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论中国强制要约收购制度之合理性

从法经济学视角分析   

薛人伟*

摘 要 自上世纪九十年代英国强制要约收购制度被移植至中国后,中国对该制度进行

了多次修订,极大地扩大了要约义务豁免的范围。修订后的强制要约收购制度争议颇多,许多

声音认为该修订损害了小股东的经济利益,但实证证据的缺乏导致该争议至今未得出结论。

本文从法经济学视角对该问题进行实证研究,分析了2011年至2014年所有要约义务豁免案

例中目标公司绩效,发现修订后的强制要约收购制度能够显著促进目标上市公司绩效提升,小

股东的经济利益未受到损害,因而中国对强制要约收购制度的修订具有合理性。该实证证据

也对西方的静态模式—动态模式理论之争做出了一定贡献。
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一、导 论

强制要约收购制度,在并购领域又被称作平等机会制度(EqualOpportunityRule),〔1〕首

创于20世纪七十年代初期英国的《并购守则》(CityCodeonTakeoversandMergers)。〔2〕
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香港大学法律学院博士研究生。

SeeEdmund-PhilippSchuster,“TheMBR:Efficient,AfterAll?”,TheModernLawReview,Vol.
76(3),2013,p.533.Seealso,L.A.Bebchuk,“EfficientandInefficientSalesofCorporateControl”,The
QuarterlyJournalofEconomics,Vol.109(4),1994,p.968.

SeeJohnArmour,“WhoWritestheRulesforHostileTakeovers,AndWhy? ThePeculiarDiver-
genceofUSandUKTakeoverRegulation”,GeorgetownLawJournal,Vol.95(6),2007,p.1763.
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《并购守则》第9条对强制要约收购制度进行了规定:“若收购人及其一致行动人受让上市公司

股份,从而持有上市公司有表决权股份超过百分之三十,或已持有超过百分之三十而低于百分

之五十的有表决权股份而继续增持,则收购人应向上市公司全部其他股东发出全面要约收购

其他全部剩余股份。”〔3〕此后,强制要约收购制度逐渐被许多国家移植。2004年欧盟实施了

《欧盟要约收购指令》(Directive2004/25/ECoftheEuropeanParliamentandoftheCouncil
of21April2004ontakeoverbids),要求所有欧盟成员国采用强制要约收购制度。〔4〕除欧盟

成员国外,澳大利亚、俄罗斯、新加坡、南非、瑞士、加拿大、日本亦采用了此项制度。〔5〕上世

纪九十年代初,中国也移植了强制要约收购制度。1993年,《股票交易与发行暂行管理条例》
首次明确规定了强制要约收购制度,〔6〕1999年该制度被正式写入《中国人民共和国证券

法》,〔7〕2002年《上市公司收购管理办法》为该制度进行了更为详细的规定。〔8〕

移植之初,中国的强制要约收购制度遵循了英国的原有路径,〔9〕但随后该制度在中国被

多次修订,与英国原制度有了巨大的差别。主要的修订是扩大了强制要约收购义务的豁免范

围。有学者认为,中国之所以对强制要约收购制度进行如此修订,其原因是原英式的强制要约

收购制度无法适应中国欠发达的并购市场。〔10〕上世纪九十年代中国国有企业运营效率低

下,鉴于并购有其自带的约束作用(disciplinaryeffect),中国的经济环境需要更多的并购以降

低国有企业代理成本,从而提升国有企业的运营效率。〔11〕而英式的强制要约收购义务的高

昂收购成本,会阻却潜在的收购者进行收购。〔12〕因此,强制要约收购义务的豁免范围被屡屡

扩大,以减少原英式强制要约收购义务对并购的阻却影响,从而促进并购的发生,满足中国经

济环境对并购的需求。〔13〕

不少学者认为对强制要约收购制度的修订有其合理性,但是许多学者也对该修订进行了

批评。〔14〕部分学者认为豁免导致小股东无法在收购发生时将其持有的股份售与收购者从而

分享收购溢价并退出公司,因此如果并购后上市公司经营变差,或被新的控制者“隧道挖掘”
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〔9〕

〔10〕

〔11〕

〔12〕
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CityCodeonTakeoversandMergers,Rule9.
SeeKlausJ.Hopt,“EuropeanTakeoverReformof2012/2013-TimetoRe-ExaminetheMandatory

Bid”,EuropeanBusinessOrganizationLawReview,Vol.15(2),2014,p.145.
Schuster,supranote1,p.530.
参见《股票发行与交易管理暂行条例》第48条。
参见1999年《中华人民共和国证券法》第81条。
参见2002年《上市公司收购管理办法》。

SeeChaoXi,“ThePoliticalEconomyofTakeoverRegulation:WhatDoestheMBRInChinaTell
Us”,JournalofBusinessLaw,2015(2),2015,p.144.

SeeGuanghuaYu,ComparativecorporategovernanceinChina:politicaleconomyandlegalin-
frastructure,London;NewYork,N.Y.:Routledge,2007,p.49.

Ibid.,p.49.
参见李炳安:“试论强制要约收购豁免”,《法学论坛》2003年第18卷第6期,第52页。

Yu,supranote10,pp.49-50.
例如,CaiWei,“TheMBR,hostiletakeoversandtakeoverdefencesinChina”,Thesis(S.J.D.)-

UniversityofHongKong,2011,p.180.

北大法律信息网www.chinalawinfo.com/ 　北大法宝www.pkulaw.com/



(tunnelling),那么小股东会遭受损失。此外,豁免的范围太大,强制要约收购制度“筛除低效

率收购者”的作用(下文详述)无法发挥,因此无效率收购会发生,小股东的经济利益也会蒙受

损失。因此,许多学者认为,该修订使强制要约收购制度偏离了英国的路径,所以无法实现小

股东经济收益最大化的原立法目的。

就理论层面而言,上述对该修订的批评皆基于静态模式理论。根据静态模式理论,在并购

发生之时,有必要让小股东最大化其收益。〔15〕而与之相反,动态模式理论的西方学者认为,

由于并购有约束作用,并购能够提升公司的经营效率,因此并购越多,小股东收益则越大;〔16〕

如果并购大量发生,即便小股东无法在并购发生时分享收购溢价并退出公司,小股东也不会遭

受经济损失。因此,从逻辑上来说,倘若动态模式理论能够解释并适用于中国的强制要约收购

制度,那么上述针对该修订的批评就失去了理论基础。然而,由于前人研究尚未对该问题进行

实证证明,所以很难对该修订是否合理下定论。因此,确有必要利用实证证据研究中国修订后

的强制要约收购制度能否提升被收购公司的经营效率。

本文目的即通过实证的视角探究该问题。本文整理了2011年到2014年全部要约收购义

务被豁免的案例,通过对案例中被收购公司的每股收益(EPS)、资产收益率(ROA)、净资产收

益率(ROE)、总资产增长率(TAGR)、净资产增长率(NAGR)进行实证研究,发现在要约收购

义务被豁免后,被收购公司经营绩效会变好,动态模式理论适用于中国的强制要约收购制度。

因此虽然在中国要约收购义务被豁免,小股东的经济利益并未受到损失。究其背后的原因,大

部分被豁免的股权转让交易都是以借壳上市为目的的收购(下文简称“借壳收购”),该部分借

壳收购将优质资产注入上市公司,并更换了上市公司原有低效管理者;由于修订后的豁免制度

能够有效降低借壳收购的成本,可以说该豁免制度鼓励了收购者进行高效率的借壳收购。除

此之外,另外一大部分被豁免的股权交易是公司集团内部关联方股权交易,修订后的豁免制度

鼓励了公司集团内部关联方通过关联股权交易挽救绩效差的公司、优化资源配置、重新分配资

产、提高资产利用率。因此,可以说修订后的豁免制度所辖的股权交易效率较高,且被豁免的

股权交易能够显著地提升被收购公司的绩效。本文通过实证研究的方式,解答了中国修订后

的强制要约收购制度是否损害小股东利益的问题,同时也用中国的实证证据为理论界的静态

模式—动态模式理论之争做出了贡献。

本文分为七部分。第二节简要梳理了前人对强制要约收购制度必要性的讨论,第三节简

要讨论中国修订后的强制要约收购制度与英式制度的差异,并使用统计数据探讨该制度自

2004年到2018年是如何运行的。第四节论证为何中国对英式制度的偏离并不当然等同于不

合理。第五节用实证的方法研究2011年到2014年所有被豁免的被收购公司的绩效,通过研
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〔15〕
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例如,PaulL.Davies,“TheNotionofEqualityinEuropeanTake-OverRegulation”,SSRNElec-
tronicJournal,2002,pp.7-13,availableathttps://papers.ssrn.com/sol3/papers.cfm? abstract_id=
305979,lastvisitedon6December2018.

参见(美)伊斯特布鲁克、费希尔:《公司法的经济结构》,罗培新译,北京大学出版社2005年1月

版,第五章。
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究被收购公司从收购前三年(下文简称“-3年”)到收购后三年(下文简称“+3年”)的长期绩

效,本文发现在义务豁免的股权转让发生后,被收购公司的绩效有显著提升。第六节探讨绩效

提升背后的原因。第七节是结论。

二、强制要约收购制度的必要性之争

强制要约收购制度的必要性问题,自该制度创设之初即讨论不断。在采用强制要约收购

制度的代表法域英国,该制度是公平原则项下的一项制度。〔17〕作为一项股东导向型(share-
holder-oriented)的原则,公平原则在英国有三项主要内容:①要约内股东平等;②要约内外股

东平等;③控股股东与非控股股东之间平等。〔18〕依据第三项“控股股东与非控股股东平等”
的要求,当上市公司控制权发生转移时,控股股东之外的其他股东也应享有平等的机会能够

“以与控股股东相同的条件参与股权交易”,〔19〕从而分享股权收购者所支付的收购溢价,〔20〕

此要求构成了强制要约收购制度的基础。不采用强制要约收购制度的典型代表是美国,与英

国相反,在美国股权收购方不需要向剩余股东购买剩余股权,〔21〕当上市公司控制权发生转移

之时,非控股股东无权参与本次股权交易并分享收购溢价。
这两种截然相反的立法模式背后,是静态模式理论和动态模式理论的差异。采用强制要

约收购制度的立法模式背后是静态模式理论。依据静态模式理论,当控股股东将其控制权售

与收购者时,有必要同时让小股东将其所持有的股份以相当的价格售与收购者,从而让小股东

有机会最大化其经济收益。〔22〕与之相反,不采纳强制要约收购制度的立法模式背后是动态

模式理论。依据动态模式理论,鉴于收购本身具有约束作用,收购往往会促进公司绩效变

好,〔23〕所以从动态的视角来看,有必要鼓励更多的收购发生。〔24〕由于强制要约收购制度会

阻碍收购(下文讨论),因此没有必要采用强制要约收购制度。〔25〕
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〔22〕
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〔24〕

〔25〕

公平原则项下还有其他分制度,例如限制部分要约的规定、关于一致行动人的规定等。SeeFerna
Ipekel,“OperationoftheEqualityPrincipleintheUKCityCodeonTakeoversandMergers”,YearbookofIn-
ternationalFinancialandEconomicLaw,2000,pp.436-440.

“要约内股东平等”要求收购者应当向同一类的股东发出相同要约,向不同类的股东发出相当的要

约,而且若股东接受要约后要约价格再上升,上升的价格也适用于已接收要约的股东。“要约内外股东平等”
要求若收购人在要约之外以更高的价格收购股份,则有义务将要约价格提升至相同的水平。由于这两项要求

与强制要约收购制度关系不大,因此本文不对其进行详细研究。对公平原则的探讨参见Davies,supranote
15,p.3;Ipekel,supranote17,p.428.

Bebchuk,supranote1,p.960.
SeeDavidKershaw,CompanyLawinContext:TextandMaterials(WebChapterA:TheMar-

ketforCorporateControl),Oxford:OxfordUniversityPress,2010,p.104.
Schuster,supranote1,pp.538-539.
PaulL.Davies,supranote15,pp.7-13.
伊斯特布鲁克等,见前注〔16〕,第五章。
伊斯特布鲁克等,见前注〔16〕,第五章。
伊斯特布鲁克等,见前注〔16〕,第五章。
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基于上述静态模式理论与动态模式理论的分野,两派理论的支持者们围绕强制要约收购

制度的必要性问题进行了持续的争论。
支持强制要约收购制度的学者们主要有四个方面的理由。第一即上文所提及公平原则项

下的小股东平等机会理论。第二,强制要约收购制度提供给小股东以退出公司的机会,从而能

够保护小股东免受新控制者的掠夺。〔26〕此外,即便新控制者不掠夺小股东利益,若其治理公

司能力不足导致公司经营不善,小股东依然会蒙受损失。〔27〕因此,有必要给予小股东们以

“单方面退出权”。〔28〕第三,在股权分散的公司中,强制要约收购制度能够保证小股东拥有

“非畸形选择”(undistortedchoice)的权利。当收购者取得控制权并且购得大部分股份时,剩
余股东所持有的剩余股份就会丧失流动性。〔29〕由于彼此间沟通的缺乏,公众股东难以合作

对抗收购,因此每个小股东个体都会担心其他股东接受要约而自己由于拒绝要约而最终被留

在公司中。〔30〕在强制要约收购制度缺失的情况下,即便公众股东们内心并不接受该收购,上
述囚徒困境也会迫使他们接受要约。〔31〕因此,如果不采用强制要约收购制度,则会出现上述

的“选择权畸形”的问题。〔32〕此外,倘若收购者采用常见于美国的双层要约策略(dual-tierof-
fer,即首先发出一个高价要约购买部分股份,随后发出一个低价要约),一个小股东即便反对

本次收购,他也会被迫接受第一个高价要约,因为其若拒绝第一个要约但公司控制权最终转

移,若该小股东不愿继续留在新控制者控制的公司中,则只能接受第二个低价要约卖出其股

份。〔33〕但是,如果采用强制要约收购制度,收购者必须在获得控制权之后向所有其他股东发

出同等条件的全面要约,小股东因此不必再基于对流动性缺乏的恐惧而决定是否接受要

约。〔34〕因此,强制要约收购制度能够保证小股东的选择权不被“扭曲”。第四,强制要约收购

制度能够过滤掉无效率收购(inefficienttakeover)。有学者例如Bebchuk教授认为,市场规则

(marketrule)在促进有效率收购(efficienttakeover)的同时,也会促进无效率收购,〔35〕即收

购者以获取控制权私益(privatebenefitofcontrol)而非创造价值为目的的收购。〔36〕虽然缺
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〔26〕

〔27〕

〔28〕

〔29〕

〔30〕

〔31〕

〔32〕

〔33〕

〔34〕

〔35〕

〔36〕

Kershaw,supranote20,p.102.
Kershaw,supranote20,p.102.
Davies,supranote15,p.9.
SeeH.KentBakerandHalilKiymaz,TheArtofCapitalRestructuring:CreatingShareholder

ValueThroughMergersandAcquisitions,Hoboken,NJ,USA:JohnWiley&Sons,2011,p.42.
SeeLucianAryeBebchuk,“TowardUndistortedChoiceAndEqualTreatmentInCorporateTake-

overs”,HarvardLawReview,Vol.98(8),1985,p.1696.Seealso,IanRamsay,“BalancingLawandEco-
nomics:TheCaseofPartialTakeovers”,JournalofBusinessLaw,1992,p.385;FernaIpekel,supranote
17,p.439.

Ibid.
Supranote30.
H.KentBakerandHalilKiymaz,supranote29,p.44.
Ipekel,supranote17,p.442.
Bebchuk,supranote1,p.959.
Bebchuk,supranote1,p.959.
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乏实证证据,〔37〕但有学者认为强制要约收购制度所带来的高昂成本会阻却无效率收购者发

起收购,〔38〕而只有价值创造者(valuecreator)才敢于承担如此高昂的成本发起收购。〔39〕因

此,强制要约收购制度能够起到过滤无效率收购的作用。
虽然强制要约收购制度的支持者众多,但上述观点也遭到许多反对。第一,有学者着重强

调并购的约束功能,认为立法应当以促进并购为目标。由于强制要约收购制度在滤掉无效率

收购的同时,也会阻却有效率收购的发生,〔40〕因此该制度会减损收购的约束功能,最终会损

害投资者利益。〔41〕此外,控制权转移的成功率很大程度上取决于法律是否准许小股东参与

其中:〔42〕在强制要约收购制度实施的情况下,所有股东都可将其股份售与收购者,因此收购

者会被迫购入远超其所需的股份,这样巨大的成本可能会让潜在的收购者望而却步。〔43〕此

外,在股权集中的公司中,若小股东也有权分享本次收购溢价,控股股东卖出股份的动力就会

被减弱。〔44〕而在股权分散的公司中,由于在强制要约收购制度下众多小股东们无论如何都

能分享收购溢价,他们也会倾向于在要约发出时不接受要约,因为即便他们暂时拒绝本次要约

也不会遭受损失:如果控制权最终成功转移,强制要约收购义务被触发,收购者则会发出一个

相同条件的二次要约购买剩余股份;而倘若第二次要约价格更高,那么小股东们会得到更大的

收益。〔45〕因此,强制要约收购制度会降低并购的成功率(因为股东们倾向于不接受要约),因
而破坏了并购的约束功能,提高了被收购公司的代理成本,最终减少社会的整体财富。〔46〕反

之,如果不采用强制要约收购制度,则会发生更多的并购,创造更多的财富,对全体投资者都更

有利。因此可以说,小股东对收购溢价的分享是建立在牺牲社会整体财富的基础之上,强制要

约收购制度不合理,没有必要以并购数量的减少为代价保护小股东的经济利益。〔47〕而且,也
没有证据证明对小股东经济利益的保护足以抵消掉强制要约收购制度所造成的损失。〔48〕

第二,强制要约收购制度的平等机会(equalopportunity)作用也遭到了批判。部分学者

例如Easterbrook教授认为,在并购领域,事后的不平等是合理的,控股股东不应负有与其他
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〔37〕

〔38〕

〔39〕

〔40〕

〔41〕

〔42〕

〔43〕

〔44〕

〔45〕

〔46〕

〔47〕

〔48〕

Bebchuk,supranote1,p.961.
SeeHsin-TiChang,“AnAlternativeExplanationforNon-AdoptionofTheMandatoryBid”,Re-

viewofSecurities&FuturesMarkets,Vol.23(1),2011,p.102.
Ibid.
SeeMarcelKahan,“SalesofCorporateControl”,TheJournalofLaw,Economics,andOrgani-

zation,Vol.9(2),1993,pp.372-376.
伊斯特布鲁克等,见前注〔16〕,第五章。

Bebchuk,supranote1,p.958.
伊斯特布鲁克等,见前注〔16〕,第五章。
伊斯特布鲁克等,见前注〔16〕,第五章。
伊斯特布鲁克等,见前注〔16〕,第五章。
伊斯特布鲁克等,见前注〔16〕,第五章。
伊斯特布鲁克等,见前注〔16〕,第七章。

SeeLucaEnriques,“TheMBRIntheTakeoverDirective:HarmonizationWithoutFoundation?”,

EuropeanCompanyandFinancialLawReview,Vol.1(4),2004,p.453.
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股东分享溢价的义务。〔49〕在普通的私人财产交易中,财产出售者都独享全部对价,因而控制

权交易也应当与其他私人财产交易一样,〔50〕让控制权卖出者独享全部收购溢价。〔51〕还有学

者认为,立法者不应当只关注被收购公司股东权益而牺牲收购者的利益。〔52〕因此,平等机会

理论无法充分证明强制要约收购制度的合理性。

第三,有学者认为强制要约收购制度保护小股东免受新控制者压迫的理由不成立。由于

原控股股东也可以压迫小股东,所以在控制权转移后,即便新控制者压迫小股东,小股东的境

况也并未变差。〔53〕在股权集中的公司中,当控制权发生转移或现任控制者增持巩固其控制

权时,即便小股东不能分享收购溢价,对小股东而言也没有更不公平,〔54〕因为小股东毕竟依

旧是小股东,其地位并未改变。〔55〕此外,由于并购往往会让更有效率的管理者更换现任低效

率管理者,〔56〕所以在并购后小股东往往境况变好而非变差。因此,“预防未来压迫”的理论站

不住脚。

第四,强制要约收购制度保证非畸形选择的作用也遭到了批判。有学者认为,虽然“小股

东会被胁迫接受要约”的理论看似有理,但在现实情况中真实的胁迫案例却寥寥无几甚至并不

存在,〔57〕所以不必使用强制要约收购制度预防这样一个并不存在的问题。退一步讲,即便畸

形选择权的问题确实存在,在股权分散的公司中这个问题也可以通过其他制度来解决,例如规

定收购者只有在获得小股东相当的支持后才可受让控制权。〔58〕所以强制要约收购制度并非

必需。有学者甚至认为,双层要约策略应当被允许,因为该策略能够解决小股东搭便车(free-
riding)的问题。双层要约能够让更多的小股东卖出其持有的股份,从而能够促进更多的并购

发生,因而更有利于全体投资者。〔59〕部分实证研究也证明了双层要约并不会减少股东财

富。〔60〕所以,既然没必要禁止双层要约,那么也就没有必要采用强制要约收购制度。〔61〕

综上,批评者认为,强制要约收购制度的平等机会作用、退出机制作用以及预防畸形选择
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〔49〕

〔50〕

〔51〕

〔52〕

〔53〕

〔54〕

〔55〕

〔56〕

〔57〕

〔58〕

〔59〕

〔60〕

〔61〕

伊斯特布鲁克等,见前注〔16〕,第五章。

Schuster,supranote1,p.530.
SeeMichaelJ.BarclayandCliffordG.Holderness,“TheLawandLarge-BlockTrades”,TheJour-

nalofLawandEconomics,Vol.35,No.2,1992,p.266.
伊斯特布鲁克等,见前注〔16〕,第七章。

Davies,supranote15,p.13.
Kershaw,supranote20,p.104.
Cai,supranote14,p.156.
伊斯特布鲁克等,见前注〔16〕,第五章。

SeeJohnC.Coffee,“TheUncertainCaseforTakeoverReform:AnEssayonStockholders,Stake-
holders,andBust-ups”,WisconsinLawReview,Vol.1988,1988,p.439.

Bebchuk,supranote30,p.1749.Seealso,LucianAryeBebchuk,“TheSoleOwnerStandardFor
TakeoverPolicy”,TheJournalofLegalStudies,Vol.17,No.1,1988,p.222.

伊斯特布鲁克等,见前注〔16〕,第199页。

SeeRobertCommentandGreggA.Jarrell,“Two-TierandNegotiatedTenderOffers:TheImpris-
onmentoftheFree-RidingShareholder”,JournalofFinancialEconomics,Vol.19(2),1987,p.284.

伊斯特布鲁克等,见前注〔16〕,第236页。
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的作用都无法证明强制要约收购制度具有合理性,反而此制度会阻碍并购的发生。
虽然围绕强制要约收购制度合理性的争论仍在继续,但无论是支持者还是批评者都未提

出充分的实证证据证明其各自观点。正如Bebchuk教授所说,没有实证证据,很难得出结论

说采用强制要约收购制度是否合理。〔62〕

三、要约收购义务豁免制度在中国的修改及运行

移植之初,中国的强制要约收购制度遵循了英国的原路径,〔63〕但随后立法者对强制要约

收购制度的态度被形容为发生了“急转弯”。〔64〕中国对该制度进行的多次修订极大地扩大了

强制要约收购义务的豁免范围,〔65〕使之与英国原制度有了巨大的差别。
第一,中国明文规定的豁免情形与英国的规定差异明显。在英国,《并购守则》规定可以豁

免的6种情形分别是:①新证券的发行(须经非关联股东批准);②贷款担保的执行;③对陷入

财务危机的公司进行的紧急挽救;④无意疏忽;⑤合计持有百分之五十以上表决权股份的股东

书面拒绝要约,或百分之五十以上表决权的股份由一人持有;⑥赋予无表决权股份以表决

权。〔66〕在这6种情形下,并购监管委员会(ThePanelonTakeoversandMergers)一般会豁

免收购者的强制要约收购义务。相比于英国的豁免范围,中国的豁免范围要大得多。在2002
年的《上市公司收购管理办法》中,有10种豁免情形,这10种情形的豁免都需要得到证监会的

核准。〔67〕而经过了2006年、2008年、2012年和2014年的四次修订之后,目前的《上市公司

收购管理办法》规定了11种豁免情形,而其中大部分情形都落入了“自动豁免”的范畴,要约义

务无需得到证监会核准即可豁免(下文详述)。〔68〕中国的这11种豁免情形 〔69〕和英国的6种

豁免情形 〔70〕中只有两项重合,分别是①挽救陷入严重财务困难的上市公司、②发行新股。〔71〕

第二,中英的一个显著区别是中国创设了自动豁免制度。英国《并购守则》规定,所有的豁

免都需要得到并购监管委员会的核准,〔72〕不存在自动豁免的情况。豁免制度被引入中国之
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〔62〕

〔63〕

〔64〕

〔65〕

〔66〕

〔67〕

〔68〕

〔69〕

〔70〕

〔71〕

〔72〕

Bebchuk,supranote1,p.961.
Xi,supranote9,p.142.
Xi,supranote9,p.145.
Cai,supranote14,pp.160-163.
CityCodeonTakeoversandMergers,NotesonDispensationsfromRule9.
参见2002年《上市公司收购管理办法》第四章。
参见2014年《上市公司收购管理办法》第63条。
参见2014年《上市公司收购管理办法》第四章。

CityCodeonTakeoversandMergers,NotesonDispensationsfromRule9.
除此2项之外,中国还有一项豁免情形与英国仅部分重合,即《上市公司收购管理办法》第63条规

定的“证券公司、银行等金融机构在其经营范围内依法从事承销、贷款等业务导致其持有一个上市公司已发行

股份超过30%”与英国《并购守则》的NotesonDispensationsfromRule9的第二项“贷款担保的执行”有部分

重合。

CityCodeonTakeoversandMergers,NotesonDispensationsfromRule9.
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初,中国也规定所有的豁免都需要得到证监会的核准。〔73〕而2012年之后,自动豁免制度被

采用,〔74〕此前许多需要得到证监会核准的情形在2012年后落入了自动豁免的范畴。2012年

可以自动豁免的只有3种情形,〔75〕而2014年修改之后,添加了另外4种情形。〔76〕目前在全

部11种豁免情形中,只有4种情形需要得到证监会的核准,而其他7种情形的收购者无需向

证监会提交申请,其强制要约收购义务可被自动豁免。〔77〕

第三,不同于英国要求的豁免必须严格基于6种明文规定的具体情形,中国在11种明文

规定的情形之外,收购者也可以得到豁免。《上市公司收购管理办法》规定了兜底条款,在11
种明文规定的豁免情形之外,如果出现“为适应证券市场发展变化和保护投资者合法权益的需

要而认定的其他情形”〔78〕时,证监会也可以核准豁免收购者的强制要约收购义务。
第四,中英对爬行增持(creepingacquisition)的态度有较大差异。虽然英国最初允许爬行

增持,但有学者认为倘若允许爬行增持,则会阻碍小股东分享收购溢价,〔79〕因此应当限制爬

行增持。1998年的ReAstec(BSR)plc案判决认为爬行增持不应当被豁免,其应当触发强制

要约义务。〔80〕此后爬行增持不再被豁免。英国的规则制定者们对爬行增持的态度由正转

负,但中国的立法却恰恰相反,2002年《上市公司收购管理办法》并未对爬行增持予以豁免,但
在2006年的修订后,爬行增持的收购人被允许向证监会申请豁免其要约收购义务,〔81〕而

2012年的修订进一步将爬行增持划入自动豁免的范畴,〔82〕即爬行增持的收购人无需向证监

会提交申请,其要约收购义务即可直接被自动豁免。

由此可见,中国要约义务豁免的范围在修订后被极大扩大。修订后的豁免制度在实践中

运行情况如何? 本文对豁免核准制度的运行情况也简要进行了研究。〔83〕根据证监会公布的

《<行政许可事项服务指南>要约收购义务豁免核准》文件,〔84〕豁免申请的全部结果都公布于

证监会官方网站上,本文整理了证监会网站上公布的全部豁免申请结果。由于2004年之前各
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〔74〕

〔75〕

〔76〕

〔77〕

〔78〕

〔79〕

〔80〕

〔81〕

〔82〕

〔83〕

〔84〕

参见2002年《上市公司收购管理办法》第四章。
参见2012年《上市公司收购管理办法》第63条。
参见2012年《上市公司收购管理办法》第63条。
参见2014年《上市公司收购管理办法》第63条。
参见2014年《上市公司收购管理办法》第63条。
参见2014年《上市公司收购管理办法》第62、63条。

SeeLucaEnriquesandMatteoGatti,“CreepingAcquisitionsInEurope:EnablingCompaniesTo
BeBetterSafeThanSorry”,JournalofCorporateLawStudies,Vol.15(1),2015,p.60.

Davies,supranote15,p.11。
参见2006年《上市公司收购管理办法》第63条。
参见2014年《上市公司收购管理办法》第63条。
虽然已有学者对强制要约收购义务豁免制度的运行情况进行过案例研究,但大都是2012年之前

的研究。因此有必要对该制度近年来的运行情况做进一步研究。
参见网址,http://www.csrc.gov.cn/pub/zjhpublic/G00306207/201602/t20160225_293052.htm?

keywords= ,最后访问日期:2019年3月16日。
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年证监会网站都有公告遗失,〔85〕为了准确起见,本文只研究了2004年到2018年的豁免申请

结果,共1042个,描述性统计数字见表3.1。〔86〕此外,为了探究强制要约的实际情况,本文也

研究了2004到2018全部实际发出强制要约的案例。所有的要约案例都公布于上海证券交易

所 〔87〕和深圳证券交易所 〔88〕官方网站上,本文对全部要约收购案例的收购报告书 〔89〕进行了

整理,挑选出其中全部强制要约收购案例,〔90〕描述性统计数字见表3.1。

表3.1 2004年至2018年要约义务豁免申请结果及强制要约收购案例统计

年份

核准

豁免

的案

例数

量

(个)

不予核准豁免

的 案 例 数 量

(个)

实际发出强制要约的案例数量(个)

201853 0
总计:13

强制全面要约:2 “准”强制部分要约:11

201734 0
总计:10

强制全面要约:4 “准”强制部分要约:6
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〔85〕

〔86〕

〔87〕

〔88〕

〔89〕

〔90〕

例如,2001年至2003年的豁免申请结果皆未在证监会网站上公布,而2002年仅公布了一个申请

结果。
豁免日期以证监会网站公布日期为准。强制要约案例的日期以其要约期间的开始之日为准。虽

然予以核准的案例数自2012年开始下降,但并非因为证监会2012年后核准变严,而是因为2012年后自动豁

免制度的实施。2012年后,许多原本需要向证监会提交申请的收购者不再需要证监会的核准即可自动得到

豁免。
参见网址,http://www.sse.com.cn/,最后访问日期:2019年3月16日。
参见网址,http://www.szse.cn/,最后访问日期:2019年3月16日。
收购报告书收集自中国证监会指定的上市公司信息披露网站巨潮资讯网,http://www.cninfo.

com.cn/new/index,最后访问日期:2019年3月16日。
包括收购者根据《上市公司收购管理办法》第47、56条而发出强制全面要约的案例,以及收购者根

据《上市公司收购管理办法》第23、25条为增持超过30%上市公司股份而发出部分要约的案例,以及已持有

超过30%股份的收购者根据《上市公司收购管理办法》第24、47条为增持而发出部分要约的案例。后两种部

分要约在其收购报告书中一般被标注为主动要约,但实质上该两种部分要约也是为了履行强制要约收购义

务而发出的(《上市公司收购管理办法》第24、47、56条)。因此本文将此两种部分要约划归为“准强制”部分要

约。自2004年到2018年,共有92个要约案例。其中有7个案例中发出部分要约的收购者不会持有超过

30%的股份。此类部分要约可以被视为“真”主动要约,因为该要约不可能触发强制要约收购义务。此外,以
退市为目的的全面要约共10个,因为此类案例中收购者发出该要约并非为履行其强制要约收购义务,因此本

文也将该10个要约视为主动要约而非强制要约,所以未计入强制要约收购案例的数字中。移除此17个案例

后,共计75个强制要约案例,详见表3.1。
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201627 1
总计:7

强制全面要约:6 “准”强制部分要约:1

201531 0
总计:4

强制全面要约:3 “准”强制部分要约:1

201450 0
总计:4

强制全面要约:0 “准”强制部分要约:4

201337 0
总计:8

强制全面要约:2 “准”强制部分要约:6

201247 0
总计:5

强制全面要约:2 “准”强制部分要约:3

201198 0
总计:1

强制全面要约:1 “准”强制部分要约:0

2010117 0
总计:1

强制全面要约:1 “准”强制部分要约:0

2009125 0
总计:4

强制全面要约:3 “准”强制部分要约:1

200856 0
总计:2

强制全面要约:2 “准”强制部分要约:0

2007133 0
总计:4

强制全面要约:2 “准”强制部分要约:2

2006141 2
总计:3

强制全面要约:3 “准”强制部分要约:0

200564 0
总计:2

强制全面要约:2 尚未采用部分要约制度

200429 0
总计:7

强制全面要约:7 尚未采用部分要约制度

总计 1039 3 总计:75(强制全面要约:40,“准”强制部分要约:35)

从表3.1可见,在2004年到2018年的15年间,绝大多数(1039个案例)的豁免申请者都

得到了证监会的豁免,证监会仅对3个豁免申请不予核准。实际上不予核准的案例应大于此

数字,因为豁免申请在实践中存在一个“影子机制”,〔91〕即收购者往往在向证监会正式提交豁
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〔91〕 Xi,supranote9,p.146.
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免申请前,会提前以非正式的方式向证监会咨询意见,而此时若证监会表示未来不会对其豁

免,则收购者往往不会再正式向证监会提交豁免申请,〔92〕而可能直接发出强制要约。因此,

如果加上此类非正式不予豁免的案例,实际上证监会不予豁免的案例数应大于上述的3个。

由于此类非正式不予核准的结果未被公开,因此无法获知此类案例的准确数量。但是由于在

影子机制中被拒绝豁免的收购者往往会发出强制要约,因此被证监会非正式拒绝豁免的案例

数量可以通过计算实际发出强制要约的案例数而粗略估计。如上表3.1所示,自2004年至

2018年,共有40个收购者发出全面要约以履行其强制要约义务,有35个收购者发出“准强

制”的部分要约。〔93〕鉴于被证监会非正式拒绝豁免的收购者可以通过发出强制全面要约继

续其股权收购而非直接放弃整项交易 〔94〕(因为在中国实践中履行强制要约收购义务并非是

一项重大负担,收购者可以通过压低要约价格或发出部分要约的方式避免收购多余股份),所

以非正式不予豁免的案例数字应该不会与上述强制要约案例的数字相差太大。因此,虽然非

正式不予豁免案例的具体数量无从得知,但是仍然可以说不予豁免(包括正式不予豁免和非正

式不予豁免)的案例数非常少。因此可以说,绝大多数收购者都能够得到证监会的豁免,仅有

极少数的收购者未得到豁免而发出强制要约。

综上,虽然中国的豁免制度移植自英国的《并购守则》,但是中国对豁免制度进行了较大修

改,扩大了豁免范围,统计数据显示大多数豁免申请者能够得到证监会的豁免。虽然中国立法

者倾向对更多的收购者进行豁免,但是此修订遭到了众多批评。有学者认为,由于此豁免机制

的存在,在中国强制要约收购义务仅存在于字面之上,而收购者并不会实际发出强制要约,因

此小股东的经济利益会遭受损失。〔95〕这样的批评是否合理? 下文将对此进行讨论。

四、讨论:路径偏离是否等同于不合理?

有学者对中国上述修订的原因进行了分析,主流观点认为中国之所以对强制要约收购制

度做出上述修改是因为英式的强制要约收购制度会阻碍潜在的收购者发起收购,〔96〕而中国

需要更多的收购来提升国企经营水平,〔97〕因此中国的立法者在引入强制要约收购制度之后

即对该制度进行了修改,对要约义务进行大量的豁免。〔98〕从强制要约收购制度在中国的发
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〔92〕

〔93〕

〔94〕

〔95〕

〔96〕

〔97〕

〔98〕

Xi,supranote9,p.146.
即收购者利用部分要约规避触发强制要约收购义务的案例。此类部分要约实际上是被迫而非真

的“主动”发出的,因此本文将该类部分要约视为实际上的“准”强制(部分)要约。而真正自愿发出的部分要约

案例则不计算在强制要约的数字内。
例如在2006年的深圳华强(证券代码为:000062)案中,收购者的豁免申请未被证监会受理,因此

证监会未正式公布审核结果。此后收购者直接发出强制全面要约,并未放弃整个股权交易。

Cai,supranote14,pp.160-163.
李炳安,见前注〔12〕,第52页。
李炳安,见前注〔12〕,第52页。

Yu,supranote10,p.50.
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展历程分析,中国立法者对该制度的态度比较复杂。从表面上看,中国的立法遵循了英国的路

径,明确规定中国采用强制要约收购制度;而从实质上看,中国的立法者对这个制度却持有怀

疑态度。

虽然有学者认为中国的修订是合理的,〔99〕但也有学者认为该修订不具有合理的基础。

批评者的主要观点是,中国的豁免制度使得小股东在控制权转移时难以得到退出公司的机会,

如果公司此后经营不善,那么小股东则会蒙受损失。许多学者认为,由于中国的修改偏离了原

本英国的路径,因此修订后的强制要约收购制度无法实现其原本的立法目的,〔100〕即无法实现

最大化小股东的经济利益的目标。

虽然中国的修订偏离了英国路径,但问题是,路径的偏离是否当然等于不合理? 这个问题

是所有讨论的基础所在。虽然中国强制要约收购制度的确偏离了英式制度的路径,但这并非

当然意味着修改是错误的。从逻辑上讲,上述的批评都基于下面的假设:一,英式的强制要约

收购制度的目的真的是保护公众小股东;二,英式制度可以适应中国环境并正常发挥其功用。

然而,这样的假设并不见得成立。

首先,虽然英国的强制要约收购制度有保护小股东的作用,但最初并非是为了保护公众小

股东而创设的。回顾一下英国并购规则的历史,可以发现英国的并购规则是一个公共选择

(publicchoice)的结果,最初其创设的目的是为了保护机构投资者的利益,而非公众小股东的

利益。上世纪六十年代末,英国制定了《并购守则》以应对五十年代到六十年代出现的恶意收

购现象。此时英国的机构投资者例如养老基金、保险公司、信托基金已经在股权市场中占有巨

大的份额,对规则制定有巨大影响力。〔101〕作为一项自治规范,《并购守则》是由机构投资者代

表、商业银行代表和其他金融机构代表所组成的委员会制定的,〔102〕该委员会成员大都代表机

构投资者利益。〔103〕正因为此,《并购守则》制定了许多有利于股东的制度,强制要约收购制度

即是典型代表。《并购守则》创设之初,众多公司管理者也曾试图游说政客制定有利于管理者

的法律,〔104〕但都以失败告终。〔105〕此外,《并购守则》之所以制定强制要约收购制度的另一个
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〔99〕

〔100〕

〔101〕

〔102〕

〔103〕

〔104〕

〔105〕

例如Xi,supranote9,p.54.
Cai,supranote14,p.163.
Armour,supranote2,p.1769.
该委员会的成员包括证券发行公司协会执委会的代表、承兑公司委员会代表、投资信托协会代表、

英国保险协会代表、伦敦清算银行委员会代表、伦敦证券交易所代表等。SeeJosephPSullivan,“Regulation
ofTake-OverBids:ABritishApproach”,TheBusinessLawyer,Vol.24(4),1968,p.1275.

仅有一个管理者组织的代表参与制定《并购守则》,但其对《并购守则》的制定影响甚小。Armour,

supranote2,pp.1775-1776.
Armour,supranote2,pp.1772-1773.
Armour,supranote2,p.1773.
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原因,是为了巩固并购监管委员会(ThePanelonTakeoversandMergers,由金融机构代表组

成,〔106〕是监管并购的机构 〔107〕)的监管者地位。〔108〕为了显示并购监管委员会有能力对并购

进行有效监管,从而避免立法者干预(立法者可能以出台有利于管理者而不利于机构投资者的

法律的方式来进行干预),强制要约收购制度在《并购守则》起草后很快就被设计出来。〔109〕综

上,强制要约收购制度原本是机构投资者制定的用来保护其自身利益而非公众股东利益的制

度,是英国在特定的历史条件下出现的。因此,就小股东保护这一目的而言,强制要约收购制

度并非必需,在其他国家该制度也并非必要。

虽然英式的强制要约收购制度在世界范围内被广泛接受(例如欧盟众成员国),但并不代

表该制度是合理的,因为该制度在其他各国也不见得真的是被用于保护公众小股东。有欧洲

学者把部分大陆法系的国家例如法国和意大利所采用的(包括强制要约收购制度在内的)收购

制度形容为“披着羊皮的狼”,〔110〕因为这些制度虽然表面上保护小股东,但是实际上却被用以

保护该国的大股东群体。在部分欧盟成员国中,作为 “压力集团”(pressuregroups)的大股东

群体能够对政策制定施加较大影响。〔111〕之所以采用强制要约收购制度,其目的之一是为了

利用该制度来增加收购难度,从而保护大股东的控制权不受威胁,而非为了保护公众小股东的

利益。〔112〕换言之,这些国家采用强制要约收购制度的原因之一,是该制度能够满足那些对政

策制定产生巨大影响的群体的政治经济需求。〔113〕

美国采用的向管理层倾斜的收购制度也是公共选择的结果。在美国制定收购制度之时,

美国的机构投资者的势力尚弱,因而未有足够影响力让立法者制定类似于英国的股东导向型

规范。此外,美国收购规则的主要渊源是法官造法,而在司法实践中,由于公司管理者往往比

股东更有能力也更有意愿提起诉讼,〔114〕也更有可能赢得该诉讼,因而随着类似判例的积累,

美国的收购规则逐渐成为了一套有利于管理者的规则。〔115〕

最初移植英式的强制要约收购制度进入中国,并非经过深思熟虑。〔116〕上世纪九十年代

初,让大型国有企业在香港上市,从而进军香港资本市场,成为了中国较为迫切的需求。为了
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〔106〕

〔107〕

〔108〕

〔109〕

〔110〕

〔111〕

〔112〕

〔113〕

〔114〕

〔115〕

〔116〕

SeeAndrewJohnston,“TakeoverRegulationHistoricalandTheoreticalPerspectivesonTheCity
Code”,TheCambridgeLawJournal,Vol.66(2),2007,p.448.

Armour,supranote2,p.1729;Johnston,supranote106,p.442.
Kershaw,supranote20,p.105.
Armour,supranote2,p.1763.
MarcoVentoruzzo,“TakeoverRegulationasAWolfinSheep̓sClothing:TakingArmour&Skeel

s̓ThesisToContinentalEurope”,BocconiLegalStudiesResearchPaper,No.2008-02,2008,p.135.
Ibid.,pp.135,138.
Ventoruzzo,supranote110,pp.151-154.
Ventoruzzo,supranote110,p.154.
Armour,supranote2,p.1780.
Armour,supranote2,p.1780.
Cai,supranote14,p.137.
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能够让香港投资者们相信中国已有良好的小股东保护制度,中国立法者直接移植了香港的资

本市场法律。〔117〕香港的资本市场法律,基本上是英国资本市场规范的翻版。因此,之所以引

进英式的强制要约收购制度,并非因为中国真的需要该制度,也并非该制度能够真的适应中国

的环境。〔118〕恰恰相反,上世纪九十年代初,中国国有企业效率低下的问题非常严重,〔119〕立法

者意图通过促进收购的方式来解决效率低下的问题。但是由于英式强制要约收购制度会阻碍

收购,照搬该制度会阻碍该目的的实现。因此,中国立法者后来对英式的强制要约收购制度进

行了修改,以适应中国欠发达的并购市场。〔120〕总而言之,该制度最初移植并未经过严谨的利

弊分析,〔121〕而其后来的修改,却是在考虑中国需求的基础之上做出的。因此从逻辑上讲,鉴

于其最初的移植并非一定合理,因此其后来的修改不见得不合理。

综上,强制要约收购制度是基于英国特定的历史背景而创设,起初被用作保护机构投资者

而非小股东的经济利益。在英、美以及许多欧洲国家中,决定是否采用强制要约收购制度时,

小股东保护并非是唯一的考虑因素,而那些能够对政策制定产生重要影响的群体的利益,是立

法方向的重要考量。〔122〕因此,在判断中国对这个舶来制度的修改是否合理之时,不应仅基于

该制度的表面功能(即小股东保护)能否实现。退一步讲,即便英式强制要约收购制度真的能

够在英国有效地保护小股东,也并不意味着该制度能够在一个经济环境完全不同的国家完全

适用。一些西方的实证研究也证明,在以公司股权集中为特征的一些国家中,英式的强制要约

收购制度在移植后不能良好运作,甚至会有反作用。〔123〕鉴于中国的大多数上市公司也以股

权集中为特征,中国对英式强制要约收购制度的修改不见得不合理。

所以,判断中国的修改是否合理的关键标准,应该是该修改能否有效地服务于中国的立法

目的。中国的强制要约收购制度有两个主要目的:一是促进收购从而提升公司经营效率,二是

让小股东最大化其经济收益。虽然已有许多学者对中国强制要约收购制度的修改进行了讨

论,但并未提供充足的实证证据证明修改后的制度能否切实地服务于立法目的。实证证据的

缺乏使得无论是支持者亦或是反对者的观点都缺乏说服力。虽然也有学者做过实证研究,例
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〔117〕

〔118〕

〔119〕

〔120〕

〔121〕

〔122〕

〔123〕

SeeGuanghuaYu,“DoesOneSizeFitAll? TransplantingEnglishTakeoverLawintoChina”,in
Lehman,C.,Tinker,T.,Merino,B.andNeimark,M.(Ed.),CorporateGovernance:DoesAnySizeFit?
(AdvancesinPublicInterestAccounting,Vol.11),Bingley:EmeraldGroupPublishingLimited,2005,p.43.

Cai,supranote14,p.135.
SeeJustinYifuLin,FangCaiandZhouLi,“Competition,PolicyBurdens,AndState-OwnedEn-

terpriseReform”,TheAmericanEconomicReview,Vol.88(2),1998,p.422.Seealso,QianSun,WilsonH.
S.TongandJingTong,“HowDoesGovernmentOwnershipAffectFirmPerformance?EvidencefromChina’

sPrivatizationExperience”,JournalofBusinessFinance& Accounting,Vol.29(1-2),2002,p.12.
Xi,supranote9,p.54.
Cai,supranote14,p.135.
Armour,supranote2,p.1793.
Ventoruzzo,supranote110,pp.168-172.
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如利用数据计算中国的豁免比率、〔124〕对具体的强制要约案例进行定性研究等,〔125〕但都未能

全面回答中国强制要约收购制度的修改能否实现其立法目的。而就西方文献而言,虽然强制

要约收购制度自上世纪七十年代创设之初即被讨论,但中国的情况在西方几乎未被讨论过。

因此,为了回答中国强制要约收购制度的修改是否合理,需要对中国的实证证据进行研究。

此外,从理论角度来看,也有一个问题需要研究。如前文所提,关于强制要约收购制度,在
理论界有静态和动态两个相左的理论。批评中国强制要约收购制度的修改会损害小股东经济

利益的观点即是基于静态模式理论。而与之相反,如果动态模式理论真的能够在中国运行,那
么就可以撼动上述批评声音的基础。因此本文要研究的理论问题即:在中国强制要约收购制

度的语境下,动态模式理论是否能够运行? 虽然动态模式理论和静态模式理论已经被西方充

分发展,但并不代表能够在中国顺畅运行。前人的研究也未使用实证证据证明在中国强制要

约收购制度的语境下,这两个理论哪个能够适用,因此实证研究十分必要。通过实证方法研究

中国修改后的强制要约收购制度能否促进上市公司绩效的提升,这个理论问题也可以得到解

答。若实证研究显示在义务豁免的股权转让发生之后目标公司绩效变好,则可以说即便收购

人并未发出强制要约,小股东的经济利益并未因为该制度的修改而遭受损失。

五、实证研究

在过去的二十年间,中国的收购数量显著增加。〔126〕但是,收购数量并非衡量中国并购市

场好坏的唯一因素,收购后公司经营效率也是重要的考量因素。若收购是无效率收购,那么即

便收购数量增加,整个并购市场所创造的财富依然会下降。〔127〕反之,有效率收购能够促进被

收购公司的绩效提升,增加整个市场的财富。〔128〕本节即用实证证据探究该问题。〔129〕

(一)研究设计

1.样本选择和数据收集

首先,根据证监会公布的《<行政许可事项服务指南>要约收购义务豁免核准》文件,〔130〕所

·4131·

中外法学 2019年第5期

〔124〕

〔125〕

〔126〕

〔127〕

〔128〕

〔129〕

〔130〕

例如Cai,supranote14,p.160.
例如参见张人骥、刘春江:“控股股价、流通溢价与上市公司要约收购:南钢股份案例研究”,《管理

世界》2006年第2期,第126-131页。
参见 Wind金融数据库。

Chang,supranote38,p.93.
Chang,supranote38,p.93.
本文所研究的是原本触发强制要约收购义务但随后被证监会豁免的案例。根据《上市公司收购管

理办法》的规定,不仅仅收购或控制权转移能够触发强制要约收购义务,若现任控股股东所持有的股份超过

30%但低于50%并且计划增持,也会触发强制要约收购义务。此类股权交易不属于收购抑或控制权转移,但
仍受强制要约收购制度的管辖。本文研究的是强制要约收购制度,因而也一并研究该种非控制权转移的股权

转让交易。
参见网址,http://www.csrc.gov.cn/pub/zjhpublic/G00306207/201602/t20160225_293052.htm?

keywords=,最后访问日期:2018年12月6日。
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有豁免申请结果都在证监会网站上公布。本文对全部豁免案例进行了梳理。发生股权转让的

当年被定为0年,本文研究样本公司从股权转让前三年(-3年)到股权转让后三年(+3年)的

长期绩效。在本文撰写之时,目标公司2018年及之后的财务数据尚不可得,样本公司+3年

最晚只能为2017年,因此2014年之后发生的股权转让案例未被选为样本;2011年之前发生

的股权转让案例也未被选为样本,因为股权分置改革于2007年基本完成,为了排除股权分置

改革对样本公司绩效的影响,样本公司的-3年不应早于2008年,即样本公司股权转让交易

不早于2011年发生。因此,2011年到2014年发生的股权转让案例被选为样本案例。

本文整理了2011年到2014年的全部豁免案例,共232个。依据下列标准,本文对232个

案例进行了进一步筛选:

(1)移除国有股权无偿转让的案例和其他类型的股权无偿转让案例;〔131〕

(2)移除目标公司-3年到+3年财务数据缺失的案例;〔132〕

(3)移除目标公司属于金融行业的案例;〔133〕

(4)移除在证券交易所购买低于上市公司1%股份的案例。〔134〕

根据上述筛选标准,122个公司被移除,剩余110个公司被选为本次研究的样本公司。本

研究对此110家样本公司从-3年到+3年共7年的财务绩效数据进行了整理,使用五个经济

学研究常用的财务指标:每股收益(EPS)、资产收益率(ROA)、净资产收益率(ROE)、总资产

增长率(TAGR)、净资产增长率(NAGR)。本研究从 WIND金融数据库收集上述财务数据,
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〔131〕

〔132〕

〔133〕

〔134〕

国有股权无偿转让的案例占全部被剔除案例的绝大多数。绝大部分国有股权无偿转让交易都由

政府指令主导而非市场主导,而且由于此类股权转让无需支付对价,收购发挥其约束作用从而降低目标公司

代理成本的可能性较低。本文的主旨之一是探讨在中国强制要约收购制度的语境下,收购行为的约束作用能

否促进被收购公司的绩效提升(即动态模式理论能否解释中国的强制要约收购制度),而此类国有股权无偿转

让交易由于不是市场行为,难以对本文的研究问题进行证明,因而不属于本文的讨论范畴。在针对并购的经

济学研究中,剔除国有股权无偿转让的案例比较常见,例如参见李善民、陈玉罡、曾昭灶、李珩、王彩萍:《中国

上市公司并购与重组的实证研究》,中国财政经济出版社2003年版,第138页,以及李梅:《中国企业跨国并购

绩效的实证研究》,武汉大学出版社2010年版,第105页。此外,本研究中有少部分案例的非国有股权由于继

承、存续式分立后承继等原因也进行了无偿转让,由于无偿转让案例难以对本文的研究问题提供证明,所以在

本研究中也被一并剔除。
该类被剔除的案例占比非常小。其中包括一个控制权转让后三年内退市的公司(其证券代码:

601268)。
在探讨并购绩效的经济学研究中,剔除金融行业公司比较常见,例如G.Chenandothers,“Control

transfers,privatization,andcorporateperformance:efficiencygainsinChina’slistedcompanies”,Journalof
financialandquantitativeanalysis,Vol.43(1),2008,p.168.剔除的主要原因是金融类上市公司的经营和

财务特征与其他行业上市公司差别较大,而且金融类上市公司适用的会计准则和会计方法与其他行业也不

同,因而其财务指标所表示的内容与其他行业的财务指标有所差异。参见李善民等,见前注〔131〕,第139、

212页。因此,本研究将金融行业公司的案例(占比非常小)进行了剔除。
此类少量增持的股权交易不太可能对目标公司的绩效产生显著影响,因此被移除。但是,转让的

股权虽低于1%但该次交易使收购者所持股份超过50%的股权交易未被剔除。
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并用CCER数据库 〔135〕对已收集数据的准确性进行了二次核对。

2.数据调整

为了排除极端值对研究结果的影响,本研究按年将数据中超过两倍标准误的值定义

为异常值,予以剔除。〔136〕此外,样本公司的绩效可能受整体经济形势的影响。即便某个

体公司的财务指标有增长,依然不能直接断言该公司经营发生了好转,因为整体经济形

势可能也处于上升趋势,而该公司貌似增长的绩效可能实际上却落后于整体经济形势的

增长速度。因此,本研究使用了经济学研究中常用的市场中位数调整法,〔137〕对样本公司

的财务数据进行了调整,将各样本公司各年的财务指标数据减去全部 A股公司该指标在

该年的中位数,以排除整体经济形势对数据的干扰,从而让财务数据真实反映股权转让

对公司绩效的影响。

在对数据进行调整之后,本文对110个样本公司从-3年到+3年的绩效进行逐年对比,

研究样本公司在义务豁免的股权转让发生之后,绩效是否普遍提升。
(二)数据分析

本文从两方面对数据进行了分析。第一,本文对全部样本公司五个财务指标分别进

行了逐年分析,研究在义务豁免的股权转让前后,样本公司的绩效是否发生提升。第二,

本文研究了原绩效较差的公司在义务豁免的股权转让之后有多大概率绩效变好。五指

标的具体分析如下:

1.每股收益(EPS)
(1)样本公司EPS值是否提升

本研究对样本公司EPS进行的描述性统计数据见表5.1(见附录),EPS均值在各年的变

化曲线见图5.2。
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〔135〕

〔136〕

〔137〕

参见CCER数据库,http://new.ccerdata.cn/home,最后访问日期:2018年12月6日。
在统计学中,与平均值的偏差超过两倍标准差(标准误)的值被认定为异常值。本研究按照统

计学规范,对数据中超过两倍标准误的数据进行了剔除。在EPS数据中,-3年到+3年各年被剔除的

异常数据为5至7个;ROA数据中,-3年到+3年各年被剔除的异常数据为4至7个;ROE数据中,-
3到+3各年被剔除的异常数据为5至11个;TAGR数据中,-3到+3各年被剔除的异常数据为4至

10个;NAGR数据中,-3到+3各年被剔除的异常数据为5至9个。
在经济学研究中,此种使用行业或市场中位数对样本公司数据进行调整的方 法 较 为 常 见。

Chenandothers,supranote133,p.172,andPaulM.Healy,KrishnaG.PalepuandRichardS.Ruback,
“DoesCorporatePerformanceImproveafterMergers?”,JournalofFinancialEconomics,Vol.31(2),

1992,p.145.本研究中的案例大都涉及控制权转移,而控股股东的更换往往会导致企业的产业变化,使
得控制权转移前后行业属性不一致,因此无法采用行业中位数对其数据进行调整。例如案例华芳纺织

(证券代码为600273),在收购前目标公司所属行业是纺织制造,但在收购后所属行业转变为化学制品。
对于此类上市公司控制权转移导致行业属性变化的案例,经济学研究中常使用市场中位数(即全部上市

公司的该财务指标中位数)以取代行业中位数来对样本数据进行调整。例如参见朱红军:“大股东变更

与高级管理人员更换:经营业绩的作用”,《会计研究》2002年第9期,第34页。由于本研究中的大部分

案例都涉及行业属性的前后变化,因此本文也采用了市场中位数(而非行业中位数)调整法。
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图5.2 全部样本公司自-3年到+3年EPS值变化曲线

从表5.1和图5.2可见,样本公司在股权转让前的三年中,EPS值较低(在-0.25到-0.20
之间波动)。但是在义务豁免的股权转让发生之后,样本公司的绩效明显变好:在股权转让当

年,EPS即上涨至0.17;虽然从+1年到+3年EPS值逐渐下降,但是股权转让后的EPS最低

值(即+3年的值:0.048)也远高于股权转让前的最高值(即-1年的值:-0.20)。由此可见,

在义务豁免的股权转让后,样本公司的EPS值明显高于股权转让前。

本研究对EPS数据进行了进一步的统计学分析,探究上述股权转让前后的绩效差异是否

存在统计显著性(由于五个财务指标的数据均不符合正态分布,本研究相应地采用了威尔科克

森符号秩检验法对数据进行显著性检验)。EPS数据的显著性检验结果见表5.3和表5.4(见

附录)。显著性检验结果显示,在义务豁免的股权转让发生后,样本公司的EPS值显著高于股

权转让前的EPS值。 
(2)原绩效较差的公司在义务豁免的股权转让后绩效变好的概率

样本公司 〔138〕的EPS数据显示,在义务豁免的股权转让前,77.6%(83个)的样本公司的

EPS值低于全部A股上市公司EPS值的中位数。而在义务豁免的股权转让之后,80.4%(86
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〔138〕 这里对EPS的研究包括107个样本。在股权转让之前,全部110家公司的数据都齐全,但是在股

权转让后,有3家公司从+1年到+3年均有异常数据(超过两倍标准误),本文按照统计学规范对该异常数据

进行了剔除,因而剩余107家公司。
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个)的样本公司的EPS值发生了提升(即+1年到+3年的三年EPS均值高于-3年到-1年

的三年EPS均值)。在83个原本绩效差(低于全部 A股公司中位数)的样本中,有80%(73
个)的公司在股权转让后EPS值升高。

2.资产收益率(ROA)

(1)样本公司ROA值是否提升

全部样本公司ROA值的描述性统计数据见表5.5(见附录),ROA均值的各年变化曲线

见图5.6。

图5.6 全部样本公司自-3年到+3年ROA值变化曲线

由表5.5和图5.6可见,在股权转让之前,样本公司的ROA均值较低(在-5.92%到-3.

53%之间波动)。义务豁免的股权转让发生之后,样本公司的ROA值明显升高,在股权转让

发生当年达到了3.12%。即便ROA值在0年之后逐渐下降,+3年的ROA值(股权转让后

的最低值)也比股权转让前的ROA最高值(即-1年的-3.53%)高出2.33%。由此可见,在

义务豁免的股权转让后,样本公司的ROA值明显高于股权转让前。

本研究也对上述股权转让前后的ROA值差异进行了显著性检验,检验结果见表5.7和5.

8(见附录)。显著性检验结果显示,在义务豁免的股权转让发生后,样本公司的ROA值显著

高于股权转让前的ROA值。

(2)原绩效较差的公司在义务豁免的股权转让后绩效变好的概率
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ROA数据显示,在全部样本公司 〔139〕中,有83个公司的ROA值在股权转让前低于全部

A股上市公司的中值。此83个原本绩效差的公司中,有89.2%(74个)的公司在义务豁免的

股权转让后ROA值提升。

3.净资产收益率(ROE)
(1)样本公司ROE值是否提升

本研究对全部样本公司ROE值的描述性统计数据见表5.9(见附录),ROE均值的各年变

化曲线见图5.10。

图5.10 全部样本公司自-3年到+3年ROE值变化曲线

样本公司的ROE数据显示了与上述EPS和ROA相似的特征。在股权转让发生之前,

样本公司的ROE值较低,在-13.15%与-5.21%之间波动,但是在义务豁免的股权转让当

年,ROE值显著升高至5.03%。虽然ROE值在随后的三年中缓慢下降,但是股权转让后的

ROE最低值(即+3年的值:-0.49%)也远高于股权转让之前的ROE最高值(即-1年的值:

-5.21%)。由此可见在义务豁免的股权转让之后,样本公司的ROE值明显高于股权转让前。

本研究也对ROE数据进行了显著性检验,检验结果见表5.11和5.12(见附录)。显著性
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〔139〕 对ROA的研究包括106家公司。由于股权转让后有4家公司从+1年到+3年均有异常数据(超
过两倍标准误),本文按照统计学规范对该异常数据进行了剔除,因此剩余106公司。

北大法律信息网www.chinalawinfo.com/ 　北大法宝www.pkulaw.com/



检验结果显示,在义务豁免的股权转让发生后,样本公司的ROE值显著高于股权转让前的

ROE值。
(2)原绩效较差的公司在义务豁免的股权转让后绩效变好的概率

ROE数据显示,有79家公司 〔140〕的ROE值在股权转让前低于全部 A股上市公司的中

值。但是在义务豁免的股权转让发生后,这些绩效差的公司中有97.5%(77个)的公司的

ROE值升高。

4.总资产增长率(TAGR)
(1)样本公司TAGR值是否提升

本研究对各年的TAGR值进行的描述性统计见表5.13(见附录),TAGR值在各年的变

化曲线见图5.14(包含0年的数据)和5.15(不包含0年的数据)。由于0年的TAGR值显著

高于其他各年的值,所以从图5.14中较难看出其他各年的绩效值变化。〔141〕为了使图中其他

各年绩效的变化更清晰,本文剔除了第0年的数据后另作新的绩效变化曲线图,即图5.15。

从表5.13和图5.15可见,在股权转让发生之前,样本公司的TAGR均值一直较低,但在

义务豁免的股权转让发生之后,样本公司的 TAGR值明显上升。虽然从+1年到+3年

TAGR值逐渐下降,但股权转让后各年的TAGR值都远高于股权转让前的最高值(即-3年

的-11.02%)。由此可见,在义务豁免的股权转让之后,样本公司的TAGR值明显高于股权

转让前。

本研究对上述股权转让前后的TAGR值差异的显著性检验结果见表5.16和5.17(见附

录)。显著性检验结果显示,在义务豁免的股权转让发生后,样本公司的TAGR值显著高于股

权转让前的TAGR值。
(2)原绩效较差的公司在义务豁免的股权转让后绩效变好的概率
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〔140〕

〔141〕

有81家公司在-3年到-1年的ROE均值低于全部A股上市公司的ROE中值,但其中有2家公

司在股权转让后有异常值(超过两倍标准误)而被剔除,所以无法对其股权转让前后的绩效进行比较,因此该

两家公司未被计算在内。
本研究所涉及的案例,大部分是借壳收购或公司集团内部关联方之间的“支持型”股权转让,这些

案例在股权转让的同时,大都向目标公司注入大量优质资产作为股权转让的对价(分析详见后文第六节),因
此在股权转让当年,目标公司的资产额会大幅度上升。总资产增长率是以本年总资产增长额除以年初资产总

额再乘以100%得出,由于本文案例中的目标公司在股权转让前大都绩效较差(分析详见后文第六节)而且总

资产额较低,因此股权转让当年置入的资产会使得该年度目标公司的总资产增长率极高。例如在案例S*ST
圣方(证券代码:000620)中,股权转让前一年目标公司的总资产为5,939,946.23元,而在股权转让当年,目标

公司被置入的资产价值为2,921,891,300元,价值是目标公司前一年度总资产的近五百倍。因此,如图5.14
所示,样本公司的总资产增长率在股权转让当年会显著高于其他各年的值。但股权转让当年极高的总资产增

长率反映的更多是作为股权转让对价的资产置入,而非目标公司的实际经营情况。相比起第0年的数据,+1
到+3年的数据更能够反映目标公司在股权转让后实际经营绩效的变化。因此,为了更清晰地分析其他各年

绩效的变化,本文剔除掉第0年的数据另做了绩效变化曲线图(图5.15)。与总资产增长率类似,本研究中净

资产增长率的值在股权转让当年也极高,因此下文也将净资产增长率第0年的数据剔除另做新的绩效变化曲

线图。剔除第0年的原因下文不再重复说明。
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图5.14 全部样本公司自-3年到+3年TAGR值变化曲线

图5.15 全部样本公司自-3年到+3年TAGR值变化曲线(已移除第0年数据)

·1231·
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TAGR数据显示,在110个样本中有78.2%(86个)公司的TAGR值在股权转让前低于

全部A股上市公司的中值。但是在义务豁免的股权转让发生之后,这些原本绩效差的样本中

89.5%(77个)的公司的TAGR值升高。

5.净资产增长率(NAGR)
(1)样本公司NAGR值是否提升

本文对各年的NAGR值进行的描述性统计见表5.18(见附录),NAGR值在各年的变化

曲线见图5.19(包含0年的数据)和图5.20(不包含0年的数据)。由于0年的NAGR值显著

高于其他各年的值,所以从图5.19中较难看出其他各年的绩效值的变化。为了使图中其他各

年绩效的变化更清晰,本文剔除了第0年的数据后另作新的绩效变化曲线图,即图5.20。

图5.19 全部样本公司自-3年到+3年NAGR值变化曲线

从表5.18和图5.20可见,在股权转让之前,样本公司的NAGR值在各年都较低。但在股

权转让之后,样本公司的NAGR均值有大幅度升高,从+1年到+3年NAGR值在1.84%与

13.93%之间波动,远高于股权转让前任何一年的值。由此可见,在义务豁免的股权转让之后,

样本公司的NAGR值明显高于股权转让前。

·2231·
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图5.20 全部样本公司自-3年到+3年NAGR值变化曲线(已移除第0年数据)

本研究对上述股权转让前后的NAGR值差异的显著性检验结果见表5.21和5.22。显著

性检验结果显示,在义务豁免的股权转让发生后,样本公司的NAGR值显著高于股权转让前

的NAGR值。
(2)原绩效较差的公司在义务豁免的股权转让后绩效变好的概率

NAGR数据显示,在全部样本 〔142〕中,80.7%(88个)的样本公司的NAGR值低于全部A
股上市公司的NAGR中值。但是在义务豁免的股权转让之后,这些原本绩效差的公司中87.
5%(77个)公司的NAGR值升高。

综上,全部5个财务指标都显示,在义务豁免的股权转让发生后,样本公司的绩效明显优

于股权转让前,而且原本绩效差的公司在义务豁免的股权转让之后,有非常高的几率发生绩效

提升。可以说,样本公司绩效的提升与义务豁免的股权转让密切相关。

·3231·
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〔142〕 全部110家公司在股权转让前的数据都齐全,但有1家公司在股权转让后+1年到+3年均有异

常值(超过两倍标准误),本文按照统计学规范对该异常数据进行了剔除。因此剩余109家公司。
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六、原因分析

上文通过对数据的分析发现,在义务豁免的股权转让发生后,原本绩效差的公司绩效会变

好。下面对其背后的原因进行分析。

根据《上市公司收购管理办法》第48条、49条和67条规定,强制要约收购义务被豁免的

目标公司必须披露其收购报告书、财务顾问报告、法律意见书。〔143〕本人整理了全部样本公司

的上述披露文件,并通过研究披露文件,对这些股权交易进行了分析。

本文所采用的全部5个财务指标反映了样本公司三大方面的绩效。每股收益反映了每一

流通股所代表的盈利或亏损情况(第一方面),资产收益率和净资产收益率反映了样本公司的

资产和资本的收益情况(第二方面),而总资产增长率和净资产增长率反映了样本公司的资产

增长情况(第三方面)。根据样本公司三个方面的绩效情况,本研究将全部样本公司进行了分

组。分组后的分析发现,在义务豁免的股权转让发生之后,虽然有14个公司在全部三方面都

发生了绩效下滑(后文进行分析),〔144〕但是有96个公司在至少一个方面的绩效发生了提高。

通过对这96个股权转让的披露文件进行研究,本文发现大多数(57个样本,〔145〕占比59.3%)

股权转让是以借壳上市为目的的收购,此外还有29个是公司集团内部关联方股权交易,〔146〕

以及12个其他种类的股权转让。

全部三个方面绩效都提升的案例能够更明晰地反映为何义务豁免的股权转让能够促进公

司绩效提升。在全部110个样本中,有55个公司在全部三个方面都发生了绩效提升,而这55
个股权转让中,绝大多数是借壳收购。具言之,在这55个股权转让中,有42个 〔147〕是借壳收

购,有10个是公司集团内部关联方股权交易,还有5个是其他种类的股权转让。〔148〕由于样

本显示大多数绩效发生提升的股权转让都是借壳收购和关联方股权转让,因此有必要对此两

类样本进行特别研究。

(一)借壳收购样本的分析

1.绝大多数借壳收购的被收购公司在收购前绩效都较差

样本公司的披露文件显示,几乎全部借壳收购的被收购公司在收购前绩效都较差,有的甚
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〔143〕

〔144〕

〔145〕

〔146〕

〔147〕

〔148〕

参见《上市公司收购管理办法》,第48、49、67条。
若净资产收益率或资产收益率任一指标在股权转让后发生下滑,则该公司即被视为第二方面的绩

效发生下滑。同样,如果总资产增长率或净资产增长率任一指标在股权转让后发生下滑,该公司即被视为在

第三方面的绩效发生下滑。
包括两个既是借壳收购也是以资产重新分配为目的的关联方股权转让的案例。
本文中“关联方”的范畴依据《深圳证券交易所股票上市股则》第十章的规定,但不包括第10.1.6条

规定的在未来12个月内成为关联方的主体。
包括2个既是借壳收购也是以资产重新分配为目的的关联方股权转让的案例。
具言之,有2个案例是以巩固控制权为目的,1个案例以向上市公司出售财产为目的,1个案例以

间接持股从而挽救经营不善的公司为目的,1个案例以从投行回购股份为目的。
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至面临退市风险。在全部58个借壳收购案例中,收购发生当年,有7个案例的被收购公司的

股票名称前被标注“ST”(“特殊处理”,即已连续两个会计年度遭受亏损),有21个案例的被收

购公司的股票名称前被标注“*ST”〔149〕(即已连续三个会计年度遭受亏损,因此面临退市风

险)。其他的30个样本公司虽然并未被标注“ST”或“*ST”,但是其绩效在三个方面几乎全部

低于A股上市公司的中值。具言之,全部30个公司的每股收益、29个公司的资产收益率、全

部30个公司的净资产收益率、27个公司的总资产增长率、29个公司的净资产增长率低于同时

期全部A股上市公司的中值。由此可见,全部58个借壳收购的被收购公司在收购前绩效都

较差,有的样本公司在被收购前甚至已经破产。例如,在中国科健股份有限公司(证券代码为

000035〔150〕)被严圣军及一致行动人收购前,已多年亏损而且已经完成破产重整,其在被收购

时已是一个“净壳”。“壳”的价值在中国极高,买壳是高成本交易,〔151〕“壳”的价格是决定借壳

上市的重要因素之一。购买绩效差的公司的“壳”的成本相对较低,因此相比起运营良好的公

司,绩效较差的公司更可能成为被收购目标。这也从成本的角度可以较容易理解为何本研究

中借壳收购的被收购公司大都是绩效较差公司。

综上,第一,在实践中,豁免制度所辖的股权交易大部分是借壳收购,而其目标公司主要是

绩效较差的公司。第二,鉴于几乎全部此类被收购公司都在收购后绩效变好(下文详述),可以

说豁免制度治下的收购对个体公司和整个并购市场都有积极作用。

2.为何大多数借壳收购的被收购公司在收购后绩效提升?

数据显示,98.3%(57个)的借壳收购的被收购公司都在收购后绩效变好。具言之,72.4%
(42个)的样本公司在全部三个方面的绩效都有提升,8个样本公司在两个方面的绩效提升,7
个样本公司在一个方面的绩效有提升。只有1个样本公司在全部三个方面的绩效都下降。之

所以这部分公司有如此高的比率绩效提升,主要原因在于中国以借壳上市为目的的收购中,注

入被收购公司的资产往往都是极优质的资产。这一点在全部58个借壳收购被收购公司的披

露文件中都有反映。

借壳上市的门槛要求也可以从某些角度解释这个问题。根据2011年版《上市公司重大资

产重组管理办法》〔152〕的规定,借壳上市必须要有利于上市公司增强持续经营能力。〔153〕此外,

上市公司购买的资产对应的经营实体持续经营时间应当在3年以上,最近两个会计年度净利

润均为正数且累计超过人民币2000万元,〔154〕因此只有高质量的收购者才会被核准发起借壳
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〔149〕

〔150〕

〔151〕

〔152〕

〔153〕

〔154〕

21个样本中包括标有 “*ST”和 “S*ST”的公司。
当下文中涉及公司名称时,以其证券代码代替其名称。

SeeCharlesM.C.Lee,YuanyuQuandTaoShen,“GoingPublicinChina:ReverseMergersVer-
susIPOs”,JournalofCorporateFinance,Vol.58,2019,pp.94-95.

《上市公司重大资产重组管理办法》于2008年生效,并分别于2011、2014、2016年修订。由于本文

所研究的并购发生于2011年至2014年,同时期的《上市公司重大资产重组管理办法》主要是2011年版本,因
此此处引用了2011年《上市公司重大资产重组管理办法》的规定。

参见2011年《上市公司重大资产重组管理办法》,第10条第5款。
参见2011年《上市公司重大资产重组管理办法》,第12条。
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收购。此外,虽然从表面上来看,2011年的《上市公司重大资产重组管理办法》比首次公开发

行股票(IPO)的门槛要求低,〔155〕但是借壳上市所需要满足的要求不仅仅限于上述《上市公司

重大资产重组管理办法》所明确规定的要求。2011年,证监会要求借壳上市应当参考首次公

开发行股票所需要满足的门槛要求。2013年证监会进一步明确表示,首次公开发行股票的门

槛要求也应严格适用于借壳上市。〔156〕2014年证监会对《上市公司重大资产重组管理办法》进
行了修订,正式规定首次公开发行股票的门槛要求要适用于借壳上市。〔157〕依据2006年的

《首次公开发行股票并上市管理办法》〔158〕的规定,公司首次公开发行股票需要满足一系列严

格的要求,包括持续盈利、合规、关联交易等各方面,这些要求也相应的适用于借壳上市。鉴于

只有规模大且盈利高的公司才会被核准发起借壳收购,被收购公司在被收购之后绩效变好也

就不足为奇了。

第二,之所以借壳收购会向被收购公司注入高质量资产的另一原因是,许多原本计划通过

首次公开募股方式上市的高质量公司选择了借壳的方式上市。中国的借壳上市不同于一些发

达国家(例如美国)的借壳上市。在美国,借壳上市主要是不满足IPO门槛条件的中小型企业

用以上市的手段。〔159〕而在中国恰恰相反,有研究发现,中国通过借壳方式上市的公司甚至比

通过首次公开募股上市的公司规模更大、盈利能力更强,而且在上市后,前者也比后者绩效更

好。〔160〕之所以这些高质量公司会选择借壳的方式而非首次公开募股方式上市的原因,在于

证监会对首次公开募股审核的严格控制。相比起首次公开募股,借壳上市的审核速度更快,而
且确定性更高。虽然借壳上市也需要满足《首次公开发行股票并上市管理办法》规定的发行条

件,但是需要注意的是,相比起首次公开募股,借壳上市被核准的概率更大。一,有研究表明,

证监会对借壳上市的审核主要按照明文规定审核,〔161〕而对首次公开募股的审核往往在明文

规定之外还要求该公司满足一系列的其他要求。〔162〕因此,即便某公司满足了首次公开募股

的全部明文要求,依然有不被核准首次公开募股的可能。因此,选择首次公开募股的方式上市

有很大的不确定性。例如在2018年的上半年,证监会审核了102家公司,但仅仅核准了58家

(即56.9%)。如果加上其他148家撤回申请的公司,2018年上半年证监会对首次公开募股的
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〔155〕

〔156〕

〔157〕

〔158〕

〔159〕

〔160〕

〔161〕

〔162〕

例如,申请首次公开募股的公司的盈利要求为:最近3个会计年度净利润均为正数且累计超过人

民币3000万元。除盈利要求外,也有许多其他方面的要求。

Lee,QuandShen,supranote151,pp.99-100.
参见2014年《上市公司重大资产重组管理办法》,第13条。
现行的《首次公开发行股票并上市管理办法》已于2015和2018年进行了修正,但由于本文所研究

的借壳收购发生于2011年至2014年,而同时期的《首次公开发行股票并上市管理办法》是2006年的版本,因
此此处引用了2006年版《首次公开发行股票并上市管理办法》的规定。

Lee,QuandShen,supranote151,p.93.
Lee,QuandShen,supranote151,p.93.
Lee,QuandShen,supranote151,p.100.
Lee,QuandShen,supranote151,p.100.
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核准通过率只有23.2%。〔163〕与之相反,2018年上半年证监会对借壳上市的核准通过率是

85%。〔164〕因此,借壳上市的核准通过率更高。二,证监会经常暂停审核首次公开募股,截至

2018年底,证监会已经有8次暂停审核。〔165〕由于暂停审核的起始时间与终止时间不透

明,〔166〕选择首次公开募股的公司会面临巨大的不确定性。三,有实证研究发现,公司自身的

“人脉关系”可能会影响其获得证监会核准的成功率,〔167〕而缺乏“人脉关系”的公司,即使规模

更大盈利能力更高,其得到证监会核准的成功率更低。〔168〕因此,缺乏“人脉关系”但规模大盈

利能力高的公司可能倾向于选择通过借壳的方式上市。四,借壳上市比首次公开募股上市的

速度更快。在中国申请首次公开募股的公司需要排队接受审核,而由于首次公开募股被证监

会严格限制,排队接受审核的公司数量非常庞大,此现象甚至被称作“IPO堰塞湖”。〔169〕例

如,首次公开募股的排队公司一度在2016年6月接近700家。〔170〕虽然排队公司的数字自

2017年一直下降,但截至2018年底,仍有逾200家公司排队等待证监会审核。〔171〕而与之相

反,借壳上市不存在类似的“堰塞湖”现象。因此,许多满足首次公开募股上市的公司会转而选

择借壳的方式上市。
第三,之所以借壳收购的被收购公司在收购后绩效变好的另一原因可能是管理层的更换。

在经济学研究中,判断管理层是否更换的标准通常是董事长或总经理在股权转让后一年内是

否发生变动。〔172〕本文也采用此标准判断样本公司是否更换管理层。〔173〕本文整理了全部样

本公司的董事会决议,发现全部58个样本公司在股权转让一年内都发生了管理层更换。将原

低效管理者更换为高效管理者,是收购得以促进公司经营效率的重要原因,这在理论界已形成
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〔163〕

〔164〕

〔165〕

〔166〕

〔167〕

〔168〕

〔169〕

〔170〕

〔171〕

〔172〕

〔173〕

参见网址,https://www.sohu.com/a/239796159_475888,最后访问日期:2018年12月6日。
参见网址,http://www.sohu.com/a/238261106_99925212,最后访问日期:2018年12月6日。
参见网 址,http://finance.sina.com.cn/stock/y/20150704/195622592273.shtml,最 后 访 问 日 期:

2018年12月6日。

Lee,QuandShen,supranote151,p.103.
SeePiotroski,J.D.,Zhang,T.,“PoliticiansandtheIPOdecision:Theimpactofimpendingpolit-

icalpromotionsonIPOactivityinChina”,JournalofFinancialEconomics,Vol.111(1),2014,pp.111–

136.Seealso,Francis,B.B.,Hasan,I.andSun,X.,“Politicalconnectionsandtheprocessofgoingpublic:

EvidencefromChina”,JournalofInternationalMoneyandFinance,Vol.28(4),2009,pp.696-719.
Lee,QuandShen,supranote151,p.100.
参见刘纪鹏、黄习文:“从IPO核查看股市新政”,《经济》2013年第7期,第110页。
参见网址,http://epaper.zqrb.cn/html/2018-09/03/content_349531.htm? div=-1,最后访问日

期:2018年12月6日。
参见网址,http://www.sohu.com/a/284819801_730526,最后访问日期:2018年12月6日。
例如,朱红军,见前注〔137〕,第34页;李增泉、杨春燕:“企业绩效、控制权转移与经理人员变更—

一项基于我国证券市场的实证研究”,《中国会计与财务研究》2003年第4期,第62页。
由于在部分样本案例中,收购人在触发强制要约收购义务之前即已开始借壳的流程,目标公司在

该次股权转让之前即已更换了管理层。由于借壳过程中一系列的股权转让都应视为同一整体,因此在该次股

权转让前(但在借壳流程开始后)管理层已更换的,在本研究中也被视为控制权转移导致管理层更换的案例。
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共识。〔174〕因此,本研究中样本公司之所以在借壳之后绩效变好可能也源于管理层的更换。

综上,本节结论的逻辑有两层。第一,中国豁免制度主要促进收购人借壳收购绩效差的公

司。第二,在中国借壳上市的规则下,只有经营极好的公司才会被核准发起借壳收购,在借壳

过程中优质资产注入被收购公司,高效管理团队替代了原低效管理团队,因此大部分样本公司

原本绩效差,但收购后绩效显著提升。在中国买壳成本很高,〔175〕如果收购者在高昂的买壳成

本之外还需要再发出强制要约,借壳上市可能无法成为性价比较高的选择。因此可以说,中国

的要约义务豁免制度降低了借壳上市的成本,从而促进了高效借壳收购的发生。
(二)关联方股权转让样本分析

在全部的110个样本案例中,有36个 〔176〕是公司集团内部关联方之间进行的股权转让,
其中29个(占比80.6%)的目标公司至少一个方面的绩效在股权转让后发生了提升。具言之,

有10个公司在三个方面的绩效提升,16个公司在两个方面绩效提升,3个公司在一个方面绩

效提升。因此可见,大多数的关联方股权转让,也促进目标公司绩效提升。
有研究发现,关联方股权转让的目的经常是向集团内部的上市公司注入优质资产、剥离劣

质资产。〔177〕这类“支持型”股权转让常在上市公司面临亏损或退市风险时发生,被用来“保
壳”,此外也常被用来促进集团内部资源优化配置、提升资产利用效率。〔178〕虽然有学者认为

关联方股权交易不能提升目标公司的绩效,但有实证研究证实,“支持型”关联方股权交易发生

后,目标公司绩效确会变好。〔179〕本研究中大多数(29个,占比80.6%)关联方股权交易都可以

划归上述“支持型”股权转让,样本公司的披露文件也显示,绝大多数样本公司都被注入了高质

量的资产作为股权转让的对价。数据显示,这29家绩效变好的目标公司在股权转让之前都绩

效较差,〔180〕不少样本公司的收购报告书都明确披露该次股权转让的目的或是挽救上市公

司,〔181〕或是通过注入优质资产提升上市公司实力,〔182〕这些都符合上述理论中的“支持型”关
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〔174〕

〔175〕

〔176〕

〔177〕

〔178〕

〔179〕

〔180〕

〔181〕

〔182〕

SeeRobertaRomano,“AGuidetoTakeovers:Theory,EvidenceandRegulation”,YaleJournal
onRegulation,Vol.9,1992,p.129.

SeeCharlesLee,YuanyuQuandTaoShen,“ReverseMergers,ShellValue,AndRegulationRisk
inChineseEquityMarkets”IDEASWorkingPaperSeriesfromRePEc,2017,p.2,availableathttps://pa-
pers.ssrn.com/sol3/papers.cfm? abstract_id=3038446,lastvisitedon6December2018.

包括2个同时也是借壳收购的案例。
参见黄兴孪、沈维涛:“掏空或支持:来自我国上市公司关联并购的实证分析”,《经济管理》2006年

第12期,第63页。
参见鞠雪琴:“我国上市公司关联并购的影响因素及效应研究”,山东大学2014年博士学位论文,

第71-77页。
同上注,第138页。
具言之,12个公司在三个方面的绩效低于A股全体公司中值,8个公司在两个方面的绩效低于 A

股全体公司中值,5个公司在1个方面的绩效低于A股全体公司中值。4个公司在三个方面的绩效都高于全

体A股公司的中值。
例如证券代码为600698的公司。
例如证券代码为600780的公司。
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联方股权转让的特征。〔183〕此外,许多样本公司的披露文件明确提到该次股权转让的目的是

合并集团内部相近产业从而减少同业竞争、〔184〕减少集团内部管理成本、〔185〕重新分配整合资

产,〔186〕这也符合理论界提到的高效关联方股权交易的特征。
因此,关联方股权转让的样本也显示,义务豁免的股权转让能促进公司集团内部挽救经营

较差的上市公司或者促进上市公司绩效提升,而大多数样本案例都达到了这个目的。豁免制

度降低了此类股权转让的成本,促进了有效率股权转让的发生。
但是有一点需要注意,相比借壳收购,关联方股权交易的目标公司在股权转让后出现全部

三个方面都绩效下滑的概率更高(占比19.4%),而借壳收购的目标公司在三个方面都绩效下

滑的概率只有1.7%。为什么会出现这样的结果? 有学者认为,相比其他种类的股权转让,关
联方股权交易有更高的概率出现大股东隧道挖掘行为。〔187〕由于关联方股权交易实际上被大

股东操控,因此注入上市公司的所谓“优质”资产有可能是以次充好。〔188〕这类掏空行为常常

发生在以资产置换或资产整合的方式进行的关联方股权转让中,〔189〕而且有实证证据显示这

类“掏空型”股权转让发生之后,目标公司的绩效往往差于其他种类股权转让的目标公司。〔190〕

本研究中发现的几个三方面绩效全部下滑的样本,即可能是此类“掏空型”股权转让。但是,发
生此类“掏空型”股权转让并不能归咎于中国对强制要约收购制度的修订。按照英国的《并购

守则》的规则9.1 〔191〕的规定,此类集团内部关联方往往会被认定为一致行动人,因此收购人和

被收购人会被当做同一人。因此即便在英国,这类集团内部关联方股权转让也不会触发强制

要约收购义务(除非发生特殊情况)。〔192〕此类关联方股权转让并未导致控制权的实际转移,
因而自然应被豁免。因此,由于上述“掏空型”股权转让的发生不能归咎于中国对强制要约收

购制度的修订,所以这些“掏空型”股权转让的存在,无法质疑中国对强制要约收购制度的修订

的合理性。加之,这类无效率股权转让在全部股权转让中的占比较小,更好的解决办法应是要

求对公司集团进行更多的披露。
(三)其他类的股权转让样本

除了上述借壳收购和关联方股权转让外,还有18个其他种类的股权转让。其中大部分
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〔183〕

〔184〕

〔185〕

〔186〕

〔187〕

〔188〕

〔189〕

〔190〕

〔191〕

〔192〕

鞠雪琴,见前注〔178〕,第71页。
例如证券代码为600676的公司。
例如证券代码为000066、000021的公司。
例如证券代码为600723、600748的公司。
鞠雪琴,见前注〔178〕,第68页。
参见张祥建、郭岚:“资产注入、大股东寻租行为与资本配置效率”,《金融研究》2008年第2期,第

99页;参见刘建勇:“我国上市公司大股东资产注入动因及经济后果研究”,中国矿业大学2011年博士学位论

文,第90页。
鞠雪琴,见前注〔178〕,第69页。
鞠雪琴,见前注〔178〕,第68页。

CityCodeonTakeoversandMergers,NotesonRule9.1(4).
Ibid.
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(12个)的目标公司都在股权转让后绩效发生了提升。〔193〕但是这12个样本案例的种类没有

共同特征。另外还有6个样本公司在股权转让后,全部三个方面的绩效都发生了下滑。但这

6个样本案例的种类也没有共同特征。这6个样本案例中,2个是上市公司大股东在二级市场

少量增持而触发强制收购要约义务,随后被证监会豁免。由于上市公司控制人并未发生改变,

而且该次转让的股权数量非常少,因而不能说其随后的绩效下滑是该次股权转让导致的。其

他4个股权转让包括两个普通的控制权转让、1个以支持目标公司搬迁改造为目的的股权转

让、1个因执行法院裁定而发生的股权转让。虽然这18个其他种类的股权转让没有共同的背

景特征,但是也同样能够反映,义务豁免的股权转让能够促进大多数目标公司绩效提升。

综上,实证证据表明,中国强制要约收购制度所辖下的股权转让,大都是高效率的股权转

让。因此可以说,修订后的强制要约收购制度能够促进公司的效率提升,不会侵害小股东的经

济利益。

七、结 论

本文探讨了中国修订后的强制要约收购制度能否促进公司绩效提升的问题。虽然中国强

制要约收购制度移植自英国,但是中国随后对该制度进行了修改,大范围地对该义务进行了豁

免,使其偏离了英国原制度的路径。修订后的强制要约收购制度遭到了学界的许多批评,批评

声音主要认为豁免使得小股东们无法将其所持股份以相当的价格售与收购人,因而他们的经

济利益会遭受损失。本文认为,由于英国的强制要约收购制度最初的创设目的,是保护机构投

资者利益而非公众小股东利益,因而此制度并非一定要全部照搬照抄,中国对该制度进行修改

也并非当然不合理。对修订的批评声音主要是建立在静态模式理论之上的,但如果动态模式

理论能够在中国强制要约收购制度的语境下运行,那么上述批评声音的基础就会被撼动。虽

然前人对中国的强制要约收购制度进行过许多探讨,但并未提供充足的实证证据证明该制度

能否促进公司的效率,而实证证据的缺乏导致论争双方的论点都无法令人信服。本文使用实

证证据证明,在中国强制要约收购制度的语境下,动态模式理论是适用的;在义务豁免的股权

转让发生之前,目标公司大都经营绩效较差,但在股权转让之后大都绩效提升。因此,可以说

义务豁免的股权转让大都效率较高。本文对其背后原因进行了探究。实证证据显示,这些要

约义务被豁免的股权转让大部分是借壳收购。由于豁免制度能够显著地降低借壳上市的成

本,借壳得以成为一种性价比较高的上市方式。在借壳收购过程中,优质资产被注入上市公

司,原有的低效管理团队被高效管理团队所替代,因而目标公司在收购之后有非常高的概率发

生绩效提升。除借壳收购之外,还有很大一部分义务豁免的样本是关联方股权转让,这部分样

本也显示大部分目标公司在股权转让后绩效提升。其原因可能是这些关联方股权转让的目的

即是挽救绩效差的上市公司、优化集团内部资产配置、促进资产利用效率。综上,中国豁免制
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〔193〕 具言之,5个公司在三个方面发生绩效提升,5个公司在两个方面发生绩效提升,2个公司在一个方

面发生绩效提升。
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度所辖股权转让的效率极高,义务豁免的股权转让能够显著地促进上市公司的绩效提升。因

此,虽然小股东无法在股权转让时将其持有股份售与收购人从而分享溢价,但他们依然未遭受

经济损失。因此,认为中国强制要约收购制度会损害小股东经济利益的批评观点的基础较弱。
本研究也对前人文献做出了贡献。虽然西方对强制要约收购制度的探讨已经进行了数十

年,但鲜有涉及中国的讨论。虽然动态模式理论和静态模式理论已被西方充分发展,但并不意

味这两个理论能够在中国顺畅运行。虽然许多中国学者对强制要约收购制度的修订有许多探

讨,但未利用实证证据证明中国修改后的该制度能否促进公司效率提升、是否损害小股东的经

济利益,前人文献也未曾用实证证据证明动态模式理论抑或静态模式理论是否适用于中国。
本文用中国的实证证据为静态模式—动态模式理论之争做出了贡献。

附录
表5.1 全部样本公司自-3年到+3年EPS值

Y-3 Y-2 Y-1 Y0 Y1 Y2 Y3

均值(元) -.24691442 -.23233981 -.19646505 .16940476 .08804175 .06356827 .04820095

标准误 .475200833 .460951010 .353894872 .441042388 .291657082 .318275958 .446973081

最小值

(元)
-1.942000 -1.940000 -1.300000 -.750000 -.450000 -.566000 -1.060000

最大值

(元)
1.268000 1.258250 1.040000 1.920000 1.105000 1.165700 1.560000

中 位 数

(元)
-.26595000 -.30050000 -.30000000 .10000000 .03760000 .02120000 .01000000

表5.3 EPS- 威尔科克森符号秩检验

配对样本 Z Asymp.Sig.(2-tailed)

1 Y0– Y-1 -6.731 .000***

2 Y1– Y-1 -6.425 .000***

3 Y2– Y-1 -5.742 .000***

4 Y3– Y-1 -5.277 .000***

5 Y0– Y-3至Y-1均值 -7.578 .000***

6 Y1–Y-3至Y-1均值 -6.873 .000***

7 Y2–Y-3至Y-1均值 -6.369 .000***

8 Y3–Y-3至Y-1均值 -5.113 .000***

9 Y1至Y3均值 –Y-3至Y-1均值 -6.564 .000***

  *p<0.1 **p<0.05 ***p<0.01
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表5.4 EPS- 配对样本的中位数及四分位距

配对样本 中位数 四分位距

1
Y-1 -.30000000 .414800

Y0 .10000000 .440350

2
Y-1 -.30000000 .380200

Y1 .06000000 .365050

3
Y-1 -.30000000 .356000

Y2 .02570000 .435300

4
Y-1 -.30000000 .412400

Y3 .01840000 .460200

5
Y-3至Y-1均值 -.30143333 .375333

Y0 .10000000 .462150

6
Y-3至Y-1均值 -.31791667 .343333

Y1 .03760000 .385600

7
Y-3至Y-1均值 -.31800833 .346304

Y2 .02120000 .438950

8
Y-3至Y-1均值 -.30143333 .355000

Y3 .01000000 .460100

9
Y-3至Y-1均值 -.31791667 .343333

Y1至Y3均值 .01803333 .388567

为确认采用何种显著性检验方法,本研究对数据进行了Kolmogorov–Smirnov(K–S)
检验,检测数据是否符合正态分布。检验结果显示,EPS数据不符合正态分布,因此本研究相

应地采用了威尔科克森符号秩检验法对数据进行显著性检验(其他四个财务指标 ROA、

ROE、TAGR、NAGR的数据也均不符合正态分布,因此后文对ROA、ROE、TAGR、NAGR
的显著性检验分析也均采用了威尔科克森符号秩检验法,后文不再重复说明)。本文对全部样

本公司在-1年的EPS值与其在0年、+1年、+2年、+3年的EPS值进行比较,并对股权转

让前三年的的EPS均值分别与在0年、+1年、+2年、+3年的EPS值和股权转让后三年的

EPS均值数据进行比较(后文对ROA、ROE、TAGR、NAGR进行显著性检验的配对年度也与

此处的EPS配对年度相同,后文不再重复说明)。显著性检验的结果见表5.3。为更清楚研究

股权转让前后的绩效数据差异如何,本文对上述配对样本的中值和四分位距也一并进行了计

算,详见表5.4。由表5.3可见,全部9组配对样本的P值都低于0.1%,因此全部9组的EPS
差异都在1%的水平上显著。表5.4显示,全部9组样本在股权转让后EPS值都远高于股权

转让前EPS值。综上,在义务豁免的股权转让发生后,样本公司的EPS值显著高于股权转让

前的EPS值。
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表5.5 全部样本公司自-3年到+3年ROA值

Y-3 Y-2 Y-1 Y0 Y1 Y2 Y3

均值 (%)
-

5.91912260

-

5.86579808

-

3.52636796
3.11880144 .79269429

-

.48350236

-

1.19376635

标准误 9.6603478159.2482693847.0951781217.4190644484.9039914964.3146020194.645606470

最 小 值

(%)
-

48.272000

-

43.264000

-

32.482700

-

9.504300

-

6.215400

-

10.120900

-

17.161000

最 大 值

(%)
27.303650 14.070900 10.690400 25.899300 18.746000 11.625900 11.552300

中 位 数

(%)
-

4.38450000

-

4.67995000

-

3.65560000
1.30845000

-

.15865000

-

1.56630000

-

1.57395000

表5.7ROA- 威尔科克森符号秩检验

配对样本 Z Asymp.Sig.(2-tailed)

1 Y0– Y-1 -5.296 .000***

2 Y1– Y-1 -4.357 .000***

3 Y2– Y-1 -3.441 .001***

4 Y3– Y-1 -2.772 .006***

5 Y0– Y-3至Y-1均值 -6.803 .000***

6 Y1–Y-3至Y-1均值 -6.207 .000***

7 Y2–Y-3至Y-1均值 -5.319 .000***

8 Y3–Y-3至Y-1均值 -4.770 .000***

9 Y1至Y3均值 –Y-3至Y-1均值 -5.732 .000***

  *p<0.1 **p<0.05 ***p<0.01

表5.8 ROA- 配对样本的中位数及四分位距

配对样本 中位数 四分位距

1
Y-1 -3.41150000 6.143900

Y0 1.29765000 8.734588

2
Y-1 -3.41150000 6.074400

Y1 -.19297500 7.050450

3
Y-1 -3.41630000 6.013200

Y2 -1.71215000 5.525500

4
Y-1 -3.41630000 6.165000

Y3 -1.53060000 5.291400
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5
Y-3至Y-1均值 -4.28350000 8.687871

Y0 1.30845000 8.130075

6
Y-3至Y-1均值 -4.36425000 8.633192

Y1 -.15865000 6.476300

7
Y-3至Y-1均值 -4.38043333 8.578513

Y2 -1.56630000 5.384275

8
Y-3至Y-1均值 -4.28350000 8.514742

Y3 -1.57395000 5.037725

9
Y-3至Y-1均值 -4.38043333 8.578513

Y1至Y3均值 -1.38953333 4.970275

显著性检验的结果见表5.7,配对样本的中值和四分位距见表5.8。由表5.7可见,全部

9组配对样本的P值都低于0.1%,因此全部9组的ROA差异都在1%的水平上显著。表

5.8显示,全部9组样本在股权转让后ROA值都远高于股权转让前ROA值。综上,在义务

豁免的股权转让发生后,样本公司的ROA值显著高于股权转让前的ROA值。

表5.9 全部样本公司自-3年到+3年ROE值

Y-3 Y-2 Y-1 Y0 Y1 Y2 Y3

均值 (%)
-

13.15218900

-

10.65435354

-

5.21447030
5.03206731 2.95785810 .76302500

-

.48807700

标准误 22.55934708743.39185801633.07929582113.1403846989.3776886057.9004438448.587626140

最 小 值

(%)
-

122.080000

-

279.770000

-

142.070000

-

34.020000

-

12.000000

-

20.970000

-

30.680000

最 大 值

(%)
45.350000 186.310000 256.380000 46.830000 33.920000 25.900000 24.050000

中 位 数

(%)
-

8.80250000

-

8.17000000

-

6.73000000
1.95750000 1.57600000 .29000000

-

.21500000

表5.11 ROE- 威尔科克森符号秩检验

配对样本 Z Asymp.Sig.(2-tailed)

1 Y0– Y-1 -5.014 .000***

2 Y1– Y-1 -4.804 .000***

3 Y2– Y-1 -4.122 .000***

4 Y3– Y-1 -4.054 .000***

5 Y0– Y-3至Y-1均值 -6.492 .000***
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6 Y1–Y-3至Y-1均值 -6.261 .000***

7 Y2–Y-3至Y-1均值 -5.398 .000***

8 Y3–Y-3至Y-1均值 -5.129 .000***

9 Y1至Y3均值 –Y-3至Y-1均值 -6.050 .000***

  *p<0.1 **p<0.05 ***p<0.01

表5.12 ROE- 配对样本的中位数及四分位距

配对样本 中位数 四分位距

1
Y-1 -4.98000000 10.440000

Y0 2.27000000 12.465000

2
Y-1 -5.58000000 10.903500

Y1 1.36000000 10.475000

3
Y-1 -5.49000000 10.965250

Y2 .20500000 9.995000

4
Y-1 -4.69000000 11.053500

Y3 -.18000000 8.915000

5
Y-3至Y-1均值 -7.31166667 15.937000

Y0 2.57500000 13.070000

6
Y-3至Y-1均值 -7.32416667 13.912167

Y1 1.46800000 10.785000

7
Y-3至Y-1均值 -7.33666667 13.935333

Y2 .22000000 10.100000

8
Y-3至Y-1均值 -6.93500000 13.965000

Y3 -.25000000 8.930000

9
Y-3至Y-1均值 -7.80666667 14.355333

Y1至Y3均值 .74633333 10.356667

显著性检验的结果见表5.11,配对样本的中值和四分位距见表5.12。由表5.11可见,全
部9组配对样本的P值都低于0.1%,因此全部9组的ROE差异都在1%的水平上显著。表
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5.12显示,全部9组样本在股权转让后ROE值都远高于股权转让前ROE值。综上,在义务

豁免的股权转让发生后,样本公司的ROE值显著高于股权转让前的ROE值。

表5.13 全部样本公司自-3年到+3年TAGR值

Y-3 Y-2 Y-1 Y0 Y1 Y2 Y3

均值 (%)
-

11.02019650

-

11.77452524

-

11.57719510
2089.4786132114.913584769.01784559 2.58628113

标准误 22.98091664923.43625826620.53507643611753.39962436849.01763500837.96483088322.194147599

最 小 值

(%)
-

98.547100

-

112.623700

-

74.090700

-

111.486200

-

35.857600

-

37.722800

-

74.736300

最 大 值

(%)
84.928700 52.646300 45.872300 113741.669600352.736850 326.992400 82.917300

中 位 数

(%)
-

11.64530000

-

10.68150000

-

12.41755000
54.689550002.21100000 3.21332500

-

2.15865000

表5.16 TAGR- 威尔科克森符号秩检验

配对样本 Z Asymp.Sig.(2-tailed)

1 Y0– Y-1 -7.300 .000***

2 Y1– Y-1 -5.296 .000***

3 Y2– Y-1 -4.871 .000***

4 Y3– Y-1 -4.136 .000***

5 Y0– Y-3至Y-1均值 -7.591 .000***

6 Y1–Y-3至Y-1均值 -5.516 .000***

7 Y2–Y-3至Y-1均值 -5.099 .000***

8 Y3–Y-3至Y-1均值 -4.370 .000***

9 Y1至Y3均值 –Y-3至Y-1均值 -6.056 .000***

  *p<0.1 **p<0.05 ***p<0.01

表5.17 TAGR- 配对样本的中位数及四分位距

配对样本 中位数 四分位距

1
Y-1 -12.05370000 20.725300

Y0 71.79590000 458.617500
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2
Y-1 -12.73750000 20.994925

Y1 2.01350000 29.337613

3
Y-1 -11.99640000 21.543175

Y2 3.55467500 23.675950

4
Y-1 -12.72590000 20.092700

Y3 -2.38700000 24.954900

5
Y-3至Y-1均值 -10.13328333 19.151317

Y0 54.68955000 449.907950

6
Y-3至Y-1均值 -10.56053333 21.155333

Y1 2.21100000 29.586775

7
Y-3至Y-1均值 -10.03062500 20.703725

Y2 3.21332500 23.302750

8
Y-3至Y-1均值 -10.39371667 20.456425

Y3 -2.15865000 25.328113

9
Y-3至Y-1均值 -10.39371667 21.276875

Y1至Y3均值 2.30277917 22.883071

显著性检验的结果见表5.16,配对样本的中值和四分位距见表5.17。由表5.16可见,全
部9组配对样本的P值都低于0.1%,因此全部9组的TAGR差异都在1%的水平上显著。
表5.17显示,全部9组样本在股权转让后TAGR值都远高于股权转让前TAGR值。综上,
在义务豁免的股权转让发生后,样本公司的TAGR值显著高于股权转让前的TAGR值。

表5.18 全部样本公司自-3年到+3年NAGR值

Y-3 Y-2 Y-1 Y0 Y1 Y2 Y3

均值 (%)
-

14.02731832

-

9.64613606

-

8.25559000
40.4675155313.931548541.83625333 5.04477816

标准误 33.88087328941.63470103723.49671217167.78394003440.15473364519.72755904623.728504880

最 小 值

(%)
-

180.756650

-

210.110200

-

117.247200

-

15.230100

-

21.123300

-

63.722500

-

42.692650

最 大 值

(%)
142.309600 247.677500 82.938750 301.465900 199.019100 69.705500 75.366050

中 位 数

(%)
-

9.96750000

-

9.30755000

-

8.02215000
13.643650001.54005000

-

1.17820000

-

.75150000
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表5.21 NAGR- 威尔科克森符号秩检验

配对样本 Z Asymp.Sig.(2-tailed)

1 Y0– Y-1 -6.972 .000***

2 Y1– Y-1 -4.874 .000***

3 Y2– Y-1 -3.009 .003***

4 Y3– Y-1 -4.318 .000***

5 Y0– Y-3至Y-1均值 -7.488 .000***

6 Y1–Y-3至Y-1均值 -5.550 .000***

7 Y2–Y-3至Y-1均值 -4.327 .000***

8 Y3–Y-3至Y-1均值 -5.030 .000***

9 Y1至Y3均值 –Y-3至Y-1均值 -5.969 .000***

  *p<0.1 **p<0.05 ***p<0.01

表5.22 NAGR- 配对样本的中位数及四分位距

配对样本 中位数 四分位距

1
Y-1 -8.22547500 14.062125

Y0 13.19022500 50.777650

2
Y-1 -7.48145000 14.488950

Y1 1.28147500 17.003125

3
Y-1 -6.92050000 14.515750

Y2 -1.21377500 13.159075

4
Y-1 -8.03222500 14.223400

Y3 -.76975000 20.800438

5
Y-3至Y-1均值 -9.37358333 14.246067

Y0 13.64365000 52.233000

6
Y-3至Y-1均值 -8.81598333 14.249908

Y1 1.54005000 17.144550

7
Y-3至Y-1均值 -8.91925000 13.772388

Y2 -1.17820000 15.301125

8
Y-3至Y-1均值 -9.90018333 14.268600

Y3 -.75150000 19.747650

9
Y-3至Y-1均值 -9.37358333 14.104792

Y1至Y3均值 2.96020000 18.708967
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显著性检验的结果见表5.21,配对样本的中值和四分位距见表5.22。由表5.21可见,全
部9组配对样本的P值都低于0.1%,因此全部9组的NAGR值差异都在1%的水平上显著。

表5.22显示,全部9组样本在股权转让后NAGR值都远高于股权转让前NAGR值。综上,

在义务豁免的股权转让发生后,样本公司的NAGR值显著高于股权转让前的NAGR值。
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