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股权分置改革基本完成，从理论上分析，大股东（非流通

股股东）可以和公众股股东一样通过股价上涨获得股权收益，

而不必通过侵占中小股东的利益来获利，从而导致上市公司

大股东资金侵占数额减少，提高上市公司资金充足率，使得上

市公司能把握住有价值的投资机会，最终提高上市公司的盈

利水平。本文拟利用公开数据，采用“（其他应收款-其他应付

款）/总资产”这个指标（李增泉等，2004）来反映大股东资金侵

占情况，用资产收益率反映上市公司盈利情况，研究股权分置

改革对上市公司大股东资金侵占与上市公司盈利水平的影

响，为股权分置改革的正面效应提供实证证据。

一、样本选择

研究的样本为2005 ~ 2007年完成股权分置改革的所有上

市公司，以股改复牌日或对价股份上市交易日作为上市公司

股权分置改革完成的标志日期。本文的财务数据以及上市公

司的资料均来自国泰安数据库和上市公司年度报表。为了保

证样本的有效性，尽量剔除异常数据对实证研究的影响，对于

全样本，我们选取2004年之前（包括2004年）上市公司的样本

为原始样本，按照以下标准筛选：淤剔除金融行业的上市公

司；于剔除处于鄢ST、ST或者PT状态的上市公司。本文最终得

到1 157家有效样本作为全样本，在1 157家全样本中，2005年

完成股权分置改革的公司数为216家，2006年为836家，2007年

为105家。

二、实证分析

1. 描述性统计。具体情况如表1所示：

2. 单变量检验。从表1可以看出，上市公司大股东资金侵

占水平呈逐年下降的趋势，总资产收益率先下降后上升，但并

不能确定是股权分置改革的影响。因此，本文需要进一步采用

单变量检验的方法来验证股权分置改革对上市公司大股东资

金侵占与上市公司盈利水平的影响，具体如表2所示：

从表2可知，截至2007年年底已完成股权分置改革的上市

公司有1 157家，其中股权分置改革后上市公司大股东资金侵

占均值为-0.018 9，股权分置改革前的为0.001，大股东资金侵

占数值显著降低了0.019 9。股权分置改革后总资产收益率均

值为0.038 8，股权分置改革前总资产收益率均值为0.024 2，总

资产收益率显著提高了0.014 6。这表明股权分置改革确实显

著改善了上市公司大股东资金侵占情况，同时显著提高了上

市公司的盈利水平，对中值的秩和检验可得出类似结论。

3. 回归方程检验。在上述单变量检验中，笔者发现股权

分置改革对上市公司大股东资金侵占水平和公司盈利水平有

显著影响，但是由于单变量检验并不能反映股权分置改革、大

股东资金侵占水平和公司盈利水平三者之间的关系，以下进

一步采用回归分析考察三者之间的关系。利用混合面板数据

我们估计线性回归方程如下：

OCCUPYi=琢0+琢1SSR+琢2ROEi+琢3SSR伊ROEi+着i

其中：OCCUPY为上市公司股权分置改革前后“（其他

应收款-其他应付款）/总资产”指标值，反映大股东资金侵占

数；ROE是上市公司股权分置改革前后总资产收益率，反映

公司的盈利水平；SSR为虚拟变量，如果数据来自股权分置改
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表 2 股权分置改革前后大股东资金侵占、公司盈利
水平的单变量检验

注院鄢鄢鄢表示检验在 1%的水平上显著遥

项 目

年 份

累计完成股权分置改革上市公司家数渊家冤

大股东资金侵占均值

总资产收益率渊ROE冤均值

2005年

216

-0.008 6

0.052 2

2006年

1 052

-0.016 3

0.034 8

2007年

1 157

-0.021 3

0.049 2

表 1 2005~ 2007年完成股权分置改革的上市公司
大股东资金侵占、总资产收益率均值描述性统计表
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【摘要】本文用“（其他应收款-其他应付款）/总资产”这个指标反映大股东资金侵占情况，用资产收益率反映上市公

司盈利情况，具体分析股权分置改革对上市公司大股东资金侵占情况和公司盈利情况的影响。实证研究发现股权分置改革

能够显著改善上市公司的资金侵占情况，同时能显著提高上市公司的盈利水平。
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革后的就为1，若来自股权分置改革前的则为0。

根据上述单变量检验，我们得出股权分置改革能显著改

善上市公司的大股东资金侵占情况的结论，因此我们验证

琢1<0。大股东资金侵占导致上市公司资金不足，面对有价值

的投资机会难以把握，从而使上市公司资源利用率降低，最终

导致上市公司盈利能力下降。上述分析表明，大股东侵占资金

会给公司的盈利水平带来负面影响，所以我们验证琢2<0。股

权分置改革后，大股东（非流通股股东）和公众股股东利益趋

于一致，即通过股价上涨获得股权收益，故如果大股东侵占公

司资金，则同时会影响自身的利益，将直接影响公司的盈利水

平，因此上市公司大股东资金侵占与公司盈利水平变动之间

的相关性将显著提高，所以我们验证琢3>0，具体如表3所示：

表3中各个变量的回归符号均与本文的预期相符，显著性

水平都高于5%。本文的回归结果表明：大股东资金侵占和上

市公司盈利水平显著负相关；股权分置改革后，上市公司大股

东资金侵占水平显著降低，大股东资金侵占与上市公司盈利

水平变动之间的相关性显著提高。

三、研究结论

本文研究了股权分置改革对上市公司大股东资金侵占与

盈利水平的影响，实证研究表明股权分置改革能够显著降低

上市公司大股东资金侵占水平，同时能提高上市公司的盈利

水平。然而，股权分置改革这个过程需要更长时间的验证才能

得到更加稳健和全面的结论，本文选取的时间段有一定的局

限性。另外，本文采用的两个替代指标可能还存在一定的局限

性，未来需要进一步选取更加合理的替代指标，以进一步验证

本文的观点。

【注】本文系安徽省教育厅基地重大项目（项目编号：

2008sk008zd）与安徽省会计学会2007 ~ 2008年度重点课题（课

题编号：KT02）的阶段性研究成果。
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《企业会计准则第3号———投资性房地产》（简称“投资性

房地产准则”）明确规定“投资性房地产，是指为赚取租金或资

本增值，或两者兼有而持有的房地产。”从而使得企业可以将

已出租的建筑物、已出租的土地使用权和持有准备增值后转

让的土地使用权单独列示出来，划分为投资性房地产进行核

算，现行会计准则允许采用成本模式或公允价值模式进行后

续计量，本文拟对这一问题进行探讨。

一尧上市公司对投资性房地产后续计量模式的选择现状

我们以深市和沪市截至2007年12月31日的1 556家上市

公司为样本，对2007年年报的投资性房地产科目进行了统计

分析。结果表明：在1 556家上市公司中有617家上市公司划分

了投资性房地产项目，并且将投资性房地产项目金额单独列

示，其中600家上市公司采用的是成本模式，17家上市公司采

用的是公允价值模式。

根据2007年年报调查分析的行业统计结果可以看出：这

13个行业单独披露投资性房地产的程度是不同的，房地产行

业高达78.46%，采掘业低至11.76%。但趋于一致的是：披露的

企业普遍选择的是成本模式，很少有企业选择公允价值模式，

投资性房地产后续计量模式的选择

罗珺文 罗艳清 柳 絮 刘颖莎

渊 湖 南 大 学 会 计 学 院 长 沙 410079冤

【摘要】本文以上市公司2007年年报披露的财务数据为样本，详细分析并比较了企业运用两种不同的计量模式的影

响，探讨了现行市场环境下上市公司如何选择投资性房地产计量模式的问题。

【关键词】投资性房地产 成本模式 公允价值模式


