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股权分置改革方案的市场效应检验
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摘　要 :我国股权分置改革中上市公司非流通股股东对流通股股东的对价支付是为了解决股权分置问题、

促进资本市场健康发展的一种制度安排。本文以截至 2007年 12月 31日完成股权分置改革并复牌的上市

公司为样本 ,对股权分置改革方案的市场效应进行实证研究。研究发现 :股权分置改革显著提升了上市公

司的市场绩效 ,客观上将上市公司与非流通股和流通股的利益更紧密地联系在一起 ;在上市公司股改对价

支付的各种方案中 ,送股方式的市场效应最显著 ,派现与其他对价支付方式的市场效应较小。
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　　作为我国资本市场的特殊制度安排 ,股权分置

给资本市场带来了阶段性的积极作用。但随着资本

市场内生性规范要求的提高和社会发展对资本市场

外生性冲击的增强 ,股权分置的弊端及其运行途径

中的变异因素日益凸显出来。解决股权分置问题、

促进资本市场持续健康发展成为我国管理层经济治

理的迫切任务。

在总结两次不成功的国有股减持试点的经验教

训后 ,我国证券市场的改革进入股权分置改革阶段。

股权分置改革的实质是 ,通过非流通股向流通股支

付对价 ,从根本上消除历史上由股权分置造成的“同

股不同价”的扭曲机制 ,使以往不能上市流通的股票

获得可流通性 ,重建公司治理的共同利益基础 ,更好

地实现国有资本的保值增值以及包括中小投资者在

内的各方利益的共赢。

2005年 4 月 29 日 ,国务院发布了具有里程碑

意义的《关于上市公司股权分置改革试点有关问题

的通知》;同年 5月 30 日 ,中国证监会、国务院国资

委又联合发布《关于做好股权分置改革试点工作的

意见》,要求大中型上市公司特别是国有控股上市公

司积极进行股权分置试点改革。随着 2005年 5 月

10 日三一重工股权分置改革对价方案的公布并顺

利通过 ,我国股权分置改革正式拉开帏幕。截至

2007年 12月 31 日 ,沪、深两市已完成股改并复牌

的上市公司有 1298家 ,占应股改上市公司的 97 % ,

对应市值占比 98 %。从市场效果来看 ,随着改革的

深入 ,证券市场逐渐活跃 ,投资者信心逐渐上升。本

文旨在探索资本市场中的股改因素———股权分置改

革方案的市场效应是否显著、各方案相比差别如何。

已有文献对试点上市公司及 2005 年完成股改的上

市公司的市场效应与财务绩效进行了检验 ,研究结

果发现股改具有积极效应。本文在前人研究的基础

上 ,将样本的时间区间扩展到 2007年 ,对截至 2007

年 12月 31日完成股权分置改革并复牌的 803家上

市公司进行了实证分析。

1　文献回顾

国外学者对西方资本市场的股权结构进行了深

入研究 ,由于国外不存在股权流通属性的划分问题 ,

因而西方学者的讨论集中在股权集中度、管理层持

股等方面。基于股权集中程度及管理层持股与企业

价值关系的理论分析形成了利益收敛假定[ 1 ]、信号

传递假定[ 2 ]、防御战壕假定[3 - 4 ]、购并市场影响假

定[4 ]等观点 ,基于外部人持股及集中程度对企业价

值影响的理论分析也形成了利益趋同效应[5 ]、战略

结盟假定[6 ]、信号传递效应、隐含合同效应、利益侵

害效应[ 7 - 9 ]等观点。这些研究的结论并不一致甚至

相互对立 ,因而学界对股权结构对企业价值的影响

尚未取得一致的理论认识。在实证方面 ,不同的研

究设计分别支持上述各种假说。

与其他国家特别是发达国家的资本市场的发展

历程不同 ,中国的资本市场是在向市场经济转轨过

程中由试点开始而逐步发展起来的新兴市场 ,早期

由于制度设计的局限以及改革措施的不配套 ,部分
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股份不进入流通即形成股权分置格局。股权分置是

指中国 A股市场的上市公司的股份被分成了“两种

不同性质的股票”,即非流通股和流通股 ,这两类股

票形成了“同股不同权、同股不同价”的市场制度和

特殊的股权二元结构。在我国证券市场运行初期 ,

这种制度安排确保了国有资产的保值增值 ,符合当

时社会发展的需要 ,但随着市场的发展壮大 ,股权分

置格局逐步演变成阻碍市场进一步发展的突出问

题 ,这些问题在资本市场结构、市场参与主体、法制

建设与执法环境等方面都有不同程度的反映 ,尤其

是其造成了一级市场和二级市场两个市场的力量对

比和利益差别 ,不利于上市公司的外部治理。

作为我国特殊制度背景下遗留的一个历史性问

题 ,股权分置自产生以来一直是我国各界所重点关

注和研究的课题之一。在股权分置改革前 ,关于股

权分置的性质、程度和意义是研究的核心内容之一 ,

相关讨论形成了几种理论 ,其对股权分置的由来予

以解释并对其“去向”进行预测 ,这些解释或预测推

动了股权分置改革的进程 ,使股改方案渐趋合理与

成熟 ,同时为改革后股改效果评价提供了理论依据

和检验标准。

吴江、阮彤[10 ]对股权分置结构下一、二级市场

融资策略的博弈进行了研究 ,结果表明 ,“在股权分

置结构下 ,股权融资行为可以为非流通股股东带来

远远高于股权融资成本的超额融资回报 ,所形成的

激励足以诱致非流通股股东忽略股权融资的潜在风

险和成本 ,凭其在股权结构中的主导地位 ,充分运用

制度安排和公司控制权掌控一切可能的利益制造机

会和利益输送机制 ,以流通股股东近乎‘输血式’的

资本供给为代价 ,加速非流通股的资本积累和增值

过程 ,从而形成中国上市公司特殊的融资行为特征

和资本形成机制”。刘煜辉、熊鹏[11 ]发现 ,股权分置

造成一、二级市场的价格差异 ,影响一、二级市场的

收益获取 :“中国市场‘股权分置’的制度安排是导致

极高的 IPO抑价的根本原因 ,‘股权分置’扭曲了正

常的市场利益机制 ,异化了参与各方的行为方式 ,割

裂了一、二级市场的套利行为”。陈建梁、卢万青[ 12 ]

通过对 1993—2002年上证 180 指数成份股的股东

现金回报率、资产收益率、净资产收益率、销售净利

率和股本的年增长率等指标进行研究发现 ,在股权

分置情况下 ,两类股东同股不同权、不同价 ,非流通

股股东的投资收益远高于流通股股东。关于两个市

场股东利益的保护问题 ,陈建梁、叶护华[13 ]通过研

究发现 :由于股权分置制度的存在 ,上市公司的股利

政策 ,无论是股票股利或现金股利 ,主要都是为大股

东 (即非流通股股东)服务的 ;大股东 (非流通股股

东)选择公司的股利政策只是从自己的利益出发 ,追

求个人利润最大化 ,而很少考虑其他股东 (流通股股

东)的利益。

中国证券监督管理委员会、国务院国有资产监

督管理委员会、财政部、中国人民银行、商务部联合

发文指出 :“股权分置扭曲股价的形成机制、制约资

源配置功能的有效发挥、侵害流通股股东利益的危

害性已形成共识 ,股权分置不能适应当前资本市场

改革开放和稳定发展的要求 ,必须通过股权分置改

革 ,消除非流通股和流通股的流通制度差异。”①目

前的问题是 ,何时改、如何改。国有股减持的失败和

资本市场的萎靡促使投资者保护的呼声提高 ,社会

征集股改方案的结果集中于非流通股对流通股的补

偿上。经过首批 4 家试点上市公司的股改 ,非流通

股占优的格局逐渐被打破 ,股权分置改革的目标与

路线逐渐明朗。以试点上市公司股改的对价为

“锚”,上市公司股改对价支付的比率“群聚”于 10股

送 3股左右。沈艺峰、许琳、黄娟娟[ 14 ]从保荐行业

的市场结构角度分析了这种“群聚”现象 ;许年行、吴

世农[15 ]从心理学角度证实了这种“锚定”和调整行

为的存在。

对价支付的“锚定”或“群聚”一方面意味着股权

分置改革方案确定的对价支付偏异度小 ,市场各方

具有一定的理性 ,但由于各上市公司的具体背景各

异 ,因此这种“锚定”或“群聚”另一方面也意味着股

权分置改革并非完全理性的经济决策行为 ,公众投

资者的利益保护必然又被打上问号。赵俊强、廖士

光、李湛[16 ]通过对截至 2006年 9月 30日完成股改

的 807家上市公司进行分析 ,也认为股改过程中存

在又一次利益分配 ,即完成股改的上市公司中并不

是全部样本公司的两类股东都在股改中获得了增量

收益 (74 %的样本公司的两类股东获得“双赢”) ,在

流通股股东和非流通股股东均获得增量收益的上市

公司中 ,非流通股股东获得的增量收益显著高于流

通股股东 ,致使股改的增量收益未能在两类股东间

平均分配。由此 ,股权分置改革效果评价问题成为

了焦点。

从国民经济运行情况和证券市场景气程度来

看 ,在股权分置改革启动以后 ,我国国民经济保持持

续快速增长 ,上市公司的新股发行和再融资稳步推
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进 ,沪、深证券市场逐渐活跃 ,上市公司价值得到了

提升。曹国华、李华、赖苹[17 ]针对第二批 41家股改

试点上市公司的分析结论是 ,股权分置改革方案的

实施对股价走势有积极的影响。丁守海[18 ]通过斯

坦尔伯格博弈分析和面板数据模型检验得出的结论

是 ,股权分置改革使上市公司价值普遍提高了 16 %

以上 ,且提高幅度与盈利潜力及控股股东持股比例

呈递增关系 ,股权分置改革更有利于提高“一股独

大”的上市公司的治理绩效。何诚颖、李翔[19 ]对

2006年 6月 1 日前完成股改的 140 家上市公司的

实证检验表明 ,股改前后的 30个交易日内这些上市

公司的股价显著上涨 ,但随着时间的推移 ,股改后上

市公司股价的涨幅一般 ,股改效应呈逐步弱化的趋

势。

事实上 ,在当前中国的特殊制度背景下 ,宏观经

济的走势与上市公司经营业绩的提升能否使中小股

民受惠或在多大程度上使中小股民受惠还难以定

论 ,更多的观点则认为 ,股价的上涨能给中小股民带

来切实的利益。同时 ,现有观点认为 ,中国资本市场

的公众投资者持有的往往不是投资观念 ,而是“投机

观念”,因此投资者关注的是二级市场的价差即股票

的市场表现。单华军、李斌[20 ]收集了实施股改的

1137家上市公司的相关资料 ,对股权分置改革中市

场交易者的套利追逐行为进行了分析、检验和解释 ,

证实了投机现象的存在。那么 ,在制度造成一、二级

市场利益差异、股权分置改革又未能为流通股提供

公正的对价支付的现实情况下 ,流通股股东能从二

级市场得到补偿吗 ? 现阶段股权分置改革已基本收

官 ,仅少数几家上市公司 (如 S上石化、S 3 ST兰光)

因提出股改动议的非流通股股东持股数尚未达到有

关规定的三分之二的界限或尚未解决大股东占用资

金问题而未达成一致的股改方案 ,我国资本市场已

进入对股改承诺的大小非减持进行监管的后股改阶

段。

2　理论分析与假设提出

股权分置改革的对价支付方式有送股、非流通

股股东缩股、公积金转赠、派送现金、派送认购或认

沽权证及其他承诺方式等。对价支付方式的最后确

定是由非流通股股东与流通股股东围绕对价基准或

理论对价协商确定的。研究发现 ,上市公司最终选

取的对价支付方案主要与股本规模、流通股股东的

持股比例、流通股的股权集中度、IPO时的每股发行

价、盈利水平等相关[21 ]。

沈艺峰、许琳、黄娟娟[14 ]认为 ,由于保荐市场的

竞争加剧 ,保荐机构往往为了各自的利益而迎合大

股东的需要。陈蛇、陈朝龙[22 ]认为 ,试点上市公司

的股价与股权分置改革方案有关 ,对价比例与股价

呈正相关关系。本文认为 ,作为非流通股股东为获

取流通权而支付给流通股股东的补偿 ,对价支付对

流通股股东是利好消息。对价比率越高 ,流通股股

东收益越大 ,资本市场上来自社会公众的支持度和

参与度越高 ,股权分置改革的市场效应越显著。以

上分别从内生和外生方面研究了我国上市公司股改

后市价上涨的现实可能性、动力和预期 ,据此提出本

文的假设 1。

假设 1 :对价方案的市场效应与对价支付率正

相关。

一般而言 ,送股方式会直接减少非流通股数量 ,

弱化大股东控制 ,有利于股权结构的优化 ;而且 ,送

股后上市公司的股本总额不变 ,从而每股价值不变 ,

这有利于降低流通股股东的持股成本 ;同时 ,送股方

式直观简单 ,便于投资者判断 ,且易于操作 ,符合投

资者的心理偏好 ,易获得市场和监管部门的认同。

对于派送现金的支付方式 ,针对中国证券市场的特

殊情况 ,我国证监会副主席范福春指出 ,派现与资本

市场的投资者信心直接相关 ,即中国证券市场上现

金流信号存在 ,投资者对派现存在偏好。但笔者认

为 ,股权分置改革的主要目的是推动非流通股参与

流通 ,培育充分流动、竞争有序的资本市场 ,因而派

送现金不是对价支付的主要形式。派现方式主要适

合于上市公司与非流通股股东的现金相对充裕、股

票价格较低的上市公司。对于其他过于复杂的对价

支付方案 ,如权证 ,不仅广大流通股股东不理解 ,连

机构投资者都感到费解。不理解就很难沟通 ,甚至

会引起市场的恐慌情绪 ,势必产生预期的不确定性 ,

进而必然会打击广大流通股股东参与股票投资乃至

市场的信心[23 ]。单华军、李斌[20 ]运用行为金融学中

的“小数定律”理论也发现投资者对时间较长的股改

进程 (因不确定性)存在厌恶情绪 ,难以接受新的衍

生金融产品 (如权证) ,而对送股对价方式存在偏好。

从已完成股权分置改革的上市公司的总体情况来

看 ,直接向流通股股东支付股份成为非流通股股东

支付对价的主要形式 ,据此提出本文的假设 2。

假设 2 :送股方式的市场效应最显著。

3　模型建立与样本选择

3. 1　变量定义与模型建立

本文考察的被解释变量是市场效应 ,一般以采

用市场调整模型求得的累计超额收益率 (cumula2
tive adjusted returns ,简称为 CA R)作为市场效应

的替代 ;解释变量为股权分置改革方案的对价率。
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股权分置改革方案的对价支付方式有送股、扩股、公

积金转增、缩股、现金、认购权证和其他承诺条款等 ,

其中公积金转增和缩股可以通过适当换算转换为送

股形式 ,因此将所有方案按对价支付方式分为 3 大

类 ,即送股方案、现金对价和其他。按照统计学的基

本原理 ,对价方案设计 2 个变量———股票对价和现

金对价。股票对价率用 Gai n表示 ,送股比例为 10

送 3. 5 股 ,则 Gai n = 3. 5。对缩股方案按常用的方

法进行如下处理以转换为送股支付率 :假设非流通

股数量为 N1 ,流通股数量为 N 2 ,缩股比例为 A ,则

股票对价率 K = N 1 (1 - A ) / ( A N1 + N 2 ) 。以广钢

股份为例 ,流通股股东按照 1∶0. 6608的比例缩股 ,

按照上述公式计算 ,广钢股份缩股部分所对应的对

价约为 3. 00889股。现金对价为每 10 股流通股获

送的现金数量 ,用 Cash表示 ,如 10股送 2元对应的

派现比例为 2。

采用逐步加入变量的方法对各对价方案的显著

性进行检验 ,若某个变量进入模型后回归结果的解

释力显著上升 ,则表明该变量的影响显著 ,以此检验

假设 2。

根据上述变量定义和研究目的 ,在控制了企业

规模、大盘走势、资产收益率、成长性、流通股比例等

因素对累积超额收益率的影响后 ,建立如式 (1)所示

的多元回归模型 :

CA Rit =β0 +β1 Gainit +β2 Cashit +β3 S izeit +

β4 Poolit +β5 Roait +β6 Growthit +β7 S tructit +εit。 (1)

式 (1)中 :βi 为待估计参数 ;εit为随机扰动项 ;

S i ze代表企业规模变量 , S i ze = L n (总资产) ; Pool

代表大盘走势变量 ,为相应事件窗口内的市场综合

回报率 ; Roa代表资产收益率变量 ,为股改当年的资

产收益率 ; Grow t h代表成长性变量 ,为股权分置改

革前 2年至改革当年资产收益率的几何平均增长 ;

S t ruct代表流通股比例变量 ,为股改前 1 年流通股

股数在总股数中所占的比重。

3. 2　样本选择与数据来源

截至 2007年 12月 31日 ,完成股权分置改革并

复牌的 A股上市公司共 1298家。本文的研究样本不

包括 :①金融类企业 ; ②股改前 3年每股收益为负数

或为 0的个股 ;③股改前 3年平均净资产为负数或为

0的个股 ;④ST类个股 ;⑤数据缺失的个股。按以上

条件筛选后共获得有效样本 803个。样本企业在行

业、交易所、控制人类型方面的分布情况见表 1。

表 1　样本企业的分布特征

分布特征 样本数

行业

交易所

最终控制人类型

农、林、牧、渔业 17

采掘业 13

房地产业 38

信息技术业 43

制造业 459

电力、煤气及水的生产及供应业 39

交通运输、仓储业 40

批发和零售贸易 58

社会服务业 27

传播与文化产业 5

建筑业 16

综合类 48

沪市 519

深市 284

国有控股 583

民营控股 196

外资控股 2

集体控股 10

社会团体控股 3

职工持股会控股 7

不能识别 2

　　本文使用的股权分置改革数据来源于 CCER数据

库和股权分置改革专网①,上市公司的财务数据来源于

CSMAR数据库和证券之星网站②的公开信息 ;采用的

统计分析软件为 Excel2003和 Eviews4. 0。

4　实证分析

4. 1　描述性统计结果

4. 1. 1　对价支付方案的描述性统计

表 2列示了 803家样本公司选择的股权分置改

革方案 :采用送股方式的上市公司有 680家 ,占样本

总数的 84. 68 % ;采用派现方式的上市公司有 61

家 ,占 7. 6 % ,其中只用派现且未同时涉及其他方式

的有 12家 ,占 1. 49 % ;采用权证与其他方式的有 32

家 ,占 3. 99 % ,其中只用权证且未同时涉及其他方

式的有 7家 ,占 0. 87 %。上市公司的对价方式选择

情况表明 ,送股是绝大多数上市公司采用的对价支

付方式。其原因可以解释为 :相对于缩股、权证和其

他承诺等方式 ,送股的手续简单、易于操作 ;相对于

现金方式 ,该方式不需要上市公司支出现金 ,不会影

响其现金流 ;送股符合股权分置改革的目标———增

强上市公司股份的流动性。

88

技术经济　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　　第 28卷　第 1期

①

②

www. p5w. net

www. stockstar. com



表 2　样本上市公司的对价支付方式

对价支付方式 公司数 所占比例 ( %)

送股 680 84. 68

缩股 8 1

公积金转增 103 12. 83

现金 61 7. 6

权证与其他 32 3. 99

4. 1. 2　对价支付比率的描述性统计

各样本上市公司的对价支付比率情况见表 3。

从表 3可知 :送股、缩股和转增三种方式合计的平均

值为 3. 207 ,最高为 11 ,这与许年行、吴世农的关于

股权分置改革方案对试点公司对价支付的锚定效应

的结论基本一致 ;派现方案的平均值较低 ,但标准差

超过平均值 ,这可能是因为各样本公司的资金流动

状况不同 ,生产经营所需资金的进度安排不同。
表 3　样本上市公司的对价支付比率情况

对价支付方案 平均值 中位数 最大值 最小值 标准差

仅用送股方案 1. 042 3 7 0 1. 306

送股、缩股、

转增合计
3. 207 3. 13 11 0 1. 449

派现方案 0. 102 0 3. 5 0 0. 275

4. 1. 3　市场效应的描述性统计

样本公司市场效应的描述性统计结果见表 4。

由表 4可知 ,样本个股的累计超额收益率的平均值

为正数 ,达 10. 18 % ,中位数为 0. 9 % ,也为正数 ,最

高为 103. 73 % ,最低为 - 34. 67 % ,标准差为

14176 % ,偏异度较小 ;累计超额收益率为正数的个

股共 424只 ,占 52. 8 %。
表 4　股权分置改革对价支付的累计超额收益率①

平均值 中位数 最大值 最小值 标准差

0. 1018 0. 009 1. 0373 - 0. 3467 0. 1476

4. 2　Pearson检验与单变量分析

对所有变量进行 Pearson检验 ,相关系数见表 5。

结果显示 ,累计超额收益率与对价支付显著相关 ,模

型不存在严重的共线性问题。

4. 3　回归分析结果

本文对股改方案的市场效应采用逐步回归法进

行分析 ,回归结果见表 6。在第一次回归中加入送

股支付变量 ,见模型 1 ;在第二次回归中加入现金支

付变量 ,见模型 2 ;第三次回归中同时考虑各种对价

支付方案 ,见模型 3。

表 5　变量的 Pearson相关系数②

变层 CA R Gain Cash S ize Pool Roa Grow th

Gain
0 . 091

(0 . 006)

Cash
0 . 007

(0 . 087)

- 0 . 314

(0 . 136)

S i ze
0 . 036

(0 . 059)

- 0 . 164

(0 . 079)

0 . 118

(0 . 098)

Pool
- 0 . 071

(0 . 004)

- 0 . 057

(0 . 578)

0 . 019

(0 . 302)

- 0 . 068

(0 . 159

Roa
- 0 . 072

(0 . 216)

0 . 006

(0 . 053)

0 . 010

(0 . 416)

- 0 . 017

(0 . 301)

- 0 . 019

(0 . 857)

Growth
- 0 . 041

(0 . 007)

- 0 . 017

(0 . 601)

- 0 . 003

(0 . 309)

- 0 . 027

(0 . 098)

- 0 . 004

(0 . 536)

0 . 579

(0 . 105)

S t ruct
0. 034

(0. 026)

0. 033

(0. 102)

- 0. 100

(0. 221)

- 0. 011

(0. 245)

0. 046

(0. 215)

- 0. 000

(0. 997)

- 0. 005

(0. 856)

　　备注 :括号内的数值为 P值。

　　结果显示 :各对价方式的系数均显著为正 ,对价

方案的市场效应与对价支付率显著正相关 ,假设 1

得到验证 ;从对价支付方式的比较结果来看 ,送股方

式与累计超额收益率在模型 1和模型 3中均在 1 %

的显著性水平下正相关 ,现金支付变量的系数和 t

值均小于送股方式 ,且模型 3 和模型 2 的判决系数

(Multiple R)小于模型 1 ,这表明送股方式对累计超

额收益率的影响比派现强 ,且送股方式的影响最强。

在控制变量中 :1)资产规模、资产收益率和成长

性对股价具有正向的影响 ,模型 3 中两者的影响分

别在 10 %和 5 %的显著性水平下为正 ,这表明规模

大、收益率强、成长性好的上市公司股改后产生了溢
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价效应 ;大盘走势与累计超额收益率在 1 %的显著

性水平下负相关 ,可能的解释是 ,实施股改的上市公

司的市价逆大盘而行 ,这表明我国证券市场不成熟、

投资不理性———单华军、李斌[20 ]通过对股权分置改

革中交易者是套利追逐还是价值发现进行研究所得

出的“市场交易者仅追逐股改本身带来的获利机会 ,

而对公司内在价值指标关注不足”的结论得以印证。

股改前流通股比重与累计超额收益率负相关但不显

著 ,这表明我国资本市场对流通股股东的利益保护

不够。
表 6　全样本多元回归结果

解释变量 预期符号 模型 1 模型 2 模型 3

Constant
- 0. 0557

( - 0. 68)

- 0. 0108

( - 0. 25)

- 0. 069

( - 0. 12)

Gain +
0 . 0868 3 3 3

(4 . 97)

0 . 1223 3 3 3

(0 . 04)

Cash +
0 . 0456 3 3

(3 . 21)

0 . 0280 3 3

(1 . 34)

S i ze +
0 . 0009 3 3

(0 . 23)

0 . 0031 3

(0 . 47)

0 . 0016 3

(0 . 01)

Pool +
- 0 . 1463 3

( - 3 . 14)

- 0 . 2013 3

( - 4 . 01)

- 0 . 1211 3

( - 0 . 07)

Roa +
0 . 3519 3 3 3

(3 . 19)

0 . 2987 3 3 3

(3 . 89)

0 . 3510 3

(2 . 102)

Grow th +
0 . 0681 3 3

(4 . 10)

0 . 2051 3

(2 . 01)

0 . 2170 3

(0 . 13)

S t ruct +
- 0. 0146

( - 0. 27)

- 0. 1001

( - 1. 02)

- 0. 0986

( - 0. 57)

Multiple R 20. 1 % 17. 3 % 18. 2 %

Adjusted R Square 19. 9 % 16. 5 % 19. 5 %

F 16. 37 11. 57 13. 42

P 0. 000 0. 000 0. 000

　　备注 :“3”、“3 3”、“3 3 3”分别表示在 10 %、5 %、1 %的置信

水平下显著。括号内的数值为 t 值。

4. 4　进一步的测试与稳健性检验

笔者按对价 (股票对价)支付率的高低将全部样

本分成两组分别进行回归 ,即 Gai n达到 3 . 1及以上

的为高对价组 , Gai n在 3. 1以下的为低对价组。分

组回归结果 (见表 7)显示 :低对价组的整体拟合效

果有所下降 ,解释变量系数的符号为负 ,这表明对价

支付较低的上市公司整体上未出现正向的股改效

应 ;高对价组的整体拟合效果得到提高 ,各解释变量

系数的符号、显著性与全样本基本一致 ,这表明对价

支付比率越高股改的正向效应越显著①。

表 7　分组回归结果

解释变量 预期符号 高对价组 低对价组

Constant
- 0. 0974

( - 0. 62)

0. 0255

(0. 17)

Gain +
0 . 0280 3 3 3

(5 . 99)

- 0 . 0190 3

( - 1 . 84)

Cash +
0 . 0002 3 3 3

(0 . 00)

- 0 . 0225 3

( - 0 . 95)

S i ze +
0 . 0010

(0 . 006)

0 . 0026

(0 . 37)

Pool +
- 0 . 1719 3

( - 1 . 93)

- 0 . 1176 3
( - 1 . 91)

Roa +
0 . 0270 3

(1 . 571)

0 . 2205

(0 . 412)

Growt h +
0 . 1570 3 3

(5 . 412)

0 . 0780 3
(2 . 103)

S t ruct +
- 0. 0890

( - 0. 236)

- 0. 2150

( - 0. 310)

Multiple R 22. 4 % 15. 1 %

Adjusted R Square 21. 1 % 14. 3 %

F 19. 2 8. 37

P 0. 000 0. 000

　　备注 :“3”、“3 3”、“3 3 3”分别表示在 10 %、5 %、1 %的置信

水平下显著。括号内的数值为 t 值。

5　主要研究结论

中国资本市场的股权分置运行了 10多年 ,在此

期间由此获益更多的大股东基于个体理性的视角对

这一范式存在依赖或偏好 ,由此受损的中小股东基

于制度转换成本的视角对这一范式呈被动接受状

态。当管理层从政策上力推股权分置改革时 ,对改

革方案投票的各方充分展开博弈 ,博弈终端形成了

各股改上市公司的对价方案。本文选取了 803家实

施股改的上市公司 ,通过对其股改方案的市场效应

进行实证分析 ,得出如下主要结论 :

1)在股权分置改革中 ,上市公司非流通股股东

对流通股股东的对价支付是为了解决历史遗留的股

权分置问题、保护流通股股东利益、促进资本市场健

康发展的一种制度安排。研究表明 ,这一制度安排

显著提升了上市公司的市场绩效 ,客观上将上市公

司与非流通股和流通股的利益更紧密地联系在一

起。

2)在上市公司股改对价支付的各种方案中 ,送

股方式的市场效应最显著 ,派现与其他对价方式的

市场效应较小。可能的解释是 :股权分置改革的操

作思路是通过缩小非流通股比重、扩大流通股比重
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来促进上市公司股份全流通 ,送股方式符合股权分

置改革的目的 ,且操作简单 ,易为各利益相关方接

受 ,因此送股是绝大多数上市公司采用的对价支付

方式 ,其市场效应也最显著。

3)资产规模、资产收益率和成长性与累计超额

收益率正相关 ,大盘走势、流通股比例与累计超额收

益率负相关 ,这表明上市公司规模越大、盈利能力和

成长性越强 ,其市场效应越显著 ;但实行股改的上市

公司的市价逆大盘和流通股比例而行 ,则表明我国

证券市场中流通股的影响有限 ,证券交易者是非理

性的投资者 ,其扮演着投机观念下的套利者角色。
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Research on Market Effect of Split2share Structure Reform :

Based on Empirical Evidence from Stock Market in China

Peng Daiwu1 ,2 , Gao Yan2

(1. School of Business Management , Hubei University of Economics ,Wuhan 430205 ,China ;

2. School of Economics and Management ,Wuhan University ,Wuhan 430072 ,China)

Abstract : The corresponding value f rom nonnegotiable stock shareholders to negotiable stock shareholders of listed companies in China is one

kind of system arrangement dealing wit h t he issue of split2share and promoting t he healt hy development of t he capital market in China. Taking

t he listed companies finished split2share st ructure reform and recovered by t he end of Dec 31 ,2007 as samples ,t his paper empirically studies t he

market effect of split2share st ructure reform. The research shows :split2share st ructure reform improves t he market performance of listed compa2
nies evidently ,and st rengt hens t he interest link between t he nonnegotiable stock shareholders and t he negotiable stock shareholders of listed

companies ;t he stock2paid met hod has noticed market effect ,and t he cash2dividend and t he ot her corresponding value met hods have less market

effect .

Key words :stock right s st ructure ;split2share st ructure reform ;corresponding value ;market effect
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