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股权价值决定：一种基于经济权力的 

证券资产定价模型 
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* 

内容提要：本文在 Nash讨价还价模型的基础上，以企业要素所有者博弈入手，以资源 

和经济权力禀赋为视 角，重新演绎 了非对等 资源禀赋和权力结构下的股权定价模 型。指 

出，股权价值取决于股 东的资源和权 力禀赋 结构。即股 东资源价值越 大，则控制权越 大、 

剩余分配越多，该股东实际股权价值越高；股 东间资源禀赋越不对等，控制权结构越不平 

衡，企业利益侵 占越严重，弱势股东的实际股权价值越低；在现实经济中，股票并非天然体 

现“同股 同权 ，同股 同价”特性。 ． 
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一

、 前 言 

企业是相关利益者的企业 ，随着经营环境复杂化和专业化，“劳动雇佣资本”、“技术雇佣资本”、 

“劳动与资本合作”逐步取代了“资本雇佣劳动”的企业组织形式，企业更多体现为所有要素所有者 

的资本禀赋差异及相互问合作的合约关系，企业组织模式呈现出多元化特征①。 

要素所有者向企业投入资本(物质资本或人力资本)，共同参与企业剩余价值创造，就必然要求 

分享企业产权和剩余收益②。若当事人行为和企业的产出均可测，在完全信息和竞争环境下，物质 

资本所有者(股东)、员工、经理人、政府均将以要素贡献(要素边际生产力)来分配企业剩余，企业生 

产和分配效率达到最优，实现帕累托最优均衡③。当然，这种最优均衡结构是建立在企业主体边际 

贡献和产出可测 、信息完全和平等博弈原则基础上。但在现实世界中，信息不对称、企业内部人行 

为和真实产出不可测、资源禀赋不对等是现实经济的主要特征，信息不对称下不知情者就完全可能 

为知情者(内部人)承担风险并可能遭受利益侵害，导致无法实现最优帕累托分配均衡。同时，不对 

称信息和不对等地位决定了强权主体完全可能获得超额的企业剩余④。正如 James Mirrlees(1996) 

指出，传统企业治理对于剩余分配研究基于当事人对等的经济地位，无法解释现实经济个体资源禀 

* 本文感谢国家社会科学基金青年项 目(006CJL009)、中国博士后科学基金项 目(20060390910)、吉大哲学社会科学精品项目 

(419060200018、2005QN016)、东北师大人文社科校内青年基金项 目(2005QNR002、06QN008)资助。 

① 新型企业资本包括物质资本、人力资本、一般人力资本、组织资本、社会和金融资本(杨继国、安增军，2004)。 

② 企业所有权包括剩余索取权和剩余控制权，当然所有权的范围还不尽于此。谢德仁(2002)认为，企业是四类合约的集合 

体，包括要素所有者间的合约；组织资本创造和增值的合约。 

③ 传统文献主要关注知识含量大，创新高，可测度小的经理人，即职工从人力资本问题中消失了(姚先国等，2002)。 

④ 初始谈判形成的剩余分配规则与所有权结构并非一成不变，要素所有者行为与约束的变化都将影响博弈个体的谈判力 

与剩余分配结构。因此，企业剩余分配必然是一个再谈判与合约再缔结的动态过程。 
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赋差异及社会生产和分配结构的不平等关系。近些年陆续曝光的伊利、中石油等企业的高管腐败 

事件、上市公司恶性担保事件、高管高薪等均反映了企业剩余侵占问题的严重性。表明，内部人控 

制、强权利益侵占已经成为当前企业治理中的普遍现象(张屹山等，2005)。 

对于企业剩余分配冲突问题，学术界主要集中于两个层面的研究，一是股东和经理人之间。传 

统企业治理和委托代理理论从信息和资本特性出发，认为委托人与代理人利益冲突问题是企业剩 

余分配中最为突出的问题。依据英美等国成熟市场中多数上市公司股权结构特征，指出股权分散、 

两权高度分离下，股东与经营者的利益与权力冲突是企业治理的主要问题。基于对信息不对称、代 

理问题、巨额交易成本和不可测行为的预期，为实施有效奖惩，“资本强权观”和不完全契约理论下 

企业治理就成为委托人设计最优委托代理机制，以保护资本投资收益和防止内部人机会主义行为 

(诸如代理人的逆向选择和道德风险行为的理论)；二是内部人和外部人之间的激励约束问题，特别 

是防范大股东对中小股东的利益侵占。毫无疑问，当前对剩余分配和治理机制的这两个层面，文献 

都有了广泛的分析，但将企业利益冲突特别是第二层面的问题纳入到企业股权定价模型的研究，目 

前尚不多见。为此，本文依据不同资源禀赋下参与者对企业剩余分配的博弈性质，重新演绎了非对 

等经济关系下的股权定价机制。 

二 、文 献 回顾 

在个体市场权力对等和单边经济关系逻辑下，传统股票价格理论研究主要体现为： 

(1)股权定价理论，包括托宾 一q模型和资本资产定价模型(CAPM)等。诸如：托宾 一q定义了 

单位投资资本在一给定时间内的市场价值：q(t)= l e )7【(k(r))dr+e ( ’q(T)，存续期为 
r

J
： 1 

T；q(t)= l e J 7【(k(r))dr，无限存续期；Lucas(1978)假定消费者风险中性和同质性，得出股票 
√ 

r a t 

定价模型：Pi =E[∑ J(1+0)一Jd．(1川 I t]；Blanchard and Fischer(1989)利用拉姆齐跨期替代约束得出 

不确定条件下的资本资产定价模型：E(ri )：rf—COV(U (C⋯ )，tit)／E(U (C⋯ ))；Black．Scholes(1973) 

基于不付红利的美式看涨期权定价模式下的股票定价模型：P =Xe (T ’N(一d2)一SN(一d1)。(2) 

股权价格性质理论。诸如 Cootner(1964)的有效性模型、Fama(1965)的股权价格非对称性、恩格尔 

(1982)的 ARCH模型和布朗运动特性等。 

可以看出，传统股权定价模型本质上根源于物质资本“强权观”下的投资资本价值理论 ，即股权 

价值是企业未来系列投资收益的利润流现值，这与传统的“股东至上论”——企业应归物质资本所 

有者股东所有(即资本雇佣劳动)的理论相吻合。也就是说，在企业剩余分配过程中，现实世界信息 

不完全和要素边际贡献也不可测，要素所有者将无法以要素贡献即要素边际生产力来获取报酬，股 

东完全占有企业剩余。同时，现实个体对等的经济关系可能很少存在，正是由于个体拥有资源价值 

的差异，社会资源和企业剩余分配结构更多表现为个体非对等的经济关系。因此，基于物质资本强 

权观和对等经济关系的研究文献无法真实描述现实剩余分配和股权价值问题。 

那么，现实经济个体的资源禀赋和非对等经济权力存在差异，企业真实剩余分配和股权价值如 

何决定?企业治理理论指出，现代企业由于个体信息差异、资本专用性程度不同、正交易成本和两 

权分离特征，企业剩余分配不再完全取决于个体“法定”产权的优势和权利，而是取决于当事人事实 

的控制权(Hart．O and Moore，1990，1998)。在双方利益分配的谈判过程中，Aumann，Robert J．，and 

H．Kurz(1977)、Jan Svejnar(1986)引入了谈判力、威胁点和合约临界点等概念来刻画博弈个体的属性 

特征，认为谈判力虽是外生的，受制度、环境和其他因素影响不直接进入双方效用函数，但对事实控 
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制和剩余分配有着正向作用力。周鹏、张宏志(2002)认为个体谈判力越大，控制权越大，企业剩余 

分配份额就越大。即股东谈判力越大，其股权价值也就越大。 

制度博弈理论演绎表明，企业剩余分配和事实控制权主要取决于如下两个因素：企业制度和个 

体权力禀赋。制度虽规定了当事人对企业剩余分配的原则和事后的执行方式，但事实控制权却决 

定了企业剩余分配的原则。黄少安、宫明波(2003)指出，企业剩余分配和真实经济的 Nash均衡解， 

表面上可能取决于一国的社会文化习俗或制度结构，但一国社会习俗惯例和制度却正是通过如下 

机制形成的：在社会或个体的初始合约缔结过程中，主体拥有非对等资源和谈判力，拥有控制权的 

个体将利用权力制定出有利于自身效用最大化的制度安排，当这一不对等但有效的制度安排被后 

续个体不断模仿，将得以强化和巩固，就形成了具有 自我实施能力的社会习俗或惯例。 

正如 Acemoglu et a1．(2005)指出的那样，个体凭借其掌控的资源(包括物质资本或人力资本价 

值以及资源稀缺性)发出强有效的可置信信号和权力，使其在合约缔结前就已经占据优势，通过在 

谈判过程中进一步强化其经济地位，并缔结出基于其资源禀赋的剩余分配结构。事实上，内部人如 

大股东正是凭借其物质资本所占据的绝对或相对的控制地位，在外部资本强权合约规则的作用下 

拥有企业事实控制权，从而成为企业剩余分配安排中的强权主体 ，实现了有利于自身的剩余分配。 

因此，个体的经济资源禀赋和价值结构才是企业剩余分配的决定因素，谈判力只是个体资源价值的 
一 种表现形式或手段(李富强等，2005)。 

三、非对等经济关系下的股权价值决定模型 

(一)谈判力和 Nash讨价还价模型(马丁J．奥斯本、阿里尔·鲁宾斯坦，2000) 

Nash讨价还价模型需要如下三类假定：首先，每个参与人对不确定性事件的偏好关系可以用 

事件集上的连续函数(参与人的V—N—M效用函数)的期望表示；其次，达不成协议是最低约束，即 

总存在着一个比达不成协议更优的协议，并且每次博弈中都允许存在异议与反异议；再次，协议具 

有惟一性、凸性、无差别性(任一协议至少与协议失败无差别)。则 Nash双人讨价还价模型的均衡 

解满足 PAR(帕累托效率)、SYM(对称性)、IIA(不相关替代的独立性)，且满足惟一性。 

Nash讨价还价均衡解最大化 U(U1(x)，U2(x)：x∈x)值 ，U1(x )·U2(x )≥U1(x)·U2(x)，其中 Ui，i 

= 1，2代表了偏好的U；(D)=0的两个 v—N—M效用函数，如图(马丁J．奥斯本等，2000，P280)： 

u／xz) ifx’) u／xj) vl 

图 1 Nash讨 价还价问题 <X，D，>1，>2>的 

均衡解 x 的几何性质 

Nash讨价还价解说明谈判者的谈判协 

议满足谈判者效用之积最大化，对于 Nash 

均 衡 解 是 否 惟 一?Jan Svejnar，(1982， 

1986)，周鹏、张宏志(2002)通过谈判力模 

型，认为谈判力 决定了企业剩余的再分 

配，并且在谈判力下的 Nash双人讨价还价 

—  模型均衡解惟一。黄少安、宫明波(2003) 

认为，若满足对称性(Symmetric)、帕累托最 

优、选择独立无关性(Independence of Irrele— 

vant Alternatives，IIA)、原点效用独立(Inde— 

pendence ofthe Utility Origins，IUO)、单位效用独立(IUU)五个性质，讨价还价解是惟一的。但现实经 

济活动却通常不满足 IUU和 IIA性质，而且均衡解性质在实践中也无法验证。因此，Nash讨价还价 

模型均衡解并非惟一(Border and Segal，1997)。 

(二)股权价值决定：基于资源禀赋和经济权力差异下的定价模型 
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个体不对等资源禀赋表明，经济最终选择哪一个 Nash均衡解，不是取决于个体的谈判力，也不 

是取决于个体社会环境或社会习俗惯例，而一切分配制度都是博弈均衡的结果。即使这类要素能 

够解释与均衡之间的相关性，却无法解释要素与经济均衡的因果关系。制度博弈均衡表明，剩余分 

配取决于个体所拥有的关键资源价值(Acemo~u，2005)。利用 Nash双人讨价还价模型、集团寻租 

模型(傅江景，2004)和企业剩余分配模型(李富强等，2005)，股权定价机制如下： 

假定 1：企业剩余分配均衡解满足 Nash均衡解性质。Nash讨价还价模型表明：若偏好满足完 

备的、自反的、传递的、二元的、连续且为凸，可以通过偏好 U来实现对最优解的选择。 

假定2：收入直接度量效用。根据货币度量的效用函数性质：货币与效用间存在单调变换，货 

币可以直接度量效用 l上(P；q，in) e(P，v(q，n1))，即寻求消费者效用最大化即收入最大化。 

假定3：经济权力界定为主体凭借所掌控的资源而形成的对他人的影响力和控制力，经济权力 

取决于要素所有者的资源禀赋，资源禀赋差异决定权力结构和权力差异，并决定收入分配结构。 

假定4：企业的生产要素所有者包括股东、管理者、员工、债权人、政府(以税收的方式实现)等。 

简化分析问题的需要，假定企业剩余分配只在股东(以下用 SH表示)与其他要素所有者(本文特指 

人力资本所有者 HC)间进行，支付矩阵为(0—1)。 

假定 5：t期企业剩余为兀l；博弈均衡时股东与人力资本所有者分别获得剩余 rtSH 和rtHC ；股东 

sHi与人力资本所有者 HCi中存在 q1、q2个风险中性、追求效用最大化的成员。sHi 、HCi 分别表示 t 

期时第 i个股东和第 i个人力资本所有者为获得剩余而进行的资本投入或成本支出。 

假定 6： 、 分别表示股东与人力资本所有者中第 i个、第 j个个体在第 t期时的权力禀赋系 

数①，并以向量线性组合来刻划博弈双方的权力结构。 

企业剩余分配博弈按个体性质可以分为两类：一是股东与人力资本所有者的博弈；二是股东内 

部大股东与中小股东间的博弈。若企业总剩余为 兀l，外部博弈均衡时股东集团 i以 Pi =∑"／titSHi ／ 

(∑7i SHi +∑ HCj )概率获得剩余71~SHt(权力与支出决定获胜概率)@；人力资本所有者集团以Pi = 

∑ Hcil／(∑7i SHi +∑ Hcj )概率获得 7c Hcl份额剩余。二者之和等于企业总剩余 7c 。其中 Pi =7i 
Ⅱ1 Ⅱl 

SHi ／∑7i SHi 来表示股东 i获取股东总收益 7cs 的概率，Pj =岛 HC．1／ 岛 HCj 表示第j个人力资本所 

有者获取企业总剩余 兀H“的概率。两类博弈模型分别表示为： 

MaxUit=(兀sH．t—SHit)Pit+ (0一SHit)(1一Pit)，i：1，⋯ ，q1 (1) 
HIt 

MaxUjt= (7cHCt—HCjt)Pjt+ (0一HCjt)(1一Pjt)，j：1，．．．，q2 (2) 
HGJt 

四、股权定价模型和股权价值特性 

由于股权价值主要体现为股东的权力价值，为此，先对股东间的博弈均衡过程进行演绎。依据 

Nash讨价还价模型的Nash均衡解性质，(1)式 U 极值的一阶条件为： 

Utit 0：(( Ir SH +(o-SHi )(1 )) s =(Yitrtsnt ~Yj SHit-碡s )／( SHil) 一1 

(3) 

证券市场中的股票以相同价格交易，等价于股东的资本投入相等，即SHi =SH ，由(3)式可得： 

① 第t期权力系数取决于：当期资本账面和市场价值；不同性质资本稀缺性；制度约束包括规定资本可获得报酬多少和程度 

等；(物质与人力)资本市场的发育与成熟程度；要素所有者行为的创新性和可测度。 

② 某一股东 i以概率 p 获取总利益与股东 i只是获取部分利益的现实并不矛盾，因为以某一概率得到群体总利益与 t00％ 

得到某一部分利益的结果是一致的，但这样假定却有利于本文的分析。 
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SH =(7i 7csH ∑7i )／( +(∑7i ) ) (4) 
1= J 1 i 

将(4)式代入(1)式得： ． 
nl al al NI 

UsH
， 
=7i 7csH ／( 7i )( 7csH )／( +( 7i ) )=7csH 7 ／( 7i )( +( 7i ) ) (5) 

其中：0≤ ≤1。现实世界中股东拥有的关键资源(在此主要指物质资本)价值往往存在差异， 

这样，由于股东经济权力不同，在经济均衡时，不同股东可能得到实际企业剩余分配份额不同。 

若股东 i0拥有完全控制权：7 =1，7i =0，i≠j，j=1⋯ ．，ql(100％控制权且无外部性)，则： 

U i。． =兀 H"即若股东拥有完全控制权，其将占有全部股东剩余，其他股东股权价值 pt--~0。 

结论 1：若某一股东拥有完全的控制权，该股东将获得全部剩余，普通股股权价值将趋于零。 

结论 1表明，如果企业事实控制权结构不平衡，企业剩余分配将难以实现公平。我国上市公司 

中一股独大是基本的现实，意味着股权分置改革若不同时进行适度的股权分拆，可能无法真正保证 

其他投资者的利益和实现企业有效治理，股市过分投机和圈钱现象将无法根除。 

若每一股东拥有对等但非完全的控制权(即拥有部分控制权，则经济权力 对每一股东 i都相 

等7i = ≠1)，所有股东的初始权力禀赋相同，则股东获得的企业剩余和股权价值分别为： 

UsHi
．m  =7csHt／ql(1+ql2)；Pt= l 7csHt6 dt／ql(1+q})。 

即企业总剩余增长，股东所得剩余总额必然随之增长，单位股权价值将随之提高。若股权数量 

的增加，单位股份剩余必然下降，从而股权价值下跌。同时随着股份数量增加，股东搭便车或集体 
一 致成本随之提高，股权价值进一步减少。意味着只要股东权力禀赋相同，单位股权剩余必然相 

r 

等。即股权价值P = I 7cs dt／q。(1+q )在等额股份的股东间无差异，只取决于企业剩余与股东 
l 

规模。即在所有股东的权力禀赋无差异下，真实股权价值模型才与现金流定价模型一致。 

结论2：股东权力禀赋相等或权力结构对称，股东权力对股权价值没有影响，体现股票“同股同 

权，同股同价”特性，即股权价值与企业剩余(兀 )成正比，与股份规模成反比。 

若 7 s'i ≠7 s'i ≠0，i≠j，则股东总剩余和股权价值分别为： 

， a| 口| 口| 

UsH
． 

=7csHt73i
t／( t)( +( 7it) )；Pt= I[7csHt~i3t／('~i2t+( 7it) )] dt 

l 

结论 3：若任一股东的权力禀赋不相等或权力结构不对称，则不同资源禀赋股东剩余存在差 

异。权力禀赋 7i 越大，该股东的股权真实价值越高，体现“同股不同权，同股不同价”特征。 

在现实的股票二级市场中，股权价值在不同权力主体间却表现出价位相同。一个可能的解释 

是，强势权力主体的所有权价值增量有可能通过企业控制权得到了转移，或是强势主体得到了未进 

入相对弱势主体目标函数中的其它剩余收益。诸如当前股市中大量发生的控股股东和内部人的 

“掏空”、恶性担保及圈钱融资等行为就是这一模型的直接体现。现实世界中不同股东资本不同，天 

然决定了股东间权力禀赋的差异。也正是这种不对等权力决定了企业剩余分配和企业所有权分配 

不均衡是市场机制无法解决的，即市场存在失灵。若 ／7_l一∞，诸如 =1，7i =0(其中i≠j，j=1， 

⋯ ， i一1，i+1，⋯ ，q，)时，该股东 i获得了企业股东的所有利益。 

因此，为促进股市健康发展，当企业股东的权力严重不对称时，股东间对企业剩余分配必然需 

要第三方(政府)提供援助，保护股市中小投资者的利益。例如增加大股东的数量，加强公司监管和 

弱势群体利益保护等。当然，股权定价模型表明对投资者利益保护的最有效的机制，就是通过市场 

机制培育规模相当的股东，实现权力制衡和利益均衡分配。 
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此外，企业剩余分配不仅在股东问，还大量发生在股东和人力资本所有者之问。现代企业治理 

冲突就往往体现为内部人(诸如经理人)对外部人(诸如中小股东)的利益侵占。现实世界中，股东 

能否实现收入最大化以及实现程度如何，取决于股东和人力资本所有者如经理人的事实控制权。 

根据模型(2)，可得人力资本所有者最优均衡解(假定 HC =HC ，即人力资本无差异)： 
a2 a2 

Hc =( 丌 c 毒 )／( +( )。) (6) 
J 1 J 1 

UHc．n ='／rHCt ／( +(∑ ) (7) 

将(4)一(7)式代入企业外部博弈模型，可得股东和人力资本所有者最大化目标： 
cll 

MaxU’sHⅢ =(∑ SH ／(>_2-／i SH 十∑ HC )) 一 sH (8) 

o,2 

MaxU Hc'sH=(∑piIHc ／(∑7i SH +∑ HC )) 一 Hc (9) 

满足．uI5H．Hc+U Hc．sH= 。将两式求极值，利用拉格朗日一阶条件得：q2HC =qlSH 。 

将(1)式代入(8)和(9)式的一阶条件中，可得： 

SH =,K-t_q2(∑7i )(∑pi )／(q2∑ +q1∑l3_j )。 (10) 

Hc =7rtq1(∑ )(∑piI)／(q2∑ +q1∑piI)。 (11) 

求解(8)一(11)可得： 

丌sH =[ql∑ ／(q1∑ +q2∑岛 )一q1q2(∑ )(∑ ／(q2∑ +q1∑岛 )。 (12) 

7c Hcl=[1一q ∑ ／(q1∑7i +q2∑piI)一qlq2(∑ (∑pjI)／(q2∑ +q1∑pj )。]丌l (13) 

(12)、(13)表明，股东对企业剩余的获取不仅取决于其物质资本投入所形成的权力禀赋的大小 

与结构，还取决于人力资本所有者的人力资本投入所形成的经济权力禀赋及权力结构。即股权价 

值取决股东和所有要素所有者的权力禀赋和权力结构。 

1．若令 =0， =1(指企业完全被人力资本所有者所控制)，则 丌 =0，丌n：丌I，即企业完全是 

“劳动雇佣资本”，则股东只获取固定的投资收益，无法参与企业剩余分配。随着专业化分工和经济 

环境的复杂化，这种组织形式的企业正日益显现。 

2．若令 =1， ：0，则 丌 = ，丌n=0，人力资本所有者只获取固定的投资收益率，不参与企业 

剩余的分配，满足古典企业的基本特征。据统计，2000年我国股市交易印花税与佣金总和超过上 

市公司企业总剩余，中小股东企业剩余分配份额为零。当然，一般情况是，真实企业剩余分配处于 

二者之问，股权价值体现股东与人力资本所有者的权力结构。 

结论 4：要素所有者的权力禀赋和权力结构决定企业剩余分配份额和股权价值，而要素所有者 

的经济权力取决于各 自的关键资源价值。 

经济权力模型表明，由于要素所有者的资源禀赋和经济权力禀赋天然存在差异，不同的企业就 

必然表现出不同的产权结构与治理结构。因此，即使不同的企业存在相等的企业剩余 ，企业真实分 

配机制不同也将导致股权真实价值的差异。 

五、基本结论 

本文以非对等资源和权力禀赋为视角，分析了基于资源和权力禀赋差异下的企业剩余分配过 

程，重新演绎了股权价值决定和股权价值特性。指出：(1)要素所有者的权力禀赋与权力结构直接 

决定企业剩余分配结构。权力禀赋越大，权力结构越不平衡，控制权主体获取的企业剩余也就越 

多。(2)若股东权力禀赋与权力结构相同，博弈均衡将体现股权“同股同权、同股同价”特性；若股东 

问资源禀赋不同，股票将体现“同股不同权、同股不同价”。强势股东必然侵占弱势股东的利益，造 
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成企业剩余不平等分配。(3)股东剩余与企业总剩余成正比，与股份规模成反比。若中小股东群体 

数量越大，中小股东保护自身权利和缔结有效分配规则的难度越大，股东剩余所得将越低。 

资源禀赋的差异决定了经济个体的不对等权力，非对等权力和内部人利益侵占成为现实企业 

剩余分配的普遍现象。企业剩余分配过程和股权价值决定模型给我国股市健康发展提供如下 

启示 ： 

(1)应培育一定数量具有制衡权力的所有者集团，实现权力相互制衡。要素所有者的企业剩余 

分配机制表明，强权主体往往通过不对等的权力获得超额企业剩余，侵占弱势群体利益。因此，权 

力需要制衡和约束，包括国企产权改革在内的企业治理应偏向于扶植多元的控制权主体。(2)应尽 

快建立并完善股市的“问责机制”，深化并完善控制权控制机制。我国股市并不缺乏对股市管理者 

和相关参与者的利益激励机制，而是缺乏权责对称和问责机制。实践表明，权责越清晰、越对称，经 

济效率越高。(3)建立中小投资者的利益保护机制，减少权力禀赋差异下的企业剩余分配不平等。 

这种不平等是所有者博弈过程中由于权力差异自然形成的，市场机制无法解决即天然存在市场失 

灵，政府应提供第三方援助。包括提供中小投资者利益保护的法制建设、提高中小股东的企业控制 

权、扩大董事会中中小股东代表的数量并加大其权重系数等。(4)完善股市制度、促进股市中介发 

展和信息流通。强势主体之所以能够实现对企业剩余的侵占，在很大程度是利用了信息优势。可 

以通过建设和完善股市信息流通制度，增加控制权利益侵占成本。 
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