
截至 2007年 9月末，沪深两市只有 62家上市公司未完

成股权分置改革，这说明股权分置改革基本完成，我国证券市

场从此突破了基础性障碍，后股权分置时代正式到来（还不是

真正的全流通时代，因为还有一个股改承诺期，在股改承诺期

期间，上市公司的控股股东不能出售股票）。后股权分置时代，

完成了股权分置改革的公司的控股股东可能会以持有的股票

可流通为契机，通过利润操纵等行为谋求自身利益最大化，侵

蚀中小股东权益。这时控股股东的行为可能会呈现出许多新

的特征。本文分析了后股权分置时代控股股东的行为动机，在

此基础上提出相应的制约控制股股东行为、保护中小投资者

利益的监管策略。

一、相关文献回顾

最近的研究结果表明，公司治理的根本问题并不是股东

与经理人员之间的代理矛盾，而是居于控制地位的大股东（控

股股东）与中小股东之间的利益冲突。Shleifer和 Vishny（1997）

曾指出，在多数国家的大公司里，基本的代理问题不是外部投

资者与管理者之间的 Berle 和Means 式的冲突，而是外部投

资者与几乎完全控制了管理者的控股股东之间的冲突，具体

表现为过高的管理者薪酬、贷款担保、稀释股权、关联交易等

多种形式，控股股东会通过侵害中小股东的利益谋取私利。

Morck等（1988）认为，控股股东和中小股东之间经常出现严

重的利益冲突，控股股东可能以牺牲中小股东的利益为代价

来追求自身利益。Johnson等（2000）把控股股东利用金字塔式

的股权结构，将底层公司的资金通过证券回购、资产转移、利

用转移定价进行内部交易等方式转移到控股股东手中，从而使

底层公司中小股东的利益受到侵害的行为称为“隧道”效应。

我国上市公司“一股独大”的特殊股权结构，决定了上市

公司的第一大股东多为控股股东，在缺乏有效的法律与制度

约束的情况下，控股股东与中小股东之间的利益冲突问题更

为突出，控股股东侵害上市公司利益的现象屡见不鲜。李增

泉、赵昌文和蒲自立（2004）从资金占用的角度提出了我国上

市公司控股股东利益侵害行为的经验证据。韩德宗和叶春华

（2004）则以沪市 2002 年的抽样样本为依据，对控股股东侵

害行为的实现方式进行了考察，他们发现控股股东持股比例

越高，控股股东越倾向于通过大额派现、购销关联交易的方式

来侵害上市公司利益；对于股权越分散、控股股东持股比例越

低的上市公司，控股股东越倾向于采取股权转让、担保或挪占

款项的方式来侵害上市公司利益；对于股权集中度介于二者

之间的上市公司，控股股东则倾向于采取担保、非购销关联交

易或挪占款项的方式来侵害上市公司利益。

理论研究和实证研究均证明，控股股东和中小股东之间

存在着利益冲突，控股股东利用其控股地位采取诸如融资、盈

余管理、强制兼并等手段侵害中小股东利益，实现自身利益的

最大化。在控股股东侵害中小股东利益的方法上，国外比国内

更为多样，但是国内上市公司控股股东侵害中小股东利益的

程度更为严重。造成这种差异的原因主要在于我国上市公司

的特征与发达国家资本市场体系运作的高度市场化。股权分

置改革打破了非流通股和流通股的界限，实现了上市公司股

份的全流通和同股同权，我国资本市场的市场化程度越来越

高，与发达国家资本市场的差距越来越小，这样势必对包括控

股股东和中小股东利益冲突在内的资本市场的重要问题产生

深远影响。鉴于此，笔者提出以下问题：淤后股权分置时代，

上市公司控股股东的总体利益函数有何变化？于后股权分置

时代，为了实现自身价值最大化，上市公司的控股股东有什么

新的行为动机？

二、后股权分置时代控股股东总体利益函数

1999年,美国学者 La Porta、Lopez-de-Silanes 、Shleifer和

Vishny（简称 LLSV）首次提出了一个包括控股股东剥夺的收

入模型，称为 LLSV模型。此模型共有六项假设：淤公司中只有

一个完全控股股东；于控股股东现金流权比例为 琢；盂控股

股东不出售股票；榆企业一项投资额为 I的项目可产生收益

RI，其中：R为收益率，R跃0；虞控股股东能从投资收益中转

移比例为 s的控制权私人收益；愚每转移 s比例的利润所耗

费的利润比例为 c，c 的大小受投资者保护程度 k和转移收益

比例 s的影响，可表示为 c（k，s）R，并将 c（k，s）称为偷窃成本

函数，且假定：Ck越 跃0袁Cs越 S跃0袁Css越 跃0袁
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【摘要】本文通过拓展 LLSV模型提出了后股权分置时代控股股东的总体利益函数，揭示了控股股东的行为动机，并

提出了相关监管策略。
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Cks越 跃0遥 在这六项假设下，LLSV给出该控股股东在此项

投资中的收入（不考虑所得税）为：U越sRI垣A渊1原s冤RI原cRI。

股权分置改革打破了流通股和非流通股的界限，实现了

全流通和同股同权。如此改革必然会对证券市场上各个参与

主体的行为产生深远的影响。就上市公司控股股东而言，改革

前后其总体利益函数发生改变，这也会使其行为发生相应的

改变。由于股改承诺期结束后，控股股东所持股票可以上市流

通，因此控股股东不可能再像股权分置时代那样对股价漠不

关心，股价的高低直接关系到其所持股票的价值。于是，上市

公司控股股东的总体利益由两部分组成：第一部分为由于股

价变化所造成的持有股份价值的变化（U1）；第二部分为由于

持有股份而从公司得到的收入（U2）。第一部分是在股权分置

改革后产生的，第二部分则是在股权分置改革过程中产生的。

为此，需要对上述 LLSV模型的假设加以拓展。

1. 对假设盂的拓展。在 LLSV及以后研究者建立的反映

控股股东剥夺的模型中，都假定“控股股东不出售股票”，这样

可能是为了模型应用的方便从而避开股票价格的影响。但是

笔者认为这是不切合实际的。实际上，只要股票可以流通，不

管控股股东是否出售股票，都不能摆脱股票价格对其行为的

影响，股价成为控股股东总体利益函数的关键参数，且并非单

一指标所能表示。我们将与控股股东价值相关的股价分成三

个部分：淤由于在公司信息方面的优势，控股股东对公司价值

有着更为准确的判断，据此控股股东形成对公司真实价值的

预期价格 P1。于控股股东在股改承诺期期间和股改承诺期满

在市场上卖出所持股份期间可能会购买比例为 k的公司股

份，交易价格设为 P2。在股改承诺期期间，上市公司控股股东

不能出售股票，部分公司在股改方案中设定一个承诺价增持

公司股份。即使股改承诺期满，控股股东也可能根据市场行情

少量买入股票。这其中可能涉及多单股票交易，每笔交易的成

交量和成交价格也存在差异。但是为了便于分析，这里仅设定

单一成交量和成交价，可理解为各笔交易相关数值的加权平

均，对最终结果并无影响。盂控股股东在股改承诺期满后出售

所持股份的价格。给出这三个价格指标后，控股股东在股权分

置改革后由于股价变化所造成的持有股份价值的变化的收

益为：U1越琢渊P3原P1冤垣k渊P3原P2冤垣c渊k袁t冤遥 其中：c为股票交易

成本，与股票交易量正相关；t为其他影响因素集合构成的随

机向量。

2. 对假设榆的拓展。LLSV假设控股股东剥夺“一项投资

收益”，使其剥夺范围狭窄。控股股东是持有公司股份比例最

大的股东，所控公司的每一项收益（无论是经营收益还是投

资收益）都与其个人收入密切相关，而 LLSV模型用一项投资

收益 I建立收入函数，仍然脱离实际。关于终极控股者剥夺范

围的假设也应从实际出发，因而将“一项投资收益”放宽为“企

业当年收益”较为合适。

在对 LLSV模型的部分假设条件放宽的基础上，建立控

股股东的总体利益函数。条件设定如下：控股股东预期自己将

持有公司股票 n年；控股股东在公司中的所有权比例一直为

琢；企业第 i年的收益为 淄i，并设 淄1越淄；企业收益保持平均增

长，年增长系数为 姿，则 vi=v渊1垣姿冤i原1，i越1，2，…，n；控股股东

第 i 年的总收益为 ri；每年控股股东转移资产占企业当年

收益的比例为 棕，0<棕<1；每年控股股东转移资产行为被发现

的概率均为 P，0<P<1；若控股股东转移资产行为被发现，则

对其当年转移资产的惩罚系数为 兹；贴现因子为 茁，0<茁<1。

下面考虑在 n年持有期内，控股股东实施转移资产行为

的情况下，其第 i年收益的贴现值为：

ri越渊1原P冤咱棕淄i垣琢渊1原棕冤淄i暂垣P咱棕淄i垣琢渊1原棕冤淄i原兹棕淄i暂

越淄i渊琢垣棕原琢棕原P兹棕冤

越淄渊琢垣棕原琢棕原P兹棕冤渊1垣k冤i原1

则其 n年收益的累积贴现值为：

综上所述，控股股东的总体利益函数可以初步表示为：

这个函数的形式并不完善，至少存在以下缺陷：股权分置

改革后控股股东转移上市公司资产将对股价产生影响，并使

得控股股东总体利益函数更为复杂，但此函数式并未涵盖这

一点，更没有用定量形式揭示出来。围绕这一个方面，我们对

控股股东的总体利益函数进行修正。

股价与转移资产数量之间存在着相关关系，若市场有效，

两者的相关关系会很快体现出来。目前我国股票市场并非是

有效市场，股价与公司实际价值背离的现象屡见不鲜，而期望

股权分置改革后股市迅速转变成有效市场是不现实的。裴红

卫、柯大钢（2005）的研究说明，市场能够在证监会的调查报告

公布之前，在一定程度上预知上市公司控股股东的利益侵占

行为，并对隐藏了控股股东利益侵占行为的上市公司的年度

财务报表做出反应。换句话说，当前我国股市能够以一些特殊

的方式（如小道消息、市场传言等）从上市公司的财务报表中

识别出控股股东转移资产的行为，并对这些对公司不利的信

息做出反应（有时甚至是过激的反应）。控股股东总体利益函

数的三个价格中，尽管 P2和 P3由于市场的并非有效而不能

迅速反映转移资产行为对价值的影响，但对控股股东来说，其

自身对股价 P1的判断与公司实际价值完全相关。我们假设上

市公司总资产为 A，负债为 D，市净率为 q，总股本为 Q，浊为

股权分置改革完成后股价与真实价值的背离系数，滋为股改

承诺期和增持前股价与真实价值的背离系数，A'为控股股东转

三种价格和市净率的关系分别可以表述为：

坠2c
坠k坠s

P1越

员原咱渊1垣姿冤茁暂n

员原渊1垣姿冤茁
q{A原D原 棕淄}

Q

U2越移ri茁i原1

越移淄渊琢垣棕原琢棕原P兹棕冤咱渊1垣姿冤茁暂i原1

越 渊琢垣棕原琢棕原P兹棕冤淄

n

i=1
n

i=1

员原咱渊1垣姿冤茁暂n

员原渊1垣姿冤茁

移资产收益的累积贴现值，A'越 棕淄遥
员原咱渊1垣姿冤茁暂n

员原渊1垣姿冤茁
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U越U1垣U圆

越琢渊P3原P1冤垣k渊P3原P2冤原c渊k袁t冤垣 渊琢垣棕

原琢棕原P兹棕冤淄

员原咱渊1垣姿冤茁暂n

员原渊1垣姿冤茁



纳入股价因素的影响，控股股东总体利益函数修正为：

上式中：u1表示控股股东的现金收入，反映了其对现金利益

的追求；u2表示控股股东持有股票的价值，反映了其对股票价格

的追求。两项共同反映了控股股东在多种参数变化时的总体利益。

由于成本函数为凹函数，从而控股股东总体利益最大化只要

求总体利益函数的一阶条件即可。对每年控股股东转移资产占企

业当年收益的比例 棕求导得：

3. 对假设虞的拓展。为了保证总体利益最大化，控股股东有

动机在以价格 P2购入股票之前从公司转移资产 A'，通过市净率

乘数效应放大损失来降低持有成本；控股股东也有动机在以价格

P3卖出股票之前向公司注入资产 A义来提高资本利得。

纳入 A义的影响（因为 A义与 P2不相关，所以 A义对 P2没有影

响），控股股东总体利益函数修正为：

分别对每年控股股东转移资产占企业当年收益的比例 棕、公

司注入资产 A义求导得：

很显然，通过式（1）、式（2）无法求出最优解。最优解依赖于 琢、

浊、滋和 q等参量的具体取值。淤当 浊取值较小，P3<P1时，控股股

东显然不会出让其所持股份，这与股权分置改革前的情况有点类

似。从公司内部获取收益是控股股东效用增加的唯一方式，从而控

股股东可能会转移公司资产，而此时只是由于顾及股价影响，控股

股东的收益和中小股东的利益受损程度都比以前低。于

当 浊取值较大，滋取值较小，P1跃P2时，控股股东以低价

增持股份更能增加收益，但控股股东在股改承诺期与增

持股份之前的时间段内为了能够以较低的价格 P2购入

股份，以及在增持完成后和在市场上转让股份前的时间

段内拉升 P3，有动机实施“逆向隧道行动”，直接向上市

公司注入资产。盂当 浊取值较大，滋取值较大，P1<P2时，

当控股股东持股比例相对较高时，由于股价已经高于控

股股东的期望值，控股股东显然不会冒更大的风险，其倾

向于保持股价稳定，平稳获得资本利得。

三、监管策略

由于股权分置改革的影响，控股股东的总体利益函

数发生了很大改变并且导致其行为动机发生变化。为了

应对控股股东可能出现损害其他股东利益的自利行为，

充分发挥证券市场优化资源配置的功能，管理层应该采

取相应的监管措施。

1. 对于操纵利润和分红行为的监管措施。强化上市

公司控股股东和最终实际控制人的披露义务，制定规范大

股东、高管人员及关联方的合规交易指引，重点防范和打

击利用信息披露、关联交易、并购重组等信息控制优势和

持股优势进行虚假披露、利益输送、内幕交易和市场操纵

等违法违规行为。

2. 对于注入资产行为，管理层应该充分关注关联交

易，监管重点在于关联交易中资产价格的公平性和交易

的合理性。对于操纵股价的行为，证监会、证券交易所应

联合行动，紧密监控持有较多此类公司股票的机构投资

者的交易，及时惩治违法行为。

3. 建立上市公司大股东、高管人员及关联方数据

库，设计科学合理的禁售、限买监控机制，实行交易、持股

事前预告和事后披露制度，督促上市公司进行公司治理，

严格规范和控制上市公司信息披露、对外担保、关联交

易、委托理财、改变募集资金用途等行为。

4. 进一步完善对大股东股改对价承诺的专项监控，

健全提醒、敦促、曝光等提示和处罚机制，强化控股股东

在股权分置改革中提出的减持、分红承诺的法律效应，并

加强对相应账户的监管。

5. 除了上述针对具体行为的对策，推动立法工作并

有效执行也是监管控股股东行为的有效办法。首先，应尽

快推出投资者保护法，注意法律条文的细化和可操作性，

为中小投资者提供维权武器；其次，应加大对控股股东侵

害中小股东利益行为的惩罚力度，处罚对象不仅包括相

关机构，还应具体到当事人。实施这些举措是为了提高违

规成本，改变原来成本收益严重不对称的状况。
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