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洋务运动时期是我国近代经济社会由传统向现

代的转型期, 学术界对这一时期的经济社会表现出

了浓厚的兴趣。洋务运动时期的官督商办企业作为

中国第一批近代企业, 学术界已经从各个方面进行

了较为深入系统的研究, 相关研究成果毋庸笔者赘

言。就投资者而言,虽然学术界对作为主要经营决策

者的大股东唐廷枢、徐润、盛宣怀等的研究较为充

分 , 但对小股东的研究微不足道 , 往往以“处于无权

地位”一言避之,本文则在对官督商办企业小股东来

源、特点进行分析的基础上,就早期小股东在官督商

办企业的参与方式进行探讨,以求教于方家。此外,

小股东的利益保护问题也是现代公司治理理论关注

的热点之一, 对当代我国转型期公司小股东参与机

制的研究往往囿于内幕消息的限制而不能深入。早

期公司的相关问题则基本可以“盖棺定论”, 而当代

与洋务运动时期的公司都处于经济社会转型期 , 在

很多方面似有共通之处, 因此本文的研究并不乏理

论与现实意义。

一、小股东来源及特点

19世纪 70年代初期以轮船招商局的出现为起
点,中国出现了第一批近代意义的股份公司,但其股

东与现代典型意义的公司股东还是有明显区别 , 这

突出表现在其社会性较差,具有很强的“人合”性质。

特别是在中国近代官督商办股份公司产生之初 , 股

东的人合性质更是明显。股东并不仅仅是出于对公

司的乐观预期而入股, 更多的是出于对公司经营决

策者信任或给亲戚朋友面子才投资入股。而典型的

现代股份公司股东之间的关系具有明显的资合性

质,即他们是通过共同出资联系起来,股东来源并不

受职业、收入水平、民族、宗教、地域等局限。

募股方式往往决定了股东来源, 因此有必要对

轮船招商局的募股途径进行考察。在了解公司如何

募集股份之前, 有必要对官督商办企业的创建程序

予以申明, 因为股东的招募是建立在这一基础之上

的。官督商办股份公司的成立程序一般是:洋务大宪

或地方官僚认为有成立股份公司的必要的情况下 ,

向中央政府请准,朝廷考虑是否给予特许权,若同意

则由朝廷或地方政府垫付部分或全部款项, 地方大

员委任商人为公司承办者,承办者负责招商集股,地

方大宪或洋务大臣负责督理公司。

从官督商办企业的创建程序不难看出, 官督商

办公司与现代典型公司中董事会由股东大会选举产

生,经理人员由董事会任命不同,早期股份公司是先

由政府任命以总办(金融风潮前)或督办(金融风潮

后)为核心的公司内部经营决策层,然后再由承办者

向社会招募股份, 这些承办者在公司的地位实际上

在拟办官督商办股份公司之初就已经确定, 而股东

实际上主要是由他们招募而来。这就在公司经营决
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策者个人和单个股东之间形成了一种委托代理关

系, 而不是整个股东群体与董事群体之间的委托代

理关系了, 这注定了官督商办企业资本具有很强的

人合性质。

因此, 总办或督办等主要经营决策者上任之初

的首要任务就是招募股份, 以筹集到企业的开办资

金或至少要募集到官垫商款以外的一部分资金,募股

能力也自然成了商人能否被遴选上的一个先决条件。

由于当时社会资金极度匮乏,社会风气未开,商

民缺乏投资意识, 商人的资金也不缺稳妥的投资渠

道, 加上近代早期官督商办股份公司收益事实上的

不可预期性, 商人对新式企业更多的是观望与猜疑

态度,承办人向社会公开招募股份基本上是徒劳的。

股东投资与其说是对这些官督商办股份公司的前景

看好, 还不如说是股东对以总办或督办为首的经营

决策者能力的认可,抑或是对其个人的信任。美国学

者陈锦江也有类似观点:“股东是出于对总办的忠心

和信任才进行投资。”[1](P81)早期官督商办公司股份基

本上是通过公司承办者的人格魅力募集到的, 建立

在股东对公司主要经营者的信任基础之上, 这种信

任的基础是血缘、地缘、业缘等社会关系 , 当然还有

拗不开的面子和人情。

虽然张国辉曾指出:近代企业的资本到 19世纪

80年代以后已经开始突破商帮亲友的狭隘范围 , 扩
大到以全国主要商业城市的商人, 但其论点却缺乏

足够的材料支撑,所举上海机器织布局只是股票泡沫

下的偶然现象之一,并没有普遍意义。[2](P369)实际上,不

仅最初的官督商办公司大多数股东是公司总办或会

办的亲戚或朋友,即使是 20世纪 20- 30年代商办公
司的资本金和股东来源也主要是通过这一途径解决

的。据载:“开平煤矿之所以能筹集巨资,主要是通过

唐茂枝(唐廷枢之弟 ,大买办)的巨大势力和努力奔

走。”有人认为在开平煤矿最初筹集的 20万两资金
中,主要的投资者是唐廷枢、徐润,以及与他们有联系

的港粤殷商。[3](P204)在轮船招商局早期则是“当时风气

未开,除广东、江苏、安徽及南洋华侨认股占多数外 ,

其余各省绅商入股者寥如晨星。盖因盛 (宣怀)、朱

(其昂)二君乃江苏人 , 唐(廷枢)、徐(润)、陈(树棠)

三君乃广东人,北洋大臣乃安徽人故也。”[4](P797)

资本的人合性质在传统合伙制企业中的广泛存

在毋庸赘言, 外国早期在华公司资本也有明显人合

性质。比如旗昌洋行在拓展中国内河航运业时,时任

大班的爱德华·金能亨就是通过朋友关系为旗昌轮

船公司招募到华商 1/ 3股份。实际上,早期华商附股
于外国股份公司, 都是以华商股东与外国在华公司

承办者或华商代表之间融洽的人际关系为基础。后

来作为总办或督办承办过多家官督商办股份公司的

唐廷枢在 1868 年致机昔的函中有这样一段话 :“只

要我能腾出几分钟时间, 我总是帮助我的本地朋友

工作,他们全都要我代表他们和外国洋行做生意。为

了照顾他们的利益, 我已经被他们推举为公正和北

清两轮船公司的董事。”[5](P164)

显然 , 唐廷枢所说的“本地朋友”无疑是附股于

外国在华股份公司的与其有相同地缘、业缘、血缘关

系的买办。事实上,在传统社会个人的交际往往限制

在有限的地域, 业缘和血缘都难脱地缘关系。1869
年唐廷枢“在公司(香港火烛保险公司)安排分配给

中国人的股份以外, 还希望推销全部股份五十份中

的三十份”, 1870 年 10 月 2 月唐廷枢还在致机昔的

函中提到北清轮船公司的股票有 1/ 3为他所能施加
影响的中国人所有。[5](P164)从唐廷枢是北清和公正两

轮船公司广东籍股东的领袖和代言人来看, 唐廷枢

招股至少利用了地缘关系, 而早期官督商办公司的

多数股东也有曾附股于外国在华股份公司的经历 ,

上述传统自然会得以延续。

当然,早期股东的身份构成也较为复杂,从这一

点来看早期的股东还是具有一定社会性。股东成员

包括官方发起人、总(督)办、会(帮)办和商董信任的

买办, 另外还包括一些官僚、传统商人甚至南洋华

侨,甚至极少数开明地主,但由于早期的官督商办股

份公司建立的指导思想之一是“与洋人争利”, 因此

并没有外籍股东(华侨除外)。虽然股东身份相对复

杂,但却一直以买办商人为主体。另外,值得强调的

是,早期官督商办企业中并没有政府的直接投资,政

府的资金主要是以垫借款的形式出现的, 因此政府

并不是企业股东,而只是债权人。

二、小股东参与方式

正是股东来源的特殊性, 决定了早期官督商办

股份公司中股东与以总办为首的商董之间委托代理

关系的复杂性。一方面,虽然一些官督商办公司内部

规章已经包含股东大会的条款,却名不副实,股东大

会出现了虚置的状况。虽然一些官督商办股份公司

内部章程规定了每年定期举行股东会、遇紧要事件

召开临时股东会, 但在实践中股东大会并没有经常

性的召开。有据可查召开过股东大会的公司实在不

多 , 天津铁路公司于 1888 年结帐后 , 也有类似唐廷
枢时代招商局的举动;开平矿务局也在 1888年召开
股东大会,通过账目。[6](P661)此外,安徽池州煤矿 1885
年资本困难之时,曾邀集股东商量对策。即使召开也

是敷衍了事,“股东大会确实召开过, 但都是敷衍塞

责而己”。[7](P475)股东大会并没有体现出丝毫股东民主

决策的迹象,《申报》对此曾有精辟的描述:“以所议

之事出以相示。其实则所议早已拟定,笔之于书,特

合众人略一过目而已。原拟以为可者,无人焉否之。

原拟以为否者,无人焉可之。此一会也,殊属可有可

无,于公司之事绝无裨益。”[8]表现在实际中就是小股
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东“一切惟总办之言是听”,甚至有人认为“商民虽经

人股,不啻途人,而岁终分利亦无非仰他人鼻息。而

局费之当截与否,司事之当用与否,皆不得过问。虽

年终议事亦仿泰西之例,而股商与总办分隔云泥,亦

第君所曰可据亦曰可 ,君所曰否据亦曰否耳”。[9](P278)

而更多的官督商办股份公司就连名义上的股东大会

也没有召开过。

股东参与公司治理的权力机关既然被虚置 , 股

东就丧失了参与公司决策的基本渠道, 这在实践中

自然就表现为股东处于无权状况。但另一方面,单个

股东通过与个别公司经营决策成员之间的委托代理

关系联系起来, 并通过他们所信任的经营决策者来

影响公司重大事务决策, 公司最高权力机关股东大

会被虚置, 公司决策层取代股东大会成为公司最高

权力机关。

在这些官督商办股份公司中存在一种特殊的委

托代理关系, 即多个股东对单个经营者之间的委托

代理关系, 而多个经营决策者与包括自身在内的公

司经营决策层建立了委托代理关系。这在现实中就

表现为早期官督商办公司股东很少出面对公司的经

营决策进行必要的干预, 可以说官督商办股份公司

的股东在公司治理结构中是被动、消极地发挥作用,

不到万不得已不会对经营决策者的决定进行过问 ,

更不要说参与公司重大事务的决策了, 因此笔者认

为官督商办公司治理结构中的股东是一种“消极”的

股东。小股东参与公司治理机制的方式如图 1。

股东在公司治理结构中的特殊地位, 股东大会

的虚置, 的确使官督商办股份公司治理机制与一般

公司治理机制有所不同, 但这种方式并非完全没有

效率。笔者认为,股东在当时公司治理中的这种特殊

地位, 是对西方典型公司治理的一种适应性制度创

新,具有一定合理性。这主要有以下几方面原因:

第一,社会经济文化基础决定了这种公司治理结

构是早期官督商办公司乃至中国早期公司的必然选

择。当时的中国既缺乏西方现代企业产生之初的共同

经济特征:农业的市场化、城市化、国内外(日本除外)

贸易增长和地区专业化与贸易增长相互促进 [10](P7- 14),

又不具备西方现代公司产生的一般条件如社会化大

生产、商品经济的大发展、大量闲置的货币资本和高

度发达的信用经济等[11]。此外,伴随当时公司文化的

传播深度和广度极为有限的是,根深蒂固的血缘、地

缘、业缘关系在传统企业文化中处于绝对统治地位。

与西方民主化社会不同, 当时中国仍然是一个封建

专制国家 , 2000多年的封建文化中之权威、等级观
念已经渗透到经济社会生活的各个层面, 在商业领

域自然不例外。西方典型公司运行模式则是建立在

民主基础之上,公司文化的西风东渐具有突然性,最

初无论从经济、社会来看 , 都不具备西方“民主公司

制”砧木 , 在西方盛行的公司治理结构自然行不通。

在这种情况下,西方公司制度要在中国扎根,就必须

适应中国土壤,本土化抑或进行制度创新。

实际上, 这不仅是中国官督商办股份公司的普

遍现象, 西方早期在华股份公司中附股的华商也是

通过这种方式参与公司治理的。比如唐廷枢、徐润等

在承办招商局前均于外人在华公司中担当董事 , 这

种董事既是华商股东的召集人, 也是华商在外国公

司的代理人。

第二, 经营决策者个人与其关联的多个股东之

间建立委托代理关系,节约了交易成本。当时,中国

商人尚没有民主决策习惯, 如果让他们参与民主决

策,决策机制的建立、实施和监督,成本都会非常高。

小股东入股份额很少, 他们若积极参与公司决策带

来的成本可能远远高于参与公司决策带来的收益。

在此情况下,主动放弃决策权并不失理性,这与当代

股份公司多数小股东从来不出席股东大会是相同的

道理。另外, 1884 年轮船招商局众股东就招商局售
产换旗一事登报谴责马建忠时指出:“局系集众股而

成,则股无论多少,人无论贤愚,皆得参与末议”,警告

马建忠等“能夺各股之权使之不能争,断不能箝各股

之口而使之不敢论。”[12]这说明小股东并非不知其权

力,而是一般情况下行使股东权力可能会得不偿失。

第三, 小股东从根本上说是为了取得理想的投

资收益, 而当时确实有一些有利于保证股东收益的

因素 , 使其收益权得到保证 , 抑或降低了代理成本 ,

是股东甘愿放弃在公司治理中决策地位的根本原

因。其中最为典型的是官利制度的实施,使小股东当

期收益能够维持在较高的水平, 降低了股东投资的

风险。另外,公司享有“专利权”,政府的支持与保护

也是传统投资渠道可望而不可及的, 客观上会提高

公司小股东对收益的理想预期, 官督商办公司的实

际经营业绩也确实高过其他企业。值得注意的是,早

期公司都是特许成立, 在缺乏基本的经济政策的大

背景下,特许权本身就是一种特权,而且这些企业基

本分布在具有巨大发展潜力的新式行业, 这无疑会

增加小股东的心理期望。

第四, 官督商办公司导向具有决定性影响的政
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府尤其官方人格化代表 , 在“求富”,“寓强于富”, 与

洋人争利的背景下, 自然会加强对公司经营决策者

的监督,客观上有利于维护股东权益。清政府兴办洋

务民用企业的目的是为了“寓强于富”, 要求官督商

办股份公司承担一些政府职能, 但其基本指导思想

还是为了强化经济作用,如果不能保证商人利益,商

人自然不会继续投资,则国富就谈不上。

第五,股票具有一定的流动性,客观上有利于小

股东规避风险。现代股份公司中股票市场在公司治

理机制中发挥着重要作用, 早期官督商办股份公司

创立之初,专门的股票交易市场虽不存在,但股票转

让却从第一家官督商办股份公司轮船招商局成立时

就有明文规定。朱其昂等起草的《招商局条规》第二

十三条有如此规定“凡有股份者,如欲将股分单转售

别人,必须先赴本局告明,以便注册。惟只准售于华

商”。唐廷枢、徐润拟定的《局规十四条》之十一条也

规定“如有将股售出 , 必须先尽本局 , 如本局无人承

受,方许卖与外人;一经售定,即行到局注册,但不准

让与洋人。”可见,从一开始股份公司的股票就可以

在华商之间自由转让、交易。股东可以通过转让股票

来规避风险 , 退出公司投资 , 对官方、经营决策人员

都是一种威慑,这类似现代小股东的用脚投票机制。

不仅如此,早期官督商办股份公司股东都可以退股。

比如郑观应在 1879年离开上海织布局以后 ,原来通
过他募集的一些粤籍买办商人也紧随其后从织布局

撤出资本。1883年“近因各省灾歉迭乘 , 民情困疲 ,
货客俱稀 , 生意大为减色 ;兼以法国滋扰越南 , 附股

之人(股东)不无疑虑,咸思撤回股本”。[13](P74)1885年
唐廷枢与招商局脱离关系后, 同唐廷枢关系密切的

“存局各户纷纷提款”退出招商局,直到 1902年底盛
宣怀还称“(招商局股东)其中愿领回股者居多”。股

东有自由退股的权利, 则无论对官方还是商人决策

者来说都必须小心谨慎决策,否则自己倡办公司、募

集的股份随时都有退出可能。因此,退股权同样有利

于维护股东权益。

第六, 经营决策者代表与之建立委托代理关系

的小股东和自身利益,并通过他们之间的血缘、地缘

以及业缘纽带强化了委托代理关系。结果决策者在

某种程度上已经成为这些股份的“所有者”, 他们的

利益与股东的利益是一致的, 同时使公司股份掌握

在少数“大股东”手中。而按现代公司理论,一个公司

拥有几个占有较多股份的大股东是有利于提高公司

治理效率,有利于降低代理成本的。

最后,从实践来看,这种股东在公司治理结构中

的特殊地位一度是行之有效,为实践所认可的。由于

官督商办股份公司治理结构的成功 , 在 19 世纪 80
年代初兴起了股份公司投资热。一些尚未投产的官

督商办股份公司股票交易价格远高于发行价格 , 一

些中小企业为了募集到股份, 甚至盗用官督商办的

名义, 而官督商办股份公司也成为洋务民用企业最

盛行的模式。在上海金融风潮中,官督商办公司虽然

也大受损失,但与普通商办股份公司停牌相比,官督

商办公司的股票基本上还能继续市场交易。

结束语

本文的研究表明, 洋务官督商办企业的小股东

具有明显的人合性质,股东大会处于虚置状态,而只

能靠小股东与经营决策者个人之间建立相对有效的

委托代理机制, 这显然与现代股份公司的典型治理

机制相去甚远。之所以出现这种情况,主要是由于近

代中国经济社会转型初期缺乏公司存在的一般条

件。但是,在这样的机制下,中国近代第一批民用新

式企业取得了初步的发展, 小股东对这种方式也是

认同的。这对同样处于经济社会转型期的当代中国

企业而言并不乏借鉴意义, 考虑到中国尚处于社会

主义市场经济初级阶段的大背景, 长期受儒家文化

尤其“家”文化熏陶的事实 , 企业制度建设均不可过

于盲目西化,而必须进行适应性创新。就理论研究而

言 , 更应该从中国实际出发 , 借鉴西方企业理论 , 构

建具有中国特色的理论框架以指导实践, 而不应对

西方企业理论“过度”嫁接、移植。
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