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作者：[翟冬云] 来源：[本站] 浏览：[] 评论：[] 

一、研究背景 
现代企业制度建立以后，所有权与经营权分离，由于管理者和股东的目标函数不一致，管理者为追求
自身利益最大化，可能采取损害股东利益的机会主义行为，这是传统的代理冲突。然而，近年来针对
公司治理的研究表明，股权结构趋于集中，虽然集中的股权结构在一定程度上缓解了传统的委托代理
问题，伴随而来的是大小股东之间的代理冲突，大股东可能会利用自己的控制权，通过各种方式来侵
害中小股东的利益。主要包括关联交易、资产评估、并购重组、资金占用、违规担保、高派现。Johns
on等（2000）将控股股东的这种行为称之为“掏空”（Tunneling）。股权结构趋于集中以后，主要的
代理问题发生变化是本文的研究背景。 
大股东的“掏空”行为有多种形式，但本文重点关注研究大股东占款行为。原因有两个，从微观角度
来讲，大股东巨额的资金占用经常导致上市公司营运资金匮乏，拖累了上市公司业绩，损害了中小股
东的利益，1严重影响了投资者信心，基于成本效益原则，中小投资者又没有动力去监督，只能选择抛
售股票。反过来，投资者对上市公司失去信心后，该公司的筹资能力将受到抑制，对于已经面临资金
困难的企业来说，无疑是雪上加霜，导致公司业绩进一步恶化，中小股东会继续抛售股票，这就形成
了一个恶性循环。从宏观角度来讲，如果大股东资金占用是一种普遍现象，投资者会对整个证券市场
失去信心，证券市场也就失去了筹资功能，最终影响了整个国家的经济发展2。 
二、大股东资金占用 
大股东资金占用是指上市公司的控股股东或控股股东所控制的其他企业直接或间接地占用上市公司的
资金。直接占用亦称为“经营性资金占用”，是指控股股东及其控制的其他企业在没有与上市公司发
生交易的情况下，通过借款的方式直接挤占或挪用上市公司的资金。间接占用亦称为“非经营性资金
占用”，是指控股股东及其控制的其他企业在与上市公司发生了交易后，拖欠账款不还，造成实际上
的占用。 
三、我国上市公司大股东资金占用的现状 
我国上市公司特殊的股权结构及制度环境造成了大股东通过各种方式对上市公司进行“掏空”的现象
非常普遍。“掏空”的方式多种多样，主要包括关联交易、资产评估、并购重组、资金占用、违规担
保、高派现等等。2001年中国证监会和国家经贸委共同开展的以公司治理为重点的上市公司建立现代
企业制度的检查中发现，当前上市公司治理中最为严重的问题就是控股股东占用上市公司资金问题。
大股东资金侵占已成为我国资本市场上一幅独特的现象。3表1是我国上市公司大股东资金占用一个简
单的描述性统计。 
表1 大股东侵占上市公司资金的简单描述性统计（单位：亿元） 
■
从表中可以看出，我国上市公司中大股东的资金占用情况非常严重，甚至可以用触目惊心来表示。200
2年底大股东累计占用上市公司的资金余额甚至超过了当年所有公司从资本市场筹资的总额。因此，研
究大股东资金占用具有一定的现实意义。 
四、大股东资金占用对公司财务状况的影响 
（一）样本及数据来源 
本文数据来源于深圳市国泰安信息技术有限公司的CSMAR数据库以及巨潮资讯网。我们选取了深、沪两
市2004～2006年间所有A股上市公司的有关资料作为样本。对样本作了如下的处理：1.由于金融行业上
市公司的财务特性，我们从样本总体中剔除了金融行业公司；2.剔除了存在缺失值的上市公司；3.按
上市公司的流动比率、所有者权益比例、资产收益率均值±3个标准差剔除异常值。筛选后，共获得40
15个样本，具体分布如表。 
表2 样本分布 
■
从表2中我们发现2004年、2005年沪深两市都存在严重的资金占用问题，2006年资金占用问题得到缓
解，绝对数和相对数都急剧减少，这与证监发（2003）56号文件4有关，《通知》规定上市公司董事会
应当针对历史形成的资金占用、对外担保问题，制定切实可行的解决措施，保证违反本《通知》规定
的资金占用量、对外担保形成的或有债务，在每个会计年度至少下降30%。 
（二）资金占用对公司财务的影响 
从理论上分析，大股东资金占用会导致上市公司营运资金匮乏，进而影响经营业绩，我们将样本分为
两组，一组是存在资金占用，一组不存在资金占用，通过对两个样本组的流动比率、所有权比例及净
资产收益率的均值进行比较，检验资金占用对财务指标的影响，比较结果如表3所示。 
表3 两样本组财务指标对比表 
■
在表3中，我们发现两个样本组中流动率、所有权比例及资产收益率存在着较为显著的差异，特别是资
产收益率，存在资金占用的一组为负数，说明大股东资金占用严重影响了公司的财务状况，经营业
绩。 
五、治理对策 
（一）加强内部监管 
完善公司内部制衡机制，特别是要优化股权结构制止一股独大现象、充分发挥监事会及独立董事的治
理作用。 
1.优化股权结构，多个大股东分享控制权。优化股权结构，多个大股东分享控制权，是指制止一股独
大的现象，由几个大股东分享控制权，形成大股东相互之间制衡、监督，抑制大股东“掏空”、掠夺
小股东利益的股权制度安排。它既是一种特殊的股权结构，又是一种具有制衡效用的治理机制。当
然，实践证明完全分散的股权结构和完全集中的股权结构都不利于企业的发展，甚至影响到国家整体
的经济发展。因此，第一大股东与其他股东制衡比例多少为最佳，要结合经济环境和企业自身的发展
状况。 
2.强化监事会监督职能。监事会是公司内部设置的对公司业务状况和财务状况进行监督和检查的重要
组织机构。尽管《公司法》赋予它财务监督、合法性监督等职权，但并没有可操作的方案，制度的缺



失导致实践中监事会的监督职能虚拟化，监事会的监督作用难以得到充分发挥。因此，要从以下两个
方面完善监事会的监督职能： 
首先，保障监事会的独立性 
目前，我国上市公司的监事会成员的选任过分依赖董事会，而董事会又由大股东控制，因此，监事会
的独立性得不到保障。可以考虑增加中小股东代表和职工代表数量。有的学者提出可以引入独立监事
制度。 
其次，落实监事会的权利 
我国法律规定董事会由股东大会选举产生，董事会只服从股东大会的决议，这样的规定难以保证监事
会对董事会的约束力。因此，可以考虑董事由监事会来任命，这样可以改变监事会沦为董事会的附庸
和监事会监督不力的局面。 
3.充分发挥独立董事的监督职能。2001年8月中国证监会颁布了《关于在上市公司建立独立董事制度的
指导意见》（以下简称《指导意见》），将独立董事制度引入我国上市公司。独立董事制度的引入以
后，由于无法保证独立董事的独立性以及独立董事的责权利严重不对等，并未显现其治理效果，那么
如何有效发挥独立董事的作用也值得探讨。 
首先，要确保独立董事的独立性 
独立性是其发挥作用的根本保证。要建立健全独立董事选择机制，与控股股东有关联关系的人士禁止
担当独立董事。推行独立董事制度的目的是担当保护中小投资者的角色，因此，从法律层面确保独立
董事的职责和权利，并对对违法者一定要加大违法者的惩罚力度，做到有法可依，执法必严。 
其次，建立独立董事的激励约束机制 
目前独立董事的薪酬一般是以津贴的方式支付，金额相对不高，这与独立董事的职责是不对等的，独
立董事自己也默许“花瓶董事”的称谓。因此，可以考虑建立独立董事行业协会对独立董事的业绩进
行评价，将支付的报酬与业绩挂钩，以期激励独立董事行使职权，充分发挥其保护中小股东利益的角
色。 
（二）加强外部监管 
1.加大对资金占用行为的惩罚力度，完善对中小股东的保护机制。加大对资金占用行为的惩罚力度监
管部门加强对控股股东侵占小股东利益行为的查处和惩罚力度，将直接增加控股股东侵占行为的成本
和风险，因此能制约控股股东的侵占行为。另外，完善对中小股东的保护机制监管部门应积极推进和
完善投资者保护机制。主要有三个方面：一是改变资本多数决原则，引入股东实质平等原则，体现的
是股东不论大小都是平等的经济行为主体，在履行了出资等义务后都享有由出资带来的完整的权益；
二是增加中小股东行权便利性。比如提供便利的投票渠道，提高中小股东在董事提名、提案中的话语
权等。三是增加中小股东的投诉便利性。法律要赋予中小股东起诉权利，完善投诉渠道，降低投诉的
法律成本。 
2.加强信息披露制度建设。加强信息披露制度建设，使真实信息及时公开，会有利于促进交易过程中
的公平，在一定程度上阻止内幕交易的发生。我国当前的证券市场中上市公司的信息披露存在着某种
程度上的“诚信”危机，在这种情况下，监管部门应该进一步加强强制性信息披露，遏制内幕交易、
关联交易、市场操纵和欺诈行为，保证上市公司信息披露的及时性、有效性和正确性。不仅如此，监
管部门也应该鼓励上市公司的自愿性信息披露，因为这种机制在防范内幕交易以及市场操纵方面都有
很重要的作用。 
3.积极发展机构投资者。与国外成熟市场相比，我国证券市场机构投资者数量和比重都严重偏低。机
构投资者整体发育迟缓使得市场缺乏“积极行动”主体。一方面，只有机构投资者队伍壮大了，股权
集中和流通股过于分散的现象才能缓解。只有机构投资者所持股票大量增加时，它才会一改“用脚投
票”以及对上市公司管理被动的局面，开始积极介入企业战略管理，从外部施加压力，遏制控股股东
侵占小股东利益行为的发生。 
注 释： 
1 上海证券交易所2004年的一个调查显示，一旦大股东占用上市公司资金，77.05%的投资者会选择抛
售股票，18.53%的投资者会考虑通过司法途径维权，更有91.29%的投资者将大股东占款视为是否投资
股票的最重要参考因素之一。 
2 Johnson等（2000）的研究就表明控股股东的这种行为可能是导致1997年东南亚金融危机的原因之
一。 
3 周中胜：《大股东控制、利益输送与投资者保护》，上海财经大学博士学位论文，2007。 
4 文件由中国证券监督管理委员会、国务院国有资产监督管理委员会联合下发，全称为《关于规范上
市公司与关联方资金往来及上市公司对外担保若干问题的通知》（以下简称《通知》）。 
参考文献： 
【1】 陈晓 王琨 关联交易 公司治理与国有股改革 经济研究 2005（6）77～96 
【2】 葛家澎 林志军 现代西方会计理论 厦门 厦门大学出版社 2001 
【3】 贺建刚 刘峰 大股东控制利益输送与投资者保护—基于上市公司资产收购关联交易的实证研究 
中国会计与财务研究 2005（3）101～170 
【4】 李善民 王德友 朱滔 控制权和现金流权的分离与上市公司绩效 中山大学学报（社会科学版） 
2006（6）83～91 
（作者单位：云南出版集团公司） 
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