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外部影响与上市公司治理
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摘要!公司治理在公司的发展中扮演着越来越重要的角色"除了公司本身的内部治理!外部因素能有效作用于企业管

理层并影响董事会的决议!从而改善企业治理中存在的舞弊行为和损害小股东利益的行为
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公司治理问题从亚当1斯密在-国富论.中首次

提出已有
;$$

多年了!但是公司治理这一概念引起人

们的关注却只有短短二三十年#自
#$

世纪
C$

年代

以来!特别随着亚洲金融风暴"俄罗斯金融危机"次贷

危机的相继爆发!美国安然"世通"以及雷曼兄弟等著

名公司因会计丑闻而破产后!公司治理问题受到更大

程度的重视!并且已经形成全球范围内的公司治理改

革运动#尤其是我国的上市公司不同于西方的企业

制度发展!而是由计划经济转型而来!这就决定了中

国上市公司治理结构的特有的复杂性#同时!作为新

兴市场!仅仅依靠对投资者权利的法律保护而实现公

司治理的改善在短期内并不现实#

因此!在把加强对投资者权利的法律保护作为长

期努力方向的同时!在短期内应谋求法律外制度的实

施!作为法律对投资者权利保护的替代或补充!从而

在一定程度上达到改善公司治理的目的#

!

!

国内外研究现状

自
#$

世纪
A$

年代开始!伴随着企业整合和兼并

浪潮以及机构投资者的兴起!公司治理问题日益受到

国内外学者的重视!公司治理已经成为世界性的课

题#公司治理研究!大致可以分为两种模式(股东控

制模式和市场控制模式#股东控制模式是强调公司

内部产权安排的重要性,市场控制模式是研究外部治

理机制对在职经营者的约束#而公司治理的发展趋

势是外部治理日益受到重视#法码认为(成熟的经理

人市场可以有效的约束经理行为!并解决其中的委托

代理问题#哈特指出产品市场所存在的竞争也能起

到对经理人约束的作用#詹森和鲁巴克则强调市场

对公司的控制和引导作用#马丁和麦康奈尔发现!产

权激励与内部监督是控制职业经理行为!降低代理成

本的主要治理手段#但国外的实证研究结果表明!以

产权激励为主的内部治理适合中小企业!但不适合大

型企业#而对于大型企业!竞争的外部市场体系对公

司经营者行为的制约和对公司业绩的影响在某种程

度上比公司内部治理的作用还重要#竞争能有效制

约经营者行为!提高公司绩效#

我国学者对公司治理的研究是伴随国有企业体

制改革而开始的#由于起步较晚!以及国内公司治理

实践环境的原因!使公司治理研究的深入遭遇较大的

障碍,由于对面临的各自的基础性问题的研究还有待

深入!加上国内学科分割的局限!大多数相关学科对

公司治理的研究还处于试探时期#目前的成果主要

有两个方面(一是在新制度经济学的理论框架内!通

过对所有者与经营者委托代理关系的分析!将治理结

构看作是资本结构的自然延伸!研究公司治理来指导

产权改革,二是不同治理模式的比较和借鉴!通过介

绍和引进西欧!北美"日本等现代企业制度发达国家

的成熟的公司治理模式!建立公司内部法人治理结构

与外部治理机制相结合的共同治理模式!来解决中国

企业的治理问题#对中国企业而言!由于转轨的特殊

性决定了中国的公司治理已经远远超出了传统意义

上的公司治理问题!它涵括了企业内部激励监管机

制!企业竞争环境$法律体系!金融系统'和市场结构

等#因此!中国的公司外部治理理论的研究也就具有

了自身的特殊性#鉴于我国特定的市场环境和政策!

我国企业所有制格局已呈明显的多元化趋势!我们很

难借鉴任何一种国外相对成功的模式来推动我国企

>>



业的公司治理!所以我们必须探索出一条中国特色的

发展道路#

#

!

公司外部治理机制研究

狭义的公司治理主要是研究股东与管理者之间

的委托代理问题!广义的公司治理通常从内部治理与

外部治理两个层面探讨(内部治理机制主要指负责监

督公司重大决策"财务报告和经理人评选等任务,外

部治理机制主要包括市场竞争机制和行政立法机制

等!包含了债权人"投资者"员工等一切利益相关

者*

!

+

#文献综述集中在公司治理的外部机制!从法律

因素和市场因素"媒体监督三个方面来阐述#
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法律因素
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指出!投资者对其收回资金权利能受到保护!则该国

的金融发展水平较高#他们强调!所有外部投资者都

需要收回资金的权利!投资者保护与融资组织的规模

相比是更为根本的决定金融发展的因素#
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的研究表明!更强的法律对投资者

权利的保护与更广泛和更有价值的资本市场"更快的

公开上市速度"更加分散的所有权结构等高度相

关*
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市场因素
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认为市场因素包括产品市场竞

争"经理人市场竞争"证券市场竞争"控制权市场等#

#"#"!
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产品市场竞争

产品市场的竞争作为一个机制会对公司治理产

生重要影响#哈特的模型证明!产品市场的竞争机制

正是通过大量所有者控制的企业进入市场!影响市场

价格!促使经营者提高努力程度"降低成本来发挥作

用的#外部市场机制通过内部激励机制给经营者加

压*

C

+

#

#"#"#
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经理人市场竞争

经理人市场的存在或经理更换的压力!是促使经

理努力工作的重要原因#经理市场是从外部监督公

司的重要机制#段晓宇指出经理人市场同其它外部

因素一样对公司经营者的道德危险行为进行制约(第

一!对经理人评价的标准是过去的绩效!为了谋求一

定的经营绩效!经理人会放弃一些道德危险行为,第

二!当今的企业规模巨人!内部层级结构复杂!在这种

情况下!管理人员为了能够在公司获得高的职位必定

会努力工作!以便给决定其去留"升降的人留下好的

印象!获得更多的提升机会,第三!如果经理们认为

他们的一个同事表现不能令人满意并限制了他们的

发展!他们很有可能进行抗议并采取矫正措施*
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证券市场竞争

叶向阳认为证券市场的控制权配置机制是构成

对公司运作绩效和行为加以间接干预的手段之一#

证券市场监管机制可以对公司运作和行为产生直接

的影响#证券市场的监管制度从两个方面对公司的

治理产生直接的影响(一是上市公司信息披露制度!

二是对上市公司治理结构的监督!让其按规定运

作*
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控制权市场

所谓公司控制权市场!是指公司实际控制权的转

移和交易市场!也就是公司控股权的争夺市场#王成

昌认为控制权市场的竞争可以理解为以整合和兼并

为主要形式的公司控制权的竞争#当那些有能力的

企业家或机构投资者预期能通过整合和兼并该公司

来获取利润!他们就会趁低价买进足够的股份!从而

取得公司的控制权!并赶走在任的经营者*
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媒体监督与公司治理

无论国家的法律制度是否完备!媒体的公司治理

作用都十分重要#这一方面是由于受到公司法和公

司章程所规定的时限和程序的限制!公司股东提议是

被严格限制的!更换董事要经过其他股东的同意#另

一方面!攫取私人收益的可能性与经理人权利有关!

根据英美等国的实践业务的判断规则!法庭是很难限

制经理人权利的#
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早已认识到声誉信息的广泛传

播能够提高市场运作的效率*
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#声誉信息在各个利

益相关者之间的交换"传播!形成声誉信息流"声誉信

息系统及声誉信息网络!成为信息的显示机制!有效

限制了信息扭曲!增加了交易的透明度!降低了交易

成本#
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以俄罗斯的数据样

本考察了媒体在特定国家的公司治理中的作用#他

们以发生公司治理违规前的%隐士基金&$
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.
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'作为新闻报道量的变量!在合理控制了

内生性问题后!发现媒体的报道将提高改正公司治理

违规的可能性!因而媒体在俄罗斯扮演重要的公司治

理角色#他们强调!%媒体的报道不仅仅只是现实的

一面镜子!同时对现实本身具有重要影响!特别是公

司治理&
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严晓宁则认为媒体在公司治理活动中的角色和

功能主要包括以下几个方面(

!

解决公司内部和利益

相关者以及社会大众对信息接收不对称的角色,

"

对

公司和社会以及公司的利益相关者之间进行协调的
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角色#

#

对公司治理结构和机制进行监管的角

色*

!"

+

#

$
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目前的成果及展望

越来越多的上市公司立足本国!走向世界!公司

外部治理将在公司的发展中承担着越来越重要的角

色#目前我国的外部治理机制所存在的问题在以上

文献中可归结为以下几点(首先!我国作为新兴市场!

法律法规也没有完善,其次!四种市场外部治理机制(

经理市场还不完善"产品市场竞争机制不健全"证券

市场不成熟"公司控制权市场上机构投资者不发达,

然后媒体的监督作用没有得到有效发挥#总体而言!

我国公司外部治理的现状不容乐观!其外部治理机制

不健全!市场机制作用也发挥有限!主要表现在以下

几个方面(第一!公司外部治理的法制环境还不完善,

第二!市场外部治理机制还没有充分发展,第三!媒体

监督作为另一个从外部监督公司的重要机制还不健

全#同时针对以上问题!提出了行之有效的解决措

施#

随着关于改善公司外部治理研究的不断深入!我

们后续的研究是否能够做到以下几点将对公司外部

治理理论产生重大的影响#这几点主要是(为建立和

完善使公司正常运行的法律法规!并加大执法的力度

提供有效帮助,深入探讨如何积极培育和发展经理市

场"产品市场"公司控制权市场,以及有效提高媒体新

闻报道的独立性!增加媒体的公信力"发挥媒体信息

披露与监督作用的途径#如果相关研究能取得实际

的成效!将有效的改善公司治理结构!使我国上市公

司迅速而健康的发展!自身竞争力得到有效的提高!

使我们的企业走向世界#
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