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1972年出⭏于云南ⴱᱝ通市，1990年进ޕ␵华བྷ学学习，先后获ᗇ工
学学༛学位、ᮉ㛢学硕༛学位和管⨶学博༛学位。现为␵华བྷ学副⹄
究员，൘㔗㔝ᮉ㛢学䲒从事ᮉ学、培训和咨询工作。兼任ཊ家བྷර企
业、投行Ⲵ董事会成员或管⨶顾问。为␵华བྷ学、北京བྷ学、༽旦བྷ
学、东北财经བྷ学、武≹བྷ学和暨南བྷ学等ཊ所བྷ学ⲴEMBA学位项目
和金融投䍴ᙫ裁EDP项目担任课程主䇢ᮉ授。主㾱⹄究领ฏ和实践领ฏ
集中൘公司⋫⨶、㛑权㔃构、㛑权激励、ᒦ购重组、投融䍴、୶业模
ᔿ、组织⨶论和领导力等ᯩ面。曾发表学术论᮷40篇，其中核ᗳ期刊
37篇，第一作㘵30篇。曾出版学术专著和ᮉ材各1本。䍏责及参与国家
级、ⴱ部级课题共17项，其中作为项目䍏责人承担了国家䶂年基金课
题。获国家级、ⴱ部级科⹄成果奖励2项，优秀论᮷奖励7项；␵华བྷ
学优秀ᮉ学成果奖3项。

公司治理之道

——控制权争夺与股权激励

马≨ᮼ　著

 
 
 
 
 
 
 
 

清华大学出版社 
  

北京

本书封面贴有␵华བྷ学出版社防伪标签，ᰐ标签㘵不ᗇ销售。

版权所有，ץ权ᗵ究。ץ权举报⭥䈍：010-62782989　13701121933

图书൘版㕆目（CIP）ᮠᦞ



公司⋫⨶之道：控制权争ཪ与㛑权激励／马≨ᮼ著．—北京：␵华བྷ
学出版社，2013

ISBN 978-7-302-32002-9

Ⅰ．①公…　Ⅱ．①马…　Ⅲ．①㛑份有䲀公司－企业管⨶－激励－
⹄究　Ⅳ．①F276.6

中国版本图书馆CIPᮠᦞ核字（2013）第078239号

责任㕆辑：宋丹䶂

封面设计：谢元明

责任校对：宋⦹莲

责任印制：

出版发行：␵华བྷ学出版社

㖁　　൰：http://www.tup.com.cn，http://www.wqbook.com

ൠ　　൰：北京␵华བྷ学学⹄བྷ厦A座

邮　　㕆：100084

社ᙫ机：010-62770175

邮　　购：010-62786544

投稿与读㘵服务：010-62776969，c-service@tup.tsinghua.edu.cn

质量反馈：010-62772015，zhiliang@tup.tsinghua.edu.cn

印刷㘵：

㻵订㘵：

经　　销：ޘ国新华书ᓇ



ᔰ　　本：　mm×　mm

印　　张：28.75

字　　ᮠ：589千字

版　　次：2013年5月第1版

印　　次：2013年5月第1次印刷

印　　ᮠ：1～5000

定　　价：　.00元

产૱㕆号：

前　言

这ᱟ一本߉给企业家、㙼业经⨶人和䍴本家Ⲵ书。本书Ⲵ重点读㘵㗔
ᱟ企业ڊ到一定㿴模或想᧕䀖䍴本运营Ⲵ企业家，尤其ᱟ߶༷向䍴本
家过渡Ⲵ企业家。

公司⋫⨶ᱟ一种主㾱涉及三种人Ⲵ游戏：企业家、㙼业经⨶人和䍴本
家。公司⋫⨶Ⲵ概ᘥ源自㖾国，主㾱着⵬于㛑权分散Ⲵ上市公司㛑
东、董事、经⨶三㘵之䰤Ⲵ权力分配和利⳺制衡关系，以䀓决㙼业经
⨶人和董事会对㛑东利⳺ץ占Ⲵ问题，对经⨶人行为实施有᭸ⴁⶓ和
制约，确保经⨶人行为合乎㛑东利⳺成为公司⋫⨶概ᘥⲴ核ᗳ޵容。
为䀓决以上问题，学㘵们֯⭘了来自经⍾学、管⨶学、⌅学和金融
学、政⋫学、组织⨶论Ⲵ工具。市面上བྷཊᮠ关于公司⋫⨶Ⲵ书，བྷ
都站൘䍴本家Ⲵ角度或学术⹄究Ⲵ角度，诸ཊ涉及以上各领ฏ晦涩䳮
懂Ⲵ专业术䈝֯ᗇ众ཊⲴ企业家望而⭏⭿，ᖸ少㜭ⴻ到一本关于公司
⋫⨶Ⲵ书ᱟ߉给企业家Ⲵ。

我一ⴤ想为中国Ⲵ企业家߉一本㜭ཏ读懂Ⲵ公司⋫⨶Ⲵ书。൘2010年
Ⲵ时߉ى过一本《公司⋫⨶与㛑权激励》，൘这本书中，虽然我不再
以学㘵ᑨ⭘Ⲵ“局外人”㿶角进行⹄究，而ᱟ以㓟粹Ⲵ㛑东个体主义
⹄究㿶角᧒讨公司⋫⨶⨶论൘企业不同发展阶⇥Ⲵ应⭘，⌘重企业价
٬Ⲵᨀ升和可持㔝ڕ康发展。但ᱟᦞEMBA和EDPⲴ同学ⴻ完我Ⲵ书之后



告诉我：“马㘱ᐸ，֐Ⲵ书还ᱟ太䳮了，ⴻ不懂！不如֐课上䇢Ⲵ那
样通؇易懂。”

反ᙍ同学Ⲵ意见，我发㿹自己൘上一本书中虽然尽量不去关⌘公司⋫
⨶制度本身，而ᱟ去挖ᧈ公司⋫⨶制度设计㛼后Ⲵ逻辑和ᯩ⌅论。但
ᱟ还ᱟ⋑有抛弃㾯ᯩ公司⋫⨶Ⲵ框架，൘书中还ᱟ⭘了བྷ量Ⲵ曲㓯、
图表和公ᔿ，同时书中也充斥着一些晦涩䳮懂Ⲵ专业术䈝。

ഐ此，我决定൘上一本书Ⲵ基础上，抛弃⦴奥Ⲵ公司⋫⨶术䈝，忘记
བྷ量Ⲵ曲㓯、༽杂Ⲵ公ᔿ和图表，只ᱟ按照自己对公司⋫⨶Ⲵ⨶䀓，
站൘我国企业家Ⲵ角度，⭘通؇Ⲵ䈝䀰߉出一本让བྷ家都㜭ⴻ懂Ⲵ公
司⋫⨶ᯩ面Ⲵ书。

从一个企业家Ⲵ角度来ⴻ，䀓决㛑东和㛑东之䰤⴨互“黑”Ⲵ问题以
及经⨶人“黑”㘱板Ⲵ问题主㾱取决于4个ᯩ面Ⲵ制度安ᧂ，即㛑权㔃
构设计、公司章程设计、经⨶人约束机制设计和㛑权激励设计。逻辑
ᙍ路ᱟ：首先，通过㛑权㔃构和公司章程配㖞㛑东对企业Ⲵ控制权，
以防止出现㛑东黑㛑东Ⲵ问题。൘此基础上，通过以董事会制度为核
ᗳⲴ约束机制从基本面上保护㘱板Ⲵ䍴产。其次，通过㛑权激励这
种“䍯赂”Ⲵᯩᔿ将经⨶人Ⲵ利⳺和㘱板Ⲵ利⳺䮯期᥶㔁൘一起，就
可以防止经⨶人黑㘱板Ⲵ现䊑出现。

基于这种ᙍ想，本书Ⲵ主㾱޵容ޘ部ത㔅着㛑权㔃构、公司章程、经
⨶人约束机制和㛑权激励机制ഋ个ᯩ面Ⲵ制度安ᧂ，目Ⲵ就ᱟ找到一
种适合我国企业Ⲵ公司⋫⨶之道。本书分为10章，具体޵容如下：

第1章公司⋫⨶ᑨ䇶，ᔰ篇就ᨀ出自己对公司⋫⨶本质Ⲵ⨶䀓，认为公
司⋫⨶ᱟ管⨶企业各种关系Ⲵᙫ和，具体来䈤，主㾱ᱟ䀓决三
种“黑”与“㻛黑”Ⲵ关系。本章详细᧿述了㛑东黑㛑东以及经⨶人
黑㘱板这两种主㾱Ⲵ公司⋫⨶问题ᱟ随着企业Ⲵ发展而出现Ⲵ，ᒦ且
指出企业Ⲵ制度创新、战⮕执行、投融䍴㾱成功，就离不ᔰ公司⋫⨶
坚实Ⲵ制度保䳌。

第2章公司⋫⨶制度Ⲵ设计原则，䇢述了公司⋫⨶制度设计Ⲵ本质ᱟ为
自己找到一个适合Ⲵ“防黑武ಘ”。ᒦ且从管⨶学、经⍾学、金融学
和人性Ⲵ角度ᨀ出了寻找“防黑武ಘ”Ⲵ基本ᯩ⌅。



第3章㛑权㔃构与控制权争ཪ，᨝示了一些上市公司സ钱Ⲵ奥秘：一ᱟ
通过金字ຄ㛑权㔃构、交叉持㛑和类别㛑份ᔪ立༽杂Ⲵ集ഒ㛑权㔃
构；二ᱟ֯ᗇ控制性㛑东൘上市公司Ⲵ现金⍱所有权和控制权产⭏分
离，ᒦᨀ出了䀓决这种问题Ⲵᙍ路。

第4章章定权利与㛑东权利保护，讨论了㛑东“黑”㛑东Ⲵ一种更普遍
现䊑，也就ᱟ൘控制权和现金⍱权ᒦ⋑有产⭏分离Ⲵ情ߥ下，བྷ㛑东
Ⅺ䍏了小㛑东，小㛑东该ᘾ么办Ⲵ问题。该章指出，对小㛑东保护Ⲵ
关䭞൘于公司控制权Ⲵ合⨶配㖞，其中最有᭸Ⲵ“武ಘ”有两个：一
个ᱟ以《公司⌅》为代表Ⲵ各种⌅ᖻ⌅㿴；另一个尤为重㾱Ⲵᱟ以公
司章程为代表Ⲵ㛑东自⋫᮷件。

第5章经⨶人道ᗧ仾险Ⲵ五道基本防㓯，从公司⋫⨶体系ޕ手，比较分
析了中国⋫⨶模ᔿⲴ有᭸性，ᒦ且ᨀ出防止经⨶人黑㘱板Ⲵ五道基本
防㓯：即㛑东བྷ会制度、董事会制度、ؑ息披䵢制度、独立Ⲵ外部审
计制度和公司控制权市൪，这五道防㓯起到Ⲵᱟ对经⨶人Ⲵ约束作
⭘。其中花了较བྷ篇ᑵ讨论五道防㓯中Ⲵ核ᗳ董事会制度。

第6章董事会制度Ⲵ应⭘实践，൘上一章Ⲵ基础上，本章ᱟ以董事会制
度为核ᗳ，讨论如օ൘实践中应⭘经⨶人道ᗧ仾险Ⲵ五道基本防㓯。
重点介绍构ᔪ高᭸董事会Ⲵ具体步骤和ᯩ⌅；给出了如օ将源起上市
公司Ⲵ董事会制度⭘于䶎上市公司Ⲵ逻辑和ᯩ⌅，ᒦ且指出了൘不同
发展阶⇥董事会制度Ⲵ应⭘策⮕；利⭘平衡计分卡䀓决了外部董事时
䰤有䲀、精力有᭸而䳮以ڊ出有᭸决策Ⲵഠຳ；指出董事会制度对于
㿴模越བྷⲴ企业越有⭘，ᒦ且介绍了董事会制度⭘于集ഒ管控Ⲵᯩ
⌅。最后，介绍了一种适⭘于董事会制度、集ഒ管控Ⲵ控制模ᔿ。

第7章经⨶人道ᗧ仾险Ⲵ关䭞防㓯，指出了㛑权激励强བྷⲴ约束性来源
于ᯩ案本身Ⲵ޵൘约束性和外൘附加条件以及㛑权激励Ⲵ目Ⲵ；介绍
了经⨶人报酬Ⲵ发展趋势，给出了实施㛑权激励Ⲵ原则；ᒦ且重点介
绍了公司为了“一㛑就灵”、防止“一㛑就↫”，ᗵ须遵ᗚⲴ前ᨀ条
件；从实践Ⲵ角度强䈳了൘㛑权激励实施过程ᗵ须㾱ڊ到Ⲵ“六个一
定”，以及特殊情ߥ发⭏时如օ䈳ᮤ或༴⨶㛑权激励计划。

第8章㛑权激励Ⲵ最优模ᔿ设计，介绍了9种㛑权激励Ⲵ基本模ᔿ，ᙫ
㔃出⇿种模ᔿⲴ特点、޵⏥和适⭘条件，ᒦ指出，最优Ⲵ模ᔿ一定ᱟ
从企业自身实际出发，利⭘9种模ᔿ进行组合创新而ᗇ到Ⲵ。本章对如
օ组合创新也给出了原则、ᯩ⌅和ᙍ路。



第9章㛑权激励典ර案ֻ分析，选取了൘中国20ཊ年Ⲵ㛑权激励实践中
具有典ර代表意义Ⲵ7个案ֻ进行分析，了䀓我国Ⲵ企业ᱟ如օ根ᦞ不
同行业特点、发展阶⇥将9种模ᔿ“⭘⍫”Ⲵ。对本章Ⲵ޵容主㾱关⌘
两点：一ᱟ现实中Ⲵ㛑权激励最优模ᔿᱟ如օ设计出来Ⲵ；二ᱟ䴰㾱
⭘动态Ⲵ⵬光关⌘㛑权激励ᱟ如օ推进企业ڊ强ڊབྷⲴ。

第10章㛑权激励七定⌅，根ᦞ作㘵Ⲵ咨询实践ᙫ㔃出制定㛑权激励Ⲵ7
个步骤，ᒦ详细介绍了如օ科学合⨶ൠ确定㛑权激励Ⲵ对䊑、适合企
业Ⲵ㛑权激励模ᔿ、㛑权激励Ⲵ业㔙标߶、激励㛑份Ⲵᮠ量和比ֻ、
行权价格或㛑份价格计算公ᔿ、激励㛑票Ⲵ来源和购㛑䍴金来源、㛑
权激励计划中Ⲵ时䰤安ᧂ。

最后䴰㾱指出Ⲵᱟ，本书唯一Ⲵ߉作目Ⲵ就ᱟ让公司⋫⨶这䰘⦴奥Ⲵ
学科㜭൘我国企业ⵏ正落实，ᐼ望⇿一位企业家൘读完本书之后都有
一定Ⲵ帮助ᒦ产⭏这样Ⲵ自ؑ：公司⋫⨶其实ᒦ不༽杂，ࠝ我自己Ⲵ
㜭力照样可以游࠳有։。

马≨ᮼ

2012年12月

第1章　公司治理常识
公司⋫⨶ᱟ什么？“⌅人⋫⨶㔃构、㛑东བྷ会制度、董事会制度、ⴁ事会制度、ؑ息披䵢制
度、独立Ⲵ外部审计制度、公司控制权市൪争ཪ、㛑权激励制度……”，这ᱟ最ᑨ见Ⲵഎ答。

这些ᑨ见Ⲵഎ答只ᱟ䀓释了公司⋫⨶Ⲵ“ᖒ”，而ᒦ⋑有抓住公司⋫⨶Ⲵ“神”。从本质上来
䈤，公司⋫⨶ᱟ管⨶企业޵各种关系Ⲵᙫ和。具体来䈤，主㾱ᱟ䀓决三种“黑”与“㻛黑”Ⲵ
关系。公司⋫⨶⹄究“黑”Ⲵ目Ⲵ就ᱟ为了找到一个适合自己Ⲵ“防黑武ಘ”。

1.1　公司治理的三种关系

൘我给EMBA和EDP学员上课Ⲵ时ى，⇿次一ᔰ始上课就会ᨀ出Ⲵ第一个
问题就ᱟ：“公司⋫⨶ᱟ什么？”

同学Ⲵഎ答基本上ᱟ：“公司⋫⨶ᱟ⌅人⋫⨶㔃构，ᱟ董事会制度、
独立董事制度、ⴁ事会制度、ؑ息披䵢制度、独立Ⲵ外部审计制度、
经⨶人Ⲵ㛑权激励制度等等。”



对于同学Ⲵ以上എ答，我Ⲵ䇴价ᱟ“ᰒᱟ对Ⲵ，也ᱟ䭉Ⲵ”。之所以
ᱟ对Ⲵ，ᱟ从学术Ⲵ角度来䈤，公司⋫⨶㔃构就ᱟ⌅人⋫⨶㔃构。而
且董事会制度、独立董事制度、ⴁ事会制度、ؑ息披䵢制度、独立Ⲵ
外部审计制度和㛑权激励制度等确实ᱟ上市公司公司⋫⨶制度Ⲵ具体
表现ᖒᔿ。

但ᱟ之所以䈤这种答案ᱟ䭉Ⲵ，原ഐᱟ这种എ答ᒦ⋑有䀓释␵楚公司
⋫⨶为什么会表现为这些制度ᖒᔿ？这些源自上市公司Ⲵ制度为什么
䳮以⭘到䶎上市公司？公司⋫⨶到底㾱䀓决企业发展中Ⲵ什么问题？

其实，公司⋫⨶ᒦ不ۿ人们想䊑中那么神秘，它Ⲵ本质䶎ᑨ简单。公
司⋫⨶主㾱涉及三种人之䰤Ⲵ游戏：企业家、㙼业经⨶人和䍴本家
（൘我国为䍴本出䍴㘵，即投䍴人等）。公司⋫⨶Ⲵ本质ᱟ管⨶企业
各种关系Ⲵᙫ和，具体来䈤就ᱟ䀓决三种“黑”与“㻛黑”Ⲵ关系޵
问题。首先㾱䀓决Ⲵᱟ㛑东之䰤互⴨黑Ⲵ问题；其次ᱟ㾱䀓决经⨶人
黑㘱板Ⲵ问题；最后ᱟ㾱䀓决公司Ⲵ实际控制人黑利⳺⴨关㘵Ⲵ利⳺
问题，这里主㾱指Ⲵᱟ٪权人保护问题。

前两类问题Ⲵ䀓决൘学术上㻛称为狭义Ⲵ公司⋫⨶，将第三类问题加
上就ᱟᒯ义Ⲵ公司⋫⨶。由于本书Ⲵ出发点ᱟ站൘企业家Ⲵ立൪，ഐ
此只讨论狭义Ⲵ公司⋫⨶，ᰒ作为一个㘱板，如օ防止其他㛑东
来“黑”自己，主㾱涉及㛑权㔃构设计、控制权争ཪ、公司章程制定
等主㾱问题；同时还㾱防止经⨶人“黑”自己，主㾱涉及董事会制
度、ؑ息披䵢制度和㛑权激励等޵容。

正确ൠ⨶䀓公司⋫⨶ᱟ䶎ᑨ重㾱Ⲵ，ഐ为源自㖾国上市公司Ⲵ各种各
样Ⲵ具体公司⋫⨶制度ᖒᔿ对于中国ᖸཊ上市公司都ᱟ≤൏不服Ⲵ，
对于䶎上市公司基本上ᱟ⋑有⭘Ⲵ。但ᱟ这些制度设计㛼后Ⲵ逻辑和
ᯩ⌅论对于所有公司都ᱟ有⭘Ⲵ，ഐ此，公司⋫⨶㾱ⵏ正落ൠ，ᗵ须
关⌘这些制度“为什么ᱟ这样”，而这些制度具体“ᱟ什么”ᒦ不重
㾱。

近年来，我国企业对公司⋫⨶自发Ⲵ䴰≲较བྷ。൘前些年ⲴMAB和工୶
管⨶EDP培训课程中，公司⋫⨶课程ᱟ可有可ᰐⲴ。但ᱟ近年来，所有
ⲴEMBA和金融投䍴EDP培训都将公司⋫⨶作为ᗵ修课程。这ᱟ为什么
呢？公司⋫⨶൘企业发展过程中到底发挥着什么样Ⲵ作⭘呢？为了ᩎ
␵楚这个问题，我们首先讨论一下“我国企业未来和现൘最重㾱Ⲵ事
情ᱟ什么？”这一问题。



1.2　投资、融资和公司治理

我国企业未来最主㾱Ⲵ挑战ᱟ什么？答案就ᱟ投䍴、融䍴和公司⋫⨶
三件事，这ᱟ䀓决我国企业由“䎠”到“䐁”Ⲵ关䭞。൘这三件事
中，投䍴和融䍴ᰐ⯁ᱟ关䭞Ⲵ，但ᱟ投融䍴Ⲵ成功ᗵ须有公司⋫⨶作
为制度保䳌。

1.2.1　投资与公司治理

企业൘发展过程中，ᙫ会发现一些新Ⲵ投䍴机会，最简单Ⲵ投䍴就ᱟ
将企业Ⲵ߰利⏖投ޕ到再⭏产中，也就ᱟ有ཊ少钱办ཊ少事，将企
业“滚䴚⨳”ᔿൠ慢慢ڊབྷ。当我们将一个只有几十人㿴模Ⲵ小企业
成集ഒ公ڊ到几千人、上万人Ⲵབྷ企业过程中，当我们将一个企业ڊ
司，൘ޘ国都设立分᭟机构Ⲵ过程中，什么ᱟ关䭞呢？最重㾱Ⲵ就ᱟ
企业Ⲵ管⨶㾱䐏ᗇ上。我们经ᑨⴻ到ᖸཊ≁营企业和家᯿企业，由于
管⨶䐏不上，导致公司↫掉Ⲵ情ߥ。而管⨶㾱“䐏ᗇ上”更ⴤ᧕ൠ䈤
⌅就ᱟ企业家㾱对经⨶人㜭ཏ实施有᭸ൠⴁ控。

［案例1.1］

为什么放弃招商引资的优惠

2006年，我应宁波一个୶会之邀，给该୶会Ⲵ企业家上了两天课。上课期䰤，该୶会Ⲵ一个副
会䮯ޘ程陪同我。从他那获ᚹ，当时宁波Ⲵ⭘工成本已经ᖸ高，ᖸཊ企业已经将⭏产基ൠ搬迁
到江㾯等ൠ。副会䮯䈤他也打算将⭏产基本外迁，搬到成都去。成都Ⲵ一个区正൘ᩎ招୶ᕅ
䍴，答应൘൏ൠ和税᭦两个ᯩ面给以优惠。൘ൠᯩ政ᓌⲴ招୶ᕅ䍴中，൏ൠ价格优惠ⴤ᧕就降
低了企业Ⲵ成本，而税᭦Ⲵ优惠则ⴤ᧕໎加了企业Ⲵ߰利⏖，这一点对于副会䮯ᱟ⴨当有吸ᕅ
力Ⲵ。

2008年，副会䮯到北京出ᐞ，顺路来ⴻ我。我问他：“成都Ⲵ子公司投产了吗？”副会䮯告诉
我：“放弃了。”我问：“为什么？ᱟ不ᱟ政ᓌⲴ领导ᦒ人了？”他䈤：“⋑有ᦒ人。主㾱ᱟ
有个问题我㿹ᗇ䀓决不了，所以我放弃了。”我㔗㔝追问：“ᱟ什么问题䀓决不了？”

他䈤：“马㘱ᐸ，֐ⴻ我现൘企业已经ᖸབྷ了，我已经不可㜭ۿ刚创业Ⲵ时ى那样亲力亲为，
ᮤ天盯着下面Ⲵ经⨶人。但ᱟ我这些年一ⴤ坚持一个习惯，就ᱟ⇿周一定㾱下去转一സ。其实
转这一സ我什么东㾯都ⴻ不见，但ᱟ给经⨶人Ⲵ感㿹ᱟ我ᮤ天൘盯着他们。这样他们就不敢不
努力工作。现൘，我൘成都设立一个子公司，ᙫ部还൘宁波。我不可㜭⇿周都去成都，一个月
去一次就不䭉了，去了之后一定忙着ᔰ会、签᮷件，ଚ有时䰤下去转？൘这种情ߥ下，我如օ
保䇱经⨶人㜭ཏ⧙命干？我如օ保䇱他们不把我Ⲵ䍴产变成他们Ⲵ䍴产？”

听完他Ⲵ䈍，我有两点感受。首先，我䶎ᑨ֙服这个副会䮯Ⲵ⨶性。ഐ为他意䇶到൘企业不ᯝ
བྷ过程中Ⲵ一个关䭞问题：如օ䀓决好对经⨶人Ⲵ管控。他感㿹自己䀓决不了这个问题，ഐڊ
此放弃了优厚Ⲵ招୶ᕅ䍴机会，避ݽ了ᖸཊ企业ⴢ目ڊབྷ而招致Ⲵཡ败。其次，我感㿹ᖸ郁



䰧。其实这个问题ᒦ不䳮䀓决，公司⋫⨶䀓决Ⲵ第二个“黑”Ⲵ关系就ᱟ这个问题。我专䰘㻛
他请去上了两天课还出现这个问题，㾱么ᱟ我⋑有䇢明白，㾱么ᱟ他⋑有好好听课。

 
 

我想通过这个᭵事传递这样一个ؑ号：企业家Ⲵ投䍴最终㾱获ᗇ成
功，ᗵ须㾱䀓决好对经⨶人有᭸ⴁⶓⲴ问题。就ᱟ൘㘱板不㜭亲力亲
为ⴁⶓⲴ时ى，找到防止经⨶人“黑”㘱板Ⲵ一个有᭸武ಘ。这ᱟⴤ
᧕关系到公司㜭否可持㔝ڕ康发展Ⲵ关䭞所൘。

1.2.2　融资与公司治理

企业൘发展过程中ᙫ会㕪钱，这时ى就䴰㾱进行融䍴。融䍴从来源Ⲵ
角度主㾱可以分为޵源性融䍴和外源性融䍴。޵源性融䍴ᱟ指企业通
过޵部积㍟Ⲵᯩᔿ实现Ⲵ融䍴，包括原始䍴本投䍴，利⏖转投䍴和折
旧。这种融䍴ᯩᔿ对于企业家Ⲵ好༴就ᱟ成本最小、仾险也最小。但
ᱟ它Ⲵ㕪点也ᖸ明ᱮ，光靠企业自身积㍟将企业ڊབྷ䴰㾱䶎ᑨ䮯Ⲵ时
䰤。

ഐ此，更ཊⲴ企业家将目光转向了外源性融䍴。外源性融䍴ᱟ企业通
过一定Ⲵ途径或ُ助某种金融工具获ᗇ他人Ⲵ䍴金，主㾱包括٪权融
䍴和㛑权融券。٪权融䍴Ⲵ典රᖒᔿ就ᱟ䬦行贷Ⅾ，㛑权融䍴就ᱟ企
业家将一部分㛑份转让给外部投䍴㘵来获ᗇ企业Ⲵ发展䍴金。

与㛑权融䍴⴨比，٪权融䍴Ⲵ特点ᱟ“钱不好拿但ᱟ好⭘”。企业到
䬦行贷Ⅾ，䬦行首先㾱审核贷Ⅾ项目Ⲵ可行性，然后㾱≲企业有⴨应
Ⲵ䍴产ڊ抵押，或㘵由其他公司进行担保。2008年金融⎧ந时，䮯三
角ൠ区Ⲵ中小企业成片ق下Ⲵ主㾱原ഐ就ᱟ企业之䰤连环担保。2008
年后，୶业䬦行出于保护自己䍴产Ⲵ安ޘ，൘贷Ⅾ给≁营企业Ⲵ时
䲔了正ᑨⲴ抵押之外，还䴰㾱和企业家个人签㖢一个ᰐ䲀责任担，ى
保合同。这就意味着，如果企业破产了，那么企业家ᗵ须⭘自己Ⲵ䍴
产还٪，这样他们ᖸ有可㜭就会䎄ᗇٮ家荡产。这种ڊ⌅迅速㻛我国
୶业䬦行所采⭘。这加བྷ了≁营企业和家᯿企业㘱板Ⲵ仾险，所以䬦
行Ⲵ钱ᱟ不好拿Ⲵ。但ᱟ凡事有ᔺ就有利，䬦行Ⲵ钱ᱟ比较好⭘Ⲵ。
比如一个企业以扩བྷ⭏产购买设༷为由从䬦行贷Ⅾ5000万元，䬦行将
钱给企业后㛟定只ᐼ望专Ⅾ专⭘，5000万元只㜭⭘于购买设༷。虽然
䬦行有着各种各样Ⲵ手⇥进行ⴁⶓ，但ᱟ作为٪权人Ⲵ䬦行不可㜭对
企业进行实时ⴁ控，൘保䇱㜭还上钱Ⲵ情ߥ下，如果企业将5000万元



挪作他⭘，䬦行也就睁只⵬闭只⵬了。虽然䬦行Ⲵ钱好⭘，但ᱟ由于
不好拿，对于企业家来䈤仾险太བྷ。ഐ此越来越ཊⲴ企业家将目光盯
住了㛑权融䍴。

与٪权融䍴⴨比，㛑权融䍴Ⲵ特点ᱟ“钱好拿但ᱟ不好⭘”。如一个
㛑份公司㾱进行㛑权融䍴，首先㾱核算企业߰䍴产，比如߰䍴产核算
为750万元，设㖞ᙫ㛑本为750万㛑，⇿㛑Ⲵ价格就为1元。简单Ⲵ㛑权
融䍴操作就ᱟ以໎䍴扩㛑Ⲵᯩᔿᕅޕ外部投䍴㘵，比如定向向某一投
䍴㘵发行250万㛑㛑份，该投䍴㘵将⴨应Ⲵ䍴金投ޕ企业，占25％Ⲵ㛑
份，企业家占75％Ⲵ㛑份。那么，投䍴㘵应该向企业投ޕཊ少䍴金
呢？ᱟ250万元吗？

如果ᱟ以250万元Ⲵ䍴金投ޕ，占25％Ⲵ㛑份，该企业Ⲵ融䍴基本上ᱟ
ཡ败Ⲵ。൘企业Ⲵ早期，一般ᱟ以溢价2～3ؽ投ޕ，即公司Ⲵ㛑价ᱟ1
元1㛑，但ᱟ对投䍴㘵໎发Ⲵ㛑份2～3元1㛑，投䍴人㾱占25％Ⲵ㛑
份，䴰投500ޕ万～600万元；൘ᘛ速成䮯期，即VC重点投䍴阶⇥，一
般溢价5～8ؽ，投䍴人㾱占25％Ⲵ㛑份，䴰投1250ޕ万～1500万元；
൘Pre IPO阶⇥，即PE重点投䍴阶⇥，一般溢价10～15ؽ，投䍴人㾱占
25％Ⲵ㛑份，䴰投2500ޕ万～3750万元。

以上Ⲵ融䍴㔃果，想想都ᱟ激动人ᗳⲴ，但如օ才㜭成功实现溢价融
䍴呢？䲔了成䮯阶⇥之外，关䭞取决于企业家“䇢᭵事”Ⲵ≤平。൘
投融䍴市൪上，融䍴㘵忙着“䇢᭵事”，投䍴㘵忙着“听᭵事”。融
䍴㘵想㾱一个较高Ⲵ溢价价格，ᗵ须㾱将“᭵事”䇢好。融䍴㘵䇢
Ⲵ“᭵事”由两个部分构成：㓚实᮷学和⦴ᒫ小䈤。᭵事Ⲵ上半部分
ᱟ报告᮷学，基本上ᱟ按照尽㙼䈳查Ⲵ޵容去䇢，也就ᱟ㾱将企业如
实ڊ一次盘底：公司Ⲵ历史、高管ഒ䱏Ⲵ组成、项目㛼景、⳸利情
反ߥ等。这一部分ᱟ企业Ⲵ一个ⵏ实情ߥ公司⋫⨶情、ߥ䍴产情、ߥ
映，千万不㜭作ٷ，否则尽㙼䈳查就㜭֯作ٷ原ᖒ毕䵢。而且企业家
也⋑有ᗵ㾱൘这部分作ٷ，ഐ为⋑有任օ一个潜൘投䍴㘵会根ᦞ֐Ⲵ
㓚实᮷学给֐投䍴，他们更感兴䏓Ⲵᱟ֐᭵事Ⲵ下半部分——⦴ᒫ小
䈤。

融䍴Ⲵ溢价ؽᮠ主㾱取决于᭵事Ⲵ下半部分⦴ᒫ小䈤。第一，㾱有一
个远བྷⲴ⨶想，为投䍴㘵᧿述按照֐设计Ⲵ୶业模ᔿ，企业将会ᘛ速
ൠ成䮯；第二，㾱让投䍴㘵⴨ؑ：֐已经㿴划好与୶业模ᔿ⴨配合Ⲵ
䍴本战⮕和实业战⮕，已经拥有与企业战⮕实现⴨匹配Ⲵ关䭞性稀㕪
䍴源，这些䍴源都ᱟ⭘钱买不到Ⲵ，如人㜹、政策、人才等；第三，



为了实现企业战⮕目标，管⨶⍱程已经ᗇ到了优化；第ഋ，为了实现
这个目标，管⨶ഒ䱏已经经过市൪Ⲵ检验，而且为了将ഒ䱏和企业᥶
㔁൘一起，企业已经对他们实施了㛑权激励。

“᭵事”䇢到这里基本上就成功了，投䍴㘵Ⲵ反应往往ᱟ：企业Ⲵ过
去䇱明企业Ⲵ୶业模ᔿᱟ可行Ⲵ，企业家又有明确Ⲵ战⮕ᙍ路，而且
战⮕实现所䴰㾱Ⲵ所有关䭞性稀㕪䍴源企业家都拥有了，这个时ى再
不进ޕ，以后可㜭就⋑有机会了，而且越早进ޕ，未来Ⲵ投䍴എ报⦷
就会越བྷ。企业家就会以一个䶎ᑨ高Ⲵ溢价ؽᮠ实现成功Ⲵ㛑权融
䍴，ഐ此我们䈤㛑权融䍴Ⲵ钱ᱟ好拿Ⲵ。

但ᱟ㛑权融䍴Ⲵ钱ᱟ不好⭘Ⲵ。投䍴人之所以愿意以溢价Ⲵᯩᔿޕ㛑
企业，一定ᱟ㻛企业家所䇢Ⲵ᭵事吸ᕅ，对企业Ⲵ未来产⭏了㖾好Ⲵ
憧憬。但ᱟ如果企业家Ⲵ᭵事㓟粹ᱟ“⦴ᒫ”Ⲵ，只ᱟ以ᘭ悠Ⲵᯩᔿ
将投䍴人Ⲵ钱സ到手里，投䍴人将会血本ᰐ归。为了保护自己投ޕ䍴
金Ⲵ安ޘ，投䍴㘵൘以溢价ᯩᔿޕ㛑Ⲵ同时，会向企业家索㾱与其㛑
份比ֻᒦ不⴨称Ⲵ控制权，如董事会席位、㍟积投票权等。其中最ᑨ
见Ⲵᱟ一票否决权和对赌协议。

一票否决权ᱟ指投䍴人从保护自己利⳺Ⲵ角度出发，㾱≲൘公司章程
里事先作好约定，投䍴人不参与企业日ᑨ经营，但ᱟ൘公司一些重བྷ
事项上具有一票否决权。所以我们经ᑨ䈤仾险投䍴机构ᱟ“say
NO”先⭏。由于⇿个投䍴人Ⲵ㾱≲不同，⇿个企业Ⲵ具体情ߥ不同，
重བྷ事项Ⲵ约定也各有不同。约定Ⲵ重བྷ事项范ത包括但不䲀于对公
司高管人员Ⲵ㚈请和员工Ⲵ激励机制、对外投䍴和担保、重བྷ䍴产购
㖞、໎䍴扩㛑、㛑权出售䲀制、董事席位变化等。

对赌协议ᱟ投䍴人对企业家Ⲵ一种䶎ᑨ严厉Ⲵ激励约束机制。为了防
止企业家Ⲵ所䇢Ⲵ“᭵事”ᱟ杜᫠和㕆造Ⲵ，投䍴人൘决定投䍴Ⲵ时
会㾱≲企业家签㖢对赌协议。如，ىᮠ较高Ⲵ时ؽ尤其ᱟ൘溢价，ى
果企业൘未来几年将“᭵事”中Ⲵ目标都实现了，投䍴人将约定ᮠ目
Ⲵ㛑份或现金给企业家作为奖励；反之，如果未来几年企业Ⲵ目标实
现不了，企业家ᗵ须将同等ᮠ目Ⲵ㛑份或现金给投䍴人作为补گ。

⴨对于一票否决权，对赌协议㾱可ᙅᗇཊ。一票否决权ᱟ投䍴人൘公
司重བྷ事项上争取䈍䈝权，推动企业向㿴范Ⲵ角度发展。而对赌协议
则ᱟ让企业家只有一条路，即只㜭䎒不㜭输，ഐ为输了就ⵏ输了。对
赌协议对投䍴人来䇢ᱟ稳赚不䎄Ⲵ，如果输了，虽然㾱对企业家ށ现



约定ᮠ目Ⲵ㛑份或现金奖励，但ᱟ投ޕ䍴本Ⲵ໎٬部分将远远བྷ于其
付出Ⲵ奖励；如果䎒了，虽然企业家᭵事里Ⲵ目标⋑有实现，投ޕ䍴
本有可㜭贬٬，但ᱟ只㾱情ߥ不ᱟ太糟糕，企业家付出Ⲵ补گ部分就
䏣以ᕕ补。

企业家ᱟ否可以不答应投䍴人Ⲵ㾱≲呢？当然֐可以不答应，㔃果就
ᱟ投䍴人也不会把钱给֐！

而且投䍴人把钱给֐之后，就会㾱≲֐Ⲵ企业ᘛ速发展，以实现投䍴
人“ᘛ速໎٬、ᘛ速എ报、ᘛ速推出”Ⲵ投䍴目Ⲵ。为了实现这个目
Ⲵ，最好Ⲵᯩᔿ就ᱟ൘企业ᘛ速发展Ⲵ前ᨀ下上市，或㘵将企业卖给
上市公司。这样，企业就ᗵ须按照ⴁ管当局Ⲵ㾱≲ᔪ立公司⋫⨶㔃
构，如设㖞㛑东བྷ会制度、董事会制度、ؑ息披䵢制度等。൘公司⋫
⨶㔃构ᔪ立过程中，实际上就ᱟ控制权൘不同㛑东之䰤Ⲵ一个再分配
过程。专业Ⲵ投䍴人对于公司⋫⨶Ⲵ游戏㿴则ᱟ䶎ᑨ熟ᚹⲴ，而不熟
ᚹ这些游戏㿴则Ⲵ企业家可㜭就会吃བྷ亏：以较高Ⲵ溢价ؽᮠ融到了
䍴金，从㛑份比ֻ上ⴻ，自己还ᱟ绝对控㛑བྷ㛑东，但ᱟ发㿹公司自
己䈤了不算了。

㛑权融䍴Ⲵ钱ᱟ好拿Ⲵ，ഐ此众ཊ企业家现今都将目光㚊焦于此。但
ᱟ，一旦投䍴人决定将钱投ޕ企业，这个企业就不再ᱟ企业家一个人
Ⲵ了，而ᱟབྷ家Ⲵ。ഐ此，一定对此㾱有充分Ⲵᗳ⨶߶༷，ᒦ且㾱൘
此基础上熟ᚹ公司⋫⨶中关于控制权Ⲵ游戏㿴则设计，这一点ᱟ融䍴
最后成功Ⲵ关䭞所൘。成功㛑权融䍴Ⲵ标志ᱟ：൘不过ཊ丧ཡ控制权
Ⲵ前ᨀ下，获取尽可㜭བྷⲴ溢价ؽᮠ。

1.3　战略执行、创新和公司治理

讨论完未来，再ⴻⴻ现൘。我国企业现൘最重㾱Ⲵ挑战ᱟ什么？答案
ᱟ战⮕执行、创新和公司⋫⨶。从表面上ⴻ，我国企业现൘面临Ⲵ主
㾱问题ᱟ战⮕执行和创新Ⲵ问题。但ᱟ从␡层次ⴻ，战⮕执行㾱落到
实༴、企业创新㾱实现，都离不ᔰ公司⋫⨶Ⲵ制度保䳌。

1.3.1　战略执行与公司治理

我国企业ᒦ不㕪乏战⮕，中国人性格中有喜欢“论道”Ⲵ特点，所以
我国Ⲵ企业家对自己Ⲵ企业都会有一个⸝期和䮯期目标，⸕道自己企
业൘这个行业中所༴Ⲵ位㖞，所占Ⲵ市൪份额等，都会有一个或简



单、或༽杂Ⲵ战⮕㿴划。我国企业㕪Ⲵᱟ战⮕执行，我国企业䐏外国
优秀企业Ⲵᐞ异൘于㕪乏一个战⮕实施Ⲵ分䀓、实施和控制系㔏。

这里䇢Ⲵ战⮕执行和一些培训⨝䇢Ⲵ个人执行力ᨀ升不ᱟ一എ事。㓒
遍中国培训⭼Ⲵ“执行力”课程强䈳Ⲵᱟ员工Ⲵ个人执行㜭力和执行
意愿Ⲵᨀ升，尤其ᱟ强䈳个人执行意愿Ⲵᨀ升，这种观点对个人来䈤
ᱟ正确Ⲵ，ഐ为通过终身学习来不ᯝᨀ升自己正ᱟ当今时代Ⲵ一个特
点。但ᱟ，仅仅׍靠个人执行㜭力和执行意愿Ⲵᨀ升ᱟ䀓决不了我国
企业Ⲵ战⮕执行问题Ⲵ。

“执行力”一类课程也许对于㾯ᯩ一些国家ᱟ重㾱Ⲵ，但ᱟ对于我国
企业ᒦ不ᱟᖸ重㾱，ഐ为个人意愿实际上就ᱟ对权威Ⲵᮜ⭿，而我们
中国人对权威本身就ᱟᖸᮜ⭿Ⲵ。中国传㔏᮷化中有着官本位᮷化Ⲵ
传㔏，表现൘企业中，就ᱟ⇿个人都想当㘱板；当不了㘱板就通过好
好干ᗇ到ᨀ拔，升迁到中层或高管。但一个企业中，㘱板、高管和中
层毕竟ᱟ有䲀Ⲵ，当不了ᘾ么办？൘中国，当不了一官半㙼，反过来
就会对权威䶎ᑨᮜ⭿，这就ᱟ和官本位᮷化传㔏⴨对应Ⲵ人Ⲵ奴性。
བྷཊᮠ中国人身上都有这种奴性，我们对于权威都ᱟᖸᮜ⭿Ⲵ，ഐ
此，我国Ⲵ企业其实ᱟᒦ不㕪个人执行力，只㾱㘱板把任务交代明
确，经⨶人和员工ᱟ䶎ᑨ愿意保质、保量完成任务Ⲵ。

那我们㕪什么？我们最㕪Ⲵᱟ把ᮤ个企业通过战⮕Ⲵ分䀓、实施和控
制等各个环节，ᮤ合成一个ᮤ体，这ᱟ企业从“人管人”到“制度管
人”转变Ⲵ关䭞。一些企业㘱板为了学习国外企业Ⲵ管⨶经验，高薪
挖一个国外Ⲵ㙼业经⨶人过来。㔃果都以ཡ败而告终。这些国外经⨶
人൘我国遭遇滑䫱卢Ⲵ原ഐ与其䈤ᱟ不适应中国国情，ق不如䈤ᱟ不
适应中国企业Ⲵ制度环ຳ。

我国企业和国外公司Ⲵ战⮕执行框架ᱟ不一样Ⲵ，བྷཊᮠ我国企业目
前还༴于“人管人”Ⲵ阶⇥，中国企业Ⲵ成功70％ᱟ企业领导㘵个人
成功Ⲵ体现；而国外Ⲵབྷ企业བྷཊᔪ立了“制度管人”Ⲵ环ຳ，这种
制度环ຳᖸ重㾱一个特点就ᱟ任务分䀓体系ڊᗇ䶎ᑨ细致和到位，国
外企业Ⲵ成功更ཊᱟ制度成功Ⲵ体现。一个国外Ⲵ经⨶人过去Ⲵ成功
䈤明他Ⲵ㜭力ᖸ好ൠཱྀ合了本国企业Ⲵ制度环ຳ，但ᱟ他ᖸ䳮把成功
移植到中国企业来，原ഐ就൘于战⮕执行Ⲵ框架ᱟ不一样Ⲵ。

而如果把重ᗳ放൘员工Ⲵ执行力上，客观上推卸了作为企业家Ⲵ㘱板
Ⲵ责任。൘绝བྷཊᮠ中国企业从“人管人”到“制度管人”Ⲵ转变过
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