中日公司外部治理机制比较研究

——以上市公司为中心的展开*
南开大学国际商学院博士后     田昆儒
    基于对公司治理的客体与主体的分析，公司治理过程按照公司治理权力是否来自公司出资者所有权与《公司法》直接赋予，可分为公司内部治理和公司外部治理。
通常，公司内部治理是指按照《公司法》所确定的法人治理结构对公司进行的治理。
而来源于债权人、雇员（劳动者）、供应商、消费者等利害相关者的治理构成公司外部治理。

1、 中国公司外部治理机制

    众所周知，公司治理的前提是公司产权明晰。公司的核心权力是由股权派生而来的,因此，股权关系明确界定、出资份额的明确划分是建立公司治理机制的基本前提。中国的公司，特别是上市公司，大多都有国有企业改制而来，国家处于绝对控股地位，且流通股比例相对偏低，机构投资者极不发达。这样就决定了中国公司外部治理具有一定的特色。

    （一）一股独大：中国公司治理的特定股权结构

    1．大多数上市公司由国有企业改制而来，国家处于绝对或相对控股地位
    中国的大多数上市公司由国有企业改制而来，国家处于绝对或相对控股地位。在股权结构上的突出表现就是：“一股独大”。 1993至1999年我国上市公司国家股所占比重的情况如表1“国家股比例”所示。通过表1可看出，各年度国家股均占绝对的数额，有些年度的国家股占近50%（1993年度），最低的年度1997年也占32%。另外，需要指出，发起法人股和募集法人股中基本上也属于国有性质。可以说，在我国上市公司的股权结构中，国家股“一股独大”现象十分明显。
表1：国家股的比例
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资料来源：（张为国：股权结构、关联交易和公司治理，2001南开大学公司治理国际研讨会论文）

    在国有股一股独大的股权结构下，公司的治理体现出以下问题：首先在公司治理上形不成有效的权力制衡机制。因此，经常会出现大股东资本不到位，如上市公司中的康赛公司1999年度报告显示：该公司第一大股东1998年配股中虚假出资，其应缴的6874．95万元配股款系从公司所收社会公众股配股款中借出的，其行为实际上是一种虚假出资行为。另外，由于国有股一股独大，上市公司的大股东占用上市公司资金的情况也时有发生。如美尔雅、三九医药等上市公司的资金大量被其母公司或控股公司所占用。其次，由于独特的股权结构，使得许多上市在财务上与大股东不分开，或者上市公司利用关联和非常交易操纵财务数据。第三，由于我国上市公司的特定股权结构，使得众多公司不分配股利或不派现，高级管理人员的行为不是以全体股东的利益为准，而是以派出单位的意志为准，严重损害了广大中小股东和其他利害关系者的利益。在公司治理上体现不出权力制衡，更谈不利公司决策的科学化。

    2．流通股比例偏低

    我国的上市公司在国有股占绝对或相对控股的前提下，还表现出流通股的比例偏低的特征。根据统计资料表1、表2、表3、表4表明，我国上市公司中，流通股比例一般占总股本的三分之一弱，既使是流通市值最高的年度1995、1996和1999三个年度也仅占总市值的35%左右，也就是说，中国上市公司中有三分之二强的股份为非流通股份，1993年非流通股份更是超过了70%。

表2：中国上市公司流通股比例
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资料来源：（张为国：股权结构、关联交易和公司治理，2001南开大学公司治理国际研讨会论文）
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资料来源：（张为国：股权结构、关联交易和公司治理，2001南开大学公司治理国际研讨会论文）

表4：流通股市值占总市值的比例
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资料来源：（张为国：股权结构、关联交易和公司治理，南开大学公司治理国际研讨会论文）
    由于我国上市公司中的可流通股份比重较小，所以，在公司治理上就表现为来自出资者的约束严重弱化，特别是中小股东的利益没有其代表者。再加之，中国股票上市的非市场性因素较强，所以流通股的利益（特别是社会公众股）经常受到侵害。由于大量非流通股的存在，使得许多上市公司在公司决策、信息披露等重大公司治理问题上经常出现不正常行为。
    3．机构投资者不发达
    从世界范围上来看，作为大股东的代表，近几年机构投资者在公司治理结构中的地位和作用都有不同程度的提高，越来越多地扮演起安定股东的角色，并表现出“关系型投资”的趋势。简单地说，就是进行长期投资，并监督企业的经营管理，在公司治理中发挥重要作用。虽然机构投资者平时对公司治理不甚关心，主要追求股票的投资回报，但它比散户更有能力也有激励去关心自己所投资公司的治理状况，如有能力广泛收集信息并派人员参加股东大会等，特别是所投资的公司出现问题时，机构投资者可以行动起来对领导班子进行整顿。
但我国的资本市场由于时间较短，发育还不够成熟，机构投资者的规模较小，在证券市场上所占的比重不大，目前还难以承担起公司治理的重任。从表5基金A股交易量占A股成交量和表6基金持的A股市值的比重可以看出，我国的基金至1999年在A股总成交量中的比重也仅为3．31%，市值仅占4．17%。我国机构投资者的力量对上市公司的治理目前还难以形成制衡机制，但也应看到，机构投资者在世界一些发达国家占据了重要的位置，在公司治理中的作用愈加明显。从我国机构投资者的增长速度来看，发展较快，1999年交易量是1998年的近5倍；其A股总流通市值，1999年是1998年的近2倍，所占的比重也在不断提高。
表5：基金A股交易量占A股成交量的比重
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                 资料来源：根据《中国证券报》和《上海证券报》整理。

表6：基金持的A股市值
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                      资料来源：根据《中国证券报》和《上海证券报》整理。
   （二）中国利害关系者的治理机制

    利害相关者一般是债权人、雇员（劳动者）、供应商、消费者、国家等与公司利益相关集团的泛称。利害相关者与通常的股东不同，该利害集团虽然不直接持有公司的股份，但其利益与公司直接相关，他们经常依据法律或有关章程在公司治理参与其治理，因此，利害关系者会构成了公司的外部治理。应当指出，利害相关者它是一种非正式的制度安排。当公司被不恰当地决策与经营，而内部人治理又无能为力、治理缺乏效率时，外部治理将控制内部人控制，出现更换董事长、总经理、接管公司等情形。
从中国公司治理的现状来看，利害关系者的治理机制主要来自政府、债权人和劳动者。

    1．政府与公司治理信息披露

在中国公司外部治理问题上，政府占据着重要的位置。众所周知，大多数中国公司，特别是上市公司国有股占有绝对或相对控股的地位，鉴于中国公司这一的特定股权所决定，政府具有双重性，即它一方面代表股东在公司治理中发挥内部治理的作用，同时又作为资本市场或证券市场的监督者，通过信息披露等法规的制定来担任公司外部治理的角色。可以说，中国公司治理的模式属于政府主导型模式。
    在政府主导型治理模式中，政府作为大股东代表，其作用更多地表现为外部治理。这种作用并不是通过市场机制体现出来的，而是表现为其对经营管理人员的任命权、对企业重大决策的审批权和对经营管理者的经营活动的外部监督约束权（如外派财务总监、定期和不定期的审计等）。我国企业家调查系统2000年的调查表明，从1979年改革开放到现在，政府指派产生一直是选拔国有企业经营者的主要方式，比重为76％——80％左右。即使已进行公司制改造的国有公司也是如此，国家体改委试点办公室对30家公司制试点企业的调查表明，由董事会起决定作用而产生的总经理占30％，由政府或主管部门起主导作用产生的总经理占70％（邹东涛等，1998）。我国企业家调查系统（2000）的调查还表明，对于国有和集体企业而言，最能有效监督约束企业经营者行为的部门是上级政府部门和财务审计部门。

从中国情况来看，政府作为公司外部治理的重要方面，应主要通过法律法规的手段来约束公司行为，或依据制定公司治理原则来对公司治理发挥作用。据资料统计，至2000年，已有80多个国家、地区和国际组织制定了自己的公司治理原则。
但我国政府至今还没有制定官方的公司治理原则。证券管理机构，特别是中国证券监督委员会虽然制定了不少上市公司治理方面的规则和信息披露的法规，也对上市公司信息披露进行了多方面规范，但从实际效果来看，在体系和内容方面还存在一定的问题，不能满足现代公司治理的要求。

    2．中国债权人治理机制并不存在

    债权人是公司借入资本即债权的所有者。债权与股权不同：第一，债权的义务人（即债务人）必须是特定的；第二，债权必须要由特定的债务人在未来一定时期内用自己的资产或劳务偿付。债权人和公司是一种合同关系，包括正式合同和非正式合同。从理论上讲，由于债权人要承担本息到期无法收回或不能全部收回的风险，因此债权人和股东一样，在公司治理上，债权人有权对公司进行监督权，并在非常情况下（如破产清算时）拥有控制权。
    从中国公司的债务情况来看，根据国有资产管理局对12.4万家国有企业清产核资资料的分析，截止到1994年8月31日，这些企业的平均资产负债率为75.1%，若扣除资产中的挂帐，实际资产负债率达到83.3%，比1980年的18.7%高64.6%。18个“优化资本结构”试点城市国有企业资产负债率，考虑资产损失和潜亏挂帐后为89.9%。
另据中国人民银行金融研究所的一项研究报告资料显示，在其所进行的抽样调查41家国有大中型企业和29家国有小型企业中，平均资产负债率为71.1%，在总负债中，银行借款占74.4%。
以上资料说明，我国企业不仅资产负债率高，同时也表明企业债务中绝大部分是欠银行的，银行是企业的第一大债权人，可以说，银行这一债权人参与公司治理是必要的，并且对公司良好治理结构和机制的形成将起到重要的作用。
从我国现实情况来看，债权人作为公司外部治理的主要力量在公司治理中并没有发挥其应有的作用，或者可以说，中国债权人治理机制并不存在。只所以会出现这种情况，我们认为，其根本原因在于两点：一是我国的银行债权无法转变为股权。按照我国现行的《中华人民共和国商业银行法》规定，商业银行在中华人民共和国境内不得向非银行金融机构和企业投资。而企业所欠债务70%以上是商业银行的，这也就意味着该部分债权无法转化为股权，不然的话就是违反法律。因此，银行作为最大的债权除按贷款协议扣押其低押担保外，无权参与公司的经营决策和公司治理。其二，负债中还有不少企业是拖欠国家的税款，这部分按现行税法更不可能股权化。国家的税务机关也不可能作为公司治理的主体而参与公司的经营决策。

从公司治理的角度来考察，更重要的问题在于债权人的利益得不到合理的保护。虽然按照《破产法》的规定，银行作为债权人可以通过法院要求债务公司破产清偿债务，问题在于，公司破产以后对任何一方都没有好处，实例证明了这一点。中国最大的破产案黑龙江阿城糖厂破产后一般债权人没有分到一分钱。天津渤海啤酒厂因经营问题，于1994年6月被天津市高级法院宣布破产，并于1995年1月被强行拍卖。天津市高级法院宣告渤海啤酒厂破产后，登记债权人83户，债权申报额超过2亿元，经法院认定的有效债权为18426.3万元，占全部债权额的98.72%，其中银行和天津市信托投资公司所占金额为92.68%。渤海啤酒厂经过拍卖，共获所得5400万元，其中2600万元的土地使用权出让金用于安排职工，余下的2800万元，除优先偿还1992年由政府干预下取得的1198万元抵押贷款外，一般债权人只分到9%。蒙受损失最大的是一般债权人，即国有银行和信托投资公司。

    总之，在中国，债权人作为外部治理的重要因素并没有形成公司治理的有效机制，难以发挥其应有的作用。

    3．劳动者治理机制极为弱化

    劳动者，即公司员工作为公司人力资产的所有者，在现代公司中的地位和作用越来越重要。他们作为公司重要的资源和人力资产的所有者，应享有所有权。具体地说，应具有以下权利：（1）剩余索取权。公司员工在按劳动合同和其他规定得到工新报酬的同时，有权以奖金或其他形式参与公司税后利润的分配。（2）剩余控制权。公司决策对公司员工的切身利益有重大影响，因此，员工应享有一部分剩余控制权，一旦某些决策损害自身利益便于及时采取措施。（3）监督权。公司员工作为内部所有者（人力资产所有者），了解公司真实情况，掌握真实信息，能有效行使监督职能。（4）管理权。从人力资产所有者的意义上说，员工是公司的主人。因此，应享有一定的管理权，如提供合理化建议、自主管理、共同决策等。

    从目前中国公司外部治理的现状来看，劳动者虽然在一定程度上参与了公司的经营决策，并在公司治理中发挥了一定的作用，法律和法规上也规定员工享有管理权、监督权等公司治理的义务和职责。但在很多公司治理实践中，劳动者的权利还是比较弱化。

    （三）中国公司治理的信息披露制度

1．中国公司治理信息披露的基本规范及问题

在经济活动中，信息披露不仅影响着投资者的价值判断和决策，同时也会影响到债权人等利害关系者。由于信息披露受多种因素制约，所以，世界各国都致力于建立健全一套完善的信息披露制度。只有信息披露制度科学合理，才能从根本上保证经济活动的透明度，使信息使用者作出正确的判断和科学的决策，进而全面维护经济活动中各主体的利益。

    实践证明，信息披露制度的完善直接关系到公司治理的成败。一个强有力的信息披露制度是对公司进行监督的典型特征，是股东具有行使表决权能力的关键。资本（股票）市场活跃国家的经验表明，信息披露也是影响公司行为和保护潜在投资者利益的有力工具。强有力的信息披露制度有助于吸引资金，维持对资本市场的信心。股东和潜在投资者需要得到定期的、可靠的、可比的、足够详细的信息，从而使他们能对经理层是否称职作出评价，并对股票的价值评估、持有和表决作出有根据的决策。信息短缺且条理不清会影响市场的运作能力，增加资本成本，并导致资源配置不当。

    从目前来看，我国的公司治理信息披露近些年虽然越来越受到重视，就总体而言尚处于起步阶段。由于我国政府尚未制定《中国公司治理原则》，所以公司治理信息披露在各公司之间存在较大差异。对我国的上市公司而言，公司治理信息披露均执行国务院《股票发行与交易管理暂行条例》和中国证监会《公开发行股票公司信息披露实施细则》的有关规定。这些法规中对上市公司信息披露的基本框架由以下几个部分构成：（1）入市报告：包括招股说明书和上市公告书披露的有关信息。（ 2）定期报告：包括年度报告和中期报告。（3）临时报告：包括重大事件公告和收购与合并公告等。
从理论与现实的角度可以看出，我国公司治理信息披露还远远不能适应现代公司治理的需要。此外，我国公司治理信息披露以上市公司为例还存在着诸多问题。近几年来，随着国有企业股份制改造进程的加快，上市公司数量迅速增加，同时违规现象也在大量增加，信息严重失真己成为一种社会公害。近年来，由中国证监会查处的违规事件就达100多起，是1992—1995年总数的5倍多，而几乎所有违规的上市公司所披露的信息都存在较为严重的问题。如伪造有关上市申请材料，骗取上市资格，隐瞒事实真相，利润预测失实，利用关联交易、资产重组等多种方式来粉饰财务报表，骗取投资者的信任。
可以说，我国公司的信息披露在真实性、准确性、完整性和及时性等方面均不能满足投资者的需要，严重影响了投资者的投资决策。
    2．公司治理信息披露的核心：财务会计信息

从我国关于公司治理信息披露的要求来看，可分为三部分内容：一是财务会计信息，包括公司的财务状况、经营成果、股权结构及其变动、现金流量等，财务会计信息主要被用来评价公司的获利能力和经营状况。二是审计信息，包括注册会计师的审计报告、监事会报告、内部控制制度评估等，该方面信息主要用于评价财务会计信息的可信度及公司治理制衡状况。三是非财务会计信息，包括公司经营状况、公共政策、风险预测、公司治理结构及原则、有关人员薪金等，非财务信息主要被用来评价公司治理的科学性和有效性。通常，公司治理信息披露从需求层次和受托责任上又可分为三个层次：一是经营者向董事会进行信息披露；二是董事会向股东大会进行信息披露或说明责任；三是公司（作为法人）向社会各利害关系者进行信息披露。但随着资本市场的发展，股权日益分散化，董事会向股东大会和公司向社会进行信息披露的界限变得越来越模糊，因为大量的小股东只能通过公司向社会披露的信息来进行决策，这些少数股权者无权或无意参与公司的重大决策及政策选择，“用脚投票”是其唯一经济的选择。鉴于上述的事实，不少国家都加大了公司向社会信息披露的管制，要求公司广泛地向社会披露财务信息和非财务信息，这不仅针对潜在投资者和债权人，对小股东也有极大的益处。

不过，从目前的情况来看，财务会计信息仍然是公司治理信息披露的核心。我国也不例外，当前，我国公司治理方面的财务会计信息披露的内容主要有：（1）资产负债表；（2）损益表或利润表；（3）现金流量表；（4）股东权益增减变动表；（5）财务情况说明书；（6）各种财务会计报告附注；（7）各种会计政策运用的说明；（8）合并会计报表；（9）审计报告等。
财务会计信息作为公司治理信息披露的重点是由其性质所决定的。众所周知，公司财务状况和经营成果是评价公司股票价值最直接的依据，也是其他经济决策在经济上的最终体现。任何投资者都会对公司的财务会计信息极为敏感，即使是有关董事和经理人员的薪金都是人们关注的焦点，经常被用来作为评估其业绩的指标。在公司治理过程中，无论股东还是及其他利害关系者，都会对财务会计信息的真实性、相关性、完整性和及时性极为关注，人们通过对财务会计信息的分析可获得许多重要而有价值的结论，这些结论直接或间接地支持了信息使用者的决策和行动。

二、日本公司外部治理机制

日本公司治理框架一般由股东大会、董事会、监事会、经理组成。在日本，股东大会并不能充分发挥作用，真正发挥决策作用的是由经营者专家组成的内部董事会，董事会成员主要来自公司内部，一般不设外部独立董事。根据日本《商法》规定，股东大会是公司的权力机关，拥有任免董事会和监事会成员、对公司经营大政方针作出决策的权力。但在实践中，股东大会形同虚设，实际上股东大会由于法人间相互持股和相互控制而变成了董事会或总经理会。日本学者奥村宏指出：“由于企业集团内各股东互相持股，经理会实际上是股东会。”

    日本公司之所以可以形成上述公司治理结构和机制，其根本原因在于它强大的法人持股，可以说，日本公司从社长、总经理到董事，既是决策者，又是执行者，构成了日本公司治理制度的一大特色。
    （一）法人持股：日本公司治理的股权结构

    日本公司的股权结构 自20世纪60年代以来，其控制企业股权的主要是法人，即金融机构和实业公司。据统计，日本1949年—1984年，个人股东的持股率从69．l％下降为 26．3％，而法人股东的持股率则从 15．5％上升为 67％，到 1989年日本个人股东的持股率下降为 22． 6％，法人股东持股率则进一步上升为72％，正由于日本公司法人持股率占绝对比重，有人甚至将日本这种特征称为“法人资本主义”。
日本公司的法人持股主要是集团内企业交叉或循环持股，集团形成一个大股东会。因此，在这种股权结构下，日本公司治理体现出以下基本特征。

1． 日本公司治理以法人股东为中心

由于日本公司的股权结构是以法人股东为中心，因此，日本公司治理也体现出了以法人股东为中心的特征。公司间法人相互持股形成稳定股东，所有者被架空、经营者行使决议权。在日本，由于法律上对法人相互持股没有限制，所以第二次世界大战后，法人持股比例就不断上升。从历史上考察法人持股的变化，战后初期法人所有的股份很少，持股比率很低，个人股东的持股比率达近70％，后随着经济的发展和放松对金融机关和事业法人持股比率的限制，法人持股不断上升。1964年，日本加入了经合组织，许诺实行资本自由化。许多担心日本公司被外国投资者接管的经营者们，便力图通过相互持股来对付这种威胁。至20世纪90年代，在日本上市公司中，大型产业集团之间的相互环状持股比例已达到相当高的程度。具体如表7所示：

表7：日本产业集团相互持股比例（环状持股）
集团名称
相互持股比例（%）

三井集团

三菱集团

住友集团

芙蓉集团

第一劝业集团

三和集团
18．0

25．3

24．5

18．2

14．6

10．9

资料来源：日本兴业银行调查报告（1991年）

    一般来说，法人股东所持有的股份，不以红利和“资本收益”为目的，而是为取得公司控制权，为了在一定程度上影响被持股企业的经营，因此，比较稳定，不随股价变动而抛售，这样就形成了稳定的股东。在这一特定持股情况下，公司治理的中心自然也就围绕法人股东来展开。
    2．金融资本在日本公司治理中发挥着重要作用

在日本公司的股权结构中，另一特点在于银行和金融机构持股占相当大的比重。这对于日本公司的融资和公司治理都产生了直接的影响，有些银行和金融机构所持的股份已经达到了绝对控股或相对控股的程度，这为日本公司兼顾债权人的利益起着重要的作用。以世界上最大的商品流通企业——日本三菱商事株式会社为例，其1996年销售额达118995亿日元(约合1100亿美元)，利润为2540亿日元(约合250亿美元)，
其1996年的股权结构表8所示。

从日本三菱商事株式会社的股权结构中可以看出，三菱商事株式会社前10大股东中只有三菱重工株式会社不属于银行及金融业企业，其余9个是均属银行和金融机构，并且，所持股权占三菱商事株式会社总股权的39.14%。此外，著名的日本索尼公司的股权结构也证明了银行和金融机构在公司股权结构中的重要地位。通过表9可以看出，日本索尼公司前10个大股东中也有9个为银行或金融机构。通过上2述两个著名的日本公司可以看出，银行和金融机构在日本公司治理中所占据的位置可见一斑。

表8：三菱商事株式会社股权结构

股东名称
所持股份(千股)
所占股权比重(%)

东京三菱银行株式会社
东京海上火灾保险株式会社
明治生命保险株式会社
三菱信托银行株式会社
第一劝业银行株式会社
三菱重工业株式会社
日本生命保险株式会社
三和银行株式会社
东海银行株式会社
第一生命保险株式会社
124，826
95，752
95，552
83，038
54，738
48，920
48，267
41，935
36，088
33，223
7.97
6.11
6.10
5.30
3.49
3.12
3.08
2.68
2.30
2.12

合  计
662，344
42.26

(资料来源：三菱商事株式会社《1997年有价证券报告书》日文版，日本大藏省印刷局发行)
表9：索尼株式会社股权结构

股东名称
所持股份(千股)
所占股权比重(%)

东京三菱银行株式会社
富士银行株式会社
富士银行株式会社
樱花银行株式会社
住友信托银行株式会社
三井信托银行株式会社
雷克株式会社
富士银行株式会社
三菱信托银行株式会社
东京三菱银行株式会社
31，645
19，911
17，183
13，777
13，589
11，247
9，985
9，309
8，996
8，067
6.98
4.39
3.79
3.04
3.00
2.48
2.20
2.05
1.98
1.78

合计
143，708
31.68

(资料来源：索尼株式会社《2001年有价证券报告书》日文版，日本大藏省印刷局发行)
注1：以上均为索尼株式会社的2000年度数据。

注2：索尼公司中第一大股和第十大股东均为东东京三菱银行株式会社，但其经营范围的业务核算都是独立的。此外，索尼公司中第二大股东、第三大股东和第八大股东均为富士银行株式会社，其情况与三菱银行株式会社相同。各股东均为独立的法人机构，其经营业务范围保不相同，只是使用相同的名称而已。
   （二）主银行制：日本利害关系者的治理机制

    1．主银行制
   “主银行”概念最早是学者对日本企业和银行关系特征的一种概括性描述。日本著名经济学家青木昌彦根据对日本11万个年销售额10亿日元以上公司的调查发现，无论大小，绝大多数公司都有被称为“主银行”的银行。同样，无论大小，每一家银行都是某些企业的主银行。
主银行制度又称主银行关系，它是银行与企业之间关系的总称。在日本，一个企业从许多银行获得贷款，其股份也由许多银行共同持有、但有一个银行承担监督企业的主要责任，即被称之为主银行。因此，主银行一般是指对于某些企业来说在资金筹措和运用等方面容量最大的银行，并拥有与企业持股、人员派遣等综合性、长期性、固定性的交易关系。在企业发生财务危机时，主银行出面组织救援（允许企业延期还本付息或提供紧急融资等措施）；企业重组时，银行拥有主导权，主银行还往往是企业最大的债权人和股东，以上这些行为与机构安排上的总和就构成了人们通常所说的主银行制度。
可以说，日本的主银行制是一种公司融资和公司治理的制度。

    日本的主银行制本质上就是债权人参与公司治理的一种非正式制度安排，它在一定程度上促进了战后日本经济发展的恢复和发展。在债权人利用主银行制度参与公司治理时，体现出以下基本特征：（1）主银行是企业资金的最大出资方，银企之间存在债权债务关系；（2）银行持有企业股份并参与企业的财务管理；（3）主银行有义务为企业提供信息，并派出自己的人事代表参与管理。

    应当说，主银行制下的商业银行与企业之间不是简单的信贷关系，它包括：企业与伙伴银行之间的融资、信息和管理等多重关系。

    日本的主银行制在公司治理的具体运作中，形成了一套有效的利害关系者治理机制。

    第一，在主银行制度下，日本的公司与其主银行间形成了通畅、准确的信息传导机制。由于战后日本公司的自有资本率较低。获得贷款用来补充自有资金的不足就显得极为重要。在这一背景下，公司与银行间建立一种良好的关系尤为现实。同时，银行为了保证其信贷资金的安全和完整，也有必要充分了解公司的经营状况，并在必要的情况下界入公司的经营管理，使其信贷资本得以保全。这样，长期以来一种稳定的银企关系被在实践中确定下来。
    第二，主银行制度改变了传统的公司治理机制。传统的公司治理主要是以股东权益为中心的一种治理机制。而主银行制度的形成，使得公司的利害关系者能够借助其强大的资金实力，充分参与公司的经营，特别是在出现严重财务危机时，主银行对客户企业业务的参与则表现得最为突出，它拥有决定企业命运的强大的商业和法律地位。
这种主银行制度改变了以往债权人不参与企业治理的现象。

    第三，日本的银行制度只所以能够在公司治理过程中发挥重要的作用，还有一点应当指出，那就是日本的银行往往不单纯给关联公司贷款，还通常持有该公司的大量股票。主银行往往既是债权人，同时也是大股东。这也就是日本的主银行为什么能够在公司治理中发挥其他股东所不能取代作用的真正原因。

    由于日本的主银行制度存在股权和债权两重属性，所以在公司治理过程中往往能够采取比较实用和灵活的方式。因此，日本主银行对公司的外部治理可以在事前、事中和事后任何一个环节来进行。事前治理指投资者对法人企业提出的投资项目的经济价值进行评价和考查。事中治理是指资金注人企业后投资者介入法人企业，直接检查经理人员的经营行为和企业的运营状况以及资金的使用情况。事后治理则是指投资者检验厂商的经营绩效或财务状况，判断公司在出现财务困难的情况下能否继续长期生存下去，并利用这些信息决定是否对经理阶层给予可能的校正或惩罚。这也就是有些学者所提出的“相机治理”。

    日本公司治理中主银行制度的形成应当说与其融资形式存在着直接关系。值得注意的是，随着日本经济高速增长的终结，企业经营战略的转变及股票市场的不断发展，日本企业的融资方式发生了很大变化。日本企业的融资方式从以银行融资为中心转为以证券融资、间接融资和内源融资等三种方式并重。日本所有大企业都有自己的主银行。与此相对的是，日本公司在证券融资中形成了独特的法人相互持股的股权结构。企业通过这种持股方式集结起来，容易形成“企业集团”，有助于建立长期稳定的交易关系，也有利于加强企业经理者对公司的自主控制。因此，在此基础上形成的日本公司治理结构，具有与英美等国不相同的特点：一方面，日本公司经理人员拥有作出经营决策的极大自主权，由于法人之间具有持股关系，另一方很少干预对方的经营活动；另一方面，企业经理者又会受到银行特别是主银行的监督。

    2．公司员工和机构投资者治理机制

在日本，劳动者的雇用方式以前通常采用终身雇用制。在该制度下，公司员工队伍稳定，员工以公司为家，员工参与公司管理的积极性也较强，大大提高了劳动生产率。因此，日本公司在公司治理上，长期以来采取经营者年薪制和年功序列制的激励机制。经理的报酬设计主要是年薪而非股票和股票期权。公司经营者主要通过年功序列制度的刺激实现对经理人员的有效刺激。即经理人员的报酬主要是工资和奖金，奖励的金额与经理人员的贡献挂钩，公司经营业绩越显著，经理人员的报酬就越高。这种公司治理的激励制度还包括职务晋升、荣誉称号等精神性激励措施，并不是像欧美那样通过股票期权来实施激励机制。目前，随着日本经济的衰退，终身雇用和年功序列制度也在逐渐崩溃，探索更有效的激励机制也成为了日本公司治理上一个非常现实和重要的课题。
    在机构投资方面，由于日本的机构投资者不如欧美发达，再加上主银行制度和环状持股的普遍存在，使得机构投资在证券市场上的比重并不太高。因此，日本的机构投资者在公司治理方面的作用并不明显。再加上日本个人股份的占有率极低，又很少有个人大股东，因此，加强机构投资者的力量，有助于日本公司对经营者实行监督、控制，恢复股东在公司治理结构中的核心地位。根据资料表明，日本的生命保险、投资信托公司、养老金信托公司等机构投资者占整个上市公司中持股比率约为29.1％；美国的年金基金、投资信托公司等机构投资者占44．4％。与美国相比无论种类上还是在规模上都处于比较初级的阶段上。随着日本进入老年化社会，以年金基金为中心的机构投资者在股票市场上的份额将会不断增大，预计日本以养老金基金为中心的机构投资者在未来可能和美国一样达到50％。机构投资者将取代法人相互持股的股东地位，在日本的公司治理结构中，发挥重要的股东作用。

   （三）日本证券市场的信息披露机制
    从历史上来考察，日本的证券市场在监管模式上主要受德国和美国的双重影响。日本的商法承袭的是19世纪的德国模式，但二次世界大战以后，参照美国制定了《证券交易法》。因此，公司治理信息披露的模式基本上介于德国和美国之间，其主要的规范体系由《商法》、《证券交易法》、《税法》以及“会计准则”等构成。所以人们普遍称之为“三法体制”。

日本明文规定，上市公司的信息披露必须遵照《商法》、《证券交易法》、《税法》和相关会计准则的要求。

1．商法

源于1890年的日本《商法》是关于商事的一般性法律，旨在保护债权人的利益。日本法务省制定的关于公司资产负债表、损益表、营业报告及其附属明细表的规则都是《商法》对财务会计信息披露方面的具体要求。在公司治理信息披露方面，日本各公司也要尊重商法上的诸规定。

2．证券交易法

二战以后，日本的证券市场有了较快的发展，为了维护投资者的利益，日本参照美国的证券法律于1948年制定了《证券交易法》。依照该法，日本上市公司的信息披露有两种情况：一种是在东京证券交易所上市的公司、柜台交易公司、在市场上发行债券在5亿日元以上的公司，须按照证券交易法编制有价证券报告书；另一种情况是准备上市、发行公司债的公司，须依照证券交易法编制有价证券申请书。该法要求上市公司的有价证券报告书和有价证券申请书必须附有公司的财务报表，并须经注册会计师或审计法人的审计。为使证券交易法具有操作性，日本大藏省于1963年11月发布了《财务报告用语、格式及编制方法的有关规则》（简称财务报表规则），对财务报表规则、合并财务报表规则、财务报表的内容与格式等都做了详尽的规定。但是，该规则在披露的格式、术语、具体内容等方面与《商法》的规定也存在一定的差别。因此，日本的上市公司一般需要编制两套财务报表，一套遵循商法的要求，另一套遵循证券交易法的要求，其中，后者比前者要求披露更多的信息，且须经过审计。

3．税法

日本的税法虽然不直接涉及财务报表的编制规则，但公司在财务报表的编制过程中应遵循税法的有关规定，并要求与其相协调。

4．会计准则

日本的会计职业组织实际上在20世纪初就已经存在，不过由于其证券市场的规模较小，因此并未真正地发挥作用。二战以后，随着财阀制度的解体，资本市场的迅速发展，1948年颁布了新的公认会计师法（即注册会计师法），并于1949年成立了日本公认会计师协会，该协会是日本会计师职业团体，但因其力量弱小，因此对会计准则和信息披露的影响也较小。日本现行的会计准则是由大藏省所属的企业会计审议会（英文名:Business Accounting Deliberation Council, BADC）制定并颁布的，主要包括企业会计原则、财务报表规则、连续财务报表规则、中期财务报表规则，中期连续财务报表规则的等种。

   在日本，依据《商法》编制的年度报告一般包括资产负债表、损益表、公司经营报告以及董事会留存收益分配方案等，这些报告要求及时向股东披露。此外，公司还须在股东大会上提交各种辅助报表,包括股本的变动、债务变动、抵押、担保资产、母子公司间的股权、与董事、法定审计师、控股股东、第三方交易以及支付给董事与法定审计的报酬等等。上市公司在证券交易法下，送交大藏省的年报还须包括母公司报表及合并报表，同时证券交易所还要求这些资料经独立的公认会计师审计以后予以公开披露。这些信息披露有效地规范了公司行为，也为公司治理提供了前提条件。
    为有效地向公司治理各方提供高质量的信息，日本于1998年5月26日制定了由16条原则组成的《日本公司治理原则》。该原则对公司治理的说明责任和信息披露进行了明确规定，其基本内容包括：董事会应适时向股东提供有用、可信的信息；董事会必须尽早公布经营风险、事故、 诉讼、收购、合并、业绩不佳等对股东利益有重大影响的决策信息；董事会为使经营内容具有国际比较性，在会计准则上，应尽早使用合并决算和市价会计等方法编制决算报告，并尽快实行季度报告；董事会应积极地提供符合利害相关者所关心的信息，如政策声明和环境报告等。

《日本公司治理原则》还对信息披露进行了解释说明。解说认为，对于在全球市场融资的企业而言，股东说明责任和信息披露是左右企业生存的经营战略问题，信息披露是公司治理的前提。日本公司治理原则中关于公司治理信息披露的规定也为各利害关系集团对公司实施有效的公司治理提供了充分的信息资源。

    三、中日公司外部治理机制的比较与借鉴

通过比较可以发现，中国与日本在公司外部治理方面既有其相同点，也有其不同点。

1． 股权结构：公司外部治理的决定性因素

　　中国公司，特别是上市公司股权结构的显著特征在于“一股独大”；而日本的公司的股权结构表现为法人相互持股，银行和金融机构拥有大量股权。由于股权结构的不同，中国形成了以政府主导型（国有股主导型）的公司外部治理模式；而日本形成了以主银行制度和法人主导型的公司外部治理模式。可以说，公司治理模式的选择是由其特定的股权结构所决定的。

通过分析可以看出，公司股权结构与公司外部治理机制之间存在着密切关系，它对公司治理机制发挥既可能带来正面影响也可能带来负面影响。科学有效的治理机制，应使公司的决策科学化，使股东和各利害关系者的利益得到保证，并在些基础上形成有效的激励机制和监督机制。

中国的国有股一股独大，对建立有效的公司治理机制造成了一定的障碍。从理论上讲，股权过分集中不利于公司制衡的形成，约束和监督机制更难以建立。特别是在政府或其相关部门行使所有者权能的情况下，国有股权过分集中，就更容易出现股东干预日常决策，或形成“内部人控制”现象。

当前，在我国已改为公司制的国有企业和上市公司中，一股独大的现象还比较普遍。要想使公司建立起现代的公司治理结构和机制，就应首先改革我国公司的股权结构。目前的作法可主要有：（1）出售部分国有股权，特别是上市公司可以通过合理的价格使国有股减持；（2）大力发展机构投资者，扩大机构投资者在公司股权中的比重，发挥机构投资者的公司治理机制；（3）通过引进外资，来降低部分与国计民生无太大关系公司中的国有股比例。应当说，公司形成合理的股权结构，对公司制衡机制的形成将起到直接的作用。

从另一方面而言，在利用公司股权结构对公司治理发挥积极作用的过程中，还要防止另一种倾向，即股权过于分散，在该情况下，一般意义上的所有权与经营权的分离已非常充分，难以形成公司治理的合力。或者说，应当合理界定公司股权集中程度。当然，任何一种股权结构不可能适合于所有公司，但中国“一股独大”的股权结构不利于科学决策和监督机制的形成，也不利于公司长期发展的要求。 

　　对中国公司而言，股权结构与监督机制是公司发展、绩效提高以及确保资金和资源得以流向公司的重要保障。对转轨经济来说，内部人控制现象的存在（青木昌彦，1995；费方城，1996）使得股东对经营者或公司内部控制者的监督更为重要。如果缺乏监督，资金提供者便不敢向公司提供资金或购买股票，从而投资萎缩。日本的主银行制度在公司发生危机的情况下，向公司提供资金并直接接管公司的作法，在一定程度上是对公司的保护，应当说，来自于股东的监督、合理的股权结构、适度的治理对于股东的利益和公司的发展同样至关重要。 
2．利害关系者：公司外部治理不容忽视的力量

   通过中日两国利害关系者在公司治理中的比较可以发现，日本的利害关系者，特别是债权人——银行和金融机构所发挥的作用要远远大于我国。这既有主银行制度的原因，也有日本法律准许银行和金融机构持有公司股份的因素。主银行制度虽然有其缺点，特别是在经济不景气时，可能容易形成不良债权，但从公司经营和外部治理的视角来考察，无疑是一种比较有效的方法。同时，该制度对于保护债权人权益会起到积极的作用。

   在我国，国有企业的公司化改造中，就公司治理结构而言，还存在着许多不令人如意的地方，除了所有者缺位，内部人控制，激励与约束机制缺乏外，国有商业银行作为最大的债权人其利益难以得到保证。因为商业银行既无权持有公司股份，也无权参与公司经营，在公司治理方面几乎无法发挥其应有的利害关系者作用。

    从利害关系者的另一方面，即公司员工的角度来看，日本公司的员工由于其特定的雇用制度决定其比较效忠于公司，能够主动而积极地参与企业管理。而日本的经营层虽然缺乏监督机制和竞争机制，但其年功序列制在一定程度上使经营者努力工作。因此，在公司治理上，日本的员工和经营者均有参与的动力和机制。我国公司在员工参与公司治理方面虽然具有悠久的传统，但近年来，却存在着忽视和淡化员工在民主决策、民主管理和民主监督中的作用。党的十五届四中全会明确指出：“国有独资和国有控股公司的……董事会、监事会都要有职工代表参加”，“工会和职代会按照有关法律法规履行职责”。中央有关文件和有关法律中的这些规定都说明，建立适合中国国情的利害关系者外部治理机制是极为重要的任务。

　　事实上，各个国家的利害关系者的外部治理机制各不相同，欧美公司通过激励与监督并存来实现其有效治理；日本通过终身雇用和年功序列来进行约束；我国则通过职工民主管理和工会来实现治理。从这一点上来看，应当说“路径依赖”总应要考虑民族文化、传统和国情。
3．信息披露：公司外部治理的前提条件
实践证明，证券市场信息披露的充分和质量是促进公司治理改善的重要力量。无论日本，还是中国，都对证券市场的信息披露进行了严格的规范，并对公司治理的信息披露提出了诸多要求。日本还专门制定了16条的公司治理原则，并在原则中对公司治理信息披露进行了明确规定。

    我国的公司治理信息披露近些年虽然越来越受到重视，就总体而言尚处于起步阶段。由于我国尚未制定《中国公司治理原则》，所以公司治理信息披露在各公司之间存在较大差异。对我国的上市公司而言，公司治理信息披露均执行国务院《股票发行与交易管理暂行条例》和中国证监会《公开发行股票公司信息披露实施细则》的有关规定。从理论与现实的角度来看，我国公司治理信息披露还远远不能适应现代公司治理的需要。鉴于国外公司治理信息披露的成功经验，结合我国实际情况和发展的要求，我们认为，我国有必要制定中国公司治理信息披露规范，以全面指导我国的公司治理信息披露，保护各方面利益。

为保证公司披露所有与公司有关的重大问题，我们建议，公司治理应当披露的重要信息至少包括：

（1）公司概况及治理原则。公司应披露其基本情况，包括公司演变、公司规模、业务范围、关联公司及其关系、从业人员、资本金结构和主要经营指标变化等。公司还应披露在实际工作中所运用的公司治理原则、管理结构和公司政策，特别要披露股东大会、董事会、监事会和经理层成员之间的权利划分和人员结构，这些信息对评估公司治理非常重要。

    （2）公司目标。公司应定期和不定期地披露其公司目标（竞争性商业目标除外），并应披露与商业道德、环境和其他公共政策有关的政策。这些信息能帮助投资者更好地评估公司的未来收益，有助于利用该方面的信息在资本市场上做出科学判断和决策。从世界各国的情况来看，公司目标一般不作为强制性的信息内容要求披露，但从公司治理的角度出发，建议我国公司应披露该信息。

    （3）经营状况。经营状况是潜在投资者及利害关系者进行经济决策的重要依据，在不影响商业竞争的前提下，公司应将其生产、订货和销售情况；经营上的重要契约；研究开发活动；设备投资及使用情况等向信息使用者定期或不定期地公开，以帮助信息使用者对公司作出更加合理的价值判断。结合我国的实际情况和经济决策的客观要求，建议将公司经营状况可作为信息披露的内容，这样更有利于信息使用者的决策和构建合理的公司治理模式。

    （4）股权结构及其变动情况。股权是公司所有者权益的集中体现，其结构在一定程度上决定着公司的性质及其稳定性。出资者有权利了解企业股份所有权的结构、投资者的权利以及其他股份所有者的权利。我国《公司法》和《股票发行与交易管理暂行条例》等法规中也有该方面的规定。在股权结构及其变动情况方面，至少应披露大股东、主要股东或可能控股股东的名称及控股数量、特殊表决权、股东协议、控股股份或大宗股票拥有、重大的交叉持股关系和交叉担保关系的信息。公司也应提供关联方之间的交易信息，即使该公司与关联方不存在交易，也应披露关联方所持股份或权益变化。

    （5）董事长、董事、经理等人员情况及报酬。投资者和其他信息使用者要求得到董事会成员和主要执行人员的个人信息以便评估他们的资格。董事长、董事、经理人员的报酬是股东极为关心的事情，通常要求公司应充分披露有关董事会成员和主要执行人员报酬的信息（不管是个人的还是总体的），以便投资者正确评估报酬分配的合理性和奖励机制的效用，如股票期权计划对公司业绩有多大作用。世界各国对董事长、董事和总经理等人员报酬及相关信息披露的要求并不完全一致，从公司治理和决策有用性角度出发，该方面的信息应尽可能详细，以增加信息的透明度。

    （6）与雇员和其他利害关系者有关的重要问题。公司应提供与雇员和其他利害关系者有关的，可能严重影响公司业绩和他们利益的信息，包括经理层与雇员之间的关系，与其他利害关系者，如债权人、供应商和所在社区之间的关系。有些国家要求广泛披露人力资源信息，特别是人力资源政策。也有不少国家的公司近年来通过定期和不定期的社会责任报告或雇员报告等方式披露该方面的信息。我国公司对该方面的信息披露并没有严格和明确的规定，建议我国在公司治理中增加该方面的信息披露。

    （7）财务会计状况及经营成果。应当说，财务会计状况和经营成果一直是公司治理信息披露的核心内容，也是信息使用者最为关注的热点。理论上，财务会计报告有两个主要目的，一是通过对经济业务的客观核算，实行适当的监督，作为对经营者和各有关方面业绩考核的基础；另一方面是为评估股票价值提供基础，引导资本流向，保证资源的合理配置。各国的实践表明，公司治理失败经常与不披露“真实与全面的情况”有关，特别是那些被用来提供担保或公司之间有类似承诺的资产负债表外项目，因此，加强对财务会计信息披露的规范是公司治理成功的前提。由于财务会计状况和经营成果是公司治理信息的核心内容，世界各国的公司治理都要求公司全面而详细地披露该方面信息，并且在信息披露质量和及时性上都提出了高标准要求。鉴于我国情况，建议公司在财务会计状况和经营成果披露上应加强规范，保证信息披露的高质量。

    （8）可预见的重大风险。随着市场竞争激烈及不确定性的加强，为维护出资者的正当利益，公司应预测重大风险并及时予以披露是必要的。财务会计信息使用者和市场参与者需要得到合理预期重大风险的信息，主要包括：行业风险或地域风险；对商品的依赖；金融市场风险（包括利率或汇率风险）；有关衍生金融工具和资产负债表外交易的风险；以及与环保义务有关的风险等。一般地，将公司是否设置风险监控体系并进行适当的信息披露对信息使用大有益处。

为真正使公司治理信息披露规范化和科学化，我们建议采取措施提高公司治理信息披露质量，建立全方位的公司治理信息披露支持系统。目前可从以下方面入手：

    （1）我国公司治理信息披露应扩大范围、缩短时间，采用现代化手段。从日本和世界各国的趋势来看，随着经济发展和管理的需要，公司治理信息披露较之以前在内容有扩大化的趋势。传统的信息披露一般只包括财务会计信息，而按目前科学决策的要求，公司治理披露的信息应包括公司治理结构状况、经营状况、所有权状况、财务会计状况等。在信息披露的时间上，各国普遍主张采用定期与不定期相结合的方式。定期的信息披露是必须的，至少每年一次，尽管有些国家要求半年或每季一次，在公司发生重大变化或事件时更要不定期及时披露。应信息使用者的需求，公司经常主动披露信息，一般披露次数和内容比制度规定的要多。在此，应建议对一切可能影响经济决策的事件及时而全面地披露其实质，以有利于信息使用者作出判断，并保证所有股东享受平等待遇。在信息披露的手段上应提倡和鼓励采用现代化的通讯技术，如公司在互联网上设立网页，通过互联网进行披露。

    （2）将公司治理信息披露纳入法律法规体系，加大处罚力度。建议首先由国家证券监督管理机关将上市公司的公司治理信息披露制度纳入法律法规体系，这对于一个大陆法系的国家尤为重要。其次要完善公司治理信息披露的监督控制机制，加大对公司风险信息的披露，采用高质量会计标准、审计标准和金融标准披露公司治理信息，以保证公司治理信息披露的可信度。

    （3）改革审计制度。为提高公司治理信息的真实性和高质量，建议改革我国的注册会计师审计制度。在通常情况下，年度财务会计报告审计的高质量，不仅取决于注册会计师所采用的审计标准，同时也与注册会计师的独立性和业务能力直接相关。许多国家都采取了很多措施，以增强注册会计师的独立性，提高他们职业道德和向股东及利害关系者服务的能力。有些OECD国家还建议，对注册会计师从特定客户收取非审计收入的百分比加以限制，另有一些国家要求公司披露支付给注册会计师的非审计费用总额。在我国，由于多方面的原因，注册会计师行业的执业水平还很低，远远达不到公司治理和经济决策的需要。为保证注册会计师的审计质量，建议采取下列措施：由另一注册会计师对审计进行质量检验；禁止向年度报告审计公司提供非审计服务；年度财务会计报告不得长期由同一会计师事务所和注册会计师进行审计，强制性更换注册会计师，或由股东直接提名注册会计师等，以保证公司治理信息披露的高质量。

    4．完善我国上市公司外部治理的几点建议
   （1）促进股权多元化，提高治理结构的有效性 。其主要手段包括：降低国有股股权集中度；借鉴日本经验，构造稳定的大股东，形成必要的法人相互持股；使银行和其他金融机构在一定的条件下成为公司股东，保障银行和金融机构等债权人的权益。

（2）增强利害相关者在公司治理结构中的作用。主要手段有：增加董事会和监事会中职工代表的比例；增加董事会中独立董事的数量，通过独立董事代表广大利害相关者的利益；董事长与总经理分设；实施经营者股票期权计划等。

   （3）完善对上市公司治理信息披露制度。有主要手段有：完善证券市场信息披露规范；制定中国公司治理信息披露原则；对会计中介机构进行必要的规范。
*本文为李维安教授主持的国家自然科学基金项目“中日公司治理比较研究”课题的阶段性成果之一。
参考文献： 
     １．［日］奥村宏，《股份制向何处去——法人资本主义的命运》，中译本，中国计划出版社１９９６年出版。 
     ２．［日］松本厚治，《企业主义——日本经济力量的源泉》，中译本，企业管理出版社１９９７年出版。 
     ３．田志龙、杨辉、李玉清，《我国股份公司治理结构的一些基本特征研究──对我国百家股份公司的实证分析》，载《管理世界》１９９８年第２期。

4．李维安等著：《中国公司治理原则与国际比较》，中国财政经济出版社2001年版。

5．李维安等著：《公司治理》，南开大学出版社2001年版。

    6．中国集团公司促进会、国家经贸委企业改革司：《中国企业集团制度创新案例精选》，中国财政经济出版社2001年版。

7．李赶顺：《现代日本型市场经济体制及其经济政策》，中国审计出版社2001年版。

8．伍柏麟：《中日证券市场及其比较研究》，上海财经大学出版社2000年版。

9．[日]宫崎义一：《泡沫经济的经济对策》，中译本，中国人民大学出版社2000年版。

10．三菱商事株式会社《1997年有价证券报告书》日文版，日本大藏省印刷局发行。

    11．索尼株式会社《2001年有价证券报告书》日文版，日本大藏省印刷局发行
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图表1

		1992		1992

		1993		1993

		1994		1994

		1995		1995

		1996		1996

		1997		1997

		1998		1998
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非流通股

0.3075359373
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Sheet1

				1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999						1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999								1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999

		国家股		28.5		190.22		296.47		328.67		432.01		612.28		865.51		1116.07				国家股		161.72		106.25		32.2		103.34		180.27		253.23		250.56						流通股		47.69		279.85		458.5		546.96		789.69		1271.23		1664.85		2007.2

		发起法人股		9.05		34.97		73.87		135.18		224.63		439.91		528.06		590.51				发起法人股		25.92		38.9		61.31		89.45		215.28		88.15		62.45						非流通股		21.18		107.88		226.04		301.46		429.85		671.44		861.94		1079.64

		外资法人股		2.8		4.09		7.52		11.84		14.99		26.07		35.77		40.61				外资法人股		1.29		3.43		4.32		3.15		11.08		9.7		4.84								68.87		387.73		684.54		848.42		1219.54		1942.67		2526.79		3086.84

		募集法人股		6.49		41.06		72.82		61.93		91.82		130.48		152.34		190.1				募集法人股		34.57		31.76		-10.89		29.89		38.66		21.86		37.76

		内部职工股		0.85		9.32		6.72		3.07		14.64		39.62		51.7		36.71				内部职工股		8.47		-2.6		-3.65		11.57		24.98		12.08		-14.99

		其他（转配股）		0		0.19		1.1		6.27		11.6		22.87		31.47		33.2				其他（转配股）		0.19		0.91		5.17		5.33		11.27		8.6		1.73								1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999

		A股		10.93		61.34		143.76		179.94		267.32		442.68		608.03		813.18				A股		50.41		82.42		36.18		87.38		175.36		165.35		205.15						流通股		30.8%		27.8%		33.0%		35.5%		35.2%		34.6%		34.1%		35.0%

		B股		10.25		24.7		41.46		56.52		78.65		117.31		133.96		141.92				B股		14.45		16.76		15.06		22.13		38.66		16.65		7.96						非流通股		69.2%		72.2%		67.0%		64.5%		64.8%		65.4%		65.9%		65.0%

		H股		0		21.84		40.82		65		83.88		111.45		119.95		124.54				H股		21.84		18.98		24.18		18.88		27.57		8.5		4.59								100%		100%		100%		100%		100%		100%		100%		100%

				68.87		387.73		684.54		848.42		1219.54		1942.67		2526.79		3088.95						318.86		296.81		163.88		371.12		723.13		584.12		562.16

				1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999						1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999

		国家股		41.4%		49.1%		43.3%		38.7%		35.4%		31.5%		34.3%		36.1%				国家股		50.7%		35.8%		19.6%		27.8%		24.9%		43.4%		44.6%

		发起法人股		13.1%		9.0%		10.8%		15.9%		18.4%		22.6%		20.9%		19.1%				发起法人股		8.1%		13.1%		37.4%		24.1%		29.8%		15.1%		11.1%

		外资法人股		4.1%		1.1%		1.1%		1.4%		1.2%		1.3%		1.4%		1.3%				外资法人股		0.4%		1.2%		2.6%		0.8%		1.5%		1.7%		0.9%

		募集法人股		9.4%		10.6%		10.6%		7.3%		7.5%		6.7%		6.0%		6.2%				募集法人股		10.8%		10.7%		-6.6%		8.1%		5.3%		3.7%		6.7%

		内部职工股		1.2%		2.4%		1.0%		0.4%		1.2%		2.0%		2.0%		1.2%				内部职工股		2.7%		-0.9%		-2.2%		3.1%		3.5%		2.1%		-2.7%

		其他（转配股）		0.0%		0.0%		0.2%		0.7%		1.0%		1.2%		1.2%		1.1%				其他（转配股）		0.1%		0.3%		3.2%		1.4%		1.6%		1.5%		0.3%

		A股		15.9%		15.8%		21.0%		21.2%		21.9%		22.8%		24.1%		26.3%				A股		15.8%		27.8%		22.1%		23.5%		24.3%		28.3%		36.5%

		B股		14.9%		6.4%		6.1%		6.7%		6.4%		6.0%		5.3%		4.6%				B股		4.5%		5.6%		9.2%		6.0%		5.3%		2.9%		1.4%

		H股		0.0%		5.6%		6.0%		7.7%		6.9%		5.7%		4.7%		4.0%				H股		6.8%		6.4%		14.8%		5.1%		3.8%		1.5%		0.8%

				100%		100%		100%		100%		100%		100%		100%		100%						100%		100%		100%		100%		100%		100%		100%

				国家股		发起法人股		外资法人股		募集法人股		内部职工股		其他（转配股）		A股		B股		H股

		1992		41.4%		13.1%		4.1%		9.4%		1.2%		0.0%		15.9%		14.9%		0.0%		100.0%

		1993		49.1%		9.0%		1.1%		10.6%		2.4%		0.0%		15.8%		6.4%		5.6%		100.0%

		1994		43.3%		10.8%		1.1%		10.6%		1.0%		0.2%		21.0%		6.1%		6.0%		100.0%

		1995		38.7%		15.9%		1.4%		7.3%		0.4%		0.7%		21.2%		6.7%		7.7%		100.0%

		1996		35.4%		18.4%		1.2%		7.5%		1.2%		1.0%		21.9%		6.4%		6.9%		100.0%

		1997		31.5%		22.6%		1.3%		6.7%		2.0%		1.2%		22.8%		6.0%		5.7%		100.0%

		1998		34.3%		20.9%		1.4%		6.0%		2.0%		1.2%		24.1%		5.3%		4.7%		100.0%

		1999		36.1%		19.1%		1.3%		6.2%		1.2%		1.1%		26.3%		4.6%		4.0%		100.0%
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股份增量变化比例图



		

				上市公司股本结构相对数

						1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999

				国家股		41.4%		49.1%		43.3%		38.7%		35.4%		31.5%		34.3%		36.1%

				发起法人股		13.1%		9.0%		10.8%		15.9%		18.4%		22.6%		20.9%		19.1%

				外资法人股		4.1%		1.1%		1.1%		1.4%		1.2%		1.3%		1.4%		1.3%

				募集法人股		9.4%		10.6%		10.6%		7.3%		7.5%		6.7%		6.0%		6.2%

				内部职工股		1.2%		2.4%		1.0%		0.4%		1.2%		2.0%		2.0%		1.2%

				其他（转配股）		0.0%		0.0%		0.2%		0.7%		1.0%		1.2%		1.2%		1.1%

				A股		15.9%		15.8%		21.0%		21.2%		21.9%		22.8%		24.1%		26.3%

				B股		14.9%		6.4%		6.1%		6.7%		6.4%		6.0%		5.3%		4.6%

				H股		0.0%		5.6%		6.0%		7.7%		6.9%		5.7%		4.7%		4.0%

						100%		100%		100%		100%		100%		100%		100%		100%

				上市公司股本结构绝对数

						1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999

				国家股		28.5		190.22		296.47		328.67		432.01		612.28		865.51		1116.07

				发起法人股		9.05		34.97		73.87		135.18		224.63		439.91		528.06		590.51

				外资法人股		2.8		4.09		7.52		11.84		14.99		26.07		35.77		40.61

				募集法人股		6.49		41.06		72.82		61.93		91.82		130.48		152.34		190.1

				内部职工股		0.85		9.32		6.72		3.07		14.64		39.62		51.7		36.71

				其他（转配股）		0		0.19		1.1		6.27		11.6		22.87		31.47		33.2

				A股		10.93		61.34		143.76		179.94		267.32		442.68		608.03		813.18

				B股		10.25		24.7		41.46		56.52		78.65		117.31		133.96		141.92

				H股		0		21.84		40.82		65		83.88		111.45		119.95		124.54

						68.87		387.73		684.54		848.42		1219.54		1942.67		2526.79		3088.95

				流通股与非流通股的比例

						1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999

				流通股		30.8%		27.8%		33.0%		35.5%		35.2%		34.6%		34.1%		35.0%

				非流通股		69.2%		72.2%		67.0%		64.5%		64.8%		65.4%		65.9%		65.0%

				合计		100%		100%		100%		100%		100%		100%		100%		100%

				流通股与非流通股的绝对数

						1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999

				流通股		47.69		279.85		458.5		546.96		789.69		1271.23		1664.85		2007.2

				非流通股		21.18		107.88		226.04		301.46		429.85		671.44		861.94		1079.64

				合计		68.87		387.73		684.54		848.42		1219.54		1942.67		2526.79		3086.84

				股份类别增量相对数表

								1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999

				国家股				50.7%		35.8%		19.6%		27.8%		24.9%		43.4%		44.6%

				发起法人股				8.1%		13.1%		37.4%		24.1%		29.8%		15.1%		11.1%

				外资法人股				0.4%		1.2%		2.6%		0.8%		1.5%		1.7%		0.9%

				募集法人股				10.8%		10.7%		-6.6%		8.1%		5.3%		3.7%		6.7%

				内部职工股				2.7%		-0.9%		-2.2%		3.1%		3.5%		2.1%		-2.7%

				其他（转配股）				0.1%		0.3%		3.2%		1.4%		1.6%		1.5%		0.3%

				A股				15.8%		27.8%		22.1%		23.5%		24.3%		28.3%		36.5%

				B股				4.5%		5.6%		9.2%		6.0%		5.3%		2.9%		1.4%

				H股				6.8%		6.4%		14.8%		5.1%		3.8%		1.5%		0.8%

								100%		100%		100%		100%		100%		100%		100%

				股份类别增量绝对数表

						1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999

				国家股				161.72		106.25		32.2		103.34		180.27		253.23		250.56

				发起法人股				25.92		38.9		61.31		89.45		215.28		88.15		62.45

				外资法人股				1.29		3.43		4.32		3.15		11.08		9.7		4.84

				募集法人股				34.57		31.76		-10.89		29.89		38.66		21.86		37.76

				内部职工股				8.47		-2.6		-3.65		11.57		24.98		12.08		-14.99

				其他（转配股）				0.19		0.91		5.17		5.33		11.27		8.6		1.73

				A股				50.41		82.42		36.18		87.38		175.36		165.35		205.15

				B股				14.45		16.76		15.06		22.13		38.66		16.65		7.96

				H股				21.84		18.98		24.18		18.88		27.57		8.5		4.59

								318.86		296.81		163.88		371.12		723.13		584.12		562.16
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Sheet2

				项目		98年		99年

				A股总成交金额(亿元)		23,417		31,050

				基金A股年度交易量		216		1,028

				比例		0.92%		3.31%





Sheet3

				基金A股年度交易量表

										单位:亿元

						基金		98年度		99年度

				1		开元		39.2283		78.2501

				2		安信		16.0200		42.9378

				3		兴华		73.8077		157.9321

				4		裕阳		32.6540		133.3170

				5		金泰		54.6840		76.5333

				6		裕隆				86.9025

				7		裕元				7.1977

				8		同益				59.1701

				9		景博				3.4871

				10		景宏				92.2095

				11		景阳				5.4950

				12		汉盛				52.4000

				13		金鑫				22.5359

				14		安顺				45.4397

				15		兴和				45.7881

				16		泰和				16.8260

				17		天元				30.8137

				18		普丰				27.4645

				19		普惠				43.4382

						合计		216.3940		1028.1383





Sheet4

				基金持有的A股期末市值表

										单位:亿元

						基金		98年末		99年末

				1		开元		10.6979		21.1639

				2		安信		15.0502		23.5520

				3		兴华		15.5085		19.1430

				4		裕阳		16.6214		21.1491

				5		金泰		12.0243		19.2779

				6		裕隆				20.6088

				7		裕元				6.7729

				8		同益				17.2576

				9		景博				3.1028

				10		景宏				18.1066

				11		景阳				4.4922

				12		汉盛				17.5199

				13		金鑫				17.4558

				14		安顺				23.8240

				15		兴和				19.7532

				16		泰和				16.8411

				17		天元				21.6430

				18		普丰				19.9832

				19		普惠				19.5739

						合计		69.9023		331.2209





Sheet1

				基金持有的A股市值占A股总流通市值的比例

								单位:亿元

				项目		98年末		99年末

				基金持有的A股市值		69.9023		331.2209

				A股总流通市值		5,550.02		7,937.46

				比例		1.2595%		4.1729%

				资料来源:1、基金年度报告 2、《中国证券期货统计年鉴》
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Sheet1

		基金持有的A股市值占A股总流通市值的比例

						单位:亿元

		项目		98年末(亿元)		99年末(亿元)

		基金持有的A股市值		70		331

		A股总流通市值		5,550		7,937

		比例		1.26%		4.17%

		基金A股年度交易量占A股总成交额的比例

						单位:亿元

		项目		98年		99年

		A股总成交金额(亿元)		23,417.72		31,049.55

		基金A股年度交易量		216.394		1,028.14

		比例		0.92%		3.31%
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Sheet1

				1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999						1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999								1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999

		国家股		28.5		190.22		296.47		328.67		432.01		612.28		865.51		1116.07				国家股		161.72		106.25		32.2		103.34		180.27		253.23		250.56						流通股		47.69		279.85		458.5		546.96		789.69		1271.23		1664.85		2007.2

		发起法人股		9.05		34.97		73.87		135.18		224.63		439.91		528.06		590.51				发起法人股		25.92		38.9		61.31		89.45		215.28		88.15		62.45						非流通股		21.18		107.88		226.04		301.46		429.85		671.44		861.94		1079.64

		外资法人股		2.8		4.09		7.52		11.84		14.99		26.07		35.77		40.61				外资法人股		1.29		3.43		4.32		3.15		11.08		9.7		4.84								68.87		387.73		684.54		848.42		1219.54		1942.67		2526.79		3086.84

		募集法人股		6.49		41.06		72.82		61.93		91.82		130.48		152.34		190.1				募集法人股		34.57		31.76		-10.89		29.89		38.66		21.86		37.76

		内部职工股		0.85		9.32		6.72		3.07		14.64		39.62		51.7		36.71				内部职工股		8.47		-2.6		-3.65		11.57		24.98		12.08		-14.99

		其他（转配股）		0		0.19		1.1		6.27		11.6		22.87		31.47		33.2				其他（转配股）		0.19		0.91		5.17		5.33		11.27		8.6		1.73								1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999

		A股		10.93		61.34		143.76		179.94		267.32		442.68		608.03		813.18				A股		50.41		82.42		36.18		87.38		175.36		165.35		205.15						流通股		30.8%		27.8%		33.0%		35.5%		35.2%		34.6%		34.1%		35.0%

		B股		10.25		24.7		41.46		56.52		78.65		117.31		133.96		141.92				B股		14.45		16.76		15.06		22.13		38.66		16.65		7.96						非流通股		69.2%		72.2%		67.0%		64.5%		64.8%		65.4%		65.9%		65.0%

		H股		0		21.84		40.82		65		83.88		111.45		119.95		124.54				H股		21.84		18.98		24.18		18.88		27.57		8.5		4.59								100%		100%		100%		100%		100%		100%		100%		100%

				68.87		387.73		684.54		848.42		1219.54		1942.67		2526.79		3088.95						318.86		296.81		163.88		371.12		723.13		584.12		562.16

				1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999						1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999

		国家股		41.4%		49.1%		43.3%		38.7%		35.4%		31.5%		34.3%		36.1%				国家股		50.7%		35.8%		19.6%		27.8%		24.9%		43.4%		44.6%

		发起法人股		13.1%		9.0%		10.8%		15.9%		18.4%		22.6%		20.9%		19.1%				发起法人股		8.1%		13.1%		37.4%		24.1%		29.8%		15.1%		11.1%

		外资法人股		4.1%		1.1%		1.1%		1.4%		1.2%		1.3%		1.4%		1.3%				外资法人股		0.4%		1.2%		2.6%		0.8%		1.5%		1.7%		0.9%

		募集法人股		9.4%		10.6%		10.6%		7.3%		7.5%		6.7%		6.0%		6.2%				募集法人股		10.8%		10.7%		-6.6%		8.1%		5.3%		3.7%		6.7%

		内部职工股		1.2%		2.4%		1.0%		0.4%		1.2%		2.0%		2.0%		1.2%				内部职工股		2.7%		-0.9%		-2.2%		3.1%		3.5%		2.1%		-2.7%

		其他（转配股）		0.0%		0.0%		0.2%		0.7%		1.0%		1.2%		1.2%		1.1%				其他（转配股）		0.1%		0.3%		3.2%		1.4%		1.6%		1.5%		0.3%

		A股		15.9%		15.8%		21.0%		21.2%		21.9%		22.8%		24.1%		26.3%				A股		15.8%		27.8%		22.1%		23.5%		24.3%		28.3%		36.5%

		B股		14.9%		6.4%		6.1%		6.7%		6.4%		6.0%		5.3%		4.6%				B股		4.5%		5.6%		9.2%		6.0%		5.3%		2.9%		1.4%

		H股		0.0%		5.6%		6.0%		7.7%		6.9%		5.7%		4.7%		4.0%				H股		6.8%		6.4%		14.8%		5.1%		3.8%		1.5%		0.8%

				100%		100%		100%		100%		100%		100%		100%		100%						100%		100%		100%		100%		100%		100%		100%

				国家股		发起法人股		外资法人股		募集法人股		内部职工股		其他（转配股）		A股		B股		H股

		1992		41.4%		13.1%		4.1%		9.4%		1.2%		0.0%		15.9%		14.9%		0.0%		100.0%

		1993		49.1%		9.0%		1.1%		10.6%		2.4%		0.0%		15.8%		6.4%		5.6%		100.0%

		1994		43.3%		10.8%		1.1%		10.6%		1.0%		0.2%		21.0%		6.1%		6.0%		100.0%

		1995		38.7%		15.9%		1.4%		7.3%		0.4%		0.7%		21.2%		6.7%		7.7%		100.0%

		1996		35.4%		18.4%		1.2%		7.5%		1.2%		1.0%		21.9%		6.4%		6.9%		100.0%

		1997		31.5%		22.6%		1.3%		6.7%		2.0%		1.2%		22.8%		6.0%		5.7%		100.0%

		1998		34.3%		20.9%		1.4%		6.0%		2.0%		1.2%		24.1%		5.3%		4.7%		100.0%

		1999		36.1%		19.1%		1.3%		6.2%		1.2%		1.1%		26.3%		4.6%		4.0%		100.0%
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股份增量变化比例图



		

				上市公司股本结构相对数

						1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999

				国家股		41.4%		49.1%		43.3%		38.7%		35.4%		31.5%		34.3%		36.1%

				发起法人股		13.1%		9.0%		10.8%		15.9%		18.4%		22.6%		20.9%		19.1%

				外资法人股		4.1%		1.1%		1.1%		1.4%		1.2%		1.3%		1.4%		1.3%

				募集法人股		9.4%		10.6%		10.6%		7.3%		7.5%		6.7%		6.0%		6.2%

				内部职工股		1.2%		2.4%		1.0%		0.4%		1.2%		2.0%		2.0%		1.2%

				其他（转配股）		0.0%		0.0%		0.2%		0.7%		1.0%		1.2%		1.2%		1.1%

				非流通股小计		69.2%		72.2%		67.0%		64.5%		64.8%		65.4%		65.9%		65.0%

				A股		15.9%		15.8%		21.0%		21.2%		21.9%		22.8%		24.1%		26.3%

				B股		14.9%		6.4%		6.1%		6.7%		6.4%		6.0%		5.3%		4.6%

				H股		0.0%		5.6%		6.0%		7.7%		6.9%		5.7%		4.7%		4.0%

				流通股小计		30.8%		27.8%		33.0%		35.5%		35.2%		34.6%		34.1%		35.0%

				合计		100.0%		100.0%		100.0%		100.0%		100.0%		100.0%		100.0%		100.0%

				上市公司股本结构绝对数

						1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999

				国家股		28.5		190.22		296.47		328.67		432.01		612.28		865.51		1116.07

				发起法人股		9.05		34.97		73.87		135.18		224.63		439.91		528.06		590.51

				外资法人股		2.8		4.09		7.52		11.84		14.99		26.07		35.77		40.61

				募集法人股		6.49		41.06		72.82		61.93		91.82		130.48		152.34		190.1

				内部职工股		0.85		9.32		6.72		3.07		14.64		39.62		51.7		36.71

				其他（转配股）		0		0.19		1.1		6.27		11.6		22.87		31.47		33.2

				A股		10.93		61.34		143.76		179.94		267.32		442.68		608.03		813.18

				B股		10.25		24.7		41.46		56.52		78.65		117.31		133.96		141.92

				H股		0		21.84		40.82		65		83.88		111.45		119.95		124.54

						68.87		387.73		684.54		848.42		1219.54		1942.67		2526.79		3088.95

				流通股与非流通股的比例

						1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999

				流通股		30.8%		27.8%		33.0%		35.5%		35.2%		34.6%		34.1%		35.0%

				非流通股		69.2%		72.2%		67.0%		64.5%		64.8%		65.4%		65.9%		65.0%

				合计		100%		100%		100%		100%		100%		100%		100%		100%

				流通股与非流通股的绝对数

						1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999

				流通股		47.69		279.85		458.5		546.96		789.69		1271.23		1664.85		2007.2

				非流通股		21.18		107.88		226.04		301.46		429.85		671.44		861.94		1079.64

				合计		68.87		387.73		684.54		848.42		1219.54		1942.67		2526.79		3086.84

				股份类别增量相对数表

								1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999

				国家股				50.7%		35.8%		19.6%		27.8%		24.9%		43.4%		44.6%

				发起法人股				8.1%		13.1%		37.4%		24.1%		29.8%		15.1%		11.1%

				外资法人股				0.4%		1.2%		2.6%		0.8%		1.5%		1.7%		0.9%

				募集法人股				10.8%		10.7%		-6.6%		8.1%		5.3%		3.7%		6.7%

				内部职工股				2.7%		-0.9%		-2.2%		3.1%		3.5%		2.1%		-2.7%

				其他（转配股）				0.1%		0.3%		3.2%		1.4%		1.6%		1.5%		0.3%

								72.8%		60.2%		54.0%		65.4%		66.6%		67.4%		60.9%

				A股				15.8%		27.8%		22.1%		23.5%		24.3%		28.3%		36.5%

				B股				4.5%		5.6%		9.2%		6.0%		5.3%		2.9%		1.4%

				H股				6.8%		6.4%		14.8%		5.1%		3.8%		1.5%		0.8%

								27.2%		39.8%		46.0%		34.6%		33.4%		32.6%		38.7%

								100%		100%		100%		100%		100%		100%		100%

				股份类别增量绝对数表

						1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999

				国家股				161.72		106.25		32.2		103.34		180.27		253.23		250.56

				发起法人股				25.92		38.9		61.31		89.45		215.28		88.15		62.45

				外资法人股				1.29		3.43		4.32		3.15		11.08		9.7		4.84

				募集法人股				34.57		31.76		-10.89		29.89		38.66		21.86		37.76

				内部职工股				8.47		-2.6		-3.65		11.57		24.98		12.08		-14.99

				其他（转配股）				0.19		0.91		5.17		5.33		11.27		8.6		1.73

				A股				50.41		82.42		36.18		87.38		175.36		165.35		205.15

				B股				14.45		16.76		15.06		22.13		38.66		16.65		7.96

				H股				21.84		18.98		24.18		18.88		27.57		8.5		4.59

								318.86		296.81		163.88		371.12		723.13		584.12		562.16

						1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999

				国家股		51%		36%		20%		28%		25%		43%		45%

				发起法人股		8%		13%		37%		24%		30%		15%		11%

				外资法人股		0%		1%		3%		1%		2%		2%		1%

				募集法人股		11%		11%		-7%		8%		5%		4%		7%

				内部职工股		3%		-1%		-2%		3%		3%		2%		-3%

				其他（转配股）		0%		0%		3%		1%		2%		1%		0%
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				1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999						1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999								1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999

		国家股		28.5		190.22		296.47		328.67		432.01		612.28		865.51		1116.07				国家股		161.72		106.25		32.2		103.34		180.27		253.23		250.56						流通股		47.69		279.85		458.5		546.96		789.69		1271.23		1664.85		2007.2

		发起法人股		9.05		34.97		73.87		135.18		224.63		439.91		528.06		590.51				发起法人股		25.92		38.9		61.31		89.45		215.28		88.15		62.45						非流通股		21.18		107.88		226.04		301.46		429.85		671.44		861.94		1079.64

		外资法人股		2.8		4.09		7.52		11.84		14.99		26.07		35.77		40.61				外资法人股		1.29		3.43		4.32		3.15		11.08		9.7		4.84								68.87		387.73		684.54		848.42		1219.54		1942.67		2526.79		3086.84

		募集法人股		6.49		41.06		72.82		61.93		91.82		130.48		152.34		190.1				募集法人股		34.57		31.76		-10.89		29.89		38.66		21.86		37.76

		内部职工股		0.85		9.32		6.72		3.07		14.64		39.62		51.7		36.71				内部职工股		8.47		-2.6		-3.65		11.57		24.98		12.08		-14.99

		其他（转配股）		0		0.19		1.1		6.27		11.6		22.87		31.47		33.2				其他（转配股）		0.19		0.91		5.17		5.33		11.27		8.6		1.73								1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999

		A股		10.93		61.34		143.76		179.94		267.32		442.68		608.03		813.18				A股		50.41		82.42		36.18		87.38		175.36		165.35		205.15						流通股		30.8%		27.8%		33.0%		35.5%		35.2%		34.6%		34.1%		35.0%

		B股		10.25		24.7		41.46		56.52		78.65		117.31		133.96		141.92				B股		14.45		16.76		15.06		22.13		38.66		16.65		7.96						非流通股		69.2%		72.2%		67.0%		64.5%		64.8%		65.4%		65.9%		65.0%

		H股		0		21.84		40.82		65		83.88		111.45		119.95		124.54				H股		21.84		18.98		24.18		18.88		27.57		8.5		4.59								100%		100%		100%		100%		100%		100%		100%		100%

				68.87		387.73		684.54		848.42		1219.54		1942.67		2526.79		3088.95						318.86		296.81		163.88		371.12		723.13		584.12		562.16

				1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999						1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999

		国家股		41.4%		49.1%		43.3%		38.7%		35.4%		31.5%		34.3%		36.1%				国家股		50.7%		35.8%		19.6%		27.8%		24.9%		43.4%		44.6%

		发起法人股		13.1%		9.0%		10.8%		15.9%		18.4%		22.6%		20.9%		19.1%				发起法人股		8.1%		13.1%		37.4%		24.1%		29.8%		15.1%		11.1%

		外资法人股		4.1%		1.1%		1.1%		1.4%		1.2%		1.3%		1.4%		1.3%				外资法人股		0.4%		1.2%		2.6%		0.8%		1.5%		1.7%		0.9%

		募集法人股		9.4%		10.6%		10.6%		7.3%		7.5%		6.7%		6.0%		6.2%				募集法人股		10.8%		10.7%		-6.6%		8.1%		5.3%		3.7%		6.7%

		内部职工股		1.2%		2.4%		1.0%		0.4%		1.2%		2.0%		2.0%		1.2%				内部职工股		2.7%		-0.9%		-2.2%		3.1%		3.5%		2.1%		-2.7%

		其他（转配股）		0.0%		0.0%		0.2%		0.7%		1.0%		1.2%		1.2%		1.1%				其他（转配股）		0.1%		0.3%		3.2%		1.4%		1.6%		1.5%		0.3%

		A股		15.9%		15.8%		21.0%		21.2%		21.9%		22.8%		24.1%		26.3%				A股		15.8%		27.8%		22.1%		23.5%		24.3%		28.3%		36.5%

		B股		14.9%		6.4%		6.1%		6.7%		6.4%		6.0%		5.3%		4.6%				B股		4.5%		5.6%		9.2%		6.0%		5.3%		2.9%		1.4%

		H股		0.0%		5.6%		6.0%		7.7%		6.9%		5.7%		4.7%		4.0%				H股		6.8%		6.4%		14.8%		5.1%		3.8%		1.5%		0.8%

				100%		100%		100%		100%		100%		100%		100%		100%						100%		100%		100%		100%		100%		100%		100%

				国家股		发起法人股		外资法人股		募集法人股		内部职工股		其他（转配股）		A股		B股		H股

		1992		41.4%		13.1%		4.1%		9.4%		1.2%		0.0%		15.9%		14.9%		0.0%		100.0%

		1993		49.1%		9.0%		1.1%		10.6%		2.4%		0.0%		15.8%		6.4%		5.6%		100.0%

		1994		43.3%		10.8%		1.1%		10.6%		1.0%		0.2%		21.0%		6.1%		6.0%		100.0%

		1995		38.7%		15.9%		1.4%		7.3%		0.4%		0.7%		21.2%		6.7%		7.7%		100.0%

		1996		35.4%		18.4%		1.2%		7.5%		1.2%		1.0%		21.9%		6.4%		6.9%		100.0%

		1997		31.5%		22.6%		1.3%		6.7%		2.0%		1.2%		22.8%		6.0%		5.7%		100.0%

		1998		34.3%		20.9%		1.4%		6.0%		2.0%		1.2%		24.1%		5.3%		4.7%		100.0%

		1999		36.1%		19.1%		1.3%		6.2%		1.2%		1.1%		26.3%		4.6%		4.0%		100.0%
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				上市公司股本结构相对数

						1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999

				国家股		41%		49%		43%		39%		35%		32%		34%		36%

				发起法人股		13%		9%		11%		16%		18%		23%		21%		19%

				外资法人股		4%		1%		1%		1%		1%		1%		1%		1%

				募集法人股		9%		11%		11%		7%		8%		7%		6%		6%

				内部职工股		1%		2%		1%		0%		1%		2%		2%		1%

				其他（转配股）		0%		0%		0%		1%		1%		1%		1%		1%

				非流通股小计		69%		72%		67%		64%		65%		65%		66%		65%

				A股		16%		16%		21%		21%		22%		23%		24%		26%

				B股		15%		6%		6%		7%		6%		6%		5%		5%

				H股		0%		6%		6%		8%		7%		6%		5%		4%

				流通股小计		31%		28%		33%		36%		35%		35%		34%		35%

				合计		100%		100%		100%		100%		100%		100%		100%		100%

				上市公司股本结构绝对数

						1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999

				国家股		28.5		190.22		296.47		328.67		432.01		612.28		865.51		1116.07

				发起法人股		9.05		34.97		73.87		135.18		224.63		439.91		528.06		590.51

				外资法人股		2.8		4.09		7.52		11.84		14.99		26.07		35.77		40.61

				募集法人股		6.49		41.06		72.82		61.93		91.82		130.48		152.34		190.1

				内部职工股		0.85		9.32		6.72		3.07		14.64		39.62		51.7		36.71

				其他（转配股）		0		0.19		1.1		6.27		11.6		22.87		31.47		33.2

				A股		10.93		61.34		143.76		179.94		267.32		442.68		608.03		813.18

				B股		10.25		24.7		41.46		56.52		78.65		117.31		133.96		141.92

				H股		0		21.84		40.82		65		83.88		111.45		119.95		124.54

						68.87		387.73		684.54		848.42		1219.54		1942.67		2526.79		3088.95

				流通股与非流通股的比例

						1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999

				流通股		30.8%		27.8%		33.0%		35.5%		35.2%		34.6%		34.1%		35.0%

				非流通股		69.2%		72.2%		67.0%		64.5%		64.8%		65.4%		65.9%		65.0%

				合计		100%		100%		100%		100%		100%		100%		100%		100%

				流通股与非流通股的绝对数

						1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999

				流通股		47.69		279.85		458.5		546.96		789.69		1271.23		1664.85		2007.2

				非流通股		21.18		107.88		226.04		301.46		429.85		671.44		861.94		1079.64

				合计		68.87		387.73		684.54		848.42		1219.54		1942.67		2526.79		3086.84

				股份类别增量相对数表

								1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999

				国家股				50.7%		35.8%		19.6%		27.8%		24.9%		43.4%		44.6%

				发起法人股				8.1%		13.1%		37.4%		24.1%		29.8%		15.1%		11.1%

				外资法人股				0.4%		1.2%		2.6%		0.8%		1.5%		1.7%		0.9%

				募集法人股				10.8%		10.7%		-6.6%		8.1%		5.3%		3.7%		6.7%

				内部职工股				2.7%		-0.9%		-2.2%		3.1%		3.5%		2.1%		-2.7%

				其他（转配股）				0.1%		0.3%		3.2%		1.4%		1.6%		1.5%		0.3%

				A股				15.8%		27.8%		22.1%		23.5%		24.3%		28.3%		36.5%

				B股				4.5%		5.6%		9.2%		6.0%		5.3%		2.9%		1.4%

				H股				6.8%		6.4%		14.8%		5.1%		3.8%		1.5%		0.8%

								100%		100%		100%		100%		100%		100%		100%

				股份类别增量绝对数表

						1992		1993		1994		1995		1996		1997		1998		1999

				国家股				161.72		106.25		32.2		103.34		180.27		253.23		250.56

				发起法人股				25.92		38.9		61.31		89.45		215.28		88.15		62.45

				外资法人股				1.29		3.43		4.32		3.15		11.08		9.7		4.84

				募集法人股				34.57		31.76		-10.89		29.89		38.66		21.86		37.76

				内部职工股				8.47		-2.6		-3.65		11.57		24.98		12.08		-14.99

				其他（转配股）				0.19		0.91		5.17		5.33		11.27		8.6		1.73

				A股				50.41		82.42		36.18		87.38		175.36		165.35		205.15

				B股				14.45		16.76		15.06		22.13		38.66		16.65		7.96

				H股				21.84		18.98		24.18		18.88		27.57		8.5		4.59

								318.86		296.81		163.88		371.12		723.13		584.12		562.16





		1992		1992		1992		1992		1992		1992		1992		1992		1992

		1993		1993		1993		1993		1993		1993		1993		1993		1993

		1994		1994		1994		1994		1994		1994		1994		1994		1994

		1995		1995		1995		1995		1995		1995		1995		1995		1995

		1996		1996		1996		1996		1996		1996		1996		1996		1996

		1997		1997		1997		1997		1997		1997		1997		1997		1997

		1998		1998		1998		1998		1998		1998		1998		1998		1998

		1999		1999		1999		1999		1999		1999		1999		1999		1999



国家股

发起法人股

外资法人股

募集法人股

内部职工股

其他（转配股）

A股

B股

H股

年度

上市公司股本结构图

0.4138231451

0.1314069987

0.040656309

0.0942355162

0.0123420938

0

0.1587048062

0.1488311311

0

0.4905991283

0.0901916282

0.0105485776

0.1058984345

0.0240373456

0.0004900317

0.1582028731

0.063704124

0.056327857

0.4330937564

0.1079118824

0.0109854793

0.1063780057

0.0098168113

0.0016069185

0.2100096415

0.0605662197

0.0596312852

0.3873906791

0.1593314632

0.0139553523

0.0729945074

0.0036184908

0.0073902077

0.2120883525

0.0666179487

0.0766129983

0.3542401233

0.1841924004

0.0122915198

0.0752906834

0.0120045263

0.0095117831

0.2191974023

0.0644915296

0.0687800318

0.3151744764

0.2264460768

0.013419675

0.0671652931

0.0203946115

0.0117724575

0.2278719494

0.0603859636

0.0573694966

0.342533412

0.2089845219

0.0141563011

0.0602899331

0.0204607427

0.0124545372

0.2406333728

0.0530158818

0.0474712976

0.3613104777

0.19116852

0.0131468622

0.0615419479

0.0118842973

0.0107479888

0.263254504

0.0459444148

0.0403179074



		国家股		国家股		国家股		国家股		国家股		国家股		国家股

		发起法人股		发起法人股		发起法人股		发起法人股		发起法人股		发起法人股		发起法人股

		外资法人股		外资法人股		外资法人股		外资法人股		外资法人股		外资法人股		外资法人股

		募集法人股		募集法人股		募集法人股		募集法人股		募集法人股		募集法人股		募集法人股

		内部职工股		内部职工股		内部职工股		内部职工股		内部职工股		内部职工股		内部职工股

		其他（转配股）		其他（转配股）		其他（转配股）		其他（转配股）		其他（转配股）		其他（转配股）		其他（转配股）

		A股		A股		A股		A股		A股		A股		A股

		B股		B股		B股		B股		B股		B股		B股

		H股		H股		H股		H股		H股		H股		H股



1993

1994

1995

1996

1997

1998

1999

股份增量变化比例图

0.5071818353

0.3579731141

0.1964852331

0.2784544083

0.2492912754

0.4335239334

0.4457094066

0.0812895942

0.1310602742

0.3741152062

0.241027161

0.2977058067

0.1509107718

0.1110893696

0.0040456627

0.0115562144

0.0263607518

0.0084878207

0.0153222795

0.0166061768

0.0086096485

0.1084174873

0.107004481

-0.0664510618

0.0805399871

0.0534620331

0.037423817

0.0671694891

0.026563382

-0.0087598127

-0.0222723944

0.0311759

0.0345442728

0.0206806821

-0.0266650064

0.0005958728

0.0030659344

0.0315474738

0.0143619315

0.0155850262

0.0147230021

0.0030774157

0.1580944615

0.2776860618

0.2207712961

0.2354494503

0.2425013483

0.2830753955

0.364931692

0.0453176943

0.0564671002

0.0918965096

0.0596303083

0.0534620331

0.0285044169

0.0141596698

0.0684940099

0.0639466325

0.1475469856

0.050873033

0.0381259248

0.0145518044

0.0081649352
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流通股

非流通股

流通股与非流通股对比图
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