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［摘　 要］后股权分置时期控制权市场的激活使得控制权争夺战将愈演愈烈。以鄂武商的控制权之争为背景，
采用案例研究法分析了双方争夺控制权的原因以及资本市场对控制权争夺的反应。研究表明，鄂武商的控制权私

有收益达到 ２７％，且这一私有收益是造成本次控制权争夺的一个重要原因。通过事件研究法分析资本市场对控制
权争夺的反应后，发现投资者更倾向于支持原来的国有控股股东。
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一、引言

２００６ 年 ４ 月 ３ 日，在武汉武商集团股份公司（以下简称“鄂武商”）实施股权分置改革之时，浙江
银泰以其自身所持股份加上另一法人股东，首次发起了控制权争夺战。双方在几个月内经过了多个

回合的交锋，最后武汉国资系占据了上风，浙江银泰停止了对鄂武商控制权的争夺。时隔五年之后，

当年被媒体称为“全流通并购第一案”的鄂武商控制权之争又重新拉开战幕。２０１１ 年 ３ 月 ２８ 日，浙
江银泰投资有限公司通知鄂武商，称其在二级市场增持鄂武商 ４７７，１８７ 股股份。加上之前浙银投与
浙江银泰合资百货有限公司和湖北银泰投资管理有限公司两家关联方持有的鄂武商股份，三家合计

持有的股权占鄂武商总股本的 ２２． ７１％，比鄂武商实际控制人武商联集团及其关联方拥有的 ２２． ６９％
高出 ０． ０２％，成为公司第一大股东，因此浙江银泰再次发起了控制权之争。浙江银泰耗费巨资，多次
对鄂武商的控制权展开争夺，究竟为了什么？而武商联为了保住控股股东的地位，也付出了巨大的代

价。他们为什么要争夺控制权？鄂武商的控制权能带来什么样的收益？以银泰系为代表的民营股东

和以武商联为代表的国有股东之间的控制权之争对上市公司会带来什么样的影响？后股权分置时

期，业绩表现优秀的上市公司更容易引起控制权的争夺，他们应采用什么样的对策和措施来应对？

本文将从控制权私有收益和资本市场的反应来研究此次鄂武商控制权之争，探讨在后股权分置

时期控制权私有收益引发的控制权之争对上市公司所造成的影响，并为我国资本市场的改革提供一

些经验证据。

二、控制权私有收益的度量

控制权私有收益这一概念最早是由 Ｇｒｏｓｓｍａｎ 和 Ｈａｒｔ 提出的［１］。他们认为公司控制权的价值可

以分为共享收益和私有收益两个部分。共享收益是通过行使控制权使公司效益提高而获得的投资收

·４０１·



陈玉罡、莫夏君：后股权分置时期公司控制权及其私有收益之争

益（股息和资本利得），这部分收益是所有股东可以共享的；私有收益是实际控制人通过各种方式所

获得的不被所有股东分享的收益［１］。Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和 Ｖｉｓｈｎｙ 进一步将控制权私有收益分成货币性收益和
非货币性收益，其中货币性收益包括如通过关联交易、股价操纵等获得的收益，非货币性收益包括过

度报酬、在职消费和闲暇享受等［２］。Ｄｙｃｋ 和 Ｚｉｎｇａｌｅｓ 进一步明确了控制权私有收益的“排他性”，将
私有收益定义为“控制性股东排他性占有而其他中小股东所无法分享的利益”［３］。既然控制权私有

收益是其他中小股东所不能分享的收益，那么这一私有收益的获得是否侵害了中小股东利益呢？刘

少波将控制权私有收益分成了正常的控制权收益和超控制权收益，认为只有超控制权收益才是对中

小股东利益的侵占［４］。冉戎和刘星则将控制权私有收益分成了合理控制权私有收益和超额控制权私

有收益，并认为前者对公司有正面激励作用从而有利于小股东，而后者则会损害其他股东的利益［５］。

控制权私有收益的直接度量非常困难。目前文献中采用的方法都是间接度量。当公司发生控制

权争夺时，收购方愿意为拥有较高投票权的股票或大额股权转让支付不同的价格。这种价格差异就

可以用来度量控制权的私有收益。

在一些资本市场发达的国家，公司可以发行类别股票，比如 Ａ 类股票和 Ｂ 类股票。其中 Ａ 类股
票具有较多的投票权（例如 １ 股 ３ 票），Ｂ 类股票则具有正常的投票权（１ 股 １ 票）。当公司发生控制
权争夺时，收购方愿意花较多的现金买入 Ａ 类股票，这造成了两类股票的价格差异。而这种差异主
要是由于投票权不同所导致的。Ｌｅａｓｅ，ＭｃＣｏｎｎｅｌｌ和 Ｍｉｋｋｅｌｓｏｎ 认为控制权私有收益可以从具有不同
投票权的股票价格差额中计算出来。当公司发生控制权之争时，具有不同投票权的股票价格会不一

样，具有较多投票权的股票价格会更高。因此，我们可以用拥有较多投票权的股票价格减去拥有正常

投票权的股票价格可以度量控制权私有收益［６］。Ａｎｇｅｌｏ 运用此方法研究了管理层持股的情况，发现
拥有超级投票权的股票在收购中获得了更高的溢价［７］。Ｚｉｎｇａｌｅｓ 运用此方法计算了意大利公司中的
控制权私有收益，发现控制权私有收益是无投票权股票价值的 ６０％ ［８］。

在我国，发行股票时要求“同股同权”，因此 Ｌｅａｓｅ，ＭｃＣｏｎｎｅｌｌ和 Ｍｉｋｋｅｌｓｏｎ［６］的方法不能用来衡量
我国上市公司的控制权私有收益。我国多位学者结合了国内特殊的制度背景，在 Ｂａｒｃｌａｙ 和 Ｈｏｌｄｅｒ
ｎｅｓｓ研究的基础上，对这一方法进行了改进，并提出了多种控制权私有收益测度模型。唐宗明和蒋位
以大宗股票交易价格与每股净资产的差额度量了控制权私有收益，发现控制权私有收益平均值为

２７． ９％ ［９］。余明桂、夏新平和潘红波运用唐宗明和蒋位的方法计算出的控制权私有收益平均值为

４５％，而用转让溢价总值与公司净资产值之比计算出的控制权溢价为 １７％ ［１０］。张福利认为计算控制

权私有收益时还应考虑投资者对未来的预期。如果大宗股票交易支付的溢价中含有一部分投资者对

控制权转移后未来收益增长的一个预期，那么计算控制权私有收益时应将这部分预期收益剔除

掉［１１］。也有少数学者从控制权私有收益的角度对一些案例进行了分析，比如文守逊、张泰松和黄文

明对许荣茂家族获得的控制权私有收益进行了分析［１２］。本文所研究的鄂武商与这个案例有所不同。

鄂武商的控制权争夺是发生在国有股东与民营股东之间，且是在股权分置改革后控制权市场被激活

的背景下发生的。

三、案例介绍

（一）上市公司鄂武商的股权结构

鄂武商 １９９２ 年在深交所上市，成为中国商业第一股。目前，公司总股本 ５． ０７ 亿元，总资产 ７８． ５
亿元，员工 ４ 万多名。查阅鄂武商 ２０１０ 年的年报可知，第一大股东武商联集团持有 １８． ４２％的股权；
武汉国有资产经营公司持有鄂武商 ２． ４３％的股权；武汉汉通投资有限公司持有１． ８４％的股权。三者
为一致行动人，合计持有上市公司 ２２． ６９％的股权。鄂武商与实际控制人武商联集团及其关联方的
股权关系如下页图 １ 所示。

公司第二大股东浙江银泰百货有限公司及其一致行动人湖北银泰投资管理有限公司，分别持有
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１４． ４０％、８． ２２％的股权，两者和与第一大股东的持股比例相比仅相差 ０． ０７％。鄂武商与银泰系之间
的股权结构如图 ２ 所示。

图 １　 鄂武商与武商联及其关联方的股权关系　 　 　 图 ２　 鄂武商与银泰系之间的股权结构图

表 １　 鄂武商控制权争夺事件全过程描述

阶段 日期 事件

发起 ２０１１ 年 ３ 月 ２８ 日 浙江银泰投资有限公司宣布其与关联方浙江银泰百货有限公司和湖北银泰投资股份有限公司共

同持有鄂武商 ２２． ７２％的股权

第一次反击 ３ 月 ２９ 日
武商联集团立即展开了反击，与鄂武商的法人股东武汉经济发展投资（集团）有限公司（以下简称

“经发投”）签署《战略合作协议》，成为一致行动人。由于经发投持有鄂武商 ０． １２％的股份，因此
原大股东一方的总持股比例上升至 ２２． ８１％

第二次进攻 ４ 月 ６ 日 浙江银泰投资有限公司继续在二级市场增持股份，银泰系一方合计持有股权比例增加至 ２３． ８３％

第二次反击 ４ 月 ８ 日 武商联集团又与武汉开发投资有限公司签署《战略合作协议》，双方结成一致行动人，原大股东一

方的持股比例上升至 ２３． ９９％

第三次进攻 ４ 月 １３ 日 浙江银泰投资有限公司再次通过二级市场增持股份至 ２４． ４８％

第三次反击 ４ 月 １３ 日 武商联集团联合了武钢实业、武汉市总工会、武汉阿华美制衣、武汉市统建办等法人股东，合计持

有鄂武商 ２４． ５２％的股权，仍超出银泰系 ０． ０４ 个百分点

争取战机 ４ 月 １４ 日 为阻止银泰系在二级市场上增持股份，武商联以协商鄂武商、武汉中百和武汉中商三家公司的资

产重组事宜为由，申请三家上市公司同时停牌

争取战机 ５ 月 １８ 日
武汉开发投资有限公司认为浙江银泰投资有限公司在股票市场上增持鄂武商的股份涉嫌违反我

国关于外资企业收购上市公司的法律法规，向武汉市江汉区人民法院提起诉讼，并申请冻结浙银

投违规增持的股份

巩固控制权 ６ 月 ９ 日
鄂武商宣布中止与武汉中百、武汉中商的重大资产重组并复牌交易。复牌当天，武商联及其关联

方武汉国有资产经营公司和经发投以现金 ５． ２８ 亿元分别通过集中交易（１４１４． ４１ 万股）、大宗交
易方式（１１２１． ８４ 万股）收购了 ２５３６． ２５ 万股鄂武商股票，增持了 ５％的股权，达到了 ２９． ４８％

第一次发出

要约收购申请
８ 月 ３ 日

武商联集团为进一步巩固其控制权，向鄂武商全体股东发出了收购 ５％股权的部分要约。公告显
示，武商联集团、武汉国有资产经营公司及经发投将分别按 ２１． ２１ 元 ／股的价格收购鄂武商 ９４３ 万
股、６５０ 万股、９４３ 万股流通股，合计 ２５３６． ２４ 万股此次的要约收购公告需要经中国证监会的审核
才能生效

接到反馈

意见书
９ 月 １３ 日 武商联集团收到《中国证监会行政许可项目审查一次反馈意见通知书》，对要约收购申报材料进

行了反馈，并要求于 ３０ 个工作日内对反馈意见提交书面回复

准备材料 １０ 月 ２７ 日 由于对关于反馈意见中的部分具体事项还需要进一步落实，武商联集团无法按反馈意见要求如

期上报反馈回复材料，向中国证监会申请延期上报反馈回复材料

正式要约收购 ２０１２ 年 ６ 月 ２０ 日 鄂武商发布了要约收购公告，此次要约收购得到了中国证监会批准，要约期限为 ６ 月 ２０ 日—７ 月
２０ 日

夺回控制权 ２０１２ 年 ７ 月 ２５ 日 鄂武商发布了要约收购结果，武商联集团和一致行动人成功收购 ２５３６． ２４ 万股（占总股份的 ５％）
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（二）鄂武商控制权争夺的过程

２００５ 年，湖北省被列入国家商务部商业改革试点省份，鄂武商由此成为参与改革试点的上市公
司。为了推动武汉商业资产的整合、加快转变企业管理方式，武汉市国资委将浙江银泰百货作为战略

投资者引入鄂武商。但浙江银泰百货进入鄂武商之后，有了谋夺控制权的想法。２００６ 年，借着股权
分置改革中非流通股大股东武商联持股比例下降之机，浙江银泰百货发起了第一次控制权争夺战，但

最终没能取得鄂武商的控制权。

时隔五年，同属银泰系的浙江银泰投资有限公司于 ２０１１ 年 ３ 月 ２８ 日再次发动了控制权争夺战。
当天浙江银泰投资有限公司宣布其与关联方浙江银泰百货有限公司和湖北银泰投资股份有限公司共

同持有鄂武商 ２２． ７２％的股权，超过了武商联集团及其关联方持股比例（２２． ６９％）。
（三）控制权争夺过程中的反收购措施

在敌意收购的过程中，目标公司可以运用的反收购措施包括预防性的反收购措施和主动性的反

收购措施。预防性的反收购措施是在面临敌意收购前事先进行的安排，包括国外发达资本市场上常

用的“毒丸计划”、“董事轮换制”、“金色降落伞”等。由于我国没有实行“毒丸计划”的法律环境，上

市公司只能在公司章程中加入“董事轮换制”和“金色降落伞”等措施进行预防性的反收购。但在股

权分置改革之前，由于控股股东持股比例很高，且大部分属于不能流通的国有股或法人股，外部收购

方难以通过市场化的收购争夺上市公司的控制权，因此大多数上市公司没有进行预防性的反收购。

而股权分置改革的实施降低了控股股东的持股比例，这使得觊觎控制权的其他股东或外部收购方有

了夺取控制权的机会。而对浙江银泰的控制权争夺行动，事先没有预防性措施的鄂武商只能被迫采

用主动性的反收购措施。在这场反收购战中，鄂武商的控股股东采用了寻求一致行动人、诉讼、公开

市场购买股票、要约收购的方式成功进行了反击。在要约收购完成后，原控股股东和一致行动人共持

有超过 ３０％的股份，银泰系短期内夺取控制权的可能性极低。２０１２ 年 １０ 月 ２７ 日，代表银泰系一方
利益的副董事长发布了辞职公告，这表明鄂武商的控制权之争暂时告一段落。

四、控制权之争的诱因：控制权私有收益？

（一）控制权私有收益测算模型

本文以发生控制权转让时的每股交易价格与每股账面净资产之差为测算标准，并扣除按净资产

收益率计算的预期收益。我们以鄂武商控制权争夺前三年的净资产收益率的平均值作为公司未来净

资产的预期收益，具体的测算模型如下：

ＰＢＣ ＝ ｗ ×
Ｐｔ － ＮＶ
ＮＶ － ＲＯＥ （１）

ＲＯＥ ＝
∑
ｎ

ｉ ＝ １
ＲＯＥｉ

ｎ （ｉ ＝ １，２，３） （２）

其中：ＰＢＣ表示控制权私有收益水平；Ｐｔ 表示大宗交易的价格；ＮＶ表示每股账面净资产；ｗ 表示
转让大宗股份所占的比例；ＲＯＥ 表示平均净资产收益率，是发生控制权争夺前三年的平均值。

在使用测算模型进行估算时，我们已需要做一些假设。

假设 １：大宗股权交易价格应高于相应的非控股股份转让价格，即大宗股权交易是以溢价方式进
行的；

假设 ２：公告披露显示为非关联交易，且公布完整的交易信息；
假设 ３：大宗股权交易后第一大股东发生变更或原第一大股东的地位不变；
假设 ４：公司的日常经营环境没有大的变动，即公司经营状况平稳。
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（二）测算数据的选取

１． 大宗股权交易数据的确定。在武商联与浙江银泰争夺武商集团控制权的过程中，２０１１ 年 ６ 月
９ 日武商联及其关联方武汉国资公司和武汉经发投，以 ５． ２８ 亿元收购鄂武商 ２５３６． ２５ 万股（占总股

图 ３　 鄂武商净资产收益率趋势图
资料来源：Ｗｉｎｄ数据

份的 ５％）股票。这次收购使武汉国资系所持鄂武商
Ａ的股份与浙江银泰所持鄂武商 Ａ的股份在数量上
拉开了差距。２０１１ 年 ８ 月 ３ 日，武商联及其关联方
提出了部分要约收购鄂武商 ５％的股权，收购价为
２１． ２１ 元 ／股。由于要约收购是溢价进行，可视为大
股东为获取控制权所愿意付出的成本，因此我们以

要约收购价格作为大宗交易的溢价价格对控制权私

有收益进行测算。

２． 净资产收益率的确定。图 ３ 列示了鄂武商 ２００１ 年至 ２０１１ 年第三季度的净资产收益率趋势。
表 ２　 模型参数值

参数 数值 备注

ｗ １０％ 交易股份所占比例

Ｐｔ ２１． ２１ 元 ／股 交易均价

ＮＶ ３． ９１ 元 ／股 每股净资产

ＲＯＥ １７． ２５％ ２００８—２０１０ 年净资产收益率均值

从图 ３ 我们可以看出，鄂武商的经营状况是非常
平稳的，即使是在发生全球金融海啸的 ２００８ 年，其净
资产收益率也没有发生大幅波动。因此，随着鄂武商

经营能力的提升，可以预期其净资产收益率是稳步向

上的。

（三）控制权私有收益的测度

控制权私有收益测度模型各参数的值如表 ２ 所示。
根据表 ２ 的参数，鄂武商的控制权私有收益测算结果如下：

ＰＢＣ ＝ ｗ ×
Ｐｔ － ＮＶ
ＮＶ － ＲＯＥ ＝ ２７％ （３）

唐宗明和蒋位［９］的研究证实了我国上市公司控制权收益水平在 ２４％ ～ ３０％之间。冉戎、刘星［５］

的研究认为我国上市公司控制权溢价水平在 ９． ４１％ ～ ２４． ９６％之间，而且不同资本投资规模下的控
制权溢价水平差异显著。我们计算出的鄂武商控制权私有收益水平与国内学者的研究成果十分

接近。

五、民营股东对国有股东，市场更支持谁？

对于本次民营股东（银泰系的实际控制人为沈国军）与国有股东争夺上市公司控制权的事件，投

资者更为支持民营股东还是国有股东呢？

本文利用事件研究法来分析资本市场的反应，并以此判断投资者更为支持民营股东还是国有股

东。本文在计算超额收益时采用市场模型法。

第一步，选择一个“清洁期”来估计资本资产定价模型（Ｃａｐｉｔａｌ Ａｓｓｅｔｓ Ｐｒｉｃｉｎｇ Ｍｏｄｅｌ）的各个参数。
“清洁期”一般选在事件发生之前而且不能与“事件窗口期”重叠。在“清洁期”内，需要合理选取股

票市场指数收益数据和个股收益数据，然后以股票市场指数收益率为自变量，以个股收益率为因变

量，按 ＣＡＰＭ模型进行回归分析，得出 αｉ 和 βｉ。在选取数据时，有影响股价的事件发生的数据应予以
剔除，如有股息分配则需进行复权处理。

ＣＡＰＭ模型表达如下：
Ｒｉｔ ＝ αｉ ＋ βｉ × Ｒｍｔ ＋ εｉｔ （４）
其中 Ｒｍｔ、Ｒｉｔ 分别为市场指数和个股的日收益率，αｉ 和 βｉ 是模型估计的参数，εｉｔ 是误差项。

第二步，计算事件窗口期内鄂武商的预期正常日收益率Ｒ—。假定 αｉ、βｉ 在“事件窗口期”内保持稳
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定，可以用公式（５）得到预期正常的收益率：
Ｒ— ＝ αｉ ＋ βｉ × Ｒｍｔ ＋ εｉｔ （５）
第三步，计算每日超常收益率 ＡＲｔ（Ａｂｎｏｒｍａｌ Ｒｅｔｕｒｎ），超常收益率计算公式如下：

ＡＲｔ ＝ Ｒｉｔ － Ｒ
—

（６）
第四步，计算累积平均超常收益 ＣＡＲｔ（Ｃｕｍｕｌａｔｉｖｅ Ａｂｎｏｒｍａｌ Ｒｅｔｕｒｎ）。在计算了每日超常收益率

ＡＲｔ 之后，本文再将“事件窗口期”内每日的 ＡＲｔ进行加总，即：

ＣＡＲｔ ＝ ∑ＡＲｔ （７）

由于研究的是单只股票，所以计算时是以时间序列进行，即某一时点的 ＣＡＲｔ 是该时点之前所有
ＡＲｔ 的加总。

第五步，对累积平均超常收益ＣＡＲｔ进行 Ｔ检验；然后将ＣＡＲｔ与０的差异性进行显著性检验，如果
ＣＡＲｔ ＞ ０ 且检验显著，表明资本市场对控制权争夺的反应是正向的，股东财富有所增加，投资者支持
这样的争夺；如果 ＣＡＲｔ ＜ ０ 且检验显著，表明控制权争夺带来负的财富效应，投资者反对这样的争
夺；如果 ＣＡＲｔ 与 ０ 的差异检验不显著，则说明股东财富在控制权争夺这一事件中没有变化。

我们取 ２０１１ 年 ３ 月 ２８ 日银泰系发动第一次攻击前 １０ 个交易日和 ２０１１ 年 ８ 月 ３ 日鄂武商发出
要约收购后的第 ２０ 个交易日作为窗口期。如果将银泰系发动第一次攻击的公告日作为事件窗口期
的第 ０ 日，２０１１ 年 ８ 月 ３ 日鄂武商发出要约收购后的第 ２０ 个交易日相对于银泰系发动第一次攻击的
公告日是第 ５３ 个交易日。因此，整个事件窗口期可用［－ １０，５３］来表示。事件窗口期内双方发动了
多次收购攻防战，因此我们将事件窗口期按如下关键时间点划分了几个子区间。

第一个子区间是以 ２０１１ 年 ３ 月 ２８ 日银泰系发动第一次攻击公告日为第 ０ 日，往前取 １０ 个交易
日，往后取 ４ 个交易日（鄂武商 ２０１１ 年 ４ 月 ８ 日第二次反击之前一个交易日）。在整个窗口期
［－ １０，５３］中位于［－ １０，４］，表示第一次攻防事件窗口。第二个子区间是以 ２０１１ 年 ６ 月 ９ 日鄂武商
公开市场增持 ５％股份公告日作为子区间第 ０ 日，往前取 ４ 个交易日（鄂武商 ２０１１ 年 ４ 月 ８ 日第二次
反击后第一个交易日），往后取 １０ 个交易日。在整个窗口期［－ １０，５３］中位于［５，１８］，表示公开市场
增持前后事件窗口。第三个子区间是以 ２０１１ 年 ８ 月 ３ 日鄂武商发出要约收购公告日为子区间第 ０
日，往前取到上一个区间最后一个交易日的次日（属交易日），往后取到第 ２０ 个交易日。在整个窗口
期［－ １０，５３］中位于［１９，５３］，表示要约收购前后事件窗口。

“清洁期”从事件发生前的 １３５ 个交易日至事件发生前 １１ 个交易日，共 １２５ 个交易日数据，剔除
停牌日（例如召开临时董事会等）的数据，最终选取 ２０１０ 年 ９ 月 １ 日至 ２０１１ 年 ３ 月 １１ 日共 １２２ 个交
易日作为“清洁期”。由于鄂武商是在深圳交易所上市，所以市场收益率选择深圳成分指数收益率。

图 ４　 鄂武商控制权争夺期间累积超常收益率变化趋势

从图 ４ 中 ＡＲ 的数据来看，在公
告当日的超常收益是 － ４． ８１％，说明
市场对银泰系发起的控制权之争在

事件公布时的反应是负面的；而公告

后的第一个交易日，超常收益达到

３． ８８％，此时也正是武商联联合一致
行动人开始的第一轮反击，表明投资

者更多地支持国有股东。从 ＣＡＲ 的
均值和 Ｔ 检验来看，在整个窗口期
内，总体 ＣＡＲ 为 １０． ７９％，检验结果
显著大于 ０，即控制权争夺给股东带
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来正的收益，增加了股东的财富。

窗口期［５，１８］是武商联及其关联方在二级市场大量增持鄂武商股票日（２０１１ 年 ６ 月 ９ 日）前后。
武商联及其关联方大举增持鄂武商股份前后 ３ 个交易日 ＣＡＲ 都显著大于 ０，再次表明市场支持国有
股东。窗口期［１９，５３］是武商联及其关联方发布部分要约收购公告日（２０１１ 年 ８ 月 ３ 日）前后。在武
商联及其关联方发布部分要约收购公告日子区间内，除了 ｔ ＋ ２２ 天的 ＣＡＲ小于 ０ 外，其余的 ＣＡＲ 都
显著大于 ０。如果武商联及其关联方实现了要约收购，那么国有股东再次牢牢掌握了鄂武商的控制
权。从市场反应来看，投资者是支持国有股东的。

图 ４ 还列出了鄂武商 ２０１２ 年 ６ 月 ２０ 日发布正式要约收购前后累积超额收益率的变化趋势。我
们以 ２０１２ 年 ６ 月 ２０ 日作为事件发生第 ０ 日，取事件发生前 １０ 个交易日和事件发生后 ２０ 个交易日
作为窗口期。我们发现，发布正式要约收购公告当日，鄂武商的股价处于涨停位置，累积超常收益率

为 １０％。在发布要约收购前，累积超额收益率呈现出急剧上升趋势，表明部分投资者已经提前得知
消息，并对要约收购持赞成态度。累积超额收益率在公告日后的第 １ 个交易日（ｔ ＋ １）达到最高，为
２６． １５％，随后逐渐下滑，至第 ２０ 个交易日（ｔ ＋ ２０）仍有 １６． ２３％①。

为什么投资者会支持国有股东而反对民营股东呢？经过多年的市场化改革后，国有企业的经营

效率已经得到极大的提升，国有控股的上市公司业绩也逐年增长。随着股权分置改革进入尾声，一些

民营企业开始觊觎国有上市公司的控制权。虽然我们并不能否认民营企业给国有企业带来的正面影

响，但由于民营企业的最终控制人为自然人，这可能会使控股股东与中小股东之间的代理问题变得更

加严重。而在中国，控股股东与中小股东之间的代理问题比股东与管理层之间的代理问题更为突出，

这导致控股股东是谁变得更加重要。如果控股股东或实际控制人是国有企业或国资委，其掏空上市

公司的动机较弱，因为掏空获得的收益并不为个人所有；但如果控股股东或实际控制人是自然人，其

掏空上市公司的动机可能更强，因为掏空所获得的收益归个人独占。黎来芳等就发现私人终极控制

的上市公司中资金占用规模显著高于国家终极控制的上市公司［１３］。吴宗法和张英丽研究了民营上

市公司后发现两权分离度越高的公司利益侵占程度越高［１４］。

我们可以从银泰系对几家上市公司的资本运作中看出一些端倪。２０００ 年 ５ 月，中国银泰花了 ４３０８
万元收购宁波华联 ２１． ４１％的股份。银泰系获得控制权之后并没有对百货业务进行整合，而是将其旗下
的百货业务注入到银泰百货集团，并在香港上市。中国银泰将旗下部分房地产资产高价出售给上市公

司宁波华联（现名为京投银泰），从中获得大量现金。２００５年，中国银泰成为了科学城（０００９７５． ＳＺ）的大
股东，并把上市公司原本主营的污水处理、市政维修等业务进行了剥离，全资设立了北京银泰酒店管理

公司，开始全力支持酒店的投资建设。此后，上市公司科学城陆续向北京银泰酒店提供了将近 ６ 亿元人
民币的无息借款，而且还承担其建设期间以及营业初期的风险。但在 ２０１１ 年 ７ 月 ２１ 日，科学城却发布
了重组的公告，称要将旗下主营的北京银泰酒店与拟购买的富安矿业进行资产置换。这些迹象都表明

银泰系是在利用上市公司作为融资平台，扶持其业务的发展，但却并未将业务发展所获得的利益保留在

上市公司。这点与李春玲和王化成研究的许荣茂家族的资本运作方式是类似的［１９］。

我们还可以从银泰系控制的国内两家上市公司在行业中所处的地位来判断银泰系是否改善了这

两家上市公司的业绩。从下面表 ３ 中 ２０１１ 年的财务指标来看，银泰系控制的京投银泰和科学城都具
有比行业均值高的销售毛利率，但却在每股收益、每股净资产、净资产收益率上落后于行业均值。笔

者查询了这两家公司 ２０１１ 年的年报，发现京投银泰 ２０１１ 年在销售毛利增长的情况下，销售净利率下
滑的一个重要原因是投资收益下降了 １８８１３． ７７ 万元，且 ２０１１ 年的净利润相比 ２０１０ 年下滑 １７３３１． ５８

·０１１·

①我们也计算了截至 ２０１２ 年 １２ 月 ３１ 日的累积超额收益率，发现在第 ｔ ＋ ４５ 个交易日时累积超额收益率降至最低，为 ４． ０９％，随
后逐渐回升，在 ２０１２ 年 １２ 月 ３１ 日（ｔ ＋ １３０）达到 １５． ３８％。由于篇幅有限，我们没有列入图中。
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万元。京投银泰是否存在盈余管理值得怀疑。同样，科学城的产品毛利空间也较大，但最终股权投资

者获得的收益却没有提升。科学城从毛利增长中获得的收益是否被“掏空”了，同样值得怀疑。我们

查阅了 ２００９—２０１１ 年度的年报，发现 ２００９ 年度的营业利润是负数，为 － １８，７８９，０９３． ９０ 元，其净利润
最终为正主要来自营业外收入；２０１０ 年的利润下滑也主要是营业外支出大幅增加所致；２０１１ 年利润
增幅较大的原因之一是投资收益从 １６３，５５９． １２ 元增加到了 １，８５５，９０５． ７１ 元，增幅为 １０３４． ７％。年
报中对此的解释为“主要由于环保科技、广汉水泥、香港公司本期完成清算，环保科技不必支付的应

付款形成收益以及公司在以往对三家子公司投资过程中形成的资本公积转入所致”。这点与京投银

泰有点相似，投资收益和营业外收支使得银泰系旗下的上市公司收益变得极不稳定，也有了可操纵的

空间。从对上述两家上市公司的分析来看，尽管这两家上市公司本身所经营的业务毛利超越行业平

均水平，但最终为投资者带来的回报却较低。每股收益起伏不定，且大多受投资收益和营业外收支的

影响，因此控股股东是否存在掏空行为或盈余管理值得怀疑。

表 ３　 京投银泰、科学城、鄂武商各项财务指标与行业均值的比较

年份

财务科目 ／行业比较
２０１１ 年 ２０１１ 年 ２０１１

行业均值 京投银泰 行业均值 科学城 行业均值 鄂武商

每股收益（元） ０． ５００４ ０． １６ ０． ３５２１ ０． ０４８１ ０． ５０２７ ０． ６５
每股净资产（元） ３． ５８ ２． ３７ ３． ２８ １． ５１ ３． ９１ ４． ０２
销售毛利率（％） ４０． ２４ ４４． ３５ ２３． ６７ ３９． ７１ １１． ２ ２０． ２１
销售净利率（％） １４． １５ ５． ５４ ７． ６６ １２． ３１ ２． ３５ ３． ５
净资产收益率（％） １５． １１ ６． ８６ １２． １８ ３． ２５ １４． ６８ １７． ６７

　 　 数据来源：根据 ｗｉｎｄ数据整理。

反观武商联，作为鄂武商

的大股东，在经营过程中鄂武

商的经营业绩表现出色。该公

司拥有高于行业 ２ 倍的销售毛
利率，其每股收益、销售净利

率、净资产收益率都优于行业

平均水平。从图 ３ 我们还可以
看出，在国有控股股东武商联的控制下，鄂武商的经营业绩呈上升态势。

综上来看，由于原属于国有股东的武商联在经营期间使得鄂武商的经营业绩不断提升，因此本次

鄂武商的控制权之争国有股东获得了投资者的支持。

六、结论与讨论

鄂武商事件是在股权分置改革完成以及《上市公司收购管理办法》修订之后的第一起国有企业

和民营企业争夺控制权的典型案例。本文基于控制权私有收益测量模型计算出鄂武商的控制权私有

收益为 ２７％。这一私有收益是造成本次控制权争夺的一个重要原因。通过事件研究法，我们发现投
资者更倾向于支持原来的国有控股股东。

在对鄂武商这一案例进行分析后，我们认为中国控制权市场的制度变革将使得中国上市公司的

并购动机发生变化。中国上市公司并购的特殊动机除了现有文献提到的“投机性资产重组”、“政府

干预性资产重组”、“机会主义重组”、“获取优惠政策的并购”、“掏空或支持性的并购”、、“减少交易

成本的并购”以外，未来将会出现更多的“夺取控制权私有收益的并购”。而以夺取私有收益为动机

的并购都很难通过协议收购的方式完成，只能以敌意收购的方式进行。为避免自身成为敌意收购的

目标，上市公司需要健全相应的治理机制，降低因控制权而获得的私有收益。

根据夺取控制权私有收益这一动机，我们得到如下启示。

第一，后股权分置时代，拥有较多控制权私有收益的上市公司更可能成为控制权争夺的目标。在

股权分置改革之前，由于国有控股股东持股比例很高，民营企业无法争夺控制权，控股股东可以维持

较高的私有收益。但随着股权分置改革的完成，国有控股股东的持股比例大幅下降，另外《上市公司

收购管理办法》将“全面要约”修改为“部分要约”，使控制权市场得到了激活。拥有较高控制权私有

收益的上市公司将面临其他股东或外部收购方争夺控制权的威胁。

第二，后股权分置时代，业绩优秀的上市公司如果缺乏预防性的反收购措施，将更可能成为控制

权争夺的目标。鄂武商之所以多次被银泰系争夺控制权：一是因为其本身的业绩优秀；二是因为在公
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司内部并无预防性的反收购措施。后股权分置时代，中国的收购制度环境发生了重要的变革，对绩优

股的控制权争夺将逐渐增加。业绩优秀的上市公司可以在公司章程中设置一些反收购措施来降低控

制权争夺的风险。

第三，后股权分置时代，对于民营企业争夺国有企业的控制权需要区别对待。民营企业在获得国

有企业的控制权后是有利于国有企业的发展？还是将国有企业的利益攫取为自己所有？如果民营企

业获得控制权后，为上市公司带来了更有效的治理方式，这样的控制权争夺需要鼓励。但如果民营企

业获得控制权后，利用上市公司为自己的母公司或其他公司获取利益（采用担保、关联交易等掏空方

式），这样的控制权争夺要加以限制。
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