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前言

　　《公司法》出台十几年了，现在距离第二次修订也已经快有三年的时 间了，但股份制毕竟是舶来
品，所以我发现很多人至今还是不清楚股份制 是怎么回事，应该有什么样的基础，存有哪些问题。
因此，我特意将几年 来关于这方面的演讲整理出来，给大家讲述一下公司的秘密。
 为了正本清源，也为了让大家了解股份制的来龙去脉，我先从股份制 的起源讲起。
大家可能觉得起源如何，似乎无关紧要，但是你们是否真的 了解当初为什么会有股份制？
真的是因为股份制好得不得了，欧美各国才 推行股份制的吗？
我们这个民族的特性就是喜欢看表面现象，以为在欧美 各国出现的股份制是一件很了不起的事情，可
大家哪里知道这个制度的来 源是因为没有办法、不得已的，而根本不是因为它好。
 股份制为什么是没有办法的办法呢？
因为最早的“股份制试点企业” 起源于西元4世纪。
到了4世纪中叶的时候，英国教会差不多拥有全国58％ 的土地。
但是当时教会的神职人员是不能够经营企业的，更为严重的是， 神父不能结婚，因此，他们没有合法
的继承人。
由于找不到继承人，所以 迫使当时的教会聘请了职业经理人。
所以才造成管理权与所有权分离，而 并不是因为管理权和所有权的分离有何神秘之处。
 那么为什么又要施行“有限责任制”呢？
现在只要是对公司稍微有一 点概念的人，都会把有限责任制当做一个神圣不可侵犯的制度，而且每家
公司都要搞这个制度，可是大家究竟了解多少呢？
你’们想一想在当时的 情况下，一个神权的社会，职业经理人在帮助教会经营企业，如果借了钱 还
不出来呢？
你们相不相信债权人有可能到教会去大吵大闹。
但是当时的 神权社会允许他们这么做吗？
如果真的跑去教会大吵大闹，万一惊动了上 帝，那怎么得了。
所以当时借钱时就讲清楚——如果借钱还不上来的话， 咱们就此打住，你们不要到教会去闹，搞不好
激怒了上帝，咱们哥俩一起 进地狱，因此借钱不还的话就到此结束，千万不能再闹了，再闹下去两个
都不讨好，这就是有限责任制的由来。
读者也应该理解了吧。
 那么为什么说“信托责任”是股份制的灵魂呢？
当时的教会是神权的 中心，这些职业经理人心里面有着对上帝的信托责任，所以信托责任是在 宗教
里面形成的。
既然当了这一家教会公司的职业经理人，凭着上帝所托 ，他们会尽自己的责任把企业做好的。
这种以良知为基础的信托责任，是 当时股份制得以生存的唯一原因。
也就是说股份制要能推行，我们必须要 有良心，必须全心全力地为教会做事，因为这是上帝的企业。
换句话说， 股份制赖以成功的基础就是信托责任，而这个信托责任在中国社会是没有 的。
举例而言，在2004年发起的国有企业改革的大讨论中，我所批判的就 是国有企业老总对我们国家、民
族和百姓缺乏信托责任——因为这些老总 认为国有企业不是自己的，所以做不好，如何做得好呢？
就想透过MBO的手 法收归己有。
我当时就用保姆理论来说明了这段荒谬的历史——所谓的保 姆理论就是我们请保姆来家里打扫卫生，
清理干净之后，这个家就变成保 姆的了，这就是过去缺乏信托责任的国有企业改革。
 读者应该明白为什么在欧美各国，股份制运营得都比较成功，因为有 信托责任作为基础，而股份制
到了中国却坑蒙拐骗起来，因为缺乏信托责 任的基础。
 可是为什么有了股份制就离不开严刑峻法呢？
大家和气生财不是很好 吗？
实际上，是因为大家不了解历史上的惨痛教训，才会问这个问题。
因 为股份制经历过几百年的运作之后，太成功了，积累了大量的财富，于是 ，职业经理人和教会都

Page 2



第一图书网, tushu007.com
<<郎咸平说：公司的秘密>>

开始腐败，信托责任逐渐消失了。
到了17世纪和18 世纪末，欧洲发生了三次非常严重的金融危机，股票市场完全崩溃。
在当 时缺乏信托责任的情况下，很多股份有限公司造假，进行内幕交易，操控 股价，利用银行借来
的钱炒股，这使得很多老百姓最后血本无归，因此英 国《泡沫法案》禁止股份有限公司达到100年之
久；法国禁止“银行”这两 个字达到150年之久。
因为这个社会一旦丧失了以良知为主的信托责任之后 ，股份有限公司一定会成为剥削百姓、剥削股民
的最有效的工具之一。
从 17世纪一直到20世纪初，股份有限公司日渐衰落。
 到了1932年之后，美国找到了拯救市场崩溃的唯一出路——严刑峻法 ，这也就是为什么欧美各国的股
份有限公司到了20世纪初又开始活跃起来 的原因。
当时，美国政府为了挽救股份有限公司，采用了严刑峻法，让人 们不敢没有良心，不敢没有信托责任
，所以股份有限公司才重新得以生存 。
请问各位读者，我们国家有信托责任的传统吗？
有严刑峻法以保障信托 责任吗？
都没有，这就是我国股市剥削中小股民的真正原因所在。
 了解了股份制的由来并且认识到建立信托责任的重要意义之后，那么 ，第二个层次的问题就是：作
为职业经理人，怎样运作公司才能真正对股 东负责，为股东创造价值呢？
这就是行业本质的问题了，我希望各位职业 经理人从现在开始思考，企业成功的充分条件是什么。
很多人这一生考虑 的问题都是企业成功的必要条件，包括资金、技术、人才等等，但我建议 大家深
入考虑企业成功的充分条件是什么——这个充分条件就是“行业本 质”。
这部分具体的案例，大家可以去读我写的题为《本质》的系列丛书 ，在这里我挑了最核心的三个问题
，帮助大家理解公司运作成功的充分条 件，分别是外在的行业本质——品牌广告和内在的行业本质—
—产业链。
 首先请问读者一个问题，你们认为品牌做广告的目的是什么？
你们想 五秒钟。
好了，答案想出来了吧，但问都不用问，大家都是错误的。
因为 你们所想的肯定是：做广告的目的是提高产品或企业的知名度。
各位读者 晓不晓得耐克的运动鞋是在东莞制造的，2005年，东莞制造了5％的耐克运 动鞋，最近17％
的耐克运动鞋都是由东莞工厂制造的，所以耐克根本不做 生产，它只做设计以及最重要的打广告。
大家想一想，你们为什么要买耐 克的运动鞋？
难道是因为它的外形漂亮、功能好吗？
错了，所有的外形和 功能的设计虽然是由耐克完成的，可是却都是由中国的制造业例如裕元工 业所
生产的，它可以生产和耐克外形、功能一模一样的运动鞋，可是你们 会买耐克的鞋子，而不会买裕元
工业生产的运动鞋。
如果今天买耐克运动 鞋，你们是看重它的外形或功能的话，那么我可以告诉你们，你们可能还 不太
了解自己。
你们之所以买耐克的运动鞋，是因为你们认同了它以运动 精神为本质而不是以打知名度为本质的广告
。
 再给读者举个例子，在竞争激烈的中国日化行业，宝洁公司一直占据 行业霸主的地位。
作为中国最大的日用消费品公司，宝洁产品广告的本质 是什么呢？
宝洁共有四大类产品：第一类化妆品；第二类洗发水；第三类 牙膏；第四类洗衣粉。
各位想想看，它的四大类产品，你们最感到切身需 要的、跟你们个人最有关系的是什么？
首先是化妆品，其次是洗发水，再 次是牙膏，最后才是洗衣粉。
在整个宝洁的广告战略里面，越往化妆品方 向靠近，越需要感觉，越往洗衣粉方向靠近，越需要功能
跟价钱的配合， 这就是广告业的本质。
为了强化读者的印象，我又分析了手机行业的本质 。
 为了有效地说明内在本质产业链的问题，我给读者提供了一个真实的 数据来进行说明。
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中国工厂出产的芭比娃娃成本只有0．35元，但是在沃尔 玛的零售价却是8．99元。
请读者想一想，8．99元减去0．35元是怎么创造 出来的呢？
是由产品设计、原料采购、订单处理、仓储运输、批发经营、 终端零售的6大环节所创造出来的，所
以我用6+1来表示整条产业链，其中1 是制造，6是从产品设计到终端零售的6大环节。
在产品的整个产业链里面 ，最不能创造价值的是制造业，我们的制造业基本上是在剥削劳工，浪费 
资源，破坏环境，图利外国人。
所以在全世界的产业链的分工里面，中国 企业基本上是处在价值最低的制造业环节，也就是说，中国
企业的整条产 业链是处于竞争劣势的。
而原因是我们只掌握了整条产业链中最不重要的 一部分——加工制造。
 在整条产业链竞争之下，劳动成本就变得无关重要。
以芭比娃娃为例 ，整条8．99元的产业链，劳动成本却只占了2．5％。
因此，任何想利用廉 价劳动力走出国门的战略思维都会失败。
举个例子，TCL和明基都希望利用 中国的廉价劳动力配合国外的品牌以及技术走出去，大家想一想它
们走得 出去吗？
结果都是一败涂地。
为什么？
因为在产业链的竞争之下，中国廉 价的劳动力没有优势。
我再给你们举个例子，读者可能会说TCL或者明基， 还是某种意义上的高科技，因此劳动成本可能不
重要。
我们谈一谈真正的 劳动密集型产业——服装行业。
我在两年前就预测，只要西班牙的ZARA和 瑞典的HM一进入，必将席卷中国市场。
现在，ZARA不仅席卷了美国、日本 ，还进入到中国的香港、北京、上海以及广州，那么各位知不知
道它80％ 的产品都是在欧洲生产的呢，因为劳动成本不重要，那到底什么是重要的 呢？
那就是透过产业链的高效整合大幅降低成本。
 我们一方面对制造业大国这个帽子感到欣慰，但另一方面只掌握制造 业，最后的结果是使得我们的
国际竞争力逐渐下滑。
再加上利率、汇率的 上升和劳动合同法的不适当推出，使得我国制造业所面临的投资经营环境 逐渐
恶化，因此企业家逐渐失去了投资兴趣，并将应该用于投资的资金形 成“虚拟资金”炒楼炒股去了。
 我前面谈的问题实际上是告诉职业经理，怎么做才能成为一个好的职 业经理人。
而下面我就要转到股东和债权人的身上，谈公司的秘密了。
首 先我还是从历史的角度谈公司治理，然后讲一讲现代公司治理的大历史背 景。
而最为重要的就是公司治理必须有五个方面的坚实基础，这样股份制 才能良好运作，这样股东和债权
人才能透过股份制实现其所有权带来的利 益最大化和持久化。
 这五个基础分别是：普通法的公平概念被引入、信托责任，严刑峻法 以保障公平、严刑峻法保证信
托责任的推行，还有社会主义式的民主制度 。
应该说美国的伯利和米恩斯开创了现代公司治理的先河，而激励合同理 论则为我们理解股东和职业经
理人之间的关系提供了非常清楚的架构。
 具体而言，对于股东和公司利益相关者来说，这些问题都显得尤为重 要。
首先，大股东应该清楚其在公司治理中实际上所扮演的角色和应该扮 演的角色；其次，债权人，虽然
不是公司股东，但是公司的经营绩效会直 接影响其相关利益，所以股东需不需要参与公司治理，应该
在多大程度上 参与，乃至以怎样的方式来参与，都是关涉其利益的重要问题。
而在这种 框架下，股东与债权人之间的关系问题就显得尤为有趣了，具体来说，大 家应该了解美国
的《破产法》能否保护股民和债权人，还有美国债权人和 股东之间的恩怨，因为同样的问题也广泛存
在于中国的公司治理实践中。
 除了对美国经验的系统分析之外，通过对德国和日本的银行的分析， 债权人在公司治理中扮演的角
色值得中国银行业在改革的过程中加以借鉴 。
更为重要的是，通过了解亚洲家族对银行的剥削和对公众利益的侵犯， 我们应该思考中国的民营企业
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乃至上市公司需要怎样的规范，进一步的， MBO有没有可能在亚洲生根呢？
我们又如何建立一套切实保护债权人的公司 治理机制？
要知道，中国社会中最大的债权人就是国有银行，所以切实保 护债权人的公司治理机制才是能切实防
止国有资产流失的重要手段。
最后 ，我又跟大家专门谈了谈应该如何实施监管的这一问题。
同时，应读者要 求，我也借此机会谈一谈我的学术生涯。
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内容概要

1932年，伯利和米恩斯两位教授合写了一本关于美国股权结构的书。
通过一系列的“治理”措施，最终也把股东和职业经理人之间的紧张关系化解掉，使成本变成财富。
这个转便很重要，这是“公司治理”这一伟大课题的开始。
    公司治理的目的就是探讨如何监督职业经理人以图利小股东。
为了确保经理人能按小股民的意愿办事，因此最好的办法就是经理人与小股民在事先签订一份“激励
合同”。
但目前它也几乎只存在于美国及英国，激励合同在欧洲大陆以及亚洲还是不能扮演重要的角色。
    公司除了小股民以外，还有债权人。
债权人和小股民不一样。
不论是大银行团或是小债权人，他们会得到比小股民更多的法律保护。
由于亚洲国家的法制体系对于债权的保护非常的不到位，而且也由于是家族银行，因此，法制化的作
用也不大。
    谈及如何进行公司治理，郎教授认为公司治理的基础共分五个：《普通法》的公平概念被引入；信
托责任；严刑峻法以保障公平；严刑峻法保证信托责任的推行；社会主义式的民主制度。
据书中的分析而言，保护小股民的公司治理结构可以通过信托责任，激励合同和政府的有效监管而完
善。
因此，这个保护小股民治理结构的建立还是比较清楚的。
但如何建立一套保护债权人的治理结构，那就是一个完全不同的问题了，目前根本没有答案。
因此，这也是我们国家银行改革所将面临的最大问题。
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作者简介

郎咸平，美国沃顿商学院博士。
曾任沃顿商学院、密歇根州立大学、俄亥俄州立大学、纽约大学和芝加哥大学教授。
现任香港中文大学教授。
被公认为是公司治理方面的顶级学者。
 
    中文著作有《操纵》、《整合》、《运作》、《思维》、《标本》、《科幻》、《模式》、《突围
》、《误区》、《中国式MBO》、《本质Ⅰ》、《本质Ⅱ》、《本质Ⅲ 》等。
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究产品的精神　品牌老化：产品的精神淡出人们的视线  广告的是与非　“分”和“无聊”：广告的
本质　自我膨胀：中国企业家“擅长”做大做强　恒源祥：一则广告引发的“血案”  　宝洁：用广
告征服中国人　欧莱雅：强调产品的细化　橡果国际：折射企业家的经营理念　行业本质：企业成功
的关键　TCL的教训：符合行业本质的策略才是正确的  　把握行业本质：企业家智慧得以升华回顾公
司治理的历史　1720年的欧洲：公司治理的历史背景公司治理的五大基础　基础一：普通法的公平概
念被引入　基础二：信托责任　基础三：严刑峻法以保障公平　基础四：法治化保证信托责任的推行
　基础五：社会主义式的民主制度　伯利和米恩斯：开创公司治理先河  小股民、大股东与债权人　
激励合同：将经理人与小股民的利益联系起来　强化公司治理：大股东所扮演的角色　法治环境：决
定债权人是否需要公司治理的保护　在美国：小股民、大股东和债权人之间的恩怨　银行：在德国和
日本扮演何种角色  　银行：遭受亚洲家族的剥削如何建立一套保护债权人的公司汉理机制　MBO：
能否在亚洲生根  　国有银行：产生的问题与做出的贡献　银行改革：应该如何进行监管  　结论  后记
：我的学术研究生涯　阶段一（1986-1989年）  　阶段二（1989-1994年）  　阶段三（1994-1996年）  
　阶段四（1997-现在）  　金融学与投资学
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章节摘录

　　我总觉得沃顿的老师个个都喜欢打击我们的信心。
当时，金融系录取 我的系主任Santomero是一个著名的货币学家。
我们上他的货币学时他叫我 们读一篇芝加哥大学Metzler教授的成名论文。
那篇论文指出如果物价上升 ，则资产价值就会下降，结果就是消费减少。
Metzler教授就因为这一篇文 章而在他27岁时拿到了芝加哥大学终身制教授的荣誉。
Santomero说：“27 岁就是你们班现在的平均年龄。
”接着Santomero很郑重地告诉我们，“有 一天Metzler发现自己长了脑瘤而必须开刀动手术，但是手
术动得不好，伤 到了他的脑神经，结果手术后，他的天才就消失了，他的智商就变得像你 们班的同
学一样了。
” 我还记得我们上了一门很难的课——股票期权。
当上这门课的时候， 我们发现全班年纪最轻的就是老师——Andy Lo，他20岁出头就拿了博士学 位。
由于这门课的数学推导相当艰难，不是普通的微积分，而是不确定微 积分（Stochastic calculus）。
因此，全班同学天天开夜车解数学题以对付 该课的数学推导。
Lo看我们的水平不行，特别讲了一个故事以鼓励我们。
 斯坦福大学里有一个博士生，成绩相当差。
他修课的平均成绩未达标 准并且已经准备走人了，除非现在修的这门课可以拿A才能弥补一切。
到了 期末考试时，这位老兄连开了几天夜车看书到半夜，希望可以拿个A。
但由 于读书读得太晚了，早上起来时已经10点了，而考试早在9点就已经开始了 。
他骑着单车赶到教室已是10点30分。
任课老师说：“我也不想为难你了 ，还是给你两个小时的时间，你自己到图书馆里去答题吧。
考卷上有两题 ，黑板上也有两题，你把这些题目抄下来就赶快去图书馆。
”两个小时以 后，这个可怜的学生将考卷交给老师，然后大醉一场。
因为他只答出了黑 板上的一题和考卷上的半道题。
他心里想，就算他答的全对也不过是40分 而已，离A远着呢。
晚上，他匆匆地收拾行囊，准备第二天赶早上的火车回 家去。
 第二天早上不到8点，他就接到系主任的电话，叫他立刻赶到系主任办 公室。
他吓坏了，不知道自己闯了什么祸。
赶到学校，他忐忑不安地进了 办公室，那里有系主任、任课老师和一位大师级的讲座教授并坐着等着
他 。
这位学生坐下后，系主任开口问他：“黑板上的这个题目是你自己做的 吗？
”他很害怕地点了点头，他担心会不会因为答得太差，学校要他赔偿 学费。
三个教授轮番问他问题以确定到底是不是他本人所答。
到最后，终 于确认了。
系主任说：“斯坦福大学决定立刻授予你博士学位，并聘请你 为终身制教授。
”这位同学吓坏了，在5分钟后，他怯生生地问了一句话： “为什么？
”系主任告诉他，黑板上的那道题他答出来了，而那正是爱因 斯坦答不出来的题目。
Lo问我们：“你们知道这位同学是谁吗？
”我们全 班一起摇摇头，Lo说，“他就是运筹学之父——George Dantzig。
” 我们用两年的时间把所有的课程都读完了，同时还得通过四次非常困 难的学科资格考试。
考完试以后，即被授予金融学硕士学位。
这四次考试 中最难的就是第一次，因为要考宏观经济学跟微观经济学。
我当时是全班 第一名考过的。
一直到了这个时候，我才觉得自己读书开窍了。
 而第四次资格考试是考金融学的专业课程，其中一科就是Lo的股票期 权。
为了准备这次考试，我们全班昏天黑地地开夜车解答艰难的期权数学 问题。
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但我们拿到考卷时，一看只有一道考题“股票期权可否兑现”，题 目虽看似简单，但老师却给了我
们8个小时的答题时间。
我们都认为8个小 时解这一道题，那它肯定是很难的题目。
我还记得全班8个小时内无入提早 离场，个个面带苦色，而且洋洋洒洒地写了至少40页以上，我大概
写了60 页。
考完以后，老师告诉我们，全班都答错了，答案是——NO——老师只 要我们回答一个字而已。
全班唉声叹气，果然是小鬼难缠。
 我到了沃顿后，碰到了初中时代的同学——马学勇。
他在“国立”台 湾大学以优异的成绩毕业以后，拿着全额奖学金赴沃顿商学院决策科学系 攻读博士
学位。
当然，他不记得初中那一点琐事了。
他还邀请我参加了他 的婚礼。
但一两个学期以后，他就不读了，听说是考试没过关。
但他也没 有告诉我们，到底发生了什么事，就这样消失了。
据同系的学弟梁定澎（现 任台湾“中山大学”教授和香港中文大学访问教授）的说法，他这一生太顺
了，所以没有办法承受不顺的打击，因此轻易地就打了退堂鼓。
事实上， 我觉得我们中国人压力太大了，而且总把读书看得太重要、太唯一了，几 乎没有办法摆脱
这个枷锁。
老美就轻松得多，念好就念，念不好就不念， 无所谓。
我们可能认为马学勇无法承受打击而退学，说不定他自己可能就 像老美一样觉得念书没什么了不起的
。
所以也可能并不是他本人想不开， 而是我们局外人在替他想不开而已。
 P26-29

Page 10



第一图书网, tushu007.com
<<郎咸平说：公司的秘密>>

编辑推荐

《郎咸平说:公司的秘密》语言犀利、视角独特，是百姓们了解公司秘密的得力武器，以现场观众与郎
教授互动的形式，向普通百姓简单生动地普及了与公司治理相关的基础知识。
《郎咸平说:公司的秘密》中郎咸平教授生动活泼、通俗直白、犀利幽默的语言不但令人忍俊不禁，而
且深刻揭露了股份制的起源、企业品牌的建设、广告宣传的策略、公司治理的要点、股东与债权人的
恩怨等鲜为人知的“公司的秘密”，让读者茅塞顿开：原来我一直被公司“蒙在鼓里”！
全国百家电视台，《郎咸平说》正在播出，郎咸平说：你理解的公司正确吗？
股票市场就是“白条”市场，它就是要将“白条”卖给傻瓜。
《反托拉斯法》其实就是反信托基金法，也就是反大家族法。
一个没有良知的有限公司，是最容易成为剥削老百姓的公司的。
中国目前的股票市场既无信托责任又无有效监管。
中国企业家“擅长”做大做强，不赚钱他都会弄得很大，不符合行业本质，他同样要做。
恒源祥的广告声嘶力竭，它的营销方针就是宁愿被人谩骂，也不愿被人忘记。
我个人从来不认为我们一定需要一个繁荣的股票市场，我更希望看到的是一个藏富于民的社会。
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