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前 言

２００３年底我们举办了第一届“管理发展与工业工程论坛”，论坛
结合了管理学科的建设和博士研究生的培养，并以提高对管理理论
和实践的认识为目的。从论坛的举办过程及其结果来看应该说是取
得了成功。通过这样一种形式，不但促进了导师和学生之间的交流，
也使得专注于不同研究领域的博士生们有了一个非常好的交流机

会。论坛的成功举办不但起到分享各自研究经验和体会的作用，也
在一定意义上有利于学科的交叉和扩展。同时，我们欣喜地看到一
些文章对当前管理科学研究的热点问题提出了观点，体现出了一定
的学术性和创新性，这些成果将激励我们进一步潜心探索和追求新
的目标。
一年时间过去了，很多研究都在不断的深化，新的成果和进步向

我们提出了举办新一届论坛的需求。为此，我们精心策划并组织召
开了“２００４年暨第二届管理发展与工业工程论坛”。
本书作为“０４’管理发展与工业工程论坛”的学术论文汇集，不但

继承了第一届论坛学术性、创新性并重的风格，更注重对于学术热点
和难点问题的追踪研究，例如增加了不少有关现代物流和供应链管
理的研究论文。总体来看，本次论坛涉及到管理理论与方法、质量管
理、运作管理、现代物流与供应链管理和城市发展与管理五大领域的
研究主题。
本书中大部分的论文都是作者结合自身研究课题，通过大量的

理论资料研究和实践环节检验完成的，充分体现了作者较强的研究
能力和丰富的实践管理经验。因此，我们相信，这本书一定会给许多
读者带来有益的信息和值得借鉴的研究成果。同时我们也非常希望
本书成为一个契机，使得读者可以与我们对共同感兴趣的问题进行
更深入的探讨和交流。
对于本书中的不足和错误之处，欢迎广大读者不吝赐教。

作者

２００４年９月于同济园
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第一篇

管理理论与方法

“管理是什么”和“如何进行管理”是管理研究的两个基本问题，
随着人类社会、经济的不断发展，人们对这两个问题的认识也随之不
断深入。在这个过程中，管理学研究不断地吸取其他学科研究的经
验、方法，体现出与经济、社会生活越来越紧密的联系，成为人们解决
实际问题，不断提升社会生产力的有力工具。本篇中的文章紧扣当
前经济中的热点问题，针对上市公司重组绩效、公司治理、汽车行商
销售模式、知识型员工的薪酬制度等问题进行了深入研究，既有深入
的理论模型思考，又有充实的实证数据分析，反映了作者对管理学基
本问题的诠释。

《基于协商策略的ＡＨＰ评价指标权数模糊处理方法》一文受到
国家自然科学基金资助项目《基于闭环供应链的多级库存优化研究》
（７０２７２０３１）和上海市科技发展基金重大项目《基于优化模型的、面向
企业供应链的物流决策支持系统》（０３ｄｚ１５００６）的资助。

《ＳＢＰ：激励知识型员工的薪酬制度》一文受到教育部“面向２１世
纪教育振兴行动计划”资助。
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上市公司股权转让类资产重组绩效评价分析

武小军　郭建新

（同济大学经济与管理学院，上海２０００９２）

摘要：伴随着中国资本市场的不断发展，资产重组活动及其重组绩效评价研究不断向纵深发
展，表现为近年来各种资产重组绩效评价模型和建立在这些模型之上的实证研究广泛出现
在各种公开刊物上。该文首先对这些分析评价模型进行了详细的对比分析，在此基础上构
建了一个以财务指标评价为基础的改进的主成分分析模型，重点解决了应用主成分分析时
各年份数据缺乏可比性的难点，并深入探讨了数据的预处理问题，从而使绩效评价模型更具
有科学性和实践操作价值。本文在最后以股权转让类的资产重组为例，对２００３年该类资产
重组的绩效应用本文的模型进行了分析。
关键词：绩效评价模型；上市公司；资产重组

作者简介：武小军（１９７７—），男，北京人，管理学博士生；郭建新（１９７７—），男，甘肃天水人，管理学博士生。

ＰｏｓｉｔｉｖｅＳｔｕｄｙｏｆＣａｐｉｔａｌＲｅｃｏｍｂｉｎａｔｉｏｎＰｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｏｎＣｈｉｎｅｓｅ
ＬｉｓｔｅｄＣｏｍｐａｎｉｅｓ

ＷＵＸｉａｏｊｕｎ ＧＵＯＪｉａｎｘｉｎ

（ＳｃｈｏｏｌｏｆＥｃｏｎｏｍｉｃｓ＆ Ｍａｎａｇｅｍｅｎｔ，ＴｏｎｇｊｉＵｎｉｖｅｒｓｉｔｙ，Ｓｈａｎｇｈａｉ２０００９２，Ｃｈｉｎａ）

Ａｂｓｔｒａｃｔ：ＷｉｔｈｔｈｅｉｎｃｒｅａｓｉｎｇｄｅｖｅｌｏｐｍｅｎｔｏｆｔｈｅＣｈｉｎｅｓｅｃａｐｉｔａｌｍａｒｋｅｔ，ｔｈｅｃａｐｉｔａｌｒｅ
ｃｏｍｂｉｎａｔｉｏｎａｃｔｉｖｉｔｉｅｓａｎｄｔｈｅｓｔｕｄｙｏｆｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｅｖａｌｕａｔｉｏｎｍｏｄｅｌａｒｅｂｅｉｎｇａｄｖａｎｃｅｄｉｎ
ｒｅｃｅｎｔｙｅａｒｓ，ｍａｎｙｒｅｌａｔｉｖｅｍｏｄｅｌｓａｎｄｔｈｅｐｒａｃｔｉｃａｌｒｅｐｏｒｔｓｗｅｒｅｐｕｂｌｉｓｈｅｄ．Ｔｈｅｐａｐｅｒ
ｄｉｓｃｕｓｓｅｄｓｏｍｅｋｉｎｄｓｏｆｍｏｄｅｌｓｆｉｒｓｔｌｙ，ｔｈｅｎａｎｉｍｐｒｏｖｅｄｍｏｄｅｌｂａｓｅｄｏｎｔｈｅＰｒｉｎｃｉｐａｌ
ＣｏｍｐｏｎｅｎｔＡｎａｌｙｓｉｓａｎｄｆｉｎａｎｃｉａｌｉｎｄｅｘｅｓｗａｓｂｕｉｌｔ，ｗｈｉｃｈｒｅｍｏｖｅｄｔｈｅｄｉｆｆｉｃｕｌｔｙａｂｏｕｔ
ｔｈｅｎｏｎｃｏｍｐａｒａｂｌｅｄａｔａａｎａｌｙｓｉｓａｍｏｎｇｄｉｆｆｅｒｅｎｔｙｅａｒｓｉｎｔｈｅｓｕｃｃｅｄｅｎｔａｎａｌｙｓｉｓ．Ｔｈｅ
ｍｏｄｅｌａｌｓｏｄｉｓｃｕｓｓｅｄｔｈｅｄａｔａａｒｒａｎｇｅｍｅｎｔｉｎａｄｖａｎｃｅｄ，ｗｈｉｃｈｍａｄｅｔｈｅｍｏｄｅｌｍｏｒｅｓｃｉ
ｅｎｔｉｆｉｃａｎｄｈａｖｅｔｈｅｂｅｔｔｅｒｖａｌｕｅｏｆｐｒａｃｔｉｃｅ．Ａｓｔｈｅｌａｓｔｐａｒｔｏｆｔｈｉｓｐａｐｅｒ，ｔｈｅａｕｔｈｏｒｗｉｌｌ
ｄｉｓｃｕｓｓｔｈｅｒｅｃｏｍｂｉｎａｔｉｏｎｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｏｎｔｈｅｔｙｐｅｏｆｔｈｅｔｒａｎｓｆｅｒｏｆｔｈｅｓｈａｒｅｈｏｌｄｉｎ
２００３．
Ｋｅｙｗｏｒｄｓ：ｐｅｒｆｏｒｍａｎｃｅｅｖａｌｕａｔｉｏｎｍｏｄｅｌ；ｌｉｓｔｅｄｃｏｍｐａｎｉｅｓ；ｔｈｅｃａｐｉｔａｌｒｅｃｏｍｂｉｎａｔｉｏｎ

—３—



１　资产重组绩效分析模型的建立

评价资产重组绩效的方法可以分为两大类，即以评价股价变动为基础的评价方式和以
评价上市公司财务指标为基础的评价方式，但由于股价变动类的资产重组绩效评价方式明
显的不适合中国国情，因此本文重点讨论以财务指标评价为主的绩效评价模型。

１．１　文献研究

基于财务指标的上市公司资产重组评价方法是国内采用比较多的一种方法，在很多主要
的研究成果中都用到了这种方法，但每个研究又根据财务指标的选择不同和数据处理的方法
不同而差异很大。表１列示了近年来国内对上市公司资产重组绩效评价研究的主要文献。
对这些文献的综合分析后，笔者对指标的选择有如下看法：
（１）单指标评价方法：使用单指标的评价方法主要采用净资产收益率（ＲＯＥ）进行评价，

这种方法能直接的反映公司盈利状况，但由于资产重组的目的和类型多样，企业经营状况变
动很大，各种因素对企业的未来盈利都会产生影响，因此仅以ＲＯＥ这个财务指标来衡量资
产重组绩效就显得不能全面的反应企业的当前的经济状况和未来盈利预期了。

（２）多指标评价方法：虽然多指标评价方法所选取的指标不尽相同，但基本思想都是希
望运用各种财务指标，从不同的方面对企业的经营状况进行评估。如果选取适当的指标，就
可以反映出企业当前的经营状况和未来的盈利前景。总的来说，多指标评价方法比较全面
和具体，比较适合用于对中国上市公司进行资产重组绩效评价。

表１ 研究文献列表

文献名 作者 指标个数 处理方法 时间跨度 基期确定

《上市公司资产重组经营绩效的实

证研究》
天一证券 吴育平 ４个 主成分分析 ５年

基期

不同

《沪深股票市场公司重组绩效实证

研究》

国信证券有限公司

万朝领
４个 描述性统计方法 ４年

同一

基期

《上市公司经营业绩综合评价及其

实证研究》

上海财经大学

徐国祥教授
１５个

主观赋权法与主成分

分析相结合
１年

同一

基期

《我国上市公司并购绩效的实证研

究》

申银万国证券研究所

高级研究员

檀向球

４个 主成分分析 ５年
基期

不同

《我国上市公司并购绩效的实证研

究》

广东省经济管理

干部学院

胡穗华

１９个 主成分分析 ８年
基期

不同

《我国证券市场资产重组绩效之比

较分析》

西安交大

冯根福　吴林江
１个 描述性统计方法 １年

同一

基期

《上市公司资产重组的绩效分析

———２００１年沪市Ａ股实证研究》

海通证券有限责任公司

金晓斌等
１个 描述性统计方法 ２年

同一

基期

《上市公司资产重组绩效的实证分

析》

厦门大学经济学院

张文璋
１个 描述性统计方法 ２年

同一

基期

　　注：描述性统计方法指直接对比指标的均值、变化率的数据评价方法。
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对这些文献的综合分析后，笔者对数据处理方法的选择有如下看法：
（１）描述性统计方法分析
描述性统计方法通常使用的是基于基期的增长率比较、主观赋权的综合数值比较、对比

均值变化等方法。这些方法相对来说，简单易懂，比较容易操作，但主要存在以下问题：
首先，基于单指标或多指标的评价中，使用基于基期的相对增长率比较方法比较形象而

易于理解。但这种比较由于是单个指标的纵向比较，因此各个指标之间缺乏对它们增长率
变化联系的思考，况且在进行多指标评价时，不能不考虑这些指标之间的相关性问题。这也
造成了很难对多个指标评价时的单指标相关联系进行比较详尽的阐述，仅仅能得到一个概
要化的结论。这种缺乏综合的结论就使得整个评价缺乏深度，难以给出宏观的量化结果，得
出的结论也较为模糊。
其次，为解决单指标之间比较缺乏系统性的问题，很多研究采用了主观赋权并计算综合

值，再对这个总体的综合值进行增长率等项目分析的方法。这种方法通常可以给读者一个
总体的评价结果，但忽视了一个很重要的问题，即主观赋权的方法，本身就存在结果依赖于
主观权重的问题。多指标权重的给予很难说有一个比较准确而得到广泛认可的数值，这通
常依赖于数据处理者的主观偏好，因此将不可避免的对最终的分析结果产生影响。

（２）数理统计方法分析
在上市公司资产重组绩效评价中使用最多的数量统计分析方法是主成分分析。主成分

分析之所以得到如此广泛的应用有其内在的优点：
首先，基于主成分分析的方法将可以把多个财务指标综合为一个指标，这样就可以对企

业的资产重组情况进行系统性的评价。
其次，由于主成分分析方法不是通过主观赋权的方法计算综合评价值的，因此就免除了

人为因素对最终评价值的影响。
第三，主成分分析方法考虑到了多指标评价过程中存在的指标之间相互存在联系的问

题，在数据处理过程中将这种线性的相关关系剔除了，因此其结果也更具有逻辑性。
由此可见，主成分分析方法避免或解决了描述性统计方法存在的诸多问题，是一种比较

好的综合评价方法。

１．２　分析模型的建立

１．２．１　财务指标的确定
综合以上文献的研究，本文将采用财务指标为基础的主成分分析方法对上市公司的资

产重组进行评价。
在财务指标方面，采用的指标如表２所示。

１．２．２　财务数据的预处理
上市公司的原始财务数据由于其量纲不同等原因，不能直接用于主成分分析的处理。

为了将这些原始数据形成客观上具有可比性的数据，需要进行如下的数据预处理：
（１）每股收益的复权处理
由于一些公司进行的各种形式的股本扩张，必然使得其每股收益在股本扩张后稀释了，

为了更客观的反映每股收益在一段时间内的变化情况，需要对每股收益进行复权。
为了便于数据的计算，简化复权过程如下：

—５—



设：基准年份的每股收益为Ｉ０，以后年份的每股收益分别为Ｉ１，…，Ｉｎ；
基准年份的总股本为Ｖ０，以后年份的总股本分别为Ｖ１，…，Ｖｎ；
复权后各年份相对于基准年份的每股收益为Ｉ′１，…，Ｉ′ｎ。
有：Ｉ′ｉ＝Ｉｉ×（Ｖｉ／Ｖ０）

表２ 指标体系

指标类型 指标名称 指标计算公式 指标性质

盈利能力

偿债能力

资产管理

能力

每股收益

净资产收益率

主营业务利润率

股东权益率

流动比率

总资产周转率

存货周转率

应收账款周转率

净利润／期末总股本

净利润／期末净资产

主营业务利润／主营业务收入

期末净资产／期末总资产

期末流动资产／期末流动负债

主营业务收入／期末资产总额

主营业务成本／期末存货总额

主营业务收入／期末应收账款净额

正向指标

正向指标

正向指标

适度指标

适度指标

正向指标

正向指标

正向指标

（２）财务数据的标准化处理
财务数据的预处理是为了消除各个指标数据之间由于数据量级的不同可能造成的对分

析结果的影响，另外原始指标数据的单位也是不尽相同的，因此要进行无量纲化处理。
具体的处理方法是将原始值转化为标准值，可以使用公式：

标准值＝
（原始值－原始值均值）
原始值标准差

这样处理后的标准值就是一个无量化的数据了。
（３）适度指标的正向化处理
在指标体系的八个财务指标中体现偿债能力的股东权益比率和流动比率是适度指标，

即这两项指标并非越大越好，以流动比率为例，通常认为流动比率为２比较适度，既可以兼
顾企业的偿债能力，又可以减少资产占用的成本。为了消除适度指标对整个指标体系的影
响，可以作如下的正向化处理：
即将财务指标的标准化过程对适度指标改写为：

标准值＝｜
原始值－原始值均值｜
原始值标准差

这样，接近于原始均值的数值将接近于最大的标准值０。通过统计会发现，如果样本足
够大，流动比率的原始均值接近于２，而股东权益比率的均值将接近于５０％。

１．２．３　数据处理方法的改进———主成分分析的改进
这里所指的数据处理方法是指主成分分析方法运用于上市公司资产重组绩效评价时的

具体使用方法。正如前面指出的那样，大部分的主成分分析都没有考虑到建立统一的分析
基期，为了解决基期不同而导致的各个年份个股数据比较的逻辑性缺失，特构建如图１所示
的数据矩阵进行主成分分析。

—６—此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



图１　数据矩阵

从图１可以看出，本改进方法是将所有待分析的样本上市公司各个年度的所有财务指
标综合建立统一的一个数据矩阵，并对这一矩阵中的所有数据应用ＳＰＳＳ软件进行主成分
分析，计算得到各个上市公司每个年度的综合评估值Ｆ。

表３ 股权转让性质及重组方式

股权转让或划拨前 股权转让或划拨后

企业性

质①

公司数量Ａ
（家）

占总重组

公司比例
企业性质

公司数量Ｂ
（家）

占Ａ的

比例

股权转让方式
数量

（家）

占Ｂ的

比例

国有绝

对控股
１２４ ２８．５７％

国有绝

对控股
９２ ７４１９％

非股权类重组② ６９ ７５．００％

国有→国有 １７ １８．４８％

国有→非国有 ４ ４．３５％

非国有→国有 １ １．０９％

非国有→非国有 １ １．０９％

国有相

对控股
１５ １２．１０％

非股权类重组 ０ ０

国有→国有 ４ ２６．６７％

国有→非国有 １１ ７３．３３％

非国有→国有 ０ ０

非国有→非国有 ０ ０

民营相

对或绝

对控股

１７ １３．７１％

非股权类重组 ０ ０

国有→国有 ０ ０

国有→非国有 １７ １００．００％

非国有→国有 ０ ０

非国有→非国有 ０ ０
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　　续表

股权转让或划拨前 股权转让或划拨后

企业性

质①

公司数量Ａ
（家）

占总重组

公司比例
企业性质

公司数量Ｂ
（家）

占Ａ的

比例

股权转让方式
数量

（家）

占Ｂ的

比例

国有相

对控股
２０２ ４６．５４％

国有绝

对控股
２ ０．９９％

非股权类重组 ０ ０

国有→国有 ２ １００．００％

国有→非国有 ０ ０

非国有→国有 ０ ０

非国有→非国有 ０ ０

国有相

对控股
１４５ ７１．７８％

非股权类重组 ６５ ４４．８３％

国有→国有 ４０ ２７．５９％

国有→非国有２３ １５．８６％

非国有→国有 １ ０．６９％

非国有→非国有１６ １１．０３％

民营相

对或绝

对控股

５５ ２７．２３％

非股权类重组 ０ ０

国有→国有 ０ ０

国有→非国有 ５３ ９６．３６％

非国有→国有 ０ ０

非国有→非国有 ２ ３．６４％

民营相

对或绝

对控股

１０８ ２４８８％

民营相

对或绝

对控股

１０８ １００００％

非股权类重组 ５７ ５２．７８％

国有→国有２ １．８５％

国有→非国有 １４ １２．９６％

非国有→国有 ０ ０

非国有→非国有 ３５ ３２．４１％

合计 ４３４ １００％ － ４３４ － － ４３４ －

　　注：① 企业性质的含义表示上市公司占绝对或相对控股地位的大股东的性质。

② “非股权类重组”表示没有进行过股权转让或无偿划拨这两种资产重组方式的上市公司。

２　２００３年上市公司国有股权转让类资产重组绩效实证分析

本部分将以上面构建的财务指标为基础的主成分分析模型为基础，对２００３年上市公司
国有股权转让类资产重组绩效进行实证分析。

２．１　２００３年上市公司国有股权转让概况

由于中国上市公司股权结构的特殊性，本文专门对２００３年上市公司资产重组活动中有
关股权转让与无偿划拨方式进行了比较全面的分析。其主要目的就是分析股权转让或划拨

—８—

 实际数据处理过程为：研究选择了１１２１家上市公司将所有２００１～２００３年的财务指标列示并进行主成分分析。但
篇幅所限，本文仅列出针对２００３年股权转让类资产重组的绩效评价分析结果。



前后该股权性质的变化情况、股权性质的变化是通过哪种方式进行的以及股权转让或划拨
的绩效。
从表３可以看出：
（１）２００３年进行资产重组的４３４家上市公司中，国有绝对控股与相对控股的公司共有

３２６家，分别占总数的２８．５７％和４６．５４％，合计占总数的７５．１１％，民营相对或绝对控股企
业进行资产重组的有１０８家，占重组公司总数的２４．８８％。因此，２００３年上市公司资产重组
的主体以国有上市公司为主。

（２）２００３年进行资产重组的４３４家上市公司中有２４３家进行了股权转让或划拨活动，
占重组公司的５６％。其中发生国有法人股或国家股股权通过转让变为社会法人股这类资
产重组活动的上市公司有１２２家，占发生股权转让或划拨类资产重组上市公司总数２４３家
的５０．２１％，可以看出，超过一半的股权转让行为都是国家股或国有法人股转变为社会法人
股。另外仍然有６５家上市公司的国有股权转让没有发生股权性质的变化，占２６．７５％。

表４ 股权转让情况表

股权转让方式

股权转让或划拨

国有→
国有

国有→
非国有

非国有→
国有

非国有→
非国有

小计

非股权类

资产重组
合计

小

计

公司数量

（家）
６５ １２２ ２ ５４ ２４３

比例① ２６．７５％ ５０．２１％ ０．８２％ ２２．２２％ １００．００％

１９１ ４３４

比例② １４．９８％ ２８．１１％ ０．４６％ １２．４４％ ５５．９９％ ４４．０１％ １００．００％

　　注：① 表示在“股权转让或划拨”类中所占的比例。

② 表示在４３４家２００３年进行资产重组上市公司中所占的比例。

２．２　２００３年上市公司国有股权转让绩效分析

本部分在以上综述的基础上，对在２００３年进行资产重组的上市公司２００３年资产重组
绩效进行分析。

表５ 转让前后股东性质变动及绩效差值均值统计表

转让前后控股股东性质

上市公

司家数

（家）

２００２～２００３
年绩效差的

均值

差值（正）

公司数

（家）

２００２～２００３
年绩效差值

（正）的均值

差值（负）

公司数

（家）

２００２～２００３
年绩效差值

（负）的均值

国有绝对控股→ 国有绝对控股 ２２ ０．０４７８ １２ ０．２３７１ １０ －０．１７９４

国有绝对控股→国有相对控股 １４ －０．０６２６ ８ ０．１４０７ ６ －０．３３３７

国有绝对控股→非国有控股 １５ ０．００８５ ６ ０．４１９３ ９ －０．２６５４

国有相对控股→国有绝对控股 ２ ０．０８９７ ２ ０．０８９７ ０ －

国有相对控股→国有相对控股 ７３ ０．０５５５ ４３ ０．２７５５ ３０ －０．２６００

国有相对控股→非国有控股 ５２ ０．０３２０ ２５ ０．３４３１ ２７ －０．２５６１

非国有控股→非国有控股 ４５ －０．１１５３ ２５ ０．３３２１ ２０ －０．６７４５
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　　续表

转让前后控股股东性质

上市公

司家数

（家）

２００２～２００３
年绩效差的

均值

差值（正）

公司数

（家）

２００２～２００３
年绩效差值

（正）的均值

差值（负）

公司数

（家）

２００２～２００３
年绩效差值

（负）的均值

合计 ２２３ － － － － －

国有及国有相对控股→非国有控股 ６７ ０．０２６７２ ３１ ０．３５７９ ３６ －０．２５８５

　　注：本表中的股权转让包括：协议转让和无偿划转两种方式。

从具体的股权转让方式来看：

表６ 股东性质变动方式及绩效均值差值统计表

转让前后控股股东性质

上市公

司家数

（家）

２００２～２００３
年绩效差的

均值

差值（正）

公司数

（家）

２００２～２００３
年绩效差值

（正）的均值

差值（负）

公司数

（家）

２００２～２００３
年绩效差值

（负）的均值

国有股股权 → 国有股股权 ５１ ０．０３７２ ３２ ０．２３３７ ２５ －０．２１４３

国有股股权 → 非国有股权 １１０ ０．０５４７ ５７ ０．３３８１ ５３ －０．２５０１

非国有股权 → 国有股股权 ２ －０．０６８４ １ ０．０４０７ １ －０．１７７

非国有股权 → 非国有股权 ５１ －０．１３０９ ２９ ０．２８４５ ２２ －０．６７８６

图２　２００３年进行资产重组的上市公司股权转让方式统计

从图２中看出，在２００３年进行控制权或所有权转移型资产重组的上市公司股权转让比
较集中于国有股权向非国有股权的流动，这种情况一定程度上说明了产权层面的资产重组
客观上体现出“国退民进”的趋势。
从表５的数据统计可以看出，国有绝对控股及国有相对控股上市公司控股权向非国有

类型的企业转移之后，当年绩效均值水平明显的高于其他类型股权转让的上市公司。其深
层次的背景值得回味，简单的非国有股东的进入，理论上并不能明显改善上市公司的总体经
营状况，但正是由于出资人（特别是实际控制人）的性质的变化，企业内部的一些体制和机制
的问题得到了不同程度的缓解或解决，内外的市场机制使企业本身的经营活力和生存能力
获得了提升，这才给出了这种现象的较为合理的解释。
非国有股权向非国有股权转让的企业中，由于重组前后企业性质并未发生转变，整个重
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图３　２００３年进行资产重组的上市公司不同股权转让方式差值均值比较

组过程基本体现市场化原则，因此重组绩效更注重对企业核心竞争能力的实际提升，实际表
明，这种重组方式２００３年的结果不甚理想。

３　结　语

资产重组是一门博大精深的实践科学，在理论界也已进行了广泛而深刻的讨论，笔者撰
写本文的目的是希望通过理论研究、数值分析使得读者可以从一个较为系统、全面的视野观
察中国证券市场中的资产重组活动，并为证券市场的管理者提供制定政策的实证依据。
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中国上市公司股权结构对公司治理的影响

张欣戎　钱海啸
（同济大学经济与管理学院，上海２０００９２）

摘要：本文首先回顾了国内外股权结构对公司治理影响的相关研究，在此基础上分析了中国
上市公司特殊的股权结构，指出了基于特殊股权结构下的中国上市公司治理结构缺陷主要
表现在股权结构的畸形、股东控制权的残缺、激励和约束机制不健全等方面，得出优化股权
结构将从各方面完善公司治理结构和提升公司经营绩效。
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中国上市公司的股权结构具有自己的特色，其特点在于：① 股权高度集中在国家手中，
同时国有资产投资主体不明确，投资者“缺位”，政府的行政权和企业的所有权合一，政府对
公司的行政干预过多，这些非市场化的行为导致了公司经营的低效率甚至无效率；② 由于
国家作为所有者缺乏具体的人格化代表，公司的控制权可能旁落于内部人（管理层）手中，公
司的经营目标不是股东价值最大化而成为经理层利益最大化，从而造成普遍的管理层寻祖
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