
摘 要院公司终极所有权是指通过追塑层层所有权关系链而确定的终极所有者拥有

的公司投票权遥透过公司终极所有权视角袁可以更深入地分析公司终极所有者的动机与行

为袁丰富和完善现代公司财务治理理论袁有助于更好地进行公司治理遥 文章对公司终极所

有权结构研究进行回顾袁从公司终极所有权结构分布尧终极所有者两权偏离状况和终极控

制股东加强控制的方式三个方面进行综述遥 国内外研究发现袁除英国尧美国和日本等少数

国家终极股权相对分散外袁其他无论是经济发达国家还是经济欠发达国家袁终极股权都在

一定程度上集中遥股权集中使得控股股东掠夺中小股东的合法利益成为可能遥现有研究推

翻了 Berle 和 Means 等提出的股权广泛分散的观点袁为现代公司治理和研究指明了方

向遥研究还发现袁终极控制股权不仅在一定程度上集中袁而且通过层层金字塔股权结构袁以
较少的现金流量权获得更大的控制权袁实现两权偏离遥两权偏离易于产生掠夺外部投资者

渊中小股东/债权人冤的机会主义行为遥 同时袁现有文献还研究发现袁终极控制股东通过同

股不同权尧交叉持股尧成为公司唯一控制者和参与公司管理等手段加强对公司的控制袁获
得超额控制利益遥 已有文献对进一步深入研究中国上市公司终极所有权结构提供了理论
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现代公司所有权是广泛持有还是控制在少数股东手中袁学者们提出了两类不同的观点院
一类观点通过直接股权研究认为袁现代公司所有权广泛持有袁且所有权与控制权分离遥 这类

观点源自 Berle 和 Means[1]袁并由 Baumol[2]袁Jensen 和 Meckling[3]等进一步推广曰另一类观点通

过间接股权研究认为袁 现代公司所有权主要掌握在少数股东手中袁 所有权与控制权分离

渊Holderness 和 Sheehan曰La Porta et al.曰Claessens et al.曰Faccio et al.冤[4-7]袁股权在一定程度上集

中遥 股权集中使得控股股东凭剥削和掠夺中小股东的合法利益成为可能遥 例如袁Shleifer 和
Vishny 研究发现袁当股权集中时袁公司的控股股东与小股东之间存在代理问题渊即第二类代

87



理问题冤袁控股股东利用控制权牺牲中小股权和债权人利益而获得超额控制收益 [8]遥 Johnson
等研究发现袁控股股东通过转移公司资源剥夺其他股东合法权益[9]遥 间接股权研究是现代公

司治理研究的前沿话题遥 本文通过间接研究终极所有权结构的文献进行综述袁反映公司终极

所有权结构状况遥
一尧公司终极所有权结构分布研究综述

公司终极所有权是指通过追塑层层所有权关系链确定的终极所有者拥有的公司投票权遥
拥有公司终极所有权的个人尧企业或组织称为终极所有者遥 终极所有者通常利用较少的现金

流量权而控制较多的投票权袁从而更为隐蔽地操纵公司盈余袁侵占少数股东利益遥 对终极所有

权分布的研究可以透过股东直接持股的表面现象袁 深入研究公司的终极控制者及公司行为袁
从而更好地进行公司治理遥 因此袁终极所有权问题成为了研究现代公司治理研究的热点问题袁引
起众多顶尖学者的关注遥 例如袁La Porta et al.研究了全球公司终极所有权状况[5]袁Claessens et al.[6]袁
Faccio 和 Lang[7]相继研究了东亚和西欧地区公司所有权的分布状况袁Aldrighi[10]尧Chernkykh[11]尧
甄红线和史永东[12]分别研究了巴西尧俄罗斯和中国公司终极所有权分布遥 学者们研究发现袁不
管是在经济发达国家还是在发展中国家袁除日本尧美国和英国等少数国家股权相对分散外袁其
他国家的公司终极所有权集中程度较高袁广泛持有型公司所占比例小遥 终极所有权结构分布

的研究推翻了 Berle 和 Means 提出的公司是广泛持有的观点袁 同时说明现代公司的主要矛盾

不是股东与管理者之间的矛盾袁而是内部人渊大股东/经理冤与外部投资者渊中小股东/债权人冤
之间的矛盾袁为现代公司治理及研究指明了方向[1]遥 学者们的研究进一步发现袁非广泛持有型

公司的终极所有权主要集中在家族或国家等终极所有者手中 渊La Porta et al.曰Claessens et al.曰
Faccio 和 Lang冤[5-7]袁终极所有者使公司的现金流量权与投票权分离袁从而加强控制的主要方式

有金字塔结构尧交叉持股尧同股不同权尧二元股份和所有者参与公司管理等遥 以下对公司终极

所有权结构分布从三方面进行综述袁即公司终极所有权结构分布状况尧现金流量权与投票权

的分离状况尧终极所有者加强终极控制的方式遥
La Porta et al.研究了全球公司终极所有权分布袁为公司终极所有权研究做出了开创性的

贡献遥 该研究是终极所有权研究文献中的典范袁得到学界广泛认可遥 La Porta et al.选取了世界

27 个经济发达国家或地区袁并将其按股东权益法律保护的健全状况分为两类袁即股东权益法

律保护健全的 12 个国家或地区的样本公司与股东权益法律保护不健全的 15 个国家或地区的

样本公司袁分别以 10%和 20%为投票权阈值袁将每个国家或地区的样本公司分为大公司和中

等规模公司两类袁 大公司为 1995 年末普通股市值排名居前的 20 个公司袁 中等规模公司为

1995 年末普通股市值排名最低但不少于 5 亿美元资本的公司遥 La Porta et al.将公司是否存在

终极控制者分为广泛持有型公司和非广泛持有型公司两大类袁同时又根据终极所有者的类型

将非广泛持有型公司分为五类袁即家族或个人控制型袁国家控制型袁广泛持有金融机构渊如银

行或保险公司冤控制型袁广泛持有公司控制型及其他组织控制型渊如合作公司尧信托投资公司

或无单一控制的投资者组织所控制的公司冤[5]遥 在 20%和 10%的投票权阈值下大公司所有权分

布状况见下表 1遥
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表 1 世界大公司终极所有权分布

资料来源院La Porta et al.渊1999冤遥

表 1 数据显示袁在 20%的投票权阈值下袁世界 27 个国家或地区中袁广泛持有型公司所占

比例最高渊0.3648冤袁其次是家族控制型公司渊0.3000冤和国家控制型公司渊0.1833冤袁其它三类公

司所占比例较低遥 在 10%的投票权阈值下袁广泛持有型公司所占比例为渊0.2407冤袁约占四分之

一遥 在 20%的投票权阈值下袁只有英国尧日本和美国的广泛持有型公司所占比例较高袁比例最

高的是英国渊1.00冤袁其次是日本渊0.90冤和美国渊0.80冤遥 阿根廷尧香港地区尧奥地利尧比利时尧希腊尧
以色列尧墨西哥和葡萄牙八个国家或地区广泛持有型公司所占比例在 0.10 及以下袁新西兰尧挪
威尧新加坡尧意大利尧荷兰尧瑞典六国广泛持有型公司所占的比例也仅在 0.20要0.30 之间遥 在

10%的投票权阈值下袁广泛持有型公司所占比例显著降低袁仅为 0.2407遥其中袁占比例最高的是

英国渊0.90冤袁其次是美国渊0.80冤袁所占比例在 0.10 及以下国家或地区增加至 13 个袁最低的国家

是阿根廷尧比利时尧墨西哥尧葡萄牙和瑞典袁都为 0.00遥 日本广泛持有型公司所占比例由 20%投

票权阈值下的 0.90 降至在 10%投票权阈值下的 0.50袁说明在日本的公司中袁较多股东持有股

份介于 10%与 20%之间袁在 20%的投票权阈值下袁这些公司成为了广泛持有型公司袁而在 10%
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的投票权阈值下袁这些公司就成为了非广泛持有型公司遥 这一研究结果推翻了 Berle 和 Means
所提出的现代公司股权广泛持有的观点[1]遥

表 1 数据显示袁家族控制型公司是非广泛持有型公司中的典型代表遥 在 20%和 10%的投

票权阈值下袁大公司样本中家族控制型公司分别占 0.3000 和 0.3481遥 其中阿根廷尧香港地区尧
比利时尧希腊尧以色列五国和地区在两个投票权阈值下家族控制型公司所占比例在 50%及以

上曰新加坡尧丹麦尧葡萄牙尧瑞典和瑞士在两个投票权阈值下家族控制型公司所占比例在 30%
与 50%之间曰家族控制型公司所占比例最高的国家是墨西哥袁在两个投票权阈值下都为 1.00遥
英国尧 日本和澳大利亚家族控制型公司所占比例较低袁 在 20%的投票权阈值下分别是 0.00尧
0.05 和 0.05袁在 10%的投票权阈值下分别是 0.05尧0.10 和 0.10遥

表 1 数据显示袁国家控制型公司虽然比家族控制型公司在非广泛持有公司中所占比例要

低袁但也是非常典型的一类非广泛持有型公司遥 在 20%和 10%的投票权阈值下袁世界 27 个国

家或地区中国家控制型公司所占比例的均值分别占 0.1833 和 0.2019遥 其中袁所占比例最高的

是奥地利渊0.70冤袁挪威尧新加坡尧西班牙尧芬兰尧希腊尧以色列和意大利所占比例在 30%与 50%之

间袁其它国家或地区所占比例都较低袁加拿大尧英国尧美国尧爱尔兰和瑞士在两个投票权阈值下

所占比例都为 0遥
表 1 数据还显示袁广泛持有金融机构控制型公司尧广泛持有公司控制型公司和其他组织

控制型公司所占比例都较低遥 在 20%和 10%的投票权阈值下袁广泛持有金融机构控制型公司

分别占 0.0500 和 0.0833袁广泛持有公司控制型公司分别占 0.0500 和 0.0370袁其他组织控制型

公司分别占 0.0519 和 0.0889遥
La Porta et al.除了研究世界 27 个国家或地区大公司终极所有权分布状况外袁还研究了中

等规模公司渊Medium Firms冤的终极所有权分布状况[5]袁研究结果见下表 2遥
表 2 数据显示袁世界 27 个发达国家或地区的中等规模公司中袁家族控制型公司所占比例

最高袁在 20%和 10%的投票权阈值下袁其所占比例的均值分别是 0.4515 和 0.5252袁比大公司中

家族控制型公司所占比例显著增加遥 在 20%的投票权阈值下袁 家族控制型公司所占比例在

50%及以上的国家或地区有 12 个袁接近一半遥其中袁比例最高的是希腊和墨西哥袁都为 1.00袁其
次是香港地区和阿根廷袁分别为 0.90 和 0.80曰以色列尧意大利和瑞典都为 0.60袁澳大利亚尧法
国尧韩国尧葡萄牙和瑞士都为 0.50遥 在 10%的投票权阈值下袁家族控制型公司所占比例在 50%
及以上的国家有 15 个遥 其中袁比例最高的也是希腊和墨西哥袁都为 1.00袁其次是香港地区和新

西兰袁分别为 0.90 和 0.86袁阿根廷尧意大利和韩国都为 0.80遥
在 20%和 10%的投票权阈值下袁世界 27 个发达国家或地区中袁广泛持有型公司所占中

等规模公司的比例均值分别是 0.2370 和 0.1074袁 比大公司中家族控制型公司所占比例显著

降低遥 广泛持有型公司所占比例在 50%及以上的国家只有 6 个袁 其中所占比例最高的是美

国袁为 0.90遥
中等规模公司中袁国家控制型公司分别占 0.1507 和 0.1619袁其他三类公司所占比例合计

16%左右袁与大公司同类比例差异不大遥可见袁中等规模公司中广泛持有型公司所占比例低袁公
司财富主要集中在终极所有者手中袁尤其是家族控制者手中遥
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La Porta et al.的研究发现袁除极少数国家外袁现代公司并非普遍为广泛持有型袁而是集中

在以家族或国家为代表的终极所者手中遥 他们进一步研究发现袁公司规模及股东权益法律保

护程度影响着公司广泛持有度袁即影响着公司终极所有权的分布状况[5]遥 表 3 将不同公司规模

及不同股东权益法律保护对公司终极所有权分布的影响进行了对照遥
我们比较公司规模对公司终极所有权的影响遥 从表 3 可以看出袁在 20%的投票权阈值下袁

大公司中广泛持有型公司所占比例的样本均值为 0.3648袁 中等规模公司中广泛持有型公司所

占比例的样本均值 0.2370袁低于大公司的广泛持有度曰在 10%的投票权阈值下袁大公司中广泛

持有型公司所占比例的样本均值为 0.2407袁 中等规模公司中广泛持有型公司所占比例的样本

均值为 0.1074袁也低于大公司的广泛持有度遥说明公司规模越大袁公司的广泛持有度越高袁非广

泛持有度越低袁公司终极所有权分布受公司规模的影响遥 从股东权益法律保护程度对公司终

极所有权分布的影响来看袁 大公司在 20%投票权阈值下袁12 个股东权益法律保护健全的国家

或地区的广泛持有持型公司所占比例均值是 0.4792袁15 个法律保护不健全国家或地区的广泛

持有型公司所占比例均值 0.2733袁显著低于股东权益法律保护健全的国家或地区遥表 3 数据显

表 2 世界中等规模公司所有权分布状况

资料来源院La Porta et al.渊1999冤遥
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示袁股东权益法律保护程度对中等规模公司终极所有权分布状况的影响与对大公司终极所有

权分布状况的影响相同袁即股东权益法律保护健全的国家或地区比股东权益法律保护不健全

的国家或地区的中等规模公司的广泛持有度更高遥
表 3 不同公司规模及不同股东权益法律保护程度下所有权分布状况对照表

资料来源院La Porta et al.渊1999冤遥

Claessens et al.[6]以东亚 9 个国家或地区的 2980 个公司为样本袁研究了东亚地区公司终极

所有权与控制权的分布状况袁在终极所有权研究中占有重要地位遥Claessens et al.[5]采用 La Porta
et al.[6]的研究方法袁研究结果见表 4遥

表 4 东亚公司终极所有权分布表

资料来源院Claessens et al.渊2000冤遥

Claessens et al.的研究结果显示袁不论是在 20%还是在 10%的投票权阈值下袁除日本外袁东
亚其它 8 个国家或地区以家族控制型公司为主遥 其中袁在 20%的投票权阈值下袁香港地区尧印度

尼西亚尧马来西亚尧新加坡尧泰国五国和地区的家族控制型公司所占比例都在 55%以上袁韩国尧菲
律宾和台湾地区在 44%以上袁日本的家族控制型公司所占比例最低袁仅为 9.7%遥 在 10%的阈值

下袁韩国和台湾地区家族控制型公司的比例都有显著增加曰泰国和马来西亚家族持控制型公司

比例有所降低袁但降低幅度较小曰菲律宾和新加坡的所有权分布在两个控制水平下袁比较稳定[6]遥
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东亚 9 个国家或地区除了日本和韩国外袁 其他国家或地区公司的广泛持有度普遍较低遥
在 10%的投票权阈值下袁日本的广泛持有度为 42.0%袁韩国为 14.3%袁其它国家或地区的广泛

持有度都低于 3%遥 在 20%的投票权阈值下袁日本的广泛持有度为 79.8%袁韩国为 43.2%袁台湾

地区为 26.2%袁菲律宾为 19.2%袁马来西亚为 10.3%袁其他四国和地区均在 7%以下遥 在 20%的

阈值下袁日本广泛持有型公司所占比例显著增加袁这与 La Porta et al.[5]对日本公司终极所有权

的结构分布研究结论一致遥
Claessens et al.在 10%和 20%的阈值下研究结果表明袁东亚地区国家控制型公司总体较低袁

只有新加坡超过了 23%遥 广泛持有金融公司和广泛持有公司控制型公司所占比例都较低[6]遥
总之袁Claessens et al.的研究结果表明袁东亚地区除日本广泛持有度较高外袁其他国家公司

的终极所有权集中度高袁公司以家族控制型为主袁大量的财富集中在少数家族手中[6]遥 这一研

究结果也不支持 Berle 和 Means 公司所有权广泛持有的观点袁 证明现代公司终极所有权在一

定程度上集中[1]遥
Faccio 和 Lang[7]以西欧 13 个国家或地区的 5232 个公司为样本袁对西欧公司的终极所有权

状况进行了研究袁是终极所有权研究中另一重要文献遥 Faccio 和 Lang[7]比 La Porta et al.[5]研究的样

本公司的范围更广袁不仅研究了非金融公司袁还研究了金融公司曰不仅研究了大公司和中等规模

公司袁还研究了小规模公司遥 Faccio 和 Lang[7]对样本公司的类型划分包括 La Porta et al.[5]划分的广

泛持有型尧家族控制型尧国家控制型尧广泛持有金融公司控制型尧广泛持有公司控制型和其他组织

控制型六种外袁还包括交叉持股型遥 Faccio和 Lang[7]在 20%的投票权阈值下的研究结果见表 5遥
表 5 西欧公司终极所有权分布状况

资料来源院Faccio 和 Lang渊2002冤遥
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表 5 的数据显示袁西欧 13 个国家以家族控制型公司为主遥 在 20%的投票权阈值下袁家
族控制型公司所占比例均值为 44.29%遥 除了英国和爱尔兰以广泛持有为主外袁欧洲大陆其

他国家的公司以家族控制为主遥13 个国家有 7 个国家渊即澳大利亚尧比利时尧法国尧德国尧意大

利尧葡萄牙和西班牙冤家族控制型公司所占比例超过了 50%袁芬兰尧瑞典和瑞士所占比例在

40%与50%之间袁余下的挪威尧爱尔兰和英国所占比例分别为 38.55%尧24.63%尧23.68%遥 广泛

持有型公司所占比例均值是 36.93%袁其中袁英国和爱尔兰两国公司广泛持有度最高袁分别是

63.08%和62.32%袁瑞典为 39.18%袁挪威为 36.77%袁其它国家都在 30%以下遥 西欧地区国家控

制型尧广泛持有控制型和其他组织控制型公司所占比例的均值较低袁分别为 4.14%袁1.68%袁
3.43%袁广泛持有金融公司控制型所占比例相对前三类高袁为 9.03%遥 交叉持股所占比例总体

较低袁所占比例最高的德国和挪威也仅占 2.62%和 2.27%袁有接近一半的国家交叉持股比例

为 0遥
与 La Porta et al.[5]的研究相同袁Faccio 和 Lang[7]也在 10%的阈值下对西欧公司终极所有权

分布状况进行了研究袁虽然没有列出各国的具体数据曰但是袁对西欧 13 个国家的样本均值数据

表明袁广泛持有型公司所占比例降至 14%袁家族控制型公司所占比例增加至 56%遥 也就是说袁
在 10%的投票权阈值下袁西欧国家的公司中家族控制型所占比例超过了一半袁是最主要的公

司类型遥
Faccio 和 Lang[7]也研究了公司规模对公司终极所有权结构的影响遥 与 La Porta et al.[4]研究

不同的是袁其不仅研究了大公司和中等规模公司袁还研究了小公司袁研究结果见表 5袁在 20%的

投票权阈值下袁西欧 13 个国家中袁广泛持有型公司占大公司尧中等规模公司和小规模公司比

例的均值分别是 45.24%尧29.28%和 25.32%遥 可见袁总体上规模越大的公司袁广泛持有度越高袁
这一结果也与 La Porta et al.[5]的研究结论一致遥 但是袁澳大利亚尧挪威和葡萄牙三个国家例外遥
澳大利亚三种规模下公司的广泛持有度区别较小袁 挪威则是小规模公司的广泛持有度最高

的袁葡萄牙则是中等规模公司的广泛持有度最高袁其他国家大规模公司的广泛持有度比小规

模公司的广泛持有度更高遥 Faccio 和 Lang[7]还研究了金融公司与非金融公司终极所有权分布

的区别袁研究结果见表 5遥 研究发现袁西欧地区 13 个国家广泛持有型公司占金融公司与非金融

公司的比例分别是 39.92%和 36.39%袁金融公司广泛持有度比非金融公司的广泛持有度更高遥
Fan 和 Wong 以东亚 7 个国家或地区渊香港地区尧印度尼西亚尧马来西亚尧新加坡尧韩国尧台

湾地区和泰国冤977 个公司为样本袁研究了东亚 7 个国家或地区的所有权结构袁研究发现袁除了

日本所有权分散外袁其他 6 个国家或地区的所有权结构集中程度高[13]遥 这一研究与 Claessens
et al.的研究结果一致[6]遥

上述文献对不同地区尧不同国家的终极股权分布进行了比较研究遥 也有文献对特定国家

的终极控制股股权结构进行了考察遥例如袁Aldrighi 研究了巴西 1997要2002 年间公司的终极所

有权状况遥 统计数据表明巴西广泛持有型公司少袁家族控制型公司在非广泛持有公司中所占

比重最大袁1997 至 2002 每年都超过了 50%遥 其次袁外资控股型公司所占比重较大[10]遥 Chernykh
以俄罗斯 2000要2002 年间 145 个公司的 435 个公司年为样本袁研究了俄罗斯终极所有权与控

制权形式遥 研究发现袁俄罗斯存在非常不透明的公司所有权现象袁一些公司表面上是广泛持有
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型袁而实质上存在终极所有者袁只是无法追溯而已遥 比如袁俄罗斯存在通过任命或是国外投资

公司的形式隐盖其真实身份以达到私有目的的个体投资者[11]遥 与 La Porta et al.[5]尧Claessens et
al.[6]和 Faccio 和 Lang[7]等对公司终极所有者类型划分不同的是袁Chernykh 将终极所有者分为国

家渊state冤尧匿名型终极所有者渊anonymous ultimate owners冤尧其他组织型终极所有者渊miscellaneous
ultimate owners冤和不知名型终极所有者渊unknown ultimate owners冤四类 [11]遥 其中袁匿名型终极

所有者渊anonymous ultimate owners冤是指那些可以追溯其现金流量权和投票权袁但无法追溯其

个人身份的所有者曰不知名型终极所有者渊unknown ultimate owners冤是指那些现金流量权和

投票权者无法追溯的所有者遥 鉴于俄罗斯的所有权高度集中和划分少数与绝对多数控制权

的需要袁Chernykh 分别以 25%和 50%作为投票权阈值遥 其研究发现袁俄罗斯的终极所有权高

度集中遥 在 25%的控制水平下袁有 84.6%的公司存在终极控制者曰即使在 50%的控制水平下袁
也有接近一半的公司存在终极控制者遥 在四种类型的终极所有者中袁国家控制型公司所占比

重最高遥 在 25%的阈值下袁 国家控制型公司达到 57.5%袁 在 50%的阈值下袁 该比例也达到了

37%遥 其次是匿名型所有者所占比重较高袁不知名型和其他组织型所有者比重相对较低[11]遥
国内的研究表明袁中国上市公司普遍存在终极控制股东渊如 Chen et al.曰Fan et al.曰刘芍佳

等曰叶长兵和郭萍等冤[14-17]遥 其中袁甄红线和史永东对截至 2006 年底 1336 家中国上市公司的研

究发现袁在中国上市公司中袁国家与自然人是最主要的终极控制股东袁金融组织和境外投资者

发挥的作用微小遥 在 20%的投票权下袁89.02%的上市公司存在终极控制者袁其中袁国家控制型

公司占 59.73%袁境内自然人占 27.47%遥 自然人作为终极控制股东控制了四分之一以上的上市

公司袁说明中国上市公司在民营化的道路上已经迈出了重要的一步袁并且袁终极控制股东所持

比例较高[12]遥 刘芍佳等研究 2001 年的中国上市公司发现袁平均而言袁每个上市公司的最大股东

持有该公司约 44%的股份[16]遥 叶勇等研究发现袁2003 年中国上市公司终极控制股东持股比例

均值为 37.84%[18]遥
国内外研究发现袁除美国尧日本和英国等少数国家外袁世界其他国家非广泛持有公司普遍

存在终极控制者袁终极控制者以家族为主袁中国则以国家终极控制为主遥 研究表明袁现代公司

终极股权并非广泛持有袁而是相对集中遥 股权结构特征是公司治理的基础遥 追溯终极控制股东

对间接股权结构进行研究突破了直接股权研究的局限袁更能揭示控制股东尤其是终极股东的

动机与行为袁更好地为现代公司治理服务遥
二尧终极所有权与控制权的分离状况

现代公司股份不是广泛持有袁而是主要集中在以家族或国家为代表的终极控制者手中遥
终极控制者的所有权与控制权分离遥 学者们以现金流量权和投票权分别度量终极控制者的

所有权与控制权袁以现金流量权与投票权的比值度量公司所有权与控制权的分离度遥 其中袁
现金流量权指每条控制链上持股比例乘积之和袁 控制权指每条控制链上最小持股比例之

和遥 研究发现袁公司终极所有者的所有权与控制权分离现象普遍存在袁现金流量权小于投票

权遥 Claessens et al.[6]对东亚地区 2611 个公司所有权与控制权的分离状况进行了统计袁统计

数据见下表 6遥
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表 6 东亚地区公司现金流量权与控制权的比值

资料来源院Claessens et al.渊2000冤遥

表 6 的数据显示袁东亚地区公司的所有权与控制权的分离现象普遍存在袁且分离度较高袁
平均值是 0.746遥 表 6 数据反映出东亚地区各国或地区公司所有权与控制权分离度差异较大袁
分离度最大的是日本渊0.602冤袁其次是印度尼西亚渊0.784冤和新加坡渊0.794冤袁菲律宾渊0.908冤袁泰
国的分离程度最小袁为 0.941遥

Claessens et al.深入研究了东亚地区非广泛持有公司中袁公司控制类型及公司规模对公司

所有权与控制权分离程度的影响遥 研究发现袁除了日本尧新加坡外的东亚国家或地区袁家族控

制型公司的所有权与控制权分离程度最大遥 在日本袁广泛持有金融控制型公司的所有权与控

制权分离程度最大渊0.495冤袁而在新加坡则是国家控制型公司的所有权与控制权分离程度最大

渊0.685冤遥 同为家族控制型公司袁各国家或地区不同公司规模的分离程度差别较大袁例如袁香港

地区尧日本尧菲律宾的小公司的分离程度最大袁韩国尧新加坡和台湾地区则是大公司的分离程

度最大袁马来西亚和印度尼西亚是中等规模公司的分离程度最大[6]遥
Faccio 和 Lang[7]对 4806 个公司终极所有者的现金流量权与控制权的分离进行了研究袁两

权分离情况见表 7遥
表 7 西欧地区公司现金流量权与控制权的分离状况

资料来源院Faccio 和 Lang渊2002冤遥
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Faccio 和 Lang 的统计数据发现袁西欧地区公司的所有权与控制权分离现象普遍存在袁所有

权与控制权分离度的平均值是 0.868袁现金流量权总体上小于控制权遥 其中袁分离度最小的三国

是西班牙渊0.941冤尧法国渊0.930冤和葡萄牙渊0.924冤袁分离度最大的三国是瑞士渊0.740冤尧意大利

渊0.743冤和挪威渊0.776冤袁分离度最小的西班牙渊0.941冤与分离度最大的瑞士渊0.740冤相差 0.201[7]遥
Chernykh 研究发现袁俄罗斯公司所有权与控制权的分离显著遥 在 25%的控制水平下袁俄罗

斯现金流量权与投票权分离度是 0.66曰在 50%的控制水平下袁分离度是 0.62遥 这一比值低于了

西欧和东亚国家或地区的一般水平袁比值越低袁分离度越大[11]遥 Chernykh 认为以上两权分离度

的估计值存在低估的可能遥 因为俄罗斯公司控制链的透明度极低袁而且存在无法追溯被任命

型和国外投资这些附属公司的情况遥 但是袁即使这样保守的估计值足以说明俄罗斯公司终极

所有者的控制权和所有权分离度较高[11]遥
Bany-Ariffin et al.对马来西亚的研究发现袁该国通过金字塔结构控制公司的现金流量权与

控制权的平均分离程度是 0.4216袁分离度较大[19]遥
表 8 的数据显示袁中国上市公司终极控制股东两权偏离度的均值为 0.796[20]遥 中国上市公

司终极控制股东两权偏离的平均水平介于西欧和东亚国家之间遥 其中袁在西欧和东亚共 22 个

国家中袁比中国上市公司终极控制股东两权偏离度大的国家有 14 个袁表明中国上市公司终极

控制股东两权偏离度比多数其他国家的同类指标值更大遥 研究还发现袁中国上市公司终极控

制股东主要通过金字塔股权安排分离两权渊如甄红线和史永东曰刘芍佳等冤[12] [16]遥
表 8 终极控制股东两权偏离度的国际比较

资料来源院肖作平渊2012冤遥

上述研究表明袁除极少数国家外袁世界各国和地区公司的所有权与控制权的分离现象普

遍存在遥 家族控制型公司的分离度总体高于其他类型的公司遥 终极所有者通过较低的现金流

量权获得较高的控制权袁从而侵占小股东利益遥 终极所有者主要通过哪些方式使现金流量权

与控制权分离从而集中控制权呢钥 以下对终极所有者加强控制的方式进行文献回顾遥
三尧终极所有者加强控制的方式

学者们研究发现袁公司终极所有者实现投票权与现金流量权分离渊即两权分离冤的方式主

要有金字塔结构尧同股不同权尧交叉持股尧唯一股东控制和所有者参与管理等遥
第一袁金字塔结构方式是各国家公司终极所有者使现金流量权与控制权分离的最主要的

手段遥 渊La Porta et al.曰Claessens et al.曰Aldrighi曰Chernykh冤[5-6] [10-11]遥 金字塔结构是指一公司持有

另一公司的主要股份袁而另一公司又持有第三个公司的主要股份袁这一过程可以重复多次进

行遥 Fan 和 Wong 研究发现袁当野两权冶未分离时袁达到有效控制后的现金流量权的增加同时增

加协同效应和壕沟效应曰当野两权冶分离时袁终极控制股东以较少的现金流量就能获得有效控

制袁现金流量带来壕沟效应而非协同效应遥 野两权冶分离度越大袁控制股东剥削其他股东的诱因

也越大遥 当法制不健全袁大股东的控制权缺乏有效地监督和制约时袁大股东就越有可能利用手
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中的权力转移公司资源遥 终极控制股东为了谋取控制私利袁常通过增加金字塔层级分离控制

权和现金流量权遥 由于信息不对称性袁终极控制股东可以通过提前确认收益袁延迟确认损失袁
增加会计利润以掩盖真实的公司业绩遥 现金流量权是终极控制股东最长控制链上投票权乘积

之和遥 在其它条件不变的情况下袁金字塔层级增加袁现金流量权减少袁终极控制股东操纵财务

报告和会计政策的动机降低袁会计稳健性可能提高[13]遥 杨克智和谢志华以 2003要2009 年沪深

A 股上市公司为样本研究发现袁我国金字塔股权结构中, 终极控股股东持股比率渊即现金流量

权冤与会计稳健性负相关遥 另一方面袁金字塔层级增加导致野两权冶分离度提高袁终极控制股东

以更少的现金流就能控制投资组合企业袁由于控制权所获得的转移公司资源利益大于由于现

金流量权所带来的损失袁因此袁当金字塔层级增加时袁野两权冶分离度的提高增加了控制股东的

掠夺动机和能力[21]遥
La Porta et al.的研究数据发现袁在拥有终极所有者的样本公司中有 26%的公司通过金字

塔结构方式控制公司遥 其中袁股东权益法律保护健全的 12 个国家或地区比例为 18%袁股东权

益法律保护不健全的 15 个地区的比例为 31%遥 同时说明健全的法律保护对公司采用金字塔

结构控制公司的行为有约束作用遥通过金字塔结构方式控制公司比例最高的是比利时渊79%冤袁
其次是以色列渊53%冤和瑞典渊53%冤袁新加坡尧澳大利亚尧德国和葡萄牙四国的比值都在 40%以

上[4]遥 Claessens et al.的对东亚地区采用金字塔结构方式控制公司的研究发现袁东亚地区非广泛

持有型公司中通过金字塔结构控制公司的比例占 38.7%遥 其中袁印度尼西亚最高渊66.9%冤袁其
次是新加坡渊55%冤和台湾地区渊49%冤[6]遥 Faccio 和 Lang 研究发现袁通过金字塔结构控制公司也

是西欧公司中使现金流量权与控制权分离的重要方式遥 西欧地区样本国家中平均有 19.13%
的公司采用金字塔结构袁 其中最高的是挪威 渊33.90%冤袁 其次是比利时 渊25.00%冤 和德国

渊22.89%冤袁最低的是芬兰渊7.46%冤[7]遥Aldrighi[10]对巴西的研究发现袁50%左右的公司通过金字塔

结构控制曰虽然 1997 至 2002 间有下降的趋势袁但金字塔结构仍旧是巴西终极所有者加强控

制权的重要手段遥 Chernykh [11]研究发现袁金字塔结构是俄罗斯加强控制的主要手段遥 Bany-
Ariffin et al.实证研究了马来西亚公司的金字塔结构尧现金流量权与控制权的分离如何使终极

所有者为了自利且避免惩罚而控制公司的资源遥 研究结果发现袁马来西亚的公司采用金字塔

结构加强控制的程度较高 [19]遥
梁利辉[22]等对中国上市公司终极控制股东金字塔股权结构进行了研究袁研究结果见表 9遥

表 9 中国上市公司金字塔结构

资料来源院梁利辉渊2014冤遥

从表 9 可见袁 国有和非国有金字塔股权结构公司的平均层级分别为 1.94 级和 1.60 级袁与
刘运国和吴小云的统计结果一致遥 在国有上市公司中金字塔层级为 2 级的公司所占比例最

大袁为 42.86%曰其次是 1 级袁占 36%遥 非国有上市公司中金字塔层级为 1 级的公司所占比例最
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大袁为 59.44%曰其次是 2 级袁占 27.77%遥 国有和非国有上市公司中金字塔层级为 1 级和 2 级的

样本量占各自总体的累计比重分别为 78.86%和 87.21%遥 表 9 反映出袁我国金字塔股权结构公

司中袁控制股东主要通过 1要2 两个中间公司控制上市公司袁国有和非国有上市公司金字塔股

权安排差异较大袁非国有上市公司平均金字塔层级更低袁低层级公司所占比重更大[22]遥
第二袁同股不同权方式也是世界各国和地区用以加强控制的手段之一遥 La Porta et al.研究

发现袁27 个样本国家或地区中平均18.56%的资本控制着 20%的投票权遥 其中袁股东权益法律

保护健全的 12 个国家平均 19.65%的资本控制着 20%的投票权袁 股东权益法律保护不健全

的 15 个国家平均 17.69%的资本控制着 20%的投票权遥 爱尔兰尧日本尧新西兰尧新加坡尧英国尧
希腊尧以色列和葡萄牙等国不存在同股不股权现象遥 同股不同权现象比较严重的是瑞典尧西
班牙和丹麦[5]遥Faccio 和 Lang 对西欧 13 个国家的研究发现袁西欧的一些国家禁止发行二元化

股份或限制发行二元化股份的比例遥 瑞典和芬兰规定了最低投票权限额袁但表现出比其他国

家或地区更大的所有权与控制权的分离度遥 瑞典公司发行二元化股份的比例最高渊66.07%冤,
其次是瑞士渊51.17%冤和意大利渊41.35%冤遥 最低的是葡萄牙渊0.00%冤尧比利时渊0.00%冤和西班牙

渊0.16%冤[7]遥
第三袁交叉持股也是公司加强控制的方式之一袁但较少公司采用袁有的国家或地区甚至限

制使用交叉持股遥 交叉持股指一个公司沿着控制链进一步持有同一集团内另一公司的股份

渊Claessens et al.冤[6]遥 La Porta et al.[5]研究发现袁除瑞典和德国等少数国家外袁其它国家或地区的

公司较少采用交叉持股方式遥 在 20%投票权阈值下袁世界 27 个国家或地区中采用交叉持股的

公司仅占 3.15%遥同时一个有趣的发现是袁有法律限制交叉持股控制公司的国家交叉持股现象

更普遍遥 如德国法律限制交叉持股袁但该国通过交叉持股控制公司的比例是 27 个样本国家或

地区中最高的袁达到 20%遥 Claessens et al.研究发现东亚地区采用交叉持股的公司占 10.1%[6]袁
Faccio 和 Lang 研究发现袁西欧 13 个国家的公司采用交叉持股的仅占 0.73%遥 Chernykh 研究发

现袁俄罗斯在 50%的投票权阈值下袁采用交叉持股的公司比例为 6%袁其中私人控制公司较多

采用此方式[11]遥
第四袁成为公司唯一控制者是终极所有者加强控制权的另一种方式遥 Faccio 和 Lang[7]及

Claessens et al.[6]将公司的第二大股东限定为至少持有 10%投票权的股东袁如果不存在这样的

股东袁就称公司为唯一控制型公司遥 唯一控制型公司的第一大股东因为不受其他势力较大股

东的影响袁很容易控制董事会从而加强公司的控制遥 如果存在这样的第二大股东袁第一大股东

对公司的控制度就会受影响遥 在 20%的投票权阈值下袁Claessens et al.研究发现东亚 9 个国家

或地区非广泛持有型公司有 67.8%的公司通过成为公司的唯一控制者控制公司[6]遥 Faccio 和 Lang
研究发现西欧国家的非广泛持有型公司有 53.99%的公司是唯一控制型公司[7]遥

第五袁公司所有者参与公司管理是公司加强控制的重要方式遥 所有者参与管理是指所有

者的成员成为公司的总裁或董事会主席尧名誉主席或副主席遥 大量的研究发现袁家族控制型公

司的家族成员参与公司管理的现象非常普遍遥 La Porta et al.研究发现袁世界 27 个国家或地区

的样本公司在 20%投票权阈值下袁 平均有 69%的家族控制型公司的家族成员参与公司管理遥
其中袁澳大利亚尧加拿大尧日本尧意大利和瑞士达到 100%[5]遥 Claessens et al.研究发现袁东亚地区
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所有者参与管理公司的平均比例达 57.1%遥其中袁日本尧印度尼西亚尧马来西亚尧韩国尧台湾地区

超过 70%[6]遥 Faccio 和 Lang 研究发现袁西欧国家所有者参与管理的公司平均比例达 68.45%遥其

中袁奥地利尧比利时尧爱尔兰尧英国尧瑞典尧意大利和瑞士超过 70%[7]遥
梁利辉[23]对我国民营上市公司实际控制人控制方式尧股权结构以及是否指定管理层进行

了研究袁研究结果见表 10遥
表 10 民营上市公司实际控制人控制上市公司的方式及股权结构

资料来源院梁利辉渊2014冤遥

表 10 数据显示袁我国民营上市公司实际控制人控制方式单一袁主要通过直接控制尧金字塔

控制和交叉持股控制三种形式控制上市公司遥 其中袁 金字塔控制是最主要的控制方式袁占
75.95%曰其次是直接控制袁占 23.81%曰交叉持股方式最少袁不到 1%遥从控制权来看袁实际控制人

的控制权都在 36%以上袁其中袁交叉持股方式最高袁近 45%遥 在现金流量权方面袁三种控制方式

的差异较大袁直接控制公司的平均现金流量权最高袁近 40%袁金字塔持股最低袁为 27%遥 直接持

股两权未偏离袁交叉持股控制和金字塔持股控制两权偏离且偏离度相近袁都在 10%左右遥 表 1
还呈现出民营上市公司一个显著的特征就是指定管理层袁即公司的董事长尧总经理尧副董事长

在控制链条公司里任职遥 在直接持股方式中袁有 93%的民营上市公司指定了管理层袁金字塔持

股上市公司指定管理层的公司达到 71%袁交叉持股上市公司最少袁但也达到了 44%遥 表 10 反

映出实际控制人通过集中股权尧操纵管理层加强对上市公司的控制[23]遥
四尧结 语

本文根据国内外经典文献对公司终极所有权结构进行了文献回顾遥 研究发现袁除英尧美和

日等少数国家终极股权相对分散外袁其他无论是经济发达国家还是经济欠发达国家袁终极股

权都在一定程度上相对集中遥 股权结构是公司治理的基础遥 终极股权结构的研究推翻了 Berle
和 Means[1]提出的股权广泛分散的观点袁为现代公司治理和研究指明了方向遥 国内外主流文献

研究发现袁终极控制股权不仅在一定程度上集中袁而且通过层层金字塔股权结构袁以较少的现

金流量权获得更大的控制权袁实现两权偏离袁易于产生掠夺外部投资者渊中小股东/债权人冤的
机会主义行为遥 同时袁现有文献研究还发现袁终极控制股东通过同股不同权尧交叉持股尧成为公

司唯一控制者和参与公司管理等手段加强对公司的控制袁获得超额控制利益遥 终极控制股权

研究更深入地揭示了终极控制股东的动机与行为遥

注释院
淤广泛持有型公司指公司终极股权高度分散袁不存在终极控制者的公司遥
于非广泛持有型公司指公司终极股权相对集中袁拥有终极控制者的公司遥
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盂表 1 中第一个均值指 12 个股东权益法律保护健全的国家或地区各类型公司所占比例的样本

均值遥
榆表 1 中第二个均值指 15 个股东权益法律保护不健全的国家或地区各类型公司所占比例的样本

均值遥
虞表 1 中样本均值指 27 个国家或地区各类型公司所占比例的样本均值遥
愚Faccio 和 Lang渊2002冤研究发现西欧地区两权分离度的均值是 0.868袁Claessens et al.渊2000冤研究

发现东亚地区两权分离度的均值是 0.746遥
舆两权偏离度以现金流量/权控制权表示袁比值越大说明控制权和现金流量权的分离程度越小遥
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A Survey of the Ultimate Ownership Structure
LIANG Lihui

(School of Economics and Management, Sichuan University of Science & Engineering Zigong 643000, China)
Abstract: Ultimate ownership means the right of the ultimate owner owning the company to vote

determined by tracing the ownership relations chain level by level. Through the ultimate perspective, a more
in-depth analysis of ultimate owner's motivation and behavior can be made, a modern corporation financial
governance theory can be expanded, and a better corporate governance can be achieved. This paper sorts out
literature research on the ultimate ownership structure and summarizes from three aspects, i.e. the global
distribution of ultimate ownership structure, ultimate owner deviation status of the two rights of ultimate
control shareholder and the way of the ultimate shareholder strengthening the control in order to provide a
theory reference and empirical evidence for China ultimate ownership structure theory and experience
research. The existing research overthrows the view of equity widely dispersed put forward by Berle and
Means. The study also finds out that the ultimate controlling equity not only focuses on a certain extent, but
also gains greater control with less cash flow rights and realizes the two right deviation through the hierarchy
pyramid ownership structure. Deviation of the two rights is prone to cause the plunder behavior to external
investors (minority shareholders/creditors). At the same time, the existing literature research also finds out that
the ultimate controlling shareholder, through the same shares with different rights, cross shareholding, the only
controller and participating in the company management, strengthens the control of the company and accesses
to the excess benefits of control. The existing literature provides a theoretical reference and empirical
evidence for the further research of ultimate ownership structure of Chinese listed corporations.

Key words: ultimate ownership; pyramid structure; cash flow rights; control rights; deviation of two
rights; ultimate owner
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