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上市公司控股权价值是证券市场一个引人关注的问题。由于公司控制权具有潜在的利益 , 作

为控制权的主要实现方式的控股权也就具有了重要的价值 , 而这种价值又因上市公司自身稀缺的

壳资源而凸现出来。国内股票市场发育不成熟 ,上市公司股份被划分为流通股和非流通股 ,控股权

转移主要通过场外非流通股交易这一途径来实现 ,政府在这一交易过程中发挥主导作用 ,控股权交

易在很大程度上受非市场因素的支配 ,交易过程缺乏有效市场机制支持 ,这给控股权溢价研究带来

困难。本文在现有控股权价值理论的基础上 ,从实证的角度对 1997—2001年我国上市公司非流通

控股权交易溢价及其影响因素进行了研究。

一、控股权、控制权与壳资源

上市公司控股权除了具有一般股权的内在价值外 ,还具备特殊的价值 ,一是基于控股权而实现

对公司的控制所衍生出的价值 ,二是上市公司自身的稀缺壳资源所具备的价值。

一般认为 , 公司控制是指对一个公司的经营管理或方针政策具有决定性的影响力。通过控制

整个上市公司的各种资源在时间和空间上的分配、决定公司的经营、投资、融资、分配、清算等方面

摘 要 : 本文从实证角度对 1997—2001年我国上市公司非流通控股权交易溢价及其影响因素进

行分析。研究显示 :在上市公司股权交易中 ,控股权交易的平均溢价水平与一般股权的平均溢价水平

存在显著差异。股权交易主导因素、股权流动性与结构对控股权的溢价水平产生影响 ,由政府主导的

控股权交易溢价水平通常小于市场主导的溢价水平 ; 而上市公司控股权交易的溢价水平与上市公司

的净资产、总股本规模大小和交易比重的高低呈反比 ;此外 ,流通股市价、盈利水平和区域因素对控股

权溢价的影响作用未得到实证分析的证实。
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的政策 ,公司控制权具备了潜在的利益。控制权的实现途径是多种的 ,其中获得控股权是最主要方

式。殷召良 (2001)认为 ,控制权的实现方式有两大途径 ,一是以所有权为基础的控制 ,如控股、间接

控股、转投资和相互持股、国有资产授权经营、国有资产划拨等 ;二是不以所有权为基础的控制 ,如

法律授权的控制、合同安排的控制、委托投票等。其中控股是最典型的控制形式。通过控股 ,控股公

司掌握被控股公司的控制权 ,决定被控股公司的董事会组成和其他高级管理人员 ,从而影响被控股

公司经营管理 ,获取控制权益。

在控股权交易过程中 ,除了控股股东外 ,涉及控制权利益转移的重要关系人还包括目标公司的

管理层。张维迎 (1998)认为 ,国有企业兼并中的障碍主要来自经理控制权损失的不可补偿性和控制

权收益的不可有偿转让性 ,这种不可补偿性和不可有偿转让性阻止了有效率兼并的发生 ,又导致了

大量无效率兼并的出现。现代企业制度的一个重要特征是所有权和控制权分离 , 经营者尽管拥有

的股份有限 ,但实际控制了公司的经营管理 ,这种现象在我国尤为普遍。由于我国上市公司主要股

东———国家的所有权虚设 , 作为委托人与作为代理人的管理层之间未形成科学有效的激励和约束

机制。代理人掌握了公司控制权 ,成为控制权的受益人 ,但另一方面代理人无法拥有公司的剩余索

取权 ,其从公司控股权转移中得到收益与控制公司得到的收益之间存在严重的不对称 ,控股权转移

将损害代理人的既得利益。因此 ,收购行为极有可能遭遇代理人的阻力 ,获得公司控股地位须付出

额外溢价。

上市公司控股权价值还来自于其壳资源的价值 ,即上市资格。石红军 (1999)认为 ,在一个开放

独立的市场经济体制下 ,壳资源是按照市场效率来配置的。但国内公司上市发行股票、配股、增资

扩股等环节均全由政府按照行政规则实行计划额度分配 ,市场规则被排除在外 ,政府根据股票市场

承受能力安排企业上市、扩容 ,这种额度的分配常常难以避免平均主义的倾向 ,从而使公司上市资

格成为一种稀缺的经济资源。这种稀缺资源的价值体现在以下方面 :

l . 低成本融资资源。财务理论认为 ,负债具有减税效应 ,其成本低于股权但股权成本并不体现

为公司会计成本 ,而是机会成本 ,而当上市公司利润不分配或不分配现金红利时 ,股权融资成本远

远低于债务融资成本。1996年以来央行多次降息 , 但相对于深沪股市上市公司大面积的不分配或

低分配的股利政策 ,其间仍存在成本差异。这种低成本融资资源无疑有利于公司控制权的受益人。

一方面 ,上市公司将低成本资金以关联交易的方式长期让渡于其控股股东使用。另一方面 ,管理层

可通过股权融资以实现其扩张动机 ,改善财务结构 ,避免债务风险 ,巩固其自身地位和既得利益。

2. 资产溢价收益。通过配股和增发 ,控股股东可以获得额外的资产溢价收益 ,其关键在于在一

级市场上配股、增发价格通常高于每股净资产。而控股股东极少以现金参加配股 ,普遍以实物参与

配股 ,信息不对称不可避免地造成实物配股中以次充好或价值高估等道德风险问题 ;同时 ,控股股

东平均持股比重大 ,放弃配股权对其控股地位不会产生影响 ,故常放弃配股。在以实物配股、增发

新股以及放弃配股的过程中 ,控股股东侵蚀了社会公众股股东的利益。
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3. 二级市场炒作收益。虽然控股公司在二级市场上炒作上市公司股票是一种违法行为 ,但在

利益机制的驱动下 , 不少买壳上市的控股公司和管理层通过各种渠道直接或间接炒作上市公司股

票却是不争的事实 (赵贺、颜克益 ,1998) 。壳公司通常经营财务状况恶化 ,二级市场价位低 ,通过买

壳注入优质资产 ,通常会使公司业绩得到明显改善 ,收益的增长必然带来股价的明显攀升 ,作为内

部人利用这种信息优势进行炒作 ,控股公司和上市公司管理层可获取可观收益。

二、实证假设与设计

本文实证研究有两个命题 :一是控股权是否确实存在如前文分析中所存在的价值 ,即在股权交

易中 ,控股权是否存在高于一般股权的超额溢价 ;二是哪些因素对控股权的溢价水平产生影响。

(一)股权溢价的度量方法

本文将股权溢价和控股权超额溢价定义如下 :

股权溢价率 = (每股交易价格 - 每股净资产) /每股净资产

控股权超额溢价率 =控股权溢价率 - 一般股权溢价率

研究思路是 :将上市公司的股权交易分为控股权与一般股权两组 ,比较两组股权溢价水平的差

异 ,分析两组样本是否来自不同的总体 ,从而判断控股权是否存在高于一般股权的超额溢价。采用

每股净资产作为溢价水平比较基础的主要依据是 :

1. 我国非流通股转让构成中以国家股和国有法人股为主体 , 对国有股的转让价格 , 1997年 7

月国家资产管理局和国家体改委发布《股份有限公司国有股股东行使股权行为规范意见》第十七条

规定 :“转让股份的价格必须依据公司的每股净资产、净资产收益率、实际投资价格 (投资回报率) 、

近期的市场价格以及合理的市盈率等因素来确定 ,但不得低于每股净资产”。该规定构成了国有股

转让定价的政策依据 ,并对非国有股的交易定价产生一定程度的示范效应。

2. 净资产是在一定的财务成本的基础上形成的 , 是公司投入资本和历史经营成果的数量体

现 ,以净资产作为交易定价的基础在形式上直观简便 ,易于对比分析。

3. 我国资本市场实践表明 , 股权交易定价模式很少采取理论上成熟的自由现金流量模式、市

盈率模式、股利流量贴现模式或 Tobin - Q模式。尽管深沪股市大部分非流通股股权交易未正式披

露股权定价依据 ,但以净资产作为定价基础却是业内普遍的选择。

本文中每股净资产取自股权转让前上市公司最近一次财务报告所披露的每股净资产 , 若股权

转让公告日与财务报告日之间上市公司发生股本变动 ,则每股净资产相应调整。

(二)控股权溢价水平的影响因素

本研究假设对控股权溢价水平产生影响的主要因素包括 :流通股市价、盈利水平、交易主导因

素、股权流动性与结构、区域因素等。
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l. 流通股市价

流通股市价包含了投资者的预期 ,不仅反映上市公司的净资产价值 ,也反映公司未来的现金流

量、盈利能力和经营前景。经过多年发展 ,深沪市场由无效市场向弱式有效市场过渡已被不少实证

研究所证实 ,也就是当前股票价格大体反映了已蕴含在股票历史价格中的信息 ,所有的新信息均能

较快地在股票价格上得到反映。因此 ,流通股价格将影响到非流通股交易定价。由于部分股权交易

未披露交易签订的具体日期 ,同时考虑到由于信息披露机制的问题 ,股权交易信息在其正式披露前

通常已对流通股股价产生影响 ,故本研究将流通股市价按交易公告日前 30日收盘价进行平均 ,以

消除期间套利对价格波动影响 ;期间若股份发生变动 ,则相应调整。

2. 盈利水平

会计盈利水平是传达公司获利潜力的重要信号 , 在相当程度上影响了公司的价值。国内证券

市场的管理规范又强化了会计盈利与上市公司价值的关联 , 这种关联是通过上市公司的配股资格

发生作用的。根据中国证监会的有关规定 , 上市公司的净资产收益率是衡量其是否具有配股资格

的基本条件之一。目标公司具有配股资格有助于收购公司在获取目标公司控制权后迅速从资本市

场融资 ; 否则将迫使收购公司通过反向注入优质资产以提高目标公司收益水平而重新获取配股资

格 ,这将提高收购公司的买壳成本 ,因此净资产收益率与股权溢价水平具有正相关关系。本研究中

净资产收益率变量取股权交易前最近一次财务报告所披露的年度净资产收益率 ,若为中期报告 ,则

将该指标数据乘以 2 ;期间若股份发生变动 ,则相应调整。

3. 交易主导因素

非流通股交易过程中的主导因素包括政府和市场两种 ,其中国有股交易受前者的影响较大 ,而

后者主要作用于法人股交易。在国有股权交易过程中 ,由于国有股权非人格化、中央政府与地方政

府之间不对称的代理关系、政府权力机制的软约束造成产权交易中的“寻租行为”、权钱交易等腐败

现象的存在 ,为了局部利益、地方利益甚至某些特殊集团或个人的利益 ,交易过程中国有股权价值

常常被明显低估。市场主导型股权交易的特征是由市场力量来展开操作 ,相较于国有股权而言 ,其

股权交易定价是建立在交易双方可以接受的公司资产的公允价格基础上 , 其交易溢价率较真实反

映股权价值。

4. 股权流动性与股本结构

由于国内资本市场建设和发展的滞后 ,相对于流通股而言 ,非流通股股权不存在自由、活跃的

交易市场 ,大宗股权的交易面临资金瓶颈和信息瓶颈 ,同时在国有控股股权交易方面尚存在一定的

政策障碍和管理层的观念束缚 ,因此交易存在流动性障碍 ,净资产和股本规模越大 ,流动性越差。

而净资产和股本规模相对较小的公司 ,其控股权易手的可能性高 ,在交易时流动性折扣小 ,交易溢

价率相对较高。本文以总股本、净资产作为股权流动性的替代变量。

另一方面 ,若公司股权相对分散 ,特别是导致控股权发生转移所需的股权比重小 ,则公司容易
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成为并购市场上的目标公司 ,因此该类股权的比重越小 ,交易时所需付出的溢价水平越高。本研究

以控股权交易中交易比重 (交易数量/总股本)作为考察股本结构的代理变量 ;考虑到不同公司间净

资产水平的差异 ,本文中将净资产作为控制变量。

5. 区域因素

地方保护主义的存在造成跨地区要素自由流动的障碍 , 国内经济中存在的这种市场割裂现象

在产权市场同样存在。上市公司所具有的壳资源价值促使地方政府从保护区域利益角度出发 , 限

制壳资源的自由流动 ,防止壳资源流失到区域外 ,因此 ,壳资源更多地在区域内部交易 ,跨区域流动

必须被迫付出高额的交易成本。本文将区域定义为省份。

本文对控股权溢价水平影响因素的分析采用两种方法。对定量的影响因素 ,如流通股市价、盈

利水平、总股本、净资产和交易比重等 ,采用影响因素与溢价率之间的相关分析 (其中对交易比重与

溢价率进行偏相关分析 ,控制变量为净资产) 。对定性的影响因素 ,如股权性质、是否跨区域交易 ,

则在相应的分组统计基础上对不同类型交易的溢价率进行独立样本检验。

三、数据和检验

(一)样本选择

本文将研究对象定位于非流通股的有偿转让定价。考虑到定价过程可能存在非正常因素 , 以

下类型的股权交易未纳入研究范围 : 1. 未公告收购价格 ; 2. 公告披露显示为关联交易 ; 3. 抵债或

被法院公告拍卖 ;4. 资不抵债公司和 PT公司的股权交易 ;5. 股权溢价率超过 10倍 (异常值) 。深沪

两市 1997 - 2001年间 312宗正式公告披露的非流通股股权有偿交易成为本文研究样本 , 其中控股

权交易 158宗 ,一般股权交易 154宗。股权交易资料来源于 :

1.《中国证券报》1998年 2月 9日、2月 20日“1997年深市上市公司实施资产重组及股权转让

一览表”;

2.《中国证券报》1998年 3月 13日、3月 20日“1997年沪市上市公司实施资产重组及股权转让

一览表”;

3.《中国证券报》1999年 3月 4日“1998年买壳上市资料汇总表”;

4.《中国证券报》1999年 10月 15日、10月 22日、10月 27日、10月 29日、11月 6日、12月 22

日、2000年 1月 25日“1999年上市公司重组事项总览”;

5. 和讯网 :www. homeway. com. cn ;

6. 全景网络 :www. p5w. net ;

7. 天同证券天网网上股票交易分析系统。

(二)检验结果———是否存在超额溢价
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四、研究结论

基于以上实证分析 ,本研究得出以下结论 :

1. 在上市公司股权交易中 ,控股权交易的平均溢价水平与一般股权的平均溢价水平存在显著

差异 ,控股权的每股平均超额溢价率大约为上市公司每股帐面净资产的 12 %左右。实证分析结果

证实了控股权存在着高于一般股权的价值。

2. 实证表明 ,股权交易主导因素、股权流动性与结构对控股权的溢价水平产生影响 ,由政府主

导的控股权交易溢价水平通常小于市场主导的溢价水平 ; 而上市公司控股权交易的溢价水平与上

市公司的净资产、总股本规模大小和交易比重的高低呈反比。

3. 流通股市价和盈利水平对控股权溢价产生影响这一研究假设并未得到实证分析的证实 ,我

们认为这反映了深沪股票市场中的严重操纵行为和上市公司会计盈利中信息含量的苍白 , 这也从

另一侧面反映了壳资源价值的存在和政府干预力量的强大。此外 , 实证分析也未能证实股权交易

中区域因素的影响作用 , 尽管目前还不能根据该分析结果以使我们对股权要素跨区域自由流动持

乐观态度 ,但这种趋势无疑是积极的。

上市公司控股权溢价实证分析的结果凸现了国内股票市场非流通股交易定价中政策性因素的

主导作用 ,交易的市场效率和流动性缺失严重 ,这是股权交易市场被人为割裂的必然结果 ,实证分

析结果从一个侧面反映了国内股票市场发展的阶段性特征。长期以来 , 由于政府管理层自身定位

的不合理和不自觉 ,将股票市场视为解决国有企业困难的温床 ,视为宏观政策调控的工具 ,忽视了

市场基础制度的建设和配套环境的培育。在短期利益和长期利益之间 ,这只“有形的手”一直在左

右摇摆 , 很可能将以牺牲证券市场的长期发展利益为代价 , 非流通股交易即是这种政策的畸形产

物。从这个意义上讲 ,非流通股交易市场的公平、有序和效率有赖于管理层定位的变革。
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