
论：本年现金股利 支付水平与上年现

金股利支付水平、 本年每股收益和市

场投 资者情绪均呈显著的正相关关系；

个人投 资者 面 对信 息披 露不 充分的股

票市场，在频繁 交易的同时却得到 了

较低的收益率，市场投 资者的追涨杀

跌进一步加 大 交易量，流动性指 标反

映了投 资者的过度 自 信和 “羊群” 行

为；投资者已经逐渐趋于成熟和理性，

对现金股利分配的预期会在上期的流

动性指 标中表现 出来，而上市公 司的

管理者为 了迎合这种预期，会提高现

金股利支付水平。
（作者单位：哈 尔滨商业大学）
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浅谈债务的公司治理效应

在我国的运用

方 萍 吕  蜀亮

由于债 务契 约的签订和出 于 自 己

利益的需要，债权人会以 会计指 标和

限制性规 定为标 准， 充分行使监督 经

理层会计管理行为的权利；而 经理层

出 于自己的法律责任和公 司内部压 力

也将自己的会计管理行为控制在这些指

标和规定允许的范围内，从而减少经理

因私利行为带来的债权人和股东利益的

损失，这个由债务契约引起的财务治理

机制就是债务的公司治理效应。

1
、 运用的条件

银企之间的资金借贷是一种基于

债务契约的资金融通行为，涉及股东、

经理、债权人（银行）三 方 面的利益，要

使这种资金融通行为让三 方 面的利益

保持和谐，发挥债务的公 司治理效应，

银企双方必 须 在经济上是不 同的产权

主体，在法律上是不 同的行为主体，这

样才能保证债务契约的真 实 有效。要

充分发挥债务的公 司治理效应至 少应

该具备以下 两 个条件：

（1）债务的借贷双方产权关系明确，

具有债权 方对债 务方 充分实 施监督 和

制约的机制 ，且这种机制受到 法律的

严格保护、市场体制的充分承认。产权

明确是建立 充分的监督 制 约机制的先

决 条件，如果产权 关 系不明确，债务的

发生就有可 能只 是 改 变资金的使 用主

体，也就不 可能建立 充分的监督和制

约机制；如 果 没有充分的监督和制 约

机制，即使产权 关系明确，债务的治理

效应也会由于缺乏外部的压 力而 无从

发挥。

（2）公 司具有良好的内部控制制度，

至 少这种内部控 制制度能够有效抑制

经理因 为 个人的经济利益或者虚 荣心

而过度投资的行为。事实上，良好的内

部控制制度的目的不 可能首先想到债

权人的利益，但其限制经理层过度投

资的行为有利 于使盈利率、 股利支付

率、 净资产率等 重要会计指标保持在

债务契 约要求的 范围内，从而 客观上

有利于债权人的利益实现。

2、 运用的对策

（ 1 ）在我国的限制性因素 分析。我

国国有企业的债权人主要是国有商业

银行。我国银企关 系的制度设计主要

以 防范金融 风险 为主，并未有效地激

励 银行参与 公 司治理，并且我国也没

有建立起银行对企业的相机治理机制，

相 关法律法规 并没有规定允许银行有

条件地接 管整顿 企业。这些问题使得

银行对国有企业的监督 制 约体制的实

施 面 临操作性障碍，也缺乏相应的市

场承认和 法律保 护。国有控 股公 司存

在的经营者损 害股东的利益、 大股 东

损 害小股东的利益以 及大股东代表损

害大股东利益的现 象，同我国目前普

遍存在内部控制制度不 严格的状况是

有 密切关 系的。内部控制制度不 严 不

仅损 害了内部利益相 关者的利益，客

观上也违背 了债权人这种外部利益相

关者的利益，不利于 负债的公 司治理

效应的发挥。

（2）对策的提出。要解决 目前上市

国企负债的公 司治理效应不 能得到 充

分发挥的问题，必 须进一步深化企业

和银行改革，改 变企业和银行产权结

构单一的状况，通过产权结构的多元

化，逐步降低银企产权的同质性程度，

为建立 有效的银行对企业进行监督 制

约的机制创造先决 条件。随着国有银

行的商业化改组以 及相继上市，银行

风险管理和风险意识得到加 强，银行

会基于自己的利益考虑 用市场化的方

式增加 对债务人的约束。同时，银行的

管理体制也需要发生相应的 变革，强

调建立健全的金融 企业内部的公 司治

理，强化银行管理者的经营责任；建立

银行对企业的相机治理机制，使银行

行使“债权治理”权利时受到法律的支

持和保护。这两 个措施目的是为银行

对企业的监督 制 约机制创造操作性 条

件，并让其得到 法律的保护和市场体

制的承认。

此外，加 强 企业的内部控 制也不

仅仅是企业内部管理的问题，它还有

利 于保障债权人的利益，促进债务的

公 司治理效应的发挥。因此，有必要以

“不信任” 为内部控制的逻辑起点，建

立 起 对经理层 的适度的 “不 信 任 制

度”。强化风险控制、 预 算控制、 检 查

控制。风险控 制和预 算控制使经理在

因私利而过度投 资时，面 临着决 策制

约，让经理的假公济私行为“在最开始

就被扼杀在摇篮里”；检查控制的严格

执行意味 着建立 对经理严 格的内部审

计体制，使其在因私利而损 害股东和

债权人的利益时始 终 面 临 着巨 大的内

部压 力。

（作者单位：西南财经大学）
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