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中国上市公司的公司治理问题(
中国社会科学院中国公司治理中心主任   鲁 桐

摘要：通过对中国上市公司一百强的公司治理结构进行评价，并与2005年情况进行对比，中国上市公司的公司治理水平的改善在很大程度上是形式的改善而不是实质性的改善，我们还需要在提高董事会的独立性和有效性等方面作艰苦努力，并让市场充分发挥作用。

一、中国证券市场和中国上市公司的背景和特征

首先我们来看看在过去十五年中，上海证券交易所的指数，从图1中可以直观地看到，从二十世纪九十年代初一直到2000年前后，发展非常迅速，但自从2001年以后，指数下降非常快，同时这个现象与中国整体的经济发展也不相符。
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图1  上证指数（1990.12.19-2005.5.13）
下面这张图，从另一个侧面也反映了同样的事实。这张图是表现中国上海和深圳证券市场在过去十年中股票总市值占GDP的比重。从1995年到2000年，这个比重持续上升，到2000年，股票的总市值占GDP比重达到53.75%，超过50%，从2000年前后，这个比重一直下降，到2005年股票市值仅占GDP的18.61%。对此大家都感到很奇怪，中国经济各方面发展都非常迅速，为什么从股票总市值来看却在不断萎缩，这说明证券市场和公司出现了问题，需要我们作出进一步回答。
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下面这张图是国内证券市场历年筹资的总额，从筹资总额我们也同样看到前面那样下降的趋势，2000年上交所筹资达918.92亿元，但2005年上交所筹资不到300亿元，这说明在证券市场上，连筹资的功能都在萎缩。
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从前面数据中看到，中国无论是证券市场还是上市公司一定是某方面出现问题，不然为什么与整个经济走向相反呢？这个问题实在太大了，下面仅仅从公司治理这个侧面来分析和解读其原因。

中国比较大的上市公司总的来说还是国有企业，国有企业从所有权结构来看与其他公司有很大的区别，从股权结构来看，中国上市公司有以下几方面的特征：第一，大部分股份不可交易；第二，不可交易的股份过度集中于一个大的股东手中；第三，可交易的股权过度分散，机构投资者比例非常小；第四，通常最大的股东是一个持股机构而不是自然人。简单的说就是一股独大。

图4为中国证券市场2005年末上市公司股本构成，虽然股权分置改革已经启动，但流通股也仅仅占30%多，大部分还是非流通股，而且国家股和法人股仍然占大部分。也就是说总的结构没有完全改变。
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这样的上市公司的股权结构带来很多问题，简单总结一下，主要包括五个方面：第一，作为国家股的股东要么过度干预，要么股东缺位；第二，平面型或者金字塔型的股东结构诱使关联交易容易产生，削弱公司利益；第三，社会公众股股东缺乏对公司的直接控制；第四，市场压力不够，敌对性的接管几乎不存在；第五，二级市场的股票价格扭曲严重。
二、中国上市公司一百强公司治理情况的评价结果

中国社会科学院公司治理研究中心对中国上市公司一百强的公司治理结构进行了评价，我们采用《财富中国》杂志公布的按照年销售额排列的中国上市公司一百强，我们评价的信息是基于2005年公布的，2004年状况，为了保证评价工作的一致性，使评价方法更加严格，与去年评价相比，今年我们在评价指标的设计上作了一些修改，这主要是由于最近一、两年中在政策方面、监管方面都有新的要求。

这一百家公司中31%的公司在上海上市，23%的公司在深圳上市，还有46%的公司在香港上市（这里需要说明的是，有些公司同时在上海、香港甚至在纽约上市，这里都归为香港上市）。如图5所示。
图5    中国上市公司一百强的上市地结构
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我们评价的结果主要有以下几个方面：

第一，从今年评价的分数来看，略高于去年。按照百分制计算，这一百家公司的平均分数为56.1分，这就意味着从公司治理角度来看，如果以60分为及格的话，这一百强的上市公司并没有及格。

图6和图7给出了2005年评价和2006年评价的比较，有平均分、最低分、最高分和中位数的比较，两年相比，都是略有改善的，但是改善幅度非常有限。
图6      公司治理评价比较
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按照OECD的分类，将评分细分为五个方面：股东权利、平等对待股东、利益相关者的作用、信息披露以及董事会职责。
图7    公司治理评价分类
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我们看到这五个方面的表现还是存在很大差距的，信息披露这方面相对做得较好，而利益相关者的作用这一方面得分最低，说明利益相关者起不到什么作用。
第二，我们发现公司治理的分数与公司的市值没有相关性，从正常的观点来看，一个公司如果公司治理做得好应该在市场上得到一种奖励，但是在中国，这种相关性是非常弱的，也就是说市值非常高的公司其公司治理的水平可能并不太高。为什么会出现这种情况？可能要从资本市场上找原因，但这正是反映了中国证券市场的现状。

如果把这一百家公司分为两组，一组在国内上市，另一组在海外上市，我们发现在国内上市和在海外上市的公司从公司治理水平比较来看并没有什么差异，这也与我们常识性的判断不一致，我们原来以为中国到海外上市的公司应该是公司治理状况最好的，但是我们分组以后发现并不是这样的，相反在国内上市的公司这一组的得分比在海外上市这一组的得分还高。

在这一百家的上市公司中前二十强中，有9家在上海和深圳上市，有11家在海外上市，这也说明在国内上市公司的公司治理水平并不低于在海外上市的公司治理水平。

第三，我们寻找资本溢价和公司治理的关系，从研究来说，这两者应该存在正相关关系。

图8是在深圳和上海上市的公司的托宾Q值与公司治理分数，我们可以看到这里没有正相关的趋势。
图8     公司治理分数与托宾Q
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而图9是香港上市的公司的托宾Q值和公司治理分数的关系，它的相关性稍微强一点。
图9     公司治理分数与托宾Q：香港上市情形
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说明我们资本市场的功能还是有问题的，资本市场的价值发现功能有问题，那些真正好的公司、公司治理水平高的公司其托宾Q值不一定高，相反，托宾Q值比较低的公司其公司治理水平可能非常高。

第四，中国上市公司的公司治理存在问题，有几个方面：

首先，股东大会存在很多问题。中国上市公司的股东大会实际上就是大股东会，并没有许多股东来参加，积极提问，关心这个公司的发展，而是几个大股东在开股东大会，这样股东的权利如何维护就是一个大问题了。在股东大会的会议公报上，几乎也发现不了任何股东提了什么问题，这些问题是否被解决的。

其次，少数股东影响董事会，比如网络投票方面，很少有公司能够提供网络投票。

再次，对于雇员的长期激励问题，一方面是对职工的长期激励，从图10可以看到，仅有14%的公司有职工长期激励计划，另一方面是对经理层的股权激励。
图10       上市公司员工激励问题
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另外，利益相关者在公司治理中的作用，这一方面的问题就更多了。大家都认为公司不仅要对股东负责，而且要保护环境、承担社会责任，但是公司的年报上看，74%的公司都没有任何明确的保护环境等政策，这与西方公司相比是非常落后的。
图11        上市公司的社会责任评价
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最后，董事会责任的问题，我们用了很多指标来说明，比如董事是否参加公司治理的培训，是否有审计委员会报告等等，在公司中这些都是空白的。
三、评论

评论1：通过我们的评价，我们看到今年的总体水平比去年略高，但这个提高并不是其公司治理水平真正改善了，换句话说，中国上市公司的公司治理水平改善的形式是大于实质性的改善。政府大力提倡改善国有企业和上市公司的公司治理，而当事人只是被动的适应政府的要求，缺乏自律的，在形式上满足政府的要求，但功能上并没有达到其效果。从前面评价看出，利益相关者和股东，作为改善公司治理的推动者，其作用是非常弱的，这种情况下，上市公司的公司治理不可能有很高水平的。

评论2：在改善公司治理方面，提高董事会的独立性和有效性仍然是在所有措施中首要进行的，如果这个核心没有改善的话，其他方面的改善都不会有大的作用。对董事的培训、强调董事的义务不够，需要通过法律和上市公司范本来强化董事义务。

评论3：这些年出台了很多公司治理的指引、规则等，但这些并不够，中国最缺乏的是让市场来发挥作用，如果失去市场上的惩罚功能的话，整个公司治理的推动力就出现问题，公司治理的推动力不能仅来自于监管者，应该是多管齐下，无论是法律方面、媒体方面还是社会其他方面，另外行业自律问题也是关键问题。

图2    中国深沪证券市场2005年末股票总市值占GDP比重(%)
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图3    中国深沪证券市场2005年度及历年筹集资总额(亿元)
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图4   中国证券市场2005年末上市公司股本构成
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( 本文系作者在2006年3月28日在由中国人民大学财政金融学院和中国财政金融政策研究中心主办的“中国金融机构公司治理改革论坛”上的发言，根据录音整理，未经本人审阅。
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