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摘    要 

 

传统的公司治理理论研究的是在贝利-米恩斯式的公司中解决股东与经理层

之间的利益冲突，设计一种激励约束兼容的制衡机制使得经理层的行为符合公司

及股东利益最大化的要求。但是 20 世纪 80 年代，学者们发现相对集中或高度集

中的股权结构是许多国家上市公司的主要特征，公司治理的主要矛盾已经转变为

控制性股东与中小股东之间的利益冲突。我国上市公司控制性股东通过控制股东

大会及董事会进而侵害中小股东及上市公司利益的事例时有发生，并日益受到广

泛的关注。因此，弄清控制权这一具有巨大价值的权力在公司治理中所起到的作

用，设计一种制衡控制性股东利益的制度，与解决所有权与经营权的委托代理关

系同等重要。这是完善公司治理，建立现代企业制度的重要步骤。 

本文首先阐述了在股权集中的上市公司中，控制性股东对上市公司及其他中

小股东利益的侵害行为，并简要介绍了侵害的主要方式。在此基础上，运用成本

收益分析法对上市公司控制性股东侵害行为的影响因素进行分析。本文认为，集

中的股权结构及控制权私人收益是促使控制性股东侵害行为产生的先决条件及利

益动因；由于有效的监管而带来的法律与声誉上的成本是遏制控制性股东侵害行

为的重要成本，因而公司治理模式设计上的缺漏为侵害行为的产生提供了制度温

床；控制性股东为了获得控制权而预先支付的沉没成本，即大宗股权转让溢价成

为控制权私人收益的最低预期，影响控制性股东侵害程度的大小。接着，本文以

2006年沪、深股市公开发行A股的发生控制权转移的上市公司数据作为研究样本，

以这些公司在 2007 年的关联交易程度，大股东持股比例，大宗股权转让溢价以及

公司治理指标作为研究对象，对这些上市公司控制性股东的侵害程度进行多变量

回归分析。研究发现，大宗股权转让溢价程度、控制性股东持股比例均与其侵害

程度成正相关关系，并且在统计上显著；独立董事的比例与控制性股东侵害程度

成反方向变动，监事规模与控制性股东侵害程度成正方向变动，但都没有发现在

统计上显著。最后，本文在此基础上提出相应的政策建议。 

 

关键词：控制性股东；转让溢价；侵害行为 
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Abstract 

 

The principal-agent relation between managements and shareholders used to be 

the focus of the study on corporate governance in those companies whose ownership 

were dispersive.However,the results of some newly research show that most listed 

companies’ ownership structures are relatively concentrative in many countries over 

the world, which results in interest conflict between the controlling shareholders and 

the minority shareholder.Because the controlling shareholders are able to take use of 

their control rights to harm the interests of listed companies and the minority 

shareholders by tunneling，which become a common phenomenon of corporate 

governance. 

This paper begins with the different corporate governance problem between the 

dispersive and concentrative ownership structure and discussion on the forms of 

controlling shareholders’ expropriation behaviors.Then,we make the cost-benefit 

analysis of the expropriation behavior,which shows that concentrative ownership 

structure and private benefit of control are the main reason of expropriation as well as 

the inadequacy of governance model,and that control premium is the sunk cost of 

private benefit of control. 

On that basis,we conduct the multi-variable regression analysis on the factors 

influencing expropriation degree,and find that with the increase of percentage of share 

held by the controlling shareholders and the premium of control,the expropriation 

degree goes up and are both statistically significant.The expropriation degree goes 

inversely with the percentage of independent director and positively with the board of 

supervisors,but are statistically insignificant.At last,we introduce some policy 

suggestions. 

 

Key words：controlling shareholders; expropriation behavior; control premium  
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绪 论 

1 

绪   论 

一、选题背景与研究意义 

传统的公司治理理论研究的是，在以分散的股权结构为主要特征的公司中设

计一种约束激励兼容的制衡机制，使得经理层与实际“虚位”的股东拥有相同的

目标，即公司利润最大化。但是自上个世纪 80 年代以来，经济学家们相继发现，

相对或绝对集中的股权结构已经成为许多国家上市公司的普遍特征，在这些上市

公司中都存在着实际掌控公司经营决策权的控制性股东。一旦现金流权与控制权

相分离，控制性股东不仅可以获得其他股东可以同样拥有的共享收益，还可以利

用控制权通过隐蔽或非隐蔽的方式侵害上市公司以及其他中小股东的利益，获得

排他性的私人收益。经济学家们用“隧道挖掘”这一概念形象地描述了控制性股

东的这种侵害行为，并指出在大多数国家的大公司中，最主要的代理问题已经不

再是股东与经理层之间的委托代理问题，而是控制性股东与外部中小股东之间的

利益冲突。这种冲突有可能降低公司的价值，它不仅存在于转轨经济的国家与发

展中国家的上市公司中，而且同样存在于欧美等发达国家的上市公司中，是一种

更加严重的公司治理问题。因此，如何防范与治理控制性股东对中小股东以及上

市公司利益的侵害己经成为公司治理的又一个世界难题。 

在我国，由于历史等因素的制约，上市公司中普遍存在着控制性大股东。同

时，由于我国资本市场还未建立起保护中小股东利益和约束大股东行为的法律制

度和市场机制，控制性股东利用其掌握的控制权实施侵害行为，掏空上市公司的

事件历年来层出不穷，且呈现方式多样化隐蔽化的趋势。从个案来看，比如猴王

股份（000535）自 1994 年至 2000 年期间为其控制性大股东猴王集团提供长期借

款高达 8.91 亿元，1998 年至 2000 年为集团公司及其下属企业提供信用担保金额

45862.4 万元，随着 2001 年猴王集团宣告破产，借款及担保金额血本无归，两项

数额累计达近 9亿元，接近猴王股份 2000 年的总资产 93408 万元，猴王股份随即

变成空壳；2000 年 12 月 31 日，美尔雅股份（600107）大股东及关联方占用上市

公司资金达到 3.689 亿元，占公司净资产的 41％，严重地侵占了广大中小投资者

的利益，直接威胁到上市公司的资产安全；2001 年 8 月，中国证监会披露了三九

医药（000999）大股东及关联方占用上市公司资金超过了 25 亿元，占公司净资产
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96％；截至 2006 年 6 月 30 日、2006 年 12 月 31 日、2007 年 6 月 30 日，中捷股

份（002021）分别累计向其控制性股东中捷集团提供资金 7400 万元、15117.65

万元、30248.51万元，涉及金额超过5亿元；截至2007年3月31日，ST嘉瑞(000156)

对控股股东及关联方担保金额达到 6.45 亿元。2002 年底，中国证监会曾对 1175

家上市公司进行普查，发现 676 家公司存在大股东占款现象，占款总额为 967 亿

元；2003 年，大股东占款问题虽然有所改善，但当年被占用资金的上市公司也达

到 623 家，总额为 577 亿元；2004 年，仍有大量上市公司存在大股东占用资金现

象，累计占用资金额总额虽与 2003 年相比有所下降，但仍达 509 亿元左右；2005

年，监管部门采取了一系列新的监管举措，但效果并不明显，到当年年底，仍有

401 家公司存在资金占用问题，占款总额 456 亿元。截至 2006 年 6 月 30 日，存

在资金占用问题的上市公司还有 149 家，占用金额合计 328 亿元。 

上市公司控制性股东的侵害行为外在表现为强烈的上市欲望，资金占用及频

繁的关联交易等。种种现实的案例和实证研究都表明，控制性股东将上市公司当

做“提款机”，侵占上市公司的资源，不仅让上市公司的盈利能力丧失殆尽，严

重侵害了上市公司以及其他中小股东的利益，而且造成证券市场的信用缺失，投

资者失去信心的局面，破坏了证券市场的正常秩序，阻碍了资本市场的长远发展。

因此，对控制性股东侵害行为产生的条件、内在的动因、实施的方式、危害程度

以及影响其侵害行为的各种因素进行全面的了解和透彻的分析，寻找有效的防范

与治理机制，防治控制性股东的侵害，规范控制性股东的行为，对完善我国公司

治理，保护广大中小投资者的利益，维护证券市场的正常秩序和提升市场信心，

促进我国资本市场的长远健康的发展，都有着理论与现实的重大意义。 

二、国内外文献综述 

（一）国外相关研究综述 

公司治理的问题最早是由 Berle 和 Means 于 1932 年提出的。他们对 1929 年

的美国最大资产额的（非金融）200 家公司的支配形态进行实证研究。他们将 200

家大企业分为 5种类型进行了股权所有与公司支配的关系调查，结果表明，其中

有 88 家（占全体的 44%）属于经营者支配，只有 22 家企业完全由个人股东控制

或单个股东拥有多数股权。因此 Berle 和 Means 认为，随着企业规模的不断扩大

和股权的日益分散，拥有统治地位的股东将不复存在，所有权与控制权的分离已
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成为美国公司治理结构的基本特征，从而提出所有权与控制权“两权分离”的“贝

利-米恩斯命题”。在对“两权分离”的“贝利-米恩斯命题”展开研究时他们还

发现：公司股权越分散，经营业绩就越差，公司股权越集中，经营业绩就越好，

因而得出股权分散下的“经营者支配论”的观点。
[1]
 

Jensen和 Mecklin用委托代理理论对Berle和 Means所提出的问题重新展开

了分析。他们认为由于所有权高度分散，任何一个股东按照其股权从公司中所分

配得到的收益，都不足以支付他用于监督管理者的经营管理行为所付出的成本，

从而理性地选择“搭便车”的行为。这时，由于缺乏监管，管理者成为了公司的

实际控制人，又因为公司所有者与管理者的目标是不同的，前者是公司利益最大

化，而后者则是自身利益最大化，包括在职消费，私人收益等等，管理者一旦掌

握了这个权力，就有可能做出有违于股东意愿的行为，从而使得公司业绩变差，

降低公司的价值。因此，如何建立一种激励约束兼容的制衡机制，使得管理者的

目标与所有者相同，解决股东与管理者之间的委托代理问题就成为公司治理的焦

点。
[2]
 

但是，自 20 世纪 80 年代以来，学者们陆续发现大部分国家的企业的股权结

构不是分散而是集中的。Shleifer、Vishny 和 La Porta 等人就发现除美国以外

许多发达国家与发展中国家的股权都是集中的，股权分散的公司在多数国家并不

普遍，存在单一的控制性股东的公司比比皆是，而在这些公司里，最主要的冲突

不是管理者和股东之间的冲突，而是大股东和小股东之间的冲突；
 [3]
 Faccio 和

Lang 分析了 13 个西欧国家的 232 家公司，发现除英国和爱尔兰的公司股权较为

分散外，欧洲大陆国家的公司股权普遍较为集中；
[4] 
Claessens，Djankow 和 Lang

对 9 个东亚国家和地区的 2980 家上市公司进行了分析，发现除日本公司所有权相

对集中外，其余东亚国家和地区中三分之二的公司都拥有单一的控制性股东；

[5]
Holderness 和 Sheehan 发现在几百个美国上市公司中均存在着持股比例超过

5%的股东，因此甚至在美国，也存在大量的由大股东所控制的公众公司。
[6]
越来

越多的研究表明绝大多数国家的公司股权结构是以股权相对集中为主流模式，而

不再是以往探讨的股权分散模式。 

在对委托代理理论的进一步研究中，学者们提炼出了“控制权”这个特殊的

公司治理概念。Fama 和 Jensen 发现了控制权私人收益的存在，他们发现持有大
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宗股权的大股东并不是如一般金融理论认为的那样，以其所持有的股权比例得到

相应的收益，而往往得到与其所持股份比例不对称的，比一般股东多的额外收益，

说明公司的控制权实际上是有价值的，公司的实际控制者可以通过掌握公司的控

制权而获得其没有掌握控制权时不能获得的额外收益。
[7]
Grossman 和 Hart 证明了

控制权私人收益的存在，其来自于控股股东的决策权力和监督效应。他们认为控

制性股东利用其在上市公司的控制权与投票权，会产生一种叫做控制权私人收益

的排他性收益，这种收益只为控制性股东享有，而不能为其他中小股东分享，随

后他们对控制性股东与中小股东的这种利益冲突进行了分析，认为只要控制性股

东不持有 100%的股份，他就不会尽全力去行使监督与干预，可能选择牺牲中小股

东的利益而谋取控制权私人收益；
[8]
Johnson、La Porta、Lapez-de-Silames 和

Shleifer(JLLS)在 2000 年用一个概念“隧道挖掘”，即“Tunneling”来描述控

制性股东的这种谋取控制权私人收益的行为，其原意是指通过地下通道转移资产

的行为，JLLS 把它理解为企业的控制者从企业转移资产和利润到自己手中的各种

合法的或者非法的行为，这种行为通常是大股东对中小股东利益的侵犯。
[9]
 

经济学家们试图测量这种控制权价值的大小。Bradley 分析了美国控制权市

场上发生的 161 项企业间的收购价格，发现收购方对被收购公司股份的平均收购

价格要高于当时的市场交易价格约 13%，于是，他认为被收购企业股票价格的这

一溢价不是来自收购方对企业的净现金流量的索取权，而是来自对被收购企业资

源的控制权；
[10]
 Lease、McConnell 和 Mikkelson 研究发现，当一个企业有两种

发行在外的股票，两种股票其他的权利都一样，仅在投票权上有所区别，则拥有

较多投票权的股票通常比拥有较少投票权的股票存在 44%的溢价；
[11]
Barclay 和

Holdemess 分析了 1978 至 1982 年间在纽约证券交易所和美国证券交易所发生的

63 项私下协议的大宗股权交易价格，发现该交易价格明显高于消息被宣布后的市

场价格，平均溢价水平达到 20%，他们认为这一溢价就是反映了控制权的价值和

控制性股东对上市公司的侵害程度；
[12]
在侵害行为的方式研究上，Pagano 和 Roell

认为在集中的所有制结构下，控制性股东常常将上市公司的资源转移到自己控制

的企业中去，并分析了控制性股东侵害中小股东可能的手段和行为，如给由控制

性股东派出的高级管理者支付过高的报酬，通过上市公司进行担保贷款，稀释中

小股东的股权，通过关联交易进行利润转移，窃取公司的投资机会或者迫使公司
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选择有利于控制性股东而不利于公司的投资项目等等。
[13]
 

（二）国内研究综述 

    在我国，控制性股东的侵害行为也逐渐得到学者们的广泛关注。对侵害行为

的方式、侵害行为产生的原因、其危害以及影响其侵害程度的因素，我国学者们

都进行了全方位的分析，无论在理论还是实证上都取得了成果。 

在控制性股东侵害行为的理论研究方面，冯根福、韩冰和闫冰发现绝大部分

上市公司股权高度集中和国有股“一股独大”的现象已经是一个人人皆知的事实；

[14]
董秀良等人提出我国上市公司的公司治理核心问题应当是控股股东和中小股东

的利益冲突，他们认为由于股权的高度集中，公司的控制权结构越来越向大股东

集中，而大股东通过控制股东大会，进而控制了董事会和经理层，大股东控制与

内部人控制的重叠，再加上监督权的缺失，为大股东侵害中小股东及上市公司的

利益创造了充分的条件；
[15]
另外，苏启林、朱文发现，我国的家族控股股东和其

他国家一样，也是通过利用投票权与现金流量权的分离来侵害小股东的利益的；

[16]
冯根福提出了双重委托代理理论，并以此作为分析股权高度集中下的公司治理

问题的分析框架，他认为西方传统委托代理理论本质上是一种单委托代理理论，

主要是针对以股权分散为主要特征的上市公司而构建的一种公司治理理论，不适

合作为以股权相对集中或高度集中为主要特征的上市公司治理问题的分析框架，

而双重委托代理理论才能真正反映这种股权结构下的公司治理真相；
[17]
贺建刚、

刘峰一般性地讨论了当前我国法律制度环境下控制性股东隧道行为的外部约束条

件，认为控制性股东面临的外部约束条件是极其有限的，法律风险低，同时监管

部门偏向于保护代表国有资产的控制性股东的利益。在这种制度环境下，控制性

股东通过各种方式对上市公司进行隧道行为便不可避免了。
[18]
 

在对控制性股东侵害行为进行实证分析时，唐宗明、蒋位选择了 1999 年到

2001 年间，沪深两市 88 家上市公司共 90 项大宗国有股和法人股转让事件作为样

本，分析股权的转让价格，发现样本公司的平均转让价格高于净资产价值近 30%，

并发现随着转让股份比例的上升，转让价格也随之上升,转让溢价高低与企业规模

成反向变动；
[19]
唐宗明、奚俊芳和蒋位分析了小股东“搭便车”的情况下,大股东

监督的临界持股比例，通过比较侵害与不侵害两种情况下收益的效用值，得出侵

害小股东利益是大股东的理性选择的结论；
[20]
李增泉、孙铮和王志伟对我国上市
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公司中的“隧道效应”问题的研究发现只要第一大股东作为控股股东，无论其持

股比例是高还是低都会对上市公司进行“隧道挖掘”；
 [21]

贺建刚从市场反应的角

度对 1998 年至 2001 年我国 A股市场上市公司的重大资产收购关联交易行为的财

富效应进行了实证检验，结果表明，控制性股东确实存在通过向上市公司出售资

产的关联交易的隧道行为；
[22]
余明桂、夏新平对我国上市公司 1999 年至 2000 年

的关联交易的实证检验结果发现，由控制性股东控制的公司，其关联交易显著高

于无控制性股东的公司，控制性股东担任高级管理者的公司，其关联交易显著高

于控制性股东不担任高级管理者的公司，控制性股东能够借助关联交易转移公司

的资产，侵害中小股东的利益，控股股东对关联交易的程度有着重要的影响。
[23]
 

三、研究框架结构 

本文的研究内容主要分为以下五个部分： 

    第一部分为绪论部分。简要阐述了我国上市公司控制性股东侵害行为研究的

理论与现实的背景，说明研究的目的与意义，并就国内外学者关于上市公司控制

性股东侵害行为的相关研究文献进行概括性的评述，作为本次研究的理论基础。 

    第二部分提出问题。从公司治理中的“控制权”这个重要概念的分析开始，

阐述在不同的股权结构下两种极端的控制权结构及其带来的截然不同的公司治理

问题。针对我国上市公司股权高度集中的特征，提出我国上市公司存在控制性股

东侵害问题，并具体描述了侵害行为的发生方式。 

第三部分为问题的分析部分。详细分析了控制性股东侵害行为发生的成本和

收益，并据此构建控制性股东侵害行为的影响因素模型，对所选取的样本数据进

行多变量回归，得到各因素与侵害行为的相关性并得出相关的程度和方向。 

第四部分主要根据第三部分中理论分析与实证检验的结果，从法律与制度设

计上提出防范与治理控制性股东侵害行为的建议，达到研究的最终目的。 

第五部分阐述本次研究的结论和研究中需要加以改进的不足之处。 

四、创新点 

在以往关于控制性股东对上市公司侵害行为研究的文献中，学者们都将大宗

股权转让溢价作为控制性股东对上市公司侵害程度以及控制权私人收益的间接衡

量指标。因此，溢价程度与控制性股东侵害度及控制权私人收益之间不论在概念
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上还是在数量上都失去了本质的差别。 

在本文中，笔者将对这三者的概念和数量进行区分，根据这三者立足点的不

同，指出这三个概念存在差别。本文认为，在分析控制性股东侵害行为的影响因

素时，大宗股权的转让溢价不应该作为侵害程度的衡量指标，而应该作为控制性

股东获取控制权私人收益的一个预付成本加以考察。本文认为，控制权私人收益

不是侵害行为的最终动因，而考虑了法律名誉成本及争取控制权所付出的预付成

本后的控制权私人净收益才是影响侵害行为的最终原因。 
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第一章 控制权与控制性股东侵害行为概述 

第一节 控制权与控制权结构 

不同时期的学者都在公司治理研究中不约而同地提到“控制权”这个概念。

Berle 和 Means 于 1932 年合著的《现代公司与私有产权》一书中首次论述了“控

制权”。他们认为现代公司是以所有权和控制权相分离为特征的，这是因为随着

现代大规模生产技术的兴起，公司实现规模经济要求的巨额资本已经远远超出了

个人或家庭所能支配的能力，需要向社会上大量的小投资者和其他类型的众多投

资者出售自己的股份获取融资。这些投资者仅占有极少的公司股份，在理论上拥

有公司，但分散的所有权已经使得他们对公司的控制名存实亡，公司的所有者在

本质上既不能对公司每天的运营进行控制，又不能控制公司的长期政策，控制权

就落在管理者手中，因而造成了控制权与所有权分离的现象。
[24]

根据 Berle 和

Means 的逻辑，公司的控制权就是对公司日常运营及长期策略进行控制的权力。 

另一个对控制权的阐述来自产权理论的不完全契约理论，该理论提到了“剩

余控制权”的概念。根据产权理论的分析框架，企业的控制权可以分为企业的特

定控制权和剩余控制权。特定控制权是指在企业治理中，事前在契约中所约定的

控制权力，即在何种情况下使用以及如何使用何种权力；而那些事前并没有在契

约中明确约定的在何种情况使用何种权力的控制权就是剩余控制权，它在企业控

制权中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。
[25]
不完全

契约理论认为，在传统的古典型的企业中，所有者同时是企业的经营管理者，因

此特定控制权与剩余控制权都是由企业的所有者所拥有的，二者合二为一并没有

区别。而在现代型的企业，也就是我们所熟知的“两权分离”的“贝利-米恩斯型”

的企业当中，特定控制权通过委托代理契约的签订被赋予企业的管理者，也就是

高层的管理人员，但同时拥有着特定控制权的经营管理者的任免，以及其所提出

的关于公司经营的重大决议和决策最终还是要通过股东大会以及董事会的监督与

审核，因此，剩余控制权其实是被赋予了所有者股东以及其代表者董事会。 

    Fama 和 Jensen 在对企业决策程序进行分类中，也提到了“控制权”这个定

义。他们将企业决策的权力分为“决策管理权”(decision management)和“决策
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