
分股不分权的金字塔股权架构

产品名称 分股不分权的金字塔股权架构

公司名称 北京摩高林投资顾问有限公司

价格 .00/件

规格参数

公司地址 北京市朝阳区建外SOHO西区18号楼12层

联系电话  18911212529

产品详情

一、什么是金字塔股权架构

金字塔股权架构，是
一种形状类似于金字塔的纵向多层级、多
链条的所有权架构。控制人
处于金字塔上端，由它控制第一层级的公司，然后由第一层级的公司控制第二层级的公司、第二层级的
公司控制第三层级公司，直到控制底层的目标公司。要求控制人，实现对底层目标公司的控制权。

举例：如果张三要控股一家100万的W公司，需要投资51万。但如果利用这种金字塔架构，张三只需要投
资6.76万，就拥有这家公司51%的股份。

第一步，张三先出资6.76万，和甲成立一家注册资本为13.26万的A公司，张三占51%股权，控股A公司。

第二步，再用A公司和乙成立，注册资本为26.01万的B公司，A公司占B公司51%的股份，张三通过A公司
控制B公司。

第三步，再用B公司和丙成立，注册资本为51万的C公司，B公司占C公司51%的股份，张三通过A、B公司
控制C公司。

第四步，再用C公司和丁成立，注册资本为100万的W公司，此时C公司占W公司51%的股份。这样，张三
就通过A、B、C公司控制了W公司。（如图3.1）

在这种模式下,控制人通过多层合伙企业
的控制架构、交叉持股结构,以较少的现金投入，获得了较多的控制权,使得控制人的控制权与现金流量权
发生分离,偏离“一股一票”的原则。

二、金字塔架构下的现金流量权

在金字塔架构中,控制人的利益，不再单一地由第一大股东按直接持股比例来反映,而是由其现金流量权来
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体现控制权。

现金流量权是指，按持股比例拥有该公司的财产分红权。现金流量权的算法是由每一控制链条的持股比
例的相乘所得。

在上述案例中张三的现金流量权为：

51%*51%*51%*51%=6.76%，

也就实现了用6.76万元，控制了100万的公司。

而控制权是指，控制人利用其控制比例，对公司重大决策或事项的表决权，体现了控制人对所控公司的
控制能力。控制人可以通过单链条，和多链条模式对公司实施控制。

在每一条控制链
中，尽可能用的投资来操作，控制人所拥有的控制权，是该链条中各个层级的持股比例的小值；

比如上述案例，张三在A公司占股51%，接下来每一步都是占股51%，低于51%就不能有效控制，但为什
么不能高于51%呢，因为超过51%就要加大投资，不利于实现杠杆控制。

如果控制人，通过多条链条对上市公司进行控制，其拥有的控制权，则为多条控制链的控制权之和。再
看张三，张三实际控制权包括A公司的51%+B公司的51%+再加C公司的51%+再加W公司的51%。

我们再来看一个真实的案例：郁全和
及其家人，我们称之为郁氏家族，持有长江润发集团有限公司
52.34%的股份，是大股东，长江润发集团有限
公司，持有长江润发机械股份有限公司
35.42%的股份，长江润发集团是长江润发机械股份有限公司的大股东，这样就实现了，郁氏家族利用18.5
4%的现金流量权取得了35.42%的控制权，拿到了一票否决权。

具体的算法是52.34%*35.42%=18.54%。起到了以小博大，资金控制更多资源的效果。

随着市场经济的发展,目前金字塔架构广泛的存在。这种结构，可以控制他人公司，也可能自己公司被控
制。

在现实的商业实例中，金字塔架构带
来运营方便的同时，所导致的实际控制人
掏空行为，也是较为严重的，通过掏空实现控制权私利，是部分企业选择金字塔架构的一个重要的动因
。

比如：真功夫实际控制人蔡达标，就是因为利用他是实际控制人的身份，通过更换供应商等转移公司的
财产，被公司监事提起诉讼。

三、金字塔股权架构总结

我们总结一下，通过金字塔架构，可以实现股权杠杆
以小博大的效果，为了避免实际控制人，利用金字塔架构，实施掏空行为，公司自身应设置合理有效的
内部治理结构，发挥独立董事的独立性功能，避免董事会被实际控制人操控，从而失去监督制衡的作用
。

在我国，相关统计资料显示，IPO企业中，75％的企业股权架构里面，体现出金字塔式的特点，特别是在
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民营上市企业中，大约有94.51%的企业，采用了金字塔式的股权架构。

有学者研究过发达国家中30个公众公司的控制权链条
，发现这些公司普遍采用了金字塔式的股权架构，从而能使所有者，拥有超出所有权之上的控制权，以
较少的自有资金控制了更多的资源。
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