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十八届三中全会提出，坚持和完善基本经济制度，积极发展混合

所有制经济，完善产权保护制度，健全协调运转、有效制衡的公司法

人治理结构，推动国有企业完善现代企业制度。目前混合所有制正成

为国有企业特别是国有大中型企业改革的方向。考镜源流，本文从企

业的起源和企业的性质出发论述了公司治理的缘起，通过对企业契约

理论中的企业层级结构学派和企业合约学派的比较分析，揭示了公司

治理的理论基础。 



自中国石化发布公告试水混合所有制改革开始，广东、天津、湖

南、贵州、河北、重庆等地，也纷纷提出了推进混合所有制改革的路

线图、任务书、时间表。笔者认为，在对混合所有制经济的认识上还

存在定义不明、概念不清等诸多问题，尤其是国有资产本身还存在产

权并不明晰，而权力的暗箱操作依然还在成为近乎本能的潜规则的情

况下，对公司的起源和性质做一个正本清源的梳理，厘清一些基本的

概念和理论基础，对我们推进企业改革是非常必要的。 

一、 理论缘起 

1．企业的起源和性质 

     发表于 20 世纪 30 年代、至今仍被人频频引用的当代企业理论

巨著——伯利（Adolf Berle）和明斯（Gardiner Means）的《现代公

司与私有财产》与科斯（Ronald  Coase）的《企业的性质》，标志

着人们已经开始认识到公司在经济生活中的重要作用。伯利在《现代

公司与私有财产》的“序言”中指出，1928 年他开始有关的研究工

作时，“金融机制迅猛发展，预示着我们的财产制度正面临一次革

命》……”i。这两部著作已包含了公司治理结构理论和对公司法与

经济学研究的基础内容。 

    伯利和明斯认为，在公司系统中，“有一种向心引力使财富不断

发生积累和膨胀，并使控制权集中在少数人手中”。 

    与此同时，他们记录了股东权力不断消减的过程，认为“现代公

司中的股东以一种确定的权力换取了一种不确定的期望”，而此种“不

确定的期望”并没有很大的价值。伯利和明斯写到“从经济意义上说，



可能会使管理层为鼓动谋取利益的所谓‘法律权利’或者经济压力只

是个人手上某种不确定的期望。除非在公开市场上，由股票交易所来

进行估价，它们才有现实的、可以量度的价值”。在他们所描述的“所

有和控制相分离”的状态中，股东获取了资产的高度流通性，可以随

时让渡产权。但风险的减少也附有成本：“股东的个人利益绝对服从

于有控制权的经理团队，即便企业资本是由成千上万的投资个体积聚

而来”。继续解释公司中实在的权力与所有权如何不同之后，伯利和

明斯指出现代公司的管理层与股东之间天然就有一种利益冲突，此种

冲突后来被确认为公司中代理成本产生的根源。ii
 

    在伯利和明斯的基础上，科斯作出了更多的理论抽象，他问到“为

什么会有公司组织存在？”iii
 

    科斯比较了市场上的和企业中的交易成本，主张“创建企业有利

可图的主要原因似乎是，运用价格机制是有成本的。通过价格机制来

‘组织’生产的最明显的戏本是发现有关的价格”。重要的是，企业

生产节约了市场运作所需要的信息采集过程。他这样回答。 

    科斯进一步设问：“为什么不将所有的生产都交由一个大企业来

完成？” 

     他回答：“企业的的扩大必须达到这一点，即在企业内部组织

一笔额外交易的成本等于在公开市场上完成这笔交易所需的成本，或

者等于由另一个企业家来组织这笔交易的成本。” 

     科斯在柏利和明斯的理论构架上更深一层地发挥，指出企业的

生命力在于效率和交易成本，此种理论后来成为公司法的经济分析理



论的基础，学者用它来探索由柏利和明斯提出的公司治理问题的解决

之道。 

     秉承科斯开创的制度经济学和产权经济学传统，后续的经济学

家对公司的治理进行了深入的研究。在阿尔钦和德姆塞茨于 1973 年

在《生产、信息费用与经济组织》一文中修正了科斯理论，认为公司

的活力在于某种形式的监督机制iv。学者们认为，阿氏和德氏的《生

产、信息费用与经济组织》与詹森和麦克林的《企业理论；管理行为、

代理成本和所有权结构》标志着企业的“新经济理论”的诞生。詹森

和麦克林认为“ 在一个非常真切的意义上，法律拟制物（企业）与

劳动力所有者、原材料所有者、资本所有者和产品消费者之间存在大

量复杂的关系（比如契约关系）”。公司法的经济分析法学理论由此

将整个公司界域都解释为契约，所有的经济要素都可以定价。 

    在阿尔钦和德姆塞茨、詹森和麦克林詹森等人的交易费用和契约

理论基础之上，前芝加哥大学法学教授、美国第七巡回上诉法院法官

Easterbrook 和芝加哥大学法学讲座教授 Fischel 对公司法的经济原理

及公司的治理环境进行了深入的分析。从 20 世纪 80 年代初期以来的

十余年中，他们先后在此领域合作发表了《目标公司管理层在回应公

开收购要约中的适当角色》（1981 年）、《公司控制权交易》（1982

年）、《强制披露与投资者保护》（1984 年）、《有限公司和代理

费用》（1986 年）等重要论文，并于 1991 年出版了《公司法的经济

结构》一书，对公司法的经济分析理论进行了系统论述，他们的研究

及由此引发的争论对公司治理结构的理论建设产生了深远的影响。 



    在被称为“1980 年代以来最重要的公司法论著”v的合著《公司

法的经济结构》一书中，公司法经济分析理论旗手 Easterbook 和 

Fischel 认为，公司是企业，当组织内部生产的交易成本低于经由市场

来进行生产的交易成本时，企业就会产生。既然控制和经营的两权分

离是减低交易成本的必由之路，那么把经略营运的大权置诸富有专门

技能与经验的经理之手就是顺理成章的。他们进一步说，公司法是一

种经济结构，或者说公司法背后有经济规律在起支配性作用，如果有

一种公司法能够提供一些规则，这些规则类同于有关各方在没有谈判

成本的情形下协商一致的产物，那么这种公司法就能增进社会的效

益。 

   本文作者认为，经济分析理论对“市场”的认识确实深具探索性，

在公司治理环境中，发现市场规律，重视市场规律的具体表现形式是：

支持并鼓励有限责任公司当事各方发挥主动性和创造性，以合同方式

协商制订符合公司实际的治理规则；培育与扶植公内部的监督机制，

以公司内部权力制衡的方式来保护股东及其他利益相关者的合法权

益，减轻司法和仲裁机关的压力；肯定和规范公司控制权市场，以公

司接管的现实可能性来威慑无效率的公司管理层，鞭策其努力提高经

营管理效率。当然，在我国社会主义市场经济建立初始，产品市场、

资本证券市、经理劳动力市场等尚不完备的情况下，我国第一代的证

券立法仍需高举保护投资者的旗帜，以有效率的法律法规监控公司管

理层、监管证券市场及证券经营机构，但当我们在不完善的市场和不

完善的政府以及二者之间不尽完善的组合间进行选择的时候，不应忘



记通常在市场经济中，无论是在一个给定的时间点上还是在一个特殊

的时间段上，市场机制都要比非市场机制更为有效vi。因此，我们在

研究我国的公司治理和企业改革时，应继续推进所有权结构的转变，

减少对公司的政府控制，使其走上一条更加以市场为基础的和以价值

最大化为目标的发展之路。vii
 

2、现代企业制度的三个重要特征 

     从企业制度的发展历史看，它经历了两个发展时期：古典企业

制度时期和现代企业制度时期。股份公司，也就是现代企业制度，是

企业制度为适应经济、社会和技术的进步，不断完善的结果。 

     在现代企业产生以前，企业的主要形式有两种：一是业主制，

二是合伙制。业主制是企业制度中的早期存在形式，甚至比资本主义

的历史还要悠久。 

     公司制企业就是通常所说的现代企业制度，是经济生活中主要

的企业存在形式。它使企业创办者和企业家在资本的供给上摆脱了对

个人财富、银行和金融的依赖。在最简单的公司制企业中，公司由三

类利益主体组成：股东、公司管理者（或经营者）、雇员。与传统企

业或古典企业相比，公司制企业具有三大特点：（1）公司制企业是

一个独立于出资人的自然人形式的经济、法律实体，从理论上讲，它

有存续的生命；（2）股份可以自由转让；（3）出资人承担有限责任，

因为对大多数股东而言，公司的业绩、经营的好坏与他们无关，让他

们承担责任是不公平的。 



    与公司制企业伴随产生的另一事物便是资本市场的形成和股票

交易。在资本主义发展初期，通过资本原始积累而成为“资本家”的

毕竟是少数。股票交易的扩大，使众多分散的小额资本得以不断加入

到经济活动的行列，因此公司制更适应社会经济的发展。 

    与古典企业相比，公司制企业在长期的发展过程中形成了以下重

要特征。正是由于这些特征，使得现代公司的公司治理问题被提到企

业的议事日程上。 

（一）股权结构的分散化和多元化 

（二）融资方式多样化 

（三）所有权和经营权的分离 

    20 世纪 30 年代开始出现的企业所有权和控制权的分离，引起了

人们对公司治理问题的注意。企业实行股份制后，仍有一些企业的所

有者掌握着企业的控股权。以美国为例，近代企业家如摩根、洛克菲

勒、卡耐基等，不仅拥有摩根银行、标准石油公司、美国钢铁公司等

大企业的股票，而且还积极参与经营管理，追求企业利润最大化。现

代企业家如比尔·盖茨、戴尔等，至今仍保持着公司最大股东和主要

决策者的身份。正是由于公司所有者对公司经营管理的这种结合，才

使许多美国公司成为世界上最具竞争力的现代企业。 

在现代经济中，上述企业并不占多数，大多数的股份制企业是所

谓的公众公司或社会公司，他们在社会范围内筹集资本，向全社会发

行股票。股票所有者不再参与公司管理，或者作为经营者参与公司的

经营事务，但只拥有小部分本公司的股权。在这种条件下，股东的利



益目标就有可能与经营管理者的利益目标出现偏离，甚至冲突。在实

践中确实出现了损害股东权益的倾向。例如，20 世纪 60 年代，许多

美国的董事会中公司经理占了多数，一些公司的首席执行官同时又是

董事长，受聘于公司所有者的经营管理者反过来最终控制公司的现象

比比皆是，由此导致的偏离企业利润最大化的目标所造成的各种弊端

也越来越引起人们的关注。在 70 年代到 80 年代，美国拉开了公司

治理讨论的序幕。80 年代英国不少公司倒闭，从而引发了英国对公

司治理问题的重视。 

    可以认为，英国是全球现代公司治理运动的主要发源地。以三个

相继成立的非官方委员会的主席名字命名的研究报告，即德伯瑞报

告、格林伯瑞报告和汉姆玻勒报告，被称为迄今为止英国现代公司治

理改革过程的三部曲。它们为建立制度化的、自律基础上的现代公司

治理机制奠定了初步的基础。 

二、理论基础：企业的契约理论及两大体系 

    公司所有权与经营权的分离引发了委托代理理论在公司的应用，

也为公司治理奠定了理论基础。换言之，委托代理理论即是公司治理

的理论基础。委托代理又是通过一定的契约来实现的。 

     企业的契约理论从其分析的着重点上可以划分为两个理论体

系，一个是以科斯和威廉姆森等人为代表的企业层级结构学派，是以

探讨企业为什么会产生这一问题为着眼点，继而用企业内的权威关系

和层级结构的观点，解释了企业是市场的替代物；并进一步回答了企

业内采用层级结构的原因。另一个是以阿尔钦和德姆塞茨、詹森和麦



克林等人为代表的企业合约学派。他们则是把企业看成一组具有某种

共同目标的成员之间的合约关系集合。企业仅是一种法律虚构，其实

质体现为成员的合约关系上。 

企业的层级结构学派 

    科斯 1937 年发表的《企业的性质》一文开创了企业契约理论的

先河，突破了新古典的纯技术观点，重新审视企业产生的问题。科斯

认为，企业之所以出现，肯定是社会经济结构演变的结果。当把企业

存在的合理性纳入市场机制的体系，科斯借用交易费用的概念，断定

市场交易过程是存在成本的，其主要表现为“发现相对价格的工作”。

科斯发现企业内交易不同于市场价格机制，它更多地依赖于一种权威

关系。当以这种层级型的权威关系为基础，将一系列的市场交易纳入

企业时，可以大大减少交易的数目，从而节约交易费用，其均衡主要

取决于市场交易的成本与企业内官僚组织的成本差异，企业是作为市

场机制的替代物而存在的。 

    也就是说，科斯注意到了企业内部交易的基础不同与市场，但并

没有进一步深入，而转向产权制度的分析。科斯虽然对企业的产生提

供了一种解释，但没有真正回答清楚为什么企业要采用层级制，而是

简单地以企业内权威笼统概括。威廉姆森将交易进行了三维刻画：1、

交易所涉及的资产专用性（Asset Specificity）；2、交易所涉及的不

确定性；3、交易的频率。他们认为，在人的机会主义动机作用下，

资产的专用性越高，交易的不确定越大，交易产生的频率越高时，企

业越倾向于以纵向一体化的方式内部化市场。其原因是：在企业内部，



权威关系可以起到压制机会主义的作用。而且威廉姆森根据研究，提

出了著名的三型结构，认为大型公司的科层组织可以采用 U（Unitary 

Structure）型、H（Holding Company）型和 M（Multidivisional Structure）

型三种结构。显然，威廉姆森等人在企业组织的层级方面比科斯前进

了一大步。但是，按照张五常的观点，纵向一体化也会产生机会主义，

其一体化过程会使机会主义从市场中转移到企业，从而市场与纵向一

体化的选择实际上是对市场机会主义和企业机会主义的选择（张维

迎，1994）。此后，格罗斯曼和哈特以及哈特和莫尔进一步指出，真

正有意义的比较不应存在于市场交易和一体化交易之间，而是两种一

体化之间，即谁一体化谁更为有效（张维迎，1996）。 

企业的合约学派 

    在交易费用经济学的发展过程中，阿尔钦和德勒姆茨的团队生产

理论是一个重要分支。他们没有沿着科斯的思路，而是将企业视为一

种“团队生产”。所谓“团队生产”一般具备以下几个条件：1、有多

个具有共同目标愿望的成员；2、所有成员协作生产，任何一个成员

的行为都会对他人产生影响；3、团队生产的结果具有不可分性，即

不能精确地确定每个成员对产出的贡献。在这样的合作生产过程中，

由于人的自利和机会主义动机，就可能产生偷懒（Shirking ）和搭便

车行为（Free-riding）。在他们看来，为了减少这两种行为，有必要

实施监督。于是在团队中至少要包括两类人员：生产人员和监督人员。

从逻辑上来说，监督者必须具有监督动力，否则他同样也存在偷懒和

搭便车的行为。其解决的办法就是赋予监督者所有权和剩余索取权以



保证监督者的积极性。由此可见，阿尔钦等人所涉及的是企业形成这

一时点上的制度安排，实际上也就是公司治理关注的核心问题之一。 

    在詹林和麦克林看来，像企业、大学等各种组织完全是一种法律

假设，只是作为一组个人签定合作契约的连接点，企业不应被视为一

个个体，在形成契约的过程中“个人相互抵触的诸多目标会被一个契

约框架带入均衡”。詹林和麦克林（Jensen 和 Meckling1996）认为，

企业与市场并没有区别，那种将企业人格化的作法会导致严重的误

导。他们则进一步地认为，企业的所有者与企业生产要素的所有者是

不一样的，企业所有者的概念是不一定相关的。法马（Fama，1980）

认为，这说明控制企业的并非一定就是股东，而更主要的是企业的经

营者。 

     张五常认为科斯把交易费用看成企业存在的根本因素，并不令

人信服，劳动分工、风险以及生产协作也是促使企业形成的原因。在

张五常看来，企业与市场只是两种契约安排，企业并非替代市场，而

是“产品市场被要素市场所替代，结果是节约了交易费用”（张五常，

1983）。 

两大理论体系的比较 

     企业的层级结构学派侧重于企业内的结构层级以及由此反映出

来的行政权威关系，它反映的是企业管理过程中的活动特点，如组织

结构、行政权威以及指挥领导等。但是，它忽视了企业形成时各相关

利益者之间的合约关系。企业的合约学派则相反，侧重于企业成员之

间的合约关系，反映的是公司治理过程中的活动特点，如委托代理、



监督与激励等，但却基本上抛弃了层级学派的观点，不承认企业内的

行政权威关系是整个企业运转的关键。事实上，这两个部分是不矛盾

的，而是相互补充，相辅相成的（张春霖，1995）。后者是前者分析

的逻辑起点和基础，前者是后者在具体经营过程中的继续。 

返本开新。我们通过对企业契约理论中的企业层级结构学派和企

业合约学派的比较分析，揭示了公司治理的理论基础。目的在于以资

本结构的优化为起点，推进以公司治理结构为核心的国有企业的混合

所有制改革，尤其是股份制改革，健全公司法人治理结构，完善现代

企业制度，坚持和完善我国的基本经济制度。这是符合我国国情的现

实选择。 

 

注释： 
                                                           
i Adolf. Berle, Jr. &Gardiner C. Means, The Modern Corporation and Property, v (1932) . 

 
ii See Arban Alchian and Harold Demsetz, Production, Information Costs, and Economic Organization, American 

Economic Review, 62: 777-95(1972); Jensen, M. And Meckling, W.Theory of the Firm: Managerial 

Behavior,Agency Costs and Ownership Strship Structure. Journal of Financial Economics 3, 305-60 ( 1976 ) . 

 
iii （美）科斯：《企业的性质》，载《论生产的制度结构》（科斯论文集），3 页，盛洪、陈郁等译，上

海，上海三联书店，1994。 

 
iv参见（美）   阿尔欠、德姆塞茨：《生产、信息费用与经济组织》，载（美）科斯等：《财产权利与制

度变迁——产权学派与新制度学派译文集》，上海，上海三联书店、上海人民出版社，1994。 

 
v易明秋：《公司法之经济分析引论》，载《军法专刊》第 42 卷第 7 期，30 页。 

 
vi参见（美）查尔斯。沃尔夫：《市场或政府——权衡两种不完善的选择（兰德公司的一项研究）》（发展

文库），谢旭译，1、105-106 页，北京，中国发展出版社，1994 年。 

 
vii参见汤欣：《公司治理与上市公司收购》绪论。北京，中国人民大学出版社，2001 年。 
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