
公司的股权结构是公司治理机制的重要组成部分，它对

公司的经营运作、监督管理、股利政策等方面均有较大的影

响。我国上市公司的股权结构有其自身的特征，主要表现为：

淤股权过于集中，第一大股东的持股比例非常高。于流通股比

例偏低。虽然股权分置改革会影响股票的流通和非流通性，但

是在本质上不会对上市公司控制权结构造成太大的影响，因

此，在本文的研究中不考虑股权分置改革之后所带来的影响。

一、我国上市公司的控制权结构及其度量

1. 控制权结构的诠释。控制权结构是由股权结构引申而

来，从股利政策制定的程序来看，选择何种股利政策与股东的

控制权有关。我国上市公司中，大股东与小股东之间的利益冲

突源于大股东拥有公司的控制权以及大股东对控制权私人收

益的渴望。控制权是关于经营和收入分配等问题的决策权，拥

有控制权意味着控制主体有权支配公司的资源。控制权的重

要性在于它能够产生控制权私人收益，控制权私人收益的存

在是大股东利用其拥有的控制权采取“利己”行为的动因。在

股权集中的公司中，多数表决机制使大股东拥有了公司的控

制权，成为公司中的强权主体。

中国证监会于2002年12月1日正式实施的《上市公司收购

管理办法》通过列举方式规定，收购人有下列情形之一的，构

成对一个上市公司的实际控制：淤在一个上市公司股东名册

中持股数量最多的，但是有相反证据的除外；于能够行使、控

制一个上市公司的表决权超过该公司股东名册中持股数量最

多的股东的；盂持有、控制一个上市公司股份、表决权的比例

达到或者超过百分之三十的，但是有相反证据的除外；榆通过

行使表决权能够决定一个上市公司董事会半数以上成员当选

的；虞中国证监会认定的其他情形。

因此，在一个公司中，真正决定其股东权力大小的并不仅

仅是公司的股权结构，而是控制权结构。公司的控制权结构是

建立在股权结构的基础上，但又区别于简单的股权结构的一

种特殊结构。控制权结构不是大股东拥有多少股权，而是其他

股东的股权能对大股东的控制权产生什么样的影响。一个股

东拥有一家公司20%的股权，而其他股权特别分散，那么这个

股东就可以有效地控制这家公司。同样，一个股东拥有另一家

公司20%的股权，而其他四位股东也分别拥有20%的股权，则

每个股东至少要联合另外两个股东的力量才能达到控制公司

的目的。因此，拥有同样比例的股权，控制权却不一定相同。

在现行股东投票制的条件下，各个股东的控制权力大小

取决于他的投票对决议结果的影响。若一个股东对某一个备

选方案投赞成票使该方案获得通过的可能性越大，则他对这

一方案投反对票使得该方案不被通过的可能性也越大，他的

控制权就越大；若决议结果总是取决于他的投票，则他拥有绝

对的控制权，他就是独裁者；如果在任何表决中无论他怎样投

票都不会影响决议结果，则他是毫无权力的，可称其为“哑

巴”。

2. 控制权结构的度量。本文采用Banzhaf权力指数来度量

上市公司的控制权结构。Renneboog 和Trojanowski（2005）运

用Banzhaf指数度量方法，研究股东的影响力和股利政策之间

的关系。Banzhaf方法是基于参与者对投票结果的潜在影响

力。其定义可简单概括为：

一个可转移效用的联盟博弈是一个二元组（n，v），这里n

是一个有限集，v：2n寅R是一个函数，且 v（椎）越0。n中的元素

为参与人。n的子集为一个联盟，对任一联盟 s沂n，v（s）为联盟

s的值（或得益）。（n，v）为一个简单博弈。对任一联盟 s沂n，v

（s）越0或1。对参与人i沂n，令兹i表示满足v（s）越1，v（s-{i}）越0的

联盟s的个数，记为茁i=兹i/ 兹i，茁i为参与人i的Banzhaf指数。

将第i大股东的持股百分比记为Wi，其相应的Banzhaf指数值记

为茁i。在选择投票配额上一般用所有股东的持股比例总和除

以2来表示，如果选用的是前五大股东，则配额为 Wi衣2。

在这里举例计算Banzhaf指数：假设某一上市公司第一大

股东至第四大股东持股比例分别为40%、30%、20%和10%，他

们对一提案进行投票，规定四个股东的持股比例只有达到

51%以上，才可以控制整个公司。用Y表示同意通过该提案，用

N表示不同意通过，则四个股东开始对此投票，这会形成16种
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结果。改变一个股东的意见会改变最终意见，具体分析见表1。

我们把改变自己意见会改变最终意见的股东称为摇摆者。

参与人i的Banzhaf指数茁i=摇摆者改变最终意见的次数/

总表决次数。由此可以统计出：

茁1=10/24=41.67%，茁2=6/24=25%，茁3=6/24=25%，茁4=2/

24=8.33%

其中，茁1、茁2、茁3、茁4分别代表第一、二、三、四大股东的

Banzhaf指数。

由上可知，把股权结构转化为控制权结构之后，股东的实

际控制权力扩大了，第一大股东持股比例40%扩大为控制权

比例41.67%，也就是说，股东的持股比例不能简单地代表他们

拥有的权力，除了要考虑自身的持股比例外，还需要考虑其他

股东对自身的影响，决策过程实际上就是一个博弈过程，在上

面例子中，41.67%才是第一大股东的真正控制权。

二、我国上市公司的控制权结构分析

根据计算控制权结构Banzhaf指数的方法，可以度量我国

上市公司的控制权结构。我们以全部A股上市公司（剔除ST、

金融类企业）为样本，共1 181家样本公司，数据选择日期截止

到2007年12月31日。以这些前五大股东股权结构作为基础来

计算它们的控制权结构，比较控制权结构与股权结构的不同，

并解释为何用控制权结构来代替股权结构（见表2）。

第一股东的持股比例范围在5.18%~86.29%内，平均值为

37.52%，而度量第一大股东控制权的Banzhaf指数的最小值为

20%，最大值达到100%，平均值为89.61%，用Banzhaf方法度量

出来的三个数值都远远超过了持股比例对应的统计值，这说

明样本中的第一大股东在企业中拥有相当大的影响力，可以

说基本拥有了对企业的绝对控制权。

与第一大股东相反，第二大股东控制权的Banzhaf指数的

最大值、最小值以及平均值都要比相对应的第二大股东持股

比例的统计值小，其持股比例的均值为8.85%，而Banzhaf指数

的均值仅为3.97%，这说明第二大股东虽然持有一定数量的公

司股份，但是实际拥有控制权力并不大，与第三大股东的

Banzhaf指数的均值相当。

第四大股东、第五大股东所拥有的控制权相对而言就更

加薄弱了，Banzhaf指数均值只在1%左右。

由此可以看出，股权结构与控制权结构是不同的，控制权

结构是以股权结构为基础计算出来的，它更能准确地表达股

东拥有的真正权力。表2计算的控制权结构比实际的持股比例

要大，这就意味着第一大股东在与其他股东的博弈过程中，控

制权扩大了。相同的持股比例在股权分布不同的公司里，其本

身的控制权力也不同。

一般而言，如果第一大股东的持股比例超过了40%，就说

明其已实现了对公司的完全控制；如果第一大股东持股比例

超过了30%，也实现了对公司的相对控制，但是从控制权结构

的角度看，仅用持股比例来判断大股东的权力是有误差的，有

很多公司的第一大股东的持股比例少于20%，但仍然实现了

对公司的完全操纵。与此相反，有些公司的第一大股东持股比

例虽然在40%以上，但是由于其他股东的持股比例也相对较

高，在相互制衡的情况下，第一大股东也得不到绝对控制权。

三、结论

通过以上分析我们发现，仅凭股东的持股比例来判断股

东的权力大小是十分粗糙的办法，我们需要一种切确实可靠

的判断股东权力的指标对传统股权结构进行必要的修正。控

制权结构不仅要考虑股东的持股数量，还应考虑其他股东的

持股情况及股权分散程度的问题，以此才能判断股东的真正

权力。因此，控制权结构指标能更准确地反映出股东对公司的

实际控制权力。
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表 2 控制权结构与股权结构的比较
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表 1 投票分析
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