
经济评论　2007年第 3期 ECONOMIC　REVIEW　No13　2007

股权结构的激励效应 :

基于公司价值的实证分析

谢　军

　　摘要 : 法人股股东具有最强的积极性权益激励去改善公司绩效和提升公司价值 ,流

通股股东具有最弱或最消极的权益激励和治理权力 ,国家股股东的权益激励介于两者之

间 (有消极的一面 ,也有积极的一面) 。在缺乏有效投资者保护机制的环境下 ,分散化股权

结构不能成为有效的公司内部治理制度。国家股并非是最无效率的制度安排 ;较之分散

化的流通股 ,它具有一定的制度优势。另外 ,同为非流通股的国家股和法人股之间的显著

激励差异表明 :股权的非流通性并不是影响公司价值及其成长性的根本性问题 ,股权持有

人的性质和身份才是影响股东治理激励的关键因素。
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一、引言

上市公司的股权分置问题一直困扰着中国股票

市场的发展 ,股东身份的多重性、产权市场的交易分

割和国家股、法人股的非流通性不仅损害了资本市

场的流动性和资源配置功能 ,更重要的是扭曲了公

司治理的激励结构。目前 ,我国上市公司的股权分

置改革已进入攻坚和收官阶段 ;截至 2006年底 ,共

有 64批、1317 家上市公司完成了全面股权分置的

改革工作。①股权分置的改革计划无疑优化了中国

资本市场的市场结构 ,并强化了原非流通股东的权

益激励。但是 ,股权分置改革能否一劳永逸地解决

中国股票市场的制度性问题 ,似乎还有待时间的检

验。本文考察了股权分置改革前 ,股权结构对公司

价值的影响度和解释力 ,试图计量不同类型股东的

治理动机和激励强度 ,以此评估股权结构的激励效

应。本文的研究发现 ,股权的非流通性并不是阻碍

股权激励的唯一性根本因素。本文的实证研究有助

于为上市公司股权分置的改革和股权激励制度的建

立提供理论基础和经验依据。

二、文献回顾

分散持股会稀释小股东对公司管理层的监督激

励 ,而大股东则有较强的动机和能力参与对管理绩

效的评估和监督 ,因为他们可以从公司绩效的改善

中获得更多的监督收益 ( GrossmanandHart,1980;

ShleiferandVishny,1986 ) 。②股权持有对股东参与管

理监督和控制的激励称为权益激励。关于股权结构

对企业价值及公司绩效的实证影响一直是公司治理

文献中的主要研究领域。Demsetz与 Lehn (1985)没

有观察到股权结构对公司绩效的显著性作用 ;他们

声称 ,股权结构是公司生存和发展的自然结果。Xu

与 Wang(1999)发现 :中国上市公司的获利能力与法

人股的份额呈正相关关系 ,而与国家股的份额和流

通股的份额呈负相关关系。Sun与 Tong(2003)的研

究也得出相似的结论 :国家股比例对公司绩效具有

负面效应 ,而法人股比例对公司绩效则具有积极效

应。陈晓和江东 (2000)发现 ,在竞争性行业 ,国家股

比例具有负面影响 ,法人股比例和流通股比例具有

正面影响。陈小悦和徐晓东 (2001)观察到 ,流通股

比例与公司业绩负相关 ,国家股比例和法人股比例

对公司业绩的影响不显著。徐晓东和陈小悦 (2003)

的研究显示 ,第一大股东为非国家股股东的公司较

第一大股东为国家股股东的公司具有更高的价值和

更强的盈利能力。谢军 (2006)发现 ,第一大股东对

公司绩效具有显著的积极作用 ;并且作为法人股股

东的第一大股东对公司价值具有更强的激励功能。

徐莉萍、辛宇和陈工孟 (2006)的实证结果则显示 ,不

同股权性质的控股股东中均对公司绩效具有积极效

应。上述研究结果表明了法人股在公司治理中的积

极功能 ,但对国家股的非效率和流通股的消极性却

存在着不一致的结论。还有 ,上述研究多选用财务

指标作为公司业绩的衡量指标和被解释变量。财务

指标 (如净资产收益率和经营利润率)无法反映风险

结构对投资回报率的影响 ,而且可能会因为公司管

理当局的盈余管理而丧失客观性和真实性。本文的
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研究将选用代表企业成长性的价值指标作为公司治

理绩效的评价指标。价值指标既考虑了风险因素 ,

反映了投资者的市场意见 ,也减轻了会计操纵的影

响。

三、制度背景和研究目的

(一)制度背景分析

中国上市公司的股权类型典型地划分为国家股、

法人股和流通股 ,其中 ,国家股和法人股在股改计划

实施之前尚不能流通。③从制度安排和组织结构上来

看 ,不同类型的股东具有不同的公司治理激励。

国家股 (包括国家股和国有法人股)的产权主体

多为各级政府和主管部门。当政府机关的各级官员

作为国家股法定代表行使其控制权 ,会造成现金流

权利和控制权利的严重不对称分布。因此 ,作为国

家股代表的官员很难有利益驱动去监督和控制公司

经理以提高公司的价值和经营绩效。另外 ,持有国

家股的政府机构有着各自的行政目标 ,这些行政目

标常常与股东价值最大化的目标不尽相同。但是 ,

相对于分散化的流通股权而言 ,集中化的国家股权

可能又具备一定的制度优势 ,因为国家股股东也会

拥有一定的经济动机 ,并且有能力去改善公司绩效
(由于其控股地位) 。

法人股的产权主体多为盈利性企业或机构。法

人股虽然不能在股市上流通 ,但可通过协议转让。

法人进行股权投资的动机在于获得各种形式的投资

收益以及其他兼并协同效应等。还有一部分法人股

为上市公司发起人所持有 ,这些发起人往往是上市

公司的创立者 ,或者是被创立者所控股的其他公司。

因此 ,这部分法人股股东有特别强烈的动机关注公

司价值。虽然法人股股东缺乏“用脚投票”的机制
(由于法人股的非流通性) ,但是由于较集中的持股 ,

他们能够更有力地通过“用手投票”在董事会中占有

一席之地 ,直接参与公司的决策。由于法人股股东

的政治动机较少 ,因此法人股股东具有更强的激励

去监督和控制公司管理层 ,并引导企业追求股东价

值最大化的目标。

流通股是股改之前三种股票中唯一可在公开股

票市场上交易的股票。流通股股东可以直接从股票

的升值中获得资本收益 ,因此他们是最有动机去密

切关注公司价值和成长性的股东。从理论上讲 ,流

通股股东可通过参加股东大会投票选举和更换董事

会成员来对公司管理层实施监控。然而 ,在缺乏机

构投资者的时期 ,大多数流通股股东为个人股东 ,个

人股东的有限资金决定了流通股的分布较为分散。

流通股权的分散性决定了小股东对“用手投票”机制

的放弃 ,也导致了流通股股东在公司决策系统中的

严重缺位。所以 ,尽管流通股股东具有很强的动机

去改善公司业绩 ,但由于在公司治理体系中的弱势

地位 ,他们往往无能为力。
(二)理论预期和研究目的

上述的制度背景分析表明 ,国家股股东、法人股

股东和流通股股东具有不同的股权激励。法人股股

东具有最强的积极性治理激励功能 ,并且有能力提

升企业价值。国家股股东的治理激励具有“两面

性”:一方面他们具有负向的治理激励 ,另一方面他

们具有一定的正向治理激励。流通股股东具有最弱

的治理激励和监督能力 ,而且流通股比例的增加可

能导致法人股和国家股的激励减弱。本文的研究目

的在于 :检验上市公司股权结构的激励效应 ,比较国

家股股东、法人股股东和流通股股东的治理激励方

向和强度 ,分析股权多元化的治理激励结构。

四、研究设计 :变量和模型

本文主要考察股权结构与公司治理绩效的计量

关系。对公司治理绩效的评价指标 ,本文选择以成

长性为基础的公司价值指标。成长性代表了企业未

来投资机会 ,从其来源来看 ,是一种管理价值
(ManagementValue) ,它体现了公司管理质量和公司

治理的制度效率 (Myers,1977 ) 。而且 ,公司价值指

标还代表了投资者对公司质量的市场意见 ,体现了

公司治理机制的市场评分。经济学教科书通常用

Tobin’sQ 衡量企业的成长性和投资价值。④传统上 ,

学术研究在计算我国上市公司 Q值时 ,将非流通的

国家股和法人股定价为账面价值 (徐晓东和陈小悦 ,

2003) 。由于股票账面价值大多低于股票市场价格 ,

因此 ,这样计算出来的 Q值很可能会产生与国家股

比例和法人股比例之间的伪回归关系 ( Spurious

Regression) 。为了避免选用 Q值所带来的计量性问

题 ,本文选择市净率作为公司价值的量化指标。⑤

本研究所采用的基本计量模型为 :

Performance=α+ΣβiXi +ΣγiPi +ε (1)⋯⋯

Performance=α+βi (Xi +X j) +β2Xj +ΣγiPi +ε

(2)⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯⋯

Performance:公司治理绩效 ,选用市净率指标 ;Xi :

股权结构变量 ,选用国家股比例、法人股比例和流通

股比例等指标 ;Pi :一组企业特异性控制变量 ,涉及企

业规模、资本结构 (财务杠杆)、资产结构和行业属性

等指标 ,用于控制和筛除企业特异性 (Specification)的

影响 ;α:截距 ;ε:残差项。具体的变量说明见表 1。模

型 1用于估计股权比例 (Xi)对公司治理绩效的影响

力 ;模型 2用于估计某一性质股权比例 (Xj)对公司治

理绩效的边际影响 ,可以比较各性质股权比例对公司

治理绩效影响力的差异度及其显著性。
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　　表 1 　　　变量说明表
变量 (符号) 性质 描述 备注

市净率 (PB) 因变量 年末每股市价与年末每股净资产之比

公司价值及成长性的衡量指标 ,删除
净资产为负和股价缺损的观察值 (因
为净资产为负 ,市净率的计算没有经
济意义)。

股权比例指标
国家股比例 (SSP)
法人股比例 (LSP)
流通股比例 (PSP)

解释变量
解释变量
解释变量

国家股占总股本比重
法人股占总股本比重
流通股占总股本比重

为了避免多重共线性问题 ,同一模型
中 ,股权结构的变量最多只能选择其
中两个。

企业特异性指标
企业规模 (Size)
财务杠杆 (Lever)
资产结构 (Fixed)

控制变量
控制变量
控制变量

企业账面总资产的对数
企业资产负债率
固定资产比重

反映了公司负债水平

行业 ( IA、IB、IC、ID、
IE、IF、IG、IH、II、IJ、
IK、IL)

控制变量
设置 12个虚拟变量 ( IA、IB、IC、ID、IE、IF、IG、
IH、II、IJ、IK、IL) :如果该公司属于第 i 个行
业 ,Ii =1; 反之 ,Ii =0

中国证监会将上市公司划分为 13 个
行业 ,本研究以综合业为基底 ,设置 12
个虚拟变量

行业 的 受 保 护 性
(Protect) 控制变量 虚拟变量 =1 ,当公司处于被保护行业 ;虚拟

变量 =0, 当公司处于竞争性行业。
本文将能源和公用事业界定为受保护
性产业

时间效应 ( Year) 控制变量 变量 =1 ,当数据属 2003年时 ;变量 =0, 当数
据属 2004年时。

在混合样本的处理中 ,控制时间 (年
份)的固定效应

本研究为 2003年和 2004年数据的横截面分析 ,所有变量的取值为 2003年和 2004年数据

五、样本和描述性统计

(一)样本和数据

本文以股权分置改革前的 2003年和 2004年的

数据为基础 ,先分年度进行截面分析 ,再对混合样本

进行固定效应截面分析 (控制时间效应的影响) 。样

本公司为在上海证券交易所上市的 A股上市公司
(删除少量数据缺损的公司) :2003年的观察样本为

763家公司 ,2004年的观察样本为 815家公司 ,共涉

及所有 13个大类产业。研究数据来源于中国证券

监督委员会网站 (http://www.csrc.gov.cn ) 和 Sinofin

中国金融数据库 (http://www.ccerdata.com. ) 。

(二)描述性统计

表 2的描述性统计显示 : (1)上市公司股权结构

在时间上不存在显著的差异性。这表明 ,我国上市

公司股权结构的刚性程度较高 ,这可能是因为国家

股和法人股的非流通性所导致的。(2)国家股、法人

股和流通股三分天下的局面已有所改变 ,流通股比

例已占总股本的 40%以上。(3)尽管流通股在股权

成分中的比重最大 ,但是大多数公司仍然为国家股

股东和法人股股东所控制 ,为流通股股东所控制的

公司仅占样本公司的 2.62% ( 2003) 和 2.45%

(2004) 。这反映了流通股权的分散化程度以及流通

股股东在公司治理结构中的弱势地位。

表 2 　　股权结构变量的描述性统计

研究变量
(单位)

2003年数据 2004年数据

均值 中位值 J-Btest 观察值 均值 中位值 J-Btest 观察值
PB 3.155676 2.407114 31281053 748 2.478682 1.894240 27375293 794
SSP ( %) 39.66547 47.17000 68.74048 3 763 40.41761 47.49000 73.13936 3 815
LSP ( %) 19.79250 7.310000 123.2097 3 763 17.80334 5.680000 171.4952 3 815
PSP ( %) 40.54347 38.38000 729.0564 3 763 41.75825 38.97000 664.7047 3 815
SS 0.663172 1.000000 134.3934 3 763 0.688344 1.000000 150.6895 3 815
LS 0.310616 0.000000 141.4371 3 763 0.287117 0.000000 162.4700 3 815
PS 0.026212 0.000000 39466.67 3 763 0.024540 0.000000 48593.10 3 815

　　注 :Jarque-Bera (J-B ) test用于检验样本数值统计分布的正态性 ; 3代表在 0.01 水平上显著。

六、研究结果及其解释

(一)股权结构的激励效应 :股权比例对公司价

值的实证影响

本文分别以 2003年横截面数据、2004年横截面

数据和 2003-2004 混合数据为基础 ,根据计量模型
(1)运用 OLS法估计了国家股比例、法人股比例和

流通股比例对公司价值的影响力 ;然后根据计量模

型 (2)估计各性质股权比例对公司价值的边际影响 ,

并比较国家股比例、法人股比例和流通股比例对公

司价值解释力的差异程度及其显著性 (结果见表 3

和表 4) 。

表 3和表 4的回归结果显示 ,即使在控制了企

业特异性影响之后 ,国家股比例和法人股比例对公

司价值仍具有显著的正向效应 ,而流通股比例对公

司价值则具有显著的负向效应。从表 4 的 2003-

2004年的混合截面分析来看 :模型 9和 13表明 ,法

人股比例和国家股比例对公司价值具有显著的积极
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影响 ,而且模型 10和 14表明 ,法人股比例对公司价

值的正向影响力显著地大于国家股比例 ;模型 11和

15表明 ,流通股比例对公司价值具有显著的消极影

响 ,而且模型 12和 16表明 ,国家股比例对公司价值

的负向影响力显著地小于流通股比例。表 3的 2003

年和 2004年截面分析也显示出相似的回归结果。⑥上

述结果显示了股权结构的激励强度顺序 :法人股比例

对公司价值具有最强的积极影响 ;流通股比例对公司

具有最强的消极影响 ;国家股比例对公司价值具有显

著的积极影响 ,但强度显著弱于法人股比例。

表 3 　　股权比例与公司价值的回归结果(OLS):2003 年和 2004年的截面数据

截距和
自变量

因变量 :公司价值 (市净率)

2003年数据 (横截面分析) 2004数据 (横截面分析)

1 2 3 4 5 6 7 8

截距 15.60960 3 15.60960 3 19.41126 3 19.41126 3 10.76252 3 10.76252 13.27371 3 13.27371 3

SSP 0.031207 3 -0 .006814 0.031210 3 0.015297 333 -0 .0099 333 0.01538 333

SSP+LSP 0.031207 3 0.015297 333

SSP+PSP -0 .038024 3 -0 .025252 3

LSP 0.038017 3 0.006810 0.025110 3 0.009814 333

PSP -0 .038024 3 -0 .025252 3

Size -3 .231467 3 -3 .231467 3 -3 .231403 3 -3 .231403 3 -2 .478101 3 -2 .478101 3 -2 .476973 3 -2 .476973 3

Lever 0.082076 3 0.082076 3 0.082077 3 0.082077 3 0.061634 3 0.061634 3 0.061658 3 0.061658 3

Fixed 0.00874 333 0.00874 333 0.00874 333 0.00874 333 0.017773 3 0.017773 3 0.017787 3 0.017787 3

行业控制 是 是 是 是 否 否 否 否
A-R 2 0.155628 3 0.155628 3 0.155633 3 0.155633 3 0.155284 3 0.155284 3 0.155367 3 0.155367 3

F- 检验值 9.098896 3 9.098896 3 9.099192 3 9.099192 3 30.15548 3 30.15548 3 30.17392 3 30.17392 3

P值 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
D.W. 2.057542 2.057542 2.057557 2.057557 1.726156 1.726156 1.726590 1.726590
观察值 (N) 748 748 748 748 794 794 794 794

　　注 :表内数字为截距和自变量的回归系数 ,对应 P值省略 ; 3和 333分别代表在 0.01 水平和 0.10 水平上显著。

表 4 　　股权比例与公司价值的回归结果(OLS):2003-2004 年的混合截面数据

截距和
自变量

因变量 :公司价值 (市净率)

2003年 -2004 年数据 (混合截面分析)

9 10 11 12 13 14 15 16

截距 11.72360 3 11.72360 3 14.97218 3 14.97218 3 11.86769 3 11.86769 3 15.06073 3 15.06073 3

SSP 0.022230 3 -0 .01030 33 0.022277 3 0.021337 3 -0 .01063333 0.021384 3

SSP+LSP 0.022230 3 0.021337 3

SP+PSP -0 .032573 3 -0 .032017 3

LSP 0.032492 3 0.010262 33 0.031935 3 0.010599 33

PSP -0 .032573 3 -0 .032017 3

Size -2 .65301 3 -2 .65301 3 -2 .652169 3 -2 .652169 3 -2 .676102 3 -2 .676102 3 -2 .675281 3 -2 .675281 3

Lever 0.070525 3 0.070525 3 0.070540 3 0.070540 3 0.070969 3 0.070969 3 0.070985 3 0.070985 3

Fixed 0.012845 3 0.012845 3 0.012850 3 0.012850 3 0.012199 3 0.012199 3 0.012204 3 0.012204 3

行业控制 否 否 否 否 是 是 是 是
Year -0 .71011 3 -0 .71011 3 -0 .710781 3 -0 .710781 3 -0 .711024 3 -0 .711024 3 -0 .711684 3 -0 .711684 3

A-R 2 0.155186 3 0.155186 3 0.155231 3 0.155231 3 0.155166 3 0.155166 3 0.155212 3 0.155212 3

F- 检验值 48.17842 3 48.17842 3 48.19457 3 48.19457 3 41.43255 3 41.43255 3 41.44649 3 41.44649 3

P值 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000 0.000000
D.W. 1.777904 1.777904 1.778130 1.778130 1.777778 1.777778 1.778002 1.778002

观察值 (N) 1542 1542 1542 1542 1542 1542 1542 1542

　　注 :表内数字为截距和自变量的回归系数 ,对应 P值省略 ;行业影响通过设置行业的受保护性虚拟变量来加以控制 ; 3和
33分别代表在 0.01 水平和 0.05 水平上显著。

　　(二)回归结果的有效性讨论

本文计量模型的回归参数主要是运用普通最小

二乘法进行估计的 ,而序列自相关、异方差和多重共

线性是影响 OLS方法有效性的主要问题。文中大

多数模型的 Durbin-Watson 检验值均在 1.75～2.20

之间 (部分模型在 1.70～1.75 之间) ,所以模型不存

在较显著的序列自相关问题。影响横截面分析的另

一个主要问题是异方差问题。异方差的存在会导致

自变量回归系数的标准误差估计偏大 ,并会产生偏

小的 t检验值 ,可能会接受应该拒绝的原假设 ( H0 :

回归系数 =0 ) ,从而导致对回归系数显著性的误判
(否认实际显著的回归系数的显著性) 。但是 ,本文

中所有回归模型主要自变量 (尤其是解释变量)的回

归系数大多显著地异于“0”,所以显著的回归系数被

错误否认的问题应该较为轻微。另外 ,本研究的所

有模型均未显现出多重共线性的显著特征 ,⑦因此 ,
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回归结果受多重共线性的影响应该不大。
(三)股权结构激励效应的制度解释

从回归结果来看 ,我国上市公司股权激励结构

次序 :法人股股东的权益激励最积极 ,流通股股东的

权益激励最消极 ,而国家股股东的权益激励介于两

者之间 (有消极的一面 ,也有积极的一面) 。该研究

结果验证了作者的理论假设。由于法人股的持有者

多为盈利性企业 ,其中有相当部分控股股东是上市

公司的创始人 ,因此法人股的持有人和控制人具有

很强的激励去提高和保持公司的成长性。并且 ,这

些公司创始人所具有的专业能力和管理经验使得他

们能够有效地把握公司的未来投资机会。国家股持

有人多为政府机关和政府控股企业 ,其权益激励较

法人股股东弱 ;但是 ,由于政府的扶持措施及融资动

机 ,国家股股东有时又具有一定的激励去提高公司

股票价值和成长性。流通股股东具有较强的激励相

容性 ,因为他们可以直接从公司股票的升值中获得

资本收益 ;但由于流通股的股权结构较为分散 ,流通

股股东多为少数股东 ,少有控股股东或大股东 ;因

此 ,流通股东在公司治理体系中权力较弱 ,并难以有

所作为。

流通股的股权分散性所导致的消极价值效应表

明 ,分散化的流通股股东难以制约公司经理的管理

选择 (ManagerialDiscretion)和机会主义。这意味着 ,

分散化股权结构对于中国上市公司而言 ,并非像

LLSV(2000)所声称的那样是一个有效的公司治理机

制。流通股股东的权利弱化反映了中小股东的弱势

地位和较弱的投资者保护。国家股比例的权益激励

效应则显示 ,国家股并非是最无效率的制度安排 ,它

具有比分散化流通股更强的积极性治理激励。另

外 ,同为非流通股的国家股和法人股之间的显著激

励差异表明 :股权的非流通性并不是影响权益激励

强度的根本性问题 ,股权持有人的身份和性质才是

影响治理激励的关键因素。

七、结论及政策意义

本文计量了股权结构与公司价值的经验关系 ,

考察了我国上市公司股权结构的激励效应。研究发

现 ,法人股股东具有最强的积极性权益激励去改善

公司绩效和提升公司价值 ,流通股股东具有最弱或

最消极的权益激励和治理权力 ,国家股股东的权益

激励介于两者之间 (有消极的一面 ,也有积极的一

面) 。本文的实证研究结果反映了股权结构的激励

强度顺序 :法人股比例对公司价值具有最强的积极

影响 ;流通股比例对公司具有最强的消极影响 ;国家

股比例对公司价值具有积极影响 ,但强度显著弱于

法人股比例。文章的结论表明 ,在缺乏有效投资者

保护机制的环境下 ,分散化股权结构不能成为有效

的公司内部治理制度。⑧我们的结论还表明 ,国家股

并非是最无效率的制度安排 ;较之分散化的流通股 ,

它具有一定的制度优势。另外 ,同为非流通股的国

家股和法人股之间的显著激励差异表明 :股权的非

流通性并不是影响公司价值及其成长性的根本性问

题 ,股权持有人的性质和身份才是影响股东治理激

励的关键因素。

本文的政策意义在于 : (1)股权的全流通政策并

不是改善我国上市公司的激励结构和治理机制的充

分条件 ;但是股权分置的改革有助于促成大股东的

形成和控股股东性质和身份的改变 ,而这将有利于

生成公司治理改善的市场机制 ; (2)国家股的适度减

持和法人股的增加有助于公司绩效的提高和公司价

值的提升 ; (3)稳健推进股权激励制度 ,优化公司治

理体系的激励结构 ; (4)大力培育积极的机构投资

者 ,填补流通股股权过度分散所导致的治理权力空

缺 ,改变流通股所产生的消极结果 ; (5)进一步完善

外部投资者的利益保护机制 ,建立强有力的投资者

保护制度。

注释 :
①沪、深两市仅余 40家公司尚未进行股权分置改革工作。
②Grossman,S.andHart,O.,1980. “TakeoverBids,the

Free-riderProblem,andtheTheoryoftheCorporation. ”Bell
JournalofEconomics,11,pp.42-64.Shleifer,A.andVishny,
R.,1986. “LargeShareholdersandCorporateControl. ”Journalof

PoliticalEconomy,94, pp.461- 488.
③即使到目前为止 ,对于很多完成股改的公司而言 ,国有

股和法人股仍处于封闭期 ,尚不能够在二级市场自由流通。

④Q=
企业价值
企业重置成本 =

股票价值 +债务价值
企业重置成本

⑤宋剑峰 (2000)的经验研究表明 :对于中国股票市场 ,

市净率是一个能良好预示公司未来成长性的重要指标。
⑥在 2004年的截面分析中 ,当控制了行业属性的影响 ,

法人股比例和流通股比例对公司价值的影响力及其显著性
没有发生明显的变化 ,但是国家股比例对公司价值的影响力
的显著性有轻微减弱。
⑦多重共线性往往表现为判定系数 (R2)较高 ,而回归系

数的 t检验值较小。还有 ,VIF (方差膨胀因子)法的结果也
没有反映出显著的多重共线性。
⑧缺乏有效的投资者保护制度会导致分散化的股权结

构坠入“强管理者 ,弱所有者”的公司治理陷阱。
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(上接第 115页)点又决定了企业在退出房地产市场
时也存在一定的障碍。有学者对反映房地产市场垄
断程度的勒纳指数进行的测算表明 ,我国房地产市
场勒纳指数为 0.5 左右 (况伟大 ,2003,2004; 李宏瑾 ,

2005) 。最近几年国内的知名企业 ,都是先忙于国内
并购 ,有的则是傍大款或抓土地。现在则都忙于和
外资联姻 ,先后有首创、万科、顺驰、富力、万达、万
通、金地等等 ,以基金、上市等方式直接对接海外资
本。如最近上海绿地集团由德国国际房地产投资集
团 (HYPO)融资 8800 万美元 ,创单笔融资最高案
例。⑥在这样的不完全市场结构下 ,作为市场供给方
的房地产企业所提供的房地产数量必然无法满足广
大居民的实际需求 ,房价的持续居高不下也就不足
为奇了。
综上分析可见 ,从长期来看 ,房地产宏观调控对
土地管理和维护金融稳定具有积极的作用 ,但由于
受一些因素和条件的制约 ,宏观调控政策对市场供
给的抑制效应要大于对市场需求的调节作用 ,房地
产市场的供求矛盾不但没有得到缓解 ,反而进一步
加剧。令人欣慰的是 ,政策制定当局显然意识到了
这个问题。事实上 ,中国人民银行早在房地产调控
之初就已经对房地产供求矛盾的加剧表示了担
忧 ; ⑦2006年 5 月国务院各部委出台的“国六条”实
施细则及陆续出台的相关措施也体现了区别对待、
有保有压的原则。今后只有及时跟踪市场供求的变
化 ,加强动态决策管理能力 ,并尽可能地发挥市场机
制在化解泡沫形成中的作用 ,才能确保房地产市场
的持续和健康发展。

注释 :
①在不做特殊说明的情况下 ,本文数据均来自于中经

网、中国人民银行、中国经济统计数据库。
②2003年 2月 ,国土资源部发布《关于清理各类园区用

地加强土地供应调控的紧急通知》,纠正以建设开发区为名
的大量“圈地”行为 ;2003 年 3月 ,国土资源部、监察部联合发
出《关于继续开展经营性土地使用权招标拍卖挂牌出让情况
执法监察工作的通知》,明确在 2004年 8月 31日前将历史遗
留问题界定并处理完毕 ;2004年 4月 ,国务院发布《国务院关
于做好省级以下国土资源管理体制改革有关问题的通知》,
正式明确省以下土地垂直管理的具体目标 ;2004年 4月底 ,
国务院办公厅发出《关于深入开展土地市场治理整顿严格土

地管理的紧急通知》,明确进行为期半年的土地专项治理整
顿 ;2004 年 10月 ,国务院出台《国务院关于深化改革严格土
地管理的决定》,对土地管理法律法规和土地规划管理等方
面进行了明确 ;随即国土资源部随后于当年 11月修订通过
了《土地利用年度计划管理办法》和《建设项目用地预审管理
办法》,对国家计划年度和建设项目的审批、核准、备案等工
作执行新的标准 ,并印发《关于征地补偿安置制度的指导意
见的通知》,进一步加强和改进征地补偿安置工作。
③2005年北京住宅用地供应约为 900公顷 ,仍不到计划

供地的 40% (数据来源 :《土地难形成有效供应 京房价难逆
转》,载《中经网》,2006-03-27 )。
④例如 ,开发商可以将大量土地分切成小块和一期一

期的项目进行开发 ,导致政府回收的困难 ,而这样分割的地
块也很少有开发商愿意开发。参见《“地荒”幕后博弈》,载
《财经》,2006(7)。
⑤如加强房地产开发贷款管理、引导规范贷款投向 ,严

格控制土地储备贷款的发放 ,规范建筑施工企业流动资金贷
款用途 ,规定商业银行不得向房地产开发企业发放用于缴交
土地出让金的贷款、防止施工企业使用贷款垫资房地产开发
项目、规范房地产开发贷款科目等等。
⑥聂海生 :《房地产宏观调控催生了什么》,载《中经网》,

2006-03-31 。
⑦中国人民银行 2004年第二季度货币政策执行报告指

出 ,“房地产宏观调控效果显著 ,但随着房地产业开发投资、
新开工面积增速的持续回落 ,可能导致供需矛盾进一步加剧
的预期 ,推动价格上涨。”
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