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章节摘录

版权页：   插图：   4 隧道行为分类解析与表现形式 4.1 隧道行为产生机理：结合我国资本市场实际的
分类解析 从国内外现有的研究文献看，对隧道行为产生机理的解释通常较为模糊，一般只是简单提到
隧道行为之所以存在，是因为大股东与其他股东之间存在代理冲突，此时大股东可以利用控制权攫取
私人利益，并由此给企业及其他股东造成损失。
这个解释从经济学原理上看虽然是正确的，但却过于笼统，缺乏对隧道行为产生机理的深入细致剖析
。
并且，现实中各个国家企业面临的制度环境相差很大，大股东实施隧道行为的具体过程亦有诸多差异
。
如果只是简单地认为隧道行为源于企业内部的代理矛盾，显然难以深刻理解隧道行为形形色色的表现
形式及其内在的产生机理，当然也就更难找到防范和约束大股东隧道行为的有效措施。
 隧道行为的产生，从最本质的层面上看，源于企业控制权与所有权的分离。
但它的直接产生原因却包括多种：大股东对控制权的掌握和滥用；信息不对称；制度缺陷等。
事实上，隧道行为通常是在一种因素发生主导性作用的前提下，多种因素共同作用的结果。
这里我们结合我国资本市场的实际，根据隧道行为产生的主因对其进行分类，分别阐释其独特的形成
机理。
我们将隧道行为主要分为以下几类。
 4.1.1信息优势型隧道行为 所谓信息优势型隧道行为，是指大股东主要凭借作为内部人而拥有的信息优
势而实施的隧道行为，它的实施并不直接依靠大股东对控制权的行使。
企业在经营过程中，内部人与外部投资者之间在企业活动的诸多领域都存在信息不对称现象。
大股东作为企业的内部人，较之外部投资者（特别是中小股东）拥有明显的信息优势。
当在某些情况下不能正常行使或无须行使控制权时，大股东凭借对信息的非对称性占有亦可完成某些
隧道行为，而不是依靠控制权的实际行使。
因此，我们将其称为信息优势型隧道行为。
当然，大股东之所以占有信息优势，归根结底仍然可以认为是因为对控制权的拥有。
 在企业生产经营及资本经营过程中，由于受到来自企业内部或外部的某些约束，大股东不能通过传统
的投票方式正常行使控制权是经常发生的现象。
最为常见的情况是大股东及其下属企业和上市公司之间发生关联交易活动，此时大股东必须按照法律
规定在投票过程中进行回避，这意味着大股东不能直接行使控制权。
然而，研究发现，关联交易是大股东实施隧道行为最常见的方式之一。
尽管大股东在关联交易的决策过程中丧失了直接发言权，但它却掌握了其他中小股东所不知道的内幕
信息，大股东可以利用这个垄断性的信息优势，诱导其他股东作出对其有利的决策。
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编辑推荐

《全流通条件下的大股东行为与金融风险防范》以一种全新的视角，将大股东隧道行为解释为推动金
融风险形成和放大金融风险的一种微观基础，深化了人们对大股东行为和由此造成的经济影响的理解
，丰富和拓展了隧道理论和公司治理理论的内容及其应用范围，并为防范金融风险提供了一种新的思
路和应对之策。
《全流通条件下的大股东行为与金融风险防范》适合从事经济管理研究的科研工作者、研究生和从事
资本市场与上市公司研究及相关实务工作的机构或个人参阅。
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