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本书是浙江省重点人文社科基地（浙江工商大学企业管理学）重点资助

项目成果；

教育部省属高校人文社会科学重点研究基地（浙江工商大学现代商贸

研究中心）重点资助项目成果；

中国博士后基金项目（编号２０１００４７１６１１）资助成果；

国家自然科学基金项目（编号７１２７２１４３、７１２０２０８０、７０９０２０７２）阶段性

成果；

教育部人文社科青年项目（编号０９ＹＪＣ６３０２０１、１２ＹＪＣ６３０２１５）阶段性

成果；
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总　 序

企业和家庭是构建这个社会最为重要的生产性组织，前者创造的是

社会财富，后者则是人口的摇篮。围绕这两个特殊的组织，不同的人文和

社科领域都派生出了大量的研究成果，都努力为解释客观现实以及有效

地预测未来服务，管理学也正是其中之一。

作为经历了中国经济飞速发展和历史变革特殊时期的管理学研究，

最为显著的特征就是始终与变换的环境紧密联系。回顾过去３０多年的

历程，中国经历了改革开放为基本表现形式的经济、社会重大转型，对于

社会组织而言，这无疑是本质性的制度变革，从经济社会主体的构成到整

个经济社会的制度环境，都发生了巨大的变迁；而国际环境也经历了全球

经济高速发展到金融危机的大起大落，从各国政府、区域联盟到国际企业

都处于巨大的压力和变革之中，这无疑给管理学研究提供了异常丰富的

素材，也为管理学研究平添了许多压力。从某种意义而言，“管理是由这

个社会２０％的人员所从事，但是却肩负着其余８０％人员的福祉”。

作为承载管理学教学和科研任务的高校，如何在变革的时代有效地

发挥自身的价值，以知识和人才为途径传递学者对时代呼唤的响应就是

一个非常值得思考的论题。这个论题有三个层次的问题：我们应该关注

谁？我们关注他们什么？我们如何关注？

管理学研究的对象很广泛，涵盖了宏观、中观和微观的现实全景，由

于现有的管理学研究更多地从属于工商管理专业，因此企业就成为关注

的焦点。基于企业，我们确实可以打开一扇观察世界的窗口。以往的主

流研究强调企业的股东属性，因此立足企业的所有者。我们分析和探讨

了价值链各个环节以及不同时期企业的生存和发展问题。在丰硕的研究
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成果中，我们逐渐认识到，企业问题的复杂性使得我们必须从一个更为广

泛的范畴去审视管理学本身，这个问题在公司治理研究中尤为明显。公

司治理是管理学的经典研究领域之一，也是指导现实企业发展的有力工

具。公司治理文献长期关注的是经理人与投资者之间的利益冲突以及相

应的治理结构和治理机制。基于代理成本问题的分析，Ｊｅｎｓｅｎ和 Ｍｅｃｋ－

ｌｉｎｇ（１９７６）的开创性工作引发了对公司治理中管理层激励的规范性思

考，而Ｔｏｗｎｓｅｎｄ（１９７９）则第一次尝试以最优契约的方式解决外部投资

者与经理之间的利益冲突。这对于古典企业是非常有效的，但是现代企

业基于企业规模和风险规避的需要将股权进行分散和交叉，股东由个体

转变为一个群体，经典管理研究的诸多成果遭到质疑。

按照Ｓｈｌｅｉｆｅｒ和 Ｖｉｓｈｎｙ（１９９７）、Ｐａｇａｎｏ和Ｒｏｅｌｌ（１９９８）等的研究结

果发现控制性投资者（例如股份公司的大股东等）凭借其实际控制权，以

合法或者法庭很难证实其非法的方式，谋取私人利益，使分散投资者（小

股东）的利益受到损害，以至在这些公司中，基本的代理问题不是在经理

人与投资者之间，而是在控制性投资者与其他分散投资者之间。Ｊｏｈｎ－

ｓｏｎ、ＬａＰｏｒｔ等（２０００）甚至把大股东利用金字塔式的股权结构，把低层企

业的资金转移到高层企业，从而使小股东利益受到侵害的行为称为隧道

行为（ｔｕｎｎｅｌｉｎｇ）。这些成果已经证实，尽管都是企业的所有者，但是不同

股东之间还存在着复杂的协调关系，股东利益群体产生了分化。

与此同时，对于企业就是股东所有的争论也不断升级，特别是在我国

社会主义市场经济体制下，如何理解公有制与市场经济之间的微观机理，

就成了管理学理论研究的历史使命。尽管以布莱尔（Ｂｌａｉｒ，１９９５，１９９６）为

代表的学者主张将利益相关者纳入分析主体，认为这些利益相关者在企

业中注入了一定专用性投资后，他们或许分担了一定的企业经营风险，所

以应该分享公司的控制权。但是在一般经营情况下，企业的外部非决策

类利益相关者如政府和债权人、消费者等是不需要参与企业经营的，一种

“隐形”的委托—代理关系将企业的实际控制权授权给内部的股东和经理

层。但是当企业处于特殊状态时，如创业期或濒临破产时，债权人或政府

就要参与治理。在此基础上，在利益相关者思想的影响下，企业现有的所

有权和经营权表现为货币资本、异质性人力资本和环境所有者在内的要
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素所有权，企业已经成为社会利益主体在微观层面博弈的平台，因此所有

的利益相关者都不可避免地步入我们研究的视野，而管理学对于这些主

体的共性归纳就是———组织，也就是我们应该关注的主体。

将组织再次作为我们关注的核心主体，首先要思考的问题就是其存

在的意义是什么。斯坦福大学的杰弗里·菲佛和杰勒尔德·Ｒ．萨兰基

克教授所著的《组织的外部控制———对组织资源依赖的分析》一书中指

出，“组织是充满巨大的力量和能量的社会工具，其存在的意义在于提供

一个场所或框架，组织行为参与者用自身的诱使因素与组织的贡献相互

交换的场所”，为了实现这个意义，组织的唯一目标就是生存。“为了生

存，组织需要资源，为了获取资源，组织就必须与控制管理的组织相互交

往，在这一意义上，组织就会依赖它们的环境。由于组织对它需要的资源

没有控制力，资源需求就会成为问题并具有不确定性。组织为了获取资

源而与其他组织进行交易，资源控制权使得其他组织具有对组织的控制

权，组织的生存在一定程度上取决于组织对环境偶然性进行管理的能力。

因此大多数组织活动的焦点在于通过交换协商来确保所需资源的供给。”

从上述分析中我们可以发现生存是组织存在的唯一目标，而战略就

成为实现该目标的有效途径。因此，战略就成为我们关注组织的重要特

征。当前中国企业都力求通过制订和执行有效的战略决策来获取竞争优

势，进而在复杂的市场环境中寻求生存和发展，因此对于战略管理理论的

研究和应用也达到了一个前所未有的高度。战略管理分析强调企业与环

境的互动，对于环境的普遍认识是将其划分为宏观环境、行业环境和企业

内部环境。经典战略管理理论更侧重于行业环境分析指导下的企业定位

研究和企业内部环境分析指导下的企业能力研究，相对弱化宏观环境对

于企业经营战略的影响。事实上，新时期的中国企业战略决策研究必须

强调特殊历史环境下宏观环境对于企业战略发展的影响，应该将宏观环

境进行具体的分类，区分体现中国转型经济发展特色的情境因素和适应

全球化新经济发展的时代特征，进而对企业战略分析提出全新的视角

解析。

组织在变、环境在变、管理实践在变，管理学研究也同样需要变，这种

变就是创新。创新不仅仅是一种内容的体现，更是我们的一种态度。管
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理学发展的方向就是利用创新的手段将管理理论与组织实践紧密结合的

过程，就是利用创新的态度将管理学不断推向前沿的过程。

浙江工商大学企业管理学研究基地是浙江省政府设立的首批省属高

校人文社会科学重点研究基地，在“服务地方社会经济发展”的总体理念

下，基地坚持“理论和实际相结合、科学研究与专业建设相结合”的发展思

路，秉承“学科发展为地方经济发展服务、科学研究为专业教学和人才培

养服务”的发展目标，以企业管理领域现实问题和前沿问题为研究中心，

完善组织架构，推出科研精品，凝聚学科特色，提升发展水平，取得了丰硕

的成果，形成了良性的发展态势，逐步形成了四个具有特色的研究方向：

企业管理理论与方法，公司治理与战略管理，组织与人力资源管理，营销

与创新管理。基地科研人员众多科研项目都是围绕企业管理学科以及组

织、战略和创新研究方向展开的。“组织·战略·创新”学术文集第二辑

收集了近期基地青年博士的研究成果，普遍为省部级以上项目的研究成

果，具有较高的学术价值和实践指导意义。

浙江工商大学工商管理学院院长、教授、博士生导师

郝云宏

２０１１年１２月
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市场间的分割状态能够带来不同种类股票的价格差异，这种价格差

异通常表现为双重上市公司的外资股相对于内资股溢价，而我国股市却

与此相反，同一家公司在Ａ股市场发行的股票的价格一般都高于其发行

在其他市场上的股票的价格，因此就会形成溢价。ＡＨ股交叉上市溢价

是我国特有的内资股溢价现象，对分析香港和大陆证券交易市场的关联

与差别以及作为普遍的交叉上市溢价研究方面都具有一定的价值。

关于股票市场分割的研究中，已有文献主要从信息不对称、需求差

异、投资理念差异、流动性差异、风险偏好差异等方面对双重上市公司“同

股不同价”现象进行了解释。然而，这些研究多是针对国外双重上市公司

或在中国Ａ股市场与Ｂ股市场同时发行股票的公司，对Ａ股与 Ｈ股的

价格差异研究相对较少。而对Ａ股相对于Ｈ股的溢价有限的研究中，大

多文献使用的是股权分置改革前的数据，而股权分置改革解决了股权分

置这一历史遗留的制度性缺陷，获得解禁的限售股开始逐步上市交易，在

股权分置改革基本完成后，ＡＨ股的价差已经呈现出很多新的现象，需要

做进一步的解释和分析，本研究正是立足中国转型期的特殊时代背景，通

过解析转型的微观机理并从公司治理的内外部两个方面，对ＡＨ股溢价

的行为进行了解析。

立足公司内部治理视角，本文从资本结构、董事会特征、监事会治理

和管理层激励四个方面构建了影响交叉上市溢价的公司内部治理因素体

系，分析了基于估值理念差异的内因作用机理，并从股权分置改革、估值

理念差异和信息披露质量三个方面讨论了主要内因的影响途径。基于静

态视角的内因解析发现，公司治理综合变量在２００７－２００９年内对ＡＨ股
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交叉上市溢价具有显著的负向影响，但在２００５－２００６年内对溢价没有显

著影响。而公司治理具体因素的检验中，管理层持股比例和独立董事比

例对溢价具有显著的负向影响。说明股权分置改革带来的公司治理改善

可能使香港投资者更加看好内地交叉上市公司，带来更高的价格预期；同

时，也说明公司治理的改善有助于降低溢价程度，特别是其中的管理层持

股比例和独立董事比例。

基于动态视角的内因解析发现，股权分置改革前后非流通股比对溢

价的影响方向由负转正，且影响程度由不显著变为显著，说明股权分置改

革通过影响非流通股比而推高了交叉上市溢价程度。而针对限售股比的

面板Ｖａｒ检验显示，限售股解禁带来的长期冲击对溢价具有平抑作用。

立足公司治理的外部环境视角，本文从信息不对称假说，需求弹性差

异假说，投资理念差异假说，流动性差异假说和风险差异假说出发，设计

了５个解释Ａ股溢价的变量。为了保证样本数据的一致性，选择了近４

年（４８个月）同时在Ａ股和 Ｈ股有连续完整交易记录的４２家Ａ＋Ｈ股

公司作为样本建模。通过ＢＰ检验和 Ｈａｕｓｍａｎ检验确定使用随机效应

模型，对其进行异方差和一阶序列相关检验后，使用能消除异方差和一阶

序列相关的ＦＧＬＳ法进行回归分析，得到以下实证结果：信息不对称、投

机性差异和风险差异是显著影响Ａ股溢价程度的原因，符合理论预期。

具体而言，公司规模越大，两地投资者的信息不对称程度越低，Ａ股的溢

价率就越小；Ａ股相对于 Ｈ股的换手率越高，Ａ股市场的投机程度越高，

其溢价率就越大；Ａ股相对于 Ｈ股的综合风险度越低，Ｈ股投资者支付

的股价越低，Ａ股的溢价率越大。然而，需求弹性差异和流动性差异对溢

价的影响不显著。

此外，本文还结合红筹上市过程中风险控制的有关研究，探讨了基于

过程设计的溢价控制方式。考虑到Ａ股市场目前的高投机性和低信息

披露水平，本文还对即将出台的国际板的监管体系建设提出了相应的政

策建议。
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第一章　绪　论

第一节　研究问题的提出：从两个案例谈起

一、中国远洋积极回归Ａ股

（一）中国远洋简介

中国远洋运输集团是以国际航运、物流码头和船舶修造为主业的大

型跨国企业集团，也是中国远洋运输（集团）总公司（与其下属公司合称

“中远集团”，全球第二大综合性航运公司）的上市旗舰和资本平台。在

２０１１年《财富》世界５００强企业最新排名中，中国远洋排在第３９９位。中

国远洋目前拥有：（１）中远集装箱运输有限公司（“中远集运”）１００％的权

益；（２）中远散货运输有限公司（“中远散运”）、青岛远洋运输有限公司

（“青岛远洋”）、中远（香港）航运有限公司（“香港航运”）和深圳远洋运输

股份有限公司（“深圳远洋”）１００％的权益；（３）中远太平洋有限公司（“中

远太平洋”，一家于香港联交所上市的公司，股票代码：１１９９）约５１％的权

益；（４）中国远洋物流有限公司（“中远物流”）５１％的直接权益，并通过中

远太平洋持有中远物流４９％的权益。中国远洋目前通过下属各子公司

为国际和国内客户提供涵盖整个航运价值链的集装箱航运、干散货航运、

物流、码头和集装箱租赁服务。

目前，中远集团拥有和控制各类现代化商船近８００艘，５６００多万载

重吨，年货运量超４亿吨，远洋航线覆盖全球１６０多个国家和地区的１６００
多个港口，船队规模稳居中国第一、世界第二。其中集装箱船队规模在国
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内排名第一、世界排名第六；干散货船队世界排名第一；专业杂货、多用途

和特种运输船队综合实力居世界前列；油轮船队是当今世界超级油轮船

队之一。中远集团在全球范围内投资经营着３２个码头，总泊位达１５７
个，根据Ｄｒｅｗｒｙ　２００９年７月发布的最新统计，２００８年中远集团所属中远

太平洋的集装箱码头吞吐量继续保持全球第五。

（二）中国远洋回归Ａ股过程

中国远洋２００５年６月３０日在香港联交所主板成功上市（股票编号：

１９１９），公司在香港上市时，招股时市场反应冷淡，最终导致中国远洋以

４．２５港元的下限定价。上市首日中国远洋更跌破发行价１０％，以３．８２５
港元收盘。当时市场普遍认为市场行业周期见顶，中国远洋上市被媒体

形容为“流血上市”。

但是，２００７年６月２６日在上海证券交易所成功上市（股票编号：

６０１９１９）时，情况与当时在香港上市大不相同。中国远洋在香港上市时，

同质性公司有中海发展、中海集运、太平洋航运、东方海外等多家公司。

而当中国远洋在Ａ股上市时，与中国远洋同为海运的公司不少，但几乎

没有以集装箱运输为主业，其规模也难以与中国远洋比肩。而中国远洋

更作为巨型物流公司获得了一定溢价。表１－１罗列了中国远洋Ａ股上市

的时间安排。

表１－１　中国远洋Ａ股上市发行的重要时间安排

日　期 发行安排

６月８日
刊登《招股意向书摘要》和《发行安排及初步询价公告》
初步询价起始日

６月１３日 初步询价截止日

６月１４日 刊登《网上路演公告》

６月１５日

刊登《初步询价结果及发行价格区间公告》、《网下发行公告》和《网
上发行公告》
网下申购缴款起始日
网上路演

６月１８日
网上资金申购日
网下申购缴款截止日
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续　表

日　期 发行安排

６月１９日
确定本次发行的发行价格
确定是否启动网上网下回拨机制
确定最终网上网下发行数量

６月２０日
刊登《定价、网下发行结果及网上中签率公告》
网下配售和战略配售开始退款
举行摇号仪式

６月２１日
刊登《网上资金申购摇号中签结果公告》
网上申购资金解冻

１．网上资金申购
中国远洋于２００７年６月１８日（Ｔ日）（周一），在上交所正常交易时

间内（９∶３０～１１∶３０，１３∶００～１５∶００）进行网上申购，申购代码为

７８０９１９，申购价格为８．４８元。申购数量为１０００股的整数倍，但不得超过

本次网上发行总量。每个证券账户只能申购一次，同一账户的多次申购

委托（包括在不同的证券交易网点各进行一次申购的情况），除第一次申

购外，均视为无效申购。

２．资金解冻
根据中国远洋发行结果公告计算，其网上网下合计冻结资金高达

１６２９０亿元，即便不计算与中国远洋同周期发行的拓邦电子，这一冻结资

金量也超过２００７年５月交通银行和天津普林发行时创下的１６０８１亿元

的冻结资金历史最高纪录。

中国远洋创纪录的９８．６７倍市盈率没能阻止投资者的狂热。公告显

示，３９８个机构账户拿出４０４０．５亿元参与了网下配售，与此前最高纪录

相比，机构账户暴增１００多户，网下冻结资金猛增１０００多亿元。网上申

购也是十分火爆，根据交易所提供的数据，有效申购户数接近１３２万个，

申购总股数约为１４４４．５７６亿股，户均申购量接近１１万股。由于网上初

步中签率为０．５６％，低于２％，也低于网下初步配售比例，中国远洋启动

了回拨机制。最终，向战略投资者配售５．３５亿股，向网下询价对象配售

约３．５７亿股，向网上发行约８．９２亿股。网下配售比例为０．７４９％，网上

中签率为０．６１７４３６％。
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总之，扣除中国远洋募集资金部分，２００７年６月２０日和２１日两日

有超过１．６万亿资金解冻。具体是，６月２０日网下配售资金解冻４０１０
亿，６月２１日解冻网上的１２１７３亿。中国远洋 Ｈ 股跟随港股大势走

强，短短两个交易日股价就从９．６４港元上涨至１０．８８港元，涨幅达

到１２．８６％。

３．Ａ股上市
作为一只以接近百倍发行市盈率进行ＩＰＯ的大盘股，中国远洋ＩＰＯ

结果再度显示出目前的市场状况。根据统计数据，投资者在网上参与申

购中国远洋时需要动用１３６．８万元资金才能确保中到一个号即１０００股

新股，其难度要高于交通银行、中信银行以及更早时间发行的工商银行、

中国银行（６０１９８８．ＳＨ）和中国人寿。由于此前中国平安（６０１３１８．ＳＨ）和

兴业银行ＩＰＯ时投资者需分别动用１４６．９６万元和２０７．５４万元才能确保

中到一个号，中国远洋网上申购难度并非最大。比起深市中小板新股动

辄需要千万元级资金量才能保证中到一个号（５００股），沪市大盘股网上

发行还是能满足部分一级市场投资者的偏好的。

中国远洋于６月２６日在上海证券交易所成功挂牌上市时共发行

１７．８４亿股Ａ股，每股发行价８．４８元，募集资金１５１．２７亿元，为 Ａ股

市场有史以来第七大ＩＰＯ，除银行、保险类股票外 Ａ股市场最大规模

ＩＰＯ。此次中国远洋Ａ股发行取得了巨大的成功，创下了多项纪录。Ａ
股发行累计冻结资金达人民币１６２９０亿元，网上、网下及总冻结资金均

创造Ａ股市场纪录。中国远洋本次发行初步询价过程中，投资者报价

上限的均值和中值均高于价格区间确定日前一日中国远洋 Ｈ股收盘

价和前二十日的 Ｈ股均价。中国远洋Ａ股上市首日开盘价１５．５２元，

收盘价１６．３８元，分别较发行价上涨８３．０２％和９３．１６％，成交金额

８４．０４亿元。

（三）中国远洋回归Ａ股后发展趋势

中国远洋从 Ｈ股回归Ａ股后，Ａ股价格和 Ｈ股价格的变化趋势以

及Ａ股、Ｈ股股价之比是最值得关注的问题之一。通过２００７－２０１０年

的年报数据，可以计算出中国远洋这几年每年的平均股价价格以及Ａ股

相对于 Ｈ股的溢价率，见表１－２。
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表１－２　２００７－２０１０年中国远洋Ａ股、Ｈ股年平均价格和溢价率

年　份 Ａ股年平均价格（元） Ｈ股年平均价格（元）
Ａ股相对 Ｈ股
年平均溢价率

２０１０年 １１．０２　 ８．００　 ０．３８

２００９年 １３．０５　 ７．３７　 ０．７７

２００８年 ２１．５７　 １３．７４　 ０．５７

２００７年 ３８．５３　 １４．４６　 １．６６

２００６年 － ３．８７ －

２００７年回归Ａ股后，中国远洋通过干散货资产的注入，业绩斐然，相

继被纳入沪深３００、中证１００指数、巨潮４０指数、新华富时中国２５指数、

Ａ５０指数、上证１８０和上证５０，在资本市场上的影响力不断增强。Ａ股

年平均价格为３８．５３元，Ｈ股的年平均交易价格为１４．４６元，Ｈ股的平

均价格较２００６年的３．８７元有了很大的提升，而Ａ股相对于Ｈ股的溢价

率为１．６６。然而，双重上市后，不论是Ａ股还是 Ｈ股，中国远洋的股票

价格呈现整体下跌趋势。尤其是Ａ股，股价由２００７年的均价３８．５３元下

降到２０１０年的１１．０２元，这也难免就给公司回归Ａ股蒙上了“回归Ａ股

套现圈钱”的名声。虽然Ａ股和Ｈ股都在下跌，但Ａ股对Ｈ股却一直保

持着溢价，不过，从数据看来，Ａ股相对于 Ｈ股的溢价也呈下降趋势，到

２０１０年，溢价率已由２００７年的１．６６下降为０．３８。

此外，根据中国远洋公布２００９年年报，公司所属集装箱航运及相关

业务货运量达５２３．４３万标准箱，较上年同期减少约９．６％，实现营业收

入２３８．３８亿元，较上年同期减少４０．５％。公司于２００９年整体实现营业

收入人民币５５７．３４亿元，与２００８年同期相比下降５１．９％，２００９年净利

润亏损近７５．４１３亿元，２００８年同期净利润接近１０７．９５５亿元，同比下降

１６９．８６％。公司每股收益为－０．７４元，去年同期为１．０６元，同比下

降１６９．８１％。

由此可以看出，在 Ｈ股上市的中国远洋回归Ａ股后，公司的业绩并

未获得显著提升，尤其是２００９年还有严重的倒退倾向。不过考虑到

２００８年全球的经济危机，２００９年全球经济环境很严峻，集装箱航运市场

需求急速下滑，但全球集装箱船队的运力依然保持增长，市场供大于求的

状况较为严重。受此冲击，２００９年前半年运费迅速下跌，集装箱航运业
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