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上市公司的产权与治理

李晓宁,侯军岐,赵治辉

(西北农林科技大学 经济管理学院,陕西 杨凌　712100)

　　摘　要:上市公司的产权可以分解为两部分:股权和人力资本产权。股权的主体是股东,人力资

本产权的主体是经营管理者。股权对公司治理发挥间接作用,人力资本产权发挥直接作用。通过分

别论述股权和人力资本产权对公司治理的作用和存在的问题,提出了完善股权治理与人力资本产

权治理的途径。
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　　 一、上市公司产权的分解:

股权与人力资本产权

产权既属于经济学范畴,又属于法学范畴。是受

到国家法律、法规保护的排他的占有权、收益权、使

用权和处置权的总和。产权包含的各种财产权利,既

是一个统一的整体,又是可以在一定条件下相互分

离的。在市场经济条件下,当劳动力成为商品之后,

产权也随之转化为产权资本。产权的所有者可以利

用所拥有的产权资本支配劳动力创造剩余价值,也

可以将自己拥有的产权整体出卖或部分 (如一定时

期一定范围的使用权、处置权)出卖,实现产权资本

化和市场化。通常产权以“物”为载体,以价值形态来

衡量,并要求作为载体的“物”具有现实的价格,而产

权的价格只有在充分发展的产权市场上才能形成。

从法律意义上看,完整的产权具有四项权能:占

有权、收益权、使用权、处置权。其中,占有权和收益

权属于“权益”或“权利”,使用权和处置权则属于“权

力”。权益和权利是与财产的经济利益相联系的概

念,其实质是经济利益索取权;权力是与支配相联系

的,其实质是对财产或他人行为的支配和限制权。

在上市公司中,存在两类权能完整而性质不同

的产权:一是股权,一是人力资本产权。与此相适应。

存在两类性质不同的产权主体:一类是股东,一类是

职业经理人和职工。两者的本质区别在于他们投入

公司的资本性质不同。股东投入公司的是物质资本

或金融资本,因而从公司取得了股权,凭借股权参与

公司活动,以所持股份数额为限,享有股东权力和股

东权益,其行为目标是追求利润最大化或股东权益

的最大化,同时,对公司债务和公司破产的风险承担

有限责任。职业经理人是指上市公司的董事和经理,

他们是人力资本产权的所有者,他们投入公司的主

要是自己的人力资本,凭借经营管理才能从公司获

得经营管理权力,依靠人力资本谋生,追求人力资本

价格——工资以及工资衍生品即奖金、津贴、年薪的

最大化;承担减薪、降职、失业等风险。普通职工虽然

也是人力资本的所有者,但他们拥有的人力资本较

贫乏,无法担任经营管理职务。为了区别职工与经理

人的人力资本,我们通常把普通职工的人力资本称

为劳动力。

股权是权能完整的产权,包括股东权益和股东

权力两部分。股东权益的实质是经济利益索取权及
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相应的风险责任,可定义为公司资产扣除债务后的

剩余;而股东权力属于企业管理权范畴,即支配公司

资产及选择公司高级管理人员的权力,具体表现为

股东在股东大会上以“用手投票”的方式和在股票市

场上以“用脚投票”的方式就选择有关公司人财物的

一切重大事项作出最终决定的权力。所以,股权是权

能完整的产权,而享有股权的股东,既是股东权益的

主体,也是股东权力的主体。

上市公司的董事、经理不是物质资本或金融资

本意义上的利益主体,但他们作为自然人,是另一种

权能完整的特殊资本——人力资本的产权主体,拥

有对自己人力资本的完整产权。在四项权能中,自然

人拥有对人力资本的占有权和收益权是显而易见

的。马克思劳动价值论所确立的劳动创造价值和按

劳分配原则就揭示了这个问题的实质。自然人对人

力资本的使用权和处置权表现在两个方面:第一,在

给定经济环境所提供的各种职业或经营机会中,他

有权决定自己“做什么”,即有权决定自己人力资本

的投向; 第二,在选择了某种职业或经营方式后,他

有权决定自己“做多少”,即决定工作的时间和工作

努力程度。

现代企业是以所有权与经营权的彼此分离为特

征的。股权的所有者——股东委托人力资本的所有

者——经理人从事经营与管理决策,所有者为委托

人,董事和经理人为代理人,他们之间形成一种委托

——代理关系。因此上市公司的两种产权——股权

和人力资本产权也便通过委托——代理机制联结起

来,并同对上市公司进行治理。不过,股权对公司的

治理是间接的,只能通过“用手投票”机制或“用脚投

票”机制发挥作用;人力资本产权却拥有对公司的直

接治理权,而且在公司治理中,股权往往要对人力资

本产权进行监督、约束和激励,以使股东权益获得最

大化收益。

产权是公司治理中很重要的一个问题。因为产

权清晰、产权边界分明是公司治理的前提。只有明确

各个产权主体的权责,促使其在公司治理中发挥应

有的作用,履行其应尽的义务,才能使公司治理趋于

完善; 否则渎职、越权等会使公司治理混乱,难以形

成一个规范、有效的公司治理结构。

二、上市公司股权与公司治理

股东作为股权的所有者,追求价值最大化是其

首要目标。为了实现这一目标,股东既可以在股东大

会上“用手投票”直接参与公司的重大决策,也可以

通过股票市场“用脚投票”优选能获利的股票,间接

对公司经营施加影响。我国上市公司的股权主体可

按投资主体性质不同分为:国有股股东、法人股股东

和个人股股东,这些不同的股权主体在现有的法律

规范和时期内又有着不同的行为特征,因此会对董

事会,进而对经理行为有着不同程度的影响,发挥着

不同程度的治理作用。下面我们以不同股权主体来

讨论股权对治理的参与和影响:

1. 国有股股东。在我国上市公司的股权结构中,

国有股 (包括国家股和国有法人股)占有相当大的比

重。据统计, 1994～ 1997年,沪深两市上市公司国有

股占公司总股本的比重依次分别为: 42. 7%、

38. 5%、37. 5%、35. 9% ,由此可以看出,我国上市公

司具有国有股权过于集中的特点。尽管大部分国有

企业进行公司化改造并上市后,形式上明确了国有

股持股主体,但其责权利并未很好地结合在一起,国

有产权不明晰,“所有者缺位”、政企不分的固有弊端

并没有得到根本解决。据对我国上市公司的抽样调

查,注明为国有股持股主体的有:集团公司、国资委、

国有资产经营公司、行业主管部门、财政局等,而有

的公司甚至根本没有明确的国有股持股主体。由于

原有体制问题仍然存在,无论由谁来代表国有股,都

无法承担其应有的责任,也没有直接的利益关系激

励其提高国有资产的运营效率,使国有资产达到应

有的水平,这就造成了事实上的国有股权虚置状况。

由此可见,虽然一些国有企业已实现了上市,但国有

资本缺少真正以投资收益最大化为目标的股东,而

且在国有股股东处于绝对控股或相对控股的情况

下,上市后企业的经营机制并没有发生根本性的改

变。据统计,国有股比重越高的公司,效益越差,国家

作为股东对公司治理是低效的[4 ]。国家股东在公司

治理中没有效率[5 ]。

国有股对公司治理的低效或无效,一方面是因

为国有股的产权主体模糊,没有哪一个机构真正代

表资产最终属于全民的利益,而且国家作为股东追

求的目标是多元化的,如就业、社会福利等,不完全

是追求利润最大化; 另一方面是因为我国现有的法

规规定国有股不能上市流通。因此要改变这种状况,

最好的解决办法是减持国有股,只保留一部分国有

股,在关键部门或行业实行控股或参股,其余全部上
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市流通。

2. 法人股股东。法人持股在西方国家的治理结

构中一直占有很重要的位置,实际上西方三种典型

的公司治理结构都是以法人股东为主导的,而且市

场经济发达国家的公司股权结构,后来都出现了自

然人持股为主转向法人持股为主的倾向。我国的学

者研究后认为法人股东对公司治理的作用很大,法

人股东的存在能增加公司价值,因而法人股东具有

意愿激励,又有能力来监督和控制公司经理人员,在

公司治理中扮演着重要的角色[5 ]。

法人股东对公司之所以能产生重大影响,一方

面是因为法人所支配的资本大都有明确的委托者,

公司法人的股权最终必然要归结到政府、机构或自

然人头上,因此就有明晰的产权关系、明确的投资主

体,也就有积极参与公司治理的动力;另一方面是因

为法人持股与公众持股相比,具有很大的稳定性,一

般都是公司的长期投资者,保证了公司的长远发展。

中国的法人股东大多通过直接控制来保证公司经理

为股东的利益服务,大法人股东一般都在董事会中

占有席位,拥有撤换总经理及其班子的权力,这样就

会迫使经理人尽可能为公司股东谋利益,减少“道德

风险”与代理问题的发生。因此在对我国上市公司股

权结构和治理结构进行优化时,应尽量促使法人股

东比重的提升,以发挥法人治理的效率。

3. 个人股股东。个人股东是指社会公众 (包括企

业职工)通过购买公司股票而成为上市公司的股东。

个人股东一般难以在公司治理结构中直接产生影

响,一方面,单个人的股份通常是有限的,特别是我

国政策规定任何个人不能持有一个上市公司的5‰

的发行在外的普通股,使得个人股东注定是小股东,

他们很难通过股东大会直接参与公司决策。另一方

面,个人股东投资公司的目的是以谋取红利或通过

股票升值而获利。在这样的目标导向下,绝大多数的

个人股东对公司行使权力的方式是“退出方式”,即

通过行情预测买卖股票来行使自己的权利,这种“用

脚投票”的方式也能对公司经营管理发挥作用。因为

众多个人股东抛出股票, 公司的股价就会下跌, 这

样,公司会面临兼并、重组的危险,经理也会受到撤

职的威胁。为避免这种情况发生,经理人就需要尽力

经营管理好企业。因此,个人股东一般是通过消极的

“用脚投票”方式来参与企业的经营管理。

三、上市公司人力资本产权与公司治理

在我国社会主义公有制条件下,特别是在国有

控股的上市公司中,包括董事长、总经理在内各级管

理人员,基本上没有私有资本,即使持有公司股份,

所占比重也很小,只起促使经营管理者注重长期发

展和提高管理水平的作用。他们赖以安身立命的资

本是自己的人力资本。他们在上市公司中以经营管

理为职业,所以把主要靠自己人力资本谋生的自然

人称为职业经理人。之所以把董事和经理统称为职

业经理人,是因为两者都是人力资本所有者,都是凭

借自己的经营管理才能从公司获得经营管理权。换

句话说,董事和经理向公司投入的是同质的人力资

本,但两者也有区别:董事长和董事会直接从股东会

授权获得经营决策权,经理则从董事会授权获得经

营管理权。由此可见,人力资本的所有者在上市公司

承担着直接治理公司的重任。上市公司中,掌握经营

管理决策权的董事会及掌握经营管理执行权的经理

是权力主体,但不是公司资本意义上的利益主体,因

而不能向公司索取资本收益 (其取得的是劳动收

入) ,也不对公司资本亏损风险承担责任。董事会的

权力来自股东的信任委托,经理的权力来自董事会

的授权。董事会经理只能在授权范围内对公司进行

经营管理,并因付出管理性劳动从公司支取与其经

营绩效相匹配并经股东会批准的报酬,但不能凭借

管理权向公司谋取额外的特殊利益,否则就是以权

谋利的非法行为。

董事会作为公司法定代表机构,掌握着经营管

理权或法人资产控制权,其权力核心是对公司各种

形式的经济资源,其中包括资金、技术、人才、物资等

进行配置和组合。一般说来,上市公司的一切重大事

项,如经营方针和经营方向、产业选择和项目投资、

资产使用和高级管理人员安排、利润分配政策和分

配方案等重大决策都是由董事会提出预案、作出决

策,然后提交股东大会批准。其形式上虽然须经股东

大会批准,但事实上是掌握在董事会手中。董事会作

为公司常设决策机构,是上市公司企业管理权的核

心。经理管理执行权同董事经营管理权一样,也属于

企业管理性质。不同的是,董事会执掌的是公司最高

决策权,经理班子执掌的是公司最高执行权,负责具

体落实董事会的各项决策,对公司的日常经营活动
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进行管理。我国上市公司一般实行董事会领导下总

经理负责制,总经理是公司首席执行官或最高行政

长官。总经理组建经理班子,除财务主管和个别副总

经理由董事会任命外,其他人选都是由总经理选聘,

向总经理负责。

在通常的情况下,由于委托—代理关系中所有

者与经理人之间的目标函数并不完全一致,相关信

息在两者之间的分布也不对称。拥有股权或只拥有

很小份额股权但拥有公司经营管理权的经理人在一

定程度上控制了企业,或多或少地拥有剩余控制权

和剩余索取权,这就是所谓的“内部人控制”现象。而

且由于所有者无法准确判别企业的经营成果是经理

人的努力程度,还是经理人的非控制因素造成的,这

样经理人就有可能利用其信息占有的优势,通过“隐

藏行动”而不完全承担其行为的全部后果,从而有动

机也有可能追求自身效用最大化而采取有悖于委托

人利益的行为,产生企业经理人的“道德风险”,导致

委托人的风险成本增加,或者造成委托人权益损失,

这就是“代理问题”或“激励不相容问题”。

内部人控制、道德风险和代理问题的产生虽然

是由于委托代理机制的不健全,但同时也说明人力

资本产权侵犯了股权的利益,在一定程度上给股权

造成了损失。因此研究人力资本产权如何维护股权

的正当权益,同时实现对公司规范的治理,显得非常

有必要。

要实现人力资本产权对公司治理的规范有效,

一是要建立健全公司法人治理结构。上市公司股东

大会、董事会、监事会必须各司其职、各负其责,形成

相互制衡、科学有效的决策、运行、监督机制。二是要

形成上市公司高级管理人员的激励和约束机制。改

革和完善管理人员的收入分配制度,实现经营者收

入与经营业绩挂钩; 同时完善对经营者的监督约束

机制,建立科学合理的业绩考核和评价体系。
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The Property R ight and Governance of the L isted Company

L I X iao2n ing, HOU Jun2qi, ZHAO Zh i2hui
(College of E conom ics and M anagem ent, N orthw est S ci2T ech U niversity of A g ricu lture and Forestry , Y ang ling , S haanx i 712100, China)

Abstract: T he p roperty righ t of the listed company can be separated in to two parts: righ t of stockho lders

and righ t of hum an cap ital. Stockho lder is the m ain body of the righ t of stockho lders. T he m anagem en t is the

m ain body of the righ t of hum an cap ital. T he righ t of stockho lders has an indirect ro le fo r the corporation

governance, but the righ t of hum an cap ital has a direct ro le fo r it. In th is article, the author gives a descrip tion

about differen t ro les of the two righ ts and the questionsw h ich are in the reality. T he author also puts fo rw ard a

new w ay w h ich can imp rove the governance of the righ ts of the stockho lders and the hum an cap ital.

Key words: the listed company; p roperty righ t; governance; righ t of stockho lders; righ t of hum an cap ital
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