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大股东主导的资产重组、公司效率与利益侵占①
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摘要: 利用会计研究法、“分类加权的 FA-DEA”法、事件研究法以及 Tobit回归模型等方法，对
整体上市前后样本公司的效率变化及其影响因素进行实证研究，并建立理论模型解释实证发
现． 多方面证据表明:尽管短期内整体上市大幅度提高了大股东对上市公司的控制力，并实现
了上市公司经营规模的快速扩张，但未能带来中长期收益和效率的提高，公司股票也并未给长
期投资者带来显著的超额收益;大股东的国有属性对公司效率具有负面影响． 理论模型的分
析表明，整体上市这类表面上的大股东“支撑行为”实际上可能侵占了小股东利益． 这意味着
整体上市成为大股东侵占小股东利益的新途径，有必要完善相关政策，切实保护中小投资者的
合法权益．
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0 引 言

重组类整体上市是中国资本市场的特有现

象．它是指集团公司在大股东主导下，吸收合并或
新设合并旗下上市公司和未上市资产，将集团公

司资产注入上市子公司，实现集团公司全部资产

或绝大部分经营性资产的上市． 中国资本市场的
重组类整体上市自 2004 年开始出现，截止 2011
年 6 月底，有近 100 家上市公司已经实施或正在
实施整体上市，其中大多数为国有企业． 本文即
以“重组类整体上市”为研究对象，以下简称为
“整体上市”．
整体上市是典型的资产重组行为，理论上，它

可以减少上市公司与母公司的关联交易、提高经

营效率． 因此，作为重要的金融创新，在近几年整
体上市受到了相关政策的鼓励②，在二级市场上

呈现出短期财富效应． 整体上市通常由上市公司
的大股东主导，其内容、方式和实施方案等均主要
取决于大股东意愿，而容易忽略小股东的权益保

护问题． 大股东主动将资产注入上市公司，表面
看有利于上市公司的长期发展和股东价值增长，

但本质上究竟是“隧道行为”抑或“支撑行为”，仍
待更深入地研究．表面上，通过注入大股东资产实

现整体上市与“隧道行为”是相互矛盾的，但两者

在本质上有紧密的内在联系． 大股东不仅要考虑

从企业掠夺财富，也可能通过注入资产来增强对

企业的控制力，从而保护其将来掠夺财富的权利．
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不仅如此，某些资产注入行为在本质上可能就是

“隧道行为”．
基于中国证券市场的研究表明，大股东利用

关联交易、并购重组等方式进行“隧道挖掘”的现
象大量存在，大股东侵害小股东的程度远高于英

美等国［1 － 4］，但也有少数研究发现大股东有支持

上市公司的现象［5 － 7］． 从形式上看，整体上市是
典型的大股东支撑行为，但实际上，大股东注入资

产的质量及其对公司绩效的影响才是决定整体上

市本质的关键因素．
可把现有评估资产重组绩效的研究结论分为

3 类:“重组有效论”［8］、“重组无益论”［9，10］和“重
组条件有效论”［11 － 13］． 另一方面，以整体上市为
目的的资产重组事件在发达国家证券市场并不常

见，中国也是自 2004 年才开始出现，专门研究整
体上市绩效的文献并不多见． 目前国内这方面的
研究主要得出了 3 方面结论: 第 1，从股东收益角
度看，通过资产注入和整体上市，大股东在资产的

安全性、流动性和收益性等方面均获得巨大收益，
中小股东也对其持欢迎和看好的态度，相关公司

股票普遍出现正向的财富效应［14，15］; 第 2，从公平
角度看，整体上市中大股东与中小股东的利益并

不均衡，大股东可能侵占了小股东的利益［16 － 18］;

第 3，整体上市是否有助于改善上市公司绩效、提
升公司质量，目前的研究结论尚不一致［15，19］．
大股东控制是中国上市公司的显著特征，而

且这种特征仍在增强③． 预计今后大股东主导的
资产重组还将继续在中国证券市场中普遍出现，

研究该类现象中的股东利益问题具有重要的理论

和现实意义． 已有研究大都是利用整体上市前后
短期内数据，基于小样本进行，研究方法主要为会

计研究法，未见有文献系统研究整体上市对上市

公司的中长期绩效及其影响因素． 本文的主要贡
献是: 将整体上市置于大股东 －小股东公司治理
的理论框架下开展研究，结合“分类加权的 FA-
DEA”方法，基于较长期内较多数量的样本，从多
个方面对整体上市绩效问题进行系统的实证研

究，得出了一些新的实证结果; 同时建立理论模型

解释并阐述大股东实施整体上市的内在动因．

1 研究方法与数据选取

1． 1 研究方法
本文在研究方法上进行了两个方面的创新尝

试． 首先，采用新视角，从投入的产出效率角度实
证考察上市公司股东利益分配问题，该方法没有

严格的模型假设，相对更准确且可以从多个角度

综合分析和比较． 因此，本文实证检验的对象是
“整体上市是否改善了上市公司的效率”、“大股
东的属性特征是否影响整体上市前后上市公司的

效率”． 为得到稳健的实证结论，本文为每个整体
上市样本选取 1 个控制样本，结合 3 类方法对样
本公司的投入的产出效率进行了实证检验．
第 1类方法为会计研究法，即利用简单但常用

的财务指标来观察，本文选取与股东利益关系密切

的净资产收益率，以反映净资产这类投入的产出

效率．
第 2 类方法是综合衡量上市公司投入的产出

效率的方法． 数据包络分析方法( DEA) 是近些年
来应用最广泛的效率评价方法，然而该方法也存

在不足，如: 评价指标体系由评价者主观决定; 要

求被评价的对象数量要大于等于输入指标与输出

指标数量之和，当评价对象数量有限时可选取的

指标数量受限． 为弥补其不足，有研究者将因子
分析法( FA) 与 DEA 相结合［20，21］，先通过因子载
荷矩阵旋转提取出若干具有明确实际意义的公共

因子，再应用 DEA 方法评估效率，就可以充分发
挥两者的优点，将该方法简称为“FA-DEA”方法．
然而，在使用 FA提取公共因子时，常见的做

法是将提取出的各公共因子作为新的投入或产出

指标等权直接输入 DEA模型，即假设所有公共因
子同等重要，这一处理方法并无据可依． 以投入
指标为例，假设提取出 p 个公共因子，从 FA 提取
公共因子的方法可知，从第 1 个到第 p 个公共因
子，相应的方差贡献率快速降低，这意味着 p 个公
共因子得分的重要性有显著差异． 如将这 p 个公
共因子得分直接输入 DEA模型，就意味着赋予它
们的权重是相等的，这样做可能会给检验结果带
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③ 笔者根据国泰安数据库的数据计算，2006 年 1 480 家上市公司实际控制人拥有上市公司控制权比例平均高达 37%; 近几年中国股市走
向全流通，且上市公司增加到 2 100 余家，但该控制权比例不但没有降低，反而上升到 38． 8%，持股趋于集中表明大股东增强了对上市
公司的控制．



来偏差． 因为将公共因子等权直接输入 DEA 模
型实际上就是一种加权方法，这样处理虽然考虑

了指标间的高度相关及其信息冗余问题，但未充

分考虑各公共因子对原有指标的信息含量差异．
对此进行改进，仍以投入指标为例，先根据指标属

性将众多原始指标分为 G 种类型，考虑到同类指
标之间往往存在高相关性，将每类指标利用因子

分析法综合为 1 个因子( 称为“类指标”) ，这样共
获得 G个类指标． 对于每个决策单元( DMU) 的
第 g( g = 1，2，…，G) 类的 s个指标，因子分析后按
累计方差贡献度大于 90%的原则，提取若干个公
因子． 与普通的“FA-DEA”方法不同的是，不采用
等权法而是基于客观赋权法，以各公因子的方差

贡献度为权重，将因子得分加权之和作为新的类

投入指标． 产出指标的处理与之类似． 由于因子
得分可能为负，而 DEA模型一般要求输入变量为
正值，利用极差标准化法将类指标转换至区

间［1，10］． 这样既考虑了同类指标的高度相关和信
息冗余问题，也基于方差贡献度考虑了各因子的

信息含量差异，而将指标分类的方法则有助于避

免信息损失，相比之下可能更为合理．将该方法称
为“分类加权的 FA-DEA”方法，是本文的第二处
创新． 它不仅保留了原有“FA-DEA”方法的优点，
而且对观测对象相对效率的评估更加全面、客观
和科学，有助于更准确地评估整体上市绩效及相

关公司的治理状态，也有助于人们根据因子分析

的特点更好地运用 FA-DEA方法．
综合现有文献选取指标的经验和整体上市样

本的特点，本文选取 6 个初始投入指标: 固定资
产、负债、净资产、营业成本 +营业税金及附加、3
项费用之和④、员工人数． 同时，将投入指标分为
两类: 前 3 个指标为资产类指标，反映资产投入方
面的信息，后 3 个指标为成本费用类指标，反映人
力资源与费用投入方面的信息． 初始产出指标共
3 个: 营业收入、营业利润和利润总额，作为一类．
其中，营业利润侧重于反映 DMU 正常业务经营
方面的信息，而利润总额则综合反映 DMU 在业
务经营及非经营性方面的收益，两者结合有助于

全面反映公司的产出信息． 运用 DEA 模型获得

各 DMU的效率得分时，本文采用 Andersen 和 Pe-
tersen于 1993 年提出的超效率模型( super effi-
ciency) ，使得有效决策单元之间也能比较效率的
高低． 最后，根据各年度各 DMU 的效率得分情
况，利用多相关样本的 Friedman 非参数检验、均
值检验等方法，横向比较和纵向分析样本在整体

上市前后的效率得分变化情况．
第 3 类方法是利用事件研究法间接观察整体

上市事件在长期中的市场反应． 本文用股票累积
超额收益率表征市场反应程度，假定投资者采用

买入并持有的策略，观察整体上市相关上市公司

的股票是否出现显著的正向财富效应，尤其是长

期中的表现． 为稳妥起见，同时运用市场模型法
和市场调整法两类方法观察．
此外，考虑到多种因素均可能影响公司效率，

为了进一步测度各类因素对效率的影响及其影响

方向，本文借鉴 Coelli等［22］在其 DEA经典教材中
的“两阶段法”，以净资产收益率和效率得分为因
变量，控制公司经营特征和宏观经济增长等因素，

利用面板数据建立 Tobit 回归模型观察整体上市
等因素对公司效率的影响． 这里引入宏观经济环
境因素、大股东治理因素和上市公司经营管理因素
等 3大类 9个影响因素作为自变量( 参见表 7) ．
1． 2 数据选取
本文以 2004 至 2007 年间实施整体上市的中

国上市公司为研究样本，以整体上市前后 3 年作
为观测期实证考察整体上市的中长期效益． 将证
监会正式批准上市公司实施整体上市当天记为事

件点⑤，把实施整体上市的当年记作整体上市后

第 1 年( 记为 + 1 ) ，整体上市前 1 年记为 － 1，其
余依次类推． 2004 年是整体上市的元年，2007 年
是本文研究时最晚具有整体上市 3 年时间的时间
点．因此本文的样本选取是本文研究时能获取的
全部样本，共 37 家，是通过综合巨灵数据库、港澳
资讯等关于整体上市案例的统计结果并逐一核查而

获得，各年度样本家数分布依次为 4、2、11和 20．
为了控制外部环境和行业等因素的影响，为每

个整体上市样本选取 1个控制样本，选取步骤如下．
1) 行业筛选，要求控制样本与整体上市样本
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④

⑤

即销售费用、管理费用和财务费用之和．因 2007 年会计年度调整，2006 年之前的销售费用数据用营业费用代替．
整体上市须通过中国证监会批准方可实施，因此本文以批准日期为整体上市实施的基准时间．



属于同一行业，行业划分依据为证监会 2001 年 3
月 6 日颁布的《上市公司行业分类指引》; 对于数
目比较集中的行业( 如制造业) ，选择对照样本时

以二级( 或次级) 分类为准，二级( 或次级) 分类中

数量较少的行业则在一级行业中选取;

2) 剔除样本期间发生过整体上市事件、重大
违规事件及 ST、PT类公司;

3) 规模筛选，从以上公司中选取同期总资产规
模为整体上市样本70%–130%的公司，如果该范围
内没有，则选取总资产规模差距最小的 3家公司;

4) 在满足以上条件的公司中，选择同期年末总收
入最接近的那一家公司． 此外，1家上市公司在同一
年内最多只能作为1个整体上市样本的控制样本．
按照该步骤，选取了 37 个控制样本．
本文的数据主要来源于巨灵数据库和 WIND

数据库，并与国泰安数据库以及金融界网站公布

的数据进行核对以确认其可靠性．

2 实证结果与分析

2． 1 初步观察:控制权与公司规模的变化
表 1 的初步统计结果表明: 1 ) 整体上市前，

两组样本均处于明显的大股东控制状态，控制权

均值超过 45%，高于全部上市公司的平均水平
38． 8%; 2) 整体上市后，上市公司大股东的控股
比例较之前提高了 9%，而控制样本变化微弱，两
组样本控制权集中度的差异超过 10%． 可见，大
股东通过整体上市的确大幅度提高了对上市公司

的控制力．
另一方面，整体上市明显提高了上市公司经

营规模( 见表 2) ，整体上市后的 3 年中公司各项
规模指标迅速增长，特别是实施整体上市后的第

1 年( + 1) ，营业收入、净利润、总资产、负债和费
用等前几组规模指标均为整体上市前 1 年( － 1 )
规模的 2 – 3 倍; 但更能反映公司经营效益的几
组相对指标并没有发生同样大幅度的增长，说明

其产出规模的增长低于投入规模的增长，这一点

在总资产利润率的变化上表现最为明显，并且资

产负债率和费用率也在整体上市后显著上升． 而
对于没有实施整体上市的控制样本而言，尽管之

前的经营规模与整体上市样本没有明显差异，但

此后各项指标增长速度并无明显差距，各方面增

长相对平衡，总资产利润率的下降也没有前者那

么严重．

表 1 大股东持股比例统计

Table 1 Statistics of major shareholders holding ratio

类别 观测期 样本数
均值

( %)

标准差

( %)

极小值

( %)

极大值

( %)

民营控股

股东持股( %)

国有控股

股东持股( %)

整体上市样本
－ 1 37 46． 67 16． 90 18． 66 85 37． 46 49． 63

+ 1 37 55． 41 16． 09 19． 56 81． 47 58． 64 54． 37

控制样本
－ 1 37 45． 12 16． 35 13． 10 76． 82 30． 52 49． 82

+ 1 37 44． 70 16． 02 13． 10 76． 82 36． 30 47． 40

表 2 样本公司经营规模的变化:整体上市后 3 年分别与整体上市前 1 年之比(%)

Table 2 Change of sample companies size: Comparison of three years later and one year before holistic listing

整体上市后 /前
营业

收入
净利润 总资产 负债

3 项费用

之和

员工

人数

收入 /

总资产

净利润 /

总资产

负债 /

总资产

费用 /

总资产

整体上

市样本

+ 1 / － 1 208． 56 198． 63 272． 12 332． 13 284． 34 278． 72 76． 64 72． 99 122． 05 104． 49

+ 2 / － 1 317． 77 219． 21 343． 71 414． 11 473． 72 289． 81 92． 45 63． 78 120． 48 137． 83

+ 3 / － 1 337． 53 133． 36 385． 57 476． 76 481． 21 287． 24 87． 54 34． 59 123． 65 124． 80

控制

样本

+ 1 / － 1 134． 74 123． 69 131． 47 138． 31 116． 73 106． 84 102． 49 94． 08 105． 20 88． 79

+ 2 / － 1 166． 03 112． 63 165． 83 179． 10 148． 46 123． 57 100． 12 67． 92 108． 00 89． 53

+ 3 / － 1 190． 06 106． 57 192． 03 215． 07 176． 06 134． 86 98． 97 55． 50 112． 00 91． 68
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2． 2 上市公司效率的变化:基于会计研究法
分析与股东利益关系密切的财务指标净资产

收益率( ＲOE) 可以发现( 参见图 1) : 1) 整体上市
样本在实施整体上市前 1 年( － 1) ＲOE均大于 0，
均值 13． 74%，与前期相比呈现上升态势，高于同
期控制样本的水平，这表明不同于一般亏损公司

的资产重组，整体上市样本在实施整体上市前效

率普遍较好，并呈稳步上升态势; 2 ) 整体上市后
第 1 年( + 1 ) ＲOE 明显提升，上市公司效率显著
改善; 3) 但这种改善只是短期的，在整体上市后
第 2 年( + 2) 和第 3 年( + 3) ＲOE迅速下降; 4) 控
制样本 ＲOE略微下降，与整体上市样本的大幅下
降形成鲜明对比，给出了整体上市未改善样本公

司中长期效率的初步证据．

图 1 整体上市前后上市公司 ＲOE变化
Fig． 1 Change of ＲOE around holistic listing

注: S表示“整体上市样本”，C表示“控制样本”．

考虑到大股东属性的不同，将样本进一步分

类，37 个整体上市样本中 29 个为国有控股类，8
个为民营控股类，37 个控制样本中 28 个为国有
控股类，9 个为民营控股类．图 1 显示了各类样本
ＲOE的变化情况: 1) 整体上市样本中国有控股类
公司在整体上市前 ＲOE 远高于民营控股类公司
ＲOE，但整体上市后国有控股类公司 ＲOE 不升反
降．相比之下，民营控股类公司 ＲOE 在完成整体
上市后的第 1 年实现了提升，尽管第 2 年也出现
了明显回落，但第 3 年开始回升并高于整体上市
前; 2) 所有国有控股类公司中，整体上市样本的
ＲOE在整体上市前各期高于控制样本的 ＲOE，但
之后则变得相反． 可以初步认为，与民营控股类公
司相比，国有控股类公司效率的下降程度较严重，整

体上市中国有属性可能对效率具有负向影响．
2． 3 上市公司效率的变化:基于“分类加权的

FA-DEA”方法
首先运用因子分析法对初始指标进行降维．

因子分析适用性检验结果( 表 3) 显示: KMO 检验
值均为 0． 7 左右，Bartlett 球形度检验显著，表明
各指标之间存在较高相关性，适合进行因子分析．
按累计方差贡献大于 90%的原则，从原有的 3 个
资产类、3 个成本费用类和 3 个产出指标中均可
分别提取出 2 个公因子，再用各自的方差贡献度
加权之和分别得到 2 个类投入指标和 1 个类产出
指标，将其输入 DEA 模型，得到整体上市样本和
控制样本各个年度的效率得分．

表 3 因子分析: 适用性检验、方差贡献和公因子提取
Table 3 Factor analysis: Applicability test，variance contribution and common factors extraction

项目
投入公因子

资产类 成本费用类

产出

公因子

KMO检验值 0． 725 0． 687 0． 687

Bartlett

球度检验

近似卡方 1 452． 922* 735． 217* 2 627． 271*

Sig． 0． 000 0． 000 0． 000

第 1 个因子方差贡献( %) 57． 875 56． 795 60． 513

第 2 个因子方差贡献( %) 40． 206 37． 304 39． 38

累计方差贡献( %) 98． 081 94． 099 99． 893

注: * 为 1%水平下显著．

图 2 显示两组样本在观测期内各年的效率得
分均值． 两组样本在基期前的 3 年中效率水平相
当，整体上市样本效率略高于控制样本效率，但差

异不显著⑥．整体上市后情况发生了变化，两组样
本的效率得分都出现了下降，但整体上市样本的

效率下降得更快，从整体上市后第 1 年开始就变
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⑥ Wilcoxon 带符号配对秩检验结果显示了差异并不显著，限于篇幅这里未列出具体结果．



得低于控制样本组，之后的差距更是逐渐拉大，且

具有统计显著性( 具体数据此处略) ． 这说明，整
体上市后上市公司的效率不仅没有提高，反而降

低了． 虽然同行业的效率水平也呈现出下降的趋
势，但实施整体上市的公司效率水平下降得更多．
整体上市对公司效率可能具有负向影响．
进一步观察整体上市样本在整体上市前后的

效率变化． 表 4 显示各年度的效率分布具有显著
差异，说明整体上市前后各年度样本公司的效率

变化在统计上是显著的; 比较秩均值可知，整体上

市后的效率分布较之前变差了，整体上市后效率

明显低于整体上市前效率．

图 2 各观测期整体上市样本与控制样本的效率得分均值变化
Fig． 2 Change of average efficiency scores of samples

表 4 整体上市前后各年度样本效率得分的描述性统计与 Friedman总体分布检验结果
Table 4 Descriptive statistics of sample efficiency scores and test result of Friedman general distribution

观测期 样本数 均值 标准差 极小值 极大值 秩均值

－ 3 37 0． 855 0． 085 0． 600 1． 040 4． 720

－ 2 37 0． 858 0． 073 0． 720 0． 990 4． 580

－ 1 37 0． 855 0． 079 0． 650 0． 960 4． 340

+ 1 37 0． 780 0． 139 0． 370 0． 980 3． 000

+ 2 37 0． 750 0． 165 0． 290 0． 950 2． 680

+ 3 37 0． 693 0． 197 0． 240 1． 010 1． 690

Friedman统计量: 83． 515* 相伴概率值: p ＜ 0． 001

注: * 为 1%水平下显著．

将整体上市样本实施整体上市后 3个年度的效
率与整体上市前 1 年分别进行配对检验，可以更清
楚地观察其在整体上市前后的变化( 见表 5) ．样本
整体上市后各年效率水平均显著低于整体上市前的

水平;整体上市后第3年效率均值显著下降． 整体上

市前 3年［－3，－1］的效率均值和整体上市后 3 年
［+1，+3］的效率均值的配对检验也表明，样本整
体上市后的效率显著低于整体上市前的效率． 可
见，无论是短期还是中长期，样本公司的经营效率

并未因整体上市而获得显著改善，而是相反⑦．
表 5 整体上市前后各年度样本的效率得分的配对检验

Table 5 Matching test of sample efficiency scores in each year before and after holistic listing

观测期 均值 均值差 Z值 Sig． ( 双侧)

对 1
－ 1 0． 855

+ 1 0． 780
－ 0． 075* － 4． 004 0． 000

对 2
－ 1 0． 855

+ 2 0． 750
－ 0． 095* － 4． 187 0． 000

对 3
－ 1 0． 855

+ 3 0． 693
－ 0． 162* － 4． 864 0． 000

对 4
［－ 3，－ 1］平均 0． 857

［+ 1，+ 3］平均 0． 741
－ 0． 116* － 4． 892 0． 000

注: * 为 1%水平下显著．

依然根据样本的大股东属性进行分类观察，

如图 3 所示，可知: 1 ) 整体上市前，4 组样本的效
率相当而且比较平稳，民营控股类两组样本的效

率都高于国有控股类两组样本效率． 可见，无论
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⑦ 如果直接利用 DEA模型计算得出的效率得分来比较，整体上市后样本公司效率也低于整体上市之前( 前 3 期、后 3 期的平均效率得分
依次为 0． 973 和 0． 927) ，所得结论与 FA-DEA方法的结果基本一致．



是否实施整体上市，民营控股类样本的效率都要

高于国有控股类样本效率; 2) 整体上市后，4 组样
本的效率排名有所变化，整体上市前，整体上市样

本中的国有控股类样本至少比控制样本中的国有

控股类样本效率高，但整体上市后，它们成为了效

率最低的群体，而且，下降速度之快、幅度之大，远
远超过另外 3 组样本，表明整体上市对这类样本
的效率具有负面影响; 3) 整体上市样本中的民营
控股类样本效率虽然也出现了一定的下降，但下

降程度较轻，而且仍是效率最高的一组样本．
2． 4 上市公司效率的变化:基于市场反应
股票投资收益是普通投资者最关心的问题，整

体上市能否带来显著正向财富效应受到市场的普遍

关注． 由于上市公司绩效的变化必然会体现在其股
价变化上，观察股价变化情况可以间接地分析公司

效率的变化和趋势． 表 6给出了假定投资者采用买
入并持有策略，分别采用市场模型法和市场调整法

来观察事件日前后［－240，600］个交易日内整体上
市样本的平均累计超额收益率变化情况⑧．

图 3 根据股东属性分类后的样本效率得分
Fig． 3 Sample efficiency scores according to classification

of shareholder property

注: S表示“整体上市样本”，C表示“控制样本”

表 6 各窗口期整体上市样本的累计超额收益率
Table 6 Cumulative abnormal returns of holistic listing samples in each window period

方法
市场模型法 市场模型法 市场调整法

( 同时考虑行业指数和市场指数) ( 只考虑市场指数) ( 与控制样本对比)

观察期 均值 标准差 T 值 均值 标准差 T 值 均值 标准差 T 值

［－ 240，0］ 0． 103 0． 088 1． 170 0． 112 0． 087 1． 290 0． 184＊＊ 0． 069 2． 650

［－ 120，0］ 0． 025 0． 059 0． 416 0． 026 0． 061 0． 420 0． 107＊＊＊ 0． 054 1． 984

［－ 60，0］ 0． 064 0． 048 1． 329 0． 079 0． 049 1． 628 0． 090＊＊ 0． 040 2． 276

［－ 20，0］ 0． 041＊＊＊ 0． 024 1． 733 0． 050＊＊ 0． 024 2． 066 0． 016 0． 023 0． 708

［0，20］ － 0． 026 0． 024 － 1． 086 － 0． 011 0． 026 － 0． 411 － 0． 012 0． 026 － 0． 441

［0，60］ 0． 047 0． 038 1． 238 0． 096＊＊ 0． 037 2． 591 0． 031 0． 042 0． 735

［0，120］ 0． 038 0． 048 0． 787 0． 097＊＊ 0． 046 2． 117 － 0． 001 0． 054 － 0． 028

［0，240］ － 0． 047 0． 084 － 0． 564 0． 022 0． 084 0． 264 － 0． 009 0． 094 － 0． 094

［0，480］ －0． 267＊＊ 0． 117 －2． 272 － 0． 156 0． 109 － 1． 433 － 0． 102 0． 082 － 1． 244

［0，600］ － 0． 237 0． 143 － 1． 658 － 0． 125 0． 136 － 0． 916 － 0． 108 0． 097 － 1． 112

［240，600］ －0． 190＊＊ 0． 087 －2． 182 － 0． 147 0． 092 － 1． 597 － 0． 099 0． 079 － 1． 261

［－ 240，240］ 0． 059 0． 133 0． 441 0． 138 0． 127 1． 092 0． 177 0． 112 1． 581

［－ 240，480］ － 0． 161 0． 168 － 0． 960 － 0． 040 0． 153 － 0． 260 0． 084 0． 096 0． 874

［－ 240，600］ － 0． 131 0． 195 － 0． 672 － 0． 009 0． 184 － 0． 047 0． 078 0． 107 0． 728

注: 1．市场指数利用上证综合指数数据，行业指数采用深交所行业分类指数数据;
2．以整体上市事项获得中国证监会批准日期为事件日( 0) ，个股或指数的收益率计算式为 rt = ln( pt ) － ln( pt － 1 ) ，

ln( pt ) 和 ln( pt － 1 ) 分别为第 t日和第( t － 1) 日个股( 或行业指数) 收盘价格的自然对数;
3．剔除日收益率超过 10%的非正常观测值;
4．表中黑体数字为统计显著的结果，其中＊＊为 5%水平下显著，＊＊＊为 10%水平下显著，双尾检验;
5．因 TCL集团属于 IPO +吸收合并型整体上市，前后股价不持续，剔除该样本后共有 36 个整体上市样本．
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⑧ 即相当于整体上市实施前1年至之后2年半的市场反应情况．



市场模型法的两组结果表明，整体上市事件

的市场反应具备 3 个特征: 1 ) 事件日前 240 个、
120 个、60 个和 20 个交易日前样本股票的累计超
额收益率为正，表明整体上市实施之前市场已经

提前反应，出现了正向财富效应． 特别是在事件
日前 20 个交易日内，累计超额收益率显著高于行
业和市场平均水平; 2) 样本的累计超额收益率在
整体上市后的 120 个交易日内( 约半年) 仍然为
正，但与本行业平均水平相比已经不显著，说明整

体上市后半年内仍存在一定程度的财富效应，但

这一效应随着时间的推移逐渐变得不明显; 3 ) 长
期中( 1 年及以上) 整体上市存在回归效应———累
计超额收益率逐步下降甚至变为负，说明整体上

市并不能给长期投资者带来超额收益． 市场调整

法的结果与之类似，市场反应的方向基本相同，均

存在正向的提前反应和负向的回归效应，只是显

著性略有差异．
不同方法的实证结论虽然有所差异，但均表

明整体上市前某个时期内存在显著的提前反应．
尽管在整体上市前后的中短期内，公司股价可能

具有显著正向的累计超额收益率，但长期中并未

呈现出显著的正向财富效应． 这一现象与前面的
发现具有内在一致性，进一步表明长期中整体上

市并未改善相关上市公司的绩效．
2． 5 上市公司效率的影响因素:基于回归分析
利用样本公司 6 年的面板数据，运用统计软

件 Stata 11． 0 进行回归分析． 描述性统计结果参
见表 7．

表 7 变量的描述性统计结果

Table 7 Descriptive statistics results of variables

变量名 观测值 均值 标准差 最小值 最大值

θsup ( 超效率得分) 444 0． 806 0． 129 0． 242 1． 069

ＲOE( 净资产利润率) 444 0． 115 0． 124 － 0． 782 0． 662

OWNEＲ( 公司第一大股东属性) 444 0． 784 0． 412 0 1

HL( 整体上市) 444 0． 250 0． 434 0 1

GDPＲ( GDP的年增长率) 444 0． 103 0． 012 0． 080 0． 120

DEBTA( 资产负债率) 444 0． 059 1． 727 － 11． 530 14． 479

FEEＲ( 3 项费用占收入的比重) 444 0． 564 0． 163 0． 172 0． 957

FIXV( 固定资产周转率) 444 0． 105 0． 072 0． 008 0． 502

ＲOEG( ＲOE的年增长率) 444 8． 325 28． 727 0． 230 339． 330

CONTＲOL( 大股东控股比例) 444 49． 355 16． 862 11． 000 98． 730

DIF( 两权分离度) 444 5． 894 8． 258 0． 000 31． 071

注: 1． OWNEＲ为哑变量，控制股东为国有属性时取 1，否则取 0;

2． HL为哑变量，该样本当期或之前已实施整体上市时取 1，否则取 0;

3． 444 个观测值中，整体上市样本和控制样本观测值各 222 个．

两个回归模型的结果基本一致( 见表 8 ) ． 1 )
整体上市与公司效率具有负向关系，说明整体上

市并未产生规模效应，反而降低了公司效率; 2 )
大股东属性为国有时，公司效率相对较低; 3 ) 大
股东控制权对公司效率没有显著影响; 上市公司

所有权和控制权的分离程度对公司效率也没有显

著影响; 4) 提高盈利能力增长速度可能有助于提

升公司效率; 5) 财务杠杆的提高及其带来的经营
风险增加、费用类的上升与公司效率具有负向关
系; 6 ) 宏观经济环境对公司效率有显著正向影
响． 可见，控制住外部环境和公司特征等因素后，
整体上市和大股东属性仍然对样本公司的绩效具

有显著影响，影响方向与之前的分析一致，表明实

证结论是稳健的．
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表 8 样本公司效率的影响因素:回归分析
Table 8 Influence factors of efficiency: Ｒegression analysis

自变量

因变量

θsup ＲOE

系数 Z统计值 系数 Z统计值

HL( 整体上市) － 0． 113* － 11． 824 － 0． 019 － 1． 549

OWNEＲ( 公司第一大股东属性) － 0． 058＊＊＊ － 1． 848 0． 017 0． 866

CONTＲOL( 大股东控股比例) 0． 000 0． 049 0． 000 0． 663

DIF( 两权分离度) 0． 001 0． 959 － 0． 001 － 1． 136

ＲOEG( ＲOE的年增长率) 0． 011* 5． 650 0． 027* 9． 764

DEBTA( 资产负债率) － 0． 262* － 7． 543 － 0． 013 － 0． 330

FEEＲ( 三项费用占收入的比重) － 0． 080 － 1． 019 － 0． 623* － 7． 198

FIXV( 固定资产周转率) 0． 000 3 1． 349 0． 000 9 0． 845

GDPＲ( GDP的年增长率) 1． 158* 4． 337 0． 892＊＊ 2． 339

Constant( 常数项) 0． 908* 18． 764 0． 076 1． 398

chi2 295． 8 191． 7

P 0 0

注: 1．样本期 6 年，整体上市样本和控制样本各 37 个;

2．采用随机效应模型，其中因变量为 θsup时采用面板 Tobit模型;

3． * 为 1%水平下显著，＊＊为 5%水平下显著，＊＊＊为 10%水平下显著．

3 理论分析和解释

运用多种方法、基于较长时期较多样本的实
证结果表明，整体上市后上市公司的效率下降了，

且国有股东背景的样本公司下降更为明显，下面

利用理论模型来解释并阐述其内在动因．
3． 1 模型 1: 上市公司的效率变化与股东利益
侵占

人们对资产重组的预期一般是在投入不变

下，通过资产重组优化资产配置以创造更多产出．
因此可以从投入的产出效率变化来分析整体上市

中的股东利益问题．
为简化起见，假定用资产规模来衡量投入，设

整体上市前上市公司的资产规模为 A，投入的产
出效率为 X，则产出为 X × A; 拟注入资产规模为
B，投入的产出效率为 Y，则产出为 Y × B． 一般 A，
B，X，Y，均为正数．
在规模效应和协同效用等因素影响下，整体

上市后上市公司原有资产和新注入资产将互相影

响，改变上市公司的资产效率，上市公司的资产价

值将发生变化．记上市公司的新增价值为 ΔV，整

体上市后新投入的产出效率为

X' = XA + YB + ΔV
A + B ( 1)

则效率的变化为

ΔX = X' － X = Y － X
A + BB + ΔVA + B ( 2)

从式 ( 2 ) 可知整体上市后可能出现两种
情况:

1) ΔX ＜ 0，说明 Y ＜ X 和 ΔV ＜ 0 中至少有一
个成立． 如果是前者，意味着注入资产的效率低
于原上市公司的效率，相对而言属于劣质资产．
在完全信息下，该资产不应该也不允许被注入上

市公司． 但在信息不对称环境中，该资产将被包
装为优质资产以便实施资产注入，这显然侵害了

小股东利益．并且，不了解真实信息的投资者可能
会出于乐观预期买入相关上市公司的股票，但因

劣质资产难以提升公司长期业绩，导致投资出现

亏损，小股东利益同样会受到侵害．如果是 ΔV ＜
0，则意味着被注入的资产未能发挥规模效应或协
同效用创造出新的价值，整体上市只是利益在股

东之间的重新分配，由于大股东和小股东在信息、
能力等方面天然处于不对称的竞争地位，大股东
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明显占据优势，结果必然是大股东侵占小股东的

利益［19］;

2) ΔX≥0，至少要有( Y － X) B + ΔV≥0 成立
才可使上市公司的效率在整体上市后得到提高．
前面的实证结果显示，现有整体上市的实施

结果为 ΔX ＜ 0，说明整体上市后上市公司的经营
效率下降了，属于上述第 1 种情况． 这表明大股
东为了追求利益最大化，很可能侵占了小股东的

利益．
3． 2 模型 2: 监管者与大股东的博弈以及股东
背景

在整体上市过程中，小股东在信息和决策等

方面处于劣势地位，能够有效制约大股东的只有

监管当局，因为整体上市必须得到监管当局的批

准． 由此来看，股东利益是否均衡的关键在于监
管者对大股东的约束力度． 可以通过观察监管者
与大股东之间的博弈来分析大股东策略以及注入

优质资产的条件．
借鉴文献［23］，将大股东在整体上市中的收

益分为两类，一类是控制权收益，指大股东基于其

控制权从整体上市中获取的合理收益及其成本的

合理补偿，例如增强控制权、资产的流动性增长及
其衍生收益，用 S 表示． 另一类是超控制权收益，
指大股东通过虚增资产价值、注入劣质资产等方
式获取的不正当收益，用 ΔS表示．
对于大股东与监管者的博弈，考虑下面 4 种

情形:

1) 大股东注入优质资产，监管者批准整体上
市． 此时大股东获得控制权收益 S，监管者工作中
规中矩，假定其收益为 G1 ;

2) 大股东注入劣质资产( 或者更一般地，在
注入优质资产的同时，把劣质资产也夹带注入上

市公司，这样更具隐蔽性) ，监管者批准整体上

市． 此时，大股东获得控制权收益 S 以及超控制
权收益 ΔS，而监管者工作出现重大失误，假定其
收益为 － G2 ;

3) 大股东注入优质资产，监管者否定整体上
市． 此时，大股东损失为 － C，包括为整体上市付
出的前期成本、该信息可能引致上市公司股价下

跌和市值损失、声誉损失等，监管者工作出现重大
失误，假定其收益为 － G2 ;

4) 大股东注入劣质资产，监管者否定整体上
市． 此时，大股东损失为 － C⑨，监管者工作中规
中矩，假定其收益为 G1 ．
假定以上情况中大股东策略之间收益是可比

的，监管者的绩效也是可比的，支付矩阵如图 4
所示．

监管者

大

股

东

批准 否决

注入优质资产 ( S，G1 ) ( － C，G2 )

注入劣质资产

( 掺杂策略)
( S + ΔS，－ G2 ) ( － C，G1 )

图 4 大股东与监管者的博弈
Fig． 4 Game of major shareholder and regulator

现在大股东的策略选择取决于监管者的监管

水平． 假设监管者正确执行概率为 p，则大股东
注入优质资产的期望收益为 sp － C( 1 － p) ，注入
劣质资产的期望收益为( S + ΔS) ( 1 － p) － Cp．为
使大股东注入优质资产，必须有

Sp － C( 1 － p) ＞ ( S + ΔS) ( 1 － p) － Cp ( 3)
式( 3) 可化简为

p ＞ 1 － S + C
2S + ΔS + 2C ( 4)

由式( 4) 可知，p 与 ΔS 成正比关系，ΔS 越大
时要求 p 也越大，即监管者必须保持足够高的正
确执行概率，才能使得大股东选择注入优质资产．
特别地，若 ΔS = 0 且 C = 0，则有 p ＞ 1 /2． 这意味
着当大股东的整体上市方案被否决的成本为 0
时，监管者最低必须保持 50%以上的正确执行概
率． 监管者的正确执行概率越低，大股东注入劣
质资产的动机和概率越强． 而且，如果监管者对
于不同类别的股东存在着监管力度差异，则各类

股东相应地最优策略选择也会不同．
现实中，影响上市公司业绩的因素很多，上市

公司往往会将绩效下滑归因于宏观经济环境等外

部因素，使得投资者难以识别监管者的失误与整

体上市后公司绩效下滑之间的联系，更无法要求

监管者承担相应的责任． 在此背景下，监管者势
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必缺乏有效的动力和压力去实行严格的监管，导

致监管者的正确执行概率不高瑏瑠，这就为大股东

的侵占行为提供了便利．
不仅如此，我国国有企业上市的一个重要目

的就是为国有企业解困，由于这一导向和政府对

国有企业的背书，再加上国有大股东与监管当局

千丝万缕的联系，监管当局往往会放松对国有企

业的审核，导致国有大股东注入劣质资产可能性

增大． 并且，同样是侵占小股东利益，其中的利益
流向存在显著差异．国有企业代表的是全民所有，
所以其隐含的利益流向是从相对少数的证券投资

者流向多数人( 全民) ，民营企业代表了私有，其

隐含的利益流向是从相对多数的证券投资者流向

少数个体，一旦监管者在监督后者失误时会被指

责为明显的失职，但对前者的监督失误则往往不

会受到同样的指责． 在此背景下，监管者对民营
企业的监管相对严格，民营企业注入劣质资产的

概率较低．
综上可知，无论国有大股东还是民营大股东，

都有很强的动机注入劣质资产，而且国有大股东

比民营大股东更倾向于、也更容易注入劣质资产．
这就解释了本文的实证发现．

4 结束语

考虑到整体上市是大股东主导下的大规模重

组，涉及面广且影响重大，本文不是将其作为简单

资产重组事件来观察，而是将之放在公司治理的

框架下，从股东利益的视角来开展实证研究，这在

以往的研究中是不多见的． 本文利用较多数量的
样本和较长时期的数据，从不同角度研究得出了

一系列可以互相印证的结论: 尽管短期内整体上

市大幅度提高了大股东对上市公司的控制力，并

实现上市公司经营规模的快速扩张，但并未能带

来收益和效率的提高; 与控制样本相比，实施整体

上市后的公司效率出现了更显著的下滑; 整体上

市和大股东的国有属性对公司效率具有负面影

响; 实施整体上市公司的股票并未给长期投资者

带来显著的超额收益． 进一步的理论分析显示，

新注入的资产与上市公司原有资产相比，可能并

非优质资产，整体上市并未带来新创价值，因此整

体上市这种表面上的大股东“支撑行为”实际上
侵占了小股东利益．
对于该结果，上市公司的大股东要么事先知

道，要么不知． 如果是后者，实施整体上市属于决
策失误，但是大量出现这类决策失误的可能性不

大; 考虑到作为整体上市的控制者，大股东更了解

注入资产的质量，更清楚整体上市对上市公司的

影响，有理由相信前一种可能性更贴近现实． 如
果大股东预知整体上市之后上市公司的绩效会降

低，从而降低其持股价值，但实践中大量公司的大

股东仍积极实施之，说明其可以通过其它途径获

得补偿．可能的途径无外乎两个: 整体上市过程中
( 如虚增注入资产价值、内幕交易) 和整体上市后
( 如增强控制权、所持非上市资产转换为上市公
司股权带来的流动性增值) ，而这两种途径都伴

随着小股东的利益受损． 在这一利益重新划分的
零和乃至负和博弈过程中，一方获利的增加必然以

另一方的利益减少为代价． 由于处于劣势地位的小
股东的利益无法得到保障，大股东的主要获利来源

必然是、也只能是小股东，尤其是那些短期投机者．
本文的发现意味着整体上市可能成为大股东

侵占小股东利益的新途径． 由于我国上市公司处
于大股东超强控制状态，在整体上市的实施过程

中，大股东具有通过注入劣质资产实现“偷梁换
柱”的强烈冲动，直接进行利益转移． 并且，这种
新途径的隐蔽性更强，侵占规模更加巨大． 如果
大股东通过虚增注入资产价值而不正当地获取了

上市公司的股权，就可以“一劳永逸”地实现其侵
占行为( 以其非法获取的股权为依据获取上市公

司的长期回报) ，这显然不是“小打小闹”，不同于
一般的资产转移型“隧道行为”，值得予以高度重
视． 遗憾的是，以往研究对大规模资产重组过程
中的股东利益问题关注并不多，而资产重组中小

股东利益是否受到侵害以及如何保护小股东利益

等问题并未引起充分的重视． 本文的结果也说
明，不宜将整体上市作为改善上市公司绩效的

“特效药”，有必要重新评估和完善相关政策，推
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行辅助措施，防范企业利用整体上市将不良资产

注入上市公司． 例如: 对相关公司的资产价值和
经营绩效进行更为严格的评估和审计; 采取相对

质量控制措施，限制质量明显劣于上市公司现有

水平的资产被注入上市公司; 实施注入资产质量

的大股东承诺保障机制; 强制要求在整体上市后

3 年内持续披露注入资产的经营情况，并设定相

应地惩罚措施; 当整体上市后发现注入资产质量

明显较差时，应追究人员和机构的责任，如发现有

报表作假行为，应及时对相关公司及其法人代表

实施严厉处罚，包括大额罚款、通告批评等; 同时，
对负有责任的相关中介机构进行处罚和公示，以

促使中介机构对相关资产的价值和绩效进行更为

严格的评估和审计，等等．
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Asset injection，efficiency of listed companies and benefit expropriation:
Study based on cases of Chinese reorganizing holistic listing
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Abstract: This paper uses the accounting study method，improved FA-DEA，event study method and tobit re-
gression method to study the efficiency changes of listed companies implementing holistic listing and their influ-
encing factors，and constructs a theoretic model to explain the empirical results． The empirical results show
that，although holistic listing increases the controlling proportion of listed companies for major shareholders and
expands the operation scale in the short-term，it does not accordingly improve the profit and efficiency and ex-
cess earnings for their long-term investors． The regression also finds that holistic listing and the state-owned
property of major shareholders have negative impacts on efficiency． The theoretic model indicates that the new
asset injected by major shareholders is likely to be“bad asset”in contrast to the old asset of listed companies
and that it doesn’t create new value． These findings mean the seeming“propping”may be“tunneling”in
fact，and holistic listing may become a new way for benefit expropriation．
Key words: assets reorganization; holistic listing; efficiency; benefit expropriation
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