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内容概要

控制权转移作为一种有效的外部治理机制，其通过降低管理者与股东之间的代理成本进而提高公司股
东财富的作用已经在完善资本市场国家得到了证实。
随着我国国有经济战略性退出的逐渐推进以及民营企业上市需求的不断增长，控制权转移已经成为我
国上市公司重要的群体行为。
我国上市公司的内外部治理环境与发达资本市场国家相比有显著的不同，因而传统用来研究和解释上
市公司控制权转移的理论可能并不能完全适用于我国上市公司控制权转移事件的研究。
基于委托代理问题的第二类代理问题，本书从主并公司股权结构的视角研究了主并公司股权结构对上
市公司控制权转移短期、长期财富效应的影响，并通过主并公司取得控制权后的财务行为分析了其影
响长期财富效应的路径。
    与以往有关的文献相比，本书的主要贡献在于：(1)将上市公司控制权转移事件与代理理论的第二类
代理问题相结合，在控制权收益理论框架下分析了主并公司股权结构与上市公司控制权转移的财富效
应，深化了对代理理论和控制权理论的认识。
(2)以上市公司控制权转移事件为契机，研究了主并公司股权结构与目标公司财富效应之间的关系，从
而避免了股权结构与公司价值研究的内生性问题，为股权结构与公司价值的研究文献提供补充。
(3)从主并公司获取控制权的动机入手，揭示了主并公司股权结构与上市公司控制权转移财富效应之间
的关系，从而发现了影响上市公司控制权转移财富效应的主并公司股权结构因素。
(4)以目标公司控制权转移后的资金占用水平为中介变量，通过由三组关系组成的传导机制模型，本书
找到了主并公司通过侵占上市公司资金的行为来影响上市公司长期财富效应的路径。
    本书首先在文献综述的基础上，建立了理论框架和研究思路；然后通过实证分析的方法对本书的研
究设想进行了实证分析和检验，找到了主并公司股权结构与上市公司控制权转移财富效应之间的关系
以及作用路径；最后以一个案例对大样本分析的结论进行了印证和检验。
    本书的主体分为理论框架和实证分析两部分。
理论部分，首先对国内外有关控制权转移文献按照研究方法进行了梳理和阐释，总结了前人此方面的
研究结论，并在此基础上提出了本书的研究思路、角度和研究方法。
主并公司取得控制权的动机是获取控制权收益，包括共享收益和私有收益，因此本书对有关控制权以
及控制权收益理论的相关文献进行了阐述和分析，提出了立论基础。
主并公司股权结构对上市公司控制权转移财富效应的影响包括主并公司股东类型对财富效应的影响以
及主并公司控制权比例对财富效应的影响，有关股权结构与公司价值的研究方法和研究结论在该部分
也进行了详细的阐释，国内外学者研究股权结构的一些替代变量的选择方法以及研究结论为本书从主
并公司股权结构角度研究其对财富效应的影响提供了方法和思路的借鉴。
    实证分析部分，本书首先测度’上市公司控制权转移的短期、长期财富效应。
在使用事件研究法和会计指标法对2000年度发生控制权转移的上市公司短期、长期财富效应进行了分
析后，我们发现控制权转移给上市公司带来了财富效应，表现为控制权转移(一10，30)天短窗口内显
著为正的累积超常收益率(CAR)以及控制权转移后(0，4)年财务指标及其得分上升的趋势。
    是什么引起了我国上市公司控制权转移前后显著为正的CAR以及财务绩效的提高呢?在测度了上市公
司控制权转移的短期、长期财富效应基础上，以主并公司是否为民营、是否为集团以及主并公司所取
得的控制权比例三个变量作为主并公司股权结构的替代变量，我们研究了主并公司股权结构与控制权
转移长短期财富效应之间的关系。
按照主并公司股权结构的三个替代变量将样本分组，然后通过组间cAR、长期财务指标以及指标得分
均值和中位数是否存在差异的T检验和wilocoxon检验，本书对两者之间是否存在关系进行了单因素分
析；在单因素分析基础上，控制了控制权转移支付方式、公司规模以及公司资本结构对上市公司财富
效应的影响之后，本书对主并公司股权结构与上市公司控制权转移的长短期财富效应进行了多元回归
分析。
我们发现无论是反映短期财富效应的CAR还是反映长期财富效应的财务指标及其得分，主并公司股权
结构均对其存在显著影响。
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其中，(1)A1的事件前CAR(-10，-2)以及CAR(-10，1)显著高于A2；Al控制权转移后(1，4)年盈利能力
因子得分低于A2。
(2)B1的CAR低于B2，但并不显著；Bl控制权转移后(0，3)年盈利能力因子得分高于B2。
(3)Cl的CAR(0，10)以及CAR(-10，30)显著高于C2；C1控制权转移后(1，4)年的盈利能力因子得分低
于C2。
     不同股权结构的主并公司取得上市公司控制权的动机不同，因而会影响到长短期财富效应，而不同
的取得动机会导致主并公司获取控制权收益手段和方式的不同。
因此以上市公司控制权转移后被侵占资金水平作为反映主并公司控股动机的变量，我们对主并公司股
权结构与控制权转移之后的上市公司资金净占用水平进行了单因素和多因素分析后，发现：在控制权
转移(O，5)年的窗口期，A1的资金净占用水平高于A2；B1的资金净占用水平低于B2；C1的资金净占
用低于C2。
     主并公司股权结构影响了上市公司控制权转移的财富效应，主并公司股权结构影响了上市公司资金
净占用，那么是否主并公司股权结构对长期财富效应的影响是由资金占用行为传导的呢?通过三组模型
的回归分析，我们发现集团主并公司之所以长期财富效应在控制权转移当年和后一年高于非集团主并
公司，是由集团主并公司控制权转移当年和后一年较低的资金净占用而导致的，从而为控制权取得动
机——取得控制权之后的财务行为——上市公司控制权转移财富效应这条主线提供了验证和支持。
     本书以一个民营主并公司取得上市公司控制权的案例结束了实证部分的分析。
基于大样本分析的结论表明：主并公司为民营的上市公司短期财富效应在事件日前高于主并公司为非
民营的上市公司；长期财富效应在控制权转移后4年低于后者；资金净占用水平高于后者。
基于啤酒花的控制权转移案例分析印证了上述观点。
与大样本分析结果相比，由于针对个案的分析资料更为方便和详尽，我们除了分析啤酒花控制权转移
后的资金净_占用情况，还分析了对外担保事项，发现民营主并公司通过取得啤酒花控制权进行了巨
额担保，这些财务行为最终导致了啤酒花的破产重组，从而为大样本分析结论提供了补充。
     针对本书的研究结论，我们认为，提高我国上市公司控制权转移的效率，需要关注主并公司的动机
和股权结构特征。
具体来讲：(1)集团主并公司有助于提升上市公司股东的财富效应，因此要支持此类主并方的收购活动
。
(2)与非民营主并公司相比，民营主并公司更有倾向通过取得上市公司控制权进行侵害上市公司股东财
富效应的行为，因此要关注民营公司的收购活动。
(3)增强上市公司收购信息披露中有关主并方股权结构方面的信息，便于投资者作出正确的决策和投资
估价。
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