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中国家族上市公司最终所有权
控制权及其分离
——基于不同上市方式的比较分析

口 陈 凌 叶长兵鲁莉劫

、

内容提要 自La Porta等人首创追溯公司终极所有者研究方法以来，国际上涌现出大量

研究各国大公司最终所有权结构的文献。中国作为全球最大的转轨经济体和新兴市场，家族

上市公司的最终所有权结构却被国内外研究者不同程度地忽视。本研究发现，总体上中国家

族上市公司的控制权高度集中且最终控制权与现金流权严重分离，但不同样本之间存在较大

差异。分类比较进一步表明，直接和间接上市家族企业具有不同的所有权和控制权演变路径；

在控股家族财富、控制意图以及相关法律制度等因素的制约下，间接上市家族企业具有较低的

最终所有权和控制权，并倾向于构建复杂的金字塔控股结构，因而最终控制权与现金流权分离

程度较高。
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一、引 言

现代公司治理问题的产生是与股份公司所有

权与控制权的分离联系在一起的，公司所有权结

构是公司治理的产权基础，它决定着所有权与控

制权分配的比例关系。家族企业最重要的结构特

征就是创业家族对企业所有权和经营权的控制，

这种控制集中体现在企业股权与决策权集中在家

族内部。因此，所有权和控制权结构更是家族企

业治理结构研究的核心问题。Coffee(1996)列出

了四个家族企业进一步研究的主题，摆在第一位
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的就是“家族企业中的所有权和控制权”。他指

出，尽管关于企业所有权和控制权的研究已经相

当丰富，但从详尽的经验研究到对同期家族企业

所有权和控制权相联系的跟踪研究却相对缺

乏。①

经过改革开放三十年的发展，我国一些家族

企业在规模和效益上都取得了长足的进步，越来

越多的家族企业通过公开发行或者买壳上市，已

经发展成为中国证券市场上的一个重要板块。但

是随着家族控制的上市公司的数量的快速增加，

家族上市公司的各种治理问题也开始显现出来，
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引起了广泛的关注。然而到目前为止，作为一般

意义上的家族上市公司还没有引起国内理论界应

有的重视；现有研究往往将家族上市公司和民营

上市公司交织在一起，停留在与国有上市公司治

理结构和绩效的比较上。家族上市公司作为全球

范围内广泛存在的企业形态，其组织结构具有多

样性和复杂性，加上我国新兴市场背景和转轨经

济特征下独特的制度环境和法律规制，不同类型

家族上市公司的最终所有权和控制权结构具有较

大的差别，因此有必要对之进行细化分类研究。

本研究将家族上市公司罾界定为“最终控制

者可以追溯到自然人或家族的沪深两市A股上

市公司”，对最终控制者的最低控制权不作要

求④。对最终所有权和控制权及两权分离系数的

计算方法与La Porta等(1999)、Claessens等

(2000)以及Faceio和Lang(2002)相同，即：最终

控制权(V)等于最终控制人每条控制链上持股比

例最小值之和，现金流权(C)等于每条控制链上

持股比例乘积之和，现金流权除以最终控制权为

二者分离系数(C／V)；同时还引入控制链长度

(N)这一变量来衡量金字塔控股结构的复杂程

度，控制链长度在自然人或家族直接控股上市公

司时为1，通过一个中间企业控制时为2，余次类

推，如果有多条控制链则取最长控制链的长度。

本文以下部分将在回顾国内外相关文献的基础上

对中国家族上市公司的最终所有权和控制权结构

进行分析，并收集大样本数据进行统计验证。

二、国内外研究回顾

从伯利和米恩斯(1932)的经典著作到La

Porta等人(1998，1999)的开创性研究，学术界对

公司所有权和控制权结构的研究对象、方法和结

论可以说是发生了重大转变，作为公司最终所有

权和控制权研究，本文以La Porta等(1998，1999)

的研究为文献起点。

(一)国外文献回顾：全球范围的公司所有权

La Porta等(1998)考察了包括东亚九个国家

在内的49个国家10家最大的非金融上市公司的

所有权结构及其与法律制度的关系，结果发现英

美以外国家公司所有权集中是普遍现象，一国大

公司的股权结构与该国的法律制度和执法力度密

切相关，法律对中小股东利益保护薄弱和司法腐

败都会造成公司所有权的集中。La Porta等

(1999)进一步对全球27个发达国家最大的20家

最大非金融上市公司的所有权和控制权结构进行

更为细致的研究，并首创关于最终所有权和控制

权问题的研究方法。与伯利和米恩斯影响下的早

期公司治理文献里研究的“所有权与经营权的分

离”不同，La Porta等(1999)研究的是“终极所有

权与控制权的分离”㈤，即最终控股者的控制权如

何以及在何种程度上超出了其现金流权，以及这

种分离所导致的经济后果。

La Porta等(1999)将所追溯到的上市公司终

极控制者分为5类，并指出大多数中小股东并不

会参与投票，并且控股股东往往通过金字塔式持

股、交叉持股以及发行多重股票等手段来增强其

控制权。因此，在一般情况下，拥有一个公司

10％或20％的股票就可以达到控制的目的。他

们还分析了最终控制者加强控制权的手段，发现

除了在对中小股东利益保护较好的美、英等国家，

金字塔控股结构广泛存在。借助金字塔结构的多

层垂直控制方式，家族股东可以有效达到控制权

和现金流权偏离的目的；并且理论上越靠近底层

的公司控制性家族持有的现金流权就越低，会远

离一股一票的状态。

继IJa Pona等(1999)开创性研究之后，涌现

出大量运用该方法探讨世界各国上市公司的所有

权结构的文献，但其研究样本都未涵盖中国大陆

这个全球最大的转轨经济体和新兴市场。Claes—

sen8等(2000)研究了东亚九个经济体2980家上

市公司，发现当控制权的标准分别定为10％和

20％时，超过三分之二的被单一大股东控制，并且

家族控制最为普遍，占全部公司半数以上。对家

族类上市公司的进一步分析发现上市公司资产控

制在少数家族手中，其中印度尼西亚和菲律宾最

大的十个家族分别控制了57．5％和52．5％的公

司资产。在所有的东亚国家中，最终控制权通过

金字塔结构和交叉持股得到了加强。在以5％为

控制标准的时候，东亚9国(地区)的平均现金流

权是15．70％，平均最终控制权是19．77％，平均

两权分离系数为0．746。东亚公司最主要是通过

金字塔式持股，其次是交叉持股，来使得控股股东

的控制权偏离一股一票，而很少使用多重股票。

在全部样本公司中，家族控股的公司和小公司的
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现金流权和控制权分离程度较大。

Faccio和Lang(2002)研究了西欧13个国家

5232个公司的最终所有权和控制权，发现最为典

型的控制形态是家族控股(占44．29％)和广泛持

有(占36．93％)；在英国和爱尔兰广泛持有型占

主导，而在欧洲大陆则是家族控制型占主导。与

东亚不同，西欧公司控股股东较多使用多重股票

而较少使用金字塔式控股来增加控制权，使其偏

离一股一票。在以5％的最终控制权标准的情况

下，西欧公司最终现金流权平均为34．64％，最终

控制权平均为38．48％，平均两权分离系数为

0．868。与Claessens等(2000)对东亚的研究相

比，在西欧家族也控制着大量的公司，但平均每个

家族控制的公司数较少；虽然总体上控股家族拥

有较高的现金流权，但通常并不是按照现金流权

来决定投票权，多鼋股票的盛行使得控股股东的

控制权超过现金流权。

(二J国内相关文献评述

国内有关家族上市公司所有权和控制权结构

的研究可以概括为以下三种类型。

1．国有上市公司与家族(或民营)上市公司

的对比研究。如赖建清(z005)把2002年1088家

上市公司的最终控制人区分为国有和非国有两大

类别，发现国有最终控制样本的两权分离系数均

值为2．24％，@非国有最终控制样本两权分离系

数均值为10．6l％，家族类上市公司所有权与控

制权的分离程度要远远超过其它类型上市公司。

但是由于国有和家族上市公司在行业、规模、目标

函数以及行为特征上都有很大程度上的不可比

性，基于不同的研究方法和样本得到的结论也大

相径庭。

2．家族上市公司最终所有权和控制权结构

对企业价值的影响研究。苏启林(2003)研究发

现我国家族上市公司最终控制权与所有权的分离

加剧了控制性家族与社会股东之间的代理问题，

因而对公司价值具有负面影响。张华等(2004)

研究发现与所有权和控制权分离情况严重的东亚

地区的其他9个经济体相比，我国民营上市企业

的两权分离更大，两权的分离造成r企业价值的

下降。还有不少学者作了类似的研究，但是此类

文献存在的问题是没有明确地将具有不同治理特

征和经营绩效的家族上市公司区分开来，因此很
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难得出有针对性的结论。

3．民营企业不同上市方式的比较分析。相

关研究还很少，并且大多集中在不同方式的成本

收益比较和案例分析上。如赵贺和颜克益

(1998)对买壳上市的各利益主体的成本和收益

进行了比较分析，认为买壳上市行为的风起云涌

是利益驱使使然。牛建波和李胜楠(2007)研究

发现对家族控股直接上市的民营公司使用不同的

回归方法得到的结果是稳定和合理的，而在家族

或自然人通过兼并重组取得控股地位的上市公司

中，控股股东现金流权与投票权的分离程度与企

业价值之间关系的回归结果是不稳定而且与理论

分析相矛盾的，这表明不同上市方式的家族(民

营)企业在治理结构以及经营绩效上确实是存在

差异的，但是目前相关研究还相当欠缺。

三、上市方式与最终所有权、控制权：

理论分析

我国证券市场发展初期主要是为国有企业改

制服务的，发行制度中存在一定的所有制歧视，因

此沪深两市中家族上市公司非常少。1993年上

市的福耀玻璃成为首家由家族控股的上市公司，

此后随着我国资本市场的逐步开放和国家扶持民

营企业政策的不断出台，家族上市公司数量迅速

增加。但是由于证券交易所对直接上市企业的规

模、效益以及信息披露等方面较为严格的要求，家

族企业更多是通过买壳等间接而不是首次公开发

行(IPO)直接上市；沪深交易所统计数据显示

2001—2004连续三年，民营企业买壳上市的数量

都超过通过IPO上市的数量。由于家族控制直接

上市和通过兼并重组取得控制地位间接上市的家

族企业的治理结构是有差异的，将之看作一个整

体来研究其所有权和控制权结构会造成理论以及

实证上的模糊，因此有必要对IPO(即直接上市)

家族上市公司和非IPO(即间接上市)家族上市公

司进行细化分类研究。

(一)IPO家族上市公司最终所有权与控制权

结构

直接上市是指通过IPO方式取得公众公司地

位的上市方式，也是其它各国企业上市的主要方

式。根据新优序融资理论，家族企业融资遵循先

内源融资，再债权融资，最后才会选择股权融资的
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顺序。因此，对直接上市的家族企业而言，其所有

权结构会随着成长阶段的变化经历从封闭到逐渐

向社会开放的过程，控制权也从完全集中于创业

家族到逐渐向外部股东和职业经理放开，但家族

始终会保留控股权和重大决策权。因此直接上市

的家族企业的所有权和控制权是从集中到分散逐

步稀释的过程，如图1所示。图中45度线表示控

制权与现金流权完全对应，即“一股一票”；虚线

自右上角向左下角表示IPO家族上市公司所有权

和控制权的演变路径。@如图所示，IPO家族上市

公司的所有权和控制权从完全或高度集中(图中

右上角)开始逐渐向社会开放，但是只要创业家

族保持一定的持股比例和重大决策权，作为控股

股东其控制权还是超过所有权，因而偏离“一股

一票”。④但是当控股家族的所有权和控制权稀释

到临界点C以下的时候将会失去控股权，丧失了

控股地位后其控制权将小于所有权。

所有权分散 IPO家族上
市公司

100％

控

制
权

分
散

图I IPO和非IPO家族上市公司

所有权控制权演变路径

由于IPO家族上市公司最终控制者一般都是

创业家族，有着强烈的控制权偏好，不愿意向社会

开放大部分的股权；一些控股家族甚至会保留

70％以上的股权，仅仅将总股本的25％公开发行

以满足最低法定要求，因此IPO家族上市公司最

终所有权和控制权比例一般都较高。在1999年

之前我国公司法规定自然人持有上市公司的股份

不得超过总股本的0．5％，因而此前控股家族只

能通过集团或者控股公司等中间企业间接控制上

市公司。但由于这些家族企业上市前股权是高度

集中的，上市时采用金字塔控股结构也多是出于

剥离非核心资产和满足监管要求等目的，所以其

最终控制权与现金流权的分离程度并不高。并且

随着对自然人持股比例限制的取消一些控股家族

逐渐选择对上市公司进行直接控制，2001年1月

潘广通家族控制的天通股份IPO上市，成为A股

市场上第一家由自然人发起和控制的上市公司，

随后特别是2004年中小企业板的创立以来，自然

人或家族直接控制直接上市的家族企业越来越

多，两权分离程度会越来越低。

(二)非IPO家族上市公司最终所有权与控

制权结构

非IPO上市即间接上市，指通过对已有上市

公司进行并购重组等手段而取得上市地位的方

式，其中最主要的形式是买壳上市，因此以下分析

以买壳上市为例。企业买壳上市指通过购买一定

数量的股份而获得对一家上市公司的控制权，然

后将要上市的资产注入到此家上市公司中去而实

现上市的方式，因而又被称“反向收购”；其中被

收购重组的上市公司被称为壳公司，通过兼并重

组取得控股地位的主体称为买壳方。在家族企业

买壳上市的过程中，购买方和壳公司往往毫无关

联，其对上市公司的所有权和控制权是从无到有

逐渐增强的过程。如图1所示，图中虚线自左下

角向右上角表示买壳方对壳公司所有权和控制权

的演变路径，买壳方从不具有或具有较低的壳公

司所有权和控制权开始，随着持有壳公司股权的

增加其控制权也相应增加，但是在达到临界点C

成为控股股东之前，其控制权相对所有权被缩小

而偏离“一股一票”。当买壳方所有权和控制权

超过控股临界点并对目标公司实施有效控制之

后，作为控股股东其控制权将被增强而偏离“一

股一票”。

与IPO家族上市公司相比，非IPo家族上市

公司控股股东所有权和控制权比例往往较低，因

为非IPO家族上市公司最终所有权和控制权比例

受到多重因素的制约。第一是买壳方控股家族财

富的制约。取得一家上市公司的控股权需要的资

金额度比较高，自然人一般缺少可投资的大笔财

产，而企业法人也受到对外投资比例不得超过自

有资产50％的法律限制；并且壳公司大多是效益

低下甚至亏损严重的企业，一般不仅短期内不具

有再融资的功能，而且对其进行重组还需要大量

的后续资金投入，因此买壳方一般缺乏对壳公司

11
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进行绝对控股的资金。第二是受到壳公司股权结

构和相关法律的限制。由于我国《公司法》规定

当受让方持有上市公司股份达到30％时必须履

行必要的信息披露义务，并且再增持股份需要向

全体股东发出要约或申请豁免要约义务，因此很

多买壳方会将持股比例控制在30％以下以规避

发出全面要约的义务。第三是控制意图的制约。

IPO家族上市公司的控股家族有着更强的控制权

偏好，并且一般寻求企业领导人的继任或换代后

控制权仍然保留在家族内部；而非IPO家族上市

公司的控制者多是出于资本运作的目的，其控制

意图往往是追求以最少的资金投入控制最大规模

的资产，因而倾向于对上市公司仅仅保持临界控

股。

同时也因为上述三个制约因素的影响，非

IPO家族上市公司倾向于构造复杂的金字塔控股

结构，使得其最终控制权与现金流权的分离程度

比IPO家族上市公司更高。首先，由于并购和重

组一家上市公司需要较多的资金，买壳方可能会

借助金字塔控股结构所形成的杠杆效应来增强其

最终控制权，造成最终控制权与现金流权的分离。

其次，一些买壳上市家族企业的最终控制者通过

金字塔控股结构复杂的持股关系对壳公司进行控

制，这样既可能是为了在取得控制权之前隐藏其

真实动机以避免刺激股价上涨增加收购成本，也

可能是为了规避持股超过30％以后发出全面要

约收购的义务。并且因为买壳上市家族企业的控

股家族基本都是通过其控制的企业法人受让壳公

司的股份，并且壳公司的大股东也因为受到发起

人股份转让限制等原因，往往通过转让持有上市

公司股份的企业法人的股权来达到间接转让上市

公司所有权的目的。因此与IPO上市家族企业相

比，买壳上市的家族企业的控股股东的控制链较

长，所有权与控制权的分离程度较高。最后，受控

制意图的影响，非IPO家族上市公司最终控制者

具有较高侵占中小股东利益的动机，而复杂金字

塔控股结构下控制权与现金流权的分离不仅为其

侵占中小股东利益提供激励，更提供了便利。⑧

四、统计检验

2004年12月中国证监会修订《公开发行证

券的公司信息披露内容与格式准则第2号<年度

12

报告的内容与格式>》，首次要求上市公司在年

度报告中披露实际控制人的相关信息。截至

2007年度，沪深两市上市公司已经连续四个年度

在年度报告中披露实际控制人的相关信息，这一

强制性披露要求为对中国家族上市公司的终极所

有权结构进行经验分析提供了宝贵的具有可比性

的数据。我们综合利用WIND资讯和CCER民营

上市公司数据库提供的实际控制人信息，收集了

2004—2007年所有实际控制人为自然人上市公

司的年报、招股说明书等资料，沿用并改进IJa

Porta等(1999)计算最终控股股东现金流权和控

制权的方法，剔除数据不全的样本后得到了1705

家公司的非平衡面板数据。

(一)样本总体描述

从表l可以看出，我国家族上市公司控股股

东的现金流权平均为23．85％，最终控制权平均

为34．11％，二者的分离系数平均为0．68；与东亚

九国全部大股东控制的上市公司平均19．77％的

最终控制权和0．746的两权分离系数(Claessens

等，2000)相比，我国家族上市公司最终所有权和

控制权更为集中，二者的分离程度更大；这与国内

现有实证研究结论是一致的，也符合La Porta等

(1998)的观点：转轨经济背景下法律制度的不完

善和司法效率的低下，使得对中小股东权益的保

护非常薄弱，因此必然会形成高度集中的公司所

有权。同时各变量的最大值和最小值显示不同样

本之间差别非常大，现金流权和控制权中值小于

均值且偏度为正，说明这两个变量存在少量极大

值样本；控制权与现金流权分离系数中值大于均

值且偏度为负，说明该变量存在少量极小值样本。

因此，有必要进一步对变量和样本进行分类分析。

表2是对控制权和分离系数分布的分组统

计，可以看出在全部样本中，最终控制权在50％

以上的样本只占16％；没有一家公司大股东的最

终控制权在5％以下，只有0．7％的样本公司10％

以下，因此是否采用Claessens等(2000)5％的最

低控制权标准对本样本没有影响；而在10％到

20％之间的也只占12．6％，表明如果以10％或

20％作为最低控制权标准，我国绝大多数自然人

控制的上市公司也可以被界定为家族上市公司；

有42．1％的样本最终控制权比例在20—30％之

间，Claessens等(2000)研究却发现大量日本和台
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表1 样本总体特征统计描述

变量 均值 最大值 最小值 中值 偏度 峰度 标准差

现金流权(C)％ 23．85 87．85 0．61 21．28 0．936 0．712 14．82

控制权(V)％ 34．11 87．85 6．93 29．68 0．819 O．187 14．29

分离系数(C／V) O．68 1．00 0．038 0．7l 一0．395 一1．101 0．276

控制链(N) 2．50 9 1 2 1．432 3．834 1．024

表2 全部样本最终控制权及两权分离系数分布

控制权比例
频数
单项百分比 累积百分比 分离系数

频数
单项百分比 累积百分比

(V)％ ％ ％ (c／v) ％ ％

10以下 12 0．7 0．7 0．25以下 145 8．4 8．4

10一19．999 202 “．8 12．6 0．25—0．499 326 19．1 27．5

20—29．999 718 42．1 54．7 0．5—0．7499 434 25．5 53．O

30—39．999 255 15．0 69．6 O．75—0．99 392 23．0 76．O

40—49．999 246 14．4 84．0 0．99一l 408 24．0 100．0

50以上 272 16．0 100．O

总计 1705 100．O 总计 1705 100．0

表3 IPO和非IPO家族上市各变量均值比较

IPO家族 非IPO家族 均值比较

变量 上市公司， 上市公司，

[a] [b] [a]一[b] t检验值

C 29．90 19．50 10．40 ．000

V 39．06 30．43 8．63 ．000

C／V 0．76 0．63 O．13 ．000

N 2．12 2．77 —0．647 ．000

湾家族类上市公司最终控制权比例在10％和

20％之间，这说明通常情况下我国家族上市公司

大股东实施有效控制的最低控制权比例为20％，

高于日本和台湾。两权分离系数的分布更是呈现

两极分化的特征：有8．4％的样本两权分离系数

在0．25以下，却有24％的样本两权没有产生分

离。⑨前面的理论分析已证明，与IPO家族上市公

司相比，非IPO家族上市公司最终所有权和控制

权比例较低，两权分离程度更高，下面将利用统计

数据进行验证。

(二)IPO与非IPO家族上市公司的比较分析

在全部1705家样本公司中，有1007家是通

过买壳等方式间接上市的，占全部样本的

59．1％。表3对分类样本各变量均值的比较显示

IPO和非IPO家族上市公司最终所有权、控制权、

两权分离系数以及控制链长度上都存在较大差

异，并且具有统计上的显著性。IPO家族上市公

司的最终现金流权和控制权比非IPO家族上市公

司平均分别高出10．4和8．6个百分点；这表明

IPO家族上市公司控股家族有着更为强烈的控制

偏好，其平均最终控制权接近40％，比通常情况

下20％的有效临界控制权几乎高出一倍；并且相

对于最终控制权，IPO和非IPO家族上市公司现

金流权相差更大，前者比后者平均高53％以上。

分离系数和控制链长度的均值比较进一步显示了

IPO和IPO家族上市公司最终所有权和控制权结

构上的差异：前者现金流权与最终控制权的分离

程度比后者平均低20％以上，而后者的控制链比

前者平均长30％以上。

表4对IPO和非IPO家族上市公司的最终控

制权分布进行了对比，可以看出在全部非IPO家

族上市公司中，最终控制权在20％以上的占

83％，而最终控制权低于30％的占69．9％，说明

众多买壳上市公司控股股东一方面要对上市公司

进行有效控制，另一方面又要将控制权控制在

30％以下以规避全面要约收购的义务。作为对比

的是在IPO家族上市公司中，接近70％样本最终

控制权在30％以上，还有超过四分之一的样本被

绝对控股，而非IPO家族上市公司这一比例不到

十分之一；仅有7．6％的IPO家族上市公司最终

控制权低于20％，而非IPO家族上市公司这一比

例为16％。
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表4 IPO与非IPO家族上市公司最终控制权分布比较

IPO家族j：市公司 非IPO家族上市公司

控制权比例
频数
单项百分比 累积百分比 控制权比例

频数
单项百分比 累积百分比

(V)％ ％ ％ (V)％ ％ ％

10以下 2 0．3 0．3 10以下 10 1．0 1．0

10—19．999 5l 7．3 7．6 10—19．999 15l 15．0 16．0

20—29．999 176 25．2 32．8 20—29．999 542 53．9 69。9

30—39．999 149 21．3 54．1 30—39．999 106 10．5 80．4

40—49．999 143 20．5 84．6 40—49．999 103 lO．2 90．6

50以上 177 25．4 100．0 50以上 95 9．4 100．O

总计 698 100．0 总计 1007 100．0

表5 IPO和非IPO家族上市公司两权分离系数分布比较

IPO家族上市公司 非IPO家族上市公司

分离系数
频数
单项百分比 累积百分比 分离系数

频数
单项百分比 累积百分比

(C／V) ％ ％ (C／V) ％ ％

0．25以下 32 4．6 4．6 0．25以下 113 11．2 11．2

0．25—0．499 102 14．6 19．2 0．25—0．499 224 22．3 33．5

0．5—0．7499 159 22．8 42．0 0．5—0．7499 275 27．3 60．8

0．75—0．989 144 20．6 62．6 0．75—0．989 248 24．6 85．4

表5对直接和非IPO家族上市公司两权分离

系数的分布进行了分组描述。在IPO家族上市公

司中，两权分离程度高(C／V小于0．25)的样本只

占4．6％，非IPO家族上市公司这一比例为

11．2％；同时37．4％的IPO家族上市公司和

14．6％的非IPO家族上市公司两权没有产生分离

(C／V为1)。这说明在全部家族上市公司中，最

终控制权与现金流权分离程度高、控股股东与中

小股东利益分歧大的只占少数，而且主要集中于

非IPO家族上市公司中；家族控制的上市公

司——特别是家族控制直接上市的公司的最终控

制权和现金流权完全可以是统一的，不加区分地

讨论控股家族对社会股东的侵占动机得出的结论

缺乏实践意义，在理论上也容易自相矛盾。

我们还对IPO和非IPO家族上市公司的控制

链长度的分布进行了对比，发现99％以上的非

IPO家族上市公司都是被间接控制的，而且超过

一半控制链长度在3层以上，这印证了对买壳上

市易形成复杂金字塔控股结构的理论分析。有

55．4％的IPO家族上市公司只采用r两层的金字

塔控股结构，说明IPO家族上市公司采用金字塔

控股结构大多仅仅是为了满足监管要求；因而在

14

放松对自然人持股比例的限制后，一些控股家族

就选择作为发起人直接控制上市公司，在全部

IPO家族上市公司中这一比例已达到有22．5％。

五、结论

本文根据La Porta等(1998，1999)的研究方

法和相关结论，对中国转轨经济和新兴市场背景

下家族上市公司的最终所有权和控制权结构进行

考察，发现除了中小股东权益保护薄弱和司法效

率低下造成最终所有权和控制权结构的集中以

外，所有制歧视以及与证券发行、交易和监管相关

的法律制度还造成了不同类璎家族上市公司之间

最终所有权与控制权结构的巨大差异。大量家族

企业是通过买壳等非IPO方式间接上市；与IPO

家族上市公司相比，非IPO家族上市公司最终控

制者对上市公司的所有权是从无到有逐渐增加的

过程，并受到控股家族财富、控制意图以及相关法

律制度的制约，因此非IPO家族上市公司的最终

所有权和控制权比例较低，而二者分离程度较高。

上述观点也得到了大样本统计数据的验证。

2004—2007年全部家族上市公司最终所有权和

控制权数据显示，中国家族上市公司的最终控制
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权总体上比东亚其它九个国家和地区更为集中，

但不同样本之间有着较大的差别。中国家族上市

公司的最终现金流权平均只占控制权的68％，两

权分离程度高于东亚其它九个国家和地区，但其

分布同样呈现两级分化的趋势。对直接和间接上

市样本的进一步对比统计分析表明，直接上市公

司控股股东有着更为强烈的控制偏好，其平均最

终控制权显著高于间接上市公司；并且相对于最

终控制权，二者现金流权差异更大，直接上市样本

比间接上市样本平均高出53％以上。间接上市

家族公司最终控制人倾向于构造复杂的金字塔控

股结构，因此其控制链比直接上市家族公司平均

长30％以上，最终控制权与现金流权的分离程度

也显著高于后者。

本文得到较为一般性的结论是：在中国复杂

多变的法律规制和制度环境下，家族企业组织形

态更加呈现出复杂性和多样性的特征，不同类璀

家族上市公司的最终所有权和控制权结构存在较

大差异，只有对之进行细致的分类研究才能获得

较为全面的信息和准确的结论，进而得出具有针

对性的对策建议。本研究在一定程度上丰富了世

界范围内公司所有权和控制权结构的文献，对中

国家族上市公司治理结构及其与企业价值的关系

研究具有一定的启示意义，对于完善家族企业的

上市、交易和监管制度也有一定的参考意义。

注释：

@Rob Coffee，《理解家族企业：进一步研究的主题》，

栽《家族企业：组织、行为与中国经济》，李新春、张书军主

编，上海三联书店、上海人民出版社2005年版。

②国内家族企业研究多和民营企业交织在一起，因

而相关文献多将研究对象定位为民营上市公司。但民营

上市公司与家族上市公司是两个不同的范畴，民营上市

公司中由员工持股会、工会以及社会团体控制的企业都

不属于家族企业，其所有权和控制权结构也与自然人或

家族控制的上市公司有很大差异。此外国际文献中少见

国有上市公司和民营上市公司这两个范畴，以家族上市

公司为研究对象也方便与相关国际文献进行比较。

③不设定最终控制权标准是为了对全部自然人和家

族控制的上市公司所有权与控制权结构进行描述，事实

上统计结果发现这种界定实际上与Claessens等(2000)使

用的家族最终控制权不低于5％的标准是一致的，因为我

国自然人控制的上市公司大股东的最终控制权最低为6．

9％，都在5％以上。

④本文后面部分“两权分离”的表述均指最终控制

权与现金流权的分离，而与经营管理权无关。

⑤该研究以最终控制权与现金流权之差作为两权分

离系数来衡量两权分离程度，由于该指标不能显示两权

分离程度的相对大小，因此在文献中并不常见。

⑥赵振全等(2002)已证明，在所有权集中的公司中。

所有权结构安排中控制性股东权力的放大效应和小股东

的权力缩小效应就在所难免，也就是出现了所有权和控

制权的分离。这种所有权和控制权的分离分为两个层

面，第一个层面是表层股东之间互动的微观机制造成的，

第二个层面是终极股东通过多重股票、金字塔控股结构

等法律手段造成的。本文讨论仅限于家族上市公司所有

权和控制权分离的第二个层面。

⑦刘少波(2007)认为“单个股东只要拥有5l％的控

股权就可拥有对公司100％的控制权”的观点值得商榷，

因为各国法律出于保护中小股东权益的目的对上市公司

的决策机制有所限制，例如我国《公司法》就规定，对于重

大事项除按普通决议或特别决议通过外，还需经参加表

决的社会公众股东所持表决权的半数以上通过，上市公

司大股东并没有完全的控制权。

⑧王明琳、周生春(2006)对创业型家族上市公司与

非创业型家族上市公司、申明浩(2008)对资本家家族与

企业家家族控制的上市公司分别进行了对比研究．虽然

他们并不是按上市方式进行分类，但其研究结论都证明

了不同类型家族上市公司所有权和控制权结构以及对中

小股东的侵占动机是显著不同的。

⑨有24家样本两权分离系数为0．99，也被视为没有

产生分离。原因是这些样本披露的实际控制人持有上市

公司控股公司99％的股权，而另外l％往往是其亲属或者

其它代理人名叉上持有，目的是为了达到《公司法》对有

限责任公司股东不得少于2人的要求。
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可变更，多么合乎规范和道理，理性都力图打破

它，力图在它身上撕开一个口子，探求其本来的样

子，并试图施加自己的影响，进而改造它。所以把

全部事实看作是确实的、不可变更的，并且具有某

种永恒性，对于纯粹理性则是一个遗憾的限制。

它总会提出更为理想的方案来打破限制，从而推

动事物向前挺进。这正是其所擅长的。当然，它

的一切影响都借助实践理性来促使人行动，并通

过人的实践来达到自己的目的。
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