
235《商场现代化》20005年9月（下）总第444期

现阶段我国企业融资与外部监督模式的最佳选择

杨琳   厦门大学经济学院金融系

企业资产规模的扩张已使其资本来源突破了内源融资积累的限

制，走上对外大规模融资的道路。企业的融资模式代表着企业治理结

构的金融层面，它以资本为纽带，构成企业所有者笠稻企业债权人相

互制约的利益机制，两者互为因果，相互促进，所以融资模式是公司

治理机制形成与运行的制度基础，在我国更是现代企业制度改革的关

键所在。

一、市场经济国家的企业融资方式与企业的监控

1.以银行融资为主的日德模式

从公司治理结构来看，在日德融资模式中银行对企业的监控起着

决定作用。银行拥有以贷款为基础的“相机控制权”，既有动力（获

得更大的监控收益）又有条件（大股东的投票权）监督控制企业的经

营活动。即银行在企业经营正常时不加干预，而在经营不佳时将控制

权自动转向银行。为了防止被银行接管或重组，这种机制也能激励经

理更加负责地经营企业。

2.以证券融资为主的英美模式

从英美企业股权结构看，股权的严重分散性对市场主导型融资及

治理模式的形成有决定影响。投资基金、养老基金、保险公司等机构

投资者作为被动的投资者有着分红的压力和资产多样化的要求，一般

不会积极参与企业的控制，而是短期买卖获得利润为主，而且其本身

也会面临委托代理问题。因此对企业的治理和对经理人员的监督约束

主要来自于市场力量，即股票市场、商品市场、经理人员市场和破产

兼并机制等多种形式。

3.融资模式是公司治理结构的基础，并且要与外部经济制度相适应

不同的融资模式导致不同的公司治理结构模式。英美国家股东主

权型治理模式产生于资产负债率低、股权高度分散的融资结构；而日

德国家共同治理模式产生在它的资产负债率高度集中的融资模式基础

上，与其银行对企业的渗透是密切相关的。所以不同的融资结构源于

不同的经济制度基础，在此基础上产生的公司治理模式，其治理机制

也要依靠外部的经济制度。

二、我国历史形成的银企关系的特点及评价

20世纪80年代以后，我国的融资模式由计划经济下的财政供给，

向市场经济下的金融资源配置方式变迁，银行贷款逐渐成为企业资金

的主要来源，形成了以间接融资为主的金融制度安排，与日德模式存

在更多相似之处。改革开放前，银企之间是一种资金供给关系。由于

政府的支持和保护，企业可以无限制地向银行借贷，从不担心资金的

成本及偿还问题；银行也不关心企业的经营状况，信贷风险由政府承

担。市场经济体制确立后，银企都成为独立的法人实体，进而它们之

间原来的资金供给关系为相互独立的利益关系所取代。但是，由于处

于经济体制转轨时期，国家的中介角色并没改变，这使得银企关系并

不顺畅，国有企业仍处于“软预算约束”。

银行间接融资长期以来对我国经济发展发挥了巨大作用，但这种

融资模式也存在多种弊端：从国有企业的财务状况来看，企业面临巨
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额负债，而且其中绝大部分是对国有银行的负债。这样外源融资带来

的利息支出增加了企业的融资成本。从国有银行的处境来看，由于银

行和企业属于同一产权主体，产权边界的模糊使银行对企业的财务约

束软化，监控不力，贷款难以收回，导致银行经营困难，发展能力不

断减弱。

在此基础上，整个社会资金活动出现了以“四高”（即企业高债

务、居民高债权、银行高风险、企业高成本）为特征的不良债务结构

和“三危”债危机（即政府债危机、金融债危机、企业债危机）以及

融资低效率的局面。

三、现阶段我国融资模式和外部监督模式的选择

从制度的继承上看，新的融资模式不可避免地受到计划体制的影

响，存在着路径依赖。原来银企间长期建立起来的信息资源应得到充

分应用，发展银企间的直接监控关系，相对来说磨擦较小，因而间接

融资及银行对企业的监控在现阶段仍然是有效的。但另一方面，由于

大量不良债权的负担，银行经营有较大风险，继续太多地依赖银行融

资也不现实，必须同时发展证券市场，作为银行监督的辅助手段。

因此，现阶段我国应采取以银行直接融资为主和证券市场融资为

辅，二者相互结合并共同发展的模式。建立在这种融资模式上的公司

治理结构其外部监督的主要实施主体就应该是银行和证券市场。

虽然目前银行自身的一些固有缺陷限制了它监督作用的发挥，但

现阶段它还是能起到一定的积极作用。比如说，对经营状况良好的企

业，可以充分发挥其间接信息生产者的职能，对企业的重大经营决策

提出建议，并争取在这些企业实施股份制改造、建立健全治理结构的

过程中，以外部董事的身份进入董事会，强化企业的内部监督机制。

而对资本金不足、经营欠佳的企业，进行重组。一种选择就是“债转

股”，由资产管理公司取代股东对企业直接实施治理，最终将股份转

让给其他投资者，从而实现一种能够保持长期良好治理的多元化股份

结构。

对于证券市场来说，有效的监督一方面应该体现在它可以使经营

好的企业吸引到更多投资者的资金；另一方面体现在通过兼并破产的

压力，强制性地纠正低效率的公司治理。现阶段要完善我国证券市场

的监控作用必须首先解决两个问题：一是将国有股权的存量部分分散

化。因为只要上市公司的股份大部分不能自由流通，就无法形成股市

的自动均衡机制。另一个是要完善和切实遵守市场退出机制，对上市

公司形成真正的压力和约束。否则，股市中优胜劣汰的市场经济基本

规律就不能充分体现，更无法发挥其外部监督的作用。

在目前企业监控的外部条件方面，除了发挥银行和股市的监督作

用之外，还要引入其他的外部监督力量，包括进一步规范和发展兼并市

场、产权市场和投资银行业务；其次建立与资本市场、兼并市场相配和

的经理市场；同时还要完善信息披露机制，充分发挥中介机构的作用。

总之，只有为企业治理提供一个市场化的外部平台，才能保证公

司治理结构由行政型治理向经济型治理的过渡。

制度建设

brought to you by COREView metadata, citation and similar papers at core.ac.uk

provided by Xiamen University Institutional Repository

https://core.ac.uk/display/323936416?utm_source=pdf&utm_medium=banner&utm_campaign=pdf-decoration-v1

