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内容概要

《上市公司控制权私利、公司效率与金融发展》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。
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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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