
度中工国际现金流量指标发生了较大变化，但这主要是由于

在此期间公司收回了工程项目的工程款，并不是由于受到新

收入准则的影响。因此新收入准则并没有对于中工国际一季

度的盈利能力以及现金流量产生重大影响。

2. 对于中工国际年报的影响。中工国际根据新收入准则

确认的收入，对于2007年的资产负债表的非流动资产项目产

生了较大的影响，因执行新收入准则确认的长期应收款净额

占中工国际2007年资产负债表中非流动资产的42.7豫。

通过比较中工国际2006 ~ 2008年第一季度业绩变化情况

与2006 ~ 2007年年报业绩变化情况，我们发现，新收入准则仅

对中工国际2007年的第一季度的业绩产生了比较大的影响，

而对于2007年全年的业绩并没有产生显著影响。 产生这种

差异主要是因为中工国际在收入确认上存在一定的周期性不

均衡，2007年的收入主要体现在第一季度，所以第一季度中工

国际营业总收入及净利润上涨幅度较大，而2007年全年业绩

的变化幅度较小。同时，新收入准则并没有对中工国际2007年

的盈利能力以及现金流量产生重大的影响。

但是通过对中工国际2007年的盈利能力进行进一步的分

析，我们发现，由于报告期内公司执行新收入准则，将实质上

具有融资性质的延期付款条件下的承包工程和成套设备出口

项目按工程进度和应收的合同或协议价款的公允价值确认收

入，导致融资收益在以后年度体现，因此使2007年中工国际的

营业利润率同比减少6.46%。

通过分析我们还发现，按照新收入准则的规定，公司将具

有融资性质的延期付款条件下承包工程和成套设备出口项目

的收入，已按照工程进度和应收的合同或协议价款的公允价

值确认，应收的合同或协议价款与公允价值之间的差额作为

未实现融资收益按照实际利率法摊销，2007年中工国际按此

法摊销确认849万元，占当期财务费用总额的19.86豫。

通过上述对中工国际的分析，我们证实了新收入准则中

关于实质上具有融资性质的延期付款条件下销售商品的会计

处理规定对公司业绩、盈利能力、现金流量以及财务费用会产

生影响。即新收入准则的该项规定改变了上市公司收入确认

的时点，会降低上市公司收入确认当期的财务费用，提高收入

确认当期的公司业绩，降低收入确认当期的营业利润率，而对

于公司的盈利能力与现金流量，并不会产生实质性的影响。

主要参考文献

财政部.企业会计准则2006.北京院经济科学出版社袁2006

一、控制权私有收益的理论概述

控制权私有收益概念的提出源于学术界对于普遍存在的

大股东治理现象以及由此引发的诸多问题的思考。Holderness

（1999）采用时间序列法研究了美国公司的所有权集中度问

题。他选择了1935年的大约1 500家上市公司和1995年的4 200

家上市公司作为对比研究的样本。通过对比研究他发现，1935

年管理层持股比例由13%上升到1995年的21%。La Porta 等人

针对全世界 27 个属于超大型经济体的上市公司进行股权结

构研究，并按不同控制权标准，将上市公司区分为股权分散和

具有最终所有者两种类型。其研究结果表明，在以 20% 投票

权为最终控制形态划分标准以及以各国超大型公司为研究样

本的条件下，27 个国家和地区的上市公司中，除了美国、英国

及日本显示出较高的股权分散比率外，其余国家大都存在最

终控制股东，而且有 17 个国家和地区以家族控制为最主要

的控制形态，其中投资者保护制度较不完善的 11 个国家显

示出较高的家族控制比率。Claessens 等人参考 La Porta的研

究方法，探讨了东亚九个国家总共 2 980 家公开上市公司的

股权结构，结果也发现家族控制广泛存在于东亚九国的公司

中。这些研究结果也都证实了“股权集中在全世界较为普遍”

这一观点。

以上的研究同时表明，大股东并不简单地持有股份，而是

积极地参与到公司治理中。

那么，是什么样的利益驱使大股东放弃分散投资的好处，

承担起不可忽略的监督成本，而积极投身于公司治理当中呢？

Grossman和Hart（1988）为这个问题给出了一个开创性的答

案。他们认为，大股东可以通过获取控制权得到控制权共享收

益和控制权私有收益。所谓控制权共享收益，是指大股东获得

控制权后，通过加强公司管理、降低内部交易成本等方式创造

控制权私有收益计量模型比较与改进

白亚龙 龚 雪

渊 西 南 财 经 大 学 会 计 学 院 成 都 610074冤

【摘要】本文对控制权私有收益的定义做了探讨，在此基础之上结合国内外学者的研究，对控制权私有收益的计量模

型进行了比较分析，进而提出了计量控制权私有收益的修正模型。

【关键词】股权结构 控制权私有收益 计量模型
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公司价值，此收益为全部股东所共享，主要表现为公司股票的

资本利得以及股利分配所得；而控制权私有收益是指大股东

获得控制权后，利用公司内部信息使大股东关联公司获取超

额利润，或者通过侵占公司财产、以低价将中小股东驱逐以及

利用大股东的声望等方式为大股东获取的其他股东无法享有

的超额收益。Jensen和Meckling（1976）提出，“内部股东的私有

收益不仅来自货币性收益，而且包括由不同种类非货币性收

益带来的效用”。Bebchuk和Kahan（1990）对控制权私有收益这

样定义：“控制权私有收益是指内部股东运用其掌握的控制权

来侵占其所能获取的所有价值（这些价值不能在股东间进

行分配）。”Coffee（2001）认为控制权私有收益是“那些控制公

司的人因为自我利益而从公司中掠取的利益”，这些利益并不

与其他股东分享。Dyck和Zingales（2001）认为，控制权私有收

益是指“公司中只能由控股股东享有而中小股东不能分享

的利益”。

从以上定义中可以看出，控制权私有收益是通过公司控

制权来实现的。公司控制权是指通过投票权实现对企业主要

管理人员的任免及对重要经营管理活动的决策权和监督权。

控制权的拥有者可以凭借这种权利，按照符合自己利益的方

式经营公司并从中获益。控制权可以为控制方带来利益，这种

利益就包括控制权共享收益和控制权私有收益。公司控制权

可以在股东、经理、债权人、政府甚至员工之间分配。无论哪方

获得控制权，其都有可能利用控制权来获取控制权私有收益。

区别只在于主体不同，获取控制权私有收益的方式不同而已。

不可否认的是，企业正常状态下的所有者是股东，而且这一正

常状态是证券市场上的常态，因而本文研究的是股东的控制

权私有收益的计量模型。

二、控制权私有收益计量模型的分析与评价

实务中控制权私有收益的计量是很困难的。正如Dyck和

Zingales（2002）所指出的：“直接测量控制权私有收益是非常

困难的。只有当外部股东发现度量控股股东的控制权私有收

益非常困难或者不可能时，外部股东才会这么做。如果控制权

私有收益很容易度量，那么这些收益就不是私人的，因为外部

股东可以通过法律手段要求补偿这部分损失。”Dyck和

Zingales（2004）认为，除了上述因素外，控制者在原有控制性

资源中所凝结的主观精神价值，因个体偏好的差异，也很难统

一和直接量化。控制权私有收益的隐秘性和控制者主观价值

判断的不确定性，使得从外部直接对控制权私有收益进行度

量陷入了困境。因此，目前对控制权私有收益度量的基本思路

为：找到一个合适的基准价格，通过比较控制权交易价格与基

准价格之间的差额来计算控制权私有收益。

1. 控制权私有收益计量的主要方法与相关文献。

（1）涉及控制权转移的大宗股权转让的控制权溢价模型。

涉及控制权转移的大宗股权转让的控制权溢价模型（BH模

型）是由Barclay和Holderness在其1989年的论文《公共公司的

控制权私有收益》中首先提出的。他们认为，控制权私有收益

反映在大宗股权交易溢价上，因而可以用大宗股权转让的价

格相对于公开市场的股票交易价格的溢价水平来衡量控制权

私有收益。这种方法简单方便，在目前的实证研究中也得到了

广泛的应用。

我国学者对于控制权私有收益的测量大多集中于大宗股

权交易，基本遵循BH模型。唐宗明、蒋位（2002）以1999 ~ 2001

年间沪深两市的88家上市公司共90项大宗国有股和法人股转

让事件为样本，以转让价格的溢价水平作为度量大股东侵害

小股东利益的指标，研究结果表明，我国上市公司大股东平均

侵害程度不高（我国平均溢价水平为6%，低于各国平均溢价

水平），但个别大股东对中小股东的侵害却极其严重。韩德宗、

叶春华（2004）以1998 ~ 2001年四年间发生的88起控制权转移

的上市公司为样本，研究结果表明，1998 ~ 2001年这些公司的

平均溢价水平分别为17.5%、19.9%、8.8%和9.0%。另外，他们还

将我国的控制权私有收益与其他国家的控制权私有收益进行

了比较，发现我国控制权私有收益的平均值大于世界各国的

平均值。

（2）投票权差异的控制权溢价模型。投票权差异的控制权

溢价模型是针对那些存在两种不同类型股票的公司，这两种

股票现金流要求权相同，但投票权不同。Lease、Mc Connell和

Mikkelson于1984年在他们的论文———《封闭公司的不同投票

权的市场价值》中利用“投票权差异的控制权溢价模型（LMM

模型）”对公司控制权价值进行了研究。LMM模型主要研究拥

有多种投票权的双重股权的公司。所谓多种投票权的双重股

权是指公司存在两种或两种以上类型的股权，它们具有相同

的现金流要求权，但具有不同的投票权。因此，掌握了具有投

票权的股票才能对公司决策产生影响，也才能控制公司。

LMM模型认为，在一般市场上的股权交易都是发生在小股东

之间的，而小股东并不能享有控制权私有收益。因此，不具有

投票权的证券市场价值仅仅代表了公司的现金流价值，而不

包括公司的控制权价值。然而，具有投票权的证券市场价值不

仅包括公司现金流价值，还包括公司控制权价值。因此，具有

不同投票权的证券市场价值间的差异就能够反映公司控制权

价值。

（3）上市公司被ST前后的累积超额收益模型。这一模型

是由香港学者Bai、Liu和Song（2002）在研究中国上市公司时提

出的。他们认为，我国股票市场上某个公司被宣布ST前后的

累积超额收益率就是控制权私有收益的良好估计值，并认为

其方法与Barclay、Holderness（1989）的方法是一致的。他们认

为，一家上市公司被宣布ST之后，控股股东为了保住壳资源

往往会频繁运作，企图改善上市公司的财务状况，这些努力自

然会反映到上扬的股价中。他们考察了1998 ~ 1999年被宣布

ST的50只股票的价格变动情况，发现ST公司22个月的平均累

积超额收益率高达29%，并且控制权的价值与第一大股东的

持股比例及其他大股东的股权集中度成正比。刘睿智、王向阳

（2003）采用类似的方法，测算出我国控制权私有收益水平高

达56.73%，反映出我国证券市场控股股东对中小股东侵害非

常严重。

（4）控制权交易价格和小额股权交易价格的差额模型。该

方法是由Hanouna和Shapiro（2002）提出的，此方法是以控制
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权交易价格和小额股权交易价格的差额来衡量控制权价值

的。他们对7个国家1986 ~ 2000年间发生的9 566宗收购案进

行分析，根据产业类别和交易时间将控制权交易和小额股票

交易进行配对发现，控制权交易价格比小额股权交易价格平

均高出18%左右。我国也有一些学者采用类似的方法对我国

上市公司控制权私有收益进行了研究。朱峰、曾五一（2002）研

究发现，在上市公司股权交易中，控股权交易的平均溢价水平

与一般股权交易的平均溢价水平存在显著差异。控制权交易

的平均溢价水平明显高于一般股权交易，平均超额溢价幅度

达到17.4%。叶康涛（2003）通过分析我国上市公司非流通股转

让交易中控股股份与非控股股份在转让价格上的价差，对我

国上市公司控制权的隐性收益水平进行直接测算，结果表明

上市公司控制权的隐性收益约为流通股市价的4%，相当于非

控股股东的非流通股转让价格的28%。施东晖（2003）选取一

年内同时发生控制权交易和小额股权交易的35家上市公司，

构造了一个近似理想的配对样本，并以配对样本中两种不同

份额的股权交易价差作为控制权私有收益的测量结果。

2. 对控制权私有收益计量模型的评价与分析。

第一种方法，涉及控制权转移的大宗股权转让的控制权

溢价模型，即BH模型。由于模型简单方便，因此得到广泛的推

广与应用。但不可否认的是，BH模型的推导依赖诸多的假设。

首先，BH模型假设控制权出售者具有完全的讨价还价能力，

这一假设明显与事实不符，出让方的砍价能力的差异可能会

对控制权私有收益的大小产生影响。其次，BH模型假设市场

有效，从而认为股票市价反映了控股股东享有的控制权证券

收益，这个假设在我国不成立。再次，由于我国股市投机性质

较明显，影响我国股价的“噪声”较多，因此股票的市场价格难

以反映公司控制权证券收益。综上所述，在当前证券市场环境

下，股票市场价格不能真实反映控股股东享有的公司控制权

证券收益成为限制BH模型在我国运用的关键因素。

第二种方法，投票权差异的控制权溢价模型。利用“投票

权溢价”来分析控制权私有收益的确有其独到之处，但是其缺

陷也是明显。例如，在很多国家，法律禁止发行含有不同投票

权的股票，因此这个方法的应用存在很大的局限性。

第三种方法，上市公司被ST前后的累积超额收益模型。

这一模型把上市公司被ST前后的累积超额收益等同于控制

权私有收益的价值，然而，上市公司被ST前后的累积超额收

益不仅体现在可借此获取控制权私有收益上，也包括其他同

样重要的收益，如分散风险、满足企业发展资金需要、降低资

本成本、提高资产流动性、获取外部监督以及品牌效应等。因

此，这一方法很可能高估控制权私有收益。此外，由于ST公司

数量在上市公司中所占比例不高（10%左右），因此不能用ST

公司存在的情况来替代整个市场的情况。

第四种方法，控制权交易价格和小额股权交易价格的差

额模型。利用同一市场控制权交易和非控制权交易的价格对

比来分析控制权私有收益存在一个重要的缺陷，那就是很难

严格地给控制权交易和非控制权交易划出一个界线。有时，股

权交易比例较高并不意味着控制权的易手；而有时，小比例的

股权交易也可能包含了控制权的转让。

还有一个需要正视的问题是：各种间接度量控制权私有

收益的方法都忽视了一个问题，即控制权私有收益实际上包

括一些不能用货币度量的心理收益。这种心理收益也是控制

权私有收益的重要组成部分，但这部分收益可能因人而异，不

能完全反映在一些外在的价格指标上，例如股权协议转让价

格、投票权溢价等。

三、控制权私有收益计量模型的改进

Grossman和Hart提出的“控制权价值的两分论”，认为一

个公司中大宗股权的转让可以带来控制权收益，而这种收益

可以分为两种，即控制权证券收益与控制权私有收益。其中控

制权证券收益是可以为所有股东共享的，是由股票价格的变

化和所有权集中（如监督的正效应）带来的利益；控制权私有

收益则是通过侵害中小股东利益实现的。这样，在诸如兼并、

收购等涉及控制权转移的大宗股权交易中，买卖双方最终达

成的交易价格不仅能反映出买卖双方对控制权证券收益的估

价，还能反映出他们对控制权私有收益的估价。另外，假设市

场有效，股价就等于公司未来股利的现值。由于公司股利是公

司控制权共享收益的主要载体，并且资本利得也表现为股价

的差异，因此股票的市场价格反映出了所有股东（控制股东和

中小股东）对公司控制权证券收益的估价。这样，当发生涉及

控制权转移的大宗股权交易时，买卖双方达成的交易价格与

公司股票市场价格的差额就反映了控制权私有收益的大小，

而此差额正是所谓的控制权溢价。

笔者认为，在当前证券市场环境下，股票市场价格不能真

实反映控股股东享有的公司控制权证券收益，这已成为限制

BH模型在我国运用的关键因素。为了使BH模型适用于我国

证券市场环境，我们需要寻找一个替代“股价”的变量来反映

我国上市公司控股股东所享有的控制权证券收益。在国内的

研究中，许多学者建立了适合我国特色的控制权私有收益计

量模型，较多学者在研究中都选择将每股净资产作为替代股

价的变量，但是由于每股净资产中包含了诸如三年以上应收

款、长期待摊费用等所谓的不良资产项目，因此，需要对每股

净资产指标进行一定的调整。修正后的控制权私有收益计量

模型为：

PBC=（P-NA）衣NA伊N

其中，PBC表示控制权私有收益水平，P表示含控制权转

移的股权交易价格，NA表示调整后的每股净资产，N表示转

让的股权比例。
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