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【摘要】本文对有关股权分置改革的研究文献进行了归纳，指出研究内容主要集中于四个方面，即对价的影响因素、股

权分置改革中两类股东的利益分配问题、股权分置改革的时机选择以及股权分置改革的效应，同时指出未来研究的方向。
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股权分置改革（简称“股改”）是一项具有中国特色的重大

制度创新。由于缺乏严谨的理论基础和相关经典文献的支持，

近年来尽管关于股改的研究很多，但仍处于起步阶段，研究呈

现出非系统性的特点。因此，有必要对相关文献做一归纳，以

揭示股改研究的规律。股改的基本方法是非流通股股东向流

通股股东支付对价以获得非流通股的上市流通权，因此对价

方案成为股改理论研究的核心内容。对价的影响因素、股改中

两类股东的利益平衡问题、股改的时机选择以及股改的效应

等都成为股改研究的主要内容。

一、对价的影响因素

1. 公司特征决定论。公司特征决定论借鉴有关流通权价

值的研究成果，从非流通股折价的影响因素入手研究对价的

影响因素。林凡和陈斌（2006）以前两批试点公司作为研究对

象，构建一个以非流通股流通后的预期股价冲击、公司经营状

况、非流通股股东意愿和流通股股东话语权为要素的对价影

响因素模型进行研究，研究发现非流通股比例、当前股价与每

股净资产差额、净资产收益率是影响对价的主要因素，非流通

股股东意愿和流通股股东话语权的影响不显著。吴超鹏等

（2006）分析了送达率和送出率的影响因素，其结论是：送达率

与第一大股东控制力、非流通股比例显著正相关，与机构投资

者持股比例、分红承诺和业绩承诺显著负相关；送出率除与非

流通股比例显著负相关外，与其他影响因素的关系和送达率

的情况相同。张俊喜等（2006）认为非流通股比例和首次发行

市盈率与对价显著正相关，盈利水平和流通股股权集中度与

对价显著负相关。赵俊强等（2006）发现非流通股比例、非流通

股转成流通股的份额与对价正相关，公司的经营业绩及未来

成长性与对价负相关。

可见，上述研究文献认为影响对价的主要因素包括非流

通股比例、公司业绩和成长性、流通股股权集中度等。我们可

以认为，公司特征决定论是股改其他方面研究的基础。

2. 治理环境决定论。La Porta等（2002）指出宏观层面的

法律环境和外部治理环境与公司价值相关，法律对投资者的

保护力度越大、外部治理环境越好的国家，公司价值越大。

Gompers等（2003）指出微观层面的公司治理水平越高，公司

价值越大。由此，部分学者考虑引入各地区公司治理环境变量

来考查治理环境与对价的关系。靳庆鲁和原红旗（2006）认为，

公司治理水平高的公司，对价较低，而且这类公司能够减小大

股东和机构投资者降低对价、侵占中小投资者利益的“合谋”

行为给中小投资者造成的不利影响。辛宇和徐莉萍（2007）研

究发现：在股票估值方面，存在着治理环境溢价，上市公司所

在地区的治理环境越好，对价越低；在治理环境较差的地区的

上市公司的市净率越高，对价越低。较好的治理环境有助于降

低股改的成本。

上述文献表明，无论是宏观层面的外部治理环境或法律

环境，还是微观层面的公司治理水平，都会对对价产生影响。

3. 保荐机构决定论。沈艺峰等（2006）研究表明：淤保荐行

业的集中度相当高，上海证券市场的保荐机构在一定程度上

存在寡头垄断，市场准入门槛较高；于保荐机构的市场份额与

对价显著负相关，“群聚”现象可能是上海证券市场的保荐机

构进行垄断的结果。对价与各公司财务特征变量（如净资产收

益率、公司总资产等）无关，只与保荐机构的市场份额以及公

司的股权集中度等相关。

4. 锚定效应作用论。近年来，随着行为金融理论研究的

不断深入，“锚定效应”理论越来越多地被用于分析资本市场

中的一些“异象”。许年行和吴世龙（2007）运用该理论分析对

价的影响因素，分析结果表明：淤对价支付不是一种完全理性

的经济决策行为，其存在明显的“锚定和调整”行为偏差，公司

主要以静态锚和动态锚作为对价的锚定值。于第二批试点公

司在确定对价时受“锚定值”的影响较大，受其他因素的影响

较小，锚定效应较强；全面股改公司在确定对价时受“锚定值”

的影响较小，受其他因素的影响较大，锚定效应较弱。随着股

改的深入，锚定效应逐渐减弱。盂低对价公司在确定对价时受

“低锚定值”的影响较大，锚定效应较强；反之，高对价公司的

锚定效应较弱。

二、股权分置改革中两类股东的利益分配问题

林凡和陈斌（2006）指出，股改的基本理念是“证券监管机

构确定总体思路与规则，上市公司确定具体方案，非流通股股

东与流通股股东两大利益主体充分博弈”。因此，股改的实质
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是对两类股东利益的重新分配，而如何实现两类股东之间的

利益平衡就成为股改研究的另一个重点。唐国正等（2005）运

用不对称信息理论和行为金融理论解释首批四家试点公司的

股改方案的公众投资者支持率存在差异的原因，其结论是：四

家试点公司的股改方案不能满足公众投资者的诉求。赵俊强等

（2006）认为，近九成完成股改的公司存在合理对价区间，74%

的公司使两类股东获得增量收益，20%的公司由于对价过低

使流通股股东受损。在两类股东均获得增量收益的公司中，非

流通股股东获得的增量收益显著多于流通股股东获得的增量

收益，增量收益未能平均分配。杨丹等（2008）认为，对于非流

通股比例较低的公司而言，对价补偿是公平的；在非流通股比

例较高的公司中，存在非流通股大股东剥削流通股股东的现象。

三、股权分置改革的时机选择

郑振龙和王保合（2006）运用期权理论，将股改看做是上

市公司拥有的永久性美式看涨期权多头，分析了股改的时机

选择问题。其结论是：淤股改应该在流通股股价与非流通股股

价差异较大时进行；于股改的成果主要体现为改革带来的非

流通股流动性的增强；盂股改的最优执行边界取决于非流通

股的数量以及公司流通股和非流通股的波动率。非流通股的

数量越多、波动率越大，最优执行边界越大。

四、股权分置改革的效应

1. 股权分置改革的市场反应。晏艳阳和赵大玮（2006）采

用事件研究法分析了前两批试点公司公布股改预案前后 30

天的累计超常收益率，结果表明：淤从公布日前 14天起，累计

超常收益率显著不为零，市场对股改信息提前做出了反应；

于累计超常收益率在公布日近似为零，在公布日前 30天是公

布日后 30天的 10多倍，股改中存在内幕交易行为。张继袖和

陆宇建（2006）研究发现：淤市场对股改信息有反应；于随着股

改批次的增加，异常报酬率和累计超常收益率越来越低，市场

越来越成熟。

2. 股权分置改革与企业绩效。陈明贺（2007）认为，股改

具有双重效应：淤股改使控股股东的持股数有所减少，这在一

定程度上改变了国有股“一股独大”的局面，有助于提高公司

绩效；于股改影响了股民对公司发展前景的预期，中小投资者

对进行股改的公司的发展前景的预期较差。丁守海（2007）指

出，股改使上市公司的价值普遍提高了 16%以上，并对盈利潜

力表现出充分的敏感性，盈利潜力大的公司，其价值提高幅度

较大。股改更有利于改善“一股独大”型公司的治理绩效和提

高其资产价值。

3. 股权分置改革与公司治理水平。何诚颖和李翔（2008）

指出：淤股改有利于促进公司价值的提升，股改越早完成，越

有利于促进公司价值的提升；反之，不利于公司价值的提升，甚

至可能会产生负面影响。于股改对房地产、银行、有色金属、钢

铁、机场港口等行业公司的价值有显著的提升作用。廖理等

（2008）设计了控股股东、董事会、经理层、信息披露四个维度

的公司治理指数进行实证分析，分析结果表明：淤股改能够显

著提高公司的治理水平；于在四个维度中，股改对控股股东的

影响最显著；盂终极产权被具有国有性质和股权较为集中的

公司拥有，该类公司的治理水平会得到更大的提高；榆已实施

股改的公司比尚未实施股改的公司在治理水平上有更大的提

升。股改后上市公司的利益机制发生根本改变，公司治理指数

明显提高。

4. 股权分置改革后的股利政策。党红（2008）分析了 2005

年以前完成股改的 234家公司在 2004、2005和 2006年的股

利数据，结果表明：淤股改矫正了现金股利与发展机会之间的

关系。股改后，公司存在发展机会时会减少现金股利的发放。

于股改后影响公司现金股利支付水平的股权结构变量没有发

生变化；股改后，现金股利没有呈现出在全流通资本市场中作

为降低控股股东与中小股东代理成本的工具的特征，第一大

股东仍然偏爱高现金股利。盂其他大股东在现金股利支付方

面的服从或合谋角色没有改变，后股权分置时代持股比例高

的第一大股东仍会实施股权分置情况下的部分非理性行为。

五、未来研究方向

由于没有先例和经验可以参考，股改的相关研究大多属

于探索性质，难免存在以下一些不足：第一，关于对价的影响

因素分析缺乏一套完整的理论分析框架。第二，对“群聚”现象

缺乏深入的分析。第三，现有文献仅仅关注股改方案中对价对

市场反应的影响，没有注意到附加承诺以及对价与附加承诺

之间的相互作用对市场反应的影响，因而研究无法全面评价

股改方案的实施效果。第四，研究结论存在一定的差异。

随着后股权分置时代的到来，我们可以采用全部样本或

不同的子样本对上述问题进行系统分析，而且有必要把股改

与实际控制人的代理问题联系起来，分析在后股权分置时代

实际控制人的代理成本有无变化、实际控制人与中小股东的

代理冲突是否有所缓解。此外，应重视对股改承诺的研究，因

为研究实际控制人对股改承诺的履行情况有助于了解实际控

制人对中小股东利益的关注程度。我们有必要采用实证分析

或案例分析的方法来研究各公司对股改承诺的履行情况，以

得出实际控制人的行为特点。限售股的解禁是我国资本市场

的一个全新课题。限售期满后，实际控制人是减持还是增持，

是否可以引入行为金融学的研究成果分析股改前后实际控制

人以及中小股东的行为和投资策略的变化，这些都是未来研

究的方向。
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