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摘要：上市公司容易形成内部人控制问题，它成为制约我国上市公司规范治理的一个主要因素。所有者缺位、

股权结构不合理、苴事会功能异化、公司控制权缺乏威胁和外部监督的弱势是内部人控制问题的成因。可以

通过解决所有者缺位、引入战略投资者来使股权分散化，建立有效的激励约束机制、发挥银行等债权人的监督

作用以及强化新闻监督和社会监督作用来进行防范。
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Abstract：The insiders control is a problem to the China’s listed Companies，which is key point to

the management of these companies．It comes from the owner absence，unreasonable structure of

shares holders，iack of role of directorate，weak controlling of the companies and outside

supervising．To solve this problem，It is needed to list owners and to introduce strategy investors

to diversify share holders，to exert the creditor supervision of the banks and reinforcement of

news and social supervision．
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我国国有企业在建立现代企业制度的过程中，

都把所有权和经营权的分离作为主要追求目标。两

权分离虽然是现代企业制度的基本特征之一，却也

容易因“所有者缺位”而导致上市公司内部人控制问

题的发生。我国上市公司大多是由国有企业改制而

来，并且国有殷一般都居于绝对控股或相对控股的

地位，这就难以避免地将原国有企业公司治理中的

许多弊端也继承过来，其中就包括内部人控制的问

题。正确认识我国上市公司内部人控制问题的危害，

分析其形成的原因并研究出相应的对策，有利于规

范我国上市公司的治理，使经营者朝着公司价值最

大化和股东权益最大化的方向努力，在保证国有资

产保值增值的同时，维护广大中小投资者的利益，从

而促进我国证券市场长期稳定地健康发展。

l 内部人控制问题及其危害

根据美国斯坦福大学经济学家青木昌彦和钱颖

一在其主编的《转轨经济中的的公司治理结构》中给

出的定义，“内部人控制”(Insiders contr01)是指企业

的经理人员或工人掌握了企业控制权的现象。内部

2003—05—22收稿，2003—07—28修回。

人控制问题不是中国独有的现象，但是，我国国有企

业的内部人控制度却大大高于其他转轨经济国家。

这是因为我国国有企业的改革是沿着放权让利的思

路展开的，从某种意义上说，这会导致内部人控制和

提高内部人的控制度。在放权让利改革中，提高利润

留成和利改税等措施使内部人合法地获得了部分索

取权和控制权。在公司制的改革中，由于股权结构的

扭曲和监管的不规范，内部人事实上获得了绝大部

分控制权。此外，内部人还利用各种手段来扩大剩余

控制权“o。

根据委托一代理理论，作为代理方的经营者会因

利益取向与作为委托方的所有者不一致而引发代理

问题，即经营者有可能为了自身利益而损害所有者

的利益。在我国国有企业的内部人控制行为中，危害

最大的是恶意经营和职务犯罪。典型的恶意经营行

为有：在企业的合资、采购、销售等交易行为中，出卖

企业利益，收取对方给予的回扣；以自己亲友的名义

开办企业，与所掌管的国有企业建立业务联系，通过

高价买进、低价卖出舞手段，把国有资产转移到自己

手中；以向境外投资的方式，转移国有资产，然后在

境外侵吞国有资产。我国上市公司大多是由原国企
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改制而来，国有股一般居于绝对控股或相对控股的

地位，上市公司的董事长和总经理通常都是由大股

东委派，因此，上市公司一旦形成内部人控制，其危

害性不但包括上述国有企业内部人控制中表现出来

的问题，还演变出很多新的形式。如：为维护大股东

的利益而损害中小投资者的利益、为配股或增发新

股而造假以欺骗广大投资者、与庄家联手操纵自己

公司股价等。如此严重的情况，若得不到及时有效的

控制，将会造成国有资产大量流失，阻碍中国证券市

场健康发展，不利于我国经济体制改革顺利进行。

2上市公司内部人控制问题的成因

2．1所有者缺位

在市场化的改革过程中，政府作为非人格化的

所有者，只具有有限的行为能力。政府管理国有企业

的体制分解了对国有资产的管理权力，因而出现了

许多政府机构分头管理国有资产的现象，即多头管

理。我国国有资产管理体制的最大缺陷就在于多头

管理，多头管理很容易造成无头管理，因为在多头管

理条件下不可能做到责权利明确，因而往往是有利

益和权力时都争着管，而有责任时，却是相互推诿，

谁也不管。以两权分离为目的的国企改革使国有企

业的产权(剩余控制权和剩余收益权)逐渐从政府手

中转移到企业管理者手中，这就使政府对企业的控

制，在行政上表现为“超强控制”，而在产权上表现

为的“超弱控制”。企业管理人员与政府博弈的结果

是：部分经理人员一方面利用政府在产权上的超弱

控制形成事实上的“内部人控制”，另一方面又利用

政府在行政上的超强控制来推脱自身责任和转嫁风

险‘引。

我国目前有3200多家上市公司，其中有950多

家是由国家股和国有法人股控制的，这就使得这些

上市公司的国家股和国有法人股的主体在宪法上都

归中央一级所有，但中央又没有如此大的力量去管

理在各级政府名下的国有股具体的经营和运转，因

此，这些股权在理论上是被中央所有，但实际上是被

地方所有。地方政府对自己推荐的上市公司，法律上

只是代中央分级管理这些国有股，实际上却是这些

国有股的授控人，这种法律跟实践的背离决定着代

表国有股的所有者追求的是一种短期行为。大股东

的法律主体的不到位，使上市公司形成内部人控制

顺理成章。

2．2股权结构的缺陷

流通股与非流通股割裂，以及非流通的国有股、

法人股所占比重太高，股权过分集中，是现阶段中国

上市公司股权结构的特色，这是制度性的缺陷，也可

说是现阶段中国上市公司治理结构的最大弊端。

流通股与非流通股割裂导致流通股和非流通股

股东的利益取向不一致。殷东投资于上市公司的目

的一是股票增值，二是股利分红。前者来得较直接，

而且想象空间大；后者则需要预期回报的稳定性和

长期等待的耐心。当前的中国股市尚为新兴股市，投

资者更看重的是股票增值，但三分之二的股票不流

通，集中在控股股东手里，意味着控股股东既不能从

公司流通股股价的上升中得到任何好处，也不会因

流通股股价的下跌遭受任何损失，这就导致持有非

流通股的控股股东与持有流通股的广大中小投资者

利益取向不同。这种扭曲的制度安排和利益格局，决

定了控股股东不会也不必要为流通股股东的利益着

想，甚至会为了自身的特殊利益而损害流通股股东

的利益。另外，非流通股占控股地位，客观上使得非

流通股股东损害流通股股东利益的行为更容易实

现。与非流通股占过高比例相对应，流通股所占比例

太小，加上股权分散在成千上万的中小投资者手里，

造成流通股股东难以形成凝聚力，在股东大会上如

一盘散沙，任由大股东宰割，许多中小投资者因此根

本不参加股东大会，使股东大会流于形式。

2．3董事会功能的异化

我国现行的上市公司治理结构主要有控股股东

模式和关键人模式。控股股东模式指控股股东利用

自己拥有的控殷地位，推荐自己的代表出任董事，在

上市公司董事会里形成多数，从而把持董事会，操纵

上市公司经营决策，令其按照自己的意志进行，形成

以大股东管理层为核心的内部人控制；关键人模式

通常为上市公司的董事长大权独揽，且常常集控制

权、执行权和监督权于一身，形成董事长一人独揽大

权，其他内部董事、外部独立董事和公司内部的一般

员工在公司治理过程中发挥的作用很小，形成以董

事长为核心的内部人控制。这两种模式的共同特点

都是董事会功能异化，难以秉着对全体股东负责的

精神，在重大问题上以科学民主的方式做出决策”J。

另外，由于目前我国多数的上市公司仍然继承着原

国企的思维方式，在经营者报酬安排上，没有很好地

评估经理人员的人力资源价值，从而未能充分考虑

到经理人员的个人经济利益。年薪制、股票期权等有

效的激励机制在我国尚处在试点和探索阶段，企业

经营者报酬偏低，没有与企业经济效益挂钩，影响企

业经营人员的积极性，并且有可能诱发他们试图利
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用内部人控制的手段来为自己谋求额外收益。

2．4公司控制权市场的发展滞后

在成熟的市场经济国家，公司控制权的争夺在

证券市场上是常见的现象。公司控制权争夺主要是

指外部力量通过企业并购的方式获取公司控制权，

进而实施对公司的资产重组或对董事会、经理层的

改组变换，它是一个重要的外部激励和约束因素。控

制权市场的形成是对公司高级管理层的一个强大的

外部压力，如果他们不勤勉工作，有可能导致公司业

绩太幅下降，反映在股票市场上就是公司股票的大

幅回落，低廉的股价容易引起外部有实力集团的注

意，通过在股票市场上购买公司股票甚至发出要约

收购来争夺公司控制权，从而原公司的董事、经理职

位难保。我国控制权市场的发展相对滞后，其主要原

因就是股权结构不合理，国有股和法人股所占比例

过大，而且只有通过与内部人协议才能发生转让，这

就造成外部治理机制不能充分发挥作用，从而使内

部人有“持”无恐“j。

2．5外部监督太弱

高质量、诚信的会计师事务所和律师事务所，是

保障证券市场有效运行的中介机构。目前我国这类

服务体系尚未建立起来，使得包括企业剩余信息在

内的、及时的、充分披露的、高质量的会计信息的提

供缺乏保障机制，这就为内部人掌握企业的剩余索

取权提供了机会口]。另外，新闻舆论的监督也是必不

可少的环节。从我国的“郑百文事件”到美国的“安然

事件”，都是因为有了新闻媒体的介入，才使广大投

资者和公众知晓这些公司内部的真相。然而，在更多

的时候，新闻舆论和社会公众在监督过程中常常处

于弱势地位，这种弱势地位很不利于发挥新闻舆论

和社会公众应有的监督作用。一

3上市公司内部人控制问题的防范

3．I解决所有者缺位问题

由于我国上市公司形成内部人控制的最根本原

因在于国有股权的所有者缺位，因此，解决所有者缺

位问题就是防范上市公司内部人控制问题的关键所

在。一直以来，我国国有企业管理体制经过多次改

革，始终都没有找到一个有效的模式。所幸的是，国

务院目前已将国家经贸委指导国有企业改革和管理

的职能、中央企业工委的职能、以及财政部有关国有

资产管理的部分职能等整合起来，设立国资委，代表

国家履行出资人职责。国资委将按照权利、义务和责

任相统一，按管资产和管人、管事相结合的原则行使

其职责；根据授权，依照公司法等法律和行政法规履

行出资人职责，指导推进国有企业改革和重组}代表

国家向部分大型企业派出监事会；通过法定程序对

企业负责人进行任免、考核并根据其经营业绩进行

奖惩；通过统计、稽核来对所管国有资产的保值增值

情况进行监管；拟订国有资产管理的法律、行政法规

和制定规章制度，依法对地方国有资产进行指导和

监督；承担国务院交办的其他事项。我们有理由相

信，这次的改革将会改善国有股权的所有者缺位问

题，从而大大减少我国上市公司的内部人控制问题。

3．2引入战略投资者促使股权分散化

促使股权结构的分散化，降低国有股权比重，实

现战略性的“国退民进”，建立一种有中国特色的股

权多元化、分散化、动态化的有效机制，可能是减少

内部人控制问题的最重要的手段。上市公司可以通

过国有股场外协议转让、增发社会公众股以及国有

股配售等途径来改善股权结构，改善企业的治理结

构，从而减少内部人控制问题发生的可能性。

大力发展证券市场的机构投资者，特别是适时

地引进外资机构，使他们成为上市公司股权分散化

过程中的外部推动力，从而更进一步地发挥他们在

公司治理中的积极作用，借此以市场为导向来改善

公司治理，这对于减少内部人控制问题的发生有着

积极意义。然而，机构投资者进行任何投资都要全面

衡量三方面的因素，即增值性、流动性和风险性。在

股权割裂为流通股和非流通股的中国证券市场上，

通过协议转让的方式以相对低价购人非流通股当然

比购人同比例的流通股要更具增值性，但其前提是

国家要放开对国有股转让的限制。但是，国家将来如

何解决机构投资者受让的非流通股权的流动性、机

构投资者如何回避持有非流通股可能带来的风险，

以及如何回避将来非流通股流通时给原流通股价格

造成的冲击等问题，这些问题都在一定程度上阻碍

了机构投资者现阶段大规模地受让国有股和法人

股。因此，政府应该早日明确非流通股将来的流通方

式和流通时间等问题。

3．3建立有效的激励约束机制

建立一套激励机制，主要是为了尽可能使管理

者与股东有共同的价值取向，从而在减少代理成本

的同时，使管理人员能为公司勤勉工作，实现公司价

值最大化，这样最终受益的是全体股东。我们认为，

在设计上市公司管理人员的激励规则中，要突破国

有企业收入分配的过多限制，更多地借鉴欧美发达

国家良好的激励机制，给予管理人员适当的股票或
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股票期权，使管理者的薪酬与公司业绩和股票市场

挂钩，而对于那些经营管理水平差的管理人员，董事

会要能够果断地采取解聘措施。只有在这种强大的

外部压力和激励机制面前，有关管理人员才会尽力

地使公司价值最大化、股东权益最大化。

西方国家的公司为了保证公司管理层能够勤勉

尽责地为股东谋取利益，并防止其实施不利于股东

的行为，通常还建立了必要的约束机制，即公司通过

建立规章制度而形成对管理层的约束。这种制度建

设在我国的上市公司中处于刚刚起步的阶段，约束

机制不健全成为上市公司治理中的制度缺陷，也容

易助长内部人控制问题的发生。因此，有关部门和公

司自身都应加快建立上市公司的约束制度。

3．4发挥银行等债权人的监督作用

在实现股权结构多元化的同时，应加强银行在

公司治理结构中的作用。银行在经济控制与监督中

具有净成本优势和实施经济控制的信息成本优势，

让银行介入公司治理有利于发挥监督和控制作用，

有助于克服众多股票持有者“用脚投票”造成的控制

权虚置和内部人控制问题，银行对债权人的经济控

制是银行的实质性职能。从我国的现阶段情况来看，

我们认为应进一步加强银行在公司治理结构中的作

用，因为，事实上在很多上市公司的相关利害人中，

银行承担的风险远远大过某些中小股东，因此，让银

行直接介人公司治理结构，必能大大减少内部人控

制问题的发生。

3．s强化新闻舆论监督和社会监督

建议对现行《公司法》进行修改，使其明确规定

新闻媒体拥有上市公司股东大会的旁听采访权。新

闻媒体旁听股东大会，是舆论监督权的重要组成部

分，也是激活股东大会制度、完善公司治理结构的需

要，这对于减少内部人控制问题的发生和维护中小

投资者的合法权益，也是一项有力措施。在立法做出

规定前，中国证监会可考虑以行政规章的形式，督促

和要求上市公司在其公司章程中明确纳入允许新闻

媒体旁听、采访股东大会的必备条款。

4结束语

完善我国上市公司的治理机制是一个系统工

程，涉及到方方面面。国资委的成立能在一定程度上

解决所有者缺位问题，但其最终的有效性仍有待实

践的检验。我们应认真地分析和研究国外有关公司

治理方面的经验和教训，结合我国正处在转轨经济

时期的实际情况，逐步建立起一套适合我国国情的

公司治理机制。
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晶系的法式方程如下：

A∑《+c∑。q+D∑盈嘶一∑qsin2最；

A∑哦。+c∑f；+D∑最。=∑clsin2以；

A∑畦+c∑哦+D∑研一∑&sin2只．
将表2中相应的数据代入法式方程，从而得方

程组：
f1608A+870C十21．7866643D一108．92834，

870A+1220C+20．10831028D一82．62077，

|21，7866643A+20．10831028C+0．555359663D—

l 1．727222923．

解此方程组得：A一0．050270503，C一
0．029351572，

)

从而得到d一—兰一4．98518618×10—10m，c=

—!=一5．650058473 X 10“。m．
2／C

实验所用物质是a-GeOz，其标准点阵常数是a

=4．987X10一”m，c一5．652X1010m，c儿一1．1 3

(该点阵常数引白标准的PDF卡片，卡片号：85—

0473)．与本文的方法相比，其相对误差不超过

0．04％，说明本文的方法具有很高的精确性。由于本

文所用的实例是六方晶系，如果是立方晶系，它的外

推函数是c0820，方程求解简单得多．
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