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[提要 ]　本文认为当前国有企业公司治理结构缺陷的主要原因不在于股权结构 ,而在于相应的监督机制

的缺乏。国有股的复杂性表明现阶段不是完善国有企业公司治理结构的最优选择。这一目的完全可以在维

持现有国有股权结构不变的条件下 ,通过引进独立董事 ,强化董事会的非国有色彩 ,建立经理人员的市场选拔

机制及相应的配套改革措施来实现。
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　　随着建立现代企业制度作为国有企业改革的方向和

完善公司治理结构作为建立现代企业制度核心的最终确

立 ,公司治理结构问题不仅成为理论界和企业界关注的焦

点 ,而且也构成了近阶段国有企业改革的重要内容。本文

认为减持国有股不能从根本上解决目前存在的国有企业

治理结构不完善的问题 ,完善国有企业治理结构的最优选

择不是减持国有股。正确选择应当是在维持现有国有股

权结构不变的条件下 ,通过引进独立董事、强化董事会的

功能 ,建立经理人员的市场选拔机制和完善市场监督体系

三个方面。

一、减持国有股完善国有企业治理结构的观点

当前一种流行的观点是减持国有股能起到优化国有

企业治理结构的作用。其主要理由有三 :

其一 ,由于股权的高度集中 ,董事会由国有大股东控

制 ,使得大股东不仅可以影响股东大会的决议 ,更可以通

过选举“自己人”为董事来影响董事会的运作 ,很难形成独

立有效的董事会来保证健全的经营、决策机制。由于同样

的原因 ,监事会也不能发挥应有的监督作用 ,“内部人控

制”就成为上市公司治理结构中的一个突出特点。

其二 ,在委托———代理关系上 ,由于国有股占比重较

大 ,出资人并未真正到位 ,国有资产的初始委托人———全

体人民没有行为能力 ,而代表国有出资人利益的董事会成

员则由于责权利关系不对称 ,难以有很强的能力对企业进

行决策控制和监督约束 ,使经营者并不能真正感受到出资

人的压力 ,公司化改造也不能真正使国有企业的内在机制

得到有效改造。

其三 ,由于国有股权高度集中于单一股东手中 ,而这

单一股东又多由原体制脱胎而来 ,具有浓厚的行业或地方

色彩 ,使上市公司实际上仍在地方政府或政府行业主管部

门的控制之下 ,政企分开很难做到。

归纳起来 ,这种观点的逻辑思路是作为国有股控股大

股东———全体人民代表的各级政府或行业主管部门虽然

控制着公司董事会 ,但是由于“激励不相容”而很难真正起

到决策控制和监督约束的应有作用 ,并由此导致政企不分

和内部人控制。所以 ,只要国有股东不控制或者有其它大

股东制衡 ,上述两项弊端就都可以克服 ,上市公司的治理

结构也就完善了。

上述观点 ,从理论推理的角度看似乎是很顺畅的 ,但

如果仔细推敲就会有一些疑虑。

首先 ,董事会由控股的国有大股东控制本身是无可厚

非的。根据一股一票的惯例 ,董事会理应由占控股地位的

大股东掌握 ,但这并不会就此引致“内部人控制”问题。真

正出问题的是所有者虚置 ,使董事会不能发挥应有的作

04 山东社会科学·4/ 2002



用 ,才出现“内部人控制”问题。也正因为作为控股代表的

仍是政府或其它行业主管部门 ,才导致政企不分。由此可

见 ,国有大股东控制董事会只是导致“内部人控制”和政企

不分问题的基本条件 ,关键的因素还在于所有者虚置和政

府或行业主管部门代表出资人。因此 ,解决问题的关键在

于让所有者真正到位和实现真正意义上的政企分开。

其次 ,从效果来看 ,国有股减持能改善公司治理结构

的观点也是值得商榷的。按照其思路 ,现在国有股权太集

中可能引致内部人控制和政企不分 ,所以就减持国有股 ,

只要国有股东不控股或虽然控股但不是惟一大股东 ,问题

就可以得到解决。这种想法作为理论上的推理可以 ,实行

起来可能只是一种美好愿望。从国有股减持的方向上看 ,

目标有两个 :一是相对集中的股权结构 ,即同时有几个大

股东 ,国有股东只是其中之一。这种模式目前受到理论上

的诸多赞同 (孙永祥、黄祖辉 ,2000)。套用这种模式的直

接理论结果是因为有其它大股东的抗衡 ,国有股独大的局

面将被打破 ,从而董事会的应有作用就能发挥出来 ,公司

治理结构因此而改善。但从实际效果看 ,因为任何一个大

股东想获得控制权 ,都要看国有股股东的眼色 ,因为只要

失去 (或者获得)国有股的支持 ,控股大股东就可能失去控

制权 ,其它大股东就可能获得控制权。焦点之所以在国有

股东身上是因为国有股的投票权利最廉价 (张维迎 ,

1999)。这一原因在减持以后还会存在 ,国有股权的代表

仍然是地方政府或行业主管部门 ,所以现在的问题到那时

还是仍然得不到解决。从理论上分析 ,相对集中的股权结

构发挥良好治理作用的前提是大股东的积极参与 ,而这一

条件并不是都能得到满足。根据 David L.等人 (1999)的研

究 ,不同类型的股东监督管理者的意愿和能力可能随其收

益权和使用权的多少而变化 ,即股东是不同质的。陈晓和

江东 (2000)通过对我国上市公司的实证分析也得到了不

同类型的股东在公司治理结构中发挥的作用是“状态依

存”的结论。在大股东的监督意愿和监督能力得不到肯定

的情况下 ,相对集中的股权结构的积极意义是需要进一步

研究的。

国有股减持的另一目标是分散的股权结构 ,即国有股

东全部或大部分转让 ,国有股不是大股东 ,也没有其他大

股东。这种股权结构可能与过分集中的股权结构一样也

需要很高的运作成本 ,从而从理论上讲就不是一种理想的

模式。因此 ,减持国有股是很难达到真正完善公司治理结

构的效果的。

二、完善国有企业治理结构的最优选择不是减持国有

股的理论与实证分析

上述观点将出现“内部人控制”和政企不分的根本原

因归结为国有股权的一股独大 ,故主张减持国有股以完善

公司治理结构 ,这实际上就暗含了两个理论上的假设前

提。假设之一是分散的股权结构优于集中的股权结构。

应该说 ,这个前提条件本身是不确定的。实际上 ,关于这

两种形式的股权结构孰优孰劣一直处于争论之中。从公

司治理模式来看 ,以分散的股权结构为基础的美英模式和

以集中的股权结构为基础的德日模式都是在特定的政治、

法律、文化背景下综合形成的 ,它们各有特点 ,很难绝对地

说孰优孰劣 ,也很难得出美英模式优于德日模式的结论。

德日两国虽然所有权结构高度集中 ,但仍构筑了相对完善

的公司治理结构 ;同样 ,虽然美英模式是以分散的所有权

结构为基础 ,但也有一系列的局限性。如经理人员的短视

行为 ,公司控制权市场并购机制引发的一系列社会问题等

等。正因为如此 ,才出现了两种模式的趋同化 (李维安 ,

2000)。

减持国有股完善公司治理结构观点的第二个假设是

政府与国有企业联系的惟一依据是政府的国企身份 ,如果

切断这个联系 ,即政府不再是国企的股东 ,或虽是股东但

不是控股大股东 ,或虽是大股东但有其他性质的大股东制

衡 ,政府就不会再干预国有企业 ,从而问题就迎刃而解了。

虽然这种将政府囿于国企股东的假设是不充分的 ,但如果

政府的职能不改革 ,即使政府不再是国企的股东 ,政府的

影响仍将无处不在 ,国有企业公司治理问题仍会依然存

在。

从西方国家的实践经验来看 ,有两方面的情况也是不

支持上述观点的 : (1)很多公司治理结构相对完善的国家 ,

公司所有权结构也很集中 ,甚至高度集中。许多实证研究

表明 ,在德国、日本、意大利 ,甚至发展中国家都存在相当

集中的所有权。以德国为例 ,据 Stefan Prigge对 1996年 402

家上市公司的抽样分析表明 ,最大股东持股在 50 %以上

的公司为 234家 ,占公司总数的 58 % ,持股在 75 %以上的

公司为 139家 ,占公司总数的 35 %(见表一)。而根据于东

智对 1999年 923家中国上市公司的实证分析 ,最大股东持

股 50 %以上的公司为 389家 ,占公司总数的 42. 15 %(见表

二)。以上数字虽然不能简单对比 ,但我们不难发现我国

上市公司股权结构的集中度并不高于德国上市公司的股

权集中度。(2)很多公司治理结构相对完善的国家中 ,不

仅有国家股份 ,而且国有股权的比例并不低。如表三所

示 ,在法国 ,10个大额股份达到 50 %的公司中 ,国家股份

占 30 % ,而德国更加集中 ,其 4个大额股份达到 50 %的公

司中 ,国家股份占 50 %。而在亚洲 ,在 10 %的控制层面

上 ,政府也拥有上市公司相当比例的控制权 ,其中以新加

坡为最高 ,达 23. 6 %。

表一　德国 402家上市公司最大所有权

分布情况 (1996)

直接持有最大股
份的类型 ( %)

例数
(个)
直接持有股份的
类型 ( %)

例数
(个)

0—4. 99 5 50 - 54. 99 36

5—5. 99 7 55 - 59. 99 14

10—14. 99 26 60 - 64. 99 19

15—19. 99 15 65 - 65. 99 10

20—24. 99 19 70 - 74. 99 16

25—29. 99 38 75—79. 99 37

30—34. 99 11 80 - - 84. 99 8

35—39. 99 14 85 - 89. 99 22

40—44. 99 17 90 - - 94. 99 21

45—49. 99 16 95 - - 100 51
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资料来源 : Stefan Prigge : A Survey Of German Corporate

Govenance ,in K. J . Hopt etc ed ,Comparative Corporate Gover2
nance , Oxford University Press , UK, 1998. P972.

表二　中国 923家上市公司最大所有权分布情况 (1999)

分布
% 0 - 10 10 - 20 20 - 30 30 - 40 40 - 50 50 - 60 60 - 70 70 - 80 80 - 90 90 - 100

公司
家数 9 54 173 150 148 164 125 86 14 0

所占
比例 0. 96 5. 85 18. 74 16. 25 16. 03 17. 77 13. 54 9. 32 1. 52 0

资料来源 :于东智 ,《股权结构、治理效率与公司绩

效》,《中国工业经济》2001年第 5期 ,P59。

表三　德国和法国上市公司的国家所有权

5 - 15 % 15 - 25 % 25 - 50 % 50 - 75 % > 75 % 情况不明

德国 25 25 0 50 0 0

法国 20 0 30 30 0 20

注 :德国样本为 171家上市公司 ,法国为 155 家上市

公司。上述持股比例在德国为所披露的 4个大额股份所

占比重 ,在法国为 10个大额股份所占比重。

资料来源 :Julian Franks & Colin Mayer , Corporate Owner2
ship and Control in the UK, Germany and France , in Donald

Chew ed , Studies in International Corporate Finance and Gover2
nance Systems , Oxford University Press.

以上分析表明 ,完善的公司治理结构与集中的股权结

构和国家持股并不矛盾。在高度集中的股权结构和国家

持股的情况下 ,也能构建完善的公司治理结构。改革国有

企业的公司治理结构首先需要弄清楚问题的症结在哪里 ,

对症下药才能收到良好的效果。

三、国有企业治理结构问题的症结

公司治理结构作为一种公司内部的治理机制 ,广义的

讲是指有关公司控制权和剩余索取权分配的一整套法律、

文化和制度性安排。这些安排决定公司的目标 ,谁在什么

状态下实施控制 ,如何控制 ,风险和收益如何在不同企业

成员之间分配 ,是企业所有权安排的具体化。它主要解决

两个方面的问题 :其一是激励机制 ;其二是经理人员的选

拔 ,即保证将最有企业家能力的人选拔为经理的机制 (张

维迎 ,1999)。

很多同志认为我们国有企业公司治理结构的主要问

题在于“内部人控制”。按照 Berle 和 Means的经典解释 ,

公司的所有权与经营权分离后 ,作为代理人的经理层的目

标可能与作为委托人的所有者的目标不一致 ,从而导致公

司绩效的下降。为此需对代理人加强监督、约束和激励 ,

使代理人的目标尽可能与委托人的目标相一致。据此推

论 ,出现“内部人控制”的条件有两个 :一是委托人不是剩

余索取者 ,即决策权与剩余索取权不一致。如果二者统

一 ,就没有所谓的内部人控制。二是缺乏相应的监督、约

束和激励措施。如果有严格的监督、约束和激励机制 ,代

理人想控制也没法控制。故只有上述两个条件同时具备 ,

“内部人控制”现象才有可能发生。

再看一看我国的情况。目前我国国家控股的国有企

业其董事长和总经理一般仍由国家任免。也就是说 ,国家

作为公司的大股东委派其代理经营管理企业 ,这与市场经

济国家企业领导人的选拔机制是相同的 ,即都由所有者选

拔。我们国家的企业领导人照理也应像西方企业领导人

一样 ,为公司/所有者的利益最大化服务 ,但为何在我国出

现独有的事实上的“内部人控制”呢 ?

对比前述“内部人控制”产生的原因 ,第一是决策权与

剩余索取权出现了分离。作为国家委托的企业管理人员

虽然拥有经营决策权 ,但不能分享由此可能产生的剩余收

益 ,也就是说他们只是名义上的委托人 ,即委托人内部出

了问题。主要原因有 : (1)委托人不明确 ; (2)委托人链条

过长 ; (3)委托人追求自身利益 ,并与公司利益目标不一

致。第二 ,相应的监督、约束和激励机制缺乏。一般而言 ,

经理人员的产生主要有两种方式 ,一是我们现在的行政任

免制 ,二是董事会选聘机制。在国有企业现有国有股占绝

对控股的股权结构下 ,政府在某种程度上控制着董事会 ,

由政府还是董事会负责选拔经理人本身是没有什么区别

的。在现行的企业经理人任免、监督、约束、激励机制的安

排上的诸多问题 ,直接导致了“内部人控制”问题的产生 :

(1)现行的选拔制度完全是一种行政性的传统选拔方式 ,

相应的考核、体制、方式都难以保证选拔最有能力的人到

企业经理人的岗位上。可以说在最重要的进入环节上就

存在弊端 ,并影响后续过程 ; (2)从理论上讲 ,企业经理人

的压力主要来自于三个方面 :一是产品市场竞争的压力。

产品市场的残酷竞争和优胜劣汰的市场机制将迫使业绩

不佳的企业破产 ,也在某种程度上对经理人的管理水平和

管理业绩做出评价的同时 ,迫使企业经理人失业 ,这是企

业经理人最不愿看到的 ,所以企业经理人包括薪金、权力、

安全、地位及威望在内的自主支出偏好是受最低限度的利

润约束的 ;二是经理市场的压力。一旦经理人以前管理的

公司业绩不佳甚至破产 ,将影响到经理市场对其评价 ,经

理人的劳动力价格将下降 ,影响将来收入及再就业 ;三是

投资人的压力。这方面包括股东可以“用手投票”和“用脚

投票”给经理人以压力 ,债权人可以利用债务契约直接施

压 ,公司控制权市场的存在也是一个潜在的威胁。以上内

容构成了对企业经理人全方位的监督、约束、激励机制 ,迫

使经理人为公司/投资者利益最大化努力工作。但在我

国 ,产品市场竞争是不充分的 ,企业破产机制不健全 ,经理

人市场残缺 ,公司控制权市场功能有待发挥 ,债务约束软

化 ,激励机制不够科学等都从各方面反映了相应的监督、

约束、激励机制的缺乏 ,进而导致了“内部人控制”的产生。

由此可见 ,出现内部人控制的主要原因不在于股权结

构 ,而在于委托人系统的功能缺陷和监督机制的缺乏。完
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善国有企业的公司治理结构 ,需从这两个方面着手。

四、完善国有企业治理结构的政策选择

根据前面的分析 ,控制“内部人控制”,完善国有企业

公司治理结构的正确途径应重新配置控制权结构和强化

监督机制。在原有思路下 ,控制权结构的优化配置往往归

结为促使国家所有者到位 ,职能到位 ,具体方法一般有两

个 :一是在维持现有国有股权不变的情况下 ,塑造人格化

的委托人主体。这种方式不仅操作程序复杂、牵扯的层面

大 ,而且在现实的条件下 ,效果也不会很理想。二是前面

提到的减持国有股 ,希望通过分散国有股权 ,引进新的投

资者的方式来强化委托人的作用。前面已分析此方法的

诸多局限性。除上述减持国有股权的方法外 ,另一优化控

制权结构的思路在于所有权与控制权的真正分离 ,即国家

虽然享有国有股的所有权 ,但只是保留剩余索取权 (即收

益权) ,而放弃经营权。理论上所有权与控制权应该是统

一的 ,但在现实条件下所有权与控制权往往是不对称的。

据统计 ,世界各国 (地区)运用的所有权与控制权分离工具

多达 26种 (朱羿锟 ,2001) ,所有权与控制权呈广泛的非对

称分布。按照这一思路 ,实现所有权与控制权分离的方法

有两种 : (1)将现有国有股权转化为优先股 ,这一过程可以

在转换确定规模以后分期分批地进行。这种方法的优点

是理论上顺理成章 ,但也要考虑填补国有股权转化以后的

权利真空问题 ; (2)是在维持现有股权结构不变的情况下 ,

直接引入一定数量的非国有股股东代表的独立董事 ,在保

持现有国有股权结构下削弱国有股东的控制权 ,强化董事

会的功能。以上两种方法虽然在操作形式上有所不同 ,但

二者的实质内容是相同的。相比之下 ,第二种方法比较简

单直接 ,只要国有股股东在董事会中不拥有或只拥有少量

的投票权 ,上述一系列的委托人问题都可迎刃而解。进一

步讲 ,要使以上措施真正发挥作用 ,须重点解决两个方面

问题 : (1)独立董事应在董事会中占据多数 ; (2)建立相关

的对于独立董事的监督、激励、约束机制 ,其他关于独立董

事的有关制度安排也需要进一步完善。

上述方法只能解决公司治理结构中的董事会问题 ,经

理人员的选拔问题尚不能解决。在经理人员的两种产生

方式中 ,董事会选聘机制在很大程度上是一种市场化的运

作机制。如果国家放弃对国有企业经理人员的任命权 ,改

现在的政府任命为市场化运作 ,国家争取用一段时间建立

规范化的经理人市场 ,培育真正意义上的职业经理阶层 ,

并在此基础上 ,逐步放弃对国有企业的人事管制 ,实现国

有企业经理人员的市场化运作。这样做的好处 ,一是改变

经理人员的任免模式 ,增加经理人员的市场压力 ;二是为

实现真正意义上的政企分开创造条件。

在监督机制方面 ,一是监督机制的关键在于市场监

督 ,比如产品市场、资本市场、经理人员市场等等 ,发挥这

些市场的监督作用非常重要。除此之外 ,这些市场还有正

确反映公司绩效、提供相关监督信息的功能 ,而这些作用

发挥的前提条件是建立规范、竞争的市场 ,所以国家应真

正重视市场体系的建设 ,为市场监督的发挥创造条件 ,林

毅夫等认为这一功能发挥作用的前提在于为国有企业创

造公平竞争环境 (林毅夫 ,1995 ;闫伟 ,1999)。二是进一步

硬化国有企业的预算约束 ,尤其是发挥债务的约束作用。

三是作为一个过渡性措施 ,近阶段可以通过国有资产的委

托经营等进一步明确责任 ,强化经营者的责任意识。作为

激励机制的一部分则应在引进经理人员的市场化运作以

后再全面实施。

总之 ,减持国有股有利于实现国民经济战略性重组等

目标 ,但很难起到完善国有企业公司治理结构的作用。完

善国有企业的公司治理结构的现实选择应是通过引进独

立董事 ,强化董事会的非国有色彩 ,实现国有企业经理人

员的市场化运作和建立完善的市场监督体系。
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