
阴财会月刊·全国优秀经济期刊

以争夺控制权为目的的上市公司并购重组一直是理论和

实务界研究的一个热门话题。通过并购实现协同效应，增加企

业的价值本应是价值并购的初衷，但是由于我国特殊的历史

因素和制度环境背景、特殊的股权结构等因素导致并购重组

并没有出现与西方发达资本市场国家类似的效果。大量的实

证和案例研究发现，我国的并购重组只带来了短期的业绩改

善，并没有提高上市公司持续的价值创造能力，甚至损害了股

东价值。那么，我国上市公司之间的并购重组到底是为了提升

价值呢还是为了利益侵占？这是值得深入研究的一个问题。另

外，随着股权分置改革的完成以及相关公司法规的完善，这些

制度环境的变化又会对控制权转移市场带来怎样的变化呢？

本文想对这些问题进行实证研究，以考察股权分置改革对于

恢复我国资本市场扭曲功能的作用和效果，并在此基础上提

出了一些合理的政策建议。

一、研究对象的界定及样本选取

本文以我国民营上市公司作为研究对象，主要是考虑这

样可以避免国有股定价问题、高管激励中的政治因素、行政部

门的经营干预、国有股股权变动的审批问题等一系列非市场

因素的影响。样本选取的标准如下：淤通过协议转让获取目标
公司的股份。于收购完成后，收购方民营上市公司成为目标公
司第一大股东。盂是有偿取得的，不考虑国有资产进行无偿划
拨进行控制权转让的情况，并且交易价格为公开披露的价格。

榆同一控制方对同一上市公司的多次购买算一次控制权转
移。虞剔除买方在该笔交易前就是上市公司控股股东的样本，
主是该类协议转让控制权并没有转移。基于上述标准，获取数

据样本见表 1：

关于民营上市公司控制权转移动因的实证分析
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【摘要】以争夺控制权为目的的上市公司并购重组一直是理论和实务界研究的一个热门话题。本文对民营上市公司控

制权转移的动因进行了实证分析，并根据研究结论提出了相关建设。
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一方面是对非量化指标的文字说明。

对成长性报告的补充说明，包括四类：财务状况及潜力，

经营者及员工素质，行业及市场，产品竞争力。

对非量化指标的文字说明，包括三类：淤行业及市场（营
销能力、社会关系能力）；于商业模式（价值主张、目标顾客、分
销渠道、顾客关系、收入模式）；盂其他。

3. 创业板上市公司成长性信息披露的建议。我国至今未
要求主板上市公司强制披露其成长性信息。但创业板上市公

司的主要特征之一是高成长性，为了突出这一板块公司的特

点，并有效对其进行监管，笔者提出以下建议：

（1）创业板成长性信息报告及附注要求上市公司强制披
露。财务状况及潜力各项指标直接取自财务报表，经营者及员

工素质指标可取自人力资源管理资料，基本没有编制成本；其

他方面的成长性信息只有通过公司的披露，才能达到以最低

成本获得最高信息透明度的目的。

（2）指标确认项目与附注文字说明相结合。从成长性信息
内容看，有些是现行财务报表中的项目，有些可根据财务报表

进行计算得出，从而不同企业间具有可比性。但是一些无法量

化的成长性信息，只能以文字说明的形式在报告附注中体现。

（3）补充其他信息披露形式。对创业板公司而言，除定期

报告外，其他信息披露的主要形式还有招股说明书、上市公告

书和临时报告，在每一种形式中都可以利用其中一部分或几

部分对公司成长性予以披露。

（4）董事会要对成长性信息报告负责，但不强制要求
CPA对其复核。由于成长性直接决定了创业板上市公司的发
展能力与前景，为保证其可靠性，应要求公司董事会对成长性

报告负责。但 CPA由于其专业性的限制，不能要求其对公司
的成长性报告复核。

【注】本文受到国家科技支撑计划课题野制造业产业集群
技术信息服务体系研究及系统开发冶渊编号院2008BAF35801冤
资助。
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上述样本均来自北京色诺芬信息服务有限公司提供的

CCER数据库系统，样本部分数据手工取自于上海证券交易
所和深圳证券交易所网站，股价的历史数据取自于国泰君安

证券公司的大智慧软件。截止 2009年 6月底为止，共 172个
样本。在计算平均每股交易价格时，剔除了个别交易价格无法

获取的样本公司。

二、研究假设及研究模型的设定

根据并购理论，收购方实行横向并购主要是为了实现管

理协同，增加市场占有率，实现规模经济效应等。纵向并购则

是为了节约交易费用，实现供应链或价值链管理的价值最大

化等。因此，控制权溢价与并购类型存在关系，横向或纵向并

购存在明显的协同效应功能。基于以上分析，本文提出假设

1：控制权溢价与并购类型存在正相关关系。
为了降低收购成本，民营企业并购上市公司的最佳时机

往往选择在公司出现危机，甚至被特别处理的时候。那么

2008年出现的全球金融危机，目标企业股价低带来的并购低
成本，无疑给企业间的并购提供了良机。因此，本文提出假设

2：控制权溢价与交易状态是否处于特别处理负相关。
根据并购理论，真正的价值并购应能为并购企业带来潜

在的价值增值，即具备良好的盈利能力、成长能力以及收益质

量等。因此，本文提出假设 3：控制权溢价与每股净资产、净资
产收益率、每股收益、每股经营活动产生的现金流量净额呈正

相关关系。

控制权溢价应与公司治理的强弱相关。本研究选取了反

映制衡机制的 Herfindahl-10（简称“H-10指数”）指数、独立
董事的人数、是否设立审计委员会作为自变量进行分析。其

中，H-10指数是指公司前 10位大股东持股比例的平方和，
该指标的效用在于对持股比例取平方后，会出现马太效应，即

强者越强，弱者越弱，该指数越接近 1，说明前 10位股东的持
股比例差距越大，该指数若大于 0.25则说明前 10位股东的
持股比例分布不均衡。制衡机制越健全，控股股东获取控制权

收益的机会就越少，控制权溢价就越低。根据上述分析，我们

提出了假设 4：控制权溢价与 H-10指数正相关，与独立董事
的个数负相关，与设立审计委员会负相关。

如果控股股东收购上市公司控制权的目的是为了配股再

融资，由于控股股东自己并不参加配股，则往往倾向于并购流

通股比例大的公司。但随着股权分置改革的进行，大量的非流

通股逐步解禁，通过股权转让题材在二级市场上的炒作能为

控股股东带来高额的资本利得，因此股改进行中倾向于并购

流通股比例相对较少的公司。因此，本文提出假设 5：控制权
溢价与目标公司流通股数与总股本数之比在股改前呈正相关

关系，在股改中将呈负相关关系。

基于以上分析，笔者建立如下分析模型（变量定义见表2）：
Y =茁0 +茁1BGLX +茁2JYZT +茁3NAPS +茁4ROE +茁5EPS +

茁6CPS+茁7H-10+茁8DDGS+茁9SJWYH+茁10LTBL+着 （1）
考虑到股权分置改革的完成以及限售股的逐步解禁，并

购预期将以更市场化的方式进行。由于之前中国股市的特殊

性，因此借鉴国内多数学者的处理方法将每股交易价格与每

股净资产的差额来计算控制权溢价。但随着股权的全流通，公

司价值的主要衡量方式预期将逐步转变为以市值为主，因此

为了验证全流通是否修正我国资本市场的扭曲现象，本文还

建立如下模型，以对样本进行重新回归检验：

YG=茁0+茁1BGLX+茁2JYZT+茁3NAPS+茁4ROE+茁5EPS+
茁6CPS+茁7H-10+茁8DDGS+茁9SJWYH+茁10LTBL+着 （2）

三、统计检验与回归分析

1. 模型 1的回归检验及结果分析。自 2005年 5月开始
的股权分置改革，对并购市场产生了重大影响，而股票全流通

将使上市公司的壳资源价值进一步提高，并购交易的价格估

值也预期将以净资产为基础逐渐向以市值为主转变，这些也

都会影响并购市场。因此，本文将总样本分为 2003 ~ 2004、
2005 ~ 2006、2007 ~ 2009/6三组对照样本利用模型 1进行回
归分析，分析模型及研究假设均以 2003 ~ 2004组为基础，后
两组主要分析是否发生了显著变化，以考察股权分置改革及

全流通对民营企业并购市场所产生的影响。回归结果如表 3
所示。

从表 3可知，该模型对 2003 ~ 2004组、2005 ~ 2006组控
制权溢价的解释度分别为 32.5%和 61.9%，且都通过了显著性
检验。而对 2007 ~ 2009/6 组样本的控制权溢价的解释度

类别 变量名称

Y

YG

BGLX

JYZT

NAPS
ROE
EPS
CPS
H-10
DDGS
SJWYH
LTBL

定 义

控制权溢价袁指每股成交价格与上年调整后的每股净
资产的差额

控制权溢价袁指每股成交价格与宣布控制性股权转移
第二天股票收盘价格的差额

并购类型袁 指民营上市公司收购目标企业控制权时袁
如是横向或纵向收购则为1袁如为混合收购则为0
交易状态袁 指目标上市公司在发生控制权转移时袁如
处于特别处理状态袁则为1袁否则为0
上年调整后的每股净资产

上年扣除非经常损益后的加权平均净资产收益率

上年扣除非经常损益后的加权平均每股收益

每股经营活动产生的现金流量净额

公司前10大股东持股比例的平方和
独立董事个数

审计委员会设立情况袁设立了为1袁没设立为0
流通比率袁流通股占总股本的比例

自

变

量

因
变
量

表2 变量设计

年份

2003
2004
2005
2006
2007
2008
2009

样本数

46
28
33
34
11
11
9

平均每股交易价格

2援62
3援27
2援86
2援24
3援766
5援445
2援39

平均控股股份

28援82%
30援49%
24援69%
31援42%

27援075%
22援23%
27援18%

表1 2003 ~ 2009年民营企业获取控制权交易样本情况
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30.6%，但经调整后只有-4.1%，且未通过显著性检验。这说明
股改后数据与股改时及股改前的数据已经发生了重要的变

化。

（1）2003 ~ 2004年数据的回归结果分析。从上表可见，控
制权溢价与并购类型负相关，但回归系数不显著。说明假设 1
不成立，也进一步说明了股改前民营企业收购上市公司并不

是为了获取协同效应，而是还有其他的动机或目的。

控制权溢价与交易状态的回归系数成负相关，且回归系

数显著。这进一步印证了该时期民营企业并购并非真正以价

值并购为目的。

控制权溢价与每股净资产负相关，但不显著；与净资产收

益率呈微弱的正相关；与每股收益显著负相关；与每股经营活

动产生的现金流量净额呈微弱负相关。除净资产收益率外，均

与假设 3不符。又再一次说明了该时期民营企业并购并不具
有价值并购的特征。

控制权溢价与 H-10指数成负相关关系，但不显著，此与
可能的解释是股改前股权结构的不合理，导致股权制衡对控

制权溢价的解释力不足。同时，我们也发现控制权溢价与独立

董事个数及是否设立审计委员会成负相关关系，这与假设 4
相符，但相关系数不显著。说明我国独立董事制度发挥的作用

非常有限。

控制权溢价与流通比率在该时期呈显著的正相关关系，

与假设 5相符，也说明民营企业在该时期的并购并不是真正
意义上的价值并购，而是动机异化，较多地以配股再融资为目

的，这也尤其突显了我国证券市场“壳”资源的重要性。

通过以上的结论分析，我们发现股改前我国民营企业之

间的并购并非以价值并购为动机。而更多地是为了获取控制

权私利。

（2）2005 ~ 2006年数据的回归结果分析。与 2003 ~ 2004
年样本的实证结果相比，该时期样本的回归分析也通过了显

著性检验，但与股改前样本不同的是该时期控制权溢价与并

购类型成显著正相关关系，与假设 1相符。说明随着股权分置
改革的进行，民营企业之间的并购更多考虑的是协同效应，这

与前一时期相比已发生了明显的不同。控制权溢价与交易状

态虽仍成负相关关系，但已不显著，说明民企之间以获取控制

权私利为动机的并购有所缓和或有所减弱，这与假设 1的结
论也是一致的。控制权溢价与每股净资产显著负相关；与净资

产收益率正相关，但不显著；与每股收益仍旧成显著负相关关

系，与每股经营活动产生的现金流量净额呈正相关，但不显

著。两正两负，与前一时期相比，并没有得到明显的改善。控制

权溢价与 H-10指数正相关，与假设 4相符，但不显著。说明
随着股改的进行，我国上市公司的股权结构逐渐变的合理，股

权制衡对于控股股东获取控制权收益能起到一定的阻碍作

用，也证实了股改对改善上市公司治理结构的积极作用。控制

权溢价与独立董事个数及是否设立审计委员会成负相关关

系，但仍不显著，说明独立董事制度需要进一步的完善。控制

权溢价与流通比率在该时期呈正相关关系，但不显著。说明该

时期以配股再融资为目的的并购已不如原先显著。

综上分析，该时期民营企业收购上市公司的动机已逐渐

向价值并购方向转化，但并不明显，这也许是股权分置改革等

一系列制度变迁效应的初步显现。

（3）2007 ~ 2009/6样本的回归结果分析。该时期的实证结
果与前两期的显著不同是，该时期样本的回归结果没有通过

显著性检验。这至少说明了该时期的民营企业并购市场行为

已经发生了显著的变化。该部分样本数据将进一步用模型 2
进行回归检验，以分析结果差异。

2. 模型 2回归检验及结果分析。为了验证股票全流通是
否对资本市场扭曲功能的恢复起到了积极的作用，本文将

2007 ~ 2009/6的样本数据用模型 2再次进行回归分析，并将
其与模型 1的回归结果进行对比分析，见下页表 4。

从表 4可以看到，对同一时期的样本数据，模型 2的解释
度为 52.3%，明显高于模型 1的 30.6%；F统计值也显然高于
模型 1，虽然在 0.05的显著性水平上未通过检验，但在 0.1水
平上显著。这些都说明股权分置改革后股票市值比每股净资

产更能反映一个上市公司的价值，资本市场的功能在逐渐得

以恢复。当然要想达到西方成熟资本市场的功效，还需要一系

列的制度改革和配套环境建设，还有很长的一段路要走。

接着将 2007 ~ 2009/6组的样本数据用模型 2得出的回
归结果与 2003 ~ 2004组及 2005 ~ 2006组的样本数据用模型
1得出的回归结果进行比较分析，见下页表 5。

从表 5可见，控制权溢价与并购类型成正相关，与第二阶
段的结果一致，同时也符合假设 1，但回归系数不显著。说明
全流通时代民营企业收购上市公司同样考虑更多的是获取协

同效应，但动机不是很显著。

控制权溢价与交易状态的回归系数成正相关，这与前两

阶段的结果刚好相反。但回归系数还不显著。这说明该时期民

茁1

BGLX
JYZT
NAPS
ROE
EPS
CPS
H-10
DDGS
SJWYH
LTBL

参数估计

0.375
-0.574
-2.426
-0.638

0.001
-3.065
-0.039
-0.150
-0.687
-0.460

2.084

双侧概率

0.709
0.568
0.018鄢
0.526
0.999
0.003鄢
0.969
0.881
0.495
0.647
0.041鄢

参数估计

1.072
2.303

-0.271
-3.369

0.801
-2.967

1.590
0.378

-0.742
-1.740

0.939

双侧概率

0.288
0.025鄢
0.787
0.001鄢
0.427
0.004鄢
0.117
0.707
0.461
0.087
0.352

参数估计

-0.393
-0.484
-0.354
-0.669

0.716
-0.173

2.118
0.941
0.289
0.175
0.728

双侧概率

0.699
0.634
0.727
0.511
0.482
0.865
0.047鄢
0.358
0.775
0.863
0.475

自变量

0援306
-0.041

0.882
0.564

0援619
0援551
9.105
0援000鄢

判定系数

调整的判定系数

统计量

统计量概率

0.325
0.218
3.04
0.003鄢

2007 ~ 2009/62005 ~ 20062003 ~ 2004
表3 模型1三阶段样本的回归分析结果

注院鄢表示回归系数在0.05的水平上显著遥
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茁1

BGLX
JYZT
NAPS
ROE
EPS
CPS
H-10
DDGS
SJWYH
LTBL

参数估计

0.375
-0.574
-2.426
-0.638

0.001
-3.065
-0.039
-0.150
-0.687
-0.460

2.084

双侧概率

0.709
0.568
0.018鄢
0.526
0.999
0.003鄢
0.969
0.881
0.495
0.647
0.041鄢

参数估计

1.072
2.303

-0.271
-3.369

0.801
-2.967

1.590
0.378

-0.742
-1.740

0.939

双侧概率

0.288
0.025鄢
0.787
0.001鄢
0.427
0.004鄢
0.117
0.707
0.461
0.087
0.352

参数估计

-0.814
0.822
0.405

-0.423
0.417

-0.980
-1.024
-1.662
-0.411

1.148
0.311

双侧概率

0.426
0.421
0.690
0.677
0.681
0.339
0.319
0.113
0.685
0.265
0.759

自变量

0援523
0援271
2援079
0援081

0援619
0援551
9.105
0援000鄢

判定系数

调整的判定系数

F统计量
F统计量概率

0.325
0.218
3.04
0.003鄢

2007 ~ 2009/6（模型2）2005 ~ 2006（模型1）2003 ~2004（模型1）
表5 两模型三阶段比较表

茁1
BGLX
JYZT
NAPS
ROE
EPS
CPS
H-10
DDGS
SJWYH
LTBL

参数估计

-0.393
-0.484
-0.354
-0.669

0.716
-0.173

2.118
0.941
0.289
0.175
0.728

双侧概率

0.699
0.634
0.727
0.511
0.482
0.865
0.047鄢鄢
0.358
0.775
0.863
0.475

参数估计

-0.814
0.822
0.405

-0.423
0.417

-0.980
-1.024
-1.662
-0.411

1.148
0.311

双侧概率

0.426
0.421
0.690
0.677
0.681
0.339
0.319
0.113
0.685
0.265
0.759

自 变 量

0援523
0援271
2援079
0援081鄢

判定系数

调整的判定系数

F统计量
F统计量概率

0.306
-0.041

0.882
0.564

2007 ~ 2009/6模型22007 ~ 2009/6模型1
表4 2007 ~2009/6样本两模型回归结果对比

注院鄢鄢表示回归系数在0.05的水平上显著袁鄢表示回归
系数在0.1的水平上显著渊下同冤遥
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营企业并购的目的已逐渐开始向价值并购回归，但还不明显。

控制权溢价与 H-10指数呈负相关，但回归系数不显著，
这又回到了第一阶段的结果，可能的原因是全流通时代，控股

股东为了防止控制权旁落，采取了反手赎回等一系列手段，导

致股权制衡度仍然不高，无法有效发挥对控股股东的抑制作

用。与独立董事个数仍旧是负相关，说明问题还没有得到改

善。与是否设立审计委员会成正相关关系，这是与前两阶段不

同的，但相关系数仍不显著。说明审计委员会在我国上市公司

公司治理中开始逐渐发挥作用，对控股股东获取控制权溢价

起到了一定的抑制作用。

除此之外，其他都没有得到明显改善。说明全流通时代民

营企业对上市公司的收购的目的仍旧在朝着价值并购迈进，

但由于数据选取的时间限制，该阶段的样本数据还不能完全

代表全流通的状况，据中原证券研究报告显示，限售股解禁是

个渐进的过程，至 2009年底才能基础达到全流通的局面，因
此研究显示的结果并不明显，也可能是制度变迁的路径依赖

性以及环境变化中出现的新问题，股改效果未能充分呈现。对

于后股改时代出现的大股东控制权“保卫战”、操纵股价、内幕

交易，家族企业通过关联交易、虚构财务报表等行为，要想达

到股改后股票全流通的预期效果，使控制权市场健康有序地

发展，还需要相关制度的完善及监管力度的加强。

四、结论和建议

从以上对民营企业收购上市公司动机的实证分析来看，

股权分置改革这一历史性的制度变革起到了积极的作用，使

得民企控制权转移的动机更多考虑的是协同效用，而不是侵

占效应，逐渐向价值并购回归。但由于样本选取的时间限制以

及制度变迁的路径依赖性，从研究结果来看，效果还不是很明

显。要想不断完善健全控制权市场，使资本市场发挥正常的定

价功能，还需要相关配套措施的跟进以及监管力度的加强。

首先，要完善制度，提高上市公司规范运作水平。在控制

权转移过程中，必须规范上市公司强制性信息披露，提高自愿

性信息披露水平。需要完善上市公司治理结构，如对于独立董

事制度，应改进其提名方式及薪酬激励机制，使其真正发挥独

立的监督作用。应要求上市公司建立审计委员会，加强对上市

公司控股股东、实际控制人和高管人员的监管等。

其次，对于全流通时代新出现的问题，必须创新监管方

式，加强监管力度。如对于后股改时代上市公司大股东的控制

权“保卫战”———通过隐性的一致行动人来实施股份增持计

划，可以进行现场查证。通过现场查证，了解上市公司新进股

东的注册资金来源，新进股东与大股东的股权关系及经济利

益关系，新进股东与大股东各自董事、监事、高管人员间的交

叉任职情况及亲属关系情况，为一致行动人关系的判定提供

依据（广东证监局课题组，2006）。对于大股东操纵股价、内幕
交易等行为，需要强化上市公司大股东和最终实际控制人的

披露义务和责任；对于关联方交易问题，可通过完善事后责任

追究机制来强化独立董事对关联方交易的事前审查义务，强

化中介机构在关联方交易中的尽职调查义务和事后责任的追

究，并深入研究事后法律救济机制。
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