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第五章 結論 

本章將分成四節，以說明本研究之結論、貢獻、研究限制以及未來研

究方向。 

第一節 結論 

大陸自 1949 年起，由於學習蘇聯而施行所有權集中之計畫經濟，因

缺乏私利之追求而導致經濟快速蕭條。一直到 1970 年代後期，大陸引進

市場經濟制度，其目的係希望藉由現代公司模型之導入，以增進國有企業

之績效。 

國企改革推展之初，傳統國有企業處於剛開放轉型之初期，由於政府

仍不願放棄對國有企業之影響力，故所採行之政策僅期藉由放權讓利等市

場導向政策，而不採用改變股權結構的所有權方式以使傳統國有企業能大

幅增進經營績效。而傳統國有企業管理者並未擁有經營決策權，企業仍由

各級政府與黨組織所掌控，故非僅以追求利潤最大化為最終目標，而須配

合完成政府及黨組織交辦之指令性計畫。是以，其本質仍為政府部門組織

之一部。此外，政府所派任管理人員薪酬計算之基礎僅依該行政官員之職

等位階而非按其管理之經營績效。此種政企不分、內部人控制、激勵機制

功能不彰、管理階層缺乏誘因等原因，導致傳統國有企業經營績效乏善可

陳。故本研究以為，大陸若僅藉由市場導向方式而屏除所有權方式以推動

國有企業之改革，勢必無法達到預期目標。 

現代模型之國有企業，雖已改制為公司組織，然大陸官方仍不願放棄

對國有企業之控制，故國有企業股權結構大多仍由國家直接或間接所支
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配，因而原存在於傳統國有企業中之公司治理問題仍延續至公司化後之國

有企業。是以，本研究以為，雖大陸官方業已著手進行股權結構改善方案，

如國有股減持等案；然而如果大陸政府持有國有企業股權之目的及態度，

不單僅以投資者身分來分享國有企業之經營利潤，而仍欲保有對國有企業

之控制權，則由於代理問題、內部人控制所導致資訊不透明、缺乏誘因及

制衡機制，政治等因素，將使改革之成效大打折扣。 

雖國有股減持方案因遭受市場強烈反彈之聲浪而暫時停止執行，然本

研究以為股權結構之調整為國企改革治本之道，故大陸官方仍應持續進行

研擬對市場衝擊最小之措施以改革。此外，公司改革如果沒有完善之公司

治理機制以配合是無法成功的。故本研究以為大陸在位者於擬定政策時，

應將公司治理架構視為國企改革之核心議題，且應釐清公司各參與主體之

相對權責。而大陸官方可藉由下列方法以使公司治理發揮功效： 

一、強化董事會及監事會之功能並引進外部董事及外部監事，以期達到監

督制衡之功效； 

二、資訊揭露之透明、公開、及時性，亦能形成一個監督機制以約束公司

管理者不敢任意造次； 

三、資訊揭露之透明性再輔以適當之管理階層薪酬制度，將誘使管理階層

有強烈動機以追求公司經營績效之極大； 

四、佐以外資之引進，藉由其專業智識及投資經驗，來改善證券市場之投

資者、仲介機構等觀念； 

五、應建立健全之退出機制，以提高上市公司之經營績效； 

六、政府應減少對公司之控制力，並以投資者之身分未謀求股東利益最大

化為優先考量。 

目前，大陸官方針對各界對國有企業公司治理之改革建議所採行之措
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施如下： 

一、 2001 年 8 月 16 日頒布「關於在上市公司建立獨立董事制度的指導

意見」，希望藉由獨立董事之引進以改善內部人控制。 

二、 於 2002 年 1月 10日發布「上市公司治理準則」，以改善上市公司之

治理結構。 

三、 2002 年 12月 10日頒布「公開發行證券的公司信息批露內容與格式

準則第二號＜年度報告的內容與格式＞」，規定上市公司編製 2001

年年報起應開始遵循適用，藉以強化上市公司資訊之揭露。 

四、 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」，以引進外國資金。藉由 QFII 之引進，以使本土投資者、

證券公司及仲介機構擁有直接學習的外部效果，進而改善公司治理

結構並解決上市公司股權結構過於集中之弊端。 

如此，當大陸之國有企業體質及股權結構改善、公司治理效能得以彰

顯，則將獲得外國資金之青睞。則可預見之未來，大陸證券市場將會是亞

洲之紐約。 

第二節 研究貢獻 

（一） 本研究藉由廣泛蒐集彙整各項文獻資料，尤其偏重於公司

治理行之有年之國外文獻，對於大陸公司治理之沿革及現

況，給予完整充足之介紹，以利欲西進之台商能更加了解

大陸相關法令規定、現存問題之隱憂、未來發展之重要趨

勢。 

（二） 本研究藉由大陸國有企業本身股權結構之缺陷，研究探討
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其所產生之問題以及改革之道。 

（三） 本研究兼顧大陸公司治理制度面之探討以及專家學者看

法與建議，並結合財管、經濟及財政理論，以對大陸公司

治理有更全面性之分析。 

第三節 研究限制 

（一）內容深度限制 

由於本研究僅希望對大陸公司治理制度作一整體性之通盤介

紹，以使欲西進之台商能對其制度有全面性之了解，俾利作為投

資決策評估之參考依據，進而預先擬定經營管理決策以因應。故

本研究礙於篇幅，僅就大陸官方頒布之主要政策概略引指其方向

及內容，並未深入探討。 

（二）內容廣度限制 

由於本研究僅對大陸公司治理制度作全面性之分析，故未採

用個案分析，亦未能進行相關統計模型。 

（三）資料取得之限制 

本研究礙於地域限制及大陸相關出版品取得之困難，故廣泛

選用國外相關議題之參考文獻。 

（四）時間限制 

由於大陸目前有關公司治理之法令規定實施期間甚短，而其

規範之成效皆為長期而非短期可觀察得之，故本研究未有足夠時

間以觀察分析相關政策之實施成果、功效及後續對市場、公司及

投資人之影響。 
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第四節 未來之研究方向 

由於本研究對大陸公司治理方面之議題，礙於時間、資料取得及內容

之限制，導致無法更深入之研究。本研究提供幾個方向供未來研究者參考： 

（一） 就制度面全盤了解後，未來可參以具體代表性個案以研析公

司治理政策之實施成效。 

（二） 針對大陸政府後續頒布之改革方案，如國有股減持、引進QFII

等政策，持續了解對市場之衝擊及影響。 

（三） 雖大陸證券市場仍有許多弊端有待處理改善，然兩岸經貿往

來日益密切，大陸市場對臺灣證券市場所產生資金磁吸效應應

不容忽視；且大陸相關之政策擬定大多參考沿用臺灣制度，故

本研究建議未來可就兩岸競合等議題及臺灣政府應如何研擬有

效監督機制及更開放、自由政策以因應加以研究。 

 


