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一、引言

传统的委托代理理论主要基于对英美国家上市公司的分

析，这类公司的一个共同特点就是股权分散化，比如在美国，

控股权达到 5%的就可以称为控股股东。所以传统的研究主要

集中于第一类代理问题，即所有权和经营权相分离，也就是外

部股东和公司管理层之间的代理问题。

随着经济全球化的加剧，越来越多的新兴经济体在世界

舞台上扮演了重要的角色，与此同时对这些经济体企业的研

究也越来越兴盛。研究发现，新兴经济体公司所有权结构中有

一个显著不同于英美公司的特点，就是几乎每个公司都有一

个占据控制地位的控股股东。在这类公司占主导地位的代理

问题往往不是第一类，而是第二类，即所有权与经营决策权分

离所产生的控股大股东与中小股东之间的代理问题。控股股

东为了满足自身利益，倾向于构建“金字塔”结构，利用控制权

和现金流权的偏离，“挖掘隧道”，掏空其控制的子孙公司。这

种隧道效应已为许多实证研究所验证。

我国是世界上最大的新兴经济体，加之国有企业占主导

地位，企业特别是上市公司中普遍具有控股大股东的特点，而

我国独特的社会主义政治背景、不完善的法律体制背景和转

型中的市场经济背景又使得我国上市公司具有一些中国特

色。近年来，关于我国上市公司中第二类代理问题即所有者与

经营者之间的代理问题也逐渐成为一个研究热点。

二、相关理论与文献梳理

1援 隧道效应。2000年 Johnson首先用“隧道效应（tunneling）”

一词，反映控股股东为满足自身效用，以损害中小股东的利益

为代价，转移公司的资产和收益的行为。通过对一些案例的描

述，Johnson将隧道效应的强弱与国家法律机制联系起来，并

分析了隧道行为的几种具体表现形式，比如控股股东以非市

场价格从上市公司转移资产；用上市公司资产作为抵押贷款

以及抢夺上市公司的商业机会等等。

近年来，隧道效应也已成为我国公司治理研究的重点，大

量的文献对其表现形式和影响因素做了探究。周立勤等

（2003）的研究表明，在我国上市公司与其控股集团之间资产

转移确定定价时，若控股集团向上市公司转移资产，则资产的

价格通常被高估，相反的，若上市公司向控股集团转移资产，

则资产价格通常被低估，这一定程度上反映了上市公司中的

隧道效应。刘峰等（2004）对五粮液公司的股利政策、关联方交

易以及股东大会进行了分析，发现该上市公司先发大量现金

股利哄骗投资者，进行圈钱，然后用股票股利代替现金股利，

通过关联方交易，将大量现金转移至控股集团，展示了此公司

的隧道效应，同时，笔者还通过对此公司股东大会决议的分

析，发现很多以投资机构为首的公司外部中小股东在如何分

配股利这个问题上是没有话语权的，间接说明了我国法律体

系的不健全。Donghua Chen等（2003）认为因为中国上市公司

流通股和非流通股的取得价格不同，而控股股东又基本都是

持有非流通股，所以上市公司更愿意发放现金股利，利用“每

股股利/每股价格”的差异，掏空企业，损害中小股东。

以上各学者从不同的角度说明了我国上市公司中存在的

隧道效应，但是他们的研究都是一种定性的描述，并没有找到

影响隧道效应强弱的因素。2005年，姜国华等首次将会计报

表中的“其他应收款”项目作为衡量隧道效应的替代指标，通

过实证研究发现，影响隧道效应强弱的因素主要是控制权现

金流权偏离系数、企业的股权结构等，而且控股股东持股量与

隧道效应强弱呈倒U型。

继姜国华的研究以后，很多学者尝试更加精确地剖析隧

道效应的影响因素。高雷等（2006）研究发现，影响隧道效应强

弱的因素主要包括公司股权结构、会计信息透明度以及是否

被企业集团所控制。对于独立董事，外部法律监督及国家控股

等因素的反应并不明显，而且对于姜国华（2005）研究得出的

控股股东持股量与隧道效应强弱呈倒 U型的结论不支持。王

明琳等（2006）对中国家族控制上市公司的代理问题做了一个

总的研究，他们将这些公司分为创业者家族控制和非创业者

家族控制两类，分别研究了两类公司的总代理问题，发现第二

类代理问题是普遍存在的，并且影响它的因素主要有所有权

性质，控制权现金流权偏离系数。更进一步的研究发现，公司

所处的金字塔结构层级与控制权现金流权偏离系数的关系呈

基于博弈论分析国有企业隧道效应

何 苦 邵鹏斐

渊 西 南 财 经 大 学 会 计 学 院 成 都 611130冤

【摘要】本文利用博弈论分析了国有企业中普遍存在的隧道效应，即控股股东通过各种途径“掏空”上市公司、损害中

小股东利益的行为。本文的博弈模型主要涉及动态博弈中的二变量模型，从数学的角度说明我国国有企业中控股股东“掏

空”企业这种现象与公司控股股东应得薪酬之间关系的内部机制，最后得出结论并提出一些建议。

【关键词】国有企业隧道效应 二元动态博弈 股权激励 公司治理
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倒 U型，并不是我们通常所认为的直线型。申明浩（2008）发

现影响我国家族控股上市公司隧道效应的因素主要有所有权

性质、是否是企业集团控制以及在金字塔结构中的层级，其研

究支持高雷等的独立董事、法律监督对隧道效应的影响不显

著的结论，但是同时却显示了控股股东持股量与隧道效应强

弱确实呈现倒 U型关系，他将其解释为控股股东同时对上市

公司存在隧道效应和支持效应。Ferdinand等（2009）的实证结

果显示，国家控股是影响我国上市公司隧道效应的显著因素，

最终控股者是国家的公司，往往存在更严重的隧道效应。控股

股东的持股量与隧道效应强弱呈现明显的倒 U型关系，并且

在持股量为 50%左右，隧道效应最严重。

2. 薪酬理论。作为社会主义国家的中国，自 1978年实施

改革开放以来，一直处在传统计划经济下的国有企业也开始

随着社会主义特色市场经济的建立开始转型。随着 1984年中

国股市的建立，越来越多的国有企业也开始了公开上市，发行

股票。但是由于其身份的特殊性，国有企业长期受到政府的管

制，这些管制不仅体现在其所处的行业和所生产的产品上，更

体现在对国有企业高管的薪酬进行管制上。

对于国有企业而言，其最终控制人是国家，但就其具体的

控制者而言，是各地方官员，有的学者认为国有企业控股股东

的代理问题是第一类代理问题，即所有者与经营者之间的代

理问题（罗宏等，2008），有的学者却认为是控股大股东与中小

股东之间的代理问题（Shi Yongyan 2004；Ferdinand 等，

2009）。本文将其归类为第二类，也就是控股股东和中小股东

之间的代理问题。

探讨薪酬的文献也不少。陈信元等（2009）认为，因为国有

企业追求的不是传统经济学上的利润第一的单一目标，而是

考虑了社会福利、政府政策的多元化目标，而且国有企业所在

的当地政府本身也面临着很多约束，所以政府会对国有企业

的控股股东实行薪酬管制，但是国有企业大股东所追求的却

是自身效用最大化的单一目标，所以实行薪酬管制会导致他

们更倾向于寻找代替性的报酬，也就是通常说的灰色或者非

法收入，于是滋生了腐败。这也揭示了薪酬与腐败的内部联

系。从隧道效应的定义来看，腐败也是隧道效应的一种表现形

式。罗宏等（2008）认为企业高管的在职消费与公司的价值呈

现显著的负相关关系，对高管授予激励性股利会有效地减少

这种在职消费，他们的实证分析得出的结果是：在国家控股的

企业中，控股股东的在职消费程度随薪酬及持股量的上升而

加剧。步丹璐等（2010）从薪酬管制的理论出发，从公平性的角

度说明了薪酬管制的必要性。

三、博弈论分析及结果

为了分析国有企业中的隧道效应程度与控股股东薪酬之

间的关系，本文用到二变量动态博弈模型，此模型中有两个博

弈主体：控股大股东和中小股东。下文先对这两个博弈主体的

博弈策略加以解释。

控股股东在当期面临两种选择：掏空企业与不掏空企业，

本文设控股股东选择这两种策略的概率分别为 PL和 1-PL，

当控股股东选择不掏空企业时，他只能得到自己本来应得的

薪酬，即自己的货币薪酬及相应的股权激励，这里将其设为

W。当控股股东选择掏空时，除了他原本应该得的薪酬，他还

将获得一个额外收益，将其设为吟P，此时中小股东的损失同

样为吟P。

中小股东在当期也面临两种选择：监督控股股东与放任

控股股东，概率分别为 PS和 1-PS。选择监督控股股东，中小

股东会增加监督成本，即审计成本以及收集控股股东掏空企

业的时间成本，本文将此成本设为 C。在此模型中，假设在控

股股东选择掏空企业的同时，中小股东选择监督，则控股股东

非但不能得到自己的应得薪酬，还将面临经济惩罚，设此经济

惩罚的大小为 着吟P，在这个表达式中，反映了对控股股东惩

罚的强弱，着越大，则惩罚越重，反之亦然。

假设控股股东先行动，在这里，我们也可以假设中小股东

先行动，但最后得到的均衡解都是一样的。控股股东与中小股

东之间的博弈过程可以简化如下图：

控股股东有 PL的几率选择掏空企业，1-PL 的几率选择

不掏空，中小股东有 PS的几率选择监督控股股东，1-PS的几

率选择不监督控股股东。

二元动态博弈将产生四个均衡解，分别表示如下：

均衡解 1：控股股东掏空企业，中小股东监督，此时控股

股东收益为-着吟P，中小股东收益为 着吟P+W-C；

均衡解 2：控股股东掏空企业，中小股东不监督，此时控

股股东收益为W+吟P，中小股东收益为-吟P；

均衡解 3：控股股东不掏空企业，中小股东监督，此时控

股股东收益为W，中小股东收益为-C；

均衡解 4：控股股东不掏空企业，中小股东不监督，此时

控股股东收益为W，中小股东收益为 0。

由以上四个均衡解我们可以得到控股股东的期望收益，

具体如下式所示：

EL=PLPS（-着吟P）+PL（1-PS）（W+吟P）+（1-PL）PSW+（1-

PL）（1-PS）W （1）

同理，我们得到中小股东期望收益如下：

ES=PLPS（着吟P+W-C）+PL（1-PS）（-吟P）-（1-PL）PSC

（2）

分别对控股股东和中小股东求解出满足利益最大化的一

阶微分条件：

控股股东：

控股股东

中小股东 中小股东

均衡
解1

均衡
解2

均衡
解3

均衡
解4

控股股东与中小股东动态博弈过程

PL 1-PL

PS 1-PS PS 1-PS
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我国证券市场经过二十多年的发展，已在中国经济社会

中占有举足轻重的地位，而被誉为宏观经济“指挥棒”的利率

政策，又是央行调节经济的重要手段之一，利率的调整对资

本市场有着直接的影响。本文根据 2008年 9月至 2011年 4

月央行利率的变动以及变动后持续几日股票市场的波动，分

析国家利率政策的变动对股票市场的影响程度，探讨利率政

策多频变动导致的政策效应变化。

一、利率变动与股市变动的数据分析

利率在市场经济中是调节经济的重要杠杆，它主要通过

影响股票的内在价值对股价产生影响。理论上，股票价格等于

未来各期每股预期股息与某年后出售其价值的现值之和，其

表达式为：

P=
D

（1+i）t
+

M
（1+i）n-1

其中：D指股票在未来 t时期为投资者带来的预期股利；

M指在 n+1时期出售股票的价格；i指特定风险下的贴现率

（包括市场利率与股票风险报酬率）；P指目前股票的价格。

从上面的公式可以看出，股票价格与市场利率成反比，即

利率上升时股票价格下降，利率下降时股票价格上升。

自 2008年 9月以来，央行连续九次降息加息，利率频繁

变动，股市反应各不相同。现对 2008年 9月至 2011年 4月利

率变动与股市变动对照情况进行整理，如表所示。

蒡
n

t=1

试析利率高频变动对沪深股市的影响

李雪涛

渊湖 北 汽 车 工 业 学 院 湖 北 十 堰 442002冤

【摘要】本文通过分析 2008年 9月到 2011年 4月间的相关数据，运用利率对股市影响的传统理论、利率政策的平价

关系以及影响利率政策实施的相关性检验，得出多频变动的利率政策对股市的影响逐渐失效。同时，深入探析得出通货膨

胀、保值性投资、企业国际融资以及高频率变动导致的市场适应是其主要原因，最后提出了相应的政策建议。

【关键词】利率高频变动 政策效应 保值性投资
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坠EL

坠PL
=PS（-着吟P）+（1-PS）（W+吟P）-W=0 （3）

中小股东：

坠EL

坠PL
=PL（着吟P-W-C）+（PL）（吟P）-（1-PL）C=0 （4）

从式（4）中我们可以得到如下解：

PL=
C

着吟P+W+吟P
（5）

从我们得到的最大化条件之解的式（5）中可以得出以下

结论：淤控股股东掏空企业的概率与当期中小股东的监督成

本呈正比，即中小股东的监督成本越高，控股股东越倾向于掏

空企业，企业中的隧道效应越严重；于控股股东掏空企业的概

率与法律的惩罚力度呈反比，即法律越完善，对中小股东的保

护越到位，企业中的隧道效应就越轻微；盂控股股东掏空企业

的概率与控股股东应得的薪酬成反比，即控股股东应得的薪

酬越高，企业中的隧道效应越轻微。

四、研究结论及政策建议

通过以上分析，本文得出如下研究结论：我国国有上市企

业中，控股股东掏空企业的数额与法律的惩罚力度及应得的

薪酬成反比，与中小股东的监督成本成正比，研究结论说明控

股股东的薪酬是影响企业中隧道效应强弱的一个因素。

为了消除国有企业的隧道效应，保护中小投资者的利益

和国有资源，笔者认为一方面要进一步完善法律制度，打击腐

败等行为，另一方面要提高国有控股企业的信息透明度，制定

国有企业控股股东薪酬标准，强制企业公布管理层的收入及

收入来源等，减少监督成本。
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