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Abstract 
This paper analyses the ownership structure of Chinese listed companies. It also analyses the 
problems that the internal and external control mechanisms have under such a special ownership 
structure. Finally, this paper suggests that the institutional investors in Chinese listed companies 
should be developed greatly, which will improve the ownership structure and the governance 
structure of the companies. 
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摘  要 

本文首先分析了我国上市公司的股权结构，并分析了在这种特殊的股权结构下，内部治理机制和外部公

司治理机制存在的缺陷。最后提出通过提高机构投资者的持股比例，优化上市公司股权结构，从而改善
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其治理结构。 
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1. 引言 

目前，我国上市公司在宏观经济环境、国企改革等方面存在机遇，但是其治理结构不合理，内部治

理机制和外部公司治理机制都难以发挥作用，大股东与中小股东之间的矛盾和冲突仍然存在，这种情况

严重了上市公司的绩效和质量，进而影响整个资本市场的发展[1]。因此，如何优化我国上市公司股权结

构，从而提高公司治理结构是值得我们关注的问题。 

2. 我国上市公司股权结构的分析 

在股权分置改革以前，我国上市公司的股权分为有流通股和非流通股两种。其中，流通股包括境内

上市的人民币普通股(即 A 股)、境内上市外资股(即 B 股)和境外上市外资股(即 H 股)、非流通股包括国家

股、法人股和其它股本。我国自 2005 年实行了股权分置改革，其目的是实现上市公司股份的全流通。但

是，在股权分置改革中，我们对占公司股本不同比例的非流通股设置了不同的限售期。同时，在现行的

发行制度下，上市公司的股份仍然分为限售股和流通股两部分。上市公司的 2000~2006 年股权流通的情

况如表 1 所示，表 2 为 2009 年末我国上市公司的股权结构。 
自 2005 年我国实行了股权分置改革以来，流通股比例有明显上升，2005 年和 2006 年流通股占总股

份数的比例分别为 34.88%和 27.16%，而 2009 年流通股占总股份数的比例上升为 49.52%。但是非流通股

的比例还是较大，占 50.48%，且国有股一股独大，占了总股份数的 45.29%。由此可见，我国目前的股权 
 
Table 1. The tradable shares of Chinese listed companies of years 
表 1. 中国上市公司历年末股权流通情况 

 2000 2001 2002 2003 2004 2005 2006 

总股本(亿股) 3613.39 4838.35 5462.99 5997.93 6714.74 7163.54 12683.99 

A 股 3439.60 4650.45 5283.64 5808.31 6505.83 6936.08 12455.65 

B 股 173.79 187.90 179.34 189.62 208.91 227.47 238.34 

流通股本(亿股) 1233.32 1480.88 1679.94 1897.32 2194.15 2498.89 3444.50 

A 股 1078.33 1315.21 1508.43 1717.93 1996.65 2280.84 3215.54 

B 股 154.99 165.67 171.51 179.39 197.50 218.05 228.96 

流通市值(亿股) 16087.52 14463.17 12484.56 13178.52 11688.64 10630.52 25003.64 

A 股 15524.21 13344.90 11718.75 12305.92 10998.47 10028.44 23731.26 

B 股 563.31 1118.28 765.81 872.60 690.17 602.08 1272.38 

总市值(亿股) 48090.94 43522.20 38329.13 42457.71 37055.57 32430.28 89403.90 

A 股 47455.75 42245.56 37526.56 41520.48 36309.45 31810.55 88113.96 

B 股 635.19 1276.65 802.57 937.23 745.22 619.73 1289.94 

数据来源：根据中国证监会《中国证券期货统计年鉴》(2007)。 
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Table 2. The ownership structure of Chinese listed companies of years at the end of 2009 
表 2. 中国上市公司 2009 年末股本结构 

证券类型 发行总股本(万股) 比例(%) 

非流通股份 104943446.07 50.480 

其中 

国家股 96160675.96 45.293 

境内法人股 5622204.20 2.704 

外资法人股 840197.42 0.404 

个人发起人股 342852.23 0.165 

募集法人股 76488.09 0.037 

内部职工股 0.00 0.000 

机构配售股 47270.44 0.023 

其他 3853757.73 1.854 

流通股份 102948836.67 49.520 

其中 

境内上市的普通股 47948502.95 23.064 

境内上市外资股 1211903.31 0.583 

境外上市外资股 53788430.41 25.873 

其他 0.00 0.000 

股份总数 207892282.74 100.00 

数据来源：2009 年《上证 12 月份统计月报》，上海证券交易所(www.sse.com.cn)。 
 
结构还是国有股占主导地位并且具有相当数目的非流通股，这是由于路径依赖所产生的结果。同样在路

径依赖的影响下，股权分置改革后一段时间内，目前这种股权结构还将产生一定影响。 
我国公司的这一股权结构的特点与日德公司不同。虽然我国和德国的股权都为股权高度集中型，属

于完全垄断型股权结构，但是两者却有着本质区别[2]。日德公司的主要股东是银行股东和法人股东，而

不是国有股东；同时，日德公司的控股股东的股份也是可以流通的，虽然他们较少出售其股份。我国股

权分置和国有股占主导地位的特征是中国公司治理体系最为本质和突出的特征，而股权的高度集中只是

表面特征。这一本质特征使得我国代理问题与日德公司不同，这是因为，在完全垄断结构下，主要存在

着大股东与经理层、大股东与中小股东之间的代理关系，日德公司中主要是银行股东和法人股东占主导

地位，能够有效监督经理层，所以在日德公司中主要是大股东与中小股东之间的代理问题。在我国，国

有股占主导地位，由于我国国有股东存在“所有者缺位”现象，国有股东无法有效监督经理层，因此我

国公司不仅存在着大股东与中小股东之间的代理问题，还存在着大股东与经理层之间的代理问题。我国

国有股占主导地位和存在相当数目非流通股这一特征也使得我国公司治理机制的种种缺陷和整个治理体

系的失效。 

3. 我国上市公司治理缺陷 

在股权分置的条件下，流通股和非流通股同股不同权、同股不同利、同股不同责，而非流通的国有

股占绝对控股地位，这一特殊性使非流通的控股股东与流通的少数股东之间利益目标不相一致，而且权

力分配极度失衡。这使得两者的矛盾成为中国公司治理的最主要矛盾。这一特殊性也造成了中国公司内

部治理机制的失效，使对国有控股股东的监督和制衡成为首要的治理问题。在实施股权分置改革后，国

有股仍占控股地位，仅从内部治理结构和机制的设计和安排上加以改进，难以从根本上解决中国公司存

http://www.sse.com.cn/
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在的严重的治理问题。而且，在这种特殊的股权结构下，内部治理机制和外部公司治理机制都难以发挥

作用。 

3.1. 我国上市公司内部治理机制的缺陷 
公司内部治理机制是指通过法人治理实施的治理活动，其核心是公司内部的公司治理设置及其权利

分布，目的是保证公司的健康运作，形成一套健全的激励和约束机制。公司外部治理机制一般是指控制

权市场、经理人市场等外部力量对企业管理行为的监督。其作用在于使经营者行为受到外界评价，迫使

公司管理层自律和自我控制，外部治理是内部治理的必要补充。 

3.1.1. 股东大会形同虚设 
根据《公司法》，公司权力配置给三个各自独立的公司机关：股东大会、董事会、监事会。基本上

是遵循了公司内部分权制衡的原则。股东大会选举董事会和监事会，董事会聘用并监督经理的日常经营

管理活动，监事会负责对董事和经理的经营行为的监督。因此，公司内部治理机构主要包括股东大会、

董事会、执行机构和监事会等，它们的日常运行构成了内部治理机制中的约束机制。中国上市公司绝大

部分是由国有企业改制而成，国有股份所占比重过大。由于中国公司大部分由国有股东控制，股东大会

基本成为国有股东的会议。国有股东可以凭借其持有的绝对多数的投票权将其自身意志转变为股东大会

的决议，董事会成员、总经理的聘任都是由国有股东或原主管部门指定。而少数股东的利益和愿望难以

在股东大会上得以体现，从而使许多公司的少数股东根本不参与股东大会的投票表决。同时，公司的董

事会的成员也基本由国有股东委派。因此，股东大会应有的对公司董事会的任免、监督及约束的功能只

是成为公司章程中的条文而己，在实践中难以实现。 

3.1.2. 董事会缺乏对公司经理的有效约束 
董事会在公司治理结构中主要有两大功能，一是监督经理层，二是为经理层提供经营建议。在“国

有股股东缺位”和“一股独大”的情况下，大股东利用控股地位，通过选举来完全控制董事会；现代公

司理论表明，在股权相对集中的条件下，大股东有积极性直接对企业实施监控。但是由于国有股权的有

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，国有大股东操控下的董事会难以对经理层进行有效约束，容易衍生经理层的道德风险，产生内部

人控制。而且，很多上市公司董事长兼任总经理，这种扭曲的雇佣关系使经营者权力膨胀，“寻租”动机

强烈，所有者利益被渐渐蚕食，代理成本巨大。 

3.1.3. 监事会监督功能失效 
我国的上市公司实行的是单层董事会制度，监事会仅有监督权而无控制权和战略决策权，更无董事

和经理的任免权。监事会由股东代表和职工代表组成。股东代表有股东大会选举产生，职工代表由职工

代表大会选举产生。在监事会的人员组成中，职工代表在行政管理层级上是受到董事经理的领导，并且

监事并不是一个公司中的职位。作为受到经理董事管理的职工，监事会中的职工代表要在公司权力结构

中对经理董事进行监督是不可能的。在实践中，职工代表的监事，几乎只是一个装饰。由于监事会中的

股东代表由股东大会选举产生，而我国上市公司中国有股份所占比重过大，国有股东可以凭借其持有的

绝对多数的投票权将其自身意志转变为股东大会的决议。因此，股东代表监事实际上是国有股东代表，

结果是要国有股东监督自己，监督会难以发挥出其应有的监督功能。 

3.2. 我国上市公司外部治理机制的缺陷 

3.2.1. 公司控制权市场扭曲 
控制权市场通常也被称为接管市场，是一个由各个不同管理团队在其中争夺公司资源管理权的市场
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[3]。完善有效的公司控制权市场是改善公司治理的重要外部机制。而从中国的现实来看，由于受到诸多

因素的限制，公司控制权市场尚未形成： 
1) 由于国有企业的剩余索取权在中央和各级地方政府之间作了分割，而控制权也在不同的机关中分

割，除了行业主管部门、集团公司拥有企业的控制权外，政府中的财政、经贸、计划等综合经济部门以

及地方政府也有一定的控制权。在控制权被不同利益主体肢解、产权缠杂不清的情况下，很难有规范的

公司购并活动发生。 
2) 上市公司之间的收购重组基本上是通过协议转让的方式来进行，并具有浓厚的行政安排色彩，这

样，就无法通过证券市场的接管机制来替换绩效低劣的在职经营者。 
3) 公司接管存在的上市公司壳资源买卖行为，是市场方式矫正以往上市和配股行政管理行为模式的

行为，并没有达到西方企业的那种资源配置效果和公司治理功能。新的控股股东通常通过将自己的业务

注入和替换被接管公司里来改善短期会计业绩指标，实质上仍是一种变相的“圈钱”行为，降低了控股股

东持续改善经营的压力。 

3.2.2. 公司代理人市场失效 
经理人市场的有效供给能够持续地对在位经理人产生“威胁”，促使其努力工作，改善公司经营业

绩。但我国上市公司的经营者主要是行政任命或由政府组织部门考察，而不是通过市场上的竞争和招聘

选择真正有经营才能的经理人。上市公司经营者绝大部分主要是由主管部门、国有资产管理部门和国有

股东控制的董事会任命，而通过竞争与招聘的则寥寥无几。而且，“一股独大”的股权安排，使得上市

公司经理人员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，将经济性亏损推脱为体制性因素、社会负担性因素。这些难以严格界定的因素造成了考察和

评判经营者才能的困难，无法实现优胜劣汰的用人机制。 

3.2.3.股价机制失灵 
在有效的证券市场中，公司股票的市场价格是合理的，提供了公司管理效率的信息，反映了公司经

营者的经营水平，是证券投资价值的最佳评估标准[4]。尽管股票市场的涨跌和股价的高低不时受到诸多

主客观因素的影响，但随着投资者的日益成熟和股票市场的日益理性化，股价的高低最终将取决于其内

在的投资价值，亦即公司的盈利水平和风险状况。 
资本市场的价格提供了投资者对公司的评价，而这一评价对公司治理来说是极为重要的。这是因为：

首先，公司经理人员相对投资者而言拥有更多的企业内部信息，投资者想得到这些信息需要支付高昂的

信息成本，也就很难对公司的经营进行监督[5]。证券市场的价格发现机制降低了投资者的信息成本，投

资者只要观察股价就可得到市场参与者对公司经营前景与企业家才能的估价，从而降低了投资者对公司

经理的监督成本。其次，证券市场的价格在提供投资者对公司的评价的同时，也提供了对公司经营者的

评价，如果公司业绩低劣，导致不满的投资者选择“用脚投票”，使公司股票价格剧跌，会给经营者带

来相当的压力，促使经营者尽职尽责，并通过努力工作用良好的经营业绩来维持股票价格。 
在中国股票市场，公司经营绩效和股票价格没有实现真正的挂钩，而且股市下跌常常是政府的收缩

性政策造成的，致使流通股东揣测政策走向重于考察公司经营情况。而且，长期以来，不少上市公司为

了达到增发和配股的业绩标准，费劲心机粉饰业绩，甚至赤裸裸地造假，或是和股市上的庄家勾结，炮

制“题材”，哄抬股价，虚高的股价和暴富的机会使得散户投资者热衷于“接力游戏”而疏于对管理者

才能的考察和评价，造成股价的信号传递功能失灵。我国上市公司股价形成机制为经理人员提供了“保

护伞”。因此，我国股价机制失去效力，难以发挥监督公司经理的功能。 
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4. 完善我国上市公司治理的建议 

公司治理结构主要由股权结构决定，我国公司治理的缺陷在于国有股“一股独大”。因此，我们认

为，如果我国建立起一个合理的股权结构，有助于解决我国上市公司目前存在的治理问题。 
近年来，我国采取一系列措施，积极发展机构投资者，同时积极实施股权分置改革，这对优化上市

公司的股权结构起到一定作用。但是，截止 2009 年末，我国上市公司中国有股比例仍超过 45.29%。股

权分置改革实际上只是解决了流通股与非流通股之间的利益冲突，这个冲突的解决缓解了流通股股东的

弱势地位。但是，即使实现全流通后，如果没有其他措施跟进，并不会改变国有股东“一股独大”的局

面，中国股市依然将会存在大股东与中小股东之间的矛盾和冲突。 
这是因为，我国股权结构长期的畸形发展，非流通股股东股权高度集中，流通股股东高度分散持股，

大股东对上市公司实施内部人控制己成顽疾。股权分置改革使非流通股支付一定的对价获得了流通权，

但绝大部分的大股东依然掌握着上市公司的控制权。因此，股权的全流通实际上只是解决了流通股与非

流通股之间的利益冲突，实现了全流通以后，这个冲突的解决缓解了流通股股东的弱势地位，但是中小

投资者的弱势地位依然是一个现实，中国股市依然会存在大股东与中小股东之间的矛盾和冲突。这一点

可以从日德治理模式的实践得以证明，在日德治理模式下，虽然股权高度集中，不存在股权分置现象，

即股权全流通，但是仍然存在着严重的公司治理问题，以至于股权逐渐由高度集中走向适度集中。我们

可以看出，股权分置改革不能完全解决我国上市公司的治理问题。 
为了促进完善我国上市公司治理的完善，必须积极推进上市公司投资主体的多元化，进一步优化上

市公司的股权结构[6]。为此，应区分不同情况，采取不同的对策；对于一般竞争性行业的上市公司，国

有股份在全流通后，应尽量退出；对于涉及国家经济安全、外部效益比较明显的行业，如金融、能源行

业，除保留国家对一些大型上市公司的控股外，对这些行业的一般上市公司，可降低国有股份的比例，

甚至退出；对于需要由国家控股的企业，一般也应相对控股，并且可以采取由国有企业交叉持股的办法

来实现相对控股。与国有控股股东相制衡、多元投资主体的股权结构不会影响公有制的主导地位，在政

策上具有可行性。这种股权结构的形成过程也是国有股淡出的过程。但是，国有股的淡出并不是国有股

的完全退出，而是通过培育多元投资主体，推进上市公司股权结构优化，形成股东间的有效制约，其目

的在于避免国有股“一股独大”而产生的治理问题，不但不会改变公有制成分的主导地位，还可以在逐

步减持国有股的过程中，将部分国有股权从个别竞争性行业退出，重新建立国有经济在各个产业间的战

略布局，加强国有经济在整个国民经济中控制力。 
通过适当降低国有股比例，提高非国有股份比例，有利于上市公司股权结构的优化和多元化。在多

元投资主体相互制衡的股权结构下，机构投资者参与上市公司治理所必须的股权比例下降，可以激发机

构投资者的介入上市公司治理的积极性。国有股的减持部分由具备雄厚资金实力的机构投资者所承接，

机构投资者资金雄厚，投资集中，可以形成机构投资者与国有控股股东相制衡的股权结构；机构投资者

具有监督中介的特征，能够有效监督公司经理，属于人格化所有者。因此，发展机构投资者，能够完善

公司股权结构，有助于改善公司的治理结构和机制。 
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