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經濟發展與廉潔企業文化建設： 
企業管治的角色

中國證券監督管理委員會
上市公司監管部副主任 

童道馳　博士
在“2005年領導論壇: 誠信爲本 卓越管治”
午餐會上的演講
2005.6.16.
香港
女士們、先生們： 下午好!
很榮幸參加“2005年領導論壇—誠信爲本，卓越管治”。我要感謝香港特區廉政公署的黃鴻超專員邀請我參加這次重要的會議。

　 

全球化和世界經濟的快速一體化也給公營部門和私營部門的領導人帶來了極大的挑戰。公司治理也成爲近幾年來全球資本市場熱門的話題。美國的安然、世通、義大利的帕瑪拉特和其他醜聞引起了公衆激烈的辯論，美國最終於2002年7月通過了“索克斯”法案。去年以來，香港的創維事件、新加坡的中航油事件也引發了大家對這一地區公司治理的又一次討論。

大家都知道，中國經濟取得了驚人的快速增長。在過去十年中GDP平均每年增長超過了9%。經濟的快速增長帶來了個人收入的快速增長，從而增加了消費和投資需求。中國有很高的儲蓄率，在過去幾年中儲蓄佔GDP的比重一直保持在45%左右。保持經濟的持續快速增長需要一個有效的資本市場，將這些儲蓄轉化爲有效投資。

中國的資本市場在過去的十五年中伴隨著中國經濟的增長而成長壯大, 同時對中國經濟的增長也做出了重要貢獻。2004年底股票市場市值達到了人民幣3.7萬億元，佔去年GDP的36%。1990年上市公司僅有十幾家，而到2004年上市公司家數已達到1,377家。現有證券公司130多家，證券從業人員10萬名左右，共有七千二百萬投資人帳戶。從1990年到2004年間，中國的公司通過公開發行從證券市場上募集了相當於人民幣9160 億元的資金（不包括香港的紅籌公司）。

然而，和其他新興市場一樣，中國資本市場的發展並不是不存在問題。 其中一個重要問題是市場的質素問題，包括上市公司的質素、仲介團體的質素、和從業人員的質素。人們常常聽到中國上市公司中存在的造假行爲， 以及企業中存在的腐敗現象。據報道，去年八月的一個月中，就有十個上市公司的高管人員因涉嫌證券犯罪或經濟犯罪被司法部門調查或起訴。一些家族和民營控股集團，如德隆系，鴻儀系和拓普系的崩潰，突顯了在中國的上市公司中建設廉潔企業文化的重要性。

提高市場的質素要求我們必須建立以誠信爲根本的廉潔企業文化。而扶持一個廉潔的企業文化需要一個好的公司治理結構。及時、準確的資訊披露和透明度，股東、董事和經理層之間的互相制衡關係肯定能夠有助減少公司的造價和腐敗行爲。

自2001年起，中國證監會就把公司治理改革作爲一項重要工作來抓，並採取了有力措施來改善上市公司的公司治理。這些措施包括建立獨立董事制度，制訂《上市公司治理準則》，發佈《關於加強社會公衆股股東權益保護的若干規定》，啓動股權分置改革，強化資訊披露，發展機構投資者，推動法律和會計改革，以及加強執法和培訓等。

（一）建立獨立董事制度　

2001年， 中國證監會頒佈了《關於在上市公司建立獨立董事制度的指導意見》，要求董事會的構成中要包括獨立董事，以克服我們許多上市公司中的內部人控制問題。我們要求每一家上市公司在2003年6月之前董事會中要有三分之一的董事是獨立董事。審計、薪酬與提名委員會的召集人要求是獨立董事（儘管我們並未強制要求設立這些委員會），主要的關聯交易必須獲得獨立董事的認可。

到2004年底，在中國已經有1,377家上市公司聘任了總計4,681名獨立董事，平均每家上市公司已聘請了3名以上獨立董事。實踐表明，獨立董事正在發揮著積極作用，他們對重大關聯交易、董事的提名與任免、董事及高管人員的薪酬、重大資金往來等重要事項發表獨立意見，而且對一些可能影響中小股東權益的事項主動發表獨立意見；一些公司的獨立董事還提出聘請審計機構對公司關聯交易、投資等事宜進行專項審計。由於中國獨立董事制度建立時間還不長，而且還缺乏有經驗的獨立董事，因此獨立董事對公司治理産生明顯效果還需假一時日；但是我們相信，獨立董事制度的建立已經使我們的公司以及我們的投資者在更好地理解公司治理的理念方面邁進了一大步。 
    （二）完善公司治理法規

中國證監會在2002年年初頒佈了《上市公司治理準則》。《準則》是根據OECD的公司治理原則制訂，同時考慮到了中國市場的特性。《準則》要求所有上市公司必須遵循，並且將保護股東們的權利作爲公司治理的根本目標。爲此，《準則》要求公平地對待所有股東。上市公司可以採取代理投票制與累計投票制，以保護中小股東的權利；上市公司要求完全獨立於其母公司；關聯交易必須公平而透明，並且經獨立董事批准。《準則》也提倡股東積極主義，以及機構投資者的積極參與。 
    （三）強化資訊披露

我們始終認爲，資訊披露是改善上市公司治理的一個非常重要的措施。目前，我國證券市場已基本建立了以《證券法》爲主體，相關規範性文件爲補充的全方位、多層次的上市公司資訊披露制度。該制度借鑒了國際通行的規範，披露標準較高，從原則性規範到操作性規範，從資訊披露的內容、形式到手段，都基本達到了國際水平。

在要求上市公司必須公佈經審計的年度報告和中期報告的基礎上，從2002年開始，中國證監會還要求上市公司必須公佈未經審計的季度報告，要求董事會和全體董事在定期報告上簽字承諾，對定期報告的真實性、準確性承擔責任。2004年初，中國證監會對年度報告編制規則作了修改，採用表格化的方式，簡化了年度報告的編寫，便於投資者閱讀和理解。

（四）保護社會公衆投資者合法權益

社會公衆投資者是我國證券市場的重要參與者，但是，由於歷史原因形成的上市公司股權分置，導致非流通股股東和社會公衆股股東在股權取得成本、股東利益上存在差別，在再融資、紅利分配等事項上甚至存在利益衝突。而非流通股股東一般是控制股東，他們在決策權方面享有優勢，社會公衆股股東作爲少數股東，其話語權很弱，利益往往得不到有效保護，影響著我國資本市場的健康發展。

爲此，2004年12月，中國證監會發佈了《關於加強社會公衆股股東權益保護的若干規定》，以切實保護社會公衆股股東權益爲中心，從試行公司重大事項社會公衆股股東表決制度、完善獨立董事制度、加強投資者關係管理、實施積極的利潤分配辦法、加強對上市公司和高級管理人員的監督等五個方面，爲社會公衆投資者權益的保護繪製出了藍圖。

根據《若干規定》，對社會公衆股股東利益有重大影響的事項，如再融資、以股抵債等，將由出席股東大會的社會公衆股股東過半數通過方可實施，加大了社會公衆股股東的話語權；引入網路投票和徵集投票權制度，爲社會公衆股股東參會提供便捷途徑；加強了對上市公司和高級管理人員的監督，對違背誠信義務的高管人員，將被記入誠信檔案或實施市場禁入。

針對中國地域遼闊，投資者分佈廣泛，衆多社會公衆股股東難以參加股東大會行使表決權的實際情況，《若干規定》鼓勵上市公司在現場會議之外向股東提供網路形式的投票平臺，並要求上市公司在召開股東大會審議需社會公衆股股東表決的事項時，應當向股東提供網路形式的投票平臺。《若干規定》發佈至今，已有20餘家公司採用網路投票方式，都取得了較好的效果，但由於中小股東“搭便車”意識嚴重，參與的社會公衆股股東仍不多（持股比例約佔全部社會公衆股的10%左右），需要進一步加強投資者教育和引導。

（五）股權分置改革

如前所述，股權分置問題對上市公司治理有著重要影響。這也是一個複雜而敏感的問題。2001年曾經試圖進行過改革但因市場反映強烈而叫停。　但是，股權分置問題已經成爲市場發展的制度性障礙，需要儘快加以解決。爲此，中國證監會決定加快推進股權分置的確改革，並於今年４月29出臺了關於《上市公司股權分置試點有關問題的通知》。

按照《通知》的要求，試點上市公司股東自主決定股權分置問題解決方案，提交股東大會審議通過。爲切實保護投資者特別是公衆投資者的合法權益，《通知》要求臨時股東大會就董事會提交的股權分置改革方案做出決議時，必須經參加表決的股東所持表決權的三分之二以上通過，並經參加表決的流通股股東所持表決權的三分之二以上通過。《通知》還規定非流通股獲得流通權後必須分步上市流通，已減輕市場的壓力。目前４家公司已開始進行試點。試點結束後將穩步推進此項改革。

（六）大力發展機構投資者

在成熟的資本市場，機構投資者對它們所投資公司的公司治理起到重要作用。在過去的幾年中，中國證監會將發展機構投資者作爲工作重點。自1998年以來，基金業得到快速發展。目前有基金管理公司46家，管理166只證券投資基金；基金總規模爲3676億元。股票市場現在已經向保險資金和社保資金開放，也向外國機構投資者開放。到2004年底，中國人民銀行已經批准了27家境外機構投資者作爲QFII的託管人，累計獲批外匯額度超過30億美元，有很多機構已經提出QFII資格申請。同時，中國的社會保障基金、保險公司等機構投資者也在加快入市進程。

機構投資者傾向於價值投資和長期持有，更加關注公司的基本層面及公司治理結構。機構投資者的不斷壯大必將推動上市公司治理結構的完善。

    （七）推動法律與會計改革

公司治理改革的另一個重要方面，就是法律與會計制度的改革。2002年，最高人民法院發佈《關於受理證券市場虛假陳述引發的民事侵權糾紛案件有關問題的通知》，做出了重要的司法改革，以保護股東權利：2003年最高人民法院發佈《關於審理證券市場因虛假陳述引發的民事賠償案件的若干規定》，規定了關於股東因上市公司的虛假披露造成其股票投資損失而控告董事和管理層的訴訟程式。此外，目前我國正在加緊修訂《公司法》和《證券法》，以完善基本法律制度，優化公司治理的外部法律環境。

中國也在逐步進行會計和審計領域的改革。負責會計準則制定的財政部，2002年以來對會計準則作出了重大修改，使之更接近國際會計準則（IAS）。中國證監會和財政部還加強了對審計師的監管，努力查處審計師的不當行爲。2003年10月, 財政部和中國證監會又出臺了審計師輪換制度, 主審會計師和專案負責人不能爲同一審計物件審計超過5年, 增強了審計師的獨立性。

    （八）加大執法和培訓的力度

爲了提高上市公司高管人員的誠信意識，我們加強了對高管人員的培訓。中國證監會會同一些著名大學共同對高管人員進行培訓。在過去的四年中共培訓了近一萬名董事和高級管理人員，包括四千多名獨立董事。

鑒於執法的重要性，中國證監會從2002年起大大地加強了其執法力度。公安部在中國證監會內設立了證券犯罪偵查局，以便於處理證券犯罪案件。

爲加強對上市公司的監管， 2004年中國證監會對上市公司監管體制進行了重大改革， 實行轄區監管責任制，建立了中國證監會及其派出機構和證券交易所三位一體的確監管體制，由中國證監會統一指導協調，各地監管局負責對上市公司的日常監管和現場檢查，證券交易所負責對上市公司資訊披露的一線監管。這一改革整合了監管資源，提高了監管效率和威懾力。僅2004年一年，各證監局對465家上市公司實施了現場監管，對28家存在重大違規行爲的公司立案稽查；上海、深圳證券交易所向上市公司發出公開譴責函36份。

中國證監會還制定了退市規則，要求連續三年虧損的上市公司退出股票市場，這也是《公司法》的要求。迄今爲止，已有23家公司退市，進入場外交易（OTC）系統。可以預見，每年都會有公司有序退市。這將進一步地改善上市公司的質量。
經過四年多來的不懈努力，中國公司治理的制度框架已基本建立起來，公司治理的概念已得到社會的廣泛接受與認同，上市公司治理結構也得到明確改善，透明度有所增加，規範運作水平有了很大提高，由此也促進了上市公司質量的提高。2002年以來，在整個宏觀經濟環境持續向好，保持穩定高速增長的基礎上，上市公司的業績出現了與宏觀經濟同步增長的趨勢，連續三年持續增長，各項財務指標均不斷提升。截至2005年4月30日，已有1,376家上市公司披露2004年年報。平均每家公司的利潤達到了人民幣1.36億元，比2003年增長了30%。這些公司的平均每股收益爲0.24元，平均淨資産收益率爲9%，分別比上一年增長了18% 和19%。去年上市公司的財務狀況和業績是1997年以來最好的一年。在業績增長的同時上市公司也注重對投資者的回報。1,376家公司中有759家實施了現金分紅，分紅總額達到上市公司總利潤的將近一半左右。

我們相信中國經濟的持續快速增長將爲中國上市公司帶來更大的利潤增長潛力。國際貿易的快速增長和全球經濟一體化將爲上市公司提供更廣闊的市場。充裕的勞動力供給和較低的勞動力成本爲上市公司提供了很好的贏利空間。

隨著中國經濟改革進入新的發展階段，將有更多的國有企業進入股份制改造，中小企業和高科技企業的數量也會與日俱增。這些公司中有許多都要進入資本市場融資。而當前只有15%的儲蓄通過銀行或其他仲介機構投到股票、債券市場；只有5％的居民投資于資本市場。因此，我們必須進一步發展我們的資本市場，以滿足國民經濟和企業發展的需要。中國的資本市場有著巨大的發展潛力和光明的前景。

謝謝大家！
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