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内容概要

　　本刊主要面向大学会计教育和学术界。

　　本刊内容涵盖(但不局限于)财务会计、管理会计、审计、税务、公司财务管理、会计师职业道德
等领域，以实证研究方法为主导。
本刊也刊登高水平的书评和文献综述性文章。

　　本刊大力提倡国际主流的经验式研究和分析式研究，也欢迎应用案例分析、实验研究、问卷调查
、比较分析等方法的文章。
无论釆用何种研究方法，都应当坚持严谨、深入、细致、求实的学术风格。

　　本刊不刊登已经在其他刊物发表过的论文或正在其他刊物审稿中的稿件。
作者投稿时必须注明其稿件满足这一条件(稿件格式请参阅本刊封三)。
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章节摘录

版权页：插图：总的来看，关于中国上市公司控制权转移长期绩效的研究，只有少数发现长期绩效得
到明显改善，大部分研究都发现长期绩效没有明显改善或者先上升后下降。
这主要是由于，中国上市公司控制权转移市场不同于西方的控制权市场。
西方的控制权市场理论以及相应的实证研究结论，都建立在以下两大假定之上：一是公司股权分散，
导致管理层与股东之间代理问题严重；二是有效市场环境下，股票价格和公司业绩高度正相关（奚俊
芳和于培友，2006）。
当公司管理层与股东之间存在严重的代理问题时，公司经营效率较低，从而股价也比较低，接管者便
可以低价在股票市场上收购足够数量的股份，实现控制权转移，然后替换原有管理层，从而提高公司
经营效率。
因此，控制权转移可以在一定程度上减轻代理问题，提高效率，表现为控制权转移后经营业绩的提高
。
中国上市公司控制权转移，至少在以下方面不适合控制权市场理论。
首先，中国上市公司控股股东持股比例普遍较高，公司治理问题主要不是管理层与股东之间的代理问
题，而是控股股东与中小股东之间的代理问题，即使控股股东侵害上市公司利益，潜在的收购方也很
难在二级市场收集足够股份，并且实现控制权转移。
其次，中国股票市场并不是很有效，即使代理问题严重，导致上市公司业绩不佳，股票市场也不一定
对此有恰当的反应。
而且长期以来的二级市场股价偏高，也使潜在的收购方望而却步。
因此，收购方强行收购并替换原来无效的管理层的事件，在中国很难发生，控制权转移往往是原第一
大股东的主动转让。
对于控制权转移前亏损的公司，原第一大股东转让股权往往是出于无奈。
因为上市公司面临ST、PT甚至退市的风险。
特别是第一大股东受当地政府控制时，政府也很想保住当地的“壳”资源。
亏损公司在控制权转移后，收购方需要尽量将其“扭亏为盈”。
扭亏为盈的手段既可能是盈余管理（奚俊芳和于培友，2006），也可能是资产重组。
方轶强等（2006）指出，在中国特殊的制度背景下，控制权转移前后的业绩变化可能来自于控制权转
移后的资产重组活动。
因为控制权转移常常和上市公司“保壳”、“保配”相联系，他们发现，控制权转移后发生的资产重
组提升了上市公司业绩。
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编辑推荐

《中国会计评论(第8卷·第4期·总第22期)》是由北京大学出版社出版的。
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