股份比例明显增强，国有股份的管理机构仅仅在极少数的

与国家战略高度相关的企业中拥有少量“金股”以影响企业

的战略方向，获得利润回报将不在是国家持股的目的； ★ 中

国企业的治理结构将形成多元化的状态，高度市场化行业中

的企业的治理结构将以英美模式为主，但对于具有自然垄断

和寡头垄断性质的行业而言，这其中的企业将采用类似于欧

洲大陆模式，形成具有平衡性的格局； ★ 中国的企业家市场

基本形成，并导致了企业的所有权和经营权将彻底分离。并

且，随着中国企业的全球化进程，一些外国的企业家和职业

经理人将进入中国企业，部分中国企业的CEO也将会由外国

企业家担任； ★ 针对企业高层管理者的激励体系基本采用以

价值为中心的设计，比如类似股票、期权的实际参与模式、

类似虚拟股票的虚拟参与模式、与EVA为基础的绩效奖励被

广泛的采用。 ★ 企业普遍建立明确的行为准则用以规范所有

的员工的行为标准，避免因个人的不确定的行为给企业造成

的损失； ★ 企业普遍向董事会提供准确的、集成化的“管理

信息表”来帮助董事会和管理层获得高质量的信息以实现公
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