
在国有企业公司治理改革进入攻坚阶段的今天，理论研

究落后成为制约国有企业深化改革的瓶颈。本文认为，在新

《公司法》的法律框架下，研究国有企业公司治理改革新的

内生变量，如在研究现有的股权结构、监事会结构、经理层经

营管理能力等的基础上，将内部财务监控作为公司治理改革

的内生变量，对于维系法人治理结构中的相互制衡关系、提

高公司治理效率、最大限度地保护各利益相关者的权益具有

重要意义。

一、模型构建

公司治理效率与相关影响因素的关系用公式可以表示

为：赠越则（怎，增，憎，曾），鄣则 辕 鄣怎跃园袁鄣则 辕 鄣增跃园袁鄣则 辕 鄣憎跃园袁鄣则 辕 鄣曾跃园遥

其中，赠、怎、增、憎、曾分别表示公司治理效率、股权结构、监事会

结构、经理层经营管理能力、财务监控力度。我们可将怎、增、憎、

曾的各自适宜度取值范围定义在（园，员）区间，取值为园时的适

宜度最差，取值为员时的适宜度最佳。公司治理效率与公司治

理结构及制度安排适宜度呈正相关关系；与权力分配适宜度

呈正相关关系；与经理层经营管理能力呈正相关关系；与监

控力度适宜度呈正相关关系。较高的公司治理效率应是合理

的股权结构和监事会结构、良好的经理层经营管理能力、合

适的监控力度等因素共同作用的结果。

员援基本假设。为了进一步研究财务监控力度与公司治理效

率之间的关联度关系，我们进行以下假设：

假设员：怎、增、憎能正常有效地发挥作用，以便于我们探讨

财务监控力度与公司治理效率之间的关联关系。这样，公司

治理效率与财务监控力度之间的关联关系可用数学表达式表

示为：赠越枣（曾）。

假设圆：经理人是自利的“经济人”，只有在有效监控下

才能积极地经营和管理企业，否则，不仅不会为企业绩效做

出贡献，反而会利用其信息优势侵害公司利益。

假设猿：反映公司治理效率与财务监控力度之间关联度

的函数赠越枣（曾）在（园，垣肄）上是连续的，并且枣（曾）存在一阶

导数枣 鸳（曾）和二阶导数枣 鸳鸳（曾）。

圆援 财务监控力度的界定。内部财务监控系统一方面利用

企业管理当局披露的会计信息对企业高层管理者进行直接

的约束和激励；另一方面，内部财务监控机制的特殊地位决

定了其有义务保证企业的会计系统和审计系统能向股东会、

董事会、监事会及外界披露系统、及时、准确的会计信息。我

们以董事会和监事会的财务监控力度作为主要研究内容，并

以其财务监控力度组合代表财务监控力度。我们将财务监控

力度分为五个级别：极强、强、较强、中、低，具体如下表所示：

猿援 财务监控力度与公司治理效率关联度模型。基于以上

假设，我们建立了财务监控力度与公司治理效率关联度模

型，其曲线特征如下图所示：

上图中，纵轴上的赠园点代表的是当财务监控力度为园时，

其他因素正常发挥作用时的公司治理效率，我们称之为“自

发”公司治理效率。财务监控力度与公司治理效率关联度模

型图的特征主要有以下几点：

（员）财务监控力度与公司治理效率呈倒哉型关系。在一

般意义上，经理是资本的实际运用者，是财务信息的主要输
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【摘要】 本文通过构建财务监控力度与公司治理效率关联度模型，对两者的关联关系进行了实证研究，认为财务监

控力度有一个最佳取值区域，只要未达到最佳取值区域，公司治理效率就还有提升的空间。
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出者，所以将财务监控的主要直接对象之一定位于高级经理

层是符合实际的，其目的是减少经理人的道德风险，激励经

理人为提高公司价值和促进自身价值的增值而努力。随着财

务监控力度的加大，经理人为企业价值和自身价值的增值而

进行的正常努力会不断增加。与此同时，监控成本必然上升，

受约束的经理人的自由度和自主权则呈下降趋势，这势必会

影响到企业经营活动的灵活性和对市场的适应性，进而可能

对企业绩效和公司治理效率产生负面影响。这说明在最佳业

绩或最高公司治理效率下的财务监控力度并不是越大越好，

而是应选择适宜的财务监控力度。在达到适宜财务监控力度

之前，财务监控力度的加大将引起公司治理效率的递增；在

达到适宜财务监控力度之后，财务监控力度的加大将引起公

司治理效率的降低。因此，有效的公司治理总是表现为，适宜

的监控力度使经理层最大程度地积极服务于公司。

财务监控力度与公司治理效率之间的倒哉型关系的数学

表达为：在区间（曾月，曾 耘）上赠是曾的单调递增的凸函数，即

枣 鸳（曾）跃园，枣 鸳鸳（曾）约园。在曲线枣（曾）的耘点，即财务监控力度为

曾耘时，若 枣 鸳（曾耘）越园，枣 鸳鸳（曾耘）屹园，且有枣 鸳鸳（曾耘）约园，则函数

赠越枣（曾）在财务监控力度取值为曾耘时，公司治理效率有最大值

赠耘。财务监控力度在取值范围（曾耘，垣肄）区间，枣 鸳（曾）约园，函数

赠越枣（曾）在（曾耘，垣肄）区间上是单调递减的。也就是说，在该区

间，随着财务监控力度的加大，公司治理效率相应不断降低。

其原因是：过度的财务监控力度不但增加了监控成本，而且

使经理层的冒险精神和创新精神受到抑制，组织的灵活性和

对市场的适应性被削弱，从而导致公司治理效率不断下降。

关于公司治理效率达到最大值赠耘时最佳财务监控力度的

求解，我们可以通过简化公式进行分析说明。假设财务监控

的总成本栽悦由固定成本云悦和变动成本灾悦组成，设财务监控

的总收益为栽砸，则净收益赠越栽砸原栽悦。对于栽砸、栽悦的函数模

型，针对具体企业，通过历史数据的描述可渐进性获得，当

酝栽越酝悦，即监控带来的边际收益等于边际成本，此时净收益

达到最大值赠耘。

（圆）在达到最佳财务监控力度之前，即在上图中曲线上

最高公司治理效率的耘点对应的财务监控力度曾耘之前的取值

范围内，财务监控力度与公司治理效率呈正相关关系。

我们假定股权集中度代表财务监控力度的强弱，公司治

理效率等同于公司绩效。而股权集中度与公司绩效的正相关

关系已被许多研究证实。之所以发现股权集中度和公司绩效

呈显著的正相关关系，而不是在一定范围内存在，可能是因

为样本的代表性和大小的问题。通过前述有关研究发现的股

权集中度和公司绩效呈倒哉型关系，我们可以证实在达到最

佳财务监控力度之前，财务监控力度与公司治理效率呈正相

关关系。即财务监控力度在（园，曾耘）区间内，枣 鸳（曾）跃园，函数赠越

枣（曾）在（园，曾耘）区间上是单调递增的。也就是说，在该区间，

随着财务监控力度的加大，公司治理效率相应不断提升。在

达到最佳财务监控力度之后，即上图中曲线上最高公司治理

效率的耘点对应的财务监控力度曾耘之后的取值范围内，财务

监控力度与公司治理效率呈负相关关系，枣 鸳（曾）约园，函数

赠越 枣（曾）在该阶段上是单调递减的，公司治理效率不断下降。

（猿）当最佳财务监控力度介于弱和强之间时，财务监控

力度与公司治理效率之间的关联度有着规律性的变化，即当

财务监控力度为弱时，其与公司治理效率之间的关联度最

小；当财务监控力度介于中和较强之间时，其与公司治理效

率之间的关联度最大；当财务监控力度介于低和中之间以及

较强和强之间时，其与公司治理效率之间的关联度为中。

如果我们将关联度定义为噪，且噪越枣 鸳（曾）越凿赠 辕 凿曾，即上图

中曲线的斜率。当财务监控力度的取值在（园，曾粤）区间内时，

由于以董事会和监事会为监控主体的财务监控力度偏弱，经

理层等的机会主义行为较易产生，并很难被发现或受到惩

罚，正常的努力难以得到鼓励，因此在这一区间，财务监控力

度的不断增强对公司治理效率提高的影响还很小，故这一段

曲线的斜率枣 鸳（曾）最小，关联度也最小。随着财务监控力度在

（曾粤，曾月）区间的不断增强并向中等强度发展，经理层等的机

会主义行为受到抑制，公司治理效率提高得较快，这一段曲

线的斜率枣 鸳（曾）也明显增大。

当财务监控力度位于（曾月，曾悦）区间时，由于整个财务监

控体系的不断完善和规范，经理层等的机会主义行为空间被

迅速压缩，努力经营的积极性迅速提高，财务监控力度的加

大对公司治理效率的提高最为明显，这一段曲线的斜率枣 鸳

（曾）也最大，即关联度也是最大的。在（曾悦，曾耘）区间，随着财

务监控力度不断加大，经理层等的机会主义行为空间逐渐被

压缩殆尽，同时努力经营的积极性也逐渐达到最高，且经营

灵活性开始受到影响，监控成本加大，因而财务监控力度的

加大对公司治理效率提高的影响逐渐减小，理想的最优财务

监控力度逐渐实现，此时这一段曲线的斜率枣 鸳（曾）逐渐减小，

关联度逐渐变小。

二、结论

员援 财务监控力度的最佳取值区域应选在曾耘附近，例如区

间（曾阅，曾云）上，这是因为由于信息的不完全和不对称，最佳财

务监控力度往往难以识别，只能在保证较高的公司治理效率

的情况下大概地控制财务监控力度。

圆援 对于大多数业绩不佳、濒临倒闭的企业，其财务监控

力度往往很弱，处在（园，曾月）区间，即财务监控的警戒区。

猿援 不管企业的财务监控力度处在哪个区间，只要未达到

最佳取值区域，公司治理效率就还有提升的空间。

源援 要控制好财务监控力度，以及监控成本与收益的关

系，适当保持代理人经营自主性、灵活性，避免监控过度，对

公司治理效率和公司绩效造成负面影响。

【注】 本文为山东省社会科学规划重点研究项目野实时

财务监控研究冶渊园缘月允在源猿冤的阶段性研究成果遥
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