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公司权力中心变迁与公司法的回应

王瀚培
( 北京航空航天大学 法学院，北京 100083)

摘 要: 公司权力中心，是指掌握公司核心决策与执行权力的部门。在中外公司的发展历史上，这一中心存

在变迁现象，尽管各国的变迁轨迹不同，但公司法对这种变迁的应对逻辑却有着相似性:强化新权力中心的

决策权与执行权，同时强化其他非权力中心部门的监督权。中国公司权力中心的变迁轨迹具有其特点，2005

年《公司法》在应对公司权力中心变迁方面进行了一系列回应，促进了中国公司治理结构的发展，提升了经营

效率，但仍存在不足。受政治因素影响，中国公众公司的股权结构在未来可能会出现二元结构现象，相应的

公司治理结构可能会产生先发国家未曾经历的变化，《公司法》应当对这些变化作出符合逻辑的回应。
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Changes of Company Power Centre and
Ｒesponses from Company Law

WANG Hanpei
( Law School，Beijing University of Aeronautics and Astronautics，Beijing 100083，China)

Abstract: Company power centre refers to the departments that have company’s core decision-making and executive

power． Changes of such a centre happened in the history of company development both at home and abroad． Though

the changes are different in various countries，the responses from Company Law bear similarities: to strengthen the

power of decision-making and execution for new power centre as well as the authority to supervise for other non-power-

centre departments． The changes of company power centre in China exhibit its own features． In 2005，Company Law

made responses to the change of company power centre，promoting both the development of corporate governance

structure and business efficiency，yet it still has deficiencies． Influenced by political factors，“dual structure”may

appear in the shareholding structure of Chinese public companies，which will lead to new changes in corporate govern-

ance structures． Company Law needs to make logical responses to these changes．
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一、引言

公司作为法律拟制之主体，其决策对外而言是

民法之意思表示。但以内视的角度观察，则可发现
其决策必受到某一具体部门中的具体自然人的掌

控。在文章中，笔者将掌握公司核心决策与执行权
力的部门称为公司权力中心。从历史发展的角度观
察，任何国家都存在公司权力中心变迁的现象，但各

国公司权力中心变迁的轨迹不尽相同。在美国，股
权结构分散的公众公司在 20 世纪经历了从股东
会中心到董事会中心再到经理层中心的转变; 而

中国大型公司则因经济转轨，由国有企业所有者

缺位下的董事会或经理层中心 ( 厂长负责制) ，转

向了国有上市公司、民营上市公司“一股独大”下
的股东会中心。而随着一些促进股权分散政策的
实施，中国一部分上市公司的权力中心或许会出

现类似美国的变化。上述现象，可以称之为公司



权力中心的变迁。

公司治理的研究应当注意掌握公司决策执行权

的权力中心究竟属于哪一部门，在了解权力中心究

竟位于哪个部门的基础上，才能对公司治理结构进

行设计。公司权力中心变迁时，公司治理结构与公
司法都会发生巨大的变化，而公司法必须遵循其应

有之逻辑对公司权力中心变迁进行回应。那么中国
公司权力中心在未来可能会出现怎样的变迁轨迹?

在公司权力中心发生变迁后，公司法应当如何调整

以做出回应? 这种回应是否有其应然的内在逻辑?

这是文章讨论的问题。

二、公司权力中心变迁的轨迹及原因

(一)公司权力中心变迁的轨迹

“从世界范围内来看，在 20 世纪之前，股东大
会中心主义的思想在公司治理中占统治地位，政治

民主的观念演变为‘股东民主’。公司立法则普遍
注意规定公司中股东的权限，特别是体现股东意志

的股东大会的权力，而董事会成了股东大会决议的

消极的、机械的执行者。这就是公司法学说上一般
所称的股东大会中心主义。”［1］

英美公司法在传统上认为股东会和董事会之间

的权力分配应当由公司章程界定，在这种理念支配

下，英美公司法直到 20 世纪初均不承认董事会拥有
任何不得由股东会剥夺的法定权力。［2］但自 20 世纪
中期开始，在公司规模扩大、公司经营职业化等多种
原因的影响下，公司日常经营逐渐地离不开专业管

理人员的参与;而股东理性冷漠与股权的极度分散

也使公众公司股东不再关心公司的管理。公司治理
结构的现实逐渐偏离了股东大会中心主义的权力划

分结构的公司法设计。对于股东而言，只要能够得
到满意的利润，就愿意把公司的各项事务交给董事

会处理，进而出现了股东对公司终极所有权与公司

经营权的分离。各国公司法也开始重新调整公司机
关权力结构、部门划分与制衡机制。对于美国公司
法而言独立董事制度的完善无疑是这一变迁的核心

内容。而在中国，公司权力中心变迁的轨迹则与英
美有极大不同，近 30 年来，形成了由所有者缺位下
董事会或经理层中心向“一股独大”下股东大会中
心变迁的趋势。

各国独特的公司权力中心变迁轨迹决定了各国

公司治理具备其独特的关注焦点与立法逻辑。美国
公司法的股东利益导向主义，是由美国两权分离所

决定的。“股东导向型模式赖以存在的制度前提
是，股权高度分散，而且流动性很强。公司股权的高
度分散，导致股东在公司决策中的地位日益弱化，形

成了‘股东大会中心主义’到‘董事会中心主义’再
到‘经理人中心主义’的转变。”［3］在这种变迁轨迹
下，公司法的关注焦点是解决股东与管理层间的代

理成本问题，由此派生的研究则专注于对控制权市

场、经理人市场、经理人激励机制等问题。①

在当前的中国，公司核心权力由股东会掌控，同

时由于股权高度集中，控制股东成为公司核心权力

的掌握者。就上市公司而言，无论是国有企业还是
民营企业，都存在严重的“一股独大”。其带来的核
心问题，是当大股东与小股东利益不同时，大股

东———无论是国家控股抑或家族控股，小股东都会
陷于被动之中。②

因此，不同于美国，中国公司治理的核心问题是

保护中小股东、债权人利益，防止“一股独大”所可
能带来的其他侵害等。虽然代理成本的问题同样存
在，但与美国公司相比则并不突出。③也有学者指
出:“主要矛盾并不是全体股东与经营者的矛盾，不
是股东与经营者的代理成本，而是控制股东与中小

股东的代理成本问题。”［4］364

(二)公司权力中心变迁的原因

如何理解各国公司权力中心变迁轨迹的不同?

中国经济转轨而导致社会巨变是一个原因，但这只

能解释所有者缺位到国资委和国有控股公司作为所

有者被创设出来，以及发展市场经济后民营上市公

司的出现，却不能解释为何国有上市公司与民营上

市公司会形成“一股独大”的局面。也不能解释为
何一系列促进股权分散的努力与改革并未改变中国

上市公司的股权结构，也未能使中国公司形成美国

式的两权分离。
纵观各国公司权力中心变迁之历史，不难发

现股权结构其实是影响权力中心变迁最重要的原

因。那么究竟什么才是股权结构的决定性影响因
素呢?

公司治理的历史———政治理论( 也有人称之为
路径依赖理论) 认为，各国公司股权结构的形成实

际上受到“政治性决定因素”的影响: “月亮的引力
是无形的，人力无法改变，但是它强大有力。对于公
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司治理而言，月亮的引力就来源于政治”［5］。政治
和文化在大局上决定了公司治理的目的。④自由主
义造就了美国式的股权分散，并导致了两权分离以

及建立在此基础上的公司治理结构。社会民主在大
陆法系国家的盛行，则抑制了股权分散的可能性，这

促使了认可集中股权的德国股份公司法的颁布，并

埋下了双层委员会制和职工民主的种子。
根据这一理论进行分析可知，在当下中国，社会

主义是最主要的政治性决定因素，国有上市公司的

股权将长期受到社会主义公有制的影响而不会出现

美国式的分散。⑤

这一政治性决定因素的影响并不限于国有上市

公司。从理论上来看，国有企业的股权集中可能通
过多种渠道传给非国有企业，如国有企业的股权集

中造成了全国范围的经理人市场的缺失; 过于普遍

的股权集中现象与二级市场投资整体标的较少造成

投资人不会因为任何上市公司股权集中而对其进行

负面评价;甚至整个市场对大股东上市后的减持行

为持有抵触态度( 可能主要担心丧失股权纽带后公

司权力中心的掌握者与股东会产生利益冲突，而现

有制度对此却缺乏有力约束) 。对中国中小板民营
上市公司股权结构的调查也证实了此点⑥，如表 1

所示。

表 1 中小板民营上市公司股权结构

公司数及其占

比持股比例

第一大股东 第二大股东 第三大股东

家数 占比 /% 家数 占比 /% 家数 占比 /%

66． 67%以上 11 4． 30 0 0 0 0

50%以上 51 19． 92 0 0 0 0

25%以上 201 78． 52 25 9． 77 0 0

20%以上 230 89． 84 52 20． 31 2 0． 78

注:如果以 25%作为相对控股比例，则有约 80%的中小板民营

上市公司第一大股东处于相对控股状态，这一比例与 A 股国有上市

公司十分接近。

(三)中国公司权力中心变迁轨迹的预期———

公众公司股权的二元结构

影响公司权力中心变迁的主要因素是股权的分

散程度，而在根本上影响股权分散程度的是政治性

决定因素。那么是否可以依据一国政治性因素预测
该国未来股权分散程度和公司权力中心变迁的轨迹

呢? 笔者认为，长期的预测，至少在变革中的中国是

比较困难的，十八届三中全会提出的打破金融、能
源、电力等行业国有企业垄断等政策或许只是未来

影响中国公司治理的政治性决定因素的冰山一角。
从长期的角度来看，未来中国上市公司股权结构出

现分散的可能并非没有。

但真正值得学者关注的是，在相当长的一段时

间内，社会主义与其所坚持的公有制仍将是影响中

国国有公司股权结构的主要因素。尽管中国共产党
十四届三中全会决议、1994 年国务院出台的《关于
选择一批国有大中型企业进行现代企业制度试点的

方案》、1996 年国家经贸委《关于放开搞活国有小企
业的意见》等一系列文件均支持大中型国有企业进
行股份制改革，鼓励国有企业参股其他性质企业，

也鼓励国有小型企业吸收其他性质投资，但实际

上，根据 1997 年中国共产党的十五大报告，以上
做法的根本目的在于扩大公有资本对社会资本的

参与和支配，以此增强国有经济的控制力⑦，这一

思路直接限制了上市公司国有股权的流转。近年
来，上市公司国有股权也主要在国有企业之间互

相流转，其根本目的就在于维持国有经济的支配

性，维护社会主义公有制这一根本制度。即便是
被社会普遍视为进一步深化改革的十八届三中全

会，也在会议报告中强调: “必须毫不动摇巩固和
发展公有制经济，坚持公有制主体地位，发挥国有

经济主导作用”⑧。

在这一基本政策下，国资委及国有控股公司在

向非公主体转让股权时依旧会十分谨慎; 而在国有

股不具有控股地位的上市公司中以及国有股可能退

出的非重要经济领域中，企业发展的自然规律则可

能发挥作用 ( 公司可能因扩张需求、抵御市场风险
或引入对公司有帮助的新股东等原因而吸收新的资

本) ，从而逐渐形成分散的股权结构。笔者将这两
种股权结构并存于公众公司中的现象称为公众公司

股权的二元结构。

以往，在对公司治理进行研究时，中国学者常选

用公众公司这一概念作为一个独立的研究目标，而

未来或许会出现一种新的情况: 在同属公众公司这

一分类的不同公司中，截然不同的政治性决定因素

发挥着巨大作用，其股权结构和公司治理结构或许

完全不同，解决公司治理问题的手段也应当有所区

别。在中国未来的公司法研究中，学者选取一类目
标公司进行研究时，应当注意区分公司受到何种政

治性决定因素的影响，而不是简单地参照既有的封

闭公司、公众公司的划分方法。
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三、公司法对公司权力中心
变迁应对的逻辑

(一)应对逻辑的感性认知之一:为什么股东本

位主义战胜了公司社会责任 /利益相关者理论
在了解公司权力中心变迁事实的基础上，以这

一视角，再次解读公司法历史上经典的伯利与多得

之争。
20 世纪 30 年代的美国，公众公司的权力中心
已由股东会逐渐转移至董事会，发生了影响深远的

经营权与所有权的分离( 两权分离也是公司权力变

迁历程之一) 。伯利几乎最早意识到这一变化带来
的巨大影响———经营权的掌握者 ( 即公司权力中
心) 将非常容易对企业财产的真实所有者造成侵

害。于是其发表了著名的《公司权力源自信托上的
权力》，强调保护股东利益，落实管理者对股东的信
义义务，以制约管理者权力。⑨这些内容在今日看来
似乎了无新意，但在两权分离之初，伯利敏锐地注意

到公司权力中心的这一变迁，并为公司法构建了应

对这一变迁的相应制度，这不得不说是公司发展与

公司法发展的一大幸事。而多得的《公司管理者是
谁的受托人》则在某种程度上“强化”了公司权力中
心变迁的事实。他认为两权分离为公司承担社会责
任提供了一个契机，处于权力中心的管理层应当同

时对股东与利益相关者承担授信义务。⑩

伯利与多得的著名论战至今已有 80 余年，无论
从美国公司法的发展还是美国公司治理结构的现状

进行考察，都不难发现这场论战的最终结果———股
东本位主义的全面胜利。瑏瑡不少学者从法律经济学
的角度对利益相关者理论进行了抨击，认为股东是

公司最终风险的承担者，而利益相关者理论却使公

司的经营者得以免除一部分对股东的信义义务，这

将增加代理成本，进而影响投资者的投资意愿，并最

终阻碍经济的发展。［6］

这一分析十分正确。不过在公司权力中心变迁
的视角下，还有另一种理论可以解释该论战的最终

结果。即在权力中心由股东会向管理层变迁时，公
司法应当在承认并顺应现实 ( 确认新权力中心，如

确立董事会中心主义) 的同时，加强对新权力中心

的制衡与监督，以促使公司治理结构存在足够的分

权与制衡，从而减少权力滥用的可能，最终实现对违

法行为的遏制。
美国公司法对公司权力中心变迁所进行的应对

可以归纳为两个方面: 一是通过法律确认董事会成

为新权力中心的事实，如允许董事会在股东会召开

前拒绝股东提案、限制股东提案的范围、确定独立于
股东会的董事会权力等; 二是修改公司法以对新权

力中心进行制衡，如对董事会结构进行调整———建
立特定委员会、引入独立董事等。股东本位主义的
胜利，正是因为美国公司治理结构中，能够对董事会

实现制衡的机构正是代表股东利益的股东大会和独

立董事组成的委员会。而在权力中心变为董事会
时，公司法必须强化能够制约权力中心的其他机构

的监督权等。期待董事会对利益相关者利益的保护
无疑给予其无视股东利益的借口，使权力的失衡加

剧并产生更多违法行为( 因为无法忽视的巨大代理

成本，公司内部不可能存在一个代表利益相关者利

益的权力机构去落实其权利，因而强调利益相关者

的利益并不会对新权力中心的产生制约) 。因此，

可以说正是两权分离和权力中心向管理层转移这一

权力中心变迁的事实，造就了在美国具有不可动摇

地位的股东本位主义，这是美国公司法面对权力中

心变迁所做出的必然之应对。
(二)应对逻辑的感性认知之二:为什么董事注

意义务判断标准发生了变化

最近 30 年来，美国公司治理出现了新的变化:
公众公司的权力中心进一步转移至经理层。这使独
立董事对内部人控制的削弱作用( 即对公司权力中

心董事会的监督与制衡作用) 随之受到影响，学者

常常抱怨独立董事的结构偏见、工作时间不足或信
息不对称问题。瑏瑢

这反映出美国公司治理结构正面对一个新的问

题:当权力中心转移到董事会之外的其他部门时，通

过引入独立董事以监督制衡公司权力中心的制度就

不能发挥其原有作用。有学者提出公司法历史终结
论瑏瑣，在笔者看来，他们并没有意识到上述问题: 当

权力中心变迁时，原有的机制会失去作用，新的规则

也随之产生。以“Trans Union”案为代表，特拉华州
公司法对董事注意义务的判断标准发生了一些新的

变化:由以往较宽松的“善良、合理的相信对公司有
利”到较严格的“必须在充分了解的基础上作出判
断 ( directors should take reasonable actions to inform
themselves before acting) ”瑏瑤。该案法官认为: “公司
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董事在作出一项决策时，必须建立在充分了解与该

决策相关信息的基础上，这是商业判断规则的先决

条件之一( The business judgment rule itself is a pre-
sumption that in making a business decision，the direc-
tors of a corporation acted on an informed basis) 。”
如果以公司权力变迁的视角审视这一变化，则

不难发现: 1980 年后，随着独立董事在公众公司董
事会比例的增加、公司经营的专业性增强等多种原
因，公司权力中心发生了变迁，董事会不再是公司决

策和执行中心，其作用由决策者蜕变为监督者。当
公司权力中心位于董事会时，法律对董事的注意义

务不宜要求过高，否则将损害其进取的积极性，而影

响公司经营的效率。但如果公司权力中心转移至经
理层，那么董事会就不再扮演前锋的角色，他们更像

是大陆法国家的监事会，履行的是监督职能，此时要

求其承担更为严格的“充分了解 ( to inform them-
selves before acting) ”义务则是理所应当的。
(三)公司法应对逻辑的归纳

从上文的分析可以发现，公司法对公司权力变

迁的应对逻辑有两条:

一是公司法应当顺应事实，其作用在于通过法

律将已经发生变化的公司权力结构确定下来，以确

认新权力中心，将主要决策与执行权授予新出现的

权力中心。例如:当权力中心变为董事会时，确立较
宽松的 BJＲ 规则、赋予董事会驳回股东提案权、尊
重董事会诉讼委员会决定、授权资本制、剩余权力归
董事会等，就属于此类应对逻辑。类似的，当权力中
心变为经理层时，授予经理层更多权利、授权公司对
经理层进行更多的正向激励等。
二是加强对新权力中心的监督，强化其他部门

非决策执行的权力，以制约和制衡权力中心。例如:
当权力中心变为董事会时，建立独立董事制度、强调
董事的信义义务、强化股东本位主义、发展派生诉讼
制度等，就属于此类应对逻辑。类似的，当权力中心
变为经理层时，提高董事的注意义务判断标准、要求
董事会中组成由独立董事占多数的薪酬委员会和提

名委员会以强化董事会的监督职能。

四、现行公司法对公司权力中心
变迁的应对及不足

(一)现行公司法对公司权力中心变迁的应对

中国公司权力中心变迁的轨迹与美国大相径

庭，但公司法面对公司权力中心变迁的应对逻辑却

具有普适性。如上文所述，中国公司权力中心变迁
的轨迹是从计划经济时期国有企业所有者缺位下的

董事会或经理层中心( 厂长负责制) ，转向“一股独
大”下的股东会中心。在这一过程中，中国的公司
法实际上也在很大程度上“下意识”地遵照了文章
所主张的应对逻辑。
在对新权力中心———股东会的权力确认方面，

中国公司法进行了一系列显著但并未引起学界充分

注意的调整，极大地强化了股东大会 ( 实际上是控

制股东) 的权力。这包括:
1．在关于股东大会是否需要提供合理事由方能
罢免董事的问题上，《公司法》第 115 条曾规定:“董
事在任期届满前，股东大会不得无故解除其职务”。
1997 年《上市公司章程指引》亦有类似规定。而
2005 年《公司法》修订则删除了上述规定。

2．《公司法》对股东大会就涉及公司经营等事
项进行提案无任何限制，而在美国则有一套严格的

股东提案制度，限制股东对包括公司经营在内的许

多问题提出议案。
3． 1997 年《上市公司章程指引》第 60 条曾经允
许董事会驳回股东提案: 若董事会决定不将股东大

会提案列入会议议程，只需要在该次股东大会上进

行解释和说明，并将被驳回的提案内容与董事会说

明在股东大会结束后与大会决议一并公告即可。但
2006 年的《上市公司章程指引》却删除了该规定。

4．未规定股东大会召开定足数，这意味即便只
有一名股东出席股东大会，也能够形成有效决议。

在对新权力中心的监督与制衡方面，虽然中国

公司法律法规规定了监事会制度、独立董事制度，但
实施中却并没有达到预期的目的。
(二)现行公司法对公司权力中心变迁应对的

不足及其原因

现行公司法对公司权力中心变迁应对之不足，

主要体现在对新权力中心的监督与制衡上。现有监
督与制衡机制———监事会与独立董事均不能发挥对
公司经营中违法行为与大股东隧道行为的限制作

用。笔者认为，以下两个问题是导致这一现象的深
层次原因。
第一，中国供独立董事制度发挥作用的土壤与

美国有根本区别。

大约 50 年前，美国公司开始在董事会中引入独
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立董事。这一做法的本质，是在向公司权力中
心———董事会引入“无利害关系人”从而抑制“利害
关系人”的内部控制，这一切的前提却是董事会成
为公司权力中心，更进一步来说，只有出现两权分

离，才有独立董事存在的土壤! 而对中国来说，自经

济转轨以来，随着国有企业所有者缺位问题的解决

与民营家族企业的崛起，公司的核心权力便牢牢掌

握在控制股东手中，不仅如此，控制股东还掌握着从

董事会到经理层人事任命的“人事控制链”。可以
说，中国引入独立董事制度违背了该制度的根本前

提:只有当公司权力中心( 如美国的董事会) 存在来

自外部的“无利害关系人”时，“无利害关系人”才能
够起到削弱内部控制、监督权力中心和保护小股东
的效果。反之，在一个非权力中心部门 ( 如中国的
董事会) 引入再多“无利害关系人”，对于公司整体
的监督与制衡又能有什么用呢?

美国的公司治理结构之所以能够将独立董事制

度发挥出其作用，是因为“无利害关系人”———独立
董事所在部门董事会是公司权力的中心。但美国独
立董事制度正逐渐地无法与其公司权力中心的变化

相匹配，因为权力中心下移至经理层的现象在越来

越多的公司中出现，此时董事会便不再掌握核心权

力。在一年仅召开几次会议的董事会中，独立董事
所获得的信息往往来自以 CEO为首的经理层，独立
董事一般也仅依据这些信息为其决定提供依据，而

“结构性偏见”和 CEO 对独立董事的提名权则进一
步削弱了独立董事的独立性。

综上所述，中国权力中心是股东大会，身处权力

中心之外的“无利害关系人”，很难对权力中心进行
制约，更何况独立董事的提名与选举权还掌握在大

股东手中。此外，很多学者看好的股权结构改革能
否成为改造中国公司土壤的终极解药其实也很难

说，因为股权分散与中心权力下移存在一定关联，当

权力中心不再是董事会而是经理层时，独立董事制

度的制约与监督作用又将大幅削减。

第二，现行法对独立董事、监事的提名与选举所
做出的安排违背了分权制衡理论的基本逻辑。这是
控制股东掌握了一条包含提名、选举与任命的人事
控制链。
《公司法》106 条和 108 条规定: 股东大会选举
监事，可以依照公司章程的规定或者股东大会的决

议，实行累积投票制;监事会中的职工代表由公司职

工通过职工代表大会、职工大会或者其他形式民主
选举产生。《关于在上市公司建立独立董事制度的
指导意见》第 4 条规定了独立董事的选举办法: 上
市公司董事会、监事会、单独或者合并持有上市公司
已发行股份 1%以上的股东可以提出独立董事候选
人，并经股东大会选举决定。不难发现，监事与独立
董事的提名与选举被控制股东牢牢掌握，独立性无

从谈起。这就不能满足分权理论所说之分权三要素
( 人员独立、权力划分、部门分离) ，监督与制衡也就
不可能实现。

对中小板民营上市公司的调查显示: “在整个
样本中，只有 121 家上市公司的监事会有独立的办
公场所，另外的 135 家上市公司的监事会根本就没
有办公场所。与此相对应的是，在整个样本中，只有
128 家上市公司将监事会作为常设机构。这说明监
事会制度只是上市公司为了满足《公司法》的要求
而设置的，其制衡和监督职能基本流于空谈。”⑥在
控制股东人事控制链下，董事和监事的人事任免由

控制股东掌握，监督权无法对经营权实现有效制约。

而独立董事的提名与选举也存在相似情况，绝大多

数提名来自控制股东和由控制股东把持的董事会，

这容易造成显著的结构性偏见，使独立董事实质上

无法做到独立。

此外，中国现行的提名与选举办法也不符合民

主代议的基本逻辑: 如果希望独立董事能够为了中

小股东的利益行动，那么掌握独立董事提名与选举

的就只能是那些被他们所代表的中小股东。可是由
中小股东们的假想敌所选举出的代表会为了中小股

东说话?

五、完善中国公司法对公司权力
变迁应对措施的几个要点

那么中国的公司法应当作出何种调整，以更好

地应对已经发生的( 权力中心变为股东大会) 和未

来可能发生的 ( 一部分公司受企业发展规律影响，

出现股权分散现象，权力中心逐渐变为董事会;另一

部分公司为保持国有经济的“支配”与“控制”地位，

股权结构保持集中) 公司权力中心变迁呢?

(一)公司法对已经发生的权力中心变迁作出

应对的要点

首先，必须意识到目前中国上市公司中“股东
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大会与董事会、管理层和监事会都掌握在控制股东
之手”［4］74。绝大多数国有企业和家族企业都存在
控制股东。控制股东凭借资本多数决控制股东大
会，同时在人事选任上控制了董事会与监事会，并通

过对股东大会和董事会的控制，选择自己信任并为

其利益工作的管理层，形成了一条跨越股东大会、董
事会、监事会、高级管理者的人事控制链。但控制股
东的控制行为在一定程度上也有助于提高效率，减

少代理成本，贸然改变表决权计算方式或定足数都

会造成增加治理成本的增加。

其次，必须意识到只有独立于公司权力中心、不
受权力中心部门控制的监督权才能够实现对权力中

心的监督，才能够达到制约与制衡权力中心的目的。

指望人事控制链下的某一部门对控制链的掌控者进

行制衡是不现实的。这就要求监事与独立董事的提
名必须摆脱控制股东的掌控，以期独立于人事控制

链的监督权与人事控制链之下的经营权实现制衡。
最后，必须意识到仅仅依靠公司组织结构的分

权与制衡是不足的，在控制股东实际上是公司权力

中心时，其应当对中小股东承担如同董事、高管一样
的信义义务。瑏瑥在中国，由交易所指定的《上海证券
交易所上市公司控股股东、实际控制人行为指引》
《深圳证券交易所中小企业板上市公司控股股东、

实际控制人行为指引》等制度虽然规定控股股东与
实际控制人需要承担信义义务，但对违反信义义务

的判断标准并未作出具体规定，实际上未能发挥信

义义务的作用，公司法应当尽早明确控制股东违反

信义义务的判断标准。
(二)公司法对未来可能发生的公司权力变迁

作出应对的要点

首先，必须意识到未来中国公司的权力变迁结

果或许不会只限于一个特定模式。公众公司的股权
可能出现二元结构:为保持国有经济的支配地位，国

资委及国有控股公司在向非公主体转让股权时依旧

会十分谨慎;而在国有股不具有控股地位的上市公

司中以及国有股可能退出的非重要经济领域中，企

业发展的自然规律则可能促使股权结构逐渐分散。
进一步说，在二元结构下不存在一种典型的针对公

众公司的治理模型，公司法在未来需要针对公众公

司订立两套规则。
其次，必须意识到对于可能出现股权分散的那

些公司来说，移植美国公司治理模型并不是一劳永

逸的方法。当出现公司权力中心下移至经理层的新
变化时，美国公司法围绕董事会中心所构建的一系

列包括独立董事、信义义务在内的规则都将失去原
本的作用。随之而来的，是公司法为应对公司权力
中心新的变迁而作出的改变( 如董事注意义务判断

标准的变化) ，而这种改变是否有效，尚待时间的

检验瑏瑦。
最后，必须意识到对于那些国有股保持控股地

位的公司来说，一味放大“一股独大”的弊端也是没
有必要的。这些公司的控制股东具有遵守法律、执
行中国共产党和国家政策的偏好。只要中国共产党
和国家的政策能够充分平衡控制股东与中小股东的

利益，“一股独大”的国家股反而能减少大股东与小
股东之间的代理成本 ( 对此类公司，在政策与法律

偏向小股东时，公司法的核心问题则转变为解决大

股东与管理层的代理成本上) 。如十八届三中全会
提出提高国有资本收益上缴公共财政比例，2020 年
提高到 30%。而混合所有制企业落实这一政策的
方法只有提高现金股利的分红比例，这将大大惠及

所有混合所有制企业的中小股东。瑏瑧

注释:

① 对于美国公司治理关注外部市场研究的原因，是因为内部信息不

对称的鸿沟难以弥合，而来自市场的监督 ( 至少在美国) 被认为

更为有效。但在中国，市场的不完善决定了外部监督同样艰难。

② 很多人对家族控股企业的隧道行为有所了解，但并不知晓当国有

上市公司的控制人与小股东存在利益冲突时的后果。事实上，在

政策与法律未能对国有上市公司控制人进行约束时，公司小股东

同样十分被动。此类案例在中国证券市场上不胜枚举，再此仅列

举两个例子。其一，由国资委作为实际控制人的上市公司京东

方，为实现追赶世界先进的液晶屏技术的目标，连续多年在现有

技术能够盈利的前提下，不断加大对新技术的研发投入，导致公

司连年亏损，股价自上市之初至 2014 年底缩水 5 倍以上( 计算转

增及配股) ，被股民称作“圈钱机器”;其二，作为深康佳实际控制

人的央企华侨城集团，不顾小股东利益，赤裸裸地与深康佳争夺

康佳集团总部地块再开发资格，为此不惜在公开市场上大量收购

深康佳股票以实现其在股东大会上操纵深康佳放弃该地块开发

的目的。

③“在国有企业中，国家尽管是名义上的股东，但是其股东权的行

使需要代理人代为履行，因此存在着国家 －国有股代表机关 －官

员之间的层层代理，从而引发了诸多代理成本问题。”详见参考

文献［4］第 7 页。

④ 也有学者从不同的角度得出类似的结论。“受各国过去社会、文

化、政治、法律、产业组织形态等背景因素影响，从而其发展是一

种‘路径依存’( path dependence) 型的发展，在可预见的未来，其

亦将依此形式发展下去，且数种不同的公司监控体系亦将同时并
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存。”详见黄铭杰所写的《公司监控与监察人制度改革论———超

越‘独立董事’之迷思》，载《台大法学论丛》2000 年第 29 卷第

4 期。

⑤ 这不禁让人思考:为了套用股权分散国家的公司治理规则而推行

有利于股权分散的政策，是否是削足适履?

⑥ 参见:蒋学跃所写的《中小板民营上市公司治理状况实证分析报

告》。深圳证券交易所综合研究所，深证综研字第 179 号，2010

年 7 月 7 日。

⑦《中国共产党第十五次全国代表大会上报告》的原文为:“不能笼

统地说股份制是公有还是私有，关键看控股权掌握在谁手中。国

家和集体控股，具有明显的公有性，有利于扩大公有资本的支配

范围，增强公有制的主体作用”。请注意其中的“掌握”“控股”

“主体”等词，十五大之后，中国共产党的全国代表大会并未修改

这一政策。

⑧《中共中央关于全面深化改革若干重大问题的决定》，2013年11月

12日中国共产党第十八届中央委员会第三次全体会议通过。决

定中再次申明了发展混合所有制经济的目的是“有利于国有资

本放大功能”。

⑨ See Berle，Corporate Powers as Powers in Trust，44 Harvard Law Ｒe-

view 1049( 1931) ．

⑩ See Merrck D E，For Whom Are Corporate Managers Trustee，45 Har-

vard Law Ｒeview 1145( 1932) ．

瑏瑡 尽管学者普遍认为企业社会责任理论已经没落，但笔者认为，这

场发起于 20 世纪 30 年代的运动并不能被单独地予以考察，而应

当将企业社会责任理论视为整整一个世纪以来，人们对社会总体

福利、人权保护、风险自担原则修正等一系列问题的关注的一个

部分。从这个角度来说，自 20 世纪 30 年代以来，消费者权益保

护法、环境保护法、竞争法、劳动法、产品责任法等社会法已经通

过强行法将利益相关者纳入法律的保护，原本由企业社会责任理

论所强调的将利益相关者视为管理层信义义务对象的“组织法”

保护途径已经没有当初那么重要的意义。但限制企业行为自由、

关注利益相关者、社会本位和风险自担原则的修正等立法趋势已

经在“行为法”上对企业行为的自由发起了重大挑战。所以说，

原本试图从组织上对企业进行根本性改革的努力转而在对企业

行为的限制方面取得了成功，企业社会责任理论作为一种创造性

的思想无疑产生为此做出了卓绝的贡献。

瑏瑢 See James D C and Harry L M，Bias in the Board Ｒoom: Psychologi-

cal Foundations and Legal Implications of Corporate Cohesion，48 Law

and Contemporary Problems 83( 1985) ．

瑏瑣 Henry H and Ｒeinier K，The End of History for Corporate Law，89

Geo． L． J． 439 ( 2001) ．

瑏瑤 Smith v． Van Gorkom 488 A． 2d 858 ( Del． 1985) ．

瑏瑥 See Julian J G，Ｒethinking Corporate Governance: the Ｒole of Minority

Shareholders-Comparative Study，St． Mary’s Law Journal ( 2000) ．

瑏瑦 如法院期待董事会对经理层进行监督，改变了注意义务的判断标

准，但董事会实际上是否有能力对经理层进行监督? 这种严格的

注意义务标准是否会通过职业保险转嫁给公司?

瑏瑧 如上海市于十八届三中全会后出台了《关于进一步深化上海国

资改革促进企业发展的意见》( 即所谓上海国企改革方案) ，落实

了国有企业增加利润上缴率的要求，2013 年由上海市国资委控

股的上汽集团实施的分红方案即为“每10 股派红利 12 元”，分红

率达到了 53． 3%，极大地满足了中小股东的利益。
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