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環球化對家族企業管治的影響 

何順文 

 

 我們目前對公司管治的認識，大部份來自英美所建立的代理人理

論。雖然英美的公司管治模式為目前世界上最流行普遍，但仍存有其

他兩類典型的公司管治模式。現將這三種不同模式的特徵和優缺點總

結如下： 

 

(一) 市場導向及外部控制模式(英美模式) 

 特徵： 

 股權極分散及活躍地自由買賣、擁有權(股東)與管理控制權(管理

人)分離，企業間的交易活動保持距離、單一層董事會為管治核

心、管理人行為受監控和激勵、較著重公司及市場透明度、資訊

中介機構扮演重要角色、及股東權益較被重視。 

  

 優點： 

 建有較活躍和成熟的公司購併市場，成為一股外部監察力量，另

外較著重高層管理人的信託責任。 

 

 



環球化對家族企業管治的影響 2 

 缺點： 

 缺乏單一大股東監察、一般小股東「搭便車」並選擇用腳投票，

董事會容易受管理層控制、容易出現管理人短線自利投機行為、

和機構投資者監察仍不足。 

 

(二) 網絡導向及銀行控制型(德日模式) 

 特徵： 

 企業間相互交叉持股、融資主要靠銀行借貸、受銀行(作為股東)

緊密監察、較少倚賴公共披露導致較低企業透明度、外部公司購

併市場不活躍、和較多公司員工參予公司重大決策。 

  

 優點： 

 股權穩定，令企業較能穩定長期發展、銀行融資較直接和低成

本，及集團內交易較具效率。 

 

 缺點： 

 相互交叉持股導致股票市場呆滯、主銀行制度導致經濟泡沫，及

企業不同利益單位之間衝突開始增加。 
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(三) 家族控制模式 (東南亞模式) 

 特徵： 

 股權高度集中在單一家族、股權和管理權合、家族成員出任公司

董事及高層行政人員、儒家教條為管理原則、商業活動充份利用

與家族的關係、雙重監控和激勵(即家族利益和家族聲望)，企業

決策受家族最資深成員控制、管理層信託責任意識較薄弱、企業

透明度較低以避免外間監察、及較忽視小股東權益。 

  

 優點： 

 家族成員建立強勢領導及團結一致的管理層、管理層較少會造出

違背大股東利益的行為、高度穩定及較有效的內部監控、企業決

策較具效率。 

 

 缺點： 

 以裙帶關係為主的人事政策、當領導權傳交下一代時容易產生家

族內衝突糾紛、較低的公眾持股及企業透明度妨礙業務發展及融

資、家長式決策機制缺成效，及大股東剝削小股東利益的潛在行

為。 

 

 本港現時超過七成的上市公司由單一家族所控制，十大家族公司
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佔了交易所總市值的三成多，董事會佔股平均達四成。大多數香港的

家族企業都是透過複雜的股權結構來達到對企業的控制，這包括金字

塔結構、相互交叉持股、及相互交叉出任董事等，而家族的現金股權

往往比其控制(投票)權低得多(即以較低的股份來取得比其他股東較

多的管理控制權)。為了鞏固家族對某一企業的控制權，其他擁有該

企業的公司皆為該家族擁有股份。自創立直到上市後，很多家族企業

都不願意把控制權分薄，而目前交易所只要求上市公司至少百分之廿

五股權為外界人所持有。 

不少控股家族透過上述的股權結構， 從事一些利己但犧牲小股

東利益的活動。最普遍的活動包括具爭議性的內部聯連人仕交易，如

向聯營公司以極低私息作借貸或以超低價轉售資產，又或利用具有高

度流通力的聯營公司共同投資一些高風險項目，而自己全資擁有的公

司則集中在低風險項目。我們在報章可經常看到這一類的不公平內部

交易之出現。 

 很可惜，香港的法例和披露要求對這些活動監管不嚴，對小股東

的法律保障也不足。目前香港的機構投資者未能扮演一個積極監察的

角色，而企業購併市場亦未能起到外部監察的作用。香港小股東的股

票只是以交易所或經紀行名義戶口擁有，小股東一般不能收到上市公

司發放的訊息和代理委託書，因此也不能在股東大會作投票。加上香
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港仍缺乏集體訴訟及違規大股東未具無限負債賠償，令很多國際投資

者視香港家族企業董事會為橡皮圖章，只懂維護和遮掩大股東的利

益。這些投資者如能找到其他更具透明度的投資對象，就可能不會把

資金放在這些企業家族上。 

 

環球化與公司管治的趨合化 

 

 在八十年代，大多數對公司管治的爭論都集中在比較英美模式和

德日模式之間的異同。很少人對東南亞的家族控制模式感到興趣。但

到九十年代中以後，英美模式擁護者的聲音似乎已控制了這些爭論，

不少國家企業都傾向模仿英美的管治方法。 

近年來，產品、人力和金融市場的環球化，各國公司管治制度似

乎有趨向合一化的跡象。各國企業如要在這個環球化過程爭取更多資

金，就要遵從優良的國際公司管治方法。但究竟甚麼是優良的公司管

治？現今很多人都相信是英美的一套標準，即主要目標為把股東價值

最大化。而國際組織 OECD 的「優良公司管治守則」，亦是參考英

美的做法為主。 

 例如印度的國際知名電腦軟件公司 Infosys，就是為了要吸引世界

上(特別是美國)最優秀的軟件人才加入，已不斷改變其公司管治模式

以更接近英美的標準。企業要爭取美國機構投資者的資金或到紐約掛
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牌上市，也就很自然要採用更多美式管治措施。但 

究竟環球化能否真正導致公司管治的趨向合或合一化？或只是

環球美式化？這個問題現時主要有兩個不同觀點： 

 

1. 環球化逼使各國企業採用一套國際化和公認的「優良」公司管治

守則。 

2. 由於地區的制度、價值觀和文化傳統很不同，而不同管治模式有

其長短處，因此完全的趨合化不會出現。 

 

根據哈佛學者 Khanna 等人的研究，將公司管治趨合化分為形式

上或目標上，和實質性或法律性。根據向 37 個發展中國家及 13 個

歐洲國家的數據顯示，在國家層面之法律性和形式上的管治趨合化已

出現，但這並非趨向美式標準，而地區內經濟合作成員國採用公認劃

一的公司管治標準。再者，他們並未有發實質性的趨合，(不管是形

式上或目標上)。 

這些結果反映，不同地區有不同的公司管治系統，每種模式的形

成有其獨特的歷史、文化、法律及經濟成長背境。每一模式都有其優

點和缺點。因此，很難說那一個模式為最佳。它們之間會互相學習，

取長補短以不斷改善自己的公司管治水平。市場環球化不足以取代本

土文化制度和既有利益。雖然環球化可促使各國取代採用一些國際公
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認的「優良」管治措施，但仍未有足夠証據顯示這些措施已被實際推

行。 

事實上，近年來各種管治模式已作出了一些改變。例如英美兩國

已逐漸解除銀行擁有公司股份之限制、機構投資者的股份比例越來越

高及其對公司管理層的監察將更密切，和更強化公司獨立董事之監際

角色。 

在德日兩國企業，近年亦開始較著重小股東權益和解除市場一些

限制，加快了股票市場的發展。另外企業已大幅度減低其借貸比率，

及相互交叉持股數量。從這兩方面的發展來看，英美模式與德日模式

確是存有某一程度的趨合，但決不會變成單一的模式。 

自由選擇並加強保障小股東 

至於本港的家族控制，企業近年亦有跡象顯示公持股比例開始增

加，更多的外部股東及業務伙伴參與監察公司董事會行列和有更多的

家族企業公開招聘有才幹經驗的外間人仕參予高層管理。另外，本港

的公司法、上市規則、和會計準則已收緊對關連交易之監管和加強對

小股東之保障。港交所最近推出的「公司管治」諮詢文件，正是朝著

這個方向進發。但總體來看英美與德日的管治趨合比英美與東南亞的

趨合為大。 

筆者相信香港會採用更多國際認可的公司管治措施(如 OECD 指
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引)而非純美國模式。在企業層面上，各企業將按自已的獨特結構、

條件和面臨的挑戰而決定採納那些最起碼法規以外的管治措施。 

香港將繼續保留其「自由選擇」(free to choose)的傳統價值，以避

免過多的中央監管干預。要提高香港家族企業的管治水平和減少與英

美模式的衝突，我們可鼓勵個別企業自行選擇和作出適應。家族企業

如有意不斷擴充成為跨國大集團或欲在英美等國掛牌上市以招資

金，那麼他們多會採用更多英美管治模式，而那些希望保持家族嚴密

控制的企業，則將會繼續其家族控制模式。這個自行選擇過程將可減

低由行政措施驅使趨合化所引起的不必要矛盾和衝突。 

無論如何，對小股東的法律保障是發展香港成為一個國際金融中

心的最關鍵因素。香港肯定需要一些新的管治法則和措施，例如包括

設立一個具有獨立調查和起訴權的公司管治監管機構。規定同一家族

成員不可擁有超過一半董事會議席，立法限制股權與投票權的最低比

例。建立小股東集體訴訟制度、獨立董事必須由小股東自行選出，和

改變現時的投票方式等，都值得我們積極認真考慮。 
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