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一、交叉持股概述

1. 交叉持股的概念。交叉持股是指两个或者两个以上的

公司，出于特定目的而相互持有对方公司所发行的股份，从而

形成企业法人间相互持股的现象。上市公司间的交叉持股指

在证券交易所挂牌上市的公司持有其他上市公司股份的行

为。由于股权分置改革已基本完成，上市公司的所有股份都将

实现全流通，因此本文的交叉持股仅指上市公司之间相互持

有对方公司流通股的现象。

2. 交叉持股的类型。根据交叉持股关系网的复杂程度，

公司间的交叉持股可以分为以下四种类型：

（1）简单交叉持股：该类型仅指两个公司间相互持有对方

公司的股份，即 A、B两公司相互持有对方公司的股份。

（2）环状交叉持股：该类型为公司之间两两存在交叉持股

行为，即 A与 B之间、A与 C之间、B与 C之间均有交叉持

股情况存在，彼此之间形成一个封闭的环状系统，并且 A、B、

C公司之间均无控制、从属关系，如图 1所示：

（3）母子公司间放射性交叉持股：该类型为存在一家核心

企业，由其分别与其他企业发生交叉持股关系，但其他企业之

间没有交叉持股现象存在。例如 A与 B、A与 C、A与 D之间

有交叉持股关系，但 B、C、D之间不存在交叉持股关系，如图

2所示：

事实上，放射性交叉持股行为存在一种变形，即在整个交

叉持股结构中，有一家核心企业存在，但与标准的放射性交叉

持股类型不同的是，B、C、D之间可能有交叉持股行为存在。

（4）网状交叉持股：该类型为所有参与交叉持股的企业都

与其他企业产生交叉持股行为，且彼此间均无控制、从属关

系。例如，若有五家企业参与某一交叉持股制度，则 A与其他

四家企业都有交叉持股关系存在；同样，B也与包括 A在内

的其他四家企业交叉持股。

二、会计准则对交叉持股的相关规定

1. 长期股权投资。交叉持股实质上是上市公司间的股权

投资，股权投资可以划分为金融资产和长期股权投资。长期股

权投资包括以下内容：淤投资企业能够对被投资单位实施控

制的权益性投资，即对子公司投资；于投资企业与其他合营方

一同对被投资单位实施共同控制的权益性投资，即对合营企

业投资；盂投资企业对被投资单位具有重大影响的权益性投

资，即对联营企业投资；榆投资企业持有的对被投资单位不具

有控制、共同控制或重大影响，并且在活跃市场中没有报价、

公允价值不能可靠计量的权益性投资。其中淤和榆下的长期

股权投资采用成本法核算，于和盂下的采用权益法核算。

2. 金融资产。在会计处理中，某交叉持股如果不属于长

期股权投资的范畴，就应划分为金融资产项目。金融资产在初

始确认时划分为以下几类：淤以公允价值计量且其变动计入

当期损益的金融资产；于持有至到期投资；盂贷款和应收款

项；榆可供出售金融资产。交叉持股属于以公允价值计量且其

变动计入当期损益的金融资产或者可供出售的金融资产。

在这两种会计计量方法中，如果所投资的股票已经卖出，

则均转化成投资单位利润表中的投资收益，两种方法的差别

不大。所投资的股票没有卖出时，如果将该投资作为按公允价

值计量且其变动计入当期损益的金融资产，被投资单位股票

价格变动就会反映到投资企业利润表中的“公允价值变动收

益”栏目中。如果被投资单位股票价格上升，则投资企业利润

表中的公允价值变动收益增加，税前利润总额和净利润也随

之增加，每股收益增加，市盈率下降，投资企业的投资价值上

升。如果将该投资作为持有至到期的金融资产，被投资单位股

票价格的变化则表现为投资企业资产负债表中的所有者权益
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项下的资本公积项目的变化。

3. 不同会计处理方法对投资企业税前利润的影响。如果

长期股权投资采用成本法计量，只有被投资单位派发现金红利

才能增加投资企业的利润，而我国证券市场中能够长期稳定

派发现金红利的上市公司并不多，因此从整体来看这种长期

股权投资并不能显著增加投资企业的利润。如果长期股权投

资采用权益法计量，无论被投资单位是否派发现金红利，只要

被投资单位利润增加，投资企业的利润将按持股比例增加。而

由于公司正常生产经营活动产生的利润一般是比较稳定的，

出现大起大落的可能性较小，因此该种计量方法对投资企业

的利润影响也较小。而采用交易性金融资产或可供出售金融

资产的方式计量投资企业的股权投资，所持有的被投资单位

的股份出售前直接影响投资企业的公允价值或者资本公积，

股份出售后则影响投资企业的投资收益和税前利润，可见，被

投资单位股价的变化对投资企业的利润有着重要的影响。

例：假定投资企业 A以 10元/股的价格从二级市场购入

被投资单位 B 的 10 000 股股票，B 单位的股票已实现全流

通，A企业购买的股票占被投资单位 B全部股票的 20%。B单

位利润增长 100 000元，并派发现金红利 10 000元，B单位的

股价上升到 20元/股（即每股上升了 10元），不考虑印花税等

交易费用以及 B单位利润、现金红利和股价的变化，不同的

会计计量方法将给 A企业的税前利润带来什么影响？具体情

况见表 1（金额单位：元）：

三、不同类型交叉持股对相关公司利润的影响

由于采用长期股权投资的方式核算交叉持股对投资企业

利润的影响较小，将长期股权投资作为可供出售的金融资产

来核算的方法又相对复杂，且在可供出售金融资产被出售后

其对投资企业税前利润的影响与作为交易性金融资产进行处

理的影响大致相同，因此我们主要研究以交易性金融资产方

式计量上市公司长期股权投资时，不同类型交叉持股对投资

企业和被投资单位利润的影响。

下文分析中的假定条件如下：淤上市公司相关股权投资

均作为交易性金融资产进行计量；于所有交叉持股的上市公

司股票均已实现全流通；盂初始时只有 B公司股票总市值上

涨M元，其他公司股价不变，探讨 B公司股票总市值上涨对

其他公司税前利润和股价的影响；榆因交叉持股导致的投资

企业股票市值增加额与其税前利润增加额相等；虞投资企业

的财务报表会因被投资单位股价波动而迅速变化，投资者能

够对公司财务报表的变动迅速做出反应。

1. 简单交叉持股且双方持股比例相等。现行会计准则中

公允价值的应用，使企业的股权投资损益计入当期损益。如果

上市公司股权投资的比例较大，则投资损益的变动将对企业

利润产生巨大影响。沿用上例，A、B两公司交叉持股且各自

持有对方 20%的股份。当 B公司股价总市值上涨 50万元时，

A公司税前利润增加 10万元，而 B公司税前利润因此增加 2

万元。A公司税前利润再多增加 0.4万元，这样形成了一个无

穷的几何级数，A、B公司都因为 B公司股价上涨而增加了各

自的税前利润。A、B公司的税前利润到底能增加多少呢？

为了使问题一般化，设 A公司持有 B公司股份的比例为

x，B公司持有 A公司股份的比例也为 x，交叉持股指数为 b=

x2。假设 B公司股票市值增加了M元，A公司因持有 B公司

股份其公允价值和税前利润都增加 Mx元，A公司股票市值

也随之增加 Mx元，B公司因持有 A公司的股份其公允价值

和税前利润又都增加了Mx2元，B公司股票市值也因此增加

Mx2元，依此类推，B公司税前利润还将继续增加Mx4、Mx6、

Mx8……，这是一个公比为 x2的等比数列，该等比数列的和

为 d=Mx2/（1-x2），令 x2=b，则 d=Mb/（1-b），A公司因交叉

持股增加的税前利润 c=Mx/（1-x2），具体如表 2所示（金额

单位：元）：

可见，当 B公司股价总市值上涨 50万元时，A、B公司由

于各自持有对方 20%的股份导致 A 公司税前利润增加

10.416 65万元，B公司税前利润增加 2.083 35 万元，A、B公

司合计增加税前利润 12.5万元。而新增的税前利润与公司的

生产经营没有任何关系。当 B公司股价上涨时，A公司则通

过将持有的 B公司股票作为交易性金融资产核算，增加了税

前收益和每股收益，进一步美化了 A公司的财务报表。如果

B公司股价下降，A公司可能由于投资损失由盈余变成亏损，

甚至破产清算，使交叉持股公司可能发生连锁性财务危机。

2. 简单交叉持股且双方持股比例不相等。假设 A、B公司

持有对方股份的比例分别为 x、y，则交叉持股指数为 xy，假设
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表2 B公司股价上涨对A、B公司税前利润的影响

———持股比例相同的简单交叉持股
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表1 交叉持股的不同会计处理方法对投资企业税前利润的影响
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B公司股票市值增加了M元，A公司因交叉持股导致其税前

利润增加了Mx元，假定 A公司股票市值也随之增加了 Mx

元，B公司税前利润增加了Mxy元，假定 B公司股票市值也

随之增加了Mxy元，依此类推，B公司税前利润还将继续增

加Mx2y2、Mx3y3、Mx4y4……，这是一个公比为 xy的等比数

列，该等比数列的和为 d=Mxy/（1-xy），令 xy=b，则 d=Mb/

（1-b），A公司因交叉持股增加的税前利润 c=Mx/（1-xy），具

体如表 3所示（金额单位：元）：

从表 3可以看出，交叉持股指数越大，B公司股价上升导

致 A公司税前利润增加得越多。B公司税前利润增加额与交

叉持股指数正相关，A公司税前利润增加额与交叉持股指数、

持有 B公司股票的比例正相关。

在简单交叉持股中，我们假设 B公司股票市值增加了M

元，导致 A公司税前利润和股价增加，引起 B公司税前利润

增加和股价上涨，又导致 A公司税前利润增加和股价上涨，

依此类推下去，且假定投资企业的税前利润和股价能够对被

投资单位的股价变化迅速做出反应，则整个股票市场由于 B

公司股价的上涨而增加（x+xy）M/（1-xy）元的价值。

假定上市公司间的交叉持股比例不是 x就是 y，依然显

得过于简单，但我们可以依上述思路进行类推，在简单交叉持

股中，假设有 N家公司，第 2家公司持有第 1家公司 N1比例

的股份，第 3家公司持有第 2家公司 N2比例的股份……第

N家公司持有第 N-1家公司 N（N-1）比例的股份，第 1家公

司股票市值增加了M元，则整个股票市场将因此上涨（N1+

N1N2+N1N2N3+…+N1N2N3…N（N-1））M元。

3. 环状交叉持股且持股比例不相等。在简单交叉持股

中，A公司只持有 B公司的股份，B 公司只持有 A公司的股

份，即每家公司只持有除自身以外的一家公司的股份，因此也

只受所持股票公司股价变化的影响。在环状交叉持股中，公司

之间两两存在交叉持股行为，即为 AB之间、AC之间、BC之

间均有交叉持股情况存在，彼此之间形成一个封闭的环状系

统，且 A、B、C之间均无控制、从属关系。A公司税前利润和股

价既受到 B公司股价变化的影响，又受到 C公司股价变化的

影响。此外，C公司还受到 B公司股价变化的影响。环状持股

是一个非常复杂的问题，对 A公司利润的影响包括以下方

面：首先 B公司股价上涨M元，A公司因持有 B公司的股份

导致税前利润增加和股价上涨；其次，B公司股价上涨又导致

C公司税前利润增加和股价上涨，C公司利润增加和股价上

涨又反过来导致 A公司的税前利润增加和股价上涨。A公司

股价上涨又导致 B公司税前利润增加和股价上涨，又引发 C

公司股价上涨，又导致 A公司股价上涨……依此类推形成一

个无穷数列。在这个计算中，如果三家公司所形成的是环状交

叉持股，需要涉及每家公司持有其他公司股份的比例，即需要

有 6个交叉持股比例。当然，这只考虑到 B公司股价上涨对

A、B、C三家公司股价的影响，A、C两家公司的股价也可能由

于其他原因上涨，这同样会对三家公司的股价产生影响，现实

中要准确判断股价上涨的原因存在一定的困难。

4. 网状交叉持股和母子公司间放射性交叉持股。网状交

叉持股比环状交叉持股更复杂，网内的每家公司都持有其他

公司的股份，假设网内有 A、B、C、D、E5家公司，B公司股价

上涨可通过四种途径影响 A公司的税前利润：一是由于 A直

接持有 B公司股份，即简单交叉持股导致 A公司税前利润增

加；二是 B公司股价上涨通过 C公司影响到 A公司；三是 B

公司股价上涨影响 C公司，再影响 D公司，最后影响到 A公

司；四是 B公司股价上涨影响 C公司，再影响 D公司和 E公

司，最后影响到 A公司。在网状交叉持股中，B公司股价上涨

对 A公司税前利润的影响是通过多种传导途径共同实现的。

将问题一般化，假设网状交叉持股中有 N家上市公司，则一

家上市公司股价发生变化，会通过 N-1种途径传导并导致剩

余的任意一家上市公司税前利润产生变化。

母子公司间放射性交叉持股中，母公司对子公司能够实

施实质性控制，应采用长期股权投资中的成本法来核算，母子

公司间的股价不相互影响。

四、小结

本文从定量的角度分析了不同类型交叉持股对相关公司

税前利润的影响，分析还停留在模型阶段，且模型中的假设条

件比较严格。今后将对交叉持股等相关问题进行深入研究，将

模型与现实中的交叉持股现象联系起来，探讨投资企业因交

叉持股导致的税前利润增加，在牛市和熊市等不同市场环境

下会引发投资企业股价发生多大的变化？投资企业在何种情

况增持或者减持被投资单位股份？投资企业是否会通过交叉

持股达到操纵利润的目的？从宏观的角度来看交叉持股是不

是加大了股市的系统性风险？希望本文能起到抛砖引玉的作

用，吸引更多的学者对交叉持股进行深入的研究。
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序号

A公司持
有 B公司
股票的比
例x

10%

15%

20%

25%

30%

35%

40%

B公司持
有A公司
股 票 的
比例y

15%

20%

25%

30%

35%

40%

10%

交叉持
股指数
b=xy

A公司因交叉持
股导致的税前
利润增加额
c= Mx/（1- xy）

0.101 523M

0.154 639M

0.210 526M

0.270 27M

0.335 196M

0.406 977M

0.416 667M

B公司因交叉持
股导致的税前
利润增加额
d=Mb/（1-b）

0.015 228M

0.030 928M

0.052 632M

0.081 081M

0.117 318M

0.162 791M

0.041 667M

1

2

3

4

5

6

7

表3 B公司股价上涨对A、B公司税前利润的影响

———持股比例不相同的简单交叉持股
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1.5%

3.0%

5.0%

7.5%

10.5%

14.0%

4.0%


