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摘要: 引入小股东容忍水平,从小股东角度对大股东控制权私有收益进行划分,将控制权私有

收益区分为合理控制权私有收益与超额控制权私有收益, 对大股东侵害和控制权私有收益理

论做出相应的调整,探讨了适度控制权私有收益的合理性,并结合模型对该思想进行验证.研

究表明,一定的条件下, 大股东会选择一个能使小股东保持沉默的水平来获取合理控制权私有

收益,保持控制权私有收益的可持续性.合理控制权私有收益对大股东经营与管理公司具有正向

激励作用,而超额控制权私有收益具有侵害性质,会使得大、小股东收益受损,同时公司价值下降.
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0� 引 � 言

从世界范围内来看,公司所有权的集中治理

结构即便是在资本市场及其发达的美国都非常普

遍, 集中的所有权和具有优势的控制性所有权似

乎成为既定规则
[ 1]

. 当控股股东几乎控制了公司

的全部控制权时, 他们更倾向于获取企业的控制

性资源,从而形成不为小股东所共享的控制权私

有收益. Grossm an和 H art
[ 2]
首先提出了控制权收

益的概念,他们指出,控制权私有收益指控制性股

东通过对控制权的行使而占有的全部价值之和,

包括自我交易、对公司机会的利用、通过内幕交易所

获得的全部收益、过度报酬和在职消费等. 20世纪

90年代以来,随着大股东控制权价值问题研究逐步

深入,控制权收益形成和分配中的公司财务决策越

来越成为现代财务管理的研究焦点,而引入控制权

私有收益的概念能够使问题的分析更加深化
[ 3]

.

大股东控制权私有收益现象已经得到了学术

界的广泛共识.在大股东控制下, 公司的实际决策

权被大股东掌握. 大股东为了追求自身利益而侵

占小股东利益 (在一个更加宽泛的意义上, 内部

人对外部人的利益侵占问题 ) , 便凸现出来并且

日益严重.大股东对控制权私有收益的追求使得

投资者的利益无法得到有效保护. 在股权集中的

情况下,企业的主要代理问题不再是股东与管理

者的冲突,而是大股东与小股东之间的利益冲突,

尤其是当资本市场缺乏对小股东有效的保护机制

而不能约束大股东行为时,存在于大股东与小股

东之间的代理问题就更为严重
[ 1, 4 ]

. 由于在使用

控制权私有收益概念时缺乏明确的界定, 已有研

究对控制权私有收益的定义上存在分歧, 使得问

题变得混乱
[ 3, 5]

. 大多数研究都认为在大股东攫

取控制权收益时,小股东是彻底的受害者,他的利

益会受到侵占
[ 2, 4, 6- 8]

. 但将控制权收益定性为大

股东对小股东利益的侵害,却导致了一系列无法

解释的理论和现实问题
[ 9- 10 ]
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控制权悖论主要包括: 1、控制权收益与小股东法律保护的悖论; 2、控制权收益与其可持续性实现的悖论; 3、控制权收益与市场均衡的

悖论等.关于控制权悖论详细分析请参见文献 [ 9, 10] .



由于控制权悖论出现, 是否意味着现有研究扭曲

了大股东侵害的实质, 同时控制权私有收益本身

的认识也存在值得商榷之处.

首先,有研究认为, 股权集中下公司收益增量

实际上可以认为是控制权介入公司治理的作用结

果, 但小股东对公司收益增量没有任何边际贡献,

其索取权应归属于控制性股东, 作为其控制权成

本的补偿,小股东不能从中获益
[ 9]

. 那么, 小股东

真的不能从公司收益增量中获益么? 首先, 从广

义上讲,控制权收益包含两部分内涵:一部分是以

其他股东的利益为代价并由大股东独享的控制权

私有收益,另一部分是大股东通过提高公司收益

和市场价值给所有股东带来的控制权共享收益.

H olderness
[ 11]
指出大股东在获取私利时会减少小

股东所得,但同时又有助于小股东利益,私利也会

产生公利.

其次,控制权私有收益的存在已经是社会的

共同知识, 而且小股东并没有理由惧怕大股

东
[ 11]

. 如果私人收益被观测,非控制性股东将会

阻止控制性股东对其的剥夺
[ 7]

. 但在现实中, 多

数中小股东却并没有举起 ∀武器 #来阻止大股东

对其的侵害,而是有 ∀选择性#地对大股东获取控

制权私有收益保持沉默, 中小股东似乎对私利行

为有一定容忍度. 小股东为什么要对大股东一定

程度的侵害表现出沉默呢? 除法律因素和控制权

收益的隐蔽性外, 会不会还有其它因素使得小股

东表现出此行为呢? 又有哪些因素影响小股东容

忍度的变化,其相互关系如何?

第三, ∀正常控制权收益#的实现问题,即内、

外约束机制能否有效地约束大股东只获取正常控

制权收益? 有研究提出 ∀正常控制权收益 #的概

念, 并指出 ∀正常控制权收益#是一种对大股东所

承担的风险和成本补偿 (或对大股东控制权总成

本的补偿 ) .进而提出 ∀超控制权收益#概念, 来描

述超出大股东正常控制权收益的额外私有收益,

并指出它是对公司财富的再分配, 是对小股东的

侵害
[ 9]

.那么, 现实生活中存在的大量令小股东

∀视而不见#的控制权私有收益都是正常控制权

收益么? 按经济学经典理论,经济人具有理性与

自利性,大股东既然有条件获取私有收益,他会仅

获取正常控制权收益么? 如此一来, 既不能将这

类控制权私有收益界定为正常控制权收益, 也不

能归为超控制权收益, 应该用什么样的概念来界

定现实经济生活中这类控制权私有收益呢?

所有这些问题的存在, 意味着已有研究对控

制权私有收益及大股东侵害的认识上可能存在着

不当.若不加以修正,将不利于我国控制权市场的

治理与发展.本文基于大股东对控制权私有收益

的可持续性偏好, 用理论模型对前面提出问题进

行了研究,从小股东角度对控制权私有收益进行

了划分,对一定范围的控制权私有收益合理性的

机理进行了探讨.

1� 问题分析

控制权的出现, 为大股东提供了攫取控制权

私有收益的条件.由于大股东的私利性,他必然不

会仅仅按其控制权总成本 ∃来获取正常控制权收

益. 如果说控制权私有收益是对控制权的总成本

的补偿
[ 9]

, 对于大股东在事前与事后究竟付出了

多大的控制权总成本是难于量度的, 所以无法准

确知道到底需要多少控制权成本的补偿.而且,控

制权私有收益本身也难于度量, 虽然学者们就如

何度量展开了深入的研究,还是几乎无法度量真

正的控制权私有收益.实际上,控制性股东只有在

私人收益难以确认时才通过某种方式为其获取私

人收益.否则, 控制性股东就会被引入到诸如司法

程序的诉讼中,如果私人收益容易观测,非控制性

股东也会阻止控制性股东对其的剥夺
[ 7, 12]

.所以,

正常控制权收益很难正确实现的.

既然正常控制权收益无法正确实现,应用什

么样的概念来界定大股东的私利? 本文引入 ∀合

理控制权私有收益 #与 ∀超额控制权私有收益 #概

念对其进行重新界定. ∀合理控制权收益#指大股

东所获取的能让小股东保持沉默的控制权私有收

益, 同时该收益还能补偿大股东的控制权成本.
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∃ 控制权总成本应由两部分构成,一是控制权形成或获取过程中控制者的成本, 二是控制权形成后控制者的责任和风险,即控制权的维

护或维持成本.前者可称为事前成本,后者可称为事后成本,两者之和构成控制权总成本.对控制权总成本的详细分析参见文献 [ 9] .



∀超额控制权私有收益 #指超出合理控制权私有

收益部分的超额收益. 它是小股东不能容忍的控

制权私有收益,是对小股东利益的侵害,中小股东

将想方设法阻止大股东对其的剥夺, 所以大股东

难免遭受法律诉讼. ∀合理控制权私有收益 #概念

既不同于正常控制权收益%, 也不同于超控制权

收益 & .首先, 该收益能对大股东控制权成本进行

合理补偿,它含有正常控制权收益,但由于大股东

的私利性, 超过了正常控制权收益的水平.其次,

超控制权收益是对小股东的侵害, 其中一些行为

明显具有触犯法律的特征,因而难免遭受法律诉

讼的风险
[ 7]

. 而按合理控制权私有收益的定义,

小股东会对这样的收益保持沉默, 所以大股东可

以免于遭受法律诉讼的风险.按合理控制权私有

收益的定义,它能够得到小股东的认可,那么它的

存在是具有合理性的, 即小股东认为它是可以接

受的,所以在现实生活中大量存在.而合理控制权

私有收益超过正常控制权收益部分, 来源于大股

东控制权作用下公司收益上升的部分. 小股东在

公司的经营管理中是 ∀搭便车 #, 故小股东会在自
身利益得到保障的情况下,对大股东的合理控制

权私有收益保持沉默, 此时大股东也可以得到更

多超过其现股权收益的收益.

为了更清晰的区分各类私有收益, 引入 ∀小

股东容忍水平 #概念,从小股东角度来划分大股

东控制权私有收益中的合理控制权私有收益与超

额控制权私有收益.在此, ∀容忍水平 #定义为:小

股东虽然发现大股东有一定程度地对小股东利益

的侵害 (这部分私有收益超出了正常控制权收益

范围 ) ,但是小股东还是能够在这个范围内对大

股东所获得的私有收益保持沉默. 这样的控制权

私有收益水平, 称为小股东的 ∀容忍水平 #. 小股
东对大股东适度侵占行为的容忍大致源于几个方

面原因:其一, 自身利益原因.在股权分散情况下,

众多的小股东由于 ∀理性的无知 #而采取 ∀搭便

车#行为以及受到 ∀集体决策成本约束 #,导致内

部人控制问题.从而要求股权走向集中,来提高股

东对经理人监控的激励和能力, 这样有利于公司

业绩的提高
[ 1]

. 可以看到, 大股东在公司的经营

管理中扮演着重要角色,若没有大股东,中小股东

很难对经理的行为进行有效地监督和管理, 其自

身利益也很难得到保障.所以,中小股东寄希望于

大股东能更好的发挥监督管理的作用, 从而能够

获得收益∋.其二, 法律制度原因. 由于世界上任

何国家的法律制度都不能做到 ∀尽善尽美#地保

护中小股东的利益. 所以, 对大股东的侵占行为,

中小股东也会表现出 ∀有心无力, 适度容忍 #的特

点. 这样的表现, 与在现实经济生活中, 虽然大量

存在控制权私利行为, 却没有发生大量中小股东

的 ∀反抗#事件的事实比较一致. 其三, 社会现象

的类比. 在服务管理领域, Parasuram an , Ze itham l

和 Berry
[ 13 ]
提出, 顾客对服务水平整体期望有一

个上下限,在两种期望之间的区域为容忍区,指顾

客的心理接受跨度, 在这个接受跨度中的服务水

平, 顾客认为是可以接受的. 与此类比, 中小股东

在与大股东的委托代理框架中具有与其有相似之

处. 中小股东的容忍水平是他对大股东侵占行为

的一种预期.虽然小股东希望利益不受侵占,但由

于大股东获取控制权的目的就是要攫取私有收

益, 所以利益不受侵占的理想状态无法实现.在这

样的情况下,中小股东只能期望大股东在管理公

司的同时能尽量少攫取一些私有收益, 所以中小

股东会表现得 ∀容忍 #. 但如果大股东侵占中小股

东过多的利益,则其可能会触动法律制度,此时中

小股东会借助法律手段来保护自己的利益. 如:

∀中国证券民事纠纷第一案 # 红光实业案, 就是

中小股东用法律武器保护自身利益的例子. 无论

是顾客还是中小股东, 都是具有某些共同特性的

人群.所以,这些人群对某种事件的预期也应具有

一些相似之处. 因此, 最终引入 ∀小股东容忍水

平#这一概念, 用它来描述大小股东委托代理关
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∀正常控制权收益 #指与大股东所付出的取得控制权,维系控制权及经营管理公司的所有成本 (包括事前成本与事后成本 )相当的控制

权收益.但后文 2. 2部分用理论模型证明,正常控制权收益在通常情况下是无法正常实现的.

∀超控制权收益 #指大股东所获取的超出了正常控制权收益部分的控制权收益.文献 [ 9]指出, 作为对他人财富掠夺的超控制权收益,

其损人利己的特质是法律必须约束和惩戒的,也是道义所不齿的,因此,这类收益具有 ∀状态依存 #的特征,即它依法律对中小股东的

保护状态而消长.所以,不能将使小股东保持沉默的收益定义为超控制权收益.

更进一步,小股东对公司收益上升部分没有任何贡献,但他却分享到了这部分利益.



系中,中小股东对大股东侵占行为的容忍,并利用

小股东容忍水平来对合理控制权私有收益和超额

控制权私有收益作一个区分.当控制权收益水平

低于小股东容忍水平时, 就属于合理控制权私有

收益范围.而超出了该范围的收益,就属于超额控

制权私有收益.

按上述思路, 大股东的控制权私有收益的构

成如下:

控制权私有收益 =合理控制权私有收益 +超

额控制权私有收益

它由两部分构成,一部分是小股东能够容忍

的合理控制权私有收益, 其中包括对大股东控制

权成本的合理补偿. 另一部分是小股东不能容忍

的超额控制权私有收益.

合理控制权私有收益, 实质上是表明大股东

可能会控制自己的控制权私有收益在一定范围

内, 是什么原因促使大股东这样做呢? 第一,法律

制度的保护, 会使得大股东不会无度侵害
[ 4, 6, 14 ]

.

LLSV的系列研究,及许多其它研究都表明,法律

因素是影响控制权私利有收益的最重要因素之

一; 其次, 大股东对控制权私有收益具有可持续性

偏好,使得大股东会偏好长期收益,而控制权自己

的短期私利. F riedm an et al
[ 15 ]

,刘峰
[ 16]
的研究都

发现大股东想实现控制权收益的可持续性的证

据. 再次,控制权价值本身也是有限的, 所以大股

东对控制权私有收益的获取不可能无度
[ 16- 17]

;最

后, 虽然在不同的国家, 公司大股东的控制权私有

收益水平各不相同, 但总是保持在一定范围内

的
[ 18- 20]

.所以, 大股东似乎会保持一个控制权私

有收益水平,而强调合理范围内的控制权私有收

益的可接受性应是比较可取的.

由于未能深入认识控制权私有收益,已有研

究成果大多忽略了控制权私有收益的积极作用及

部分控制权私有收益的合理性问题, 而仅仅关注

了它的负面作用 (侵害性质 ). 本文拟对控制权私

有收益的积极作用和部分控制权私有收益的合理

性进行探讨,以期对控制权私有收益能有更加深

入地认识.下面建立一个模型对以上所述思想进

行验证,对前述问题做出回答,同时对影响合理控

制权私有收益和小股东容忍水平各种因素及其相

互关系进行分析.

2� 模型构建

2. 1� 模型构建与假设

现有研究多将控制权私有收益定性为大股东

对小股东利益的侵害,但基于该定性的相关研究,

却导致了一些无法解释的问题与现象. 接下来,在

前面分析的基础上构建一个模型, 对前述思想进

行验证,以及对各影响因素及相互关系进行分析.

假定某公司的初始股权结构为高度分散, 任

何股东都没有对公司的控制权, 此时公司由经营

者控制. 公司的初始收益记为 R 0, 公司的剩余收

益记为 sR 0 (0 < s < 1), 剩余收益在所有股东间

按持股比例进行分配.接下来,假定该公司的股权

结构发生变化, 出现大股东 LS和小股东群体

SS
[ 4]

.大股东 LS所占股份为 1 > �> 1 /2,大股东

具有完全的控制权,小股东 SS所占份额为 1 - �,

大、小股东都是风险中性的. 大股东获取控制权所

付出的成本记为 M 0. 出现大股东之后, 公司由掌

握了控制权的大股东决策和经营. 大股东因持股

较多,其所得总量也相对较多,于是大股东有动力

去收集信息并监督经营者的行为, 也有足够的投

票控制权对经理施加压力. 大股付出的监督经营

成本记为 M 1, 在大股东的监督下, 经营者的努力

程度就有可能因此提升, 于是控制权便发挥了对

公司收益的作用. 假定控制权的作用主要通过改

善经营者的努力程度来体现, 经营者的努力会提

升公司收益
[ 1 ]

. 记提升后的公司收益为 R 1, 相应

的剩余收益为 sR 1 ( 0 < s < 1). 记 �R = s(R1 -

R 0 ), 其中, 用于控制权成本补偿的部分, 记为

�RC tr l ( 0 < �RC trl < �R ),余下部分记为 �RCa sh,则

有 �R = �RCa sh + �RC trl.若按股权比例分配,大股东

的收益为 �sR 1, 比股权分散前增加了�(�RC trl +

�RCa sh ).同理,小股东分配到 ( 1 - �) sR 1, 收益增

加 ( 1 - �) (�RCtrl + �RCa sh ).可以看到,若完全按

股权分配剩余收益, 大股东得到的控制权补偿只

有 ��RC tr l,小股东分享到了他没有贡献的部分增

加收益 ( 1- �) �RC trl与 ( 1- �) �RCa sh.但由前分析

知, 大股东会要求除控制权总成本补偿外的私有

收益.所以, 完全按股权比例分配是不可能. 设大

股东和小股东的剩余收益分配如下过程:
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步骤 1� 首先,大股东会在一个适度的水平

来获得合理控制权私有收益, 以补偿他的控制权

成本.但由于大股东的自利性, 他不会停止攫取,

而是想进一步获取超额控制权私有收益;

步骤 2� 大股东和小股东, 按他们分别所持

有的股份共同分享余下的利益 (其中既有投资获

利所带来的收益,也有控制权作用带来的收益,此

时小股东从中得到的收益高于其在股权分散时的

收益 );

步骤 3� 大小股东在公司财务信息上存在着
信息不对称,为了不让小股东发现大股东侵占了

超额利益,大股东在公司公布财务数据时会对信

息进行操纵;

步骤 4� 小股东会以自己的容忍水平来判断
大股东是否有超出小股东容忍水平范围之上的利

益, 能否观察到正确的大股东的控制权私有收益

水平取决于小股东的观察能力;

步骤 5� 如果小股东发现大股东的控制权私

有收益水平在小股东容忍水平之下, 那么大小股

东继续合作, 公司良好运转, 又会有新的获利机

会; 如果观察到大股东侵占了小股东的利益,而且

水平已经超出了小股东的容忍水平, 那么小股东

会采取一定的手段来保护自身利益, 大股东收益

的持续性无法实现 ( .

记大股东控制权私有收益为 PB (PB )

�RC trl ),其中, 有合理控制权私有收益部分, 记为

RPB,还可能包含超额控制权私有收益部分, 记为

EPB.大股东和小股东在余下收益中按股权比例

进行分配,大股东收益为 �( sR - PB ) , 小股东收

益为 ( 1 - �) ( sR - PB ). 因为 � > 1 - �, ( � >

1 /2),有 �( sR-PB )+PB> ( 1- �) ( sR - PB ) > 0

成立,也就是说大股东的收益一定大于小股东的

收益.大股东为了获取控制权私有收益,会进行信

息操纵,使小股东不能发现其真实的控制权收益

水平 (为研究方便暂时不考虑其它成本 ).

为了衡量控制权私有收益的高低程度, 引入

∀控制权收益水平#概念.控制权私有收益水平 =

控制权私有收益 /公司剩余收益. 设大股东的正

常控制权收益水平记为  0 (  0 = M /sR,其中M =

M 0 + M 1,表示控制权总成本 ),大股东真实控制权

私有收益水平为  (  = PB /sR ).其中,合理控制

权私有收益水平记为  RPB , 超额控制权私有收益

水平记为  EPB,则有  =  RPB +  EPB .小股东对真

实控制权收益水平不知情, 只能通过观察来判断

大股东的控制权收益水平. 小股东的容忍水平为

 ,设  >  0,即小股东容忍水平高于正常控制权

收益水平,小股东对大股东获取控制权成本补偿

是可以接受的.一旦超出容忍水平  ,则小股东采

取行动来保护自己的利益.

设获取与大股东控制权总成本相当的正常控

制权收益不需要进行信息操纵, 信息操纵成本为

零 C = 0. 获取超过正常控制权收益的信息操纵

成本为 C (  , k, d ),沿用文献 [ 6]的假定,有 C∗ )

0, C +  ) 0, C∗k ) 0, C∗d ) 0, C + k ) 0.其中  为控制权

私有收益水平 ( 0 <  0 ,  , 1), 0表示不获取, 1

表示侵占全部.若控制权私有收益水平为  , 则大

股东的控制权私有收益为 PB =  sR. d表示信息

操纵程度 ( 0 , d , 1), 0表示没有操纵, 1表示完

全操纵.法律保护程度 k( 0 , k , 1)表示没有法

律保护, 1表示法律能够完全保护. a表示小股东

观察信息的能力, 0 , a , 1( 1表示小股东完全能

够观察到控制权收益水平, 0表示完全不能观察

到控制权收益水平 ( a∗k > 0表示法律保护程度越

强, 观察信息的能力也就越强, 这合乎常理. 同时

它还受到其它因素的影响, 如大股东所占份额

等 ).

2. 2� 模型求解

综上, 大股东会选择一个控制权私有收益水

平, 使得下式最大化

m ax
 

{�( sR - PB ) + PB - C } ( 1)

情形 1� 在缺乏小股东监督和外部机制约束

时, 小股东只要求获取不低于股权收益,大股东不

进行信息操作的情况下,有

大股东选择一个控制权私有收益水平  使得

m ax
 

{�( sR - PB ) + PB - C } ( 2)

其中,信息操纵成本 C = 0.记式 (2)为 u2.
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小股东要求

( 1 - �) ( sR - PB ) > (1 - �) sR 0 ( 3)

记式 ( 3)为 g2. 作拉格朗日函数

L (!,  ) = u2 - !g2

� = �( sR - PB ) + PB - C +

� � � !( 1 - �) ( ( sR - PB ) - sR0 )

( 4)

由库恩 - 塔克条件有

∀L
∀ 

= ( 1 - �)PB∗ - !( 1 - �)PB∗ , 0�

� � � (1 - �) (1 - !)PB∗ , 0

 
∀L
∀ 

= 0�  ( 1 - �)PB ∗ ( 1 - !) = 0�

� � � ! = 1

∀L
∀!

) 0� (1 - �) ( s�R - PB ) ) 0, !) 0

!
∀L
∀!

= 0� !( 1 - �) ( s�R - PB ) = 0

由前知, � > 0, !> 0,  )  0 > 0,有

PB = s�R ( 5)

得

 =
�R
R

( 6)

推论 1� 在缺乏小股东监督和外部机制约束

时, 若小股东只要求获取不低于股权应得收益,大

股东不进行信息操作的情况下. 大股东将选择侵

占水平  1 =
�R
R
来获取控制权私有收益.

在上述情况下,有 �R > �RC trl.大股东显然没

有仅补偿其控制权总成本, 而是侵占了所有增加

的剩余收益.这说明,正常控制权收益是无法正确

实现的.但上述情况比较极端,下面考虑一种更一

般的情况:

情形 2� 由于大股东具有理性与私利性, 会

想要得到更多的利益, 必然会超出正常控制权收

益  0的范围, 而去侵占小股东的利益. 推论 1,大

股东不会自觉的只按控制权成本来获取利益, 他

选择的控制权私有收益水平会超过  0.在有小股

东的监督与外部机制约束的情况下, 小股东会观

察大股东的控制权私有收益水平, 来决定自己的

行动.此时,大股东的效用函数为

m ax
 

u3 ( ) = m ax
 

�( sR - PB ) + PB - C

( 7)

s. .t

�( sR - PB ) + PB - C > �sR �
� � � (1 - �)PB - C > 0 ( 8)

 - a ) 0 ( 9)

其中第 1个约束的含义为大股东的收益应该高于

没有控制权收益时的收益, 第 2个约束的含义为

小股东观察到的控制权收益水平面应该低于他的

容忍水平.

记式 ( 8)为 g1, ( 9)为 g2, 作拉格朗日函数,

由库恩 - 塔克条件有

L ( , k1, k2 ) = u3 + k1g1 + k2g2 =

� � �( R - PB ) + PB - C + k1 ( ( 1 - �) −

� � � PB - C ) + k2 ( - a ) (10)

∀L
∀ 

= ( 1 - �)PB ∗ - C∗ + k1 { (1 - �)PB∗ -

� � � C∗ } - ak2 , 0,  ) 0,

 
∀L
∀ 

=  (-�PB ∗ +PB∗ - C∗ + k1 { (1-�)PB∗ -

� � � � � C∗ } - ak2 ) = 0

∀L
∀k1

= { (1 - �)PB - C } ) 0, k1 ) 0,

� � � k1
∀L
∀k1

= k1 { (1 - �)PB - C } = 0

∀L
∀k2

= ( - a ) ) 0, k2 ) 0,

k2
∀L
∀k2

= k2 (  - a ) = 0,

由经济意义,故有  > 0; k1 > 0, k2 > 0,

解得

C∗ = ( 1 - �) sR -
ak2

( 1 + k1 )
(11)

( 1 - �)  sR = C (12)

 =
 
a

(13)

 =
aC

(1 - �) sR
(14)

推论 2� 在小股东监督和外部机制约束时,

大股东会在水平  2 =
 
a
来获取控制权收益.也就

是说,大股东不会无度的侵占, 而是适度的获取,

此时大股东选择的控制权私有收益水平低于小股

东容忍水平,是属于合理控制权私有收益范围,记

为  RPB.

由上可知,一定情况下, 大股东会适度的获取
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自己的控制权收益, 而且其水平与小股东的容忍

水平、法律保护程度、大股东所占份额、可分配比

例等其它因素也有关. 另外, 由于信息的不对称,

小股东能观察到的控制权收益水平总是低于大股

东的实际控制权收益水平, 这种差异正是大股东

能够在小股东的容忍水平内获益的根源, 也是小

股东对大股东的控制权收益有一定容忍水平的原

因之一.

综上,大股东既不会选择情形 . 的完全侵占

公司剩余收益,也不会按股权比例来分配公司的

剩余收益, 而是如情形 /, 保持一个适度水平来

获取合理控制权私有收益.因为若依情形 1, 这样

的行为容易被中小股东发现, 进而会给大股东带

来额外的风险,使得大股东的控制权私有收益的

可持续性得不到保证. 若完全按持股比例进行分

配, 则大股东的控制权成本又不能得到应有的补

偿 (有 (1 - �)�RC trl部分被小股东分享 ). 只有按

情形 2选择控制权私有收益水平,才能让大股东

既可以使自己的控制权成本得到补偿, 又能保

证小股东得到一定的收益而容忍大股东获取控

制权私有收益的行为, 最终能够维系控制权私

有收益的可持续性. 此时, 大股东的合理控制私

有收益为 RPB = s RPBR,小股东在增加的收益中

分享到 ( 1 - �) ( �R - RPB ) ) 0,小股东的利益

得到了保障.

接下来, 对影响合理控制权收益水平的因素

及相互关系进行研究, 以便对合理控制权收益有

更深入的了解.

推论 3� �  RPB随着  的增大 (减小 )而增大

(减小 ); !  RPB 随着 a的增大 (减小 ) 而减小 (增

大 ); ∃  RPB 随着 �的增大 (减小 )而增大 (减小 );

% RPB随着 k 的增大 (减小 ) 而减小 (增大 );

&  RPB随着 s的增大 (减小 ) 而减小 (增大 ); ∋d

随着  RPB 的增大 (减小 )而增大 (减小 ); ( C随着

 RPB 的增大 (减小 )而增大 (减小 );

证明 � 由情形 / 结果可以推出

∀ RPB

∀ 
=

1

a
> 0,

∀ RPB

∀a
= -

 
a

2 < 0,

∀ RPB

∀�
=

C

( 1 - �)
2
( sR + �v)

> 0,

∀ RPB

∀k
= -

a∗kk2

C +  (1 + k1 )
< 0,

∀ RPB

∀s
=

- C
R ( 1 - �) ( sR + �v )

< 0,

∀d
∀ RPB

=
( 1 - �) ( sR + �v)

C∗d
> 0,

∀C
∀ RPB

= ( 1 - �) ( sR + �v) > 0. 证毕.

推论 3的经济意义如下, ∃ %& ∋( 分别表

明, 大股东的所占股份份额越大, 就越容易获取控

制权私有收益.但是可分配份额越大反而使大股

东的合理控制权私有收益水平下降, 是因为大股

东分得的利益总量增大从而使得可用来获取私人

收益的份额减少的原因.法律保护程度越好,大股

东就越不容易获取控制权私有收益. 随着大股东

获取收益水平的上升, 大股东的信息操纵度与操

纵成本都会增加. 这些推论同已有的实证研究结

果是基本一致的. � ! 是从小股东角度出来, 说

明小股东容忍水平越低, 大股东获取合理控制权

私有收益的水平  RPB也会低一些.另外,小股东的

观察能力越强,也能使大股东的获取私利的水平

越低.上述推论,为管理者提供了治理大股东控制

权私有收益行为的新的思路,那就是,如何从小股

东的角度,来认识和控制大股东的合理控制权私

有收益水平,从而达到治理控制权市场的目的.

由前可以看到, 小股东的容忍水平与观察能

力是两个影响大股东控制权收益水平重要的因

素, 且它们会受到诸多外部因素的影响.若能对其

影响因素及相互关系有一了解, 就可以从小股东

的角度,采取相应措施来控制大股东的控制权收

益水平.接下来的几个推论分别揭示了这些影响

因素及相互关系.

推论 4� 小股东的容忍水平  随法律保护程

度 k增大 (减小 )而减小 (增大 ), 随信息操纵度 d

增大 (减小 )而减小 (增大 ), 随小股东的观察能力

a增大 (减小 )而减小 (增大 ),随小股东所占份额

1- �增大 (减小 )而减小 (增大 ),随可分配份额 s

增大 (减小 )而减小 (增大 ).

证明 � 由  =
aC ls

( 1 - �) ( sR + �v)
,

所以,
∀ 
∀k

=
aC∗k

( 1 - �) ( sR + �v)
> 0,

∀ 
∀d

=
aC∗d

( 1 - �) ( sR + �v)
> 0,
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∀ 
∀a

=
C

( 1 - �) ( sR + �v)
> 0,

∀ 
∀( 1 - �)

= -
aC

( 1 - �)
2
( sR + �v)

< 0,

∀ 
∀s

=
- aRC ls

( 1 - �) ( sR + �v)
2 < 0 证毕.

推论 4经济意义是, 当法律保护程度好的时

候, 小股东在好的法律环境下知道自己的利益能

够得到好的保护, 反而会有相对高一些的容忍水

平, 也就是说, 有了很好的机制约束小股东对大股

东更加的放心. 当信息操纵度增加, 分配份额增

加, 小股东所占份额少的时候, 信息不对称加剧,

小股东无法观察到真实的信息, 为了保证自己的

收益,只好用相对高一点的容忍水平.

推论 5� 小股东的观察能力 a随大股东所占

份额 �增大 (减小 )而减弱 (增强 ),与法律保护程

度 k增强 (减弱 )而增强 (减弱 ).

证 明 � 由 隐 函 数 求 导 法 则,  =

aC ls

( 1 - �) ( sR + �v)
, 有

∀a
∀�

= -
( sR + �v)

C
 < 0,

∀a
∀k

= -
 
 

2 0 ∀ 
∀k

> 0(由 a =
 
 

) 证毕.

推论 5经济意义为, 大股东所占份额越大,信

息不对称越强,小股东的相对观察能力就显得越

弱. 而法律保护程度越高,小股东的观察能力就越

强. 其意义在于, 由前知  RPB 随着 a的增大而减

小, 随着 a的减小而增大,通过提高小股东的观察

能力,也能够起到抑制大股东过多获取控制权私

有收益的作用,此推论支持法律保护中小投资者

理论.

推论 6� 若大股东处于合理控制权范围内获

取控制权利益时,小股东能够容忍,公司价值是一

个不减的函数,当大股东突破合理控制权私有收

益范围, 获取超额控制权私有收益时, 公司价值

下降.

证明 � 借鉴 La Porta
[ 4]
表示公司价值的方

法, 有 q = (1- ( -  ) )R, 其中  -  表示被大股

东侵占的比例, R是公司的收益, q为 Tob in Q值,

代表公司的价值.

( 1)当合理控制权私有收益水平没有被突破

时, 1 - (  -  ) ) 1,公司价值是不减函数;

( 2)当合理控制权私有收益水平被突破, 获

取超额控制权私有收益时,有  >  )  RPB, 此时

1 - (  -  ) < 1, 公司价值 q1 = (1 - (  -  ) ) −

R < q0 = R,造成公司价值的损失, 进而造成大股

东的利益受损,其收益得不到保证. 证毕.

另外,在获取超额控制权私有收益的同时,其

获取收益的成本会迅速增加使其得不偿失. 也就

是说,当大股东获取超额控制权私有收益时,有

�( sR - PB | =  EPB
) + PB | =  EPB

- C | =  EPB
-

� � F | =  
EPB

< �( sR - PB |  =  ) +

� � � � PB | =  
- C | =  

(15)

整理上式得

�(PB |  =  
-PB |  =  EPB

)+ (PB |  =  EPB
-PB |  =  

)

� < C |  =  
EPB

+ F |  =  
EPB

- C |  =  (16)

上不等式的左边显然是有界的, 上式的经济

意义为: 只要足够的内、外约束机制, 使得大股东

在获取超额控制权私有收益时 ∀得不偿失 #, 那么

大股东会选择一个适当的水平来获取合理控制权

私有收益,而不是获取超额控制权私有收益.这样

大股东既得到了利益,又保证了小股东的利益,考

虑了小股东的容忍水平, 同时公司价值上升, 所

以, 大股东保持这样的合理控制权水平是一个让

大家的利益都得到保障的帕累托最优的合理

选择.

3� 结 � 论

本文在分析控制权私有收益现有研究中存

在问题的基础上, 提出了小股东容忍水平、合理

控制权私有收益、超额控制权私有收益等概念,

从小股东视角将控制权私有收益, 区分为合理

控制权私有收益与超额控制权私有收益, 对现

有大股东侵害和控制权私有收益理论做出修

正,并建立理论模型, 对它们及其影响因素的相

互进行了验证与分析, 得出以下结论. 由于大股

东对控制权私有收益可持续性的偏好, 在一定

条件下, 他会选择一个能使小股东保持沉默的

水平来获取合理控制权私有收益, 合理控制权

私有收益既能够使大股东的控制权总成本得到

补偿, 又能够使小股东保持沉默. 大股东在获取
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合理控制权私有收益的同时也给小股东带来了

更多的收益, 合理控制权私有收益具有激励作

用,有助于改进公司的业绩, 使公司价值上升.

而超额控制权私有收益具有侵害性质, 是小股

东不能容忍的. 它不但会让小股东利益受损, 同

时还会摧毁大股东控制权私利的可持续基石,

最终会导致公司的衰败.

本文的研究结论与现实经济现象以及相关实

证研究成果相符, 还能用于解释实证中发现大股

东与公司绩效的不确定关系.首先,在现实的经济

生活中,虽然控制权私有收益大量存在,但是公司

并没有因此而大量衰落, 而是运转良好. 说明, 控

制权私有收益的存在并不必然导致公司衰败, 在

多数公司中所存在的控制权私有收益应属于合理

控制权收益,而并非超额控制权私有收益.超额控

制权私有收益具有侵害性质, 与经济和法律制度

相悖,应成为治理目标. 其次, 一些最新研究成果

为本文的结论提供了部分经验证据
[ 21- 24]

. A ,t

C
[ 21]
针对法国上市公司的研究表明, 允许攫取部

分未引起巨大损失的控制权私有收益, 会使所有

股东的状况变得更佳 ( B etter O ff) . Andres
[ 22]
用

面板数据对德国 275家德国家族上市公司的研究

发现,控制权私有收益在一定条件下可以使公司

的业绩更好. Bo zecy
[ 23 ]
研究了加拿大上市公司的

大股东控制权私有收益的获取动机与获取机会对

公司业绩的影响, 发现只有部分公司会因为控制

权私有收益而表现不佳. C ronqv ist
[ 24]
针对英国的

上市公司进行的研究发现私有收益具有正向激励

作用.研究发现 CEO为了获得私人收益 (包括精

神享受 ), 会自愿付出更多,如支付员工更多的薪

俸, 和投资者建立良好社会关系, 提供低努力水平

谈判等.国内学者在新近研究中也提及应关注控

制权私有收益潜在的积极作用, 以及未来研究方

向会逐渐转向承认适当范围控制权收益的合理

性
[ 5, 9, 25]

. Xuep ingW u
[ 26]
甚至引用了 Leff的著名

论断    ∀在特定条件下, 腐败可能有利于经济

增长 #, 来比喻控制权私有收益在公司治理中潜

在的积极意义.最后,利用本文研究结论能为实证

研究中发现大股东与公司绩效具有不确定关

系
[ 27- 31 ]

提供一种解释.即,存在大股东的公司,若

大股东获取处于合理控制权收益水平的私利, 由

于它的正向激励作用, 此时可表现为公司绩效上

升 (如, G orton和 Schm id
[ 28]
发现在德国, 股权的

大量集中改善了德国公司的业绩 ) . 若大股东获

取超额控制权私有收益,会产生负激励效应,此时

表 现 为 公 司 绩 效 下 降 ( 如: Thom sen 和

Pedersen
[ 29]
对欧洲上市公司的实证研究发现,过

度股权集中对部分公司绩效会有反作用 ) . 而当

控制权私有收益水平动态变化时, 便表现出了大

股东与公司业绩的非线性关系 (如, Sun 和

Tong
[ 30]
研究发现公司绩效和政府股权比例之间

是倒 U形的关系.宾国强
[ 31 ]
则发现: 公司的绩效

与非流通股集中度呈显著的 U形关系 ).

本文这些研究结论, 为监管者提供了从小股

东的视角抑制大股东的控制权私有收益水平, 从

而达到对控制权市场进行治理的新思路.接下来,

在中国背景下提供本文研究结论的经验证据, 将

是后继研究的重要内容.

参 考 文 献:

[ 1] Sh le ifer A, V ishny R W. A survey of corpo rate governance[ J] . The Journal of F inance, 1997, 52( 2): 737- 783.

[ 2] G rossm an S J, H art O D. One share�one vote and the m arket fo r corporate con tro l[ J]. Journa l o f F inancia l E conom ics,

1988, 20( 1) : 175- 202.

[ 3] Z ingales L. In search of new foundations[ J]. Journal o f F inance, 2001, 55( 4) : 1623- 1653.

[ 4] La Porta R, Lopez F, Shle iferA, et a.l Investo r protection and corporate governance[ J]. Journal o f F inanc ia l E conom ics,

2000, 58( 1) : 3- 27.

[ 5]贾 � 明, 张 � 喆, 万迪昉. 控制权私有收益相关研究综述 [ J]. 会计研究, 2007, ( 6): 86- 93.

JiaM ing, Zhang Zhe, W an D ifang. A survey of private benefits of control[ J]. A ccounting Research, 2007, ( 6): 86- 93.

( in Ch inese)

[ 6] La Porta R, Lopez F, Shle iferA, et a.l Investo r pro tection and co rporate va luation[ J]. The Journal o f F inance, 2002, 57

( 3): 1147- 1170.

 81 第 6期 冉 � 戎等: 合理控制权私有收益与超额控制权私有收益



[ 7] Dyck A, Z inga les L. P r ivate benefits of con tro :l An inte rnational compar ison[ J]. Journa l o f F inance, 2004, 59( 2) : 537-

600.

[ 8]叶 � 勇, 胡 � 培, 谭德庆, 等.控制权和现金流量权偏离下的公司价值和公司治理 [ J]. 管理工程学报, 2007, ( 01):

71- 76.

Ye Yong, H u Pe ,i T an Deq ing, et a .l U ltim ate contro l r ights, cash flow rights and firm va lue  Emp irical research o f

Ch inese pub lic ly listed compan ies based on recessive ultim ate contro l righ ts[ J]. Journal o fM anagem en t Sc iences in Ch ina,

2007, ( 2): 66- 80. ( in Chinese)

[ 9]刘少波. 控制权收益悖论与超控制权收益: 对大股东侵害小股东利益的一个新的理论解释 [ J]. 经济研究, 2007,

( 2): 85- 96.

L iu Shaobo. The paradox o f private bene fits o f contro l and excess ive bene fits o f contro:l A new theoretica l explanation of la rge

shareho lders1 expropriation of sm a ll ones[ J]. Econom ic Research Journa,l 2007, ( 2) : 85- 96. ( in Chinese)

[ 10]陈 � 敏. 公司治理与控制权悖论的提出及解读 [ J]. 中南财经政法大学学报, 2007, ( 01): 111- 114.

ChenM ing. Corporate governance and paradox o f private benefits: Introduction and reason [ J]. Journa l of Zhongnan Uni�

versity o f Econom ics and Law, 2007, ( 1) : 111- 114. ( in Ch inese)

[ 11] H olde rness C G. A su rvey of b lockholde rs and co rporate contro l[ J]. Econom ic Po licy Rev iew, 2003, 4: 51- 64.

[ 12] BarclayM J, H o lderness C G. P rivate bene fits from contro l of pub lic co rpo ra tions[ J]. Journal of F inancia l E conom ics,

1989, 25( 2): 371- 395.

[ 13] Parasuram an A, Berry L L, Ze itham l V A. Perce ived serv ice qua lity as a custom er�based perform ance�measure: �An em�

p ir ica l�exam ina tion o f organ izationa l barriers using an ex tended serv ice quality model[ J]. H um an ResourceM anagem ent. ,

1991, 30( 3): 335- 364.

[ 14]许年行, 赖建清, 吴世农. 公司财务与投资者法律保护研究述评 [ J]. 管理科学学报, 2008, 11( 1): 101- 111.

Xu N ianhang, La i Jianq ing, W u Sh inong. Surv ey o f corpo ra te finance and investo r lega l protection[ J]. Jou rnal ofM anage�

m ent Sc iences in China, 2008, 11( 1): 101- 111. ( in Ch inese)

[ 15] F r iedm an E, Johnson S, M itton T. P ropp ing and tunne ling [ J]. Journa l o f Comparativ e E conom ic, 2003, 31( 4) : 732

- 750.

[ 16]刘 � 峰, 贺建刚, 魏明海. 控制权、业绩与利益输送    基于五粮液的案例研究 [ J]. 管理世界, 2004, ( 8): 108

- 116.

L iu Feng, H e Jiangang, W e iM ingha .i Contro l r ight, ach ievem ents and tunne ling: A case of W u L iang Ye[ J]. M anage�

m entW orld, 2004, ( 8): 108- 116. ( in Ch inese)

[ 17]施东晖. 上市公司控制权价值的实证研究 [ J]. 经济科学, 2003, ( 6): 85- 91.

Sh i Donghu.i Em pir ica l research on pr ivate benefits of control o f pub lic corporations[ J]. E conom ic Sc ience, 2003, ( 6):

85- 91. ( in Chinese)

[ 18] Nenova T. The va lue of corpo rate vo ting righ ts and con tro :l A cross�country ana ly sis[ J]. Journal of F inanc ial E conom ics,

2003, 68( 3): 325- 351.

[ 19] Rajan R G, Z inga les L. W ha t dow e know about cap ital structure? som e ev idence from interna tiona l data[ J]. The Journal o f

F inance, 1995, 50( 5): 1421- 1460.

[ 20] Z inga les L. The va lue o f the voting right: A study o f the M ilan stock exchange expe rience[ J]. The Rev iew o f F inanc ial

Stud ies, 1994, 7( 1): 125- 148.

[ 21] A t C, Chappe N, M orand P H. Optim al execu tive com pensation: Should pr ivate benefits be proh ibited? [ J]. Revued

Econom ie Po litique, 2006, 116( 6): 831- 846.

[ 22] Andres C. Large sha reho lders and firm pe rfo rm ance: An emp irical ex am ination o f founding�fam ily ownersh ip[ J] . Journa l o f

Corporate F inance, 2008, 14( 4): 431- 445.

[ 23] Bozec Y, Laur in C. Larg e shareho lder entrenchm ent and perform ance: Em pir ica l ev idence from Canada [ J]. Journa l o f

Business F inance& Accounting, 2008, 35( 1): 25- 49.

[ 24] Cronqv ist H, H eym an F, et a.l Do en trenchedm anagers pay the irwo rkers m ore? [ J]. Journal oF F inance, 2009, 64( 1):

309- 339.

 82 管 � 理 � 科 � 学 � 学 � 报 2010年 6月



[ 25]吴 � 斌, 翁恺宁. 基于控制权收益的大股东与公司治理关系分析: 文献综述 [ J]. 世界经济文汇, 2003, ( 2): 71

- 80.

W u B in, W ong Ka in ing. Relationsh ip betw een large shareho lders and co rpo ra te governance in priv ate bene fits of contro :l A

survey[ J]. W o rld E conom ic Forum, 2003, ( 2): 71- 80. ( in Ch inese)

[ 26]W u X, W ang Z. Equ ity financ ing in aM yers�M ajluf frame w ork w ith private benefitss of contro l[ J]. Journa l of Corporate

F inance, 2005, 11( 5): 915- 945.

[ 27] Schm id tK. The cost and benefits o f privatization: An incomp le te contracts approach[ J]. Joruna l of Law, Econorn ics and

O rganization, 1996, 12( 1): 1- 24.

[ 28] Gortan G, Schm id F A. Un iversa l banking and the perform ance of German firm s[ J]. Jorunal o f F inancial E conom ics,

2000, 58( 1- 2): 29- 80.

[ 29] Thom sen S, Pedersen T. Ow ne rsh ip structure and econom ic perform ance in the largest European com pan ies[ J] . S trateg ic

M anagem ent Journa ,l 2000, 21( 6): 689- 705.

[ 30] Sun Q, Tong J, TongW H S. H ow does governm ent ow nersh ip a ffect firm perfo rmance? ev idence from Ch ina1 s privatization

experience[ J]. Journal o f Bus iness F inance& A ccounting, 2002, 29( 1): 1- 27.

[ 31]宾国强, 舒 � 元. 股权分割、公司业绩与投资者保护 [ J]. 管理世界, 2003, ( 5): 101- 108.

B in Guoqiang, Shu Yuan. Share splitting, company ach ievem ents and protection fo r investors[ J]. M anagement W orld,

2003, ( 5): 101- 108. ( in Chinese)

Research on reasonable private benefits of control and excessive private bene�
fits of contro:l Small shareholders1 perspective

RAN R ong
1, 2

, LIU X ing
1

1. Schoo l of E conom ics and Business Adm in istration, Chongq ing Un iversity, Chongqing 400030, China;

2. Chongqing Three Gorges Co llege, Chongqing 404000, Ch ina

Abstract: In th is paper, w e introduced som e new conceptions like To lerance Leve l o f Sm all Shareho lders,

Reasonab le Private Benefit of Contro,l Excessive Private Benefit of Contro,l and exp lained how to identify d if�
ferent k inds of bene fits from sm a ll shareho lders1 perspective, then w e introduced a new theoret ical exp lanat ion

to Private Benefit o f Contro.l Th is exp lanat ion ind icated that large shareho lder w ould choose a reasonable pri�
vate benefit o f contro l leve l to keep his in terests and tom ake sm all shareholders keep silence at the sam e tim e,

in order to get long�term benef its. W e argued tha tRPB acts as a posit ive st imu lus in corporation m anagem en,t

and it w ill benef it all the shareho lders. EPB has a negat ive effect in corporation m anagem en,t corporat ion va l�
ue and large shareholder s' benef itw ou ld be dam aged large ly if large shareho lders go tEPB.

Key words: private benefit o f contro;l reasonable private benef it of contro ;l excessive private benef it of con�
tro ;l to lerance level of sm a ll shareholders
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