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深市上市公司控制权转移的市场反应

α 邹 高 峰

(天津大学 管理学院, 天津　300072)

　　摘　要: 国外大量的实证研究认为公司控制权市场的存在能够为股东创造价值。由于我国上市公司国有股和

法人股不能上市流通, 通过场外交易的公司控制权转移是否也能为股东创造价值是一个需要实证的命题。以我国

2000～ 2003 年深市发生的 61 起上市公司第一大股东变更为研究样本, 应用事件研究法对我国控制权市场的作用

进行了检验。采用的标准化残差方法克服了事件研究中因控制权转移事件引起的股价波动性变化对统计结果的影

响, 同时分析了在控制权公告期内股票成交量的异常变化。研究结果发现, 控制权转移期间上市公司的股东平均获

得 3. 857% 的累积超额收益率, 深市的上市公司控制权转移信息存在明显的提前泄漏现象。
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一、引　言

公司控制权指决定公司管理资源的权利, 即雇

用、解除高层管理者和设定他们报酬的权利。[1 ]收购

公司通过控制权转移获得目标公司的控制权, 进而

控制目标公司的管理权, 所以其有效性在很大程度

上依赖于发达完善的公司控制权市场。国外的大量

文献研究证明, 控制权市场的存在能够为股东创造

价值。[2 ]W eston (1998)分析了 31 例大宗股权转让公

告的市场反应, 发现在公告前一日, 股价上涨了

7. 3% , 公告前后 30 天股价上涨了 12. 8% ; [2 ]Jensen

和 R uback (1983) 对 20 世纪 70 年代末完成的 13 篇

关于美国并购活动的相关文献进行了综述, 发现在

成功的要约收购和兼并活动中, 目标企业的股东分

别获得了 30% 和 20% 的超额报酬。[1 ]

我国上市公司国有股和国有法人股缺乏流动

性, 控制权市场是否真的存在? 如果存在, 是否也能

为股东创造价值? 如果有价值, 那么价值有多大? 这

些都是学者和实践者们普遍关心的问题。近年来, 我

国上市公司的股权转让以及由此衍生的控制权转移

现象日渐增多, 我国上市公司的控制权市场已经基

本形成, [4 ]为本文的研究提供了很好的基础资料。关

于我国上市公司控制权转移的绩效分析, 国内学者

也进行了很多的实证研究。在研究股价对重组信息

的反应方面, 陈信元、张田余研究发现股权转让在

[ - 10, 20 ]的时间窗口下股价的超额收益率, 结果表

明公司的股价在公告前呈上升趋势, 随后逐渐下降,

但统计上不显著[5 ]; 孙铮、李增泉对我国上市公司

1997～ 1999 年发生的 133 起大股东变更事件进行

研究, 结果发现控制权转移期间上市公司的股东平

均 (中位数) 获得了 18. 89% ( 14. 24% ) 的超额报

酬。[4 ]

目前研究控制权转移股价反应主要采用事件研

究法, 即计算公司在控制权转移公告期间的累积超

额收益率。公司重组和控制权转移的公告期间, 公司
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股票收益率的波动性发生了显著变化。[5, 6 ]实际计算

时, 如果股票收益率的方差被低估, 对原假设 (即公

司控制权转移事件对股票收益率没有影响) 统计检

验结果就会有频繁的拒绝率; 相反, 如果事件期股票

收益率的波动性被高估, 则对原假设有更高的接受

率, 即不能够发现事件对收益率的真实影响。

因此, 事件研究中必须考虑公告期间收益率波

动性的变化, 但是目前国内的研究文献都没有考虑

收益率波动性变化对事件结果的影响, 本文采用标

准化残差方法可以消除波动性变化对统计结果的影

响。同时本文考虑了公告期间公司成交量的异常变

化, 得出了富有建设性的更全面、更有说服力的结

论。控制权转移期间的股价反应与控制权转移后的

绩效变化显著相关, 从而证明了控制权转移期间的

超额报酬并非市场无效的反映, 而是基于控制权转

移后企业绩效能够得以改善的大致预期[5, 6 ] , 为本文

用公司股价研究控制权转移的绩效反应提供了理论

支持。在 1997 年国家实施的国有企业战略性改组等

政策背景下, 很多上市公司实施的控制权转移都带

有很强的政府背景, 市场化程度不高。在 2000 年之

后我国颁布了一系列规范上市公司融资、股权转让

和会计行为的法律法规, 控制权转移活动的市场化

程度更高。因此, 本文主要选用 2000 年后深圳证券

交易所发生控制权转移的上市公司作为研究样本。

二、样本选择与研究数据

本文根据《中国证券报》和《证券时报》2000 年 6

月份至 2003 年 6 月份各期刊登的深圳证券交易所

上市公司的第一大股东变更公告, 选择那些购并公

司为取得目标公司控制权, 支付现金或者与现金等

价的其它经济资源, 即其控制权转移属于真正市场

化行为的结果。从中筛选了发生控制权转移的 61 家

上市公司。选择股价的每日收盘价用以计算股票收

益率, 市场指数选择深证综合指数。并且根据如下准

则做进一步的选择:

1. 在事件窗口内 (公告日前后)存在连续的交易

记录, 以增加统计分析的可靠性和稳定性。

2. 在事件窗口内 (公告日前后) 没有年报公布、

配股、分红、增发新股等信息披露, 以消除其它事件

对市场表现的影响。

3. 研究样本不包括国家股的无偿划拨而发生的

控制权转移和原上市公司的控股公司被收购引起的

控制权转移的情况, 不包括同属于一个控股公司的

不同子公司之间的控制权转移。

4. 研究样本不包括原来的大股东通过减持股份

使原来的第二大股东成为大股东的行为, 原来的大

股东将其所持上市公司的股份投资入股成立新的公

司, 从而使后者 (即新设公司) 成为上市公司的大股

东等。

三、事件研究法

事件研究的超额收益率有三种计算方法[7～ 9 ],

即均值调整收益法、市场调整收益法和市场收益模

型法。R i, t 表示证券 i在第 t 日的收益率, R m , t 表示在

第 t 日用证券指数计算的市场组合收益率, A R i, t 表

示证券 i在第 t 日的超额收益率。在证券市场存在超

额收益率情况下, 事件研究方法奠基性的论文[8, 9 ]已

经验证这三种方法都能得出相似的结论, 但是相比

较而言市场收益模型测试能力更好。因此, 本文采用

市场收益模型计算超额收益率。

市场收益模型计算的超额收益率表示为:

A R i, t = R i, t - Αδi - ΒδiR m , t (1)

其中 Αδi, Βδi 是估计时间窗口内OL S 估计值。

估计期一般选择在事件发生前足够长的时间段

[T 0, T 1 ] , 不受控制权转移事件影响的时间窗口内,

用于估计正常情况下市场模型的参数。控制权转移

公告前 120 天就存在消息的泄漏情况[4 ] , 本文就把

估计期选择在公告前 130 天至公告前 279 天作为估

计期间即[ - 279, - 130 ]。而事件窗口 [T 2, T 3 ] 若选

择时间太长, 则包含太多的“噪音”, 时间短则不能够

充分发现事件对于股票收益的影响, 本文参照国内

应用事件研究选择的事件窗口长度, 选择公告日前

40 天到公告日后 20 天作为事件期间即[ - 40, 20 ]。

为以后叙述不致混淆, 事件期的日期用 Σ表示,

估计期的日期用 t 表示。A R i, t 表示估计期的超额收

益率, A R i, Σ 表示事件期的超额收益率, N 表示发生

控制权转移证券的数目, R
-

m 表示估计期用证券指数

计算的平均市场收益率, Sδi 是证券 i 估计期的超额
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收益率标准差, SR i, Σ 表示事件期第 Σ日的标准化后

的超额收益率[10 ] , 其计算方法见式 (2) ; A R Σ 表示事

件期第 Σ日的平均超额收益率, CA R (Σ1, Σ2) 是A R Σ

在事件期间 [Σ1, Σ2 ] 的平均累积超额收益率。

S R i, Σ

= A R i, Σ S
δ

i 1 +
1

L 1
+

(R m , Σ - R
—

m ) 2

∑
T 1

l= T 0+ 1

(R m , l - R
—

m ) 2

(2)

CA R (Σ1, Σ2) = ∑
Σ2

Σ= Σ1

A R Σ (3)

S CA R (Σ1, Σ2) = ∑
Σ2

Σ= Σ1

S R Σ (4)

S CA R i (Σ1, Σ2) = ∑
Σ2

Σ= Σ1

S R i, Σ (5)

尽管证券 i 的日收益率和日超额收益率有明显

的非正态分布, 但是样本量超过 50 时, A R Σ 和

CA R (Σ1, Σ2) 非常接近于正态分布。[8～ 9 ]给定原假设

公司的控制权转移事件对证券 i 的收益率没有影

响, 待检验的 t 统计量用式 (6)、(7)表示:

t (A R Σ) =
1

N ∑
N

i= 1
S R i, Σ

1
N (N - 1)∑

N

i= 1

(S R i, Σ - ∑
N

i= 1

S R i, Σ

N
) 2 (6)

t (CA R (Σ1, Σ2) ) =

S CA R (Σ1, Σ2) V ar (S CA R (Σ1, Σ2) ) (7)

其中V ar (S CA R (Σ1, Σ2) )

=
1

N 2∑
N

i= 1

(S CA R i (Σ1, Σ2) - S CA R (Σ1, Σ2) ) 2

四、成交量计算方法

成交量和价格的变化从不同侧面表述了投资者

对同一事件的反应程度, 价格变化反映了市场预期

的改变, 成交量的的增加往往意味着新信息的产生,

可以显示投资者对公告事件的不同理解。由此可见,

要充分的理解公司控制权转移的市场反应, 必须同

时考虑价格和成交量的变化。为分析事件期内成交

量的异常变化, 将事件期内证券 i 的第 Σ日成交量

V OL i, Σ 除以该证券在事件期内的平均成交量

V OL i , 得到标准化后的成交量指标, 以消除公司规

模对成交量的影响, 然后计算第 Σ日证券标准化成

交量后的平均值 SV OL Σ , 表示为:

SV oli, Σ = V oli, ΣöV oli (8)

V oli =
1

L Σ∑
L Σ

Σ= 1

V oli, Σ,L Σ = T 3 - T 2 (9)

SV olΣ =
1

N ∑
N

i= 1
SV oli, Σ (10)

由于 SV OL Σ 的平均值为 1, 如果投资者对于控

制权转移事件的没有做出任何反应, 那么成交量就

不会有太大的异常变化, 即 SV OL Σ 在 1 附近上下波

动。因此, 通过分析 SV OL Σ 是否显著地偏离 1, 就可

以分析控制权转移前后成交量的异常变化。

五、实证结果及分析

表 1 列出了在事件期内具体日期统计显著的样

本公司的日平均超额收益率及相应的 t 检验值, 以

及样本公司在不同时间区间的累计超额收益率和相

应的 t 检验值, 表中的3 、3 3 、3 3 3 分别表示显

著性水平为 10%、5%、1%。

表 1　事件期样本公司的超额收益率和 t 检验

时间区间 A R
—

ΣöCA R
—

(Σ1, Σ2) t

- 33 　　0. 003673 3 　　2. 2874

- 31 　　0. 004173 3 　　2. 2741

- 9 　　0. 003183 3 　　2. 163

- 5 　　0. 003873 3 　　1. 7661

- 4 　　0. 004513 　　2. 1671

- 2 　　0. 004453 3 　　2. 0624

- 1 　　0. 006713 3 3 　　3. 7496

0 　　0. 004943 3 　　1. 9936

5 　　- 0. 004433 3 　　- 2. 1777

7 　　- 0. 003993 　　- 1. 6899

20 　　- 0. 002373 　　- 1. 8279

[ - 20, 5 ] 　　0. 0315 　　1. 5127

[ - 10, 5 ] 　　0. 02673 　　1. 7004

[ - 5, 5 ] 　　0. 01833 3 　　1. 994

[ - 2, 2 ] 　　0. 01973 　　2. 6741

　　图 1、图 2 分别描绘了样本公司的平均累计超

额收益率和标准化成交量的变化。
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图 1　控制权转移公告期间的累计超额收益率

图 2　控制权转移公告前后标准化交易量变化

累计超额收益率图和标准化成交量变化图的实

证结果可以得到如下结论:

1. 深圳证券交易所上市公司的控制权转移公告

引起了市场的积极反应, 事件期间公司的股价有正

的显著超额收益, 但是累积超常收益率反应没有国

外研究得出的那么显著。在公告日前的第 2 天有

0. 445% 的超额收益率 (5% 统计显著) , 公告前第 1

天有 0. 671% 的超额收益率 (1% 统计显著) , 公告日

有 0. 494% 的超额收益率 (5% 统计显著)。在市场消

化一段时间 (公告后第 5 天) , 股价的超额收益开始

逐步降低, 并且[ - 40, 4 ]的CA R 为 3. 857%。而在

公告日股票的标准化成交量达到最大, 此后就出现

明显下滑。

与国外购并公司追求协同效应、规模效应等动

机不同, 我国上市公司的控制权转移主要基于危机

主导型重组和“买壳”上市两种动机。[11 ]从国有企业

改制而来的上市公司大多存在改制不彻底、公司治

理结构不完善等制度性缺陷, 从而导致很多公司上

市后经营业绩不佳甚至亏损, 于是需要引入有实力

股东摆脱公司的财务困境。由于我国特殊的上市制

度, 获取上市资格对大多数企业来说并非易事, 特别

是对于非国有企业。他们通过市场化手段即股权收

购的方式, 避开了繁冗和低效的行政审批, 间接获得

了上市融资的目的。上述两种原因导致公司在控制

权转移后常常进行相应的资产出售、资产注入等重

组行为, 甚至发生主业变更。投资者基于这些良好的

预期, 此类证券的收益率上升, 股票交易也异常的活

跃, 所以存在正的超额收益率, 而国内固有的公司治

理问题和股市投机等原因又导致了不如国外证券市

场对公司控制权转移信息的市场反应大。

此外, 我国《公司法》规定凡是对公司有重大影

响的事件, 应按证监会要求的内容和格式将有关情

况刊登在至少一种证监会认定的刊物上。一般情况

下, 在控制权转移公告前一天或两天双方签订股权

转让协议, 由于投资者都普遍注意以前的提示性公

告以及股票的近期走势, 特别是借助现在发达的通

讯网络和媒体, 很多的投资者可能通过不同渠道能

够得到确切的公司控制权转移信息, 所以在公告前

一两天, 股票有正的显著的超额收益率。

2. 上市公司控制权转移信息存在明显的提前泄

漏现象, 一些掌握内幕消息的投资者可以利用自己

的信息优势获得超额收益。深市上市公司从公告前

第 14 天开始上升。此前股市的交易量则在 1 以下附

近波动, 并且在公告前逐渐的增加, 控制权转让公告

当日达到最大, 公告后出现很大的下滑, 与股价的分

析基本吻合。

我国证券市场投资者结构以个人投资者为主,

个人投资者的数量和交易量远远大于机构投资者的

数量和交易量, 并且个人投资者资金规模明显小的

多, 在机构投资者 (或者庄家) 和个人投资者存在严

重的信息不对称现象, 机构投资者具有明显的信息

优势。我国绝大部分上市公司的控股股东都是国有

股东, 在进行股权转移时需要向当地政府或财政部

报批, 繁杂的审批程序不仅仅需要很长的时间, 同时

包括公司的高级管理人员、政府人员等都能够接触

到这些内幕消息, 公司控制权转移这样的重大的消

息很容易泄漏出去, 被相关人士利用。这两方面决定

了控制权转移信息几乎都有提前泄漏。另外, 由于我

国的证券市场建立的时间比较短, 监管的法律体系

和方法还存在许多漏洞, 也是一部分投资机构或人

士利用内幕消息获得超额收益的重要原因。
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六、结　论

我国上市公司国有股和法人股在缺乏流动性的

限制条件下, 控制权转移仍然引起了市场的积极反

应, 控制权市场的存在能够为股东创造价值, 但其效

应没有国外的显著。我国证券市场的控制权转移信

息存在明显的提前泄漏现象, 利用内幕信息进行交

易的投资者可以获得超额收益率, 这也说明了我国

证券市场不是半强式有效。
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M arket Respon se to the Con trol Tran sfer of L isted Compan ies in

Shenzhen Secur ity M arket

ZOU Gao2feng
(College of M anagem ent, T ianj in U niversity , T ianj in 300072, China)

Abstract: A bundan t literatures and emp irical researches can verify that the m arket of co rporate con tro l

righ ts p lays a ro le in increasing the value of the shareho lders. Because of the liquidity deficiency on Ch inese

state2ow ned company shares, it rem ains an emp irical question w hether such a m arket has the sam e function as it

does in the fo reign m arket fo r co rporate con tro l righ ts. Based on the 61 cases of changes in large shareho lders in

Shenzhen security m arket from 2000 to 2003, th is research has exam ined the ro le of the Ch inese m arket fo r

co rporate con tro l righ ts by m eans of case study. Standardized residual m ethod so lves the p roblem that the

change in vo latility, w h ich is caused by con tro l transfer, has negative effect on statistical results. T he abnorm al

change in stock vo lum e is analyzed during the even t w indow around the announcem en t on con tro l transfer.

F indings in th is paper indicate that the cum ulative abnorm al returns that shareho lders obtained w as 3. 857%

during the period of con tro l transfer and there is an obvious leakage in advance on info rm ation of con tro l trans2
fer.

Key words: con tro l transfer; even t study; m arket response
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