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美国二十九个州公司法变革的理论背景及对我国的启发 

 

  中国关于建立“社会主义市场经济”的提法，在海内外学人和舆论界中引起了 
不少疑虑。一些人彼此心照不宣地认为，“市场经济”前面的形容词“社会主义”，只 
是出于政治与意识形态的约束而不得不加上去的。按照这种观点，“市场经济”只能在 
生产资料私有制基础上才得以存在；所谓“社会主义市场经济”，是不能在理论上成立 
的，也不会带来实践上好的效果。 

 

  无论明言与否，这种观点在海内外对于中国经济改革的研究中，实际上已经据于主 

流地位。目前学术界对中国改革大致有两种评价。一种评价认为，中国改革不成功，因 

为没有走东欧和前苏联那种彻底市场化和私有化的“大爆炸”道路；另一种评价认为， 
中国改革相当成功，是一种减少社会震荡的“渐进主义”道路。这两种评价，在表层上 
截然相反，但在深层上却一脉相承：它们都接受改革目标就是“市场经济加私有制”， 
而只在达到这一共同目标的手段上、时间次序上产生分歧。 

 

  发人深思又饶有趣味的是，正当东欧、俄国和中国的一批“新精英”阶层和他们在 
知识界的代言人们将“私有制”奉为新“圣经”的时候，美国的公司法却发生了向相反 
方向的深刻变革。长期以来，私有制在公司法中体现为如下公司治理结构（Ｃｏｒｐｏ 

ｒａｔｅ ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ）：股东是“所有者”，经理必须，并且仅仅为股东 
的利润最大化服务。但是，从１９８０年代末至今，美国已有二十九个州（即超过半数 

的州）修改了公司法。新的公司法要求公司经理为公司的“利益相关者”（Ｓｔａｋｅ 
ｈｏｌｄｅｒｓ）服务，而不仅为股东（Ｓｔｏｃｋｈｏｌｄｅｒｓ）服务。换言之， 

股东只是“利益相关者”中的一部分，而劳动者、债权人和社区则为另一部分“利益相 
关者”。［１］公司法的这一重大变革，突破了似乎是天经地义的私有制逻辑（即股东 
是“所有者”，经理只为所有者服务），成为美国近年政治、经济舞台上最有意义的事 
件。 

 

  那么，美国公司法的变革，对中国有何意义呢？显然，常常做横越太平洋旅行的美 

国经济学家不曾提到这一变革。为什么呢？这可能有两种解释。一种解释是说，美国主 

流经济学家比较脱离美国经济的实际，故不了解或看不出美国公司法变革的重大意义； 

另一种解释，是由克林顿总统三人经济顾问委员会成员，不完全信息经济学创始人斯蒂 

格利茨所提出的。他风趣地说，美国经济顾问对社会主义国家的建议，可用一句话概括 

：“按我们说的去做，但别按我们做的去做”（“Ｄｏ ａｓ ｗｅ ｓａｙ，ｎｏｔ 
 ａｓ ｗｅ ｄｏ”）［２］。这两种解释究竟何者更接近事实，这里不去管它；我 
想强调的只是，虽然西方经济学家没有对中国介绍美国公司法的变革，但这不能成为我 

们不重视、不思考该变革对中国的意义的理由。 

 

  当然，我国有一部分学者颇受斯大林“历史发展必然阶段论”的思想方式的影响。 
即使他们主观上反对斯大林，但往往不能避免“必然阶段论”的思维方式。例如，前些 
年颇流行的“补资本主义发展阶段的课”之论就是这种思维方式的体现。现在，不难想 
象，有人会说：“美国公司法的变革是美国高度发达阶段的产物，中国还是要按部就班 
地学习美国以前的私有制”。对此我只能说，我们即不能照搬美国的过去，也不能照搬 
美国的现在；但我们应该密切注意西方理论和实践上的变化，认之作为中国制度创新和 

理论创新的借鉴。 

 

  本文将首先介绍美国公司法变革的著名案例，即１９８９年宾夕法尼亚州（Ｐｅｎ 

ｎｓｙｌｖａｎｉａ）公司法及其引发的全美论战，然后集中讨论公司法变革的经济学 

和法学背景，以期对“社会主义市场经济”的制度创新可能性提供理论启发。 



 

  一、“宾夕法尼亚州式的社会主义” 
 

  美国１９８０年代兴起了一股公司之间“恶意收购（ｈｏｓｔｉｌｅ ｔａｋｅｏ 
ｖｅｒ）的浪潮。这一浪潮是“公司控制权的市场”（ｍａｒｋｅｔ ｆｏｒ ｃｏｒ 
ｐｏｒａｔｅ ｃｏｎｔｒｏｌ）的集中表现。该市场的运作机制大致如下：恶意收购 

者高价购买被收购对象公司的股票，然后重组公司高层管理人员，改变公司经营方针， 

并解雇大量工人。由于被收购公司的股东可以高价将股票卖给收购者，他们往往同意 

“恶意收购者”的计划；如果按照传统的公司法，经理必须、并且仅仅对股东股票价值 
最大化负责，那么经理就有义务接受“恶意收购”，事实上，被收购公司的股东在８０ 
年代大都发了大财，因为收购者提供的价格一般都在原股票价格的５０％到一倍以上。 

哥伦比亚大学法学院教授贝纳德·布雷克（Ｂｅｒｎａｒｄ Ｂｌａｃｋ）生动地说： 

“本杰明·富兰克林（Ｂｅｎｊａｍｉｎ Ｆｒａｎｋｌｉｎ）１７８９年断言，死亡 

和税收是生活中最确定的两件事。如果他活到今天，他会加上第三件确定无疑的事实， 

即股东从收购中获利。［３］ 

 

  但是，这种股东接受“恶意收购”的短期获利行为，往往是和企业的长期发展相违 
背的。一个企业在发展中，已经建立起一系列的人力资本、供销网络、债务关系等，这 

些安排如果任意被股东短期获利动机所打断，必将影响到企业的生产率。哈佛大学经济 

学家史来弗（Ａｎｄｒｅｉ Ｓｈｌｅｉｆｅｒ）和沙默斯（Ｌａｗｒｅｎｃｅ Ｓｕ 

ｍｍｅｒｓ）对美国“环球航空公司”（ＴＷＡ）被“恶意收购”的案例做了研究，他 
们发现，ＴＷＡ股东收益的增加额是由工人工资的减少额带来的，后者是前者的１．５ 

倍。［４］。也就是说，“恶意收购”只代表财富分配的转移，并不代表新财富的创 
造。因此，美国工人之反对“恶意收购”，是不难理解的。 
 

  一些高级经理人员也反对“恶意收购”。通用汽车公司（Ｇｅｎｅｒａｌ Ｍｏｔ 
ｏｒｓ）前总裁托马斯·墨非（Ｔｈｏｍａｓ Ｍｕｒｐｈｙ）在１９９０年说，“许 
多所谓‘投资者’，只注意短期投机股票生意，这些人根本不配被称为‘所有者’。” 
［５］至于受“恶意收购”之害的债权人和被收购公司所在地的社区居民，也有控制 
“恶意收购”的强烈愿望。 
 

  在这一背景下，美国许多州从８０年代末开始修改公司法，允许经理对比股东更广 

的“利益相关者”负责，从而给予经理拒绝“恶意收购”的法律依据，因为尽管“恶意 
收购”给股东带来暴利，但却损害公司的其他“利益相关者”。宾夕法尼亚州在公司法 
上的变革，以其与传统公司法的鲜明区别，引起了全美金融企业界的大论战。 

 

  １９８９年，为了抗御“恶意收购”，宾夕法尼亚州议会提出了新的公司法议案。 
它包括四条新条款： 

 

  第一，任何股东，不论拥有多少股票，最多只能享有２０％的投票权。这是为了对 

付“恶意收购者”常用的“借钱买公司”（ｌｅｖｅｒａｇｅｄ ｂｕｙｏｕｔ）策略 
的。这一条款突破了传统公司法“一股一票”的原则。 
 

  第二，作为被收购对象的公司，有权在“恶意收购”计划宣告后１８个月之内，占 
有股东出售股票给“恶意收购者”所获的利润。 
 

  第三，成功了的“恶意收购者”必须保证２６周的工人转业费用，在收购计划处于 
谈判期间，劳动合同不得终止。 

 



  第四，也是最引人注目的条款，是赋予公司经理对“利益相关者”负责的权利，而 
不象传统公司法，那样，只对股东一方负责。［６］ 

 

  美国商业界的主要刊物之一《商业周刊》（Ｂｕｓｉｎｅｓｓ Ｗｅｅｋ）对宾夕 

法尼亚州的新公司法极为不满，认为它“破坏了资本主义的核心概念：董事会和经理对 
股东的责任”。另一家颇具影响的商业期刊《富布斯》（Ｆｏｒｂｅｓ）则干脆有了 
“宾夕法尼亚州式的社会主义”（Ｓｏｃｉａｌｉｓｍ，Ｐａｎｎｓｙｌｖａｎｉａ－ 
ｓｔｙｌｅ）一词。［７］虽然面对强大的反对力量，宾州的新公司法仍显示出生命 

力，目前全美已有２９个州采用了类似宾州的新公司法。宾州新公司法的起草人沃尔曼 

（Ｓｔｅｖｅｎ Ｗａｌｌｍａｎ）也被提升为联邦政府证卷委员会成员［８］。在宾 

州实践的影响下，美国重要思想库布鲁金斯研究所（Ｂｒｏｏｋｉｎｇｓ Ｉｎｓｔｉ 

ｔｕｔｉｏｎ）开展了对新公司法的大量研究，于１９９５年出版了《所有制与控制权 

：重新思考２１世纪的公司法理》一书，其核心思想是将股东视为公司的“所有者”是 
一个错误，［９］公司经理应对公司的长远发展和全部“利益相关者”负责。 
 

  由此可见，８０年末期以来美国公司法的变革是和反对“恶意收购”这一实践背景 
相联系的。但是，公司法的变革，同时又是对传统的私有制逻辑的重大突破，因此不可 

能没有深厚的理论背景。下面，我们就来介绍西方经济学和法学的若干新进展。这些进 

展为突破私有制逻辑提供了管理上的条件。 

 

  二、利润最大化和帕累托效率的矛盾 

 

  近年来，西方经济理论的重要新领域－－“委托－代理”（ｐｒｉｎｃｉｐａｌ－ 
ａｇｅｎｔ）理论－－被介绍到了中国。该理论旨在设计有效率的激励机制，以克服代 

理人的“败德”（ｍｏｒａｌ ｈａｚａｒｄ）问题，从而使代理人更好地为委托人服 
务。从事“法律与经济”研究的学者［１０］，很自然地将传统公司法中的股东当做 
“委托人”，经理和工人当做股东的“代理人”。 
 

  但是，颇有意思的是，“委托－代理理论”的新发展，揭示出不仅“代理人”有 
“败德”问题，而且“委托人”也有“败德问题”。这一结论是“赫姆斯特姆”（Ｈｏ 
ｌｍｓｔｒｏｍ）“不可能性定理”的结果。 
 

  赫姆斯特姆是麻省理工学院经济学教授，“委托－代理”理论的创始人之一。他证 
明了如下的“不可能性定理”，“纳什平衡”（Ｎａｓｈ ｅｑｕｉｌｉｂｒｉｕｍ） 
和“帕累托最优”在“预算平衡”的团队中是不可能同时实现的。［１１］在经济学 
中，“纳什平衡”是“个人理性”的条件，“帕累托最优”是“集体理性”的条件，而 
“预算平衡”则指团队的产出将全部被团队成员分享（但不一定每人均等）。因此，赫 
姆斯特姆“不可能性定理”又可被陈述为：在“预算平衡”的团队中，“个人理性”和 
“集体理性”是相互矛盾的。 
 

  最初，人们认为“赫姆斯特姆定理”可用来支持阿尔钦（Ａ．Ａｌｃｈｉａｎ）和 
德姆塞茨（Ｈ．Ｄｅｍｓｅｔｚ）的私有制理论。阿氏和德氏认为，一个团队的工人总 

无法克服“搭便车”（ｆｒｅｅ ｒｉｄｅｒ）（偷懒）问题，因此需要在团队之外有 
一个监督者；而谁来监督“监督者”呢？阿氏和德氏认为，解决之道在于使监督者成为 
团队产出的“剩余索取者”（ｒｅｓｉｄｕａｌ ｃｌａｉｍａｎｔ），即所有者。这 
样一来，“监督者”就有干劲了。“赫姆斯特姆定理”证明了预算平衡的团队不可能同 
时实现“个人理性”和“集体理性”，从而可有如下含义：为了同时实现“个人理性” 
（纳什平衡）和“集体理性”（帕累托最优），必须打破“预算平衡”，即团队成员所 
得之和要小于团队总产出，而作为“剩余索取者”的所有者恰恰满足了打破“预算平 



衡”功能。 
 

  然而，出乎意料的是，这种对“赫姆斯特姆定理”的似乎有理的解释，却被发现陷 
入了自身设下的陷井。因为，若设原来有个ｎ个人，那么加上“剩余索取者”之后，我 
们还可视其全体为一个“ｎ＋１”个人组成的团队。而关键在于，对这个“ｎ＋１”人 
的团队而言，“预算平衡”还是存在的（因“剩余”只不过是团队总产出减去成员总所 
得，现在将“剩余”加上成员总所得还是等于团队总产出），故根据“赫姆斯特姆定 
理”，这个“ｎ＋１”人的团队仍不可能同时实现“个人理性”和“集体理性”［１ 
２］。 

 

  现在，如果我们将“ｎ＋１”团队中的“剩余索取者”的“个人理性”解释为“利 
润最大化”，将“集体理性”解释为“帕累托最优”，我们就得到了令人震惊的结论： 
剩余索取者的利润最大化和帕累托是相互矛盾的。换言之，如果我们认为“剩余索取 
者”是“委托人”，团队成员是“代理人”，团队成员的“搭便车”行为是一种“败德 
问题”，则“赫姆斯特姆定理”意味着委托人也存在着败德问题。例如，可以设想，剩 
余索取者和团队成员订下一个集体合同，规定产量若不到一定数值，整个团队成员不能 

得到某项收入；但“剩余索取者”却可以“败德”，采用收买团队成员之一的办法，使 
团队总产出与规定数值相比只差一点，这样他一方面不必按原定额支付收入给团队成 

员，另一方面又没有重大损失。而一旦“代理人”预见到“委托人”的败德行为，“委 
托人”设计的任何激励机制，对“代理人”来说，都不会起作用。 
 

  众所周知，“利润最大化”和“帕累托最优”都是西方经济学家所钟爱的原则。 
“赫姆斯特姆不可能性定理”的深刻意义在于，它迫使人们在这两个原则之间做出选 
择。显然，“利润最大化”是属于“个人理性”范畴；而“帕累托最优”（Ｐａｒｅｔ 
ｏ Ｏｐｔｉｍａｌｉｔｙ），则属于“集体理性”范畴，因为一项交易“帕累托有效 
率”（Ｐａｒｅｔｏ ｅｆｆｉｃｉｅｎｔ）是指它使某些人境况更好，而又不使任何 
人处境更坏。 

 

  面对“利润最大化”和“帕累托最优”的选择，“法律与经济学”学派的领袖人物 
波斯纳（Ｒ．Ｐｏｓｎｅｒ）法官决定放弃“帕累托最优”原则。［１４］他转而采用 
“希克斯效率”（Ｈｉｃｋｓ ｅｆｆｉｃｉｅｎｔ）原则：所谓一项交易是“希克斯 
有效的”，指的是赢家赢得比输家输得更多。很明显，这种对“帕累托效率”（集体理 
性）的公然放弃，表明了波斯纳赤裸裸地为股东单方面利益考虑的偏好［１５］。 

 

  波斯纳对“帕累托最优”原则的放弃，将目前西方经济学的深刻危机突出地挑明 
了。一般说来，不到万不得已，经济学家是不会放弃“帕累托最优”原则的。因为，一 
旦放弃这一原则，“利润最大化”就变成了为股东单方面利益服务的“赤裸的偏好”， 
而西方经济学原本的得意之作，在于“证明”利润最大化恰好也同时带来对社会整体的 
“帕累托最优”。 
 

  由此可见，证明“利润最大化”和“帕累托最优”之间相互矛盾的“赫姆斯特姆不 
可能性定理”，具有多么深远的意义了：它打破了股东利润最大化自动导致“帕累托最 
优”的神话。从而，它也为公司法的变革－－经理应对公司的“利益相关者”负责－－ 
提供了经济学上的依据。 

 

  有意思的是，甚至连波斯纳的得意学生依斯特布鲁克法官（Ｊｕｄｇｅ Ｅａｓｔ 

ｅｒｂｒｏｏｋ），也认为放弃“帕累托最优”原则实在说不过去。他竟出人意料地在 
１９８９年关于威斯康星州新公司法的合法性的判决中，支持“利益相关者”之说法， 
认为“恶意收购”虽有利于股东，但剥夺了债权人，经理和工人的人力资本。［１６］ 



 

  三、市场经济与私有制的矛盾 

 

  如果说，揭示出“利润最大化”和“帕累托最优”之间的矛盾，是经济学为公司法 
变革提供的依据；那么，揭示出“市场竞争”和“私有制”之间的矛盾，则是法学为公 
司法变革做出的贡献。 

 

  初看起来，这种说法好象是“天方夜谈”，因为认为“市场经济”与“私有制”是 
“孪生兄弟”，已是西方经济学家的根深蒂固的看法。他们本能地会问：岂有“市场竞 
争”与“私有制”相矛盾之理？ 
 

  但是，法律史学和法理学的新研究，却表明“市场竞争”的确是和绝对的私人生产 
资料所有制相冲突的。体现这种冲突的法律案例，多得不胜枚举。哈佛大学法学院墨顿 

·霍尔维茨（Ｍｏｒｔｏｎ Ｈｏｒｗｉｔｚ）教授，在其经典性著作《美国法律的转 

变》中，就列举了大量“市场竞争”和“私有制”相冲突的法律案例。 
 

  例如，１８３７年，美国最高法院判决了后来极为著名的“查尔斯河建桥案”（Ｃ 
ｈａｒｌｅｓ Ｒｉｖｅｒ Ｂｒｉｄｇｅ Ｃａｓｅ）。该河位于波士顿，一家公司 

从麻省政府得到特许权已建了一条桥，但另一家公司随后又建了一条桥；于是，前者起 

诉后者侵犯了财产权。因为财产权包括收益权和控制权，后者与前者竞争，减少了前者 

的收入，故构成对前者财产权的侵犯。所幸，最高法院驳回了起诉，认为前者将财产权 

绝对化，实际上是主张不合理的“封建性权利”［１７］。 
 

  比“查尔斯河建桥案”更复杂的是有关同一河流上、下游工厂的用水竞争的大批案 
例。从所周知，以水力推动的纺织工业，是美国１９世纪上半叶工业革命的领头产业。 

用水竞争，则是上、下游工厂常常出现的法律冲突。一开始，处于下游的工厂往往起诉 

上游工厂将河水改道的行为，因河水在上游被改道，将减少对下游工厂的水能供应，从 

而破坏下游工厂的财产权收益；但后来，由于大型水坝技术的成熟，下游工厂可以通过 

建立水坝将河水返回上游，淹没上游工厂的纺织机，坝上游工厂也起诉下游工厂侵犯它 

的财产权收益。这样，法院就面临着两难困境：保护一方的绝对财产权，就要侵犯另一 

方的绝对财产权。最后，法院只好将财产权“相对化”，强调“市场竞争比保护绝对私 
人产权更有利于公众利益”。［１８］ 
 

  也许有人要问：“为什么非强调绝对私人产权呢？如果我们承认相对私有制，市场 
竞争与私有制的矛盾不就不复存在了吗？然而，问题的关键恰恰在于，“相对私有制” 
将取消“私有制”这一概念的独立的理论价值。因为，“私有制”这一概念如果“相对 
化”，马上就产生谁来决定“相对度”的问题；而“私有制”原本的吸引力，则在于一 
旦找出“所有者”，关于财产控制权和收益权的一切问题就迎刃而解了。这一吸引力的 
大前提是“私有制”必须“绝对化”，否则找出“所有者”之后，“控制权”和“收益 
权”的一切问题还是解决不了。 
 

  明白了这个道理，我们便不难理解威廉·布莱斯通（Ｗｉｌｌｉａｍ Ｂｌａｃｋ 

ｓｔｏｎｅ）为什么在他１７６５年的普通法（Ｃｏｍｍｏｎ Ｌａｗ）经典著作中， 

一定坚持将“私有制”定义为“对物的绝对统治”了。布莱斯通的原话是，财产权是 
“一个完全排他的对外界物品的单一的、专制的统治”。［１９］由于布氏是英语世界 
中第一个系统著述“普通法”的人，他对私有制的“绝对化”定义对英、美法律影响极 
大。而他本人已经暗示到，绝对私有制与市场竞争的矛盾是不可避免的。他对此的解决 

之道，是坚持绝对私有制，限制市场竞争。这充分反映在他关于“所有者不仅有权拒绝 
邻居穿行，而且有权制止邻居在该邻居自己的土地上做任何他不喜欢的事”的说法［２ 



０］。 

 

 

  但是，上述“查尔斯河建桥案”和“上、下游工厂用水案”的判决，却采用的是和 
布莱斯通相反的方法：坚持市场竞争，将私有财产相对化。而一旦将“私有制”相对 
化，出于前已论述的理由，“私有制”这一概念的独立的理论吸引力就消失了。于是， 
“法理学”进入了以“法律实证主义”（ｌｅｇａｌ ｐｏｓｉｔｉｖｉｓｍ）取代 
“自然法”（ｎａｔｕｒａｌ ｌａｗ）的新阶段。 
 

  “法律实证主义”强调法律的社会、政治基础，否定“自然法”学派关于“权利” 
的“超验”来源的理论。在英国，“法律实证主义”的代表人物是边沁（Ｊｅｒｅｍｙ 
 Ｂｅｎｔｈａｍ）和穆勒父子（Ｊａｍｅｓ Ｍｉｌｌ 和Ｊｏｈｎ Ｓｔｕａｒｔ 

 Ｍｉｌｌ）；在美国，则以霍菲尔德（Ｗｅｓｌｅｙ Ｈｏｈｆｅｌｄ）为最杰出的 

理论代表。由于反对“权利”有“超验”来源的“自然法”学说，霍菲尔德认为，不应 
在“所有权”概念中只强调“权利”（ｒｉｇｈｔ），而应强调所有权是“权利”、 
“权力”（ｐｏｗｅｒ）、“特权”（ｐｒｉｖｉｌｅｇｅｓ）和“豁免权”（ｉｍｍ 
ｕｎｉｔｉｅｓ）的复杂的复合体。换言之，“所有权”是可以不断分解和重组的“权 
利束”或“权力束”。［２１］因而在否定“自然法”的“法律实证主义”中，“权 
利”和“权力”的截然划分是没有意义的，“权利”无非是社会承认的相对稳定的“权 
力”。 
 

  “法律实证主义”在“财产权”问题上的应用，即是指明财产权的相对性。它突破 
了“自然法”学派给绝对私有财产提供“超验”基础的理论［２３］，从而为在“市场 
竞争”与“绝对私有制”之间选择前者准备了法理学的依据。 
 

  经过这一番论述，我们正可以看出，揭示市场竞争与私有制的矛盾，有力地从理论 

上支持了公司法的变革。这首先是因为，即使我们硬要把“股东”叫做“所有者”，由 
于私有财产权的相对性，我们也还是不能自动从“所有权”推导出安排谁掌握控制权、 
收益权的方法［２４］，其次，由于“恶意收购”仅使股东一方得利，损坏了其他“利 
益相关者”的人力与货币资本，因而必使公司的生产力下降，使之在市场竞争中处于不 
利地位。为了坚持“市场经济”对“绝对私有制”的优先性，我们有必要变革公司法， 
使经理不只为股东一方服务，而为公司全体“利益相关者”服务，从而促进公司生产的 
长期发展。 

 

  四、对我国改革的启发 

 

  美国二十九个州公司法的变革，对我国经济体制改革有很重要的启发作用。首先， 

它有助于我国经济学者打破对私有制的迷信，增强进行“社会主义市场经济”的制度创 
新的信心；第二，关于公司“利益相关者”的概念，直接有助于我国国家体改委正在着 
手组织的“现代企业制度”试点工作。 
 

  需要指出，美国２９个州公司法的变革中，各方“利益相关者”参与的程度在各州 
是不一样的，例如，在宾夕法尼亚州、纽约州和威斯康星州，劳动者和管理者一起，积 

极参与了新公司法的出台过程；而在康涅迪格州，新公司法则主要体现了管理者对股东 

支持“恶意收购”的反击，劳动者和社区并未参与。［２５］尽管如此，美国公司法变 
革的大方向是“经济民主化”，使各方“利益相关者”都能够参与经济过程的控制和收 
益，还是明确的。 

 

  我国有条件和潜力，在“经济民主化”上，比美国做得更好。实际上，我们常说 



的，在企业经营中，必须“兼顾国家企业和个人三者的利益”，就是“利益相关者”概 
念的体现。在建立“现代企业制度”试点工作中，我国学者不局限于对“现代企业制 
度”一刀切式的理解，已经做出了一些具有重大价值的理论创新。 
 

  例如，朱熔基副总理过去的研究生陈传明博士，提出了和“利益相关者”式公司治 
理结构十分相似的“Ｓ型企业制度”［２６］。陈传明指出“Ｓ型企业制度”是一种 
“综合逻辑”的制度，它不同于已经出现过的三种“单一逻辑”的制度。这三种“单一 
逻辑”分别是：（１）“资本的逻辑”，其代表是传统的西方股份制；（２）“劳动的 
逻辑”，其代表是南斯拉夫工人自治制度；（３）“经理的逻辑”，其代表是“所有权 
与控制权相分离”的股份制企业。陈传明依次分析了这三种“单一逻辑”的困境，提出 
了“综合逻辑”的“Ｓ型企业制度”，其要点是企业的“各类参与者”“权力共使，利 
益分享，风险共担”。 
 

  又如，我国颇有影响的《经济研究》杂志，发表了卢昌崇的关于在建立“现代企业 
制度”中如何处理“老三会”与“新三会”的关系的文章。所谓“新三会”，是指１９ 
９４年７月《公司法》生效后的“董事会”、“股东大会”和“监事会”；而“老三 
会”，则指“党委会”、“职工代表大会”和“工会”。卢昌崇指出，应将企业职工入 
选董事会以法律形式确立下来。因为，“在传统的企业组织模式中，民主管理作为企业 
管理的一项根本制度是借助于行政权力自上而下贯彻实施的⋯⋯行政权力干预弊端很 

多，无疑应当削弱，但是在原体制下靠行政干预得以维系或贯彻的某些可取的制度安排 

在新的经济条件下应当如何发扬光大，却一直是摆在我们面前，但又一直未曾获得妥善 

解决的一个‘年轻’的老问题”。［２７］卢昌崇进一步指出，“令人深感遗憾的是， 
我国的《公司法》并没有全面地反映出职工参与制应作为一种可取的制度安排加以确立 

这一世界性的发展潮流。我国《公司法》规定，只有在国有独资公司中职工代表方可入 

选董事会而在股份有限公司和其它形式的有限责任公司中职工代表只能入选监事会”， 
这就“使职代会和董事会之间失去了联系纽带和相互作用的支点”。［２８］ 
 

  卢昌崇关于“由职代会推举职工代表进入董事会”的建议，并不是“南斯拉夫式工 
人自治”的主张；而是和陈传明的“Ｓ型企业制度”一样，十分类似于美国公司法变革 
中用“利益相关者”取代“股东至上”原则的做法。 
 

  事实上，本文所介绍的美国２９个州公司法变革的经济学与法学背景对我国改革思 

路的启发，可用卢昌崇的一段话来很好地概括。为了表达对陈传明和卢昌崇先生（以及 

许多与他们一样的致力于我国制度创新探索的“同志”）的敬意，我引用卢昌崇这段话 
来结束本文： 

 

  “唯股东利益马头是瞻的理论观点已经成为历史陈迹，我们在探索我国公司法理机 
构模式过程中即令不强调社会主义市场经济特色，也大可不必被这种陈旧的理论观点束 

缚住自己的手脚。我国目前的理论界有些人动辄拿‘国际惯例’来吓人，全然不计法无 
通法的辩证原则；其实，仅就公司治理机构而言在全世界范围内并不存在一个统一的模 

式，德国的、美国的，日本的⋯⋯都有自己的特色。我们完全有理由在企业制度创新过 

程中探索出一个中国模式，万万不可邯郸学步甚至是削足适履。”［２９］ 
 

［１］关于这二十九个州公司法变革的详细资料，可见Ｓｔｅｖｅｎ Ｗａｌｌｍａ 

ｎ，“Ｔｈｅ Ｐｒｏｐｅｒ Ｉｎｔｅｒｐｒｅｔａｔｉｏｎ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒ 
ａｔｅ Ｃｏｕｓｔｉｔｕｅｎｃｙ Ｓｔａｔｕｔｅｓ ａｎｄ Ｆｏｒｍｕｌａｔ 

ｉｏｎ ｏｆ Ｄｉｒｅｃｔｏｒ Ｄｕｔｉｅｓ”，Ｓｔｅｔｓｏｎ Ｌａｗ Ｒｅ 
ｖｉｅｗ，Ｖｏｌ，２１，１９９１，ｐｐ．１６２－１９６． 

 



［２］Ｊｏｓｅｐｈ Ｓｔｉｇｌｉｔｚ，“Ｔｈｅ Ｄｅｓｉｇｎ ｏｆ Ｆｉｎａ 
ｎｃｉａｌ Ｓｙｓｔｅｍｓ Ｆｏｒ ｔｈｅ Ｎｅｗｌｙ Ｅｍｅｒｇｉｎｇ Ｄ 

ｅｍｏｃｒａｃｉｅｓ ｏｆ Ｅａｓｔｅｒｎ Ｅｕｒｏｐｅ”，ｉｎ Ｃ．Ｃｌａ 
ｇｕｅ，ｅｄ．Ｔｈｅ Ｅｍｅｒｇｅｎｃｅ ｏｆ Ｍａｒｋｅｔ Ｅｃｏｎｏｍｙ 

 ｉｎ Ｅａｓｔｅｒｎ Ｅｕｒｏｐｅ，Ｂａｓｉｌ Ｂｌａｃｋｗｅｌｌ，１９９ 

２，ｐ．１６２． 

 

［３］Ｂｅｒｎａｒｄ Ｂｌａｃｋ，“Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ Ｇａｉｎｓ ｆ 
ｒｏｍ Ｔａｋｅｏｖｅｒｓ ａｎｄ Ｒｅｓｔｒｕｃｔｕｒｉｎｇｓ ｂｅｔｗｅ 

ｅｎ １９８１ ａｎｄ １９８６：$１６２ Ｂｉｌｌｉｏｎ ｉｓ ａ ｌｏｔ 

 ｏｆ Ｍｏｎｅｙ”，Ｐ．５，Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ａｐｐｌｉｅｄ Ｃｏｒｐ 
ｏｒａｔｅ Ｆｉｎａｎｃｅ，１９８８，Ｓｐｒｉｎｇ ｉｓｓｕｅ． 

 

［４］Ａ．Ｓｈｌｅｉｆｅｒ ａｎｄ Ｌ．Ｓｕｍｍｅｒｓ，“Ｂｒｅａｃｈ ｏｆ 
 Ｔｒｕｓｔ ｉｎ Ｈｏｓｔｉｌｅ Ｔａｋｅｖｅｒｓ”，ｉｎ Ａ．Ａｕｅｒｂ 
ａｃｈ，ｅｄ．Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｔａｋｅｏｖｅｒｓ，Ｕｎｉｖ ｏｆ Ｃｕｉ 

ｃａｇｏ ｐｒｅｓｓ，１９８８． 

 

［５］Ｌｏｕｉｓ Ｌｏｗｅｎｓｔｅｉｎ，“Ｗｈｙ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ Ｓｈ 
ｏｕｌｄ （ａｎｄ Ｓｈｏｕｌｄ ｎｏｔ）Ｈａｖｅ Ｒｅｓｐｅｃｔ ｆｏｒ  

Ｔｈｅｉｒ Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒｓ”，Ｆａｌｌ １９９１，Ｔｈｅ Ｊｏｕｒ 
ｎａｌ ｏｆ Ｃｏｒｐｏｒａｔｉｏｎ Ｌａｗ，ｐ．２． 

 

［６］关于宾夕法尼亚州新公司法法，详见Ｓｔｅｖｅｎ Ｈｉｌｌ，“Ｓｔａｋｅｈ 
ｄｄｅｒｓ ＶＳ Ｓｔｏｃｋｈｄｄｅｒｓ：Ａ Ｐｅｎｎｓｙｌｖａｎｉａ Ｍｉ 

ｒａｃｌｅ”，Ｄｏｌｌａｒｓ ａｎｄ Ｓｅｎｓｅｓ，Ｊｕｌｙ／Ａｕｇ，１９９ 
５，ｐｐ１６－１９． 

 

［７］同［６］注，ｐ．１７。值得指出《富布斯》杂志的创办人的儿子Ｓ．Ｆｏｒｂ 

ｅｓ是１９９６年美国共和党的总统竞选人之一。 

 

［８］联邦政府证卷委员会是１９３３年建立的调节全美股票交易的最高权力机构。 

 

［９］见Ｍａｒｇａｒｅｔ Ｂｌａｉｒ，Ｏｗｎｅｒｓｈｉｐ ａｎｄ Ｃｏｎｔｒ 

ｏｌ：Ｒｅｔｈｉｎｋｉｎｇ Ｃｏｒｐｏｒａｔｅ Ｇｏｖｅｒｎａｎｃｅ ｆｏｒ 

 ｔｈｅ Ｔｗｅｎｔｙ－Ｆｉｒｓｔ Ｃｅｕｔｕｒｙ，Ｔｈｅ Ｂｒｏｏｋｉｎｇ 

ｓ Ｉｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ，１９９５． 

 

［１０］“法律与经济”（Ｌａｗ ａｎｄ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ）是西方法学界的一 
个学派，试图用经济学方法研究法律问题。 

 

［１１］Ｂ．Ｈｏｌｍｓｔｒｏｍ，“Ｍｏｒａｌ Ｈａｚａｒｄ ｉｎ ｔｅａｍ 
ｓ”，Ｂｅｌｌ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍｉｃｓ，Ｖｏｌ．１３，１９ 
８２，ｐｐ．３２４－４００．可参见拙文《对南街村克服“搭便车”问题的思考》对 
该定理数学证明的介绍。 

 

［１２］最先提出“ｎ＋１”团队仍适用“赫姆斯特姆定理”的文章是Ｍ．Ｅｓｗａｒ 
ａｎ ａｎｄ Ａ．Ｋｏｔｗａｌ，“Ｔｈｅ Ｍｏｒａｌ Ｈａｚａｒｄ ｏｆ Ｂ 
ｕｄｇｅｔ－Ｂｒｅａｋｉｎｇ”，Ｒａｎｄ Ｊｏｕｒｎａｌ ｏｆ Ｅｃｏｎｏｍ 



ｉｃｓ Ｎｏｌ．１５，Ｎｏ．４，ｐ．５８１，１９８４． 

 

［１３］对委托人败德的更多的研究，可参见Ｇａｒｙ Ｍｉｌｌｅｒ，Ｍａｎａｇｅ 

ｒｉａｌ Ｄｉｌｅｍｍａｓ，Ｃａｍｂｒｉｄｇｅ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ ｐｒｅ 

ｓｓ，Ｃｈｎｐｔｅｒ ６，１９９２． 

 

［１４］Ｒ．Ｐｏｓｎｅｒ，Ｅｃｏｎｏｍｉｃ Ａｎａｌｙｓｉｓ ｏｆ Ｌａｗ， 

ｐ１２． 

 

［１５］“赤裸的偏好”（ｎａｋｅｄ ｐｒｅｆｅｒｅｎｃｅ）是芝加哥大学法学院 
Ｃａｓｓ Ｓｕｎｓｔｅｉｎ教授用的术语。见其“Ｎａｋｅｄ Ｐｒｅｆｅｒｅｎｃ 
ｅｓ ａｎｄ ｔｈｅ Ｃｏｎｓｔｉｔｕｔｉｏｎ”一文（Ｃｏｌｕｍｂｉａ Ｌａ 
ｗ Ｒｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ８４．１９８４，ｐ．１６８９）。 

 

［１６］见Ｍ．ＭｃＤａｎｉｅｌ，“Ｓｔｏｃｋｈｏｌｄｅｒｓ ａｎｄ Ｓｔａｋ 
ｅｈｏｌｄｅｒｓ”，Ｓｔｅｔｓｏｎ Ｌａｗ Ｒｅｖｉｅｗ，Ｖｏｌ，２１，ｐ． 
１２３，１９９１． 

 

［１７］Ｍｏｒｔｏｎ Ｈｏｒｗｉｔｚ，Ｔｈｅ Ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ  

ｏｆ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｌａｗ：１７８０－１８６０，ｐ．４７，Ｈａｒｖａｒｄ 

 Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ，１９７７．此书荣获美国史学的Ｂａｎｃｒｏ 

ｆｔ奖。 

 

［１８］同［１７］注，Ｐ．４３，括号中引语系纽约州最高法院的判决意见。用水竞 

争与私人产权的矛盾，决不是个别的例外现象：同样的矛盾在石油开发，天然气开发上 

也普遍存在。霍尔维茨教授指出，关于用水竞争的案例，反映了产权与市场竞争之矛盾 

问题的“基本结构”（同［１７］注，Ｐ．３５．） 
 

［１９］这句话的英文原文是“ｔｈａｔ Ｓｏｌｅ ａｎｄ ｄｅｓｐｏｔｉｃ ｄ 
ｏｍｉｎｉｏｎ ｗｈｉｃｈ ｏｎｅ ｍａｎ ｃｌａｉｍｓ ａｎｄ ｅｘｅｒｃ 

ｉｓｅｓ ｏｖｅｒ ｔｈｅ ｅｘｔｅｒｎａｌ ｔｈｉｎｇｓ ｏｆ ｔｈｅ ｗ 

ｏｒｌｄ，ｉｎ ｔｏｔａｌ ｅｘｃｌｕｓｉｏｎ ｏｆ ｔｈｅ ｒｉｇｈｔ ｏ 

ｆ ａｎｙ ｏｔｈｅｒ ｉｎｄｉｖｉｄｕａｌ ｉｎ ｔｈｅ ｕｎｉｖｅｒｓ 

ｅ”引自Ｋ．Ｖａｎｄｅｖｅｌｄｅ，“Ｔｈｅ Ｎｅｗ Ｐｒｏｐｅｒｔｙ ｏｆ  
ｔｈｅ Ｎｉｎｅｔｅｅｎｔｈ Ｃｅｎｔｕｒｙ”，Ｂｕｆｆａｌｏ Ｌａｗ Ｒｅ 
ｖｉｅｗ，Ｖｏｌ．２９，１９８０，ｐ．３３１． 

 

［２０］同［１７］注，ｐ．３１． 

 

［２１］参见拙作《再论制度创新与第二次思想解放》中对“权力束”的进一步说明， 
载《二十一世纪》１９９５年２月号。 

 

［２２］见Ｍｏｒｔｏｎ Ｈｏｒｗｉｔｚ，Ｔｈｅ Ｔｒａｎｓｆｏｒｍａｔｉｏｎ 

 ｏｆ Ａｍｅｒｉｃａｎ Ｌａｗ：１８７０－１９６０．ｐｐ．１５１－１５６， 

Ｏｘｆｏｒｄ Ｕｎｉｖｅｒｓｉｔｙ Ｐｒｅｓｓ，１９９２． 

 

［２３］关于“自然法”与私有财产之关系，详见拙作《罗尔斯对自由主义的重构》。 
 

［２４］例如，如果私有产权是绝对的，则罢工、集体谈判就都是对雇主财产权的破 



坏。关于劳工问题在打破“绝对私有制”概念上的作用，详见拙作《关于美国宪法第１ 
４修正案的三个理论问题》。 

 

［２５］对美国各州公司法出台过程的差异的研究，可参见Ｊｏｈｎ Ｃｏｆｆｅｅ， 

“Ｔｈｅ Ｕｎｃｅｒｔａｉｎ Ｃａｓｅ ｆｏｒ Ｔａｋｅｏｖｅｒ Ｒｅｆｏｒ 
ｍ：Ａｎ Ｅｓｓａｙ ｏｎ Ｓｔｏｃｋｈｏｌｄｅｒｓ，Ｓｔａｋｅｈｏｌｄｅｒ 

ｓ ａｎｄ Ｂｕｓｔ－ｕｐｓ”，Ｗｉｓｃｏｎｓｉｎ Ｌａｗ Ｒｅｒｉｅｗ，１ 
９８８，ｐｐ．４５９－４６２． 

 

［２６］陈传明，《比较企业制度》，１９９５年，人民出版社，第六章。 

 

［２７］卢昌崇，《公司治理机构及新、老三会关系论》，载《经济研究》１９９４年 

第１１期，第１０页。 

 

［２８］同［２７］注，第１１页。 

 

［２９］同［２７］注，第１２页。 


