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①发行监管制度主要有三种 :审批制、核准制和注册制。在 2000年以前 ,我国主要实行核准制 ,政策基本向国有企业倾斜 ,上市的绝大多

数公司为国有企业。
②在国有上市公司中 ,国有股一般占据较大比例。
③经济学上通常认为人都是自利的 ,政府官员就有可能利用手中控制的国有上市公司为自己谋取政绩 ,从而获得晋升的机会。
④国航为了满足奥运的需要 ,进行了大量的投资 ,但是其品牌美誉度增幅甚至为负值。见《南方周末》2008年 9月 18日 C20版《国航的奥

运生意经》一文。

国有上市公司财务管理目标的
异化及其实现途径探析

周泽将
(厦门大学 管理学院 , 福建 厦门 361005)

　　摘　要 :在国有股“一股独大”的特殊股权结构下 ,政府会通过国有上市公司实现其社会职能 ,从而损害了其他

股东的利益 ,产生了财务管理目标异化行为。据此 ,我们应该在考虑其他利益相关者利益的前提下 ,以股东价值最

大化为国有上市公司的财务管理目标 ,并结合中国的实际情况 ,通过改变不合理的股权结构、改变政企关系和考核

机制 ,从而实现国有上市公司股东价值最大化。
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Abstract :The government realize it s social function by listed state - owned companies , and it cause a damage of

interest of other shareholders , creates alienation of financial management goal. On the basis of it , the financial man2
agement goal of listed state - owned companies should be value maximization of shareholders on the premises of con2
sidering the interest of other shareholder.
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一、引言

　　我国国有企业在相当长的一段时间内在国民经

济中占据着绝对优势。传统的国有企业的形成是适

应优先发展重工业这样一个战略要求 ,为了最大限

度地动员剩余 ,并将其配置于适合战略目标的部门 ,

所诱致出的一种内生的制度安排。由于在传统的国

有企业制度安排下 ,国有企业是国家机构组成的一

部分 ,一切都是按照计划进行生产 ,难以调动国有企

业的积极性 ,从而使得我国的经济社会发展缓慢。

此后 ,为了加快国民经济发展 ,开始了一场以建立市

场经济和现代企业制度为导向的国有企业改革。证

券市场作为现代市场经济的重要组成部分 ,成立之

初被赋予了帮助国有企业“脱贫解困”的使命 ,所以

在证券市场的发展初期 ,上市公司基本上为国有企

业①。国有上市公司的终极控制人为国家或者地方

各级人民政府及其国有资产管理部门 ,国家或者地

方政府在一定程度上控制着国有上市公司② (包括

公司高层管理人员的任命乃至企业的具体经营决

策) ,而作为大股东的国家或者地方政府的目标不仅

包括从国有上市公司获取股利 ,通常还包括社会稳

定、国家或地方就业水平、GDP的增长速度 ,乃至包

括涉及地方官员晋升的相关因素等③。因此国有上

市公司在进行某些投资决策时 ,可能并不一定从 (全

体)股东价值最大化的目标出发 ,甚至为了迎合大股

东 (国家和地方政府)的需要④ ,做出损害企业价值

的决策 ,在本文中 ,我们称之为国有上市公司财务管

理目标异化。本文通过分析国有上市公司财务管理
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目标异化的原因 ,指出考虑其他利益相关者利益下

的股东价值最大化是国有企业恰当的财务管理目

标 ,并结合中国的实际情况提出相应的应对策略。

二、国有上市公司财务管理
目标异化的原因分析

　　中国的上市公司制度起源于帮助国有企业“脱

贫解困”,因此自证券市场诞生之日起 ,国有股“一股

独大”的现象就为相关学者所诟病。下表和图示表

示在我国上市公司中国有股所占比例的年度分布状

况 ①,其中 ,国有股比例 =国有股股数/总股数。
表 1　国有股比例

年度 国有股比例平均数 国有股比例中位数

1999 0. 4560 0. 4726

2000 0. 4572 0. 4892

2001 0. 4578 0. 4859

2002 0. 4578 0. 4931

2003 0. 4546 0. 4918

2004 0. 4502 0. 4886

2005 0. 4376 0. 4728

2006 0. 3799 0. 4050

2007 0. 3615 0. 3692

图 1　国有股比例分布图

　　由表 1和图 1 ,我们可以看出 ,国有股比例的平

均数和中位数基本都在 40 %以上 ,而仅仅在 2006

年和 2007年略微低于 40 % ,但是这基本不影响国

有股“一股独大”的地位 ,而在 2006 年和 2007 年有

所下降的原因主要在于股权分置改革 ,国有股为了

获取流通权 ,必须向流通股股东支付一定的对价 ,从

而降低了国有股的比例。

Shleifer和 Vishny (1997)在研究了东亚的一些

公司治理结构后认为 ,某些国家的代理成本来自于

控股股东和小股东之间的利益冲突。上文的分析说

明了在我国国有上市公司中 ,国有股处于绝对优势 ,

一般情况下拥有控股权 ②,这就容易造成国有股与

其他股东之间的利益冲突 ,同时国有股的“一股独

大”也为其侵占其他股东利益创造了条件 ,因为其他

大股东持有的股份所占比例较低 ③。在国有股占据

控股地位的国有上市公司中 ,其董事长和总经理等

高级管理层的任免权在国家及相关机构手中。成立

国有企业的根本目的之一在于国家可以利用国有企

业更好地为自身利益服务 ,譬如在建国初期 ,国家对

私营企业实施了一系列的国有化政策 ,就是为了更

好地应用经济剩余服务与其优先发展重工业的目

的。在当今社会 ,国家依然承担着一系列的社会职

能 ,如维持社会稳定、保证充分就业、发展公共基础

设施等 ④,而这些又是相关部门考核地方官员的重

要指标 ,这就在一定程度上促使官员为了晋升需要

而借助一定手段实现这些目标。国有上市公司由于

其与政府的天然联系 ,又由于上文所述的国有股“一

股独大”所创造的条件 ,政府就可以通过国有上市公

司实现其社会目标。此外 ,国有上市公司的高层管

理人员 (如董事长、总经理)的任免权控制在政府手

中 ,企业的高层管理人员也就会应用其所掌握的经

济资源 ,为实现这些政府的社会目标而努力。

为了实现这些社会目标 ,必须牺牲一定的企业

的经济利益。由于国有股“一股独大”的地位 ,其他

股东即使反对企业财务管理目标异化的行为 ,但往

往由于其他股东的持股比例较少 ,难以对国有股这

个大股东形成制衡能力。财务管理目标异化的直接

后果是 ,国有上市公司应用企业资源服务于政府的

目的和意图 ,其形成的利益全部为国有股的最终控

股股东———政府所享有 ,而其他股东由于无法直接

享受到经济利益而最终受损。
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①

②

③

④

数据来源 :国泰安公司和香港理工大学联合开发的 CSMAR研究数据库 ,我们应用了 SAS分析了含有国有股的上市公司 (结果是由我
们整理而来)。
控股权有绝对控股权和相对控股权之分 ,一般认为所持股份大于 50 %就属于绝对控股 ,所持股份大于 20 %而小于 50 %拥有相对控股

权。
如肖作平 (2006)的研究表明第二到第六大股东持股比例之和的中位数和平均值仅约为 0. 05和 0. 08。详见《公司治理影响了审计质

量吗》一文 ,管理世界 ,2006年第 7期 ,22 - 33。
当危害这完全也可以由百分之百国有控股的公司完成。
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三、两种主流财务管理
目标模式的相关评述

　　当前 ,关于企业财务管理目标模式 ,主要存在着

股东价值最大化和利益相关者价值最大化两种观

点 ,这两种观点各有其优点和缺点。

1.股东价值最大化

该理论认为 ,企业是由于股东的投入而形成的 ,

股东是企业的终极所有者 ,企业理所当然应为实现

股东的价值最大化服务。其之所以没有强调股东的

利润最大化 ,是因为财富同利润相比 ,具有考虑了财

富的时间价值、风险收益权衡等优点。但是该理论

存在着以下不可克服的缺点 ,股东价值最大化仅仅

考虑了股东的利益 ,忽视了其他利益相关者的利益 ,

同时还会由于仅考虑股东利益而造成对企业经营管

理者和员工积极性的伤害。

2.利益相关者价值最大化

按照契约理论 ,企业是所有参与人之间的合约 ,

这些参与人包括企业家、股东、债权人、客户、供货商

和政府等。利益相关者进一步发展了企业价值的概

念 ,将企业财务管理的目标所应考虑的对象进一步

扩大 ,其直接的后果是将更多人的利益纳入企业财

务管理目标的范围 ,有利于激励各方面的力量 ,从而

在实现企业发展的同时 ,实现了利益相关各方的利

益。但是利益相关者价值最大化模式无法实现各利

益相关者利益的加总问题 ,难以对企业的财务目标

作出一个明确的回答。即使在同一相关者内部 ,各

方虽在财务目标上呈现出某种程度上的一致性 ,但

是他们之间的权重仍是一个很大的问题。利益相关

者之间的目标差异过大 ,如果采用该目标模式 ,势必

会造成利益相关各方无休止地跟经理人员讨价还

价 ,造成资源的极大浪费。其次 ,由于不同利益相关

者评价标准不同 ,难以真正实现利益相关者价值的

最大化。现代企业的利益相关者模式认为 ,各利益

相关者是企业的委托人 ,他们负责对受托人 (经理人

员)的考核 ,而由于他们自身利益的不同 ,他们的评

价标准也是显著不同的 ,这样我们就难以用统一的

指标对经理人员的业绩进行考核。适得其反的结果

往往是 ,众多利益相关者的“搭便车”行为普遍流行 ,

难以形成对经理人员的有效监督。即使经理人员由

于某方面的原因受到指责 ,他们也会以实现其他方

的利益而推诿。而实际上 ,经理人员往往实现了自

身的利益。由此可见 ,利益相关者价值最大化的财

务目标模式往往难以解决现代企业中的委托代理问

题 ,难以适应现代企业财务管理的要求。

四、国有上市公司合适的
财务管理目标

　　由上面的分析我们知道 ,股东价值最大化和利

益相关者价值最大化难以成为企业的财务目标。一

般认为作为企业的财务管理目标应该满足以下四个

条件 : (1)目标能被清楚准确地描述 ; (2)用它可以既

简洁又快速地对企业的成功和失败作出评估 ; (3)它

所创造的股东财富肯定超过所有附加成本 ; (4)公司

财务目标、企业长期稳定及战略目标相一致。

虽然单独的股东价值最大化和利益相关者价值

最大化都难以为继和满足上述条件 ,但是可以将二

者的长处结合起来 ,从而制定适合国有上市公司的

财务管理目标。我们认为适合国有上市公司的财务

管理目标应该是考虑其他利益相关者利益前提下的

股东价值最大化。可以将现代公司理解为经理人员

同广大利益相关者的一个合约 ,在这个合约中 ,债权

人、员工、客户等利益相关者获得固定的合同收入 ,

而股东获得剩余收益 ,同时也承担了企业风险 ,因此

必须获得企业控制权。我们提倡考虑其他利益相关

者利益下的股东价值最大化这种财务目标模式主要

基于以下理由 :

首先 ,股东价值最大化易于确定 ,且利用这一目

标衡量经理人员业绩更加可行。一般情况下 ,各国

公司法都规定同股同权 (我国比较例外 ,股权分置改

革后这一状况有望得到改变) ,这样股东的财富由于

建立在统一的基础上比较易于衡量 ,像债权人就会

存在由于长短期债权的风险不同而目标不一样。也

因如此 ,利用剩余收入就可以方便地衡量经理人员

业绩 ,使得经理人员有一个明确的目标 ,有利于企业

财务管理目标的实现。

其次 ,在该目标模式中 ,我们考虑了利益相关者

的利益 ,这有利于企业目标的实现。企业在生产经

营活动中总是同外界发生着千丝万缕的联系 ,如果

不考虑其他利益相关者的利益 ,企业的股东财富最

大化的目标也是空谈。考虑其他利益相关者的利益

也是为实现股东财富最大化服务的 ,在考虑其他利

益相关者利益的同时 ,我们也就实现了股东的财富

最大化。这正符合现代企业的委托代理理论中的股

东是企业委托人的观点。

再次 ,股东价值增加的关键在于企业经理和员
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工的努力程度。在经营权和所有权分离的状况下 ,

这一目标模式明确清晰 ,会让企业的经营人员有一

个明确的方向 ,有利于调动经营者的积极性。实际

法律规定中也确实如此 ,股东大会是企业的最高机

构 ,由股东选举董事会 ,董事会雇佣经营人员 ,董事

会是股东的代表 ,所以理所当然经理人员应该对股

东负责 ,实现股东财富的最大化。这样该目标模式

是符合逻辑的。

最后 ,股东价值最大化是指全体股东的价值总

和最大化 ,而不是指某一部分的股东价值最大化 ,这

就可以在一定程度上限制政府利用国有股“一股独

大”的地位侵占其他股东的利益。国有上市公司在

进行具体的投资决策时 ,不应该仅仅考虑一部分股

东的利益 ,而应该考虑全体股东的利益。国有上市

公司有了这个财务管理目标 ,就可以使国有股股东

(政府)和其他股东的利益建立在统一的基础之上 ,

可以避免其财务管理目标的异化行为 ,实现全体股

东的利益。

五、财务管理目标之实现途径

　　考虑其他利益相关者利益前提下的股东价值最

大化是国有上市公司合适的财务管理目标 ,但是任

何一个目标的实现都要依赖于其所生存的环境 ,因

此 ,我们必须在制度上保证股东价值最大化这一目

标的实现。本文根据上文的分析提出如下建议。

首先 ,改变不合理的股权结构。“一股独大”历

来为相关学者所诟病 ,其原因在于缺乏有效的股权

制衡 ,从而难以有效地约束国有股的财务管理目标

异化行为。由上文的分析 ,我们可以看出 ,尽管股权

分置改革一定程度上减少了国有股所占比例 ,但是

其“一股独大”的现象并没有得到本质上的改变。

“一股独大”的存在往往会使其最终控制人———政府

产生侵占其他股东利益的冲动 ,要想限制这种冲动 ,

必须形成制衡的股权结构。

其次 ,改变政企关系。国有上市公司应该作为

独立的经营主体 ,而不应该受到过多的政府干预 ,形

成政企不分的局面。国有上市公司应该拥有经营自

主权 ,其在做出经营决策时 ,应该要以股东价值最大

化为导向。政府的干预会影响企业绩效 ,从而为了

政府的利益而牺牲了 (除国有股股东之外)其他股东

的利益。政府只应行使其作为股东的职能 ,监督和

考核国有上市公司高层管理人员 ,确保高层管理人

员不会为了自身私利背离股东价值最大化。

最后 ,改变考核机制。国家及各级政府对国有

上市公司进行考核时 ,应该以股东价值最大化为导

向 ,而不应该让国有上市公司背上过多的负担 ,从而

损害其他股东价值。政府考核国有上市公司时 ,不

应考虑国有上市公司的社会职能实现情况 ,而应该

仅仅以股东价值最大化为导向 ,从而使得国有上市

公司高层管理人员以实现股东价值最大化为决策

准则。
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