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【摘要】本文对我国集团公司整体上市与公司股票价格波动之间的关系进行了实证研究，得出了相关结论，以期为证

券监管部门制定监管政策、投资者做出投资决策以及我国集团公司进行整体上市的设计提供理论依据。
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集团公司整体上市

与公司股价波动之间的关系探讨

近几年来，众多集团公司整体上市可谓是我国证券市场

上的一道风景线。2004年，TCL集团采取IPO换股方式收购

TCL通讯从而成功实施整体上市；接着，武钢股份以定向增发

新股的方式收购武钢集团主业实施整体上市；随后，第一百货

以吸收合并方式合并华联商厦实施整体上市。这些企业成功

实施整体上市在我国证券市场上掀起了一阵波澜，使得整体

上市成为业界关注的热点问题。我国上市公司进行股权分置

改革后，又有一批公司采取以定向增发新股为主的方式成功

实施整体上市，而准备整体上市以及宣告整体上市的公司更

是如雨后春笋一般涌现。2006年年末，国资委明确表示鼓励和

支持国有企业整体上市，而这也受到了投资者的青睐。

国内外学者对集团公司整体上市进行了大量研究。从国

内外学者对整体上市的研究可以看出，整体上市后多数公司

的市场绩效都有提高的趋势。国内学者的研究大多是基于个

案的分析，没有从理论上很好地解释我国集团公司为什么要

进行整体上市的问题，也没有从理论上深入分析集团公司整

体上市与公司股票价格波动之间的关系，而对此方面进行实

证研究的则更少。

为了深刻认识我国集团公司整体上市的现象，特别是实

现整体上市的财富效应，本文将对我国集团公司整体上市与

公司股票价格波动之间的关系进行实证研究，以便为证券监

管部门更好地制定相关的监管政策、投资者做出投资决策以

及我国集团公司进行整体上市的设计提供理论依据。因此，本

文将致力于解决以下几个问题：淤我国集团公司实施整体上

市的原因；于我国集团公司整体上市与公司股票价格波动之

间的关系；盂以定向增发新股的方式实施集团公司整体上市

与采用其他方式实施集团公司整体上市的超额累积收益率之

间的差异。

一、集团公司整体上市的意义

1. 集团公司整体价值的提升是集团公司整体上市的原

动力。在股权分置时代，由于非流通的国有股、法人股不能上

市流通，衡量大股东价值的标准往往是非流通的国有股、法人

股的净资产，集团公司非上市部分的资产价值的衡量标准为

净资产总额。而进行股权分置之后，国有股、法人股可以上市

流通，大股东价值的衡量标准则是上市公司的股票价格。集团

公司整体上市后不仅有利于对上市公司国有股、法人股的价

值发现，而且使得集团公司非上市部分的资产价值得到提升，

从而使集团公司资产的整体价值得到提升。笔者认为，这是我

国集团公司实施整体上市的根本原因。

2. 集团公司整体上市有利于改善公司内部治理。公司内

部治理结构扭曲是我国公司内部治理存在的一个重要问题，

这具体表现在以下几个方面：淤股东大会流于形式；于董事会

结构不合理；盂监事会的地位没有真正得到落实，监事会的监

督作用没有得到充分发挥；榆激励约束机制不健全。规范的整

体上市行为的一个重要特点就是集团公司整体上市后，往往

会吸收大量的社会资金投资于上市公司，这些新资金的注入

有效地降低了上市公司中国有股的比例，并使非国有股的比

例相应上升，同时还引入了大量其他所有制性质的投资者。这

样一来，原上市公司的股权结构得到改善，而公司治理中许多

问题的根源就在于公司股权结构的不合理，所以集团公司通

过整体上市能够改变原来不合理的股权结构，从而改善上市

公司的治理结构，有利于提高上市公司的业绩和保护中小股

东的利益。另外，集团公司整体上市的目的之一就是追求企业

的可持续发展，上市公司的管理者势必从公司的长远利益出

发来做出相关决策，从而避免了管理者的短期行为。

3. 集团公司整体上市有利于拓展融资渠道。在信息不对

称的情况下，IPO或公开增发新股向市场传递了负面信息，会

导致上市公司股票价格的下跌（Myers et al.，1984）。因此，集

团公司通过IPO、公开增发新股实施整体上市的难度较大。而

通过向特定投资者定向增发新股来募集资金实施整体上市则

可避免这一问题。由于定向增发新股的对象为机构投资者，它

们有能力对定向增发新股的上市公司进行调查，并在定向增

发新股之后对其资金的使用情况进行监管，解决了发行人与

投资者之间的信息不对称问题，有利于上市公司价值的提升，

也解决了集团公司整体上市的融资问题。

4. 集团公司整体上市有利于解决关联方交易问题。我国



上市公司关联方交易带来的种种弊端都是由于上市公司与存

续企业之间的矛盾造成的，而整体上市能很好地解决这个问

题。集团公司整体上市的初衷就是为了消除上市公司与存续

企业之间的矛盾。集团公司整体上市后，存续企业也改组上

市，而原有上市公司与存续企业之间的矛盾也就自然消失。国

有企业整体上市后，上市公司与存续企业的矛盾就不存在了，

控股股东与中小股东的利益趋于一致，并且股权结构也很清

晰，还可以利用资本市场这个平台不断进行内部重组和优化，

提高核心竞争力，做大做强上市公司（黄清，2004），从而提升

集团公司的整体价值。

可见，集团公司整体上市有利于解决上市公司与控股公

司或关联公司之间的关联方交易问题，进而解决上市公司与

控股股东的代理问题，降低代理成本，也有利于提高上市公司

的业绩，从而提升上市公司的价值。

二、研究设计

1. 理论假设。根据上文的分析，本文提出如下假设：

假设1：上市公司宣告整体上市有正的财富效应。

假设2：通过定向增发新股实施集团公司整体上市的宣告

效应好于通过其他方式实施集团公司整体上市的宣告效应。

2. 样本的选取及数据来源。本文选取了从2005年5月1日

到2007年3月31日有整体上市公告的A股上市公司作为研究

样本，这些数据均来自于上海万得信息技术有限公司。为了本

文研究的需要，我们要求样本公司必须满足以下选取标准：

淤由于B股、H股公司的股票价格的计量标准与A股公司不

同，本文仅考虑宣告整体上市的A股普通股公司；于由于金融

行业经营范围的特殊性，本文仅仅考虑宣告整体上市的非金

融类公司；盂所需的财务数据和金融交易数据可以获得。按照

以上三条选取标准，最后得到符合标准的样本公司共44家，其

中：通过定向增发新股方式实施整体上市的有28家，通过其他

方式实施整体上市的有16家（见表1）。

3. 方程设定和变量定义。本文使用的回归模型如下：

CARi=茁0+茁1Debtratioi+茁2Lnsizei+茁3Tobin’s Qi+茁4DUM

（ztss）+着i

其中，各个变量的含义如下：

（1）CAR为通过定向增发新股实施整体上市的超额累积

收益率。对于研究的第i个样本，其市场调整后的第t日的异常

回报率为：

其中：rit为第i只股票样本第t日的收益率；rmt为相对应时

期的市场收益率；Pit为第i只股票样本第t日的收盘价格；Pit-1

为第i只股票样本第t-1日的收盘价格；Pmt为大盘第t日的收

盘指数；Pmt-1为大盘第t-1日的收盘指数。

对于计算期［a，b］内第i只股票样本相对市场的超额累积

收益率为： 。

（2）Debtratio表示整体上市前一年年末公司的资产负债

率。代理理论（Jensen et al.，1976）认为债务比例的提高会降低

代理成本，债务具有杠杆作用和抵税效应。因此，债务比例的

提高可以作为公司具有更高品质的信号。Heinkel（1982）的信

号模型指出，财务杠杆的改变可以传达一定的公司内部信息。

这个模型认为，投资者把更高的债务比例作为公司具有更高

品质的信号。

（3）Lnsize为度量公司规模的指标。考虑到数量级的关系，

用整体上市前公司总股本的自然对数表示。Blazenko（1987）

把公司规模看做一个重要的解释变量，他认为公司规模是信

息不对称的代理变量。另外，公司规模可以被看做财务破产成

本的代理变量。从股权方面看，公司规模越大，信息披露越完

善，公司股票的流动性越强，从而为二级市场带来正面影响。

相对于大公司而言，小公司的信息不对称问题更为严重。按照

这个观点，来自于小公司的私募宣告的信息内容比来自于大

公司的更难以评价。因此，公司规模是度量信息不对称的一个

重要指标。

（4）Tobin’s Q是反映公司市场价值与公司重置成本的比

值。公司市场价值=总股本伊计算窗口内平均股价+长期债券。

重置成本用总资产表示。代理理论认为，上市公司的Tobin’s

Q值越高，说明投资者认为公司未来的投资机会较多，从而使

代理人滥用公司资金的可能性减少。因此，Tobin’s Q值是反

映公司成长性的一个重要指标。

（5）DUM（ztss）表示是否通过定向增发新股实施整体上

市的虚拟变量。若是，取值为1；若不是，取值为0。

三、整体上市宣告效应的实证研究

1. 单变量检验结果。

从表2的结果可见，在本文选取的三个计算窗口［-20，+5］、

［-10，+5］、［-5，+5］内，整体上市的超额累积收益率都为正，

超额累积收益率分别为9.42%、8.14%和8.75%，并且高度显著。

这说明上市公司宣告整体上市有正的财富效应，从而证明了

本文提出的假设1。

从表3的结果可见，在本文选取的三个计算窗口［-20，
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ARit=rit-rmt=
Pit-Pit-1
Pit-1

-
Pmt-Pmt-1

Pmt-1

CARa,b=移
b

t=a
ARit

整体上市

所占比重

深圳证券交易所

19

43%

上海证券交易所

25

57%

合 计

44

100%

表 1 样本公司统计描述

整体上市

所占比重

28

64%

16

36%

44

100%

通过定向增发新股
实施整体上市

通过其他方式
实施整体上市

合 计

［-20，+5］

［-10，+5］

［-5，+5］

均值

9.42%

8.14%

8.75%

2.251鄢鄢

2.652鄢鄢

2.495鄢鄢

p值

0.030

0.011

0.017

中位数

5.87%

5.58%

2.47%

Z值

1.222

0.983

1.519鄢鄢

p值

0.101

0.289

0.020

t检验 K-S检验
计算窗口

表 2 整体上市超额累积收益率的单变量检验结果

注院鄢鄢表示在 5%的水平上显著遥

t值



+5］、［-10，+5］、［-5，+5］内，宣告通过定向增发新股实施整

体上市的超额累积收益率都为正，超额累积收益率分别为

13.83%、12.75%和13.96%，并且高度显著。而宣告通过其他方

式实施整体上市的超额累积收益率却远远低于宣告通过定向

增发新股实施整体上市的超额累积收益率。

在本文选取的三个窗口［-20，+5］、［-10，+5］、［-5，+5］内，

宣告通过其他方式实施整体上市的超额累积收益率分别只有

1.70%、0.07%、-0.36%，并且不显著。这说明宣告通过定向增发

新股实施整体上市的超额累积收益率要高于宣告通过其他方

式实施整体上市的超额累积收益率，上市公司宣告通过定向

增发新股实施集团公司整体上市更受投资者的追捧。为了使

这一结论更加可靠，下面拟在考虑了控制变量的情况下，对宣

告通过定向增发新股实施集团公司整体上市的超额累积收益

率进行多变量回归分析。

2. 多变量回归分析。通过定向增发新股实施整体上市与

通过其他方式实施整体上市宣告效应比较的多元回归检验结

果如表4所示：

加入了控制变量后的多元回归检验结果显示，在董事会

宣告整体上市的［-5，+5］内，宣告通过定向增发新股实施整

体上市的超额累积收益率要比宣告通过其他方式实施整体上

市的超额累积收益率高17.5%，并且在5%的水平上高度显著；

整体上市公司的Debtratio每增加1%，宣告通过定向增发新股

实施整体上市的超额累积收益率比宣告通过其他方式实施整

体上市的超额累积收益率要高38.7%，并且在10豫的水平上高

度显著；整体上市公司的Tobin’s Q值每增加1%，宣告通过定

向增发新股实施整体上市的超额累积收益率比宣告通过其他

方式实施整体上市的超额累积收益率要高9.8%，并且在5%的

水平上高度显著。此外，整体上市公司的Lnsize值对宣告通过

定向增发新股实施整体上市的超额累积收益率也有正面影

响，但不显著。上述多元回归检验结果进一步说明，通过定向

增发新股实施整体上市的宣告效应要好于通过其他方式实施

整体上市的宣告效应，从而证明了本文提出的假设2。

四、结论

本文通过对2005年5月1日到2007年3月31日上市公司实

施集团公司整体上市宣告效应的实证研究发现：淤上市公司

实施集团公司整体上市，有利于对集团公司整体资产的估值，

有利于减少关联方交易、降低代理成本、节约交易费用，最终

提升集团公司的整体价值。于上市公司宣告实施集团公司整

体上市的超额累积收益率为正，这说明宣告实施集团公司整

体上市有着正的财富效应，也解释了我国证券市场上宣告实

施集团公司整体上市的上市公司受到二级市场投资者追捧的

原因。盂宣告通过定向增发新股实施集团公司整体上市的超

额累积收益率要高于通过其他方式实施集团公司整体上市的

超额累积收益率，说明宣告通过定向增发新股实施集团公司

整体上市有着更大的财富效应，也解释了我国证券市场上宣

告通过定向增发新股实施集团公司整体上市的上市公司更加

受到投资者追捧的原因。

本文研究结论的意义在于：淤上市公司实施集团公司整

体上市提升了集团公司的整体价值，也实现了流通股股东财

富最大化，说明实施集团公司整体上市是一项有利于实现股

东财富最大化的融资行为。因此，有关方面应当积极推进集团

公司整体上市。于宣告通过定向增发新股实施集团公司整体

上市的超额累积收益率要高于宣告通过其他方式实施集团公

司整体上市的超额累积收益率，说明宣告通过定向增发新股

实施集团公司整体上市更有利于实现股东财富最大化。因此，

有关方面在推进集团公司整体上市时，应当尽量采用定向增

发新股的方式。

本文的不足之处在于：由于我国上市公司实施集团公司

整体上市，特别是通过定向增发新股实施集团公司整体上市

是近年来才出现的新生事物，本文可取得的研究样本较少，在

一定程度上可能造成研究结论的偏差。
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1.735

回归 1 回归 2回归统计量

常 数

Debtratio

Tobin爷s Q

Lnsize

DUM渊ztss冤

样本数

Adj. R2

F Value

表 4

注院鄢鄢鄢、鄢鄢、鄢分别表示在 1%尧5%和 10%的水平上显著袁

括号内为 t值遥

44

［-20，+5］

［-10，+5］

［-5，+5］

［-20，+5］

［-10，+5］

［-5，+5］

［-20，+5］

［-10，+5］

［-5，+5］

13.83%

12.75%

13.96%

1.70%

0.07%

-0.36%

12.13%

12.68%

14.32%

2.404鄢鄢

3.245鄢鄢鄢

2.830鄢鄢鄢

2.062鄢鄢

2.035鄢鄢

7.91%

8.68%

6.04%

-2.52%

-3.9%

-1.09%

10.43%

12.58%

7.13%

1.232鄢

-2.318鄢鄢

-2.367鄢鄢

通过定向增
发新股实施
整体上市

t检验 K-S检验
计 算 窗 口

通过其他方
式实施整体
上市

二者比较

注院鄢鄢鄢、鄢鄢、鄢分别表示在 1%尧5%和 10%的水平上显著遥

表 3 整体上市超额累积收益率的单变量比较检验结果

均值 t值 中位数 Z值

0.324

0.016

-0.107

1.410

1.135

1.320鄢

0.641

0.732

0.654

-1.464


