如果公司经营前景是确定的，分类表决将增进公司的效率，有效提高投资者，特别是作为中小投资者的流通股股东的利益，而不会损害作为大股东的非流通股股东的利益。
通过分类表决保护投资者效率的经济分析

中国人民大学经济学院  周世一

大股东掠夺与中小投资者保护

    投资者保护的问题来源于企业理论中的委托代理关系。由于规模资本和专业化管理是现代公司制度的基础，企业中股东与管理者的分离，使代理问题和道德风险广泛存在于管理者和股东之间、大股东和中小股东之间以及股东与债权人之间。拥有公司信息的公司内部人（管理者和控股股东）可以利用他们的信息优势，使用公司的资源为自己谋取私人利益，从而形成对外部人（非控股股东和债权人）的掠夺（expropriation）和剥削（exploit）。在股权分散的公司中，由于单个股东的精力和能力有限，加上集体选择行动中不可避免的存在“搭便车”情况，不会有一个股东有足够的动力去挑选公司董事，选择管理者。致使应该由股东选择董事组成董事会，董事会聘请管理者的法律逻辑，变成了管理者选择董事，由股权分散的美国形成的CEO制度是这方面的典型代表。由此以来，管理者的机会主义行动就很难在公司治理结构上得到解决。而在存在控股股东的情况下，由于中小股东在信息不对称中处于弱势地位，“搭便车”行为和较小持股比例带来的几乎无控制权，形成管理者和控股股东对中小股东和外部债权人的双重侵害。投资者保护就是外部投资者籍以防止自己应有权力被内部人侵害的一系列措施、机制。外部投资者包括所有对公司无控制权的投资者，包括分散的中小股东、非控股的大股东和对公司内部管理无控制权的外部债权人。

    尽管对投资者保护有了很多研究，但是传统的研究出发点是以所谓的Berle和Means标准的现代公司结构为基础的，即公司的股权高度分散，不存在一个控股股东，所有权与控制权高度分离。在这类公司中，投资者保护的主要问题就是股东（主要是大股东）和债权人与管理者的关系问题。但在现实中，即使被认为是股权最为分散的美国的大公司，股权结构也相当集中（Eisberg1976、Demsetz1983、Lehn1985、Morck，Shleifer，Vishny1988）。Porta和Andrei Shleifer（1999）对27个发达国家的大公司实证分析发现，存在控股大股东的公司仍是大多数。因为控股股东可以通过直接加入管理层和金字塔式股权结构，拥有比其现金流收益权（持股所代表的收益分配权）更大的控制权，从而与管理层一起，形成对中小投资者的双重掠夺。因为存在“理性冷漠”、“搭便车”、在公司决策表决中无决定权、中小投资者的权力经常受到忽视和限制（斐武威，2001），中小投资者在公司治理中处于弱势地位，特别是随着公司资本基础的扩大，股份日益分散，中小投资者受到管理者和大股东掠夺的情况越来越严重。因此，投资者保护的主要问题是中小投资者的保护问题。

    实证研究表明，在公司所有权集中的情况下，大股东和管理层对中小投资者的掠夺广泛存在。这些全球范围内有关持股结构和投资者保护的很多不同的实际情况表明：首先，集中持股在全球范围内是普遍的，在英美之外的地方是占绝对多数的。第二，在很多公司中现实中的委托代理问题主要是存在于不同类型的持股者之间，而不是象传统的公司治理文献所关注的那样，存在于公司股东集体与管理团队之间。第三，在不同国家，无论对持股者的一般保护程度还是对少数持股者的特别保护，差别都是很大的。因而，分析不同类型的持股者是如何形成的和某些持股者中如何取得了公司的控制权并剥削其他持股者可能是更为关键的（Shleifer 和Vishny 1997）。

分类表决与有效表决中增加所需有效票数的规则

公司治理方面的一个中心问题是代理问题的程度和公司表现之间的联系，国有股流通与否并不影响委托代理关系带来的公司效率问题。而代理问题的程度与股东保护自己投资的能力是密切相关的。在所谓的不完备契约文献中特别强调了这一点（Hart，1995）。不完备契约理论主要关注于代理者不可能把将来所有可能出现的意外情况全部写入到委托契约中。很明显，在一个不完备契约的世界上，明白如何通过公司章程或法律体系对投资者所持有的股份进行保护，和这样的投资者保护如何影响到公司的表现是很关键的。虽然有很多途径可以加强对投资者的保护，但在投资者保护的核心——委托代理问题和公司治理结构中，对公司重大决策实施形式不同的多数要求，不仅在现实中具有关键意义，而且在公司法的文献中具有重要的意义（Ckark 1986， O’Neal，Easterbrook和Fischel 1991）。对我国来说，由于股权分裂和非流通股绝对占优（2004年3月占64％）以及股权的集中程度很高（前十大股东平均持股65％，绝对多数为非流通），在实践中，大多数的情况下（不完全统计2003年中，90％以上），在上市公司重大事项的表决中，流通股股东根本不参加或参加了但无法对公司决策起到影响。为了提高我国投资者保护程度，特别是解决中小投资者保护，具体来说就是流通股股东的保护问题，已经提出了不少有意义的思路。从法律角度和公司治理的核心出发，中国准备实行分类投票表决，即对上市公司的重大决策，实行流通股股东和非流通股股东分别投票表决的制度。根据目前流通股股东对公司重大事项基本上无发言权、决定权的实际情况，我们认为，实施分类表决，从对公司治理的影响看，实质上是相对于在其他条件不变的情况下，相当于提高了公司法中规定的有效多数所需的多数票的数量，即在目前流通股股东基本不参与时，只是非流通股投票有效的基础上增加了流通股投票这一部分。只不过由于各个公司的流通股比例不同，要求的多数有效的票数不同。而从全球投资者保护的法律实践上看，各国对不同类型公司和不同的公司事项，确实存在投票表决中有效多数的不同多数要求（Easterbrook和Fischel 1991）。而我国实施分类表决，可以说是根据我国股权分裂的具体现实，提出的有效改善公司治理结构，提高投资者保护的有效途径之一。但如果实施这一制度，对公司效率有产生什么影响呢？

允许中小流通股股东对公司重大事项拥有否决权，自然地限制了这些流通股股东被掠夺的程度，使它们的要求和利益在公司治理中得到体现。但是法律专家很久以来就认为在保护中小股东利益和维持为了使公司有效运营管理所必须的灵活性之间存在一个权衡（trade－off）。例如，Easterbrook和Fischel注意到：“封闭非公开上市公司组织性文件的起草者不能回避权衡问题。一方面，他们必须对中小股东进行保护，以确保在投资事业成功时，作为中小股东，他们的投资能够得到足够合理的回报。在另一方面，也不能给予中小股东太多的权力，因为中小股东在行使他们权力的时候，可能会采取机会主义，从而转移投资收益（Easterbrook and Fischel 1991）。直觉的推理是在要求绝对多数时，重大决策必须得到比在简单多数时更多持股者的支持。这就限制了管理层对那些不是对所有股东都有利的项目的选择机会。但是，如果存在对未来公司价值的不确定性，则会因为这种不确定性会导致不同类型的股东由于自身股东身份类别不同，而对未来重大决策后果的看法不同，反映在投票上，就会产生中小股东保护和成本高昂的死结之间的平衡，即对某些重要事项，可能会由于不同类型股东的看法不同，形成不同类别股东的投票表决结果相反的结果，使公司的运营受到严重影响。可以证明在没有绝对多数规则的情况下，不确定性会增加大股东的回报。因此管理层和已有的大股东都会反对给予中小股东否决权，因为这会降低效率并且降低这些代理者从公司获取的额外租金。

在本文中，我们将用由Morten Bennedsen和Daniel Wolfenzon（2000）提出的不完备契约模型，用博弈论和信息经济学的方法，分析在股权集中的公司中，对公司重大决策投票过程中，通过提高有效多数所需票数的数量来保护投资者对公司效率的影响进行经济学分析。从理论基础和公司管理实际出发，为了分析的方便，我们简化了公司决策过程，假定管理层对一切公司决策负责，股东可以通过更换管理层来表明他们对公司事务的态度，而不是直接对公司事项进行表决。为了分析方便，在模型中，我们把管理层简化为一个管理者。我们用这个模型分析通过改变解雇管理者所必需的多数的数量来为少数持股者提供保护的成本和收益。

公司价值确定时的投资者保护效率

    一个企业家（也就是最初的公司发起人）寻求外部融资来成立一个公司，这个公司在将来某一日产生一个大小为r 的现金收入。他向外部投资者出售现金流收益权c（也就是股份代表的收益权），和投票权力v。公司的创立成本
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是新的股东的集合，定义
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，被任命。这个管理者可以是股东或其代理人，也可以是一个不持有公司股份的外部职业经理。定义
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作为股东和管理层的集合。在公司中，为了创造价值，必须有一个管理者。管理者挑选一个契约中没有明确的行为
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。对管理者和每一个股东来说，与此行动相关的是一个个人利益向量
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。对管理者来说，存在一个选择行动
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的个人努力成本
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    管理者在任职期间，选择一个契约中没有明确规定的行动。在以后的任何时间点，管理者都可以被另一个管理者所代替。假设替代者只是取消前任所选择的行动而不做其他任何的改变。它的成本是
[image: image14.wmf]1

0

,

<

£

k

kr

。更换管理者的决定需要得到多数的支持，多数的多少由公司章程或股东确定。

    如果不更换管理者，在行动
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。得到的价值以红利支付给股东。另外，股东和管理者得到他们的个人利益，分别为
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    假定A足够大，则管理者可以选择任何一个非契约规定的个人利益的分布。定义管理者转移公司资产（diversion）的整体水平为
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首先分析当公司价值
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是确定的，并且公司所有参与者都知道时，模型的均衡。我们关心的是在对管理者信任投票中，不同的有效多数要求对模型中转移资产数量的影响，对股东和管理者个人利益分布的影响，以及当更换管理者时，对效率和出现死结（dead－lock）可能性的影响。

 以
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表示更换管理者所必须的投票数量。例如，当
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时意味着任何持有发行在外股份超过10％的股东集体都可以解雇管理者。对任何一个集合
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表示那个股东集体所拥有的相应的公司现金流权益。定义
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为决定性的股东联合体的族（family），也就是这些股东的支持是能够确保管理者位置。一个决定性的联合体因此是
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为有实质意义的决定性联合体的族，定义为决定性联合体的子集，在决定性联合体中，如果任何一个成员退出，则这个联合体就不是决定性的。最后，定义
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对给定管理者行动的情况下在更换管理者问题上的投票。

在
[image: image33.wmf]}

}

{

},

,

{{

m

I

i

i

d

b

-

Î

f

为一个子博弈精炼均衡的条件下，用纯策略子博弈精炼均衡作为我们的解决方案，可以得到大量的均衡。在对解雇管理者问题进行投票时，要求股东联合体不会交叉背叛自己的团体，因为不背叛会增加它们得到的支付。用一个类似于Aumann（1959）的强均衡（strong equilibrium）的合作精炼来分析这一问题，可以得出。

    定理1管理者选择一个多数派联合体
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具有下面最少现金流权益的特征：

     
[image: image36.wmf])

(

min

)

,

(

*

A

c

Arg

M

v

V

S

A

Î

=

               （1）

个人利益分别由下面条件决定：
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    定理1解释了股东的不同类别是如何内生地形成的。因为个人利益分布的多样化，管理者会得到股东不同集团的支持。因此，管理者会选择一个能使股东中的多数派对他的表现满意的行动。在潜在的多数派集团中，管理者筛选出具有最少现金流权益的联合体。因为这样可以为管理者提供可供剥削股东的最大集合。我们说，
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中的任何一个元素都具有最小现金流权益的特征。

被转移的现金流收入权益总量大小与所有权的分布和更换管理者的成本有关。在图1中，画出了在给定所有权分布情况下，作为k的函数的总转移水平。当更换成本足够小，管理者内部化了被选择
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中元素所占有的全部现金流权益。在这种情况下，管理者选择等于
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的最大化转移水平，他转移了公司中等于少数派股东所有的现金流权益份额的全部资源。因此，具有最少现金流权益特征的股东决定性联合体所拥有现金流权益越多，被转移的租金就越少，最终的结果就越有效率。

图1  现金流权益总量的转移水平

[image: image103.wmf]k


[image: image51]
管理者为了避免被解雇而必须补偿多数派股东，当解雇的成本大于少数派股东所拥有的现金流权益时，也就是当
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时，管理者由此受到的约束就更少了。在这种解雇成本的水平上，管理者将仅仅把
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转移给自己，而不补偿任何股东。

最后，当管理者自己是一个股东时，就是当
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时，即他因为高昂的更换成本不会被解雇，把整个公司全部窃取是最好的选择。因而，当
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时，管理者转移总资源中等于其他全部股东所占有的现金流权益大小的部分。在这个模型中，将支付较低的红利，这个红利等于管理者的现金流权益份额。因此，当更换成本高时，管理者所拥有的现金流权益越多，最后的结果越有效率。

该模型可以解释我国上市公司的一些现实。首先，显然，从股东类型看，毫无疑问，非流通股股东都是大股东，而流通股股东一般都是小股东，所以，流通股股东被掠夺和剥削有经济学上的必然性。第二，被管理者转移出去的公司现金流权益与决定性大股东联合体所拥有的现金流权益大小有关。决定性大股东联合体拥有的现金流越大，则能被管理者转移出去的就越小。在我国上市公司中，具有决定性作用的股东联合体无疑是政府（直接或间接持股），政府对上市公司现金流权益要求不尽相同，一般是因为不负责任而较小，所以管理者最乐意的就是国有控股公司，他可以转移更多的现金流权益。第三，管理者转移多少也与更换他的成本密切相关，而我国上市公司多数为国有控股和政府干预过多的现实，使得更换成本并非取决于管理者对公司的管理能力，而是可能在很大程度上取决于管理者与政府的关系，显然，更换成本会比在完全市场条件下的成本要高很多，因此，管理者利用上市公司为自己谋取私利在我国更为严重也就成为必然。特别是当解雇的成本大于少数派股东所拥有的现金流权益时，管理者将仅仅把
[image: image56.wmf]k

转移给自己，而不补偿任何股东。因而，高昂的解雇成本，对于作为大股东政府来说，其实并无任何益处，而仅仅使管理者获取更大的利益。最后一点最为有趣，当管理者是一个股东，而且不会被解雇时，也就是如果国有股的代表——政府官员成为一个管理者，而且因为政治原因，在采取一个行动后，不会在任职期间中被解雇的话，则他会把整个公司彻底挖空，我们可以看到我国上市公司中有着众多的实例。

实施分类表决，当公司价值是确定时，这种提高投资者保护的方法提高了效率。更大的
[image: image57.wmf]v

意味着管理者需要更多或更大的股东的支持，在分类表决中则意味着需要流通股股东的支持，这就意味着多数派大股东内部化的现金流权益越多，因此，管理者内部化的现金流权益也增加了。
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的一个增加就会使
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增加。由于管理者因此会内部化了更多的转移成本，现在他就要选择一个对公司来说更有效率的行动。因此，这种在法律文献中经常描述的在确保少数股东的投资回报和引发起成本高昂的死结之间的权衡，在公司价值确定性的情况下，就不再存在。实施分类表决规则会增加了流通股股东的回报而又不会减少作为大股东的非流通股股东的回报，意味着从理性出发，不会有任何一类股东有任何理由反对实施分类表决规则。唯一不利的是管理者，他自然是反对这样的规则。

当公司价值不确定时的投资者保护

    在这一节中，我们对当公司价值不确定时，通过提高支持管理者行动所需的多数票的票数来保护小股东的后果进行分析。我们特别感兴趣的是在引进不确定性后，是否增加了公司中出现死结的可能性。死结定义为：在有均衡可能性的情况下更换管理者；或者根本就不存在均衡的情况，即既无法取得对各方都有利的结果，又无法更换管理者。

    我们假定公司的价值为一个随机变量
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可以有两个机率相同的取值：
[image: image62.wmf]-

-

-

-

<

Î

r

r

r

r

r

},

,

{

~

。因为
[image: image63.wmf]r

是不明确时，因此在这一节中，我们用希腊字母
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来分别表示个人利益和红利的绝对数量。

   定义：
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对公司价值的事后期望值；     
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对更换管理者问题上的投票。

    正确使用的均衡（the correct equilibrium to use）为一个精炼贝叶斯均衡，我们在一些简化了的假设下分析上一节的模型。为了分析的方便，我们用对称性来解决问题，即属于一类型的股东被认为是相同的，也就是所有多数派股东（相对于所有少数派股东）都得到相同的个人利益，在均衡为一个对称共同均衡（symmetric pooling equilibrium）的条件下可得出：

定理2

 （1）
[image: image76.wmf]-

-

-

-

-

£

r

M

c

k

M

c

k

r

)

(

)

1

(

)

(

)

1

(

2

*

*

是一个共同均衡存在的充分必要条件。

 （2）没有死结情况时的离散均衡存在的必要条件是：

        
[image: image77.wmf]å

å

-

-

Î

-

-

Î

+

=

+

)

(

)

(

)

(

)

(

)

(

r

r

r

r

a

i

I

i

i

I

i

d

b

d

b

，

        
[image: image78.wmf]-

-

-

-

-

<

r

M

c

k

M

c

k

r

b

)

(

)

1

(

)

(

)

1

(

2

)

(

*

*


    这个命题表明没有死结的离散均衡的集合是很小的，并且是共同均衡集合的一个prober子集。只有当股东们总是相信只要管理者不采取均衡时的行动，情况就很好，而且管理者对两种不同的情况无动于衷时，才会有没有死结的离散均衡。因此我们不对这种均衡上做更多分析。

    我们展开对对称共同均衡集合的特征分析，这种均衡没有死结。对多数派的大股东来说，最优的对称均衡是在最差的情况下给管理者剩下0租金。因此有

    推论1：多数派的大股东愿意的均衡条件如下：
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    我们在图2中画出了这些解。横轴表示两种情况下不同的公司价值，反映了模型中不确定性的程度。纵轴表示每个多数派大股东的每股租金的数量。由于在没有任何转移净损失情况下，红利为0，
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就度量了多数派大股东
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的每股回报。实线和虚线之间的地方构成了模型中对称共同均衡的集合。

图2  多数派大股东愿意的均衡与管理者偏好


[image: image86]
     实线画出了多数派大股东愿意的均衡。每个股东的租金数量依赖于不确定性的大小。如果
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。在这种情况下，多数派大股东得到回报和公司运营状况一直都很好时的一样。这样，管理者将为自己所拥有的私人信息支付全部的成本。当然，如果管理者可以提起弄清楚公司未来的运营情况，则他的情况会严格地更好些，因为在这时，管理者能够在不好的情况下，给多数派股东支付更少一些。在这种均衡中，不确定性提高了效率，因为它减少了管理者在不好情况下自己获取的租金。

    在C点，
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。这样，追求个人利益最大化的管理者在公司情况不好时，不能支付更多。在这一点上，形成了对称均衡中的每股最大租金。对于
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管理者在两种情况下都对多数派大股东支付
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。这就使管理者在公司情况较好时留下更多的租金。

    在D点，均衡中股东
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 对公司的期望值足够地高，这时，他希望从解雇管理者中获取利益。因此，如果
[image: image96.wmf]D
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，一个对称共同均衡就不能再维持。而两种情况的死结之一将会发生：或者存在一个混合策略均衡（mixed strategy equilibrium），此时，管理者有正的可能性被解雇；或者根本没有一个均衡。在第一种情况下，公司的价值会因为可以考虑到的严格为正的解雇成本而减少。在第二种情况下，我们得到法律文献中（见Easterbrook 和Fischel 1991中的例子）所经常描述的决策空集。

    图2中的虚线表示管理者的偏好均衡。在这个均衡中，多数派大股东的每股个人利益被保持在无论是否解雇管理者对他都一样的均衡上。同样地，这个均衡被向上保持着直到D点，在这点上，管理者支付了公司情况不好时的全部价值。留给管理者的期望租金数量等于公司情况明了时管理者所得到的租金，为
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。因此，不确定性，在这个均衡中，并没有提高或降低效率。

    图2为通过用增加
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来实施绝对多数有效要求，从而提高投资者保护时的情况提供了一个有趣的分析。图中的箭头说明了这种情况。
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的增加使任何具有最小现金流权益性质的股东团体内部化的现金流权益数量增加，这对均衡的集合有两种影响。

    首先，它降低了多数派大股东收到的每股最大租金。这种情况之所以发生，是因为只有当管理者支付了公司情况不佳时的全部租金，而且公司此时的价值不受投票规则影响时，才能得到最大租金。然而，因为多数派大股东包括更多股份时，每股就收到较少的租金。这种影响由实线从A点到A`的移动表现出来。当只有很小的不确定性时，也就是当
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时，增加多数派数量的要求增加了效率，并且即使在对股东最佳的均衡中，也不会减少任何一个股东的租金。因此，当不确定性消失的条件限制下，我们得到了和前一节一样的发现。也就是在更换管理者问题上实施绝对多数规则增加了福利和以前少数派持股者团体的回报，而不降低其他持股者的回报。

第二个影响是没有死结的均衡集合的减小。这点由D点到D`点的移动所体现出来。一个共同均衡要求多数派大股东在不好的情况下得到超额补偿，这样均衡的补偿大于所期望的解雇管理者所带来的收益。因此在公司情况不佳时，管理者把它剥削少数派持股者得来的租金中的一部分贡献给多数派持股者。如果任何具有最少现金流权益性质的股东集合的大小增加了，那么剩下可以剥削的股份就减少了，因此，可以贡献给这个更大的多数派持股者团体的租金也自然减少了。所以，在公司情况不佳时，资源约束越紧，意味着死结会发生在一个较低的不确定性的水平上。

如果我们比较这些影响和没有不确定性的情况，就需要指出增加
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在不存在不确定性时，提高了公司效率。但在存在不确定性时，就需要在由增加
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所带来的死结可能性的增加和管理层资产转移减少之间做一个权衡。而且，在多数有效的多数数量上的增加和管理者的利益相对立，因此这使它们转移现金流权益给自己的机会减少了。更吃惊的是这也常常不利于现存多数派股东的利益，部分原因是在成本很高的死结发生时，他们的成本增加了，部分是因为这会减少他们从管理者那里榨取的利益。因此，可以认为，在实施分类表决后，如果公司经营前景有较小的不确定性，则同样会增加公司效率，而如果公司前景非常不明确，则由于各类股东的看法可能很不一致，例如，就可能会出现流通股股东因为担心股价而不愿冒险进行举债项目的投资，而非流通股股东则可能因为对股价不关心而赞成进行，结果形成死结，影响公司效率。一个最为明显的例子就是2003年中兴通信增发H股时股东大会出现的非流通股股东赞同而流通股股东反对的情况，如果实施分类表决，死结出现的可能性就会很大。

结论

    根据我国资本市场的实际情况，我们把分类表决看成对公司重大事项实施比例不同（根据流通股与非流通股的比例而定）的绝对多数有效表决，从而把实施分类表决对投资者主要是中小流通股股东保护的效率，看成通过增加决议有效所需票数的数量来保护投资者的效率。从分析中可以看出：如果公司经营前景是确定的，分类表决将增进公司的效率，有效提高投资者，特别是作为中小投资者的流通股股东的利益，而不会损害作为大股东的非流通股股东的利益。而在公司经营前景存在不确定性的情况下，实施分类表决的效果将有所不同。效率和投资者保护的结果取决于不确定性的大小和股东的期望值。如果不确定性较小，则实施分类表决对公司效率和流通股股东保护是有效的。如果不确定性很大，而且股东的期望值较高，则通过实施分类表决来保护流通股股东可能会带来公司效率上的损失，从而损害包括流通股股东在内的全体股东利益。就目前我国上市公司的实际情况看，一般来说，大型篮筹公司因其规模大而未来情况的确定性较大，而中小型公司则相反，因此，如果实施分类表决，对大型上市公司的投资者的保护效率将大于对中小型公司投资者的不好程度；在成长性小型公司中，因为不确定更大，而且投资者对公司的期望值更加不一，出现死结的可能性较在稳定性大型公司中更大。（注：限于篇幅，本文没有完全展开。欲见详情，请发email到zhousy@ruc.edu.cn）
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