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口 余国峰

共于控制内部人控制的研究

从历史上看，工业革命的莲勃发展和企业规模的扩张及与之伴随的技术与管理过程的复

杂化，促使以
“

所有与控制相分离 ”为主要特征的现代公司制度的形成。 在此过程中，这些支薪

经理人员逐渐掌握了公司的主导权和控制权，形成事实上的所谓
“

内部人控制“ 局面。 另一方

面公司的所有者设计出一套正式的制度安排一－ 公司治理结构，对经理人员进行适当制约 3

公司治理结构的核心是所有者对经理人员激励及监督问题，从而使二者的行为目标在最大程

度上保持一致。实际上』由千两者存在的信息不对称，激励不相容以及责任不对等．经理人员未

必按所有者的旨意行事，由此代理成本就不可避免。

与美国现代公司制度的形成更多地表现为自发性制度变迁过程不同的是，我国建立现代

企业制度叩更多地表现为诱致性甚至强制性制度变迁过程。 政府在推动国有企业公司化过程

中起到举足轻重的作用。表面上看，公司化改革轰轰烈烈，大批所谓现代公司被“

生产“出来。但

实际上．这种政府主导型的公司化改革不可避免地带来很多先天性的制度缺陷。现代公司的核

心内容 —－公司治理结构很大程度上未能有效运转起来。 这祥，最直接的后果是，内部人控制

呈愈演愈烈之势。 本文第一部分阐述在国有企业公司化改革过程中，内部人控制有强化的趋

势；第二部分对日美两国不同的控制内部人控制的模式进行比较；第三部分比较分析我国控制

内部人控制的制度设计思路。

一、我国国有企业公司化重组与内部人控制的强化

从经济学家看来，内部人控制(insider control)是指，在两权分离的现代公司里，经理人员

事实上或法律上掌握了公司的控制权，他们的利益在公司的战略决策中得到比较充分的体现、

而且这种控制往往通过经理人员与职工的共谋(collu寸on)来实现的，回顾十儿年的改革历程｀

不难发现｀我国国有企业改革基本上可以概括为 一 个将经营决策权和剩余索取权从中央代理

人（政府主管部门）再分配给企业内部成员（经理人员和职工）的渐进过程。在此过程中，内部人

控制间题由此产生并发展起来。（张维迎 ,1995)

现代企业理论认为．企业内部人和外部所有者之间存在信息不对称以及因此引起的对内

部人监督的困难是内部成员事实上取得企业控制权的根本原因。在传统计划体制下，强有力的

指令性计划使得双方之间的信息不对称情况大大降低了，内部人控制程度较低，但同时也扼杀

了企业内部成员的工作积极性。 在 80 年代，国家采用了扩大企业自主权、提高利润留成水平、



利改税和承包制等改革措施后，国有企业经理人员的权利比以往任何时候都名｀他们几归rI吏

《全民所有制工业企业转换经营机制条例赎予的14顶自卞权．尽行有此只利被政杆尸心，飞，1

中间截留。 在此期间，国有企业的生产效率获得较大程度的提高 从肚种程度上说．［ii {i 3, 

效率的提高是企业内部成员宁捏了，i� 1l�拧制权（打订丫行 fl.• 汛 ，｝ 上
｀
制）(1'丿，I; 月' i ; \:'·- _l,! (;· i''.. •. 

种没有制约的内部人控制使企业内部权利结构失衡．国有资产不断流失，从而导致1i社It I付欢现

象和引发社会不满情绪的严重后果。 在这个阶段，内部人控制的具体形式表现为：国有企业经

理人员的过度在职消费，包括用公款大吃大喝、公费旅游、住房优惠等｀经理人员私设小金库、

为他们的过度甚至非法消费提供财政来源；经理人员和职工通过滥发奖金和实物．正行国(1笱

产等。

进入90年代后，国有企业改革步入现代公司制度创新的阶段 国有企业公司化足公小圳

度创新首要的而且最重要的一步。一般而言，国有企业公司化（组建成国有独资公司除外）足打

破国家单一所有者格局，引入外部投资者．同时对公司控制权 公司治理结构进行重新安排

的过程，其中也必然涉及到企业利益格局的调整。 从更广泛的意义上说，公司化还应包括勺之

密切相关的法律制度、劳动人事制度和分配制度等方面的配套改革。国有企业公司化是所有转

轨经济都必经的阶段。在东欧，公司化只是私有化前很短的一段插曲：而在我国．受特殊的政治

约束以及渐进改革战略的制约，公司化改革历经的时间不会短暂。 这些约束具体包括：国有企

业公司化改革后，国有股权仍占绝对控股地位；党的组织部门牢牢掌握对公司高级经理人员的

任命权。尽管这种控制是名义上的．但是足以保证转轨过程的平稳；出千社会色定的考虑．公司

化没有大批裁减冗员等．鉴千上述约束条件在短期内改变的可能性相当小．所以公司生只能采

取过渡性而非一步到位的方案。

在改革实践中，国有企业公司化的具体模式多种多样，概括地讲，大致有原续整体重组椋

式、合并整体重组模式、“ 一分为二
“
重组模式（上海石化模式）和主体重组模式等。 马鞍山钢铁

股份有限公司是较早运用主体重组模式的特大型国有企业，因此该模式也可称为马钢橾式、国

有企业公司化重组模式的选择在很大程度上是企业内部人和政府主管部门合作博弈的结果。

国有企业的内部人总是选择对自身有利的公司化的模式．使其既得利益和权利至少不因公司

化重组而丧失，甚至希望在新公司中获得更大的利益和权利；政府主管部门选择能满足上述政

治约束的模式．保持对重组过程的可控性，这样，双方在选择马钢模式上找到了均衡点．马钢校

式也因此在国有企业股份制改造中获得 r 巨大的推广价值，马钢模式的要旨是．通过对非飞芍

性资产的剥离，把经营性资产纳入新组建的股份公司，而把原国有企业改组成对股份公司的控

股公司或集团公司（包括非经营性资产在内）。 马钢模式主要有如下优点：第 一 、控股公司或集

团公司仍然保留着国有企业的法人地位．作为一个经营层面同政府部门保持联系．原伈111. fH有

的某些权利和利益仍然存在；第二．通过对非经营性资产的剥岛，使股份公司北峈轻拌1节4．从

资本市场上筹集大批的资金；第三．在短期内，没有必要解决企业的冗员问题，企业的内部1议员

有较强的激励和动力去实现重组．相对而言，该模式实施过程中的摩擦成本较小。

正是由千在公司化重组过程中．国家对原企业已存在的内部人控制采取容忍的态度，也没

有设计出 一套行之有效的制度安排．致使内部人控制愈加严重。具体表现为：（1）尽管由国有企

业改制而来的股份公司已初步改变原企业单一所有者的格局．但除了国有股权占了很大 一块

比例外，其他所有者的比重太低．而且也太分散号这些投资者广泛的搭便车动机使他们既没有

足够的动力和激励，也没有足够的力批去影响公司的决策；由于缺乏必要的法律监督和规范．



内部人＼一九其是高级经理人员）损害中小股东利益的悄况屡见不鲜；最为严重的是国有股权的

人格化代表并未形成，内部人也可以对付国家这个大股东。 另外，国有股权不能上市流通大大

削弱了它司脚投票、实施
“

退出
“

威胁的能力(2)通过国有资产的授权委托经营，大宗国有股权

沼入到与朋份公司密切相连的控股公司（集团公司）手里，而这些控股公司（集团公司）的法人

代表往往兼任股份公司的堇巾长甚至总经理。这祥的安排无疑强化了内部人控制。 (3)股份公

司的堇礼经理和监事大多由原企业的各党政部门的领导担任，外部董事和监事很少，而且蓝

,h和高缆经理人员交叉任职情况非常普遍臀这些原来的同事、上下级关系的蓝事、监事和经理

在新的公司治理结构中很难形成真正的制衡力批。 尤其是内部董事在经理人员和股东的利益

矛盾时．很难再保持诚信原则，容易成为内部人的一 分子，对经理人员的监督就无从谈起。 (4)

推行马钢模式启控股公司内部小可避免存在大址关连交易，使经理人员操纵转移利润的能力

增强了｀损害外部所有者利益的潜在可能性大大增加了 ,(5)股份公司筹资能力的增强，使经理

人员有能力加大对高风险项目的投资、这种机会主义行为也可能损害股东的利益。 (6) 从人们

良好愿出出发的制席安排也可能演化为被内部人控制的工具。 “内部职工股
＂勺是其中一例。

“内部职工股
＂

呡被设计成为职 ＿L当家作主、增加内部凝聚力的手段之一。 但实际上，它未能起

到上述作用。 一则是职工股可以上市交易，在私下里交易也非常普遍；二则职工股认购对象大

大超出公司职工的范围。

需要特别指出的是，内部人控制并不是我国国有企业改革中所特有的现象，在其他转轨经

济中、内部人控制间题也相当严重 3 即使在日、美这样发达的国家．内部人控制也是客观存在

的·贝是程宵上的差别， 总而言之．内部人控制是
“

所有与控制相分离
＂
的现代公司制度中的内

牛现象｀除非是在所有权和经营权相统 一的古典企业中，内部人控制才会消失。因此，在现代企

业环垃中令试图根除内部人控制是不现实的，正确的选择是设计出 一套有效的公司治理结构对

内部人控制加以适当拧们，使内部人给外郘所有者造成的代理成本降低到最低程度。

二、控制内部人控制的模式比较和评价

当今世界片由千历中文化传充和伈会制度的差异｀形成所谓不同的公司治理模式。 美国

和日本的公司治理结构最具典型性 美国公司治理模式的特点：第 一，公司的股权结构极为分

散．个人股东和法人股东拥有的股份比例都相当小。 第二，银行与公司之间保持较为松散的联

忍银行对公司治理发挥的作用极为有限，这种独特的松散型的银企关系是受制千 1933 年的

（山、 － 汕agall 法案的结果， 该法案禁止银行直接或间接通过其附属机构拥有其他公司的股

叩 但气汒来．随若某些历史茶件的改变，美国商业银行要求修改 Glass - Steaga 11 法案、谋求

了J.. 二、 11治f用中发挥重要影响的旰声日益高涨，银行持股公司 <Bank holding company)正是在

心f1丿 I'凇1、产生的第二．虽饮养老基金、共同基金和保险公司拥有公司大址的股票，但美国

法律似乎不鼓咄这些机构投资者成为积极的或长期性、战略性的投资者，因此它们对公司治理

的影响不大 第四“经理人员经过经珅市场的筛选，其身价与显现出来的经营能力（即经营记

录）密切相关｀公司外部存在较商血动性的劳动力市场 3 第五，公司股票价格是公司经营质址的

指尔陪如果货牛经营危机．（即兼的收票价格将吸引大批故意的收购接管者，一旦接管成功，收

购者忧会撒挽公司高层经理，通常送些不走运的经理的身价会一落干丈。 因此，这些以经营为

生的经理自釱衍努力丁一作，来避免公司玻收购面丢掉饭碗的下场。 由千美国模式对资本市场、

经理市场和商品市场的高依赖程帘｀因此这种模式常被称为外部控制模式 3

亡
J



日本公司治理模式的特点：第 一，公司的股权结构也较为分散．但法人持股（总计）的比例
相当高。 第二．日本的银企关系较为密切，银行与公司之间 一般相互持股。 日本独特的王银行
制度，使银行在公司治理结构中发挥相当关键的作用。尽管日本的商业银行和保险公司在拥有
工业公司股票方面也受到限制，即在任何 一家公司持有的股票比例分别限定为5％和10%，但
银行在公司治理中的影响远比所占的股权比重来得大。第三，正因为有稳定的法人交叉持股结
构，通过资本市场对公司实行接管是不可能的，因此在日本实际上不存在产权交易市场。第四，
日本模式的危机处理方式也颇有特色。 在公司正常经营时，主银行一般不过问经理的日常决
策，但如果公司陷入财务危机，主银行能够中止经理的自主权，行使更直接的临时控制。青木昌
彦把它称为” 相机治理”(Contingent governanct>)。与外部控制模式相对应，日本模式常被称为

内部控制模式。
应当指出的是，单纯比较日美两种公司治理模式的优劣是不合适的，它们都是长期历史

化过程中经过不断筛选后才逐步形成的，对控制本国的内部人控制方面都是有效的。美国模式
发端千工业革命初期的铁路业，经过长达·-r半世纪的发展演变后才形成如今的模式，它根植
千美国的工业革命及其文化传统中。美国模式这种制度安排，之所以能够构成对经理人员的制
衡力批．其根本原因在于美国发达的资本市场、经理市场和商品市场可以作为经理人员努力程
度的评价机制，而且这种评价机制在美国发达的韦场条件下是成本较低的。鉴于我国目前所处
的经济发展阶段和市场发育水平，盲目照搬美国模式是不恰当的，其对内部人控制的制约作用
将十分有限。首先，美国模式有赖千发达的资本市场，敌意收购可以制约内部人控制，而我国的
资本市场发育程度较低，国有股权 一般处于绝对控股地位，通过市场收购的可能性微乎其以，
至少到目衍为止，尚没有通过敌意收购达到更换不称职经理的先例。 另外，我国法律也对收购
作了较为严格的限制，增加了通过市场收购目标公司的难度。 其次，我国尚未形成高效透明的
经理市场，没有合适的＂ 显性指标 ”来评价经理的经营才能。总体上说，美国模式在我国成功推
行的可能性较小，至少从目前来看是这样。

以主银行制度为特色的日本公司治理模式是战后初期对企业的债务进行重组后逐步形成
发展和完善的，可以说战后企业债务重组给予银行 一个深度参与企业事务的历史性机遇。相对
而言．日本的资本市场和经理市场的发育程度较低，另外，银行作为企业结算的中介，对客户的
经营状况较为了解，它拥有比其他外部监督者更多的信息优势。正因为如此，在日本，银行而不
是外部市场作为公司治理结构中的主导力址｀很可能是成本较低的选择。

三、在公司治理结构内构造新的制衡力量 一－ 控制内部人控制的关键

公司治理结构是控制内部人控制的正式的制度安排。我们在借鉴日美公司治理模式时．应
结合我国的国情和它们赖以发挥效力的基础条件，把我国经济转轨时期的内部人控制问题纳
入到公司治理结构的设计和有效运行之中解决。 笔者认为控制内部人控制的关键是构造 一 支
足以制约内部人的主导力址。在我国，综合性持股公司、基金投资机构和商业银行都希望成为
在未来公司治理中发挥关键作用的力址。 下面将逐 一对此作出简要的分析．

不少学者认为，在经济转轨时期，国有企业内部人控制现象日益严重与国家这个所有者缺
位有很大关系，因此赋予国有股权人格化的代表，自然而然成为控制内部人控制的必然逻辑。
那么，谁更有资格来担当国有股权代表的角色？多数人认为，国有资产管理局作为政府主管部
门，让它来担当这个角色是不合适的。根据市场经济国家管理国有股权的经验．有人提出设立



综合性的国有持股机构代表国家掌握国有股权，而且为了避免产生新的政资不分，拟设立的这

种机构应由人代会领导为宜（吴敬琏，1994)。 笔者斗胆猜测，设立综合性持股公司来行使国有

股权的权利．其实际运行效果可能不会比现在好多少，也不排除忧现在还糟的可能性。 其理由

如下：首先．我国幅员辽阔国有企业遍布每个行业、每个角落，从一级持股公司到基层公司过长

的委托 代理链将使代理成本高得惊人．同时，综合性持股公司中间层次多的问题，可能导

致最高决策层远离经常多变的市场，其所作出的决策难免带有盲目性，经营效率就可想而知

了。 世界银行专家曾对13个国家的国有控股公司进行调查后发现，其中6个国家依靠跨行业

综合性持股公司对公有企业进行管理，但总体上看很不成功。例如，成立时间最早、下属控股子

公司最多的意大利IRI公司自70年代后经营业绩日趋恶化，导致经营亏损累累，1981年亏损

额高达23亿美元之巨。 其次，国有持股公司（尤其是按照行业建立起来的）可能会引发行政性

干预，减少下属被控股公司的经营自主权，甚至“体制复归 ＂。进一步说，国有持股公司也是层层

委托经营的，其本身也可能出现内部人控制的窘境。当然，也不是说，我国就不能设立综合性的

国有持股公司．但应注意以下几点：第一，综合性持股公司的下属控股子公司不应包括竞争性

行业的公司，否同］将很难有竞争优势，鉴千我国的经济现实，进行某种程度的参股是可以的，也

是必要的。第二．控股公司的中间层次尽扯要少一些，被控股的下属公司不宜太多，否则官僚主

义将难以避免。

解决国有企业所有者缺位问题的另一种潜在考虑是，既然国家没有能力行使所有者的权

利，不如把位子让出来，让其它所有者担当这个角色，作为对企业内部人的一种制衡力量。各类

投资基金包括养老基金、共同基金被认为是担当如此重任的合适人选之一。但是应当清醒地看

到，投资基金对公司治理结构的影响将十分有限，对此我们不应抱有很高的期望。 西方的经验

表明，各种投资基金已成为最大的机构投资者，但这些基金即使持有一个上市公司大蓝的股

票．也从未积极参与过公司的控制，更何况各国（如美国）法律限制基金持有的股票在任何 一家

公司中都不得超过10%，否则不能得到有利的纳税待遇。 另外，基金管理人出千流动性和风险

的考虑， 一般也不愿意作长期性战略性的投资决策。 为了克服上述＂ 弊端“，我国政府可以修订

法律以鼓励养老基金和其他投资基金积极介入公司的治理中，但作为代理人的基金管理人沦

为所待股公司的内部人的风险是存在的，反而有可能加剧内部人控制的趋势。 战后，西方国家

的各类投资基金能获得迅猛的发展，很大程度上得益千基金的单一目标即盈利目标。对公司的

控制而形成的多重目标，极有可能扼杀基金的活力。我国投资基金的发展方向也面临着风险分

散化（最大程度实现盈利目标）和对公司内部人的监控之间的两难境地。

银行似乎天生具备成为公司的监控者的有利条件。正如前面所述的，银行作为公司结算的

中介，比其他中介机构更了解客户公司的经营状况。 另外，银行拥有公司的股权（尽管比例不

高）和受托责任．使银行有激励和动力介入到公司的治理中去，从而对公司的经理保持有形或

无形的强大压力 日本和德国的银行在公司治理结构中发挥关键性的作用，就证明了这一点。

那么．我国的银行是否是够恪的公司的监控者？从现实情况看，我国的银行与企业建立极为密

切的银企关系、银行已成为国有企业最重要的外部资金来源。尽管国有企业高负债率的形成原

因有不同的解释．但从 一 个侧面说明这种状况。 从政策上看，中央有意让国有商业银行成为国

有企业的外部监督者。去年7月1日试行的《主办银行管理暂行办法》就体现了这一政策意图。

然而其实际运行效果很可能是政策制定者的一厢情愿。 一方面，与其他国有企业一祥，从专业

钥行转窄而来的国有商业银行还不是利润的最大化者、它们有自身的利益，但总体上缺乏对危



机事件的反应能力，这也可能是负盈不负亏在国有银行中的体现 J 另 一 方面．我国（（商业银h

法》不允许这些银行拥有公司的股票，这很可能是银行缺乏监督内在激励的另 一原因。 也正是

由千上述限制，我国国有企业公司化一般由主管部门监督，证券公司和其他中介机构负责实施

的．银行被排除在公司化重组过程之外．这祥的安排不利于银行在未来的公司治理结构中发挥

主导作用，也不利千控制国有企业业已存在的
“

内部人控制
”

问题。 因此至少在目前．我国的银

行尚难以成为国有企业的积极监控者。 笔者认为，要使银行真正成为合格的监督者｀首先应加

大银行商业化改革的力度，使之成为最大利润的追逐者。 其次，也需要适时地修改某些法律条

文，使商业银行战略性的持股（尽管比例不高）得到法律的认可 、， 国家禁止银行持有公司的股

票很可能是出于控制风险，保持银行业的稳定的考虑．但屯当看到的是银行大肚无法收回贷

款（包括呆帐和流动资金贷款）的实际情况甚至比持股更精．至少持股可以名正言顺地介入公

司治理结构。

注：

＠绝大多人对现代企业制度等同十现代公司制度个会抖h计议- 按照 般的理紨．现代公司应包括股份

公司和有限贞任公司．而我国的法律把1叶h刊杜行公1归纳入到现代公日」心队中．1托勺l4杯惯例不符．又极可能付

因有企业的改革带来消极影响，因而是不恰当廿队 对上述问起的互;,'i·, frlJJ)十加深付因｛i企业改革H标校式

的认识。 国有大中型企业的目标应该是组化成股份公司（有 一部分成为十市公司）和有限责任公司，而小型的

困f
J

企业采取业1制 、 合伙制或其它形式可阰足更(i'，攻率的制度安排．只｛j -些关系到国防安全的国有企业

改制成国有独资形式。 本文实际上讨论的是因有大中邓企业的公司化问尥

＠西方困家忤遍推行的
＂

职工持股计划
”

可为找因股份公nl设计内部激励机制借鉴． 该计划充分兼顾职

工从公司长期的业绩培长中伏得利益和增强他们对公司的I1)屈感和认同感。 相反，按照我国的制度规定，上

市公司的 “ 内部职工股飞·从股祡上市三年或半句） ｝司1市讥j!!l．我1计的 “ 内郘职T．股
“

如果以上述两方面的标

准来礼叶代则是不成功的。
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