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小股东权益与公司治理绩效改善

—— 基于产权理论的分析

刘　彤
(厦门大学管理学院　福建　 361005)

摘　要: 目前关于公司治理的不同研究结果之间实际上形成了一个悖论:控制

性股东对小股东利益的侵占是公司治理绩效改善的必要代价。对此 ,本文通过分析 ,

首先指出公司治理关注的基本代理问题应该是广大小股东与控制性股东之间的代理

冲突 ,而不是普遍认识上的股东与经理之间的代理冲突 ;其次 ,本文指出控制性股东

对小股东利益的侵占是一个普遍存在的问题 ,并尝试运用产权分析的方法从公司所

有权安排的角度具体考察控制性股东及小股东的实际权利 ,分析的结果表明:小股东

在公司所有权安排中遭到歧视 ,从而为控制性股东盲目追求控制权的私下收益提供

了较大的可行空间 ;最后 ,本文就过分强调“搭便车”对小股东监督行为的影响的观点

提出批驳 ,认为只要在所有权安排过程中能够保证权利在各个参与主体之间的合理

分配和有效制衡 ,在此基础上 ,通过一定的制度安排就可以确保小股东在很大程序上

克服“搭便车”问题 ,并对控制性股东进行有效的监督 ,从而同时实现保护小股东权益

和改善公司治理绩效这两个一度被视为是相互排斥的目标。
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一、 引　言

传统的公司治理理论一般认为公司的所有权集中程度与其经营绩效成正比 ,相关的研究

最早甚至可以追溯到 Berle和 Means( 1932) ,随后包括 Jensen和 Meckling ( 1976)、 Shleifer和

Vish ny ( 1986)、 Ba rclay和 Holder ness( 1989)、 McConnell和 Servaes( 1990)等 ,一些针对中国

市场上市公司的实证研究 (如许小年和王燕 , 1997等 ) ,其实证结果也基本上符合这一判断。①

作出这一判断的理论依据是:现代公司普遍存在着“所有权与经营权分离”的现象 ,而拥有经营

权的公司经理人员个人目标可能与股东的目标不相一致 ,在这种情况下 ,大股东因其所具有的

投票权优势能够较好地承担监督职责 ,从而减少经理人员的机会主义行为 ,保证公司经营的良
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① 实证研究表明:中国上市公司法人股所占比率与公司业绩成正相关关系 ,而法人股一般由少数几家法人股东持有 ,
因此可以认为法人股比例高即同时表明公司股权集中。
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性发展。但是 ,随后的一些研究 ,如 Shlei fer和 Vish ny ( 1997)、 Claessens et al. ( 1999)、 La Po rta

et a l. ( 2000)等 ,却指出集中型所有权结构面临着一个负面问题 ,即大股东与小股东之间的冲

突 ,或着更确切地说 ,是大股东对小股东利益的侵占。对此 , Shleifer和 Vishny ( 1997)指出: “当

控制的所有权比例超过一定限度 ,大股东就因此而获得接近完全的控制权 ,并倾向于操纵公司

以便获得控制权的私下收益 ,而此项收益小股东是无法分享的。”①

综合上述研究结论 ,似乎出现了这样一个悖论: 公司治理绩效的改善必须以小股东的利益

损失为代价。 针对这个悖论 ,本文认为 ,目前公司内部主要的委托代理问题实际上存在于广大

小股东与控制性股东②之间 ,而非股东与经理人员之间 ,因此公司治理的中心也必须随之同步

转移至如何对控制性股东进行有效的监督 ;其次 ,本文认为控制性股东侵占小股东利益已经成

为一个普遍现象 ,但目前对这一问题原因的研究还存在一定的不足 ;接着本文尝试运用产权经

济学的理论具体分析小股东利益侵占问题 ,指出导致这一问题出现的基础是产权配置不合理 ,

从而否定了小股东在公司治理中的消极作用观点 ;最后本文从产权配置角度提出一些具体措

施 ,以便同时达到保护小股东权益和提高他们在公司治理过程中的作用发挥的双重目的。

二、 对控制性股东行为的有效监督是公司治理结构的核心

迄今为止 ,关于什么是公司治理结构 ( Corpo rate Governance)③ 学术界仍无定论 ,下面仅

列举几个主要的、在较大范围内被接受的定义: “公司治理结构狭义地讲是指有关公司董事会

的功能、结构、股东的权力等方面的制度安排 ,广义地讲是有关公司控制权和剩余索取权分配

的一整套法律、文化和制度性安排 ,这些安排决定公司的目标 ,谁在什么状态下实施控制、如何

控制及风险和收益如何在不同企业成员之间分配等问题。”④ “公司治理结构就是关于确定有

关各方在公司准租金分配中的事后谈判力的一系列复杂限制。”⑤

从上述定义中不难看出:公司治理结构本质上就是一个关于企业所有权安排的契约 ,其核

心是保证有关各方权力的制衡。 所有权安排与权力制衡说明公司必然存在着权力的分离和利

益的冲突 ,否则谈公司治理也就全无必要 ,而权力的分离和利益的冲突正是委托代理关系的主

要标志 ,因此我们认为 ,公司内部的主要委托代理关系及相应的解决方案是公司治理的对象和

核心内容。对这一点的说明可以从历史发展的角度来看 ,古典企业不存在公司治理的问题 ,因

为企业主将所有权与经营权全部把握在自己手中 ,不存在权力的分配 ,自然也就不存在权力的

制衡。 随着社会的进步和发展 ,古典企业逐渐被以股份公司为主要形式的现代公司所取代 ,对

于现代企业的一般认识是: 由于资本 (股份 )的分散化及管理技能的专业化 ,公司内部的权力出

现了分离 ,即出现了由 Berle和 Means( 1932)所观察到的“所有权与经营权分离”的现象 ,这一

现象实际上表明公司内部因权力分离而出现了典型的委托代理关系 ,即股东与经理之间的委

托代理关系 ,也正是基于这一委托代理关系 ,公司治理成为必要 ,因为作为所有者的股东必须

66

①

②

③
④

⑤ 见 Zing ales , Luigi ,“ corporate Governance” , NBER Working Paper Series , No. 6390, 1997, p4.

这一定义是张维迎对 Blai r( 1995)观点的阐述 ,见张维迎《所有制、治理结构及委托 - 代理关系——兼评崔之元和周
其仁的一些观点》 ,《经济研究》 1996年第 9期 ,第 10页 ; Blai r的相关阐述见:布莱尔著 ,张荣刚译《所有权与控制:面向 21世
纪的公司治理探索》 ,中国社会科学出版社 , 1999年 , 2- 3页。

目前这一词汇在中文还被翻译为:公司治理、法人治理结构 ,三者尽管文字表述不同 ,但实际涵义一致。

关于控制性股东的定义参见本文第三部分 ,另外需要说明的是 ,尽管控制性股东与大股东在确切涵义上有一定的
区别 ,但在本文中 ,不作特别的区分 ,视为同一个概念。

见 Sh lei fer , And rei and Robert Vishny,“ Larg e Shareholders and Corporate Cont rol” , Journal of Poli tical Econo-
my, 94, 1986, p759.



通过有效的监督和激励机制确保经理人员的行为符合股东利益的要求。而在股东群体内部 ,小

股东普遍存在着“搭便车”心理而不愿承担监督的职责 ,惟有大股东因为自身利益的集中成为

主要的监督者 ,从而保证了监督机制的良好运行和企业经营的稳步发展 ,这一观点目前成为有

关股权集中程度与公司治理绩效之间的正相关关系的强有力的理论支持。

尽管目前股东与经理之间的委托代理关系事实上已经成为公司治理主流研究的前提条

件 ,但是笔者却认为有必要对这一前提提出置疑 ,理由是目前许多公司都存在控制性股东 ,而

不是象 Berle和 Means( 1932)所发现的那样——股权分散成为现代公司的重要标志 ,从一些

学者的研究成果中我们可以获得直接的证据 ,如 La Po rta et al. ( 1999)在对世界上 27个富裕

国家各自最大的 20家公开上市公司的最终控制权结构进行调查和分析的基础上发现:样本公

司中只有很小的比例真正属于股权分散的结构 ; Claessens et al. ( 1999)针对亚洲公司情况的

大范围调查研究表明 ,只有日本公司从总体上看符合股权分散的标准 ,其余亚洲公司大都存在

着控制性股东 ;当然更不用提中国上市公司所普遍存在的“一股独大”问题。控制性股东往往凭

借其占有的投票权优势直接介入或干预公司的经营活动 ,并且可能出现侵占小股东利益的行

为 ,为此 , Shleifer和 Vishny ( 1997)明确指出:在大多数国家的大型公司内部 ,基本的代理问题

并不是由 Berle和 Means所指出的外部投资者和经理之间的冲突 ,而是外部投资者与已几乎

完全控制经理人员的控制性股东之间的冲突。

由于公司内部基本的委托代理关系并非股东与经理之间的关系 ,而是外部投资者与控制

性股东之间的委托代理关系 (其中控制性股东从严格意义上说既属于委托人范畴 ,又属于代理

人范畴 ) ,因此公司治理的核心内容应该是如何有效监督作为代理人的控制性股东的行为 ,使

之符合外部投资者的利益需要。

三、 控制性股东对小股东利益的侵占成为普遍现象

在谈论控制性股东与小股东之间的冲突之前 ,首先有必要对控制性股东的概念内涵予以

明确 ,所谓控制性股东 ( Controlling Sha reholder)是指对公司的决策享有控制权的股东。判断

是否成为公司控制性股东的标准并非完全以其所持股份是否达到某一比例为绝对标准 ,而是

以其实际拥有的控制力而论。 这正如 Alchain和 Demsetz( 1972)所言: “在评价股东权力的重

要性时 ,并不是通常的投票权力的分散 ,而是将投票冻结到决定性的变化的频率” ,① 齐彬

( 1999)的表述更为直白: “大股东与小股东是一组相对应的概念 ,这对概念是由具体公司股权

结构反映出来的 ,它表明的是权力关系而不是单纯的固定的数字比例。”② 根据控制权的获取

方式可以将存在控制性股东的企业分为两种主要的模式 ,即控股股东模式 ( Controlled Struc-

ture,简称 CS模式 )与非控股的控制性股东模式 ( Controlling Mino rity St ructure,简称 CMS

模式 ) ,其中 CS模式是指大股东凭借实际所持有的股份超过一定比例而取得了对公司的绝对

控制权的企业模式 ; CM S模式是指大股东实际持有公司的股份低于控制性要求 ,但通过金字

塔式持股 ( Stock Pyramids)、交叉持股 ( Cro ss - Ho lding s)及二元种类股票 ( Dual- Class
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①

② 齐斌: 《股份有限公司小股东权益保障研究》 ,选自王保树主编: 《商事法论集》第 3卷 ,法律出版社 , 1999年 ,第 596
页。

见 Alch ain和 Demsetz: 《生产、信息费用与经济组织》 ,《财产权利与制度变迁—— 产权不派与新制度学派译文集》 ,
上海三联书店 /上海人民出版社 , 1994年 , 78页。



Stock)等方式获得超过一定比例的投票权 ,从而取得对公司的绝对控制权的企业模式。从定义

中我们不难看出 , CS模式与 CMS模式的主要区别在于现金流要求权 ( Cash Flow Rights)和

控制权 ( Control Rights)之间是否分离。在 CS模式下 ,二者未发生分离 ,大股东因现金流要求

权达到一定比例而获得绝对控制权 ,而在 CM S模式下 ,二者发生分离 ,大股东虽然控制权达

到控制标准 ,但其现金流要求权却相对较低。

迄今为止 ,许多研究都发现控制性股东往往利用自己手中的控制权力侵占小股东的利益 ,

在中国市场普遍存在的“一股独大”问题以及广大中小投资者极为不满的大股东“股市圈钱”现

象也为此提供了有利的事实证据。对此 ,本文在引言部分已经提及 ,现在需要特别介绍的是

Claessens et al. ( 1999)的研究 ,该项研究通过对 2658家亚洲公司 1996年的实际数据进行统

计分析 ,分析结果表明: 大股东拥有较多的现金流要求权有利于公司整体价值的提升 ,与之相

反 ,大股东拥有较多的控制权不利于公司的市场定价 ,特别是当大股东拥有的现金流要求权较

小而控制权较大的情况下 ,①公司的整体市场价值呈明显下降趋势。因此 ,我们可以认为 ,控制

性股东不仅侵占小股东的利益 ,其行为的失控对公司整体的价值也有负面影响 ,因此 , La Po r-

ta et al. ( 2000)将控制性股东与经理人员共同视为公司的“内部人” ( Insiders) ,并且指出在很

大程度上 ,公司治理是关于如何保护外部投资者权益免受“内部人”侵占的机制安排。

由 Grossman和 Hart ( 1988)首先提出的控制权私下收益 ( Priv ate Benefit s of cont rol )概

念逐渐被学术界所接受 ,成为所有权结构分析的重要指标 ,这一概念的主要含义是: 因控制权

的行使而被控制权持有者所占有的全部价值因素 ,具体包括自我交易、对公司机会的利用、利

用内幕消息进行交易等形式所获得的全部收益 ,以及过度报酬和在职消费等。 Bebchuk et al.

( 1999)正是在这一概念的基础上发展起关于公司所有权结构的护租理论 ( Rent-Pro tection

Theo ry o f Corporate Ownership Structure) ,该理论认为控制权的私下收益的规模直接影响上

市公司初始所有权结构的安排 ,控制权私下收益大 ,公司发起人一般倾向于采用集中的所有权

结构 ;控制权私下收益小 ,公司发起人则倾向于采用分散的所有权结构。 与此同时 ,作者还指

出 ,在集中的所有权结构中 ,控制性股东更多地采取分离现金流要求权和投票权的做法来争夺

控制权私下收益 ,而这一分离现象在分散所有权结构中较为少见。实际上 ,笔者认为 ,所谓控制

权私下收益实际上也就是对小股东应得收益的一种掠夺 ,② 因为公司未来可分配现金流与控

制权私下收益之和可以被认为是一个常量 ,代表公司的收益在进行固定支付后的剩余 ,因此二

者必然此消彼长 ,控制权私下收益大也就意味着股东可分配现金流少 ,从而导致小股东应得利

益受到侵害。

关于控制性股东侵占小股东利益的深层次原因 ,或者说为什么控制性股东可以获得较大

的控制权私下收益 ,纵观学术界的研究 ,可以认为目前主要有两派观点:

一派观点认为 ,法律对投资者的保护欠缺是主要原因 ,例如 La Por ta et a. ( 1998)的研究

表明:在股东权益保护较好的发达国家的上市公司的股权分散程度 ,明显地高于股权保护程序

较差的欠发达地区的上市公司的股权分散程序。这主要是由两方面原因造成 ,一是在良好的法

律环境中 ,高控股权对于大股东而言没有任何意义 ,大股东有分散股权的需求 ;二是由于因为
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①

② 实际上不仅小股东的利益受到侵害 ,在某些情况下 ,其他利害关系人的利益也可能受到侵害 ,但为了避免讨论的过
于复杂且考虑到文章的主题 ,在此予以省略。

根据 La Po rta et al. ( 1999)的研究 ,在控制性股东普遍存在的国家里 ,尽管控制性股东对公司具有控制权 ,但他们
所拥有的现金流要求权却远远小于控制性多数的要求 ,因此可以看出现金流要求权与控制权分离的形式被控制性股东普遍
采用。



有良好的股东权益保护体系 ,小股东更愿意投资于上市公司 ,这有利于大股东分散股权行为的

完成。段亚林 ( 2001)在研究中建立了一个股东权益保护与企业价值的关系的模型 ,模型表明当

公司中存在控制性大股东 ,且由于对小股东的法律保护不完善 ,大股东能通过关联交易等办法

从上市公司转移利润 ,从而能隐蔽地掠夺小股东的利益。 在这一情况下 ,上市公司的市场价值

将相应地下降 ,同时该国的公司规模也将受到限制。①

另一派的观点认为 ,小股东因“搭便车”心理而缺乏对控制性股东 /经理的有效监督是主要

原因 ,例如夏冬林和钱苹 ( 2000)认为小股东普遍存在搭便车的动机 ,同时他们认为小股东并没

有因为“搭便车”而获得额外的利益 ,相反自身的利益受到大股东的侵害 ,与之相反 ,大股东趋

向于提供监督 ,并有可能通过侵害小股东的利益获得监督租金 ;② 段亚林 ( 2001)在研究中运用

博弈论的方法构建一个小股东监管大股东的完全信息静态博弈模型 ,模型表明在股权分散的

情况下 ,小股东自愿监管大股东滥用股权而提供的监管服务数量小于帕累托最优条件下提供

监管行为的数量 ,在股份公司中由于小股东提供的监管不足 ,大股东滥用股权的可能性始终存

在。特别是在上市公司这种小股东持有股权极度分散的情况下 ,小股东监管的供给尤为不

足。③

尽管上述两派观点均具有一定的说服力 ,而且实际上两派观点在论述推理的过程中也不

断地相互渗透、相互融合 ,但是却总给人一种分析不到位的感觉。具体来说 ,笔者认为法律规定

的完善与否确实能够对当事人的行为产生制约 ,然而法律在更大程度上体现为对现有社会关

系的一种调整和规范 ,而不应被视为导致某种关系确立的主要原因 ;而过分强调小股东的“搭

便车”心理则在某种程度上将问题的讨论引入误区 ,似乎是小股东自愿放弃监督权 ,而大股东

因参与企业决策而获得必要的报酬 ,而且这种观点也无法说明为什么控制性股东要人为地包

装和操纵信息? 控制性股东为什么要对小股东监督权的行使设置一些人为障碍? 为什么在一

些情况下 ,小股东虽然奋力抗争但仍无力扭转控制性股东的不合理决策等一系列问题。有鉴于

此 ,笔者认为应该从事物的本源去探寻 ,从公司内部权利的配置出发应该会获得一些进展。

四、 小股东在公司所有权安排中的歧视地位
为控制性股东创造了利益侵占的空间　

　　按照产权理论的分析框架 ,企业所有权包括剩余索取权 ( Residual Claim Righ ts)和剩余

控制权 ( Residual Rights of Contro l)其中剩余索取权是相对于合同收益权而言的 ,指的是对企

业收入在扣除所有固定的合同支付的余额的要求权 ,而剩余控制权则是指那些事前没有契约

中明确界定如何使用的权力 ,是决定资产在最终契约所限定的特殊用途以外如何被使用的权

利。

现代企业理论关于企业所有权安排的基本观点是 ,让企业剩余索取权与剩余控制权的分

享尽可能对应起来。这么做的主要理由:一是由于享有剩余索取权实际上就意味着承担风险 ,

而享有剩余控制权则意味着制造风险。所以 ,从“风险承担者与风险制造者的对应” (张维迎 ,
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②

③ 见段亚林: 《论大股东股权滥用及实例》 ,经济管理出版社 , 2001年 ,第 49页。

需要说明的是 ,他们二人在分析中仍是传统的股东 -经理代理关系为基准 ,以对经理的监督为分析着眼点 ,这也是
笔者认为他们的分析存在的不足。

见段亚林: 《论大股东权滥用及实例》 ,经济管理出版社 , 2001年 ,第 63页。



1996)角度出发 ,应该保证剩余索取权和剩余控制权的对应 ;二是因为行使剩余控制权的劳动

难以观察与监督 (张维迎 , 1996) ,从而难以直接根据他的努力水平支付报酬 ,而通过享有企业

剩余的方式则可以达到报酬激励的目的。

在考虑企业具体的所有权安排方案时 ,还必须注意以下几点: 第一 ,相对于剩余索取权 ,剩

余控制权显得更为重要。之所以这样说 ,是因为在企业实际分配过程中 ,剩余索取权更多地体

现为一种被动的权利 ,持有者有权获得剩余但并不一定能够获得剩余 ,对此 ,杨瑞龙 ( 2001)作

出如下分析: “即使实际总收益可以在事前完全确定 ,如果利益相关者之间效用函数不一致 ,并

且对彼此行为的信息不对称 ,他们就有可能通过“偷懒”和“逆向选择”等方式实施机会主义行

为 ,寻求超过其要素产出的收入 ,从而造成另一方不能充分实现其索取权。这是一种典型的外

部性。当然 ,这种`零和博弈’情况是少见的 ,在许多情况下 ,类似的外部性正是造成总收益不确

定 (确切地说是低于潜在产出 )的主要原因。”① 剩余索取权的实现还要依赖相应的控制权保

障 ,只有控制权得到充分保证 ,剩余索取者才具备足够的行为能力来索取应得的收入。第二 ,企

业的所有权实际上是一种“状态依存所有权” ( Sta te -Contingent Ownership) ,即在不同的状态

下剩余索取权和控制权的所有者可以是不同的主体 ,例如费方域 ( 1998)就指出其中的一种情

况:在企业里 ,剩余控制权的拥有者在不同情况下可能不同 ,以股份制企业为例 ,在正常情况

下 ,它由股东最终拥有 ,一旦资不抵债 ,就转由债权人拥有。第三 ,杨瑞龙和周业安 ( 1997)指出:

“如果仅仅把最优的企业所有权安排描述成剩余索取权与控制权的对称性分布 ,过于笼统。 现

实地看 ,企业所有权的集中 (两点式 )分布仅存在于一些极端情形 ,更一般的情形是剩余索取权

与控制权分散地对称分布于不同的产权主体。 每个产权主体所拥有的份额取决于参与人之间

讨价还价的结果。”②

通过对现代公司所有权安排情况的分析 ,特别是考察控制性股东与小股东之间权利的分

配 ,笔者认为:小股东在公司所有权安排中受到歧视 ,应该享有的权利无法得到保障 ,具体原因

如下:

首先 ,控制性股东实际上拥有扩大的控制权。从具体类别上看 ,企业控制权可以分为决策

管理权、决策控制权和最终剩余控制权 ,其中决策管理权又可称为经营管理权或合同控制权 ,

由经理人员持有 ,指的是管理企业日常经营的权力 ,而决策控制权主要由董事会承担 ,负责对

企业一些重要决策方案的审批及方案执行的监督 ,最终剩余控制权则由股东 (大会 )持有 ,主要

是指关于企业整体及股东自身权益的一些重大事项的决定权 ,决策控制权和最终控制权同属

剩余控制权的范畴。上述各项控制权的归属是从理论上来确定的 ,实际归属取决于有关当事人

之间的讨价还价 ,在控制股东存在的情况下 ,控制性股东除了把握最终剩余控制权 ,还通过对

董事会的控制间接获得决策控制权 ,甚至在某些情况下 ,直接向企业委派经理人员从而将决策

管理权也收入自己手中。综合来说 ,控制性股东所实际持有的控制权是一种扩大的控制权。

其次 ,小股东剩余索取权的实现缺乏相应的控制权保障 ,尽管从理论上说 ,小股东的剩余

索取权和控制性股东的剩余索取权同属于最后一个层次的收益分配索取权 ,两者除要求的份

额因持股比例的不同而不同外 ,其他方面不存在任何差异。但是 ,正如前文所述 ,剩余索取权要

求剩余控制权的对应才能真正得以实行 ,而小股东因所持有的投票权比例小而无法改变控制
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①
② 见杨瑞龙、周业安: 《一个关于企业所有权安排的规范性分析框架及其理论含义—— 兼评张维迎、周其仁及崔之元

的一些观点》《经济研究》 , 1997年第 1期 , 18页。

见杨瑞龙主编: 《企业共同治理的经济学分析》 ,经济科学出版社 , 2001年 ,第 122页。



性股东的任何决策 ,因此可以认为小股东的剩余控制权形同虚设 ,从而所享有的剩余的索取权

的实现也缺乏保证。

最后 ,控制性股东的利益分配权实际上优先于小股东的利益分配权。控制性股东因其所占

有的对企业的绝对控制能力 ,在企业的利益分配中就处于一个十分有利的地位。他们可以按照

自身利益最大化的标准作出最优选择 ,备选方案既包括循规蹈矩地克尽职责 ,然后按照所持股

份的比例参与企业剩余的分配 ;也包括充分地利用手中的控制权 ,获得控制权的私下收益 ,同

时还可以和小股东一起参与最后剩余的分配 ,两种方案孰优孰劣 ,控制性股东可以理性地作出

选择。 但是从小股东的角度出发 ,不论控制性股东是终的选择如何 ,都意味着剩余索取权的相

对贬值 ,这是因为控制权私下收益的增加实际上是小股东权益① 在转移所致。所以 ,从小股东

剩余索取权的行权顺序或是从收益规模来看 ,小股东的剩余索取权都只能是一种次级的剩余

索取权。

综合来说 ,在企业所有权的安排中 ,小股东应享有的剩余控制权虚设、剩余索取权退化为

次级剩余索取权 (相对于控制性股东的剩余索取权而言 ) ,可以说他们面对的风险增加 ,预期的

收益减少 ,我们不能不认为小股东在权力配置中受到歧视 ,这一状况为控制性股东侵占小股东

权益创造了可行的空间。

五、 实现保护小股东权益、改善公司治理绩效的双重目标

本文第四部分的分析中已经指出:剩余控制权在企业所有权安排中起着至关重要的作用 ,

不同的配置方案直接左右准租金在企业参与各方之间的分配 ,同时也直接影响公司的整体效

率。另外 ,该部分针对控制性股东和小股东之间的权力分配的分析表明:企业控制权的分配已

经背离了“剩余控制权与剩余索取权对应”的最优原则 ,其中控制性股东持有的控制权是一种

扩大了的剩余控制权 ,而小股东所持有的剩余控制权则形同虚设 ,无法保证自身剩余索取权的

实现 ,因此 ,从企业所有权安排的角度出发 ,要真正达到保护小股东的权益和最终实现公司整

体治理绩效的改善 ,就必须从以下两个方面入手。

首先是如何对控制性股东过于膨胀的控制权利进行限制 ,一个基本的原则就是要切实落

实权利的合理分配与相互制衡。具体来说 ,公司的股东大会、董事会、经理这三级架构应该各负

其职、相互制衡 ,决策管理权应该真正归经理所有 ,决策控制权应该真正归董事会所有 ,最终剩

余控制权应该真正归股东大会所有 ,避免权力在各方之间的不正当转移。为了防止控制性股东

对其他参与人权力的侵占 ,就必须在三级架构的产生方式、权利义务、运作程序方面予以合理

化、明确化。 以董事会为例 ,在具体制度安排上 ,可以采取对人员组成的代表性予以明确规定。

规定不论股权如何分配 ,董事会中必须包括多少比例的非控制性股东代表、多少比例的独立董

事、多少比例的其他利益方代表 ,② 避免董事会成为控制性股东的“一言堂”。

其次是如何保障小股东享有必要的剩余控制权。权利的配置有两个目的 ,一是保证小股东

合理权益的实现 ,二是对大股东的行为形成一定的制约和控制。例如 ,可以通过以下三种方式

对控制性股东在股东大会的表决权力进行限制 ,第一种方法是股东表决回避制度 ,或者称为股

东投票权排除制度 ,具体是指当某一股东与股东大会讨论的决议事项有特别的利害关系时 ,该
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①
② 许多文章中都提到的累积投票制 ( Cumulativ e Voting)也是一种保证董事会构成多元化的制度安排。
在某些情况下 ,也包括其他利害关系人的利益 ,在此不特别说明。



股东或其代理人均不得就其持有的股份行使表决权的制度 ;第二种方法是大股东表决权打折

的方法。① 目前已经有一些国家的公司法就此进行了不尽相同的规定 ,如比利时的公司法规

定:单个股东在股东会上的表决票数 ,不得超过表决总票数的 20% ,也不得超过与会表决总票

数的 40% 。 1989年美国宾州的公司法含有如下条款:任何股东 ,不论其拥有多少股票 ,最多只

能享有 20%的投票权 ;②第三种方法是通过公司法或企业章程的规范 ,规定不同性质的提案在

股东大会通过时必须满足的最低到会人数③ 和最低同意人数 ,以此来增加控制性股东滥用表

决权的限制。④

实际上 ,具体的措施有很多 ,例如许多文献中涉及到的小股东的知情权、临时股东大会的

召集请求权、提案权的明确和规范、股东代位诉讼制度的建立、大股东对小股东利益承诺制度

的实行等等 ,但是笔者在此特别强调一点: 由于不同的国家、不同的经济发展阶段 ,甚至不同的

企业具体情况都不相同 ,因此关于如何保护小股东权益、合理地防范控制性股东股权的滥用、

切实改善公司治理绩效的具体措施也应该有所不同 ,切忌不顾实际地照搬照抄 ,只要能够保证

公司所有权的合理配置 ,任何措施都是合理的、有效的。

最后 ,还有必要说明的是 ,不要因“搭便车”⑤ 的心理而彻底否定小股东的能动性 ,实际上

我们可以合理地认为 ,当自己的切身利益受到侵害时 ,任何理性的人都会为此而采取相应的行

动。另外 ,在一定程度上 ,小股东放弃监督权的行使是基于事前的预期 ,这种理性预期表明由于

大股东的投票权优势 ,小股东任何形式的监督行为都将是无效的 ,或者是成本过高 ,这一点在

中国市场尤其突出。据《中国证券报》的调查显示:小股东不参加股东大会的原因一是股东大会

不能真正反映中小股东的意愿 ,去参加这样一个不能反映自己意愿的会议毫无意义 ;二是时间

和费用。61%的人认为股东大会只反映了大股东的意愿 ,因此 ,对于上市公司来说 ,股东大会是

上市公司必须经过一种法律形式 ,而对中小股东来说 ,就是走走过场而已 ,只有 2%的人认为

股东大会能够真正体现广大股东的意愿。⑥当然 ,这么说并不是彻底否定小股东“搭便车”心理

对监督行为的影响 ,笔者的真实意思是 ,通过有效的制度安排 ,可以在相当程序上发挥小股东

的监督作用 ,例如由 James M . Buchanan( 1965)提出可以用来解决“搭便车”问题的“俱乐部假

说”。⑦ 当然 ,这么说并不是彻底否定小股东“搭便车”心理对监督行为的影响 ,笔者的真实意思

是 ,通过有效的制度安排 ,可以在相当程度上发挥小股东的监督作用 ,例如由 James M.

Buchanan( 1965)提出可以用来解决“搭便车”问题的“俱乐部假说”⑧在一定意义上就具有参考

价值 ,企业可以成立小股东协会 ,负责维护小股东的权益 ,协会成员在一定范围内享有信息和

服务的优先权。
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②
③

④

⑤

⑥
⑦
⑧ Buchanan, J. M.《 An Economic Th eory of Clubs》 , Economica , 32, 1965.也可参见张军: 《现代产权经济学》 ,上海三

联书店 /上海人民出版社 , 1994年 , 128— 139页。

见 Buchanan, J. M .《读者调查综述:权利在你手中》 ,《中国证券报》 1999年 6月 26日 ,第 9版。
见一心: 《读者调查综述:权利在你手中》 ,《中国证券报》 , 1999年 6月 26日 ,第 9版。

按照“搭便车”的通常含义 ,每个消费者都有权力去享受由他人提供的公共品 ,而不愿意支付规定的价格。公共品的
提供者可以是政府 ,也可以是私人或私人部门。 在公司治理结构中 ,“监督”成为一种公共品。

转引自齐斌: 《股份有限公司小股东权益保障研究》 ,选自王保树主编 ,《商事法论集》第 3卷 ,法律出版社 , 1999年 ,
627页。

考虑到小股东在地域上的分散 ,可以采用委托代理股票制度或采取其他一些现代化的通讯方式与会 ,而不必硬性
规定必须亲自到场。

见崔之元: 《美国二十九个州公司法变革的理论背景》 ,《经济研究》 1996年第 4期 ,第 36页。

这实际上是对“一股一票”制的突破 ,虽然哈特 ( 1998)认为“一股一票”是最优的投票权结构 ,但目前这一观点正逐
渐受到挑战。



六、 结　论

目前多数关于公司治理的研究大多以 Berle和 Means的“两权分离”现象为即定的前提假

设 ,从而认为股东与经理人员之间的利益冲突是公司最基本的代理问题 ,因此股东与经理之间

的“激励相容”问题就成为公司治理的核心问题 ,在此基础上 ,普遍的观点是 ,小股东在对经理

人员的监督中倾向于“搭便车” ,只有控制性股东才真正具有承担监督职责的动力 ,因此控制性

股东的存在可以保证以司治理的效率 ;与此同时 ,大量的研究及事实揭示控制性股东侵占小股

东利益已经成为一个非常普遍的问题 ,综合考虑上述两个方面 ,那么是否意味着控制性股东对

小股东利益的侵占是改善公司治理绩效的必要代价?

对于这个问题 ,本文的结论是否定的 ,即保护小股东权益和改善公司治理绩效这两个目标

可以同时达到 ,而且也是互相依托、互为条件的。具体论述的逻辑是:首先 ,在一些相关的研究

的基础上 ,本文提出公司治理关注的基本代理问题应该是广大小股东与控制性股东之间的代

理冲突 ,而不是普遍认识上的股东与经理之间的代理冲突。接着 ,本文指出控制性股东对小股

东利益的侵占是一个普遍存在的问题并尝试运用产权分析的方法从公司所有权安排的角度具

体考察控制性股东及小股东各自所实际获得的权利 ,分析的结果表明小股东在公司所有权安

排中遭到歧视对待 ,从而为控制性股东目追求控制权的私下收益提供了较大的可行空间。 最

后 ,本文就过分强调“搭便车”对小股东监督行为的影响的观点提出批驳 ,认为只要在所有权安

排过程中保证权利在各个参与主体之间的合理分配和有效制衡 ,在此基础上 ,通过一定的制度

安排就可以确保小股东在很大程度上克服“搭便车”问题并对控制性股东进行有效的监督 ,从

而同时实现保护小股东权益和改善公司治理绩效这两个一度被视为是相互排斥的目标。
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