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实际控制人所有权与公司股价崩溃 

——基于公司治理视角的理论与模型分析 

 

顾小龙  辛宇 

（中山大学管理学院，广东广州，510275） 

 

【摘要】：本文将透明度与股价崩溃的关系放在公司治理框架下进行解读，指出其实质

是不透明条件下的合同不完备所导致的剩余索取权和剩余控制权在企业不同参与人之间的

错配问题。在此基础之上，我们进一步推导了在既定的不透明水平下，实际控制人所有权及

其所蕴含的治理效应与股价崩溃不同维度（现象、可能性及幅度）之间的关系，模型显示：

在既定的不透明水平下，（1）实际控制人所有权的增加会趋离放弃边界，缓解公司股价崩溃

可能性；（2）在临界状态下，实际控制人所有权中所蕴含的趋同效应有助于避免公司股价崩

溃现象的发生；（3）如果未能提高公司治理水平并化解内部亏空，单纯依靠外部支持，公司

仍然会面临较大的崩溃可能性和崩溃幅度。上述关系反映出公司所有权中所蕴含的治理效应

也会在一定程度上影响着股价崩溃。 
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1 引言 

从 1992 年的《卡特伯里报告》到 1997 年的亚洲金融危机，再到 2008 年由美国次贷危

机所引发的全球金融危机，暴露了不同模式下的公司治理均存在这样或那样的问题，人们也

越来越认识到资本市场层面的问题与实体层面的公司治理是紧密相连的。当然我们不能期待

一个万能的、完美的公司治理模式的出现，但是对于具体的公司治理效应在资本市场上的反

映则是我们应予以充分关心的。 

在我国，现阶段资本市场的参与者主要是中小投资者，其处于信息弱势地位，抗风险能

力和自我保护能力较弱，合法权益容易受到侵害，在金融危机中受到的伤害也更大。所以维

护中小投资者合法权益是证券期货监管工作的重中之重，关系广大人民群众切身利益，是资

本市场持续健康发展的基础①。因此我们开始思考股权结构在公司治理层面的具体治理效应

与资本市场层面个股崩溃之间存在着怎样的逻辑关系，这对于化解宏观层面的金融风险，同

时保护中小投资者的切身利益等方面具有较强的现实意义。 

公司治理的核心问题是在不同企业参与人之间分配剩余索取权和剩余控制权。虽然理论

上这两者应是对应关系，即享有剩余索取权的人也应该有剩余控制权，拥有剩余控制权的人

也应该获得剩余索取权[1]，但是由于现实中合同的不完备性而导致企业的剩余索取权和剩余

控制权在不同参与人之间进行分配，由此引发了实际拥有控制权的参与人对所有者的侵害。

然而实际控制人拥有公司股权结构的不同也会产生不同的治理效应，Jensen 和 Meckling

（1976）提出了股东和公司之间的利益趋同效应，指出股东持有公司股份比例越高，其利益

越趋于一致，从而能够减少代理冲突[2]。这种趋同效应能够抑制内部人对公司的掏空[3]，而
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且在一些情况下他们会也会支持公司[4]。因此股权的集中使得控股股东和小股东的利益趋于

一致[5-7]，并提升公司的经营绩效[8]；但是同样股权的集中也使得控制股东更容易“掏空”

（tunneling）公司，剥夺中小股东的利益[9-10]。我们预测这种实体层面的治理效应也会在资

本市场上得以反映，进而影响到股价崩溃。 

有关股价崩溃的研究多是从信息不对称的角度入手，Jin 和 Myers（2006）建立了基于

外部投资者有限信息下的控制权和风险分担模型，站在内部人（insiders）视角解释了透明

度对股价崩溃现象的影响，在模型中作者构造出内部人的“放弃期权”（abandonment option），

指出内部人的放弃成本及其对坏消息承受限度的不同也会导致股价崩溃的不同[11]，并通过

实证检验了透明度和股价崩溃风险之间的关系①。Hutton 等（2009）以及潘越等（2010）利

用修正的琼斯模型，实证检验了财务报告透明度和股票收益分布之间的关系[12-13]，进一步在

微观层面支持了 Jin 和 Myers（2006）的理论模型。 

在 Jin 和 Myers（2006）的研究中，股价崩溃风险（crash risk）包含两个维度：可能性

（likelihood）和幅度（severity）②，但是在其后的实证研究中似乎并没有严格区分这两个维

度。本文一方面把透明度与股价崩溃之间的关系放在公司治理框架下进行解读，另一方面在

既定的不透明水平下，从实际控制人视角推导了“放弃成本（abandonment cost）”与股价崩

溃可能性（likelihood）之间的关系；建立了在崩溃临界状态下，实际控制人所有权所蕴含

的掏空效应与支持效应引发和避免崩溃（crash）现象的逻辑公式；并进一步挖掘了支持效

应与股价崩溃幅度（severity）之间的关系。在这一过程中，我们建立了实际控制人所有权

（现金流权）、掏空效应（tunneling）、支持效应（propping）与放弃边界的关系模型，进而

从不同维度（现象、可能性、幅度）揭示实际控制人所有权所蕴含的趋同效应与股价崩溃③之

间的相关性及其逻辑解释，进一步深化了公司治理与股价崩溃之间的理论研究和政策分析。 

2 崩溃过程的模拟 

Jin 和 Myers（2006）指出股价崩溃是指公司股票特质收益率出现较大的、异常负值[11]；

根据其模型，当内部人实施放弃时，将发生崩溃现象；而发生崩溃的可能性（频率）和幅度

则是潜在的崩溃风险。 

由于股票价格的变动是和信息紧密相连的，本文沿着 Jin 和 Myers（2006）的逻辑，将

信息不透明放在公司治理的框架下，那么这种透明度的问题也就是合同不完备所导致的剩余

索取权和剩余控制权在企业不同参与人之间的错配问题。Jin 和 Myers（2006）已经通过数

学模型阐述了信息不透明（opaqueness）、放弃与股价崩溃之间的关系，我们将通过图 1 简

单模拟这一过程。 

首先，我们引入本文的基础假设 1：公司参与人是理性经济人，即他们能够根据可观测

到的情况合理判断公司价值，并据此判断所持有公司股票的价格。 

根据基础假设 1，我们参照 Jin 和 Myers（2006），定义
tK 是公司的内在价值（intrinsic 

value），即未来经营现金流
tC 的现值；折现率是固定不变的资金成本 r ，或者为无风险收益

率。 

公司现金流的产生过程为： 

                                                             
① Jin 和 Myers（2006）在模型中研究了放弃行为所引发的崩溃现象，在实证检验中检验了透明度与股价崩溃风险（可能性和幅

度）的关系。 
②

 Jin 和 Myers（2006）在实证中所使用的指标 COLLAR 同时包括了可能性（likelihood）和幅度（severity）两个维度，但是他们

并未对其进行区分。 
③

 本文中的股价崩溃包括了股价崩溃现象、股价崩溃可能性和股价崩溃幅度三个维度：所谓股价崩溃现象是指控制人达到放弃

边界，实施放弃所引发的崩溃事实；所谓股价崩溃可能性是指控制人趋近放弃边界、实施放弃的可能性；所谓股价崩溃幅度是

指股价崩溃的严重程度，表明股价下跌的幅度。 
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0  t tC K X                 (1) 

0K 是初始投资，为一个常数；
tX 是对现金流的随机冲击（random shocks），包括三个

独立的冲击： 

1, 2,t t t tX f                   (2) 

其中
tf 代表市场宏观因素的冲击；

1,t 、 2,t 表示公司特质冲击。由于合同的不完备性，

内部人可以同时观察到
1,t 、 2,t ，但是外部人只能观察到

1,t 。我们将
1,t 称之为外部特质

冲击， 2,t 为内部特质冲击，此时的 1,t 、 2,t 是不受实际控制人影响的。由于
tf 、 1,t 、 2,t

互相独立，观测到其中一个，并不能影响到对其他信息的了解。我们在图 1 中分别标注了他

们的冲击范围。 

 

根据公司治理理论，在合同完备的情况下对剩余收益的索取权应该归全体股东所有，但

是由于不透明所导致的合同不完备，公司实际控制人会拥有一块合同无法事前规定的剩余控

制权，即图 1 中阴影部分 B。我们假设公司是在固定的不透明条件下进行持续经营，图 1 中

A 为外部股东所掌握的剩余控制权，这一块是透明的，他们会根据自己所观测到的信息向公

司索取剩余收益。此时由于合同的不完备性，剩余所有者（全体股东）并未拥有全部剩余控

制权。 

在公司持续经营期间，公司在每个会计期间实际获得的剩余收益价值为 A+B 的合计，

然而由于不透明（阴影部分 B），外部投资者不能观测到公司的全部信息，他们会根据自己

观测到的信息而对公司价值有一个理性预期（即图形 A， 0 0 1,t tK f K  ），如果公司不能满

足其回报，外部股东会选择接管公司，因此作为公司的实际控制人为了自己的利益会尽可能

满足（支持）外部投资者的要求，直到超出其支持意愿的范围，实际控制人将“放弃”。不透

明部分 B 产生的剩余收益（亏损）为 0 2,tK  ，当其为收益时，实际控制人会占有这部分未

被观测到的收益；当其为亏损时，实际控制人会为了满足外部投资者的理性预期而在其意愿

和能力范围内对公司进行支持。 

我们假设图 1 中实际控制人对公司的提供支持的上限是 80（即内部人最多愿意从自有

资金中拿出 80 来支持公司），否则实际控制人将“放弃”公司，让外部投资者承担未被观测到

K0ft+ 

K01,t 

K02,t  

150 

B=50 

A=100 

B=-80 

A=130 

B=-50 

A=140 

第 I 种情况 

图 1：透明度、实际控制人放弃边界和股价崩溃现象 

 

90 

 

50 

第Ⅱ种情况 第Ⅲ种情况 
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的剩余收益（亏损），从而引起投资者对公司价值理性预期与实际情况的较大幅度的落差，

引起股价崩溃。 

在第 I 种情况，外部股东根据其所观测到的信息，对公司收益理性预期是 100，假设此

时股东的理性预期和实际情况相符；而未被外部股东观测到的不透明部分产生的收益是 50，

因此公司整体的剩余收益达到 150。外部股东会根据他们的理性预期向公司要求 100的回报，

而未被观测到的剩余收益 50 被实际控制人侵占。 

在第 II 种情况，外部股东根据其所观测到的信息，对公司理性预期的收益是 140，因此

他们会向公司要求 140 的回报。但是未被外部股东观测到的不透明部分产生的收益是-50（亏

空），此时公司整体的剩余收益只有 90，因此需要实际控制人拿出 50 来满足（支持）外部

股东理性预期的剩余索取权，否则外部投资者将接管公司。在这种情况下，外部股东的理性

预期和公司实际情况之间存在 50 个差异；但由于在不透明情况下，实际控制人提供了支持

（50），以至于外部股东的理性预期收益得到满足，其对公司价值的理性预期不会发生变化，

在其他情况不变的情况下，股票价格不会发生变化。 

在第 III 种情况，外部股东的对公司的理性预期收益是 130，因此他们会向公司要求 130

的回报。但是未被外部股东观测到的不透明部分产生的收益是-80（亏空），此时公司整体的

剩余收益只有 50，因此需要实际控制人拿出 80 来满足（支持）外部股东的剩余索取权。但

是此时已经达到了实际控制人支持意愿的上限，他们会选择放弃，将不透明部分产生的亏空

留给股东承担，从而让外部股东了解真实的情况，使得股东的理性预期由 130 降低到 50，

这种理性预期和真实情况被揭示后的差异在资本市场上的表现即为股票价格的崩溃。 

图 1 模拟了 Jin 和 Myers（2006）所阐述的透明度与股价崩溃的基本原理，从实际控制

人视角来看，当企业越不透明，那么合同就越不完备，图中阴影面积就越大，那么对于实际

控制人来说在能够侵占较大的剩余收益的同时也承担着相应的风险，而对外部股东来说则意

味着较大幅度股价崩溃风险。Jin 和 Myers（2006）、Hutton 等（2009）分别从宏观和微观

层面检验了这一关系[11-12]。此后大量文献围绕着透明度这一逻辑基础，对公司股价崩溃风险

开展实证研究。如潘越等（2011）以我国 A 股上市公司为样本进一步实证检验了透明度与

股价崩溃风险之间的关系，发现上市公司越不透明，其个股发生暴跌的风险越大，而获得越

多证券分析师关注的公司，信息不透明对股价暴跌的负面影响越小[13]
 。Kim 等（2011a，2011b）

认为有高期权激励的 CFO、有避税行为的公司更可能提高“信息壁垒”，降低公司透明度，

从而导致公司层面股价崩溃风险的提高[14-15]。此后，对股价崩溃风险的研究逐渐扩展到对公

司信息透明度外部影响因素及行为因素的探寻，从而建立起他们与股价崩溃之间的关系，如

许年行等（2012）从分析师利益冲突、乐观偏差入手，认为分析师乐观评级或盈余预测出现

的频次越多，公司负面消息被隐藏导致股价被高估的可能性越大，当累积的负面消息被识破

时会引发股价崩溃[16]。许年行等（2013）从机构投资者羊群行为入手，检验其与股价崩溃

风险之间的关系[17]。李小荣和刘行（2012）从性别角度考察了股价崩溃风险[18]；Kim 等（2013）

发现 CEO 的过度自信会增加股价崩溃风险[19]。 

然而透明度是影响股价崩溃的唯一逻辑吗？近来一些实证研究发现，公司治理效应也会

对股价崩溃产生影响。比如江轩宇和尹志宏（2013）发现通过提高审计质量、改善公司治理

水平，可以降低股价崩溃风险[20]。Boubake 等（2014）发现控制股东和小股东之间的利益趋

同效应能够降低股价崩溃风险[21]。在此启发下，我们进一步思考发现，在透明度一定的情

况下（图 1 中阴影不变），从公司治理效应的视角来看，图 1 隐藏着有趣的逻辑。 

我们在这里引入本文的基础假设 2：公司透明度保持不变。进一步地，为了保证控制人

对公司的掏空不会超出全部收益，我们引入基础假设 3：公司保持持续经营状态。 

从“掏空”的视角分析。当不透明部分产生收益时，其收益被实际控制人“掏空”，维持其

他条件不变，当不透明部分仍然产生收益的情况下，实际控制人对收益的掏空并不会引起股
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价崩溃，因为公司还存在未被外部投资者观测到的价值。当不透明部分产生“亏空”时，而外

部投资者又无法观测到该部分亏损，由此会导致投资者基于可观测部分的理性预期和公司实

际价值之间产生落差，从而隐藏着发生股价崩溃的可能性（likelihood）。 

从“支持”的视角分析。实际控制人为了满足外部股东的理性预期，需要投入私人资金（资

源）对不透明部分形成的亏空进行弥补，从而使得公司股价维持在外部股东理性预期的水平；

而且从第 II 种情况到第 III 种情况，如果实际控制人能够提供足够多的资源来解决企业内部

问题，则可以化解潜在的发生股价崩溃的可能性（likelihood）。理想的情况下，如果实际控

制人提供支持的能力和意愿是无限的，那么公司不透明部分的亏空均能够得到及时弥补，使

得公司始终满足外部投资者的理性预期，则不会发生崩溃。按此逻辑，在一定的不透明水平

下，实际控制人向企业提供的“支持”能够避免崩溃现象发生。 

然而，一旦实际控制人提供支持的能力和意愿是有限额的，那么超出限额的亏空将导致

外部投资者的理性预期与企业实际价值之间产生差异，这种差异在资本市场上则表现为股价

崩溃，而且这种股价崩溃幅度至少会达到实际控制人的“支持限额”。按此逻辑分析，实际控

制人支持能力越强，那么其放弃时，股价崩溃的幅度（severity）将更大。 

3 放弃成本与股价崩溃可能性 

图 1 模拟了 Jin 和 Myers（2006）关于股价崩溃的过程，其中“放弃”和“支持”这两个关

键因素决定了在既定的不透明水平下，股价是否会发生崩溃。在图 1 中我们假设实际控制人

愿意提供支持的上限是 80，但是如果放弃成本发生改变，实际控制人提供支持的意愿是否

会发生变化，会如何影响股价崩溃风险呢？ 

首先，结合 Jin 和 Myers（2006）的理论逻辑，不透明条件下的合同不完备只是影响了

可供实际控制人所占有的剩余收益，实际控制人的放弃行为才是导致股价崩溃的直接原因，

而且实际控制人是放弃还是继续支持公司取决于放弃成本与累积坏消息所带来损失之间的

权衡。因此支持意愿的问题实际上是和实际控制人的放弃成本紧密相连的。可以想象，如果

公司在合同不完备的情况下，积累并隐藏了大量的亏空，在实际控制人能够提供足够多的资

源来弥补亏空的前提下，只要其愿意为公司提供足够多的支持，并不行使其“放弃权”，那么

股价就不会崩溃。正如 Jin 和 Myers（2006）所说的那样，透明度并不是股价崩溃风险的唯

一原因，如果放弃成本不同，也会导致不同的股价崩溃风险。因此在公司治理框架下讨论股

价崩溃风险的影响因素，除了要考虑不透明所引起的剩余索取权和剩余控制权错配问题，我

们还要考虑实际控制人和公司之间利益协调问题（放弃成本）。 

为了考察在既定的不透明水平下，放弃成本与股价崩溃风险之间的关系，我们将在 Jin 

和 Myers（2006）模型的基础上，进一步整合股价崩溃风险模型，研究实际控制人放弃成

本与放弃边界关系。 

与 Jin 和 Myers（2006）的模型相同，我们设定基础假设 4：前文所设立的三个独立冲

击
tf 、 1,t 、 2,t 是一个平稳的 AR(1)过程，同时定他们具有相同的 AR(1)系数： 

1 0 1t t tf f f                   (3) 

1,  1 1,0 1, 1, 1t t t                    (4) 

2,  1 2,0 2, 2, 1t t t                      (5A) 

其中 0＜ ＜1。 

这个假定也使得
tX 的分布也是一个平稳的 AR(1)过程： 
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1 0 1 t t tX X X                  (6) 

其中 0 0 1,0 2,0X f     ； 1, 2,t t t t      。 

内部人拥有放弃的选择权（abandonment option），一旦实际控制人不得不吸收大量的公

司层面的坏消息，超出其愿意提供支持限度的情况下，他将行使“放弃权”，并将这种未被观

测到的亏空留给外部股东，揭示公司真实价值。 

如果实际控制人发生了放弃行为，说明企业内部存在未被外部人观测到的负向冲击 2,t，

如果内部人决定继续掩盖这种亏空，那么他需要将这一块负向冲击带来的现金流损失支付给

外部投资者，其现值为： 

0 2, 0 2, 1 2, 0 2, 2 2,

2,0 2,0

0 2, 2,

{ ( | ), ( | ), ; }

1
[ ( )]

1 1 1

t t t t t

t t

K PV K E K E r

K
r r

    

 
 

  

  

    
   

      (7) 

此式为内部人为掩盖坏消息（亏空）而需要支付给外部人的现金流现值，这个值与放弃

公司的成本相比，如果 2,t带来的损失大于放弃公司的损失，那么内部人会放弃公司，否则

他会继续隐藏消息，并予以逐步消化。从另一个角度来说，如果内部人要对公司的亏空进行

弥补、支持，那么是否实施放弃选择权也取决于内部人自身是否有足够的实力对其进行支持。 

由于放弃成本并不固定，其取决于公司的价值，公司当期现金流越大，公司价值越大，

放弃的成本也就越大，假定放弃成本是公司价值的一定比例 p，那么如果继续隐瞒坏消息情

况下，内部人得到的价值是： 

2,0 2,0 0 0 0 0
0 2, 2, 0 1, 2,

1 1
[ ( )] { [ ( )]}

1 1 1 1 1 1
t t t t t

K X K X
K p K f

r r r r

  
   

     
         

       
 (8) 

当式(8)<0 时，说明实际控制人继续隐藏坏消息将得不偿失，所以他会行使放弃权。 

从式(8)可以看出是否行使放弃权同时受到公共信息（冲击）ft, 1,t 和内部信息（冲击）

2,t 的影响。内部信息（冲击）决定了实际控制人如果继续运作下去不得不吸收的负向冲击，

而公共信息（冲击）影响了公司的股票价值（实际控制人的放弃成本）。内部信息（冲击）

2,t 的影响越恶劣，越可能招致放弃，引发崩溃，而公共信息（冲击）ft 和 1,t越好，越能够

增加企业价值，增加实际控制人的放弃成本，实际控制人更可能继续经营，并通过提供各种

支持来化解坏消息，避免崩溃。 

上述（1）到（8）式为 Jin 和 Myers（2006）中所构建的模型公式，我们将在（8）式

的基础上，进一步拓展模型。 

根据基础假设 2，我们假定影响合同完备性的透明度为 ①，是一个客观现实，即为常

数，取值范围为 0＜ ＜1。在我们的模型中，它实际上反映的是在既定的不透明水平下，

实际控制人掩盖掏空或支持的所付出的成本比例。当 越接近于 1，透明度越高，法制越健

全，合同越完备，公司的信息越能够被外部投资者所掌握，其掩盖成本比例越大； 越接

近于 0，公司的信息越不透明，法制环境越差，合同越不完备，其掩盖成本越低。 

我们假设实际控制人持有公司所有权的比例为 ，其中 0＜ ＜1。 

在时间 t，在理性经济人假设下（基础假设 1），公司的价值为②： 

0 0 0 0
0 1, 2,

1
[ ( )]

1 1 1
t t t

K X K X
K f

r r


 

  
    

   
        (9) 

                                                             
①
此处的 与 Jin 和 Myers（2006）的不同，我们假定其是一个固定数值，本文研究的是保持 不变的情况下，推导实际控制

人所有权和股价崩溃之间的关系，这也就是我们的基础假设 2。 
②

 （9）式的推导详见附录。 
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由于
2,t 是平稳的 AR(1)过程，所以在时间 t 可供实际控制人掏空

0 2,tK  的现值 St 为 

0 2, 0 2, 1 2, 0 2, 2 2,

2,0 2,0

0 2, 2,

{ ( | ), ( | ), ; }

1
[ ( )]

1 1 1

t t t t t

t t t

K PV K E K E r

K S
r r

    

 
 

  

 

     
            

(10A) 

在实际控制人没有综合价值优化的条件下，其掏空或支持的完全根据不透明部分产生的

损益，此时其实际掏空的价值就是可供掏空的价值 tS 。 

我们假设掏空成本为
tS  ，当 越大时，透明度越高，掏空越困难，那么掩盖掏空的

成本越大。 

2,0 2,0

0 2, 2,

1
[ ( )]

1 1 1
t t tS K

r r

 
   

  
     

   
         (11) 

实际控制人在时间 t 所占有的企业价值为： 

0 0 0 0
0 1, 2, 0 1, 2,

2,0 2,0

0 2, 2,

1
{ ( ) [ ( )]

1 1 1

1
[ ( )]}

1 1 1

t t t t t t

t t

K X K X
K f K f

r r

K
r r


    

  

 
 

  

       
   

    
   

      (12) 

上式表明了在时间 t 如果实际控制人放弃公司将失去的价值，即放弃成本。该式的意义

为公司价值（即式(9)）减去被实际控制人掏空 0 2,tK  在 AR(1)条件下的现值（即式(10A)），

为公司剩余净现值，该净现值乘以实际控制人的所有权比例 （0＜ ＜1），为实际控制人

在掏空公司后，所享有公司的价值份额。 

那么实际控制人在时间 t 在公司内所拥有的总的价值为式(12)加上式(10A)，再减去式

(11)，即： 

0 0 0 0
0 1, 2, 0 1, 2,

2,0 2,0 2,0 2,0

0 2, 2, 0 2, 2,

2,0 2,0

0 2, 2,

1
{ ( ) [ ( )]

1 1 1

1 1
[ ( )]} [ ( )]

1 1 1 1 1 1

1
[ ( )]

1 1 1

t t t t t t t

t t t t

t t

K X K X
K f K f

r r

K K
r r r r

K
r r


     

  

    
   

     

 
  

  

        
   

         
       

     
   

   (13A) 

从理论上讲(13A)式与(8)式等价。 

在理性经济人假设下，实际控制人无论支持还是放弃公司均取决于是否能够获得正的价

值，即： 

0t                     (14) 

t 代表了实际控制人在公司中所得到的价值，当 0t  时为放弃的边界（临界状态）。 

在持续经营的前提下，实际控制人掏空的价值不会超过公司的价值。我们可知 
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0 0 0 0
0 1, 2, 0 1, 2,

2,0 2,0

0 2, 2,

1
( ) [ ( )]

1 1 1

1
[ ( )] 0

1 1 1

t t t t t t

t t

K X K X
K f K f

r r

K
r r


   

  

 
 

  

       
   

     
   

    (15A) 

(15A)式变形得： 

0 0 1,0 0 0 1,0

0 1, 0 1,

( ) ( )1
( ) [ ( )]

1 1 1
t t t t

K f K f
K f K f

r r

 
 

  

 
     

   
     (15B) 

(15B)式实际上就是可观测部分（
1,t tf  ）的企业价值。 

(13A)式可以变形为： 

0 0 1,0 0 0 1,0

0 1, 0 1,

2,0 2,0 2,0 2,0

0 2, 2, 0 2, 2,

( ) ( )1
{ ( ) [ ( )]}

1 1 1

1 1
[ ( )] [ ( )]

1 1 1 1 1 1

t t t t t

t t t t

K f K f
K f K f

r r

K K
r r r r

 
   

  

    
    

     

 
      

   

          
       

(13B) 

据此我们可知，在持续经营假设下（基础假设 3），(13B)式中 的系数为正数，因此在

既定的透明度 的条件下， 1,t 、 2,t 独立于实际控制人，保持其他情况不变，随着实际控

制人持有公司所有权 的增加，会使得其获得价值 t 越远离临界值 0，也即在其他情况不变

的条件下，实际控制人持有公司所有权比例越高，越趋离放弃的边界，从而减少股价崩溃的

可能性。 

(13A)和(13B)式的逻辑起点在于实际控制人所获得的价值要大于零，我们将其解读为：

随着实际控制人持有上市公司份额的增加，那么其在上市公司中所拥有的利益越大，从而会

增加实际控制人行使“放弃”的成本，那么实际控制人在既有的能力范围内轻易不会放弃公司，

其为公司提供支持的意愿会加强。因此式(13A)中实际控制人的所有权比例  体现出“利益

趋同效应”，即控股股东与企业的利益（其他小股东的利益）更趋于一致[2,5,6,7,22]。因此从式

(13)中我们得到结论：在既定的不透明水平下，实际控制人持有上市公司份额的增加会提高

实际控制人与公司的利益趋同效应，增加实际控制人行使“放弃”的成本，从而趋离放弃边界，

进而减少公司股价崩溃的可能性。 

必须指出的是，此处我们仍然要强调透明度的作用，即不透明条件下的合同不完备是导

致股价崩溃的根本原因，放弃行为是导致崩溃的前提条件，但是放弃行为并不一定导致崩溃。

可以想象一种极端的情况，即当公司处于完全透明时，内部人无法隐瞒任何消息，此时内部

人的可以隐藏的信息为 0，此时外部投资者得到全部股价信息，在理性经济人假说下，投资

者对股票的理性预期和实际情况完全一致，不会发生由于投资者对股票价格理性预期差异所

产生的崩溃。因此(13A)是一个在既定不透明水平（ ）下才成立的反映股价崩溃风险边界

的公式，这种不透明度水平已经形成了潜在的股价崩溃的可能性。而对于实际控制人在公司

中的利益份额 ，它体现为实际控制人放弃公司的成本，也即实际控制人与公司之间利益的

一致性，这种一致性会通过增加实际控制人在公司中的利益来趋离“放弃边界”，进而缓解股

价崩溃的可能性，但这必须是在一定的不透明条件下成立的，即放弃所引起的坏消息释放能

够达到股价崩溃的标准。因此我们认为，在既定的形成潜在股价崩溃可能性的不透明条件下，

实际控制人在公司中的利益份额 也是影响股价崩溃发生的因素，其逻辑基础在于实际控制

人与公司的利益趋同效应。 
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4 掏空效应、支持效应与股价崩溃 

式(13A)已经构建起实际控制人所有权和放弃成本基于利益趋同效应的逻辑桥梁，在图

1 的模拟过程中，阴影部分面积反映出由于不透明所导致的剩余索取权和剩余控制权在企业

不同参与人之间的错配，从而形成了可供实际控制人占有的剩余收益，当阴影部分带来的收

益为正数时，实际控制人占有的剩余收益就是对公司的“掏空”；当阴影部分带来的收益为负

数时，说明不透明部分发生了“亏空”，此时内部人要么选择“放弃”，要么使用自己的资金来

满足（支持）外部投资者对回报的理性预期；这种掏空与支持是完全被动的，即实际控制人

完全根据对不透明部分冲击（ 2,t ）后果进行的掏空与支持。然而，实际控制人掏空或支持

公司的数额并不一定就是不透明部分发生的损益，在放弃边界（ 0t  ），理性的实际控制

人不会继续掏空或侵占，此时即达到发生崩溃现象的临界状态。 

在临界状态下，他们对公司掏空与支持的数额并不完全依赖于不透明部分造成的损益，

而包含了其自身的价值判断，这就形成了实际控制人对公司掏空或支持的行为冲击，我们假

设包含了实际控制人行为因素的冲击为
'

2, 2,t t  ，其实际掏空或支持为
'

0 2, 0 2,t tK K   。

其中 ＞0，也就是说不考虑实际控制人支持能力，保持不透明水平不变，实际控制人对公

司掏空或支持是公司不透明部分的一定比例，从而恰好达到放弃边界。注意 1,t 和 2,t 是随

机冲击，与 无关，但是
1,

'

t
 和

2,

'

t
 受  影响。我们下面将分情况处理如下： 

4.1 掏空情况的分析 

 

图 2 有助于我们理解在一定的不透明条件下，包含了实际控制人行为冲击的掏空

0 2,tK   ，其中 0＜ ＜1。在图 2A 中，不透明部分 B 产生的收益为 50（ 0 2,tK  ），在图 1

的推导过程中，实际控制人掏空的就是 50（ 0 2,tK  ），然而如果实际控制人选择掏空 40

（ 0 2,tK  ，图 2 中阴影B 部分），但是将剩余部分B(1- ) 留在企业，导致外部人观测到

的部分仍然为 100。 

参照前文的模型设置，根据(5A)式，我们可得： 

2,  1 2,0 2, 2, 1t t t                    (5B) 

K0ft+ 

K01,t 

Bβ  B(1-β) 

40 

100 

B=50 

A=100 

 

150 

 

150 

图 2：实际控制人掏空的临界状态 

K0ft+ 

K01,t 

 

K0’2,t =K02,t  10 K02,t 
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2,  1 2,0 2, 2, 1(1- ) (1- ) (1- ) (1- )t t t          
          

(5C) 

那么
'

2, 2,t t  和
2(1- )  都是一个 AR(1)过程，透明部分 A 产生的价值即为式(15B)，不透

明部分 B 产生的价值为式

 

(10A)。A、B 是由 K 、 、 f 、 r 、 等一系列不受实际控制

人行为影响的变量构成的，此时实际控制人掏空的价值B 为： 

' '

2,0 2,0' ' '

0 2, 2,

2,0 2,0

0 2, 2,

B

1
= [ ( )]

1 1 1

1
[ ( )]

1 1 1

t t t

t t

S K
r r

K
r r



 
 

  

 
  

  

    
   

    
   

         (10B) 

 

对于不透明部分剩下的收益（图 2 中阴影B(1- ) 部分），实际控制人并不愿意让外部

投资者知晓，因为他们将其留在公司是为了以后的掏空，所以其隐藏成本仍然是B 。在

B(1- ) 未分配之前，其还是企业的一部分，但既未被外部投资者所观测到，也未被控制人

侵占。这种情况下，企业由全部投资者共享的价值是 [A+B(1- )]  ，即(15B)式。实际控制

人在时间 t 所拥有的总价值
t 为： 

[A+B(1- )] B -B

(A+B)+B (1 )-B

t    

   

 

               (13C) 

从放弃边界的角度来看，
t 和掏空B 是成正比的。这一结果告诉我们，当B ＞0 时，

是趋离实际控制人放弃边界的。当从不透明部分获得的收益大于其掩盖成本时，即

B (1 )>B   ，将不会达到放弃边界。这与图 1 的逻辑分析是一致的，即不透明部分产生

收益的情况下，不考虑掩盖成本，即使有掏空行为，只要未形成亏空就不会导致股价崩溃现

象发生。 

如果考虑到掏空成本，从放弃的临界状态来看，实际控制人对公司的掏空最多使得其拥

有的价值 0t  ，以避免放弃公司。此时解得： 

A
( 1)

A B( 1)
B 1






 

  


               (16) 

式(16)表明： 和 成反比关系，说明随着实际控制人所有权的增加，会抑制其对公司

不透明部分（B）的掏空，避免其进一步掏空而造成亏空，避免股价崩溃现象的发生。 

4.2 支持情况的分析 
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（1）实际控制人无限支持的情况 

 

图 3 有助于我们理解在一定的不透明条件下，包含了实际控制人行为冲击的支持

0 2,tK  ，  ＞0。在图 3 中，不透明部分 B 产生的亏损为 50（ 0 2,tK  ），此时不透明部分

的亏损包括了早期过度掏空所导致的亏空。 

在图 1 的推导过程中，实际控制人在其意愿范围内支持是 50（ 0 2,tK  ），然而如果实际

控制人选择支持 40（ 0 2,tK  ，图 3 中阴影B 部分），那么此时不透明部分剩下的亏损（图

3 中B(1- ) 部分）由于未获得支持，导致外部投资者理性预期收益降低为 130（
'

0 1,tK  ，图

3 中A+B(1- ) 部分），剩余亏损由全体投资者共同承担。 

这里必须强调 0 2, 0 0 1, 0 2, 0 0 1,' 't t t t t tK K K K K f Kf        ，但是在我们的假设中，

公司透明度是不变的，实际控制人的行为冲击并未改变透明度水平，在不完全支持下（0＜

＜1），外部投资者得到的回报少于理性预期，这可以是实际控制人对股利政策操纵的结果。

可以想象一种极端情况，在投资者保护较弱的地区，实际控制人掌控公司的财务政策，他们

很少甚至不发股利，但是这并不影响公司的透明度。所以在图 3 中，虽然外部投资者承担了

一定程度的不透明部分的损失，但是公司的透明度不变，此时，外部投资者对公司的理性预

期价值会降低，从而会造成公司价值（股价）降低B(1- ) ，这种企业价值的降低当然也会

引起股票价格的下跌，但是小于将整个不透明部分 B 的价值亏空完全转嫁给外部投资者，

这实际上意味着实际控制人部分支持能够减少股价崩溃的幅度。 

根据模型设置， 

由(10A)式，当 B＜0 时，不透明部分产生了亏损。此时实际控制人在时间 t 所拥有的总

价值
t 为： 

= [A+B(1- )]+B B

A B[ (1 ) ]

(A+B)-B ( 1 )

t    

    

   



    

  

              (13D) 

当实际控制人的支持使得公司刚刚避免股价崩溃现象发生时，即达到避免放弃的临界状

K0ft+ 

K01,t 

Bβ  B(1-β) 

K0’2,t =K02,t 

A=140

（-10） 

B=-50 

A=140 

 

90 

图 3：实际控制人实际支持情况 

K0ft+ 

K0‘1,t 

 

-40 -10  

90 

K02,t 
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态，也即
t =0。解得： 

A A
( +1) (1 )( +1)

A A 1B B= =( +1)+ ( +1)(1 ) 0
-1- B -1- B 1

 



     




  
 

       (17) 

在持续经营假设下，A＞|B|，且B＜0，可知
A

B
＜-1，所以

A
(1 )( +1)

B
 ＜0，由于 1  

＜0，可知  与所有权比例 成正比。因此式(17)表明：在一定的不透明水平下，达到临界

状态时，实际控制人实际提供支持数额的绝对值（ -B ）和实际控制人所有权 呈现正比

关系，说明为了避免崩溃现象的发生，随着所有权的增加，实际控制人向公司提供的支持是

增加的。 

结合对掏空的分析，在不透明部分亏损包含了以前的掏空，这种支持的增加其实就是对

掏空的抑制。在实际控制人支持意愿和能力无上限的情况下，实际控制人能够无限满足

0 2,tK  ，从而永远不会达到放弃边界，从而避免崩溃现象的发生。因此，从式(16)和式(17)

我们得到结论：在临界状态下，实际控制人所有权中所蕴含的趋同效应有助于避免公司股价

崩溃现象的发生。 

（2）实际控制人有限支持的情况 

但是支持效应的分析远比掏空效应要复杂，因为正向冲击形成的收益对于实际控制人来

说是多多益善；而对于负向冲击形成的亏损，实际控制人对公司提供的支持并不是无限的。 

式(17)中关于支持的分析是基于实际控制人提供支持的意愿和能力是没有上限的情况下，达

到临界状态下形成的结论，但是如果存在支持上限的话，情况又会发生变化。 

首先，从放弃边界的视角来看，在式(13D)中，由于 1   ＜0 且 B＜0，所以
t 和 

成反比关系， 越大，
t 越小，越趋近放弃边界；此时 意味着公司需要控制人提供支持

的力度①。因此式(13D)可以解读为：公司对实际控制人提供支持的需求越强，则越趋近放弃

边界，发生股价崩溃的可能性越大。 

其次，从临界状态来看，根据式(17)，在临界状态下，控制人如果为了避免股价崩溃

（ =0t ）应该提供的支持为 -B 。假设实际控制人提供支持的上限为 T T（ ＞0），当

T -B≤ 时，即表明实际控制人无法向公司提供足够多的支持，即使实际控制人提供最大

的支持T T（ ＞0），代入式(13D)可得： 

= [A+B+T]-T-T [A+B(1- )]+B B =0t       ≤ 
         

(18) 

式(18)表明：即使实际控制人倾其所有对公司提供支持，其仍然无法获得正的价值，因

此在理性经济人假设下（基础假设 1），实际控制人将放弃公司，从而使得未被观测到的部

分亏损 B 由外部投资者承担。而且T 越大，放弃时由外部股东承担的 B 越大，因此当实际

控制人能为公司提供支持的能力越强（T 越大），那么发生崩溃时，其崩溃的幅度（B ）也

                                                             
①
式(13D)中 表明未达到临界状态时公司需要控制人提供支持的力度，反应的是达到放弃边界引发崩溃的可能性；而在式（17）

中，则是达到临界状态时，实际控制人为了避免实际发生股价崩溃现象发生而实际提供支持 -B 。 
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会越大。 

综合上述分析，实际控制人的所有权与股价崩溃风险之间的关系，反映出实际控制人与

公司之间的利益趋同效应，这种利益趋同效应能够使得公司趋离放弃边界，抑制掏空、增加

支持，进而缓解股价崩溃的可能性，甚至避免股价崩溃现象。但是如果未能提高治理水平，

化解内部亏空，那么亏空越严重，对支持的需求越强，公司将仍然面临较大的崩溃可能性和

崩溃幅度。 

Boubake 等（2014）的实证结果为我们的模型提供了经验证据，他们以法国上市公司为

样本，发现两权分离程度足够大的公司更容易崩溃；而控制股东拥有的所有权较大的公司具

有较低的股价同步性，并且不易崩溃；根据我们的模型，这一结果用利益趋同效应可以得到

很好的阐释。 

5 结论与启示 

本文在 Jin 和 Myers（2006）模型的基础上，从实际控制人占有价值的放弃边界入手，

进一步推导了内部控制人持股比例、掏空、支持与股价崩溃不同维度（现象、可能性、幅度）

之间的关系。我们发现公司治理的不同效应对股价崩溃风险各个维度产生不同的影响： 

（1）从放弃边界的角度来看：在既定的不透明水平下，实际控制人在公司中的利益份

额 也是影响达到股价崩溃风险放弃边界的因素，即内部控制人持有上市公司份额的增加会

提高内部控制人与公司的利益趋同效应，增加内部控制人行使“放弃”的成本，趋离放弃边界，

从而减少公司股价崩溃的可能性。 

（2）从临界状态来看：在既定的不透明水平下，随着内部控制人在公司中所有权的增

加，内部控制人与公司之间的利益趋同效应将会抑制其对公司进行掏空的行为；在不考虑内

部控制人支持限额的情况下，其在公司中所占有利益份额越大，内部控制人与公司之间的利

益趋同效应就越强，从而向公司提供的支持也就越多，这种支持能够抑制掏空（亏空），增

加支持，进而避免股价崩溃现象的发生。 

（3）在实际控制人能力有限的情况下，如果未能提高治理水平，化解内部亏空，公司

将仍然面临较大的崩溃可能性和崩溃幅度。 

这些结论具有重要的理论意义和现实意义：  

首先，股价崩溃的影响因素不仅仅只是透明度，在既定的不透明水平下，实际控制人与

公司之间的利益趋同效应也会影响股价崩风险，这种利益的趋同性体现为实际控制人占有公

司所有权比例的高低所带来的掏空效应和支持效应，与股价崩溃风险不同维度之间的关系。 

对透明度来说，在完全透明的条件下，不论公司实际情况多么恶劣，只要股东能够观测

到实际情况，那么他们的理性预期会和实际情况保持一致，就不会发生崩溃；而利益趋同效

应则可以理解为，即便在一个高度不透明的公司，只要实际控制人不掏空公司，或者能够从

外部获得无限的支持，就能够趋离放弃边界，避免股价崩溃。简单概括就是：不透明是股价

崩溃的形成因素，而利益趋同效应在一定程度上有助于缓解股价崩溃风险，甚至避免股价崩

溃现象的发生。 

其次，透明度和利益趋同效应与股价崩溃风险的关系体现的是两种公司治理思路，一种

是从全体股东利益出发的治理思路，让公司股东根据公开、透明的信息来判断公司的状况，

在理性理性预期下，保持理性预期和公司的实际情况保持一致，避免股价崩溃风险，这是对

全体股东负责的态度；另外一种，则是从实际控制人利益出发的治理思路，由于利益的趋同

性，导致实际控制人和公司形成利益共同体，在不透明的条件下，抑制掏空（亏空），避免

股价崩溃；或者依靠实际控制人的支持来化解不利因素，提升公司业绩，使得公司的实际状

况尽量和外部的理性预期相符合，这种方法固然也会给外部投资者带来暂时的利益，但是一

旦支持无法持续，实际控制人将不惜损害公司和外部投资者的利益来满足其自身的利益。这
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两种思路在资本市场上的现实意义就是：投资者并不害怕坏消息，而是害怕他们所不知道的

坏消息，即使这种坏消息能够得到暂时的支持而缓解，但是对与投资者来说可能意味着更大

的危害。因此除非实际控制人可以提供无限的支持，否则解决股价崩溃风险的根本仍在于提

高透明度，促进合同的完备性，抑制掏空（亏空），这同样也是公司治理的关键。 

第三，我们认为上述原理不仅仅适用于资本市场，对于其他市场的同样具有借鉴作用。 
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附录：(9)式的证明 

步骤一 

首先证明公司的现金流和内在价值也是一个 AR(1)过程： 

∵ 1 0 1 0 0 1 0 0 0 0 1 0 0 0 1( )t t t t t t t tC K X K X X K X K X K K X C K                  
   

(A.1) 

∴现金流 tC 是一个 AR(1)过程。 

由：
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得到：  1 0 0  |t t tE C C K X C    

由：      1 2,  { | | }, ;t t t t t tK I PV E C I E C I r      

其中 It 是基于时点 t 的信息集。 
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      得到： 

     0

0 0 0 0

0 0 0( ) [ ( ) ( ) ]

1 1 1 1
[1 ( ) ] [1 ( ) ] [1 ( ) ]

1 1 1 1 1

/ 1 1 / 1 /

1

1

1

n n n

t

kK K

t t t tK C K X C r K X

K X K X C
r r r r r r

C r

   











 




     

 

        

      




 

∵0＜＜1 ; 0＜ r ＜1 

∴ 0 0 0 01
( ) ( ) [ | ]

1 1 1 1
t t t t t

K X K X
K C C E K C

r r r

 

   


   

     
     (A.3) 

∵Ct是 AR(1)过程 
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∴ 0 01 1
( ) ( )

1
t t

K X
E K E C

r r
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
             (A.4) 

我们得到公司内在价值的无条件期望值为： 

0 01
( )

1
t

K X
E K

r 



                                                     

根据(A.3)，我们得到公司内在价值 Kt 是年度现金流 Ct 的一个线性方程： 

   t t tK C a b C      (A.5) 

其中： 
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那么： 

1 1 1 0 0 0 0( | ) ( | ) ( | ) [ ]t t t t t t t tE K C E a bC C a bE C C a b K X C a bK X b C            

 由(A.3)，我们可以推导出： t
t

K a
C

b


  

那么： 

1 0 0 0 0 0 0( | ) ( ) (1 )t
t t t t

K a
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
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将 a，b 值带入，得到： 

1 0 0

1
( | )t t tE K K K X K

r
                (A.7) 

所以公司内在价值也是一个 AR(1)过程。 

 

步骤二 

在前述基础之上，内部投资者根据所观测到的信息
1, 2,, ,t t tf   对公司作出价值评估，这

个评估值用数学公式表达为：
1, 2,( | , , )t t t tE K f   ，下面我们就是要求出这个值，即将 tK 用

1, 2,, ,t t tf   表示出来。 

根据
1, 2,t t t tX f      

1, 2, 0 1, 2, 0 1, 2,( | , , ) ( | , , ) ( )t t t t t t t t t t tE C f E K X f K f               (A.8) 

根据期望迭代法则： 

1, 2, 1, 2,( | , , ) ( ( | ) | , , )t k t t t t k t t t tE C f E E C C f      

将(A.2)、(A.8)带入上式，得到： 



18 
 

0 0 0 0
1, 2, 1, 2, 1, 2, 0 1, 2,

(1 ) (1 )
( | , , ) ( ( | ) | , , ) ( | , , ) ( )

1 1

k k
k k

t k t t t t k t t t t t t t t t t t

K X K X
E C f E E C C f E C f K f

 
         

 
 

 
      

 

  (A.9) 

同理：
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进一步转化形式，可得： 
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The actual controller’s ownership and stock price crash risk 

——theory and model based on the corporate governance 

 

Gu Xiaolong,  Xin Yu 
(Sun Yat-sen Business School, Sun Yat-sen University, Guangzhou510275, China) 

 

Abstract: This article explains the relationship between the actual controller’s ownership and 

stock price crash risk under the framework of corporate governance. We attribute the crash to the 

mismatch of residual claim and residual rights of control between different participants in the 

enterprise. Through model, we find that: Under a given level of opaqueness, (1) the likelihood of 

crash decreases with the increase of its ownership; (2) on the abandonment boundary, the 

alignment effects help to avoid stock price crash; (3) propping means greater crash likelihood and 

severity if the corporate doesn’t improve the corporate governance. These findings indicate that 

corporate governance can affect stock price crash risk to some extent.  

Key words: crash, crash likelihood, crash severity, alignment effect 


