
案例分析

上市公司控制权转移中的财富效应
——以通化金马控制权转移为例

王化成  姚 燕

金 融市场的财富效应是指在金 融

市场上 ， 金融资产持有人持有的财富

随着金融资产价格的上涨或下降而同

步增加或减少 ， 进而对消费产生 抑制

或刺激。控制权转移的财富效应是市

场对控制权转移的反应 导致公 司股票

价值的 变化 ， 从而引起股东财富的 变

化以及由于控制权转移引起的财富的

流 动。控制权转移的财富效应 侧重从

微观的 角度研究控制权转移对收购公

司和目标公司股东财富的影响 ， 即在

上市公 司控制权转移过程中 ， 谁是最

大的赢家。公司控制权市场主流理论

认为， 在由各种内 外部控制机制构成

的控制权市场上， 作为外部机制 的收

购是最有效的控制机制 ， 外来者的收

购不但不会损害公 司股东 的利 益 ， 还

会给双方股东带来巨 大的财富。由于

政策推动、上市公司自身保配和保壳

的 需 要以及发展壮大的 民营企业 间接

上市等原 因 ， 我国上市公 司控制权转

移的企业 数量 呈现逐年上 升 的 趋势 ，

已经成为我国上市公司群体的重 要行

为。随着我国资本市场的发展和国有

资本的战略性退出 ， 上市公司的控制

权转移将更为频繁 ， 冈此研究 我 国上

市公司控制权转移的财富效应 ， 就显

得尤为必要。

案例简介

通化金马（000766）是一家生产和销

售中西成药、 生化制剂以及营养保健

品 的 医药制造业上市公 司， 其第一大

股东——通化市三利 化工有限责任公

司（以下简称三利化工），从 1 993年以第

四大股东的身份进入通化金马至 2 004

年以抵债的方 式退出通化金马 ， 其入

主时间长达 1 1 年。在这 1 1 年中 ， 三利

化工先是以受让法人股的方式不断增

持达到控股 ， 紧接着将一项无形资产

——奇 圣胶囊的全部技术及生产经销

权以 3 . 4 4 亿元的天价注入上市公司 ，

最后以抵债的方 式将其股份转给国有

性质的第二大股东 ， 退出通化金马。

2000年 4～ 7 月间 ，通化金马原第

四大股东——三利 化工 ， 陆续通过协

议受让法人股的方式取得了通化金马

第一大股东的地位 ， 拥有了通化金马

的控制权 ， 三利化工的实际控制人也

在受让股份的过程中进入通化金马的

董事会并担任了董事长的职务。2 0 0 0

年 9月 ，三利化工主导了一次天价收购

——通化金马以 3 . 44亿元的代价从一

个小公 司——注册资本为 50 万元的北

京裕思明商贸有限公司手中收购了其

所拥有的芜湖张恒春有限公司 1 00% 的

股权以及该公司拥有的奇圣胶囊专利

权和生产销售权， 通化金马也因奇圣

胶囊的销售当年实现盈利 2 .4 2 亿元。

200 1 年 ， 由于通化市政府停止了一项

三利 化工受让通化金马第二大股东所

持国有股的协议， 三利 化工的实际控

制人于 200 1 年 1 0～ 1 2 月，陆续辞去了

其在通化金马所任的董事长以及董事

职务 ， 从此第一大股东在董事会中消

失， 造成了长期以来第二大股东——

通化市二道江区国有资产经营公司当

家的局面 ，同时，200
1 年由于奇圣胶囊

的大量退货和销售不畅 ， 通化金马为

该项无形资产计提了全额准备 ， 第一

大股东取得控制权后注入上市公司的

一项资产在不到一年的时间就化为乌

有。2 003 年通化金马将第一大股东注

入的第二项资产——价值6 000多万的

芜湖张恒春有限公司 1 00% 的股权以抵

偿8 000多万欠款的方式出售给了张恒

春公司的管理层 ， 第一大股东取得控

制权之后注入上市公司的 另 一项资产

也退出 了上市公司。2004年 ，三利化工

将其所拥有的通化金马 1 3 . 2% 的股权

作价转让给了第二大股东。
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表 1  通化金 马控制权转移前后 财务指标走势

对通化金马控制权转移的

财富效应的分析

从 2000 年 7 月 三利化工取得通化

金马的控制权到 4年后转出控制权，到

底发生了怎样的财富效应呢？

（一）通化金马控制权转移前后的短

期财富效应分析——累计异常收益率

分析和结论

2000 年 7 月 28 日 ， 通化金马董事

会公告了第一大股东变更的情况 ， 我

们以此作为控制权转移的公告日 ， 并

选择公告日 前后 1 0 天作为窗口期 ， 通

过计算窗 口期上市公 司 累计异常收益

率（CAR）， 并进行统计上的显著性检验

来分析市场对通化金马控制权转移的

反应。样本数据包括 2000年 7月 1 3日 ～

8 月 1 5 日 共 20 个交易日 里通化金马和

深成指数每天的收益率。

结果表明 ： 在通化金马控制权转

移公告的（- 1 0 ，
1 0）窗口区间有显著为

正的 CAR ；公告日 当天通化金马的股东

可以得到 6 .7 1 % 的超额收益。基于通

化金马的个案分析表明 ， 在控制权转

移前后累计异常收益率并不是随着公

告日 的临近越来越高 ， 在公告日 达到

最大， 然后随着公告的结束逐渐下降，

也就是说累计异常收益率的 变动趋势

并不明显，呈现随机的形态。这可能和

资本市场上的噪音信息以及股价操纵

有关。

（二）控制权转移后的长期财富效应

分析——财务绩效分析

基于事件研究法的 结论表明 ， 控

制权转移的目标公 司——通化金马的

股东在控制权转移前后获得了 6% 左右

的异常收益。作为收购公司的 三利 化

工 ， 它 的股东财富在通化金马控制权

转移的前后发生了怎样的 变化 ， 收购

方取得上市公司控制权的 动机又是什

么呢？

首先通过考察上市公 司控制权发

生转移前后 ， 即 1 998～ 2004 年主营业

务利润、每股收益、净资产收益率以及

经营现金净流量4个财务指标及其走势

来分析控制权转移前后公 司绩效的 变

动情况（见表 1 ）。

分析表明 ： 通化金马控制权转移

前业绩比较平稳 ， 而控制权转移的 当

年业绩大幅提升 ， 各项财务指标都有

好转 ， 而控制权转移之后的公 司 业绩

大起大落。进一步分析 ，2000年之所以

各项财务指标都有好转， 是因为控制

权转移当年控股股东进行天价收购 的

结果。2000 年奇圣胶囊的销售收入达

到了 2 .77 亿元 ， 占 当年主营业务收入

的 55 . 09% ，净利润的 57 . 93% 。200 1

年度财务绩效之所以大幅下降 ， 是因

为大量 的奇 圣胶囊退货造成公司收入

锐减 ， 并为奇圣胶囊的专利权计提了

全额减值准备约 3亿元左右所致。随后

的 2002 年、2003 年上市公司为控股股

东 的担保及关联方担保造成了公司 经

营业绩下滑， 公司业绩呈现极不稳定

的状态。2004年控股股东在欠款 6 000

多万元的情况下 ， 以其所拥有的上市

公司 1 3 .2% 的股权抵偿部分债务后退

出了上市公司 ， 留下了一个千疮百孔

的 “壳资源”。

显然 ， 控制权转移并未给目标公

司带来财务绩效的提高。造成通化金

马财务状况恶化的原 因是控股股东在

取得上市公司控制权之后的掏空行为。

表 2和表 3分析了 三利化工取得通化金

马控制权的 4年间，从通化金马转移公

司及其中小股东财富的路径。

从表 2可以看出 ， 三利化工在 2000

年之前只是通化金马分散的股权结构

中不起眼的第四大股东 ， 作为国有成

表 2  三利化工取得通化金马控制权的经过中
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分的第一 、 第二大股东——通化市二

道江 区 国有资产经营公司和通化金马

特产集 团公司掌握 着通化金马 实际 的

控制权；2000年 4 月开始 ，三利化工通

过一系 列 受让法人股的行动 ， 掌握了

通化金马的控股股权 ， 成为 第一大股

东。之后通化金马的一系列人事变动，

无疑为三利 化工取得通化金马实际 的

控制权铺平了道路。初步估算 三利 化

工取得通化金马控制权的成本 ， 从最

初参股三利化工的 1 000万，到受让法

人股的 约 7 9 7 1 万（2 1 0 0 3 6 0 0 ×

3 .42+ 2 304 000 × 3 .42）， 三利化工

付出的成本约是 8 971万。取得了通化

金马的实际控制权后 ， 三利 化工从上

市公司转移财富的一系列行动开始了。

从表 3可以看出 ，三利化工从取得

通化金马实际的控制权到退 出 上市公

司仅仅一年多的时间，从通化金马转移

走的财富就高达 1 0亿元 ：三利化工直接

从上市公司占用资金 1 0 880万元；以收

购资产的方式通过北京裕思明商贸公司

从上市公司套走现金 34 386万元；以其

他应收款的方式通过北京飞震广告公司

占用上市公司资金近 3 1 030万元；通过

上市公司高额派现获得现金近 30 0 0 0

万元； 最终在尚欠 上市公司近亿元资

金的情况下 ， 以有偿转让股权的方式

取得了转让资金 3 890 .97 万元。与其

投入的 8 900多万元相比，三利化工通

过取得控制权而进行的财富转移效应

是非常惊人了。值得一提的是 ，作为三

利 化工实际控制人的闫永明 ， 同时拥

有通化金马内部职工股234 000股，其

成本为 1 元 / 股。2000年 4 月 1 8 日 ，通

化 金 马 内 部 职 工 股 获 准公 开 上 市。

2000年通化金马的股价走势异常强劲，

从 1 999年 1 2 月 29 日 的收盘价 8 .84 元

/ 股到 2000年 1 2 月 29 日收盘价 1 7 .68

元 / 股， 2000 年一年其股票涨幅高达

1 00% ，而 2000年三利化工控制的通化

金马投资6 000万元取得了东北证券公

司 5 .94% 的股权 ， 并在 200 1 年年初以

7 000万元的价格转让了该股份。2000

年通化金马的股价走势固然与当年的

大盘整体上涨有关 ， 但也不 能排除其

他的因素。

表 3  三利化工转移上市公 司财富的路径

从图
1 和图 2 看出 ， 从三利化工取

得通化金马控制权开始 ， 短期借款和

其他应收款开始大幅上升 ， 虽 然200 1

年年末三利 化工退 出 了通化金马的董

事会， 但是 200 1 年三利化工的转移财

富的行为在 2002 年以后才被年报披露

出来， 因此 200 1 ～ 2004 年通化金马的

上述指标一直 居高不下。从货币 资金

的变 动趋势可以看出 ， 2 000 年通化金

马短期借款的增加带来了货币资金的

上升 ， 而从 200 1 年开始三利化工开始

“掏空” 上市公司 ， 表现在货币资金的

急剧下降。从 1 999～ 2004 年的资产负

债率 可以看 出 ， 从 三利 化工入主通化

金马开始 ， 上市公 司的资产负债率持

续上升。

综上所述 ， 三利 化工取得通化金

马控制权的 动机 ， 就在于获取控制权

的私有收益。从其 1 993 年进入通化金

马至 2004 年 5 月退出这 1 1 年间 ， 其从
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上市公司转移的财富近 1 0 亿 ， 表现出

明显的 “掏空” 特点。

图 1  通化金 马短期 借款 、 其他应收款趋势图 图 2  通化金 马资产 负债率趋势图

结论

基于 事件研究的短期财富效应分

析结论表明 ： 上市公司控制权转移前

后的短期 窗 口内 ， 目标公司股东可以

获得显著的异常收益 ， 在公告日 异常

收益率达到了 6 .7 1 % ， 而作为非上市

公司的收购方可能无法直接从该事件

中获得异常收益 ； 基于 上市公 司控制

权转移前后的长期财务绩效分析表明 ，

控制权转移并没有给公司带来财务绩

效的 改进 ， 控制权的取得方——收购

方主要通过关联方交易、担保贷款、巨

额分红配股等方式进行 “掏空 ”， 以此

来侵占 上市公 司和中小股东的财富 ，

即通过取得上市公司控制权从上市公

司中获取财富。

（作者单位：中国人民大学商学院）

责任编辑  杨 曼
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个体工商户业主、个人独资企业和合伙企业投资者

个人所得税费用扣除新标准确定

2006 年 4 月 1 0 日 ，财政部、 国 家税务总局联合下发《关于调整个体工 商户业主、 个人独资企业和合伙 企业

投 资者个人所得税费用扣除标 准的通知》，将个体工商户 业主、个人独资企业和合伙 企业投资者本人的费用扣除

标准统一确定为 1 9 200 元 / 年 （1 600 元 / 月）。

根据个人所得税法及其实施条例的有关规定，财政部、 国 家税务总局于 1 997年、2000年下发《国 家税务总

局关于印发 <个体工 商户个人所得税计税办法 （试行）> 的通知》（国税发[1 997]43 号）和《财政部国 家税务总局

关于印发（关于个人独资企业和合伙 企业投 资者征收个人所得税的规 定 > 的通知》（财税[2000]9 1 号），规定个体

工 商户业主的费用扣除标 准由各省、自治区、直辖市地方税 务局根据 当地实际情况确定，并报国家税务总局备案；

个人独资 （合伙） 企业投资者的费 用扣除标 准，由各省、自治区、直辖市地方税务局参照个人所得税法 “工资、

薪金所得”项 目的费用扣除标 准确定。在实际征 管中，各地一般是参照 当地工 薪所得费 用扣除标 准，对个体工 商

户业主和个人独资 （合伙 ） 企业投 资者给予相应的费用扣除。

2005 年新修订的个人所得税法将工 资、 薪金所得 费 用扣除标 准由 800 元 / 月提高到 1 600 元 / 月。从实际

情况看，个体工 商户 业主、个人独资（合伙） 企业投资者与 工 薪阶层一样承担 着本人和 家庭的生计费 用，为公平

税 负，统一税制，财政部、国 家税务总局此次 发文将个体工 商户 业主和个人独资（合伙）企业投资者费 用扣除标

准确 定为 1 9 200 元 / 年 （ 1 600 元 / 月 ），同时取 消财税[2000]9 1 号文和国税发[1 997]43 号文中有关授权省 级地

方税务局确定这一扣除标 准的规定，避免各地随意提高扣除标 准，造成政 策执行差异及税收征管漏洞。

（本刊通讯 员）
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