
本文选取我国制造业上市公司作为参照系，通过对制造

业上市公司与上市银行治理结构的对比验证了它们之间存在

差异，并分析了差异存在的原因，为进一步完善银行业治理提

供相应的理论基础。

一尧银行业的行业特殊性及其对银行治理的影响

1. 特殊的资本结构。作为经营资金的中介机构，商业银

行一直以极高的资产负债率闻名。在银行负债资金来源中，众

多个人及企业的小额存款占有相当的比例。因此，银行的债权

结构极为分散。同时，为满足小额投资者的风险收益偏好，银

行往往提供流动性较强的存款合同。由于目前商业银行的资

产主要由各种期限较长、流动性较差的贷款构成，客观上造成

其资产和负债的期限、结构不匹配。较高的资产负债率以及资

产负债的期限不匹配使得商业银行的股东从事过度风险选择

行为的倾向和可能性加大，股东与债权人之间的利益冲突较

一般行业更为激烈。另外，银行债务结构分散化使得中小存款

者存在“搭便车”的动机，参与治理的作用极为有限。因而，为

维持社会金融的稳定和资金的流动性，监管方便承担起了债

权人的代理义务。

2. 严格的行业监管。商业银行的高负债特性和有限责任

制度导致经营者有过度冒险的机会主义行为倾向，如果放贷

成功则几乎获取全部收益，经营失败则只承担部分责任。商业

银行也可能凭借其在市场中的垄断地位来降低服务质量和有

效产出，侵犯消费者利益，造成社会福利的损失。因此，尽管对

银行监管的有效性和效率一直存在着诸多争议，银行业却始

终是市场经济中受到最严格管制的行业之一。现实中，各国的

银行监管主要体现在：淤严格的市场准入；于日常经营约束，

例如资本充足要求、流动性要求、贷款分类和集中度要求、

呆账准备金及内部控制监管等；盂复杂的监管程序；榆众多

的监管部门。

首先，行业监管对商业银行的治理目标形成较强的约束

作用，商业银行追求股东价值最大化的一切行为都必须在不

影响金融稳定的前提下展开。其次，行业监管还通过各种途径

直接作用于银行治理结构。最后，监管方对银行业投资领域和

产品创新的严格管制实际上降低了产品市场竞争对经理层的

压力，复杂的核准程序又提高了银行业并购的成本、降低了并

购发生的概率，使这一行业缺乏外部接管机制的约束。监管方

对银行高管人员资格审查制度的不尽完善也在一定程度上造

成经理人市场缺乏竞争性。外部治理环境的变化最终会影响

银行内部治理结构的安排。

二尧我国上市银行与制造业上市公司治理结构比较

（一）指标、样本选取与研究方法

1. 董事会方面。选取董事会人数、独立董事比例、年度内

董事会会议（包括通讯会议）次数三个指标分别反映董事会的

规模、构成和行为特征；选取董事长与总经理的两权设置（即

董事长是否兼任总经理）指标反映两类样本董事会的权力定

位特征。

2. 高管人员激励方面。经理人员的激励性报酬一直被认

为是公司治理机制中最重要的环节和内容。近年来，国内外企

业经理人员报酬变化的一大特征是非货币长期性激励报酬

（包括授予限制性股票、股票认购期权等方式）得到更多的运

用。由于目前在我国实施股票期权激励还存在若干制度障碍，

笔者选取总经理及其他高管人员的持股比例等指标来反映企

业的管理人员激励特征。

3. 股权结构。本文选取控股股东持股比例、前十大股东

持股比例等指标来反映两个行业的股权集中度特征。本文所

选择的样本为2000 耀2005年度在深、沪两市发行A股的银行及

制造业公司。其中，银行样本由发行A股的5家商业银行（中国

民生银行、深圳发展银行、上海浦东发展银行、招商银行、华夏

银行）组成。华夏银行起始数据的选取年份为2003年，招商银

行起始数据的选取年份为2002年。制造业公司样本由2000 耀

2004年剔除PT、ST公司后的该行业的710家上市公司组成。同

样，由于各公司上市时间的差异，某些上市公司可能没有年度

数据。

本文中所需要的年度治理结构指标数据均来自北京色诺

芬信息服务有限公司的CCER上市公司治理结构数据库。由

于本文的研究目的是验证上市银行与制造业上市公司治理结

构的差异，这里采用了对面板数据描述性统计特征进行对比

的定性分析方法，而不是定量的回归分析方法。
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（二）研究结果

Eviews计量经济分析软件提供的两个行业治理结构方面主要指标的

描述性统计结果如表1所示：

通过对比，笔者发现两者的确存在着明显差异，从而印证了公司治理

结构具有行业特征这一假设。

首先，就均值而言，我国上市银行董事会规模均值（16.4）显著超过制

造业上市公司董事会规模均值（9.651），后者的董事会规模变化幅度相对

较大；两个行业独立董事的比例比较接近，银行业（21.11）略超过制造业

（20.14）；在董事会会议次数方面，银行业（10.35）明显高于制造业（7.41），显

示出其董事会更加积极地关注和参与公司事务，值得注意的是，制造业上

市公司的董事会会议次数变化区间较大。另外，两类样本在董事会的权力

定位方面也存在一定的差异，5家样本银行中有4家的副董事长兼任行长，

1家（深圳发展银行）聘用正副董事长以外的人担任行长，没有两职兼任的

情况；制造业有72%的样本公司的副董事长兼任总经理，18%的样本公司

选择聘用正副董事长以外的人选担任总经理，另外10%的公司则有董事

长兼任总经理的情况。

其次，在高管人员激励方面，由于我国引入股票激励的时间较短，实

施中也存在制度障碍，两个行业的高管人员持股比例均非常低，观察年度

银行业样本中仅深圳发展银行高管人员（非CEO）持有0.000 372%的股

份，其他银行高管人员持股比例均为0，说明银行在运用非货币性报酬激

励方面并不积极。相对而言，制造业上市公司高管人员（非CEO）持股比

例则明显高于银行业，710家样本公司中有227家使用了股票激励方式。经

483家未实施该计划的企业摊薄后，总经理平均持股比例仍达到0.002%。

另外，笔者还对样本公司“金额最高的前三名高管人员的报酬总额”进行

了对比，发现上市银行前三名高管人员年度报酬平均总额为152.6万元

（人均50.87万元），约为该行业年度平均净利润的0.132%；而制造业上市

公司前三名高管人员年度报酬平均总额为33.23万元（人均11.08万元），

约为该行业年度平均净利润的0.396%。这一结果说明，银行业高管人员

货币性报酬的绝对水平高于制造业，但相对于其净利润而言，其激励程度

却低于制造业的激励程度。

最后，在产权集中度方面，上市银行的控股股东持股比例和前十大股

东持股比例均明显小于制造业上市公司（分别为10.22、46.12和45.54、

62.79），显示出银行业股权分布不如制造业集中。另外，从两类样本前十

大股东的身份来看，上市银行前十大股东无一例外全部是法人或机构，而

制造业上市公司中存在相当数量的个人股东。

（三）上市银行与制造业上市公司治理结构

存在差异的原因分析

1. 董事会规模、人员构成方面的差异。银行

业董事会规模较大的原因是多方面的。

首先，许多学者研究发现企业规模同董事会

规模常常正相关。金融企业是经营资金的高负债

企业，历来倾向于在公众面前树立“大而不倒”的

形象。另外，我国银行业的市场准入条件比较苛

刻，按照《商业银行法》的规定，银行营业的前提条

件之一即是注册资本达到规定的数额，其中全国

性商业银行的注册资本最低限额为10亿元人民

币。相比之下，《证券法》对于一般上市公司的资本

要求要低得多，仅为3 000万元人民币。因而，银行

的经营规模普遍高于制造业公司，这可能是造成

其董事会规模相对较大的原因之一。

其次，监管政策对董事会规模、结构的影响也

是一个不可忽视的因素。中国人民银行2002年发

布的《股份制商业银行公司治理指引》中规定，董

事会中银行高级管理人员担任董事会的人数不得

少于董事会成员的1/4；除证券业监管部门要求董

事会设立战略、审计、提名、薪酬与考核等专门委

员会以外，董事会还应当设立关联交易委员会、风

险管理委员会。这样，银行业董事会规模的扩大似

乎成为一种必然现象。此外，银行业普遍采取总分

支多级组织架构，组织结构复杂化往往伴随董事

会规模的扩大。

笔者认为，样本银行没有出现两职兼任现象

应该也是由于监管的作用。《股份制商业银行公司

治理指引》中已明确规定，股份制商业银行的董事

长不得兼任行长。同样，该指引关于“董事会例会

每年至少应当召开四次”也是样本银行董事会会

议次数高于制造业公司的主要原因。

2. 管理层激励差异。从上述比较中我们发

现，由于我国引入货币激励方式的时间相对较短，

不论是银行业还是制造业管理者持股比例都比较

低，但制造业中管理者持股比例明显超过银行业。

Adams和Mehran于2003年对美国银行业与其他行

业的管理者激励结构进行对比发现，银行业比其

他非管制行业更少地采用限制性股票和股票期权

激励方式。造成这一差异的原因包括：

（1）监管替代效应。如前所述，银行的稳健经

营直接关系到整个社会的金融稳定与安全，因此

各国监管当局都格外关注并积极参与银行业的治

理，具体表现为颁布法律法规、治理指引及实施董

事及高管人员资格审查、日常监督等。监管当局对

商业银行治理的积极介入事实上成为银行业治理

的一种替代措施。由于经营状况受到监管当局的
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密切关注，即使不依赖股权激励，银行高管人员通常也必须努力

工作以满足监管当局的期望。

（2）银行业的低成长性和收益的低波动性。Adams和Mehran曾

利用托宾Q值、市场价格与账面价值比、研发费用与销售费用比、

波动性等替代指标考察美国银行持股公司的产业成长性，认为银

行业具有低成长的特征。结合我国股票市场的实际情况，本文分

别采用主营业务收入增长率、净利润率标准离差率作为企业成长

性和波动性指标，利用CCER上市公司治理结构数据库提供的财

务数据对本文中的上市银行和制造业上市公司进行了统计分析，

有关样本的选取年度仍为2000 耀 2005年，结果如表2所示：

从上述统计结果可以看出，我国上市银行主营业务收入增长

率的均值虽然略高于制造业上市公司，但取值区间大大小于制造

业上市公司。同时，上市银行净资产收益率的标准离差率大大低

于制造业上市公司，说明其收益波动性小于后者。统计结果基本

印证了Adams和Mehran关于银行业成长性、收益波动性双低的观

点。理论界一般认为，低成长产业的董事会能够以较低的成本观

察、监督和评估CEO行为，因而较少依赖基于股票的激励方式，相

反更多地采取固定补偿方式。

（3）过高的财务杠杆。银行业过高的财务杠杆也直接影响到

经理人员激励计划。

首先，实施基于股票的激励计划容易敦促管理者做出增加股

东价值的决策。在企业负担有限债务责任的情况下，股东具有牺

牲债权人利益以谋求自身利益的动机。银行业如果过分强调股东

利益，势必加大企业的风险敞口，将处于弱势的存款人的利益置

之不顾，甚至由此引发财务困境。收益与安全并重是银行业经营

的特点，减少股票激励实际上反映了银行业对风险的主动规避。

其次，从国外经验看，银行业与非管制行业财务困境解决方

式的差异也可能造成管理层补偿方案的不同。在非管制行业，财

务困境可以通过债务重组的方式解决，即使企业破产，CEO也可

以根据合约得到补偿。而对于银行业来说，财务困境通常导致银

行清算，由于存款人的求偿权优先于管理者补偿合约，理性经理

人更倾向于现金报酬而非基于权益的报酬，以免后者在银行清算

后一文不值。

最后，限制高管人员持股也含有对资本充足性管理的考虑。

近年来，为保证银行业的稳健性，监管当局对资本充足性的关注

明显加强。从历史经验看，对高管人员及雇员授予大量股票期权

将可能由于未来后者大量行权而迫使企业从市场回购股票，造成

资本流失，从而影响资本管理的稳定性及引起监管当局的关注。

（4）市场竞争。银行业具有产业技术相似、产品易模

仿、同质化程度高的特点。根据契约理论，这类行业CEO

的相对绩效更容易被准确评估，经理人员人力资本专用

性较低，采用与绩效相关联的激励措施比股权激励更具

成本优势。

3. 产权集中度差异。造成两类样本的产权集中度差

异的直接原因在于我国监管当局对商业银行单个投资者

出资比例的限制。然而，该差异也符合银行的自身需求。

一般而言，股权相对集中的企业，其激励机制更为有效，

而监督机制相对薄弱，可能形成“一股独大”，外部治理机

制作用将难以发挥。样本银行产权相对分散在一定程度

上也反映出银行业对于规避风险、谋求稳定制衡的产业

特性。值得注意的是，在样本银行中，产权集中度也存在

较大差异，例如：中国民生银行第一大股东（新希望集团）

与第五大股东（中国中小企业投资有限公司）的产权集中

度相差不足两个百分点，股权极为分散；而深圳发展银行

2004年引入新桥投资后第一、第二大股东持股比例均达

到17.89%，股权非常集中，并且呈现出明显的制衡特征。

三尧结论

从现有样本看，通过以制造业上市公司作为参照系，

我们发现上市银行与制造业上市公司的治理结构的确

存在着明显差异，主要包括：淤银行董事会规模通常超

过制造业公司，董事会会议次数超过制造业公司；于银行

较少采用股权激励等长期激励方式，以尽可能减少经理

人员的冒险行为；盂为强化监督机制，银行倾向于相对分

散的产权结构。

这一结果表明，公司治理具有明显的行业效应。因

此，在完善商业银行治理结构的过程中，不能简单套用普

遍的公司治理法则，而要更多考虑银行业的特性。例如，

在治理目标上，商业银行宜树立综合性的目标体系，即在

保证稳定经营前提下的股东价值最大化；在经理人员激

励机制设计上，鉴于经理人员对长期激励敏感度不高的

特点，可更多考虑固定的、现金补偿式的激励机制以及非

物质性报酬等。另外，在上述分析中可以看到，出于维护

社会公众利益的需要，银行业监管当局通过管制、监督和

参与等方式直接或间接地作用于银行治理，今后的改革

应注重发挥这一力量的作用，通过制定适当的监管措施

来有效地促进商业银行的治理。
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均 值

中位值

最大值

最小值

标准差

标准离差率

0.299 701

0.278 848

0.893 28

-0.162 031

0.234 94

0.783 915

0.247 287

0.171 7

29.857 8

-0.973 4

0.783 154

3.166 984

0.145 485

0.130 3

0.310 6

0.061 8

0.057 139

0.392 748

0.032 726

0.064 2

75.968 1

-134.793 7

2.978 9

91.025 484

制造业净资
产收益率

银行净资
产收益率

制造业主营业
务收入增长率

银行主营业务
收入增长率

表 2 上市银行与制造业上市公司的成长性和收益的波动性
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