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金融全球化与“股东导向型”
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对中国公司治理改革的社会学分析
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摘　要：自２０世纪８０年代以来，由于金融全球化和美式“股东资本主义”的

兴起，“股东导向型”公司治理制度在全世界的影响越来越大，被誉为最佳公

司治理模式或“国际惯例”。它不但影响了德、日等发达国家，也影响了中国

等发展中国家和转型国家的公司治理改革。本文认为，“股东导向型”公司治

理制度在中国的传播主要由内生性和外生性两大动机驱动，经过两个阶段和

通过三种机制完成。第一阶段是在跨国层面，“模仿性同构”机制和“规范性

同构”机制发挥了重要作用；第二阶段是在国内企业层面，政府通过法律法规

和政策等手段要求企业采用新的公司治理模式，即“强制性同构”机制发挥了

主导作用。对中国公司治理改革的社会学分析有助于我们从一个不同于经

济学和管理学的新视角加深对中国金融市场和上市公司的理解，对于反思西

方新自由主义企业制度，构建具有中国特色的现代企业制度具有较为重要的

理论和现实意义。
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一、导言

二战后，特别是２０世纪七八十年代以来，在全球化进程及信息
技术革命的推动下，各个国家，尤其是发达国家的金融资本快速增
长，金融化趋势不断加强，政府、企业、家庭和个人都不可避免地受到
金融活动的影响，带来“社会生活金融化”的新趋势（克里普纳，

２００８ａ，２００８ｂ）。金融资本全球化———不同于工业资本主义时期的经
济全球化———意味着金融市场、金融机构、金融资本和金融文化理念
在全球经济体系中的重要性上升，它们逐步取得对工业贸易和商业
活动的控制地位，并开始主导资本的全球化进程。经济金融化的影
响已远远溢出经济领域，对人类社会带来深远的、整体性的影响，以
金融资本积累为核心的活动业已渗透到政治、社会、文化等各个领域
（何秉孟，２０１０；向松祚，２０１５）。

在这一金融全球化的过程中，企业制度与公司治理模式的改变
尤为重要。一般来说，发达经济体中的资本主义制度可以分为两种：
以股东为导向、以资本市场为中心的英美式“股东资本主义”
（ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ　ｃａｐｉｔａｌｉｓｍ）和以利益相关者为导向、以银行为中心的德
日式“利益相关者资本主义”（ｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒ　ｃａｐｉｔａｌｉｓｍ）。这两种资本主
义类型分别对应两种不同的公司治理模式：“股东导向型”公司治理
模式与“利益相关者导向型”公司治理模式。前者以股东利益最大化
为导向，以资本市场为中心，后者以利益相关者利益为导向，以全能
银行为中心 （Ｓｈｌｅｉｆｅｒ　ａｎｄ　Ｖｉｓｈｎｙ，１９９７；Ｈａｌｌ　ａｎｄ　Ｓｏｓｋｉｃｅ，２００１）。两者
在国家（ｔｈｅ　ｓｔａｔｅ）、资本所有者（ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ）、职业经理人（ｍａｎａｇｅｒｓ）
和工会（ｌａｂｏｒ　ｕｎｉｏｎ）四种力量对比上存在较大差异，继而在公司治理
机制、权力结构和利益导向上产生诸多不同。不过，这两大公司治理
模式都可谓“现代的”企业制度。英美企业和德日企业都具有“产权
清晰、权责明确、政企分开、管理科学”的现代企业特征。两种模式曾
一度旗鼓相当，各自拥有一批追随者和影响范围。

然而，自２０世纪９０年代以来，曾经作为“利益相关者模式”主导
力量的银行系统开始失去之前的影响力，大型企业越来越多地从对
银行债务的依赖转到对资本市场的依赖（Ｆｉｓｓ　ａｎｄ　Ｚａｊａｃ，２００４；
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Ａｈｍａｄｊｉａｎ　ａｎｄ　Ｒｏｂｂｉｎｓｏｎ，２００５），继而导致一系列制度变迁。现在，
“股东资本主义”已经从英美扩散到全球，曾经“利益相关者资本主
义”导向的国家无一不受到以美国为代表的新兴“股东资本主义”模
式的影响。肇始于美国的“股东资本主义”最初只是实现了对日本和
欧洲等其他发达资本主义国家和地区产生影响，现在正向发展中国
家和新兴经济体加速扩散。

１．根据《公司法》（１９９４）规定，现代企业必须“产权清晰、权责分明、政企分开、管理科学”。

“股东资本主义”是金融全球化的主要表现形式和制度载体，其
最显著特征是奉行“股东价值最大化”（ｔｈｅ　ｍａｘｉｍｉｚａｔｉｏｎ　ｏｆ　ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ
ｖａｌｕｅ）的管理理念，在股东价值最大化、股东利益至上的原则下，大企
业的公司治理机制、公司战略和利益导向都发生了显著变化。企业
内部的治理形式同外部环境的资本、信息交换受到金融市场、机构投
资者及其他金融中介机构的强烈影响。企业自主行动的权力受到削
弱，演变为金融市场“指引”下的契约关系载体及投资者谋取投资回
报利益最大化的投资工具。作为“股东资本主义”的重要制度支撑，
“股东导向型”公司治理制度首先在２０世纪８０年代的美国兴起，９０
年代后向全球各地不断扩散，深刻影响了广大发展中国家和转型国
家的公司治理改革。

中国也深度卷入这一制度扩散过程，建立现代企业制度便是其
中的一个例证。当然，这并不是说中国的企业现代化完全复制了美
式的公司治理制度。事实上，自改革开放以来，中国国有企业改革主
要经历了三个阶段。第一阶段的改革旨在提高对国有企业管理者和
工人的经济激励，以及加大对国有企业的预算限制。第二阶段的改
革开始于２０世纪９０年代初期，目标在于改制国有企业，建立现代企
业制度１（李培林、张翼，２００７；Ｚｈｅｎｇ，２００７；陈佳贵，２００８）。随着

１９９０年上海证券交易所和１９９１年深圳证券交易所的相继成立，一
大批改制后的国有企业和民营企业陆续上市。但由于资本市场刚刚
建立，运行机制和相关制度还不完善，并没有充分发挥资本市场在改
善公司治理方面的激励与监督作用。大部分上市公司也仅仅把上市
作为“圈钱”融资的工具，因此，很多上市后的企业与上市前并没有很
大不同。特别是１９９７—１９９８年“亚洲金融危机”爆发后，一系列上市
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公司的丑闻和股票市场操纵案（如２０００年的“基金黑幕”和２００１年
的“银广夏事件”）相继曝光，使中国高层决策者进一步意识到公司治
理在建立现代企业制度、拉动经济增长和股市发展方面的重要性
（Ｎａｕｇｈｔｏｎ，２００７；徐向艺、李一楠，２００８）。第三阶段始于２０世纪９０
年代末。在经过近２０年的企业改革探索后，中央政府做出“股份制
改革是中国企业改革的核心，而公司治理改革又是股份制改革的核
心”２的判断。因此，第三阶段的改革实为广泛的“公司治理改革”，以

１９９９年和２００５年两次修订的《公司法》和１９９９年颁布、２００５年修订
的《证券法》，以及中国证监会发布的一系列法规为标志。以及中国
证监会发布的一系列法规为标志。这些法律法规在很大程度上借鉴
了“股东导向型”公司治理模式的制度设计，比如，独立董事制度、董
事信托责任、公司高管股权期权薪酬制度等。

２．例如，１９９９年的中国共产党第十五届中央委员会第四次全体会议强调，只要国有企业改革
仍在继续，公司治理改革就是核心。

但法律或规章往往只是各种制度因素和社会力量角力的结果，而
非原因。那么，在中国企业改革高峰期（１９９７—２００７），中国为什么会选
择“股东导向型”公司治理制度作为中国企业改革和建立现代企业制度
的参照？在企业层面，是什么因素影响了上市公司采用“股东导向型公
司”治理制度（比如，独立董事制度）？上市公司采用“股东导向型”公司
治理制度是各个公司的个体理性决定，还是受到制度环境的强烈影响？
“股东导向型”公司治理制度在中国企业中的扩散机制是什么？虽然这
些问题仍待解答，但可以明确的是，中国企业采用“股东导向型”公司治
理制度并非偶然，它反映了过去三四十年金融全球化的加速推进和“股
东资本主义”的兴起和历史变迁。

二、“股东资本主义”的兴起及全球扩张：理论及解释

自２０世纪８０年代以来，美国的经济运行模式和公司治理模式经
历了巨大变化，产生了一种新的资本主义形态：国际竞争激烈，行业管
制宽松，工会力量式微，机构投资者大量持股大公司。相应的公司组织
结构特征是：规模缩小并实施“专业化”战略（ｓｐｅｃｉａｌｉｚａｔｉｏｎ　ｓｔｒａｔｅｇｙ），

通过裁员（ｄｏｗｎｓｉｚｉｎｇ）和重组（ｒｅｓｔｒｕｃｔｕｒｉｎｇｓ）实现组织结构精简
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（Ｂｕｄｒｏｓ，１９９７）。这些变化源于“股东价值最大化”及其背后的“股东资
本主义”的兴起，两者相辅相成，互为表里。“股东资本主义”无论作为
一种意识形态，还是一系列公司组织结构和战略，３都以股东价值最大
化为导向（Ｆｌｉｇｓｔｅｉｎ　ａｎｄ　Ｓｈｉｎ，２００４；Ｄｏｂｂｉｎ　ａｎｄ　Ｚｏｒｎ，２００５）。

３．经济社会学家已经做过很多关于美国上市公司“股东价值最大化”理念的传播和实施方面
的实证研究（Ｄａｖｉｓ，１９９１；Ｄａｖｉｓ　ａｎｄ　Ｓｔｏｕｔ，１９９２；Ｆｌｉｇｓｔｅｉｎ　ａｎｄ　Ｍａｒｋｏｗｉｔｚ，１９９３；Ｕｓｅｅｍ，１９９３；

Ｄａｖｉｓ，ｅｔ　ａｌ．１９９４；Ｚｕｃｋｅｒｍａｎ，１９９９，２０００；Ｆｌｉｇｓｔｅｉｎ，２００１；Ｄｏｂｂｉｎ，ｅｔ　ａｌ．，２００３）。结果表明，
在这期间，很多美国公司都进行了财务重组，并采取了剥离不相关的产品线（Ｄａｖｉｓ，ｅｔ　ａｌ．，

１９９４；Ｚｕｃｋｅｒｍａｎ，１９９９，２０００）、兼并相关产业（Ｄａｖｉｓ　ａｎｄ　Ｓｔｏｕｔ，１９９２；Ｆｌｉｇｓｔｅｉｎ，２００１）、股票回
购等金融手法（Ｗｅｓｔｐｈａｌ　ａｎｄ　Ｚａｊａｃ，２００１），以及裁员等一系列策略。这些行为都是为了向投
资者证明公司专注于核心业务，专注于赚钱，从而提高公司股票价格。

４．该报告声明董事会的主要职责是：（１）监督公司高管和董事会成员的选拔和继任；（２）评估
公司绩效和分配资金；（３）监督企业社会责任；（４）确保遵纪守法（Ｃｈａｒｋｈａｍ，１９９５）。

支持股东价值最大化的学者和企业界人士认为，２０世纪７０年代
的美国企业出现问题的根本原因在于，董事会和资本市场未能有效
监督、奖励和惩罚公司高管以最大限度地提高资产收益，从而提升股
价（Ｊｅｎｓｅｎ　ａｎｄ　Ｍｅｃｋｌｉｎｇ，１９７６；Ｊｅｎｓｅｎ，１９８９；Ｆｌｉｇｓｔｅｉｎ　ａｎｄ　Ｓｈｉｎ，２００４）。
因此，它们广泛推行一系列新的公司治理做法，例如，加强董事会的
独立性，强化对公司高层管理者（高管）的市场约束等。不过，现实问
题在于，无论是董事会还是资本市场，都无法有效约束公司高管的行
为。一方面，公司高管团队控制着董事会，另一方面，外部也缺乏有
效的资本市场。董事会的董事对经理人违反“股东价值最大化”原则
并不敏感，因为他们的利益往往是紧密联系在一起的（Ｄａｖｉｓ，１９９１）。

伴随着法律界、学术界和政治团体对董事会应该扮演什么角色讨
论的不断深入，美国大公司的董事会角色在２０世纪７０年代末发生了
显著变化。在企业并购大潮充斥着诉讼和反诉讼的背景下，１９７８年的
“商业圆桌会议”（Ｔｈｅ　Ｂｕｓｉｎｅｓｓ　Ｒｏｕｎｄｔａｂｌｅ）发布了题为“大型上市公
司中董事会的角色和构成”４的报告，使董事会原来的装饰性作用向更
积极的方向转变（Ｍａｃｅ，１９７１），该报告的条文成为改善美国公司治理
运动的第一波准则。随后几年，他们又提出了一系列公司治理的“最佳
惯例”（ｔｈｅ　ｂｅｓｔ　ｐｒａｃｔｉｃｅｓ）。大多数上市公司都对董事会的结构和功能
进行了改革，例如，任命“外部／独立”非执行董事以确保股东利益，在董
事会的各个委员会（尤其是审计、薪酬和提名委员会）中委任外部董事，
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减小董事会规模，将董事长和总经理两职分任等（Ｄａｖｉｓ　ａｎｄ　Ｓｔｏｕｔ，

１９９２；Ｕｓｅｅｍ，１９９３；Ｄａｖｉｓ，ｅｔ　ａｌ．，１９９４；Ｄａｖｉｓ，２００５）。这些都标志着
“股东价值最大化”已经成为上市公司运行的核心原则，“股东资本主
义”正式兴起。

那么，究竟哪些因素引发了“股东资本主义”在美国的兴起？目前
学术界对于这一问题尚无定论。总的来说，解释主要来自两大理论阵
营———“新古典主义经济学理论”（主要是“代理理论”）阵营和“社会学／
组织理论”阵营。从经济学视角出发的分析大多关注效率方面的因素，
而以社会学理论为基础的探究则倾向于强调社会、政治和文化等因素
的作用。具体来说，社会学对“股东资本主义”兴起的解释大致有四种
理论：“新制度主义理论”（ｎｅｗ　ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ　ｔｈｅｏｒｙ）、“政治—文化”视
角的“权力和意义构建理论”（ｐｏｗｅｒ　ａｎｄ　ｓｅｎｓｅ－ｍａｋｉｎｇ　ｔｈｅｏｒｉｅｓ）、“网络
理论”（ｎｅｔｗｏｒｋ　ｔｈｅｏｒｙ）和“资源依赖理论”（ｒｅｓｏｕｒｃｅ　ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ
ｔｈｅｏｒｙ）。相比较来看，经济学视角和社会学视角的分析主要存在以下
几个方面的分歧：“股东导向型”公司治理制度兴起与扩散的原因与动
机（企业效率和股东价值最大化ｖｓ．合法性和权力再分配）、扩散主体
（企业ｖｓ．政府和专业人士）、扩散机制（市场竞争机制ｖｓ．强制性、规范
性和模仿性同构机制），以及“股东资本主义”兴起与扩散的影响和后果
（企业效率和股东价值的提升ｖｓ．合法性的增强，股东价值的受损以及
由工人／员工等利益相关者到企业高管、机构投资者和证券分析师的财
富再分配）。

（一）新古典主义经济学的理论解释（“委托—代理”理论）
“委托—代理”理论认为，“股东导向型”公司治理制度是降低代理

成本、最大化股东价值、提升投资机会和获得外部资本的最佳方法
（Ｍａｎｎｅ，１９６５；Ｊｅｎｓｅｎ，１９８６）。他们认为，产品市场和劳动力市场日益
提升的竞争压力和金融市场的压力会迫使企业采取“股东导向型”公司
治理制度（Ｊｅｎｓｅｎ，２０００）。此外，新古典经济学家坚信，美式“股东资本
主义”是生产和资源分配最有效率的组织形式。他们还认为，市场和效
率因素的考量迫使德日企业采用美式“股东导向型”公司治理的做法，
因为美式公司治理模式是最优和最有效率的，德日企业要想在日益激
烈的国际市场竞争中存活下来并提高自身竞争力，就不得不采用美式
公司治理制度。
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（二）社会学解释：三类理论
１．新制度主义理论
“新制度主义理论”（ｔｈｅ　ｎｅｗ　ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ　ｔｈｅｏｒｙ）将注意力从技术

环境转移到企业所嵌入的制度环境。制度环境由规范性、认知性和强
制性的因素构成，存在于一定的文化语境中，是建构组织形式与组织成
员思维的重要力量。一方面，出于合法性考虑，组织会主动吸纳那些被
广为接受或被认定为规范的行为方式，此时，对效率的追求便会退居其
次。另一方面，效率本身也是社会建构的结果。何为效率，如何达到效
率的最大化往往是历史、文化和社会的选择，具有一定“偶变性”
（ｃｏｎｔｉｎｇｅｎｃｙ）。所谓组织的最佳模式，往往是历史过程不断收敛的结
果，甚至是由“专业人士”（ｐｒｏｆｅｓｓｉｏｎａｌｓ）有意识主导的变革（Ｍｅｙｅｒ　ａｎｄ
Ｒｏｗａｎ，１９７７；Ｓｔｒａｎｇ　ａｎｄ　Ｍｅｙｅｒ，１９９４；Ｍｅｙｅｒ，１９９４）。

在“新制度主义理论”的支持者看来，股东价值是一种建构出来的
神话（Ｄｏｂｂｉｎ　ａｎｄ　Ｚｏｒｎ，２００５）。出于组织合法性的考虑，美国企业普遍
采用“股东导向型”的公司治理做法，比如，股票期权薪酬制度、裁减冗
员，以及其他一些灵活机动的员工雇佣措施。通过这些象征性
（ｓｙｍｂｏｌｉｃａｌ）手段，企业向金融市场发出一个重要的信号：我们遵循“股
东价值最大化”的理念，并以“股东导向型”模式治理公司（Ｂｕｄｒｏｓ，

１９９７；Ｗｅｓｔｐｈａｌ　ａｎｄ　Ｚａｊａｃ，１９９８；Ｋａｌｌｅｂｅｒｇ，ｅｔ　ａｌ．，２００３）。专业人士
（例如，基金经理和证券分析师）在打造和传播这一信号中发挥了关键
作用（Ｚｕｃｋｅｒｍａｎ，１９９９，２０００；Ｄｏｂｂｉｎ　ａｎｄ　Ｚｏｒｎ，２００５）。

因此，新制度主义者不认为“股东导向型”公司治理模式是最
有效率的组织方式，相关制度的扩散也并不基于效率因素。作为
“神话”的“股东资本主义”是一个社会、政治和信仰体系，而不是单
纯的技术和经济实践集合。不少研究已经证实，“股东导向型”公
司治理制度的扩散更多是由合法性和权力而非效率因素驱动。这
些制度之所以在全球传播并被不断模仿，原因就在于它们被建构
成是合理、有效率和先进的，而不是因为这些公司治理制度真的是
最有效率的。

２．“政治—文化”理论
“政治—文化”理论（ｐｏｌｉｔｉｃａｌ－ｃｕｌｔｕｒａｌ　ｔｈｅｏｒｙ）强调“权力”以及具

有回溯性的“意义构建／认知”在股东价值神话的塑造中起到的作
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用（Ｄｏｂｂｉｎ　ａｎｄ　Ｚｏｒｎ，２００５）。这一理论的支持者认为，那些最具权
力的行动者通常都会利用自己手中的权力来让实践活动在更大程
度上服务于自身利益，并建构起相应的意识形态或理论体系，以支
撑自身做法的合法性／合理性。“股东资本主义”的兴起过程也是
如此：市 场 中 最 具 权 力 的 三 类 群 体———并 购 专 家 （ｔａｋｅｏｖｅｒ
ｓｐｅｃｉａｌｉｓｔｓ）、机 构 投 资 者 （ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ　ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ）和 证 券 分 析 师
（ｓｅｃｕｒｉｔｉｅｓ　ａｎａｌｙｓｔｓ）———首先提出一些新的公司治理做法，然后通
过自身掌控的资本市场权力将其灌输到企业管理层；接下来，他们
开始对各种理论（例如，“委托—代理”理论和“核心竞争力理论”）
进行综合性、回溯性的意义建构，以构建“股东价值最大化”学说的
理论框架并对“企业效率”这一概念进行重新定义（Ｄａｖｉｓ，ｅｔ　ａｌ．，

１９９４；Ｚｕｃｋｅｒｍａｎ，１９９９；Ｄｏｂｂｉｎ　ａｎｄ　Ｚｏｒｎ，２００５；Ｚｏｒｎ，ｅｔ　ａｌ．，

２００５）。从更广泛的意义上来说，金融市场中上述三个专业群体的
崛起还要归功于自２０世纪７０年代以来美国工会力量的衰落、政
府监管的放松和银行影响力的下降。这些企业没有了源于银行压
力的内部规制和来自政府和工会的外部调控，就不得不转而倚靠
这些专业人士，因为他们能操纵那些影响企业绩效的关键信息，而
企业的绩效又是投资者亘古不变的关注焦点。这种转变的结果便
是权力和利益从主要的利益相关者（例如，政府、工会和银行）转移
到金融市场的三类专业人士（机构投资者、并购专家和证券分析
师）的手中（Ｍｉｚｒｕｃｈｉ　ａｎｄ　Ｋｉｍｅｌｄｏｒｆ，２００５）。

通过以上分析我们可以看出，“新制度主义理论”和“政治—文
化”理论对“股东资本主义”兴起原因的解释存在一些共同之处：两种
理论都强调了专业人士具有的强制性力量和规范性同构机制的关键
作用。“政治—文化”理论对“股东资本主义”兴起的政治、经济背景，
以及权力效应和认知构建问题的解释具有很强的说服力，而“新制度
主义理论”的探讨则让我们得以了解“股东资本主义”如何实现制度
化并完成在美国乃至世界范围的广泛扩散的具体过程。

３．“网络理论”和“资源依附理论”
除了“新制度主义理论”和“政治—文化”理论以外，“网络理

论”（ｎｅｔｗｏｒｋ　ｔｈｅｏｒｙ）和“资源依赖理论”（ｒｅｓｏｕｒｃｅ－ｄｅｐｅｎｄｅｎｃｅ）也对
“股东导向型”公司治理制度的扩散给出了相应解释。比如，一些
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研究论证了企业精英网络（例如，连锁董事关系网和地理上的接近
性）对于“黄金降落伞 制度”（ｇｏｌｄｅｎ　ｐａｒａｃｈｕｔｅｓ）和“毒丸 计划”
（ｐｏｉｓｏｎ　ｐｉｌｌｓ）等企业战略在美国企业中的扩散所起到的重要作用
（Ｄａｖｉｓ，１９９１；Ｄａｖｉｓ　ａｎｄ　Ｇｒｅｖｅ，１９９７）。“资源依赖理论”的研究发
现，企业倾向于采用关键资源提供者认可的行为模式（Ｐａｌｍｅｒ，ｅｔ
ａｌ．，１９９３），因为它们受控于一些掌握了对于其发展运营至关重要
的稀缺资源（Ｐｆｅｆｆｅｒ　ａｎｄ　Ｓａｌａｎｃｉｋ，１９７８）。资本即是这样一种关键
资源。由于政府和工会力量的持续衰落，以及企业的资金来源从
银行变成了资本市场，再加上机构投资者和证券分析师越来越成
为影响企业生存和盛衰的重要因素，许多企业的资源依赖对象从
利益相关者（例如，银行和工会）转变成了股东／投资者和资本市
场，企业行为便自然而然开始有了“股东价值最大化”的倾向
（Ａｈｍａｄｊｉａｎ　ａｎｄ　Ｒｏｂｂｉｎｓｏｎ，２００５）。

三、迈向“股东导向型”公司治理：中国公司治理改革

　（１９９７—２００７）

　　在２０世纪９０年代“股东资本主义”发展的高峰期，中国证券监
管机构和财经政策制定者也意识到全球对“股东导向型”公司治理
模式的热情。１９９７年亚洲金融危机的爆发使得金融监管更为迫
切，在这种背景下，当年８月，国务院决定将上海和深圳的证券交
易所统一划归中国证券监督管理委员会（简称“证监会”）监管。随
着１９９９年《证券法》的颁布，证监会开始行使双重权力：规范证券
市场和在统一法律框架内标准化既有的法律法规。从２０世纪９０
年代末到２００１年，证监会颁布了几十项法律法规，其中大部分借
鉴了“股东导向型”公司治理模式的一些做法，比如，独立董事制
度、董事的信托责任（ｆｉｄｕｃｉａｒｙ　ｄｕｔｉｅｓ）、信息披露、公司并购准则
（ｔａｋｅ－ｏｖｅｒ　ｃｏｄｅ）、公司控制权市场（ｍａｒｋｅｔ　ｆｏｒ　ｃｏｒｐｏｒａｔｅ　ｃｏｎｔｒｏｌ）和
法律改革，以确保可以通过诉讼保障股东权利、会计制度改革和审
计监督等。

其中令人印象最深刻的是２００１年８月１６日发布的《关于在上市
公司建立独立董事制度的指导意见》（以下简称《指导意见》）。《指导意
见》要求在２００２年６月３０日前，每个上市公司董事会成员中应当至少
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包括２名独立董事；在２００３年６月３０日前，每个上市公司董事会成员
中应当至少包括三分之一独立董事。５中国证监会还在《指导意见》和
《上市公司治理准则》中表示，董事会应该建立薪酬、审计和提名等委员
会，独立董事应当在这些委员会的成员中占有二分之一以上的比例，而
且独立董事应当担任各个委员会的主席。《指导意见》是中国证监会借
鉴“股东导向型”公司治理模式，通过实施独立董事制度来规范公司内
部治理的一次努力。中国证监会在发布《指导意见》和《上市公司治理
准则》后，又颁布了多项政策，旨在提高独立董事制度的规范性和有效
性。新的措施赋予独立董事更多权力，例如，否决关联交易、聘请独立
的会计和审计事务所、费用由上市公司支付等。此外，还要求中国的上
市公司采用美国常见的“累积投票制”（ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ　ｖｏｔｉｎｇ）来选择独立
董事，以充分发挥中小股东的作用。《指导意见》实施后效果非常显著，

中国上市公司中独立董事占所有董事会成员的比例从２００１年的６％
迅速提升至２００２年的２３％，２００４年底达到３４％。１９９８—２００６年，中
国上市公司中独立董事的平均比例是２０％，这在短期内是一个很大的
进步，但还是远低于美国———美国大部分公司的外部董事（ｏｕｔｓｉｄｅ
ｄｉｒｅｃｔｏｒｓ）６比例都超过了８０％。

５．按照有关规定，独立董事需要满足以下五个条件：（１）非上市公司或者其附属企业任职的
人员及其亲属（包括配偶、父母、子女、兄弟姐妹、岳父母、儿媳女婿、兄弟姐妹的配偶、配偶的
兄弟姐妹等）；（２）直接或间接持有上市公司已发行股份不超过１％；（３）非上市公司前十名股
东中的自然人股东及其直系亲属（配偶、父母、子女）；（４）非持有上市公司已发行股份５％以
上的股东单位任职的人员及其直系亲属；（５）非上市公司前五名股东单位任职的人员及其直
系亲属。

６．严格来说，外部董事不等于独立董事，独立董事都是外部董事，但外部董事不一定是独立董
事。但在美国，没有像在中国这样关于独立董事的严格定义，一般都把“外部董事”当作“独立
董事”。为表述方便，本文中美国的“外部董事”与中国的“独立董事”予以通用。

关于中国企业的领导体制，《公司法》（１９９４）建议将董事长和总经理
两职分任，因为“董事长和总经理职位的分离代表所有权与经营权分离，

这是现代企业的特点之一”。１９９４年《公司法》颁布后，中国５０％以上的
上市公司都将董事长和总经理两职进行了分别任命。２０世纪９０年代
末，中国证监会鼓励上市公司进一步分离董事长和总经理职位。从１９９７
年到２００１年的短短四年内，两职分任的比例从６０％跃升到约９０％。

在解释“股东导向型”公司治理做法在中国传播的原因和机制之
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前，有必要先简单介绍一下“新制度主义理论”中关于“组织实践扩散”
（ｔｈｅ　ｄｉｆｆｕｓｉｏｎ　ｏｆ　ｏｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎａｌ　ｐｒａｃｔｉｃｅｓ）的相关研究。

（一）组织实践的扩散：原因、机制和主体
新制度主义学者主要从两个角度来解释组织实践的形成和扩散：

效率（理性）动因和社会合法性动因（Ｓｔｒａｎｇ　ａｎｄ　Ｍａｃｙ，２００１；Ｔｏｌｂｅｒｔ
ａｎｄ　Ｚｕｃｋｅｒ，１９８３）。效率动因是指组织采纳某种组织创新或组织实践
会提 升 该 组 织 的 效 率 和 效 益。例 如，“Ｍ 型 组 织 结 构”（ｔｈｅ
ｍｕｌｔｉｄｉｖｉｓｉｏｎａｌ　ｆｏｒｍ）的流行（Ｃｈａｎｄｌｅｒ，１９６２），将濒临倒闭的文理学院
改建为职业培训机构（Ｋｒａａｔｚ　ａｎｄ　Ｚａｊａｃ，１９９６），都是出于技术或理性需
求而采纳某种组织实践的例子。相反，“社会合法性理论”认为，一些组
织实 践 被 采 用 是 因 为 被 人 们 认 为 是 “理 所 当 然”（ｔａｋｅｎ－ｆｏｒ－
ｇｒａｎｔｅｄｎｅｓｓ）的。如果一种组织实践被制度化了，采纳这一实践就会为
组织带来合法性（Ｔｏｌｂｅｒｔ　ａｎｄ　Ｚｕｃｋｅｒ，１９８３）。

那么，新的组织结构和实践是如何扩散到其他组织的呢？迪马乔
和鲍威尔（ＤｉＭａｇｇｉｏ　ａｎｄ　Ｐｏｗｅｌｌ，１９８３）认为，组织结构和行为趋同主要
有三种机制：强制性趋同（ｃｏｅｒｃｉｖｅ　ｉｓｏｍｏｒｐｈｉｓｍ）、模仿性趋同（ｍｉｍｅｔｉｃ
ｉｓｏｍｏｒｐｈｉｓｍ）和规范性趋同（ｎｏｒｍａｔｉｖｅ　ｉｓｏｍｏｒｐｈｉｓｍ）。第一种机制是
强制性趋同，来自于各个组织面临的正式和非正式的压力，而这些压力
又来自于组织所依赖的其他强势组织（比如政府）。根据“资源依赖理
论”和“权力理论”（Ｐａｌｍｅｒ，ｅｔ　ａｌ．，１９９３），组织倾向于采用关键资源提
供者认可的行为模式。第二种机制是模仿性趋同。当组织技术尚未成
熟，组织目标模糊或环境中存在不确定性时，就会发生制度模仿。新制
度主义学者认为模仿过程会导致全球组织行为日趋类似，组织间的模
仿也可能是因为竞争（ＤｉＭａｇｇｉｏ　ａｎｄ　Ｐｏｗｅｌｌ，１９８３）。当各个组织相互
学习经营经验，或者希望尽量降低市场或资源风险时，就存在竞争性模
仿压力。各个公司就会采取相同的行为规则，因为不这样做，就可能会
处于不利的竞争地位，市场份额也可能会降低。第三个机制是规范性
趋同，某些规范性因素迫使组织采纳某种组织创新（ＤｉＭａｇｇｉｏ　ａｎｄ
Ｐｏｗｅｌｌ，１９８３），例如，对组织员工、技术人员、管理者的正式培训会提升
那些与这些培训内容相一致的组织实践被采用的可能性。正规培训和
专业化过程（ｐｒｏｆｅｓｓｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ）会通过共享社会规则创造一个制度环
境（Ｍｅｙｅｒ　ａｎｄ　Ｒｏｗａｎ，１９７７）。同一行业的专业人士或同一职业社区
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的成员会有共同的认识和知识基础。已有不少研究发现，在组织层面
上存在规范性压力，专业化和共享知识会导致组织行为的趋同（Ｂｕｒｎｓ
ａｎｄ　Ｗｈｏｌｅｙ，１９９３）。此外，我们可以合理推断，规范性制度压力也会在
全球范围发挥作用，因为专业培训和教育知识通常是在全球范围内被
标准化的，而不仅仅是在一个国家的范围内，这为组织实践的跨国扩散
创建了一个通道（Ｍｅｙｅｒ，ｅｔ　ａｌ．，１９９７）。

最后，“新制度主义理论”认为，对制度扩散的研究，无论是国内研
究还是跨国研究，都需要识别并分析趋同的行动者（ａｇｅｎｔｓ）和渠道。
迪马乔和鲍威尔（ＤｉＭａｇｇｉｏ　ａｎｄ　Ｐｏｗｅｌｌ，１９８３）认为，理性化和科层化
（ｒａｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ　ａｎｄ　ｂｕｒｅａｕｃｒａｔｉｚａｔｉｏｎ）的动因已经从市场竞争转移到
政府和专业人士。政府在组织实践的采纳和扩散中存在强制作用，这
从公共管理改革（Ｔｏｌｂｅｒｔ　ａｎｄ　Ｚｕｃｋｅｒ，１９８３）到美国企业的劳工和人力
资源管理实践（Ｂａｒｏｎ，ｅｔ　ａｌ．，１９８６）都可以看得很清楚。特别是，相关
研究已经证明，政府在他国的组织行为在本国的扩散中也起着关键作
用（Ｇｕｉｌｌｅｎ，１９９４）。例如，科尔（Ｃｏｌｅ，１９８９）解释了在“质量控制运动”
（ｔｈｅ　ｑｕａｌｉｔｙ　ｃｏｎｔｒｏｌ　ｍｏｖｅｍｅｎｔ）的扩散中，日本政府如何发挥突出作
用。政府可能通过奖励或制裁某种组织行为，以促进组织变革。专业
人士也在新型组织实践的兴起和扩散中发挥了很大作用。有研究表
明，专业人士群体（例如，基金经理和证券分析师）是“股东导向型”公司
治理制度和战略在美国兴起和扩散的主体（Ｆｌｉｇｓｔｅｉｎ，１９９０；Ｄｏｂｂｉｎ，ｅｔ
ａｌ．，２００３）。具体来说，机构投资者和专业人士扮演着美国公司治理实
践扩散的催化剂角色。“机构投资者行动主义”（ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ　ｉｎｖｅｓｔｏｒ
ａｃｔｉｖｉｓｍ）产生于２０世纪８０年代初期的收购浪潮中。它的出现标志着
美国投资者群体由被动、分散、匿名的个人股东到机构投资者股东的转
变，这些机构投资者在许多事情上开始挑战公司高管和董事，比如，敦
促公司董事会进行结构性改革、重新设计公司表决程序等。领军的机
构投资者（比如加州公共雇员养老基金，ＣａｌＰＥＲＳ）认为，“好治理就是
好生意”（ｇｏｏｄ　ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ　ｉｓ　ｇｏｏｄ　ｂｕｓｉｎｅｓｓ），好的公司治理自然会为股
东创造价值。企业要想在资本市场中获得资金，就必须进行公司治理
改革，以满足潜在机构投资者的期望和要求。例如，自２０世纪８０年代
以来，美国大公司董事会成员数量减少，外部董事增多并占据大多数，
都是和机构投资者的偏好相一致的（Ｄａｖｉｓ　ａｎｄ　Ｔｈｏｍｐｓｏｎ，１９９４）。总
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之，机构投资者和专业人士在美国“股东导向型”公司治理做法的扩散
中发挥了重要作用。

（二）“股东导向型”公司治理制度在中国扩散的内生与外

　生动机

７．另一方面，和其他东亚邻国不一样，中国是社会主义市场经济国家，大企业一般都是国家
控股的。中国政府的这种独特特征意味着，在“股东导向型”公司治理制度在中国的采用中，
中国政府扮演着双重角色：一方面，政府积极推进“股东导向型”公司治理制度在中国的应用；
另一方面，中国政府是很多大型企业的控股股东，第一要务是维持其对大型企业的控制权，实
现一些政治或社会目标，例如维持／增加就业、执行产业政策等，而不是单纯的股东价值最大
化。如何调和中国上市公司中最大的国有股东和其他小股东的利益（包括机构投资者和外资
股东），以及如何解决政府同时作为监管者和股东的角色冲突，是政府面临的一项艰巨任务。

　　国家的诞生是经济活动中一个重要的历史标志。政府和政策制定
者在经济规则的定义和结构性安排方面发挥了重要作用（Ｄｊｅｌｉｃ，

１９９８）。政策制定者对经济活动的参与程度和性质多种多样，既可以通
过立法或对财产权的定义间接干预，也可以作为监管机构或通过其他
经济行为直接干预。因此，从制度角度研究经济结构和活动，必须详细
分析政府、政策传统和国家与社会的互动模式（Ｄｏｂｂｉｎ　ａｎｄ　Ｓｕｔｔｏｎ，

１９８８）。埃文斯（Ｅｖａｎｓ，１９９５）将韦伯的政府对市场具有积极促进作用
的观点与格申克龙（Ｇｅｒｓｃｈｅｎｋｒｏｎ，１９６２）和赫希曼（Ｈｉｒｓｃｈｍａｎ，１９５８）

发展经济学的主要观点结合起来，提出了 “发展型国家”（ｔｈｅ
ｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔａｌ　ｓｔａｔｅ）的理论。发展型国家的一个重要特点是，官僚机
构既要有足够的自主权，官员能够追求长期目标，官僚机构也要和私人
资本发展密切关系，以便及时了解不断变化的经济形势对企业家利益
的影响（Ｅｖａｎｓ，１９９５）。这种“嵌入式自主”（ｅｍｂｅｄｄｅｄ　ａｕｔｏｎｏｍｙ）能够
保证国家在制定和执行长期目标时能够从主要经济行动者身上及时了
解各种情况和获取最新信息，从而促进发展目标的实现。

政府在中国经济和中国企业的发展中是一个不可或缺的因素。和
其他东亚邻国一样，中国也具有发展型国家的特点。正如魏昂德
（Ｗａｌｄｅｒ，１９９５）在解释中国经济奇迹时所言，地方政府与当地企业之间
密切的关系是激励和引导中国经济增长的关键。作为一个以经济增长
为重要目标的国家，中国政府积极学习和借鉴国际先进的经济经验和
组织实践，助推中国企业“现代化”，从而实现经济增长。７如前所述，
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“股东导向型”公司治理制度在中国的传播并不是由机构投资者或者专
业人士主导的，政府（例如，证监会等政府机构）才是关键行动主体。这
就提出了一个问题：为什么政府会推动企业大规模采用“股东导向型”
公司治理制度？

组织制度扩散的效率和合法性理论往往认为彼此是互相排斥的：
在组织制度扩散的初期都是出于效率或效益原因，在后期则将其看做
一个获得社会合法性的过程而不考虑是否获益。笔者更赞同斯科特
（Ｓｃｏｔｔ，２００１）的观点，他认为效率和合法性既是互相竞争的关系、也是
互相补充的关系。此外，在研究公司治理制度的跨国扩散时，区分内生
性和外生性动机有很大的理论意义。具体来说，笔者认为内生性和外
生性动机之间的主要区别是效率动机往往要内生驱动，而社会合法性
则是外生性动机。同时考虑内生性和外生性动机才有助于我们全面理
解为何“股东导向型”公司治理制度在中国被采用。

８．在公司治理中存在两种“委托—代理”问题：一是管理层和股东之间的利益冲突，可能导致
管理层自利（ｍａｎａｇｅｒｉａｌ　ｅｎｔｒｅｎｃｈｍｅｎｔ）问题；其二是控股股东和中小股东之间的利益冲突，可
能导致前者攫取后者利益，或“利益输送”（ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ）（Ｖｏｌｐｉｎ，２００２）。在美国“经理人资本主
义”中，公司的主要代理问题是管理层和股东之间的利益冲突。由于美国公司的（转下页）

首先，中国企业体制的内生性特点，比如，中国上市公司的公司治
理质量较低，推动了被认为是“国际先进”的“股东导向型”公司治理制
度在中国的采用。美式“股东资本主义”的主要特点之一是大公司的股
权结构比较分散。但中国大企业的股权高度集中，通常掌握在政府或
家族手中。政府通过控制关系国计民生的具有重大战略意义的大型企
业，以保持对国民经济的控制。对中国的家族企业所有者而言，强烈的
家族忠诚度、对外人的不信任，以及集权化的决策体制，都会导致家族
企业的控制权和所有权高度集中（Ｂｏｉｓｏｔ　ａｎｄ　Ｃｈｉｌｄ，１９９６；Ｗｈｙｔｅ，

１９９６；Ｐｅｎｇ，２００４）。中国上市公司的另一个特点是“母—子”公司组织
结构，也就是说，上市公司（子公司）通常是由企业集团（母公司）控制
的。所有权的高度集中以及“母—子”公司的组织结构都对中国上市公
司的公司治理产生了巨大影响。尽管一定程度的股权集中会减少股东
和管理层之间的代理成本，但过高的股权集中会加剧控股股东和中小
股东之间的代理问题，８滋生关联交易和内部交易。近年来，上市公司
一系列猖獗的丑闻事件也证明了这一点，从１９９３—２００２年的短短十年
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间，１　２００家上市公司中有２００家因为违法违规被定罪，违法违规行为
包括资产挪用、非法银行贷款担保、信息非充分披露，以及虚假陈述等。
这些违法违规行为往往伴随母公司和子公司之间的关联交易，使得情
况更加复杂（Ｚｈａｎｇ　ａｎｄ　Ｍａ，２００５）。而“股东导向型”公司治理制度，例
如，独立董事制度，可以弥补中国法律体系的漏洞，保护中小股东利益。
也就是说，“股东导向型”公司治理制度提供了一个迅速弥补中国法律
制度漏洞的方法，提供了一条既可以制约大股东和公司高管滥用权力，
又不用立即修改现存法律体系的渠道。因此，无论独立董事的任命，还
是董事长和总经理两职的分任，都旨在制约控股股东的过大权力（即所
谓的“一股独霸”）。通过增强董事会的权力和独立性，希望可以缓和控
股股东和中小股东之间的利益冲突。

（接上页）股权结构非常分散，没有大股东可以有效地监督和规范公司高管的行为，常常导致
“管理层自利”问题。随着“股东资本主义”的兴起，机构投资者日益重要，并能有效规范公司
高管的行为，使得管理层与股东之间的代理问题有所减轻。与美国企业相比，中国企业面临
的代理问题非常不同。对于中国上市公司来说，主要的代理问题是控股股东和中小股东之间
的利益冲突。因为控股股东太过强势，为了谋求自身利益，往往会牺牲中小股东的利益。而
股东和管理层之间的代理问题不是最主要的问题，因为总有一个控股股东可以监督和规范管
理者的行为。

第二，笔者认为，中国公司治理体系比较低效是一个重要因素，但
还不足以充分解释“股东导向型”公司治理制度在中国的采用和扩散。
也就是说，除了改善公司治理的内在需求之外，还存在一些外部压力，
要求中国公司采用“国际惯例”（ｉｎｔｅｒｎａｔｉｏｎａｌ　ｂｅｓｔ　ｐｒａｃｔｉｃｅｓ），使中国公
司治理制度与国际接轨，以吸引外资，并增强中国企业的国际竞争力。
随着中国日益融入世界经济体系，尤其是２００１年加入世贸组织后，“股
东导向型”公司治理制度加速传播到中国。因此，中国参与世界经济被
视为是重要的外生力量，促进了中国企业采用“股东导向型”公司治理
制度这一“国际先进”的公司治理模式，这不仅能够提高中国公司治理
体系的效率，还能提升公司治理体系的合法性。

上述两种因素可以比较全面地解释中国采用“股东导向型”公司治
理制度的原因：一方面中国企业的内部治理制度确实存在不足，有提升
公司治理有效性的内在需求；另一方面，中国也面临一些外部压力，尤
其是在加入世贸组织后，提高公司治理体系在国际社会的合法性，与
“国际接轨”也显得非常必要。
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（三）“股东导向型”公司治理制度在中国传播的两个阶段

　和三个机制
　　在前文中，笔者解释了为什么政府是“股东导向型”公司治理制度
在中国扩散的主体，以及中国政府推行“股东导向型”公司治理制度的
动机（效率动机和合法性动机）。接下来的问题是，“股东导向型”公司
治理制度在中国上市公司中是如何被采用的，其扩散机制是什么？

受“新制度主义理论”的启发，笔者认为，“股东导向型”公司治理制
度在中国的扩散存在两个阶段和三个制度同构机制。第一阶段是在国
家层面，模仿性同构机制和规范性同构机制都发挥了作用。在中国经
济转型的复杂时期，政府官员和政策制定者并不确切知道如何改进中
国企业的治理，应该建立一个什么样的现代公司治理体系。在不确定
的情况下，当有关官员不能使用“中国方法”来解决问题的时候，他们就
需要环顾四周，借鉴国际经验，学习美国、英国或德国、日本等发达国家
的经验，以建立和完善中国的公司治理体系。

笔者认为，“股东导向型”公司治理制度之所以在中国被采纳，除了
“股东导向型”公司治理制度自２０世纪９０年代以来在世界上越来越有
影响，而日益被认为是“国际先进”公司治理模式之外，中国证券监管机
构主要决策者的专业教育背景和工作经历也起到了重要作用。几乎所
有的证监会高层官员都拥有法律或金融学位，其中相当一批人在美国
或英国留过学或接受过专业培训，甚至有在美国或中国香港地区证券
市场相关工作经验的资深人士。比如，中国证监会原副主席（２００１年３
月—２００４年９月）史美伦女士在获得美国加州圣达嘉娜大学法学博士
学位后，先后在美国加州和美国联邦法院工作，并曾在旧金山做过律
师。在２００１年出任中国证监会副主席之前，她还曾于１９９８年担任香
港证监会副主席兼营运总裁。中国证监会的另一个重要领导人，前副
主席高西庆从杜克大学法学院获得法学博士学位，２０世纪８０年代在
华尔街做过多年律师。相反，证监会工作人员中有过在日本或德国学
习或工作经历的高层官员则相当罕见。

杰利奇（Ｄｊｅｌｉｃ，１９９８）的研究表明，二战后在工业生产系统从美
国到欧洲的扩散过程中，组织实践的跨国传播必须熟知国外的做法，
并相信该做法是具有优势的（ｐｅｒｃｅｉｖｅｄ　ｓｕｐｅｒｉｏｒｉｔｙ）。无论是规范还
是认知原因，笔者认为，那些有金融或法律专业背景以及美国教育或
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工作经历的中国政府官员更倾向采纳美式“股东导向型”公司治理制
度。法律或金融方面的专业训练使他们更容易相信美国的模式是最
好的。随着金融全球化和“股东资本主义”的兴起，全世界都倾向于
认为“股东导向型”公司治理模式是最优的。法律和财务方面的专业
人士更是坚信“股东导向型”公司治理模式是最好、最有效的公司治
理模式，能最有效地分配资源，实现股东价值最大化。证监会官员的
施政思维也与“股东导向型”公司治理模式相一致：在中国证监会的
官方网站上，有一个突出的声明：“保护股东的利益是我们工作的重
中之重”。９

９．参见网址：ｗｗｗ．ｃｓｒｃ．ｇｏｖ．ｃｎ

有趣的是，上述中国的案例表明，正像美国大公司首席执行官
（ＣＥＯ）的职业出身和专业背景（比如，是技术、销售还是财务出身）会影
响企业战略和公司治理一样（Ｆｌｉｇｓｔｅｉｎ，１９９０），政府官员的专业经历和
教育背景也可以通过强制性的国家权力影响公司治理和企业战略，尤
其是在中国这样的政府占主导地位，市场经济不够健全，以及专业人士
群体还比较弱势的国家。

第二阶段是在国内层面，中国政府通过法律法规和国家权力，迫使
企业采用“股东导向型”公司治理制度，我们称之为“强制性同构”。美
国政府往往通过制造监管和法律不确定性和模糊性等间接方法影响组
织行为和组织结构（Ｄｏｂｂｉｎ，ｅｔ　ａｌ．，１９９３；Ｋｅｌｌｅｙ　ａｎｄ　Ｄｏｂｂｉｎ，１９９９），而
中国政府通常是采用更直接的方法，直接要求企业采用新的组织制度
或做法。比如，前文提到的中国证监会发布的《关于在上市公司建立独
立董事制度的指导意见》就直接要求所有上市公司在２００２年６月３０
日前，董事会成员中应当至少包括２名独立董事；在２００３年６月３０日
前，董事会成员中应当至少包括三分之一独立董事。虽然只是一个“指
导意见”，不是法律或正式法规，但它仍然具有强制力，因为证监会可以
惩罚那些不遵守《指导意见》的上市公司，勒令其退市或采取其他制裁
措施。

本研究的数据还显示了一个有趣的现象，虽然董事长和总经理两
职分任制度源自美国，但平均只有３０％的美国公司真正实行了两职分
任；而在中国，大约８４％的企业在１９９７—２００６年实现了董事长和总经
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理两个职位的分任，这比美国公司的比例高得多。这一发现的精彩之
处在于，中国政府将美国的公司治理理论在中国变成了现实，这是“操
演”（ｐｅｒｆｏｒｍａｔｉｖｉｔｙ）理论的一个生动注脚（ＭａｃＫｅｎｚｉｅ，２００５）。这一结
果反映了中国政府对企业行为强大的影响力，而在美国，诸如机构投资
者和证券分析师这样的金融市场玩家和专业人士群体的影响力虽然自

２０世纪８０年代以来在不断增大，但还不足够大，还无法迫使企业跟随
他们所有的偏好和想法。

四、企业为何采用“股东导向型”公司治理制度：假设与检验

上文从宏观角度解释了为什么“股东导向型”公司治理制度会在中
国得以广泛采用。接下来，笔者将对中国上市公司采用两项具体的“股
东导向型”公司治理制度提出假设，分别是董事长、总经理两职分任制
度和独立董事制度。公司的个体特征和外部制度因素会影响公司采用
“股东导向型”公司治理制度吗？除了政府，金融市场和全球化对中国
企业采用“股东导向型”公司治理制度是否起到积极推动作用？

（一）金融市场影响下的企业
改革开放之前，人们逐渐认识到苏联式的高度集中的社会主义

计划经济无法产生足够的经济增长和技术创新，无法满足人民日益
增长的物质文化需求和愿望。但与前苏联和东欧国家实施的“休克
疗法”不同，中国向市场经济的转型采取了渐进式的改革路径。中国
经济制度的最大特色是“以公有制为主体，多种所有制经济共同发
展”，因此，中国并没有像前苏联和东欧国家一样推行大规模的私有
化，也没有把国有企业一卖了之，而是对国有企业实行渐进式的分
级、分类改革。国家在对一些重要国有企业保留最终控制权的前提
下，主要致力于对企业进行股份制、公司制改造，并优化企业治理机
制。因此，中国的“公司革命”主要是将国有企业（或国企中的某些国
有资产）改造为盈利导向的股份制现代公司（陈佳贵，２００８）。最初，
改制后的国有企业的股份主要由国务院、各大部委或各级地方政府
所有。企业管理者被授予比较大的决策权，但通常没有公司的股权
（此时在国有企业高管中还未建立股权、期权等薪酬激励制度）。相
当数量的经过股份制改造的国有企业后来被允许通过上海和深圳的
证券交易所向公众出售股份。出售给公众的大部分都是新股，但各
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级政府偶尔也会将自己手中的原始股权出售。政府希望通过更多的
公众持股，来改善改制后企业的公司治理状况，并使公司高管更多地
为公司绩效负责（吴晓波，２００７）。

虽然改制后的国有企业被允许向公众出售股权，但为了保持上市公
司中国有股的控股地位，改制后的国有企业在上市首次公开募股时一般
只能出售三分之一的总股份。剩余三分之二的股份要么直接由政府有
关部门持有，要么以非流通国有股和法人股形式而存在。通过这些顶层
制度设计，政府既可以保持对国有企业的控制，也进行了股权和公司治
理结构改革；既能影响上市公司的重大发展战略，也可以决定高层管理
人员的任命等重大决策。上市公司的法人股往往也是最终由中央、地方
政府或其他政府部门所控制或影响。因此，早期中国股市最突出的特点
之一就是流通股和非流通股的股权分置。但随着市场的不断变化，原先
的股权分置问题已经逐步得到解决。２００５年４月２９日，经国务院批准，
中国证监会发布《关于上市公司股权分置改革试点有关问题的通知》，启
动了股权分置改革的试点工作。经过两批试点，取得了一定经验，具备
了转入积极稳妥推进的基础和条件。经国务院批准，２００５年８月２３日，
中国证监会、国资委、财政部、中国人民银行、商务部联合发布《关于上市
公司股权分置改革的指导意见》。９月４日，中国证监会发布《上市公司
股权分置改革管理办法》，中国的股权分置改革进入全面铺开阶段。至

２００６年底，几乎所有的上市公司都完成了股权分置改革。数据显示，

２００５年股份制改革前，只有平均约４０％的公司股份是流通股，随着股权
分置改革的完成，２００７年中国上市公司的平均流通股比例超过了５５％。

１０．参见：《第一财经日报》，２００８年１月１０日。

总之，自２０世纪９０年代初沪、深两大证券市场创建以来，中国证
券市场得到高速发展。到２００７年底，中国股市共开设１３８万个个人投
资账户；上市公司的数量从１９９２年的５３家增加至１　５３０家；Ａ股市场
总市值达４．６５万亿美元（约合３４万亿人民币），在亚洲仅次于日本，在
全球排第四（仅次于纽约证券交易所、东京证券交易所和纳斯达克）；股
票市场市值占国内生产总值的１５８％，甚至高于美国和日本的比例，两
者在２００７年的数据分别是１３８％和１００％。１０虽然中国证券市场发展
迅速，但中国企业的大部分融资还是来自银行，而不是资本市场（约
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７０％来自银行，３０％来自证券市场）。至于投资者的构成，中国的投资
者主要是没有经验的个人投资者，而不是成熟的专业机构投资者。数
据显示，２００３—２００７年，８６％的流通股都是由个人投资者持有，只有

１４％的流通股由机构投资者所持有。个人投资者容易听信各种小道消
息，往往是为了短期利益进行投机炒作，他们既没有能力也没有意愿对
所持股的公司施加影响。他们对公司的基本面和公司治理不感兴趣，
而更关心如何更快地获取投机性股票收益。特别是在中国股票市场发
展的早期，很多个人投资者都是有大把时间花在股票市场上“赌博”的
退休和失业人员（Ｚｈａｎｇ，２００２）。

本研究收集的数据显示，截至２００６年底，美国机构投资者持股比
例超过８０％。很显然，机构投资者（包括共同基金、养老基金和保险公
司等）占据了美国股市的主导地位，它们对股市的良好运作和稳定发展
至关重要。但中国的情况截然不同，到２００７年底，中国机构投资者持
股比例只有１０％左右，属于弱势群体。而且，在参与公司治理和企业
战略方面，中国机构投资者和美国同行有很大的差别。由于国家对民
营资本参与金融投资活动的严格监管，机构投资者大多是国有或国家
控制的，在某种程度上，这些机构投资者本身就是国有企业，而不是真
正市场化的金融市场参与者。此外，和个人投资者一样，很多机构投资
者也持短期投资策略：对公司的财务基本面和公司治理缺乏真正的兴
趣，而更关心投机性股票收益。

资本市场在企业融资中占主导和机构投资者持股在资本市场占主
导是美式“股东资本主义”兴起必不可少的两大条件。相比较而言，中
国资本市场在企业融资中仅占３０％左右的份额，机构投资者在资本市
场中的持股比例更是只有１０％左右（截至２００７年），因此，不难想象，
中国的资本市场和机构投资者对上市公司的影响还比较有限。再加上

２００５年以前资本市场上流通股和非流通股的股权分置，更进一步限制
了资本市场在改善公司治理方面的效果。值得注意的是，虽然整体而
言，中国资本市场对上市公司的影响还比较弱，但由于不同上市公司中
流通股比例的差别很大（例如，有些大型国有企业的流通股比例不超过

１０％，而一些私人控股企业流通股比例超过了９５％），不同公司面临的
金融市场压力其实非常不同。前文提到，金融市场上的投资者、特别是
机构投资者，更倾向于董事长和总经理两职分任和董事会独立性比较
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高的企业，因此，笔者提出以下假设：
假设１ａ：受金融市场影响比较大（比如，流通股所占比例比较高）

的上市公司更有可能将董事长和总经理两职分任。
假设１ｂ：受金融市场影响比较大（比如，流通股所占比例比较高）

的上市公司更有可能在董事会中任命更多独立董事。

（二）全球化的影响

１１．从２００１年２月开始，国内投资者可以买卖Ｂ股，国外合格机构投资者（ｑｕａｌｉｆｉｅｄ　ｆｏｒｅｉｇｎ
ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌ　ｉｎｖｅｓｔｏｒｓ，ＱＦＩＩ）也可以投资Ａ股市场。

　　由于国家对外资流动和外汇管制比较严格，中国股票市场上存在内
资股和外资股的分割问题。自１９９２年起，国家允许部分企业对外国投
资者发售股票（如果在上海或深圳证券交易所上市称为“Ｂ股”，如果在香
港联交所上市称为“Ｈ股”）。直到２００１年，１１内资股（即“Ａ股”）和外资
股仍然是严格分离的。因此，中国股票市场的另一个突出特点是内资股
和外资股之间的分置。但上市公司中外资股的比例也有很大差别，一些
公司９０％以上都是外资股，而另一些公司没有任何外资股。本研究数据
显示，１９９７—２００７年外资股占上市公司股份的平均比例是１５％。

此外，中国沿海和内陆地区公司的市场化和全球化程度有明显不
同，沿海地区的公司和国际市场联系紧密。因为“股东导向型”公司治
理制度对中国大多数企业和管理者来说都是一个新的概念，笔者认为，
那些有外资股东和在沿海地区的公司更容易学习并接受“股东导向型”
公司治理制度。因此，我们提出以下假设：

假设２ａ：受外资影响较大的公司（比如，外资股比例较高的公司）
更有可能将董事长和总经理两职分任。

假设２ｂ：受外资影响较大的公司（比如，外资股比例较高的公司）
更有可能在董事会中任命更多独立董事。

假设３ａ：受全球化影响较大的公司（比如，坐落于沿海地区的公
司）更有可能将董事长和总经理两职分任。

假设３ｂ：受全球化影响较大的公司（比如，坐落于沿海地区的公
司）更有可能在董事会中任命更多独立董事。

（三）政府的角色
中国上市公司根据其最终控制人的性质可以分为国有控股与非国
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有控股两类。如果最终控制人（控股股东）是政府（中央或地方政府）或
国有企业，就归类为国有控股企业；如果最终控制人是个人、私营企业、
外资企业或者其他非国有企业，就归类为非国有控股企业或私人控股
企业。前文也提到，与西方发达国家的资本市场不同，中国的资本市场
（如上交所和深交所）是由政府发起成立的，一开始主要服务于国有企
业筹集资金、进行股份制改造和改善公司治理。因此，在资本市场创立
初期，非国有控股企业很少能够上市融资，沪深两市的上市公司基本都
是中央和地方政府选择的大型国有企业的子公司。１９９７年，中国９０％
的上市公司都是国有控股的，经过十年的股份制改革和现代公司改革，
到２００７年仍然有７０％的上市公司由政府控制。尽管国有控股公司仍
然占大多数，但有逐年减少的趋势，与此同时，随着时间推移，中国上市
公司中国有股的平均比例也大幅下降。１９９７年５５％以上的公司股份
是国有股，而２００７年国有股的比例只有３０％左右。此外，２００５年，中
国大刀阔斧地实施股份分置改革，使得之前不能流通的国有股可以上
市流通，这将进一步降低国有股及国有控股公司的比例，并为中国公司
控制权市场的发展奠定基础。总体而言，国有控股公司和国有股比例
的显著下降会给资本市场和上市公司带来重要变化，使得资本市场在
中国上市公司的公司治理和发展战略中发挥更大的作用。此外，在改
革开放之前，所有国企都是由不同层级的政府所有或控制，每个国企都
有一定的行政级别，虽然改革开放以来这种计划经济下的国企行政级
别因素有所减弱，但国企的行政级别及其所隶属的各级政府仍然是一
个重要的塑造企业行为和改革路径的制度因素（Ｂｉａｎ，１９９４；Ｗａｌｄｅｒ，

１９９５；Ｇｕｔｈｒｉｅ，１９９７，１９９９）。众所周知，中国政府是个五级政府，从最
低的乡镇政府，到县政府、市政府、省政府，最后到顶部的中央政府。

１９９７年中央制定“抓大放小”政策之前，每个层级的政府都拥有和控制
大量国有企业。“抓大放小”政策实施后，中央明确了要对国有企业实
施“分级分类”改革，那些高层级政府（例如，中央政府和省政府）控制的
重要行业的大型企业仍然保持国家控股，而且国家会进一步扶持和壮
大这些企业，使它们更大、更强，在国内和国际市场上更具竞争力。对
较低层政府（例如，市政府、县政府和乡镇政府）控制的不具战略重要性
的中小型企业，则进行民营化改制或破产（在长期亏损的情况下）。“抓
大放小”政策实施后，由省、市、县、乡镇级政府控制的企业数量显著减
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少，而中央政府控股的企业和非国有控股企业数量大幅度增加。但在
整体上，省级政府（共３１个省级行政单位，不包括台湾地区）仍然控制
最多数量的中国上市公司，其次是市政府（共６００多个地级市）控股和
非国有控股企业。

正如前面所述，中国上市公司采用“股东导向型”公司治理制度主
要是由中央政府推动的。由于那些由政府控股，由更高层级政府控股
的公司国有股比例越大，和政府的关系就越密切（也面临更多的政府压
力），因此，这些公司也就越有可能响应国家政策，采用“股东导向型”公
司治理制度。因此，笔者提出以下假设：

假设４ａ：那些受政府影响越大（比如，国有股比例越高）的公司，越
有可能将董事长和总经理两职分任。

假设４ｂ：那些受政府影响越大（比如，国有股比例越高）的公司，越
有可能在董事会中任命更多独立董事。

假说５ａ：那些与中央政府关系越密切的企业（比如，由高层级政府
控股），越有可能将董事长和总经理两职分任。

假设５ｂ：那些与中央政府关系越密切的企业（比如，由高层级政府
控股），越有可能在董事会中任命更多独立董事。

（四）制度化的阶段论
根据中国证监会２００１年８月发布的《关于在上市公司建立独立董

事制度的指导意见》，在２００２年６月前，上市公司董事会成员中应当至
少包括２名独立董事；在２００３年６月前，董事会成员中应当至少包括
三分之一独立董事。鉴于政府在中国经济中的主导作用和强大影响
力，上市公司应该会积极响应国家要求，因此，我们提出以下假设：

假设６：在政府发起公司治理改革运动期间（２００１—２００３），上市公
司更有可能在董事会中任命独立董事。

此外，根据“制度化的阶段论”（ｔｈｅ　ｓｔａｇｅｓ－ｏｆ－ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎａｌｉｚａｔｉｏｎ
ｔｈｅｓｉｓ）（Ｔｏｌｂｅｒｔ　ａｎｄ　Ｚｕｃｋｅｒ，１９８３；Ｄｏｂｂｉｎ　ａｎｄ　Ｓｕｔｔｏｎ，１９９８），在一项组
织制度的扩散过程中，前期采用动因和后期采用动因会有差异。以中
国实施独立董事制度为例，在初期，企业是被政府要求而采用这一董事
会制度的（国家是首要的推动者），在后期（２００３年国家强制实施后）企
业可能仍然会任命独立董事，但不再是因为政府压力。比如，上市公司
任命更多的独立董事，可能是因为它们认为独立董事制度是现代企业
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的必备特征，建立了独立董事制度的企业也会显得更为先进。因此，我
们提出以下假设：

１２．本研究采用的是滞后一年的滞后数据（ｌａｇｇｅｄ　ｄａｔａ）模型，因此实际分析所用的数据是

１９９８—２００６年的。

假设７：在２００３年国家强制实施独立董事制度之后，中国上市公
司中独立董事所占的比例仍然在上升。

总之，中国的制度因素很复杂，虽然同是中国企业，但不同类型的
企业会面临不同的制度环境：不同程度的政府压力、金融市场压力和全
球化影响，所有这些因素都会影响中国上市公司采用“股东导向型”公
司治理制度的可能性。

五、数据和研究方法

（一）数据和样本
本文使用的量化数据包括三部分：公司治理方面的数据主要从

北京色诺芬信息服务公司开发的数据库和万得（Ｗｉｎｄ）资讯数据库中
获取；财务数据主要从上市公司年报和中国股票市场研究数据库（由
深圳国泰安信息技术公司开发）中获取；有些比较特别的企业信息
（如企业行政隶属关系等）来自笔者的手动编码，这些信息主要来自
上市公司网站、上市公司年报、招股书等。在上述三部分数据的基础
上，笔者构建了一个包含６７６家上市公司的数据库，观察期为

１９９７—２００６年。１２由于九年观察期较长，因此，并不是每个变量都包
含６　０８４条完整数据。除去缺失数据，本研究用于分析董事长和总
经理两职分任和独立董事比例的实际数据分别是４　８８０条和５　３６０
条。除量化数据外，本文还把深度访谈材料作为补充，访谈对象包括
上市公司独立董事、总经理、基金经理、证券分析师、金融监管人员、
企业律师等多位业界人士。这些质性材料不仅加深了笔者对国有企
业改革、中国股票市场发展和“股东导向型”公司治理改革等过程的
理解，也对笔者更有针对性、更符合实际地提出研究假设和解释模型
结果提供了经验层面的有力支持。

（二）变量与测量
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１．因变量
两职分任（ｓｅｐａｒａｔｉｏｎ）：代表总经理和董事长职位由两人分别担

任，为虚拟变量，１代表总经理和董事长不是同一个人担任，反之则取
值为０。

独立董事的比例（ｐ＿ｏｕｔｓｉｄｅ）：董事会中独立董事的比例。计算
公式是将独立董事的人数除以董事会总人数。

１３．资产收益率（Ｒｅｔｕｒｎ　ｏｎ　Ａｓｓｅｔｓ，ＲＯＡ）又称“资产回报率”，是用来衡量每单位资产创造多
少净利润的指标。衡量的是每一元资产所带来的利润。计算公式为：资产收益率＝（利润总
额＋利息收入）／总资产总额。

２．自变量
金融市场的影响：本文用可流通股的比例（ｐ＿ｔｒａｄａｂｌｅ）来衡量金

融市场对公司治理的影响，计算方式是可自由流通股票占所有发行股
票的比例。

全球化的影响：由外资股比例（ｐ＿ｆｏｒｅｉｇｎ）和地区变量（ｃｏａｓｔａｌ
ｄｕｍｍｙ）两个指标进行测量。外资股比例是外资股占所有发行股票的
比例（外资股包括首次公开募股之前的外资原始股＋Ｂ股＋Ｈ股）；地
区变量，１代表上市公司登记注册于东南沿海地区，包括上海市、江苏
省、浙江省、福建省、广东省和海南省。

国家的影响：采用国有股比例和公司所隶属的政府层级两个指标
来衡量国家对公司治理的影响。国有股比例（ｐ＿ｓｔａｔｅ）是国家所拥有
的股份占总股本的比例。国有股包括直接由各级政府控制的股份（国
家股）以及由国有企业或其他国有法人机构持有的股份（国有法人股）。
行政级别是一个虚拟变量，其中１＝“非国有控股企业”，２＝“乡镇企业
和县政府控股企业”，３＝“市政府控股企业”，４＝“省政府控股企业”，５
＝“中央政府控股企业”。

３．控制变量

公司绩效（ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅ）：采用资产收益率（ＲＯＡ）１３来衡量公司绩
效。研究表明，企业会改变董事会构成以适应不断变化的环境，其中组
织绩效会起调节作用，绩效差的公司更愿意改变董事会构成（Ｇｏｏｄｓｔｅｉｎ
ａｎｄ　Ｂｏｅｋｅｒ，１９９１）。因此，为了验证绩效较差的公司是否更可能采用“股
东导向型”公司治理制度，本文加入绩效变量作为控制变量。

公司规模（ｆｉｒｍ　ｓｉｚｅ）：采用公司总资产的对数来测算。
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资产负债率１４（ｄｅｂｔ　ａｓｓｅｔ　ｒａｔｉｏ）：采用总负债和总资产的比率来
衡量。

行业变量（ｉｎｄｕｓｔｒｙ　ｄｕｍｍｉｅｓ）：１＝“制造业”，２＝“商业（批发和
零售业）”，３＝“综合性企业集团（多元化企业）”，４＝“公用事业”，５＝
“房地产业”，６＝“金融业”。

１４．资产负债率＝总负债／总资产。表示公司总资产中有多少是通过负债筹集的，该指标是
评价公司负债水平的综合指标。

此外，本文还引入年份变量（ｙｅａｒ　ｄｕｍｍｉｅｓ）来验证制度化的阶段
论假设。在所有模型中，自变量和控制变量都是滞后一年的数据。

表１列出了回归分析中主要变量的均值、标准差和相关系数。我
们可以看到，变量之间所有显著的相关系数都低于０．５，说明自变量之
间不存在多重共线性。如表１所示，１９９８—２００６年，中国上市公司中
约有８４％的企业分设了ＣＥＯ与董事长两职；独立董事占董事会成员总
数的平均比例约为２０％。１９９８年，约有７０％的企业实现了董事长和
总经理的分设，到２００２年，董事长、总经理分设的比例到达顶点
（９０％），此后稍有下降。独立董事比例则呈现更为戏剧性的变化：１９９８
年，独立董事在董事会成员中的比例几乎为０，２００１年中国证监会发布
《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》后迅猛增长，至２００６
年稳定在３３％左右（见图１）。

图１：董事长和总经理两职分任比例及独立董事比例（１９９４－２００６）
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（三）分析模型
对于第一个因变量“董事长和总经理两职分任”，本文采用“事件史

分析”（ｅｖｅｎｔ－ｈｉｓｔｏｒｙ　ａｎａｌｙｓｉｓ）的Ｌｏｇｉｔ模型来估计董事长和总经理两
职分任的可能性，建立以下模型：

ｌｎ［Ｐｒ（ｓｅｐａｒａｔｉｏｎ）／１－Ｐｒ（ｓｅｐａｒａｔｉｏｎ）］＝α＋βＸ ＋γＺ＋ｕ
其中，ｓｅｐａｒａｔｉｏｎ是因变量“董事长和总经理两职分任”，公司当年发
生董事长和总经理两职分任取值为１，否则取值为０。Ｘ 是自变量矢
量，β是要估算的自变量矢量的系数。Ｚ是控制变量矢量，γ是控制变
量矢量的系数。α是要估算的常数项，ｕ是干扰项。

对于第二个因变量“独立董事比例”，笔者构建如下多元线性回归
模型，验证前面提出的研究假设：

Ｙ ＝α＋βＸ ＋γＺ＋ε
式中，Ｙ为独立董事比例，Ｘ 为自变量矢量，Ｚ是控制变量矢量，ε为误
差值。

需要说明的是，在上面两个估算模型中，本研究都用“随机效应模
型”进行数据分析，之所以使用“随机变量模型”（ｒａｎｄｏｍ　ｅｆｆｅｃｔｓ
ｍｏｄｅｌｓ）而不是“固定效应模型”（ｆｉｘｅｄ　ｅｆｆｅｃｔｓ　ｍｏｄｅｌｓ），主要有两个原
因：一方面，模型中的因变量“董事长和总经理两职分任”是一个反复出
现的事件（比如，有的企业可能前年分设了董事长和总经理，去年又两
职合一，今年又进行了分设），而不是像通常的“事件史分析模型”一样，
因变量是单独事件（ｓｉｎｇｌｅ　ｅｖｅｎｔ），而“随机变量模型”更有助于解决同
一公司多次董事长和总经理两职分任之间的相互依赖和相关问题对估
计系数的扭曲和影响；另一方面，本研究中一些独立变量，如“企业行政
级别”“是否沿海企业”“所属行业”等，都是相对稳定的随时间没有变化
的变量，如果使用“固定效应模型”，就很可能使得许多解释性变量都出
现值等于“零”或相关自变量数据被剔除（ｏｍｉｔｔｅｄ）的情况，因此，在这
种情况下，更适合使用“随机效应模型”。

六、模型分析结果

（一）董事长和总经理两职分任
表２中的模型１和模型２是董事长和总经理两职分任的回归分析

结果，其中显示了三种主要社会力量———金融市场、全球化与国家———
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表２：董事长和总经理两职分任（Ｌｏｇｉｔ）及独立董事比例（多元回归）的

随机效应估计模型
董事长和总经理两职分任
模型１ 模型２

独立董事比例
模型３ 模型４

金融市场影响
　流通股比例 １．２４８＊＊ ０．７２７　 ０．００１ －０．００６

（０．６１４） （０．５５０） （０．００８） （０．００７）
国际影响
　外资股比例 ０．５３９　 ０．０８９　 ０．００１ －０．００７

（０．４６４） （０．４０６） （０．００６） （０．００５）
　是否沿海企业 ０．１０３　 ０．１１４　 ０．００８＊＊＊ ０．００９＊＊＊

（０．２６８） （０．２７０） （０．００３） （０．００３）
国家影响
　国有股比例 ０．８３８＊＊ ０．００９＊

（０．４０９） （０．００５）
企业行政级别
　县和乡镇 １．００９＊ ．０１０７＊

（０．５３４） （０．００６）
　市级 －０．０３０ －０．００４

（０．２２８） （０．００３）
　省级 ０．３０９ －０．００１

（０．２３３） （０．００３）
　中央 ０．１５９ －０．００６

（０．３５６） （０．００５）
控制变量
　资产收益率 －０．３２２ －０．２８７ －０．００４ －０．００３
　 （０．４３６） （０．４３８） （０．００５） （０．００５）
　公司规模 ０．０６０　 ０．０５４ －０．００２ －０．００１

（０．０７６） （０．０７８） （０．００１） （０．００１）
　资产负债率 ０．１５７　 ０．１６０ －３．１０Ｅ－０４ －２．８０Ｅ－０４

（０．１４６） （０．１４７） （０．００１） （０．００１）
行业
　商业 －０．４４５ －０．４０８ －０．００５ －０．００５

（０．４７９） （０．４８４） （０．００５） （０．００５）
　多元化企业 －０．４４２ －０．４４２ －５．２０Ｅ－０４ －７．２０Ｅ－０４

（０．４２６） （０．４３０） （０．００５） （０．００５）
　公用事业 ０．１３２　 ０．１４３　 ０．００３　 ０．００４

（０．４３９） （０．４４３） （０．００５） （．００５）
　房地产业 ０．３８１　 ０．４９５　 ０．００６　 ０．００６

（０．５７５） （０．５８１） （０．００６） （０．００６）
　金融业 ０．７２５　 ０．７５５ －０．０１１ －０．０１２

（１．５６６） （１．５７９） （０．０１５） （０．０１５）
年份（年）
　１９９８ －１．１２５＊＊＊ －１．１５＊＊＊ ５．００Ｅ－０４　 ４．９０Ｅ－０４

（０．２１３） （０．２１３） （０．００４） （０．００４）
　１９９９ －０．３２３ －０．３３９　 ０．００５　 ０．００５

（０．２１５） （０．２１５） （０．００４） （０．００４）
　２０００　 ０．３６２　 ０．３６６　 ０．０５７＊＊＊ ０．０５７＊＊＊

（０．２３０） （０．２３０） （０．００４） （０．００４）
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续表２
董事长和总经理两职分任
模型１ 模型２

独立董事比例
模型３ 模型４

　２００１　 ０．４８５＊＊ ０．４８８＊＊ ０．２３２＊＊＊ ０．２３１＊＊＊
（０．２３５） （０．２３５） （０．００４） （０．００４）

　２００２　 ０．１９８　 ０．１９２　 ０．３２３＊＊＊ ０．３２３＊＊＊
（０．２２６） （．２２７） （０．００４） （０．００４）

　２００３　 ０．１０９　 ０．１０６　 ０．３３４＊＊＊ ０．３３４＊＊＊
（０．２２２） （０．００４） （０．００４）

　２００４　 ０．１３５　 ０．１４３　 ０．３４１＊＊＊ ０．３４１＊＊＊
（０．２２４） （０．２２４） （０．００４） （０．００４）

　２００５　 ０．３４７＊＊＊ ０．３４７＊＊＊
（０．００４） （０．００４）

常量 １．１９４　 １．７８３　 ０．０２９　 ０．０３１
（１．６１６） （１．６４２） （０．０２０） （０．０２１６）

Ｎ　 ４　８７７　 ４　８８３　 ５　３６３　 ５　３６８　
Ｒ２ ０．８５４　　 ０．８５４　　
　注：１．括号内是标准误差。＊ｐ＜０．１，＊＊ｐ＜０．０５，＊＊＊ｐ＜０．０１。

２．“企业行政级别”“行业”“年份”的参照组分别为“非国有控股企业”“制造
业”和“１９９７”。

３．董事长、总经理两职分任估算模型中由于多重共线性因素剔除了２００５
年和２００６年的数据。

对塑造现代企业制度的影响强度。模型２考虑到中国企业的特殊性，
加入了“企业隶属行政级别”变量。结果显示，金融市场对两职分任起
到一定积极作用，但在模型１中只在０．１的水平上显著。同时，令人意
想不到的是，外资股比例和公司是否位于沿海地区对两职分任都没有
显著影响，说明外资和全球化对中国上市公司董事长和总经理的两职
分任没有实质影响。另外，统计结果显示，国有股比例越高的公司，越
可能进行两职分任，这支持了本文的假设，说明和国家关系越紧密的公
司越可能积极响应国家政策。但模型２显示，和非国有控股企业相比，
基层政府控股的企业（比如县、乡镇政府控股企业）更可能进行两职分
任。这一结果比较令人吃惊，因为按理来说，由较高层级政府控股的企
业（如央企和省企）和中央政府的关系更密切，它们对中央政府的法规
政策应该更敏感，也更有可能积极执行才对。这很可能是“权力博弈”
的结果，因为基层政府控股的企业比较弱势，如果不遵守强大的政府机
构（例如，中国证监会）的“指引”，将会受到严厉制裁；而高层政府控股
的企业，无论是政治地位（有些是副部级企业）还是经济实力（市值可以
上万亿），都比较强大，其博弈能力比较强，即使不遵守证监会的“指
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引”，也很难受到严厉的惩罚。
总的来说，董事长和总经理两职分任基本上是一个由国家主导的

过程，金融市场和全球化力量都没有对其产生显著影响。１９９４年的
《公司法》和１９９９年的《证券法》（建议企业进行董事长和总经理两职分
任，以分离决策权和执行权，建立现代企业制度），再加上中国证监会

２００１年以来推动的一系列公司治理改革，是中国上市公司董事长和总
经理两职分任的主要动力。

（二）独立董事制度
表２中的模型３和模型４显示了独立董事比例的多元回归结果。

结果表明，金融市场对中国上市公司中独立董事的任职比例并没有显
著的推动作用。外国投资者也没有显著影响。但与内地的上市公司相
比，沿海地区的上市公司董事会中独立董事的比例显著更高，这意味着
全球化对“股东导向型”公司治理制度的传播有一定积极作用，卷入全
球化过程越深的企业，越有可能采纳独立董事制度。同时，我们发现，
国有股比例越高的公司，以及由基层政府（县和乡镇）控股的公司，更有
可能在董事会中任命更多的独立董事，这和关于董事长、总经理两职分
任的发现比较一致。即在这两个“股东导向型”公司治理制度在中国企
业的采用和传播中，政府都起到了重要的主导作用。此外，结果还显
示，２００１—２００３年，上市公司更可能任命独立董事，这表明上市公司积
极贯彻落实了证监会关于在上市公司中建立独立董事制度的指导意
见，有强制力的规则对于组织制度传播的影响十分显著。年份虚拟变
量在２００３年、２００４年和２００５年的系数显著为正，表明即使关于独立
董事的强制性要求２００３年已结束（《指导意见》要求２００３年６月底之
前董事会中有三分之一的独立董事），上市公司仍然继续任命了更多的
独立董事，这意味着“制度化的阶段论”得到支持。

同时需要指出的是，上市公司的个体特征（例如，公司绩效、公司规
模、资产负债率和行业）对上述两项公司治理制度的采用和扩散没有显
著影响，这意味着采纳两职分任和独立董事制度更多是出于外在制度
环境的压力（比如，国家政策的要求），更多的是一个制度过程而不是企
业基于“效率”考虑做出的“理性”选择。
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七、余论

新制度主义的学者发现，机构投资者和证券分析师是２０世纪８０
年代初以来“股东导向型”公司治理制度在美国公司中兴起和传播的关
键行动者。但本文发现，中国的行动主体和传播机制与美国有很大不
同。“股东导向型”公司治理制度在中国的传播既不是由机构投资者，
也不是由专业人士倡导的，中国政府才是最关键的发起者和行动者，它
推动了新型公司治理制度在中国企业中的应用。

具体来说，金融市场对中国公司采用“股东导向型”公司治理制度的
影响微不足道，很大部分原因是因为中国资本市场是高度分割的（２００５
年以前只有４０％的公司股票是流通股），机构投资者也比较弱势（２００７年
以前机构投资者持股比例低于１０％）。全球化也促进了中国企业采用
“股东导向型”公司治理制度（比如，通过国际贸易和合作产生的学习效
应），位于沿海地区的公司在过去几十年受全球化影响较大。但比较令
人意外的是，外商投资者对中国上市公司采用“股东导向型”公司治理制
度影响不大，这很可能是因为大多数外商投资者来自于非英美国家和地
区，例如日本、韩国等国家和中国的台湾地区和香港地区。

本文研究表明，政府是“股东导向型”公司治理制度在中国传播的
关键主体，自改革开放以来，中国政府就一直致力于促进中国企业的现
代化。由于美式“股东资本主义”自２０世纪８０年代以来的兴起，“股东
导向型”公司治理制度在全世界的影响越来越大，被誉为最佳公司治理
模式或“国际惯例”。它不但影响了德、日等利益相关者导向型国家，也
影响了发展中国家和转型国家的公司制度和公司治理改革。笔者认
为，“股东导向型”公司治理制度在中国的传播主要经过两个阶段和三
种机制而完成。第一阶段是在跨国层面（从国外到中国），模仿性同构
和规范性同构机制发挥了重要作用；第二阶段是在国内企业层面，政府
通过法律法规和政策等手段要求企业采用新的公司治理模式，即“强制
性同构”机制发挥了主导作用。

因为利益团体和既得利益总会在政策制定过程中起到或明或暗的
影响，人们难免会奇怪，为什么中国上市公司的控股股东和高管没有抵
制独立董事制度的实施，毕竟这可能会削弱他们的权力、威胁他们的利
益。原因可能很简单，首先，他们认为独立董事不可能对他们的权力和
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利益造成实际的损害（他们认为独立董事没这个动机或能力，而且他们
可以控制独立董事的提名和任命过程），相反，他们认为知名独立董事
（通常是学术界和商界的“大腕”）是一种战略资源（政、商、学界资源可
以提升公众信心和公司形象），有助于实现其个人和企业目标。第二个
原因是“现代性”神话，对中国很多上市公司的控制者和管理者来说，独
立董事制度似乎是所有现代企业必不可少的一部分（实际上，独立董事
制度起源于美国，主要是英美公司的一项治理制度，并非所有“现代国
家和现代企业”都有独立董事制度），因此，他们愿意采用独立董事制度
实现其企业的“现代化”，并建立一种积极向上的现代公司形象。从更
广泛的意义上来说，当代中国的政府官员和企业高管一直有两个“梦
想”：现代化（建立现代企业制度）和国际化（与国际接轨）。“股东导向
型”公司治理制度在中国的采用和传播是实现这两个梦想的很好例证。
对政府官员来说，他们推动企业采用“股东导向型”公司治理制度，是为
了实现中国企业的现代化和国际化，最终促进经济增长。对于企业和
公司高管来说，他们采用“股东导向型”公司治理制度，并不是因为这些
制度真的很有效（实际上很多管理者甚至不知道独立董事制度到底是
什么，更不要说为什么会提升企业绩效了），而只是因为这些公司治理
制度被社会公认为很有效，是公司成为“现代企业”和“与国际接轨”的
表现。因为建立“现代企业制度”和“保护股东利益”已经成为社会潮流
和共识，企业一旦采用“股东导向型”公司治理制度，就会向社会发出信
号：企业正在积极建立现代企业制度和提升股东价值，从而获得社会的
认可和回报。为企业提供关键资源的主要外部利益相关者，例如，政
府、投资者、证券分析师和财经媒体等，就会对信号做出积极回应，有助
于提升企业声誉和发展机会。关键之处在于，即使“股东导向型”公司
治理制度并不能真的最大化股东价值和提升企业绩效，企业仍然可以
通过向外界发出它们是“现代的、先进的、可靠的”讯号来增强公司的社
会合法性和发展前景。

本文对中国上市公司的研究有助于我们更好地理解政府在公司治
理制度跨国扩散中的作用，也为强势组织（例如政府）在“股东导向型”
公司治理制度的扩散过程中起到的强制性作用提供了有力支持。此
外，本文还对组织理论和经济社会学理论有一定的理论贡献：把新制度
主义的基本理论拓展到组织实践的跨国传播和同构领域。在以往的研
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究中，组织制度扩散中模仿机制的重要性主要体现在人际交往和组织
层面，本文还展示并支持了国际层面组织制度扩散的模仿机制。总体
来看，本研究的结果展现了权力（ｖｓ．效率）在企业采用新型组织制度中
的重要性，以及政府（ｖｓ．金融市场）在“股东导向型”公司治理制度跨国
传播中的作用。
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