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一 、引言 

 

    本文研究的上市公司是指在深圳证券交易所和上海证券交易所上市的股份有限公司。我

国的股份制改革和股票市场的发展是一种典型的政府推动型制度变迁，股票市场的建立和发

展一开始就定位于为国有企业特别是国有大中型企业服务。这种目标定位带来了两个直接的

后果，一是目前能够在上海证券交易所和深圳证券交易所上市交易的股份公司原先大多是由

国有企业改制而来的；二是上市公司的股权结构形成了明显的以国有股为主导的封闭性股权

结构。 

本文要研究的是，股票市场的这种制度变迁方式和上市公司独特的股权结构对上市公

司的融资偏好和融资能力产生了怎样的影响，这种影响说明了什么问题。 

全文共分五个部分，除这一部分导言外，第二部分首先分析我国上市公司的股权结构，

这种股权结构是解释我国上市公司一系列与典型市场经济国家的上市公司行为差异的重要

因素。在此基础上，第三部分讨论上市公司的融资偏好。第四部分分析上市公司进一步通过

股票市场融资的几种途径和影响融资能力的具体因素。第五部分是一个引申说明。 

     

二、我国上市公司的股权结构特征 

 

我国目前上市公司的股权结构非常复杂，总共有国家股、法人股、A股、B股、H股、

内部职工股、转配股 7种之多。其中国家股、法人股、内部职工股和转配股不能在股票市场

自由转让。下表列出了我国上市公司的股权结构及其变动情况（表一） 
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表 1           中国上市公司股权结构及其变动情况            单位：% 

股份 1992 年底 1998 年 6 月 30 日 增减 

未流通股份 72.75 66.32 -6.43 

1、发起人股 57.56 56.54 -1.02 

（1）国家股 51.31 34.05 -17.26 

（2）境内法人股 5.42 21.06 15.64 

（3）外资法人股 0.81 1.42 0.61 

2、定向募集法人股 14.35 6.40 -7.95 

3、内部职工持股 0.85 2.08 1.23 

4、其他  1.31 1.31 

二、可流通股份 27.42 33.68 6.26 

1、境内上市人民币股 9.22 23.14 13.92 

2、境内上市外资股 18.2 5.65 -12.55 

3、境外上市外资股  4.88 4.88 

资料来源：中国证监会编《中国证券统计年报》，中国经济出版社 1997 年版。上海证券交易

所，深圳证券交易所。转引自袁东提交给“证券法及中国证券市场的发展”研讨会的论文，

《试论中国股票市场运行的制度基础》。 

  

    从上表可以看出，我国股份公司的股权结构有以下几个突出的特点： 

    1、未流通股占上市公司总股本的大部分。虽然未流通股占总股本的比重有下降的趋势，

从 1992 年的 72.75%下降到 1998 年中期的 66.32%，但仍然维持在相当高的比例，处于绝对

控股水平。1992 年到 1998 年未流通股比例共减少了 6.34%，平均每年减少不到 1%。按照这

种速度，我国上市公司的股权结构将在相当长的时期内保持非流通股占大部分比例的格局。 

    2、国有股一直处于控股地位。国有股比重 1992年是 51.31%，1998 年中期是 34.05%，

6 年间国有股比例尽管下降了 17.26 个百分点，但从单个股东来看，仍处于第一股东的地位。

另据一项抽样调查表明，我国上市公司中大概只有 6%的公司没有国有股。说明国家股不仅

在上市公司总股本中一直处于控股地位，而且分布范围也非常广泛，这从一个方面说明了迄

今为止我国股份制改革的功能定位。 

    3、我国的法人股比重相当高，并有逐步上升并有超过国家股的趋势，成为影响公司治

理结构的一个重要因素。由于我国现在国有股和法人股都不能流通。国家股只能在场外以私

下受让的形式转让给法人股东。另一方面。在上市公司的资源相对稀缺的情况下，许多企业

都愿意通过“借壳上市”的方式进行资产重组，因而纷纷通过购买国有股权的方式进入证券

市场，导致法人股比重上升。一项抽样调查表明，1998 年我国法人股所占的股份总体平均
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值已达 34.4%，最高的公司达到 83%（田志龙，1998）。   

    虽然还没有具体的资料说明法人股股东的产权性质，但就经验观察和一些不规范的统计

来看，法人股股东中国有产权占控制地位的比例很高。 

总体来看，我国股份公司的产权性质可以概括为以国有产权为主导的股东主权模式。

这种股东主权模式对上市公司的经营业绩和融资偏好以及融资能力都产生了重要影响。 

上市公司总体上是否会因为股权性质的不同而表现出效率的不同是我们所关心的。 

 

三、上市公司的融资偏好 

 

    上市公司的融资偏好主要取决于债务融资和股权融资的相对成本。在目前的股票市场

下，上市公司通过股权融资的成本是比较低的。股权融资的成本主要包括以下几个方面： 

     1、股票分红。股票分红的具体指标是股息率，股息是市盈率的倒数。我国一级市场的

市盈率在 15 左右，二级市场的市盈率在 35 左右。即使按 15 的市盈率计算，股息率也只在

7.1％左右。如果按 35 的市盈率来计算，则股息率只有 2.9％，基本上都低于借款利率。而

且更为重要的是，上市公司还可以采取种种做法，如推迟股息分配等，做到无股息或低股息

的股权融资（李向阳， 1998）。 

    从实际情况来看，截至到 1998 年 9 月 1 日，深沪两市共有 781 家公司公布了中期分配

报告。其中只有 68 家公司推出了中期分配方案，占总统计数的 8.7％，这一数据比 1997 年

中分配方案还略有上升（这里的分红包括转赠股本，但不包括配股）。在这 68 家公司中，只

派现金的有 13 家，所占比重为 19.12％。而单纯以转赠方式和单纯以送红股方式进行分配

的分别有 18家和 10家，各占 26.47％和 14.71％。其余 27 家公司采取了三种方式相互交叉

的办法来分配。由此可见，上市公司支付的股息实际上是非常低的，股息支出对上市公司并

不构成太大的成本。 

2、公司发行配股的交易成本。目前大盘股的每股发行成本是 0.1－0.15 元，小盘股大

约是 0.2 元，按新股发行市盈率 14倍计算，大盘股的发行费用大概是募集资金的 0.7％－1

％，小盘股大概是 1.4％。 

3、红利的税收问题，目前对股票投资的红利征收 20％的税收。 

4、发行股票的负动力成本。企业增发新股会稀释原有股东的股权比重，从而影响股权

激励的效应。但这种情况在我国现在基本上不存在，本文第五部分对此将有具体论述。 

5、发行股票的信息不对称成本。由于上市公司的经营者和所有者之间存在着信息不对

称，外部投资者一般会把新股票的发行看作是企业质量恶化的信号，相应地低估它们的市场

价值（Myers,S.C.,Maijluf,N.S ,1984）。经验研究表明，当企业用增加债务的方法回购股

票时，企业的股票价格会上涨。而当企业通过发行股票来偿还债务时，企业的股票价格会下

降。发行股票的信息不对称成本的产生取决于两个条件：第一，股票市场必须是规范的；第
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二，间接融资市场也必须是规范的。可惜的是这两个条件在我国都不具备。资本市场也就不

能通过企业发行股票这一信息而作出低估企业价值的判断（李向阳， 1998）。 

    实际上，我国有许多上市公司正是通过发行股票来偿还债务的，他们似乎并不惧怕由此

而降低公司的信誉。例如，1997 年年底上市公司股东权益比 1996 年增长了 36.66％，负债

总额增长了 10.64％，由此使上市公司的整体负债率比上年度下降了 5.26 个百分点。这表

明上市公司通过发行新股和配股所募集的资金的相当一部分用于偿还了债务（刘郎、曹桂香， 

1998），这也从一个方面证明了我国上市公司的债务融资成本超过股权融资成本。至少对企

业的现实决策者来说是这样的。 

在股票市场上进一步融资的低成本使上市公司可以很轻松的获利，股本扩张对上市公司

经营者也不构成额外的压力，许多上市公司增募资金都没有好好利用。例如，对截至到 1998

年 4月 15日深沪两市已公布年报的 546家上市公司募集资金使用情况的统计表明（其中 411

家公布了募集资金的使用说明），在尚未投入项目的资金中，有 132家公司补充了流动资金，

有 141 家公司存入了银行，有 24家公司购买了国债，有 5家公司购买了证券，有 38 家公司

归还了贷款，还有 23家公司把募集到的资金转作它用。 

总之，我国上市公司股权融资的成本极低。除了税收要强制缴纳以外，几乎其他所有的

融资成本都是一种软约束，这种软约束使上市公司的实际融资成本很低。 

上市公司通过股票市场的融资偏好在实际中得到了充分的验证。主要表现在以下几个方

面： 

    1、在对配股权利的使用上，上市公司一般都充分使用。对上市公司的配股资格，中国

证券监督管理委员会有具体的规定。很显然，国家规定的配股资格是一种权利，上市公司达

到这一条件后，并不意味着一定要配股。要不要配股，企业应该根据公司发展战略和资金的

紧缺状况，以及间接融资的难易来综合考虑。但是从每年的配股情况来看，基本上只要符合

规定，达到配股资格的上市公司都会申请配股。企业似乎有无限多的投资机会和投资冲动，

甚至某些不符合配股资格的公司也极力创造条件进行配股。典型的如 1995 年 6 月南通机床

的配股方案，该公司 1994 年的每股税后利润是 0.046 元，当时预计净资产收益率 9％，这

些数据都达不到证监会的配股资格，而且公司的财务报表还有重大的作假嫌疑。令人奇怪的

是，该公司的配股方案居然获得了股东大会的通过。 

2、上市公司一般都充分使用配股额度和配股价格。证监会对配股价有一个最低的规定，

即不能低于“本次配股前最新公布的公司财务报告中的每股净资产”，对配股价格的上限并

没有规定。对上市公司来说，只要将配股价格提高，保证将股票配出去，则配股价格越高，

公司可获得的资金越多。因此上市公司一般都尽可能的提高配股价格。以致 1998 年以来出

现了配股承销商不能将股票全部配发出去，只能自己包销的情况。 

3、许多上市公司的配股行为并不符合公司的长远利益。根据传统的财务理论，当投资

项目预期收益率较高时，股权融资的成本较高，这时应该选择债务融资。而当项目的预期收
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益率较低时，应该选择股权融资。但上市公司的配股说明书中却几乎百分之百的宣传说配股

项目有相当高的内部收益率（IRR）。根据可配股公司原有净资产收益率（ROE）不低于 10％

的规定，很显然，预期的 ROE 要远远高于银行贷款利率。在这种情况下，为什么上市公司还

要选择股权融资而不是债务融资呢。一种解释是原有的净资产收益率和内部收益率是不真实

的，因而预测数据是不可靠的。另一种解释是在对未来收益的分配上，控股股东可以控制公

司的股利分配政策尤其是现金红利的派发，从而在事实上获取极其廉价的配股资金。还有一

种解释就是公司的融资决策者并不在乎公司长远的利益分享问题，而只考虑或者说主要只考

虑公司短期的资金筹集问题。这三种情况可能都程度不等的存在，有的上市公司可能这三种

情况都有。不管属于哪一种，或者是几种兼而有之，都反映了我国上市公司短期性的通过股

票市场融资行为已经到了一种不顾公司长远发展的地步。 

总之，在目前的股票市场和上市公司股权结构状况下，无论是从企业自身来说，还是

从企业融资的实际决策者来说，都几乎有无限的动机通过股票市场进一步融资。 

 

四、已上市公司进一步通过股票市场融资的 

几种途径和融资能力 

 

    （一）已上市公司通过股票市场融资的几种途径 

     

 如果想进一步通过股票市场融资，在我国目前的股票市场规则下，主要是配股和增发新股，

另外企业还可以发行可转换债券。其中以配股最为常见和典型，本文的分析也以配股为对象。 

   中国证监会对上市公司的配股有严格的规定，主要包括：配股募集资金的用途必须符合

国家产业政策；公司在最近三年连续盈利，公司的净资产税后利润率三年来平均在 10％以

上；公司最近三年财务会计文件无虚假记载或重大遗漏；配股募集资金后预测净资产税后利

润率应达到同期银行个人定期存款利率等。这些规定的目的非常明显，国家管理部门是希望

上市公司能够保证公司的成长性，避免那种利用股市圈钱的做法，真正对股东负责。 

在配股数量一定的情况下，上市公司通过配股所募集到的资金就取决于配股价格。上

市公司的配股价格受到许多变量的影响，如配股时股票市场的环境，投资者对宏观经济走向

的判断，股市的资金流量等。如果单单从上市公司自身的投资价值来考虑，则上市公司配股

价格取决于公司业绩和新募资金的投向。这里我们从上市公司股权结构和高级管理者持股数

量这两个影响公司业绩的指标来具体分析。 

 

（二）上市公司股权结构对其融资能力影响   

      1、样本选取及资料收集 

为考察上市公司股权结构与其经营业绩的相关性，我们以沪市 1997 年年度报告为例进
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行实证研究。按照两大类进行样本选取。 

第一，从上海证券交易所上市交易的 400 多家上市公司中随机抽取 100 家，并分别计

算这 100 家上市公司的国家股、法人股、流通股占总股本的比例。此外，统计出相应的净资

产收益率。 

第二，从上述 400 多家上市公司中，选取净资产收益率在 10％或 10％以上的上市公司

100 家，与第一类一样计算国家股、法人股和流通股占总股本的比例。 

2、实证结果 

我们分别以第一类与第二类上市公司国家股、法人股、流通股占总股本的比例为自变

量，净资产收益率为应变量进行回归风险。其相关性分别只有 0.0418 和 0.0525，由此可见，

目前我国上市公司的经营业绩与其股权结构几乎没有什么相关性。 

 

（三）上市公司高级管理人员持股比例对企业经营业绩的影响 

    

     1、对上市公司高级管理者选定方法的说明 

     由于目前我国上市公司经营权和所有权的分离不充分，抽样调查显示，上市公司中平

均有 73.6%的董事持股，董事长中有 85%的人持股（表二）。可以说董事会在生产经营决策权

方面具有重要的影响。另外上市公司中董事会成员中经理人员的比例相当高，平均达

41.3%(表三)。综合这两方面的原因，我们计算公司高级管理层持股情况时不得不将董事会

成员考虑进去。为此将董事会和管理层成员所持公司股份相加进行计算。 

 

表 2        我国上市公司董事、监事、经理人员的持股情况 

 董事 监事 高层经理 董事长 监事长 总经理 

平均 10419 6333 13264 20300 8759 20429 

最低数 500 200 500 2000 400 1000 

 

持股数 

最高数 20000 65000 200000 200000 65000 200000 

资料来源：田志龙、杨辉、李玉清，《我国股份公司治理结构的一些基本特征研究》，《管理

世界》1998年第 2期。 

 

 

表 3         我国上市公司董事会规模及经理与法人股东代表的比例 

   董事会规模（人）  董事会中经理的比例（%） 董事会中法人股东代表比例

（%） 

公司类

型 

平均数 最低数 最高数 平均数 最低数 最高数 平均数 最低数 最高数 

总体 10.76 5 19 41.31 12.00 80.00 33.01 0.00 100.00 
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董事长

兼任总

经理 

9.79 5 17 46.18 15.00 80.00 29.14 0.00 100.00 

董事长

不兼任

总经理 

12.60 6 19 32.06 12.00 50.00 40.36 0.00 100.00 

资料来源：同上 

     

    2、资料收集 

    我们分别以 1996和 1997年年报为依据，随机抽取 100 家上市公司，将这 100 家上市公

司董事会和管理层成员所持有公司股份相加，计算出该公司高级管理人员所持有的总股份

数。然后与该公司总股本相比，从而得到持股比例。同时也根据年报统计出上市公司的净资

产收益率，这一指标是反映公司盈利能力的综合指标。 

     3、数据处理 

将上述两项指标分两种情况进行回归分析。第一种情况，计算上述 100 家全部上市公司

高级管理持股比例与企业经营业绩的相关性。第二种情况。计算非国家控股公司高级管理层

持股比例和企业经营业绩的相关性。结果如下：     

 

表 4      样本公司经营业绩与高级管理者持股比例的相关性 

                         所有样本公司 非国家控股公司 

1996 年 0．0375 0．0113 

1997 年 0．0057 0．0085 

     

以上计算结果表明，我国上市公司高级管理人员和企业经营业绩的相关性也非常低。 

 

（四）结论 

 

以上分析表明，我国上市公司的股权结构和高级管理者持股比例对公司经营业绩的影

响都非常小。从而这两项因素通过公司业绩这一变量对上市公司进一步融资的作用也很小 

 

五、上市公司的融资问题反映的实际上是 

我国股份公司在转制建制上的不足 

 

    以上分析表明，我国上市公司有很强的通过股票市场进一步融资的愿望。从企业自身的
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投资价值角度来考虑，企业的股权结构和高级管理人员的持股比例对企业的经营业绩几乎都

没有什么影响。我们认为这种情况反映了我国上市公司在转制建制上的一系列问题，股份制

改革和股票市场的建设主要目标应该是促进国有企业的转制建制，而不是或者说主要不是筹

集资金。但我们这里的分析表明，上市公司基本上是把股票市场当作一种“圈钱”的工具，

企业内部还没有建立起规范的股份公司的治理结构，企业内部和企业外部都没有建立起有效

的激励约束机制。主要表现在以下方面： 

    

   （一）以国有股为主导的股东主权模式使上市公司管理层总体上处于改制前的机制 

     

    1、企业高级管理者的产生仍然是原有企业的机制。抽样调查表明，股份公司中高层经

理人员基本上来源于被改造的原企业，在国有企业中这种情况尤其明显。而来自其他法人股

东或从外部招聘的情况比较少（田志龙，1998）。在股份公司中高层经理人员基本上来源于

被改造的原企业的情况下，由于我国上市公司的股权特征，可以认为股份公司高级管理者的

产生仍然是一种原有企业的机制。 

2、国有企业经营者中出现的一些问题在上市公司中也普遍存在。例如， 

管理者不敢拿应该属于自己的收入，其具体原因和国有企业的状况非常相近（表五）。 

 

表 5           企业经营者不敢拿合同规定收入的原因           单位：% 

 总体 国有 城镇 乡镇 外独 外合 民营 股份 其他 

A 34.6 35.7 30.7 31.9 60.0 38.5 14.3 31.0 27.3 

B 11.7 11.4 12.8 11.7 20.0 12.3 0.0 12.5 13.6 

C 35.6 37.6 34.6 26.6 0.0 26.2 28.6 30.4 36.4 

D 10.6 9.6 12.8 18.1 0.0 7.7 14.3 14.4 9.1 

E 2.5 1.7 2.2 3.2 20.0 6.2 42.8 4.9 4.5 

F 5.0 4.0 6.7 8.5 0.0 9.1 0.0 7.1 9.1 

A：与职工收入差距太大；B：怕被别人非议；C：怕影响干群关系；D：怕引起领导班子不和；

E：怕危及人身和财产安全；F：其他。 

资料来源：中国企业家调查系统，《当前我国企业经营者对激励与约束问题看法的调查》，

《管理世界》1997 年第四期。 

 

3、在对企业经营者的约束上，股份企业和国有企业的状况也很相似。调查显示，有 70.5%

的股份公司的经营者认为约束最主要体现在自我约束上，和国有企业的状况非常相近（表

六）。对企业经营者来说，理想的约束机制应该是外部约束和自我约束相结合。在规范的市

场经济下，外部约束是企业管理者约束机制的基础和最主要部分，毕竟，我们不能指望靠经

营者的道德良心来搞好企业，市场竞争和来自委托者的约束与激励始终是最有力的手段。股
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份公司经营者把自我约束放在绝对比重的地位，说明我国股份公司中行政约束和市场约束等

外部机制还很软弱，对股东负责，市场竞争等约束力还没有提高到应有的水平，这是一种不

正常的现象。 

 

表 6        企业经营者认为约束最主要体现在哪个方面        单位：%  

 总体 股份公司 国有企业 

外部约束 30.5 29.5 30.0 

自我约束 69.5 70.5 70.0 

资料来源：中国企业家调查系统，《当前我国企业经营者对激励与约束问题看法的调查》，

《管理世界》1997 年第四期。 

 

    4、在股份公司背景复杂，经理阶层的产生仍是行政性的情况下，经济因素对企业经营

者本身并不构成太大的激励。下表显示，有高达 32.6%的股份公司经营者表示对其经济地位

无所谓。和国有企业经营者的判断非常相近，仅相差 5%。 

   

 表 7       股份公司经营者对其经济地位满意程度的判断     单位：% 

 总体 国有 股份公司 

无所谓 31.9 32.7 30.9 

满意 27.4 22.9 36.7 

不满意 40.7 44.4 32.6 

  资料来源：同上。 

 

    实际上，一项统计分析表明，将上市公司董事长、总经理年度报酬与每股收益和净资产

收益率分别进行回归分析，结果相关性非常低。其中总经理的年度报酬与每股收益的相关系

数仅为 0.045，总经理的年度报酬与净资产收益率的相关系数仅为 0.009。上市公司高级管

理人员的年度报酬与企业的经营业绩几乎不存在相关性。这说明，我国上市公司不仅存在股

权激励不明显的现象，而且存在年度报酬激励不明显的现象。上市公司管理层的激励因素究

竟来自何方，似乎仍然是中国上市公司的一个“黑箱”。 

     

   （二）以国有股为主导的股东主权模式使中小股东的监督约束机制软化。 

 

上市公司以国有股占主导的股权结构还导致小股东约束的软化。就公司内部的委托代

理机制来说，由于上市公司基本上被国家或法人控制，小股东缺乏监督约束经理层的动力和

手段。这可以从出席股东代表大会的股东人数中得到说明。统计显示（表八），1997 年沪市
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上市公司股东年会出席人数不超过 50 的上市公司有 174 家，占披露出席人数上市公司总数

的 45.0%；出席人数不超过 100 的有 250 家，占总数的 64.6%。少数股东出席股东代表大会

的人数更少，1996 年，某上市公司参加股东年会的少数股东人数甚至只有 1人。 

 

 表 8          1997 年沪市上市公司股东年会出席人数统计表 

出席

人数 

3 

~   

10 

10 

~  

20 

20 

~  

30 

30 

~  

40 

40 

~ 

50 

50 

~  

100 

100 

~ 

200 

200 

~  

300 

300 

~ 

 500

500 

~  

1000 

1000 

~     

1983 

未 

披 

露 

上市

公司 

18 52 41 33 30 76 57 23 16 21 10 10 

资料来源：黄余海、王贤英，《股东大会浓缩股市精华》，《上市公司》1998 年 9 月。 

    

     更有甚者，有的股份公司为使股东年会“顺利”通过，竟然做出种种安排，阻挠小股

东的发言机会（黄余海、王贤英，1998）。中小股东的权利形同虚设。 

    小股东约束的软化还可以从上市公司资金运作情况中得到说明。据统计，1997年 770

多家上市公司中，只有 514 家有募集资金使用情况说明。其中 120家投资项目发生变动。164

家公司未按计划进度进行投资。一些企业在筹集到巨额资金后没有明确的投资意向，或者违

规投资，或者盲目扩张，或者干脆把钱存入银行。如湖北某公司 1997 年增资扩股筹集了 1000

多万元的资金，半年后仍全部存在银行。湖南某股份公司 1997 年末在银行的存款高达 2亿

多，企业利用直接融资筹集到的资金根本没有发挥应有的效益（中国人民银行调查统计司，

1998）。很显然，这些与公司业绩直接挂钩的信息，一般的小股民要想通过固定的渠道，在

规定的时间内是根本无法得到的。股东权益特别是小股东权益明显地、而且是大规模到受到

损害。 

   

  （三）通过市场机制约束经营者的机制残缺 

    

    在成熟规范的股份制度和股票市场下，有一系列通过市场手段迫使经理阶层积极努力的

机制。如公司的代理权之争、大股东、敌意接管和融资结构等。但目前我国的股票市场还不

具备有效约束经理阶层的条件，主要表现在： 

    1、投资者高度分散，投资非机构化。我国证券市场的个人投资者比例一直占绝对多数。

1997 年末上海证券交易所股票帐户开户总数为 1713万户，其中 99.7%为个人投资者，机构

投资者开户数仅为 0.3%。在股份制度成熟的证券市场上，都是机构投资者占据市场的主导

地位。美国结构投资者已持有 50%以上的上市股票，日本的机构投资者也占据了主导地位。 

表 9   1997 年东京证券交易所股权结构（按所占市值和持股数计）单位：% 
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股东类型 持股市值 持股数 

总计 100 100 

政府 0.2 0.5 

机构 67.4 65.1 

个人 19.0 24.6 

外国投资者 13.4 9.8 

资料来源：东经证券交易所。转引自胡汝银提交给“亚洲金融危机与中国大陆、香港金融市

场发展”研讨会的论文，《中国证券市场发展所面临的挑战》。 

 

    即使在规范的股票市场上，由于无法回避的代理成本问题，小股东对公司的监管也非常

软弱。我国投资者非机构化，投资者高度分散，限制了股东对公司管理层的监督，小股东对

公司的监督基本上是虚拟的。 

 

表 10           1963──1997 年英国的持股结构          单位：% 

 1963 1975 1989 1994 1997 

个人 54.0 37.5 17.7 20.3 20.5 

养老基金 6.4 16.8 34.2 27.8 27.9 

保险公司 10.0 15.9 17.3 21.9 23.1 

其他（银行、

政府、海外投

资者等） 

29.6 29.6 30.8 30.0 28.5 

资料来源：英国国家统计局。转引自胡汝银提交给“亚洲金融危机与中国大陆、香港金融市

场发展”研讨会的论文，《中国证券市场发展所面临的挑战》。 

 

    2、一、二级市场不衔接。一级市场行政管制性的“发行额度计划分配”与二级市场上

的市场机制不相吻合。股份公司发行股票是把并不上市流通的国家股和法人股为基础计算在

内的，而二级市场的价格形成是以国家股、法人股不流通的情况下形成价格的。在这种情况

下，股票购买者几乎都是为了赚取价差，而不是处于投资的考虑。客观上削弱了小股东监督

公司的动机。 

    3、上市公司的分配极不规范，投资者的收益权得不到保证。在已披露的 1997 年年报的

770 家上市公司中，有近 50%的公司不向投资者分配红利，其中包括一些经营业绩好的公司。

如山东某股份公司，1997 年每股收益达 0.9 元，未分配利润和资本公积金高达 2.65亿元，

1997 年的分红方案为不分配。某股份公司 1997年每股收益率为 0.63 元，净利润高达 5.03

亿元，1997年也不分配红利。另外一些公司虽然分配红利，但分配红利占可分配红利的比
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例很低。如湖北某公司，1997年每股收益 0.46元，但分红方案却是每 10股派现金 0.2 元

（含税），仅为可分配红利的 4.3%，投资者得不到应有的回报（中国人民银行调查统计司，

1998）。 

    4、我国股份公司的分红派息很低，股票的市盈率很高，投资风险很高。与利用人为高

股价筹集的巨额资金相比，真正出于投资分红目的的投资者很少。 

在这样一种市场机制下，股票价值不能或基本上不能反映公司的投资价值。有研究表明，

我国的股票市场在反映企业的信息方面是比较弱的，股票价格中包含更多的是投机性的因素

（许小年，1996）。对通过市场来约束经理层的一系列机制都造成了影响。具体表现在以下

几个方面： 

    (1)、股票价格不能反映公司价值，对握有公司股票的经理层来说，股票的激励作用大

大降低。因为在正常情况下，经理层的努力工作通过公司的经营业绩表现出来，影响公司 

的投资价值，股票价格会随之变动，经理层的财富相应随之改变。由于关系到切身利益，股

票价格变动对经理层有较强的作用。特别是对那些在总收入结构中公司股权占较大比例的经

理来说，这种激励作用会很强。但反过来，由于股票价格不能反映公司的价值，也就不能反

映经理层的能力和努力程度，股票价格的变动也就失去了对管理层的约束和激励。 

   

表 11           1997 年世界主要股票市场财务指标概览 

市场 市值（十亿美元） 市盈率 股利率（%） 净资产收益率

（%） 

美国 8920.6 28 1.4 22.4 

英国 1782.5 24 2.4 33.1 

日本 1411.2 55 0.9 6.9 

德国 906.5 32 1.8 15.9 

法国 704.4 30 1.9 11.8 

瑞典 586.1 13 1.0 15.1 

荷兰 523.8 33 1.4 27.7 

意大利 370.4 53 1.2 13.9 

加拿大 294.8 15 1.7 13.6 

香港 410.6 12 3.5  

瑞士 247.9 48 1.9 21.0 

中国 211.7 41 2.4 10.2 

资料来源：同上。 

     

    (2)、股票价格不能反映公司价值，也使小股东失去了“用脚投票”的机制。股东的“用
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脚投票”机制之所以能对公司管理层产生影响，是由于当股票持有者认为公司不值得投资而

抛出股票时，不仅会影响公司的形象，而且更重要的，会使公司失去进一步在股票市场融资

的能力。但如果股票价格不能反映公司的价值，投资者就失去了判断的依据，不得不成为投

机者。所谓的“用脚投票”机制也就不复存在。 

    (3)、股票价格不能反映公司价值，使约束经理层的企业兼并机制大打折扣。就公司外

部的市场机制来说，企业间的兼并是一个有力的机制，因为这一机制有可能使不积极提高公

司经营业绩的管理层全部被赶出公司，而从事兼并的人也可以得到潜在的全部收益。而原由

的股东如果接受兼并，则表明说明这一部分股东通过用脚投票的机制，对代理者重新进行了

挑选。 

    在市场经济发达国家，企业间的收购兼并很频繁。美国兼并数目在 80年代中期迅速增

加，1981──1990 年间增加了 3倍。被兼并公司的规模也迅速扩大，1983──1988年实行

兼并公司的价值增加了 4倍。兼并正在成为一种重要的促使管理者努力工作的机制。  

我国现在的股市状况很不利于公司兼并。主要表现在公司股权被严重分割，70%左右的

股份不能流动，被不同股东持有的股票同股不同权，同股不同利，阻碍了资产重组和兼并活

动。 
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