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内容概要

本书探讨国有控股上市公司控制权转移对经营绩效的影响，亦即，国有控股上市公司控制权转移对经
营绩效是否具有改善功能，以及不同控制权转移方式、不同控制权转移程度、新控股方不同股权性质
和控制权转移后高层管理者更换与否对经营绩效的影响差异。
旨在为相关论题的争议提供经验证据，并为具体实践提供政策性建议。
     西方私有经济体制下，公司控制权市场对经营绩效的改善功能，已得到大量实证研究的支持。
政府干预下的我国国有控股上市公司控制权转移，是否具有同样的功能，仍是一个值得深究的问题。
本研究以我国国有控股上市公司，1997～2000年在A股市场发生的153起控制权转移事件为研究样本，
以总资产净利润率、净资产收益率、主营业务总资产收益率、主营业务净资产收益率，以及主营业务
利润率5个财务指标，扣减行业均值后，作为经营绩效衡量基准，选择控制权转移前2年至后3年共6年
作为时间窗，对上述问题进行了研究，结果发现： 在控制权转移后的3年或4年里，样本公司的经营绩
效得到了显著改善。
已有文献没有对样本公司是否属于“国有控股型”进行区分，这一发现说明了，我国国有控股上市公
司控制权转移，对经营绩效具有改善功能。
 在控制权转移后的3年或4年里，控制权有偿转让类公司经营绩效的改善程度，显著优于无偿划拨类公
司。
现有文献并未对国有控股上市公司两种控制权转移方式进行比较。
这一发现说明了，国有控股上市公司控制权转移中，市场机制对控制权的配置效率比行政干预机制更
高。
 在控制权转移后的4年里，控制权部分转移类公司与全部转移类公司经营绩效的改善程度无显著差异
。
已有文献未研究国有控制权不同转移程度可能引起的股权结构变化，及其对经营绩效的影响。
这一发现说明了，如果监督股东的产权不明晰，即使控制权部分转移，形成了相对控股的股权结构，
也可能无助于改善公司绩效。
 在控制权转移后的4年里，新控股方为法人股类公司与新控股方为国家股类公司，经营绩效的改善程
度无显著差异。
已有文献未研究控股股东不同股权性质对经营绩效的影响。
这一发现说明了，在证券市场缺乏效率的情况下，法人股控股股东外部套利对公司绩效的损害，并不
比国家股控股股东轻。
 在控制权转移后的4年里，高层管理者(以下简称高管)更换类公司经营绩效的改善程度，显著优于高
管不更换类公司。
已有文献未针对控制权转移比较高管更换与否对经营绩效的影响差异。
这一发现说明了，公有产权下，公司控制权市场对解决高层管理者的代理问题同样具有功效。
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