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股权控制链分析突破了公司治理的边界，将终极控股股

东引入公司治理的视角。而Bebchuk等（1999）首次依据所有
权结构特征将企业划分为分散股权模式、控股股东模式和

非控股的控制性股东模式（CMS）。CMS持股模式的形成可
以通过金字塔式持股、交叉持股以及发行二元股份等多种方

式实现。在CMS模式中，金字塔式持股结构和交叉持股结构
是最为常见的两种控股方式，终极控股股东通过这种所有权

结构的安排，能够通过持有很少的现金流来控制公司的经营

决策。

终极控股股东的侵占行为正是由于控制权与现金流权的

分离引起的。控制权是通过投票权衡量的，即控制性股东对目

标公司未来重大决策的投票权；现金流权是通过所有权来衡

量的，即依据持股比例享有的公司剩余索取权。那么为什么控

制权与现金流权的分离会导致终极控股股东的侵占行为呢？

终极控股股东在哪些方面实施侵占行为？终极控股股东侵占

行为会对公司产生哪些影响呢？

一、终极控股股东侵占行为的控制权安排概述

我们借鉴并扩展了Bebchuk等（1999）的模型，分析终极控
股股东分离控制权和现金流量权的三种方式（即金字塔式持

股结构、交叉持股结构和二元股份结构）以及终极控股股东如

何通过持股分离控制权与现金流量权的。

1. 金字塔式持股。所谓金字塔式持股是指在终极控股股
东居于一个企业的控制链条中的最上层，而上市公司通常居

于最下层，有一个或多个企业位于二者之间的持股结构。假设

一个金字塔式持股结构有n逸2个公司，终极控股股东持有企
业1的股份比例为s1，企业1持有企业2的股份比例为s2，以此类
推，直到最底层的企业n-1持有企业n的股份比例为sn，则si逸
琢，i=1，2，…，n。其中，琢沂（0，1），为上层企业能够控制下层企
业的最小比例。那么，终极控股股东对企业n的控制权为：

CR=min（s1，s2，…，sn） （1）

【摘要】本文分析了终极控股股东侵占中小股东利益的机理，从股权融资的非效率和公司价值损失两个方面分析了终

极控股股东侵占行为中的代理问题。研究结果表明，在CMS模式的特殊股权结构中，终极控股股东侵占动机更强，防止终极
控股股东侵占行为是提升公司治理水平的重要措施之一。
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善大于非政府控制的多元化企业，我们认为这是由于政府控

制的企业在变更经理人后，政府往往对企业提供更多的资源

并加大政策支持力度，因而新任经理人在经营上会有更好的

表现。

四、结论及启示

本文对多元化和政府控制与经理人变更的关系进行了研

究，实证结果表明，多元化企业与单一化企业在经理人变更模

式上有显著的差异，其经理人变更的可能性小于单一化企业，

且变更后的业绩提高幅度也小于单一化公司。由于多元化企

业对经理人能力有更高的要求，只有进一步完善和发展我国

的职业经理人市场、提升经理人的职业素质才能为多元化经

营上市公司提供更大的选择范围，降低其变更成本，提高内部

监督的效力。我们的研究还为政府控制因素对我国上市公司

经营管理有显著影响的观点提供了新的经验证据，尽管我国

已完成股权分置改革，但由于众多的上市公司是由原有体制

下的大型国有企业改制而来，国有股在这些企业中仍占据控

股地位。另外，众多的涉及国家宏观调控行业的上市公司由于

不可能完全放开，因此政府在企业经营管理上仍需要发挥较

大的作用，但这一点与我国企业改革的总体进程并不矛盾，也

是现代化企业改革的必经之路。但总体来看，政府的参与对企

业真正建立有效的公司治理体系有一定影响，在稳定的前提

下进一步淡化行政因素的影响，是有效发挥我国上市公司内

部监督机制作用的重要前提。
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CFR= （2）

终极控股股东的现金流权为：

因为琢臆si约1，故：

CR跃CFR （4）
由式（3）和式（4）可知，在金字塔式持股模式中，终极控股

股东的控制权与现金流权会因为控制链层数的增加而发生分

离，而且在理论上讲，控制链层数越多，两权分离程度越高。

简单的数学推理从理论上描述了金字塔式持股结构的具

体安排以及如何实现控制权和现金流权的分离。实际上，经

验研究表明金字塔式持股是CMS中最常用的控股方式（La
Porta等，1999）。

2. 交叉持股。交叉持股是指通过企业集团内部横向和垂
直的所有权连接关系，从而强化终极控股股东对目标公司的

控制能力。交叉持股与金字塔式控股结构的主要差别是投票

权在集团成员内部进行分配，而不是集中于单一控制者手中，

从而使终极控制人掌握大于其股权份额的控制权。假设存在

一个n家公司的交叉持股企业集团，以sij表示公司j持有公司i
的股份，si表示终极控股股东直接持有公司i的股份。如果对于
任意公司i，满足如下控制机制：

si+ sij跃1/2 （5）

那么，终极控股股东就可以通过直接持有si比例的股份来
掌握公司i的经营决策控制权，从而实现对集团内n家公司的
绝对控制。然而，终极控股股东可能仅持有这些公司很小比例

的现金流权就取得了控制权。考虑一个简单的交叉持股企业

集团，在对称性交叉持股和直接持股的两个公司组成的企业

集团中，终级控股股东分别持有两个公司具有实质控制地位

的s比例的股份，而两个公司分别相互持有对方h比例的股份，
那么根据式（5）的结论，s+h跃1/2。在这种情况下，终极控股股
东的现金流权是直接控股比例s与非相互持股比例1-h的比
值，即琢越s/（1-h），对于任意小的琢，都可以通过建立交叉持股
结构使得终极控股股东拥有集体资产的绝对控制权，而不必

拥有超过琢的现金流权。
依然采用上述假设，继续分析交叉持股结构导致控制权

与现金流权的分离机制。用sj表示终极控股股东持有公司躁的
股份，那么终极控股股东的控制权为：

CR=si+ min（sj，sij） （6）

终极控股股东的现金流权为：

CFR=si+ sjsij （7）

由于园约si，sj约1，故：

min（sj，sij）跃 sjsij （8）

所以：

CR跃CFR （9）
由式（8）和式（9）可知，在交叉持股结构中，也可以实现控

制权与现金流权的分离，而且企业集团中终极控股股东可以

通过增加控制链来加大两权分离程度。可见，交叉持股的一个

主要作用是能把集团内某一企业控制权保留在终极控制者手

中（La Porta等，1999）。
3. 二元股份结构。二元股份结构是指公司发行的股票具

有不同的投票权，但是具有相同或相近的收益权。优先股与普

通股就是典型的二元股份，通常优先股权没有投票权，而普通

股有投票权，普通股的投票权可能是一股一票，也可能是一股

多票。在这种结构中，终极控股股东通过持有具有较高投票权

的股份，而将没有投票权或较低投票权的股份出让给中小股

东，以达到分离控制权与现金流权的目的。但由于遵守同股同

权的原则，这种分离控制权与现金流权的方式并没有被广泛

采用。二元股份结构在瑞典和南非比较常见。

二、终极控股股东代理成本分析

终极控股股东通过上述三种方式分离控制权和现金流

权，实现了持有较少的现金流权而达到控制上市公司的目的，

而且，中小股东的投票权不能影响董事会从而制止终极控股

股东的侵占行为。成本收益原则促使终极控股股东采取多种

方式（如关联交易、关联担保、非货币性交易、利润转移等）掏

空上市公司，从而侵占中小股东的利益。

控制权私人收益与债务融资的关系。LLSV（2002）建立模
型研究了因控股股东对中小股东的侵占行为从而导致公司价

值受损的情况。下面详细分析终极控股股东的代理成本。

1. 股权融资的非效率。我们从终极控股股东控制权与现
金流权分离的角度出发，借鉴并改进Filatotchev和Mickiewicz
（2001）的模型，原模型目的主要是研究所有权集中的情况下，
控制权私人收益与债务融资的关系，我们改变研究主题，着重

研究股权融资的非效率问题。考虑我国处在转轨经济的背景

下，各项制度建设存在滞后性，我们将引入投资者法律保护程

度分析终极控股股东股权融资的非效率。假设一家公司拥有

有价值的投资机会而内部没有闲置资金。公司的投资支出I全
部来自股权融资L，融资费用率为i，0约i约1。投资和融资都从时
期0开始，在所有未来时间，公司将产生净收益I茁-iL，茁是产出
参数，由于投资回报递减，0约茁约1，那么公司未来收益的净现
值可以最大化为：

（L茁-iL）e-rtdt= 1
r（L茁-iL） （10）

其中：r为主观折扣利率，0约r约1。
对式（10）右边求一阶导数得到最优的投资规模（或融资

规模）为：

I鄢=L鄢=（茁i ）1/（1-茁） （11）

很显然，投资规模与融资费用率i负相关，与产出参数茁正
相关。假定这项投资能够给公司所有者带来正的净收益。如果

存在终极控股股东，且其现金流权比例为琢4，0约琢约1，在法律
对中小股东保护程度较弱的背景下，终极控股股东会通过各

MaxV= 乙肄
0L
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种途径掏空上市公司。考虑股权融资，终极控股股东也有意安

排融资结构确保核心控制地位，然后重新分配股权融资，增加

自身利益，损害公司未来净收益。在这种情况下，投资I不等于
融资L，设I=L-s，s为终极控股股东投资前挪占的份额。终极控
股股东转移行为其实是对中小股东利益的侵占，可能会受到

法律的惩罚，用c（s）表示终极控股股东侵占的成本函数，cs跃
0，css跃0。cs跃0表示侵占的边际成本为正；css跃0表示侵占得越
多，侵占的边际成本越高；k表示法律保护程度，在模型中作为
c（s）的系数，衡量法律对终极控股股东侵占行为的惩罚力度。
那么终极控股股东的最优化问题为：

=s-kc（s）+ 琢（L-s）茁
r - 琢iLr （12）

使（12）式最大化的Kuhn-Tucker条件为：
琢茁（L-s）茁-1

r +琢i
r +姿茁（L-s）茁-1-姿i=0 （13）

1-kcs（s）- 琢茁（L-s）茁-1
r -姿茁（L-s）茁-1=0 （14）

姿［（L-s）茁-iL］=0 （15）
（L-s）茁-iL逸0 （16）
侵占成本的存在使终极控股股东的控制权私人收益与其

他股东共享的利润之间存在一个均衡点，所以非负利润约束

并不严格要求姿=0。这种情况下，我们可以得到关于s的一个均
衡解：

cs（s鄢）= r-琢i
kr （17）

终极控股股的控制权私人收益随着现金流权比例的增加

而降低，这是因为：

s琢鄢=- i
krcss（s鄢）约0 （18）

Jensen和Meckling（1976）分析了集中所有权结构下特权
消费的激励效应，得出与上述相似的结论。同样，终极控股股

东的控制权私人收益随着融资费用率i的提高而减少，因为i的
提高会使侵占成本提高。

s i鄢=- 琢
krcss（s鄢）约0 （19）

另一方面，较高的主观折现率会导致较高的控制权私人

收益。

s r鄢=- 琢i
kr2css（s鄢）>0 （20）

这个结果很重要，主观折现率可能因所有者身份不同而

不同，内部所有者的主观折现率相对外部投资者高。实际上，

在股权融资方面，与内部所有权相联系的机会主义的增加在

以往的研究中是有据可查的。一般认为，内部大股东的折现率

应该比外部股东的要高。

此外，法律保护程度的提高（就是法律对这种侵占行为的

惩罚力度增大）也会促使控制权私人收益降低。

s k鄢=- r-琢i
k2rcss

约0 （21）

上式得出的结论有重要的现实意义，与西方发达国家不

同，我国证券市场的法律保护和监管体系很不完善。从上面的

（17）式、（18）式、（19）式和（20）式，我们清楚地看到，法律保护
程度对终极控股股东的侵占行为有积极的影响。提高法律保

护程度是控制终极控股股东侵占行为的有力措施。

接着，根据（17）式、（18）式、（19）式和（20）式，我们还可以
得出存在终极控股股东情况下最优的融资水平：

L鄢鄢=（ 茁i ）1/（1-茁）+s鄢=I鄢+s鄢 （22）

（22）式表明，单一业主企业将选择相同的投资I鄢，然而，
在上市公司中，终极控股股东为获取控制权私人收益，将会要

求超出投资需求的融资数量，即：L鄢鄢跃L鄢，则：
I鄢茁
L鄢鄢 约

I鄢茁
L鄢 （23）

（23）式表明存在终极控股股东情况下，上市公司进行股
权融资会导致非效率情况。

综上所述，两权分离促使终极控股股东在进行股权融资

时会转移资产。虽然根据融资优序理论，外部股权融资是成本

最高的融资手段，但考虑我国证券市场融资的现状，由于大部

分公司不发放股利或者发放很少量的股利，股权融资成本其

实不高。这样，两权分离使得终极控股股东更倾向于股权融

资，以较低的现金流权控制更大规模的公司，从而实施侵占行

为，获得更多的控制权私人收益。

2. 公司价值损失。LLSV（2002）以一个简单的模型研究了
控股股东侵占中小股东利益从而导致公司价值受损的情况，

我们将其模型进行改进并扩展。取消对“一项投资收益”的假

设，扩大侵占范围，为接近现实，我们用公司净利润仔取代原
模型中的I（表示现金流量）；考虑终极控股股东可以在股市上
出售股票的情况。假设公司只有一个终极控股股东，其现金流

权比例为琢，0约琢约1；终极控股股东从共享收益中转移的比例
为s；转移的成本函数为c（s，k），k表示法律保护程度，cs跃0，
css跃0，ck跃0，cks跃0。cs跃0和css跃0的含义同上述模型一致；ck跃0
表示法律保护程度越高，侵占的成本越高；cks跃0表示法律保
护程度越高，侵占的边际成本越高。假设公司利润留存比例为

m，发行在外的股份数量为n；假设公司的股票价格为p，根据
股息零增长模型确定，即p=d/r，其中d为预期的固定股利，r为
股东要求的投资报酬率。

由于d=仔（1-m）/n，故p=仔（1-m）/nr。LLSV（2002）认为终
极控股股东的收益来源于控制权私人收益和与中小股东共享

的收益两部分。根据放松的假设，终极控股股东也可以卖出股

票获得收益。假设终极控股股东卖掉茁比例的股票。股票出售
收入为：茁pn=茁仔（1-m）/r。为简便起见，令A=（1-m）/r。那么，
考虑终极控股股东侵占s仔之后，出售茁比例的股票的收入为
茁仔A（1-s），终极控股股东的收益函数为：

U=茁仔A（1-s）+［s-c（s，k）］仔+（琢-茁）（1-s）仔 （24）
（24）式中间一项为终极控股股东转移的私人收益，最后

L,S

肄

0
乙MaxU=s-kc（s）+琢V=s-kc（s）+琢 ［（L-s）茁-iL］e-itdt
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一项表示终极控股股东按其拥有的现金流权分享的份额（或

者说相当于股利）。因为s的最优解独立于仔（可以认为不受公
司规模的影响），则终极控股股东效用最大化函数为：

U=茁A（1-s）+［s-c（s，k）］+（琢-茁）（1-s） （25）
关于s的一阶条件为：
-茁A+1-cs（s，k）-（琢-茁）=0 （26）
整理可得：

茁=［1-琢-cs（s，k）］/（A-1） （27）
cs（s，k）=1-琢-茁（A-1） （28）
假定由（27）式决定的终极控股股东收益最大值U=U鄢。

考虑没有发生侵占行为时（即s=0）对应的股票出售比例为：茁鄢
=［1-琢-c s鄢（s，k）］/（A-1），c s鄢（s，k）为s=0时对应的偏导数。由
css跃0可知cs是单调增的，这意味着如果茁跃茁鄢，由一阶条件决
定的s为负值，不符合实际。所以在s沂［0，1］、茁臆茁鄢的范围内，
U=U鄢是最大值。接下来，考虑茁跃茁鄢时终极控股股东的收益
函数，在此种情况下，终极控股股东不会发生侵占行为，其收

益函数为：U=茁（A-1）+琢。显然，U随茁的提高而提高，也就是
说在茁跃茁鄢时，终极控股股东出售股票带来的收益比实施侵占
带来的收益更大。但是，终极控股股东出售股票的比例过大会

影响其控制权地位。考虑两个特殊的现金流权比例：上限琢鄢
表示终极控股股东实施侵占行为带来的收益低于其他分配形

式的最低现金流权比例；下限琢0表示终极控股股东维持其控
制权地位的最小现金流权比例。那么，至少满足琢鄢=琢0+茁鄢，
即琢鄢=琢0+［1-琢鄢-c s鄢（s，k）］/（A-1），整理可得：琢鄢=［（A-1）琢0+
1-c s鄢（s，k）］/A。
结合上述分析，我们可以得出结论：终极控股股东持有的

现金流权比例越大，侵占行为的动机越小，尤其当现金流权比

例大于琢鄢时，终极控股股东侵占行为几乎不会发生。对（26）
式的k求导，可得：

cks（s，k）+css（s，k）ds鄢
dk =0 （29）

s鄢是均衡的侵占比例，整理上式可得：
ds鄢
dk =- cks（s，k）

css（s，k）约0 （30）

（30）式说明法律对中小股东的保护程度越差，终极控股
股东侵占行为越严重。对（26）式的琢求导，可得：

css（s，k）ds鄢
d琢 =-1 （31）

整理可得：

ds鄢
d琢 =- 1

css（s鄢，k）约0 （32）

由（32）式结合对（27）式的分析，在终极控股股东维持控
制权地位的条件下（即琢逸琢0），终极控股股东的侵占行为随

现金流权比例的减少而加剧。

那么，该模型关于公司价值的推论如何呢？采用托宾Q衡
量公司价值q=（1-s鄢）R，R为公司的期望报酬率。这是从没有
得到控制权私人收益的中小股东的角度，而不是从终极控股

股东的角度衡量公司的价值。对k和琢求导得到如下两个静态

均衡结果：

dq
dk =- ds鄢

dk R跃0 （33）

dq
d琢 =- ds鄢

d琢 R跃0 （34）

（33）式意味着法律保护程度越低，公司价值越小。（34）式
意味着终极控股股东的现金流权比例越低，公司价值越小。

综上所述，在考虑终极控股股东能够在股市上出售股票

的条件下，当终极控股股东持有股票比例超过琢鄢时，终极控
股股东倾向出售股票而不是实施侵占行为增加收益，这意味

着存在一个阈值，现金流权比例超过这个阈值将抑制终极控

股股东的侵占行为；而在琢0约琢约琢鄢时，随着终极控股股东的
控制权与现金流权的分离度越大，终极控股股东的侵占行为

越严重，从而导致公司价值越低。此外，法律保护程度越差，终

极控股股东侵占动机越强，公司价值越低。

三、总结

终极控股股东通过金字塔式持股结构与交叉持股结构等

两种主要途径实现了控制权和现金流权的分离，终极控股股

东的主要特征表现为控制权大于现金流权，违背了一股一票

的原则，从而终极控股股东以很小的现金流权实现对目标公

司经营决策的控制，然后利用各种合法和非法的渠道转移上

市公司的资源，即获取控制权私人收益。尽管这样做可能会使

上市公司受损，从而使包括终极控股股东在内的所有股东的

共享收益遭受损失，但是只要终极控股股东从这种利益转移

中得到的好处大于其共享收益的损失，他就有侵占上市公司

利益的动机。即终极控股股东独享转移上市公司资源带来的

收益，而转移的机会主义成本却外部化为所有股东来承担。正

是这种控制权与现金流权的分离使得上市公司沦为终极控股

股东侵占中小股东利益的工具。

接着我们分析了在CMS模式下可能导致的股权融资非
效率和公司价值损失两类终极控股股东的代理问题。而且研

究发现，控制权和现金流权的分离加剧了终极控股股东的侵

占行为；投资者法律保护的引入对终极控股股东侵占行为具

有积极的抑制作用；在考虑终极控股股东可以出售股票的前

提下，现金流权比例超过某一阈值后完全抑制了终极控股股

东的侵占行为。

CMS模式这种特殊的股权结构安排突破了公司治理的
边界，引出了终极控股股东的侵占行为问题研究，终极控股股

东的侵占行为必然对公司价值和公司成长产生不利的影响，

防止终极控股股东的侵占行为是公司治理的需要。应该建立

健全相关法律，加强对中小股东利益的保护，建立完善的强制

信息披露制度，有效约束终极控股股东的侵占行为，以促进公

司治理水平的提高。
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