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内容概要

本书研究的主要问题是：我国上市公司控制权私利及其对公司效率、金融发展的影响。
对这一问题的研究主要涉及几个方面：一是对我国上市公司控制权私利的规模进行测定，二是分析影
响我国上市公司控制权私利规模的因素，三是研究控制权私利对公司效率的影响，四是探讨控制权私
利对金融发展的影响。
    这几方面的逻辑关系如下：对我国上市公司控制权私利的研究旨在揭示控制性股东和中小股东之间
的利益关系。
控制性股东和中小股东之间的代理问题是研究其他三个问题的基础，即，控制性股东与中小股东之间
利益冲突的基本特征是前者以后者的利益为代价谋取控制权私利。
在测定控制权私利规模的前提下，研究控制权私利的影响和决定因素也就成为题中应有之义。
从控制权私利本身来看，它由控制性股东独享，但又属于公司总价值的一个部分，它的规模及其实现
形式势必对公司行为和公司效率产生影响。
由于公司是股票市场乃至现代经济金融的细胞，控制权私利对公司效率的影响也必然会对金融(股票市
场)发展产生影响。
因此，对第三、四个问题的研究是前面第一个问题的自然延伸和扩展。
    Berle & Means(1932)提出现代公司的主要特征是股权分散导致所有权与控制权的分离。
Jensen & Meckling(1976)基于委托代理框架研究了公司内部管理者与外部分散的股东之间的冲突。
Shleifer & Vishny(1997)以及LaPorta，、Lopez-de-Silanes、Shleifer(1999，以下称为LLS，1999)等研究发现
，在欧洲及东亚国家和地区的公司中普遍存在着控制性股东，这些控制性股东往往通过金字塔结构、
二元股份(dual-class shares)等方式强化其对公司的控制，从而使控制性股东的控制权与所有权产生分
离((：laessens et a1.，2000；Faccio & Lang，2002)。
由于控制性股东在公司中行使的控制能力和决策能力往往超过其应承担的责任和义务，因此产生了控
制性股东与中小股东之间的代理冲突，也就是说，控制性股东有能力和动机侵害中小股东的利益。
Johnson et al.(2000)认为控制性股东可以通过对上市公司“掏空”(tunneling，也译为隧道挖掘)来获取控
制权私人利益；而Friedman et al.(2003)则指出，在某些情况下，控制性股东也可能利用自身的资源对上
市公司进行“利益输送”(propping，也译为支持或支撑)，以维持上市公司的经营。
Grossman & Hart(1988)最早正式提出控制权私利(private benefits of control)的概念。
Barclay & Holderness(1989)第一次对控制权私利进行了系统研究。
Barclay & Holderhess(1989)、Zingales(1994)分别用大宗股票交易溢价法和投票权溢价法计量了控制性股
东所获取的控制权私利的规模。
Dyck & Zingales(2004)对世界主要国家的控制权私利规模进行了比较研究，认为所有权结构和法律机制
对控制权私利的规模影响很大。
Hwang(2005)研究了控制权私利对公司业绩、投资政策和财务政策的影响。
    在我国上市公司中，普遍存在着大股东控制的情形。
唐宗明和蒋位(2002)、叶康涛(2003)、施东晖(2003)以及马忠(2007)等在借鉴国外研究方法的基础上，测
度了我国上市公司的控制权私利规模，并分析了影响控制权私利规模的因素。
但是，在对国内既有文献进行梳理过程中发现，关于控制权私利的研究主要散见于关于公司所有权、
控制权以及投资者保护等文献中，对控制权私利进行系统深入研究的文献很少。
事实上，作为上市公司控制性股东与中小股东冲突的焦点，控制权私利既涉及公司内部的股权结构、
治理机制等，也涉及外部的监管环境、市场竞争等，是公司金融研究的一个新的切入点。
因此，笔者把探讨控制权私利的规模及其影响因素，研究分析它对公司效率乃至金融(股票市场)发展
的影响作为本书的主要内容。
    研究我国上市公司控制权私利及其对公司效率、金融发展的影响，笔者认为主要有两个方面的意义
：    首先，从理论角度看，关于控制权私利的研究有助于廓清一些公司金融理论的基础性问题，例如
，上市公司所有权结构与控制权私利的关系，关于控制权私利的价值判断(包括它对微观主体上市公司
以及宏观金融指标的影响等)。
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这些问题的探讨，对于丰富我们的公司金融理论研究无疑有着十分积极的意义。
而且，中国作为最大的发展中国家和转轨经济体，有着广阔的发展前景，同时又有着非常鲜明的、不
同于传统西方国家发展轨迹的特征，许多问题难以直接用西方成熟理论进行解释。
随着中国经济的迅速发展，中国经济金融发展正吸引着越来越多的来自国际研究者的目光。
目前国内外对中国问题的研究方兴未艾，研究兴趣与日俱增，研究成果日渐丰富。
本书的研究希望能够在一定程度上为发展、构建和繁荣中国的公司金融理论大厦添一块砖。
     其次，从实践角度看，研究上市公司控制权私利有助于分析公司所有权结构对公司治理以及公司效
率的影响，有助于全面认识我国上市公司的“一股独大”问题，同时，研究上市公司控制权私利有助
于进一步了解控制性股东对中小股东的侵害，为健全和完善我国投资者保护机制、推动我国金融(股票
市场)健康发展提供切实可行的建议。
     本书研究循着前面提出的问题而展开。
作为整个研究的落脚点和基础，笔者首先从理论和实证两个角度梳理了既有的关于控制权私利的文献
。
在此基础上，对我国上市公司控制权私利的规模进行度量测定，探讨其决定影响因素。
接着从微观和宏观两个层面剖析控制权私利在经济金融发展中的作用，进而提出相应的政策建议。
     利用我国上市公司控制权交易的数据，经过测算发现，我国控制权私利的规模相对于发达国家而言
较高，在转轨经济和新兴市场国家中则属于中等水平。
进一步的实证研究表明，影响控制权私利的因素主要有：控股股东的持股比例与控制权私利正相关，
流通股比例和控制权私利负相关，公司负债率和控制权私利规模显著正相关，控制权受让方的所有制
属性对交易溢价有显著影响。
     从理论上来讲，控制权私利对公司效率的影响具有不确定性，有可能是正的，也有可能是负的，主
要取决于控股股东对公司绩效改进的大小与其控制权私利大小的对比，如果他在获取控制权私利过程
中客观上提高了公司绩效，并且绩效增量大于控制权私利规模，则控制权私利对公司效率的影响是正
的，否则是负的。
但是由于控制权私利的隐秘性，难以准确度量其规模。
作为一个近似，本书构建了一个模型，用控制权私利能否促成有效率的公司并购这一标准，来衡量控
制权私利对公司绩效的影响。
结论表明，控制权私利对公司效率的影响不是确定的。
在控制权受让方经营管理能力较强的情况下，控制权私利对公司效率具有正面影响。
本书运用我国上市公司数据所做的实证检验支持这一结论。
     关于控制权私利对金融发展的影响，既往的研究表明，较高的控制权私利抑制了股票市场的发
展(Dyck & Zingales，2004)。
本书通过理论模型分析和实证检验发现，控制权私利和股票市场(金融)发展的关系不是简单的线性关
系，而是一条类似倒U形的曲线。
具体来讲就是，在金融发展初期、投资者保护较差阶段，控制权私利规模和金融发展呈正相关关系；
在投资者保护较好阶段，控制权私利规模和金融发展则呈现负相关关系。
本书采用中国上市公司为样本证实，在中国现阶段，控制权私利和金融(股票市场)发展显著正相关。
     本书的创新点主要体现在两个方面，即研究内容的创新和研究方法的创新。
     首先是研究内容上的创新。
本书的研究拓展了当前国内外关于控制权私利研究的范围。
一是本书首次从理论与实证两个方面对我国上市公司控制权私利与公司效率的关系进行研究。
二是本书首次研究了控制权私利与金融(股票市场)发展之间的关系。
     其次是研究方法的创新。
本书首次把微观的上市公司控制权私利与宏观层面的金融(股票市场)发展联系起来，构建理论模型论
证了控制权私利对金融(股票市场)发展的影响，试图为金融发展理论寻找恰当的微观基础，并利用我
国数据进行了验证。
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章节摘录

　　每股净资产作为股份的基准价值，是因为，我国国有股和法人股不能上市流通，没有真正意义上
的公开市场价格，买卖双方在协议转让时一般都在对被转让股份进行价值评估的基础上谈判商定价格
，而每股净资产不仅是国际通用的资产定价基准，也是国内非流通股转让定价的主要依据，所以把它
作为转让溢价的计算基准有一定的合理性。
他们选取了1999-2001年间共90起大宗股权交易作为样本，按照上面列示的公式进行计算，得到大宗股
权转让平均溢价达27.9％，控制权私利水平为6％（即大宗股权所含股份比例乘以转让溢价）。
　　施东晖（2003）沿着Hanouna、Sarin & Shapiro（2001）大小宗股权交易价差法的思路对控制权私
利规模的度量进行研究。
他认为，大小宗股权交易价差法由于没有对控制权交易和小额股权交易“一一配对”，因此控制权价
格和作为基准价格的小额股权交易价格都有可能收到其他因素的影响，导致估计结果会出现偏差。
而且，这种方法只是从总体上研究控制权私利规模，而难以从个体层面研究单个公司的控制权私利水
平。
为此，他提出，选取在一年内同时发生控制权交易和小额股权交易的公司作为样本，在两类交易“一
一配对”的基础上计算交易差价，从而能够较好地衡量公司的控制权价值。
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