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一、国资委的相机财务治理

在 国 有 企 业 股 权 结 构 中 袁 国 有 资 产 管 理 委 员 会 渊 简 称 野 国

资 委 冶冤 作 为 国 家 出 资 人 代 表 袁履 行 出 资 人 职 责 遥 但 是 袁 国 资 委

作 为 国 有 资 本 的 产 权 代 表 袁 既 具 有 行 政 事 业 单 位 的 性 质 袁 又 具

有 企 业 的 性 质 遥 国 资 委 在 履 行 出 资 人 职 责 时 袁 不 能 直 接 干 预 企

业 法 人 的 财 产 权 遥 所 以 袁 在 政 企 分 开 的 条 件 下 袁为 了 追 求 国 有

资 本 的 保 值 与 增 值 袁 国 资 委 必 须 对 国 有 企 业 实 施 相 机 财 务 治

理 袁 而 不 能 直 接 干 预 国 有 企 业 的 财 产 权 遥

一 方 面 袁国 资 委 通 过 行 使 对 国 有 企 业 经 营 管 理 者 的 考 核 尧

任 免 等 人 事 权 袁 促 使 国 有 企 业 控 制 主 体 采 取 最 大 化 国 有 资 本

保 值 增 值 的 财 务 行 为 曰 另 一 方 面 袁 国 资 委 通 过 明 确 国 有 资 本 的

融 投 资 政 策 尧 利 润 分 配 政 策 等 袁 间 接 约 束 国 有 企 业 控 制 主 体 的

财 务 行 为 遥 国 资 委 通 过 对 国 有 企 业 控 制 主 体 经 济 行 为 的 激 励

与 约 束 以 及 制 定 国 家 财 政 政 策 袁 达 到 影 响 国 有 企 业 控 制 主 体

决 策 行 为 的 目 的 遥在 国 有 企 业 经 营 效 益 较 低 的 情 况 下 袁 国 资 委

可 以 采 取 转 让 产 权 尧股 份 制 改 造 等 措 施 保 全 国 有 资 本 曰 在 国 有

资 本 运 营 效 率 提 高 的 情 况 下 袁国 资 委 可 以 追 加 投 资 尧 扩 大 投 资

规 模 袁谋 求 国 有 资 本 收 益 的 持 续 增 长 遥

二、中小股东的相机财务治理

在 股 权 分 置 的 情 况 下 袁 中 小 股 东 和 控 股 股 东 处 于 不 同 的

风 险 与 收 益 结 构 状 态 袁 控 股 股 东 的 财 务 行 为 不 一 定 满 足 中 小

股 东 的 目 标 收 益 要 求 遥 如 我 国 上 市 公 司 的 股 权 结 构 中 袁 控 股 股

东 的 股 份 不 能 在 二 级 市 场 上 流 通 袁 而 中 小 股 东 的 股 份 可 以 在

二 级 市 场 上 流 通 曰 控 股 股 东 的 收 益 结 构 包 括 股 利 分 配 和 产 权

市 场 上 的 股 份 转 让 收 益 袁 而 中 小 股 东 的 收 益 结 构 包 括 股 利 分

配 和 二 级 市 场 上 的 资 本 转 让 收 益 遥

在 产 权 市 场 不 发 达 的 条 件 下 袁 产 权 市 场 的 转 让 价 格 与 证

券 市 场 渊 二 级 市 场 冤 的 转 让 价 格 存 在 很 大 的 差 距 袁 控 股 股 东 转

让 股 份 的 机 会 成 本 是 很 高 的 袁 所 以 其 收 益 实 质 上 主 要 由 股 利

分 配 构 成 遥 那 么 袁在 企 业 控 制 权 被 控 股 股 东 掌 握 的 情 况 下 袁控

股 股 东 的 股 利 分 配 行 为 是 否 会 考 虑 到 中 小 股 东 的 利 益 呢 钥 由

于 大 股 东 与 中 小 股 东 参 与 公 司 治 理 的 程 度 不 同 袁 对 公 司 实 际

运 营 情 况 的 了 解 程 度 也 不 同 袁 如 果 控 股 股 东 利 用 自 身 的 优 势

选 择 了 不 利 于 中 小 股 东 的 机 会 主 义 行 为 袁 中 小 股 东 又 该 如 何

保 护 自 己 的 利 益 呢 钥

解 决 中 小 股 东 利 益 不 受 大 股 东 机 会 主 义 行 为 损 害 问 题 的

关 键 是 建 立 基 于 中 小 股 东 的 相 机 财 务 治 理 机 制 遥 正 是 基 于 股

权 分 置 的 现 实 袁 中 国 证 券 监 督 管 理 委 员 会 于 圆园园源 年 发 布 了 关

于 建 立 类 别 股 东 表 决 机 制 的 征 求 意 见 稿 遥其 中 袁当 中 小 股 东 有

半 数 以 上 不 同 意 公 司 进 行 资 产 重 组 或 再 融 资 时 袁 资 产 重 组 方

案 或 再 融 资 方 案 就 不 能 通 过 遥 类 别 股 东 表 决 机 制 的 建 立 为 中

小 股 东 相 机 财 务 治 理 提 供 了 制 度 保 障 遥 中 小 股 东 虽 然 拥 有 企

业 的 所 有 权 袁但 由 于 其 持 股 比 例 太 小 袁 因 此 仍 缺 乏 对 企 业 的 实

际 控 制 权 遥

在 股 权 分 置 的 情 况 下 袁 非 流 通 股 和 流 通 股 股 东 的 风 险 与

收 益 结 构 明 显 不 同 袁 控 股 股 东 与 中 小 股 东 的 财 务 行 为 很 难 达

到 目 标 收 益 的 一 致 性 遥 例 如 袁 上 市 公 司 的 再 融 资 行 为 使 控 股 股

东 可 支 配 的 财 务 资 源 扩 大 袁 控 股 股 东 可 以 利 用 自 身 的 控 股 优

势 和 关 联 方 交 易 达 到 转 移 上 市 公 司 财 务 资 源 的 目 的 袁 控 股 股

东 的 预 期 财 富 在 增 加 遥 但 是 袁 上 市 公 司 的 再 融 资 行 为 会 直 接 影

响 二 级 市 场 上 股 票 的 价 格 袁 影 响 中 小 股 东 的 利 益 遥

中 国 证 券 监 督 管 理 委 员 会 提 供 的 上 市 公 司 圆园园猿年 年 度 报

告 统 计 显 示 袁 控 股 股 东 及 其 他 关 联 方 通 过 非 经 营 性 方 式 侵 占

上 市 公 司 资 金 的 金 额 大 约 为 缘苑苑亿 元 遥 据 统 计 袁 在 连 续 两 年 亏

损 的 上 市 公 司 中 袁 有 苑园豫 存 在 控 股 股 东 侵 占 上 市 公 司 资 金 的

行 为 曰 已 退 市 的 员缘 家 上 市 公 司 经 营 失 败 的 重 要 原 因 之 一 是 控

股 股 东 的 资 金 侵 占 行 为 遥 这 说 明 在 控 股 股 东 处 于 绝 对 控 股 地

位 的 情 况 下 袁中 小 股 东 处 于 被 动 地 位 袁 特 别 是 在 新 兴 的 资 本 市

场 上 袁 由 于 资 本 市 场 的 风 险 分 摊 功 能 不 健 全 袁 这 种 现 象 更 为 严

重 遥 所 以 袁为 了 保 护 中 小 股 东 的 利 益 袁 必 须 赋 予 中 小 股 东 更 大

的 相 机 财 务 治 理 权 遥

建 立 中 小 股 东 相 机 财 务 治 理 机 制 的 前 提 条 件 是 降 低 中 小

股 东 行 使 表 决 权 的 成 本 袁提 高 中 小 股 东 相 机 财 务 治 理 的 动 力 遥

中 小 股 东 之 所 以 不 愿 意 履 行 相 机 财 务 治 理 权 袁 是 因 为 其 股 份

太 少 袁 行 权 成 本 太 高 遥 所 以 袁有 效 解 决 中 小 股 东 相 机 财 务 治 理

问 题 的 两 个 基 本 方 略 是 建 立 中 小 股 东 累 计 投 票 权 制 度 和 中 小

股 东 投 票 权 的 信 托 代 理 制 度 遥 累 计 投 票 权 制 度 解 决 了 中 小 股

东 股 份 太 少 尧对 控 制 主 体 决 策 行 为 影 响 太 小 的 问 题 曰投 票 权 的

信 托 代 理 制 度 则 解 决 了 中 小 股 东 行 权 成 本 过 高 的 问 题 袁 中 小

股 东 可 以 委 托 投 资 银 行 尧 信 托 机 构 和 基 金 公 司 等 代 理 行 使 其

表 决 权 遥

三、经营者的相机财务治理

国 资 委 尧 中 小 股 东 具 有 对 企 业 的 相 机 财 务 治 理 权 袁 同 样 袁

经 营 者 也 具 有 对 企 业 的 相 机 财 务 治 理 权 遥 企 业 财 务 状 况 与 所

有 者 治 理 结 构 有 一 定 的 关 系 袁 当 所 有 者 的 决 策 行 为 导 致 企 业

经 营 状 况 恶 化 时 袁 经 营 者 会 通 过 管 理 层 收 购 渊酝月韵冤 实 现 对 企

业 实 际 控 制 权 的 掌 握 遥

相 机 财 务 治 理 机 制 的 核 心 问 题 是 监 督 和 惩 罚 经 营 者 袁 目

的 在 于 强 化 对 董 事 和 经 理 人 员 的 约 束 遥 当 企 业 财 务 状 况 恶 化

时 袁 经 营 者 面 临 被 替 换 的 可 能 遥 此 时 袁 如 果 经 营 者 是 有 能 力 的 袁
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其 对 企 业 经 营 存 在 的 问 题 比 其 他 利 益 相 关 者 了 解 得 更 清 楚 袁

经 营 者 具 有 收 购 企 业 维 护 自 身 利 益 的 行 为 动 机 遥 在 这 种 信 息

不 对 称 的 条 件 下 袁 允 许 经 营 者 收 购 企 业 将 是 企 业 可 行 的 再 生

手 段 遥 同 时 袁 经 营 者 收 购 也 是 出 于 无 奈 袁 要 保 住 已 有 的 权 力 就

必 须 抵 制 他 人 接 管 企 业 遥 这 样 袁一 旦 企 业 被 收 购 袁对 经 营 者 就

构 成 财 富 约 束 袁 就 会 形 成 经 营 者 拯 救 企 业 的 动 力 遥从 各 国 的 实

践 来 看 袁管 理 层 收 购 已 成 为 经 常 运 用 的 企 业 重 组 手 段 遥 所 以 袁

经 营 者 通 过 管 理 层 收 购 实 现 对 企 业 的 相 机 财 务 治 理 权 袁 对 于

提 高 企 业 的 经 营 效 率 尧 改 善 国 有 企 业 财 务 状 况 等 是 有 益 的 遥

另 外 袁 由 于 在 股 权 分 置 的 情 况 下 袁经 营 者 可 以 通 过 授 权 来

经 营 企 业 的 法 人 财 产 袁 所 以 经 营 者 对 于 授 权 其 经 营 的 企 业 也

具 有 相 机 财 务 治 理 权 遥 如 集 团 公 司 对 下 属 子 公 司 的 财 务 治 理

可 以 选 择 集 权 式 财 务 治 理 模 式 和 分 权 式 财 务 治 理 模 式 两 种 遥

当 下 属 子 公 司 独 立 的 财 务 经 营 状 况 良 好 袁 能 够 满 足 集 团 公 司

的 目 标 要 求 时 袁 对 子 公 司 的 财 务 治 理 可 以 选 择 分 权 式 财 务 治

理 模 式 曰反 之 袁当 子 公 司 采 取 分 权 式 财 务 治 理 模 式 不 能 达 到 集

团 公 司 的 目 标 要 求 时 袁 则 对 子 公 司 的 财 务 治 理 应 选 择 集 权 式

财 务 治 理 模 式 遥 这 两 种 模 式 是 集 团 公 司 对 下 属 子 公 司 实 施 相

机 财 务 治 理 的 基 本 模 式 遥

四、债权人的相机财务治理

债 权 合 约 和 叶破 产 法 曳是 债 权 人 相 机 财 务 治 理 的 制 度 基 础 遥

其 中 袁叶破 产 法 曳是 所 有 债 权 人 为 维 护 其 资 本 权 益 而 必 须 共 同 遵

守 的 法 律 袁 其 所 规 定 的 债 权 人 申 请 债 务 人 破 产 的 条 件 具 有 刚

性 袁 即 只 有 当 债 务 人 符 合 叶破 产 法 曳 规 定 的 条 件 时 袁债 权 人 才 能

申 请 债 务 人 破 产 遥 只 有 当 债 权 人 观 察 到 债 务 人 具 有 叶破 产 法 曳

所 规 定 的 破 产 迹 象 时 袁 债 权 人 才 会 启 用 叶 破 产 法 曳 赋 予 的 权 利 袁

对 债 务 人 实 施 相 机 财 务 治 理 遥

叶 破 产 法 曳 有 利 于 债 权 人 资 本 收 益 的 保 全 袁 但 是 不 能 满 足

债 权 人 对 资 本 收 益 增 长 的 要 求 遥 债 权 合 约 是 债 权 人 和 债 务 人

共 同 签 订 的 袁 具 有 一 定 的 灵 活 性 袁 每 一 份 债 权 合 约 的 内 容 和 限

制 性 条 款 都 不 相 同 遥 债 权 人 可 以 在 利 用 债 权 合 约 实 施 资 本 收

益 保 全 的 同 时 袁 通 过 增 加 限 制 性 条 款 来 实 施 债 权 人 资 本 收 益

增 长 的 目 标 要 求 遥所 以 袁如 何 签 订 债 权 合 约 是 债 权 人 实 施 相 机

财 务 治 理 的 关 键 遥

债 权 人 之 所 以 要 签 订 有 利 于 实 施 相 机 财 务 治 理 的 债 权 合

约 袁 是 因 为 信 息 的 不 完 全 性 和 不 对 称 性 遥 债 权 人 不 可 能 签 订 完

全 合 约 袁因 为 其 不 可 能 将 各 种 可 能 发 生 的 情 况 都 考 虑 进 去 遥这

就 要 求 签 订 债 权 合 约 时 要 设 立 限 制 性 条 款 和 附 带 性 条 款 遥 限

制 性 条 款 主 要 是 对 资 金 筹 集 尧使 用 等 的 限 制 性 规 定 袁 附 带 性 条

款 是 债 权 人 为 实 施 相 机 财 务 治 理 而 设 立 的 袁 是 债 权 人 基 于 债

务 人 的 不 同 财 务 状 态 考 虑 的 财 务 行 为 选 择 遥

债 权 人 的 相 机 财 务 治 理 应 当 考 虑 的 债 务 人 的 财 务 状 态 包

括 债 务 人 业 绩 稳 定 尧现 金 流 转 顺 畅 尧偿 债 能 力 稳 定 和 债 务 人 业

绩 下 滑 尧现 金 流 转 不 畅 尧偿 债 能 力 下 降 两 种 遥 债 权 人 的 相 机 财

务 治 理 行 为 包 括 抵 押 资 产 变 现 尧追 究 担 保 人 连 带 责 任 尧 债 务 重

组 尧 申 请 债 权 人 破 产 和 追 加 贷 款 额 度 遥债 权 人 的 相 机 财 务 治 理

行 为 包 括 接 管 董 事 会 尧 参 与 董 事 会 尧接 管 监 事 会 尧 参 与 监 事 会 尧

更 替 经 理 人 员 等 遥如 果 出 现 了 不 利 于 债 权 人 的 财 务 状 态 袁 债 权

人 会 实 施 资 本 收 益 保 全 措 施 曰 如 果 出 现 了 有 利 于 债 权 人 的 财

务 状 态 袁 债 权 人 会 实 施 有 利 于 资 本 收 益 增 长 的 追 加 贷 款 额 度

措 施 遥 无 论 企 业 出 现 了 哪 种 财 务 状 态 袁 债 权 人 采 取 了 哪 种 行

为 袁 为 了 获 得 一 定 的 决 策 信 息 袁债 权 人 都 具 有 相 机 参 与 企 业 治

理 的 行 为 动 机 遥

随 着 我 国 金 融 体 制 的 改 革 袁 商 业 银 行 不 仅 可 以 向 企 业 提

供 债 权 融 资 袁而 且 还 可 以 向 企 业 提 供 股 权 融 资 袁 因 此 商 业 银 行

将 拥 有 债 权 人 和 股 东 双 重 身 份 遥 在 这 种 情 况 下 袁主 办 银 行 制 度

下 的 关 系 型 融 资 体 制 会 逐 渐 形 成 袁 相 应 的 相 机 财 务 治 理 制 度

也 将 逐 渐 完 善 遥

五、职工的相机财务治理

社 会 主 义 市 场 经 济 体 制 与 资 本 主 义 市 场 经 济 体 制 的 根 本

区 别 在 于 财 产 所 有 制 的 实 现 形 式 不 同 袁 社 会 主 义 市 场 经 济 体

制 下 袁 国 有 经 济 在 国 民 经 济 中 起 支 配 和 引 导 的 作 用 遥 国 有 经 济

的 公 共 产 权 属 性 决 定 了 资 源 配 置 不 仅 要 强 调 效 率 袁 还 要 兼 顾

公 平 遥 特 别 是 我 国 正 处 于 经 济 转 轨 期 袁企 业 制 度 改 革 直 接 关 系

到 职 工 的 经 济 利 益 袁 如 果 企 业 制 度 改 革 只 强 调 效 率 而 不 顾 公

平 袁 损 害 了 处 于 弱 势 地 位 的 职 工 的 利 益 袁 就 会 引 起 社 会 的 动

荡 遥 所 以 袁应 当 赋 予 职 工 相 机 财 务 治 理 权 遥

工 资 和 奖 金 是 职 工 的 主 要 收 益 袁 被 解 聘 或 被 降 低 薪 酬 标

准 是 职 工 可 能 面 临 的 风 险 遥 职 工 因 为 个 人 能 力 或 道 德 问 题 而

被 解 聘 或 被 降 薪 是 管 理 者 进 行 人 力 资 源 管 理 的 基 本 原 则 袁 但

也 存 在 着 因 为 管 理 者 无 能 而 造 成 企 业 业 绩 下 滑 尧 财 务 状 况 恶

化 尧 职 工 工 资 发 不 出 来 的 情 况 遥 所 以 袁 职 工 应 当 具 有 相 机 财 务

治 理 权 以 维 护 自 身 的 利 益 遥 当 职 工 的 整 体 利 益 受 到 威 胁 时 袁职

工 可 以 通 过 参 与 公 司 治 理 尧 要 求 进 行 财 务 补 偿 或 财 务 惩 罚 等

相 机 财 务 治 理 措 施 以 维 护 自 身 的 利 益 遥

六、客户的相机财务治理

客 户 作 为 企 业 的 利 益 相 关 者 袁 可 能 是 企 业 的 供 货 商 或 销

售 商 袁 与 企 业 之 间 具 有 密 切 的 经 济 业 务 关 系 袁 企 业 的 财 务 行 为

直 接 影 响 到 客 户 的 经 济 利 益 遥 所 以 袁客 户 也 具 有 对 企 业 相 机 财

务 治 理 的 行 为 动 机 遥 客 户 对 企 业 的 相 机 财 务 治 理 有 两 个 基 本

方 案 可 供 选 择 院 一 是 通 过 与 企 业 签 订 财 务 合 约 以 约 束 企 业 控

制 主 体 的 决 策 行 为 袁 达 到 维 护 自 身 经 济 利 益 的 目 的 曰二 是 通 过

纵 向 一 体 化 或 横 向 一 体 化 争 夺 企 业 的 所 有 权 袁 达 到 控 制 企 业

和 维 护 自 身 利 益 的 目 的 遥 当 然 袁 除 了 通 过 纵 向 一 体 化 或 横 向 一

体 化 实 现 对 企 业 控 制 权 的 争 夺 以 维 护 自 身 利 益 之 外 袁 客 户 也

可 以 选 择 继 续 合 作 或 放 弃 合 作 以 实 现 对 企 业 的 相 机 财 务 治

理 遥 当 企 业 提 供 的 产 品 或 服 务 不 能 满 足 客 户 的 需 求 时 袁 客 户 就

有 可 能 选 择 放 弃 合 作 的 策 略 遥

七、政府的相机财务治理

政 府 不 仅 是 企 业 的 野 守 夜 人 冶袁 而 且 还 可 能 是 企 业 的 债 权

人 和 投 资 人 遥 当 企 业 的 财 务 行 为 影 响 到 社 会 经 济 的 安 全 运 行

时 袁 作 为 企 业 野 守 夜 人 冶 的 政 府 将 会 对 企 业 控 制 主 体 的 财 务 行

为 进 行 惩 罚 袁并 规 范 企 业 控 制 主 体 的 财 务 行 为 遥 当 政 府 作 为 企

业 的 债 权 人 和 投 资 人 时 袁 与 其 他 债 权 人 和 投 资 人 一 样 也 具 有

相 机 财 务 治 理 权 遥 如 对 排 污 企 业 的 治 理 袁 政 府 通 过 罚 款 或 征 税

等 措 施 影 响 企 业 控 制 主 体 的 财 务 行 为 曰 对 偷 税 尧 漏 税 的 企 业 实

施 税 收 保 全 措 施 等 也 是 政 府 对 企 业 相 机 财 务 治 理 的 表 现 遥 不

过 袁 政 府 作 为 企 业 的 利 益 相 关 者 袁 其 本 身 也 具 有 追 求 自 身 利 益

最 大 化 的 行 为 动 机 袁 因 此 袁 政 府 的 相 机 财 务 治 理 权 必 须 建 立 在

完 善 的 法 律 法 规 体 系 基 础 之 上 遥 笫


