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Controlling shareholder’s double-temporal private benefits under
intertemporal investment

DOU Zhong-qiang, LIU Xing, CHEN Qi-an

(School of Economics and Business Administration, Chongqing University, Chongqing 400030, China)

Abstract Based on the theory of private benefits of control, this paper builds double-temporal expropri-

ation models under intertemporal investments to analyze how cash-flow rights, future rate of return and

legal protection affect private benefits of controlling shareholder. The conclusions show that: cash-flow

rights and legal protection of shareholders are negative with the current and future first-best expropriation;

the future rate of return is negative with the current first-best expropriation, but irrelative with the future

first-best expropriation level; the current first-best expropriation in double-temporal is lower than that

in single expropriation, the future first-best expropriation keeps stable; so controlling shareholder is not

short-sighted, his aim is to maximize the ultimate private benefits of control.

Keywords controlling shareholder; intertemporal investment; double-temporal expropriation; first-best
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�	�+,,���������������-!,. %*-!/!�-.�+/0�0�����Æ
����, "�
%��1�	� [2−4] . ��0%&2�3,#�'�-�4, 4����1��2�(�
�+$, .
�%&&�(�/0��)�'�(���, ��'�(�,�����(���3���5
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��4���5���6,��(*�+9��;�, -�0,., ���������������
���1�����/:�-:����. Berle� Means[5] ���������;����2,3<
�
�
	���, ��.�������7
	����������, �����
	4�����7Æ�
*8�90���
�31:, � “=>?” 3�+,������
���2���%. -��2��%
�����
/����������/@-!,��.�A/�04,550��.1�����<6�
Æ, ���
2/����(��3/�;�� “B��3” �3�.7��������, 4Æ=�
��
��
������������ [6] .

�. 20 �4 80 ,��., �����������4+�C>��
	������0?4@�
�), ������������������"���
��������������������
�����. Fama � Jensen[1] 2A�4�������������5�4�Æ
�����, 
��
�	��5D����
	��
	Æ	���1E�Æ6��6B7. Demsetz � Lehn[4]�Grossman �
Hart[7]�Shleifer � Vishny[8] ��0�F����'<, 6;�����8�E�Æ6����, 781C
���9�A/���
(9.,�.<�2+�����D,�E��������=F����,�8
�. �9	�����:G3
�4E, Johnson[9] ���H:G�������/��3
%)�4,/:
Æ�(�
�>�H1�?;1�Æ������@;��	 1997–1998 ,@5�*;/�!�+��-
.. �4��@ 8 �����<��:���
G3����������:��:GÆ����A?�
�-, Claessens � [3] .��@����:���������	+�������. LLSV[2] 5� 27 ��
89BI:<-� 539 �������J, ��3�
�������, Æ=�4�������<>��
E��4�?�Æ6�+(�
?;�>=�5K6AÆ�.
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��, �4���������5��L����E�Æ6����A�C-,C�DM���, Æ���
���E�Æ65�4<NE�AÆ���. DF�G3H [14] 54��AB�B�������+-��
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, .�0
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���<>���, �I�>��*�	7��Æ�&&O�����. ��������Æ%C, Almeida
� [17] ���O�*�FN���(*�FO�����)'<, /�*�8D���4������O�
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�), ���8�^(�4AB9:��+�. Æ;�
P
����W"���,�Q�8�+���,
X/@, ^(4�
�2+���3����, .`0CPON�A����<>, 4Æ��
:GBP�
6(�
�>�Æ�?;?5, �+�������������A/�CH�������YE3Z8&
`
.


&�,�
�	�_Q	: LR�
, PS�>��
���3:Æ�YT; LO�
, ��
���
�F��3����2�����C�>�(����P �>; LQ�
, ���U�	;
%; LV�

, ��	�.

3 DEF6

8& LLSV[2] �2�(�2����>+R��
, 
&���(�/0����, �3��'�(�
,�(����,��>, .
%4�?�Æ6��(�8�E�(�
?;�>=������(�+�
��<>���. *&	�a�(�(�/0�AS(������Q2W9.

2A�3, ��a���
��(�/0���X��(�/0 (�R�(�/0[O�(�/0); �
������ I, �Y���(�=�b��3��*�; (��
�\�� 0; �����	�S3=;�
T���4�?�Æ6� α �����, ��U�������; �����4�?�Æ6 α ��!M>,
����V����� 4G�!ZH��(�/0�+�	���?;]T��.


�>[+�(�(�U��R�(�):. (�(�U�
I�J�(��O�(��W, R�):
5
I� date0�date1 � date2 �W. �J�(�U� (date0– date1): ��� date0 )5���� I Y

���I8�E� R1 �(�-, �� date1 )W� R1I �8�. /������:H���,��A/,
4���3���!��4�, 3:0)���J���, ���<>� s1. /���3�V��>(�

���Æ�?;�1:��`, ����b��4^�3��
, ��0�
�2�E
� c(k, s) = 1

2ks22,
=	X�, \* ck > 0, cs > 0, css > 0, cks > 0. c(k, s) 	(�
?;�>=� k ���<> s �_�, �
�,k �c�, �
���(�
�?;�>=�c], �������$V��?;a	�`dc�, ��
�
�9c�; s c�, �
����0e8��5�c�, ���
9c�.

�O�(�U� (date1– date2): /���� date1 )a���8�E� R2(R2 �= R1)3�X�(�/
0, ����<�+��.1Æ��&&, �05��-^f (1 − s1)R1I -����Y�����3
2,
Æ	0*
b��� I �_���(��, .� date2 W"O�8�. 0-, /��
a���(�/0, �
���W05Y�8�-����������3
2, ���
2��, �����`"���,�0

,�3 “Y9ZX”, .��^<ÆP��
. Æ��J���, 3:0)���O���, .�����<
>� s2, 2����
� c(k, s2) = 1

2ks2
2. s1, s2 5��!M>, ��/����F3.

4 7JJK89L:;<=MN

4.1 O>?@ABCD: E>F?@GHPPQRS>?@AB
��9�
����F�, 
Y2A
%'�(�,����2����L�TE
 —— O�U��

)�J�����3�.

8&.a� Lemmon � Lins[15] ��'�(�,�2����>, �3������J��3���
�, .5��-^f8�*
b�(�b I Y���8�E� R2 ��(��. 0), �
����I8�
/=F8�����,����-5, �3<�J���,�I8��>:

α[(1 − s1)R1I + I]R2 + s1R1I − 1
2
ks2

1R1I (1)


 (1) �, L�g�W�����O��ac4�?�
����=F8�; LIg�W��������
,�; +-�g�W�����`"���,�Æ^<��
.

2. [�bhd\"\)e]i^LUST_S)cU, YO\&�Zf] LLSV[2] d*bhd\"\)cU, \�jdZ;

3. g�hW R1 _ R2 k()e[. Yg R1 = R2 `,  �!#�)#�bhfl(_*\ij�!#)$mbhfl, a
&�bc]kl^e, MTgfgm�J �!#�"))*)#�bh+$, $_Snod�Ue$mbh+$, fh`U
R1 �= R2.



� 4� #��, (: �* �!#"!)"))*#�"$�#$+$ 631

&&�+���<>�b�(�U�, �W�
Q��

α(1 − s1)R1R2 + αR2 + s1R1 − 1
2
ks2

1R1 (2)

�
 (2) �� s1 H�Ui�, .a��� 0, �H<�����J�+���<> s∗1:

s∗1 =
1
k

(1 − αR2) (3)


 (3) �
: �'�(�,�2����>�, 
����J������bp28����b4^�
p2�
), �J���<>+�.
4.2 O>?@ABCV: S>F?@GHPPQRE>?@AB

j��9�
����F�, 
Y
%'�(�,����2������c�TE
 —— J�U�

�)�O���3�. �����J���3��, Æ	5(���*
b�(� I Y���8�E� R2

��(��, �W"O�8�, k-�O��3����. jk�
����I8�/=F8�����,
%8�(�
���-5, �ON<O���,�����I8�:

α(1 − s2)(1 + R1)IR2 + s2(1 + R1)R2I − 1
2
ks2

2(1 + R1)R2I (4)


 (4) �, L�g�W�����O��ac4�?�
����=F8�; LIg�W�����O��
a�`"����,�; +-�g�W�����`"���,�Æ^<��
.

�
 (4) �� s2 H�Ui�, .a��� 0,

−α(1 + R1)R2I + (1 + R1)R2I − ks2(1 + R1)R2I = 0 (5)

/�
�H<�����O�+���<> s∗2:

s∗2 =
1
k

(1 − α) (6)


 (6) �
: �'�(�,�2����>�, 
����O������bp28����b4^�
p2�
), �O���<>+�.
4.3 IJAB: S�EK>?@LGWMGHPPQRK>NO?@AB

`
�9(��C�>���
%, 
Y������2����>�3P , .�: %'�(�,
�����(�����3�.

�������J����<>� s1, .5��-^f (1− s1)R1I *
b�(� I ��(9�8�E
� R2 ��/0�, �O��a, �`"���,�Æ
,��, ��<>� s2. �
����I8�/=F
8�����,�8�(�
���-5, ON<�����I8�P�:

α(1 − s2)[(1 − s1)R1 + 1]R2I + s1R1I + s2[(1 − s1)R1 + 1]R2I

− 1
2
ks2

1R1I − 1
2
ks2

2[(1 − s1)R1 + 1]R2I (7)


 (7) �, L�g�������O��ac4�?�
����=F8�; LIg������/J��
�������,%8�; LRg������/O���������,%8�; +-(g
I����
���J��O��3��)�b4^����
.

�
 (7) �� s2 H�Ui�, .a��� 0:

−α[(1 − s1)R1 + 1]R2I + [(1 − s1)R1 + 1]R2I − ks2[(1 − s1)R1 + 1]R2I = 0 (8)

/
 (8) �X�����(���,�O�+���<> s∗∗2 �

s∗∗2 =
1
k

(1 − α) (9)


 (9) �hg����:<9:�
 (6) gYÆ
. 
 (9) �
, �'�(�,�(����>�, ��
��/O������bp28����b4^�p2�
), �O���<>+�.

� (7) 
�� s1 H�Ui�, .a��� 0, �

−α(1 − s2)R2 + 1 − s2R2 − ks1 +
1
2
ks2

2R2 = 0 (10)

W/
 (9) H<� s∗∗2 �9�
 (10) �, 5�H<�����(���,�J�+���<> s∗∗2 :

s∗∗1 =
1
k

[
1 −

( 1
2k

α2 − 1
k

α + α +
1
2k

)
R2

]
(11)
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/
 (11) ��G<, �����(���,�J�+���<>�4�?�Æ6�+(�
�?;�
>=������Æ82n. �EJW9<������<>�hM>�����, .�2����>��
+���<>�3Æ8, 
&W�,�Y�3���U.

5 PQ<R

5.1 YSZT
/�>�3�R����4, U��2����>K	�(����>�, �����J��O�+�

��<>5;�4�?�Æ6 α���?;�>=� k �O�(�8�E R2 ��, �J�(�8�E R1

�b�(�b I U�;���������,�5�K�J�(�8�E R1 �b�(�b I ��..0,l
�ON����+���<>�+-��, ;b� a, k, R2 ��, Æ�ON�������,����, 5K
b� R1 � I �3��. Æ�
��[�
��U	;
%, 
&���	��8���o".�mi, �
+-�����.�������(���3��nÆ�
%	�, .0, o"+jk:<4���[�

-��U�F.

8\ LLSV[2] �����o����4�?�J� 20q)9���������+l]� [18] ��

@��:���4�?�Æ65�� 0.22 ���	�, 
&�3����4�?�Æ6��F�� 0.22;
LLSV[2] � Pistor[19] ���
, /�h�(�
?;�>�gp��h�Æ
, ���>���"���d
��, �+����, 
&o"5� k = 5 -�ON�F�. J�(�8�E�O�(�8�E����(
�g/
1�����, .0, ������	���3,, 
&o"J�(�8�E��F�� 0.1, O�
(�8�E��F�� 0.2; +-, �3b�(�b I = 100.
5.2 STAU^_`aV
5.2.1 WbÆXcYdHPPQ?@Z[R\]

Shleifer � Wolfezon[20] .����	�-���+$�+������/�, ����������
�������(=,Æ=K����A//!��,�I
?;-������U?�3�1�>),��
�	��p�������C$���9K�q���. 
&�� LLSV[21]�Claessens[3] ��ONhr, 5
��������e�fm�E��:������Æ6�4�?�Æ6.�i,����4�?�Æ6�
M������+���<>�����, .
%���	����3������. ��3���U, �
�jkg�M�qh,, n3��?;�>�� k ��F� 5�O�(�8�E R2 ��F� 0.2, /0ON
<4�?�Æ6 α M�)�����+���<>����,���
��. � 1 iW
4�?�Æ6�
M������+���<>+���,�����U	;.

e 1 ^f_`gahbiijcdefkbg`hiljklmmn

α

j�bh #�bh

o�bh s�bh o�otbh
l� s∗∗1

s�otbh
l� s∗∗2

" $ � # $
P ∗∗otbhl

� s∗1

"$�#
$ P ∗

1

otbhl
� s∗2

"$�#
$ P ∗

2

0.22 0.191 0.998 0.156 2.094 0.189 0.156 3.054

0.3 0.188 0.996 0.140 2.002 0.1869 0.140 2.963

0.4 0.184 0.994 0.120 1.848 0.183 0.120 2.810

0.5 0.180 0.990 0.100 1.650 0.179 0.100 2.612

0.6 0.176 0.986 0.080 1.408 0.175 0.080 2.370

0.7 0.172 0.980 0.060 1.122 0.172 0.060 2.084

0.8 0.168 0.974 0.040 0.792 0.168 0.040 1.754

0.9 0.164 0.968 0.020 0.418 0.164 0.020 1.379

1.0 0.160 0.960 0 0 0.160 0 0.960

/� 1��G<, ln3�jkg, �����(����>��+���<> (rjJ��O�)�+
���,�5�5�4�?�Æ6�B7ÆCH, I
��sNE�AÆ���. �k, 4�?�Æ6��
���������3��K6��: 
4�?�Æ68�), ������2��=8�, I
���
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l�8�, ����p���4<]m� “tq1P”; �	��4�?�Æ6��6B7, � “��n
1
P”���,, ������������n���, �n�/���0���=F8��7�, ����0
CH��<>, *	�� Claessens[3] ���	���.


4�?�Æ
), �����(�����J�+���<>82�����J�+���<>�
(I
;��4�?�� 1 )^Æ�), O�+���<>Æ��!M�. �	, �����(�����W
�����,�5��2�����W�����,�5�ÆÆGB�
 (P ∗∗ > P ∗

1 � P ∗∗ > p∗2). 1�

�'�(������	Drm�, �W"���,��3�	�TQ�3�, �:H�,X/@	W"�
��,��Q�8�+��, ��40/@, �����nCHJ���<> (s∗∗1 < s∗1) ��3��3��
E7, Æ�u�
,X(��a, /����
+���(�/0, �����E7��r��o, �+��
��3C���,�5�, ����05(�8����������3
2��, v"�,��+���
C
 (s∗∗2 = s∗2).

/0�X, �'�(�,�����(����>�, �,	��p:

1) �����J�+���<> s∗∗1 +O�+���<> s∗∗1 5�4�?�Æ6 a AÆ�;

2) 
4�?��3), �����(�����J�+���<> s∗∗1 82�����J�+���
<> s∗1 ��CH, ÆO�+���<> s∗∗1 �E�M;

3) ����Drm, ��3(����,XA.	W"���,��Q�8�+��.
5.2.2 E>nopOqdHPPQ?@Z[R\]

Lemmon � Lins[15] ���'�(�,�2���3�)�4, O�(�8�E�M�0������
��+���<>, I
��s4�TAÆ���, �	*����������2���, �(���5
so[+. 
Y�����F�������2���3�-���P , 
%'�(�,O�(�8�E
�M������(���<>���.

2A, n3��kg�M, "�����4�?�Æ6 a = 0.22����?;�>�� k = 5; k-, �

��ON<O�(�8�EM�)�����+���<>����8�5�. � 2 iW
O�(�8
�E�M��������<>����,����	;.

e 2 r-s.+tuhbiijcdefkbg`hiljklmmn

R2

j�bh #�bh

o�bh s�bh o�otbh
l� s∗∗1

s�otbh
l� s∗∗2

" $ � # $
P ∗∗otbhl

� s∗1

"$�#
$ P ∗

1

otbhl
� s∗2

"$�#
$ P ∗

2

0 0.200 1.000 0.156 0 0.200 0.156 1.000

0.1 0.196 0.999 0.156 1.047 0.194 0.156 2.027

0.2 0.191 0.998 0.156 2.094 0.189 0.156 3.054

0.3 0.187 0.996 0.156 3.140 0.183 0.156 4.081

0.4 0.182 0.992 0.156 4.187 0.178 0.156 5.102

0.5 0.178 0.988 0.156 5.234 0.172 0.156 6.132

0.6 0.174 0.983 0.156 6.281 0.166 0.156 7.157

0.7 0.169 0.976 0.156 7.327 0.161 0.156 8.182

0.8 0.165 0.969 0.156 8.374 0.155 0.156 9.206

0.9 0.160 0.961 0.156 9.421 0.149 0.156 10.229

1.0 0.156 0.952 0.156 10.468 0.144 0.156 11.252

/� 2 ��G<, 
�jkg�M), ��O�(�8�E�B�, ����(����>��J�+
���<>�O�+���<>5�6CH, I
�O�(�8�E��5sAÆ���. 1�
O�(�
8�E	p�������3������./:
O�(�8�EB�),���o.(��qGs,/O
�(��w.�u�=F8�
��0B7,B7�=F8��tx���,�7u�
)�CH
���
��?;a	�`d, .0, ����0��O�(�8�E�B7Æ�6CHJ�+���<>. �	, O
�+���<>U��2����>K	�(����>�7	�t3y� (0.156), I
5Æ�V�O�
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(�8�E���, 1�
/��,X(��a�
a���(�/0, ����0�
p2�
��p2
8��+���-5, v"%C2�(����,���C
�3+���, �
 LLSV[2] �����2�

��3��
%, �XO�(�8�E�+(�5��������+���<>5�/!��.

Æ
O�(�8�Et3), �2�+���<>�Æ8�C, 
&�4�����(�����J�
+���<>��CH (I
;��O�(�8�E� 0 )^Æ�), O�+���<>�E�M, Æ���
��(�����W�����,�5�G��2�����W�����,�5� (P ∗∗ > P ∗

1 � P ∗∗ >

p∗2). )*-.
�, 0	�
�9.

/0�X, �'�(�,�����(����>�, �,	��p:

1) �����J�+���<> s∗∗1 �O�(�8�E R2 AÆ�, ÆO�+���<> s∗∗2 � R2 U

�;

2) 
O�(�8�E�3), �����J�+���<> s∗∗1 82�����J�+���<> s∗1
��CH, O�+���<> s∗∗1 �E�M;

3) ����Drm, ��3(����,XA.	W"���,��Q�8�+��.
5.2.3 PQRpvqrwSdHPPQ?@Z[R\]

LLSV[2,21] .��(�
�?;�>��8������C$Dy�1, ���
h���?�3v?
�k&�3
���?;�>'�, 2,����?;�>Gh�3
>���, .�4���?;�>=
�c]�������A/�����cH. �G3*	�, 
&o"����4�?�Æ6��F� a =
0.22�O�8�E��F� R2 = 0.2, .�
����ON��?;�>��M�)�������<>�
���,�5�. � 3 iW
��?;�>���M������+���<>+���,�����U
	;.

e 3 ijsxtuyjhbiijcdefkbg`hiljklmmn

K

j�bh #�bh

o�bh s�bh o�otbh
l� s∗∗1

s�otbh
l� s∗∗2

" $ � # $
P ∗∗otbhl

� s∗1

"$�#
$ P ∗

1

otbhl
� s∗2

"$�#
$ P ∗

2

1 0.956 4.990 0.780 10.468 0.895 0.780 14.561

2 0.478 3.638 0.390 6.907 0.463 0.390 10.173

3 0.319 2.679 0.260 4.976 0.312 0.260 7.468

4 0.239 2.104 0.195 3.872 0.235 0.195 5.864

5 0.191 1.729 0.156 3.164 0.189 0.156 4.820

6 0.159 1.466 0.130 2.674 0.158 0.130 4.088

7 0.137 1.272 0.111 2.315 0.135 0.111 3.548

8 0.120 1.124 0.098 2.040 0.119 0.098 3.134

9 0.106 1.006 0.087 1.824 0.105 0.087 2.806

10 0.096 0.910 0.078 1.649 0.095 0.078 2.540

/� 3 ��G<, n3�jkg, �����(����>��J�+���<>�O�+���<>
�+���,�5�5���?;�>�� k �B�Æn�, I
��sK6�AÆ���, .=zn�p
�.r. 1�
���?;�>�p��������3�C$+����-�, ������>� “q$
?;” ��6sY� “?;�)” �1���63�, �������r��6B7, ���
��63�,
4Æ������,�5���6,C. *	�� LLSV[2,21] ���	���.

�2�����+���<>�Æ8�C, ���?;�>�� k Æ
�kg,, /� 3 K��G<:
1) �����(����>��J�+���<>��CH, O�+���<>j�E�M (6 k = 5 ),
s∗∗1 = 0.189 < s∗1 = 0.191; s∗∗2 = s∗2 = 0.156); 2) rk�����(����>��J�+���<>��
CH, ���W�����,�5�GB�
 (6 k = 5 ), P ∗

1 = 1.729, P ∗
2 = 3.1645�� P ∗∗ = 4.820. )

*-.
�.

/0�X, �'�(�,�����(����>�, �,	��p:
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1) �����J�+���<> s∗∗1 +O�+���<> s∗∗2 5����>�� k AÆ�;

2) 
���?;�>���3), �����J�+���<> s∗∗1 82��>��J�+���<
> s∗1 �, ÆO�+���<> s∗∗2 � s∗2 Æ
;

3) ����Drm, ��3(���3��,XA.	W"���,��Q�8�+��.

6 vz{

���(�/0�����, 
&�'�(�mB,�3<��(����P �>, 
I44�?�
Æ6�O�(�8�E���?;�>���P*��������,�3�, .���>R������
U
%�<�	��3,#, I	<R���	�, 1C	��-7	
���������������
���3Z�C��8&, �(��634������3��!��17)3Z4�'�. 	�6,:

1)�(����>�,4�?�Æ6���?;�>=�5������J�+���<>�O�+�
��<>AÆ�; O�(�8�E������J�+���<>AÆ�, ��O�+���<>U�. 4
�?�Æ6�B�, O�(�8�E�3�, ��?;�>=��7]5(��3���p�������
�3�.

2)���kg�M��3,,
n34�?�Æ6�O�(�8�E���?;�>��������
�), �����(�����J�+���<>�2�����J�+���<>ÆÆ��CH, ÆO�
+���<>Æ�M�.

3) ����Drm, �,X/@	:H���,��Q�8�+��, ÆW"����Q�8�+��
�	���(���3��!���-..

4������G<: 
��'�(�A9��(�), ����	Q����, ���3�+�E7
�, E7����3������`"+�����,�3Z
�(. ;�
)�����W"���Q�
8����, ^��(4��+$ (��?;�>���sY�?;�>-��gp) ���+$ (����
�90, ���(�/0�) 7]����3���8, p�1�34������3��!�YE, �>�
������, 3C��u1.
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