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股权分置改革与中国上市公司价值的提升

童 霞
(华东师范大学商学院，上海200062)

摘要：随着我国市场经济的发展，股权分置所带来的不利因素越来越成为政府、上市公司、投资

者等社会各界不能回避的现实问题。自2005年起股权分置改革试点工作正式启动。上市公司

是我国经济运行中最具发展优势的群体，股权分置改革对于提升上市公司核。竞争力和价值有

着重要的意义。
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2005年9月8日，国务院国有资产监督管理

委员会发布了《国务院国资委关于国有控股上市

公司股权分置改革的指导意见》，《意见》指出，股

权分置是制约我国资本市场稳定发展的基本问

题．也是影响市场配置资源效率和国有资本有序

流转的重要因素，必须采取切实有效的措施，积极

稳妥地加以解决。通过股权分置改革，发挥国有

控股上市公司在市场中的导向作用，促进资本市

场实现长期、稳定发展⋯。

股权分置是指上市公司的一部分股份上市流

通，一部分股份不上市流通。中国的股市诞生于

20世纪90年代初，由于当时上市公司基本上是

国有企业，而且占了中国经济的主流，为了保证经

济的稳定，在股市制度设计时，规定上市公司约三

分之一的股份可上市流通，其余三分之二股份暂

不上市流通。这一制度开始是为保证国有企业国

家控股，体现“公有”性质而设计的．这时候中国

的股市，其定位主要是用来推动国有企业的公司

制改革，因此其主要功能主要体现在两个方面：一

是在保证国家股权占绝对控股地位的条件下，通

过股票上市建立国有企业的多元化的股权结构，

逐步建立现代企业制度，提高国有企业的经济效

益；二是为国有企业寻找发展所需的资金来

源”1。2005年底，沪深两市合计有1381家公司

上市，自1991年到2005年股票筹资额达13525．01

亿元”1，极大地推动了我国经济的发展。但是股

权分置使上市公司的绝对控股权在国家手里，公

司的大部分股票不能上市流通，因此在股市上流

通的股票规模小，股市不能将其投资产品价值发

现和资源配置方面的功能发挥出来，实际上这成

为上市公司圈钱的场所。这也使得上市公司治理

缺乏共同的利益基础，影响到了投资者的信心，从

而影响到了证券市场的稳定和发展。随着市场经

济的发展，股权分置越来越成为制约我国资本市

场发展的制度瓶颈。截至2004年底，上市公司

6714．74亿股的总股本中，流通股本2194．15亿

股，非流通股本4311．68亿股，占上市公司总股本

的67％．这些数据表明，在我国上市公司的股权

结构中，股权分置问题十分突出，约2／3的股份尚

未流通。随着我国市场经济的发展，股权分置所

带来的不利因素越来越成为政府、上市公司、投资

者等社会各界不能回避的现实问题。股权分置所

产生的问题主要有以下几个：(一)股权分置是对

公司治理结构的破坏。公司治理结构就是公司内

部各利益主体之间的相互关系。股权分置对公司

治理结构的破坏主要表现在股权分置导致了大股

东与中小股东利益相悖；股权分置导致经理人制

约机制丧失；股权分置使股份控制权的威胁丧失。

(二)股权分置导致价格信号失真，导致市盈率失

真。股权分置使流通性股票价格高与非流通性股

票，产生流通性溢价。(三)股权分置导致资源配

置失效。股权分置使大股东利益不受损失，原有
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失，原有的经理层没有市场竞争的威胁，在股权分

割的条件下原有股东不管经营好坏有不断再融资

的权利。(四)股权分置使证券市场国际化受阻。

上市公司是我国经济运行中最具发展优势的

群体，是资本市场投资价值的源泉。提高上市公

司质量，是强化上市公司竞争优势，实现可持续发

展的内在要求；是夯实资本市场基础，促进资本市

场健康稳定发展的根本；是增强资本市场吸引力

和活力，充分发挥资本市场优化资源配置功能的

关键。提高上市公司质量，就是要立足于全体股

东利益的最大化，不断提高公司治理和经营管理

水平，不断提高诚信度和透明度，不断提高公司盈

利能力和持续发展能力。所以进行卓有成效的股

权分置改革是当前资本市场迫在眉睫的使命。

2005年4月29日，经国务院同意，中国证监

会发布了《关于上市公司股权分置改革试点有关

问题的通知》，标志着股权分置改革试点工作正

式启动。国务院希望通过股权分置改革，将有利

于消除上市公司非流通股与流通股的制度差异。

构建起各类股东在公司治理中的共同利益基础，

也有利于进一步完善上市公司治理结构，提高上

市公司的价值和核心竞争力。三一重工、清华同

方、紫江企业、金牛能源四家主板上市公司率先尝

试这一改革。这四家主板上市公司股改的理论依

据都是流通股股东拥有流通权价值，非流通股股

东应向流通股股东支付该价值。四家公司方案的

支付对价大约是流通股份获得其所持股份30％

左右的送股。截止2006年底，沪深两市超过九成

的上市公司完成股权分置改革。

股权分置改革两年来，我国的资本市场发生

了巨大的变化。沪指从2005年6月的1000点攀

升到2006年底的2500点，到2007年5月9日沪

指突破4000大关。大多数投资者在这一期间获

利，股市信心得到恢复。实行股改的上市公司，大

股东更关心公司价值的提升和股价表现。可以

说，股改促进了上市公司内在价值和外在价值的

提升。

股权分置改革促进了上市公司内在价值的提

升主要表现在以下两个方面：一是由于股改后上

市公司的控股股东所持的股份拥有了同流通股东

一样的流通权，控股股东为了使自己所持的股份

能在流通时卖出个好价钱，在利益机制的驱动作

用下，控股股东与流通股东的心前所未有地变得
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一致起来。二是股权分置改革优化了上市公司的

治理结构。股改使大股东与中小股东的利益相一

致，强化了经理人制约机制和股份控制权的威胁。

三是约束了大股东的融资行为。由于二级市场股

价涨跌与大股东利益息息相关，因此盲目融资、不

惜以股价暴跌换取净资产增长已不符合其自身利

益，其融资行为会受到有效的约束。

股权分置改革促进了上市公司外在价值的提

升主要表现在以下五个方面：一是股价高低表明

投资者对上市公司管理层的信心以及未来盈利预

期，所以上市公司控殷股东们会致力于提高公司

的经营业绩，通过上市公司效益的提高到其股价

的顺势上扬来增强投资者的信心。二是股改后控

股股东如愿以偿获得了流通权，但是面对民营企

业和外国企业的挑战，大股东们为了维护其控股

权，会采取一系列措施做大做强公司，这有利于提

高上市公司的质量。三是通过解决股东名实不

符、法人股个人化等问题。上市公司股权更加清

晰。四是通过解决公募法人股的上市流通问题，

消除了影响社会稳定的遗留隐患。五是股改促使

上市公司加速了海外产业并购的步伐。国内资本

市场与国际市场的接轨，给上市公司带来了机遇，

加快了国内上市公司同际化的步伐。

股权分置改革，为我国上市公司的迅猛发展

撑起了一片新的天空，也给上市公司带来了新的

挑战。后股权分置改革时代面临的挑战表现在：

(1)资本市场的优胜劣汰机制及资源配置的功能

将进一步强化，我围经济市场化的趋势更加明显；

(2)法制化、规范化、制度化的特点将更加鲜明，

资本市场的发展和创新将对法制建没及监管执法

提出更高的要求；(3)国际竞争压力日益增加，改

革和发展必须兼顾同际竞争。为应对这些日益紧

迫的挑战，改革仍将是下一步中国资本市场增强

活力和提高竞争力的主要推动力。

面对这些挑战。企业分置股权改革需注意以

下几点：(1)要提高上市公司的质量。主要改善

公司的权力制衡机制、风险控制机制、研究开发机

制、人才培育使用机制等。特别要求上市公司信

息披露的真实、准确、完整和及时。(2)要加强监

管的力度。当前的中国资本市场处在一个新兴加

转轨，由浅层次的市场化向深层次的市场化推介

的阶段。需要创新的监管思路和制度监管市场。
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生积极的作用。
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(3)要加快多层次市场的推进，多层次金融机构

的建立。多种金融产品的创新，适应国际资本市场

的发展。

股权分置改革促进了上市公司的发展，也给
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中国的资本市场带来了新的气象，上市公司应以

此为契机，对内加大改革力度，对外增强竞争办，

实现自我价值提升。
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