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关于股权分置改革对公众投资者利益影响的分析’

廖旗平

(广东农工商职业技术学院，广东广州510507)

    〔摘要」以45家试点公司和中小板上市公司为例分析了股改对公众投资者利益的影响，

结果发现，股改改变了公司股权结构，第一大股东持股比率明显下降，第二股东对第一股东制

约力强了;现有公众投资者股权价值也得到了提高，但公司业绩没有发生明显上升，股改能增
加价值还有待验证。

    [关键词」股权分置改革;公众投资者;股权结构

    [中图分类号〕F121.26 [文献标识码]A [文章编号]1672一0598(2007)01一050一04

    一、问题的提出 非流通股份的股东提出。第二，股改公司股东会议
    我国股改分置改革经历了试点到正式宣布改 的表决规定。相关股东会议投票表决改革方案，须

革两个阶段。2005年4月29日，中国证监会发布 经参加表决的股东所持表决权的三分之二以上通
《关于上市公司股权分置改革试点有关问题的通 过，并经参加表决的流通股股东所持表决权的三分
知》标志着中国证券市场股权分置改革迈人试点 之二以上通过。流通股股东与非流通股股东相互
阶段，到2005年8月23日，中国证监会等五部委 博弈维护自身权益，就是这一点来体现的，所以这
联合发布了《关于上市公司股权分置改革的指导 是本次股权分置改革的精髓所在;第三，非流通股
意见》标志着股权分置改革(以下简称股改)正式 分步流通的规定。改革后公司原非流通股股份的
全面推开，直到目前为止，股改分置改革已进人攻 出售，应当遵守下列规定:自改革方案实施之日起，
坚阶段，实施股改的上市公司市值已占总市值的 在十二个月内不得上市交易或者转让;持有上市公
90%以上，股改对股市产生了什么样的影响，公众 司股份总数百分之五以上的原非流通股股东，在前
投资者利益得到了保护吗?对这些问题的解决有 项规定期满后，通过证券交易所挂牌交易出售原非
利于进一步推进股改，保证股改沿着保护投资者利 流通股股份，出售数量占该公司股份总数的比例在
益的正确轨道行驶。 十二个月内不得超过百分之五，在二十四个月内不

    保护投资者利益特别是保护公众投资者利益 得超过百分之十。这一规定被称为“一禁两限”，
是本次股改的基本准则。为了达到保护投资者利 旨在缓冲非流通股的流通对市场在短时间内的冲
益的要求，上述规定明确要求上市公司股权分置改 击，以降低市场在短时期内发生巨幅波动的可能
革遵循公开、公平、公正的原则，由A股市场相关 性。
股东在平等协商、诚信互谅、自主决策的基础上进 可以说这些法律和法规为股权分置改革提供
行，其内容主要包括以下几个方面:第一，股改方案 了法律保障，也为保护公众投资者利益提供了法律
的提出。公司股权分置改革方案，原则上应当由全 基础，但是，本次股改是否达到了实现制度所规定
体非流通股股东一致同意提出;未能达成一致意见 保护公众投资者利益的要求呢?本文从实证的角
的，也可以由单独或者合并持有公司三分之二以上 度来分析股改对公众投资者利益的影响程度。
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    二、股权分置改革对公众投资者利益的
影响
    (一)样本选择和数据来源

    本文选择第一、二批实施股改试点的共45家上

市公司和股改前50家中小板上市公司作为样本分

析股权分置改革对股权结构的影响。从45家上市
公司的第一大股东持股结构看(见表1)，样本与中

国上市公司总体结构基本相似，具有较好的代表性。
  表1:样本会司与上市会司总体第一股东持股比率结构对比

第一股东

持股比率

2001年上市公

司家数占比①
上市公司家数

占比25%以下 巧.43% 11%

25% 一50% 43.62% 闷4%

50%以上 40.94% 闷4%

    资料来源:①转引自谭劲松:独立董事与公司治理:基

于我国上市公司的研究，北京:中国对政经济出版社，2(X)3
年12月，第156页。

    所有数据来源于2004年版中国国泰安股票数

据库CSMAR和证券之星网站数据库，分析软件采
用EXCEL和专业统计分析软件SPSSll.0。

    《二)股权分置改革对股权结构的影响

    本次股权分置改革中非流通股股东对公众投
资者支付对价的方式大部分是采用送股，因此股权

分置改革对公司股权结构的影响较大。公众投资
者在公司中持股比率的变化一方面会影响到公众

投资者在公司治理中的地位和参与公司管理权利
的变化，另一方面会引起公司未来业绩的变化进而

导致投资者投资收益的变化。正是因为股权结构

在公司治理中的重要作用，本次股权分置改革对股
权结构的影响在保护投资者利益中也是关键的。
    公司股权结构包括持股比率和持股者素质两

方面，但由于股权分置改革只涉及持股比率的变

化，故本文只分析股权分置改革对公司投资者持股

比率的影响。由于持股比率主要涉及股权集中度
和股权制衡两方面问题，股权分置改革对持股比率

的影响也主要包括对公司股权集中度和股权制衡
两方面的影响。由于大部分非流通股东为控股股

东，流通股股东为中小股东，总的来说，采用送股形

式进行股权分置改革会导致公司非流通股股东持

股比率下降，流通股股东持股比率会增加，有利于

降低公司股权集中度，改善公司治理结构。
    首先比较股改前后流通股股东持股比率。从

45家参与股改试点公司情况看，流通股股东在股
改前持股比率平均为31.86%，股改后平均持股比
率为41.77%，比股改前平均持股比率增加了9.
91%，其中流通股股东持股比率达到50%以上的
上市公司由4家增加到ro家，流通股股东持股比

率在30%至50%之间的上市公司由16家增加到

31家，而流通股股东持股比率在30%以下的上市

公司由25家减少到4家;从中小板上市公司股改

情况看，流通股股东在股改前持股比率平均为30.
64%，股改后平均持股比率为42.28%，比股改前
平均持股比率增加了11.64%，其中流通股股东持
股比率达到50%以上的上市公司由0增加到10

家，流通股股东持股比率在30%至50%之间的上
市公司由25家增加到40家，而流通股股东持股比

率在30%以下的上市公司由25家减少到0，这说

明股改后公众投资者在公司中地位明显增强了，参

与投票和公司管理的权力增加了，有利于公司治理

结构的改善。如果与股改前历年公众投资者在上
市公司实际投资占比看，1992一20(又年流通股股

东实际投资占比平均为47.16%，而股改后流通股
股东持股占比接近于其实际投资占比，说明本次股
改一定程度上保护了流通股股东的利益。

    其次，比较股改前后大股东持股比率的变化。

从第一大股东持股比率变化看，股改前45家试点
上市公司第一大股东持股比率平均为47.16%，股
改后45家试点上市公司第一大股东持股比率平均

为40.55%，比股改前平均下降了6.61%，其中第
一大股东持股比率在50%以上的上市公司由股改

前的20家降为14家，第一大股东持股比率在
25%至50%之间的上市公司由股改前的20家增

加到23家，第一大股东持股比率在25%以下的上
市公司由股改前的5家增加到8家;股改前上市公

司第一大股东持股比率平均为36%，股改后中小
板上市公司第一大股东持股比率平均为30.2%，

比股改前平均下降了5.8%，其中第一大股东持股
比率在50%以上的上市公司由股改前的8家降为
3家，第一大股东持股比率在25%至50%之间的
上市公司由股改前的28家增加到30家，第一大股

东持股比率在25%以下的上市公司由股改前的14
家增加到17家;所以从样本数据看，很显然第一大
股东绝对控股的上市公司比例明显下降，第一大股

东相对控股的上市公司比例明显增加，制约我国上
市公司发展的一股独大的股权结构有所改善。

    从第二股东持股比率的变化看，股改前45家
上市公司第二大股东持股比率平均为8.84%，股

改后45家上市公司第二大股东持股比率平均为
7.21%，比股改前平均下降了1.63%，其中第二股
东持股比率在25%至50%之间的上市公司由股改

前的18家减少到13家，第二股东持股比率在
25%以下的上市公司由股改前的26家增加到31

家;股改前中小板上市公司第二大股东持股比率平
均为13.88%，股改后中小板上市公司第二大股东
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持股比率平均为n.61%，比股改前平均下降了2.
27%，其中第二股东持股比率在25%至50%之间

的上市公司由股改前的4家减少到2家，第二股东
持股比率在25%以下的上市公司由股改前的46

家增加到48家。所以总的来看，很显然第二大股

东相对控股的上市公司比例明显下降，第二大股东
分散持股的上市公司比例明显增加。

    从上市公司第一、二股东持股差异看，45家试
点公司股改前第一二股东持股比率平均相差为

38。32%，股改后两者持股比率平均相差为33.
34%，比股改前持股比率差减少了4.99%，经过配

对样本检验发现，在95%置信度下股改前后第一
二股东持股差异发生了变化;中小板上市公司股改

前第一二股东持股比率平均相差为22.52%，股改
后两者持股比率平均相差为18.94%，比股改前持
股比率差减少了3.58%，经过配对样本检验发现

(t值为7.613，p值为0.仪刃)，在95%的置信度下
股改前后上市公司第一、二股东持股比率差存在显
著的差异;这充分说明股改后我国上市公司第二大

股东对第一大股东的制衡力量增加了。

    股改后我国上市公司股权结构与国际比较。
从表2可以看出，与发达国家上市公司相比，股改

后第一股东持股比率在50%以上的中国上市公司

比例为31%，次于德国的73.2%，但远高于日本的

4.7%和英国的3。6%，股改后第一股东持股比率
在25%至50%之间的中国上市公司比例为51%，
远高于德国的16.7%、日本的12.9%和英国的

等国的水平，但低于英国和西班牙的水平。
  表3股改后我国上市会司第一、二股东持股比率与国际比较

持股比率奥地利 西班牙 英国德国 比利时 意大利 中国

第一股东

持股比率
52% 34% 10% 48% 51% 48% 扣.5%

第二股东

持股比率
8% 9% 7% 3% 3% 8% 7.2%

两者之差 44% 25% 3% 45% 48% 40% 33.3%

    资料来源:外国数据转引自谢百三:证券市场的国际比较，北
京:清华大学出版社，2的3年9月，第66页;中国数据为股改后第
一、二批试点上市公司数据。

    (三)股权分置改革对公众投资者股权价值的
影响

    股权分置改革要能顺利进行，对公众投资者利

益的保护至关重要。在股权分置改革中既要保证公
众投资者既有的利益不变，还要让公众投资者分享

股权分置改革所带来的价值增值，也就是说，如果能

保证公众投资者的利益增加，股权分置改革就能得
到公众投资者的支持，并能够顺利推行取得成功。
股权分置改革对公众投资者利益的保护最主要体现

在公众投资者现在所享有的股权价值上。对于公众
投资者来说，如果在股改前的股权价值大于股改后
的股权价值加上非流通股股东支付的对价，则说明
公众投资者从股权分置改革中获益了，反之，则说明
公众投资者从股权分置改革中受损了。

    从股价的变化来看，45家试点上市公司股改

后30个交易日平均股价比股改前30个交易日平

均股价平均下跌10.38%，其中下跌30%以上的有

13.0%，这说明股改后中国上市公司第一股东持 4家，下跌30%以内的有34家，股价上涨的有7
股结构属于界于绝对控股型和分散持股型之间的

一种相对控股型状态。

    表2:股改后我国上市公司第一股东持股结构与国际比较

第一股东

持股比率

占上市会司总数的比例(%)

德国① 日本② 英国③ 中国④
25%以下 10.1 82.4 83.4 l8

25% 一50% 16.7 12.9 13.0 5l

50%以上 73.2 4.7 3.6 3l

    资料来源:①②③转引自谢百三:证券市场的国际比较，北京:
清华大学出版社，2003年9月，第67页;④为股改后第一、二批试

点上市会司数据。

    从表3可以看出，股改后中国上市公司第一、

二大股东持股比率差平均为33.3%，高于西班牙
的25%和英国的3%，但低于奥地利、德国、比利时
和意大利的水平，说明了股改后中国上市公司第

一、二大股东持股比率差异仍然较大，第二大股东
还难以充分发挥制衡第一大股东作用，但比股改前
有所改善，从国际比较看，第二大股东对第一大股
东的制衡作用高于奥地利、德国、比利时和意大利
  52

家;中小板上市公司股改后30个交易日平均股价
比股改前30个交易日平均股价平均下跌20.

79%，其中下跌30%以上的有7家，下跌30%以内
的有41家，股价上涨的有2家;造成股价下跌的主

要原因是大部分公司采取送股的方式支付对价，股
改后必然会引起股价事实上的“除权效应”。从与
流通股股东获得的对价率对比看，45家试点公司
的平均对价率为35.43%，中小板上市公司的平均
对价率为33.95%，股改后股价下跌幅度小于流通
股股东获得的对价。

    从公众投资者股改前后投资价值的变化看，45
家试点上市公司公众投资者在股改前后平均投资
价值变化率为27.21%，也就是说公众投资者在股

改后获得的利益比股改前获得的利益要高出27.
21%，其中有2家公司公众投资者在股改后获益减
少，29家公司公众投资者在股改后获益增幅在
30%以内，7家公司公众投资者在股改后获益增幅

在30%至50%之间，7家公司公众投资者在股改
后获益增幅在50%以上。中小板上市公司公众投
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资者在股改前后平均投资价值变化率为10.47%，
也就是说公众投资者在股改后获得的利益比股改

前获得的利益要高出10.47%，其中有16家公司
公众投资者在股改后获益减少，29家公司公众投

资者在股改后获益增幅在30%以内，3家公司公众
投资者在股改后获益增幅在30%至50%之间，2
家公司公众投资者在股改后获益增幅在50%以
上。因而公众投资者在股权价值上的利益在股改

中得到了较好的保障。

    (四)股权分置改革对公司业绩的影响

    从股改前后公司业绩比较看，45家试点上市

公司股改后平均每股收益为0.41元，比股改前平
均每股收益0.49元，下降了0.08元，其中股改后

每股收益在0.8元以上的公司有3家，小于股改前

的5家，股改后每股收益在0.2元与0.5元之间的

公司有26家，大于股改前的24家。·经过配对样本

均值检验，显示股改前后45家上市公司平均每股
收益有显著差异。中小板上市公司股改后平均每

股收益为0.38元，比股改前平均每股收益0.48

元，下降了0.09元，其中股改后每股收益在0.8元

以上的公司有3家，和股改前的3家持平，股改后

每股收益在0.5元与0.8元之间的公司有5家，小

于股改前的13家，股改后每股收益在0.2元与0.

5元之间的公司有34家，大于股改前的33家，经
过配对样本均值检验(t值为3.41，p值为0.001)，
显示股改前后中小板上市公司平均每股收益有显
著差异。所以，从总体上看股改后上市公司每股收

益有所下降。

    从净资产收益率指标看，45家试点上市公司

股改后平均净资产收益率为12.33%，比股改前平
均净资产收益率12.16%，增加了0.17%，其中股
改后净资产收益率在5%以下的公司有4家，大于
股改前的2家，股改后净资产收益率在ro%与

差异;中小板上市公司股改后平均净资产收益率为

10.04%，比股改前平均净资产收益率12.32%，减

少了2.28%，其中股改后净资产收益率在5%以下

的公司有5家，大于股改前的4家，股改后净资产
收益率在巧%与10%之间的公司有27家，大于股

改前的22家，股改后净资产收益率在巧%以上的

公司有5家，小于股改前的12家。经过配对样本

均值检验(t值为一2.249，p值为0.029)，在95%
的置信度下显示股改前后中小板上市公司平均净

资产收益率有显著差异。所以从总体上看，股改后

上市公司净资产收益率有一定程度下降。

    三、总结

    第一、本次股权分置改革对上市公司的股权结
构产生了重要影响，有利于保护公众投资者利益。
公众投资者在上市公司中持股比率明显增加，第一
大股东持股比率明显减少，第二大股东对第一大股

东的制约力量得到了加强。
    第二、本次股权分置改革对公众投资者的股权

价值产生了较大的影响。虽然股权分置改革后，股
价下跌了，但由于非流通股股东支付了对价，公众

投资者获得到的价值明显超过了股改前所持有的
价值，说明股改保护了现有公众投资者的利益。

    第三、本次股权分置改革对上市公司的经营业
绩产生了一些影响，股改后上市公司的每股收益和
净资产收益率有一定程度下降，所以股权分置改革
对上市公司的经营业绩产生了一些影响，但由于时

间较短此结论还有待进一步验证。

    总而言之，股改确实改变了投资者利益的分

配，但股改能增加价值还未得到证实。

巧%之间的公司有9家，小于股改前的巧

后净资产收益率在巧%以上的公司有巧
股改前的n家。经过配对样本均值检验

，股改

，大于

改前后45家上市公司平均净资产收益率没有显著
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