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东南亚华人企业融资模式与治理结构的比较分新 

林 勇 

内容摘要 ：本文在比较分析英美直接融资模式一外部市场监督型治理结构、日德间接融资模式 

银行监督型治理结构和东南亚华人企业关系型融资模式一家族内部监督型治理结构的 

基础上，对东南亚华人企业的未来选择作出基本判断。 
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一

、 英美、日德融资模式概述： 

英美：直接融资模式一外部市场监督型治理结构 

英美融资模式以自由市场经济为基础，健全和规范 

的融资体制为企业的融资提供了便利的管道。存这种模 

式下，银企间产权制约较弱，而主要靠短期的债权联系 

和靠系统严格的法制来解决争端，企业资金主要来源于 

自我积累和直接融资，并着重于短期目标。由于美国商 

业银行不得持有企业的股份，银行不可能对贷款企业的 

经营状况有深入的了解，商业银行关于企业的信息只是 

外部的公开信息，因而往往只能看到诸如企业股价高 

低、财务状况与流动性 、盈利状况等短期形象和表现， 

银行给企业贷款主要靠一系列法律规定和对企业提出担 

保和抵押要求。由于法律禁止银行成为工业公司的股 

东，所以银企之间形成的只是松散的联系，企业融资实 

行以资本市场融资为基础的体制，企业对证券市场的依 

赖比之对银行的依赖要大得多。在这种融资模式下，对 

企业治理结构真正施加影响和监督的是外部股票市场， 

因此与此相适应的是外部市场监督型治理结构。强大的 

股东监督和股票市场监督，使企业治理结构中各方的制 

衡关系较为平衡，企业经营透明度大，各种投机行为和 

败德现象能得到比较有效的制约，股东权益可以得到较 

好的保障。 

日德：间接融资模式一银行监督型治理结构 

无论是日本的主力银行制度还是德国的主持银行制 

度，其存在的背景都是以银行间接融资为基础的金融制 

度，资本市场不发达，银行在金融体制和企业治理结构 
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中扮演重要角色。 

日本企业融资模式下，银企关系有着特定的制度安 

排，即主力银行制度。在这种融资模式下，主力银行是 

企业最大的出借方。所有公司都有一个主力银行，每个 

银行都是某些企业的主力银行；银行与企业交叉持股， 

银行不仅关心企业当期盈利能力，更注重企业的长期稳 

定发展；主力银行法律上是债务所有者的托管人，企业 

倒闭时要负责以面值购进企业债务； (4)企业现金交 

易集中在主力银行的清算账户进行，主力银行借此监测 

和分析企业财务状况的变化；主力银行提供信息与管理 

资源。 

与这种模式相适应的公司治理结构有如下特点： 

一 是企业由主力银行实行监督。主力银行主要从债 

权、股权和人事安排三个方面对企业进行监督。由于在 

这种模式下，主力银行身份特殊，他以四种角色完成对 

企业的全方位监督，即最大的债权人、企业的股东、其 

他债权人的委托监督人、企业破产时的次级受偿者。 

二是主力银行对企业实施相机性监督。一般情况下 

银行并不干预企业经营，但当企业出现财务危机时，主 

力银行的直接干预机能就会被引发，企业高级管理层将 

被更换而由主力银行派遣的人员代替之。相机性监督既 

可以避免主力银行滥用权力，又可以在相当程度上减轻 

内部控制造成的代理成本。 

三是主力银行生产与传递信息。主力银行所处的特 

殊地位，使其除了能够利用市场公开信息外，还可以得 

到企业内部信息，借此实现对企业的正确评价，并及时 

把信息传递给其他债权人和股东。 
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与主力银行制度相比，德国实行的主持银行制度最 

具特点的是银行的股票代理控制权和对监事会席位的控 

制：一方面委托代理制使银行能够代表个人股东在股东 

大会上执行投票权，同时股票代理控制权阻止了外部对 

企业的敌意接管 (I 为银行持有多数股份 )，从而形成对 

企业的有效控制。另一方面企业的大股东只有通过监事 

会才能对企业施加影响，而银行直接持股和拥有代理股 

票权决定了在监事会中的席位。主持银行制度 j主力银 

行制度一样，影响着本国的企业治理结构。日本银行平 

常并不下涉企业的正常业务，体现出更多的进取精神； 

德国银行通过贷款而取得参与企业决策的权力，具有更 

浓的稳健作风。相比之下．日本银行的 “进取”容易让 

企业贷款从事风险投资，容易形成 “泡沫经济”；德国银 

行参与企业决策，跟踪监督贷款使用、投向，限制、阻 

挠风险投资，比较容易避免 “泡沫经济”。由于银行在其 

中的核心监督作用，冈此 日德企业实行的是银行监督型 

治理结构。 

二、东南亚华人企业融资模式分析： 

与前述两种模式相比，华人企业的融资模式和治理 

结构具有自己的特点。 

过于狭窄的融资渠道和在各周融资体系中受歧视的 

地位促使华人企业形成了关系型融资模式 在东南亚企 

业的外源融资体系中，受各国金融体制的约束，市场化 

的直接融资渠道相对狭窄，以商业银行信贷为主的间接 

融资占主导地位。8O年代以来，各田商业银行均得到 

了很快的发展 印度尼两亚 1988年一1996年私营商业 

银行由 76家增至 165家，中外合资银行由 6家增至 31 

家，全国的商业银行总数增至 240家；到 1996年底 ， 

马来西亚的商业银行有 37家，菲律寅有 j3家，新加坡 

有 143家，泰国有 29家 【1I。同时，政府力量在融资活 

动中起主导作用。1996年印尼的 6大国有商业银行的 

资产额占全国银行资产总额的 30％；资产大部分为政府 

所有的泰国的6大商业银行 12J控制了泰国整个商业银 

行系统总资产的 75％和整个金融系统总资产的57％；主 

要股权为政府所控制的马来西亚两大商业银行马来亚银 

行和马来两亚土菩银行的总资产约占马来西亚全围商业 

银行总资产的 60％。在政府主导融资活动的情况下，华 

人企业的融资要求住往受到歧视，很难得到商业银行的 

融资支持。 

一 方面是商业银行的不断发展，_另一方面却是围内 

证券市场发展的相对滞后。在投资增 K串超过 r储蓄增 
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长率的情况下，资金缺口只能通过开放国内资本市场、 

吸收外资予以弥补。1996年东盟四国 (马印菲泰 )外债 

占GDP的比重平均达 50％以上。[31 

集闭内部企业之间的贷款、华人银行埘其他非金融 

华人企业的贷款，以及通过各种关系从政府或政府控制 

的商业银行获得贷款等，构成了关系型融资模式的主要 

内容。 

第一 、集团内部贷款。集团内部贷款是东南亚华人 

企业集团解决所属各企业融资问题的最主要的渠道。二 

战以后华人企业规模的扩张，往往都是在金融资本与工 

商业资本相互融合的基础上发展起来的。非金融集团为 

了拓宽融资渠道，往往收购或投资兴建银行，以解决内 

部融资；而以银行金融为核心业务的华人企业集团往往 

进行多元化经营，向非金融领域投资等等，在华人企业 

集团内部产上了复杂的关系型融资。 

第二、华人银行贷款。华人企业通过同族同乡等各 

种特殊关系从华人银行获得关系型贷款。在泰国，被人 

们称为 “四大家族”的盘谷银行、泰华农民银行、大城 

银行 、京华银行都是华人银行。HI 1992年印尼有华人银 

行 150家，华人商业银行数量占全国私人商业银行总数 

的84 3％ 。新加坡的华人银行——华侨银行集团、大华 

银行集团、华联银行集团是全围最大的i家私人商业银 

行 1993年，菲律宾9家华人银行在全菲 28家私人商 

业银行里，总资产占38．43％，贷款总额占38．94％，存款 

总额占39．6％8 lII。华人银行为华人企业获得贷款提供了 

极大的方便。 

第三 、特殊关系贷款 主要通过两种途径来建立关 

系：一是邀请王族成员、前政府高级官员、前国有企业 

高级领导人和军队的将军们或其亲属在下属公司兼任董 

事；二是请政府机构、各地方政府、国营企业或其储蓄 

与投资机构参股入伙。7O年代郭氏兄弟集团上市公司的 

主要董事名单中就有贵族、将军，前政府高级官员；在 

集I引里持有大量股权的有州政府 、国家赞助的储蓄与投 

资机构、马来人和武装部队的信托基金局和城市发展局 

等。通过特殊关系，华人企业不仅可以获得国家银行贷 

款，还在诸如经营许可证、专利垄断权、承销包销等方 

面得到不少便利。181 

在关系型融资模式下，华人企业实行的是家族内部 

监督型治理结构。这种治理结构主要具有以下特点： 

所有权集中：股权和资本结构的基本特征是所有权 

高度集中。在东南亚华人企业里，家族资本的影响无处 

不在，无论中小企业还是大型企业集I习1常常郜由某一家 
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族直接或间接控制，即：家族直接控制下属企业，较小 

规模的集闭属于这种情况；或家族通过核心公司或控股 

公刊，核心公司或控股公一J再持有下属公司的股份，从 

而文现间接控制 家族及其控制的高级经理层全面主导 

企业的发展： 

家长权威：家长是企业的最高权威，形成了可以 

家族尊卑相对应的等级制结构。非但华人中小企,JESt]此， 

大型华人企业集闭也件往沿用这种以家长为龙首的家族 

治理结构～印度尼两业最大的华人企业集 沙林集 就 

是以创业者林绍 良为龙头，第二大华人企业集 金光集 

团以黄奕聪为龙头，第三大华人企业集『才】力宝集闱除 r 

以创、 者李文Ⅱ 为龙头 马来两亚的郭氏兄弟集团以郭 

鹤年为首，金狮集团以钟廷森为首，丰隆集 以郭令灿 

为首等等 

家族垄断：全部或主要职位为家族或准家族成员担 

任 、任东南亚华人家族控股公司中，家族成员往往包揽 

了从公司董事长、总经理、执行董事 、 事到重要部门 

的一般经理等所有的主要职位 除了I仉缘关系和姻缘关 

系之外，华人家族食业考虑关键职位的次优人选为 “准 

家族成员”，即由于地缘、业缘 、物缘 、神缘等特殊关系 

而产生的泛家族成员： 

家族传承：子承父业也是华人企业公一J治理的重要 

特点之一=华人企、I 的控制权通常由第一代创业者依次 

向第二代、第三代等在家族内部传递下去 

与前两种模式卡H比，华人企业的家族式治理结构的 

优势十分明显：卣‘党、仵两权合一的情况下，家族核心 

领导层一般郜能根据外界经济环境的变化和企业自身的 

实际情况作m灵活的应变，比较准确及时地把握商业机 

会和避免可能的商业风险；其次、华人家族伦理规范同 

时也起到了经济行为规范的作用，家族作为资源配置单 

位，大大降低交易成本和监督成本；第 ，以血缘关系 

和准血缘关系维系的一群人控制 r企、I 的核心决策层和 

高级管理层，对同一家族的高度认同感和一体感，使家 

族各个成员部对家族拥有道德责任感 ，显示出高度的凝 

聚力： 

但是，与前两种模式相比，华人企业的家族式治理 

结构存在致命的缺陷：其一，监控主体单一，监控力度 

弱小?存美英模式下，公司监控主要来自企业外部各市 

场体系， 日德模式下，公司监控主要来自企业各相炎 

主体和主银行，监控力度都比较大，而家族公司治理结 

构既缺乏来自企业相关利益主体的监控，也缺乏来自银 

，彳的监控，更缺乏束自市场的监控，监控主体只有以m 
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缘为纽带的家族。lIJ 在家长制下，华人企业家往往拥有 

至高无上的权力，因此，家族监控的力度是很弱小的。 

其二，华人企业内部的关系治理制约了企业的发展。华 

人企业内部及其讲究血缘、亲缘 、地缘、学缘 、友缘等 

人际关系，其内部的管理运作不是根植于明确的规章制 

度及完善的管理机制，而是以企业所有者和管理者与其 

他内部成员之间存在的关系为依据，重要职位大多以关 

系的密切程度取舍。 

三、东南亚华人企业融资模式与治理结构的 

现实选择 

融资模式的调整能促进东南亚华人企业治理结构的 

演进。20世纪 90年代末以来华人企业的融资方式在不断 

进行调整，逐渐减少了集团内部融资及其他关系型融资 

和中短期外债，加快了发展直接融资的步伐。据吉隆坡 

股票交易所公布的资料，1996年 12月底以前在陔所挂牌 

上市的 620家公司中，华人公司约 占310家，占50％， 

其资本市值占47．95％。其他东南亚国家的华人企业占各 

该国所有上市公司股票总市值的比重也比较高，如新加 

坡占76％，泰国80％，印尼 75％L““。另外小少华人企业 

选择存海外 (香港或欧美等国家或地区 )上市，如在香 

港上市的东南亚华人企业马来两亚丰隆集网的道亨银行 

集Ⅲ有限公司、丰隆银行及国浩集团有限公司，郭氏兄 

弟集 的香格里拉 (亚洲 )有限公司及南华早报 (集 ) 

有限公司等；马来两亚的成功集团属下就有多家企业在 

美国、加拿大、英国、澳大利亚等国的证券交易所L市。 

而且，随着各同加大力度发展债券市场，不断放宽企业 

发行债券的限制，华人企业从债券市场上筹集的资金明 

显增多。1998年泰国从国内债券市场筹资增长率比上年 

增长130％，私人企业从国内债券市场筹集资金总额高达 

4269．62亿铢，比上年增长 161％L”】。随着融资渠道的不 

断扩大和家族色彩的淡化，东南亚华人企业的融资形态 

将逐渐倾于合理。 

融资模式的调整给家族式治理结构带来挑战：一是 

管理才能首先在所有者家族中成为稀缺资源 ，可能迫使 

家族企业将企业的经营管理权让给非股东的专业经营者， 

这必然会使家族的控制权被削弱；二是对物质资本的需 

求将导致单独由家族提供成为不可能，而x,1#t-部资本的 

寻求也就意味着对企业控制权的分割。lI! 我们发现，近 

期出现的两大变化可能会使现存的华人家族式型治理结 

构m现转型：一是不少大型华人企业集团开始起用专业 

经营管理人员，注重从家族以外延揽人才；二是家族在 

ASIA-pACⅡFIC EC0N0MIC 取BVIE 。33。 
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企业中的股权有小断降低的趋势 按现代公司治理结构 

的演变逻辑，企业经营权的旁落及家族资产份额的降低， 

将进一步增加家族控制企业的难度，家族与企业的关系 

实质上仅仅表现为资产纽带，在职业经理市场和劳动力 

市场比较成熟的条件下，家族如果仍然和过去一样集中 

拥有某一家企业的大部分股权，将存存巨大的 营风险， 

这种情况下，家族将选择分散投资。这样继续发展的结 

果就是，如果没有人为的干预，股东及其他相关利益者 

为了防止经营者不负责任的行为，对市场体系的建立健 

全就会提出强烈的要求，最终将会导致东南亚华人的家 

族式治理结构向美英模式的转变l】 。但现实地看，在当 

今的东南亚地区各国，市场体系的建立和健全并不是短 

时期就能实现的事，无论是股票市场还是借贷市场，经 

理市场还是劳动力市场，甚至包括产品市场，都是刚刚 

才兴起的，远远谈不上成熟，因此要完全靠市场机制承 

担对企业和 CEO等高级管理人员的外部监控是不现实 

的?冈此华人企业的家族治理结构最现实的选择依然是 

以内部监控为主 (家族+银行监控 )、以外部市场监控为 

辅的混合型治理结构 口 

(责任编辑 友国 ) 
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