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1993年深圳保安并购延中实业是我国资本市场上的第

一起上市公司控制权转移事件，继此之后，上市公司控制权转

移的数量不断增加，每年的并购交易额迅速增长。但控制权转

移到底能否为股东带来财富效应，始终是学术界和实务界的

争论焦点。

一、研究假设与样本选择

控制权市场是一个重要的资源配置场所。如果控制权市

场有效，那么通过控制权转移可以实现资源的优化配置，增加

目标公司价值，充分体现控制权的价值。据此，提出如下假设：

假设 1：控制权转移能为目标公司带来财富效应，目标公

司绩效在控制权转移后能够得到显著改善。

我国的控制权转移并不都是市场化的结果，其主要存在

两种方式：有偿转让和无偿划拨。控制权有偿转让，依赖于有

效的股权定价机制；控制权无偿划拨，则完全依赖于政府的行

政安排。显然，有偿转让方式的市场化程度高于无偿划拨，对

资源的配置效率高于无偿划拨。因此，有偿转让方式对公司绩

效的改善应该优于无偿划拨，能为目标公司带来更大的财富

效应。因此，提出如下假设：

假设 2：控制权有偿转让与无偿划拨相比，具有更高的财

富效应。

控制权转移可能是因为第一大股东将手中的股权全部抛

出，导致第一大股东变更而引起控制权转移（简称“全部转

移”）。也可能是第一大股东抛出部分股票，其他股东通过增持

股票而变为第一大股东，从而导致控制权发生转移（简称“部

分转移”）。这两种控制权转移程度可能会带来不同的财富效

应。由于历史原因，我国的上市公司普遍存在“一股独大”现

象。控制权部分转移与全部转移相比，可能更有助于改善这种

畸形的股权结构。全部转移的结果只是股东变更，而持股比例

和股权结构并未变动，因此，部分转移对公司绩效的改善应该

优于全部转移。据此提出如下假设：

假设 3：控制权全部转移与部分转移相比，具有更高的财

富效应。

本文将控制权转移界定为控股股东变化且实际控制人同

时变化。以沪、深两市的 A股公司年报数据为选样窗口，并按

如下标准进行选样：淤2001 ~ 2009年的年报数据完整；于在

2004 ~ 2006年间发生第一大股东变更，且第一大股东属于控

股股东；盂剔除同时发行 B股和 H股的公司；榆剔除实际控

制人不变的公司；虞剔除金融保险基金类公司。选样之后，共

得到 109家有效样本。

二、描述性统计

1. 财富效应衡量指标。本文使用控制权转移前后目标公

司财务指标的变化（控制权转移前后七年）来衡量控制权转移

的财富效应，选取主营业务资产收益率（CROA）指标作为衡

量财富效应的代理指标。

CROA=主营业务利润/总资产

2. 描述性统计分析。按照全样本控制权转移前后、控制

权转移方式、控制权转移程度分类对公司绩效变化进行描述

性统计，如表 1、图 1和图 2所示。
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【摘要】本文以 2004~ 2006年发生控制权转移的 109家目标上市公司为样本，选取其 2001 ~ 2009年的年报数据，使用

主营业务资产收益率（CROA）作为公司绩效代理指标，从全样本控制权转移前后、控制权转移方式、控制权转移程度三个

方面研究控制权转移带来的财富效应。结果发现：控制权转移能给公司带来明显的财富效应，表现为公司的主营业务能力

明显改善，且在较长时间内稳定而显著；而且，有偿转让和部分转移带来的财富效应明显高于无偿划拨和全部转移。据此提

出实践中要加强控制权有效转移，避免使用无偿划拨和全部转移，同时要并加强证券市场的有效性。

【关键词】控制权转移 配对样本检验 独立样本检验

CROA-3

CROA-2

CROA-1

CROA0

CROA1

CROA2

CROA3

-0.018

-0.033

-0.023

-0.018

0.001

0.003

0.010

有偿转让
（95）

-0.016

-0.032

-0.025

-0.018

-0.003

0.004

0.026

无偿划拨
（14）

-0.028

0.026

-0.005

-0.004

0.031

-0.001

0.009

部分转移
（43）

-0.009

-0.036

-0.026

-0.016

-0.004

0.016

0.021

全部转移
（66）

-0.022

-0.029

-0.021

-0.018

0.004

-0.012

-0.008

全部样本
（109）

控制权转移程度控制权转移方式

表1 公司绩效变化的描述性统计

注：下标3、2、1、0、-1、-2、-3分别表示控制权转移后第三

年、第二年、第一年，以及控制权转移当年、前两年、前三年，后

面表格内的下标含义相同。
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由表 1、图 1和图 2可见，全部样本在控制权转移前后呈

现如下特点：公司主营业务资产收益率（CROA）在控制权转

移前两年均出现了下滑，之后呈现逐年稳步上升的趋势，不断

与行业均值持平甚至超过行业均值，表明公司的主营业务能

力明显增强，控制权转移为公司带来了财富效应。

控制权在有偿转让方式下，公司 CROA变化体现出与全

部样本极大的相似性，而无偿划拨方式下公司 CROA变化的

特点则大相径庭，几乎完全相反，表现出极大的

差异性，说明无偿划拨型的控制权转移方式在多

数情况下不是因为公司的业绩下降，而是可能有

其他目的。另外，控制权在全部转移和部分转移

情况下，公司 CROA变化趋势与全部样本较为

相似。

因此，通过以上分析，可以初步认定控制权

转移为公司带来了财富效应，但不同的控制权转

移方式和控制权转移程度为公司带来的财富效

应具有一定的差异性。

三、配对样本检验与独立样本检验

为了验证控制权转移所带来的财富效应的显著性，以及

不同的控制权转移方式和控制权转移程度为公司带来财富效

应的差异性，此处又进行了配对样本检验和独立样本检验。其

中，全样本控制权转移使用两配对样本检验，而其他不同控制

权转移情况使用两独立样本检验。在数据处理中，发现各年数

据均符合正态分布，满足使用 T检验的条件。

1. 全样本控制权转移所带来的财富效应配对样本检验。

根据描述性统计的特点，这里运用跟踪研究法，重点考察公司

绩效指标在控制权转移之后各年与控制权转移前两年的差

异，另外作为辅助数据，还考察了各指标在各年与前一年的差

异。重点检验七组指标差异：CROA1-CROA-2、CROA2-

CROA-2、CROA3-CROA-2、CROA-2-CROA-3、CROA1-

CROA0、CROA2-CROA1、CROA3-CROA2。

其中，前三个指标是公司财富效应判断的主要依据，在它

们表现不明显并难以判断的情况下，再参照后四个指标进行

判断。其他各指标在各年与前一年的差异不大，表中没有列

出。检验结果如表 2所示。

上表中，控制权转移之后三年与控制权转移前两年比较，

公司 CROA 的变化皆通过了显著性检验。表示公司绩效

CROA在控制权转移之后得到了显著改善，公司的主营业务

能力得到了明显提升，而且具有较强的稳定性。因此，控制权

转移为目标公司带来了显著而稳定的财富效应，假设 1得到

验证。

2. 其他不同控制权转移情况对公司绩效变化影响的独

立样本检验。此处采用独立样本 T检验，检验指标选择原则

同全样本检验，但稍微有所调整。重点检验以下七组指标差

异 ：CROA -2 -CROA -3、CROA0 -CROA -1、CROA2 -

CROA1、CROA0 -CROA -2、CROA1 -CROA -2、CROA2 -

CROA-2、CROA3-CROA-2。检验结果如表 3所示。

Mean

t

sig

V-2-V3

-0.015

1.031

0.305

V1-V0

0.018

-1.406

0.162

V2-V1

0.002

-0.104

0.917

V3-V2

0.006

-0.640

0.576

V1-V-2

0.033

2.257鄢鄢

0.026

V2-V-2

0.035

2.123鄢鄢

0.036

V3-V-2

0.039

2.293鄢鄢

0.021

注院V表示CROA曰鄢尧鄢鄢尧鄢鄢鄢分别表示显著性水平为

10%尧5%和1%遥表3同遥

表2 全样本控制权转移带来的财富效应配对样本T检验结果

0.03

0.02
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0

-0.01
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图2 基于不同控制权程度的公司CROA变化对比

全部样本

部分转移

全部转移

3210-1-2-3

全部样本

有偿转让

无偿划拨
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0.03
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0.01

0
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图1 不同控制权转移方式下公司CROA变化对比

3210-1-2-3

C
R
O
A
P

V-2-V-3

-0.020

0.009

-0.941

-0.024

-0.015

0.611

V0-V1

0.007

0.000 3

0.418

0.010

0.003

0.795

V2-V1

0.005

-0.000 4

0.296

0.005

-0.003

0.120

V0-V-2

0.015

-0.004

0.032

0.021

0.002

0.544

V1-V-2

0.019

0.006

-1.648鄢

0.026

0.004

-1.74鄢

V2-V-2

0.025

-0.004

1.972鄢鄢

0.036

0.003

1.991鄢鄢

V3-V-2

0.038

-0.003

2.131鄢鄢

0.039

0.004

1.810鄢

注院P为控制权转移价格袁P1表示有偿转让袁P0表示无偿划拨曰H为控

制权转移程度袁H1表示部分转让袁H0表示全部转让遥

表3 不同控制权转移情况下财富效应差异性独立样本T检验

Mean P1

Mean P0

T（Sig.）

Mean H1

Mean H0

T（Sig.）

C
R
O
A
H
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表 3中控制权转移之后三年与控制权转移前两年比较，

有偿转让型公司对 CROA的改善优于无偿划拨型公司，且差

异显著，表明有偿转让比无偿划拨更有利于目标公司主营业

务能力的提升，有偿转让比无偿划拨为目标公司带来更高的

财富效应。假设 2得到验证。

笔者对此处假设 2 及后面假设 3 都做了独立样本

Mann-Whitney U检验，检验结果与 T检验结果基本一致，验

证了结果的稳定性。因篇幅限制，验证过程文中没有列出。

表 3中控制权转移之后三年与控制权转移前两年比较，

部分转移类公司对 CROA的改善优于全部转移类公司，且差

异显著，表明部分转移更有利于提升目标公司主营业务能力，

能为目标公司带来更高的财富效应。假设 3成立。

四、主要结论

根据实证分析的结果，可以得出如下结论：

1. 2001 ~ 2009年的数据显示，控制权转移为目标公司带

来稳定而显著的财富效应。控制权转移后，公司主营业务资产

收益率（CROA）明显改善，且在较长时间内稳定而显著。这与

大多数 2001年以前的并购重组只是改善短期的财务指标，从

而达到融资圈钱的目的或者达到以此来炒作股票赚取差价的

投机的目的不同。

本文实证结果表明 2001年后，随着证券市场的各项配套

制度的建立健全，我国上市公司的并购重组日益规范，以往报

表式重组的现象大为改观，发生控制权转移后目标公司的主

营业务能力明显提高，控制权转移为目标公司带来显著的财

富效应。在以后的控制权转移中，应该更加注重主并公司和目

标公司的优势互补和资源整合，做到协同增效，真正实现控制

权转移的财富效应。

2. 控制权有偿转让与无偿划拨相比，能为目标公司带来

更高的财富效应。实证结果显示，有偿转让对目标公司绩效的

改善源于无偿划拨。说明在控制权转移中，市场机制对控制权

资源的配置效率高于行政划拨方式。因此，在以后的控制权转

移中，应该充分利用市场定价机制，减少政府的行政干预行

为，实现控制权有偿转让，避免低效的无偿划拨转移方式。并

不断完善并购(重组)交易的决策和批准机制，引导公司控制

权转移向市场化发展。

3. 控制权部分转移与全部转移相比，能为目标公司带来

更高的财富效应。实证数据显示，部分转移对目标公司绩效的

改善优于全部转移。说明控制权部分转移比全部转移更有利

于形成制衡的股权结构，也更有利于解决目标公司的代理问

题，从而形成更有效的治理结构。在全部转移情况下，新的控

股股东拥有的股份大于等于原第一大控股股东。由于新控股

股东的势力不变甚至增强，就存在更大的大股东利益侵占的

可能性，因此会对公司绩效的提升产生负面影响。而在部分转

移情况下，由于股权结构趋于分散制衡化，股东之间的协调难

度增大。在这种情况下，股东之间的监督强度加大，会减少大

股东对公司的侵害，更容易实现股东之间的利益协同，因此有

利于公司主营业务能力的提升。从这个角度出发，控制权部分

转移比全部转移更加有利。因此，在以后的控制权转移实践

中，应该更加注重控制权部分转移而非全部转移，以此打破

“一股独大”的格局，实现股权结构的优化和公司治理结构的

完善。

本文的研究所具有的局限性是：淤对控制权转移财富效

应的持续性研究不足，本文仅选择了控制权转移前三年至控

制权转移后三年（-3，3）的数据，最好能将其扩展到（-10，10）

甚至更长，使其能与国外的研究结果进行对比。于没有对 ST

类与非 ST类目标公司做出细分，而朱平芳（2009）等发现两

类目标公司的控制权转移财富效应存在较大差异。对此需作

进一步的研究。
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