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股权分置改革前后上市公司绩效变化的研究

董梅生
,

查会琼

安徽工业大学 经济学院
,

安徽 马鞍 山

摘 , 选取了 家股改公司
,

通过对股改前后蜻效的分析发现 每股净资产在股改前后 不存在显井差异 每股

收益
、

资产利润率
、

净资产收益率均表现为股改后 第一季度指标值显著高于股改前的指标值
、

股改后 第二和三李度

的指标值显著低于股改前的指标位
、

股改后第四季度的指标值与股改前的指标值没有显著差异
,

并对该 结论进行 了

简单分析
。

关 询 股权分里改革 ,绩效 差异

中圈分类号 文献标志码

研究的背景和意义

由于历史原因
,

我国股市上约有三分之二的股

权不能流通
,

并且非流通股通常处于控股地位
,

其结

果是存在同股不同权不同利等
“

股权分置
”
的弊端

,

使上市公司治理结构存在严重缺陷
,

容易产生
“
一股

独大
” 、甚至“一股独猫

”的现象
,

使流通股股东特别

是中小股东合法权益遭受损害
,

影响着中国股市的

发展
。

经过多年的摸索
,

年 月 日
,

经国务

院批准
,

中国证监会终于发布了《关于上市公司股权
、

分里改革试点有关问题的通知 》
,

这标志着股权分置

改革试点工作正式启动
。

年 月 日
,

家

公司赶搭第 批股改
“末班车 ”

,

中国证券市场这场

重大改革年末收官
。

家
“

末班车
”
成员中

,

深市

家
,

沪市 家
。

至此
,

深市未进人股改程序公司仅

剩 家
,

未股改公司市值占深圳主板总市值仅为
。

沪市未进人股改程序公司剩 家
,

未股改

公司市值 占沪市总市值的
。

截止 年

月 日
,

沪深市已经有 家上市公司完成股权分

置改革
,

占上市公司总数的 其市值已经达

到 亿元
,

占市场总市值的
。

相关

股东已经通过股改方案但还未实施的有 家
,

其市

值为 亿元
,

分别占上市公司总数的 肠
、

占市场总市值的
。

股权分置改革之后
,

不能流通的股票获得了流

通权
,

流通股股东可通过参加股东大会
、

投票选举和

更换董事会成员来对公司管理层实施监控
,

从而促

使管理层把精力放在提高公司绩效上
。

那么
,

我国

上市公司进行股权分置改革之后
,

上市公司的绩效

有没有显著的改善 这不仅是国家决策层迫切想知

道的事情
,

也是众多上市公司
、

基金公司
、

机构投资

者
、

广大中小投资者非常关注的问题
。

文中从此视

角出发
,

用实际数据来检验股权分里前后上市公司

绩效的变化情况
,

从而为国家决策层制定正确的决

策提供参考
、

为广大中小投资者
、

机构投资者
、

基金

公司制定正确的投资策略提供参考
。

因此
,

文章的

研究具有一定的理论意义和实际意义
。

样本的选取和分析的思路

样本选取的是对价实施 日期在 。。 年 月

日之前的股改公司
,

共 家
。

扣除金牛能源
、

海特高薪
、

七匹狼
、

新成和
、

广州控股
、

郑州煤电
、

华

发股份
、

华联综合没有收集到股改之前的绩效外
,

有

家股改公司
,

数据资料均来 自金融界网站
。

考

虑到股改对公司绩效的影响是一个渐进的过程
,

因

此收集了股改之后连续四个季度的绩效指标进行考

察
。

除韶钢松山
、

宝钢股份对价实施 日期是 年

月 日
,

收集股改之前的绩效资料 日期是

年 月 日
,

股改之后连续四个季度的绩效资料 日

期分别是 年 月 日
、

年 月 日
、

年 月 日
、

年 月 日外
。

其余上市

公司对价实施 日期均在 年 月之后
,

收集股

改之前的绩效资料 日期是 年 月 日
,

股改

之后连续四个季度的绩效资料 日期分别是 年

收稿 日期 一 一
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月 日
、

年 月 日
、

年 月 日
、

年 月 日
。

为分析的方便
,

令股改之前的

绩效资料 日期为
,

股改之后连续四个季度的绩效

资料日期分别是
、 、 、 。

按照客观性
、

全面性和可操作性的原则下
,

借鉴

国内外已有 的评价体系
,

绩效指标选取每股收益
、

每股净资产 一 调整 元
、

资产利润率
、

净资产收益率
。 。

每股收益 净利润 总股本 是衡 上市公

司盈利能力最重要的财务指标
,

它反映普通股的获

利水平 但是每股收益不反映股票所含有的风险

不同股票的每一股所含有的净资产和市价不同
,

也

限制了每股收益的公司间比较 每股收益多
,

不一定

意味着多分红
,

还要看公司股利分配政策
。

每股净资产 股东权益 总股本 反映每股股

票所拥有的资产现值
,

也指每股的帐面净值 每股

净资产越高
,

股东拥有的资产现值越多 ,每股净资

产越少
,

股东拥有的资产现值越少
。

在投资分析

时
,

只能有限地使用这个指标
,

因其使用历史成本计

的
,

既不反映净资产的变现价值
,

也不反映净资产

的产出能力
。

资产利润率 利润总额 平均总资产

反映企业资产利用的综合效果
。

该比率越高
,

表明

资产利用的效率越高
,

说明企业在增收节支和节约

资金
、

使用等方面取得了良好的效果 否则相反
。

净资产收益率 一净利润 股东权益

是一个反映盈利能力的指标
,

是上市公司配股的必

要条件之一
,

是调整利润的重要参考指标 它能够

更为客观地反映管理当局对公司所拥有资源加以优

化配置及运用的效率
,

有助于投资者全面把握公司

的盈利能力变化情况
。

文章的第三部分是分析股权分工改革前后上市

公司绩效变化的研究
,

首先计算各绩效的基本统计

盆
,

然后采用方差分析法检验股改前后公司绩效有

无显著性变化
,

并对结果进行分析
。

由于方差分析

模型要求因素的每个水平的样本均来 自正态总体
,

因此首先对因素的每个水平的样本进行正态性检

验
。

当每个水平的样本均来 自正态总体时
,

可以采

用方差分析法 当每个水平的样本不是来 自正态总

体时
,

需要采用非参数检验方法进行分析
,

通常是
一

检验
。

方差分析完毕后
,

还要

进行总体均值的多重检验
,

本文采用的是 检验

法‘ 〕
,

分析结果见表
、

表
。

第四部分是对结论进

行简单分析
。

股权分 改革前后上市公司绩效变

化的研究

衰 按艘效资料 日期分组计林的各绮效指标甚本统计 , 衰

柑柑标标 样本数数 日期 一 日期 日期 日期 一 日期二

】 】

。

凡凡凡
。 。 。 。

。

裹 考虑艘效资料 日期因帝的方理分析结

相相标标 日期 日期 日期 日期 日期

井井 ,,

一

压 件

凡凡凡 份份 餐餐 畏畏 替替 公公

,, 苗 以 一一
井井 ,, 铃铃

,,

伽
铃 长长

为为为 份份 补补 爷爷 份份

,, 以 铃 份份

注 , 、

二
、 , , , 分别表示的是

、 、

写的显著性水平
,

下 同
。

从表 中 来看
,

股改之前的指标为
,

股 季度
,

值最大
,

但随后的三季度的 值均低于股

改之后的第一季度为
、

第二季度为
、

第三 改之前的
,

值
。

从变异系数 来看
,

第 期的变

季度为
、

第四季度为
。

因此股改之后第一 动幅度最大
,

为 第 。期的变动幅度最小
,

为
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。

从表 可以看出各期的 均不是来自正态

总体
,

因此采用
一

检验
。

在 写

的里信度下
一

检验认为这 个

时期的指标值存在显著性差异
,

在 的置信度下

检验认为最小显著差值为
。

因为第 期
、

第 。期和第 期
、

第 期
、

第 期 值的差值高于
,

因此可以表明 第 期 最高
,

显著高于其

他时期的 值
,

为第一组 第 期和第 期
,

次

之
,

构成第二组 第 期 较低
,

构成第三组
,

第

期 最低
,

构成第四组
。

即第一季度的 值显著

高于股改前的 , 值
、

第二和三季度的 值显著低

于股改前的 值
、

第四季度的 值与股改前的

值没有显著差异
。

从表 中 来看
,

股改之前的指标为
,

股

改之后的第一季度为
、

第二季度为
、

第三

季度为
、

第 四季度为
。

即股改之后 的第

一
、

二季度的 有提高
,

但股改之后的第三
、

四季

度 又有所下降
。

从变异系数 。 来看
,

第 期的

变动幅度最大
,

为
,

第 期的变动幅度最小
,

为
。

从表 可以看出各期的 均不是来 自

正态性 总体
,

因此 采用
一 。

在

的里 信度 下 检 验认 为 最 小 显 著差 值 为
,

但各期的均值差异均未超过
。

因此

认为股改前后 不存在显著性差异
。

从表 中 来看
,

股改之前的指标为
,

股

改之后的第一季度为
、

第二季度为
、

第三

季度为
、

第四季度为
,

因此股改之后的第

一和四季度 值高于股改之前的 值
,

股改之后

的第二和三季度 值低于股改之前的 值
。

从

变异系数 。 来看
,

第 期 的变动幅度最 大
,

为
,

第 期的变动幅度最小
,

为
,

在

的工信度下 检验认为最小显著差值为
,

因

此认为第 期
、

第 和 期
、

第 期
、

第 期之间存

在显著性差异
。

即第一季度的 值显著高于股改

前的 值
、

第二和三季度的 值显著低于股改前

的 值
、

第 四季度的 值与股改前的 值没有

显著差异
,

这与
, 指标分析一致

。

从表 中
。
来看

,

股改之前的指标为
,

股

改之后的第一季度为
、

第二季度为
、

第三

季度为
、

第四季度为
,

因此股改前后 存

在波动
。

从变异系数 。 来看
,

第 期的变动幅度

最大
,

为
,

第 期的变动幅度最小
,

为

检验认为第 期
、

第 。和 期
、

第 期
、

第 期之

间存在显著性差异
。

即第一季度的 值显著高于

股改前的 值
、

第二和三季度的 值显著低于股

改前的 。
值

、

第四季度的 值与股改前的 值

没有显著差异
,

这与
、

指标分析一致
。

结论分析

总之
,

股改前后 不存在显著性差异
,

但是
、 、

均表现为股改后第一季度指标值显著高

于股改前的指标值
、

第二和三季度的指标值显著低

于股改前的指标值
、

第四季度的指标值与股改前的

指标值没有显著差异
。

究其原因是 是使用历史

成本计量的
,

而 , 、 、

均是用现价来反映的
,

它

们最能体现出股权分置政策带来的变化和影响
。

股

改之后第一季度
、 、

茂 指标值显著高于股改前

的指标值
,

这是因为在政府的多项政策支持下
,

不流

通股对流通投资者补偿
“

对价
”
多少的热点炒作

,

使

得股票价格上升
,

从而使得第一季度绩效改普 股

权分里改革完成以后
,

政府管理的重点和市场的热

点又转向其他进行股权分里改革的上市公司
,

使得

已经股改公司的股票价格下降
,

从而使得其第二
、

三

季度绩效下降
。

由于第四季度收集的资料大部分是

年 月 日的数据
,

此时上证指数的收盘价

从 年 月 日的 上涨到 年

月 日的 点
,

深证成指的收盘价从

年 月 日的 上涨到 年 月 日

的 点
,

股票市场已经从熊市向牛市大步迈

进
,

各股票价格均有上升
,

因此第四季度的绩效比第

二
、

三季度绩效显著改善
,

已经与股改前的绩效没有

显著差异了
。
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。 一 一‘

乙 立二‘上‘七二 · 一

盆

万元

净现值为 一

一 万元
,

净现值为负
,

说明该投资项 目不可

行

将现金流 看成连续流人
,

则前 年收益的现

值为
、 一 ‘ 一 ‘ 一

丁
‘,

·

‘ ,一 ‘ 。。

万元

后 年收益的现值为

二
,一 ’“ ‘,一 ‘ 一

丁
’“

·

‘,一
‘ ·‘, 。‘

万元

净现值为 一

万元
,

净现值为正
,

说明该投资项 目可

行
。

造成这个结果的原因
,

同均匀流 的原因一样
,

此处不再赞述
。

流 随时间变化的投资决策分析

在实际工作中
,

项 目投产后的现金流 是随时

间变化的 通常在经济寿命的前半段中
,

由于生产

从不熟练到熟练
,

生产效率在逐渐提高
,

现金流 也

在逐渐增加
,

但在经济寿命期的后半段
,

由于设备的

老化和竞争对手的增加
,

导致生产效率逐渐降低
,

现

金流人也逐渐减少 上例中
,

假设在经济寿命期内

现金流人随时间连续变动
,

即为时间 的函数

一 ,这样收益的现值为

一 ’ ‘一 ,‘ 一 ’“
·

‘ ,一“ ,

凌 万元

净现值为 一 一

万元
,

净现值为正
,

说明该投资项 目可行
。

结论

通过以上分析可以看到
,

使用净现值法进行投

资决策时
,

将现金流 看作连续流
,

不仅真实地反

映资金的运动过程
,

符合客观情况
,

而且计算结果精

度高
,

在经常项 目的投资决策分析中起到重要的作

用
。
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