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孔国上市公司外部治理硇 

功链缺陷及其完善途径 
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摘要：现代股份公司的治理结构是通过公司内部治理机制和外部治理机制来运行的。作为一种重要的公 司外部治理机 

制，证券市场在促进上市公司治理中发挥着价格发现功能、收购兼并功能、激励约束功能和机构投资者的功能。本文在揭示 

证券市场在公司治理 中的地位和功能的基础上，分析了我国证券市场由于诸多体制性障碍所导致的功能缺陷对我国上市公 

司治理的消极影响，从完善我国证券市场功能的角度，提出了促进我国上市公司治理的对策建议。 
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一

、证券市场在公司治理中的地位和功能 

(一)证券市场在公司治理 中的地位 

公司治理结构是规范公司各利益相关者的权利和责任 

关系的一整套制度安排，其中主要是指股东、董事会和经理 

之间的激励和约束关系。根据 1999年 5月通过的“OECD公 

司治理原则”的要求 ，合理的公 司治理结构应该做到：(1)保 

护股东权利；(2)确保大小股东受到平等待遇；(3)确保利益相 

关者的合法权益；(4)保证及时准确地披露与公司有关的任 

何重大问题；(5)确保董事会对公 司的战略性指导和对管理 

人员的有效监督。 

现代股份公司的治理结构是通过公司内部治理机制和 

外部治理机制来运行的。内部治理机制通常包括董事会控 

制、大股东监督和经理代理权的争夺等。外部治理机制通常 

包括产品市场、经理市场和证券市场，以及法律行政制度和 

社会舆论监督等。 

公司治理的内部和外部机制不仅互补而且在一定程度 

上是可以相互替代的。一方面 ，通过“用手投票”机制替换在 

位经理的决策常常建立在“用脚投票”机制所反映出来的信 

息上，“用脚投票”机制所反映 出来的股东 意愿最终要通过 

“用手投票”机制来实现；另一方面，一个有效的股票市场使 

对经理的直接控制变得较不重要，这就如同增加巡逻警察的 

力量可以减少监狱里的拥挤程度一样(张维迎，]996)。在现实 

中，哪一种机制更为重要主要取决于公司治理模式的选择和 

证券市场的发达程度。目前英美等国的公司治理结构主要 

是在加强市场规制以减少市场不完善性的条件下，通过发达 

的证券市场的“用脚投票”机制来进行公司治理；而德日等国 

的公司治理结构则主要是在放松市场规制和混业经营限制 

的条件下 ，通过发挥银行和大股东在董事会中“用手投票”机 

制的积极作用来进行公司治理。(何炼成，赵增耀，20o0) 

(二)证券市场在公司治理 中的功能 

价格发现功能 在证券市场具备有效条件下，有关公司 

经营状况的信息会通过公司的信息披露机制和股票交易机 

制反映到公司的股票价格上。 

收购兼并功能 在公司股价大幅下跌的情况下，外部投 

资者就有可能较为容易地通过证券市场收集或联合足够多 

的股票投票权来更换在职经理 ，并通过经理市场的竞争评价 

机制，使在职经理人员的市场声誉受损和人力资本贬值。 

激励约束机制 首先，证券市场的激励约束功能体现在 

市场报酬机制上。在实行经理股票期权制度的情况下，经营 

者的报酬不仅体现在他的工资、奖金收入上，而且很大程度 

上体现在他所持有的股票价值上。其次，证券市场的激励约 

束功能体现在市场声誉机制上。在证券市场具备有效性的 

条件下，经营者的业绩会真实地反映到公司的股价上。再 

次，证券市场的激励约束功能还体现在市场竞争优胜劣汰机 

制上。企业在产品市场的竞争盈亏最终会反映到证券市场 

的股价涨跌上。 

机构投资者的功能 在证券市场上，持有分散股权的中 

小投资者由于直接参与公司董事会控制的成本和收益严重 

的不对称而具有“搭便车”的倾向，他们往往更多地采取“用 

脚投票”而不是“用手投票”的方式来行使其股东权利。但自 
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20世纪 90年代以来 ，由于机构投资者持有大量公司的股票 ， 

且所持股票在股市中的比例越来越大 ，如果仍然象过去一样 

在所持股票公司的治理结构一出现问题就大量抛售，就会使 

其蒙受巨大的损失，迫于“套牢之后必须开口说话”，美国大 

部分机构投资者特别是公共养老基金开始放弃 以前的“华尔 

街准则”用脚投票，转为“积极投资、参与管理”的公司治理导 

向的投资策略，因此机构投资者在促进公司治理中发挥越来 

越大的作用。 

二、市场功能缺陷对我国上市公司治理的影响 

在转轨经济国家 ，证券市场通常发挥着筹集资金、优化 

资源配置和促进国有企业转换经营机制三大功能。经过十 

年的快速发展，我国证券市场已具备 了相当的规模，其筹资 

功能得到了较为充分的发挥，其优化资源配置的功能也开始 

显现。据统计，2OOO年底我 国股票市场总市值为 48 090．94 

亿元，占当年国内生产总值的 53．8％，全年国内股票市场筹 

资总额为 2 103．02亿元 ，约 占当年企业融资总额的 20％。 

1992年至 2OOO年国内股票市场累计筹资额为5 146亿元。巨 

额资金的投入，改善了我国上市公司的资本结构，促进了企 

业效益的提高，并通过资本市场的再融资功能进一步优化了 

经济资源的配置。但与此同时，由于我国证券市场还存在着 

诸多体制性障碍 ，造成其在促进公司治理方面的功能缺陷， 

并进一步影响到我 国上市公司治理机制的有效性。主要表 

现如下。 

(一)市场信息有效性差和投机性导致股价严重偏离公 

司业绩 ，使证券市场的价格发现功能失灵，进 而使其丧失了 

对经营者的评价和激励约束作用 

根据有关学者的实证分析，我 国证券市场的有效性 目前 

处于无效市场(俞乔，1994；吴世农，1996)或者向弱式有效市场过 

渡的阶段(高鸿桢，1996；杨朝军，1997)。其含义是我国股票市场 

目前只能基本反映股价所包含的历史信息，但还不能充分反 

映现在所有公开信息和内幕信息，因此政府应加强对市场运 

行和信息披露方面的监管。 

造成我国证券市场信息有效性差的原因： 

第一，上市公司信息披露不规范，还存在大量不充分披 

露、虚假披露和利用内幕信息交易的现象，如曾受到交易所 

谴责的 sI'联谊、Prr红光、sI'幸福等公司就是典型。 

第二，“庄家”内幕交易严重 ，甚至与上市公司联手操纵 

股价。如近期披露的“基金黑幕”、“中科创业股票操纵案”、 

“亿安科技股票操纵案”等事例，反映了我国证券市场还存在 

严重的市场操纵行为，以致于出现了所谓“股不在好，有庄则 

灵”的荒唐现象。 

第三，市场波动过大过频，换手率过高，平均市盈率过 

高。据统计，我国股市从 1992年到 2OOO年出现了 9次大的 

震荡，平均峰谷相差 200％以上 ，而同期在美国股市的波动 

中，峰谷相差仅为 60％，在新加坡股市的波动中峰谷相差为 

100％。1993年到 1998年，我国股市的平均换手率达 437％， 

而同期纽约 、东京、伦敦 、韩国和香港股市的平均换手率仅为 

59％、29％、64％、152％和 56％。2OOO年上海股市在 2OOO点 

上方时平均市盈率高达 6o倍 ，而近期国外成熟股市的市盈率 

仍大致在 20倍左右。 

第四，市场投机气氛浓厚 ，加上市场炒作重题材不重业 

绩 ，以致于出现了劣质企业股价高过绩优股、sI'股票受到大 

力追捧的不正常现象。 

(二)上市公司股权结构不合理，国有股和法人股 占控股 

地位且不能流通，使证券市场的收购兼并功能失灵 

收购兼并功能发挥作用的前提，就是外部投资者有可能 

通过证券市场收集足够的股票投票权 ，然后利用董事会来更 

换在职经营者，从而对经营者产生约束作用。但由于上市公 

司结构不合理，使我国证券市场的收购兼并功能失灵，这主 

要表现在 ：(1)股票被人为地划分为国家股、国有法人股 、社 

会法人股、内部职工股和社会流通股，而社会流通股又进一 

步划分为 A股、B股、H股、S股、N股等，各种类别股在股价、 

流通性和转让程序等方面具有很大的差 异，形成同股不同 

价、同股不同权和流通市场彼此分割的状况，这样就使通过 

二级市场收购来获得足够的股票控制权的成本大大高于其 

可能所获得的收益，从而大大降低了潜在收购者的积极性。 

(2)大量国有股和法人股不能流通。据统计，1999年底沪深 

两市上市公司中70％的股权是不可流通的，其中 88．6％是国 

家股 ，其余的则为法人股 ，这种状况显然使通过二级市场收 

购的方式来获得大多数公司的控制权成为不可能。(3)国有 

股占控股地位。据统计，1999年底沪深两市上市公司的国有 

股为 1 803亿股，占上市公司总股本的62％左右，再加上国有 

股的公有产权性质所造成的委托人虚位 问题 ，使得上市公司 

之间的收购重组基本上是通过协议转让的方式来进行。 

(三)市场退出机制的缺位，使证券市场的约束功能失灵 

由于多年来我国证券市场一直未实行市场退出制度 ，导 

致部分上市公司重筹资轻转制，不思进取，业绩每况愈下 ，亏 

损公司越来越多(表 1)。致使许多公司的经营者不把精力放 

在生产经 营上，反而热衷于股票炒作和所谓的“资本经营” 

上，这样，客观上助长了市场的投机气氛，出现了绩差公司股 

价高过绩优股，sI'、Prr公司受到追捧的反常现象。 

表 1 历年上市公司盈亏状况 

1993 1994 1995 1996 1997 199I8 1999 2o0O 

每股收益(元) 0．35 0．32 0．25 0．23 0．27 0．20 0．2 0．21 

净资产收益率(％)14．6o14．2o1O．80 9．50 10．99 7 96 8．23 7．93 

亏损家数 2 17 31 41 77 85 92 

亏损总额(亿元) 0．33 6．92 20．7747．54119．65 l16．48 

每股亏损(元) 0．13 0．20 0．37 0．53 0．49 0．51 

亏损比例(％) 0．68 5．26 5．85 5．50 9．16 8．78 8．27 

资料来源：《中国证券期货年鉴(1999))，1999年的数据 引自中国 
； 

证券业协会编《中国证券市场年报(200o))。 

(四)机构投资者的消极行为，使其在促进公 司治理中的 

积极功能失灵 
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理论研究和现实经验都表明：发展机构投资者，并不一 

定就有助于市场的稳定和上市公司治理的改进。事实上，我 

国证券市场发展史中著名的 3．17国债风波、近来闹得纷纷扬 

扬的中科创业和亿安科技股票操纵案以及市场屡禁不止的 

“做庄”现象，都是机构投资者所为，这说明机构投资者的行 

为也是由其自身的产权性质、法人治理结构和市场监管制度 

等因素决定的。 

三、完善我国证券市场功能，以此促进上市公司治理 

(一)完善信息披露制度，加强证券监管，完善证 券市场 

的价格发现 功能 

建立完善的信息披露制度，尽量减少经营者与所有者之 

间的信息不对称，保障外部投资者公平获取信息的权利，是 

通过发挥证券市场功能来促进上市公司治理的基础条件，也 

是证券监管部门保护投资者特别是中小投资者利益 的核心 

任务。为此，首先，要促进我国现有会计制度的国际化和信 

息披露规则的完善，为规范市场主体的信息披露行为制定好 

游戏规则；其次，要大力加强证券监管，规范上市公司的信息 

披露行为，严厉打击操纵市场 、内幕交易和虚假陈述等违法 

犯罪行为，促进市场秩序的根本好转；最后，要大力加强投资 

者教育，引导投资者树立理性投资的观念，最终实现抑制过 

度投机行为，恢复证券市场价格发现功能 

(二)优化上市公司股权结构，逐步实现 国有股、法人股 

的流通，建立和完善证券市场收购兼并功能。 

首先，要按照国家对国有经济进行战略性调整的统一部 

署，逐步减少国有股比例，实现上市公司股权结构的多元化。 

其次 ，积极稳妥地逐步实现国有股和法人股全部流通，以及 

A、B股并轨，消除证券市场的分割状态。第三，尽快公布上 

市公司收购兼并实施细则 ，对上市公司收购活动规定更严格 

的豁免程序和信息披露义务，降低市场收购的体制性成本， 

鼓励上市公司进行要约收购活动，使通过市场进行收购重组 

成为一种主要的方式。 

(三)建立市场化、制度化的市场退出机制，有选择地实 

行股票期权制度，完善证券市场的激励约束功能 

建立市场化的上市公司退出机制，其前提是实现上市公 

司市场进入机制的市场化和上市公司信息披露机制的规范 

化。否则，不仅上市公司市场退出制度的实施会受到各种非 

市场因素的强烈干扰，而且还可能导致市场退出制度的被滥 

用 ，并产生一种错误的市场信号。因此，首先 ，要在树立证券 

市场不是一种宏观调控工具的观念的前提下，全面实行股票 

发行核准制和市场退出机制市场化。其次，要尽快出台与目 

前已发布的《亏损上市公司暂停上市和终止上市实施办法》 

配套的相关制度和措施，并进一步制定对严重违法违规和长 

期失去流动性的上市公司的市场退出办法，实现退出机制的 

规范化和制度化。第三，推进市场退出机制的国际化，建立 

符合国际惯例的市场退出制度，包括市场退出标准、市场退 

出程序和相关的信息披露要求等。 

建立上市公司股票期权制度，是发挥证券市场的激励约 

束功能来促进公司治理的一种重要手段。但股票期权制度 

的实施是有条件、有选择的，否则不仅对公司治理无效反而 

有损。具体来说，实施中要注意以下几点：一是股票期权的 

设计要体现它对经营者激励约束的“双刃剑”作用。二是股 

票期权的激励对象是拥有异质性人力资本的企业家和稀缺 

性管理技术人才，不能将它扩大化成对一般性管理人员 (如 

党委书记、工会 主席等)或全体员工的一种激励措施。三是 

股票期权的适用行业主要是需要充分发挥企业家和稀缺性 

管理技术人才人力资本作用的高新技术产业和竞争性强的 

产业，而对主要依靠垄断性自然资源或管制政策获利的行业 

和企业则作用不大。 

(四)充分发挥机构投资者在公司治理 中的积极作用，促 

进公司治理机制的完善 

首先 ，在完善国有投资机构股权结构 的前提下，建立其 

激励与风险对称的法人治理结构，使之成为能对风险和收益 

作出灵敏反应的市场主体；其次，在规范现有证券投资基金 

的同时，要大力发展多种类型、多种所有制、多种投资理念的 

机构投资者，特别是要大力发展注重长期投资和监管严格的 

养老基金和保险基金投资者，实现投资机构的多元化；第三， 

要通过法律制度和外部政策的调整，改变机构投资者参与公 

司治理的成本收益严重不对称的状况。如改进信 息披露制 

度，使之更好地满足外部投资者参与公司治理的信息需求； 

实行委托投票制度，减少机构投资者获得足够股票投票权的 

成本等等，从而使其从消极的机构投资者变为主动参与公司 

治理的机构投资者。 
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