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大小股东关系是公司治理研究的一个热门话题，有的研

究以代理理论为基础，从大股东对中小股东的侵害角度出发，

提出一系列措施以防范大股东的不法行为 ；也有研究从大股

东支持中小股东的角度出发，认为大股东的存在为中小股东

提供了保障，且由于大股东在公司决策中的重要角色，大股东

应该得到超额控制权收益。笔者认为，大小股东关系是一种

共生关系，共生理论应该是研究上市公司股东行为的逻辑起

点。尤其在我国，随着制度性约束的规范化，股东关系的本源

更加契合共生系统构成的特点。就股东关系的模式而言，大

多数上市公司的大小股东处于偏利于大股东的非对称互惠共

生模式。共生互惠程度越高，对于中小股东越有利 ；反之，共

生互惠程度越低，互惠共生模式越偏利于大股东，对小股东

则不利。

那么，如何对共生模式进行比较评价？或者说股东共生

的评价标准是什么？在笔者看来，共生体中的大股东是起决

定性作用的，大股东的态度决定了公司的行为，或者说从公司

的行为就可以看出大股东的态度。因此，若想评价某个公司

的股东关系是否和谐，从公司的表现上应该就可以做出判断，

具体而言，可以从以下几个方面对大小股东的共生模式进行

评价。

一、信息披露质量

上市公司信息披露质量体现了大小股东的共生互惠程

度。信息披露质量越高，说明大小股东的共生互惠程度越高。

首先，信息披露质量反映了大股东与中小股东建立互惠

共生的意愿。上市公司信息披露是上市公司将直接或者间接

地影响到投资者决策的重要信息以公开报告的形式提供给投

资者。中国证监会于 2007 年 2 月1日发布的《上市公司信息披

露管理办法》对上市公司信息披露行为进行监管。2007 年 4
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月发布的《上海证券交易所上市公司信息披露事务管理制度

指引》，进一步指导上市公司建立健全信息披露制度。虽然信

息披露是上市公司的法定义务，但是在披露的内容、方式、时

机、对象等方面，上市公司往往拥有一定的选择权。张宗新等

（2005）指出，上市公司进行自愿性信息披露以与外部投资者

进行信息沟通，显现企业核心竞争能力，获得投资信任。信息

披露制度是实施投资者关系管理的一个必要平台，大股东及

公司管理层若能通过这个平台及时、有效地与中小股东沟通，

就可以及时获得中小股东的理解和支持，其重要性甚至超过

了公司盈利能力。任何公司都不会只存在对公司有利的消息，

不可避免地要碰到一些负面消息，大股东的信誉是建立在“用

同样的方法来披露好消息和坏消息”的基础上的。大股东越

希望与中小股东共同合作，就越愿意高质量地披露公司信息，

增进彼此信任。

其次，上市公司信息披露制度是证券市场有效运作的基

础，是保护中小投资者权益的重要机制。投资者保护是证券

委员会国际组织确定的证券监管的核心和精髓所在，其实质

是要保护投资者的平等参与证券交易的权利和获取信息权。

投资者在做出投资判断时需要的相关信息主要来源于上市公

司所披露的信息。信息披露的质量越高，中小投资者能够做

出准确投资判断的可能性就越大。在我国，即使经历了股权

分置改革，上市公司股权集中度仍较高，控股股东与上市公司

管理层构成了“内部人”，直接参与上市公司的经营管理，大股

东与中小股东对于上市公司的信息获取地位不平等，使大股

东有机会为了个人利益，利用内部信息通过内幕交易、虚报出

资等方式侵犯中小股东利益。信息不对称给中小股东造成了

直接或者潜在的利益损失。信息披露制度不仅能让外部中小

股东掌握上市公司的相关信息，还可以约束和抑制大股东的

机会主义行为，起到保护中小投资者权益的作用。
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二、现金分红政策

现金分红政策体现了大小股东的共生互惠程度。现金股

利政策适当，大小股东的共生互惠程度高 ；过高或者过低的

现金分红政策都不利于大小股东的共生互惠程度。

现金股利是投资者获得收益的重要来源，可以反映公司

的经营业绩、盈利能力，同时还具有稳定性和低风险的特点。

近些年来，我国上市公司在现金股利分配时出现了两种倾向。

一方面，一些上市公司派现水平低，不分红现象比较常见。相

关研究表明，2007 年至 2009 年，现金分红公司占上市公司总

数比例分别是 44.2%、50.6%、56.9%，平均约有 50% 左右的

上市公司没有现金分红，这其中很多公司并不是不具备派现

能力。另一方面，个别公司不顾自身现金流能力和实际经营能

力而进行“超能力派现”。

适当的股利政策是指上市公司不存在异常低派现以及

超能力派现。派现的高低可以通过股利支付率和每股现金股

利的绝对值来确定，一般认为股利支付率小于 50% 且每股现

金股利的绝对值小于 0.1元的，可将其视为异常低派现。由

于异常低派现公司派发的现金股利很少，股票的股利收益率

低，有的甚至在缴税后如同几乎没有派现，所以投资者都不

愿意长期持有，其结果是加重了证券市场上的投机气氛，不

利于证券市场的长远发展。对于超能力派现，学术界尚没有

给出一个严格的定义。笔者认为，根据我国的实际情况，异

常高派现是指每股现金股利大于每股收益或者大于每股经

营现金流量，这意味着超能力派现的上市公司不仅将本年度

的净利润全部用于发放现金股利，而且还把以前年度的未分

配利润进行了派现。当每股现金股利大于每股经营现金流量

时，上市公司就会产生现金缺口，为了弥补现金缺口，上市公

司会使用以前年度的资金积累或者重新筹集资金，这必然给

上市公司带来一定的压力，其结果是束缚上市公司的发展，

甚至导致公司错失投资良机，导致收益下降，从而损害投资

者的利益。

三、大股东违规行为

被证监会、证交所等监管部门处罚或者谴责的大股东违

规行为是评判大小股东共生互惠程度高低的最直接标准。大

股东的违规行为性质越严重，涉及金额越大，大小股东的共

生互惠程度就越低。

上市公司大股东为了个人利益可能会选择利用控制地位

侵占中小股东利益。孟焰等（2006）选取 147 家因关联交易而

获得非标准审计意见的上市公司作为样本，实证研究发现关

联交易盈余管理的主要目的和结果是关联方从上市公司转移

利益。陈放、杨松令（2007）总结了四种隧道挖掘行为，包括

直接占用资金、关联交易、担保以及高派现，指出这些行为成

为控制性股东掠夺中小股东财富的重要方式。为了规范和约

束上市公司大股东行为，我国相继出台了多部法律或规定。比

如，中国证监会于 2003 年颁布《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》，规范大股

东占用上市公司资金问题 ；2005 年 11月国务院转发中国证

券监督管理委员会《关于提高上市公司质量的意见》，规定严

禁侵占上市公司资金。

大股东的违规行为包括但不限于以下几种情形 ：（1）利

用非公平关联交易转移上市公司资产 ；（2）存在控股股东及

其他关联方非经营性资金占用 ；（3）对控股股东及其他关联

方进行对外担保决议时不符合《证券法》规定 ；（4）利用内幕

消息进行短线交易，扰乱股票市场稳定。

四、上市公司履行社会责任情况

上市公司履行社会责任情况体现了大小股东的互惠共生

程度。上市公司履行社会责任情况越好，说明大小股东的互

惠共生程度越高。

认真履行社会责任给企业带来的积极效应可以概括为两

方面。首先，有利于提高企业竞争力。虽然履行社会责任在短

期内会增加企业成本，但从长期看企业承担社会责任既可以

提升企业社会形象，优化劳动关系，更能获得进入国际市场

的通行证，并最终提升企业的长期盈利能力。企业经营的最

终目的是盈利，但只有注重社会责任的企业才能在长远发展

中树立起自身的品牌，只有给予社会最优质的产品，社会才

会对企业给予回报及认同，在这样的良性循环下，企业自身才

是最终的受益者。企业越是注重社会责任，其产品和服务就

越有可能获得更大的市场份额。现在的顾客，特别是欧美顾

客，社会意识逐步加强，不仅注重产品是否能实现其使用价

值，如价格、质量、安全、便利等，更关心产品是如何生产出

来的。

其次，履行社会责任是企业可持续发展的动力。企业承

担社会责任为企业可持续发展提供了社会保证。一是从投入

上看，企业会选择可循环使用的资源及可替代可再生性的原

料，减少资源的浪费 ；二是在生产过程中，企业使用新工艺、

新技术，推行清洁生产，提高效率，可以减少污染排放且处理

排放物，从而节约治理污染和排放物的成本 ；三是从产品看，

生产出“绿色”环保型的产品，不仅树立了本企业的形象，而且

符合消费者的需要，并为企业创造经济效益；四是选择“绿色”

环保产品的消费者会利用社会舆论宣传企业，引来更多的顾

客，创造更大的效益。 

（作者单位 ：北京工业大学经济与管理学院）
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