
 1

摘  要 

 

新中国民营经济（不含外资）的发展，是从改革开放后开始逐步复苏的。在

其后二十多年中，民营经济的力量迅速壮大，民营经济占国内生产总值的比重约

50％。一些民营企业经过改制或收购成为公众公司，成为我国证券市场的一股新

生力量。这些民营企业控股（或公司最终控制人为自然人）的上市公司，即本报

告所说的民营上市公司。至 2004 年底，在上海证券交易所挂牌的民营上市公司

数为 212 家，占沪市上市公司总数四分之一强，其总市值占沪市 11.34％，流通

市值占沪市 16.82％。 

在公司治理机制方面，民营上市公司已建立了形式上较为完整的公司治理架

构，这一点同非民营上市公司并无显著差别。但是，一方面，由于民营上市公司

控股者与公司存在更紧密的利益联系，使得民营上市公司不象国有控股上市公司

那样缺乏自我监督机制和存在严重的代理问题；另一方面，由于我国尚缺乏有效

的股东权利保护机制，使得民营上市公司控股股东比国家更有激励去侵占非控股

股东的财产（利益）或把公司财产据为己有，也就是说，民营上市公司控股股东

滥用控制权的道德风险可能更加严重。这使得我国民营上市公司在治理机制上存

在如下几个突出特点： 

第一，民营上市公司所有权与控制权的偏离较非民营上市公司更加严重。我

国民营上市企业最终控制人多采用金字塔方式以实现用较少的投资控制较多的

企业股份的目的。平均而言，最终控制人对企业的投入为 22.42%，而其控制权

则为 34.32%。这种所有权和控制权的分离对企业绩效带来了负面影响。 

相对于一般民营上市企业，民营企业系的所有权和控制权结构更为复杂。民

营企业通过控制多家上市公司加剧了控制权与所有权的分离，对上市公司绩效的

负面影响也更大。部分民营企业造系者利用中国股市的制度缺陷和法律漏洞，以

产业整合或产业多元化为掩护，利用企业系中复杂的股权关系，掏空上市公司或

操纵股价，严重影响了证券市场的稳定、健康发展。 

第二，民营上市公司中广泛存在家族控制和“一个人说了算”的家长式决策
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现象，这一方面导致公司缺乏有效的内部风险控制，同时也损害了公司中小股东

的合法权益。 

第三，在激励机制方面，民营上市公司普遍存在如下两个特点：一是对高管

采用股权激励的比例较低，这和民营公司在股权激励和年薪激励之间的选择偏好

有关；二是外部董事薪酬大多数采取津贴形式，这使得外部董事所得到的激励与

他们承担的法律风险完全不对等，不能有效地激励外部董事在公司董事会决策中

发挥作用。 

第四，在信息披露方面，民营上市公司违规比非民营上市公司更多，重复违

规的比例也较高。民营公司信息披露的违规动机主要体现在“掩盖公司的违规行

为”和“保牌需要”两方面。由于股权分置问题，民营上市公司通过隐瞒或发布

虚假信息影响公司股价的动机并不明显。 

第五，在公司业绩方面，总体上看，民营上市公司经营状况和盈利能力不如

非民营上市公司。如 2003 年和 2004 年两年，民营上市公司的销售回报率、净资

产回报率、总资产回报率和人均销售收入等指标平均均低于非民营上市公司。 

国内民营上市公司治理与盈利能力较差是与以下因素直接相关的： 

第一，基于融资偏好、上市制度、上市成本等因素的原因，很多业绩优秀的

国内民营企业没有（在国内）上市。根据全国工商联 2003 年度上规模民营企业

调研数据，前 500 家民营企业的净资产收益率平均为 14.1％，远高于同期国内民

营上市公司 3.1％的净资产收益率水平。这说明很多优秀的民营企业没有上市。

另一项数据则显示，2002 年中国民营企业前 50 强中，有 28 家公司没有上市（或

没有控股上市公司）。 

第二，不少优秀的民营企业选择赴海外上市。有关研究显示，在海外上市民

营企业平均净资产收益率远高于在国内民营上市公司，前者是后者的 2.4 倍。 

以上分析说明，民营上市公司治理和业绩并不必然会比非民营上市公司好。

基于国内民营上市公司发展现状及其在治理机制上存在的问题，本报告提出以下

建议： 

第一，改革完善公司治理所必需的外在环境，建立有效的财产权利保护和股
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东权利保护机制，并在此基础上完善民营经济发展的制度环境，在行业准入、直

接与间接融资渠道等各方面给予民营企业与国有企业平等的待遇。 

第二，鼓励自然人持股公司直接整体上市，降低所有权和控制权的分离程度，

从而有助于降低最终控制人的道德风险，减少不当关联交易、资金占用和违规担

保等可能发生的行为。 

第三，完善上市公司最终控制人的信息披露制度，保证其准确性和及时性，

如应明确公司的实际控制人就是指最终控制人，并完善相关的认定标准，对采用

信托方式间接控股以及通过其他私下协议、私下安排等方式控制公司的人也应纳

入披露范围等。 

第四，加强对控制权和现金流权分离程度较高公司行为的监管，特别是应加

强对其再融资行为、关联交易、对外担保、信息披露、少数股东权益保护、同业

竞争、股权变化等方面的监管，使其有比较透明的信息披露。 

第五，在“国退民进”中加强对民营企业收购行为的监管，如重点关注收购

资金来源的合理合法性，严防其从控股的上市公司套取资金用以收购其他上市公

司等。 

第六，强化董事及高管人员所承担的民事责任，加大刑事处罚力度。民营上

市企业所有权与控制权分离的现象较为严重，因此，要有效制约最终控制人的侵

害公司（小股东）利益行为，必须借助法律手段，如通过立法和司法解释细化证

券违法行为的民事责任，并强化刑事责任，以打击董事和高管滥用公司财产、转

移股东财富的行为。 

第七，在加强监管、完善法制的同时，逐步改革国内公司上市制度，降低上

市成本，使得更多的优秀民营上市公司在国内证券市场挂牌上市，使国内投资者

能够更多地分享中国民营经济快速发展的成果。 

第八，加快推进股权分置改革，降低非流通股在民营上市公司中的比重，最

终使非流通股淡出证券市场，以促进股权市场和公司控制权市场的正常发展，提

高资本市场效率。 


