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①就地方政府而言，上市公司的控制权转移对于当地经济发展和政府业绩考核都有着重要作用。所以对于上市公司的控制权转

移行为，地方政府一般都会关注。但是，地方政府能否对属地上市公司控制权转移行为进行有效干预，实质上在很大程度上取决于地

方政府对经济的干预水平，而未必是上市公司的股东性质。换言之，在一个地方政府对经济干预很强的地区，即使是民营企业的控制

权转移，也可能受到很强的政府干预；而在一个市场经济机制相对完善的地区，即使是国有控股企业的控制权转移，可能受到的政府

干预度也不是太强。
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［摘　 要］以 ２００６—２００８ 年深圳证券交易所和上海证券交易所发生控制权转移的 １３５ 家目标上市公司为样
本，尝试给出中国式分权环境下地方政府干预行为对控制权转移后企业绩效影响的经验证据。研究发现：与控制

权转移前 １ 年相比，控制权转移后目标上市公司的综合绩效得分在 ３ 年内均能够得到显著的提升，但控制权转移
当年的地方政府对经济的干预度越高，控制权转移后 ３ 年内的绩效提升作用就越不明显。这说明，地方政府干预
对企业变更控制权后的绩效提升起到了负面的抑制作用。因而，尽量降低地方政府对经济的干预动机，是控制权

转移市场有效发挥作用的重要前提。
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一、引言

中国式分权改革既有效刺激了经济增长，也带来了区域间对资本的恶性竞争。这就使得地方政

府有很强的动力去干预属地上市公司的控制权转移行为，以期使得资本这一稀缺资源的配置更有利

于地方经济增长。自 １９９３ 年深宝安收购上海延中的我国第一起控制权转移事件发生以来，控制权转
移背后的地方政府之手就经常如影随形。分权改革背景下的地方政府之手是否扭曲了控制权转移绩

效？这正是本文关心的主要问题。

理论上而言，在完全竞争经济环境的有效资本市场中，控制权转移能够缓解企业的代理问题，实现

企业经营绩效的提升。但是在我国企业的实际操作中，企业在控制权转移后绩效没有明显提升的现实

例子时有发生。这一方面或许是因为，与西方发达国家相比，我国的资本市场发展时间较短，控制权市

场仍处于成长阶段，因而控制权转移绩效的体现可能不是太明朗。另一方面原因则可能在于，中国式分

权改革引致的地方政府对企业控制权转移干预过度，从而使得控制权转移缺乏绩效。两种因素何者更

为重要仍未有充分的经验证据。目前能够直接证实政府干预对控制权转移绩效影响作用的文献仍不多

见。尽管有研究证明，不同级别政府控制的企业控制权转移绩效存在显著差别，级别越低政府控制的企

业控制权转移绩效越低［１］。但控股企业的政府级别越高，并不必然代表其在具体的企业控制权转移过

程中对企业的干预就强①。在中国式分权改革的宏观背景下，政府特别是地方政府对企业的干预水平实

质与其对当地经济的干预水平紧密联系，而不仅仅是与股东性质有关。因此，在考察控制权转移绩效
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时，加入对中国式分权改革及其引致的地方政府干预行为这一宏观背景因素，就具有重要的研究价值。

二、文献回顾

（一）控制权转移绩效

Ｍａｎｎｅ认为当企业出现严重的代理问题，作为外部治理机制之一的控制权市场则可以弥补企业内
部治理机制的缺陷，有效地减轻代理问题［２］。代理问题严重的企业很有可能面临绩效低下的困境，此时

外部潜在竞价者便会受到吸引，从而对代理问题严重的企业进行收购，然后通过调整组织结构、优化管

理模式、更换高管等手段减轻代理问题的影响，改善企业绩效。控制权市场的存在是约束管理者行为的

有效手段，控制权转移后企业绩效会得到提升，这种绩效提升来源于代理问题的弱化。

在采用经营现金流为主要财务绩效指标的国外文献中，普遍得出的结论是企业的长期绩效在控制

权转移后得到提升。Ｋａｐｌａｎ对坎普收购联合百货的案例进行分析后发现，控制权转移后 ２ 年内企业绩
效显著提升［３］。Ｈｅａｌｙ等以 １９７９—１９８４年美国最大规模的 ５０例并购事件为样本进行研究，认为事后资
产管理能力的提升是企业绩效显著提高的原因［４］。Ｓｍｉｔｈ 对 １９７７—１９８６ 年发生管理层收购的 ５８ 家上
市公司进行研究后认为，事后绩效的改善源于管理层得到激励。而采用资产收益率为主要财务绩效指

标的国外研究则出现较多相反的结论［５］。Ｄｅｎｉｓ和 Ｋｒｕｓｅ 对并购活跃时期（１９８５—１９８８ 年）和并购非活
跃时期（１９８９—１９９２年）的研究发现，目标企业绩效在事后 ３年内显著下降［６］。Ｒａｖｅｎｓｃｒａｆｔ和 Ｓｃｈｅｒｅｒ使
用联邦交易委员会数据库的信息，运用变化模型研究了 １９５０—１９７７年 ４７１家公司事后的绩效变化，结果
显示事后目标企业的 ＲＯＡ比相同行业其他企业显著低 １％至 ２％［７］。

我国控制权市场形成时间较晚，资本市场制度建设非常缺失，控制权市场的作用非常不稳定，因

而我国学者的研究常常由于样本不同而得出迥异的结论。一方面，大量研究表明控制权转移能够取

得很好的绩效。比如，朱宝宪和王怡凯以 １９９８ 年发生的 ６７ 例控股股权转让事件为样本，研究转移前
２ 年到后 ３ 年目标企业的绩效变化情况，发现事后目标公司的 ＲＯＥ高出行业平均水平 ５６％ ［８］。张新

以 ＲＯＡ、ＥＰＳ和 ＣＲＯＥ为指标，研究企业在控制权转移前后各 ３ 年的绩效变化情况，结果显示事后企
业绩效显著改善［９］。白云霞和吴联生的研究也支持上述结论［１０］。徐向艺和王俊餠以 ２００４—２００６ 年
发生控制权转移的 １０９ 例事件为样本，研究事前事后各 ３ 年的绩效变化情况，结果发现目标公司出现
显著的财富效应［１１］。陈琳、魏林晚和乔志林对 ２００６—２００８ 年发生控制权转移企业事前 １ 年到事后 ３
年的绩效进行分析，发现绩效改善尽管存在滞后性，但企业绩效会有显著提升［１２］。

但另一方面，也有不少研究发现控制权转移后企业长期绩效没有得到显著改善。比如，陆国庆以

１９９９ 年在上交所发生第一大股东变更的 ２２１ 家公司为样本，以 ＲＯＥ为指标，考察转移前 １ 年至当年企
业绩效的变化，结果发现第一大股东变更后企业 ＲＯＥ降低 １８％［１３］。冯根福和吴林江以 １９９５—１９９８ 年
发生并购的 ２０１家上市公司为样本，以 ＣＲＯＡ、ＲＯＡ、ＥＰＳ、ＲＯＥ构造综合绩效指标进行研究，结果发现企
业绩效从转移后第 ２年开始逐渐下降［１４］。王会芳以 １９９９—２００１ 年第一大股东发生变更的公司为样本
进行研究发现，总体上第一大股东变更没有改善公司绩效，反而使上市公司的平均 ＣＲＯＥ逐渐降低，甚
至低于行业平均值［１５］。宋建波和王晓玲研究 ２００３—２００５ 年间发生控制权转移的上市公司事前 １ 年和
事后 ３年的绩效变化，结果发现企业绩效在事后 １ 年上升，但是随后逐渐下降［１６］。张媛春和邹东海对

２００２—２００５年的样本进行研究后则认为，控股股东更换不能有效提升企业绩效［１７］。高勇强、熊伟和杨

斌则发现，控制权转移后企业绩效不仅没有显著改善而是逐渐恶化［１８］。

（二）政府干预与企业绩效

众多文献使用国有股控股股东背景、董事会成员的政治关联度等微观指标研究政府干预与企业

绩效的关系，得出的结论较为统一，即政府干预会对企业绩效产生负面的影响。比如，罗党论和唐清

泉发现政府干预程度大、产权保护制度欠缺以及金融发展水平较低等因素导致我国制度环境的不完
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善，且会对民营企业的绩效产生不良影响［１９］。陈玉罡等发现政府控制会降低企业价值，且基层政府

对于企业价值造成的负面影响更大［２０］。宋献中和周昌仕则认为政府“拉郎配”的并购活动不能使企

业获得更大的竞争优势［２１］。田满文的研究发现并购可以促进企业的资源配置效率，但是政府干预会

对此造成负面影响［２２］。由上可知，在微观层面的政府直接干预，不利于企业绩效的提升。

然而，已有研究仍未提供较充分的，关于地方政府经济干预与控制权绩效关系的直接证据。而

且，对于中国宏观经济改革与微观企业控制权转移的政府干预间的关系，亦缺乏实证与逻辑分析。

三、理论分析与研究假设

（一）控制权转移理论

与控制权转移有关的理论成果包括协同效应理论、效率理论、管理主义理论、垄断理论和多元化

经营理论等。其中直接关注控制权转移活动如何作用于企业绩效的理论主要包括两种。第一种是控

制权市场理论。该理论认为控制权转移活动是企业外部治理的一种手段，能够弱化企业代理问题从

而改善企业绩效。第二种是基于体制因素主导下的价值转移与再分配理论。该理论认为在经济转轨

的特定时期，我国各级政府、资本市场监管机构以及相关法律法规等因素会促使发生本不应发生的控

制权转移活动。上述控制权转移活动的本质只是利益的再分配，不会创造额外的价值。以上两种理

论的区别实质在于对我国控制权市场成长阶段的判断，如果控制权市场较发达，控制权转移将显著改

善企业绩效；如果控制权市场仍有待成长，控制权转移将无助于提升企业绩效。我们根据第一种理论

提出研究假设 １ １，然后根据第二种理论提出备择假设 １ ２。
研究假设 １ １：相对控制权转移前，控制权转移后目标上市公司的长期绩效得到显著提升。
备择假设 １ ２：相对控制权转移前，控制权转移后目标上市公司的长期绩效未能得到显著提升。
（二）中国式分权与地方政府干预的关系

作为我国经济体制改革核心的财政分权改革极大地改变了我国中央与地方、地方与地方政府之

间的关系。与传统财政分权不同，我国财政分权的本质是经济分权与垂直政治治理体制的结合。自

分税制改革以来，这种“经济分权，政治集权”的特殊性在给予地方政府发展地区经济激励的同时，还

实现了我国近十几年来整体经济的快速发展。究其微观原因，Ｑｉａｎ和 Ｒｏｌａｎｄ认为我国该时期经济增
长的原因是财政分权后地区竞争程度加剧，导致地方政府预算约束的硬化［２３］。周黎安则认为原因在

于各地地方政府比拼，形成了不断追求经济增长速度的“政治锦标赛”［１］。上述前一种观点强调地方

政府干预对于企业的救助是经济无效率的，而后一种观点则强调地方政府干预对于当地经济的促进

作用。上述两种说法在解释 ２０ 世纪 ９０ 年代至 ２１ 世纪初财政分权对我国整体经济增长起到的促进
作用都具有一定的合理性，都肯定了财政分权对于各地资源配置效率的促进作用。

我国财政分权的特点是经济上分权与政治上集权的并存。经济分权使地方政府在管理地方经济

上更具独立性，分权程度越大，地方政府能够掌握并管理地区的经济剩余的能力也越大。而政治集权

的存在则使地方政府官员的政治晋升与中央政府“自上而下”的政治考核密切相关。为了获得政治

晋升的机会，地方政府官员在追求自身地区经济剩余的同时，也需要按照中央政府的要求完成各项社

会性任务或达成若干政治性目标。虽然与分税制改革实施的初期相比，如今中央政府对地方政府政

绩考核的要求包含了 ＧＤＰ以外的更多内容，但围绕 ＧＤＰ 而展开的锦标赛式竞争仍是政府的关键任
务，因而地方政府有充足的动力在能力范围内进行大量的政府干预活动，以促使政绩项目实现。

（三）中国式分权下的地方政府干预与控制权转移绩效

经济个体活动的独立性是控制权市场理论中的一个重要假设，也是控制权市场的有效性得以发

挥的重要前提。但中国式分权改革下地方政府对经济干预有着充足的动力源泉，使得我国企业活动

中始终伴随着政府干预，在控制权转移活动中也是如此。回顾我国控制权市场的发展历程，可以发
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现，２０ 世纪 ９０ 年代是并购活动的低迷时期，政府极力限制控制权转移的发生。直到 １９９７ 年，我国政
府才开始逐步放宽对控制权转移活动的若干限制，使得发生控制权转移的事件数量相比 ２０ 世纪 ９０
年代大大增加。由于地方企业，特别是上市公司，既是地方财政收入的重要来源，又是体现地区经济

发展程度以及地方政府形象的重要载体。地方政府有动机通过干预当地企业的微观经济活动从而更

好地实现地方经济发展以及完成中央下派的社会性或政治性任务，这一动机或可理解为“地方法团

主义”。虽然政府干预国有企业的成本比非国有企业低，地方政府在有限资源的条件下更倾向于进

行地方国有企业的干预。但随着我国市场化进程的发展以及对外开放程度的加深，非国有制经济对

国民经济发展起到的作用越来越大，地方非国有企业在地方财政收支中所占的平均比重也逐渐上升。

此外，地方非国有制企业在地方政府完成中央下派的社会性或政治性任务时起到的作用远比国有企

业大，如就业岗位的提供。因此，地方政府为了谋求地方经济的快速发展以及促进地方社会性或政治

性任务的达成，事实上对包括非国有企业在内的所有地方企业都存在着适时干预的动机。

综上所述，财政分权制度及由此引发的地方政府经济干预动机，理论上会对控制权市场的有效性

产生较大的影响。在财政分权程度越高的地区发生的控制权转移活动，由于当地地方政府的干预程

度较高，其控制权市场的有效性可能会更难得以发挥。地方政府以满足政策需要和寻求政治晋升为

动机，对地方企业的控制权转移活动进行干预。如上文所述，众多文献都支持政府干预会负面影响企

业绩效的观点。有鉴于此，我们提出以下研究假设 ２ １ 和研究假设 ３ １，并相应提出备择假设 ２ ２
和备择假设 ３ ２。

研究假设 ２ １：控制权转移时企业所属地区财政分权程度越高，控制权转移绩效提升的程度
越小。

备择假设 ２ ２：控制权转移时企业所属地区财政分权程度越高，控制权转移绩效提升的程度
越大。

研究假设 ３ １：控制权转移时企业所属地区政府干预程度越高，控制权转移绩效提升的程度
越小。

备择假设 ３ ２：控制权转移时企业所属地区政府干预程度越高，控制权转移绩效提升的程度
越大。

四、研究设计

（一）样本选择与数据来源

我国上市公司的控制权市场逐步形成于 ２００３ 年。已有关于企业控制权转移长期绩效变化的实
证研究中，大多数学者选取发生控制权转移的样本是介乎于 ２００２—２００６ 年之间，对于以 ２００６ 年以后
发生控制权转移的样本研究则比较缺乏。因此本文以 ２００５—２０１１ 年为研究区间，选取 ２００６—２００８
年在深圳证券交易所和上海证券交易所发生控制权转移（第一大股东变更）的上市公司为样本①。本

文选择这一期间的样本是为了尽量减少因我国企业会计准则变更、股权分置改革以及财政收支科目

变化产生的额外影响，并且增加样本在研究区间内各年数据的可比性。

本文对初选样本经过以下常规性调整：（１）剔除属于证监会行业分类中金融、保险类行业的样
本；（２）剔除同时发行 Ａ股以外其他类型股份的样本；（３）剔除研究区间发生过不止一次控制权转移
活动的样本；（４）剔除控制权转移活动最终终止实施的样本；（５）剔除研究区间中发生退市的样本；
（６）剔除部分信息缺少或异常的样本。本文之所以没有剔除发生控制权转移的目标 ＳＴ公司，因为在
考察企业控制权转移绩效时 ＳＴ公司是十分重要的研究对象，而且在所有发生控制权转移目标企业中

·２９·

①这是因为在计量回归中，有些变量需要滞后一期，且我们要考察控制权转移后三年内的绩效变化。



占据较大的比例。本文最终得到的样本数量为 １３５ 个。
各项数据中，上市公司财务绩效指标数据来源于 ＣＳＭＡＲ 数据库，股权转让数据来源于 ＲＥＳＳＥＴ

数据库，财政分权数据来源于 ２００６—２０１１ 年《中国财政年鉴》，政府干预数据来源于《中国市场化指
数：各地区市场化相对进程 ２０１１ 年报告》。

（二）控制权转移绩效的衡量指标

研究控制权转移企业绩效变化的方法包括事件研究法和财务指标法两种。由于我国的股票市场

存在着很多噪音信息，因此运用事件研究法容易产生准确性不强的问题。而我国上市公司的报表中

具备较强的信息含量，尽管会计信息会受到一定的人为操控，但是随着时间推移真实信息会重新表现

在会计报表中。因此，与众多已有文献类似，本文选择以财务指标法进行研究。

财务指标法相较事件研究法，虽然准确性较好，但为克服选择不同财务指标导致研究结论随指标

变化而不一致的问题，本文采用多个财务指标构建综合绩效指标体系。已有研究中关于绩效指标的

选取差异较大：冯根福和吴林江选择了总资产净利润率、净资产收益率、每股收益和总资产周转率 ４
个指标；而宋建波和王晓玲则将选取的指标增加到 ８ 个，以衡量企业的盈利能力、偿债能力、资产管理
能力和成长能力共 ４ 个方面的绩效水平［１４，１６］。相对而言，王化成构造的综合指标体系较为全面，共

选取了 １２ 个指标全面衡量企业①的综合绩效水平［２６］。

表 １　 控制权转移企业绩效综合指标体系

指标名称 指标符号 含义

盈利能力
总资产净利润率 ＲＯＡ 净利润 ／平均总资产
营业利润率 ＯＰＲ 营业利润 ／全部业务收入

发展能力
净资产增长率 ＥＧ （本期净资产 ／上期净资产）－ １
营业收入增长率 ＲＧ （本期营业收入 ／上期营业收入）－ １

营运能力
总资产周转率 ＲＯＴＡ 营业利润 ／平均总资产
应收账款周转率 ＲＯＡＲ 营业利润 ／平均应收账款额

偿债能力 资产负债率 ＬＡ 期末总负债 ／期末总资产
现金流能力 总资产现金回收率 ＣＦＡ 经营现金净流量 ／平均总资产
　 　 注：数据来源于 ＣＳＭＡＲ数据库 ２００５—２０１１ 年资产负债表、利润表和现金流量表的
相关数据。

因此，本文主要参考王化成

的指标选取方法，但在具体处理

时，我们把每个方面的指标处理

为不超过两个指标，让各方面的

指标数量更为均衡。在选择盈利

能力指标时，我们将净利润和营

业利润作为衡量企业绩效的重要

指标，它们分别代表了企业总体

的盈利能力和企业持续的盈利能

力。此外，我们还加入国外学者经常用到的现金流指标。最终本文选取可衡量企业盈利能力、发展能

力、营运能力、偿债能力以及现金流能力 ５ 个方面共 ８ 个财务指标来衡量企业的综合绩效水平。具体
如表 １ 所示。

由于不管样本空间多么大，行业差异这一因素必定会影响到企业绩效测量的准确性。因此，本文

按照中国证监会上市公司一级行业分类对本文所选的 １３５ 个样本按照所属行业进行划分，并将样本
各年相应绩效指标分别减去该样本所属行业该年度的平均绩效指标，从而消除行业差异的影响。

为了便于比较控制权转移前后目标上市公司的绩效变动，本文亦采用因子分析法对上述 ８ 个经
行业调整的绩效指标进行简化，计算出每个因子的得分，以因子方差贡献率与因子得分的乘积构造综

合绩效得分模型，最终将 ８ 个绩效指标转化成 １ 个综合绩效指标。由于对衡量企业绩效好坏方向不
同的指标进行因子分析的处理会造成一定影响，本文在对所选取的 ８ 个指标进行因子分析前需要保
持每个指标在衡量企业绩效的同向性。在这 ８ 个指标中，除债务资产率之外的其他指标在衡量企业
绩效时都是同向的，即指标数值越大表示企业绩效越好。因此，本文有必要对衡量企业偿债能力的债

务资产率这一指标进行正向化处理。由于债务资产率的指标数据全部介于 ０ 到 １ 之间，本文的正向
化处理是用 １ 减去每一个债务资产率的原始数据，从而得到股东权益比率这一替代指标后再进行因

·３９·

①包括盈利能力（每股收益、每股净资产、净资产收益率和总资产主营业务利润率）、成长能力（总资产增长率、净资产增长率和
主营业务收入增长率）、偿债能力（现金负债率和债务资产比率）和资产周转能力（存货周转率、应收账款周转率和总资产周转率）。
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子分析。本文以因子总累积贡献率大于 ９０％为标准，按下列函数形式构建综合绩效得分模型：
ＺＦｉ ＝ ａｉ１Ｆｉ１ ＋ ａｉ２Ｆｉ２ ＋…… ＋ ａｉ８Ｆｉ８
上式中，ＺＦｉ 表示第 ｉ个样本的综合绩效得分，ａｉｊ表示第 ｉ 个样本第 ｊ 个因子的方差贡献率，Ｆｉｊ表

示第 ｉ个公司第 ｊ个因子的得分。
表 ２　 ＫＭＯ和 Ｂａｒｔｌｅｔｔ检验

总体

取样足够度的 ＫａｉｓｅｒＭｅｙｅｒＯｌｋｉｎ度量 ０． ７２２

Ｂａｒｔｌｅｔｔ的球形度检验
近似卡方 １０７３． ２８１
ｄｆ ２８
Ｓｉｇ． ０． ０００

本文经 ＫＭＯ 检验发现，总体样本的 ＫＭＯ 值超过
０． ７，达到 ０． ７２２。Ｂａｒｔｌｅｔｔ球体检验的相伴概率为 ０（如
表 ２ 所示），说明选取的 ８ 个绩效指标的相关性较大，适
合运用在因子分析法中。

经因子分析法处理后发现，样本前 ６ 个因子的累积
方差贡献率达到 ８９． ３９％，接近 ９０％（如表 ３ 所示），因此可选择前 ６ 个因子作为衡量上市公司综合绩

表 ３　 解释的总方差

成分 特征值 方差％ 累积方差％
１ ２． ６３６ ３２． ９５％ ３２． ９５％
２ １． ２１３ １５． １７％ ４８． １２％
３ ０． ９９２ １２． ４０％ ６０． ５２％
４ ０． ９１８ １１． ４８％ ７２． ００％
５ ０． ７３８ ９． ２３％ ８１． ２２％
６ ０． ６５４ ８． １８％ ８９． ３９％
７ ０． ５４５ ６． ８２％ ９６． ２１％
８ ０． ３０３ ３． ７９％ １００． ００％

　 　 注：提取方法是主成份分析。

效的因子得分。

第一个因子代表营业利润率和总资产周转率，第二个因子代表总

资产现金回收率和总资产净利润率，第三个因子代表股东权益比率，

第四个因子代表应收账款周转率，第五个因子代表净资产增长率，第

六个因子代表营业收入增长率（如表 ４ 所示）。
以每个因子的方差贡献率为权数，最终得到上市公司综合绩效得

分函数为：

ＺＦｉ ＝ ０． ３２９５Ｆ１ ＋ ０． １５１７Ｆ２ ＋ ０． １２４０Ｆ３ ＋ ０． １１４８Ｆ４ ＋ ０． ０９２３Ｆ５ ＋
０． ０８１８Ｆ６

表 ４　 旋转成份矩阵

指标 Ｆ１ Ｆ２ Ｆ３ Ｆ４ Ｆ５ Ｆ６
ＯＰＲ ０． ９４６ － ０． ００４ ０． １１１ － ０． ０１２ ０． ０９１ ０． ０４１
ＲＯＴＡ ０． ５３３ ０． ３４８ ０． ３８６ ０． ４４２ ０． １６９ ０． １０６
ＣＦＡ － ０． ０１１ ０． ９４３ － ０． ０２９ ０． ０３３ － ０． ０２０ － ０． ０２１
ＲＯＡ ０． ４３２ ０． ５２９ ０． ３７１ ０． １９５ ０． ０５９ ０． ０９１
ＥＲ ０． １５３ ０． ０１８ ０． ９５９ ０． ０４９ ０． ０３３ ０． ０１４
ＲＯＡＲ ０． ０３１ ０． ０５９ ０． ０４７ ０． ９７４ － ０． ０４１ ０． ０４６
ＥＧ ０． １１５ ０． ００１ ０． ０４４ － ０． ０２３ ０． ９８６ ０． ０９３
ＲＧ ０． ０６４ ０． ００８ ０． ０２７ ０． ０５７ ０． ０９２ ０． ９９１

　 　 注：提取方法是主成份分析法，旋转法是具有 Ｋａｉｓｅｒ标准化的正交旋转法，旋
转在 ５ 次迭代后收敛。

（三）实证模型与变量解释

按照上述综合绩效得分函数可

以计算出各年企业的综合绩效得分。

本文选择的被解释变量是相应年份

的企业综合绩效得分与控制权转移

前一年的综合绩效得分之差，以 ＺＦ
表示。

解释变量包括以下变量。

（１）财政分权：本文分别参考陈
硕和张光关于财政分权的两种不同计算方法得出的指标，符号分别为 ＦＤ１ 和 ＦＤ２

［２４，２５］。ＦＤ１ 是从政
府收入的角度衡量财政分权，ＦＤ２ 是从政府支出的角度衡量财政分权，两个指标的数值越大表示财政
分权程度越高。

（２）地方政府干预：地方政府干预是一种较难定量的隐蔽行为，尚未有统一的指标体系对其进行
度量。本文参考了程仲鸣，夏新平和余明桂的做法，在衡量地方政府干预程度时选择采用了《中国市

场化指数：各地区市场化相对进程报告》中的“减少政府对企业的干预”得分［２７］。由于这个得分是政

府干预程度的反向指标，为了让该得分的大小与政府干预程度形成正向的关系，与财政分权这一变量

的指标描述方向一致，以便更好地描述下文的实证结果，本文对原有得分逐一取其相反数，作为调整

后的“减少政府对企业的干预”的得分并用于回归检验中，用 ＧＯＶ 表示①。因此，本文用于衡量地方
政府干预的指标数值越大表示政府干预企业的程度越高。

在对企业绩效指标进行行业调整以及因子分析简化后，有关行业特征的影响已经排除，而部分企业

·４９·

①该处理并不改变回归系数的绝对值，只改变了系数的符号，保证了模型的解释能力。



特征也被包含在综合绩效得分中，这样使得本文的控制变量选择相对简单。我们选取的控制变量主要

包括。（１）盈余管理：目标上市公司不同年份之间线下项目占总资产的比例变化；（２）公司规模：目标上
市公司不同年份之间总资产自然对数的变化；（３）转移年度：目标上市公司控制权转移发生年份的虚拟
变化。变量的具体含义和度量方法如表 ５ 所示。其中，引入盈余管理变量的原因在于，有研究表明，新
控股股东可能会在控制权转移后进行盈余管理活动，从而引起控制权转移绩效度量的偏差。

表 ５　 变量含义

变量名称 预测符号 符号 变量含义

因变量 企业综合绩效得分 ＺＦ 企业相应年份综合绩效得分与控制权转移前 １ 年综合绩效得分之差

自变量
财政分权

－ ＦＤ１ 地区财政净收入 ／（财政净收入 ＋转移支付收入）
－ ＦＤ２ １ －（地区转移支付收入 －上解中央支出）／地区总支出

地方政府干预 － ＧＯＶ 调整后的市场化进程报告中“减少政府对企业的干预”得分

控制

变量

盈余管理 ＥＭ 相应年份年末与控制权转移前 １ 年年末目标上市公司线下项目占总资
产的比例之差

公司规模 ＳＩＺＥ 相应年份年末与控制权转移前 １ 年年末目标上市公司总资产的自然对
数之差

转移年度
Ｙ２００６ 目标上市公司控制权转让发生在 ２００６ 年取 １，否则为 ０
Ｙ２００７ 目标上市公司控制权转让发生在 ２００７ 年取 １，否则为 ０

本文进行回归的方程如下所示：

ＺＦ ＝ ａ０ ＋ ａ１ＦＤ ＋ ａ２ＥＭ ＋ ａ３ＳＩＺＥ ＋ ａ４Ｙ２００６ ＋ ａ５Ｙ２００７ ＋ ε （１）
ＺＦ ＝ ａ０ ＋ ａ１ＧＯＶ ＋ ａ２ＥＭ ＋ ａ３ＳＩＺＥ ＋ ａ４Ｙ２００６ ＋ ａ５Ｙ２００７ ＋ ε （２）
式（１）和式（２）分别检验研究假设 ２ １和研究假设 ２ ２。两个假设成立要求 ａ１ 显著为负。此外，

两式中 ε代表回归残差项。

五、实证检验与结果分析

（一）控制权转移目标上市公司综合绩效得分变化描述性统计

表 ６　 控制权转移前后目标上市公司平均综合业绩得分

年度 － １ ０ １ ２ ３

平均绩效

总体 － ０． １８２０ ０． ０１０９ － ０． ０００５ ０． ０５１３ ０． １２３４
２００６ － ０． ３３８９ ０． ０５３４ － ０． ０１４８ ０． ０２６７ ０． １９６３
２００７ － ０． ０５６７ － ０． ０４８５ － ０． １４４６ ０． １０８１ ０． ０７１５
２００８ － ０． ０７１９ ０． ０１００ ０． １４２９ ０． ０２６２ ０． ０６５２

　 　 注：“年度”一栏中，数字 ０ 表示控制权转移当年，负数和正数分别表示控制权
转移前后相应年份。“总体”表示 ２００６ 年、２００７ 年、２００８ 年三年的所有样本。

根据综合绩效得分函数计算各

个样本控制权转移前 １ 年到控制权
转移后 ３ 年共 ５ 年内上市公司的综
合绩效得分，得到的结果如表 ６ 所
示。结果表明，从总体样本上来看，

与控制权转移前 １ 年的综合绩效得
分相比，控制权转移后第 １ 年的综合绩效得分多数有一定提升，个别有所下降。但随后第 ２ 年和第 ３
年综合绩效得分均开始逐渐地改善，初步证明了控制权转移有利于改善目标上市公司的绩效。也即

表 ６ 的结果基本支持了研究假设 １ １，而拒绝了备择假设 １ ２。这说明，我国控制权市场已经能够
对企业绩效的改善，发挥出较为明显的作用。

接着，我们按照样本对应财政分权程度的高低将样本平均划分成 ３ 份，然后运用配对样本 Ｔ检验
法对财政分权程度差异与控制权转移绩效的关系进行描述性统计，具体方法为：考察目标上市公司综

合绩效得分在控制权转移后各年与控制权转移前 １ 年的差异，以及控制权转移后各年与前 １ 年的差
异，检验结果如下页表 ７ 所示。

表 ７ 中配对样本 Ｔ检验的结果显示，控制权转移后第 １ 年、第 ２ 年和第 ３ 年与控制权转移前 １ 年
相比，总体样本的综合绩效得分都得到显著提升，均通过了 ０． ０１ 水平的显著性检验。而控制权转移
后第 ３ 年与第 ２ 年相比，样本的综合绩效得分也得到显著提升，在 ０． ０５ 水平下显著。目标上市公司
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在控制权转移后第 ２ 年绩效与第 １ 年相比绩效没有得到显著改善，而第 ３ 年与第 ２ 年相比绩效有显
著改善，这可能是因为控制权转移后企业需要一定的时间进行整合活动，如资产融合、人员设置、管理

模式调整等，然后才可以实现企业绩效的提高。总体而言，这一结果同样支持了研究假设 １ １。本
文将样本按照对应财政分权程度的高低进行划分后再进行检验发现，样本对应财政分权程度越低，其

绩效在控制权转移后得到改善的结果越显著，这一结果初步证明财政分权会降低控制权转移后企业

绩效的提升幅度，支持了研究假设 ２ １。
表 ７　 控制权转移对目标上市公司绩效影响的配对样本 Ｔ检验

绩效 绩效 均值 标准差 均值的标准误 ｔ Ｓｉｇ．

总体

ＺＦ１ － ＺＦ －１ ０． １８２５ ０． ５６９０ ０． ０４９０ ３． ７２７ ０． ０００
ＺＦ２ － ＺＦ －１ ０． ２３３３ ０． ５７３８ ０． ０４９４ ４． ７２４ ０． ０００
ＺＦ３ － ＺＦ －１ ０． ３０５４ ０． ５８０６ ０． ０５００ ６． １１２ ０． ０００
ＺＦ１ － ＺＦ０ － ０． ０１０３ ０． ４５２８ ０． ０３９０ － ０． ２６５ ０． ７９１
ＺＦ２ － ＺＦ１ ０． ０５０８ ０． ３８４８ ０． ０３３１ １． ５３３ ０． １２８
ＺＦ３ － ＺＦ２ ０． ０７２１ ０． ３４５３ ０． ０２９７ ２． ４２７ ０． ０１７

对应财政分

权程度高

ＺＦ１ － ＺＦ －１ － ０． ０７５８ ０． ４１６２ ０． ０６２０ － １． ２２１ ０． ２２９
ＺＦ２ － ＺＦ －１ ０． ０６７３ ０． ３４２４ ０． ０５１０ １． ３１９ ０． １９４
ＺＦ３ － ＺＦ －１ ０． ０９０８ ０． ３６３４ ０． ０５４１ １． ６７７ ０． １０１
ＺＦ１ － ＺＦ０ － ０． ０７２０ ０． ３９３７ ０． ０５８７ － １． ２２７ ０． ２２６
ＺＦ２ － ＺＦ１ ０． １４３１ ０． ４５２６ ０． ０６７４ ２． １２１ ０． ０４０
ＺＦ３ － ＺＦ２ ０． ０２３４ ０． ２４１８ ０． ０３６０ ０． ６５１ ０． ５１８

对应财政分

权程度中

ＺＦ１ － ＺＦ －１ ０． ２２９１ ０． ６０９１ ０． ０９０８ ２． ５２３ ０． ０１５
ＺＦ２ － ＺＦ －１ ０． ２２３４ ０． ６５２３ ０． ０９７２ ２． ２９７ ０． ０２６
ＺＦ３ － ＺＦ －１ ０． ３２０９ ０． ６６３３ ０． ０９８９ ３． ２４６ ０． ００２
ＺＦ１ － ＺＦ０ － ０． ０１４８ ０． ３７１９ ０． ０５５４ － ０． ２６７ ０． ７９１
ＺＦ２ － ＺＦ１ － ０． ００５７ ０． ３７４７ ０． ０５５９ － ０． １０３ ０． ９１９
ＺＦ３ － ＺＦ２ ０． ０９７６ ０． ４０７６ ０． ０６０８ １． ６０６ ０． １１５

对应财政分

权程度低

ＺＦ１ － ＺＦ －１ ０． ３９４３ ０． ５７０５ ０． ０８５０ ４． ６３６ ０． ０００
ＺＦ２ － ＺＦ －１ ０． ４０９２ ０． ６３２５ ０． ０９４２ ４． ３４０ ０． ０００
ＺＦ３ － ＺＦ －１ ０． ５０４５ ０． ６０５７ ０． ０９０３ ５． ５８８ ０． ０００
ＺＦ１ － ＺＦ０ ０． ０５５８ ０． ５６８０ ０． ０８４７ ０． ６５９ ０． ５１３
ＺＦ２ － ＺＦ１ ０． ０１４９ ０． ３０４０ ０． ０４５３ ０． ３２９ ０． ７４４
ＺＦ３ － ＺＦ２ ０． ０９５３ ０． ３６７２ ０． ０５４７ １． ７４２ ０． ０８９

　 　 注：、、、分别表示在 ０． ０１、０． ０５、０． １ 显著性水平上显著（双尾检验）。“绩效”一栏中，下标数字 ０ 表示控制权转移当年，
负数和正数分别表示控制权转移前后相应年份。（下页表 ８ 相同）

我们还进一步按地方政府干预指标对样本进行分组，重复表 ７ 的描述性检验，结果与表 ７ 基本一
致。这说明研究假设 ３ １ 也成立。为节约篇幅，我们略去这一比较结果。

（二）地方政府干预与控制权转移绩效关系的回归分析结果

如前文所述，实质上我国财政分权制度和地方政府干预密不可分，经 Ｐｅａｒｓｏｎ相关性检验发现，财
政分权与地方政府干预指标的确存在极高的关联度，相关性系数高达 ０． ７８３。

为了避免将财政分权和政府干预同时作为变量进行回归的共线性问题，本文以控制权转移后各

年（１—３ 年）目标上市公司综合绩效得分与控制权转移前 １ 年的综合绩效得分之差为被解释变量，以
财政分权、地方政府干预指标分别为解释变量进行回归分析，最终得到的回归结果如下页表 ８ 所示。

从表 ８ 结果可以看出，财政分权、地方政府干预的变量系数均为负，系数符号与符号预期一致。
以财政分权为自变量的回归中，系数的 ｔ检验至少通过了 ０． ０５ 水平的显著性测试。而以地方政府干
预指标为解释变量的回归中，除了以控制权转移后 ２ 年与控制权转移前 １ 年的综合绩效得分为因变
量的情况中，系数是在接近 ０． １ 水平附近显著外，其余系数至少通过了 ０． ０５ 水平的显著性水平测试。
这说明财政分权或地方政府干预对于目标上市公司控制权转移后各年与控制权转移前 １ 年的综合绩
效得分之差有反向的影响，即目标上市公司控制权转移时对应的财政分权和地方政府干预的程度越

高，事后上市公司的综合绩效得分与事前相比得到提升的幅度越小。我们的结果充分支持了研究假
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设 ２ １ 和研究假设 ３ １，而拒绝了备择假设 ２ ２ 和 ３ ２。同时，财政分权、地方政府干预指标在控
制权转移后 ３ 年内都对目标上市公司绩效的提升有显著的反向影响，表明控制权转移当年的财政分
权或地方政府干预降低目标上市公司控制权转移后绩效的作用时间较长①。

表 ８　 财政分权、政府干预与目标上市公司综合绩效得分变化回归分析结果

变量
ＺＦ１ －（－ １） ＺＦ１ －（－ １） ＺＦ２ －（－ １） ＺＦ２ －（－ １） ＺＦ３ －（－ １） ＺＦ３ －（－ １）
系数 系数 系数 系数 系数 系数

ＦＤ１
－ ０． ７４４
（－ ２． ７６７）

－ ０． ６０６
（－ ２． １１３）

－ ０． ６８３
（－ ２． ５５１）

ＧＯＶ －０． ０３４
（－ ２． ２４４）

－ ０． ０２５
（－ １． ５５２）

－ ０． ０３５
（－ ２． ３３２）

ＥＭ ０． ２６３
（２． ２０６）

０． ２７０
（２． ２２８）

０． ０３６
（０． ２１６）

０． ０１４
（０． ０８３）

０． ０６１
（０． ３８５）

０． ０４４
（０． ２７７）

ＳＩＺＥ ０． １４１
（２． ５３９）

０． １５３
（２． ７２８）

０． １０１
（１． ５９２）

０． １０１
（１． ５８５）

０． ０９５
（１． ７５８）

０． ０９８
（１． ８００）

Ｙ２００６ ０． １８３
（２． ０３４）

０． ２５３
（２． ００１）

０． ３７４
（２． ８３７）

０． ３７３
（２． ８０２）

０． ３２３
（２． ６１６）

０． ３２２
（２． ６０１）

Ｙ２００７ － ０． ２９１
（－ １． ０１３）

－ ０． １０１
（－ ０． ７１０）

０． ０７５
（０． ５２０）

０． １０１
（０． ６７６）

０． ０２３
（０． １６７）

０． ０６９
（０． ４９５）

Ｆ值 ５． ５４８ ４． ９４６ ３． ２２３ ２． ７７６ ３． ５８６ ３． ３５４

调整 Ｒ２ ０． １４５ ０． １２８ ０． ０７７ ０． ０６２ ０． ０８８ ０． ０８１

六、研究结论与政策建议

本文以 ２００６—２００８ 年深圳证券交易所和上海证券交易所发生控制权转移的 １３５ 个目标上市公
司为样本，考察了中国式分权改革背景下地方政府干预因素对企业控制权转移绩效的作用。在控制

了行业特征、企业特征、时间及盈余管理等因素后，本文发现：（１）与控制权转移前 １ 年的综合绩效得
分相比，目标上市公司的综合绩效得分在控制权转移后 ３ 年内都有显著的提高；（２）控制权转移当年
的地方财政分权程度、地方政府干预程度对于目标上市公司控制权转移后 ３ 年内的综合绩效得分提
升均有显著的反向作用。

以上实证结论肯定了我国控制权市场的有效性，即控制权转移后企业绩效能够得到显著的提升，

说明我国资本市场经过多年的建设，企业已可以通过控制权转移来实现提升经营水平的目的。另外，

我们的结论证实了政府之手在控制权转移事件中的扭曲作用。这说明，我国宏观上的分权式改革，与

充分发挥微观企业主体的经营能动性并优化资本配置间仍存在着深层次的矛盾。分权式改革遇到了

明显的瓶颈，片面通过加大地方政府财政权力来刺激经济发展的做法已不可取。本文的政策含义是：

我国控制权转移市场作用的充分发挥，需要进一步加大改革力度，但改革的方向不应局限于资本市场

相关制度的完善，而应将更多精力放在对地方政府以 ＧＤＰ 和财政收入 ／支出权为核心的考核机制的
改革上。政府干预对企业控制权转移绩效存在负面影响，会降低控制权市场效率，因此政府应该积极

构建良好的控制权市场环境而非过度干预企业控制权转移活动，从而逐步完善上市公司控制权转移

的法律、规章建设，如产权监督机制和信息披露机制等。
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①为了检验回归结果的准确性，本文选取另外一种计算财政分权程度的方法（支出法），以 ＦＤ２ 作为自变量，再次考察财政分权
程度对目标上市公司控制权转移后综合绩效得分变化的影响，实证结果与上文回归结果一致。因篇幅有限略去此处结果。
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