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摘 要：通过对 2010 年至 2016 年期间已提出私有化议案（Going Private Transaction）

与从未提出过私有化议案的中概股公司特征进行分析，本文考察了中概股公司私有化退市

的动因和溢价来源。研究结果表明，未分配的自由现金流水平较高、公司市值被更严重低

估、剩余税盾价值较高、资产流动性较高以及国内注册地市场环境的改善较大均会使中概

股企业发起私有化退市的概率提升。此外，我们发现，中概股私有化退市交易的溢价高低

主要由目标公司的自由现金流水平、被低估程度、管理层占股和国内注册地市场环境决定。

本文在使用中概股私有化退市样本验证了传统公司退市理论的同时首次提出并证实了国

内市场环境的改善对我国境外上市公司私有化退市决策的影响。 
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一、引  言 

在过去二十年中，中国企业采用不同渠道在美国股票市场上市的现象越来越普遍。至

2016年底，已有超过 300家中国公司成功地在美国证券交易所上市交易。这些决定背后的

动机是显而易见的。首先，相比海外市场，在中国国内市场上市需要更高的成本，且存在

更多的障碍。不具备良好业绩的私有企业很难满足国内股票上市的要求，即使它们有资格

在中国市场上市，由于中国目前针对企业上市采取审批制，其所需承担的时间成本也是巨

大的。其次，由于只有被选为合格境外机构投资者的机构才能在中国进行股权投资，所以

对于意图在全球开展业务并筹集海外股权资本的公司而言，在中国国内市场上市只能为其

提供非常有限的支持。最后，通过进入一个更成熟、有着更加严格监管体系的市场一方面

使这些中国公司更容易且更规范地获得资本，另一方面也有利于公司治理水平的提升。 

然而，这一趋势自 2010年开始改变。根据 imeigu.com提供的数据，2009年和 2010年

中国企业赴美上市的数量分别为 22家和 45家，而从美国市场私有化退市的中概股公司仅为

0家和 5家。2010年以后，中概股私有化数量迅速上升，超过了同年赴美上市中国企业的数

量。其中 2012（2015）年仅有 2（14）家中国企业赴美上市，而从美股退市的中概股公司数

量则达到 24（32）家。是什么引起的这一趋势的改变？关注美股的投资者会直观地联想到

                                                        
* 中概股全称中国概念股，是指在海外注册和上市、但最大控股权（通常为 30%以上）或实际控制人直

接或间接隶属于中国内地的民营企业或个人的公司。本文中仅讨论在美上市中概股。 
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公司价值被严重低估是其决定私有化的主要动因，但所谓的低估是指这些公司在美股同业上

市公司中估值偏低，还是与其他相关市场的行业普遍估值相比偏低？这种低估真的是海外投

资者不理解中国公司的基本逻辑？还是这些中概股公司本身存在问题？ 

事实上，早在 2011 年，多家美国主流媒体和权威机构即曝出超过三分之一的中概股

公司涉及了会计作假和金融欺诈。这些丑闻不仅引来了监管当局的调查，也为做空者提供

了坚实的基础。然而，如 Ang等（2012）所说，“真正值得关注的是，坏苹果①公司市值迅

速下跌的同时，那些没有被指控作假和欺诈的好苹果的股票价格也经历了峭壁般的下跌。”

因此，公司市值大幅下跌以及二级市场股权增发等再融资机会基本消失导致了许多中国公

司最终决定离开美国市场。鉴于上述美国上市中国企业的情况，当企业内部人员将其公司

在美国市场的市盈率与美国同业或国内同业上市公司相比时，我们可以很自然地假设，市

值被低估程度越严重，公司进行私有化并离开美国市场的愿望会越强烈。 

除了美国市场对中国企业的低估与质疑之外，另一个对中概股私有化退市动机有着非

常直观影响的因素是中国国内市场环境的变化。许多中国企业早年选择奔赴境外上市的原

因很大程度上是为了规避其注册地恶劣的市场环境所带来的负面影响。但是当中概股公司

在美国市场无法获得理想估值、公司发展受阻并且受到广泛质疑的同时，如果中国国内的

市场环境在逐年变好，那么我们可以同样自然地假设中概股公司通过私有化退市回归国内

市场的动机变得更强。因此，我们试图回答的第一类问题是：哪些因素影响了中概股公司

私有化退市的动机？公司价值被低估的程度与国内注册地市场环境的好坏是企业私有化

概率的主要决定因素吗？是否有其他因素在一定程度上也影响了公司私有化的决策？ 

另一方面，尽管上市公司的私有化过程需要多个步骤，但任何私有化提案的最关键部

分之一便是为非收购方股东提供合理的溢价，以致使非收购方股东同意将手中的股票以其

认为合理的价格让出。与兼并和收购交易不同，私有化交易一般不涉及第二家公司，因此

其中的溢价不能由协同效应解释。因此，许多学者试图通过不同的因素来解释股东在私有

化交易中的收益。根据来自 Bloomberg Delisting Panel的统计计算，2010年至 2016年美国

上市中国公司的私有化交易所提供的溢价范围低至-18.6%，高至 190.6%，平均值为 32%。

所以，如何解释这些私有化交易溢价高低的来源则是另一个我们想要研究的实证问题。 

利用 2010年至 2016年期间已提出私有化议案（Going Private Transaction）与从未提

出过私有化议案的中概股公司样本，本文试图找出影响中概股公司私有化退市动机和交易

溢价的主要因素。研究发现：（1）在退市动因上，未分配的自由现金流水平、公司市值被

低估程度、剩余税盾价值、资产流动性以及国内注册地市场环境的优化是决定私有化概率

的主要因素；（2）在溢价的决定上，私有化交易的溢价高低主要由目标公司的自由现金流

水平、被低估程度、管理层占股和国内注册地市场环境决定。 

与已有文献相比，本文的贡献主要包括以下三个方面： 

第一，通过使用迄今为止最为完整的中概股退市交易样本，本文首次研究了中概股退

市的动机并得出了影响中概股退市决策的显著因素，为投资者更好地理解中国公司在境外

市场做出的决策提供了实证依据，弥补了国内外文献关于这一问题的缺口。 

第二，与国外已有的两篇关于中概股退市问题的研究相比，本文在研究样本和研究内

容上均存在不同。首先，Hansen和 Oqvist（2013）主要试图找出能够预测中概股私有化退

                                                        
① 指涉嫌会计作假和金融欺诈丑闻的中概股公司。 
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市交易成功率的因素，①与本文关于中概股退市动机与溢价研究无关。另一方面，Chen等

（2014）试图解释中概股私有化交易的溢价，虽与本文的第 4部分第二小节研究内容相同，

但其研究样本仅为 45 起中概股私有化交易案例，研究结果可靠性不足。本文在其研究基

础上增加了 55个研究样本，并加入了多个不同解释因素，结论更加全面且可靠。 

第三，本文首次将境外企业私有化退市决策与国内市场环境的改善联系起来，证实了

市场环境的变化对公司退市决策的影响，是对近年公司退市理论研究的拓展。 

本文的后续安排如下：第 2部分是因素分析与研究假设；第 3部分描述了本文所使用

的数据源、处理数据的方法、并给出汇总统计与因变量和自变量的定义；第 4部分为实证

结果；第 5部分是稳健性检验；第 6部分总结全文并提出政策建议。 

二、因素分析与研究假设 

已有文献通过使用美国、英国和澳大利亚上市公司的私有化交易作为样本证明了一些

公司特征对其私有化退市的动机与溢价存在显著影响。通过对文献的梳理我们认为可能影

响中概股公司私有化退市决策与其交易溢价的因素包括公司的自由现金流水平、价值被低

估程度、税盾价值、激励重组动机、交易成本与资产流动性。此外，结合中概股公司特性，

我们还提出中概股企业所在地的市场环境也将影响其私有化退市的动机和溢价。在这一部

分，我们将对这些因素与私有化退市之间的关系逐一进行分析，并提出假设。 

（一）自由现金流水平 

学术界从上世纪初就认识到并一直在研究股东利益与管理层动机之间的代理问题。具

体来说，具有大量自由现金流和较少投资机会的公司可能面临着一种更为特殊的代理问题

（Jensen和Meckling，1976；Jensen，1986）。Murphy（1985）声称，以低增长前景和大量

自由现金流为特征的公司管理者有足够动机使公司成长超过其最佳规模，这种行为有时也

被称为“帝国建设”②，与股东利益有着直接冲突。通过内部化管理决策过程，私有化是

缓解冲突的一个有效方案。重组后，融资方式的改变以及私有化过程中产生的债务成为一

种有效的约束手段：管理者承诺支付未来的现金流以履行其债务责任，而不是把资金花费

在低净现值的项目上，从而提高生产率（Kaplan，1988）。 

自由现金流量作为影响企业私有化决策与溢价的因素已经被许多学者进行了验证。利

用 1980至 1987年的 263起美国本土私有化案例作为样本，Lehn和 Poulsen（1989）不仅

发现企业的自由现金流量与私有化的可能性之间存在显著的正相关关系，还发现向股东支

付的溢价与未分配的自由现金流显著相关，这两个结论均支持自由现金流假设。此外，使

用美国本土私有化样本，Rao等（1995）、Gleason等（2007）、Mehran和 Peristiani（2009）

也找到了支持自由现金流假设的证据。由此我们得到本文的假设 1： 

假设 1a：中概股公司私有化的概率与其自由现金流的水平正相关。 

假设 1b：私有化交易之前的中概股公司自由现金流越高，买方所提供的溢价会越高。 

（二）价值低估程度 

管理层和外部人员之间关于公司的真正价值存在大量的信息不对称。正是管理者认为

                                                        
① 由于样本数量太小（2010-2012年仅有 48起中概股私有化退市交易，其中 35起交易成功，13起交易

失败），其研究并未找出可以预测私有化交易成功率的显著因素。 

②“帝国建设”指管理者为了盲目扩大公司规模和在其管辖下的公司资产量，做出并非最优于股东的决策。 



 50

他们拥有优越的内部信息，资本市场低估了他们的公司价值，促使他们有动机用一个“折

扣价格”回购公司，并且在未来可以通过在不同市场再上市等方式获得更合理的估值。这

种现象在规模较小、难以使用二级市场进行融资扩张、持续失去财务可见性和投资者兴趣

的公司中更为严重和普遍（Renneboog等，2007；Mehran和 Perisiani，2009）。 

一些研究已经检验了这种价值低估假设。Rao等（1995）研究了从 1981年到 1992年

私有化公司的财务特征。他们发现，相对同行业的平均市盈率（市净率）越高，企业私有

化的可能性就越低。通过使用 1997 至 2003 年来自英国的 177 家公司的数据，Renneboog

等（2007）表明股票价格的低估是私有化交易中溢价的主要来源。此外，与价值低估假设

相符，他们还证明管理层收购的溢价高于其他类型交易，因为拥有更优质内部信息的管理

团队更了解其被低估公司的真正价值和潜力，故愿为其提供更高溢价。如前所述，由于大

面积的会计作假与金融欺诈丑闻，美国上市中国公司的股价总体上从 2011 年开始下跌。

Ang等（2012）发现，即使那些优质中概股公司能够将自己与坏苹果加以区分，他们也只

能通过发送昂贵的市场信号，如股票回购和增加股息来和涉及欺诈的公司区分。但是即使

如此他们的股票价格还是受到影响，这为私有化退市提供了强大的动力。由此得到假设 2： 

假设 2a：中概股公司私有化的概率与其价值被低估的程度正相关。 

假设 2b：公司价值被低估越严重，私有化交易中买方所提供的溢价越高。 

（三）税盾价值 

由于大部分私有化交易都属于杠杆收购，所以几乎所有私有化交易都伴随着公司杠杆

率的大幅增加。因此，额外利息支付所产生的税盾效应增加构成了预期财富收益一个主要

的来源。所以，高税收和债务利用不足的企业更多地受益于私有化，它们将从更多的债务

使用所伴随的额外税盾中获益更多。换言之，当中概股公司具有的税盾价值越高，其被私

有化的概率会越高，买方在私有化过程中愿意支付的溢价也会越高。Kaplan（1989）证明，

20世纪 80年代上半段的美国本土私有化交易的税收优惠占了支付给股东的溢价的 21%至

72%。Lowenstein（1985）认为，私有化交易的主要动机是利用目标公司未使用的税盾效

应。故本文的假设 3为： 

假设 3a：中概股公司私有化的概率与其税盾价值正相关。 

假设 3b：税盾价值越高，私有化交易中买方所提供的溢价越高。 

（四）激励重组动机 

在非上市企业中，企业管理者与股东往往为同一人，此时，企业管理者是唯一的剩余

索赔人，他们能够提取金钱和非金钱利益。但是一旦外部人员获得企业管理者的一部分剩

余索赔即公司上市，管理人员可能会更多地关注他们的私人利益而不是为公司做出最佳决

策，因为他们只承担决策对应成本的一部分。因此，私有化带来的公司所有权和控制权的

统一可以提高管理的力度并改善激励结构，有助于最大化企业价值，所以重新调整管理者

与股东的激励机制是驱动所支付溢价的主要因素之一（Renneboog等，2007）。此外，Kaplan

（1989）也提出，管理层的激励重组是所有私有化交易中溢价的重要来源，管理层和股东

利益冲突越严重的公司通过私有化所带来的利益越高。所以我们假设： 
假设 4：管理层激励重组动机越高，私有化交易中买方所提供的溢价就越高。 

（五）交易成本 

DeAngelo等（1984）认为，企业保持上市身份的成本非常高，上市企业通过私有化可

以避免各种费用。Eddey等（1996）发现，私有化减少了注册、上市和其他股东服务成本，
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例如打印和邮寄财务报告和代理声明的成本。此外，私有化后上市公司不再需要按监管机

构要求进行严格的披露和申报，从而减轻了部分审计、会计和法律等一系列固定成本。

Benoit（1999）指出，对于英国上市公司，向经纪人、注册商、律师、商业银行和金融公

关公司支付的费用以及审计、印刷和交易所费在一年内甚至会达到 25万英镑。Renneboog

等（2007）发现，伦敦另类投资市场（Alternative Investment Market）私有化交易的溢价比

伦敦证券交易所（London Stock Exchange）私有化交易低，并归因为另类投资市场具有更

灵活的上市要求，所以从另类投资市场私有化退市所节省的交易成本相较主板会更低。另

外，由于 2002年“萨班斯-奥克斯利法案”（Sarbanes-Oxley Act）提高了美国上市公司的合

规成本，Engle等（2007）、Kamar等（2008）调查了此法案的影响，发现成本节省在私有

化决策中起到重要作用。故本文假设 5为： 

假设 5a：交易成本高的中概股公司私有化的概率会更高。 

假设 5b：中概股公司交易成本越高，私有化交易中买方所提供的溢价越高。 

（六）资产流动性 

通常情况下，资产流动性越高，其收益会越低。Evans 等（2005）认为，为了实现目

标公司资产的真正价值，收购方可能试图在完全控制公司后选择性地处理掉无利润的资

产。因此，公司资产流动性越高，收购方就越容易对其进行重组。另一方面，Gleason 等

（2007）发现，高资产流动性意味着对资本市场的需求减少，从而更有可能被私有化。 

假设 6：中概股公司私有化的概率与其资产流动性正相关。 

（七）所在地市场环境 

中国市场化改革对企业发展的积极影响长久以来被国内学者讨论与验证。例如辛清泉和

谭伟强（2009）发现，市场化改革提高了企业经理薪酬与企业业绩的敏感性；孙铮等（2005）

发现，企业所在地的市场化程度越高，长期债务的比重则越低；郭丽虹和王硕（2013）与何

韧等（2012）的研究结果均表明，企业所在地的市场化程度和法制化环境对企业信贷可得性

有着显著影响；韩少真等（2015）则发现，企业所在地市场化程度越高，公司治理对经营业

绩的正向影响更大。毋庸置疑，优越的市场环境对企业的运营发展有着积极的作用。 

我国目前仍处于从计划经济向市场经济的转型时期，法律制度、融资环境和证券市场

稳定性等企业所面临的市场基础建设比较薄弱，政府对企业的干预较为严重，企业发展所

面临的外部市场环境较差（Allen等，2005）。在这种情况下，一些企业通过在美国上市引

入成熟市场较为严格的外部市场约束，以此来改善公司治理水平，并在一定程度上抵消本

地相对较差的市场环境所带来的不利影响。随着市场化改革的推进，我国不同地区市场化

程度不断提高，企业所面临的外部市场环境也有了很大改观。此时，企业通过在美国上市

引入成熟市场外部约束的动机就会降低；相应地，在国内市场上市成为更好的选择，中概

股公司从美国市场退市的可能性也会增加。另外，我国不同地区发展很不平衡，市场化程

度差异较大，过去一段时期不同地区市场环境变化程度的差异也比较大。多数中概股公司

将回归国内资本市场作为其私有化退市的目标之一，在这种情况下，位于不同地区的中概

股公司从美国市场退市的动机也会有很大不同：与赴美上市时公司所在地区外部市场环境

相比，退市时所在地市场环境改善程度越明显，公司从美国市场退市的概率可能会越高。 

另外，从私有化退市交易支付的溢价来看，市场环境好的地区金融市场发展程度相对

较高。一般来说，发起私有化退市的中概股公司注册地的市场环境越好，其通过私有化回

国再上市受到投资者关注的程度越高，获得的估值水平可能越高，并且在资本市场上进行
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资本运作、兼并收购和重组时将获得更公平的待遇与更优越的条件。此时，买方可能愿意

支付更高的溢价。所以本文的假设 7为： 

假设 7a：与上市时相比，退市时中概股公司注册地的市场环境优化程度越大，其私有

化概率越高。 

假设 7b：中概股公司注册地市场环境越好，私有化交易中买方所提供的溢价越高。 

三、数据、变量说明和描述性统计 

（一）数据 

通过从 Bloomberg Delisting Panel、imeigu.com和过往文献（Hansen和 Oqvist ，2013；

Chen等，2014）统计出的数据，截至 2016年 12月，总共有 100家在美上市中概股发起过

私有化议案，其中 72笔私有化交易已经完成，21笔交易撤回议案，剩余 7笔交易仍在进

行中。从时间上看，2010年有 5笔中概股私有化交易，2011年有 17笔，2012年有 24笔，

2013年有 11笔，2014年有 5笔，2015年有 32笔，2016年有 6笔。由于每一例私有化议

案发起的日期均不相同，我们从 Bloomberg Delisting Panel和过往文献中手工收集每起私有

化议案的案例特征数据。案例特征数据包括私有化公告日期、交易结束日期、邀约价格、

公告前 20天的平均价格、买方的占股和组成等。 

在搜集了私有化交易的案例特征并计算出每笔交易的溢价之后，我们从 Compustat和

Datastream 中检索了每家公司宣布私有化公告前最近一次的季度财务报告并搜集相关会计

数据，通过 Compustat收集每家公司所属行业的 SIC（Standard Industrial Classification）代

码并通过WRDS Financial Ratio和Wind找出每家公司退市之前最后一次季度财报时的市

净（盈）率和其美股以及 A股所属行业的平均市净（盈）率。最后通过 Compustat收集每

家公司上市时间及其注册地信息，基于《中国分省份市场化指数报告》所提供的市场环境

数据计算出在每家公司上市与退市时其注册地市场环境的变化。 

为找出促使中概股公司私有化的决定因素，我们构建了一个控制样本，以便将发起私

有化退市的中概股公司（实验样本）与从未发起私有化退市的中概股公司（控制样本）进

行比较①。首先我们通过美国存托凭证网站（American Depositary Receipt）过滤所有中国

公司，我们排除了交叉上市公司、金融行业公司、仍然处于私有化交易进程和曾发起过私

有化议案但交易失败的公司。随后我们在剩余所有中国公司中为每家提出私有化议案的公

司通过所属行业与公司规模进行配对，每组配对的中概股公司至少前三位 SIC代码相同并

在同行业中公司规模最为相近。最后，我们通过相同数据库收集了与实验样本数据索取时

间对应的控制样本数据。 

（二）变量 

1、因变量 

（1）中概股私有化概率：反映中概股公司是否被私有化的虚拟变量。若中概股公司实

施了私有化即为实验样本，该变量取值为 1；若未私有化即为控制样本，变量取值为 0。 

（2）私有化交易溢价：本文参照 Kaplan（1989）、Lehn和 Poulsen（1989）、Renneboog

等（2007）的做法计算私有化交易的溢价： 
                                                        
① 本文构建控制样本方法与 Lehn和 Poulsen（1989）基本一致。由于研究目标为中概股，为了使控制样

本和实验样本面临的监管、要求和投资者的观点基本相同，故两个样本均来自中概股。 
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 溢价=（私有化邀约价格-公告前平均价）/公告前平均价 （1） 

其中公告前平均价是公司私有化公告日前 20个交易日的平均收盘价。① 

2、自变量 

（1）自由现金流：本文参照 Lehn和 Poulsen（1989）的方法将自由现金流定义为： 

 FCF OINC TAX INTEXP PEDDIV COMDIV      （2） 

其中：FCF =自由现金流；OINC =折旧前营业收入；TAX =总所得税减去上年度至本

年度递延税项的变动；INTEXP =短期和长期债务的总利息费用；PEDDIV =累积优先股和

非累积优先股的股息总额；COMDIV =普通股的股利总额。另外，为避免自由现金流绝对

值分布太大，我们将一家公司的自由现金流表示为其占总销售额的百分比。 

（2）价值低估程度：本文使用三个变量来代表一家公司被低估的程度。首先，参照

Evans 等（2005）和 Chen 等（2014）的做法，我们使用 PB/行业 PB（PE/行业 PE）作为

被低估程度的代理变量。其中 PB（PE）指目标公司的市净（盈）率，行业 PB（PE）是其

所属行业的年度平均市净率，下文称这两种变量为市净（盈）率比率。PB /行业 PB（PE/

行业 PE）比率越小，低估越严重。其次，我们按照 Renneboog 等（2007）的方法，使用

宣布私有化前一年的公司股价表现来衡量低估程度。 

（3）税盾价值：参照 Renneboog等（2007）本文使用以下两个代理变量来衡量税盾价

值。首先，以一家公司的所得税/销售额比率代表公司的直接税收责任；其次，以债务/股

权比率代理债务使用情况，从而间接衡量私有化的潜在税盾价值。所得税/销售额比率越大，

提高债务所伴随的税盾效应越大；类似的，债务/股权比率较低说明公司债务使用不足，新

增债务所产生的税盾效应也会越大。 

（4）管理层激励重组动机：我们以管理层持股比例来反映管理层与股东利益一致程度

的高低，进而衡量管理层激励重组动机的大小。在私有化之前管理层所有权越低的公司，

其管理层与股东的利益冲突会越严重，则通过私有化统一控制权所带来的收益越高。 

（5）交易成本：参照 Gleason等（2007），我们以公司规模和利润率来衡量公司交易成

本的高低。公司规模越小、利润率越低，公司所面临的交易成本相对会越高，通过私有化

带来的固定成本降低对其经营的帮助更显著。具体地，我们在分析中使用公司市值的自然

对数和息税折旧摊销前利润与总资产的比率分别作为规模和盈利能力的代理变量。 

（6）资产流动性：参照 Evans 等（2005），我们使用流动比率作为资产流动性的代理

变量，流动比率等于流动资产除以总资产。该比率越高，意味着公司资产流动性越好。 

（7）市场环境：本文以王小鲁等（2016）所报告的三个关键指数来衡量不同省份市场

环境：1、市场化程度；2、非国有经济的发展；3、市场中介组织的发育与法律制度环境。② 

（三）描述性统计 

如表 1所示，中概股私有化交易中买方支付的溢价平均为 32%，这与相关私有化文献

的证据一致（Renneboog等，2007）。但我们也发现，不同情况下支付的溢价差异很大。广

                                                        
① 此处私有化公告日前 20 个交易日的平均收盘价不包括公告日当天的收盘价，因宣布私有化当天受到

公告邀约价格影响，股价会有较大波动。 

② 此处需要注意的是，当检验影响中概股公司私有化退市的决策时，我们使用这三个指数的变化值来代

理市场环境假说，并在后文以Δ市场化程度，Δ非国有经济发展与Δ市场中介与法律环境代表。因为

我们认为在这些中概股公司退市与上市时其注册地的市场环境变化更能够帮助解释其私有化意愿。 
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而告之（CMMCY）、环球雅思（GEDU）、西藏制药（TBET）这三家公司的私有化交易溢

价超过 100%，而当当网（DANG）、深圳迈瑞（MR）、海王星辰（NPD）和欢聚时代（YY）

的私有化交易溢价甚至是负数。 

表 1  描述性统计 

变量名 样本量 均值 标准差 最小值 最大值 

邀约溢价 100 0.320 0.262 -0.193 1.914 

自由现金流/销售额 100 0.103 0.831 -4.991 4.892 

税额/销售额 100 0.043 0.043 0.003 0.197 

市净率 100 1.691 1.594 0.171 7.730 

市净率比值（美股） 100 0.384 0.351 0.064 2.072 

市净率比值（国内） 100 0.291 0.313 0.052 1.633 

市盈率 100 19.721 22.442 1.364 174.86 

市盈率比值（美股） 100 0.547 0.464 0.081 2.694 

市盈率比值（国内） 100 0.302 0.293 0.053 1.673 

近一年回报 100 -0.076 0.393 -0.871 3.112 

管理层占股 100 0.353 0.271 0.034 0.953 

债务股权比 100 0.269 0.514 0.000 3.684 

Log（公司规模） 100 5.244 1.532 2.121 9.071 

盈利能力 100 0.061 0.641 0.000 0.392 

市场化程度 100 8.381 1.973 4.362 10.183 

Δ市场化程度 100 1.362 0.844 0.614 2.672 

非国有经济发展 100 7.944 1.522 2.572 10.334 

Δ非国有经济发展 100 0.671 0.661 -0.731 2.493 

市场中介与法律环境 100 11.593 3.691 0.452 16.191 

Δ市场中介与法律环境 100 3.153 2.544 -2.261 9.731 
 
此外，表 1显示这些提出私有化议案公司的市净（盈）率与其在美股所属行业平均市

净（盈）率的比值的平均值仅为 0.384（0.547）。这表明，与美股同业其他公司相比，美国

市场的投资者对中概股的估值水平较低。此外，我们还统计了这 100家中概股所属行业在

国内 A 股的平均市盈率，计算出其在美股的市净（盈）率与 A 股平均行业市净（盈）率

的比值平均为 0.291（0.302），这意味着如果这些美国上市的中国公司在中国证券交易所上

市，而投资者愿意为他们支付平均市盈率水平，那么他们的公司价值将是他们在美国市场

的当前价值的 3.3 倍。所以从数据上来看，美国市场的低估和中国市场的高市盈率无疑会

使中国企业家有动力将公司从海外市场私有化退市并寻找机会在国内再上市。 

与此同时，表 1的最后六行中显示了与市场环境相关的统计数据。从市场化程度、非

国有经济发展和市场中介与法律环境的变化值数据可见，与这些中概股公司上市的时候相

比，其公司注册地的市场环境在其决定私有化退市时平均来说均有了一定程度的优化，这

也为这些中概股公司进行私有化退市提供了动机，并与本文所提出的市场环境假说吻合。 
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四、实证结果和分析 

（一）私有化概率的决定因素 

1、单变量分析 

表 2显示了各假设对应的代理变量的平均值。为了直观检测实验样本和控制样本公司

之间的差异，我们对两组数据进行了均值 t检验。 

表 2  实验和控制样本公司的变量均值及其差异 

变量名 实验组 控制组 平均差 t值 

自由现金流占比 0.103 -0.243 0.346 2.842*** 

市盈率比率 0.546 0.702 -0.156 -1.961** 

市净率比率 0.384 0.687 -0.303 -3.698*** 

近一年回报 -0.076 0.095 -0.172 2.699*** 

税率 0.043 0.037 0.005 0.418 

负债股权比 0.269 0.576 -0.307 -2.689*** 

Log（公司规模） 5.244 5.540 -0.296 -1.100 

盈利能力 0.061 0.064 -0.004 -0.403 

流动比率 3.349 2.347 0.992 2.552** 

Δ市场化程度 1.362 0.884 0.478 3.106*** 

Δ非国有经济发展 0.671 0.444 0.227 2.888*** 

Δ市场中介与法律环境 3.153 2.853 0.301 2.007** 

注：*、**、***分别表示在 10%、5%、1%水平上统计显著。 

首先，实验样本的自由现金流/销售比率的均值显著大于控制样本。提出私有化的公司

的平均自由现金流占比为 0.103，控制组公司为-0.243，平均差为 0.346，并在 1%置信水平

下显著。这一结果意味着涉及私有化的中概股比对照公司显著地拥有更多自由现金流，支 

持了自由现金流假设。 

与预期一致，两个样本中代表被低估程度的代理变量也存在显著差异。实验组的市净

（盈）率比率的平均值为 0.384（0.546），而控制组该值为 0.687（0.702）。平均差异为-0.303

（-0.156），在 1%（5%）置信水平上显著。说明私有化企业的估值水平低于控制样本。此

外，在近一年股价回报这一项中两组样本间同样存在显著差异，其平均差异的 t值为 2.699，

说明私有化公司在过去一年中股价表现更差。因此，结果总体上支持价值低估假设。 

关于税盾价值假设，虽然私有化企业的税额/销售比率的平均值小于控制企业，但差异

不具有统计显著性。不过，两个样本之间债务/股权比率则存在显著差异，其中平均债务股

权比率对于实验组公司是 0.269，对于控制组公司是 0.576，在 1%置信水平上显著。这说

明，平均来说选择私有化的企业债务使用率要显著低于未选择私有化的企业，其通过杠杆

收购将公司私有化退市所获得的债务利用率的提升将有助于企业更好地利用潜在的剩余

税盾效应。结果部分支持了税盾价值假设。此外，虽然结果显示两组样本在规模和盈利能

力方面没有显著差异，但两组样本的平均流动比率有着显著差异，平均差为 0.992，在 5%

置信水平上显著，资产流动性假说从而得到支持。 
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最后，表 2报告的两组样本在三个关于中概股注册地市场环境变化的代理变量上均存

在显著差异，并且私有化实验样本在每一个市场环境变化的代理变量上均显著大于非私有

化的控制组。这说明提出私有化的中概股公司所处省份市场环境的优化程度平均来说要高

于未提出私有化的中概股公司，支持了市场环境假说。 

2、Logit模型分析 

表 3报告了 2010-2016年全样本在不同 Logit回归模型设定下的估计结果。 

表 3  中概股私有化概率的 Logit回归分析 

（1） （2） （3） （4） （5） （6） 

自由现金流 
0.646** 

（2.119） 

0.685** 

（2.181）

0.694** 

（2.118）

0.631** 

（2.067） 

0.691** 

（2.090） 

0.724** 

（2.094）

市净率比率 
-1.952*** 

（-3.221）   

-2.071*** 

（-3.405）   

市盈率比率 
 

-0.614** 

（-2.023）   

-0.658** 

（-2.080）  

近一年回报 
  

-1.06*** 

（-2.731）   

-0.971** 

（-2.509）

债务股权比 
-0.573** 

（-2.141） 

-0.467* 

（-1.865）

-0.551** 

（-2.087）    

税率 
   

0.960 

（0.442） 

0.465 

（0.224） 

1.315 

（0.633）

公司规模 
0.151 

（1.492） 

0.123 

（1.466）

0.0503 

（0.642）

0.135 

（1.624） 

0.107 

（1.303） 

0.0347 

（0.447）

盈利能力 
-3.260 

（-1.232） 

-3.460 

（-1.350）

-2.965 

（-1.173）

-4.057 

（-1.529） 

-3.957 

（-1.547） 

-3.625 

（-1.426）

资产流动性 
0.181** 

（1.992） 

0.132** 

（2.139）

0.115** 

（2.036）

0.194*** 

（2.592） 

0.142** 

（2.139） 

0.135** 

（2.036）

常数 
0.656 

（1.386） 

0.156 

（0.355）

0.173 

（0.391）

0.0762 

（0.154） 

-0.287 

（-0.610） 

-0.329 

（-0.701）

模型 Chi2 40.920*** 21.330*** 25.320*** 43.200*** 22.010** 24.220***

Pseudo R2 0.151 0.078 0.093 0.158 0.081 0.088 

观测量 200 200 200 200 200 200 

注：系数为边际效应。括号中为 z统计量。*、**、***分别表示在 10%、5%、1%水平上统计显著。 

首先，6 个模型的结果统一揭示了一家公司的自由现金流水平和其私有化的可能性成

显著正相关。自由现金流占比和私有化概率之间的系数范围为 0.631到 0.694，这些系数于

所有模型中均在 5%置信水平上显著。说明公司自由现金流水平越高，其发起私有化的概

率则越高，假设 1a得到支持。 

其次，当我们使用估值倍数作为被低估程度的代理时，无论模型（1）和（4）中的市

净率比率还是（2）和（5）中的市盈率比率与私有化概率之间的系数均为负，并至少在 5%
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水平上统计显著。同时，当我们使用近一年公司股价回报作为被低估程度的代理变量时，

模型（3）和（6）的结果依然显示企业的被低估程度与其私有化概率显著负相关。总的来

说，企业市净（盈）率与行业平均市净（盈）率差距越大，说明其被低估程度越强，以致

其私有化可能性越高，支持了假设 2a。 

再次，税率与私有化概率之间的系数在模型（3）至（6）中都如预期为正，但所有系

数在统计上均不显著。不过，税盾价值的另一个代理变量—债务股权比率—与私有化的概

率成显著负相关。税盾价值假设表明，债务利用率不足的公司将可以从收购过程中产生的

债务和私有化后的税盾效应中受益更多，因此低债务股权比的公司更有动力发起私有化。

支持了税盾价值假设。 

此外，我们没能在实证结果中找到支持交易成本假设的证据。如表 3所示，公司规模

和盈利能力与私有化概率间的系数均不具有统计显著性。但我们的结果支持了资产流动性

假说：流动比率和私有化的概率之间的系数为正，并且至少在 5%水平上统计显著。 

最后，表 4报告了我们对市场环境假说的验证结果。可以看到，当我们分别在模型中

加入了三个代理市场环境的变量之后，表 3中所得到支持的假设依然得到了支持。此外，

与市场环境假说预测相同，实证结果显示，中概股公司注册地的市场化程度、非国有经济

发展、市场中介发展和法律环境与其私有化概率均呈显著正相关。其中模型（1）与（4）

显示市场化程度与私有化概率的正相关关系在 1%水平上显著，模型（2）与（5）显示非

国有经济发展程度与私有化概率成正相关关系且均在 1%水平上显著，模型（3）和（6）

显示市场中介发展程度与法律制度环境指数与私有化概率的关系同样至少在 5%水平上显

著，支持了市场环境假说。 

表 4  中概股私有化概率的 Logit回归分析（加入市场环境变量） 

（1） （2） （3） （4） （5） （6） 

自由现金流 
0.703** 

（2.071） 

0.635** 

（2.062）

0.572** 

（2.038）

0.652** 

（2.011）

0.550* 

（1.837） 

0.567** 

（2.033）

市盈率比率 
-0.692** 

（-2.163） 

-0.536** 

（-1.836）

-0.617** 

（-1.817）    

市净率比率 
   

-2.115*** 

（-3.242）

-2.191*** 

（-3.967） 

-1.847*** 

（-3.753）

债务股权比 
-0.444* 

（-1.732） 

-0.551* 

（-1.812）

-0.572* 

（-1.943）

-0.549** 

（-2.045）

-0.659** 

（-2.118） 

-0.631** 

（-2.131）

Δ市场化程度 
0.677*** 

（3.289）   

0.673*** 

（3.331）   

Δ非国有经济发展 
 

1.047*** 

（3.556）   

1.513*** 

（3.292）  

Δ中介与法律 
  

0.158** 

（2.182）   

0.0760** 

（1.962）

公司规模 
0.119 

（1.411） 

0.193* 

（1.775）

0.151 

（1.662）

0.146 

（1.510）

0.272* 

（1.793） 

0.191 

（1.611）
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续表 4 

（1） （2） （3） （4） （5） （6） 

盈利能力 
-4.476 

（-1.566） 

-5.652* 

（-1.889）

-3.276 

（-1.201）

-4.141 

（-1.416）

-5.476* 

（-1.805） 

-3.239 

（-1.173）

常数 
0.763 

（1.537） 

-0.449 

（-0.875）

-0.213 

（-0.433）

1.291** 

（2.462）

-0.106 

（-0.557） 

-0.162 

（0.311）

模型 Chi2 33.800*** 38.600*** 23.140*** 52.600*** 58.440*** 37.840***

Pseudo R2 0.124 0.157 0.094 0.194 0.238 0.154 

观测量 200 200 200 200 200 200 

注：系数为边际效应。括号中为 z统计量。*、**、***分别表示在 10%、5%、1%水平上统计显著。 

（二）私有化交易溢价的决定因素 

在这一部分，我们将进一步分析中概股私有化交易中溢价的横截面变化。依据前文的

假设，我们将溢价表示为自由现金流占比、市盈率比率、私有化公告前一年回报、私有化

交易价格与 IPO价格比、税率、债务股权比、管理层所有权、公司规模和盈利能力的方程。 

同时我们还加入了一个私募股权投资的虚拟变量，以控制私募股权投资公司的参与对

私有化交易溢价的影响。我们综合 Renneboog等（2007）和 Chen 等（2014）的做法使用

三个不同的代理变量来衡量一家企业的被低估程度，即市盈率比率、私有化公告前一年回

报和私有化交易价格与上市价格比（GPT/IPO价格）。回归结果如表 5所示。 

表 5  中概股公司私有化交易溢价的普通最小二乘回归估计 

（1） （2） （3） （4） （5） （6） 

自由现金流 
0.117** 

（2.181） 

0.129** 

（2.183） 

0.149** 

（2.537） 

0.122** 

（2.354） 

0.145** 

（2.537） 

0.165*** 

（2.918） 

市盈率比率 
-0.224*** 

（-4.518）   

-0.228*** 

（-4.577）   

GPT/IPO价格 
 

-0.195*** 

（-2.812）   

-0.192*** 

（-2.797）  

近一年回报 
  

-0.0949* 

（-1.831）   

-0.0904* 

（-1.740）

税率 
0.386 

（0.593） 

0.675 

（0.950） 

0.650 

（0.872）    

债务股权比 
   

-0.0203 

（-0.454）

-0.00312 

（-0.0643） 

0.00275 

（0.0559）

管理层持股 
-0.221** 

（-2.503） 

-0.246** 

（-2.548）

-0.223** 

（-2.291）

-0.222** 

（-2.523）

-0.248** 

（-2.560） 

-0.226** 

（-2.316）

公司规模 
-0.0456 

（-0.851） 

-0.0584 

（-0.426）

-0.0581 

（-0.077）

-0.0451 

（-0.817）

-0.0583 

（-0.403） 

-0.0597 

（-0.162）

盈利能力 
-0.386 

（-1.001） 

-0.264 

（-0.622）

-0.372 

（-0.870）

-0.292 

（-0.781）

-0.150 

（-0.361） 

-0.281 

（-0.668）



 59

续表 5 

（1） （2） （3） （4） （5） （6） 

PE参与 
-0.0377 

（-0.765） 

-0.0609 

（-1.118）

-0.0482 

（-0.866）

-0.0307 

（-0.653）

-0.0439 

（-0.845） 

-0.0303 

（-0.577）

常数 
0.800*** 

（7.932） 

0.740*** 

（6.720） 

0.753*** 

（6.648） 

0.813*** 

（8.066） 

0.754*** 

（6.848） 

0.769*** 

（6.819） 

模型 R2 0.371 0.258 0.232 0.370 0.250 0.226 

模型 F值 7.680*** 5.930*** 4.500*** 7.650*** 5.340*** 4.790*** 

观测量 100 100 100 100 100 100 

注：系数为边际效应。括号中为 t统计量。*、**、***分别表示在 10%、5%、1%水平上统计显著。 

从表 5所显示的结果可以看到，首先，在 6个模型中的自由现金流占比与溢价之间的

系数均为正，且至少在 5%水平上显著。说明公司的自由现金流越多，管理层和股东的利

益冲突就越严重，通过私有化所带来的代理问题缓解的收益越多。支持了本文的假设 1b。 

同时，我们的回归结果也支持价值低估假设。由表 5的第二、三、四行可见，用于衡

量价值被低估程度的各代理变量均与私有化的溢价负相关，并且这些关系至少在 10%置信

水平上显著。特别是，当我们使用市盈率比率和近一年回报来代理被低估程度时，该系数

在 1%水平上统计显著。 

然而，表 5的结果中没有发现税盾价值假说的支持证据。虽然我们使用税率和债务股

权比对税盾价值进行代理时，其与私有化交易溢价之间的系数符号与假设相符，但系数均

不显著。说明税盾价值对私有化溢价的影响并不明显。 

随后，激励重组假设在我们的回归结果中得到了支持。我们的结果表明管理层所有权

和溢价之间的所有系数都为负，且在 6个模型中均在 5%水平上统计显著。如假设所预测，

管理层所有权越低的公司通过私有化集中所有权所带来的收益则越高。此外，我们并没有

在结果中找到支持交易成本假设的证据，表 5的结果显示公司规模和盈利能力对其私有化

交易的溢价并没有显著影响。 

最后，我们将代理市场环境变化的三个变量加入模型中并将回归结果报告在表 6中。

由表 6所示，在自由现金流假设、价值低估假设和激励重组假设的代理变量与溢价的关系

依然显著的同时，新加入的三个变量中有两个与溢价也呈现显著正相关。具体来说，发起

私有化的中概股公司注册所在地的市场化程度和中介机构发展与法律制度完善程度与其

私有化交易中的溢价呈正比，且至少在 5%水平上统计显著，与市场环境假设相吻合。这

说明中概股注册地的市场化程度越高，中介机构与法律制度发展越完善，其私有化所提供

的溢价则越高。 

五、稳健性检验① 

首先，我们采取不同的方式计算私有化交易的溢价。上文中我们仅使用基于目标公司

私有化公告前 20天平均价格计算出的溢价来报告结果。我们重新计算了基于公告前 10天、

30天和 90天的平均价格计算的溢价进行类似的回归，得到了与表 5类似的结果。另一方
                                                        
① 出于节省空间考虑，本文没有报告稳健性检验结果。 
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面，我们替换了一些解释变量的代理变量。例如，我们使用杠杆比率（总负债除以总资产）

而不是债务股权比来代理税盾收益假设；使用中概股在美国市场的市净（盈）率与其所属

行业在中国 A股（而不是美股）的平均市净（盈）率的比值来代理价值低估假设；用一个

虚拟变量作为激励重组假设的代理变量：如果管理层所有权大于 30%，则虚拟变量等于 1，

否则虚拟变量为 0；使用过往 6个月或 24个月而不是 12个月的股价回报或者使用资产收

益率而不是息税折旧摊销前利润代理盈利能力。然后我们使用新的代理变量运行 Logit 和

OLS回归时，我们发现了与前文类似的结论。 

表 6  中概股私有化交易溢价的普通最小二乘回归估计（加入市场环境变量） 

（1） （2） （3） 

自由现金流 
0.0895* 

（1.717） 

0.110** 

（2.063） 

0.117** 

（2.248） 

市盈率比率 
-0.235*** 

（-4.926） 

-0.234*** 

（-4.719） 

-0.234*** 

（-4.822） 

税率 
0.703 

（1.107） 

0.539 

（0.823） 

0.378 

（0.595） 

管理层占股 
-0.237*** 

（-2.797） 

-0.210** 

（-2.397） 

-0.183** 

（-2.091） 

公司规模 
-0.0411 

（-0.671） 

-0.0434 

（-0.731） 

-0.0552 

（-0.416） 

盈利能力 
-0.650* 

（-1.708） 

-0.465 

（-1.205） 

-0.346 

（-0.920） 

私募股权参与 
-0.0338 

（-0.714） 

-0.0330 

（-0.675） 

-0.0198 

（-0.406） 

市场化程度 
0.0569*** 

（2.933）   

非国有经济发展 
 

0.0224 

（1.514）  

中介与法律环境 
  

0.0143** 

（2.318） 

常数 
0.372** 

（2.124） 

0.612*** 

（3.840） 

0.676*** 

（6.047） 

模型 R2 0.426 0.387 0.407 

模型 F值 8.350*** 7.100*** 7.710*** 

观测量 100 100 100 

注：系数为边际效应。括号中为 t统计量。*、**、***分别表示在 10%、5%、1%水平上统计显著。 

其次，我们将发起私有化的中概股公司根据其私有化议案发起时间进行了分组，分别

为 2010-2014年与 2015-2016年两组。这样做的目的是为了控制于 2014年底至 2015年中

下旬发生在国内市场的剧烈波动。我们针对两组分组分别重复了所有回归分析，并没有发

现与前文本质不同的结果。 
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最后，参照 Eddey等（1996）的做法，将所有样本的负自由现金流由零来替代，作为

自由现金流的下限。也就是说，一家公司只有拥有一定量的自由现金流，或者没有可用的

自由现金流。然后我们重新进行前文的分析，同样得到支持自由现金流假设的结果。 

六、结论和政策建议 

本文手工收集了 2010年至 2016年所有美国上市中国公司的私有化交易案例，并通过

多个渠道搜集了其私有化过程的相关特征和财务数据，以此为基础考察了哪些因素会对中

概股退市的概率和交易溢价产生影响。我们发现：未分配的自由现金流、企业价值被低估

的程度、债务股权比、资产的流动性和国内市场环境变化是导致中概股公司可能发起私有

化的重要决定因素。具体来说，拥有更多自由现金流、与同业公司相比被低估更严重、债

务利用率较低、资产流动性较高或注册地市场环境优化较大的公司更有可能进行私有化。

此外，私有化交易的溢价水平主要取决于企业的自由现金流水平、被低估程度、管理层所

有权和注册地市场环境。当私有化公司自由现金流越高、被低估程度越高、管理层所有权

越低或注册地市场环境越好时，其私有化方案所提供的邀约溢价则越高。 

本文的研究具有一定的政策含义。第一，对于寻求美国上市的中国企业来说，本文的

内容为其提供了一定的风险提示。在美国市场中，中概股通常被视为同一类公司，故其在

受到整个市场的风险影响之外，还受到中概股这一类标的的风险影响。由于文化差异与信

息壁垒，中国企业的商业模式在美国市场不被理解、价值被低估的情况比比皆是。因此，

寻求美国上市的中国企业在做出决定之前应当充分了解美国市场，熟悉美国市场中的同类

公司及其在美国市场中的发展情况。第二，我们的结果表明，被低估程度是企业决定私有

化的重要驱动因素，因此我们推断中概股公司脱离美国市场的决定很大程度上取决于其在

中国市场所能获得较高估值的潜在机会。所以对于已在美国上市的中概股企业而言，这种

PPP策略（Public-Private-Public，上市-退市-再上市）似乎看上去非常诱人。但是，这种策

略并不一定适合所有中概股公司。由于退出美国市场只是“回国”的第一步，考虑到退市

和返回中国上市的时间成本和金钱成本（私有化交易及借壳成本）与中国证券监管机构政

策的不确定性，中国企业家需根据自身公司情况来做出理性的决策。第三，本文的结果表

明，国内市场环境的优化对中概股公司退市产生重要影响。这一结果意味着不断提高地区

市场化、法治化水平，是提高我国市场吸引力、保持市场竞争力的重要途径。 
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