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　　内容提要 :我国上市公司股权分置改革成功与否关系我国证券市场未来的发展。本

文根据财务理论 ,结合国情构建 6 个研究假设 ,并以 330 家实施股权分置改革的上市公司

为样本 ,应用实证研究方法 ,探讨非流通股东的对价送出率及流通股东的对价送达率的影

响因素。研究发现股改工作中所采用的市场化博弈机制可在一定程度上保障对价方案的

合理性和两类股东的利益 ,但仍存在诸如机构投资者未发挥议价能力等问题。
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①　本文中“流通股”特指“流通 A 股”,“流通股东”特指“流通 A 股股东”。

　　面对中国证券市场一蹶不振的局面 ,人们重新审视了基于“董事会改革论”的独立董事制度和

基于“市场开放论”的 QFII 制度的效果 ,再度思考并回到了“股权改革论”所倡导的“股权重构”。

2005 年 4 月 29 日 ,中国证监会发布《关于上市公司股权分置改革试点有关问题的通知》,正式启动

股权分置改革试点工作 ,8 月 16 日试点公司完成改革程序 ,9 月初股权分置改革在所有上市公司中

全面展开。截至 2006 年 2 月 27 日 ,已完成和正在股改的公司市值占上市公司总市值的 53185 % ,

“总市值过半”的实现标志着我国资本市场的这项基础制度改革已经取得了实质性的进展和突破。

此次改革的目的在于解决上市公司非流通股的流通问题 ,而改革的核心则在于非流通股为获得流

通权 ,必须给予流通股东①多少“对价”? 这一独特的“定价问题”,既无本国经验的积累 ,也无外国

经验可借鉴 ,因此监管层的政策导向就是让上市公司的各方利益主体通过市场博弈机制自行寻找

利益平衡点 ,形成“合理的对价方案”。然而 ,监管层所倡导的市场博弈机制是否有效 ? 两类股东的

基本利益能否得到保障 ? 本文通过对股改对价影响因素的研究将有助于对这些问题的回答 ,从而

为监管层评价股权分置改革的政策效果提供理论和实证依据。

文章结构如下 :第一部分根据财务理论 ,结合国情 ,针对股改对价的影响因素提出 6 个理论假

设 ;第二部分介绍样本数据和研究方法 ;第三部分报告并分析实证结果 ;第四部分为结论和启示。

一、理论分析与研究假设

对价的确定过程是流通股东与非流通股东的博弈过程。对价过低 ,流通股东拒绝接受 ,股改方

案不能通过 ;对价过高 ,非流通股东利益受损 ,可能导致大股东受损或国有资产流失。股改中 ,对价

类型可分为以下四种 :股份对价、现金对价、权证对价、资产重组。据统计 ,截止 2006 年 2 月 17 日 ,

约 90 %的已股改公司仅采用“股份对价”形式 ,其余公司一般采用股份对价与其他三种对价形式的

组合 ,由于不同类型的对价难以直接比较或加总 ,例如股份对价将导致非流通股比例下降 ,从而可

能导致控股股东控制力下降 ,而其他类型的对价对控股股东控制力的影响则难以确定 ,因此本文选

择仅采用“股份对价”形式的上市公司作为研究对象 ,来探讨股改对价的影响因素 ,主要包括以下五
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个方面 :

(一)第一大股东对公司的控制力

中国的上市公司一般只有一个绝对控股股东 ,且其所持股份一般为非流通股 ,因此股权分置改

革中因对价的支付所带来的非流通股比例的下降将可能使控股股东控制权受到威胁。而国内外研

究都表明控制权可为控股股东带来额外利益 , Grossman 和 Hart (1988) 将这种“仅控股股东可以获

得 ,其他股东不能共享的利益”定义为“控制权私利”( Private Benefits of Control) 。它包括 :控股股东

通过侵占公司资源 ,牺牲其他股东利益所谋取的私利 ;控股公司与控股股东控制的其他公司所产生

的协同收益等。由于控制权私利难以直接度量 ,故研究中一般采用“控股股权与非控股股权的交易

价格之差”,即“控制权溢价”来度量它 ,且多数研究都表明控制权溢价普遍存在 ,例如 Dyck 和

Zingales (2004)对全球 39 个国家 393 宗控制权交易进行考察发现 :控制权交易价格比公告后股价平

均高出 14 % ;而唐宗明和蒋位 (2002)所计算的中国上市公司控制权溢价平均为 30 %。而进一步的

研究又表明 :控制权溢价不仅存在而且与控股股东对公司控制力成正比 ,即控股股东控制力越强 ,

控制权私利越多 (邓建平和曾勇 ,2004 等) 。可见 ,若股改后第一大股东对公司的控制力被削弱 ,则

表明第一大股东在股改中不仅支付了对价 ,还额外失去了一部分控制权私利。而且 ,股改前控制力

较弱的大股东 ,当送出相同比例的股份时 ,其控制力的下降幅度较大 , ① 这意味着其额外失去的控

制权私利较多 ,因此其意愿支付的股改对价应该越少。据此提出研究假设 :假设 1 :股改前第一大

股东对公司的控制力与股改对价成正比。

(二)机构投资者持股比例

由于股改方案须经参加表决的流通股股东所持表决权的 2Π3 以上通过 ,所以股改博弈很大程

度上是持股比例较高的机构投资者与非流通股东的议价过程。可见 ,若机构投资者能有效地保护

中小流通股东的利益 ,则其持股比例越高 ,其所能争取到的对价也越高。然而机构投资者能否起到

保护中小流通股东利益的作用呢 ? 对于这一问题 ,学界争议颇多 ,Pound (1988) 将机构投资者的作

用总结成三种假说 : (1)有效监督假说 ( Efficient2monitoring Hypothesis) :机构投资者从监督管理者中

所获得的利益要高于成本 ,因此机构投资者的存在可有效地缓解小股东之间搭便车 ( Free2rider) 问

题 ,起到保护中小投资者利益的作用。该假说得到一些实证证据的支持 ,例如 Brickley ,Lease 和

Smith (1988)表明机构投资者能更积极地反对损害股东利益的提案 ,从而有助于提高公司价值。王

琨和肖星 (2005)发现我国机构投资者的存在能降低上市公司被关联方占用的资金 ,从而保护中小

股东利益。(2)同流合污假说 (Strategic2alignment Hypothesis) :机构投资者可能与公司管理层相互勾

结 ,互惠互利 ,从而无法有效监督管理层。(3) 利益冲突假说 (Conflict2of2interest Hypothesis) :机构投

资者可能与上市公司存在其他业务往来 ,这使得当其对管理层行为不满时不敢投反对票来制止。

后两种假说表明机构投资者并不能起到保护中小投资者利益的作用 ,这些观点也得到一些实证证

据的支持 ,如 Wahal (1996)发现 :养老基金等机构投资者向公司提出改善公司治理结构和废除反收

购措施的股东提议后 ,公司的股价和业绩并无显著提高。可见根据前人的研究 ,我们难以推断机构

投资者在股改中能否保护中小流通股东利益 ,故本文提出两个对立假设 :

假设 210 :若股改中机构投资者发挥保护中小流通股东利益的作用 ,则机构持股比例与股改对

价成正比。假设 211 :若股改中机构投资者未保护中小流通股东利益 ,则机构持股比例与股改对价

不相关或成反比。

(三)非流通股比例

实施股权分置改革后 ,原非流通股将转变为“股改后可立即上市交易的对价股份”和“限售期满
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① 这一数量关系将被下文的实证证据所支持。



可上市交易的流通股份”,这将导致 A 股市场上股票供给逐步增加 ,根据 Scholes (1972)提出的“价格

压力假说”:股票的需求曲线是向下倾斜 , ① 因此股票供给增加将导致流通股价下跌 ,故流通股东

须获得对价补偿 ,且非流通股比例越高的公司 ,其流通股股价下跌越多 ,其流通股东所要求的对价

越多。据此提出研究假设 :

假设 3 :非流通股比例较高的公司 ,每份流通股所获股改对价较高。

然而 ,“价格压力”不仅对流通股东利益有影响 ,对非流通股东利益同样有影响 :非流通股比例

较高的公司 ,当禁售期满时其股票供给增加较多 ,这使得原非流通股出售时的交易价格较低 ,因此

非流通股东考虑到价格压力对自己所持股票未来流通价格的不利影响而不愿支付较高的对价。故

从非流通股东利益出发 ,有如下研究假设 :

假设 4 :非流通股比例较高的公司 ,每份非流通股所付股改对价较低。

(四)持股损失

本文中持股损失指 :假设流通股东以公司上市首日收盘价② 购入公司股票 ,并持有至获准股

改公告日 ③ 的前一个交易日所蒙受的损失。股市连年下跌使流通股东蒙受巨大损失 ,据统计 ,在

本文样本中 ,66136 %的公司持股损失为正值。导致股市下跌的原因是多方面的 ,但股权分置无疑

是一个重要方面 ,由于控股股东的股票不能流通 ,故其不介意从事各种将造成流通股价下跌的行

为 ,例如通过关联交易、资金占用等手段来利己而损害流通股东利益 (Jian 和 Wong ,2004 ,李增泉等 ,

2004) 。故流通股东可能希望股改对价可在一定程度上弥补以往的持股损失。然而 ,将股改对价视

为对流通股东历史持股损失的补偿在经济学意义上难以成立。首先 ,购买股票本身就是风险收益

的抉择 ,不应存在损失补偿 ;其次 ,二级市场的投资者经常变动 ,以往持股损失惨重的投资者可能已

经卖出股票 ,而现在持股者可能并无损失 ,故难以确认补偿对象。④ 据上述分析 ,本文提出以下两

个对立假设 :

假设 510 :若股改对价能反映流通股东对历史持股损失的补偿要求 ,则持股损失与股改对价成

正比。假设 511 :若股改对价不反映流通股东对历史持股损失的补偿要求 ,则持股损失与股改对价

不相关或成反比。

(五)非流通股东承诺事项和计划

股改方案中除对价支付外 ,还可能包括非流通股东所做出的各项承诺和计划 : (1) 额外锁定承

诺 (RP ,Restricted Promises) :除法定限售承诺外 ,还承诺延长股份禁售期或限定出售股份的价格 ; (2)

增持承诺 (AHP ,Add Holding Promises) :在股改方案实施后的一段时间内 ,非流通股东承诺从二级市

场上增持股份 ,并在增持计划完成后 6 个月内不出售所增持股份 ; (3) 分红承诺 (DP ,Dividend

Promises) :承诺在未来几年内在年度股东大会上提出并赞成分红方案 ; (4) 业绩承诺 ( PP ,Performance

Promises) :承诺在未来几年内若年度净利润不能满足某一条件则追加对价 ; (5) 股权激励计划 ( IP ,

Incentive Plan) :计划在股改完成后依据相关法规及程序推出管理层股权激励方案。我们认为 :承诺

事项和激励计划是股改方案中不可分割的一部分 ,是符合流通股东利益的 ,表现在 :额外锁定承诺

可缓解流通股所面临的“价格压力”,增持承诺有利于稳定股价 ,分红或业绩承诺可能使流通股东投

资风险减少、收益增加 ,而股权激励计划一般有助于激励管理层最大化股东价值 (Jensen 和
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①

②

③

④ 不少学者也持相同观点 ,如吴晓求 :《股权分置改革 :许中国资本市场一个未来》,刊于 2005 年 6 月 6 日《金融时报》;华生 :

《解决股权分置 :要不要进行历史补偿 ?》,刊于 2005 年 3 月 21 日《中国证券报》等。

获准股改公告日指 :交易所宣布公司进入股改程序的公告日 ,下同。

本文还将“IPO 价格及历次再融资发行价格的平均值”作为 P0 来计算持股损失 ,发现主要实证结论不受影响。

“价格压力假说”得到 Shleifer (1986) 、Kaul 等 (2000)等研究的支持 ,他们发现个股被纳入 S&P500 或 TSE300 指数后 ,虽公司

价值和总股本不变 ,但因指数基金对其需求增加 ,使股价在短期内显著上升 ,且未发生反转。



Meckling ,1976) ,由此可预期承诺事项和计划将在一定程度上起到代替对价的作用 ,故研究假设为 :

假设 6 :有承诺事项和股权激励计划的公司将比无承诺事项和股权激励计划的公司支付较低

的股改对价。

二、研究设计

(一)样本数据

据上述理论分析 ,在实证研究中 ,本文以 2006 年 2 月 17 日之前已实施股权分置改革的 369 家

深沪上市公司为初始样本 ,剔除对价类型除股份对价外还派现、派权证或进行资产重组的公司 39

家 ,得到仅采用“股份对价”形式的样本公司 330 家 ,其中 36 家是前 2 批股改试点公司 ,294 家是第

1 —16 批全面股改公司。研究中所需数据均来自于 wind 数据库。

(二)模型构建与相关变量计算

本文构建两种多元回归模型来分析股改对价的影响因素 ,以检验研究假设。模型形式如下 :

股改对价 i = α0 + α1 j 解释变量j +α2 k 控制变量k +ε (1)

股改对价 i - 已股改公司的平均股改对价 i = α0 + α1 j 解释变量j + α2 k 控制变量k +ε (2)

　　模型 1 可检验各影响因素 (自变量)对公司 i 股改对价的影响 ;模型 2 是在模型 1 的基础上进

一步考虑“示范效应”对股改对价的影响 ,示范效应的产生是因为在股权分置改革启动之前 ,国内外

尚无先例表明非流通股东该支付多少对价 ,这使得先股改公司所支付的对价对后股改公司起到极

强的示范作用。示范效应的存在可能使流通股东在考虑其他对价影响因素之前先预期非流通股东

将支付已股改公司的平均对价 ,而当两类股东进一步考虑到其他对价影响因素后 ,实际对价将是在

已股改公司的平均对价的基础上进行调整 ,可见本文所研究的对价影响因素实际上只能影响“实际

对价与已股改公司平均对价之差”,模型 2 正是基于这一思路构建的 ,其与模型 1 的区别仅在于 :因

变量是“公司 i 的股改对价减去在公司 i 获准股改公告日之前就已完成股改的公司的平均股改对

价”。模型 1、2 中涉及的变量计算方法如下 :

1. 股改对价 (CR1 和 CR2)

股改对价的谈判博弈中 ,两类股东都会从自己和对方的角度来考虑对价支付是否合理 ,故为全

面衡量对价 ,我们从两类股东角度分别衡量 : (1) 从流通股东角度衡量的“对价送达率”( CR1 ,

Consideration Rate) , (2)从非流通股东角度衡量的“对价送出率”(CR2) 。两种股改对价计算思路如

下 :

样本公司的对价类型皆为“股份对价”,而股份对价又分四种形式 : (1) 非流通股东向流通股东

直接送股 ; (2)公司向流通股东单向转增股份 ; (3) 公司向全体股东转增股份 ,非流通股东将转增所

得股份送给流通股东 ; (4)非流通股份按一定缩股比例单向缩股。这四种股份对价实质相同 :即股

份对价支付后流通股比例上升、非流通股比例下降。故可采用股改前后流通 A 股比例之差的绝对

值除以股改前流通 A 股比例来衡量“对价送达率”;采用股改前后非流通股比例之差的绝对值除以

股改前非流通股比例来衡量“对价送出率”。

2. 解释变量

(1)股改前第一大股东对公司的控制力 (φ)

对于第一大股东控制力的衡量 ,不少学者采用持股比例 ,但该方法存在两个问题 :一是持股比

例与控制力并非线性正相关关系 ,例如持股比例 51 %与 100 %对公司的控制力是一样的 ;二是控制

力不仅受到自身持股比例影响 ,还受到其他股东持股比例影响。为克服以上问题 ,本文采用 Milnor

和 Shapley(1978)根据海量博弈 (Oceanic Game)提出的 Shapley 指数φ。其计算公式为下式 (3) :
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φ =

1 , w1 >
1
2

(1 - 2 w2 ) 2

4α2 , w1 ≤ 1
2

, w2 ≤ 1
2

,α ≤ 1
2

w1

α -
w1 w2

α2 , α >
1
2

(3)

　　其中 ,φ代表第一大股东控制力 , w1 代表第一大股东持股比例 , w2 代表第二大股东持股比例 ,

α代表除第一、第二大股东之外其余股东持股比例之和。确定各股东持股比例的日期是获准股改

公告日的前一个交易日。可见 ,Shapley 指数既反映了大股东控制力与其持股比例之间的非线性关

系又考虑到其他股东持股比例对大股东控制力的影响 ,故国内外研究如 Nenova (2003) ,邓建平等

(2004)等都认为 Shapley 指数能较准确地衡量大股东控制力。

(2)机构投资者持股比例 ( Ins)

本文中机构投资者① 的定义是 :使用自有资金或从分散的公众手中筹集的资金专门从事有价

证券投资活动的法人机构 ,具体包括 :证券投资基金、证券公司、保险公司、QFII、财务公司、社团法

人性质的基金会、及各类国有和民营的投资公司。而机构投资者持股比例的度量采用 :获准股改公

告日的前一个交易日十大流通 A 股股东中机构投资者持股数量占流通 A 股总股数的比例。

(3)非流通股比例 ( Illiq)

本文将“非流通股比例”定义为 :非流通股总股数Π(非流通股总股数 + 流通 A 股总股数) ,确定

两类股东总股数的日期是获准股改公告日的前一个交易日。值得说明的是 ,分母不是“总股本”的

原因是 :首先 ,本文采用该变量来检验价格压力假说 ,由于非流通股将仅在 A 股市场上交易 ,故其

流通仅对流通 A 股有价格压力 ;其次 ,股改对价支付仅在非流通股东与流通 A 股股东之间发生。

(4)持股损失 (BHL ,Buy2Hold Loss)

本文中持股损失计算公式为 :BHL = ( P0 - P1 )ΠP0 ,其中 , P0 是上市首日收盘价 , P1 是获准股

改公告日的前一个交易日的复权收盘价。

(5)非流通股东承诺事项和计划

本文将额外锁定承诺 RP、增持承诺 AHP、分红承诺 DP、业绩承诺 PP、股权激励计划 IP ,这五项

承诺或计划作为五个哑变量加入模型中 ,取值为 :若公司股改方案包含该承诺或计划则取 1 ,否则

取 0。

3. 控制变量

虽然目前尚无严谨的理论和充分的实证证据表明公司盈利能力 (ROA) 、成长能力 ( Grow) 和规

模 (Size)会影响股改对价 ,但本文将其作为控制变量原因是 :机构投资者持股比例较高的公司一般

盈利能力较强 ,成长能力较高 ,规模较大 (Badrinath ,Gay and Kale ,1989 ;汪光成 ,2001) ,因此在研究机

构持股比例与对价关系时 ,须控制公司盈利能力、成长能力和规模 ,因为若这些公司特征可能影响

对价 ,则回归分析所得到的机构持股比例与对价关系将不够稳健。本文以 2002 —2004 年 3 年平均

总资产收益率 (净利润/ 期初和期末的平均总资产) 来衡量盈利能力 ;以 2002 —2004 年 3 年平均主

营业务收入增长率来衡量成长能力 ;以 2004 年年末总资产的自然对数来衡量公司规模。若公司在

2002 年还未上市 ,则采用 2003 —2004 年的平均总资产收益率和平均主营业务收入增长率 ,以此类

推。对于 2005 年上市的 11 家公司 ,采用 2004 年的总资产收益率和主营业务收入增长率来度量公
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① 目前理论界对“机构投资者”的界定尚不清晰 ,王琨和肖星 (2005) 将机构投资者界定为证券公司和基金公司 ,而江向才

(2004)将其界定为政府机构、金融机构、信托基金、外国机构和公司法人。



司盈利能力和成长能力 ,我们发现即使剔除这 11 家公司也不影响本文的主要结论。

三、实证结果及分析

(一)变量描述性统计与相关分析

各研究变量的描述性统计如表 1 所示 ,由表 1 可知 : (1) 330 家样本公司的平均对价送达率为

32149 % ,而平均对价送出率为 17166 % ,前者的标准差低于后者 ; (2)股改前第一大股东平均控制力

为 0171 ,股改后控制力下降为 0160 ,平均降幅达 15149 % ; (3)若投资者在公司上市首日买入公司股

票并持有至股改前 ,则持股损失的平均值为 - 2129 % ,而中位数则高达 22189 %。

表 1 变量描述性统计

变量 平均值 中位值 标准差 最大值 最小值

对价送达率 CR1 ( %) 32149 32100 5171 50100 10100

对价送出率 CR2 ( %) 17166 16169 7137 51181 1164

股改前第一大股东控制力 Shapley 指数φ 0171 0179 0130 1100 0107

股改后1 第一大股东控制力 Shapley 指数φ′ 0160 0155 0131 1100 0106

机构投资者持股比例 Ins( %) 7181 2160 11114 47147 0100

非流通股比例 Illiq( %) 65161 65158 10101 96133 24131

持股损失 BHL ( %) - 2129 22189 100189 85148 - 880128

是否有额外锁定承诺 RP 0151 1100 0150 1100 0100

是否有增持承诺 AHP 0111 0100 0131 1100 0100

是否有分红承诺 DP 0125 0100 0143 1100 0100

是否有业绩承诺 PP 0110 0100 0130 1100 0100

是否有股权激励计划 IP 0113 0100 0133 1100 0100

总资产收益率 ROA( %) 5148 4182 5111 20158 - 36123

主营业务收入增长率 Grow( %) 36135 25119 64160 977108 - 67156

公司规模 Size 9120 9118 0143 11165 7196

　　注 1 :“股改后”指股改实施阶段复牌日。

表 2 列示了各变量的 Pearson 和 Spearman 相关系数 ,可知 : (1)对价送达率 CR1 与送出率 CR2 的

相关系数仅为 - 0101 (Pearson)和 0104 (Spearman) ,统计上不显著 ; (2)对价送达率 CR1 与股改前第一

大股东控制力φ、非流通股比例 Illiq、持股损失 BHL 呈显著正相关 ,与机构持股比例 Ins、是否额外

锁定承诺 RP、是否分红承诺 DP、是否业绩承诺 PP 呈显著负相关 ;对价送出率 CR2 与股改前第一大

股东控制力φ、机构持股比例 Ins、非流通股比例 Illiq 呈显著负相关。可见 ,大部分结果都与研究假

设相符 ,但因未控制其他变量的影响 ,故还须进行多元回归分析才能得到更稳健的实证证据。

(二)多元回归分析

表 3 是多元回归模型 1、2 的估计结果 ,其中模型 1 的因变量有两个 :对价送达率和送出率 ;模

型 2 的因变量也有两个 :“公司 i 的对价送达率减去公司 i 获准股改公告日之前就已完成股改的公

司的平均对价送达率CR1”和“公司 i 的对价送出率减去公司 i 获准股改公告日之前就已完成股改

的公司的平均对价送达率CR2”,由表 3 可知模型 1、2 的回归结果差异不大 ,故以下分析主要根据模

型 1 的回归结果展开 :
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表 2 各变量 Pearson 相关分析 (右上)和 Spearman 相关分析 (左下)

CR1 CR2 φ Ins Illiq BHL RP AHP DP PP IP ROA Grow Size

CR1 - 0101 0117333 - 011433 0142333 0117333 - 0123333 - 0110 3 - 011333 - 0124333 0102 011233 - 0107 - 0106

CR2 0104 - 011333 - 0114333 - 0189333 - 0117333 0110 3 - 0101 - 0109 - 0106 - 0102 - 011133 - 0104 - 0103

φ 0115333 - 011333 0103 0120333 0105 0109 3 - 0104 0105 - 0106 0107 - 0115333 - 0101 0121333

Ins - 0120333 - 0116333 0101 0108 - 0122333 - 0104 0111 3 0101 011133 0108 0132333 0111 3 011333

Illiq 0132333 - 0191333 0119333 011133 0119333 - 0118333 - 0106 0100 - 0107 0101 011433 0100 0103

BHL 0117333 0102 0104 - 0137333 0103 - 0119333 0102 - 0106 0101 0101 - 0104 - 0103 - 011433

RP - 0122333 0108 0109 - 0103 - 0117333 - 011233 0108 011233 0110 3 - 0108 - 0117333 0108 0116333

AHP - 0109 - 0101 - 0104 011133 - 0101 - 0104 0108 0101 0109 - 0104 0102 0102 0115333

DP - 011233 - 0107 0105 0107 0102 - 0105 011233 0101 0100 - 0103 0116333 - 0104 0105

PP - 0122333 - 0106 - 0107 0106 - 0105 0100 0110 0109 0100 0109 - 0103 - 0101 - 0106

IP 0101 - 0101 0108 0105 0100 0100 - 0108 - 0104 - 0103 0109 0102 - 0106 - 0101

ROA 0103 - 0114333 - 0110 0138333 0118333 - 0117333 - 011333 0102 0120333 - 0104 0100 - 0105 - 0123333

Grow - 0103 - 0104 - 0109 011433 0101 - 0104 011133 0107 - 0104 0101 - 0110 0110 3 0107

Size - 0109 3 - 0103 0123333 0122333 - 0101 - 011133 0121333 0116333 0105 - 0105 - 0101 - 0132333 011233

　　注 : 3 3 3 、3 3 、3 分别表示相关系数在 1 %、5 %、10 %水平下显著 (双尾) 。

第一 ,股改前第一大股东控制力 Shapley 指数φ越低 ,对价送达率和送出率都显著较低 ,这一

结果与假设 1 相一致 ,即股改前第一大股东控制力越低 ,当送出相同比例的股份时 ,其控制力下降

幅度越大 , ① 这意味着第一大股东额外失去的控制权私利越多 ,故其意愿支付的股改对价越少。

第二 ,机构投资者持股比例越高 ,对价送达率和送出率都显著较低。此外 ,我们还采用“十大流

通股东中机构持股比例是否大于零”或“十大流通股东中机构持股比例是否大于 1Π3”② 两个哑变

量来替代模型中的“机构投资者持股比例”变量 ,结果也发现两变量均在 5 %水平下显著为负。可

见实证结果支持假设 211 不支持假设 210 ,即机构投资者在股改中未起到保护中小流通股东利益的

作用。③ 导致该结果的原因可能有 : (1)重仓持有某公司股票的机构投资者一般非常重视与公司管

理层和控股股东保持良好关系 ,若其对股改方案投反对票 ,则与公司的关系将难以为续 ,此外市场

可能由此而预期该机构投资者将选择抛售该股票 ,由此带来卖盘增加 ,股价下跌。可见 ,机构投资

者在投反对票时须考虑由此带来的成本。(2)机构投资者可能与公司管理层及控股股东妥协 ,放弃

讨价还价以换取信息资源等方面的好处。

第三 ,非流通股比例与对价送达率呈显著正相关 ,与对价送出率呈显著负相关 ,假设 3、4 都通

过检验。我们认为该结果不仅支持价格压力假说 ,而且反映了流通股东与非流通股东之间的博弈

均衡。具体而言 ,非流通股比例越高 ,股改后股票供给增加越多 ,流通股价下跌越多 ,故流通股东要

求较高的对价补偿 ;另一方面 ,非流通股比例越高 ,流通股价下跌越多 ,故禁售期满后原非流通股上

市交易的价格也越低 ,因此非流通股东考虑到价格压力对自己所持股票未来流通价格的不利影响
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①

②

③ 这一结果与证券媒体的一些报道相符 ,如《证券时报》记者程林报道 :截止 2005 年 11 月 7 日 ,全面股改已经进入第 7 批 ,股

改方案投票也已达 100 多次 ,但只有国联安基金和易方达基金两家投过两次反对票 ,可见机构投资者的代表———基金公司在与非

流通股东议价中经常妥协。

由于股改方案须经参加表决的流通股股东所持表决权的 2Π3 以上通过 ,因此若机构持股比例大于 1Π3 ,则凭机构投资者的

力量就可保证股改方案无法通过。文中两个哑变量的取值均为“是取 1 ,否取 0”。

分别控制对价送达率和送出率之后 ,股改前第一大股东控制力 shapley 指数与股改后第一大股东控制力 shapley 指数下降

幅度 (股改前后 shapley 指数之差的绝对值除以股改前 shapley 指数)的偏相关系数为 - 0128 和 - 0129 ,均在 1 %水平下显著。



而不愿支付较高的对价。最后两类股东博弈的均衡结果必然是非流通股比例越高 ,对价送达率越

高 ,对价送出率越低 ,即博弈双方站在自身的角度来衡量对价都有利 ,博弈达到均衡。

第四 ,持股损失与对价并无显著相关关系 ,为求结论稳健 ,我们还结合公司的上市时间对持股

损失进行几何平均和算术平均 ,从而计算出年平均持股损失 ,结果发现这些替代变量的系数仍不显

著 ,但其他变量的符号和显著性也不受影响 ;可见实证结果支持假设 511 不支持假设 510 ,即对价并

不反映流通股东对历史持股损失的补偿要求。第五 ,股改方案中若有额外锁定承诺、分红承诺或业

绩承诺 ,流通股东更易接受较低的对价送达率 ;而方案中若有分红或业绩承诺 ,非流通股东的对价

送出率显著较低 ;导致该结果的主要原因是 :分红和业绩承诺降低了流通股东的投资风险 ,增加其

收益 ,从而起到替代股改对价的作用。第六 ,三个控制变量的回归系数显示 :仅总资产收益率与对

价送达率和送出率呈显著正相关 ,其余变量系数均不显著。最后 ,值得注意的是 :模型 1、2 的实证

结果的差异仅在于 :模型 2 中“是否有额外锁定承诺”变量的回归系数都不显著 ,为避免重复 ,故未

对模型 2 回归结果展开分析。

表 3 回归模型估计结果

回归模型 模型 1 模型 2

因变量 对价送达率 CR1 对价送出率 CR2
CR1 —已股改公司平

均对价送达率CR1

CR2 —已股改公司平

均对价送出率CR2

自变量 回归系数 P 值 回归系数 P 值 回归系数 P 值 回归系数 P 值

VIF

股改前第一大股东控制力 (φ) 01026333 01006 01015333 01006 01031333 01006 01016333 01004 11146

机构投资者持股比例( Ins) - 01095333 01001 - 01053333 01001 - 0107133 01026 - 01046333 01007 11296

非流通股比例( Illiq) 01198333 01000 - 01673333 01000 01208333 01000 - 01669333 01000 11154

持股损失 (BHL) 01002 01514 - 01001 01576 01003 01308 - 01002 01490 11167

是否有额外锁定承诺 (RP) - 0101333 01031 - 01006 01122 - 01010 01148 - 01007 01101 11164

是否有增持承诺(AHP) - 01005 01539 - 01009 01107 01010 01369 - 01004 01530 11063

是否有分红承诺 (DP) - 01018333 01004 - 01015333 01000 - 01026333 01000 - 01019333 01000 11066

是否有业绩承诺(PP) - 01032333 01001 - 01024333 01002 - 01034333 01002 - 01023333 01004 11065

是否有股权激励计划( IP) 01003 01746 - 01002 01692 01004 01665 - 01003 01450 11036

总资产收益率 (ROA) 01167333 01006 0108233 01044 0115333 01032 01120333 01002 11344

主营业务收入增长率( Grow) - 01003 01493 - 01004 01110 - 01004 01455 - 01004 01103 11035

公司规模 (Size) - 01001 01720 01002 01372 01001 01809 01001 01461 11217

截距 01212333 01000 01584333 01000 - 0117033 01023 01415333 01000

样本数 330 330 328 328

调整后的 R2 01281 01814 01232 01795

模型 F 值 11170333 121109333 9124333 106154333

　　注 : 3 3 3 、3 3 、3 分别表示在 1 %、5 %、10 %水平下显著。

(三)稳健性检验①

稳健性检验主要考察如下因素对实证结果的影响 : (1) 样本数量的影响 :随着实施股改的公司
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① 限于篇幅 ,本文的所有稳健性检验都未报告详细的实证结果 ,若有需要可与作者联系。



不断增加 ,主要实证结果是否改变值得检验 ,为此我们将 18 批 330 个样本按逆时间顺序逐批减少 ,

然后以剩余样本进行模型 1、2 的回归分析 ,检验实证结果是否变化。我们发现在样本从 18 批逐批

减少至 8 批的过程中 ,主要实证结论均不受影响。剩余 8 批后继续减少样本将导致一些变量的显

著程度发生变化 ,原因可能有 :第一 ,样本过少导致小样本估计偏误 ;第二 ,当时各方利益主体还未

形成较稳定的对价预期。(2)批次的影响 :由于股改是逐批进行的 ,不同批次的公司所支付的股改

对价可能存在差异 ,为此本文在模型 1、2 的控制变量中增加 17 个“批次哑变量”,其取值为“属于某

批股改公司取 1 ,否则取 0”。回归结果表明主要实证结论不受影响。(3) 其他对价类型的影响 :考

虑到派现、派权证或资产重组也可能影响股份对价的支付 ,我们将原先剔除的对价类型除股份对价

外还派现、派权证或资产重组的 39 家公司放回样本中得 369 个样本 ,然后在模型 1、2 中再加入三

个自变量 :“现金对价”表示每份流通股所获现金支付除以公司获准股改公告日之前 30 个交易日的

平均收盘股价 ;“权证对价”表示每份流通股所获权证理论价值① 除于公司获准股改公告日之前 30

个交易日的平均收盘股价 ;“资产重组”取值为 :若对价方案中包含资产重组取 1 ,否则取 0。回归结

果发现 :先前的实证结论均不受影响 ,而三个新自变量的回归系数均显著为负 ,且“现金对价”和“权

证对价”每增加 1 %将分别使对价送达率下降 1129 %和 1117 %。(4) 离群值的影响 :若样本公司的

任一研究变量超出该变量样本均值 ±3 倍标准差范围 ,则被视为离群值而被排除在回归样本之外 ,

将剩余样本进行模型 1、2 的回归分析发现 :主要实证结论不变 ,但 ROA 变量的回归系数变不显著。

四、结论及启示

本文选择已实施股权分置改革且以“股份对价”作为单一对价形式的 330 家国内上市公司作为

样本 ,分别从流通股东和非流通股东角度来衡量对价送达率和对价送出率 ,并从理论和实证两个角

度分析对价送达率和送出率的影响因素 ,结论是 : (1) 股改前第一大股东控制力 Shapley 指数越低 ,

对价送达率和送出率都显著较低 ,这表明控制力较弱的大股东将减少对价支付 ,以防控制力下降较

多而导致额外失去过多的控制权私利 ; (2)机构投资者持股比例与对价送达率和送出率均呈显著负

相关关系 ,可见机构投资者在股改中未起到保护中小流通股东利益的作用 ; (3)非流通股比例越高 ,

对价送达率越高 ,对价送出率越低 ,该结果反映了流通股东与非流通股东共同面临“价格压力”时的

博弈均衡 ; (4)持股损失与对价送出率和送达率均无显著相关关系 ,故对价并不反映流通股东对历

史持股损失的补偿要求。(5)非流通股东在股改方案中若作出分红承诺和业绩承诺 ,则对价送出率

和送达率将显著降低 ,而额外锁定承诺、增持承诺和股权激励计划在降低对价方面作用不大。本文

的研究结论具有重要的理论价值和现实意义。首先 ,本文应用财务理论和研究方法 ,分析我国上市

公司股权分置改革中所面临的对价问题 ,从理论上解释了股权分置改革中这种独特的定价机制 ;其

次 ,本文结论的政策启示是 :监管层所倡导的市场博弈机制可在一定程度上保障对价方案的合理

性 ,从而保护两类股东的利益 ,但仍存在诸如机构投资者未充分发挥议价能力等值得重视的问题。
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Abstract :Whether the split share structure reform of listed companies can succeed is very important for future development of

security market in China. This paper develops theoretical hypotheses based on financial literature and China’s reality to test what

affect consideration ratio between non2tradable shareholders and tradable shareholders by sample 330 listed companies , which have

conducted the reform. These results suggest that the game mechanism adopted in the reform generally could ensure the rationality

of reform projects and protect both shareholders , but the institutional investors have not put up their bargaining ability in the

reform.
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