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书书书

摘　要

在中国股票市场的发展过程中，形成了国有控股上市公司占主
体的结构特征。正是这一独特的且偏离了主流范式的特征遭到了理
论界与实务界的广泛诟病，并被视为中国股票市场的原罪。但是，
既有的研究无法对国有股权的功能和作用给出令人满意的答案。本
书通过投资者保护这个中间变量，构建了一个关于股票市场发展可
能性边界及其微观基础的分析框架，在一个统一的理论框架内审视
国有股权的功能和作用。本书的主要研究发现有以下四点：

第一，发现与具有相似制度背景、处于相同发展阶段的其他转
轨国家相比，中国股票市场获得了更好的发展。本书选取了五个方
面的评价指标，从不同侧面和维度对中国与其他转轨国家的股票市
场进行了比较，发现中国股票市场不仅具有更大的规模，在衡量股
票市场质量的流动性、融资能力、投资回报以及股价信息含量等维
度上，中国股票市场的表现也优于其他转轨国家。

第二，发现了中国股票市场的制度安排当中隐含着一种替代性
的投资者保护机制。一方面，中国股票市场的表现优于大多数转轨
国家；另一方面，市场秩序、法律体系与管制制度这些标准的投资
者保护机制在中国股票市场上都没有有效地发挥作用，它们所能提
供的保护水平反而劣于大多数转轨国家。因此，如果把投资者保护
水平作为因变量，把三种标准的投资者保护制度作为解释变量，在
因变量与三个解释变量之间就出现了一个缺口或残差，而这意味着
在中国股票市场的制度安排当中应该隐含着一种替代性的投资者保

护机制可以解释残差产生的原因。此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



第三，指出国有控股的股权结构通过支撑外部投资者信心以及
控制上市公司内部人的掠夺激励为投资者提供了替代性的保护。本
书基于股权结构、投资者保护与股票市场发展之间的逻辑关系，通
过构建一个股票市场发展可能性边界曲线及其微观基础的理论模

型，论证了国有控股的股权结构为投资者提供替代性保护的两个途
径：首先，在转轨时期社会信用度较低的情况下，国有控股实际上
是以国家信用替代了企业信用，从而为上市公司的质量提供了隐性
担保，支撑了投资者信心；其次，国有控股通过将国有上市公司的
经理人保持在国家行政序列，从而控制了其掠夺外部投资者的激
励。关于国有股减持的事件法研究以及虚假信息披露的ｌｏｇｉｓｔｉｃ检
验为上述理论假说提供了经验证据。
第四，指出中国上市公司特殊的股权结构并不是投资者利益缺

乏保护的原因，相反，侵害投资者利益的现象源于我国转轨时期市
场秩序、法律体系和管制制度不完善的制度环境。在这样的制度环
境下，标准的投资者保护制度不能有效地发挥作用，而国有控股的
特殊股权结构能够提供替代性的保护作用，从而支持了我国股票市
场的超常规发展。因此，上市公司股权结构改革应该是一个伴随我
国市场秩序、法律体系和管制制度不断完善的渐进过程。

·２· 国有股权、替代性投资者保护与中国股票市场发展：理论及经验证据　　　　　　　　
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第一章

导　　论

第一节　研究背景与研究主题

发端于为国有企业改革、脱困服务的目的并模仿成熟市场经济
国家建立起来的中国股票市场经过十多年的发展已经具有一定的规

模。从形式上看，中国股票市场与其参照对象一样，拥有监管机
构、自律性监管组织、信息披露规范、以会计师事务所为代表的中
介组织、以基金公司为代表的机构投资者。但是，与其他股票市场
相比，中国股票市场也具有自身独特的特征，而其中最突出的差别
就是上市公司的股权结构：国有控股的上市公司占股票市场的主体
（见表１－１、表１－２）①。正是这一独特的且偏离了主流范式的特征
遭到了理论界与实务界的广泛诟病，并被视为中国股票市场的
原罪。
人们普遍认为，近年来上市公司经营暴露的种种问题，诸如上

市公司包装上市、虚造业绩达到 “保牌”和 “圈钱”的目的、控股
股东通过关联交易挖空上市公司以及内幕交易和操纵股价等，根

① 世界银行２００２年的一份研究报告 （斯道延·坦尼夫等，２００２）指出，就股权集
中度而言，中国在某种程度上处于中等水平，虽然所有权结构是集中的，但是在水平上
与绝大多数西欧国家以及中东欧国家相似。与其他国家上市公司相比，中国上市公司的
最大差别不在于存在控股股东，而是控股股东的国有性质。表１－１和表１－２的信息表
明了这一点。此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com



　表１－１ 不同国家股票市场公司所有权的集中度 单位：％

国家 第一大股东 第二大股东 第三大股东

中国 ４７０ ８０ ３０

美国 ２２８

西欧：

法国

意大利

奥地利

荷兰

西班牙

英国

德国

比利时

５６０

５２３

８２２

２８２

３８３

１４０

５５８

５９７

１６０

７７

９５

９２

１１５

８３

６０

３５

１９

４３

７７

６１

中东欧：

保加利亚

捷克

匈牙利

波兰

罗马尼亚

爱沙尼亚

５９５

６１１

４６２

４４６

５３４

５６２

１２７

２６１

２０２

１５６

１６５

９３

５５

１３８

１０４

９４

９２

４２

东亚：

韩国

马来西亚

印度尼西亚

菲律宾

泰国

２０４

３０３

４８２

３３５

２８５

　　资料来源：中东欧国家的数据转引于张鹏 （２００３），其余国家的数据来自于斯道

延·坦尼夫等 （２００２）。

·２· 国有股权、替代性投资者保护与中国股票市场发展：理论及经验证据　　　　　　　　



　表１－２ １９９７年若干国家上市公司最大股东的

类型 （占股东的百分比）

国　家 个人和家庭 银行 保险公司 投资基金
控股公司及

产业公司
国家 公司董事

中国 ０ ０ ０ １０ ５７０ ４２０ ０

奥地利 ３８６ ５６ ０ ０ ３３９ １１７ ０

比利时 １５６ ０４ １０ ３８ ３７５ ０３ ０

法国 １５５ １６０ ３５ ０ ３４５ １０ ０

德国 ７４ １２ ０２ ０ ２１０ ０７ ０

意大利 ６８６ ７２ ０ ０ ２４２ ０ ０

英国 ２４ １１ ４７ １１０ ５９ ０ １１３

荷兰 １０８ ７２ ２４ １６１ １０９ １３ ０

西班牙 ２１８ ６６ ８８ ０ ３２６ ０ ０

韩国 ６０ ８５ ２０ ６１ — １５ —

马来西亚 ４８ — — —　 ４５６ １７２ —

菲律宾 ５５ ２１ ０２ １３５ ４９ ２６ —

泰国 ３５２ ２２ — —　 —　 ２５ —

　　资料来源：转引自斯道延·坦尼夫等 （２００２）。

源就在于国有股的 “一股独大”。在２００１年召开的 “中国上市公司
治理研讨会”上，政府官员、经济学家和企业界人士纷纷表示，国
有股 “一股独大”已经给中国上市公司脆弱的治理结构带来种种弊
端和负面影响，成为公司治理结构改革所要面对的核心问题。上海
证券交易所研究中心的一份研究报告 （２０００）认为， “国有股比重
过大与公司业绩呈负的相关关系，而法人股所占比重高与公司业绩
呈正相关关系。因此，在我国上市公司国有股比重较高的情况下，
将国有股法人化有助于改善公司业绩”。

·３·第一章　导　　论



在上述思想的指导下，国家从１９９９年开始启动国有股减持计
划，试图解决国有股 “一股独大”与股权分置问题。２００１年６月

１４日国务院发布了 《减持国有股筹集社会保障资金管理办法》，其
中第五条规定，“国家拥有股份的股份有限公司向公共投资者首次
发行和增发股票时，均应按融资额的１０％出售国有股”。但是市场
对国有股减持的反应却耐人寻味，市场制度的完善并没有带来人们
预期的效果。相反，消息发布后，沪深股市全面暴跌，陷入了长期
低迷状态。２００１年１０月２２日，中国证监会紧急叫停 《减持国有股
筹集社会保障资金暂行办法》第五条规定。受国有股减持方案暂停
的消息刺激，股价全线上涨，成为涨跌幅限制以来最大的一次单日
涨幅。２００２年１月２６日，中国证监会汇集阶段性成果，称各方达
成了继续减持共识，同时公布了 “折让配售方案及配套措施”以及

４１３７件征集讨论方案，之后，１月２８日，沪深股指分别暴跌９１４９
点和１９３９６点，沪深股市再次陷入长期低迷不振状态。２００２年６
月２４日，国务院决定，除企业海外发行上市外，对国内上市公司
停止执行 《减持国有股筹集社会保障资金管理暂行办法》中关于利
用证券市场减持国有股的规定，并不再出台具体实施办法。在这一
“利好”的强烈刺激下，沪深两市大幅高开，上证指数跳空高开１４１
点，深证指数也跳空高开３００点，收盘时二者分别上涨１４４５９点
和２９７１８点，并且创下了两市交易合计８１７亿元的天量 （杨斌，

２００２）。
曾被各方人士一致看好的国有股减持，结果却并未达到原来设

想的目的，甚至出现了与预期完全相反的情况。每当有国有股减持
的消息，市场便以回调应答；而减持方案的暂停或停止，却受到市
场积极的回应。面对这种情况，理论界与实务界都进行了反思。但
是，大多数人将国有股减持遭遇挫折的原因归结为具体的实施细
节，如：主观色彩浓厚，以行政命令代替市场机制；以 “弥补社保
资金缺口”为减持的目的不合理；减持价格过高；减持对二级市场
资金面所形成的压力；减持过程中部分企业违法等 （何德旭、王轶
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强，２００２；贡峻，２００２；何军香，２００３；等等）。而对国有股减持
理论依据本身进行反思的却很少。
那么，国有控股的制度安排真的是中国股票市场的 “原

罪”吗？
实际上，国有股权在转型经济中的作用一直以来都是存在广泛

争议的问题 （Ｍｅｇｇｉｎｓｏｎ＆ Ｎｅｔｔｅｒ，２００１）。在理论上，主流经济
学认为，国有企业存在复杂的委托代理关系 （Ｓｈａｐｒｉｏ＆ Ｗｉｌｌｉｇ，

１９９８）、政府的目标函数多元化 （Ｖｉｃｋｅｒｓ＆ Ｙａｒｒｏｗ，１９８８；Ｂａｉｅｔ
ａｌ，２０００）、政府对企业经营活动的行政干预 （Ｌｉ，２０００；郑红亮，

１９９８；Ｓｈｉｌｅｉｆｅｒ＆Ｖｉｓｈｎｙ，１９９４）、国有企业的预算软约束 （Ｋｏｒ
ｎａｉ，１９９８）、官员和国有企业经理人的寻租和腐败行为 （Ｓｈｉｌｅｉｆｅｒ
＆Ｖｉｓｈｎｙ，１９９３；１９９４）等，这些内在的缺陷导致国有企业的绩
效劣于私人企业。但是，一些关注转轨国家制度变迁和经济发展现
实的经济学家也提出了相反的观点，Ｂｌａｎｃｈａｒｄ和Ｓｈｉｌｅｉｆｅｒ（２０００）
指出，自１９８９年以来，中国和俄罗斯在经济增长上形成差异的一
个重要原因是两个国家政府质量的不同，中国政府能够帮助企业发
展。Ｃｈｅ和Ｑｉａｎ （１９９８）认为政府所有制可以减少政治干预和政府
攫取，中国渐进改革的成功之处就在于保持了相当比重的国有企
业，从而避免了产出的Ｊ型下降。宾国强、舒元 （２００３）认为，私
有产权和全流通并不能消除股票市场的委托代理问题。而钱颖一
（Ｑｉａｎ，１９９６，２０００）也指出，从理论上来讲，经济转轨时期政府
所有权和治理并非一定劣于私有产权下的治理结构。私有产权及其
治理只有在市场制度环境完善的情况下才会优于政府所有权及其治

理。尽管在理论上国有产权的经营效率不是最优的，但在制度不完
善的过渡时期仍然有可能是一种次优的选择。
实证研究关于国有股 “一股独大”对上市公司治理与业绩影响

的结论也存在较大的分歧。Ｘｕ和 Ｗａｎｇ （１９９９）、Ｓｕｎ和 Ｔｏｎｇ
（２００３）发现国有股权损害了公司业绩，而Ｓｕｎ等 （２００２）和李涛
（２００２）却得出了相反的结论，Ｔｉａｎ （２００２，２００５）指出国有股权
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与公司业绩之间存在着非线性的关系，李庆峰等 （２００３）也认为国
有股权的制度安排对于中国股票市场的发展具有正面的积极作用。
因此，国有股权对于中国股票市场的负面作用事实上并没有得到坚
实的实证支持，研究的样本和方法对结果的影响都比较敏感。与通
常的感觉恰恰相反，国有股对于公司业绩的影响是复杂的甚至是积
极的，基本没有可靠的证据证明国有股权的存在损害了公司的
绩效。
那么，国有股权的制度安排在中国股票市场的发展过程中到底

发挥了什么样的作用？既有的研究为什么不能在理论和实证上给我

们一个更加清晰的答案呢？正是带着对这些问题的困惑，作者选择
了这一研究主题，试图在一个统一的理论框架内审视国有股权与中
国股票市场发展的关系，并且提供经验证据，厘清关于国有股权的
模糊认识与争议。这对于正确评价中国股票市场既有的发展以及未
来改革路径的选择都具有重要意义。

第二节　研究思路

要认识国有股权的功能和作用，首先需要在一个合理的基准之
上评价中国股票市场的发展状况。在中国股票市场十几年的发展历
程中，一直存在着各种尖锐的批评之声，极端的观点甚至将中国股
票市场视为 “赌场”和 “陷阱”，其中隐含的前提是以成熟市场经
济国家的股票市场甚至是理想状态的股票市场作为比较和评价中国

股票市场的基准。但是，这种比较是不恰当的。由于中国股票市场
是一个新兴的、不成熟的市场，其表现必然会劣于成熟市场经济国
家，因此，这种比较并不能给我们在理论上考察和分析中国股票市
场的发展提供帮助。考虑到股票市场发展的初始条件和时间路径，
合理的比较基准应该是波兰、捷克、俄罗斯这样的转轨国家。如果
以这种基准来评价中国股票市场的发展，就会发现，无论是从发展
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速度、发展规模还是市场信息的效率来看，中国股票市场的表现都
较大多数转轨国家为好。

既有的研究表明，支撑股票市场发展的最重要变量是投资者信
心 （Ｃｏｆｆｅｅ，１９９９），股票市场的发展取决于该市场中的投资者保
护水平 （ＬＬＳＶ，２０００）。缺乏保护投资者的有效制度安排，投资者
保护力度不足，是导致大多数转轨国家股票市场崩溃的根本原因。

而中国股票市场的发展要优于大多数转轨国家。因此，如果给定投
资者保护水平和股票市场发展之间的相关性，这就意味着与其他转
轨国家相比，中国股票市场的投资者利益得到了较好的保护。

根据投资者保护理论的新进展，标准的投资者保护①方式主要
有三种：市场秩序、法律体系和管制制度。但是，通过详细的考
察，本书发现，这些标准的投资者保护机制在中国股票市场上都没
有有效地发挥作用，它们所能提供的保护水平反而劣于大多数转轨
国家。因此，如果把投资者保护水平作为因变量，把三种标准的投
资者保护制度作为解释变量，在因变量与三个解释变量之间就出现
了一个缺口或残差。

这就意味着，在中国股票市场的制度安排之中应该隐藏着一种
有效的投资者保护机制可以用来解释这个残差。或者说，在中国股
票市场的发展策略中就应该隐含着某种机制，这种隐含的机制能够
提供替代性的投资者保护，在股票市场的发展过程中弥补了标准的
投资者保护制度不能有效发挥作用的缺陷，从而使得中国股票市场
的发展相对优于其他转轨国家。实际上，在市场秩序、法律体系和
管制制度不完善的情况下，我国大多数上市公司采取国有控股的特
殊股权结构就是一种替代性的投资者保护机制。

国有控股的股权结构通过以下途径为投资者提供了替代性的保
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① 标准的投资者保护机制是指那些具有普适性、超越了制度环境差异的投资者保
护制度，它们可以适用于不同国家和一个国家的不同时期。与此相反，那些适用于特定
国家或一国特定时期的投资者保护制度则被称为替代性的投资者保护机制或非标准的投
资者保护机制。此为试读,需要完整PDF请访问: www.ertongbook.com


