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摘 要 家族企业是市场经济国家普遍采用的一种企业组织形式。目前在我国非公有制经济中，由家族经营的企 

业至 少占 了90％以上 比例 ，然而在 我 国上 市公 司中，家族 企业却 不足 l％。通过对我 国家族 企业的上 市现状进行 分析 ， 

认为：家族企业上市有利于社会资源的优化配置和家族企业的发展 ，但 同时也可能带来一些需要引起全体社会共同关 

注的 问题 。 
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O 前言 

改革开放以来 ，我同的家族企业有了巨 

大 的发展 ，据统 计 ，目前我 国 非公有 制经 济 

中 。家族 经 营 的企业 至 少 占了90％以上 比 

例 。在这些企业 中 ，既有单 一业主制 的企业 ． 

也有合伙制 的企业 ，甚 至还 出现 了家族控 股 

的上市公司 。~J2001年底 ，在整个沪 、深股市 

中 ，已先后有天通股份 、康美药业 、用友软 

件 、太 太药业 、广东 榕泰 等近 l0家个人 股 份 

占很大 比例的家族 型上 市公司出现 家族 企 

业的上市不仅体现了市场的“_二公”原则．更 

重 要的是解决 了家族企业 的融 资问题 。为家 

族 企业的永续 发展提供 了保证 。同时也带 来 

人 们对 家族 控 股公 司上市 的 意义 思考 及 由 

此 可能给市场带来潜在 风险的关注和思索 。 

l 国内家庭控股公司上市的现状 

从以上资料可以看出．家族企业上市的 

数量 只有 10家 ，在整 个上市公 司 数量 (1 160 

家 )中所 占的 比例不 到 l％ ，而且 规模 偏小 

— — 整 个 市 场 每 个 企 业 平 均 总 股 本 为 

41 710万元 。而家 族控股上市 公司 的平均 总 

股本仅 为 21 145万元 ．但家 族控 股上 市公 

司的盈利能力要好 于整个市场平 均值。整个 

市场公布 的上 市公 司年度 报告 中 ．有 8．8％ 

的公 司发生 亏损 ，而家族控 股 的上市公 司 中 

无 一发生 亏损 。在反 映盈利能力 的一些 指标 

中．家族控股上市公司的每股税后利润 、净 

资产 收 益 率 的平 均 值 分 别 为 0．2l元／股和 

10．80％。而整 个市 场 的平均 值 

分 别 为 0．10元／股 和 4．07％。家 

族 控 股上市 公 司的 盈利 能力 远 

高 于 整个 市场 的平 均水 平 。同 

时 ，反映股 东权益的指标 每股净 

资产 。家族控股 上市公 司为 4．98 

元／股，也远高于整个市场 2．82 

元／股的平均水平 。另外值 得关 

注的是家族控股上市公司的控 

股 比例达到 49．95％．高于整 个 

市场 第一大股 东 40．10％的持 股 

比例 ，“一股独 大现象 ”较 国有控 

股 公 司 更 为 严 重 。尤 其 是 于 

20o1年上市 的康 美药业 、用友 

软件 、太 太药业 、广东榕泰 、国栋 

建设 均达 到 家族绝 对 控股 的 比 

例 。 

2 家族企业上市给社会及 

企业带来的影响 

2．1 有 利于社 会资 源的优 化配 

置 

(1)体现了证券市场 的“三 

公 ”原则 。众所周 知 。以往中国证 

监 会选 择上 市公 司 总是 带有 许 
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多种条件 ．故多倾斜于国有大中型企业的、 

有 倾斜 于国家重 点项 目的 、有 倾斜于 高新技 

附表 

单位 总股本凄 市价蠢琵 鲁 簧裳鎏 磬 
＼ 万股 万元 元 ％ 元／股 ％ 元／股 

广东榕泰 
(600589) 

天通股份 
(600330) 

太太药业 
(600380) 

康美药业 
(6005l8) 

用 友软件 
(600588) 

国栋建设 
(600321) 

东 方集团 
(60o811) 

新希望 
(ooos76) 

16 000 4 000 20．20 67．19 0．22 6．46 3．41 

22 947 6 000 16．27 21．48 0．30 12．56 2．40 

27 108 7 000 24．49 74．18 0．74  10．13 7．31 

7 080 l 800 30．75 66．40  0．41 7．99 5．16 

10 000 2 500 50．64 55．20 0．70 7．02 

17 520 7 000 15．90 52．9l* 0．35 5．89 

52 189 36 527 7．77 31．97* 0．28 6．34 

19 40 3 6 4O0 15．6053．6l* 0．43 8。l8 

10．02 

6．0o 

4．48 

5．3l 

(
帝
200

贤 B
160) 2l 500 ll 500 8．08 39．58 0．3l l4、96 2．06 

雷伊 B 
(200168) 

加权平 均 

整个市场 
1 160家 

17 700 6 9OO 8．18 37．O0* 0．19 9．14 2．10 

21 145 8 963 19．79 49．95 0．2l l0。80 4．98 

41 710 12 766 9．76 30。10* 0．10 8．14 2．82 

注：以上资料均来 自2001年年报，家族控股比例为这个家族 

直接 和间接持股之 和 ，带 *号 者为第 一大股东 持股比例 。 



 

术企业的，但却经常忽视对民营优质企业的 

倾斜 ，于是市场不断出现琼民源、红光 、郑百 

文等 死而不退 的典型 。所 以 ，资本市 场无 法 

公正地选择符合要求的高品质企业上市，难 

免出现许多鱼龙混杂的现象，给中国的资本 

市场发展设置了许多不必要的障碍。此次伴 

· 随着中国证监会新政策的出台，使企业和投 

资 者看 到 了 由市 场选 择取 代政 府 选择 的 端 

倪 ，为更多 缺乏显赫 身份和独 特背景 的 乡镇 

企业 、家族企业以及完全的私人企业提供了 

直接参与资本市场的可能性和可行性。从这 

个 意义 上说 。家族 企业 的成 功上 市 ，是 中 国 

股票市场“身份歧视”时代结束的标志，也是 

中国资本市场走 向成熟 的标 志。 

(2)公众化时代的真正开始。股份有限 

公 司一旦成为上 市公司 ．其最 大的特 征就是 

由于股权分散导致 的公众化。从国际经验 

看，资本主义企业的公众化，基本上是私人 

企业通过资本市场发行股票募集资金完成 

的，如通用电器 、微软 、长江动力等，几乎都 

是借助资本市场的力量完成 了公司的社会 

化 、公 众化过程 。从 中国发展股 票市场 的历 

程看 ．其企业公众化的过程，基本上是国有 

企业通过 资本市场 发行股票来完成 的。何 以 

会产生这样的情况呢?一是资本主义国家 ． 

资本是集 中在私人 手中的 ．任何一 个单 个 的 

资本要积 聚更大 的社会 资本 ，必须有 一个 良 

好的投资回报载体才能完成。所以，资本的 

扩张过程 ．必然要伴随着单个资本被稀释的 

现象 。二是 中国在发展 资本市 场之时 。私人 

资本 基本处 于起 步阶段 ．社 会上需要 迫切 解 

决的 是 国有 资本 过 于集 中 以及 国有 资本运 

作效率不高的问题，选择国有资本优先社会 

化也是客观使然。三是经过近 20年的发展， 

中国的私人资本已经积累到一定规模，其 自 

身发展的局限性越来越明显，而选择成为上 

市公司，将对私人资本的良性发展起到至关 

重要 的作用 。 

(3)资本市场晴雨表作用将凸显出来 。 

经过近 10年的发展，中国股票市场具有了 

相当的规模，也具有 了一定的代表性，但距 

离国民经济的“晴雨表”的作用还有较大 的 

距离。究其实质，就是 目前上市公司的样本 

代表性上有问题，如占有国民经济半壁江山 

的民营经济，在上市公司的比例 中所占甚 

少 ，特别是有些民营企业已经成为所在行业 

的龙头企业却不 是上市公司 。此次股 票上市 
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公司企业标准的变化，将为那些优质的民营 

企业提供上市的新契机 ，也会使上市公司更 

具有代表性，中国股市的变化也更能反映国 

民经济 的变化。 

2．2 家族企业上市有 利于 自身的长远 发展 

家族企业 为什么又热衷 于上市呢?因为 

有关的国外研究资料表明。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 

家族企业 ，更是只有 15％。企业要能永续地 

发展 ，需要不断地追加 资本。因此 。一些私人 

企业家 ，就开 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 。而 且 ，这也是 为 了解 

决私人 企业 或 家族 企业 在 经营 和财 产继 承 

过程 中常 常发生 的巨大 的震 动 问题 ：因为股 

票市场有便利的退出机制 ，假如成为上市公 

司，随时都可以通过市场套现 ，家庭成员继 

承的是企业股票．彼此之间不存在产权不清 

的问题 。所 以 ，一些有远 见 、有 魄力的私人企 

业 家 ，开始 有效 地 利用 股票 市场 的筹资 功 

能 ，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 外部 化条件 。 

如大 家最为熟 知的香港 李嘉诚 父子 ．堪称 利 

用社会资本发展家族经济的楷模。从总体上 

看 ，家族 绝 对控 股上 市企 业 的突 出优 点 在 

于 ：创 业 者往 往 比较精 明 能干 ．业 绩一 般 也 

比较 卓 著 ：企 业产 权往 往 比较清 晰 ．一 般 不 

存在 出资人虚置 的现象 ：主 营业务 往往 比较 

突出，主营业务利润比较集中：总股本 以及 

可流通股本一般比较小 ，往往容易受到大投 

资者和一般投 资者的关注 。 

2．3 伴随 家族 企业上 市可 能带 来的一 些 风 

险 

(1)从 以上 资料 可 以看 出 ：我 国家族 控 

股上 市公 司 的股权 过 于集 中在 一个 家族 甚 

至一个家 长手里 ，决 策失败 的可 能性较 大。 

这种高度集中的决策机制，在创业初期是高 

效率的，然而当企业规模越来越大．个人综 

合素质还不全面，缺乏集体的决策机制，特 

别是 干预一个 人的错误 决策乏 力时 ，企业 的 

决策风险极大 ：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，家族内部的矛盾 

与公 司的运作往 往有着密 切 的联 系 ，甚至会 

影响到公 司的运作 。 

(2)在家族控股上市企业里，大股东侵 

占小股东利益的事情较容易发生。如可能产 

生控股家族通过控制上市公司的资产重组 、 

股权交易等方式达到自身收益最大化，然而 

却损害上市公司利益的行为。从 目前在上市 

公司中存在的新的“一股独大”的现象来看 ， 

其发起人数量及其独立法人地位都符合公 

司法要求。这种合法性可能会增强日后关联 

交易的隐密性．从而加大了防范和监管关联 

交易的复杂性。 

(3)对于尚未实施职业化经理人经营的 

家族控股上市企业 ．接班人 的风险非常突 

出。管理企业 这 么多的人和 资金 ，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人经营的 

家族式企业 ，其接班人的风险非常突出；企 

业经营决策的科学化 、规范化常常与家族式 

管理模式发生冲突。中国大多数家族企业的 

经营权 、管理权 、决策权都高度集中在投资 

者 特别是企业 主手 中 ，而在 企业主 身上 ，不 

少人都存在着家族式甚至是家长式管理方 

式 。以上的家 族式 管理方式在企业 发展初期 

有一定的合理性，然而它也将 日益成为企业 

进一 步发展的桎梏 。 
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