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5_88_B8_E8_AE_BA_E6_c33_41824.htm 一、我国上市公司股权

结构的基本特点 我国资本市场的发展是在特殊的环境下起步

的，发展之初就将上市公司的股份分为流通股和非流通股，

非流通股不允许上市流通。在上市公司的股本构成中，已流

通股份只占35％左右，而尚未流通股股份却达到65％左右（

参见表1）。上市公司的股份被人为分割为流通股和非流通股

，造成场外交易价格与场内交易价格相差悬殊，在可流通股

份所占比例过低的情况下，通过场内交易的方式对公司进行

收购兼并不仅成本极高，而且几乎不可能实现，这也使得上

市公司在场内几乎感受不到直接来自兼并与恶意收购的威胁

，市场交易对上市公司的外在约束力明显不足。不仅如此，

股权的分割使得流通股股东和非流通股股东的利益明显不对

称，比如就上市公司分红而言，流通股股东与非流通股股东

的实际收益率就相差很大。 上市公司的非流通股主要是国家

股和法人股，其中国家股又居于主导地位。1999年以来，国

家股的持股比例还呈上升趋势。从上市公司的股本结构可以

看出，总体而言国家股股东在上市公司中居于控制地位，上

市公司的经营决策因此将在很大程度上受国家股股东的影响

。问题在于，国家股股东不同于流通股股东和其他法人股股

东，国家股股东不仅关心上市公司的回报（意味着国有资产

的保值增值），而且还关注就业、社会稳定、财政收入等指

标，即国家股股东的特殊性在于其目标是多元的，在多重目

标约束下，国家股有时会为了其他目标而并不将利润最大化



的目标放在首位，因此国家股股东的利益与流通股股东的利

益并不完全一致。 上市公司的股权结构还呈现出明显的“一

股独大”特征。《2002上市公司董事会治理蓝皮书》对2002

年4月30日之前披露年报的1135家A股上市公司的调查结果表

明第一大股东平均股权比率为43.93％，而这些第一大股东80

％以上是国家机构或国有法人，“一股独大”现象十分严重

。 表1 我国上市公司股本结构情况 资料来源：根

据http://www.csrc.gov.cn/CSRCSite/tongjiku/default.html整理计

算。 二、上市公司治理结构面临的主要问题 一般来说，公司

治理是解决股东、董事会、公司管理层以及公司利益相关者

之间的利益关系问题。我国上市公司的治理结构从制度框架

上是由股东大会、董事会及经理层、监事会构成。从三个组

织机构的关系看，股东大会是公司的权力机构，股东大会选

举和更换董事；董事会对股东大会负责，聘任或解聘经理；

经理对董事会负责；监事会对董事和经理的行为进行监督。

但由于股权结构、股权性质以及制度设计等方面存在的一些

问题使得“新三会”的治理结构并未形成有效的制衡机制。 

（一）股东大会受控股股东控制 由于我国上市公司的股权结

构呈现出明显的“一股独大”特征，受此影响，控股股东很

容易获得股东大会的控制权，而受各种条件所限，流通股股

东几乎很少参加股东大会则使股东大会演变成了大股东会。

根据湘财证券（2001）的调查统计，我国上市公司股东大会

的参会人员严重偏少，平均出席股东大会人数为 74.65人，最

少为1人。从参会代表的结构看，国家股股东的出席率最高，

法人股股东其次，流通股股东最低。流通股股东出席股东大

会的人数占流通股股东总数的比例平均仅占0.21％。股东大会



是上市公司的权力机构，控制了股东大会也就意味着控制了

上市公司的控制权。而上市公司的控制权被单一或少数股东

掌握后则无疑加大了大股东侵占上市公司（中小股东）利益

的风险。 （二）董事会受制于控股股东和内部人的特征十分

明显 大股东对上市公司的控制主要通过大股东对董事会的控

制来实现，即通过自己推荐的候选人经股东大会选举通过后

进入董事会发挥作用。大股东由于持有的股份较多，通常可

以直接或委派自己的代理人出席董事会，因此在董事会中能

够很好地保障自己作为股东的权利。不仅如此，由于中小股

东持股份额较少，并且居住地分散，小股东间的沟通渠道不

通畅，因此中小股东的代表很难通过股东大会选举进入董事

会，这使得大股东在董事会中所占席位的比例很可能超过其

持股比例、甚至董事会完全被大股东所控制。李东明等

（1999）对1997年6月至1999年5月期间发行上市的全部222家

公司的董事会构成情况进行了研究，结果发现74.33％的样本

公司董事会代表的股权比例超过50％，43.69％的样本公司董

事会代表的股权比例超过2/3。董事会代表的股权比例低于30

％的公司只占样本总数的 5.86％。《2002上市公司董事会治

理蓝皮书》对股权结构及各代表席位构成的研究也表明，我

国上市公司董事会基本上是第一大股东控制，很难体现中小

股东的参与意识。在其所调查的1135家上市公司中，从总体

上看，人民币普通股35.95％的股权比率，仅占其董事会成员

的7.42％。 虽然大股东控制董事会能较好地保障大股东的权

益，有利于维护投资者的积极性。但大股东控制董事会的结

果常常成为大股东操纵，董事会则成为大股东的一言堂。大

股东控制下的董事会决定了中小股东的利益很难得到直接体



现，在证券市场的法律体系还不完善、制度基础相对薄弱的

情况下，中小股东就成为上市公司的股东群体中利益最容易

受到侵害的一部分。在我国证券市场中，因大股东控制所导

致的损害公司利益的事情并不少见，比如通过关联交易变相

转移公司资产从而侵犯其他股东利益的事情曾频频发生。 由

于国有股的委托代理问题一直未能找到有效的解决方案，我

国上市公司中内部人控制现象比较严重。根据《2002上市公

司董事会治理蓝皮书》的调查统计，在内外部董事构成方面

，外部董事席位数仅占7.24％，这说明上市公司的董事会主要

被内部董事控制。值得注意的是，李东明等（1999）的研究

发现当上市公司的最大股东为国有资产管理局或经营公司时

，往往在董事会或监事会中没有最大股东的代表，从公司董

事会和监事会的组成人员来看，呈现出典型的内部人控制模

式。内部人控制董事会虽然有助于上市公司经营管理决策的

制定和实施，但董事会目标与股东利益相背离的风险也会加

大，比如董事会可能会追求内部利益最大化而不是股东利益

最大化，导致股东的利益得不到保障。不仅如此，由于国家

股在上市公司中居于主导地位，股权性质的特殊性决定了国

有股的委托代理机制还存在很大问题，表现为虽然国家股东

的性质以及国有股权的代表人是明确的，但国有股权代理人

的利益与股权的利益并不直接相关，因此国有股权常常并未

代表国家的利益，而成为部门利益或地方利益、甚至是内部

人利益的代表。这使得上市公司的行为也常常并不代表大股

东的利益，而成为内部人控制的工具。 （三）对经理层的激

励约束机制与股东利益的关联度低 现代企业理论认为企业的

控制权和剩余索取权应尽可能的匹配。我国的上市公司中，



经理人员在很大程度上拥有对企业的实际控制权，但并不是

剩余索取权者和风险承担者。对经理层激励约束机制的扭曲

则进一步弱化了经理层利益与上市公司利益间的关联性。魏

刚（2000）的研究表明，上市公司对经理层的激励机制中，

非报酬激励作用大于报酬激励，其主要表现是：上市公司管

理人员从公司获取报酬的比例很低，平均仅为50％；报酬结

构形式单一，总体持股数量较少、持股比例偏低；高级管理

人员年度报酬与公司经营绩效相关程度不高，年度报酬对高

级管理人员没有产生显著的激励作用。斯道延坦尼夫等

（2002）的研究也得出了相似的结论。对经理人员激励机制

的扭曲将不可避免导致经理人去满足实际控制人（或监督人

）的利益。由于非报酬激励仍然是对经理人员激励的重要方

式，而非报酬激励主要是由政府部门（国有资产管理部门或

当地政府等）做出，因此经理人员会有很大的动力去满足政

府部门的要求。政府部门的目标是多元的，满足政府部门的

目标通常意味着会在一定程度上偏离股东价值最大化的单一

目标。而在内部人控制的情况下，经理人员可能会依靠其实

际控制权损害全体股东的利益。 100Test 下载频道开通，各类

考试题目直接下载。详细请访问 www.100test.com 


