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上市公司交叉持股会计信息分析之我见

【摘要】本文通过分析上市公司交叉持股现状，发现交叉持股比例主要集中在 5%以下，结合会计准则规定，透析上市

公司交叉持股公布及隐含的会计信息，并据此提出相关建议。

【关键词】交叉持股 长期股权投资 可供出售金融资产 交易性金融资产
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一、交叉持股的定义及内涵

相互持股，又称交叉持股，是指一公司与其他公司之间通

过相互投资，相互持有对方一定比例的股份，相互成为对方股

东，进而形成的一种相互支持、相互抑制的公司联合形式。交

叉持股能形成由股权链交织成的环状或网状的股权结构，使

得交叉持股公司间利益互享、风险共担。

我国交叉持股现象起源于 1998年辽宁成大股份有限公

司和广发证券有限责任公司的第一例交叉持股。交叉持股不

仅可以使上下游企业形成联盟，稳固企业经营利润、克服经营

短期行为，还能实现防止企业被恶意收购、稳定股价、提高竞

争能力等好处。因此，上市公司的交叉持股现象在我国证券市

场中大量涌现。但是，交叉持股是一把双刃剑。目前我国对上

市公司交叉持股没有明确的规定，存在一些上市公司利用交

叉持股手段获取短期收益，哄抬股价，扰乱股票市场秩序，侵

害债权人及股东利益。上市公司利用交叉持股和公允价值变

动获得收益，在一定程度上对经济危机起到了推波助澜的作

用。因此，审视交叉持股上市公司的会计信息变得十分重要，

信息使用者只有正确认识交叉持股上市公司公布和潜在的会

计信息，才能把握市场信息，防止上市公司利用交叉持股操控

会计利润。

二、交叉持股现状

上市公司主要是通过公布年报的形式向外部信息使用者

传递会计信息的，那么交叉持股的会计信息主要包含在哪呢？

信息使用者应关注哪些科目呢？股权分置改革和新会计准则

施行对交叉持股上市公司财务报表中的会计信息产生了重大

影响，并影响证券市场的反应。根据《企业会计准则第 2

号———长期股权投资》和《企业会计准则讲解》的相关规定，投

资企业持股被投资单位 50%以上时是对子公司投资，属控制

性权益投资；大于等于 20%且小于等于 50%时是共同控制或

重大影响。同时，由于持股 5%以上的股东会对上市公司的经

营业绩产生影响，因此以持股比例为 50%、20%和 5%为限，对

交叉持股的上市公司进行分组。截止到 2010年 3月 18日共

有 498家上市公司公布 2009年年报，其中共有 107家公司交

叉持有其他上市公司的股票，占比为 21.5%，较 2008年 28%

的比例有所下滑。从历史上看，交叉持股的上市公司占比通常

在 30%左右 。分析发现上市公司交叉持股的比例主要集中在

5%以下，与其他占股比例相比显著较小。交叉持股占比的大

小和企业会计准则的要求，二者决定了会计核算时将交叉持

股部分的股权资产归结到“长期股权投资”、“可供出售金融资

产”和“交易性金融资产”三个科目中进行核算。而实际工作中

交叉持股的上市公司也正是遵循企业会计准则的要求，采用

该三个科目进行核算，其中“可供出售金融资产”科目被利用

得尤为频繁。同时，分析发现交叉持股比例超过 50%的占比很

小，表明上市公司交叉持股在长期股权投资中仅有极少部分

会涉及对被投资单位控制的会计核算，因此分析交叉持股会

计信息的重点放在采用权益法核算的共同控制和重大影响的

部分。

三、交叉持股会计信息的透视

1. 透视长期股权投资反映的会计信息。分析发现交叉持

股上市公司长期股权投资部分的投资收益，应将按照权益法

核算的联营公司和合营公司作为关注的重点。但采用权益法

核算时，由于会计准则未对交叉持股的相关会计处理作出规

定，直接按照会计准则规定计算所得的会计利润不确切，可能

存在对投资收益循环确认的现象，虚增企业利润。因此透视该

部分投资收益信息时，应关注财务报表中投资收益的分配方

法，谨防会计信息失真。

2. 透视金融资产反映的会计信息。绝大部分交叉持股的

上市公司是按照金融资产对交叉持股而获得的股权进行计量

的，其中主要涉及可供出售金融资产和交易性金融资产，这两

种计量方法均采用公允价值模式。持有期间，当股价随市场波

动时，交易性金融资产公允价值变动直接计入当期损益，导

致被投资单位股价上市，同时由于交叉持股的连锁反应，使

得投资企业的股价也随之上升。信息使用者应注重关注和分

析公司业绩上升的推动因素，到底是短期投资收益还是营业

利润，合理预测企业盈利持久性。而可供出售金融资产公允价

值变动时，计入资本公积，不计入当期损益，在利润表中无反

映。但其会形成潜在收益，隐藏在资产负债表中。等到该部

股权被出售时，再转化为利润表中的收益，甚至是释放巨额
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对资本成本计量的再认识

【摘要】资本成本是财务理论的核心范畴之一，已被广泛运用于企业筹资决策、投资决策、财务估价以及业绩评价等领

域。然而，现有资本成本计量模型的理解在一定程度上制约了资本成本指标标杆作用的发挥，甚至误导决策者。因此，需要

正确理解资本成本计量模型的科学原理以及各计量模型之间的内在联系和适用条件，进一步提高资本成本指标在财务资

源配置中的适用性和科学性。

【关键词】资本成本 用资成本 预期报酬率
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现有资本成本计量模型的多样性和选用中的随意性，已

在一定程度上制约了资本成本指标标杆作用的发挥，甚至误

导决策者。因此，需要正确理解资本成本计量模型的科学原理

以及各计量模型之间的内在联系和适用条件，进一步提高资

本成本指标在财务资源配置中的适用性和科学性。

一、关于资本成本的计量

在财务管理教材中，资本成本基本公式通常表示为：

资本成本=每年的用资费用/（筹资总额-筹资费用）伊

100% （1）

上述所构建的资本成本计量模型解析为：一是假设不考

虑时间价值，二是假设各期用资成本不变而得出的，笔者

认为该公式体现了货币时间价值原则，公式确定的是在各期

用资成本不变、最后一期末清偿筹资总额的情况下，即所筹

资金是无限期的条件下通过求极限的方法所得出的年均资

本成本率计算公式。与几何平均原理所确定的资本成本是一

致的。

计算资本成本的基本问题是：已知筹资的净收入和预期

用资费用（往往简化为利息支出或股息支出），并且已知筹资

收益。因此，信息使用者应关注该部分潜在收益，合理预期企

业业绩。

四、几点建议

1. 完善会计准则，增加报表披露项目。信息使用者是通

过上市公司对外发布的报表获得相关信息的，而交叉持股所

影响的主要是资产负债表和利润表。由于目前对交叉持股的

会计信息披露较少，简单易行的补救方法是对上市公司对外

公布的财务报表进行补充披露。

首先，在资产负债表中，“实收资本”如因交叉持股而增

加，则披露交叉持股公司名称、持股比例、增加金额、占原注册

资本比例，谨防上市公司利用交叉持股虚增资本。将资产负债

表中“资本公积”项下增设一个子项（备注项）“由可供出售金

融资产公允价值变动引起的资本公积变化”。并在资产负债表

报表附注中，对于“长期股权投资”、“交易性金融资产”和“可

供出售金融资产”科目，要求增加披露是否含有交叉持股，披

露交叉持股公司名称、持股比例、持股金额。“资本公积”如因

交叉持股中可供出售金融资产公允价值变动而变化，则披露

变动金额、交叉持股公司名称、交叉比例。其次，对于利润表也

有要增加的项目，即在“公允价值变动损益”项下列示与“交易

性金融资产”公允价值变动相关的金额。对于“投资收益”项目

同样不能忽视，应列示因处置长期股权投资、可供出售金融资

产、交易性金融资产而产生的投资收益。为了更好地分析上市

公司盈利能力，在每股收益计算时，加列一项剔除交叉持股影

响后的每股收益，即计算时将在净利润中剔除与交叉持股有

关的投资收益和公允价值变动收益。

2. 增强信息使用者关注程度。在股权全流通的时代，包

括中小股东、债权人、散户等信息使用者应关注上市公司的长

期发展水平，注意发掘上市公司公布的隐含信息。分析上市公

司的收益是否主要来源于营业利润，发挥监督作用，防止上市

公司偏离主业的短期行为。

3. 严格规范证券市场上交叉持股的行为。由于交叉持股

中存在不易为外部信息使用者所知的信息，如内部交易等，会

损害债权人等利益相关者的权益，妨碍证券市场健康有序的

发展。因此，监管部门应加大监管力度，出台相关限制法规，维

持市场正常运行。
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