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内容概要

　　《经济管理学术文库·管理类：中国上市公司股权分置改革效应研究》紧密围绕股权分置改革这
一中国资本市场历史性的变革活动。
以2005～2008年间深、沪两市A股上市公司为样本，综合运用公司治理领域的委托代理及资本结构等理
论。
从公司业绩、股权结构、代理成本、自由现金流及债务治理等角度出发，全面考察中国上市公司股权
分置改革效应，检验、显示了股权分置改革之后。
中国上市公司业绩显著改善，代理成本有效抑制，债务配置趋于合理，表明股权分置改革的确促进了
中国上市公司内部治理环境的改善。
《经济管理学术文库·管理类：中国上市公司股权分置改革效应研究》由淳伟德所著。
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作者简介

　　淳伟德，男，四川苍溪人，成都理工大学商学院院长，管理学博士，教授，研究生导师，成都市
重大行政决策咨询专家。
主要研究方向：公司治理与公司价值、资本市场与投资理财、管理科学与工程。
在《预测》、《管理评论》、《统计研究》、《宏观经济研究》、《宏观经济管理》、《社会科学研
究》等经济管理类期刊和国际学术会议上发表中英文论文30余篇；承担了国家社会科学基金、四川省
软科学基金等10余项纵横向课题的研究工作。
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章节摘录

　　虽然从理论上讲，在信号传递均衡过程中，由于私人信息较高的企业有动机而且有能力支付较高
的现金对价，从而将自身的真实价值信息传递给投资者，使外部投资者持有“现金对价支付体现了较
高的企业价值”这一信念，并通过信号放大机制反映到二级市场，推动上市公司的业绩及股价上涨。
但在实际操作中，现金对价方式必须基于充沛的流动资金之上，对上市公司会形成巨大的“现金流”
压力。
上市公司为了自身的发展需求，大部分流动资金都会进入投资领域，其实际掌握的现金流则十分有限
，如果选择现金对价方式，虽然表面上会对投资者形成一种“高企业价值”的错觉，但上市公司势必
会通过借贷、变现、资金转移等手段凑集足够资金进行对价支付，从而加剧了公司的资金链流动风险
，反而不利于公司未来的发展。
况且，体现公司价值的因素有多种，拥有充沛的现金流只是其中一个方面，上市公司完全没必要为了
博取“高企业价值”的噱头而“打肿脸充胖子”，以上种种或许就是很少有上市公司选取现金对价支
付的原因。
即使那些选取了现金支付的公司，大部分也是同股权调整方式相结合的，而且现金支付额度也十分有
限，纯粹的现金支付很少。
　　大部分上市公司选择了股本调整对价支付方式，其可能的原因是股本调整模式能够形成“除权效
应”，可大幅降低二级市场的现实股价，但由于股份总额不会发生变化，股本调整方式在降低股价的
同时不会摊薄上市公司的财务指标，所以可以提升二级市场的估值水平。
而且股本调整方式将控股大股东与中小股东的长远利益更加紧密地联系在一起，促使大股东采取措施
提升公司业绩以获取更为稳定长久的收益，本书的检验结果证实了这一点。
　　虽然权证支付方式的创新性较好，可以增加股票的流动性，但就我国的市场环境而言，权证对于
投资者，特别是广大中小投资者来说还相当陌生。
而且权证自身的“契约”特性决定了它对监管机制及市场信用体系的要求很高，但我国相配套的法律
、法规及监督机制尚未健全，信用体系也很不完善，所以在股权分置改革中推行权证很难得到投资者
的认可，这可能就是很少有公司选取权证支付的主要原因。
此外，权证是远期承诺，无须控股大股东直接支付现金，大股东的支付成本很低，对控制股东利益影
响较小，因此也就难以影响控制股东的行为，不能有效激励控股大股东在股改后关注股价，提升公司
业绩，从而导致权证对价的支付对公司业绩的影响不显著。
虽然样本量的偏少会对检验结果造成一定的偏差，但本书的实证结果还是在一定程度上证实了这一点
。
　　⋯⋯
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