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总 序

人类进入２１世纪，就进入了科学技术突飞猛进的新时代、进
入了知识经济迅速兴起的新时代。如何应对新世纪知识经济的挑

战，人类必须坚持科学创新、技术创新、管理创新、理论创新和知识

创新。因而我们诚邀经济学博士和管理学博士们撰写“新世纪经

济管理博士丛书”，以传播创新的经济管理前沿知识。“新世纪经

济管理博士丛书”由上海市基本建设优化研究会、上海基本建设优

化研究所和《基建管理优化》编辑部等单位联合组织编纂。

上海市基本建设优化研究会成立于１９８５年，原名中国基本建
设优化研究会上海分会，由上海市市委宣传部批准，属上海市社会

科学界联合会成员，系学术性社会团体。本会的宗旨是遵守宪法、

法律、法规和国家政策，遵守社会道德风尚，应用国内外先进的优

化理论、方法，积极开展基建优化研究，为我国尤其是上海的现代

化建设贡献力量。该研究会会员遍布上海投资与建设领域，其理

事会由浦东新区人民政府、上海市建设委员会、上海市计划委员

会、上海市教育委员会、上海市财政局、上海市民政局、上海市市政

工程管理局、上海市房地局、宝钢集团、上海市建工集团、上海市房

地集团、上海市城建集团、上海市建材集团、中国建设银行上海市

分行、上海各大建筑设计院、国家有关部委建筑设计单位和建筑局

（公司）、复旦大学、交通大学、同济大学、上海理工大学、上海财经

大学、华东理工大学、上海大学、华东师范大学、上海社会科学院、

上海立信会计学院等领导、专家、学者、教授组成。

上海基本建设优化研究所于１９９２年由上海市市政工程管理
局批准成立，主要从事基建领域四技服务和基建设计优化、基建施
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工优化、基建投资优化、基建管理优化等方面的科学研究，同时也

参与策划、编纂本专业方面的著作、教材、工具书等。

《基建管理优化》创刊于１９８９年，立足上海、联合华东、面向全
国，拥有全国一流的基建管理研究阵营：国家有关部委领导任顾

问；２２０多名副教授、高级工程师等以上职称的专家、学者组成的
编辑委员会；１１０多名教授、研究员等全国著名专家、学者和厅局
级以上干部组成的常务编委会。真是精英荟萃！《基建管理优化》

得到了国家建设部、国家财政部、国家发改委、国家新闻出版总署、

国家铁道部、国家统计局、中国建设银行、中国建筑总公司等有关

部门领导或专家、学者的大力支持；得到了中央党校、清华大学、中

国人民大学、复旦大学、交通大学、同济大学、上海理工大学、上海

财经大学、上海大学、华东理工大学、华东师范大学、上海立信会计

学院、浙江大学、南京大学、东南大学、南京工业大学、厦门大学、天

津大学、重庆建筑大学、哈尔滨建筑大学、深圳大学、东北财经大

学、中南财经政法大学、中央财经大学、中国金融学院、西南财经大

学、江西财经大学、湖南财经大学、山西财经大学、陕西财经大学、

天津财经学院、贵州财经学院、新疆财经学院、浙江财经学院、山东

经济学院、天津商学院等４０多所大专院校领导或学者、教授的大
力支持；得到了中国社会科学院、国家发改委投资研究所、中国建

设银行投资研究所、冶金部建筑研究总院以及《求是》杂志等３０多
个研究机构领导或学者、专家的大力支持。该刊主要研究投资经

济管理、基建经济管理、建筑经济管理、房地产经济管理、市政工程

经济管理等学科。

“新世纪经济管理博士丛书”编辑委员会委员主要来自相关财

经大学和有关综合性大学的经济管理学界的知名学者和教授以及

国家有关部委的知名专家、学者。其作者均是经济学或管理学博

士和博士后。

我们真诚地预祝“新世纪经济管理博士丛书”的编纂工作圆满
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成功！同时衷心感谢丛书顾问、领导、编委和作者们的大力支持和

热情关心！

新世纪经济管理博士丛书

总 主 编：

２００６年１２月
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绪 论

第一节 问题的提出

一、研究背景

１经济全球化使金融体系及证券市场出现全球化趋势
经济全球化使我们进入了一个证券市场全球化的新时代。近

十几年来，国际证券融资净额猛增了３５０％，而机构投资者跨境证
券投资的金额跃升了５倍多。与此同时，美国存托凭证（ＡＤＲ）和
全球存托凭证（ＧＤＲ）等新融资工具的出现，市场合并的深化，新
金融媒介的兴起，使证券市场的结构发生了巨大的变化。这些变

革都在全球意义上极大地改变了企业，特别是大企业的融资环境。

在上述背景下，越来越多的企业都希望在海外市场上市或发

行新型筹资工具，如存托凭证等，从而达到利用巨额的全球金融资

源、扩大投资者基础、降低资本成本的目的。

然而，要实现利用国际资本市场的迫切愿望，发行企业需要在

一定程度上接受共同的治理观念和标准。例如，企业在纽约证券

交易所发行股份时就要面对美国的公司治理标准和证券法规。此

外，机构投资者也坚持公司应遵循国际规范，特别是有关管理层的

诚信责任、小股东的利益保护、信息披露的透明度以及公司控制的

明确程序，等等。因此，企业不仅要适应其本国法律和制度的变

化，还必须使自身行为适应全球性资本市场的要求。例如，在美国

上市的德国公司通常被要求保证企业信息的公开化，这对于信息

的流通只在公司内部进行的德国公司治理结构提出了挑战。
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当前，金融系统的发展趋势是趋向市场主导型的金融系统。

就政策而言，自２０世纪８０年代中期以来，法国一直在刻意选择增
加金融市场重要性的政策；日本正在进行的金融系统的改革，目的

是使日本的金融系统更具有效率，并使东京金融市场能够与纽约

和伦敦的金融市场相竞争；欧盟正在走向单一的欧共体市场，这将

增加欧盟的竞争力并巩固其在金融市场上的地位；巴西及其他拉

丁美洲国家正在进行变革以创造美国类型的金融系统。

在德国，推动股票和债券市场的发展已经持续了１０多年，提
高了从市场融资的可行性，并作为以传统银行为中介的一种替代。

甚至德国的全能银行本身，在继续认同全能银行业务的同时，也承

认他们将来主要发展基于可流通证券的金融工具和服务（见德意

志银行１９９５年年度报告）。
在讨论法国的金融管制放松时，梅里茨（Ｍｅｌｉｔｚ，１９９０）认为，

“当人们反思法国１９８４年后期到１９８６年末所有产生效果的改革
措施时，毋庸置疑，这些变革在总体上是令人鼓舞的。这些变革不

仅仅是放松控制，新的金融工具被创造出来，新的金融市场增加了

（包括期货市场）；并且人们在允许每一个经纪人对冲他的金融风

险的重要性上达成了明确的共识。整个计划的调子与金融理论的

原理相吻合”。①

由于金融体系的趋同，公司治理模式也在全球范围内呈现趋

同的倾向，市场主导型公司治理模式被越来越多的国家所效仿。

２外部治理模式成为公司治理的发展趋势
外部治理模式和内部治理模式孰优孰劣一直是人们争论的焦

点。曾经，人们普遍认为，与以市场为基础的外部模式相比，以企

业集团、银行和控股公司为治理主体的内部模式能更好地解决代

理问题。然而２０世纪９０年代以来，随着企业国际竞争的加剧和
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信息技术产业的崛起，内部控制模式的弊端日益显露，由于必须协

调许多利益相关者的利益，内部控制型公司实际上很难制定长期

目标，从而导致公司追求较为分散且可能是相互矛盾的一系列目

标，而忽略了盈利能力的下降和竞争力的衰退。

亚洲金融危机爆发后，内部治理模式的缺点得到了进一步的

反思。在日本、韩国等亚洲国家，大公司以相互紧密持股的综合性

产业集团的形式存在，家族利益、政府和银行在公司治理中扮演着

重要角色。在这种治理结构中，政府支持特定产业部门的扩张，银

行则将信贷导向目标产业，而不是对企业加强财务约束，从而导致

生产能力大量过剩、企业过度负债和资本利用效率的低下。

在上述背景下，以市场为导向的外部治理模式逐渐成为各国

学习的样板。经济学家和企业家们普遍认为，英美以股东利益为

基础，以盈利为导向，重视资本市场作用的模式，更适应当今全球

经济环境的急剧变革和信息技术产业的飞速发展。

３管理层股票期权计划被越来越多的国家和公司所采用
西方企业经理层的传统薪酬主要由基本工资、奖金和福利所

组成，这些报酬一般根据当期的公司业绩来确定，因而是一种短期

的激励措施，容易导致管理层过度关注短期业绩和行为短期化等

问题。自２０世纪９０年代以来，随着知识经济浪潮的兴起和企业
国际竞争的日趋激烈，企业家人力资本在现代企业运作中的重要

性日益突出，管理层期权计划（ＥｘｅｃｕｔｉｖｅＳｔｏｃｋＯｐｔｉｏｎ，ＥＳＯ）这一
长期激励机制正被越来越多的公司和国家所采用，以期形成如下

良性循环：ＥＳＯ提供利益激励→管理层更积极工作→企业业绩上
升→企业股价上扬（股东财富最大化）→ＥＳＯ提供激励。
美国是采用管理层期权计划最为广泛的国家，１９９４～１９９７年

间，美国上市公司中实施ＥＳＯ的比例从１０％增加到４５％；与此同
时，高级经理层的收入中，在基本工资、奖金和福利等传统报酬之

外，来源于行使ＥＳＯ的收入所占的比重越来越高，目前已达３６％
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左右。另一方面，在资本市场和产品市场日益全球化、企业购并热

升温的形势下，管理层股票期权计划渐成国际潮流。① 长期以来

一直崇尚平等薪酬的欧洲和日本企业也纷纷引入经理股票期权计

划，以便向管理层提供更有效的长期激励机制，鼓励其更多地关注

公司的长期持续发展。

４关于证券市场对公司治理作用的争论
全球的公司购并市场在近２０年来发展得如火如荼。例如，

１９９０年合并次数为１１３００次，合并价值大约为５０００亿美元，而

１９９６年的合并价值超过１００００亿美元，１９９７年超过了１５０００亿
美元，１９９８年则接近２５０００亿美元。②对于控制权市场的作用，学
者们存在着不同的看法。一些学者认为，当公司的内部治理结构

无效时，公司控制权市场能够用于缓和代理冲突（Ｍａｒｒｉｓ，１９６３；

Ｊｅｎｓｅｎ，１９８６）。敌意竞价的目标来自衰落或面临严重变化的行
业，如果处于这些行业的公司没有对外部变化迅速作出反应，那么

接管就会发生（Ｍｏｒｃｋ，１９８８）。一些经验研究为接管会增进靶子
公司的效率提供了依据。对此持不同观点的学者则认为，接管并

不一定与较差的公司绩效相关，而可能是出于广泛战略原因的考

虑。就资产处置、经理人员解雇、全面的公司重构来说，接管通常

会产生巨大的成本。第一，接管是昂贵的，但主要的绩效失败可能

得到纠正；第二，当竞价的经理人员寻求能给他们带来私人控制利

益的购并时，接管会导致代理成本的增加；第三，接管要求一个流

动的资本市场，它能使竞价者短期内在别人缺乏注意的情况下获

得巨大的资本；第四，由于经理层的游说，敌意接管是一个容易受

到攻击的机制（ＳｈｌｅｉｆｅｒａｎｄＶｉｓｈｎｙ，１９９７）。正是由于对公司控制
权市场作用的怀疑引发了大量关于股东权利、反接管措施合理性
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①

② 殷醒民企业购并的金融经济学解释上海财经大学出版社，１９９９

《Ｆｏｒｔｕｎｅ》杂志评选的全球５００家大型工业企业中已有８９％的公司实施了高
层管理人员股票期权计划。



的争论，使得有关公司治理的文献在公司控制权问题的框架下得

到发展，而且在不断增加并日益丰富。

５．美、英等国公司经理报酬的大幅上升引发了关于公司治理
问题的争论

科尼奥（Ｃｏｎｙｏｎ）等人指出，使公司治理问题引人注目的是那
些贪婪的公司经理，这表现在高级经理薪水的增长较之平均工资

水平的增长要快得多，尤其是股票期权计划更大幅度地提高了他

们的收入。股票期权计划允许高级经理在未来的某一期间内，可

以以目前市价左右的价格购买公司的股份。在过去的十多年时间

里，股票价格的大幅上升使股票期权的价值变得非常可观。结果

是许多股票期权的受让人（经理）通过以前几十年从未有过的方式

使自己富裕起来。高级经理的服务合同确保他们即使管理失败离

开公司也可以领到丰厚的报酬，而与此同时，大部分工人的就业保

障却在下降。社会公用事业公司的上市交易日益引起人们的特殊

关注，因为很多公用事业公司的股票是以很低的价格出售的，这更

使得股票期权变得有利可图。①比如，曾有调查显示，从１９８４年到

１９９４年，英国１０００多家知名公司高级管理人员的报酬以每年

１０．５％的速度上升。这些数字远远超过了这些公司员工的同期

３．１％的报酬增长水平，而另一方面又几乎与这些公司的绩效不存
在相关性。② 为了应对上述问题以及弥补卡德伯里（Ｃａｄｂｕｒｙ
Ｃｏｄｅ）报告的不足，英国又于１９９５年初成立了格林伯里（Ｇｒｅｅ
ｂｕｒｙ）委员会，于１９９５年发表了格林伯里报告，对董事会报酬水平
的决定进行了原则性的规定。１９９５年１２月成立的汉普尔（Ｈａｍ
ｐｅｌ）委员会，综合了卡德伯里与格林伯里两个报告的研究成果，于

１９９８年发表了汉普尔报告。汉普尔报告对董事、董事报酬、股东
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①

② 黄忠苏经理激励与股票期权中华工商联合出版社，２００１

ＪｏｈｎＫａｙａｎｄＡｕｂｒｅｙＳｉｂｅｒｓｔｏｎＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅ．ＮａｔｉｏｎａｌＩｎｓｔｉｔｕｔｅＲｅ
ｖｉｅｗ，１９９５，８，８４～９７．



角色、披露义务与审计四大方面内容进行了更广泛的原则性规定。

为了全面提升上市公司的治理标准，伦敦证券交易所还以卡德伯

里、格林伯里和汉普尔等三个报告为基础，提出了对上市公司具有

约束力的“超级准则”。

６．国内背景
目前，我国正积极推进公司治理改革，理论界对产权和股权结

构、董事会、监事会的职能以及对经营者的激励作了较多探讨，这

固然抓住了我国公司治理改革的主要方面，但对市场特别是资本

市场对公司治理作用的研究明显不足，造成的一个错觉是，似乎上

述问题解决好了我国的公司治理就能得到完善。然而，沪深股市

中许多全流通的上市公司，经营业绩也是差强人意。这些公司通

称“三无”公司，即无国家股、无法人股、无上级主管单位，因而不存

在国有企业那样的政企不分问题。这说明即使不存在产权和股权

结构等方面的问题，没有市场特别是资本市场的外部治理相配合，

也不一定能保证公司运作高效。

如何建立上市公司的长期盈利基础而真正实现股东财富最大

化，这是我国上市公司治理要解决的根本问题。有效的公司治理

不仅需要完备的公司内部治理结构，还需要超越结构并能有效传

导的外部治理机制。长期以来，我国资本市场发展曾一度定位于

为国有企业脱困，这种指导思想使资本市场本来的资源配置机制

和制度创新功能被扭曲。绝大多数上市公司是由国有企业改制而

来，许多已经改制并上市的国有企业本身也缺乏规范性和透明度，

它们仅有现代企业制度的框架或外表，在产权结构和治理机制方

面都存在不少问题，更不用说那些包装造假的骗取上市者和那些

假并购、假重组者。

我国公司治理的完善和发展需要市场机制的配合，在此背景

下研究证券市场的公司治理机制，尤为重要。
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二、研究意义

从国内和国际背景来看，各国政府及证券市场监管机构对公

司治理的理论与实践都非常重视，公司治理与证券市场形影不离。

值得思索的是，自由市场经济运行已有数百年的发达国家对公司

治理的重视程度丝毫不亚于新兴市场国家，而且其公司治理运动

的发展是在机构投资者的参与和证券交易所等监管部门的支持下

取得的。①

更值得关注的是，在经济全球化的背景下，证券市场在金融体

系中的地位日益重要，利用证券市场融资已经成为企业融资的主

要渠道，加强证券市场对公司的治理在全球范围内成为一种趋势。

在各国的公司治理中，证券市场对公司治理的作用机制逐渐

被各国政府所重视。原因在于，一方面，上市公司是证券市场的基

石，上市公司治理的好坏直接影响证券市场的健康发展；另一方

面，公司控制权，提高管理层作用的激励机制等其他治理机制都必

须通过证券市场来完成。此外，上市公司还必须接受政府监管，证

券市场监管机制同样对上市公司治理有强制作用。因此，研究证

券市场对公司治理的作用机制，已成为各国公司治理学者的重要

任务，以便为证券市场监管部门提供政策理论依据。

从中国公司治理的实践来看，一方面证券市场正逐渐成为企

业融资的重要手段，直接融资成为我国投融资体制改革的发展方

向，证券市场在我国经济生活中的地位越来越重要。另一方面，由

于上市公司治理的不规范，严重地影响了证券市场的健康发展，证
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① 最有代表意义的是，在伦敦证券交易所的推动下英国于２０世纪９０年代提出
的三个报告，即Ｃａｄｂｕｒｙ报告（１９９２）、Ｇｒｅｅｎｂｕｒｙ报告（１９９５）和Ｈａｍｐｅｌ报告（１９９８）。
Ｃａｄｂｕｒｙ报告注重公司的内部财务控制和风险管理，明确提出了公司治理的外部人模
式，强调外部非执行董事在内控和审计委员会中的关键作用。Ｇｒｅｅｎｂｕｒｙ报告的核心
则在于董事会报酬水平的决定。Ｈａｍｐｅｌ报告着重于董事、董事报酬、股东角色、披露义
务与审计四大方面内容的广泛的公司治理原则。伦敦证券交易所以上述三个报告为
基础，还提出了对上市公司具有约束力的“超级准则”，以全面提升上市公司的治理标
准。



券市场的公司治理机制不能有效地发挥作用。

从理论来看，中国的证券市场始终把融资放在第一位，而忽略

了证券市场的其他功能，特别是证券市场的公司治理功能。理论

研究主要集中在证券市场的结构、效率等方面，对证券市场的公司

治理机制研究较少，公司治理方面的研究也多数集中于公司的内

部治理———即公司治理结构方面，改革的建议也多集中在改善公

司治理结构，较少涉及证券市场的公司治理机制。

证券市场对公司治理作用的依据是什么，治理的途径是什么

以及作用的条件是什么，证券市场与公司治理的关系如何，西方发

达国家证券市场治理机制是否有效性的研究（控制权市场、股票期

权激励等方面的有效性），这些问题的研究对中国证券市场的公司

治理制度的制定和实施具有广泛的应用前景。

第二节 国内外文献综述

一、国外文献综述

１．关于证券市场控制权治理方面的研究
曼尼（Ｍａｎｎｅ，１９６５）论证了资本市场要有效运作，一个有活力

的公司控制权市场是非常必要的。这一市场允许有能力的管理团

体在很短的时间内控制大量的资源。无效的管理者被那些更能胜

任工作的人所取代。公司控制权市场的存在也为约束管理者提供

了一个手段。一个公司如果不是追求股东财富最大化就可能被接

管，其管理者也会被取代。

公司控制权市场可以以三种方式运行：代理人竞争、善意兼并

和敌意接管。在代理人竞争中，部分股东试图说服其他股东采取

共同行动并取消现任董事会。例如，有一个股东想改变公司的政

策，他可以召集其他有相同观点的股东在股东大会上对董事会进

行选举。为了这样做，他设法从其他股东那里获得代理权，从而可
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以按他所代理的股份投票。代理人之争通常很难胜利，因为股份

一般都分散在很多人手中。因此，代理人之争在我们考察的每一

个国家中都不会频繁地发生（关于探讨股东选举方面问题的代理

人之争的近期理论分析，参见Ｂｈａｔｔａｃｈａｒｙａ，１９９７；耶尔梅兹，Ｙｉｌ
ｍａｚ，１９９７；马奈克，Ｍａｎｕｇ，１９９８）。
当两家公司同意合并创造价值时，善意兼并就会发生。合并

的形式多种多样，如交换股票或者一公司购买另一公司的股票。

善意兼并和收购在所有被考察的国家中都存在，并且在发生的交

易中占绝大部分。普劳斯（１９９５）的研究表明，在美国，善意交易占
所有交易的比例是８２．２％，在英国是６２．９％，其他欧洲国家是

９０．４％。
公司控制权市场可以通过敌意接管运行，这种方式在收购方

与被收购方对应付价格、将要实施的政策的有效性及其他因素存

在矛盾时会发生。敌意投标报价使收购方可以越过目标管理层直

接向股东报价。曼尼（１９６５）的研究表明，这一机制在确保资源、有
效配置方面可能是非常重要的。然而，就像汉斯曼（Ｈａｎｓｍａｎｎ，

１９９６）指出的，敌意投标报价起初出现于１９５６年，直到２０世纪６０
年代才得以广泛应用，因此相对而言是近年来才出现的事情。在

此之前很长的一段时间里，持股分散的公司一直都很常见。对敌

意接管投标是否会引起公司管理效率的巨大变化目前还不是很清

楚。

格罗斯曼和哈特（ＧｒｏｓｓｍａｎａｎｄＨａｒｔ，１９８０）指出了这一公司
治理机制运行中的一个问题，这与后来的观察相一致。现有股东

有强烈的意愿去搭那些计划增加公司价值的敌意收购者的便车。

一方面，如果敌意收购者的出价低于公司新政策将产生的合理价

格，并且股东认为出价是可接受的，那么股份出让方会认为这样的

出价没有意义。因而，如果是这样，投标不会成功。另一方面，如

果敌意收购方的出价高于目前的价值并且股东认为出价是不可接
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受的，那么股份出让方认为出让其股份是值得的，但这时投标会成

功。在这两种情况下，股东的观点都与均衡不一致。惟一的均衡

是收购方的投标价格等于公司新政策将产生的价格，在这种情况

下，敌意收购方在考虑实施投标中发生费用之前的利润将为零。

如果把这些费用考虑进去，利润将是负数，敌意收购方就没有实施

收购的动机。

理论界对这一“搭便车”问题提出了许多解决方案。格罗斯曼

和哈特（１９８０）的解决方案是，公司的章程应该使收购发生以后敌
意收购方可以稀释小股东的利益。这意味着敌意收购方的出价可

以低于公司收购后的价值并且投标仍然会成功。现任股东会明白

如果保留股份，敌意收购方将稀释其利益。施勒弗和维希尼

（１９８６）指出，如果敌意收购方在实施收购前能以低于收购前的价
格获得大量股票，那么即使剩余的所有股票都以收购方计划的全

价购进，收购方也会获利。伯卡特（Ｂｕｒｋａｒｔ，１９９５）的研究表明，大
股东高价投标对其个人是最佳的，但这可能会导致损失和无效。

除了格罗斯曼和哈特提出的“搭便车”问题，公司控制权市场

的运行还存在许多其他问题。其中一个问题来自投标者之间的竞

争。假设开始确认收购目标花费的沉淀成本很高。一旦宣布开始

收购，其他收购方会意识到这一目标很诱人，也会加入投标。通过

确保收购目标以其全价出售，竞争会减少利润。如果考虑确认收

购目标的起始费用，这意味着最初的投标者将受到损失。与“搭便

车”问题不同，允许事后的稀释达不到激励收购方的满意效果。竞

争的收购者会考虑稀释的好处并将其考虑投标。相反，持有大量

以收购前价格购进的股票会使收购者获利。

公司控制权市场运行的另一个问题是管理层阻碍的可能性。

管理者可能没有能力但想阻挠收购以保住工作，他们有很多办法

达到这样的目的。

首先，他们比外部收购者有更大的信息优势。适当运用这些
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信息，他们可能会阻挠收购的企图。例如，他们会巧言辩解敌意收

购方的出价不够高，公司在目前政策下继续经营或等待其他投标

者会更好。其次，他们可以运用许多反收购策略，例如“毒丸”、董

事交叉选举及双重再资本化。“毒丸”策略是指在收购事件中，董

事会赋予股东以超低价购买公司股票的权利。董事的交叉选举确

保了每年仅有一部分董事（常常是三分之一）被取代，所以即使收

购者获得所有投票权，也要花费一定时间控制董事会。双重再资

本化策略涉及发行具有优先投票权的二级股份（即优先股），并且

在其出售前需要更换成普通股份，这确保投票权集中在管理者的

手里。

即使存在这些问题，敌意接管在美国和英国确实发生得很频

繁。普劳斯（１９９５）指出，在美国，几乎１０％位列１９８０年财富５００
强的公司曾经在敌意或开始属于敌意的交易中被收购。弗兰克斯

和迈耶（１９９２）指出，在英国，２０世纪８０年代中期的两年时间里发
生了３５起成功的敌意接管，这比德国、法国或日本要高得多。弗
兰克斯和迈耶（１９９３）进一步指出，在德国，１９４５～１９９４年只发生
了３起敌意接管，他们对其进行了分析。他们以股票市场交易量
大的活动为论据（ＦｒａｎｋｓａｎｄＭａｙｅｒ，１９９７），但他们的分析表明这
样的收购并不能发挥约束作用。凯斯特（Ｋｅｓｔｅｒ，１９９１）论证了同
期日本大公司间从没有发生过敌意接管。在法国，敌意接管也很

少见。

为什么在美国、英国和其他国家之间敌意接管的数量存在这

些差别？一般认为其原因在于管制约束。事实上，德国、法国或日

本对收购意向很少有明文限制。从某些意义上说，他们的规定比

美国和英国更有助于收购的发生。例如，在德国大额持股必须公

布的起点是２５％，而美国和英国是５％，这表明在德国由格罗斯曼
和哈特提出的“搭便车”问题以及收购者之间的竞争造成的障碍要

小得多。对各国之间收购存在的差异更合理的解释是，日本交叉
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持股的盛行以及德国和法国控股公司的结构和交叉持股，使得获

得必要数量的股票很困难，而不是管制限制。

另外一个重要的争议是，公司控制权市场通过曼尼（１９６５）的
论证所表明的那种方式导致效率提高的程度。有大量经验研究试

图理解收购是否创造价值。詹森（１９９３）估计，美国１９７６～１９９０年
目标公司的股票市场价值总共增加了７５００亿美元。相比之下，
似乎收购公司增值为零甚至可能是负数。虽然关于总价值（目标

公司价值和收购公司价值之和）增加是由兼并收购引起的还是对

以前股票市场价值被低估的反映存在争议，但股票市场数据表明

其总价值确实大大增加了。施勒弗和萨默斯（ＳｈｌｅｉｆｅｒａｎｄＳｕｍ
ｍｅｒｓ，１９８８）指出，另一种可能是收购带来的收益来源于收购打破
了目标公司与工人和供应商之间的隐含契约。

大量研究试图用会计数据来确认目标公司价值增加的原因。

例如，雷文斯克拉夫特和谢勒（ＲａｖｅｎｓｃｒａｆｔａｎｄＳｃｈｅｒｅｒ，１９８７）以及
赫尔曼和洛温斯坦（ＨｅｒｍａｎａｎｄＬｏｗｅｎｓｔｅｉｎ，１９８８）几乎没有发现
公司在收购发生后业绩有提高的迹象。弗兰克斯和迈耶（１９９６）发
现抽取的英国公司样本中敌意接管的目标公司业绩低下并非发生

在收购前而是由于后来的资产重新分配造成的。有一些确实发现

公司业绩变化和提高的研究（Ｋａｐｌａｎ，１９８９；Ｂｈａｇａｔ，Ｓｈｌｅｉｆｅｒａｎｄ
Ｖｉｓｈｉｎｇ，１９９０；ＫａｐｌａｎａｎｄＷｅｉｓｂａｃｈ，１９９１；希利，帕勒普和鲁贝克，

Ｈｅａｌｅｙ，ＰａｌｅｐｕａｎｄＲｕｂａｃｋ，１９９２，１９９７）至少部分说明了收购的意
义，因此关于这一问题的论据不是单一的。

２．关于经理人员的薪酬方面研究
确保管理者追求股东利益的另一种方法是构建适当的薪酬结

构。戴蒙德和维热切尔（ＤｉａｍｏｎｄａｎｄＶｅｒｒｅｃｃｈｉａ，１９８２），霍姆斯
特龙和蒂罗尔（ＨｏｌｍｓｔｒｏｍａｎｄＴｉｒｏｌｅ，１９９３）建立了资本市场和权
变报酬（ＣｏｎｔｉｎｇｅｎｔＣｏｍｐｅｎｓａｔｉｏｎ）之间互相影响的模型以达到此
目的。假定投资者有收集信息的激励并且股票市场价格部分地反

—２１—



映了这一激励，通过使管理者的报酬与公司的股票价格挂钩就可

以提供这一激励。以股票价格为基础制定管理层报酬可采取的形

式是管理层直接拥有股权、股票期权和视股价而定的红利。假定

股票价格包含足够的关于公司未来预期盈利能力的信息，在理论

上就能设计相当有效的确保管理者实现股东财富最大化的自动激

励体系。

股票价格并不是能用来激励管理者惟一的权变因素。基于会

计报表的业绩考核也被经常使用。股票价格的好处是它不像会计

数据那么容易被管理层操纵。除了使报酬直接视权变因素而定以

外，经理层也有可能因为业绩差而被解雇。如果其他公司感觉到

业绩差是因为管理者的无能引起的，那么管理者可能很难再找到

另外的工作从而受到严厉的惩罚。同时，其他公司会对那些业绩

较好的管理者付出较高的报酬。经理人市场因而也在管理者激励

方面发挥重要作用。

权变报酬除了提供促使管理者努力工作的激励外，可能还有

不太理想的效果。如果经理人员报酬对股价很敏感，并且管理者

在股价下降时面临的风险有限，那么他们就会有激励去冒险，他们

可能会从好的业绩中获益很大，但因业绩差而受到的惩罚却是有

限的。

在实践中关于经理人员报酬对于股价的最佳敏感度一直有争

议。詹森和墨菲（ＪｅｎｓｅｎａｎｄＭｕｒｐｈｙ，１９９０）肯定了以前认为美国
管理者报酬与业绩呈正相关的观点，以及对公司价值每变化１０００
美元，ＣＥＯ报酬就改变约３美元的估计，他们认为这一数字太小
了。哈布瑞奇（Ｈａｕｂｒｉｃｈ，１９９４）测度了一个把风险规避考虑进去
的经过适当设计的委托—代理人模型，并且认为小的敏感度对合

理的参数值是最佳的。对其他国家的经验研究很少。卡普兰

（１９９４）考察了德国和日本薪酬和免职对业绩的敏感度，并且发现
在这一方面他们与美国的情况相似。
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美国近年来经理人员工资大幅提高，这部分是由于诸如詹森

和墨菲等的观点引起的，这也导致人们的另一种关注，即董事会是

否已经被控制并付给自己过高的报酬。值得一提的是，各国在经

理人员工资水平上差异很大。美国的经理人员工资非常高，处于

另一极端的是日本，其经理人员的工资似乎只占其美国同行很小

的一部分；英国、德国和法国居中。

３．关于高层持股方面的研究
赞成高层持股可提高公司业绩、公司业绩与高层持股正相关

的主要观点包括：

（１）激励一致论（ＩｎｃｅｎｔｉｖｅＡｌｉｇｎｍｅｎｔＡｒｇｕｍｅｎｔ）：管理层持
有更多的股票可能会提高企业业绩，因为这意味着管理层和其他

股东之间的货币激励取得了较好的统一（ＪｅｎｓｅｎａｎｄＭｅｃｋｌｉｎｇ，

１９７６）。
（２）接管溢价论（ＴａｋｅｏｖｅｒＰｒｅｍｉｕｍＡｒｇｕｍｅｎｔ）：管理层持股
越多，企业业绩可能会更好，因为管理层更有能力抵制来自控制权

市场接管的威胁，因此，公司的接管者将被迫支付较高的接管溢价

（Ｓｔｕｌｚ，１９８８）①。
（３）监督论（ＭｏｎｉｔｅｒＡｒｇｕｍｅｎｔ）：大股东可能更有能力监督和
控制管理层，因此，也许有助于公司业绩（ＳｈｌｅｉｆｅｒａｎｄＶｉｓｈｎｙ，

１９８８）。
（４）报酬论（ＲｅｗａｒｄＡｒｇｕｍｅｎｔ）：有较好业绩记录的企业将
以股权奖励经理层，因此，较好的业绩将提高管理层持股比例

（Ｋｏｌｅ，１９９６）。
（５）内部人报酬论（ＩｎｓｉｄｅｒｒｅｗａｒｄＡｒｇｕｍｅｎｔ）：当其他条件不
变时，当经理层预期企业的业绩良好，相应地，企业价值上升时，他

—４１—

① Ｓｔｕｌｔｚ（１９８８）认为，管理层持股越高，被敌意收购的可能性就越小。但这同样
也可以进行完全相反的理解，即管理层持股越高，被敌意收购的可能性越小，公司控制
市场就越不能发挥应有的作用。



们将更偏好股权补偿，因此，在企业具有较高的公司价值时，内部

人股权比重也较高（Ｃｈｏ，１９９８）。
（６）内部人投资论（ＩｎｓｉｄｅｒｉｎｖｅｓｔｍｅｎｔＡｒｇｕｍｅｎｔ）：当拥有股
权的经理预期公司未来业绩上升时，他们将增加其股票所有权份

额；反之，将减少股权份额（Ｌｏｒｄ＆Ｍａｔｉｎ，１９９７）。
认为高层持股将使企业业绩下降、企业业绩与高层持股负相

关的主要观点包括：

（１）壕沟论（ＥｎｔｒｅｎｃｈｍｅｎｔＡｒｇｕｍｅｎｔ）：管理层持股更多，可
能会使公司业绩下降，因为管理层持有大额股份将使其无需考虑

其他利益相关者的利益。管理层可能足够富有而不再需要采取最

大化利润行为，而是追求最大化市场份额或技术领导地位等

（Ｍｏｒｃｋ，ＳｈｌｅｒｆｅｒａｎｄＶｉｓｈｎｙ，１９８８）。
（２）资本成本论（ＣｏｓｔｏｆＣａｐｉｔａｌＡｒｇｕｍｅｎｔ）：所有权集中度的
增加（不论所有者在企业高级管理层扮演何种角色）将使公司业绩

下降，因为这导致市场流动性下降，或导致代表投资者利益的分散

化投资机会减少，从而提高了公司的资本成本（Ｆａｍａａｎｄｊｅｎｓｅｎ，

１９８３）。
（３）管理层持股的比例越高，经理服务市场就越不能发挥应
有的作用（Ｍｏｒｃｋ，ＳｈｌｅｒｆｅｒａｎｄＶｉｓｈｎｙ，１９８８）。
（４）自然选择论（ＮａｔｕｒａｌＳｅｌｅｃｔｉｏｎＡｒｇｕｍｅｎｔ）：这种观点认
为，具有低效率所有权结构的公司从长期看将无法生存，在这一意

义上，任何一种所有权结构都是由公司业绩所决定的。Ｄｅｍｓｅｔｚ
（１９８３），ＤｅｍｓｅｔｚａｎｄＬｅｈｎ（１９８５），ＫｏｌｅａｎｄＬｅｈｎ（１９９７）论述了这
种所有权结构的内部规律。

也有一些学者认为，高层持股与企业业绩并非是简单的单调

函数关系，而是呈现出一种屋顶状的相关关系。这种观点综合了

前面研究的一些结论，例如：

（１）Ｓｔｕｌｚ综合理论：Ｓｔｕｌｚ（１９８８）提出了一个关于管理层持股
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和业绩之间呈屋顶状关系的模型，该模型综合了壕沟论和接管溢

价论两种观点。

（２）Ｍｏｒｃｋ等的综合理论：Ｍｏｒｃｋ，ＳｈｌｅｒｆｅｒａｎｄＶｉｓｈｎｙ（１９８８）
提出，当管理层持股比例较低（在０％～５％之间）时，激励一致论
比壕沟论能更好地解释管理层持股和业绩之间的关系；当管理层

持股比例较高（在５％～２５％）时，情况则相反；当管理层持股比例
进一步增高（超过２５％）时，公司的盈利能力又开始缓慢上升。

４．关于信息披露方面的研究
有关强制进行信息披露方面的经济学文献较多，主要是在美

国。例如，伊斯特布鲁克等人（ＥａｓｔｅｒｂｒｏｏｋＦｒａｎｋ＆ＤａｎｉｅｌＦｉｓ
ｃｈｅｌ，１９８４）的《强制披露与投资者保护》、卡斐和约翰（Ｃｏｆｆｅｅ，＆
ＪｏｈｎＣ，１９８４）的《市场失灵与强制披露的经济学分析》、弗克斯和
梅利特（ＦｏｘａｎｄＭｅｒｒｉｔｔＢ，１９９７）的《全球市场的证券披露》、比仆
瞿克和卢西安（Ｂｅｂｃｈｕｋ＆ＬｕｃｉａｎＡ，１９９２）的《联邦主义与公司
法：州际间公司法竞争的合理界限》等。也有部分人主张，是否公

开披露有关信息应该由公司自行选择，不应该通过法律强制，例如

马西和约娜桑（Ｍａｃｅｙ＆ＪｏｎａｔｈａｎＲ．，１９９４）的《行政机关与利益
集团的形成》。由于国内对信息披露的理论介绍很多，本书不对这

些文献作进一步评析。

５．关于证券市场效率方面的研究
关于证券市场效率问题，最有影响力的理论应首推Ｅ．Ｆ．

Ｆａｍａ在１９７０年提出的“有效率市场假说”（ＥｆｆｉｃｉｅｎｔＭａｒｋｅｔＨｙ
ｐｏｔｈｅｓｉｓ）。该假说认为，若证券市场在价格形成中充分而准确地
反映全部相关信息，则称该市场为有效率市场。若证券价格并不

由于向所有证券交易参与者公布了信息集而受到影响，那么就说

明该市场对信息集是有效率的①。换言之，能够有效地利用经济、
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金融等各方面信息的证券市场，就是“有效率市场”。就规范而言，

假定不同的相关信息被渗透到证券价格中，按照证券市场上信息

集的三种不同类型将市场效率划分为三种，即弱态有效市场

（ＷｅａｋｆｏｒｍＥＭＨ）、半强态有效市场（Ｓｅｍｉ－ｓｔｒｏｎｇｆｏｒｍＥＭＨ）和
强态有效市场（ＳｔｒｏｎｇｆｏｒｍＥＭＨ）。经过大量实证分析，大多数检
验结果表明，发达国家的证券市场符合弱态有效和半强态有效的

资本市场有效理论。但是，强态有效市场理论并不成立。

麦克尔（ＭａｌＫｉｅｌ，１９９２）进一步对市场有效的含义进行了便于
实证分析的概括。根据法玛和麦克尔的定义，市场效率的检验主

要有回报预测力测试、事项研究和私有信息测试。

美国学者比弗（ＷｉｌｌｉａｍＨＢｅａｖｅｒ，１９８８）指出，市场效率并不
包含社会需求性的含义；（这种）市场效率只是讨论信息和股票价

格之间的关系；认为市场效率越大，间接的资源配置就会更好的论

断难以成立。也正因为如此，萨缪尔森对市场的信息有效性和资

源配置有效性的区分才具有积极的重要意义。于是，在检验证券

市场价格信号的信息效率的同时，对证券市场价格信号的资源配

置效率同样需要做出检验。

Ｂｌａｃｋ（１９８６）关于有效率市场的定义：有效率市场是这样一种
市场，其股票价格的变化幅度处于其价值的２倍因子范围之内，也
即股票价格不低于价值的１／２，不高于价值的２倍。

６．公司治理的界定
国外学者关于公司治理的定义或描述：

（１）ＰｈｌｉｐＬＣｏｃｈｒａｎ和ＳｔｅｖｅｎＬＷａｒｔｉｃｋ（１９８８）认为，公司治
理是指高级管理阶层、股东、董事会和公司其他相关利益者的相互

作用中产生的具体问题。构成公司治理问题的核心是：谁从公司

决策或高级管理阶层的行动中受益；谁应该从公司决策或高级管

理阶层的行动中受益？当在“是什么”和“应该是什么”之间不一致

时，一个公司治理问题就会出现。
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（２）Ｃａｄｂｕｒｙ委员会１９９２年提出的一份研究报告指出，英国
公司治理的两条基本原则是：管理者必须有经营公司的自由，以及

这种自由必须是建立在一种有效的责任框架中。

（３）Ｔｒｉｃｋｅｒ认为，公司治理就是存在于治理主体与其成员、
管理者、其他利益相关者、审计员和政策制定者之间的正式和非正

式的联系、网络及结构。并且他认为公司治理的两个关键因素就

是监督管理者的绩效和保证管理者对股东和其他利益相关主体的

责任。

（４）Ｋｅａｓｅｙ和Ｗｒｉｇｈｔ认为，公司治理和责任机制在于确保代
理人按照股东和其他相关者的利益行事。

（５）Ｈａｒｔ认为，组织中只要存在代理问题及不完全合约，公司
治理问题就必然产生。

二、国内文献综述

１．关于中国证券市场效率方面的研究
随着证券市场的建立与发展，国内学者对我国证券市场的效

率问题给予了积极的关注。从中国的现实情况来看，股市有效性

的检验主要集中于是否弱式有效，从实证支持分析，１９９３年以前
的研究数据得出的结论是非市场有效，此后的研究大多支持弱式

有效，这反映了中国股市存在明显的阶段性变化。此外，一些学者

对中国股市若干时间区间段进行了子样本实证分析，结果也说明

证券市场效率随发展阶段而不断提高，如吴世农（１９９４，１９９６）、宋
颂兴和金伟根（１９９５）、陈小悦等（１９９０）。近年来，国内学者对实证
支持的中国股市弱式有效提出广泛争议。戴国强等（１９９９）认为，
国内学者对市场有效性检验仍主要停留在随机游走模型上，但满

足随机游走模型只能是市场有效的充分条件，而非必要条件。魏

玉根（２０００）则认为，股市的有效性应是股市异常收益的随机性，而
不是股价变动的随机性，并对能否得出中国股市弱式有效视为一

个有待研究的问题。王开国（２００１）对中国证券市场复合收益率进
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行检验，实证结果发现，中国股票市场的定价机制不完全，呈弱有

效性态式。

尽管法玛（Ｆａｍａ）的市场有效理论为许多人所推崇并得到相
当部分的实证支持，但在现实中这一理论仍然面临许多矛盾与难

题。按照国外成熟的资本市场理论，市场有效性本身就是证券市

场效率。因为在有效率的市场中，通过证券市场的价格机制与信

息机制，完全可以实现资源的优化配置。同样，按照资本市场有效

理论，中国证券市场效率是低效、甚至无效率的。但是，这能否说

明，中国证券市场的整体效率是低效率或无效率的？这种简单判

断是值得商榷的，单纯用市场有效性理论难以对中国证券市场效

率做出合理性解释。从证券市场效率的第一层含义，即资源动员

能力分析，中国证券市场在短短的十几年期间发挥了强有效的资

源动员功能，实现了传统经济下银行主导型融资制度向市场经济

条件下证券市场融资制度的有力切换，社会主义市场经济融资制

度框架基本上建立起来。

２．中国上市公司管理层持股与公司绩效关系的实证研究
中国上市公司管理层持股与公司绩效关系的实证研究是近年

来理论研究的热点之一，袁国良等（１９９９）以１９９６年和１９９７年年
报为依据，随机抽取了１００家上市公司为样本，对这些上市公司高
级管理层（包括董事、监事和高层经理）的持股比例与公司经营业

绩的相关性进行了回归分析。回归结果表明，目前上市公司的经

营业绩与公司管理层持股比例之间基本不相关，而且，即使非国有

控股上市公司，高级管理人员持股比例与公司经营业绩的相关性

也非常低。他们认为，我国上市公司独特的股权性质是造成管理

层股权激励不明显的重要原因。魏刚（２０００）以１９９９年４月３０日
公布年报的８１６家Ａ股上市公司为样本，对上市公司高级管理人
员的年度报酬和持股比例与公司绩效之间的关系进行了实证分

析。他的研究结果表明，上市公司高级管理人员年度货币收入偏
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低，报酬结构不合理，形式单一，收入水平存在明显的行业差异。

“零报酬”现象严重，高级管理人员持股水平偏低，“零持股”现象比

较普遍。高级管理人员的年度报酬与上市公司的经营业绩并不存

在显著的正相关关系。高级管理人员的持股也没有达到预期的激

励效果，持股数量与公司经营绩效并不存在“区间效应”，高级管理

人员的报酬水平与企业规模存在显著的正相关关系，与其所持股

份存在负相关关系，并受所处行业景气度的影响。李增泉（２０００）
以１９９９年４月３０日前披露年报的８４８家上市公司中的７９９家和

７４８家公司为样本，分别研究了经理人员（仅包括董事长与总经
理）的持股情况、年度报酬与公司绩效之间的关系。他认为，我国

上市公司经理人员的年度报酬并不与公司绩效相关联，持股制度

虽然有利于提高公司业绩，但大部分公司经理人员的持股比例都

比较低，因此不能发挥其应有的作用。

魏刚、李增泉等人开拓性的研究，其研究结果也基本一致，即

对于中国资本市场而言，上市公司管理层持股比例与公司绩效之

间不存在明显的相关关系，这一成果与西方学者的研究结果存在

明显差异，是否对中国上市公司而言，管理层持股与公司业绩之间

真的不存在关系呢？简单的思考表明，当管理层持有的股票占其

个人财富的相当大比重时，管理层持股不可能不产生激励作用，因

此，管理层持股市值与公司业绩之间可能存在某种关系。特别是，

魏刚和李增泉等人的研究都没有考虑管理层的间接持股，而只考

虑从年报上可以读到的管理层直接持有的流通股数量，尽管我们

也理解管理层间接持股的数量不易获得，但忽略间接持股这一研

究方法本身存在问题，对某些上市公司而言，管理层所持的流通股

可能只是其所持有的股份中的一小部分，大部分可能都是管理层

间接持有的非流通股。

３中国公司治理机制方面的研究
对于国有大中型企业来说，无论是实行承包制还是股份制，都
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存在严重的代理问题，即由于企业经营者拥有企业经营的信息优

势，而经营者与国家的利益取向不同，从而导致所有与经营相矛盾

的现象。学者青木昌彦将这种现象称之为“内部人控制”（Ｉｎｓｉｄｅｒ
Ｃｏｎｔｒｏｌ）。①也正因为如此，企业治理结构问题成为学者们研究的
重点，他们希望通过合理的治理结构安排，实现所有者与经营者激

励相容的目标，解决“内部人控制”、国有资产流失等问题。世界上

两类典型的企业治理结构模式为，英美的证券市场主导型模式与

德日的主银行模式。我国学者在借鉴上述两类模式的基础上，结

合中国的国情提出了不少有见地的企业治理结构模式，其中主要

代表性的观点有：（１）建立等级制的国有持股模式（吴敬琏，

ｌ９９３）②，这一方案事实上是与完善国有资产管理体制联系在一起
的，国有持股公司事实上执行了所有者的职能，是连结政府与国有

企业的一个链条。从１９９５年起这一方案已在全国开始试点。（２）
认为在一国经济转型过程中，采用相机决策的共同治理模式，由此

形成的企业治理结构接近于日本公司的主银行体制（青木昌彦，钱

颖一，１９９５）。（３）“股权转债权”模式，建议通过将国有资产转换为
债权，由债权人履行对国有企业监管的义务（张维迎，１９９４）③。
（４）“债转股”，即将国有企业对银行的负债转换为股权，由专门的
资产管理公司负责对国有企业的监管（周小川，王林，肖梦，银温

泉，１９９４）④。这一方案目前也已付诸实施。（５）有的学者认为，通
过创造公平的市场竞争环境来促使经营者透露充分的信息，利用

市场体系中的各种子市场（包括产品和生产要素市场、经理人市场

及资本市场）对国有企业从外部进行监管，产权改革并不重要（林
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毅夫，１９９７）①。（６）通过“监理制”对国有企业进行监管，即通过建
立具有公正性质的监理师事务所来替代当前正在实行的特派稽查

员制度（黄河、苏耀彬，１９９９）②。

４．公司治理的理论解释
国内学者关于公司治理的定义或描述有：

（１）所谓公司治理结构或称公司体制结构是指一组联系并规
范所有者（股东）、支配者（董事会）、管理者（经理）、使用者（工人）

相互权力和利益关系的制度框架（刘伟，１９９４）。
（２）所谓公司治理结构，是指由所有者、董事会和高级执行人
员即高级经理人员三者组成的一种组织结构（吴敬琏，１９９４）。
（３）企业所有权是企业治理结构的安排，具体来说，则是特定
条件或阶段下分别不同地由企业投资者、经营者或出资者主要控

制的决策权、剩余权和财产权等状态（刘小玄，１９９７）。
（４）公司治理结构本质上就是一个关于企业所有权安排的契
约（杨瑞龙、周业安，１９９７）；而且他们进一步认为，企业治理结构就
是一套治理企业交易关系的制度安排，包括外部治理机制和内部

治理机制（杨瑞龙、周业安，１９９８）。
（５）公司治理机制所要解决的是由所有权与经营权分离造成
的“代理人问题”（朱天，１９９８）。

第三节 研究的对象和内容

一、研究对象及相关概念

本书主要研究证券市场对公司治理的作用。有效的公司治理

离不开市场的功能。现代公司治理的要素无不与市场相关联，公
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司股权制约的有效离不开股票市场或资本市场。“控制权市场”被

认为是西方公司治理最有效的和简单的手段。在这个意义上讲，

公司治理的建设过程就是市场经济发育和发展的过程。

与现代公司治理关系最为密切的股票市场是公众公司股权交

易的市场，内在地要求做到公开、公正和公平。监管部门的存在及

其监管行为旨在维持市场的“三公”原则，可以说，现代公司治理的

高级形态与现代证券市场的监管理念是高度统一的。

１．公司治理的范围界定
综合国内外关于公司治理的界定，公司治理可从广义和狭义

两个角度来理解。从狭义上看，公司治理主要是指公司董事会的

结构与功能、董事长与经理的权利与义务以及相应的激励与监督

方面的制度安排等内容。狭义的公司治理是指，控制公司的体系，

公司治理的目的在于明确公司的不同参与者（如董事会、经理、股

东和其他利益相关者）之间权利和义务的分配，并清楚说明就公司

事务进行决策的规则和程序。公司治理同时提供公司目标确定、

实现这些目标的手段和业绩监控的结构。

广义的公司治理则不仅包括狭义的公司治理的若干方面，同

时还涵括了公司的人力资源管理、收益分配激励制度、财务制度、

企业战略发展决策管理系统、企业文化和一切与企业高层管理控

制有关的其他制度，或者说是“董事和高级管理人员为了股东、职

员、顾客、供应商及提供间接融资的金融机构的利益而管理与控制

公司的制度或方法”（胡汝银，１９９７），简言之，就是公司的“管控软
件”（刘苟佳，１９９８）。《金融时报》的一篇文章指出：“公司治理，从
狭义上看，可定义为公司和其股东的关系，从更广的含义上看，可

看做公司和社会的关系。广义的公司治理还包括诸如信息披露等

有关内容。”世界银行行长沃尔芬森指出：“公司治理是关于如何提

高公司的公平、透明和责任。”本书对公司治理的研究是基于公司
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治理的广义角度的研究。

２．证券市场的有效性
证券市场的有效性是指价格反映信息的效率，或者是指市场

将一切信息融入价格的速度和准确性。如果一个市场的价格能迅

速而准确地反映一切信息，则认为该市场有效。本书对证券市场

有效性的研究是基于上述概念，应用Ｆａｍａ于１９７０年对市场有效
性的总结———资本市场效率在不同信息环境下具有三种有效形

式，即弱式有效、半强式有效和强式有效。

３．证券市场对公司治理的作用
本书从证券市场的市场治理机制和证券市场监管的治理机制

两方面界定证券市场对公司治理的作用，证券市场的治理机制包

括价格机制、控制权机制和股票期权机制三方面。证券市场监管

的治理机制包括事前治理、事中治理、事后治理。主要通过发行、

上市制度，信息披露制度，退市制度等。证券市场的监管部门（通

常为证券交易所）通过制定监管制度来实现对上市公司的治理。

证券市场的公司治理机制如图１所示。

图１ 证券市场公司治理机制
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二、研究的主要内容

本书通过对证券市场治理作用的全面研究，拟解决如下问题：

（１）国外研究证券市场对公司治理作用的理论有哪些？他们研究
的重点和分歧在哪里？（２）证券市场对公司治理作用有哪些？作
用的机理和途径以及作用的条件等。（３）通过比较研究考察当代
西方发达国家证券市场对公司治理的作用，总结发达国家的先进

经验，指导我国的证券市场监管制度建设和公司治理改革。（４）为
中国的证券市场参与上市公司的治理从理论上提供一些依据，并

给予一些政策建议。本书拟从以下几方面的内容对证券市场的公

司治理作用进行研究：

１．证券市场对公司治理作用的理论起源
利用文献分析的方法，从代理理论、证券市场理论、监管理论

三个方面对证券市场的公司治理机制进行分析研究。找出证券市

场公司治理的理论来源，为证券市场参与公司治理提供理论依据。

２．证券市场的市场治理作用研究
在文献研究的基础上对市场机制，即证券市场的股价机制（方

便出资者了解公司经营信息，降低了监控的信息成本）、控制权机

制（能够及时发现公司经理管理效率低，并以更好的经理来取代

之）、股票期权机制（是公司治理向经营者提供的一种激励机制，使

之按所有者利益选择行动）作用的原理以及治理途径进行系统的

理论分析。

３．证券市场的监管治理作用研究
从事前治理、事中治理、事后治理三方面对公司治理机制进行

分析研究。论述证券市场公司治理的有效工具———信息披露制

度，为政策方面的建议作理论铺垫。

４．证券市场对公司治理的作用有效性研究
从证券市场的效率入手，研究证券市场的效率对公司治理机
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制的影响，从会计信息的透明度、审计系统的独立性、强制信息披

露制度三方面论述保障证券市场公司治理机制有效运行的保障体

系。

５．证券市场对公司治理的作用比较研究
从市场机制、监管机制、治理模式等方面比较研究，考察当代

西方发达国家证券市场的公司治理机制，总结发达国家的先进经

验。

６．中国证券市场对公司治理的作用研究
系统分析中国证券市场的公司治理机制，找出我国证券市场

公司治理机制功能缺陷的原因，比照发达国家的成熟经验，对中国

证券市场公司治理机制的完善和发展提出政策性建议。

第四节 研究方法及研究框架

一、研究方法

基于文献的理论分析，在研究方法上，本书采用实证分析和规

范分析相结合的方法。

规范科学（ＮｏｒｍａｔｉｖｅｏｒＲｅｇｕｌａｔｉｏｎＳｃｉｅｎｃｅ）是探讨确立有关
“应该是什么”的系统化知识体系；实证科学（ＰｏｓｉｔｉｖｅＳｃｉｅｎｃｅ）是关
于“是什么”的系统化知识体系。两者并不是相互割裂的，而是相

互补充的，有相得益彰之功效。因此，本书采用了规范分析与实证

分析相结合的研究方法，即在构筑一个基本理论框架的基础上结

合经验数据进行应用研究。我们构建了一个分析框架，如图２所
示。
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图２ 本书研究方法图示

该分析框架兼容了逻辑推理性的规范研究、比较性的规范研

究、描述性实证研究以及解释性实证研究的内容。关于证券市场

公司治理的理论起源研究采用了逻辑推理性的规范研究，对证券

市场的监管治理作用的研究采用了描述性实证研究，对证券市场

的公司治理作用的比较研究采用了比较性的规范研究，对证券市

场的市场治理作用的研究采用了描述性实证研究，对证券市场治

理效率的研究采用了解释性实证研究，对中国证券市场公司治理

作用的研究采用了实证分析与规范分析相结合的方法。

事实上，在分析中，实证分析与规范分析很难截然分开，但实

证分析是以规范分析为前提和归宿，规范分析是以实证分析为依

据的。

我们利用经济学和管理学中的研究方法，从各个不同的角度

来探讨证券市场对公司治理的作用，力图使论证比较充分，分析比

较透彻。

二、研究框架

１．研究思路
本书的研究以证券市场对公司治理的作用理论溯源为研究起
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点。委托—代理理论认为证券市场是公司治理的有效机制，证券

市场理论认为证券市场具有公司治理的作用，监管理论认为证券

市场存在失灵，需要监管加以矫正，监管对公司的治理是强制性

的。委托—代理理论、证券市场理论、监管理论对证券市场参与公

司治理提供了理论依据。

证券市场参与公司治理的理论依据只是我们的一个理论起

点，接下来的问题是：证券市场如何参与公司治理？证券市场具有

哪些公司治理机制，这些公司治理机制的途径是什么、效率如何？

在不同的国家中，证券市场的公司治理机制是否存在差异？治理

机制中，是否有一种可以作为我们学习的样板，或者，这些机制中

只是某些值得我们学习，而另一些则未必。

要回答这些问题，就要研究证券市场对公司治理的作用，包括

市场机制和监管机制，并且进行比较研究。各国公司治理的演变

表明：证券市场的公司治理机制正逐渐为越来越多的国家所效仿，

而以前不重视证券市场公司治理机制的国家，例如日德型公司也

逐渐开始注重发挥证券市场治理的作用。证券市场对公司治理的

作用机制逐渐被各国政府所重视。

证券市场对公司治理的作用主要体现在：（１）证券市场的股价
机制，方便出资者了解公司经营信息，降低了监控的信息成本；（２）
以证券市场为基础的接管，能够及时发现公司经理管理效率低，并

以更好的经理来取代之；（３）管理者的期权报酬合同是公司治理向
经营者提供的一种激励机制，使之按所有者利益选择行动。（４）证
券市场监管机制，对上市公司治理具有强制作用。

证券市场的有效性影响公司治理机制的发挥，证券市场的低

效率限制了治理作用的发挥，为了发挥证券市场治理作用的效率，

会计的透明度、审计的独立性、强制信息披露制度等保障体系是不

可缺少的。本书的研究及结构安排如图３所示。
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图３ 本书结构关系图
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第一章 相关理论背景

证券市场对公司治理的作用研究属于证券市场理论与企业理

论的交叉领域研究。关于证券市场的理论研究大体分为宏观和微

观两个层次，宏观上的分析着重于资本市场对经济发展作用及其

机理的讨论，而微观上的分析则着眼于金融工程和资本证券定价

的技术性研究上。从本书的角度看，资本市场理论中的宏观分析

是本书的一个理论渊源；企业理论中的代理理论认为，公司所有权

和控制权的分离产生了股东和公司实际管理者之间的委托—代理

关系，而只要满足存在代理问题和合约不完全两个条件，公司治理

问题就必然会产生，证券市场是解决公司治理问题的一个有效机

制，因此代理理论构成了本书的第二个理论渊源；由于存在“市场

失灵”，市场机制需要监管机制的矫正，所以证券市场的监管理论

形成了本书的第三个理论渊源。

第一节 委托—代理及理论

２０世纪７０年代以来，经济学家们为了改进委托—代理关系
产生的代理成本问题，努力进行探索。在有关理论文献中，有两种

在研究方法上存在明显区别的理论。一种为阿尔钦和登姆塞茨

（ＡｌｃｈｉａｎａｎｄＤｅｍｓｅｔｚ）及詹森和梅克林开创，人们称之为“实证代
理理论”，其特点是倾向于更为直觉的分析，侧重于分析签订契约

和控制的制度因素；另一种由威尔森（Ｗｉｌｓｏｎ）、斯宾塞和泽克海森
（Ｓｐｅｎｃｅ，Ｚｅｃｋｈａｖｓｅｒ）、罗斯（Ｒｏｓｅ）、霍姆斯特龙（Ｈｏｌｍｓｔｒｏｍ）以及
格罗斯曼和哈特（Ｇｒｏｓｓｍａｎ，Ｈａｒｔ）等人开创，被人们称之为“委
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托—代理理论”，其特点是倾向于使用更为正式的模型，用来阐明

各种特定模型所需要的准确的信息假定。

虽然这两种理论在研究方法上有明显的区别，但两者的实质

是相同的，都致力于发展一种合约理论，提出了一系列公司治理机

制，旨在使受自我利益驱动的代理人能以委托人的效用目标为行

为准则，使代理成本最小化。

一、委托—代理及公司治理问题的产生

１．委托—代理问题的产生
企业中的委托—代理是伴随着所有权和经营权的分离逐步发

展起来的。现代公司的发展使“所有者控制”变为“经营者控制”，

对当时占主导地位的股东主权思想提出了挑战（Ｂｅｒｌｅａｎｄａｎｄ
Ｍｅａｎｓ，１９３２），到了２０世纪６０年代，勒纳进一步证实了他们的观
点。

公司所有权和控制权的分离产生了股东和公司实际管理者之

间的委托—代理关系，而只要满足存在代理问题和合约不完全两

个条件，公司治理问题就必然会产生。斯蒂格利兹指出：委托—代

理关系即是“委托人（如雇主）如何设计一个补偿系统（一份契约）

来驱动另一个人（其代理人）为委托人的利益行事”（ＮｅｗＰａｌ
ｇｒａｖｅ）。在现实经济生活中，代理问题几乎无所不在。
在代理理论中，对他方的行为承担一定的风险因而获得监督

他方的权利的一方，被定义为“委托方”（如股东），相应地，“代理

方”（如董事会）则指不一定为自己的行为负责的一方。换句话说，

在一种委托—代理关系中，“风险承担者”（委托人）不一定就是“风

险的制造者”（代理人）。

委托—代理理论揭示，公司治理的主题是由股东与经营者之

间的相互制衡引起的。由于现代企业是以大规模生产、复杂的技

术创新和内部层级制管理为基础的，两权分离已经成为其基本特

征，如果代理人能够毫无私心地完全为委托人的利益行事，则将不
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存在所谓的代理问题。但是，由于委托人和代理人毕竟是两个不

同的人（主体），他们之间存在利益不对称和信息不对称。因此，委

托人为防止代理人损害自身的利益，就必须通过严密的契约关系

和有效的监督来限制代理人的行为，以确保自身的利益，为此而付

出的成本就是代理成本。

所有权和控制权的分离，以及由此而产生的委托—代理关系，

是公司治理问题产生的根源，也是公司治理的理论基础和目标；谁

拥有控制权，谁应拥有控制权，公司参与各方的权、责、利等一系列

公司治理安排，只有在充分理解委托—代理关系的基础上，才有可

能得到较好的解决。

２．代理成本分析
代理成本的实质是指在所有权与经营权分离的情况下，所有

者力图通过经营者控制经营，使经营目标合乎所有者预期所支出

的费用。代理成本的大小与两权的分离程度相关，而后者又与股

权分散程度相关。股权越分散，所有权和经营权的分离程度就越

大，委托人的监督费用和可能的剩余损失也就越大。此外，委托—

代理层级越多、范围越大，谈判和监督的费用就越高，代理成本也

相应提高。如果代理成本超过了一定限度，那么委托人就会减小

监督力度甚至放弃监督，从而公司就可能出现“内部人控制”现象。

在“内部人控制”的情况下，企业的经营目标主要受到经理人员意

志与行为的影响，所有者对于企业经营目标处于失控状态，面临很

大的经营风险。

公司是一种现代化的组织形式，它能兼得资本聚集和专业化

管理的好处。当然，这种好处也是有代价的，即股东与经理之间存

在着由委托—代理关系带来的激励不相容。一方面，股东把公司

看成是一种投资工具，他们以投入公司的资本承担风险，但对公司

的经营影响不大，因而他们期望经理能够为实现股东利益最大化

而勤勉工作。另一方面，经理把公司看成工资、地位和“在职消费”
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的来源，股权收入仅是经理与公司之间利益联系的一个很小的方

面，因而经理的行为必然是实现其自身利益的最大化。在这种情

况下，便出现了由两者利益冲突导致的激励不相容。对于这种利

益冲突的一个直接的解决办法就是设计一个“完全和约”。这个

“完全和约”规定了未来所有情况下经理所应采取的行为，从而避

免了经理的决策对股东利益的偏离。然而，由于客观世界的不确

定性和人的有限理性，订立“完全和约”的成本将极为高昂。因而，

一个可行的办法是股东在一定程度上允许经理的自利性行为的存

在，并承担由两者利益冲突所导致的成本，经济学上将这种成本称

为“代理成本”。

股东与经理的利益冲突在很大程度上影响了公司的价值，因

而了解股东与经理之间存在哪些代理成本，以及在哪种情况下某

类代理成本更高，对确定公司价值十分重要。代理成本大致分为

两类：经理的偷懒行为（Ｓｈｉｒｋｉｎｇ），即经营者所付出的努力小于其
所获报酬；机会主义行为（Ｏｐｐｏｒｔｕｎｉｓｍ），即经营者付出的努力是
为了增加自己而不是所有者的利益。

（１）偷懒行为导致的成本。首先，劳动经济学中的一个基本
结论是：雇员在决定他的努力程度时总是试图平衡收入与闲暇的

此消彼长的关系，当收入和闲暇带来的边际收益相等时，雇员的最

优努力水平也就确定下来了。这一结论对于理解经理的偷懒行为

很有帮助，詹森和麦克林（１９７６）认为，股东在公司中所占的股权比
例越小，经理偷懒的动机也就越强。也就是说，由于经理只承担偷

懒成本的一部分，却能享受偷懒带来的全部好处，因而收入的边际

收益小于闲暇的边际收益，经理会选择更多地偷懒。经理在公司

中拥有的股权比例越小，偷懒的动机也就越大，公司的价值损失也

就越大。但在实证研究中，由于偷懒行为是不可测量的，所以相应

的定量分析很困难。

此外，公司比管理它的经理更“长寿”，这也是导致代理成本的
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重要原因。股东更倾向于从长远来考虑公司的决策，他们的目标

是在公司的整个生命周期中公司价值最大化。而经理则追求任职

期间（通常短于公司生命周期）个人利益最大化。正因为如此，经

理更关心投资回报的速度而不是数量，这一点在经理临近职业生

涯的末期尤为明显。例如，研究和开发（Ｒ＆Ｄ）从长期看能为公司
带来可观的效益，但如果这种效益在经理任职期间显现不出来，经

理就会降低用于研发的投入。斯隆（１９９３）的实证研究证实了经理
的任期长短与研发投入之间的负相关关系。另外，当外部市场难

以确认某项投资的价值时，经理的短期行为就十分明显。瑞思

（１９８３）的研究表明，经理往往会拒绝那些虽然初期收益不佳但总
体收益很大的项目。不过，由于我们不可能事先知道经理有多少

种选择，所以对短期行为的成本在实证上也很难测度。

（２）机会主义行为导致的成本。相对于股东而言，经理往往
有着更高的风险规避偏好。这是因为股东可以通过分散化来消除

物质资本的非系统风险（如资产组合理论所建议的那样），但经理

却不可能通过分散化来降低他的人力资本风险。经理的个人命运

是与他所在的公司息息相关的，他的工资收入、股票期权收入和人

力资本的增值均依赖于该公司的存续。如果公司倒闭了，经理丧

失的不仅是金钱上的收入，而且他的人力资本在劳动力市场上也

会大幅贬值。公司倒闭对于经理的职业生涯的打击往往是致命

的，而公司的繁荣带给经理的现实实惠则要小得多。因此，经理的

地位更像是拿相对固定收入的公司债券持有人，他比起股东来更

厌恶风险。经理的风险规避偏好反映在他的投、融资决策上，他更

倾向于相对安全的计划，而不会为盈利项目冒巨大的风险。

此外，经理比股东更厌恶风险还会在其他方面影响到经理的

行为。第一，经理比股东更热衷于通过并购来实现多样化经营，从

而降低自身的职业风险。这是因为多样化经营的公司的运营更为

稳定，但这并不等于多样化经营的公司的效益会更好。由于经理
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是根据自身职业安全的需要而不是出于市场的考虑来进行多样化

经营，这类公司的绩效往往并不尽如人意。舒尔茨（１９９０）的实证
研究表明，随着多样化经营的发展，公司股东的回报有下降的趋

势。因此，２０世纪９０年代以后美国公司股东发出了“回归主业”
的呼声。第二，经理比股东更愿意把公司负债率保持在较低的水

平。尽管债权融资能够起到避税和降低融资成本的作用，但由于

负债率的提高容易加大公司的风险从而影响经理的职业安全，因

而经理在债权融资上更为保守。第三，经理更偏好低股利政策，这

样经理就可以更多地利用内部资金来进行公司的运营。较少地派

发股利不仅能降低公司的负债率，而且能减少由于股权融资和债

权融资所导致的内外监督。上述这三种情况的共同特点是，公司

经理都是从自身利益而不是从股东利益出发来行为举事的。

二、代理理论

１．实证代理理论
有关该理论的文献很丰富，这里我们选择一些有代表性的研

究成果加以介绍。阿尔钦和德姆塞茨（１９７２）将重点从使用市场的
交易费用转移到解释企业内部结构的激励问题（监督成本）上。在

他们看来，企业实质上是一种“团队生产”方式。团队生产指的是，

一种产品是由若干个集体内成员协同生产出来的，而且任何一个

成员的行为都将影响其他成员的生产率。由于最终产出物是一种

共同努力的结果，每个成员的个人贡献不可能精确地进行分解和

观测，因此不可能按照每个人的真实贡献去支付报酬。这就导致

了偷懒问题（ＳｈｉｒｋｉｎｇＰｒｏｂｌｅｍ）和“搭便车”（ＦｒｅｅＲｉｄｉｎｇ）问题，团
队成员缺乏努力工作的积极性。为了减少这种行为，就必须让部

分成员专门从事监督其他成员的工作。而监督者必须能够占有剩

余权益，否则他也缺乏监督的积极性。为了使监督有效率，监督者

还必须掌握修改合约条款及指挥其他成员的权利，否则他就不能

有效地履行他的职能。另外，监督者还必须是团队固定投入的所
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有者，因为由非所有者的监督者监督投入品的使用成本过高。由

此，经典意义上的资本主义企业就应运而生了。

詹森和麦克林（１９７６）的观点可以看作是阿尔钦和德姆塞茨
（１９７２）理论的一个“管理者论”的翻版，他们认为“代理成本”是企
业所有权结构的决定因素。代理成本来源于管理人员不是企业的

完全所有者这样一个事实。在部分所有的情况下，一方面，当管理

者对工作尽了努力时，他可能承担全部成本而仅获取一小部分利

润；另一方面，当他消费额外收益时，他得到全部好处却只承担一

小部分成本。结果是，他的工作积极性不高，却热衷于追求额外消

费。于是，企业的价值也就小于他是企业完全所有者时的价值。

这两者之间的差异即被称作“代理成本”，它是在外部所有者理性

预期之内必须要由管理者自己承担的成本。让管理者成为完全的

剩余权益拥有者，可消除或起码减少代理成本。不过，管理者成为

完全剩余权益拥有者的能力又受到他自身财富的限制。举债筹资

也许有所帮助，因为在投资及他本人财产给定的情况下，管理者的

剩余份额会随着举债投资部分的增加而增加。然而，举债筹资可

能导致另外一种代理成本。在举债筹资下，管理者作为剩余权益

的获取者，会有更大的积极性去从事有较大风险的项目，因为他能

够获得成功后的利润，并借助有限责任制度，把失败所导致的损失

留给债权人去承受。当然，这些代理成本也得由管理者及其他股

东来承担，因为债权人也有其理性预期。因此，均衡的企业所有权

结构是由股权代理成本和债权代理成本之间的平衡关系来决定的。

２．委托—代理理论
委托—代理理论（ｔｈｅＰｒｉｎｃｉｐａｌ－ａｇｅｎｔＴｈｅｏｒｙ）是过去２０年

中契约理论最重要的发展。这一理论的创始人包括威尔森（Ｗｉｌ
ｓｏｎ，１９６９）、斯宾塞和泽克海森（Ｓｐｅｎｃｅ，Ｚｅｃｋｈａｖｓｅｒ，１９７１）、罗斯
（１９７３）、莫里斯（Ｍｉｒｒｌｅｅｓ，１９７４，１９７５，１９７６）、霍姆斯特姆（１９７９，

１９８２）、格罗斯曼和哈特（１９８３）等。与前面介绍过的代理理论相区
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别的是，它的所有结论都来源于正式的模型，同时，它的主要发展

又受到理论预测的合约和实际观察到的合约之间差异的促进。这

一理论大大改进了经济学家对资本家、管理者、工人之间内在关系

以及更一般的市场交易关系的理解。但是在此文献中，资本与劳

动之间的主要的契约安排（即委托权的安排）完全是外生的：资本

家是委托人，劳动者是代理人。该文献所要讨论的是如何解释委

托人（股东／管理者）通过设计一项有激励意义的合约达到控制代

理人（管理者／工人）的目的，而不是去解释为什么资本家是委托人

而劳动者是代理人。

标准的委托—代理理论建立在两个基本假设上：（１）委托人对
随机的产出没有（直接的）贡献（即在一个参数化模型中，对产出的

分布函数不起作用）；（２）代理人的行为不易直接地被委托人观察
到（虽然有些间接的信号可以利用）。在这两项假设下，这一理论

给出了两个基本命题：（１）在任何满足代理人参与约束及激励相容
（ＩｎｃｅｎｔｉｖｅＣｏｍｐａｔｉｂｉｌｉｔｙ）约束，而使委托人预期效用最大化的激
励合约中，代理人都必须承受部分风险；（２）如果代理人是一个风
险中性者（Ｒｉｓｋ－ｎｅｕｔｒａｌ），那么就可以通过使代理人承受完全风
险（即使他成为惟一的剩余权益者）的办法来达到最优结果。

一旦放宽前两个假设条件，后两个观点将露出破绽。首先，一

旦委托人对产出作出自己的贡献，代理人的风险中立性就不再保

证带来最优结果，因为在这种情况下，代理人的完全剩余权益将不

可避免地导致委托人积极性的扭曲。其次，如果花费一定量的督

察成本，使代理人的行为能被观察到，则某些人的积极性的挫伤

（由于不能分享剩余权益），即可通过其他人对他的监督来弥补。

结果，一项剩余分享的合约可能劣于一方单独索取剩余的合约。

因此，最根本的问题是，谁将是委托人或代理人，这是我们所关心

的问题。
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三、公司治理问题的解决途径

１．经济学家提出的方案和设想
（１）让代理人成为剩余权益的拥有者。阿尔钦和登姆塞茨认
为，在队生产（联合生产）的条件下，每一个参加者都会企图“搭便

车”，因此，需要有人监督。但是监督人也会偷懒，谁来监督监督者

呢？答案是没有人。为了使监督者有积极性，就必须授予他对于

队的净收入及向其他投入支付报酬的权力。这样监督者就获得了

一种作为监督者不再偷懒的激励。监督的专门化加上他对作为一

个剩余权利者身份的依赖，将使偷懒减少。这个“监督者”（获取剩

余权益的人）就是企业家，所形成的生产方式便是资本主义生产方

式。阿尔钦和登姆塞茨由此推断，集权的资本主义生产方式“能比

非集权的合约安排更好地解决队生产中的偷懒问题”。

詹森和梅克林的理论可以看作是阿尔钦和登姆塞茨上述理论

的一个翻版。他们认为，“代理成本”是企业所有权结构的决定因

素。代理成本来源于经营者不是企业剩余权益的完全拥有者这样

一个事实。如果让经营者成为完全的剩余权益拥有者，则可消除

或减少代理成本。均衡的企业所有权结构是由股权代理成本和债

权代理成本之间的平衡关系来决定的，他们认为让经营者（代理

人）拥有剩余权益，是降低代理成本的根本途径。

（２）利用市场竞争机制约束经理行为。法玛（Ｆａｍａ）、霍姆斯
特龙、沙尔夫斯坦（Ｓｃｈａｒｆｓｔｅｉｎ）、格罗斯曼和哈特以及哈里斯和拉
维夫（Ｈａｒｒｉｓ，Ｒａｖｉｖ）等人的研究表明，在自由市场经济中，即使在
所有权与控制权分离的情况下，由于存在着经理市场、产品市场和

资本市场的竞争，经理所受到的压力是多方面的，这种压力使经理

不敢过于偏离委托人的目标而为所欲为，从而使代理成本被限制

在某一限度内，不可能无限制地增长。

（３）设计有效的激励约束方案，并对经理的工作进行严格监
督和准确评价。激励约束方案的设计，一是要依据企业经营业务
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的特点，决定是选择依据效果的合约还是选择依据行为的合约。

一般来讲，工作的可编程序性越低，对代理人行为观察越难，需要

配套服务和合作的项目越多，委托人掌握信息的难度越大，则合约

依据效果制订的程度越大，依据行为制定的程度越小；反之，工作

的可编程序性越高，委托人掌握的信息量越大，则合约依据行为制

订的程度越大，而依据效果制定的程度越小。二是要依据代理人

的效用函数制定报酬合约。一般来说，代理人的效用目标不是单

一的而是多元的，而且对于每一个具体的代理人来说，其效用函数

又具有特殊的形式。这可以通过代理人明确提出的各项要求和其

他多种渠道加以了解。对于委托人来说，只有了解代理人的效用

函数，才能“投其所好”、有的放矢地调整对代理人的激励和约束条

件，在尽可能满足代理人各项要求的同时，实现委托人的效用目

标。正如埃冈·纽伯格等人所指出的，委托人必须清楚：任何有效

的激励约束都必须与代理人的目标相一致。在委托人与代理人签

订合约并实施之后，委托人必须对代理人的工作实施有效的监督

和准确的评价，这是委托人对代理人实施奖惩决策的依据，从而构

成对代理人有效激励和约束的重要一环。只有有效地监督，才能

防止代理人的欺诈或偷懒；只有准确评价，才能赏当其功，罚当其

过，使奖惩真正起到激励或约束的作用。

（４）改进和完善公司治理结构，强化股东对董事会的约束机
制。在现代公司治理结构中，股东对董事有选举权和罢免权，而董

事会对经理有任免、监督和奖惩权。如果这种机制运转正常，则可

起到对经理人员有效的激励约束作用。但是，现代西方各国的情

况表明，由于股权分散，个人小股东一般只持有某家公司很小额的

股份，这样他们也就不会有去监督经营者的积极性，而只关心股票

价格的升降，必要时只有用脚投票。而机构投资者，为了分散风

险，也往往把资金投向多个企业，他们的目标主要是力图使股票价

值最大化，当某个公司经营状况不佳时，他们宁可卖掉该公司的股
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票，也不愿意去直接干预公司的经营。多数大公司董事会的选举

被高级经理们所控制，因此，董事会也不能有效地监督经营者。这

种情况，大为弱化了所有者对经营者的约束，造成了经理的滥用职

权，对股东不负责任的普遍现象。因此，股东们纷纷抱怨经理缺乏

责任感，发出“董事会到哪里去了”的啧言。经济学家们也在探索

如何改进和完善公司治理结构，强化股东对董事会的约束，建立一

个理想的董事会，使经理对公司、对股东更负责任这一问题。

２．ＯＥＣＤ提出的公司治理机制
公司治理的任务在于通过促进利益各方（股东、管理层、债权

人和金融市场上潜在的投资者）的协作，实现利益各方的激励相

容，以达到保护股东的利益和实现其他公司目标。

有效的公司治理一般有三项核心要求：透明、公平与诚信。透

明是产生和运用有效协作和激励所需信息的必备条件；公平能保

护利益集团的法律和合约权力，并且帮助制定管理层受委托完成

的公司目标；诚信是为管理层提供足够的激励与约束的关键。

根据ＯＥＣＤ报告，公司治理机制包括如下六个方面：
（１）公司内部治理。这是关于管理层与股东，或是公司内部
人（管理层和控制性股东）与外部股东的关系的。公司内部治理中

重要的机构、法律和合约安排包括股东权力，保护他们以及事后补

救的方法，董事会的作用、责任与组成，以及信息披露和上市制度。

（２）金融机构的内部和外部治理。金融机构内部治理的核心
是恰当的风险管理和信用分析，外部治理的主要制度工具是确保

机构独立和金融系统安全的谨慎性法规和监管。金融机构治理的

目的是确保金融机构在考虑安全性的同时，作为追求利润的实体

运营，而非只是简单的资金流入企业部门的渠道。没有金融机构

的有效治理，来自金融市场的约束就会大为削弱。

（３）金融市场对公司的外部治理。这是关于公司与其他资金
供应者（如债权人）的关系。法律法规环境和金融市场中的机构组
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成了这种外部治理制度。它通过监督企业投资的效率，加强了公

司内部治理，为使其有效，还需要有足够的金融机构内部治理。

（４）市场对公司的外部治理。这是关于证券市场上企业与潜
在投资者—企业家的关系。关于兼并与收购的证券市场法规，关

于敌意收购的公司法规与附则以及信息披露和上市规则，是这种

外部治理制度的重要因素。它以被收购的威胁来制约缺乏效率的

管理，同时以股价上升来奖励有效率的管理，从而成为对内部治理

的补充。

（５）破产机制的治理。这涉及到那些濒临破产的企业。通过
法庭的正式破产程序、非正式的磋商以及某种程度上的兼并与收

购市场，破产机制会在股东和其他投资者间重新分配财产权利，改

变所有权结构和管理层，从而影响那些企业的治理。这些破产机

制带给公司治理结构变化的结果将对公司的管理层、控制性股东

和其他投资者的激励产生超前的影响。破产机制结构及其实施对

决定其他企业内部和外部治理制度的结构和绩效有重要作用。

（６）竞争。竞争是完善公司治理的补充措施，两者相互促进。
如果扩展公司治理的概念，市场竞争可以被看作是一种对金融和

非金融企业都具重要意义的外部治理工具。同时，只有在独立企

业的层面上保证了透明、诚信和信息自由流动的环境，市场竞争才

会蓬勃发展。

上述治理机制的六个方面并不是各自独立地起着作用，而是

紧密联系、互为补充的，组成了一个适应给定经济和法律环境的公

司治理制度的整体。

第二节 资本市场理论

国外关于证券市场发展的理论研究大体上分为宏观和微观两

个层次。宏观上的分析着重于资本市场对经济发展的作用及其机
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理的讨论，而微观上的分析则着眼于金融工程和资本证券定价的

技术性研究。从资本市场发展的角度看，西方资本市场理论中的

宏观分析是本书的理论渊源。

一、西方资本市场理论

在西方经济学的发展历史上，对资本的重视是源远流长的。

开创西方经济学说第一次革命的古典经济学家亚当·斯密在其《国

民财富的性质和原因的研究》（简称《国富论》）一书中指出，国民财

富的增加需要加大投资、扩大生产，而这需要资本的积累。它将个

人的节俭而导致的资本积累增加看作是经济发展的两个巨大推动

力之一①。此后的西方经济学家大多都把资本积累和资本形成看

作是经济增长的重要前提之一，并对资本形成的来源作了大量的

研究。总体上，西方经济学家对资本形成来源的划分可以归纳为

两大类：一类是以凯恩斯、弗里得曼和莫迪利亚尼等为代表的消

费—储蓄假说，研究居民的消费剩余转化为资本积累的问题。另

一类是以刘易斯为代表的资本形成来自于利润的观点②。在西方

经济增长理论中，几个影响较大的模型中都把资本的作用提到了

相当的高度。马克思主义经济学也十分强调资本的作用。在《资

本论》中，马克思论证了资本来源于剩余价值的观点，并认为扩大

再生产必须以资本积累为基础③。可见，马克思不仅看重资本的

来源，也涉及了资本对社会再生产的作用问题。无论是早期的西

方经济学，还是在马克思的论著中，虽然对资本的重要性都有较为

一致的认识，但对资本市场在经济中的作用却都很少涉及。

２０世纪初，美国著名经济学家欧文·费雪（ＩｙｖｉｎｇＦｉｓｈｅｒ）第一
次从理论上详尽地阐述了资本市场中的储蓄和投资行为。他提出
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②
③ 马克思资本论第１卷人民出版社，１９７５６３７～６４０
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了“不耐—机会”理论，认为人们的投资行为受到“人性不耐”和“投

资机会”两大因素的影响，人们在权衡“不耐”与“机会”的条件下所

进行的投资活动促进了资本的自由转移。１９５８年，杰克·海希雷
夫（ＪａｃｋＨｉｒｓｈｌｅｉｆｅｒ）用几何方法对费雪的“不耐—机会”结合的理
论进行了深入论述，建立了著名的“费—海”模型，得出的结论是：

资本市场的运行能够提高经济的运转效率，整个社会的生产、消费

和投资都能通过市场机制的作用，在收益极大的前提下进行有序

的组合①。“费—海”模型是建立在一系列假设之上的，如资本市

场的完全性和确定性等，这使其理论存在一定的局限性。托宾

（Ｊａｍｅｓ，Ｔｏｂｉｎ，１９６９）提出的“ｑ理论”则认为股票市场上股票价格
的上涨能促进企业投资的增加，进而促进经济的增长。这个过程

是，当股票价格高时，ｑ值就高，企业通过股票市场筹集资金进行
投资更合算，因而企业更愿意增加投资；反之，企业就会缩减投

资。②

２０世纪６０年代末，以Ｅ·法玛（ＥｕｇｅｎｅＦａｍａ）为代表的一些
西方经济学者提出了有效资本市场假说（ＥｆｆｉｃｉｅｎｔＭａｒｋｅｔＨｙｐｏｔｈ
ｅｓｉｓ），成为目前西方较为流行的资本市场理论。该理论按照可获
得信息的灵敏程度及对证券价格的影响程度将资本市场细分为三

种类型：弱型有效（ＷｅａｋｆｏｒｍＥｆｆｉｃｉｅｎｃｙ）、半强型有效（Ｓｅｍｉｓｔｒｏｎｇ
ｆｏｒｍＥｆｆｉｃｉｅｎｃｙ）和强型有效（ＳｔｒｏｎｇｆｏｒｍＥｆｆｉｃｉｅｎｃｙ）。在弱型有效
市场假说下，证券的市场价格所反映的是有关过去价格和收益的

一切信息。因为价格的时间走势表现为一种随机游走（Ｒａｎｄｏｍ
Ｗａｌｋ）的过程，所以，在某一时刻，价格便被认为是整个价格运动
轨迹上的一个点。又由于所有投资者都根据历史价格数据推断当

前证券价格，所以，当前价格所反映的是过去价格和收益的一切信

息；半强型有效市场假说认为，现行的证券价格不仅反映过去价格
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和过去收益的一切信息，而且还是当前一切可以公开得到的信息

的反映。因此，在半强型有效市场中，利用公开信息投资的投资者

无法获得超额利润，但如果知道了公司有关未公开的信息，则投资

者有可能获取暴利；强型有效市场假说中，证券价格反映了所有对

证券价格能产生影响的公开和未公开的信息，任何投资者都无法

凭借其地位和某种信息渠道获取超额利润。和西方传统的资本市

场理论相比，资本市场有效性假说实质上较以前的完全资本市场

假定前进了一大步，使理论研究相对现实的资本市场更切合实际。

有效资本市场假说对经济发展的意义体现在：因为资本市场上各

种证券的价格能充分反映所有可能获得的市场信息，而价格信号

又是资本市场中资本有效配置的内在机制，所以，一个有效率的资

本市场会迅速准确地把资本导向收益最高的企业。

以上资本市场理论是以发达的市场经济为背景的，在西方发

展经济学文献中，有关于金融发展对经济的贡献的大量论述，其中

也包含了与资本市场有关的内容。格利（Ｇｕｒｌｅｙ）和肖（Ｓｈａｗ）在

２０世纪５０年代提出了将整个经济划分为盈余单位、平衡单位和
赤字单位的思想，在经济的储蓄和投资过程中，盈余单位是储蓄

者，赤字单位是投资者，金融的作用在于将储蓄转化为投资，提高

全社会的生产性投资的水平①。这一思想已表达出了现代资本市

场主要功能的雏形。耶鲁大学经济学家帕特里克（Ｐａｔｒｉｃｋ，１９６６）
认为金融发展在资本配置中的重要性体现为：一是提高了既定数

量的资本配置效率，因为金融中介促使其所有权和构成发生变化。

二是提高了新资本的配置效率，因为金融中介使新资本从生产性

较低的用途转移到较高的用途上。三是加快了资本的积累速度，

因为金融中介促使人们更多地储蓄、投资和工作②。希克斯
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（Ｈｉｃｋｓ，１９６９）基于对经济史的研究得出新技术的应用需要资本市
场提供流动性的支持的结论①。戈德史密斯（Ｇｏｌｄｓｍｉｔｈ，１９６９）通
过大量的统计资料阐述了金融结构、金融工具存量和金融交易流

量的相互作用对经济发展的影响②。随后，麦金农和肖（Ｍｃｋｉｎｎｏｎ
ａｎｄＳｈａｗ，１９７３）从金融抑制和金融深化的角度论述了金融发展对
经济发展的作用，主张发展中国家通过金融自由化来促进经济发

展③。西方发展经济理论是以发达国家的经验来看待发展中国家

的现实并据此提出政策建议，在他们的理论中，并不是专门论及资

本市场对经济发展的作用，对转轨经济的借鉴意义也是有局限的。

现代资本市场发展理论以资本市场上的信息不对称性为基

础，逐步放宽传统理论中关于完全竞争市场的各种假定，强调资本

市场上的各类经济行为主体交互作用所导致的均衡的重要性，由

于信息不对称的存在，市场主体行为中可能产生“逆向选择”（Ａｄ
ｖｅｒｓｅＳｅｌｅｃｔｉｏｎ）和“道德风险”（ＭｏｒａｌＨａｚａｒｄ）问题，资本市场的发
展对促进信息公开、减低信息不对称的不利影响、健全企业治理机

制具有重要的意义。以信息不对称性为基础的现代资本市场理论

的发展，为理解资本市场对公司治理的作用及贡献开辟了一条全

新的路径。

二、金融功能理论

金融功能理论，也称为金融体系的功能观点，是由美国哈佛大

学著名金融学教授罗伯特·莫顿和兹维·博迪共同提出来的。在金

融体系的发展过程中，不同国家、不同时期的金融机构为什么不

同，在哪些方面不同，未来金融体系结构的变化趋势是什么？传统

金融机构的观点是以金融系统的机构为主线，将现存的金融机构
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和组织结构作为既定的研究前提，金融体系的调整与改革也一般

是在这个既定的前提下进行。而莫顿和博迪则以金融功能为主

线，将研究的视角从金融机构转向金融功能，通过金融功能而不是

金融机构来考察世界金融体系的发展变化。他们认为，金融职能

比金融机构更为稳定，也就是说，在不同时期、不同国家，金融体系

的基本功能变化较小，很少随时间和地域范围的变化而发生改变，

但不同金融机构的构成及形式却是不断变化的，从长期趋势来看，

金融产品正不断从金融中介机构向金融市场转移。在现实情况

中，则表现为金融交易从不透明性的机构向透明性机构转移，即人

们所说的“非中介化”（更准确地说是“非银行机构中介化”）。博迪

认为，“金融功能是考察世界金融体系的正确方法⋯⋯功能观点首

先问‘金融体系需要行使哪些经济功能’，然后去寻找一种最好的

组织机构，亦即行使这些职能的最好的组织形式”。①

从一般意义上来说，金融就是货币资金和货币信用的融通，是

货币资金及其替代品在不同所有者之间转移、交易的活动过程，在

这一过程中，社会资源也随之而流动和被配置，因此，金融体系最

基本、最主要的经济功能就是为社会资源的配置提供一种更有效

率的机制。在莫顿和博迪看来，相对于金融机构和金融组织形式

而言，金融系统的基本功能具有相对稳定性，很少随时间和地域范

围变化而变化。从金融最基本的进行高效资源配置这一职能出

发，在金融功能理论中的金融系统主要执行六项基本的核心职

能。②

１．在时间和空间上转移资源的功能
金融系统在不同时间、地域和产业之间提供经济资源转移的

途径和机制，并通过金融体系中的各种金融机构之间的竞争和创
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新，一方面可以使大量小额、分散的社会短期流动资金转变为期限

较长的大额资金提供给最终使用者使用；另一方面使得稀缺资源

在时间和空间上从相对收益较低的地方（地域、产业和企业）转移

到收益较高的地方，从而有助于社会资源配置效率的提高。

２．管理风险的功能
金融体系在转移资金的过程中也提供了转移风险、应付不测

和控制风险的方法、手段和途径。所有的经济活动都或多或少地

包含着遭受损失的可能性，收益与风险总是相伴而生的，市场主体

无论是进行金融投资还是进行实物投资，在可能获得收益的同时，

也面对着各种相应的风险。不同的市场主体对风险的识别、防范

和承受能力是不同的，有些经济活动对某些人来说可能是风险，会

造成严重的损失和难以承担的后果，而对另一些人来说却正好可

能是一种取得高收益的极好的机会，或是虽有风险但愿意也有能

力防范和承担这种风险。金融体系就是通过风险转移机制，把资

金从希望转移投资风险的所有者那里转移给那些愿意和能够承受

风险的市场主体那里，或者将风险较高的资产转变为风险较低的

资产实现风险分散化，从而使风险在具有不同风险承受能力的市

场主体之间进行合理分配，使分散的社会资金都能得以充分利用，

促进资源更高效的配置。在现代金融体系中的许多金融和约都是

用来转移、分散风险而不是直接转移资金的，如保险、期货、期权、

投资基金等。

３．清算和支付结算的功能，即金融体系通过提供清算和支付
结算手段，以完成与便利商品、服务和资产的交易

由于货币与商品、货币与服务之间的交换在时间上和空间上

并不一致，市场参与者之间必然发生一定的债权债务关系，市场交

易量越大，参与者越多，可能发生的债权债务关系就越多、越复杂，

这就需要有相应的体系来对各种债权债务进行及时而有序的清算

和结算。金融系统的一项重要职能就是在人们购买商品和服务
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时，为企业部门、家庭部门和政府部门之间的款项支付提供高效的

手段，从而减少为购买资源所耗费的时间，降低交易成本。目前金

融系统的各种银行汇票、商业汇票、银行本票、支票、信用卡、汇兑、

委托收款、托收承付等，就是银行等金融机构在执行结算清算服务

职能时所创造的结算、支付清算工具，这些现金货币的替代性支付

手段大大提高了大宗交易的效率，有利地促进了社会生产的顺利

进行。

４．储备资金和分割股份的功能
金融体系通过提供各种机制，将社会分散的资金聚集起来，并

将储备起来的资金引导到无法分割的大型投资项目上，或者通过

细分企业的股份为小额投资者提供参与需要大量资金投资的机

会。在社会化大生产的现代经济中，一家企业的投资规模越来越

大，单个人或几个人的资金往往无法满足企业运转所需的最低投

资要求，而金融体系通过金融市场和各种金融中介机构一方面将

大量个人或家庭的小额资金汇聚成企业所需的大规模资金，满足

企业的资金需求；另一方面，通过股票、债券、存单、基金、保单等金

融工具，将原本不可分割的投资分割成较小的份额，让更多小额资

金提供者得以分享这些投资的机会。

５信息提供功能
金融体系通过提供价格信号，帮助协调不同经济部门的决策。

现代经济金融活动极其复杂，而金融市场的金融活动通过提供诸

如利率、金融资产价格、汇率等有关信息给家庭和企业经理等市场

参与者，有利于他们利用这些信息为相应的经济活动提供决策依

据，如家庭对其收入如何确定消费与储蓄的分配比例和如何对家

庭储蓄的投资方向上利用这些信息进行决策，企业经理在投资项

目选择和融资安排上可以利用金融体系所提供的这些信息作出决

策。
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６．解决激励问题
当交易中的一方拥有另一方所没有的信息，或一方作为另一

方的代理人为其决策时，金融系统提供解决激励问题的方法。金

融系统具有提高资源和风险配置的效率的功能，但是激励问题的

存在限制了这些功能的执行能力。因为在金融交易活动过程中，

交易双方之间、委托—代理行为中的委托方与代理方之间，由于所

拥有信息的不对称性，金融契约的一方通常无法方便、低成本地监

督和控制另一方，因而会产生道德风险、逆向选择和委托人—代理

人问题等激励问题，造成金融契约签订和执行的困难以及成本上

升等问题，这会使金融交易的范围和数量因激励问题而不断缩小，

金融活动最终趋于萎缩。而一个功能健全的金融系统有助于克服

这些激励问题，因为它们以信息搜集处理的规模经济、专业化管理

能力和风险管理技术，以及对公司的融资能力、融资结构、融资政

策和公司治理结构等的影响，有效地降低了信息不对称程度、道德

风险和逆向选择的风险。

诺思·列文也将金融系统在不确定性的环境中，便利资源在时

间和空间上配置的主要功能分解成五个基本功能：①便利交易、防
范、分散和分担风险；②配置资源；③监督经理人员实施联合控制；

④动员储蓄；⑤便利商品和劳务的交换。
而弗兰克·法博齐和弗朗哥·莫迪利亚尼认为，金融中介机构

的基本职能是把不受公众欢迎的金融资产转变为他们能接受的金

融资产，并在这一转变过程中发挥四个经济功能：提供支付机制；

减少信息成本；减少风险；期限中介。

三、国内资本市场理论

由于中国资本市场的发展仅有短短１０多年的历史，因此国内
关于资本市场发展的理论是以借鉴国外理论为主发展起来的。对

资本市场在经济发展中的作用，比较一致的看法是，认为资本市场
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具有筹集资金、转换机制、优化资源配置和分散风险的功能①。对

于资本市场效率的论述，王广谦（１９９７）在讨论金融市场效率时认
为，对金融市场的效率研究可以从金融市场自身的运作能力和金

融市场运作对经济发展的作用能力两个角度去分析。具体到金融

市场运作的效率又可以从金融商品价格对各类信息的反映灵敏

度、金融商品价格是否具有稳定均衡的内在机制、金融商品数量的

多少及创新能力、金融市场剔除风险的能力和交易成本的高低等

几个方面来综合衡量。金融市场对经济的作用效率则从市场对融

资需求的满足程度、融资的方便程度这两个方面来加以判断②。

王晓芳（１９９７）认为，价格对信息的反映是有效市场的最综合标志。
而一个市场是否是有效的市场，还必须具备一系列的数量标志与

质量标志。具体包括市场规模、证券种类、交易制度、分配效率、运

行效率、创新效率和监管效率等七项指标③。可见，国内学者对资

本市场效率的研究更多地体现在试图将效率从具体的项目上加以

把握，更注重对市场效率的直观性描述。

李扬、王国刚、何德旭等（１９９７，１９９８，１９９９）对中国转轨经济中
资本市场发展的各个阶段所遇到的现实问题进行了深入分析，这

对全面认识中国资本市场在经济发展中的作用具有重要的意

义④。更多的经济学者则是借鉴国外的信息经济学、企业理论和

金融契约理论的分析框架，将企业改革与资本市场的发展联系起

来加以研究。吴敬琏、钱颖一（１９９４）认为，公司化与股票市场是有
联系的，但股票市场不能仅仅作为一个筹资渠道来对待，其对公司

经营的评价作用更为重要⑤。周小川、吴晓灵和谢平等则从中国
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②
③
④
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议，中央编译出版社，１９９９

李扬，王国刚著中国资本市场的培育与发展经济管理出版社，１９９９
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经济转轨中所遇到的突出问题———银行的高不良债权与国有企业

的过度负债的角度，论述了在银行处理不良资产和企业债务重组

过程中资本市场发展的配合问题。当然，周小川、吴晓灵和谢平对

这一问题的处理思路是不同的。钱颖一（１９９５）还就银行和股票市
场在企业治理结构中的不同作用及在中国的治理模式进行过分

析。张春霖（１９９７）在研究了国有企业改革与国家融资的内在关系
的基础上提出要把培育市场尤其是资本市场作为推进改革的基本

途径。张维迎（１９９８）用企业理论和博弈论的方法论证了企业改革
与资本市场发展之间的关系和资本市场规范发展的问题。在

１９９８～１９９９年期间，国内关于资本市场与企业改革的文献不断出
现，这证明对资本市场在经济发展中作用的认识已经从重视资本

市场的筹资功能转移到了既重视筹资功能也重视资本市场的其他

功能，特别是促进企业转换机制功能的时代。

第三节 证券市场监管理论

一般认为，现代意义上的监管出现于１９世纪，但是更早的渊
源可以追溯到英国都铎王朝和斯图亚特王朝时期。

传统上，监管的中心意义是指由公共机构对于有关机构的活

动进行持续的和专门的控制。传统上的监管作为一种控制手段并

不属于哪一个具体的领域，在政府政策、法律形式、产业保护和金

融管理等各方面，监管均被赋予更为细分的意义。

到目前为止，经济学界对监管的认识仍然存在着很大的分歧，

尚未形成一致的看法，经济学界也仍然没能给出关于经济和金融

监管的一个令人满意同时为经济学家们所普遍接受的定义。有的

学者认为，“监管是一个经济个体通过各种手段试图有意识地影响
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另一个经济个体或者其他多个经济个体行为的活动”。①“监管是

国家凭借政治权力对经济个体自由决策所实施的强制性限制”。②

另外一些学者则认为，“监管是对某种偏离既定规则的行为实施的

某种干预，而对这种干预效果的评价则与人们在评价时所使用的

价值体系有关”。③还有一些学者认为“监管是制定并实施规则的

一种活动”。④“监管的本质是以政府命令作为一种基本的制度手

段来代替市场的竞争机制，以确保获得一个更好的经济结果。政

府监管部门确定由谁来提供某项产品或服务及其价格，当监管部

门将许可证授予一个以上的供应商时，通常也会对这些供应商之

间的竞争实施某种限制。所以，作为自由竞争市场的两个最基本

的要求———自由进入和独立行动———被全部或者部分地取代了，代

之于由政府决定价格、质量和服务条件，以及提供服务的义务”。⑤

虽然经济学家们对监管有着不同的看法，但是从他们对监管

的不同定义中还是可以看出一些共同的东西。首先，监管应该是

由某个或某几个主体进行的活动，而且是有意识进行的活动；其

次，监管是一种有对象和范围的活动；再次，监管必须有手段和方

法；最后，监管是具有预定目标的活动。主体（即监管者）、对象（即

被监管者）、手段和目标构成了监管的四大要素，可以这么认为：监

管就是由监管主体（监管者）为了实现监管目标，利用各种监管手

段对监管对象（被监管者）所采取的一种有意识的和主动的干预和

控制活动。而经济学家们的分歧也正是表现在监管四大要素的具

体内容上。
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本书所要讨论的监管则把以上的概念进一步缩小，主要集中

于证券市场的活动和行为模式的控制。世界金融业的发展使得监

管的概念逐步导入金融业风险控制和效率优化的管理活动中，并

从产业监管、政府监管等领域分离和独立出来，成为金融和证券市

场管理的代名词。监管的最原始目标就是提高效率，适应竞争性

环境和减轻成本，这样的思想已经逐步融入了证券市场的管理思

维体系，并日益影响着金融市场的管理者。

证券市场监管的理论一方面来源于经济学中的管制理论；另

一方面来源于金融体系的内在不稳定性理论。

一、经典监管理论

亚当·斯密在《国富论》中，对国家的作用和政府的动机表示了

极大的怀疑，其在“自私的动机、私有的企业、竞争的市场”这个自

由制度的基础上，规定了国家的三个任务：提高分工程度，增加资

本数量，改善资本用途，由此认为不断增加国民财富的最好办法就

是给经济活动以完全的自由，无需政府进行干预，进而对政府的义

务作了三点限制：保护社会，使之不受侵犯；保护社会上每一个人，

使之不受其他人侵犯；建设并维护公共事业以及设施。将上述归

纳起来便是一幅“看不见的手”支配社会的景象，而政府则成为一

个“守夜人”。①斯密的学说征服了欧洲１００年。２０世纪３０年代，
人们逐渐认识到了“市场失灵”的存在，凯恩斯主义要求政府干预

经济，这为西方带来了几十年的繁荣。②

“监管”的概念主要体现了政府（或有关机构）干涉的意志。其

主要原因是市场自身并不会以有效的方式或最低可能的成本生产

其特定产品和服务。效率和低成本生产是完全竞争市场的标志，

在完全竞争的市场中，要完成高效率的资源分配和社会财富的最

大化，必须有足够的信息和完全竞争的环境来作为保障，但事实
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上，这样的完全竞争环境是不存在的。因此，政府或有关组织干预

行为的出现就成为顺理成章的事情。监管是政府控制经济的一个

特点。经济学家用来描述监管原因的术语是“市场失灵”，即当市

场自身不能保持竞争环境的所有要求时，就被称为失灵。

在经济文献中西方大致有三种重要的管制理论，即公共利益

论、追逐论和管制新论。

１．公共利益论（ＴｈｅＰｕｂｌｉｃＩｎｔｅｒｅｓｔＴｈｅｏｒｙ）
微观经济理论指出，在完全竞争的状态下，市场上“看不见的

手”会指导定价的公司在提供相似的产品时按最低价格销售，以便

生存。竞争的结果是每一个公司的要价（边际收入）会等于边际费

用，在这一点上社会利益最大化。当市场不能在竞争方式下运转，

或者自由市场机制的结果不为社会所需要时，市场失灵发生。社

会利益论提出管制是一种减低或消除同市场破产相联系的代价的

手段。这一理论假定市场失灵可能发生的三种情况：自然垄断

（ＮａｔｕｒａｌＭｏｎｏｐｏｌｙ）、外部效应（Ｅｘｔｅｒｎａｌｉｔｉｅｓ）和信息的不对称性
（ＡｓｙｍｍｅｔｒｉｃＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎ）。
市场失灵发生的第一种情况是由于自然垄断的存在。规模经

济理论表明：产出增加，公司的边际费用减少。因此，公司具有通

过合并的途径来扩展规模以降低单位成本和加强竞争优势的动

机。在自由竞争的条件下，降低边际成本最终会导致单一生产者

市场。也就是说，在某一时刻，单一生产者会利用降低边际成本和

扩大产出等方式把它的竞争对手赶出市场。通过竞争使价格下

降，价格下降令大多数生产者变得无利可图，因此几乎所有的公司

都会为逃避损失而退出市场。结果，竞争导致了这一个行业的集

中，或者单一生产者市场———自然垄断者的出现，从而破坏了这一

行业的竞争环境，形成这一行业的自然垄断。这一方面最好的例

子是公共事业。人们认为这种行业应当受到管制。

市场失灵发生的第二种情况是由于外部效应的存在。外部效
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应指在提供一种产品或劳务时社会费用（或利益）和私人费用（或

所得）之间存在的偏差，即“撇奶油”现象。当社会利益大于私人所

得时，这一相关的产品是公共产品（ＡＰｕｂｌｉｃＧｏｏｄ）。公共产品有
两个主要的属性，即共同消费和非排他性。这两种属性意味着一

个消费者获得产品并不减少这一产品的性质或他人的可获得性；

非购买者也不能被排除在此产品的消费之外。非排他性所导致的

“免费搭乘”（Ｆｒｅｅ－ｒｉｄｅｒ）的问题意味着私人没有或极少有动因去
生产公共产品，即使可以找到排除“免费搭乘”的手段。例如，征收

某种费用，或者要求对公共产品的消费必须得到许可，公共产品的

共同消费属性仍然表示私人生产的公共产品的“次理想消费”（Ａ
Ｓｕｂ－ｏｐｔｉｍａｌＣｏｎｓｕｍｐｔｉｏｎ）。人们认为，非排他属性会导致这些
产品的生产不足，因此，需要管制以增加这些产品的生产直到社会

的需求得到满足。

当某种产品的生产结果是私人所得超过社会利益时，外部效

应也会发生。也就是说，生产这些产品的社会成本大于有关的私

人成本。一个典型的例子是生产某种产品过程所造成的环境污

染。在这一例中有两种办法来消除外部效应：一是通过启用能反

映把费用加给他人应承担某种义务的税收，换言之，制造公害者应

纳税；二是通过把负担加于制造公害的方面，转嫁社会代价于私人

成本，如污染单位被责成采取措施治理污染。

理论上，私人会有走到一起协商消除消极的外部效应的积极

性，具有法律效力的机构能够促使受影响的各方之间通过讨价还

价，消除社会和私人费用的偏差。但是，由于“免费搭乘”问题难以

杜绝，各方协商的成本太高，因此人们偏好以强加各种管制的办法

来消除外部效应。

市场失灵发生的第三种情况是由于信息的不对称性。一种情

形是信息在产品生产者和消费者之间，价格总是等于所有销售产

品的平均价值。这样，在同一价格之下销售更有价值产品的销售
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者将会退出市场以逃避损失，而那些低价值产品的销售者则会利

用这种机会占据市场，结果是“劣货驱逐良货”的市场逆向选择，导

致市场崩溃。另一种情形是一方试图以另一方的信息减少为代价

取胜，因此发生遏止对方信息来源的道德风险。

信息不对称性存在的事实要求揭示更多有关产品或劳务的信

息，以使消费者能把高质量产品和低质量产品区别开来。一方面，

公司有揭示信息给市场参与者的愿望，诸如采用广告形式；另一方

面，市场参与者也有收集信息的愿望。一般来说，当公司内部的信

息太专门，不能揭示或是代价太高昂而不可获得时，管制可能就是

修正信息不对称性的有用的办法。

综上所述，公共利益论表明管制是满足公众缓解自由市场运

行的失灵的办法。因此，它提倡在市场失灵时，针对自然垄断、外

部效应或信息不对称性实施对私人市场方面的管制。这种理论意

味着，管制作为一种医治市场失灵的手段是保护消费者的。

然而，管制效果的某些经验研究却得出管制破坏和限制竞争

的结论，认为管制降低了行业效率，减少了公共福利，所以社会利

益论所宣称的管制的利益实际上是不存在的，认为管制能够保证

充分竞争和保护消费者的利益最大化也是天真的。这些经验研究

导致“俘获论”和“新管制论”的出现，这些理论批评公共利益理论

把管制当作免费品（ＡＦｒｅｅＧｏｏｄ），因为它没有提及使保护消费者
的需求生效的政治程序（即指使保护消费者的需要成为实际行动

的行政过程）。正如贝塔兹门（Ｐｅｌｔｚｍａｎ）１９７６年指出：“市场破产
的存在不是产生管制需求的充分条件，因为取得管制的社会利益

目标所必需的机制不能被忽视。”①

２．追逐论（ＴｈｅＣａｐｔｕｒｅＴｈｅｏｒｙ）
追逐论认为，社会利益理论是天真的，会产生理论误导，因为
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管制为被管制者留有“猫鼠追逐”的余地。最初被管制者可能反对

管制，但当变得对立法和行政的程序极其熟悉时，他们就试图影响

管理者通过法规或利用行政机器给他们带来更高的收入。管制者

被利用的一种情形是经由管制机构和公司之间的人事活动，由此

创造密切的联系和共同合作的要求。追逐论认为，管制的目的是

为着生产者的利益而不是消费者的利益，既然被管制者可以通过

疏通的办法让管制为他们自己增加福利，那么管制机构的生命循

环始于年富力强保护消费者而终于僵化保护生产者。因此，追逐

论呼吁放弃政府管制。

追逐论忽视了普通大众确实从某些像保护消费者一类的管制

中得到好处的事实，只看到管制具有为被管制者所利用的可能性

和管制目标未必是保护消费者的问题。总的来说，社会利益论强

调了管制的重要经济原因和利益，追逐论则通过强调管制代价作

为一种抗衡。但是社会利益论和追逐论都没有解释管制需要到管

制行为的转换机制，这是作为一种理论所不能缺少的。斯蒂格勒

（Ｓｔｉｇｌｅｒ）在１９７１年发展了管制存在的供求理论来解释管制，他认
为，什么地方出现管制，是因为那里有对管制的需求和供给。斯蒂

格勒的理论被称为管制新论。

３．管制新论（ｔｈｅＮｅｗＥｃｏｎｏｍｉｃｓＴｈｅｏｒｙｏｆＲｅｇｕｌａｔｉｏｎ）
管制新论认为，在某些情况下，管制可以使生产者和消费者双

方得益。管制不仅是为被管制者主宰的，也会被不同的利益集团

所利用，还为压力集团（它们可能并不打算直接从这项管制中得到

利益）所利用，任何集团都可能是利益争端中的胜者。至于谁是胜

者，取决于不存在管制时谁更生死攸关，其政治实力和市场余额的

分配———利润和消费余额的分配如何。

斯蒂格勒（Ｓｔｉｇｌｅｒ）和贝塔兹门（Ｐｅｌｔｚｍａｎ）分别在１９７１年和

１９７６年的论著中把管制看作存在着需求和供给的商品，被买卖的
商品是向社会其他人的财富征税的权利，管制是那些想要获得利
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益的人所需要的。例如，生产者可能需要管制去限制那些经过疏

通的办法的竞争，消费者需要管制去限制那些伪劣产品和劣质服

务，政治家和官僚提供管制则是为了得到更多的竞选捐助、选票和

办公津贴。按照他们的理论，管制是各不同社会阶层和政治力量

之间的相互作用。由于管制对少数生产者的所得具有较大的影

响，而对多数消费者的利益影响较小。因此，管制对生产者的影响

是突出的。

关于管制的社会利益，管制新论认为，管制当局具有过度管制

以回避个人责任的动机。卢埃林（Ｌｌｅｗｌｌｙｎ）于１９８７年提出：管制
永远不会为降低消费价格而提出，相反，总是为某种违约而实行

的。结果，任何来自于管制的好处都被有关费用的增加所抵消。

某些作者如凯恩（Ｋａｎｅ）和金（Ｋｉｎｇ）呼吁管制机构间的竞争以避
免过度管制。然而，管制者之间的竞争又会导致漫不经心的竞争。

因为假如管制太严厉，被管制者可能被赶走。管制者所受到的压

力可能最终引导他们降低其所追求的管制标准。

概括起来，社会利益论是管制的基本经济原理：管制是缓解可

能由于自然垄断、外部效应或信息不对称性所导致的自由市场操

作的缺点或市场破产的手段。该理论提出管制是为公众利益而引

入的，即为保护消费者。追逐论认为，管制实际上是有利于被管制

者而最终有利于管制者的。管制新论则涉及到机制问题。通过这

一机制，管制的社会利益目标应当可以达到。该理论因此认为消

费者和生产者双方都可能从管制中得到好处，这基于各种不同社

会和政治力量的相互作用。在多大范围内这个过程为利益团体留

有追逐的余地，取决于不同国家的政治法律和行政的传统。既然

管制是各不同的利益团体讨价还价或协商的必然结果，那么，公众

的利益不一定受到保护。管制新论意味着机构安排应当对普通大

众负更多责任，以便减少被管制者对管制的利用和保护普通大众

的利益，还意味着机构的结构应按这样来设计，即给予政府和管制
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者以促进广泛的社会利益的动机。虽然管制新论有直观的吸引

力，经验上却难以验证，因为把对管制的需求和供给的决定因素数

量化以及衡量不同团体的政治影响是很困难的。

二、金融系统内在不稳定性理论

１．明斯基模型
明斯基（Ｍｉｎｓｋｙ）认为金融体系具有内在不稳定和脆弱的特

征，易于动荡和爆发危机。他关于货币信贷体系不稳定的思想直

接来源于古典经济学家约翰·斯托得·梅尔、阿尔弗雷德·马歇尔、

魏克赛尔和艾文·费雷等人的观点，而其关于金融危机周期性爆发

的观点及分析框架又为金德尔伯格所继承和拓展。

明斯基认为金融市场动荡是由变换（Ｄｉｓｐｌａｃｅｍｅｎｔ）引起的，所
谓变换是指引起宏观经济体系动荡的所有因素。导致每次金融动

荡变换的形态可能各不相同，它们可能是战争的爆发与结束、年成

的好与坏、新技术的发明与应用（如铁路、汽车等），以及金融创新

等。不管这些变换的形态是什么，只要它们形成足够大的影响，就

可在一个重要的经济部门，通过提供获利机会来改变该部门的经

济前景。变换可以给一些新的领域或旧的领域带来投资机会，而

使另外的一些无利可图的领域被遗弃。一旦某领域出现新的机

会，市场主体都会争先恐后地加以利用，纷纷涌向这一领域。因

此，泡沫成分的扩大与经济的表面繁荣就随之而来。

经济中存在泡沫成分的领域又因银行信贷的膨胀性注入，使

其投机色彩更浓重。当人们都想一夜致富时，昔日的投资理性也

就不复存在。此时，每个人都想挤上一列通往致富之路的快车，有

钱的将资本全部押上，没钱的举债也要投入。形势一旦发展到这

一步，一场危机也就开始酝酿了，这就是过度投机现象。后来，金

德尔伯格沿此思路发展提出投机疯狂（Ｍａｎｉａｓ）—恐慌（Ｐａｎｉｃｓ）—
崩溃（Ｃｒａｓｈｅｓ）模型，并以此解释金融危机的周期性。
至于金融体系的脆弱性，明斯基对此有过详细的阐述。他指
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出，由于外部环境的变迁，市场主体的投资方向和盈利状况会发生

变化。同时市场主体与银行的债权、债务关系也会因此而变化，并

引起银行信贷量的变动，其结果是银行信贷资金的供求不平衡，进

而会引发金融危机。在过度投机阶段，由于人们担忧被过分吹大

的经济气泡会因后续信贷资金难以为继而破灭，于是引起市场的

普遍恐慌。一般而言，在局势不能缓和的情况下，必然会爆发金融

危机。

明斯基认为，在现实经济中，存在着三种融资行为：一是谨慎

的融资行为，指来自融资者资产的现金流入量大于偿还债务的现

金流出量，即流入现金量大于流出现金量。二是冒险融资，指近期

来自融资者资产的现金流量小于近期偿还债务的现金流量，但近

期现金流量中的收入部分则大于债务的利息成本，长期的预期现

金收入大于现金支出，同时融资者需要举新债还旧债。三是“庞

资”融资（Ｐｏｎｚｉｆｉｎａｎｃｅ）。正是由于经济生活中存在着这种融资行
为和债权债务结构，才导致金融体系的不稳定。在经济恢复期，多

数投资者都采取谨慎的融资方式。而在经济繁荣期，市场便会产

生过分的乐观情绪，投资者的预期利润也随之提高，这种乐观的估

计也就激起了人们过度的投资举动，而投资的追加主要是靠银行

和金融机构的贷款来支撑的（因为自有资本不足）。因此，市场的

总借入资金量也就随之增加。随着市场投资情绪的进一步高涨，

有部分投资者开始放弃原先的谨慎原则，进而采取冒险的做法，结

果是随着信贷需求的增加，短期利率开始上升，进而是长期利率上

升，这时市场主体对利率变动敏感程度逐渐增加。利率的上升将

导致那些冒险融资者的财务状况恶化，其表现之一就是部分投资

者的短期现金流量赤字转为长期现金流量赤字。由于金融资产的

现值与长期利率呈反比关系，伴随着长期利率的上涨，资产现值开

始下降，投资变得无利可图。

在经济高潮时期，随着上述市场投资主体行为的变化，一方面
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是投资者对自身财务状况恶化的忧虑，另一方面是政府有关当局

对泡沫成分会引起通货膨胀的顾虑。当一两个市场主体因经营不

善而倒闭时，市场开始时的忧虑将会变成全面的恐慌，原来局部的

倒闭、破产事件就会演变成全局性的金融危机。

在经济的波动中，由于投资高潮和低谷的交替出现，正常的信

贷资金流动必然受阻，故当实际部门正常的资金循环被打断后，就

会发生违约和破产事件，而实际部门资金循环的紊乱最终要影响

到金融体系，即实际部门的倒闭破产困境将不可避免地扩散到金

融领域。

至于金融危机的周期性，明斯基只给出了三个不能令人信服

的解释：一是代际遗忘，即历史上的痛苦与忧患被今天的乐观所覆

盖。一些外在的变换事件或新的获利机会促成了金融信贷的扩

张，而距今久远的金融灾难已成为尘封的历史，人们贪欲的动机战

胜了昔日的恐慌。由于对前景的过分乐观，更多的投资推动了价

格的继续上涨。二是竞争压力，贷款人可能因为害怕剧烈的竞争

失去顾客和市场，从而作出不谨慎的贷款决策。三是市场主体的

非理性行为。

虽然明斯基关于金融危机爆发原因的解释不能令人十分满

意，但他分析问题的模式对当今经济现实仍有很强的解释功能。

无论是外汇市场、股票市场还是信贷市场仍会在过度投机下出现

泡沫成分，而泡沫成分又会在信贷的膨胀下进一步放大，最后是泡

沫的破灭（金融危机的发生）。

２．金德尔伯格模型
继承和发展了明斯基上述思想的金德尔伯格也只是从表象上

对金融危机的发生过程进行了描述，他更多的是把金融危机的爆

发归因于金融市场的非理性行为或金融主体歇斯底里的情绪发

作。

金德尔伯格反对关于市场理性问题有两种极端的观点：一种
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观点认为市场是非理性的，另一种观点则认为市场总是理性的。

他本人则来了一个不折不扣的“中庸之道”，除其两端而居中。他

认为大部分市场在大部分时间里是理性的，并且还称，从长远的观

点看，这个世界或多或少地像“经济人”那样行事。因此，人们应该

像理论假设的那样去分析经济活动。同时，也正是金融市场偶尔

的非理性行为导致了金融危机的爆发，对金融市场偶尔的非理性

行为（ＯｃｃａｓｉｏｎａｌｌｙＩｒｒａｔｉｏｎａｌＢｅｈａｖｉｏｒ）金德尔伯格给出如下解释：
（１）从众心理。金融市场主体是怎样发生“越轨”行为的呢？
金德尔伯格将人们的疯狂和恐惧与某些场合下人们的非理性或从

众心理联系起来，而人们的从众心理又可用以下几种效应来解释：

示范效应（ＤｅｍｏｎｓｔｒａｔｉｏｎＥｆｆｅｃｔ）。示范效应原指发展中国家
不顾自己的生产力水平，盲目地效仿发达国家的消费模式，如高物

价、高工资、高消费等。在这里用来表示，当经济处于高度繁荣期，

投机活动日胜一日，于是有很多投资者盲目跟从，最终是金融、经

济危机的爆发。

杜生贝效应（ＤｕｅｓｅｎｂｅｒｒｙＥｆｆｅｃｔ）。一般而言，人们会在收入
增加时增加消费支出，但在收入下降时却又难以减少消费支出，即

当经济处于萧条与衰退时，人们为了保持原来的生活水平或与高

消费群体看齐，很难降低生活标准，为此有部分人会采取非理性的

行为。

花车效应（ＢａｎｄｗａｇｏｎＥｆｆｅｃｔ）。这原本是政治用语，指人们有
追随成功者和背离失败者的倾向。银行挤提现象就是金融市场上

的“花车效应”，因为当一家银行陷入困境后，原来的存款者会因担

心局势的进一步恶化而到银行挤提存款，以避免财产损失，反过

来，存款者的挤提行动又会更加恶化银行的处境。

金德尔伯格指出，在经济繁荣期，人们过于乐观的情绪战胜了

昔日的悲观情绪，投资机会不断涌现增强了人们的信心，滚滚而来

的财源使得投资备受人们青睐。同时，金融机构也开始增加长期
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贷款比重，扩大信贷规模，随着时间的推移，银行等金融机构的资

产流动性必然降低，在从众心理的作用下，以上过程可以自我加

强，并最终导致市场的全面疯狂。

（２）在不同阶段，人们的理性程度不同。在开始阶段，对某一
种有获利机会的项目，人们还能以谨慎的态度和理智的方式去对

待。然而随着时间的推移，进程缓慢的实业投资已不能满足人们

尽快致富的愿望，故进行投机的意愿增强。起初人们追求的是较

稳定的投资回报，而在后续阶段，人们的兴趣在于通过资产的转手

而获取投机利润了。例如，１９世纪３０年代美国的土地泡沫等，都
是在经济繁荣的中后期，人们过度投机而造成的，这些例子均说明

人的理性程度是随时间的变化而变化的。

（３）不同群体的人们，其理性程度不同。上面谈到的是人们
如何由开始的理性演变到最后的不理性过程，这里还将以市场上

的投机者为例，说明不同类型的人，其存在着理性程度上的差异。

投机者可分为两类：一类是圈内人，另一类是圈外人。圈内人可以

在价格最低时买进，再抬高价格，然后在价格最高时卖出，再压低

价格。为数众多的圈外人正好相反，他们在高价位买进，而在低价

位卖出，成了投机活动的牺牲者。圈外人亏了钱，退出圈子，重操

旧业，一分一文地攒钱，以等来日再去市场一搏。也就是为什么圈

内人可以投机成功，圈外人却投机失败，或者说理性在不同人群中

有着程度上的差别。

投机对于圈外人而言应是一种非理性行为，正如巴杰特所说：

“售书的不应从事蛇麻投机，银行家不应倒卖松脂，铁路不应由侍

女来筹建，运河不应由教士来兴修⋯⋯从常识出发，让常识发挥作

用吧”。

金德尔伯格还列举了另外一个非理性圈外投机者的例子，这

个人就是大物理学家牛顿。牛顿本人曾说过：“我能计算天体的运

行，但不能够把握发疯人们的思想。”他本人在１７２０年的南海泡沫
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投机中，先赚了７０００英镑。但当后来的投机狂潮日益高涨时，他
又被一时的冲动所左右，并再次进入市场购买南海公司股票。最

终，他以输家退场，且亏了２万英镑。因此在他的余生中，几乎不
堪忍受再听到“南海”两字。

（４）合成错觉。金德尔伯格指出，在投机狂热时期，即使每一
个市场参与者自己都是理性的，但也不能保证市场整体是理性的。

也就是说，个体之和并非等于整体，而市场参与者往往都患了个体

之和等于整体的错觉。在投机高潮期，即使一部分人能够像圈内

人那样得以胜利脱逃，但大部分人却难逃失败的命运。

每个人可能都是理性的（当然是有限理性），当投机泡沫破灭

之前，大家都想先人一步胜利出逃，但事实上并非每个人都能做到

这一点。像“狗咬最后的”（ＤｅｖｉｌＴａｋｅＴｈｅＨｉｎｄｍｏｓｔ）这类用语是
对恐慌现象的最好描述。“庞资”计划（ＰｏｎｚｉＳｃｈｅｍｅ）就是一种连
锁信式的游戏。１９２０年庞资在美国波士顿出售其短期债券，他用
后来购买者的钱向先期购买者支付高额回报，并以此吸引更多的

购买者。然而令人遗憾的是那些先期购买者并没有立刻将原先获

得的利润抽走，而是继续将其投入到这个巨大的债务金字塔之中。

但是这种“后浪推前浪”式的投资过程并不能长久维持下去，因为

一旦后来者发现他们将来并不能抽回自己的本金时，这个巨大的

“金字塔”必然要倒塌。事实上，也从来不可能有无限的资金来支

撑这样一个巨大的债务链，因为那些投机的始作俑者或精明的圈

内人早已携款“潜逃”，后续资金流必将枯竭。

除了上述四个方面的原因以外，还有以下两方面的原因常使

人们处于不理性的边缘上。第一，当环境变化后，人们有等待观望

或无以应对的倾向。在克里米亚战争期间，汉堡银行曾向瑞典人

大量提供贷款，以帮助瑞典人向俄罗斯走私货物。战争结束后，瑞

典人则用这些贷款从事造船、建工厂、开矿等方面的投资活动。汉

堡银行在环境变化后（即战争结束，和平时期到来），没能采取相应
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的措施收回贷款，致使汉堡银行在１８５７年的世界危机中陷入极度
的恐慌之中。第二，人们脑际偶尔存留着一种错误的行为模型。

庞资曾说过，“当一个人全神贯注地盯住某一件事情的时候，他也

就与盲人无异了。”金德尔伯格还指出，人们还有另外两种极端不

理性的倾向：一种是人们有时会把自己的某些希望寄托在尚未发

生的、同时又与自己毫不相干的事情上；另一种是人们有时会忽视

那些自己不喜欢或不想见的事实。总之，人们有时会一厢情愿地

用错误的行为模型去解释客观世界。

三、证券市场监管的理论分析

１．证券市场监管的一般原因
经济学中的公共利益理论对监管的原因的分析同样适用于证

券市场。就自然垄断而言，为打败竞争对手，证券商有追求规模扩

张的冲动，所以需要开业管制、开设分支机构管制和证券商合并管

制等监管措施来防止其金融力量的过度集中，否则将造成对市场

竞争机制的扭曲和破坏。

就外部效应而言，因某一家或几家证券商的倒闭或者在某类

业务上存有的欺诈行为极有可能导致广大投资者对其他证券商的

失信，致使其他证券商的利益受损并对整个市场供求关系产生不

规则运动，所以监管的存在可以最大限度地避免这种不通过市场

供求关系的正常变动而导致的无法自动实现资源有效配置的影

响。

就信息不对称而言，在证券商经营行为中的反映是较为普遍

的。由于证券业务有其不同于一般市场活动的专业性，在缺乏有

效监管的条件下，因利益机制的驱动，证券商在其经营活动中极易

利用信息享用的不对称来为自己谋利。例如，在证券承销业务中

伙同证券发行人抬高证券发行价以赚取更多的承销收入；证券自

营商利用内幕信息操纵证券市场；实行综合经营的证券商对其自

营与经纪业务不执行分业管理，在交易市场上以对自己有利的价
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格自营证券买卖而损害并不知情的经纪业务客户的利益，等等。

可见，“公共利益学说”关于监管必要性的分析也基本适用于证券

市场，它成为证券市场监管的一般理由。

２．证券市场监管的特殊原因
相对于其他金融市场来说，股票市场更给人以一种不稳定的

印象，其与真实经济的联系也更为紧密，历史上的金融体系危机甚

至经济大萧条的直接原因均与股市的崩溃密切相关。

马克思对于股市波动性曾经有极为深刻的阐述，他指出股市

的起源主要是当时的上市公司无力提供高于社会平均利润率的业

绩水平，因此必须通过股市才能融得资金，股票能够吸引投资的原

因就在于其价格的波动性。对证券市场不稳定性的解释主要有以

下几种：

（１）过度投机。过度投机是明斯基和金德尔伯格对资产价格
波动性的解释，它强调市场集体行为的非理性导致的过度投机对

资产价格的影响，股市存在“花车效应”。当经济的繁荣推动股价

上升时，幼稚的投资人开始涌向价格的“花车”，使得市场上升更

快，直至资产价格上升到完全无法用基础经济因素来解释的水平，

最终市场预期发生逆转，价格崩溃。

（２）宏观经济的不稳定。虽然宏观经济的波动通常并不像股
市那样频繁而剧烈，但股市的波动很大程度上确实来自宏观经济

波动的影响。因为股票价格代表的是对一个未来收益的贴现值，

所以任何影响到收益预期或市场贴现率的事件都会引致股市的波

动，这种虚拟资产的价格波动借助股票交易和市场结构的某些技

术特征立即实现；而任何便利了高买低卖的技术性特征（如信用交

易、保证金交易以及抛空机制）都可能会加剧股市的波动性。

（３）心理预期不稳定。麻省理工大学博弈论专家克瑞普斯
（Ｄ．Ｋｒｅｐｓ，１９８７年）认为，股票市场本身就是“使价格不稳定的投
机”，股市投资者个体的理性行为足以导致整个市场的周期性崩

—６６—



溃。无论股市与实物经济相称与否，如果投资者对股市预期乐观，

则股价将持续上升直至极度不合理后市场崩溃；如果投资者的预

期是悲观的，则恐慌性抛售仍足以摧毁健康的股市。趋利的心理

使人们宁可盲目乐观，以道—琼斯指数为例，在４０００点以前，股
市每上升１０００点各用了５１年、１４年、５年和４年，而此后每上升

１３００点只需两三个月，因此股市的崩溃将日趋频繁。
（４）证券市场的公共产品问题。在非对称信息条件下，存在
高昂的信息成本。由于原则上每个出资人的每股收益相同，某一

股东（尤其是中小股东）如果为监督企业经理行为而付出很高的成

本，但其收益却为所有股东共享。由此，对企业经营者行为的监督

就成为股东之间的公共产品。在企业所有权高度分散的状态下，

中小股东承担所有监控成本所获得的只可能是其持有的百万分之

一股权所带来的回报，这引致了证券市场上的“搭便车”行为，其结

果是对企业经营监督和约束的失败。这种“搭便车”现象的背后，

其本质仍是信息问题。从信息本身来看，它具有公共物品的性质，

上市公司一般不愿意或尽量少提供信息，由此滋生的自然垄断增

加信息的获取成本抑制了证券市场上的“信息投资”活动。从证券

交易市场的角度看，由于证券市场的开放性，作出信息投资即付出

信息成本的投资者的买卖行为可能迅即被未作信息投资的投资者

所效法并即时产生价格变动，而使前一类投资者无法获得其信息

投资的全部利益，从而减弱了其搜寻信息的利益驱动。对企业监

督的“搭便车”行为和非对称信息造成的道德危险，解释了西方成

熟市场的证券监管机构关于上市企业市场准入的规定。因为大公

司的信誉具有宝贵的无形价值，而不知名的中小企业很可能无视

中小股东的利益而不必顾及声誉，监管者不得不把大量中小筹资

企业拒于股市大门之外。上述观点同样说明了为什么除了证券市

场本身提供的“用脚投票”机制之外，还需要证券监管机构就“用手

投票”（即股东对管理层构成的直接约束）的程序和内容作出法规
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和制度安排。当然，作为主要的推论，对信息的强制性披露要求和

相应的监督以及对虚假陈述和内幕交易的制裁成为监管者最重要

的职责之一。还需指出的是，对证券中介机构，包括交易所、证券

经营机构和咨询机构，乃至投资基金等的监控均存在类似的外部

公共性，从而要求监管者从保护投资者利益的角度出发，实施相应

于各证券市场经济主体的监控举措，并对证券商等金融机构施行

以防止过度竞争为目的的行业准入管制。

证券市场信息的公共产品性质的另一种表现是不同市场间的

信息产权问题。在证券发行市场里，必须付出调查、广告等营销费

用方可确定其发行价格。在市场紧密联系的情况下，其他市场就

会利用这些价格发现而不用付出成本。在交易市场中存在类似问

题，一些市场的交易价格为其他交易所引用而不付费用。这种“搭

便车”现象同样需要证券市场监管机构的协调和管理，考虑市场的

结构和布局，维护市场的公平与统一。

对于转型经济国家的新兴证券市场来说，作为集中交易场所

的证券交易所本身乃至证券市场本身具有公共产品性质。中国是

个典型的例子。这些国家在体制转型进程中往往需要作为资本市

场主体部分的有价证券市场来实现其经济目标，但其体制约束使

得证券公开市场难以像在美国那样在华尔街的梧桐树下得以自然

催生，从而需要政府的市场创新和制度构建。这从一个侧面反映

了发展中国家，尤其是转型经济国家政府及其证券监管机构所面

临的不同于西方国家的经济现状和体制现状，以及由此引起的不

同的监管目标格局和监管任务。

（５）证券市场非稳定。证券市场具有一般市场所没有的、由
市场特性和市场结构所决定的内生的高投机性，司空见惯的过度

投机现象成为证券市场失灵的一个特殊表现。由于证券交易的内

在特殊性，投机行为在相当程度上根源于并不一定理性的心理预

期，同时又伴随着一般产品市场难以比拟的强烈的示范效应，由此
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引起的连锁反应常常使证券价格甚至在相当长的一段时期内无法

恢复到均衡水平。也就是说，内在的过度投机特性使得证券市场

很难实现竞争均衡的自动恢复，作为一般市场失灵表现的“经济的

不稳定性和市场波动”在证券市场中尤为突出。

学者们对证券市场投机的定义和划分众说纷纭。有人认为，

投机是在商业或金融交易中，甘冒特殊风险试图获取特殊利润的

行为。只要不是去取得利息或股息的活动，都可定性为谋取特殊

利润或投机利润的活动。也有人认为，投机是一把“双刃剑”，投机

活动一方面不断填补供求缺口和价格差距，加速信息反馈和市场

流通，通过竞争促使证券价格趋于平稳合理；另一方面又会引起价

格曲线的大起大落和市场暴涨暴跌。故应具体划分一般投机、过

分投机和恶性投机。① 还有人认为，应区分理性投机和非理性投

机、合法投机与非法投机，以此甄别监管的对象。本书以为当股价

在一段较长时期内（或高频率地）远远偏离其真实价值时，即代表

了过度投机。

尽管证券市场，尤其是股票市场上的投机具有必然性和一定

意义上的经济合理性，但事实上股市中从事短期投机的人比做长

期投资的人多得多。作为一个不确定性很大的市场，其价位高低

往往由人们的心理预期决定，而不存在一个能够保证实现帕累托

效率的均衡点。当股价脱离其真实价值而飙升时，股市就成为过

度投机的市场而无异于赌博，并不能导致物质财富增加和价值增

值，而只是财富的再分配。斯坦利·费希尔和鲁迪格·唐布什则进

一步指出，在股市上真正起作用的并非人们对企业投资前景的信

息，而只是他们对股票在下一期出售日才能卖多高价的短期考虑。

此时投机者的行为受投机幻觉的支配。“投机幻觉迟早是要破灭
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的，但不利用这一幻觉似乎又是愚蠢的”。①张军更认为，股票市场

在本质上是一个寻租市场，股价与企业的长期绩效无甚关联。投

机行为使企业发行股票的潜在风险大为增加。

以过度投机为本质过度的短期行为对证券市场功能的影响主

要有两个方面：（１）导致证券市场过度波动以及证券市场价格信
号的扭曲和失真，从而抑制资源有效配置。ＭＩＴ的ＯｌｉｖｅｒＨａｒｔ和
Ｓｔａｎｆｏｒｄ、ＤａｖｉｄＫｒｅｐｓ发表的《使价格不稳定的投机》一文中指出，
在信息不完全条件下，投机者误以为价格上升而买进后，将在下一

期抛出而使下一期价格进一步下降，因此股市因投机者的作用产

生的自发趋势即可达供求平衡的传统理论不能成立。１９８１年，耶
鲁大学的ＲｏｂｅｒｔＳｈｉｌｌｅｒ根据近百年来主要股票指数和红利之间
关系的实证研究，认为由于股票价格波动太大以致不能由反映企

业收益的红利变动来解释。伯克利大学的威廉姆森教授进一步指

出，正是因为股票市场不能履行把资金安排给收益最高的部门的

任务，才发展起“Ｍ型企业”的基本构架。（２）影响上市公司治理
结构的稳定，令证券市场对企业的激励约束功能适得其反。投机

者只注重短期涨落，则往往忽视企业经营真正好与坏，股东结构不

稳定也会削弱对经营者的约束和监督。在季度报告（如美国）推动

下所形成的短期盈利的市场压力和对敌意收购的防范，导致企业

行为普遍的短期化。这种频率过快的业绩评判机制驱使上市公司

偏好于立竿见影且收益容易度量的投资形式，而对短期内支出较

大但有利于企业长期发展的项目则不予关注，而且“购并狂潮已经

把短期利润最大化的战略强加于美国企业，牺牲了研究、开发和资

本投资”（马丁·利普顿）。大量实证表明，借助证券市场实现企业

购并后的资源总体运行效率并不一定能获得改进。由此，对于界

定和限制有损于公平和效率的过度投机行为，通过适当的政府干

预来稳定市场并抑制过度波动，证券监管者责无旁贷。
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第二章 证券市场的市场机制
与公司治理

从上文证券市场对公司治理作用的理论溯源分析来看，委

托—代理理论及证券市场理论都认为证券市场是公司治理的有效

手段，证券市场具有公司治理的功能，但是这些理论都未阐述证券

市场公司治理的具体机制，以及这些公司治理机制的途径，本章主

要从证券市场的价格机制、控制权机制、股票期权机制三方面对证

券市场的公司治理作用进行系统的分析。

第一节 市场机制

公司治理是股份公司制度的产物，股份公司的产生是证券市

场形成的基础，从起源来看公司治理与证券市场是息息相关的，证

券市场是股份公司运作的基础，证券市场对公司治理具有重要的

作用。

一、股份公司制及证券市场的产生发展

１．股份公司的起源
现代公司是古典企业演进的结果。作为一种更高级的企业形

式，现代公司的起源是在一定的社会经济条件下发生的，其产生的

目的是为了解决生产力发展要求与古典企业制度间的矛盾。现代

公司从粗具雏形到发展成熟经历了数百年的时间，公司的具体形

式也发生了一系列的演化。关于公司的起源，理论界大致有三种

观点，即大陆起源说、海上起源说及综合起源说。

（１）大陆起源说。这种观点认为中世纪欧洲大陆的法国、德
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国、意大利、西班牙等国家的港口城市是欧洲当时的贸易中心，商

业较为发达，个体商人在中世纪社会经济活动中占有十分重要的

地位。商人们一般都把自己所经营的商号传给自己的亲属、子女，

子女们在得到祖传产业后要分家析产，但又不愿歇业，于是同一家

族联合经营，共享盈利，共负亏损，从而形成了具有浓厚封建传统

色彩的家族式经营团体。这种家族式经营团体早在中世纪之初就

已存在，曾盛行于法国，这是后来无限公司和有限公司的前身。根

据这一观点，公司的产生其实是家族成员为了延续企业经营而采

取的一种协作。

（２）海上起源说。这种观点认为中世纪海上贸易较兴旺，海
运业已具相当规模，但由于从事海洋贸易，既需要巨额的资本作后

盾，又要冒很大的风险。比如，可能遇到风浪的袭击和海盗的骚

扰、抢劫，于是为了分担风险，船舶共有便应运而生。当时的这种

公司实际上是一种合伙公司，入股人之间的关系是一种合伙关系。

当时的海运组织还有康枚达（Ｃｏｍｍｅｎｄａ）。这种组织的形成基础
是一种契约关系。资本所有者既想获得利润，又不愿意亲自去冒

险，于是依靠康枚达组织，将资本、财物委托给船舶所有者而分享

企业的利益，资本所有者在经营中的责任仅以所出的资本为限，不

负连带责任。在康枚达中，资本所有者的地位类似于隐名合伙人

或隐名股东。康枚达和船舶共有这两种组织孕育着隐名合伙和两

合公司的雏形。根据这一观点，公司是为了聚集资金、规避风险而

出现的资本所有者之间的协作。

（３）综合起源说。这种观点认为公司既起源于中世纪的海上
贸易，又起源于中世纪的欧洲大陆，由船舶共有、康枚达和家族营

业团体发展而来。这些观点的共同之处是：公司的起源，从经济上

来说，与商业的发展紧密相联系；从地理位置上来说，与地中海地

区紧密相关（因为中世纪前，海洋贸易和陆上贸易主要集中在地中

海地区）；从时间上来看，是欧洲的中世纪。
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此外，关于公司起源于欧洲的中世纪还有不同的意见。有些

学者认为，早在罗马帝国时期，就存在着公司或类似于公司的组

织———城市公社和船夫行会，他们认为这种所谓的“公社”和船夫

行会就是公司的原始形式。

２．股份公司的发展演变
（１）原始股份公司的形成阶段。１４世纪末１５世纪初，资本主
义生产关系已在意大利的主要城市威尼斯、热那亚和佛罗伦萨萌

芽。随着资本主义生产关系的出现和发展，使得中世纪封建社会

村落的经济矛盾日益尖锐，西欧的封建制度走向解体，西欧各国相

继进入了资本的原始积累阶段。尤其是新航线和新大陆的发现，

使世界贸易大为改观。西班牙、葡萄牙、荷兰、英国作为海外贸易

国异军突起，竞争激烈，贸易规模日益扩大，贸易主要地点从地中

海转到大西洋，英格兰成为重要的贸易中心。与世界贸易形势相

适应，早期的原始股份公司产生，并成为公司的一种主要形式。

当时的海外贸易是掠夺性的，不仅在殖民地遭到被掠夺国人

民的强烈反抗，且在参与国之间经常发生矛盾，加之远渡重洋，海

盗盛行，因此风险极大，远非个人投资者所能及。于是英国、荷兰、

法国、丹麦、葡萄牙等国相继出现了一批由政府特许建立的、具有

在国外某些地区的贸易垄断权的贸易公司。１６００年１２月３１日，
英国女王伊丽莎白以特许状批准组织“伦敦商人对印度贸易公

司”。特许状中规定，只准东印度公司与东印度进行贸易，严禁其

他公司与印度直接或间接地进行贸易，违者罚款。东印度公司取

得了掠夺印度和垄断远东贸易的特权。东印度公司用武力征服印

度后，便进行大肆掠夺，洗劫宫廷国库，课征田赋与苛税、垄断食盐

和鸦片贸易、勒索土邦纳贡等，从印度搜刮了巨额的财富。从

１６０１年到１６１７年，东印度公司从英国到印度共进行了１２次贸易
航行，每次贸易航行都获得高额利润。如第三次贸易航行利润率

高达２３４％，第五次贸易航行利润率甚至高达３２０％。自１６０７年
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起，英国每年都有船只开往印度进行贸易。此外，１６０２年荷兰也
以特许状设立了东印度公司与之抗争，主要对爪哇岛、马六甲等地

进行残暴的掠夺。在此之后，欧洲又组建了一批海外贸易公司，如

荷兰的西印度公司，英国的阿非利加公司、哈德逊公司，瑞典的商

事公司等。其他殖民国家也相继设立公司，争相进行海外掠夺。

（２）原始的股份公司向现代股份公司的过渡。１７世纪的这
些海外贸易公司都是在国家政府的支持下成长起来的，在殖民地

享有一定的政治特权和垄断贸易权，本质上是宗主国对殖民地进

行政治和经济侵略及掠夺的工具。然而从其内容上来看已具备了

现代股份公司的主要特征，并成为股份公司发展的一种主要形式。

如荷兰东印度公司成立时，资本总金额为６５０万盾，共２１５３股，

５６．９％的股票为阿姆斯特丹商会拥有，其余的面向全国集资。该
公司确立股东大会为最高权力机构，由股东大会选举出６０名董事
组成董事会，另选１７人组成经理会，主持日常事务。公司所得利
润按股分成，头几年股金红利为３０％～４０％，１６０５年上升为

７０％。英国东印度公司成立时，拥有股本６．３万英镑，属于１９８个
股东所有。到１６８０年增加到１６０万镑，股东为５５０人。这两家公
司的股东成员来自从事东印度贸易的商人和东印度贸易的投资

者，只有极少数是一般市民。法国缺乏强有力的贸易商人，所以以

王室、官吏为主要股东。公司管理机构的组织方法，在英国是召集

股东大会选举董事。在荷兰则制定公司选举法，以出资５０００盾
以上的股东召集协议会，选举其中股权最大的股东６０人为董事。
股票交易虽没有普遍实行，但主要海外贸易公司的股票已经上市。

１６１１年初，一些商人开始在阿姆斯特丹出售东印度公司的股票。
股票市场的出现，标志着原始的股份公司向现代股份公司过渡，公

司的资本协作不再局限于有限的个别人群，而开始社会化，公司组

织开始有了质的飞跃。
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（３）公司法的诞生。在欧洲大陆公司这种企业组织形式并非
都需要得到法律的承认，有些是通过契约或代理形式创立的，并不

经过国家的特许。没有法律的承认和监督，这种企业形式在社会

上就只能被看成是合股成员就个人投资责任取得的一种私人间的

协议。这种公司不能充分发挥股份公司形式的优越性，给投机者

可乘之机，造成了经济生活秩序的紊乱，使公司这种分工协作的组

织形式的交易费用大大提高。

针对这些问题，１６７３年，法国国王路易十四发布了《商事赦
令》，这是世界上第一部关于公司的立法，首次以法律的形式确认

家族营业团体为公司制度。１８０７年，《法国商法典》第一篇，对合
伙公司、股份公司的经营原则及法律地位做了规定。１８２６年，英
国颁布条例，给股份银行一般法律认可。１８５５年，英国认可了公
司的有限责任制。１８６２年，英国颁布了股份公司法。到了１８７５
年，美国大多数州都为公司的发展制定了法律。公司这种企业组

织形式开始有了法律规范，从幼稚逐步走向成熟。法律的约束大

大提高了公司的协作效率，为公司的进一步发展奠定了基础。

（４）股份公司的发展及公司制的完善。从１７世纪末开始，为
了适应资本主义商品经济的发展，社会分工与协作的范围要扩大，

不再局限于一国领土范围内。市场的扩大要求资金的支持和运输

业的同步发展。而交通运输业和金融业的发展，又要求有大量的

资本，这就对资本家之间的协作提出了新的要求———资本集中。

于是，股份公司首先在金融业和交通运输业兴起并发展起来，推动

了资本主义经济的发展。如１６９４年成立的资本主义世界最早的
国家银行———英格兰银行和１７９０年成立的美国第二家国家银
行———合众国银行，均为通过股份资本筹资兴办的。合众国银行

在成立时．发行了２５０００股份，每４００美元１股，其中４５％是私人
股本。该行董事有２５人，５人由政府任命，其余２０人由私人股东
组成。当时股份银行享有银行券发行权，具有吸收社会资金的职
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能。股份银行为工商业提供贷款，非常有利可图，这些银行很快就

在各国发展起来，非股份制银行遭到排斥。股份银行成为金融市

场上的统治力量。

在交通运输业领域，股份公司也得到快速发展。美国独立战

争之后，开始了产业革命，走独立发展的道路，在东部经济发展的

基础上，西部地区经济迅速开拓起来。为适应西部经济发展的需

要，大量人口不断向西部流动，推动了沟通东部和西部的交通运输

业的开发。因此，修建沟通东西部的铁路、公路就成为美国经济发

展的中心问题。１７９４年先由私人修建成费城—兰卡斯特的公路。
这条公路采取设关卡，征收过路费等办法，收益优厚。这一先例带

动了各种筑路股份公司的兴起。同时，为了鼓励铁路的修建，美国

政府在经济上给予扶持，从而推动了铁路股份公司的发展。铁路

公司的股票不仅在本国出售，而且还远销到欧洲，把外资引进铁路

建设中来，保证了美国铁路公司有巨额资金，加快了铁路业的发

展。

到１８世纪末，欧洲还产生了一种新型的公司组织———股份两
合公司。它由无限责任股东与持股票的有限责任股东联合组成，

具有无限公司和股份有限公司两者的特点。到１９世纪下半叶，随
着机器大工业的发展和竞争的加剧、新技术的采用，使得资本有机

构成大为提高，仅靠独资或合伙已经难以适应这种要求，于是股份

公司的数量急剧增加。从英国的情况看，１８６２～１８８６年，新设立
的公司有２５０００家，平均每年设立１０４１家，而３０年前，平均每年
只有３００家。１８９７年是英国股份公司空前大发展的一年，新成立
的股份公司多达４９７５家。仅奥耳德姆一地纺织业的股份公司就
占了英国全部纱链的１／７０，许多独资企业和合伙制企业也改组为
股份公司，使得股份公司成为一种主要的企业组织形式。在股份

公司迅速发展的过程中，美国的工业公司普遍采用铁路公司的做

法，并发行了一种名叫优先股的股票。在支付股息时，优先股有优
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先权，但其股息数额是不变的。当公司解散时，优先股股票持有者

可以优先对公司的财产提出要求。到这一时期，公司的发展达到

了高潮，世界上存在的各种形式的公司组织这时已相继出现，公司

制度在组织形式上已经发展得比较完备。

（５）巨型的垄断公司的出现。１９世纪末２０世纪初，资本主义
的发展进入了帝国主义阶段，工业生产的集中化程度越来越高，企

业数量大大增加。企业不仅要通过公平的方式来获得更高的分工

与协作效率，还要通过吞并弱小或强强联手来实现垄断，从而在社

会协作中占据优势地位。在由自由竞争向垄断转变的过程中，由

于公司规模不断扩大，工业公司扮演了重要角色。正如马克思指

出的，“假如必须等待积累去使某些单个资本增长到能够修建铁路

的程度，那么恐怕直到今天世界上还没有铁路。但是，集中通过股

份公司转瞬之间就把这件事完成了”。如美国的洛克菲勒在１８７０
年把美孚石油公司改组为股份公司后，一跃成为美国最大的石油

公司。１９世纪７０年代后期，美国石油厂商在产量和运价上展开
激烈的争夺，洛克菲勒取得铁路运价优惠，扩大实力，并把１４家石
油公司的股票和另外２６家公司的大部分财权集中到完全有代表
权的９名董事手里。这些董事有权决定所属各公司的经营政策。
于是，到１８７９年，美国出现了第一个托拉斯组织———美孚石油公
司，至此它拥有名义资本７０００万美元，控制了石油生产的９０％。
由于托拉斯组织是一种经营活动的实体合并———按照托拉斯协议

有关各方结合组成一个新的工业公司，因而在竞争中具有更大的

优越性，不久便在美国、英国和西欧其他国家蔓延开来。如美国的

摩根把它在铁路、银行中赚取的巨额资本转向工业部门，收买许多

工业公司的股票，大规模地组织托拉斯。１８９２年组织的通用电气
公司、１９０１年设立的美国钢铁公司，都是摩根控制下的托拉斯组
织。１９００年，美国的工业托拉斯发展到约１４９个，１９０４年则达到

３１８家。这些巨型的垄断公司，占有一国甚至国际某一生产部门
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的很大比重，成为决定一国国计民生的大公司。如１９２９年美国最
大的２００家非金融公司的资产都超过９０００万美元，其中资产总
额约达８１０亿美元。这个数额相当于美国所有公司资产总额的

４９％，约占全国所有企业资产总额的３８％，约占美国全部财富的

２２％。在汽车工业，通用、福特和克莱斯勒三大汽车公司稳定地控
制着美国汽车产量的９５％左右。在轻工业部门，如伊斯曼·柯达
公司是世界上规模最大的感光材料公司，它的产量占整个资本主

义世界感光材料产量的７０％；胜家和海京两家公司垄断了美国的
缝纫机生产；宝洁公司、联合利华公司和柯尔盖特—帕尔莫利夫公

司控制了合成洗涤剂生产。又如日本，１９１７年３月末，只占公司
总数０．１４％、实缴资本在１０亿日元以上的公司，却占了全国公司
实缴资本总额的６０．８％和总资产额的４６．８％。无论是第一次世
界大战的战前还是战后，各种商品的生产都由各行业的几家垄断

性公司牢牢地控制着。

（６）大型跨国公司的形成。各种巨型垄断公司在其发展过程
中，往往感到仅在国内活动远远不够，于是它们就拼命地向海外扩

张，形成了大型的跨国公司。跨国公司是垄断资本主义高度发展

的产物，跨国公司形成的基础是资本输出。跨国公司将资本在国

际市场中的运作内在化，是资本分工与协作范围的拓展。１９世纪
末２０世纪初，伴随着资本主义进入垄断阶段，资本输出在一些发
达的资本主义国家中成为普遍现象，跨国公司便作为资本输出的

重要工具而开始出现。在第二次世界大战之后，尤其是在２０世纪

５０年代末６０年代初，跨国公司在规模上和数量上发展迅速，成为
国际经济生活中重要的经济力量。如美国的埃克森石油公司、国

际电话电报公司（ＡＴ＆Ｔ）、国际商业机器公司（ＩＢＭ）、法国的米奇
林轮胎、日本三菱重工业公司、荷兰菲利浦电气公司、德国的西门

子公司、意大利的菲亚特汽车公司、瑞士的雀巢食品公司等，都是

著名的巨型跨国公司。瑞士的豪夫迈·罗氏制药公司１８９６年成
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立，到１９０８年其分支机构已遍布英、法、德、美等国。

３．证券市场的产生及发展
（１）股份公司制度是证券市场的起源。证券市场是社会化大
生产的产物，是商品经济、市场经济发展到一定阶段的必然结果。

现代市场经济追求规模效益，股份制和证券市场是实现规模经济

的有效手段和途径。作为高效率的经济制度，股份制和证券市场

是市场经济发展的需要，也是市场经济走向成熟的标志。市场经

济下的社会化大生产是证券市场形成的经济基础。在自给自足的

小生产社会中，生产所需的资本极其有限，单个生产者的积累就能

够满足再生产的需要。从自然经济向商品经济发展的初期，由于

社会分工不发达，生产力水平低下，社会生产所需的资本除了自身

积累之外，通过借贷基本上可以满足生产发展的资金需要。随着

生产力的进一步发展，社会分工日益复杂，商品经济日益社会化，

人类进入了商品经济发展的高级形态———市场经济。这时，无论

是单个生产者自身的积累，还是有限的借贷资本，都难以满足社会

化生产所需要的巨额资金。于是，客观上需要对企业制度进行创

新，发展新的筹资手段以适应社会经济进一步发展的要求。

这种新的企业制度就是股份公司。股份公司的产生是形成证

券市场的现实基础，特别是为股票市场的形成创造了条件。股份

公司突破了个人、合伙企业的限制，是对私人资本的一种扬弃。股

份公司面向社会，通过发行股票和债券可以迅速集中大量的资金，

来实现生产的规模经济，而社会上的资金盈余者也愿意加入股份

公司这个“联合舰队”，本着“利益均享、风险共担”的原则进行投

资，谋求财富的增加。

１７世纪初，荷兰和英国成立了海外贸易公司。这批海外贸易
公司具有较明显的现代股份公司特征：通过募集股份资本建立；具

有法人地位；由董事会领导下的经理人员来进行经营管理；股东会

是公司最高的权力机构；按股分红；实行有限责任原则；发行股票
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和允许股票转让；公司生命永久化。这批海外贸易公司的成功使

更多的企业开始模仿它们的组织形式，于是，在荷兰和英国掀起了

成立股份公司的浪潮，到１６９５年，英国成立了约１００家新股份公
司。同时，股份公司所在的产业领域也开始突破，银行、运河、铁路

等交通运输和一些公共事业部门需要大量的资金，在这些部门涌

现了大量的股份公司。１８世纪下半叶，英国开始了工业革命，大
机器生产逐步取代了工场手工业，到１９世纪中叶，股份公司在制
造业中普遍建立起来。工业革命从英国向其他资本主义国家扩

展，股份公司这一全新的组织形式也传遍了资本主义世界。１９世
纪中期，美国产生了一大批靠发行股票和债券筹资的筑路公司、运

输公司、采矿公司和银行。由于股份公司表现出高速集中资本的

能力，在１９世纪后半叶，美国以钢铁、煤炭、机器制造业为中心的
重工业部门，一开始就普遍采用股份公司的组织形式。到第一次

世界大战结束时，美国制造业产值的９０％由股份公司创造。１９世
纪后半叶，股份公司组织形式传入日本和中国。日本在明治维新

后出现了一批股份公司，我国国内的股份公司最早形成于洋务运

动期间，在洋务运动兴起后建立了一批官办和官商合办的股份制

企业。１８７３年成立的轮船招商局发行了中国自己最早的股票。
股份公司的建立，股票和债券的出现，为证券市场的产生提供了基

础。证券市场的建立是生产社会化和企业股份化发展的必然产

物，并随着社会经济的发展而发展。

在早期的证券市场中，除了股票和企业债券外，政府债券扮演

着重要的角色。由于资本主义国家职能和职权的扩大，为了弥补

财政不足，政府开始动用国家信用，举借公债。荷兰、英国是最先

发行公债的资本主义国家。美国在独立战争期间，为了支付巨大

的战争经费和政府机器的开支，发行了巨额的各种中期债券和临

时债券。战后，美国政府发行了８０００万美元的巨额联邦债券来
承担战争期间所发生的债务，它推动了美国的证券交易和美国证
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券市场的形成。１９世纪末的清政府为了弥补国库空虚，也仿效西
方国家的公债制度，在国内发行各种公债。

证券发行的出现带来了证券交易。早在１６１１年，就有一些商
人在荷兰的阿姆斯特丹交易海外贸易公司的股票，成为股票交易

所的雏形。１７７３年，在伦敦柴思胡同的约那森咖啡馆，股票商正
式组成了英国第一个证券交易所，即当今伦敦证券交易所的前身。

１７９２年，２４名经纪人在纽约华尔街的一颗梧桐树下订立协定，形
成了经纪人卡特尔，这个经纪人卡特尔就是现在的纽约证券交易

所的前身。１８７８年，东京株式交易所正式创立，它是现在的东京
证券交易所的前身。１８９１年，中国香港地区成立了股票交易所。

１９１４年，中国的证券经纪人正式组成“上海股票商业公会”，于

１９２０年成立了“上海证券物品交易所”。
（２）股份公司的发展是推动证券市场发展的原动力。推动证
券市场发展的因素作为现代市场经济体系中配置资源的有效方

式，证券市场的发展是一系列因素共同作用的结果，其中股份制的

发展是推动证券市场发展的根本动力。

社会化大生产越向前发展，规模经济越显著，股份公司集中资

本的优越性就越受到重视，而每一次股份公司的大发展都会带来

上市公司数量的迅速增加和证券市场的飞跃。２０世纪前三个十
年中，主要资本主义国家形成了众多的股份公司，英国在这三个十

年中，建立的股份公司分别达到５万家、６．４万家和８．６万家，到

１９３０年，英国９０％的资本均处在股份公司控制之下。１９０９年，美
国股份公司总数已达到２６．２万家。股份公司的迅速增加使这一
时期的资本主义证券市场进入了发展的快车道，证券市场规模和

筹资能力迅速扩大。例如，１９０１年至１９３３年，美国股票的发行量
与国内固定资产投资比率平均高达１２％，最高时平均高达１７％，
明显高于１９３３年至１９５８年的这一比率。２０世纪８０年代末以来
的新兴证券市场，特别是东南亚和东亚发展中国家的证券市场，也
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出现过这一现象。印度尼西亚的雅加达证券交易所１９８８年仅有

２４家上市公司，１９９５年增加到２３９家，同期的股本从０．７亿股增
加到４５７．９亿股，市值从０．５万亿盾增加到１５２．２万亿盾。
二、基于证券市场功能的分析

１．证券市场是股份公司制度运作的基础
证券市场是现代企业制度运作的基础。现代企业制度萌芽于

１６世纪，确立于１７世纪，成熟于１９世纪，完善于２０世纪。现代
企业制度产生的根本原因在于市场经济发展过程中的社会财产分

散化与财产规模经营的矛盾。我们知道，随着市场经济的发展，规

模经营日益成为企业在市场竞争中成败的关键，当企业经营规模

超出个人独资经营和家庭合伙经营的财力时，就内在地产生了超

越个人财产和亲情界线而在朋友间集资进行合伙经营的方式。随

着证券市场的产生，这种合伙经营进一步发展为通过证券市场筹

资进行经营的公司式现代企业。从财产关系上考察，现代企业是

不同财产所有权的复合体，在这里，证券成了财产复合的工具。这

种借助于证券市场的财产复合过程，实质上是不能直接进入运营

过程的财产向经营性财产的转变或是已有的经营性财产的重组过

程。随着现代企业制度的发展，证券日益成为现代企业资产的一

般形式和财产的一般集中工具。证券市场正是通过证券品种的不

断创新和对证券流通的专门服务，形成以证券市场商品为经营对

象和协调复杂的证券市场经济关系的专门组织机制而促进现代企

业制度发展的。

第一，证券市场形成了财产证券化的专门机制，促进企业形式

公司化的发展。现代企业制度发展的前提和基础是以证券市场为

媒介进行的资源配置与再配置的比重在资源配置总量中不断提

高，证券收益方式成为财产增值的基本形式和工具，也就是说，以

证券市场为主体内容的财产运作制度必须成为社会占主导地位的

财产运作制度，并在此基础上形成普遍化的证券市场关系。这就
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相应地要求社会财产的证券化程度有相当的发展。证券市场正是

通过自己发展成为专门的经济活动体系所形成的财产证券化机制

而促进现代企业制度发展的。为了适应财产证券化的发展要求，

与证券市场商品的发行与流通相关的劳动职能专门化、交易市场

专门化和组织监督机构专门化获得了迅速的发展，整个证券市场

经济关系逐渐形成了复杂和相对独立的产业组织体系。这个庞大

的体系不但提供种类繁多、功能各异的证券品种以适应不同证券

需求的需要，而且形成了对证券市场商品从创造、登记、买卖、交

收、咨询的全过程的各个阶段的职能分工体系进行组织与协调的

运作机制，有效地引导社会财产向证券形式的转化和促进企业形

成的公司化发展。

第二，证券市场促进了现代企业制度运作效率的提高。现代

企业制度和古典企业制度的主要区别在于：其一，企业的所有权分

属于不同的所有者而同时又是一个不受所有者直接支配的运营实

体。其二，具有股东大会、董事会和高级经理班子三位一体的治理

结构。证券市场对现代企业制度运作效率的功能就在于，它形成

企业激励机制和约束机制相统一的经营机制。在现代企业制度

下，企业的生存发展完全取决于企业的运作效率和经营业绩，而作

为经营主体的企业经营者的事业成败与个人收益也与企业的经营

状况完全融合在一起。这样，企业内部的运作结构就生成企业发

展的内在激励机制，并人格化为经营者不断追求资产收益极大化

的经营行为。同时，证券市场经济导致了企业效率表现完全市场

化，并使企业的经营业绩与其证券市场的市场价格相对称，从而形

成企业的市场公众选择机制，这种公众选择机制与企业三位一体

治理结构的内部约束相统一的约束机制，促使企业把不断地寻求

市场获利机会和不断地降低内部经营成本统一起来，以达到尽可

能地提高资产效率的目的。另一方面，证券市场为企业创造了大

规模运用社会资本的条件和工具，能够有效地促进企业规模经营
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的发展；而其为企业发展提供的直接筹资与融资的市场条件和相

关的市场信息获取等各种服务，更使企业可以从财力、物力上保证

尽可能多地抓住企业发展的契机，促进企业的成长。

第三，证券市场形成了现代企业制度的自我更新的优化机制。

证券市场实现了不同所有权的量化和交易的直接市场化，且不受

其客体的约束，在时空上形成了独立的市场运动。这种运动的实

质内容就是企业所有权的不断流动与重组，从整体上看，由于这一

运动表现为市场比价结构的运动，而且受证券市场的收益结构的

支配，所以这种流动与重组具有单向性，即所有权的流动方向受企

业资产的使用效率所诱导，并从低效率的企业向高效率的企业转

移。因此，证券市场经济的运动有效地促进了企业所有权的流动

和所有权的配置效率的提高。另一方面，随着证券市场经济的发

展，通过所有权的出售、购买、转让等市场行为，发展了企业的直接

市场收购、兼并、控股等企业重组方式，并成为现代企业制度下产

业组织创新和发展的基本方式。这样，在现代企业制度下，就形成

高效企业不断对低效企业的替代和不同企业之间的优胜劣汰机

制。证券市场对现代企业制度运作的这种功能，保证了高效企业

始终是现代企业制度占主体的企业构成关系，促进了现代企业制

度运作效率的提高。

２．证券市场的公司治理功能
证券市场具有公司治理的功能。这是因为，公司要成为上市

公司，首先必须改制成为股份有限公司，按照股份公司的机制来运

作，形成三级授权关系，股东组成股东大会，通过股东大会选举董

事会，董事会决定经理人选，经理具体负责企业日常运转。股份公

司这种企业组织形式成功地适当分离了所有权和经营权，使公司

的组织体制走上了科学化、民主化、制度化和规范化的轨道。其

次，由于上市公司的资本来自诸多股东，股票又具有流通性和风险

性，这就使企业时时处在各方面的监督和影响之中，其中包括：（１）
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来自股东的监督。股东作为投资者必然关心企业的经营和前途，

并且通过授权关系来实施它们的权力。（２）来自股市价格涨跌的
压力。企业经营的好坏直接影响股价，股价也牵动着企业，经营不

善产生的价格下滑可能导致企业在证券市场上被第三者收购。

（３）来自社会的监督，特别是会计师事务所、律师事务所、证券交易
所的监督和制约。所有这些制约因素都促使上市公司形成健全的

内部运作机制。

与非上市公司相比，上市公司在机制上可以产生几个重要的

变化：第一，有利于形成“产权清晰，责权明确，政企分开，管理科

学”的公司治理结构。第二，有利于在企业运行、财务状况等方面

建立规范、透明、及时的信息披露制度。第三，有利于健全企业的

经营管理和激励机制，促进形成相对独立的企业家阶层。第四，由

于产权分散，社会监督较强，有利于企业形成良好的风险控制机

制。第五，由于资金来源相对分散，有利于企业建立合理的财务结

构，形成适应能力较强的投融资机制。

不少家族企业经过股份制改造，成为上市公司后，由于经营机

制的成功转变，突破了私人企业的限制而获得巨大成功。例如，福

特公司、三菱重工等，通过上市，突破单一资本限制，形成健全的公

司治理结构，充分利用企业家队伍的专业化管理，成为位列世界

５００强的著名大型跨国集团。
在加速资本积聚集中和转换机制的过程中，证券市场培育出

了一批在各国经济发展中发挥中流砥柱作用的大型上市公司。２０
世纪９０年代初期，美国６３００多家上市公司的销售收入占美国国
内生产总值的比重超过８０％，在美国的大公司中，位居前列的多
数是上市公司。在英国，２０００家上市公司的销售收入占英国国
内生产总值的５７％。日本２００多万家企业中有９７万家是股份公
司，将近半数，其中上市公司１９７８家，这些大公司占公司制企业
的１％，但销售收入占总额的４０％。１９９７年，美国《商业周刊》对
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全球１０００名最大的上市公司进行排名，最大的美国通用电气公
司的股票市值达到１９８１亿美元；位居第１００名的柯达公司市值
为２７３亿美元；上榜的最后一名，市值也达到３４．３亿美元。
此外，证券市场的治理功能还体现在传递信息、发现价格、评

估绩效、约束管理者等方面，市场有效性的一个最主要的特征在于

股票价格能对各种可获得的信息作出迅速的反应，股票价格与股

票的内在价值基本保持一致，从而资本市场发挥着风险资产定价

的功能。

风险资产价格反映的是资本资产所带来的未来收益与风险的

一种函数关系。资本市场风险定价功能在资本资源的积累和配置

过程中都发挥着重要作用：一方面它决定了风险资本的占有条件，

只有能够支付得起一定风险报酬的融资者才能获得资本资源的使

用权，从而保障了稀缺资本只流向对资本使用效率最高的融资单

位；另一方面它有助于企业作出收益用于分配还是用于发展的决

定，当未来收益可以超过平均利润率时，企业具备扩大股本的资格

和条件，反之企业可以将收益分配给股东以维持现有的股价或使

股票贬值。

有效的股票市场是公司经营绩效的评估系统，股票市场是投

资者行使“用脚投票”权利的场所。上市公司损害投资者利益或投

资者对上市公司的业绩不满，可通过抛售股票对公司管理者形成

约束机制。二级市场对公司经理人员的约束力取决于公司级经理

人提供的股票期权激励机制和经理市场的成熟度。股票期权安排

使公司管理人员除了薪水以外，还有一份与股票市价正相关的额

外收入。另外，成熟的经理市场也使经理的身份与公司股票价格

相联系。这些因素将使经理们努力工作，提高上市公司经营业绩。

三、基于委托—代理理论的模型分析

从委托—代理问题的一般模型中可以看出，委托—代理问题

的解决涉及到两个基本方面，即信息问题和激励约束问题。企业
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从证券市场融资，在信息不完全的情况下，同样面临着这两个问

题。

在证券市场上，投资者和筹资者之间的信息是不对称的。信

息不对称容易导致证券市场上的逆向选择和道德风险问题。为了

防备逆向选择和道德风险对自身利益带来的损害，资金出让者就

会在成本与收益比较可以接受的情况下，尽力收集信息，而当信息

不可得或需要花费较大代价才能取得时，资金出让者可能放弃投

资。同样，在信息不对称的情况下，具有好项目、未来收益看好的

筹资者和未来收益不能保证、对投资者回报较差的筹资者，可能在

证券市场上难以区分，因而好企业和差企业面临着同样的融资成

本，这将导致好企业退出市场，即存在阿克洛夫所说的“次品车”问

题。证券市场的发展，能够缓解信息不对称问题。具体表现为：

第一，证券市场对筹资者有强制信息披露条款，并有严格的审

查程度。

第二，证券市场的发展，正逐渐派生出专业的信息生产机构，

节省信息生产成本，有利于信息的传递。

第三，证券市场的运行机制对信息的真实性和信息的及时传

递具有保证作用。在有效市场上，投资者被欺骗一次之后，一般不

太可能第二次受欺骗。对于持续经营的企业来说，欺骗投资者是

一个得不偿失的选择。同时，由于资本市场交易电子化、自动化技

术的发展，证券流动迅速，信息渠道通畅，因而信息也能及时得到

传递。

此外，证券市场还提供解决激励约束问题的机制。由于激励

约束问题也是在信息不对称下产生的，因此，证券市场的信息显示

和传递功能本身就能降低解决激励约束问题的成本。更为重要的

是，资本市场还提供着解决激励约束问题的具体手段。就企业融

资中的激励约束机制的构建来看，资本市场使企业的价值评价更

符合实际，为委托人、监管代理人提供了依据；证券市场也使股票
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期权和期股等激励制度的实施成为可能；证券市场还通过市场上

投资者“用手投票”和“用脚投票”及企业接管机制来促使代理人更

好地为委托人服务。

四、市场机制及内在规定性

１．证券市场的公司治理机制
（１）价格机制。有效的资本市场提供的有关公司证券价值的
信号对公司治理机制是极为重要的。在信息有效率的市场里，价

格在任何时候都是证券投资价值的最佳评估。公司股票的市场价

格提供了公司管理效率的信息，对公司经理决策的预期反映在股

票价格上，出资者观察股价获得公司经营的信息，降低了出资者获

取公司经营信息、评价经理人员经营业绩的成本。资本市场降低

了出资者对公司经理的监督成本，经理市场对经理的评价也往往

参照资本市场上公司股票的表现。

尽管对现实市场是否达到有效市场众说纷纭，但毋庸置疑的

是，资本市场的价格提供了投资者对公司的评价，而这一评价对公

司治理来说是极为重要的。一是公司经理人员相对投资者而言拥

有更多的企业经营现状及前景的信息，投资者要想得到这些信息

需要支付高昂的信息成本，否则很难对公司的经营进行监督。资

本市场的价格发现机制降低了投资者的信息成本，投资者只要观

察股价就可得到市场参与者对公司经营前景与企业家才能的估

价，从而降低了投资者对公司经理的监督成本。二是资本市场股

价机制给公司经理人员以压力，使经理努力工作用良好的经营业

绩来维持股票价格。

股价通过两条途径实现：一是几乎所有国家的法律都要求股

份公司必须向资本市场出资人公布有关信息。信息披露制度保证

信息公开的及时、准确和完备，而公司从长期融资的角度考虑，权

衡长期利益与眼前利益，也不愿以虚假信息来欺骗投资者。公司

公开信息，促进了信息的传播，使信息尽快地融入价格中。二是市
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场主体进行信息收集和处理工作。投资者的投资回报与投资者获

得的信息量与准确度高度正相关，投资者出于自身的利益考虑，会

监督公司提供信息，收集有关信息，对每只证券做出评估都要花费

一些固定成本，每个投资者都进行同样的活动无疑是一种社会资

源的浪费。由资本市场上的中介机构来完成上述工作，还有掌握

着巨额资产的机构投资者，他们有能力投入大量人力、物力用于有

关信息的挖掘和处理，从而大大增强了信息效率，节约了信息成本。

（２）控制权机制。证券市场对公司治理产生影响的实质是公
司控制权争夺，主要通过接管来实现。即使有效市场的股票价格

正确反映了公司经营状况和财务状况，但当企业经营管理不善使

股价持续下跌时，很少有公司经理因此而辞职。在资本市场对公

司业绩及企业家才能正确定价的基础上，还应有一种主动力量根

据资本市场的评价结果，介入公司经营和控制，任免企业家直至改

组公司。接管的威胁可能代替股东对管理者的监控，这是来自新

的所有者的“背后鞭策”，而且在其他公司治理的机制不起作用的

情况下，接管仍能发挥作用。接管被认为是防止经理人损害股东

利益的最后一道防线。当经理人的行动偏离所有者目标时，股价

下跌，公司面临被接管的危险，而接管往往伴随着经理人员的更

迭，一般来说，经理都会预见到这种结果，从而促使他们追求所有

者的目标。接管向小股东提供了一种保护，如果股东在某一企业

中所占股份很小，则不足以对经理实行有效的监督，但由于股份可

以自由买卖，当小股东对公司经营不满，对公司未来预期持悲观态

度而抛售手中的股票时，导致企业的股票价格下跌，有能力的企业

家或其他公司买进足够多的股份，就会接管该企业，赶走在任经

理。接管保证了公司管理者之间的有效竞争，对经营者形成压力。

在机构投资者占主要的、至少是相当重要的地位后，由于机构

投资者掌握着上市公司相当大份额的股票，从而有能力影响公司

决策，这样，在敌意接管之外，产生了一种较为温和的接管方
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式———积极股东行动。股票具有收益性和参与性的特征，大部分

投资者购买股票的目的是让渡资金的控制权、使用权给企业家，以

期取得比投资者自行进行经营更高的收益，或是为获取价差收益，

而不是参与公司经营，这样的股东称为消极股东；通过参与公司决

策，对公司进行改革和重整，以期取得更高收益的投资者称为积极

股东。理性投资者只有当预期收益超过预期成本时，才会有积极

性成为积极股东。个人股东受财力所限，一般在公司中所占份额

较小，没有足够的激励去监督企业家，而机构投资者规模巨大，其

监督成本与收益的不对称程度较个人投资者小，即使被“免费搭

车”，也是得大于失。又由于机构投资者作为整体持股量占整个资

本市场的一半以上，无法像一般个人投资者那样方便地卖出所持

股份，只能利用其大股东的身份介入公司管理，加强对企业家的监

督和约束。

（３）股票期权机制。股票期权报酬合同的实质是借助股票价
格反映的股票市场对公司潜力的评价，对管理人员提供长期激励。

股东希望经营者在采取行动之前考虑行动的预期收益是否超过预

期成本，如从事哪个项目或放弃哪个项目，但是经营者考虑的是采

取这一行动能给他个人带来怎样的收益和成本比较。那么，把经

营者的福利和股东财富相联系的报酬合同会协调经营者私人收益

及股东的收益与成本。报酬合同可通过多种机制提供激励，如以

业绩为基础的奖金和工资调整、股票期权报酬合同等。

股东以股票价格为基础设计管理者的报酬合同，付给管理人

员部分现金和公司的股票买入期权，如果公司经营业绩好，则股票

价格上升，管理人员行使期权合同就可获得丰厚收入，反之，管理

不善使公司股票市场表现不佳，则管理人员只有微薄的薪金收入。

根据美国纽约薪酬顾问波尔·默伊对美国２００家最大公司的调查，
这些公司的ＣＥＯ的报酬构成为：工资２１％、短期激励２７％、长期
激励１６％和以股票为基础的酬劳３６％，股票期权报酬合同在管理
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人员的报酬中占有重要的地位。

２．证券市场发挥治理机制的内在规定性
证券或股票市场公司治理功能的有效发挥具有以下内在的规

定性：第一，企业在证券发行和上市方面的平等竞争与优胜劣汰；

第二，充分、及时和正确的信息披露；第三，合理的公司治理结构；

第四，上市公司股权的相对分散，从而通过收购、兼并可实现存量

资本的重新配置；第五，证券交易市场具有公开、公正和公平的性

质，市场交易规则能维护中小投资者的利益和投资大众对市场的

信心；第六，投资者的理性选择；第七，市场效率不断提高，这体现

在市场流动性的增加、价格对信息的及时反应以及交易成本的不

断降低等方面。

第二节 价格机制与公司治理

价格机制是证券市场最重要的机制，价格机制直接影响着控

制权机制及股权激励机制的发挥。股票价格是否反映股票的真实

价值，股票价格是否反映企业的真实信息，这一切决定着证券市场

的治理机制的发挥。

一、价格机制的形成

资本市场的价格到底是由什么因素决定的？这一直是经济理

论界所关注的问题。按照马克思的理论，资本市场价格是市场价

值的货币表现，而“市场价值，会随着它们有权索取的收益的大小

和可靠程度而发生变化”。一般而言，资本市场证券的市场价值

“部分地有投机的性质，因为它不是由现实的收入决定的，而是由

预期得到的、预先计算的收入决定的”。但是如果假定现实资本的

增值保持不变的话，那么“这种证券的价格的涨落就和利息率成反
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比”。①在这里，马克思把证券价格的决定因素归结为资本市场交

易者的预期收益的大小及其对于所获市场信息的可靠程度和利息

率。

而凯恩斯则认为，资本市场上“股票价格乃代表证券市场所有

投资者的平均预期”。虽然从理论上讲股票价值取决于其未来收

益，但凭借“我们现有的知识，不足以计算出一个正确的预期”。②

按照凯恩斯的观点，由于资本市场影响价格的各种因素实在是太

多太复杂，因此对资本市场的价值进行长期预测几乎是不可能的。

市场投资者所要进行的工作就是把长期预期转化为连续不断的短

期预期，并对这种短期预期进行不断地修正，然后进行投资决策与

行动。美国经济学家奥斯卡·摩根斯特恩也认为，“任何资产的价

值决定于一种实际的或预期的交易，他人愿意支付的乃一物之价

值也”。

分析上述理论，我们不难发现如下结论：第一，从长期来看，资

本市场股票价格是围绕其股票的内在价值而上下波动的，股票的

内在价值决定股票的价格。第二，从短期来看，或者说在现实的市

场上，资本市场股票的价格是由广大投资者对市场的平均预期所

决定的。而影响这种预期的因素又相当复杂，因而不能也不可能

仅仅用某一种理论或者经验来解释市场股票价格的形成。

一般来说，股票市场价格的形成是与市场供求、国家和国际政

治经济环境、经济运行周期、投资者对现在与未来市场的预期、国

家的各种政治、经济政策等因素密切相关的，资本市场价格的形成

正是在这一系列因素的综合力量作用下的结果。

应当指出，现代西方经济学理论在对于资本市场股票价格的

形成理论中，存在一个十分现实的而又无法回避的问题，那就是如

何看待或者说怎样分析资本市场上投机者对股票价格的决定与预
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期？因为我们要研究资本市场的问题，就必然要面对这个现实。

如前所述，按照现代西方一些经济学家的预期理论，资本市场上股

票价格是由投资者的心理决定的。只要投资者认为未来市场价格

会上涨，他就完全可以不必考虑该股票现在的市场价格是否已经

远远高于其内在价值，从而决定追高购买；反之，如果投资者认为

未来股票市场的价格会下跌时，他就可能不顾当时市场股票的现

实价格而跟进抛出。这种现象曾被人称之为“博傻游戏”。①

由此可见，信息在资本市场上对于广大投资者（从广义上理

解，投机者也应当列入其中）而言具有极其重要的地位与作用。因

为大多数投资者都是利用自己所能获得的一切信息来形成自己的

预期，这种预期在市场上综合作用的市场表现就是价格；但是，在

某一个特定的时期或者是特定的市场中，投资者极有可能接受同

一信息的刺激而产生同向预期，结果使市场价格形成大起大落，即

所谓的剧烈震荡。实践证明，资本市场的稳定与否，关键取决于市

场交易主体在市场信息方面的对称程度的高低。尤其是在资本市

场本身就存在信息不对称的条件下，如果对于那些人为因素，或称

恶意、故意制造出来的信息不对称行为不给予严厉打击和限制，那

么在资本市场价格形成机制的作用下，就必然会引起资本市场经

常出现剧烈振荡与不稳定。

二、价格机制的机理

所谓股价机制，是指在证券市场上通过股票价格的高低及其

变动情况，来反映股票发行公司的经营状况和变动情况，并以此引

导或影响投资者（股东）对企业的筛选与监控。相应地，股票价格

能否反映公司的营运状况就成为股价机制发生作用的前提条件。
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在有效市场理论问世之前，关于股票定价的研究带有相当浓

厚的经验色彩，主要有股票价格的技术分析和基础分析两个分析

模式。市场理论提出后，第一次为股票定价研究构造了较为严密

和规范的分析框架。其中对证券市场定价有效性的经验研究，大

体包括静态和动态两种思路。所谓静态思路，是首先计算出均衡

条件下的价格，然后检验现实中证券市场价格与均衡价格的偏离

程度，确定证券市场定价的有效程度。所谓动态思路是检验证券

市场的信息公布之后证券资产价格的调整速度，调整速度愈快则

说明证券市场定价的有效性越高。

目前，理论界对证券市场定价有效性进行了大量的实证检验，

基本上肯定了市场定价有效性的存在。研究表明，证券市场的有

效定价需要两个条件，一是资金的流动性，二是信息的流动性。资

金的流动性是资金可以在证券市场上，在不同资产、证券之间畅通

无阻，并且交易成本足够小。信息的流动性主要包括信息公布是

否及时、准确和完备，市场主体是否积极进行信息收集和处理。其

中，信息的流动性或信息披露机制是制约证券市场有效定价的关

键因素。

股份公司向出资者公布信息可分为自愿披露和强制披露两

种。资料显示，在１９３４年美国证券信息披露制度确立之前，在纽
约股票交易所上市的公司中，有６２％的公司自愿披露财务信息。
但是公司公布的信息在本质上接近于一种公共产品，作为信息供

给方的股份公司无法把信息披露的收益内部化，存在“搭便车”的

问题，因而主观上公司倾向于最低限度的揭示。同时，公司公布的

信息在市场中直接反映到股票价格之中，因而为了抬高股价，公司

具有有选择地披露有利信息的冲动。因此，必须有外部监督力量，

实行强制信息披露。

强制信息披露的实现，一是靠有关法律规范的制约。早在
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１８８４年，英国颁布的《股份公司法》就已经要求股份公司进行必要
的信息披露。发展到现代，几乎所有国家的法律都要求股份公司

必须向证券市场出资人公布有关信息。二是依靠外部监督力量，

即通过证券市场接管机制来实现。如股本出资者或者出资者代表

在证券市场上向股份公司发出收购要约，将迫使公司企业家披露

有关信息以抬高股票报价。如果企业家无法提供信息证明敌意接

管者的报价过低，那么他就必须接受该报价。因此，接管机制对信

息披露的强制监督是通过企业家与出资人之间的博弈而实现的。

证券市场定价机制对于公司制企业的出资人监控企业家行为

具有重要意义。作为内部人的企业家，相对于作为外部人的出资

者，对于公司的经营状况有着更为广泛和深入的了解。由于企业

家和出资者在利益与责任上的不对等，企业家有更多的内在动力

向出资者掩盖企业的真实状况。如果出资者仅仅依赖企业家所给

予的信息进行判断，产生偏差将在所难免。而证券市场对公司的

定价机制则可以弥补出资者在监督和控制企业家时的信息劣势。

因为如果定价是有效的，价格中的泡沫和噪声就小，相应股票价格

的涨落就能反映企业的运营状况，反映市场参与者对企业运营状

况和企业家才能及努力程度的估价，即反映市场参与者经过多方

收集信息，并精心加工处理之后，对公司未来和现状的一个评估

值。在此前提下，出资者就可以把市场价格与企业家提供信息形

成的判断进行对比，从而找出公司经营中的漏洞，并发现能够消除

漏洞的重组企业的机会。因此，对股价信号进行分析，将有助于出

资者揭示出内部运营与股东回报之间的经济联系；用单一的价格

机制替代出资者多方收集信息的综合判断，将大大节约出资者监

控企业的信息成本。

股票定价机制之所以能有效发挥对企业的治理作用，主要与

股票价格所具有的相关性和客观性密切程度有关。因为股票价格
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的相关性反映的是市场对公司潜力（未来收益能力）的评价，它所

包含的信息是着眼于未来，是证券市场对公司后劲的动态评估，不

同于提供过去业务总结的会计信息，也有别于某个审计部门或资

产评估部门对企业资产的静态评估。因此，通过股价定价机制可

以抑制企业家损害出资者利益的经营行为。

三、价格机制的公司治理途径

证券市场定价机制对企业的治理作用主要体现在以下两方

面：一是用股票价格反映公司企业家的经营能力，并决定其去留。

沃纳、沃茨和鲁克调查了一家公司的股价与随后的包括首席执行

官、总裁和董事长在内的最高管理人员变动之间的关系，还对替换

不称职管理人员和奖励管理人员使股东财富最大化的定价机制提

供了新的证据。二是将公司企业家的报酬与股价相联系，据此激

励和制约企业家。这种报酬体系在美国应用得最为广泛和成熟。

在美国，上市公司的首席执行官的报酬一般由三个部分构成，即基

本工资、奖金和长期津贴。奖金通常以利润为基准，而长期津贴则

多为股票期权形式。据美国《财富》杂志报道，近年来美国２８２家
中型工业企业经理的待遇构成比重由工资向长期津贴倾斜，如表

２—１所示，以抑制经营中的急功近利行为。目前美国最大的

１０００家公司中，经理人员总报酬的１／３左右是以期权为基础的。
在《幸福》杂志评出的全球５００家大工业企业中，有８９％的公司向
其高级管理人员提供了经理股票期权的报酬制度。到１９９０年这
一比例仍在上升，而且范围也迅速扩大到中小企业。１９９１年，美
国公司的企业家们通过行使期权共获得收入７１５０万美元。

１９９２～１９９４年期间，前５００家最大企业共向首席执行官们发放了

６２０次经理股票期权。①

—６９—
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表２—１ 企业经理的待遇构成 单位：％

项 目 １９８５年 １９９１年

基本工资 ５２ ３５

额外津贴 ２ １

津贴 １１ １１

股票期权 ８ ３１

年度奖励 ２２ ２２

股票期权的实质是从股票价格中提取股票市场对公司潜力的

评价信息，并据此对管理人员提供长期激励。标准的股票股权是

授予公司企业家的权利，使之能在今后１０年内以获得期权时的市
场价格购买本公司股票（条件是２～４年后才能买），这样，如果此
后公司股票价格上涨，企业家就能赚得现价与以后股价之间的差

价。

但是，公司企业家报酬与股票价格挂钩的做法也有副作用。

据考察，美国一些大公司的２８１个首席执行官的期权收益在２０世
纪８０年代与公司的绩效关联甚少，其原因在于：首先，得到期权者
并没有投入资本，因而不存在风险，如果股价上涨，他们固然能得

到大量收入，但如果公司经营绩效差，股价下跌，他们也没有受到

什么损失。其次，公司企业家拥有内部信息优势，能够充分利用这

一优势获悉披露的信息影响股票价格，灵活机动地行使期权。再

次，公司企业家可能采取机会主义使行为短期化，强使股价提高取

得期权收益。而且，现实中证券市场价格并非完全有效。虽然股

票价格是所有出资者整体对公司经营现状与未来的估计值，但是

这一估计值与现实完全可能存在系统的偏差，这就可能导致股价

信号的失真。所以，股票价格是衡量公司业绩和监控企业家的一

个指标，但并不是惟一的指标，如果完全依赖股票价格评价企业绩

—７９—



效和企业家才能，就会造成投资决策与管理方面的重大失误。

第三节 控制权机制与公司治理

２０世纪３０年代，美国学者米恩和贝利通过对美国２００家最
大的非金融公司的分析，提出了著名的所有权与控制权分离理论，

指出现代大公司由于股东分散等原因，形成经营者对公司事实上

的控制，这种控制有时会架空所有者，使企业经营背离出资人的利

益。这一结论加剧了自亚当·斯密以来一些人对股份公司运作绩

效的怀疑。然而，曼尼（Ｍａｎｎｅ，１９６５）提出的公司控制权市场（ｔｈｅ
ＭａｒｋｅｔｆｏｒＣｏｒｐｏｒａｔｅＣｏｎｔｒｏｌ）理论，打消或缓解了这一疑虑。何谓
公司控制权市场，它如何运作，与资本市场特别是股票市场存在什

么样的关系，在公司治理中发挥什么作用，会遇到哪些障碍以及带

来什么负面影响，这些都是近年来西方公司治理文献中争论较多

的问题。

一、控制权机制的理论起源

企业理论的早期发展是与如何解决企业所有权与控制权分离

后所提出的问题相伴随的。在经历了２０世纪二三十年代的第二
次企业兼并浪潮和经济大萧条的冲击之后，美国等工业化国家的

企业增长呈现出与传统观念不一致的管理特征，越来越多的小企

业被并入大型、多分支单位（Ｍ型）企业进行灵活管理；大企业通
过大量发行股票迅速扩大企业规模，但同时随着股权的不断分散

和稀释，股东原先在企业中的地位和权力逐渐为管理层对企业的

控制权所代替，股东的被动地位与管理者的统治地位同步增加，宣

告了新古典经济理论对企业发展所作的解释的失败。在此背景

下，伯尔和米恩斯（１９７２）在其发表的论文中创造性地提出了“所有
权与控制权分离”的命题，其假说是，由于现代公司（股份公司）中

股权的广泛分散，企业的控制权已转入管理者手中，企业“所有者”
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已被贬到仅是资金提供者的地位。鉴于企业投资过程的相应变

化，他俩提出了公司控制权问题。在他们看来，管理者负责企业生

产，股东仅是剩余风险承担者和资金供应者，股票市场是管理者和

股东之间的中介机构，能够监督两者的行为。这样，股份公司就是

一种通过证券市场将股东按契约关系与处于控制地位的管理者相

联系的组织机构。但由于没有有效的执行手段，这种契约是隐性

的（Ｉｍｐｌｉｃｉｔ），所以，这种分离势必产生企业内部各种潜在冲突。
虽然这一观点在发表时几乎被无条件地接受了，但其所提出

的企业管理者理论直到２０世纪５０年代以后才被受到广泛的重
视。不过，有关公司控制权市场的研究，则正式开始于１９６５年曼
尼（Ｍａｎｎｅ）发表《兼并和公司控制权市场》一文。他的观点对研究
企业兼并的传统方法提出了强有力的挑战，认为企业兼并的重要

作用在于对管理者的纪律（Ｄｉｓｃｉｐｌｉｎｅ）作用，而不是增大管理者的
势力，并提出兼并、收购是惩戒无能管理者的最有效手段。因此，

股票市场充当着管理者外部监督人的角色，以防止管理者损害股

东的利益。

但曼尼对股东和管理者冲突的新古典主义分析方法并未在

２０世纪六七十年代被广泛接受。传统的管理者理论仍占据主导
地位，管理者凭借其丰富的管理经验和决策能力以及对信息的控

制，被视为企业的“舵手”，拥有很大的自由处置权。这些观点与当

时日益兴起的企业管理者理论模型密切相关，如著名的鲍莫尔

（Ｂａｕｍｏｌ，１９５９）、玛瑞斯（Ｍａｒｒｉｓ，１９６４）和威廉姆森（Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ，

１９６４）提出的模型。所有这些模型都保持了伯尔和米恩斯的管理
者主导企业的假说，其不同之处仅在于有关管理者目标与股东约

束的假设不同。显然，他们所赖以建立的管理者自由处置权假说

及提出的利润动机，都无法解释企业管理结构、组织和经营特征的

变化。但现代经济理论的最新发展也尚未从根本上解决这一问

题，制度经济学和新古典经济学等都从各自的观点出发，看待和分
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析股东和管理者之间的冲突。

不过，从实践来看，经济学家们关心的是兼并、收购等转让或

争夺公司控制权的这一市场竞争机制，是否能有效地制约管理者

的随意行动。沙尔夫斯坦（Ｓｃｈａｒｆｓｔｅｎ，１９８５）建立了如下模型，用
以证明资本市场的控制权争夺可以激励管理者努力工作。他假设

企业的生产条件只为管理者所知，而不为股东所知，股东通过与管

理者签订某种契约的方式来激励管理者。由于信息不对称，这种

契约的效率不高。假定资本市场上存在“袭击者”（Ｒａｉｄｅｒｓ），他们
可以获得有关企业生产条件的信息，则可证明，由于企业有被兼并

的可能性，管理者会比在没有“袭击者”条件下工作更努力。格罗

斯曼和哈特（１９８７）、哈里斯和富维吾（１９８７）则证明了为了保护股
东的利益，采取一股一票（ＯｎｅＳｈａｒｅＯｎｅＶｏｔｅ）和简单多数（Ｍａ
ｊｏｒｉｔｙＲｕｌｅ）的投票原则是最优的。比如，如果不是一股一票制，则
某一具有１００万元资产的企业，投票权就会集中在仅１万元的特
殊股票上，而其他９９万为无表决权股票，那么，在简单多数投票原
则下，谁掌握了５１％的特殊股票（只需支付５１００元），谁就控制了
这资产１００万元的企业，并使任何其他人无法兼并。在这种情况
下，市场对管理者的制约是无效的，其他股东的利益便因此受到损

害。

因此，在自由市场经济中，即使在所有权与控制权分离的情况

下，由于公司控制权市场的竞争，管理者所受到的制约是多方面

的。当然，这种制约不可能是完全的，因此也不可能完全消除公司

管理者的代理费用。但这一市场机制的存在，显然有助于保证这

种代理费用被限制在某一限度内，而不可能无限制地增长。

二、控制权机制的机理

１．接管及其作用
价格机制应该说只是部分地、被动地起到辅助出资者监控企

业家的作用，因为那些为出资者和公司利益工作的企业家会利用

—００１—



股票价格的信号机制改进自己的工作，对具有机会主义行为的企

业家，股票定价机制本身对其仍是缺乏约束能力的。现实中很少

有企业家会因公司股票价格的持续下跌而主动引咎辞职。即便是

企业家薪酬与股票价格挂钩的做法，其作用也是有限的。当企业

经营不利，导致股票价格下跌，从而与股票期权相联系的未来收入

减少时，一些企业家完全有能力在其他方面通过损害出资人与公

司的利益获取大笔薪金，以弥补因股价下跌而导致的其收入损失。

因此，在证券市场为公司业绩及企业家才能准确定价的基础上，还

必须有一种主动的力量依据上述评价结果，直接介入和控制公司

经营，从而改变公司的经营战略，起到改组企业的作用。这种具有

主动监控企业家行为的约束机制就是证券市场中的接管机制。

由曼尼提出并得到很多经济学家赞同和完善的公司控制权市

场理论，接受了新古典资本市场理论的基本假设，即企业应追求价

值最大化，股价则反映了企业实现这一目标的状况。当企业经营

不善、偏离利润最大化状态时，其股价就会下降。下降到一定程度

时，企业的价值就被低估，即低于潜在的价值，收购该企业便有利

可图，这时资本市场上就会有人以高于市场的价格向股东公开招

标收购股票。在达到控股额后，就会改组董事会，任命新的经营

者，实施新的战略，使企业重新回到利润最大化的轨道，股份上升，

接管者便从中受益。上述这种接管也称“用脚投票”或敌意接管。

根据以上分析，新古典的资本市场理论认为，成功的接管可以

替换不称职的经营者，使企业重新回到利润最大化状态。未成功

的接管也有积极作用，因为成为被接管的目标，犹如向在位经理

“踢了一脚”（Ｋｅａｓｙ，１９９０），使其惊觉，发现并改正经营中的失误。
而且，接管即使没有发生，但有可能发生的本身已对经理构成威

胁。为了避免它的发生，经理最好的办法就是努力经营，至少不敢

偏离利润最大化太远。这样，敌意接管被认为是股东分散公司一

个十分重要的控制机制。
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２．接管的发生机制
下面用经济学理论来分析接管的发生机制、作用及遇到的障

碍。图２—１描述了企业的市场价值与规模增长率的关系，如果企
业有效经营，其运营轨迹就会位于图中的效率曲线上———企业价

值与增长率的最大组合点轨迹。从图２—１中看到，起初随着（销
售、生产、人数等）规模的扩大，企业价值也上升，在规模增长到一

定程度时，企业价值达到最大。此后，随着规模的进一步扩大，企

业价值便开始下降。Ａ点的市场价值Ｖ１为股东的效用最大化状
况。

图２—１ 企业的市场价值与规模增长率

现在考察企业经营的非效率状态。第一种非效率位于效率曲

线内部，如Ｂ点，此时企业市场价值和增长率都可以得到改善。
这种非效率可能是由于企业内部的官僚习气、内耗、经营者的无

能、管理混乱等因素所引起，而接管可以改变这种非效率。第二种

非效率是指经营者以成长率作为最大化目标，此时其经营尽管位

于效率曲线上，但牺牲了企业的市场价值，如图中的Ｃ点所示。
此时，通过合并、买收和接管，注重利润和股东利益，企业的市

场价值可以上升到最大状态Ｖ１。按照马里斯（Ｍａｒｒｉｓ）的观点，如
果企业脱离利润最大化轨道，一味追求增长的最大化，就会受到接
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管的惩罚，马里斯还指出，在Ｖ（Ｖ＜Ｖ１）上升时所发生的接管，概
率相对较低，但在Ｖ下降时，接管发生的概率增大。
现在假设经营者追求利润最大化时的股价为Ｖ１，而在其追求

增长率最大化时，市场对企业股价的评价为Ｖ（Ｖ＜Ｖ１）。此时，如
果买收者（招标者）的出价为Ｖ＜Ｐ＜Ｖ１，现有的股东就会接受这
一出价。另假定收购者在接管后改组经营可使股价上升到Ｖ１，目
标企业的股票共有ｎ股，接管者在接管中所支出的费用为Ｃ（诸如
招标费用，搜寻目标企业经营现状和预期价值的各种信息费用，接

管后改组经营的费用等），如果ｎ（Ｖ１－Ｐ）＞Ｃ，接管者就有利可
图。因此，现任经营者为防止接管的发生，必须维持的最低市场价

值Ｖ２满足ｎ（Ｖ１－Ｖ２）＜Ｃ。只要经营者维持这样的股价，接管者
要使股东向其出售股票，出价必须是Ｐ＞Ｖ２。这样，经营者要想阻
止接管的发生，必须使Ｖ２＞Ｖ１－Ｃ／ｎ。
从上面的分析可看出，经营者脱离利润最大化的可能性受接

管成本的制约。如果Ｃ很小，接管发生的可能性就大，经营者要
防止接管的发生，就必须使Ｖ２接近Ｖ１，也就是使现有的股价接近
利润最大化的股价。这样接管就成为保证企业利润最大化的一个

有力机制。

３．接管机制遇到的障碍
马里斯关于接管发生机制及作用的上述理论被指责为过于乐

观。哈特（Ｈａｒｔ）和格罗斯曼（Ｇｒｏｓｓｍａｎ，１９８１）从股东在接管中的
“搭便车”行为上分析了接管机制遇到的障碍。他们指出，在股东

分散的大公司，小股东在接管中同样存在“搭便车”现象。即小股

东认为自己是否出售股票给接管者，对接管的成败没有影响。当

他们预计接管后股价会高于现在的标价Ｐ时，就不想出售股票给
招标者而指望别人出售，以便从接管成功后的股价上升中得到好

处。当许多小股东都这样做时，招标者只有不断提高标价，使Ｐ
不断接近Ｖ，才能达到目的。而他们从接管中获得净收益（Ｖ－Ｐ）
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就会越来越小。考虑到接管费用，净收益还可能为负。这样，由于

股东在接管中的“搭便车”现象，接管就不可能发生或发生后也会

失败。

接管还会遇到现任经营者的激烈反抗，并采取反接管措施。

美国在２０世纪８０年代的恶意收购浪潮中，由于发明了杠杆收购
（ＬＢＯ），许多企业甚至是那些超大型企业的经理也面临着被接管
的威胁。为了对付接管，这一时期也发明了许多反接管措施。

“毒丸”（ＰｏｉｓｏｎＰｉｌｌｓ），即对现有股东发行一种带有特别权利
的证券，这种权利只有在某种突发事件，如针对控制权的收购要约

或者购进了目标公司一定比例的股份，发生一定时间（比如１０天）
后才能行使。这些权利有不同的形式，但都使得旨在取得发行人

或目标公司控制权的企图难以得逞或者耗资巨大。如果被吞下，

“毒丸”就能很经济地使那些想要成为收购者的人“中毒”。“毒丸”

计划的形式很多，如优先股计划、翻反计划、所有权翻正计划等。

由于这些特别权利，收购企业的成本都会上升，因此可以防止

接管的发生。名义上这种做法对于那些持有特别权利证券的股东

有利，实际上经营者的目的在于劝阻股东不要把股票卖给那些他

们不喜欢的收买者。一般是否应采取这种做法要交给股东投票来

决定，如果股东同意这种做法，证明对股东有利。但是在接管浪潮

中，被敌意收购弄得慌神不安的董事会和经营者，往往不经过股东

同意独自采用这种策略。这说明此种措施旨在保护经营者的利

益，并不一定代表股东利益。许多实证研究表明，采用“毒丸”有损

于股东的利益。还有一个发现是，管理者拥有公司股票的比例越

小，接管中采取“毒丸”的可能性越大（Ｗｅｓｔｏｎ等，１９９６）。
“绿色邮件”（ＧｒｅｅｎＭａｉｌ），即当一个潜在的接管者拥有一个
企业的大量股票时，目标企业与潜在的收购者进行交涉，以高于市

场的价格买回潜在收购者手中的股票，有时还要求对方在一定时
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间内拥有该企业的股票不能超过一定比例。①

“金降落伞”（ＧｏｌｄｅｎＰａｒａｃｈｕｔｅｓ）。经营者在雇佣契约中规
定，当合并或接管需要经理自动辞职时，公司必须向经理支付足够

的补偿金。其理由是经营者对其职业投资需要保护，如果他们的

职业和报酬可以轻易被剥夺，他们就没有积极性进行这种长年的

人力投资，或者会进行激烈反抗，诸如采取不利于股东的反接管措

施，造成过大的律师和起诉费用支出等。通过采用“金降落伞”对

经理的损失补偿，以赎买方式使其自愿接受有利于股东的合并和

接管，对双方可能都有利。②

除了上述措施外，一些公司还采用以下防御措施：差别投票

权，即对长期持股者追加投票权，或对持有公司股票一半以上的股

东削减投票权；修改公司章程，要求公司控制权的变动必须获得

２／３以上甚至９０％的票数，或者规定接管时收购者的最低标价；法
律起诉，控告接管者违反反垄断法和证券法有关规定；“白衣骑士”

（ＷｈｉｔｅＫｎｉｇｈｔ），即成为被接管目标的企业与另一“友好”的企业
签订协议，在接管威胁出现时，让该“友好”企业以较低价格收购目

标企业。

三、控制权机制的公司治理途径

目前，在西方发达国家的证券市场上针对公司的接管存在两

种情况：一种是敌意接管，即在未被对方公司许可的情况下通过购

买对方公司的股票达到控股权或者通过征集股票表决权，进入对
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①

② 一个典型例子是在Ｋｏｈｌｂｅｒｇ公司利用债务杠杆接管ＲＪＲＮａｂｉｓｃｏ公司后，
Ｎａｂｉｓｃｏ公司的前总裁和副总裁分别收到了５３８０万美元和４５７０万美元的补偿金。根
据对１９７５～１９８２年９家宣布采用“金降落伞”企业的研究，在该措施宣布后，这些企业
的股价都出现了上涨现象，这似乎证明了该措施有利于股东的利益。

一个典型例子是迪斯尼公司。１９８４年初，迪斯尼公司的股价为５０．５５美元，
当潜在的接管者ＳａｕｌＳｔｅｉｂｅｒｇ公司拥有迪斯尼公司大量股票时，迪斯尼的股价开始上
升。同年６月４日，《福布斯》杂志上的一篇文章预测，如果迪斯尼公司资产分开出售，
每股可值１１０美元。６月８日，迪斯尼公司宣布将本公司３７％的股票按每股６７．５美元
买进。经过３天交涉，最终将Ｓｔｅｉｂｅｒｇ公司拥有迪斯尼公司的股票按每股７０．８３美元
买回，而且又以“投资经费”的名义向Ｓｔｅｉｂｅｒｇ公司支付２８００万美元。此后，迪斯尼公
司的股价迅速下降到每股５０美元以下。



方公司董事会，从而控制该公司发展战略与经营决策；另一种为积

极股东行动，此种接管方式较为温和，是较后期发展起来的一种接

管方式。后种接管方式发生作用的前提是机构投资者在证券市场

占主要或重要的地位。由于机构投资持有上市公司相当大份额的

股票从而有能力影响公司决策。西方发达国家尤其是美国，其机

构投资者的主要成员是共同基金，因而积极股东行为又被称为“共

同基金革命”。

１．敌意接管
从表面上看，敌意接管是不同利益集团争夺公司的控制权，而

其实质则是出资人实施其对企业家的监督控制和筛选的职能。有

学者认为，敌意接管的实质是不同企业家集团的竞争，因而敌意接

管机制是对企业家市场的一个补充与延伸。这一见解有其合理性

的一面，但这种看法忽略了敌意接管真正重要的作用。敌意接管

是对公司资源控制权的争夺，但是这一争夺并不是在两个相互平

行的企业家或集团之间，而是在公司当前的企业家和外部股东之

间展开的，新的企业家对原有企业家的替代，只是敌意接管事后的

结果，真正的利益冲突是企业家与出资者的冲突。敌意接管一般

是由公司原有的大股东，或者通过收集股票而新崛起的大股东发

起，接管之后，大股东自任公司的企业家职能或者是另行聘请新的

企业家经营和管理公司。

现行理论一般把敌意接管列为购并活动的一种形式，认为其

具有兼并收购的一切特征；但就其实质而言，与一般意义上的企业

购并是有质的区别的。企业购并是不同企业之间的收购或者合并

活动，是企业家或者企业家出资者一体化获取经济资源的一种方

式。因此，通常所指的企业购并，是不同企业家之间对经济资源的

竞争活动，矛盾冲突主要是在企业家之间展开的；出资者与企业家

之间的冲突在此不是主要矛盾。而敌意接管则主要是企业家与出

资者之间的斗争。
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敌意接管的特点是，无须取得目标公司企业家的同意，或者绕

开他们，直接向公司股东发起收购要约。因此，敌意接管一般情况

下都会遇到目标公司企业家的积极抵抗。在接管与反接管的过程

中，双方均会运用大批人力、物力、财力等经济资源相互对抗。而

接管一旦成功，目标公司立刻面临重组或被分解。由于以上种种

原因，理论界和舆论历来对敌意接管活动进行指责，认为其为了少

数袭击者的短期利益而耗费了大量的资源，引起失业增加，破坏了

公司长期以来营造的人力资源、研究开发成果和营销网络，不利于

公司的长远发展，并且就整个经济而言，这也是一种资源耗费与逆

配置的过程。

但我们认为，敌意接管的存在具有重要的经济意义，它是公司

内部治理结构能够发挥作用、不断促进企业制度创新的外部环境

和条件，也是保证市场经济顺利运转的重要经济机制。任何经济

机制的运作都是既有收益也有成本，正如“看不见的手”的价格机

制一样，其作用的结果之一是过度供给与过度需要的交替存在，这

样虽然也引致了资源浪费，但是这种浪费与价格机制合理配置资

源导致的社会福利增量相比，是非常微不足道的。敌意接管这一

机制作用出资者约束企业家的一个控制工具，是市场为公司外部

治理结构的一个重要制度安排，虽然这一机制的消极作用非常显

而易见。

敌意接管的治理途径有如下几方面：第一，发动敌意接管的股

东在接管成功后，一般会改组目标公司，其中一个重要内容是更换

公司原有高层管理人员。这样做的直接作用，是任用优于企业家

才能的高层经理接替原来的管理班子，从而增加公司的市场价值；

其间接作用是使原有的一批高层经理在公司中积累起来的许多运

用于该公司的知识、经验、资本等人力资本，随着公司易主而化为

乌有。企业家人力资本的贬值，意味着其未来收入流量的减少。

因此，敌意接管具有强烈的溢出效应，足以使得那些尚未成为接管
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目标的公司的企业家警惕，采取一系列的措施改善公司经营管理，

以避免成为敌意接管的牺牲品。在对美国《幸福》杂志公布的５００
家大公司中的１４９家进行问卷调查中显示，在那些感到有可能成
为收购目标的公司，７６％已经改组，２４％还没有。
第二，敌意接管把被企业家占有和控制的一部分租金转移到

出资者手中。敌意接管的目标公司除了一些经营不善、管理者缺

乏企业家才能的公司外，还有一些是采用了不适当的扩充战略和

多元化战略的大公司。由于企业家的收益与其支配的资源规模成

正比，大公司的经理或企业家可以享受更多的在职消费、权力满

足、尊敬和社会地位等，因此公司企业家一般内在地具有扩充企业

规模的冲动。

敌意接管的具体方式有两种，即敌意收购和表决收购。敌意

收购是攻击者在市场上收集目标公司的股票借以达到控制该公司

的目的。表决收购是指通过收集股东的表决权然后设法在股东年

会上使自己进入董事会。利斯等人的研究表明，表决权本身具有

市场价值，这一价值来自于其代表的对公司的控制权。表决权争

夺是持异议股本出资者争取董事会代表权即公司控制权的途径之

一。通过收集股东的表决权进而取得对公司的控制权，是敌意接

管的一种成本较低的实现形式。实证研究表明，表决权争夺大多

不成功，持异议的出资者集团很少赢得董事会的多数席位，但是对

目标公司的股东财富具有重要影响。不论表决权争夺是否成功，

都有利于目标公司股东。在没有董事会席位转手的表决权争夺战

中，挑战本身就使得责任管理者转而实行有利于股本出资者的政

策。

表决权竞争往往是通过敌意收购接管公司的前奏。虽然表决

权争夺只有１／３左右是持异议者获胜，但是德安吉罗的观察表明，
表决权争夺发生三年后，有２０％的目标公司仍由以前的管理者所
领导。公司企业家阶层的变更明显与表决权争夺有关：有的是迫
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于财务压力，有的是由于持异议集团填补了空位。因此，表决权争

夺属于滞后效应较显著的敌意接管行动方式。

在敌意接管中，一旦接管成功，目标公司的企业家就会面临人

力资本贬值和可占用租金消失等威胁，因而会尽力对抗敌意接管。

目标公司企业家的抵抗活动，对于接管充分发挥作用是不可缺少

的。对于敌意接管方的报价，目标公司的企业家通常会以报价过

低而加以拒绝。这样，由于敌意接管的威胁，公司企业家会被迫不

断地披露公司有关信息，以证明对方报价太低。这一过程是出资

人利用证券市场的接管机制逼迫企业家说实话，报告公司的真实

状况，因而能有效地消除出资人和企业家之间严重的信息不对称。

企业家对公司有关重要信息的垄断程度，随着接管和反接管斗争

的继续而不断降低，与此同时，这些信息不断反映到公司的股票价

格之上，表现为股东的增加。

当然，在敌意接管中，出资人也并非完全的利益统一体。出资

人集团包括个人、投资集团、各种公司、机构投资者等，在接管过程

中，大股东尤其是职业套利人有时会牺牲中小自由竞争者的利益而

与目标公司的企业家达成妥协，如目标公司以高于市场价格的溢价

从特定大股东手中回购公司股票。这种方式是企业家撇开其他出

资人，独自与大股东分离公司的可占有租金，因而损害了其他出资

人的利益。一般来说，各国公司法对这种做法都有禁止性规定。

２．积极股东行动
敌意接管对于保护出资人的利益，监控和筛选企业具有积极

而重要的作用，但是敌意接管机制的运作成本之高也是显而易见

的。仅就达到监控筛选企业家这一目标而言，一般并不需要采用

敌意接管这样激烈的方式。积极股东行动就是一种更为温和、成

本低廉以替代敌意接管执行监控和筛选企业家、保护出资者权益

的方式。

顾名思义，积极股东行动是与消极股东相应的。如果股本出
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资者通过股票取得了公司的控制权，该出资者也就变成了企业家。

因此，我们把仅利用股票收益证券特征取得较高收益的股本出资

者称为消极股东，而把通过股票投资取得对公司的控制权，进而通

过对公司进行改革和重组，以取得更高的收益的投资者称为积极

股东。所谓积极股东行为，就是消极股东转化为积极股东，并采取

措施行使股票支配权的过程。

积极股东行动首先在美国证券市场兴起，其主体是机构投资

者而非个人股东。这是因为个人股东受财力所限，一般都只持有

某家公司很小份额的股票，因而缺乏监督企业家的积极性。而监

督企业家是有成本的，由于股东人数众多并且分散，“搭便车”现象

十分严重，个人股东付出了全部监督成本，但获得的收益则由众多

股东分享，投入和收益存在严重的不对称性。所以一般个人股东

不会直接去监督企业家，而是坚持让企业家提供详尽财务数据，并

且要求证券市场管理者制定规则信息畅通并及时发布，确保公平

交易。更多的时候，个人股东是“用脚投票”，卖掉其不满意的公司

股票。相反，机构投资者，主要是共同基金和养老基金，其资产规

模巨大，持股量多，因而其监督成本与监督收益的匹配程度较好。

所以，机构投资者较之个人股东更有积极性去监督企业家，介入公

司的经营管理。

过去２０年中机构投资者发展很快，１９９２年美国机构投资者
持股量占全美国股份公司股本总额的５０％以上。但早期机构投
资者的持股非常分散，其资产往往分散于许多不同的公司中，证券

组合中的股票种类动辄过千。长期以来，机构投资者作为公司所

有者的色彩非常淡薄，他们只是消极股东，往往倾向于从短期炒买

炒卖中牟利。

早期机构投资者之所以在公司治理结构中的作用十分微弱，

首先是受到法律制度方面的制约。美国法律对于机构投资者介入

公司经营管理设置了种种限制。例如，早就涉足公司治理结构的
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人寿保险公司在１９０６年就被禁止持股；后来当共同基金也积极渗
透到公司治理结构时，１９４０年的投资公司法要求机构投资者所持
的股票必须分散，持有单一公司的股票不得超过全部股份的５％，
如果派代表进入公司董事会将受到惩罚。这种针对机构投资者非

常严厉的歧视性法规，渊源于美国人对财富集中的反感而政治家

们也很乐意迎合大众情绪，通过制定一些法律来控制财富的集中。

其次是分散风险的内在需要，始于托宾、希克斯，最早由马尔科维

茨加以形式化，随后由威廉·夏普进一步拓展为证券资产组合理

论，认为必须通过分散持股来降低资产组合风险。该理论认为，任

何证券资产除了具有收益性外，还具有波动性风险。这种风险可

分为系统风险和非系统风险。系统风险归因于共同的因素，对所

有股股票的影响是相同的，系统风险并不因证券分散化而消失。

但是投资者可能通过改变持有的股票组成比例增加或减少平均系

统风险。非系统风险可归因于一些特定的事件如火灾等，这些事

件只影响个别公司，可以通过证券分散化消除。分散化就是将风

险分摊在许多公司、行业、证券或者其他形式的投资上。一般来

说，可分散化的风险随着证券数量的增加而逐渐降低，当证券种类

增加到９个时，几乎所有可以分散的风险都能排除。机构投资者
投资的高度分散化，导致了两个直接的后果：一是由于分散持股，

加之持股上限的限制，投资者持有单一的股份少，基本上无法做到

有效控制。二是导致机构投资者的证券组合中股票种类很多，并

且是分散于不同行业和不同企业。由于机构投资者缺乏必要的时

间精力和专业知识，几乎没有可能深入了解每一家公司，分散投资

的间接的后果是，投资公司根本没有把他们视为本公司的股本，而

只是当作短期买卖的股市炒手，因而也从未考虑在董事会为机构

投资者争取一席之地。

当然，早期机构投资者的消极态势，并不说明他们在公司治理

中无所作为。事实上在敌意接管中他们已扮演了重要角色。２０
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世纪８０年代，美国证券市场上敌意接管之所以如此之多，超过历
史上任何时期，原因是多方面的，但其中一个重要原因就是机构投

资者通过猎手集中了大批有投票权的股票。在这次敌意接管浪潮

中，对目标公司发起攻击的猎手所掌握的股票，只有很少一部分是

他们在市场上直接吸纳的，而大部分是从各个机构手中获得的。

这就大大降低了敌意接管的成本，从而间接促成了敌意接管的发

动和成功。

机构投资者在公司治理结构方面真正发挥积极作用的是在

２０世纪８０年代，其原因在于限制机构投资者参与公司治理的法
律环境逐渐放宽和机构投资者的规模不断扩大。２０世纪８０年代
中期，美国联邦政府决定鼓励持股人参与公司投票选举；１９９２年
美国证券交易委员新规则允许持股人之间互相自由地串联，互通

消息，这就大大降低了机构投资者收集“选票”的成本，使其更容易

限制公司的控制权。而机构规模的不断扩大，使其“搭便车”的成

本降低，即使其他的持股人从机构的行动中“搭便车”，但机构投资

者就整体而言得大于失。不仅如此，机构投资者由于其规模巨大

（在美国机构投资者作为整体持股量占整个证券市场的一半以

上），因而无法像一般个人投资者那样方便地卖出持股，只能是在

不同的机构之间相互转手。这就使机构投资者这样的公司大股

东，对于其不满意的公司不再能够轻易地用脚投票卖出股票，只能

是积极地利用其大股东的身份介入公司管理，敦促企业家改善经

营。另外，２０世纪８０年代后期，发达国家证券市场上针对经营不
善公司的敌意接管逐渐减少，但是公司治理依然问题重重，公司企

业家的机会主义行为有增无减，这在客观上也需要一个投资主体

来填补敌意收购留下的空白，以加强对企业家的监督和约束，保障

出资人的权益。因此，直到２０世纪８０年代中后期，机构投资者才
真正成为公司的“积极股东”，对公司的经营和发展发挥出积极的

监督作用。
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积极股东行动对于机构投资者而言，可以取得收益，但也必须

付出成本。理性的投资者只有当预期收益超过预期成本时，才会

有积极性变成积极股东。因此，机构投资者采取积极股东行动时，

一般会选择预期收益较高且预期成本较低的公司为目标。从美国

的情况来看，积极股东行动对于促进公司治理结构改革的成效十

分显著。１９８７～１９８８年期间，在公共雇员退休系统采取积极股东
行动的目标公司中只有７％的公司采纳了该系统的建议，并对公
司治理结构进行了改革。１９８９～１９９３年期间，积极股东行动的成
功率大幅上升，有大约７２％的公司采纳了该系统的建议，其中

１９９３年行动的成功率为１００％。不同样本组的对照分析表明，积
极股东行动的目标公司首席执行官员的更换频率较高，这也是积

极股东行动后果的一个间接表现。另外，那些经营状况较差，虽然

没有成为目标公司，但是已经被机构投资者列入黑名单的公司，其

首席执行官员的更换频率最高。这说明积极股东行动对于其他公

司具有威慑作用和强烈的溢出效用。

第四节 股票期权机制与公司治理

股票期权机制的实质是借助股票价格反映的股票市场对公司

潜力的评价，对管理人员提供长期激励。股东希望经营者在采取

行动之前考虑行动的预期收益是否超过预期成本，如从事哪个项

目或放弃哪个项目，但是经营者考虑的是采取这一行动能给他个

人带来的收益和成本比较。那么把经营者的福利和股东财富相联

系的报酬合同会协调经营者私人收益及股东的收益与成本。报酬

合同可通过多种机制提供激励，如以业绩为基础的奖金和工资调

整，以及股票期权报酬合同，等等。

股东以股票价格为基础设计管理者的报酬合同，付给管理人

员部分现金和公司的股票买入期权，如果公司经营业绩好，则股票
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价格上升，管理人员行使期权合同就可获得丰厚收入；反之，管理

不善使公司股票市场表现不佳，则管理人员只有微薄的薪金收入。

根据美国纽约薪酬顾问波尔·默伊对美国２００家最大公司的调查，
这些公司ＣＥＯ的报酬的构成为：工资占２１％、短期激励占２７％、
长期激励占１６％和以股票为基础的酬劳占３６％，从而看出股票期
权报酬合同在管理人员的报酬中占有重要的地位。

一、股票期权机制的起源

股票期权制度产生于１９５２年。股票期权制度产生之后，在很
长一段时间内都没有引起人们的重视。直到２０世纪７０年代以
后，股票期权制度才开始引起人们的关注。

进入２０世纪７０年代以后，以美国为代表的发达国家开始对
公司治理结构进行改革。改革主要包括两个方面：一是在董事会

中提高外部董事的比例，并设立一些专门委员会来加强对管理层

的监控；二是通过广泛的持股和股票期权制度来密切管理人员与

公司长期利益的联系。这样，股票期权制度才卷土重来。但时运

不济，好景不长，由于税改、通货膨胀、熊市当道等原因的影响，股

票期权制度并没有受到欢迎。

后来的研究也指出，从２０世纪７０年代到８０年代初，美国企
业高级管理人员的薪酬主要是由现金构成的，只有很少一部分的

高级管理人员持有股票或者股票期权。经理股票期权作为一种激

励机制，还处于初期发展阶段。但紧接着的形势变化对于股票期

权制度产生了积极的影响。针对当时的经理人员薪酬制度，一些

经济学家研究指出，基本工资和年度奖金并非是有效的激励机制，

因为它们不能激励管理人员着眼长远，面向未来。而企业高级管

理人员作出的许多重大决定给企业带来的影响却往往是长期的，

其最终的效果往往要在三五年后，甚至１０年后才会在企业的财务
报表上体现出来。在执行计划的当年，企业的财务记录大多是执

行计划的费用，而执行计划所带来的收益可能很少或者为零。在
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这一情形下，如果一家企业经理人员的薪酬结构完全由基本工资

及年度奖金构成，那么基于个人利益方面的考虑，高级管理人员可

能会倾向于放弃那些有利于企业长期发展的计划。

于是，到２０世纪８０年代中期，为了形成有效的激励机制，一
些锐意改革的企业授予高级管理人员一定数量的本企业股票期

权，以期将高级管理人员利益与企业利益更紧密地结合起来。经

理股票期权制度自此开始走出低谷，并逐步再领风骚。美国迪斯

尼公司和华纳传媒公司是薪酬体制变革的先驱者，他们最早在高

级管理人员的薪酬结构中大量使用股票期权。在这两家公司中，

经理股票期权在整个薪酬中的比例首次超过了基本工资和年度奖

金。自此，经理股票期权制度的运用日益广泛，美国大多数公司开

始实行这种制度。而且由于实行经理股票期权制度可以促使经营

者更加关心投资者利益和资产的保值增值，使经营者的利益与投

资者的利益结合得更加紧密，因此经理股票期权制度不久便传出

国门，为美国之外的其他许多国家的企业所纷纷引进。

到了２０世纪８０年代晚期，薪酬制度的发展出现了两种新的
趋势：一是部分公司董事会的薪酬委员会开始授予经理人员巨额

的经理股票期权，如亨氏公司的总裁托尼·欧仁利在２０世纪８０年
代末即收到了一笔高达４０万股的经理股票期权；二是以百事可乐
公司为首的一些大公司开始扩大股票期权计划的受益范围，使所

有全职员工都可以参与股票期权计划。这些趋势表明，股票期权

制度已得到了蓬勃的发展。

进入２０世纪９０年代之后，股票期权已成为美国等发达国家
企业尤其是大企业高级管理人员报酬的最重要的组成部分，以及

激励经理人员的重要手段。据统计，在《财富》排名前１０００家的
美国企业中，已有９０％的企业向其高级管理人员实施了经理股票
期权制度。总体上，实施股票期权计划的企业用于股票期权计划

的股票已占到股票总数的１０％。另外，根据布莱克与斯科尔斯期
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权定价理论估算得到的结果显示，在１９９８年全美１００家大企业的
薪酬中，有５３．３％的薪酬来自于股票期权，而这个比例在１９９４年
只有２６％，再往前的２０世纪８０年代中期则仅有２％。另一方面，
美国股市连年牛市也促进了股票期权制度的发展。

二、股票期权机制的机理

１．股票期权制度的作用
第一，经理股票期权制度创造性地以股票升值所产生的差价

作为对企业经理人员人力资本的一种补偿，将经理人员的薪酬与

企业长期经营业绩相联系，鼓励经理人员更加关注企业的长期持

续发展，而不仅仅是关注短期财务指标的变化，从而可以比较有效

地克服传统激励机制中经理人员的短期行为。

第二，经理股票期权制度将经理人员的报酬与企业经营业绩

相联系，使经营能力强的企业家能够获得更高收入，可以更好地体

现企业家的价值，并有助于企业家的成长和经理人才市场的发展。

第三 ，经理股票期权制度将经理人员的报酬与企业的长期经

营业绩紧密联系之后，经理人员具有搞好企业的内在动力，所有者

无需密切注视经理人员是否努力工作，是否将资金投入到有效益

的项目上，是否存在追求自身利益最大化而损害股东利益等诸多

方面，从而可以有效地降低企业的委托—代理成本。

第四，股票期权制度可以低成本地吸引并留住人才。在股票

期权制度中，由于企业支付给经理人员的仅是一个期权，是一种不

确定的未来收入，是在一定条件下将未来预期财富以期权方式转

移到经理人员手中，在期权执行过程中始终没有现金流出，而且在

受益人行权之后，企业的资本金还会相应增加，因此成本是相对较

低的。

同时，低成本还具有约束受益人的作用。这是因为，股票期权

制度是以股权为纽带，通过股票期权制度的附加条款设计来连结

受益人与企业的。在契约条款中，企业一般要对股票期权的行权

—６１１—



期限、价格、方式等进行约定，尤其是可能要附加许多条件，受益人

将只能在签约后的较长时期内，分期分批有条件地兑现期权，从而

无形中被这种制度“套住”。这也意味着，受益人对股票期权的一

切期望都必须建立在企业效益的提高上，尤其是要以自己的能力

作为保证。因此，一旦签约并获得期权，受益人则在等待兑现期间

很可能要付出较大的机会成本。

２．股票期权制度的机理
现代企业理论认为，建立有效的剩余索取权和控制权的配置

机制可以实现经理激励。其要点在于：第一，剩余索取权和控制权

尽可能对应，即拥有剩余索取权和承担风险的人应当拥有控制权，

或拥有控制权的人应当承担风险；第二，经理的补偿收入应当与企

业的经营业绩挂钩而不应当是固定合同支付，即经理应承担一定

的风险。股票经理期权（ＥｘｅｃｕｔｉｖｅＳｔｏｃｋＯｐｔｉｏｎ，简称ＥＳＯ）正是
适应这一要求并行之有效的激励机制，其本质是在经理个人的利

益与企业未来发展之间建立一种正相关关系，让经理人员拥有一

定的剩余索取权并承担相应的风险。

假设公司有一个投资项目，该项目投资和失败的概率为ａ和

１－ａ。如果成功，公司将在未来若干年内收益，公司价值预期增加

Ｃ；如果失败，项目的实施成本将计入本期经营费用，使公司利润
减少为Ｄ。假设经理人员当期收益Ｒ１与公司利润ｐ之间的函数
关系为Ｒ１＝Ｆ（ｐ），期权收益Ｒ２与公司价值ｖ之间的函数关系为：

Ｒ２＝Ｙ（ｖ）。在传统的薪酬制度下，经理人的收益取决于现期或上
期（上一财政年度）的公司经营业绩，与公司未来没有关系。所以，

在实施该项目的情况下，公司经理人的收入变动值的期望值为：

Ｅ１Ａ（Ｒ）＝ａ·Ｆ（ｐ）＋（１－ａ）Ｆ（ｐ）＝Ｆ（ｐ）＜０
放弃该项目的收入变动值的期望值为：Ｅ１Ｂ（Ｒ）＝０
显然，无论项目成功与否，由于Ｅ１Ａ（Ｒ）＜Ｅ１Ｂ（Ｒ），经理人的

当期收入都会因当期利润的减少而减少，同时如果项目失败，还会
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造成其声誉损失。因此，在传统薪酬制度下，经理人选择放弃该项

目。在股票期权制度下，经理人实施该计划的收入变动值的期望

值为：

Ｅ２Ａ（Ｒ）＝ａ·［Ｆ（ｐ）＋Ｙ（ｖ）］＋（１－ａ）·Ｆ（ｐ）＝ａ·Ｙ（ｖ）＋Ｆ（ｐ）
放弃该项目的收入变动值的期望值为：Ｅ２Ｂ（Ｒ）＝０
只要Ｅ２Ａ（Ｒ）＞Ｅ２Ｂ（Ｒ）＝０，尽管Ｆ（ｐ）＜０，经理人都会选择

实施该项目，因为这样做不但使得当期损失得以补偿而且会获取

长期收益。可见，股票期权制将公司价值变成了经理人收入函数

的一个重要变量，促进了经理人和股东利益实现渠道的合一性。

正是如此，股票期权制度作为一种长期激励机制实现了公司治理

的帕累托改进，故而在实践中得到了长足发展。有关数据显示，在

１９９４年，有１０％的美国上市公司实行了股票期权计划，而到１９９７
年底，这一比例已上升到４５％。
三、股票期权机制的公司治理途径

在美国，“激励机制”一般由三部分组成，即基本工资与基本福

利、效益奖金、与长期盈利能力挂钩的奖励，如经营者持股、购股权

计划。第一部分一般占企业经营者总收入很小的比重，只是保障

经营者的基本生活；第二部分是与短期效益如季或年利润挂钩的

奖金，其占美国大企业高级经理收入的比重也不大；第三部分是为

了使企业经营者努力改善企业的长远盈利能力所给予的奖励。企

业长远盈利能力的提高能使股价长期上升，从而经营者手上的股

票和购股权价格也大增。这部分的收益已占美国高级企业主管总

收入的很大比重。与股权相关的治理途径主要有股票期权、管理

层持股、管理层收购（ＭＢＯ）等三种方式。

１．股票期权
股票期权的历史，最早可以追溯到１９５２年美国辉瑞（Ｐｆｉｚｅｒ）

制药公司的激励计划。当时，辉瑞制药公司的股东希望通过股票

价格的变动来激励经理层实现公司的跳跃式发展，几十年过去了，
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辉瑞（Ｐｆｉｚｅｒ）制药公司的发展有目共睹，经过不断完善，股票期权
制度也已发展成一套非常成熟的制度安排，越来越多的公司开始

实施股票期权激励，根据美国投资者责任研究中心的凯西·Ｂ鲁
克斯顿对美国１９９７年经理报酬的研究，美国绝大多数公司给总裁
以期权激励，在市值超过１００亿美元的公司中实施股票期权制度
的比例是８９％，在市值小于２．５亿美元的公司中，这一比例是

６９％。①
另一个可以说明股票期权影响深远例子的是经理人员收入构

成的变化。几十年前，经理人员的收入中主要部分就是工资，再多

也不过是有一部分奖金而已。而现在，获自股票期权的收入已经

成为经理人员主要的收入来源。尤其是近十年来，伴随着美国经

济的良好绩效，美国股票市场也出现了历史罕见的十年牛市行情，

股票市场的繁荣使得股票期权的激励作用更加明显。根据商业周

刊的统计：１９９９年度美国收入最高的前２０位首席执行官（ＣＥＯ）
获得的收入中，来自于股票升值的部分平均占总收入的９０％以
上。标准—普尔５００家公司ＣＥＯ的薪酬演变也全面地反映了股
票期权在管理层薪酬中的重要地位。很难设想，如果没有实行股

票期权计划，这些公司还是否有足够的吸引力留住和激励优秀的

高层管理人员。

股票期权已经不再是美国企业改善公司治理和提升企业绩效

的独门利器，而是变成了全社会的共同财富，不仅仅是英国、美国

等一直重视与股价相关的激励机制的国家纷纷引入股票期权制

度，即使是在薪酬制度比较保守的日本，也逐渐开始推行股票期权

激励，一批包括索尼、日本电气（ＮＥＣ）在内的著名企业已经向其高
级人员提供股票期权。在中国，股票期权不仅仅是理论探讨的热

点，它同时也引起了政府层面的高度关注，“十五计划纲要”就明确
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指出，要对国有企业经营层和技术骨干试行期权激励等制度，以有

效改善对经理层的激励。

所有关于激励问题的研究都围绕一个主题：在承认会有偏离

的前提下，如何使这种偏离的程度最小，固定工资制度显然不能减

少这种偏离，因此传统的薪酬体系引入了风险收入的概念，传统的

薪酬体系主要由两部分构成，即基本工资和年度奖金，其评定标准

通常是公司上一财政年度的业绩。传统的薪酬体系也会在一定程

度上激励管理层为改善公司业绩而努力，但是这种努力是着眼于

短期的业绩而非长期的业绩，短期业绩改善与公司价值增长当然

是两个概念，这也正是董事们渐渐发现经理层并没有为股东带来

尽可能多的财富的原因，基本的经济学常识告诉我们：公司的价值

是其未来现金流量的贴现，当期业绩只是影响公司价值的一个组

成部分。

很明显，如果要激励管理层为股东财富最大化（或公司价值最

大化）而努力，那么最好的办法就是直接以公司价值为考核目标，

问题是，尽管公司估价技术近年来有了很大的发展，但在实践中要

准确地对公司估价依然是一件富有挑战性的事情，而且聘请专业

的中介机构需要一定的费用，对非上市公司而言，找不到一种对公

司估价的简便而有效的办法可能使与公司价值挂钩的激励制度无

法实施。

但对于上市公司而言，情况则完全不同，资本市场连续不断地

对公司的价值进行评估，而且充分地利用这种评估并不会给上市

公司增加额外费用，这使得普遍推广直接与公司价值挂钩的激励

制度成为可能。

股票期权制度正是这样一种直接与公司价值相联系的激励制

度安排，在股票价格能够反映公司价值的情况下，高级管理人员获

自股票期权的收益，将完全取决于公司价值的增长，也就是说，在

股票期权制度下，高级管理人员的获益是以公司价值增长或者说
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股东获益为前提的，这也正是股票期权作为一种管理层激励制度

的明显优越之处。尤其是与以短期财务指标为基础的激励手段相

比，股票期权能够真正激励经理层从股东利益的角度考虑问题，这

一点在高科技企业中尤为重要。高科技企业的特点是研发

（Ｒ＆Ｄ）投入巨大，而且巨大的研发投入通常是为了在以技术为基
础的竞争中保持竞争优势，在投入的当期则往往并不能为企业带

来现金流。因此，企业的短期财务指标不一定理想，但是这些投入

对于企业的长远发展以及股东价值的提升却可能是起决定性的，

所以必须有一套与股东价值挂钩的激励制度安排，而这正是股票

期权作为一种激励制度的独特优势。实证研究表明，尽管企业的

研发投入通常不能改善短期财务指标，但是在企业宣布增加研发

投入的时候，公司的股价一般会作出积极的反应，从而给持有股票

期权的经理层以激励，由此可以看出，基于公司价值的激励制度确

实具有其他激励手段无法替代的优势。

股票期权的激励效果已经为理论和实践所证明。从理论上

讲，企业是一系列合约的集合，对管理层而言，在缺乏长期合约的

情况下，仅仅由于担心其专用性的人力资本投资被套牢，其准租金

被剥夺①，就可能导致委托—代理合同无法达成。股票期权可以

较好地解决这个问题，由于有效期一般为１０年，股票期权制度实
际上是一个长期合约，股票期权的长期合约性质显然有助于减少

股东机会主义。另一方面，由于股票期权的实际价值在相当大程

度上将取决于企业业绩，股票期权也有助于抑制道德风险的发生。

可见，由于股票期权激励制度的引入，企业作为一个合约集合得到

了优化，这也是为什么从理论上而言股票期权将产生良好激励效

果的原因。

股票期权制度的激励效果也得到了实证研究的支持。在
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１９９０年的经典论文中，迈克尔·詹森和凯文·墨菲（ＭｉｃｈａｅｌＪｅｎｓｅｎ
Ｃ．ａｎｄＫｅｖｉｎＭｕｒｐｈｙ）对股票期权的激励效果进行了研究，他们的
研究结果是：股东财富每有１０００元增加，总经理股票期权的价值
平均增加１４．５美分，股票期权对总经理的激励较之每年的现金补
偿变化明显要高。迈克尔·詹森和凯文·墨菲对股票期权的激励作

用是肯定的，但他们的研究表明股票期权的激励作用远没有人们

通常认为的那么大。

２．管理层持股
管理层持股对于公司治理的影响，可以从合约的角度来分析。

Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ等人的研究成果为我们提供了一个分析框架。

Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ（１９７８）认为：如果交易中包含一种专用性很强的资产的
投资，则可能导致的机会主义行为有可能使合约的谈判和执行变

得困难，互补性资产的所有者就会机会主义地通过威胁收回他们

自己的投入来榨取“准租金”（所投入的用途和次佳用途上的收益

间的差异），出于节约交易费用的需要，共同所有权或垂直一体化

之类的组织防范机制可能会出现。

如果将企业视为一系列合约的联结，那么经理和股东之间的

合约是其中的核心，我们必须注意到，股东和经理的合约不是市场

中通常见到的那种很详细的合约，而是Ｃｏａｓｅ所论述的有别于市
场合约的劳务合约，其特点是“契约中的所有陈述是要求供应者供

给物品和劳务的范围，而要求供给者所作的细节在契约中没有阐

述，是以后由购买者决定的”，所谓劳务合约，实际上指的就是人力

资本合约。

与Ｓｔｉｇｌｅ一样，周其仁也认为企业无非是人力资本和非人力
资本之间的一个合约，企业之所以不同于市场，就是因为企业合约

中包含了人力资本合约。而人力资本的特点就在于人力资本与其

所有者不可分离，在他的这篇产生广泛影响的文章中，周其仁写

道：“企业家才能的发挥，甚至在事后都难以监督和计量，除了用分
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成租合约（ＳｈａｒｅｃｒｏｐｐｉｎｇＣｏｎｔｒａｃｔ），这样的制度安排，即由企业家
人力资本的所有者分享企业经营的剩余，企业家是无法被‘激励’

出来的，这种才能就好像天生匮乏一样供给不足”。①

对于经理与股东而言，由于通常聘用时———也就是建立合约

时双方不可能像订购商品一样将合约的内容规定具体。因此，合

约双方都有可能存在机会主义行为。如果双方可以自由地进出，

那么机会主义也不会给合约带来什么影响，但是，如果一方的投资

是专用性很强的投资，比如经理人的专用性的人力资本投入，那么

对于机会主义行为的顾虑就可能使合约无法达成，即使达成，由于

人力资本合约不可能规定得很详细，股东和经理人之间又存在信

息上的不对称，一旦经理人预期自己的努力未必能得到相应的回

报，经理人就未必会努力为股东利益工作。股东可以通过董事会

来约束经理层，但是，董事会未必就是一个尽职的董事会，即使尽

职，董事会也未必具备监督职业经理所需要的专业知识。公司控

制权市场也可以约束经理人，但是此时股东价值往往已经受到很

大的损失，而且不是所有国家的公司控制权市场都可以有效发挥

作用。因此，经理人和股东可能需要采取共同持有公司或者共同

分享公司的剩余索取权的做法。

管理层持股显然有助于抑制和消除机会主义行为，如果经理

人所持股份的市值在经理个人财富中占有较大的比例，那么即使

股东对经理人难于监督，经理人基于自身利益也会维护股东价值，

管理层个人的腐败行为必将以自身股票资产价值的降低为代价，

而且只要管理层的股票没有被抛售，哪怕是在其任期的最后一刻，

机会主义行为都将被抑制。管理层持股使管理层私人财富变化与

股东价值变化的趋势更加一致，这显然有力地抑制了经理人的短
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期行为。

３．管理层收购（ＭＢＯ）
管理层收购可以视为是管理层持股的一种特殊情况，即管理

层持有公司的全部或者大部分股份，从某种意义上说，管理层收购

（ＭＢＯ）是对现代公司制度的一种革命，因为其追求的是一种所有
权和经营权的集中，而现代公司制度是以所有权与经营权分离为

前提的。通过管理层对公司的收购，经理人成为了企业的大股东

或者所有者，因此，ＭＢＯ实际上是市场在演进过程中出现的对两
权分离型的治理模式的一种完善。Ｊｅｓｅｎ曾经高度评价这种企业
治理模式的优越性，并预言这种治理模式会有很大的生命力。

管理层收购较一般意义上的管理层持股会产生强得多的激励

作用，这可以从管理层收购的操作模式中看出，在通常的管理层收

购案例中，外部收购集团会和管理层联合成立一个壳公司，由这个

壳公司作为收购的主体，外部收购集团通常会协助管理层安排融

资计划，几乎所有的管理层收购都要求管理层尽其财力在壳公司

中占有尽可能多的股份。因此，收购后企业经营的成败与否，就决

定了管理层的私人财富的状况，管理层个人利益与公司业绩之间

的关系，远较公众公司框架下实施的其他激励手段要密切。

显然若没有证券市场的充分发展，股票价格远远偏离企业盈

利能力，企业的激励机制尤其是以“购股权”或“经营者持股”为核

心内容的激励机制是很难建立并有效发挥作用的。

当然，有了一个很好的“激励机制”，经营者的行为仍有可能偏

离所有者的利益。如经营者可以过度挥霍，可以虚报业绩，甚至可

以把公司的利益间接转到一个与其个人利益相关的公司等，因此

还必须对公司业绩与经营者行为进行有效监督。一般来讲，在成

熟的证券市场中除了对公司关于信息披露有很高的要求外，证券

市场中成千上万的投资者尤其是大投资者，以及证券公司的分析

师、独立会计师都在注视着公司的一举一动。当然证券分析师、独
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立会计师们的本意并不是为了监督企业的经营，而是为了猎取最

新的公司信息，为投资者提供最佳服务。但证券分析师、独立会计

师的功效如同投资者或企业所有者的眼睛，间接地起到了对公司

的监督作用。因为公司的业绩、高级主管的各种行为、经营决策、

投资决策及融资决策等都会很快反映在股票价格上。如果公布的

公司业绩比预期的要好，该公司的股票价格就会上升，反之就会下

跌。对公司披露的此类信息（如业绩）进行核实的，就是一批具有

较高专业水平与职业道德的独立会计师。至于经营决策、投资决

策、融资决策等是否符合公司所有者的最大利益，并准确合理地反

映在股票价格上，则是由证券分析师们来作出判断的。证券分析

师一般对所关注公司的过去与现在了如指掌，且不断地猎取最新

信息，尽力对公司的前景作出最准确的分析判断。他们不但分析

公司所披露的财务信息和重大行为，而且通过定期参观企业、访问

企业高级经理猎取第一手最准确的资料。他们不但要及时掌握企

业的各种重大决策和人事变动，而且还要对公司的各种决策作全

面深入、公正客观的分析，以判断它们是否符合公司所有者的最大

利益，是否有利于公司的长远盈利，同时他们还将分析判断的结果

及时提供给市场，即企业的现有投资者及未来投资者。这样，通过

证券市场中的中介组织就能形成一种强大的监督机制。
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第三章 证券市场监管机制
与公司治理

证券市场监管就是指证券市场监管部门为了消除因市场机制

失灵而带来的证券产品和证券服务价格扭曲以及由此引起的资本

配置效率下降，确保证券市场高效、平稳、有序地运行，通过法律、

行政和经济的手段，对证券市场运行的各个环节和各个方面所进

行的组织、规划、协调、监督和控制的活动和过程。

监管的治理机制主要是政府监管机构通过制定法规来进行

的，包括公司法、证券法、反不正当竞争法、劳动法、反垄断法、商标

法、消费者权益保障法，等等。另外，政府还通过制定产业政策，利

用财政、金融手段，对企业进行扶植、引导或限制。本章着重分析

政府的证券市场监管对公司治理的影响。

证券市场监管机制主要通过事前、事中、事后三个方面对公司

进行治理，包括信息披露管制，内部交易管制，市场操纵管制，接管

（反接管）管制，证券分散管制以及银行管制等，本章简要分析这些

机制对公司治理的影响。

第一节 监管机制

证券市场在现代市场体系中有着不可替代的重要地位，如果

它的运行效率下降、功能不能充分发挥，那么，资本的有效配置就

不能顺利实现，就会影响整个经济的运行效率。如果对证券市场

的各种风险因素不加以控制，任其积累，一旦危机爆发，后果将不

堪设想。
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因此，通过政府干预的手段，其中包括监管的手段，对证券市

场实施必要的组织、规划、协调、管理、监督和控制，以消除或尽可

能减少因市场机制失灵而带来的证券产品和证券服务价格扭曲，

以及由此引起的资本配置效率下降，实现证券市场高效、平稳、有

序地运行，这是一个不可避免的现实选择。

一、证券市场监管机制的产生和发展

应该说，加强监管和促进效率之间有时存在一定的矛盾。前

者要求严格的市场管理，但这往往以限制市场直接参与者的业务

或投资活动为代价，从而抑制效率的提高，使得在低效率的市场上

投资者利益难以得到切实保护。但是证券市场的发展如果为了追

求效率而完全放任自由，则又会刺激市场投机，引起金融体制的混

乱，同样会引发各类违规违法现象的盛行，市场效率和投资者利益

均不能得到保障。因此，在股票市场上经常会伴随经济发展进入

不同阶段而出现这样的循环。如图３—１所示。

图３—１ 证券市场发展循环图

自由竞争有时会导致过度竞争，使资本市场产生严重的泡沫。

而监管活动很可能由于构筑了“准入壁垒”而损害竞争，不利于公

平和效率。但是不管怎样，监管仍然是发展过程中的主题。因为

监管引导着金融市场的健康发展，有助于社会资源的最优化。一

个有效的证券市场监管结构能够给予市场足够的发展余地来实现
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其职能，也能防止破坏市场公正和长期存在的欺诈操纵等事件。

况且一个完整的监管概念本身就包括根据不同的经济状况制定适

当的监管策略，其中也包括适度地刺激市场自由度和放松管制等

内容。

从国际证券市场的发展历史看，证券市场监管机制的形成最

初源于对证券市场失控和股灾爆发的反思。美国证券市场最初的

不干预政策及其引发的１９２９年股灾、英国证券市场在逐渐丧失竞
争力的情况下进行的金融大改革，以及香港证券市场１９８７年后的
结构性反思，都说明了证券市场监管机制形成的必然性。

１．美国证券市场监管机制的形成
美国证券市场的监管具有较强的灵活度和环境适应能力，同

时比较严格，它通过先默许发展，待发展的优缺点充分暴露之后再

以法律形式规定下来，或规范或取缔。但是在１９２９年以前的美国
证券市场，却完全没有政府监管的痕迹。

在１９２９年股灾之前，联邦政府对股市的发展采取放任自流的
政策，在经济泡沫之中，股市泡沫得以虚假膨胀，市场投机之风盛

行。许多银行不仅自己深度进入股市，还大量透支给客户。人们

天天讨论股票，就连拣垃圾的人也在谈论。繁荣的背后是市场蕴

含的巨大风险，股市最终发生了崩溃。美国历届总统对股市的态

度也以１９２９年的经济危机为转折点。政府还受到商界和银行界
普遍反对政府干预市场的立场的影响。银行界和商界对通过立法

控制控股公司、投资信托公司，对监管信用交易没有任何热情，而

那些沉湎于股市投机发财梦的公众也不会对政府干预表示任何感

谢。加尔布雷斯在《繁荣与破产的岁月》一书中这样描述，“有太多

的人在灾难和本可以防止这种灾难的措施之间毫不犹豫地选择了

灾难。”

灾难来临了，大萧条持续数年。道—琼斯指数从１９２９年１０
月１１日的最高点３５８点不断下跌到１９３２年７月８日的最低点４１
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点。从１９２９年到１９３０年，纽约证券交易所的股票市值从８７９亿
美元下降到１５６亿美元，许多公司的证券变得一文不值。一系列
的调查表明，市场存在极度的不理性行为，包括投机、大量人为操

纵和内幕交易。对于积极主张联邦立法的弗兰克林·罗斯福来说，

对证券市场的监管不再仅仅是道德问题，而是经济和金融控制的

问题。他在总统上任的第二天就推动召开紧急会议，宣布关于银

行方面的假日法案。在以后１００多天的时间里，国会立法势如破
竹般地出台，其中包括批准总统宣布全国银行假日的《紧急银行

法》。作为罗斯福新政的一部分，《１９３３年证券法》、《１９３４年证券
交易法》等相继出台，这些法律的核心均是维护中小投资者的利

益，从而恢复信心，重建几近瘫痪的货币和金融制度。

联邦政府宣布对金融市场尤其是股票市场进行监控。一系列

的法律相继出台，在以后的数年间颁布了《１９３３年证券法》、《１９３４
年证券交易法》、《１９４０年投资公司法》和《１９４０年投资顾问法》，建
立起了一套完整的防止欺诈、保护公平和保护投资者的法律框架，

基本确立了政府对股市的干预权威，并在１９３４年成立了美国证券
市场的最高监管机构———证券交易委员会（ＳＥＣ）。美国政府在股
灾之后出台的一系列法律中，对证券业控制风险具有最直接作用

并深远影响美国股市发展的是《１９３３年银行法》（又称《格拉斯—
蒂格尔法》），该法律鉴于当时美国大量商业银行直接参与证券市

场导致的巨大风险，将商业银行隔离于证券业之外。规定商业银

行不得进行涉及公司证券的业务，而投资银行也不得进行传统的

存贷业务。在当时美国市场风险极高的情况下，这样的规定产生

了巨大的作用，政府调控取得了实际效果。《１９３３年证券法》与限
制商业银行活动的银行法不同，它的主要内容是关于“信息披露”，

其基本目标有两个：一是保护投资者得到与公开销售的证券相关

的实质性财务信息和其他信息，要求所有证券发行均需进行注册；

二是禁止错误的陈述、欺诈和一般证券销售中的欺骗行为。《１９３４
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年证券交易法》把证券市场监管从一级市场延伸到二级市场的交

易。其目的是为了规范对州际和涉及证券市场交易的监管，防止

不平等、不公正的市场交易行为，并要求上市公司提供持续信息披

露。该法的颁布最终导致了美国证券交易委员会（美国证监会，

ＳＥＣ）的建立。除了规定建立证券交易委员会监管证券市场之外，
该法还要求私人会员制组织（证券交易所和证券商协会）承担规范

会员的商业行为、监视证券市场交易活动的监管责任。１９３８年美
国国会通过了《马伦耐法》（ＭａｌｏｎｅｙＡｃｔ），修订了《１９３４年证券交
易法》，使证券交易委员会的监管权力扩大到柜台市场。《１９３３年
证券法》和《１９３４年证券交易法》是美国政府在意识到对金融市场
监管的重要性之后的最重要的联邦证券法规，虽经多次修改，其基

本框架和主要内容没有改变。除了这两个法规之外，美国证券交

易委员会还实施了《１９３５年公用事业持股公司法》、《１９３９年信托
契约法》、《１９４０年投资公司法》和《１９４０年投资顾问法》等补充性
证券法规。

美国证券市场法律体系的完善体现了一个世界性的潮流，并

且在其后一直影响世界证券市场监管模式的设计。许多国家模仿

美国体制，建立了证券交易委员会。证券交易委员会（证监会）作

为政府监管权威的建立，可以说是证券市场监管体制发展过程中

的一个里程碑。目前世界上大多数国家都已经设立了类似的监管

机构，尽管有的国家并不以证监会的名字称呼，但其功能却大同小

异。

２．英国证券市场监管机制的形成
英国证券市场的自律传统颇具绅士风度，是一种类似俱乐部

管理的模式，直到金融大改革（ＢｉｇＢａｎｇ）才建立了法律框架，监管
灵活度很高。如果说美国以严密的法律体系作为监管体系的基石

代表了一个普遍的发展趋势，那么以英国为代表的自律监管发展

过程也具有相当的历史说服力。
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英国的证券交易所最早采取公司制的组织形式，这种公司制

的组织形式决定了证券交易所的经营目的是盈利，因此维持证券

市场的正常运行就自然成为证券交易所和证券业协会自身的行为

规范，由此产生了自律的传统。从历史范围看，伦敦证券交易所起

步较早，在当时没有相应立法出台的情况下，主要依靠交易所和证

券业协会的规则来规范市场行为，因此伦敦证券交易所制定了严

格的业务规则，采取严格的注册制度和公开说明书制度进行自律，

形成了伦敦证券交易所完全自治、不受政府干预的传统。而正因

为英国的自律管理严格，证券自律组织的作用发挥较充分，英国政

府的干预也相对较少。其他欧洲市场，如荷兰、芬兰、挪威等，均采

取了相似的监管模式。这一方面是体现了这些市场的共同发展历

程，另一方面也是因为这些市场未曾受过重大的股市灾难冲击。

１９８７年的全球股灾之后，英国没有像美国那样，政府仍未采取严
厉的措施，仍然由证券交易所担当监管职能，但是加强了国家立法

的管理。以后随着市场的逐步发展，欧洲各国证券市场的竞争力

不断增强，传统的伦敦证券交易市场首次受到了冲击，公司上市份

额一度大幅度减少，使得英国政府不得不采取相应措施，加强国家

和市场的竞争力。目的都是为了加强政府中央监管的力度，同时

保持证券交易所对于市场监管的灵活度。

二、监管模式及对公司治理的影响

１．新古典式管制与关系式管制
德特尔（Ｄｉｅｔｌ，１９９８）按照管制目标的不同，将资本市场管制分

为新古典式管制和关系式管制（ＲｅｌａｔｉｏｎａｌＲｅｇｕｌａｔｉｏｎ）两大类。前
者对应严格型管制，后者对应宽松型管制。

新古典式管制以新古典经济理论为基础，认为在完全竞争的

资本市场上，企业发行证券的价格首先等于资本的边际产品价值，

其次等于每个投资者的边际投资效用，最后，在该价格上，市场出

清，证券的需求与供给相等。然而，许多新古典理论的假定，如参
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与者的完全信息、非操纵的市场价格等，在现实世界中并不存在，

包括资本市场在内的许多市场都是不完善的。因此，新古典式的

管制旨在尽量消除现存市场的不完善性。

在资本市场管制方面，新古典式管制采用严格、及时的信息披

露准则，降低市场参与者之间的非对称信息；利用严格的反内部交

易法来缓解剩下的非对称信息；用严格的反市场操纵法保证市场

交易的公平性；利用证券分散要求、反接管法及对全能银行的限

制，阻止市场参与者获得市场操纵力，进一步使现实资本市场靠近

新古典理论的设想。尽管新古典式管制的追随者承认，新古典的

完全竞争市场在现实世界是一种乌托邦式的设想，但他们的目的

仍然是尽量减少现实市场的不完全性，哪怕是一点点。

与新古典式管制追求资本市场的配置效率不同，关系式管制

强调治理效率。它建立在产权理论、代理理论和交易费用理论之

上。在这些理论看来，许多被新古典理论看作为资本市场的不完

全性并不有害，相反可以提高公司治理的效率。比如，所有权集中

被看作是对公众持股公司治理低效率的一种反应，可以解决分散

股东在监督经营上的“搭便车”行为。对于在宽松的资本市场管制

环境下，为了补偿大股东丧失的证券分散降低风险的好处而进行

的诸如让大股东拥有内部信息优势、进行一定程度的内部交易和

市场操纵等行为，被看作是提高公司治理效率所必需的。

关系式管制更重要的一个特征是对全能银行的宽容和鼓励。

在关系式管制下，全能银行不但可以实现范围的经济性，更重要的

是可以利用股权来保护债权，从而消除信贷配给，还能鼓励银行对

企业进行长期贷款和投资，建立两者的长期交易关系，并削减陷入

财务危机企业的破产代价，提前对陷入危机企业进行重组。在关

系式管制下，银行和其他大股东可以从宽松的管制环境中，持续获

取参与企业治理的好处，从而鼓励他们积极参与企业治理，并进行

相应的关系投资，与客户企业建立长期的投资关系。相反，新古典
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式的管制由于取消和限制投资者从事企业治理所获取的租金，理

性的投资者便不愿对企业进行长期的关系投资。

２．证券市场监管与公司治理模式的形成及运作
根据一些学者的划分，国际上目前主要存在三种公司治理模

式：以东南亚地区为代表的家族治理模式、以美英为代表的市场导

向模式以及以日德为代表的网络导向模式（郑红亮，１９９８；吴淑珉、
席西民，２０００）。
在东南亚国家和我国的香港、台湾地区，大部分上市公司的控

股权被家族及其伙伴所拥有，家族控制了董事会的大权，并进而控

制了经营者，其他股东及利益相关者在公司治理中处于从属地位，

资本市场在融资及控制公司方面的作用也很弱。尽管家族控制由

于所有权与经营权的分离程度低，家族控股者能从内部控制上解

决经营者的代理问题，但融资的范围小，所有者承担的风险大，从

而丧失了公众持股公司的优势。

在美、英的市场导向模式中，公司的股权相对分散，主要掌握

在机构投资者和个人手中。而且由于分散股东在监督经营上的

“搭便车”行为，内部治理机制的作用相对较弱。但另一方面，资本

市场的高度发展，使其在融资及公司治理方面发挥着十分重要的

作用。近年来，机构投资者崛起，并通过股东大会、董事会及股票

期权等途径，使内部监控机制及对经营者的激励强度得到重视。

在日、德的网络导向模式中，虽然也有较发达的股票市场，但

它在筹资以及公司治理方面发挥的作用很有限。另一方面，公司

的股权相对集中，且通过交叉持股、人事交往及系列贷款等方式形

成网络，主要利益相关者通过这一网络对企业进行治理，其中法人

大股东和银行在网络治理中发挥着十分重要的作用。

为什么会形成这些不同的治理模式？按照路径依赖性理论，

公司治理模式对一国的政治、经济及历史、文化有很强的依赖性，

有其形成和演化的规律性。在这些众多的因素中，我们认为，资本
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市场管制发挥着十分重要的作用。

下面就以美、日、德的资本市场管制为例，说明资本市场管制

与市场导向模式及网络导向模式的形成和运作。

在发达国家中，美国实行的是新古典式管制，德国实行的是关

系式管制，日本介于两者之间，在一些方面接近美国，但更靠近德

国，这在对银行管制上表现得最为突出（Ｄｉｅｔｌ，１９９８）。美国一直限
制银行对企业的影响，将商业银行与投资银行的业务严格分开，并

限制银行跨州设立分支机构，禁止商业银行持有非金融企业的股

票和从事证券经营业务，银行所属的控股公司也不能持有任何非

金融企业５％以上的股票。另一方面，相对于日、德，美国对企业
发行股票、债券的管制最松，以此鼓励企业进入直接融资市场。

日、德则正好相反，着重发展以银行为中介的间接融资，对企业发

行股票、债券则严加管制（如日本在１９７９年，只有三菱电子和丰田
汽车两家公司符合在日本国内市场发行无担保债券的条件），以便

国家通过银行系统实现对经济的强大干预，实行赶超型战略。其

中，德国允许和鼓励全能银行，允许银行从事商业贷款和证券投资

业务，持有非金融企业的股票，并对银行的持股比例不做限制，还

允许银行代表股东行使投票权，从而大大强化了银行对企业的控

制①。日本将商业银行与投资银行的业务分开，禁止交叉，但允许

单个银行持有非金融企业５％以内的股票，从而为银行控制企业
打开了通道，使以“主银行”为特征的金融机构对企业的影响，虽低

于德国，但远高于美国。由于美国和日本、德国对直接融资和间接

融资的鼓励和限制大相径庭，造成三国的资本市场发育和银行的

实力出现很大差异。在银行部门资产占ＧＤＰ的比重方面，德国为

１４６％，日本为１６７％，美国仅为６２％。在多年世界十大银行的排
行榜中，日本也最多最前，其次是德国，美国则排在日、德之后。
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在会计信息披露方面，美国要求上市公司除了公布年度会计

报表及其他有关会计资料外，还须在每季度公布会计报表及有关

会计资料，并必须经过审计。由于这种相对及时的会计信息披露

加之采用公认的会计准则，投资者能较容易地从公布的会计资料

中寻找有关投资信息。德国只要求上市公司公布年度和半年度会

计报表及相关资料，且后者不一定要经过审计。另外，由于企业在

会计方法上较大的灵活性及税收上的考虑，投资者要从公布的会

计资料中寻找有关投资信息，需要较高的会计技能和较多的时间。

日本在会计信息披露方面也不要求上市公司公布季度会计资料，

只需公布经过审核的年度和半年度会计报表，但由于日本的会计

准则在许多方面借鉴了美国的做法，其会计信息披露在降低企业

内外部非对称信息方面所起的作用，介于美、德之间。

在禁止内部交易和市场操纵方面，美国严格限制内部人（如经

理、董事及持有公司发行股票１０％以上的大股东等）利用未公开
信息从事公司证券交易，一经查处，就要没收非法所得、加倍处罚

甚至受到监禁。证券法还要求内部人必须定期向证券管理部门汇

报其拥有和交易公司股票的情况。对于制造虚假信息、欺诈等市

场操纵行为，也做了很明确的规定，并用法律严加制裁。相比之

下，德国在这方面要宽松得多，直到１９９４年由于欧洲一体化的要
求，德国才通过了随意性较大的反内部交易法律，在此之前主要靠

非法律手段（如自律、承诺等）来限制内部交易。德国公司的内部

人不一定要公开其证券交易，仅从１９９５年开始，主要股东在其投
票权变化超过规定幅度时，才要求公开其投票权（Ｄｉｅｔｌ，１９９８）。日
本也被视为反内部交易法规非常宽松的典型，其法律及执行程序

传统上被认为是为了保护证券业而非个人投资者，只是一系列沸

沸扬扬的内部交易案件才迫使国会于１９８８年修改了证券交易法，
修改后的法律与美国更接近（Ｗｅｓｔｏｎ等，１９９６）。
由于在资本市场管制的上述差异，造成日、美、德资本市场发
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达程度的明显差异。其中，美国的资本市场最发达，商业银行、投

资银行、各种基金、保险公司、证券资信评估等机构之间的分工很

细，竞争激烈，使资本市场能汇集和转换大量分散的信息，提高了

市场的透明度，加之不断的金融创新，有利于大量分散的投资者和

企业进入资本市场直接融资。德国的管制则抑制了资本市场的发

育，由于公司内外部之间存在大量的非对称信息及大股东的操纵，

资本市场的透明度不高，不利于分散的投资者和企业进入资本市

场直接融资。日本由于管制上的上述特征，其资本市场的发育程

度介于美、德之间。

三国资本市场的发达程度可通过表３—１得到说明。

表３—１ 美国、日本、德国资本市场比较

美国 日本 德国

股票市场

上市公司数 ６９２３ １６８９ ６６６
上市公司资本总额亿美元 ５０１８．７ ３６００．６ ４９９．７
调整交叉持股后的资本

总额亿美元
４７３７．７ １２８１．８ １７９．９

资本总额占ＧＤＰ的比重（％） ７４．５ ７６．５ １１．５
调整交叉持股后的资本

总额占ＧＤＰ的比重（％）
７０．３ ２７．１ ４．１

债券市场

发行债券的市场价值亿美元 ４８８５．４ ４３９４．９ １９４０．９
发行债券占ＧＤＰ的比重（％） ８７．４ ９３．４ ４４．７
政府及政府的代理机构 ３４６５．６（５８．９％）３０９０（７０．３％）７９３．６（４０．９％）
私人银行 ９４７．２（１６．１％） ７８９．５（１８％） ９２５（４７．７％）
私人非银行企业 ２５１．７（２１．３％） ４３２．８（９．８％） ２（０．１％）
国外机构 ２２０．９（３．８％） ８２．６（１．９％）２２０．３（１１．４％）
债务与自有资本比率 ０．８７（１９９３） ３．９８（１９９１） １．８（１９９３）
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从表３—１可以看出，美国的资本市场最为发达，日本次之，德
国最低。在股票市场方面，德国仅有６６６家上市公司，美国则多达

６９２３家，日本为１６８９家。调整企业交叉持股部分的重复计算，
上市公司资本总额占ＧＤＰ的比率，德国只有４．１％，日本为２７．１％，
美国则高达７０．３％。另外，在三国之间，德国股票市场的流动性
最低，最大的５０家公司的股票交易占整个市场股票交易额的

８９％，其他公司的股票交易率很低（Ｄｅｉｔｌ，１９９８）。日本股票市场的
流动性虽比德国高，但远低于美国上市公司股票分布中近７０％被
法人股东持有，他们主要利用持股来稳定长期交易关系，很少进入

股票市场进行短期交易（Ａｏｋｉ，１９９２）。美国公司的股东主要由个
人及机构投资者构成，他们很重视股票的收益率特别是短期收益

率，交易频率很高。

在债券市场上，三国之间也有很大差异。发行债券价值占

ＧＤＰ的比例，德国为４４．７％，日本为９３．４％，美国为８７．４％。在
发行债券总额中，私人银行所占比率，德国高达４７．７％，日本和美
国分别只有１８％和１６．１％，这反映了德国债券市场上银行的重要
影响。另一方面，非金融企业发行债券占债券总额的比率，德国仅

为０．１％，日本为９．８％，美国则高达２１．３％，这在很大程度上反
映了三国对企业发行债券管制的宽严程度。

由于管制环境和交易惯例等方面的差异，日、美、德公司的所

有权结构也出现明显差异。最突出的差异是，美国上市公司的股权

结构中，银行持股几乎为零，而日、德公司的这一比率分别为１８．９％
和１４．３％，如表３—２所示。
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表３—２ 美国、日本、德国上市公司股权结构

德国 美国 日本

金融机构 ２９．０ ３０．４ ４８．０
银行 １４．３ ０ １８．９
保险公司 ７．１ ４．６ １９．６
年金及基金 ７．７ ２５．８ ９．５
非金融机构 ７１．０ ６９．６ ５２．０
非金融企业 ３８．８ １４．１ ２４．９
居民 １６．６ ５０．２ ２２．４
政府 ３．４ ０ ０．７
国外 １２．２ ５．４ ４．０

从表３—２还可看到，日、德公司内，非金融企业的持股比率分
别为２４．９％和３８．８％，远远高于美国的１４．１％。这固然与日、德
的资本市场管制有利于大股东的形成有关，更重要的原因是，日、

德企业为了对付接管及密切相互间的交易关系，普遍采用交叉持

股和长期交易，组成企业集团。美国由于严格的反垄断法和资本

市场上的严格管制，不利于企业间持股和大股东的形成，从而形成

了高达５０．２％的个人持股，远远高于德国的１６．６％和日本的

２２．４％。

表３—３ 美国、日本、德国上市公司所有权集中度

被最大股东控制的投

票权（ｘ）的百分比
美国（１９９４） 日本（１９９５） 德国（１９９４）

０＜ｘ＜１０
１０≤ｘ＜２５
２５≤ｘ＜５０
５０≤ｘ＜７５
７５≤ｘ≤１００

６６
１７．４
１３
２．１
１．５

６１．１
２１．３
１２．９
４．７

３．２
６．９
１６．７
３１．９
４１．３
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从表３—３可以看出，在所有权集中程度方面，德国公司最高，
上市公司中近３／４的公司都有一个大股东，其投票权至少在５０％
以上。相比之下，其他两国特别是美国公司的投票权比较分散。

另一个典型例子是，前五位大股东投票权在公司总投票权中所占

比重，德国奔驰公司为７８．３９％，日本丰田公司为２１．６％，而美国
通用汽车公司仅为５．７４％（Ｒｏｅ，１９９３）。
综上所述，日、美、德三国在资本市场发育、金融机构对企业的

影响以及公司所有权结构上有很明显的差别，这些差别又与各自

的资本市场管制密切相关。在此基础上，加上公司法、劳动法等法

规以及各国历史、文化的影响，逐渐形成上述的市场导向和网络导

向两种治理模式。

三、监管机制及对公司治理的影响

监管的治理机制主要是政府监管机构通过制定法规来进行

的，包括公司法、证券法、反不正当竞争法、劳动法、反垄断法、商标

法、消费者权益保障法，等等。另外，政府还通过制定产业政策，利

用财政、金融手段，对企业进行扶植、引导或限制。这里着重分析

政府的证券市场管制对公司治理的影响。

证券市场监管包括信息披露管制、内部交易管制、市场操纵管

制、接管（反接管）管制、证券分散管制以及银行管制等，下面简要

分析这些管制对企业行为的规范，以及对公司所有权结构、资本市

场进而对公司治理的影响。

１．信息披露管制
为了简化分析，下面将管制按宽严程度分为严格管制和宽松

管制两类。严格的信息披露的规定，降低了公司内部人与外部投

资者之间的信息不对称性。在该规定下，内部人必须公布其投资

的有关信息。同时，明确规定和严格执行的会计信息披露和审计

标准，降低了理解和解释信息的成本，对公司财务状况和经济前景

的评估也不需要高深的会计技能。按时披露、容易理解和比较的
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会计信息，也使得那些想参与公司治理的外部投资者，不需花费很

高的信息成本。

在严格的会计、审计和信息披露规定下，大投资者和积极参与

公司治理的投资者不具有接近有关投资信息的优势，而且这种严

格规定往往通过对大投资者和积极投资者的惩罚来得到实施，原

因是这种严格规定与反内部交易的严格规定是相辅相成的。由于

缺乏公司内外部之间的非对称信息，大股东很难从持有一个公司

的大量股票中受益，证券不分散的风险成本也不能从获得的信息

优势和在公司治理中的优势来弥补。因此，投资者不愿意放弃风

险分散的好处，也不愿意积极参与公司治理，大投资者和积极参与

公司治理的投资者就难以形成。另一方面，低非对称信息和低交

易成本鼓励大量投资者参与资本市场交易，因为定期公布的有关

投资的准确信息，降低了投资的不确定性。

相反，宽松的会计、审计和信息披露规定，在公司内外部之间

产生很高的非对称信息。小投资者并不能及时得到有关投资的信

息，会计方法上的选择也增加了理解和分析会计信息的难度，使外

部投资者必须具有较多的会计知识或投入很多精力才能准确评价

公司的财务状况和经济前景。由于小投资者面临的信息成本超过

了参与公司治理可能得到的利益，在公司治理上“搭便车”，也就成

为他们的理性选择。而公司的内部人在这种宽松规定下，不需要

和外部投资者分享有关投资的信息。因此，大投资者有很强的动

机去持有一个公司的大量股票并积极参与公司治理，他们从中获

得的信息优势大于证券不分散的风险成本。

总之，会计、审计和信息披露规定的宽严程度，决定着公司内、

外部之间信息非对称性的程度。严格的规定有助于外部投资者参

与公司治理和资本市场交易，有利于分散风险，但不利于所有权集

中和大股东参与公司治理。相反，宽松的规定鼓励所有权集中，但

不利于小投资者参与公司治理和资本市场交易。
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２．内部交易管制
这一管制决定着外部投资者不被内部交易损害的程度。严格

的反内部交易法规对那些有意利用未公开信息从事交易的内部人

（如董事、经理和大股东）处以监禁，并要求内部人公开持有股票的

情况和汇报所有交易情况。宽松的反内部交易规定，依赖内部人

的自我约束，并不对违反者处以监禁。

严格的反内部交易降低了所有权的集中和大股东参与公司治

理的积极性，积极的投资者不可能利用未公开信息交易来弥补参

与公司治理的成本。没有内部潜在的利益，从事公司治理便无吸

引力，结果使经营者拥有较大的权力使用余地。严格的反内部交

易也增加了所有权集中的代价，大股东不可能通过内部交易的利

益弥补证券不分散的成本，而且常常处在被指控为违法交易的威

胁之下。另一方面，严格的反内部交易规定降低了小投资者参与

资本市场交易的风险，保护他们在公司中的利益不被内部人所侵

犯。因此，参加资本市场的小投资者数量和交易的频率都得到增

加。

相反，宽松的反内部交易管制有助于公司内部治理效率的提

高。积极的投资者可以在一定程度上利用内部交易来弥补参与公

司治理的成本，因而，随着他们对公司治理参与的增加，经理也受

到密切的监督。宽松的反内部交易管制也降低了所有权集中的成

本，大股东不必公开他们的股份、汇报证券交易情况，也不必在股

息或利润报告公布之后才进行交易。因而潜在的内部利益弥补了

股票不分散的成本。另一方面，在宽松的反内部交易管制下，由于

大股东和内部人可操纵市场，小股东要么不介入资本市场，要么采

取长期投资战略。在第一种情况下，资本市场的参与者会减少，在

第二种情况下，外部投资者很少经常进行交易，资本市场的交易频

率也因此而下降。

总之，严格的反内部交易管制，降低了大投资者参与公司治理
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的动机，不利于所有权集中，但吸引了大量分散的投资者参与资本

市场，增加交易的频率。相反，宽松的反内部交易管制，鼓励所有

权集中，有利于改进公司的内部治理，但不利于小投资者参与资本

市场交易。

３．市场操纵管制
资本市场操纵包括所有旨在制造虚假和错误信息，以从中牟

利的各种行为，诸如虚抛、卖空、编造虚假或错误的交易说明等。

有效禁止市场操纵的管制，能增强股票价格的真实性，这反过来会

鼓励投资者进入市场交易。相反，不能有效禁止市场操纵的管制，

降低了股票价格信息的真实性，参与者会对价格机制丧失信心，从

而不愿进入资本市场。

４．接管（反接管）管制
接管管制增强了小股东在接管中的权利。所谓的“最好价格

原则”（ＢｅｓｔＰｒｉｃｅＲｕｌｅ），保护了小股东在接管中不受价格歧视。如
果招标者（Ｂｉｄｄｅｒ），即接管的发起者在接管中提高标价以鼓励更
多股东向其出售股票，新的标价对原来已出售的股东也自动有效。

另外，接管法要求一个公开期，在提出要约（Ｔｅｎｄｅｒ）后，接管者在
此期间不能从市场上购买目标公司的股票，以鼓励或等待潜在的

招标者进行竞争，并且要求招标者在所定的标价上购买所有愿意

出售的股票，而非按照先来先买原则。接管法还允许目标企业的

股东有取消出售的权利。由于这些规定，接管法将接管利益的一

部分从接管发起人手中转移到目标企业的股东手中，从而会削弱

接管发起人的动机，但保护小股东在接管中不受损害。接管主要

是为了改组目标企业的经营班子或进行公司重组，因此会受到现

任经理的反抗，并采取诸如“毒丸”、“金降落伞”、“白衣骑士”等一

系列反接管措施。反接管法可能限制或禁止采用这些反接管措

施，或将是否采用这些措施的权利交给股东决定。在这种情况下，

接管就会受到鼓励。相反，将是否采用反接管措施的权利全交给
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经理，接管发起者的成本就会增加，公司控制权市场就会受到抑

制，股东承受的代理成本也可能增加。

５．证券分散管制
这一管制迫使机构投资者和金融中介分散证券投资，常见的

管制要求投资公司、信托投资、银行、年金基金和保险公司不能将

基金资产的一定比例（比如５％）投到一家公司，或持有一家公司
发行股票的份额不能超过一定比例（比如１０％）。这些分散要求
普遍采用法律或税收处罚来执行。

比起个人投资者，机构投资者和金融中介能集中大量的资金，

因而可能持有上市公司大量股票并控制该公司。严格的证券分散

管制禁止它们将资金集中投向一家或少数公司，因此有助于所有

权的分散。然而，在该管制下，机构投资者或金融中介由于持有一

家公司股票的比例很小，没有积极性收集所投资公司经营状况的

信息并参与公司治理，而主要用退出来表示不满。这样，基金交易

的频率及整个资本市场的交易频率和流动性都会上升。如果没有

证券分散管制或管制很宽松，机构投资者和金融中介就会持有公

司大量股票并行使控制权，证券不分散的成本可通过参与公司治

理的好处（信息租金）得到补偿，这会鼓励他们持有一家公司的大

量股票并保持其证券组合相对稳定，进而导致资本市场的流动性

降低。前面已讲到，所有权集中可以克服公司治理中的“搭便车”

现象，所以，宽松的证券分散管制有助于解决代理问题，提高公司

治理的效率。

６．银行管制
银行管制包括对银行业务的管制及对银行控制非银行企业的

管制。严格的银行管制将商业银行与投资银行的业务严格分开，

禁止商业银行从事证券的发行、承兑业务及公司证券的交易业务，

同时禁止商业银行持有非银行企业的任何股票、派遣董事及行使

代理投票权。宽松的银行管制则允许“全能银行”（Ｕｎｉｖｅｒｓａｌ
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Ｂａｎｋ）的存在，商业银行不仅从事存贷款业务，还可以进入投资银
行业务领域，并且可以持有非金融企业的股票，向企业派遣董事，

行使代理投票权。

在严格的银行管制下，银行对非金融企业主要限于贷款业务，

银行与客户企业间的交易关系也非持久性。由于银行无法对企业

行使非债权控制，对企业的控制和影响力小，对其贷款安全性的保

护力也较弱。另一方面，当企业陷入财务危机时，银行一般急于收

回贷款，而不愿对企业进行挽救或重组，更不愿对该企业延长或追

加贷款，尽管这样做符合效率准则。相反，在宽松的银行管制下，

银行不但可以通过拓展业务实现范围的经济性，更重要的是银行

可以通过持有非金融企业的股票，派遣董事及行使代理投票权，大

大强化了对企业的控制。由于银行可以有效保护其贷款的安全

性，因此有动机对企业进行长期贷款和投资，和客户企业保持长期

的交易关系。另一方面，当客户企业陷入财务危机时，只要有挽救

或重组的可能，银行作为大贷款人和大股东，有很强的积极性对企

业进行挽救和重组（如延期贷款、减少利息或追加新贷款等），而不

是令其破产。

第二节 事前治理机制与公司治理

事前治理机制就是通过严格的发行、上市制度，督促股份公司

改善公司治理，只有达到上市要求才可以进入证券市场。世界各

国（地区）对证券发行市场的监管大致分为两种：一种是实行公开

原则，对证券发行采取注册制；另一种是实行实质审查原则，对证

券发行实行核准制。

一、发行制度的治理机制

１公开原则与实质审查原则
公开原则是指法律只要求发行人向证券主管机关报送申请注
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册文件，披露与发行证券有关的信息资料。证券主管机关只审查

注册文件披露信息是否真实、准确、充分，并据此批准注册文件生

效，不对发行人及其所发行的证券的投资价值作出判断，也不进行

实质条件的审查。

实质审查原则是指证券发行人不仅必须公开与所发行的证券

有关的一切信息资料，还必须满足规定的实质条件，经证券主管部

门审查批准后才能获准发行。

公开原则有利于保护投资者的利益，使投资者充分了解证券

及其发行人的真实情况，对投资风险和收益作出全面、准确的判

断，可增加发行公司内部经营管理和财务状况的透明度，强化证券

管理部门和社会公众对发行公司的监督，同时可有效地抑制各种

证券违法行为，维护证券市场的公平与公正，提高证券市场的运作

效率。因此大多数国家证券立法都采用公开原则，对证券发行实

行注册制，甚至有些法学家将这一原则以及根据该原则制定的信

息披露制度奉为神明。但公开原则也有其弊端。公开原则是以投

资者能够阅读证券发行公开说明书和有关财务资料，并在此基础

上作出合理的投资判断为前提，然而许多普通投资者并不具备这

种能力，特别是有关财务资料和报表，不是一般非专业人员能够看

得懂的，也有一些人抱着单纯获利的心理进行投机而根本不关心

发行人披露的信息，因此投资仍然具有一定的盲目性。如果证券主

管机关不对证券的发行进行实质性审查，投资的风险必然会加大。

实质管理原则也同样带有局限性。一方面，证券主管机关对

证券发行的包揽审查容易增长投资者的依赖性，形成错误的安全

感，从而证券投资一旦出现风险，投资者往往将责任归咎于政府和

证券主管机关；另一方面，证券主管机关对证券发行的审查难免有

失误的时候，或者将发展前景好但风险大的企业排除在允许发行

之外，或者使不符合实质条件的企业蒙混过关，从而增加投资者的

风险。

—５４１—



对证券发行的管理采用公开原则还是采用实质审查原则，是

各国根据其自身的政治经济制度、法律传统及证券市场的发展状

况决定的，两种方式都有其存在发展的理由，无所谓孰优孰劣，关

键是尽力通过制度弥补各自的不足，使对发行市场的法律监管更

为有效。

２公开原则下的证券发行制度
大多数国家（地区）对证券发行的管理都采用公开原则，实行

注册制，以美国的发行管理制度最为典型。强制发行人信息公开

是美国联邦证券法管理证券发行的最重要、最基本的内容。针对

发行市场的管理制定的《１９３３年证券法》，主要规定了对信息披露
的具体要求。

证券发行的注册登记。《１９３３年证券法》要求，除非得到注册
登记的豁免，任何证券的发行、销售必须在证券委员会注册登记。

在该法中“证券”的定义十分广泛，包括人们通常不认为是证券的，

如股权信托凭证、投资契约等。可豁免注册登记的证券包括：（１）
美国联邦政府和州政府发行的证券；（２）由银行发行和担保的证
券；（３）外国银行分支机构发行或担保的证券；（４）商业票据；（５）私
募发行的证券等。

注册登记程序。首先，填报表格。ＳＥＣ针对各种不同的发行
制定了适用于各种发行人的申请注册表格。发行人需根据要求如

实填写有关表格，报送ＳＥＣ。注册登记表应包括下列信息：（１）证
券发行人的情况；（２）即将发行的证券的情况；（３）根据通用会计准
则制作并经过审计的财务报表。注册登记表由两部分组成：一部

分是为投资者准备的招股说明书，向投资者公开提供；另一部分是

一些备查文件，不发送给投资者，存放在ＳＥＣ供投资者查询。在
这一阶段，不得有任何推销证券的行为，或口头或书面出售证券的

要约，发行人也不得发布新闻或进行吸引投资者对发行证券有兴

趣的活动。其次是等待注册申请文件生效。注册申请文件送交
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ＳＥＣ后，如果该委员会没有提出任何异议，则自申请文件提交日
起２０天后自动生效，如果ＳＥＣ要求发行人对注册文件进行补充
或修正，则注册文件在最后补正文件送达之日起２０日后生效，在
等候注册文件生效的期间，发行人和承销商可以对证券发行进行

宣传，作口头要约，但不得进行实际销售。最后是正式发行。注册

生效后，发行人需将印制好的招股说明书散发给每一个投资者，证

券的销售活动才能正式开始。

违反证券注册登记和信息公开要求的责任。对于任何不按照

《１９３３年证券法》和ＳＥＣ根据该法制定的条例与规则的要求进行
注册登记的行为，包括未进行注册登记而发行证券，及在注册文件

中谎报、漏报有关重要信息资料并蒙骗ＳＥＣ使注册生效的，证券
的购买人可提起民事诉讼，对证券发行人、签署注册登记文件的

人、发行公司董事及高级行政人员、参与该证券承销的证券经营机

构以及参与注册文件起草、审定并在上面签字的会计师、律师等专

业人员追究民事赔偿责任。ＳＥＣ也可随时发出命令停止注册的
生效，或提起刑事诉讼，追究责任人员的刑事责任。

通过考察美国的证券发行程序可以看出，在美国，证券发行只

受信息披露制度的约束，而发行人的情况以及所发行证券的数量、

质量等，均不作为发行审核的要件。证券管理机构的职责是审查

发行人所披露的信息是否全面、真实、准确，以保证信息披露制度

的贯彻，而不对证券发行行为及证券本身加以判断。政府对证券

发行管理的目的，是要求发行人披露与发行有关的一切信息，使投

资者能够据此作出正确的投资判断，而不是代替投资者进行判断。

因此，发行注册并不能成为投资者免受损失的保护伞。美国的证

券发行注册制度运行了几十年，不断发展和完善，许多新兴证券市

场国家在制定其证券发行制度时纷纷加以借鉴。

３实质审查原则下的证券发行制度
采用实质审查原则，对证券发行实行核准制的主要是一些欧
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洲国家，如法国、瑞士等，以及东南亚一些新兴证券市场的所在国，

如菲律宾等。

法国的证券交易所委员会（以下简称“交易所委员会”）是证券

主管机关，负责证券市场的监督和管理。交易所委员会相当于美

国的ＳＥＣ，依政府１９６７年９月２８日命令而设立，它是由政府资助
的一个公共机构，负责制定和实施关于证券发行及市场结构的政

策，具有一定的独立性。政府通过１９６８年１月３日的法令确认了
交易所委员会制定的规则的效力。

在法国，发行股票由于涉及公司的设立或增资，首先需获得管

理公司注册的商事法院的核准。一旦获得法院的准许，发行人应

就发行在法律公报上公告。此外，发行面值超过１５００万法郎的
债券需经财政部批准，对其他证券的发行则没有这种要求。实践

中，所有的证券发行都要通知财政部，以便被列入银行和承销商遵

循的非正式的排队等待名单中。

任何证券的发行都要遵守披露的要求。发行人被要求进行广

泛的披露，首先要做一个关于发行人和发行的法定公告，在认购开

始前发布在官方刊物上。更重要的是在招股说明书中做充分的信

息披露，并将发行书向交易所委员会提交。有关招股说明书的内

容，规定在政府１９７３年１０月发布的一个行政指令中，包括公司的
资本、公司的目的、期限、注册地点、注册时间、出资的详细情况、公

司章程中对股票买卖的限制、召集股东大会的程序以及发行证券

的详细情况等，同时还需提交发行人的公司章程、最近五年的年度

报告和关于银行收费的详细资料。交易所委员会根据招股说明书

的披露决定是否批准发行。

没有招股说明书，或没有通知交易所委员会并得到它对发行

及招股说明书的批准而公开发行证券，是一种违法行为，发行公司

的董事、高级管理人员，或在某些情况下的证券销售商可能被起

诉，承担刑事责任或民事赔偿责任。
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二、上市制度的治理机制

各国（地区）证券交易所均订立一定的实质性标准作为审核上

市的条件，称为上市审查基准。这些基准一般由交易所等自律机

构制定，并得到政府监管部门的批准或认可。它们集中反映了如

下若干上市监管目标：促进信息的即时公开与对称性；使潜在投资

者可以获得对证券买卖及价格有重大影响的任何资料，从而对拟

上市的证券作出全面评估；维持证券价格信号的合理性与公正性；

确保证券的流动性；保护投资者利益，尤其是上市证券的所有持有

人均须受到公平及平等待遇，并促使证券发行人董事在整体上本

着全体股东利益行事。

上述出发点与政府证券监管目标完全吻合。具体来说，上市

审查基准包括：

１．规模基准
通常使用证券发行量、公司资本额和拟上市证券市场价值三

项规模指标，上市条件中的公司资本一般指实有资本或有形净资

本。比如，东京证交所（ＴＳＥ）规定：上市股票数为东京周边公司

６００万股以上，东京周边以外的公司２０００万股以上；股东资本（纯
资产）金额为１０亿日元以上且每股１００日元以上。中国香港联交
所则以拟上市证券市场价值为标准，规定新申请人为公众人士所

持有的证券预计市值不得少于５０００万港元，上市时新申请人的
预计市值不少于１亿港元。从技术上讲，证券市值是公司资本等
因素的动态反映，在标准设计时甚至比公司资本额更为重要。规

模基准的重要性在于：（１）规模过小的公司或数量过少的证券不能
保证交易量从而降低市场流动性；（２）上述情况相对增加管理难度
和监管成本；（３）该类证券易于被操纵进而引起股市波动，加大市
场风险；（４）资本雄厚的公司相对来说经营安全度高，不易破产；
（５）大公司对于信誉的注重有助于缓解投资者与上市企业间的信
息不对称。因此，规模基准反映了对市场流动性和市场稳定性的
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考虑和对投资者利益的关注，相对减少了市场风险。

２．证券持有分布基准
该基准涉及两个方面：其一是上市公司的股权分散状况；其二

是少数特定持股情况，因为所发行的证券中一部分可能由与企业

具有特殊关系的个人或法人持有，如发起人、证券承销商、控股公

司、往来客户等，股权分散必须达到一定数值或比例，从而保证上

市股票具有足够的流动性和交易规模，同时避免大额持有人轻易

影响或直接操纵股票价格。英国１９８６年的《金融服务法》和伦敦
证交所（ＬＳＥ）编制的《上市规则》规定，公司注册股东应超过７０万
英镑，且至少２５％的股份为社会公众持有。纽约证交所（ＮＹＳＥ）
规定，公司至少应由公众持有１００万股股票，且至少需２０００名股
东每人持有１００股以上。ＴＳＥ则按上市股票规模划定三个档次
的股东人数下限。特定对象的持股情况既涉及潜在交易量大小，

又关系到内幕交易的可能性和操纵问题。ＴＳＥ规定少数特定者
持股数须低于８０％（到上市后第一次决算期在７０％以下）。证券
持有分布基准体现了如下管制目标：保证市场流动性、抑制市场操

纵行为和内幕交易的发生。

３．经营基础基准
经营基础基准又可细分为上市公司的开业年限、盈利能力、资

本结构、偿债能力等若干方面。一系列财务指标如资产负债比率、

利润率、每股收益、每股净资产、分红派息额等以及能够充分反映

财务指标的一定的经营年限，是考核上市申请者的收益性、安全

性、稳定性和未来发展前景的重要依据。如ＴＳＥ规定，申请者最
近３年间的收益依次不得低于２亿日元、３亿日元、４亿日元（含
税），最近３年每股收益高于１５日元，最近１年原始股收益金每股

２０日元以上。ＬＳＥ则规定，公司须有至少３年的经营记录并上交
最近３年的汇总审计账目，所呈财务信息须按国际会计标准或英
美现行会计标准编制，并按以上标准经独立审计。可见，即使在自

—０５１—



由市场经济体制下采用证券发行注册制的西方国家，资本市场也

绝非资金短缺企业可任意踏入的融资天堂。各国（地区）交易所对

上市企业盈利能力和经营状况的评判和条件约束，在本质上仍是

证券市场信息问题的表现。上述基准以专业人员（如注册会计师

等）的专业化审核为保证，增强了上市企业的透明度，消除劣质企

业可能有损于投资者利益的信息优势。通过信息成本的节约，提

高资金盈余部门（投资者）与筹资者之间的资源配置效率，客观上

优化了资源配置，降低了证券投资的风险性。

４．其他基准
其他基准包括：公司在所属行业中的相对地位及行业发展前

景，要求年限中的财务报表中没有虚假记录，经注册会计师审计公

认；制作的证券符合法定要求，如股票票样格式等；无证券的让渡

限制等。

第三节 事中治理机制与公司治理

上市公司进入证券市场以后，依然受到证券市场的严格治理，

这其中包括对内幕交易的监管和操纵市场的监管。内幕交易和操

纵市场行为严重扭曲证券市场的价格，对内幕交易和操纵市场行

为的监管历来是各国（地区）证券市场监管的重点。通过对内幕交

易和操纵市场行为的监管，使证券市场的价格能够真实地反映证

券的价值，有利于市场机制的发挥。

一、内幕交易的监管制度

１．内幕交易及其监管制度的起源
（１）内幕交易及起源。内幕交易（ＩｎｓｉｄｅｒＴｒａｄｉｎｇ）是指公开
发行有价证券的公司董事、监事、高级管理人员或主要股东等内幕

人员，利用其地位、职务或业务关系，获取发行人尚未公开的影响

证券价格的重要信息，进行证券交易，以获取利益或减少经济损失

—１５１—



的行为。从本质上说，证券内幕交易是一种不公平竞争，是知情者

对普通投资者的一种证券欺诈，是对证券市场健康发展的一种破

坏。最典型的内幕交易案例是美国历史上著名的“海湾硫磺公司

案”。１９６３年下半年，美国德克萨斯海湾硫磺公司在加拿大东部
勘探时发现一座很大的硫磺矿（这一矿藏后来被证明是本世纪发

现的最富的硫磺矿），尽管钻探结果早已作出，而且该公司还购买

了矿区周围的土地以备开采之用，但这一消息一直没有公布。在

此期间，该公司的许多行政负责人、工程师、地质师、律师及其亲友

却大量买进该公司的股票，购买价格在每股１８～３０美元之间，有
的还做了大量买入选择权的期权交易。直到加拿大矿业部公布这

一探测结果后，公司才向社会承认这一事实真相。探测结果公布

当天，该公司股票的市场价格即上涨一倍，此后股价一路上扬，３
年后高达每股１６０美元。先期购买该公司股票的知情者在抛售股
票过程中获取了很大的收益。①由此可见，证券内幕交易对广大投

资者来说极为不公平，损害了证券市场“公开、公平、公正”的基本

原则。正因为如此，许多国家（地区）均将禁止证券内幕交易作为

证券市场法律监管的一项重要内容，通过法律管制内幕交易。有

些国家（地区）甚至制定专门的单行法规规制内幕交易，如美国的

《内部人交易制裁法》、《内部人交易与证券欺诈执行法》，英国的

《１９８５年公司证券（内部人员交易）法》，德国的《内幕交易规则》，
我国香港特别行政区的《证券（内幕交易）条例》以及我国的《禁止

证券欺诈行为暂行办法》等，都对禁止证券内幕交易作出了明确的

规定。对内幕交易进行法律监管已成为国际社会和各国的共识。

（２）内幕交易监管制度的由来及发展。在证券市场发展的初
期，人们还没有认识到内幕交易对市场的危害性，法律也没有禁止

内幕交易。随着证券市场的发展，内幕交易日益增多，严重危害了
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投资者的利益，打击了投资者对证券市场的信心。以美国为例，２０
世纪２０年代，证券市场内幕交易盛行，极大影响了证券市场的稳
定发展。美国参议院在１９２９～１９３３年第一次世界性经济危机过
后，对证券市场的经营活动进行了调查，发现证券业存在着严重的

舞弊行为，纽约证券交易所竟有上百种挂牌股票的价格受到操纵，

一些人利用内幕信息大发横财，使广大投资者的利益受到极大的

损害，成为当时证券市场大崩溃的原因之一。因此，社会各界普遍

要求政府立法管制证券市场。《１９３４年证券交易法》首次以法律
的方式禁止包括内幕交易在内的各种证券欺诈行为，该法第１０条
（ｂ）项及ＳＥＣ据此制定的规则１０ｂ－５，成为管制内幕交易的主要
法律依据。即使如此，内幕交易仍然屡禁不止，从而导致《１９８４年
内幕交易制裁法》和《１９８８年内幕交易与证券欺诈执行法》的出
台，对内幕交易采取了更加严厉的法律管制措施。

日本在第二次世界大战后制定其《证券交易法》（１９４８年）时
效仿美国的证券法，规定了禁止内幕交易的条款，以及公司管理人

员、主要股东买卖本公司股票的报告义务及令其向公司提交６个
月以内买卖公司证券（即内部人短线交易）差价的条款。但在

１９５３年对《证券交易法》进行修正时，删除了公司管理人员及主要
股东的报告义务，并使提交短期买卖差价的规定无法操作，致使日

本成为内幕交易的天国，内幕交易的丑闻一再见诸报端。１９８８
年，证券交易审议会着手修改《证券交易法》，重新又订入了内幕交

易规制条款。

其他国家如英国、加拿大、法国、德国、意大利、荷兰、新加坡、

瑞士、澳大利亚等国家均以不同方式对内幕交易进行法律监管。

２．内幕交易监管的理论依据
尽管证券内幕交易对证券市场是有害的，它动摇了投资公众

对股市的信心，破坏了证券市场的正常交易秩序，应严格加以禁

止。然而，是否应当以法律手段规制内幕交易行为，立法价值何
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在，在理论认识上一直存在分歧。主张以法律手段规制内幕交易

的人，试图以法律的强制性防止并克服内幕交易造成的市场不公

平。他们的理论包括：

（１）不公平理论。这种理论认为，投资者有获得信息的平等
权利，这是证券市场的基础，是确保市场公平运作的前提条件。而

公司的董事、高级职员、大股东等内幕人员，他们因地位或业务关

系较其他投资者具有获得内幕信息的优势，如果允许他们利用内

幕信息进行交易，对其他不知悉该信息的投资者来说是一种不平

等的行为。任凭知悉内幕信息者滥用信息获益，是对广大投资者

投资权益的侵害和对市场公开、公平原则的践踏。此理论最初由

美国法院在ＣａｄｙＲｏｂｅｒｔ＆Ｃｏ．一案中提出，它对各国（地区）禁止
证券内幕交易立法有重大的影响。例如，欧洲共同体委员会在制

定《内幕交易指令》时就认为，“内幕交易破坏机会的平等和投资者

对证券市场的信心，阻碍了证券市场的正常运作”，而欧洲理事会

制定《内幕交易公约》的基本原因也在于“规定内幕交易的责任有

助于促进和保护在市场获得信息的平等权利”。

（２）受托人责任（ＦｉｄｕｃｉａｒｙＤｕｔｙ）理论。根据美国各州公司法
的规定，公司的董事、高级职员和代理人对公司负有一种类似受托

人的责任，应以合理的谨慎履行其职责。内幕人员进行证券内幕

交易违反了其对公司和股东承担的这种责任。因此，公司有权要

求将其交易的收益归公司所有，股东也可对其提起诉讼。美国法

院在Ｃｈａｒｅｌｌａ诉ＵｎｉｔｅｄＳｔａｔｅｓ一案中指出，承担证券内幕交易的
责任“以交易双方因信任和信赖而产生的披露义务为前提”。

（３）信息滥用理论。虽然只有董事、监事及高级管理人员才
对公司负有受托人责任，但公司普通雇员和为公司工作的承销商、

会计师、律师或顾问等，用其从公司获得的重大的、非公开的信息

对第三方公司的证券进行交易时，尽管他们不负有受托人责任，但

是他们对其服务的公司负有不得利用服务中所得到的信息为个人
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谋利的义务。如果滥用此信息，就违反了其义务。

（４）资本成本理论。该理论认为，内幕交易延缓了公司信息
的披露，阻碍了证券市场的运行。根据有效资本市场假说，证券价

格应迅速、准确反映市场信息，并通过市场使证券价值得到准确评

价。由于获知内幕信息者只注重内幕信息的持有和信息对市场价

格的影响，因而只有待内幕交易完成时，才会彻底公开全部信息，

这必然构成信息公开障碍。延缓公司信息的披露则阻碍了证券的

真实价格的形成。此外，内幕交易还可能造成证券市场的不稳定。

这些都将损害投资者对证券市场的信心，从而使公司筹资的成本

提高，降低证券市场资源配置的效率。

虽然大多数国家（地区）监管内幕交易的立法已经通过和施

行，但仍然有人反对用法律手段解决内幕交易问题，其理由是：（１）
内幕交易不损害任何人，至少对市场交易没有害处。因为，无辜的

买卖者与知内情者达成交易，是出于双方自愿。既然交易价格由

其自愿协议，因而也就无理由抱怨内幕交易不公平。（２）内幕交易
是对企业家的褒奖手段，企业家通过内幕交易得到的利益是对其

聪明才智和管理行为的报答。（３）即使内幕交易有害，但因为内幕
交易渗透广泛，几乎无法控制，管理的成本早已高于管制带来的效

益，得不偿失。因此，尽管证券内幕交易是一件不好的事情，但政

府应该让市场来作出决定，由市场的力量来除掉它，而不是由政府

来处理它，政府有其他更重要的事情要处理。

我们认为，内幕交易造成的市场不公平是显而易见的。这种

不公平降低了投资者的获利能力，损害了投资者的利益，造成了投

资者对证券市场的不信任。如果任凭内幕交易泛滥而不加以监

管，必然会使广大投资者因信心不足而退出市场，造成“劣币驱除

良币”的后果。因此，用法律手段禁止内幕交易，从而保证投资者

在平等的基础上竞争，保证证券市场按照“公开、公平、公正”的原
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则稳定、有序的发展，是十分必要的。

３．内幕交易的形成
内幕交易由内幕人员、内幕信息和内幕交易行为构成。

（１）内幕人员是指承担证券内幕交易责任的主体，对内幕人
员的界定是禁止内幕交易法律制度的基础。各国（地区）证券法对

内幕人员的范围规定有所不同。有的国家（地区），如德国、新加

坡、法国等对内幕人员的范围界定较窄，只包括可能接触或获得内

幕信息的人员；有的国家（地区），如美国、我国台湾地区等对内幕

人员范围的界定较宽，不仅包括可能接触或者获得内幕信息的人

员，而且包括接受内幕信息的人员。

由于内幕人员是内幕交易的主体，也是监管机关最重要的防

范对象，因此界定内幕人员的含义和范围对便利执法和司法均具

有重要意义。值得注意的是，法律界定的内幕人员的范围不断地

扩大。最初内幕人员只限定在发行公司的董事、监事、高级管理人

员等公司内部人员的范围内，后来将公司外部因业务关系而获取

内幕信息进行交易的人员，诸如会计师、律师等也列入内幕人员的

范围，而美国、日本等国甚至将内幕人员的范围扩大到从公司内部

人员或有关人员处得到内幕信息而进行交易的人。这种内幕人员

范围不断扩大的现象反映了禁止内幕交易法律的不断完善，也反

映了各国反对证券内幕交易的决心。

（２）内幕信息是指为内幕人员所知悉的、尚未公开的和可能
影响证券市场价格的重大信息。构成内幕信息有两个要件：第一，

该信息未被投资公众所知悉，即公司尚未公开披露该信息；第二，

该信息为重大信息，一旦公开将会影响该公司证券的价格。

（３）内幕交易的行为方式表现为，行为主体知悉公司内幕信
息，且从事证券交易或其他有偿转让行为。内幕交易行为具体包

括：内幕人员利用内幕信息买卖证券，或者根据内幕信息建议他人

买卖证券；内幕人员向他人泄露内幕信息，使他人利用该信息进行
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内幕交易；非内幕人员通过不正当的手段或者其他途径获得内幕

信息，并根据该信息买卖证券或者建议他人买卖证券；其他内幕交

易行为。

二、操纵市场的监管制度

１．操纵市场行为及类型
操纵行为（Ｍａｎｉｐｕｌａｔｉｏｎ）是指人为变动证券价格，引诱他人参

与证券交易从而为自己谋取利益的行为。资本市场操纵行为主要

方式有洗售、联手操纵、连续交易以及散布、制造虚假信息等基本

方式。

（１）洗售。又称虚买虚卖或虚售，其基本特征是交易后证券
所有权不发生实质性转移。其典型形式有两种：一种是同一利益

主体同时给两个证券经纪商分别下达预先配合好的委托，经由一

个经纪商负责买进，另一个经纪商卖出，所有权并不发生实质性的

转移；另一种是同一利益主体只委托一个经纪商，指令经纪商将其

拥有的证券通过不同账户进行交易。显然，这种自买自卖的证券

交易也同样没有发生所有权的实质转移。

（２）联手操纵。这是指两个或两个以上的利益主体进行约定
的分工与合作，通过合谋或集中资金，联手操纵证券市场的价格走

向。联手操纵一般是证券市场上一些大的机构为了在证券市场形

成垄断而采取的一种方式，它又可以分为联手洗售、相对委托、联

档做对等形式。

联手洗售是指两个或两个以上的交易者所组成的从事洗售行

为的团体，他们相互买进卖出一定数额的证券，但实际上并不进行

证券和款项的实质交割。联手洗售从其行为的性质看，它既是联

合操纵，又是一种洗售行为。而从其方式看，则包括买卖双方事后

相互归还价款和股票，或者一直持续进行买进、卖出，直到将股票

价格操纵至所希望的价位水平。

（３）相对委托。又称合谋，是指行为人以影响市场行情为目
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的，与他人合谋，分别扮演买方和卖方的角色，各自按照约定的券

种、数量、价格达成交易的行为。由于相对委托是买卖双方在以私

下合谋方式进行的行为，因而隐蔽性很强，对市场秩序的破坏性最

大。联档做对是几个行为人声东击西联手对敲，按预定的计划进

行交易活动，以制造对自己有利的行情态势。

（４）连续交易操纵。其是指为诱使他人购买或出售某种证
券，自行或与他人联合对该证券实施连续的买卖，制造该证券一种

虚假的交易繁荣之表象，以达到抬高或压低该证券价格的行为。

这种行为一般既可以使证券的价格被虚假的抬高，又可以使证券

价格被人为地压低，具体操作上只要采取在市场上连续以高价买

进或连续低价卖出即可实现。

还有一种操纵市场行为，就是在市场上不断地散布、制造虚假

信息或不实材料。由于市场价格完全受到信息信号的影响，因而

这些虚假的信息与材料将完全有可能对信息不完全对称的资本市

场价格产生直接或间接地作用，误导投资者。

２．操纵市场行为监管的理论依据
在西方经济学关于市场理论的分析中，资本市场被认为是竞

争机制充分发挥作用的场所，而竞争机制恰恰是市场机制最本质

的内在实质。离开竞争，资本市场一天也不可能正常运行。因此，

资本市场秩序稳定而富有效率的标准就是要建立一系列保护竞争

的制度与规则。

按照西方经济学中的市场理论，最理想的市场是完全竞争的

市场，但完全竞争的市场条件仅仅是存在于经济学教科书本上的

理论假定，在现实经济中是不存在的。美国经济学家克拉克为此

曾明确指出：完全竞争过去没有，现在或将来也不会存在。所以，

为了有效地发挥竞争机制作用，人们设计了一套有效竞争的标准，

内容主要包括三个方面：结构、行为和绩效。市场结构标准是从相

关市场的长期性组织出发的，它要求市场上必须有足够的竞争者，

—８５１—



以便维护竞争性的市场结构。根据这种理论，政府干预市场的目

的是调整市场结构，防止垄断者或者垄断趋势的出现。如果市场

的结构是竞争性的，企业的市场行为一般就是合理的，政府也不需

要监督和干预企业的市场行为。①

市场行为的标准是为企业提供关于市场行为的规范。政府应

当出面制止的是那些在资本市场上损害其他企业自由权利或者使

消费者的利益受到损害的市场行为。由于大企业拥有较强的市场

实力，容易操纵市场，滥用市场优势，而且大企业的不正当市场行

为比小企业的不正当行为会对市场竞争环境造成更大程度的干扰

与危害。所以，市场行为标准对大企业提出了更高的要求，政府对

企业市场行为进行监督与管理的对象主要是大企业。

市场的绩效标准是指市场是否获得了所期望的结果。判断市

场绩效的标准主要是企业在市场交易中是否取得了利益的增值，

即实现了投入与产出比率的最大化。当然，市场价格能否真实反

映市场供求关系，应当是检验市场效率的最基本的标准。

资本市场操纵行为本质上是一种市场垄断行为，它的存在是

对资本市场公开、公正和公平竞争原则的破坏，并最终导致市场交

易秩序混乱和低效率。

资本市场的操纵行为本质上是一种垄断行为，它窒息了市场

上的有效竞争。从市场结构标准来分析，垄断的产生使市场的集

中度过高，而市场的过度竞争又会加剧垄断的形成，结果就有可能

导致企业市场行为的非合理性；从市场行为的标准分析，由于垄断

企业在市场交易中处于一种支配地位，因而极有可能在与其他投

资者的交易中滥用这种市场垄断优势。最后，从市场效率标准来

看，垄断会造成市场价格关系的严重扭曲，使价格不能真实反映资

本市场供求变化，并最终导致资本市场最基本的资源配置功能失

—９５１—
① 麦克尼尔新社会契约论中国政法大学出版社，１９９４



效。

资本市场的操纵行为破坏了市场公开、公正和公平的竞争秩

序，它以损害他人利益为出发点，凭借操纵市场的垄断权利，给市

场造成剧烈的震荡和危害。

第四节 事后治理机制与公司治理

事后治理主要通过退市制度来实现。退市机制是实现上市公

司优胜劣汰、保证市场整体质量和持续发展的重要制度。它的建

立和实施将为多层次市场体系的建立、上市公司运作的规范和投

资者合法权益的保护奠定有利的基础。

一、退市制度与公司治理

１．建立退市制度的必要性
证券市场的退市制度是证券交易所为实现上市公司优胜劣

汰，保证上市公司的总体质量，维持市场持续发展而采取的重要措

施，也是实现证券市场功能的必然要求，这主要表现为以下三个方

面：

（１）退市制度是建立多层次市场体系，维护证券市场信誉的
需要。在证券市场中，投资者主要关注的是公司未来的盈利能力

和市场拓展能力。由于信息收集成本较高，投资者与发行人相比

存在着信息不对称的失衡问题：发行人知道上市公司的真实情况，

投资者却很难分辨公司的优劣。面对优质公司和劣质公司混杂的

证券市场，投资者或者只购买规模大、成立年限长的公司股票，或

者是根据上市公司的平均质量支付股票价格。前一种选择阻碍了

规模较小、成立年限较短的成长型公司进入证券市场；而后一种选

择使高于平均质量的上市公司被挤出市场，低质量的上市公司充

斥市场。其结果是市场信誉降低，上市公司的质量普遍下降。退

市制度将公司划分为多个层次，以满足不同发展阶段和不同发展
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水平的上市公司的需要。发展稳定、盈利状况良好的公司在较高

层次的市场中进行交易，获得较高的市场价格；而发展时间较短的

成长型公司虽然无法要求较高的市场价格，但借助低层次市场也

获得了融资机会。这种分层次的证券市场维护了市场信誉，提高

了价格信号传递市场信息的效率，促进了证券市场持续稳定的发

展。

（２）退市制度是规范上市公司运作、保护投资者合法权益的
需要。投资者将资金投入上市公司后，无法了解到公司管理层的

所有行动和信息，而隐藏行动和隐藏信息则产生了管理者和投资

者之间的委托—代理问题，为管理者追逐自身利益提供了可能。

管理者为了管理更大的公司，获取更高的收入和更多的额外津贴，

会将资金投入到一些风险较大的项目中。若项目失败，可以归结

为市场的不确定性而不受谴责；若项目成功，可以获取公司增长所

带来的相关收益。这增加了投资者获取公司承诺的现金流的不确

定性。管理者的上述行为如果得不到约束，上市公司的运作就无

法规范，资金的实际效益就得不到实现，投资者的合法权益也就无

法得到保护。证券市场或者沦为纯投机市场，或者无法继续吸引

投资，最终将丧失其融资功能。

（３）退市制度是促进资金合理流动和资源有效配置的需要。
退市制度对原本配置不当的社会资源进行了合理的调整，建立起

市场的纠错机制，减少了对社会资源的浪费。上市公司随着其产

业的演变过程，即推出阶段、上升阶段、成熟阶段、衰退阶段，经历

着不断创新、发展和完善的循环过程。产业的发展初期呈现出很

强的不确定性，诸如潜在市场大小、产品认同程度、克服技术难题

的可能性等，这种不确定性使行业内的经营策略有很大的尝试性。

好与坏的经营策略尚无法判定，但快速增长为上市公司不同经营

策略的长期共存提供了缓冲机会。随着时间的推移，这种不确定

性将逐渐减少，产业盈利模式是否可行、技术成功与否、公司发展
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前景如何，投资者已有了清楚的了解。伴随不确定性的减少，公司

纷纷仿效成功经营策略，废止劣质经营策略。产业门槛的降低，又

吸引了一批新公司进入到本产业中。已有的上市公司无法依赖于

不确定性来保护自己不受竞争对手和新进入者的侵害。随着产业

的发展，领先公司的绝对规模迅速扩大，市场份额大大增加。产业

规模的扩大还吸引了已建立强大地位的公司进入到产业中（通过

收购兼并或内部发展），导致某些原有上市公司经营更为困难。投

资于这些公司的回报已不能超出资本的机会成本，这一部分公司

退出资本市场则成为一种必然的选择。

但这种选择常常是被动的。这主要是由于信息问题降低了公

司主动退出资本市场的可能性。许多公司对自身的运营趋势无法

准确掌握，更缺乏对竞争对手的全面了解，因此公司经理们并不清

楚应该何时退出。即使经理们知道自己目前所处的状况，他们也

希望把退出的机会留给别人，同时自己进一步增加投资。

２．退市制度的作用
退市制度规范了上市公司运作，维护了投资者合法权益，遏制

了隐藏行动和隐藏信息对投资者的侵害。这主要表现为以下三个

方面：

一是对信息披露的准确性做出了严格的要求。上市公司应及

时、准确、全面地披露公司信息，保证投资者公平地享有对公司信

息的知情权，使投资者在充分知情的情况下做出决策。如美国纽

约证券交易所明确规定：如果上市公司没有及时、准确、完整地向

股东和公众披露信息；或在公司盈利和财务状况的报告中没有遵

守会计惯例；或独立会计师对发行人最近有关财务报告出具了反

对意见，上市公司就有可能面临摘牌。美国纳斯达克市场也明确

规定：如果上市公司一旦出现以下情况：（１）独立会计师对发行人
的财务报告出具保留意见；（２）没有及时公布影响价格变化的实质
性信息；（３）交易所认为有必要防止欺诈和操纵行为，促进公平、公
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正交易，保护投资者和公众利益。那么，纳斯达克市场就会暂停或

终止上市公司股票的交易。

二是对上市公司实现承诺的情况提出要求。许多证券交易所

将上市公司能否完成上市时或最近财务报告中的承诺情况作为退

市标准之一。这使投资者可以分阶段来识别上市公司。上市公司

进入证券市场获取了部分投资资金，接下来的投资将与公司初期

目标是否实现相联系。分阶段投资减少了上市公司经营不佳给投

资者带来的风险，同时对公司管理者起到了激励作用，使管理者集

中精力来完成每一个短期目标。

三是强化了对上市公司的约束机制，促进了对上市公司的监

管。公司退市降低了公司的市场信誉和公司管理者的人力资本，

增加了公司融资成本，减少了公司进一步发展的能力。从美国纳

斯达克市场的公司退市统计中可以看出，很少有退市公司能重新

上市。公司退市所带来的股票停止交易或股价大幅下跌，使投资

者承担了较大的投资风险。以纳斯达克市场１９９９年１～２月退市
到ＯＴＣ市场中的股票为例：全年股价低于１美元的有１７家，占

５４．８％；收盘价低于１美元的有２６家，占８３．９％；有１０家股价上
涨，占３２％；２１家股价下跌，占６８％。出于规避风险的需要，促使
投资者更加关心公司的经营情况，市场对公司评价的微小变化，都

会使投资者做出迅速和强烈的反应。股价下跌所引发的敌意收购

和公司行将退市的市场压力，都增强了上市公司的危机感和努力

搞好经营的自觉性。

退出制度的建立，加强了对公司持续经营能力的检验和判定，

减少了无谓投资，加快这些公司退出市场的步伐，将降低延缓退市

对社会资源的浪费，促进资源的有效配置。

二、退市的方式

１．退市制度的原则
（１）出口与入口必须一致。如果把上市视做证券市场的入
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口，那么股市退出机制就是证券市场的出口。根据发达国家的退

市原则，出口与入口必须一致。这种出口与入口的一致，具体包含

三个方面的原则：

一是从哪儿来也回哪儿去。上市公司退市并不等同于破产，

抛开自愿退市的上市公司不说，即使是被强制退市的企业，也还可

以继续经营并且还具有重新上市的机会。一般而言，上市公司在

上市前，都要首先进入场外交易市场，通过场外交易市场上的竞争

和价格发现功能的作用来竞争上市，在公司退市后，也要回到场外

交易市场并继续进行股票交易。

二是怎么来也怎么去。这涉及到股市的退出机制问题，主要

有三个方面的内容：① 按市场方式来也按市场方式去，无论是上
市还是退市都应是市场竞争而不是行政选择的结果；② 明着来也
明着去，退市的规则、退市的方式和退市的过程都必须高度透明，

以充分体现股票市场对运行规则和信息披露的内在要求；③ 公平
来也公平去，无论是上市还是退市，证券交易所与上市公司都处于

平等的法律地位，它们都既有平等的权利又有平等的义务，上市公

司对退市决定不服的，可以要求举行听证会，甚至可以直接向法院

提起诉讼。

三是由谁决定来也由谁决定去。一般而言，在退市机制方面，

主要涉及到立法层次和执法层次的协调问题。就立法层次来说，

《证券法》主要是规定退市的一般基准、程序和权限，证券交易所的

《上市规则》则要规定退市的具体标准和具体程序；就执法层次来

说，除少数国家上市公司退市要报证券监管部门核准以外，大多数

国家的退市都由证券交易所决定。在这方面，我国的证券监管部

门与证券交易所也应有一个明确的和具体的分工。

（２）退市基准与上市基准必须一致。证券交易所的上市基准
可分为数量基准与非数量基准。前者是对上市公司在资产、市值、

持股人数和持股量、利润水平和分红水平等方面的要求；后者则是
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在公司治理、财务制度和信息披露等方面的要求。相应地，退市基

准也分为数量基准与非数量基准，而且这些基准与上市基准呈现

出明显的关联关系。

上市基准要求什么，退市基准也要求什么。例如，纽约证券交

易所的上市基准与退市基准中都包含了对总资产、净资产、经营能

力、股东数量、公众持股量、总市值、最小报价和市场流动性的要

求，东京证券交易所的上市基准除了要求上市股数、股东人数、利

润额和净资产外，还要求在上市前一年必须有股息分配，上市后每

股股息必须在５日元以上，如果企业在上市后连续５年没有发放
股息，那么就不符合上市公司的持续上市基准，公司就必须退市。

上市基准的侧重点是什么，退市基准的侧重点也应该是什么。

纳斯达克市场的上市基准与退市基准虽然也包括资产、收入、公众

持股量、公众持股市值、股东人数、做市商数量和每股最小报价等

各个方面，但从总体上来说，纳斯达克更侧重于市场的交易，更关

注上市公司股票的市场价格。在全国性市场上，上市公司初始上

市的股票价格不能低于５美元；在小市场体系中，上市公司初始上
市的股票价格不能低于４美元。对于在纳斯达克市场上市的大多
数企业来说，如果其股票价格连续３０个交易日低于１美元，就会
受到市场的警告，被警告的公司必须在警告发出后的９０日内使其
股票价格回到１美元，并且连守１０日以上，否则就将被摘牌。
上市基准与退市基准中的底线只是量的差异。根据发达国家

股票市场的经验，上市基准与退市基准越明确、越具体，执行起来

就越简单、越有序。

（３）退市程序与监管理念必须一致。不同的退市程序所体现
的是证券交易所的不同的监管理念。纽约证券交易所奉行的是稳

健原则，体现在上市和退市上，就是严进严出的经营方针。与纽约

证券交易所奉行的是稳健原则不同，美国纳斯达克市场奉行进取

的原则，采取宽进宽出的原则。
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２．退市的方式
国际证券市场上市公司退出分为三种情况。

第一种情况是上市公司因不符合上市标准被交易所宣布退市

（或称摘牌），具体还可以分为三类：一是上市公司的资本规模或

股权结构发生了重大变化，达不到上市要求；二是公司经营业绩或

资产规模达不到上市要求；三是公司违反有关法律法规并造成恶

劣影响。

第二种情况是原来在多个市场上挂牌交易的公司，经证券交

易所批准，上市公司主动提出撤回上市或终止上市。

第三种情况是上市公司转为非上市公司，又称为下市（Ｇｏｉｎｇ
Ｐｒｉｖａｔｅ），指的是上市公司的股票或者资产被非上市公司或其他投
资者收购，从而终止上市这样一种企业重组的交易形式。同扩张

型重组和收缩性重组一样，下市是发达国家常用的企业重组方式。

狭义上的退市机制是指上述第一种情况，它是证券市场机制

中不可或缺的一个组成部分。上市是为了促进资源有效配置，同

样退市是将那些资源配置低效率的企业剔除证券市场。上市公司

退出机制在成熟的证券市场已有上百年的历史，建立上市公司退

市制度作为一种十分正常的市场行为，是各国（各地区）证券市场

的普遍做法，也是其制度建设的重要内容之一。

上市公司退出可以是主动的战略行为，但更多的是表现为经

营不善而造成的被动结果。上市公司退出是完善外部公司治理环

境的重要条件，是股东能够行使“用脚投票”的依据，使得公司股票

交易的价格能够对企业经营者产生有效的约束和激励作用；促使

证券市场能够充分地反映公司信息，增强信息披露的透明度，实现

优胜劣汰的功能。只有实行优胜劣汰，才能促使证券市场真正走

向良性循环，提高市场运行效率。同时建立退出机制对于那些业

绩尚可的上市公司来讲也是一种挑战。由于不同的企业处于不同

的行业与产业周期，它们的经营业绩总是会有波动的，如何维持其
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经营业绩的稳定性与增长性，以避免其经营业绩的大幅滑落，对它

们来讲是一个持续的挑战。

退市制度主要解决两方面的问题。一是什么样的上市公司应

该退市，这涉及怎样设计退市标准或持续上市标准。退市标准包

括数量标准和非数量标准：数量标准主要是从上市公司总资产、净

资产、股票市值、营业收入、经营能力、公众持股人数、持股量、持股

市值、最小报价等方面做出规定；而非数量标准主要是从公司治理

机制、信息披露等方面提出要求。二是退市公司如何退市，这涉及

如何设计与安排退市程序，包括退市公司的复审程序和执行程序。

而综观国际上成熟证券市场的退市制度，也主要是从解决上述两

方面的问题出发，来进行具体的设计和安排。

第五节 监管机制的有效工具———强制信息披露制度

强制信息披露制度可以提高公司运作的透明度，有利于股东

监督评价公司业绩。有效的信息披露可使股价更准确地反映公司

信息，市场更有效，从而强化了资本市场对公司管理层的约束，有

利于公司治理结构的改善。此外，强制信息披露制度还可以防止

欺诈，保护中小股东利益，强化公司的责任。正是基于此，强制信

息披露制度成为证券市场监管机制的有效工具。

一、强制信息披露制度的起源

强制信息披露制度起源于英国。１８８４年英国公司法首次提
出要求，公司募股筹集资金必须提交公开说明书，公开公司的生

产、经营活动、财务状况，经理人员履历等有关资料。而信息披露

作为一项完整的法律制度被确立和完善则是在美国。美国在制定

第一部专门的联邦证券法律———《１９３３年证券法》时，分析考察了
当时各州的“蓝天法”及其他国家的立法，最终确立以英国法中的

公开原则加上纽约州“蓝天法”中的反对欺诈作为联邦证券立法的
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原则，从而制定出一部以为投资者提供证券公开发行有关的重大

信息和防止发行过程中的误导、欺诈以及虚假行为为基本目标，通

篇几乎全部围绕新证券发行时的信息公开披露展开的法律。

《１９３３年证券法》使得强制性信息披露制度在证券立法中得以确
认，成为美国证券法的基石。此后，美国又通过了《１９３４年证券交
易法》等一系列证券立法，使信息披露制度逐步完善。正如美国法

学家布莱恩·帕斯托里（ＢｌａｉｎＰａｓｚｔｏｒｙ）所说，贯穿于美国证券法律
的基本原则，特别是对１９３３年证券法来说，是“公开”原则。①
近几年来，由于如下几个因素，信息披露在公司治理及全球资

本市场中的重要性受到日益广泛的关注。

首先是因为１９９７年亚洲金融风暴。１９９７年席卷亚洲的金融
风暴爆发的重要原因之一是信息披露制度不健全，缺乏可靠的会

计信息，企业、银行黑箱运作，公司治理水平低下，监管机构缺乏信

息、措施不利，导致金融风险未及时而累积爆发。亚洲金融危机之

后，许多受危机冲击的国家“亡羊补牢”，采取措施改善治理结构，

强化信息披露。如泰国在危机之后要求每一家上市公司都建立审

计委员会，提高公司运作透明度。

其次是全球化。伴随着经济全球化，资本突破疆域限制，全球

投资者对公司透明度的要求提高，今天，任何一家公司治理机制都

有达到公平与透明的目标。

第三是监管理念的转变。随着资本市场的发展，尤其是随着

强调信息披露的中小企业股票市场的兴起，监管理念发生了深刻

变化，许多市场由“实质监管”（ＭｅｒｉｔｂａｓｅｄＰｈｉｌｏｓｏｐｈｙｔｏＲｅｇｕｌａ
ｔｉｏｎ）向“信息披露为本监管”（ＩｎｆｏｒｍａｔｉｏｎｂａｓｅｄＰｈｉｌｏｓｏｐｈｙｔｏＲｅｇ
ｕｌａｔｉｏｎ）转变，这对信息披露提出了较高要求。
二、强制信息披露制度的理论分析

美国法官布朗德斯（Ｌ．Ｄ．Ｂｒａｎｄｅｉｓ）曾经说过：“公开原则好比
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太阳，是最佳的防腐剂；好比电灯，是最有效的警察。”①在信息披

露制度的约束下，信息披露主体以及参与人都必须依照法律规定

的要求，定期或不定期地按照规定的格式和内容将有关影响市场

交易价格的相关信息对社会公开。因此，信息公开披露制度在这

里实际上起到了资本市场“电灯”的作用。

有关证券市场信息披露是否需要政府强制的问题，理论界为

此存在两种完全不同的意见，这里主要涉及两个理论问题。

１．非对称信息与负向选择问题
按照博弈论的解释，非对称信息指标指的是某些参与者拥有

而另外一些参与者并不拥有，或者如果拥有将需要因此而付出额

外成本的信息。非对称信息的典型案例是“旧车市场”。由于旧车

市场中买卖双方对于旧车的质量信息是明显不对称的。卖主由于

经过了一定时间的使用，因而对旧车的质量性能十分了解，信息充

分完全。而买者对旧车的了解则完全来自卖者对车的介绍，显然，

买者在交易中对旧车质量性能的信息与卖者的“诚实度”相关。如

果没有一个买卖双方都依赖的第三者———政府从中进行信息对称

工作，即进行诸如对旧车的质量性能进行有效检验并给予公证，那

么旧车市场显然是不可能得以发展的。

资本市场类似于旧车市场，它是一个非完全竞争的、非对称信

息的市场。在资本市场上，企业股票、证券的质量存在着差异，证

券发行人、上市公司一般来说对自己所发行的股票、证券具有相对

完全的质量信息，但市场上的其他参与者却不可能拥有完全的信

息。因此，在资本市场的交易中，如果没有政府金融监管当局对上

市公司、证券发行人的公开信息披露的强制规定，就必然出现市场

上优劣股票、证券鱼目混珠，像商品市场秩序混乱时假冒伪劣商品

充斥市场一样，造成真正的优质股票、证券被劣质股票、证券所排
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斥，最终出现“劣币排斥良币”的现象。用博弈论的术语来解释，就

是所谓市场非对称信息条件下的逆向选择。逆向选择会降低上市

公司的总体素质，长期结果就会出现投资者信心崩溃，导致资本市

场萎缩。

２．资本市场成本与效益的问题
关于证券市场信息成本与效益的问题，则主要涉及上市公司、

证券发行人一方因披露信息而付出的成本与市场投资者搜集信

息、分析信息真伪所付出的成本两个方面。从上市公司与证券发

行的角度来分析，公开披露信息是利大于弊的。本斯顿（Ｂｅｎｓｔｏｎ）
教授的一项研究发现，在１９３４年美国信息公开披露制度确立之
前，在纽约证券交易所上市的公司中，有６２％的公司自愿披露财
务信息，因为这些公司通过分析得出了一个结论：公司将从披露的

信息中获利。同时，如果我们从投资者角度分析，投资者搜集、分

析信息也是要付出代价的。信息作为一种公共产品，私人开发信

息的成本一般是很难得到补偿的，而且由于信息非对称的特点，开

发信息的成本也是相当高的。为此，中小投资者在资本市场中投

资获利必须依靠“搭便车”。但是美国的另一名教授曼勒却认为，

美国《１９３３年证券法》极大地提高了发行证券的成本，而对股东和
投资者却没有什么显著利益。尽管上述有关信息公开披露的成本

与效益问题有不同的争论与看法，但是当今世界各国政府的金融

监管当局却始终坚持实行资本市场信息公开披露的规定。因为实

践证明，要维护资本市场秩序的稳定，就必须注意保护市场上广大

中小投资者的利益，而要做到这一点，为资本市场创造一个信息完

全对称的条件是有利的。

有关强制进行信息披露方面的经济学文献较多，主要是在美

国。例如，伊斯特布鲁克等人（ＥａｓｔｅｒｂｒｏｏｋＦｒａｎｋ＆ＤａｎｉｅｌＦｉｓ
ｃｈｅｌ，１９８４）的《强制披露与投资者保护》、卡斐和约翰（ＣｏｆｆｅｅＪｒ．
＆ＪｏｈｎＣ．，１９８４）的《市场失灵与强制披露的经济学分析》、弗克斯
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和梅利特（Ｆｏｘ＆ＭｅｒｒｉｔｔＢ．，１９９７）的《全球市场的证券披露》、比
仆瞿克和卢西安（Ｂｅｂｃｈｕｋ＆ＬｕｃｉａｎＡ．，１９９２）的《联邦主义与公
司法：州际间公司法竞争的合理界限》等。也有部分人主张，是否

公开披露有关信息应该由公司自行选择，不应该通过法律强制，比

如马西和约娜桑（Ｍａｃｅｙ＆ＪｏｎａｔｈａｎＲ．，１９９４）的《行政机关与利
益集团的形成》。本书对这些文献不作进一步评析，重点探讨信息

披露对公司治理结构的影响。

三、强制信息披露制度公司治理的作用

一般认为，强制披露只是为了保护投资者利益，其实这是对强

制披露制度的狭隘理解。强制披露确实有利于保护投资者，但是

并不限于保护投资者。强制披露对于公司控制机制的运转具有以

下四个方面的价值：（１）有助于股东有效地行使表决权；（２）有助于
经营者诚信义务的实施；（３）有助于控制权市场的运行；（４）有助于
公司依靠外部资本市场，从而更多接受证券市场约束。

１股东表决权
强制披露与公司治理结构关系最直接的就是帮助股东有效地

行使其表决权。股东要有效地行使表决权，需要知晓公司情况，而

强制披露有助于股东全面了解公司情况。在董事和经营者的选择

问题上，到底选择新的人选，还是保留现行经营班子，股东在决策

时就会胸有成竹，而不是糊里糊涂、不知所措。在公司章程修改、

合并兼并、增资减资等重大事项决策时，情况亦然。

作为单个股东，势单力薄，由于“搭便车”和集体行动的影响，

并没有积极收集公司信息的动力。大股东是否有收集公司信息并

有效地监督经营者的动力？答案是肯定的。因为大股东在公司中

的利益较大，具有收集公司信息、监督经营者的动力。但是，只要

大股东持股没有达到１００％，仍然存在“搭便车”问题。一方面，收
集公司信息和监督经营者的成本十分高昂，这些成本须独家承担，

没有人可以分摊；另一方面，其监督公司所获得的利益则由所有股
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东分享，其他分散股东越多，其监督获得的收益外部性越大。如果

强制要求经营者披露公司信息，不仅避免了上述问题，而且还有以

下两个方面的额外收益：一是经营者向所有股东均提供同样信息，

同样信息对所有股东均有用。与其应股东要求，单独向每个股东

提供信息相比，降低了成本，实现了规模效益。二是如果是单个股

东向公司要求信息，公司所提供的信息属于内幕信息，该股东只有

等到其公开之后，方可利用其进行证券交易。否则，就构成内幕交

易。通过强制披露制度，公司向所有股东均提供同样信息，则可以

避免这样的问题。因为所有股东得到一样的信息，而且是公开的，

不存在内幕交易问题。

２经营者诚信义务和报酬激励
欲知道经营者是否违反诚信义务，股东需要知情。如果对公

司情况一无所知，也就无从知道经营者是否违反诚信义务。如果

没有强制披露制度，即使发生违反诚信义务的情形，经营者也会采

取瞒天过海的办法，予以遮掩，不予公开。当然，股东可以代表公

司向经营者提起派生诉讼。这是股东的权利。问题是股东对公司

情况一无所知或者知之甚微，怎样才能找到充分的证据？如果允

许没有充分证据就起诉经营者，则容易被部分股东滥用，利用派生

诉讼敲诈公司经营者，这种情况时有发生。通过强制披露制度，股

东就可以知晓公司情况，藉此判断经营者是否履行其诚信义务。

如果发现违反诚信义务的情形，可以依据证券法予以起诉，而不是

公司法，这样对股东更为有利。当然，我们不能对此期望太高。强

制披露只是有助于实施经营者的诚信义务，并不能完全解决诚信

义务的实施问题。究其原因，即使要求公司经营者如实披露情况，

但是是否披露以及披露的范围和深度实际上都操纵在经营者手

中，经营者还有可能避免披露或者只是蜻蜓点水，避重就轻。

公司信息披露范围越宽，公司股价越准确，以股价为基准的经

营者报酬的风险越小，股东和经营者均愿意让更多的经营者报酬
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与股价挂钩。各国尤其是英美等国越来越倾向于要求经营者和董

事报酬与公司业绩挂钩，强制披露制度有助于激励措施的实施。

３控制权市场
控制权市场要发挥作用，同样需要充分的信息。信息越充分，

收购者对情况的判断越准确，其所支付的收购价格越准确，从而有

助于增强控制权市场的约束作用。强制披露制度有助于收购者获

得更多信息，充分评估目标对象的情况，从而确定是否收购、何时

收购、以何种价格收购。如果信息不充分，股价并不准确，潜在收

购者可能认为虽然自己可能比现任经营者好，但是股价太高，不值

得收购。如果信息充分，股价是准确的，就不至于出现这种情况。

现任经营者不至于成天贪图缔造公司帝国，乱铺摊子，虽然为其自

身获得了较好的形象，但是公司净现值为负数。只要披露范围足

够宽，上述情况就无处藏身。

４外部融资成本
强制披露有助于制约经营者内部融资的偏好，公司更多依靠

外部融资，接受证券市场约束，于社会也有益。如果股价不准确，

股价过低，经营者可能会放弃一些颇有前景的投资项目。如果股

价过高，经营者可能会投资一些根本没有前景的项目。实施强制

披露制度，提高股价的准确性，有助于减少这类问题的发生，节约

资本成本。

四、强制信息披露制度的主要内容

１．信息披露监管的意义和要求
纵览各国（地区）政府监管者和证券交易所对证券发行、证券

上市乃至上市后的上市公司管理的整个监管过程，可以发现，贯彻

这一监管过程的核心是对信息的监管，即实施持续性的信息披露

管理或称资讯公开管理。持续性信息披露监管制度的关键目标是

解决证券市场信息失灵问题，通过资讯公开来消除上市企业及其

大股东和经理与普通中小投资者间存在的信息不对称。作为证券
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市场运作的基石，其主要意义在于：（１）持续性信息披露管理的制
度机理在于大大降低普通投资者获取信息的成本，提高证券市场

信息的完全性和有效性。（２）保护投资者利益，维持投资者对市场
的信任和信心。通过强制信息披露杜绝证券欺诈等不良行为，使

投资者得以充分而及时地了解筹资主体的真实情况，避免不应有

的投资风险。（３）有效约束证券发行者和相关人员的行为，使公司
的经营业绩和重大事项能及时成为投资者利益权衡时的参考依

据。（４）信息披露制度督促上市企业不断改善经营管理，从而提高
企业经营效率和资金运用效率。（５）在上述因素的促进下，增强证
券市场的优化资源配置的功能。信息披露监管对资讯公开具有三

大要求：第一，充分披露。体现了对信息披露量的要求，即要求当

事者依法充分公开所有可能影响证券市场主体利益的信息。第

二，准确披露。体现了对信息披露质的要求。这种准确性包含对

所公开信息的重要性的要求，即所谓有效披露。第三，及时披露。

体现了对信息披露时效性的要求。及时性意味着信息公开的迅速

性和被全体投资者知晓的同时性。即通过第一时间的披露要求来

减少内幕交易的可能性，从而提高信息效率。

就信息披露管理的内容而言，存在三处技术上的难点。第一，

信息重要性的评判。重要性问题直接关系到披露者资讯公开义务

的范围。对此至今尚无普遍接受的客观标准。一般来说，信息重

要性应视该信息的公开是否足以影响证券交易者对该证券或其他

相关证券的交易决策与行为而决定。可见，信息披露的有效性标

准本身具有相对性。美国联邦证券法未对重要性标准加以明确，

主要通过判例形式确定。近年来，ＳＥＣ订立如下标准，即如果一
项事实在理性股东作出考虑后，认为它具有实在的重要性，即其披

露将大大改变目前可获信息所造成的混淆不清的状况，则视为重

要。第二，预测性信息问题。以美国为例，ＳＥＣ长期禁止在登记
文件中采用预测性财务信息或其他信息，以免产生误导或滋生欺
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诈。但监管实践证明，这“可能妨碍了投资者获得希望得到的信

息”。ＳＥＣ于１９７９年通过《规则１７５》，在规定一系列属重要误导
和实质性遗漏的例外的同时，指出预测性说明若具有合理基础并

作完整表示则不应被认为违反欺诈条款的行为。因此，界定预测

性信息的合法性质已成为监管的难点之一。第三，信息的可被接

受性，由于信息披露接受者在知识结构和分析能力上参差不齐，且

此类情形在不同市场间显得更加明显，这种不确定性迫使监管者

在制定信息披露规则时必须权衡披露内容的通俗性与专业性的比

重与统一。

２．信息披露制度的主要形式
根据信息披露当事者所处阶段的不同，信息披露可分为发行

和新股票上市的初次披露管理和上市后的持续披露管理。前者的

披露形式主要是招股说明书和上市公告书（说明书），后者的披露

形式主要是定期报告和临时报告。在形式上和内容上两者均反映

了信息披露的充分性要求。

（１）招股说明书。它既是含有股票发行条件的法律文件，也
是向潜在投资者发出的认购所发行股票的书面要约。美国《１９３３
年证券法》规定了招股说明书所包含的内容：发行人的名称、所在

地及主要营业地名称；发行人的董事和经理人员的姓名及其报酬，

以及大股东的姓名和住址；发行人前三年的各类财务资料，及前三

年所发行和销售的证券及其收益；公司所经营的事业，包括开始营

业期、过去五年的重大发展、主要国内外市场、同业竞争状况、对主

要客户的依赖；股票承销人的基本情况，所筹资金的用途；等等。

（２）上市公告书。它是股票上市申请人在其股票于证券交易
场所上市交易前，向公众投资者陈述相关情况的公告性法律文件。

该文件通常受国家（地区）法规和交易所上市规则的双重约束。比

如，伦敦证交所要求上市说明书（按１９８６年《金融服务法》规范要
求编制）包括以下主要内容：关于该文件的负责人员、审计人员和
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其他顾问的信息；关于正在申请中的股票的信息；关于公司及其股

本的一般情况，包括股权结构、股本变动、各级股票权利等；对公司

业务范围尤其是主营业务的陈述，有关销售额与雇员信息；公司资

产负债、财务状况与损益等，包括最近三年的财务报告；关于公司

管理层信息，包括董事与公司所签合同及持股数量；有关公司发展

和前景预测；任何其他有助于正确掌握公司及其证券情况的信息。

（３）定期报告。它是股票发行人按证券法规和交易所规则，
一般以固定要求格式定期向投资公众披露其经营状况和财务状况

的法定形式。定期报告主要包括年度报告和中期报告，有的国家

还设有季度报告。在美国，关于证券公开发行的信息公开要求由

《１９３３年证券法》规定，而关于证券交易的连续信息公开要求由
《１９３４年证券交易法》规定。后者第１３条（ａ）规定，上市公司须向

ＳＥＣ与交易所提交年度、季度报告以及临时报告，第１３（ｂ）则要求
上市公司建立和维持内部财会管理制度，制作并提交能详细、准

确、公平地反映发行人之资产交易与财务状况的报表与账册。年

度报告应在准确公开过去年度财务资料的基础上，陈述公司管理

人员对财务状况和经营结果的检讨。中期报告应准确公开某财务

年度前６个月的营业与财务状况，并可向投资者提供预测年度业
绩的中期资料。各国（地区）证券立法对定期报告书的内容与格式

一般都作较为详细的规定，如美国年度报告以表格１０－Ｋ为准，
季度报告以表格１０－Ｑ为准。部分证券交易所还规定定期报告
书须载明交易所要求的资料，如中国香港上市公司须遵守《公司条

例》附录１０和《联交所上市规则》附录７的公开资料要求并披露其
他财务信息。定期报告书是企业经理大股东与投资公众间内容最

具充分性和完整性的交流工具，使后者得以全面了解公司业绩与

状况。

（４）临时报告。它是指发生对有价证券的投资判断有重要影
响的事件时，不论该信息对公司财务业绩状况是否有利，上市公司
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都应及时公布该信息的制度形式。各国（地区）证券法规一般均规

定向政府监管部门和交易所双方呈交临时报表的义务。定期报告

制度具有信息公开滞后性的缺陷，不能及时满足信息披露的时效

性需要。为弥补这一缺陷，使影响投资决策的公司突发事件的发

生得以被投资者及时、迅速地知晓，各国（地区）交易所一般都列明

上市公司必须临时报告的具体事项。如在中国台湾证交所专门制

定的《对上市公司重大讯息之查证暨公开处理程序》中，所谓“重大

讯息”多达２７项。临时报告制度的监管难度集中于如何评判某项
讯息的披露必要性（重要性）和如何保证信息公开的及时性。加拿

大多伦多交易所的标准是要求上市公司即时公布“被合理地预料

会影响证券价格的公司事务的实质性变化”。ＮＹＳＥ则以“可能对
其上市证券的行情带来重大影响的任何信息或新闻”作为衡量水

准。至于提交临时报告的时间，各国成文法的规定略有不同。“重

大讯息”的界定困难和“及时披露”在技术上的难度，使得上市公司

规避信息披露监管的可能性增加，临时报告管理由此成为证券交

易所乃至政府管理部门实施日常信息披露监管的重点所在。对

此，交易所应更严格地依靠证券法规和自律规章规范上市公司的

临时报告行为。

３．上市公司股票交易和股权变动的披露与监督
就信息披露监管的内容和对象而言，涉及上市公司股票交易

和股权变动方面的若干所谓“重大事项”或“必须公开的交易”是各

国（地区）政府监管部门和交易所规范的重点。作为资本市场的融

资主体，上市企业的重大交易事项将直接对证券投资判断产生特

殊影响，从而关系到投资者利益和市场公平性。各国（地区）证券

法规和交易所规章一般均列举此类“须予公布的交易”，并明确及

时披露的上市公司义务，主要包括：（１）重大收购事项。为规范可
能导致公司控制权转移的收购行为，保证被收购者的股东，尤其是

少数股东的权益，各国〈地区）证券法规对收购的法定要求与程序
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均作出严格规定。一方面，证券交易所应承担市场一线监管职责，

监督上市公司收购人的持股变化状况及是否合法履行报告义务

等。美国《威廉斯法案》规定，凡通过投标或收购方式取得一个公

司股权１０％以上的控股公司，必须实行报告制度和公开制度。通
过直接购买或投标方式获得一家公司５％以上的证券的任何人须
连续公开公司的财务信息。另一方面，香港联交所《证券上市规

则》则指出了在上市公司或其附属公司，对其他企业资产或公司所

进行的收购行为，以及收购或变卖资产（包括证券在内）的交易行

为的条件下的信息披露责任和相应处理规定。比如，“非常重大的

收购事项”和“各项主要交易”需得到该收购公司股东大会的通过

方可实行。（２）股份回购。由于减资行为可能导致对公司债权人
利益的不利影响，许多国家的证券法规和公司法等均严格限制上

市公司回购其发行在外的股份并严格规定其报告义务。（３）关联
交易。这是指上市发行人或其附属公司与关联人士（指主要股东、

董事、经理及其配偶或亲属）所达成的交易。由于交易者之间存在

“关联性质”，关联交易可能引起关联人士和普通投资者之间的信

息不对称，从而产生两者间的利益不均衡状况，损害市场公平。对

此，法规一般规定关联交易须获得股东大会通过且关联人士不得

参与投票，并须及时呈报交易所和政府监管部门。（４）公司治理结
构中的持股及变动状况。公司大股东、董事、监事和经理人员在公

司治理结构中往往处于信息和权力优势地位，在个人利益与公司

整体利益（即全体投资人利益）存在冲突的场合，必须防范道德危

险和内幕交易的滋生。故要求实施对上述特殊人士的有效监督，

及时披露上述特殊人士的持股变动状况，以弥补普通投资者的信

息弱势。
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第四章 证券市场对公司治理
作用的有效性

在２０世纪８０年代公司收购高潮之后，在德国和日本公司强
劲竞争压力之下，英、美等国家尤其是美国证券市场对公司治理的

有效性进行了激烈的争论。其中主要有相互对立的两种理论，即

证券市场模式和市场短视模式。其争论的主要问题包括：证券市

场的股价能否真正反映公司的价值，进而反映经营者的业绩？股

东能否通过证券市场有效地约束经营者腐败行为？证券市场的股

价是否太任性？股东通过证券市场给经营者施加的压力是否过

大？恶意收购是否有利于制止经营者营造公司帝国？新的经营者

是否一定比旧的好？恶意收购到底是制约经营者的有效工具还是

发起收购公司的经营者自身的沙文主义行为？恶意收购是否是握

在投机者、强盗手中的工具？证券市场到底是引导资本流通的有

效机制还是误导经营者的“ＣＡＳＩＮＯ”？

第一节 理论争议

证券市场模式认为股东在证券市场的巨大权力和灵活的退出

机制，恰恰是对其丧失股东大会上的权力的补偿，是对经营者过度

支配的有效制约和矫正。证券市场上的信息是完全的，股价能够

全面充分地反应上市公司业绩，是度量公司净价值的最佳尺度。

股市一般不会给上市公司定错价位，任何导致公司股价上扬的因

素都是增值的，公司股价的下跌肯定是公司业绩出了问题，而不是

股市的任性。
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然而，市场短视模式则不以为然，认为股价极其富有弹性，股

价过于敏感。从长远来看，股价可能是未来收益的不偏不倚的公

正的衡量尺度，但是股价波动太快，幅度太大，几乎无法说明公司

的真正价值。公司往往一有风吹草动，股东就抛售公司股份，股价

一落千丈，给公司经营者的压力太大。即使公司的经营管理真的

有什么问题，股东见势不妙而抛股，对公司经营者来说无异于落井

下石，而在这种情况下经营者要解决问题恰好需要股东支持和配

合，与其同舟共济。股东退出太自由只能迫使经营者只关心近期

目标，全心全意提升股价，忽视长期业绩。这两种模式提出的政策

主张也是针锋相对的，证券市场模式主张强化股东权力，加强对公

司经营者的制约，而市场短视模式则主张强化股东的责任，保护经

营者的经营自主性，要求股东与公司同舟共济、共渡难关。

一、证券市场模式论

证券市场模式认为股市的信息是完全的，股价全面充分地反

映了公司的真正业绩。股价几乎是目前惟一的前瞻性的、经营者

无法直接操纵的衡量标准，是衡量公司经营者业绩的最佳标准，是

能够反映公司经营战略长期价值的有效标准。股价虽然富有弹

性，但是这并不会导致公司经营者行为的短期化，因为从长期而言

股价还是反映了公司真正业绩。从事组合投资的经理虽然没有足

够的时间和精力去了解每一家公司的详情，但是为了能够赚钱，多

数从事组合投资的经理还是具有了解每一家公司详情的动力和激

励，因而股价能够迅速地对现有的所有信息作出反应，而不单单是

投资经理所使用的有限信息的反映。

证券市场模式的研究表明，股市并未系统地低估研究与开发

（Ｒ＆Ｄ）投资或者其他需要较长时间才能得到回报的投资（Ｍｃ
ＣｏｎｎｅｌｌａｎｄＭｕｓｃａｒｅｌｌａ，１９８５；Ｃｈａｎｅｙ，ＤｅｖｉｎｎｅｙａｎｄＷｉｎｅｒ，１９８９，

Ｃｈａｎ，ＭａｒｔｉｎａｎｄＫｅｎｓｉｎｇｅｒ，１９９０，ａｎｄＷｏｏｌｒｉｄｇｅ，１９８８）；有些研
究甚至表明证券市场还高估了具有成长潜力的公司的业绩（Ｒｅｉｎ
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ｇａｎｕｍ，１９８１；Ｂａｓｕ，１９８３；Ｈａｌｌ，１９９３）。
证券市场的恶意收购能否真正有效地制约公司经营者营造公

司王国？证券市场模式认为收购机制有助于制止经营者滥用公司

资源，营造公司王国，制止经营者的腐败行为。如果经营者滥用其

权力或者力不胜任，公司股价就会下跌，便吸引收购者收购该公

司。收购之后，现任经营者就会被赶下台。收购的威胁和收购本

身都有利于矫治经营者滥用公司资源，牺牲股东利益，好大喜功，

营造公司王国，这是因为经营者的报酬和社会声望与其所管理企

业的大小呈高度的正相关关系，故经营者宁可不计成本，牺牲公司

利润，也要把公司搞大（Ｍａｒｒｉｓ，１９６４；Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ，１９６４）。当然，收
购本身往往也是由收购公司经营者自身的沙文主义举措所引发

的。很多证据表明，收购很少为收购公司的股东增加价值。尽管

如此，收购机制的存在也提醒收购公司本身，如果从事并不增加价

值的收购活动，其自身也可能成为收购的目标。那么，收购是否有

助于改进被收购公司的经营管理呢？证券市场模式认为，杠杆收

购导致公司从公众公司变成封闭性公司，使股份集中起来，主要是

集中在小圈子范围内的几个股东手中，减少了委托—代理问题，公

司经营者受到股东的密切监督。再者，通过杠杆收购，以债权转换

股权，被收购公司高度负债，债权人对公司经营者也具有很大的约

束力。所以，证券市场模式认为即使收购的威胁不足以遏制经营

者好大喜功，牺牲股东利益，营造公司王国；实际的收购通过债权

置换股权，被收购公司高度负债，公司股东集中化，使被收购公司

经营者面临股东和债权人的双重监督，也有助于解决公众公司对

经营者监督不力的问题，进而提高竞争力，改善公司业绩。

证券市场模式认为收购是有效率的，其主要实证依据是，收购

消息公布之时或者发生其他收购举动之时，目标公司的股价上涨。

反之，股价随着收购可能性的减小而相应地下降。目标公司股价

上涨幅度并不完全被收购公司股价的下降幅度所抵消。正是因为

—１８１—



证券市场对经营者的约束是有效的，股东在证券市场的权力不是

太大，恰恰只是对其在股东大会上丧失的权力的适当补偿。

从历史来看，公司股东在股东大会上的权力早已子虚乌有，名

存实亡，经营者支配公司也久已有之，亚当·斯密（１７７６）早在２００
多年之前就已经注意到股份公司之经营由董事会处理。董事会在

执行任务上难免受到股东大会的支配，但股东对于公司业务大多

一无所知，如果他们没有派别，他们大抵心满意足地接受董事会每

年或者每半年分配给他们的红利，不找董事的麻烦。

据钱德勒研究，自１８４０年以来现代公司逐渐变成经营者所支
配的公司。现代公司的权力已经转移到组织本身，转移到公司的

专家组合。就处于发展顶峰的那些公司来说，如通用汽车公司、通

用电气公司、壳牌石油公司、尤尼莱佛公司、国际商用机器公司等，

只要企业是赚钱的，这些专家组合就有十足的权力，而资本所有

人，即股东在这方面是没有份的。难怪早在２０世纪二三十年代，
凡勃伦（１９２３）、凯恩斯（１９２６），尤其是伯利和米恩斯（１９３２）就已经
开始系统地研究经营者支配问题，只是在８０年代之前并未引起人
们的重视。究其原因，第二次世界大战以来近６０年间的经济高速
发展，公司盈利甚多，股东能够得到满意的投资回报，股东与公司

经营者之间相安无事。所以，历史事实证明，证券市场对经营者的

约束是有效的。在２０世纪８０年代以前相当长的历史时期内公司
经营者支配就已存在，股东权力早已名存实亡，股东与经营者之间

能够和平共处、相安无事。为什么２０世纪８０年代以来股东在证
券市场如此活跃，频繁地“用脚投票”，以致有人认为那时股东的权

力几乎等于向恶意收购者抛售其股票。换言之，是什么因素引发

了２０世纪８０年代股东与经营者之间的对抗关系？证券市场模式
认为，２０世纪８０年代初期美国利率大幅度上涨，提高了股东投资
于公司股票的机会成本。因为利率愈低，股东就愈愿意公司多留

利，进行再投资；而利率愈高，他们就愈愿意尽快退出公司，投资于
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其他回报更高、更加安全的证券。正是由于利率的大幅度上涨，股

东不断地通过证券市场向经营者施加压力，迫使经营者多以现金

分红，而不愿意搞内部积累，进行再投资。

二、证券市场短视论

市场短视模式与证券市场模式针锋相对，认为证券市场目光

短浅，如果股东在证券市场上的压力太大，必然导致公司经营者行

为短期化。他们认为证券市场是高流通量、高度投资的、短命的泡

沫，本质上是短期行为主义。哈耶斯和艾伯恩纳塞早在２０世纪

８０年代就系统地指出，美国公司的治理方式正在削弱美国的竞争
力，美国公司经营者正深受竞争性短视的危害。

市场短视模式并不认为股市信息是完全的，股价也并非衡量

公司业绩的最佳尺度。这是因为：

１．股价极其富有弹性，股价过于敏感
从长远而言，股价可能是未来收益的不偏不倚的、公正的衡量

指标，但是股价变化太快、波动太大，几乎无法说明公司的真正价

值。难怪有人取笑说，证券市场已经百分之百地预见到了过去５
次衰退中的１０次。证券市场有时剧烈地波动，却又没有什么实质
性的原因。例如，１９８７年１０月１４日纽约证券交易所下跌２５％，
不仅在现实的经济活动中根本找不到如此大幅度下跌的蛛丝马

迹，而且此次波动对现时的经济活动也无大的影响。

２．股市由组合投资经理进行操作，这些经理的报酬取决于短
期业绩，便挖空心思地寻找炒作题材，很喜欢小题大做

这些组合投资经理往往需要跟踪成百上千家公司的业绩，根

本没有足够的时间和精力去了解其所投资的每一家公司的详情，

他们只是依赖一些简单的而且可能会误导的业绩标准，就作出投

资或者不投资的决定。他们对于公司的“软”投资，比如研究与开

发、培训以及市场开拓评价不足。然而，这些软投资可能以微妙的

方式提高投资回报。
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３．股市的流通性对于单个的投资者可能有利，但是对于整个
经济并无益处

这是因为投资者对于特定的投资并无多少了解或者并不那么

专注和投入。这些并不专注的投资者不会关心公司的活动，不会

密切监督公司的经营者，不会像真正的所有者那样为公司出谋划

策，或者是在遇到困难时，与公司同舟共济、共渡难关，而是一旦发

现公司有什么问题，便马上退出公司。投资者退出太自由、太方

便，无助于公司经营者及时解决经营管理中的问题，因为经营者要

解决问题不仅需要时间和资源，更需要足够的支持。他们认为日

本和德国公司的竞争力之所以强大，是因为在其关系投资体系中，

投资者注重与公司维持长期的关系，而不是为了“一锤子买卖”。

股东与公司能够相互了解、互相沟通、相互帮助；公司经营者遇到

困难时，股东不是落井下石，马上就跑，而是伸出援助之手，与公司

经营者同舟共济。投资者既尊重经营者，又能获取公司的内幕信

息，进而对公司的经营管理施加很大的影响。在这种关系投资体

系下，投资者决策时，除了依赖股价信息之外，还可以使用许多定

量化的信息，有利于作出更好的判断和决策。证券市场模式认为

证券市场历史上一直十分有效，只是２０世纪８０年代以来美国利
率上涨、资本成本上升，才造成股东利用股市向经营者施加较大的

压力。市场短视模式则认为，即使资本成本上升是２０世纪８０年
代美国公司经营者行为短期化，进而造成竞争力下降的原因，到了

２０世纪９０年代资本成本理论似乎不那么重要了。这是因为，到

２０世纪８０年代末和２０世纪９０年代初，美国的利率已经下降了；
日本东京证券交易所股价也下降了，德国和其他欧洲国家的利率

上涨了，美国同其他国家之间资本成本的差距缩小了。因此，英美

国家投资者通过证券市场向经营者施加太大的压力，致使经营者

行为短期化、公司竞争力下降，主要原因在于证券市场机制本身的

短视缺陷，而不是资本成本上涨所致。
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市场短视模式也不认为恶意收购是有效率的，他们通过系统

的研究表明：

第一，证券市场上的一般收购交易从总体上而言，对于公司业

绩并无特别好或者特别坏的影响。

第二，在恶意收购中，目标公司的股东由于事后的资产拍卖而

获益。但是其资产的升值到底是由于管理改进的结果，还是由于

收购公司占据了更大的市场份额而人为抬高的，尚不清楚。但是

确有证据表明，目标公司股东的部分收益来源于价值转移，即裁

员、降低职员的工资和福利，而不是价值创造。

第三，在杠杆收购中，目标公司股东的部分收益来源于税负的

减少。杠杆收购之后，公司负债增加，更多的营业收入将用于偿还

债务，还债部分在计税时可以扣除，股东的分红因此减少了。股东

的红利在计税时不能扣除，而还债部分则可以扣除，故总体纳税额

减少了（Ｋａｐｉａｎ，１９８９；ＳｃｈｉｐｐｅｒａｎｄＳｍｉｔｈ，１９８８）。
第四，在杠杆收购中，公司的营业收入增加了，但是资本支出

以及研究和开发支出减少了。公司更容易遭受经济衰退的打击，

削弱了产品开发和创新，降低了公司的国际竞争力。

这两种模式对证券市场上的股价、恶意收购具有截然不同的

认识，对控制权市场的有效性完全是各执一词，对公司治理结构变

革所提出的政策主张也就完全不一样。证券市场模式主张加强股

东的权力，使公司经营者对股东更加负责任。市场短视模式则恰

恰相反，主张强化股东的责任，培养关系投资，为长期持股提供税

收优惠，股东应该与公司经营者同舟共济，而不是一有困难就落井

下石，拔腿就跑。美国政府主要采纳了证券市场模式立场，即仍然

不动摇市场导向控制机制。不过，也吸收了市场短视模式的一些

合理建议，强化了部分股东尤其是机构投资者的责任，赋予养老基

金行使表决权的义务，但是并没有为长期地赋予税收优惠待遇。

在英国，机构投资者持股比重比美国还高，但是英国法律尚没有赋
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予这些机构投资者行使表决权的义务。从实践情况来看，英国机

构投资者仍然是被动投资者，而以养老基金为首的美国机构投资

者则是全球股东主权运动的先锋，积极地“用手投票”，而不只是被

动地“用脚投票”。这种双管齐下、“手脚并用”的控制机制无疑更

加有利于强化对经营者的控制和监督。

第二节 证券市场效率对公司治理的影响

证券市场既是资本配置的方式，也是风险分散的有效机制。

证券市场的交易是现期货币与未来收益（承诺）的交换，这种市场

交易的特殊性使其充满不确定性，从而也充满了风险。在完善而

有效的证券市场上，资本的收益一般会根据风险大小来进行分配，

无风险利率相当于资本所有权的报酬，在风险相同的情况下，等量

资本要求获得等量报酬。而相同的资本如果承担的风险不同，会

要求不同的报酬。于是，风险就随着资本收益在资本所有者之间

的分配而分散。而资本又通过收益（利润）的引导而配置到效率最

高的地方。

但由于不确定性、信息的不充分和非对称性，证券市场主体在

追求自身利益最大化过程中，常常会出现机会主义倾向和套利投

机行为，其中较为严重的有内幕交易、操纵行情、违反公开信息义

务、欺诈顾客等。机会主义倾向和市场套利投机的外在性，结果造

成证券市场的效率低下，从而影响证券市场公司治理机制的有效

性。

一、证券市场效率的理论分析

１．证券市场效率标准分析
证券流通市场的制度一般是围绕着市场的流动性、有效性、透

明性、稳定性四个目标构建的。正如国际证券交易所联合会

（ＦＩＢＶ）在有关报告中指出，一个交易制度的优劣与否，主要看交
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易过程中的有关操作（如价格形成、买卖程度、信息传播）对市场绩

效的影响。这里的绩效标准一般认为是指市场的流动性、有效性、

透明性和稳定性。

（１）市场流动性。流动性是证券市场的一个重要目标，它是
指在价格波动不大的情况下证券买卖成交的速度，或者说市场参

与者在既定的价格水平上入市或脱手的可能程度。换言之，对于

一般的买者和卖者，如果接受市场价格，买方可以买到他想买的数

量，卖方可以卖出他想卖的数量（成交概率大），那么，这一市场的

流动性就强，否则市场流动性就弱。

市场的流动性要以市场的广度、深度来衡量。广度是指成交

速度，如果双方能迅速成交他所希望的数量，那么，这个市场是有

广度的（变现速度快）；如果受到数量的限制，那么，这个市场就是

狭窄的。深度是指价格稳定，一个市场的深度可以由一定数量的

追加交易对价格的冲击程度来衡量，如果追加数量很小的需求（或

供给）可使股价大幅上扬（或下跌），那么，这个市场缺乏深度；反

之，如果数量很大的追加量对股价无多大影响，这个市场就是有深

度的。也可以这样理解，对于深度市场，再大额的指令，也能以现

价成交；而对于浅度市场，一个指令的数额越大，成交价格变化越

多。另外，市场是有弹性的，市场弹性表现为新的报价委托造成供

需暂时失衡后恢复价位的速度。

研究表明，成交速度受市场买卖双方的人数及微观结构的影

响。在一定的微观结构下，交易者越多，指令越易配对成交。微观

结构如每周开市天数及每天开市时数、竞价方式（连续竞价或集合

竞价）等对成交速度也有影响。此外，微观结构对市场深度也会起

作用，如连续竞价市场可增加市场吸引力，成交速度快（有广度），

但由于价格变化多，影响了市场深度。而间接性市场（阶段性拍卖

市场）降低了交易速度，价格较稳定，市场深度更强，市场更有吸引

力。
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在有关流动性的衡量方面，已有的研究成果表明：第一，站在

单个交易者的角度，衡量指标是每单位价格变动的指令流入量；站

在全部交易者的角度，更好的指标是买卖价差，价差越小，流动性

越强。第二，用买入溢价、出售折让、信息传递成本及等候成本构

成的交易成本（变现成本）来衡量流动性。第三，考虑时间因素，将

价格化速度作为反映流动性的指标。因此，证券市场的流动性除

了流动性比率外，还包括变现成本和变现速度。

无论是证券立法机构、证券主管部门，还是证券交易所，其制

定的法律、法规及规则制度体系，目的之一就是为了增加市场的流

动性，使投资者在最短时间内以较低的交易成本完成买卖活动。

（２）市场透明性。证券市场透明性包括市场组织的透明性和
市场信息的透明性。市场组织的透明性是指有关市场组织的各项

法规及运作办法要尽可能严格明确，避免不同的理解和解释。首

先，明确市场参与者进行交易活动中的罪与非罪、权利与义务；其

次，明确管理机构设置、机构关系及职责，便于市场参与者及时方

便地处理与这些机构的关系。

市场信息的透明性有广义和狭义之分，广义的市场信息透明

性是指重要的市场信息向投资者公开披露的程度，包括各上市公

司信息披露、市场各种统计资料、股价交易情况、股市交易的有关

委托及成交记录等。狭义的市场信息透明性是指反映有关股票交

易信息公开披露的程度，具体包括交易前的信息、交易后的信息

（成交回报）及整体市场的其他信息。

尽管透明性的定义简单，但其具体制度体系的制定却非常困

难。首先，哪些信息该披露？对于上市公司的商业活动，如何划定

信息披露范围就存在着两难：一方面，为维护投资人的权益，应该

尽量多地披露；另一方面，过多地披露涉及公司商业秘密，又将影

响公司的正常运作，从根本上损害投资人的利益。又如交易指令

的透明性问题，指令的范围极大，具体包括委托量、买卖方向、交易
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时间、指令类型（限价还是市价委托），以及下单委托限制等。其

次，如何披露和对谁披露？如信息按什么渠道披露，时间、内容如

何规定，交易信息是只对经纪商、场内交易商，还是对所有的交易

者等。

上述问题都会影响市场参与者的决策，但已有的研究多集中

于市场交易信息的透明性问题。根据发达国家学者在研究市场最

佳透明度方面取得的成果，透明性问题的研究主要涉及以下几个

方面：在做市商和交易商都知情的情况下，交易指令的透明性如何

影响市场行为；在仅有做市商知情时，透明性对交易商交易成本的

影响；在没有内幕信息的情况下，报价透明性对买卖价差的影响；

交易商身份的信息对交易价格的影响。

透明性与市场的可见性（或即刻性）的意义相近，一个较好的

市场通常是透明性较高的市场，也是信息可见性、即刻性较强的市

场。市场信息的充分公开有助于投资者对市场做出相对准确的判

断，避免可能给价格带来冲击的信息过度不对称，同时有助于资金

向最有效益的行业和公司流动。随着信息经济学的兴起，人们加

强了对这方面的研究。同时，各国政府及交易所也都将增加市场

的透明度、促进信息的对称性作为防范道德风险、杜绝不法交易、

促进市场平衡的重要手段。

（３）市场有效性。证券市场的有效性是指价格反映信息的效
率，或者指市场将一切信息融入价格的速度和准确性。如果一个

市场的价格能迅速而准确地反映一切信息，则认为该市场有效。

有效性与透明性密切相关，但又存在区别。有效性指的是价格形

成中反映相关信息的速度、准确度，而透明性仅是指制度规则要求

公布的相关信息的内容、范围。也有学者将流通市场的有效性扩

大为信息效率和运作效率，但一般人们所指的有效性仍以信息的

有效性为主。

有效性问题之所以重要，是因为投资者没有足够的时间和资
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源来收集一切信息，希望市场价格能反映一切可得的信息。市场

无效，则说明交易价格不公平，意味着市场无吸引力；有效的市场，

则能够吸引投资人，从而增加市场的流动性。

不同的交易制度体系，由于对参与者提供信息服务方式的差

异，以及所采用交易系统本身的性能差异，对市场有效性的影响也

存在差异。具体交易制度的安排，将会影响参与者的可得的信息

量，如近期市场活动信息、交易量大小、近期价格趋势，从而影响交

易决策。交易制度（规则）使参与者得到的信息量越多，导出的价

格就越有效，参与者对市场的兴趣就越浓，市场的流动性就越大。

市场的有效性（特别是短期价格的变化）除了受到信息的影响之

外，还有其他的影响因素。因此，有学者将价格的有效性定义为价

格反映供需均衡的程度。有效性高的市场，股价不会因信息不完

全、供需突然变化及交易规则的改变而大幅扭曲，市场的价格表现

比较公平。当然，这里的公平仅是指投资人无法利用现在信息持

续获得超额报酬。

从交易规则角度看，证券市场的效率主要包括以下方面：

一是信息效率，也称价格效率，即证券价格能准确、迅速、充分

地反映可得的信息。关于信息效率的理论通常被称为“有效市场

理论”。有效市场的概念由法玛等最先提出，主要是指“根据新信

息迅速调整的市场”。法玛把有效市场理论予以标准化，认为在完

全有效市场下，投资者的超额收益恒等于零。法玛把有效市场分

为三类，即强式有效市场、半强式有效市场和弱式有效市场，这三

种类型分别针对所有可得信息、所有公开信息和过去信息三个不

同的信息范围。大量实践检验表明，证券市场的信息效率只是相

对高效的，价格反映所有可得信息变化的强式有效市场在现实中

并不存在。

二是价格决定效率，即价格决定机制的有效性，如做市商市

场、竞价市场中价格决定的效率等。
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三是运行效率，即交易系统效率，如交易系统处理订单的速度

和交易容量等。在其他条件不变的情况下，自动化和通讯技术决

定了交易系统的运行效率。

（４）价格稳定性。证券市场是宏观经济的“晴雨表”。股价的
暴涨暴跌不仅会给投资人带来不必要的损失，还会给证券市场甚

至整个社会经济带来巨大的冲击。因此，保持价格的相对稳定，将

股价风险控制在有限的范围内，这是证券流通市场交易制度体系

建设的目标之一。

证券流通市场的价格稳定性是指市场价格的连续性、波动性

及市场秩序的总体表现。价格连续性是指市场逐笔交易价格的变

化程度，价格波动性则是一定时间内价格水平的变化幅度，价格波

动性可分为短期波动与长期波动，短期波动是暂时供需失衡所致，

而长期股价波动则是因新的信息的冲击所致。

价格变动的考察可分为交易前后均衡价值改变的程度和交易

价格与均衡价值的瞬间随机差异。造成价格不稳定性的因素很

多，基本因素只能决定股价的长期走势，为避免由于突发信息和暂

时交易指令失衡造成市场过度反应而使市场基础价格波动过大的

情况，人们努力设计着市场调控手段，限制交易价格变化幅度、控

制信用交易、设立一定的交割期，这些方法的目的都是给市场一个

冷静期，让市场有足够的时间消化消息并传播正确的信息，这样，

基本经济面的信息才能成为影响市场价格的主要因素。

２．证券市场有效性理论分析
（１）有效市场理论。作为现代金融经济学的理论基石之一，

“有效资本市场假说”理论（ＥｆｆｉｃｉｅｎｔＣａｐｉｔａｌＭａｒｋｅｔＨｙｐｏｔｈｅｓｉｓ，简
称ＥＣＭＨ）的出现为资本市场的有效性作出了一种诠释，从而以
信息的角度为证券监督者确立了监管目标和监管实施有效性的度

量标准。

资本市场有效性问题的理论渊源在该理论问世之前，关于股
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票定价的研究主要以传统的技术分析和基础分析两种模式为主，

带有浓厚的经验色彩。１９００年，法国经济学家巴歇利埃（Ｌｏｕｉｓ
Ｂａｃｈｅｌｉｅｒ）最早发现市场上商品价格的随机波动特征并对传统的
价格波动内在规律论提出质疑。之后，考尔斯（ＡｌｆｒｅｄＣｏｗｌｅｓ）发
现股票经纪人的选择和随机股票组合的效果并无二致，从而引入

股票选择上的投镖板理论。１９５３年，英国经济学家莫里斯·肯德
尔（ＭａｕｒｉｃｅＫｅｎｄａｌｌ）提出：股价变动无任何模式可循，就像“醉汉
走步一样”，即所谓的“随机漫步”（ＲａｎｄａｍＷａｌｋ）。美国学者哈
里·罗伯茨（ＨａｒｒｙＶ．Ｒｏｂｅｒｔｓ）和奥斯伯恩（Ｍ．Ｆ．Ｍ．Ｏｓｂｏｒｎｅ）在

１９５９年的报告中得出类似结论，预示着股市并无逻辑或理性可
言，而是由一种反复无常的市场心理所支配。陷入困惑的经济学

家们很快又作出了一致的解释，即从信息的占有程度出发，假定存

在的股价内在规律性会被根据预期而追求超额利润的市场力量迅

速抵消。新信息的出现会不断改变投资者对股票价值的预期并促

使其不断挖掘信息，从而使价格迅速运动到合理的位置。因此，股

价的连续随机波动特征反映了市场的有效性和市场理性。

（２）有效市场假说的基本内容。简单地说，市场有效性就是
指价格已经充分反映了所有可获得的信息。由于价格信号是资本

市场中资本有效配置的内在机制，因此如果资本市场在确定资产

价格中能够使用所获得的全部信息，该定价则为之有效。换言之，

当出现任何新信息时，价格能够“迅速”作出反应。这种“迅速”使

得无人可以因为对信息的占有而持续获得超额利润。正是在这个

意义上，证券市场价格曲线的任一点上的价格均衡最真实而准确

地反映了该证券的价值。①所以，一个有效资本市场必须满足的条

件是：所有可能影响证券定价或买卖决策的信息都能够在市场上

得到充分、准确、及时的反映；同时意味着所有市场参与者之间的
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信息分布是对称而公平的。由于人们对某一特定证券价值的主观

认识的存在，因此对“有效市场”的具体衡量标准亦有不同。法玛

（ＥｕｇｅｎｅＦａｍａ）于１９７６年对“市场有效性”的定义最具权威性。该
定义建立在合理预期理论基础上，认为：假设ｔ－１时期的各种证
券的价格依赖于未来ｔ时期证券价格的联合概率分布的特征，则
市场有效性要求，市场正确运用所有可获得的信息决定ｔ－１时期
的证券价格，而这些信息恰恰是人们用来估计ｔ时期证券价格的联
合概率分布的。故在有效率的市场中：ｆ（Ｐｔ／δｔ－１）＝ｆｍ（Ｐｔ／δｔ－１），
其中，ｔ＝（Ｐ１ｔ⋯Ｐｔｎ）是ｔ时期各种证券价格的向量；δｔ－１是ｔ－１
时期可获得的所有信息的集合；δｔ－１是ｔ－１时期市场实际利用
的信息的集合；ｆｍ（Ｐｔ／δｔ－１）是市场在δｔ－１条件下估计的ｔ时期
价格的概率密度函数，ｆ（Ｐｔ／δｔ－１）是信息集δｔ－１所隐含的真实
的ｔ时期价格的概率密度函数。上述公式表明有效市场在决定未
来价格的概率密度函数时，市场利用了所有可获得的信息。

（３）假设条件。有效市场假说所描绘的“有效性”基于一系列
严格的前提条件：①市场处于充分竞争状态，没有垄断和操纵行
为；②资金可无阻碍地流动，任一经济主体可按市场利率水平借贷
所需资金，资产完全可分割，市场摩擦成本即交易成本（含税收）足

够小；③信息成本足够小，市场参与者面对同时、同质的完全信息；

④所有市场参与者均为理性，从而形成合理预期，追求效用最大化
而积极进行信息收集和处理。当然，这些完美假设在现实世界中

很难完全满足。

（４）有效资本市场的三种形式和实证检验。哈里·罗伯茨
（ＨａｒｒｙＲｏｂｅｒｔｓ）在１９６７年芝加哥大学举办的证券价格讨论会上
提出了有效市场价格的三种形式：弱式市场价格、半强式市场价格

和强式市场价格。法玛于１９７０年作了进一步总结，认为资本市场
效率在不同信息环境下具有三种有效形式，即弱式有效、半强式有
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效和强式有效。①

弱式有效市场。证券价格反映了所有历史信息，由拥有同样

历史信息的所有投资者的集体判断而形成，不能通过研究股份历

史而获得超额利润。

半强式有效市场。证券价格不仅反映过去所有信息，而且凝

聚了当前的所有公开信息，价格形成来自于所有投资者（拥有相同

的所有即时信息）对这些信息的集体判断。

强式有效市场。证券价格不仅包含上述两类信息，而且反映

了内幕人士拥有的信息。没有人能通过内幕信息获取超额利润。

即所有投资者包括任何特权群体占有一样的信息。

经济学家们对资本市场有效性作了大量实证检验。其中，运

用统计检验方法和技术分析法，对弱式有效市场的检验最富成果。

许多学者通过对中国股票市场定价的效率程度进行实证分析，得

出了基本接近于弱式有效市场或正处于从无效到弱式有效的过渡

阶段的结论。② 半强式有效往往通过事件研究法（ＥｖｅｎｔＳｔｕｄｙ
Ｍｅｔｈｏｄ）来进行，较多的结果认为大部分发达国家市场基本符合
半强式特征，且美国股市效率程度最高。强式有效检验的出发点

一般为专业投资者或内幕人士的收益率。普遍存在的内幕交易使

市场定价接近于强式有效非常困难。

二、影响证券市场效率的因素

１．证券市场失灵
证券市场是通过市场机制实现资本配置的场所，如果市场机

制在证券市场中的作用不能得到正常发挥，证券市场的资本配置

功能就无法完全实现。

证券市场的失灵表现为证券价格形成机制的失灵，包括证券
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发行价格形成机制的失灵和证券交易价格形成机制的失灵，一方

面表现为证券价格形成过程中的非市场化因素介入以及投资者对

这些因素反应的差异性，进而表现为价格信号产生过程的不完善

性和证券价格所反映信息的不完整性和不一致性，最终表现为证

券市场在反映市场信息方面的无效性；另一方面则表现为证券市

场的效率下降或者有效性的不足。为了消除证券市场的这种失

灵，政府可以通过各种方式对证券市场的实际运行实施不同程度

的监管，恢复因市场失灵而失去的证券市场效率。

资本市场上的交易者出于自身利益的考虑，必然出现经济学

称之为“市场机会主义”的行为，即利用一切可能的机会靠损害他

人的利益来为自己谋取利益的行为。显然，资本市场机会主义的

存在，即利用虚假的、空洞的，也就是用非真实的威胁或承诺，来达

到谋取个人利益的行为，无疑给资本市场的健康发展造成许多不

稳定的因素。因此，这种市场机会主义是造成市场非有效性的重

要原因。

资本市场上的“机会主义”行为的表现形式类型很多，按照行

为方式特征来分，大致可以分为四大类，即市场内幕交易、人为操

纵市场行情、违反公司信息义务和恶意串通欺诈顾客。

内幕交易是了解资本市场内幕的有关人员对内幕消息秘而不

宣或者向非内幕人员提供虚假信息，使资本市场价格信息不能真

实反映市场情况甚至体现虚假情况，造成市场价格信号失真。而

不知此内幕信息的投资者则会在此失真信息的诱导下进行错误预

期和采取错误的行动，内幕人士则借机进行买进或卖出。

操纵市场行情是指资本市场有关交易人员通过自己与自己进

行交易的方式，集中相当数量的资金操纵市场价格朝着操纵者自

己的意愿方向变化，或是利用所处的特殊地位与身份，散布谣言、

传播虚假信息来影响资本市场的价格。

违反公开信息义务是指延迟重大信息的发布时间或在重大信
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息公布上弄虚作假。欺诈顾客一般是证券公司直接、有意误导顾

客作出错误决策。

由此可见，上述行为方式虽然表现的外在形式有所不同，但其

实质是相同的，那就是在资本市场上利用交易者之间信息不对称，

通过人为地制造价格信号失真，诱导投资者产生错误的预期与决

策，最终导致他人的亏损，实现自己的盈利。

应当指出，如果资本市场的投资者尤其是一些中小投资者意

识到市场机会主义行为泛滥，资本市场的价格信号不能真实反映

市场情况，而是经常骗人的“陷阱”。自己在市场竞争中处于一种

不平等的地位，根据市场价格信息根本不可能获利时，就会因此主

动退出市场，伴随而来的必然是资本市场价格的大幅度下跌，并最

终使资本市场赖以存在的基础———市场交易规模的迅速萎缩。

２．内幕交易对市场效率的影响
第一，内幕交易的存在与资本市场秩序的稳定是相悖的，它首

先是违反了市场交易的公平原则。因此，如果不对此种行为进行

严格禁止，那么必将造成公众的信任危机，投机过度将弥漫市场，

整个资本市场价格也将长期被人为地扭曲，并处于剧烈动荡之中，

结果真正的投资者将会因此而退出资本市场交易以规避风险。我

们知道，虽然资本市场的发展与规模的扩大离不开投机者的参与，

但一个过度投机的资本市场或者说投机色彩弥漫的资本市场绝对

不是一个正常的市场，也不可能形成正常的市场秩序。第二，内幕

交易的存在破坏了资本市场正常的交易秩序和价格形成机制，其

结果是使资本市场在优化社会资源配置方面难以充分发挥作用。

因为只有在形成公正、合理的股票价格的基础上，社会资源才能通

过股票市场实现从效率低的部门流向效率高的部门，从效率低的

企业流向效率高的企业。公正、合理的股票价格的形成，是以充分

实现信息的效率性和交易的效率性为基础的。信息效率性是指：

不仅是在股票市场价格的形成过程中，运用了与股票市场价格相
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关的所有信息；而且，在股票市场上这些信息都能够被正确地得到

评价，并迅速、准确地反映在股票价格上。因此，实现信息的效率

性，实际上就是要最大限度地排除股票市场上的不确定因素，并使

股票市场处于完全竞争状态。内幕交易的存在，恰恰破坏了股票

市场信息效率性的基本实现条件，使市场交易者因此付出额外的

交易费用和交易成本；第三，内幕交易的存在还是世界股票市场剧

烈动荡的原因之一。有研究资料表明，由于现代通讯手段迅速发

展，当今世界股票市场对任何新信息的反映几乎是瞬时的，一般在

５～１０分钟左右，而且这一速度还在加快。由此可以看出，一旦某
一个国家（地区）股票市场产生内幕交易，在一个极其短的时间内，

将会立即向全世界迅速扩散，引起整个世界股票市场价格的剧烈

变化。显然，这对于一个国家（地区）乃至整个世界资本市场的稳

定都是极其不利的。

３．操纵市场行为对资本市场效率的影响
（１）资本市场操纵行为本质上是一种市场垄断行为，它的存
在是对资本市场公开、公正和公平竞争原则的破坏，并最终导致市

场交易秩序混乱和低效率。从市场结构标准来分析，垄断的产生

使市场的集中度过度，而市场的过度竞争又会加剧垄断的形成，结

果就有可能导致企业市场行为的非合理性；从市场行为的标准分

析，由于垄断企业在市场交易中处于一种支配地位，因而极有可能

在与其他投资者的交易中滥用这种市场垄断优势。最后，从市场

效率标准来看，垄断会造成市场价格关系的严重扭曲，使价格不能

真实反映资本市场供求变化，并最终导致资本市场最基本的资源

配置功能失效。

（２）资本市场的操纵行为破坏了市场公开、公正和公平的竞
争秩序，它以损害他人利益为出发点，凭借操纵市场的垄断权利，

给市场造成剧烈的震荡和危害。

有人把操纵行为与市场投机划等号，认为操纵行为就是市场
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投机。我们认为这是应当加以区别的两种性质完全不同的行为。

投机（此处专指资本市场上的正常投机）是与承担市场价格波动的

风险为前提，以不损害市场利益为出发点，通过合理、合法的交易

来获利的一种市场行为。正常的市场投机是资本市场保持相当规

模和空间的必要条件，有人称之为资本市场的润滑剂，因而合法投

机并没有违背市场公开、公正和公平的交易秩序。但操纵行为却

恰恰相反，它是以不承担市场风险或以不合法的手段转移市场风

险为出发点，通过损害市场其他参与者的利益，达到自己获取利益

的行为。显然，操纵行为的结果是对市场公开、公正和公平的竞争

秩序的公然破坏。在资本市场上，市场操纵者可以是一个利益主

体，也可以是几个势力相当大的利益集团，因此它对市场秩序的破

坏力是正常投机行为远远不能与之比拟的。另外，由于实施操纵

行为的主体以及操纵行为本身都具有很强的隐蔽性，给政府金融

监管当局的监管带来极大的难度，因此它对于资本市场所形成的

震荡和危害，无论是深度还是广度，都是其他市场违规行为所不能

与之比拟的。

三、证券市场效率对公司治理的影响

１．证券市场的效率与公司治理的改善
公司理论和证券市场理论都认为，证券市场的发展效率是促

进公司治理改善的重要力量。在股份制度下，分散的股东对公司

的控制和监督总是有限的，或者说股东“用手投票”不可能对公司

代理人的行为进行绝对的控制。为此，证券市场为股权交易的安

排在一定程度上满足了股东的需要。股东借助股票市场的手段既

可实现股权的价值，又可变现这种价值。

证券市场的效率越高，股东监督和制约成本越低，公司治理越

有效。当资本市场的效率较低时，股东监督和制约的成本则上升。

如果成本过高，投资者会完全放弃对公司管理层的监督，转向二级

市场进行投机，导致资本市场效率进一步下降，形成恶性循环（许
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小年，２００１）。
股东监督和制约管理层通常有三个手段，即收购与兼并、“用

手投票”和“用脚投票”。从股东行使上述三个手段看，市场的效率

对公司治理的影响是非常大的。如果公司价格比较正确地反映了

公司的盈利能力和成长前景，资本市场可能促进管理层行为的理

性，从而促进治理层次的提升。反之，市场理性的丧失可能使公司

的治理陷入不理性。

市场的效率取决于市场信息的质量（真实、准确、完整、及时和

公平）及投资者对信息的接受和判断能力，或者讲市场的综合理性

程度。这既取决于投资者的理性，也取决于公司治理的水准。在

一个有效率的市场中，股票价格的长期走势由公司的价值决定。

价格只有反映价值，投资者才能在价格信号的引导下将资金投入

经济中最有效的部门和企业。证券市场的效率需要投资者的理性

预期和判断能力，以公司基本面分析为主的价值评估和基于价值

的投资理念是市场效率的重要基础。问题的另一个方面是，证券

市场的效率也离不开公司治理这一基础。公司治理最基本的层次

是公司董事和管理层要讲诚信，要遵循对投资者负责的行为准则，

要讲充分、准确、完整、及时、公平地披露信息的义务。如果存在

“内部人控制”和管理层内幕人士参与的投机炒作和市场操纵，市

场信号必然紊乱，市场效率必然十分低下。威胁市场效率的另一

因素是市场恶意投机炒作和操纵形成的泡沫。投机炒作使价格背

离价值，使股票价格信号失真，使市场化的公司治理机制的功能受

到限制。

一个有效的证券市场可以直接提高证券的交易效率，而且还

有助于强化市场机制对资金流动的导向度和深度，拓宽市场经济

的融资功能，从而优化整个社会资金的使用结构和效率，促进产生

结构的有效转换和整个经济的稳步发展。

２．证券市场效率对市场机制的影响
如果资本市场效率存在缺陷，那么公司治理机制作用的发挥
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就会大打折扣。首先，如果信息披露制度得不到有效的遵守，会导

致价格中的信息含量不够，甚至反映的是虚假信息；其次，现实中

的任何一个市场上获取信息都是要支付成本的，市场上信息传播

的速度和广度并不像有效市场所设想的那样，获取真实准确信息

的成本高昂；最后，如果市场操纵行为猖獗，就使投资者行为畸变，

投资者预期到机构做庄的能力，最优策略就是跟庄，也就没有积极

性去关心公司的经营管理和财务状况。

上述情况的存在，使得扭曲的股票价格不能够用以评价企业

家才能和对公司价值的估计，投资者也无法通过观察股价而获得

公司经营信息。

外部接管的有效性很大程度上依赖资本市场的有效性，股票

价格是不是真实反映了公司的经营状况和财务状况，如果因为操

纵与炒作使得股票价格高于其本身的价值，外部接管就很难发生。

此外，如果资本市场缺乏内部效率，即交易成本过高，高昂的搜寻

费用和谈判费用都可能阻滞证券的流动，阻碍退出机制发挥作用，

“用脚投票”也难以实现，接管就难以实现。

管理者期权报酬合同是否能有效激励管理者兢兢业业地工

作，也取决于资本市场的有效性。如果资本市场效率不高，股票价

格不能准确地反映公司价值，那么，股票期权报酬合同也就失去赖

以生存的基础，股票期权也就不能实现把经营者的福利和股东财

富相联系的目的。此外，拥有内部信息优势的公司管理者可能采

取机会主义行为，利用公司尚未披露的可能影响股票价格的信息，

机动地行使期权；采取短期行为，使股价提高获得期权收益。

第三节 证券市场监管效率对公司治理的影响

证券市场监管机制来自市场外部，但对市场效率会产生重大

影响，虽然实现政府有效监管与市场有效自律的统一，一直是资本
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市场监管制度建设的目标，但是任何政府监管都是有成本的，如其

本身庞大机构的运行需要支付成本，而且对市场实行低效甚至无

效的干预，如滥用职权、官僚主义、寻租行为等也会造成效率损失，

影响市场效率的改进，监管的基础来自于市场中信息的不对称状

态及其外部性。然而，不可否认的是，政府监管通过禁止权、处罚

权（斯蒂格勒，１９６４）可以降低交易成本，克服“搭便车”的行为，消
除市场负的外部性，以实现保护投资者利益，维护市场公平、有效

和透明，降低系统风险的中间目标，最终“在不确定条件下和特定

时间和空间中，有效地处置、转移和配置资源”（默顿，１９９０），推动
了经济增长效率的提高。

由于存在监管成本，监管目标时必须考虑监管成本的因素。

当然，可能会有这样的观点，认为系统危机或崩溃对社会的危害极

大，应该不惜代价采取措施予以防止。但是，如果能够以更小的成

本同样实现系统风险最小化的目标，那么，有什么必要付出更大的

代价呢？特别是这种代价最终也是要由社会负担的。因此，无论

怎样，监管目标与监管模式的设计都应该在充分考虑监管可能引

起的成本基础上作出。那么，怎样理解和研究监管的成本呢？一

般而言，可以将监管引起的成本分为两大类：一是监管引起的直接

资源成本，包括监管机构执行监管过程中所耗费的资源与被监管

者因遵守监管条例而耗费的资源；二是监管引起的间接效率损失，

主要指因被监管者改变了原来的行为方式而造成的福利损失。下

面就对这两类监管成本进行详细分析。

一、证券市场监管的直接资源成本

经济学的基本原则之一提醒我们必须考虑资源约束，即必须

认识到实施监管也是需要税费资源的。这首先意味着存在一种可

能性：实施监管可能是不合算的，亦即在贯彻实施监管条例的过程

中所耗费掉的资源成本有可能大于实现监管目标后的收益。或者

运用机会成本的概念，监管过程中所耗费的资源原本可以有更好
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的、更合算的用处，能够带来更大的收益。

如果将监管引起的直接的资源成本分为由政府负担的和由证

券机构负担的两部分，那么，前者可以称为行政成本，后者则可以

称为执行成本（ＣｏｍｐｌｉａｎｃｅＣｏｓｔｓ）。

１行政成本
监管需要由政府设立监管部门来专门负责制定和实施有关条

例和细则，这一过程中当然要耗费人力、物力。一份较早的研究表

明 ，在２０世纪７０年代的美国，各类监管机构的运行成本一直在
上升。１９７１～１９７９财政年度，按１９７０年不变美元价值计算，美国

５７个监管机构的行政费用增长了一倍多，由１９７１年的１２亿美元
上升到１９７９年的３０亿美元。其中，证券业监管机构的行政费用
由１９７１年的１亿美元上升到３亿美元。这份研究还提到两个数
字，一是２０世纪７０年代的开头４年，登载联邦法规的《联邦录》的
篇幅增加了１倍；二是１９７９年，美国５７个监管机构职员总数约为

８７５００人，几乎是１９７１年的３倍。这些数字使人们从不同的侧面
了解管制的直接成本之大。在英国也有类似的研究。针对１９８６
年英国“爆炸”式的证券改革，古德哈特在其１９８８年的一篇专门谈
监管成本的文章中首先举例说，在他写作该文之前的１２个月中，
英国证券与投资署（ＳＩＢ）反反复复地对有关监管条例进行修改和
补正，仅仅其成文的《投资业管制条例》就有大约４．５磅重。这当
然只是监管成本的一个例子。另一位经济学家拉麦斯（Ｄ．Ｌｏｍａｘ）
的研究更为全面。他认为，随着新制度的实施，将有成千上万张纸

片在市内飘荡，仅证券与投资署的行政费用就将高达８００万英镑；
加上其他自我管理组织（ＳＲＯｓ）的费用，这一成本估计在２０００万
英镑；而如果再加上其他监管机构的运行费用，这一数字将在１亿
英镑以上。成本之高可能会超过近年来在各桩公开了的丑闻中投

资者遭受的损失之和。证券监管机构为制定和实施各类监管的制

度安排，维持证券监管体系运行而付出的成本，其中，最为主要的
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部分是信息成本。一般来讲，监管者的行动遵循下述轨迹而展开：

收集信息———分析决策———制度出台———保证实施———信息反

馈。这一过程以信息为主线周而复始地拉动着监管制度向前运

行。然而，市场的信息不足是证券市场失灵的重要因素，而证券监

管者同样面临信息不完全或信息不对称的困境。政府也只掌握有

限信息这一事实意味着监管机构收集、分析、反馈相关证券市场信

息内含高昂的成本。

在美国，除作为法定管制部门的ＳＥＣ外，还存在各交易所等
自我管制机构（Ｓｅｌｆ－ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙＯｒｇａｎｉｚａｔｉｏｎｓ，简称ＳＲＯ）。各证
券交易场所或中心各自的特殊性使得对它们的管制需要特殊知

识，这些知识往往是难以把握或代价巨大的。管制的集中（即ＳＥＣ
的监管）会加大收集、分析、反馈信息的成本，而管制的分散（即

ＳＲＯ的监管）虽可降低信息成本，却往往增加监管的代理成本。

２执行成本
从被监管者一方看，因执行监管条例而付出的直接成本包括

很多方面：为按照规定保留记录而雇佣专人，提供办公设施和材料

等方面的费用；聘请专门律师的费用；还要按照规定缴纳各种费

用，如向中央银行缴纳存款准备金，向本行业监管机构为客户建立

的补偿基金交款；还要自觉按规定提取坏账准备金，上市企业履行

强制性信息披露义务所支付的会计审计、报表公布、新闻发布及相

应的内部管理等费用，经纪商和自营商为执行财务责任管理制度

所担负的成本等，皆属此列。

有的学者通过对一个竞争性行业在接受监管前后的均衡状况

分析，指出监管除带来上述成本外还带来因代理商完成的交易量

少于他们可能完成的数量所导致的经济福利的损失。就证券市场

而言，守法成本可能非常之大。据英国１９８６年证券服务法推算，
这种成本至少达１亿英镑。
不过，被监管者承担的监管成本与前述行政成本大不一样，至
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少可以指出两点：第一，让被监管者承担一定数量的成本正是证券

市场监管借以实现其监管目标的主要手段之一，正如利用税收的

方法矫正负外部效应那样，通过施加监管，令被监管者从事活动的

成本上升，从而促使他自发地将他的行为带来的负外部效应内部

化，达到约束被监管者行为的目的。第二，被监管者有可能通过提

高其服务的价格将自己负担的成本转嫁给它们的客户。当然，究

竟是否真能转嫁以及转嫁的程度高低，取决于有关服务的供求弹

性等多种因素。不过，存在这种可能性的事实本身提醒监管者，在

制定和实施监管规定时，有必要对这种可能性加以考虑，否则就无

法保证监管的效果。

３官僚主义和监管滞后是影响证券监管直接成本的重要因
素

任何政府及其监管机构似乎都免除不了官僚主义现象，管制

所造成的文山会海和旷日持久的法律程序耗费了巨大的资源。证

券管制同其他政府决策一样，存在认识时滞（ＲｅｃｏｇｎｉｔｉｏｎＬａｇ）、决
策时滞（ＤｅｃｉｓｉｏｎＬａｇ）、实施时滞（ＥｘｅｃｕｔｉｏｎＬａｇ）和生效时滞（Ｅｆ
ｆｅｃｔｉｎｇＬａｇ），从而其公共决策往往滞后于证券市场变化。官僚主
义问题不但直接导致监管执行成本的增加，而且间接导致守法成

本的提高。监管部门工作绩效标准设定和判断的困难，外部监督

机制的不健全，不单单造成监管机构本身的资源浪费，更为重要的

是延误决策或错误决策对证券市场健康发展的不利影响。从动态

来看，管制似乎总比现实问题的出现落后一步，从某种意义上说，

旧的法律和制度构成对新的法律和制度的枷锁。

二、证券市场监管的效率损失

上述监管的直接成本的一个主要特点是，被监管者的行为方

式并未因监管的实施而改变，而是承受了这种新的外部施加的成

本，无论是实际上自己消化了还是转嫁出去了。但是除了这类成

本之外，实际上，监管还会产生改变当事人行为方式的效果，这会
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引发一些新的成本发生，可以称之为间接的效率损失。

所谓的效率损失指的是这种成本是不易观察到的，它不表现

在政府预算支出的增加上，也不表现为个人直接负担的成本的加

大，但是整个社会的福利水平却由于这种监管的实施而降低了。

在税收经济学中经常用英国历史上曾经一度课征的“窗户税”来解

释这类效率损失，或者也可称之为超额负担。在这种税征课以后，

人们纷纷将窗户封死以回避税收。结果是，政府没有收到税，而个

人的福利水平却下降了。这类因政府的某种行动而造成的公私双

方的福利水平之和比采取行动前的减少额可以看作是因政府的行

动而导致的效率损失，证券监管有可能通过以下途径导致效率损

失。

１．经济学家通常所说的道德风险
如在前列举的很多情形下，监管会促使私人部门改变行为，或

者有意去冒更大的风险以谋取厚利；或者虽无意主动冒险但却疏

于防范，使损失发生的可能性更大。这方面的例子很多，典型的如

购买火灾保险后人们可能更不注意小心地处理烟头或拔电视机插

销；又如，有学者指出监管条例可能给人一种错觉，以为只要未突

破监管规定的标准就是安全的。如规定时速不得超过每小时３０
公里，那么司机会有一种倾向，使车速保持在每小时２９公里，而疏
于注意路面状况。证券领域的道德危险同样存在。假设在一个完

全自由的证券市场上，个人和企业必须认真评价证券经营机构的

安全性，而在一个受监管的证券行业，人们以为政府会确保这些证

券机构的安全性，因此在存入保证金时不假思索。尽管可以说，监

管为私人部门降低了交易成本，提供了对证券市场稳定性的信心，

从而有利于弥补市场缺陷，但是负面影响同样明显：由于监管者提

供某种许可证，从而成为不良机构获得存款的主要原因。新兴市

场上对申请上市企业采用实质性审查制度蕴含着类似的道德危

险。从这个角度讲，正是因为是政府而不是投资者自己对上市企
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业的经营业绩作出评价和选择，投资者会认为政府的挑选提供了

某种担保，从而在一级市场认购及其后二级市场的买卖中更不谨

慎行事，这在一定程度上助长了盲从式的非理性投机和对政府护

市的依赖性预期。上述论点适用于以任何形式和理由从投资者那

里寻求资金的任何机构或个人。投资者会因为同样的原因把资金

不假思索地投放于共同基金、投资公司、单位信托和各种类型的经

纪人，监管使得那些不诚实、投机、经营不善者比没有监管时更容

易获得资金。

２．监管有可能削弱竞争，导致静态低效率
监管本身的特点就是限制证券机构的行为，从市场准入的限

制到进入以后的业务范围和收费标准的规定等，都有可能人为地

抑制证券机构之间的竞争，尽管这些措施的本意是防止证券领域

内出现恶性竞争，维护正常和公平的业务环境并保护消费者的利

益。但是，把握好分寸并不容易，不能排除可能会有一些合理的、

有助于增进证券体系效率的竞争也遭到遏制。

证券市场上还存在着对应于政府监管的“逆向反应”。政府失

灵的一个重要表现是对私人市场反应的控制有限。证券市场可以

视为两个多方博弈的世界，政府监管者在这一博弈格局中处于微

妙的角色：为促进市场规范和发展的种种举措却往往招致与初衷

相悖的结果。比如，政府和监管机构的首脑为抑制市场过热而发

出的善意警告，往往成为盲目的投机者再一次拔高指数的契机，而

出于扭转低迷、防止崩盘而出台的托市救市政策却往往引发又一

轮下跌。正是在这个意义上，市场不是依监管者意志为转移的。

政府也只是证券市场博弈中的一方特殊参与者而非凌驾其上的主

宰，它所发挥的作用时时受到市场中各方力量或善意或恶意、或有

意或无意的掣肘和反作用，从而影响监管制度与政策的最终效果。

３．有可能妨碍证券中介的创新，导致动态低效率
一些监管条例可能在它们出台之际是合适的，比如可能是按
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照当时的最佳惯例制定并实施的。但是，证券领域的形势发展很

可能使得原有的最佳惯例不再是最佳。这时就需要顺应形势的最

新发展而改变过时的监管条例。否则，如果监管机构继续坚持严

格实施这些监管措施，那么，不仅仅是妨碍证券创新的问题，因为

所谓的创新都是相对于过去的管制条例的。而新形势下很可能这

些“创新”之举乃是证券业务正常发展的需要，这意味着如若处理

不当则会导致严重的低效率。证券领域的证券创新，包括证券工

具创新、产品创新、制度创新、市场创新等，一般主要由证券商和自

我管理机构作为创新主体。政府管制可能导致对创新主体行为的

过度抑制，从而束缚证券中介的创新动力，进而减缓市场发展。比

如不少学者认为，ＳＥＣ在一个证券业处于技术迅捷变化的时代对
自我管理机构管制的持续介入，给这些企业强加了一个高度官僚

性的结构，这很可能阻碍创新并有悖于公众利益①，因此要鼓励放

松对此类自我管理机构的管制。在那些计划色彩浓重的证券系统

中，由于证券企业本身缺乏足够的产权驱动，管制引起的创新抑制

往往更为明显。放眼于更为一般的证券监管制度安排和政府、经

济学家、普通投资者对它们的种种评价，上述分析仅列举了最具代

表性的若干争议。而事实上证券监管间接成本的概念涵盖了每一

项监管、制度本身可能带来的不利影响而具有普遍的经济学意义，

它为实证地剖析和评判某项监管制度（或一系列制度的总和）的优

劣和可取与否提供了一种定性的分析思路，即对证券监管进行若

干标准设定。

４．来自监管过于严厉
相对于其他证券中心，过严的监管促使证券机构重新考虑其

从事业务的选址，以使自身执行监管的成本最小化。英国的吉米·
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高尔（ＪｉｍＧｏｗｅｒ）在他著名的报告《投资者保护评论》中指出，施加
过于严厉的监管措施会弄巧成拙，要想使这些条例得到遵从可能

需付出相当大的代价，特别是如果与其他证券中心相比，监管措施

过于严厉的话，业务就会转移到其他证券中心，从而造成国家利益

的损失。交易市场上对证券价格和市场波动的干预措施是引起争

议的又一焦点。价格稳定是否是监管者应追求的目标？涨跌停板

制度或价格限制制度（ＰｒｉｃｅＬｉｍｉｔｓ）、暂停交易规定（Ｔｒａｄｉｎｇ
Ｈａｌｔｓ）和不同时限的清算交割制度等限制性措施究竟有利还是有
害？支持者们可以从前述证券市场失灵理论中找到诸多理由。然

而，充满古典主义气息的反驳者一样可以指出，这些监管制度和政

策扭曲了价格信号，降低了市场流动性，从而不利于资本的合理流

动。施蒂格勒认为，价格是否稳定不是市场是否有效率的标准，市

场运行效率的评判原则是看它是否使所有买主和卖主尽快相遇，

投机者在其中发挥了重大作用。在供求条件不变即均衡价格不变

的条件下，各成交价格仍可能剧烈波动，因为买卖是随机发生

的。①

５．信息披露无效论
“保护投资者利益”始终是各国（尤其美国模式）证券监管制度

的核心目标，而信息披露制度亦被视为实现该目标的主要手段。

即使如此，这一基石性法律制度亦受到部分学者的猜疑和否定。

施蒂格勒在其著名的《证券市场的公共管制》一文中从信息披露是

否提高投资者收益的角度，假设投资者在ＳＥＣ成立后能够得到更
多发行企业经营状况的信息，但由于信息发生作用的时期为一两

年，而实证分析表明ＳＥＣ成立前后两个时期内第一年、第二年的
价格没有区别，因此，强调强制性信息披露没有增加投资者收益，

该管制无效。有些学者的分析则带有更多的价值判断，认为美国
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证券业立法早期的“蓝天法”中最为宽松的纽约式“反欺诈”立法即

已足够，用不着再通过专门的证券立法和建立专门的证券管理机

构，单行证券法中有关强制性披露的规定不仅事实上不可能有用，

而且在道德观念上有碍于诚实企业、商人的行为。①２０世纪９０年
代的美国国会中同样涌动着“反监管”理念（Ａｎｔｉ－ｒｅｇｕｌａｔｏｒｙＩｄｅ
ｏｌｏｇｙ）的思潮。１９９５年夏季，美国众议院电信与证券委员会主席

ＪａｃｋＦｉｅｌｄｓ提出议案建议删除州法律中保护投资者的条款，并减
少投资者从企业处得到的信息，其理由是：以此降低证券领域的资

本形成的成本；信息强制披露反而可能使企业对投资者的误导合

法化；ＳＥＣ“从头到脚”式的披露要求可能削弱代理商的权限，以及
降低ＳＥＣ的监管费用。②如果把视野进一步拓宽到市场外部，信
息披露可能对上市公司带来不可忽视的成本负担。比如，公布新

投资计划引来竞争对手捷足先登而招致失败，这构成了相对于企

业经营的外部负效应。

用经济学中最基本方法表示监管的执行成本和效率损失。如

图４—１所示，设横轴代表证券市场活动的数量，纵轴代表证券活
动的价格，Ｓ和Ｄ分别为实施管制前的供求曲线，二者相交于Ｃ
点，得到管制前的均衡业务量和价格水平为Ｑ和Ｐ。设管制之后，
每单位业务量的成本上升ＡＧ这么多，可得到管制后的供给曲线

ＳＲ，在ＳＲ＝Ｄ处得到管制后的均衡：ＱＲ和ＰＲ。可见，管制后业务
量下降，提供服务的价格水平上升，但上升的程度小于单位管制成

本，表明证券经营机构自身承担了一部分管制成本。具体包括：

证券经营机构承担的单位管制成本为ＰＥ；
证券经营机构的客户承担的单位管制成本为ＰＲＰ；
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客户的福利损失（消费者剩余的损失）为ＰＲＰＣＡ；
管制前的生产者剩余为ＰＣＦ；
管制后的生产者剩余为ＥＧＦ；
证券经营机构的福利损失（生产者剩余的损失）为（ＰＣＦ－

ＥＧＦ）＝ＰＥＧＣ；
管制的总成本为ＰＲＥＧＣＡ，其中，
奉行成本为ＰＲＥＧＡ；
效率损失为ＧＣＡ。

图４—１ 证券市场监管的成本

三、监管低效率的原因及对公司治理的影响

１．低效率的原因
监管效率之所以出现低下，主要可以从以下几方面来解释：一

是认为监管与公共利益无关，被监管者只是监管者的俘虏，随着时

间的推移，被监管者熟悉各种监管程序后，监管机构将被市场所控

制和主导，监管效率出现递减迹象。二是政府作为提供特殊商品
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的利益集团，根据自身利益最大化的需要行使监管职能，从市场换

取政治和经济的支持，监管的有效性自然要大打折扣了。三是政

府为市场准入等设立租金，为特殊利益集团提供寻租服务，市场竞

争丧失了公平和秩序。四是政府活动的内在特点可能导致监管低

效，首先表现为引起新的外部性，如对复杂而不确定的公共政策进

行多数表决引起外部不经济等，即阿弗奇—约翰逊（Ａｖｅｒｃｈ—

Ｊｏｈｎｓｏｎ）效应；其次则是政府部门按照某种程序和规则，脱离了市
场的公共利益，追求组织自身的目标，依据自己的标准评价监管行

为的绩效。比如对政府监管效率难以评价和衡量，只能根据市场

的稳定性和风险发生几率来评估政府监管的有效性。因此，政府

监管不可能完全实现对市场的有效监管，包括对市场制度创新无

法预先制定制度监管，存在一定的滞后性，因为制定过严的监管制

度，又会限制市场的独创性，加大监管成本，降低市场效率。根据

市场发展的特点和需要，实行监管的市场化，并适时地进行监管制

度的创新是确保监管效率，促进市场效率改进的基本要求。

２．对公司治理的影响
一是证券市场监管引起的直接资源成本，包括监管机构执行

监管过程中所耗费的资源与被监管者因遵守监管条例而耗费的资

源；二是监管引起的间接效率损失，主要指因被监管者改变了原来

的行为方式而造成的福利损失。所以证券市场监管机制对公司治

理的作用，会产生许多不利影响。例如，由于存在执行成本，监管

部门迫于人员及开支约束，对违法违纪行为的查处不够、执法不

严，造成相关法律法规得不到认真执行。监管部门的人员有被俘

虏的可能，使得违法违纪行为得不到查处，此外，监管部门可能从

自身的利益出发，对法律法规的执行存在偏差，造成执法的宽严不

一。比如，对一些违法违纪行为，在行情好的时候查处，在行情不

好的时候“睁一只眼闭一只眼”。总之，证券市场监管的效率直接

影响公司治理。
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第四节 有效性的保障机制

证券市场运行过程中所表现出的无效性，使得证券市场的公

司治理机制不能有效的发挥作用，这就要求对影响证券市场效率

的因素加以改进，实施必要的监管，这其中证券市场的监管机制、

会计信息的透明度、审计的独立性、信息披露制度对改善证券市场

效率、提高证券市场公司治理的作用都具有非常重要的作用。这

些措施对证券市场公司治理机制的有效发挥具有保障作用。

一、证券市场监管机制

证券市场运行过程中所表现出的无效性要求对其实施必要的

监管，而不同效率水平的市场则要求不同程度的监管。根据有效

资本市场假设理论，无论是在发行市场还是在交易市场，从导致证

券市场有效性下降的原因来看，主要是由于各种与证券市场相关

的信息在披露、传输、解析和反馈的过程中发生了不同程度的问

题，其中，信息披露是全部问题的起源，也是其中的关键。有效资

本市场理论为论证政府在证券市场效率方面的干预和作用提供了

一个理论前提。正如杜克大学的詹姆斯·考克斯教授所指出的，该

理论的运用已成为当前美国证券法规得以实施和评价这一法规体

系的理论基础。

有效市场理论表明，一个具备信息完全性和分析对称性的证

券市场才可以被认为是有效率的市场。这就为证券监管行为指明

了监管目标和监管方向。基于这一理论，监管者存在这样的必要

性和重要性，即研究并制定涉及信息问题的监管法规制度（这几乎

包含所有重要的监管法规、政策和各种制度安排）并保证其实施—

执行相关信息披露制度，制止垄断和操纵行为，降低交易成本和信

息成本，打击内幕交易，促进信息在市场上充分、迅速、准确、对称

地流动。总之，为提高和实现市场有效性做出努力。
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证券市场的监管机制虽然有利于证券市场效率的改进，从而

提高证券市场公司治理的有效性，但是我们应该看到，任何政府监

管都是有成本的，正如其本身庞大机构的运行需要支付成本，而且

对市场实行低效甚至无效的干预如滥用职权、官僚主义、寻租行为

等也会造成效率损失，影响市场效率的改进。

二、会计信息的透明度

公司代理人的经营成果得到准确、公允的会计信息反映，这是

一切公司治理规则得以施行的前提。会计制度和准则的统一是公

司管理层向公司股东、社会公众和监管者提供管理信息的制度保

障之一，这样的信息既包括对过去经营业绩的记录，对目前经营成

果、资产负债状况和现金流量状况的反映，也包括对未来财务会计

信息的描述。

公司治理的重要基础是杜绝虚假和严重误导性的财务记载。

对公司治理相关人士利益关系最大的是虚假的财务记载，这也是

公司法和证券法等法规明确禁止的。但是财务虚假往往缺乏判断

的标准，依据不同的会计准则、会计制度和会计政策编制的会计报

表存在很大的差异，这是对会计基准缺乏专业认识的一般投资者

所难以识别的。正是在这个意义上，财务会计的“虚假”得以堂而

皇之，并对投资者造成重大误导，这些法律法规所禁止的行为由于

披上误导的外衣，在现实中受到的处罚远比收益小得多，因而公司

治理的虚假和误导成分在相当程度和范围内存在。这在投资者是

心知肚明的，难怪投资者对信息披露的信心不足，长此以往，市场

信心将受到创伤。

正如没有十全十美的法律一样，会计准则也有其自身的局限

性。究其原因，会计准则往往措辞比较模糊和灵活，指导财务报表

如何编制的标准也往往只是用来缩小可用的选项。各种准则虽然

追求会计处理的统一，但也认同对同一项业务作出不同的会计处

理，比如关于存货的计价、折旧的方法等。会计法则及法规的模糊
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性还体现在一些细微方面和未作定义的概念上，比如“真实公允”、

“重要性”、“充分性”等。这些概念给会计实际操作留下了很大的

主观判断和变通余地。正是由于会计准则有其自身的缺陷，公司

经营者便创造性地利用这些机会，操纵会计报告和报表，主要表现

为自行选定评价流动资产和固定资产价值的基数；确定资产使用

年限、折旧方式；自行选定认可长期契约中成本和收益的基数；自

行选定会计政策。由于会计准则本身具有较大的弹性和自由解释

空间，会计事务本身也是一种竞争性业务，会计师事务所为了招揽

业务，往往竞相为客户提供各种具有创造性的灵活变通解释。可

见，会计信息所反应公司价值未必能代表公司的真实价值，往往是

经营者与会计师共同操纵的结果。

对关联交易的财务会计处理是公司治理的一个核心内容。真

实、公允地进行会计信息反映，最关键的是反映与大股东的交易，

对关联交易价格、成本、费用、债项的处理，关系到中小股东利益，

这往往成为关联方操纵财务会计信息的重要手段。如果我们的关

联交易会计与披露脱节，对关联交易、内部转移价格（Ｔｒａｎｓｆｅｒ
Ｐｒｉｃｉｎｇ）的会计准则长期落后，无疑会对公司治理构成障碍。
寻机性会计也是导致会计信息失真的重要原因，寻机性会计

是指通过包装或修饰公司财务报表以求达到某种目的的会计处理

方式，不同于做假账，其本身并非违法行为，但使得公司财务报表

信息严重失实。会计报告所反映的公司价值，不过是会计报告所

声称的公司价值，即依据会计准则所认定的公司价值，如果经营者

通过各种隐秘手段进行精心操纵，公司的会计价值与其创造财富、

增加价值能力可能大相径庭。易言之，会计收益不等于经济收益，

甚至可能存在巨大差异。

２０世纪９０年代以来，美国公司中比较普遍的“大沐浴”会计
就是典型寻机性会计。其做法是，一次性地对累计营业收入，而不

是对当年营业收入提取重组费用，可谓一举数得。比如一个公司
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前五年每年收益是每股１０美元，在第六年年底决定收取７５美元
重组费用。从会计角度而言，该公司在这六年中，年年都有盈利，

每年都有每股１０美元的收益。尽管该公司这六年来一直亏损，但
是通过溯及既往提取重组费用既不影响人们对过去５年业绩的看
法，也不影响第六年的营业收益。美国西屋公司在１９９３年对过去
七年的收益提取了６笔重组费用，该公司财务报告中的所谓“营业
收益”不过是一纸空文，毫无价值。

由于寻机性会计采用的方式往往十分隐秘，且不断翻新，很难

对其手法作穷尽列举。其主要方式有以下三种：①收益平均化和
隐蔽准备金。这是国外早期寻机性会计普遍采用的形式，常常被

同时采用。这在德国公司相当普遍，也是银行持有工商业公司股

份的重要激励。收益平均化是指有意压低生意兴旺年度的报表利

润，将其转移到亏损年度，使公司财务报表反映出持续稳定的盈利

趋势。隐蔽准备金指人为地低估公司净资产或高估负债，予以实

现。②窗饰（ＷｉｎｄｏｗＤｒｅｓｓｉｎｇ）。“窗饰”则是指在某一时期（如结
账日或债务索赔日）调整公司的财务报表，使其反映出良好的财务

状况。这种方式往往通过在会计年度将要结束的几个月使尽一切

手段增加现金流量，分散报表使用者对公司低效经营的注意力。

③表外筹资（ＯｆｆＢａｌａｎｃｉｎｇＦｉｎａｎｃｅ）。表外筹资是公司在资产负债
表中未予反映的筹资行为，其手法比“窗饰”更隐秘。表外筹资方

式很多比如租赁、构建秘密的附属公司等。租赁曾作为表外筹资

的最有效形式在西方国家风行一时。对承租者来说，租入设备扩

大了公司生产能力，却可以不增加公司的资产，从而有效地提高了

公司的投资报酬率。对于集团公司来说，构建秘密的附属公司往

往是母公司达到表外筹资的主要形式之一。母公司通过秘密控制

某个公司进行筹资，但该公司在法律形式上并不具备成为其子公

司的条件，不必纳入合并报表的范围，合并的资产负债表也就反映

不出该公司的负债情况。那么，母公司如何运用这笔秘密资金呢？
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这笔资金不能由秘密的附属公司直接贷给母公司。否则，将构成

母公司的一项负债，表外筹资也将无从谈起。通常的手法是，以其

购买母公司所需要的资产，再由秘密的附属公司以经营租赁的方

式交付母公司使用。为了使租赁形式合法化，可以象征性地收取

租金，或用这笔资金去购买母公司的闲置资产。这种形式的表外

筹资非常隐蔽，很难被公司外部人员发觉。

寻机性会计好比迷药，在某个相当长的时期内，利用其对公司

的财务报表进行某些刻意的修饰，可以使公司呈现出一派欣欣向

荣的假象，迷惑公司股东和其他控制者，使得公司控制机制失灵。

但一旦真相暴露，已经是覆水难收，公司已处于无药可救的境地。

公司的一切控制机制都依赖会计信息的准确可靠性，而寻机

性会计则以各种障眼法，使公司控制者麻痹，导致控制机制失灵，

许多公司因此陷入一蹶不振的境地或破产倒闭。欲充分发挥各种

控制机制的功能，必须提高会计信息的准确可靠性，必须对寻机性

会计进行治理。

三、审计系统的独立性

审计有助于提高社会公众对公司所提交的各种报告报表的信

任度，是确保会计信息真实公允的重要防线。那么，审计员能否客

观公正地进行审计？审计信息是否真实可靠？这就有赖于构筑独

立的审计系统，增强法定审计员和审计委员会的独立性，从而提高

审计信息的可靠性。信息披露的目的是为了使股东和社会公众知

情，提高公司经营管理的透明度，强化对公司经营者的监督和控

制。只有公司所披露的信息准确无误，才能达到监督和控制公司

经营者的目的。如果没有独立第三人进行审计，股东和社会公众

可能怀疑公司所提供报告的准确性，这是理所当然的。究其原因，

公司所公开的各种报告和报表恰好是被监督者自己制作的，必须

通过审计以确保其准确性和可靠性。世界各国（地区）都要求对公

司所提交的各种报告和报表必须予以审计，审计的目的就是让审
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计员就财务报表的所有实质性方面是否按照有关则务报告规范制

作而发表其意见。１９９９年５月经合组织通过的《公司治理原则》
要求，公司所提交的财务报表须由独立审计员进行审计，确保其客

观性。美国早在其《１９３４年证券交易法》第１０Ａ节就要求，上市公
司提交的财务报表须由独立公众会计师根据公认审计准则予以审

计。美国商业圆桌会议在其《公司治理声明》中也有同样要求。英

国１９８５年《公司法》第２３５节和２３７节要求对公司所提交的所有
报告和报表进行审计，德国《商法典》第２５２节和３２１节也有同样
要求。

１．法定审计员的独立性
由于审计员的特殊专业技能和法定职责，社会公众对其寄予

极高的期望。问题是审计员能否真正全面客观地对公司情况进行

审计？能否发表公正、不偏不倚的审计报告？如果审计员附属于

公司经营者，不具有独立性，其所出具的审计报告和审计意见就值

得怀疑。为确保其准确性和可靠性，审计员的独立性至关重要。

所以，美国会计准则公告（ＳＡＳ）要求，独立审计员不仅是要独立，
而且还要避免各种会让外界怀疑其独立性的情形。经合组织在

《公司治理原则》中，同样强调了审计员的独立性。

在绝大多数国家（地区），审计员为股东选任和解任，代表其对

公司经营状况和财务状况进行审计。从法律上和理论上来看，审

计员是独立的。但是，实践中有以下五个方面因素严重妨碍其独

立性：

（１）审计员任命程序。从法律上和形式上来看，审计员是由
股东任免。但是，股东人数众多，由于“搭便车”的问题，股东不可

能亲自去挑选审计员。实践中，审计员由公司经营者挑选，聘请审

计员的条件包括审计报酬均由经营者一手操办，股东大会只是认

可而已。于是，审计员与公司经营者之间关系甚为密切，许多审计

员甚至对经营者感恩戴德。在审计过程中，审计员往往听命于经
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营者，甚至有求必应，以便能够长期担任该公司的审计员，或者获

得更多非审计业务。

（２）审计业务竞争压力。审计自身也是一种竞争性业务，审
计事务所与公司之间具有相互依存关系。公司经营者可以利用审

计事务所之间的竞争压力，使现任审计员言听计从，不敢坚持原则

和立场。如果审计员对公司财务报表提出意见，公司经营者往往

明确对审计员意见表示异议，有的还咨询法律意见，有的则运行与

其他审计事务所开始接触，作出另觅审计员的架势，对现任审计员

施加压力。审计事务所不能不计较其业务得失，要想所有审计员

不计较其业务得失，而维持其独立性，实在是太天真。

（３）非审计业务。审计事务所除了提供审计业务之外，还有
许多非审计业务。审计员往往寄希望于为其客户提供非审计服

务，包括税务咨询、公司财务和融资、业务顾问、法律顾问等。审计

事务所对这些业务的期望及这些业务本身均可能影响其审计报告

的公正性和质量。比如，审计事务所为公司提供了融资服务，事后

证明其提供意见是错误的。如果该事务所同时负责审计，公司经

营者和审计员均希望掩盖上述事实，不愿意向监事会和股东大会

披露。再则，审计员能否获得非审计业务往往取决于其在审计过

程中，是否与公司经营者合作。如果审计员不对经营者俯首帖耳，

经营者当然要另觅顺从的审计员。为了获得非审计业务，审计员

往往在审计过程中拿原则与经营者做交易，使得审计独立性丧失

殆尽。

（４）公司自身审计成本的压力。作为公司来讲，面对市场的
激烈竞争，尤其是在财务形势吃紧的情况下，更是希望压低审计成

本。只是希望象征性花点钱，买到审计意见，满足形式上的法定要

件而已。根本不希望审计员正规地进行审计，也没有打算支付严

格审计的成本，当然审计员也不会贴本去为这种公司认真地进行

审计，只好应付了事，皆大欢喜。
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（５）会计准则自身具有弹性。由于会计准则自身具有弹性，
公司经营者往往可以挑三拣四，选择对其最有利的方式，甚至创造

性地利用这些机会，操纵会计处理方式和报表。这主要表现为自

行选定评价流动资产和固定资产价值的基数；确定资产使用年限、

折旧方式；自行选定认可长期契约中成本和收益的基数；自行选定

会计政策。如前所述，审计事务本身也是一种竞争性业务，审计事

务所往往对此“睁一只眼闭一只眼”。如果要坚持原则，公司经营

者可能以更换审计员作为要挟。

为确保审计员的独立性，各国采取的提升审计员独立性的主

要措施包括以下四个方面：

（１）董事会或监事会负责审计员的任免。为确保审计员的独
立性，就需要保证审计员远离经营者，贴近董事会或监事会，或审

计委员会。各国均主张由董事会或监事会负责审计员的选任和解

任，审计员对董事会或监事会负责，其所出具的审计报告应该送达

所有董事或监事。董事会或监事会讨论财务问题，可以邀请审计

员出席。德国在公司法改革过程中，已经明确了上述改革思路。

（２）报酬披露和最高限额。为了避免审计事务所与公司之间
的利益冲突，最激进的改革办法就是禁止审计事务所为其客户提

供非审计业务。不过，这种办法并没有被采纳。各国在这方面所

采取的措施主要有以下三个方面：①事先获得保证。法国１９９９年
《维也纳特报告》建议，公司在没有获得法定审计员所在网络对审

计员独立性和客观性的保证之前，不得向该网络的成员委托重大

咨询或协助业务。②披露审计报酬和非审计报酬数量及比例。法
国１９９９年《维也纳特报告》要求，公司董事会的审计委员会每年至
少向董事会报告１次，该公司及其附属机构向法定审计员所在网
络所支付的审计报酬和非审计报酬数额，该网络成员所获得的报

酬所占比例。英国１９９２年的《凯得伯利报告》有同样的建议，即披
露支付给审计事务所的所有非审计报酬。公司董事会的审计委员
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会应负责审核该公司支付给审计事务所的非审计报酬占该审计事

务所收入的比例和该公司总咨询费用的比例。③限定从单个客户
获得收入的最高数额。德国现行法律规定，一个审计员从单个特

定客户取得的收入不得超过其总收入的１／２０。英国审计行业有
关准则规定，审计员从单个客户获得的收入不得超过其总收入的

１０％。１９９８年的《韩陪尔报告》不仅要求董事会的审计委员会定
期审核公司与审计员之间的总体财务关系，而且还建议，审计行业

协会进一步检讨上述限额，应考虑降低该比例。易言之，审计事务

所客户应进一步多元化，不能过分依靠单个客户，从而减少对特定

客户的依赖性，以增强其独立性。

（３）审计员轮换。各国审计员的任期为１～６年不等，有的还
是无限期的。同一个审计员为特定公司工作时间太长，其间可能

形成密切的关系，可能影响审计员的独立性和客观性。当然，也有

一些公司不断更换审计员。研究表明，影响审计员更换的主要因

素包括高层经营者人事变更、公司所有权结构变化、收益情况变

化、审计员报酬及其声誉等。在德国企业集团中，企业集团往往倾

向于聘请同一个审计员或审计事务所。最激进的改革办法就是强

制实行审计事务所轮换制。不过，这种方式弊病较大，因为不利于

审计事务所与公司之间建立信任关系和正常工作关系，不利于提

高效率。在欧盟成员国中，原来有两个国家强制实行审计事务所

轮换制，现在已经废除了该制度。比较两全其美的办法就是，不需

要审计事务所轮换，但是审计事务所内部的审计人员须定期轮换，

既有利于保证独立性，也不牺牲效率。英国《凯得伯利报告》持这

个立场，德国公司法改革过程中，也是这个主张占上风。欧盟的欧

洲议会１９９８年１月１５日通过的《欧盟法定审计员的地位、作用和
责任》蓝皮书，同样支持审计事务所内部轮岗的办法。

（４）审计员责任。强化审计员责任是一个重要的工具。但
是，审计员应对谁承担责任？这是一个非常具有挑战性的政策界
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限问题。如果依据传统的观点，只是对公司和股东整体负责，既不

对单个股东，也不对其他第三人负责。其保护范围可能太窄，许多

有利害关系的第三人利益得不到保护。如果要保护单个股东和其

他第三人利益，审计员责任就是个无底洞，审计员随时可能被他人

起诉索赔。于是，审计费用肯定上涨，审计员保险费用上涨，这个

成本最终还是要转嫁到消费者。目前所取得的基本共识为以下五

个方面：①审计员负责的对象不仅仅是被审计的公司而应包括合
理信赖其审计报告的第三人。②允许设立审计员责任最高限额，
允许通过合同限制其责任。德国规定，审计员责任以５０万马克为
限。③允许审计事务所注册为有限责任公司。④考虑设立比例责
任制度。⑤考虑建立董事和审计员强制保险制度。

２．审计委员会的独立性
法定审计员毕竟处于公司外部，只是对公司进行一次性审计。

然而，对公司管理信息系统和内部控制系统的有效性的评估应该

是经常化，应有连续性。这就要求公司董事会层次上设立审计委

员会，并在公司管理层设立内部审计系统，以便能够连续地及时向

董事会审计委员会提供充分信息，履行其控制和监督的职能。

早在１９７８年美国纽约证券交易所就在其《上市规则》中要求
上市公司设立审计委员会，其成员须全部为独立董事。２０世纪９０
年代以来，各国所颁布公司治理方面的原则、准则或报告，均有设

立审计委员会的要求，而且强调全部或大多数成员由非执行董事

或独立董事组成。实践中，绝大多数大型公司董事会均设立审计

委员会，审计委员会在美国已经有２０多年历史，英国也有１０年
历史了。据１９８９年一项调查表明，美国大型公司中有９７％均设
立有审计委员会。据英国１９９２年的调查表明，在《泰晤士》杂志调
查的１０００家公司中的最大的２５０家工业公司中，有５３％设立了
审计委员会，如果排除非上市公司和外国子公司，该比例上升到

６６％。英国绝大多数金融机构已经设立了审计委员会。另据《凯
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得伯利报告》实施之后的调查表明，审计委员会比例不仅大大上

升，而且最大１００家公司审计委员会中非执行董事达到３人以上
的，其比例高达９０％以上。
与英美国家相比，欧洲大陆公司设立审计委员会的时间比较

晚，而且不如英美国家那样普及。据著名会计师事务所普莱斯·沃

特豪斯对欧洲８个国家６５家样本公司调查表明，已经有６０％的
公司设立了审计委员会，其中英国比例最高，为１００％。最少的是
瑞典和意大利，瑞典是因为瑞典商业文化向来有开放和透明的传

统，而意大利则是变化较慢，尚未转变过来。相对美国公司而言，

欧洲大陆公司设立审计委员会基本上均是在最近几年，法国和比

利时的公司基本上是在最近２～４年，只是极少数公司的审计委员
会有２０年历史，如瑞士居里斯·巴控股公司。这６５家样本公司中
有些公司审计委员会成员均为独立董事，比利时、法国、德国和英

国则高达１００％。瑞士和瑞典由于历史的渊源关系则是例外，审
计委员会成员同样插手经营管理事项，不是独立董事。

从增强董事会控制和监督职能来看，审计委员会可以发挥如

下七个方面作用：①代表董事会审核财务报表，提高财务报告质
量。②形成相互制约的环境和气氛，减少欺诈机会。③有助于非
执行董事积极发挥作用，进行独立判断。④强化法定审计员地位，
使其与公司董事会之间有沟通管道。⑤如果法定审计员与经营者
之间有争议，可以借此主张其独立性。⑥强化内部审计系统的地
位，使其能够更多地独立于经营者。⑦增强社会公众对公司财务
报表的信任度。从实践情况来看，绝大多数公司认为审计委员会

对于确保公司财务报告质量起到十分关键的作用。有些公司最初

设立审计委员会只是为了应付证券交易所上市要件，在品尝到甜

头之后，也会真心实意地对待审计委员会，使其成为财务董事有机

组成部分。

审计委员会与董事会整体情况一样，也是属于会议体。欲使
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其充分发挥控制和监督职能，还需要公司有常设性专业性的内部

审计系统，为其提供充分的信息。英国《凯得伯利报告》建议公司

董事会每年对内部控制系统的有效性进行评估，对审计员进行审

查验证。由于“有效性”尺度难以把握，１９９８年的《韩陪尔报告》建
议取消“有效性”这三个字，但是董事会对内部控制系统评估的最

低标准仍然维持不变，即董事会仍然需要评估内部控制系统的有

效性。该报告还建议，凡是没有单独设立内部审计系统的，应随时

检讨是否需要设立。美国商业圆桌会议在《公司治理声明》中也明

确要求，董事会应确保公司设立有效的控制系统。在欧盟层次上，

欧洲内部审计协会联合会在其《欧洲内部审计》报告中，呼吁欧盟

通过立法，要求大型公司设立专业性的内部审计系统。经合组织

在《公司治理原则》中也明确要求，董事会须通过风险监控、财务控

制等措施来保证公司会计和财务报表的完整性、合法性及可信性。

可见，绝大多数国家（地区）均认识到，包括内部审计在内的内部控

制系统对董事会充分发挥其控制和领导职能具有重要作用。

四、信息披露制度

１．信息披露制度与证券市场效率的关系
“有效市场说”的提出者法玛（Ｅ．Ｆ．Ｆａｍａ）曾经对有效率的市
场给予如下定义：证券价格能够完全反映全部信息；市场上每一个

投资者都可以利用所获得的信息取得更高的报酬；市场竞争使市

场证券价格从一个均衡水平过渡到另一个价格水平，而与新出现

的信息相对应的价格变动是彼此独立的或称随机的。

“有效市场说”理论研究表明：资本市场证券价格与信息之间

存在着内在的联系，资本市场上各种证券的价格充分反映市场上

所有信息是资本市场运营效率以及资源配置效率的基础。由此可

见，信息与资本市场价格的形成有着极其密切的关系。

信息作为一种特殊产品，它是市场价格形成的内在决定力量。

同时，信息又是一种特殊的资源，信息拥有者可能在资本市场上获
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得潜在利益。正是考虑到信息的这一特点，所以各国金融管理当

局在资本市场的监管条例中对于有关信息公开这一问题都制定了

极其严格的规定。例如，美国的证券法以信息披露为核心，一贯强

调信息在资本市场上的透明度。在１９７５年美国证券法修正案中，
就有要求所有证券交易所必须将市场行情与交易情况向全国发布

的明确规定。美国政府金融监管当局之所以这样规定，其目的就

是希望通过政府强制措施以保证证券市场价格形成的信息能够成

为一种公共产品。由此可见，信息公开披露制度对于保护投资者

的利益、提高资本市场流动性以及维护市场各交易主体公开、公

正、公平地竞争，确实起到了极其重要的作用。

２．信息披露制度对证券市场效率的影响
信息公开披露制度作为资本市场秩序稳定的制度核心，在下

列方面发挥了极其重要的影响。

首先，它以法律的形式有效地保证了资本市场交易在公开的

原则下进行。美国法官布朗德斯（Ｌ．Ｂｒａｎ）曾经说过：“公开原则
好比太阳，是最佳的防腐剂；好比电灯，是最有效的警察。”在信息

披露制度的约束下，信息披露主体以及参与人都必须依照法律规

定的要求，定期与不定期地按照规定的格式和内容将有关影响市

场交易价格的相关信息对社会公开。因此，信息公开披露制度在

这里实际上起到了资本市场“电灯”的作用，它使资本市场的透明

度大大得到提高，市场交易者能够在一个彼此都感到公平的竞争

环境中进行公开的交易，各种企图破坏市场交易秩序的行为因此

而得到有效地限制和禁止。

其次，作为维护市场秩序的制度基础，信息公开披露制度使市

场信息由不对称向对称转化，从而提高了资本市场运行效率与监

管效率。这可以从两个方面得到证明：

一方面，这项制度由于保证了所披露的信息必须符合法律所

规定的标准，从而使所发布的信息在质量、及时性和全面性等三个
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方面得到了有效地保证。显然，这有利于提高资本市场的运行效

率。世界各国（地区）政府的金融监管当局都制定了信息披露的三

个标准：即时间上的及时性、质量上的有效性和数量上的全面性。

及时性的标准有利于投资者根据最新公布的信息以及行情变动作

出理性选择，并且还可以通过缩短信息产生与公布的时间差来尽

量防止和减少内幕交易的可能性。而信息质量上的有效性，则是

对所披露的信息在真实性、可靠性和理解性等方面提供了保证。

根据信息公开披露制度的规定，凡是对外公开披露的信息，都必须

让社会一般公众投资者能够很容易地获取，容易理解、分析并掌

握。此外，从信息披露的规范形式来看，关于信息公开的内容与格

式，各国（地区）法律都有明确规定，其目的在于通过规范信息披露

人的行为，保证所披露的信息具有可比性、易理解和运用。而且，

信息披露制度还要求信息披露的当事人必须将与证券价格相关的

所有信息全部对外予以公开，不得有任何隐瞒和遗漏。全面而真

实可信的信息，为资本市场的良好运行效率提供了保证。

一方面，信息公开披露制度从内容上形成了一个完整的体系，

这个体系对于提高资本市场监管效率同样具有极其重要的现实意

义。美国资本市场之所以被认为是世界上效率最高的资本市场，

一个极其重要的原因就是美国具有当今世界上最完善、最规范的

资本市场信息披露制度。而且，信息披露制度在保护资本市场投

资者，尤其是中小投资者的利益方面起到了重要作用。这主要是

因为在资本市场上，广大中小投资者由于信息的不对称、信息成本

太高等原因，在市场交易中处于相对弱小的地位，如果没有一个规

范、权威的信息披露制度来保障，证券市场上的信息披露主体，即

证券发行商、上市公司等机构就会利用自己掌握的信息主动权随

心所欲地提供虚假信息，或者根据自己的需要提供一些仅仅于自

己有利的信息，更为严重的是还可能进行内幕交易。结果，必将使

广大中小投资者的利益受到严重侵害。信息披露制度的制定和有
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效运行，从法律的角度明确了资本市场信息披露主体的义务，规范

了他们的行为，这就使得一般投资者能够在一个平等的条件下参

与竞争。美国证券委员会对此曾有过一段这样的表述：“联邦证券

立法的全部构造中枢，就在于企业信息内容的公开。利用有关其

即将投资或已投资证券的适当的财产状况资料或者其他信息，广

大投资者能够作出明智的投资判断，而且是防止证券欺诈的最好

方法。”①

—６２２—
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第五章 证券市场对公司治理
作用的国际比较

从历史来看，不同的国家（地区）具有不同的社会传统、法律体

系、政治体制及经济制度，因而演化出了多样化的产权结构、融资

模式和要素市场，进而形成了各异的公司治理模式。公司治理模

式的不同，使得证券市场参与公司治理的程度不同，英美公司治理

模式主要依赖证券市场，公司所有权较为分散，公司控制权市场活

跃。英美模式的最大特点是存在一种对业绩不佳的管理者进行替

代的、持续的外部威胁，也就是外部监督机制充分发挥作用。德日

模式主要依赖银行及大股东的作用，控制权市场不发达。本章以

英、美、德、日等西方发达国家为背景，通过对公司治理模式、市场

机制及监管机制的比较研究，找出差别，总结西方国家的经验，以

利于我国的实践。

第一节 公司治理模式的比较

股份公司治理模式的形成是一个漫长的制度变迁过程。近年

来以哈佛大学的Ｌａｐｏｒｔａ、ＬｏｐｅｚＳｉｌａｎｅｓ、Ｓｈｌｅｉｆｅｒ、Ｖｉｓｈｎｙ等为代表
的经济学家陆续发表了一系列论文，从国际比较研究的角度对公

司治理的决定因素进行了实证研究，建立了一个较为系统完善的

分析框架。① 根据Ｌａｐｏｒｔａ等人的研究思路和结果，每个国家（地
区）的法源决定了《公司法》和《商法》的特点，而不同类型的《公司
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法》、《商法》对外部投资者、特别是小投资者的保护程度有所差异，

从而使不同国家形成了各异的融资模式和所有权结构，进而产生

不同的公司治理模式。

一、公司治理模式的划分及特征

关于公司治理的学术研究，很自然地指向一个主题，即关于公

司治理模式的研究，其实际的含义是：是否存在一种被实践证明能

最大限度地降低代理成本的公司治理结构，如果有，这种模式又有

多大的可移植性。

目前关于治理模式，研究最多的是英美模式和德日模式，Ｍｏ
ｅｒｌａｎｄ提出了对公司治理结构的较有代表性的区分，他将公司治
理结构模式分为市场导向型和网络导向型体制。

市场导向型体制的特征是具有发达的金融市场，公司所有权

较为分散，公司控制权市场活跃，实施这一体制的典型是英美等

国。市场导向型体制的最大特点是存在一种对业绩不佳的管理者

进行替代的、持续的外部威胁，也就是外部监督机制充分发挥作

用。

网络导向型公司的特征是公司股权集中度高，全能银行在公

司融资和公司监控中实质性地参与，网络导向型体制的最大特点

是大股东持股比例高，通常会承担起对管理层监督的责任，实施这

一体制的典型是日本和德国。

亦有学者对公司治理作了其他的分类，席酉民提出了公司治

理的三分法，即将公司治理模式分为以韩国为代表的家族监控模

式、以美国为代表的外部监控模式、以日本为代表的内部监控模

式，席酉民并对三者的特征进行了归纳①。我们认为：席酉民用外

部监控和内部监控来概括英美型公司治理以及日德型公司治理的

特点是比较准确的，但是韩国的公司治理机构是否可以作为最大

—８２２—
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限度地降低代理成本的公司治理模式则值得商榷。因为近年来东

南亚国家（地区）的发展实践表明，家族监控并非公司治理的演变

方向，韩国大的家族已经习惯于借助与政府的盘根错节的关系获

得一系列优惠条件，其中包括银行的低利率的信贷支持，并致力于

企业的规模扩张，换言之，韩国的公司治理更多的是政府干预和支

持的产物，而不是市场发展的结果。因此，在经济全球化的背景

下，韩国企业并未表现出持久的竞争力，表明其公司治理的基础非

常脆弱，事实上，当前韩国旨在实现经济复苏的重要步骤之一就是

限制家族企业的作用、减少政府对经济的干预和发展机构投资者，

大宇集团的破产就是韩国经济改革的标志性事件之一。可以预

见，即使是在韩国，金融机构也将逐渐取代家族而成为公司控制中

的主要力量。因此，我们比较认同 Ｍｏｒｌａｎｄ关于公司治理模式的
划分。

二、公司治理模式的具体比较

１．公司目标
在英美模式中，股东是公司的所有者和剩余利益索取者，公司

存在的根本目标是为股东创造价值，股东价值的最大化被潜在地

视为社会利益的最大化，而公司的其他利益相关者如雇员、债权人

等获得的仅仅是固定报酬。

而在日德模式中，公司不仅仅是股东的工具，它应对更广泛的

利益相关者负起责任。例如，日本公司大多采用终身聘用制，高层

管理人员如董事会成员都从该公司底层做起，他们对员工待遇及

福利等事项的关注往往胜于对股东利益的重视。这种非常密切的

关系有助于促进内部团结，是日本社会的缩影。德国的企业职工

通过选举职工代表参与监事会和职工委员会，来实现其参与企业

管理的“共同决定权”。这种公司内部的“劳资共决制”是德国公司

治理的一个重要特点。除德国外，丹麦、荷兰、瑞典、法国等国家都

在公司法中规定职工参与公司管理的制度。
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有鉴于此，有学者将日德公司治理制度的精神称为“员工公司

主义”（ＥｍｐｌｏｙｅｅＣｏｒｐｏｒａｔｉｓｍ），而将英美模式称为“股东公司主
义”（ＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒＣｏｒｐｏｒａｔｉｓｍ）。

２．董事会机制
美国公司的董事会由股东大会选举产生，其中外部董事约占

董事会成员的３／４，内部董事则为公司的高级主管人员。董事会
下设若干委员会，如审核委员会、薪酬委员会、提名委员会等，其目

的是保持董事会的独立性和客观性。正如 Ｗｉｌｌｉａｍｓｏｎ指出的那
样，“管理阶层参加董事会可以提高信息的质量，扩充信息的数量，

并能提高董事会的决策水平；而独立董事的参与则有助于维持董

事会和管理层之间的基本控制关系。董事会在公司治理方面的效

率取决于董事会的独立性和信息获取能力间的替代”。

日本公司的董事会几乎全部是内部董事，董事一般由企业内

部产生，经过长期考察和选拔而得到逐步升迁。大多数董事由公

司各事业部或分厂的领导兼任。日本公司董事会的另一特色，是

董事之间存在地位高低之分。在英美公司中，董事的地位是平等

的。但在日本，董事可再分为主席、总裁、高级常务董事、常务董事

及一般董事等。为了借鉴美国外部董事制度的精神，日本于１９９０
年修订了商法及商法特例法，对监事会制度作出三点修正：（１）将
监事的任期从两年延长为三年；（２）将大公司监事的人数调整为三
人以上，其中一人须为外部独立监事；（３）监事会制度法定化。从
实际效果来看，由于缺乏历史和社会基础，日本公司中外部监事制

度的建立仍较为少见。

德国股份公司法规定，公司必须有双层制的董事会结构，一个

是管理委员会，另一个是监事会。前者负责公司的日常事务，后者

是公司的控制主体，负责任命管理委员会的成员并且审批公司的

重大决策，并监督其行为，但不履行具体的管理职能。在德国生产

性企业中，股东推举５０％的监事会成员，其他５０％的监事会成员
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是由职工选举的，但股东可以用超多数的投票越过职工监事员的

限制而拥有控制公司的重大决策权。

在亚洲地区，虽然有一些国家（地区）采取双层董事会，但绝大

多数国家（地区）都采取单一董事会。韩国尽管受到日本影响，但

没有采取双层董事会。泰国正在考虑由单一董事会转向双层董事

会来提高董事会独立性。绝大多数亚洲政府在推行新的公司治理

原则时，没有致力解决控股股东股本比重过高的问题。如果控股

股东股本比重过高的问题没有解决，即使公司指定了新的独立董

事，并且形成了独立的董事会下属的委员会，但是在新独立董事由

控股股东而非一般股东题名且指定的情况下，根本无法保障董事

会实现独立性，很难期望独立董事能积极地寻求股东利益最大化

而与现行的首席执行官发生抵触。此外，真正有能力来担当独立

董事的人选不足也是独立董事制度难以真正见效的障碍。

３．激励性薪酬机制
美国企业薪酬计划的核心是将管理层的个人收益和广大股东

的利益统一起来，从而使股东价值成为管理层的决策行为准则。

在此根据这一思想，美国公司管理层的薪酬一般包括以工作表现

为基础的工资、以财务数据为基础的奖金、以股价表现为基础的股

票期权以及以服务年限为基础的退休计划。其中，行使期权计划

的收入成为管理层薪酬的主要来源。１９９８年，在美国前１００位大
企业高层经理人员的薪酬中，有５３．３％来自期权计划，而这一数
字在１９９４年为２６％，在８０年代中期仅为２％。
日本公司经理人员的报酬比英美公司经理人员的报酬低，主

要通过事业型激励，包括职务晋升、终身雇佣、荣誉称号等。在日

本，董事的薪酬是由股东大会通过一个总数，再由总裁分发给董

事，每人的薪酬是保密的。但在英、美国家，上市条例要求年报中

必须列明董事的薪酬及一切由该公司给予的报酬。

德国经理人员的报酬不像美国那样与公司的盈利、股价直接
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挂钩，股票期权在德国几乎不存在。Ｃａｖａｎａｇｈ和Ｆａｋｌｅｒ（１９９６）的
研究表明，在中等规模的德国公司中，大约５０％的管理者有一部
分与业绩挂钩的收入，但这部分收入只占他们总收入的１５％。

４．公司控制权
在美国，银行的控股公司不得持有任何非金融性企业５％以

上有表决权的股份，并且法律限制了银行在全国范围的经营。因

此，公司控制主要是依靠自由的、充满生机的股票市场来进行的。

股市对公司治理的作用主要通过股价来反映公司的经营状态。对

于需在股票市场融资的企业来说，二级市场股票的低价会提高一

级市场融资的代价。对那些现金流量大而无需在证券市场融资的

公司，敌意性的购并发挥了作用。可惜的是敌意性的购并活动经

过２０世纪７０、８０年代的活跃期后进入了低谷，这主要是２０世纪

８０年代末受集团利益影响的立法大大提高了敌意购并的代价。
控制公司市场的削弱又迫使美国公司对董事会提出了新的要求，

即增加董事会中外部董事，特别是独立董事的人数和权力。

第二次世界大战后美国左右了日本的立法活动。那时，日本

法律只允许银行拥有非金融企业１０％左右的股份；１９７７年，法律
修改后又规定银行对非生产性企业的持股量必须降低到５％以
下。从表面看，日本银行只能拥有５％的非金融企业的股份，但由
于银行同时拥有企业集团内其他成员５％的股份，以及这些公司
成员间的相互持股而形成的贸易和监督关系，银行的作用远大于

其持有股份所代表的权利。在这种主银行制度的基础上，日本的

企业系列包含了生产、原料供应、批发商、零售商、银行及技术研究

等公司，使公司之间形成利益共同体。银行股东经常审阅公司的

业务计划，在公司业绩欠佳时，进行直接干预或选出新领导层，甚

至提供额外资金支持以渡过难关。因此，日本很少出现敌意购并

案件，银行股东的角色被认为是取代了购并的功能，使公司治理内

部化。有学者将之称为“契约治理”。
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在德国，法律对银行持有非金融企业股份没有什么限制，因

此，德国银行不仅是大型非金融企业的贷款提供者，而且也是这些

公司的主要股东。１９８６年，德意志、德累斯顿和商业银行三家银
行共同控制了西门子３２．５％、奔驰６１．６％、大众７．９％、拜耳

５４．５％、巴斯夫５１．６％和赫斯特６３．５％的股票。尽管这三家银行
对大众公司的持股不高，但德国法律规定除非投资者反对，银行作

为经纪人及自己参与的投资公司可以用这些股票在股东大会上投

票。在德国最大的１００家生产企业中，银行在９６家企业行使了推
举监事会成员的权利。通常四至五家银行能有效控制生产性公司

的决策权。

东南亚和拉美国家的公司控制权市场很大程度上是不活跃

的，部分原因是政府的政策限制，另一方面，也表明在股权高度集

中的情况下，进行敌意收购是相当困难的。国别研究也表明产业

集中度很高，公司通常是多样化经营集团和大公司的一部分。这

些集团的内部资本市场以及交叉补贴的体制妨碍了市场竞争成为

公司治理的工具。

三、公司治理模式的演变

１．英美外部治理模式日益为各国所仿效
外部治理模式和内部治理模式孰优孰劣一直是人们争论的焦

点。在２０世纪８０年代以前，人们普遍认为，和以市场为基础的外
部模式相比，以企业集团、银行和控股公司为治理主体的内部模式

能更好地解决代理问题。然而２０世纪９０年代以来，随着企业国
际竞争的加剧和信息技术产业的崛起，内部控制模式的弊端日益

显露，由于必须协调许多利益相关者的利益，内部控制型公司实际

上很难制定长期目标，从而导致公司追求较为分散且可能是矛盾

的一系列目标，而忽略了盈利能力的下降和竞争力的衰弱。

亚洲金融危机爆发后，内部治理模式的缺点得到了进一步的

反思。在日本、韩国等亚洲国家，大公司以相互紧密持股的综合性
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产业集团的形式存在，家族利益、政府和银行在公司治理中扮演着

重要角色。在这种治理结构中，政府支持特定产业部门的扩张，银

行则将信贷导向目标产业，而不是对企业加强财务约束，从而导致

生产能力大量过剩、企业过度负债和资本利用效率的低下。

在上述背景下，以市场为导向的外部治理模式逐渐成为各国

学习的样板。经济学家和企业家们普遍认为，英美以股东利益为

基础、以盈利为导向，重视资本市场作用的模式，更适应当今全球

经济环境的急剧变革和信息技术产业的飞速发展。

２．机构投资者发挥着日益积极的作用
传统的机构投资者与其投资的公司保持较为疏远的关系，在

公司管理不善和股东价值被忽视的情况下，它们会出售股票以保

护自己的利益。但近年来，随着养老基金、保险基金和投资基金等

机构投资者的持股数额越来越大，它们不再像以前那样通过“用脚

投票”来表达对管理层的不满，相反，越来越多的机构投资者（特别

是养老基金）发现参与“关系投资”（ＲｅｌａｔｉｏｎｓｈｉｐＩｎｖｅｓｔｍｅｎｔ）有助
于提高自己的投资组合价值，它们正日益加强和管理层的接触，在

公司治理中发挥积极的作用。

在西方国家中，企业越来越重视加强与投资者，特别是一些机

构投资者的联系和沟通，以保持公司经营的透明度，树立公司在资

本市场上的良好形象。英国投资者关系协会对英国２００多家大型
企业的高层经理的调查表明，７２％的人都认为他们比三年前更重
视企业与投资者的关系。而机构投资者为保证持续获利，也希望

与企业建立一种长期信任的关系，通过建立机构投资者协会、分享

信息、积极投票、向管理层提供建议等各种方式加大对企业的影响

力。这种合作共进的治理方式既推动了企业发展，促进了长期发

展目标的实现，也使机构投资者能够持续获利，增强了长期投资的

信心。
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３．银行在公司治理中的角色开始减弱
在日本、德国、法国、瑞士等国家，银行在公司治理中曾扮演着

举足轻重的角色。随着国际竞争的加剧，银行业日益认识到惟一

可行的策略就是进行良好的成本控制，注重核心竞争力并减少外

围业务。这种情况正促使银行重新评价它们在公司治理中的作

用。

在上述背景下，治理活动被视为使银行背离金融中介和信用

选择的基本使命，同时也产生了大量利益冲突。此外，银行越来越

发觉它们已在行使公司治理权上耗费了大量精力。认识到这种新

情况，许多欧洲银行的私有化进程往往以卖出银行持有的股票为

先导，从而加强对资产负债表的要求。德国最大的两家银行① 已

经将其持有的长期股份分离出去，形成独立的公司，这样银行就能

集中于信贷、证券和保险等金融中介业务，从而迈出了剥离治理职

能的第一步。在日本，由于公司日益注重通过国际资本市场直接

筹资，日本银行与企业间传统的紧密关系正趋于松散，在最近的银

行业重组中，主办银行也开始清理自己的非金融性外围业务。

４．股东利益日益受到管理层重视
新古典经济学认为，一个在有效资本市场中满足资金需要的

企业，应该使其股东财富最大化。由于西方企业越来越重视通过

证券市场筹集资金，而且证券投资的跨国化趋势也迅速发展，因此

股东利益日益受到公司管理层的重视，股东价值已被普遍接受为

衡量管理层业绩的基准，并且被越来越多地运用于整个公司的每

一个活动，使西方企业出现了简化组织结构、注重核心竞争优势、

分拆非盈利业务等趋势。

２０世纪８０年代，上述趋势首先在英、美等国出现，目前已经
蔓延到欧洲大陆国家和日本。传统上注重对职工负责而忽视股东
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利益的日、德企业家们终于意识到，在全球化的竞争环境中，对股

东利益的重视将导致企业更注重盈利能力和竞争地位，并使企业

的经营更加透明，决策更加民主，有利于企业的长远发展和股票市

场的稳定。

５．董事会的独立性大大增强
保持董事会的独立性有助于增加决策的客观性和独立性，加

强对公司经理阶层的监督和约束，维护股东的利益。２０世纪９０
年代以来，大量的外部董事加入董事会，使西方企业董事会的独立

性、专业性和积极性大大增强。对全美１００家最大公司董事会的
分析表明：外部董事和内部董事的比例平均为３∶１，１／４以上的董
事会的外、内部董事比例大于５∶１，只有７家公司的内部董事占董
事会的多数；而外部董事中又以专家董事和其他公司的经理人员

为主。另一方面，董事会中还设立了审计委员会、薪酬委员会等一

些专门的委员会，对公司的财务报表、内部风险监控、审计报告、管

理层薪酬等事宜进行严格监督，加强对管理层的考核与监督。

６．管理层股票期权计划被越来越多的国家和公司所采用
西方企业经理层的传统薪酬主要由基本工资、奖金和福利所

组成，这些报酬一般根据当期的公司业绩来确定，因而是一种短期

的激励措施，容易导致管理层过度关注短期业绩和行为短期化等

问题。自２０世纪９０年代以来，随着知识经济浪潮的兴起和企业
国际竞争的日趋激烈，企业家人力资本在现代企业运作中的重要

性日益突出，管理层期权计划（ＥｘｅｃｕｔｉｖｅＳｔｏｃｋＯｐｔｉｏｎ，简称ＥＳＯ）
这一长期激励机制正被越来越多的公司和国家所采用，以期形成

如下良性循环：ＥＳＯ提供利益激励→管理层更积极工作→企业业
绩上升→企业股价上扬（股东财富最大化）→ＥＳＯ提供激励。
美国是采用管理层期权计划最为广泛的国家，１９９４～１９９７年

间，美国上市公司中实施ＥＳＯ的比例从１０％增加到４５％；与此同
时，高级经理层的收入中，在基本工资、奖金和福利等传统报酬之

—６３２—



外，来源于行使ＥＳＯ的收入所占的比重越来越高，目前已达３６％
左右。另一方面，在资本市场和产品市场日益全球化、企业购并热

升温的形势下，管理层股票期权计划渐成国际潮流。① 长期以来

一直崇尚平等薪酬的欧洲和日本企业也纷纷引入经理股票期权计

划，以便向管理层提供更有效的长期激励机制，鼓励其更多地关注

公司的长期持续发展。

第二节 市场机制的比较

控制权机制在不同的国家（地区），发挥作用的程度不同，美

国、英国早就有较为完善的规制措施，法国、比利时、意大利和西班

牙也都出台了不少规制措施。美国、英国、法国和比利时要求向所

有股东要约收购，意大利只是要求收购多数股份，英国和法国则要

求收购所有股份。这些法规均不允许被收购公司发起反收购行

动。在欧盟层次上，早在１９８９年欧盟就公布了第１３号公司法指
令（草案），不过争议还比较大。比如，是否持股达到一定比例就可

以要求收购？如英国要求达到３０％，法国要求达到１／３，西班牙要
求达到不同持股比例；还是根据具体情况界定是否获得了控制权？

如比利时和意大利；还是确有证据表明控股股东获得了控股收益？

如比利时。而荷兰和瑞典则根本反对上述规制措施，该指令在

１９９９年底获得通过。
一、控制权机制的比较

自２０世纪９０年代以来，各国证券交易所相继制定了诸多软
法（Ｓｏｆｔｌａｗｓ），这对控制权市场具有非常重要的影响。这方面的
先河为英国所开辟，继１９９２年凯得伯利委员会发表《凯得伯利报
告》之后，伦敦证券交易所将该报告所提出的《最佳行为守则》纳入
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① 《Ｆｏｒｔｕｎｅ》杂志评选的全球５００家大型工业企业中已有８９％的公司实施了高
层管理人员股票期权计划。



其上市规则，不是法律，却甚于法律。其他国家纷纷步其后尘，加

拿大多伦多证券交易所于１９９４年发布了《Ｄｅｙ报告》，法国的上市
公司董事协会于１９９５年发布了《维也纳特报告》，中国香港证券交
易所于１９９６年发布《最佳行为守则》，荷兰的《比特守则》已经纳入
阿姆斯特丹证券交易所上市规则，比利时布鲁塞尔证券交易所于

１９９８年发布了《卡敦报告》。在欧盟层次上，欧洲政策研究中心于

１９９５年发表了《公司治理结构行为守则》。各国证券交易所的这
些软法，有的被欧盟采纳，继而在所有成员国推行，比如关于小股

东保护的一些做法。

在控制权市场运行方面，德国就是采用自律性软法，自１９９５
年１０月１日开始实施自律性的《收购守则》，这不是强制性法律。
该守则要求所有股东有权获得相同信息，所有股东均可以从收购

价格中获得公平利益，收购者向所有股东支付相同价格。不过，允

许只收购特定股份。股东持股达到５０％，须进行强制要约收购
（第１６条），期限为１８个月。至于收购价格，该守则比较灵活。第

１７条规定，强制要约收购价格须与证券市场市价有合理的相关关
系，不得低于其达到５０％股份的前６个月所支付的最高价的

２５％。如果在达到５０％股份之后，有最近的收购价，如果该价格
更高，以其平均价为准。到１９９７年底，德国已经有３６３家公司接
受该守则，其中有２５９家为上市公司，８５家为金融公司。德国股
份指数３０家公司有８０％已经自觉接受该守则，６５％的上市公司
自觉接受该守则。

１．公司收购及控制权市场
公司收购在世界各国均存在，即使在证券市场相对不够发达

的欧洲大陆国家，公司收购也非常普遍。无论是从公司收购的交

易金额还是收购公司个数来看，欧洲差不多占全世界的１／２。从
这个角度来看，欧洲大陆国家的证券市场虽然不算发达，但各个国

家均有比较活跃的公司控制权市场。不过，欧洲大陆国家的公司
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收购主要是善意收购，其非公开性的公司控制权市场比公开性的

要约收购规模要大得多。

由于英美国家上市公司自由交易股份比例大，以英国为例，其

上市公司的自由交易股份高达８６．９５％，最大的１００家上市公司
自由交易股份占８９．３７％。公司规模愈大，自由交易股份比率愈
高，市场融资量在５００亿英镑以上的公司，其自由交易股份高达

９１．１９％。所以，英、美等国家的公司收购非常活跃，收购数量非常
大。１９９５年，美国的公司收购数量是欧洲所有国家的１．５７倍。
在欧洲的公司收购量中，英国占据大多数，１９９０年其收购量占欧
洲的４２％，１９９５年占欧洲的５５％。自２０世纪６０年代以来，公司
收购在英美国家十分盛行，股东权似乎变成了出售股份的权利，２０
世纪８０年代达到其鼎盛时期。２０世纪９０年代以来，英国公司收
购数量均未达到８０年代水平，其中以１９９２～１９９４年间最低，甚至
不到高峰时期的１／２。１９９５年以来有所复苏，英国公司大多数收
购为非恶意收购，其中７０％的收购均成功，有１５％最终不成功。
德国公司所有权集中度虽然非常高，公司收购却非常多。这

可能与德国统一之后，对原东德公司进行大刀阔斧的改造和改组

直接相关。就公司收购数量来看，位居欧洲大陆国家榜首。总体

来看，德国控制权市场不发达，对于公司治理结构影响不大。德国

对于小股东的一系列保护体现在康采恩体系中，而不是通过控制

权市场。不过，恶意收购很少见，迄今为止只有三件恶意收购。究

其原因，一是双层董事会和共同参与制；二是资本保护规则；三是

股份分散的上市公司很少；四是交叉持股；五是委托投票权；六是

存在一系列反收购措施，比如表决权上限、一股多票等。

２．敌意收购
（１）英美国家。由于股权分散，股东利用投票权和大股东机
制来控制和监督公司经营者都有一个共同的问题，就是发起者承

担所有成本，而只能分享到改善公司经营收益的一小部分。这就
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是通常所说的“搭便车”问题。恶意收购很大程度上可避免这一问

题，发起者通过恶意收购还可获可观的回报，被认为是一个比委托

投票或大股东机制更好、成本更低廉的控制工具，成为英美国家控

制权市场的特殊标记。自２０世纪６０年代以来的３０年间，股东权
似乎变成了出售给恶意收购者的权利。２０世纪８０年代为恶意收
购的鼎盛时期，在１９７６～１９９０年，美国的恶意收购为其股东带来

７０００亿美元收益（１９９０年价格）。１９８５～１９９０年间有１４００亿美
元公司股票通过恶意收购而换手，英国的情形也类似。１９９４年，
美国证券市场有收购事件３５７０件，交易额达２２６７亿美元，英国
有８５４件，交易额为３６４亿美元。恶意收购一旦成功，原来经营者
一般会下台，很少能够保住其位置。因而，成为恶意收购的目标

后，对现任经营者构成强大威慑力。可见，恶意收购的存在，可以

随时警告经营者为股东利益服务，不然随时有可能被收购，其经营

者地位被改变。

不过，即使在英美国家，恶意收购也并非万能，主要以下四个

方面的制约：

首先，收购者不一定能获得回报，甚至有可能赔钱。①许多小
股东认为其投票与否无关紧要，不愿出售其股票，而是希望留在手

中，等待公司改进经营管理之后，以从中获收益。收购者要想成功

就必须出高价，这便使得收购者无利可图。②证券市场运行规则
可能让收购者赔钱。英国和美国要求股东收购达５％和３％之后，
要披露其所持股份，向其他股东发出可能会有恶意收购的信号，其

他股东便可能抬高价位，使收购者无利可图。如果再加上收购费

用，还可能赔钱。在英国的情况，对收购者更不利，因为一旦收购

者持股超过２９．９％，就必须以同样价格收购所有股份；在美国成
本可能会低一些，因为只要求收购至控股为止。③收购者面临其
他竞争对手，因为收购者的收购行为本身可能提醒其他人，该目标

公司业绩不佳。目标公司的经营者也可能邀请“白衣骑士”来收
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购，并给他们一些内幕信息，从而对他们更为有利。收购者之间相

互竞价，便会进一步抬高收购价格，从而导致收购者亏本。

第二，即便是收购者可获利，收购的威胁可能迫使所有公司经

营者重视短期业绩，而不重视长期业绩。事实上，股价并不反映公

司的根本价值或长远价值，而是随投资者不断变化的情绪和偏好

而波动。完全有可能只是证券市场为一公司股票定错价位，因而

该公司被收购，经营者被炒鱿鱼。为此，经营者便会全力以赴提升

股价，并不致力考虑股东长远利益和公司长期业绩。

第三，恶意收购并不能解决巨人公司的问题，如国际商用机器

公司和通用汽车公司。一是由于这些巨人公司太大，很多人无力

收购；二是巨人公司均有政治后台，也会使一些收购者望而却步。

例如，汉森集团仅收购了帝国化学公司一点点股份，便招致英国政

客和媒体的批评。

第四，反收购法律障碍。２０世纪８０年代以来，美国州一级的
反收购法律爆炸式地增长，在一些公司注册量大的州就更是如此，

如德拉华州、纽约州和宾夕法尼亚州，这些州仅对股东提供十分有

限的保护。其中，最沉重的打击是１９８９年，德拉华州最高法院认
可时代出版社设置反收购“毒丸”。尽管该收购对所有股东均有

益，但时代出版社还是可以拒绝收购者的收购要约。

总之，恶意收购虽然不失为一个有效的控制经营者的机制，但

不是万应灵药。如前所述，２０世纪９０年代以来恶意收购在美国
和英国大幅度减少。除了经济衰退的原因之外，恶意收购本身很

可能触犯禁止内幕交易的规范，也是一个非常重要的因素。要想

收购成功，而且有利可图，就必须了解目标公司情况，便可能涉及

到内幕信息问题。美国已有成功的指控案例，如伊万·鲍斯基和米

切尔·米尔肯即被指控从事内幕交易。这对于许多收购者具有很

大威慑力，可能使部分收购者洗手不干了。

（２）德国和日本。在欧洲大陆和东亚国家，虽然公司所有权
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集中度较高，但是非公开性控制权市场普遍存在，在有些国家还比

较活跃。但是，这些国家（地区）几乎没有恶意收购。日本早在

１９７１年就在《证券交易法》中对要约收购进行了规范。可能是由
于政府规制过度，日本证券市场很少有要约收购。在１９７１～１９９０
年之间，一共只有３宗要约收购。１９９０年日本修改其有关规定，
要约收购逐步增加。直至１９９３年底，已经有９宗要约收购。目前
尚没有出现成功的恶意收购。德国自第二次世界大战以后仅有三

个恶意收购案例①，这在德国公司治理结构领域反响很大，引起了

众多专家学者和实务界的注意。与英、美国家恶意收购不同的是，

被收购公司股东非但不能获得额外回报，反倒遭受损失。这三大

恶意收购的成功，并不完全依靠控制权市场的作用，德国银行起到

了非常关键的作用。

二、股票期权机制的比较

美国企业薪酬计划的核心是将管理层的个人收益和广大股东

的利益统一起来，从而使股东价值成为管理层的决策行为准则。

在此根据这一思想，美国公司管理层的薪酬一般包括以工作表现

为基础的工资，以财务数据为基础的奖金，以股价表现为基础的股

票期权以及以服务年限为基础的退休计划。其中，行使期权计划

的收入成为管理层薪酬的主要来源。１９９８年美国前１００位大型
企业的高层经理人员的薪酬中，有５３．３％来自期权计划，而这一
数字在１９９４年为２６％，在８０年代中期仅为２％。
日本公司经理人员的报酬与英美公司相比较低，而主要通过

事业型激励，包括职务晋升、终身雇佣、荣誉称号等。在日本，董事

的薪酬是由股东大会通过一个总数，再由总裁分发给董事，每个人
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① 这三大恶意收购分别是：①１９８８年以弗利克（Ｆｌｉｃｋ）兄弟为首的投资者收购斐
尔得穆尔·诺贝尔公司（ＦｅｌｄｍｕｈｌｅＮｏｂｅｌ），１９８９年又由维巴收购。②湃尔利公司
（Ｐｉｅｒｅｌｌｉ）于１９９０年和１９９１年收购大陆公司。③克虏伯公司于１９９１年和１９９２年收购
霍茨公司。



的薪酬是保密的。但在英美，上市条例要求年报中必须列明董事

的薪酬及一切由该公司给予的报酬。一项对销售额２．５亿美元的
企业调查显示，基本工资、奖金和特殊福利在日本经营者总报酬中

分别占５７．８％、２１．１％和１１．１％。①由于日本商法在１９９７年前禁
止使用股票期权，因此，在日本经营者的报酬中几乎看不到诸如此

类的长期激励工资。１９９７年后，使用股票期权的企业开始增多，
据统计目前约有８％的上市公司在经营者报酬中使用了股票期
权，股票期权在经营者年收入中大约占１０％的比重。
一般而言，日本经营者的报酬水平不及其他发达国家、特别是

美国经营者的报酬水平。而且，日本经营者的报酬与日本普通工

人报酬之间的差距也不像美国那样悬殊。造成这种现象的原因是

多方面的。主要是因为：第一，日本公司不使用长期激励工资，而

美国等国公司使用长期激励工资。第二，与其他国家经营者相比，

日本经营者能够得到更多的交际费，享受更多的“在职消费”，但这

些是无法反映到统计中去的。第三，奖金在日本普通工人报酬中

也占有很大比例，这在一定程度上缩小了经营者与普通工人报酬

之间的差距。

德国经理人员的报酬不像美国那样与公司的盈利、股价直接

挂钩，股票期权在德国几乎不存在。Ｃａｖａｎａｇｈ和Ｆａｋｌｅｒ（１９９６）的
研究表明，在中等规模的德国公司中，大约５０％的管理者有一部
分与业绩挂钩的收入，但这部分收入只占他们总收入的１５％左
右。

在我国香港地区，股票期权计划一般称为认股期权计划

（ＳｈａｒｅＯｐｔｉｏｎＳｃｈｅｍｅ，简称ＳＯＳ）。根据香港联合交易所《上市规
则》，香港上市公司的认股期权计划必须符合《上市规则》第１７章
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的有关规定，并经联交所批准，同时还必须获得股东大会的批准。

联想香港公司、方正香港公司、上海实业公司及北京控股公司等在

香港上市的红筹股公司均参照上述规定实行了认股期权计划。

根据《香港联合交易所上市规则》的有关规定，香港上市公司

员工的认股期权计划必须符合以下程序和条件：

员工认股期权计划应符合《香港联合交易所上市规则》第１７
章的有关规定，并经香港联合交易所批准。任何实质性的变化也

须得到香港联合交易所的批准。

员工认股期权计划，是上市发行人向其管理人员或公司及其

下属子公司、海外附属公司的员工发出购买其股份或其他证券的

计划。认股期权计划不能授予上市公司母公司的员工。该类计划

必须获得股东大会的批准，而参与该计划的人不能在股东大会上

投票。

经股东大会批准后，董事会可在有效期内，决定授予的人员及

其认购价。主要条件是：所涉及的证券数额不能超过当时已发行

的该类证券总额的１０％；个人认购最多不能超过该计划所涉及证
券总数的２５％，期限不能长于１０年，价格不能低于期权授予日前

５个营业日内该证券平均收市价的８０％，且不能低于面值。
从目前情况看，认股期权计划在香港上市公司中的运用并不

普遍。这与香港上市公司的背景有关。首先是因为大约９０％的
香港上市公司由家族持有２５％或以上的股权，而且家族式企业所
有者同为经营者的情形较为普遍，因此企业对认股期权计划的需

求并不大；其次是因为最适合采用股票期权激励的高科技上市公

司在香港数量并不多，因而认股期权计划主要是在汇丰银行、香港

电讯等几家大型上市公司实行，推广面并不很广。

美、德、英、中国香港上市公司ＣＥＯ薪酬结构比较如表５—１
所示。
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表５—１ 主要国家和地区上市公司ＣＥＯ薪酬结构（１９９８）

国家或地区 基本工资 奖金 其他 股票期权 总额（美元）

美国 ３８％ １５％ １２％ ３６％ １０７２０００

德国 ６２ １７ ２１ ３９８０００

英国 ４６ １０ ２６ １７ ６４６０００

中国香港 ５１ １５ ２２ １２ ６８１０００

资料来源：《Ｆｏｒｂｅｓ》１９９９年５月。

第三节 监管机制的比较

各国的监管机构对公司的治理是通过制定一系列的监管制

度，这其中主要包括内幕交易、操纵市场、上市、退市以及信息披露

等方面。本节就以上几个方面对英、美等西方发达国家的监管制

度进行比较研究。

一、内幕交易、操纵市场监管制度比较

１．美国
美国关于禁止内幕交易的规定主要包括：（１）《１９３４年证券交

易法》第１０条（ｂ）项、第１０条（ｃ）项及美国ＳＥＣ制定的规则等关
于禁止滥用内幕信息的规定；（２）《１９３４年证券交易法》第６条关
于持股变动申报与内部人短线交易买卖利益归入公司的规定；（３）
《１９８４年内幕交易制裁法》。依据《１９３４年证券交易法》第１０条
（ｂ）项和ＳＥＣ规则１０ｂ－５的规定，在进行证券交易时，“在根据环
境应该作出避免误导的陈述时保持沉默”是违法行为。公司内部

人与他人交易时，有将自己所知、而对方不知的主要内部信息告知

对方的义务，违反这一义务即构成犯罪。《１９３４年证券交易法》第

１６条规定，所有公司董事、重要职员及持有公司股份１０％以上的
股东应登记持股情况，并于每月结束后１０日内将该月持股变动情
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形向ＳＥＣ报告。上述人士于６个月内买入股票后再卖出，或者卖
出后再买入，其所获得的利益归公司所有。禁止上述人士卖空，或

于卖出后２０日内不交割股票。这一条款的立法目的是阻止内部
人员进行短线交易，至于事实上是否利用内部消息，动机如何均不

过问。

《１９８４年内幕交易制裁法》授权ＳＥＣ向法院要求内幕交易者
交出交易所得，法院可对内幕交易者判处不超过交易所得３倍的
罚金。该法关于罚金的条款不仅适用于掌握非公开信息的内幕交

易者，而且适用于协助或唆使他人进行此类交易者。《１９８４年内
幕交易制裁法》将原来违反《１９３４年证券交易法》的刑事犯罪罚
金，由１万美元提高到１０万美元，将最高刑期改为５年，可并处罚
金。

２．日本
日本关于禁止内幕交易的规定主要在《证券交易法》中，该法

除规定“禁止在有价证券买卖及其他交易中采取不正当手段、计划

和技巧”外，为防止公司董事、监事和持股在１０％以上的大股东利
用职务或地位取得内幕信息，对所持有的公司股票进行短线交易，

也规定了上述人士在６个月内买进再行卖出，或卖出再行买进本
公司股票而获利者，公司可请求将其所获利益归于公司。公司不

为该项请求时，公司股东可代替公司行使请求权。１９８８年修正后
的《证券交易法》规定禁止内幕交易，及上市公司的董事、监事及大

股东买卖公司股票时，应负报告义务。大藏大臣可以要求证券交

易所提交有关报告或资料。此外，证券交易所、证券业协会也有自

律规范，除对上市公司内幕交易约束外，还要求各证券公司强化上

市公司董事、监事买卖公司股票委托及取得内幕信息的内部管理

规则。

３．英国
英国法关于禁止内幕交易的内容主要规定在普通法和公司法
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中，《１９８５年公司证券（内部人员交易）法》则主要规定对内幕交易
人的刑事处罚。依普通法规定，公司董事及其他与公司有依赖关

系的人，不得利用其地位获取内幕信息谋利，对违反者公司可请求

将其所获的利益归于公司。《１９８５年公司证券（内部人员交易）
法》规定，禁止与公司有关系的人、公务员、从事有价证券公开收购

者以及从这些人处获悉对证券价格有影响的未公开信息者从事有

价证券买卖。上述人员将获悉的内幕消息提供给第三人亦属违

法。根据《１９８５年公司证券（内部人员交易）法》，违反规定进行内
幕交易者，处两年以下监禁或罚金。

４．德国
德国有关内幕交易的规定比较分散。《股份有限公司法》规

定，公司董事、监事泄露公司机密或利用公司内幕消息为自己谋取

利益，应向公司负赔偿责任，并将受到刑事处罚。１９７６年７月１
日，证券交易所、银行及产业界订立了《在证券交易所上市或公募

股票的内部人交易基准》。依此规则，内部人不得利用内幕信息为

自己或第三人买卖有价证券。１９７８年银行委员会针对内幕交易
及其他不正当交易行为制定了《关于不正当证券交易的条例》，后

又制定《关于银行职员进行证券交易的原则》，规定对违反者将处

以罚款、吊销经纪人或交易员执照及承担民事责任的处罚办法。

二、上市制度比较

证券上市指已发行的证券在证券交易所挂牌进行集中竞价交

易。根据各国的实践，证券的上市一般都是由证券交易所负责审

查和管理，政府证券主管部门并不直接干预，而是通过审核批准证

券交易所制度的上市规则等各项规章制度，间接管理证券的上市。

由于我国的证券市场处于起步阶段，为保证证券发行和上市的顺

利进行，国家通过立法直接规范和管理证券的上市及交易。

１英国有关证券上市的规则
在英国，证券要进入交易所交易须得到证券交易所协会的批
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准。批准上市的条件包括：要求发行人至少有２０万英镑的资本；
其已发行的股票中至少有２５％由公众所持有；股票只有全部缴清
的才能上市。申请证券上市须向证券交易所协会的报价部门

（ＱｕｏｔａｔｉｏｎＤｅｐａｒｔｍｅｎｔ）提交一套完整的资料，包括上市申请、上
市书、上市协议以及发行组织关于发行资本充足的说明。上市申

请须通过有证券交易所协会成员资格的经纪人提出，并由两个准

备经销该证券的证券经营机构附议。上市书由发行人的律师、会

计师和发行机构，及提起上市申请的经纪人共同起草，其内容与证

券发行书大致相同，加上更详细的账目、收益预测、证券持有人的

实际收益等。上市申请和上市书必须在两家以上的全国性报刊上

公布。

一旦证券被交易所批准上市，发行人就要服从一系列规则和

监督，这些规则包括在发行人和交易所签订的上市协议中。发行

人接受这一协议是上市的正式条件。上市协议包括两类规则，即

继续披露规则和行为规则。继续披露规则要求上市公司提供年度

或半年的定期报告，并及时披露特殊的或影响证券价格的情况，行

为规则是对上市公司及其董事的行为的限定，包括不带认股权证

的股票发行须经交易所分配，不经股东大会批准董事会不得发行

改变公司控制权的股票，公司董事在经营证券业务时必须遵守禁

止内部交易的规定，企图买卖本公司证券的董事必须在交易前通

知董事会主席等。

２德国有关证券上市的规则
在德国，证券上市申请要由经批准在交易所经营的银行向交

易所上市批准处提出，后者根据联邦的有关法令所规定的条件决

定是否批准该证券上市。目前证券上市的条件相当宽松，主要包

括：必须是全部缴清的股票，证券的印刷符合安全印刷规则；必须

指定一个代表投资者行使权利的银行，最后，要求公布内容完整的

发行书，发行书必须在公布以前提交证券上市批准处，其内容规定
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在《证券交易所法》中。上市批准处负责审查发行书的内容是否符

合规定的要求，它负有法定责任保证公众被告知对证券评价有必

要的所有事实。如果认为证券上市将损害公众利益，即可拒绝批

准证券上市。证券被批准上市的公司须遵守继续披露的要求。定

期的披露不是法律强制的，但由一些行业协会提倡。德国证券交

易所协会在１９６９年发布了有关定期披露的正式提议，建议发行人
发布半年的定期报告，公告经营额、预算和支出、投资情况、雇佣人

员的数字，以及重要的交易等。这一提议被广泛接受，代表市场资

本８０％的发行人公布定期报告，对继续披露的监督由证券最初上
市的交易所负责。

３美国有关证券上市的规则
美国共有１４个证券交易所，各交易所都规定了证券上市的条

件，其中以纽约证券交易所的上市条件最严格，因为在该交易所上

市的都是一流的大公司，目前大约有１５００多家公司在纽约证券
交易所挂牌上市。证券上市的具体条件各交易所都不相同，但都

是就公司的资产价值、股东人数及拥有１００股以上的股东人数、公
众持有的股票数及其价值、近年来公司的利润额等方面来规定最

低条件。由于经济发展的不断变化，上市条件是经常变动的。

三、退市制度比较

在国际成熟的证券市场上，上市公司退出机制的建立已有一

两百年的历史。建立上市公司下市制度是各国证券市场制度建设

的重要内容之一。总体看来，海外证券市场关于公司下市标准的

规定较为宽松，但其证券市场并未因此而让劣质股大量充斥，原因

在于这些国家拥有发达、便捷的公司购并机制，业绩差的公司很容

易就成为被廉价收购的目标，无须管理部门执行下市制度就因被

收购而下市。２０世纪８０年代美国上市公司中每年转为非上市公
司的交易占所有上市公司收购交易活动的１０％～３０％。在美国
纽约证券交易所和美国证券交易所上市的公司，平均每年就有
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１％的公司因各种原因下市。
在西方国家，一般都规定有公司退市的最低标准。如纽约、东

京证券交易所规定，当上市公司因涉及资产处置、冻结、财务状况

欠佳，致使公司失去持续经营能力时，将终止其上市。在美国，上

市公司下市的主要标准包括股权的分散程度、股权结构、经营业

绩、资产规模和股利分配情况等。世界主要证券市场关于上市企

业摘牌的具体规定如下：

１．美国纽约证券交易所（ＮＹＳＥ）及美国证券交易所（ＡＭＥＸ）
美国纽约证券交易所（ＮＹＳＥ）规定，股票已上市公司如果又

达不到下列标准，即被摘牌终止交易：

（１）公司持有１００股以上的股东必须在１２００人以上；公众持
有的股票至少在６０万股以上。
（２）公众持有的股票市值必须在５００万美元以上。若市场价
格下跌，则这一指标将依据纽约证券交易所指数进行调整，最低为

２５０万美元。
纽约证券交易所对退市程序做了以下规定：

（１）交易所在发现上市公司低于上市标准之后，在１０个工作
日内通知公司；

（２）公司接到通知之后，在４５日内向交易所作出答复，在答
复中提出整改计划，计划中应说明公司最迟在１８个月内重新达到
上市标准；

（３）交易所在接到公司整改计划后４５日内，通知公司是否接
受其整改计划；

（４）公司在接到交易所批准其整改计划后４５日内，发布公司
已经低于上市标准的信息；

（５）在计划开始后的１８个月内，交易所每三个月对公司的情
况进行审核，其间如公司不执行计划，交易所将根据情况是否严

重，作出是否终止上市的决定；
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（６）１８个月结束后，如公司仍不符合上市标准，交易所将通
知公司其股票终止上市，并通知公司有申请听证的权利；

（７）如听证会维持交易所关于终止公司股票上市的决定，交
易所将向美国证券交易委员会提出申请；

（８）美国证券交易委员会批准后，公司股票正式终止交易。
美国证券交易所（ＡＭＥＸ）则规定，上市证券如涉及下列标准

任何一条，就会被摘牌终止交易：

（１）该公司股东少于６００人，持有１００股以上的股东少于４００
人；

（２）公众持有的股票少于２０万股，或其总市值低于１００万美
元；

（３）公司过去５年经营亏损；
（４）公司资产规模低于４００万美元，且过去４年连续亏损；
（５）公司资产规模小于２００万美元，且过去２年连续亏损；

２．日本东京证券交易所及日本纳斯达克市场
东京证券交易所对上市公司退市标准的规定与纽约证券交易

所类似，上市公司涉及下列标准任何一条，其股票即应终止交易

（其中个别条款可以有一年的宽限期）：

（１）公司资本规模低于５亿日元，上市交易的股票不满１０００
万股；公众股东不足１０００人；
（２）上市交易的股票在６０００万股以下时，公众股东持有的股
份低于１０％；６０００万股以上的，公众股低于４％；
（３）最近６个月的交易额月平均不到１万股，或连续三个月
没有交易；

（４）公司营业活动停止或处于半停业状态；
（５）公司最近５年没有发放股息；连续３年负债超过资产或
银行冻结其账户，或公司正在申请破产保护，或公司进行不适当的

合并；
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（６）交易所认定该上市公司有虚假记载并造成恶劣影响。
东京证券交易所在程序上则采用了逐步退出的办法。发现公

司低于上市标准时，首先对其进行特别处理（类似于我国的ＳＴ制
度），并要求其在限期内重新达到上市标准，如果公司在限期内未

达到上市标准，则对其交易做进一步限制（类似于我国的ＰＴ制
度），如仍未改善，则将其摘牌。

日本纳斯达克市场规定，出现下列１１种情况，则予以摘牌：
（１）股份的分布状况，１年内浮动股份达不到７５０股以上或１
年内股东人数达不到８００人以上的上市公司；
（２）６个月中有连续５天时价总额未能达到５亿元；
（３）净资产３０天内连续未满５０亿元或６０天内有５天连续
未满１５亿元；
（４）有银行书面证明交易停止的上市公司；
（５）破产、重组、再建或整顿；
（６）有休业、合并等造成停业的上市公司；
（７）不合适的合并；
（８）财务报表中有虚假记载或不正当意见；
（９）违反上市合同；
（１０）对股份转让的限制；
（１１）完全子公司化。
四、强制信息披露制度比较

１．财务信息披露
伴随着公司所有权与控制权的分离以及股东有限责任的广泛

采用，各种财务报表和报告相继产生。世界各国均要求公司提交

财务报告报表，披露公司财务信息，这是传统公司治理结构的普遍

要求。其目的一是为了保护股东；二是保护债权人利益。最基本

的就是年度报告、季度报告、半年度报告、临时报告等。

就披露范围来看，美国和加拿大强制披露范围最宽，德国、法
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国和日本最窄，英国介于其间。美国的证券市场属于世界上最庞

大、最发达的市场，无论其发行市场、流通市场、发行品种、市场容

量、市场发育程度等各个方面，均是首屈一指。近年来，更是呈现

出市场规模不断扩大、股票流通性显著增加、市场发育程度不断加

深的强劲势头。这种发达的证券市场无不与其公司信息披露范围

宽、透明度高息息相关。美国《１９３４年证券交易法》第１３节要求
公司定期向证券交易委员会和证券交易所提交报告报表，包括年

度报告和季度报告，如有要求，还需要有独立的公众会计师审查意

见，该法还对这些报告的内容和形式作了进一步要求。

英国《公司法》第２３８节和２４１节同样要求，公司向股东大会
提交年度报告、半年度报告和其他相关报表，其最基本的财务报表

包括资产负债表、损益表和董事报告。为了避免董事弄虚作假，要

求独立审计员对其进行审计，查明这些报告是否表明公司经营管

理的真实和公允状况。关于这些报告和报表的形式与内容，除了

适用公司法等有关规定之外，尚有数不胜数的会计准则。欧盟指

令对此有不少规定，尤其是第四和第七项指令。从１９８１年开始，
英国公司法对小型公司提交财务报表进一步放松，９０％以上封闭
公司均为小型公司，只需提交简化报表，以便维持其隐私。１９８９
年公司法修订时，通过了《放宽对小型公司的规制》的法案，允许小

型公司成员通过协议，选择公司法有关条款对其不予适用，包括不

召开股东大会年会或每年任命审计员。１９９４年开始，免除了微型
公司的审计报告义务。１９９４年约有１／２的封闭公司全部或部分
免除了其年度报告的审计，１９９７年大约有４５万家公司免于提交
审计报告，大大节省了其经费。值得注意的是，英国《凯得伯利报

告》对上市公司提交临时财务报告报表提出了若干建议。凡是采

用年度报告和半年度报告的公司，在报告期间应该让股东和证券

市场了解公司发展情况，其基本原则是有关临时报告应该全面公

开，平等地对待所有股东，避免内幕交易。如果公司采用季度报
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告，对这种临时报告的需求相应减少。如果公司提交临时报告，应

同时有资产负债表。虽然不要求对其进行全面审计，但是应由审

计员予以审核，并就其审核结果与审计委员会进行磋商。

德国公司的信息披露制度不算发达，公司透明度不高。近年

来，在各种国际压力之下，也取得了突出的进步。与公司治理结构

直接相关的是公司业务状况的披露，包括年度报告、中期报告（半

年报告）、季度报告和临时报告，年度报告和中期报告为法定义务，

至于季度报告，则只是最近成立的Ｎｅｕｅｒ市场对其上市公司的要
求。德国证券交易所上市公司中有３５家公司自愿公开季度报告。
临时报告则是对公司发生重大情况的报告，视公司是否发生特定

情况而定。总体来看，德国证券市场贯彻公开原则不彻底、公司透

明度低。究其原因，１９世纪以来，其首创的有限责任公司迅猛发
展，尽管政府一再鼓励股份公司的发展，但因德国公司不习惯于向

社会公开其经营信息及财务状况，不愿借助于证券市场融资，从而

选择银行资本的支持。加之，公司内部留存能力强，依靠自我积累

就可以扩大生产规模，其对证券市场需求少。德国还曾经修改有

关法律规定，减少对股份公司的过分规制，减少股份公司对公开市

场的信息披露，大大降低了其公司透明度。

在日本，依据公司法有关规定制作的财务会计文件，须在股东

大会召开之前送给股东。对于大型公司，还须将年度资产负债表

和损益表的摘要公开。依据《证券交易法》规定，所有报告公司均

须每年向公众公开其财务报告两次，其方式包括向大藏省和证券

交易所提交财务报告，同时在公司营业所在地将其公开。如果公

司遇重大事件，如合并等，则单独就此进行披露。

２．公司所有权与控制权披露
公司所有权和控制权结构对一般股东和社会公众至关重要，

英美国家的公司所有权和控制权结构透明度较高。然而，欧洲大

陆国家和东亚国家（地区）所有权和控制权结构错综复杂、盘根错
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节，很不透明。欧洲大陆直到２０世纪８０年代后期才开始强制披
露所有权和控制权，德国直到１９９５年才予以实施。由于其所有权
和控制权结构本身的复杂性，各国实施强制披露时间不长，有些国

家还允许诸多例外，欧洲大陆国家所有权和控制权的透明度仍然

不高。

（１）英美国家。英美国家证券市场发达，很早就对所有权和
控制权予以强制披露。美国《１９３４年证券交易法》就有规定，英国
最早也可以追溯到１９４５年，科恩委员会就建议利得所有权须予以
披露。美国《１９６８年威廉姆斯法》规定，凡是持有上市公司发行在
外表决权５％的股东，均须于１０日内向公司、证券交易所和证券
交易委员会报告。上述股东在其股权上升或下降１％时，也须作
同样报告。《１９３４年证券交易法》第１３ｄ（１）和证券交易委员会

１３ｄ－３规定对披露标准、程序以及对利得股东的认定，作出了详
尽规定。

英国于１９９３年７月３１日将欧盟透明度指令转化为英国法
律，于１９９３年９月１８日生效。与欧盟透明度指令不同的是，英国
有关披露方面法律适用于所有公众公司，而不只是上市公司，其披

露起点标准为３％（１９８８～１９８９年为５％），而欧盟披露标准是

１０％。任何人凡是获得公众公司股份达到３％，或者处分同等数
额股份，须于两日内报告。所持有股份不论是增加还是减少，只要

变更幅度超过１％，均须报告。收到报告之后，公司股份登记册应
该在３日内记载上述变动情况。公司董事不管持股多少，均须公
开披露其持股情况。如果是上市公司，还需要立即通知伦敦证券

交易所公司的公告部门。任何人凡是拥有公司股份的３％或者控
制着１０％的表决权，均须向公司披露其持股情况。成年人对其配
偶、子女或继子女所持有股份自动享有股权利益。如果一个人控

制公司或拥有其１／３表决权或其董事习惯上听从其指挥，那么对
于该公司所持有的股份，其自动享有股权利益。股权披露义务不
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仅适用于个人和公司，而且适用于个人和公司所订立的各种表决

权协议。如果这些协议涉及的是公众公司，其所持有股份总共达

到３％，涉及股东对股权的利用或处分的义务或约束，就需要公开
披露这些协议。

早在１９６８年英国就制定了自律性的《兼并和收归城市准则》。
该准则规定，任何人凡是持有公司有表决权股份达到３０％，必须
要约收购其余的股份。收购的价格则是其作股达到３０％之日前

１２个月中，其购买该股份的最高价。如果在４个月之内拥有９０％
股份的股东均同意出售其股份，收购者有权收购其余１０％的股
份。

（２）欧盟其他国家。欧洲大陆直到２０世纪８０年代后期才开
始实行所有权和控制权披露。欧盟于１９８８年１２月１２日公布的
《透明度指令》（８８－６２７－ＥＥＣ），是迄今惟一为披露控制权资料规
定了统一条件的欧盟指令。该指令规定，任何自然人或法人只要

其所持有的表决权达到、超过或因下降而低于１０％、２０％、１／３、

５０％和２／３，应该在７日之内通知公司和主管机关。上述标准是
上限，各个成员国可以降低标准。各个成员国相继将其转换为本

国法，德国直到１９９５年才予以施行，不仅是欧盟成员国中最迟实
施透明度指令的国家，而且为所有权和控制权披露开列了诸多例

外。法国于１９８９年８月２日将欧盟透明度指令转化为法国法律。
披露标准分为５档，即５％、１０％、２０％、１／３和２／３。凡是持有表
决权达到上述标准的公司，均须在１５月内报告公司，５日内报告
主管机关，即证券管理委员会（ＣＭＦ）。
德国为了实施欧盟透明度指令，于１９９５年１月１日实施所有

权和控制权披露制度，并于１９９８年修正有关规定。有关报告程序
主要是沿用欧盟透明度指令的规定，要求所有报告均为书面形式

提交，以书面形式公开。股东通知公司，公司通知证券交易所，进

而通知证券市场，需要１６天时间。报告标准分５档，即５％、
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１０％、２５％、５０％和７５％。该法对所有权和控制权披露开列了三
项例外：①银行委托投票权无须披露，其理由是《股份法》第１３５（５）
和１２８（２）要求银行在投票之前，征求客户投票意见，银行在征求
投票意见时须向客户提供其建议，如果客户没有反对，银行受此项

建议之约束。由于银行须按照事先建议进行投票表决，即按照客

户要求进行表决，自己并没有决定如何投票之自由裁量权，这不过

是代理而已，银行所行使的委托投票权就不能归为银行自身，故无

须披露委托投票权情况。②投资公司的表决权无须披露。虽然披
露义务适用于投资基金，但是不影响其所有者或投资证券持有者。

投资公司何以免于披露？理由是投资基金为客户最佳利益服务。

投资证券持有者之所以免于披露，是因为其不能控制这些证券。

实际上，投资基金控制者成为匿名的。③如果一个上市公司的股
东不是个人，而是公司、表决权信托或家族，该上市公司所控制的

表决权应该归为其所有者。现行立法解释却认为，非上市公司的

股份只须追溯到其所有者，如果所有者控制其表决权。这样做的

后果是为隐瞒股东真实身份大开方便之门。比如，一个非上市公

司有两个股东，各自拥有５０％股份，因为平分秋色，谁也没有控制
谁，其股份就无须追溯到非上市公司的上一层。虽然事实上这两

个股东完全控制了该公司，但按现行立法解释这两个股东均可以

心安理得，无须披露其表决权情况。部分国家关于控制权变化的

披露规范见表５—２。

表５—２ 部分国家关于控制权变化的披露规范

国别 实行时间 报告起点 继续报告标准 报告时间

经合组织 １９９９ 主要所有权和表决权 及时

美国 １９３４，１９６８ ５％ 增减１％ １０日
英国 １９４５，１９９３ ３％ 增减１％ ２日
欧盟 １９８８ １０％ ２０％、１／３、５０％、２／３ ７日
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续表

国别 实行时间 报告起点 继续报告标准 报告时间

法国 １９８９ ５％ １０％、２０％、１／３、２／３ ５日

德国 １９９５ ５％ １０％、２５％、５０％、７５％

中国 １９９９ ５％ 增减达到５％的倍数 ３日

资料来源：Ｂｅｃｈｔ，Ｍａｒｃｏｅｌ（１９９７）：ｔｈｅＳｅｐａｒａｔｉｏｎｏｆＯｗｎｅｒｓｈｉｐａｎｄＣｏｎ
ｔｒｏｌ：ＡＳｕｒｖｅｙｏｆ７ＥｕｒｏｐｅａｎＣｏｕｎｔｒｉｅｓ．ＰｒｅｌｉｍｉｎａｒｙＲｅｐｏｒｔｔｏｔｈｅＥｕｒｏｐｅａｎ
Ｃｏｍｍｉｓｓｉｏｎ．ｖｏｌｕｍｅ１－４Ｂｒｕｓｓｅｌ：ＥｕｒｏｐｅａｎＣｏｒｐｏｒａｔｅＧｏｖｅｒｎａｎｃｅＮｅｔｗｏｒｋ．

３．董事和经营者报酬披露
强化董事和经营者报酬的披露，提高公司报酬的透明度，有助

于公司对股东负责，是制止经营者腐败、领取过高的、与其业绩根

本不相称的报酬的重要手段，也是预防和制约交叉董事相互抬轿

子、相互在对方董事会上抬高董事和经营者报酬水平的有利手段。

各国均开始重视董事和经营者报酬披露，其中以英国的报酬披露

政策最为详尽。英国出台的三大报告均有描述董事和经营者报酬

披露事宜，其中《格林伯利报告》专门讨论董事和经营者报酬问题，

对报酬披露提出了１０条建议。这些建议包罗了董事和经营者报
酬披露的各个方面，尤其是公司可能玩弄数字游戏的领域，比如股

票期权、养老金计划等，技术性很强。有些公司在披露报告中只是

要么作一般政策性的陈述，要么运用高度技术性的手段，避重就

轻，不作实质性披露。《格林伯利报告》不仅对这些细节和难点分

别提出了建议，而且对高度技术性的问题所依据的准则和标准均

予以指定。比如，养老金的计算须以英国保险行业所发布的有关

准则为准。１９９８年发布的《韩陪尔报告》还要求公司采用通俗易
懂的语言，以便行外人士能够阅读。否则只有分析家才能读懂，这

种披露报告对一般公众没有什么价值。从其他各国政策来看，重

点都是关注股票、股票期权和养老金的披露问题。
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４．公司治理结构报告
英国开辟公司治理结构披露之先河。《凯得伯利报告》建议，

上市公司自１９９３年６月３０日之后起，在年度报告中披露是否遵
守其《最佳行为守则》，如果没有遵守，要说明原因。伦敦证券交易

所将其作为上市公司的报告义务纳入《上市规则》。绝大多数公司

披露已经遵从，尤其是最大的１００家公司的执行率几乎达到

１００％，规模较小的第１２５１～１５５０家公司执行率也达到７１％。
在确立非执行董事多数席位方面，大多数公司董事会已经由非执

行董事占据多数席位，公司规模与公司拥有非执行董事人数多寡

呈明显正相关关系，公司愈大，愈有可能拥有３个以上独立的非执
行董事。对于小型公司，则执行得较差。在第１２５１～１５５０家公
司中，只有２６％全部达到了《最佳行动准则》标准，只有２１％的公
司董事会拥有３个以上的非执行董事。在给予非执行董事正式任
命书等方面，最大的５００家公司普遍已经执行，其他公司较少披露
是否执行，公司愈小，愈少披露这方面情况。

受英国模式启发，不少国家也要求公司披露公司治理结构。

荷兰在其１９９７年《比特报告》中要求，公司应该在其年度报告中披
露是否遵守该报告所提出的建议。澳大利亚投资经理协会建议，

上市公司在其年度报告中，用专节明确披露其公司治理结构政策，

包括其所遵守的有关准则。法国１９９９年《维也纳特报告》要求，上
市公司在其年度报告中，明确披露其是否遵守１９９５年和１９９９年
《维也纳特报告》所提出的建议，如果没有遵守，尽可能说明原因。

美国的几个著名机构投资者也有同样的政策，ＣＩＩ在《核心政策》
中指出，如果公众公司将其治理原则和政策形成书面文字，并予以

披露，公司本身、其股东和利益相关者均会受益于此举。经合组织

在其１９９９年５月通过的《公司治理原则》中，明确规定公司应及时
准确地披露其治理结构和政策。
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第六章 证券市场对我国公司治理的作用

中国股票市场在不到２０年的发展历程中已经取得了巨大的
成就，但它尚不具备促进形成良好公司治理的能力。

我国证券市场效率低下，且失效严重。我国证券市场的公司

治理机制是扭曲的，市场监管的状况远不如人意，市场监管还没有

起到纠正市场失灵、保证市场效率的应有作用。完善证券市场监

管制度、加强证券市场的监管，以增加市场完全性，提高资本市场

效率，已成为证券市场发展中亟待解决的问题。

第一节 中国公司治理现状分析

我国绝大部分上市公司由国企改制而成，目前尚未上市流通

的国家股比重高达４０％，有些上市公司甚至高达８０％以上，法人
股比重约为１５％。同时，机构投资者比重很小，流通股十分分散。
这种股权结构造成所谓“超强控制”、“超弱控制”，这两种情况的后

果是一样的，那就是股东包括国有股东的最终利益受到侵害，公司

的长远发展受到威胁。目前，我国上市公司虽然均按照公司法及

交易所上市规则的要求，建立了股东大会、董事会、经理层、监事会

各司其职、互相制衡的组织结构。但是目前比较突出的问题有两

个：董事会独立性不强，监事会的作用有限。

由于中国上市公司控股股东持股比例很大，同时没有采取累

计投票制，因此中小股东在公司治理中的作用十分有限。

我国目前的治理模式可以概括成大股东权力超强和内部人控

制混合模式，存在着许多问题，也造成了中小股东利益得不到保
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障、内部人掏空公司等现象。损害投资者利益、大股东掏空上市公

司的现象比比皆是，所以建立适合我国特色的公司治理模式迫在

眉睫。

一、中国公司治理的演变

１．中国企业制度的演变
（１）１９７８年以前，国有企业治理机制的主要特点是集中统一
的行政型治理。表现为：①企业管理手段主要是行政手段，企业按
照规模大小和隶属关系分为不同的行政级别，企业管理人员按照

行政级别的高低由政府主管部门任命；②企业的生产计划不是由
市场来决定，而是由政府根据国家的宏观计划层层分解来决定，衡

量企业经营绩效的指标是完成计划的多少，而不是实现的市场价

值；③经理人员没有经营自主权，也不能分享企业经营的成果，因
此经理人员缺乏提高企业质量的动力，由于企业规模和企业占有

的经济资源决定了经理人员“说话的分量”和行政级别，因此企业

经理人员倾向于企业的数量型扩张，忽视效益增长。

（２）１９７８年党的十一届三中全会以后，城市经济体制改革全
面展开，改革的中心环节是如何增强国有企业活力，改革原有的企

业制度，从而有效地提高国有企业的经营效率。国有企业改革从

“放权让利”开始，迄今已走过２０多年的历程。从国有企业治理结
构的变迁角度来说，其间可以分为四个阶段。

第一个阶段是从１９７８年党的十一届三中全会到１９８４年十二
届三中全会。这一阶段主要以向企业“放权让利”为特征。１９７９
年，国务院陆续颁布了改革企业经营管理机制的规定，① 调整国

家和企业的分配关系，扩大国有企业经营管理自主权，国家对国有
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① 这些规定包括：《关于扩大国营企业经营管理自主权的若干规定》、《关于企业
实行利润留成的规定》、《关于开征国营工业企业固定资产税的暂行规定》、《关于提高
国营工业企业固定资产折旧率和折旧费使用办法的暂行规定》、《关于国营工业企业实
行流动资金全额贷款的暂行规定》。



企业的管理手段由直接的行政计划手段控制转变为以直接控制为

主、增加经济手段调节为辅的办法，对国有企业的固定资产投资、

固定资产折旧管理、流动资金管理等采取有利于发挥企业经营积

极性的措施。国有企业扩大经营自主权的试点工作，在１９８１年经
过总结完善后形成了国有企业的经营责任制，并作为国家对国有

企业经营制度改革的目标要求。

第二阶段为１９８４～１９８６年，其主要特征是国有企业的“利润
上缴”分配形式转变为“利税分流”，并形成国有企业的“厂长负责

制”。国家对国有企业实行了两步“利改税”。首先，对国有大中型

企业实行５５％的利润所得税，税后利润由国家和企业分享；其次，
进一步明确税种，将国有企业上交国家的利润区分为１１个税种，
从而规范了国家和国有企业之间的分配关系。在这个阶段，国有

企业内部经营管理体制的改革得到了继续深化。１９８４年１０月，
党的十二届三中全会作出了《中共中央关于经济体制改革的决

定》，首次提出全民所有制企业的所有权和经营权可以适当分开。

在此精神指导下，１９８６年９月，中共中央、国务院发布了《全民所
有制工业企业厂长工作条例》等文件，明确厂长是企业的法人代

表，形成了“厂长全面负责、党委监督保证、职工民主管理”的新型

企业领导体制。

第三阶段是１９８７～１９９２年。从１９８７年开始，国有企业改革
的重点之一是国有企业制度建设。在所有权和经营权可以分离的

原则下，国有企业开始实行以承包经营责任制为主要形式的经营

机制改革。

在计划经济向市场经济体制过渡的时期，承包制对于保证国

家财政收入的稳定增长，促进所有权和经营权分离和政企分开，调

动企业职工的生产积极性，增强企业发展后劲等方面具有积极作

用。但是实践也证明，承包制存在着难以克服的内在缺陷，主要表

现为：（１）承包制难以消除企业行为短期化问题；（２）承包基数的确
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定具有较大的主观人为性，难以做到客观公正；（３）包盈不包亏的
现象比较突出；（４）不能从根本上解决政企不分的问题。
第四阶段是从１９９３年开始的以建立现代企业制度为核心的

改革。１９９３年，党的十四届三中全会通过了《中共中央关于建立
社会主义市场经济体制若干问题的决定》（简称《决定》），明确提出

了“进一步转换国有企业经营机制，建立适应市场经济要求，产权

清晰、权责明确、政企分开、管理科学的现代企业制度”。《决定》中

还指出，“现代企业按照财产构成可以有多种组织形式。国有企业

实行公司制，是建立现代企业制度的有益探索。规范的公司能够

有效地实现出资者所有权与企业法人财产权的分离，有利于政企

分开、转换经营机制，企业摆脱对行政机关的依赖，国家解除对企

业承担的无限责任；也有利于筹集资金、分散风险”。

以１９９５年国家进行百户现代企业制度试点工作为标志，全国
开展了对国有大中型骨干企业进行以公司制改组为主要内容的改

革。按照公司法的要求，一些国有企业改组为有限责任公司和股

份有限公司，规定公司章程，建立股东会、董事会、监事会，聘任高

级经营管理人员，形成了形式上较规范的公司治理结构。

从２０世纪９０年代初开始，以股票市场为主的全国性资本市
场逐渐形成。到目前为止，在上海和深圳证券交易所上市的公司

达到了１０００多家，其中，绝大多数上市公司是由国有企业进行股
份制改组后形成的。由于国家或国有公司在上市公司持有的股份

占控股地位，许多从国有股转型而来的上市公司仍然承袭了传统

国有企业的经营管理理念和机制。因此，改善公司治理是当前证

券市场发展的一项重要课题。

２．对各阶段的评价
在传统计划经济体制下，国有企业百分之百属于国家，国家对

企业实行“统收、统支和统配”，因此严格意义上讲，国有企业并不

是真正的企业。国有企业受政府和主管部门的直接管辖，对国有
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企业厂长进行任免、考核和奖惩，并通过对企业的供应、生产和销

售进行计划达到控制企业的目的；从企业内部来看，有党委会、职

代会和工会等监控机制。这种内外部双层机制使国有企业得到严

格的监管，但是以效率和效果的低下为代价的。

从治理的角度讲，由于国家（实际上是由政府代表）是惟一的

物质资本投资者，在缺乏有效监控的情况下，政府的行政直接干预

就是难以避免的。随着社会经济的发展，这种模式日益显现出与

经济发展的不相适应性。也就是说，正是这种严密的监控方式与

效率的不相匹配，从而推动了国有企业发生转变，其轨道也就是沿

着逐步放开监控权的方式进行的。从管理方面看，国有企业受行

政和政治的双重控制，企业的采购、生产和销售的全过程均是在政

府的统一计划下进行的，国有企业的管理者扮演的主要是车间主

任的角色。一方面，他们缺乏可以发挥创新的空间；另一方面，也

缺乏足够的创新动力。两者的叠加使国有企业在经历了经济重建

和恢复时期的高效率之后，逐渐显现出其管理效率的低下。

既然政府对企业的监控限制了企业效率的提高，则放宽监控

成为改革的着眼点也就是必然的逻辑选择。首先进行的就是逐步

放开政府统收、统支和统配的计划模式，下放给企业一部分的生产

经营权，并承认企业有部分的自身利益。“两步利改税”和“承包

制”的实施充分说明了这一点。

由政府（或主管部门）与承包人之间签订的承包合同，从本质

上讲属于行政性契约（刘伟，１９９４）。政府行为在承包过程中扮演
着举足轻重的角色，首先表现在对承包人的选择上，即由主管部门

决定，其依据为承包者承诺的上缴指标或减亏指标。承包者的报

酬由上级主管依企业经营情况确定。这种方式确实在一段时期内

提高了企业的积极性和生产率，但也产生了新问题，即风险和剩余

在承包人与发包人之间的分配不对等。一方面易于使承包人产生

短期行为；另一方面也增加了人们寻租的可能，社会资源被浪费。
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在这个过程中，相互之间的关系主要表现为：一是政府仍然拥

有对国有企业承包人或代理人的任免权，党委会、职代会和工会依

然发挥重要作用；在某些行业仍存在对价格的管制。政府由于信

息的不对等，在与承包人谈判时一般都处于劣势，或者监控费用极

度膨胀而使监督失效；二是由于代理人自身并没有相应的承担资

产责任的能力，对个人的资产硬约束也就失效，再加上出于社会稳

定等因素的考虑，这种资产约束更加被软化。

这个阶段的国有企业管理在放权让利的改革思路下，逐步开

始注重企业的生产效率、注重与市场的衔接，在战略上逐步重视市

场的作用，经营者对企业的战略导向能力逐渐增强。但是这种管

理的变化由于受制于治理上的局限，而不可能有根本性的变革。

随着社会主义市场经济体制的建立和完善，公司治理日益受

到人们的关注。我国国有企业股份制改革基本上采取的是美英式

的股东主权模式，企业的独立经济利益在公司法中得到确认。但

由于国有股仍占主导地位，再加上政府面临的诸多现实问题，使股

东主权在不同程度上逐渐演变为政府行政干预下的企业主权模

式。国家基本上放开了对大多数商品的供应、生产、销售等环节的

市场管制，而由市场进行引导。但资本市场、金融市场的不完善，

以及国有股不能流通使得国家通过外部监督成为不可能，而只能

是直接委派代表对企业实施监督，这都为政企分离设置了障碍。

另外，经理市场以及劳动力市场的不完善也使国有企业的经理选

择受到政府的左右。同时，使工人的再就业受到阻碍。从企业内

部来看，党委会、职代会和工会的力量在改革的过程中逐步被削

弱，使得政府对企业的监督在转型过程中进一步被弱化。

总之，对股份制改革后的国有企业，旧的治理方式已经被打

破。虽然法律上已确认了新的治理模式，但由于缺乏必要的配套

措施，造成目前监督失效的必然性。

市场机制的确立和发展，使企业普遍注意到以下两个方面将
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是制约企业发展的关键因素：一是如何生产市场需要的产品，并将

其销售出去；二是怎样以最低的成本把产品生产出来。前者实际

上是一个与市场衔接的问题，后者是一个生产管理的科学化问题。

在这一时期，随着西方管理理论的逐渐引入和被人们所熟悉，国有

企业在战略管理层次已经确立以市场为导向，组织结构适应企业

战略的基本原则。但是，从某种意义上讲，管理上仍带有较强的计

划色彩，这一阶段更多是管理意识上的提升，需要完善的主要是市

场环境下管理的科学和艺术层次。

３．中国股份公司治理的制度变迁①
纵观我国上市公司治理系统的建立与发展的过程，其实就是

制度建设与演进的过程，制度变迁不断引领着我国上市公司的发

展方向。以１９９０年上海证券交易所和１９９１年深圳证券交易所的
成立为起点，我国上市公司治理系统的制度变迁大致分为四个阶

段。②

（１）１９９０年初至１９９２年４月。这一阶段的特点是，上市公司
治理尚未有相应的、明确的法律规范，对于上市公司的治理还处于

摸索状态。

（２）１９９２年５月至１９９３年底。１９９２年５月，国家体改委颁
布了《股份有限公司规范意见》，这是我国第一个关于股份有限公

司的规范性文件，也标志着我国上市公司治理结构开始向制度化、

规范化迈进。１９９２年１０月，国务院证券委员会和中国证券监督
管理委员会正式成立，制定了包括《公开发行股票公司信息披露实

施细则（试行）》在内的大量法律法规，对上市公司治理的规范化逐

步提出要求。这一阶段的特点主要有：第一次对公司的内部组织
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结构提出了具体的要求；开始认识到股权结构的优化对于上市公

司治理的重要意义；开始关注上市公司的外部治理机制。

（３）１９９３年底至１９９７年十五大召开前。这段时期的发展主
要包括以下几方面：１９９３年１１月，党的十四届三中全会通过了
《中共中央关于建立社会主义市场经济体制若干问题的决定》，提

出了我国企业改革的方向是建立现代企业制度；１９９４年７月《中
华人民共和国公司法》（以下简称《公司法》）正式实施，对公司的内

部治理结构作了明确的规范；国务院证券委和中国证监会颁布了

大量的规范公司治理的部门规章。

（４）从１９９７年十五大至今。在这一阶段，伴随着我国证券市
场的蓬勃发展，上市公司的治理问题逐步得到各方面的重视，我国

上市公司治理系统得到进一步的完善。该阶段的特征主要有：第

一，十五大确定了“从战略上调整国有经济布局”的战略目标，为上

市公司股权结构、治理结构的改革和完善提供了良好的政策条件。

第二，《中华人民共和国证券法》（以下简称《证券法》）的颁布实施

与《公司法》的重新修订，可以说是我国上市公司治理发展的一个

新的里程碑。第三，政府的相关部门高度重视公司治理问题，先后

制定了一系列规范性指导意见。财政部会计准则委员会制定了多

项有助于市场规范建设的会计准则，并针对已有的会计准则中存

在的问题，进行了很多修订工作，对提高财务信息披露的透明度起

到了重要的作用。与此同时，中国证监会为改善上市公司的治理

状况又先后出台了一系列法规和条例。１９９９年３月２６日中国证
监会发布《关于境外上市公司进一步做好信息披露工作的若干意

见》，规定要严格按照境内和境外上市地的要求履行信息披露义

务，强调公司全体董事要承担诚信义务，熟悉境内外上市法规，努

力增加公司透明度，提高信息披露质量。１９９９年４月８日，中国
证监会发布《境外上市公司董事会秘书工作指引》，对董事会秘书

的地位、主要任务、任职资格、职权范围及法律责任等作出了要求。
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２００１年８月１６日，为进一步完善上市公司治理结构，证监会制定
了《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》，并予以发布。

２００１年９月１１日，证监会向外界公布了《中国上市公司治理准
则》（征求意见稿）。

二、中国公司治理的现状

１．中国股份公司治理的基本特征及其成因
有效的公司治理应该达到两个目标：一方面，要给经营者以充

分的自主权去经营管理企业，以实现股东利益的最大化；另一方

面，要保证经营者能以股东的利益为准绳运用好这些自主权，即企

业经营者能够得到有效的监督约束。这两大目标的实现要求所有

者既不能对经营者作过多的直接干预，又必须对经营者实行有效

的监督约束。从国有企业迄今为止的改革，我们可以看到两种效

应；从企业激励机制和企业效率的角度，我们能够发现国有企业改

革的积极效果。然而，按照所有者标准来观察，作为国有资产所有

者的国家，在这种放权让利式改革或后来所演变成的产权改革中，

其权益却受到越来越多的侵蚀。实际上，中国的改革存在着一个

悖论：中国的政府之所以能够把更多的权利下放给经营者，正是因

为还保留着人事任命权，从而能掌握与经营者事业有关的激励手

段，但是越来越多的放权会导致事实上的内部人控制的趋势。

目前，我国国有企业公司治理结构的基本特征可以概括为“政

府行政干预下的内部人控制”。随着国有企业改革，特别是放权让

利改革的不断推进，下放给企业的经营自主权事实上都落到了“内

部人”手中，而未能下放的权力则仍然掌握在各级行政部门的手

中，它们对企业的干预还远远没有停止，这就形成了政府干预和内

部人控制相结合的治理结构。一方面，出现了经营者权力迅速扩

大而对其监督与约束力度大大减小的趋势，以经营者为首的内部

人控制问题日益突出；另一方面，政府部门以“婆婆加老板”的身份

对国有企业进行过多干预的问题仍然相当严重。而且这两方面是
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相互影响、相互作用的有机结合体。国有企业改革进程中的这种

现象，反映了如下复杂的两难选择：如给企业经营者以充分的经营

自主权可以带来企业效率的提高，但同时也可能导致“内部人失

控”使股东利益受损；国家作为大股东对企业进行监督和控制，又

会由于国家及其代理人所具有的特殊地位使这种监督和控制难免

带有行政色彩，导致对企业过多的干预。出现这种复杂的两难选

择的原因是多方面的，具体可以从以下几个方面进行分析。

２．形成原因
（１）没有从融资体制入手改革公司治理结构。我国的国有企
业改革，一直致力于不涉及企业融资体制。这就带来了两个问题，

一是在国家财政的投资能力日益下降的前提下，为了保证企业的

国有经济性质就不得不让国有银行给予贷款，这使得国有企业的

银行负债居高不下，形成所谓的“债务危机”，然而，银行作为外部

出资人又没有形成对企业的有效监督约束机制，银行在公司治理

结构中几乎不起任何作用；二是在企业内部形成国家独资的股权

结构，而国家，实际上是政府，作为企业惟一的所有者又没有解决

好产权行使的问题，即国家作为企业的外部出资人并没有以所有

者的身份进入企业并且在企业内行使所有者职能，从而导致国有

企业的产权主体缺位和产权虚置。

（２）国有资产管理体制改革没有到位致使股东监督约束弱
化。我国的国有资产管理一直实行的是“国家所有，分级管理”的

原则，国有资产实际上是由各级各类政府机构在进行具体的管理，

作为经济管理部门和国有资产所有者的政府集双重职能于一身，

既是裁判员又是运动员。国有资产管理体制的首要内容就是要塑

造国有资产产权主体，解决政企不分的问题。按照国家的有关规

定，国有资产产权主体主要由国家授权的非政府性投资机构来承

担，即让这些非政府性投资机构来作为国家股权的持股单位。但

是，国家一直没有对这些可以授权的投资机构作出明确的法律规
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定，没有形成合适的授权机制，国家和授权机构之间的权、责、利关

系还没有定型化、法律化。

在我国公司制试点企业中，国有股本的产权主体缺位是一个

重大难题，这一点在上市公司国家股的持股主体上同样也很明显。

国有股的持股单位有国有资产管理局、地方政府、主管部门或主管

部门“翻牌”而成的公司等，甚至有董事长或者总经理充任国家股

代表的情况。据何俊（１９９８）对３３２家含有国家股股份的上市公司
所做的调查，在全部样本公司中，从上市公司的股东名册上看，有

３９家公司只是标明国有股的数量，至于是谁代表国家行使权利和
承担股东责任则不得而知。注明的国家持股主体有集团公司（或

总公司）１０６家、国资局１００家、国有资产经营公司或者国有控股
公司４７家、企业主管部门２０家、财政局１３家，分别占样本数的

３１．９％、３０．１％、１４．２％、６．０％和３．９％，另有６家公司的国有股
由多家公司分散持有，１家公司的国有股由省政府持有，共占分析
样本数的２．１％。对于国资局、财政局和企业主管部门等政府机
构来说，首先，它们各自有各自的行政目标，所有者目标并不是它

们的主要目标，当所有者目标和行政目标发生冲突时，它们有可能

以行政目标代替所有者目标，而使所有者目标受到损害。其次，它

们不是投资受益人，又不受产权约束，本身缺乏监督经理层的激

励，尤其是企业主管部门，由于同企业的行政隶属关系，它们容易

结成一体，形成事实上的“内部人控制”问题。因此，它们并不能成

为真正的国有资产产权主体。

对于国有资产经营公司或者国有控股公司而言，如果其自身

真正实现了“政企分开”并且解决了自身的监督与激励问题，还有

可能成为产权主体。但是如果它自身就是一个“翻牌公司”，和政

府仍有千丝万缕的联系，其领导人仍由政府任命，并且不享有剩余

索取权，那么它们就难以成为真正的国有资产产权主体。

（３）国有法人股过多不利于形成有效的监督。现代企业制度
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的两大优势是灵活的融资渠道和有效的公司治理结构。国有企业

公司制改革的最初意图并不是解决企业的融资问题，而是要通过

公司制改革来构造具有独立利益要求的多元持股主体，实现国有

企业的股权分散化或者所有者多元化，改变由于所有者单一而带

来的国有企业产权虚置的状况，从而达到完善公司治理结构的目

的。但是，从已经进行的改革来看，这个目的并没有完全达到，其

中最重要的原因是公司股权结构不合理。我国国有企业的股权特

点是以国家股和法人股等非流通股为主体，个人股所占比重较小，

个人股东对公司治理的影响甚微。根据何俊对５３０家上市公司所
做的抽样调查，在总股本结构中，流通股在总股本中所占的比例分

别为３５．１％和２７．６％，包含内部职工股和转配股在内的其他股份
仅仅占总股本的２．１％。从流通股和非流通股的分布情况看，流
通股所占比例在３０％以下的有２３９家，占样本数的４５．１％，在

３０％至５０％之间的有２３１家，占样本总数的４３．４％，在５０％至

７０％之间的有５０家，占样本总数的９．４％，７０％以上的有１０家，
占样本总数的１．９％。或者换个角度看，非流通股处于主导地位
的上市公司共有４７０家，占样本总数的８８．７％。最大股东是国家
股股东的，有２８４家，占样本的５３．６％，其中，持股份额超过５０％
处于绝对控股地位的有１２９家，占样本总数的２４．３％。
按照有关规定，国家股和法人股都不能在证券市场上流通，虽

然可以协议转让，但是转让和条件都有严格的限制，并且最终必须

通过政府机关审批。对于市场准入的限制和对市场行为的行政干

预必然会导致市场价格的扭曲，因此其持股主体难以借助市场来

行使自己的控制权。与此同时，很多公司召开股东大会的时候，对

与会股东有最小持股数量的限制，而绝大多数流通股的持股主体

都是小股东。这样，大多数持流通股的持股主体都是小股东。这

样，大多数持有流通股的股东无权参加股东大会，以直接行使自己

的控制权，其后果是助长了股票市场的投机行为。另外，中国的股
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票市场仍然不算完善，市场由于受投机炒作的影响，股票价格不能

反映公司的业绩，股东无法根据股票价格来判断企业的经营情况。

再加上由于能够流通的只是一小部分股份，外部收购者无法在二

级市场上买到足够的股份来接管上市公司，这样，控制经营者的敌

意接管的手段也无法利用。总之，股权结构的不合理，使我国的监

督经营者的机制无法实施。

（４）董事会的构成不合理。在我国，董事会基本上是由日常
的经理人员组成的，董事长甚至兼任总经理。在何俊的调查中，在

５３０家上市公司中，董事长和总经理由一人兼任的公司有２５３家，
占样本总数的４７．７％。在样本总数中，１００％为执行董事的公司
占有效样本数的２２．１％，５０％以上为执行董事的公司占有效样本
数的７８．２％，并且分析表明，每个公司平均拥有董事９．７人，其中
非执行董事３．２人，执行董事６．５人，平均内部人控制度６７．０％。
内 部人控制度为１００％的公司有８３家，占有效样本总数的

２０．４％；在７０％至１００％之间的有８６家，占２１．２％；在３０％至

５０％之间的有５４家，占１３．３％；小于３０％的有３８家，仅占有效样
本数的９．４％。由此可见，公司董事会实际上很大程度地掌握在
执行董事手中。现代企业的发展历程证明，董事应该职业化，通过

市场影响董事升迁和社会地位，促使其尽职尽责。当然，董事并不

完全由股东和管理者担任，为了提高经营管理的职业化程度，越来

越多的企业选配专业人士参与管理，这样做不仅可以提高决策的

专业化程度，而且可以增加董事会决策的透明度和公平、公正性。

董事会的成员主要由执行董事组成，即主要由内部经理人员组成，

他们不会有动力对自己进行监督。董事会监督经营者的治理结构

形同虚设。

（５）有效的人力资源市场仍然没有建立起来。在中国，有效
的董事人力资源市场还没有建立起来，国有企业的董事长和董事

主要由政府来任命。由于许多大公司的董事本身就是政府的官
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员，科尔奈（１９９２）认为，政治家和官僚的目标通常不是利润和经济
效率。由政府任命的董事们的目标并不是惟一追求股东利润最大

化，他们的目标可能是在政治生涯中更进一步。因此，他们不会考

虑企业长远的经营效果，而趋向于追求短期的利益。他们的经营

不善行为并不是由市场所评定的，而是由上级领导评定的。只要

在政治上不犯错误，大公司的经营者们一般不会失去自己的官职。

如果经营不善，他们也许会调离这个企业而去另外的企业任职。

没有市场的约束而仅仅靠上级领导的约束，会加剧国有企业的政

企不分问题。

（６）没有建立一个有效评价经营者的激励机制。国家作为国
有资产的所有者拥有剩余索取权，并且有权决定剩余中有多少属

于经营者。如果经营者事先知道剩余中的一个固定比例属于自

己，只要这部分剩余大于为此付出的成本，经营者在利益驱动下就

会像所有者一样行事，更加努力地工作，以增加补偿后的剩余，而

只要所有者的保留部分大于为激励经营者更加努力的工作而额外

付出的剩余，所有者也乐意为此奖励经营者。这样，国有企业激励

机制设置的关键是增加经营者对经营业绩的敏感度。这里存在两

个方面的问题需要解决：一方面是如何客观、合理地评价国有企业

代理人的经营业绩；另一方面是如何建立国有企业经营者的收入

与经营业绩之间的相互关系，并且增强其敏感度；政府通常习惯于

以国有企业经营者经营业绩的客观标准作为对其代理行为的评价

依据，并以这种简便的、可以量化的标准来决定对国有企业经营者

的奖惩。但是实际上，国有企业代理人行为在很大程度上具有隐

蔽性和不可观察性，而且政府通常以年度指标作为国有企业经营

者的经营业绩的评价标准，这往往具有较大的片面性。这种缺陷

有可能导致国有企业代理人激励机制的失效，并且产生逆反的结

果。
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三、我国公司治理的缺陷

１．内部机制方面
近十几年来，在经济全球化的背景下，随着股权革命、股东积

极主义和股份文化的出现，以及越来越多的机构投资者采取公司

治理导向的投资策略，改善公司治理已迅速发展成为一场全球性

的运动。与成熟经济中公司治理实践相比，我国公司治理存在着

如下一些基本问题：

（１）股权结构不合理。我国绝大部分上市公司由国企改制而
成，这导致尚未上市流通的国家股比重高达４０％，有些上市公司
甚至高达８０％，股权过于集中导致的问题包括：第一，股权过于集
中不利于经理阶层在更大范围内接受多元化产权主体对企业经营

活动的监督和约束，有可能使小股东的利益受损。第二，在股权高

度集中于国有股的情况下，一方面会导致政府在行政上对企业管

理层干预过多、管得过死，企业目标政治化，在或大或小的程度上

偏离市场经济原则，无法实现企业运作机制的转换；另一方面，由

于国家股股东主体不明确，政企不分、政资不分的问题没有得到很

好的解决，缺乏国有资本增值动力和监督经理层的激励，会造成上

市公司内部人控制的情况，经理人恣意妄为，不利于上市公司建立

有效的公司治理机制。第三，上市公司与集团公司或母公司之间

存在产权关系不清、管理关系不顺的问题。如上市公司与母公司

之间存在资产、人员、财务没有分开，在业务经营上存在同业竞争，

在盈利核算和资金管理上存在相互划转，信贷关系上存在相互担

保，连带财务风险加大。第四，产权管理存在诸多差异。有的采取

国有股授权经营方式，将上级国有资产管理和经营机构的国有股

代表权授予上市公司的经营层（董事长或总经理），使国有股的所

有权和控制权合而为一，从而导致内部人控制；有的采取国有股按

照行政隶属关系层层授权，上市公司的直接国有股股东实际上不

能决定国有股的处置。
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政企不分以及公司经营环境和经营业绩剧烈变动、频繁的资

产重组、粉饰财务报表、股票市场操纵、内幕交易等现象的存在，也

使得公司的市场价值与公司的内在价值、经营业绩、治理质量之间

往往并不存在普遍显著的相关性，公司治理的重要性受到严重的

忽视。

股权结构不合理的另一个表现就是流通股过于分散，机构投

资者比重过小。据统计，１９９９年末上海证券交易所股票账户总数
中，个人股资者的比重高达９９．６４％，机构投资者开户数的比重仅
占０．３６％。个人投资者持股总数占总股份的比重和持股市值占
总市值的比重均超过９０％。深市情况与此相似。流通的公众股
股权高度地分散于个人股东之中，使得公众股东对上市公司缺乏

有效的直接控制力，并有着强烈的“搭便车”倾向。除了获取影响

股价水平的有关信息之外，公众股东便再无其他动机参加股东大

会。这导致上市公司治理机制薄弱，不能形成较为完善的内部治

理机制，一些上市公司出现严重的内部人控制。

（２）董事会独立性不强。我国上市公司的治理结构，从表面
看，形成了“三会四权”的制衡机制，即股东大会、董事会、监事会和

经理层分别行使最终控制权、经营决策权、监督权和经营指挥权。

但从实际情况看，由于股权的过度集中，公众股东的高度分散，董

事会由大股东操纵或由内部人控制，形同虚设，没有形成健全的独

立的董事会来保证健全的经营机制，以及相应建立一套健全的经

理层聘选和考核机制。

我国沪深证券市场上市公司的外部董事制度还处于萌芽之

中，比较我国尚不成形的外部董事制度和以美国为代表的成熟证

券市场的外部董事制度，可以发现存在以下几个重要差别：第一，

外部董事是否领取报酬和是否承担责任。美国上市公司对董事的

报酬都有自己的规定，有的是定“年薪”，有的是根据董事参加董事

会的时间加上合理的费用来计算，有的是根据董事会召开的次数
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而定。对美国３１０００家公司所作的调查发现，企业每召开一次董
事会平均付给每位外部董事５３４美元，有些公司则是每年向董事
支付到１００００美元的“聘用费”。我国上市公司的通行做法是：不
在上市公司担任管理职务的董事均不在公司领取报酬，这种董事

被称为“非执行董事”，含义接近外部董事。不领取报酬也使许多

董事没有意识到风险与法律责任。第二，外部董事的参与程度。

董事必须参加董事会议，美国规模较大的全国性上市公司平均每

年召开８次董事会议，小型上市公司一年召开１０～１２次董事会。
一个外部董事平均每年为企业投入１５０个小时，他们是企业管理
层的忠诚朋友和严格的老师。国内上市公司的外部董事投入时间

与之相差甚远，有些甚至一年仅参加一次董事会议。第三，增设外

部董事是否能形成制度和存在强制性要求。美国公司董事会人数

多为奇数，美国证券交易委员会一般要求上市公司有两名外部董

事，而纽约证券交易所也在上市规则中明确提出，上市公司至少须

有两名外部董事。申请上市的企业，如果其他方面已经符合上市

要求，但还没有外部董事的，必须在上市前指定一名外部董事，然

后在上市后的一年内指定另一名外部董事。我国沪深证券市场还

没有形成较为完整的外部董事制度，证券市场管理者和证券交易

所上市规则中也未就外部董事对申请公司提出强制性要求或类似

的指引。但受国际证券市场的影响，我国境外上市公司有的已经

建立了比较完善的外部董事制度，１９９９年，国家经济贸易委员会
和中国证监会又联合发布了《关于进一步促进境外上市公司规范

运作和深化改革的意见》，对境外上市公司建立健全外部董事和独

立董事制度提出了要求。

（３）监事会的作用得不到切实发挥。我国的公司采用的是单
层董事会制度，与董事会平行的公司监事会仅有部分监督权，而无

控制权和战略决策权，无权任免董事会和经理班子的成员，无权参

与和否决董事会与经理班子的决策。监事会由职工代表和股东大
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会选举产生，但由于我国公司法等法规在规范公司治理结构方面

以股东价值为导向，因此重视了董事会的作用而忽视了监事会的

地位，使监事会实际上只是一个受到董事会控制的议事机构。

（４）关键人具有几乎无所不管的控制权。董事会缺乏独立性
和监督机制不力的直接后果就是导致公司中的某个关键人物实际

拥有极大的控制权。我国现行的公司治理结构主要有两种模式，

即内部人控制模式和控股股东模式。这两种模式甚至常常在一个

企业中奇妙地重叠在一起。在控股股东模式中，当控股股东为私

人或私人企业时，往往出现家族企业的现象；当控股股东为国家

时，往往出现政企不分（或党企不分）的现象，国家对企业进行的大

量直接干预和政治控制往往与公司价值最大化的要求相悖，与公

司法预先设定的公司治理机制和措施不一致。

以上两种模式的实际实施，通常趋向于采取同一种形式，即关

键人模式：关键人大权独揽，一人具有几乎无所不管的控制权，且

常常集控制权、执行权和监督权于一身，并有较大的任意权力。关

键人通常为公司的最高级管理人员或（和）控股股东代表。公司内

部的一般员工（包括其他内部董事）和数量很少的外部独立董事在

公司治理过程中发挥的作用很小。

（５）投资决策的透明度和专业化水平低。权力往往高度集中
于内部人手中，内部又是“家长式”管理、“拍脑袋”决策，导致决策

质量非常差，公司缺乏良好的内部风险控制机制，缺乏规范化的授

权和约束机制；内部盛行的是“人治”而不是法治，内部管理还未真

正程序化、透明化，决策透明度低，普遍存在信息不对称，缺乏监管

的约束。

（６）激励机制扭曲。我国上市公司的薪酬结构比较单一，不
能对董事和高级管理人员起到足够的激励作用。总体上看，上市

公司经理的激励缺乏动态化，强度太弱，不与市场接轨，个人收入

和公司业绩未建立规范的联系。不少企业经理人由于股票结构不
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合理，其利益不能通过透明的机制来保证，因而他们以追求自身价

值最大化为目标，而不是根据利润最大化目标来经营企业。经理

人在有利益冲突的情况下，在决策时往往不采取回避的做法，并选

择对自己有利的条件决策，为自己牟取私利，明显损害股东尤其是

中小股东的利益。在这种情况下，公司的业绩在更大程度上依赖

于经理人员的素质和“良心发现”，或者依赖于控股股东的开明程

度。

（７）缺乏问责机制。在现实中，由于缺乏良好的问责机制，单
个董事在观念和行为上往往更多地是代表和追求本身（作为单个

个人或代表特定的股东）的利益，而不是代表整个公司的利益和追

求公司价值最大化，不能对全体股东出色地履行诚信责任和勤勉

尽责。在内部人控制模式或控股股东模式下，整个公司的运作为

单个个人或单个股东所控制，股东大会、董事会、监事会的职责分

工不明，使得“三会”往往成为橡皮图章，形同虚设。尤其是公司董

事会的运作通常为关键人或控股股东所控制，而不是以集体决策

为基础，因此，在公司信息披露过程中，常常出现明显的利润操纵

和股权市场的内幕交易现象。

２外部机制方面
（１）债权人对公司实施的监控作用较小。目前，我国商业银
行等作为债权人对公司实施的监控作用较小。由于现行法律禁止

商业银行向证券业和非金融行业进行股权投资，这些行业的企业

的董事会中没有任何来自商业银行的代表。当企业陷入债务困境

时，一般并不改变企业的治理机制以更好地代表和保护债权人的

利益，企业不会被置于接管安排之下，也缺乏相应的制度安排来追

究董事会成员、监事会成员或有关决策者的责任。

（２）公司控制权市场还未形成。由于流通股在总股本中所占
比例有限，不流通的国家股和法人股又高度集中，很难通过在二级

市场购买流通股获得公司的控制权，收购和代理权争夺没有真正
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起到约束经理层的作用。

（３）经理服务市场缺乏。由于缺乏一个公开、公平的经理人
才市场，因此，良好的选聘机制无法发挥作用。

（４）小股东利益得不到切实的保护。一方面，股东大会还不
足以成为股东行使权力、参与公司治理的场所。股东大会是公司

的最高权力机构，但是在实践中，存在股东大会召集人通过设置各

种条件和障碍剥夺股东尤其是中小股东的知情权、质询权的现象，

特别是在国有股或法人股控股的情况下，国有股东和法人股东“一

票制胜”中小股东的权益更得不到切实保护。此外，一旦出现投资

失误或者董事和高级管理人员违规和违反公司章程的行为，有关

法律和法规的处罚还不足以起到警戒作用，特别是对股东的民事

赔偿力度还不够。

（５）未形成一种成熟的股东文化和公司治理文化。目前，从
总体看，我国尚未形成一种成熟的股东文化和公司治理文化，不存

在一套完整的、可相互支持、相互补充的公司治理法规架构，也缺

乏一套成熟的、自我实施的公司治理最佳做法或自律机制。并且，

在建成符合现代经济发展所进一步要求的公司治理模式方面，进

展远远不够。

良好的公司治理机制是决定企业运作和发展质量的重要条

件。我国加入ＷＴＯ后，企业将直面国际竞争。上市公司作为中
国企业的主力军和大型企业的代表，其在全球竞争中的地位不仅

直接决定着企业自身的命运，也在一定程度上决定了我国经济的

发展前景。市场竞争，优胜劣汰。改善上市公司的治理机制，并在

这个基础上努力培养企业核心竞争力，不断拓展企业的可持续发

展空间，不仅关系着企业自身的成败，对我国国民经济的持续稳定

增长也具有极其重要的战略意义。上市公司是证券市场的基石，

改进公司治理，提高上市公司的运作质量，也为保护投资者利益、

化解潜在的金融风险奠定了基础。
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第二节 中国证券市场的效率分析

我国证券市场有如下特征：一是资本市场价格信号的信息效

率是非常弱的；二是价格信号对资源配置还是具有一定的有效性，

但这种有效性也是比较弱的；三是市场对价格信号往往产生过度

反应，在一定程度上削弱了价格信号的资源配置有效性。实证研

究的结果表明我国的证券市场效率低下，尚不具备促进形成良好

公司治理的能力。

一、中国证券市场的有效性分析

２０世纪６０年代中期，美国经济学家萨缪尔森（Ｓａｍｕｅｌｓｏｎ，

１９６５）就已经将市场有效性与信息联系起来，并对市场的信息有效
性和资源配置有效性作了区分。２０世纪７０年代以来，学术界一
直沿着美国学者法玛（Ｆａｍａ，１９７０）定义的市场效率的含义来对资
本市场进行理论探讨和实证检验。在这篇总结性文章中，法玛描

述了市场效率的三种形式，即弱式有效、半强式有效和强式有效。

弱式有效（ＷｅａｋｆｏｒｍＥＭＨ）指价格充分反映了关于过去价格波
动的信息；半强式有效（Ｓｅｍｉ－ｓｔｒｏｎｇｆｏｒｍＥＭＨ）指价格充分反映
了所有公开信息：强式有效（ＳｔｒｏｎｇｆｏｒｍＥＭＨ）指价格充分包括了
内幕信息在内的所有信息。

此后，麦克尔（ＭａｌＫｉｅｌ，１９９２）进一步对市场有效的含义进行
了便于实证分析的概括。根据法玛和麦克尔的定义，市场效率的

检验主要有回报预测力测试、事项研究和私有信息测试。与此相

一致，目前大部分关于市场有效性的假说和检验，都是对证券市场

信息效率的验证，即证券价格对信息的反映程度。在这些研究中，

市场价格的信息效率被事实上等同于资源配置效率。但从证券市

场和实质经济的关系看，证券市场仅仅具有信息效率是远远不够

的。证券市场的资源配置功能不能仅仅通过价格的信息有效性得
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到完全反映。美国学者比弗（ＷｉｌｌｉａｍＨＢｅａｖｅｒ，１９８８）指出，市场
效率并不包含社会需求性的含义；（这种）市场效率只是讨论信息

和股票价格之间的关系；认为市场效率越大，间接的资源配置就会

越好的论断难以成立。也正因为如此，萨缪尔森对市场的信息有

效性和资源配置有效性的区分才具有积极的重要意义。于是，在

检验证券市场价格信号的信息效率的同时，对证券市场价格信号

的资源配置效率也同样需要做出检验。证券市场资源配置有效性

包含两个方面，一是通过发行市场，使募集资金流向不同产业从而

促进产业结构的优化；二是通过二级市场的价格信号，引导上市公

司资源的重新配置。目前的研究一般集中在第一个方面，而对于

二级市场价格信号对资源配置有效性的研究明显匮乏。

与此同时，我国证券市场上不断地有上市公司进行资产重组

和产业转移，二级市场上热点行业也在不断地交替交换。因此，市

场对整个行业的预期或认同程度的变化（这一变化主要在行业指

数的波动中得到反映），与上市公司产业转移之间关系的研究，既

是一个基础性的理论问题，也是一个重要的实践问题。

既有的研究（何旭强，２００１）得出了一些基本结论：（１）网络行
业的价格指数对其他行业上市公司的产业转移具有比较明显的导

向作用。当市场对网络行业的评价提高时，网络行业的价格指数

上涨，从而引导其他行业上市公司投资于网络行业，以提高上市公

司本身的价值。（２）价格指数的导向作用具有一定的时滞。检验
结果表明，这一时滞在４个月左右。时滞的长短一方面反映了上
市公司对证券市场变化的反应能力，另一方面也能反映出市场本

身是否具有理性。若上市公司在当期做出反应，两者关系最为显

著，则基本上可以判定这是一种市场炒作的结果。４个月的反应
时滞表明这种导向作用基本上不是市场炒作的结果，而是来自于

理性的投资选择。（３）行业壁垒对发挥价格信号的导向作用具有
重要的影响。壁垒越低的行业，价格信号的作用越显著。（４）市场
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对价格信号存在过度反应。从网络行业的投资额的时间分布上

看，存在着明显的奇异点，这说明其他行业上市公司受当时网络股

大幅上涨，以及国内外对新经济普遍看好的乐观情绪影响，过于密

集地向网络行业投资，在一定程度上造成了社会资源的浪费。

综合上述两方面的效率含义来看，我国资本市场有如下特征：

一是资本市场价格信号的信息效率是非常弱的；二是价格信号对

资源配置具有一定的有效性，但这种有效性也是比较弱的；三是市

场对价格信号往往产生过度反应，在一定程度上削弱了价格信号

的资源配置有效性。证券市场的效率低下，主要是由以下原因所

造成的：一是作为市场基础的上市公司素质较低；二是市场本身不

完善；三是作为市场辅助装置的中介机构缺乏信誉。

考察中国现实的资本市场成长历程，我们可以发现：第一，企

业巨大的上市需求与现在资本市场相对有限的容量之间的矛盾主

要是由政府部门来协调解决的。在相当长一段时期内，股票上市

受到政府发行额度计划的控制，上市企业资格要通过政府的审查，

政府在不同时期表现出一定的扶持偏好。第二，资本市场的竞赛

规则主要是由政府提供的，市场的有效性源自公平竞争的市场规

则。中国资本市场发展的实践，就是借鉴发达国家成熟的体制，吸

收别国经验，在短时期内利用政府力量快速形成了资本市场的基

本法律框架体系，为市场运转提供了初步的制度保障。第三，资本

市场对信息公开、充分的要求非常高，保证信息及时、准确披露的

工作，初期是由政府部门推动执行并逐步制度化的。作为一个向

市场经济转型的发展中国家，中国政府试图利用后发国家的优势，

借鉴成熟的资本市场经验，由政府设计并规范资本市场的发展轨

道，控制其运行风险，政府的这种主观意图在实践中取得了比较明

显的成效。但我们也得承认，正是由于转型经济的复杂背景，使得

政府的某些行为也常常给市场的发展造成负面的效应。例如，人

为地设置上市壁垒，使国企优先得到额度；将市场价格水平调控在
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一定的区间，以保证企业融资顺利进行。这些都在一定程度上影

响了市场机制正常发挥作用。

二、中国证券市场效率的实证分析

１．中国证券市场效率的实证检验
根据有效市场理论对我国证券市场进行实证检验可以更充分

的分析和说明我国证券市场的效率状况。第一，弱式有效检验常

采取的检验方法，包括正态分布检验、序列相关检验、游程检验和

非参量性检验。正态分布检验一般采用柯莫哥洛夫方法。俞乔

（１９９４）对上海、深圳股票市场股价变动的随机假设进行检验。他
利用上海、深圳两交易所自成立到１９９４年４月底的各自综合股价
指数的观察值，通过对误差项序列相关检验、游程检验和非参量性

检验。经检验的结果排除了上海和深圳股价变动是“随机游走”的

可能性，得出了上海、深圳两地股市非有效性结论。宋颂兴、金伟

根（１９９５）对上海股票市场的有效性进行分阶段检验，结果认为

１９９３年１月以后，上海股市已具有弱式有效市场的特征。杨朝军
等（１９９７）对上海股票市场有效性的实证分析，结果表明：１９９１年、

１９９２年上海股市价格高度相关，为非有效市场，１９９３年以后上海
股市趋于弱式有效市场。第二，半强式有效检验。主要是检验市

场对某一公开信息的反应，其方法通常采用单指数模型来进行回

归和检验。杨朝军等（１９９７）选取上海股市１９９３～１９９５年间１００
家上市公司的送配方案公告为样本对各家公司股价在公告前后的

变化进行详细地分析，以检验市场对送配信息的反应。结果表明，

上海股市已经能够较快地反映送配信息，说明中国股市一定程度

上已能迅速反映某些公开信息，但并不能就此判定上海股市已达

到半强式效率市场，实际上上海股市中的投资者大多对分红送配

并不看重，而且消息事先走漏的可能性极大，在公告日前两至三天

股价明显升高，而在公告日及随后的一天股价却大幅下挫，而且在

公告日后多天股价仍进行较大幅度的震荡。这说明股市信息披露
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渠道尚不规范，极有可能存在内幕消息的传播，并且股市投机性较

强。因此，不可由此断定市场已能充分反映所有公开信息。

２．证券市场存在明显的失效特征

１９９０年１２月和１９９１年７月，上海、深圳两地证券交易所的
正式建成开业标志着我国证券市场的正式建立，此后仅在短短几

年的时间内，证券市场的发展走过了市场经济发达国家上百年的

发展道路，但由于过度的融资冲动和制度的非均衡，导致资本市场

发生超常规的非规范发展，证券市场运行的效率并非理想。市场

失效的特征非常明显，其表现在：

第一，过度的投机性。投机是指频繁地买进卖出证券单纯从

证券价格变动中进行套利的行为。由于证券投资是购买证券以期

获得一定收益的行为，证券投资的收益既包括本期收入（股息、红

利，债券利息等），也包括由证券价格变动引起的资本利得或资本

损失。因此，投资本身也包含着一定的投机成分，投机虽然是以获

得证券价格变动的差价为目的的，但其也含有投资的一面。所以，

投机也是资本市场的一种内在机制。不过投机具有适度与过度之

分，合法与非法之分，合法、适度的投机是指投机者利用正常渠道

获得的信息，根据自己对股票走势的科学预测，以适当价格买卖证

券的行为。非法、过度的投机是投机者或者利用内幕信息，或者采

取市场操纵，甚至有通过非法信用交易等违规、违法手段，牟取非

法暴利的行为。适度、合法的投机是资本市场的润滑剂，有利于市

场的繁荣和发展；但非理性的过度投机常常会引起市场的频繁波

动，导致市场失效，甚至发生危机。处在形成之中的中国资本市

场，一直存在过度投机性。一是过高的换手率。适度的换手率是

流动性的需要，但过高换手率则是投机过度的表现。在投机高峰

时期，沪、深股市流通股的月换手率就高达１０余倍甚至达３０余
倍，许多股票一天换手率就达１００％以上。二是过高的市盈率。
从国际比较来看，国际上绝大多数股市平均市盈率在２０倍左右，
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沪、深Ａ股平均市盈率达４０～５０倍以上，如１９９６年沪市４４倍、深
市５５倍，而１９９６年美国纽约股市平均市盈率为１９．３倍，年换手
率为６９．９％。我国股市市盈率明显处于过高状态。三是成交量
差异悬殊，成交额与违规活动呈正相关。在牛市沪深两市日成交

量超过２００亿元，而在熊市却不足２０亿元。例如，在１９９６年一个
时期，我国资本市场违规活动呈递增趋势，二季度末以后明显增

加，与此对照，股指飞速上升，成交额急剧增加，速度之快，异乎寻

常。９月份两市平均日成交额达８７亿元，１２月份以后达２００亿元
以上，１２月５日竟高达３５０亿元。
第二，超常的波动性。我国证券市场在短短几年时间内，就发

生了四次大起大落。仅就上海股市而言，第一次是从１９９２年５月
的１４２９点跌至１９９２年１１月的３９３点；第二次是从１９９３年２月
的１５５８点跌到１９９４年７月的３１２点；第三次是从１９９４年９月的

１０５２点跌到１９９６年初的５１２点；第四次是从１９９６年４月的５００
点左右到１９９７年５月一路上升到１５００多点，在１９９７年５月２２
日即国务院证券委、中国人民银行、国家经贸委下发禁止国有企业

和上市公司炒作股票的通知后第一个交易日，一天内下跌了１１９
点，日跌幅达８．８％。深圳股市也经历了同样的大起大落。市场
波动就性质而言分为理性波动和非理性波动，理性波动是市场效

率的体现，是市场价格对信息的有效反映，其特点是价格围绕价值

的波动，持续时间短、趋向新的均衡价格快；非理性波动是投资者

对信号反应过度，多为非理性的投机套利所致，既有市场操纵、内

幕交易、信息欺骗等因素，也有大量个人投资者非理性的原因。非

理性波动是市场失效的表现，波动较为剧烈，价格通常远离价值，

并且持续时间长。中国资本市场几次大起大落的波动幅度巨大，

其波峰与谷底相差３６０％，显然属于非理性波动。
第三，较低的流动性。证券市场的流动性是指市场上证券转

手的难易程度，高流动性是市场效率的保证，因为资本市场是通过
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资本的不断流动中实现高效率配置。高流动性并非意味着高换手

率，高换手率仅说明投机过度，过分追求短期交易收益。而高流动

性说明即使在非常接近的价位也随时有人愿意买进或卖出，于是，

交易并不引起证券价格的剧烈波动，反之，如果流动性低，就不会

随时有人在非常接近的价位愿意买进或卖出，只有当价位相差较

大时才发生交易，此时，交易的结果引起价格的剧烈波动。因此，

交易量与成交价的关系越密切（即交易量每放大都会导致市场指

数的剧烈波动），市场流动性就越差。二者变化的关系指数在美国

股市中仅为０．０１，而在我国沪、深Ａ股市场却分别达到０．５２和

０．４０，说明我国资本市场的流动性极低。我国资本市场较低的流
动性是由制度因素形成的特殊股权结构所致，我国上市公司的股

权结构中，国家股、法人股所占比重大而不能流通，不可流通股本

（包括国有股、非国有法人股、外资股和不可流通个人股，后者包括

内部职工股和国家股、法人股对个人转配股）平均达到２／３左右，
而可流通的公众股仅占全部股权的１／３，这种非流通性股本占多
数的股权结构，严重影响了资本市场的流动性，使其功能受到压

制，效率显著降低。

三、中国证券市场效率对治理机制的影响

尽管对市场效率能否促进公司治理的改善很难精确测定，但

是一些基本的测定再结合一些基于经验的方法（ＲｕｌｅｏｆＴｈｕｍｂ
Ａｐｐｒｏａｃｈ）也可以说明一些问题。例如，根据Ｂｌａｃｋ（１９８６）关于有
效率市场的定义，有效率市场是这样一种市场，其股票价格的变化

幅度处于其价值的２的因子范围之内，也即股票价格不低于价值
的１／２，不高于价值的２倍。用这种方法来考察中国股票市场，可
以清楚地看出其低效率的状况，根据上述方法计算，在新兴市场经

济体的股票市场中，中国股票市场其市场价格与账面价值之比是

最高的，而且还没有显示出明显的向正常水平转变的趋势。从公

司治理的角度来看，里昂信贷亚洲证券公司（ｔｈｅＣｒｅｄｉｔＬｙｏｎａｎａｉｓ
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ＳｅｃｕｒｉｔｙＡｓｉａ）关于公司治理的研究认为，在中国上市公司的经营
业绩与公司治理的各项指标之间还不存在明显的联系（ＣＬＳＡ，

２００１）。
由于中国现行的会计制度和信息披露制度中还存在许多问

题，很难确定上市公司经营业绩是否真实有效。正因为如此，我们

在对样本上市公司的经营业绩与公司治理之间相互关系进行基本

测定时采用了如下方法：首先，对比ＳＴ和非ＳＴ上市公司的公司
治理模式。根据中国的规定，ＳＴ公司是指已经连续三年亏损的上
市企业，其经营业绩显然很差。我们希望从中发现ＳＴ企业公司
治理方面的一些共性特征。其次，我们考察股票市场是否对这些

特征作出反应。①

在中国股票市场中，就所有制结构而言，ＳＴ公司与非ＳＴ公
司之间的差异并不大。然而，ＳＴ公司的国有股比例相对较高，而
机构投资者所持有的流通股比例则相对较少。另外，ＳＴ公司的所
有者相对比较分散，而非ＳＴ公司则相对比较集中。从董事会结
构来看，ＳＴ公司董事会中执行董事较多，而非ＳＴ公司董事会中
执行董事则相对较少，说明ＳＴ公司内部人控制程度较高。但是，

ＳＴ公司中最大股东和前三位股东在董事会中所拥有的席位却比
非ＳＴ公司少，而且ＳＴ公司中董事长兼任总经理的现象也比非

ＳＴ公司更为普遍。
对上述现象的一种诠释是，以内部人和公司管理层为主导的

控制结构是与其较差的经营业绩相联系的；而且，在一个立法和司

法体系尚不健全的市场中，股权相对集中的企业可能会比那些股

权相对分散的企业，也就是那些为内部人控制的企业，更容易取得

较好的经营业绩。导致这一现象的可能原因是，中国经济中还缺

乏对内部人和企业管理层实施有效控制的法律手段和市场机制。
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由于执行董事比重较高而监事会又形同虚设，出现严重的内部人

控制和令人失望的经营业绩也就难以避免了。如果股东可以更多

地选择一些非执行董事进入董事会，就可以对内部人控制形成有

效的制约。

对上述现象的另一种解释是，它可能纯粹是一种会计造假现

象，即大股东或母公司通过操纵处于其控制之下的上市公司的账

目或进行关联交易等方式，对上市公司提供临时援助以掩盖其不

良业绩。按照这种解释：ＳＴ公司之所以业绩较差，就是因为它们
缺乏一个足够大的或有足够积极性的大股东，能够在上市公司遇

到经营困难时提供援助；或者是因为它们的股权结构使得股东们

在提供这种援助的问题上难以达成共识。

如果上述解释仍不足以说明问题，我们还可以通过对ＳＴ公
司和非ＳＴ公司董事会决策权的比较来获得更进一步的认识。
总体来看，非ＳＴ公司董事会在重大决策方面，特别是在融资

和组建战略同盟等方面有较多的决策权。这也在一定程度上证明

了前面的判断，即企业管理人员或内部人控制是一个关键因素。

我们发现，国有股比例较高是与执行董事数量较多联系在一起的，

这又在一定程度上加剧了内部人或经营层控制。

接着，我们对所发现的可能比较重要的公司治理特征与全部

样本企业的经营与市场业绩指标进行了相关分析。分析的结果印

证了对ＳＴ公司和非ＳＴ公司进行对比分析时所得出的结论，即执
行董事的比例越高，企业的经营业绩就越差；而由主要股东所任命

的董事比例越高，公司的经营业绩就越好。如果用市值与账面价

值之比作为市场评价企业业绩的指标，那么，中国上市公司经营业

绩的市场评价指标与公司治理各项指标之间不存在具有明显统计

意义的相关性，这说明中国股票市场对上市公司治理的好坏根本

不予关心。
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１．价格机制
市场信息反应能力的缺失，表明中国股票市场的价格形成机

制还不完善，并没有将资本配置到效率高的部门中去，市场处于低

效率的均衡状态。这不仅源于我国股票市场体制和结构上存在的

严重缺陷，而且在于我国股票市场主体秩序、行为秩序和监管秩序

的不规范和不完善。尽管近年来证券监管层在强化市场化手段监

管方面采取了很多举措，但带有强烈行政管制色彩的行政措施，仍

是制约市场运行与发展的重要力量，中国股票市场仍表现出较强

的“政策市”特征。这样一种市场，使得市场机制这只“看不见的

手”在股票市场价格形成和变动中的作用受到了很大抑制，而行政

力量则成为影响股票市场价格确定机制的重要因素。

由于股票市场发展具有明显的“政策担保”与行政化的特点，

股票价格并不能有效地反映市场信息，而信息失真和市场参与各

方信息之间的不对称，使得投资者不得不为之付出额外成本（信息

收集与信息甄别成本），在理性预期条件下，投资者的投资行为被

演化为理性投机行为，人为地放大了市场中的“博傻”机制，从而使

我国股票市场的信息传递机制发生扭曲，而且价格形成机制也不

可避免地发生了扭曲。这种双重扭曲的结果，必然导致市场的有

效性差，市场价格无法有效引导社会资源向边际效率高的项目有

序流动，进而弱化了股票市场的资源配置效率。

信息披露制度的失灵也是导致股票市场定价效率低下和资源

配置功能弱化的直接原因。信息披露制度是股票市场制度的重要

内容，而信息披露的真实性、及时性则成为股票市场的灵魂。只有

保证信息披露的真实性、及时性，才有可能形成公正、合理的股票

市场价格，使市场定价效率保持在一个较高的水平上。但在中国，

上市公司信息披露中的虚假现象和股票市场的发展过程形影不

离，上市公司的信息可得性和信息发布的及时性也存在很多问题。

从市场的现实情况看，这些问题的形成主要源于制度障碍、公司主
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体行为障碍而非技术障碍。政府的决策过程不透明导致政策信息

不明晰，也可以从制度缺陷上找到原因。上市公司信息披露中频

繁发生的违规行为，使市场的公信力被破坏，投资者对上市公司和

市场的信心受到了很大挫伤，市场的定价机制也严重扭曲。货真

价实的“绩优股”不优价，而被虚假业绩包装起来的“绩劣股”和垃

圾股却身价百倍、风光无限，价格扶摇直上、屡创新高。这样一种

价格颠倒的股票定价机制，不仅不能有效指导增量金融资源的分

配和存量资源的调整，反而会导致金融资源的“逆向配置”。

此外，市场操纵使股票价格与上市公司的基本面严重背离，纵

观近几年的股票市场，“庄家”一直大行其道。推动股价上扬的不

是公司的经营业绩和成长性，而是“庄家”炮制的各种概念、题材和

虚无缭纱的“想象空间”。“庄家”经常与上市公司联手，利用掌握

的内部信息或散布虚假信息肆意炒作某只股票，进行市场操纵。

在这种情况下，股价被“庄家”玩弄于股掌之上，与上市公司的治理

质量、经营业绩和内在价值完全脱节。

由于以上原因，中国证券市场上的股票价格严重扭曲，无法反

映公司的真正价值，使得证券市场的市场评估体系失真，价格机制

无法发挥公司治理的作用。

２．接管机制
中国上市公司目前的所有权结构使得恶意收购不可能成功。

然而，通过非流通Ａ股的私下协议转让，每年发生的购并活动也
有上百起。如前所述，在被调查的上市公司中，有２８％的上市公
司自首次公开发行股票以来发生了最大股东变更。在这种私下协

议转让中，股票的交易价格只相当于流通股市场价格的一小部分。

这样，如果收购者能够找到愿意出让非流通股的控股股东，其获得

控股权的代价将低于其通过市场进行的收购。不同类型的股票存

在不同的市场以及由此产生的价格差异，导致了非上市企业收购

上市企业这样一种反常现象，因为从Ａ股公司本身的价值来看，
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由它们收购非上市公司更具有经济上的合理性。

购并活动的原因是多种多样的。除了一些传统的动机外，中

国企业还需要通过出售资产以满足政府所要求的利润目标，或通

过出售资产以增加收入来达到增发新股所要求的１０％的资产盈
利率指标。由于到期债务无力偿还，抵押资产被强行没收而引起

的购并现象也变得越来越多。在许多案例中，相当大数量的股权，

甚至是多数控股股权，在其持有者无法如期归还银行或其他债权

人债务时被拍卖偿债。虽然这种做法从长期来看有利于企业的发

展，但却并不一定与管理层的利益相一致。在我们的样本企业中，

８６％的企业在控股权发生变更时撤换了董事长，４６％的企业撤换
了总经理。这样，如果上市公司的控股股东遇到财务困难，上市公

司的高层管理人员就可能受到威胁，因此他们也会采取措施以避

免主要股东发生变更。

另外一个问题是，现在的公司治理结构能否促进企业之间的

购并活动，因为现在的购并活动数量远低于中国结构调整的要求。

例如，与同等经济规模的国家相比，中国工业的集中度还比较低。

根据官方的统计，在工业领域的４６个行业中，只有８个行业的集
中度（根据销售额计算，下同）大于４０％，而大多数行业的集中度
则低于２０％（ＨＳＢＣ，２００１）。小型的、不具经济规模的工厂主导着
大多数产业领域，它们在制造业中的生产能力利用率大约只有

６０％，其中大多数企业如果没有政府这样或那样的补贴是很难生
存下去的。工业领域集中度较低的现实也从另一个角度说明了过

度竞争现象的大量存在，即９０％的生产资料和消费品是供过于求
的。这样的产业结构也意味着中国还不能向国际竞争者全部开放

市场。在全国范围内进行整合是十分必要的，而与破产和罚没抵

押资产相比，企业之间的购并是更为有效地实现适度集中这一目

的的重要途径。

企业之间的自主购并在某些行业能够比较容易地实现，如石
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化、航空等行业。其原因是这些行业都存在着一个全国范围内相

同的最终股东。然而，在能源、收费公路、汽车等行业中，由于地方

政府的股权比重较高，企业之间成功地实现重组就比较困难，这也

是证券市场中多数行业的典型状况。如果中国不能形成统一的国

内市场，没有能够跨地区经营的企业，就无法真正成功地融入世界

经济之中。

中国的购并活动通常都没有投资银行的参与，而是采用现金

支付的方式进行。其原因一方面是发行新的融资工具需要花费较

长的时间并履行很复杂的批准手续；另一方面证券市场本身还不

成熟。此外，政府对外国以及私人投资者参与购并的限制、政府在

处理购并申请方面的随意性等因素，也对企业的购并有一定的影

响。一般而言，购并必须由哪一个政府部门批准并没有明确的规

定，而且政府各部门之间的职责又常常是相互交叉和不断变化的。

看来，中国证券市场中，购并的最大动机还是获得进入股票市

场融资的渠道。其结果是购并活动并不考虑经济上的合理性，不

会对被并购企业有什么改善，只会助长对控股权的滥用。

３．激励机制
我国上市公司的薪酬结构比较单一，不能对董事和高级管理

人员起到足够的激励作用。从总体上看，对上市公司经理的激励

缺乏动态化，强度太弱，没有与市场接轨，个人收入和公司业绩未

建立规范的联系。不少企业经理人由于股票结构不合理，其利益

不能通过透明的机制来保证，因而他们以追求自身价值最大化为

目标，而不是根据利润最大化目标来经营企业。经理人在有利益

冲突的情况下，在决策时往往并不采取回避的做法，而选择对自己

有利的条件决策，为自己牟取私利，不惜损害股东尤其是中小股东

的利益。在这种情况下，公司的业绩在更大程度上依赖于经理人

员的素质和“良心发现”，或者依赖于控股股东的开明程度。
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４．会计透明度、审计独立性、信息披露制度
上交所对２０００份上市公司的年报进行了审查，从中发现了

一系列信息披露方面的问题，主要包括：

第一，年报中对关联方交易的披露并不完全符合有关的会计

准则。其中，关联方交易的定价方法、关联方使用上市公司资金的

理由、上市公司向关联方提供资产或被关联方占用资产的协议安

排都没有给予明确的说明。另外，与关联方有关的重要融资活动

也没有及时披露。

第二，某些上市公司没有完全披露其募集资金的用途，对预期

利润与实际净收入之间存在的差异也没有给予充分的解释。

第三，注册会计师的审计质量参差不齐，不仅影响了审计报告

的可信度，而且影响了利用审计报告进行比较的便利性。

当前我国的公司治理存在着比较严重的财务会计制度障碍。

从国际经验来看，会计制度和公司的会计政策对公司财务会计信

息产生着重要的影响。我国企业类型较多，会计制度分散，会业之

间缺乏统一的“会计语言”（ＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇＬａｎｇｕａｇｅ）。从分析原则
看，我国对会计制度的制定及实施的监管自觉或不自觉地从国有

资产管理或国有企业财务管理的角度进行考虑，往往从有利于国

有股东或大部分企业的大股东出发，对中小股东的利益往往有意

无意地采取非“公平”待遇。从目前的实际情况看，企业会计制度

及各种补充规定只在股份有限公司执行，而企业会计准则只适用

于股份制企业，其他非股份有限公司形式的企业执行的是行业会

计制度及企业财务制度。由于会计制度、政策和标准的不统一，我

国企业之间在交易上缺乏共同的“财务会计语言”和共同的“公允

观念”，股份有限公司与股东单位的交易大多是如此，股东单位多

从“一股独大”或“国有资产管理”的角度与股份有限公司发生交

流，加之国有股权代表人缺位，国有股权代理经营人存在“道德风

险”，其结果通常是“股东不合格”（ＵｎｑｕａｌｉｆｉｅｄＳｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ），这为
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股份有限公司的规范治理带来了制度上的困难。

我国会计准则和标准与国际会计制度存在较大差异，这是我

国公司治理与国际水平存在差距的重要原因。国际会计制度反映

的是一种股东主义的会计制度（Ｓｈａｒｅｈｏｌｄｅｒ－ｏｒｉｅｎｔｅｄＡｃｃｏｕｎｔｉｎｇ
Ｓｙｓｔｅｍ），特别强调谨慎性原则，在对固定资产折旧、无形资产费用
摊销、存货处理、短期投资和长期投资准备、应收账款准备、贷款利

息收入的确定、子公司收益的处理、子公司资本溢价的处理、证券

公司公允价值的确认等，无不体现谨慎性的原则。这些原则为虚

增收入与利益、虚构资产和权益留下的余地非常小。而我国的会

计准则和会计制度还很不完善，会计处理的标准不细，操作随意性

大，这不利于公司治理的规范。

需要指出的是，我国企业会计准则不仅在数量上与国际存在

较大差距，而且我国会计准则与国际通用的会计准则功能也不尽

一致。特别是我国有关债务重组、非货币性交易和投资等会计准

则，国际通用“公允价值”计价原则，我国是按账面价值计价。由于

发行市场长期没有较好解决规范改制重组的问题，不少企业采取

财务包装，一些没有连续经营业绩的企业应要求提供“申报会计报

表”，采用“模拟会计报表”方式，一些持续企业的“申报会计报表”

与原企业报表存在人为的财务调整。这些做法不符合国际通用会

计准则的客观性原则，同时造成我国上市公司会计信息失真、虚假

包装上市的后果。

在当前中国资本市场发育尚不成熟、投机性较强的条件下，除

存在信息披露尚不充分的问题之外，有选择性地披露信息也是一

个十分严重的问题。例如，中国没有规定Ａ股上市公司应向股东
发送财务报告，当上市公司有选择性地向证券市场披露信息时，常

常会引发股票价格的大幅波动和交易量的异常变化，从而损害中

小股民的利益。
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第三节 中国证券市场的市场治理机制分析

证券市场作为我国金融制度创新的产物，它是适应我国经济

发展和改革开放的需要而培育和发展起来的。但是由于一系列的

制度缺陷的存在，导致我国的证券市场股价扭曲，一方面使投资者

无法从公司股价来判断公司的经营状况及评价经营者的能力和努

力程度，造成股价的信号传递功能失灵，从而加剧了市场根据各种

题材进行炒作的投机倾向；另一方面使上市公司实行股票期权制

度缺乏市场运行基础，无法发挥对经营者的激励约束作用，同时大

量劣质企业股价高于其内在价值，使其难以对外部收购者产生吸

引力，无法通过证券市场的收购接管机制来对经营者产生约束作

用。

一、中国证券市场的形成及制度缺陷

１．中国证券市场的形成和发展
我国的资本市场萌发于融资的客观要求。经济市场化改革的

结果使政府对资源的集聚和分配受到市场力量的作用，从而导致

了国民收入分配格局和结构的改变，使国家财政收入占ＧＮＰ的比
重逐年下降，由１９７８年的３１％下降至１９９５年的１０．８％。加上巨
大的改革成本使政府财政发生赤字，并且赤字逐年增长，导致财政

向银行的透支逐年增加。为了弥补财政赤字和筹集建设资金，

１９８１年，我国重新恢复国债的发行，当年发行的４８亿国库券主要
面对国营、集体企业和地方政府，年利率为４％，１９８２年中央政府
又发行了３年期国库券，一部分面向个人年利率分别为８％和

１０％，而面向单位发行的国库券年利率分别为４％和６％。以后国
库券均每年发行，国库券发行逐年增加，２０世纪８０年代中期以
后，中央政府又分别发行了国家重点建设债券、财政债券、基本建

设债券、保值公债和特种公债等６种国债。到１９９７年，国债发行
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规模达２４２１亿元，国债余额占ＧＤＰ的比重达７．４１％。尽管政府
发行债券的初衷不是为了建立资本市场，而是为了弥补财政赤字

和解决当时建设资金的短缺；但国债的发行不仅开辟了新的融资

渠道，而且它作为政府融资制度的创新为我国债券市场乃至证券

市场的发展奠定了基础。随后，各种债券应运而生，发行量逐年增

长，并在此期间，为深化企业改革，国营企业、集体企业也开始了股

份制试点，许多企业开始通过发行股票筹集生产资金，股票市场开

始发育。因此，融资制度的创新在客观上促进了证券市场的萌发。

１９８１年，我国恢复发行国债作为市场化改革中资本市场的胚
芽，至１９８６年的这一时期我国证券市场基本处在启动阶段，其特
征是仅存在发行市场（一级市场）。１９８１年首次国债发行４８．６６
亿元，以后每年发行量逐渐增加。１９８５年以前，我国债券品种单
一，只有国库券一种，而且期限均为１０年，采取派购方式发行，偿
还采取抽签方式。到１９８５年，我国国库券已累计发行２３７．２亿
元。此后，债券的品种、结构日益丰富多样化。

从２０世纪８０年代初，我国一些企业开始发行股票直接筹集
资金。起初的股票发行目的是集资，不是改变企业所有权，发行量

较小，多数股票事先确定固定的回报，到期持有者可以收回本金，

而且大多数是在企业内部向职工发行。至１９８３年，深圳宝安县联
合投资公司首次公开向社会发行股票，第二年北京天桥百货商场

也公开发行股票，仍属不规范的可偿还股票。１９８４年９月，上海
飞乐电声总厂首次向公众发行了较规范的不可偿还股票。到

２００１年７月底，我国境内上市公司（Ａ、Ｂ股）达１１４０家，境外上市
公司（Ｈ股）５６家，其中只发行Ａ股的有１００５家，只发行Ｂ股股
票的有２４家，只发行Ｈ股股票的有３４家，另８９家公司有既发行

Ａ股又发行Ｂ股的，既发行Ａ股又发行Ｈ股的有２２家。

１９９１年１０月，我国第一家国内基金———深圳南山风险投资
基金率先问世，发行规模８０００万元，１９９２年１月中国农村发展信
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托投资公司等五家金融机构联合发起第一家规范化的公司型封闭

型式基金———淄博乡镇企业基金经中国人民银行总行批准设立，

随后中国国内基金发展迅速，到１９９７年底，全国共有基金７５家，
资产规模为８０亿元左右。１９９７年１１月，国务院发布《证券投资
基金管理暂行办法》，证券投资基金进入规范发展阶段，１９９８年，
金泰、开元、兴华、安信、裕阳五家证券投资基金批准设立，各募集

资金２０亿元。到２００１年６月，证券投资基金有３６只，基金规模
达５７５亿元。
证券发行市场的发展客观上呼唤着证券交易市场的产生，到

２０世纪８０年代中期，我国国债和企业债券发行已达到一定数量，
于是产生了证券变现的客观要求，特别是国债采取派购方式发行，

持有者变现困难引起了群众的不满，并且同期的黑市交易十分猖

獗。在此情况下，国家规定，单位持有的国库券可以抵押贷款，同

时开放国库券贴现市场，以后个人持有国库券可以到银行贴现，

１９８６年８月，我国第一家证券交易市场———沈阳信托投资公司证
券交易部开业，随后上海等其他城市也陆续开办了证券交易市场

进行国债和企业债券的转让和交易，在试点基础上，到１９９１年，全
国基本上开放了国债二级市场。股票市场方面，早在１９８６年９
月，工商银行上海信托投资公司静安证券业务部率先开办柜台交

易，当时交易股票仅有延中和小飞乐两种股票。１９８７年，上海开
始筹备证券交易所，由于各种原因，直到１９９０年１２月，新中国第
一家证券交易所———上海证券交易所正式成立，次年７月深圳证
券交易所经过两年试营业也正式成立。两家证券交易所的建立使

我国证券交易市场步入快速发展阶段，１９９０年１２月北京全国证
券交易自动报价系统（ＳＴＡＱ）正式开通，１９９２年８月，武汉证券公
司正式开办异地代理买卖上海交易所股票，此后，深、沪证券交易

所陆续与全国各大中城市并网开通，这标志着我国证券市场交易

体系基本形成。到１９９７年底，全国有两家交易所，两个电子化交
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易系统即全国证券交易自动报价系统（ＳＴＡＱ系统）和全国电子证
券交易系统（ＮＥＴ系统）和三个证券交易中心即天津证券交易中
心、武汉证券交易中心和沈阳证券交易中心。深、沪证券交易所主

要进行上市公司的个人股交易，两交易所会员总数达１０６６家，全
国３４５家证券经营机构的３０００多个证券营业部与上海和深圳两
证券交易所进行联网同步交易。到２００１年７月，在沪、深两个证
券交易所开户交易的投资者数量接近６４７０万户，境内上市公司

１０４０家，上市公司总股本达４１６３．４３亿股，股票市价总值达

４６４４０．８３亿元，流通市值为１６２７２．０９亿元。ＳＴＡＱ系统和ＮＥＴ
系统主要进行国库券交易和法人股流通试点，三个证券交易中心

主要进行国库券和投资基金券的交易。分散在全国各地的３０００
多个证券营业部以及银行信用社的国债代办网点，还进行债券的

柜台交易。

２．中国证券市场的制度缺陷
我国资本市场的发育和建设在十几年的时间内走过了西方发

达国家上百年发展的道路，成绩是巨大的，但由于长期以来重融

资、轻制度的倾向，忽视了资本市场发育中的制度创新与建设，以

致制度缺陷阻碍了资本市场的形成，客观地说我国资本市场仍处

在发育形成之中，资本配置仍然是不完全市场机制。

在资本市场中国家信用过度倾斜。一方面银行信用比重过

高，由国家控制的国有银行又几乎垄断了银行信用，储蓄存款

７０％以上集中于国有银行，国有银行的贷款占全部金融机构贷款
的８０％以上；另一方面证券信用也向国家过度倾斜，除了国债占
证券市场最大份额以外，中央、地方政府的企业债券、重点建设债

券、国家建设债券都直接或间接地以国家信用担保，在股票市场

上，国家信用也在占市场主体最大份额的国家股上得到体现。尽

管多元财产主体的形成，使居民与银行之间已经形成了以金融产

权为基础的资金交易或借贷关系，但在国有经济内部，由于产权关
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系没有改变，国有银行与国有企业产权主体的同一性，使银企之间

不可能形成真正的市场化的信用关系，从而阻碍了国有银行商业

化和银行信贷市场的形成，使其具有准市场特征。

此外，资本市场主体呈现出筹资者不受市场约束，投资者以个

人为主、缺乏理性，中介机构制度缺陷、行为不规范，政府机构行为

不当、不合理干预，从而资本市场机构存在制度风险。

二、价格机制分析

市场信息有效性差和投机性强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。理论研究表明：价格发现功能有效运作的前

提是证券市场具备有效性。所谓市场的有效性，就是要求价格可

以反映所有公开的信息，价格对有关新信息可以作出迅速且不偏

不倚的反映，没有利用公开信息进行套利的可能。按照市场信息

集的完整性和充足性不同，有效市场理论将股票市场分为弱式有

效市场、半强式有效市场和强式有效市场三种。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或者向弱式

有效市场过渡的阶段。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主要有：首先，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ＳＴ联谊、ＰＴ红光、ＳＴ
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。如近期媒体披露的“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２０００年出现了９次大的震荡，
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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％。２０００年，上海股市在２０００点上方时平均市盈率高达６０
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，以致出现了劣质企

业股价高过绩优股、ＳＴ股票受到大力追捧的不正常现象。
股价严重偏离公司业绩，一方面使投资者无法从公司股价来

判断公司经营状况和评价经营者的能力和努力程度，造成股价的

信号传递功能失灵，从而加剧了市场根据各种题材进行炒作的投

机倾向；另一方面使上市公司实行股票期权制度缺乏市场运行基

础，无法发挥对经营者的激励约束作用，同时大量劣质企业股价高

于其内在价值，使其难以对外部收购者产生吸引力，无法通过证券

市场的收购接管机制来对经营者产生约束作用。

三、控制权市场机制分析

１．公司内部的控制权争夺
我国证券市场发展近２０年来，从总体上来说控制权市场的发

展相对滞后。阻碍上市公司控制权市场配置机制发育的原因，在

于上市公司承袭了国有企业控制权行政配置的特征，如企业经理

的行政化管理、政企分开不到位、缺乏公开透明的经理聘选机制

等，特别是上市公司高层经理人员的管理体制，仍然受到传统集中

统一的人事管理体制的束缚。但是，从个别上市公司的情况来看，

控制权市场配置机制已经初现端倪。比如说，华晨公司的前身申

华公司就出现了公司部分董事召集董事会并重新聘任公司管理层

的举措，尽管该行动后因新控股股东的介入而告失败，但是该案例

揭示了我国现行《公司法》和有关法律规定的不足，对于我国如何
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完善董事制度具有重要意义。

公司外的控制权争夺，主要形式是代表权争夺和敌意接管。

我国证券市场发生的并购案，大部分是通过协议市场即通过国有

股和法人股的转让（行政划拨、协议转让、公开拍卖）的形式实现

的，只有很少的案例是通过证券市场的兑价实现的。原因是我国

上市公司股权结构大部分过度集中，只有少数上市公司的股权结

构处于十分分散的状态，适合潜在股东或管理者进行竞争，比如方

正科技曾成为深圳宝安公司、北大方正公司争夺的对象，宝延并购

案是我国证券市场首宗通过敌意接管实现控制权转移的案例。中

国企业购并大都是收购方获得超额收益，但从总体上而言无助于

提升经济绩效的行为，其目的是实现收购方进入资本市场的目的，

证券市场的局部繁荣并不是以整个经济效率的提升为基础。

就代表权争夺而言，在我国证券市场也出现了若干起。最早

的案例是君安证券公司通过接受深万科主要股东的委托，公开宣

布倡议改组深万科的管理层，其后深万科的管理层和君安证券公

司展开了股东代表权的争夺，最后由于主要股东撤销对君安证券

的委托授权使其倡议行动失败。另一起案例是广州通百惠公司争

夺胜利股份的控制权。通百惠公司通过拍卖市场获得了胜利股份

的较多股权，并在该公司召开股东大会以前通过媒体公开征集投

票权，后由于胜利股份管理层得到了主要股东的联合支持，而在董

事会中将通百惠公司的候选人基本排斥在外。

从代理权争夺对公司价值的影响来看，无论以股价还是以财

务指标来衡量股东财富，除代理权争夺除发生前后可能引起股价

的波动以外，从长期来看，代理权争夺对股东财富没有积极影响，

如表６—１所示。
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表６—１ 中国证券市场代理权争夺的经济绩效

公司名称
代理权争夺前一年公司业绩

（以净资产收益率表示）

代理权争夺当年公司业绩

（以净资产收益率表示）

胜利股份 １４９８％ ７２１％

金帝建设 １２％ ８４６％

深万科 ２６４８％ １７１８％

资料来源：根据上述公司年报整理。

从美国的情况来看，代理权争夺往往会引发收购，因为即使代

理权争夺失败，但公司发生代理权争夺的事实本身也说明公司目

前管理效率低，从而引起潜在的外部收购者的关注。因此，失败的

代理权争夺可以理解为收购的预演，中国的代理权争夺主要是大

股东之间争夺控制权的手段，目前还不大可能发展成收购。而且

因为非流通股东股权退出的机制不畅，因此，代理权争夺可能意味

着对控制权的持久的争夺，并因此影响公司的正常经营，胜利股份

２０００年度的业绩说明了这一点。我们认为，代理权争夺可能比较
适合在股权分散型公司治理中发挥积极作用，在此种类型的公司

中，可能不存在具有控股地位的股东，因此，对经理层的约束可能

完全依靠公司控制权市场来完成，中小股东依靠自身的力量通常

无法通过影响董事会的方式实施对经理层的监督，在这种情况下，

代理权争夺就成为股东惩罚偏离股东利益的管理层的有力工具。

但就中国目前的情况而言，代理权争夺只可能在一些股权比

较独特的公司中发生，中国上市公司中广泛存在的“内部人控制”

限制了代理权争夺的成功比率，与西方的情形相类似，中国上市公

司有限的代理权争夺案例也都以经理层的获胜而结束。而且，在

股权集中型公司治理下发生的代理权争夺，往往导致对公司控制

权的持久的争夺，代理权争夺中失败的一方也未必肯轻易退出，因

此，代理权争夺并不一定能改善上市公司的绩效。从实际的情况
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来看，代理权争夺在多数情况下给公司发展造成负面影响，管理层

无法关注于公司的发展而要将相当的精力放在如何寻求其他股东

支持上。因此，就中国公司治理的演进而言，代理权争夺作为一种

约束机制可以发挥的作用不容高估。

从具体的实施来看，尽管法律支持代理权争夺，但是由于缺乏

相应的操作细则，实际操作中的空白地带还很多，以至于在胜利股

份的代理权争夺中，对通百惠究竟征集到多少委托代理投票权存

在争议，因此，相关的法律法规还需要进一步健全，例如公开征集

委托书的程序、格式与要求，委托书征集人的身份说明及其持有的

股份数量变动的及时公告等等。此外，如何通过制度创新来降低

代理权收集的成本也是代理权争夺能否发挥作用的关键。对一个

小股民来说，如果委托行为本身意味着一笔不小的支出，则委托投

票可能就不是一种理性行为。对中国资本市场而言，尽管收购必

然是接管的主要方式，但是作为一种低成本的控制权转移方式，代

理权争夺也有其自身的优势，法律应当使实际操作步入有法可依

的规范轨道。

控制权市场是公司治理的重要组成部分。从我国实践来看，

通过控制权市场规范公司治理还存在许多障碍，主要表现为：第

一，董事的选择机制还受到行政和人事管理体制的影响；第二，董

事在行使权利和履行义务上还存在素质差距；第三，董事在控制权

方面的纠纷缺乏赖以解决的机制和法律规定；第四，就公司内的控

制权转移而言，对董事的考核、聘任、监督和对高层管理人员的治

理方面缺乏程序和有效的机制，监事会没有发挥作用。

２．大股东或债权人（银行）监督机制方面
我国的银企关系经历了一个角色相互转换的过程。２０世纪

８０年代初，国家停止对企业流动资金的财政拨款后，银行承担了
对企业流动资金的供应职能并被赋予了相应的管理权限，由于实

行严格的贷款计划管理，银行对企业具有一定的控制和监督权。
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但是从８０年代后期开始，实行允许银行和企业“双向选择”以后，
出现了企业多头开户、多头贷款的现象，特别是以承包制和放权让

利为主要特征的企业改革，更强化了企业的内部人控制，使银行失

去了对企业的监督。不仅如此，在特殊的国有企业产权结构下，银

行不仅不能对企业实行有效监督，而且还成为借款人的“人质”。

首先，国有企业存在所有者缺位，作为代理人的企业经理人员不是

国有企业的所有者，其行为目标是自身效用的最大化，在经理人员

货币报酬与国有企业的经营业绩联系不紧密，或者几乎没有任何

相关的情况下，获得控制权及由此带来的非货币性收益就成为企

业经理的目标，而扩大企业规模才能不断增加其控制权的“含金

量”，在外部直接融资渠道不畅的约束下，想方设法获得银行贷款

是企业融资的主要途径。其次，企业以扩张规模为动机的投资必

然导致投资效率低下，在银根收紧的条件下，银行不良资产增加，

当银行不良资产增加到一定水平后，银行从企业中退出十分困难，

因为大批不良资产的剥离将导致银行自有资本的显著减少从而引

发危机，由于银行无法从债务关系中退出，有时还不得不向企业提

供“扶贫”贷款，因此银行就成为企业的“人质”，也不能对企业的经

营进行有效监督。

从现代公司治理结构的理论出发，银行作为企业的主要债权

人，是公司治理关系中的利益相关者，可以发挥重要的治理作用。

从我国实际来看，银行作为公司治理中的重要组成部分，不仅是必

要的，也是可行的。第一，银行和作为所有者的国家在公司中的利

益是可以一致的，特别是在当前国有企业负债水平较高又缺乏信

贷预算硬约束的条件下，银行参加公司治理，不仅有利于维护银行

的权益，也有利于维护股东权益，特别是有利于维护国家的权益，

因此国家可以委托银行对企业进行监督；第二，由于银行掌握的信

息比较充分、全面，具有控制和监督企业资金流的能力，因此银行

的监督具有较高的效率；第三，银行的债权约束是刚性的，因而银

—４０３—



行也具有关注企业生存和发展的动机，因此，银行的监督有利于约

束代理人的行为，维护股东权益不受侵蚀；第四，银行具有比较丰

富的人力资源和健全的组织管理体系，可以保证银行监督的质量。

目前，尽管我国建立了以主办银行制为内容的新型银企关系，

但是银行仍然没有参加到公司治理中来。其中的原因在于：一是

受到《商业银行法》的限制，银行不能持有公司的股权，导致银行不

能以股东身份参与公司治理；二是在公司法的规定中，董事、监事

代表的是股东的利益，排除了债权人在公司正常经营条件下参加

公司治理的法律途径；三是银行自身产权结构的特点也决定了银

行的经理人员缺乏足够的动机去争取参加公司治理的权利。

四、股票期权机制分析

建立适合现代企业制度要求的经理人薪酬制度，在我国已经

有许多探索。基本的做法包括：第一，改变单一的工资结构，设立

与多项量化指标和可考核的指标相联系的工资结构，使经理人的

工资结构反映企业或所有者对其行为的要求；第二，形成工资、奖

金和福利多渠道的分配机制；第三，建立年薪制。从我国上市公司

经理人薪酬的实际来看，许多实证研究表明，包括董事长、总经理

在内的高管人员薪酬与公司业绩之间还不存在明显的正相关关

系，有些情况下还出现了薪酬多少与公司业绩好坏之间严重背离

的情形。

在我国上市公司经理人的薪酬结构中也出现了董事长和总经

理和其他高级管理人员持有股份的情形。一般来说，他们所持股

票的获得途径包括：第一，在股份制试点初期以定向募集形式改组

企业时认购的股份；第二，按照中国证监会允许在公开发行额度的

１０％以内以职工股形式认购的股份；第三，通过二级市场购得的股
份；第四，部分公司实施员工持股计划或内部股计划认购的股份。

这些股份不是以经理人股票期权的形式获得的，并不能起到长期

激励的作用。
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１．股票期权
在中国证监会明确禁止发行公司职工股以后，如何建立适合

我国上市公司具体情况并且行之有效的股权激励机制，已成为证

券市场发展、建立现代企业制度过程中十分迫切的问题。我国部

分企业包括上市公司已经开始了期权计划的探索，上海、武汉和深

圳等城市制定了对国有企业和国有控股公司的经营者实行股票期

权制度的办法。目前，国内已经实施的股票期权计划主要有以下

几种模式：

（１）武汉模式。武汉国有资产经营公司对其属企业的法定代
表实行年薪制，年薪由基薪收入、风险收入和年功收入构成，其中，

风险收入根据企业完成净利润情况核定，国资公司将其中３０％以
现金形式当年兑付，其余７０％转化为股票期权。股票的获取由国
资公司在股票二级市场上按该企业年报公布后一个月的股票均价

购入，期权按每隔一年返还３０％的方式向企业法定代表人支付。
期股到期前，股票由国资局代管并由国资公司行使表决权。未到

期的期股虽不能上市流通，但企业法定代表人作为所有者仍享有

分红和增配股的权利。

（２）上海贝岭的虚拟股票模式。上海贝岭从１９９９年开始在
公司内部试行“虚拟股票”奖励计划。公司每年从税后利润中提取

一定数额形成“奖励基金”，然后从奖励基金中拿出一部分来运作

股票期权计划，收益对象主要是技术骨干。首先，按员工的业绩确

定奖励额，根据当时市价折算为股票股数，由员工“虚拟持有”，此

后若实施送转股，将同步增加持有的股数；若股票分红，员工也将

获得相应现金；当员工服务到一定年限后（一般是５年），可将虚拟
持有的股票“变现”———按照市价折为现金，发还给员工。该计划

不涉及股票的实际交易，而是以“虚拟股票”作为激励手段，将公司

市场表现与员工的利益联系起来。

我们认为，中国上市公司尤其是一些国有股不居控股地位的
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上市公司可以考虑引入股票期权制度，资本市场的弱有效不会明

显影响股票期权制度的激励效果，从中国资本市场的情况来看，由

于近几年来大量的民营企业通过买壳的方式进入资本市场，中国

资本市场上非国有控股的上市公司已经形成一个广泛的群体，可

以考虑在这一群体中率先引入股票期权制度，对国有控股的上市

公司而言，也不是不可以引入股票期权激励，但是应当先制定一些

防止大股东与经理层勾结的制度安排，以及采取适当的手段防止

寻租行为的发生，比如实施股票期权的国有控股企业不应当是内

部人担任董事长，以及建立完全由外部董事组成的薪酬委员会，由

薪酬委员会来制定股票期权激励计划并报股东大会批准。

但从我国目前具体的制度环境来看，股票期权的实施还面临

一些现实的障碍。首先是股票来源的问题，西方国家解决股票来

源的方式有两种，即库藏股和增发新股。我国一般是不允许库藏

股存在的，《公司法》第一百四十九条明确规定：除非是为减少公司

资本而注销股份或者与持有本公司股票的其他公司合并，否则公

司不得收购本公司的股票。就增发新股而言，目前中国的审批手

续还比较严格，为实施管理层激励制度而增发新股尚无先例，而且

即使允许增发新股，也存在一个问题，即对于被授予股票期权的高

级管理人员而言，高管人员在行权前是不拥有股票所有权的，如果

增发新股用于实施管理层激励制度，那么在高管人员行权前，谁是

这些股票的所有者呢？由于不允许有库藏股，持有者显然不能是

上市公司，当然也可以考虑由工会之类的机构来持有，但这终究不

是很规范的做法。其次是税收方面的问题。国外对于激励性的股

票期权存在一系列的税收优惠，以美国为例，公司赠与高级管理人

员股票期权时，公司和个人都不需要纳税，股票期权行权时，不需

付税，如果高级管理人员出售股票时距赠与日已有两年，同时距行

权日已有一年，则所得按长期资本利得应税，而且应交税金可以从

公司所得税税基中扣除。国内目前尚没有针对股票期权的税收处
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理规定，这也是影响股票期权制度推广的原因之一。第三是关于

股票期权的会计处理问题。股票期权的会计处理是股票期权实际

运用中的一个核心问题，其相关的背景是中国尚没有任何关于股

票期权会计处理的法律法规，而事实上，股票期权是有成本的，不

同的会计处理方式将直接影响公司的财务指标，并通过二级市场

的价格影响股票期权的激励效果。

中国上市公司为回避这些制度障碍做了许多有益的探索，理

论界探讨较为充分的是武汉中商和泰达股份所实施的长期激励制

度，这些方案的共同思路是：管理层的收入由基本工资和风险收入

构成，风险收入由上一年度的公司业绩确定，管理层获得风险收入

后，其收入的一部分要转化为本公司的股票，在高管人员任职期

内，这些股票不可以抛售。这些公司实施的激励制度尽管有时被

冠以各种各样的期权名称，其实质都是一种限制性股票，毫无疑

问，在实施股票期权计划面临现实障碍的情况下，利用限制性股票

来强化对管理人员的激励，较之传统的固定工资制度已经是一个

明显的进步。事实上，限制性股票在西方也是一种较为成熟的激

励制度，但由于其自身的一些局限性，其应用面不如股票期权广

泛。尤其是对成长性良好的高科技公司而言，限制性股票激励制

度只能是一个权宜之计。从中国目前的制度环境来看，要实施股

票期权制度，需要以一定的制度变迁为前提①，以消除引入股票期

权制度过程中的现实障碍。

２．管理层持股
目前我国上市公司中管理层所持有的股份，大部分是内部职

工持股制度的产物。内部职工持股制度由于一级市场与二级市场

巨大的价差，而早已被实践证明只是一种单纯的福利制度，没有起

到政策的设计者所预期的作用。因此，我国实际上不存在真正的
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股权激励制度。

一般而言，经理人员未必会主动从二级市场购入本公司股票，

这一点中外皆然，尤其是根据我国《公司法》，高管人员所持有的本

公司股票，只有在离任六个月后方可抛出，因此，可以假定，除非是

为了表示自己对公司的信心，经理层通常不会买入自己公司的股

票，即使要买，也可以通过其直系亲属的账户而没有必要在他本人

的账户上买，这样至少可以在抛出时机的选择上保持灵活，因此，

在现行的制度框架下，我国经理层的低持股比率是可以预期的，如

果不是因为职工持股制度，经理持股比例可能还会比现在低很多。

实证研究表明，我国上市公司管理层持股市值和持股比例都

偏低，１９９９年度管理层平均持股１９６２０股，持股比例仅为０．０１４％，
远远低于５％①，这一事实可以部分地解释我国上市公司普遍存在
的业绩不佳的现象，同时也表明对我国资本市场而言，经理持股制

度远未发挥积极作用。

需要指出的是，西方企业实施限制性股票计划时可以是公司

直接将股票赠与或奖励给高管人员，而我国则只能是先授予激励

金，再强制性地由高管人员将其转化成股票，造成这一差别的主要

原因是我国《公司法》规定上市公司不得持有本公司股票，因而也

就不可能由上市公司用本公司股票作为对经理层的薪酬支付手

段。严格地讲，授予激励金再强制性转化为高管人员的股票是一

种不太规范的做法，但是在目前的制度环境下，这可能也是惟一能

操作的做法。因此，从根本的意义上讲，公司治理的改善往往需要

以政府的制度供给为前提，比如说，要实施规范意义上的限制性股

票制度，就必须修改公司法的有关规定。这也再次证明了政府的

制度供给在公司治理结构形成中的作用。
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第四节 我国证券市场监管的治理机制分析

我国证券市场的制度缺陷使资本市场难以摆脱已往驾轻就熟

的传统管理方法，以致计划管理、行政干预仍为调控资本市场的主

要杠杆，从而忽视了以法律为基础的市场化监管制度的建设。虽

有市场经济发达国家成功的经验可供借鉴，但如何使其“有中国特

色”已成为监管制度构建的难点。由此，资本市场监管制度供给不

足，导致监管制度短缺，监管效率低下成为转型时期资本市场的重

要特点。

一、我国证券市场监管机制的形成及缺陷

１．我国证券市场监管机制的形成及发展

１９８３年９月，中国人民银行正式行使中央银行职能，证券市
场的监管机构开始建立，１９９２年，全国性专门的证券监管机构（国
务院证券委及其所属证监会）成立，实行银、证分业管理。１９９５年

３月１８日《中国人民银行法》、１９９５年５月１０日《商业银行法》相
继颁布，在法律上确立了银证分业经营、分业管理的模式，为银行

业及信贷市场监管提供了法律依据，使中央银行的监管职能得到

加强，同时，证券市场监管体系逐步建立，各地也相继成立了地方

性证券监管机构。九届全国人大一次会议的机构改革将国务院证

券委与中国证监会合并成立中国证券监督管理委员会（中国证监

会），作为国务院组成机构负责全国证券业监管，并决定将中国人

民银行的证券监管职能移交中国证监会，此举无疑将会推动资本

市场全国统一监管体系的形成。并且，证券行业自律性组织也已

建立，主要有中国证券业协会和中国国债协会。

回顾我国证券市场的发展历程，其监管几经变革，但基本走向

是从地方监管到中央监管，由分散监管向集中统一监管方向发展。

演变的进程大致分为三个阶段，如表６—２所示。
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表６—２ 我国证券市场监管的演变过程

阶段 第一阶段 第二阶段 第三阶段

时间 １９９２年１０月以前
１９９２年 １０ 月到

１９９８年底
１９９９年起

特征 以地方监管为主
以中央监管与地

方监管相结合

集中统一的中央

监管

第一阶段，我国证券市场处于初始发展时期。在管理上，除极

少数必须由中央进行宏观控制以外，几乎全部由各地政府根据当

地具体情况进行管理和发布规定。

第二阶段，从１９９２年１０月中国证监会和国务院证券委相继
成立起到１９９８年年底《证券法》正式颁布，我国证券市场开始从分
散的地方管理向集中的中央管理过渡。在这一阶段中，中央监管

和地方监管两种方式并存，中央监管的力度从开始时的弱势逐步

上升到后来的强势。１９９２年１０月，随着证券市场的发展逐步驶
入快车道，证券市场条块分割、法制不健全所带来的问题日益严

重，中国人民银行独家监管证券业已不能适应实践的需要，国务院

遂成立了由国务院１４个有关部门、最高人民法院和最高人民检察
院的负责人组成的证券管理委员会（简称“证券委”）来统管全国的

证券市场，证券委是采取例会办公制，是一个松散的机构。因而在

证券委下面设立了中国证券监督管理委员会，作为具体执行机构，

负责日常管理活动。证券委由各有关部门的领导组成，这为各部

委以及地方政府之间的政策协调提供了一个良好的机制。但是，

由于这种监管呈多头管理而缺乏系统性，往往出现政出多门。证

券市场仍然经常发生过度投机和剧烈波动的状况，如图６—１所
示。
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图６—１ １９９９年以前中国证券市场监管模式结构

第三阶段，从证券法颁布以后的１９９９年开始，表明我国证券
市场开始在一个完全实现了集中统一监管的模式下运作。但其集

中统一监管的开始实施可以追溯到１９９７年８月将沪深两地证券
交易所收归中国证监会直接管理时起，期间有一个两阶段交叉的

延续过程。１９９８年，国务院决定撤销国务院证券委员会，其职能
并入中国证券监督管理委员会，并决定中国证券监督管理委员会

对地方证管部门实行垂直领导，从而形成了集中统一的监管模式。

从这个阶段开始，我国证券市场的监管权限集中于中国证监会，地

方政府其他部门的直接监管权都移交给中国证监会。可以说，

１９９９年以后的我国证券市场是在一个全新的监管模式下运行的，
如图６—２所示。
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图６—２ 中国证券市场监管模式结构

图中的虚线表示各部委和地方政府只能通过中国证监会对证

券市场实行间接管理。

２．证券市场监管机制的缺陷
证券市场的制度缺陷更使资本市场难以摆脱本已驾轻就熟的

传统管理方法，以致计划管理、行政干预仍为调控资本市场的主要

杠杆，从而忽视了以法律为基础的市场化监管制度的建设，虽有市

场经济发达国家的成功经验可供借鉴，但如何使其“有中国特色”

已成为监管制度构建的难点。由此，资本市场监管制度供给不足，

导致监管制度短缺成为转轨时期资本市场的重要特点。一是统一

监管体系没有形成，监管职能被分割；二是法制建设滞后，缺乏市

场化监管手段；三是对金融机构监管缺乏制度基础、监管法规不健

全，公开市场自律组织监管有名无实，监管效率低下。

（１）监管体系不完善，监管职能被分割。我国证券市场监管
职能分割的状况尚未根本改变。监管权力从横向看仍分布于中国

证监会、中国人民银行、财政部、国家发展计划委等机构之间；从纵

向上分布于中央与地方之间。多家平行机构分别从不同侧面、各

个地方从不同范围对资本市场进行监管，不仅造成利益冲突、经常

发生推卸扯皮，而且导致监管力度不平衡、出现监管的盲区，影响
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了资本市场的统一性，导致某些领域事实上的无人监管，为投机者

留下施行机会主义的余地。

（２）资本市场法制建设滞后，缺乏市场化监管手段。规范证
券市场运作的根本大法《证券法》，经几易其稿后，在１９９８年底终
于出台，并于１９９９年７月１日起正式实施。但在法规建设中缺乏
科学规划和系统配套，已出台的法律缺乏相应的实施细则或条例、

可操作性不强等因素限制了法律的实施。转型时期，资本市场监

管没有配套而完善的法律体系，我国证券市场的监管一直是依据

一系列行政性规定包括全国性行政法规和地方性行政法规来进行

的。由于缺乏监管的法律手段，政府对证券市场的监管更多地使

用行政手段和政策手段。信贷的规模管理和行政干预，股票发行

的计划规模及行政分配，债券发行的行政管理，都具有明显的计划

色彩。对股市施加的政策影响和人为干预更使股市变成了政策市

和消息市，政府成了资本市场上最大的“庄家”。这种计划管理和

人为干预只能加剧市场的分割和波动，造成资本市场的混乱。从

而增加资本市场的风险，降低市场效率。

（３）市场监管力度不够、自律监管有名无实。有法不依的现
象非常严重，监管是哪里出问题管哪里，缺乏市场化的监管方式。

我国资本市场的自律组织虽然已经建立，但并没有形成有效的监

管机制。社会监督组织虽已参与上市公司的运行，但由于缺乏权

责相对应的法律机制约束，表现为过多地追求盈利而忽视其应有

监管职能，行业自律组织缺乏应有的法律地位，权威性不足，缺乏

监管手段，并由于竞争激烈，轻易不愿得罪券商和上市公司，这或

许就是两大证券交易所都有监管上市和交易的条件，却从未履行

监管职责的原因。由于一直禁止场外交易，场外自律也无从谈起。

二、发行和上市制度分析

对股票发行人的市场准入规定包括两个层面的内容：一是股

票发行采取哪种进入制度；二是发行人条件的规定。
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中国股票市场形成于经济转型时期，股票发行制度一开始就

带有明显的计划经济痕迹，对许多应该由市场决定的事务进行了

法律或行政限制，与西方发达市场经济国家的股票发行制度在内

涵上存在很大的差别。我们所讨论的发行制度是指由与股票发行

相关的法律、政府法规（包括中央政府法规和地方政府法规）、证券

监管部门制定的规章以及证券交易所制定的规章、规定等构成的

制度体系。现有的发行制度是在各有关部门在不同时期、不同层

面上的各种规定的基础上演变而来的。出于各种原因，许多制度

安排具有明显的试验性和阶段性，导致发行制度不断地变化。

在市场化程度较高的国家，其股票发行一般都采取审核制度。

具体做法又分为两种，即注册制和核准制。注册制是指发行者在

准备公开募集和发行股票时，将依法应公开的各种资料完全、准确

地向证券主管机构汇报并申请注册登记，证券主管机构的权力仅

在于保证股票发行者提供的各种资料真实、准确。如果发行者未

违反上述原则，证券主管机构应予以注册。核准制是指发行者在

发行股票之前，不仅要公开真实情况，而且必须合乎《公司法》和

《证券法》中规定的若干实质条件，证券主管机构有权否决不合乎

实质条件的股票发行申请。注册制遵循的是“公开原则”，核准制

遵循的是“实质管理原则”。

至２０００年，中国股票发行一直采用行政审批制的发行制度。
根据有关规定，申请公开发行股票的股份有限公司（包括经批准拟

设立的股份有限公司）须向地方政府（省、自治区、直辖市、计划单

列市人民政府）或中央企业主管部门上报有关材料，经批准后，再

向中国证监会报送材料申请复审（在中国证监会成立以前是由中

国人民银行、国家体改委等机构负责复审），经复审同意后，方可发

行股票。

我国这种行政审批制度既带有浓厚的计划经济色彩，又引进

了许多核准制特点，它虽然在一定程度上适应了当时股票发行市
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场的需要，但是毕竟偏离了股市的市场化本质，造成了一系列比较

严重的后果，一是发行额度管理的刚性与证券市场的供求特征不

相适应，刚性的供给与变化的需求难以趋近市场的均衡。二是发

行额度分配的非市场性导致寻租现象的普遍出现。虚假出资、伪

造利润、各类腐败现象层出不穷。三是审批制下的额度管理，发行

计划成为股票市场的重大“利空”影响因素，人为地导致市场失衡。

１９９９年７月１日，《中华人民共和国证券法》（简称《证券法》）
正式实施。《证券法》明确规定了我国股票发行制度将实行核准

制。规定公开发行股票，必须依照公司法规定的条件，报经国务院

证券监督管理委员会核准。同时又规定，国务院证券监督管理机

构设立发行审核委员会，依法审核股票发行申请，这就以法律的形

式对我国股票发行审核制度做出了新的制度安排。中国股票发行

审核制度由行政审批制转变为核准制，从根本上变革了我国股票

发行市场的体制，对股票发行的准入、市场的运行和信息披露等方

面都将产生深远的影响。

１９９９年９月１６日，中国证监会就核准制推出了相应的实施
细则，制定并发布了《中国证券监督管理委员会股票发行审核委员

会条例》。同时，新一届发行审核委员会成立，这些实质性的创新

举措标志着股票发行审核制度的改革取得了进一步突破。其后，

为确保核准制的实施，制定并出台了一系列配套法规和措施。

中国股票发行改革的目标是大力推进发行机制的市场化，确

立市场机制对配置资本市场资源的基础性地位。股票发行核准制

的确立和推行，促进了发行制度改革目标的实现。根据股票发行

市场的市场化改革取向，由行政审批制转变为核准制，并在时机成

熟时由核准制过渡到注册制，这是中国股票发行审核制度的变革

方向。

为了提高上市公司质量，改变企业重筹资轻改制的状况，中国

证监会（１９９８年８月）做出了“先改制运行，后发行上市”的规定。
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该通知对申请发行股票企业的适用在范围、操作程序、改制要求、

验收标准、法律标准和资产重组要求都作了详细的强制性规定。

实质上这是在《公司法》和《股票发行与交易管理暂行条例》的基础

上的一次规则创新。

１９９８年，为了支持纺织和钢铁行业的发展，批准这些行业的
上市公司“增发新股”。其后，增发新股的适用范围由纺织和钢铁

等传统产业扩展到高科技产业，增发新股作为扶贫脱困和结构调

整的综合政策已逐步过渡到一种新的规则安排。

配股发行是增资发行的一种方式，是指上市公司在获得有关

部门批准后，向其现有股东提出建议，按其所持有的数量以一定比

例认购配售股份的行为。从我国证券市场发展的实践来看，配股

是上市公司惟一的再融资手段。它具有发行效率高、操作简单、成

本低、重视老股东利益等特点。为了加强证券市场管理，规范上市

公司的股票发行行为，保护投资者利益，促进证券市场健康发展，

１９９６年１月，中国证监会发布通知，对上市公司向股东配售发行
股票作了较为明确且严格的规定。１９９９年３月，中国证监会根据
宏观经济形势及上市公司实际运行状况，发布了《关于上市公司配

股工作有关问题的通知》，对上市公司配股条件作了进一步的修

订。

三、内幕交易和操纵市场监管制度分析

我国《证券法》第二章第四节“禁止的交易行为”中规定，禁止

证券交易内幕信息的知情人员利用内幕信息进行证券交易，并具

体规定了内幕知情人员及内幕信息的范围。此外，我国关于禁止

内幕交易的法规还有１９９３年４月２２日国务院发布的《股票发行
与交易管理暂行条例》（简称“股票条例”）和１９９３年８月１５日国
务院证券委发布的《禁止证券欺诈行为暂行办法》（简称“禁止欺诈

办法”）。股票条例规定了内幕人员及内幕信息的定义，规定了上

市公司董事、监事及高级管理人员的持股报告义务，规定了公司董
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事、监事、高级管理人员以及持股５％以上的股东进行短线交易的
收益归公司所有，以及对内幕交易人的处罚。禁止欺诈办法则明

确将内幕交易列为证券欺诈行为，规定“禁止任何单位或个人以获

取利益或减少损失为目的，利用内幕信息进行证券发行和交易活

动”，进一步明确了内幕人员、内幕信息、内幕交易行为的范围，并

规定了对内幕交易的行政处罚。为进一步打击内幕交易违法活

动，我国新修订的刑法增加了对内幕交易犯罪的刑事处罚的规定。

由于我国证券市场的制度缺陷，内幕交易、操纵市场行为盛

行，虽有上述法律规范，但在打击内幕交易、操纵市场行为时显得

力不从心。

四、退市制度分析

我国现行上市公司退出机制是由《公司法》和《证券法》有关暂

停及终止上市的条款及据此形成的ＳＴ、ＰＴ制度来规定的。我国
《证券法》第四十九条规定，上市公司丧失公司法规定的上市条件

的，其股票依法暂停上市或者终止上市。《公司法》第一百五十七

条规定，上市公司有下列情形之一的，由国务院证券管理部门决定

暂停其股票上市。

（１）公司股本总额、股权分布等发生变化不再具备上市条件。
（２）公司不按规定公开其财务状况，或者对财务会计报告作
虚假记载。

（３）公司有重大违法行为。
（４）公司最近三年连续亏损。
第一百五十八条规定：上市公司有前条第（２）项、第（３）项所列

情形之一经查实后果严重的，或者有前条第（１）项、第（４）项所列情
形之一，在限期内未能消除，不具备上市条件的，由国务院证券管

理部门决定终止其股票上市。公司决议解散、被行政主管部门依

法责令关闭或者被宣告破产的，由国务院证券管理部门决定终止

其股票上市。
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考虑到我国投资者中中小散户多，投资理念不成熟，为了保护

中小投资者和中小股东的权益，对《公司法》中规定的应该摘牌的

企业宜采取灵活处理的方式，即在警告的同时，给予改善经营业绩

的机会，也给投资者一个宽限期，缓冲即时摘牌带来的社会冲击，

即实行ＳＴ和ＰＴ制度。

ＳＴ（ＳｐｅｃｉａｌＴｒｅａｔｍｅｎｔ）是指对上市公司的股票交易进行特别
处理，在股票名称前冠以ＳＴ的字样。１９９８年４月２２日，沪深证
券交易所对财务状况或其他状况异常，导致投资者难于判断公司

前景，权益可能受到损害的上市公司的股票交易实行特别处理

（ＳＴ），规定股票报价的日涨跌幅限制为５％。并规定出现下列情
形之一的，为财务状况异常：（１）最近两个会计年度的审计结果显
示的净利润为负值；（２）最近一个会计年度的审计结果显示其每股
净资产低于股票面值；（３）最近一个会计年度的财务报告被注册会
计师出具无法表示意见或否定意见的审计报告；（４）最近一个会计
年度经审计的股东权益扣除注册会计师、有关部门不予确认的部

分低于注册资本；（５）最近一份经审计的财务报告对上年度利润进
行调整，导致连续两个会计年度亏损；（６）经本所或中国证监会认
定为财务状况异常的［其中（３）、（４）、（５）、（６）为２０００年修订时增
加的内容］。还对上市公司出现其他异常情况，需对其股票交易实

行特别处理的进行了规定。

ＰＴ（ＰａｒｔｉｃｕｌａｒＴｒａｎｓｆｅｒ）是指证券交易所按《公司法》第一百五
十八条规定而执行暂停公司股票上市，在股票暂停上市期间为投

资者提供“特别转让服务”。“特别转让服务”是指在公司股票简称

前冠以“ＰＴ”字样，投资者在每周星期五（法定节假日除外）开市时
间内申报转让委托：申报价格不得超过上一次转让价格上下５％
（上一次转让价格显示在行情系统中的昨日收盘价栏目中）；每周

星期五收市后对有效申报按集合竞价方法进行撮合成交，并向交

易所会员发出成交回报；转让信息不在交易行情中显示，由指定报
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刊设专门栏目在次日公告；公司股票不计入指数计算，成交数据不

计入市场统计。１９９９年７月９日上海证券交易所和深圳证券交
易所开始实行特别转让（ＰＴ），２０００年６月２３日两交易所同时取
消所有ＰＴ股票特别转让价格５％的单日跌幅限制，即投资者对

ＰＴ股票的申报价格将不设下限，转让价格也没有跌停板限制，但

５％的涨幅限制将继续保留。目前我国的现状是，上市公司被ＰＴ
以后，其流通股一周交易一次，仍有涨跌停板限制，并且是竞价交

易，即只能在交易日下午三点闭市后方可知道交易价格、数量及是

否成交。

实行ＳＴ和ＰＴ制度，从效果来看，虽然管理层有良好的初衷
和善良的愿望，却导致了以下消极后果：

（１）不符合市场经济优胜劣汰的基本原则，原本应依法退出
市场的股票仍然可以交易。达不到奖优罚劣的目的，造成上市公

司整体素质低下，降低了资源配置效率。

（２）对于那些连年亏损的上市公司是一种纵容，既有损于政
策的权威性和法规的严肃性，又对其不能产生很大的经营压力，难

以形成有效的约束和激励机制。

（３）从该制度实施后的二级市场来看，一段时期里ＰＴ股票受
到了市场的大力追捧，表现出了更强的投机性。由于上市资格是

一种稀缺资源，当一些上市公司业绩不佳或者亏损时，上市公司就

当然地演变为“壳”资源，投资者期待着绩差公司通过重组后能“起

死回生”，对亏损个股几乎是逢“亏”必炒，一些绩差公司的股价甚

至超过了绩优公司的股价。ＰＴ公司是亏损最严重的公司，依照原
来的思路，ＰＴ公司必然是最有可能实施资产重组的公司，结果却
是ＰＴ板块股价大起大落，变成了一个十足的投机品种。
另外，从ＰＴ制度关于下市的条件本身来看，公司最近三年连

续亏损及公司股本总额、股权分布等发生变化而不具备上市条件，

“在限期内未能消除”规定中对“限期”没有一个明确说法；公司不

—０２３—



按规定公开其财务状况，或者对财务会计报告作虚假记载，或公司

有重大违法行为，经查实后果严重的条件中，对后果严重到什么程

度只是一种主观判断，但作出这一判断的主体是谁，没有明确；而

公司决议解散及公司被行政主管部门依法责令关闭在目前看来出

现的可能性不大；公司被宣告破产，也就是近来呼声最高的破产下

市，一直被认为是终止股票上市的最直接的办法，但也因某些重要

环节对上市公司破产这一问题的认识存在局限性，而难以举步。

因此，我们认为有必要对这种企业执行更严厉的处理标准，

ＳＴ和ＰＴ只能是一种过渡性的制度安排，并没有最终实现绩差公
司的市场退出，未能完全达到优胜劣汰的目的。优胜劣汰是市场

经济制度的基本法则，对于积重难返的公司应该坚决摒弃，一些事

实上已经破产、无力起死回生的公司，也应该坚决进行破产、清算，

否则劣者不淘汰、优者胜不出，证券市场的优化资源配置功能就无

法有效地发挥。经过证券市场这么多年的发展，投资者的风险意

识正在逐步加强，市场对投资风险的承受能力已有了明显提高。

上市公司退出机制的建立虽然会在短期内给市场带来一定的冲

击，也会让一部分投资者遭受损失，但是短痛总胜过长痛。证券市

场运行机理之一，就是不断吸纳优质公司上市，同时又不断淘汰劣

质公司下市。通过吐故纳新的动态调整过程，为证券市场注入新

的生机和活力，促使资源从低效率的劣质公司流向高效率的优质

公司，促进资源的合理有效配置，以提高资源配置效率。

五、强制信息披露制度分析

１．现状分析
（１）信息披露要求。中国政府和有关部门借鉴西方国家的经
验，总结中国股市发展初期正反两个方面的经验教训，已制定出有

关法规，对上市公司及所有公众公司的信息披露作了如下一些规

定：

所有在中华人民共和国境内公开发行股票的公司的招股说明
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书均须在证监会登记注册。凡在证监会登记注册公开发行股票的

公司必须按照要求披露信息。必须公开披露的信息包括：招股说

明书、上市公告书；定期报告，包括年度报告和中期报告；临时报

告，包括重大事件公告和收购与合并公告等。上市公司应当将公

布的信息刊登在证监会指定的全国性报刊上；同时，可以在证券交

易所指定的地方报刊上公布有关信息。上市公司除应当向证监

会、证券交易场所提交规定的报告、公告、信息及文件外，还应当按

其规定提交有关报告、公告、信息及文件，并向所有股东公开。

（２）会计标准。有关上市公司信息披露的会计标准主要是
《股份有限公司会计标准》及其他一系列会计标准，涉及关联方关

系和交易、现金流量表、债务重组、收入、投资、建筑合同、会计政策

改变及非货币交易等。１９９８年以来，受东南亚金融危机和国内经
营环境变化的影响，国内许多公司经营困难，被迫进行大规模资产

重组，适应这种需要，财政部颁布有关条例对资产重组进行了规

范。

（３）外部审计。在目前监管框架下，审计标准由中国注册会
计师协会起草，财政部颁布。为提高外部审计质量，保证审计的独

立性，有关部门采取了许多措施：从事证券业审计的必须有证券期

货业从业资格：改组会计师事务所，使其与政府主管部门脱钩；定

期对会计师事务所进行审查；外部审计有权获得充分信息，包括获

得公司财务报表，要求董事和管理层提供相关信息和作出解释，参

加股东大会获取相关信息，等等；在担任一家股份发行公司独立审

计之日起的６个月之内，不得交易该公司股票，从担任一家公司定
期报告外部审计之日的５天内，不得交易该公司股票；独立审计的
聘请、解聘及报酬必须由股东大会决定，并向公众披露，独立审计

若对解聘有异议，还可向中国证监会和中国注册会计师协会上诉。

（４）董事会、监事会在信息披露中的作用。上市公司必须指
定专人负责信息披露。董事会必须保证公开披露文件内容没有虚
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假、严重误导性陈述或重大遗漏，并就其保证承担连带责任。

在实践中，向公众披露信息的工作由董事会秘书负责；至于公

司内部对信息披露的监督，与西方国家不同的是，由监事会而不是

审计委员会负责。此外，为强化公司内部对信息披露的监督，上市

公司还需制定内部审计政策。根据这项政策，公司应聘请专业人

士，他们负责监督公司财务，内部审计由董事会任命，并向董事会

报告。

２．存在的问题
目前，我国已初步形成了一套信息公开制度。但是，现有的信

息公开制度在市场的实际运行中还存在着一些问题，特别是制度

的贯彻执行在以下几个方面还存在着较为突出的问题：

（１）财务报表信息披露质量不高。与证券市场相适应的会计
规范体系尚未形成，对有些信息披露的规定不够严格、可操作性

差，因而影响财务报表质量；一些发行上市公司利用会计准则上的

漏洞进行“包装”，报表语言表达含糊，人为夸大盈利预测数据，造

成报表信息的不准确；投资者更关心公司的未来信息，而现有的财

务报表侧重于历史信息，难以满足投资者的信息需求。

（２）会计师事务所等中介机构执业中存在问题。报表审计的
买方市场及过度竞争，使许多会计师事务所过分迁就要求报表审

计的发行上市公司，甚至与上市公司勾结串通，对报表问题视而不

见，或协同编造虚假陈述。注册会计师队伍本身素质不高，法制观

念和职业道德观念不强，也是出现问题的重要原因。

（３）信息披露不及时，滞后于生产经营的连续动态过程，往往
导致内幕交易。

（４）内幕信息控制不力，信息披露监管不严，未建立合理的赔
偿机制，对中小投资者利益保护不力。

随着核准制的推广实施，发行机制日益市场化，证券监管机构

的职能将会发生巨大的转变。监管机构不再介入应由中介机构、
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投资者和发行人承担的具体事务，其主要职能转向制定标准和规

则，促进法规和政策体系的完善，并以此维护一个公平、透明、高

效、有序的市场。在信息公开制度方面，监管机构将加大建设力

度，实行强制性信息披露和合规性审查，硬化对发行责任的法律约

束，加大对欺诈、内幕交易和重大隐瞒等违法行为的惩罚力度。推

行股票发行核准制的重要基础是中介机构尽职尽责。证券公司、

律师和会计师等中介机构自律性约束应得到加强，对中介机构的

监管考核也应更加严格。总体而言，核准制推广实施后，我国股票

市场的信息公开制度将更趋完善、更加有效。
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第七章 我国证券市场与公司
治理的变革

２０００～２００２年，我国市场经济体制改革向纵深发展，２００１年
我国加入ＷＴＯ，市场进一步开放，金融、证券、保险等领域加快了
改革开放的步伐，政府主导的强制性制度变迁和其他次级行动团

体自发的诱致性制度变迁正在不断地演变，市场机制的作用进一

步得到发挥，市场化程度日益提高。

我国国民经济持续快速发展和居民储蓄投资能力大幅度提

高，为中国证券市场发展创造了极为有利的条件。与此同时，随着

我国市场经济体制的建立、市场经济的发展和对外进一步开放，植

根于计划经济体制建立起来的我国证券市场在实践中暴露出众多

问题。例如，上市公司国有股或法人股“一股独大”、国有股和法人

股不能流通的问题、绝对控股股东与上市公司关联交易的监管问

题、上市公司信息披露问题、内幕交易问题等。这些问题的长期存

在和日益突出严重地影响了我国证券市场的规范、健康发展。对

公司治理产生很大的影响，因此，我国证券市场的改革势在必行，

需要制度创新和制度变迁。为了顺应我国证券市场改革的需要，

２０００～２００２年，中国证监会等部门出台了一系列证券市场改革的
措施，如发行制度改革、股票发行市场定价、上市公司增发、上市公

司治理、补充审计制度、信息披露制度改革、上市公司并购重组、退

市制度。为了客观评价和探讨这三年证券市场制度创新和制度变

迁的效果，为我国证券市场的下一步改革与发展提供经验教训，有

必要对我国证券市场这三年的制度创新、变迁和改革进行全面的

回顾和总结。
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第一节 我国证券市场与公司治理的改革措施

２０００年至２００２年是我国证券市场改革措施出台最多、力度
最大的时期，也是制度创新和制度变迁最为频繁的时期。

一、上市公司治理及补充审计制度

２００１年８月，中国证监会发布了《关于在上市公司建立独立
董事制度的指导意见》，２００２年１月７日，中国证监会、国家经贸
委正式颁布了《上市公司治理准则》，２００２年４月２６日，中国证监
会与国家经贸委联合发布了《关于开展上市公司建立现代企业制

度检查的通知》。

２０００年１１月至２００２年２月，中国证监会先后制定了《公开
发行证券的公司信息披露编报规则》第１号至第８号、第１１号、第

１５号、第１６号。２００１年１２月３０日，中国证监会发布了《公开发
行证券的公司信息披露编报规则第１６号———Ａ股公司实行补充
审计的暂行规定》。２００２年２月２８日，中国证监会发布了《关于

２００２年Ａ股公司进行补充审计试点有关问题的通知》。

１．上市公司治理
自１９９７年东南亚金融危机以来，公司治理已成为全球性的热

门话题。东南亚金融危机之所以发生，除了这些国家金融体系固

有的弊端之外，公司治理结构方面的缺陷是导致危机发生并迅速

蔓延的重要诱因。因此，当前世界各国以及国际机构都对公司治

理问题非常重视，制定了一系列的公司治理原则和标准。尽管各

个不同区域和国家在法律体系、文化背景及公司传统上存在着较

大差异，但保护投资者利益是所有公司治理原则的基本出发点。

我国加入ＷＴＯ后，国际经济全球化、一体化浪潮开始波及
并逐渐覆盖中国的资本市场。中国资本市场对外国资本有着强大

的吸引力，但这种吸引力能否转化为实际的投资却依赖于上市公
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司的质量。公司治理状况已经成为投资者评价上市公司质量的重

要指标。

由于历史原因，我国现有上市公司中的大部分是由原国有企

业或其他政府控制的实体重组改制而成。在改制过程中，有些公

司能够遵守证券市场的规则，但也有不少改制只停留在表面而非

实质。在许多上市公司中，国家拥有高比例的股权，依然是最大的

控股股东。国家虽然是我国上市公司最大的持股人，但国家的利

益却并没有完全得到体现。大多数上市公司被管理层所控制，在

公司治理机制不健全的情况下，管理层自利性的机会主义常常损

害股东的利益。此外 ，上市公司和母公司之间的资产、管理和经

营的分离往往不明晰。上市公司与母公司或控股股东之间非公允

关联交易经常发生，严重地侵犯了上市公司中小股东的利益。

（１）改革初衷。公司治理改革的基本目标有两个：一是保护
股东权益。通过建立科学的治理结构和有效的治理机制以减少经

理人员的机会主义行为，降低代理成本，提高公司价值。二是促进

资本市场的发展。良好的公司治理是资本市场的基石，是公司进

入资本市场融资的关键之所在。完善上市公司治理，是提升上市

公司质量、确保国内外投资者对资本市场的信心、规范资本市场发

展的必由之路。独立董事被看作是站在客观公正立场上保护公司

利益的重要角色。证券监管部门将独立董事引入上市公司治理结

构是希望他们在三个方面发挥作用：一是监督经理人员，防止其自

利性的机会主义行为损害股东利益；二是制衡恣意妄为的大股东，

防止其滥用资本多数决策原则损害其他股东的利益；三是参与公

司重大战略性决策，为董事会或经理人员提供决策咨询和参考。

引入独立董事制度有利于改善上市公司治理结构，提高上市公司

质量；有利于加强公司的专业化运作，提高董事会决策的科学性；

有利于强化董事会的制约机制，保护中小投资者的权益；有利于增

加公司信息披露的透明度，督促上市公司规范运作。
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（２）内容措施。制定了上市公司治理的原则与标准。为了推
动上市公司建立和完善现代企业制度，规范上市公司运作，促进我

国证券市场的健康发展，根据《公司法》、《证券法》及其他相关法

律、法规确定的基本原则，并参照国外公司治理实践中普遍认同的

标准，中国证监会、国家经贸委于２００２年１月７日正式颁布了《上
市公司治理准则》，它标志着中国的上市公司治理进入了规范化、

制度化的新阶段。《上市公司治理准则》制定了我国上市公司治理

的基本原则和标准，内容涉及：董事会的合规行为、上市公司与其

控股股东的关系、上市公司认股权和其他激励措施的推出、审计委

员会和薪酬制度的建立，以及要求上市公司建立独立董事制度等。

在上市公司中建立了独立董事制度。为进一步完善上市公司

治理结构，促进上市公司规范运作，中国证监会于２００１年８月发
布了《关于在上市公司建立独立董事制度的指导意见》，对独立董

事制度进行了全面系统的描述，并提供了具有操作性的实施意见。

它标志着独立董事在公司治理中的作用得到充分肯定，独立董事

制度被正式引入，上市公司治理改革进入了新阶段。

开展上市公司建立现代企业制度检查。２００２年４月２６日，
中国证监会与国家经贸委联合发布《关于开展上市公司建立现代

企业制度检查的通知》。检查工作在上市公司及其控股股东积极

配合下，取得了较好的成效。检查发现少数控股股东经营状况较

差，在保持上市公司的独立性、规范行使股东权利、关联交易的公

平性等方面存在不少问题，尤其是违规占用上市公司资金问题突

出。通过检查也树立了一些治理完善、运作规范的上市公司典型，

以起到带头和示范作用。

２．补充审计制度
由于我国会计规范体系中并未对财务报告的列报制定具体会

计准则，亦未对诸如商业银行、保险公司、证券公司和从事房地产

开发业务的公司的财务报表附注作出明确的、可操作的规定，上市
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公司及拟上市公司在编制财务报告时各行其是，严重影响了会计

信息的可比性，不利于保护投资者的利益，对其财务报告的列报作

出规范就显得尤其迫切。

２０００年，我国《金融企业会计制度》尚未出台，原有制度与国
际通行的会计准则和信息披露要求相去甚远，我国金融企业普遍

存在着不良资产比例较大、国有独资商业银行资本充足率较低、潜

伏着一定的金融风险的问题。随着越来越多的金融类公司发行上

市，出于防范市场风险、保护投资者利益考虑，管理层认为对其根

据国际通行的会计和信息披露准则编制的财务报告进行补充审计

很有必要。

由于部分上市公司法人治理结构不健全，利润操纵盛行，而审

计市场的无序竞争，也使注册会计师审计的独立性受到了严重影

响，“银广夏”、“黎明服装”、“东方电子”等一系列财务丑闻接踵而

至，严重动摇了投资者对上市公司和整个证券市场的信心。虚假

财务信息泛滥已经成为证券市场持续低迷的一个重要原因。会计

审计制度国际化的呼声再度高涨。

（１）改革初衷。规范公开发行证券的公司财务报告和特殊行
业公司财务报表附注的编制及其信息披露，保护投资者的合法权

益。提高金融类拟发行上市公司及上市公司会计信息质量，避免

利润超分配，防范市场风险。通过实施更严格、更有效的审计，改

进和提高上市公司财务信息的质量和真实性，增强投资者对上市

公司及注册会计师审计的信心。顺应会计准则国际化的趋势，进

一步推动上市公司会计准则国际化和加强对上市公司审计监督。

（２）内容措施。２０００年１１月至２００１年２月，中国证监会分
别制定了《公开发行证券公司信息披露编报规则》第２号、第４号、
第６号、第１１号，规范了公开发行证券商业银行、保险公司、证券
公司和从事房地产开发业务的公司财务报表附注的编制和信息披

露行为。同时，中国证监会发布了《公开发行证券公司信息披露编
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报规则》第１号、第３号、第５号、第７号、第８号，规定金融类拟发
行上市公司及上市公司在编制招股说明书、年度报告时，除应聘请

境内会计师事务所审计外，还应聘请获特别许可的境外会计师事

务所，按国际审计准则，对其根据国际通行的会计和信息披露准则

编制的财务报告进行补充审计。在有关行业公司信息披露编报规

则实施的基础上，中国证监会于２００１年１２月３０日发布了《公开
发行证券的公司信息披露编报规则第１５号———财务报告的一般
规定》。该编报规则分总则、财务报表、财务报表附注、补充资料和

附则五章，详细规范了公开发行证券公司财务报告的编制和披露。

同时，中国证监会发布《公开发行证券的公司信息披露编报规则第

１６号———Ａ股公司实行补充审计的暂行规定》，规定拟首次公开
发行股票并上市的公司、上市后拟在证券市场再筹资的上市公司

申报材料中最近一个完整会计年度及一期财务报告应同时聘请国

际会计师进行补充审计。

二、发行和上市制度改革

发行定价制度改革的内容主要有发行制度改革、市场定价、上

市公司新股增发、股票发行引进战略投资者、新股市值配售等五个

方面。１９９９年７月１日实施的《证券法》规定，我国股票发行实行
核准制。此后的一年多时间里，证券监管机构先后制定发布了一

系列规章制度，构建和完善核准发行的制度框架。２００１年４月１
日，核准制正式实施。

在此之前，我国股票发行采用审批制。审批制带有明显的计

划经济痕迹，虽在实践中不断进行完善，但仍带有较强的行政色

彩。随着我国市场经济体制的确立和逐步完善，审批制越来越难

以适应证券市场发展的需要，负面影响日益突出，如政企不分、效

率低下、破坏市场经济规律、市场供求矛盾突出、容易滋生腐败等，

改革发行制度的呼声日益高涨。
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１．改革初衷
大力推进发行机制的市场化，确立市场机制对配置资本市场

资源的基础性地位，建立适应我国社会主义市场经济需要的证券

发行制度。

２．内容措施
为保证核准制顺利实施，２０００年以来，中国证监会推出了一

系列改革举措。其中，主要的改革措施如下：取消二级审批和上市

额度。在核准制下，企业能否上市不再取决于能否从地方政府或

中央主管部委拿到上市指标，而是取决于企业本身的质量，企业发

行股票的额度，不再由地方政府或中央主管部委决定，而是由企业

根据资本运营的需要进行选择。

明确审核责任，完善审核程序。为规范发审委运作，中国证监

会于１９９９年９月１６日发布《中国证券监督管理委员会股票发行
审核委员会条例》，对发审委的职责、人员组成等进行了明确规定，

从制度上保证了发审委的独立审核功能。２０００年３月１６日发布
的《中国证监会股票发行核准程序》对股票发行核准的程序做出了

明确规定，使发行核准制度具体化，提高了发行审核程序的透明

度。

建立股票发行主承销商推荐制度。在核准制下，原来由地方

政府履行的控制上市公司质量的职责转移到证券公司。为确保证

券公司有效履行这一职责，证监会推出了两项重要制度，即上市辅

导制度和通道制度，以提高发行人资格要求。

三、上市公司并购重组

从国际环境来看，并购重组已日益成为一种新的经济发展与

结构调整的力量，由此产生的全球第五次企业购并浪潮方兴未艾，

并已经影响到我国。从国内环境来看，规模庞大的国有资产要进

行战略性调整，产业结构要升级和调整，政府要鼓励更多的外资和

民营资本进入到上市公司中，上市公司的治理结构要进一步完善，
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上市公司需要进一步发展，而这些战略目标都可以通过有效率的

并购重组来实现。因此，这一历史时期的特色决定了并购重组在

我国有着重大的意义和价值。健全完善的法规是并购重组有效率

的重要保障，有些并购活动，如外资并购、管理层收购，因无法可依

难以实施，有些并购活动，如报表重组、虚假并购，严重损害了投资

者利益。因此，迫切需要有系统的、可操作的并购重组法规来指导

和规范实践。

１．改革初衷
制定详细的操作规范以填补并购法规的空白，特别要对外资

并购、民营资本并购、管理层收购的操作程序进行详细规范。鼓励

积极的并购行为出现，以期能够通过并购重组培养新的增长点，优

化产业结构，提升上市公司的竞争力，完善上市公司治理结构。规

范现有的并购活动，如规范透明度低的并购重组，限制以“保壳”为

目的的报表重组，打击与内幕交易、市场操纵相结合的虚假并购重

组，以防止国有资产流失，保护中小投资者利益，维护证券市场的

健康发展。

２．内容措施

２０００～２００１年，中国证监会先后颁布了《关于规范上市公司
重大购买或出售资产行为的通知》（２０００年６月２６日）、《关于上
市公司重大购买、出售、置换资产若干问题的通知》（２００１年１２月

１０日），对“上市公司重大购买、出售、置换资产的行为”的程序、信
息披露要求、条件等进行了详细的规定。

２００２年９月２８日，中国证监会颁布了《上市公司收购管理办
法》，对上市公司的收购方式、收购规则、义务及豁免、监管措施及

法律责任、持股变动信息披露等做出了全面细致的规定，确定了上

市公司收购的基本制度。该办法对要约收购、协议收购和证券交

易所的集中竞价交易这三种并购行为的规则进行了明确规定；强

调了上市公司控制权变化过程中的充分信息披露原则，确立了控
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股３０％后的要约收购制度以保护中小股东的利益；同时结合目前
控制权市场变化的特点，根据收购人申请可以做出相关豁免决定，

以降低收购成本，提高收购效率，进一步增强证券市场优化配置资

源的功能。同日颁布的《上市公司股东持股变动信息披露管理办

法》则对上市公司并购重组中的信息披露问题做了更为详尽、严格

的规定。投资者依照这一法规解决其持股达到规定比例时的信息

披露和股份合并计算问题，实现证券交易的信息公开。通过对股

份持有人、股份控制人、一致行动人的界定，规定了信息披露的主

体、时点、内容和格式，强化了持有、控制上市公司大额股份的股东

的信息披露义务。２００２年１１月１日，中国证监会、财政部、国家
经贸委联合发布了《关于向外商转让上市公司国有股和法人股有

关问题的通知》，对收购主体为外商的上市公司并购活动进行了规

范 。

四、退市制度改革

对于一个规范化的证券市场来说，建立退出机制是上市公司

优胜劣汰的必然要求。随着市场规模的逐步扩大，亏损的上市公

司的数量也在增加，有些上市公司已经连续３年甚至５年亏损。
对于这些亏损公司，尽管证券监管部门采取各种方式进行风险警

示，市场上仍然屡屡出现借重组、扭亏等概念为幌子的恶意炒作现

象，绩优股的价值反而得不到体现。这种状况不仅加大了市场风

险，而且扭曲了投资理念，不利于证券市场发挥优化资源配置的功

能，不利于证券市场的规范发展。因此，必须尽快建立和完善退市

机制，让连续亏损的上市公司退出证券市场。只有真正建立起上

市公司能上能下的机制，才能促使上市公司持续提高经营业绩，推

动我国证券市场的规范发展。

１．改革初衷
从理论上讲，股票的价值在于公司未来现金流量的贴现值，

如果预计公司未来没有现金流入，则股票就失去价值，应予以摘
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牌，这在成熟的资本市场上已成为一种惯例。因此，退市机制在我

国证券市场上确立起来是必然的选择。有进有退是维护市场良性

运行的必要条件，否则证券市场资源配置的功能就难以充分发挥，

市场的投资理念也很难真正形成。建立上市公司退出机制是各国

（地区）证券市场的普遍做法，其目的是保持证券市场的总体质量，

把不合格的上市公司淘汰出局。但考虑到上市公司终止上市后，

如果没有破产或者解散，仍然属于股份有限公司，而根据《公司法》

的规定，“股东持有的股份可以依法转让”，“股东转让其股份，必须

在依法设立的证券交易场所进行”。同时为了有效地化解终止上

市的风险，也必须在上市公司终止上市后，为股东提供一个继续交

易的场所。基于如上的考虑，中国证监会发布了《亏损上市公司暂

停上市和终止上市实施办法》，确立了有关退市制度的法律规范；

中国证券业协会也于２００１年６月１２日发布了《证券公司代办股
份转让服务业务试点办法》，解决了终止上市后公司的股份转让问

题。

２．内容措施
《亏损上市公司暂停上市和终止上市实施办法》（简称《办法》）

明确规定，上市公司出现连续３年亏损，交易所可以自其公布第三
个年度报告之日起，对其实施停牌，做出是否暂停上市决定。公司

暂停上市后４５日内允许其申请为期一年的宽限期，在宽限期内第
一个会计年度盈利的，公司在公布年报后将被允许提出恢复上市

申请。该公司如没有提出宽限期申请，或申请未获批准，抑或宽限

期内未公布年报和恢复上市申请未获批准的，将被终止上市。在

该《办法》实施前已经暂停上市的公司则被排除在外，其股票恢复

上市、终止上市的具体办法，将由中国证监会另行规定。同时，该

《办法》规定，暂停上市由中国证监会依法授权证券交易所决定；暂

停上市公司申请恢复上市，由中国证监会发审委审核，中国证监会

核准；暂停上市公司终止上市，由中国证监会决定。中国证监会

—４３３—



２００１年１１月３０日对该《办法》进行了修订，修订后的《办法》有如
下变化：一是取消了原来进行ＰＴ处理的规定，公司股票简称仍按
暂停上市前处理；二是暂停上市公司无需申请宽限期，统一为根据

半年度报告来进行恢复上市或终止上市的处理；三是公司暂停上

市后，在暂停上市期内不再为其股票提供特别转让服务；四是改由

证券交易所依法决定上市公司股票的暂停、恢复或者终止上市；五

是对终止上市进行了更细致明确的规定，细化了操作规定，分为如

下情形：（１）未在法定期限结束内，披露暂停上市后第一个半年度
报告的，在法定披露期限结束后１０个工作日内做出公司股票终止
上市的决定；（２）在法定期限内披露了暂停上市后第一个半年度
报告，但未在披露后５个工作日内提出恢复上市申请，或恢复上市
申请未被受理的，在披露后１５个工作日内做出公司股票终止上市
的决定；（３）证券交易所受理公司恢复上市申请后，经审核认为不
符合恢复上市条件的，应在受理后３０个工作日内做出终止上市的
决定；（４）公司股票恢复上市后，未在法定期限内披露恢复上市后
的第一个年度报告，在法定披露期限结束后１０个工作日内做出公
司股票终止上市的决定；（５）公司股票恢复上市后在法定期限内
披露了恢复上市后的第一个年度报告的，但公司出现亏损的，在其

披露年度报告后３０个工作日内做出公司股票终止上市的决定。
六是明确规定股票终止上市后可以依照有关规定与中国证券业协

会批准的证券公司签订协议，委托证券公司办理股份转让。

五、信息披露制度改革

证券市场在我国成立的时间较短，尚处于发展初期，虽然我国

高度重视信息披露制度的建设，并在实践中取得了较大的成绩，但

应该看到，在有关信息披露制度的制定和执行方面仍存在许多问

题，例如，缺乏明细、便于操作和公平执行的具体规范；透明度不

高，存在部分规范已不执行但未能出台新的规范替代，或在实践中

已有新的做法却未向社会公布的现象；口头意见代法现象较为严
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重，存在一定“法随人意”、“法随人变”的行为；“部门立法”、“部门

分割”，有关规定相互交叉、缺乏照应或存在遗漏和相互抵触；制度

的制定与执行未做到适当分离，存在根据需要立法或执行的现象，

随意性较大；立法形式不够规范，体例尚未完全统一，使用起来不

够方便；信息披露手段单一，尚未充分运用现代高科技手段等。上

述问题的存在，使信息披露制度不能较好地满足市场各方特别是

投资者对证券信息的需求，在一定程度上影响了证券市场的健康

发展，亟须改革。

１．改革初衷
从中国证券市场的实际出发，并借鉴海外成熟经验，在对整个

证券市场信息披露制度体系进行全面深入检讨的基础上，提出改

革发展措施，从而建立统一、完善、可操作性强的信息披露体系。

在加强信息披露的基础上完善对证券市场的监管，促进信息披露

的规范化，不断提高信息披露质量与水平，以保护投资者的利益，

为证券市场的长期健康发展创造良好条件。

２．内容措施
（１）完善信息披露规范体系。首先是适应市场发展、监管及
保障投资者利益的需要，逐步增加了许多新的信息披露规范，对上

市公司及相关信息披露义务人的信息披露要求不断提高。其次是

适应市场各方面发生的变化，对既有的规范不断进行补充和修订。

中国证券市场是一个迅速发展的市场，由于既有的许多规范都是

在证券市场成立初期制定的，随着市场各个方面不断发生巨大的

变化，其中的一些内容已经过时，需要与时俱进，及时进行补充和

修订，以适应于市场发展的需要。从２０００年起，中国证监会和沪、
深证券交易所多次采取补充、修订上市规则或以发布通知等办法

对既有的信息披露规范进行修订。再次，注重信息披露规范的立

法，在制定和出台各层次规范时，注重格式和编号等方面的统一，

使各层次规范形成系列，以方便使用者。
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（２）增加信息披露内容。随着各项信息披露规范的制定与出
台，上市公司及相关信息披露义务人需披露的信息内容逐渐增加。

如上市公司持股变动报告书、要约收购报告书、金融类公司境内外

审计差异披露等内容都是以往无需披露或披露要求不那么高的。

（３）加大信息披露频率。从２００１年起，上市公司在原来需披
露年报和中报的基础上，增加了对季度报告的披露要求，从而加大

了信息披露的频率。

（４）改进信息披露手段。从２０００年起，互联网站成为上市公
司信息披露的新媒介。１９９９年１２月８日，中国证监会发布《关于
做好上市公司１９９９年年度报告工作的通知》，通知规定，上市公司
在指定报刊刊载年度报告摘要的同时，应将年度报告全文登载于

中国证监会指定的网站上。２００１年４月１０日，深圳证券交易所
发布《关于上网披露公司章程等事项的通知》，规定深交所上市公

司除按证监会要求在其指定网站披露年度报告和定期报告外，还

要披露所有临时公告。至此，就深交所上市公司而言，其全部法定

披露内容都必须在指定网站上披露。随后中国证监会于２００１年

１月发布规定，所有首发和增发的公司都必须通过互联网进行路
演。

（５）加强信息披露监管。主要体现在两个方面：一是不断完
善监管程序。突出表现在，从２０００年开始，我国逐渐对上市公司
实行信息披露事后审查制度，事后审查的范围从原来的定期报告

扩展到部分公司的临时报告。这一监管程序的改进，对于提高上

市公司信息披露的及时性，强化上市公司在信息披露过程中的责

任，起到了重要的推进作用。二是不断加大执法力度。突出地表

现在对违规行为的处罚上。从２０００年起，中国证监会和沪、深交
易所对上市公司信息披露的违规行为的处罚力度逐渐增大，处罚

上市公司的数量及次数比以往都有大幅提高。
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第二节 改革效果及评价

经过以上证券市场公司治理机制的变革，经过市场各方的多

年努力，我国的证券市场公司治理机制日趋完善，各司其职、有效

制衡的内部机制正逐渐形成，此外，以保护投资者利益、促进资本

市场发展为目标的公司治理改革取得了初步效果。

一、上市公司治理及补充审计制度改革效果及评价

经过多年的努力，我国上市公司法人治理结构日趋完善，各司

其职、有效制衡的内部机制正逐渐形成，规范运作的意识和水平也

日渐提高，大多数上市公司初步建立了产权清晰、权责明确、政企

分开、管理科学的现代企业制度。公司治理结构不断完善，在我国

企业群体中起到了很好的示范作用。以保护投资者利益、促进资

本市场发展为目标的公司治理改革取得了初步效果。

１．上市公司治理
（１）实施效果。一方面，通过公司治理准则及其他一系列相
关政策措施的出台，上市公司治理结构形式化、治理机制弱化状况

得到了一定程度的改善，经理人员自利性的机会主义行为受到遏

制，中小股东利益开始有所保障。另一方面，公司治理观念开始深

入人心。无论是作为管理者的上市公司经理人员还是作为所有者

的股东，都逐渐意识到良好的公司治理对提升公司价值、保护股东

权益的重要性。

（２）评价分析。从开始关注公司治理问题，到公司治理准则、
独立董事制度的出台，中国的公司治理改革的速度很快，力度很

大，效果也比较明显。然而，公司治理是全球性的问题，公司治理

改革也是一项关乎方方面面的系统工程，不可能一蹴而就。如何

维持政策制定的系统性、完整性和长期性，以及如何保障政策执行

的有效性，是当前公司治理改革所面临的最为迫切的问题。
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２．补充审计制度
（１）实施效果。《公开发行证券公司信息披露编报规则》第２
号、第４号、第６号、第１１号、第１５号构成了我国公开发行证券的
公司财务报告编制和披露规范的重要组成部分，在增强公司财务

数据的可比性和财务报告编制的规范性方面发挥了重要的作用。

金融企业补充审计实施结果表明，这类公司经境内、境外注册会计

师审计的两份财务报告存在诸多不同，而净利润数与可供股东分

配利润数的差异尤为突出。这些差异必然对投资者判断这类公司

的经营成果、财务状况产生重大影响，也关系到公司如何避免利润

超分配，保障持续经营能力。因此，金融企业补充审计的实施在提

高其会计信息质量、避免利润超分配、防范金融风险等方面取得了

一定成效。《公开发行证券的公司信息披露编报规则第１６号———

Ａ股公司实行补充审计的暂行规定》在国内会计师界激起巨浪，受
到国内会计师的普遍反对，Ａ股公司也大多认为此举大大增加融
资成本，加重了公司的负担。该暂行规定未得到有效的实施。此

后，以美国“安然事件”为代表的一系列财务丑闻接连曝光，“五

大”之一安达信的倒塌，使得全球会计师普遍面临诚信危机。２００２
年２月，中国证监会就２００２年Ａ股公司进行补充审计试点工作
发出通知，试点范围被严格限定，且国内会计师经中国证监会和财

政部的认定也可以取得补充审计资格。至此，补充审计制度名存

实亡。

（２）评价分析。中国证监会作为证券市场的监管者，近年来
以前所未有的广度和深度推行了证券市场的会计审计制度改革，

产生了深刻的影响。

在财务报告列报具体会计准则缺位的情况下，特殊行业公开

发行证券的公司信息披露编报规则和公开发行证券的公司财务报

表一般规定，构筑了我国公开发行证券的公司财务报告编制和披

露规范的重要规则，对规范公开发行证券的公司财务报告的编制
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和披露发挥了重要作用 。在我国原有《金融企业会计制度》与国

际通行会计制度和信息披露制度存在很大差异，在我国商业银行

普遍存在一定金融风险的情况下，对金融类企业实施补充审计是

很必要的，实践也证明该制度取得了一定成效。但是随着我国新

《金融企业会计制度》的实施，金融企业补充审计的必要性值得重

新审视和检讨。

Ａ股公司补充审计制度意图通过直接引入国际会计师审计来
推动会计准则的国际化，从根本上提高会计信息质量。这一制度

未能充分考虑我国证券市场的特殊情况，也未规范境外会计师的

业务资格认定、审计质量监管等一系列重要问题。实践表明，即使

在美国等发达的资本市场，制度缺陷导致的会计造假现象同样存

在。Ａ股补充审计制度的失败说明，提高会计信息质量是一个系
统工程，只有着眼于中国证券市场的具体情况，从改善上市公司法

人治理结构入手，规范公司运作，加强公司监管，同时稳步推进证

券市场的会计审计制度改革，方能从根本上提高会计信息质量。

二、发行、上市制度改革效果及评价

从实施的情况来看，核准制的推出达到了预期目的，效果令人

满意，即证券发行市场化水平明显提高，资源配置进一步优化。

１．实施效果
证监会的发行职能发生了根本性转变，有利于加强市场监管。

审批制下，股票发行审批权集中在证券监管机构，证券市场自身的

规律和调节功能难以充分发挥作用。核准制的实施，极大推动了

证券监管机构在股票发行职能上的转变，为市场机制发挥作用创

造了条件，监管机构可以将更多的时间和精力放到监管工作中，有

利于加强市场监管。主承销商自身素质和业务水平不断提高。上

市辅导制度和通道制度的建立，使主承销商将更多的精力投入到

项目选择、项目质量控制、提高信息披露质量上来，主承销商自身

素质和业务水平明显提高。发行人质量稳步提高，为证券市场的
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稳定奠定了坚实基础。核准制下，证监会构建了由发审委和主承

销商组成的发行人质量控制体系，充分发挥主承销商的监管作用。

实践证明，新的质量控制体系是有效的，发行人质量稳步提高，为

证券市场的稳定奠定了坚实基础。

２．评价分析
核准制的推出是成功的，是我国证券发行朝着市场化迈出的

重要一步，符合证券市场发展的需要。在实践中，核准制暴露出了

一些问题，如核准制没有完全从计划经济中走出来，发行审核过程

存在权利与义务不对称等现象；通道制对证券公司经营产生了一

定负面影响，如导致原来分散于上市公司的权力向中国证监会集

中等，有待进一步改进。

三、上市公司并购重组改革效果及评价

《关于规范上市公司重大购买或出售资产行为的通知》、《关于

上市公司重大购买、出售、置换资产若干问题的通知》，体现了从严

监管、规范市场的立法精神 ，其中一个核心的改变是变过去的报

批制为实质的审核制，使得通过重组实现再融资的难度加大，恶炒

壳资源的现象有所减少，虚假的并购重组现象得到一定遏制，实质

性并购重组不断增加。

１．实施效果
《上市公司收购管理办法》、《上市公司股东持股变动信息披露

管理办法》、《关于向外商转让上市公司国有股和法人股有关问题

的通知》三项政策从２００２年１２月１日起才刚刚开始实施，但政
策的短期效果已经显露出来：一是为我国的企业并购重组活动提

供了具体的、操作性强的规范；二是为外资并购、管理层收购等行

为提供了明确的法律依据；三是重新确立了证券市场并购重组的

游戏规则，强化了对信息披露的要求，加强了对投资者利益的保

护，有助于遏制消极的并购行为，鼓励了积极的并购行为发生。衡

量政策长期效果的依据包括有效率的并购重组活动是否增加、无
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效率的并购重组行为是否得到遏制、并购重组中投资者利益是否

得到保护、外资并购上市公司的行为是否增加、企业并购重组是否

提高了上市公司竞争力和社会资源配置效率、政策是否有负面影

响等。由于这三项政策从２００２年１２月１日起才刚刚开始实施，
其长期效果还有待进一步观察。

２．评价分析
中国证监会颁布的上市公司并购重组规章对我国证券市场发

展具有重要意义。首先，它标志着比较完善的上市公司并购的法

律框架已基本形成。中国证监会颁布的有关上市公司并购重组的

规章，特别是２００２年出台的三个规章，既与《证券法》、《公司法》中
有关并购的相关章节相互衔接，又在收购主体、发挥中介机构的作

用、保护投资者和并购各方的权益以及要约收购豁免等方面有很

多新的突破，三个规章层层推进，构成了一个比较完整的法律规

范。其次，三个规章互为补充、相互衔接，为上市公司并购重组提

供了具体指引 。在这三个规章中，以《上市公司收购管理办法》为

纲，《上市公司股东持股变动信息披露管理办法》对上市公司收购

兼并中涉及的信息披露作了进一步的明确，《关于向外商转让上市

公司国有股和法人股有关问题的通知》则对收购主体为外商的上

市公司并购活动进行了规范。再次，标志着我国证券市场开放程

度进一步提升。上述法规的颁布打开了外资进入我国资本市场的

大门，理顺了外资收购兼并上市公司的渠道，对于引进国外资本和

先进的技术及管理模式，提高上市公司业绩，优化股权结构，推动

我国经济结构战略性调整和产业升级，有着重要的意义。

四、退市制度改革效果及评价

自从中国证监会发布《亏损上市公司暂停上市和终止上市实

施办法》后，以深市上市公司为例，在２００１年有ＰＴ中浩、ＦＩ粤金
曼两家公司被中国证监会终止上市，在２００２年有ＰＴ金田、ＰＴ南
洋、ＳＴ银山、ＳＴ海洋、ＳＴ九州、ＳＴ宏业６家公司被证券交易所终
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止上市。

１．实施效果
从实施效果看，由于建立了相应的法律、法规及退市后的流通

渠道，以及各有关方面的共同努力，市场反应比较平静，投资者心

态比较稳定，没有发生任何集体上访事件，投资者基本上已接受了

“退市”机制，有助于我国证券市场资源配置功能的真正发挥和投

资理念的形成。

２．评价分析
退市机制的建立是我国证券市场规范发展的必然要求，对我

国证券市场的健康发展和上市公司整体素质的提高都起到了良好

的促进作用。《亏损上市公司暂停上市和终止上市实施办法（修

订）》是证券交易所对上市公司实施终止上市程序的主要依据，但

部分条款在操作性上尚存在不足 ：（１）给予暂停上市的公司扭亏
时间不够长。目前对暂停上市公司只有半年的扭亏时间，实际上，

由于暂停上市公司的实际运作状况和财务状况，很难在半年之内

按照相关的法律法规顺利实现扭亏，因此，仅深市２００２年就有４
家新暂停上市公司终止上市。（２）对暂停上市、恢复上市和终止
上市有关时间的规定过于复杂，不便操作；针对不同的情况规定了

不同的处理时间，时间的确定也相当主观，既复杂又不便操作。

（３）对涉及非标准审计意见的公司由交易所进行核查操作难度和
风险较大。由交易所对非标准审计意见进行核查缺乏法律依据和

权威性，风险较大，实际操作中也不好处理。同时，由于非标准审

计意见的处理时间没有明确规定，投资者无法及时掌握最新情况，

给退市工作带来不小的压力。（４）缺少“公司暂停上市后继续亏
损的应终止上市”的明确规定。目前只能按照上市公司不提出恢

复上市申请或者交易所不受理其恢复上市申请来找到终止上市的

相应条款，建议直接增加相应条款。（５）缺少交易所可以根据证
监会调查结果进行处理的规定。（６）规定恢复上市后的第一个年
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度报告显示亏损要终止上市，容易造成市场混乱，也易于进行市场

操纵，并影响实质性重组者的信心。（７）恢复上市的受理和审查
共用同一个标准，在逻辑上重复。

另外，从目前的实践来看，上市公司股票终止上市与能够通过

代办股份转让系统转让之间的时间过长，终止上市公司的投资者

对何时能通过代办股份转让系统进行转让没有时间表，容易造成

社会不稳定问题，建议对此尽快落实比较明确的办法，化解退市风

险。

五、信息披露制度改革效果及评价

信息披露一系列的制度改革措施的出台，促进了我国证券市

场信息披露制度的建设和实施，强化了上市公司及相关披露义务

人信息披露的责任，增加了其进行信息披露的主动性。

１．实施效果
从实际效果来看，信息披露的内容不断增加，频率逐步加快，

可靠性日益增强，特别是随着现代化信息技术的运用，使得信息披

露的及时性和对证券信息的应用水平也大幅提高，提升了市场各

方特别是投资者对证券市场信息的需求满足程度，推动了市场的

规范发展。

２．评价分析
随着这一系列改革措施的出台，目前我国已初步建立了一个

较为科学合理的证券市场信息披露制度框架，在制度体系设计上，

特别是在实体法上已基本上与国际接轨，这些改革措施为未来我

国信息披露制度的进一步完善奠定了坚实的基础。但是，由于信

息披露的新政策的出台比较频繁、信息披露的频率增大，也造成上

市公司信息披露成本的增加，同时由于市场中介机构和上市公司

的诚信问题目前还没有根本解决，信息披露不规范问题仍然存在。
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第三节 政策建议

一、建立现代企业制度方面的政策建议

１．继续推进在企业中建立现代企业制度的进程

１９９３年，党的十四届三中全会通过了《中共中央关于建立社
会主义市场经济体制若干问题的决定》，明确提出了“进一步转换

国有企业经营机制，建立适应市场经济要求，产权清晰、权责明确、

政企分开、管理科学的现代企业制度”。“决定”中还指出，“现代企

业按照财产构成可以有多种组织形式。国有企业实行公司制，是

建立现代企业制度的有益探索。规范的公司，能够有效地实现出

资者所有权与企业法人财产权的分离，有利于政企分开、转换经营

机制，企业摆脱对行政机关的依赖，国家解除对企业承担的无限责

任，也有利于筹集资金、分散风险”。

以１９９５年国家进行百户现代企业制度试点工作为标志，全国
开展了对国有大中型骨干企业进行以公司制改组为主要内容的改

革。按照公司法的要求，一些国有企业改组为有限责任公司和股

份有限公司，规定公司章程，建立股东会、董事会、监事会，聘任高

级经营管理人员，形成了形式上较规范的公司治理结构。

从２０世纪９０年代初开始，以股票市场为主的全国性资本市
场逐渐形成。到目前为止，在上海和深圳证券交易所上市的公司

达到了１０００多家，其中，绝大多数上市公司是国有企业进行股份
制改组后形成的。

由于国家或国有公司在上市公司持有的股份占控股地位，许

多从国有股转型而来的上市公司仍然承袭了传统国有企业的经营

管理理念和机制，所以继续建立健全现代企业制度是非常重要

的。
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２．加快有利于现代企业制度建立的法律、法规的制定和修改
（１）《公司法》。我国的《公司法》形成于我国计划经济向社会
主义市场经济的转轨时期，不可避免地带有计划经济的痕迹。其

不足之处主要表现为：①现行的《公司法》对国有企业和其他所有
制企业所做规定的差异表现得比较突出，如国有大中型企业公开

发行股票和上市的条件上可以放宽、国有企业发行公司债券可以

优先、国有企业可以设立独资的有限责任公司等，因此，在一定程

度上可以说是一部国有企业公司制改造法；②对公司资本制度的
规定不能适应市场经济发展的要求；③对公司治理尤其是保护中
小股东权益的规定比较欠缺；④《公司法》调整的内容与其他法律
有重叠之处。

现行《公司法》需要修改的内容包括：取消对公司经营范围的

限制；降低设立公司的门槛；取消公司对外投资不得超过净资产

５０％的限制；确立集团公司和控股公司的法律地位；用授权资本制
代替法定资本制；全面恢复股票的流通性，公司高级管理人员持有

的股票禁止流通改为限市流通，结合二板市场的推出，修改发起人

股份转让的规定。

设立了保护少数股东权利的法律制度，增设了累积投票制条

款、限制控股股东表决权条款、关联交易股东回避表决条款、股份

购回请求权条款、股东对召开临时股东大会享有提案权的条款和

派生诉讼条款。

增设了独立非执行董事，完善监督机制，提供监事会更多的监

督措施和手段。引入员工持股计划和管理者期权机制，完善激励

机制。为挽救行将破产的大公司，增设重整制度。强化对董事、监

事的约束，建立董事、监事个人赔偿责任，提高处罚力度。

（２）其他法律规范和规则。为了促进公司境外融资和上市，

１９９４年，国家证券委和国家体改委根据《国务院关于股份有限公
司境外募集股份及上市的特别规定》，制定了《到境外上市公司章
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程必备条款》，作为境外上市的公司必须遵守的规范予以实施。该

“必备条款”在一定程度上对《公司法》中关于股份有限公司的规定

进行了补充。主要有以下几方面：一是为了保证境外投资者的利

益，特别地规定了境外上市的公司如Ｈ股公司，可以召开外资股
东参加的特别股东会议，同时就特别股东会议的职责做了规定；二

是在公司治理方面，允许公司根据需要设立外部独立董事。

《上市公司章程指引》是中国证监会根据《公司法》和其他有关

规定制定的适合所有境内上市公司的公司章程范文，并在一定程

度上带有强制性。

从法律效力上看，“必备条款”和“上市公司章程指引”都从属

于《公司法》，但在许多方面对《公司法》规定的内容进行了细化，成

为完善上市公司治理结构的重要文件。

除此之外，我国强化了上市公司财务信息的披露，其中包括：

①规范了关联交易的信息披露，财政部颁发了《企业会计准
则———关联方关系及其交易的披露》；② 进一步提高了对上市公
司经营稳健性的要求，要求对公司的存货、证券投资、应收款等提

取减值准备，提高企业的财务质量；③ 财政部先后颁布了关于债
务重组、投资、收入等企业会计准则，并从１９９８年开始要求上市公
司编制现金流量表，有利于增强上市公司财务透明度。

从２０００年５月１日开始实施的新的证券交易所股票上市规
则在某些方面进一步完备了对上市公司治理的要求，一是确立了

上市公司董事和监事的承诺备案制度，二是对涉及公司处置或收

购资产事项的标准进行了规定，从而增强透明度。

中国证监会除制定了《上市公司股东大会规范意见》来为公司

治理确定基本的“公司宪法”基础外，还制定了涉及公司治理机制

的其他行政性政策。

二、改革金融体系，促进证券市场发展方面的政策建议

我国经济正处于转型过程之中，我国企业在市场经济的进程
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中，由于原有融资体制的变革，企业开始面临筹资和投资决策的要

求。银行贷款不再是免费的午餐，从资本市场融资既要受到许多

非市场因素的限制，也要受到市场规律的约束。在中国市场经济

日益发展的条件下，资本市场发展的最终走向是完全由市场来决

定的。这时，在发达市场经济中有效的经济理论也会对我国企业

融资活动与资本市场的发展产生作用。即使在我国现阶段经济转

型过程中，为了规范我国企业的融资行为，提高企业的经营效率，

西方资本结构理论仍具有重要的启示意义。

１．改变我国国有企业的高负债现象，发展资本市场，增加企
业融资手段

由于过去融资体制的原因，我国国有企业高负债的现象十分

突出。１９９７年底，全国国有企业平均资产负债率为７０％，１９９８年
仍高达６７％，而且，除部分上市公司外，中国企业的资产负债率是
普遍偏高的，与国外的按行业性质不同而有不同的资产负债率的

现象相比差异较大。

优化企业资本结构，除了企业真有内部动力外，还要有相应的

市场环境。否则企业只能面对有限的几种融资手段，没有选择余

地，优化资本结构也只能是一句空话。更重要的是，资本市场的发

展，为对企业进行有效控制、解决委托—代理问题创造了条件。信

息不对称下的资本结构理论从多方面讨论了企业的代理成本和控

制权问题，其中都是以有效的资本市场为前提的。

２．改变企业无信用的现象，建立正常的银企信用关系，重视
企业债券市场的发展

银行贷款也是企业资本结构选择的结果。银行对企业贷款

后，作为企业债权人，它在对企业的控制具有独特的作用。但由于

我国正常的银企关系还未形成，企业信用度低，银行对企业的约束

作用并不健全。

在银行面临商业化改革而需要强化银行和企业信用关系的背
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景下，发展债券市场，增加企业债务的发行量，既可以为企业筹资

开辟新路，又可以发挥债券市场在企业控制中的作用，有利于银行

改革和企业信用观念的增强。

３．企业破产机制的引入
破产约束是企业选择资本结构必须考虑的一个因素。如果没

有企业破产的威胁，企业就有高负债的动机，这也是中国企业高负

债的原因之一。因此，从优化企业资本结构的角度来看，引入破产

机制是重要的手段。

４．建立多层次的统一的市场体系
具体来说包括如下三个方面：①在主板市场之外建立与之平

行的二板市场，以满足经济中的多种融资需求；②积极开发场外市
场，充分利用信息技术革命中所产生的电子自动化和网络系统，实

现网上交易，建立场内市场和场外市场相结合的市场体系；③构建
全国性市场和区域性市场相结合的统一的市场体系，满足经济中

多层次的资金需求。

５．发展机构投资者，积极引导保险基金等新资金进入市场
从投资者方面看，目前比较突出的问题是投资主体以个人投

资者为主，机构投资者发展不足。而小投资者资金有限，防范风险

能力不强，因此，更容易导致市场波动。与个人投资者相比，机构

投资者具有三个特点：一是专家理财、高效运作；二是股权相对集

中，有利于形成较强的股权约束，促进公司治理结构的改革和效率

提高；三是比较注重长线投资和中长期效益，持股时间相对较长，

稳定性较强。因此培育和发展机构投资者对于股票市场的发育和

完善无疑具有积极意义。

６．推进资本市场上金融工具创新力度，发展衍生市场
衍生金融工具在降低交易成本，改善原生资产定价，稳定现货

市场，促进经济增长等方面具有许多正面的经济社会效应。１９８７
年的“黑色星期一”之后，美国加紧金融创新，使金融市场成为投资
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者的天堂，１０年来共创新金融产品２００多种，吸引了大量资金流
入美国，财富效应有力剌激了国内需求，推动了房地产、电子、汽车

等产业的发展，促进了整个经济的繁荣。金融衍生市场的发展的

重要性表现在：①是分散和防范金融风险的重要手段。缺乏风险
转移市场的市场体系是不完善的市场体系。②促进储蓄向投资的
转化，提高企业融资效率的需要。③完善金融市场体系与环境，增
强我国金融市场竞争力的需要。④适应金融全球化趋势的必然选
择。⑤吸引国际资金，防范资本外流的有效工具。中国金融衍生
市场的发展，可以先从在国外已经有很长发展历史的金融工具的

引进开始，如期权期货等。对于股票市场的发展来说，可以考虑先

开通股价指数期货这一品种，在取得经验的基础上，通过结合中国

实际的金融创新，最终形成较为完善的衍生市场。

三、改善公司治理方面的政策建议

１．改变国有股“一股独大”的畸形股权结构
我国许多上市公司之所以接连不断地出现违法违规问题，就

在于公司治理结构失灵。股权结构是公司治理结构的基础，它对

于公司治理结构的控制权方式、运作方式乃至效率等都有着重要

的影响。因此，要健全和完善我国上市公司治理结构，必须改变国

有股“一股独大”的局面。这里应该特别强调的是，我们否定的是

国有股“一股独大”而不是笼统地反对其他股“一股独大”。不论是

从理论上讲，还是从实践上看，“一股独大”并非都是坏事。从理论

上讲，只要大股东产权清晰，能承担风险，直接拥有公司剩余价值

的请求权，自然有着强烈的追求利润最大化的强烈愿望和发展壮

大企业的动力，大股东的行为一般都会正常化。从实践上来看，美

国、英国的股份公司都曾经历了家庭资本主义、经理资本主义与机

构资本主义三个阶段，其股权结构也曾经历了由集中到分散、再由

分散到集中的变化。无论是在股权高度集中在少数私人手里的家

庭资本主义时代，还是在股权相对集中在机构投资者手中的今天，
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“一股独大”或股权相对集中都发挥了积极的作用。如沃伦·巴菲

特在希尔公司、比尔·盖茨在微软公司都曾占有很高比例的股权，

这些“一股独大”不但没有妨碍公司的发展，反而成为公司快速发

展的基本动力源。

我们之所以否定国有股“一股独大”，关键是国有股股东行为

非理性化，发生了严重的扭曲。关于这种现象产生的原因的讨论

和分析文献已有很多，概括地讲主要有以下几点：一是国家所有权

的代理行使问题至今没有得到妥善的解决，国家所有权的代表是

“形至而实不达”，“缺位”现象比较普遍，缺乏能真正对国有资产保

值增值负责的人格化代表。二是我国绝大部分上市公司都是原有

的国有企业改制而来的，都明显带有传统旧体制的“胎记”，在传统

的国有资本管理经营中干好了得不到相应好处，干坏了不负责任，

不担风险，经营效果缺少客观评价标准等弊端在国有控股的上市

公司依然存在。三是国有股“一股独大”导致许多上市公司的董事

会和经理层基本上都由原企业的管理人员组成，从而形成了国家

行政干预下的“内部人控制”局面。四是国有股不能流通，中、小股

东又存在“搭便车”行为，致使公司外部治理机制———市场对公司

的治理（诸如公司控制权市场、职业经理人市场等）“失灵”，从而加

剧了国有股股东行为的扭曲。五是法制不健全，打击不力，助长了

部分上市公司的违法违规行为。总之，由于国有股东带有“天生”

的内在缺陷，因而国有股“一股独大”必然致使公司行为非理性化

和公司治理结构的失灵。

２．保证公司董事会的“独立性”，建立充分履行其职能的运作
机制

健全和完善我国上市公司治理结构，必须做好这样一件事，就

是在所有者与经营者之间建立一种制衡关系的核心即董事会，然

而遗憾的是，在相当长一个时期内，我国学者与政府有关部门关注

的焦点主要集中在“三会”（股东大会、董事会、监事会）的相互制衡
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以及经理人员的激励与约束问题上，而对如何充分发挥公司治理

结构的核心———董事会的作用则重视和讨论不够，这也是导致我

国上市公司治理结构效率低下的一个基本原因。

公司董事会的主要职能有二：一是决定公司经营方针和战略

决策；二是对经营者的经营管理行为进行监督。然而，我国许多上

市公司的董事会并未很好履行这些职能。究其原因，主要是国有

股“一股独大”使董事会丧失了“独立性”。在“一股独大”的国有控

股上市公司，有相当多的公司董事会成员是公司内部管理人员。

董事会“内部人控制”是我国上市公司董事会的一个显著特点。这

样一个由所谓国有股东“内部人控制”的董事会，难免会做出许多

侵犯其他中小股东利益等非理性的事情。西方许多国家公司发展

的实践已经证明，保证上市公司董事会的“独立性”，是董事会充分

发挥其作用的前提条件，也是约束“一股独大”行为的有力措施。

在总结国际经验教训的基础上，结合我国国情，重构我国上市

公司董事会的组织模式；二是要设计一套可行的上市公司董事会

运作实务体系，其中包括董事会职责的设计、董事会履行职责的设

计、董事会成员选拔制度的设计、独立董事的激励与约束制度的设

计、董事会评估制度的设计，等等。只有完成了上述这些运作制度

的设计并加以实施，才能使公司董事会充分发挥作用的理想变为

现实。

３．健全和完善我国上市公司治理结构，建立一个与公司治理
结构相适应的公司外部治理机制

长期以来，为了提高上市公司的质量，人们都比较关注公司治

理结构或公司内部治理机制问题，而对公司外部治理机制则重视

不够。国外公司的发展实践证明，公司治理是一个有机的系统，缺

一不可。因此，要健全和完善我国上市公司治理结构，不仅要健全

公司治理结构或内部治理机制，而且还要完善与公司治理结构相

适应的公司外部治理机制。公司外部治理机制主要由以下三种机
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制所构成，即市场机制、监管机制与社会机制。

我国股票市场发展了近２０年，但公司控制权市场的发展仍严
重滞后，究其原因，就在于占控股地位的国有股不能流通，从而妨

碍了上市公司的敌意兼并和收购，这也是我国上市公司治理结构

“失灵”的一个重要原因。因此，我国政府有关部门今后不但需努

力改变国有股“一股独大”的局面，而且还需审时度势地加大国有

股流通的比重，积极为公司控制权市场发挥作用创造必要条件。

同样，我国职业经理人市场也很落后，究其原因，还是国有股

“一股独大”所致。由于国有股控股，公司经理的选择主要是依靠

行政部门，这样职业经理人市场对公司在职经理来说没有构成任

何威胁。因此若要职业经理人市场真正发挥作用，就必须改变国

有股“一股独大”的局面，把公司职业经理人交由市场选拔和淘汰。

公司外部治理监管机制主要是指政府对一级市场与二级市场

的管理机制。我们现在上市公司治理结构暴露出的许多问题，充

分地说明了我国公司外部治理行政机制存在有严重的弊端。现在

许多上市公司发生的问题，很重要的一个原因就在于当初推荐公

司上市时没有严格把关，使许多在治理结构及其他方面存在许多

问题的质量较差的公司蒙混过关上市。更应引起人们关注的是，

２００２年发行实行了核准制之后，仍然出现了像麦科特和华纺股份
这样的问题。因此，要健全和完善我国上市公司的治理结构，还必

须从“源头”抓起，努力提高证券监管部门的管理水平，严格掌握企

业募股及上市的标准。因此，要健全和完善我国上市公司治理结

构，还必须加强有关政府部门的监管力度，严格规范二级市场的运

作制度。

社会机制主要是指社会中介机构、新闻媒体等社会力量对公

司的监督。“银广夏”等事件的发生，暴露出我国不少中介机构（包

括会计师事务所、律师事务所和证券公司）缺乏社会信用，从而恶

化了公司治理结构和助长了一些公司违法违规行为。因此，必须
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加强对中介机构的监督与管理，使其能够诚实守信地开展中介活

动，真正成为一道阻止上市公司违法违规行为发生的“防火墙”。

四、改善证券市场公司治理机制方面的政策建议

１．引导科学的投资理念，加大对操纵市场行为的打击力度，
发挥市场价格机制的治理作用

我国的证券市场上内幕交易、人为操纵市场情况、违反公开信

息义务、恶意串通欺诈顾客等行为盛行，股票价格严重扭曲，无法

反映公司的真正价值，使得证券市场的市场评估体系失真，价格机

制无法发挥公司治理的作用。我国股票市场之所以投机行为很严

重，一个主要原因是上市公司的基础薄弱，许多公司被“包装上

市”，造成的结果常常是“第一年绩优，第二年绩平，第三年绩差”，

这在上市公司中非常普遍。对这种公司的股票，股民怎敢为期盼

分红而长期持股。进一步问，为什么要让那么多“体质”很差的公

司被包装上市，这可能与我们在一开始建立股票市场时，过分强调

了股票市场的融资功能，把它看成是国企改革甚至是脱困的手段，

忽视了其对公司经营的约束作用有关，以至于不少企业把上市看

成是“圈钱”的最好方式，想方设法“包装上市”。另外，过度的炒作

行为还与证券市场的监管不力密切相关，目前由于证券监管的法

规还不完善，监控手段不力，使得黑幕交易、联手炒作甚至公开坐

庄现象屡禁不止。对此应引导科学的投资理念，加强证券市场监

督，遏制过度投机、坐庄和恶意操作行为，至少使股价不能偏离企

业价值太远。

２．发挥公司控制权市场在我国公司治理中的作用
尽管西方对公司控制权市场存在激烈争论，但它在公司治理

中应有的作用不容抹杀和替代。目前，我国正积极推进公司治理

改革，理论界对产权和股权结构、董事会、监事会的职能以及对经

营者的激励作了较多探讨，这固然抓住了我国公司治理改革的主

要方面，但对市场特别是资本市场对公司的治理，研究明显不足，
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造成的一个错觉是，似乎上述问题解决好了，我国的公司治理就得

到完善。然而，沪深股市中许多全流通的上市公司，经营业绩也差

强人意，没有优势。这些公司通称“三无”概念，即无国家股、无法

人股、无上级主管单位，因而不存在国有企业那样的政企不分问

题。这说明即使不存在产权和股权结构等方面的问题，没有市场

特别是资本市场的外部治理相配合，也不一定能保证公司运作高

效。再从国际比较来看，相对于美、英公司，日、德公司的股权高度

集中，股票的流动率和敌意接管的发生频率都很低，但这并不意味

着公司控制权市场在这两个国家不存在或作用很小，实际上这两

个国家大股东之所以“用手投票”很管用，与其手中握有大量股票

且可利用公司控制权市场威胁经营者有很大关系（青木昌彦，

１９８８）。同样，１９８０年代以来，美、英公司在机构投资者持股份额
大幅增加后，也积极关心企业经营，先是“用手投票”，在其建议不

能通过其他治理程序被接受时，再利用接管机制，即“手脚”并用。

此时，公司控制权市场的作用不在于实际发生了多少次接管，而在

于它有可能发生的潜在威胁，并依此迫使经营者自律和努力。

实际上，公司控制权市场在我国公司治理中所起的作用近年

来已初露端倪，通过公司控制权市场的争夺，目标公司要么进行了

重组、要么改变了经营战略或改组了高层管理人员，尽管它对公司

绩效的影响还很难一概而论或一时评说，但接管发起者要达到的

初步目标都基本实现。要使公司控制权市场在我国发挥应有的作

用，还需进一步完善其运作所需的条件：

（１）加快国有股的退出和流通，实现股权多元化，改变许多上
市公司国有股一股独大的状况。由于国有股的代理成本太高，很

难找出具有足够信息和利润激励的主体代表国家行使财产权利。

另外，现行规定不允许国有股流通，即使国有股无法实现可能得到

的资本涨价收益，更难使敌意接管者通过公司控制权市场取得控

制目标企业的股票，也使小股东的“用脚投票”的机制丧失威力。
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因此，加速国有股的退出是大部分上市公司完善其治理结构的必

由之路。在现阶段还尚未找到理想的方案和很难一步到位的情况

下，应加强对大股东的监督。

（２）规范对上市公司的“壳”资源之争。尽管成为“壳”资源的
公司，大多由于业绩太差使股价很低甚至接近于零，但是其上市资

格仍存在，收购这样的公司进行“买壳上市”，和公司重组，与敌意

接管者搜寻目标公司的方式和目的有很大的相似性，而且争夺的

双方也代表不同的利益集团，但在“买壳上市”过程中，往往是上市

公司的现有大股东和管理层进行协商和妥协，并常常得到政府的

支持，由于缺少对抗，对经营者的威胁远不如敌意接管大。更重要

的是，本应摘牌的上市公司如允许其仍以“壳”的形式存在，并以

“卖壳”获取好处，就会加大上市过程中的寻租活动，使“包装上

市”，更为有利可图。因此，应将公司控制权市场与我国目前大量

存在的“买壳”上市区别开来，完善上市公司的退出机制，规范和减

少“壳”资源之争，使敌意接管逐步成为我国公司控制权市场的主

要力量。

（３）要着手完善接管和反接管的法律。在公司控制权市场
上，接管的发起者会向在位经营者争夺公司的控制权，在位经营者

则会采取一系列措施挫败接管者的企图。从效率角度讲，如果在

位经营者经营不善，接管可能会扭转这一局面；反之，如果在位经

营者很能干且企业的经营和增长势头良好，在位经营者采取反接

管措施挫败接管者的企图，可以将能干的经营者保护起来，有助于

企业战略和经营政策的稳定性和连续性。

３．逐渐引入股权、股票期权等激励项目，构建多元化的、激励
性的经营管理者报酬制度

从理论上说，授予经营者一定的股票、股票期权作为经营者的

报酬，是一种利润分享制度，这被认为是终极激励手段或真正的激

励因素。因为经营者持股制度保证股东的利益和经营者的利益趋
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向一致，它驱动经营者去采取规范的长期化行为。

由于国有企业情况千差万别，十分复杂，不应该也不可能设计

统一的企业经营管理者报酬制度方案，要允许各地政府积极实践

和探索。对于现阶段北京、上海、武汉、深圳等地试行的含有期股

激励方式的经营管理者报酬制度，应鼓励各地继续进行探索。在

推行国有企业经营者多元化的、激励性报酬制度的同时，必须控制

经营者过度的“在职消费”之类的隐性收入。

有效的、激励性的企业经营管理者年薪报酬制度的建立实质

上面临着如何将隐性收入显现化的问题。我们面临着一个两难改

革选择：不大幅度地提高经营者的报酬，建立有效的报酬制度，经

营者必然追求过度的“在职消费”和过高的隐性收入；提高经营者

的名义报酬，在目前隐性收入远远大于名义报酬和不能有效地控

制经营者“在职消费”的情况下，是否公平，甚至是否必要，名义报

酬提高多大幅度才有可能对隐性收入起到替代激励作用。“两害

相侵取其轻”，从国有企业改革与发展的角度，建立有效的结构多

元化的经营者报酬制度是必然的选择。即使在国外现代公司制企

业中，“在职消费”问题也不是彻底解决了，只是进行适当控制而

已。具体控制措施包括：通过规范法人治理结构，有效发挥董事

会、监事会（尤其是外派监）对经营管理者的监督约束作用；通过一

定措施，建立企业工会、职代会参与对企业经营者监督制约机制；

严肃财经纪律，健全财务制度等。

４．建立一套企业市场价值指标和企业会计指标有效结合的
经营者业绩考核体系

对经营者业绩进行科学考核是经营者报酬与其业绩挂钩的前

提。在现代企业制度下，与经营者报酬相关联的企业业绩指标主

要有两大类：①公司股票价格之类的市场价值指标，这能够说明企
业未来发展的潜力。②会计或财务类指标，这反映了企业经营者
过去的经营业绩。一个有效的经营者经营业绩考核体系，应该将
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二者结合起来，既能通过会计指标反映经营者是否具有规范的努

力经营行为，使得企业具有良好的财务状况，又能通过股票价格说

明经营者是否具有长期化行为（如有利于企业长期发展的经营决

策），使得企业具有良好的发展前景。这种考核体系的有效性在很

大程度上取决于资本市场的有效性以及财务指标的真实性。如果

资本市场的有效性差，企业财务指标失真，股票交易价格不能准确

反映企业的价值，财务指标不能说明企业真实的经营结果，那么这

两类指标就不能衡量经营者在企业经营管理过程中的努力或投

入，依靠这两类指标建立的报酬制度也就不具有相应的激励作用。

对于中国企业现阶段而言，无论资本市场的有效性，还是财务指标

的真实性，都有待提高；否则，与现代企业制度相适应的经营者报

酬制度就难以建立和有效发挥作用。

为了保证对企业经营管理者业绩指标考核的真实性，要注意

发挥会计、审计等市场中介机构对企业的监督约束作用。为了更

有效的利用这种监督约束力量，防止企业、政府工作人员和中介机

构“合谋”，需要设计科学的审计程序，从程序上保证信息的真实

性。

五、加强证券市场监管机制方面的政策建议

１．完善退出机制法规建设，确保退出机制行之有效
现行《公司法》、《证券法》等法律、法规对上市公司暂停上市和

终止上市已有条文规定。但是，这些条文内涵比较宽泛，缺乏可操

作性。如《公司法》第一百五十八条对终止股票上市的规定中所讲

的，“⋯⋯经查实后果严重的，⋯⋯在限期内未能消除，不具备上市

条件的由国务院证券管理部门决定终止其股票上市”。“对后果严

重的程度，以及期限的量化”都没有明确。当前，要建立退出机制，

首先要着手制定出一套可操作性较强的实施细则。

同时，赋予监管机构一定的独立性，确立其权威性，建立和完

善反应及时灵敏的市场监管机制，减少和避免不必要的行政干预，
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排除对独立行使监管职能的干扰。证监会、证券交易所要切实行

使法律法规赋予的监管职能，彻底打破上市公司“终身制”，对劣质

公司要严格按照规定及时作出暂停上市和终止上市的决定，这是

事关证券市场长期健康发展的大局问题，决不能因顾及当事各方

的局部利益，而损害全局利益，要努力修复和培养市场理性投资的

理念，引导市场资金流向优质公司。

２．运用市场手段保障退出机制的正常运转要从源头上解决
问题，改革股票发行和上市制度，解决上市难的问题

劣质公司之所以股价不菲，关键在于它的躯壳还能出卖，而且

愿意购买者还络绎不绝。一个企业要达到上市的目的，需要经过

重重关口，付出大量精力、财力和时间方能胜出。通过借壳上市，

却能省去许多环节，既节约了时间又通过借壳提高了企业知名度。

要解决这个问题，就要改核准制为注册制，减少上市环节，降低上

市成本，让更多的符合上市条件的企业能够通过正常渠道低成本

上市，而无须借壳、买壳，从根本上打破壳资源。当市场上劣质公

司的空壳少有人问津的时候，投资者就不会再去追逐那些劣质公

司的股票，其股价就会回落到其应有的位置，市场的力量就足以淘

汰劣质公司，只有这样市场退出机制才能得以确立。证券市场才

能通过大浪淘沙，保持健康的机体，实现高效运行。

３．提高市场信息透明度，建立利益主体风险自担机制
要进一步提高证券市场的公开性，确保上市公司按规定及时

准确披露信息，尽量降低信息的不对称性，给投资者创造一个良好

的市场信息环境。尤其要加强对劣质公司信息披露的监管和跟

踪，提高其信息披露的深度，缩短信息披露的间隔时间，建立上市

公司退出的预警机制，尽量降低因上市公司“突然死亡”给市场带

来的震动和冲击。在提高信息透明度的条件下，建立利益主体风

险自担机制。真正建立起现代企业制度，完善上市公司内部治理

结构，确立利益与风险的对称关系。公司的经营者因对公司的管
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理和经营而获得薪金等报酬，就应对其经营效果负责，承担可能由

于经营不良和管理不善而造成公司效益差的风险；公司的债权人

由于可能从公司获得利息收益，而应承担公司无力偿还债务的风

险；公司的股东由于可以对公司行使所有者权利，可能从公司获得

分红及从市场上获得股价差价收益，就应当承担公司效益差不分

红，股价下跌甚至摘牌清算的风险。

有获得利益的可能，自然要有承担相应风险的必要。收益与

风险相对应，历来有之且天经地义。应该指出各利益主体的角色

选择必须是完全自愿的，比如作为投资主体的股东是自主决定自

愿购买公司股票，而非他人强迫。此外，我们还应考虑到，劣质公

司的职工可能是利益主体中最无辜的，他们对公司陷入困境往往

是无能为力的，却可能会由于公司的摘牌而失去工作。所以，市场

退出机制的最终建立需要社会保障机制的保证，而不能够把问题

和负担一味地推给证券市场。

４．在实施退市制度时保护投资者利益
虽然《公司法》和《证券法》明确规定了有关民事赔偿的责任条

款，但是在实践中，民事赔偿并没有得到落实，同时也缺乏对民事

赔偿责任的相关司法解释。应该看到，落实民事赔偿责任可以直

接和间接地维护投资者利益。民事赔偿机制除了可以直接迫使相

关责任者给予投资者赔偿外，还可以对上市公司和中介机构起到

威慑作用，从而间接地保护整个证券市场的全体投资者。对于违

法、违规者而言，刑事处罚、行政处罚是可以预见的成本，如果违法

违规者认为其行为所带来的巨额收益可以弥补其所遭受处罚的损

失，或是被查处的概率足够低时，就会有这样的上市公司和中介机

构愿意铤而走险。当推行了民事赔偿机制后，众多投资者所主张

的巨额民事索赔主张可能使违法、违规者倾家荡产、无利可图。因

此，美国的证券法律将投资者对违反证券法律的行为进行起诉及

要求损失赔偿列为与联邦证券交易委员会的监督同等重要的地
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位。要从根本上保护所有投资者的利益，就必须将民事赔偿原则、

退市原则及证券法所规定的行政处罚原则放到同等重要的地位。

５．建立场外交易市场以保证公司退市后的股权交易
虽然中国证监会已经同意退市公司股票可以由指定的证券公

司代办股份转让业务，但是考虑到退市公司的数量还非常少，难以

形成一个有流动性的市场，因此可以考虑发展一个集中的场外交

易市场。让退市公司和原先在ＳＴＡＱ系统、ＮＥＴ系统挂牌的１１
家尚未在沪、深证交所上市的公司，以及其他原先在全国各地证券

交易中心挂牌的股票在这个市场进行交易，以维持这个市场的规

模和流动性。集中建立这样的场外交易市场除了可以解决退市公

司股票的流动性问题，还可以解决原先各地证券交易中心挂牌公

司的股权流通问题，同时还有利于培育和建设多层次的证券市场

体系。

六、改善证券市场效率方面的政策建议

１．改革目前的会计信息披露制度体系，建立具体会计准则体
系

上市公司信息披露制度是一个完整的体系，虽然信息披露体

系已初步形成，但相对市场规范的要求来看尚有不小的差距。

会计信息披露制度和会计准则同证券市场会计规范是不同

的，区别在于前者规范的是被披露信息的表现形式，如披露什么、

怎样披露、何时披露等；后者规范的是被披露信息的内容实质，如

会计怎样通过特定程序产生符合用户需要的具有一定质量的会计

信息。可以看出建立并严格执行一整套会计准则，是规范会计信

息披露制度的一个前提。从另一个角度看，会计实务中的创新往

往最先在证券市场中反映，然后具体会计准则才对其进行规范。

美国的情况正是这样，分部报告、租赁报告、通货膨胀会计等，往往

是证券管理部门作出了有关规定之后，相应的会计准则才陆续出

台或得到完善，而且，出于市场管理和保护公众利益的需要，证券
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交易委员会本来就保留了规范上市公司会计实务的部分权力，以

及什么才是最具有权威性准则的决定权。

目前我国已颁布了会计基本准则及关联方关系及其交易的披

露、现金流量表、建造合同、资产负债表日后事项、收入、投资、债务

重组等几个具体准则，这些准则对于规范上市公司信息披露起着

不可低估的作用。但股票市场上的变化层出不穷，这些准则远远

不够。所以，我们可以借鉴美国的经验，对于股票市场中出现的新

问题，首先应由中国证监会作出一定的披露规范，在此基础之上，

财政部可借鉴国际准则结合我国实际情况制订出具体准则，以求

能迅速建立起我国的会计准则体系，对上市公司会计信息披露的

规范打好基础。

２．发展和完善注册会计师审计制度
为了保护投资者利益，促进证券市场公正、健康地发展，各国

都实行会计信息的注册会计师审计制度，如果注册会计师审计环

节出现了不规范问题，其严重程度几乎不亚于会计信息失真。《中

国注册会计师协会１９９５年行业调查报告》显示，７０％以上的社会
公众不信任注册会计师审计过的财务报告。１９９７年的一项调查
表明，认为注册会计师在１９９７年签署的财务报告“非常可信”的占

５．４％、“比较可信”的占７５．２％、“不可信”的只有１９．４％。我们从
近几年注册会计师所出具的审计报告的类型上也可以看到我国独

立审计的发展，尤其是１９９６年、１９９７年我国《注册会计师法》及一
系列独立审计准则的颁布实施，有力地提高了我国注册会计师的

审计质量，１９９７年首例否定意见审计报告及拒绝表示意见审计报
告就证明了这一点。相信独立审计会为保护投资者利益、提高披

露信息质量作出贡献，但我们并不能否认我国的独立审计离规范

还有较大的差距。独立审计准则还没有完全建立，还不能排除某

些会计师事务所甘冒法律责任而出具虚假审计报告，也不能排除

个别会计师事务所利用审计手法逃避责任的行为。所以，加快审
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计准则体系的建立，加重对会计师事务所违法行为的处罚力度，建

立一批合伙制会计师事务所等措施，将会提高事务所的责任感，并

发挥其作为会计信息披露的社会监督作用。

３．加快法律制度建设，增强上市公司信息披露的民事责任
信息披露离不开法律的规范，各国信息披露制度的建立也正

是立法者价值取向并审视实践、总结经验、改进法律的结果。在我

国，从《刑法》、《证券法》到《股票发行与交易管理暂行条例》再到

《公开发行股票公司信息披露实施细则》等一系列法律规范都明确

规定了股票发行人及有关主体具有信息披露的法律义务，及其应

负有的法律责任。但应注意到，在相关法律规范上，我们还有很大

的差距，对证券市场中出现的许多新问题法律很难及时跟上，“第

三者公告”即是例证。所以，加快信息披露领域的法制建设和健全

法律制度是规范信息披露制度的根本举措。

从我国目前法律制度的健全程度看，争议较多的是缺乏民事

责任的具体规定，投资者在法律上寻觅不到维护自身权益的具体

实现途径和措施。美国、我国台湾地区对上市公司的虚假披露都

规定要承担民事责任，凡相信所披露信息而善意购买证券，并因此

而遭受损失之人，均可以获取诉权，有权请求义务人赔偿损失。证

券购买人不仅包括发行市场上的投资者，也包括交易市场上的投

资者，而且有明确的民事赔偿范围，这些都是我们可以借鉴的。

在发行阶段，投资者因信息虚假而遭受损害，弥补方法有二：

第一，解除双方合同，投资者可以请求发行人及有关责任人员赔偿

其购买股票的价款及其利息，投资者投资股票所得收益也由投资

者连同股票还给发行人。第二，如果股票市场价格下跌，低于股票

发行价格，而投资者又不愿解除合同，若其仍持有股票，则可以请

求发行人及有关责任人赔偿发行价与起诉时股价之间的差价；当

投资者已将股票卖出时，他可以请求责任主体赔偿其购买该股票

的发行价与卖出价间的差价。
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在交易市场上，由于股票价格除受发行公司信息披露的影响

外，还受国家政策法规、经济形势、投资者心理等因素的影响，那

么，如何合理计算上市公司对投资者的损害呢？各国证券法大都

如此规定：受害者购买该证券实际支付的数额扣除请求损害赔偿

时的市场处分价格（无市场价格时，则为当时推定处分价格），或请

求赔偿前受害者己处分该证券的价格。若负赔偿责任者能够证明

原告所受损害的全部或部分，是由于违反信息披露义务以外的原

因引起的，则对该损害的全部或部分不负赔偿责任。
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后 记

上市公司是证券市场的基石，有效的治理机制是支撑上市公

司持续健康发展的重要保障。随着资本市场的快速发展，许多投

资者在衡量一个公司投资价值时，越来越重视对公司治理状况的

分析。证券市场对公司治理的作用主要体现在：证券市场的股价

机制，方便出资者了解公司经营信息，降低了监控的信息成本；以

证券市场为基础的接管，能够及时发现公司经理管理效率低，并以

更好的经理来取代之；管理者的期权报酬合同是公司治理向经营

者提供的一种激励机制，使之按所有者利益选择行动；证券市场监

管机制，通过一系列的监管制度对上市公司治理具有强制作用。

从我国资本市场的建设和发展成绩是巨大的。目前，上海证

券交易所股票市值已近十万亿元，正在成为全球资本市场的主要

成员。中国资本市场正在发生的深刻变化，一方面强化了中国市

场在全球市场中的地位，另一方面对上市公司治理提出了更高的

要求。但是长期以来重融资、轻制度的倾向，忽视了资本市场发育

中的制度创新与建设，以致制度缺陷阻碍了资本市场的形成。客

观地说，我国资本市场仍处在发育形成之中，资本配置仍然是不完

全市场机制，证券市场对公司治理的作用还不能正常发挥。

为了中国证券市场公司治理的改善，我们有必要从理论和实

践上对证券市场的公司治理作用进行系统的分析和研究。有鉴于

此，作者在历时二年的研究中，进行了广泛的调查研究，收集了国

内外文献中关于金融体系、控制权市场、股权激励、监管机制等方

面的理论观点和资料，对本书所涉及的一些基本理论问题作了反

复深入的探讨，并听取了证券界、经济理论界专家们的意见，针对
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此专题已发表了一系列的论文，并在此基础上完成了此书。

值得欣慰的是，在此书即将出版之际，我国的证券市场进行了

股权分置的全面改革，消除了影响上市公司治理机制有效发挥作

用的制度性障碍。并且还将继续加强公司治理的基础制度建设，

一方面逐步在上市公司推进股权激励，形成促进上市公司高级管

理人员为全体股东服务的内在动力机制，同时推动立法机构将一

些行之有效的公司治理监管经验上升到法规层次，强化对公司治

理的外在约束机制。这些措施的实行将进一步改善我国证券市场

公司治理的状况，使证券市场的治理机制得到有效发挥，并最终提

高我国证券市场的效率，促进我国证券市场的健康发展。

在此我要感谢我的导师金润圭教授，在本书的写作过程中他

提供了许多宝贵建议，同时我还要感谢我的先生宋永新博士，本书

中的一些观点的形成就是受到了他的启发。在写作过程中我还不

断地得到他的支持和帮助。

谨以本书献给我可爱的小宝宝———杨杨、我的父母，献给所有

关心和支持我的亲人和朋友。
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