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近代中国私营银行公司治理模式与难题
———以侨资中南银行为例

马长伟
（安徽师范大学 经济管理学院，安徽 芜湖２４１０００）

　　［内容提要］民国时期，中国的银行业普遍采取现代化的公司治理结构。１９２１年侨商黄奕住创立
“中南银行股份有限公司”，采取两权分离的治理模式。基于委托代理机制下“道德风险”的存在，１９３８
年，黄奕住家族收回了中南银行的经营权，中南银行成为两权合一的家族公司。中南银行治理模式的变

迁表明，依赖外来资源，引入非家族经理人的企业，在公司发展过程中具有风险性和不稳定性。如何培

养高素质的职业经理人，成为中国家族企业发展的难题。
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据统计，１９１２－１９２８年全国以各类公司组织名义注册的金融机构达４０６家，占被统计金融企业
总数的７７％。①１９３４年《全国银行年鉴》显示，近代民营银行中除惠丰储蓄银行（１９３２年成立，无限
公司）、汇通银行（１９２９年成立，合伙公司）和聚兴诚银行（１９１４年成立，股份两合公司）三家之外，其
他基本上都是股份有限公司。与同时期的其他民族企业相比，近代的华资银行成为最为普遍、最为
广泛的应用股份有限公司组织形式的行业之一。

公司制的典型特征是所有权和经营权的充分分离。１９２１年侨商黄奕住创办“中南银行股份有
限公司”，成立董事会、监事会等机构，黄奕住任董事长，并聘请胡笔江为职业经理人。中南银行按
照现代企业的公司治理结构组建起来，但是在其运作的过程中，中南银行始终没有摆脱家族公司的
特征，最终从两权分离走向了两权统一。②目前，对近代中国私营银行业治理结构的研究是个薄弱
环节。所以本文对中南银行进行个案研究，分析该公司治理模式，阐述经营过程中的矛盾与冲突，
解释家族公司两权分离的困境，以期弥补近代金融史、企业史在该问题上研究的不足；同时理性分
析中南银行在实践中的经验教训，为当今的家族企业及民营银行提供历史借鉴。

一、中南银行股份有限公司的家族性

家族公司是公司制度演进过程中一个不可避免的阶段，任何一个市场经济的国家，都有家族公
司兴盛发展的阶段。目前国际上对家族企业的定义及测量缺乏统一的标准，但均将家族对企业所
有权的控制作为必需的基本条件。《中国家族企业发展报告》的界定是：“对于股权相对分散的上市
公司，自然人或家族要掌握１／３以上的投票权；对于股权非常分散的大型上市公司，１０％以上的投
票权为自然人或家族控制就被视为家族企业；而对于未上市的中小企业，则要求个人及其家族拥有

５０％及以上的股权（绝对控股）。”③
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民国建立以后，近代企业制度进一步变迁，出现了民族工商业发展的“黄金时期”，“一时工商界
踊跃欢快，咸谓振兴实业在此一举，不几年而大公司、大工厂接踵而起。”④但是“股份制移植入近代
中国之后，由于近代社会中非正式约束的影响，使它呈现出与西方股份制不同的特色，其中最显著
的就是家族性。”⑤近代中国是家族企业自由发展的阶段，出现三种不同类型的家族企业。１．家族
绝对控股的公司。如荣氏兄弟创建的茂新、福新、申新公司。２．家族拥有较少股份，但拥有绝对管
理权的公司。如张謇的大生纱厂、郭氏兄弟的永安公司。３．家族绝对控股，但是暂时聘请职业经理
人负责经营的公司。如黄奕住创办的中南银行、刘鸿生的企业集团等。

近代以来，中国的银行业没有统一的治理结构。中国通商银行成立之初，采取了汇丰模式，分
设华、洋大班，以后设立的银行则从通商银行中吸取了经验，继续采取股份制组织，但其组织形式呈
现了多元化。“留学日本的归国人员筹建的银行大多以日本银行制度为参照物，建立银行组织模
式，如聚兴诚银行参照三井财阀模式构建了家族控制的有限与无限结合的公司治理模式。金城、大
陆、盐业等银行亦以日本的银行为蓝本建立公司治理结构。留学欧美人员基本以欧美银行制度为
蓝本，如上海商业储蓄银行则以美国银行制度为仿效标准构建自身的银行公司治理结构，采取市场
化经营方式”。⑥而中南银行却是在股份制组织的形式下走向了“家族公司”的治理模式。

（一）中南银行的所有权：中南银行的所有权始终掌握在黄奕住家族手中。１９２１年中南银行创
办时，黄奕住注资３５０万元，占实收资本５００万元的７０％。⑦通过黄奕住招募的华侨股东如黄仲训、

黄秀壤、李清泉、薛敏老等人股份约为５％。

图１　１９２１年中南银行股权分配图

资料来源：上海市档案馆藏中南银行档案：Ｑ２６５－１－３。林金枝：《近代华侨投资国内企业史资料选辑》（上海

卷），厦门大学出版社，１９９４年，第４６４页，其中标注中南银行华侨股东股份（包括黄家的股份）为７４．５７％，当年黄奕

住的股份为７０％，剔除黄家的股份以后，华侨股东的份额为４．５７％。

１９２４年，股东会议决增资２５０万元，中南银行资本合计７５０万元，黄氏家族的注资增加到６００
万元左右⑧，约占中南银行总资本的８０％。１９４９年，中南银行股数及股本进行调整，调整后股份数
额３０万股，金额金圆券３００万元。笔者依据黄奕住的曾孙黄骞先生提供的《黄奕住家属谱》，对
《１９４９年中南银行股东名册》⑨进行了统计分析，１９４９年黄奕住家族占有７６．９８％的股权。从中可
以清晰地看到黄奕住家族对中南银行股权的绝对控制。近代公司制在中国公众化程度低，公司创
始人往往局限于乡缘、亲缘、学缘或朋友圈内。如“商务印书馆、兴业银行等，虽系股份公司，而股票
尚未分散于多数人之手。其余著名公司、银行之股份，多分配于其亲戚朋友，并不流布于各处普通
不相识之人，在市上及交易所中，均无从购买，与合伙之组织虽不相同而其股票之流行，实无稍异，

仍为少数人所创办”。⑩尽管如此，中国近代的企业毕竟打破传统的独资制或者合伙制，开始走向了
市场化募集资金的道路。这种“集股经营”的企业形式，正反映了国人投资理念的进步，是中国经营
制度向现代公司制度转变的主要标志。

·８４·



图２　１９４９年中南银行股权分配图

资料来源：中国第二历史档案馆藏中央银行档案：３９６－３３１８－３４。林金枝《近代华侨投资国内企业史资料选辑》

（上海卷），厦门大学出版社，１９９４年，第４６４页，其中标注中南银行股额调整后华侨股东（包括黄家的股份）为７９．

３６％，从上面的计算可知１９４９年黄家的股份为７６．９８％，剔除黄家的股份以后，华侨股东的份额为２．３８％。

１９１１年辛亥革命以后，中国家族企业进入一个相当宽松的自由发展阶段，首位股东绝对控股的家
族企业大幅度增多，但绝对控股的位置已经从９０％以上持股率下移到５０％－７０％之间。瑏瑡黄奕住由当
初拟独资开办中南银行，到转变为股份制集资创办中南银行，是符合时代潮流和历史趋势的。

（二）中南银行的经营权：银行是近代中国公司组织中发育最为充分的行业，同时也是职业经
理阶层最为完善的行业。瑏瑢１９３８年以前，中南银行总经理一职一直由胡笔江担任。１９３８年胡笔江
去世后，黄奕住的三子黄浴沂继任中南银行总经理。中南银行的治理逐渐由所有权和经营权的分
离，走向了两权的统一，黄奕住家族最终全部控制了中南银行的所有权和经营权。在这个人事更替
的过程中，中南银行的发展出现了不同的治理形态。

近代中国一些有影响力的银行和金融机构，基本上都是由受过良好专业教育背景和训练的经
理阶层掌握和经营，如宋汉章、李铭、周作民、吴鼎昌、谈荔孙等，“他们在上海工商界所具有的声誉，
主要来自他们个人的品格，以及由他们支配的资金的数额，而不是他们本人的财富。所以说，他们
是经营者，而不是投资者。”瑏瑣

１９２１年中南银行创办之初，黄奕住凭借７０％的股权任董事长，执掌董事会。中南银行总经理
胡笔江，在董事会的委托下，代理执行具体业务。尽管胡笔江个人对银行也有投资，但他在银行中
的地位和作用主要不是依靠投资，而是凭借他作为职业经理人的经营管理才干。他是以职业经理
人的身份受聘于中南银行董事会。他只是委托代理机制下的经营者。在委托代理机制下，总经理
的权利与义务受到董事会的制约，这种制约是通过公司章程或者董事会规程进行界定的。

近代家族企业形成委托代理机制，多具有时代背景。当时家族企业之所以会形成委托代理机
制有三个原因。一、很多企业是由洋务企业实行的所有权和经营权分离的治理结构演变发展而来
的。真正的管理者不是股东，而往往是政府任命或挑选的有社会名望和地位的士绅。如张謇以

０．４５％的股份控制大生企业集团。二、旧式官僚、买办出于身份和观念的考虑，不愿参与企业的日
常管理，或者缺乏经营管理方面的能力，只好委托经理人负责经营。三、家族企业发展初期出于融
资的需要。瑏瑤中南银行却是另有原因，是出于人才的需求。

企业的竞争优势根本上源于企业资源的优势。瑏瑥近代华资银行的创立发展过程中，银行家作为
一种资源，与出资者相比，其重要性和稀缺性不容忽视。当家族经济扩大到或转向到一个新的行业
时，它就很难在短时期内培养出熟悉新行业、能够对激烈竞争的市场作出正确反应的专业经理。从
家族之外，从企业家市场上去找专业经理，就成为解决困难的出路。黄奕住筹办中南银行时，其家
族成员有限的管理能力，不足以满足银行业发展需要，黄奕住委托胡笔江等经营中南银行，是情势
所迫。
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但是，黄奕住在请胡笔江等主持银行业务的同时，不断安排儿子参加中南银行的管理工作。如
中南银行成立后不久，长子黄钦书任该行监察（后为董事、董事长）。１９２８年春，三子黄浴沂为总行
协理（后为总经理）。香港支行成立时，派四子黄友情参加该支行的工作，后为该行储蓄部襄理。五
子黄鼎铭后来为该行信托部襄理。黄奕住安排他们到这些岗位上，同时也含有监管银行经营的意
思。１９３８年胡笔江去世，黄浴沂出任中南银行总经理。自此，黄奕住家族掌握了中南银行的所有
权和经营权，中南银行成为完整意义上的家族公司。

二、中南银行股份有限公司治理中的“道德风险”

委托代理制的实质是所有权与控制权的分离。它隐含两个问题：一、逆向选择，二、道德风险。
近代中国缺乏对银行经营者过去经营行为和绩效的“事后处理机制”，这就意味着有效约束监督银
行经营者，有效降低代理成本的外部治理机制缺失。瑏瑦事实表明，道德风险给中南银行带来了很大
亏损，引起了委托人对代理人的不满，以黄奕住为代表的董事会和以胡笔江为代表的经理层也就出
现了矛盾。胡笔江存在的“道德风险”问题主要表现在以下几个事件。

（一）利用职权，安插私人
中南银行和其他股份公司一样，权力机构是董事会和总经理处（或称总管理处），董事会是名义

上的掌权者，实际是总经理执掌管理大权。总经理的职责是秉承董事会授权，去实现公司的的业务
方针和发展目标。尽管中南银行章程对总经理的人事权进行了约束，胡笔江在任期间依然大量安
插私人，为中南银行的发展带来许多负面影响。

如１９２３年中南银行汉口分行建行时期，所有用人行政，完全由胡笔江一人主持，于是胡将在交
行的亲信旧部以及族戚乡邻，拔茅连茹地援引入行，从而造成全行职员几乎清一色为扬（州）镇（江）
人的局面。与汉行交往比较密切的钱庄，如乾巽裕、乾丰润、鑫祥、义祥、宝兴等，皆因系镇江帮或负
责人为扬（州）镇（江）人的关系。瑏瑧

表１　汉口中南银行人事调查表

名称 籍贯 入行时间 职务 备　　注

李宝华 江苏丹徒 １９３４．９ 办事员

陶序东 江苏镇江 １９３２．８ 领组

笪教康 江苏镇江 １９３５．８ 办事员

陈宏亚 江苏镇江 １９３７．１ 助员

伊善成 河北新安县 １９２３．４ 主任 入行之前为胡笔江在交行的行员

胡寿彭 安徽歙县 １９３４．２ 营业员

叶以纯 江苏镇江 １９３１．５ 主任

柳柏年 江苏镇江 １９３４．１ 领组

陈元英 浙江德清县 １９３１．８ 办事员

黄舜钦 湖南汉寿 １９３４．９ 助理员

李联芬 江苏镇江 １９３５．２ 助理员

王序敏 广西桂林 １９３６．７ 办事员

杨祖源 江苏镇江 １９３６．７ 练习生

张秀生 江苏镇江 １９３７

吴煦义 江苏镇江 １９２２．５ 代经理 武汉沦陷前后，钱叔铮去重庆，吴留守武汉

胡用侯 副理
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名称 籍贯 入行时间 职务 备　　注

陶祖骥 副主任

钱叔铮 江苏镇江 １９２３ 经理

　　资料来源：根据武汉市档案馆藏中南银行人事调查表统计制作该表。见武汉市档案馆藏中南银行档案：

Ｌｓ１７１－１－１４３、Ｌｓ１７１－１－１４４。

通过汉口中南银行保存的人事调查表可以发现，汉口中南银行有籍贯记录的１６人中，１１人为
胡笔江的老乡，１人为胡笔江的旧属。而无籍贯记录的副经理胡用侯、副主任陶祖骥的人事任命原
则上也是胡笔江提名。即中南银行汉口分行成立后，与胡笔江确实存在关系的有１４人，占汉行调
查总数的７８％。其中经理钱叔铮是钱庄出身，与胡笔江是盟兄弟，胡笔江任交通银行总经理时，钱
叔铮任分行副理。除了汉行有如此安排，胡笔江在中南银行其他分支行也有类似的人事任命。如
总行副理马式如是胡笔江从北京交行带来的旧人；负责外汇业务的景逸民是胡笔江的同乡。天津
分行经理王孟钟是胡笔江在交行时的亲信。中南银行南京办事处２２个职员中，有１９人为胡笔江

的江苏老乡。瑏瑨表面看，中南银行最大的投资者和董事长是黄奕住，而实际真正掌握决策和经营权

的是胡笔江。鉴于此，以致于中南银行内部出现了“黄家资金，胡家将兵”的说法。瑏瑩

胡笔江利用职权安插私人的同时，这些分支行也在为胡笔江的私利服务。如汉行开业以来，信
用放款的大户对象只有义记盐号。因为该号为中南银行上层人物胡笔江、周继云等所经营。每逢
义记到货缴纳税款时，汉行例为全部垫付，有时头寸不够周转，则向沪行临时透支若干万元来解决。

从开业初期到抗战开始，在汉行放款方面，义记一直是个重点户。然而，在胡笔江利用职权获得私
利的同时，由于其用人不善，经营失误造成了中南银行几次大的亏损。

（二）用人不当，巨额亏损
中南银行第一次大的损失发生在１９２７年４月。４月１７日武汉国民政府颁布“现金集中条

例”，封锁现金。只许中央、中国、交通三行纸币流通市面，禁止现银流通与出口，所有在汉各行库存
现银一律封存，致使汉口银根骤然抽紧，商业停滞，钱庄因周转不灵纷纷倒闭。中南银行汉口分行
对钱庄放款不少，损失很大。“汉行４月１６日库存大洋３２８０８０元，内计现洋９万元，现银５９０６０
两，合洋８．５万，仅余他行钞４９７００元，中央券５万元未封，可自由动用”。瑐瑠现金集中令颁布以后，

汉钞与现洋价格悬殊，中南银行汉口分行就应当认真对待，改变办法。但是，汉行在现金集中后仍
收入６万元存款，对此，总行指责：“现金集中后所收存款约为６万元之数，是何行钞券，市价若何，

事前亦未据报告账册上，又钞现不分，总行既无从辨别，自难随时加以纠正，今日之亏谁则致之”。瑐瑡

１９３３年中南银行总管处呈报董事会，此次风波“汉行帐面受损及利息亏耗总计１３０余万元”。瑐瑢

总行指出：“现在补救办法惟有在汉立即设法应付各该存户，或仿照上海、大陆、金城诸行办法，

按照收进之日市价折合付还，或能另商减少亏耗之法，以图补救。”瑐瑣中南银行汉口分行根据上海总
行的指示，制定了“以理旧为主体，开支予以核减”的方针。１、对“从前无头绪者设法分理”；２、对“无
办法者，特别设法或施之以人力或以法律。”同时在上海领用沪钞运汉口，以资挹注。瑐瑤至１９２８年３
月“计钱庄款已了结者约半数以上，”但是中南银行还是留下了巨大的亏空。

在封锁现金这件事上，各行均有损失，但是金城、盐业以及上海商业储蓄银行的做法却效果良
好。如，上海商业储蓄银行汉口分行经理周苍柏建议总行“存款必须兑现，以坚信用”。陈光甫认为
他极有见地，并亲自奔赴武汉，指挥存款一律兑现。因此，上海银行汉口分行牺牲虽巨，但一时名誉
大噪，长江流域上至重庆，下至上海，以及国内国外，无不知上海银行之名。所以，上海银行的业务
迅速好转，１９２８年正月，上海银行存款约２００余万元，至１０月为９００余万元，陡增了３倍有余。瑐瑥尽
管，集中现金的命令是政治因素造成的，商业银行无法预测更无法阻止，但是对比上海银行的做法
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可以看出，中南银行汉口分行疏于管理，毫无章法。尤其是钞券收兑，事前未据账册上报，又钞现不
分，导致总行无从辨别，以致被动应付造成亏损。这也是用人不当造成的结果。

当时汉行经理钱叔铮仰仗胡笔江的关照，“其人自信力强，藐视一切，任经理２０余年中，副理三
四易，皆不能融洽相处，对开展业务，非其所长，只知墨守成规，而不能适应时代的变化，以致中南银
行汉行的业务声誉，反不如资力较逊的同业来得活跃响亮”。瑐瑦如果说此次是政治事件引发的亏损，

总经理处有情可原。１９２７年７月天津协和贸易公司破产带给中南银行２００余万元的损失，则纯属
投资失误造成的。

天津协和贸易公司成立于１９２２年。这是天津第一家华商进出口公司，与中外多家银行均有业
务往来。中南银行认为“天津协和为素著声誉之出口行家，”瑐瑧因此，津行经理王孟钟未向总行请
示，擅自批准给予协和巨额贷款。不曾想当时协和利用美国瑞通洋行的名义，开出面粉和其他货物
的假栈单，向包括中南银行天津分行在内的多家银行进行抵押借款。协和的骗局被揭开后破产倒
闭，众多银行被牵连。对于协和公司，津行不经调查，将假栈单信以为真，不断放款，甚至在协和宣
布倒闭的前一天，竟还放款４０万元，“协和倒账达７００余万元，津行受倒之数为１８０余万元”。瑐瑨如
果加上天津远东、中法两银行因协和连带影响而倒闭，计亏欠津行１８万余元，津行总计因此损失

２００万元。瑐瑩津行原领总行的全部资金１５０万元，全部赔上尚不足数。谣言随之四起，信誉大受影
响。中南银行立即命沪行、厦行拨款援助，同时董事长黄奕住从南洋调拨２５０万元充实中南银行资
金，并对外声称华侨股东尚有１２５０万元备用，以巩固行基。

津行经理王孟钟分析亏损原因，一方面由于当时津行存款旺盛，头寸宽松，急需寻找资金出路；

另一方面政局飘摇不定，不敢承做官方借款，只能做“抵押放款”。瑑瑠加上协和公司规模宏大，声势显
赫，在国内设７个分公司，并在旧金山和巴黎成立办事处，所以天津各行号争相与其发生业务往来，

中南银行自然也就放心给予放款，才招致如此大的亏损。虽然王孟钟分析的有道理，但是津行缺乏
调查，贸然大量放款，“违节误事，咎无可诿。”瑑瑡天津各行号争相放款与协和公司属实，但是也有银
行对协和的欺骗性行为产生了怀疑。如中国银行副理杨辅卿就曾产生疑虑，并逐渐将几百万元放
款收缩。同时大陆银行副理谈季祯通过内线了解到协和公司虚报仓库存面粉数量，也一再追讨欠
款，最终在此事件中，北四行惟大陆银行没有损失。瑑瑢

中南银行称“本行生命存亡所系，苟无补救之方，立见崩颓之祸”。瑑瑣黄奕住作为董事长，要维护
股东的利益，因此要求追查这笔放款的负责人责任，解除天津分行经理王孟钟的职务，要他赔偿这
笔倒账。但是，总经理处对津行负责人的处理意见却耐人寻味。胡笔江称：“王（孟钟）经理对本行
前有经始之功，后负补苴之责，自应由总行暂时责承安心任事，力图振作。至佘（濂生）襄理有辜寄
托，致此重愆，深使总行失望。佘君即开去津行襄理职务”。瑑瑤总经理处没有处置津行经理王孟钟，

却指责襄理佘濂生“昏庸偾事，至于此极，”才导致中南银行陷入危机。这是胡笔江袒护私人的表
现。据记载，王孟钟是胡笔江的亲信，早在１９１６年，袁世凯死后其以袁慰记户名（袁世凯字慰亭）存
入交通京行的２８０余万元无人认定，京行经理胡笔江就产生了觊觎之心。他与营业科主任严柳村、

会计科主任王孟钟及出纳科主任袁佐良等，日夜密谋，模仿袁世凯印鉴的签字式样，再用支票倒填
袁在世时的日期，陆续支取现款。瑑瑥此后，胡笔江任职中南银行，推荐王孟钟任职中南银行天津分
行。胡笔江很是欣赏王孟钟的魄力，所以对王孟钟相当倚重。瑑瑦

面对这两起接踵而来的亏损，中南银行的社会声誉大落。中南银行董事会为适应当时情势，立
即决定暂停本行重要职员酬（奖）金及重要股东之股息五年。俟集成整数之后，即以此为补救损失
之基金。自１９２７年起至１９３１年底五年满，总共截存股息、酬（奖）金两项合为２４９８９７７元６角７
分。瑑瑧有了这笔基金，人心立安，中南银行逐步挽回了损失，并逐步处理了呆账问题，行基因之日隆。

而这些股息奖金到了１９３３年以后才逐年拨还给各股东。
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表２　１９３３年中南银行偿还各董事奖金列表

姓名 奖金年份 金额 收据编号

黄奕住 １９２７－１９３１年 洋２４８１２元零２分 第一号

史量才 １９２７－１９３１年 洋１６５４１元３角６分 第二号

韩君玉 １９２７－１９３１年 洋１６５４１元３角６分 第三号

许汉卿 １９２７－１９３１年 洋８２７０元６角９分 第四号

黄钦书 １９２７－１９３１年 洋８２７０元６角９分 第五号

徐静仁 １９２７－１９３１年 洋８２７０元６角９分 第六号

黄浴沂 １９２７－１９３１年 洋１４４２元２角２分 第七号

林菽庄 １９２８－１９３０年 洋５１２６元４角５分 第八号

林铭三 １９３１年 洋３４０４元零５分 第九号

　　资料来源：上海市档案馆藏中南银行档案：Ｑ２６５－１－９８。

上表是１９３３年中南银行总经理处送呈的各董事自１９２７年至１９３１年份未付奖金的收据，呈函
中共有收据９张。从这份收据档案来看，暂停奖金及股息的重要职员及股东共九位，总经理胡笔江
是不包括在内的。故而，尽管王丹莉所提到的“两权融合”现象确实存在，但是，以胡笔江为代表的
经理人更多的是享有经营权，而非所有权。

中南银行停付酬、息补亏损的办法，虽然使出资人利益受损，但是顾客利益得到了保证，所以社
会反应很好。两次损失，最终由中南银行承担，而贡献最大的是董事会诸位重要股东。而他们中间
又属黄奕住出力最大。经此亏损后，中南银行盈利大幅度下降，资金亦显短缺。如汉口分行１９２８
年纯益仅为１３９１元２角５分，这些钱尚不敷发给所领基金的官利。瑑瑨

在处理天津倒账问题上，董事会与总经理的的矛盾有所体现。黄奕住向董事会提议由其三子
黄浴沂任中南银行协理。据黄浴沂回忆，“１９２８年春间，受父亲之命，往上海任中南银行总行协理
之职务，初入行时因营业不同，人生地疏，事事学做起，颇不适意。但为事业计，只得忍耐，顺序渐渐
负起责任来”。瑑瑩黄奕住安排完全不懂银行业务的儿子担任总行的重要管理人员，名义上向胡笔江
学习经营管理之道，实则藉此削总经理之权。同时，也是在培养家族内的金融人才。

（三）违背董事会的发展目标
中南银行开业后，黄奕住多居住在厦门，业务层面完全交由胡笔江管理，自己不敢自专。如

１９２８年厦门发生金融恐慌，司令部组织金融维持会维持市面，要求各发钞行庄合资办理，解决此
事。对此黄奕住并没有擅自处理，而是亲笔给总行胡笔江汇报此事，“关于在厦发行抱何宗旨，仍照
前额或要增加祈来函示知为慰”。瑒瑠胡笔江回函称，金融维持会应与厦库直接接洽，经过黄奕住与厦
南行经理卢重光的坚持，金融维持会原本要求厦门中南银行承担３５％。最终认定２０％。

虽然黄奕住并不干预中南银行的具体业务执行。但是作为董事长他有权制定或审定公司的业
务方向、经营方针等。总经理应当秉承董事会的意志负责具体执行。黄奕住是华侨，中南银行以侨
资为特色。黄奕住“定名中南（银行），实取中国与南洋互相联络之意”。瑒瑡在黄奕住的计划中，他在
中国创办的中南银行，与他在新加坡创办的华侨银行、在菲律宾创办的中兴银行，以及他投资的印
尼棉兰等地的银行，是要联成一气的。黄奕住主张将中南银行的业务面向南洋，面向华侨。在中南
银行的几个分行、支行、办事处中，厦门分行、鼓浪屿办事处，收兑侨汇及吸收侨眷存款，盈利额超过
京、津、汉、沪各行处。１９２２年厦门分行成立时，黄奕住提出要在香港设分支行，将业务推广到南洋
一带，并声援厦门分行。瑒瑢胡笔江当时是“北四行”系统中的要人，所以在他的主持下，中南银行成为
了金融业帮派斗争的工具，成为“北四行”之一。胡笔江向北发展而不向南发展，迟迟不同意在香港
设分行。
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黄奕住想要向南发展，胡笔江却要违背其意志向北发展，意见出入很大，不能达成一致，造成中
南银行进程上的重大损失。１９３４年１２月，中南银行香港分行成立，此时已经严重落后于其他银行
的发展步伐。同时代的侨资银行，如华侨银行、广东银行、东亚银行以及中兴银行在联络华侨、发展
侨汇等事业上都有长足的发展。尤其是华侨银行，通过在厦门、香港、南洋等地建立的分支行“与华
侨之间建立了很密切的关系，可称为南洋华侨经济机构之重心”。瑒瑣本来中南银行很有条件可以作
为中国与南洋沟通的桥梁，可是由于组织机构及人事、管理等关系，使得中南银行一直处在国内银
行界的派系斗争之中，无法走上正确的道路，这是很可惜的。瑒瑤

三、中南银行创办人对公司治理制度的认识

诺斯指出，“理解经济变迁过程中的关键，在于促使制度发生变迁的参与者的意向性以及他们
对问题的理解。”瑒瑥现代企业理论一直把企业视为个人之间产权交易的一种组织，是由一系列契约
组成的结合体。在企业契约中，关键是由于人力资本的参与。

中南银行自成立到公私合营，走过了“两权分离”和“两权合一”两个不同的发展阶段。虽然中
南银行早期的治理结构是建立在委托代理制度基础上的，但是，两权合一的思想是其作为家族公司
治理结构的目标。这一变化的根源在于创办人对近代公司“契约制”的不同认识。以黄奕住为代表
的董事会和以胡笔江为代表的总经理，出于各自利益的追求，在中南银行业务发展上出现了诸多矛
盾，加重了中南银行的交易成本，也刺激了黄奕住家族控制中南银行经营权的行动。

《中南银行招股宣言》上注明：创办人：黄奕住、史量才；赞助人：黄钦书、胡笔江等１４人。很明
显中南银行的创办人是由两部分组成的，一是海外归来的黄氏家族成员；一是史量才、胡笔江为代
表的国内人士。“人们是通过某些先存的心智结构来处理信息和辨识环境的，因而这些先存的心智
构念对制度的形成、维系和变迁，都有着重要影响”。瑒瑦由于他们的经历不同，对公司制度的认识也
不尽相同。

“‘公司’本系闽粤农村中经济组合形式，先由闽粤农村带去南洋一带，并非由外国输入的新名
词”。瑒瑧田汝康提出，“‘公司’系粤闽农村中经济组合的普称。渔民以及航海人员所积累的公积金称
之为‘公司’，农村中族姓人员轮流管理公产的制度，也称之为‘公司’。”瑒瑨它们源自于“粤闽农村中
传统的资金和劳力组合方式。”他认为“‘公司’是华语对商号、合股经营事业和会社的泛称……‘公
司’的建立完全是为了将同乡人或同宗族的人之间的联系或相互关系，变得更加密切、接近。”瑒瑩

黄奕住成长于福建农村，发迹于南洋，他心目中的“公司”是不是就指由闽粤农村传入南洋的这
一“公司”模式，已无从考证。但是，黄奕住想要通过“公司”这一治理结构来拉拢同宗族和同乡人，
使黄家的产业紧密地结合在一起的行为是有据可考的。黄奕住在东南亚具有庞大的企业体系，这
些企业互不统属，各自独自经营，统一于黄奕住一人。黄奕住与他所投资的企业都是单线联系。这
些企业通过他以及他的家庭成员（儿子、女儿、女婿）和家族成员（黄奕守、黄世勇、黄则盘等）相互联
系，组成一个黄奕住控制的家族经营网络。除了黄奕住在南洋的产业曾以“公司”结构经营外，１９４０
年黄奕住召集家族成员创立了“黄聚德堂股份有限公司”，专门经营黄家投资的房地产及其他产业。
也就是说，近代的公司治理结构只是黄奕住配置家族内部权益的一种方式，该方式并没有改变黄奕
住的“家长”地位和黄氏家族的产权收益。这也是，中南银行历次亏损以后黄奕住逐渐收回经营权
的原因所在。

相对而言，史量才、胡笔江等对近代的公司制度有着另外一种认识。鸦片战争以后，西方各类
型公司制企业都进入中国，国人逐渐加深对公司制的了解。洋务运动时期，中国思想界对当时中国
公司制度实践进行了反思，肯定了公司制的优越性，表达了学习西方公司制的意愿，并且对如何引
进西方公司制度作了探讨。瑓瑠进入２０世纪以后，社会风气逐渐变化，制度环境改变，公司制度在中
国的发展进入一个新的时期。马寅初曾指出：“吾国之各种事业除个人办理者外，虽尚有所谓合伙
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事业，最近更有公司之组织，然合伙之投资与办理，非合亲戚朋友，素有相识者不可。否则如向所未
谋面者，则各人之情性，尚未深悉，安能共谋一业哉。是故合伙之组织，其范围必狭。至于股份公
司，则由不相识之各股东，集资创设，如中国银行，如浙江兴业银行，如商务印书馆等均是也。”瑓瑡而
史量才、胡笔江都曾参与或服务于某股份有限公司。如胡笔江担任中南银行总经理之前是交通银
行北京分行经理，而交通银行依照股份有限公司条例组织之。所以，胡笔江对于银行业的运营极为
了解，对于当时国内股份有限公司的体制也很熟悉。胡笔江知道股份有限公司治理结构对于企业
的益处所在，这也是胡笔江等建议黄奕住取消独资投资创办中南银行想法的原因之一。但是，胡笔
江就任中南银行总经理期间，也没有摆脱道德风险的困境。

四、结　语

企业作为一种契约联结，是由通用契约和特殊契约共同构成的。瑓瑢如果法律、政策等通用契约
缺乏对所有权的有力保护，企业只有通过特殊契约加以自我保护。这种特殊契约可能是正式制度，
也可能是非正式制度，家族制正是这样一种非正式制度。但是，近代中国的家族企业始终不能摆脱
保护所有权和吸收外部资源发展企业的两难困境。这个外部资源除了募集资金外，还包括经营管
理人才的吸纳。

对中南银行而言，出于人才的需要，聘请胡笔江担任中南银行总经理。中南银行创建了“三会
一层”的现代化公司治理结构。管理层拥有自主权，总经理能够控制人事及经营大权，而且有时会
为了自身利益而牺牲股东利益。“道德风险”的存在，使得委托代理的成本陡然增加。西方公司的
经济活动非常注意制度建设，注意契约的规定，普通股东拥有解雇管理人员的法定权利，而且如果
管理人员把公司作为谋取自身利益的工具，股东集团也会按照章程去解雇他们。而中国除了等级
森严的官僚体系外，一切都是依靠个人的感觉与判断来维系人与人之间的交往，中国更注意无形的
道德约束，而不是有形的制度约束。所以董事会对上述“道德风险”并没有完全依照中南银行章程
及其他管理准则办理，而是基于人情的维系，由董事会承担了这笔交易成本，更确切地说是由最大
的股东黄奕住承受了大部分的损失。所以黄奕住经历了短暂的放权经营之后，向董事会提议由其
三子黄浴沂任中南银行协理，借以削减胡笔江的权利，并逐步收回中南银行的经营权。１９３８年，胡
笔江去世以后，黄浴沂接任总经理职务，黄奕住家族完全掌握中南银行的所有权和经营权。

在外部环境的变迁下，２０世纪５０年代初，中国大量的家族企业消失了。瑓瑣中南银行也在这个时
期走向了公私合营，结束了３０余年的历程。但是，历史告诉我们，在缺乏有效的监督机制和约束条
件下，越是依赖外来资源，引入非家族经理人的企业，在公司发展过程中越具有风险性和不稳定性。
中南银行黄家是这样。刘鸿生因家族人才不济，未能直接参与经营管理，采取两权分离治理模式，
结果也是矛盾重重，风险不断。刘鸿生的儿子们学成归国，刘家相继收回了企业的经营权。甚至有
学者认为，非家族经理人对财东的背叛，是山西票号由盛转衰的内部因素。瑓瑤

从中南银行的发展来看，家族企业能否有效地利用经理管理资源是制约家族企业发展的重要
因素。当代，职业经理人与家族企业主的矛盾也多有发生。正如张维迎所说：“我们不需要担心缺
少企业家……，中国要担心的是没有具有足够的良好职业道德和职业行为的职业经理。”瑓瑥所以，如
何培养高素质的职业经理人，如何最大程度地降低代理人的机会主义行为，将是中国家族企业发展
的重大难题。

（感谢中南银行创始人黄奕住先生曾孙黄骞先生给予的资料支持与论文指导。）
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