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公司治理体系的动态机理：基于制度共同演化的视角 
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摘要：与公司治理相关的制度安排，不应该收敛于“唯一最佳”，而是应该在尊重各国固有的经济文化和传统

的制度框架所形成的“历史路径” (Historical Path)和“制度互补(Institutional Complementarities)”的同时，

采取通过相互学习的相互进化的方法，实现渐进、螺旋地进化（共进化）。 
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1 问题提起 

步入 21世纪以来，企业所处的经济、社会环境发生了急剧的变化。日本的经济由于 1990
年代泡沫经济的崩溃，时至今日，依然停滞于长期萧条的基调之中，因此，90 年代又被称为
“失去的 10年（(lost ten years)）”，而此间的美国经济则一改 80年代的颓势，成为“黄金的
10年（golden ten years）”，二者形成鲜明对照1。这样一来，以泡沫经济后期所发生的一系

列企业背信事件为契机，企业的本质开始被问及，日本企业面临着结构调整，重新赢得社会

信任和恢复盈利能力的紧迫课题。基于此，公司治理体系的再建成为重要课题。 

此外，不仅限于日本，针对目前社会经济环境的变化进行公司治理变革，已成为世界各

国共通的课题。但是，其问题所在却由于不同国家和地区各自环境条件与历史路径的差异，

呈现出多样性。为此，本文认为，在经济全球化不断深入的今天，对各国公司治理制度进行

比较分析，研究各种制度如何在相互学习的基础上演化，进而实现新的治理系统的构筑，具

有重要价值。 

2 多样的企业观和公司治理：三种企业观与公司治理模式 

关于企业的概念，即“企业是什么”并没有统一的定义，其内容因国别或者时代的不同

而存在差异（存在多样的企业观）。从“企业到底为了谁的利益（利益相关者），应该如何经

营”这一问题出发，可以认为现今有三种具代表性的企业观。第一，以股东为中心的一元企

业观。该观点认为企业是股东的，因此应该为股东的利益而经营，这是在美国和英国具有代

表性的观点（股东一元的盎格鲁・美利坚型企业观）。第二，重视股东和员工两方的利益和主

体作用的二元企业观。该企业观在劳资共同决定的德国（以及法国的一部分企业）具有代表

性（劳资二元的德国型企业观）。第三，以利益相关者的利害均衡为指向的多元企业观。该企

业观在日本被广泛接受（利益相关者多元的日本型企业观）2。 

这些企业观，不仅仅是一种理念，而是与企业方针决策和经营方法密切相关。例如，对

经营低迷时“是减派红利，还是解雇员工”、“是长期利益指向，还是短期利益指向”、“是否

通过导入机器人来节省人力”等经营决策，由于企业观的不同，各国企业呈现出较大差异。 
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3 对经营者的监控：两种基本模式 

随着近代股份公司的发展，与所有者（股东）不同人格的职业经营者实际上控制着企业

的实际经营活动（所有和经营的分离），由于经营者存在“机会主义(Opportunism)”的可能性
和“信息不对称”，股东或者诸利益相关者有必要对经营者进行监督。从公正性(Justice)和效
率性(Efficiency)的角度看，经营者监控，即公司治理问题的形成，正是源于此。 

关于监控经营者的方式，存在着“市场指向型的治理系统” (Market-oriented Corporate 
Governance System)和“制度（或机构）指向型的治理系统” (Institution-oriented Corporate 
Governance System)。前者是通过市场机制来监督经营者，企业绩效的好坏反映在股价上，
一旦企业绩效不好，股价低下，该企业就可能成为被收购的对象。投资者通过企业并购来更

替经营能力欠佳的经营者，而让更有能力的经营者来经营企业。这样一来，经营效率得到改

善，企业绩效也就会提高，相应的带来股价的上升，进而确保了股东的利益。可以说，这种

方法在股票市场比较发达，重视股东和市场主义理念较强的英美国等国，具有普遍性。 

与此相对，主要依据制度或机构指向的模式，是通过法律或者规则，亦或设置诸如外部

董事等监督机构，实现对经营者监督。一般认为这是在德国和日本居住流的方式。不过，以

上两种模式并不是相互排斥的，只是根据不同环境条件而形成各自关注的重点和程度不同，

一般情况下，这两种模式是能够被恰当地组合的。 

4 多样的治理制度的存续和进化 

在当今的经济学理论中，制度(Institution)的意义越来越受到瞩目。在此，所谓制度是指在
经济社会中被广泛认同的一定的规则或决定，它不仅限于“法律制度”，也包含了诸多“自生

的制度”（即使没有法律的强制力，参与人也没有违反诱因的习惯或惯例），并且，由于制度

一旦形成，就会拥有“战略互补性”、“相互互补”以及“历史的路径依赖”这种锁定(locked-in)
的效果，所以，制度有一定的稳定性3。 

另外，由于环境的变化，制度本身存在着变化的可能性。如果旧的制度与新的环境不相

容，就会发现或导入新的信念，符合主体期望方向的理念被保留，其他的则被淘汰。这种制

度进化既有大爆炸式的急剧变化，也有通过适应性学习方式达成逐次的、渐进的进化4。 

公司治理也是企业制度之一，因此，也存在着前文所言及的三种有代表性的治理模式这

种多样制度的并存。这些制度，面临着今天企业环境的显著变化，已变得不能充分地发挥机

能，因此，如何重新构筑公司治理的制度体系，已成为重要课题。 

5 经济・社会环境的变化与公司治理制度的再构筑 

捕捉今天企业环境的变化，能够列举出如下几点：①以信息技术和生物技术为中心的新

技术革命和伴随而来的经济、产业的信息化、软件化。②世界市场开放和企业活动的全球化。

③成熟经济的稳定化和顾客需求的多样化。④少子高龄化的社会到来。⑤地球环境的保全和

社会责任的提高等5。 

另外，现今基于地球环境保护和企业社会活动延伸的进展的经营体制的确立，越发重要

起来。经营当中的“法令遵守” (Compliance Management)自不必说，“企业社会责任”（CSR）
的实行和“企业伦理” (Business Ethics)的确立，就是最好的例证。总的说来，唯有树立了
对地球环境以及社会环境有益的、绿色的企业形象，才能够被尊重。与此相对，单纯地追求

眼前利益而惰于考虑社会的、伦理的问题的企业，最终将由于莫大的损害赔偿的请求或者信
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用的丧失，而被顾客抛弃。 

在这种经营原理转换过程当中，“企业原本是什么”、“企业到底为了谁，应该如何经营”

这些基本问题被重新问及。近年来一个显著倾向就是在日本，股东主权论逐渐上升，与其相

对应，企业观也正在向着盎格鲁・美利坚型企业观倾斜。 

长期以来，在日本，员工主权的企业观或者说基于各种利益相关者之间利害协调的企业

观处于支配地位。可是，近年来，股东利益重视的论调越来越高，这主要与以外国投资者为

首的机构投资者比例急速提高有关。 

可是，今天的企业并不仅仅是私有财富创造的手段，而是一个广泛的社会存在，近年来

被标榜的股东一元的企业观未必是完美的。尽管包含着向合理主义经营转换的侧面，但现实

中如果仅以“股东至上”为经营理念，经营者仅关注于股价的提高和以短期利益为目标的经

营导向，必然招致很大的问题。 

6 结语 

考虑与公司治理相关的两个轴心，一个是关于治理手段，治理是通过市场机制还是通过

组织（层级组织）这种众所周知的“市场还是组织”轴心；另一个是成为治理主体的是股东

还是包含股东和一部分利益相关者这个跟治理主体有关的轴心。 

这样一来，围绕着治理系统重新构筑，有①股东一元的重视还是诸利益相关者多元的重

视的议论、②通过股票市场或经理人市场的甄别对经营者进行监督，或是通过法令或规则・机

构的设定来监督经营者等议论。并且，一方面存在着主张将股东一元论和市场主义对接，形

成盎格鲁・美利坚型的治理理念，另一方面也存在主张将利益相关者多元主义和规制主义相结

合，形成德国或者日本的治理理念，还有不少主张采取中间的折衷的治理理念，等等。 

对于这个问题，本文认为，与公司治理相关的制度安排，不应该收敛于“唯一最佳”，而

是应该在尊重各国固有的经济文化和传统的制度框架所形成的“历史路径” (Historical Path)
和“制度互补(Institutional Complementarities)”的同时，采取通过相互学习的相互进化的方
法，实现渐进、螺旋地进化（共进化）这种动态的观点。 
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From the Viewpoint of the Institutional Co-evolution 
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Abstract: The institutions interrelated about the corporate governance shouldn’t converge at one optimal 

point. Respecting the “historical path” and “institutional complementarities” formed in the implicit economic 

cultures and traditional institution framework, It should follow the path of gradual 、spiral Co-evolution 

through the way of learning one another. 
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