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摘 要 ： 国有 企业 建立 董事 会 已经 讨 论很 长 时 间 ，在 国有 控 股 上 市 公 司 中 已经

建立 了形式 上较 为完 整 的董事会 ，但 国有独 资企业 由于股权 结构 的特 殊 性 一直没

有落 实董事 会 制度 ，在 国有股权 主 导下 如何 建立 董事会 ，董 事会 的运 作 可能会 存

在 哪些 问题 ？本 文 从 国有独 资企业 董事会 建立 现 状 出发 ，探 讨在 现 实 的公 司 治理

环 境 下 ， 国有 独 资 企 业 董 事 会 建 设 的最适 宜 的模 式选 择 。

关 键 词 ： 国 有 企 业 ； 董 事 会 ；上 市 公 司

中 图分类 号：F272. 9 文 献标 识码：A 文章编号 ：1006-1894（2007）05-0018-04

    我国国有企业大致可以分为 3类：国有独资企业、国有控股上市公司、国有控股的有

限责任公司。在这3种类型企业中第一类还在进行建立董事会试点，后两类基本已经建立董

事会。依据我国《公司法》，董事会向股东大会负责，董事会负责监督和控制公司经理人员

的日常 工作。因而董事会应该在公司治理中发挥核心作用。然而由于国有企业大部分董事尤

其是董事长由国有股东委派，国有企业的董事会实际上沦为大股东的橡皮图章。本文从分析

国有独资企业董事会建立现状出发，探讨国有独资企业董事会的建立问题。

一 、 国有 独 资 企 业 董 事 会 建 立 现 状

    央企 董事会 建 设 从 2005 年 10 月开始 ，从 第一 期确 定宝钢 集 团 、神 华 集 团等 13 家 为

试 点企业 开始 ，至 2006年 底 ，试 点企业 已扩 大到 19 家 ，外部 董事 人 数达 到 64 人 ，其 中有

30人兼任 2家 企业 的外 部 董 事 。从 我们 统计 的 12家 央企 分析 ，外 部 董事 占比均 已超 过 一 半 ，

其中包含每家企业一名大学教授，少数企业还有境外企业高管加盟。从董事会的结构看，外

部 董事 比例较 高有利于保证 董事会 的独立性和对经营 层 的制衡效果 。进 一步 分析我们 发现外

部董事 的80%都 是 央企 的 原 高管 ，基 本所 有 的央企董事 长都是 内部 管理 人 员（除 了中外运 ），

这样的董事会安排确保了企业的决策思路的持续和稳定，但强化了内部管理人员对董事会的

影 响力 ，削弱 了央企 董 事会 的独立 性 和制衡 效 果 。

    从 董事 会 基 本 的职 能 安排 看 ， 国资委 明确 央企 董 事 会 的三 大职 能 为 ：业 绩 考核 、决

定薪酬、选聘经理。央企董事会的安排体现国务院国资委决策层的思路：董事会以监督为

主 ， 决 策 为 辅 。



二 、 国有 独 资 企 业 董 事 会 模 式 选 择

    董事会 在 不 同的股权 结 构 下呈现 出不 同的特 点 。在英美 式 分 散 的股 权 结 构 下 ，股 东无

法直接 参 与企业 的决 策 和 管理 ，只 能用脚投 票 。公 司的 内部 人控 制 现 象 严 重 ，公 司经 营层 容

易发生道 德风 险 ，股 东与经 营 层 的矛盾成 为这种 类 型企业 的主要 矛 盾 。因此 其 董事 会 的构造

上 必然 强调 外 部 董 事 、独 立 董事 的 比例 ，强调董 事会对 于经 营 层 的制衡 约 束 。总体 上看 ，英

美式董事会享 有较 大 的 决策和 监 督权 ，董事会两种权 力并重 ，通 过 重大 决策 决定企 业 的经营

方 向和 发 展 战 略 ，通 过 严 厉 监 督 限制经 营 层 可 能给 股 东利 益 造 成 的损 害 。

    对于 以大股 东集 中控 制 为特 征 的上 市公 司而言 ，公 司治理体现 的主要特 征是 大股 东对

于上市公 司 的绝对控 制 ，公司 的主要矛盾是 大股 东对 于小股 东 的利 益侵 占。Raj an （1992） 、

Weins t ein和 Yaf eh（1994）、 Fanks 和 Mayer（1994）等 从理 论和 实证 两个 方 面说 明 了德 、日等

国上市公司大股 东侵 占中小股 东利益现 象 。孙 永祥 （2002）唐 宗 明和 蒋位 （2004）指 出中 国

上 市公司大股 东侵 占中小股 东利益 问题相 当严 重 。因此其董事会 的构成上 强调 独立 董事 的 比

例 ，强调董事会 的独 立性 和对 经 营层 的监督作 用 。总体上看 ，股权 结构较 集 中的企业 治理结

构中董事会功能偏于监督，其重大决策受大股东影响，经营战略基本与大股东保持一致，因
而董事会 决策功 能偏弱 ，董事会 更 多的是保护 小股 东利益 ，限制 大股 东对 小股 东利益 的侵 害 。

    作 为 国有 独 资企业 的央 企 ，其股 东为全 体 人 民 ，某种程 度 上 可 以被 视 为股 权 最 为分散

的股权 结构 ，股 东对 企业 没 有任 何 的约 束力 ，也没有 任 何渠道 可以参 与 企业 管 理 ，国务院 国

资委作 为特 设机 构代 行 股 东权 力 ，股 东 的权 力似 乎 又集 中起来 了 ，但 国务 院 国资委不 是经营

实体 ，不 能追 求经 营 目标 的最 大 化 ，显然 不可 能履行 真 正 的股 东责任 ，更 多的是从 国资监 管

的角度来对 各大企业 履 行行政监管职 能 。因此 央企董事会对 应 的模 式 实际上应该是股权 分散

型的董事会模 式 ，董事会 发挥 的主要 作用应该是代 表股 东利 益 引导 、限制 和 约 束经 营层 的管

理 行 为 ，确 保 股 东 利 益 不 受 损 害 。

三 、董 事 会 的基 本 职 能 选 择

    董事会 的基 本 职 能 可 以分 为决策职 能和 监督 职 能 。决策职 能是 一种 事前 管理 行 为 ，是

基于历史情 况 而对 未来 不确 定情 况 的一种判断 ，这种上升到董事会层 次 的决策有利 于减少经

营层 自我 决策 时 的逆 向选 择 ；监 督职 能是一种 事后 管理行 为 ，是对经 营 者 已经做 出的经营 决

策和管理行 为进 行评 价 ，引导经 营 者 向董事会 设定 的 目标努 力 ，避 免经 营 者道 德风 险 引致 企

业利益受损 。对于 董事会 是否应 该两种职 能并重还 是侧 重某一方面 ，不 同的学 者有 不 同的看

法 ，王智 慧（2002） 认 为董 事会 对 战略过 程起 着全 局把握 和参 与 决策 的作 用；钟 朋 荣（2000）

指 出设立 独立 董事 有 利 于 科 学 、公 正决策；何 卫东（1999）认 为董事会 对 公 司战略 决 策更 多

的参 与将 最终提 高公 司业 绩 。

    国 外在 20 世 纪 90 年代 末 以前 ，对 董事会职 能 的理 论研 究偏 重 于 监督职 能 ，认 为董

事会 为解 决代 理 问题 而存 在 。J ensen 和 Meckl ing （1976） ， Fama 和 J ens en （1983） ，

Demset z（ 1983 ） ， Wi l l i amson （ 1983 ） ， Shl ei f er 和 Vi shny（1997）   ，  Hermal in 和

Wei sbach （2000） 对 董事会 的存 在 性进 行 了解释 ，都认 为董事 会 是一项 解 决所 有 者和经 营



者之 间代 理 问题 的 内生 治 理 机 制 。

    20 世纪 90 年代 末 国外 学 者 开始 关注 董事会 的决策 功 能 ，董 事会 双重 功 能 的发挥 成 为

研 究重 点 。Adams（1999）对 董事 会 的这 种 双重 功 能进 行 了研 究 。他 认 为 ，一方 面 ，在监 督作

用上董事会 监 督 公 司管理层 ，确 保 企业 的经 营达 到所要 求 的标 准 另一方 面 ，在 决策作 用 上

董事会 为公 司未来 制 定战 略和 政 策 ，确 定 公 司发展方 向 。这种 双 重职 能使 得 CEO向董事 会

提 供有 关企业 的经 营信 息 时面 临一个 两难 困境 ，如 果CEO向董 事会 提 供 企业 的经 营信 息 ，则

董事会 可 以利 用 这 些 信 息 向CEO提 供经 营和 管理 决策 ，从 而提 高 公 司经 营业 绩 ，但 是董事

会 也 可 能会 利 用 这 些 信 息来 监 督和 重 新 评价 CEO，这 会 危 及 到 CEO的职 位 ；然 而 ，如 果

CEO保 留 向董事会 提供 企业 的经 营 信 息 ，虽然董事会 没有信 息 来 改变 其 对 CEO的评价 ，但

是也 失去 了董事 会在经 营 管理方面对他 的帮助 ，从 而不利 于提 高企业 业 绩 。只有 当董事会 的

决策 和监 督功 能分 离 时 ，CEO才 不会 和董事会 在分享信 息方 面面 临冲 突 。所 以在 一 定 的条

件下，分离董事会 的决策和监 督功 能要 比两者结合在一起 更有 利 于董事会 的效率 。

    董事会 的两种 职 能 可 能会 相互 影 响 ，但 两种 职 能 的发挥 也会 相 互 受 益 。按 照传 统 的董

事会研 究理 论 ，董事会 存在 的意 义主 要在 于其监 督职 能 ，但 监 督职 能是 一种 事 后管 理 ，在经

营层利 益 与企业 利 益不 一致 时 ，经 营层有动 力去 隐瞒企业 的真 实经 营状 况 ，让企业 朝着 经营

层利 益最 大化 的方 向前进 ，实 际上 就 形成 了逆 向选择 。限制这 一 可能 的最 好 的方 法就 是加强

董事会 的决策 职 能 ，通 过 事 先 的方 向引导 ，防 范可能存 在 的方 向性错 误 ，可以规 避对 企业利

益 的最 大 的损 害 。因此 决策 职 能实 际上有助 于更好地 监督管理层 ，而对 于管理 层 管理 行 为的

跟 踪 监 督 ，对 企 业 经 营 数 据 的 收集 分 析 ，也有 利 于 董 事 会 做 出更 科 学 的 决 策 。

    总 的来 看 ，两 者职 能 既存 在相 互 影 响 的一 面 ，也 存 在 相 互 协 调 的 一 面 。在 不 同的股

权结构和内部主要矛盾的情形下，应侧重于选择不同的职能。在国有企业历经20多年的改
革后，国企的利益分配、经营自主权等矛盾逐步减弱，国有资产流失成为最大的问题。最隐

秘 的 国资流 失方 式就 是通 过 国企经 营 目标 的错误 设 定 ，通过 一 系列错误决策 ，将 国有 资产逐

步转 移 到 个 人 手 中 。因此 从 这 个 角度 分 析 ，加 强 国企 董 事 会 的 决 策 职 能 显 得 尤 为 重 要 。

四 、 国有 独 资 企业 董 事会 选 择 模 式 的 建 议

    从 国有 独 资企业 公 司 治理 的现状 分析 ，我 们认 为 央企 董事 会 应 该是 决策 和 监 督职 能并

重 的董事会 ，尤其 需要加 强 的是董 事会 的决策职 能 。

    从董 事会 的 决策职 能 角度 分析 ，央企董事会 首 先应 该 是 决策 中心 ，是 以企业 长远 利 益

最 大化 为 目标 ，对 企业 发展 战 略 、投 融 资 、业 务发展计 划 等进 行 综 合 决策 的组织 机 构 。董事

会应 该从 企业 长远 利益 角度 把 握 企业 的发展和规划 ，对 重 大事 项 决策进 行 掌舵 ，从 而 限制 央

企管理层 以任 期业 绩 为 目标 而 导致 的经 营短视行 为 。

    从 董 事 会 的 监 督 作 用 分 析 ， 由于 央 企 资产规 模 庞 大 ，下 属 公 司众 多，业 务覆 盖 范 围

广 ，董事会 与管理层 之 间必然存 在着 巨大 的信 息不对称 ，这 就会使 得 内部人控 制现 象特 别严

重 ，甚 至会造 成 经 营危 机 ，如 中航 油事件 。董事会 必须做 到 时刻跟 踪 企业 的经 营状 况 ，对 于

经营层 的经 营 决策行 为进 行适 时监控 ，合 理评 估 ，并迅速 做 出反应 。这 就 要 求 央企 董事 会进

一步加 强监 督职 能 ，要 建立 董事会 与经 营层沟通 的正常渠道 ，董事会 成 员要进 行 合理分 工，

从不 同角度 监 督考 察 经 营 层 的经 营 能 力和 敬业精 神 。



上市公司财务 困境 的预测分析

徐薇 华

摘 要 ：如何 及 时揭 示上 市 公 司财 务 困境 的潜 在 危机 ，避 免投 资 者 的 巨大损 失 ，

成为 目前要解 决的重要 问题 。本文通过对 国内外关于财务困境预测研 究的现状进 行

分析 ，利 用上 市公 司提 供 的财 务报 表数据 ，对企业财 务困境 的有 关 问题作些探 讨 。
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一 、财 务 困境 预 测 是 利 害 各 方 共 同关 心 的 问题

    随着 企业 间竞 争 的加 剧 ，企业 的经 营 与财 务风 险不 断提 高 ，加 之 经 营 管理 者 本 身 的业

务素 质 和 管 理 经 验 的 影 响 ，企 业 因经 营 危 机 和 财 务 危机 ， 可能会 使 企 业 陷 入 财 务 困境 ，

    从上述 董事 会 两 大功 能 的 角度 分析 ，央企 董事会 要 发挥 正确 决策 的功 能就 需要 充 实对

企业业 务经 营 、资本运 作 等 方 面 非 常 熟悉 的专 家 ，通 过 专家的理 性 分析 和科 学 决 策 ，形成 企

业较 长时期 的发展 战略 。

    央企董 事会 要 发挥 有 效监 督 的功 能就 需要 引入 财 务审计 、风 险控 制 等 方 面 的人才 ，通

过对企业经营数据的分析，对内部控制体系的监控，对经营层决策效果的评估，合理控制央
企 的经 营风 险 ，规 避 发 生重 大 经营 和 财 务危机 。

    因此 央 企董 事 会应 该 是专 家 与职 业 经 理人相 结合 的结构 形式 。专 家有 利 于 从 不 同的专

业 角度把 握企业 的重 大 决策 ，监 督经 营层 的管理 行为；职业经 理人有利 于更好 地 从执 行角度

判 断决策 的 可操 作 性 ，从 决策 效率 、敬业精 神等方 面考 察管理层 的 日常经 营 行 为 。我 们看 到

央企董事会 已经在 向这 个 方面 迈进 ，我们希 望央企董事会 发挥 更高 的决策 效率 ，董事会 的运

作 更 加 透 明 ，揭 开 国企 经 营 的 “面 纱 ”，使 得 国 企 的 外 部 治 理 能 够 发 挥 作 用 。

                                              （作 者 单 位 ：上 海 对 外 贸 易 学 院 ）
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