
随 着 民 营 控 股 上 市 公 司 的 不 断 增 多 袁 其 所 暴 露 出 的 公 司

治 理 问 题 也 逐 渐 增 加 遥 股 权 结 构 是 上 市 公 司 治 理 的 微 观 基

础 袁 要 研 究 民 营 控 股 上 市 公 司 的 治 理 现 状 袁 应 从 其 股 权 结 构

着 手 遥圆园园源 年 沪 尧 深 两 市 共 有 猿猿缘 家 民 营 控 股 上 市 公 司 渊 未 包

括 中 小 企 业 板 和 金 融 类 上 市 公 司 冤遥 本 文 将 以 这 些 公 司 为 样

本 袁 从 股 权 集 中 度 尧 股 权 制 衡 度 以 及 控 制 结 构 等 方 面 分 析 民

营 控 股 上 市 公 司 股 权 结 构 特 征 遥

一、民营控股上市公司股权集中度与股权制衡度

本 文 以 民 营 控 股 上 市 公 司 第 一 大 股 东 持 股 比 例 尧 前 三 大

股 东 持 股 比 例 以 及 前 五 大 股 东 持 股 比 例 作 为 衡 量 股 权 集 中

度 的 指 标 遥 民 营 控 股 上 市 公 司 第 一 大 股 东 平 均 持 股 比 例 为

猿圆援愿员豫袁 前 三 大 股 东 平 均 持 股 比 例 为 缘园援源怨豫袁 前 五 大 股 东

平 均 持 股 比 例 为 缘缘援员怨豫渊 详 见 表 员冤遥

从 第 一 大 股 东 平 均 持 股 比 例 来 看 袁 民 营 控 股 上 市 公 司 比

国 有 控 股 上 市 公 司 低 员猿豫袁 从 前 三 大 股 东 持 股 比 例 和 前 五 大

股 东 持 股 比 例 的 平 均 值 来 看 袁 民 营 控 股 上 市 公 司 也 低 于 国 有

控 股 上 市 公 司 遥 总 体 来 看 袁 民 营 控 股 上 市 公 司 第 一 大 股 东 处

于 相 对 控 股 状 态 遥 股 权 制 衡 度 是 指 除 第 一 大 股 东 外 的 其 他 大

股 东 对 第 一 大 股 东 的 股 权 制 衡 程 度 袁 本 文 用 第 二 和 第 三 大 股

东 持 股 比 例 之 和 与 第 一 大 股 东 持 股 比 例 的 比 值 表 示 遥 从 表 员可

以 看 出 袁 民 营 控 股 上 市 公 司 第 二 尧 第 三 大 股 东 持 股 比 例 要 高

于 国 有 控 股 上 市 公 司 袁 其 股 权 制 衡 度 为 园援缘源袁 而 国 有 控 股 上 市

公 司 的 股 权 制 衡 度 为 园援圆远遥 显 然 袁 民 营 控 股 上 市 公 司 的 股 权 制

衡 度 要 高 于 国 有 控 股 上 市 公 司 遥

二、民营控股上市公司控制结构分析

员援金字塔结构及其导致的控制权与现金流权相分离的问

题遥 从 公 司 控 制 结 构 的 角 度 袁 上 市 公 司 大 致 可 以 分 成 两 类 院 分

散 持 有 股 权 的 公 司 与 拥 有 最 终 控 制 人 的 公 司 遥 在 后 一 种 公 司

中 袁 最 终 控 制 人 取 得 实 际 控 制 权 与 控 制 地 位 的 方 式 主 要 有 两

种 院淤 在 一 股 一 票 的 情 况 下 袁 持 有 公 司 足 够 多 的 股 份 曰于 在 一

股 一 票 的 情 况 下 袁 通 过 塔 式 持 股 等 方 式 在 持 有 较 少 份 额 现 金

流 权 的 同 时 取 得 公 司 的 实 际 控 制 权 遥 从 国 外 的 经 验 来 看 袁 一

家 企 业 若 要 控 制 多 家 企 业 袁 通 常 有 金 字 塔 结 构 尧 发 行 二 元 股

份 尧 交 叉 控 股 尧 多 重 持 股 等 几 种 实 现 方 式 遥 这 几 种 控 制 结 构 形

式 在 东 亚 和 欧 洲 国 家 得 到 了 广 泛 使 用 遥 但 是 我 国 企 业 很 少 使

用 交 叉 控 股 尧 发 行 二 元 股 份 等 控 制 结 构 形 式 袁 而 使 用 较 多 的

是 金 字 塔 结 构 形 式 遥

本 文 将 金 字 塔 结 构 定 义 为 股 份 控 制 人 对 上 市 公 司 股 份

的 控 制 至 少 要 通 过 一 个 中 间 环 节 袁 而 不 是 直 接 持 有 上 市 公

司 股 份 遥叶 上 市 公 司 股 东 持 股 变 动 信 息 披 露 管 理 曳 将 股 份 控

制 人 定 义 为 院 股 份 控 制 人 是 指 股 份 未 登 记 在 其 名 下 袁 通 过 在

证 券 交 易 所 股 份 转 让 活 动 以 外 的 股 权 控 制 关 系 尧 协 议 或 者 其

他 安 排 等 合 法 途 径 袁 控 制 由 他 人 持 有 的 上 市 公 司 股 份 的 自

然 人 尧 法 人 或 其 他 组 织 遥 金 字 塔 结 构 的 使 用 会 导 致 控 制 权 与

现 金 流 权 的 分 离 遥

公 司 控 制 权 是 通 过 投 票 权 来 衡 量 的 遥公 司 现 金 流 权 袁 简 单

地 说 袁 就 是 指 拥 有 公 司 现 金 流 的 权 利 袁 通 常 是 通 过 所 有 权 来 衡

量 的 遥 所 有 权 可 以 划 分 为 直 接 所 有 权 和 间 接 所 有 权 院直 接 所 有

权 是 指 终 极 控 制 者 直 接 拥 有 的 股 份 曰 间 接 所 有 权 是 指 终 极 控

制 者 通 过 其 控 制 的 其 他 合 法 实 体 和 企 业 而 拥 有 的 股 份 遥 终 极

控 制 者 主 要 包 括 个 人 尧家 族 尧政 府 以 及 处 于 控 股 地 位 的 股 东 团

体 等 遥 终 极 控 制 者 的 现 金 流 权 是 直 接 所 有 权 与 控 制 链 中 形 成

的 间 接 所 有 权 之 和 熏 而 控 制 权 则 是 直 接 投 票 权 与 每 条 控 制 链

中 最 小 的 间 接 投 票 权 之 和 遥

金 字 塔 结 构 中 终 极 控 制 股 东 现 金 流 权 的 计 算 公 式 为 院

在 下 图 中 袁 终 极 控 制 股 东 拥 有 企 业 阅 的 现 金 流 权 越缘园豫伊

缘员豫伊缘员豫伊缘园豫垣员园园豫伊员豫垣员园豫伊缘豫越愿豫遥

金 字 塔 结 构 中 终 极 控 制 股 东 控 制 权 的 计 算 公 式 为 院

控 制 权 越皂蚤灶渊琢员袁琢圆袁噎袁琢灶冤垣皂蚤灶渊茁员袁茁圆袁噎袁茁皂冤垣噎

如 下 图 所 示 袁 终 极 控 制 股 东 拥 有 企 业 阅 的 控 制 权 越缘园豫垣

员豫垣缘豫越缘远豫遥

仪
灶

蚤越员

琢蚤垣仪
皂

躁越员
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衡 量 控 制 权 与 现 金 流 权 分 离 度 的 指 标 是 分 离 系 数 院

从 上 述 计 算 结 果 可 以 看 出 袁 采 用 金 字 塔 结 构 可 以 使 控 制

股 东 以 较 少 的 现 金 流 权 获 得 较 大 的 控 制 权 遥

圆援民营控股上市公司控制结构遥 从 前 面 对 股 权 集 中 度 的

分 析 可 以 看 出 袁 民 营 控 股 上 市 公 司 第 一 大 股 东 平 均 持 股 比 例

并 不 是 很 高 遥 我 国 民 营 控 股 上 市 公 司 最 终 控 制 人 大 多 是 通 过

金 字 塔 结 构 加 强 其 控 制 权 的 遥 其 控 制 权 与 现 金 流 权 具 有 较 高

的 分 离 度 袁 平 均 值 为 圆援缘怨袁 最 高 的 达 到 圆苑援员渊 见 表 圆冤遥 与 此 相 对

照 袁 国 有 控 股 上 市 公 司 的 控 制 权 与 现 金 流 权 的 分 离 度 较 低 袁

平 均 值 为 员援圆怨袁 大 部 分 国 有 控 股 上 市 公 司 的 控 制 权 与 现 金 流

权 未 发 生 分 离 遥

民 营 控 股 上 市 公 司 最 终 控 制 人 运 用 金 字 塔 结 构 对 公 司 实

施 控 制 的 典 型 情 况 是 构 筑 上 市 公 司 野 资 本 系 冶袁 即 以 某 一 法 人

机 构 或 自 然 人 为 核 心 或 控 制 纽 带 的 关 联 上 市 公 司 系 遥 资 本 系

的 构 造 方 式 主 要 有 两 种 院 水 平 控 制 和 垂 直 控 制 遥 水 平 控 制 是

指 某 最 终 控 制 人 同 时 控 股 多 家 上 市 公 司 袁 上 市 公 司 之 间 则 保

持 相 对 独 立 遥 垂 直 控 制 是 一 种 类 似 金 字 塔 式 的 纵 向 层 级 控 股

方 式 袁 最 终 控 制 人 位 于 金 字 塔 的 顶 端 袁 由 其 控 股 第 一 层 上 市

公 司 袁 再 由 第 一 层 上 市 公 司 控 股 第 二 层 上 市 公 司 袁 如 复 星 系 遥

复 星 系 的 最 终 控 制 人 郭 广 昌 尧 梁 信 军 通 过 上 市 公 司 野 复 兴 实

业 冶渊远园园员怨远冤 控 制 了 上 市 公 司 野 天 药 股 份 冶渊远园园源愿愿冤遥

资 本 系 是 同 一 最 终 控 制 人 拥 有 多 家 上 市 公 司 袁 最 终 控 制

人 拥 有 的 现 金 流 权 和 控 制 权 均 低 于 控 制 单 家 上 市 公 司 的 情

况 袁 但 由 于 资 本 系 的 控 制 链 较 长 袁 因 此 控 制 多 家 上 市 公 司 比

控 制 单 家 上 市 公 司 的 现 金 流 权 和 控 制 权 的 分 离 度 要 大 渊 见 表

猿冤遥 在 近 几 年 的 时 间 里 袁 已 经 有 几 十 家 民 营 野 资 本 系 冶 出 现 袁 如

万 向 系 渊 其 最 终 控 制 人 为 鲁 冠 球 父 子 袁 控 股 万 向 钱 潮 尧 华 冠 科

技 等 苑家 上 市 公 司 冤 和 泰 跃 系 等 遥

三、民营控股上市公司股权结构可能带来的经济后果

通 过 上 述 分 析 可 以 看 出 袁 民 营 控 股 上 市 公 司 股 权 集 中 度

较 国 有 控 股 上 市 公 司 低 袁 最 终 控 制 人 大 多 是 通 过 采 用 金 字 塔

结 构 加 强 其 控 制 权 袁 从 而 导 致 了 控 制 权 与 现 金 流 权 产 生 较 大

的 分 离 遥 这 种 股 权 结 构 可 能 会 带 来 如 下 经 济 后 果 院

首 先 袁 使 得 控 股 股 东 既 有 动 机 也 有 能 力 侵 占 中 小 股 东 利

益 袁 从 而 降 低 公 司 价 值 遥悦造葬藻泽泽藻灶泽 等 人 渊圆园园圆冤 的 研 究 结 果 表

明 袁 当 最 大 股 东 的 控 制 权 超 过 其 现 金 流 权 时 公 司 价 值 会 下 降 袁

控 制 权 与 现 金 流 权 分 离 度 越 高 袁 公 司 价 值 下 降 越 多 遥 国 内 目

前 的 研 究 结 果 渊 杨 兴 君 等 袁圆园园源曰 苏 启 林 等 袁圆园园猿曰 段 盛 华 袁

圆园园源冤也 表 明 袁股 份 控 制 人 与 上 市 公 司 之 间 的 控 制 关 系 等 控 制

结 构 因 素 作 为 公 司 治 理 的 重 要 层 面 袁对 公 司 价 值 有 着 非 常 重 要

的 影 响 遥

其 次 袁 拥 有 复 杂 控 制 结 构 的 上 市 公 司 资 本 系 可 能 会 产 生

较 大 的 金 融 风 险 遥 由 于 对 上 市 公 司 控 制 结 构 信 息 披 露 的 要 求

到 圆园园圆 年 才 引 起 监 管 机 构 的 重 视 袁 因 而 大 部 分 上 市 公 司 所 属

集 团 内 部 以 及 上 市 公 司 资 本 系 内 部 的 控 制 关 系 非 常 隐 蔽 袁 如

果 不 进 行 长 期 细 致 的 研 究 袁 就 很 难 判 断 资 本 系 中 的 具 体 运 作

方 式 和 复 杂 关 系 遥 这 给 上 市 公 司 监 管 带 来 了 诸 多 困 难 袁 无 形 中

也 给 控 股 股 东 铸 造 了 一 道 野 保 护 冶 自 己 的 壁 垒 遥 资 本 系 因 其 涉

及 的 上 市 公 司 多 袁 而 且 往 往 同 时 包 括 金 融 机 构 袁 涉 及 到 广 泛 的

社 会 资 本 袁 因 此 资 本 系 一 旦 出 现 问 题 袁 会 给 资 本 市 场 带 来 巨

大 的 动 荡 遥

此 外 袁 民 营 控 股 上 市 公 司 较 高 的 股 权 制 衡 度 是 否 能 够

遏 制 控 股 股 东 对 中 小 股 东 利 益 的 侵 占 行 为 袁 还 有 待 于 今 后 进

一 步 的 研 究 证 明 遥 从 最 近 关 于 民 营 控 股 上 市 公 司 绩 效 的 研

究 渊如 上 海 证 券 交 易 所 研 究 中 心 的 叶中 国 公 司 治 理 报 告 渊圆园园缘冤院

民 营 上 市 公 司 治 理 曳冤 来 看 袁 民 营 控 股 上 市 公 司 绩 效 普 遍 低 于

非 民 营 控 股 上 市 公 司 遥
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沪市民营企业控制多家上市公司

与控制单家上市公司控制结构比较

控制权渊豫冤

现金流权渊豫冤

控制权原现金流权渊豫冤

分离系数渊控制权 辕现金流权冤

控制层数

样本数

资本系上市公司

圆愿援苑苑

员源援源猿

员源援猿源

圆援园源

员援愿猿

源苑

非资本系上市公司

猿缘援苑远

圆源援源愿

员员援圆愿

员援源苑

员援圆愿

员远远

资料来源院 上海证券交易所研究中心院叶中国公司治理报

告渊圆园园缘冤院民营上市公司治理曳袁复旦大学出版社遥

分 离 系 数 越
控 制 权

现 金 流 权

员园园豫
缘园豫

员园豫

缘员豫

缘员豫

缘园豫

员豫 缘豫

企业集团或家族

企业耘 企业粤 企业云

企业月

企业悦

企业阅

金字塔结构示意图

均值

中位数

标准差

最大值

最小值

控制权

猿源援苑怨豫

圆怨援缘豫

员缘援圆源豫

员园园豫

苑援圆缘豫

现金流权

圆员援员豫

员怨援猿愿豫

员猿援怨员豫

苑源援愿豫

园援缘豫

控制权 辕现金流权

圆援缘怨

员援远苑

猿援员圆

圆苑援员

员

表 圆 民营控股上市公司控制权与现金流权的分离度

阴窑改革与发展

阴窑圆远窑财会月刊渊综合冤 援


