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内容概要

　　传统公司治理理论建立在股权分散情况下，所有者和管理者之间的委托——代理关系之上。
然而股权分散并非普遍现象，包括我国在内的多数国家和地区的上市公司股权不是分散而是相当集中
的。
在股权相当集中的公司中，最主要的代理问题已不是股东和管理者的冲突，而是控股股东和中小股东
的代理问题。
这种代理问题的核心是控股股东通过隧道行为侵占中小股东利益，攫取控制权私有收益。
尤其在新兴市场中，由于保护中小股东的制度不健全，这种利益冲突尤其严重。
　　本书同时从制度环境和控制权结构两个维度对中国上市公司控制权私有收益问题进行系统的理论
分析和实证检验，研究的主要工作和结论如下：　　（1）运用新制度经济学分析制度变迁的理论和
方法，对中国处于不断变迁中的制度环境以及与控制权私有收益的关系进行了详细论述。
提出了公司治理制度是强调社会公正的外在制度和强调公司效率的内在制度的“对立统一体”的观点
，并从外在制度与通用公司治理、内在制度与剩余公司治理、诚信义务治理三个维度建立了公司治理
新的理论分析框架体系。
这一分析框架能够解释公司治理中产生的种种矛盾和问题，包括控制权私有收益的泛滥问题。
　　（2）通过数理模型分析了控制权私有收益的形成机理、发生动因，论证了投资者法律保护度与
控制权私有收益的关系；通过理论和实证方法分析了控制权与现金流权的分离与控制权私有收益的关
系，认为控制权私有收益的产生源于控股股东与上市公司利益的不一致，而控制权与现金流权的分离
则放大了这种不一致。
　　（3）比较分析了不同制度环境下控股股东攫取控制权私有收益的种种“隧道行为”，认为在成
熟市场国家，隧道行为多表现为法律条文之外的个别自利侵占行为；而在新兴市场国家，则常表现为
普遍性的直接或欺诈式侵占行为，危害更严重。
针对近年来资本市场出现的目益严重的内幕交易现象，本书还专门对内幕信息操纵的市场反应与判别
进行了实证研究，并对被称为“内幕交易第一案”的杭萧钢构案进行了典型案例分析。
　　（4）从并购动机视角研究了控制权私有收益问题。
通过典型案例和回归分析等方法研究了我国上市公司控制权转移的动机问题，发现2005年开始的股权
分置改革、公司法修订等制度变革对并购动机产生了显著影响，即2001～2004年的并购样本具有显著
的获取控制权私有收益动机，而之后的并购样本中则出现显著的差异。
　　（5）从控制权特征视角研究了控制权私有收益问题。
通过实证分析发现，随控制权的增加公司绩效呈“侵害一协同一掘壕”的非线性关系。
这一结论与西方学者对西方资本市场的检验结果相反；但与中国香港资本市场的检验结果比较，形态
类似而协同区间分布存在较大差距。
本书对这一结论的解读是：关系形态类似，说明两地市场相同的文化导致了类似的公司行为；而协同
区间存在较大差距，则反映了两地制度环境的差距。
这进一步验证了研究中国公司治理问题不能脱离中国特殊的制度环境这一前提。
　　本书最后从推动整体上市、转变监管思路、完善信息披露、强化诚信机制等方面就治理控制权私
有收益问题提出了政策建议。
　　本书的主要创新点或新发现包括：　　（1）在理论上，从外在制度与通用公司治理、内在制度
与剩余公司治理、诚信义务治理三个维度建立了分析公司治理新的框架体系。
　　（2）在实证上：一是证实了股权分置改革、公司法修订等制度变革对并购动机产生了显著的影
响；二是发现了控制权与公司绩效之间的“侵害一协同一掘壕”关系，并具体确定了控制权的侵害（
掘壕）区间。
　　（3）在控股股东及其控制权和现金流权的认定方法上，本书没有简单地采用第一大直接股东的
数据，而是通过层层追溯控制链辨认并合并了上市公司的最终控股股东及其一致行动人，以每条控制
链最小持股数之和求控制权，以每条控制链持股数乘积之和求现金流权，通过逐一整理、认定和计算
，取得了上市公司的实际控股股东及其掌握的控制权和现金流权的宝贵数据。
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章节摘录

　　第1章　选题依据与研究意义　　（1）“控制权私有收益”概念的提出　　控制权是指对公司所
拥有的资源的决策支配权。
拥有控制权的控股股东的利益除全体股东按现金流权比例获取的公司会计账户上的投资收益外，还包
括控制权收益。
　　关于控制权收益问题，经济学家williamson早在1964年就有论述。
Grossman和Hall（1986）则进一步开创了控制权理论的研究，并明确将公司收益分为货币收益和控制
权收益两部分。
在我国经济学界，周其仁（1997）、张维迎（1998）是最早论述控制权收益问题的经济学家。
但以上研究都是基于所有权和经营权分离（第一类代理问题）情况下，为解决公司经营者的激励回报
问题而作的公司制度安排。
本书研究的对象是在股权集中体系下控股股东对中小股东利益的侵占，即第二类代理问题，其控制权
收益产生于基于控股股东对公司经营管理权控制的不公平交易或直接侵占，而非来自剩余收益索取的
制度安排。
故本书用“控制权私有收益”　（Private Benefits of Control）一词，以示区别。
　　西方学者对股权集中体系下控制权私有收益问题的研究时间也不长。
Dyck和Zingales（2004）对控制权私有收益的定义是：“不论其来源如何，由控股股东单独占有、不在
所有股东之间按比例进行分配的价值统称为控制权私有收益”。
Johnson等人（2000）则将金钱方面的控制权私有收益定义为“隧道行为”（Tunnelling），并把隧道行
为分为控股股东“通过自利性交易行为转移公司资源”和“通过股权稀释等非资产转移性行为增大自
己股份”两大类。
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