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股权结构优化与上市公司治理的改进

张宗新　孙晔伟

　　摘要: 本文通过分析我国上市公司股权结构的现状,指出我国公司治理中存在的产权虚置、内部人控

制等机制缺陷与上市公司的股权结构状况之间存在密切关联。为提高公司法人治理效率,必须对上市公司

股权结构进行优化。股权结构的优化对公司法人治理结构的重构、对内部人控制的控制以及对经理人激励

与约束机制的强化具有明显的正效应。
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一、中国上市公司股权结构的现状分析
目前, 我国上市公司股本结构较为复杂, 既有A 股、B
股、H 股,又有国家股、法人股、内部职工股、转配股等划分。

A 股、B 股、H 股虽然能够在证券市场上流通,但三种股票却

因流通市场的不同而彼此处于分割状态。国家股、法人股、内

部职工股和转配股不能在证券市场上自由流通转让。截至

1998 年末, 我国共有上市公司 851 家, 其中A 股 825 家; 在

825 家发行A 股的公司中,有 80 家发行了B 股,有 18 家发

行了H 股;另外有 26家公司仅发行了B 股。表 1列出了我国

上市公司的股本结构及其变动情况。

表 1 　　我国上市公司股本结构情况

1992 年 12月 31日 1998 年 12月 31日

股份数额
(亿股)

所占比例
(% )
股份数额

(亿股)
所占比例

(% )

11未流通股份 47169 69124 1 664185 65189
(1)国家股 28150 41138 865151 34124
(2)境内法人股 9105 13114 528106 20190
(3)外资法人股 2180 4107 35177 1141
(4)募集法人股 6149 9142 152134 6102
(5)内部职工股 0185 1123 51170 2104
(6)其它 (转配股) — — 31147 1124
21流通股份 21118 30175 861194 34111
(1)A 股 10193 15187 608103 24106
(2)B 股 10125 14188 133196 5130
(3)H 股 — — 119195 4175
31股份总数 68187 100100 2 526179 100100

　　资料来源: 据《中国证券统计年报》、《中国证券报》有关数据汇
总。

从表 1可以看出,我国上市公司股权结构的特征主要表

现为以下几点:

(1)未流通股在公司总股本中的比重相当大。截至 1998

年底,深沪两市上市公司总股本为 2526 179 亿股,流通股总

额为 861194亿股,仅占总股本的 34111%。虽然未流通股在

总股本中所占比重有下降趋势,从 1992 年的 69124%下降到

1998 年的 65189%, 但是仍维持在较高的比例, 并一直处于

绝对控股水平。
(2)国有股股权在公司总股本中占绝对优势。 1992 年底

国家股比重为 41138%,1998 年底为 34124%, 平均每年下降

1%左右,但从单个股东而言,国家股仍然处于第一大股东地

位。以 1999 年 5月 14日深沪两市全部 862家公司为有效样

本进行统计,共有 541 家上市公司设有国家股,占样本总数

的 62176%, 其国家股所占的比例分布见表 2。其中国家股比

例最高的为轻工机械,国家股比例为 88158%; 国家股比例最

低的为 ST 北旅,国家股比例为 1131%。
(3)股权向国家股呈现高度集中性, 国有股股东是大多

数上市公司的唯一大股东。在 541 家设置国有股权的上市公

司中,其平均持有国家股的比例为 45%左右。其中有 312 家

国有股股东是唯一持股超过 5%的大股东, 占样本总数的

57167%, 有 473 家公司的国有股权处于绝对或相对控股地

位,占全部设置国有股权上市公司的 87143%。国家股持股主

体以国有资产管理局、国有资产经营公司或上市公司的母公

司 (集团公司)为主。
(4)法人股股权在我国上市公司中的比重相当高, 并有

逐步上升并超过国家股的趋势,成为影响公司治理结构的一

个重要因素。由于我国国家股不能上市流通,国家股只能通

过协议受让的方式转让给法人股东。同时在上市公司资源相

对稀缺的情况下,许多企业通过购买国有股权“借壳上市”,

导致法人股比重上升。1992 年底法人股在总股本中的比重

为 18134%, 到 1998 年底则上升到 28133%。虽然没有具体

的资料说明法人股股东的产权性质,但就经验观察和一些不

规则的统计分析可以看出,法人股股东中国有产权占控制地

位的比例很高。

表 2　　　上市公司国家股股权所占比重分布
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　　说明:①《上市公司股本结构一览表》,载《上海证券报》,1999-

05-16 。
②数据截止到 1999 年 5月 14日。

二、有效率法人治理结构在我国的缺位
股份制作为现代企业的组织形式,不仅在于其强大的资

本扩张力,而且是以有效率的法人治理结构为主要特征。对

国有企业进行股份制改造,其实质在于提供一项创新性的制

度安排,实现所有权与经营权的有效分离,构建符合市场经

济运行要求的经济主体。然而在经济现实中,利用改制契机
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进行转换经营机制的企业较少。我国上市公司治理结构与治

理机制存在明显缺陷:

(1)国有股持股主体的行政化因素致使公司的委托代理

关系不是一种财产所有者与法人所有者之间的关系,演化成

为政治功利与经济目标的混同体。即使在国有股持股主体与

经营者之间形成了某种形式的契约,但由于这种契约本身缺

乏法律基础与市场基础,这种契约也会流于形式。在国有股

占主导的情况下,国有股股东对公司的控制表现在产权上趋

于超弱控制,在行政上则趋于超强控制。经理人员与政府博

弈的结果是一部分经理人利用政府产权上的超弱控制形成

对企业的内部人控制,同时又利用行政上的超强控制转嫁经

营风险,将经济性亏损推诿为体制性因素。这样股份制改制

的功能出现严重缺陷,上市公司筹资功能强化,而转制功能

无法充分凸现,于是从证券市场上募集数千亿宝贵资金的上

市公司却整体出现劣化的趋势 (参见表 3、表 4)。

表 3 　　历年上市公司收益状况表

1993 1994 1995 1996 1997 1998

每股收益 (元) 0135 0132 0125 0123 0127 0120
净资产收益率 (% ) 14160 14120 10180 9150 10199 7196

　　资料来源:据《上海证券报》历年有关数据整理。

表 4　 　　　上市公司亏损状况表

1994 1995 1996 1997 1998

亏损户数 2 17 31 41 76
亏损总额 (亿元) — — 20177 47154 121195
每股亏损 (元) 0113 0120 0137 0153 0149

亏损户数占全部上市
公司数的比例 (% )

0168 5126 5185 5170 9133

　　资料来源:①1994-1997 年数据来自《中国股市需要“戴维斯报
告”》,载《证券投资》,1998-08-22 。
②1998 年数据来自 1999 年 4月 30日《证券时报》。

(2)国有产权虚置引致内部人控制。由于公司治理的本

质是解决所有权和控制权分离而产生的代理问题,因此公司

治理结构的核心是处理好作为委托人的股东代表与作为代

理人的经理人员之间的关系。公司治理是在产权诸项权能的

基础上形成的,合理的产权制度安排是有效公司治理的必要

前提与基础。现代公司理论表明,在股权相对集中的条件下,

大股东直接对企业实施监控是公司治理有效性的关键。目前

我国上市公司中国有股权占决定控股地位,国有股权的有效

持有主体严重缺位,致使国有产权虚置,没有形成人格化的

产权主体,大股东对企业的监控机制难以建立,这种制度的

缺陷容易衍生经营者道德风险,产生内部人控制。
(3)以国有股为主导的上市公司内部人控制严重, 上市

公司代理成本上升,弱化中小股东的约束,侵蚀中小股东的

权益。就公司的委托代理机制而言,由于上市公司基本上被

国家或法人控制,中小股东特别是小股东缺乏监督约束经理

人的动力与手段。同时,由于高昂的代理成本,也限制了股东

对公司管理层的监督。以 1997 年沪市 387 家上市公司为样

本,根据上市公司股东代表情况可以看出,出席股东年会的

人数在 50 人以下的公司家数为 174 家, 占有效样本的

4419%; 出席股东年会的人数在 100 人以下的公司家数为

250 家, 占有效样本的 6415%; 出席股东年会的人数在 200

人以下的公司家数为 307家,占有效样本的 7913%。从以上

数据可以说明,在股权高度集中的条件下,小股东参与公司

经营决策的程度相当低,其对经理层的监督基本上是虚拟的
(见表 5)。

表 51997 年沪市上市公司股东
年会出席人数统计表

　　出席人数
项目
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未披露

上市公司
(个)

18 156 76 57 39 21 10 10

所占比例
(% )

416 4013 1916 1417 1010 514 215 215

　　资料来源:根据《股东大会浓缩股市精华》(黄余海、王贤英:《上
市公司》,1998 年 9月)有关数据整理。

(4)市场机制对经理人的约束机制残缺。在成熟市场经

济条件下,股东对经理人员的监督与制约,是通过有效率的

公司价值评定和公司控制权转移的资本市场以及其他一些

制度安排来加以实现的,规范的股份制度与股票市场可以通

过一系列市场手段 (如公司控制权之争、敌意接管、融资安排

等)约束经理人行为,迫使经理人努力工作。但在我国目前的

股票运行机制下,国家股、法人股占上市公司总股本比重较

大,且不能上市流通,因而占总股本比重较小的流通股在二

级市场上的买卖不能或基本上不发生公司控制权的转移,破

产机制、兼并机制、经理市场效率残缺,外部股东对企业行为

与经理人的约束相应弱化,“用脚投票”机制无法实现。

　三、股权结构优化对上市公司治理的效应分析
公司的股权结构对公司治理机制有深刻的影响,我国上

市公司治理机制的缺陷与上市公司本身的股权结构存在密

切关系。根据孙永祥 1999 年对公司股权结构与公司经营运

作治理机制之间的相关性分析,发现具有一定集中度、有相

对控股股东、并且有其他大股东存在的股权结构,较高度集

中和高度分散的股权结构,总体而言更有利于公司治理机制

作用的发挥。

如何针对我国上市公司有缺陷的法人治理结构,进行股

权结构优化进而寻求国有股的有效退出机制,以提高公司法

人治理效率,是当前证券市场迫切需要解决的重要问题。目

前,应按照党的十五届四中全会“国有企业有进有退、有所为

有所不为”的战略方针,对国有经济进行战略性调整,对上市

公司国有股权进行转让、回购或置换,适当降低国有股持股

比例,增加其他股东的持股数量与持股比例,从而优化公司

法人治理。

在此,我们将着重讨论股权结构优化对上市公司的治理

机制产生何种效应。公司价值是股权结构的函数,公司的股

权结构与促进公司经营运作的治理机制之间具有相关性,因

为它对公司治理机制作用的发挥具有正面或负面的效应,股

权结构的变化对上市公司治理结构的改进将产生深远的影

响。这些治理机制包括对公司法人治理结构的重构、对内部

人控制的控制、对经理人激励与约束机制的强化。
(1)法人治理结构的重构。

如前面所讨论,国家控股且是上市公司唯一大股东的股

权结构,是影响我国公司治理效率的深层次原因。过去我们

曾一直考虑通过解决国有股的所有者缺位来解决公司治理

的主体问题,但在所有制的框架内探讨国有股主体问题存在

许多现实性障碍,难以建立一种有效的国有股股东与经营者

之间的权利对立制衡机制。

上市公司股权结构优化的直接效果是通过国有股持股

主体的变化,或国有股权比例的下降,非国有股权比例的相

应增加,从而可能引入其它所有制性质的投资人,改进公司

法人治理。相应地,公司的董事会、监事会、经理层的结构都

将随之发生较大变化,即使国有股仍然处于相对控股地位,
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也有助于健全公司内部的制衡体系,并促进上市公司法人治

理结构的改善。同时,国有资产管理局或国有资产经营公司

持有国有股权,作为上市公司的唯一大股东,在公司的权力

执行机构——董事会中占据极少的席位,与此对应, 法人股

股东也由于股权分散且持股比例低,因而进入董事会的机会

较少,甚至有些公司董事会成员中根本没有法人股股东的代

表。而通过股权结构的优化,在一定程度上可以解决国有产

权的虚置问题。

在此,我们以上市公司控制权转移来考察公司治理结构

的变化。1997 年证券市场共有 46家公司发生控制权转移事

件,根据对 19家实现控制权转移的深市上市公司进行统计,

在控制权转移的半年之内,有 49193%的董事发生更替,其中

8家公司的董事变动比例在 70%以上,10 家公司的变动比例

在 50%以上。其中变动最大的是内部董事,其次是国有资产

管理部门派出的董事,原有董事或者离职,或者成为非董事

会成员,同时经理层也发生相应变动,留任的经理人员只是

少数,这样通过董事会结构的调整,从根本上改变内部人控

制董事会的局面,影响经理层的产生、运行机制,有利于发挥

董事会对经理人的监督与约束,有利于形成较为合理的公司

治理结构。考察 1998 年上市公司国有股权的控制权转移案

例,有 15 家公司的国有股股权属性由国有资产管理局或国

有资产经营公司持有,在公司控制权发生转移后,公司国有

股持股主体转变为法人股东。通过对上市公司股权转让的实

证分析,我们认为,法人股股东的引入与国有股持股比例的

降低,是解决国有股所有者缺位的有效选择,这不仅使上市

公司股权结构本身优化与公司治理的提高,而且有利于构造

一个建立在财产所有权与法人所有权基础上的所有者与经

营者的委托代理关系,降低代理成本。即使股权的属性仍为

国有性质,股权由国有资产管理部门转移到国有集团公司,

但由于持股主体的变更, 存在不同程度的“廉价投票权”问

题,监督的积极性与效率要更高一些 (张维迎,1996 )。
(2)对内部人控制的控制

由于所有权与经营权的分离,引致代理问题, 即经理人

员与出资者潜在利益的不一致性,产生内部人控制。内部人

控制通常是指企业的非财产所有者包括经理层、内部职工等

在公司运营中获得与其剩余索取权不相称的剩余控制权。早

在 1932 年, A·A·Berlehe 和 G·G·Means 在其著名的

《现代公司和私有财产》中,指出管理者权力的增大会有损于

资本所有者利益的危险,所有权与控制权的持续分离,可能

会造成管理者对公司进行掠夺。

国有控股上市公司存在的突出问题是内部人控制,即经

理层作为内部董事实际控制着公司的经营决策活动。由于国

有控股上市公司通常由国有企业改制而成,原国有企业的高

级管理人员成为股份公司的董事和经理人员,他们在很大程

度上控制着企业的经营决策,容易形成内部人控制的局面。

内部人控制一般可以通过两方面进行考察: 其一是董事长与

总经理的两职合一; 其二是董事会成员的构成。就董事长与

总经理的两职合一问题,吴淑琨 1998 年对我国上市公司进

行实证分析发现, 两职完全分离的公司中国有股的比例最

低,占 1412%, 相应地在两职完全合一的公司中,国有股的比

例较高。按照现代公司理论,公司治理在本质上要处理的是

由所有权与控制权相分离而产生的代理问题,由于作为委托

人的股东和作为代理人的经理人员之间的利益冲突,产生企

业经理人员的激励约束不相容,代理人便具有“败德行为”和

“逆向选择”的动机。而董事长与总经理的两职合一,本身意

味着总经理自己监督自己,这必然导致董事会监督职能的丧

失。因此,董事长与总经理两职应该进行分离,以维护董事会

的独立性与有效性。从这个意义上讲,适当降低国有股股权

比重进行股权结构优化有助于上市公司两职合一现象的减

少,从而对形成有效的公司治理有重要的推动作用。尤其在

两职合一与国有股东缺位同时存在的情况下更有现实性意

义。

董事会成员的构成,是衡量上市公司内部人控制的另一

项重要指标。由于我国上市公司股权结构的特殊性,公司内

部人控制程度较高,并且国有股权比重与上市公司内部人控

制呈正相关。根据谷书堂 1999 年的抽样调查显示,我国设有

外部董事的上市公司占样本公司总数的 50152%, 其中第一

大股东对公司进行完全控制的公司 (第一大股东的代表占董

事会成员的比重为 100% ) 设有外部董事的比率仅为

1413%。何浚以“内部人控制度”(内部董事人数ö董事会成员
总数)对上市公司内部人控制程度进行分析 (何浚,1998 ) ,发

现在其所搜集的 406 家样本公司中, 每公司平均拥有董事

917人,其中外部董事 312人,内部董事 615人,平均内部人

控制度为 6710%, 并且上市公司内部人控制度与股权的集中

呈高度正相关。我们根据 1997 年发生股权转让的 25家样本

公司进行分析,公司内部董事在国有股变更前占据董事会的

大部分地位,内部董事比重为 61%, 在国有股股权转让后,公

司的内部董事则显著减少,平均占董事会总人数的比重降为

35%, 在绝大多数样本公司的董事会中,外部董事多于内部

董事,有的样本公司如一汽金杯、ST 北华联,其董事会成员

则全部由外部董事担任。

如何使内部人控制保持在合理的限度之内,避免由内部

人控制导致对股东利益的损害是现代公司治理所追求的重

要目标。针对我国上市公司的股权结构状况与现有的制度背

景,我们认为,通过股权结构的优化特别是企业法人大股东

的引入,将使上市公司内部人控制限制在一个相对正常的范

围之中,这种内部人控制的约束是通过增加外部董事,改变

董事会成员构成,避免董事长与总经理职权合一的途径来实

现的。
(3)经理人激励与约束机制的强化。

在激励与约束机制中,对经理人行为产生决定性影响的

制度主要有两个:一是收入制度,二是组织制度。对于经理人

而言,收入制度实质上不在于收入水平的高低,而在于参与

剩余分配的程度。从对上市公司经理人员年薪水平与公司经

营业绩的抽样调查表明,上市公司经理人员的报酬水平与其

经营业绩之间存在弱性相关联。这意味着年薪制并不存在对

经理人的有效激励。股权结构的变化对公司治理的改进主要

体现在企业经理人员组织制度的重新安排上。股权结构的变

动,特别是控制权的转移,将以强制性的制约手段约束公司

经理人的治理失误。

有效率的监督约束机制,将以合理的市场和制度安排迫

使经理人员不致背离公司价值最大化行为过远。这些约束力

量包括产品市场的竞争压力、经理人员市场和公司控制权市

场。进一步说,对经理人员行为的监督是通过“一揽子内部和

外部监督手段来实现的”(Fama ,1980 )。特别是经理市场的

存在与经理更换的压力, 是促使经理人努力工作的重要原

因。完善的经理市场对企业经理人员形成强有力的行为约

束,由于经营失败或者侵害所有者利润而被所有者更换的经

理人员在经理市场上的价格会大大下降,同时也不容易在该

市场上找到好工作。
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以此来考察我国的经理人员市场,我们发现在国有股作

为控股股东的上市公司中,企业代理人一般由改制前的国有

企业领导人担任,并且通常由政府组织部门任命,因此经理

人便具有了双重身份与人格。由于在组织体系上的路径依赖

性,可以认为这些上市公司经理人的约束与激励机制与企业

改制前的国有企业基本上相同。通过股权结构的变化,尤其

在公司控制权转移之后,公司经理人员的产生将突破传统的

行政路径,法人大股东对经理人员的选择将采取市场标准,

将更加注重个人的经营管理才能,并有可能通过董事会来对

总经理加以约束,因此,这对股东与经理人之间形成有效契

约关系和建立有效的代理人激励约束机制是有利的。公司治

理的这种变迁将有利于发挥董事会对经理层的直接约束,并

进一步提高公司治理结构的效率。

四、结论
本文通过对我国上市公司股权结构的状况进行分析,发

现股权结构的不合理导致公司治理结构的缺陷,治理效率的

丧失。与此对应,股权结构的优化,对法人治理结构的重构、

内部人控制的控制、经理人激励与约束机制的强化具有明显

的正效应。

对于上市公司股权结构与治理机制的问题,已经引起国

内经济理论研究者的重视,对目前我国上市公司独特的股权

结构 (何浚,1998 )和上市公司的内部治理机制 (谷书堂,

1999)进行了深入考察,并对股权结构与公司价值的相关性
(孙永祥,1999 )进行了分析,但股权结构的变动对公司治理

效率的影响则被国内经济理论界忽视。本文在对我国上市公

司股权结构分析的基础上,侧重分析股权结构的优化对公司

治理绩效的重要影响,并结合我国国有经济的战略性调整,

以股权结构优化来推动我国上市公司治理的改进。同时,本

文研究结果的政策意义在于为我国上市公司国有股的退出,

国有股的部分流通与股权结构的合理设计, 提供理论性指

导。
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其次,不同复杂劳动力与劳动力不同培养费用之间的联

系,不等于工资就是确定劳动还原折算系数的依据。马克思

认为,从复杂劳动力的形成到复杂劳动力创造价值的逻辑顺

序是: 复杂劳动的性质决定劳动力的培养费用,复杂劳动力

的价值大于简单劳动力的价值,复杂劳动在生产中能创造更

大的价值。马克思指出:“劳动力的教育费用随着劳动力性质

的复杂程度而不同。”δµ“比社会平均劳动较高级较复杂的劳

动,是这样一种劳动力的表现,这种劳动力比普通劳动力需

要较高的教育费用,它的生产要花费较多的劳动时间,因此

它具有较高的价值。既然这种劳动力的价值较高,它也就表

现为较高级的劳动,也就在同样长的时间内物化为较多的价

值。”δν从马克思上面的论述可以看出: 第一, 劳动力的培养

费用是由劳动的复杂程度来决定的,是社会先有对不同复杂

程度劳动力的需要,才产生了相应的劳动力培养费用。第二,

复杂劳动力比简单劳动力需要较多的教育费用,因而具有较

大的价值。第三,复杂劳动是一种更高级的劳动,在同一时间

内能创造更多的价值。在这里,马克思并没有暗示“通过劳动

的市场价格”来确立不同复杂程度劳动的折算系数。
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