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摘要：证券发行核准制的实施为我国家旗企业的进一步发展创造了难得的发展机遇-通过发行上市，家 

族企业在筹措到巨额发展资金的同时+又出现了新的“一股独大”现象，并由此滋生了许多亟待规范和完 

善的问题。 
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家族企业又称为古典企业，一般是指同一家 

族至少有两代人参与一家公司的经营管理，从而 

使公司的政策和家族的利益、目标发生密切的联 

系。家族企业的核心特征是家族所有和家族控制， 

即企业所有权和经营权的两权合一 作为企业组 

织形式中最古老的一种 ，家族企业 目前仍然是一 

种具有普遍r性意义的企业类型。由私人、家族及民 

营类企业演变成公众公司非常普遍，众多举世闻 

名的大型跨国公司(如微软、福特、杜邦、柯达、通 

用电气、摩托罗拉等)都是由家族控股。资料显示， 

在美 国，有超过 40 的公开发行股票 的上市公司 

被个人或家族所控制，43 的欧洲企业与家族关 

联，38 的亚洲企业与家族关联。更重要的是， 

68 的欧洲企业的主要行政人员来自操控家族的 

委派，在亚洲这个比例为 j7 。 

有关国外研究资料表明，国外家族企业的寿 

命一般为23年左右，家族企业能延续至第二代的 

仅仅为 39 ，能延续至第三代的更是只有 lj 。 

企业要做到永续的发展，需要不断地追加资本，因 

此，一些私人企业家开始想方设法使自己的家族 

企业成为公众公司，从资本市场获得更为充裕的 

资金支持和有效的监督，为企业的快速成长创造 

良好的外部条件。在国际上，几乎所有的大家族企 

业基本上都经历了上市这个过程。 

我国的家族企业在经历了初期的快速发展之 

后，往往面临艰难的转型和二次创业问题 ，而证券 

发行核准制的正式实施则为家族企业上市融资扫 

清了政策障碍。2001年上半年，全国就有 j家家 

族企业上市，成为家族企业上市最集中的时期。具 

体情况参见表 l。 

表 1 2001年上半年我国家族企业上市概况 

上市为家族企业的持续发展提供 了新的机 

遇，通过发行股票，家族企业不仅能获得巨额发展 

资金，增强竞争实力，同时，当家族企业成为公众 

公司后，由于受到市场高效率的监督，也可为家族 

企业的永续经营创造良好的外部化条件。企业上 

市后明晰的产权和证券市场灵活的股权交易还能 

lI盘 日 ：2001 12 29 
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有效避免家族企业在财产变更和继承过程中可能 

发生的巨大震荡。 

目前，我国家族企业上市才剐刚起步，未来还 

有更多的家族企业将进人证券市场融资 在看到 

证券市场为家族企业提供难得的转型与发展机遇 

的同时，我们也应意识到，由于家族上市企业特{睐 

的股权结构和企业治理结构，其上市后产生了许 

多需要规范和完善的问题。 

一

、 我国家族企业上市的利弊分析 

一 般认为家族企业上市以后具有一些非家族 

上市企业所不具有的优势。首先，实质上的两权合 

一 而形成的特殊的公司治理结构决定了企业对外 

部信息反映敏感，从而使企业能够根据市场环境 

的变化迅速做出明确而有效的决策；其次，所有权 

和经营权的两权台一以及家族成员之间特有的血 

缘、亲缘关系使家族企业管理者之间一般负担较 

低的心理契约成本，不用担心企业的经营者对企 

业进行”内部人控制”而有损企业所有者的利益， 

因而可以节省委托代理成本而保持企业的高效和 

竞争力；第三，上市后的家族企业产权往往比较清 

晰，一般不存在出资人虚置问题，因此，在家族股 

东追求家族利益最大化的同时也实现了其他中小 

股东利益最大化；第四，从总体上看，家族绝对控 

股上市企业能有效地降低其他股东“搭便车”的心 

理，从而有力地保证了公司的运营效率。 

上市是家族企业发展到一定规模的必然结 

果。然而，家族控股类企业上市后所存在的问题以 

及由此给证券市场带来的潜在风险也越来越引起 

了人们的关注 

第一，家族企业上市后呈现出的新的”一股独 

大”问题为企业带来了巨大的经营风险。目前人们 

普遍认为国有控股上市公司存在的“一股独大”的 

股权结构导致了公司法人治理结构不完善 ，产生 

了“内部人控制”及大股东侵害小股东利益等弊 

病。随着家族企业上市公司的不断出现，新的“一 

股独大”问题也开始显露出来(参见表 1)。由于家 

族股东持有大量的股权，股东之间便失去了相互 

制衡的作用，形成家族股东对公司的完全控制，这 

种特殊的公司治理结构蕴藏的风险主要表现在以 

下三个方面：首先，投资者面临企业决策失误的风 

险 集中的殷权结构必然会导致高度集中的决策 

机制，在家族成员的综合管理素质跟不上企业上 

市后规模的增大，并缺乏有效的权力制衡机制，特 

别是缺乏有效干预个人错误的决策机制时，企业 

的决策风险极大。其次．投资者面临家族管理者能 

力不足的风险。家族控殷企业上市后其资产规模 

急剧扩大对控股家族 自身的经营管理能力和素质 

是一个很大的挑战 ，对 于尚未实施职业化经理经 

营的家族式企业来说 ，家族接班人的管理能力对 

企业的持续发展极为重要。最后．家族内部的矛盾 

常常会影响到公司的运作。在家族控股企业里，往 

往是一个家族的亲朋好友都在该企业里担任要 

职，其人事关系比较复杂。在现实经挤活动中，家 

族企业困利益问题而出现纠纷已屡见不鲜，在募 

集资金巨大、企业资产急剧膨胀的新环境下，也会 

出现一个利益重新分割的问题。在一个歃乏透明 

度的市场，任何纠纷处理得不好，不仅极大地影响 

上市公司的整体运作，更使其他投资者处于被动 

地位 。 

第二，来自家族控股企业上市所创造的资本 

神话加剧了其他家族企业追求只要上市就可一夜 

暴富的资率市场负面的敛财效应 目前，已上市的 

家族控股企业在由私人独资或家族向公众公司转 

化中，经过原始资产存量的资产评估、溢价发行和 

上市挂牌交易的三级放大，实现 了家族 资产规模 

的急剧增大，人们把这看成是利用上市政策实现 
“

一 夜暴富”的典型 家族控股上市公司上市前后 

整个家族的资产竟发生了几十倍甚至近百倍的增 

值，家族股份持有人一夜之间身价增加数以 10亿 

元计，股市的财富堆积效应被演绎得淋漓尽致。如 

用友软件的私人股东就从上市前的 5000万个人 

财产左右(含资产评估增值)增加到上市后 j0亿 

的财富，增值高达百倍 私人发起人股东是在资产 

评估增值基础上以每股 1元折价入股，然而投资 

人按发行价(远远高于面值)所购买的一股股票却 

与发起人的一股股票享有同等权利。由于家族公 

司占有的比例一般在 20 ～50 以上，这就合理 

合法地把溢价发行中每股 N【N一发行价一1)元 

所形成的公积金的20 ～50 以上占为己有 从 

某种意义上说，只要首次公开发行tIP0)这一过 

程完成 ，就意味着私人发起人手 中的原始股增长 

了 N倍，即在瞬间由于得到一个上市名额实现了 
”

一 夜暴富”。这种家族公司上市引发的财富示范 

效应已经影响到了目前正在申请上市的其他家族 

企业，很多私人企业纷纷考虑将原来为申请上市 

而分散的殷权结构重新以私人关联的有限公司或 

家族方式集中，以期上市后在资本市场上放大套 

现。这种状况极不利于家族企业向现代公司过渡， 
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并将使家族企业向现代公司股权结构和治理结构 

演变的进程放缓。 

第三，市场对家族企业股票的盲目追捧加大 

了证券二级市场的投资风险。我国证券一级市场 

总体供不应求的状况以及定价制度的不完善导致 

了公司股票的发行价格较高，普遍存在价格脱离 

价值的现象。由于发起人的股权获得成本远远低 

于购买新发行股票投资者的成本，这其中不可避 

免地存在价值被高估的泡沫，人们完全有理由怀 

疑企业在未来是否能够给予投资者相应的回报。 

尽管有些投资者对这些私人或家族控股类公司并 

不信赖，但是在从众心理或羊群效应的作用下，跟 

风而动，不去做长期的价值判断，而希望在股价的 

短期疯涨中尽快获利了结，并把风险转移给其他 

的投资者。股票价格这个反映企业未来价值的指 

标和人们的短期化行为之间的不对应给投资者构 

成了巨大的风险预期。另外，由于“一股独大”的家 

族上市公司普遍盘子较小 ，易于炒作，加上这类公 

司私密性强，利益关系明确，和庄家联手操纵市场 

的可能性和可行性较大，投资者的短线投资倾向 

加上庄家的操纵使得这类上市公司股票的股性较 

活，其价格波动较大。中小投资者在投资这类股票 

时，确实存在着比较大的风脸。中国资本市场正处 

于过渡阶段，不考虑中国国情而简单以市场化情 

况下投资者风险自负来处理问题，这在市场形成 

初期所带来的高风险可能比旧体制的慢性病在瞬 

间的副作用更大。 

第四，家族企业的家族所有和家族控制特征 

决定了中小股东的权益更易受到损害。家族企业 

在向公众公司的转化过程中，企业经营决策的科 

学化、规范化常常与家长制的管理方式发生冲突。 

如果缺乏观念上和手段上的转变，再加上透明度 

不够，任何的决策失误带来的不仅仅是企业 自身 

的损失，还侵害了投资者的利益。首先，在家族控 

股的上市公司中的中小股东在股票发行时以较高 

的发行价格实现了公司的价值，然而他们得到的 

股份比例较小，导致其在与公司的大股东谈判时 

处于不利地位；其次，中小投资者的目的不在于长 

期投资，而在于进行一种近乎投机的冒险活动，那 

么，他们就不可能对大股东产生有效的制约，这样 

就助长了大股东对小股东利益的侵害行为；此外， 

由于中小股东所持的股份很少，他们更倾向于“搭 

便车”，对公司经营决策并不关心，这种搭便车的 

心理，也使他们无法团结一致“对付”大股东，从而 

使公司管理层的价值取向倾向于大股东权益最大 

化，而并非全体股东权益最大化。由于这些原因， 

被大股东控制的董事会往往能够通过不利于中小 

股东的决策方案，从而使他们的利益受到侵害。应 

当指出的是，在家族控制的公司里，中小股东的权 

益不可避免的要受到损害的这种现象在世界范围 

内是普遍存在的。 

第五，家族股东所控制的关联企业诱发的关 

联交易可能轻易地转移上市公司的资金，使公司 

庞大的资源被个人或集体所利用。对于家族性企 

业来说，可能存在着通过控制上市公司的资产重 

组、股权交易等方式达到自身最大收益但却损害 

上市公司利益的行为。在我国已上市家族企业中， 

除了天通股份之外，其它家族上市公司的家族成 

员均有另外的实体，多数还是上市公司的关联企 

业。如果家族成员在占有上市公司的部分股权，但 

却另外拥有 100 的其他实体时，便极为有利于 

发生关联交易，从而轻易地转移上市公司的资金。 

目前，由家族成员延伸出来的关联企业无疑成了 

他们最好的退路。一旦企业处于逆境 ，要转移资金 

也就成 了轻而易举的事 。 

第六，家族企业上市后的自我膨胀欲望使得 

在合理使用募股资金方面存在极大的不确定性。 

许多家族企业在长期的商业实践中已经习惯了某 

些并非市场化的手段，证券市场要求的信息公开 

化、透明化让家族企业在获得巨额的融资后有点 

不知所措。如作为沪深上市公司中家族控股比例 

最高的太太药业，其 5家发起人股东(均属同一家 

族)合计占 ．18 股权，但是，在募集到 17亿元 

的巨额资金后，并没有完全按照招股说明书的计 

划投放资金，在短短的一个多月内将 7亿元募股 

资金分别用于提前归还公司部分银行贷款和投资 

国债。当前，家族上市公司正在逐渐累积的道德风 

险极易引发突发性的危机。 

二、家族企业上市后的治理策略 

要从根本上解决家族企业上市后所存在的 
”

一

股独大”以及由此给证券市场带来的潜在风险 

问题，切实保护中小投资者的利益，当前应从以下 

几方面加以完善。 

第一，进一步完善独立董事制度。目前 ，政府 

已经出台要求上市公司实行独立董事的制度 ，然 

而在现有环境和公司法人治理结构状况下，独立 

董事是否能真正“独立”与 董事”还是一个未知 

数，目前的独立董事所尽的只是监督与进言的角 
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色，实际上并不参与管理。因此，为了使独立董事 

制度能更好地发挥作用，必须赋予独立董事更大 

的职权，如当前可以考虑在独立董事话事权的设 

计上实行一票否决制。 

第二，引入职业经理人制度 ，实行家族企业的 

所有权和经营权有效分离。在此情况下，家族股东 

可能会担心，由于代理人的收益不直接与股权收 

益相联系或很少联系，从而引致了所有者与管理 

者的目标存在分歧，所有者通常以利润最大化(或 

股东价值)为目标，而管理者则有其他的利益 目 

标，比如高报酬、较低的努力程度、支出偏好、豪华 

的办公条件等。这种委托代理制度往往会诱发代 

理人以额外津贴的方式占有公司资源。实际上，在 

实行委托人对代理人有效监督和法律支持大股东 

对董事会或经理的诉讼请求的制度下，这个问题 

是可以得到较好的解决的。从国际上来看，由于有 

健全的资本市场规则以及相应的职业经理人制 

度，许多国际化的大公司(比如福特、诺基亚等)的 

控股家族基本上不插手上市公司的经营管理，而 

是通过职业经理人的管理以及资本市场的运作来 

实现家族利益的最大化。 

第三，在《公司法》及交易所上市规则中引入 

“终极所有人”概念，提升市场信息的透明度。从法 

律上看，家族企业的发行和上市都是在当前法律 

的许可范围内进行的。但从公司的实际控制权来 

看，有些公司充分运用了在不同地点注册不同的 

但却是由同一个私人股东主要控制的私人有限公 

司的形式来做上市公司的直接发起人，而不是其 

本人。这使得投资人在投资时仅从招股说明书上 

并不能了解该上市公司股权结构的真实情况。要 

使投资者能透过现象看本质，使我国家族企业和 

私人上市公司更加透明，应在我国新的上市规则、 

《公司法》、有关政策以及上市公司相关信息披露 

中引入终极所有人的概念，这将有利于投资人合 

理地选择投资目标，并能“揭开家族公司的面纱” 

看到其本质。这也是目前西方资本市场上为应对 

资本经济中出现的利用多重控股公司实现资本运 

作的投机作法的有效监管措施 

第四，加强监管，完善信息披露制度 健全的 

法人治理结构是证券市场发展的基石，创业公司 
“

一 股独大”的股权结构不利于完善法人治理结构 

并易引发大股东侵害小股东利益。只要监管部门 

加强监管，完善信息披露制度，规范上市公司行 

为，“一股独大”并不足惧。在信息披露方面，可 

考虑对家族上市公司采取类似针对金融企业、 

“T”类公司的单独信息披露规则，比如，规定对大 

股东或者有关联关系的大股东持股超过 3O 的， 

要求对经营管理事项及时披露等等。 
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Abstract：The system of ratification after examing for stock distribution has been carried out．This 

provides a good opportunity for the farther development of the family enterprises in our country． 

W hile the family enterprises finance through distributing stocks，stock monopoly appears，thus pro— 

ducing many problems which need to be solved， 
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