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第四章 大陸公司之股權結構及其與公司治理之關係 

公司治理制度之規劃，除應體認世界潮流外，更應隨著該國經濟體

制、市場結構及文化特色而有所修正。英美體系的公司治理機制，其立論

基礎在於所有權與經營權分離，是否能當然適用於以國營企業為經濟核心

且所有權與經營權大幅重疊的中國大陸，是學術界應審慎探究的議題1。美

商麥肯錫（McKinsey ＆ Company）台灣分公司 Gregory D. Gibb認為，

亞洲部分上市公司會透過交叉持股的方式，將實質所有權集中於一人身

上，因此「所有權結構」才是亞洲地區公司治理的關鍵議題，如何讓最終

所有權人將資訊透明化將是未來重要的管理重點2。 

雖明晰和界定產權是建立有效公司治理結構的前提及基礎，但明晰產

權關係並不能自動帶來企業的有效治理及高效率，而是必須在產權明晰的

基礎上，透過利益主體間的制度安排及協調機制過程中形成3。 

本章將以大陸國有企業改建為上市公司之股權結構為軸心，分別論述

股權結構對上市公司績效與公司治理之影響，並進而論述大陸官方近期就

國有企業改建為上市公司之治理弊端所擬定之改革政策，俾利了解其政策

發展之方向。 

                                                 
1 陳嫦芬 公司治理政策建言 經濟日報 2002.11.28 第四版  
2 亞洲企業所有權集中 公司治理難題 經濟日報 2002.11.28 第四版 
3 財政部（編者註：中華人民共和國）：國有獨資商業銀行公司治理結構研究, 2004.2.24新華網。 
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第一節 股權結構 

在過去十年，大陸國有企業開始展開重大的改革。約有 80﹪之中、小

型國有企業出售予員工以及外部投資者（outside investors）；而超過 1,200

家大型國有企業改建為上市公司4。 

一、股份種類 

就一個大陸典型國有企業改建為上市公司而言，其流通在外之股

權依持有者之類型，可區分為五類5：國有股（state shares）、法人股（legal 

person shares）、可交易之普通 A股（tradable, common A-shares）、職工

股（employee shares）及外資股（shares denominated in foreign currency）。

前四類股票係以人民幣為交易幣別，稱境內上市內資股，通稱為 A股。

此五類股票同股同值、同股同權，僅交易方式不同而已。茲分別定義

如下： 

（一）國有股（state-owned shares） 

1.持股者 

國有股，為國家擁有之股份，僅能由中央及地方政府所持

有，而由地方財務機構、國家資產管理局（Bureau of State Property 

Management）或國家投資公司為代表；或是由上市公司之母公

司（通常亦為國有企業）所持有。而國有股之最終所有者（the 

ultimate owner）為國務院；國有資產管理局則為國家股權行政管

                                                 
4 Qiang（2003）。 
5 China Securities and Futures Statistics Yearbook, 2001 
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理的專職機構。國家股股利收入由國有資產管理部門監督收繳、

依法納入國有資產經營預算，並根據國家有關規定安排使用。 

2.資金來源 

若按資金來源分類，國家股主要包括下列三種6： 

（1） 現有國有企業整體改組為股份有限公司時所擁有的淨資

產； 

（2） 有權代表國家投資的政府部門向新組成股份公司的投資； 

（3） 經授權代表國家投資的機構向新組成股份有限公司的投

資。 

3.交易型態 

國家持股無法於證券交易所公開交易，僅能經證監會同意後

讓予其他國內機構。 

（二）法人股（legal-person shares） 

1.持股者 

法人股僅能為國內非個人、具有法人資格的事業單位或社會

團體等（如信託投資公司、共同基金、保險公司等，但商業銀行

則為法律上所排除），以其依法可支配的資產向股份有限公司投

資非上市流通股權部分所形成的股份。 

2.交易型態 

                                                 
6 康榮寶 大陸上市公司治理結構問題之探討 
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法人持股無法於證券交易所公開交易，僅能經證監會同意後

讓予其他機構法人。 

（三）可交易之普通 A股（tradable A-shares） 

1.持股者 

係股份有限公司以募集設立方式設立，向社會公眾所募集之

股份。多以國內具有中國大陸公民身分之個人或機構為交易或持

有之對象。 

2.資金來源 

股份有限公司向社會公開發行的股份須達公司股份總數之

25%；如公司股本總額超過人民幣四億元者，其向社會公開發行

股份比例應達 15%7。 

3.交易型態 

持股者可自由於證券交易所公開交易。 

（四）職工股（employee shares） 

1.持股者 

透過折價方式提供予上市公司之管理者及職工持有，不向社

會公開發行。 

2.資金來源 

大陸的職工股實為公司在未公開發行之前，由於採行承包經

                                                 
7 公司法（1999）第一百五十二條第四項。 
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營責任制所累積保留之利潤，以留供企業未來發展及改善職工福

利8。當國有企業改建為上市公司時，職工股之所有權登記在公

司之工會名下，由工會代表行使權利。 

Qi 等人（2000）認為大陸之職工股不同於美國之員工認股

計畫。 

3.交易型態 

持股者不能於證券交易所公開交易，僅由工會或投資管理委

員會負責管理；當國有企業改建為上市公司一段期間後（6-12

個月），由公司向證監會申請核准後始可轉換為可交易之普通 A

股。 

目前暫時停止審批和發行，故不能對外流通。 

（四）外資股（shares only available to foreign investors） 

大陸上市公司之外資股按上市地域區分，可分為境內上市外

資股（通稱為 B股）以及境外上市外資股（通稱為 H股）。其中大

陸公司境外上市股主要在香港上市，故取香港英文名稱第一個字

母，稱 H股。繼有在紐約上市，稱 N股。現凡在海外上市者，統

稱為 H 股。其係以外幣作為認購及交易之媒介。有關大陸境內上

市內資股、境內外上市外資股之比較，詳表 4-2。 

由於外匯管制、B 股市場規模狹小、定位模糊以及流動性較

差，使得 B 股陷入八年之沉寂。大陸為解決 A、B 股市場差異問

                                                 
8 參照全民所有制工業企業承包經營責任制暫行條例（1990）第三及第三十六條規定。 
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題，同時為了因應加入WTO市場考量，於 2001 年 2月 19日由證

監會宣佈開放合法擁有外幣的大陸自然人，可以購買 B股。而 A、

B股上市及增資情形，詳表 4-1及圖 4-1。 

 

                 表 4-1 A、B股上市及增資情形            單位：人民幣

  當年度上市家數 首次發行籌資（億） 再次發行籌資（億） 

年度 A股 B股 A股 B股 A、B股配股 A、B股增發

1990 10 0 45.9 0 0 0 

1991 4 0 5 0 0 0 

1992 39 18 50 44.09 0 0 

1993 124 22 194.83 38.13 81.58 0 

1994 110 18 49.62 38.27 50.16 0 

1995 24 12 22.68 33.35 62.83 0 

1996 203 15 224.45 47.18 69.89 0 

1997 206 16 655.06 80.76 198 0 

1998 105 5 439.45 20.76 334.97 0 

1999 98 2 499.52 3.81 320.64 59 

2000 137 6 789.91 14 519.46 188 

2001 88 0 561.96 0 373.76 0 

資料來源：中國證券監督管理委員會網站統計資料 

 
圖4-1 A、B股上市增資時間序列表
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表 4-2 大陸境內上市內資股、境內外上市外資股比較表 

  內資股 境內上市外資股 境外上市外資股 

通稱 A股 B股 
H股（原按境外上市地而有 H股
及 N股之區別，現通稱為 H股）

面值幣別 人民幣 人民幣 人民幣 

上海交易所 B股以美金買賣
交易幣別 人民幣 

深圳交易所 B股以港幣買賣
港幣或美元 

上市地域 境內 境內 香港、紐約等地 

二、股權結構 

在此五種類型之持股，Qi 等人（2000）指出一般公司通常不會擁

有職工股及外資股；即使有，亦不超過流通在外股權的 10%。而其餘

三種類型持股（國有股、法人股及可交易之普通 A 股）各約佔流通在

外股權的 30%。其中僅有可交易之普通 A 股可公開交易，亦即國有企

業改建為上市公司之股權中，僅約有 30﹪可公開於證券交易所交易。

有關大陸上市公司 1998至 2001 年之股權結構，詳表 4-3。 
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資料來源：中國證券監督管理委員會公佈之統計資料 

表 4-3上市公司股權結構表（1998至 2001 年） 

年度 1998年底 1999 年底 2000年底 2001 年底 

項目 股數 % 股數 % 股數 % 股數 % 

一、尚未流通股份                 

   1.發起人股份 1,429.34 57.00 1,747.09 57.00 2,165.41 57.00 3,127.08 60.00 

      (1)國家擁有股份 865.51 34.00 1,116.07 36.00 1,475.13 39.00 2,403.98 46.00 

      (2)境內法人持有股份 528.06 21.00 590.51 19.00 642.55 17.00 675.63 13.00 

      (3)外資法人持有股份 35.77 1.00 40.51 1.00 46.20 1.00 45.95 1.00 

      (4)其他 - - - - 1.53 - 1.52 - 

    2.募集法人股 152.34 6.00 190.10 6.00 214.21 6.00 237.16 5.00 

    3.內部職工股 51.70 2.00 36.71 1.00 24.29 1.00 23.70 - 

   ４.其他 31.47 1.00 33.20 1.00 24.65 1.00 15.36 - 

尚未流通股份合計 1,664.85 66.00 2,007.10 65.00 2,428.56 64.00 3,403.30 65.00 

二、已流通股份                 

   1.境內上市人民幣普通股 608.03 24.00 813.18 26.00 1,078.17 29.00 1,316.20 25.00 

   2.境內上市外資股 133.96 5.00 141.92 5.00 151.57 4.00 163.13 3.00 

   3.境外上市外資股 119.95 5.00 124.54 4.00 124.54 3.00 331.94 7.00 

已流通股份合計 861.94 34.00 1,079.64 35.00 1,354.28 36.00 1,811.27 35.00 

股份總數 2,526.79 100.00 3,086.74 100.00 3,782.84 100.00 5,214.57 100.00 

圖4-2 中國上市公司2001年股權結構圓形圖
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Clarke（2003）認為，在傳統國有企業組織中，國家為唯一的所有

者，並且掌控整個企業；雖然國有企業民營化後，經由股權之分割，

分由「非國家之投資者」持有，但「非國家之投資者」仍為少數股東，

而國家與先前一樣，對民營化後之國有企業仍保有相同之控制力。 

Tenev, Zhang,以及 Breford（2002）以 1999 年上海證交所上市公司

為研究對象，發現 95%之上市公司直接或間接受國家所控制。 

Qiang（2003）就中國 2001 年上市公司共 1,105家為研究對象，發

現其中之 84﹪上市公司，國家為最終控制者（ultimate controlling 

shareholders）；8.5﹪為國家直接控制；75.6﹪為國家藉由金字塔股權結

構（pyramid shareholding schemes）所間接控制。詳表 4-4。 

 
表 4-4 中國上市公司 2001 年股權由國家擁有與控制之結構表 

最大股東 佔全上市公司之比例
最大股東佔流通

在外股權之比例 

上市公司由國家控制 84.1﹝930﹞ 46.5 
    視國家為最終控制股東   
     --直接控制 -- 8.5 ﹝94﹞ 39.6 
     --間接控制 --75.6﹝836﹞ 47.3 
上市公司由「非國家者」控制 15.9﹝175﹞ 34.8 
總上市公司數 100 ﹝1105﹞ 44.6 

而 Xu等人（1999）則認為在 1995 年底，大陸持股最大之五個股東所

持有之股數佔流通在外之股權 58﹪；相較其他國家9，股權集中度相當的

高。 

Qiang（2003）則認為，大陸上市公司中如將國家視為一個最終控

制股東，與其他已開發國家相比，股權集中度並非算高。相較於亞洲

                                                 
9 1995 年底，捷克 57.8﹪；德國 79﹪；日本 33﹪；美國 25.4﹪。 
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其他新興各國多以個人或家族企業為經濟核心之情況下，由於大陸公

司股東結構中之大股東因缺乏個人、家族，以及金融機構及機構法人

的影響力，致國家為唯一最終所有權者，即使大部分之國有企業都已

改建為上市公司，故原存在國有企業之公司治理議題仍為上市公司所

需面對。也由於大陸上市公司股權結構之特殊性，直接影響其公司之

經營績效，進而影響公司治理之成效。 

第二節 股權結構與經營績效之關係 

本節內容將先就大陸國有企業整體近期之經營績效予以論述，次就國

有企業特殊之股權結構將如何影響公司治理架構以及各類型股東因其個

別動機等不同特質，對公司經營績效及經理監督控制能力之影響，作一探

討。 

一 、國有企業之經營績效 

Boubakri等人（2004）認為國有企業轉型為公司後之績效提昇，須有

賴公司治理及經濟環境之配合。 

Qiang（2003）認為雖然大陸傳統國有企業改建為公開發行公司被視

為國有企業改革之模範，但實證發現，如用與盈餘有關的指標衡量經營績

效時，則改建後之公司的績效呈現逐漸下降的趨勢10。詳表 4-5與圖 4-3、

圖 4-4。 

                                                 
10 Qiang 以 1993-2000 年上市公司為例，EPS由 0.35 降至 0.2（人民幣）；ROE由 14.5﹪降至 7.52
﹪。 
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表 4-5 大陸上市公司 1993至 2000 年間之經營績效時間序列表 

年 1993 1994 1995 1996 1997 1998 1999 2000 

EPS﹝人民幣﹞ 0.35 0.32 0.25 0.23 0.23 0.18 0.20 0.20 

ROE﹝%﹞ 14.50 13.98 10.80 9.62 9.48 7.36 8.06 7.52 

上市公司虧損之家數 0 2 17 31 41 77 79 97 

上市公司虧損家數佔

全數之比例（%） 
0.00 0.68 5.26 5.85 5.50 9.16 8.32 8.70 

資料來源：Fundamental Analysis of China Listed Companies 

 

圖4-4 大陸上市公司ROE及經營績效時間序列表
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Zhang（2001）亦有相同發現。其認為一般來說國有企業轉型為公司

組織，對國有企業而言，似乎為一萬靈藥。雖大陸國有企業轉型為投資者

擁有所有權（investor-owned ownership）公司（尤其是上市公司），是最有

效率之方式。然 Zhang（2001）以大陸上市公司 1993至 2000 年間之獲利

能力以及股東權益報酬 Return of Equity （ROE）與國內生產毛額（Gross 

Domestic Product，簡稱 GDP）11相較，發現即便是在 GDP維持很高成長

率之時期，大陸上市公司之 ROE卻仍持續下滑。 

而 Zhang（2001）進一步利用所得衡量 GDP方式來分析導致此結果之

因。所謂 GDP所得計算概念，由於 GDP為經濟體中產出的附加價值之總

和，故可利用收入減除各要素之成本，亦即利用各要素貢獻-薪資、折舊、

稅捐以及利潤，以計算 GDP。實證研究結果顯現大陸公司之稅前淨利

（EBIT）與其他國家相較之下偏低，亦即大陸公司之薪資、折舊以及稅捐

偏高。而造成此現象之因在於公司治理架構之不良以及不當之投資決策。

然而，此現象亦促成了大陸 GDP持續成長之謬誤。 

二、股權結構對公司治理架構之影響 

依照現行公司法之規定，董事會之組成係經由股東會選舉產生；監事

會則是由股東代表組成。二者之成員皆應有公司職工代表組成12。因而，

公司之股權結構深深影響著董事會及監事會之結構，進而影響其公司治理

之成效。 

Xu等人（1999）就大陸上市公司之董、監事會之結構，分析如下： 

                                                 
11 參照謝登隆等人所著總體經濟理論與政策，所謂 GDP，係指在特定期間內，一國境內所生產
最終財貨與勞務，以市場價格表示之總金額。 

12 參照公司法（1999）第三十八、四十五及五十二條規定。 
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（一）董事會： 

公司董事會的成員可分為四類，國家代表、法人股東、公眾

股股東以及由過去任職或現職之職員為代表。以 1995 年底之上市

公司為研究對象，發現公眾股股東及國家代表之持股雖各佔流通

在外之股權有 30﹪強，惟在董事會的席次比例上，公眾股僅不到

0.3﹪；而國家代表卻高達 50﹪。詳表 4-6。 

（二）監事會： 

公眾股股東在監事會所佔席次之比例與董事會之情形相同，

仍僅有約略 0.5﹪，而職工股代表卻異軍突起，所佔之比例高達 70

﹪上下。 
 

資料來源：上海證交所 

三、股權結構對公司經營績效之影響 

Boubakri等人（2004）則說明，國有企業轉型為公司後之績效提昇，

須有賴公司治理及經濟環境之配合。 

Xu（1999）認為，對過渡期之經濟個體（transition economies）而言，

最重要的探討議題在於國有企業民營化後，公司治理機制應如何改變以對

公司經營績效有所提昇。 

表 4-6 中國上市公司 2000 年所有權及控制權結構 

股東類型 所有權 董事會席次 

國有股 24 21 

法人股 44 48 

職工股  2  3 

可交易普通 A股 30  4 

總數 100 76 
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Qi等人（2000）認為雖公司股權中各股為同值同權，然因各個持股者

本身之動機、專業經驗以及監督控制管理者的能力有所不同，導致股權結

構將會影響國有企業轉型為上市公司之經營績效。故本段將就大陸公司之

三大持股股東（國有股、法人股及公眾股），依其個別動機等不同特質，

對公司經營績效以及經理監督控制能力之影響，作一探討。 

（一）國有股 

1.實證研究 

依據 Qi 等人（2000）就 1991至 1996 年間，以上海證交所

之上市公司為樣本進行實證研究，就國有股對公司之經營績效進

行實證研究。發現公司之經營績效與與國家持股比例成負相關。 

Xu 等人（1999）以勞動生產力與國有股持股比例之關係作

實證研究，以驗證國家是否追求利潤極大化以外之政策目標。若

就業率為國家追求目標之一，假設其他條件不變下，則國家所支

配之公司可能會多僱用勞工，以致於產生較低的勞動生產力。結

果顯現當國有股持股比例增加時，則勞動生產力將會下降。亦即

公司僱用過多之勞動生產要素。此意謂著公司從事生產活動時，

並非追求最有效率之資源配置，以達到利潤最大；而須配合政府

完成交辦之政策。 

2.國有股影響公司經營績效之原因 

（1）利益衝突 

i. 國家與其他股東間之利益衝突 
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Boycko 等人（1995）指出，國有股持股者對公司經

營績效之無效率，其原因不外乎是國家僅追求政策目標之

完成，而非追求公司利潤最大化。因而，國家與股東之目

標衝突係導致國家持股之無效率的原因之一。 

Xu 等人（1999）認為，當國家為國有企業之控制股

東時，通常透過國有企業以達成政策目標。例如，為了減

少失業率，而要求國有企業聘僱過多的勞工，以維持社會

安定。 

Xu 等人（1999）另認為，國家持股導致公司經營無

效率係因國家持股之代表-國有資產管理局與其他股東之

利益衝突所致。比如說，當公司須募集新資金以增購生產

設備，國有資產管理局將會反對以現金增資方式而傾向於

利用向外借款籌得資金。其原因來自於國有資產管理局所

身負之使命-保有並增加國家財產之價值。而現金增資方式

將會稀釋國家持股，故往往會使國有企業錯失投資機會而

損及公司長期之發展。而實證結果亦顯示，以國家為大股

東之公司，其財務結構中借款融資比重較高，因為國有股

股東一般反對以增資融資。 

ii. 國家與地方政府間之利益衝突 

Zhang（2001）則認為，國家持股對公司經營績效之

無效率除了因國家與其他股東之利益相左外，另外一主因

則是國家股代表間之利益衝突。由於國家股之代表有不同
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層級，如中央及地方政府（省、市等）之代表，而各自之

利益也不盡相同。 

Clarke（2003）亦持相同看法。其認為國有企業國家

持股代表常因行政體系關係而有多個代表，而每個代表都

有其利益目標，因而形成多重目標（multiple objectives）。

由於每個代表都未將其他代表的目標之機會成本內化

（internalize）以進行成本效益評估，致無法在眾多相衝突

之目標中取捨。所以國家持股代表無法設定一個單一目標

以追求最適化。即便是國家持股代表僅有一個，由於並非

所有目標，尤其是非經濟目標，之成本效益皆可量化，致

未能於不同目標間取捨，更遑論如何評估管理者是否達

成。 

Clarke（2003）進一步說明，雖然在理論上，國家代

表所肩負之不同利益可量化為股權，而股東之偏好可運用

唯一的方法－股東投票來表達，利用多數決投票以消弭彼

此之利益衝突。因此，即使是股權並未民營化，仍能達成

追求利潤之單一目標。然實務上，大陸轉型為公司之國有

企業仍然由單一國家持股所支配，因而國家可藉由正常管

道-股東投票；或藉由傳統管道-中國共產黨組織體系所任

命之人事以控制國有企業，與該國有企業是否已公司化或

於股票市場上市無關。 

（2）代理問題 
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Qi 等人（2000）認為，改建為上市公司之國有企業，

其管理者擁有較充分的決策權，而因國家仍保持控制股

東之身分，故當國家及其代表沒有足夠的資源、技術去

監督、約束管理者以及缺乏建立有效的誘因機制以促使

管理者將國家最大利益作為考量時，則國家與管理者之

間的利益衝突將持續存在，並產生嚴重的代理問題。 

（3）監督管理者之薪酬 

Qi 等人（2000）認為由於國有股之股權代表為國有資

產管理局或地方之財政部門，而其行政官員之薪酬並非與

公司之經營績效相結合，故缺乏對管理人員之監督動機。 

Clarke（2003）說明，由於國家代表由地方政府任用

並給薪，即使國家要求之目標單一且明確，但國家代表常

因地方政府與國家之利益相衝突，再加上國家代表缺乏專

業學養，導致國家持股之監督績效不良。 

（4）監督管理者之專業能力 

Qi 等人（2000）指出政府行政機構由於人員不足以

及缺乏財金相關學養，以致於無法判斷管理人員所作之決

策對公司之影響孰優孰劣；且大多國有企業改建為上市公

司後，其管理人員仍由先前之人員留任。因而導致國家就

一個股東之立場而言，無法真正執行監控之機制。 

二、法人股 
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Xu等人（1999）認為，由於大陸國有股及法人股無法於證券交易

所公開交易，即使有，也必須經歷繁多處理手續及等待時間，以致於

大陸完全不存在由外部人接管（takeover）公司之市場。故無法藉由市

場導向方法以進行國有企業之改革。因而，法人股對經理之控制機制

並非仰賴外部人對公司接管之功能，而是透過董事會解聘公司經理的

機制以迫使經理追求公司價值之極大化。 

Xu等人（1999）進一步指出，由於個人股東的怠於行使股東權利

亦是促成法人掌握之控制力超過其持股比例之因。由於法人持股雖佔

有不可小覷之份量，然仍未達 50﹪，以致於法人無法透過董事會直接

撤換現職經理。而個人股東常因監控成本過高或坐享其成之心態而未

參與投票表決。此時，假設出席股權僅 60﹪，撤換現職經理須經出席

人所代表股權之三分之二同意始成立，一個單一法人若持股為 20﹪，

則此法人僅需再另外尋求 20﹪之股權支持即可，而此非難事，因此擴

張了法人之控制力。 

一般而言，學者皆同意當法人持股比例較高時，其在董事會及監

事會能佔有不少席次，因而能發揮監督之職責，且法人本身具備專業

財金背景及學養，藉由對管理者之監督所產生之效率增進，將使得公

司經營績效提昇，進而使法人股東獲利。故對法人股東而言，監督管

理者所付出之成本遠低於所得到之利益，因而法人股東擁有強烈誘因

及動機以監督管理者。是以，法人持股一般對公司經營績效而言，具

有正面之影響。 

然歷年來學者就法人持股比例高低對公司經營績效之影響，出現

正相關與負相關之結果，故二者間之關係不必然具有定論。說明如下： 
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（一）利益收斂性： 

亦即法人持股比例與公司價值二者間之關係呈正相關。 

Qi 等人（2000）認為，雖然法人持股須向大陸證券主管機關

申請核准，惟核准後法人則擁有獨立行使股東權利之能力；再者，

由於法人具有專業財金素養，且個別持股比重大，故即便是監控

管理者之利益具有外部性，法人仍有誘因及能力去監控。是以，

法人的持股比重與公司之經營績效呈現正相關。 

Morck 等人（1988）則認為二者之關係須視法人股東持股比

例大小以決定。當法人之持股比例到達一定經濟規模時，則此時

法人將會與一般之外部投資人的目標相同，亦即追求公司價值之

極大化。故公司價值隨著法人持股比例之增加而增加。 

（二）法人持股比例與公司價值呈負相關 

Qi 等人（2000）指出，在某些情況下，法人股對公司之經營

績效會產生逆向影響（adversely affect）。由於法人持股比例較高

時，相對也擴張其對公司之影響力，故可透過移轉定價方式

（transfer pricing），將公司利益移轉至法人本身。 

然而，Qi 等人（2000）認為，法人股對公司經營績效所產生

之逆向影響因而造成公司之損失與法人持股對公司提昇經營績效

之利益相較之下，仍瑕不掩瑜。 

Morck等人（1988）則指出，如法人對公司之持股比例不大，

未超過一定經濟規模時，則他們將可能會運用其影響力，透過與
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經理之勾結，作成有損公司之利益而對法人及經理有利之決策，

致損害公司之長期價值。故此時二者之關係呈現負相關。 

綜上，Morck等人（1988）認為公司價值與法人持股比重之關

係，起初當法人持股比重不大，則公司價值呈現下降之狀態；嗣

後，到達一經濟規模時，公司價值隨著法人持股之增加而增加，

故繪成圖表則呈現一 U形曲線。 

新加坡總理李光耀曾指出，亞洲價值係自由民主制度下之代

替品。而所稱之亞洲價值，就是在缺乏西方法律及民主下，由家

族和政府合作所形成之特別商業網絡，在缺乏合約之約束與獨裁

之政府體制下，此網絡才得以順利運行。但亞洲經濟奇蹟之背後

卻隱含著市場參與者被嚴重剝削，因此所稱亞洲價值又稱為裙帶

資本主義（crony capitalism）。 

郎咸平（2004）指出，由於國有企業改建為上市公司後，未

流通之國家股與法人股在上市公司之股份佔有很大比例，而其轉

讓價格遠低於可交易之普通 A股。以 2000 年國家股與法人股轉讓

為例，法人股之平均轉讓價格為同期可交易 A 股平均價格之 13

﹪。故使得處於相對控股地位之控制性股東，可藉由法人股場外

協議轉讓，亦即可以相對較低之價格買進國家股或法人股，進而

實現對上市公司之控制。 

郎咸平（2004）進一步指出，在亞洲由於實際執行股份制中

所有權與管理權分開的理念仍面臨阻礙，因此大部分企業係由少

數控制股東所壟斷。而當控制股東支配整個市場，而政府又積極
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參與控制，則司法制度將無法保護小股東及鼓勵公開競爭之作

用。而金字塔結構更能擴大控制股東對該公司之控制能力。對於

控制股東而言，最簡單之做法就是將上市公司置於最下層，藉由

內部交易，將底層公司之收益傳送至金字塔上層之母公司；而母

公司將利潤少、品質差之資產以高價自母公司傳送到最下層。這

種金字塔結構為亞洲之控制股東在眾多股權資產轉換方式中最喜

歡，也是最主要之操作模式。 

郎咸平（2004）認為，一般人對於機構投資者的了解僅侷限

於學術理論之層次，認為引入機構投資者才使與國際接軌的做

法。但機構投資者往往為一把雙刃劍，如果市場監管相關配套機

制未能完善，則希望藉由機構投資者之引入以改善市場環境是緣

木求魚。以香港股票市場為例，由於欠缺良善監管制度，因此機

構投資者較容易操縱股價。通常機構投資者會藉由賣空機制之操

作，透過打壓股價以進行套利獲現；另則是藉由製造消息以拉抬

股價而獲利。由於大陸證券市場並無賣空機制（大陸稱為沽空），

故機構投資者僅能藉由拉抬股價以獲利。郎咸平（2004）認為，

法律賦予小股東擁有集體訴訟之權利將為一個可行之制衡機制。

且只要一名股東訴訟得勝，則利益歸於全體投資者。 

 

三、公眾股 

1.實證研究 

Qi 等人（2000）指出，實證上發現公眾股之持股比例與公
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司經營績效無直接關聯。。 

Xu 等人（1999）認為，實證結果顯示個人持股對公司獲利

能力之影響為不顯著；而個人持股比例與公司獲利能力之相關係

數為負數且顯著，意謂市場對個人之持股抱持負面評價。 

2.原因 

本研究就實證上學者對公眾股持股比例與公司經營績效之關

係，歸納原因有四。 

（1） 個別股東持股比例過低 

依照現行公司法（1999）規定13，股份有限公司募集設

立時，向社會公眾公開募集的股份須達公司股份總數之

25%。乍看之下，公眾股之力量不可小覷。然 Qi 等人（2000）

指出，實際上，就單一個別股東而言，大部分之公眾股持股

比例佔流通在外股數不到 0.5﹪。 

即便是公眾股有意參與公司之治理，然由於持股比例過

低，故自公司治理之改善所獲得之利益微不足道，但須耗費

公眾股東時間、精力及金錢。 

此外，本研究以為，由於個別股東持股比例過低，且投

資者過於分散，導致即使小股東有意結盟以對抗大股東或參

與公司治理之活動，將因結盟成本過高而不可行。 

（2） 持股者多為短期投資 

                                                 
13 參照公司法（1999）第一百五十二條第四項規定。 
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參照上海證券交易所 1996 年年報。公眾股之年平均週

轉率超過 200﹪，Qi等人（2000）說明，由於實際上公眾股

股權僅佔公司流通在外總股權約 30﹪，故換算為實質週轉

率將為更高。此意謂著公眾股持股者多為短期操作。 

本研究以為由於投資人結盟之目的係為了凝聚小股東

之力量以形成對公司或管理者監督之機制，故參與結盟者理

應為長期持股者始有誘因加入。由於大陸公眾股持股者多為

短期操作，更不可能有意願參與結盟，自不可能積極參與公

司之治理。 

（3） 自身專業能力不足 

由於多數個別股東未受有專業訓練及智識，故多聽信報

章雜誌媒體之介紹以進行投資行為。是以，個別股東即便是

有意參與公司之治理，但因欠缺專業能力，致無法正確判斷

管理者之行為或投資決策對公司價值之影響。 

（4） 坐享其成問題 

如前大段所述，機構法人具有誘因、動機與能力積極參

與公司之治理，惟推動良善之公司治理制度所產生之利益具

有外部性（externality），亦即僅須機構法人負責參與公司之

治理，而公眾之小股東不須有任何作為，即可享受公司治理

制度改善所產生之甜美果實。因而，公眾股東產生坐享其成

之心態，自然不會具有誘因以參與公司之治理。 

（四）結論 
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Shleifer及 Vishny（1986）指出，由於大股東就公司經營績效之提

昇以及接管公司，皆能獲得實質利益，故其有誘因及能力去監督管理

者。在一定程度之股權集中下將有助於公司經營績效之提昇。 

Xu等人（1999）亦持相同見解，認為股權集中度與公司獲利兩者

間具有正相關，特別是法人股東持股比例與公司績效成正相關。也因

為這層關係，在一般法律無法保障少數股東利益之國家中（如大陸及

其他過渡經濟體），由於小股東不積極參與公司治理，而法律又無法有

效保障其權利，此時，法人機構之高持股比率對於公司治理上扮演特

別重要之角色。 

Xu等人（1999）進一步指出，雖大陸選擇採用市場導向之改革方

案以改進國有企業之經營效率，然國有企業僅藉由建立生產要素及產

品之競爭市場是無法達到最適資源配置之狀態。國家應減少或出售持

股，並藉由其他外部大股東之引進以改善股權結構，並分散國有持股，

進而改善國有企業之內部誘因結構，才能達成柏拉圖改良（Pareto 

improvement）。 

本研究以為，雖股權集中在一定程度下將有助於公司經營績效之

提昇，然而藉由實證上對大陸國有企業三大持股股東就其持股比例與

公司價值之研究結果可知：機構法人持股比例與公司獲利有顯著正相

關，國家持股比例與公司價值呈負相關；公眾股由於本身缺乏能力及

free-rider態度，故並不積極參與公司之治理。故本研究以為國有企業

民營化釋股案，如政府擬定政策目的單純僅係以提昇公司經營績效作

為考量，而未考量其他政策考量，則將國有企業股權分散予一般社會

大眾持有，此舉對於提昇公司之經營績效無必然之幫助；而應適度將
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國家持股適度移轉予機構法人持有。惟應有妥善之市場監管制度配

合，以防止機構法人運用其影響力與經理相勾結而損及公司利益。 

就大陸公司治理問題，Zhang（2001）以為大陸的政策擬定多著重

於內部控制，而忽略公司本質問題-所有權結構及其相關的治理結構。 

Clarke （2003）認為大陸對公司治理之定義，傾向於規範在一個

企業組織內所有利益團體間之關係；在實務上大多忽略代理問題，而

且僅就兩種組織型態予以討論。一是國有企業，尤其是依公司法要求

改建為公司組織的國有企業；另一則是受公司法規範之上市公司。 

由於國家之政策立場仍停留在應於企業許多部門中維持全部或控

制所有權之利益，導致其公司治理之法令規章的本質充滿矛盾。國家

希望企業能自己有效地運作；但又認為企業不應僅只為了追求利益最

大化，而應對政府之政策予以配合。 

然而，Clarke（2003）說明，一般評論者大多基於傳統國有企業

之所有權及經營權集中於國家手中之立論，認為唯有經由所有權自經

營權中脫離，才能根治傳統國有企業之病灶，因而提出國有企業之公

司化能將國家所有權自國家控制權中獨立出來，進而使管理者能屏除

官僚體系之干預而能自主地追求效率及利潤之論點。Clarke（2003）

認為乍看之下這段敘述似有道理，惟其在結論與過程上是充滿瑕疵。 

首先，就結論瑕疵而論，因為這結論必須假設國家股東在新制度

下之目標係追求利潤。然而，在國有企業公司化之相關法令規章，並

未發現任何有關國家應放棄維持企業之直接所有者意圖之規定。再論

過程之瑕疵，認為此立論忽略了不論在新制或舊制下，國家都為一抽
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象的集合體概念而非為一個個人。而任何政策之推動或企業之經營都

必須藉由”人”以達成。在傳統國有企業中是由”人”來控制，但此人並

未擁有股權。因而在舊制體系下，所有權及控制權-如同新制-皆為互

相獨立。 

雖然在立論上有瑕疵，然多數大陸評論者，先屏除股權過於分散

將導致無法執行有效控制之疑慮外，仍熱衷提倡國家所有權應自經營

權中分離，因為此乃現代企業制度之必要表徵。 

然而，Clarke（2003）進一步指出，當國有企業轉型為公司，國

家將國有財產轉由公司持有時，國家之代表必然會干涉資產之運用。

故焦點應擺於國家設定何者目標以及如何衡量此任務之達成績效。 

因而，本研究將於下節針對大陸三大持股股東因其持股比例所產

生之現象，就大陸官方後續之公司治理改革措施：國有股減持方案之

推動、引進「合格境外機構投資者」制度以及頒布「上市公司治理準

則」及「建立獨立董事制度的指導意見」，予以評述。 

第三節 國有股減持方案之推行 

長久以來，大陸證券市場最引人詬病者，莫過於國家持有大量非流通

股權，而內部人控制導致公司治理效能不彰。長期以來，國有股減持議題

經常被各方廣泛之討論。證監會為解決此股權結構問題，於 2001 年至 2002

年間頒布之國有股減持方案等階段性政策14。 

一、國有股減持方案之階段性政策 

                                                 
14 參考沈慧娟，中國大陸公司治理結構之探討。 
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（一） 頒布「減持國有股籌集社會保障基金管理暫行辦法」 

由於上市公司股權變現程度較高，而社會保障制度由現收現

付制轉變為儲蓄性的個人帳戶制後，全國社會保障基金（以下稱

社保基金）將產生巨大之潛在資金缺口，因而設計以國有股減持

所籌集之資金作為社保基金之補充收入，作為一配套措施。一方

面可調整上市公司股本結構，另一方面則可達成還富於民之目的。 

因而，大陸證監會於 2001 年 6 月 14 日頒布「減持國有股籌

集社會保障基金管理暫行辦法」（以下稱減持暫行辦法）第五條規

定，國有股減持主要採取國有股存量發行之方式。亦即凡為國家

擁有股份之股份有限公司，含境外上市之公司，向公共投資者首

次發行以及增發股票時，均須按融資額之 10﹪，售出原國有股；

而國有股出售所得之收入，應全部上繳社保基金。 

然減持暫行辦法之規定，其立意雖好，但不難想像將會面臨

許多反彈聲浪及股市大幅波動，詳表 4-7。依王一萱等人（2002）

研究，國有股減持對股價下跌之貢獻度達 59.2﹪，而首次發行減

持國有股對投資者初始收益率下降 16.08﹪。其原因有三： 

（1） 僅改變國有股出售所得收益之歸屬問題。 

以往國有企業協議轉讓之所得全歸為地方政府所有，而

現今則須全部上繳社保基金，因此，導致地方政府對於增發

股票以減持國有股方案興趣缺缺。 

（2） 按市價以減持國有股，此過程亦將直接衝擊資本市場初級市
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場與次級市場之資源重新配置及財富重分配15。 

（3） 未考量市場供需情形。 

減持暫行辦法將非於市場流通之國有股轉變為流通股以

出售，如未考量市場需求應同步增加，亦無相對配套措施以

消化供給，則國有股減持將導致資本市場供過於求之現象，

造成一般公眾投資人之恐慌。 

（二） 停止執行「減持國有股籌集社會保障基金管理暫行辦法」中有關

股份有限公司首次發行及增發股票時配合之國有股減持 

由於大陸股市自 2001 年 6 月 14 日減持暫行辦法公佈後，股

價連月大幅下跌，因而大陸證監會於 2001 年 10月 22日宣佈：因

考慮國有股減持之相關具體操作辦法仍須進一步研究，在大陸證

監會報經中國國務院決定之具體操作辦法公佈前，停止執行減持

辦法第五條有關國家擁有股份之股份有限公司（含境外上市之公

司），向公共投資者首次發行及增發股票時，均應按融資額之 10

﹪出售國有股之規定，以平息市場反彈聲浪。 
表 4-7 國有股減持方案實施對股市之衝擊比較表 

  2001/6/13 2001/6/14 2001/10/22 2001/10/23 2001/6/13-2001/10/22

  收盤指數 收盤指數 報酬率 收盤指數 收盤指數 報酬率 指數變動 報酬率

上海綜合指數 2242.423 2202.398 -1.78 1520.669 1670.562 9.86 -721.754 -32.19

上海 A股指數 2337.922 2297.383 -1.73 1585.773 1742.063 9.86 -752.149 -32.17

上海 B股指數 210.583 202.523 -3.83 143.883 158.148 9.91 -66.7 -31.67

深圳綜合指數 664.853 653.641 -1.69 439.363 481.912 9.68 -225.49 -33.92

深圳 A股指數 697.676 686.497 -1.60 461.95 506.669 9.68 -235.726 -33.79

深圳 B股指數 373.44 358.749 -3.93 233.078 255.888 9.79 -140.362 -37.59

資料來源：臺灣經濟新報之大陸資料庫 

                                                 
15 劉紀鵬，劉紀鵬談國家股減持的爭論與思考。中國網，2001 年 11月 19日。

http://202.130.245.40/chinese/Fl-c/77573.htm 
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（三） 公開徵集國有股減持建議 

嗣後，大陸證監會於 2001 年 11月 13日發布新聞稿以向社會

各界公開徵求國有股減持之建議方案。而就各方匯集之 4,000餘份

提案，證監會初步將其歸納為七大類並於 2001 年 12月 18日公佈

「國有股減持（流通）基本方案的初步匯總」。另組織八家證券研

究機構，就此七大類方案進行定性及定量分析研究，並於 2002 年

1 月 11 日由大陸國務院發展研究中心主持召開「公開徵集國有股

減持方案專家評議會」，邀請專家學者進行評議。此舉立刻引起市

場投資人之揣測，導致上海及深圳股市再度重挫。詳表 4-8。 

資料來源：臺灣經濟新報之大陸資料庫 

（四） 停止執行「減持國有股籌集社會保障資金管理暫行辦法」中有關

於利用證券市場減持國有股之規定 

中國國務院及證監會指出，由於國有股減持為一方向正確之

改革措施，亦為一複雜之工作，無法於短時間內擬定一有系統且

能被市場廣泛接受之方案；再者，由於社保基金之資金缺口藉由

國家財政撥款及海外上市企業繳交之上市收益填補，近期收支業

表 4-8 公開徵集國有股減持方案階段對股市之衝擊比較表 
  2001/10/23 2002/1/11 2002/1/25 2002/1/28 2002/1/10-2002/1/28

  收盤指數 收盤指數 報酬率 收盤指數 收盤指數 報酬率 指數變動 報酬率

上海綜合指數 1670.562 1535.593 -2.59 1451.484 1359.549 -6.33 -216.888 -13.76

上海 A股指數 1742.063 1599.039 -2.58 1513.612 1418.281 -6.30 -223.168 -13.6

上海 B股指數 158.148 154.513 -2.90 137.139 126.23 -7.95 -32.892 -20.67

深圳綜合指數 481.912 438.606 -2.83 403.74 377.135 -6.59 -74.241 -16.45

深圳 A股指數 506.669 460.796 -2.82 424.926 397.212 -6.52 -76.939 -16.23

深圳 B股指數 255.888 237.268 -3.15 206.782 188.746 -8.72 -56.237 -22.96
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已初步達成平衡狀態，無須透過減持方案以籌措資金。基於上述

原因，中國國務院於 2002 年 6 月 24 日決定，對國內上市公司除

企業於海外發行上市外，停止執行暫行辦法中有關利用證券市場

減持國有股之規定，並不再推出具體實施辦法。該政策宣佈對股

市之衝擊詳表 4-9。 

資料來源：臺灣經濟新報之大陸資料庫 

表面上國務院及證監會係為顧及股價不致繼續下挫，而暫停

實施對於減持國有股之做法，但這只是意謂國有股暫時不於證券

市場上減持以套現，而暫行辦法中利用國有股籌集社會保障資金

之基本思路不變。國務院說明，相關部門仍應繼續研究。而為免

激化股市反應，國有股減持應藉由證券市場以外之管道為之，可

將部分國有股劃撥予社保基金，而社保基金所持有股權之交易方

式如同國有股，可不透過證券市場以進行減持套現。故此舉可使

社保基金於必要時，可藉由分紅、向戰略投資者協定轉讓等形式

來充實社保基金。 

二、未來發展方向 

表 4-9 國務院宣佈停止國有股減持方案之前後對市場之衝擊比較表 
  2001/6/13 2002/1/28 2002/6/21 2002/6/24 2001/6/13-2002/6/24

  收盤指數 收盤指數 收盤指數 收盤指數 報酬率 指數變動 報酬率

上海綜合指數 2242.423 1359.549 1562.72 1707.313 9.25 -535.11 -23.86

上海 A股指數 2337.922 1418.281 1631.02 1781.799 9.24 -556.123 -23.79

上海 B股指數 210.583 126.23 141.74 155.443 13.70 -55.14 -26.18

深圳綜合指數 664.853 377.135 469.84 512.375 9.05 -152.478 -22.93

深圳 A股指數 697.676 397.212 495.80 540.594 9.03 -157.082 -22.52

深圳 B股指數 373.44 188.746 220.33 241.775 9.73 -131.665 -35.26
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由於市場對於有關國有股減持之訊息相當敏感，導致證監會不會透露

任何可能之方案，但自證監會所出之研究專書-中國證券市場發展與創新可

略知未來國有股減持有效方案之方向。略述如下： 

（一）股份註銷方式-回購 

方法：上市公司股東大會通過回購之決議，利用資金或資產作為支

付手段以將部份或全部國有股回購並註銷，以達公司股權結

構調整之目的。 

優點：由於公司股本減小，故可增加公司之每股盈餘。 

缺點：將會耗用公司大量資金。 

適用條件：適合負債比率較低，營利狀況佳之企業。 

（二）直接流通方式-直接上市 

方法：經證監會及證交所同意，將非流通之國有股直接進入次級市

場流通，國有股之持股機構可自行直接決定是否出脫持股。 

優點：流通方式單純，僅須證監會和證交所批准即可。 

缺點：對市場價格衝擊最為直接。 

適用條件：僅適合國有股佔公司股權結構比重不大，且業績及成長

性較優之公司。 

（三）直接流通方式-配售流通 

方法：將非流通之國有股按一定價格配售與老股東或公眾股東或二

者均可參與，配售完成後再向證監會及證交所申請上市。 
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優點：配售之定價較為有彈性；且配售方式可有計畫地將配售對象

指定為上市公司管理人員及員工，藉以增加激勵及約束機

制，以一併改善公司治理結構。另可將配售方式設計為「低

門檻進，高門檻出」之方式，而所稱低門檻進，係指放寬配

售對象，大量引進戰略投資者，並給予付款方式優惠，以降

低戰略投資者之進入門檻；而所稱高門檻出，係指獲得控股

權之戰略投資者，在配售後一定期間內不得出脫持股，必須

俟期滿或公司經營績效達成一定條件時始可出售持股。 

（四）間接流通方式 

方式：所謂間接流通方式係指將國有股及其他無法流通股票，以有

償或無償方式劃撥予以基金為主之機構投資者。而此部份暫

時不得對外流通，必須經過一定時間或符合一定條件始可上

市流通。 

三、小結 

本研究以為，不論最終證監會選擇何種國有股減持方案，應確保對股

市衝擊業已降至最低，則調整上市公司股權結構之美意始可為市場所接

受。 

第四節 引進合格境外機構投資者 

（一）引進合格境外機構投資者之時空背景 

依據大陸與世界貿易組織（World Trade Organization，簡稱

WTO）會員國達成之雙邊協議內容，大陸承諾允許外國機構設立合
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資公司，以從事大陸內地之證券投資基金管理業務。 

此外，為優化大陸證券市場之投資者結構，且須借重於國外投

資者之投資經驗，大陸證監會於 2002 年 11月 7日發布「合格境外

機構投資者境內證券投資管理暫行辦法」（以下稱 QFII暫行條例）。

其目的不僅只引進外國資金匯入，更希望藉由合格境外機構投資者

（Qualified Foreign Institutional Investors，以下稱 QFII）之引進所帶

來專業分析能力、投資策略及經驗，能使本土投資者、證券公司以

及仲介機構擁有直接學習之外部效果，進而改善公司治理結構以及

解決股權結構過於集中之弊端。 

（二）合格境外機構投資者之功能16 

（1） 有助於提高證券市場效率及擴大市場規模。 

證券市場規模是由投資者與上市公司二者所決定。當參與

之投資者越多，則市場流動性越高，籌資能力越強，將會吸引

體質較佳之公司上市籌資；而當上市公司越多，投資選擇機會

相形之下隨之增加，則參與之投資者就會增加，二者相輔相成，

而使市場規模隨之擴大。 

當證券市場對外開放之同時，市場亦會督促證券主管機關

應建立完善之公司治理制度以提高上市公司資訊揭露的品質，

進而保護投資者之利益，並增進市場效率。 

（2） 利於國有企業未來民營化釋股之推動。 

                                                 
16 參考臺灣證券交易所之研究報告-大陸證券市場發展現況報告。 
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國有企業民營化釋股案將產生大量市場供給，造成市場籌

碼大幅增加，若無相對配套措施，將拖累市場股價表現。因此，

引進 QFII 及外資投資機構將有助於體質良好上市之國有企業

獲得較優之資金來源，並減緩國有股減持對市場之衝擊。 

（3） 有助於證券市場之穩定及發展。 

QFII之引進將提高證券市場機構法人投資者比例，藉以改

善市場投資者結構；此外，引進 QFII將有助於強化一般公眾持

股者樹立長期投資之觀念，以建立投資人中長期投資策略，進

而穩定市場。 

（三）合格境外機構投資者應具備之條件 

依 QFII暫行辦法規定，如欲申請成為 QFII之資格，僅有基金

管理機構、保險公司、證券公司以及商業銀行等資產管理機構，符

合以下表列（詳表 4-10）規定，經證監會批准即可。但證監會依據

證券市場發展情況，可以調整表列資產規模等條件。 
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表 4-10 QFII之申請資格條件表 

機構種類 經營本業之時間 實收資本額 
最近一會計年度

管理之證券資產 
其他 

基金管理機構 須達五年以上 -- ≧美金一百億元 -- 

保險公司 須達 30 年以上 ≧美金十億元 ≧美金一百億元 -- 

證券公司 須達 30 年以上 ≧美金十億元 ≧美金一百億元 -- 

商業銀行 -- -- ≧美金一百億元 
總資產在世界排

名前 100名以內 

資料來源：參考合格境外機構投資者境內證券投資管理暫行辦法規定 

（四）合格境外機構投資者於大陸境內投資之限制 

依 QFII 暫行辦法規定，QFII 對單一上市公司之持股比例，不

得超過該上市公司股份總數之 10﹪；且該上市公司由 QFII 持股之

總累積數不得超過該上市公司資本總額之 20﹪。此外，QFII之投資

標的須要符合大陸對外貿易經濟合作部所公佈之獎勵投資之產業類

別，而暫不允許 QFII投資禁止或限制之產業。 

（五）大陸實施 QFII制度之缺失17 

（1） 核准之進入門檻過高 

QFII 暫行辦法規範之 QFII 申請資格條件，將大批規模適

中但對大陸證券市場態度積極之 QFII拒於門外。 

                                                 
17 參考「兩岸證券市場競合及我方因應策略之研究」，中華經濟研究院，92 年 6月。 
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（2） 投資股權比例之限制不利於公司治理之改善 

依 QFII 暫行辦法規定，QFII 對單一上市公司之持股比

例，不得超過該上市公司股份總數之 10﹪，不利於 QFII 對證

券市場作重點的戰略性投資，亦不利於改善上市公司之公司治

理結構及提昇國際競爭力。 

（3） 公司之股權結構無法吸引 QFII 

由於大陸上市公司之股權結構，仍存在超過 60﹪以上之非

流通股，導致市場價格難以真正反應市場供需關係。且上市公

司對股東地位之認知、股權過於集中及資訊揭露水準，皆與一

般證券市場有相當差異，並與 QFII投資理念有所不同。 

第五節 大陸公司治理相關法規 

大陸處於計畫經濟與市場經濟接軌之際，當企業由國營企業改建為現

代企業制度，由於其本質存在著資訊揭露不透明及背信問題，故須有賴公

司治理以推進企業改革。 

理論上，大陸上市公司由政府部門持有絕大多數之股權，則其代理成

本將會降低，道德危險的成本也會降低。惟大陸上市公司之經營階層皆由

政府部門指派，且經營階層具有行政級別的官員身分，其薪酬係按官員行

政級別給付而非按經營績效，故缺乏激勵誘因。而此複代理關係將所有風

險移轉予政府部門，致將產生比單純代理關係更高的代理成本。為解決此

問題，大陸政府部門了解到市場機制是最佳的解決方案18。 

                                                 
18 康榮寶 大陸上市公司治理結構問題之探討 
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大陸證監會體認到公司治理為發展資本市場之重要環節，並考量大陸

之國情，於 2001至 2002 年間發布「建立獨立董事制度的指導意見」19及

「上市公司治理準則」20，以推動上市公司建立完善之現代企業制度，明

確規範公司之股東、董事會、監事會、經理等高階管理人員及其他利害關

係人之角色定位、制衡關係及行為標準。 

「建立獨立董事制度的指導意見」之發布內容，除包括獨立董事應當

具備之任職條件及獨立性規定、獨立董事應具有公司法和其他相關法律、

法規賦予董事的職權外，上市公司還應賦予獨立董事特別職權，且為保證

獨立董事有效行使職權，並應當為獨立董事提供必要的條件。 

現就「上市公司治理準則」之內容，以公司之股東、董事會、監事會、

經理等高階管理人員及其他利害關係人之角色定位、制衡關係及行為標

準，逐一說明如下： 

一、股東與股東大會 

上市公司應建立能夠確保股東充分行使權利的公司治理結構，其

應確保所有股東，特別是中小股東享有平等地位，並應建立與股東溝

通的有效管道以保障股東之知情權及參與權。 

應在公司章程中規定股東大會的召開和表決程序，以及股東大會

對董事會之授權原則。股東大會應給予每個提案合理的討論時間，其

時間、地點的選擇應有利於讓盡可能多數股東參加會議。 

                                                 
19 中國證券監督管理委員會，於 2004.08.16以證監發 2001第 102號 關於發布「關於在上市公
司建立獨立董事制度的指導意見」的通知。 

20 中國證券監督管理委員會、國家經濟貿易委員會於 2002.1.7以證監發 2002第 1號 關於發布
「上市公司治理準則」的通知。 
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上市公司與關係人之間的關係交易，應簽訂書面協定，採取有效

措施以防止關係人透過壟斷採購和銷售業務管道等方式干預公司的經

營而損害公司利益，並防止股東及其關係人以各種形式佔用或轉移公

司的資金、資產及其他資源。 

二、控股股東與上市公司 

控股股東對其所控制之上市公司及其他股東負有誠信義務，並應

依法行使出資人的權利，不得利用資產重組等方式，損害上市公司和

其他股東的合法權益或謀取額外的利益。對上市公司董事、監事候選

人的提名，應嚴格遵循法律、法規和公司章程規定的條件和程序，不

得對股東大會之人士選舉決議和董事會人士聘任決議，履行任何批准

手續。不得越過股東大會、董事會任免上市公司的高階管理人員。上

市公司的重大決策應由股東大會和董事會依法作成。 

控股股東與上市公司應實施人員、資產、財務分開，機構與業務

獨立，並各自獨立核算、獨立承擔責任和風險。上市公司的經理人員、

財務負責人員、營銷負責人及董事會秘書在控股股東單位不得擔任除

董事以外的其他職務。上市公司業務應完全獨立於控股股東。控股股

東及其下屬的其他單位，應遵守競業禁止之規定，並應採取有效措施

以避免同業競爭。 

三、董事與董事會 

上市公司應在公司章程中規範董事之選聘方式，以保證董事選聘之公

開、公平、公正及獨立。另應於股東大會召開前，由上市公司揭露董事候選
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人的詳細資料，並經董事候選人做出書面承諾，同意接受提名，承諾公開揭

露的董事候選人的資料真實與完整並保證當選後會切實執行董事職責。上市

公司應和董事簽訂聘任合同，明定公司和董事之間的權利義務、董事之任期、

董事違反法律、法規和公司章程的責任、以及公司因故提前解除合同的補償

等內容。 

董事應顧及公司和全體股東的最大利益，秉持忠實、誠信、勤勉

的態度執行職務，並保證有足夠的時間和精力以履行其應盡之職責。

董事會之決議違反法律、法規和公司章程表決之規定，致公司遭受損

失時，則參與決議的董事應對公司負擔損害賠償責任。但經證明在表

決時，董事曾表示異議並記載於會議記錄者除外。經股東大會批准，

上市公司可為董事購買責任保險。 

董事會須向股東大會負責。上市公司之治理結構應確保董事會能

夠依照法律、法規及公司章程的規定以行使職權，定期召開會議，並

依據實際需要，及時召開臨時會議。董事會會議記錄應完整並真實記

載。董事會得授權董事長在董事會休會期間行使部分董事會職權，上

市公司應在公司章程中明確規範授權原則及授權內容，授權內容應當

明確及具體。 

上市公司應依照有關規定建立獨立董事制度。獨立董事應獨立於

所受聘的公司及其主要股東，不得在上市公司擔任除獨立董事外的其

他任何職務。獨立董事對公司及全體股東負有誠信與勤勉義務，應獨

立履行職責，不受公司主要股東、實際控制人以及其他與上市公司存

在利害關係之單位或個人之影響。 
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上市公司董事會可依股東大會的有關決議設立戰略、審計、提名、

薪酬與考核等專門委員會。專門委員會成員全部由董事組成，而獨立

董事在審計委員會、提名委員會、薪酬與考核委員會中應佔多數並擔

任召集人；其中審計委員會中應有至少一名獨立董事為會計專業人

士。各專門委員會對董事會負責，其提案應提交董事會審查決定，可

聘請仲介機構提供專業意見，費用由公司負擔。 

四、監事與監事會 

上市公司監事會應向全體股東負責，對公司財務以及公司董事、

經理以及其他高階管理人員履行職責的合法及合規性進行監督，以維

護公司及股東的合法權益。 

監事有了解公司經營情況的權利，並承擔相應的保密義務，上市

公司應採取措施保障監視之知情權；為使監事能正常履行職責，公司

應提供必要的協助，任何人不得干預、阻撓。監事發現違反法律、法

規或公司章程的行為，可以向董事會、股東大會反映，也可直接向證

券監管機構及其他有關部門報告。 

監事應具有法律、會計等方面的專業知識或工作經驗。監事會應

定期召開會議，並依據實際需要及時召開臨時會議。監事會會議應有

紀錄，會議記錄應作為公司重要檔案妥善保存。 

五、經理等高階管理人員 

上市公司經理人員之聘任，應嚴格按照有關法律、法規以及公司

章程的規定進行，任何組織和個人不得干預公司經理人員的正常選聘



 95

程序。上市公司並應和經理人員簽訂聘任合同，以明確雙方的權利義

務關係。 

上市公司應建立經理人員的薪酬與公司績效和個人業績相聯繫的

激勵機制，以吸引人才並維持經理人員的穩定。經理人員的薪酬分配

方案應獲得董事會的批准，並向股東大會說明，予以揭露。 

六、利害相關人 

上市公司應尊重銀行及其他債權人、職工、消費者、供應商、社

區等利害相關人之合法權利。上市公司應鼓勵職工透過與董事會、監

事會以及經理人員的直接溝通，反映職工對公司經營、財務狀況以及

涉及職工利益的重大決策之意見。 

七、小結 

綜觀，大陸公司治理準則規範之內容，就控股股東之行為有較多實質

之規範，以維護上市公司之獨立性；且就董事獨立性之規定，除就董事本

身之主客觀條件予以規範外，另要求上市公司應給予獨立董事職權，以使

其能有效執行公司治理之職務21。 

 

                                                 
21 臺灣證券交易所 大陸證券市場發展現況報告 


