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内容概要

国家一直要求在重要行业的公司中处于控制地位的第二大股东应该是国有股东，而且一直采取对重要
行业倾斜的宏观调控政策。
本书试图从一个新的角度为下述三个问题的解答提供一些经验证据：一是第一大股东的控股地位及其
组织属性对会计业绩及股票价值有何种影响？
二是第一大股东所持股权的国家股和国有法人股的区分对会计业绩与股票价值的影响是否存在着差异
？
三是第一大股东的控制力和所有权属性同会计业绩及股票价值的关系具有行业特点吗？
 本书选择沪深两市1998年以前上市的12个行业中的541家公司为样本，研究发现： 　　第一，在将541
家公司按行业分成两组的情况下，第Ⅰ组（公用、冶金、医药、食品酿酒与农业、商业、建筑房产与
酒店、材料）中，第一大股东绝对控股公司会计业绩显著好；但第Ⅱ组（机械、化工、IT、纺织、汽
车、家电等）中，第一大股东绝对控股公司的会计业绩显著差。
两组行业绝对控股公司的A股市净率均低于相对控股公司。
第一大股东对后面四大联合表决权的倾轧性（contestability）及对第Ⅱ组的会计业绩影响显著为正；对
其余所有股东联合表决权的倾轧性及对第Ⅰ组的会计业绩影响显著为正，但对第Ⅱ 组的会计业绩影响
显著为负；第一大股东对其他股东的倾轧性对两组公司的市净率影响均显著为负。
　　第二，第一大股东持股超过2/3时，两组公司的会计业绩及流通A股市净率均与其正相关；在其他
区间，市净率均与其负相关；持股比率在1/4-1 /2区间，两组样本的会计业绩均与其负相关；持股比
率1/2-2/3区间，样本I的业绩与其显著正相关。
市净率均与股票盘子显著负相关，A股市场对固定资产比重与销售增长持否定态度。
　　第三，将上市公司的第一大股东及其控股股东划分为地方政府、地方政府机构、地方综合性资产
管理公司、地方行业控股公司、地方一般国有法人、中央企业和非国有企业七大类，实证发现，地方
行业控股公司控制最优，地方综合性资产管理公司最差，地方政府和政府机构控制较差；没有看到一
般国有法人控股和非国有控股存在显著差异；第一大股东持股中的国家股与公司业绩及股票价值负相
关，但第一大持股中的国有法人股与公司业绩及股票价值正相关。
　　第四，控制住固定资产投资影响以后，第l组行业第一大股东持股对业绩的正面影响和第Ⅱ组行业
第一大股东持股对业绩的负面影响依然存在，冶金、机械、食品酿酒与农业的固定资产投资显著提高
了业绩，建筑房产与酒店的房屋投资及纺织的设备投资显著降低了业绩。
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 发表论文十余篇，完成厅局级课题一项，正在从事厅局级课题一项。
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