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摘要: 如何保护投资者利益免受侵害和提高资本市场效率是在转型经济背景下中国公司治

理、产权制度以及金融市场改革过程中亟待解决的关键问题之一. 然而,控制性股东主导的公

司治理中,相对于  控制性股东监督效应 !而言,  控制性股东侵占效应 !是占优均衡.控制权私

人收益的排他性使得侵占行为同时具有很强的负外部性. 解决问题的关键在于通过动态配置

决策权来建立有效的制衡机制优化公司治理机制以实现利益相关者间的互惠相容.
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0� 引 � 言

控制性股东与中小股东之间的利益冲突是目

前公司治理暴露出的新问题同时也是研究的新热

点
[ 1- 3]

. 从金融契约的角度来看, 公司内部治理

中, 中小股东与控制性股东主导的公司之间形成

的权益契约由于缺乏有效保障契约履行的外部条

件使得契约的执行力大大削弱. 正如 H art
[ 4]
所指

出的权益契约作为  软约束 !并不能发挥制衡控
制性股东侵占行为的作用. La Porta 等

[ 5 ]
,

C laessens等
[ 6]
, Faccio等

[ 7]
对世界范围内 50多个

国家和地区近万家上市公司的研究发现上市公司

中普遍存在现金流量权和剩余控制权分离的状

况, 并且刘芍佳, 孙霈和刘乃全
[ 8]
, 叶勇, 胡培和

黄登仕
[ 9 ]
以及 KunW ang和 X ing X iao

[ 10 ]
等人的

研究表明在中国存在同样的状况. 企业现金流量

权和剩余控制权的分离, 使得控制性股东通过运

用控制权来获得私人收益成为可能
[ 2, 11- 12]

. 特别

地, 在中国不健全的司法体制以及证券监管体系

下, 由于公司治理结构中缺乏有效的权力制衡机

制, 没有形成一套市场化的兼并、重组机制, 职业

经理人声誉记录未能形成,加上严重的信息不对

称和过低的违约成本, 使得在控制性股东主导的

公司治理中,控制性股东与中小股东之间的利益

冲突更为突出
[ 12 - 13]

.这些因素共同作用的结果是

控制性股东运用所掌握的控制权来攫取控制权私

人收益,例如违规担保、挪用资金、粉饰报表等,以

最大化个人利益而造成对投资者 (包括中小股东

和债权人 )利益的侵害并对公司的持续经营造成

威胁
[ 14]

,这一问题在中国尤为严重.

控制性股东侵占投资者利益的同时使得公司

持续经营所面临的风险放大,并且这种风险还会

通过市场机制传导到其他市场主体上而放大金融

系统风险.这一由于控制权私人收益的排他性所

带来的负外部性影响也不容忽视
[ 15- 16]

. 例如,控

制性股东通过配股  圈钱 !的直接结果使得大批

的证券公司被股市套牢而陷入经营困境, 2003年

前后的  券商危机 !与此有直接关系. 贾明, 张喆

和万迪昉
[ 16]
通过对控制权私人收益相关研究进

行综述指出当前对控制权收益的研究均集中于研

究控制权收益的实现形式、测量方法等问题上,而

未对控制权收益所带来的负外部性进行深入

分析.
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本研究就控制性股东侵占行为及由此而引发

的负外部性问题进行研究.构建本研究的模型借

鉴了 Corne lli和 Yosha
[ 17]
在研究阶段性融资中采

用可转换债券的作用这一问题时对经理利润操作

行为的建模思路, 以及 Chemm anur和 Fu lgh ieri
[ 18]

在研究承销商声誉问题中对承销商声誉的建模思

路. 在此基础上基于信息不对称模型,本研究独创

性地将控制权私人收益及声誉机制有机融合,并

结合中国实践考虑控制性股东对公司业绩的信息

操纵来构建数学模型, 并在此基础上进行数据模

拟. 研究结果表明, 侵占程度与控制性股东持股比

例、社会声誉水平、违约成本、约束机制的效力等

因素相关.同时研究还发现, 在现行的制度环境下

更大金额的侵占是控制性股东的占优策略, 其结

果是降低中小股东的期望收益, 并增大企业清算

风险以及再融资活动中金融中介的参与成本.盲

目地减持国有股或者简单地退出某些行业并不能

提高投资者收益, 只有通过动态配置控制权来优

化公司治理结构以形成利益相关者间的互惠相容

才是解决问题的关键
[ 19]

,这其中法律体系的保障

和声誉机制的建立是前提条件
[ 20]

.

1� 模型设定

假设各参与方均为风险中性, 并且构建模型

设定参与方之间的交互包括四个时期五个时间

点, 详见图 1.

图 1� 模型时间轴

F ig. 1Model tim e line

# � 为了分析的方便,用 D代表控制性股东,随后如不加说明,使用的字母均用来代表相应的主体.

∃ � 相关更为详细的说明参见 [ 17] .

%� 在随后的数据模拟中,定义 f (�) =
e�- 1

2 e� + 1
, �& [ 0, + ∋ ).

1. 1� 模型基本设定

基于中国转型经济特征, 本模型以上市公司

的实际运作模式为蓝本, 除了考虑上市公司从公

司设立到公布业绩这一过程, 还将随后的再融资

等控制性股东能够攫取控制权私人收益的活动一

并研究.在时期 0设定上市公司的基本状况, 包括

控制性股东的现金流量权 ( �)、公司业绩 (  )等;

由于信息不对称, 使得控制性股东 (D )
#
在时期 1

能够侵占中小股东 ( S ) 一定数量的利益 ( �), 并

且通过在时期 2对信息进行操纵来阻止外部审

查. 但是, 如果中小股东发现控制性股东进行了侵

占, 将会使控制性股东的声誉受损,并且信息操纵

不能改变公司业绩的分布函数
∃ [ 17]

, 在时期 3公

司的真实业绩按照设定的分布函数作为公开信息

发布.在公布业绩的同时,公司将面临清算危机而

使得控制性股东可能因此而丧失控制权. 为了考

查再融资的  圈钱!论,并对侵占行为的负外部性

进行进一步研究,在时期 4,公司将对外发布进行

再融资信息,随之将金融中介 (承销商 )作为利益

相关者之一而引入,这使本研究考察范围更广.具

体设定如下:

1) 公司业绩 (V).由于公司业绩的不确定性

使得上市公司 ( f )在时期 3可能实现的收益有好

( G )和不好 (B )两种.这里, 假设收益的分布函数

为指数分布,即

f ( i ) = !i e
- 

i
!

i ( i= G, B )  i & [ 0, + ∋ ] (1)

2)利益侵占与信息操纵. 在时期 1,控制性股

东的侵占行为将对公司业绩造成危害, 假定实现

好业绩的概率随着侵占额度 ( �) 的增加而下降,

并且基于概率分布函数的特性知 f ( �) 应为凸函

数. 假设 3
%

P ( f = G ) =
1
2

- d; P ( f = B ) =
1
2

+ d

( d = f (�) & [ 0,
1

2
], f(( �) > 0, f)( �) < 0)

( 2)

在时期 2, 控制性股东有对外公布公司业绩的义

务 (例如上市公司中期业绩公告 ). 由于控制性股

东具有信息优势, 使得控制性股东可以通过支付

信息操纵成本 ( c) 来操纵信息以阻止外界审查

(用 e表示对外公布的业绩情况 ),假设

P ( e = G | f = G ) = 1;

� P ( e = G | f = B ) = x (x & (0, 1] ) (3)
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式 ( 3)表明, 控制性股东更加倾向于对外宣传公

司业绩良好, 其中 x表示控制性股东的信息操纵

程度,如果 x越大,那么信息操纵程度越严重.

3)控制性股东声誉损失.定义控制性股东声

誉为在时期 0,社会 (包括中小股东等 ) 认为控制

性股东不会进行侵占 (U) 的概率 ( ∀0, ( ∀0 &

[ 0�5, 1] )∗ ). 如果 ∀0越大,表示控制性股东的声

誉越好,且假设时期 0社会认为控制性股东不会

进行侵占的概率更大.然而, 控制性股东的侵占行

为可能在时期 3为社会所发现, 基于贝叶斯法则

的信念提升的结果是降低其声誉水平
[ 15, 18]

. 声誉

水平降低的直接结果是减少控制性股东的社会资

本+并加大再融资成功的难度.显然,在时期 3时,

控制性股东的声誉是状态依存的, 并且定义

∀
G

1 = P (D = U | e = G, f = G );

∀
B

1 = P (D = U | e = G, f = B ) ( 4)

式 ( 4)中, ∀
G

1表示在时期 3时公司业绩为好时控

制性股东的声誉水平, ∀
B

1表示在时期 3公司业绩

为不好时控制性股东的声誉水平.

4)再融资与金融中介. 如果上市公司成功通

过时期 3的清算危机, 那么在时期 4发布再融资信

息. 通过再融资, 控制性股东可以获得私人收益

( g), 而此收益是否能实现取决于是否有作为金

融中介的证券公司 (U )参与 ( A ).假定

P (U = A | f = G ) = 1;

� P (U = A | f = B ) = r, ( r & ( 0, 1] )

( 5)

式 ( 5)中, r表示在时期 3公司业绩为不好时证券

公司参与项目的概率,如果 r越大, 表示证券公司

对上市公司的评价标准越低 , .

1. 2� 侵占行为作为占优策略的条件

如果控制性股东侵占中小股东所带来的期望

收益大于不侵占的期望收益, 那么控制性股东采

取侵占行为将是占优策略.基于以上基本设定,用

E (D = U )表示控制性股东采取侵占策略下的期

望收益,则有

E (D = U )= �{P (f= G ) [V(F= G )- �] +

� P (f = B ) [V(F = B ) - �] } + �- c +

� � [∀
G

1P (f = G | e = G ) + ∀
B

1 −

� P (f = B | e = G ) - ∀0 ] + gP (U = A )

其中 V(F ) = .
∋

s
( i - s)!i e

- 
i
!

id( i ) =
e
-!

i
s

!i

( i = G

或 B ), s表示公司偿还的负债额. 这里, 引入声誉

作为控制性股东的社会资本纳入到期望效用函数

中, 并通过式 ( 4) 结合贝叶斯法则计算得到

∀
G

1 =
∀0 ( 1 - 2d + x + 2xd )

1 - 2d + ∀0x + 2∀0dx
; ∀

B

1 = 0.

将公司价值函数和声誉水平函数代入, 计算

得到/

E (D = U) =

� - c+ g(
1

2
- d+

r

2
+dr )+ (1-�)�-∀0+

�
(1- 2d+x+ 2dx ) (1-∀0 )∀0+ (1- 2d )∀

2
0

1 - 2d + x∀0 + 2dx∀0
+

� �[d (-
e
- s!1

!1

+
e
- s!2

!2
)+

1
2

(
e
- s!1

!1
+
e
- s!2

!2
) ] ( 6)

实际上, 本研究更加关心的是控制性股东采

取侵占行为所能够带来的期望效用的增加值, 即

#E = E (D = U ) - E (D = U). #E包括侵占行为

本身所带来的货币化收益的改变 ( #U )和由于侵

占行为所导致的声誉损失即社会资本的降低

( #R ).如果 #E > 0,那么控制性股东选择侵占将

是占优策略,而这取决于 #U和 #R的大小关系.

侵占行为所带来的货币收益变化为

#U = �{P ( f = G ) [ V(F = G ) - �) ] +

� P ( f = B ) [ V(F = B ) - �) ] } + �+

� gP (U = A ) - c -
�
2

( V(F = G ) +

� � � � V(F = B ) ) ( 7)

声誉的损失为

#R = ∀
G

1P ( f = G | e = G ) + ∀
B

1

� � P ( f = B | e = G ) - ∀0 ( 8)

定理 1� 如果控制性股东侵占所带来的货币收
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设定 ∀0 大于 0. 5是假设控制性股东在模型初始设定时具有较高的声誉水平,实际上放松 ∀0的范围不影响本研究的结论.

有关声誉与社会资本的关系参考 B ecker( 1998 ) 在0A ccoun t ing for tastes1一书中的论述.

评价标准体现承销商的声誉、上市公司价值发现能力等.

计算过程以及随后的数据模拟均借助于专用数学计算软件 M ath em at ica 4实现.



益的增量大于由于声誉降低而带来的社会资本减

量,那么控制性股东采取侵占行为将是占优均衡.

定理 1的成立是显而易见的, 并且说明声誉

机制 (体现为社会资本, 参见
[ 21 ]

) 是约束控制性

股东侵占行为不可或缺的重要机制.同时,各种降

低 #U水平的途径, 例如提高控制性股东信息操

纵的成本 ( c),都将是值得研究的约束途径.

2� 控制性股东侵占及其负外部性

进一步地, 结合式 ( 6), 通过数学推导和数

据模拟的方式来研究控制性股东期望收益与侵

占程度之间的关系以及侵占行为的负外部性

影响.

2. 1� 期望收益与控制性股东侵占程度

控制性股东侵占的直接目的是提高个人的期

望收益.定理 2给出控制性股东期望收益与侵占

程度的关系:

定理 2� 控制性股东的期望收益与侵占程度

呈 U型关系,相对较小程度的侵占而言,更大程度

的侵占更为可能发生.

证明 � 将式 ( 7) 对 �求二阶偏导得到

{ e
- s(!1+ !2) [!1�e

s!1 - !2�e
s!2 - g!1!2 e

s(!1+!2) +

gr!1!2 e
s(!1+!2) ] f)(�) } /!1!2 > 0.式 (8)对 �求一阶

偏导得到 -
4x∀

2
0f((�)

[ 1- 2f (�) + x∀0 + 2xf (�)∀0 ]
2 < 0.结

合定理 1, 在声誉机制未能发挥有效约束作用的

情况下,那么提高侵占程度给控制性股东带来的

收益增量必然能够补偿由此而带来的声誉损失进

而提高期望收益. 证毕.

对参数做如下设定 2

∀0 = 0�8; x = 0�3; !1 =
1
20

; !2 =
1
10

; s = 3;

c = 2; �= 0�6; r = 0�2; g = 5 .

通过 M athema tica 4进行数据模拟得到如下

图像:

在给定参数情况下, 图 2反映的 U型关系与

定理 2一致.同时也说明,虽然较小程度的侵占对

于控制性股东而言有利可图, 但是基于个人效用

最大化的原则,更大程度的侵占将是占优策略.如

何约束控制性股东的侵占行为成为问题的关键,

而当前的股权改革能否解决这一问题?

图 2� 控制性股东期望收益与侵占程度的关系

F ig. 2 R elat ion sh ip b etw een con troll ing sh areh old er3 s

pred icted valu e and tunn eling level

2. 2� 控制性股东侵占程度与现金流量权

现金流量权是控制性股东获得公司实际控制

权的基础.减少控制性股东的持股比例以优化股

权结构,改变  一股独大!的局面形成相对制衡的

股权结构是当前中国企业改革的核心问题之一.

但是,简单地减低控制性股东的持股比例不仅不

能有效约束控制性股东的侵占行为, 反而会使得

侵占更加严重.

定理 3� 在缺乏完善的监管机制下, 减少控

制性股东的现金流量权不能有效约束控制性股东

的侵占行为.

延续前面的参数设定:

∀0 = 0�8; x = 0�3; !1 =
1

20
; !2 =

1

10
; s = 3;

c = 2; r = 0�2; g = 5

通过 M athema t ica 4数据模拟得到如下 3D

图像:

图 3� 控制性股东期望收益与侵占程度、现金流量权的关系

F ig. 3 R elat ion sh ip b etw een con troll ing sh areh old er3 s

pred icted valu e and tunn eling level and cash f low righ ts
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2 参数值的设定充分考虑了数据的合理性,改变个别参数的数值不影响分析结论.



图 3为数据模拟的结果, 并且最大值点在右下

方的顶点处取得. 这表明减少控制性股东的现金流

量权 (�)无法有效的减小控制性股东侵占的期望收

益,反而使得侵占会更为严重.这表明当前正在进行

的国企改革必须有完善的配套监管机制共同推进才

能有效的发挥股权结构优化后对控制性股东的监管

效力,单纯减持控制性股东股份并不能达到防范控

制性股东侵占,保护投资者利益的目的��� .

2. 3� 控制性股东侵占的负外部性

经济学中的  外部性!是指一个经济主体的
活动对其他相关者福利的外在影响; 如果给其他

相关者带来的是福利损失 (成本 ), 可称之为  负

外部性 !. 控制性股东的侵占行为侵害投资者的

利益,并且提高公司的持续经营中所面临的风险,

同时在再融资过程中加大金融中介的承销成本.

这种负外部性的影响不仅仅是利益侵占, 更为严

重的后果是放大金融体系的系统性风险并且强化

了利益相关者间的不信任.

定理 4� 控制性股东侵占引发很强的负外部

性而危害其他利益相关者的利益.

1) 控制性股东侵占下的投资者期望收益.基

于前文的模型设定, 得到中小股东在控制性股东

侵占下的实际期望收益为�� 

E (S) = (1 - �) {P (D = U) [P (f = G | e =

� G )V(F= G )+P (f = B | e = G )V(F = B ) ] +

� P (D = U) [P (f= G | e= G ) (V(F= G )- �) +

� P (f = B | e= G ) (V(F= B )- �) ] }

同样的,对参数做如下设定

∀0 = 0�8; x = 0�3; !1 =
1

20
; !2 =

1

10
; s = 3;

�= 0�6; r = 0�2; g = 5

通过数据模拟得到如下图像

图 4直观的说明随着控制性股东侵占程度的

提高,中小股东的实际期望收益在降低.横轴与纵

轴的交点表示如果控制性股东不侵占时中小股东

所能获得的理论上的基准收益 (4. 92). 结合定理

2知道, 控制性股东更大规模的侵占将导致中小

股东的实际期望收益低于基准收益.

图 4� 控制性股东侵占与中小股东利益损失

F ig. 4 Re lat ionsh ip b etw een tunn eling and

loss of m idd le�sm all sh areho ld ers

2) 控制性股东侵占与企业清算风险.在时期

3企业将面临清算危机. 假设企业由于关联交易

必须在时期 3偿还一笔额外负债 (K ), 那么在控

制性股东侵占下,企业将会被清算的概率 (W ) 为

W = (
1

2
- d ) .

K +�

0
f ( G )d( G ) +

� � (
1
2

+ d ) .
K +�

0
f ( B )d( B )

易证W是 �的增函数.延续前文的参数设定并

假设在时期 3公司要偿还一笔数额为 8的额外负债,即

∀0 = 0�8; !1 =
1

20
; !2 =

1

10
; s = 3; �= 0�6;

r = 0�2; g = 5; K = 8

通过数据模拟得到如下图像

图 5� 控制性股东侵占与企业清算风险

F ig. 5 Relation sh ip betw een tunne ling and liqu id ity risk
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参见 sina网披露的0西昌电力 10亿担保黑洞调查 相对控股可只手遮天 1的调查,这是控制性股东相对控股的情况下发生的严重利益

侵占的典型案例.
这是基于控制性股东所掌握的信息计算得到的中小股东实际期望收益,区别于中小股东基于控制性股东提供的信息下判断的期望收

益 E (S1) = ( 1- �) [P ( e = G ) V( F = G ) + P ( e = B ) V(F = B ) ] ,实际上容易证明 E( S1) > E ( S ) ,即信息操纵掩盖了中小股东被侵

占的利益损失.



图 5进一步说明,控制性股东侵占额越大,那

么公司面临的清算风险越高, 这表示侵占行为给

公司持续经营所带来的负面影响越大.

3) 控制性股东侵占与金融中介 (U )参与成

本. 假设投资者基于上市公司的声誉来判断是否

参与上市公司再融资计划.结合本模型,假设在时

期 4, U的参与成本与上市公司在时期 4的声誉

(或控制性股东的声誉 )相关,即有

C (U) = P (f = G )C (∀
G

1 ) + P (f = B )C (∀
B

1 )

假设 C ( ∀
i

1 ) =
1
∀0

-
1

∀
i

1

( i = G orB ).并对参数

做如下设定

∀0 = 0�8; !1 =
1

20
; !2 =

1

10
; s = 3; �= 0�6;

r = 0�2; g = 5; x = 0�2. 通过数据模拟得到如下
图像.

图 6� 控制性股东侵占与金融中介参与成本

Fig. 6 Relat ion sh ip betw een tunne ling and costs o f underw riter

图 6反映的是控制性股东侵占与金融中介参

与成本的关系.由于控制性股东侵占使得在时期

4经过信念提升过程后其声誉降低, 从而加大金

融中介参与成本.这也表明, 如果券商由于参与成

本过大而选择不参与, 那么则给市场传递控制性

股东声誉不好的信息. 金融中介的决策发挥了作

为上市公司  声誉揭示!的作用 [ 22 ]
.

2. 4� 约束机制

图 4、5和 6也说明约束机制的正常运行能够

有效防范控制性股东侵占.例如, 加强法律对投资

者的权益保护,如果投资者的收益低于目标收益

(例如 4. 92)就可以在时期 3引入审查机制以保

护个人利益; 同时发挥金融机构, 例如银行, 对上

市公司的风险监控以形成  债务契约!对控制性

股东的硬约束;另外,提高声誉作为社会资本的重

要性,加强证券公司的风险意识, 以有效控制上市

公司通过再融资来  圈钱 !. 当然, 这方面的研究

可以在本模型的基础上进一步深入.

3� 结 � 论

本文对控制性股东侵占的动机、产生的原因

以及负外部性所带来的危害进行分析, 并提出四

条定理.在给定条件下, 更大程度的侵占是控制性

股东的占优策略, 而简单地改变股权结构并不能

有效约束控制性股东的侵占行为, 反而使得利益

侵占更为严重.并且,侵占行为的负外部性对投资

者的利益、企业的持续经营和金融中介造成严重

影响.本文除了强调司法体系和监管机制在约束

控制性股东行为保护投资者利益方面的重要性,

还强调社会声誉的建立和利益主体间的相互制衡

机制的建立也同样重要. 而利益主体间的相互制

衡机制实际上就是通过动态配置企业的控制权以

改变当前控制性股东主导的公司治理的局面, 发

挥债务契约的清算约束、股权契约的干预约束和

金融中介的参与约束, 也就是发挥债权人的  硬

约束 !、股东的  软约束 !和金融中介的  声誉揭

示!作用,通过相机治理机制的建立来有效规范

控制性股东的行为.

当然, 随后的研究可就如何有效地动态配置

企业的控制权以及如何发挥各种约束机制的效力

进行深入研究.
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Study on expropriation behavior and negative externality of controlling share�
holders
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Abstracts: During the refo rm ing processes of co rporate governance, property righ tsm echanism and financ ial

marke ts, how to pro tect the interests of investors and im prove the efficiency o f cap italm arkets in Ch ina is one

o f the key issues that must be resolved. H ow ever, compared w ith  contro lling shareho lders3 mon itor ing

e ffect!, the  contro lling shareho lders3 expropriation effect! is dom inated in the f irm s contro lled by contro l�

ling shareho lders. The exc lusiv ity of private bene fits o f contro l righ tsm akes the expropriation generating great

negative externality. The key po int to so lve th is prob lem is through dynam ic a llocation o f contro l rights to

bu ild up a ba lanced corpo rate governance mechan ism in o rder to ach ieve reciproc ity�compat ib lity betw een

shareho lders.

Key words: priva te benefits o f con tro;l negative ex terna lity; reputation mechan ism; data simu lation
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