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上市公司管理层子公司持股

与利益输送 :一个理论分析框架

余玉苗　吕　凡

　　摘要 : 本文尝试用理论模型分析我国资本市场上出现的越来越多的上市公司管理层
子公司持股现象。通过分析 ,文章得出结论 :在一定约束范围内 ,上市公司管理层子公司
持股具有股权激励的作用 ;相反 ,在约束条件之外 ,则有可能成为管理层进行利益输送的
工具。为了避免上市公司管理层利用子公司进行利益输送、损害投资者利益 ,本文从持股
比例、关联方交易、以及政府监管等方面提出了相应的对策。
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一、引言

自Berle与Means(1932)首次提出 ,管理层持股
比率愈低时愈可能导致管理者特权消费行为的发生
和企业价值的降低以来 ,两权分离带来的管理层与
股东之间的代理问题一直是委托 - 代理理论研究的
核心内容。而股权激励作为西方成熟市场经济环境
中行之有效的激励机制 ,则被看作可以有效解决现
代企业委托 - 代理问题的方法之一。随着我国股权
分置改革的完成 ,越来越多的上市公司推出了针对
上市公司管理层的股权激励措施。从这些股权激励
方案中我们发现 ,一种异化的股权激励模式 ,即上市
公司管理层在上市公司的子公司中持股这一模式已
经从幕后步入台前 ,进入我们的视野之中。如卧龙
科技、中集集团等上市公司均在其股权激励方案中
披露了管理层子公司持股的内容。从目前的研究现
状来看 ,国内外学者对管理层子公司持股这种新的
股权激励模式还缺乏全面、系统的研究。那么 ,管理
层子公司持股是否具有激励作用 ? 在管理层子公司
持股的背景下 ,管理层面对自己有持股利益的子公
司时 ,会不会引发上市公司与子公司之间更为严重
的利益输送 ? 这些问题值得我们去探讨。

二、相关文献综述

在现代企业中 ,存在着股东与经营者之间、大股

东与中小股东之间两类委托 - 代理关系。因此 ,一
方面股东要对经营者的行为进行监督 ;另一方面 ,也
要注意防范控股股东与经营者 (以下简称管理层)合
谋侵害中小股东利益 ,本文重点关注的是管理层通
过利益输送的方式将上市公司利益转移到管理层持

有股份的子公司。
目前 ,国外学者关于管理层对中小股东利益侵害
的相关研究较多 ,其中具有代表性的研究有 :Vishny

(1986)对大股东掠夺行为进行了研究 ;Grossman和
Hart(1988)认为 ,公司中如果存在持股比例较高的大
股东 ,那么就会产生控制权收益。这种收益只为大股
东享有 ,而不能为其他股东分享 ;Johnson、LaPorta 、
Lopez-de-Silanes 和 Shleifer在 2000年正式提出了
“利益输送 (Tunnelling)”的概念 ,原意指通过地下通道
转移资产的行为 ,在这里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或非法的行
为。Bertrand等 (2002)则进一步指出 ,利益输送可能
降低整个经济的透明度以及造成会计信息失真 ,从而
使外部投资者评价企业财务状况更为困难。
另外 ,法律对投资者的保护可以在一定程度上
遏制管理层的利益输送行为。如 Shleifer(1997)认
为 ,良好的法律保护和一定程度的股权集中是公司
治理的关键。LaPorta 等 (1998)从法律角度研究了
公司治理 ,他认为通过法律体系 ,即法律及其执行 ,

对外部投资者进行保护是公司治理的一个关键。
Johnson等 (2000)研究了欧洲国家一些关联方交易
的例子 ,结果表明即使在发达的资本市场上 ,大股东
也会为了私人收益将资产或利润从上市公司转移到
自己所控制的公司中 ,一国的法律环境对投资者保
护的力度显著影响着大股东的这种利益输送行为。
Denis等 (2003)也认为 ,法律对投资者的保护欠缺是
大股东掠夺的主要原因。
我国学者对此类问题也从不同角度进行了研
究。刘峰等 (2004)通过对五粮液案例的分析 ,认为
大股东集中控制在提高上市公司业绩的同时 ,也通
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过充分且有效的使用控制权 ,将上市公司的利益通
过各种方式向大股东输送。李增泉等 (2004)认为 ,

集中的所有权结构虽然提高了控股股东监督经理人
员的动机和能力 ,在一定程度上降低了外部股东和
经理人员之间的代理成本 ,但是由于控股股东和外
部股东的利益并非完全一致 ,控股股东也有能力和
动机侵占外部股东的利益。罗党论和唐清泉 (2005)

研究得出 ,当大股东在上市公司中拥有的收益权比
例较高时 ,大股东获取转移利润从而侵占小股东的
动机就越小 ,控股股东拥有上市公司股份越多 ,挖掘
的速度就会变慢 ,或者说该控股股东就越有动机通
过正式的渠道去获得股利回报 ,而不是通过非正式
渠道去侵占中小股东的利益。唐清泉、罗党论
(2006)认为 ,在存在控股股东的情况下 ,大股东的利
益输送通常会造成对中小股东利益的侵犯 ,进而对
资本市场的有效性造成影响。罗党论、黄郡 (2007)

认为 ,控股股东的“掏空”行为严重影响企业的业绩
表现 ,是我国证券市场无法根治的痼疾 ;审计师的意
见能对控股股东的这种“掏空”行为进行遏制 ,同时
大事务所在监督上市公司控股股东的“掏空”行为上
能起到比其他事务所更大的作用。

三、分析模型的构建

(一)模型的假设
1.上市公司管理层在上市公司的持股比例为

a,a ∈[0,1] 。管理层除了享有上市公司的剩余索取
权以外 ,还参与公司的日常管理活动 ,取得固定的年
薪M。当 a=0 时 ,代表只取得固定年薪收入的职业
经理人 ;当 a ≠0 时 ,代表进入公司管理层的股东。
假定公司当年的利润为 V,V>0, 则管理层在上市公
司获得的收益为 aV+M 。

2.上市公司管理层在子公司的持股比例为 b。
θ代表上市公司管理层转移上市公司利润的比例系
数 ,则管理层转移的利润为θV,管理层从转移到子
公司的利润中享有的收益为 bθV。①

3.C (θ,λ)代表上市公司管理层转移上市公司利
润到其持股的子公司时发生的成本系数。其中 ,θ

代表上市公司管理层转移上市公司利润的比例系
数 ,θ∈(0,1]; λ代表政府对关联方交易监管的严厉
程度 ,且λ>0 。由于管理层从上市公司向子公司转
移利润时需要支付一定的费用 ,如制作虚假财务报
告的成本开支、给予监管人员的贿赂等 ,管理层的实
际转移为 (θ-C (θ,λ)) V②。对成本系数函数 C(θ,λ)

的进一步分析可以得到关于成本系数函数的以下性
质 :

5C
5λ>0,

5C
5θ>0,

52C
5θ2 >0,

52C
5λ5θ>0

第一个不等式表示政府对关联方交易监管越严
厉 ,管理层从上市公司中转移利润的成本系数越高 ;

第二个不等式表示随着管理层从上市公司中转移利

润比例的增加 ,其转移利润的成本系数上升 ,即股东
经理转移利润的边际成本为正 ;第三个不等式表示
管理层转移利润的边际成本递增 ;第四个不等式表
示当政府对关联方交易监管严厉时 ,管理层从上市
公司转移利润的边际成本相应递增。

4.管理层在利益输送问题被发现后 ,将面临监
管者的惩罚 ,管理层受到的惩罚和他们转移的利润
的平方成正比 ,即管理层的惩罚支出为μ(θV) 2 ,μ>

0。当管理层的利益输送被发现后 ,必须把转移的利
润归还给上市公司 ,以保护其他投资者的利益。③

5.管理层转移利润被发现的概率为 k (λ,μ) ,且
5k
5λ>0, 这表明政府对关联方交易监管越严厉 ,管理

层利益输送被发现的概率也越大 ;
5k
5μ>0, 表明如果

事后的惩罚力度越大 ,管理层利益输送被发现的概
率也越大。

(二)均衡点分析
如果当期上市公司的利润为 V,管理层没有利
用子公司进行利益输送活动 ,则管理层的收益函数
为 R0 =aV+M 。
如果管理层进行利益输送 ,当利益输送活动以

k概率被发现时 ,管理层的收益函数为 :

R=k ·[aV+M-C (θλ) V- μ(θV) 2 ]

如果管理层进行利益输送 ,当利益输送未被发
现时 (其概率为 1-k ) ,其收益函数为 :

R= (1-k )·[a (V- θV) +M+bθV-C (θ,λ) V]

因此 ,管理层的期望效用函数为 :

EU=k ·[aV+M-C (θ,λ) V- μ(θV) 2 ]+ (1-k )·
[a (V- θV) +M+bθV-C (θ,λ) V] (1)⋯⋯⋯⋯
整理得到 :

EU=aV+M+ θV ( b-a )( 1-k ) -C (θ,λ) V-

kμ(θV) 2

1.当 EU=R 0时 ,达到均衡点 ,管理层是否进行
利益输送不会对自己的收益造成影响。

2.当 EU<R 0时 ,即 aV+M+ θV(b-a )( 1-k ) -

C(θ,λ) V-k μ(θV) 2 <aV+M

整理得到 :θV ( b-a )( 1-k ) -C (θ,λ) V-k μ
(θV) 2 <0 (2)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
式 (2)说明利益输送活动带来的净收益小于不
进行利益输送得到的利益 ,管理层将没有足够的动
机从上市公司向子公司转移利润。此时管理层持有
的子公司股权将呈现激励效应。在满足上述约束条
件式 (2)的情况下 ,上市公司对管理层的股权激励计
划将对管理层起到有效的激励作用 ,从而使管理层
朝着上市公司股东所希望的方向努力 ,并且随着管
理层在子公司持股比例的上升 ,激励效应也将增大。

3.当 EU>R 0 时 ,即管理层持有的子公司股权
继续增长 ,超过临界点时 ,管理层进行利益输送活动
带来的净收益将大于不进行利益输送得到的利益。
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作为理性“经济人”的管理层有足够的动机进行利益
输送活动。此时得到激励相容条件 :
θV(b-a )( 1-k ) -C (θ,λ) V-k μ(θV) 2 >0

(3)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

此时有 :b-a>
C(θ,λ) +kμθ2V
θ(1-k ) >0

(三)激励相容检验
针对式 (1)的一阶最优化条件为 :

5U
5θ=V (b-a )( 1-k ) -

5C
5θV-2k μθV2

令5U
5θ=0,

得到 :
5C
5θ= (b-a )( 1-k ) -2kμθV (4)⋯

为计算简便起见 ,我们利用LaPorta 等人 (1999)

在研究股东权益与股权分散度的关系时的假设 ,即

大股东转移利润的成本系数 C(θ,λ) =
1
2
λθ2 ,这符合

上述对管理层转移利润成本系数的一般假设。

将 C(θ,λ) =
1
2
λθ2代入式 (4)得 :

λθ= (b-a )( 1-k ) -2kμθV

θ=
(b-a )( 1-k )
λ+2kμV

进行激励相容检验代入式 (3)

EU-R 0 =
1
2
θ2V(λ+2kμV) >0

由此可见 ,作为理性“经济人”的管理层通过利
益输送 ,获取的最大利益超过管理层不进行利益输
送时获取的利益 ,满足激励相容检验。

四、利益输送倾向的分
析与监管政策含义

　　(一)利益输送倾向与管理层持股比例
式 (4)两边对 (b-a )求导得 :

52C
5θ2·

dθ
d (b-a ) = (1-k ) -2kμV dθ

d (b-a )

整理得 :

dθ
d (b-a ) =

1-k
52C
5θ2 +2kμV

>0 (5)⋯⋯⋯⋯⋯

式 (5)说明 ,当管理层子公司持股比例超过管理
层在上市公司持股比例越多时 ,管理层从上市公司
向子公司进行利益输送的倾向越强 ,即当管理层在
子公司和上市公司中持股比例的差值越大时 ,其转
移倾向越明显。特别是当管理层是职业经理人员 ,

在上市公司中不持有股份 ,而在子公司持有股份时 ,

这种动机将更加强烈。高雷等 (2007)通过对资金侵
占与第一大股东持股比例的研究 ,认为适当地降低
第一大股东的持股比例将有利于减少大股东的资金
侵占 ,同时有利于改善我国上市公司的治理结构。
黄洁等 (2007)通过对第一大股东持股比例与公司业
绩的关系研究认为 ,就我国目前上市公司股权结构

而言 ,引入股权制衡对提升经营业绩有积极作用。
这也意味着降低控股股东的持股比例是未来完善公
司治理结构的一个方向。根据对 2007年第三季度
沪、深两市上市公司季报统计 ,除金融类公司和数据
缺失的公司 ,我们得到有效观测值共 1431 个 ,其分
布如表 1所示。

表 1　上市公司第一大股东持股比例统计结果
区间 公司个数 百分比 ( %)

小于 10 % 17 0.01

10 %～30% 587 0.41

30 %～50% 536 0.37

50 %～60% 197 0.14

60 %～70% 73 0.05

70 %～80% 13 0.01

80 %以上 8 0.01

　　资料来源 :Wind中国金融数据库。

由表 1我们可以看出 ,第一大股东持股比例在
30%以下的上市公司共计 604家 ,占总体样本数据
的 42% 。随着管理层在上市公司持股比例的降低
和子公司中持股比例的上升 ,管理层不得不在上市
公司价值和从子公司获取的私人利益两方面作出权
衡。这一冲突可能使得管理层从个人利益出发从而
导致上市公司处于不利地位。对于管理层来说存在
着一个“最优私人利益边界”,在这个水平附近管理
层实现了个人价值的最大化 ,而不是传统的上市公
司的企业价值最大化。我们认为 ,子公司有可能被
管理层利用 ,进行一种更为隐蔽的自利行为。因此 ,

我们应该格外关注管理层在上市公司和子公司持股
的“比例差”。

(二)利益输送倾向与关联方交易监管
式 (4)两边对λ求导得 :

52C
5θ5λ+

52C
5θ2·

dθ
dλ=- (b-a ) 5k

5λ-2kμV dθ
dλ-2μθV 5k

5λ
整理得 :

dθ
dλ=

- (b-a ) 5k
5λ-2μθV 5k

5λ-
52C
5θ5λ

52C
5θ2 +2kμV

<0

(6)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯
式 (6)表明 ,对以利益输送为目的关联方交易监
管越严厉 ,管理层进行利益输送的倾向越低。关联
方交易是上市公司进行利益输送的一种重要手段。
解决关联方交易利益转移问题的关键是限制上市公
司的金字塔多层持股和交叉多重持股 ,从而降低控
股股东所有权和控制权的分离程度 ,最终降低关联
方交易利益转移的程度 ,而不是单纯降低大股东的
持股比例。与此同时 ,应完善和强化关联方交易制
度约束 ,提高上市公司关联方交易信息披露的透明
度。通过强制性的充分信息披露制度 ,详尽披露管
理层子公司持股的相关信息 ,降低管理层的信息优
势 ,同时使得相关风险为上市公司的全体股东所了
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解 ,降低股东的决策风险。此外 ,需加强相关的配套
法规建设 ,对不当关联方交易事项增加监督执法的
力度 ,建立对企业和中介机构的责任追究制度 ,促进
企业关联方交易行为规范、公允的进行。
对关联方交易的监管还有赖于严格独立审计制
度 ,提高注册会计师的独立性 ,加大对关联方交易的
审查力度 ,这对遏制上市公司向管理层持股的子公
司进行利益输送活动同样具有积极意义。

(三)利益输送倾向与惩罚力度
式 (4)两边对μ求导得 :

52C
5θ2·

dθ
dμ=- (b-a ) 5k

5μ-2kθV-2kμV dθ
dμ-2μθV 5k

5μ
整理得 :

dθ
dμ=

- (b-a ) 5k
5μ -2kθV-2 μθV 5k

5μ
52C
5θ2 +2kμV

(7)⋯

式 (7)表明 ,事后的惩罚力度μ越大 ,管理层进
行利益输送的倾向越小。由于我国证券民事赔偿诉
讼制度不健全、证券市场上信息真实性差、信息不对
称等因素存在 ,中小股东一直处于弱势地位。如“大
庆联谊”案作为中国首例证券民事赔偿案 ,从立案到
到最终判决持续了将近 3年时间 ,而且法院判决的
投资者得到的赔偿额与应诉标的相去甚远。作为首
例通过判决结案的“共同诉讼”案 ,此案有着毋庸置
疑的示范意义。然而由于耗时长 ,对犯案公司处罚
力度较轻 ,难以起到强烈的惩戒和警示作用。相反 ,

参与世界通信公司 (WorldCom)债券承销的 14家投
资银行的赔偿总额高达近 60亿美元 ,世通前总裁伯
纳德·埃贝斯被判 25年监禁 ,创造了美国历史上证
券欺诈赔偿的最高记录。因此对利用子公司进行利
益输送的管理层施以严厉的法律处罚 ,特别是民事
处罚和刑事处罚 ,将有效遏制管理层的利益输送倾
向。

五、结论

上市公司管理层子公司持股作为我国资本市场
上近年来出现的新现象 ,给股东、公司管理层、独立
审计师、监管部门提出了新的课题。管理层子公司
持股应强化其作为一种股权激励方式的功能 ,而非
利益输送的新道具。通过模型分析 ,我们认为 ,在一
定的约束范围内 ,上市公司管理层子公司持股具有
股权激励的作用 ;相反 ,在约束条件之外 ,则有可能
成为管理层进行利益输送的工具。本文的主要结论
是 : (1)管理层子公司持股比例超过其在上市公司持
股比例越多时 ,管理层从上市公司向子公司进行利
益输送的倾向越高。应对上市公司管理层在上市公
司和子公司的持股比例差给予更多的关注。(2)政
府对关联方交易监管越严厉 ,管理层进行利益输送
的倾向越低。应加强对关联方交易的监管。(3)事

后的惩罚力度越大 ,管理层进行利益输送的倾向越
低。应健全相应诉讼制度 ,加大对涉案管理层的处
罚力度。

注释 :
①子公司是指一定比例以上的股份被另一公司所拥有

或通过协议方式受到另一公司实际控制的公司。本文不考
虑随着管理层持股比例的上升而导致子公司控制权转移的
情况。
②我们知道转移利润的成本是转移系数和实际转移的

金额的函数 ,为不失一般性 ,我们设其为 F(θ,λ)·θV,将θ移
入括号内得到 C(θ,λ) V,本文中的转移利润成本系数指的是
C(θ,λ)而不是 F(θ,λ)。
③监管者的惩罚如果要具备有效性 ,必定要求监管者对

违规者的惩罚是边际递增的。在边际递增的函数中 ,二次函
数是最简单的 ,也常被经济学研究使用。惩罚支出通常应与
管理层实际收益的平方成正比 ,本文为计算简便起见 ,假定
惩罚支出与管理层转移利润的平方成正比。
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