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一

、 问题的提 出 

现代企业治理理论主要解决：控制权的分配、执行和监管，企业治理机制的设计，企业治理结构 

的安排和委托代理机制的设计(姚伟、黄卓等，2003)。国内学者在公司治理、制度设计(林毅夫， 

1997)、委托代理机制 (张维迎 ，1999)、企业治理的产权方法 (韩朝华 ，2003；张维迎 ，2000；孙永祥 ， 

2001)、企业治理机制与模式设计(李善民、曾昭灶，2003)等研究方向上，均取得了较大的进展(姚 

伟、黄卓等，2003)。集中回答了委托人与代理人之间的最优合同设计，即设计代理人激励约束机 

制，促使代理人做出“置信承诺”以提高企业绩效并保证股东利益最大化。 

我国上市公司股权结构与英美国家有较大差异。其表现一是我国上市公司股权相对或高度集 

中，特别是国有股一股独大；二是我国上市公司国有股和法人股不流通 ，并且流通股只占企业 总股 

本的较小份额。这些决定 了我国上市公司治理问题 的独特性 。基于西方主流委托代理理论推演的 

基础假定与我国当前上市公司的现实股权结构的差距，企业治理研究需要进一步完善 。 

我国上市公司独特的股权结构和股权特性决定控制权控制成为我国企业治理的关键问题—— 

大股东利用信息和控制权优势，大量侵占中小股东利益。我国股市发展不完善、制度不健全，特别 

是弱势群体的利益保护机制极其薄弱，有些正处于建设之中，使得大股东对中小股东的利益侵占更 

为突出(孙永祥，2002；唐宗明、蒋位，2002)。针对如何防范大股东获取控制权租金问题，很多学者 

提出了很多有见地的政策建议(周鹏、张宏志，2002)，但 目前提出的包括独立董事制度在内的制度 

体系没有明确界定大股东行为的基本界限和权限，导致控制权控制的制度作用弱化。陆续曝光伊 

利、中石油、创维集团等企业的高管腐败事件直接反映出企业剩余侵占问题的存在与严重性。 

+ 本文得到教育部重大项目(02JAZJD790008)、吉林大学哲学社会科学研究项目(2005QN016)和东北师范大学人文社会科学项 

目(05QNR002)的资助 。 

① 近些年来，基于对我国上市公司与西方上市公司法人结构、治理结构以及股市文化等差异的认识 ，部分学者研究上市公司 

的企业治理问题时转向产权性质的研究，诸如企业产权特性(周其仁，2000)、产权特性与产业定位对应(杨灿明，2001)等。 
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一 方面，以March、Simon、Cyert为代表的企业行为学派主要是关注企业个体的博弈行为与企业 

的合约性质，所有者按照要素贡献分配企业剩余。但其没有回答：要素所有者是否一定按照要素贡 

献原则来分配企业剩余(该分配原则与现实剩余分配有着较大差异)?同一所有者群体内部是否存 

在着不同的企业剩余分配方式?另一方面，针对大股东对中小股东的利益侵占问题，当前的研究主 

要体现为：(1)大股东对中小股东利益侵占的实证研究，诸如 Zingales和 Luigi(1994，1995)，唐宗明、 

蒋位(2002)对上市公司大股东与中小股东的利益冲突问题的研究，论证了大股东侵占中小股东利 

益问题的存在性。(2)大股东利益侵占的理论研究，主要是是从内部人控制、信息不对称和企业产 

权博弈角度展开论述 ，并且更多地集 中于现象的描述性论述 。应该说 ，在大股东对中小股东的利益 

侵占问题研究上，大多数研究文献或者是将其作为研究问题的假定前提而不加以论证，或者是对此 

进行描述性的评价。可能是由于研究问题的集中和研究角度的不同，大多并没有对这种现象开展 

理论推演。随着企业经营复杂化和专业化，大股东为代表的强势主体在市场机制下获取控制权是 

必然的事实，实践需要解决：同一性质的权力主体基于权力禀赋差异如何影响企业剩余的分配问 

题?这类问题的回答对当前频繁出现的企业治理问题、企业剩余侵占和对控制权的控制与监管有 

着重要 的指导意义。本文 以股东权力禀赋为视角 ，从大股东与中小股东的权力禀赋差异 、权力特性 

和个体权力博弈人手，建立二者的经济权力博弈模型，重点阐述大股东和中小股东的经济权力性质 

和企业剩余的分配过程，并希望以此为中小股东利益的第三方保护提供理论支持。 

二、企业剩余分配不对等 ：大股东与中小股东的权力博弈均衡 

个体经济权力差异决定了股东间博弈行为具有明显的 Nash双人讨价还价博弈模型特征，从本 

质上看，讨价还价力只是个体所控制资源价值的表现形式之一。个体凭借其掌控的某种资源(包括 

物质资本或人力资本)发出强有效的可置信信号，保证该个体企业剩余分配过程中的有利地位。大 

股东正是凭借其资本的绝对或相对控制地位而实现对企业剩余分配过程的控制。为清晰地勾勒出 

大股东与中小股东企业剩余分配的博弈过程，讨价还价力在概念上进一步界定为个体的经济权力 

(即指经济主体凭借其掌控的资源而形成的对他人的控制力和影响力)。假定个体经济权力禀赋和 

谈判双方的权力结构直接决定个体的效用函数，作为企业剩余分配的内生决定要素。大中小股东 

的企业剩余分配的博弈过程用模型描述如下。 

假定 1：以收入度量效用，以收入最大化表示个体效用最大化。个体追求效用’最大化就是个体 

收入最大化问题。 

假定2：假定股东中分别存在着n、m个风险中性、追求效用最大化的大股东和中小股东，其中n 

<m。企业剩余分配只在大股东与中小股东间进行，支付矩阵为(0—1)。 

假定 3：企业在 t时剩余为 。在 t时，si。表示第 i个股东获得企业剩余而进行的资本投入(或 

成本支出)。令P“=~'itS ／∑ 7．S“表示股东i获取企业剩余 s。的概率①。 
i= i 

假定 4：7it表示第 i个股东在 t时的权力系数②，数值直接反映该个体所掌握的资源价值，并以 

个体的经济权力向量线性组合来刻画谈判双方的权力结构与禀赋。 

依据 Nash讨价还价模型、均衡解性质及 Svejnar模型性质，股东 i最优博弈均衡解满足： 

Max 7cil=Pil(丁c。l—Sit)+(1一Pit)(一Sit)，i=1，⋯，n，⋯，n+m (1) 
Sit 

根据库恩 一塔克定理(罗伯特·J·巴罗、哈维尔·萨拉伊马丁，2000，P．474—479)可得： 

① 某一股东 i以概率 p。 获取股东集团的利益与股东i只是获取股东集团一部分利益的现实并不矛盾，因为概率与集团利益 

的乘积也只是表现出利益的一部分，而这种假定却有利本文的分析。 

② 第 t期的权力禀赋系数取决于当期的资本绝对值与相对值、资本贴现值、资本稀缺性、制度约束、资本市场发育与成熟程 

度 、行为的创新性 和可测度 。 
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丌， (plf(丌 sn)+(1一 (一Sit)) =(∑ Sn)一 ((∑y S )(7it丌 27n2S“)一1 
i= 1 i= l 

+(∑7 S )一 (2y ∑ S 一 2。2n)=(∑y S )一 (y c丌n∑ S“一 2 J)2n)一1=0 (2) 

股东对单位股票的重置成本必然相等，令 Si。=S。，则 ： 

S。：(7i。7c 。∑")tit)／( +(∑")tit) )，代入(1)，化简 ，可得 ： 

股东 i获取的企业剩余为：7c ：71~st73i。／(∑7i。)(7 +(∑")tit) ) (3) 

股东 i的企业剩余分配最优解，即股东 i收入最大化与经济权力作用图形如下： 

Eli=Ⅱ．(Y．) 

Ⅱ ，
． 1 

Ⅱ ．
． 2 

虚线方向表示，效用等值线若向右下 

·

．

．  

方移动，个体 j的经济权力提高·个 
‘ 

体 i的经济权力下降，从而企业剩余 

=a 分配逐步向个体j倾斜的过程。 

(y，) 

根据权力定义和模型(3)可知，若股东 i的权力系数越大即股东的权力禀赋结构越不对称，该 

股东获取的企业剩余就越大，这在我国股市制度不完善，弱势群体利益保护机制不健全下表现尤为 

突出。这是 由于大股东与 中小股东间天然存在着权力禀赋 的差异(诸如拥有股本总额和个体或组 

织的差异)。 

随着大股东对企业剩余控制权加强，在缺乏中小股东利益保护机制下，极端情况是企业剩余分 

配完全可能进一步转化为大股东获取全部企业剩余，中小投资者无法获取任何收益： 

7i￡： 1， ： 1，⋯ ，／"t； = 0， ： ／"t+ 1，⋯ ，／"t+ m 

t j 

表示大股东获得了企业的所有剩余，而中小股东没有获得剩余，即投资收益为零①。但若此时 

股市或经济没有足够的增长来支撑，政府没有足够的能力进行协调，一旦股东的权力冲突和企业剩 

余分配不均衡矛盾得以累积超出经济承受能力，就有可能导致股市动荡和经济衰退。这种股东权 

力禀赋差异导致两极化企业剩余分配机制为： 

假定 1：参与企业剩余分配主体为大股东 x和中小股东 y，双方共同分享企业剩余 丌 单位企业 

剩余分配比例分别为：px／(P +P )、Py／(P +P )，其中Pi：7 ／(7 +7 )( +(7 +7 ) )，-=x，y。 

假定 2：企业存续 N期且收益是连续的，真实的企业权力结构与分配制度保持稳定。 

假定 3：大股东权力集为 x，中小股东权力集为 Y，集合大小决定控制权控制程度和大小。则， 

个体 N期的企业剩余分配份额分别为： 

大股东的企业剩余分配总额为：TPx：71~stN·Px／(p +P )； 

中小股东的企业剩余分配总额为：TPY：7c。 N·Py／(p +P )。 

大中小股东的权力天然非对等，大股东控制中小股东 ，强权主体将选择有利 自身效用最大化的 

制度安排和企业行为，促进个体效用最大化②。随着企业剩余分配的次次不对等，企业剩余分配将 

呈现两极化趋势 ，即： 

令 x(大股东的权力集)>Y(中小股东的权力集)，则 ： 

① 据统计，2000年我国股市交易印花税与佣金总和大于公司利润总和，等价于中小股东的企业剩余分配份额为零。 

② 虽然股市发展过程中更多地选择渐进式改革．并且这种改革的支持群体数量最大，但制度改革路径的选择并非取决于决 

策者的数量，而是取决于决策权的大小。 
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TPx—TPY>0，即二者的企业剩余分配差或权力价值差大于 0，即： 

(TPx—TPY)=7c。 [N。px／(P +Py)一N’Py／(P +py)]=7c。 N·(P 一P )／(P +P )>0。 

若当7 趋于无穷，有： 

p 一1，(TPx—TPY)一兀 即大股东获取全部企业剩余。这表明，短期内真实制度演变路径是朝 

着强权个体的 目标而非效率方 向演进①。 

三、大股东对中小股东的利益侵占：定性与定量分析 

实证研究表明，持有绝对或相对公司股权的大股东往往会得到与其所有权股份 比例不对称、超 

过小股东许多的额外收益 ，这部分收益是大股东通过 自身经济权力侵 占中小股东利益实现 的。从 

产权的角度上讲，控制权归属于大股东是大股东经济权力强于中小股东的直接表现，大股东正是通 

过控制权来实现对 中小股东的利益侵 占的，因此 ，大股东对 中小股东利益侵 占的研究文献就主要通 

过对控制权定价来测度。并认为，当企业的控制权发生转移时，控制权价值就会在股票价格中得以 

体现，这时的股票价格差额就是控制权转移后控制权的价值增量。只有当大股东认识到该控制权 

的买卖至少能够带来增量部分的价值时才可能完成交易。Dyck和 Zingale(2001)、Fama和 Je se 

(1983)、Demsetz和 Lehn(1985)、唐宗明和蒋位(2002)通过对包括我国在内的许多国家的实证研究表 

明，无论是发达国家还是发展中国家，均存在着大股东侵占中小股东利益的行为，并且在不同国家 

利益侵占行为程度不同 ：xCeed,~资者的保护越差，大股东的利益侵 占越严重
，反之则越轻。不同 

国家或地区的控制权租金如图 1所示。 

O．25 

O．2 

O．15 

O l 

O．O5 

O 

—

O．O5 

一 O．1 

：==三； ：二二、_：：一  ：．，． ．、 
．  

中国 美国 ~：151 泰国 韩国 菲律宾 、＼ 
香港 

致琚呆辣 ：盾采明 、蒋位 ，2002。 

图 1 大股东对 中小股东利益侵 占度 ：上市公司控制权转移时股权转让溢价统计值 

从图 1中可以看出，发展 中国家与发达国家的上市公司控制权转移溢价具有明显的同类特征
， 

即发展程度相同，控制权转移溢价相近。但发展中国家上市公司控制权转移时的股权溢价明显高 

于英美等国家，甚至明显高于香港等发达地区。这些股权溢价较低的国家或地区恰恰是股市发展 

程度较高、制度建设较为完善，从而大大限制了大股东对中小股东的利益侵占行为
。 

应该说 ，用控制权转移引起的股权溢价来测度大股东利益侵 占行为存在一定的局限性
，问题在 

于控制权转移所引发的价值增值可能存在两种原因：一是控制权转移可能带来的企业治理效率改 

善，从而提高股权价值；二是股权转移引发的控制权变化而产生的纯收益(指分配领域)
。 而这二者 

无法直接加以区分。诸如我国上市公司控制权转移时，股权溢价均值、中值和标准差分别是：0
．06、 

0．11、0．12，这与我国现实发生的大股东大规模利益侵占事实不符。 

现实中，股东购买股票拥有企业剩余索取权，通过企业分红或价值增值来实现投资收益
。 上市 

公司分红政策和股票价格增长性可以间接反映股东剩余索取权的实现程度和投资收益的保护程 

度。为此 ，利用我国上市公司现金分红政策和股市增长情况进一步佐证大股东对 中小股东 的利益 

侵占问题 

① 制度博弈论指出，现存制度的确定形式是人类设计(计划者专权)或是多边谈判方讨价还价(立法)的结果
。 
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1．上市公司现金分红政策。纵观我国上市公司分红政策，有三大突出特性：非连续性、随机性 

和随意性。在现金分红上，有统计数据显示，自 1992年以来，我国连续 l0多年现金分红的公司只 

有一家。一些公司在若干年份的确有一定的现金分红 ，但大部分分红不是年头少就是象征性分红 ， 

诸如每股现金分红只有几分钱甚至几厘钱，我国中小股东投资收益没有得到有效的保证。 

2．上市公司股票价格的增长性 。若以上证指数来刻 画股票市场的成 长，可以看 出，我国股指 

从20世纪90年代近1000点到当前 1200点左右，股指年增长率约为2％(意味着股东的中长期投资 

收益增长率为2％)，基本等于银行活期存款利率，没有体现资本投资收益和风险的对称性。 

因此，综合而言，无论是控制权转移时的股权溢价指标还是上市公司的分红政策和股市增长性 

指标，均表明中小股东并没有得到相应的股权报酬，利益被侵占事实毋庸置疑。 

四、小结 

股权相对或高度集中的我国上市公司存在着大量的大股东侵占中小股东利益的行为，而这种 

侵占又是股东权力天然非对等的必然结果 。在同是物质资本所有者即股东 内，不同股东 由于 目标 

不同其行为存在巨大差异。因此，不区分不同股东的性质就无法真正解决我国企业的治理问题。 

因此 ，本文从股东的权力禀赋人手 ，以 Nash双人讨价还价模 型为基础，建立大股东与中小股东权力 

博弈模型 ，推演出大股东侵占中小股东利益的权力博弈过程和实现机制。模型表明，正是大股东的 

权力禀赋强于、优于中小股东，大股东通过经济强力获得了超额的企业剩余，随着控制权的集中，股 

东利益分配有进一步向两极分化的发展趋势，而这种结果是市场机制本身所无法解决的。 

我国股市在发展过程中，大股东侵占中小股东权益现象在我国中小投资者利益保护制度不健 

全下表现更为突出(孙永祥，2002；唐宗明 、蒋位 ，2002)。大股东对中小股东利益侵占市场失灵现象 

的存在，说明，我国股东要想获得快速、稳定和健康的发展，就需要为中小股东提供第三方援助和切 

实的法律保护，股东间的经济权力博弈过程为投资者利益保护机制提供了如下启示。 

1．切实培育机构投资者，实现权力相互制衡。我国个体投资者(散户)不仅数量大而且是市场 

交易的主体，大股东与中小股东的权力禀赋与企业剩余分配过程表明，有效减少股市利益侵占的市 

场机制就是培育机构投资者 ，形成权力相互制衡。 

2．建立并完善中小投资者的利益保护机制。权力不对等与权力结构不对称将导致企业剩余 

分配的不平等，这种不平等是权力差异而自然形成的，市场机制无法解决股东剩余分配的不平等。 

而中小投资者由于权力系数小，在企业剩余分配过程中存在大量利益被侵占现象。为防止强势集 

团形成利益同盟，共同侵占中小投资者的利益，因此，政府应提供第三方援助。 

3．完善企业治理机制，实现有效的控制权控制。完善企业治理结构实质是建立有效配置企业 

控制权机制，实现弱势群体对企业适度控制，达到与大股东权力制衡的目的，增强用手投票效果。 

当然，启示不仅仅这些，本文只是强调企业剩余分配过程中控制权侵占是市场必然的结果，市 

场失灵决定第三方援助和控制权控制机制在我国企业治理实践中的重要性。 
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